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治理视域下上市公司股利分配法律制度研究
＊

龚　博＊＊

内容摘要：在公司治理的分析框架下，股利分配政策凸显出不同股权结构中委托代理问题的治理效应，
又揭示出一国股东权利保护和市场发达程度。在公司治理外部环境成熟的国家，股利分配法律制度以公司
自治模式为主，而在证券市场不发达的国家，强制分红制度是强化小股东保护的法定机制。我国有别于这两
种模式，采取了“半强制分红制度”的权宜之策，但实际适用效果偏离了立法者的预期效用。这既无法解决问
题根源，反而给不该分红的公司造成效率损失。由于市场制度安排上的内在缺陷、股权结构的复杂性以及法
律保护制度的不完善，我国证券市场上市公司股利政策蕴含着深层次的运行规律和机理，应当从改进股利分
配的信息披露法律制度、引入机构投资者尽责管理义务和完善事后的股利分配司法保障制度，构建效率性上
市公司股利分配法律制度。
关键词：公司治理　股利分配政策　股利分配请求权救济
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一、问题的提出

利润分配是股份公司产生和发展的“应有之义”。基于交易安全和效率的考量，立法者一般会对公司分
配的利润范围做出一定限制。在此框架内，股利分配属于公司自治范畴。然而，股利政策纷繁复杂，又受制
于股权结构差异和制度变迁的路径依赖，一直是经济学家和法学家探索的重点，甚至有学者将之称为“股利
之谜”。①

在我国，证券市场又凸显出“中国式股利之谜”：上市公司长期以来执行不分红或低分红的股利分配政
策，投资者投入与利得的链条中断，资本市场的正常运行规律被严重扰乱。有鉴于此，我国自２００１年起出台
了一系列促进上市公司股利分配的监管措施，甚至将现金分红作为获取股权再融资资格的强制条件。“有形
之手”的推动一定程度上提高了我国上市公司现金分红水平，但却矫枉过甚，产生了分红“结构性倒置”、门槛
效应和过度分配等新问题。② 本文以公司治理为视角，深入探析上市公司股利政策背后的运行规律和机理，
以期为我国公司股利分配法律制度的科学构建提供有益建议。

二、公司治理与股利分配政策的交互效应

早期财务理论研究学者 Ｍｉｌｌｅｒ和 Ｍｏｄｉｇｌｉｎａｎｉ曾认为，股利政策在公司治理制度中作用有限，因为公司
价值取决于公司投资决策产生的盈利能力，与公司采取何种股利政策无关。然而，“股利无关论”建立在无税
收负担、信息对称、经理－投资者代理零成本等完美市场的假设前提下，与现实场域中股利政策的实际效应
断裂。代理成本理论、控制权收益和小股东法律保护更好地解释了股利政策和公司治理之间的互动。

（一）股利分配政策与传统委托代理问题
在传统公司范式中，股利支付是股东与管理层利益分野的监督和约束机制，可以用来降低两者之间的代
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本文为教育部人文社会科学研究青年项目“股利分配请求权救济制度研究”（１３ＹＪＣ８２００２２）和湖南省哲学社会科学基
金项目“上市公司强制分红制度研究（１２ＹＢＡ３１９）的研究成果。

中南大学法学院副教授。
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理成本。一般而言，投资分散的股东在风险可控的基础上，希望经理层执行高风险项目获取最大化利润。而
管理者为了保障其工作职位，倾向于稳定低收益的投资项目。如果公司经常在资本市场上进行外部融资，公
司委托代理的监督成本和风险厌恶成本都可以得到降低。③ 这是因为，当公司发行新股时，公司的经营绩效
必须面临市场中投资银行、证券公司等相关专业机构“看门人”的审查，同时，新的投资者也会对公司事务进
行评估，进而给管理层造成压力。

为了提高公司融资的可能性，管理者必须向市场释放出公司发展前景良好的信号，股利分配则是充当该
信号的有效机制。在外部投资者看来，稳定的大额股利支付率表明了公司内部人对公司未来收益和增长的
充分信心，是辨别公司质量差异的极有价值的信号。该种信号传递的成本，即分发股利的成本，与公司为了
筹措将来的投资项目获取发行新股这一昂贵资源息息相关。④ 管理者投资不稳定带来的隐性成本与公司新
融资的交易成本最小化则是最优的股利支付政策。⑤ 持续高额的股利支付推动着公司产生出充分的现金
流，进而控制代理成本。即使在股利分配时没有融资的需求，公司也会随之调整负债－权益（Ｄｅｂｔ－Ｅｑｕｉｔｙ）

的比重，使得股东优先于债权人获得利润。从另一个视角分析，公司过多留存现金量的行为本身为经理滥用
资金提供了便利，股利支付减少了经理支配的现金数额，避免其为了私人利益而投资于低回报项目，从而降
低了“自由现金流的代理成本”，同时也促使了公司向外部融资。⑥

股利政策的代理成本理论和“自由现金流量假说”等以公司控制权与所有权两权分离为解释的逻辑基
点，在此语境下，股东关注的公司利润最大化和管理人员天性追求的个人利益最大化之间必然产生冲突。在
信息不对称的市场环境下，股利支付率可以作为替代或补充董事会组成、收购或事后漏洞检测等公司治理机
制，督促管理层达到事先设定的股东回报水平。然而，值得指出的是，股利政策传达的信号是一把双刃剑。

在公司管理层借助股利政策传递出利好的假象时，信息不对称的市场投资者短期内无法辨别信号的真伪，从
而可能作出错误的投资决策。再者，如本文随后所述，股利政策在不同行业，不同股权结构背后蕴含的理念
和现实依据差异明显，其关于公司经营状况的解释和预测价值必然受到一部分限制。

（二）股利分配政策与控制权收益
世界上大多数国家的上市公司并非股权高度分散模式而是相对集中型—Ｌａ　Ｐｏｒｔａ，ｅｔ　ａｌ⑦ 的研究结论

已得到学界的广泛证实和认可。即使股东持股比例分散，股东也能通过金字塔持股模式、代理投票、股东联
盟和双重股份等策略掌握公司的控制权。⑧ 当控制权集中到一定程度，大股东掠夺小股东的威胁往往比公
司管理者和全体所有者之间的利益冲突更为严重。⑨ 股东同质化假定下设计的各公司治理机制的效能也受
到影响。股利与公司治理的互动关系发生了从降低所有者－经理者代理成本到制约控制权私人收益的演
变。

对大股东而言，虽然高额股利支付率减少了经理层支配的现金流量，也会使得他收获比小股东更多的公
司利润。但股利并非是他唯一的回报来源，他可以凭借控制权从公司攫取其他的利益分配，并不被其他投资
者所分享。在资本多数决原则下，大股东将其偏好的股利政策上升为公司意思，进而施加于所有股东，具有
无可厚非的合法性。因此，当大股东控制权和现金流控制权一致时，大股东更倾向于降低股利支付率，将公
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司利润通过其他隐蔽途径转移到私人口袋。进一步分析，控制股东也无须将股利政策作为降低股东和管理
层之间代理成本的治理机制，因为直接监督管理层可能效率更高，成本却更低。股利支付因而不再是证明公
司经营能力的信号。
股利支付率与公司控制权程度之间存在Ｕ型关系。瑏瑠 现金股利支付水平首先随着公司控制权集中度的

增大而降低，再伴着控制权的增大而增加。这意味着存在一个临界点，越过这一临界点，公司控制权就不再
发挥着替代股利的作用。当公司控制权越高度集中时，利益与公司利益更趋同一致，以解决监控管理者的代
理成本为主要治理问题。当公司控制权没有达到临界点，两权分离程度越大，大股东更有动机攫取私人收
益，而非与小股东共享。换言之，股权制衡度将在很大程度上决定公司股利政策的作用。大股东极可能在利
用制定股利政策的控制权实现私人收益，有可能在一定股权监督或制度约束下选择股利作为信号的发送装
置。由此可见，股利分配政策在控股型公司治理中的效应更复杂和多元化。

（三）股利分配政策与小股东利益的法律保护
当市场内生和公司内生的治理契约失效时，国家层面上的法律制度能在一定程度上发挥替代或补充公

司治理执行机制的作用。ＬａＰｏｒｔａ，ｅｔ　ａｌ把法律制度纳入公司治理的框架，认为股利分配水平是衡量一个国
家小股东法律保护水平的重要指标之一。在对比普通法系和大陆法系国家的股利政策与法律发展之间的关
系后，他们提出了检验小股东权利保护和股利分配政策关系的两种模型：“替代模型”和“结果模型”。“替代
模型”分析，即使一国小股东利益保护水平较弱，为了将来能够以较低的资本成本在市场上筹集资金，管理者
可以通过支付股利的方式向市场传递公司经营状况良好的声誉信号。这种声誉机制可以在一定程度上取代
法律对投资者的保护，在此类国家，股利支付的需求强烈。反之，在具有良好的投资者保护制度的国家，由于
缺乏对建立声誉机制的需求，支付股利的需求也弱。总之，在其他同等条件下，小股东法律保护程度较弱的
国家比保护程度强的国家将呈现更高的股利支付率。瑏瑡

