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内容概要

本书运用现代企业理论、企业组织和战略管理理论、博弈论、信息经济学、契约经济学与产权经济学
等理论知识，采用理论推理和实证检验等多种研究方法，对内部资本市场有效性进行研究。
研究首先从介绍相关研究背景入手，并对内部资本市场概念和特征进行严格界定和说明。
然后分别从内部资本市场产生的理论逻辑、内部资本市场运行机理，内部资本市场对部门经理激励效
应和内部资本市场有效性等角度对内部资本市场进行全面剖析。
在全面剖析基础上，结合中国转轨经济特点，构建出中国企业内部资本市场有效性理论模型，通过对
内部资本市场有效性各种检验方法进行比较和筛选，选取适合中国现实情况的检验方法，用中国民营
上市公司的实证数据对理论分析结果进行验证，得出研究结论。
最后对全书进行总结，并针对研究得出结论提出一些政策建议。
    本书分三部分共七章展开论述。
    第一部分共两章，提出论文要研究的主要问题。
第一章是导论。
主要交代论文研究背景与选题、研究理论和现实意义，并对论文研究方法、研究框架和研究创新点做
了说明。
第二章是内部资本市场概念和特征。
首先对理论界提出的内部资本市场概念进行对比分析，确定本书倾向性的概念。
在界定概念基础上，对内部资本市场特征进行详细分析，本章重点分析内部资本市场特有的，与其他
市场有显著差别的特征。
特征分析主要涉及内部资本市场规模特征、内部资本市场有效性特征、内部资金转移测量、内部资本
市场与外部资本市场、外部产品市场、资金集中管理相互关系等方面内容。
    第二部分从第三章到第六章，是本书研究重点和核心部分。
第三章对内部资本市场形成的理论逻辑进行了分析。
本书首先分析了新古典投资理论的缺陷。
新古典投资理论没有考虑投资决定的金融影响因素，没有考虑信息不对称和代理问题对不同资金来源
成本差异的影响以及企业投资资金可获得性问题。
商业银行尽管在一定程度上可以减轻信息不对称问题，但商业银行由于对投资项目只有相机控制权，
导致商业银行对投资效率的改进是有限的。
不同资金来源存在成本差异，内部资本比外部资本成本更低，而且内部资本具有抵押功能和信号显示
功能，能够提高企业外部融资能力。
另外，与商业银行融资相比，内部资本市场具有所有权优势，更有利于实现对项目进行监督和资产事
后转移。
基于信息优势、所有权优势和外部融资优势，本书认为内部资本市场形成是外部金融市场不发达环境
下的一种制度安排，具有客观必然性。
第三章最后将内部资本市场对投资效率改进与商业银行对投资效率改进进行对比，得出有效内部资本
市场比商业银行更能改进投资效率。
    第四章对内部资本市场运行机理及其有效性进行分析。
本章从信息流、资金流和组织结构等方面分析了内部资本市场运行机理。
在对内部资本市场运行机理进行分析基础上，将内部信息结构、影响力活动和代理问题嵌入到内部资
本市场运行机理每个环节当中，分析各种因素对内部资本市场有效性的影响。
首先将内部资本市场涉及的三方利益主体之间的内部信息结构分为两类：CEO与部门经理信息是否对
称、部门之间信息是否相关。
对两类内部信息结构进行组合，研究不同信息结构组合对内部资本市场效率的影响情况。
其次，对部门经理影响力活动如何影响内部资本市场有效性进行分析。
将部门经理影响力活动定义为部门经理影响CEO获取其他部门真实信息的行为，比较分析部门经理影
响力活动的影响途径，以及CEO允许部门经理实施影响力活动和阻止部门经理实施影响力活动时内部
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资本市场资源配置情况。
最后，分析代理问题对内部资本市场有效性的影响。
代理问题分析分四个层次：先考虑管理层代理，再考虑所有权层面代理，先考虑单层代理，再考虑双
层代理。
在对各个层次代理问题进行单独分析之后，将管理层代理问题、所有权层面代理问题和双层代理问题
结合起来，提出管理层代理问题主导下的双层代理关系和所有权层面代理问题主导下的双层代理关系
，针对股权集中在两类双层代理关系中治理作用区别，分别考察了国有控股企业和民营企业双层代理
关系，认为影响民营企业内部资本市场效率主要是所有权层面代理问题主导下的双层代理关系。
    第五章对内部资本市场影响部门经理激励的效应进行了分析。
本章首先对国外相关研究进行对比分析，之后，通过构建一个两时期模型，从企业期望收益最大出发
，通过对比存在内部资本市场企业与单个企业的期望收益差异来分析内部资本市场对部门经理激励的
影响。
在确定内部资本市场对部门经理激励影响路径之后，从内部资本市场内生的两个特征(更多货币效应和
更优货币效应)出发分别考察了每个特征对部门经理激励的影响情况，并将更多货币效应的影响情况与
部门比例留成进行对比，在全面分析影响情况基础上，对内部资本市场对部门经理激励的影响情况进
行一般化推广。
    第六章对内部资本市场有效性进行实证检验。
文章选取中国民营上市公司作为研究对象，将控制多家上市公司的民营“系”看成是一个内部资本市
场运作主体，在比较民营“系”上市公司与单个民营上市公司企业价值之后，将企业价值变化与内部
资本市场运作效率建立联系，对民营企业构建内部资本市场的目的进行剖析，运用多种实证研究方法
对民营“系”内部资本市场有效性进行实证检验，建立多元回归分析模型对影响内部资本市场有效性
的因素进行回归分析。
    第七章对全书进行小结，并提出一些政策建议。
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章节摘录

　　第二章　内部资本市场概念与特征　　第三节　内部资本市场与产品市场关系　　第一，内部资
本市场与内部产品市场关系。
内部资本市场与内部产品市场既有共性又有个性，共性方面：内部资本市场与内部产品市场都是企业
内部市场，具有市场内部性、相对封闭性等内部市场共同特征。
但由于资本流动和产品交易存在的条件不同，内部资本市场与内部产品市场又有各自特点：内部资本
市场只存在多样化经营企业内部，多元化经营包括产品多样化、市场多样化和地域多元化，而内部产
品市场存在于产品价值链分布在各个生产单位的企业内部；内部资本市场以资金链分布为基础，由企
业内部各利润中心为交易主体共同组成的市场，而内部产品市场以价值链分布为基础，由产品价值链
上各个生产单位共同组成的市场。
因此，多元化经营是内部资本市场存在的必要前提，而不是内部产品市场存在的必要前提。
内部产品市场以最大限度地减少买卖双方的不确定性、消除外部市场不完全性为主要目的，而内部资
本市场则以最优配置内部资本为主要目的。
　　第二，内部资本市场与外部产品市场关系。
内部资本市场与外部产品市场关系主要体现在内部资本市场影响企业在外部产品市场竞争能力和面对
外部产品市场变化的反映能力上。
多元化企业借助于内部资本市场灵活的资源配置能力，应对外部产品市场激烈竞争具有两方面竞争优
势：一是多元化企业比专业化企业具有较强的进入产品市场的能力。
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　《内部资本市场有效性研究：基于中国民营上市公司的实证分析》分三部分共七章展开论述。
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