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基于股利理论的国有垄断企业红利分配方案改进

陈 平 花

（福建师范大学 经济学院，福建 福州　３５０１１７）

　　摘　要：现阶段，国有垄断企业红利分配存在上缴比例偏低、分红比例一刀切、同股不同酬

等问题，难以实现红利分配公正化。为此，在借鉴西方股利理论和股利政策基础上，根据股份

制改革进程设计适合我国垄断企业发展的红利分配政策。垄断企业红利分配方案应当结合自

身特殊性，对于正在进行或完成股份制改革的垄断企业，应当参照低正常加额外股利政策。对

于尚未开始股份制改革的国有独资企业，应当借鉴剩余股利政策。
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　　一、文献综述

国有垄断企业是指享受国家特殊政策或资源

优 势 从 而 控 制 社 会 生 产，操 纵 和 独 占 市 场 的 企

业［１］。长期以来，它们凭借“共和国长子”的身份，
以其享有的特殊国家政策或绝对市场优势获得大

量超额利润，然而这些具有全民所有制性质的企

业并没有将这巨额利润上缴国家财政，还利于民，
而是通过各种途径内化为企业高管的在职消费和

员工的隐形福利，难免引发社会对国有垄断企业

收入分配制度的强烈不满，国有垄断企业利润分

配的 呼 声 甚 嚣 尘 上。针 对 这 一 问 题，２００７年，财

政部及国资委联合发布《中央企业国有资本收益

收取管理暂行办法》规定的１０％利润上缴比例结

束了国有垄断企业不缴红利的历史。时至今日，
虽然国有垄断企业的红利分配政策已经过多次调

整，但这些红利分配政策的制定均存在一定程度

上的主观性［２］。国有垄断企业红利分配政策缺乏

相对科学的依据，并且随着改革的不断深入，这一

缺陷日益凸显。
近年来，对于国有垄断企业红利分配 的 研 究

主要集中在红利分配成效检验以及红利上缴比例

等方面。在 国 有 垄 断 企 业 红 利 分 配 的 成 效 检 验

上，李晓宁指出，资源、资本和消费者剩余的剥夺

带来了国有垄断企业超额利润，然而现行的国有

垄断企业红利上缴比例低，资源要素低价获取，国
有垄断企 业 在 自 身 内 部 瓜 分 了 本 属 于 全 民 的 利

润［３］。钱雪松、孔东民通过实证分析得出，国家参

与国有企业利润分配将改变国企内部人的激励和

行为选择，有助于缓解国有企业的内部人控制问

题［４］。刘金伟选取２０１０年沪深Ａ股国有上市公

司为样本，通过构建计量模型分析得出国有企业

现金分红能够有效抑制国企在职消费并且随着国

企市场化 进 程 的 加 快，其 抑 制 作 用 更 加 明 显［５］。
在红利上缴比例方面，郑飞认为现行国有垄断企

业红利征缴比例过低，他通过对电力行业红利上

缴比例的估算并综合各方面利益，提出应当将这

一比例提 高 至４０％～６０％之 间［６］。王 永 在 其 博

士论文中通过变弹性生产函数模型和半参数变系

数估计方法估算国有垄断行业应该上缴的分红比

例，为国有垄断企业红利上缴比例的确定提供方

便［７］；杨兰品、陈锡金等指出要在切实保证利润上
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缴的基础上再适度提高上缴比例，完善垄断行业

