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问题提出

我国国有企业收益分配历经统收统支、扩权让利和恢

复国有资本收益上缴三个历史阶段。从建国到改革开放

前，国有企业国有国营，统收统支，实行计划管理，企业

收益全部上缴国家。改革开放后，实行了扩权让利的国有

企业改革，通过物质刺激调动企业和职工的生产积极性，

国有企业可以保留部分利润，随后又逐步实行了经济责任

制、利改税、承包经营责任制，进一步调整国家、企业

和职工的经济利益分配关系。国务院2007年颁布了《关于

试行国有资本经营预算的意见》，结束了1994年以来中央

企业向政府只交税不缴红利的历史，恢复了国有企业利

润上缴制度。2013年中国共产党十八届三中全会决议提

出：到2020年将国有资本收益上缴公共财政比例提高至

30%。中央企业大部分净资产已进入到上市公司，上市

公司现金股利分配直接或间接影响包括央企在内的国有
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摘要：以2010~2014年创业板、2005~2014年中小板和2003~2014年沪市A股主板上市公司为样本，通过面板门限回归分

析，实证研究了创业板、中小板和沪市A股主板上市公司现金股利支付率与公司价值的关系，发现：创业板上市公司使公

司价值最大化的现金股利支付率小于等于13.86%；中小板上市公司现金股利支付率与公司价值之间呈现倒U型关系，使公

司价值最大化的现金股利支付率为23.9%；沪市A股主板上市公司现金股利支付率与公司价值间也存在倒U型关系，使公

司价值最大化的现金股利支付率为51.07%。使上市公司价值最大化的现金股利支付率，从创业板、中小板到沪市A股主

板，呈现从低到高的趋势，体现了企业生命周期特征。
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Abstract:  Based on the data of listed companies from innovation board over the period from 2010 to 2014, small and medium 
board over the period from 2005 to 2014, Shanghai exchange main board over the period from 2003 to 2014, by means of panel 
threshold regression, the empirical study on the dividend payout ratio maximizing the firm value for different boards mentioned 
above has been made. The results show that the dividend payout ratio maximizing the firm value for listed companies of innovation 
board is no more than 13.86%, that the dividend payout ratio has an inverted U curve relationship with the firm value and is 23.9% 
which can maximize the firm value for small and medium board, that an inverted U curve relationship with the firm value still 
exists and the dividend payout ratio maximizing the firm value is 51.07% for Shanghai exchange main board listed companies. The 
increasing trend of the dividend payout ratio maximizing the firm value is embodied in above data from innovation board to main 
board, so the dividend payout ratio maximizing the firm value has the life-cycle characteristics.
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及国有控股企业的国有资本收益上缴基数。

