
摘 要院随着中小板与创业板市场的设立袁尽管直接上市的民营企业越来越多袁但买

壳上市与 IPO上市仍然同为民营企业进入股市的两大重要渠道遥 以 A股民营上市公司为

研究对象袁通过对其在 2003要2013 年内股利分配意愿的实证研究发现袁不同渠道上市

的民营公司在股利分配意愿上存在显著差异遥 这一方面表现在买壳上市的民营公司中不

分配任何股利的公司所占比远远高于 IPO 直接上市的民营公司袁另一方面袁有近 50%的
买壳民营公司长期处于不分配的状态遥 表面上看袁财务状况与经营业绩的恶化是导致买壳

民营上市公司分配意愿过低的直接原因袁 但实质上上市渠道的差异才是导致两类民营上

市公司分配行为出现显著差异的最根本原因遥 因为买壳民营公司的业绩低下往往有其前

期买壳交易遗留负担的影响曰其次袁国内民营企业在买壳时机上的刻意选择及买壳动机不

良都将最终导致其分配意愿与原创民营公司间形成显著差异遥 鉴于此袁对于长期亏损的买

壳民营上市公司应尽快建立并完善相应的退市机制曰 对于非亏损的却长期坚持一毛不拔

的民营上市公司则应加强半强制分红监管政策的改革和实施袁从而严惩股市野铁公鸡冶遥
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论上市渠道对民营公司股利
分配意愿的影响
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渊西华大学 工商管理学院袁成都 610039冤

一尧问题提出

我国民营企业的上市渠道主要有两种院通过首次公开发行股票上市和通过购买壳资源买

壳上市遥 首次公开发行上市袁是指一家公司或企业通过证券交易所首次向社会公众公开招股

发行袁并以所筹资金直接上市遥 而买壳上市又称野逆向收购冶袁往往是由非上市公司先购买一家

上市公司渊壳公司冤一定比例的股权袁然后注入自己公司有关业务及资产袁再由这家上市公司
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渊壳公司冤逆向并购非上市公司袁从而实现间接上市遥 由于我国股市最初是为国有企业的融资

和脱困而设立的袁因此早期上市的民营企业几乎是寥寥无几袁直到 1997 年后上市的民营公司

数量才开始逐渐增多遥 但在 2001 年前袁每年买壳上市的民营公司都明显高于直接上市的民营

公司[1]遥 直到 2003年末袁A 股上市的民营公司总共仅 215 家遥 但随着经济体制改革的深入及创

业板尧中小板的相继推出袁通过公开首发方式直接上市的民营企业有了显著的增加遥 2010 年

末袁通过 IPO 直接上市的民营公司就达到了 697 家袁直接上市的民营公司总数已经超过了买

壳上市的民营公司数遥 然而袁对于民营公司整体样本内部构成结构的这种变化袁没有引起国内

研究者的重视遥 不论是对民营公司的业绩袁还是对其股利分配的研究袁大多是将民营公司作为

一个整体进行抽样遥 从而导致随着不同样本中所抽取的不同上市渠道的民营企业所占比例不

同袁其相关的结论也迥然相异遥 如部分学者认为民营上市公司中不派现尧低派现甚至不作任何

分配的现象十分严重[2]遥 但也有部分学者提出了几乎完全相反的意见遥 他们认为袁不仅不作任

何分配的民营上市公司的比例相对较低袁而且直接以现金股利作为其股利分配主要形式的民

营上市公司所占比例一直呈平稳上升的趋势袁且该比例还相对较高[3]遥 当然还有学者认为我国

民营上市公司的主要股利分配偏好有两种院一种是不作任何分配袁另一种是支付现金股利[4]遥
对同一研究主体要要要民营上市公司袁学者们就其股利分配特征的研究结论却如此迥异的根本

原因在于样本抽样和分类上存在问题遥 由于不同阶段袁民营公司上市的主要渠道不同袁而相关

的研究已经证明袁不同渠道上市的民营企业的公司价值及企业的财务决策模式往往有着极大

的差异[5]遥 如果将财务行为与经营业绩截然相异的两类企业作为一个整体进行不分类的抽样袁
那么只要任何两次独立抽样中所抽取的不同类别的样本数量在总样本中所占比例有较大的