内国有企业信息披露机制和内部治理结构，提高

国有垄断行业上缴利润中用于民生的比例［８］。
以上学者基于不同视角研究国有垄断企业红

利分配问题，在一定程度上为红利分配政策的制

定提供参考，但就具体分配方案的制定来说，现行

垄断企业红利分配政策依然缺乏系统明晰的理论

路径。笔者认为，国有垄断企业红利分配方案可

以在借鉴西方股利理论的基础上结合国有垄断企

业特殊性和市场适用性加以改进。基于此，文章

在借鉴西方股利理论的基础上，对国有垄断企业

红利分配现状进行分析并就该项分配方案的改进

提出初步构想。

　　二、西方股利理论与股利政策

随着西方资本市场的发展，股利理论 经 历 了

从古典股利理论到现代股利理论的演变，并以此

为依据形成了四大股利分配政策，为国有垄断企

业红利分配制度的改革和重构提供了有益的理论

依据。

　　（一）古典股利理论

古典股利 理 论 包 括 完 美 资 本 市 场 环 境 下 的

ＭＭ股利无关论以及现实资本市场环境下的“手

中鸟”理论 和 税 差 理 论。１９５８年，美 国 学 者 莫 迪

格利尼（Ｆｒａｎｃｏ　Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ）和米勒（Ｍｅｒｔｏｒ　Ｍｉｌｌ－
ｅｒ）提出的 ＭＭ 理论认为投资者并不关心公司的

股利分配，且股利支付比例不影响公司的价值，利
益相关者根据公司的生产经营情况来评价公司价

值，而与股利的支付时间和支付形式无关。按照

该理论的观点，企业所指定的股利分红方案既不

会影响企业现金流量，也不会影响企业的市场价

值。然而实际上资本市场存在着诸多影响因素，
例如交易成本、代理成本等，使得股利分配政策在

一定程度上影响着企业市场价值。因此，在 ＭＭ
股利无关论之后，产生了观点相互冲突的股利政

策理论。１９６２年，麦伦·戈登在威廉姆股票价值

股利贴现模型的基础之上提出了“手中鸟”理论，
该理论认为投资者更偏好于现金股利，随着公司

股利支付率的提高，权益价值因此而上升，即所谓

的“一鸟在手，强于二鸟在林”。这一理论的假设

是股东偏好高的股利支付率。１９６７年，法拉和塞

尔文提出的税差理论认为如果存在股票的交易成

本，甚至当资本利得税与交易成本之和大于股利

收益税时，偏好取得定期现金股利收益的股东自

然会倾向于企业实施高股利政策，该理论的假设

基础是股东偏好较低的股利支付率。

　　（二）现代股利理论

现代股利政策理论是对古典学派的完善和发

展。主要包括信号传递理论、代理理论和追随者

效应理论。虽然现代学派的各种观点在不同程度

上还存在一些缺点，但它们改变了传统理论的思

维定式和分析方法，极大地扩展了财务学家的研

究视野，从而使股利政策问题研究在“量”和“质”
上均产生了很大的飞跃。１９７７年，美国学者罗斯

系统地将不对称信息理论引入资本结构和股利政

策分析中，他假定企业管理当局相对于投资者掌

握更多关于企业未来收益和投资风险信息。此时

在资本市场中，管理当局所选择的资本结构和股

利政策就是把企业内部信息传递给市场的一个信

号，投资者只能通过这一信号来评价公司价值并

作出投资决策。２０世纪６０年代末７０年代初，西

方经济学家深入研究企业内部信息不对称和激励

问题发展起来的代理理论认为，企业中的股东、债
权人、经理人员等诸多利益相关者的目标并非完

全一致，在追求自身利益最大化的过程中有可能

会以牺牲另一方的利益为代价，这种利益冲突关

系反映在公司股利分配决策过程中表现为不同形

式的代理成本。因此，实施高股利支付率的股利

政策有利于降低因经理人员与股东之间的代理冲

突而引发的自由现金流代理成本。实施多分配少

留存的股利政策，既有利于抑制经理人员随意支

配自由现金流的代理成本，也有利于满足股东取

得股利收益的愿望。追随者效应理论是在古典税

差理论的基础上发展起来的，它认为每个投资者

所处的税收等级不同，他们对股利政策的偏好也

会有所不同：收入高的投资者因其拥有较高的税

率表现出偏好低股利支付率，希望少分现金股利

或不分现金股利，以更多的留存收益进行再投资，
从而提高所持有的股票价格；而收入低的投资者

以及享有税收优惠的养老基金投资者表现出偏好

高 股 利 支 付 率，希 望 支 付 较 高 而 且 稳 定 的 现 金

股利。

　　 （三）四大股利政策

根据上述不同股利理论并结合西方企业现状

及其管理目标，西方国家目前主要采用的公司股
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利政策有以 下 四 种。其 一 是 在 ＭＭ 理 论 指 导 下

