现金分红制度建设取得积极成效

上市公司章程对现金分红的内部约束力显著增强
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导语：现金分红作为上市公司回报投资者的基本手段，体现了对投资者收益权的尊重和保护。近期，中国证券投资者保护基金有限责任公司开展了A股上市公司现金分红专项研究评价，现推出“投保基金带你看分红”系列报道，以期帮助投资者深入了解我国上市公司现金分红的整体情况。本文主要从我国上市公司现金分红制度的形成与演进过程，分析制度完善对上市公司现金分红发挥的作用。
上市公司现金分红是资本市场的一项基础性制度，基于我国证券市场中小投资者占比较大，中小股东主动参与上市公司治理的意识不强等特点，我国证券市场逐步形成了一套独具特色的现金分红制度，并在上市公司自主实施现金分红过程中借助监管部门的行政指导和监督来保障中小投资者收益权的实现。近年来，A股上市公司现金分红情况整体呈现出逐年改善的基本态势，研究显示这与监管部门引入并不断优化完善上市公司现金分红制度、不断加强对上市公司现金分红的引导等息息相关。

一、具有我国特色的上市公司现金分红制度体系逐步形成
我国上市公司现金分红制度经历了引入、建立与细化完善的不同阶段，其基本发展路径同国内证券市场的发展步调是相统一、相联系的。回溯我国上市公司现金分红制度的变迁，大致可分为四个阶段：
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制度空白期（1990-1999）：中国证券市场建立的初期，法律法规对上市公司现金分红没有硬性规定，上市公司实施现金分红处于完全自主状态，这一时期所实施的现金分红总体比较随意，很多上市公司只想在市场上融资而不想进行分红，在一定程度上造成了重融资轻回报的现象。

分红制度初创期（2000-2005）：鉴于企业重视融资、轻视分红这一问题被广大投资者所诟病，中国证监会开始有针对性的关注上市公司现金分红，出台了一系列的文件规范上市公司分红政策。2004年，证监会颁布的《关于加强公众股东权益保护的若干规定》第四条规定“上市公司应当将其利润分配办法载明于公司章程”，首次要求上市公司将分红写进公司章程，通过公司章程这一内部约束，保障投资者分红收益权的实现，我国上市公司现金分红制度初步形成。

分红制度量化期（2006-2009）：为解决前期监管规定中没有对现金分红提出明确量化要求、实际可操作性不强的问题，中国证监会逐步细化上市公司现金分红比例的监管要求，并要求在公司章程中予以明确。

2006年发布的《上市公司证券发行管理办法》，规定上市公司发行新股须符合“最近三年以现金或股票方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年均可分配利润的20%”，这是中国证监会对现金分红的第一次量化规定，显著提高了实践中的可操作性；2008年中国证监会发布《关于修改上市公司现金分红若干规定的决定》，鼓励上市公司进行中期现金分红并提倡上市公司进行持续稳定分红，规定了上市公司的分红比例为可支配利润的30%，同时明确上市公司可以进行中期分红政策。这一决定还将上市公司再融资与分红联系起来，进一步对上市公司的分红设定了约束要求。

分红制度优化期（2010年至今）：随着上市公司与投资者数量的增多，投资者结构日趋复杂且中小投资者占比较大，投资者保护上升到新的高度。为优化投资者回报机制，监管部门进一步细化了上市公司现金分红的监管以及信息披露制度，分红制度的完善得到大力推进。

2012年，中国证监会发布《关于进一步落实上市公司现金分红有关事项的通知》，从严格细化信息披露的角度增强上市公司现金分红的透明度，督促上市公司强化回报股东的意识。对于首次公开发行股票（IPO）公司，要求在招股书的公司章程（草案）中载明利润分配原则，调整既定利润分配政策尤其是现金分红政策的条件、决策程序和机制，公司的利润分配政策的具体内容。2013年，中国证监会发布《上市公司监管指引第3号——上市公司现金分红》，明确提出上市公司应当在公司章程中载明现金分红政策的具体内容，包括现金分红的具体条件、各期现金分红最低金额或比例等。

二、上市公司章程对现金分红的内部约束力显著增强
由于我国上市公司控股股东对公司经营的控制权较大，控股股东出于谋求自身利益最大化的目的，往往会做出不利于中小投资者的利润分配选择，从而侵害中小股东合理收益权。上市公司现金分红制度的实施大大避免了这种情况的发生，在制度约束和监管部门的指导下，越来越多的上市公司在公司章程中明确规定“以现金方式分配的利润不少于当年实现可分配利润的百分比为…”，2017年做出此类明确规定的上市公司占比已高达99.39%，从而极大程度提高了公司内部人的受托责任，制约大股东等对企业利润分配的自由支配权，促进了我国上市公司形成合理的利润分配政策，上市公司内部治理结构得以优化，股东回报意识显著增强，中小股东的分红诉求得到有效保证。

从历年来A股上市公司现金分红情况的变化轨迹可以清晰的看到，分红水平的高低与监管政策的联系非常密切。在1990-1999年间，上市公司现金分红率及实施现金分红的家数占比波动都较大；2000-2005年现金分红受到监管部门关注，上市公司现金分红率大幅提升，进行现金分红的公司数量占比也迅速增加，但此时相关规定只是鼓励现金分红，没有提出明确要求，现金分红率及实施现金分红家数占比在经历了短期上升后便告回落；从2006年开始，随着监管政策细化，上市公司现金分红的内部约束力显著增强，有效制约了大股东、董监高等内部人的自利行为，上市公司的现金分红率及实施现金分红公司的家数占比均扭转了前期不断下滑的趋势，呈现出较为稳定的回升趋势。

在监管部门长期不懈的努力下，现金分红制度不断优化完善，A股上市公司现金分红水平得到显著提升，2017年全市场分红总额突破1万亿元大关，81.58%的上市公司实施现金分红或披露分红预案，近五年来A股上市公司整体派现率保持在30%以上。上市公司现金分红制度的成功引入与有效落实，除有力保证了中小投资者的投资回报外，对于改善上市公司信息披露、培养价值投资理念以及维护证券市场的稳定都具有重要意义。