差异袁其得出的结论也必定大相径庭遥 鉴于此袁本文拟将民营企业按其上市渠道的不同进行分

类比较研究袁考查上市渠道对民营公司的股利分配决策是否存在显著影响遥 如果其影响存在

且显著袁再研究其影响的机理或成因又是什么钥 本文的研究对股市上市制度与分红监管制度

的改革袁以及促进非公经济的健康发展有一定的参考意义遥
二尧研究设计

渊一冤研究假设

虽然 IPO 上市的成本相对较低袁但其上市的门槛却相对较高袁能通过 IPO 上市的企业的

公司治理结构和盈利能力普遍相对较好遥 因此袁相较于买壳上市的民营企业袁通过首次公开发

行上市的民营企业不仅盈利水平普遍更高袁而且其经营业绩更具持续性和稳定性[6-7]遥 目前的

研究还发现袁IPO 上市的民营公司的控股权与买壳上市的民营公司相比袁相对更为集中[8-9]遥 控

股权的集中程度不仅影响企业经营业绩和财务行为袁也决定了企业经营中究竟是协同效应还

是壕沟效应占主导作用[10-11]遥 因为通过公开首发上市的民营企业多数是家族集团中的佼佼者袁
上市既是其融资的手段袁也是集团扩张和发展战略的一部分袁集团的缔造者一般不可能为了

短期的利益而置上市公司及集团未来的发展而不顾遥 而买壳上市的民营公司却主要是家族集

团实现融资等财务利益的一种手段袁控股股东对其长期经营发展的需求并不十分重视袁导致

了两类上市公司不仅在短期业绩水平上袁而且在长期盈利能力上都有本质的差异遥 相关研究
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证明袁通过 IPO 上市的民营企业的盈利水平显著高于 A 股平均水平袁而买壳上市民营公司的

盈利水平却远低于 A 股均值[12]遥 盈利能力本是影响股利分配与否与分配多少的最主要的因

素[13-14]遥 同时袁通过 IPO 上市的民营公司的控股权都较为集中袁其控股权与现金流的分离程度

都较低[15-16]遥 因此袁从成长扩张的角度看袁其发放股票股利的可能更大曰从收益回报方式的选择

上袁由于其最优选择是通过控股权的共享收益来获取回报袁因此其派现的可能更高遥 即其进行

股利分配的可能性更大袁不分配的可能性更低遥 而多数买壳上市民营公司的情况则恰恰相反遥
由于其业绩相对较差袁亏损的机率更高袁而亏损时国内上市公司一般是不会进行股利分配的遥
另外袁 其现金流权与控股权的较高的分离度导致其控股股东通过派现能获取的利益相对较

低遥 尽管民营企业都热衷于送转股袁但没有高成长支撑的送转目前也越来越不受市场的追捧

了遥 即不论从业绩表现袁还是从较高的两权分离度的影响袁买壳上市民营公司不分配任何股利

的可能性都相对较高遥 据此提出研究假设院直接上市民营公司的股利分配意愿显著高于买壳

上市民营公司遥
渊二冤变量的选择

本文主要是考查上市渠道对民营公司股利分配意愿的影响袁但现有的研究成果表明袁影
响股利分配决策的因素很多袁依各国企业经营的宏观微观环境的不同袁影响其股利决策的主

要因素也有所差异遥 而这些因素既是决定模型设立控制变量选择的重要因素袁也是决定模型

最终检验结果可靠程度的重要因素遥Fama & Babiak尧吕长江与韩慧博都认为企业的股利分配

政策不仅取决于企业当期的盈利能力袁还取决于前期的盈利水平袁或是累计盈利水平[17-18]遥本

文以普通股每股收益作为反映企业的当期盈利水平的控制变量遥 对于累积盈利能力的考查袁
为了避免后面回归检验时自变量的自相关问题袁没有选用留存收益作表征变量袁而是参照原

