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摘要

股利政策是关系到诸多利益相关者的一项重大财务决策，在我国资本市场发

展的过程中，股利政策也在与时俱进。早期，因为我国股市股息率偏低，引发了

广泛关注。为了规范市场行为，保护中小股东权益，证监会相继出台了一系列分

红制度，旨在引导上市公司合理、规范分红，从而营造良好分红环境。在政策指

引下，我国股市的分红水平有了显著提升，但同时高派现现象也开始凸显，甚至

一些公司不立足实际，超能力进行异常高派现，这种不合理行为值得深入研究。

在此背景下，本文选取重庆百货这一具有代表性的高派现上市公司进行案例

研究。首先，本文在整理国内外研究文献的基础上，结合股利政策基本理论和高

派现的研究成果，形成了以高派现界定、影响因素及经济后果研究为主体的框架。

其次，结合重庆百货基本情况及行业特点，梳理公司自近十年的股利分配情况，

界定其中的高派现行为并从财务和非财务两个角度分析其影响因素。最后，本文

从公司财务现状、市场反应及企业价值三个维度切入，运用事件研究法、经济增

加值和托宾Q值等分析方法和工具，研究这一股利政策带来的经济效果。

通过案例研究发现，高派现股利政策的影响因素是多方面的。从财务角度看，

较强的资产流动性、良好的盈利能力及丰富的现金储备为其提供了财务支持；从

非财务角度来看，一方面公司存在迎合控制人意愿和股东持股自利的可能，另一

方面，公司步入成熟期后缺少投资机会以及外部监管政策的推动也是其实施高派

现股利政策的原因之一。此外，就经济后果来说，合理的良性高派现能够向市场

传递正面信号，短期市场反应积极，帮助提升公司价值；而超出企业能力范围的

异常高派现则未必会对市场反应和企业价值产生积极影响。因此，本文分别针对

不同主体提出建议，希望能实现良性互动循环，促进资本市场健康运行。

关键词： 高派现股利政策 影响因素 经济效果 重庆百货
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Abstract
Dividend policy is a major financial decision that affects many

stakeholders. With the development of China's capital market, the

dividend policy is also advancing with the times. In the early days, the

dividend yield of China's stock market was low, which harmed the

interests of investors. To this end, the China Securities Regulatory

Commission has successively promulgated a series of dividend systems

to guide listed dividends, so as to protect the rights and interests of small .

Under the guidance of the dividend policy, the willingness and level of

cash distribution of listed companies in China have been significantly

improved, but at the same time, the phenomenon of high cash payout has

also begun to become prominent, and even some companies are not based

on reality and carry out abnormally high cash payouts, which has

attracted widespread attention.

In this context, this paper takes Chongqing Department Store, a

listed company that has been engaged in high cash payout, as an example

to study . First of all, after combing through the relevant literature at

home and abroad, this paper combines the basic theory of dividend policy

and the research results of high cash payouts to form a framework based

on the definition, influencing factors and economic consequences of high

payouts. Secondly, this article combines the company's basic situation

and industry characteristics, sorts out the company's dividend distribution
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in the past ten years, defines the current behavior of the high payouts, and

analyzes its influencing factors from both financial and non-financial

perspectives. Finally, this article analyzes the economic effects of the

high cash dividend policy from three perspectives: the company's

financial situation, market reaction, and corporate value.

Through the case study, it is found that the influencing factors of the

high dividend policy are multifaceted. From a financial point of view, it is

financially supported by sufficient liquid assets, strong profitability and

abundant cash reserves, while from a non-financial point of view, there is

the possibility of catering to the wishes of the controller and the

self-interest of shareholders, and the lack of investment opportunities

after the company enters the mature period and the promotion of external

regulatory policies are also the reasons for the implementation of the high

dividend policy. In addition, in terms of economic consequences, the

market reaction of benign high cash payouts is positive and it helps to

increase the value of the company; Abnormally high payouts may not

produce a positive market response and may not enhance corporate value.

Therefore, this article puts forward suggestions for different entities,

hoping to promote the healthy operation of the capital market.

Keywords:High dividend policy;Influencing factors;Economic effect;

Chongqing Department Store
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1 绪论

1.1 研究背景及意义

1.1.1 研究背景

股利政策作为股份制企业核心财务决策的一环，一方面关系着投资人的收益

与回报，另一方面也影响企业的长远发展。因此，相关研究一直以来备受国内外

学者关注。当前西方证券市场发展较为成熟，相关制度完善，上市公司分红意愿

强烈且股利政策相对稳定，因此对股利政策有关问题的研究更为深入。而相较于

国外市场，我国的资本市场发展尚不成熟，上市公司股利分配随意性较大且分配

形式多样，相关研究便更为复杂。

在 21 世纪之前，送股和转增是我国上市公司常用的股利发放形式，现金分

红较少，长期以来这种“重投资，轻回报”的现象饱受投资者诟病。为了改善这

一现象，我国证监会相继颁布了规范上市公司分红的各种引导政策。例如，2006

年将上市公司的再融资条件与派现水平进行了挂钩，并在 2022 年对上市公司分

红指引进行了修改，提高了分红政策的透明度以保护投资者利益。随着一系列监

管措施的出台，上市公司对现金股利及股东回报的关注度日益增加，分红的上市

公司数量与分红规模都与日俱增，与此同时也涌现出了一些高派现公司。高派现

现象的频繁发生凸显出了现金分红的潜在弊端。一方面，高派现行为往往依赖于

企业自身资金的充裕程度，而有些企业未充分考虑实际情况，实施了超出自身承

受能力的股利分配方案，这无疑对企业的长远发展构成了威胁。另一方面，分红

原本是为了回报投资者，但在股权高度集中的情况下，大股东往往成为高分红的

主要受益者，而中小股东的利益则难以得到保障。

近年来，A 股上市公司派现总额逐年上涨。据统计，2022 年实施现金分红

的 A 股上市公司数量突破 3400 家，分红规模跃升至 2.1 万亿元以上，首次跨越

2 万亿元大关，再次刷新了整体分红水平的历史纪录。而就行业层面来看，我国

资本市场各行业现金分红水平差距较大。作为在我国国民经济中举足轻重的零售

行业，其分红水平并不高，分红比例基本维持在 20%-30%之间，而实施高派现
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的企业数量相对稀少。在这种行业背景下，重庆百货的表现尤为引人注目。公司

自上市以来连续派现二十多年，始终如一地选择现金分红模式，累计派现金额

55.13 亿元。从 2020 年开始，重庆百货更是连续两年出现了超出自身经营能力的

异常高分红现象，现金分红比例已超过 100%的界限，是行业内高派现的典型代

表。那么，除相关政策推动之外，导致 A 股高派现现象日益凸显的原因何在，

这种股利政策又会给企业带来怎样的经济后果，都值得深入研究。

1.1.2 研究意义

（1）理论意义

现阶段，我国资本市场发展尚不成熟，尤其在股利政策的相关理论方面多借

鉴国外，而在实际运用中由于国情不同理论指导会存在偏差。因此，我国上市公

司股利政策的研究应当结合我国证券市场的实际情况进行。目前我国学术界对于

股利政策的研究多为实证研究，案例研究匮乏，且研究方向是围绕股利政策的分

配方式，对近几年涌现出的高派现现象研究较少。本文以重庆百货高派现事件作

为研究对象，通过分析企业的经营情况、股权结构及其他相关事件，探讨高派现

行为的影响因素及产生的效果。这一研究不仅在一定程度上丰富了零售行业高派

现的案例研究，更期望能够为我国股利政策的研究体系增添新的思考角度。

（2）现实意义

从重庆百货的角度来看，本文在梳理公司历年派现状况的基础上，将之与同

行业公司进行对比分析，归纳出分红特点，探索高派现股利政策的影响因素及效

果，发现其中存在的问题，并提出规范性建议，帮助企业合理选择现金股利政策

以适应长远发展战略。从上市公司的视角出发，同行业企业可以将重庆百货视为

一个值得借鉴的范例，通过对现有股利分配政策进行必要的改进和优化，从而推

动企业实现更为稳健和长远的发展。从投资者角度来看，可以对投资者的投资决

策有一定的引导作用，帮助投资者维护自身利益。从监管机构角度来看，能增强

其对上市公司高派现行为的重视，为规范上市公司现金分红行为提供依据，促进

我国证券市场规范运行。
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1.2 文献综述

1.2.1 现金股利政策影响因素研究

（1）财务状况

国外学者Ahmed Arif和Fatima Akbar（2013）以卡拉奇证券交易所 170 多

家上市非金融公司的数据为研究样本，发现盈利能力是股利政策最具影响力的决

定因素之一[1]。Amar（2018）从公司盈余状况入手，研究发现公司拥有的可支配

性利润正向影响其股利政策，即当利润越充足时，现金股利分配水平越高[3]。针

对财务状况与现金分红之间的关系，我国学者同样进行了相关研究。徐寿福和徐

龙炳（2015）对同行业多家公司采用对比分析法，研究发现良好的财务业绩是公

司支付能力的保障，因此业绩表现越好的公司比行业内其他的公司的股利支付率

要更高[66]。牟晓云和宋文庆（2016）以上交所A股上市公司为研究对象，分析了

盈利能力、营运能力等对现金股利支付水平影响的显著性，同时发现公司盈余状

况对分红水平的影响存在年份差异[48]。近年来，学者们的研究热点逐渐从财务业

绩表现转移到了财务弹性方面。彭胜志和马小红（2020）研究发现，财务弹性对

现金股利政策有显著正向影响作用[49]。宋蔚蔚和王瑞琪（2021）采集了我国沪深

上市公司的相关数据，研究发现财务弹性能够在一定程度上调控现金股利的发放，

保持高财务柔性的企业更倾向于派发现金股利[53]。

（2）股权结构

在早期对于股权结构这一影响要素的研究中，学者们普遍将研究焦点集中在

股权集中度上。Thanatawee（2013）研究了泰国 2002 年至 2010 年的上千家上市

公司，发现企业的股权集中度越高，其支付现金股利的意愿也相应越强烈，同时

机构投资者的所有权增大时，公司的股利支付水平会比较高[18]。我国学者的研究

结果也倾向于股权集中度与现金股利支付水平呈正相关关系。赵瑞杰和吴朝阳

（2017）研究发现，过于集中的股权结构使其他主体难以有效遏制大股东通过现

金股利进行利润转移的行为[75]。陈艳利等（2021）基于大股东掏空假说和目前我

国上市公司股权集中的现实，以实证研究法对股权集中度和股利平稳性进行了相

关性检验，发现二者呈现显著的负相关，而当股权结构达到相互制衡的状态时，

这种负向关系可以得到有效调和[22]。此外，很多学者并不局限于股权集中度这一
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视角，而是结合我国国情，从更丰富的角度进行研究。邓鸣茂（2015）着眼于股

