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内容概要

　　《外资参股对上市公司价值影响研究》采用非平稳面板方法对上市之后外资参股样本公司的实证
研究，采用面板VAR冲击模型，对外资参股与影响公司价值的各因素之间及各因素与公司价值之间的
关系分三个模型进行了实证研究。
通过截面数据分析了QFII持股、境外发行股票、外资第一大股东持股比例、资产负债率与上市公司价
值的关系，实证分析了外资参股、信息透明度与公司价值三者之间的关系。
并结合我国的实际情况，提出应该从宏观和微观两个层面加强对外资参股上市公司的管理，以提高上
市公司价值。
外资参股后上市公司的信息透明度得到了提高，而信息透明度的提高有利于上市公司提升其公司价值
。
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苏国强，男，1970年1月出生，湖南宁乡人，广东商学院副教授，博士。
近年来致力于研究国际投资问题，在《中央财经大学学报》、《江西财经大学学报》、《经济纵横》
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与国家社科基金和国家自科基金项目多项。
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后记
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章节摘录

　　我国不同于西方发达市场经济国家的特殊国情使得上市公司面临特殊的股权结构，即国有股在上
市公司的股权结构中一股独大，但国有股股东所有者虚位，国家和国有法人的绝对控股地位削弱了其
他股东在公司治理上的权利，这是任何一个发达市场经济国家不曾遇到的难题。
我国的这种特殊国情决定了其与西方国家上市公司治理中的委托代理为核心的理论有着实践性差异，
因此我国的公司治理必定不同于西方国家，代理理论在我国也因此而缺少其发挥作用的现实空问。
　　二 信号传递理论　　20世纪70年代晚期，罗斯（Ross，1977）、莱兰和派尔（LelandandPyle，1977
）②等学者提出了资本结构的信号传递理论。
该理论是建立在信息灵通的经理人或企业家与信息不灵通的外部投资者或股东之间存在信息不对称的
基础上。
当公司有好的内部消息时，公司经理人或企业家会尽可能地把这一正面消息传递给外部投资者，并试
图通过改变外部投资者对公司价值的预期来提高公司的股价。
但是，在信息不对称的情况下，简单地声称可能被其他具有相同动机的经理人或企业家模仿，此时唯
一的选择是采取一些成本高昂且他人难以模仿的财务政策作为信号传递工具。
信号传递理论认为资本结构正是这种信号的理想传递工具。
罗斯认为，在一个价值较高的公司里，设计一套以激励为基础的经理报酬合约来引导经理人维持高负
债率的资本结构是可行的。
罗斯的结论事实上与MM（含税）理论的结论相吻合，两者所不同的是，MM（含税）理论说明了负
债融资通过税盾作用对公司价值产生的直接效应，而罗斯模型则说明了负债融资通过信号传递对公司
价值产生的间接效应。
　　⋯⋯
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