
就不容易了，它会导致投资者“用脚投票”，去选择真正创造

财富的公司。

三、非良性现金股利的原因分析

笔者认为，在我国，非良性现金股利产生的主要原因有

如下几点：

1、股权结构是资本市场最基本的问题，也是影响上市

公司股利政策的最重要因素。

下列是中美两国上市公司股权结构比较表：

中美两国上市公司股权结构比较表

资料来源：Financial M ARKET Trend NO·62，1995；王立民：中国

证券市场总体回顾，《经济工作者学习资料》。

由上述比较可见，在美国，机构投资者和个人投资者拥

有上市公司的主要股权，他们持股的目的主要是谋取长期

投资收益，关心的是获取红利多少和股价涨落，因而为满足

他们的需求，上市公司的股利支付率都较高，一般为 60% 左

右。而在我国，国家股和法人股占上市公司总股本的 63% 左

右，且又不能流通，这对股利政策就会产生两方面影响：一

方面，由于其不能流通变现，因此，国家股和法人股股东一

般倾向于发放较多的现金股利；另一方面，我国国家股和法

人股的最终所有者事实上是缺位的，公司实际上操纵在“内

部人”手中，公司法人治理结构本身又很不健全，这样就不

可避免地造成上市公司行为的扭曲，不规范的股利发放行

为正是这种扭曲的集中体现。

2、市场监管手段对股利政策的影响。

出于保护投资者和规范上市公司配股的目的，中国证

监会于 2001 年 3 月 28 日发布了《上市公司新股发行管理

办法》，该办法将用现金分红派息作为上市公司再融资的必

要条件，并且要求担任主承销商的证券公司必须对 3 年来

没有分红派息、董事会对于不分配的理由没有做出合理解

释的上市公司予以重点关注，并在尽职报告中加以说明，这

在客观上造成了一些上市公司发放现金股利的压力。

四、规范上市公司非良性现金股利的途径

规范上市公司的股利行为是一项综合性的工作，笔者

认为，在目前的经济环境下，应着重抓好以下几项工作：一

是从制度的角度讲，逐步改变一股独大的股权结构，推进股

权分散化，进而完善上市公司的法人治理结构，抑制非良性

现金股利；二是从法制上，尽快建立中小股东集体诉讼机

制，抑制大股东通过非良性现金股利变现，使中小股东承担

股价波动风险的行为；三是强化公司治理结构的监管作用，

强化债权人、经理人的市场监督作用，降低上市公司高管者

的道德风险，制止上市公司超出每股经营性现金净流量进

行股利分配的行为；四是保护中小股东利益，加强投资者的

风险教育，有条件地培养机构投资者，使广大投资者更加重

视上市公司的成长性，注重获得长期回报，树立长期投资的

观念。
（作者单位：江西财经大学会计 系）

责任 编辑  王教育

建议·动态简讯

  “第五届全国无形资产理论与实务研讨会”征文启事

由华南理 工 大学工 商管理 学院承办的 “第五届全国

无形资产理论与 实务研讨会” 定于2004年11月20-21日

在广 州举行。会议的主题是：技术创新与 无形资产管理 ，

现向社会各界征 文。本次会议确定的参考选题如 下：1、无

形资产的性质研 究；2、无形资产的确认与计量研究；3、无

形资产营运、管理研究；4、无形资产的价值评估研 究；5、
无形资产的审计问题研 究；6、客户关 系管理研 究；7、无形

资产税收筹划问题研究；8、企业研究与 开发的信息披露

研究；9、企业研究与 开发的投资管理研 究；10、企业研 究

与开发的融资管理研究；11、企业研究与 开发的成本管理

研究；12、企业专利战略 及其风险对策研究；13、商誉研

究；14、与 无形资产有关的其他问题。征 文截止时间2004

年8月 15日。具体事宜可与陈海声 李定安 张炳才等联 系。
联 系地址 ：华南理工 大学工 商管理 学院 邮政编码：

510640

联 系电话 ：13609032568、13026357398

E-m ail：haishengchen@ 21cn.com 、lidingan@ 21cn.com 、

Zhang_bc@ 163.com

（本刊记者）
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