
市 场 论 坛
MARKET FORUM

2005年第 12期
总 第 21 期

[收稿日期] 2005- 12- 18.
[作者简介] 张秀华 , 厦门大学经济学院计划统计学系数量经济学专业。

一、问题的提出

股利政策是以公司发展为目标 , 以股价稳定为核心 ,

在平衡企业内外相关利益集团利益的基础上 , 对于净利润

在提取了各种公积金后如何在这二者之间进行分配而采取

的基本态度和方针政策。股利政策是公司理财三大核心内

容之一, 对公司治理具有重要意义。

为了保护广大投资者的利益 , 证监会越来越关注上市

公司的分红政策。2001 年 3 月 28 日我国证监会出台了《上

市公司新股发行管理办法》, 在新股发行条件及关注事项中

规定公司最近 3 年未有分红派息 , 董事会对于不分配的理

由未做出合理解释的应在尽职调查报告中予以说明。2004

年 12 月 8 日中国证监会又出台了《关于加强社会公众股股

东权益保护的若干规定》, 其中第四点上市公司应实施积极

的利润分配办法中的第三条规定 , “上市公司董事会未做

出现金利润分配预案的,应当在定期报告中披露原因,独立董

事应当对此发表独立意见 ; 上市公司最近三年未进行现金

利润分配的,不得向社会公众增发新股、发行可转换公司债

券或向原有股东配售股份”。

随着证监会规范公司分红政策的法规的不断出台 , 全

国掀起了一股派现热 , 公司出于发行新股 , 配股等方面的

考虑也都加大了公司的派现力度。 (参见表 1)

表 1 上海证券交易所 2001 至 2004 年度派现公司数及其比例

资料来源 : 上海证券交易所 , www.sse.com.cn, 经笔

者整理。

我国上市公司 2001 年以后派现家数大大增加 , 派现公

司比例也都维持在 50%以上 , 远胜于 90 年代百分之三十几

的比例。其每股派现数量也不低 , 其中每股派现数大于或

者等于 0.2 元的公司平均有 24.07%。

这种派现热并没有给我国股市带来繁荣 , 反之 , 近年

来我国股市一度处于低迷状态 , 投资者并没有因为公司大

量派现而倍感安全 , 加大投资力度 , 反而更多的抛售股票 ,

导致股价不断下跌 , 股市一片狼藉。为什么我国公司高派

现不能达到国外的效果 , 稳定股市 , 提高股价呢? 笔者从

股利政策之代理成本说对我国股市派现的无效性进行了剖

析。

二、股利政策之代理成本说

股利政策一直是世界理财史上的难解之谜。西方股利

理论的研究在经历了“百家争鸣”之后 , 最终形成了目前

的四大现代股利理论 : “追随者效应论”、“信号假说”、

“代理成本说”及“行为学派”。

所有权与经营权的分离 , 产生了公司所有者与管理者

之间的委托-代理关系。根据理性人的假定 , 加上信息不对

称 , 公司管理者很可能从自身利益出发而偏离所有者的利

益 , 从而产生了代理成本。代理成本说认为股利政策可以

作为减少公司代理成本的工具。首先 , 进行大量的派现 ,

使公司很大一部分净利转移到投资者手中 , 减少了管理者

能够支配的自由现金流量 , 而这些现金流量正是管理者用

来营造“管理者帝国”, 进行私人享受的重要来源 ; 其次 ,

公司因为进行了分红 , 减少了内部盈余 , 为了公司的继续

发展 , 管理者必须走向资本市场进行筹资 , 从而增强了公

司外部的监督 , 减少了所有者的监督成本。

代理成本说是针对英美法系国家两权分离比较彻底 ,

公司治理主要矛盾是外部股东与管理者之间的利益冲突的

情况提出的。

美国上司公司是典型的个人持股 , 其股权结构有以下

突出的特点 : 一是股权结构相对分散 , 家庭个人持股比重
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大 ; 二是机构持股主要是各类基金 , 银行直接持股受到法

律的限制 , 同时 , 法人间相互持股比重很小。

由于股权的分散 , 公司一般不存在控股股东 , 公司治

理的主要矛盾就是管理者与这些外部分散的股东之间的利

益冲突。在这些国家 , 保持稳定的派现政策 , 可以把企业

剩余利润返还给投资者 , 使得管理者可用于谋求个人利益

的现金流量减少。另外 , 股利可看作是一种担保机制 , 如

果管理者不能兑现支付股利的承诺 , 那么股东可以在资本

市场“用脚投票”, 转让股票。

三、我国特殊的股权结构成为代理成本说发挥效用的

障碍

上文指出代理成本说是针对高度分散股权结构国家股

东利益的保护提出的。然而我国的股权结构和英美分散的

股权结构截然相反。在我国股票市场设立之初 , 出于对

“姓资姓社”问题的疑虑和国有资产的保护 , 人为的设置了

国有股、法人股、内部职工股等复杂的股权结构。 (参见

表 2)

