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中国香港地区!美国等境外成熟资本市场在内地企业的眼中"无疑是一

个散发诱人香味的#神奇蛋糕$% 论者常常认为"一旦境外上市成功"对促进

企业快速发展的作用似乎是不言而喻的"#境外上市热$由是而来% 但从个

案来看"同样是境外上市"发展情况却不完全一样"有的企业迅速发展壮大"

公司价值不断增长&而有的则明显表现出#水土不服$"继而#日渐萎缩$% 那

么境外上市背景下"公司价值的增长动力从何而来’ 产生这种驱动力的主

要原因又是什么’ 理论上一直缺少严谨!系统的回答"实践中也鲜见新颖!

好用的工具书% 李志杰博士的这本专著"对上述问题进行了十分有益的探

索"我认为"本文的选题有重要的理论意义和实践价值%

本书将境外上市对公司价值的影响机理一步步深入剖析"展现出了治

理机制!理财决策和公司价值三者之间的严密逻辑% 以此逻辑为红线"从实

务角度对境外上市公司的价值及业绩提升!公司治理和理财决策的关键点

进行了有机串联% 本文的研究思路"可以为理论研究者提供新的研究视角"

对于境外上市公司或拟上市企业也具有比较全面的指导意义%

作者首先深入分析了境外上市与公司治理的关系"以及治理机制对公

司价值的影响% 提出公司治理是一个多角度多层次的概念"仅注重内部治

理结构远不能解决公司治理的所有问题"有效资本市场的外部治理也须发

挥重要作用% 境内公司境外上市后"公司所面临的治理机制发生了变化"这

对公司的财务管理理念!实践等都产生了深刻的影响&接下来作者从理财决

策的传导机制方面来认识境外上市对公司价值的作用路径% 理财决策的核

心内容包括融资决策!投资决策和分配决策"作者分别从这三个方面展开"

研究理财决策在治理机制和公司价值之间的传导效用%

在研究方法上"作者将规范的理论分析和实证的数据检验相结合% 采
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用多元回归!!"#框架以及典型案例分析等财务学普遍应用的研究方法"也