“结果模型”认为，在有效的投资者保护制度下，小股东可以通过法定权利要求公司在缺乏良好的投资机
会时进行现金分配，从而抑制公司内部人的隧道行为。因此，当其他条件不变时，小股东法律保护程度越完
善，公司支付的现金股利水平越高。进一步分析，在股东权利受到良好保护的国家，市场能自发辨别出股利
分配水平。所以，当公司具有良好投资机会和增长前景时，股东愿意为了未来公司分配的高额股利而接受当
下公司的不分配或少分配。相应地，发展成熟稳定型的公司则必须给予股东较高程度的投资回报。瑏瑢 在对

３３个国家共计４０００余家上市公司股利分配进行实证分析后，ＬＬＳＶ提出小股东权利保护和股利分配政策
关系符合“结果模型”的观点，即股利分配是小股东权力法律保护的结果，而不是法律保护的替代品。瑏瑣

综上，股利分配政策的公司治理效应具有灵活的对适性，在股权分散型公司和股权集中公司发挥着不同
作用。股利分配政策还蕴含着更深刻和复杂的含义，揭示出一国股东权利法律保护的完备性。在证券发展
较为成熟的国家，市场自发形成对公司股利分配的有效约束，而强制分红则是弱投资者保护和弱市场机制时
相应的法定适应性机制。

三、股利分配与公司治理交互效应的立法态势和典型范式

（一）股利分配法律制度的基本原则和规制重点
一般而言，各国股利分配法律制度以公司自治原则、利益平衡原则、股东平等原则与司法谨慎干预原则

的相互融合为主要价值目标，由股利分配决定权的配置和股利分配请求权救济制度两个核心部分组成。

１、股利分配决定权的配置：公司自治原则与利益平衡原则的协调
以契约论的角度来分析，公司中的相关主体之间在进入公司之时，已通过协议明确各自的权利义务，公

司是独立于各相关主体的‘契约的纽结’。公司作为私法独立主体，其有权在法定范围内根据公司经营状况、
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同前注④，［葡］席尔瓦等书，第２０９页。

Ｒ．Ｌａ　Ｐｏｒｔａ，ｅｔ　ａｌ，Ａｇｅｎｃｙ　Ｐｒｏｂｌｅｍｓ　ａｎｄ　Ｄｉｖｉｄｅｎｄ　Ｐｏｌｉｃｉｅｓ　ａｒｏｕｎｄ　ｔｈｅ　Ｗｏｒｌｄ，５５Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ　１，５－６（２０００）．
Ｒ．Ｌａ　Ｐｏｒｔａ，ｅｔ　ａｌ，Ａｇｅｎｃｙ　Ｐｒｏｂｌｅｍｓ　ａｎｄ　Ｄｉｖｉｄｅｎｄ　Ｐｏｌｉｃｉｅｓ　ａｒｏｕｎｄ　ｔｈｅ　Ｗｏｒｌｄ，５５Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ　１，７－８（２０００）．
同前注瑏瑡。



未来发展来决定是否分配股利以及分配的比例和方式。除了极少数强制分配股利的国家，各国立法就股利
分配决定权的配置达成共识。调整内部利润分配的法律规则大多以任意性规范和赋权性规范为主。瑏瑤

随着公司不断的发展和创新，股利政策也并非如公司初始时期时仅仅事关股东的投资回报，而是承载着
公司股东、董事、债权人等多元主体由于对股利分配的不同期望导致的利益冲突甚至对抗，成为公司“合同
束”博弈和抗衡的中心。股利分配法律随之转为多方利益平衡机制。例如，公司股利分配的来源必须是可供
分配的盈余，为债权人之债权的实现提供法律保护。公司股利分配的法定决策机关，不管是股东大会或是董
事会，均需遵循法定的决策程序，防止分配决定权的滥用。必须强调的是，无论法律制度如何完美，公司各主
体之间就利润分配产生的利益冲突无法完全消失，制度的目标是尽量将这些冲突“限定在社会主流价值之内
的和谐状态，或通过法律规范目的与限制某具体权利所造成的损失之间的比例考量，两相权衡后得大于失的
状态”。瑏瑥

２、股利分配请求权的救济：股东平等原则与司法谨慎干预原则的相衔
在公司法的语境中，股东权利平等是法律公平价值最基本的体现。股东在股利分配上的平等，表现为股

东利益的分配要根据股东所持公司股份之性质和比例进行，以及在公司符合分配条件时，请求公司分配利润
的权利。公司作为一个法律拟制体，即使在股利分配决定权上享有充分自治权，但公司自治总是与运作或操
纵公司的具体自然人密不可分。当公司机关处于“多数人暴政”瑏瑦的情况下，这时其享有的自由权利事实上
已被剥夺，需要国家强制规范的适度干预以确保公司自治的公平实现。瑏瑧

但股利分配政策具有极强的技术性，法官在商业知识方面的匮乏等必然也难以实现市场商事交易的可
预见性和确定性，因而，司法介入公司股利分配纠纷一般均秉持谨慎干预商业判断的原则，只要不违反股利
分配的实体和程序要件，原则上都属于公司正常的商业判断。法院救济对象主要是股东具体的股利分配请
求权，也即在已有股利分配决议的基础上，审查决议是否有效，或审查是否违反决议而分配。当公司股东大
会或董事会决定不分配利润时，股东请求法院越过公司自治边界，否认公司决议的效力，强制要求公司就股
利对股东进行分配时，其适用必须更加谨慎。

（二）治理效应下股利分配法律制度的典型范式
在上述基本价值取向和体系脉络下，各国上市公司股利分配法律制度回应着一国经济发展程度和公司

治理的需求，呈现出一定的发展规律。以法律介入股利分配强度为标准，可分为自治型与强制型。美国和巴
西是这两种模式的典型代表。

１．美国上市公司股利分配的自治模式
美国公司法赋予公司极大的利润分配自治权，没有一个最低分配数额或比例的限制。平衡公平与效率

的边界设置在事前股利分配的来源的法定限制和事后的强制分配股利制度上。在事前规范上，各州立法对
股利分配来源的判定标准基本上可以分为以下三种模式：一是偿债能力准则，以美国标准公司法为典型。公
司进行利润分配必须符合衡平偿债能力测试和资产负债表能力测试双重标准。首先以衡平的方法判断，公
司在分配股利后仍然能够产生充足的现金达到清偿经营过程中到期债务的财务能力。瑏瑨 第二是资产负债表
体现的偿债能力。公司总资产应当大于其总负债（除非公司章程另有规定）与公司所需金额之和。该模式弹
性大，赋予了法院对具体情形的裁量权。二是收入盈余准则，以特拉华州公司法为主要代表。公司分配的资
金可以来源于盈余；或在没有盈余的情况下，从本年度或上一年度的纯利润提取资金进行分配。瑏瑩 后者即
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瑏瑤

瑏瑥

瑏瑦

瑏瑧

瑏瑨

瑏瑩

Ｓｅｅ　Ｍｅｌｖｉｎ　Ａｒｏｎ　Ｅｉｅｓｎｂｅｒｇ，Ｔｈｅ　Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ　ｏｆ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ　Ｌａｗ，８９Ｃｏｌｕｍｂｉａ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ，Ｐ．１４６１－１５２９（１９８９）．参见
罗培新：《公司法强制性与任意性边界之厘定：一个法理分析框架》，载《中国法学》２００７年第４期。

吴清旺、贺丹青：《利益衡平的法学本质》，载《法学论坛》２００６年第１期。

蔡立东：《公司自治论》，北京大学出版社２００６年版，第１２１页。

参见甘培忠：《公司控制权的正当行使》，法律出版社２００６年版，第２４页。

Ｓｅｅ　Ｍｏｄｅｌ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ　Ａｃｔ，Ｓｅｃｔｉｏｎ　６．４０（ｅ）（１）；Ｊｏｎａｔｈａｎ　Ｒｉｃｋｆｏｒｄ，Ｌｅｇａｌ　Ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ　ｔｏ　Ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｎｇ　Ｄｉｓｔｒｉ－
ｂｕｔｉｏｎｓ　ｔｏ　Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ：Ｂａｌａｎｃｅ　Ｓｈｅｅｔ　Ｔｅｓｔｓ　ａｎｄ　Ｓｏｌｖｅｎｃｙ　Ｔｅｓｔｓ，Ｅｕｒｏｐｅａｎ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ　Ｌａｗ，１７１（２００６）．