红旗的研究袁选择了每股公积金作为控制变量[19]94-109遥 另外袁尽管国内上市公司并不偏好现金

股利分配袁但 2000 年后半强制分红监管制度的推行使得现金股利分配尧或现金股利加送转

股的混合派现分配方式正在成为当前所有上市公司最重要的股利分配方式之一遥 有证据表

明袁企业是否拥有充足的货币资金已成为上市公司是否发放股利尧以及发放多少股利的重要

因素[20]袁并且不同规模的企业袁其业绩表现与财务行为也有很大的差异[21]遥 按通常的作法袁本
文选择总资产的自然对数表示企业的规模遥 为了避免变量间的自相关袁选择每股现金流而不

是每股货币资金作为货币支付能力的表征变量遥 尽管国内上市公司普遍存在着股权融资的

偏好袁负债水平与股利政策不一定关遥 但考虑到研究对象是民营上市公司袁其融资能力尧融资

渠道和经营的外部环境均不及国有上市公司袁负债对其的硬约束力是依然存在的遥 因此袁本
文仍采用了 Kaylay 及 Jensen & Meckling 的观点院 股利支付水平与其负债程度成反向变动关

系[19]210-213遥 仍将负债作为融资约束的重要控制变量加入模型当中予以考察遥 各变量的具体名

称及定义如表 1遥
渊三冤研究对象的界定

本文以民营上市公司为研究对象遥 广义上讲袁民营上市公司包括所有非国有上市公司遥既

包括所有自然人控股的公司袁也包括外资上市公司尧非国有法人控股的公司和国家参股但不

控股的公司遥 但由于外资企业的生存环境往往优于民营企业袁没有面临像民营企业那么多的
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入市门槛与融资限制遥 因此袁根据本文的研究目的袁本文所选择的研究对象民营公司中不包括

所有外资控股的上市公司遥 同时袁根据上市渠道的差异袁本文又将研究对象分成了原创民营上

市公司和买壳民营上市公司两个类别遥 其中原创民营公司是指由自然人或民营企业发起上市

民营公司袁包括 IPO 方式下的直接控制上市与间接控制上市遥 而买壳民营公司是指民营企业

通过购买国有上市公司的壳资源而间接获取上市资格的民营公司遥
渊四冤样本的选择与数据来源

本文以 2003要2013 年间在 A 股上市的民营公司为研究对象袁 样本数据主要来自国泰安

CSMAR数据库袁并剔除了三类样本数据院渊1冤ST尧PT 的公司曰渊2冤金融类上市公司曰渊3冤资料不全

或分类划分不明确的公司遥 最后得到符合条件的 2003 年至 2013 年的分类样本总数分别为院
196尧268尧243尧348尧436尧508尧608尧684尧903尧1009 和 1063 个遥 本文全部分析通过统计软件

SPSS19.0 与 EXCEL 完成遥
渊五冤实证模型

本文的研究主要按三个步骤展开院首先是对样本中两类民营上市公司历年的股利分配政

策进行统计分析与数据探索袁发现各自分配上的特征曰其次是利用独立样本检验来测试不同

渠道上市的民营公司的主要控制变量是否存在显著差异曰最后袁因为研究对象在整个研究期

内袁直接上市公司与买壳上市公司的结构比一直处于不断变化的过程袁为了更好地反映上市

渠道因素在各个年度民营公司分配样本的影响袁本文在参照原红旗 2004 年的模型设计的基础

上袁考虑到上市渠道对民营公司各主要回归的控制变量可能存在的影响袁于是在回归分析中

加入与上市渠道 Kind 与各主要控制变量的交叉相乘变量以考查变量间相互作用带来的影响遥
最终建立的 Logist 回归模型如下院

Dum=茁0+茁1KIND +茁2RODEBT +茁3EPS+茁4 Reserved +茁5CFLOP +茁6Scale+茁7 KIND *RODEBT
+茁8KIND *EPS+茁9KIND * Reserved +茁10KIND * CFLOP +茁11Kind* Scale +茁12Year +着 渊员冤