借鉴了管理学和社会学等学科中检验中介变量和调节变量的方法"论证治

理机制!理财决策与公司价值之间的传导关系% 该方法较好地解决了财务

学研究中特质较多时的探索性因子分析问题%

本书在境外上市背景下"研究了中国公司的治理机制影响公司价值的

传导效应"初步梳理出完整的价值驱动链"取得了一定的学术创新% 本书的

主要学术贡献为()$*探索出理财决策是治理机制和公司价值之间的中介变

量"为治理机制对公司价值的影响指出了可能的作用机理&)%*以境外上市

为视角"以公司价值为判断标准"分析了治理机制与理财决策之间的逻辑关

系"为理财决策的代理理论提供了新的经验证据&)&*比较系统地考察了中

国公司境外上市的意义"建立了公司治理指数从全面性和集成性两个维度

考查治理机制"验证了从市场价值角度看"投资者愿意为治理良好的公司支

付较高的溢价%

除上述学术贡献外"本书的鲜明特点是理论与实践相结合% 好的理论

可以指导实践% 本书选择了理财决策作为重要的研究路线"并通过规范和

实证证明了传导路径的客观存在&在此基础上"通过提炼境外上市提升业绩

的成功关键要素!理财决策的场景分析与重点策略!公司治理的成熟模式与

行为准则"以及生动实用的案例"为实务中的融资!投资!分配决策提供了较

高的指导价值%

越来越多的企业选择境外上市"越来越多的境外资本市场也向中国企

业敞开了大门% 当然"对任何事情都要一分为二地看"境外上市也不例外%

境外资本市场是否也如狄更斯在+双城记,中所言#这是最好的时代"这是最

坏的时代$’ 理性看待境外上市"善用理财决策"是本书的应有之义%

王化成

博士!中国人民大学商学院教授!博士研究生导师

全国会计专业硕士学位教育指导委员会秘书长

中国会计学会副秘书长

%’’( 年 & 月 ) 日
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前!言

实践中!境外上市是自上世纪七十年代以来!世界上一百多个国家为提

高国民经济"主要是国有经济#运行效率而进行的相似探索$ 在我国!从

"##$ 年青岛啤酒"%&!’"()#在香港上市以来!内地企业纷纷走出国门!到境

外资本市场寻求发展空间!形成了独具特色的%股%红筹股热潮$ 境外上市

究竟会带给企业怎样的改变& 而今!%*+,+*%又趋热闹!对质地优良的

中国公司而言!出海还是回归!这是个问题$

理论上!有关境外上市背景下治理机制与公司价值的研究较为零散$

本书从财务管理的环境起点论出发!在分析境外上市对治理机制和公司价

值影响的基础上!尝试深入研究改善治理机制对提升公司价值的传导效应$

这将有助于认识资本市场的环境制度变迁对境外上市治理机制和公司价值

的影响机理!厘清在企业’黑箱(中治理机制对公司价值作用的争论!拓展代

理理论!为正确研判境外上市公司的理财决策提供证据与素材$

本书认为治理机制%理财决策和公司价值之间存在着一条纽带将三者

紧密地联系在一起$ 中国公司的境外上市改善了其治理机制!而良好的治

理机制通过优化公司理财决策!促进了公司价值的增长$ 本书主要的研究

目的之一即通过理论分析与实证检验!探讨融资决策%投资决策和分配决策

在治理机制影响公司价值的过程中!是否和如何发挥传导效用$ 力求对积

极寻求境外上市的内地企业提供可资借鉴的实践经验!使得内地监管机构

和公司更加理性地对待境外上市!以及为境外上市公司改进治理%优化理

财%提升价值提供积极的决策参考$

与前人研究相比!本书首要的创新点是以传导效应为纽带!将境外上市

背景下中国公司的治理机制与公司价值整合为统一的价值驱动链$ 通过对

有关文献的回顾!我们发现目前尚无一个关于境外上市公司的治理机制对
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公司价值影响路径的权威分析$ 本书尝试开创这一主题的研究框架)在成

熟的资本市场环境中!一方面!治理机制直接驱动了公司价值的提升*另一

方面!治理机制的改善通过优化理财决策!带来公司价值的提升$ 本书借鉴

了社会学%管理心理学等学科关于间接效应的研究方法!以调节变量%中介

变量为分析工具!在财务管理研究中进行了尝试!探索出理财决策是治理机

制和公司价值之间的部分中介变量!为治理机制对公司价值的影响指出了

可能的作用机理$ 本书研究发现!作为部分中介变量的理财决策!其传导效

应贡献度为 -’ ./’0$

本书的第二个创新是以境外上市为视角!以公司价值为判断标准!分析

了治理机制与理财决策之间的逻辑关系!拓展了理财决策的代理理论!也为

财务管理的环境起点论提供了素材和证据$ 近年来!学者对中国上市公司

资本结构%现金持有及股利政策影响因素的研究日益丰富!但经本书考查!

目前鲜有将治理机制%理财决策作整体考察的研究!更遑论在境外上市公司

语境下的专门分析!而对 +股的相关研究也仅考虑了股权结构等公司治理

的个别替代变量的影响$ 本书从代理理论出发!以中国境外上市公司的经

验证据!系统地分析治理机制的综合特征与理财决策的主要方面之关系$

本书的第三个创新是以香港主板上市为代表!剖析了中国公司境外上

市的意义!建立了1指数从全面性和集成性两个维度考查治理机制$ 这对

中国证券市场建设%中国公司完善治理机制%优化理财决策提供了可资借鉴

的路径!也丰富了关于境外上市的研究文献$ 现有关于公司境外上市的文

献大部分是阐述纽约%伦敦等发达国家"地区#的资本市场!而研究对象也多

限于欧洲%北美等地区的企业!对香港上市问题则研究较少!以中国境外上

市公司为研究对象的就更稀有$ 从理论上看!主要有两种相反的力量左右

着公司上市后的价值表现)正向的民营化效应和负向的 234效应$ 借助境

外上市视角!本书验证了中国公司部分民营化效应也是正向的$

本书首先在文献综述的基础上!引出理论框架和研究思路*然后通过经

验研究方法!分析了理财决策在治理机制对公司价值的影响路径中的部分

中介效应!揭示了这一传导效应的普遍规律*之后通过典型案例细致地剖析

中国公司境外上市改善治理机制!以理财决策的优化!实现价值成长的过程

!
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和结果!进一步印证和挖掘经验分析的结论$

理论分析部分从契约理论出发!阐述了境外上市的理论背景*其次!在

分析所有权与控制权分离的基础上介绍公司治理的理论体系*之后!在核心

章节回顾了融资理论%投资理论和分配理论!并对公司价值理论进行了归

纳$ 从现代企业理论角度看! 契约的不完备及其产生的代理问题是公司治

理存在的必要条件*治理机制是现代企业制度中最重要的组织结构!包括外

部治理机制和内部治理机制!内部治理即传统的股东会%董事会%监事会及

经理之间控制权的配置体系*外部治理指利益相关者与公司的契约%控制权

市场及经理人市场等对公司的外部控制和影响$ 改善治理的根本方式是引

入竞争!通过完善内外部市场体系减少代理成本$ 在市场不完全和契约不

完备的条件下!控制权的分配取决于谁的利益易受损害*利益相关人通过合

约"金融产品!即公司的理财决策#来谈判收益和控制权!由于契约的不完

备!需要通过机制来解决未尽事宜!治理机制就担当了这一角色*另一方面!

