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前言

　　从1990年12月深沪证券交易所开始运作算起，在短短的19年时间里，中国证券市场加速走过了世
界发达国家上百年的证券市场发展历程，取得了举世瞩目的成就。
但由于发展时间较短以及种种历史原因，国内证券市场在规范运作与发展中仍存在一系列重大问题，
主要包括以下方面：　　1.上市公司股权高度集中、治理不完善。
目前国内60％左右的上市公司第一大股东持股比例超过了50％，此外还有5％左右的上市公司第一大股
东持股比例超过了公司总股本的75％。
加上我国上市公司还处于初级阶段，董事会和股东大会不够完善，部分上市公司董事会下未设立审计
委员会、薪酬委员会等专业委员会，独立董事不独立的现象比较普遍，大股东行为未能得到来自公司
内部的有效监督，一股独大和内部人控制现象比较严重。
　　2.大股东掏空上市公司现象比较严重。
目前国内近80％的上市公司存在关联交易，关联交易占主营业务收入的比重平均达50％左右，其中部
分关联交易为非公允关联交易。
一些不法的大股东和实际控制人利用上述非公允关联交易掏空上市公司，主要手段包括：高价提供原
材料给上市公司、低价收购上市公司产成品、向上市公司高价出售劣质资产、低价收购上市公司优质
资产、关联方资金占用、上市公司为大股东与实际控制人违规担保、高管人员获取与其贡献不符的高
额薪酬、上市公司为母公司承担广告费用和员工安置费用，等等。
这严重损害了中小股东的合法权益。
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内容概要

　　《全流通时代中国证券市场：监管及创新前瞻》分为规范运作、信息披露、产品创新、制度创新
和境外考察报告五部分，汇集了中国证券市场在全流通前后已经遇到或即将面临的重大问题，并向读
者展示了国内外证券市场的广阔发展前景。
《全流通时代中国证券市场：监管及创新前瞻》的出版有助于社会各界了解我国证券市场存在的重大
问题及解决方案、国内证券市场产品和制度创新动态以及国际证券市场发展趋势，从而促进国内上市
公司规范发展，引导证券投资者理性投资。
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章节摘录

　　（3）股利支付存在集中化趋势。
美国上市公司股利分配呈现双重结构，即存在股利支付和盈利高度集中化趋势，少数的优质公司占盈
利和股利的主要部分。
1989－1993年，美国支付股利最多的20％的公司支付的股利占股利总额的90.4％；1999－2002年，美国
支付股利最多的10％的公司支付的股利占股利总额的79.5％；1989－1993年，日本支付股利最多的20％
的公司支付的股利占股利总额的73.7％，英国为91.7％；1999－2002年，加拿大支付股利最多的20％的
公司支付的股利占股利总额的80.9％，英国为93.6％。
　　（4）支付股利公司的数量与比例逐渐下降。
美国、加拿大、英国、德国、法国及日本六个国家支付股利的公司的数量及其所占的比例都在下降，
尤其是美国从1989年的61％降为2002年的19％。
总体而言，美国、加拿大支付股利公司所占的比例较低，英国、日本、德国、法国支付股利公司占一
半以上。
　　（5）股利分配方式考虑税收效果。
越来越多的公司采取现金回购股票或信托优先证券等多种渠道向股东分配现金股利，从而避免现金股
息造成的双重征税。
少数企业将所有待分配净利润转入留存，达到完全避税的目的。
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编辑推荐

　　证券市场的监管与创新是关乎证券市场长远发展的两大永恒命题。
　　股权激励在国外成熟资本市场已是通行的制度安排。
　　上市公司利润操纵问题已经曰益引起监管部门和投资者的关注。
　　巴菲特致股东书是目前可得的唯一的也是最好的有关股票市场、公司财务及投资的教科书。
　　金融创新是资本市场有效配置资源的第一推动力。
　　如果我们在次贷危机后不进行一些重大的变革，未来肯定会面临更多危机的挑战。
　　证券停牌是为了确保证券市场的公正、高效和透明这一目标而采取的重要措施。
　　我们鼓励创新，容忍失败。
　　对子19世纪美国来说，乡村银行和当铺的重要性远超纽交所和芝加哥交易所。
　　在赶路的过程中，缩短资本的差距是有限的。
而借鉴经验，缩短知识的差距是无限的。
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