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创业板上市公司股利分配研究 
王会芳 

（深圳证券交易所，广东 深圳 518010） 

 

摘要：本文以截止 2010年 4月 30日 79家创业板上市公司为对象，以实证分析的方法

研究创业板上市公司股利分配。结论显示，创业板上市公司股利分配与第一大股东持股比例

之间没有显著关系；公司成长性对现金股利发放水平有抑制作用；公司盈利能力、货币资金

充足率及盈余积累水平对公司现金股利分配水平有显著影响。本文的研究表明，创业板公司

股利分配行为不支持股利迎合假说及利益输送假说，公司股利分配在一定程度上反映了公司

的组织结构特征。 
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上市公司如何将实现的收益在股东和内部留存之间进行合理分配，是目前

尚未解决的财务理论问题之一。这一问题在学术界甚至被冠以“股利之迷”的称

呼。国外和国内学者通过理论和实证研究两种途径提出了若干种假说，试图对上

市公司的股利分配行为加以解释。但各种假说目前并未达成统一认识。截止 2010

年 4月 30日，创业板共有 79家公司上市，其中 58家公司进行了 2009年度现金

股利分配，分配公司所占比例达 73.4%。如此大范围的现金分配在我国 A股市场

较为少见，引起了市场的极大关注。创业板是我国资本市场的一个新生事物，创

业板上市公司首先在现金股利分配方面表现出了与主板（包括中小板）市场炯然

不同的特征。这种现象背后究竟隐藏着什么样的逻辑？既有理论是否能够对创业

板公司股利分配行为进行解释？对这些问题进行尝试性的回答成为本文研究的

出发点。 

国内外研究文献综述 
国外对上市公司股利分配的研究始于米勒和莫迪利安尼的股利无关论（MM

定理）。米勒和莫迪利安尼指出，在完全的资本市场条件下，股利政策不会影响

公司的价值，公司价值的增加与否完全由其投资决策决定。由于这一理论无法解
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释为什么现实中仍然有大量上市公司热衷于股利分配，后来的学者进行了一系列

的拓展性研究。总体上看，这些研究沿着两条主线进行。一条主线的研究不同程

度地放松了 MM 理论的前提假设，形成了税收假说、信号传递假说及代理假说。

这些理论研究着眼于股利政策是否与公司价值有关。另一条主线的研究则从上市

公司中存在着控股股东和中小股东的利益冲突前提出发，提出了股利迎合假说、

利益输送假说及自由现金流量假说。这些假说要回答的问题主要是上市公司的股

利政策是否体现了控股股东的意志甚至沦为控股股东掏空上市公司、侵占中小股

东利益的工具（Baker and Wurgler,2004a
[1]
、2004b

[2]
;JLLs,2000

[3]
;Jensen，1986

[4]
;

汪铭强,2001
[5]
）。 

我国资本市场长期以来存在着股价对公司价值反映失真以及上市公司控股

股东利用控股地位侵害中小股东利益等问题，因此，国内学者对上市公司股利分

配的研究更多地延续了国外股利迎合理论、利益输送假说、自由现金流量假说的

研究主线，主要以不同时期主板、中小企业板上市公司为对象进行实证研究，结

论基本上都支持股利迎合理论和利益输送假说，认为国内上市公司股利分配只考

虑了控股股东的需要，股利分配在某种程度上成为控股股东从上市公司攫取利

益、掏空上市公司的手段（原红旗,1998
[6]
；谢军，2006

[7]
；谢军等，2009

[8]
）。

而对于自由现金流量假说，研究结论则并不一致（谢军，2006
[7]
；原红旗，1998

[6]
；

谢军等，2009
[8]
）。另外，还有一些学者从公司组织结构特征出发，研究上市公

司股利分配水平的影响因素（吕长江等，1999
[9]
；谢军，2006

[7]
），他们的研究结

论表示，公司股利政策通常也会反映公司的组织结构特征。 

本文认为，在一个不完备的资本市场上，上市公司价值受公司外部因素的

影响或干扰较大，股利政策对上市公司价值会产生哪种影响存在较大的不确定

性。因此，本文赞同国内既有文献的研究角度。同时，本文认同谢军（2006）
[7]

