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内容概要

　　控股股东掏空行为一直是国内外财务学和公司治理交叉研究的热点问题。
《中国财务与投资前沿研究丛书：股权分置改革后控股股东新的掏空行为研究》在收集、分析和借鉴
国内外文献的基础上，结合我国的制度背景分析，以股权分置改革后是否产生控股股东新的掏空行为
这一问题作为研究的比发点，围绕股改后新出现的三种控股股东及上市公司的财务行为——“股票减
持”、“定向增发”和“股权激励”，展开案例分析和实证研究，探讨其中存在的控股股东掏空行为
，并研究公司内部治理机制对制约控股股东掏空行为的作用。
《中国财务与投资前沿研究丛书：股权分置改革后控股股东新的掏空行为研究》发现，股改后我国上
市公司的控股股东掏空行为，从违规占款和关联交易等“现金流掏空”或“资产掏空”行为转变为更
加隐蔽的“股权掏空”行为，即通过各种手段来低买高卖上市公司股权，在二级市场上套取中小股东
利益，而公司内部治理机制，特别是董事会治理机制，无法对控股股东新的掏空行为起到有效的约束
作用。
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章节摘录

　　第一，股权分置改革后，控股股东的利益获取方式发生了重大变化，由向上市公司要收益，转变
为向二级市场投资者要收益。
然而，由于控股股东“一股独大”的本质没有发生变化，加上法律法规的改善并未有效提高控股股东
的违规成本，从而无法真正对控股股东的违规行为产生威慑作用，因此，控股股东的掏空动机和能力
并没有受到实质性的改变，控股股东仍将试图通过各种手段实施对中小股东利益的掏空行为。
　　第二，股权分置改革后，控股股东掏空行为虽然继续存在，但其掏空方式发生了新的变化，呈现
出新的表现形式。
随着股权分置改革的完成和控股股东所持股票的逐渐流通上市，股票减持、定向增发和股权激励成为
控股股东和上市公司三种新的财务行为。
尽管监管机构出台了一系列相关的法律法规来规范这些行为，但仍然无法避免控股股东利用法律法规
的漏洞来歧视并侵害中小股东利益。
本书研究发现，股票减持、定向增发和股权激励中确实存在着一些控股股东的掏空行为，具体而言：
（1）在股票减持过程中，控股股东通过操控上市公司的重大信息披露，即在减持前披露好消息，或
（并）将坏消息延迟至减持后披露，来提高股票的减持价格，进而提高控股股东的股票减持收益。
（2）在上市公司对控股股东的定向增发过程中，控股股东通过操控上市公司实施增发前的时机选择
和临时停牌，将增发价格锁定在较低的价位，从而帮助控股股东节约购买新股的成本，以低价获取上
市公司更多股权，为其今后的股票减持提供更多低价“筹码”。
（3）在控股股东和高层管理者一体化的上市公司，控股股东通过在股权激励过程中实施“自我激励
”，并设定宽松的绩效考核指标体系，使控股股东非常轻松容易、“名正言顺”地获得并兑现股票期
权，一方面导致控股股东将大部分经营成果转移到自己或利益一致人手中；另一方面，同样为控股股
东今后的股票减持提供了更多低成本的股票。
　　⋯⋯
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