上市公司现金股利分配状况如何呢？

2007~2014年沪深两市A股上市公司分配的年度现

金股利总额情况如表1。表1数据显示,沪深两市A股上市

公司分配的现金股利总额从2007年1222亿元上升到2014

年6129亿元，逐年呈显著上升态势。2007~2014年沪深

两市A股上市公司现金股利支付情况明细情况如表2。

表2显示,沪深两市A股上市公司2007~2014年总体现金

股利支付率均值逐渐上升后,又出现逐渐下降趋势,年平

均现金股利支付率均值为21.99%；发放现金股利公司

2007~2014年现金股利支付率均值围绕35%水平窄幅波

动，年平均现金股利支付率均值为34.86%；发放现金

股利公司数占公司总数比重2007~2013年持续上升，从

2007年51.22%上升到2013年的74.84%，不过2014年明

显下滑至61.78%，年平均占比为61.3%。沪深两市A股

2014年仍有近40%上市公司未发放现金股利，发放现金

股利公司的现金股利支付率均值约35%，总体现金股利

支付率均值约为22%。

不发放现金股利不能一概视为异常，这可能与公司

发展战略相配合，但40%上市公司未发放现金股利则明

显不合理，需要证券监管部门加强相应管理使其比重逐

步合理化。已发放现金股利公司的现金股利支付率均

值约35%，是高还是低？这也不能一概而论，创业期企

业应倾向于积累多些，分配少些，过了创业期的中小成

长型企业，分配比重应逐步加大，回馈投资者，而成熟

型企业在保证扩大再生产前提下，分配比重应进一步加

大，以保证投资者合理投资回报。现金股利支付率合理

与否不仅要考虑企业成长阶段，更要考虑能否使上市公

司价值最大化，能使上市公司价值最大化的现金股利支

付率则为合理的现金股利支付率。那么沪深两市A股上市

公司合理的现金股利支付率在什么点位或区间呢？本文

从中国A股创业板、中小板、沪市主板三个维度实证考察

了现金股利支付率与上市公司价值关系，研究了不同维

度的现金股利支付率合理点位或区间，为优化我国上市

公司现金股利分配策略提供参考依据。

文献综述
一、国外相关研究

Lintner(1956)[1]构造了股利实际变化量与目标变化

量之间回归模型，也可变换成股利与利润和上期股利的

回归模型，以1918~1951年期间数据拟合结果显示，利

润与股利之间正相关。Walter(1956)[2]认为当额外投资回

报率超过市场资本化率时，低现金股利支付率可提升股

票价值，但当额外投资回报率低于市场资本化率时，高

现金股利支付率可提升股票价值，此时股东可从尽可能

高的股利分配中受益。Miller和Modigani(1961)[3]认为在

完美资本市场、理性行为和完全确定性条件下，股利政

策与公司价值无关，但也指出，在非完美经济条件下，

股利分配与公司价值相关。Modigani(1982)[4]认为股利支

付会降低公司市值。Rozef(1982)[5]以从1981年6月5日出

版的《价值线投资调查》中选取的跨64个行业的1000家

股票为样本，实证研究了内部持股比例、收入增长率、

股票贝塔系数和普通股数量的自然对数与目标现金股利

支付率的关系，发现普通股数量自然对数与目标现金股

利支付率显著正相关，其它自变量均与目标现金股利

支付率显著负相关，这意味着最优现金股利分配显著

降低代理成本(内部持股比例代表代理成本)，显著

提高外部融资的交易成本(普通股数量自然对数代

表外部融资交易成本)，最优现金股利支付率应使

上述相反两种成本之和最小化。Jensen(1986)[6]认

为支付现金股利可以减少自由现金流，降低经理

层自由现金流权力，抑制经理层过度投资行为。

Bhattacharya(1980)[7]把非耗散信号模型应用到公司

股利决策领域，认为股利传递未来盈利信息。John 

表1  沪深两市A股上市公司分配的现金股利总额 (亿元)

年份 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

现金股
利总额

1222.00 2624.83 2565.59 3075.00 4123.99 4932.58 5551.34 6129.04

来源：锐思数据库(RESSET)

表2  沪深两市A股上市公司现金股利支付情况明细表

年份 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 年平均

公司个数(发放和不发放现

金红利) 
1267 1421 1477 1613 1955 2201 2305 2284

总体现金股利支付率均值 17.35% 19.01% 18.97% 18.73% 27.6% 26.66% 25.94% 21.66% 21.99%

公司个数(发放现金红利) 649 735 793 952 1298 1579 1725 1411

发放现金股利公司现金股

利支付率均值
33.87% 36.75% 35.33% 31.74% 34.29% 37.16% 34.67% 35.06% 34.86%

公司个数(不发放现金红利) 618 686 684 661 657 622 580 873

发放现金股利公司数占公

司总数比例
51.22% 51.72% 53.69% 59.02% 66.39% 71.74% 74.84% 61.78% 61.3%

 来源：对国泰安数据库(CSMAR)相关数据处理而得
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和Williams(1985)[8]识别了应税股利的一个信号均衡，在

此均衡中，一旦当公司和当前股东的现金需求超过了公

司内部供给时，拥有更多有价值私有信息的公司内部人便

会适量发放更多股利以使公司股票价格更高，同时又发行

新股，因为股利蕴含了公司审计所不能传递的所有私有信

息。DeAngelo等(2006)[9]研究发现，股利具有生命周期特

征，当资本中保留盈余占比很大时，发放股利公司占全

部公司总数比例就高，而当资本中盈余占比很小时，发

放股利公司比例几乎降为零，资本构成中盈余占比与股

利发放决策显著相关，影响程度超过其它控制变量。

二、国内相关研究

杨汉明(2008)[11]研究结果发现，现金股利支付率与

企业价值负相关。肖万和宋光辉(2012) [12]实证分析发

现，现金股利发放提高了公司价值。王国俊和王跃堂

(2014)[13]以申请在中小板和创业板上市的公司为样本，

实证研究发现，承诺分红比例高的公司上市后业绩优于

承诺分红比例低的企业，分红承诺不附加条件的公司上

市后的业绩更好。刘孟晖和高友才(2015)[14]实证结果表

明，正常派现增加公司价值。徐寿福和徐龙炳(2015)[15]