东性质，研究发现相对于民营上市公司，为了积极响应国家政策，国有控股公司

会更多地发放现金股利[25]。秦海林和段曙彩（2021）从国企混改的角度出发，通

过固定效应模型分析了A股国有企业的经营数据和现金股利支付情况，发现混合

所有制改革能优化上市公司的股权结构，进而提升现金股利支付水平[50]。李学峰

和蔡新怡（2023）站在机构投资者的角度，使用Louvain算法构建机构投资者网

络，提取机构投资者网络团体进行实证研究，发现机构投资者抱团持股显著提高

了上市公司现金股利分配水平[38]。

（3）国家政策

Martins和Novaes（2012）对巴西上市公司进行研究，发现强制性分红政策对

上市公司分红行为影响显著，该分红政策也是巴西的平均股息率高于美国的主要

原因[19]。我国证监会颁布的半强制分红政策对资本市场的影响也是举足轻重的。

陈云玲（2014）结合该政策，对 1996 年到 2011 年期间的上千家A股上市公司进

行研究，发现半强制分红政策提高了企业的平均分红水平[23]。谢知非（2019）同

样认为，自从我国出台规范分红的政策以来，与迎合投资者需求相比，公司迎合

政策监管对现金股利产生的影响更为明显，且国有企业更可能为了迎合监管规定

而分配现金股利[64]。Bao Yang和Hsin Chou（2020）则收集了 2007 年到 2015 年

我国上市公司的相关数据，研究发现半强制性分红政策对融资需求大、研发投入

多的公司影响最为显著[5]。蔡庆丰等（2021）研究了 1999 年至 2018 年A股上市

公司，发现受产业政策扶持的企业迎合效应明显，该类企业为迎合再融资条件而

提高了现金股利的发放水准[20]。

（4）生命周期

处在不同生命周期的企业其未来规划和资金需求大相径庭，因此对股利政策

的影响也各不相同。Fama和French（2001）认为，初创期和成长期的公司为了扩

大经营规模，对资金的需求量往往较大，倾向于将现金留存企业用于后续发展；

在公司发展到成熟阶段，甚至是衰退期，其市场占有率已趋于稳定，投资机会较

为匮乏，因此更乐意派将积攒的现金回馈给投资者[7]。宋福铁和屈文洲（2010）

发现我国上市公司的分红行为符合企业生命周期理论，处于成熟期的公司留存收

益所占比重很大，而未来的投资机会很少，产生了大量的自由现金流，保留利润
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会产生严重的代理问题，所以此类公司倾向于选择分配现金股利[52]。邢天才和黄

阳洋（2018）运用个体固定效应模型和Tobit模型，在我国沪深两市A股上市公司

中验证了股利生命周期理论，研究发现该理论成立，公司的成熟度与现金股利支

付率正向相关[65]。董竹和张欣（2019）以差异化现金股利政策为制度背景，通过

实证研究发现，企业在成长期到成熟期的过渡过程中，分红意愿和分红水平有明

显提升，而衰退期时则没有明显改变[26]。

（5）其他因素

除上述因素之外，学者们还从公司治理和信号传递角度研究了现金股利政策

的影响因素。从公司治理角度来看，国外学者Harford等（2008）研究发现，企

业治理结构的完善与否与现金股利支付情况是同向变动的[9]。我国学者也进行了

相关研究。张丽平和付玉梅（2017）就治理水平与市场化进程如何影响现金股利

政策进行了实证检验，发现治理水平越先进，现金股利政策越适合企业的发展战

略[71]。此外，股利政策的信息传递作用也会对其制定产生一定影响。Tsai和Wu

（2015）在此基础上同样发现，公司所支付的高额现金股利实际上是为了传达自

身运营稳健的信号[8]。此外，也有学者提出不同的看法，姜涛和霍雨佳（2022）

认为良性的分红能够传达公司具有投资价值的信号，而非良性动因是否依然表达

价值信号是一个值得商榷的问题[35]。

1.2.2 现金股利政策经济后果研究

国内外学者对现金股利政策的经济后果进行了广泛而深入的研究，主要聚焦

于其引发的市场反应以及对企业价值变动产生的影响这两个核心方面。

首先，针对现金股利政策的市场效应的研究，吕纤和向东进（2017）实证研

究发现，现金股利能正向激励股票市场，进而提升股票价格[46]。国外学者Bhaskar

（2018）研究发现，现金股利政策能为企业带来积极的市场反应，塑造良好的企

业形象[6]。屈依娜和陈汉文（2018）从内控质量着手，研究发现在内控质量较差

的企业中，现金分红水平与累计超额收益正相关；而在内控质量较好企业中二者

关系不显著[51]。姚彦雄等（2020）研究发现，格力电器在实施不分配股利政策后

公司股价有明显下跌，认为我国的个人投资者对不分红事件的反应是敏感的[67]。

张普等（2020）研究发现，对于现金股利发放水平较低的上市公司而言，其采取
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的低股利发放策略与股价波动的负相关性尤为显著[73]。

其次，对于现金股利政策引起的企业价值变动，国内外学者多倾向于其对企

业价值有正向促进作用。Skinner等（2011）发现，与未分红的公司相比，分红公

司盈利状况比其他公司要更加持续，而且这种关系在长期内会趋于稳定，因此积

极的分红政策有助于提升公司价值[17]。我国学者肖珉（2010）的研究结果与此一

致，在企业现金留存丰富时，发放股利能适度减少过分投资，提升资金使用效率，

赋能企业价值[62]。胡耀亭和马宏（2017）分别考察了积极和消极两种情形下的现

金股利政策，发现主动派发的现金股利和企业价值存在显著的正向联系，而在被

动情形下，二者则没有显著联系[31]。Joo Man Kim等（2020）对财务能力有限的

研发公司进行了实证研究，发现此类公司可以通过合理的股利支付政策达到外部

融资的条件，以此在股票市场上提升价值[11]。朱保等（2020）研究表明，在国家

实行宽松货币政策时，企业会降低分红意愿或减少分红额度，此时的现金股利政

策不能提高企业价值[77]。此外，也有学者持有不同看法，认为我国上市公司的现

金股利政策与公司价值呈非线性关系。尹力博和聂婧（2021）研究发现，实施现

金分红的企业，其分红水平与企业价值呈现出正相关关系，而不实施现金分红的

企业，虽然其企业价值整体较低，但仍高于那些分红水平较低的企业[68]。

1.2.3 高派现动因研究

（1）迎合大股东的利益需求

关于企业高派现行为的动因，有学者认为可能存在企业为迎合大股东利益需

求而进行利益输送的可能。Cesari（2012）研究发现，大股东所占股份比例越高，

其控股权就越大，容易形成特定的利益输送渠道[2]。张路等（2015）研究发现大

股东为迅速回收投资成本，倾向于采用现金分红的方式实现利益输送，而其持股

越多，现金分红比例越高[72]。刘孟晖和陈碧野（2016）选取伟星股份为案例公司，

通过案例分析发现公司高额现金股利政策不符合公司盈利能力和现金流状况，高

派现行为主要是为了最大程度地满足控股股东的利益需要，控股股东通过公司分

红得到的大笔资金可以为自身的投资活动提供资金支持[41]。冯华（2020）认为受

一股独大股权结构影响，股利政策往往无法均衡中小股东和大股东的利益，甚至

可能成为控股股东利益输送的工具，其中派发高额现金股利并结合减持套现等方
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式是进行利益输送的主要手段[28]。单蒙蒙等（2023）研究发现中公教育的大股东

因强烈的资金需求产生了通过高派现进行利益输送的动机，而公司股权结构的高

度集中及治理结构的单一性，为这种利益输送行为提供了必要条件和土壤[24]。

（2）迎合国家监管政策导向

在证监会先后出台了多项分红政策后，我国上市公司的股利政策越来越受其

影响。陈共荣和刘颖（2015）对 2009 年-2013 年上市公司的数据进行实证研究，

发现在半强制分红政策约束之下的公司，其分红意愿和水平在融资前普遍较高，

即存在政策迎合的动机[21]。魏志华等（2017）同样发现，有再融资动机的上市公

司在政策引导下显著提高了派现水平，甚至有公司会为了满足再融资需求，选择

制定高派现股利政策[58]。赵爱玲和赵康旭（2019）认为半强制分红政策是大富科

技高派现和高送转的主要动因之一[74]。童盼等（2020）将研究视野从单一企业拓

展到整个企业集团，发现集团公司会通过股利政策的选择将分红压力有针对性地

传递给下属子公司，使下属公司的股利支付水平显著增加[56]。

（3）降低代理成本

通过梳理企业高派现与代理成本相关文献，可以看出目前大多学者认为提高

投资效率或在缺乏良好的投资机会时降低代理成本是制定高派现股利政策的重

要原因。国外学者Matthias等（2013）通过实证研究验证了降低代理成本能推动

企业高派现[13]。Avner Kalay（2014）则从财务角度探究了现金股利支付水平与

投资效率之间的关系，发现当盈利表现较好时，企业会制定高水平的股利政策将

现金流进行分配，减少过度投资以提高投资效率[10]。罗琦和李辉（2015）结合企

业生命周期特征通过对A股上市公司的实证研究发现，较之成长期企业，成熟期

企业为了缓解过度投资的问题，更倾向于支付高额现金股利[44]。胡泽民等（2018）

则从控股股东代理成本的角度入手，发现降低股东与管理层之间的利益冲突也是

企业选择高派现股利政策的原因之一[32]。郭慧婷等（2020）对我国A股非金融上

市公司进行了实证研究，发现高派现股利政策可有效缓解自由现金流代理问题[30]。

（4）传递信息吸引投资者

国内外多数学者支持信号传递理论，认为企业进行高派现有助于自身形象的

提升，向市场传递出公司经营状况稳健、发展前景广阔的积极信号。李大颖和伦

墨华（2016）指出了分红的信号传递效应，认为高分红更加能够传递利好预期，
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有效达成吸引股民投资的作用[37]。Baker和Jabbouri（2017）以摩洛哥资本市场为