Ｄｅｌａｗａｒｅ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ　Ｌａｗ。



“机智股利”。“机智股利”区别大陆法系累积盈余标准，允许公司在弥补亏损前提取当年利润用作股利支
付。瑐瑠 “机智股利”以利润分配吸引新的权益融资，但却容易损害债权人当期利益。美国一些遵守传统收益
盈余的州不允许分配“机智股利”。三是留存盈余和偿债能力相结合双重标准，以加利佛尼亚州公司法为主
要代表。股利分配决议的有效必须满足以下两项条件之一：（１）在分配前，公司留存的收益不低于待分配额
度和优先股股东的分配；（２）分配股利后，公司的总资产不低于整体负债和优先股相关权益。瑐瑡 该模式又被
誉为“重实质而轻形式”。瑐瑢

在事后股东权利救济上，美国司法实践通常优先适用商业判断原则，假定在不涉及利害关系或自我交易
的前提下，公司董事会在合理知悉的基础之上、基于善意为公司的最佳利益而行使决策权。瑐瑣 如果原告无法
举证董事滥用裁量权，董事的决策应当受法院保护。瑐瑤 但当董事会或股东会滥用自由裁量权利；或欺诈；或
者违反了对股东所负的信义义务而形成恶意压制，做出不分配股利的决定时，小股东可以请求法院强制公司
分配股利。瑐瑥 强制股利分配诉讼是为保障股东股利分配权的实现而发展起来的衡平法救济。实践中，法官
一般首先从财务上，判断公司留存收益是否是基于合理的公司发展目的，其次是从股利分配决定权主体的意
图上，判断是否构成恶意、欺诈、不忠实和压制等。法官不愿意对公司具体股利分配政策进行评估，更多的倾
向于适用合理期待原则等审查董事信义义务，判断公司是否存在压制行为，当封闭公司股东所具有的合理预
期因多数股东的排挤行为而落空时，法院可以据此决定给予小股东司法救济。瑐瑦 实践中绝大多数强制分红
的判决是围绕封闭公司而展开的。虽然一般认为上市公司股东存在其他低成本替代性救济途径，但强制股
利分配制度肯定了公司违法分配或不分配时股东请求股利分配的可诉性，对董事的相关决策起到一定威慑
作用。
此外，税收政策也是影响美国上市公司股利分配的重要因素之一。为了避免公司过多的留存利润，美国

《国内税收法》规定，除非公司出于发展的合理需求，当累积留存的收益或利润超过２５万美元时，将向公司征
收１５％的累积盈余税。瑐瑧 缴纳累积盈余税的风险一定程度上促使公司积极分红。

２．巴西上市公司股利分配的强制模式
强制性股利分配制度曾经广泛存在于部分市场中，即使在当今成熟的资本市场国家中，都曾经为了市场

的发展而过渡性的采用过强制性分红安排，只是在强制程度和范围上略有差别。瑐瑨 目前有部分新兴市场国
家仍然实施强制股利分配制度。瑐瑩 巴西是主要代表之一。
在巴西，大多数上市公司是控制权集中的家族企业，同时发行有投票权的普通股和无投票权的优先股。

在巴西１９７６年的《联邦公司法》中优先股的比例最高甚至可达整个公司的三分之二，２００１年修订的公司法
将优先股最高比例降为５０％，即便如此，持股１５％以上的普通股东即可凭借表决权垄断公司５０％以上的话
语权。控制人掠夺公司和小股东利益是巴西上市公司中的首要治理问题。巴西公司法下的强制性股利分配
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瑐瑠

瑐瑡

瑐瑢

瑐瑣

瑐瑤

瑐瑥

瑐瑦

瑐瑧

瑐瑨

瑐瑩

同前注瑏瑩。

Ｃａｌｉｆｏｒｎｉａ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ　Ｃｏｄｅ，ｓｅｃｔｉｏｎ　５００．
傅穹：《公司利润分配规则的比较分析》，载《法学论坛》２００４年第３期。

参见张学文：《有限责任公司股东压制问题研究》，法律出版社２０１１年版，第７７页。

Ｓｅｅ　Ｂｒｙａｎ　Ａ．Ｇａｒｎｅｒ（Ｅｄｉｔｏｒ　ｉｎ　Ｃｈｉｅｆ），Ｂｌａｃｋ＇ｓ　Ｌａｗ　Ｄｉｃｔｉｏｎａｒｙ，Ｅｉｇｈｔｈ　Ｅｄｉｔｉｏｎ，Ｗｅｓｔ　Ｇｒｏｕｐ２１２（２００４）．
参见罗伯特·Ｃ·克拉克：《公司法则》，胡平等译，工商出版社１９９９年版，第４９８页。

Ｓｅｅ　Ｄｏｕｇｌａｓ　Ｋ．Ｍｏｌｌ，Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ　Ｏｐｐｒｅｓｓｉｏｎ　ａｎｄ　Ｄｉｖｉｄｅｎｄ　Ｐｏｌｉｃｙ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｃｌｏｓｅ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ，６０Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ　＆ Ｌｅｅ
Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ８６２（２００３）．在经典道奇诉福特汽车公司案中，密歇根州最高法院最终认定福特“社会福利”的观点不能构成公司不
分配股利的合法理由，董事的决策将减少股份价值和股东的回报，其行为是恶意的。叶林、黎建飞：《商法学原理与案例教程》，

中国人民大学出版社２００６年版，第２２６页。

Ｕ．Ｓ．Ｉｎｔｅｒｎａｌ　Ｒｅｖｅｎｕｅ　Ｃｏｄｅ，Ｓｅｃｔｉｏｎ　５０５。

如在１９世纪７０年代，美国北卡罗纳州、新泽西州及新墨西哥州等州公司法也曾经强制股份公司每年分配一定比例
的盈余，参见Ｐｕｂｌｉｃ　Ｌａｗｓ　ａｎｄ　Ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｓｔａｔｅ　ｏｆ　Ｎｏｒｔｈ　Ｃａｒｏｌｉｎａ〈１８６０－１８６１〉，ｃｈ．９３，ｓｅｃｔｉｏｎ　６；Ｐｕｂｌｉｃ　Ｌａｗｓ　ａｎｄ　Ｒｅｓ－
ｏｌｕｔｉｏｎｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｓｔａｔｅ　ｏｆ　Ｎｏｒｔｈ　Ｃａｒｏｌｉｎａ〈１９０１〉，ｃｈ　２，ｓｅｃｔｉｏｎ　５２；Ｇｅｎｅｒａｌ　Ｓｔａｔｕｔｅｓ　ｏｆ　Ｎｅｗ　Ｊｅｒｓｅｙ〈１８９５〉，Ｐ．Ｌ．１８９１；Ｎｅｗ　Ｍｅｘｉｃｏ
Ｓｔａｔｕｔｅｓ　Ａｎｎｏｔａｔｅｄ〈１９５３〉，４５１－３－１６．

如哥伦比亚、智利、芬兰和委内瑞拉。



制度发挥着法律保护弱方投资者的作用。
为了鼓励公司分配利润，巴西公司法对公司股利来源的限制非常宽松，包括了净利润、留存收益、盈余公

积金，甚至一些优先股，资本公积金也参与分配。在公司股东大会召开之前，上市公司必须向巴西证券交易
委员会提交公司关于利润分配的报告和审计财务报表。巴西公司法第２０２条进而规定，公司将每个财政年

５０％的净利润根据公司需求用作利润分配，并设置了２５％的强制分红线。在分配利润前，公司可以保留至
多５％的净利润作为法定公积金，用作公司投资。２００１年修订的公司法首次允许公司自行根据具体情况调
整公司分红比例至２５％以下。瑑瑠 为了避免公司故意绕过强制分红，公司必须向巴西证券交易委员会提交过
去三年每股价值的对比表、过去三年总体分红情况以及削减分红比例理由等证据。除此之外，如果分配利润
将使公司陷入财务困境，经股东大会表决同意通过后，公司也可以向巴西证券委员会提交报告，申明要求保
留所有的利润。一旦公司的财务危机解除，先前在财务报告中列为特别储备金的利润应当马上分配给股东。
在实践中，法定公积金和特别储备金是巴西上市公司保留利润的主要途径。有研究表明，２００５－２００９

年，６５％的上市公司留存了一定的法定公积金，２６％的上市公司留存了所有利润。瑑瑡 绝大多数公司在两年之
内重新恢复股利发放。如果公司将所有利润留存公司超过两年，巴西证券交易委员会将复活优先股股东投
票权，这显然对大股东的控制权产生了极大威胁。此外，巴西证券交易委员会每年抽取一定数量公司检查强
制分红制度的执行情况。一旦发现有公司故意逃避强制分红，它将启动行政程序处罚公司并强制分红。

