
本期专题

国企分红与企业财务资源配置
——以W G 公司为例

林 潇  付 博

自从 1 96 1 美国财务学家M ille r和

M od ig lian i提出了“股利无关论”的

观点后，学者们就一直没有停止过对

股利分配行为的研究。50多年来，中

外相关学者分别从信号理论、代理理

论、交易成本理论、股利迎合理论、寿

命周期理论等对股利分配行为的决定

机制进行了分析和解释，但却很少有专

门从财务资源配置视角对公司现金股

利分配行为进行系统研究的。在我国，

始于2007年的国企分红改革涉及的财

务资源流动量日益加大，但强制性的

一刀切式分红标准是否考虑了企业财

务资源配置？是否违背了企业的可持

续发展？本文正是基于上述问题，从企

业财务资源配置的视角，分析了国企

W G 公司的分红，以为我国国企分红提

供些建议。

一、影响我国国企分红的主要

因素一基于企业财务资源配置的视

角

财务资源配置是指资本在不同形

成方式上的组合和在不同经济用途之

间的分配。对企业而言，财务资源配置

主要包括融资活动和投资活动中的资

源配置。此外，企业的盈利能力体现了

财务资源配置的效率。根据剩余股利

理论和融资约束理论的解释，企业财

务资源的配置和配置效率将直接影响

国企分红。即：从财务资源配置的视角

来看，投资机会、外部融资约束、盈利

能力是影响国企分红的主要因素。
1 .投资机会一财务资源配置的方

向

投资机会的优劣直接决定了企业

整体财务资源的配置方向。H igg ins

（1 972）提出了剩余股利政策，认为

投资机会决定了股利的支付水平，投资

需求越大，股利支付水平越低。M ye rs

（ 1 98 4）也将股利视为一 种剩余价

值。他认为：企业在投资机会都实施后

如果还有剩余才将这部分剩余以股利

的方式发放给股东。因此，当企业存在

较多的投资机会时，则可能会降低股

利的发放水平。

2 .外部融资约束—财务资源配置

的外部限制

融资活动中的财务资源配置受到

一系列外部约束，如融资条件、贷款利

率等，这些约束条件都会影响到企业

分红。M ye rs and M ajluf（1984）提出

了外部融资约束假说，即当外部融资

约束很低时，会提高股利发放程度。这

是因为：企业的融资决策可分为外部

融资和内部融资两种，股利政策则可

看成企业的内部融资问题。因此，当企

业外部融资约束较小时，企业可能较

少地利用内部融资，从而很可能会提

高股利的发放水平。

3 .盈利能力—财务资源配置效率

企业盈利能力是衡量财务资源

配置效率的重要指标。在其他条件一

定的情况下，“多盈多分”是企业普遍

的认识。近年来陈国辉（2000）、刘

淑莲（2003）、杨汉明（2008）、陈晓

（2008）等学者的实证研究表明：每

股收益与股利支付水平显著正相关。

因此，当企业利润率较高时，则可能会

提高股利的发放水平。

表1  W G 公 司2006～2009年分红情况表

二、W G公司分红分析

从表 1 可以看出 ，20 0 6～20 0 8

年，W G 公司不论是分红的数额还是

占净利润的比率都呈现下降趋势，

但2009年尽管其现金分红总额大幅

下降，从20 08年的每 1 0股2.2元降

至20 0 9年的每 1 0股 1 元 ，但是 其占

公司净利润的比率却得到了提升，从

33.26%

升到5 1.72 %。这意味着W G 公

司在本来就不多的利润中，拿出超过
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一 半的利润返还给了投资者。这也与

