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对我国上市公司现金股利支付水平影响因素的实证研究 
黄磊 

（湖北经济学院  湖北  武汉  430205） 

 

摘要：上市公司对于经营盈利进行分配或者留存决策的问题称之为股利政策。采取合理的股利分配政策可以传递出积极

的信号,吸引更多的的投资者进行投资,实现公司的经营目标,促进公司的持续健康发展。而现金股利是股利分配最重要的形

式，并且现金股利能更好的用于数据处理，因此研究现金股利是可行的，具有重要意义的。本文的样本为 2010——2020 年

间上交所 A 股主板上市公司为，在去除金融类公司和数据缺失后，以现金股利支付水平作为因变量，选取财务报表中盈利

能力、现金流量、成长能力、营运能力、偿债能力相关指标作为自变量构建多元线性回归模型进行实证研究。最后根据 spss

多元线性回归的结果表明盈利能力、营运能力、偿债能力等因素对现金股利支付水平具有显著影响。 
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一、概述 

近年来证监会通过不断的政策调整凸出强调了上市公

司分红的重要性，并且对上市公司分红的行为提出了明确的

规范。近年来随着我国证券市场的不断完善，以往“铁公鸡”

“一毛不拔”的现象越来越少，分红成为大多数上市公司的

选择。因此如何确定分红水平，尤其是现金股利的支付水平，

成为了上市公司和管理层需要考虑的问题。 

制定合理的股利政策、确定合适的现金股利支付水平首

先需要知道哪些因素会影响到公司现金股利支付水平，因此

本文将通过构建多元回归的方式，从企业的现金流量、盈利

能力、营运能力、成长能力、偿债能力等维度来探讨这个问

题。 

二、研究假设 

假设一：现金流量对上市公司现金股利的分配水平有较

大影响；如果现金流量充足，现金股利的支付水平将更高。 

假设二：上市公司的现金股利支付水平受盈利能力的影

响很大；如果公司的盈利能力较好，则现金股利支付水平较

高。 

假设三：上市公司的现金股利支付水平受成长能力的影

响很大；如果公司的成长能力较强，则公司的现金股利支付

水平将较低。 

假设四：上市公司的现金股利支付水平很大程度上受营

运能力的影响；如果企业的营运能力更强，则现金股利支付

水平将更高。 

假设五：上市公司的现金股利支付水平受债务偿还能力

的影响很大；如果公司的偿债能力较弱，债务水平越高，现

金股利支付水平越低。 

三、数据选取和模型设定 

本文选取了 2010——2020 年间 A 股所有上市公司，由

于金融行业上市公司财务数据的特殊性，剔除所有的金融上

市公司；由于 ST 公司经营不善财务数据波动性极大因此剔

除所有 ST 公司，留下样本均为正常上市公司。由此共获得

样本 11456 个，在剔除了数据不全的样本后，获得有效样本

6360 个。用于实证研究的样本数据均来自于 RESSET 股票

数据库。 

根据前文中的研究假设，本文构建的多元线性回归模型

为： 
abbbbb +++++= 5544332211 XXXXXY  

表 1 变量及代表符号一览表 

 财务指标 变量 符号 

因变量 现金股利支付水平 每股股利 Y 

现金流量 每股经营活动现金流量 X1 

盈利能力 每股收益 X2 

成长能力 营业收入增长率 X3 

营运能力 应收账款周转率 X4 

自变量 

偿债能力 资产负债率 X5 

四、实证检验 

表 2 

描述统计 

 
个案

数 
最小值 最大值 平均值 标准差 

X1 6359 -11.2025 29.8132 .591675 1.2383472 

X2 6359 -2.4000 14.5800 .545948 .6700972 

X3 6359 -88.1696 1201.5266 14.933073 36.0515671 

X4 6359 .6543 336806.1440 238.950763 4684.5008170 

X5 6359 1.6723 94.0897 45.913908 19.4234473 

Y 6359 .0008 10.0000 .179483 .2919482 

有效个

案数(成

列) 

6359     

表 3 

模型摘要 

模型 R R 方 调整后 R 方 标准估算的误差 

1 .835a .697 .696 .1608448 

a. 预测变量：(常量), X5, X1, X3, X4, X2 
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表 4 