３．两种股利分配模式的监管效应
美国和巴西根据各自上市公司中治理问题的需求，制定了相应的法律规则。美国公司治理的外部环境

成熟，市场机制内生的“看门人”协助着股利政策发挥降低“柠檬市场”和“逆向选择”问题的作用。公权力的
干预边界在事前的股利分配资金的来源和事后股东救济上，辅之以税收等激励约束政策，对于具体公司是否
分配股利、分配的数额和方式上法律不做强行限制。巴西是典型的民法法系国家，小股东权利保护不强，低
于英美法系国家的平均水平。瑑瑢 普通股－优先股双层股权结构带来的控制权集中使得大股东攫取私人利益
的威胁尤为突出。在资本市场无法促使公司内部人主动发放现金股利时，巴西将强制性股利分配制度作为
保护外部股东的一种法律措施。
即使在股利分配监管上选用了截然不同的路径，两国的上市公司股利分配水平都居国际水平之上。据

研究显示，２００４－２０１３年间始终位列美国标普５００成份股的４５４家公司中，用于股票回购和现金分红占净
利润的占８６％。瑑瑣 本文选取了 ＷＲＤＳ数据库北美市场中２０１４年到２０１６年约２７００家每股收益值为正值的
美国上市公司为样本，瑑瑤发现近三年美国分红上市公司占比稳定的保持在６３．２１％左右，股利支付率平均值
为６５．７７％，远远高于我国上市公司股息支付率的均值。在巴西，即便存在部分公司采取各种措施躲避分红
要求，但巴西强制分红规定仍然被证明是有效的制度安排，它在没有限制公司的投资前景下提高了公司的分
红水平，最终使其高于上市公司分红的国际水平。瑑瑥

有必要指出的是，股利分配政策的变更规律是不断遵循市场经济的脉络而发展的。国际市场上近年来
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瑑瑠

瑑瑡

瑑瑢

瑑瑣

瑑瑤

瑑瑥

一是当具有投票权的股东在公司首次发行股票时同意公司分配低于２５％的净利润时；二是如果上市公司回购所有
的无投票股票，并且经具有投票权的股东同意，该公司可以分配低于２５％的分红；三是上市公司专门发行不可自由兑换债券
时；四是董事会根据财务状况灵活调整分红比例。

Ｓｅｅ　ＴＣ　Ｍａｒｔｉｎｓ，Ｗ　Ｎｏｖａｅｓ，Ｍａｎｄａｔｏｒｙ　Ｄｉｖｉｄｅｎｄ　Ｒｕｌｅｓ：Ｄｏ　ｔｈｅｙ　Ｍａｋｅ　ｉｔ　Ｈａｒｄｅｒ　ｆｏｒ　Ｆｉｒｍｓ　ｔｏ　Ｉｎｖｅｓｔ，１８Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ
Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｆｉｎａｎｃｅ　９６４－９６５（２０１２）．

同上注。

Ｓｅｅ　Ｗｉｌｌｉａｍ　Ｌａｚｏｎｉｃｋ，Ｐｒｏｆｉｔｓ　ｗｉｔｈｏｕｔ　Ｐｒｏｓｐｅｒｉｔｙ，９２Ｈａｒｖａｒｄ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｒｅｖｉｅｗ４６，５０（２０１４）．
美国的数据选取的是来自 ＷＲＤＳ　Ｃｏｍｐｕｓｔａｔ数据库中北美市场里以美元为单位，采用ＩＮＤＬ技术指标，隶属于活跃

市场（Ａｃｔｉｖｅ　Ｓｔａｔｕｓ　Ｍａｒｋｅｔ）的公司作为研究对象，股利支付率＝每股股利÷每股净收益。

Ｓｅｅ　Ｗｉｌｌｉａｍ　Ｌａｚｏｎｉｃｋ，Ｐｒｏｆｉｔｓ　ｗｉｔｈｏｕｔ　ｐｒｏｓｐｅｒｉｔｙ，９２Ｈａｒｖａｒｄ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｒｅｖｉｅｗ４６，５０（２０１４）．有必要指出的是，巴西高
股利分配水平与其发行的优先股制度密切相关。发行优先股（或者是无投票股或限制投票股）的公司必须年底支付相当于至
少２５％平均利润的股利，或者确保支付的股利要比普通股（授予持有人投票权）至少多１０％，参见《巴西公司法》第１７条。



相继出现了“现金股利消失”瑑瑦现象，各国上市公司分红占比不约而同的呈现出下降的整体趋势。瑑瑧 从立法态
势分析，那些曾推出强制分红法律的国家，如巴西，智利和委内瑞拉等，在近年来都放松了刚性分红监管。产
生这种现象的原因主要与各国降低了上市门槛有关，越来越多的高科技、高成长、短期不盈利的小公司参与
到证券市场，公司需要更多的储备资金进行科技研发。瑑瑨 实际上，各国总股利支付额并未下降，而是集中于
高盈利、高留存收益的成熟型公司。瑑瑩 同时，各国加强上市公司监管和公司治理，对公司信息披露有严格的
监督和约束机制，中小股东保护逐步得到加强。这些因素综合一起，大大减少了公司管理者和投资者之间的
信息不对称，降低了委托代理成本，即使公司不分红，投资者对公司的信任也不会随之坍塌。瑒瑠

我国处于经济转轨的特殊时期，美国的自由模式和巴西的强制分红都并非最佳效仿形态，但仍然给我们
提供了很多有益借鉴。美国的自治是建立在公权力划定的边界之上，巴西的强制也为自治预留了空间。在
制度运行中，强制与自治相互融合，共同作用。但整体而言，在上市公司分红问题上已经偏离市场正常规律
需要公权力的匡正时，上市公司股利分配的监管应当是效率性限制。

四、我国上市公司股利分配的法律规范路径与效用实证考辩

（一）我国上市公司股利分配制度规范路径之梳理
我国上市公司股利分配法律制度采用了多层体系架构，以《公司法》《证券法》为基本制度，辅以证监会的

行政法规、指导意见和证券交易所的规定。在股利分配来源和上限上，我国公司法受大陆法系传统资本制度
影响，采用累积盈余和公积金准则，比美国和巴西的可分配范围更为严格。公司只有存在收入盈余才能用于
股利分配。其次，必须在弥补亏损和扣除法定公积金与任意公积金之后的税后余额中分配。另外，公司法特
别强调，资本公积金只能用于扩大公司经营或者转增资本，不能作为股利分配的来源。在此框架下，类似于
美国的自治模式，上市公司自身对股利分配事项享有充分的话语权。

然而，我国证券市场早期利润分配状况却令人堪忧。自上市后至２０００年不间断派送股利的公司只有

３７家，占１９９７年上市公司总数的５％。瑒瑡 Ａ股市场的股息率甚至低于以十年期国债利率为代表的无风险收
益率。瑒瑢 “大面积不分红、低比例分红”的不正常现象违背了证券市场的价值回报理念，给我国市场长远的可
持续发展带来潜在风险。自２００１年起，证监会颁布了一系列规范性文件回应市场的问题和监管的需求。

早期的分红制度以放权、自我约束为主，要求未分红的上市公司履行额外的“说明”义务。瑒瑣 真正具有强
制性的分红监管制度肇始于２００４年《关于加强社会公众股股东权益保护的若干规定》。该《规定》指出，如果
上市公司在最近三年没有进行现金分配，则取消增发新股、发行可转换债券或配股的资格。瑒瑤 ２００６年发布的
《上市公司证券发行管理办法》进一步细分了分红方式、分红期限和考核水平的监管标准，将再融资公司所需
达到的最低分红比例设定为百分之二十。也即，当上市公司要获取再融资资格时，最近三年股利分配水平必
须达到百分之二十的适格标准。２００８年颁布的《关于修改上市公司现金分红若干规定的决定》随后将分红
标准提高到百分之三十。
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瑑瑦

瑑瑧

瑑瑨

瑑瑩

瑒瑠

瑒瑡

瑒瑢

瑒瑣

瑒瑤

Ｓｅｅ　Ｅ．Ｆ．Ｆａｍａ，Ｋ．Ｒ．Ｆｒｅｎｃｈ，Ｄｉｓａｐｐｅａｒｉｎｇ　ｄｉｖｉｄｅｎｄｓ：ｃｈａｎｇｉｎｇ　ｆｉｒｍ　ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ　ｏｒ　ｌｏｗｅｒ　ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ　ｔｏ　ｐａｙ？，１４
Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ａｐｐｌｉｅｄ　Ｃｒｐｏｒａｔｅ　Ｆｉｎａｎｃｅ，６７－７９（２００１）．

