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前言

　　学术界应以总结与探索理论为己任，会计学界也不例外。
会计理论研究成果的直接载体应当说是会计学术著作，而最能反映最新会计学术观点的往往是那些中
青年学者的论著，会计学博士论文就是其中新鲜的、有活力的、闪耀着思想火花的论著中的一部分。
吋值今日，我们会计界培养了一批又一批博士生高级专门人才，他们是会计科研的新生力量并成为会
计事业发展的希望。
他们的创新能力强，成果产出率高，特别是在他们的博士论文中，某些观点如经深化和完善，有可能
成为全新的、具有开拓性的，甚至是代表会计领域今后创新研究的学术思想。
　　本此初衷，中国财政经济出版社会计分社的编辑策划了一套“会计学博士论丛”。
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内容概要

公司财务治理研究，不仅肩负着发展和完善公司财务理论的历史使命，而且面临着治理和解决上市公
司复杂财务难题的现实背景，正日益成为学术界和实务界关注的焦点问题。
因此，深入研究财务治理效率这一极富挑战性的热点和难点问题，具有重要的理论价值和实践意义。
本书即是在这样的背景下，运用中国沪深股票市场中1998年至2006年上市公司的财务数据进行财务治
理效率的实证研究。
基本内容如下：      （1）财务治理效率基础理论研究。
通过文献回顾和现状研究解析财务治理问题的理论前沿；通过探讨财务治理效率问题的基础理论为后
续研究做理论铺垫。
本部分首先界定了财务治理的基本涵义，并对财务治理主体、客体和目标进行了考察；其次从现代企
业契约理论和现代公司财务理论两个角度分析了财务治理效率的理论基础；最后界定了财务治理效率
的概念，并考量了财务治理效率的度量问题。
    （2）财务治理效率的理论分析。
通过理论分析诠释股权治理效率和债务治理效率。
从理论视角阐明股权治理与债务治理的作用机制，揭示股权治理与债务治理相互作用的基本规律，为
后续的实证研究奠定理论基础。
    （3）中国上市公司财务治理效率的实证研究。
本部分根据1998年至2006年中国上市公司财务数据对财务治理效率进行了实证检验，从财务治理的两
个方面一股权治理和债务治理着手，采用股权治理变量、债务治理变量和公司业绩变量的年度增量指
标进行动态分析。
    　　（4）提高中国上市公司财务治理效率的政策建议。
对前面所作的理论与实证分析结果进行总结，并根据实证研究得出的结论，提出提高上市公司财务治
理效率的政策性建议。
    本书以控股权和股东性质共同影响下的财务治理的有效性为研究重点，主要在以下三方面弥补了既
有研究的不足：其一，本书采用股权治理变量、债务治理变量和公司业绩变量的年度增量指标进行动
态分析，不仅更直观地反映了股权和债务变动度对公司业绩的影响程度，而且用增量指标作为代理变
量，可以在一定程度上克服股权结构的内生性问题；其二，采用主营业务资产收益率作为公司业绩的
代理变量，且样本量大，时间区间长，从长期而言操纵的可能性更小，能较为真实地反映公司业绩；
其三，对实证分析中所使用的指标进行了年度行业中位数的调整，此种处理方式的优势在于，不仅控
制了行业因素的影响，同时也控制了年度宏观经济因素的影响。
    本书的研究发现有助于理解政府在微观经济中的角色，对上市公司国有股减持政策提供支持。
主要结论如下：    （1）上市公司的控股股东持股比例、所有权性质不同，其财务治理效率也不同。
控股股东持股比例的增加有助于提高公司业绩，表现为利益协同效应；国有股权对公司业绩影响力的
大小取决于其所持份额的多少以及是否为控股股东等因素，在股权相对分散时，国有股东与其他大股
东相互制衡，对公司业绩产生积极影响，表现为“帮助之手”；随着国有股比例增加并逐渐成为控股
股东时，其行政干预程度增加，对公司业绩产生负面影响，表现为“攫取之手”。
    （2）在解决了股权分置之后，国有股的减持可以采取逐步减持而不是一次性退出的方式。
在目前的国情条件下，国有控股上市公司应该减持国有股权比例，但未必需要放弃上市公司的控制权
。
国有股的完全退出并非更有效率，关键在于建立有效的股权治理结构。
具体而言，可以从两方面人手：一是加强内部治理机制的建设，如引入其他投资；二是健全外部约束
机制，如大力改善上市公司的市场环境和法律环境。
    （3）我国上市公司经营者持股比例较低，难以发挥显著作用，使得经营者持股比例的增加无助于提
高公司业绩。
经营者持股的低水平不仅弱化了债务的激励效应，而且由于投资者无法通过经营者的持股水平判断公
司质量，也削弱了股权结构的信息效应。
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可采取以下两方面的措施改善之：其一，明确经营者持股的激励作用，将经营者持股从内部职工持股
体系中独立出来，建立经营者持股和股票期权计划的规范制度，使之真正起到激励经营者的作用；其
二，改变现行经营者持股制度的福利色彩，打破其僵化、封闭的体系，通过引进股票期权计划向经营
者定向发行股票、鼓励新上任的经营者从二级市场上购买股票、向完成经营目标的经营者授予绩效股
权等方式，建立起一个开放、动态、具有激励效应的经营者持股体系。
    （4）债务治理效率不显著，我国上市公司债务比例的增长反而会降低公司业绩，说明债务融资的激
励机制、监督机制和破产机制在中国没有充分发挥作用，财务治理效率受到限制。
究其根本原因是中国债券市场不发达，上市公司债权人以银行为主，而银行与企业之间虚拟的债权债
务关系造成债务约束软化，负债不能起到监督约束经营者的作用。
完善债务的约束机制具体包括以下措施：健全破产机制；加快国有银行的商业化改革，发挥银行在债
务治理中的作用；大力发展债券市场，优化上市公司的债务结构等。
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章节摘录

