[image: image3.jpg](RETIEE O || TSI @) | I 0
k)
HFAX©: FRHF v RMBIQ:  EXwE

E
1) o FH ¢ pEER©: EEEQ
H® o FH o wams | [LezFH @

RN T S » M EEERAEE ©)

8l
B ®) [0 7 & aEw BEEW
BE® !n T o zEaE Mm@

/

[l 0RAE L T 30 » MR 1)

nE 2

(HER D | CwE ) me ]





[image: image4.jpg]TAW A @
4 EX + RME, - R

—

Lz 5
% =g
Efafostia (D, ..
IR ]
HBE.
s BHRESO... AR B A (RS R B RIS -
HFE... MRLEP RS TRE LA
3R M@ MERE©...
=gl WEQ...
HFIE @) EXEIA®. ..
9, BEED... Ctrlk FIHERD...





[image: image5.jpg]EECE

31 )
FTEDHE

[ESiAG]

R )
T

ERIBHERETIFERTTS 00

%
B

EFAMIAEW |







景德镇陶瓷学院
工商学院本科生毕业论文(设计)

题目：股权分置改革对上市公司财务影响探讨






学　　号：2002142113          





姓　　名：欧阳征　　　　　　　





院 （系）：工商学院　　　　　　





专　　业：国际经济与贸易　　　





指导老师：郑四华　　　　　　　





完成日期：2005年5月25日     

目  录

II摘　要


1第1章 股权分置改革的基本介绍


11.1 我国上市公司股权的特点


11.2 股权分置概述


21.3 股权分置改革目标


21.4 股权分置改革实行的方式


31.5 股权分置改革导致资本市场的新变化


3第2章 股权分置改革对上市公司具体财务影响分析


32.1 股权分置改革对上市公司财务管理目标影响分析


32.2 股权分置改革对上市公司股本结构的影响分析


42.3 股权分置改革对上市公司未来筹资的影响分析


52.4 股权分置改革对上市公司股票价格影响分析


62.5 股权分置改革对上市公司市盈率指标影响分析


7第3章 股权分置改革中上市公司的应对措施


73.1 树立科学财务管理目标


83.2 上市公司股权结构变化的基础上完善法人治理结构


83.3 坚持权益筹资和债权筹资合理搭配


93.4 积极维护股票价格稳定上升


93.5 增强财务透明度、保护中小投资者利益


9结束语


11致   谢


12参考文献





摘　要
近来，随着股权分置改革的深入进行，此次改革对公司的影响也越来越明显。科学分析股权分置改革对公司财务方面产生的影响是非常重要的，它有利于我们更好的理解股权分置改革的真正意义和目的，具体了解股权分置改革对相关主体的影响。本文探讨这方面的问题主要从会计处理，财务报表分析，财务管理，投资学，金融资本市场（筹资），证券投资学，等方面作系统的分析讨论。从这些分析中得出一些结论，为上市公司应对股权分置改革提供建议。
关键词：    股权分置改革      上市公司     财务影响 
Abstract
Nowadays, sets at the reform along with the stockholder's rights minute thoroughly to carry on, the company has more and more obvious influences from this reform. It is extremely important to analysis the influence scientifically which stockholder's rights minute sets at the reform produces to the corporate finance aspect. It will help we understanding the true significance and the goal, understanding the correlation main body influence of the reform. We discuss this question mainly to process with accountant, Financial Management, Investment, The financial capital market (finances). Divides for the company at the reform, from the conclusions in these analyses.
Key words:     Share Merger Reform   company    financial influence   
股权分置改革对上市公司财务影响探讨
证券市场自2001年7月调整至今，历时近四载，期间虽然国民经济欣欣向荣，但其依旧蹒跚难前。究其原因固多，股权分置问题的悬而未决，堪称“重中之重”。 2004年2月初，国务院颁布的《关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》（国发[2004]3号）明确提出，“积极稳妥解决股权分置问题”，“在解决这一问题时要尊重市场规律，有利于市场的稳定和发展，切实保护投资者特别是公众投资者的合法权益”。此次股权分置改革以2005年4月29日中国证监会发布《关于上市公司股权分置改革试点有关问题的通知》为标志进入试点阶段——以有关部门出台《上市公司股权分置改革业务操作指引》为标志进入全面进行阶段。
根据上市公司股权分置改革等相关文件，现就股权分置改革中上市公司和非流通股股东作为分析主体。这些规定等股权分置改革内容都将影响到上市公司的财务处理和表现，财务决策等重大方面事项。我们都知道，此次改革的目的就是解决上市公司非流通股问题，股权分置改革也将必然影响上市公司多项财务指标和财务决策。   

