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拿什么回报你
!

股东
"

这个看似

没有发问主体的问题
#

正是一个大问

题
"

首先
$

是谁来回报股东
%

其次
$

拿什

么回报股东
%

再有
$

在回报行为后面藏

着什么东西
&

读了袁秀明博士的研究文章
'

从

美国经验看股市成长与经济增长的真

实关系
(

后
$

让人惊叹的是
$

除了更加

清楚股市与宏观经济的相互促进关系

外
$

尤为突出的是
!"#

的分红案例
$

给人印象至深
&

从作者提供的资料看
$

!"#

公司

几十年来
$

每年
$

次按季向股东发放

红利
$

持续没有间断
&

到今年
%&

月
%'

日
$

已经向股东支付红利
()%

次
&

其

中
$

自
%*+'

年以来
$

公司还
*

次拆股
$

少则
%

分
&

$

多则
%

分
$

&

%*),

年
$

公

司每季分红
&-,,

美元
$

共分
$

次
%

%*)*

年
$

有
&

次每股红利
(-$$

美元
$

&

次每股红利
'-,+

美元
%

&'')

年
$

次分

红有
(

次每股红利
'-$'

美元
&

如果谁在
%*+'

年代持有
%

股

!"#

公司股票
$

算上每次分拆后的股

数及红利
$

是一个多大的回报率
$

那是

可以计算的
&

据作者提供的资料
$

加上

拆股与分红因素
$

调整后的
!"#

股价

在
%*+'

年代大约为
(

美元至
$

美元

左右
$

而本月股价则已超过了
%''

美

元
&

这是一个怎样的回报
$

特别是其雷

打不动的每年
$

次分红
$

对投资者来

说
$

意味着什么
$

大家是可以想象的
&

与任何正常的投资活动一样
$

股

市作为投资市场
$

也是要讲投资回报

的
&

正是由于股市能给投资者以正常的

投资回报
$

才能吸引投资者的理性介

入
&

而上市公司作为宏观经济与证券市

场的共同基础
$

也正是由于它有超越一

般企业的良好业绩
$

以及建立在业绩基

础上的持续性红利回报
$

才能表现出超

越
./0

的增长走势与超越其他投资

方式的投资回报率
&

而这样的公司与这

样的分红方式
$

正是一个健康的投资市

场应该有的常态现象
&

反观我们的
1

股市场
$

有多少公

司做到了持续分红
!

不用说每季有分

红
$

即便年度红利
$

有多少公司能持续

发放
)

又能发放多少呢
!

这里
$

有一个

逻辑关系需要理清楚
*

股东
$

作为上市

公司的投资人
$

不管其大小
$

都是公司

的主人
&

公司将赢利回报给股东
$

是再

正常不过的事
&

而事实是
$

在我们的市

场上
$

分红
$

尤其是现金分红
$

似乎并

不为人们所关注
&

大家眼睛盯着的只

是股价
$

是二级市场里的搏傻
&

难怪人

们只注重短线投机
$

而忘记了这个市

场最根本的东西
&

上市公司拿出
+

干货
,-..

现金

红利给投资者以回报
$

其意义是不简

单的
/

首先
$

这是注入到市场里的最实

在的增量资金
$

如果从市场抽取的资

金
$

比如交易税
)

手续费等
$

远远高于

流入的现金红利
$

那么
$

这个市场就不

是一个有效的投资市场
$

只能是大起

大落
)

靠投机性资金来推动的投机市

场
"

其次
$

公司给投资者以持续性红利

回报
$

将有助于投资者形成合理的长

期投资预期
$

养成理性的投资行为
$

减

少非理性短线投机操作
$

进而实实在

在地增加其财产性收入
"

这实在是一个不小的问题
"

而在我们的证券市场上
$

不久

前
$

曾有一位老股民说过这样的话
$

我

既不是
0

多头
,$

也不是
0

空头
,$

而是

0

滑头
,&

这么说
$

虽有他个人的道理
$

但为什么要做
0

滑头
,

呢
!

个中的无奈

耐人寻味
&

试想
$

如果
2'''

万股民都

是这样的
0

滑头
,$

那中国的股市是个

什么地方呢
!

而这些有一定资产的股

民都是这副德行
$

那中国的国民性又

是一副什么模样呢
!

