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股利分配政策作为现代公司理财的三大核心内容之一，

它是公司筹资、投资活动的逻辑延续，是理财行为的必然结

果。随着我国证券市场的蓬勃发展，越来越多的公司通过证券

市场融资从而成为上市公司，股利分配也成为企业每年所必

须考虑的一项决策。我国尚处于经济转型时期，股票市场还不

十分成熟，股利分配政策没有发挥应有的作用。高新技术企业

作为上市公司中最活跃、最具竞争力的一部分，它的股利分配

政策是否合理，对其发展有着深远影响。本文以我国上市高新

技术企业为研究对象，对其股利分配政策进行了深入分析，总

结出我国上市高新技术企业股利分配政策的特点，并分析其

影响因素，以期对上市高新技术企业制定合理的股利分配政

策有所帮助。

本文选取32家上市高新技术企业作为研究对象，其中11

家属于信息技术类企业，18家属于制造类企业，2家属于综合

类企业，1家属于社会服务类企业。

文中所选32家企业的数据全部来自新浪财经网公布的年

报数据。

一、上市高新技术企业股利分配的现状

1. 上市高新技术企业股利分配方式多变，缺乏稳定性和

连续性。从32家上市公司2005 耀 2007年连续三年的股利分配

情况看，只有12家公司连续三年分配股利，占样本总数的

37.5%，分布于制造业和信息技术业。其他企业的股利分配都

不连续，这说明只有少数企业能做到连续几年分配股利，而大

多数企业分配股利都具有不稳定性。分配股利给投资者，是上

市公司的责任之一。国外上市公司一般倾向于采用相对稳定

的股利分配政策，以树立公司的形象。但是我国多数上市高新

技术企业各年的股利分配情况不稳定，时而派现，时而送股，

时而不分配，比较随意。

2. 上市高新技术企业多数都进行股利分配。表1是2005 ~

2007年上市高新技术企业股利分配情况统计表。从表中可知，

三年内32家上市公司中大部分公司都分配股利，不分配股利

的公司较少。所选的32家上市高新技术企业中有18家企业属

于制造业，是股利分配比率较高的行业。

3. 大部分上市高新技术企业都进行现金股利分配，但派

现数量很低。在上市高新技术企业中，表现出的股利分配形式

共有7种：仅派现、仅送股、仅转增股本、派现并送股、派现并转

增、送股并转增、既派现又送股及转增。表2列示了我国上市高

新技术企业连续三年股利分配的形式。

从表2可以看出，在分配股利的公司中，仅分配现金股利

的公司要比仅送股和仅转增股本的公司数目大得多。2005 耀

2007年这三年中采取现金股利分配政策的公司分别为12家、

11家、14家，说明近三年内大多数企业都选择分配现金股利。

只有极少数企业采用两种政策，而同时分配现金股利、股票股

利和转增股本的企业也很少。

通过以上数据可以发现，选择分配现金股利的企业虽然

占大多数，但多数企业的派现数量很低，大部分企业都是每10

股派现不超过1元，只有少数企业每10股派现在1元以上。就目
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【摘要】本文以上市高新技术企业为研究对象，通过对样本公司2005 耀 2007年的股利分配情况进行研究发现，我国上

市高新技术企业中，大多数企业都分配股利，不分配股利的企业很少；进行现金股利分配的大多数企业都是象征性的低派

现；股利分配方式多变，缺乏稳定性和连续性；上市高新技术企业的盈利状况主导着企业分配现金股利的意愿。
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前的状况而言，虽然分配现金股利的上市高新技术企业数量

