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前言

　　我们正处在一个更加关注现金流量的时代。
这次始于美国次级债危机的全球性金融危机虽然远远超出了我们的知识和经验，但它不但没有超越反
而更印证了“现金为王”的重要理念。
自1986年美国财务学家Michael Jensen提出自由现金流量的代理成本理论之后，众多财务学者蜂拥而至
，多角度探讨自由现金流量的代理成本问题。
实践的强烈呼唤和理论的创新发展使得自由现金流量逐渐成为现代财务学的核心理论之一。
　　近年来，干胜道教授及其团队持续致力于自由现金流量的研究。
2006年主持了国家自然科学基金项目“基于自由现金流量的我国上市公司业绩变化研究”；2008年出
版了这一项目的阶段性研究成果——《中国上市公司业绩变化研究——基于自由现金流量理论的分析
》，该书重点研究了自由现金流量与业绩变化的关系问题。
现在呈现给读者的这部新著《自由现金流量专题研究》，是他主持的国家自然科学基金项目的总结性
成果。
　　新著紧密结合中国上市公司实际，按照自由现金流量的理论、动因、应用及效果的逻辑关系，以
规范严谨的理论分析和基于数据的实证检验，系统研究了自由现金流量的基本理论、自由现金流量与
公司治理、自由现金流量与大股东掏空、自由现金流量与并购行为、自由现金流量与业绩变化、垄断
企业的自由现金流量等六个重大理论和实践问题，这些问题之间既相对独立，又浑然一体，处处闪耀
着创新的光芒。
　　一是系统梳理了自由现金流量的概念，提出了自由现金存量、自由现金增量等新概念，分析了自
由现金流量在我国的特殊存在形态——随意性非经营支出，从而对汉克尔的随意性支出的分类作了新
的诠释和发展。
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内容概要

　　《自由现金流量专题研究》紧密结合中国上市公司实际，按照自由现金流量的理论、动因、应用
及效果的逻辑关系，以规范严谨的理论分析和基于数据的实证检验，系统研究了自由现金流量的基本
理论、自由现金流量与公司治理、自由现金流量与大股东掏空、自由现金流量与并购行为、自由现金
流量与业绩变化、垄断企业的自由现金流量等六个重大理论和实践问题，这些问题之间既相对独立，
又浑然一体，处处闪耀着创新的光芒。
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章节摘录

　　1.1.2 自由现金流量的起源：现实基础和理论渊源　　迈克尔·詹森在财务研究领域无疑是贡献最
大、影响最深远的学者之一。
我们所讨论的自由现金流量问题正是起源于他当初对现实的反思。
　　20世纪80年代初，美国的石油、烟草、食品、广告等行业经历了成熟阶段，囤积了大量的现金。
这些行业的优良业绩树立了管理者在企业中的威望。
相对而言，企业股东的权力机构——董事会的监控力度较弱，难以有效地发挥对管理者的制约作用，
无力迫使这些企业的管理层把自由现金返还给股东。
管理层手中有了闲钱，自然出手阔绰，大量地投资于零售、制造等行业。
然而，花样繁多的多元化和轰轰烈烈的收购活动中不乏失败的案例。
詹森在研究石油行业大规模的对外并购时认为，“可能是由于运气不佳和管理层缺乏石油行业之外的
专业管理经验，此后的事实证明，这些收购变成过去十年内最不成功的收购”。
　　现实促使人们在失望中思索，也促进学者们对公司管理层的财务决策行为进行深入的研究。
　　1976年，詹森和麦克林以其发表在《财务经济学刊》上的代表作《企业理论：管理行为、代理成
本与所有权结构》为标志建立了代理成本学说。
该学说融合了产权理论、代理理论、财务理论，系统地分析了经济人假设下和信息不对称条件下的企
业资本结构和组织结构问题。
代理成本理论是代理理论在公司理财学上的应用和发展，被列为现代公司财务理论的基本理论之一，
也为自由现金流量理论提供了经济学上的理论诠释。
　　代理关系是指委托人与代表委托人开展工作的代理人之间存在的或明或暗的契约。
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媒体关注与评论

　　干胜道教授思维活跃，勇于创新，在众多财务问题上形成了独到的、自成体系的学术观点，受到
学界广泛关注。
这部新书将产生于西方发达资本主义国家的自由现金流量理论进行了中国化改造，取得了良好的效果
。
相信本书的出版对丰富和发展现金管理理论，调整所有者与经营者财务关系具有重要的理论意义和实
际价值。
　　——中国人民大学教授、博士生导师 宋常　　干胜道教授在20世纪90年代提出了所有者财务理论
，开创了财务分层理论研究新领域。
本书是其站在所有者角度思考上市公司财务问题的新成果，是所有者财务理论的新发展。
本书对读者深刻理解上市公司财务背后的所有者与经营者之间的财务冲突具有很好的启发作用，对上
市公司控制自由现金流量的负面效应有重要的应用价值。
　　——南京大学商学院教授、博士生导师 冯巧根　　干胜道教授以规范严谨的理论分析和基于数据
的实证研究，系统研究了自由现金流量的基本理论、自由现金流量与掏空及公司治理等理论与实践问
题，具有科学性、创新性和前沿性。
该书体系完整，学术规范，研究方法先进，对我国上市公司的所有者加强自由现金流量监控、优化财
务结构、促进可持续发展具有重要的学术价值和实践意义。
　　——暨南大学教授、博士生导师 宋献中
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