研究对象，发现投资者可以通过高额现金股利接收到企业发展的利好信息，进行

投资[4]。马鹏飞和董竹（2020）则研究发现，正常高派现才是上市公司科学的股

利分配行为，更符合西方股利信号传递理论的特征，而异常高派现中可能存在信

号噪音，难以起到信号传递的作用[47]。单蒙蒙等（2023）研究中公教育高派现的

动因及经济后果发现向市场传递积极信号以吸引投资者是其主要动因之一[24]。

1.2.4 高派现效果研究

对于上市公司的高派现行为会带来怎样的经济后果，现有的研究主要是从财

务效果、市场反应和企业价值三个方面进行了探讨。就研究结果来看，有学者认

为高派现股利政策能够对公司产生积极影响，但也有学者认为其影响是消极的。

首先，从高派现股利政策的财务效果来看，有学者认为其有利于公司的业绩

表现。支晓强等（2014）的研究揭示了一个重要现象：当企业实施高额现金分红

时，这一举措能够显著提升未来盈利的可能性[76]。张景奇（2019）从盈余可持续

角度入手，发现现金分红对公司盈余的可持续性具有显著的积极影响，而自由现

金流则对其产生了消极影响[70]。万丛颖等（2022）研究发现高额现金股利缓解了

股东之间的代理问题，进而提升了国有企业的经营绩效[57]。此外，也有学者提出

了不同看法，江暮红（2017）研究发现，公司可能存在忽视自身盈利能力和现金

支付能力进行盲目高派现的情况，其后果是制约公司现金的流动进而影响公司长

远发展[34]。谭雪（2019）也经过实证研究发现了异常高派现回损害企业的盈利能

力和现金流利用能力，不能保证高额派现的持续性，进而有损公司发展[54]。

其次，从高派现股利政策的市场反应看，学者们的看法也有积极与消极之分。

国外学者 Ojeme 和 Mamidu（2014）通过实证研究检验了股利支付率与企业股价

之间的关系，结果表明派现金额与企业的股价呈现正相关关系[16]。陆正华和伍雪

婷（2020）的研究发现，在短期内企业实施高派现股利政策能引起正向的市场反

应，而从长期来看，如果能维持股利政策的稳定持续性，那么其正面效应也能长

久[43]。Konstantin 和 Tristan（2021）以德国上市公司作为研究对象，同样发现高

额现金股利政策能够带来积极的市场反应[12]。而我国学者李常青等（2010）认为，

股息率过高会拉低企业股价，资本市场反应消极[36]。顾小龙等（2015）也认为异
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常高派现会显著增加股价崩溃风险，带来消极的市场反应[29]。温薇和张启文（2020）

同样发现现金股利虚高会引发股价震荡，这对企业的稳定发展极为不利[59]。

最后，高派现股利政策会作用于企业价值，我国学者罗琦等（2017）认为现

金股利能有效缓解控股股东代理问题，即支付高额现金股利能显著降低权益资本

成本，提升公司市场价值[45]。俞毛毛和马妍妍（2020）认为高额的现金股利多通

过股权融资渠道对研发投资产生正向影响，进而促进企业价值的提升[69]。国外学

者 Ngoc H D（2020）运用最小二乘法研究发现，实施了高派现股利政策的企业

价值要明显高于不实施该股利政策的企业[14]。刘孟晖和高友才（2015）对比分析

了异常高与异常低两种极端派现情况对公司价值的影响，发现只要分红比例异常，

无论高低都会造成资源错配，增加代理成本，有损公司价值[42]。Nicos（2017）

认为，当公司面临较大偿债压力，其实际财务状况并不支持高额现金分红，却强

行进行高派现，此举不仅会影响公司实际资金的使用效率，而且有损市场价值[15]。

李滟等（2022）从数字化转型视角研究发现，企业数字化转型程度越深，现金股

利分配金额越高，反而越不利于提高企业价值[39]。

1.2.5 文献述评

通过梳理国内外相关文献，可以看出影响因素和经济后果是学者对现金股利

政策进行研究的两个主要方向。关于影响因素，国内外学者普遍认同公司财务现

状、股权结构、生命周期阶段及治理水平等因素使影响企业选择股利政策的关键。

在以上研究的基础之上，我国学者结合我国独特的市场背景，聚焦于半强制分红

政策，深入探讨了其对现金股利政策所产生的影响作用。关于现金股利政策经济

后果的研究，多数学者倾向于认为其对企业价值能够产生正向提升作用，但对现

金股利政策所能引起的市场反应莫衷一是，未有统一结论，学者们认为产生这种

差异的原因在于企业自身的治理水平和股利分配政策。

从文献梳理中可知，国内外对于高派现行为的研究角度主要在于动因和效果

两个方面。从高派现的动因来看，学者们认为其主要在于迎合大股东利益需求、

迎合国家监管政策导向、降低代理成本以提高投资效率、以及传递利好信息吸引

投资者等。对于高派现的实施效果，学者们则主要是从财务效应、市场反应及企

业价值三方面进行了研究，得出的观点有所不同，部分学者认为高派现对企业发
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展有积极影响，亦有学者指出高派现并不能引起积极的市场反应，对企业发展不

利，会损害企业价值。

综上，在研究内容上，对于现金股利政策的研究已取得了较为丰富的成果，

而对于高派现的研究则相对较少，且对于鲜明的行业特性也少有提及。在研究方

法层面，学者们关于高派现的研究多是通过构建模型进行实证分析得出相关结论

的。在针对某一具体案例进行深入探讨方面，相关研究尚显匮乏，缺乏足够的针

对性。鉴于此，本文在借鉴已有研究成果的基础上，运用案例分析法，选取零售

行业中的重庆百货作为研究对象，从多个角度全面剖析影响其采取高派现股利政

策的各种因素，并深入分析这一决策所带来的经济后果，期望能够为同行业上市

公司在制定现金股利政策时提供有益的借鉴，并进一步丰富高派现股利政策的案

例研究内容。

1.3 研究内容与方法

1.3.1 研究内容

本文对重庆百货的高派现行为进行探讨，根据其派现水平和性质总结股利分

配的特点。基于股利生命周期理论、“在手之鸟”理论、隧道挖掘理论和股利迎

合理论，从不同角度对重庆百货高派现的影响因素进行分析。同时，本文还从企

业财务表现、短期市场反应及企业价值三个维度全面评价了重庆百货实施高派现

股利政策的效果，在此基础上得出本文的研究结论，针对结论从不同角度对我国

上市公司股利政策的制定和监管提出规范性建议。本文研究内容包括七个章节：

第一章作为绪论，首先详细阐述了本文的研究背景及重要性。其次，从现金

股利政策和高派现的研究现状两个维度对国内外文献进行了系统性梳理与评述。

最后，对本文的主要研究内容及所采用的研究方法进行了详细的介绍与说明。

第二章主要探讨了相关概念及理论基础。对股利政策的类型进行了详细介绍，

并对高派现进行了明确界定；然后为后续的案例分析奠定坚实的理论基础。

第三章为重庆百货高派现股利政策的案例介绍。本章首先介绍了案例公司所

在的零售行业相关情况；然后从公司自身的经营情况、股权结构等方面入手了解

公司现状；最后对重庆百货的股利政策进行梳理，将其与同行业公司进行对比分
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析，总结股利分配的特点，根据判定标准对重庆百货的高派现行为进行判定。

第四章为重庆百货高派现股利政策的影响因素分析。结合“在手之鸟”理论、

隧道挖掘理论、股利迎合理论和生命周期理论，基于公司的财务现状、股权构成

及生命周期阶段等，从企业内部和外部两个层面对重庆百货选择高派现股利政策

的影响因素展开分析。

第五章为重庆百货高派现股利政策实施效果分析。分析维度包括如下三个方

面：首先是财务效应，从影响路径入手找到影响作用最为直接财务模块，结合财

务比率进行分析；其次是市场反应，通过事件研究法的市场模型对事件日窗口期

内的收益率进行对比分析；最后依托 EVA 和托宾 Q 值评估企业价值，衡量高派

现股利政策实施后的企业价值变动情况。

第六章为重庆百货高派现股利政策的评价及建议。本部分以前文分析为基础，

总结重庆百货股利政策选择方面存在的缺陷，并提出规范性建议。

第七章是研究结论与展望。整理和概括了本文的研究成果并做出展望。

本文技术路线图如下：



兰州财经大学硕士学位论文 重庆百货高派现股利政策影响因素及实施效果研究

12

图1.1 论文研究思路
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理论基础

相关概念界定
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1.3.2 研究方法

（1）文献研究法

文献研究法是为了全面系统地了解现金股利政策和高派现的研究现状与发

展动态，在广泛搜集国内外学者相关理论成果的基础上，对文献进行分类整理，

可以为本文高派现行为的研究提供可参考的理论依据和方法指导。

（2）案例研究法

案例研究法是一种由个案延伸到整体的研究策略，通过选择有代表性的研究

对象，从特定视角切入对研究的主题进行深度剖析从而获得普遍性结论。本文选

择零售行业内高派现的典型代表重庆百货，运用多种研究工具和方法深入剖析公

司高派现的影响因素及经济后果，从中发现问题并提出具有普适性的优化建议。

（3）事件研究法

事件研究法通过观察某一事件发生时，窗口期内股票价格的变动情况及产生

的超额收益程度，判断该事件所引发的短期市场反应。为了更准确地评估重庆百

货高派现政策的市场表现，本文通过事件研究法观察公司在分红预案公告日窗口

期内的超额收益率变动情况，借此分析其高派现行为是否带来了积极的市场反应。
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2 相关概念及理论基础

