
分红新措施

仍有进一步完善空间

皮海洲

新官上任三把火。 证监会

主席郭树清走马上任的 “第一

把火” 就烧在了分红制度上。

11

月

9

日， 中国证监会有关

负责人召开媒体通气会， 就市

场关注的四大热点问题予以解

答。 这其中的第一个问题就是

上市公司的分红问题， 有关负

责人表示， 证监会将出台举措

提升上市公司分红水平。

“第一把火” 烧在分红制

度上， 这也是抓住了中国股市

的主要问题之一。 中国股市是

一个“重融资、 轻回报” 的市

场， 证监会抓住了分红问题，

也就是要解决投资回报问题。

而且从证监会将要出台的相关

措施来看， 也有利于提升上市

公司分红水平。 尤其是证监会

要求上市公司从首次公开发行股

票开始， 在公司招股说明书中细

化对股东回报的规划、 分红政策

和分红计划， 并作为重大事项加

以提示， 增强分红的透明度。 这

一做法， 是郭树清主席的一大创

意， 对于上市公司回报投资者具

有积极推动作用。

完善分红制度的积极意义

显而易见。 不过， 由于中国股

市的某些特殊性， 在完善分红

制度的同时， 也必须解决 “为

谁分红” 的问题。 如果这个问

题不解决， 上市公司最终的分

红结果是， 控股股东与大股东

成了真正的受益者， 公众投资

者只是从中分了一杯羹。

笔者完全相信证监会所作

出的努力是为了公众投资者，

是为了增加公众投资者的回

报。 但是由于新股高价发行的

原因， 大量上市公司的股权被

控股股东、 大股东廉价持有，

以至强制分红带给公众投资者

的回报较为有限， 而控股股

东、 大股东则受益多多。

以中石油的现金分红为例，

中石油是一家按国际标准规范运

作的公司。 该公司去年每股收益

为

0.76

元 ， 每 股 累 计 分 红

0.3442

元， 占每股收益的

45%

。

如此高额的分红， 这表明中石油

已十分重视回报投资者了。 但实

际上中小股东得到的不多， 由于

A

股的社会公众股发行价高达

16.70

元， 按此计算， 其回报率

只有

2.06%

， 比同期银行存款利

率还低， 买中石油股票还不如把

资金存放在银行里。 相反， 作为

控股股东的中石油集团却通过分

红赚得盆满钵满。 中石油集团认

购中石油股份的成本是每股

1.33

元， 按此计算， 去年中石油集团

通过中石油的分红所得到的回报

率高达

25.88%

， 是公众股东的

12.56

倍。 而且， 由于大量的股

份集中在中石油集团的手上， 在

去年中石油的分红中， 公众股东

得到的红利只有

13.77

亿元， 而

中石油集团得到的红利高达

543

亿元。

证监会完善分红制度的动机

是值得肯定的， 但要增加上市公

司给予投资者的回报， 还必须解

决两个方面的问题。

一是解决公众股高价发行的

问题。 在上市公司分红金额一定

的情况下， 股票的发行价格越

高， 分红回报就越低。 像新股发

行市盈率达到百倍以上的公司，

分红比例再高， 其分红回报也都

非常有限。 所以， 要增加投资者

的分红回报， 就必须把新股发行

价格降下来。

二是解决控股股东高度控股

的问题， 把大股东的控股比例降

到公司总股本的

50%

甚至是

30%

以下， 使上市公司的分红能

更多地流向公众投资者。 这就要

求在新股发行时， 进一步提高公

众股的持股比例， 将一些非国家

控股公司的首发公众股比例提高

到

40%

以上， 甚至更高。
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内地个税改革

第一步可以香港为鉴

冯海宁

11

月

10

日， 两条新闻与个税有关，

一条新闻说的是， 今年前

10

个月财政收

入已超去年总和， 其中， 个人所得税收

入提前

2

个月完成了全年目标 （据 《东

方早报》）； 另一则新闻说的是， “香港

单身青年年收入

17.8

万， 只需缴税

729

港元” 的微博引热议， 据 《人民日报》

记者算账， 微博流传的数据基本属实。

财政部统计数据显示， 今年

1-10

月个人所得税收入累计

5347.49

亿元，

提前

2

个月超额完成

2011

年全年个税

收入

5200

亿元的预算目标。 这就是说，

要不是

9

月

1

日起实施修改后的新个税

法，

1-10

