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自员怨远员年米勒和莫迪格利安尼（酝蚤造造藻则葬灶凿酝燥凿蚤早造蚤葬灶蚤，简称 酝酝）
提出股利无关论以来，经过源园多年的发展，形成了众多的股利理论流
派。然而，这些流派的理论各自却都不十分完美，有些甚至偏离了 酝酝
理论的初衷。它们仍然无法说明：上市公司的税后利润究竟是以股利分

配给股东好，还是留存在企业好？现金股利、股票股利哪一种支付方式

好？股利的支付率应该以多少为宜，是连续稳定递增的股利好还是稳定

不变的股利好？这些结果好坏的衡量标准是什么？

本书对这些问题进行了较全面的探讨，并取得了突出的研究成果：

第一，在对中西方文献进行了深入、系统研究后，界定了股利政策与企

业价值的概念；在对股利政策概念进行全面分析的基础上，给定了股利

政策的内涵和企业价值的计量方法，其成果具有创新价值。第二，考虑

到股利政策、企业价值影响因素的多样性，采用主成分方法综合分析了

股利政策、企业价值的影响因素，结合我国特定的股权结构对企业价

值、股利政策与管理层持股比例之间的内生关系进行了研究，发现不同

理论下，企业价值与股利政策、管理层持股比例，股利政策与企业价

值、管理层持股比例之间关系不同；但管理层持股比例与企业价值、股

利政策始终不相关，这些论点可供相关部门参考；因为无论是企业价值

还是股利政策都是企业管理层决策的结果，如果管理层收入（持股比

例）与企业价值、股利政策无关，仅取决于公司的股权结构，好似行动

缺少目标，结果一定不好。第三，在国内，首次应用寿命周期理论分析

了股利政策、企业价值的影响因素。不是所有的企业都应该支付股利；

当公司处于“萌芽期”时，不应该支付股利。因此，支付股利公司数量

的下降，应该是一个正常的现象。这在一定程度上解释了法玛和弗仁奇

（圆园园员）“消失的现金股利之谜”，有助于证券部门完善股利监管对策。
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《股利政策与企业价值———基于中国上市公司的分析》一书由杨汉

明博士在其博士学位论文的基础上修改而成。在写作过程中，作者广泛

研读了大量的中外文献，对股利政策与企业价值之间的关系及其影响因

素进行了反复的论证分析，历时两年，几易其稿始得完成。本书为我国

股利政策的理论研究奠定了框架，同时也为实务界给出了判断股利政策

恰当与否的标准，是股利政策与企业价值问题研究的一部力作。我乐于

为本书作序。

罗摇飞
圆园园愿年远月圆缘日
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自员怨远员年米勒和莫迪格利安尼（酝蚤造造藻则葬灶凿酝燥凿蚤早造蚤葬灶蚤，简称酝酝）提出股利无
关论以来，经过源园多年的发展，许多学者在放宽 酝酝假设的基础上，形成了众多
的股利理论流派。然而，这些流派的理论各自却都不十分完善，他们谁也不能完全

