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援 中旬

管理层和股东之间存在着信息不对称，股利能够传递公

司未来盈利能力的信息，并对股票价格产生一定的影响，前提

是股利分派信息的真实性。公司利润的意外变化和股利的意

外变化可以传播同样的信息。股利的突然增加将使股东财富

随之增加，意外的新股发行或新债发行则被视为传递公司未

来发展前景不佳等信息。如果是公司间并购，那么收购活动会

散布目标企业股票被低估的信息并且促使市场对股票进行重

新估价；收购要约会激励目标公司的管理者自身贯彻更有效

率的战略。

一、股利分配形式

不同公司股利分配方案的制定一般受到法律因素、公司

因素、股东因素和其他因素的多重影响，究竟采用何种股利分

配形式（包括现金股利、股票股利、负债股利和财产股利），最

终可能是几种因素不断博弈的结果。

根据在手之鸟理论，对于比较理性和现实的投资者来说，

可能更偏好现金股利。资本利得是否取得取决于二级市场价

格是否上涨。因此，当公司降低股利支付率时，将增大投资者

的不确定性，作为投资者负担额外风险的补偿，其股票的必要

报酬率跟着上升，从而降低公司的股票价格。于是该理论强调

高股利增加企业的价值，“双鸟在林不如一鸟在手”。现金股利

是被股东乐于接受的普遍形式，但是这种形式会增加公司现

金流出量，不利于未来发展，易使企业失去发展后劲。在股本

盘子较小时，可以派发股票股利。在现金股利很少或没有时，

股东更期盼股票股利带来股价上升，从而获取巨额资本利得，

享受低税便利。但它不会引起权益变化，只是股数增加了，每

股收益被稀释了。由于价格可能下降，还会增加其流通性。另

外，派发股票股利免去了现金股利的派发，把股东注意力吸引

到资本利得上，减轻了公司的派息和资金压力。负债股利形式

和财产股利很少见，只是在宣布发放股利后资金紧张、无力支

付而采取的延期支付或变相支付的形式。

二、股利分配方案所释放的财务信息信号分析

假如B 公司于2011年1月4日宣布，2010年股利分配方案

是：以2011年3月21日股权登记日股东名册为准，每10股派现6

元，3月22日为除息日，5月27日为股利支付日。你从该公司股

利分配方案中看出何种财务信息信号？

1援 表明公司销售收现情况良好，或者公司刚刚有较大融

资，现金流量相对充裕，可供分配利润相对比较丰厚，或者有

累积的可观的未指明用途的留存收益。

2援 表明公司今后没有好项目可供投资；或者虽然有项目

可供投资，但投资效益不够好，比不上政府债券或银行存款利

率的水平；或者投资收益具有很大的不确定性，不如把利润分

配给股东自行投资或消费。

3援 表明公司担心派发股票股利后股本大比例增加而净

利润不能同步增长时每股收益会被稀释，股票价格下降，从此

沦为二线或三线股票。

4援 公司背后可能有更大圈钱目的的诱饵。因为高比例派

发现金股利，很可能引起投资者对该股票的购买欲望，引起股

价上涨。公司随后推出配股增资方案，不但让股民拿出手里还

没有焐热的现金股利，而且要使股东投入更多的资金，从而完

成圈钱扩张的最终目的。

5援 股东想通过股东大会把自由现金流量分派给股东，不

给经营者产生道德风险和逆向选择的机会。如果经营需要资

金，让经营者向外筹措，从而增加更多外部监管。即根据自由

现金流量假说，公司自由现金流量（超过投资需求的部分）应

支付给股东，以削弱管理者的操控力并且使管理者寻求新的

资本，这样融资时就可能会受到资本市场的约束。

6援 可以顺利实现可转换债券的转换。公司有意大比例派

发现金股利使股价上涨，使已经发行的可转换债券尽快实现

转换，从而达到减轻负债比重、改善资本结构的目的。例如，

2004年邯钢即开始实现股价与净资产倒挂，2003年11月发行

的20亿元可转债一直转股进程缓慢，截至2005年中期，尚有

18.9亿元的邯钢转债未转股，占发行总量的94.38%。

为了刺激股价，促使可转债尽快转股，邯钢2005年9月提

出回购公司股票的计划（一种现金股利的替代形式），此时邯

钢股改方案是高送股权证，股价走高，可转债纷纷转股，截至

2006年3月17日，已有90豫以上完成转股。

7援 可以达到反收购的目的。公司通过支付较高现金股

利，刺激股价上升，从而增加收购者的收购成本，减少收购者
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【摘要】本文根据信息信号理论，从股利分配形式出发，详细剖析公司所释放的各种可能的财务信息信号，为财务分析

