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内容概要

《制度环境公司治理与利益侵占》以LLSV的理论分析框架为基础，在中国转型经济的制度背景下，综
合考察了制度环境、公司‘治理对控股股东利益侵占行为的制约能力，以期对规范上市公司控股股东
行为、完善公司治理结构以及加强资本市场制度建设提供经验证据。
具体来说，在对中国资本市场制度背景与国内外相关研究文献进行介绍和述评的基础上，本书首先通
过理论分析推导出研究假设，然后通过经验分析对这些假设进行检验。
本书由肖成民著。
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　　肖成民，男，1979年4月出生，吉林东丰人，管理学（财务管理）博士，现任职于上海立信会计学
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学基金项目各一项，获得过“第九届上海市哲学社会科学优秀成果论文类二等奖”和“2010年吉林省
优秀博士学位论文”等荣誉。
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章节摘录

　　根据Doidge，Karolyi和Stulz（2007）对于公共治理和公司治理之间关系的研究，他们认为，在整
体法律环境较弱的情况下，公司治理与公共治理是一种互补的关系，而不是替代的关系。
只有当整体法律环境发展到一定程度之后，两者才能表现为替代的关系。
我国的现实情况显然更符合前一种情形，即公司治理与公共治理是互补的。
在这种情况下，当控股股东的利益侵占行为处于一个整体上较弱的监管环境时，由于公司治理不是反
映公共治理的监管政策的替代，所以没有发挥出相应的制约能力，这也就是2001-2002年度期间董事会
特征各变量没有达到统计显著的根本原因。
但是在2003-2004年度期间，由于证监会相关监管政策出台，对于控股股东的利益侵占行为的监管力度
突然加强，此时，反映公共治理的证券市场整体监管水平得以提高，那么公司治理则开始发挥其互补
性作用，能够影响控股股东的利益侵占行为。
这也就是2003-2004年度期间各董事会特征变量达到统计显著的原因。
　　如果延续这种分析思路，那么2005-2006年度期间的回归分析结果应当与2003-2004年度期间类似。
但是我们得到的结果却是在2005-2006年度期间，反映董事会特征的各公司治理变量仍然没有达到统计
显著。
这又是为什么呢？
事实上，2005-2006年度虽然也处于一个对于控股股东利益侵占行为的强监管时期，但是这一时期还具
有其他影响控股股东利益侵占行为的制度特征——股权分置改革。
根据股权分置改革的相关政策性文件，上市公司股权分置改革方案的最终通过与实现需要外部流通股
的投票表决，在这种情况下，一方面，上市公司必须在一定时期内完成股权分置改革，控股股东面临
一定的压力，另一方面，以外部中小投资者为主的流通股股东突然对上市公司，特别是控股股东的利
益具有了一定意义上的决定作用。
在这种情况下，控股股东的利益侵占行为既要受到整体监管政策的影响，也要受到股权分置改革进程
和方案的影响。
为了尽早通过一个对自己有利的方案，控股股东会在很大程度上善待外部中小投资者，以使他们能够
顺利地支持上市公司的股权分置改革方案。
　　⋯⋯
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