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现金分红是上市公司投资者实现合理投资回报最重要的渠道之一。

然而, 由于我国上市公司治理机制尚不健全, 部分上市公司现金分

红缺乏持续性和稳定性的制度安排。一些公司很少甚至根本不进行

现金分红。因此, 为促使上市公司进行现金分红, 中国证券监督管理

委员会(“证监会”)近期发布了《关于修改上市公司现金分红若干规定

的决定》(“《决定》”)。该《决定》正式发布前, 证监会已于八月拟

定相关草案公开征求意见。本次正式发布的《决定》于二○○八年

十月九日生效。 
 
《决定》适用于所有的上市公司同时也包括拟上市公司。该《决定》

的条款涉及多项证监会有关上市公司现金分红的规章制度, 如《上

市公司证券发行管理办法》、《上市公司章程指引》以及公开发行证

券的公司年报、半年报和季报信息披露内容与格式准则。其要点包

括： 
 
第一, 提高了上市公司申请再融资时的现金分红标准。根据《决定》, 

上市公司申请再融资, 其最近三年以现金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百分之三十。与之不同的是, 

此前于八月公布的草案允许上市公司以现金或股票支付该等红利。

而根据正式出台的《决定》, 上市公司将不再有该等选择空间, 上述

分红仅限于现金方式。 
 
第二, 为鼓励上市公司建立长期的红利分配政策, 《决定》要求上市

公司将其现金分红政策明确规定于章程之中并保证现金分红政策的

连续性和稳定性。与八月公布的草案相比, 《决定》删除了有关要

求上市公司在章程中规定现金分红的条件、比例和金额的内容。 
 
第三, 《决定》要求上市公司建立透明的现金分配政策。上市公司

应于其季报、半年报和年报中披露报告期内现金分红政策的执行情 
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况。在半年报中, 上市公司应对董事会是否制定现金分红预案进行说明。而在年报中, 上市公司还应当以

列表方式明确披露公司前三年现金分红的数额、与净利润的比率, 以使投资者能够了解公司过往的红利分

配数据。对于本报告期内盈利但未提出现金利润分配预案的上市公司, 该公司还应于年报中披露未进行现

金分红的原因和未用于分红的资金留存于公司的用途。 
 
第四, 《决定》在《关于加强社会公众股股东权益保护的若干规定》中增加一条规定, 鼓励上市公司进行

中期现金分红。在此之前, 根据《关于规范上市公司行为若干问题的通知》(“《通知》”), 上市公司进行

中期分红派息, 其中期财务报告必须经会计师事务所审计。由于上述规定使得上市公司增加了分红成本, 

多数上市公司不愿进行中期分红。 
 
另外, 在与《决定》同日生效的《关于上市公司以集中竞价交易方式回购股份的补充规定》(“《补充规定》”)

中, 证监会亦减少了对现金分红的限制。根据《补充规定》, 证监会允许上市公司股份回购期间进行现金

分红。而股份回购期间进行现金分红在九月下旬发布的《补充规定》征求意见稿中系被禁止。证监会在

正式颁布的《补充规定》中取消了该限制。 
 
《决定》的颁布明确地体现了证监会对现金分红的鼓励态度。证监会已要求证监会派出机构、上海证券

交易所、深圳证券交易所和中国证券登记结算有限责任公司为《决定》的实施做好监管和服务工作。一

方面, 从长远来看, 《决定》的实施能够有助于为投资者提供稳定的投资回报, 毫无疑问将有利于资本市

场的稳定和完善。而另一方面, 中国上市公司分红将面临更严格的要求和更少的选择权, 尤其在其计划再

融资的情况下。 
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