近来亚洲开发银行所倡导的“国有企

业应该更多地给国家分红”所契合。但

仔细分析，W G 公司每年稳定的股利分

配政策中又有些变化，究其原因，笔者

认为与该企业自身财务资源配置存在

着密切的联系。
1 .从投资机会视角看W G公司分红

2007年，全球高级钢材的需求膨

胀，国外如拉美等新型国家的经济迅

速增长，钢铁工业进入快速发展时期。

而国内政府倡导的节能减排和淘汰

落后产能政策，均对处于钢铁行业领

先地位并具有先进技术的W G 公司利

好。因此W G 公司的管理层选择将当年

净利润的45.67 %发放给投资者，远低

于2006年64.8 1 %的派现比率。这也

意味着公司通过把收益留存在企业内

部来实现更好的资产增值。

2008年，W G 公司遭遇到国际金

融危机以及钢铁产能过剩问题，意识

到了技术创新的紧迫性，于是公司当

年将60.52亿元的财务资源分配至机

组改造和各项工程以增强自身竞争实

力，所以当年仅将33.26 %的净利润返

还给投资者。

但是在2009年，随着国际金融危

机的日渐延伸，“高产量、高库存、高

成本、低价位”的挑战依旧严峻，低

碳减排的现实压力依旧沉重，W G 公

司当年配置到投资活动的资源下降至

32.58亿元，比上年同期减少46.17% ，

这也意味着公司的优质投资机会减

少。因此，尽管分红金额不多，但公司

仍坚持将所实现利润的5 1.72 %返还给

了投资者。

由此可见，在投资活动中，有无投

资机会以及投资机会的优劣直接影响

到了公司的财务资源配置方向，继而对

公司的派现比率起到了重要的推动作

用。在具有良好投资机会的前提下，国

企会选择低派现比率的股利政策，将

更多财务资源配置到投资项目中；而

在投资机会比较少的前提下，财务资

源不再过多配置给投资项目，高派现

比率的股利政策是其不二的选择：一

方面是为了将利润返还给投资者，以

实现整个社会资源的优化配置；另一

方面也可在低迷的经济中向投资者传

递积极的利好信息。

2.从外部融资约束视角看W G 公

司分红

2 0 0 6～2 0 0 9年 ，W G 公司通

过长期借款方式融到的资金分别为

83.73亿元、7 1 .88亿元、93.80亿元

和35.88亿元。其2006～2008年的融

资活动中的财务资源处于稳定状态，

而2009年的借款大幅度减少是因为公

司于20 05年和2007年从中国工商银

行和银团的借款均于2010年到期，即

一年内即将到期而转出了长期借款。

2007～2009年，W G 公司的债券金额

分别为67.95亿元、69.57亿元、7 1 .1 9

亿元，总体来说保持平稳态势。对于

国企而言，其融资约束基本比较稳定，

如银行对W G 公司的债券评级为A A A

级，因此融到资金的机率比一般的民

营企业要高得多，并且在融资过程中还

掌握着主动权；而近几年政府在大力

推动国企发展，国企受到的融资约束

较少。基于上述分析，本文排除了外部

融资约束对国企分红的影响。

表2  2006～2009年W G 公 司净资产收益率和现金分红情况表

3.从盈利能力视角看W G 公司分红

从表2不难发现，W G 公司的净资

产收益率在2009年出现较大的下降，

减少将近3/4，与此同时，派发股利也

相应地从每10股派2.2元减少到 1元，

并且总量缩减了54.65% ，这也意味着

W G 公司的财务资源配置效率在2009

年发生了重大改变。虽然W G 公司投资

机会的减少对其也有一定的影响，但笔

者认为资源利用效率的下降是导致这

一变化的主要因素。因为虽然投资机会

的减少会影响到股利政策，但直接影

响股利总量大小的应是企业的盈利能

力。而且投资机会的减少本身就会影

响到企业的盈利能力，此时管理层会更

偏向于将所取得的大部分盈利返还给

投资者，即实行高比率的派现政策。

综上所述，笔者认为，对于国企而

言，投资机会直接影响股利的派现比

率；而对股利总量起决定性作用的是

公司的盈利能力，即财务资源的配置

结果；而外部融资约束对国企分红的

影响不大。

三、建议

1 . 积极分红，防止国企出现过

度投资行为。目前，许多国有企业都

有 “投资饥渴症”。据商务部、国家

统计局和国家外汇管理局联合发布的

《 2009年度中国对外直接投资统计

公报》显示，20 0 9年我国企业对外

直接投资净额达到565.3亿美元，其

中国有企业占到了80.2%。当前许多

国有企业凭借其垄断地位，在取得较

高盈利的同时，没有选择进行高比例

派现，而是选择将资金留存，用在低

效率甚至投资回报率、净现值为负的

项目上，财务资源配置混乱，企业的

价值受到了极大的损害，不利于企业

的可持续发展。因此，国有企业在没

有较好的投资机会时，应选择积极分

红；而国家有关监管部门也应尽快制

定出量化企业过度投资的指标体系，

一旦企业存在过度投资行为，就应强

制要求其分红。

2 .警惕外部融资约束的变化。对

我国国有企业而言，其规模较大，又
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受到政府青睐，因此其和银行之间容