的研究方法，认为上市公司的股利政策不仅受到控股股东意志的影响，同时也会

体现公司自身的组织结构特征。因此，本文拟以谢军（2006）
[7]
的研究为基本参

考，从大股东控制、公司成长性、公司自身结构特征等角度出发，研究股利迎合

理论、利益输送假说及自由现金流量假说对创业板上市公司的适用性，进而将本

文要研究的问题细化为以下各点并加以回答：创业板上市公司现金股利分配是否

存在“掏空”现象？公司分配现金股利是否考虑了公司未来成长的需要？现金股

利分配水平是否与公司自身结构性特征相适应？ 

 

对创业板上市公司现金股利分配的实证研究 

一、研究设计 

本文拟从大股东控制、公司成长性、公司自身的结构性特征等三方面研究

创业板公司股利分配水平的决定因素。 

1．研究对象及样本选择。截止 2010年 4月 30日，创业板共有 79家公司

上市，其中 58家公司进行了 2009年度现金股利分配。2010年 4月 30日以后上

市的公司中，并没有公司在上市后进行利润分配。因此，本文即以这 79 家公司

作为研究的对象。另外，通常上市公司股利政策主要包括两方面内容，一是是否

进行股利分配，一是股利分配的水平。由于 79家公司中有 58家公司进行了股利

分配，未进行股利分配的公司只有 21 家，未进行股利分配的公司数量较少，因

此，本文对股利分配政策的第二方面内容进行研究，即研究股利分配水平的决定

问题，研究的样本因此选择 58家进行现金股利分配的公司。 

2．指标的选择及数据来源。股利分配水平以每股股利（税前）来衡量。大
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股东控制程度指标选择第一大股东持股比例。公司成长性指标选择公司最近三年

营业收入增长率。对于公司的组织结构特征，主要从公司规模、负债率、盈利能

力、留存收益的水平、货币资金充足率等方面进行界定。其中，公司规模以总资

产来衡量，负债率以资产负债率、流动比率来衡量，盈利能力以净资产收益率、

每股收益来衡量，留存收益的水平以每股留存收益和每股未分配利润来衡量，货

币资金充足率以货币资金占总资产的比例来衡量。具体见表 1。研究所需要的数

据主要来源于 WIND资讯。 

表 1  变量、指标名称及计算公式 

  指标 计算公式 

因变量 股利分配水平 每股现金股利 现金股利/总股本 

大股东控制程度 第一大股东持股比例 第一大股东持股数量/总股

本 

公司成长性 最近三年营业收入增长

率 

2009 年营业收入/2007 年

营业收入 

公司组织结构特征：   

1、公司规模 总资产 资产总额 

2、负债率 资产负债率 负债总额/资产总额 

 流动比率 流动资产/流动负债 

3、盈利能力 净资产收益率 净利润/净资产 

 每股收益 净利润/总股本 

4、留存收益水平 每股留存收益 留存收益总额/总股本 

 每股未分配利润 未分配利润/总股本 

自变量 

5、货币资金充足率 货币资金所占比例 货币资金/总资产 

 

3．变量及模型设计。本文研究创业板上市公司现金股利分配水平的影响因

素，因此，以每股现金股利为因变量（表 1），以大股东控制程度、公司成长性、

组织结构特征等各方面指标作为自变量（表 1），设计直线回归模型，分析各因

素对现金股利分配水平的影响程度。模型具体为： 

Dividends=α+β1Sharehold+β2Growth+β3LnScale+β4Debit+β5Profit+ 
β6 RetainedEarning+β7Cash 
其中，公司规模取总资产的自然对数，α为常数项，β1-β7为待估计参数。 

