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前言

　　上市公司的股利政策是利益在各相关方之间进行均衡的关键环节。
尽管证监会已经将现金分红作为公司上市和增发新股的约束条件，但是在上市公司的实际分配过程中
，股利政策仍然极不规范。
这种分配状况使股利政策失去信号作用，带来很多不良后果：一方面，广大流通股股东即便获得公司
发展的真实信息，也不能从中获得期望的收益，只好通过买卖股票差价获得资本利得，从而使得证券
市场上投资气氛淡薄而投机气氛浓郁；另一方面，债权人出于对风险的考虑而对贷款持谨慎态度，造
成市场资金短缺，这也是我国证券市场发展缓慢和运行不规范的重要原因。
　　目前，关于上市公司股利政策的影响因素的研究已较为丰富，但是多数是基于公司财务指标，而
很少涉及控制权问题。
事实上，公司的控制权结构，具体地说，是控股股东的特征，从本质上决定了包括股利政策在内的公
司财务决策。
　　我国上市公司普遍存在控股股东，股利政策也必然存在严重的控股股东利益导向。
这本专著从最终控制人的角度出发，通过博弈分析、实证研究和案例研究等方法，研究了终极控股股
东对上市公司股利政策的影响，揭示了上市公司股利政策的最实质性的影响因素。
该选题不仅在学术上有较高的研究价值，而且对于研究所有权和控制权分离导致的“第二类”委托代
理问题、客观评价控股股东收益、科学维护中小股东利益以及重新认识上市公司的理财目标都具有比
较重要的指导意义。
　　纵观全书，本人认为这本专著的创新之处体现在以下几个方面：（1）从最终控制人角度研究上
市公司的股利政策问题，研究中突出问题实质，有较强的针对性。

Page 2



第一图书网, tushu007.com
<<控股股东与上市公司股利政策>>

内容概要

　　《控股股东与上市公司股利政策》立足予中国上市公司的实际情况，从终极控制人角度，综合运
用规范、实证和案例研究方法，对控股股东与上市公司股利政策的关系进行了深入系统的研究，创新
性地提出了中小股东利益的发展观和全局观，以及控股股东利益最大化的上市公司财务管理强标理论
。
　　《控股股东与上市公司股利政策》立论新颖，研究视角独特，其研究结论对于潜在投资者科学评
价上市公司股利政策以理性投资、监管部门制定政策促进资本市场健康发展、上市公司加强公司治理
提升企业价值、中小投资者和债权人保护自身权益等具有重要理论参考价值和实践指导意义。
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章节摘录

　　控制权私有收益主要体现在控制权持有过程和控制权转让过程中。
　　控制权转移是一种典型的外部资产重组形式，也是一种产权式重组。
现有的文献对在控制权转让过程中体现出来的控制权私有收益的计量问题进行了大量的研究，常用的
计量方法有三种，这三种计量方法虽然具有各自的针对性，但是在控制权收益的定量研究中都得到了
充分的应用。
①从现有研究结论中可以看出，在我国上市公司控制权转移过程中，控股股东的私有收益确实存在，
而且还处于一个较高的水平。
也就是说，上市公司原有控股股东通过股权重组的形式，获得了超额收益。
而新控股股东之所以愿意为其购买的具有控制权的股份支付溢价，是因为其在此后的持有控制权的过
程中，同样可以通过多种资产重组的方式，从上市公司中转移利润，以弥补其在取得控制权时支付的
溢价，并从中获得更多的剩余价值。
　　在持有上市公司控制权的过程中，控股股东获取私有收益的主要方式是关联交易尤其是带有重组
性质的关联交易。
控股股东和上市公司之间的关联交易具有明显的控股股东利益导向。
关联交易的过程产生了利益的流动。
上市公司和控股股东之间的关联交易，按照利益流动的方向可以分为利益输入型和利益输出型。
一般来讲，控股股东接手上市公司初期，为了筹资的目的或者迫于舆论的关注，都会通过资产置换、
高价购买上市公司资产、低价向上市公司出售资产等方式，将利润转移给上市公司，本书称之为利益
输入型关联交易。
而在控股股东接手上市公司后期，尤其是在上市公司完成增发融资之后，控股股东往往会通过相反的
资产重组形式，如资产置换、低价购买上市公司资产、高价向上市公司出售资产等，将利润从上市公
司转移到控股股东自身，本书称之为利益输出型关联交易。
利益输入型的关联交易是利益输出型关联交易的前提和基础，利益输出型的关联交易是利益输入型关
联交易的目的和归宿。
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编辑推荐

　　《高校社科文库》是教育部高等学校社会科学发展研究中心组织各高等学校和出版单位共同建立
的学术著作出版平台，旨在推动高校哲学社会科学的繁荣发展，为高校哲学社会科学工作者出版优秀
学术著作创造条件。
　　《高校社科文库》将坚持“广泛动员、集中征集、严格评审、精心编校”的工作原则，致力于通
过资助优秀学术专著出版、推动学术成果交流推广等形式，让更多的哲学社会科学优秀科研成果和优
秀工作者走进交流空间，进入公众视野，发挥应有的影响力和辐射力，为繁荣我国哲学社会科学研究
做出积极贡献。
　　《控股股东与上市公司股利政策》由教育部高等学校社会科学发展研究中心资助出版。
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