月的个税收入比

5347.49

亿元

还要多。 可见， 今年这次个税调整很及

时， 很有必要。

但调整后的个税税制与香港相比还

有很大差距。 其一， 今年个税调整之

前， 内地

40%

的中等收入者交

60%

个

税， 中等收入者是个税的纳税主体， 而

香港年收入

100

万以上的高收入群体则

承担了薪俸税 （相当于内地个税） 总额

的

62.06%

， 这意味着香港中产阶层税负

较轻。 内地调整个税之后是否彻底扭转

了不合理的纳税主体， 还不得而知。

其二， 香港薪俸税有名目繁多的

“减免额”， 内地望尘莫及。 不难发现，

香港薪俸税非常人性化， 减免税时不但

考虑到纳税人实际负担， 而且还鼓励市

民照顾和供养长辈， 也就是说， 香港薪

俸税所发挥的实际作用远远大于内地个

税。 这是内地有关部门最需要反思的地

方。 因为香港薪俸税不仅仅是增加财政

收入、 调节贫富， 还在改变养老方式、

鼓励结婚等。

一个香港纳税人表示： “感谢太太、

感谢儿子、 感谢爸爸妈妈， 让我少缴很

多税。” 当一个纳税人具备这样的意识，

不但能促进家庭和睦， 还会促进社会和

谐。 政府虽然少收了税， 但政府管理社

会的成本无疑大大降低了。

其三， 香港有较为完善的机制来防

范纳税人逃税， 即采用 “先评后核” 的

评税机制， 又有严厉的处罚措施。 反观

内地， 企业和老板偷逃个税的现象极其

普遍， 这就是征税机制不完善的结果，

也是中等收入者变成个税纳税主体的重

要原因。

其四， 香港薪俸税的免征额与物价

挂钩， 而内地目前还没有做到。 据相关

报道， 香港特区的个税起征点 （薪俸税

免征额） 调整很频繁， 频繁的原因就是

个税起征点与物价水平通胀系数挂钩。

众所周知， 内地个税起征点调整节奏慢

了很多， 例如，

2008

年个税起征点提高

到

2000

元

/

月后，

2011

年才进行了调整。

可以说内地个税调整基本上与物价变化

是脱钩的。

在我看来， 尽管内地与香港是一国

两制， 实行的是不同的税制， 尽管香港

薪俸税的减免项目从全球范围来看并不

多， 但要承认， 香港个税制度比内地先

进了不少。 在许多人呼吁向西方发达国

家学习借鉴个税税制时， 我倒是认为，

不妨先从香港学起———先赶上香港， 再

去追赶发达国家。 据悉， 内地个税

20

倍

于香港， 这充分说明内地既要减税， 也

要抓紧改革税制。

提升分红

这第一把火烧得好

余丰慧

中国证监会有关负责人

9

日表示， 上市公司红利是资本

市场正常运转的基石， 证监会

拟进一步采取措施提升上市公

司对股东的回报。

中国股市经常大起大落，

不但伤害了投资者特别是中小

个人投资者， 而且对股票市场

信心挫伤很大。 这主要是中国

股票市场投机成分过重。 从市

场参与主体看， 无论机构投资

者， 还是个人投资者， 其实都

是投机者。 从进入股市那天开

始， 就是为了赚取股票涨跌之

间的差价， 从一开始就是投机

心理和投机行为。 价值投资被

专家学者以及各类机构吹得天

花乱坠， 但是， 真正奉行价值

投资理念的寥寥无几。 投机对

市场的影响是， 股市一涨都一

窝蜂追涨， 股市一跌都一窝蜂

杀跌。

造成投机市纵然有许多原

因， 但其中一个主要原因是上

市公司分红寥寥、 水平过低。

一边是上市公司分红水平低，

个别上市公司

20

年来从未分

过红， 从未真正考虑通过分红

给股东以高回报来吸引投资者

的投资行为。 另一边是投机回

报成为主要追求目标后， 人们

就普遍不在乎公司少得可怜的

分红， 进入股票市场伊始想依

靠公司分红获取回报的投资者

屈指可数。

防止中国股市大起大落、

大幅波动， 促进中国股市稳定

健康发展， 必须适度遏制投机

利润回报， 必须强化和提高投

资分红水平。 将上市公司分红

作为投资者进入股市的主要回

报， 也理应成为投资者的主要

回报， 这才能使投资者成为名

副其实的投资者， 而不是投机

者。 投资者就是要赚取投资对象

的钱， 而不是投资者赚取投资者

的钱。 英大证券李大霄说得好：

“郭树清主席第一招抓住了中国

证券市场

20

年以来重融资轻回

报的问题本质， 树立让投资者赚

钱而不是赚投资者的钱之政策思

路， 市场才能长远健康发展， 投

资者所购买的才是股票而非筹

码， 老百姓才敢将钱放心地投入

股市。”