Ｓｅｅ　Ａ．Ｆａｔｅｍｉ，Ｒ．Ｂｉｌｄｉｋ，Ｙｅｓ，Ｄｉｖｉｄｅｎｄｓ　ａｒｅ　Ｄｉｓａｐｐｅａｒｉｎｇ：Ｗｏｒｌｄｗｉｄｅ　Ｅｖｉｄｅｎｃｅ，３６Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｂａｎｋｉｎｇ　＆Ｆｉｎａｎｃｅ　３６，

６６２–６７７（２０１２）．
同前注瑑瑦。

同上注。

参见陈志武：《强制性分红政策可休也》，载《经济观察报》２０１４年０１月１６日第４２版。

郎咸平、张信东、汪姜维：《派现金》，载《新财富》２００２年第１期。

参见“国企新改革投资策略专题系列之三：温股改之故，知国企改革之新”，载腾讯财经，ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｑｑ．ｃｏｍ／ａ／

２０１３１０１２／０１１４２９．ｈｔｍ，最后访问时间：２０１７年３月２８日。

２００１年《上市公司新股发行管理办法》规定，如果上市公司最近３年未不分红派息，董事会不给予合理解释的，担任主
承销商的证券公司将会对此重点关注，并在以后持续调查关注。

２００４年《关于加强社会公众股股东权益保护的若干规定》第四条。



此外，上海证券交易所制定了《上海证券交易所上市公司现金分红指引》，其中规定低于３０％的上市公
司履行更严格的信息披露义务，如公司应当说明未进行现金分红或现金分红水平较低的原因、留存利润的用
途、预计收益以及独立董事对此的独立意见等。瑒瑥 同时，证监会和证交所陆续发布多部文件完善上市公司现
金分红的信息披露和决策程序，要求上市公司对现金分红政策、预案及其执行情况进行章程记载和定期信息
披露、董事会就公司现金分红相关事宜应当进行专项研究论证，听取独立董事、机构投资者和中小股东的意
见。瑒瑦

总之，我国上市公司股利分配制度经历了一个从自愿到一定强制，从抽象到具体的一个演变过程。这种
模式区别于自治模式和强制模式，具有独特的中国色彩。虽然美国和中国在股利来源和上限方面都施加了
一些法律限制，但在有可分利润的情况下，美国贯彻的是公司自治路径，而我国却将股利分配与其他附加权
限挂钩。相较于巴西以国家法律的形式对所有上市公司的净利润分配比例或分配形式做出了硬性规定，我
国证监会制定的规范性文件并不具有这种强制性，甚至一部分只是指导性意见。其次，在规制内容上，巴西
直接给上市公司划定了股利分配底线，而我国是将分红作为上市公司再融资的资格要件。换言之，上市公司
的分红额度和水平依然是公司自主决定范畴。这些特殊的制度安排使得证监会的相关规定只在约束范畴和
约束内容上具有间接强制性。再次，在规制对象上，区别于巴西的普遍适用性不一样，我国监管政策，只对有
再融资需求或潜在的再融资需求的上市公司形成有效约束，其他上市公司仍拥有自主分红权。基于此，这种
监管模式被学者称为“半强制”股利分配制度。瑒瑧 下文将对“半强制”股利分配制度的监管效果进行实证考
量。

（二）我国上市公司股利分配现状之实证检视

１．研究方法
为了考察近年来我国上市公司的股利分配现状，本文选取了２０１４－２０１６年上海证券交易所和深圳证券

交易所上市公司作为样本，根据ＣＳＭＡＲ国泰安数据库提供的数据，对它们三年以来的股利分配情况进行
分析。瑒瑨

２．分红上市公司占比均值分析

２０１４－２０１６年以来，如图１所示，我国证券市场每年有超过２０００家公司向股东分配利润，占所有上市
公司比例的７０％以上。其中，如图２所示，绝大多数上市公司派发的是现金股利，只有少部分公司以转增或
送股的方式分配利润。

　　　　
（１）现金分红上市公司占比的板块差异
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瑒瑥

瑒瑦

瑒瑧

瑒瑨

２０１３年《上海证券交易所上市公司现金分红指引》第６条、第７条。

２０１３年《上市公司监管指引第３号———上市公司现金分红》第９条，２０１２年《关于进一步落实上市公司现金分红有关
事项的通知》。

参见李常青、魏志华、吴世农：《半强制分红政策的市场反应研究》，载《经济研究》２０１０年第３期。

在剔除了数据不全和没有披露的公司，所获样本数如下：２０１４年上市公司样本总数为２６７２家，其中主板１４８９家，中
小板７４８家，创业板４３５家；２０１５年上市公司样本总数为２８３２家，其中主板１５４７家，中小板７８４家，创业板５０１家；２０１６年上
市公司样本总数为３１５９家，其中主板９８家，中小板８４４家，创业板６１７家。



上市公司占比在不同板块有明显差异。如下图所示，创业板、中小板的现金分红覆盖面较广且大于主板
上市公司。创业板分红公司最多，高峰值达到将近９０％，比主板高将近３０％。创业板高分红数量占比是提
升我国证券市场上市公司整体分红占比数值的关键原因。中小板居第二，近三年来７８％左右的公司均有分
红，主板上市公司占比最少，稳定在６６％左右。创业板公司大规模的分红是证券市场的异常现象。创业板
公司大多处于高速成长的发展周期，近四年来成长性均值瑒瑩为０．１００１，远远高于主板成长性均值０．０４５３。在
西方成熟的资本市场中，上市公司在高度成长期大多将现金流留作公司投资，进入成熟期后才会实施现金分
红。瑓瑠 我国创业板公司出现大比例现金分红是与其高成长属性相悖的异常表现。创业板高分红现象与２０１４
年施行的《创业板上市公司证券发行管理暂行办法》的导向作用存在一定关系。据该规定，上市公司发行证
券必备条件之一是最近二年按照上市公司章程的规定实施现金分红。其次，如下文所分析，创业板异常的高
分红占比和高股利支付率隐藏着深层次的制度原因，与大股东的分红意愿密切相关。

　　　　　
（２）公司所有制性质对现金分红上市公司占比的影响
总体而言，国有上市公司（包括国有控股和参股）和民营及其它的上市公司在分红公司占比上存在明显

差异。民营及其他所有公司分红占比是国有上市公司的一倍。
（３）上市公司股权结构对于现金分红意愿的影响
根据第一大股东的持股比例，我国上市公司可分为持股７０％以上、持股５０－７０％、持股３０－５０％和持

股３０％以上四组。从下图中可以看出，股权集中度与公司现金分红意愿正相关。第一大股东持股比例越
高，选择现金分红的公司也更多。
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瑒瑩

瑓瑠

成长性＝主营业务收入增长率，数据来源于国泰安数据库统计的近四年数值。

如微软和苹果公司在上市１７后才进行首次分红。



　　　　　　　
３．我国上市公司股利支付率瑓瑡分析
（１）上市公司股利支付率均值
从我国上市公司整体股利支付水平来看，如图６所示，近三年股利支付率存在明显起伏，２０１４年最低，

２０１５年急剧上升到３８％，２０１６年随后又降到３３．６６％，整体平均值维持在３４．３３％左右。
（２）上市公司股利支付率的板块差异
从板块看，如图６所示，中小板最高，创业板略低，主板显著低于中小板和创业版，保持在３０％左右。股

息支付率是公司对现金流使用的安排，与公司的收益水平有密切联系。图６将不同板块上市公司每股收益
和资产负债率作对比，可发现主板的每股收益和资产负债率都要明显高于创业板和中小板，但主板的股利支
付率却是三个板块中最低的。这说明主板上市公司股利分配政策其他因子的影响更甚于公司的收益水平。
此外，主板上市公司近三年股息支付率维持在３０％，恰好是２０１３年上海证交所《上市公司现金分红指引》规
定的现金分红比的“及格线”。如前文所述，低于３０％的上市公司履行更严格的信息披露义务。瑓瑢 这难免让
人怀疑上市公司是否为了避免额外的市场披露成本而达到及格线，迎合或应付政策监管，按分红“门槛”为准
派发少量股利以期再融资。有研究发现，在２００６年和２００８年再融资公司获得分红标准分颁布后，就已经产
生“钓鱼式分红”现象。瑓瑣

　　　　　　　
其次，高科技类公司占比高达７２．５２％瑓瑤的中小板和成长性企业居多的创业板股利支付率几乎都高于整
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瑓瑡