基于2004~2012年中国A股上市公司数据，实证研究发

现：现金股利提高上市公司绩效；适度现金股利有助于

提升公司价值。谢军(2008)[16]实证研究发现，公司成长

性与现金股利支付率负相关。冯阳等(2010)[17]实证研究

发现，现金股利支付率与公司成长性负相关。吴卫华和

万迪昉(2012)[18]实证发现，QFII持股能够促进上市公司

提高现金股利支付率。庞金伟(2012)[19]研究结果表明，

上市公司实际所得税率与股利支付率正相关。祝继高和

王春飞(2013)[20]研究发现，金融危机会降低上市公司现

金股利支付率。郭红彩(2013)[21]基于中国A股2003~2010

年数据，实证研究发现，管理层权力与上市公司现金股

利支付率负相关。李树根(2014)[22]基于2009~2011年中

国A股上市公司数据，研究发现，政府对上市公司干预

越高，股利支付率越低。王会娟等(2014)[23]研究发现，

有私募股权投资参与的公司现金股利支付率较高。邓鸣

茂(2015)[24]实证研究发现，基金公司以外的机构投资者

持股比例与现金股利支付率正相关。宋福铁和屈文洲

(2010)[25]实证研究表明，上市公司现金股利支付率不具

有生命周期特征。李常青和彭锋(2009)[26]以2000~2006

年A股上市公司为样本，实证结果表明：相较于成长

期，成熟期的现金股利支付率较大；相较于成熟期，衰

退期的现金股利支付率较小。霍晓萍(2014)[27]实证研究

发现：上市公司现金股利支付率在信息技术业存在生命

周期现象，在交通运输仓储业、采掘业和建筑业中具有

逆生命周期特征，其他行业中则不存在生命周期现象。

王政(2013)[28]以2007~2011年A股696家制造业上市公司

为样本，基于面板门限回归模型，研究了现金股利支付

水平与相关影响因素的关系，实证结果发现，现金股利

支付水平与现金流、盈利能力正相关，与负债水平负相

关，当每股盈余为门限变量时，公司规模与现金股利支

付水平呈非线性关系，而且存在双门限值。 

三、国内外相关研究综述和论文创新点

关于现金股利支付率的国内外文献集中在现金股利

分配与公司价值以及其它影响因素的关系方面。现金股

利与公司价值关系包括三种：正相关(Lin tner，1956；

W a l t e r，1956；肖万和宋光辉，2012；王国俊和王跃

堂，2014；刘孟晖和高友才，2015；徐寿福和徐龙炳，

2015)[1] [2] [12] [13] [14] [15]、无关(Miller和Modigani，1961)[3]

和负相关(Modigani，1982；杨汉明，2008)[4] [11]。现金

股利传递公司盈利及其它所有私有信息(Bhattacharya，

1980；John和Wil l iams，1985)[7] [8]。与现金股利支付

率正相关的其它因素包括：外部融资交易成本(Roze f，

1982)[5]、QFII持股(吴卫华和万迪昉，2012)[18]、公司

实际所得税率(庞金伟，2012)[19]、私募股权投资(王会

娟等，2014)[23]、基金公司以外的机构投资者持股(邓鸣

茂，2015)[24]；与现金股利支付率负相关的其它因素包

括：代理成本(Rozef，1982；Jensen，1986)[5] [6]、金融

危机(祝继高和王春飞，2013)[20]、管理层权力(郭红彩，

2013)[21]、政府干预(李树根，2014)[22]。现金股利的生

命周期特征：成长期公司发放现金股利可能性小，而成

熟型企业发放现金股利可能性大(DeAngelo等，2006)[9]；

公司成长性与现金股利支付率负相关(谢军，2008；冯阳

等，2010)[16] [17]、现金股利支付率不具有生命周期特征

(宋福铁和屈文洲，2010)[25]、现金股利支付率具有倒U型

关系的生命周期特征(李常青和彭锋，2009)[26]、现金股利

支付率生命周期特征具有行业差异(霍晓萍，2014)[27]。

王政(2013)[28]利用面板门限回归模型研究了A股制造业上
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市公司现金股利支付水平与相关影响因素的关系，但没有

研究股利支付率与公司价值的关系。

目前文献中尚未有作者利用面板门限回归模型，研

究使上市公司价值最大化的现金股利支付率问题。本文

基于面板门限回归模型，以中国A股上市公司为对象，从

创业板、中小板和沪市A股主板三个维度，分别研究了使

公司价值最大化的现金股利支付率问题。

模型及变量说明
一、面板门限回归模型

Hansen(1999)[10]利用面板数据门限回归模型进行了

计量分析，该模型以残差平方和最小化为标准，通过自

举方式(Bootstrap)自动搜寻门限值，检验是否存在门限效

应，避免了人为设定突变点的主观性。具体思路为：设

定门限变量，通过使残差平方和最小化搜寻最优门限估

计值，单门限模型原假设是没有门限，备择假设为存在

单门限，利用统计量F1=(S0-S1(γ̂))/σ̂2，通过自举方式获得

其渐进分布，P值足够小的话，则拒绝原假设，说明至少

存在单门限。然后利用LR统计量，检验第二个门限是否

存在，以此类推，直到门限效应不显著为止。用搜索到

的N个门限值把样本划分为N+1个区间，每个区间数学表

达式不同，但又统一在同一个方程式中，回归后主要比

较受门限变量影响的核心解释变量在不同区间的系数变

化。设yit为因变量，xit为受门限变量影响的核心自变量，

I( .)为指示函数，qit为门限变量，γ为门限值，ui为个体效

应，εit为残差，i为个体，t为时间，

则单门限面板回归模型如式(1)，

yit=ui+β1xitI(qit≤γ) +β2xitI(qit＞γ)+εit                          (1)       

