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灰色关联度评价法在股利政策相关因素分析中的应用
α

刘　星　李豫湘

(重庆大学工商管理学院, 重庆 400044)

摘要　在调查和访问八家上市公司的基础上, 运用灰色关联度法对影响股利决策的因素进行了研究,

其结论对指导股份公司正确地进行股利决策具有重要意义。
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of D ividend Po licies
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Abstract　D ividend po licy m ak ing is one of the th ree difficu lt p rob lem s of co rpo rate fi2
nance. O n the base of in terview ing w ith eigh t pub lic companies, th is paper app lies grey

co rrela t ion degree to analyze facto rs that affect dividend decisions. T he conclusions are of

very impo rtan t sign ificance fo r companies to m ake stra tegic decision.
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1　引言
影响股利政策的因素本身相当复杂, 无论是现金股利分配率, 还是股票股利分配率, 要想构造出完整、清

晰的表达关系, 都是相当困难的。此外, 作者对影响股利政策的综合因素的认识具有广泛的灰色性, 即信息不

完全性和不确定性。因此, 描述股利政策的影响因素的各个指标就会有不准确性。所以, 用灰色系统理论来研

究综合评价问题是适宜的。对于因素之间的关联关系, 虽然用回归分析、相关分析等统计方法也可以作出一

定程度的回答, 但往往要求数据量较大, 数据分布的特征也要求比较明显。而且对多因素非典型分布特征的

现象, 回归或相关分析的难度常常很大。相对来说, 灰色关联度分析所需的数据较少, 对数据的要求较低, 从

而有助于克服和弥补上述不足。

2　关联度的计算说明
关联度是因素之间关联性大小的量度, 它定量地描述了因素之间相对变化的情况, 即变化的大小、方向

与速度等相关性。本文采用均值化数据处理的方法来计算关联度, 具体计算过程见框图:
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3　评价指标体系的选译说明
表 1　量化指标一览表

序号 变量名 　综　合　因　素

1 X 01 每股盈利

2 X 02 国有股的比率

3 X 03 法人股的比率

4 X 04 速动比率

5 X 05 固定资产增长率

6 X 06 每股税后利润增长率

7 X 07 行业的平均股利分配率

8 X 08 市盈率

9 X 09 未来的盈利水平预测

10 X 10 资产负债率

11 X 11 流动比率

12 X 12 每股净资产

13 X 13 净资产收益率

股利分配选用现金股利分配率 y 1, 股票股利分配率 y 2, 它

们是两项可以直接量化的数据描述。评价指标的选择是基于访

问调查的结果, 作者访问了八家上市公司。不能直接描述的选

择替代指标: 如股东对股息分配的要求选用的是两个替代指标

——国有股的比例和法人股的比例; 可动用的现金选用的是速

动比例; 资本投资需求预测选用的是固定资产增长率; 维护有

竞争力的股利收益率选用的是税后利润增长率; 维持或增加本

公司的股票价格选用的是市盈率; 偿还贷款的需要选用的是流

动比例。基于可描述的困难和资料的可得性, 文中没有考虑以

前的股利分配模式, 有关政策法规的变化, 外部资金的筹集成

本, 保持稳定的派息比率和其它投资项目的预期收益率等对股

利影响较大的因素。

此外, 结合西方股利分配的影响因素分析, 文中增加了每

股净资产和净资产收益率, 见表 1。

4　样本公司的选择说明
1)文中选用的公司均为上海证券交易所的上市公司, 其主

要原因有: ① 两地公司的股性、素质差异很大, 获利能力等财
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务指标也不尽相同, 不宜组合在一起。而上海已日益成为全国的金融中心, 故选用了上海证券交易所的上市

公司;