本章首先对股利政策进行了介绍，并在文献梳理的基础上明确了高派现的界

定标准；其次，阐述了股利政策相关理论，为后文案例分析奠定理论基础。

2.1 相关概念

2.1.1 股利政策

股利政策是在一个会计年度的日常运营活动结束后，针对年末盈余的未分配

利润制定的处置策略，旨在决定企业利润的留存与分配方式。根据我国的相关法

规，目前仅允许采用现金和股票这两种方式进行股利的发放。现金股利以企业自

有资金为发放基础，因其能直接体现收益而备受投资者青睐。然而发放现金股利

必须确保公司拥有足够的资金和留存收益作为支撑，在制定股利政策时企业必须

审慎衡量分配数量，过度发放可能带来经营风险。股票股利是通过按股东持股比

例分配新股来实现的，它在增强股票流动性及帮助企业节约货币资金方面具有显

著优势，但股票股利也可能导致公司控制权的分散，因此在使用时需谨慎权衡。

高派现是现金股利政策的一种形式，因此本文主要对现金股利加以研究。

股利政策的制定受到多方面因素的制约，主要包括以下几种类型：

（1）剩余股利政策。企业根据最优目标资本结构配置资金，在资金满足了

未来的正常运营需要后再进行分红。其优点是能帮助企业掌握投资机遇，维持良

好的资本结构，合理运用自有资金减轻筹资成本以降低财务风险。但该政策稳定

性差，分红水平易受到公司盈余及投资机会的影响，不利于投资者树立信心。

（2）固定股利或持续增长股利政策。公司以固定的股利发放数额或固定的

股利增长率为基，进行股利发放。这种股利政策可提振投资者信心，塑造公司良

好形象。但在企业盈余有限，现金流不充裕的情况下实施该政策可能会造成财务

风险，甚至引起股票价格的震荡，所以更适合于盈利稳定增长的成长性公司。

（3）固定股利支付率政策。公司依据既定的支付比率向派发现金股利，这

一比率会根据公司盈利状况的变动而有所调整。该政策展现出较强的稳定性，然

而，鉴于公司盈利本身的不确定性，固定支付率下的股利数额不可避免会出现波
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动，这种波动可能会向投资者传递出公司经营不稳定的信号。

（4）低正常加额外股利支付率政策。为保障未来投资需求，公司会先支付

固定水平的基础性股利，然后根据未分配利润的实际留存情况灵活调整，发放额

外股利。这种政策兼具固定股利政策的优点，为股东提供持续稳定收益的同时兼

具灵活性，但当公司财务情况恶化，仍支付固定金额的股利可能会加剧财务风险。

2.1.2 高派现

高派现是一种向股东分配高水平现金股利的利润分配方案。基于我国股市派

现的现状，可以将高派现分为正常高派现和异常高派现。正常高派现是企业在较

高的留存利润和现金流量的加持下，通过对比分析各种分配方式的优劣，进而选

择制定的一种现金股利分配方案。这种股利分配方案能积极响应国家的分红政策，

提高企业资金使用效率，有效地回报投资者，向投资者发出企业持续高质量发展

的正面信号。而异常高派现是上市公司的分红额度超出了自身承受能力的一种超

能力派现，不利于公司长期良性发展。

对于高派现的界定，国际上以每股现金股利≥0.3 元作为判断标准。国内学

术界尚未形成统一定论，通过梳理文献发现，我国对高派现的界定主要从以下两

个角度出发：一是绝对值判定标准，以每股现金股利作为依据。北京大学光华管

理学院的伍利娜教授（2003）提出若每股派发的现金金额达到或超过 0.1 元即可

视作高派现[61]。吴平等（2010）则认为每股现金股利≥0.3 元才可认定为是高派

现[60]。二是相对值界定标准，以股利支付率作为判定依据。魏志华（2014）指出

当股利支付率超越 50%时可视为较高派现；当该比率超过 75%时则为高派现[58]。

陆正华和伍雪婷（2020）则将历年股利支付率高于行业均值纳入了高派现的界定

标准[43]。同时，上交所发布的现金分红指引指出对于高派现的判定要考虑行业情

况才能更科学。

异常高派现的判定以定性原则为主导，核心在于比较上市公司的分红额度与

经营能力是否相称，包括以下几种判定方法。首先，段培阳（2002）基于每股收

益的视角，提出当每股现金股利超过每股收益时即可判定为异常高派现，因为分

红超过盈利不符合正常经营逻辑[27]。其次，黄桂杰（2012）从现金流量的角度出

发，认为每股现金股利若超过每股经营活动现金流量净额则属于异常高派现[33]。
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谢德仁（2013）提出在经营活动现金净流量为负的极端情况下进行派现也是一种

异常行为[63]。最后，赵爱玲和赵康旭（2019）综合了以上两种因素，认为每股股

利若超过每股收益或每股经营现金流量净额均可构成异常高派现[74]，这种看法更

为全面。本文认同此观点，异常高派现的判定应综合考虑收益和现金流两方面因

素，不能偏废其一。

综上，在大量阅读文献后，综合不同学者的观点，本文将从每股派现金额和

企业所处的行业状况两个方面对高派现进行界定：

（1）绝对值标准：每股派现金额≥0.3 元；

（2）相对值标准：股利支付率高于行业平均水平。

同时满足以上条件则为高派现。此外，在满足以上条件的基础上，若每股现

金股利超出每股收益或每股经营活动现金流量净额，则可以判断为异常高派现。

2.2 理论基础

2.2.1 股利生命周期理论

股利生命周期理论是学者 De Angelo 等率先提出的，该理论剖析了企业生命

周期阶段与股利政策的关系，认为在不同生命周期阶段，企业经营模式、投资机

会及现金持有量等方面表现出的差异会影响股利政策的选择。初创期企业盈利能

力薄弱，但发展潜力巨大，因此采用零股利政策或剩余股利政策可以确保资金用

于自身发展。成长期企业盈利能力增强，但为了扩大规模和提升竞争力需要大量

融资与投资，采用低正常股利加额外股利政策能兼顾发展与回报。成熟期企业盈

利状况达到顶峰，但发展前景受到市场饱和等因素的限制，所以更可能选择固定

股利政策或固定股利支付率政策以回馈股东并维持稳定的市场形象。

2.2.2 股利迎合理论

股利迎合理论诞生于 2004 年，由 Baker 与 Wurgler 首次创新提出。该理论

的核心观点是，上市公司股利政策的制定会以投资者的偏好与需求为导向进行灵

活调整。具体而言，当投资者倾向于现金股利时，会给予派现公司较高的正溢价，

因此公司管理层会积极做出回应，选择发放现金股利以满足市场需求；而当投资
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者偏好股票股利时，则会给予派现公司负溢价，管理层则会相应调整策略，通过

发放股票股利来迎合投资者的喜好。这种迎合策略之所以得以实施，就是因为投

资者的偏好能够对股票市场的溢价效应产生显著影响，进而作用于企业短期价值。

2.2.3 隧道挖掘理论

Johnson 率先提出的“隧道挖掘”理论，为股权集中企业的利益输送机制提

供了新的研究视角，该理论指出在股权高度集中的企业中，大股东会凭借股权优

势运用各种策略进行“隧道挖掘”，将企业利益悄然转移至自身，进而对公司及

中小股东造成侵害。近年来，现金股利已成为大股东攫取利益的主要手段之一，

其中涉及股权稀释、定向增发以及高额现金分红等多种方式。刘峰和贺建刚（2004）

的研究进一步证实了大股东通过高额现金分红和关联交易等手段实现利益输送

的观点[40]]。唐跃军（2006）也认为大股东倾向于利用现金股利的“隧道效应”，

通过高额分红来谋取私利[55]。

2.2.4“在手之鸟”理论

“在手之鸟”理论深入剖析了投资者心理，是股利理论中影响最为广泛的一

种。其核心要义在于，资本市场中的投资者往往更倾向于分红回报，而较为排斥

潜在的投资回报。因为尽管投资回报可能带来更高的收益，但因其固有的不稳定

性，意味着投资者需承担更大的风险，且高收益投资往往伴随着更长的投资周期，

资金时间成本也会更高。鉴于此，投资者在规避风险的考虑下，会更青睐于现金

股利的稳定回报。此外，股利支付率的高低直接影响着投资者的风险感知和公司

的市场吸引力，投资者对于较高的股利支付率感知到的风险较小，公司股票因此

更受欢迎，股价随之上扬；反之亦然。
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3 重庆百货高派现股利政策的案例介绍

本章内容为案例介绍。首先，概述零售行业当前的发展态势，特别是公司所

处的市场环境及该行业的股利分配状况。其次，详细介绍重庆百货的基本情况，

并在此基础上进一步梳理公司历年来的股利分配政策，通过行业对比揭示其股利

分配的特点和规律。最后，根据本文的界定标准评估重庆百货的股利政策是否符

合高派现标准。

3.1 零售行业概况

3.1.1 行业发展现状

根据中国证监会 2012 年修订的《上市公司行业分类指引》，重庆百货被划

归于“批发与零售”大类之下的“零售行业”细分类别。2016 年，国务院印发

的《关于促进实体零售业创新和转型的意见》指明，我国实体零售业需要步入转

型升级的快车道，积极拥抱新零售的发展，从传统的国有百货模式走向数字化、

多元化的新模式。近十年，我国零售业上市公司数量有明显递增，增长幅度达到

101.13%。同时，社会消费品零售总额增长幅度也达到了 103%，如图 3.1 所示。

图3.1 2013年-2023年社会消费品零售总额及增速

虽然零售行业销售额整体呈现增长态势，但由于疫情和国际环境的日益复杂，
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我国零售行业增长难掩疲态，呈现出了以下特点。首先是竞争正逐渐从一二线城