有所上升，但是很多公司只是象征性的低派现。分配股利给投

资者是对投资者承受股权投资风险的一种补偿，是上市公司

应尽的责任，目前我国上市公司尚缺乏这种责任感，股利支付

率普遍较低。

二、影响上市高新技术企业股利分配的财务因素分析

1. 股利分配与每股收益密切相关。

（1）在2005 耀 2007年中，大多数企业的每股收益都在0 ~ 1

元之间，只有少数企业的每股收益小于0。通过分析可以发现，

不同年份高新技术企业的股利分配政策的特点是不同的，而

影响企业股利分配政策的主要因素也是不同的。由于上市高

新技术企业大都采用分配现金股利的政策，因此本文主要考

虑影响上市高新技术企业现金股利分配的因素。经测算，现金

股利分配与每股收益具有相关性（相关系数为0.81），说明上

市高新技术企业的现金股利分配与每股收益高度正相关。

（2）每股收益最高的企业分配现金股利最多。2007年，在

32家样本企业中只有一家企业的每股收益大于1元，为1.529 3

元，该企业当年的股利分配政策为现金股利分配，每10股派现

3.6元，是当年所有样本企业中派现最高的企业；2006年，波导

股份的每股收益为1.14元，而该公司当年的现金股利分配政

策为每10股派现3.0元，仍然是当年所有样本企业中派现最高

的企业；2005年，云南白药的每股收益为0.794 7元，为当年每

股收益最高的企业，该企业当年的现金股利分配政策为每10

股派现3.5元，是当年所有样本企业中派现最高的企业。

（3）每股收益小于0的企业不分配现金股利。2007年，有6

家企业的每股收益为负数，分别是S鄢ST兰光、波导股份、铜峰

电子、海星科技、鄢ST中钨、中达股份，这6家企业当年显示未

分配现金股利。2006年，有3家企业的每股收益为负数，分别是

S鄢ST兰光、银河科技、鄢ST中钨，这3家企业当年未分配现金

股利。2005年，长春高新、鑫茂科技、波导股份3家企业的每股

收益为负数，除波导股份外，其他两家企业当年均未分配现金

股利。

（4）每股收益在0 ~1元之间的企业，当年分配的现金股利

在最高和最低之间波动。

由此可见，上市高新技术企业的每股收益与现金股利分

配呈正相关关系。每股收益越高，该公司当年分配的现金股利

越多；每股收益越低，该公司分配的现金股利越少。每股收益

小于0时，上市高新技术企业基本不分配现金股利。

2. 股利分配与企业主营业务利润增长率密切相关。从

2005耀2007年三年的主营业务利润增长率的变化趋势看，样本

公司连续三年主营业务利润增长率呈持续增长的态势。经测

算，现金股利分配与主营业务利润增长率具有相关性（相关系

数为-0.58），说明上市高新技术企业的现金股利分配与主营

业务利润增长率存在负相关关系。从极端情况看，在2007年，

深天马A的现金股利分配情况为每10股派现2.0元，是当年分

配现金股利比较多的企业，该企业的主营业务利润增长率较

低，为-0.506 6。大庆华科当年的现金股利分配情况为每10股

派现0.5元，是比较低的，而该企业的主营业务利润增长率较

高，为57.613 6，其余企业的数据大都在-0.506 6 ~ 57.613 6之

间波动。在2006年和2005年同样存在分配现金股利比较多的

企业其主营业务利润增长率较低的现象。这表明，企业的主营

业务利润增长率越高，公司成长性越好。出于发展的考虑，公

司开拓市场的资金需求量将会增大，因而公司倾向于保留利

润，分配的现金股利较少。这说明规模小、成长性好的上市公

司，倾向于把资金留在公司内部用于公司发展，而不倾向于分

配现金股利。

三、结语

近年来，我国高新技术企业蓬勃发展，因而上市高新技术

企业应如何制定有利于其发展的股利分配政策是一个值得探

讨的问题。本文通过对2005耀2007年上市高新技术企业股利分

配政策进行研究，发现我国上市高新技术企业中，大多数企业

都分配股利，不分配股利的企业很少；进行现金股利分配的大

多数企业都是象征性的低派现；股利分配方式多变，缺乏稳定

性和连续性；上市高新技术企业的盈利状况主导着企业分配

现金股利的意愿。

股利分配政策不仅与股东的切身利益密切相关，还关系

到公司未来的生存和发展，因此受到越来越多的上市公司的

重视。我国证券市场尚未发展成熟，上市高新技术企业股利分

配过程中还存在着诸多问题。通过上述对其特点与财务影响

因素的分析不难发现，制定上市高新技术企业股利分配政策

是一项综合治理工程。目前我国必须健全法律法规，促使上市

公司合理制定股利分配政策，真正推动上市公司的可持续发

展，切实保护投资者的利益。
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