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股利水平对财务绩效影响的实证研究
——基于资本结构的中介效应分析
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摘   要 ：  本文以沪深 A 股上市公司为研究对象，构建以资本结构为中介变量的回归模型，考察股利水平对企业财务绩效的影

响。研究中，以现金股利衡量股利水平，以权益收益率衡量财务绩效，以总资产负债率衡量资本结构。研究发现，股

利水平对企业财务绩效具有促进作用，而资本结构在两者之间产生遮掩效应，即资本结构削弱了股利水平对财务绩效

的影响力度。
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A b s t r a c t  :   This study examines the impact of dividend level on corporate financial performance by constructing a 

regression model with capital structure as a mediator, using A-share listed companies in Shanghai and 

Shenzhen as the research sample. In the study, cash dividends are used to measure dividend level, 

return on equity to measure financial performance, and the total asset-liability ratio to measure capital 

structure. The findings reveal that dividend level enhances corporate financial performance, while 

capital structure plays a suppressing role between the two, meaning that capital structure attenuates 

the effect of dividend level on financial performance.
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引言

随着我国市场经济发展水平的不断提高，企业财务绩效也越发受到重视。一方面，财务绩效表现优异的企业，不仅能给投资者带来

丰厚的回报，也够给社会带来正面的反馈。另一方面，财务绩效的良好表现也体现了企业经营的稳健与管理层的高效，也使其获得投资

者的青睐，在未来也更容易获得投资，进入良性的发展循环。因此，在国内外市场竞争不断加剧的今天，研究企业绩效的影响因素，具

有重要的现实意义。

股利政策决定了经营结果在企业和投资者之间的分配，深刻的影响了企业价值以及投资者对企业的看法。虽然经典的理论模型告诉

我们，在理想的条件下，公司的股利政策不会改变投资者的价值；但是现实往往比理论模型更加复杂，不同的股利政策深刻的影响投资

者对企业的评估，从而影响企业的价值。例如，在2017年，一直发放高股利的格力电器，突然宣布停止本年度的股利发放；这项举动立

刻招致股东的不满，格力电器的股价也应声下跌，当季的财务绩效也受得一定的影响。

虽然高水平的股利受到投资者的青睐，但是股利的支付也降低企业内部资金的积累，从而使企业在将来的项目投资活动中，面临更

多的外部融资需求。资本结构体现了公司不同的外部融资来源与比例，总资产负债率在衡量资本结构的同时，也是评估公司债务压力的

关键指标，在一定程度上反映了公司未来的发展能力。MM 理论指出，由于公司负债利息支出的税盾效应，提高负债水平会增加企业价

值。但是，MM 理论也指出，过高的负债会使公司陷入财务困境，影响企业价值，甚至使得企业存在破产风险。因此，将股利水平、资

本结构与财务绩效纳入同一框架进行分析，既能考察前两者对企业绩效的影响，也能揭示其内在的作用机理。这不仅在理论层面具有深

刻的探讨价值，在实践层面也具备重要的应用意义。

本文以我国沪深 A 股上市公司为研究对象，选取2019年至2021年的数据为样本，以总资产负债率来衡量资本结构，研究了企业的股利

支付水平对财务绩效的影响，并考察了资本结构在二者之间的中介作用。本文发现，股利水平的提高、资本结构的上升都能够提升企业的财

务绩效。本文进一步发现，股利水平的提高会带来资本结构的降低，由此资本结构在股利水平对企业绩效的影响中起到部分的遮掩效应。
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一、文献综述与假设提出