的剩余股利政策，该政策认为当企业存在良好投

资机会时，企业税后利润应当首先满足资本预算

对资金的需求，其次才考虑向股东不分红。该政

策的优点主要表现在拥有理想的资本结构使得加

权平均资本成本最低，从而实现公司价值最大化；
缺点是向投资者发出相互矛盾的信号，股利发放

额每年随投资机会和盈利水平的波动而波动，不

利于投资者安排收入与支出。其二是固定股利政

策，根据“一鸟在手”理论与“股利信号理论”，企业

应当将每年发放的股利固定在某一相对稳定的水

平上，并在较长的时期内保持不变。由于股利支

付与 公 司 盈 余 脱 节，在 任 何 情 况 下，不 论 盈 利 多

少，均按固定股利发放，该项股利政策一般很难被

企业长期的采用，因为当企业资金紧张时却仍要

支付固定的股利，往往导致财务状况的恶化。但

是该项政策也有利于公司树立良好形象，保持较

为稳定的股票价格，增强投资者的信心，便于投资

者安排股利收入和支出。其三是固定股利支付率

政策，即公司确定一个股利占盈余的比率，长期按

此比率支付股利的政策。在股利信号理论看来，
公司派发股利往往能够向投资者传达其未来发展

的信号，采用股利支付率政策会使得股利随盈余

的波动而变动，给投资者带来投资不稳定的印象，
从而影响到公司形象。其四是低正常股利加额外

股利政策。在这一政策下，公司每年只支付数额

较低的固定股利，在盈余较多时再根据实际情况

向股东发放额外股利，但这并不意味着公司将永

久地提高股利支付率。这一股利政策具有较大的

灵活性，公司可以根据当年的经营状况决定股利

的高低，在很大程度上避免了财务困境，同时也吸

引住了 那 些 需 要 固 定 股 利 的 股 东。需 要 注 意 的

是，倘若公司长期发放额外股利，突然又由于资金

不足而取消固定部分股利时，就会传递出公司财

务状况的风险信号，给公司带来负面影响。
企业红利分配制度是指企业决定把净利润按

照一定比例在股东（投资者）与企业之间进行分配

的政策安排，这一政策的关键问题在于确定企业

盈余中红利发放数量即现金股利支付率的高低。
股利政策起源于西方股利理论，主要就是研究股

利政策与企业价值之间是否具有相关关系，并在

此基础上合理确定企业的红利分配方案。经过多

年的发展演变，其理论体系已经趋于成熟和完善，
不仅有效地指导了西方国家企业股利分配政策的

调整和优化，而且也有利于企业治理机制和资本

市场的完善。因此，这些理论研究成果及其政策

主张，对于同样处于市场经济条件下的国有垄断

企业利润分配制度的改革与完善，显然具有启示

与借鉴价值。

　　三、国有垄断企业红利分配现状

（一）红利分配比例偏低

国有垄断企业凭借其自身的优势和 地 位，每

年均可获得大量超额利润，因此国家作为垄断企

业重要投资主体，有权利分享企业税后利润。自

２００７年参与垄断企业税后利润分配以来，国有垄

断企业分红比例经过多次调整，上缴比例由最初

的１０％到２０１１年的１５％再到２０１３年的１５％～
２０％甚至到如今的２０％～２５％，国有垄断企业收

益上缴比例不断提高。这与过去１３年不缴利润

的情况相比虽属一大进步，但相对于国有垄断企

业总体盈利水平来说，上缴比例依然偏低。据财

政部数据显示，２０１１—２０１３年国资委所属第一类

企业 净 利 润 占 中 央 企 业 净 利 润 比 例 在７９％ 以

上［９］，２０１４年 中 央 企 业 累 计 实 现 净 利 润６　２６９．２
亿元，其中盈利能力排名第一的中国烟草总公司

净利润为１　６４９．４亿元，占比２６．３％［１０］。这类企

业税后利润大部分依靠的是垄断优势而非经营业

绩，其获取的超额利润本应该回报社会而不是滞

留于企业内部，转化为高管薪酬或员工收入。而

且与国际水平相比，我国国有垄断企业上缴红利

的比例同样偏低。例如世界银行对１６个发达经

济体的４９家 国 有 企 业 分 红 比 例 研 究 发 现，２００８
年平均分红比例为３０％～４５％，其中电信行业分

红比例一直处于高分红态势，在２０１０年之后甚至

达到６０％的水平［９］。从西方国家来看，法国国有

企业上缴５０％的利润给政府，意大利上缴红利比

例为６５％，新西兰和新加坡的分红比例甚至高达

７０％［６］。国有垄断企业分红比例远远不及这些国

家分红水平，２５％的分红比例实属偏低。

（二）分 红 比 例 一 刀 切，缺 乏 合 理 的 科

学依据

现行国有资本收益收取管理办法将国有垄断

企业利润上缴比例分两类执行，第一类是中国烟

草总公司，其上缴比例为２５％；第二类包括石油、
电力等垄断性企业，上缴比例为２０％。这一收取
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办法虽在一定程度上考虑了中国烟草总公司这一