三尧实证结果与分析

渊一冤上市渠道影响的初步检验

1.不同渠道上市公司分配意愿特征比较

表 1 变量定义表
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表 2 历年不分配企业占比统计表

如果以 A 股市场全部上市公司的不分配公司所占比为参照袁那么两类不同渠道上市的民

营上市公司的表现可谓是泾渭分明遥 在整个观察期内袁买壳民营公司不分配公司所占比一直

遥遥领先遥尽管从 2011 年起袁两种类型中不分配的民营公司所占比都有了明显下降的趋势遥但
即使到 2013 年袁买壳民营公司中不分配的上市公司所占比仍高达 42.97%袁而此时原创民营上

市公司中不分配公司所占比仅为 14.86%袁这一水平也显著低于同期 A 股平均不分配公司所占

比[22]遥而不分配买壳民营公司的比例一直都在 50%左右徘徊袁即观察期内每年都有近一半以上

的买壳民营公司不进行任何股利分配遥 这表明买壳民营公司的分配意愿明显低于原创民营上

市公司遥
2.上市渠道对民营公司不分配频数的影响

表 3 不分配频数比较表淤

从表 3 可以明显看出袁买壳上市民营公司中袁几乎所有企业都有过不分配的经历袁其不分

配公司数占样本总数的 99.42%袁而原创民营上市公司的这一比例仅为 40.05%袁即有近 60%的

原创民企从未有过不作任何股利分配的经历遥 从不分配频数结构比看袁随着不分配频数的增

高袁买壳民营公司所占比例总体有逐渐增加的趋势袁有过 6 次及 7 次不分配经历的买壳民营上

市公司数占到了样本总数的 49.11%袁即有近 50豫的买壳民营上市公司几乎处于长年不分配的

状态遥 而与此形成鲜明对比的是袁随着不分配次数从 1 次增加到 6 次袁原创民营公司不分配公

司所占比基本是呈直线下降态势袁有过三次或三次以上不分配经历的原创民营上市公司仅占

样本 16.7%袁绝大多数原创民企倾向于分配渊约占 60%冤袁或偶尔不分配渊约占 23.34%冤遥 两类民

营公司在不分配股利的意愿上差异显著遥
3.不同渠道上市民营公司主要财务指标差异比较

表 4 的比较结果清晰地表明袁原创民营上市公司的盈利能力尧单位派现水平和累计盈利

能力都在 1%的统计水平上显著高于买壳民营上市公司袁而负债水平又在 1%的统计水平上显

著地低于后者遥 每股现金流量与企业规模的均值比较结果均不显著袁但原创民企的平均货币
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支付能力仍略高于买壳民企袁且规模也相对大一些遥 这从一定程度上反映了上市渠道差异对

民营公司的业绩水平尧资本结构及分配能力的显著影响遥
表 4 原创与买壳民营公司主要财务指标的独立样本检验

4.分配企业与不分配企业的差异分析

表 5 分配与否的独立样本检验

从表 5 可以清楚地看到袁不论是买壳民营上市公司还是原创民营上市公司袁其不分配组

与分配组的各项财务指标均在 1%的统计水平上具有显著差异遥 分配组的每股盈利水平尧货币

支付能力尧累计分配能力及规模均显著高于不分配组袁且负债比显著低于后者遥 这说明分配组

的整体业绩水平及财务指标显著优于不分配组袁民营上市公司的股利分配与否的决策并非偶

然或随意而为袁有其必然的影响因素遥
渊三冤回归分析

考虑到民营企业在整个观察期间原创民营公司与买壳民营公司间数量的对比关系有很

大的变化袁而两者数量对比关系的变化很可能对模型的回归结果产生较大的影响遥 由于 2004
年与 2009 年分别是中小板与创业板设立的两个年度袁若以这两年为民营企业上市渠道方式转

变的重要分界点袁那么在这两个分界点前后袁不同渠道上市民营公司的数量对比关系应该有

较为明显的差异遥于是袁在表 6 的回归中袁本文以 2004 年和 2009年为研究时段划分的分界点袁
将样本分为三个时间段进行回归院分别是中小板设立之前渊即 2003 年冤袁中小板设立后创业板

