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上市企业超额派现行为经济影响分析

广东工贸职业技术学院 江暮红

摘要：近年来，我国上市公司通过派现进行分红的方式逐渐兴起，随之引发了种种异常派现现

象，尤其是少许上市公司在派发现金的过程中完全忽视企业自身的盈利能力和现金支付能力，盲目

派发，给企业造成了严重的不利后果。本文立足上市公司现金派送的现状，将具有超额派现现象的

DM 公司选作案例，探讨造成其超额派现现象的原因以及带来的不利影响，为进一步缓解超额派现

现象的发生提出合理的参考建议。
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一、引言

西方国家通常把超额派现叫做“恶性分红”，指的是公

司对股东的分红额度超过公司的盈利水平或者高于公司

的债券利率水平。我国许多学者在对超额派现的概念方面

存在分歧，有的把超额派现看作是股利超过股益的差额，

有的则把超额派现看作是股利大于经营现金的差值，还有

的学者把超额派现看作是股利大于收益的差值加上每股

初期存留收益的总和。目前，超额派现的重要性愈发明显，

一方面能够对上市公司的财务绩效造成影响，另一方面又

会影响上市公司的业务规模和长期规划。
二、DM股利政策简介及其超额派现动机分析

（一）DM公司股利政策及行业对比分析 DM公司于

2000年10月成立于中国深圳，其主要业务为通信设备制造

与销售。随着生产规模的不断扩大和发展，DM公司2011年12

月于深圳证券交易所上市，根据DM公司的财会统计信息显

示，直到2015年底，该公司所持整体股本达46409.626万股。
同时，公司在股东股利分配上进行了多次的改革和完善。

（1）股利政策分析。根据DM公司的财务数据知悉，该公

司在股利分配方面长期实行高额的现金派发方式，几乎每

年都存在超额派现现象，直到2015年年底，DM公司总共对

股东派发2.79亿元人民币，派发的额度相对较大。表1表明，

DM在现金股利的发放方面相对稳定，每一股控制在2角人

民币左右。此外，每一股的现金股利几乎每年都高出每一

股的经营现金净流量，只有2013年是例外。但是在这种净

流量为负的形势下，依旧没有影响到DM公司的现金分红，

这必然制约了公司流动资金的使用，不利于公司的运营和

业务规划。
任何公司的运营都是为了更好地发展和获取更大利

润，上市公司也不例外，其运营的目标就是为了保证企业

的持续发展和股东分红的增加，而这种超额派现现象因为

资本结构有其特殊性，其资产负债率通常显著高于12大类

行业中除金融业外的其他行业，因而普遍面临较大的财务

风险；在融资结构方面，负债筹资占有很高比重，负债筹资

中银行贷款比重较高，融资渠道较为单一。（2）宏观经济因

素对房地产上市公司的资本结构具有显著影响，房地产上

市公司的资产负债率与通货膨胀率、利率、货币供给增长

率、股市收益率显著负相关，但与GDP增长率显著正相关，

而财政支出增长率对其资本结构没有显著影响；（3）微观企

业特征因素也对房地产上市公司资本结构具有显著影响，

具体表现为公司规模、成长能力、营运能力与资产负债率

显著正相关，而盈利能力、短期偿债能力与其呈现显著负

相关关系。
基于上述研究结论，本文拟提出以下政策建议：（1）为

增强房地产业宏观调控政策的针对性和有效性，政府应将

促进经济发展、稳定物价水平、加速推进利率市场化进程

作为工作的着力点和努力方向；（2）为提高自身管理能力和

水平，房地产企业应在充分考虑自身特征因素的基础上，

紧密结合宏观经济因素的变化来调整和优化资本结构。

*本文系湖北省教育厅人文社科重点研究项目（项目编

号：16D008）阶段性研究成果。
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图3 资产规模和业务规模指标