巨型垄断企业的特殊性，但对于石油、石化等第二

类垄断企业来说，由于日常运营、财务周转等企业

状况不一，倘若按２０％的比例“一刀切”似乎显得

太过随意，缺乏科学依据。虽然“一刀切”的分配

政策有助于垄断企业红利征缴统一监管，但是反

观企业个体来说，由于企业经营绩效或者收益状

况又或者其所承担的社会职能不同，采用统一的

上缴比例显然是一种不公平的利润分配行为。例

如中国石化和中国电信同属于垄断企业，但中国

石化属于资源兼行政性垄断企业，不仅享有巨大

的垄断市场而且还拥有丰富的低价资源，从而获

取超额利润的空间也相对较大，理应相应提高其

利润上缴比例，而中国电信完全属于行政垄断型

企业，其单一垄断性质获取的超额利润也相对较

少，其 所 上 缴 的 比 例 似 乎 应 当 稍 次 于 中 国 石 化。
另外，“一刀切”的分红比例政策似乎忽略了各企

业所特有的资本结构以及发展战略等财务状况，
使其并不能完全符合现行财务理论中股东财富最

大化的理财目标。对比国际上针对垄断企业的红

利分配政策政策，他们并不是采用固定划线的方

式确定分红比例，而是在考虑企业自身特点之后

确定的分红结果。例如瑞典、丹麦、挪威、芬 兰 等

国家的国有垄断企业红利分配政策是董事会根据

整个商业周期的预期盈利来设定目标分红率，通

常挪威还会不定期地以特别红利的形式将资本金

归还给国 家［１１］。新 加 坡 则 通 过 考 虑 企 业 现 金 流

来确定国有垄断企业分红比例。

（三）红利分配同股不同酬

“同股同酬”是资本市场亘古不变的原则，但

现行的国有垄断企业红利分配却呈现“同股不同

酬”的现象，这主要体现在国有股东和非国有股东

所获得的分红比例不一致。就国内和国外两个市

场来看，中国国有垄断行业内的上市公司在国内

不缴利润的时候，在国外却是以很高的比例分红。
早在２００５年，世界银行指出，中国石化在美国资

本 市 场 中 的 分 红 比 例 达 到２５％，中 国 石 油 为

３１％，华能电力分红比例甚至高达５７％［６］。而在

２００８年在国内开始按一定比例上缴红利之后，国

外的分红比例却已经远远高出国内的１０％、１５％
甚至更多。据纽约证券交易所上市公司的年报获

悉，２０１２年在美国上市的国有垄断企业的分红率

均在３０％以上，中国移动非国有股东的分红率达

到５２．８％［９］，而此 时 国 内 上 缴 比 例 仅 为１５％，这

