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我国上市公司股利政策的理性回归分析’
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    [摘要]从我国上市公司股利分配的现状分析出发，说明了上市公司股利分配的比例和金

额都呈上升趋势，然后分析我国上市公司股利分配仍存在的非理性特征，论证股利分配的理性

回归是有限和不完全的。
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    股利分配不仅反映了公司对股东投资的直接

回报，影响股东的投资热情，而且反映了公司内部

融资的程度，影响公司的财务结构和投融资活动。

合理的股利分配，能够优化公司的资本结构，降低

资本成本，促进公司的发展，增加投资者的信心;反

之，则会妨碍公司的发展，使投资者失去信心。因

此如何制定股利政策，确保股利发放与公司的未来

发展相均衡，并使公司股票价格稳中有升，已成为

公司管理层的一个主要目标。按照“股利相关论”

的观点，在不确定的条件下，企业盈利在留存和股

利之间分配确实影响到股票价格，进而影响公司的

价值。因此，股利分配政策对于实现企业价值最大

化目标具有至关重要的作用。理性的股利分配政

策都是与企业价值最大化目标相连的，一般而言，

应该具有如下几个特征:(1)股利分配政策相对稳

定，具有连贯性。(2)股利分配应与公司的经营业

绩相挂钩。,(3)股利分配政策与公司的市场形象相

联系，有明确的股价目标。(4)股利分配政策与公

司的长远利益相统一。

    然而，我国上市公司以往所做出的股利政策与

我们上面提到的理性股利政策还存在许多不一致

的地方，表现出一些非理性的特征:进行股利分配

的公司比重较低，上市公司的连续分配能力较差，

股利政策缺乏连续性和稳定性，股利支付率普遍偏

低等。近年来我国上市公司越来越重视对股东的

现金回报，这可以说是市场和企业正在回归理性。

本文从我国上市公司股利分配的现状分析出发，力

图说明股利分配的理性回归是有限和不完全的。

    一、我国上市公司股利政策的有限理性

回归

表一:2000-2006年我国上市公司股利分配情况统计

年份

上市公司总数

分配公司数

分配公司比重%

派现套司数

派现占分配公司比重%
派现占上市公司比重%

2000

1088

  634

58.27

2001

1160

  691

59.57

2002

1224

  668

54.58

2003

1267

  653

51.54 55

689

90.38

52.67

97. 11

57.84

94.91

51.80

92.96

47.91

93.49

51.42

2005      2006

1368      1382

  662       778

48.4      56.3

  604       730

91.24     93.8

44.15     52.8

    资料来源:根据中国证券报已经奋布的年报统计所得

    1、分配比例呈增长趋势。1994年到1998年

间，中国上市公司中不分配公司的比例分别为:10.

81%、19. 69 、29. 96%o、50. 60%o、56. 59%，1999

年度更是高达60.45 ，呈逐年增加的态势。到

2000年以后，不分配比例开始降低。从表一可以

看出，2000年至今，我国上市公司进行股利分配公
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司的比重总体上是上升，并始终维持在55%左右

的水平。虽然2005年年报和2004年年报相比，分

配公司比重下降幅度较大(原因除了上市公司的业

绩下降外，还因股权分置改革，部分上市公司已在

股改中提出了转增、定向转增或现金分配的方案，

因此未在 2005年报中提出分配预案。)，但总体

看，上市公司整体分配情况在2005年年报出现下

降之后，2006年年报显著上升，上市公司分红家数

占比比2005年高出了近8个百分点。

    2、现金分红成为上市公司股利分配的主流方

式。在我国，由于上市公司“一股独大”的股权结

构，使公司没有必要考虑企业的控制权问题，其高

度关注的则是实现股本扩张，以便为将来的再筹资

创造有利条件。2000年以前，上市公司以送股为

主要的股利分配方式，进行派发现金红利的上市公

司很少。从总体上看，从 1996年以来，每年大约只

有20写左右的公司推出派现的分配方案，即使是

考虑到派现与送股的混合分配方式，派现的比例也

只是在30%左右，到200。年后，现金分红成为上

市公司股利分配的主流方式。表一统计显示，进行

现金股利分配的公司就占到了九成以上，占全部上

市公司的比重也一直维持在50%左右的水平。截

至2007年4月25日，在实施利润分配的701家公

司中，有660家公司采取了派送现金的方式，占比

94.2%，而采取转增股本以及送股等方式的公司有

203家，占比仅29%.

    3、股利分配金额呈上升趋势。2001 2004年

平均每股股息分别为0. 118,0. 132,0. 140,0. 176,

呈上升趋势。据统计，2004年度平均每家上市公

  司派现达到5590万元，比2003年度的4545万元

增长了23%。上市公司2004年度派现总额为818

亿元，而沪深两市上市公司2004年度发行股票筹

  资总额为654亿元，年度派现总额首次超过融资总

额。截至2007年4月25日，在已经实施利润分配

  的701家上市公司中，超过10派5元以上的就有

  25家，比去年的20家增长了25%;现金分红超过

  10派3元以上的有94家，比去年的71家增长了

  32.4%。转增股份和送股的也很慷慨，10转(送)