第1章 股权分置改革的基本介绍

1.1 我国上市公司股权的特点

上市公司股权结构极为复杂。我国的股票种类有 A 股、 B股、H 股、法人股（发起人股、外部法人股、募集法人股）、国家股、内部职工股、转配股，而且后四种股票（非流通股）只能通过协议转让而不能在股市上自由流通。而 A 股、B 股、H股虽然可以在股市上自由流通，但三者的流通市场却彼此分割，而且同股不同价、同股不同权、同股不同利。在改革开放以来的中国股市中，就质的规定性或法理而言，所有上市公司的股票都是普通股，普通股的权益是相同的，都是可流通的，但是在市场运行中，上市公司的股票有一部分在流通，有约2/3暂时不流通。我国股市这些年的做法，是将发行与上市紧密地联系在一起，发行上市的公司不是合股新建企业，而是由已有赢利能力的企业作为发起人扩股上市的。在这种情况下，作为发起人的国有股东或其他法人股东与公募时购股的个人股东为获得同等数量的股份，他们的投入在性质上是根本不同的：前者投入的是资本，后者投入的则是货币，很显然，从货币到资本有一个转化问题。
股票定价的非科学性。具有经济学金融学常识的人都知道，股票价格有一个经典的理论模型，即股票价格决定于股票的内在价值或股票真实价值，它等于每股（预期）收益除以市场利率（通常以银行存款利率代替），D=D0/r  (D为股票的价格，D0为每期股利，r为贴现率) 当然，在这个基础上还必须考虑公司前景和市场供求关系。这个每股收益（每股获利能力）哪里来的？它来自原企业的资本，而不是现在用来买股票的货币。而我们国家股票的定价相对来说就背离了股票价值决定股票价格的原则，其中行政干预，股市炒作现象非常的严重。

1.2 股权分置概述
股权分置是指上市公司的同一种股权分为流通股与非流通股(包括非流通国家股和非流通法人股),非流通股不能在市场上自由流通，而只能通过协议转让。其中在我国的上市公司中，约有2/3的股份为非流通股。这个问题的长期存在,不仅导致了上市公司的畸形股权结构,而且还造成大股东对股东大会、董事会、监事会与经营管理机构的全面控制,形成了“一股独大”的决策格局,使得上市公司本应具备的完善的治理结构成为空谈,不可避免地造成股份经济的两个轮子——股份公司与证券市场运转中的严重失衡,进而使得股份经济本身所具有的优化资源配置的独特和内在的制度优势丧失殆尽。因此,力促我国上市公司股权分置问题的彻底解决, 构建一个由上市公司股份全流通组成的完整的证券市场,将大大加快我国上市公司市场化进程和证券市场的制度创新,完成我国混合型经济中的股份经济革命与产权变革，最终使我国经济体制完成向社会主义混合型市场经济体制跨越。
1.3 股权分置改革目标
全国人大常委会副委员长成思危认为，我国股市改革的目标，就是要向股市的基础作用回归，恢复股市的本色。股市是一个有效的投资融资的场所，也是适度投机的场所。如果股市没有投机就没有股市。但是，我们国家股市在很长时间内是过度投机的市场。
中国人民大学金融与证券研究所所长吴晓求认为，股权分置改革的主要目标有五个。一是建立资本市场未来发展可预期的制度平台。二是使上市公司成为股东的利益共同体。股权分置改革后，所有股东的目标将统一为追求资产市值的最大化。三是建立市场化的资产定价机制，促进收购兼并活动的有效进行。四是为建立一个有利于企业长期发展的有效的激励机制奠定基础。激励机制特别是期权激励必须以全流通为前提。五是恢复并完善资本市场存量资源的配置功能，增强资本市场整合存量资源的能力，从而达到提升产业竞争力的目标。
1.4 股权分置改革实行的方式

在已经完成和正在进行的股权分置改革上市公司里，主要采取的是支付现金对价、送股、发行认购权证或是认沽权证的方式，有的是用其中的一种方式，有些公司用的是组合的方式。例如：

