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[摘要]　对企业股利政策理论的历史发展进行回顾,从MM 的股利无关论到KUMARR 的“噪音信号传递”理论, 概括了我

国上市公司分红现状, 结合股权结构对上市公司分红的动因进行分析,根据我国证券市场股权的现状及国有股的减持实

践, 提出完善企业股利分配和股权结构的几点思路。
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Abstract: Development histo ry o f t he theo ry o f div idend po licy o f ent erprise is rev iew ed. T he curr ent st atus of dividends of

listed companies in China is summ arized. Combined with st ock ow ner ship, the cause of sharing pro fits of a listed com pany

is analyzed. Acco rding to the present situation of st ock ow ner ship in China's sto ck markets, and the pr actice of decr easing

the percentag e of state-ow ned sto cks, some ideas t o im prove dividends distr ibut ion and st ock ow nership of enterpr ises ar e

put forward.
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　　一、企业股利政策理论的发展进程

1. MM 理论。它是由美国著名的财务学家莫迪

格利尼与米勒( Modiglian&M iller,以下简称MM ) ,

1958年 6月在《美国经济评论》发表的《资本成本、

公司财务和投资理论》论文中提出了著名的MM 定

理,引发了经济理论界对资本结构理论深入和系统

的研究,为现代财务理论奠定了坚实的基础。由于

两人对财务理论的开创性贡献, 分别在 1985年和

1990年获得诺贝尔经济学奖
[ 1]
。

该理论认为, 公司的价值取决于其投资决策,

和公司股利的高低没有关系, 所以又称之为“股利

无关论”
[ 2]
。该理论基于严格的假设: ( 1)存在“完全

的资本市场”, 即投资者都是理性的, 信息可以免费

获得, 没有交易成本存在; ( 2)没有个人所得税或公

司所得税存在, 即资本利得与股利之间没有所得税

差异; ( 3)企业既定的不会变化的投资决策, 这意味

着新投资项目的外部筹资将不会改变公司的营业

风险, 故不会改变普通股的必要报酬率; ( 4)每位投

资者对未来投资机会和企业利润有完全的把握。

MM 的股利无关论, 其关键是存在一种套利机制,

通过这一机制使支付股利与外部筹资这两项经济

业务所产生的效益与成本正好相互抵消。

2. 股利效应假说。它是由Gor don( 1962)提出,

认为高股利可以增加企业的价值。投资者都厌恶风

险,因而会把未来的股利收益和更高的风险因素联

系起来。因此, 在股利与资本利得的两处形式的收

入中,比较现实的投资者会更偏好股利。Gordon 和

Lintner J主张,就象还停留在丛林中尚未抓到的两

只小鸟比不上已抓住手中的鸟一样, 发生在未来的

资本利得其风险高于目前已握在手中的股利。所

以,他们认为, 为了使资金成本能降到最低, 公司应

维持高股利支付率的股利政策。

3. 噪音信号传递[ 3]。它是由Kumar ( 1988)提

出, 该理论解释现实生活中的“刚性”的股利政策,

由于信息不对称,与外部投资者相比,企业经理对

本企业的生产率水平拥有优势信息, 他们通过股利

的支付向投资者传递企业生产率水平的信号, 然后

股东根据这一信号进行投资决策。在非完全的市场

中,股东不可能根据股利准确判断企业的真实的生

产率水平, 但存在一个噪音信号传递是可能的。国

内学者陈晓等( 1998)首次给出了我国上市公司股

利信号传递效应的结论 [ 4] , 魏刚( 1998)以我国上市

公司推出的1997年度股利分配政策与公司股票价
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格相关的结论。

二、上市公司分红现状

现实世界比MM 理论的假设时所出现的简单

情况要复杂得多,尤其在转轨中的我国更是如此,

企业的股利政策除了必须考虑到税收、经营风险

外,还得考虑如经理人道德风险、市场风险等, 我国

证券市场从1993年至 2004的11年间,上市公司所

制定的股利政策主要表现在以下2个方面。

(一)从历史分红回报看,总体分红偏低

1993- 2004的 11年间, 上市公司年平均分红

率为35. 9% ,也就是说近65%的上市公司没有给投

资者任何回报 [ 5]。2001年中国证监会发布了《上市

公司新股发行管理办法》, 该办法将现金分红作为

上市公司融资的条件之一。在该《办法》颁布之后,

情况有所改观, 但总体分红依然偏低,投资者所获

取的回报依然没有根本性的变化。如2004上半年上

市公司平均每股收益0. 14元,平均净资产收益率5.