② 数据资料的来源——所有的资料均来自《上海证券交易所上市公司大全, 1994 年》。

2) 每一家样本公司都力求具有代表性, 同时在考虑到每个行业均选有一定量股票的基础上, 基于以下

理由作者选择了三十家公司。

① 该公司应是行业的姣姣者, 绩优且具有代表性。

② 根据我国经济高速发展的特点, 选择部分处于高速成长期的股票。

③ 该公司属于大盘指标股。

此外, 在这三十家公司中, 十家公司只有股票股利, 十三家公司只有现金股利, 七家公司既有现金股利又

有股票股利, 因此, 其分配形式基本上代表了沪市所有公司的分配形式。

5　运算结果
表 2　计算结果表

序号 因 素 名 称
对现金股利分配

率的关联度◊
排序

对股票股利分配

率的关联度◊
排序 综合排序

1 每股盈利 (税后) 50. 16 12 52. 26 3 5

2 国有股的比率 53. 93 7 58. 37 2 4

3 法人股的比率 62. 93 1 59. 22 1 1

4 速动比率 52. 38 10 48. 93 6 6

5 固定资产增长率 53. 84 8 47. 94 8 6

6 税后利润增长率 50. 22 11 40. 08 13 9

7 行业的平均分配率 60. 50 4 43. 97 12 6

8 市盈率 61. 41 3 49. 60 5 2

9 盈利预测增长率 40. 57 13 45. 39 10 8

10 资产负债率 58. 11 6 44. 60 11 6

11 流动比率 52. 69 9 46. 72 9 7

12 每股净资产 61. 42 2 48. 23 7 3

13 净资产收益率 58. 29 5 51. 59 4 3

　　 (综合排序的方法是: 两个序号相加, 小者排前。)

6　结论
6. 1　对现金股利分配率的影响因素的实证分析

针对我国上市公司的现状进行分析, 国家倾向于保护投资者的利益, 严格限制送配股, 而对现金股利的

分配没有严格限制, 可以分配的比例最高不超过 85◊ 。但从长远来看, 现金红利有可能成为上市公司的主要

分配形式。影响现金股利分配率的主要因素依次是:

1) 法人股的比例: 灰色关联模型显示, 法人股的比例因素对现金股利分配率影响最大。这与我国特有的

资本结构是相关的, 其原因主要在于我国公司董事会对股利分配的影响很大。我国的股利分配方案由上市公

司财务、证券部门起草 (提出多种方案)后, 再经董事会讨论。董事会对预案有决策权。而董事会的表决是按人

数表决, 国资局在董事会仅有一票, 而法人股基本上是每个法人股东都进董事会, 所以法人股东的利益得到

了充分的体现。

2) 每股净资产: 股票的含金量主要是通过每股净资产体现。应当说, 它们之间具有一种正的相关性。每

股净资产高的公司, 更有能力支付现金股利, 每股净资产低的公司, 因为积累少, 而倾向于少派现金股利。

3) 市盈率: 市盈率= 股价ö每股盈利, 在每股盈利一定的情况下, 股价越高, 市盈率越高。用市盈率替代
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股价是合理的。灰色关联模型显示, 该因素对现金股利分配率影响大, 即市盈率越高的公司, 越倾向于低现金

股利分配率, 诣在增加积累和增加股票的含金量, 以达到维持股价的目的。

4) 行业的平均股利分配率: 模型运算的结果显示, 行业的平均股利分配率高的企业, 倾向于保护投资者

的利益; 同时还表明平均股利分配率高低与整个行业的营运状况的好坏相关。

5) 净资产收益率: 该因素的重要程度显示, 高现金股利分配率将降低净资产的收益率; 同时公司获利能

力越高的公司, 风险越小, 越倾向于分配更多的现金股利。

6) 资产负债率: 从访问中得知, 绝大多数的公司财务部门参与了股利决策。公司的资产负债率越高, 公

司外部筹资越困难, 从则倾向于采取较低的现金股利分配率, 以减少筹资的难度和降低筹资成本。在这一点

上, 实证分析与访问调查的结果有一定差异。

其它因素: 实证分析与访问调查差距最大的是每股盈利, 每股盈利的大小反映不出相关性, 其主要原因

是股利分配率描述股利政策的片面性。分配率与分配额 (可分配额)是两个不同的概念, 自然不相关。固定资

产增长率越高, 应当说现金股利分配率越高, 但结果显示影响程度不大, 它是资本投资需求预测的替代指标,

与访问调查有一定的差距。税后利润增长率、流动比率、盈利预测增长率与股利分配几乎不相关。流动比率反

映公司的偿债能力, 应当说, 流动比率越大, 偿债能力越强, 从而对股利分配有影响。税后利润增长率与股利

预测增长率是公司发展能力的重要指标, 实证分析结果为几乎不相关, 反映公司股利分配注重于满足各方的

利益要求, 而对于内部经营状况、未来发展能力考虑得过少。

6. 2　对股票股利分配率的影响因素的实证分析

影响股票股利分配率的因素依次是:

