
表3：拟派现总额大于期末货币资金额的2家高派现公

司

3、2001年刚上市就高派现，动用募股资金。这样的公司

有8家，它们是桂东电力、鄂尔多斯、用友软件、中铁二局、太

太药业、贵州茅台、上海能源、华能国际。
4、刚配股就派现，有利用配股资金派现的嫌疑，这是变

相的融资分红，分的是配股进账的股本金；而且，大股东在

配股的时候往往会放弃大部分的配股，因此大股东配股拿

出来的钱远少于高派现时收到的钱，一进一出，得益的还是

大股东，买单的还是广大流通股股东。这样的公司有7家（见

表4），这其中还不包括那些刚宣布高派现就计划实施配股，

打算把钱捞回来的上市公司。
表4：2001年已实施配股的高派现公司

京作为用友软件的间接最大股东，更是从此次高额派现中

取得3 321万元的现金分红；而出资20亿元左右的流通股股

东却只分得红利1 500万元，回报率只有1.6% ，需要133年才

能收回投资。
一批已经或正进行国家股转让的公司，也显露出通过

高派现而套现的迹象，如承德露露一部分国家股权转让并

已托管给万向集团控股子公司深圳万向投资有限公司。再

如宇通客车，以宇通客车总经理汤玉祥为法人代表、主要出

资人均系宇通客车员工的上海宇通创业投资公司，与公司

第一大股东宇通集团的所有者郑州市国有资产管理局签订

了股权转让协议，拟通过受让宇通集团89.8% 的股份，间接

控股宇通客车。
上述1、2两类可归属于超能力派现，3、4两类可归属于

融资派现，第5类很多人认为有恶性套现的嫌疑。

二、对非良性派现的治理

1、对于超能力派现，应尽快在我国证券市场引入集体

诉讼机制而加以制约。谋求股东利益最大化和公司的持续

经营是公司经营的终极目标，而超能力派现势必给公司的

持续经营带来不利影响。因此一旦出现超能力派现，公众股

东可以对公司提起集体诉讼，使公司高管层常怀警惕之心，

决策时尽量平衡各方股东的利益，而不只是大股东的利益。
这样，只要大股东决策影响到上市公司的经营，公司就应该

公开作出解释，并随时准备面对公众股东的控告。
2、对于融资派现，监管部门在评审上市公司的再融资

申请时，只要发现公司近几年有融资派现行为，就应对该公

司特别关注，对这类公司的再融资严加限制。因为融资派现

把包括募股资金在内的部分存量资金都作了分配，说明企

业当前缺乏值得投资的项目，由此，这些公司如果同时提出

再融资圈钱去投新的项目，在逻辑上明显自相矛盾。
3、加快解决国有股、法人股流通问题。只有这样才能从

根本上解决同一派现方案对于不同的股东由于其初股价格

不同而形成迥然不同的投资回报率这一问题。并在适当时

机实现A、B股的合并。另外，大力推进上市公司内部治理结

构的完善，如引进独立董事等，以遏制大股东的恶性套现。
（作者单位：上海财经大学会计学院  

深圳建设投资股份有限公 司）
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建议·动态短讯
短讯：2002年6月17日，金蝶软件（中国）有限公 司与《中

国计算机用户》杂志社在北京召开了 “知识管理在中

国——知识管理与企业信息化研讨会暨展示会”，以 共

同探讨在知识经济的宏观形势下中国企业知识管理与

企业信息化的应用模式与发展道路。
（本刊记者）
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