说服对方。从总体上讲，这些理论无法说明：上市公司的税后利润究竟是以股利分

配给股东好，还是留存在企业好；现金股利、股票股利哪一种支付方式好；股利的

支付率应该以多少为宜；是连续稳定递增的股利好还是稳定不变的股利好？这些结

果好坏的衡量标准是什么？看来，员怨苑远年布莱克的“股利之谜”至今仍未解开。
如果西方相对成熟的资本市场上，上市公司的股利政策是个“谜”。那么我国上市

不到圆园年的公司，其股利政策究竟又怎样？正是为了集中解决这一问题，本书应
用实证分析的方法对我国上市公司股利政策与企业价值之间的关系及其各自的影响

因素进行了分析。

本书第一章对国内外已有的文献进行了评述。将国外股利研究分为传统和现代

两个理论学派，传统股利学派主要有股利正相关、股利无关、股利负相关三个流

派。现代股利理论包括客户效应理论、信号理论、代理理论、交易成本理论、股权

结构理论、股票回购理论、迎合理论和寿命周期理论。国内学者主要研究股利信

号、代理理论和股利政策影响因素。本书认为，这些文献的主要问题是偏离了 酝酝
的研究初衷，较少考虑股利政策与企业价值之间的关系。

第二章对圆园园园～圆园园缘年我国上市公司股利政策、企业价值的特征进行了分析。
结果表明，这六年间，我国上市公司股利支付的数量呈现下降的趋势，股票股利与

转增股本不再是我国上市公司支付股利的主要方式。股利支付中现金股利占的比重

较高。从股利支付率看，我国上市公司的股利支付率较高。从股权结构看，股权集

中公司的支付率高于股权分散公司的支付率，年度之间股利支付率不稳定。从股利

支付的连续性看，连续不分配的公司较多，连续支付的公司较少。但是，支付股利

公司的价值比不支付股利公司价值要低；支付混合股利公司的价值高于支付单一股

利公司的价值。

股利政策、企业价值相互关系及其影响因素的分析是一个系统的问题。面对复

杂的社会问题只用一种理论，只考虑一个方面，是不全面的。事物之间是相互联系
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的。股利政策的制定、企业价值的高低不仅仅只取决于盈利能力，还体现在偿债能

力、营运能力和发展能力等多方面、多个指标上。因此，对股利政策、企业价值的

考评，应该是全方位的。本书第三章用主成分方法分析了股利政策、企业价值之间

的关系及其影响因素。发现：企业价值与是否支付股利之间正相关，企业价值与每

股现金股利、现金股利支付率之间负相关；是否支付股利与企业价值正相关，但并

不显著，每股现金股利和现金股利支付率与企业价值负相关。

从综合角度看，企业价值与主成分猿、主成分源，即与企业的盈利能力（主营
业务利润率、权益净利率）正相关；与主成分远，即企业的偿债能力（资产负债
率、已获利息倍数）正相关，与企业规模负相关。而股利政策与主成分员，即企业
第员大股东持股比例正相关；与主成分圆，即企业的营运能力（流动资产周转率、
应收账款周转率）正相关；与主成分远，即企业的偿债能力正相关；与企业的成长
能力负相关。结果表明，股利政策与企业价值的影响因素是多方面的。

第四章用代理理论和股权结构理论对我国上市公司的股利政策进行了实证分

析。当公司内部人（包括控股股东和经理人员）与外部投资者之间存在严重的代

理问题时，股利分配的代理理论认为，是否分配现金股利就不再是酝酝所认为的与
企业价值无关了。该理论认为是否分配现金股利对企业价值具有重要影响。本书同

时探讨了企业价值是否会影响其股利政策。

通过实证分析，本书发现，企业价值与是否支付股利正相关，企业价值与现金

股利支付率负相关，与每股现金股利负相关，这与代理理论结论相反。从股利政策

看，是否支付股利与企业价值的系数为正，每股现金股利、现金股利支付率二者与

企业价值的系数为负。由此，可以得出这样的结论：企业在考虑制定股利政策时，

想增加企业价值，实际运作中，却减少了企业价值。企业价值与第一大股东的持股

比例关系不显著，与企业的盈利能力（砸韵粤）、成长能力正相关。而股利政策与第
一大股东持股比例、现金余额、流动资产周转率正相关，与企业偿债能力负相关。

从股权结构角度看，企业价值与股利政策、股利政策与企业价值之间的关系与

代理理论下的结论相同。当企业股权结构具体化为国有股、法人股、高管持股和流

通股后，股利政策与法人股比例负相关，股利政策与获利能力（每股收益）正相

关，与现金余额正相关，与企业成长能力负相关、与企业规模负相关；企业价值与

国有股、法人股比例正相关，样本结论说明大股东都愿意提升企业价值；企业价值

与盈利能力（每股收益）正相关、与企业成长能力正相关。

第五章从寿命周期理论、股利连续性角度分析了股利政策与企业价值的关系。

本书认为，企业股利的发放与生物一样，是有寿命周期的。成立时间长的、成熟的

公司应该发放股利也许反映了企业财务寿命周期。“年轻”的公司拥有有限的资

源，面对相对较多的投资机会，因而保留盈余超过了分配数；而“成熟”的公司

有较高的盈利能力、较少吸引力的投资机会，分配股利是其明智的选择。

本章研究发现，股利政策与企业价值负相关。从寿命周期看，说明样本中大多此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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数企业位于“萌芽期”或“成长期”，发放股利会导致企业价值下降；企业价值与