从本质上说， “上市公司的

红利分配， 属于董事会和股东大

会的重要决策事项。” 行政监管

部门无权干涉。 这里的前提是，

股市是一个完善、 规范、 健康的

市场， 是一个市场机制真正发挥

作用的市场， 是一个阳光透明、

信息披露完整真实的市场。 在这

个市场里， 投资者的投资行为完

全取决于上市公司的管理水平、

经营好坏、 业绩高低、 回报多

少。 对于优质公司， 投资者趋之

若鹜； 对于劣质公司， 投资者用

脚踢开， 市值大幅下降直到退

市。 投资者通过买卖股票这种

“用脚投票” 方式对上市公司形

成巨大外在压力， 使其一刻也不

敢放松经营、 慢待投资者。

在这种机制尚未形成阶段，

在上市公司分红意愿不强的情况

下， 中国证监会拟进一步采取措

施提升上市公司对股东回报、 引

导投资者成为真正的投资者的做

法是完全正确和必要的。 建立合

理的上市公司分红制度， 增加分

红政策的透明度， 提高分红特别

是现金分红的比例， 使投资者能

够充分享受投资回报， 郭树清上

任这第一把火烧得好。 抓住上市

公司红利这个资本市场正常运转

的基石， 必将从根本上促进中国

股市摆脱大起大落、 大幅波动局

面而逐步走向稳定健康发展轨道。

从奥林巴斯看中外说谎者的不同命运

向南

某国内科技公司和奥林巴斯都是最近

热门词汇， 两家公司都被卷入丑闻中， 一

家将安然度过， 一家则前途莫测。 安然度

过的那家公司在中国， 前途莫测的那家在

日本。 在面对危机时， 中国企业 “金蝉脱

壳” 的本领可谓一流。

普通人可能会更关注奥林巴斯。 这家

1919

年成立的公司， 早已国际知名 ，

2008

年的营业额达到

124.8

亿美元， 雇员

达到

3.54

万， 除了生产普通人使用的数

码相机， 还有盈利能力更强的内窥镜等医

疗设备。

11

月

8

日， 奥林巴斯首度承认

过去

20

年间隐瞒投资亏损高达

13

亿美

元， 该投资亏损是由奥林巴斯在日本泡沫

经济时期证券投资造成的。 奥林巴斯管理

层采取的方式是对外隐瞒， 而借助一系列

收购填补窟窿。

丑闻爆发后， 奥林巴斯最大外资股东

美国东南资产管理公司

8

日已要求奥林巴

斯解散当前的董事会， 并建议日本证券监

管部门让奥林巴斯公司退市。 东京证交所

则表示， 考虑将奥林巴斯列入退市观察名

单。 奥林巴斯股票价格本月

8

日下跌了

29％

，

9

日收盘价已较

10

月

13

日跌去约

76.5%

， 市值蒸发超过

65

亿美元。

如果在中国， 奥林巴斯的待遇可能会

好一些。 这么一个收入巨大的公司， 每年

都会有不菲的税收上交地方政府， 出了问

题即便公司不去 “活动”， 自然有政府替

其先动。 从另一方面讲， 奥林巴斯业务并

未有变化， 基本面仍可谓优良， 破产实在

可惜， 利益方完全可以将责任推给一小撮

居心不良的当事人， 从而保全公司， 即便

是保留一个壳， 也很值得。

在中国存在大量类似事例。 监管部门

发现绿大地存在欺诈上市现象， 但只是董

事长被拘押起诉， 公司还能安然延续。 最

近名声大振的某科技公司， 在

IPO

冲刺

的关键时期， 董事长被公安机关以职务侵

占罪调查将近半年， 从公司、 公司董事

长、 保荐人再到法律顾问， 全都以不知情

推脱。 如果真是这样， 这些相关方也未免

太过迟钝。

这家公司的问题并不算大， 中国市场

还有很多我们习以为常， 但其实是匪夷所

思的事件。 例如， 江苏三友隐瞒实际控制

人变更五年， 在

IPO

之前实际控制人即已

变更， 涉嫌欺诈上市， 但最后公司安然无

恙； 西藏发展隐瞒实际控制人比江苏三友

还多一年， 西藏发展的解释实在牵强， 称