紫江企业（600210）的改革方案为：非流通股股东为使其持有的非流通股获得流通权而向流通股股东支付对价，流通股股东每10 股将获得3股补偿。

三一重工（600031）(由非流通股股东向流通股股东送股，同时送部分现金)非流通股股东A对股权登记日登记在册的流通股股东每10股送3.5股加8元现金。

清华同方（600100）的改革方案为：向全体股东每10股转增股4.755609，非流通股股东向方案实施股权登记日登记在册的流通股股东支付可获得的转增股份，使流通股股东实际获得每10股转增10股的股份，作为非流通股获得流通权的对价（相当于流通股股东每10股获得 3.56 股的对价）。

雅戈尔（600177）本公司非流通股股东宁波青春投资控股有限公司接受其他非流通股股东委托向本次方案实施股权登记日登记在册的流通股股东按每10股无偿派发4份存续期为12个月的认购权证和2份存续期为12个月的认沽权证的比例支付对价。其中，每份认购权证能够以3.85元/股的价格，在权证的行权期间内向青春投资购买1股雅戈尔股票；每份认沽权证能够以4.10元/股的价格，在权证的行权期间内向青春投资卖出1股雅戈尔股票。
1.5 股权分置改革导致资本市场的新变化
中国人民大学金融与证券研究所的专家经过认真的分析研究发现，股权分置改革完成后我国资本市场在理念、功能、规则体系、行为特征以及价格结构方面都会发生一系列根本性变化，其中，最值得注意的有两个:
第一个是上市公司可能会从原来一股独大转化成内部人控制。股权分置改革完成后，上市公司将会成为一个股权高度分散化的上市公司。中国人民大学金融教授吴晓求说，我们要注意一系列规则的调整，技术平台发生了变化，如果仍然沿用原来股权分置时代的交易规则、发行规则，那就会出问题。在股权分置条件下的一股独大和解决股权分置之后的一股独大是不一样的。在股权分置条件下大小股东利益不一致，股价涨跌与大股东没有关系，上市公司有圈钱的冲动，但是现在市场的涨跌，大股东最关心。
第二个值得注意的是股改后将面临空前的透明度挑战。在股权分置时代上市公司做假帐无非让财务达到上市和配股再融资的目的，到了股权分置改革完成后，做假动机将由简单的融资变成资产价格最大化，尤其是经理人实现期权之后，内在做假动机非常强烈。为此，监管的模式要发生变化，从综合性监管转移到透明度监管。
第2章 股权分置改革对上市公司具体财务影响分析

2.1 股权分置改革对上市公司财务管理目标影响分析

在股权分置的情况下，上市公司出现了“一股独大”的局面，其中最大的股东非流通股股东在控制公司管理的基础上，将公司财务管理的目标定在了自身利益最大化上，而不是企业价值或是利润最大化。因为非流通股交易价格不是依据二级市场交易价格，而是根据净资产估值。大股东和经营者不关心股价行情，更加不会关心企业价值最大化。在这种特殊情况下也就是说，上市公司的财务管理目标没有与广大股东利益相结合，特别是它背离了流通股股东的投资意愿。企业价值最大化是适用于股份制企业尤其是上市公司的财务管理目标。

股权分置改革后，公司的财务管理目标与上市公司的总目标相一致，回到了科学的财务管理目标上。流通股股东与非流通股股东的利益相统一，成为真正的利益共同体。众所周知，投资者创办公司的最主要目的是为了增加其个人财富，而只有不断地实现利润才能持续地增加财富，因此追求利润的实现和财富的增加是营利性组织的永恒主题。换句话讲,公司的存在价值在于能为投资者带来未来的报酬，否则公司就没有设立和存在的必要，而投资者对上市公司的投资目标一般也是追求公司的长期增值空间，企业价值的最大化。有鉴于此，公司财务管理的目标应该是公司价值最大化，在一定意义上也可以说是股东财富最大化。
2.2 股权分置改革对上市公司股本结构的影响分析
在这次股权分置改革中，各股权分置改革上市公司主要运用的方式就是支付现金对价，送股、缩股，发行认购权证或是认沽权证等方式，有的是用其中的一种方式，有些公司用的是组合的方式，这些措施都必将直接改变进行股权分置改革上市公司的股本结构（但是总股本不变），从占有上市公司权益角度看，无论是送股、扩股还是缩股，均直接导致非流通股股东占有股权比例及对应的所有者权益减少，如在首批股权分置改革名单中的三一重工(由非流通股股东向流通股股东送股，同时支付部分现金)，非流通股股东A对股权登记日登记在册的流通股股东每10股送3.5股加8元现金，共计付出2100万股股票及4800万元现金。引起上市公司股本结构变化如下（表2.1）：
表2.1 股权登记日股权结构
	总股本


