
一、研究背景
股利决策是连接公司内部筹资决策与投资决策的重要

枢纽，既关乎投资者的实际利益，又关系到公司未来经营的

资金来源状况。最近几年，股利决策相关的话题成为我国理
论界的研究热点，与我国上市公司股利分配的“异象”密切
相关。统计显示，目前我国上市公司现金分红占净利润的比
例约为 25%，显著低于成熟市场的 40%，导致股市投机性强
的状况长期难以改善；另一方面，控股股东利用现金股利

“掏空”上市公司的现象也时有发生，严重损害了中小股东
的利益。作为我国上市公司股利决策的重要问题，股利支付
的稳定性及支付方式的选择性不仅受到财务状况的影响，

也与现行规范公司分红行为的政策导向直接相关。各界对
上市公司稳定分红的呼声日益高涨，体现出资本市场持续

健康发展的基本要求。而探索有利于投资者利益保护的股
利支付方式，同样具有重要的现实意义。
国外用于解释公司股利政策的经典理论包括信号理

论、税差理论、代理理论和股利迎合理论等（童盼，2009）。按
照信号理论，稳定的股利支付能够向外界传递企业经营业

绩稳定的信息（Lintner，1956）。而对于现金股利及其替代方
式的股票回购，也同样具有向市场传递积极信号的作用（王

剑，2014）。以稳定支付现金股利作为股利政策的公司，能够

向市场传递其具有持续的盈利能力和充足现金流的信号；

股票回购则向市场传递了公司的股票价值被低估的信号。
按照税差理论，由于资本利得与现金所得之间存在着所得

税税率差异，理性的投资者更倾向于获得资本利得而延迟

缴纳所得税（Farrar & Selwyn，1967）。因此相对现金股利，投
资者更倾向股票回购是具有理论依据的，但现实中选择支

付现金股利的公司却多于回购股票的公司，由此形成了“股
利支付之谜”（Black，1976）。
宝钢股份是一家自 2000 年上市以来坚持连续派现的公
司。由于 2012 年 9 月 21 日起实施了为期八个多月的社会
公众股回购方案，公司一贯实施的现金股利支付方式在

2012 年和 2013 年两个分红年度变更为股票回购与现金股
利相结合的方式，股利支付率也相应变更。本文采用案例研
究的方法，考查了宝钢股份 2012 年度宣告股利分配预案与
同期实施的股票回购产生的市场叠加效应，以及 2013 年度
所采取的中期股票回购与期末现金股利相结合的股利分配

预案的市场反应。研究发现，即使是在股利支付率有所下降
的情况下，市场对于股票回购与现金股利相结合的股利支付

方式的反应积极。说明市场充分意识到社会公众股回购为
中小股东带来的更大获利空间，同时股票回购期内的股价波

动也反映出通过股票回购获取资本利得的风险不容忽视。
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利支付率的下调并不敏感。其原因是在控股股东持股比例占绝对优势的情况下，变更股利支付方式为中小股东提
供了更大的获利空间。同时，股票回购期间股价的波动也反映出通过股票回购获取资本利得的风险不容忽视。
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二、宝钢股份上市后的连续性分红情况分析
宝钢股份是最早制定长期现金分红政策，并将其股利

政策明确写入公司章程的境内上市公司之一。表 1 的数据
显示，宝钢股份自 2000 年 12 月上市以来一直坚持现金股
利支付方式，并保持着较高的股利支付水平，除上市当年

外，各年的股利支付率均保持在 40%以上①，体现了股利支
付的持续性和稳定性。我们参照谢德仁（2013）的做法，用自
由现金流（FCF）考查了宝钢股份的分红能力，并将自由现金
流定义为当期经营现金流中除向股东自由分配外无其他可

增加股东财富之用途的现金流。按照这一思路，自由现金流
的计算过程如下：

自由现金流（FCF）=经营现金流 - 利息支出 + 投资现
金流

表 1 宝钢股份各分红年度的现金股利支付及分红能力情况

数据来源：根据宝钢股份股利分配的相关公告及年报数据整理

根据表 1 自由现金流的计算结果，除了几个实施大规
模固定资产投资的年度外，总体来看宝钢股份具有较强的

分红能力，这为最近几年面对钢铁行业的整体低迷而坚持

高派现提供了保障。
三、宝钢股份股票回购的基本情况及其对股利
支付的影响
（一）宝钢股份股票回购的基本情况

宝钢股份于 2012 年 8 月 28 日发布股份回购预案，实
施回购自 2012 年 9 月 21 日起至 2013 年 5 月 21 日止。按
照上市公司定期报告及业绩快报公告前 10 个交易日内不
得回购股份的规定，扣除两次季度报告、一次年度业绩快报
及 2012年年报公告停止回购的合计 40 个交易日，本次股票
回购历时 115 个交易日，耗资 50 亿，共回购 1 040 323 164
股，约占公司原总股本的 5.9%，约占控股股东宝钢集团持
股数以外原流通股的 23.7%。其中 2012 年 12 月 20 日共注
销 390 000 000 股，控股股东宝钢集团的持股比例由 74.97%
增加至 76.68%；2013 年 5 月 23 日共注销 650 323 164 股，
宝钢集团的持股比例进一步增加至 79.71%。表 2 是根据宝
钢股份对外公布的 14 次回购进展及结果所整理的股票回
购进程状况。其中，日均回购量反映了各阶段股票回购的强
度；日均回购成本不仅能够反映出各阶段的股票回购提升

