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内容概要

　　《上市公司定向增发：资产收购与利益输送》是作者承担的国家社会科学基金项目(09DJY017)“
定向增发、资产收购与利益输送问题研完”的研完成果，全书采用了理论分析与实证检验相结合的研
究方法，从大股东与中小股东的代理理论出发，对我国上市公司在定向增发新股收购资产中进行利益
输送的机理、手段和方式等问题展开了深入的理论分析，并且基于我国上市公司的相关数据，对理论
假设进行了实证检验，提出了若干具有实践指导意义的理论观点与政策建议。
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作者简介

章卫东，男，1963年出生，江西奉新人，获华中科技大学管理学博士学位，在武汉大学经济与管理学
院从事博士后研究，现任江西财经大学会计学院副院长、教授、硕士生导师，江两省中青年骨干教师
。
长期从事《财务管理》、《财务分析》等课程的教学工作，近年来，在《会计研究》、《投资研究》
等著名刊物上发表论文30余篇，出版专著2部，主持完成省部级课题4项，获江西省第6次中青年社会科
学优秀成果二等奖和江西省第11次社会科学优秀成果二等奖各一项。
研究方向：财务管理与证券市场。
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章节摘录

版权页：   插图：   集中持有股票可以将外部投资者的现金流和控制权联系起来，这样他就有动机去收
集信息并监督经理层，因此避免了“搭便车”问题；同时，集中持有股票也使得控股股东有足够的投
票权来对经理层施加压力，甚至通过代理权争夺或接管来替换经理层，从而降低经理人代理成本。
另一方面，集中持有股票也使得公司的所有权与现金流权分离，控股股东凭借其控制权可以从公司转
移利润，从而获取控制权收益。
因此，在法律对投资者权益保护弱的国家，股权相对集中是控股股东控制公司获取控制权收益的重要
形式。
可见一国的法律制度会影响到一国企业的股权结构。
 股权结构义会影响到中小投资的利益侵占问题。
施莱弗和魏施尼（1997）认为，公司治理首先是一个经济问题，同时还是一个法律问题，甚至是资本
社会化后，减少经理人对投资者“剥削”的政治问题。
说它是一个法律问题主要是因为公司治理机制本来就是安排治理各方权利与义务的关系问题，公司治
理中一些基本和稳定的权责关系需要通过法律的形式来安排，《公司法》、《证券法》、《投资者保
护法》等就是这方面的例子。
各国在股权结构、资本市场以及分红政策等方面的差异与投资者在法律方面所受到的法律保护密切相
关（La Porta et al.，1998，2000）。
在法律不健全的国家和地区，上市公司中的控股股东和中小股东的利益冲突最为严重（Franks and
Mayer，1994）。
当法律对投资者保护较好时，控股股东转移利润的难度就越大，成本就越高，受到法律惩罚的几率就
越大，因此法律能从一定程度上抑制控股股东的利益输送行为。
在民法法系国家（通常投资者保护机制较差）比普通法系国家更易发生利益输送行为；股权集中与投
资者保护程度负相关，这暗示着国家对中小股东保护不够（La Porta et al.，2002）。
约翰逊等（2000）研究了欧洲国家法律环境对投资者保护程度问题，发现即使是在发达的资本市场中
。
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编辑推荐

《上市公司定向增发:资产收购与利益输送》是作者章卫东、邹斌、周子剑、杨秀英承担的国家社会科
学基金项目（09DJY017）“定向增发、资产收购与利益输送问题研完”的研完成果。
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