“同股不同酬”的现象完全违背了市场经济原则。
另外，据世界银行对我国 Ｈ股市场的１７２家国有

企 业 研 究 显 示，国 有 企 业 分 红 比 例 的 平 均 值 为

２３．２％，中值为２２．７％［１２］，这 从 另 一 方 面 也 说 明

了国内垄断企业对于非国有股东的分红比例高于

其上缴比例，垄断企业分红没有体现“同股同酬”
的原则。

四、国有垄断企业红利分配制度的方

案改进

鉴于上述国有垄断企业分红比例低、分红“一
刀切”以及同股不同酬等问题，客观分配企业盈余

以及确定合理的分红比例已经成为方案设计的重

点。近年来，国有垄断企业已经基本建立起现代

企业制度的经济实体，其分红制度的建立可充分

借鉴西方发达国家股利政策的实践和股利理论研

究取得的成果。一方面，我国国有垄断企业具有

盈利性和公共性的双重目标，在满足企业日常经

营活动的基础上承担着社会公共服务的责任，从

这一点上讲，投资者（国家）更为关心的是企业经

营绩效，即企业对于国家发展所发挥的作用，国家

根据公司的生产经营情况来评价公司价值，因此

它并不关心公司的股利分配，即股利支付比例不

影响公司的价值，此时，根据剩余股利政策原则设

计企业 的 红 利 分 配 方 案 似 乎 更 为 科 学。另 一 方

面，随着股份制改革的推进，垄断企业最为微观经

济个体参与市场经济活动的地位日益凸显，同时

为满足更广大投资者的利益，其盈利性的职能也

日趋重要。因此垄断企业应当扮演起现代企业的

角色，充分考虑市场经济中各利益相关者的利益，
此时，所谓的信号传递理论、手中之鸟理论以及委

托代理理 论 的 思 想 均 符 合 预 期 公 司 股 利 分 配 政

策。在这一情况下，采用低正常加额外股利政策

的原则来设计垄断企业分红方案更为恰当。综合

上述分析，在混合所有制改革的背景下，笔者认为

国有垄断企业红利分配制度应当以股东财富最大

化为目标，根据股份制改革进程的不同，分类设计

企业红利分配方案，在考虑企业加权平均资本成

本的基础上确定合理的红利发放数量，同时兼顾

企业资本效率。另外由于各垄断企业经营状况千

差万别，红利分配政策应当具体到每一企业根据

企业发展规模、盈利能力，治理目标等分行业分阶

段分类型的确定红利分配方案，而非简单的“一刀
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切”。例如按照国家控股状况，对于国有独资、国