ANOVAa 

模型 平方和 自由度 均方 F 显著性 

回归 377.558 5 75.512 2918.767 .000b 

残差 164.359 6353 .026   1 

总计 541.916 6358    

a. 因变量：Y 

b. 预测变量：(常量), X5, X1, X3, X4, X2 

表 5 

系数 a 

未标准化系数 
标准化

系数 

B 的 95.0% 置

信区间 
模型 

B 
标准

误差 
Beta 

t 
显著

性 
下限 上限 

(常

量) 
.032 .006  5.748 .000 .021 .043 

X1 .019 .002 .079 9.600 .000 .015 .023 

X2 .334 .004 .766 92.782 .000 .327 .341 

X3 .000 .000 -.035 -4.957 .000 .000 .000 

X4 4.192E-6 .000 .067 9.243 .000 .000 .000 

1 

X5 -.001 .000 -.062 -8.903 .000 -.001 -.001 

a. 因变量：Y 

（一）描述性统计检验 

从表 2 中可以看出，发放的每股股利均值为 0.179483，

最小值为 0.0008，最大值为 10，整体现金股利的支付水平

较低，且不同企业差距很大。公司的每股经营活动现金流量、

每股收益、营业收入增长率最小值均为负数，说明有部分公

司在经营业绩不佳的情况下仍然派发现金股利。资产负债率

的均值在 46%左右，而学界一般认为资产负债率在 40%—

—60%之间较为合理，因此总体上来说，资产负债率处于合

理的区间。 

（二）模型总体分析 

根据上述表 3 模型摘要来看，R 方与调整后 R 方的值都

在 69%以上，说明该模型的解释程度为 69%左右，因此该

模型的拟合度较为良好。从表 4ANOVAa 来看 F 值为 2918.767

的情况下相应的显著性 P 值为 0.000，说明模型整体上来说

是显著的、有效的。从表 5 各变量系数的显著性来说：模型

选取的 5 个变量的回归系数的 t 统计量 P 值均为 0.000，都

小于 5%的显著性水平，这说明模型回归的系数非常显著，

也就是说模型中的 5 个变量均对每股股利具有显著性的影

响。 

（三）自变量分析结论 

1. 接受假设一。模型中 X1 的系数为正，因此上市

公司的现金流量与现金股利支付水平具有正相关关系也即

公司的现金流量越充足，现金股利的支付水平就越高。 

2. 接受假设二。模型中 X2 的系数为正，因此上市

公司的盈利能力与现金股利支付水平具有正相关关系。此

外，模型中每股收益的系数为 0.766，说明每股收益对模型

具有最强的解释力，即盈利能力是现金股利支付水平上影响

最大的因素，并且占主导地位。 

3.接受假设三。模型中 X3 的系数为负，因此上市公司

的成长能力与现金股利支付水平具有负相关关系。 

4.接受假设四。模型中 X4 的系数为正，因此上市公司

的经营能力与现金股利支付水平具有正相关关系，公司的经

营能力越强，现金股利支付水平就越高。 

5.接受假设五。模型中 X5 的系数为负，因此上市公司

的负债水平与现金股利支付水平呈现负相关关系。 

五、结论 

由前文的实证检验结果来看，我们可以得到以下结论：

上市公司的现金流量、盈利能力、成长能力、营运能力、负

债水平对其现金股利支付水平具有显著性的影响。并且现金

流量、盈利能力、营运能力这三个因素对上市公司现金股利

支付水平具有正相关关系，其中盈利能力是决定现金股利支

付水平的主导因素；而成长能力、负债水平对上市公司的现

金股利支付水平具有反方向的影响。 

六、总结 

1. 上市公司的管理层及董事会在制定现金股利政

策时应该综合公司自身的现金流量、盈利能力、成长能力、

营运能力、负债水平等各个方面。不能为了吸引投资者投资

而过高的发放股利从而影响公司的正常经营和发展，也不能

总一毛不拔使得投资者失去信心。 

2. 投资者在投资是不能一味的的追求高派现，应该

将目光放长远看到公司的发展潜力和盈利水平，树立正确的

投资观，以免因投机遭受更大的损失。 
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