双门限面板回归模型如式(2)，

yit=ui+β1xitI(qit≤γ1) +β2xitI(γ1﹤qit≤γ2)+β3xitI(qit＞γ2)+εit   (2)

三门限面板回归模型如式(3)，

y i t=u i+β 1x i tI (q it≤γ 1)+β 2x i tI ( γ 1﹤q it≤γ 2)+β 3x i tI ( γ 2﹤

qit≤γ3)+β4xitI(qit＞γ3)+εit                                                      (3)       

二、模型构建和变量说明

门限回归模型思路是以残差平方和最小化为条件通

过自举方式搜寻变量突变点。借鉴H a n s e n(1999)[10]模

型，构建现金股利支付水平与上市公司价值相关关系的

面板门限回归模型，寻找使公司价值最大化的现金股利

支付水平或区间。以托宾Q值代表公司价值，作为因变

量，以现金股利支付率代表公司现金股利支付水平，作

为核心解释变量同时为门限变量，以资产规模、负债水

平和成长能力作为控制变量。门限变量现金股利支付率

分别存在单门限、双门限和三门限效应的面板门限回归

模型分别构建如下，

单门限效应模型如式(4)，

tobinqit=ui+β1dividendrateit(dividendrateit≤γ1)+β2dividendrateit 

(dividendrateit＞γ1)+θ1lnsizeit+θ2debtratioit+θ3revgrowthit+εit        (4)

双门限效应模型如式(5)，

tobinqit=ui+β1dividendrateit(dividendrateit≤γ1)+β2dividendrateit 

(γ1﹤dividendrateit≤γ2)+β3dividendrateit (dividendrateit＞γ2)+θ1lnsizeit

+θ2debtratioit+θ3revgrowthit+εit                                               (5)

三门限效应模型如式(6)，

tobinqit=ui+β1dividendrateit(dividendrateit≤γ1)+β2dividendrateit 

(γ1﹤dividendrateit≤γ2)+β3dividendrateit (γ2﹤dividendrateit≤γ3)+

β4dividendrateit (dividendrateit＞γ3)+θ1lnsizeit+θ2debtratioit+

θ3revgrowthit+εit                                                                (6)

tobinq为被解释变量，ui为公司个体效应，dividendrate

为核心解释变量，同时为门限变量，lnsize、debtratio和

revgrowth为控制变量，γ i为门限值，ε i t为残差，i为上市

公司，t为年份。变量说明见表3。

数据说明及回归分析
分别对2010~2014年创业板、2005~2014年中小板和

2003~2014年沪市A股主板上市公司数据进行了1%缩尾处

理，以消除极端值影响，剔除金融行业、ST公司、缺失

值以及其它不满足面板数据要求的公司样本。数据源自

国泰安(CSMAR)数据库。统计软件为Stata 12.0。

一、创业板上市公司样本的数据说明及回归分析

1. 数据说明

样本为2010~2014年创业板上市公司数据，处理后得

表3  变量说明

变量名称简写 变量含义

tobinq 托宾Q值

lnsize 总资产自然对数

debtratio 资产负债率

revgrowth 营业收入增长率

dividendrate 现金股利支付率
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到50家上市公司250条面板观测数据。统计描述见表4。

