
第一图书网, tushu007.com
<<资本成本与公司投资>>

图书基本信息

书名：<<资本成本与公司投资>>

13位ISBN编号：9787513613644

10位ISBN编号：7513613648

出版时间：2012-8

出版时间：中国经济出版社

作者：曹书军

页数：193

字数：200000

版权说明：本站所提供下载的PDF图书仅提供预览和简介，请支持正版图书。

更多资源请访问：http://www.tushu007.com

Page 1



第一图书网, tushu007.com
<<资本成本与公司投资>>

内容概要

　　《资本成本与公司投资：基于流动性视角》基于公司流动性，围绕资本成本与公司投资行为，从
多个角度深入讨论资本成本、现金持有及投资决策之间的相互关系，从逻辑思路上，首先讨论了资本
成本对公司现金持有的影响，接着分析融资约束下现金持有与公司投资之间的关系，最后考察了资本
成本对公司投资决策的影响机理及动因，并分析了资本成本约束下，现金持有对公司投资行为的传导
效应。
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章节摘录

　　（2）在不同的内部治理环境下，预防性动机与代理动机对集团成员企业现金持有量影响程度的
大小也不同。
当大股东持股比例较低时，代理动机导致的现金增持程度大于预防动机减弱导致的现金减持程度，使
其总体上表现为与独立企业相比较高的现金持有量；当大股东持股比例较高时，内部资本市场运作更
具效率，缓解融资约束的功效得到充分发挥。
因此，集团成员企业的现金持有量低于独立企业，其现金持有行为主要基于预防动机；当大股东达到
绝对控股地位时，集团内部资本市场往往异化为控股股东利益输送的渠道。
因此，持有现金的代理动机掩盖了预防动机，使其总体上表现为与独立企业相比较高的现金持有量。
（3）与独立企业相比，集团成员企业增持现金的边际价值较低，也即现金持有量的市场价值较低。
由于集团内部资本市场运作既缓解了成员企业的融资约束，又带来了更为严重的代理冲突，两者对现
金持有价值的影响方向相同，均导致了投资者对其市场价值较低的评估。
（4）集团内部资本市场运作同样会通过融资约束与代理冲突这两条路径影响成员企业现金持有量向
目标现金持有量的动态调整。
当股权较为分散或大股东绝对控股时，集团成员企业的调整速度较慢，调整半周期较长；当大股东相
对控股时，集团成员企业的调整速度较快，调整半周期较短。
　　上述研究结论丰富了企业组织理论与公司财务理论的相关研究成果，同时也具有以下政策启示：
（1）从企业集团的角度来看，其内部资本市场运作对成员企业财务行为的影响是通过多个路径与机
制产生作用的。
因此，笔者在分析企业集团财务决策的影响因素时，应注意采取多角度契入的研究视角，避免研究结
论的单一与片面。
同理，从现金持有行为的角度来看，企业持有现金有着不同的内在动机与根源，而不同的时期或不同
的内外部治理环境均会影响不同动机的力量强弱与对比。
因此，笔者在分析现金持有行为的影响因素时，应综合考虑多种动机以及它们的交互作用，避免仅从
单一路径分析现金持有影响因素的缺陷。
（2）代理问题是影响集团财务行为决策质量的关键。
本章的分析表明：代理问题首先影响集团内部资本市场运作的效率，进而影响到成员企业现金持有行
为的合理性。
　　⋯⋯
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