　　第1章　导论　　1.1　问题的提出　　本书将研究视角放在上市公司财务治理效率方面，主要基
于以下两方面的原因：一是上市公司财务治理失效的现实背景；二是学术界对上市公司财务治理效率
问题的研究尚待进一步完善和发展。
　　1.1.1　研究的现实背景和意义　　自1609年世界上第一家股票交易所在荷兰阿姆斯特丹成立以来
，证券市场和上市公司的发展至今已有400多年的历史，其存在与发展为世界各国的经济发展和繁荣作
出了重大贡献。
新中国第一家证券交易所于1990年12月19日在上海成立。
虽然我国的证券市场起步较晚，但是，在短短的十多年中，中国证券市场走过了西方发达国家100多年
才走完的路，中国上市公司经历了不寻常的高速发展。
截至2007年12月31日，沪深两市发行上市的公司已达1463家。
证券市场在社会主义市场经济建设中发挥着越来越重要的作用，为国民经济建设筹集了大量的资金，
促进了经济发展；推动了国有企业改革，实现了企业经营机制转换；优化了资源配置，促进了产业结
构调整，在推动社会主义市场经济体制的确立与完善中起到了重要作用。
然而，在证券市场取得令世人瞩目的成就的同时，制度性障碍也不期而至。
近年来，国际国内资本市场中频繁发生大股东侵占挪用企业资金、大股东欺诈中小投资者、上市公司
虚假陈述、信息披露违规误导等现象。
从国际上的安然、安达信等公司的财务丑闻案件，到中国的琼民源、红光实业、银广夏、猴王事件以
及东方电子等一系列上市公司财务欺诈事件的发生，严重损害了投资者的权益、阻碍了资本市场的发
展，财务治理问题也由此成为世人关注的热门话题和世界性的研究与实践课题。
　　⋯⋯
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