	 原非流通股 A
	原流通股

	
	股数
	比例
	股数
	比例

	改革前:24000
	18000
	75%
	6000
	25%

	改革后:24000
	15900
	66.25%
	8100
	33.75%


经过股权分置改革后，改变过去的同股不同利，同股不同权的现象后，各种股份的性质和利益会趋于一致。这将对优化公司治理结构，使各类股东之间、股东和管理层之间的利益和谐统一等方面起到积极作用，对公司的长远发展产生积极影响。对于投资者，短期而言是可以获得对价，长期而言，股权分置改革后公司治理结构优化，对未来长远发展会起到积极作用，将有效提升投资的中长期价值。 例如，我们现在经常说的管理层收购（MBO），在经过公司股权分置改革后，上市公司股票流通性的加强，MBO实施起来将更顺利，实施股权分置改革的公司一般有巨大的资产升值潜力和管理效率提升空间，投资者通过对目标公司的资产组合，提高资产效益，实现资产回报目标。从我国的实际情况来看，实施MBO的上市公司，其主要问题不在于资源的匮乏和产品市场的局限，而主要在于由产权制度因素而导致的所有者缺位，以及由此而产生的严重的委托代理问题。在选择有效的公司治理结构和实行高效的管理体系后，目标公司将具有非常大的升值潜力和效率提升空间。所以说通过股权分置改革后，公司实施MBO不仅是公司股本结构的变化，更应该说是一种股本结构的优化。它可以有效的规避所有者缺位的现象、调动各管理层的积极性和潜力，更好的协调公司股东的关系和利益，最终给上市公司的财务管理带来积极影响。改善股权结构的不合理性将有利于公司财务管理的向合理化，公开、公正化、科学化方向发展。
2.3 股权分置改革对上市公司未来筹资的影响分析
在我国，对于上市公司来说筹资方式主要有股权融资，债务融资两种。在任何条件下，公司融资都是建立在股东、股市、股民、机构投资者、银行等金融机构对上市公司的信心和信任的基础上。正是因为我国股市在其发展过程中出现了“一股独大” 的现象，没有成为有效的投资融资的场所等问题，才导致上市公司在筹资过程中出现了不少问题。通过股权分置改革，调整上市公司股权结构，完善股市的基础作用后，公司筹资将比过去更顺利、更科学合理。
股权结构的不合理对上市公司的资本结构产生了极为不利的影响。主要是国有股比重过大且投资主体缺位使资本结构的决策目标异化，上市公司的经营者在做出融资决策时，本应以企业的综合资金成本最低和企业价值最大化为目标，而我国的上市公司大都是由原有的国有企业改制而来的，且持股单位五花八门。这一局面造成国有资本主体的缺位，使代表国家持股的机构或公司不能成为真正的股东，其目标往往是行政目标，与流通股股东的目标发生矛盾。加上高层管理人员持股比例过少使之偏好权益融资。若经理人员在企业中持股比例为零或接近于零，则企业经理人员的效用将依赖于其职位，企业一旦破产，经理人员将丧失任职带来的好处，因此在完全进行股权融资的情况下企业破产的可能性几乎为零。负债融资的公司会面临破产的风险，公司的高层管理人员也可能因此而丧失对公司的控制权，因而公司的高层管理人员更偏好股权融资。股权分置改革后，上市公司的筹资选择将有所改善。主要在于公司筹资目标的调整，这样才能真正有利于公司的长远发展。
由于上市公司股权分置改革后企业信誉不断提升和管理层的职能调整,各商业银行对上市公司的支持将更加大，如各商业银行已给栖霞建设及其子公司的授信贷款额度超过了30亿元,其中有十多亿元为信用贷款额度,银行的宏观紧缩政策不仅没有对栖霞建设产生实质上的影响,反而给像栖霞建设这样的优秀企业提供了发展机遇。公司未来的发展需要筹集资金,而筹集资金的方式可以是多种多样的,银行贷款等其他债务筹资的方式将加重。股权分置改革完成后,上市公司会针对市场环境的变化而调整他们的各项工作计划,包括各项投融资计划。至于再融资的具体形式,要看市场的具体环境变化,以及国家相关政策的变化来定。