瑓瑢

瑓瑣

瑓瑤

本文选取了股利支付率这一指标，也即通说的分红水平。采用的计算公式为：股利支付率＝每股股利÷每股净收益。

２０１３年《上海证券交易所上市公司现金分红指引》第６条、第７条。

同前注瑒瑧，李常青等文。

参见《中小板十二载累计融资逾万亿元，合计分红逾两千亿元》，载《证券日报》２０１６年５月２７日第Ａ０１版。



个证券市场的平均水平，如此矛盾的现象也表明除了盈利水平外，还存在其他导致中小板和创业板大面积高
水平分红的重要诱因。

（３）中美上市公司股息支付率和方差对比分析
为了进一步论证我国上市公司发放“应付式”股利的可能性，表２将我国股利支付率方差与美国进行比

较。方差越大，数据的波动越大，说明分红行业差距大；方差越小，数据的波动就越小，说明整体分红的可能
性大。如下表所示，我国上市公司股利支付率的方差显著小于美国上市公司。这说明我国上市公司存在整
体分红的趋势，并没有如美国一般在分红上体现行业性差距，再次反映除了公司应对股利分配监管政策的意
图。

表２中美上市公司股利支付率对比表

年份 ２０１４年 ２０１５年 ２０１６年

国家 中国 美国 中国 美国 中国 美国

最大值 ９２８．４７％ １１４７２．５２％ １０７４０．８６％ ２２７５０．００％ ７９２７．２５％ １１３５０．００％

最小值 ０．００％ ０．００％ ０．００％ ０．００％ ０．００％ ０．００％

方差 ０．２０　 ９．４０７９９４３６　 ５．５２　 ３２．５４　 ２．７６　 １１．００

（４）上市公司的股权结构对于每股现金股利的影响
从下图可以看出，第一大股东持股比例越高，每股分红的现金股利也就越高。结合上市公司的股权结构

对分红意愿的影响，可得出我国上市公司股权越集中，公司的分红意愿更强烈，现金股利分配越高。股权结
构对我国很多公司股利分配政策的导向作用已经比盈利水平和融资意向等其他因素明显。股权高度集中的
公司大幅度派发现金股利说明股利可能成为控股股东自我获利掏空公司的工具。以创业板为例，根据《深圳
证券交易所创业板股票上市规则》规定，公司实际控制人或控股的股票锁定３年后才能转让。当前大量创业
板公司股票价格公认被高估，公司未来业绩可能难以支撑公司现有的股价。结合我国证券市场股权集中度
和股利支付率正相关的特点，发放现金股利是控股股东合法取得资本利得的最优方式。过度分配股利增加
了大股东－小股东委托代理成本，长期以来会影响公司的良性发展，损害中小股东的利益。

　　　　　　　
（三）我国上市公司半强制股利分配法律制度效用之反思
自半强制股利分配制度实施以来，其是非功过便众说纷纭，褒贬不一。从实践情况客观分析，在半强制

股利分配制度的强效监管下，我国上市公司不分红的倾向得到明显改观，派现公司占比已接近于国外成熟市
场的水平。在市场机制、法律监管以及公司治理都不够完善的中国现实背景下，实施半强制分红政策对推动
上市公司股利分配具有积极意义。
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然而，该制度存在着难以克服的局限性，新的问题如影随行。首先，半强制股利分配法律制度带来了倒
置和板块错位问题，产生了过度分配现象。瑓瑥 科技类、创业板上市公司大量高水平“群聚”分红，带来了整个
证券市场“虚假性繁荣”的现象。其次，半强制股利分配法律制度引发了门槛效应或合规效应。适格分红标
准底线虽一定程度上发挥了“正向激励”效用，鞭策一些本不愿意分红的“吝啬”公司进行利润分配，但也带来
了“负向激励”的后果，使那些本有更高分红水平的公司降低到“及格线”标准，且难以体现行业性差距。最
后，半强制股利分配法律制度也加剧了上市公司大股东小股东的代理矛盾。股权结构代替盈利水平成为上
市公司分红的主要因素。如上文所示，在其他条件保持不变的情况下，我国证券市场中第一大股东持股比例
越高，每股分红的现金股利也就越高，公司的分红意愿更强烈。
综上，我国上市公司股利分配半强制分配监管路径虽然短期内提高了整体分红水平，但忽视了公司规

模、成熟度、行业等因素，从不分配走向过度分配的极端，最终偏离了制度设计的本意，降低了资本市场的效
率。

五、治理维度下我国上市公司股利分配法律制度的构建路径

在证券市场新兴加转轨的阶段，我国应立足于上市公司治理的基本特征，创造性转化国际经验，在股利
分配法律制度上合理配置赋权性规则、任意性规则和强制性规则，实现公司自治的有效空间和法律干预的有
张有弛。

（一）我国上市公司股利分配法律制度构建的治理基点
如前所述，公司治理和股利分配政策相互影响，相互制约，是一国制定股利分配法律政策的逻辑起点。

而在我国，股利分配政策的三重公司治理效应在我国尚未发挥应有作用。首先，股利分配的信号机制的正常
运行依赖于成熟外部市场的自发监督，而我国目前市场发展现状并没有迫使管理者通过支付股利的方式向
市场传递公司经营良好的声誉信号的约束力，市场对管理者的监督功能自然无法实现。由于各种复杂原因，
我国投资者长期追求股票买入卖出价差的资本利得，很少以分红作为决策投资的基础，私人自我执行机制和
第三方中介私人执行机制瑓瑦等对上市公司利益侵占行为的抑制作用也经常失效，股利分配的信号作用得不
到发挥。另一方面，我国证券市场是在政府主导下自上而下发展起来的，政府信用在市场的过度干预阻碍了
市场信用的孕育和作用空间。用信号理论来解释我国上市公司分红水平具有明显的局限性。股权结构和股
权性质对股利分配政策的影响显得更为重要。瑓瑧

股权结构是影响我国上市公司股利分配政策的关键因素，但与国外研究结论相比，我国上市公司中的股
权结构的效应具有特殊性。我国上市公司都是国家高度控股型股权结构。瑓瑨 在政府自身治理不完善的情况
下，上市公司国有股权的行使无法避免所有者缺位和行政权力越位两者并存的困境。这直接制约了公司股
利分配政策与公司治理机制的互动，带来了监管的两难困境。有学者曾评论，“我国上市公司的小股东恐怕
是这个世界上命运最为悲惨的投资者，如果公司发放现金股利，则其会不自觉地被利益侵占。如果不发放现
金股利，则会增加代理成本。瑓瑩 这也反映了股利分配政策在国有控股型公司中治理效用的复杂性。一方面，
控股股东既可能利用股利政策的制定权获取控制权收益，也可能在一定制度约束下选择股利作为信号的发
送装置，而外部人很难验证公司内部人选择股利分配政策的真正动机。事实上，我国上市公司被监管的初衷
很大部分是用以解决国有企业不分红的。这与目前深受约束的成长期企业本末倒置。
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瑓瑥

瑓瑦

瑓瑧

瑓瑨

瑓瑩

同前注②，何基报文，第２页。

Ｓｅｅ　Ｊｏｈｎ　Ａｒｍｏｕｒ，Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ　Ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ　ｉｎ　ＵＫ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ：Ａ　Ｒｏａｄｍａｐ　ａｎｄ　Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　Ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ，

Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，３６－４５（２００８），ａｖａｉｌａｂｌｅ　ａｔ：ｈｔｔｐ：／／ｐａｐｅｒｓ．ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ｓｏｌ３／ｐａｐｅｒｓ．ｃｆｍ？ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ＝１１３３５４２．
Ｓｅｅ　Ｋａｒｌ　Ｖ．Ｌｉｎｓ，Ｅｑｕｉｔｙ　Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ　ａｎｄ　Ｆｉｒｍ　Ｖａｌｕｅ　ｉｎ　Ｅｍｅｒｇｉｎｇ　Ｍａｒｋｅｔｓ，３８Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ａｎｄ　Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ

Ａｎａｌｙｓｉｓ　３，１５９－１８４（２００３）．
截至２０１７年９月３０日，我国１７．３％的上市公司中第一大股东持股比例超过５０％以上，４１．３％的上市公司中前３大

股东持股比例之和高于５０％，在这些股权集中型公司中，４６．３％的公司控股性质为国企。数据统计于ＣＳＭＲ国泰安数据库。

吕长江、周县华：《公司治理结构与股利分配动机———基于代理成本和利益侵占的分析》，载《南开管理评论》２００５年
第８期。



最后，我国小股东法律保护程度也没有实现对公司股利分配的有效约束。我国公司法第４条虽然明确
规定公司股东享有资产收益的权利，但股东的权利保护需要一个系统的法律体系，涉及到股东会的决策机
制、董事会的执行机制和监事会的监督机制等制度之间的相互配合和支撑。再者法律制度执行效率底下，
“书本上的法律”与“行动中的法律”差之甚远。如在事前小股东参与股利分配决策的权能上，我国证监会提
出公司董事会应当通过多种渠道主动与中小股东进行沟通和交流，瑔瑠但多流于形式，而实践中很少出现矫正
大股东与小股东之间决策权分配失衡的股东表决创新机制。在事后救济上，公司法事实上提供的只是对股
利分配决议的救济权。实践中，如果公司长期不分红，股东对此不满的，只能“用脚投票”，一走了之。
由于市场制度安排上的内在缺陷、股权结构的复杂性以及法律保护制度的不完善，股利分配政策在公司

