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内容概要

《基于内部资本市场视角的企业集团治理研究》一书是在李艳荣博士论文基础上修改而成的，它是从
参与内部资本交易的成员企业之间利益冲突的角度来研究内部资本市场组织成本的，核心研究内容包
括以下五个部分：第一，《基于内部资本市场视角的企业集团治理研究》揭示了内部资本市场中利益
冲突产生的根源。在研究中作者是从内部资本市场上的具体财务行为入手，利用最优线性规划方法建
立了内部资本市场中的各种融投资分配模型。通过对模型的分析，发现由于成员企业的融投资能力的
不同以及各种复杂交易动机的存在，使得每个成员企业在内部资本市场中的融资贡献和获得的投资并
不匹配，集团总部对于不同成员企业存在着财务歧视的现象，这也就成为内部资本市场中潜在的利益
冲突根源。第二，分析了上述利益冲突所带来的负面后果。《基于内部资本市场视角的企业集团治理
研究》通过设定内部资本交易中的关键参数和母子公司的博弈对策，建立了母子公司资本转移的博弈
支付矩阵，并进一步分析了由此可能导致的多种博弈均衡结果。研究结果发现，以效率为目标的内部
资本交易在加入了利益冲突的因素以后可能会异化为其他几种次优结果，并会带来整个社会的效率损
失和公平侵害。第三，尝试性地分析了利益冲突的影响因素，以进一步寻求相关的解决途径。企业集
团中的内部资本市场可以看作是一个团队协作行为，协调利益冲突时既要发挥内部的自发协调性，也
需要外部力量的介入。《基于内部资本市场视角的企业集团治理研究》利用重复博弈中的可自我执行
协议理论框架分析了促使有效交易达成的影响因素，试图了解在交易方自发博弈下最优交易状态可能
实现的途径，在此基础上又进一步分析了外部法律规制对内部资本运作状态的影响和作用。第四，对
我国上市公司的内部资本交易行为进行了实证分析。在具体研究中通过选取适当的研究方法和计量指
标，研究了三方面的内容。首先，通过分析内部资本交易与公司融投资行为之间的关系，从内部资本
市场财务歧视的角度对我国上市公司的股权融资偏好行为做出了一个新的解释。其次，研究了内部资
本交易的影响因素，发现上市公司的股权结构会显著影响到内部资本交易的发生情况。最后，研究了
不同类型内部资本交易对公司价值的影响，发现资产置换类型的内部交易会严重损害上市公司的价值
。上述结论证明了控股母公司利用内部资本市场行利益侵害行为的存在性，支持了前述的理论研究假
设。第五，对内部资本市场中的利益，中突及协调情况的现实情况进行了阐述，并提出了相关对策。
在研究中作者首先确定了协调内部资本市场利益冲突的两个目标：提高有效协作交易和减少利益冲突
及侵害行为，然后分别从内部资本市场的内部自纠机制和外部制衡机制两方面详细探讨了协调内部利
益冲突的多种手段。接着对当前世界各国主要集团类型中内部资本交易的治理情况进行了阐述分析，
最后针对我国企业集团中的内部资本交易现状和协调机制提出了相关的政策建议。
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章节摘录

　　第一章　导论　　1.1 研究背景及主题　　1.1.1 研究背景　　19世纪下半叶和20世纪初期，随着市
场竞争的日益激烈和生产规模的急剧扩大，再加上组织成本的制约和“反垄断法”的限制，单一企业
不能无限制地扩大下去，于是企业集团这一新的企业联合形式应运而生，目前它已经发展为一种极其
重要的生产一体化组织。在企业集团中，众多的成员企业拥有共同的品牌、统一的战略、营销网络以
及信息共享等因素，有效地降低了经营成本并从协同效应中获取更多的收益，正因如此它也受到了人
们的推崇和广泛的应用。目前无论是在成熟市场体系下还是在新兴市场经济中，它都是居于主流地位
的企业组织形式，其产出量和贸易规模在各个经济体中都占据着举足轻重的地位。　　而在针对企业
集团制度优势的研究中，普遍认为企业集团中的内部资本市场起着重要的作用，通过集团成员之间的
内部资本协作可以产生许多的协作收益：降低总融资成本；降低集团的融资约束；提高资本配置效率
等。上述优点对于那些外部资本市场不发达的国家来说组建内部资本市场更加具有特别的意义。
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