2.4 股权分置改革对上市公司股票价格影响分析
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图2.1  三一重工k线截图
如上图2.1，三一重工改革方案试点公司“三一重工”涨停开盘，据搜狐财经讯，已被列为第一批股权分置改革方案试点公司的三一重工(600031)在停盘两个交易日之后，3月24日以涨停开盘。截止到9：40分，股价18.65元，牢牢的封在了涨停板上。股改时流通股股东每10股将取得3股股票和8元现金。在全国股市形式有所好转的形势下，上市公司为维护公司形象，保证资本市场的稳定性和流通股东的积极性和信心，在股权分置改革书中都有一些相关的承诺或是保证以及一些有效的措施。如雅戈尔（600177）在股改说明书中作出承诺，非流通股股东宁波盛达发展公司、宁波青春服装厂和宁波青春投资控股有限公司承诺所持有的非流通股股份自获得上市流通权之日起，除在12个月内不上市交易或转让外，在24个月内上市交易出售的股份数量不超过雅戈尔股本总额的5%，在36个月内上市交易出售的股份数量不超过雅戈尔股本总额的10%。股权分置改革使得非流通股东对投资股份更有信心。
上市公司的非流通股在股权分置改革后将给市场带来套现压力曾是投资者的“心结”，然而近期有数家G股公司或正在进行股权分置改革的上市公司争相公告称大股东主动增持公司流通股，引起了市场的关注。如“雅戈尔”近日连续发布股东持股变动公告。截至3月10日，其前两大股东宁波盛达发展公司和宁波青春服装厂在近期共增持雅戈尔流通股3947万股，占该公司总股本的2.4％。目前两公司作为一致行动人，共持有11166.68万股雅戈尔的流通股，占其总股本的6.79％，占流通股本的14.5％。此前宁波青春服装厂已经通过转债转股的方式增持了雅戈尔5510.57万股流通股，占其总股本的3.35％，即两公司持有的雅戈尔流通股占其总股本的10.14％，远超过其他机构投资者。而3月9日，“新安股份”也公告称，大股东传化集团已从二级市场购入公司流通股40万股，占本公司总股本的0.175%，增持后传化集团的持股数占到总股本的29.95%，传化集团还表示股改完成后有继续增持公司股份的计划。两家公司均对外表示大股东增持并非为了投票，而是向其他流通股股东表明其对上市公司的持股信心。以上这些措施都是股市、股价稳定回升的条件之一。
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图2.2   三一重工K线局部图
股权分置改革进行之前，从2004年开始的熊市一直持续了那么长的时间，有人说那是我国股市的泡末挤压过程，所以股民都在期待奇迹的出现，但是任何的奇迹都是靠人和政策创造的，国家出台股权分置改革就是希望能尽快的解决股市存在的一些问题，给我国的资本市场带来生机，拯救陷入空前困难的中国股市、中国资本市场。从图2.2我们可以感觉到股权分置改革带给股市的积极影响。它直接影响上市公司股票价格，也就是直接影响到非流通股股东的长期投资账务处理，因为我们都知道，非流通股股东对上市公司的投资都采取权益法核算其长期投资业务时，在股价因为股改而变化的情况下自然影响到非流通股股东的处理，特别是在上市公司派发股票股利时。

