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内容概要

　　利益侵占的概念是由国外学者约翰逊和拉泊塔等人首先提出来的，它是指能够控制公司的控股股
东或管理者为了自身利益而将公司的财产或利润转移出去的行为。
利益侵占是一种异常的公司行为，它不以公司价值最大化或者全体股东财富最大化为行为目标，其发
生主要是为了某一利益群体而非全部利益群体的利益，并且在使该利益群体获益的同时，会损害其他
利益群体的利益。
目前国内外学者研究表明：法律制度、股利分配政策、独立董事制度、股权制衡等因素能在一定程度
上抑制利益侵占，但是没有更多的文献系统深入地探究债务融资对利益侵占的约束效应。
实际上，融资工具本身就是公司治理工具，那么深入研究融资工具的治理效应，特别是债务融资对利
益侵占的约束效应并提出相应的政策建议，正是本书欲达到的目的。
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作者简介

　　王艳辉，1986年、1991年分别获得厦门大学经济学学士和硕士学位。
在东北大学获得管理科学与工程博士学位。
主要研究方向：公司治理与财务、会计理论与应用研究。
发表了《利益侵占约束：一个基于债务结构的模型改进》，《A Study of Debt St-ructure Preference based
On Controlling Shareholders' Benefits of Control》，《基于转轨经济的债务期限结构宏观影响因素研究》
等学术论文30余篇，主持参与辽宁省财政收支绩效评价研究；辽宁省走出去策略的成功与失败案例研
究；高等学校人才培养成本问题研究；沈阳市高新技术产业带管理体制研究以及沈阳市总部经济现状
分析与对策研究等10多项科研项目的研究。
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章节摘录

　　作为公司经营决策的控制者，控股股东掌握着公司大部分内部消息；作为资本市场的投资者，控
股股东掌握着市场上绝对的持股优势。
这表明控股股东具有掌握公司经营状况和财务状况的绝对信息优势。
控股股东可以通过虚增收入、虚减成本和费用的手段操纵利润，粉饰财务报告，隐瞒公司的真实状况
。
同时，控股股东也可以通过操纵各种信息的散布，误导广大外部投资者。
这样，控股股东就能将上市公司的形象按照自己的意愿展示在所有投资者面前，这除了可以为控股股
东进行利益侵占提供良好的氛围，更重要的是可以确保上市公司具备配股资格，也可以使上市公司突
破债权融资的限制条件，从而为成功募集大量资金增加筹码。
　　在实现资金累积之后，控股股东要想从上市公司转移资金，真正实现利益侵占，往往要利用关联
交易。
黄本尧（2003）的研究统计数字表明，在披露关联交易的上市公司中，2001年有73.18%的上市公司与
其控股股东发生了关联交易，2002年有65.84%的上市公司与其控股股东发生了关联交易，而在这两年
，上市公司与其控股股东发生的关联交易金额占总交易金额的比例都超过了70%。
这些关联交易中既有原材料、产品的买卖，又有资产、股权的转让，还有担保与抵押、资产重组、许
可协议、捐赠、非货币交易，等等。
这些关联交易往往以协议方式计价，定价标准充满主观性，如此大量地与控股股东的关联交易往往不
是为了盈利，而是成为控股股东谋求私利的手段。
当前，最常见的便是控股股东将各种来路不明的资金注入上市公司，用来配股或者上市融资。
这种关联交易从表面上看是控股股东向上市公司转移资金，但实际上目的无非是为了避税、制造利润
增加假象以确保配股资格，突破银行贷款限制等，最终还是为了从上市公司转移资源，满足控股股东
自身的利益要求。
还有些关联交易则直接损害了上市公司利益，满足了控股股东的私利。
关联交易涉及的内容广泛而复杂，多种多样的关联交易为控股股东实现利益侵占提供了丰富的具有良
好隐蔽性的选择。
在中国这样一个新兴市场，控股股东与中小股东之间确实存在严重的代理问题，控股股东通过关联交
易侵害了中小股东的利益，降低了企业价值。
　　⋯⋯
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