2. 回归结果及分析

对上述面板数据进行门限回归，结果见表5、表6和

表7。

表5门限效应检验中，单门限效应的P值为0.0000，

说明应拒绝无门限的原假设，至少存在一个门限。双门

限效应的P值为0.1333，说明应拒绝存在双门限的备择假

设，接受存在单门限的原假设。

表6显示了现金股利支付率的单门限值13.86%。

表7显示：当现金股利支付率小于等于13.86%时，现

金股利支付率与托宾Q值显著正相关，现金股利支付率每

上升1%，托宾Q值上升13.92%，当现金股利支付率大于

13.86%时，现金股利支付率与托宾Q值正相关，但不显

著，现金股利支付率每上升1%，托宾Q值上升0.32%，可

见对于创业板公司而言，使公司价值最大化的现金股利

支付率小于等于13.86%。

二、中小板上市公司样本的数据说明及回归分析

1 .数据说明

样本为2005~2014年中小板上市公司数据，处理后得

到33家上市公司330条面板观测数据。统计描述见表8。

2. 回归结果及分析

对上述面板数据进行门限回归，结果见表9、表10和

表11。

表9门限效应检验中，单门限效应的P值为0.0033，说

明应拒绝无门限的原假设，至少存在一个门限。双门限效

应的P值为0.0133，说明应拒绝存在单门限的原假设，至

少存在两个门限。三门限效应的P值为0.1633，说明应拒

绝存在三门限的备择假设，接受存在双门限的原假设。

表10显示了现金股利支付率存在双门限值，分别为

8.9%和23.9%。

表11显示：当现金股利支付率小于等于8.9%时，现

金股利支付率与托宾Q值显著正相关，现金股利支付率

每上升1%，托宾Q值上升20.96%；当现金股利支付率大

表4  变量的统计描述

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

tobinq 250 3.3934 1.6095 1.1875 10.0600

lnsize 250 20.9184 0.6052 19.7128 23.1543

debtratio 250 0.2169 0.1616 0.0481 0.8864

revgrowth 250 0.2656 0.3498 -0.7137 2.5734

dividendrate 250 0.3317 0.2822 0 1.4467

表5  门限效应检验

门限变量：股利支付率

单门限检验

F1值 13.1235

P值 0.0000

10%  5%  1%临界值 3.2139    3.8760    5.9643

双门限检验

F2值 2.4643

P值 0.1333

10%  5%  1%临界值 3.1282    4.0306    7.3488

表7  现金股利支付率对托宾Q值回归估计结果

解释变量 线性个体固定效应模型 非线性单门限模型

lnsize
-0.5174
(0.3441)

-0.8778***
(0.3323)

debtratio
2.1026

(1.3213)
2.2024*
(1.3071)

revgrowth
0.4353*
(0.2350)

0.5534**
(0.2319)

dividendrate
(非门限变量)

0.0884
(0.2999)

dividendrate
(门限变量)

区间1
13.9224***
(4.2355)

区间2
0.3248

(0.2924)
注：括号内为标准误，*代表 10%显著性水平，**代表 5%显著性水平，***代表1%显著性水平。P值
和临界值均采用Bootstrap反复抽样300次得到的结果。

表6  门限值及置信区间

门限 估计值 95%置信区间

γ̂ 0.1386 (0.1386    0.1402)

表8  变量的统计描述

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

tobinq 330 2.8375 1.9670 0.9214 10.0603

lnsize 330 21.2666 1.0451 19.4076 25.1331

debtratio 330 0.3715 0.1867 0.0481 0.8956

revgrowth 330 0.2387 0.4925 -0.7137 3.7702

dividendrate 330 0.2837 0.2983 0 1.4467

表9  门限效应检验

门限变量：股利支付率

单门限检验

F1值 11.7722

P值 0.0033

10%  5%  1%临界值 2.9781    3.6584    5.4594

双门限检验

F2值 7.2256

P值 0.0133

10%  5%  1%临界值 2.9946    4.2769    8.2502

三门限检验

F3值 1.8936

P值 0.1633

10%  5%  1%临界值 2.6881    3.8825    6.3988

表10  门限值及置信区间

门限 估计值 95%置信区间

γ̂
0.0890 (0.0796    0.8341)

0.2390 (0.1957    0.2462)
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于8.9%且小于等于23.9%时，现金股利支付率与托宾Q值

