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前言

　　自Modigliani和Miller（1958）在新古典范式下提出著名的MM定理以来，西方学者逐步放宽MM定
理的新古典假设，修正“无关性”命题的适用范围，在现实条件下不断丰富和发展了现代公司财务理
论。
Jensen和Meckling（1976），Myers和Majluf（1984）先后从代理问题和信息不对称方面修正了企业融资
选择与投资效率无关的命题，对企业投资的理论研究进行了拓展。
近二十年来，公司治理研究在世界范围内的深入和行为公司财务理论的兴起，不仅重塑和发展了传统
公司财务研究的理论假设，而且越来越呈现出在治理机制与财务决策主体行为特征相结合的框架内探
索企业投资行为机理的崭新研究视角。
　　近年来，企业投资问题的研究越来越受到了国内学者的关注。
但由于起步较晚，国内在该领域的研究要么拘泥于新古典财务理论框架下的传统假设，要么大都仍然
沿用“传统”的委托代理思路，依据逆向选择和管理者道德风险的分析框架来研究大小股东代理冲突
下的公司投资问题。
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内容概要

　　公司治理研究在世界范围内的深入和行为公司财务理论的兴起，不仅重塑和发展了传统公司财务
研究的理论假设，而且越来越呈现出在治理机制与财务决策主体行为特征相结合的框架内探索企业投
资行为机理的崭新研究视角。
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章节摘录

　　其次，股权设置过程中的制度供给不足导致了股东权利缺失。
一方面，在上市公司股权结构中处于主导地位的发起人股、国家股和法人股不能流通，从制度层面剥
夺了这几类股东通过二级市场买卖股票，以通过股票流动变现、获利或止损的权利，客观上导致了公
司价值最大化与市场价值最大化长期背离。
另一方面，大量非流通股的存在不仅使小股东在与大股东的博弈中始终处于不利地位，“用手投票”
的治理功能形同虚设，而且这种制度性的市场分割天然屏蔽了控制权接管和收购的发生，大大削弱了
小股东“用脚投票”对内部人的制约作用。
　　最后，由于股权结构不合理和股东权利的缺失直接导致了公司内部治理机制扭曲。
从公司治理的理论研究和实践经验来看：理想的公司内部治理机构应该是“股东-股东大会-董事会-管
理层”这样一种有序运行的制约传导机制，即股东通过股东大会制约董事会，董事会代表股东利益和
意志约束管理层并具有公司重大经营活动的最后决定权；管理层以为股东提供满意的回报为条件，获
得公司日常经营决策权，当股东对管理层的经营业绩不满时，可以直接通过股东大会和董事会罢免管
理者。
然而，在我国上市公司不合理的股权构成下，这种有序的制约传导机制从开始就被扭曲了。
一方面，在居于绝对控制地位的国家股中，作为国家股东代表的上市公司大股东代理人并非公司风险
的真正承担者，也不具有对公司的剩余索取权，而只能得到固定的工资以及与其他行政人员或国有控
股单位人员类似的福利。
这种廉价的投票权和缺乏激励的控制权显然无法从制度上保证其有足够的监督动机和积极性。
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