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内容概要

　　本书是对现有公司财务相关文献的评述。
在公司财务的实证研究中．关于企业融资决策和投资决策的研究是公司财务经济学中的主导研究．这
些研究将基础理论与实证数据分析相结合．形成主流的实证研究范式．在此基础上．拓展到对公司行
为和公司治理的社会意义的探索。
本书对上述公司财务的诸多研究成果进行了介绍．包括计量经济学手段的发展资本成本和资本结构的
探索以及管理层激励和公司投资行为的分析等内容。
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学一塔克商学院企业管理中心主任，“塔克百年”金融学终身教授，也是塔克商学院（Tuck Business
School）企业治理中心创办人和主任。
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章节摘录

版权页：   插图：   拍卖理论在IPOs中的应用，最早是关于多次拍卖中一致价格的研究，对这一问题进
行研究的最初研究者如Wilson（1979），Back和Zender（1993），还有最近的Kremer和Nyborg（2004a
，2004b）。
这些文献都相当重要，因为它展示了从拍卖的角度对IPO抑价现象进行解释是多么容易的一件事情（
也就是说，IPO当天股票回报率通常为正）。
拍卖模型解释了事实上一致价格和多次拍卖伴随着IPO抑价有多次均衡，这就意味着抑价导致的结果
相当简单：在一致价格拍卖中，投标人被要求提交需求时间表，确定在不同的价格上购买股票的数量
。
Wilson（1979）认为选择需求时间表进行提交并不是投标人的想法，我们对模型进行简单的改变就可
以对投标人的决策进行建模，在减去其他投标人需求的数量后选择最优的“停止一退出”价格。
这使得每一个投标人对剩余供给进行垄断并且建立了基本垄断：更高出价增加了收购股份的数量，但
是同时也增大了其余股份的支付额。
最好的情况是，所有投标人提交较低的“停止一退出”价，纳什均衡就可以找到，有趣的是，关
于IPOs抑价的文献依靠更加复杂的解释外，至今还不能针对这一问题进行简单的解释。
 在Wilson，Back和Zender的研究基础上，Benveniste和Spindt（1989）利用拍卖模型来解释IPO过程，基
本的结论观点与Hansen（2001）一致，投标人通过报价反映他们真实的与“利益迹象”无关的信息。
这个模型要求投资者把信息反映给搜集IPO需求信息的投资银行，IPO抑价保证了这些投资者的回报率
，如果不诚实地反映信息是要受到谴责的。
另外，那些反映高价值能够获得更多低价值股份的投资者，或者他们对诚实的信息不需要支付（真实
报价会影响发行价），因此，这个基于拍卖的模型解释了IPO过程的两个方面——IPO抑价和股份的分
配。
 Biais和Faugeron—Crouzet（2002）通过一个复杂而普遍的模型对IPO过程中的拍卖和固定价格发行进行
比较，很不幸的是结论显示建立在假设基础上的拍卖方法主导的询价圈购的方法会导致投标人之间的
相互勾结，如果在有利可图的情况下，这种勾结为什么仅仅发生在拍卖方法中还不是很清楚。
这篇文献同时指出了为什么利用拍卖理论没有其他方法更有效：因为利用拍卖理论需要建立在总数假
设的基础上，从搜集价值到信息成本，这种假设的有效性很难估计，并且如果一些假设条件改变后，
这种销售方法的有效性也随之改变，或者变得更加不定。
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编辑推荐

《公司财务实证研究》的写作是由相关领域的专家教授执笔，对博士阶段的学生和经验丰富的学者，
《公司财务实证研究》为他们提供了良好的学习实证研究的基石，并且在今后的研究中也可以为其提
供借鉴。
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