显著正相关，现金股利支付率每上升1%，托宾Q值上升

3.65%；当现金股利支付率大于23.9%时，现金股利支付

率与托宾Q值显著负相关，现金股利支付率每上升1%，

托宾Q值下降0.85%。可见中小板上市公司现金股利支付

率与托宾Q值存在倒U型关系，使上市公司价值最大化的

现金股利支付率为23.9%。

三、沪市A股主板上市公司样本的数据说明及回归分析

1. 数据说明

样本为2003~2014年沪市主板A股上市公司数据，处

理后得到530家上市公司6360条面板观测数据。统计描述

见表12。

2. 回归结果及分析

对上述面板数据进行门限回归，结果见表13、表14

和表15。

表13门限效应检验中，单门限效应的P值为0.0000，

说明应拒绝无门限的原假设，至少存在一个门限。双门

限效应的P值为0.0000，说明应拒绝存在单门限的原假

设，至少存在两个门限。三门限效应的P值为0.0000，说

明应拒绝存在双门限的原假设，至少存在三个门限。

表14显示了现金股利支付率三个门限值，分别为

10.61%、21.88%和51.07%。

表15显示：当现金股利支付率小于等于10.61%时，

现金股利支付率与托宾Q值显著正相关，现金股利支付

率每上升1%，托宾Q值上升5.48%；当现金股利支付率大

于10.61%且小于等于21.88%时，现金股利支付率与托宾

Q值显著正相关，现金股利支付率每上升1%，托宾Q值

上升1.12%；当现金股利支付率大于21.88%且小于等于

51.07%时，现金股利支付率与托宾Q值正相关，但不显

著，现金股利支付率每上升1%，托宾Q值上升0.08%；当

现金股利支付率大于51.07%时，现金股利支付率与托宾

Q值显著负相关，现金股利支付率每上升1%，托宾Q值下

降0.3%。可见沪市主板A股上市公司现金股利支付率与

托宾Q值存在倒U型关系，使上市公司价值最大化的现金

股利支付率为51.07%。

表12  变量的统计描述

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

tobinq 6360 2.0413 1.2866 0.7647 10.0603

lnsize 6360 21.8922 1.2327 18.9071 25.5489

debtratio 6360 0.5194 0.1952 0.0481 1.4788

revgrowth 6360 0.2011 0.5165 -0.7137 3.7702

dividendrate 6360 0.2150 0.2777 0 1.4467

表13  门限效应检验

门限变量：股利支付率

单门限检验

F1值 30.9509

P值 0.0000

10%  5%  1%临界值 3.0521    3.8960    7.6293

双门限检验

F2值 17.7772

P值 0.0000

10%  5%  1%临界值 2.5129    3.7177    5.6520

三门限检验

F3值 12.1945

P值 0.0000

10%  5%  1%临界值 -3.6969    -1.7541   3.1722

表14  门限值及置信区间

门限 估计值 95%置信区间

γ̂

0.1061 (0.0994     0.1351)

0.2188 (0.1876     0.2326)

0.5107 (0.3923      0.7804)

表15  现金股利支付率对托宾Q值回归估计结果

解释变量 线性个体固定效应模型 非线性双门限模型

lnsize
-0.2880***
(0.0245)

-0.3189 ***
(0.0251)

debtratio
-0.0545
(0.1716)

-0.0123
(0.1702)

revgrowth
0.0888***
(0.0331)

0.0774**
(0.0333)

dividendrate
(非门限变量)

-0.3189***
(0.0466)

dividendrate
(门限变量)

区间1
5.4760***
(0.9084)

区间2
1.1167***
(0.2348)

区间3
0.0813

(0.0962)

区间4
-0.3006 ***

(0.0468)
注：括号内为标准误，**代表 5%显著性水平，***代表1%显著性水平。P值和临界值均采用
Bootstrap反复抽样300次得到的结果。

表11  现金股利支付率对托宾Q值回归估计结果

解释变量 线性个体固定效应模型 非线性双门限模型

lnsize
-0.2538**
(0.1129)

-0.3185***
(0.1066)

debtratio
-0.5646
(0.7131)

-0.3626
(0.6911)

revgrowth
0.1469

(0.1613)
0.0139

(0.1300)
dividendrate
(非门限变量)

-1.1129***
(0.3231)

dividendrate
(门限变量)

区间1
20.9626**
(9.1615)

区间2
3.6449**
(1.4947)

区间3
-0.8445***
(0.3070)

注：括号内为标准误，**代表 5%显著性水平，***代表1%显著性水平。P值和临界值均采用
Bootstrap反复抽样300次得到的结果。
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稳健性检验
在面板门限回归模型式(4)、(5)、(6)中分别增加一个

代表股权结构特征的控制变量，再进行回归分析，检验

回归结果是否与增加控制变量前基本一致。股权结构特

征控制变量用前五大流通股股东股权集中度ownership5代

表，则单门限、双门限、三门限效应的面板门限回归模

型构建如式(7)、(8)、(9)。

tobinqit=ui+β1dividendrateit(dividendrateit≤γ1)+β2dividendrateit 

(dividendrateit＞γ1)+θ1lnsizeit+θ2debtratioit+θ3revgrowthit+θ4own

ership5it+εit                                                                        (7)

tobinqit=ui+β1dividendrateit(dividendrateit≤γ1)+β2dividendrateit 

(γ1﹤dividendrateit≤γ2)+β3dividendrateit (dividendrateit＞γ2)+θ1lnsizeit+

θ2debtratioit+θ3revgrowthit+θ4ownership5it+εit                        (8)

tobinqit=ui+β1dividendrateit(dividendrateit≤γ1)+β2dividendra

teit (γ1﹤dividendrateit≤γ2)+β3dividendrateit (γ2﹤dividendrateit≤γ3)+ 

β4dividendrateit (dividendrateit＞γ3)+θ1lnsizeit+θ2debtratioit+θ3rev

growthit+θ4ownership5it+εit                                                  (9)