45%, 同比增长36. 71%和 41. 28% ,均刷新了盈利

增长纪录,但在全部1376家如期披露半年报的上市

公司中,公布拟派发现金红利预案仅26家, 占全部

上市公司的1. 89%,而上半年上市公司平均每股经

营现金流通量净额0. 17元,同比增长26. 88%
[ 6]
。可

见, 上市公司不分红,并非缺乏资金,而是置投资者

的利益于不顾。

(二)流通股股东的投资回报远比非流通股股

东低

目前,沪深股市上市公司的现金分红回报水平

很低, 远没有达到流通股股东的期望值。统计数据

显示,截至2004年8月底, A 股市场募集资金总额

达8240亿元,印花税与手续费合计约5200亿元,流

通股股东共投入 13440亿元, 从 1993 年以来,投资

者从上市公司所获得税前现金红利仅为 639. 4亿

元[ 5] ,扣除20%个人所得税率后, 实际仅为500亿元

左右。1993- 2003年的11年间,流通股股东获得的

年平均股息率(股息/股价)为0. 89%, 其中1995年

最高为1. 47% , 1993年最低为0. 48%,均低于同期

银行存款利率; 而与此同时, 非流通股股东如果把

净资产作为成本计算,其股息率在2003年已达到3.

16% [ 6] , 至于国有股、法人股若以每股面值 1元计

价,则更是超额利润了, 大大高于流通股股东的收

益,如何体现“同股同权”呢?

三、上市公司分红的动因分析

从西方国家的MM 理论的提出,到国内学者提

出的股利信号传递理论、股利分配政策与公司股票

价格相关等一系列股利政策理论的发展,不断地丰

富了上市公司的股利政策的内涵。但是,作为投资

者关心显然不是上市公司表面上分红的多寡 ,而是

股利政策所能带来的真实利益。股利政策的制定的

实质在于不同股东之间权益的博弈, 因此,考察我

国上市公司的分红政策必须从股权结构进行分析。

1. 国有股控股大股东需要派现来收回先期相

关垫付成本。为了其控股的的公司能够上市, 通常

集团公司会拿出最优良的资产包装进股份公司以

使其上市, 自己却承担了许多剥离下来的不良资

产,由于资产质量急剧下降,部分集团公司缺乏正

常经营能力, 严重威胁到其自身的生存与发展, 所

以一旦上市公司经营良好,则集团公司通过大股东

的表决权控制上市公司分配方案,往往通过高派现

来迅速收回已支付的成本。如深交所的上市公司

“佛山照明”,其第一大股东为佛山市国有资产办公

室, 持有国家法人股 8592. 21 万股, 占总股本的

23. 97% ,而第二大股东广州佑昌灯光器材贸易公

司仅持有法人股A股700万股, 占总股本的1. 95%,

第二至第十大股东合计持股仅5. 63%,可见该公司

股权相当分散,实际上处于“一股独大”的状态。从

1993年上市以来,该公司累计发放的现金股利超过

10亿元
[ 3]

, 被媒体称为“现金奶牛”就是典型的例

子。根据“股息信号论”的观点, 从表面上看,国有大

股东的高派现是为了吸引投资者,向市场发出公司

未来盈利的信号,但其实质上的受益方还是国有大

股东。

2. 民营企业控股大股东需要通过套现来收回

公司上市支付的成本。民营企业的性质决定了其控

股股东具有更强烈的套现动机,因为民营企业上市

“门槛高”,等到满足上市条件时,往往是其发展的

阶段性顶峰。为实现创业资本收益, 一些公司的创

业者或控股股东作为发起人, 持有的是非流通股,

无法通过流通市场来收回其创业投资, 只有不断的

以高派现的方式来逐步收回其创业收益。如用友软

件( 600588)自2001年上市以来,就不断推出较高的

现金分红方案,其中2000年10派4. 5元, 2001年10

派6元, 2002年10派6元转2股, 2003年10派3. 75

元转2股,就很能说明这个问题[ 7]。

3. 非控股股东中的外资法人股东、社会法人股

东及战略投资者通过稳定的股息获得投资回报,所

持有非流通股无法获得资本利得,只能通过公司的

派现来实现其投资收益。他们往往会对公司的分配

方案起到重大的影响作用,促成公司进行派现, 甚

至是高比例派现。但是,当他们的预期收益无法实

现时,也会通过转让、指定场所交易等方式, 变相进

行“用脚投票”,从而引起股票市场价格的波动。
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4. 流通股东中机构投资者对分配政策的影响

