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内容概要

《资本成本可持续增长与分红比例估算研究/经济管理学术文库》编著者李光贵。

本书依据资本成本理论、可持续增长理论和股利理论，对资本成本、可持续增长率和分红比例的相关
机理进行分析，构建了“可持续分红比例”估算模型(SPORM)。
根据SPORM的估算检验，本书提出了一个依托EVA体系、兼顾股权资本成本和财务可持续增长能力的
可持续分红比例实现机制框架。
框架分析和数据检验表明，我国上市公司各年行业股权经济增加值状况普遍较差，资本使用效率较为
低下。
研究建议，可持续分红比例价值实现的基本路径包括构建与完善公司的EVA价值管理平台、不断提高
和保持留存收益再投资报酬率水平、树立全面的资本成本观念、提升对公司业务的识别与处置能力、
形成和保持有利于价值创造的财务可持续增长能力以及加强和提高公司外部融资能力等。
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章节摘录

　　（2）现金股利“隧道攫取”。
吕长江和周县华（2005）运用因子分析从公司治理结构的角度对我国2001年出台新监管政策后公司的
股利分配动机进行了研究，研究发现第一大股东持股比例与股利支付呈“U”形关系，内部人持股比
例越高，则公司越倾向于支付更多的现金股利，从而进一步指出，我国的中小股东在公司股利政策方
面处于要么“被利益侵占”，要么“增加代理成本”的尴尬境地。
黄娟娟和沈艺峰（2007）运用迎合理论，表明股权高度集中的上市公司的股利政策实质上是对大股东
需求的一种迎合，而完全忽略了中小股东的股利偏好。
唐跃军和谢仍明（2006）的研究也从股权结构的角度对我国第一大股东或控股股东基于“隧道效应”
谋取超额利润的现金股利分配动机进行了分析。
谢军（2006）以2003年763家上市公司的横截面数据对第一大股东持股以及企业成长性机会和股利政策
之间的关系进行了研究，分析发现，考虑企业成长性机会后，第一大股东分配现金股利的动机能够被
弱化，并促使公司留存现金用于有效的投资机会。
廖理和方芳（2004）的实证研究表明，管理层持股可以提高自由现金流量代理问题严重的公司的现金
股利支付水平，这个结论对国有企业同样适用。
而肖珉（2005）基于“自由现金流量”假说和“利益输送”假说的实证研究发现，我国上市公司发放
现金股利不是为了降低代理成本、减少冗余现金，而是大股东套取现金的一种手段。
　　马曙光、黄志忠和薛云奎（2005）的研究发现，现金股利和资金侵占其实是互相替代、向大股东
输送利益的手段。
廖理和方芳（2006）考察了2000～2002年股利增加大于10%的315家公司后发现，由于我国上市公司股
权结构的特殊性（流通股与非流通股并存），代理成本在中国是适用的，确实存在基于自由现金流量
假说的代理冲突，非流通股（包括国有股）存在偏好现金股利的现象。
　　⋯⋯
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