表4 DM主要财务指标

总资产（万元）
净资产（万元）
营业收入（万元）

2011
231162.05
222815.66

48399.7

2012
231658.84
224005.69

35491.36

2013
246186.35
220715.58

75748.57

2014
240630.79
218398.71

96054.84

2015
264609.76
217299.76

97943.14

图2 DM公司EVA和超额派现率同比变化对比图

表3 DM企业EVA和超额派现率同比变化统计表

EVA
超额派现率

2011
42594900.37

43.10%

2012
-91990950.43

129.80%

2013
-120620263.8

0.00%

2014
-69246979.9

310.62%

2015
-99985623.07

197.20%

图1 计算通信设备类上市公司派现比例和超额派现比例变动图

表2 计算通信设备类上市公司派现比例和超额派现比例统计表

2011
2012
2013
2014
2015

上市公司数
173
198
216
216
227

派现公司数
114
140
151
153
165

派现比例
67.63%
70.71%
69.91%
70.83%
72.69%

超额派现数
43
66
43
32
28

超额派现比例
24.86%
33.33%
19.91%
14.81%
12.33%

表1 DM历年股利政策

每股现金股利（元 / 股）
每股经营现金净流量（元 / 股）
超额股利支付率（%）
超额股利支付率行业均值（%）
超额股利支付率行业均值（%）
超额派现率

2011
0.3

0.17
76.47%
33.37%

是
43.10%

2012
0.2

-0.14
242.86%
113.05%

是
129.80%

2013
0.2

0.24
0.00%

45.71%
是

0.00%

2014
0.2

-0.09
322.22%
11.60%

是
310.62%

2015
0.1

0.03
233.33%
36.14%

是
197.20%

会制约公司现金流动而制约公司的发展，阻碍了公司的业

务规划和规模扩大，因此DM公司的股利发放制度是存在缺

陷的。
（2）行业对比分析。通过前面的分析，能够看出超额派

现这种分红方式是不理智的，随着企业管理制度的完善以

及经济市场规律的影响，使得超额派现现象也逐渐被缓解

和改善。因为DM公司业务主要是计算通信设备制造和销售

方面，所以笔者专门对该行业部分公司的股利分配和超额

派现情况进行了整理，具体如表2和图1所示。

表2和图1显示，2011年DM公司上市以后，计算通信设

备行业内上市公司派现的数量以及比率呈现上升趋势，这

足以说明该行业上市公司对股东分红依旧侧重于现金分红

的方式，几乎每家上市公司或多或少都采用了这种方式。
（二）DM超额派现的动机分析 立足DM公司运营的现

状和特点，笔者认为该公司出现超额派现现象的主要原因

有以下几个方面：

（1）声誉信号传递。从企业发展的角度来看，超额派现

这种分红方式是不够理智的，正是基于此，笔者专门把经

济增加值（EVA）作为一项重要指标，来衡量DM公司的超额

派现对公司的发展产生了怎样的不利影响。通常情况下，

超额派现引发的不利影响是从下一年显现出来的，因此在

整理数据表格时，选用的超额派现率都是滞后一期。表3和

图2显示，DM公司的超额派现率以及EVA的变化趋势之间

呈现一种相反的对应关系，既然超额派现会影响企业EVA

的增加，那么DM公司为何还要坚持这种分红的方式呢？

DM公司在现金股利的发放方面相对稳定，可能是公司

决策人员故意想通过这种外表看似稳定的现金分红制度，

来向人们显示DM公司经营状况的持续良好。那么DM公司

自2011年上市以来真的是持续保持良好的经营状况吗？由

表4和图3可以看出，该公司的企业总资本确实是相对增长

了，公司的净资产规模没有太大的波动，维持相对稳定的

状态，除2012年公司每年都处于盈利状态。综合来看，DM公

司不仅逐渐拓展了公司业务范围和规模，而且能够使得公

司保持相对稳定的资产规模。

通常情况下，一个公司如果具备稳定的分红制度，那

么该公司必然会吸引投资者的青睐以及提升企业的口碑，

进而促进公司发展，有利于公司业务规模的扩大。当然，DM

公司的决策人员也会考虑到这一点，知道贯彻稳定的现金

分红制度，有利于促进公司的发展，所以才持续进行现金

分红，并将该种分红制度持续适用。这样也使得DM公司多

次出现超额派现的现象。
（2）大股东利益输送。根据图4和表5可以看出，DM公司

的实际控股人占有该公司70.26%的股份，不过紧跟其后的

第二大股东则只占有该公司2.22%的股份，第一和第二之

间就相差甚远，所以其他中小股东不能和公司实际控股人

进行抗衡，也就出现了该公司“一股独大”的现象。那么在

对公司股利分红制度的选用上，毫不疑问的由实际控制人

刘某决定，其他中小股东无法充分行使代表意愿的表决
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图10 2014年公告前后市场反应趋势图

