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前言

　　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。
采用多元回归、MNR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：（1）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；（2）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；（3）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
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导委员会秘书长　　中国会计学会副秘书长　　2008年3月6日
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内容概要

　　《境外上市公司的治理改进与价值提升：理财决策传导效的视角》的鲜明特点是理论与实践相结
合。
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，对实务中的融资、投资和分配决策具有较高的指导价值。
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。
在此背景下，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？
理性看待境外上市，善用理财决策，是《境外上市公司的治理改进与价值提升：理财决策传导效的视
角》的应有之义。
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章节摘录

　　第一章　导论　　本章在简述论文选题背景和研究思路的基础上，提出了本书研究视角，即中国
大陆公司通过境外上市改善了治理机制，并通过优杞其理财决策进一步提高了公司价值。
同时，本章还阐述了本书所采用的研究方法、篇章结构及逻辑框架。
　　1.1 选题背景及研究视角　　20世纪80年代以来，世界经济朝着全球化方向发展，区域经济一体化
、国际经济技术合作及国际间的经济政策协调等都在不断加强；企业跨境股权融资增加很快，所占比
例在不断提高（Henderson，Jegadeesh&Weisbach，2003）。
在经济全球化的浪潮中，一个引人注目的现象就是各国企业纷纷走出国门到境外上市（Listing Abroad
）。
90年代，世界各国企业境外上市数量有了快速增长，境外上市的企业40％来自新兴市场，其中主要是
亚洲和拉美，主要国家包括新加坡、中国、印度、智利、墨西哥等等（Ana PaPa sem，1999）。
　　几乎在同一时间，受英国撒切尔政府民营化成功的影响，先后有100多个国家不同程度地推行了国
有经济的民营化，一方面希望通过民营化来更好地发挥市场“看不见的手”的作用，提高经济运行效
率；另一方面也实现增加政府收入、减少政府对经济的干预、培养和完善要素市场体系等政府转型的
目标（Megginson＆Natter，2001）。
　　1993年，青岛啤酒在香港挂牌上市，揭开了中国公司境外上市的序幕。
近年来，中国企业境外上市逐渐增加，上市地点的选择呈现多样化的趋势，包括香港、纽约、伦敦、
新加坡等等。
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