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成熟市场上市公司分红经验介绍 

现金红利是上市公司用以回报投资者的最常见的股利形式之一，除此之外，

还有股票股利、股票分割、特别红利以及股票回购等，这些均属于广义的公司股

利政策。股利政策首要解决的问题在于是否发放股利，其次才是发放多少以及以

什么形式发放。诸如此类问题，国内外理论界和实务界一直未有统一的结论，因

此，“股利之谜”盛行多年。 

国内外财务学界就股利政策形成了多种流派，但每种流派的解释能力都有限。

目前，比较有代表性的有：股利无关论、“在手之鸟”理论、税差理论、信号传

递理论、代理理论以及非理性股利政策理论。股利无关论是最早期的股利政策理

论，主要观点为公司价值与股利政策无关。但该理论有一个严格的前提假设，那

就是完美资本市场的假设。随着假设的逐渐放宽，“股利无关论”逐渐被后续的

“股利相关论”所取代，他们的主要观点为股利政策会影响公司价值。以其中的

代理理论为例，该理论认为，现金股利的支付，使管理者可支配的自由现金流量

减少，降低了其利用这部分资金进行私人投资或过度投资的程度，从而降低股东

和经理人之间的代理成本。此后，随着资本市场中大量悖论现象的出现，又渐渐

出现了突破原有理性预期假说的非理性预期股利政策理论。其中尤以股利迎合理

论为典型，该理论融合了行为学、心理学和社会学等学科，认为管理者在制定股

利政策时，倾向于迎合投资者的需求。当投资者偏好股利而为那些支付股利的股

票提供较高的价格时，管理者就宣布支付股利；反之，就停止支付股利。因此，

纵观国内外理论界，不存在能解释一切股利问题的股利政策理论。 

境外成熟市场的实践经验同时表明，相当部分市场（尤其是新兴市场）在发

展过程中，曾不同程度地使用过强制性或半强制性分红政策。其中，部分新兴市

场经历了从强制性到放松再到强制性分红的反复，而较多市场则逐渐从强制性到

半强制性或强化决策程序和信息披露监管的制度转变。 

以美国市场为例，其在经过三百多年的发展之后，形成了目前以长期稳定现

金分红为主，非稳定的股份回购和特别分红为辅的多种分红手段并存和相互补充

的分红制度体系。市场也形成了以获取稳定现金分红回报为主的长期投资理念。

这与美国国内的分红监管政策是不无相关的，例如纽交所规定股票股利的发放比
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例不得超过 25％，否则称为股票分割，并对股票分割和股票股利采取完全不同

的会计处理方法，这极大地限制了美国上市公司进行高送转的冲动。 

又如台湾，早在 2000 年之前，大多数台湾上市公司倾向于保留现金而偏好

发放股票股利。2000 年，台湾发布“健全股利政策”，要求上市上柜公司若无

特殊理由必须同时发放现金股利和股票股利，并辅之以强化股利政策信息披露来

引导上市上柜公司发放股利。除要求上市上柜公司必须按要求披露股利政策外，

还制定了四种股利政策模式（剩余股利政策、稳定股利政策、固定股利政策、正

常股利加额外股利政策），供上市上柜公司根据自身情况进行选择，同时规定，

每年资本公积转增股本合计不得超过实收资本额的 10%。平衡股利政策直接改变

了台湾地区上市上柜公司的股利政策实践，发放现金股利的企业比例从 2000 年

的 49%迅速增加到 2009 年的 81%，股票股利则呈现下滑趋势。 

我国香港地区的股利政策与美国类似，区别在于香港市场上的中资公司，其

股利政策会受到内地和香港的双重影响。此外，香港市场股票回购现象普遍，通

过回购方式向股东支付现金的比例与现金股利几乎达到了一样的水平。其回购股

票的主要动机是作为现金股利的一种替代方式，但由于回购不会稀释每股的价值，

所以越来越多的公司将其用作管理层认股权计划，并制定相应的股票期权来激励

管理层。通过回购股票向股东分配利润，同时提高了上市公司的权益负债率，优

化了公司的资本结构，因而很受股票价值低估的上市公司的欢迎。 

境内外理论与实践经验表明，制定一个健康、合理的股利政策，不仅需要结

合经济学、财务学、行为学、管理学等多种学科，更应综合考量资本市场所处的

发展阶段、实际运行状况、法律制度和税收制度。鉴于我国正处于“新兴加转轨”

的市场环境中，更应综合考虑各种因素，以境内外成熟市场的经验为鉴，吸取其

成功、有效的经验、手段和方式，制定一套符合我国资本市场实际运行状况、合

理有序的分红制度，并努力完善各项配套制度。 

 