力日益增强,证券投资基金经过近几年的超常规发

展,成为市场中机构投资者的代表力量,会逐步左

右上市公司管理层的股利分配政策, 随着股票市场

进入机构博弈时代,通过资本利得取得投资收益变

得越来越困难, 且投资基金作为一种理财形式,需

要定期给基金持有人以回报, 所以高比例的派现逐

渐为基金所看重。

四、我国证券市场股权的现状及国有股

减持的实践

(一)上市公司股权结构的现状分析

中国上市公司股权结构的特殊性在于存在大

量不可流通的国有股和国有法人股。截至2003年,

中国证监会公布的国有股占总股份的比例是

47. 4% ,国有股份总量在 3000 亿股左右, 这个数量

大致相当于未流通的国有股份占整个上市公司总

股份数的2/ 3 [ 7]。近年来国家股、未流通股、流通股

占总股份的变化情况, 未流通股和流通股占整个市

场的比重基本没有变化,而未流通股中国家股增量

部分增加较快, 这与大盘国企新股上市有关,由此

可见,我们有必要考虑解决国家股的增量问题。

国有股不能流通造成了一系列问题,如国有经

济布局的失衡使众多的国有企业被投入到竞争性

行业中, 造成资源配置不合理,国有股一股独大和

内部人控制, 公司治理结构差、供求失衡造成市场

的过度投机等。为此, 国有股的减持显然已是势在

必行了,减持试点是在十五届四中全会做出《关于

国有企业改革和发展若干重大问题的决定》后开

始的。

(二)政府对上市公司减持国有股的探索

1. 1999年12月,中国证监会公布了中国嘉陵、

黔轮胎等10 家上市公司拟进行国有股定向配售减

持的试点, 向市场发出减持国有股的信号。以中国

嘉陵为例, 配售结果很不理想, 认购率为81. 99%,

并造成公司市值损失 8亿元,其中国有股股东损失

市值近5亿元,流通股股东损失2. 2亿元
[ 8]
。黔轮胎

的情形与中国嘉陵类似, 虽然两公司国有股减持

后, 社会公众股比例上升到近 50% ,但市值损失巨

大,国有股股东与社会公众股股东两败俱伤。最后,

另外8家试点上市公司的国有股减持也叫停。

2. 2001年6月 12日, 国务院正式发布《减持国

有股筹集社会保障资金管理暂行办法》,标志着国

有股减持正式启动。2001年7月,北生药业、烽火通

信、华纺股份和江汽股份国家公司在 IPO 时宣布以

发行价将10%国有股存量发行,随后,中国石化、天

大天财等4家成为首批增发A股实行国有股减持的

上市公司, 由于国有股减持价格高且随意性太强,

市场信心崩溃,上证综指由2001年6月的2222点一

路下跌至10月的1520点, 10月 22日,证监会宣布

停止执行该办法。

3. 2002年前后,管理层收购这种理念被引入国

企改革。管理层收购( M BO)是指目标公司的管理层

利用借贷融资购买本公司股份,从而改变公司所有

者结构和资产结构,达到重组本公司目的并获得预

期收益的收购行为 [ 7]。2002年10月8日颁布的《上

市公司收购管理管理办法》对 MBO 和员工持股等

问题作出了规定,被地方政府认为是国家对上市公

司MBO 行为的许可。然而在实践中一些管理层收

购却变样了, 具体操作中存在“暗箱操作”,内部人

利用各种办法为自已获取不正当利益, 操纵资产评

估、非法融资等手段使大量的国有资产流入自已的

腰包。正如黑龙江省国资委主任胡祥鼎说:“国有产

权转让, 被很多人认为是最后一次廉价而丰盛宴

席。不少人动用一切手段、关系试图加入这场盛

宴。”2005年 9月, 著名学者、香港中文大学教授朗

咸平质疑某些企业经营者侵吞国资, 并提出目前一

些地方上推行的“国退民进”式的国企产权改革已

进入误区。他认为,目前应当停止盛行的管理层收

购行为,停止以民营化为导向的产权改革
[ 9]
。

五、完善企业股利分配和股权结构的几

点思路

(一)完善现金分红机制

1. 政府应出台政策加以引导。中国证券市场作

为一个新兴的市场,有着特有的运行轨迹,从上证

综指14年运行趋势看,即自1990年12月13日上证

综指首日开盘以99. 98点报收算起,底部不断抬高

是股指运行的基本趋势,其上涨主要的理由是基于

新兴市场规模的扩张和波段性市场运行特征所导

致[ 9] ,并非以业绩增长为核心而上涨, 因此, 政策导

向往往起着举足轻重的作用。如在 2004年 9月13

日,温家宝总理在国务院常务会议上,提出抓紧落

实“国务院关于发展资本市场的九条意见”(以下简

称“国九条”)政策后, 沪深股市大幅反弹,接连量价

齐升。因“国九条”明确指出“重视资本市场的投资

回报, 为投资者提供分享经济增长成果,增加财富

的机会”。令人欣慰的是, 中国证监会发布《关于加

强社会公众股东权益保护的若干规定(征求意见

稿)》,也明确提出要求上市公司实施积极的利润分

配办法。监管机关从保护投资者合法权益入手,应

积极倡导现金分红,强化上市公司的分红意识。对
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不派现或低派现的公司,要求其在定期报告中详细

