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《公司控制权收益问题研究》

内容概要

《公司控制权收益问题研究》主要采用了边际理论分析、博弈理论分析、数学微分理论分析、产权经
济学分析、制度经济学分析、实证分析、规范分析和法理分析等方法。从理论上对公司控制权收益产
生的基础进行了分析，建立了管理者控制权收益结构模型和大股东控制权收益结构模型，并且分析了
公司内部人与外部人在项目投资、资本结构选择和股利政策选择三方面的利益冲突。比较分析了管理
者与大股东在上述三方面的差异，研究了在两者共享公司控制权条件下，两者如何博弈获取彼此控制
权收益最大化过程。从实证角度选择了在上海证券交易所上市的制造行业的公司作为研究的样本，针
对它们存在高额控制权收益问题进行实证研究，分析了中国上市公司控制权制度安排存在的缺陷，给
出了上市公司控制权制度安排的变迁路径。
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章节摘录

　　（2）公司惯性因子与公司管理者控制权收益呈正相关。公司惯性与管理者控制权收益的回归系
数为0.87，在所有解释变量与公司管理者控制权收益的回归系数中它为最大值。上述也意味着公司资
产规模与管理者控制权收益呈正相关，前期管理费用与当期管理费用呈正相关。　　（3）资本结构
因子与管理者控制权收益呈正相关。上述结论表明，在资产负债率较大的上市公司，管理者可以获取
更多的控制权收益。上述说明了上市公司债权资本相对权益资本对公司管理者获取超额控制权收益的
制约性更弱，间接说明了国有商业银行贷款对上市公司管理者的制约性差。　　（4）现金流因子与
管理者控制权收益呈弱性负相关。公司成长能力的增强，可以减少公司富余的现金流，从而对管理者
获取超额控制权收益的行为构成制约，因此，它可以减少管理者的控制权收益。　　两者呈弱性负相
关的原因就是：一方面，公司成长能力的增强，导致公司资产规模快速增加；另一方面，前期盈利水
平较好，缓解了因公司成长能力提高产生的现金流过度流出的问题。上述两方面的作用，使得两者仅
呈弱性负相关。　　（5）公司监管因子与管理者控制权收益呈弱性正相关。在其他条件相同的情况
下，假定不考虑第一股东存在获取私人收益的动机，则随着第一股东权益比例的增加，第一股东对公
司管理者的监督积极性也会增加，从而可以减少公司管理者的控制权收益。如果独立董事能够代表公
司中小股东利益监督公司内部人，则独立董事数额与公司管理者获取控制权收益也呈负相关。
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