这是出于对西藏地区企业职工稳定的考虑，

最终它也没有受到惩罚。 涉嫌通过关联交

易粉饰业绩的紫鑫药业， 目前也没有受到

太多追究。

相反， 正是考虑到陷入丑闻者不会伤

筋动骨， 投资者还将危机事件看做绝好的

投资机会， 例如陷入瘦肉精丑闻的双汇发

展， 一直有投资者追捧， 受到追捧的还有

陷入环保丑闻的紫金矿业。

奥林巴斯管理层原先考虑的策略， 和

中国企业一样。 现总裁高山修一在

8

日的

记者会上将公司股票大幅下跌的原因归咎

于原

CEO

伍德福德， 表示如果不是后者

揭露他们都不知道的信息， 那么公司仍然

会在市场中保持良好地位， 业务也会健康

发展。 这其实就是 “金蝉脱壳”， 是一种

一有负面事件就想 “搞定” 的心态。

奥林巴斯案发， 其实肇始于内斗。 这

反映了东西方文化的不同，

10

月

14

日，

外籍总裁迈克尔·伍德福德的职务被解除，

伍德福德任职期间要求董事会调查这四宗

收购案， 因他质疑收购案咨询费过大， 随

后被公司以管理方式不合为由解职。

东西方文化的不同在中国也有交集，

新西兰的乳业巨头恒天然公司， 在三聚氰

胺丑闻中选择自爆家丑， 置在三鹿集团中

的

2

亿新西兰元损失于不顾。 这次美国投

资者也主动表示让奥林巴斯退市， 不顾自

身损失。 美国投资者之前选择让账务造假

的安然公司破产的态度， 只因他们可以原

谅业绩不好， 却无法原谅造假者， 中国概

念股经常在美国市场被猎杀， 借口不是业

绩下降， 而是造假。

在中国， 丑闻公司能屡屡 “金蝉脱

壳”， 最终平安， 问题不仅仅出在监管上，

投资者提供的姑息环境也难辞其咎。

寻找确定合理房价的方法

周俊生

温家宝总理日前关于房地产调控的

讲话对国内正处于僵持状态的市场产生

了重大影响， 其中提出的 “让房价回归

到合理的价格” 的要求也为未来一段时

间的调控指明了目标。

我国以商品房为主导的房地产市场

自上世纪末建立以来， 虽然时间不长，

但商品房的价格已经经历了几次大幅度

的上涨， 而在这十多年内， 我国普通民

众的收入虽然也在上升， 但上升幅度远

远低于房价上涨速度， 商品房价格脱离

了普通民众的购买力。 与此同时， 随着

城市化的不断推进， 加上居民对居住

条件改善的要求越来越迫切， 导致房

地产市场的供求关系越来越紧张， 房

价也因此而成为一个十分敏感的社会

问题。 让房价回归到合理的价格， 就

是让房价能够回归到与普通民众购买

力相适应的水平， 也就是说， 要让大

多数城乡居民能够有条件用自己的劳

动收入购置商品房。

但是， 什么样的价格才是 “合理价

格”？ 这个问题的答案是因人而异的，

对 “先富起来” 的那些人来说， 他们中

很多人对目前的房价是完全可以承受

的， 但即使房价回落到每平方米

1000

元

的水平， 对于一些只能享受低保的城市

居民来说， 购置一套最起码的商品房仍

然是不敢想像的。 显然， 如果以为在现

行房价基础上下跌

20%

， 或者像一些人

所预言的那样下跌一半甚至更多， 也不

能说一定就是 “合理价格”。 而解决这个

问题的关键就在于尊重市场的客观规律，

寻求一个能够被最大多数社会成员所接

受的公认标准。

我国房地产市场建立以后， 定价实

行的是市场化的模式， 这种市场化的定

价模式自然是正确的， 但它有一个前提

条件， 就是买方和卖方必须基本上处于

公平的地位， 双方都有条件进行充分的

博弈， 得出的价格才能趋于合理。 但我

国房地产市场建立以来的实际状况是，

它被地方政府普遍作为拉动地方经济、

增加地方财政的一个 “龙头行业” 来扶

持， 地方政府利用其具有的行政权力，

在税收、 信贷等方面给予开发商大力支

持， 并且从政策上鼓励外地 “购房团”