图11 2015年公告前后市场反应趋势图

图8 2012年公告前后市场反应趋势图

图7 2011年公告前后市场反应趋势图

图9 2013年公告前后市场反应趋势图

表5 实际控制人持股比例统计表

第一大股东
实际控制人

2011
35.92%
71.09%

2012
35.79%
70.83%

2013
35.79%
70.83%

2014
35.83%
70.91%

2015
35.50%
70.26%

图4 实际控制人关系图

权。通过查阅相关资料知悉，DM在2011年上市初期，大股东

占有的1100万股是按照一股3.02元人民币的价格买进的，

对于该公司其他的中小股东而言，占有的股份是按照每一

股53.8元人民币购买的，由此看来大股东和中小股东的持

股成本并不平等。此外，由表6可以看出，自DM公司于2011

年上市到2015年年底，根据超额派现的分红政策，该公司

的实际控制人通每一年都能拿到3000万到5000万元的现

金，其总收益远远多于一亿元人民币，这种情况导致的后

果是，哪怕股份在流程过程中受到限制，实际控制人也完

全能够获得投资收益。

尽管一些上市公司的实际控股人知道超额派现对公

司造成不利的影响，但是基于快速收回投资资本的目的，

依旧会坚持适用超额派现的股利分红政策。
三、DM公司超额派现的经济后果分析

通过前面的分析，能够看出超额派现这种分红方式是

不明智的，采用超额派现进行分红的上市公司的正常经营

必然会受到不利影响。传统理论在分析这种分红方式造成

的经济后果时，往往仅考虑对市场绩效的影响，却忽视了

对上市公司实际生产经营中其他因素的影响。本文正是立

足实际情况，在对超额派现的经济后果进行分析时，除了

考虑市场绩效因素外，还要考虑财务绩效和财务政策这两

个方面。
（一）对 企 业 市 场 绩 效 的 影 响 本 文 选 取 DM 公 司

2011~2015年对外公布股利份分配制度的日期为基准点，然

后对该基准点日期前后5天内DM公司市场和股票这两方面

的走势展开分析讨论。
笔者发现该公司在公布分红制度当天的市场走势为

高开低走状态，表明大多数投资者不看好这种分红制度。
除此之外，笔者把公布分红制度日期前后5天用DM（-5，5）

区间表示，并把这一区间相应的涨跌幅看作收益指标，然

后和深证成指的涨跌幅进行对比，所得差额即为公司的超

额收益，具体如图7-11所示。由图7-11中内容能够看出，尽

管公布分红制度当天股价涨跌幅无多大变化，不过相较于

之前的数据，能够发现存在正向的反应，这种走势优于市

场走势，充分体现了这种分红制度的公布能够相应地刺激

到大多数投资者。

（二）对企业财务绩效的影响 上市公司运营的目标是

为了保证企业的持续发展和股东分红的增加，而这种超额

派现现象因为会制约公司现金流动而制约公司的发展，使

得公司的生产经营状况出现问题。而公司的生产经营状况

必然是由财务状况反映出来的，也就是说，公司财务状况

和超额派现之间存在间接的联系，可以通过对企业盈利能

力、偿债能力等来分析这种分红方式对公司财务状况的影

响。由于文章篇幅限制，本文仅从盈利能力方面进行分析。
由表7可以看出，2011年该公司在本年度内的盈利能力

还可以，尤其是公司的销售净利率达到了25%，但是2011年

以后，该公司的盈利能力呈现下降趋势。由图12可以看出，

该公司盈利能力和超额派现率这两个指标之间存在负相

关的关系，也就是说，当超额派现率逐渐走高的同时，企业
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图13 DM投资规模变化趋势图