是否支付股利正相关，与每股现金股利、现金股利支付率的关系不稳定。

股利政策与盈利能力中的总资产报酬率正相关，与寿命周期所有指标（砸耘辕
栽耘、砸耘辕栽粤、栽耘辕栽粤）正相关。企业价值与盈利能力中的总资产报酬率正相关，
与企业规模负相关，与寿命周期指标的关系不稳定。我国上市公司的数据证实了

“股利寿命周期理论”。

从股利的连续性考察，递增股利与企业价值正相关，但不显著；与滞后员期的
股利负相关，与每股收益正相关。企业价值与递增股利、滞后员期、滞后圆期的每
股股利正相关，但不显著；企业价值与规模负相关。结果表明，连续递增的股利应

该能提升我国企业价值，递减股利与企业价值关系不稳定。
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一! 问题的提出

股利政策是上市公司财务的核心问题之一!! 乍看起来似乎是理所当然的" 一
个企业总是希望通过发放股利向股东支付尽可能多的收益! 但是# 似乎同样明显的
是# 一个企业总是可以为股东进行再投资而不是把钱都发掉! 这样引发的股利政策问
题的核心是" 一个企业应该将所有的钱都发给股东# 还是应该保留这些钱为股东进
行再投资"$ 企业做出这样的决策的依据是什么$ 本研究力求解决这方面的问题!
从西方国家股利政策的发展历程看# !"#$ 年林特纳 %%&’( )*(+(,-& 的开创性

研究# 揭开了股利理论研究的序幕’ !"$! 年# 米勒和莫迪格利安尼 %.,-+&( /0
.*11,-2(3 4-2(5&.&3*61*2(*# 简称..#& 提出了著名的 (股利无关论)# 标志着西
方股利理论研究进入了一个崭新的时代! 然而# 现实世界是# 公司支付股利是一个
普遍的现象# 那么# 上市公司为什么要支付股利呢$ 人们不知道! !"7$ 年# 费
雪*布莱克 %4*85’,-9125:& 提出了 (股利之谜)’ 此后与股利有关的各种 (谜团)
相继出现在一些书刊上$! 众多的 (谜) 迷住了太多的学者# 也成为推动股利理论
发展的强大动力! 从 !"7$ 年到现在的 ;< 多年# 西方股利理论已经在不同的角度得

!
"

#

$

本书中的公司和企业# 如果没有特别声明# 均指上市公司!
斯蒂芬*罗斯+ 伦道夫*韦斯特菲尔德+ 布拉德福德*乔丹 %=+,>’,( ?0@&88# @2(3&1>’ A0A,8+,-B

C*,13# 9-23C&-3 D0%&-32(& 著# 张建平译" ,公司财务精要- %第四版&# 人民邮电出版社# E<<$ 年# 第
E7F 页!

为与资本结构..理论相区别# 莫迪格利安尼在其 ,.....过去+ 现在和将来- 的回忆性论文里#
按论文发表时作者署名先后顺序# 将资本结构的..理论称为.&.*理论# 将股利政策..理论称为.*.&理
论# 本书中的..理论指股利政策..理论!
例如# !"FG 年菲尔德斯顿和格林 %4,138+,*( 2(3 H-,,(& 认为" (支付股利这个几乎通用的政策是公

司财务经济学中首要的谜)’ !""! 年道格拉斯*伯恩汉姆 %90D&I61289,-(’,*J& 在文章的开篇中说# 公司为
什么要支付股利$ 这个问题被证明是经济学中最令人讨厌的谜之一 %&(,&C+’,J&8+K,L*(6>IMM1,8*( ,5&(&JB
*58&’ !""E 年# 理查德*?*布雷利和斯图尔特*N*迈尔斯 %@*5’2-3 ?09-,21,O2(3 =+,P2-3 N0.O,-8& 等将
股利政策列为公司财务的十大难题之一# 并认为 (公司现金的分配方式始终在变化发展! 越来越多的公司不
再派发股利# 而股份回购的规模却在迅速增长//我们需要更好地理解的不仅是公司如何确定其红利支付政
策# 还有红利政策是如何影响公司价值问题)’ E<<< 年拉波特 %@2C2,1)2Q&-+& 等提出 (公司选择股利政策
之谜)’ E<<! 年法玛和弗仁奇 %RI6,(,4042J22(3 S,((,+’ @04-,(5’& 提出 (消失的现金股利之谜)!
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到了很大的发展! 目前# 西方股利理论可以说呈现出 (百花齐放# 百家争鸣) 的
局面! 据李常青博士考察# E< 世纪 $< 年代后期# 美国的主要财务期刊如 ,财务学
刊- %%&I-(21&C4*(2(5,&+ ,商业杂志- %%&I-(21&C9I8*(,88&+ ,财务经济学刊-
%%&I-(21&C4*(2(5*21R5&(&J*58& 和 ,财务与数量分析学刊- %%&I-(21&C4*(2(5*21
2(3 TI2(+*+2+*K,?(21O8*8& 等几乎每一期都有关于股利政策方面的文章! 笔者在查
阅资料的过程中# 也有同感! 本书认为# 可以将这些众多的文献分为传统和现代!