放松55的理想条件后!无论是资本结构还是现金持有%股利分配都会对公

司价值产生影响$ 因此!存在一条纽带将治理机制%理财决策和公司价值紧

密地联系在一起$ 中国公司境外上市后!内部治理机制和监管%法律等外部

环境随之发生变化!境外成熟资本市场的规章和法律将强制性地改善中国

境外上市公司的治理机制!这对公司的理财实践和公司价值产生了深刻的

影响$

实证分析部分首先检验了中国公司境外上市前后治理机制和公司价值

方面的改变!以此作为研究的缘起$ 参照 567研究框架!本书发现)境外上

市对中国境外上市公司改善治理机制起到了重要作用!公司价值也在上市

后得到了提高*拓展性检验的研究结果进一步显示!境外上市后!中国公司

在治理机制与公司价值方面比+股上市公司具有相对优势$ 其次! 通过构

造公司治理指数和分别对财务绩效和市场价值的稳健性回归检验!研究发

现在境外上市背景下!公司治理机制和公司价值之间呈显著的正相关关系!

验证了从市场价值角度看!投资者愿意为治理良好的公司支付较高的溢价*

也为本书第四%五%六章的间接效应研究奠定了基础$ 之后!作为本研究的

核心!全面展开分析治理机制%理财决策与公司价值之间的传导效应$ 融资

"
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决策变量选取了具有代表性的资本结构变量*考虑到现金是支持企业投资

活动的直接资源!且现金持有水平是衡量企业投资能力的一个重要指标!采

用了现金持有作为投资决策的代理变量*选取每股现金股利作为分配政策

的代理变量$ 通过借鉴管理学等学科中检验间接效应的 89::;<=> .5=?&@A

>>B>模型体系! 研究治理机制%理财决策与公司价值之间的探索性因子分

析问题$ 经验研究结果证明!理财决策从个别和整体两个层面作为中介变

量部分地传导了治理机制对公司价值的影响$

案例分析部分以中国电信为典型!分析了公司上市前后在公司治理机

制%理财决策以及公司价值上的一系列变化!并对其中的作用机理进行了阐

述!以鲜活的示例表明境外上市对中国公司所带来的变化!以期为监管层和

中国公司提供一些参考$

针对研究结论!本书提出如下政策建议)""# 建立治理机制与理财决策

的协调发展机制!提升公司价值* "-#理性利用财务杠杆作用!控制过度股权

融资*"$#合理确定企业的现金持有水平!加强对现金持有的监管*"/#引导

企业实施有效的现金股利政策*"C#完善监管体系!加强投资者保护法制建

设!改善公司治理环境*"(#在加快境内资本市场建设的同时!以市场化的机

制鼓励企业境外上市$

实务部分定位为专业工具书$ 首先!从境外上市的关键要素入手!花开

几朵!各表一枝)其一!确保发行人境外上市成功所必需的重组改制%中介选

聘%估值建模等各环节的关键点*其二!作为成熟资本市场投资者所看重的

企业家精神!如何创造发行人的核心竞争优势!实现可持续成长*其三!将境

外上市流程所特有的红筹资产注入%土地房产确权%债权债务重组!以及员

工持股计划等难点条分缕析$

第二!承继前述理论框架!系统地列示了境外上市公司从投资%融资到

分配的理财决策精要$ 投资决策重点探讨了扩大规模经济性和提升内含收

益率这两种核心策略的实现路径*融资决策汇总了境外资本市场主流持续

融资工具的操作要点*股利决策分析了股利派发方式及其前因后果!并以

D5D行业数据佐证$

第三!公司治理部分既展现了董事会治理的经典形式!又剖析了近年来

#
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资本市场对美国 E4F法案和 G4E4准则关注的要点!也详细介绍了市场热

议的管理层激励%战略投资者引进策略!还总结了成熟资本市场上投资者关

系管理的重点和难点$

将博士论文与实务指引融合!是开拓本专题蓝海的一种尝试*’予人玫

瑰!手有余香(!本书的初衷是分享境外上市背景下公司治理%理财决策和价

值成长的体会!希望对理论研究者和实务界人士有所裨益*但囿于作者的学

识和精力!错误和疏漏在所难免!敬请读者指正$

$
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