本文采用 SPSS13.0社会科学统计分析软件完成相关的计算工作。 

二、变量的描述性分析 

表 2  变量描述性统计表（元，%） 

  最小值 最大值 均值  标准差 标准差系数 

每股股利 .08 .65 .2648 .13694 0.5171 

净资产收益率 14.68 67.43 28.6453 10.81921 37.7696 

资产负债率 2.54 59.09 18.9608 13.31072 0.7020 

营业收入增长率 -.78 3910.33 366.3104 601.83334 1.6430 

总资产的对数 18.81 21.61 20.5105 .49295 0.0240 

第一大股东持股比例 9.00 57.15 29.6278 11.14177 0.3760 

每股收益 .39 2.78 .8904 .47368 0.5320 

每股留存 .32 3.95 1.2679 .79006 0.6231 
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每股未分配利润 .27 3.54 1.1149 .69816 0.6262 

货币资金比例 .08 .97 .6860 .14520 0.2117 

流动比率 1.44 33.30 7.9203 6.19915 0.7827 

 

从 58家公司 2009年度现金股利分配的水平来看（表 2），58家公司平均为

每股 0.26元，与整个 A股市场相比，分配比例较高。从分配水平的样本间差异

程度来看，每股股利的标准差系数较低，反映 58 家公司现金股利分配水平的差

异性较小，基本上都属于高水平的分配。从各个影响因素指标的均值和标准差系

数来看，58 家公司净资产收益率平均水平较高但样本间差异较大，每股收益平

均水平较高且样本间差异较小，反映分配公司普遍盈利水平较高；资产负债率平

均较低且样本间差异较小,流动比率平均水平较高且样本间差异较小，反映分配

公司普遍负债水平较低；营业收入增长率平均较高但样本间差异较大，反映分配

公司中存在相当一部分高成长公司；第一大股东持股比例均值较低且样本间差异

较小，反映分配公司第一大股东控制程度普遍较低；每股留存收益和每股未分配

利润均值较高且样本间差异较小，反映分配公司普遍积累了高额的可供分配利

润；货币资金比例均值较高且样本间差异较小，反映分配公司上市后拥有了充足

的现金流量。可以看出，58 家公司高水平的现金股利分配可能与公司盈利能力

较强、负债率较低、盈余积累较多以及上市后货币资金充足有关。 

三、变量间的相关性分析 

 