创业板、中小板和沪市A股主板上市公司样本数据期

间及处理与上文保持一致。 

一、创业板上市公司样本的稳健性检验

1. 数据说明

样本为2010~2014年创业板上市公司数据，处理后得

到50家上市公司250条面板观测数据，仅列示股权结构特

征变量的统计描述，其它变量的统计描述同前。统计描

述见表16。

2. 回归结果及分析

对上述面板数据进行门限回归，结果见表17、表18

和表19。

表17门限效应检验中，单门限效应的P值为0.0000，

说明应拒绝无门限的原假设，至少存在一个门限。双门

限效应的P值为0.1033，说明应拒绝存在双门限的备择假

设，接受存在单门限的原假设。

表18显示了现金股利支付率的单门限值13.86%。

表19显示：当现金股利支付率小于等于13.86%时，

现金股利支付率与托宾Q值显著正相关，现金股利支付率

每上升1%，托宾Q值上升14.08%；当现金股利支付率大

于13.86%时，现金股利支付率与托宾Q值正相关，但不

显著，现金股利支付率每上升1%，托宾Q值上升0.33%。

可见对创业板公司而言，使上市公司价值最大化的现金

股利支付率小于等于13.86%，这与上文结论一致。

二、中小板上市公司样本的稳健性检验

1. 数据说明

样本为2005~2014年中小板上市公司数据，处理后得

到33家上市公司330条面板观测数据。仅列示股权结构特

征变量的统计描述，其它变量的统计描述同前。统计描

述见表20。

2. 回归结果及分析

对上述面板数据进行门限回归，结果见表21、表22

和表23。

表16  变量的统计描述

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

ownership5 250 0.1743 0.1283 0.0124 0.6364

表17  门限效应检验

门限变量：股利支付率

单门限检验

F1值 13.3156

P值 0.0000

10%  5%  1%临界值 3.1932    4.1221    6.1257

双门限检验

F2值 2.5032

P值 0.1033

10%  5%  1%临界值 2.6168    4.4027    7.3481

表18  门限值及置信区间

门限 估计值 95%置信区间

γ̂ 0.1386 (0.1386    0.1402)

表19  现金股利支付率对托宾Q值回归估计结果

解释变量 线性个体固定效应模型 非线性单门限模型

lnsize
-0.4924
(0.3378)

-0.8427**
(0.3280)

debtratio
2.2435

(1.4095)
2.4241*
(1.3905)

revgrowth
0.4168*
(0.2347)

0.5259**
(0.2304)

ownership5
-0.3603
(0.8666)

-0.5641
(0.8446)

dividendrate
(非门限变量)

0.0908
(0.2999)

dividendrate
(门限变量)

区间1
14.0758***
(4.2933)

区间2
0.3311

(0.2923)
注：括号内为标准误，*代表 10%显著性水平，**代表 5%显著性水平，***代表1%显著性水平。P值
和临界值均采用Bootstrap反复抽样300次得到的结果。

表20  变量的统计描述

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

ownership5 330 0.2660 0.1766 0.0059 0.7675
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托宾Q值下降0.83%。可见现金股利支付率与托宾Q值呈

倒U型关系，对中小板上市公司而言，使公司价值最大化

的现金股利支付率为23.9%，这与上文结论一致。

三、沪市A股主板上市公司样本的稳健性检验

1. 数据说明

样本为2003~2014年沪市主板A股上市公司数据，处

理后得到530家上市公司6360条面板观测数据。仅列示股

权结构特征变量的统计描述，其它变量的统计描述同前。

统计描述见表24。

表26  门限值及置信区间

门限 估计值 95%置信区间

γ̂

0.1061 (0.0966     0.1137)

0.1990 (0.1873     0.2302)

0.5107 (0.3899      0.8217)

表27  现金股利支付率对托宾Q值回归估计结果

解释变量 线性个体固定效应模型 非线性三门限模型

lnsize
-0.4972***
(0.0317)

-0.5224 ***
(0.0321)

debtratio
-0.0599
(0.1667)

-0.0218
(0.1656)

revgrowth
0.1474***
(0.0328)

0.1366***
(0.0330)

ownership5
1.1645***
(0.0830)

1.1489***
(0.0826)

dividendrate
(非门限变量)

-0.2771***
(0.0458)

dividendrate
(门限变量)

区间1
5.3584***
(0.9200)

区间2
1.2235***
(0.2733)

区间3
0.0489

(0.0958)

区间4
-0.2526***
(0.0460)

注：括号内为标准误，**代表 5%显著性水平，***代表1%显著性水平。P值和临界值均采用
Bootstrap反复抽样300次得到的结果。

表21门限效应检验中，单门限效应的P值为0.0033，

说明应拒绝无门限的原假设，至少存在一个门限。双门限

效应的P值为0.0100，说明应拒绝存在单门限的原假设，

至少存在两个门限。三门限效应的P值为0.1467，说明应

拒绝存在三门限的备择假设，接受存在双门限的原假设。

表22显示了现金股利支付率存在双门限值，分别为

9.9%和23.9%。

表23显示：当现金股利支付率小于等于9.9%时，现

金股利支付率与托宾Q值显著正相关，现金股利支付率

每上升1%，托宾Q值上升16.90%；当现金股利支付率大

于9.9%且小于等于23.9%时，现金股利支付率与托宾Q值

显著正相关，现金股利支付率每上升1%，托宾Q值上升

3.65%；当现金股利支付率大于23.9%时，现金股利支付

率与托宾Q值显著负相关，现金股利支付率每上升1%，

表22  门限值及置信区间

门限 估计值 95%置信区间

γ̂
0.0991 (0.0796    0.8341)

0.2390 (0.1957    0.2462)