（一）股利水平对企业绩效影响的相关研究

当前大多数的研究支持股利水平能够促进企业的财务绩效。

龚驰和张旭波（2020）对 A 股上市的农业公司进行了研究，他们

发现，虽然股利分配带来的第二类代理成本会影响企业的财务绩

效，但是即使存在这种中介遮掩效应，最终股利水平还是能够提

升企业的财务绩效 [1]。吴铖铖等（2021）以体育产业上市公司为

研究对象，基于面板数据发现现金股利支付水平对企业绩效产生

正影响 [2]。田佳浩（2022）基于沪深300指数中非金融上市公司

的数据，得出了企业现金股利支付率与企业绩效存在正相关的结

论 [3]。

本文认为，股利水平的提升能够改善企业财务绩效。基于信

号理论，股利水平的提升向投资者传递了公司业绩积极的信号。

此外，高股利也体现了公司良好的经营状况及充沛的现金流，从

而提高公司的信用等级进而降低了公司的融资成本。因此，本文

提出如下的假设：

假设1：公司的股利支付水平对财务绩效存在正向影响，即提

高股利支付水平能够促进企业财务绩效的增长。

（二）资本结构的中介作用

有研究认为资本结构对企业的财务绩效有正向的影响。侯赟

慧等（2022）基于创业板上市公司的数据，发现资本结构在无形

资产与企业绩效中起到中介作用；无形资产可以通过提高企业的

资本结构进而提升财务绩效 [4]。何丽娟和侯玉龙（2023）通过选

取38家纺织业上市公司，实证发现用资产负债率衡量的资本结构

和企业的财务绩效之间存在正相关 [5]。李鼎曌和包亚榕（2023）

以上证 A 股的上市公司为研究对象，发现企业的经营负债与企业

绩效存在显著的正相关 [6]。

在股利水平和资本结构关系方面，吕长江和王克敏 (2002) 认

为企业的股利支付水平越高，就越能够吸收外部资金，因此企

业的负债率会越低，即高的股利支付水平能够降低企业的资本结

构 [7]。 范宏伟等（2018）发现，现金股利发放能提高股权集中度

较低公司的资本结构向下调整的速度 [8]。殷炼乾和雷乐（2022），

通过分组研究发现，无论是高代理成本还是低代理成本的上市公

司，在股利大幅度上升后都会选择降低企业的资本结构，并且低

代理成本公司降低的速度更快 [9]。

基于前人的研究，本文认为股利水平的提升能够影响企业的

资本结构，进而影响企业的财务绩效。因此文本提出如下假设：

假设2：股利水平通过影响企业的资本结构进而影响企业的财

务绩效。

二、研究设计

（一）样本选择

本文以沪深 A 股上市公司为研究对象，选取2019年至2021

年的数据作为样本。除去金融业、ST 和 *ST 公司，删除核心变

量数据缺失的样本之后，本文得到8518条有效样本观察值。

（二）变量定义

被解释变量：财务绩效。本文选取权益收益率（ROE）作为

衡量财务绩效的指标，其计算方式为“净利润 / 总权益”。

解释变量：股利水平（DPS）。本文选取每股的现金股利为股

利水平的衡量指标。

中介变量：资本结构（LEV）。本文选取总资产负债率为衡量

资本结构的指标，其计算方式为“总负债 / 总资产”。

控制变量：本文选取了常见的可能影响企业财务绩效的一些

指标作为控制变量：企业规模（Size），增长率（Growth），短

期负债比例（SD），总资产增长率（TOT），产权比例（DAP），

现金流量比率（Cash）。

（三）回归模型

根据温忠麟和叶宝娟 [10] 的研究，本文采用逐步回归法，建立

以下的中介效应回归模型来考察股利水平、资本结构及企业财务

绩效之间的关系：

ROE=a0+a1DPS+a2Σcontrols+ε （1）

LEV=r0+r1DPS+r2Σcontrols+ε （2）

ROE=δ0+δ1DPS+δ2LEV+δ3Σcontrols+ε （3）

在上面的模型中，a0，r0，δ0 为常数项，ε 为随机扰动项目。

模型（1）为基准模型，如果 a1 通过显著性检验，并且为正，那么

假设1得到验证。模型（2）和（3）用来检验资本结构的中介效

应。如果 r1 和 δ2 通过显著性检验，那么表明资本结构在股利水平

和财务绩效之间起到中介作用，假设2得到验证；在此基础上，

如果 r1 为负而 δ2 为正，那么说明这个中介作用的类型是属于遮掩

效应。

三、实证结果分析

回归结果如表1所示。模型（1）考察股利水平对企业财务绩

效的总影响。从模型（1）的回归结果可以看到，股利水平 DPS

的系数为0.051，在1% 的水平显著，因此股利水平对企业的财

务绩效有促进作用，即更高的股利支付能够提升企业的财务绩

效，本文的假设1得到验证。模型（2）考察股利水平对企业总

负债率 LEV 的影响。在模型（2） 的回归结果中，DPS 的系数

为 -0.007，在5% 的水平显著，这表明股利支付能够降低企业的

总资产负债率，股利支付对资本结构有负影响。在模型（3）中，

同时加入了 DPS 和 LEV， 可以看到，DPS 和 LEV 的系数都在

1% 水平下显著，系数值分别为0.052和0.110。综合模型（2）和

（3）可知，资本结构在股利水平和企业绩效中起到中介作用。又

因为模型（2）中 DPS 的系数为负，而模型（3）中 LEV 的系数

为正，因此可以判定此中介作用的类型为遮掩效应；即资本结构

减弱了股利水平对企业绩效的影响。从数据上，对 DPS 来说，模

型（1）的系数为股利水平对财务绩效的最终影响，而模型（3）

中对应的系数其对企业绩效的直接影响；观察可知，模型（3）

的系数要大于模型（1）的系数，这也表明了由于资本结构的遮

掩效应，导致股利水平对财务绩效的最终影响要小于其直接的

影响。
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表1：模型回归结果

注：括号内为 t 值。***、**、* 分别表示在1%、5%、10% 的水平上显著。
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四、结论

本文以沪深 A 股上市公司为研究对象，通过实证分析发现，

股利水平能够提升企业的财务绩效，而资本结构减弱了股利水平

对企业财务绩效的正向影响。究其原因，一方面，股利水平的提

高向市场传递的公司经营方面积极的信号，通过提升企业的市场

地位和经营环境从而提高了企业的财务绩效。另一方面，更高的

股利水平也吸引了更多的投资者，提升了股价也增加企业权益的

价值，进而降低了企业的权益乘数；根据杜邦恒等式可知，这将

导致权益收益率的降低。本文的结果也给了企业在治理中一定的

启示：企业在制定股利发放水平时，要综合考虑其对财务绩效和

资本结构的影响，企业要根据真实情况主动调节自身的负债程

度，从而最大化股利水平对财务绩效的正向影响。