我国上市公司股权结构具有以下特色 : 一是股权结构

复杂。市场被严格的分割为流通股与非流通股 , 且比例严

重失衡 , 非流通股比例相当高 , 非流通股股东成为控股股

东。二是异质性。对上市公司的非流通股和流通股未一视

同仁 , 而是同股不同价 , 同股不同权的。名义上《上市公

司收购管理办法》规定绝大多数股票都可以出售或者转让 ,

但实际上 , 由于每种不同性质股票的流动性不同 , 交易方

式和交易价格也就相差甚远。非流通股通常是按每股净资

产上下浮动的价格以协议方式转让 , 其价格远远低于流通

股的市场价格。

特殊的股权结构造成上市公司内部治理结构包括股东

大会、董事会、监事会的相互制衡关系的扭曲 , 控股股东

很容易根据“一股一票”的原则合法的操纵股东大会 , 使

股东大会从一个民主投票决策机构演变成为大股东一票否

决的场所和合法转移上市公司利益的工具 , 小股东的利益

根本无法像国外那样通过股东大会内部“用手投票”的方

式得到保护。公司治理的主要矛盾实际上已经转化为控股

股东与小股东利益的冲突。

控股股东掌握了公司的控制权 , 他们必将想尽各种办

法来剥夺小股东的利益 , 以达到自身利益最大化。由于非

流通股与流通股是同股不同价的 , 控股股东占有成本优势 ,

他们倾向于分红 , 把公司的利润转于到他们手中。而小股

东由于从市场高价购入股票 , 其股票收益率甚至低于同期

银行存款利率 , 分红对于他们来说并没有吸引力 , 甚至会

激发其通过“用脚投票”来表达对控股股东的不满 , 从而

造成股市的波动。

因此我国畸形的股权结构所导致的控股股东对小股东

利益的损害是代理成本说无法在我国取得成效的根本原因。

四、案例分析

用友软件是第一家核准制下发行股票的民营企业 , 于

2001 年 5 月 18 日上市 , 自上市以来每年都进行了高派现政

策。 (参见表 3)

表 3 用友软件派现数据

资料来源 : 上海证券交易所 , www.sse.com.cn, 用友

软件数据 , 经笔者整理完成

然而 , 用友股价自上市以来形成了与其高派现相反的

走势。2001 年 5 月 18 日 , 用友软件以 76 元的开盘价在上

海证券交易所上市 , 当天股价就突破百元 , 换手率高达

85.6%, 成交 2139.90 万股 , 成交总额为 173648.10 万元 ,

创造了股市神话。然而用友的这番好景并没有因为它漂亮

的分红得以维持 , 其股价自上市以来逐年下跌至今天的每

股 15 元左右。

为什么用友在每年高派现的股利政策下股价还会一落

千丈呢 , 如此漂亮的股利政策何以得不到广大股民的支持?

经过分析 , 笔者发现不合理的股权结构是导致问题的
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根本原因。 (参见表 4、表 5)

表 4 2004 年 11 月 4 日用友股权结构表

资料来源 : 上海证券交易所 , www.sse.com.cn, 用友软件数

据 , 经笔者整理完成

用友股权结构充分显示出我国股权结构的特色- -股市

严重分割 , 且非流通股股权高度集中。其前五大股东全为

非流通股股东 , 合计占了 75%的股份。占有 37.5%股份的

首位大股东北京用友科技有限公司的实际控股人又为用友

的法人代表王京文先生 , 因而用友实质上的控股股东就成

了王京文先生。

这种一股独大的股权结构 , 使得大股东实际上控制了

整个管理层 , 他们可以利用对管理层的控制来寻求对自身

有利的股利安排 , 而现金股利很自然的就成为大股东从上

市公司转移资源的一种很有效的手段。用友四年来的高派

现 , 使得大股东王京文的个人收入高达 1.1 亿元。对于广大

中小股东来说 , 由于他们的股权相当分散 , 持股比率又低 , 加

上他们从市场上高价购入用友的股票 , 股利收益率甚至不到

银行存款利率。广大股民无法在股东大会上“用手投票”, 理

所当然选择在股票市场上“用脚投票”表达自己的不满。这就

是用友股价一路下跌至今天 15 元左右的根本原因。

五、结论与治理途径

综合上述分析 , 我国上市公司畸形的股权结构导致西

方成熟的股利政策代理成本说无法在我国发挥效用 , 甚至

被作为大股东掠夺小股东利益的手段 , 对我国小股东利益

造成极大的损害。

根据研究结论 , 笔者提出以下三点治理途径 :

(一) 优化上市公司的股权结构 , 加快国有股减持、法

人股流通的步伐

必须根除非流通股和流通股的不平等待遇 , 真正做到

“同股同价”、“同股同权”和“同股同利”, 尽快实现上市

公司股票全流通。流通股比例的提高才能使股票市场真正

市场化 , 广大投资者才能够最大限度的参与上市公司股利

政策的制定 , 防止一股独大 , 大股东操纵股利政策的行为 ,

真正保护广大投资者的利益。

(二) 完善我国上市公司的独立董事制度

要加强对小股东利益的保护 , 必须形成一个有效的内

部制约机制 , 规范大股东的行为。独立董事制度就是一种

很有效的内部制约机制。我国在 2001 年 8 月就正式启用了

独立董事制度 , 但是经历了四年的实践 , 并没有取得预期

的效果。因此必须对独立董事制度进行进一步的研究和完

善, 使其真正发挥对大股东的制约作用。

(三) 进一步完善关于小股东利益保护的法律法规

我国法律法规很少是专门针对中小股东利益保护的 ,

因此国家立法机关和证券监督委员会必须完善关于小股东

利益保护问题的法律法规 , 对大股东行为形成法律约束 ,

使小股东利益受损时 , 能通过法律途径解决。□
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表 5 用友前五大股东数据

更 正

本刊 2005 年第九、十期合刊刊登文章

《西部经济发展持续的新产业空间》, 因校对

有误 , 将作者简介错写为陆伟安 , 正确为陈

伟安, 特此更正, 并向作者致歉。
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