有控股或者国有参股企业分别制定相应的分配政

策，更进一步应当在有条件的情况下根据企业自

身发展状况确定合理分红比例。由于垄断企业股

份制改革的进程不同，其红利分配改进方案也就

有所区别，具体改进方案初步构想如下：

（一）对于进行或完成股份制改革的企

业参照低正常加额外股利政策

对于正在进行或已经完成股份制改革的垄断

企业，国家股跟普通股处于同等地位，其红利分配

政策应当按照“同股同酬”的原则经股东大会表决

通过。由于企业红利分配问题涉及企业投融资问

题，在具体方案设计时应充分考虑企业的资本成

本及融资结构。然而目前垄断企业经营者对企业

资本成本的理解并不全面，他们普遍只考虑外部

债权资本成本而忽视留存收益作为自有资金的资

本成本，这必然导致了国有企业资产负债率偏低，
充裕的利 润 留 存 使 得 企 业 普 遍 存 在 过 度 投 资 行

为。因此企业在设计红利分配方案时既要考虑内

外部融资比例的协调又要防止经理人盲目投资导

致资本运营效率低下。低正常加额外股利政策具

有较大的灵活性，公司可以根据当年经营状况决

定股利的高低，这在很大程度上避免了企业财务

困境，同时也在一定程度上降低企业自由现金流

量，减少经理人过度投资的行为。借鉴低正常股

利加额外股利的思想，股份制的国有垄断企业红

利分配首先要考虑向股东支付固定股息，然后视

企业的经营发展状况适当参与剩余利润分配，因

此国有垄断企业所上缴的红利＝固定股息＋额外

红利。公式中，固定股息是由国有资本占有量以

及固定股息率乘积确定，国有资本占有量即垄断

企业资产负债表中归属于国家股东权益的份额，
固定股息率采用企业资本成本替代，原因在于资

本成本是企业投融资决策中必须严格遵守的报酬

率水平最低界限，同时又是投资者所要求的最低

报酬 率，能 够 较 好 的 协 调 企 业 与 股 东 双 方 利 益。
额外红利的多少则视企业发展状况而定：对处于

相对劣势而又要重点扶持发展的企业可以收取较

低的额外红利；对那些盈利能力强，政府又想要逐

步退出 的 企 业 则 收 取 较 高 的 额 外 红 利。这 样 一

来，不仅保证了包括国家股东在内的全体股东基

本权益而且又照顾到发展过程中盈利相对不佳的

垄断企业，缓解了分红比例“一刀切”的现象，是一

个两全其美的分配方案。

（二）对于尚未开始股份制改革的国有

独资企业借鉴剩余股利政策

尽管混合所有制改革的进程不断加 快，国 有

垄断企业中仍存在一些尚未开始股份制改革的国

有独资企业，这类企业的红利分配方案应当参照

剩余股利政策，然后随着股份制改革的推进慢慢

过渡到“低正常加额外股利”分配方式。国有独资

企业的存 在 主 要 是 为 了 满 足 国 家 宏 观 调 控 的 需

要，并且以国家为股东的优势使得企业资金来源

渠道稳定，因此，这类企业的股利政策不会对企业

现金流量产生直接影响，股利政策作为企业融资

结构的 影 响 因 素 并 不 改 变 企 业 的 市 场 价 值。另

外，这部分企业大多属于国资委完全控制的国家

行政性垄断企业，其红利分配更多的是红利上缴

问题，国家作为企业唯一投资者使得这一类型企

业的红利分配方案相对简单，无需涉及少数股东

权益问 题。因 此，为 实 现 股 东 财 富 最 大 化 目 标，
企业应根据依据剩余股利的原则制定企业红利分

配方案。借鉴这一思路，企业必须在年初编制资

本预算，确 定 一 个 适 合 企 业 发 展 的“目 标 资 本 结

构”，然后根据这一资本结构确定企业所需留存资

金，余额全部上缴。在剩余股利政策指导下，企业

必须考虑投资机会和资本成本这两个重要因素，
其中投资机会主要是指企业可获得收益的投资项