股价的效果，也能够进一步反映出股票回购期间的股价波

动情况。
表 2 宝钢股份股票回购进程分析

数据来源：根据宝钢股份股票回购相关公告整理

（二）宝钢股份股票回购对股利支付的影响

由于实施了股票回购，2013 年 3 月 30 日，公司发布了
《宝山钢铁股份有限公司关于修改公司章程的公告》，对公司
章程中相关股利分配条款的修订实施公告。公告称“当年度
经审计公司报表（未合并）净利润为正，且累计未分配利润

为正，且公司现金流可以满足公司正常经营和可持续发展

情况时，公司应分派年度现金股利。”并且将现金分红的基
数及分配比例做出调整，由 2009 版公司章程中的“公司每
年分派现金股利不低于当年净利润的 40%”，调整为“分派
的现金股利不低于当年度经审计合并报表归属于母公司净

利润的 50%”，并明确指出公司在当年度实施股票回购所支
付的现金视同现金股利，并且公司可以进行中期利润分配。
由于股票回购是现金股利的替代方式。因此按照 2012
年公司现金股利和股票回购相结合的股利支付方式，现金

支出总额为 4 194 918 871.73 元，相当于支付现金股利
0.245 0 元 /股，股利支付率为 40.83%。同样，结合公司 2013
年已实施的现金回购额 3 083 474 132.00 元，2013 年的现
金分红总额为 4 730 646 624.40 元，相当于支付现金股利
0.287 2 元 / 股，股利支付率为 82.06%，达到公司上市以来
的最高值。
四、宝钢股份股利变更的市场反应
（一）宝钢股份股票回购各阶段的市场反应

宝钢股份用于回购股票的资金全部为自有资金，回购

对象全部为社会公众股，因此不存在向大股东转移财富的

可能性，市场反应能够代表中小股东的态度。表 3 反映了宝
钢股份实施股票回购各阶段结束时的收盘价及该阶段的股

票累计超额收益情况。参考刘建勇（2014）的做法，累计超额
收益率（CAR）的计算采用了市场调整模型，即用时间窗口
[T1，T2]的个股实际收益率 Rit 减去相应窗口的市场收益率

Rmt并求和得到，计算过程为：
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①综合考虑股票回购对股利分配的影响，2012 年和 2013 年宝钢股份的股利支付率分别为 40.83%和 82.06%。
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CAR=
T 2

t = T 1

Σ（Rit- Rmt）

其中，个股实际收益率 Rit 和市场收益率 Rmt 的计算均

以当日收盘价为基准，个股实际收益率包含了现金股利，市

场收益率取上证综合指数。
如表 3 所示，股票回购在第一阶段初见成效，但此后三

个阶段市场均为消极反应。原因在于宝钢股份股价破净的
状态在回购股票前已维持了一年多的时间，此次以每股不

高于 5 元的价格回购股票，投资者预期股价达到 5 元的不
确定性依然很高，因此从回购第二个阶段开始的三个阶段

内，就有不少中小股东选择了适时套现以获取资本利得，从

而引起了股价的不涨反跌。随着后期投入资金力度的不断
增加，回购效果在第八阶段末达到预期，但在第九阶段之后

便未能维持。直至 2013 年 3 月 30 日，公司公布了 2012 年
股利分配预案及年度报告，消极的市场反应才得以改观，即

将派发的现金股利对股票回购效果的提升主要体现于此。
表 3 宝钢股份股票回购各阶段末的收盘价及累计超额收益率

（二）2012 年度股利分配预案宣告前后的股价表现及累
计超额收益率

由于股利分配预案公告日 2013 年 3 月 30 日并非交易
日，故选取其后第一个交易日 2013 年 4 月 1 日作为事件
日，表 4 列举了事件日前后 20 个交易日的收盘价情况。由
于上市公司定期报告的前 10 个交易日内不得回购股份，因
此事件日的股价上涨能够反映出股票回购与股利分配预案

公告的市场叠加效应。由于这一阶段的股票回购持续了 7
个交易日，因此我们选取了（0，3），（0，5），（0，6），（0，10）四
个观察窗口。

表 4 宝钢股份 2012 年股利分配预案宣告
前后 20 个交易日的收盘价情况

表 5 宝钢股份 2012 年股利分配预案宣告前后
不同窗口的累计超额收益率

根据表 5 我们发现，宝钢股份在（0，3），（0，5），（0，6），
（0，10）四个观察窗口均有正的累计超额收益率，市场呈现
积极反应，即使股利支付率由上一年的 47.62%下降至
40.83%也没有反映出不利影响。这说明市场对股利支付率
的下调并不敏感，从另一个角度验证了李宁、陆丁（2007）研
究发现的我国上市公司现金股利的增减并不会引起股票价