易建立良好的关系，在取得财务资源

过程中受到的融资约束相对较小，而

这种较小的外部融资约束又具有稳定

性，因此融资约束对国企分红的影响

较小。比如，W G 公司每年都可以通过

中国建设银行和中国银行进行大规模

的融资，不存在外部融资压力。但伴随

着中国国有银行商业化水平的不断提

高以及债券市场的兴起，特别是外部

治理环境的逐步改善，外部融资可能

会有新的变化，未来国有企业也可能

会出现融资难、融资成本高的问题，而

这种变化将会直接影响到国企分红的

水平。在证监会提高“再融资”门槛的

前提下，外部融资和国企分红将会变

得更复杂。

3.考虑企业未来的盈利水平和可

持续发展，建立多档“分红”体系。目

前，国家对所有国有企业进行“一刀

切”的管理，实行5%、10 % 和15 % 三档

标准。然而国有企业存在盈利水平参

差不齐的现象，因此，国家应细化相应

的分红档次，逐步提高垄断行业国企

的分红比例。同时，应在补贴的数量上

优先照顾亏损企业和微利企业，这样

即使其强制分红，也不会影响未来的

发展。而对国企而言，首先应将利润这

个“蛋糕”做大，这样才能有利于企业

合理地进行资源配置。其次是应协调

好未来盈利和现时利益的关系，使企

业能可持续发展。

总之，企业财务资源配置会影响

到国企分红的水平。反过来，国企分红

的水平，也会对企业的财务资源配置

格局以及方式造成一定的影响。国家

和国有企业都应以可持续发展的眼光

看待国企分红，使其成为调节财务资

源配置的主要手段，从而促进企业的

健康成长。

[本文是教育部人文社科项目“基于可

持续增长的国有企业分红机制创新研究”

（09YJA 630 154）的阶段成果]

（作者单位：中南财经政法大学会计学院）
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资本市场

从双汇“瘦肉精”事件看企业
社会责任的缺失

赵景文  孟俊龙

企业社会责任包含哪些内容，学术界

尚无统一的说法。R.B row n（1953）的《 商

人的社会责任》（Social Responsibility of

the Business）被认为是社会责任思想的

起源。在此书中，B row n提出社会责任概

念包含三个方面：①强调承担社会责任

的主体应当是现代大公司。②明确企业

社会责任的实施者是公司的管理层。③

企业社会责任的原则是自愿。自愿原则主

要是与法律约束和政府监管相区分。20

年后在《 商人的社会责任——二十年后》

书中，B row n对自愿原则做了修正，提

出公司社会责任概念的有效性应该建

立在社会控制公司的基础上。C arro ll在

1979年的《管理学会会刊》中则将企业

社会责任划分为四部分：经济责任、法

律责任、伦理责任和自愿责任。相关利益

者理论的出现及发展，为企业社会责任

的落实范围提供了具体目标。该理论认

为，企业的相关利益者包括股东、债权

人、员工、供应商、消费者、政府、公会等

团体。在我国，企业社会责任概念的引

进在21世纪初。2002年，第九届全国人

大常委会第28次会议审议通过了《 安全

生产321企业社会责任蓝皮书法》，此后

企业社会责任概念渐渐盛行。2005年，

国家电网公司发布《 2005年社会责任报

告》，是央企发布的第一份社会责任报

告。《 深圳证券交易所上市公司社会责任

指引》中对企业社会责任的定义是：上市

公司社会责任是指上市公司对国家和社

会的全面发展、自然环境和资源，以及

股东、债权人、职工、客户、消费者、供应

商、社区等利益相关方所应承担的责任。

一般而言，企业的社会责任应该摒弃公

司股东价值最大化的观念，也不应单独

看重企业的财务业绩，而应注重包括股

东、债权人、消费者、供应商和社区等相

关利益者的综合利益。

“瘦肉精”事件介绍

双汇投资发展有限公司成立于1998

年10月15日，属于河南双汇集团的全资子

公司，并于1998年12月10日在深圳交易

所上市。200 6年，由高盛和鼎辉投资共
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