披露原因,并要求公司独立董事发表意见。事实上,

制定股利政策本身也应该是企业自身的行为, 一味

强调强制派现未必对于所有的公司都有利。提高上

市公司现金分红稳定性和连续性,上市公司派现的

稳定性和持续性是国内证券市场与成熟资本市场

最大的差距,监管的目的是促进上市公司逐步建立

起明晰的、稳步增长的股利政策。

2. 上市公司应树立正确的利润分配观念, 诚实

履行对全体股东负责的职责。作为上市公司应从企

业的战略出发, 本着可持续发展的原则,制订稳定

的利润分配办法,以全体股东利益最大化为宗旨,

诚实履行自已的受托责任。根据股利信号传递效应

理论的实证分析得出的结论, 只有当公司盈利能力

强且规模大时,公司才能支付较高的股利[ 10] ;但同

时应注意走“极端”, 一个严重的问题是,部分公司

大比例派现可能并不是出于保护社会公众股东的

利益, 甚至可能对公司未来的经营产生负面影响。

事实上, 随着民营企业的陆续上市,如本文案例用

友软件( 600588) ,存在上市公司大股东通过高比例

派现吞噬上市公司利益的可能。因此, 公司管理层

必须制定合适的股利政策, 明确给投资者一个信

号,供投资者决策。

3. 投资者应注重投资理念, 充分发挥机构投资

者的作用, 倡导理性投资。股票投资收益主要来自

股息、资本利得和资本增值收益三部分,一般而言,

成熟、完善和规范的股市的投资收益主要来自股息

尤其是现金股息。比如,最成功的投资家沃伦·巴

菲特的投资策略就是股息决定投资选择。但是,在

投机性市场上, 股票投资收益则主要来源于资本利

得。我国作为一个的新兴的股票市场, 近十几年的

股市发展历程表明了, 投资者进行股票买卖是以博

取资本利得为目的,对股息分配反映淡漠,往往对

其失去耐心。这主要表现在:股指波幅过大,与中国

股市相比照, 较成熟的国外股市则相对稳定。1994

- 2004年这10年累计美国波峰谷底仅相差220%,

新加坡相差150%。而同期我国波峰波底之差竟达

600%以上[ 11]。

(二)继续做好非流通股的全流通实践, 壮大上

市公司市值, 确保股市长期健康发展,为健全股利

分配政策打好基础

根据代理成本理论,分散股权和股利分红可以

有效降低代理成本, 减轻企业管理当局的受托责

任。鉴于风险分散的目的,企业的普通股股权不能

集中于单一股东(国家股)手中, 应为不同股东所分

散控制。从公司治理的角度看, 近几年来, 以英、美

为代表的股权相对分散的企业较以德、日为代表的

股权相对集中的企业更具有抵御风险的能力。1997

年的亚洲金融风暴及近期日、韩企业的不景气可见

端倪。基于我国上市公司的现状, 可从以下3个方

面进行分散股权和健全股利政策。

1. 在现有的上市公司中加大国有股的全流通

实践力度,从根本上解决“一股独大”的问题。政府

对减持国有股的实践多数以失败而告终,其原因是

多方面的, 主要原因: 一是国有股的被减持部分仍

然无法进入流通市场, 本质上仅是政府的筹资行

为;二是定价问题, 国有股减持的定价很少考虑流

通股东的利益,基本上是由政府主导作价的。因此,

对规模巨大的国有股减持问题,已迫使有关部门考

虑通过证券市场来一揽子解决,因为国有股的减持

和上市同时进行考虑, 是有利于解决上市公司股权

分置问题。同时,国有股与流通股的比例均衡也有

利于各利益集团相互博奕,从而为制定各方均能接

受的股利政策打下基础。

2. 在新增上市公司中应增加流通股的比例,除

关系国计民生外,应尽可能降低国有股的比重, 从

而扩大流通盘规模,以确保市场长期稳定。据统计,

沪深股市 1376 家公司中, 流通盘 1亿股以上的才

380家,低于30% ;按照世界银行一个整体分析的数

据,中国股市的规模相对于GDP 来看,大概是40%

左右,而全世界平均是90. 7%, 可见规模偏小, 更多

表现在“恶庄”的违规交易,过高的换手率,不利于