格相应涨跌的结论。事实上，如果 2012 年的股利分配方案
沿用之前的现金股利支付方式，控股股东宝钢集团因其

74.97%的持股比例无疑将是最大的受益者。而此次分红采
用了回购社会公众股与分配现金股利的组合方式，中小股

东将有更大的受益空间，市场的积极反应无疑解释了这一

点。与支付现金股利相比，通过回购股票提升股价并获得资
本利得的风险较高，而用相对微薄的现金股利去弥补股票

回购过程中的风险无疑也受到了市场的欢迎。由于 2013 年
4 月 26 日为 2013 年第一季度报告的公布日，因此该阶段的
股票回购结束后，又进入了 10 个交易日的回购暂停期，股
价再次进入下行状态。观察窗口（0，10）的累计超额收益率
相对之前的窗口呈现出下降趋势，再次印证了投资者获得

资本利得的风险性。
（三）2013 年度股利分配预案宣告前后的股价表现及累
计超额收益率

按照同样的思路，我们考查了 2014 年 3 月 29 日即
2013 年股利分配预案公告日及年报公布日前后的股价情
况。由于 2014 年 3 月 39 日并非交易日，故选取其后第一个
交易日 2014 年 3 月 31 日作为事件日。表 6 列举了事件日
前后 20 个交易日的股票收盘价情况。由于 2013 年公司章
程对股利分配方案做出修改，因此投资者在公司发布 2013
年业绩快报时就对该年度的股利分配有所预期，直至事件

日才得到明确。我们看到宝钢股份的股价从事件日的前两
个交易日就开始上涨，故选取了（- 2，0），（- 2，2），（- 2，5），
（- 2，10）四个观察窗口。

表 6 宝钢股份 2013 年股利分配预案宣告前后
20 个交易日的收盘价情况

表 7 宝钢股份 2013 年股利分配预案宣告前后
不同窗口的累计超额收益率

根据表 7的结果我们发现，宝钢股份在（- 2，0），（- 2，2），
（- 2，5），（- 2，10）四个观察窗口均有正的累计超额收益率，
市场呈现积极反应。可见公司在近两年钢铁行业整体低迷，
业绩面临下滑的情况下仍用归属于母公司股东 81.3%的净
利润支付股利，股利支付率达到历年最高，受到了市场的欢

迎。另外，2013 年中期的股票回购和期末的（下转第 59 页）

���������������������������������	
����

����
��	
�������������	
������������	
����

����
��	
�����	�������	
�������������	
������������	
����
��������	
�����
�������	
�������������	
������������	
����
�����
��	
�������������	
�����
�������	
����
�������	
����
��������	
�������������	
����
����	��	
����
	�������	
����
�������
 ������������	�����
����������
������	����
��
������������
	�
 

��������	������	�����
	�������	��
�����
���
��������
�����������
 

輦輴



（上接第 3 页）的中国特色。在全球化时代，推进社
会主义核心价值观建设，仍然必须扎根于中华文

明，立足神州大地，面向世界未来。要科学认识中
国传统文化，处理好传承和创新的关系，构建既体

现中国文化传统、民族心理和审美价值又具有现
代特征的社会主义核心价值观。既要坚持民主、法
治和科学的现代原则，又必须反对极左思潮、复古
主义、历史虚无主义和无政府主义，反对抽象主义
和作秀等等消极文化思潮的干扰，保障我国核心

价值观建设在党的领导下，走出一条蕴涵中华文

明特色又融合现代和传统的好路子。
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（上接第 26 页）现金分红相结合，为中小股东获得现金股利
和资本利得的双重收益提供了更大的空间，这也是市场认

可这一股利支付方式的原因。
五、小结及建议
本文以宝钢股份为例，研究了这家上市以来连续派发

现金股利的公司，由于在 2012 年至 2013 年实施了股票回
购而变更股利支付率及支付方式所带来的市场影响。研究
发现：（1）在近年钢铁行业业绩整体下滑的背景下，宝钢股
份仍坚持高派现的股利政策，原因在于公司自由现金流充

裕，具有持续的分红能力；（2）在实施股票回购的年度，市场
对于股票回购与现金股利相结合的股利支付方式反应积

极，说明投资者充分意识到社会公众股回购为中小股东带

来了更大的获利空间，而对股利支付率的下调并不敏感；

（3）虽然回购社会公众股在保障中小股东利益方面具有积

极作用，但是回购期间股价的波动也反映出通过股票回购

获取资本利得的风险不容忽视，毕竟提升股价的根本还在

于创造价值。
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本的解决物流人才问题的关键途径。一方面，政府
扶植有潜力的民营物流企业的发展，给予物流企

业更多的政策倾斜，如税收和融资贷款政策等；另

一方面，加强物流产业基础设施建设，优化物流产

业环境，如投入更多的资金规划发展现代物流产

业园区，迎接更多的国内知名大型物流企业的入

驻。随着物流产业的壮大，人才队伍自然会随之得
到发展、优化，物流人才结构的优化又会促进现代
物流业的快速发展。
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