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内容概要

　　首先介绍了资产重组的相关理论，系统地归纳了资产重组的内涵，界定了研究范畴。
然后基于市场模型，对中国上市公司重组后的长期超额收益进行了研究。
在界定了中国上市公司的重组方式后，对不同重组方式的资产重组绩效进行了实证分析。
在全样本实证研究基础上，进一步从理论和实证上对控制权转移的动机及内在机理进行了深入的剖析
。
　　在对中国上市公司的资产重组的总体情况进行了多角度的深入分析之后，再以资产重组的两种特
例即公司并购重组绩效和ST公司重组绩效为研究对象分别进行了实证研究。
　　最后，在对中国目前的相关法规进行简要评述及资产重组交易中违法违规行为进行了经济学分析
之后，提出了完善中国资产重组交易市场的政策建议。
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章节摘录

　　第6章　　控制权转移的动机及内在机理　　通过对1999年及2000年所有控制权转移资产重组型上
市公司的资料进行分析，得出的结论是，总体上上市公司通过控制权转移型的资产重组并没有获得良
好的回报。
那么，为什么有这么多家的公司热衷于进行控制权的转移？
除了前部分分析的重组的动因外，对于在位控制权人来讲，是否还有更加深层次N内在运作机理呢？
这就是本章所要分析的内容。
　　目前进行控制权转移型的资产重组的大部分是国有企业，在国有企业制度中就存在一个企业的所
有者与企业的实际经营权的利益冲突问题。
企业的所有者作为委托人，委托企业的经营者经营企业，经营者作为代理人实际掌握企业的资产进行
经营，在实际运作过程中，委托人和代理人作为独立的利益主体，两者的利益通常是不一致的。
通常股东的利益体现在企业利润最大化，用企业理论的术语来说就是“剩余”最大化，指的是所有者
对企业收入在扣除所有固定的合同支付（包括原材料成本、固定的工资、利息等）之后的余额要求权
。
这种剩余索取权是不确定的，只有在支付了固定的成本以后才能获得。
所以，所有人要求作为自己利益的代理人即管理者应该最大限度地降低这种固定成本支出，保证剩余
最大化。
但作为代理人的管理者却不会自然而然地采取措施最大化所有人的利益，因为他有自身的利益取向，
这种利益取向表现为：　　（1）在职消费。
管理者可以通过某些费用的支出获得满足，如汽车、办公室以及其他自主决定的资金消费，这部分消
费作为管理费用减少了所有者的利润，却增加了管理者的效用。
　　（2）经营者有扩大公司规模的冲动。
因为公司规模的扩大能够提供更多的职位，使管理层获得提升的机会更大；公司规模的扩大可以使管
理者因为担任公司领导获得某些社会利益。
 　　⋯⋯?
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