进入哄炒商品房， 使投机充斥市场。 在

商品房作为一种投资商品已经被社会所

普遍接受的背景下， 开发商更是将商品

房的投资价值计算在定价之内， 使房产

像股票价格一样充满了泡沫， 商品房价

格已经完全由房产开发商所左右， 购房者

只能被动地接受由开发商定出的价格。 显

然， 要寻找到房地产市场的 “合理价格”，

首先必须改变这种观念， 让商品房回归到

商品这个基本属性上来。

现在的房价完全脱离了 “成本

+

利润”

模式， 导致房地产市场泡沫泛滥。 因此，

要寻求房地产市场的 “合理价格”， 就是要

求房价的确定能够遵守 “成本

+

利润” 这

个基本规律。 确定 “成本

+

利润” 的定价

模式， 既消除了由投资投机所形成的价格

水分， 也保证了开发商的应得利益， 总的

来说， 将促使房价在现有水平上大幅下降，

而从长远来看， 一旦这一定价模式得到普

遍的执行， 房价的波动将只能跟随整个社

会的物价总水平而波动， 不致出现暴涨暴

跌的局面， 有利于市场的平稳发展。 当商

品房只能执行 “成本

+

利润” 的定价模式

时， 它的价格就可以说基本上达到了 “合

理价格” 的目标。

在目前的调控中， 各地普遍推出了限购

和限价措施。 “双限” 措施是一种行政干

预， 因此从长远来说是不利于市场发展的。

但是， 如果这种限制措施能够充分尊重市

场， 特别是针对目前我国房地产市场出现的

乱象对症下药， 它确实也是能促进市场合理

回归的。 目前一些地方推行的限制措施还有

失之简单化之嫌， 比如有些地方政府推出的

限价措施， 只是要求本地房价不超过某一目

标价位， 这样做的出发点其实还是政府本位

主义， 而没有考虑到房地产市场的复杂性。

这个所谓的目标价位是由政府单方面确定

的， 而不是通过市场博弈所产生的， 更没有

考虑到单个楼盘的建造成本和开发商应得的

利润， 改进的方向就是尽快确定 “成本

+

利

润” 的定价模式。

要求商品房遵循 “成本

+

利润” 的定价

模式， 这就要求房地产市场必须做到定价

公开化。 目前， 按照国家有关部门的规定，

开发商已经开始执行 “一房一价” 的要求，

但 “一房一价” 虽然给开发商随意涨价增

加了限制条件， 但并没有对可能的暴利作

出约束。 而 “成本

+

利润” 的定价模式则对

现行的定价模式产生了带有根本性的颠覆，

开发商难以用所谓 “投资价值” 来糊弄购

房者。 必须指出， 在目前的房价构成中，

由政府揽进腰包的土地供应费用和围绕着

商品房建造、 销售整个过程所产生的税费

占了比例很高的一个部分， 当开发商被要

求公开成本的时候， 这部分费用也将清清

楚楚地告知市场， 这也有利于制约政府从

房地产市场攫取利益， 从而有利于早日告

别土地财政。

当然， 由于二手房交易的分散状态，

已经很难用所谓 “成本

+

利润” 的模式来要

求二手房出售者。 如果我国的房地产市场

仍然像前期那样由投资型主导， 其结果便

是导致这一模式成为投资投机者的获利通

道。 要解决这个问题， 可以继续推行目前

正在执行的限购政策， 不让投资投机者能

够借此得到太多的筹码。 可以坚信的一点

是， 当我国的房地产市场在 “成本

+

利润”

的定价模式引导下达到 “合理价格” 后，

刚需购房者的需求将得到很大程度的满足，

那么， 即使将来取消限购政策， 投资投机

者也将因为市场需求量的减少而难以大获

其利。

10

月物价又下滑， 百姓心头少疙瘩。

通胀拐点渐凸显， 政策变数在增大。

货币闸门或微调， 企业窘境当明察。

经济严防硬着陆， 内外形势很复杂。