2.5 股权分置改革对上市公司市盈率指标影响分析

市盈率，即股票价格与上市公司每股税后盈利的比值。其分子是上市公司的股票价格，分母是上市公司全部股权的每股净利。国外股市普遍实行同股同价、同股同权制度，用市盈率指标来判断股市整体水平具有一定参考价值。我国股市实行的是部分股权（平均约 1/3 股权）上市流通的制度，股票价格只代表少数流通股股权的价格，而且同种股票在不同市场的价格各不相同，甚至相差很大。从这个意义上说，一直以来我国股市不存在国际意义上的市盈率，因此也无法进行国际比较。通过股权分置改革后上市公司股票流通性加强，流通量加大，股票价格的相对合理性提高，市盈率这个财务指标也将更具现实意义。

股权分置改革之前我们用的市盈率指标，是假定非流通股等也会以与 A股一样高的价格流通，而事实上这是根本不可能的。据专家预测，如果占全部股份约2/3 的非流通股全部上市流通，则股市的整体价格水平至少要下跌一半。通过股权分置改革，把这种虚高的价格拉到它本来较真实的水平，挤出其中的泡沫，得出的市盈率指标就有相当的指导价值和意义。因为在我国股改之前根本不存在与国际上可比的市盈率，换句话说，我国与国际可比的综合市盈率或真实市盈率并不高，除了垃圾股股价高、股价水平被不正常地抬高了之外，我国 A股市场的高股价主要以分裂的股权结构为支撑。通过以上对股权分置改革后上市公司股票价格的变化情况分析，可以预测我国股市会走向低市盈率，这关键取决于占我国股市比重最大的非流通股股价处于一个较低的水平，因为从对我国股市的价格分析得知，在股权分置改革开始的时候，各股票的价格普遍接近或是低于公司每股净资产。当然这是在特殊时期出现的情况。经过股权分置改革后我们看到，股价在稳定中缓慢的回升，但是在一段时间里是不可能再回到一年前的那个价格水平。而与此同时，上市公司通过股权分置改革后业绩也会随之改善，市盈率指标的分母会有所增大，这样的话我们可以判断我国的市盈率水平会向较低的方向发展。正如有关专家预测的一样，如果非流通股按照每股净资产的价值流通，我国股市就没有高市盈率的危险。如果非流通股在大比例缩股的基础上进行流通，股价水平可能就会大致维持不变，即使每股盈利上升，市盈率水平也不会很高。
第3章 股权分置改革中上市公司的应对措施

股权分置改革的各种实施方案都不会直接影响上市公司的会计处理,也就不会直接影响上市公司的相关会计指标, 公司的总股本、每股收益等主要财务指标不会发生变化。但是，股权分置改革给公司的其他的财务方面产生了相当大的影响，如前面分析的包括股本结构、未来筹资、股票价格、市盈率等，各种股份的性质和利益会趋于一致。上市公司在此次股权分置改革中应该首先全面分析这些指标受到的具体影响，这将对优化公司治理结构，使各类股东、股东和管理层的利益和谐统一等方面起到积极作用。上市公司应适时抓住机遇，重新建立上市公司的公信力和完善公司治理，合理筹资，壮大公司实力，这将对公司的长远发展产生积极影响。
3.1 树立科学财务管理目标

3.1.1上市公司坚持企业财富最大化目标

在市场经济环境下，将“企业财富最大化”或“股东财富最大化”作为我国现代企业财务管理的目标，与“利润最大化”目标相比较，无疑是进了一大步。它不仅克服了“利润最大化”目标没有考虑资金时间价值、风险价值、投入与产出的关系，可能导致企业财务决策带有短期行为等缺点，而且还充分体现了企业所有者对资本保值与增值。股权分置改革使得上市公司各股东之间的利益趋于一致，各股东对公司的着眼点放在了相对长远的“企业财富最大化”而不是“利润最大化”。
3.1.2 财务管理的目标必须与企业目标相一致

无论是公司或是企业，都是以盈利为目的的生产经营组织，追求最大利润是每一个在市场经济中角逐的企业的现实目标。因此，利润最大化的最终目的“企业财务最大化”无论过去、现在还是将来都是符合企业存在目的。这一目标由于更接近于现代投资者的认识，且更体现了近来更为激烈的国际竞争，因而更容易被企业管理者和所有者接受和理解。上市公司的发展集中在了以企业价值最大化作为上市公司财务管理目标更符合我国国情。
3.2 上市公司股权结构变化的基础上完善法人治理结构 

3.2.1 上市公司继续健全和完善法人治理结构
科学合理的分析股权分置改革对公司股权结构影响，统一协调公司各股东关系以及他们的价值取向，形成一致的价值评判标准。建立良好的激励机制，股权分置改革为引入股权激励机制奠定了制度基础。股权激励可以让外部股东与内部经营者利益趋同，有利于形成良好的长期激励机制，能有效地解决企业经营中的代理问题，从而切实提高公司的管理能力，增强上市公司的市场竞争力和盈利能力。

3.2.2 合理实现公司管理层收购

在股权分置条件下，由于公司在管理上出现所有者缺位的情况。通过股权分置改革后，应加强推动公司管理层收购，避免以上情形的出现。同时应该注意，并不是所有的股权分置改革公司都要实现管理层收购，一定要坚持为公司长远发展的目标。在实现管理层收购中，要主要坚持一定的原则和标准，避免新的问题出现。

严格控制管理层收购，如果管理层收购不严格控制容易引发“内部人控制”风险，同样对公司的长远发展和股东产生不利影响。如果上市公司任意实现管理层收购，上市公司的内部人与第一大股东的利益彻底一体化，公司的管理层集所有权与经营权于一身。而且，我国上市公司的股权比较集中，容易造成管理层收购后的新的“一股独大”。如果对其不加约束和监督，将背离完善收购价格的非公允性风险。在这一方面，上市公司和政府监管部门应该加强制度建设，从根源上规范这一行为，使其发挥应有的积极作用。

