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中国上市公司现金股利政策影响因素的实证研究  
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【摘要】股利政策历来是上市公司财务政策中利益关系的焦点, 特别是现金股利直接对公司股

东的切身利益产生影响。文章采用多元线形回归模型, 借助SPSS1 3.0 统计软件对2006 年度在上海

证券交易所上市交易的公司的现金股利分配进行了实证分析。研究表明影响上市公司现金股利分配

政策的主要因素是盈利能力和净资产价值, 最后选取了部分上市公司验证了研究结果。 
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一、问题的提出 

在公司财务政策中,股利政策是上市公司利益关系的焦点,特别是现金股利政策直接对公司股东

的切身利益产生影响。股利政策是公司理财的核心内容之一,既属于一种对盈余资金的分配行为,又

是一种公司内部的融资行为,一直倍受国内外财务金融学领域的关注。 

李均( 2003) 认为目前我国上市公司股利政策缺乏连续性和稳定性, 股票股利分配在股利分配

中占有重要地位。唐国琼、邹虹( 2005) 选取每股收益、货币资金、企业负债比率、企业流通股比

例、企业非流通股比例、企业规模、企业权益净利率等因素作为影响上市公司现金股利政策的因素, 

采用多变量回归分析法研究上市公司现金股利政策的影响因素。孙亚云( 2006) 选取盈利能力经营

业绩、每股经营性现金净流量、资产负债率、股本规模、成长性等因素, 通过二元回归逻辑模型分

析研究影响我国上市公司股利分配的因素。 

由于我国上市公司的股利政策缺乏连续性和稳定性, 对于股利分配政策的研究也具有一定的时

效性, 随着我国资本市场的不断发展和成熟, 影响股利政策的因素也在发生变化。因此,在最新的客

观环境中以最新的数据进行分析及研究是非常有价值的。 

二、影响现金股利政策的主要因素 

对上市公司现金股利分配政策的影响因素是非常多的, 主要可以分为两大部分: 内部因素和外

部因素。外部因素主要包括法律法规的限制、大股东的分配偏好、税收因素以及宏观经济政策等影

响因素。本文主要的研究对象是对上市公司现金股利政策有影响的内部因素, 主要包括以下六个方

面。 

( 一) 企业盈利能力 

企业的盈利水平是衡量企业经营业绩的重要指标之一。盈利能力也就是获取利润的能力。而利



润是债权人收取本息的资金来源, 是股东取得投资收益的基础, 是公司得以生存发展的根本所在。

公司盈利能力越强, 可供分配的利润越多, 公司发放股利的可能性也就越大, 发放给股东的股利也

会越多。本文以每股收益和净资产收益率作为衡量企业盈利能力的指标。 

( 二) 企业净资产价值 

财务管理的目标一般被认为是企业价值最大化, 要实现这个目标, 必须通过企业财务上的合理

经营, 采用最优的财务政策, 充分考虑资金的时间价值和风险与报酬的关系从而保证企业长期稳定

发展。企业的价值越大其分配股利的可能性也就越大, 本文以每股净资产作为衡量企业价值的指

标。与公司市值相比, 由每股净资产计算得来的公司账面价值也能反映公司实际投资价值,尤其是在

投机性很强的证券市场上。因为受市场信息的影响,股票价格剧烈上下震荡,若以市场价格来衡量公

司价值,波动性太大,不能很好地反映公司净资产的价值。 

( 三) 企业偿债能力 

对于偿债能力低的企业来说, 其负债较大、到期偿还能力差, 更有可能影响到公司的未来发展

甚至是其持续经营的能力。偿债能力低的企业为了应付其沉重的负债, 大多不愿意将其留存收益分

配出去, 而更愿意将其留在企业以偿还债务。因此, 偿债能力越强的企业分配股利的可能性越大, 

本文以流动比率和速动比率作为衡量企业偿债能力的指标。 

( 四) 企业资金流动性 

资金的流动性越好, 也就意味着企业的变现能力越强, 同时也意味着一旦遇到财务危机, 能够

及时满足对资金的需求。企业的资金流动性越强, 企业更愿意分配现金股利而不必担心财务危机, 

本文以每股现金净流量作为衡量企业资金流动性的指标。 

( 五) 企业的成长性 

在成长中的企业比起已经发展壮大的企业来说需要更多的资金来进行进一步的投资发展。一般

来说如果公司的投资机会多,对资金的需求量大, 往往采取低现金股利、高留存利润的政策。企业的

成长性越高其分配股利的可能性可能会越小, 本文以主营业务收入的增长率作为衡量企业成长性的

指标。 

( 六) 企业的营运能力 

企业的营运能力也就是指企业运用与管理资产的能力。营运能力强的企业能够更好地利用其现

有资产获得更加大的收益, 因而其分配股利的可能性也就越大, 本文以能够反映企业资产利用综合

效果的资产报酬率作为衡量企业营运能力的指标。 

三、实证研究 

本文选取了2006 年在上海证券交易所上市交易的交易代码末尾数为1 的89 家公司作为样本, 

以每股现金股利为因变量Y, 以每股收益( X1) 、净资产收益率( X2) 、每股净资产( X3) 、流动比

率( X4) 、速动比率( X5) 、每股现金净流量( X6) 、主营业务增长率( X7) 、资产报酬率( X8) 

为自变量, 采用SPSS13.0 软件中的多元线形回归分析方法对其进行分析研究, 用最小二乘法进行估



计, 利用R2 来检验模型的拟合优度, 利用F 值来检验模型的显著性, 利用t 值来检验解释变量的显

著性。建立模型如下: 

Y=b0+b1X1+b2X2+b3X3+b4X4+b5X5+b6X6+b7X7+b8X8+u ( 1)

首先, 通过回归分析中的向后逐步法, 由标准回归系数Beta得到对模型有显著影响的变量为X2 

和X3, 即净资产收益率和每股净资产。 

回归方程为:Y=- 0.98+0.13X2+0.34X3 ( 2) 

然后, 为了进一步验证对Y 有显著影响的因素, 对数据又进行了逐步回归分析, 得出对Y 有显

著影响的因素为X1 , 即每股收益。回归方程为:Y=0.035+0.336X1 ( 3) 

四、研究结果 

综合两次分析的结果, 对Y 具有显著性影响的变量为X1、X2 和X3, 且均与Y 成正相关, 即企业

的盈利能力越强, 其分配现金股利的可能性越大, 企业的净资产价值越大, 其分配现金股利的可能

性越大。 

五、对研究结果的检验 

为了验证以上研究结论同样适用于样本外的其他上市公司, 故选取了除89 家样本以外的4 家上

市公司对结论进行验证。 

每股收益、净资产收益率及每股净资产皆与现金股利的分配成正相关关系, 实证研究的结论在

这里同样适用。 
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编者注：原文中有关实证研究的表格及数据因系统尚属完善中，故未能登载上。 
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