设立前的阶段渊即 2004要2008 年冤袁及第三个阶段是创立板设立之后渊即 2009要2013 年冤遥最后

进行的是全样本的回归检验遥
回归结果显示袁总体回归的 Cox & Snell R2 及 Nalgelkerke R2 基本都在 0.3 至 0.5 之间袁拟

合效果较好遥 所有分组样本及全样本的回归结果中袁上市渠道 Kind 的回归系数均在 1%的统

计水平上显著为正袁这表明上市渠道的差异对民营公司的分配意愿有显著影响遥 由于 Dum=Ln
[(Pi/(1-Pi)]袁 将各自变量的总体样本均值代入原方程袁Kind 取 1 与取 0 时的差值正好为

40.26%遥 这表明原创民营上市公司进行股利分配的可能性比买壳民营上市公司高出 40.26%袁
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原假设成立遥规模尧负债水平都对民营企业的分配意愿有显著的影响袁但 Kind 与各交叉变量的

回归结果只有上市渠道与规模的相互作用全部都显著遥 每股收益与上市渠道的交叉回归结果

都为正袁但这一结果只有第二个阶段和全样本的回归结果具有统计显著性遥 与每股收益的回

归系数的绝对值比较袁可以看出袁尽管上市渠道对民营企业分配与否有显著的影响袁但每股收

益仍是决定企业分配与否的最为重要的因素遥
表 6 回归结果

注院括号内数字为 z 统计值 *尧**尧*** 分别表示在 0.1尧0.05 和 0.01 的统计水平下显著

渊四冤稳健性检验

为了保证回归结果的稳健性袁笔者又分别按两种方法进行了稳健性检验院其一分别按年

对民营样本数据做了截面回归袁其二是去掉上市渠道与各主要控制变量的交叉相乘变量再次

进行回归袁回归结果与表 6 的结果基本相似遥 结合两次稳健性检验的结果袁笔者认为上述研究
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结论具有统计上的可靠性遥
四尧研究结论与启示

渊一冤原创与买壳民营公司股利分配意愿差异的成因分析

本文的研究结果表明袁 原创民营公司和买壳民营公司在股利分配的意愿上存在显著差

异遥 研究期内袁近 50%的买壳民营公司长期处于不分配的状态并非其主观恶意所为遥 表面上

看袁财务状况与经营业绩的差异是导致买壳民营上市公司分配意愿过低的直接原因袁但通过

前述实证分析比较则发现袁上市渠道的差异才是导致两类民营上市公司分配行为与财务业绩

出现显著差异的最根本原因院首先袁买壳民营公司往往受其买壳形成的历史负担的拖累遥 买壳

上市民营公司所购的野壳冶的前身都是国有上市公司袁并且这些公司往往都是长期经营不善而

被迫出售的遥 不过袁因国内资本市场的壳资源十分紧缺袁本身实力不是特别突出的民营企业要

入市就不得不支付与壳资源本身价值极不相符的巨资才能获取这野难得的冶上市资格遥 耗巨资

购买壳资源本已使买壳的民营企业大伤元气袁而上市后还需要继续注资才有野起死回生冶的可

能袁 若再欲在短期内与同期 IPO 直接上市的绩优原创民营上市公司分庭抗衡则更上难上加

难遥 可见袁尽管两类民营上市公司的产权性质尧治理结构和所面对的宏观政策经济政策都极

为相似袁但在上市的那一天起袁他们的起跑线就已经不同袁这造就了它们今后在财务行为与

经营业绩上的众多差异遥 其次袁很多民营上市公司的买壳方往往在行业景气度最高的阶段去

策划买壳袁并且为了在谈判中处于有利地位袁往往有粉饰业绩尧调节利润的行为遥 由于买壳前

透支了企业未来的业绩袁所以必定连累后期的业绩水平与利润分配袁造成买壳后的表现往往

不尽如人意遥 最后袁买壳上市的动机不良是导致买壳上市公司经营普遍失败的最根本的一个

原因遥 许多民营企业在上市之前就抱着买壳投机的思想遥 买壳是手段袁但却不是通过上市更

好地经营尧持续发展和成长的手段袁而是通过买壳入市实现恶性圈钱的手段遥 也正是如此袁才
导致国内市场的野壳冶资源即使价格远超所值袁购壳者仍趋之若鹜遥 可见袁国内资本市场上袁壳
资源购置的主要意义并不在于壳公司的经营袁而在于野壳冶自身所具备的潜在功能及资本运