图12 盈利能力指标

表7 盈利能力指标

销售净利率
总资产净利率
净资产收益率

2011
24.33%

8.79%
9.48%

2012
12.05%

1.85%
1.91%

2013
1.78%
0.56%
0.61%

2014
6.45%
2.55%
2.82%

2015
3.44%
1.33%
1.54%

盈利能力随之下降。

通过以上分析可以看出，公司采用超额派现的分红方

式虽然能够向外界显示公司的稳定性，但是实质上会对公

司的财务状况带来负面影响，阻碍企业的盈利和发展。
（三）对企业财务政策的影响 当上市公司对股东的分

红出现超额派现现象时，该公司财务部门必然会把企业的

流动资金首先用于现金分红，对公司业务规模及对外投资

都会产生一定的影响。根据相关资料知悉，DM公司从上市

以来逐渐扩大投资规模，特别是近几年，虽然该公司在贯

彻超额派现的分红制度，但是公司的投资规模并没有受到

很大影响，且投资规模扩大显著。可见，只要指定科学合理

地投资政策，就算是超额派现这种分红制度，也不会阻碍

公司投资规模的扩大。如图13所示：

此外，当上市公司对股东的分红出现超额派现现象

时，往往进行分红的现金股利会超出现金流量净额，导致

该公司不具备充足的现金来填补股利的空缺。为了解决这

一问题，公司可以选用过去未进行分红的股利来派现，或

者通过向市场融资的方式筹得资金进行分红派现。
综上所述，公司的财务状况会受到超额派现这种分红

方式的影响，但是如何影响，影响的程度如何，要看不同公

司的生产经营以及分红制度贯彻情况来决定，每一家公司

财务状况受影响的情况并不是一样的。
三、结论

（一）从上市公司的角度规范 就我国上市公司的特点

来看，其内部股权在划分上相对集中，企业决策权被大股

东所占有，中小股东的话语权相对较弱，在企业重大问题

决策上，无法与大股东对抗，进而出现了“一言堂”的现象。
针对这种缺乏民主的企业决策机制，需要完善股东大会以

及股东代表大会，通过投票方式来决定企业重大事项的变

更，进而保证中小股东参与到企业的决策环节之中，提高

中小股东的企业责任感和自身使命感。除此之外，为了保

障中小股东的利益，还可以通过强化和完善独立董事制度

来实现，发挥其在公司决策中的重要性。
（二）从监管部门的角度规范 当上市公司的股东分红

出现超额派现现象时，公司的决策人员要及时公布相关信

息。对外公布的信息不仅包括造成超额派现的原因，还要

披露该公司坚持的股利分红制度，从而保障信息披露的有

效性和透明性。如果公司存在“一股独大”现象，同时又存

在超额派现现象，那么应该由专门的监管部门对该企业的

分红政策进行审查，查看握有决策权的大股东和超额派现

之间是否存在不正当的联系，并保证对外公布信息披露的

时效性。对与受审查企业存在业务关系的会计事务所、审
计事务所等监管机构也要进行及时地审查，查看是否存在

故意的恶意串通，并及时对外进行信息披露。
此外，要通过完善相关法律来实现对中小股东权益的

保护，可以规定上市公司的公司章程中必须明确控股股东

赔偿制度，且指明该种赔偿制度的适用条件、赔偿方式等

内容，由此可以对控股股东起到一定的规范作用，防止做

出损害中小股东的决策。
（三）从投资者的角度规范 许多投资者在追求利益最

大化的过程中，往往忽视所投资上市公司内部的决策情

况，不参与到公司的管理中去，只关注自身的利益所在，这

样就给了公司控股股东在决策方面“一股做大”的权利，所

以，为了能够准确地保护自身利益，投资者需要积极参与

到股东大会中去，对一些重大事项进行讨论和表决。此外，

当投资者的正当利益受损时，可以采用集体诉讼制度进行

司法救济，维护自身合法权益。
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