1) 法人股的比例: 该因素的影响程度最大, 其影响方式与前面相同, 都是通过董事会影响公司预案, 但

方向相反。法人持股比例越高, 对股票股利的分配率要求越低, 其主要原因是法人股及送配股均不能流通而

转变为现实的利益。

2) 国有股的比例: 该因素对股票股利分配率的影响方向也相反, 即具有负的相关性, 其原因与法人股相

同。但其影响程度是根据 94 年国资局的要求, 对分配中的不平等现象——“送配转配”利用其高股权比例否

决, 改用高现金股利和低股票股利的分配方案。

3) 每股盈利: 股票股利的分配常常是 10 股送几股, 并因为常常超过了股利分配的最高限制——每股盈

利的 85% 而受到限制, 即以每股盈利的高低制约股票股利的分配率。通常是, 低每股盈利产生低股票股利分

配率。

4) 净资产收益率: 净资产收益率越高, 获利能力越强, 无论是公司经理层还是股东, 更希望再投资以期

获得更高回报, 从而倾向于盈余资本化。加之, 我国没有对超额累积利润征税, 由此助长了公司盈余的资本化

倾向。

5) 市盈率: 市盈率越高的公司, 越倾向于派发股票股利, 以期降低公司的股票价格, 减少投资者的风险。

此外, 社会公众投资者还能在市场行情较好的情况下, 轻易填权, 获得资本利益。

6) 速动比率: 速动比率是衡量企业偿还短期债务的重要指标, 分析中用来替代可动用的现金。访问调查

与实证分析的结果基本一致。其影响的程度和方式是: 即使每股税后利润很高而速动比率过低, 公司无力支

付现金股利, 也会被迫实施送股方案。所以, 在盈余一定的情况下, 速动比率越高, 股票股利分配率越低, 速动

比率越低, 股票股利分配率越高。

7) 每股净资产: 每股净资产越高, 公积金越多, 股票股利虽受制于当期盈利, 但公积金等将对其形成强

有力的支持。在通常情况下, 每股净资产越高, 股票股利分配率越高; 每股净资产越低, 股票股利分配率越低。

其它因素: 总的来看, 股票股利的实证分析结果对访问调查结果拟合较好。相差较大的主要因素是: 税后

利润增长率和行业的平均股利分配率。从现状来看, 高比例的送股, 多数是得益于公积金, 与利润的增长关系

不 大。此外 , 送股一般都有固定的模式 , 如10送1～ 3等 , 而较少考虑其行业的平均股利分配率。固定

(下转第 130 页)
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以车间作为各项费用发生额的基本统计单位, 车间按本期消耗费用与工时计算单位工时费用。

期初盘存单位工时费 q1= 期初盘存费用ö期初盘存工时

本期单位工时费 q2= 本期实际消耗费用ö本期实际占用工时。

假设 ∃ tj = tmj - tl
j , 若

① ∃ tj > 0 时, t l
j + ∃ tj 3 q1 是期末盘存费用, tc

j - ∃ tj 3 q1 为本期入库产品实际消耗费用。

② ∃ tj = 0 时, t l
j 是期末盘存费用, tc

j 为本期入库产品实际消耗费用。

③ ∃ tj < 0 时, t l
j + û∃ tj 3 q2û是期末盘存费用, tc

j - û∃ tj 3 q2û为本期入库产品实际消耗费用。

经过上面计算, 得出了实物型和价值型投入产出流量表, 下面计算产品的单位消耗系数:

a ij = x r
ij öx r

j　　i = 1, 2, ⋯, n; j = 1, 2, ⋯, n (5)

d ij = h r
ij öx r

j　　i = 1, 2, ⋯, k; j = 1, 2, ⋯, n (6)

v j = tr
j öx r

j　　j = 1, 2, ⋯, n (7)

式中: a ij表示生产单位产品 j 消耗半成品 i 的数量; d ij表示生产单位产品 j 消耗原材料 i 的数量; v j 表示生产

单位产品 j 消耗费用的数量。用矩阵分别表示为A 、D、V。

假设Aϖ、D{ 表示价值型的A 、D , 产品 j 的单位成本为C = (C 1, C 2, ⋯, C n) , 则:

C = 6
m

i= 1

(D{ ( I - Aϖ) - 1) ij + V ( I - Aϖ) - 1　j = 1, 2, ⋯, n (8)

3　在产品管理
由于在产品在投入产出表中起着重要作用, 最后在这里强调一下对在产品的管理: 1) 要掌握在产品的

变化情况, 使在产品依据产品消耗构成保持一定水平, 保证生产均衡进行。2) 加强原始凭证的管理, 使产品

从领用、盘存到入库都有记录, 能准确、及时、全面地反映在产品的流动情况。3) 车间在产品管理是整个企业

在产品管理的重要环节, 车间的生产管理机构要组织好车间内部班组之间在产品的流转工作, 避免不同品

种的在产品或同一品种不同批号的在产品发生混乱现象。4) 在产品是生产者的劳动对象, 又是生产者的劳

动成果, 明确规定生产者的岗位职责, 切实把在产品管理起来。
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资产的增长, 主要靠溢价配股支撑投资, 关联度也不是很大。由此可知送股多数得益于以往的利润积累, 所以

股票股利分配率与盈利预测增长率不相关。由于股票股利不涉及到现金流出, 所以与偿债能力 (资产负债率,

流动比率)无关, 与股民的风险收益无关。
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