这一切都与有没

有正常合理的投资回报有很大关系
&

有意思的是
$

财政部日前会同

国资委发布了
1

中央企业国有资本

收益收取管理办法
($

明确了央企需

按相应比例向国家上交利润
&

如果

是上市公司
$

既然向国家上交
$

也有

向其他股东特别是社会公众股东分

红派现的义务
&

兹事大矣
$

不只是钱的事
$

不知

有关方面以为如何
&

拿什么回报你
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企业成长
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股市和宏

观经济增长共同的微观基础
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首先
$

美国集中了全世界大多数最

好的
%

创新性最强
%

最具有竞争力的企

业
&

企业的快速成长
&

利润的大幅增加
&

是宏观经济持续强劲增长的坚实基础
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其次
&

宏观经济成长与资本市场发

展有着极其密切的关系
(

资本市场的良

好发展对宏观经济有着极大的促进作

用
(
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再次
&

美国股市与经济增长的关系

还体现在个股的成长与宏观经济增长

有高度的同步性
(

图
!

列示了美国
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公司
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年
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年股价波动情况
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分红次数
每股分红

)

美元
*

支付日

分红
-)+++

+

)++,

&

其他略
K

*)' /!-+! '$0'!0$!!)

*)! !-+! &0'!0$!!)

*%& !-+! %0&0$!!)

*%, !-*! *0'!0$!!)

*+* !-'* '$#!&#$!!!

*+$ !-'* !&#!&#$!!!

*+' !-'* !%#'!#$!!!

*+! !-'$ !*#'!#$!!!

分红
-&''+

!

&'''

略
K

分红
-&'I+

%

&'I'

&

其他略
K

$&& 1'-$' '$#!&#,&

$&, '-$' !&#!&#,&

$&) '-$' !%#'!#,&

$&% '-' !*#'!#,&

$%* !-,% '$#'!#,!

$%$ !-,% !&#'!#,!

$%' !-,% !%#'!#,!

$%! !-,% !*#'!#,!

分红
-&',+ * &','K

$"& 1!.-,% '$#'!#)&

$", !-,% !&#'!#)&

$") *-++ !%#!&#)&

$"% *-++ !*#'!#)&

$"" $-,, '$#!&#),

分红次数
每股分红

)

美元
*

支付日

$"+ $-,, !&#!&#),

$"* $-,, !%#'!#),

$"$ $-,, !*#'!#),

$"' $-" '$#'!#))

$"! $-" !&#'!#))

$+& $-" !%#'!#))

$+, $-" !*#'!#))

$+) $-$" '$#'!#)%

$+% $-$" !&#'!#)%

$+" '-)" !%#'!#)%

$++ '-)" !*#'!#)%

$+* '-)" '$#'!#)"

$+$ '-)" !&#'!#)"

$+' '-" !%#'!#)"

$+! '-" !*#'!#)"

$*& '-" '$#'!#)+

$*, '-" !&#'!#)+

$*) '-$, !%#'!#)+

$*% '-$, !*#!&#)+

$*" '-'$ '$#'!#)*

$*+ '-'$ !&#'!#)*

$** '-+ !%#!&#)*

$*$ '-+ !*#'!#)*

$*' '-*" '$#!&#)$

$*! '-*" !&#!&#)$

分红次数
每股分红

)

美元
*

支付日

$$& '-*" !%#'!#)$

$$, '-*" !*#'!#)$

$$) '-* '$#'!#)'

$$% '-* !&#'!#)'

$$" '-* !%#'!#)'

$$+ '-* !*#'!#)'

$$* '-$ '$#'!#)!

$$$ '-$ !&#'!#)!

$$' '-$ !%#'!#)!

$$! '-$ !*#'!#)!

分红
-&'(+

%

&'(I

%

&'('

&

其他略
K

$'& 1'-!! '$#'!#%&

$', '-!! !&#'!#%&

$') !-,! !%#'!#%&

$'% !-,! !*#'!#%&

$'" !-%" '$#'!#%,

$'+ !-%" !&#'!#%,

$'* '-* !%#'!#%,

$'$ '-* !*#!&#%,

',* !-)" '$#'!#%!

',$ !-)" !&#'!#%!

',' !-)" !%#'!#%!

',! !-)" !*#'!#%!

#$%

分红情况表
-&'(+*)++,K

)

限于篇幅
&

数据有省略
K
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