  10的有18家，比去年的12家增长了500o;超过

  10转(送))5以上的有64家，与去年的67家基本持

  平。而反映每股股息占每股收益比重的指标—

  股利支付率近年来取得了可喜的变化。2000年

  前，上市公司这一指标一直低于40 ，从2000年

  开始，这一情况发生了较大的变化。虽然2001年

    46

和2002年低于40%，但是近6年的平均值已经达

到40.51%。

表二:各年度股利支付率

年份

股利支付率

2000

47.43

2002  2003  2004

32.76 41.78 42.3

2005

43.48

    二、我国上市公司股利分配仍存在的非

理性特征

    从以上分析我们也不难看出，近年来我国上市

公司也都越来越重视对股东的现金回报，这可以说

是市场和企业正在回归理性，但是这种理性的回归

是有限的和不完全的。我国近几年现金股利分配

的比例和金额上升，更多的是受政策因素的影响，

而导致股利政策非理性的公司治理不完善、内部人

控制等主要原因并没有得到根本的改善。

    1、较多上市公司派现不充分。理性的现金股

利政策应是以实现企业价值最大化为目标的，在这

个前提下，企业留存现金则表明，企业需要投资于

某个高回报项目，并且该投资的收益率至少应高于

各股东将分得的股利单独投资于其他投资机会所

取得的报酬率。否则，当边际资金成本大于边际资

金报酬率时，多余的现金只能使企业的盈利能力下

降，因此当企业预测留存现金的收益率将使企业的

盈利水平下降时，就应将这部分现金分给股东。我

国2000年后许多上市公司派现是受强制分红政策

的影响，而不是从企业价值最大化目标出发。

2000年底，由于证监会要求现金分红是上市公司

再融资的必要条件，很多上市公司为了取得再融资

资格开始对投资者派现，但这种派现是不充分的，

郎使在分配现金红利的公司中，分红派现的比例和

绝对额都较低。从表三可以看出有相当数量的上

市公司派息在0. 1元以下，在已经公布了的2006

年年报的上市公司中象征性派现(低于每股0. 05

元的现金分红)的公司仍占有不小的比例，截至

2007年4月25日，已经公布年报的公司中有83

家只进行象征性派现，对中小投资者而言，这种派

现几乎毫无意义。由此可见，许多上市公司派现的

初衷不是为了股东的利益，这是与理性的股利分配
.政策相背离的。

      表三:2000年以来我国上市公司派息分布情况

年度 (0,0.1) [0.1,0.2)[0.2,0.3)[0.3,0.5) [0.5,1) 妻1

 
 
-

一

1

2

7

9

片

17

99
l03

63

52

.
卜
U

C
咤
U

n
6

血U
即

川
215
212

81

，
.
孟

勺
山

，
d

J
咭

00

00

00

00

今
‘

心
‘

勺
‘

，
山

万方数据



重庆工商大学学报(社会科学版) 周 渊:我国上市奋司股利政策的理性回归分析 2007第6期

    2、上市公司出现了超能力派现。在西方发达

国家，公司的股利政策与再融资行为没有必然的、

本质的联系。但在我国，情况却迥然不同，上市公

司的股利政策在很大程度上受再融资行为所制约。

由于现金股利分配可以降低公司的净资产，从而增

加净资产收益率，因此上市公司在会计年度内通过

调整现金股利的分配数量，减少年度公司的净资产

数额，这样在利润不变的情况下，就能提高净资产

收益率，从而达到证监会规定的净资产收益率为

6%的再融资资格要求。上市公司在经营业绩不

佳、现金流匾乏的情况下，仍然坚持实施分红派现，

然后再实施增发配股等大规模再融资。对200。年

以来分配现金红利的上市公司进行统计，平均每年

有 25%的上市公司进行超能力派现。上市公司公

布的2004年年报中，104家经营性现金流为负的

上市公司推出派现方案，这些超过自身实际承受能

力进行派现的上市公司，其股利政策是非理性的。

    3、上市公司的股利政策波动多变，缺乏稳定性

和连续性。国外上市公司为了均衡股利水平，维持

公司的良好形象，一般都倾向于保持稳定的股利政

策。然而，我国大多数上市公司由于没有把广大投

资者的利益置于应有的位置上，因而缺乏明晰的股

利政策目标，在股利政策的制定和实施上缺乏长远

打算，短期行为较严重，股利支付率波动性较大，缺

乏连续性，股利形式也频繁多变，盲目迎合市场需

要，从众行为明显。2000年起连续五年派发现金

红利的上市公司仅有268家，占比19. 6%;2002年

起连续三年派发现金红利的上市公司家数有399

家，占比29.19%. 2006年年报中上市公司派现比

例和金额显著上升，除了业绩增长较快外，股权分

置改革基本完成是一重要原因。股改中的限售股

已经或将逐步解冻，为了限售股解冻后短暂的高价

位，上市公司增加了派现的幅度，而这种派现幅度

的增长是否具有持续性，就很难预测。

    为了实现公司价值最大化，理性的股利政策至

关重要。虽然我国上市公司股利分配政策非理性

比起2000年以前有所减弱，但从总体来看，这种回

归是有限和不完全的。要规范上市公司的股利分

配政策，重点应该从完善公司治理结构、解决内部

人控制和培育良好的市场环境着手，必须通过健全

法律法规，在政府和企业的共同努力下，逐步使上

市公司对股利分配政策的选择趋于理性。
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Rationalregressionanalysis of the dividends of China's listedcompanies

ZHOU Yuan

(School of Finance, Chongqing Technology and Business University, Chongqing 400067, China)

Abstract:Based on the status quo of dividend distribution of Chinas listed companies, this paper re-

veals that the proportion and amount of dividend distribution of China's listed companies have the

trends to rise，and analyzes irrational character of dividend distribution of Chinas listed companies and

indicates that the rational regression of the dividend distribution is limited and incomplete.
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