目，而资本成本的考虑不只是股权资本成本还包

括其债务资本成本即所谓的加权平均资本成本。
当企业存在投资机会时，企业应当根据资本成本

将企业的税后利润按目标资本结构比例留存后进

行再投资。当然采用剩余股利原则最大的缺陷就

是股利发放额每年随投资机会和盈利水平的波动

而波动，其所传递出相互矛盾的信号不利于吸引

特定股东，这是影响企业融资的关键因素。我国

国有垄断企业股份流动性差，既不存在有效的公

司控制权市 场［１３］，也 不 存 在“用 脚 投 票”的 股 东，
使得这类企业不必担心支付不固定的股利对企业

发展的影响，因此具有独资形式的国有垄断企业

似乎根本不存在由于少分或者不分股利而撤资的

情形，参照剩余股利政策来确定其红利上缴比例

是一个不错的选择。

８１ 石家庄铁道大学学报（社会科学版）　　　　　　　　　　　　第１１卷　



参考文献：

［１］赖　虹．我国国有垄断 企 业 第 三 类 代 理 成 本 问 题 探 讨

［Ｄ］．南昌：江西财经大学，２０１３．
［２］乔　丽．国有企业红 利 分 配 政 策 缺 陷 与 改 进［Ｊ］．石 家

庄铁道大学学报：社会科学版，２０１５，９（４）：１０－１６．
［３］李晓宁．国有垄 断 与 所 有 者 缺 位：垄 断 行 业 高 收 入 的

成因与改革思路［Ｊ］．经济体制改革，２００８（１）：５４－５７．
［４］钱雪松，孔东民．内部 人 控 制、国 企 分 红 机 制 安 排 与 政

府收入［Ｊ］．经济评论，２０１２（６）：１５－２４．
［５］刘金伟．内部人控制、现金分红与国企在职消费［Ｊ］．中

南财经政法大学学报，２０１２（２）：３８－４５．
［６］郑　飞．中 国 国 有 垄 断 性 行 业 利 润 分 配 研 究［Ｄ］．武

汉：武汉理工大学，２０１２．
［７］王　永．我国国有垄断行业收入分配机制研究［Ｄ］．济

南：山东大学，２０１３．
［８］杨兰品，陈 锡 金．国 有 垄 断 行 业 要 素 收 入 分 配 的 结 构

性偏差［Ｊ］．经济评论，２０１５（２）：１０１－１１４．
［９］王哲琦．国有垄 断 行 业 分 配 中 存 在 的 问 题、改 革 障 碍

及调整对策［Ｊ］．经济与管理研究，２０１４（１）：２９－３３．
［１０］２０１４年 央 企 利 润 排 行 榜 烟 草 总 公 司 秒 杀 中 石 油

［ＥＢ／ＯＬ］．（２０１５－０３－２７）．ｈｔｔｐ：／／ｗａｌｌｓｔｒｅｅｔｃｎ．ｃｏｍ／

ｎｏｄｅ／２１５８１４．
［１１］赵惠萍．国有资本收益分配机制研究［Ｄ］．天津：天津

财经大学，２０１３．
［１２］有效约束、充分自主：中 国 国 有 企 业 分 红 政 策 进 一 步

改 革 的 方 向［ＥＢ／ＯＬ］．（２００９－１１－１７）．ｈｔｔｐ：／／ｄｏｃｕ－
ｍｅｎｔｓ．ｗｏｒｌｄ　ｂａｎｋ．ｏｒｇ／ｃｕｒａｔｅｄ／ｅｎ／９６３６３１４６８０１１１３６

２７０／ｐｄｆ／５３２５４０ＥＳＷ０ＣＨＩＮ００ｆｉｎａｌ０Ｎｏｖ２７０２００９０Ｃｈ．ｐｄｆ
［１３］陈　艳．现 代 股 利 理 论 对 国 有 企 业 分 红 制 度 的 启 示

［Ｊ］．财会通讯，２００７（９）：７３－７５．

Ｔｈｅ　Ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ　ｏｆ　Ｄｉｖｉｄｅｎｄ　Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ　Ｓｃｈｅｍｅ　ｏｆ　Ｓｔａｔｅ－ｏｗｎｅｄ
Ｍｏｎｏｐｏｌｙ　Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ　Ｂａｓｅｄ　ｏｎ　Ｄｉｖｉｄｅｎｄ　Ｔｈｅｏｒｙ