作的效应遥
渊二冤相关的启示与建议

作为两种不同的上市渠道袁首次公开发行上市与买壳上市是各有利弊袁分别适合于具有

不同需求和资质的企业遥 尽管在当前国内资本市场上袁对于壳资源的过度投机和资本运作严

重地损害了广大投资者的利益袁破坏了国内股市正常的融资和分配秩序袁但作为 IPO 直接上

市渠道的重要补充方式袁买壳上市仍有其存在的合理性遥 管理当局所需做的不是压制这一上

市方式而是对其进行有效地管理和引导遥 研究发现袁买壳民营公司作为不分配现金股利的典

型代表袁其不分配的公司主要分为两类院一类是长期亏损的买壳公司袁另一类即使并未亏损仍

长期坚持一毛不拔的公司遥 因此袁笔者认为袁针对第一情形首先应加快建立全方位的退市机

制遥 股市上大量垂而不死的 ST尧PT 企业严格扰乱了资本市场优胜劣汰的竞争秩序遥 在整个 A
股市场上迅速建立并实施了有效的退市机制袁 才能使有中国特色的 ST 制度退出中国股市的

舞台袁消除我国资本市场上长期存在的众多业绩不良的壳公司病态挣扎的现象袁也避免这类
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壳资源继续祸害资本市场遥 对于第二类并未亏损有能力分红却长期不分红甚至是从不分红的

公司应制定出相应的更为强硬的分红管制措施遥 当前与配股增发相关的半强制分红政策对上

市公司的派现虽有一定的促进作用袁但如果该公司并不想通过股市再融资而只将壳公司作为

一个质押担保的工具袁现行的半强制分红政策则显得无能为力了遥 因此袁证监部门应从两个角

度入手袁一方面是从法规制度上对壳资源用于质押担保的频率和金额做出一定的限制袁特别

是对于长期不分红又不断被质押担保的壳公司应有具体的处理措施袁以防止买壳公司的控股

股东不顾上市公司经营发展前景袁对壳资源过度运作和不当地利用遥 当然在严惩股市野铁公

鸡冶的同时袁也要兼顾企业的成长性资金需求袁既制定出更为合理的定性与定量指标相结合的

分红监管考核制度袁也要防止上市公司为了下一次圈钱而有目的地突击分红遥

注释院
淤表 3 中野占样本百分比栏冶是通过所对应不分配频数的公司家数除以该类公司观察期内的样本

总数遥
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The Impact of Listing Channels on
the Private Companies爷 Dividend Distribution Will

ZHENG Rong, LIU Qin
(Management School, Xihua University, Chengdu 610039)

Abstract: The establishment of SME board and GEM board makes more and more private enterprises
enter the market through direct listing, but the RTO and the IPO are still two major channels for the private
enterprises to enter the stock markets. This paper makes a comparative empirical research on the dividend
data of private companies from different listing channels between the year of 2003 and 2013. It found that
private companies listed with different channels have a significant difference in the dividend distribution will.
One difference is the ratio that does not assign any dividends in private listed shell companies is much higher
than that in original private listed companies. On the other hand, nearly 50% private listed shell companies do
not pay any dividends in a long time. On the surface, the deterioration of the financial condition and results of
operations are the direct cause for private listed shell companies爷 too low distribution will, but in fact, the most
fundamental reason is from the difference between two types of channels of the listed private listed companies.
Because poor performance of private listed shell companies can always be ascribed to effect of early backdoor
listing. Secondly, domestic private enterprises always choose the listing time deliberately, and hold bad motives
for backdoor listing, which will eventually lead to the will of their allocation quite different. In view of this, the
paper concludes that effective delisting mechanism should be established for those long -term loss private
companies as soon as possible. But strengthening reform on half -mandatory dividend regulatory policy is
necessary for those non-loss stingy companies.

Key words: back-door listed private companies; original private listed companies; dividend distribution will;
listing channels
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