人员提供有针对性的理财评估与决策依据。
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证券资产价值也称为证券的内在价值，是指用适当的收

益率贴现资产预期能产生的未来现金流所得到的现值。这是

在给定未来预期现金流量的水平、持续的时间和风险等条件

下投资者认为可以接受的合理价值。债券的付息方式（付息

期）有按年付息、按半年付息、按季度付息、按月付息以及利随

本清等。在不同的付息方式下，投资者所承担的风险不一样，

债券发行者对资金的占用情况以及交税情况也不一样，所以

债券付息期不同、所得税税率会对各种债券价值的计算产生

影响。理论上对某债券的价值通常是按每年付息方式计算，并

且不考虑所得税的影响，也就是基本模型。但是实际中很多公

司的债券付息期都小于一年，所以在面值、票面利率、有效期

限以及必要报酬率一样的情况下，投资者必然会考虑付息期

不同条件下所得税对债券价值的影响。

一、无所得税的情况

假设某债券的票面价值为 P元，票面利率为 i，市场利率

为 r，期限为 n年。

1援 各种付息方式下债券价值的计算。主要分三种情况：

（1）付息期等于一年的债券价值。

V0= +

（2）付息期小于一年的债券价值。以付息期半年为例，则

计息次数变为 2n，每次债券付息额为 P伊i/2。债券价值 V1的

计算为：

V1= +

（3）利随本清债券价值。所谓利随本清债券即是通常所说

的到期一次还本付息的债券。债券价值 V2的计算为：

V2=

2援 比较分析。

（1）付息期等于一年和付息期小于一年的债券价值比较。

在一个确定的期限内，付息频率越高终值就越大，半年期利率

的债券在到期前由于付息频率的增多能较早地取得利息进行

再投资、再增值，从而取得更多的收益，所以（1+r）n 小于（1+

P伊i伊n+P

（1+r）n
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【摘要】传统的债券价值计算方法忽略了所得税的影响，使债券的价值评估结果出现较大的偏差。本文分析了付息期

为一年、付息期小于一年以及利随本清三种付息方式下所得税对债券价值的影响。

【关键词】所得税 付息期 债券价值

的收购欲望，达到反收购、反兼并的目的。

8援 高管持股部分可能即将解冻。公司高管即将离任或持

股部分锁定期即将结束，为了能够卖个好价钱，大比例派发现

金股利可以使股价上升，从而达到高价套现的目的。

9援 为了兑现高管人员的股票期权或绩效股等奖励措施。

股票选择权就是允许经营者以固定的价格或无偿购买一定数

量本公司股票，当股票价格高于固定价格越多，经营者所得的

报酬就越多。因此经营者必然会主动采取提高股价的积极行

动。此举对经营者提高业绩有激励作用，但是否行使权力严重

依赖于股价的上升。绩效股形式就是运用每股收益、净资产收

益率等指标来评价经营者业绩，视业绩大小给予经营者数量

不等的股票作为报酬。如果公司的经营者未达到规定的业绩，

就将部分失去原先持有的“绩效股”。优点是与股价脱节，不依

赖于二级市场价格的上涨，缺点是经营者可能会粉饰业绩。无

论哪种激励形式得以兑现，股价上涨都会激励高管人员行使

权力。如果公司派发大比例股利，可以刺激股价，实现这一激

励政策，公司何乐而不为呢？

10援 公司迫于证监会政策压力不得已而为之。2008年证监

会再次提高上市公司再融资门槛，要求再融资公司最近三年

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30%。证监会多次对现金分红提出规范的意

图很明显，就是规范上市公司现金分红，遏制上市公司习惯性

地不分配，树立股东至上的理念，保护广大中小股民的利益。

所以，上市公司为了能够取得配股融资资格，决定给股东派发

现金股利，实为不愿但又不得不为。
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