表23  现金股利支付率对托宾Q值回归估计结果

解释变量 线性个体固定效应模型 非线性双门限模型

lnsize
-0.4559***
(0.1184)

-0.5274***
(0.1133)

debtratio
-0.6008
(0.7054)

-0.3609
(0.6842)

revgrowth
0.2266

(0.1552)
0.0415

(0.1322)

ownership5
1.6968***
(0.4774)

1.5843***
(0.4677)

dividendrate
(非门限变量)

-1.0744***
(0.3012)

dividendrate
(门限变量)

区间1
16.8974**
(6.7942)

区间2
3.6451**
(1.4700)

区间3
-0.8257***
(0.2869)

注：括号内为标准误，**代表 5%显著性水平，***代表1%显著性水平。P值和临界值均采用
Bootstrap反复抽样300次得到的结果。

表24  变量的统计描述

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

ownership5 6360 0.2270 0.2171 0.0041 0.8001

表25  门限效应检验

门限变量：股利支付率

单门限检验

F1值 31.9232

P值 0.0000

10%  5%  1%临界值 3.0729    4.0045    8.1876

双门限检验

F2值 15.1313

P值 0.0000

10%  5%  1%临界值 2.6790    3.6897    6.9434

三门限检验

F3值 8.8125

P值 0.0067

10%  5%  1%临界值 1.0578    2.8381   6.8876

表21  门限效应检验

门限变量：股利支付率

单门限检验

F1值 10.8729

P值 0.0033

10%  5%  1%临界值 3.1622    3.7443    5.4742

双门限检验

F2值 6.9312

P值 0.0100

10%  5%  1%临界值 2.3362    3.7945    7.2665

三门限检验

F3值 1.8762

P值 0.1467

10%  5%  1%临界值 2.8519    4.5373    7.9705
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2. 回归结果及分析

对上述面板数据进行门限回归，结果见表25、表26

和表27。

表25门限效应检验中，单门限效应的P值为0.0000，

说明应拒绝无门限的原假设，至少存在一个门限。双门

限效应的P值为0.0000，说明应拒绝存在单门限的原假

设，至少存在两个门限。三门限效应的P值为0.0067，说

明应拒绝存在双门限的原假设，至少存在三个门限。

表26显示了现金股利支付率三个门限值，分别为

10.61%、19.90%和51.07%。

表27显示：当现金股利支付率小于等于10.61%时，

现金股利支付率与托宾Q值显著正相关，现金股利支付

率每上升1%，托宾Q值上升5.36%；当现金股利支付率大

于10.61%且小于等于19.90%时，现金股利支付率与托宾

Q值显著正相关，现金股利支付率每上升1%，托宾Q值

上升1.22%；当现金股利支付率大于19.90%且小于等于

51.07%时，现金股利支付率与托宾Q值正相关，但不显

著，现金股利支付率每上升1%，托宾Q值上升0.05%；当

现金股利支付率大于51.07%时，现金股利支付率与托宾

Q值显著负相关，现金股利支付率每上升1%，托宾Q值

下降0.25%。可见现金股利支付率与托宾Q值呈倒U型关

系，对沪市A股主板上市公司而言，使公司价值最大化的

现金股利支付率为51.07%，这与上文结论一致。

结论和建议
通过对2010~2014年创业板、2005~2014年中小板和

2003~2014年沪市A股主板上市公司数据进行面板门限回

归分析，研究发现：创业板上市公司使公司价值最大化

的现金股利支付率小于等于13.86%；中小板上市公司现

金股利支付率与公司价值存在倒U型关系，使公司价值最

大化的现金股利支付率为23.9%；沪市A股主板上市公司

现金股利支付率与公司价值也存在倒U型关系，使公司价

值最大化的现金股利支付率为51.07%。使公司价值最大

化的现金股利支付率在创业板公司中最低，中小板公司

中较高，沪市A股主板公司中最高，体现出现金股利支付

率的企业生命周期特征。

我国股票市场建立以来，上市公司比较普遍地存在

重融资轻回报的倾向。2008年证监会发布的《关于修改

上市公司现金分红若干规定的决定》中指出：上市公司

再融资的必要条件是，近三年累计现金股利分配的利润

不能少于近三年实现的年均可分配利润的30%。该规定

通过把现金分红与上市公司再融资挂钩，半强制性地限

定了上市公司近三年总的最低现金股利支付率，一定程

度上纠正了上市公司重融资轻分红的倾向，但没有充分

考虑不同发展阶段的企业现金分红政策差异。对此的政

策建议是：监管部门在对上市公司现金分红行为监管过

程中，基于现金分红的企业生命周期特征，考虑分类监

管模式。分类监管模式基本思路是：对创业板公司，适

度降低目前监管要求的最低现金股利支付率；对中小板

和主板上市公司，适度提高目前监管要求的最低现金股

利支付率。                                                                      ■

[基金项目：天津市哲学社会科学研究规划项目(TJGL15-015)] 
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