3.2.3 适当提高股权分置改革方案中的对价水平

据相关机构对已经完成和正在进行股权分置改革的公司对价水平测算后发现，其中80%以上的对价支付方案低于理论计算水平。如果提高这一对价水平，通过之前的分析，可以很清楚的看到这将有利于流通股股东持股比例的提高，相对降低非流通股股东的持股比例，也就能够有效的控制“一股独大”的局面。
3.3 坚持权益筹资和债权筹资合理搭配
上市公司在未来筹资中股权筹资和债务筹资合理搭配，为公司长远发展奠定坚实的资金基础，避免出现过去一直存在的股权筹资偏好。我国上市公司对权益筹资的强烈偏好，造成公司资产负债率偏低的现状是不合理的。因为上市公司放弃债权筹资就等于放弃了负债给公司带来的税收减免效应，从这一点考虑，上市公司过分偏好股权筹资显然是一种资源的浪费。同时公司更容易被少数大股东甚至少数经理人员所控制，而忽视了广大中小股东的利益，使得企业价值最大化与股东利益最大化脱节。上市公司还应该在我国的资本市场上建立良好的公司形象，使得投资者坚信公司的短期利得和长远发展前景，从而为公司的发展提供良好的资金来源。
在上市公司的发展中，一定份额的债权筹资是非常必要的，尽管长期负债增长在资金增长中的比重十分微弱,但它对上市公司收入增长的促进作用却十分显著，长期负债增加对企业收入增长发挥巨大的推动作用。因为其特有的强大契约约束力有效地提高了资金使用效率，降低了管理者代理成本，极大地激励企业有效利用资金。同时，流动负债增加企业的收入增长起到促进作用，特别是企业具有巨大的销售增长动力的情况下，因为它们一般会受制于流动资金的数量。
3.4 积极维护股票价格稳定上升
上市公司应该维护公司股票价格在稳定基础上合理上涨。股权分置改革之后，公司股价不再是一个与大股东不相干的符号，股价的高低直接代表着大股东财富的多少，公司的股价成为公司大小股东价值评判的共同标准。并且在经过股权分置改革后，由于非流通股票获得流通权而上市流通，导致上市公司股票由于供应量增加，在短期内股价可能会有所下降，从而损害部分股东利益。所以上市公司应该运用各种方式确保公司股票价格在稳定的基础上合理上涨，保护投资者的利益。严格规范非流通股股东行为，防止股权分置改革后股票市场的套现压力下股票价格严重下滑。加强与中小股东的联系沟通，了解中小股东真实意愿，切实保护好中小投资者利益。
充分利用股票市场作为企业筹资的重要渠道的功能，但相当部分企业把股市当成“圈钱”的场所，在股权分置改革之前，这是股市进一步发展的重要障碍。企业通过上市，筹集到了急需的发展资金。随着股权分置改革的不断深入，公司股价的不断稳定上升，资本市场的功能也逐步完善。所以公司应该抓住机遇，合理利用资本市场作为企业的重要筹资渠道。

提高股利分配政策。股利政策是以公司发展为目标，以股价稳定为核心，在平衡企业内外部相关集团利益的基础上，就与股份分配有关的各种事项所采取的基本态度和方针政策。股权分置改革前，上市公司派现分红的积极性不高，不愿将现金分给投资者，这样做对于维护公司形象十分不利。股权分置改革后，在股价稳定的基础上适当提高股利分配政策对重塑投资者信心有很大的帮助。它可以吸引更多的投资者，反过来同样可以促进公司股价的稳定和提高。
3.5 增强财务透明度、保护中小投资者利益
股权分置改革前，关于利益问题，非流通股动对股价走势关心甚少，而流通股东对公司盈利能力及资产状况也了解不深。股权分置改革后，这种局面应该得到根本改善。通过建立一套规范的财务管理系统，增强财务透明度，让更多投资者了解公司经营管理。增强上市公司与投资者之间的沟通，使得非流通股东的利益将与股价紧密结合，而股价走势与公司盈利及资产状况的关联度也将更大。非流通股东与流通股东的共同利益将最终于落在股价、公司盈利与资产质量上。有了这个共同的利益基础，上市公司更应该加强与中小投资者的沟通、合作，重塑上市公司形象。股权分置中造成中小投资者利益的损失，在这次股权分置改革中补偿措施就应该让投资者获利，制定方案应该围绕中小投资者最真实最实质的意义所在，这样才能真正实现重塑投资者信心，为上市公司充分得到广大投资者的信任，顺利筹资奠定基础。
结束语

