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内容概要

　　我国的境外上市活动已经持续了十几年，境外上市企业的数量和规模不断增大，但关于我国企业
是否应该去境外上市仍然存在很大纷争，究其原因在于相对于境外上市实践，境外上市的理论和实证
研究显得比较滞后。
鉴于此，本文以在香港联交所境外上市的企业为样本，从境外上市动因出发。
对我国企业的境外上市效果进行了实证分析和理论探讨。
本文的实证研究结果显示：　　☆境外上市企业的公司治理状况并不显著优于仅在境内上市的企业，
去香港等境外市场上市并没有给我国企业带来预期的公司治理改善效果。
　　☆在香港联交所主板市场进行IPO能获得较高的融资额，但也需承担更为昂贵的发行费用。
此外。
相对于境内上市企业，境外上市企业并没有获得较多的再融资机会且再融资额度显著较低。
　　☆相对于仅在境内上市的企业，境外上市企业更为依赖国际市场，但这很可能是因为这些企业在
境外上市前就有了相对较多的国际市场收入。
而不是因为其具有境外上市背景。
我国境外上市企业大多在上市前只在境内经营资产，境外上市前后的境外资产占比没有发生显著改变
。
我国企业在境外上市后也没有成为积极的跨境并购者。
　　☆境外上市后企业的盈利能力、资产营运效率和发展能力显著降低，偿债风险虽然有所改善，但
这主要得益于企业在境外上市时融入了大量的权益资本。
相对于境外上市前，境外上市后的企业综合绩效表现也不尽如人意。
考虑行业、最终控制人性质和规模因素后，境外上市企业和仅在境内上市企业之间的绩效表现不具有
显著区别。
　总之，本文的实证研究结果表明，除了lPO融资规模外，境外上市没有产生预期的公司治理效果、
融资效果和国际化效果，也没有显著提升企业绩效。
权衡境外上市带来的收益和成本后，本文提出以下建议：　☆完善我国证券市场制度，充分发挥境外
上市对证券市场发展的催化作用；　☆我国企业应根据自身情况作出合理的境外上市决策。
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章节摘录

　　一、我国企业境外上市公司治理效果评价　　本书以在境内证券市场和香港联交所主板双重上市
的企业为研究样本，从透明度和信息披露、股东权利、董事会结构和运作、股权结构四个方面考察了
境外上市对我国企业公司治理的影响。
实证研究结果显示：　　1.在透明度和信息披露方面，大约有50~的双重上市企业的信息披露质量处于
中等以上水平；经配对样本研究和回归分析后发现，在控制行业、规模、营利性等变量的情况下，境
外上市对企业的信息披露质量没有显著的改善作用，或者说相对于仅在境内上市的企业，双重上市企
业的信息披露质量并不较高。
　　2.在股东权利方面，双重上市企业和仅在境内上市的企业的年度股东大会会议次数没有显著区别
。
在第一大股东持股比例大于等于209／6且小于50％的样本组以及第一大股东持股比例大于等于50％的
样本组中，双重上市企业年度股东大会出席率均显著高于仅在境内上市的企业。
这说明在双重上市企业中，除第一大股东外的其他股东参与股东大会的权利得到了较好的保障。
　　3.在董事会结构和运作方面，双重上市企业的董事长和总经理两职分离情况较好，董事和总经理
两职分离情况较差，但和仅在境内上市的企业相比，均没有显著区别。
虽然双重上市企业独立董事人数的绝对值要显著多于仅在境内上市的企业，但考虑董事会规模后的独
立董事人数相对值较低，不过相对值的差别在统计上并不显著。
　　4.在股权结构方面，本书采用第一大股东持股比例、Z和Z指数作为衡量股权集中度的指标。
总体而言，和仅在境内上市的企业一样，双重上市企业的股权集中度较高。
大股东资金占用情况多元线性回归分析结果显示，在控制股权集中度、最终控制人性质和资产负债率
的情况下，境外上市和大股东资金占用率之间没有显著关系，境外上市没有解决我国上市企业公司治
理的核心问题，即大股东和小股东之间的代理冲突问题。
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编辑推荐

　　对企业老总而言，如何上市、上市的程序并不重要，重要的是了解前人的做法和结果。
　　有了前车之鉴，才能更好地决定企业的未来方向和命运⋯⋯

Page 6



第一图书网, tushu007.com
<<我国企业境外上市的效果研究>>

版权说明

本站所提供下载的PDF图书仅提供预览和简介，请支持正版图书。

更多资源请访问:http://www.tushu007.com

Page 7