治理机制中失灵是必然结果，反之又影响到各种治理机制对股利分配政策的制约。我国应当将再融资资格
与分红“脱钩”，将利润处置的选择权和话语权交还给公司，由其根据企业经营发展实际、未来盈利规模、社会
资金成本、外部融资环境等因素来决定是否分配股利以及分配的比例和方式。

（二）股利分配法律供给的主要路径
从我国上市公司股利分配水平的决定机制分析，上市公司股利分配的促进应当融合市场自主治理和国

家强制治理，从信息披露制度的改进，机构股东诚信义务的强化和股东救济制度的完善三个方面入手。

１、改进股利分配的信息披露法律制度，促进股利分配信号机制的发挥
信息披露是美国自治模式中市场发挥监督作用的核心支撑点，也是巴西强制模式中为公司预留自治空

间的着力点。随着投资者投资理念的成熟和市场的逐步完善，股利政策所隐含的治理效应将回归，完善的信
息披露成为投资者检验公司现金流和利润真实情况的关键。虽然我国近年来不断加强信息披露，但并没有
在股利分配上体现出量体裁衣的制度供给。基于公司对资金的不同需求，现金分红比例呈现行业差异化是
正常的现象。信息披露制度也要对应的适用不同的信息披露内容与程序，凸显行业特征，避免一刀切的问
题。
其次，我国上市公司股利分配信息披露违规的预期处罚成果过低也是造成分红水平不规范的原因之一。

分红存在问题的上市公司承担证券法中有关信息披露虚假或重大遗漏的法律责任，或被记入上市公司诚信
档案。瑔瑡 处罚严厉性不够，手段单一。除此之外，处罚确定性和及时性方面存在的问题也降低了上市公司违
规者的预期处罚成本。相较之下，巴西相应的处罚手段多种多样且处罚严厉。上市公司分红异常变动必须
及时向巴西证券交易委员会报告，并接受证券监管机关的抽检调查，一旦发现有违规不分红的情形，将立即
启动行政程序处罚公司并强制分红。严厉的违规后果给上市公司带来的威慑力是促使巴西公司积极回报投
资者的一个重要因素。因此，我国应加大信息披露违规的处罚力度和增加处罚手段，对于无正当理由而又长
期不分红的公司，或者存在过度分配倾向性的公司，除了要求其披露资金使用情况等，证监监管部门要坚决
进行披露、警示，甚至处罚惩戒。
再次，我国证券市场发展中政府如影随形的强管制性严重压缩了市场作用空间。从长远来看，必须打破

我国由政府主导的发展市场的路径依赖，培育投资银行、会计师、律师、保荐人、评级机构等证券中介机构的
“看门人”作用，对上市公司信息披露的真实、准确和完整进行研究及核验，以保证上市公司披露了所有的能
够对投资决策产生重大影响的信息。

２、引入机构股东尽责管理义务，实现股权制衡对股利分配政策的积极效应
股权制衡度与现金股利水平之间显著的正相关性说明了其他大股东的存在能有效抑制大股东侵占上市

公司资金的行为，缓解控股股东和中小股东之间代理冲突。瑔瑢 作为优化股权结构的主要承接力量，机构投资
者对上市公司股利分配水平具有明显的正向影响。机构投资者可以有效地对上市公司出具的信息披露文件
进行分析、解读和甄别，一定程序上监督和促进公司制定合理的股利分配政策。基于机构股东本身特殊的经
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瑔瑠

瑔瑡

瑔瑢

参见２０１２年证监会发布的《关于进一步落实上市公司现金分红有关事项的通知》。
《上市公司监管指引第３号———上市公司现金分红》第１３条。

参见邓峰：《我国上市公司股权集中模式下的股权制衡问题———兼议大小非解禁带来的股权结构转型契机》，载《中国
法学》２００８年第６期；蒋建湘：《我国国有公司股权结构及其法律改革》，载《法律科学》２０１２年第６期。



营模式，其对受托人的信托义务更是要求他承担起基于股东法律地位时的诚信义务。
然而，从现状分析，我国机构投资者在公司治理中的作用极其有限。除了市场和“一股独大”的股权结构

等外部因素外，我国缺乏一个专门针对机构投资者股东义务的制度体系是一个重要的原因。在英国，公司治
理监管框架一直强调和推进机构股东在公司治理中的参与。如２００６年公司法授权英国政府在一定情况下，
可以强制机构投资者披露其如何行使他们在投资公司的投票权。２０１０年英国颁布了世界上第一个针对机
构投资者参与公司治理的《受托人尽责管理准则》（Ｓｔｅｗａｒｄｓｈｉｐ　Ｃｏｄｅ），采取‘遵循或解释’的执行模式。瑔瑣 在
我国证券市场机构投资者的份额日益增长的情况下，我国应引入机构股东的尽责管理义务，要求机构股东必
须履行其日常对公司的监督义务、必要时的干预义务和及时的信息披露义务的三重义务规则体系。
其次，我国应允许公司回应不同类型和不同偏好的投资者的回报需求，进一步推行类别股制度和完善股

份回购，一方面缓解股票融资压力，另一方面促进上市公司分红的稳定性和长期性，也能够为社保基金、养老
金等基金获取低风险投资渠道。瑔瑤

３、完善股东股利分配救济制度，强化股利分配的司法保障
我国现行公司法对上市公司股东股利分配请求权救济制度较为孱弱，股东分红权的保障没有得到足够

重视。司法实践尚未出现上市公司股东在股利分配权受损时通过司法途径寻求救济的案例。对于非上市公
司中的盈余纠纷，大多数法院否认了股利分配请求权的独立性：股东会形成股利分配决议，但未向股东实际
支付的，股东有权提起诉讼要求公司履行支付义务。反之，股东会未形成股利分配决议，股东提起诉讼要求
分配股利的，法院不予支持或驳回起诉。瑔瑥 股东股利分配请求权的救济已然成为公司决议效力纠纷问题。
固然公司自治性得到了最大维护，但这对于公司不分红权利受损的股东而言，法律保障无亚于隔靴搔痒，徒
劳无功。２０１７年９月施行的《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国公司法〉若干问题的规定（四）》（以下
简称“《公司法司法解释四》”）突破性的扩大了股利分配请求权可诉性范围，当股东滥用权利控制公司不分红
时，遭受损失的其他股东即使未提交载明具体分配方案的股东会或者股东大会决议，法院也应当受理。遗憾
的是，《公司法司法解释四》并未进一步确定和明晰法院适用强制股利分配的审判规则。
本文认为，应首先建立强制股利分配司法救济制度的实体规则，列明强制股利分配中法官裁量权行使的

考量重点。具体而言，法官应秉承着公司、股东与债权人三者的利益平衡，兼顾股东近期利益与公司长远利
益的平衡，兼顾多数股东利益与少数股东利益的平衡，瑔瑦对于公司提取的任意公积金是否合理，可以从以下
两个方面进行审查。一是股利分配决议是否存在利益冲突和权利滥用公司的股利政策是否存在利益冲突。
大股东欺压、排挤少数股东是股利分配矛盾形成的初始动机。如公司提取过高任意公积金或留存利润是为
了公司整体利益，少数股东能够从中公平获益，法院无必要介入。反之，公司提取过高任意公积金、长期不分
配股利的行为伴随着多数股东获取控制权收益，对少数股东构成不公平损害的，法院才有必要介入，对公司
投入的资本成本（ｃｏｓｔ　ｏｆ　ｃａｐｉｔａｌ）瑔瑧和保留资金的收益进行司法审查。如果公司留存收益的成本过高，而大
股东或管理人员却能从这个项目获取高额的职务报酬或其他收入，法院应当认定中小股东的合理期待落空，
大股东承担相应责任。例如在法国１９７６年的Ｌａｎｇｌｏｉｓ诉Ｐｅｔｅｒ一案中，被告公司连续２０年未向股东分配
利润，提取的公积金达到公司资本的１６１倍，大股东通过担任公司高管获取高额报酬，法官支持了原告的请
求，判决公司应当分派红利。法国最高法院在该判决中论述到：“公积金的合理积累虽符合公司的长远利益，
但多数股东获取报酬而少数股东无利可图是不公平的，公积金经营理由之缺乏构成权力滥用的第一要素；多
数股东通过工作报酬获取公司事实股利、少数股东持续受到侵害的事实构成权力滥用的第二要素。”瑔瑨