两大股利理论和股利无关+ 股利正相关和股利负相关三种观点! 遗憾的是# 对于上
面提出的问题# 至今尚无一致的答案!
从国内研究看# 我国对股利政策的研究经历了一个由 (冷) 到 (热) 的过

程! E<<< 年 !! 月 $ 日# 中国证监会副主席范福春在第六期上市公司董事培训班
上指出# 上市公司的不分配现象越演越烈# 已引起了广大投资者的不满和监管机
构的注意! 不分配现象的蔓延# 不利于投资者树立信心# 不利于上市公司的规
范+ 稳健运作# 也不利于董事会履行对股东的诚信义务! 范福春指出# 中国证监
会正在研究把现金分红派息作为上市公司再筹资的必要条件"! 中国期刊网的资
料表明# !""" UE<<$ 年# 与股利政策相关的文章逐年增加’ 硕博论文库的资料也
表明# 相关的论文# 特别是硕士毕业论文逐年增加#! 可见# 中国上市公司的股利
分配情况已经引起了社会各界的广泛关注! 尽管国内有关股利政策研究的文章数量
在增加# 但研究深度不够# 目标不明确! 众所周知# 人们从事任何工作# 都必须有
明确的目标并作为行动的方向# 科学的目标是保证达到预期目的和取得预期成果的
前提# 财务管理也不例外$! 财务管理的目标# 国内外主流的观点表述为企业价
值最大化! 作为财务管理三大理论之一的股利政策研究也应该围绕这一目标来展
开! 因而# 本书选择了股利政策与企业价值这一话题# 希望能理清股利政策与企
业价值的关系# 探索 (股利之谜)# 为丰富我国财务学的研究理论与方法贡献一
份力量!

!

"
#

$

书中的传统和现代主要是为了区分不同理论流派和便于分析而给的名词! E< 世纪 G< 年代以来称为
现代会计# 参见郭道扬" ,会计史教程- %第一卷&# 中国财政经济出版社# !""" 年# 第 ;$# U;$$ 页’ E< 世
纪 $< 年代以来为现代理财阶段# 参见余绪缨" ,企业理财学-# 辽宁人民出版社# !""# 年# 第 $F 页!
资料来源" ,中国证券报- E<<< 年 !! 月 7 日# 第 ! 版!
数据来源于中国期刊网# 由作者整理所得! E<<$ 年的篇数截至 !< 月 E$ 日!

!""" #$%%& 年发表的与股利政策相关的文章
年V份 !""" E<<< E<<! E<<E E<<G E<<; E<<# E<<$

中国期刊网 %篇& G< G" ;F $; !<< !!F !;! !E7

硕博论文库 %篇& < G %!& ; %!& !< " G# GE E7

合计 G< ;E #E 7; !<" !#G !7G !#;

VV说明" 表中括号内是博士论文数!
李道明" ,财务管理-# 中国财政经济出版社# E<<! 年# 第 !! 页!
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二! 研 究 意 义

$%&’#()

本书研究的理论意义体现在"
%!& 对股利政策+ 企业价值的概念与计量进行较系统+ 深入的研究# 为后续

研究奠定基础! 对股利政策+ 企业价值等概念的内涵和外延进行较清楚的界定# 才
能明确研究对象的范围# 不至于使研究口径过宽# 影响主体的深入研究’ 也不至于
使研究口径过窄# 而以偏概全!

%E& 通过对股利政策与企业价值相互关系的研究# 为企业制定规范+ 科学的
股利政策# 提高企业价值提供理论与实证依据! !"7$ 年以来# 股利政策为各种谜
团所困惑# 吸引了人们的注意# 在一定程度上导致学者们去求解 (股利之谜)# 而
偏离了..股利理论的初衷! 本书的研究有利于正本清源# 并从我国特定的资本市
场视角# 进一步研究股利政策与企业价值的相互关系!