市向三四线城市下沉，随着用户渗透率的持续攀升，竞争日益白热化，成本也居

高不下，发展空间受限，因此三四线城市成为新的市场竞争热点。其次，线下消

费客流量持续下跌，o2o 模式异军突起，发展潜力十足，但线下损失的客流量并

未被线上渠道全部吸纳，因此消费市场略显疲软。最后，零售行业数字化转型进

程加快，为了实现业务、会员、管理、服务等的数字化，技术投资需求增多。在

零售行业整体发展大势之下，为了满足公司转型升级的发展需要，业内诸多公司

从股利政策入手，相应地减少了分红比利，以保证自身发展质量的稳步提升。

3.1.2 行业现金流特点

与企业的股利政策最为息息相关的是现金流量状况，股利政策的制定必须和

现金流管理过程相协调，才能更好地为企业创造价值。零售行业在现金流的基本

规律上既与其他行业存在共通之处，又独具一些其他行业所不具备的特殊性。

首先，零售行业的企业往往具有较大的现金流量。由于此类企业通常拥有众

多投资门店，涉及采购及商品销售的资金流动规模庞大，为确保资本能够持续高

效地运转必须具备强大的资本实力和融资能力。其次，零售行业现金流周期相对

较长。企业发展前期会产生大量的门店投资，现金流需求巨大，这部分投资往往

在此后的三年才能回收，较长的投资回收期会提升资本成本，增加投资风险。再

次，零售行业现金流入流出存在时间差，不是同步的，且有明显的不均匀的特点。

零售企业一般先进行采购，在此后较长的账期内，无需付款没有资金流出；进入

销售环节后，连锁门店每天都会有不定量的资金流入。最后，零售行业的价值创

造要依靠不断的现金流循环，所以现金流波动性较大。任一流程出现问题都可能

导致现金流转失误，影响企业利润，甚至面临破产。

3.1.3 行业股利分配情况

截止 2023 年底，零售行业共有 141 家 A 股上市公司，本文选取了零售行业

2013 年到 2022 年的股利分配数据，并统计成表 3.1。由表可知，零售行业每 10

股派现金额超过 3 元的企业占比整体呈现稳定态势，其中 2016 年、2018年和 2020

年略有增长，但比例均低于 20%。同时比较派现公司比例和不派现公司比例可以
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看出，派现公司数量基本在一半以上，在国家分红政策的影响之下，大多数企业

还是愿意以分红派现来回馈股东的。但近几年不派现的企业数量也在增多，占比

从 2013 年的 22.86%增长到了 2022 年的 45.54%，涨幅为 22.69%。可见，该行业

中大多数企业的派现水平相对较低。

表 3.1 零售行业 2013 年-2022 年股利分配情况

每股

股利
股利=0 0＜股利＜0.1 0.1≤股利＜0.3 股利≥0.3 合计

年份
公司

数量
占比

公司

数量
占比

公司

数量
占比

公司

数量
占比

公司

数量

2013 16 22.86% 17 24.29% 25 35.71% 12 17.14% 70

2014 17 23.94% 17 23.94% 25 35.21% 12 16.90% 71

2015 23 30.67% 21 28.00% 19 25.33% 12 16.00% 75

2016 16 19.75% 25 30.86% 24 29.63% 16 19.75% 81

2017 19 22.35% 25 29.41% 26 30.59% 15 17.65% 85

2018 27 31.40% 19 22.09% 23 26.74% 17 19.77% 86

2019 32 36.36% 18 20.45% 22 25.00% 16 18.18% 88

2020 40 41.67% 18 18.75% 20 20.83% 18 18.75% 96

2021 39 39.00% 17 17.00% 25 25.00% 19 19.00% 100

2022 46 45.54% 16 15.84% 21 20.79% 18 17.82% 101

数据来源：根据国泰安数据库整理得出

3.2 重庆百货基本情况

3.2.1 公司简介

重庆百货大楼股份有限公司（以下简称“重庆百货”）承载着近一个世纪的

历史积淀，其渊源可追溯到 1920 年创立的宝元通，这一商业实体在新中国成立

之初便成为了重庆市首家公私合营企业。发展至 1950 年，宝元通完成了向国营

企业的转变，并由此诞生了重庆百货大楼。1992 年重庆百货大楼进行了股份制

改革，重庆百货大楼股份有限公司应运而生，四年后重庆百货于 1996 年在上海

证券交易所挂牌上市，股票代码为 600729，是重庆市最早的国有商业上市公司。

重庆百货的业务版图涵盖了百货、超市、电器及汽车贸易等多个领域。在经
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营模式上，公司灵活采用经销、代销、联营和租赁等方式，其中以经销和联营为

主导。凭借卓越的商业运营和品牌建设，重庆百货成功打造出了包括重庆百货、

新世纪百货等在内的众多驰名商标和品牌。目前，公司已开设各类商场和门店共

计 291 个，广泛分布于重庆的 35 个区县以及四川、贵州等邻近地区，形成了广

泛而深入的市场覆盖，连续十几年稳居“全国零售百强”榜单前列。近年来，重

庆百货积极加速市场布局，成功实现了经营体制的转型，由传统模式顺利过渡到

连锁经营模式。面对宏观环境的挑战，公司不断推进服务创新，全面拥抱数字化

变革，积极拓展渠道销售，规模与效益稳居 A 类百货类上市公司前列。作为零

售业的龙头企业，重庆百货自 1996 年上市以来，进行了连续 27 年的现金分红，

累计分红金额为 55.31 亿元，派现水平位居行业前列。

3.2.2 经营现状

近年来，零售类上市公司在复杂的国际形势和诸多风险挑战之下发展艰难。

重庆百货也面临着宏观经济下行，消费市场疲软，疫情以及重庆高温限电等不利

因素，出现了业绩下滑迹象。对此，公司通过积极推进供应链变革，开展业态业

务创新，全面加强数字化建设，强化成本精细管控等来整合资源，提升运营水平

和效率，应对冲击。重庆百货 2014 年-2023 年的财务报表主要数据如表 3.2 所示。

表 3.2 重庆百货 2013 年-2022 年主要经营状况

项目

（亿元）
总资产 总负债 所有者权益 营业收入 净利润

经营活动产生的

现金流量

2013 114.61 70.55 44.06 313.75 8.17 3.16

2014 117.28 71.39 45.89 301.40 4.93 -1.17

2015 144.50 92.47 52.03 364.92 3.57 4.29

2016 123.17 75.35 47.81 338.47 4.40 4.62

2017 132.44 80.95 51.48 329.15 6.50 12.89

2018 141.16 83.95 57.21 340.84 8.74 10.02

2019 151.48 86.90 64.58 345.36 10.24 8.76

2020 171.05 97.65 73.40 210.77 10.67 11.82

2021 182.24 117.91 64.32 211.36 9.87 11.14

2022 172.04 119.60 52.44 183.04 9.05 6.19

数据来源：根据年报数据整理得出
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图3.2 重庆百货资产和负债变化图

由表 3.2 和图 3.2 可以看出，重庆百货公司规模有所扩大，总资产整体呈现

增长态势，仅 2016 年与 2022 年出现负增长，2016 年总资产下跌的主要原因是

公司面对市场疲软，电商和新业态冲击等挑战，对业务形态进行了调整以寻求转

型，2022 年总资产的再次下跌则与公司采用的现金股利政策不无关系。此外，

近十年重庆百货总负债与总资产的变化趋势大体一致，保持同频变化，自 2020

年开始差距逐渐拉大，反映出公司总体负债水平在上升。

图3.3 重庆百货营业收入与净利润变化图

由表 3.2 和图 3.3 可以看出，重庆百货营业收入在 2013 年-2019 年整体保持
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稳定，略有增长。自 2019 年开始有较大幅度下滑，从 345.36 亿元下降到了 2022

年的 183.04 亿元，同比下降 47%；同期净利润也有所减少，由 2019 年的 10.24

亿元减少到 2022 年的 9.05 亿元，这一变化主要是受到新冠疫情影响和重庆高温

限电的影响。可见公司发展受外部环境影响较大，经营状况有所下滑。

重庆百货在经营活动中展现出了稳健的现金流量表现，其经营活动现金流量

净额总体上超过净利润。但在 2019 年和 2022 年出现了低于净利润的情况，具体

而言，这两个年度的现金流量净额分别较上年减少了 2.87 亿元和 4.95 亿元。究

其原因，主要是疫情的影响导致销售下滑，公司经营效益不佳，以及经营性应付

项目相较于同期有所上升等因素共同作用的结果。

3.2.3 股权结构

对上市公司股权结构进行分析，可以更好地了解股权特征，如股权集中度、

股东对公司的控制程度、股东间的制约机制等，为下文高派现股利政策影响因素

的分析奠定基础，重庆百货混改前后的股权结构变化见图 3.4 所示。

图3.4 重庆百货混改前后股权结构变化

在混改实施之前，重庆百货股权结构较为单一，缺乏多元化投资主体和资本

来源，第一大股东为重庆商社集团，后者由重庆市国资委全资控股，因此实际控

制人为重庆市国资委，是典型的国有控股企业。为深化体制改革，提升市场竞争
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力，2018 年 4 月，重庆商社正式发布了混合所有制改革方案，并启动混改。经

