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我国上市公司股利分配政策研究                                   

  股利分配是指企业向股东分派股利，是企业利润分配的一部分，包括股利支付程序中各日期的确定、股利支付比率的确定、支付现金股利所需资金的筹集方式的确定等。上市公司管理当局在制定股利分配政策时，要遵循一定的原则，并充分考虑影响股利分配政策的相关因素与市场反应，使公司的收益分配规范化。
一、我国上市公司股利分配现状分析.

股利政策是指公司税后利润在股东所得股利和企业内部留存收益之间的分配选择，是公司融资、投资活动的逻辑延续。股利政策作为公司经营行为和经营业绩的反映与折射，不仅会影响公司的形象，还会引起公司股票价格的异常波动。但是，由于我国上市公司股权结构不完善，上市公司的股利分配政策存在一些不规范之处（如股利分配形式多种多样、不分配现象普遍存在，缺乏连续性和严肃性）大部分上市公司的股利分配政策显得相对混乱，呈现出典型的短期行为特征。这种状况不利于我国上市公司进一步的发展，也不利于我国股市的健康发展，制定科学化、合理化的上市公司股利政策已经迫在眉睫。
二、影响我国上市公司股利分配政策的因素。

影响股利分配制度的因素有很多，有来自公司外部的因素，有来自公司内部的因素。公司外部的因素一般有法律限制、契约限制、股东意愿影响、宏观经济形势影响等。公司内部有关影响因素有公司的股权结构、成长能力、变现能力、盈利能力、公司规模、负债状况、拥有的现金、资产质量、筹资需求、和能力等因素。公司外部影响因素1.法律限制法律方面的限制主要是表现在防止资本侵蚀的规定，屋里偿付债务的规定和现金积累的规定等方面。（1）防止资本侵蚀的规定要求公司股利的发放不能侵蚀资本。(2)留存盈利的规定要求公司股利才只能从当期的利润和过去累积的留存盈利中支付，公司股利的支付不能超过当期与过去的留存盈利之和。（3）无力偿付债务的规定要求，如果公司已经无力偿付到期债务或因支付股利将使其失去偿还能力，则公司不能支付现金股利。（4）现金积累的限制是指有些国家的法律禁止公司过度的保盈余，如果一个公司盈余的保留大大超过公司目前及未来投资的需要，则可看做是过度保留，要受到法律的限制。2.契约限制:现代股利理论认为，发放股利会使财富从债权人转移到股东，提高股利发放水平，债权人的债务保障程度将减低，这样就会损害到债权人的利益。因此保障其利益，债权人通常都会在公司借款合同，债券契约，优先股协议中加入关于股利政策的条款，以限制公司股利的发放。3.股东意愿:公司的股利分配政策会受投资者所得税状况所左右如果投资者股利的税率高于资本得到的税率，适用税率较高的投资者倾向于多留盈利，少派股利，适用税率较低的投资者倾向于多发股利少留盈利。股东的投资机会也会影响公司的股利分配政策。如果股东在外部有更好的投资机会，则公司应选择多发放现金股利，少留存盈利的股利分配政策。相反，如果公司的投资机会可以获得比其外部投资机会更高的投资报酬，公司应选择低股利支付率的股利分配制度。公司内部影响因素:主要表现为股利分配政策要受到公司的股权结构，公司的成长能力，变现能力。盈利能力，公司规模，拥有的现金，资产质量。和能力等因素的影响。1.股权结构：一般的，股权越集中的公司，越倾向于发放现金股利。2.成长能力：指公司的发展前景。成长性能越好的公司，发展空间越大，对外投资的机会越多，资金流出量越大，对于正处于快速发展的公司，由于需要更多的资金进行投资，发放现金股利会减少内部留存现金。如果不能从外部筹集到所需资金，可能影响公司的发展。3.拥有的现金：税后利润是公司分配股利的基础，但是，若公司资金不足，虽然有分配股利的愿望也无力支付现金股利。每股经营活动现金净含量是公司分配现金股利的最大限度，超过了这个限度，公司就要借款分红，所以，可以每股营业现金净流量来衡量公司定的现金量是否充足。

三、规范我国上市公司股利分配政策的建议。

通过对我国上市公司股利分配政策的研究，发现存在以下问题。 （一）股利支付率较低且不分配现象严重 所谓支付率，是指每股分配股利在股收益中所占的比率。对于上市公司股东而言，股利支付水平的低直接决定了其所获投资回报的低，因而是股利政策的核心。（二）分派现金股利的公司数量少 股份公司分股利的形式一般有现金股利、股票股利、财产股利和负债股利等。我国上市公司股利分配形式上，偏爱股票股利形式，派送红股所占比率很高， 采用现金股利形式的较少。（三）上市公司股利分配政策缺乏连续性和稳定性 由于不注重投者的利益，大多数上市公司的股利分配政策缺乏连续性和稳定性。规范我国上市公司股利分配政策的建议 ：（一）强化上市公司的企业责任意识，积极引导上市公司制定合理股利政策 上市公司应将实现股东利益当作自己生产经营的出发点，自觉进行合理，公平的分红制度建设。合理的股利政策的制定要求因司制宜，因时制宜。对于初生期的企业，适宜实施低股利加额外股利政策。当公司盈余较少或投资需用较多资金时，可维持设定得较低但正常的股利，当盈余有较大幅度增加时，则可适度增发股利。对于成长期的企业，适宜于剩余股利政策，这样满足公司以较低成本最大限度获取资金来源的需要。对于成熟期的企业，适宜于稳定股利额的分配政策。该股利政策既可以为公司保留一部分留存收益，同时也向市场传递着公司正常发展的信息， 有利于树立公司良好形象，增强投资者对公司的信心，稳定股价。（二）完善资本市场结构，提高中小证券投资者的素质 我国资本市场中股票市场发展比较快，而债券市场特别是企业债券市场发展缓慢债券市场与股票市场发展的失调，因此，需要大力发展企业债券市场。在股票市场中，投资结构也极不合理，中小投资者都是我国证券市场的主体，由于受条件的限制，中小投资者往往形成错误的投资理念和行为。因此， 应当鼓励中小投资者进行长期投资，从而减少盲目冲动性和过度的投资行为。同时，证券监管部门要加强对上市公司会计信息披露的透明性，避免虚假会计信息对中小投资者造成的伤害。同时，政府部门应尽可能减少政策对证券市场和投资者行为的过度干预，使中小投资者的投资行为向着更加理性的方向发展。 （三）加强证券市场法律法规建设，监督和规范上市公司股利分配政策 我国证券市场的相关法律法规不健全。监管部门可以要求上市公司对其未来盈利情况、融资和投资项目进行预测， 进而对其未来的股利分配方案作出预测和详细说明。同时，推行强制分红政策，在强制分红政策得到市场广泛响应的前提下，进一步出台相关细则和分红比例要求。 对每股未分配利润达到规定金额仍然未给股东当比例现金分红的公司，国家可对其苛取一定程度的税负，提高其筹资成本或者禁止机构投资者买入该公司股票。并加强对低派现或不派现公司的信息披露约束，引导公司逐步实现股利政策的理性化。                                                                                                                                      
总之，股利分配是公司的主要财务活动之一，理想的股利政策应该是在股东利益、企业价值和可持续发展之间求得平衡。在综合考虑上述各种因素的基础上，对不同的股利政策进行比较，选择符合本公司特点与需要的股利政策。 
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