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1 　我国上市公司股利分配现状及原因分析
1.1股利支付率低,但不分配现象得到缓和
自2007年股权分置改革完成以来,虽然从总体看来上市公司

的收益和股利分配情况有所增加,但基本维持在15%－ 30%的水
平,而西方发达国家大概有65%的水平,与其相比我国上市公司的
股利支付率仍然非常低。

从上市公司的股利分配情况来看，每年都有上升趋势。除了
2008年受金融危机的影响,不分配比例达到46%,除此之外其他年
份的不分配股利的公司数量都在降低,这在一定程度上表明了实
施股权分置改革后,上市公司盈利能力有所提高,所以导致其增加
了股利分配的情况。

1.2股利分配方式呈现出多元化
近年来随着股票市场的不断完善，股利分配已开始呈现多元化

趋势，除了现金股利、股票股利外，还有增加现金股利等多种股利分
配方式。并且，现金股利是我国上市公司最常见的股利政策形势[1]。

1.3股利分配缺乏连续性
近些年来我国加强了对资本市场的管理,使得我国上市公司在

实施股利政策方面不断好转,但是股利政策还是存在着不连续和不
稳定的现象。这不仅违背了证监会相关文件的规定,也侵害了投资
者的利益。这种股利分配现象可能会影响公司未来的健康发展。

1.4超能力派现严重
超能力派现是上市公司在分配中的每股现金红利超过了每股

收益,不仅把当年的利润全部分配完毕,还会将之前的没有进行分
配的利润也一起分配。

这种股利分配现象也反映出中我国股市的监管。一些公司为
了符合监管部门的相关要求，通过这种方法减少公司的净资产，
近而提高净资产收益率，在资本市场上运用这种股利政策进行

“圈钱”。同样,有一些股权集中度高且治理存在问题的公司,会把
公司再融资的资金通过现金股利的方法分配给控股股东,这不仅
损害了中小股东的权益,也有害于资本市场的长远发展。

本文通过对我国上市公司股利分配现象的分析，认为造成这
一现状的原因有以下多个方面。(1)控股股东对公司的管理和决策
有较大的话语权，股利的发放一般被控股股东所干扰。在相关规
章制度上不完善，控股股东还未有股利发放的意识，他们就可能
因为某些原因更加偏向于将利润留存而不是将其发放，故造成了
股利发放程度低的现象。(2)在我国上市公司的股权结构中，中小
投资者的话语权较小。一方面是因为机构投资者在股票市场中还
未处于主要地位，中小股东没有办法高效的监控公司，另一方面
是因为中小股东也较少表达其诉求，这样使中小股东没有办法保
护其应有的权益并且充分表达希望上市公司分配股利的想法[2]。
(3)我国上市公司存在内部治理结构不完善的情况，管理层更加
偏好留存更多利润以满足公司和自身的需求，这进一步使得上
市公司的股利分配较少。(4)我国股票市场目前无法建立有效的
渠道，让投资者和上市公司之间进行联系和沟通，并且有些股
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票可能存在着价格操纵行为，这让投资者对股票市场的态度存在
质疑。这些因素都导致中小投资者不愿意在是否发放股利政策方
面表达出自己的需求，从而使控股股东一家独大，中小股东基本
没有话语权，股利分配政策不近人意。(5)目前我国上市公司融资
渠道相对单一，股利分配意愿相对较低。同时存在红利税和资本
利得税的不平衡情况，使投资者本身也对股利政策有了一定程度
的抵触心理。

2 　股利对股价波动影响的分析
收益率增长率效应将股利政策看作是投资者未来所能获得的

现金流的一个因素，认为股利政策将会对未来股票所能带来的现
金流时间模式产生影响，而现金流不同的时间模式会通过股票定
价模型来影响其价格的波动性。

根据传统的戈登模型，股票的现值受到当前股利和公司未来
增长潜力的影响：

对于预期未来发展前景好的公司，也就是股利发放较少的股
票，其价值的决定更加看重于公司未来的经营状况，当某些原因
使投资者对公司未来的预期发生变化时，股票价格将会表现出较
大的波动；而预测未来发展前景令人堪忧的公司，也就是股利发
放较高的股票，其价格对股票的必要收益率、增长率的敏感度较
低。也就是说，在投资者对公司未来预期发生变化时，股利发放
较高的股票对稳定股票价格有帮助。

3 　结论及相关启示
3.1上市公司可以适当提高股利支付率
上市公司可以从以下两个方面提高股利支付率:首先提高上

市公司经营业绩，培育正确的经营理念，提高其盈利能力;然后，
当公司存在超额留存收益时，相关部门应当严惩，以此保护投资
者的利益。

3.2上市公司可以保持股利政策的稳定性和连续性
如果今年盈利性较好，不要立马增加股利，要确认这种盈利

是否可持续进行下去。同样，如果公司今年亏损，应尽量保持稳
定的股利支付，努力保持股利政策的连续性和稳定性。

3.3完善我国的股票市场
目前我国股票市场还不够完善，影响了股利政策的信号传递。

因此，完善我国证券市场是规范上市公司股利政策的一个必要手段。
3.4培育投资者正确的投资理念
投资理念直接影响投资者的买卖股票行为，而投资者的买卖

股票行为又会加剧股价的波动，因此有必要培养正确的投资理
念。应增加其股票相关投资理论，树立合理的投资理念，使该上
市公司的实际价值得到投资者的认同。
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