过遴选，2019 年 2 月确定了物美集团和步步高集团是参与本次混改的机构投资

者。同年 6 月，重庆商社集团联合重庆市国资委，与物美和步步高集团签订了《增

资协议》，进一步推动了混改的进度。2020 年 3 月，重庆商社发布公告称已成

功引入天津物美、步步高零售为公司新股东，新股东入驻后公司的注册资本从

8.45 亿元变更至 18.78 亿元，标志着集团层面的混改工作圆满完成。重庆商社集

团有限公司在变革之后，重塑了重庆市国资委控股单一控股的简单格局，分别由

重庆市国资委、物美集团和步步高集团各自持股 45%、45%和 10%，重庆商社由

此再无实际控制人。截至 2022 年底，重庆百货混改后的前十大股东持股情况已

详细列于表 3.3。因为战略投资者的引入，重庆百货不再是绝对的国有控股企业，

国有资本与民营资本的比例近乎均衡，民营企业得以参与企业的经营管理。同时，

混之后，重庆百货重新选举了第七届董事会和监事会，物美集团董事长张文中当

选董事长，对重庆百货股利政策的制定产生了一定影响。

表 3.3 截至 2022 年 12 月 31 日重庆百货前十大股东持股情况表

股东名称 期末持股数量（股） 持股比例（%） 股份类型

重庆商社（集团）有限公司 208,997,007 51.41 人民币普通股

中国工商银行股份有限公司—富国天

惠精选成长混合型证券投资基金（LOF）
19,909,544 4.90 人民币普通股

香港中央结算有限公司 13,052,803 3.21 人民币普通股

国泰基金管理有限公司

—社保基金 1102 组合
5,389,466 1.33 人民币普通股

国泰高分红策略股票型养老金产品

—招商银行股份有限公司
5,000,000 1.23 人民币普通股

重庆华贸国有资产经营有限公司 4,521,743 1.11 人民币普通股

国泰基金—农业银行

—国泰蓝筹价值 1号集合资产管理计划
4,400,000 1.08 人民币普通股

中央汇金资产管理有限公司 4,369,525 1.07 人民币普通股

国泰基金—上海银行

—国泰优选配置集合资产管理计划
4,110,900 1.01 人民币普通股

国泰基金—建设银行

—国泰安和 1 号集合资产管理计划
3,700,000 0.91 人民币普通股

数据来源：根据年报数据整理得出
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3.3 重庆百货股利分配情况及特点

3.3.1 公司历年股利分配情况

截止 2022 年末，重庆百货自上市以来已持续进行了 27 年的现金分红，分红

方式单一，累计派现金额达 55.13 亿元。近 12 年重庆百货具体分红情况如表 3.4

所示，其平均股利支付率达到 53.04%，高于行业平均水平。

表 3.4 重庆百货 2013 年-2022 年股利分配情况

年份 派现政策 现金分红总额（亿元） 每股现金股利（元） 股利支付率

2013 每 10 股派 6.5 元 2.64 0.65 30.09%

2014 每 10 股派 3.65 元 1.48 0.37 30.17%

2015 每 10 股派 2.8 元 1.14 0.28 31.11%

2016 每 10 股派 5.6 元 2.28 0.56 54.37%

2017 每 10 股派 6 元 2.44 0.6 40.27%

2018 每 10 股派 6.5 元 2.64 0.65 31.86%

2019 每 10 股派 7.3 元 2.97 0.73 30.17%

2020 每 10 股派 36.9 元 14.75 3.69 145.28%

2021 每 10 股派 37.9 元 15.01 3.79 154.69%

2022 每 10 股派 6.8 元 2.73 0.68 30.49%

数据来源：根据年报数据整理得出

图3.5 重庆百货2013年-2022年分红总额与股利支付率变动图
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由表 3.3 和图 3.5 可知，重庆百货的现金分红总额在 2013 年—2019 年之间

波动不大，基本维持在 2 亿元左右水平。2020 年与 2021 年表现骤然异常，分红

总额分别达到 14.75 亿元和 15.01 亿元之多，较 2019 年相比涨幅达 5.97 倍，连

续两年异常分红后，2022 年又回归到正常水平。另外，从分红政策来看，重庆

百货自 2013 年开始，除了特殊的 2015 年之外，每股现金股利均超过了 0.3 元，

且多数年份达到了每股 0.6 元的水准，可见公司的现金分红政策一直比较慷慨。

最后，将股利支付率进行纵向对比发现，重庆百货的股利支付率在 2013 年至 2019

年间基本维持在 30%至 40%左右，其中仅在 2016 年有小幅度波动，上升到了

54.37%。2019年之后，股利支付率连续两年表现异常，2020年骤然增长至145.28%，

甚至在 2021 年达到近 12 年的最高值 154.69%。综合上文对重庆百货经营情况的

分析来看，公司在营业收入与净利润表现下滑的情况下连续两年实施“掏空式”

分红的股利政策是非常不合理的，其背后的原因值得深入探究。

3.3.2 同行业公司现金股利分配对比

根据本文对高派现的界定标准，单纯分公司自身的情况无法判断其是否实施

了高派现，还应当考虑行业现状，才能更加科学地进行判定。因此，本文将重庆

百货近十年的现金分红总额、每股现金股利、股利支付率相关数据与行业均值及

同行业上市公司进行对比分析。

（1）与行业均值对比

重庆百货属于“零售”行业类。本文参照证监会 2012 年发布的上市公司行

业分类结果，剔除非正常交易公司，确保数据的准确有效，在收集整理行业数据

后运算得出行业均值，结果如表 3.5 所示：

表 3.5 重庆百货 2013 年-2022 年股利分配情况与行业均值对比表

年份
现金分红总额（亿元） 每股现金股利（元） 股利支付率（%）

重庆百货 行业均值 重庆百货 行业均值 重庆百货 行业均值

2013 2.64 0.80 0.65 0.21 32.82% 26.96%

2014 1.48 0.76 0.37 0.20 30.17% 23.23%

2015 1.14 0.69 0.28 0.19 31.23% 26.37%

2016 2.28 1.17 0.56 0.18 54.37% 40.62%

2017 2.44 1.29 0.6 0.19 40.27% 31.62%
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续表 3.5 重庆百货 2013 年-2022 年股利分配情况与行业均值对比表

年份
现金分红总额（亿元） 每股现金股利（元） 股利支付率（%）

重庆百货 行业均值 重庆百货 行业均值 重庆百货 行业均值

2018 2.64 1.72 0.65 0.22 31.86% 29.83%

2019 2.97 1.59 0.73 0.21 30.17% 30.80%

2020 14.75 1.56 3.69 0.29 145.28% 38.22%

2021 15.01 2.07 3.79 0.33 154.69% 36.72%

2022 2.73 1.40 0.68 0.25 30.56% 38.10%

数据来源：由国泰安数据库整理得出

图3.6 重庆百货2013年-2022年现金分红总额与行业均值对比图

图3.7 重庆百货2013年-2022年每股股利与行业均值对比图

由图 3.6 和图 3.7 可知，重庆百货分红比较连续，但分红金额波动较大。2013

年-2022 年，重庆百货现金分红总额与每股现金股利均在行业均值之上。除 2014
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年和 2015 年外，现金分红总额多年以来保持在 2 亿元以上水平。2019 年骤然增

长至 14.75 亿元，同比增长 396.7%，2021 年达到历年最高值 15.01 亿元，是行业

均值的 7.25 倍之多。就每股现金股利来看，行业平均每股股利在 0.2 元上下波动，

而重庆百货的每股股利除 2015 年之外均高于 0.3 元，甚至多年保持在 0.6 元以上

水准，这表明了重庆百货具有强烈的分红意愿。

图3.8 重庆百货2013年-2022年股利支付率与行业均值对比图

在图 3.8 中，重庆百货股利支付率在 2019 年之前以略高于行业均值的态势

与行业均值保持趋同，2019 年开始在行业均值保持平稳增长的同时，重庆百货

股利支付率增长速度远超行业均值，二者差距明显增大，差距最大时，股利支付

率是行业均值的 4.21 倍之多，展现出了强大的派现能力和遥遥领先的派现水平。

（2）与同行业公司对比

重庆百货自上市以来每年都进行现金分红，其现金股利政策是否符合行业特

点，需要选取同行上市公司进行对比分析。根据同花顺行业分类，重庆百货的二

级行业分类为一般零售，三级行业为多业态零售。由于现金股利政策会受到公司

经营情况、公司规模的影响，所以在进行行业对比时，本文从行业类型最为接近

的 15 家多业态零售公司中，选择营业收入、资产规模较为接近的百联股份和欧

亚集团作为对比公司，百联股份（600827）于 1994 年在上交所主板上市，欧亚

集团（600697）于 1993 年在上交所主板上市。行业对比结果如表 3.6 所示。
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表 3.6 多业态零售业部分企业每股现金股利、股利支付率情况表

年份

重庆百货 欧亚集团 百联股份

每股股利

（元）

股利支

付率

每股股利

（元）

股利支

付率

每股股利

（元）

股利支

付率

2013 0.65 32.82% 0.33 16.80% 0.23 31.75%

2014 0.37 30.17% 0.33 11.78% 0.25 32.25%

2015 0.28 31.23% 0.35 10.24% 0.00 0.00%

2016 0.56 54.37% 0.35 9.77% 0.18 41.85%

2017 0.60 40.27% 0.37 9.64% 0.18 37.45%

2018 0.65 31.86% 0.39 10.18% 0.18 35.42%

2019 0.73 30.17% 0.40 10.61% 0.10 19.65%

2020 3.69 145.28% 0.40 32.34% 0.15 33.64%

2021 3.79 154.69% 0.40 36.49% 0.15 42.29%

2022 0.68 30.56% 0.40 0.00% 0.12 34.85%

数据来源：根据国泰安数据库整理得出

首先，每股现金股利如图 3.9，百联股份和欧亚集团的股利政策和重庆百货

极为相似，多年以来都是采用现金分红的股利分配方式，具有一定可比性，仅欧

亚集团在 2016 年采用了派现加转增的股利政策。欧亚集团的每股现金股利比较

稳定，各年派现金额均维持在 0.3 元以上，2013 年-2019 年呈现逐年递增趋势，

2019 年后固定在 0.4 元的水平。百联股份每股派现金额略有波动，除 2015 年未

分红外，各年派现金额呈递减趋势，2014 年每股派现 0.25 元，是近十年的峰值，

2022 持续下降到了最低值每股 0.12 元，百联股份每股现金股利整体低于 0.3 元。

可见，除欧亚集团 2015 年以每股派现 0.35 元超过重庆百货之外，其于各年重庆

百货的每股现金股利都是高于百联股份和欧亚集团的。
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图3.9 多业态零售业部分企业每股现金股利对比图