股权分置问题是长期困扰中国证券市场的原因之一，也是一个不得不解决的问题。应该说，解决股权分置问题是大势所趋，迟不如早。各上市公司董事会普遍认为，进行股权分置改革后，公司全体股东之间、公司管理层和股东之间的利益将有机地结合在一起,公司治理结构得以优化,这将对公司未来长远发展产生积极影响,有利于全体股东的长期利益得到实现。在这样的条件下，公司将得到更多股东的支持和相信，摆脱过去的不利阴影，重新建立良好的信任。整个国内资本市场将进入一个快速发展的阶段中，为公司的筹资带来前所未有的好机会。此外，股权分置改革后资本市场还将出现以下新变化：资本市场定价的功能慢慢得到恢复并不断完善；资本市场对经济反映的敏感度会逐步提高，“政策市”的烙印会随市场功能的完善而慢慢淡去；将从单纯的货币功能转化成资产功能；大股东的行为将会得到有效的约束；上市公司的目标考核以及激励机制会发生变化；市场规则体系将会发生一系列根本的变化，从发行、上市、交易、信息披露等等都要发生变化，投资理念将从注重追求价差收益转变为注重风险和收益的匹配。
在这样的大环境下，我们更应该分析股权分置改革对公司的财务影响，通过分析这种影响来深入了解股权分置改革的真正目的和意义，看清在这个关键时候国家推行这项改革的现实意义，公司在国家重大政策出台的时候会受到怎样的影响，最终找到在这种形势下可以做出的调整，来实现公司的发展和壮大，避免出现因为对政策及其影响的不了解而不利于维护公司的利益和长远发展。通过以上的简略分析，我们看到，了解了公司的在股权分置改革的形势下，公司在筹资方面应注意的问题和改善资本结构的必要。在股市中根据行情的变化发展，上市公司的未来发展前景预测和对上市公司市盈率指标的重新认识。
致   谢

你的致谢辞写这里。

致谢辞需要另起一页，格式：正文小四号，宋体，1.25倍行距。

参考文献
参考文献正文小五号宋体

排列顺序为：
[序号]作者（多个作者中间用,隔开）.文章名.期刊名.期刊日期年,月

期中符号均为半角
句尾不用符号

行距1.25倍

英文字体Times New Roman小五号，至少三篇
示例：
[1]马曙光,黄志忠,薛云奎.股权分置、资金侵占与上市公司现金股利政策.会计研究.2005,9
[24]Johnson,Maclean. Company capital structure. China financial focus.1996,7
一号标题四号、宋体、加粗、居中





四号、宋体、加粗，居中





四号、Times New Roman、加粗





摘要正文小四号、宋体、行距1.25倍





小三号、Times New Roman加粗


居中





正文小四号、宋体，段前段后0行，行距1.25倍





正文段落空两格





表格标题位于表格上方，序号按照文章出现顺序排列；宋体、小五号、加粗、居中





图形标题位于图形下方，序号按照文章出现顺序排列；宋体、小五号、加粗、居中





三级标题同正文格式；宋体、小四号、空二格





致谢四号、居中(同一号标题)，宋体加粗，单起一页





致谢正文小四号、宋体，1.25倍行距





参考文献标题四号、居中(同一号标题)，宋体加粗


另起一页。











四号、Times New Roman





英文摘要正文四号、Times New Roman


行距1.25倍，取消对齐文档网格。如下图





小四号、宋体





纸张A4


页边距上下左右均为2cm，页眉页脚1.5cm 





页码位于页脚，居中放置，罗马数字：Ⅰ,Ⅱ,Ⅲ





正文页码：阿拉伯数字1,2,3





小四号、宋体、加粗





二、三级标题采用


1.1


   1.1.1


1.2


的排序方式








文章标题：宋体、二号、居中；段前30磅、段后10磅





目录：宋体、五号、行距1.25倍、中间间以小圆点。最多出现三级标题


具体插入方法见下图：





字体：华文行楷，初号。居中





字体：宋体，二号。居中





题目字体：宋体，二号。居中，加下划线





字体：宋体，小三号。





字体：宋体，四号，加粗。居中





目录的插入方法：使用菜单：


插入→引用→索引和目录；


选择目录选项卡，设置合适的制表前导符和显示级别
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