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一、引言

股利政策历来是财务学者和财务经理关注的重点问题。

自Miller & Modigliani（1961）提出“股利与企业价值无关论”

（简称MM定理）以来，许多文献集中在证明和检验该命题，

占主流的理论是代理成本理论和信息理论。但是，从成熟资本

市场中上市公司股利分配的经验证据来看，主流的股利理论

的解释力都十分有限。Fama & French（2001）发现在 1978 耀

1999年期间，美国工业企业中支付现金股利的企业数目急剧

减少，企业现金股利的动态变化与企业特征密切相关，股利支

付集中在那些盈利能力强、投资机会较少的大企业。

而 DeAngeo，DeAngelo & Stulz（2006）将投资机会和代理

成本结合起来，提出了股利生命周期理论。该理论认为，企业

保留利润和分配股利都会产生相应的成本和收益，保留利润

可以使企业最大限度地利用投资机会，分配股利可以减少代

理成本，企业股利支付政策取决于两者的权衡。因此，企业会

随着投资机会的变化动态地调整股利分配。在企业成长阶段，

投机机会多，需要的资金大于企业的内源资金，但企业规模往

往较小，难以获得贷款，所以企业倾向于不分配股利。反之，在

企业的成熟阶段，企业内源资金充裕，若投资机会较少，企业

分配股利可以减少自由现金流带来的代理成本。

根据 DeAngeo，DeAngelo & Stulz（2006）的研究，留存收

益/所有者权益是企业生命周期的合理代理变量。留存收益/

所有者权益值小说明企业处于外部融资为主的阶段；留存收

益/所有者权益比值大说明企业处于成熟阶段，表明企业以内

部融资为主，具有较强的支付能力。国内有关股利的研究主要

集中在验证代理成本理论和信号理论，与股利生命周期的相

关研究较少。不过，从实际运作来看，我国大部分上市公司由

国有企业改制而来，通常存在不同程度的“投资饥渴症”，在面

临大量投资机会的情况下，上市公司不分配现金股利是符合

生命周期理论的。如果我们在实证研究中验证了这一事实，那

么对于证监会 2008年出台的《关于修改上市公司现金分红若

干规定的决定》的政策效果就需要进行重新评估。

二、研究数据、变量及模型

1援 数据来源。我们选取 1999耀 2008年我国 A股上市公司

作为研究样本，数据来自国泰安数据库。其中，剔除数据残缺

的公司以及 ST公司。我国上市公司的股利分配方式较为多

样，主要包括现金股利、股票股利以及公积金转增股本等。本

文主要研究现金股利这种分配方式。

2. 变量。

（1）因变量。本文主要研究上市公司现金股利支付意愿的

决定因素，因此运用虚拟变量（P）来定义企业支付现金股利

的概率。P=1：支付现金股利；P=0：不支付现金股利。

（2）自变量。借鉴 DeAngeo，DeAngelo & Stulz（2006）和

Denis & Osobov（2008）的研究，我们运用RE/TE 或 RE/TA

来衡量企业的财务生命周期，其中 RE为留存收益，TE为所

有者权益，TA为总资产。RE/TE或 RE/TA值小，说明企业

盈利能力弱，留存收益小，资金来源以外部资金为主，处于初

创和成长阶段；RE/TE或 RE/TA值大，说明企业盈利能力

强，内部资金充裕，积累了大量留存收益，已经进入成熟期。本

文实证研究的主要目的是验证生命周期理论是否能够解释我

国上市公司的现金股利分配行为，即企业支付现金股利的概

率是否与RE/TE或 RE/TA正相关。

（3）控制变量。考虑到我国股票市场特殊的二元股权结构

（国有股、法人股全流通解禁前），公司流通股比例是影响上市

公司股利政策的重要变量，在我们的实证模型中，引入流通股

比率这一变量，以反映我国上市公司特有的制度背景。因此我

们选取下列变量作为控制变量：盈利能力（ROA）：用总资产

报酬率来衡量；成长性（GROWTH）：用市场价值/账面价值-

M/B来衡量；企业偿债能力：用资产负债率（LEVERAGE）来

衡量；流通股比率（RLS）：等于流通股与总股本之比。

3援 模型构建。由于本文被解释变量为 0-1二项选择的离

散变量，根据上述变量的选择，本文构建 Logit回归模型：

生命周期理论视角下
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【摘要】本文利用我国上市公司 1999 耀 2008年度分红数据，实证检验了现金股利分配决策的影响因素，结果表明：股