其次，股利支付率如图 3.10，欧亚集团股利支付率相对较低，2013 年-2019

年表现稳定，整体略有下降，股利支付水平维持在 10%左右，2020 年和 2021 年

变化较大，股利支付率增长至 30%以上，但从整体来看，欧亚集团股利支付率一

直是低于重庆百货的。百联股份股利支付率波动较大，最高表现为 2021 年的

42.29%，最低为 2019 年的 19.65%，同时 2014 年、2018 年和 2022 年超过了重庆

百货股利支付水平，其余年份均低于重庆百货，近十年年均股利支付率为 30.91%，

低于重庆百货年均股利支付率 58.14%。自 2013 年以来，重庆百货股利支付率在

三家公司中一直维持较高水平，特别是 2020 年和 2021 年分别以 145.28%和

154.69 股利支付率远远领先于欧亚集团和百联股份。总的来说，重庆百货每股

现金股利和股利支付率在行业内均处于较高水平，是典型的高派现公司，将其作

为案例研究高派现行为具有丰富的理论和现实意义。

图3.10 多业态零售业部分企业股利支付率对比图
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3.3.3 公司股利分配的特点

（1）分红方式单一且稳定性较差

自上市伊始，重庆百货在股利分配上始终坚守现金红利派发策略，从未采用

诸如资本公积转增股本、送股等其他形式的分红方式。相较于同行业其他企业，

尽管有企业选择了包括转增股和送股在内的多样化分配方式，但重庆百货的分红

策略仍相对单一。而在现金分红方面，重庆百货的表现却十分抢眼，持续 27 年

的现金分红政策已累计派现高达 55.13 亿元，在行业中名列前茅，充分展示了其

分红政策的良好连续性。但也需注意，公司的分红总额、每股股利及股利支付率

存在较大的波动，这在一定程度上反映出其分红政策的稳定性还有待提升。

（2）连读高派现且异常高派现明显

如表 3.7，根据第二章中对高派现的界定标准，结合重庆百货近 10 年的现金

股利分配信息，可以发现重庆百货连续进行了 10 次现金分红，其中除 2015 年、

2019 年和 2022 年之外，其余 7 次均符合高派现界定标准。同时 2020 年和 2021

年两次派现符合异常高派现界定标准，连续两年每股股利均显著超越每股收益与

每股经营活动现金流量净额，现金分红总额分别高达当年净利润的 1.38 倍和 1.52，

且股利支付率突破 100%的界限。可见，重庆百货发放的现金股利已远超其当年

的支付能力，不仅完全发放了本年的收益，更是动用了之前年度的累积利润。这

种异常行为，显然违背了企业稳健经营的原则，值得深入研究和探讨。

表 3.7 重庆百货 2013 年-2022 年现金分红高派现表现情况

年份
每股股利

（元）

每股收益

（元）

每股经营活动产生的

现金流量净额（元）

股利

支付率

是否

高派现

是否异常

高派现

2013 0.65 1.98 1.05 32.82% 是 否

2014 0.37 1.21 -0.29 30.17% 是 否

2015 0.28 0.90 1.04 31.23% 否 否

2016 0.56 1.08 1.14 54.37% 是 否

2017 0.60 1.60 3.17 40.27% 是 否

2018 0.65 2.15 2.47 31.86% 是 否

2019 0.73 2.52 2.15 30.17% 否 否

2020 3.69 2.59 2.91 145.28% 是 是

2021 3.79 2.50 2.74 154.69% 是 是

2022 0.68 2.23 1.52 30.56% 否 否

数据来源：根据公司年报整理得出
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4 重庆百货高派现股利政策的影响因素分析

在前文案例介绍的基础上，本章根据重庆百货的公开披露信息，结合相关股

利理论探究重庆百货实施高派现股利政策的影响因素。

4.1 财务因素分析

现金分红需要公司的实有资金，因此在进行现金分红时需要考虑自身的财务

状况。盈利能力强弱、资金的充足性，以及分红后剩余现金是否能满足正常经营

所需都应当纳入考虑范围。

4.1.1 资产流动性分析

在分配企业现金股利时，必须确保具备充足的资产流动性。因为资产流动性

越强，其变现能力也就越突出，进而企业的股利支付能力也相应增强。重庆百货

资产结构的详细数据参见表 4.1。

表 4.1 重庆百货 2013 年-2022 年资产结构

年份 2013 2014 2015 2016 2017

流动资产合计(亿元) 80.95 77.59 99.95 76.22 79.62

资产合计(亿元) 114.61 117.28 144.50 123.17 132.44

流动资产/资产总额 70.64% 66.16% 69.17% 61.88% 60.12%

行业流动资产平均占比 57.79% 55.71% 54.44% 55.42% 55.88%

年份 2018 2019 2020 2021 2022

流动资产合计(亿元) 78.57 92.61 101.70 73.28 62.79

资产合计(亿元) 141.16 151.48 171.05 182.24 172.04

流动资产/资产总额 55.66% 61.14% 59.46% 40.21% 36.50%

行业流动资产平均占比 53.62% 56.67% 57.57% 49.79% 49.85%

数据来源：根据公司年报整理得出

公司资产总额有所上升，2013 年为 114.61 亿元，2022 年上升至 172.04 亿元。

在公司的资产总额中，多年以来 60%左右都是流动资产，2013 年流动资产占比
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甚至高达 70%，2013 年之后这一比例虽然整体呈现下降趋势，但在 2021 年之前

一直高于行业平均水平，且保持在 30%-50%的合理区间之上，说明公司资产流

动性较强，能够支持公司进行现金分红。2020 年以后流动资产占比下降到了 40%

左右水平，同时低于了行业均值，这与重庆百货的股利政策不无关系。

表 4.2 重庆百货 2013 年-2022 年流动资产结构

项目

（亿元）

2013 2014 2015 2016 2017

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

货币资金 51.8 64.0% 37.4 48.1% 31.4 31.4% 28.7 37.7% 31.9 40.1%

交易性

金融资产
0.00 0.00 7.12 9.2% 15.1 15.2% 0.00 0.00 8.24 10.4%

应收账款 0.39 0.5% 1.26 1.6% 1.02 1.0% 1.26 1.6% 1.17 1.5%

预付款项 5.70 7.0% 10.8 13.9% 25.3 25.3% 9.13 12.0% 9.66 12.1%

其他

应收款
2.07 2.60% 1.73 2.2% 1.97 2.0% 8.09 10.6% 1.20 1.5%

存货 18.3 22.6% 18.3 23.6% 22.3 22.3% 25.6 33.6% 25.2 31.7%

其他

流动资产
2.66 3.30% 1.02 1.30% 2.87 2.90% 3.38 4.40% 2.24 2.80%

流动资产 80.9 100% 77.6 100% 100 100% 76.2 100% 79.6 100%

项目

（亿元）

2018 2019 2020 2021 2022

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

货币资金 30.6 38.9% 40.5 43.7% 51.5 50.7% 35.5 48.4% 24.2 38.6%

交易性

金融资产
7.29 9.3% 3.11 3.4% 4.12 4.0% 0 0.0% 0.00 0.0%

应收账款 1.33 1.7% 1.76 1.9% 1.90 1.9% 2.33 3.2% 2.41 3.8%

预付款项 10.2 13.0% 10.3 11.1% 8.16 8.0% 6.29 8.6% 9.32 14.8%

其他

应收款
1.19 1.5% 1.25 1.4% 5.01 4.9% 1.17 1.6% 1.36 2.2%

存货 24.3 30.9% 28.0 30.2% 28.3 27.8% 25.4 34.7% 23.0 36.6%

其他

流动资产
3.69 4.7% 7.57 8.2% 2.71 2.7% 2.57 3.5% 2.52 4.0%

流动资产 78.6 100% 92.6 100% 102 100% 73.3 100% 62.8 100%

数据来源：根据公司年报整理得出

如表 4.2，重庆百货持有大量货币资金，货币资金占流动资产的比例较高，

基本维持在 40%以上水平，说明支付能力和变现能力较强。存货占比次之，说明
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公司产品及材料有一定的存量，其在存货管理方面存在一定问题。应收账款占比

极低，多年来仅在 1%-2%左右，说明公司销售方式以现销为主，销售强势，营

业收入和现金流状况良好。综上，重庆百货具有资产流动性较强、销售强势、现

金量持有量大，经营灵活等财务特征，是公司采用现金分红分配方式的原因之一。

4.1.2 盈利能力分析

盈利能力是公司正常经营赚取利润的能力，也是企业制定股利政策的前提条

件。一般来说，盈利能力越强的则净利润越高，留存收益也就越富足，能为现金

分红提供保障。本文选取同行业公司百联股份和欧亚集团进行对比分析，从销售

获利能力、资本盈利能力以及股东获利能力三个角度入手评判重庆百货盈利能力

对股利政策的影响，盈利能力指标对比情况如表 4.3 所示。

表 4.3 重庆百货与同行业盈利能力指标对比表

年份 2013 2014 2015 2016 2017

销售净利率（%）

重庆百货 2.67% 1.64% 1.21% 1.30% 1.98%

欧亚集团 3.03% 3.86% 4.21% 4.38% 4.37%

百联股份 2.40% 2.57% 2.41% 1.63% 1.82%

行业均值 4.08% 5.17% 4.95% 6.51% 4.53%

总资产净利率（%）

重庆百货 7.02% 4.20% 3.02% 3.57% 4.91%

欧亚集团 3.30% 3.36% 3.46% 3.14% 2.81%

百联股份 3.06% 3.00% 2.73% 1.68% 1.92%

行业均值 4.29% 4.46% 3.80% 3.90% 3.69%

净资产收益率（%）

重庆百货 23.01% 11.13% 7.88% 9.20% 12.63%

欧亚集团 16.31% 15.84% 16.06% 12.76% 11.86%

百联股份 7.82% 6.86% 6.06% 3.83% 4.22%

行业均值 8.29% 8.41% 7.80% 6.37% 3.40%

每股收益（元）

重庆百货 1.98 1.21 0.90 1.08 1.60

欧亚集团 1.54 1.88 2.04 2.06 1.92

百联股份 0.60 0.63 0.74 0.51 0.47

行业均值 0.90 0.79 0.57 0.53 0.53
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续表 4.3 重庆百货与同行业盈利能力指标对比表