Ｃｈｅｎ　Ｐｉｎｇｈｕａ
（Ｓｃｈｏｏｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｆｕｊｉａｎ　Ｎｏｒｍａｌ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｆｕｚｈｏｕ，３５０１１７，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ａｔ　ｐｒｅｓｅｎｔ，ｔｈｅｒｅ　ｅｘｉｓｔ　ｓｅｖｅｒａｌ　ｐｒｏｂｌｅｍｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｄｉｖｉｄｅｎｄ　ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ　ｏｆ　ｓｔａｔｅ－ｏｗｎｅｄ　ｍｏ－
ｎｏｐｏｌｙ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｆｏｒ　ｅｘａｍｐｌｅ，ｔｈｅ　ｌｏｗ　ｔｕｒｎｉｎｇ－ｏｖｅｒ　ｒａｔｅ，ｔｈｅ　ｏｎｅ　ｓｉｚｅ　ｆｉｔｓ　ａｌｌ　ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ　ｏｆ　ｄｉｖｉ－
ｄｅｎｄｓ，ｔｈｅ　ｄｉｓｃｒｉｍｉｎａｔｉｏｎ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｉｎｃｏｍｅ　ｏｆ　ｓａｍｅ　ｓｈａｒｅｓ，ｗｈｉｃｈ　ｍａｋｅ　ｉｔ　ｄｉｆｆｉｃｕｌｔ　ｔｏ　ｒｅａｌｉｚｅ　ｆａｉｒ　ｄｉｓｔｒｉｂｕ－
ｔｉｏｎ　ｏｆ　ｄｉｖｉｄｅｎｄｓ．Ｔｏ　ｔｈｉｓ　ｅｎｄ，ｉｔ　ｉｓ　ｎｅｅｄｅｄ　ｔｏ　ｌｅａｒｎ　ｆｒｏｍ　ｔｈｅ　Ｗｅｓｔｅｒｎ　ｄｉｖｉｄｅｎｄ　ｔｈｅｏｒｙ　ａｎｄ　ｄｉｖｉｄｅｎｄ

ｐｏｌｉｃｙ　ｓｏ　ａｓ　ｔｏ　ｄｅｓｉｇｎ　ｔｈｅ　ｄｉｖｉｄｅｎｄ　ｐｏｌｉｃｙ　ｆｏｒ　Ｃｈｉｎａ’ｓ　ｍｏｎｏｐｏｌｙ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ　ｉｎ　ａｃｃｏｒｄａｎｃｅ　ｗｉｔｈ　ｔｈｅ
ｃｏｕｒｓｅ　ｏｆ　ｒｅｆｏｒｍ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｊｏｉｎｔ　ｓｔｏｃｋ　ｓｙｓｔｅｍ．Ｔｈｅ　ａｒｔｉｃｌｅ　ａｒｇｕｅｓ　ｔｈａｔ　ｔｈｅ　ｍｏｎｏｐｏｌｙ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ　ｄｉｖｉｄｅｎｄ
ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ　ｓｃｈｅｍｅ　ｓｈｏｕｌｄ　ｂｅ　ｃｏｍｂｉｎｅｄ　ｗｉｔｈ　ｉｔｓ　ｏｗｎ　ｐａｒｔｉｃｕｌａｒｉｔｙ，ａｎｄ　ｔｈｅ　ｍｏｎｏｐｏｌｙ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ　ｗｈｉｃｈ　ｉｓ
ｃａｒｒｙｉｎｇ　ｏｕｔ　ｏｒ　ｃｏｍｐｌｅｔｅｓ　ｔｈｅ　ｓｈａｒｅ　ｒｅｆｏｒｍ　ｓｈｏｕｌｄ　ｒｅｆｅｒ　ｔｏ　ｔｈｅ　ｌｏｗ　ｎｏｒｍａｌ　ｐｌｕｓ　ｅｘｔｒａ　ｄｉｖｉｄｅｎｄ　ｐｏｌｉｃｙ．
Ａｓ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　ｓｔａｔｅ－ｏｗｎｅｄ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ　ｗｈｉｃｈ　ｈａｖｅ　ｎｏｔ　ｙｅｔ　ｓｔａｒｔｅｄ　ｔｈｅ　ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ　ｒｅｆｏｒｍ，ｔｈｅ　ｒｅｓｉｄｕａｌ
ｄｉｖｉｄｅｎｄ　ｐｏｌｉｃｙ　ｃｏｕｌｄ　ｂｅ　ａｐｐｌｉｅｄ．

Ｋｅｙ　ｗｏｒｄｓ：ｄｉｖｉｄｅｎｄ　ｔｈｅｏｒｙ；ｓｔａｔｅ－ｏｗｎｅｄ　ｍｏｎｏｐｏｌｙ　ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ；ｄｉｖｉｄｅｎｄ　ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ

９１　第３期　　　　　　陈平花：基于股利理论的国有垄断企业红利分配方案改进