二是公司提取任意公积金是否符合发展需求。法院在协调公司与中小股东的利益冲突之前，应当检讨
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瑔瑣

瑔瑤

瑔瑥

瑔瑦

瑔瑧

瑔瑨

Ｓｅｅ　Ｂｏ　Ｇｏｎｇ，Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ　Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ　Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ　Ａｃｔｉｖｉｓｍ，Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ　Ｐｒｅｓｓ　１７８（２０１４），５２．
参见朱慈蕴、沈朝晖：《类别股与中国公司法的演进》，载《中国社会科学》２０１３年第９期；汪青松：《股份公司股东异质

化法律问题研究》，光明日报出版社２０１１年版。

参见龚博：《有限公司股东股利分配权的司法救济》，载《法学》２０１６年第１２期。

参见李建伟、茅院生：《有限公司强制分配股利之诉的法理基础》，载《当代法学》２０１０年第２期。

一般指公司为了筹集资本和使用资本的代价。

转引自甘培忠：《公司控制权的正当行使》，法律出版社２００６年版，第１５９－１６０页。



公司提取任意公积金的理由。首先从公司的发展阶段来分析，公司是否处于渴望资金的成长期。综合考虑
公司的经营状况、财务状况、市场服务状况和经济总体形势等因素，判断公司提取一定数额的公积金是否为
公司进一步发展与壮大所必需。如果公司属于起步期和成长期，对资金的渴望和需求必然要强于处于稳定
期的公司，公司保留利润做发展储备基金是合理和符合公司长远利益的。然而，随着公司的稳定成长，持续
盈利多年仍然继续保持零股利分配或低股利分配就必须受到质疑。再者，公司如在近年内已提取大量法定
公积金和任意公积金，则再次留存大量公积金也是不合理的。如果没有合法同时合乎商业运行规律的理由
来支撑无股利政策，那么就可以认定董事会和股东会在滥用职权。于此情况，股东就可以请求法院判令公司
分配股利。
强制股利分配司法救济制度应进一步阐明程序的适用规则，如举证责任和强制分配的执行。举证责任

分配规则是诉讼中分配实体利益的核心工具，将股利分配诉讼中的举证责任完全课加于信息不对称的原告
中小股东，会致使双方当事人的诉讼地位严重不平等，有必要对这一规则进行修正和完善。本文认为，在我
国股利分配请求权纠纷诉讼中，原告首先应当初步证明其股利权利或法律关系赖以产生的基本法律事实，让
法院能确信原告主张的权利受到侵害的事实存在。对于公司是否有可分配的利润、是否应当分配以及分配
的数额，都涉及到对公司财务真实状况以及相关文件的审查。一般认为，法院缺乏对分红标准的恰当性进行
司法审查的专业判断能力。然而，这并不代表股利分配行为完全游离于司法的审查范围之外。为了实现公
司诉讼的公平正义，法官应主动行使其调查取证权。瑔瑩 对于涉及公司商业秘密，如财务报表等等其他当事人
确因客观原因不能拿自行搜集的其他材料，原告享有申请法院职权调查的权利。对于公司应当分配利润的
数额，法院可以委托第三方会计机构做出独立意见，或者由原告和被告共同协商委托会计机构出具财务证
明，这样既减轻了原告的举证负担，也避免了责任分配给被告公司导致违反了“自我证明”的证据规则。瑖瑠 既
实现了公平，又不失效率。对于公司是否应分配利润，在被告确有盈余的情况下，出于正当的商业目的，将利
润留存公司用作投资或者其他用途，被告应提交证明其利润运用合理的证据性资料，用来说明公司董事会或
股东大会是在忠实勤勉义务之下决定零利润或低利润分配，对于公司提交的资产运用可行性报告，法官凭借
经验规则不难做出判断。瑖瑡

第二是强制股份分配的执行制度。当公司违反规定，在弥补亏损和提取法定公积金之前向股东分配利
润的，股东大会决定分配股利的决议无效，接受违法分配的股东须将不当得利返还公司。当公司违反股东平
等原则向一部分股东多分股利时，法院应当判决公司按照各股东的实缴比例（如无相反约定）和持股类别根
据股份重新分配，并赔偿少接受分配之股东的损失。
当公司大股东滥用权利过分提取任意公积金时，法院应当判令股东大会通过的决议无效，并应当重新在

一定期限内作出分配一定比例利润的决议。在具体的分配标准和方式上，法官可酌情给予公司一定期限由
股东大会重新商议股利分配方案。如果在规定的期间内公司拒绝作出股利分配决议的，法院可依据公司内
部章程或股东协议等安排中对公司股利分配达成的共识或约定做出强制分红的判决。如无约定的，判决书
可以参考行业一般标准，对决议分配的期限、范围、比例做出底限式安排，以此强制执行。瑖瑢

除了上述改进措施，税收制度对企业分红政策的选择存在一定影响。如上所析，为了提高公司分红的连
续性和稳定，美国运用多种措施，如减小股息双重征税带来的负面影响，对长期投资者和短期投资者采取不
同税收制度、对公司逃避实施“累积盈余税”制度等。近年来，很多 ＯＥＣＤ国家和新兴市场国家都普遍下调
了包括股息在内的个人所得税税率，或改变传统的双重征税制度将公司所得税和个人所得税结合实施所得
税“一体化”制度，瑖瑣或对长期机构投资者，如养老基金等，实施税收优惠政策。而我国除了限制再融资资格，
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瑔瑩

瑖瑠

瑖瑡

瑖瑢

瑖瑣

参见蒋建湘：《公司诉讼研究》，法律出版社２００８年版，第８８－８９页。

如在昆明市西山区人民法院（２０１４）西法民初字第３７７０号判决中，原、被告对财务账目的效力存在争议，事实上法院
可以指定独立第三方来判断，而非以原告证据不足不予支持。

如在陕西省西安市中级人民法院（２０１４）西中民四终字第００３６７号判决中，法院采纳了一审时华顺公司出具的工商档
案中的资产损益表，反映华顺公司目前处于亏损状态，无公司盈余用于分配。

同前注瑔瑦，李建伟、茅院生文。

如瑞典和芬兰。



未规定超额累积利润限制，给我国上市公司的税后利润留成大比例留下空间。我国可以借鉴海外经验，对有
分红能力而长期不分红的公司，实施类似于美国的“留存盈余税”制度。

六、结语

公司股利分配法律制度是在既定的市场环境下和治理特性下，国家公权力对公司股利分配决定决策权
的边界划定。我国当下对上市公司股利分配的法律监管路径已经偏离了制度设计目的，并没有解决深层次
下我国上市分红乱相的根源。我国应从公司治理与股利分配相互效应上探究上市公司股利分配的决定机
制，融合市场自主治理和国家强制治理，从信息披露制度的完善，股权结构的优化和股东救济制度的加强促
进上市公司股利分配的市场化。

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｕｎｄｅｒ　ｔｈｅ　ａｎａｌｙｓｉｓ　ｆｒａｍｅｗｏｒｋ　ｏｆ　ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，ｔｈｅ　ｄｉｖｉｄｅｎｄ　ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ　ｓｙｓｔｅｍ　ｈｉｇｈｌｉｇｈｔｓ　ｔｈｅ　ｇｏｖ－
ｅｒｎａｎｃｅ　ｅｆｆｅｃｔ　ｏｆ　ｐｒｉｎｃｉｐａｌ－ａｇｅｎｔ　ｐｒｏｂｌｅｍｓ　ｉｎ　ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ　ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ　ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ，ａｎｄ　ｒｅｖｅａｌｓ　ｔｈｅ　ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ　ｏｆ　ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ＇ｒｉｇｈｔｓ

ａｎｄ　ｔｈｅ　ｄｅｇｒｅｅ　ｏｆ　ｍａｒｋｅｔ　ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　ｉｎ　ａ　ｃｏｕｎｔｒｙ．Ｉｎ　ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ　ｗｉｔｈ　ｍａｔｕｒｅ　ｅｘｔｅｒｎａｌ　ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ　ｏｆ　ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，ｔｈｅ

ｌｅｇａｌ　ｓｙｓｔｅｍ　ｏｆ　ｄｉｖｉｄｅｎｄ　ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ　ｉｓ　ｄｏｍｉｎａｔｅｄ　ｂｙ　ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ａｕｔｏｎｏｍｙ，ｗｈｉｌｅ　ｉｎ　ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ　ｗｉｔｈ　ｕｎｄｅｒｄｅｖｅｌｏｐｅｄ　ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ
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