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前言

　　传统的公司治理理论是建立在西方现代公司制企业所有权与经营权两权分离基础上的，由于英美
等国的上市公司股权分散，股东普遍存在“搭便车”现象，因而需要一种规范的制度安排来约束公司
经理人的私利以保证全体股东财富最大化。
然而，近期的研究表明，新兴市场上的上市公司股权普遍集中，使得传统意义上的股东与经理人之间
的利益冲突转化为大股东与中小股东、债权人等利益主体的冲突，股权结构优化成为改进公司治理绩
效的关键所在。
目前我国上市公司的股权分置改革已经基本完成，股改后股权集中度和股权构成都将发生较大变化，
改革后的新股权结构如何影响公司治理将成为国内学者进一步的研究重点。
　　张立达博士写的这部由博士论文修改而成的《上市公司资本结构与公司治理绩效关系研究》选择
资本结构与公司治理绩效关系问题为研究对象，具有较强的理论意义和应用价值。
作者在充分梳理国内外现有文献的基础上，从大股东与小股东利益、经理人私有收益、债权人破产保
护机制出发，论证了负债融资对于改进公司绩效、抑制大股东对小股东利益侵占所具有的治理效应，
得出了资本结构非对称条件下的债权治理功能缺失的基本假说。
作者以公司负债融资的治理效应为主线，构建了公司治理、股权结构、债务结构和公司绩效的互动模
型，并经过2sLs检验证明上市公司资本结构与公司绩效关系具有显著的“内生性”，发现财务杠杆与
公司价值符合“倒U型”关系。
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内容概要

　　《上市公司资本结构与公司治理绩效关系研究》由7章组成。
第1章是绪论部分，该章在阐述《上市公司资本结构与公司治理绩效关系研究》的研究背景、目的和
意义基础上，对资本结构、公司治理和公司绩效进行了概念界定，阐明了研究思路和研究方法、论文
结构框架和创新之处。
第2章是资本结构与公司治理的理论基础，在阐明公司治理内涵和资本结构、公司治理与公司绩效之
间内在联系的基础上，基于金融契约理论背景下的一个离散博弈模型，对大股东、经理人和债权人在
公司融资决策中的博弈过程进行了扩展性分析，集中讨论了债务融资在约束经理人和制约大股东方面
所具有的治理作用，并由此归纳出公司财务杠杆治理效应的作用机制。
第3章是相关文献回顾与评述，分别对影响公司股权结构、债务结构和公司内部治理因素的相关文献
做了较为系统的文献回顾与评述，为《上市公司资本结构与公司治理绩效关系研究》后续的模型构建
和统计分析指明方向。
第4章是统计模型构建与变量设计，在分析有关债权治理实证研究存在问题的基础上，提出《上市公
司资本结构与公司治理绩效关系研究》基于股权结构、债务结构、公司内部治理和公司绩效的总体实
证模型框架，并对模型中的主要变量做出定义和描述性统计分析。
第5章是单方程OLS（普通最小二乘法）实证结果与分析，对第4章提出的实证模型依次进行单方程的
回归分析，并对公司内部治理变量做了因子分析，最终确立了公司绩效、股权结构和债务结构方程的
显著性，为下一章的联立方程组构建奠定基础。
第6章是联立方程2SLS（两阶段最小二乘法）实证结果与分析，对第5章提炼出的方程组进行联立识别
和Huasman检验，并运用两阶段最小二乘法对联立方程作了回归分析和样本的分组估计，以检验不同
股权性质下的公司治理绩效差异，为下一章的对策建议提供了实证支持。
第7章是基本结论与对策建议，在《上市公司资本结构与公司治理绩效关系研究》主要结论的基础上
，提出有针对性的有助于优化上市公司资本结构和改进公司绩效的对策建议，并结合研究存在的不足
和局限对未来研究做出展望。
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章节摘录

　　第1章 绪论　　本章首先介绍了本书研究的背景和意义，阐明了写作目的，并对相关概念作了界
定，明确了主要的研究对象和研究范围；然后介绍了本书的研究思路和研究方法，给出本书的整体研
究框架；最后是本书结构安排以及　　理论研究和实证分析的创新之处。
　　1.1 研究的背景和意义　　1.1.1 研究背景　　莫迪利安尼和米勒（Modigliani and Miller）于1958年
发表了具有开拓性贡献的论文《资本成本、公司财务与投资理论》，提出了著名的MM理论。
自此以后，有关公司资本结构决定因素的分析就成为了现代金融学研究的一个中心课题。
特别是在20世纪70～80年代中期，西方金融经济学家从不同角度提出了一系列基于资本市场现实环境
的新模型，主要有平衡理论（Trade—off Theory）、代理成本理论（Agency Cost Hypothesis）、优序融
资理论（Pecking Order Theory）等。
然而这一课题经过了几十年的研究以后，直到今天也没有得到一个能对公司资本结构的决定给出完全
合理解释的理论。
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编辑推荐

　　《上市公司资本结构与公司治理绩效关系研究》首先从公司治理的基本概念出发，梳理出资本结
构与公司治理的相互作用机制；然后，从企业融资视角，通过一个离散的博弈分析模型，讨论了在股
权集中和分散的不同情境下，负债约束在改进公司绩效方面的不可替代的作用，提出了资本结构非对
称和债权治理功能缺失的基本假说，并为构建反映公司绩效、公司治理、股权结构和债务结构互动机
制的联立方程组奠定了基础；接下来对近期关于公司治理、股权结构和债务结构与公司绩效关联性的
文献进行了系统梳理和评述，发现负债融资对公司绩效的非线性及其与股权结构和公司治理之间的内
生性造成了目前实证结论的不一致；最后对四组方程进行了OLS（普通最小二乘法）估计和2SLS（两
阶段最小二乘法）估计以及分组检验，并对得出的实证结论进行了解释和分析。
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