股市健康发展。在世界成熟的股票市场中, 换手率

相当低, 且比较稳定, 甚至表现出换手率下降的特

征。美国纽约股市年换手率在50% - 60%, 即使在

股市低迷的 1994 年, 沪、深两市的换手率分别为

787%和396%, 1995年分别为472%和180%
[ 11]
。

3. 明晰上市公司的产权改革,大力发展机构投

资者,稳定证券市场, 从而维护中小投资者的利益。

历时20多年的国企改革,目前已进入攻坚阶段,触

及到最核心之处——国有企业的产权改革。据国务

院国有资产管理委员会最新统计显示,截至2003年

底,我国国有企业资产总额已经达到19. 7万亿元,

涉及15万户国有及国有控股企业。目前国有产权改

革一些做法之所以遭受质疑, 因为它背离社会公

平,导致社会分配不公和国有资产流失严重。为此,

国务院国资委主任李荣融日前表示, 在目前情况

下,国有及国有控股的大企业不宜实施管理层收购

( M BO)并控股,国有中小企业改制可以探索试行管

理层收购或控股。当前情况下,大力培养机构投资

者不失为一个有效的办法。长期以来, 由于信息不

对称, 中小投资者损失惨重却又无力回天,往往只
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能“用脚投票”,无法从根本上同上市公司进行平等

对话,大力发展机构投资者, 扩大流通股的发言权,

显然是一个有效的途径。
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(上接第16页)　国际接轨的农产品特别是绿色食

品和有机食品的质量标准。当前要重点抓紧制定产

品质量标准, 突出主导产品标准, 与食品安全和人

体健康相关的质量安全标准,以及与这些产品质量

标准相配套的种子种苗标准、生产与加工包装等技

术规程标准。建立农业标准化科技示范区, 在优势

农产品质量优化、优势农产品的规模化生产、优势

农产品产业化、优势农产品的质量安全保障等方面

提供强有力的科技支撑。要建立与完善农产品质量

与安全性检验检测体系。切实加强农用生产资料的

质量安全检验与检测工作。

要建立和完善全省性的重大病虫害监测预警

和控制体系、危险病虫防疫体系和农药监测体系、

动物疫情测报网络系统和动物防疫质量监测体系,

从源头上保证食品的健康安全。特别是要注意建立

和完善绿色食品、有机食品的技术标准、认证和检

测体系,推广农产品产地标签制度。

(六)抓好农村科技信息网络建设,为农村提供

有效服务

要充分重视信息技术在农业上的应用, 面向农

村、农业企业和农民,以中国星火计划网福建站(福

建省农村科技信息网)为信息平台, 研究开发适合

我省农业特点的农业科技、市场、管理等3个信息系

统平台。建成内联科技部、各级科技部门、星火示范

县、星火密集区(带)、星火示范镇、涉农高等学校、

科研院所及星火龙头企业、农户, 外联国内外重点

信息网站的一个网络运行畅通、处理功能强大、信

息制度规范的集信息采集、分析、预测和发布于一

体的信息网络,以准确的信息、丰富的知识、便捷的

方式、生动的画面直接为企业、为农民服务, 降低农

业生产的风险, 促进科技成果向现实生产力的转

化, 促进农业和农村信息化进程。

(七)重视可持续高效农业技术的应用推广

持续农业是一种“不造成环境退化、技术上适

当、经济上可行、社会上能接受的”农业。要大力示

范推广适于农业可持续发展的技术系统: ( 1)传统

的精耕细作技术; ( 2)高新技术如节水灌溉、旱地农

业、有害生物综合治理、无土栽培、生物技术等; ( 3)

农林牧立体种植、物质能量多层次分级利用、沼气

发酵及综合利用、农业有机废料综合利用等, 以实

现农业的可持续发展。
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