表 3  Person 相关系数 

 每

股

股

利 

净 资

产 收

益率 

资 产

负 债

率 

收 入

增 长

率 

总 资

产 
第 一

大 股

东 比

例 

每 股

收益 
每股

留存

收益 

每股

未分

配利

润 

货币

资金

比例 

流动

比率 

每 股 股

利 
1 0.40** -0.01 -0.15 0.18 0.01 0.54** 0.52** 0.49** 0.41** -0.09 

净 资 产

收益率 
 1 0.33* 0.21 0.29* 0.11 0.53** 0.27* 0.29* 0.39** -0.25 

资 产 负

债率 
  1 0.08 0.11 0.06 -0.03 0.04 0.05 -0.21 -0.72

** 

收 入 增

长率 
   1 0.25 0.03 -0.01 -0.10 -0.09 0.17 -0.12 

总资产     1 -0.03 0.34* 0.26 0.26* 0.31* 0.03 

第 一 大

股 东 比

例 

     1 -0.10 -0.11 -0.10 -0.03 -0.14 

每 股 收

益 
      1 0.83** 0.84** 0.26* 0.06 

每 股 留

存收益 
       1 0.99** 0.14 -0.08 

每 股 未

分 配 利

润 

        1 0.14 -0.08 
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货 币 资

金比例 
         1 0.21 

流 动 比

率 
          1 

*
1%水平显著（2-tailed）；

**
5%水平显著（2-tailed）。 

从相关系数来看，在 5%的显著性水平下，每股股利与净资产收益率、每股
收益、每股留存收益、每股未分配利润、货币资金的比例显著正相关，且相关系

数较大，这基本印证了描述性统计分析的初步结论。另外，由于指标计算方法的

原因，一些自变量之间也存在一定程度的相关关系。 
每股股利与资产负债率、流动比率、总资产、营业收入增长率及第一大股

东持股比例的相关性并不显著。这可能有两种原因，一种原因是这些自变量对每

股股利并没有显著性影响，另一种原因可能是由于显著性水平设定问题或相关系

数统计量本身固有的缺陷导致不能完全反映变量间的关系。对此，本文将通过回

归的方法做进一步的分析。 
四、回归分析 
为控制变量间多重共线性对模型估计精确性的影响，本文首先对有多个自

变量的影响因素，分别不同自变量与其他自变量、因变量进行回归分析；其次，

利用方差膨胀因子来衡量多重共线性，结合变量间的相关系数，将导致多重共线

性的指标从模型中删除。 
回归结果显示，流动比率及资产负债率与货币资金比例存在多重共线性，

而且，根据相关系数，这两个指标与每股股利的相关性并不显著，因此，根据重

要性原则，将这两个指标从模型中删除；另外，每股收益与每股留存收益、每股

未分配利润存在多重共线性，因此，模型中的盈利能力指标仅保留净资产收益率。

最终得到两个估计模型，具体见表 4。 
表 4  模型估计结果 

模型一 模型二 
 参数估

计值 
T 检验
值 

显著性 
水平 

 参数估

计值 
T 检验
值 

显著性

水平 
(Constant) 0.056 0.084 0.933 (Constant) 0.093 0.144 0.886 
营业收入增长

率 
-0.216 -1.890 0.065 营业收入增长

率 
-0.205 -1.825 0.074 

总资产 -0.028 -0.235 0.815 总资产 -0.037 -0.312 0.756 
第一大股东持

股比例 
0.047 0.435 0.665 第一大股东持

股比例 
0.059 0.547 0.587 

货币资金比例 0.323 2.705 0.009 货币资金比例 0.319 2.727 0.009 
每股未分配利

润 
0.381 3.253 0.002 每股留存收益 0.415 3.631 0.001 

净资产收益率 0.214 1.733 0.089 净资产收益率 0.215 1.786 0.080 
F检验值：6.319；R2：0.363 F检验值：6.949；R2：0.389 

F检验值显示，这两个模型整体显著，表明自变量的选择是恰当的；两个模
型的 R2值分别为 0.363和 0.389，属于较高水平，表明两个模型整体拟合程度较
高，模型中的自变量解释了因变量近 40%的变化。从两个模型中自变量的参数估
计值及显著性水平来看，在 10%的显著性水平下，营业收入增长率对每股股利水
平有显著影响且影响系数为负，说明营业收入增长率越高或成长性越强的公司，
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其现金股利发放的水平越低；净资产收益率对每股股利有显著影响且系数为正，

说明盈利能力越强的公司，其现金股利发放的水平越高；在 1%的显著性水平下，
货币资金比例、每股未分配利润及每股留存收益等都对每股股利有显著影响且影

响系数为正，说明货币资金越充裕、盈余积累越多的公司，其现金股利发放的水

平越高。第一大股东持股比例和总资产对每股股利没有显著影响，结合描述性统

计分析及相关系数分析的结论，可以认为这两个指标对每股股利没有显著影响。 
 
结论 

综上分析，创业板上市公司现金股利分配与第一大股东持股比例之间没有

显著关系，本文未发现分配股利的公司存在“掏空”现象。因此，本文的结论不

支持股利迎合假说和利益输送假说。这可能与创业板上市公司控股股东多为公司

创始人且公司上市时间较短，与掏空上市公司相比，其从公司持续发展中获得的

收益可能更大有关。本文的实证分析结果同时显示，公司成长性对现金股利发放

的水平有抑制作用，这部分地支持了自由现金流量假说，即高成长性公司更趋向

于将盈余积累用于扩大投资。另外，公司盈利能力、货币资金充足率及盈余积累

水平对公司现金股利分配水平有显著的影响，说明创业板上市公司股利分配行为

体现了公司组织结构的特征，有一定的客观基础。创业板公司现金股利分配范围

较广、分配水平较高的原因可能缘于公司盈利水平较高、历年盈余积累较多及上

市后有充裕的现金流。 
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