利生命周期理论较好地解释了上市公司的现金股利支付政策，即企业盈利能力强、投资机会少、留存收益占所有者权益比

例高的企业更倾向于发放现金股利。
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其中：P为企业分配现金股利的概率；xi为控制变量，包

括：盈利能力（ROA）、成长性（M/B）、企业偿债能力（LEV）、

流通股比率（RLS）；着为扰动项，表示影响企业现金股利分配

决策的不可观测因素。

三、实证结果分析

本文运用 Stata10.0，采用多变量 Logit回归方法，得出回

归结果如上表所示。从表中的回归结果来看，首先，我们分析

核心变量 RE/TE 可以发现，除了个别年份（2005年和 1999

年）外，大部分年度 RE/TE与企业现金股利支付意愿呈现出

显著正相关关系，这说明 RE/TE值越大，企业发放现金股利

的意愿越强。如前所述，RE/TE是度量企业财务生命周期的

指标，其值大，说明企业处于生命周期的成熟阶段，企业通过

经营积累了大量的留存收益，在面临投资机会减少的情况下，

企业会通过发放现金股利来减少代理成本，因此实证结果验

证了现金股利的生命周期假说。其次，我们分析控制变量如盈

利能力和成长性对现金股利支付决策的影响，这两个变量也

可以表明企业财务生命周期特征。回归结果表明，盈利能力与

现金股利支付显著正相关，说明盈利能力越强，企业越倾向于

发放现金股利。企业成长性（M/B）与现金股利支付显著负相

关，说明企业成长性越低、投资机会越少，企业分配现金股利

的可能性越大，这与股利的生命周期的假说是一致的。

关于稳健性检验，我们用 RE/TA作为企业生命周期的

代理变量，控制变量保持不变，进行回归后得到了类似的结

果，因此就没有必要再进行赘述。

四、结论

DeAngeo，DeAngelo & Stulz（2006）在融合投资机会和

代理成本理论的基础上提出股利生命周期理论，并发现美国

企业支付现金股利的意愿与RE/TE（企业生命周期阶段的合

理代理变量）显著正相关，Denis & Osobov（2008）在其他国

家也发现了类似的结果。本文利用 1999耀 2008年我国 A股上

市公司数据，采取相似的研究方法，也发现 RE/TE与上市公

司现金股利支付显著正相关，支付现金股利的企业表现出盈

利能力强和成长性低的特征。这表明了生命周期理论较好地

解释了我国上市公司的现金股利分配决策行为。

本文的实证结果具有重要的政策含义。证监会 2008年出

台的《关于修改上市公司现金分红若干规定的决定》，要求提

高现金分红的标准和增加现金分红的比例，有利于规范上市

公司的股利政策，保护投资者利益，引导上市公司的现金分红

行为。但是这种简单的分红政策忽视了企业的行业和生命周

期阶段差异，通过本文的研究，我们发现在面临大量的投资机

会时，上市公司不分红与其生命周期阶段显著相关。因此，证

监会的分红政策有必要针对不同行业的生命周期加以区别对

待，对于成熟产业如交通运输、公共事业等产业应采取高比例

现金分红政策；对于通信设备、计算机等高科技成长型行业，

应采取低比例现金分红政策，以使得分红政策与企业价值实

现、投资者保护等方面能更加紧密地联系起来。

【注】本文系湖南省社科基金的资助项目野两型工业园

区成长型企业共生融资模式研究冶渊项目编号院08JD36冤的阶段

性研究成果遥
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年份

注院鄢鄢鄢尧鄢鄢尧鄢分别表示在1%尧5%尧10%水平上显著遥

变量 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008