%G& 丰富财务学的研究方法! 正如郭道扬教授在杨家新博士专著 ,公司股利
政策研究- 序言中所说的" (从某种意义上讲# 股利政策研究史浓缩于现代公司财
务学的整个发展历程! 而且# 只要股份公司继续存在# 对这一问题的探索便会永久
地持续下去# 并将进一步丰富现有公司财务学的研究理论与方法!) 本书对于探索
(股利之谜)# 丰富我国财务学的研究方法# 制定提升企业价值的股利政策有重要
的理论意义!

$*&+,()

本书研究的现实意义在于"
%!& 有利于上市公司监管部门完善股利监管法规! 从资本市场的构成看# 缺

少中小股东参与的资本市场是一个没有活力的资本市场! 如果我国上市公司股利收
益率太低# 除增加股东的投机性外# 终究有一天会为中小股东所 (抛弃)! 为防止
这种景况的出现# 我们应当进一步完善 ,中华人民共和国公司法- %以下简称 ,公
司法-&+ ,中华人民共和国证券法- %以下简称 ,证券法-& 的相关条款# 规范上
市公司的股利分配行为! 本书的研究结论对完善这两部法律的相关条款+ 上市公司
监管部门完善有关的法规有较高的参考价值!

%E& 有利于各个上市公司制定恰当的股利政策! 随着资本市场的完善# 作为
连接利益关系人的纽带# 解决信息不对称的一种方法# 上市公司在全面衡量利弊+
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规范股利分配行为方面需要相应的理论作指导! 本书对上市公司股利政策理论的全
面+ 系统研究# 有利于上市公司制定恰当的股利政策!

三! 股利政策与企业价值的界定

本书在收集整理资料的过程中发现# 国内外学者对股利政策影响因素+ 股利政
策与企业价值关系等的研究之所以得出不同的结论# 除其他因素的影响外!# 主要
是因为对一些关键概念的理解不同! 这些概念主要是股利政策+ 企业价值及其计量
方法!

$%&-./0

关于股利政策的概念# 国内外学者所给的定义各不相同!
国外代表性的观点有"
%!& 约翰*林特纳没有明确给出股利政策的定义# 他提出" (公司支付的股利

应该保持在现有的水平上还是应该改变$ 如果支付的股利被提高了# 公司的利润能
否保持足够高的水平来维持它$ 股票市场将怎样看待公司股利的变化$ 投资者是愿
意接受稳定的正常的股利# 还是愿意让股利随着公司利润的增减而浮动$ 最后一
点# 公司的股利政策是应该有利于年老的投资者还是年轻的投资者$ 年老的投资者
通常已经退休了# 他们更希望实施高股利政策# 而年轻的投资者面对更高的税率#
他们的投资眼光要长远一些# 因此更希望将公司利润进行再投资而不愿作为股利来
支付!) 林特纳实际上是从信号理论角度讨论股利政策的稳定性问题!

%E& 詹姆斯*范霍恩 %%2J,8N0W2( /&-(,&+ 约翰*瓦霍维奇 %%&’( .0A2B
5’&P*5M# %-0& 认为# (股利政策是企业融资决策不可分割的一部分! 企业股利政策
的一个主要方面就是决定企业利润在支付股利与增加留存收益之间的合理分配比

例! 但与企业股利政策有关的其他方面也是很重要的# 这些方面包括法定要求+ 流
动性与控制问题’ 股利稳定性’ 股票股利与股票分割’ 股票回购’ 以及管理上的考
虑等")!

%G& 道格拉斯*@*爱默瑞 %D&I6128@0RJ,-O&+ 约翰*D*芬尼特 %%&’(
D04*((,-+O& 认为# (公司的股利政策是指公司在决定将净利润的多大份额分给股
东时所采用的分配政策! 为简化起见# 仅将股利政策定义为一个固定的支付比例

!

"

这些因素# 如学者们选择的国家不同+ 公司规模不同+ 公司治理结构不同+ 行业特点不同+ 公司发
展机会不同+ 时期不同+ 样本及其处理方法不同等# 都会对结果产生影响!
詹姆斯*范霍恩+ 约翰*瓦霍维奇著# 郭浩+ 徐琳译" ,现代企业财务管理-# 经济科学出版社#

!""F 年# 第 #;! 页!此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


