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前言

　　股权结构的设置作为公司治理的内部机制，近年来受到国内外学者的广泛关注，其治理效应也是
公司治理研究中的重大课题。
受到相关政策以及资本市场环境所限，我国上市公司的股权治理机制并未发挥其应有的治理效应。
针对这一问题，以往学者从不同角度展开过广泛的分析与研究，但始终未得出统一的结论.随着股权分
置改革的推进，这一问题也受到实务界和学术界的广泛关注。
　　万丛颖博士在东北财经大学经济与社会发展研究院从事专职科研工作，2006年考取博士研究生，
学习期间主要从事股权结构、公司治理方向的研究，查阅了大量该领域的文献资料和数据，取得一系
列前期研究成果，在《金融研究》、《财政研究》、《经济管理》等国家核心学术刊物上发表多篇学
术论文，主持过辽宁省社会科学规划基金、辽宁省教育厅等多项相关领域的研究课题，并在研究过程
中积累了较为丰富的研究经验，掌握了较为科学的研究方法，研究能力和理论水平都得到了较大的提
高，为其博士论文的写作奠定了良好的基础。
其博士论文选题新颖、论述充分、资料翔实、思路清晰，答辩时受到答辩主席东北大学博士生导师钟
田丽教授以及答辩委员大连理工大学博士生导师李延喜教授等人的充分肯定和一致好评。
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内容概要

　　《基于代理冲突视角的股权治理效应研究》的主要创新之处在于：第一，研究内容的创新。
考虑到股权分置改革之后，随着股权结构的变化，债权人和股东之间的利益冲突可能会日益严重，因
此《基于代理冲突视角的股权治理效应研究》将债权人与公司所有者之间的代理问题也纳入到研究框
架中，采用结构方程对股东、管理者、债权人三方的利益冲突进行综合分析，并根据利益相关者理论
对委托代理理论进行扩展，提出一种中义的公司治理的概念。
　　第二，研究视角的创新。
基于中义的公司治理概念，《基于代理冲突视角的股权治理效应研究》提出采用代理冲突指标对股权
治理效应进行衡量，并根据不同利益相关者之间的冲突分为股权代理成本、债权代理成本和控制权代
理成本。
股权治理机制的治理机理即是通过股权结构的变化影响代理成本，从而改变公司绩效。
　　第三，研究方法的创新。
股权集中度、股权制衡度、国有股股东持股比例、法人股股东持股比例等股权结构指标之间存在高度
相关性，因此在以往的研究中采用回归方程的方法容易导致多重共线性问题，影响检验结果。
此外，由于回归方程一次仅能引入一个因变量，因此使用回归方程对股权治理效应进行检验只能将代
理冲突分别引入，而无法将多种代理冲突综合进行考量。
因此，《基于代理冲突视角的股权治理效应研究》采用结构方程模型，将各股权结构指标以及三类代
理成本同时引入模型，克服了采用传统的回归方程进行检验的方法上的缺陷。
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作者简介

　　万丛颖，女，1982年生，辽宁大连人，2005年获英国萨里大学金融服务管理专业理学硕士学位
，2009年东北财经大学财务管理专业博士研究生毕业，现为东北财经大学经济与社会发展研究院助理
研究员，从事专职研究工作，主要研究方向为公司治理、财务治理和资本结构。
曾在《金融研究》、《财政研究》、《经济管理》、《财经问题研究》、《中国资产评估》等专业期
刊发表论文十余篇，主持并结项省级课题一项、副省级课题一项，在研省级课题两项。
近期主要研究方向为上市公司的治理结构、股权结构等。
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章节摘录

　　究往往过分关注国有股的负面影响，这些影响一方面来自国有股产权主体缺位引发的监督机制失
效，管理者内部人控制严重；另一方面来自行政机关对公司的过分干预，导致公司目标受到过多非经
济利益因素的影响.随着研究的不断深入，国有股的正面影响也得到了广泛的关注，正面影响主要来自
政府对公司的保护和扶持，包括优惠法规、政策保护、资金扶持、优先购买等。
无关论和非线性论均考虑了国有股的正面和负面效应，突破了以往对国有股的片面认识，同时许多学
者的研究考虑了行业因素对两者之间关系的影响，较有参考价值。
但是目前的研究仅关注国有股股东的监督效应是否得到有效发挥，如果从控制权私人收益角度来看，
相对于其他性质的股东，国有股股东侵占中小股东和其他利益相关者权益的动机较小，这也有助于公
司价值的提高，而国内关注这方面的研究较少。
　　2.2.2 法人股股东　　法人股是公司法人或具有法人资格的事业单位和社会团体，以其依法可经营
的资产向公司投资所形成的股份。
关于法人股股东持股比例的研究，主要分为以下几类：　　1）法人股比例与公司绩效之间存在正相
关关系　　一般观点认为法人股比例与公司绩效之间存在正相关关系。
主要原因在于法人股股东进行股权投资的动机是获得投资收益、跨行业经营以及实现规模经济等。
由于股权分置时期法人股不能通过股票市场进行流通，其主要的收益来自于上市公司的分红派息，因
此法人股股东对公司的短期利润和长期发展都十分关注，对管理者进行监督和参与公司治理的动机较
强。
许多学者的实证研究结论也证实了这一点。
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