年份 2018 2019 2020 2021 2022

营业净利率（%）

重庆百货 2.56% 2.97% 4.99% 4.81% 4.94%

欧亚集团 3.91% 3.58% 2.46% 2.09% -0.24%

百联股份 1.87% 1.80% 2.26% 1.83% 1.90%

行业均值 4.80% 1.15% 0.85% 3.42% -1.11%

总资产净利率（%）

重庆百货 6.19% 6.76% 6.25% 5.74% 5.26%

欧亚集团 2.72% 2.63% 0.89% 0.79% -0.08%

百联股份 2.00% 1.63% 1.47% 1.09% 1.07%

行业均值 4.27% 2.39% 2.84% 0.97% 1.22%

净资产收益率（%）

重庆百货 15.28% 15.86% 14.82% 17.16% 17.25%

欧亚集团 10.99% 10.25% 3.67% 3.84% -0.38%

百联股份 4.57% 4.14% 3.71% 3.09% 3.06%

行业均值 -7.24% 3.74% 0.42% 0.63% -4.10%

每股收益（元）

重庆百货 2.15 2.52 2.59 2.50 2.23

欧亚集团 1.63 1.50 0.14 0.18 -0.10

百联股份 0.49 0.54 0.43 0.42 0.38

行业均值 0.36 0.37 0.27 0.46 0.19

数据来源：根据国泰安数据库整理得出

（1）销售获利能力

本文以销售净利率作为销售获利能力的衡量指标。销售净利率反映了企业从

实现的销售收入中赚取净利润的能力，该指标越高，则代表销售获利能力越强。

由表 4.3 和图 4.1 可以看出，重庆百货销售净利率波动较大，整体呈现上涨趋势，

但行业均值与对比公司整体呈现下降趋势，对比显示在行业整体形势不利的情况

下，重庆百货依然能够维持增长态势，销售获利能力逐年增强。但从各年水平来

看，2013 年-2016 年重庆百货销售净利率较低，逐年下降且远低于行业平均水平，

在对比公司中也表现较差。2016 年之后销售净利率逐年递增，在 2018 年超越行

业平均水平，并于 2019 年跃升至对比公司最前列，连续三年保持第一水平，说

明重庆百货近几年在销售领域表现卓越，净利润丰厚，为发放高额现金股利提高

了财务保障。
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图4.1 重庆百货与同行业营业净利率对比图

（2）资本盈利能力

本文以总资产净利率作为资本盈利能力的代表性指标。总资产净利率反映了

企业管理水平的高低，能够衡量资产运营的有效性和投入产出水平的高低。

图4.2 重庆百货与同行业总资产净利率对比图

由表 4.3 和图 4.2 可知，重庆百货总资产净利率呈现“s”型波动趋势，2015

年下降到历年最低水平 3.02%，2019 年上升至峰值 6.76%，究其根本，发现是由

于公司新开设的网点在培育期间产生了较高成本，同时新业务的拓展及人工、租
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金、折旧摊销等刚性成本费用的持续增长共同导致了以上波动。结合行业均值整

体下降的变动趋势来看，重庆百货总资产净利率整体高于行业平均水平，且 2016

年之后差距逐渐拉大。与同行业公司对比发现，除 2015 年略低于欧亚集团之外，

重庆百货总资产净利率一直高于百联股份和欧亚集团，且相对与同行业公司逐年

下降的态势，重庆百货总资产净利率在 2015 年-2019 年逐年上升，说明公司决策

经营有效，资产利用效果良好，资本盈利能力强盛。

（3）股东盈利能力

本文选取净资产收益率和每股收益作为合理股东盈利能力的关键指标。净资

产收益率反映了公司对股东投入资本的利用效率。基本每股收益体现了股东所持

股份为投资者带来的净利润或净亏损情况。

图4.3 重庆百货与同行业净资产收益率对比图

由表 4.3 和图 4.3 可知，重庆百货净资产收益率在 2013 年-2015 年呈现下降

趋势，2015 年达到最低值 7.88%，2015 年后逐年上升。但与此同时，受宏观经

济减速、消费持续疲软等客观因素影响，欧亚集团、百联股份的净资产收益率及

行业平均水平均出现了不同程度的下滑。在这样的背景下，重庆百货的发展势头

尤为稳健。在行业均值波动较大的情况下，重庆百货的净资产收益率始终保持在

行业均值之上，且维持在相对稳定的水平，充分说明了重庆百货在资本运用方面

的高效率，为其后续的现金股利发放奠定了坚实的基础。
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图4.4 重庆百货与同行业基本每股收益对比图

由表 4.3 和图 4.4 可以看出，重庆百货基本每股收益在 2013-2015 呈下降趋

势，2015 年降到最低值 0.9 元，此后逐年上升，在 2020 年达到 2.59 元的峰值后

再次下降，整体波动较大。此外，通过行业对比分析发现，欧亚集团在 2017 年

之前基本每股收益高于重庆百货，2017 年之后大幅度下降，开始低于重庆百货，

且与重庆百货差距越来越大；百联股份基本每股收益与行业均值较为接近，多年

以来趋于稳定，保持在 1 元以下水平，远低于重庆百货。这说明重庆百货有行业

领先股东盈利能力，公司有足够的能力进行现金分红。

4.1.3 现金流充足性分析

在两权分离背景下，企业留存过量资金可能导致代理成本增加。为应对该问

题，企业通常会选择提高分红水平。本文旨在通过对比分析重庆百货的现金流相

关指标，探究其是否拥有充裕的现金流推动公司进行高派现，对比情况见表 4.4。
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表 4.4 重庆百货与同行业现金流量对比情况

年份 2013 2014 2015 2016 2017

经营活动产生的现金

流量净额（亿元）

重庆百货 4.28 -1.17 4.22 4.62 12.87

行业均值 4.05 2.29 3.65 5.19 4.20

期末现金及现金等价

物余额（亿元）

重庆百货 28.33 24.48 27.51 27.47 25.30

行业均值 16.77 16.16 16.98 19.65 19.85

每股经营活动产生的

现金流量净额（元）

重庆百货 1.05 -0.29 1.04 1.14 3.17

行业均值 0.65 0.49 0.54 0.80 0.85

年份 2018 2019 2020 2021 2022

经营活动产生的现金

流量净额（亿元）

重庆百货 10.02 8.76 11.82 11.14 6.19

行业均值 3.83 4.18 6.12 5.92 5.93

期末现金及现金等价

物余额（亿元）

重庆百货 24.54 26.53 23.18 21.44 12.63

行业均值 22.40 19.00 20.18 18.50 17.58

每股经营活动产生的

现金流量净额（元）

重庆百货 2.47 2.15 2.91 2.74 1.52

行业均值 0.66 0.79 0.81 0.99 0.98

数据来源：根据国泰安数据库整理得出

图4.5 重庆百货与同行业经营活动现金流量净额对比图
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图4.6 重庆百货与同行业期末现金及现金等价物余额对比图

图4.7 重庆百货与同行业每股经营活动现金流量净额对比图

结合表 4.4 和图 4.5、图 4.6、图 4.7 可知，重庆百货经营活动现金流量净额

在多数年份都高于行业均值，仅 2014 年和 2016 年例外。其中，2014 年尤为特

殊，经营活动现金流量净额为负值，这主要是由于销售购进差额减少及薪酬等费

用性支出增加所致。而自 2016 年起，这一指标开始逐年上升，并在 2017 年达到

峰值 12.87 亿元，是行业均值的 3.07 倍之多。该趋势充分说明重庆百货的经营状

况良好，具备强大的能力创造经营现金流。此外，重庆百货近十年期末现金及现

金等价物一直在行业均值之上，为公司高派现股利政策提供了直接的资金来源，

但整体呈现下降趋势，特别是在异常高派现之后更是跌至行业均值以下。最后，

重庆百货每股经营活动现金流量净额基本高于行业均值，且自 2016 年之后与行

业均值的差距较大，达到行业均值的 2.95 倍，存在很大的领先优势，说明重庆
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百货在经营活动中所获得现金流量较为充裕，有能力支持高派现。结合公司历年

股利分配情况深入分析，可以发现在现金流相对充足的年份，公司现金分红的数

额往往较为可观。这表明裕的现金流是影响公司提升分红水平的关键因素之一。

4.2 非财务因素分析

4.2.1 股权结构分析

依据隧道挖掘理论，大股东往往采用多种策略“挖掘隧道”，将利益巧妙

地转移至己方，鉴于现金股利的灵活性与合规性，它逐渐成为大股东惯用的“利

益转移途径”。为实现自身利益的最大化，大股东倾向于实施高派现的股利政策，

从而进行利益输送。纵观历年的股利分配政策，可以发现重庆百货分红风格突变

的时间节点和公司混改之后股权结构和管理层变更的时间节点相吻合，可见公司

的异常高派现与其股权结构是息息相关的。

（1）迎合控制人意愿

2013 年-2019 年重庆百货实施的高派现股利政策是良性的，派现水平略高于

行业均值，变动趋势稳定且与行业均值保持一致，这种股利分配方案积极响应了

国家分红政策，在企业自身可承受能力范围之内，能有效回报投资者。在此期间，

重庆百货由重庆市国资委控股，属于国有企业。有学者的研究表明，国家控制的

上市公司更喜欢实行高分红，这是因为在国家控制的企业中，政府扮演着真正控

制人的角色，而由于政府不会一味地追求经济利益，所以不能总是坚持企业价值

最大化目标。一般而言，政府比较看重群众的看法，重视其政治领袖能力与社会

追随能力，这样的目的使得政府在制订分红政策时会以社会效益为重。此外，我

国资本市场中，国有企业发挥主导作用，各级政府不仅作为国有企业的主要股东

参与其中，还承担着征收企业所得税和个人所得税的重要职责，这样的角色定位

使政府对国有企业的运营和股利政策的制定都具有重要影响。政府会将从国有企

业获得的现金分红收益与收缴的税款用于财政补贴和公益项目等，因此更倾向于

推动高分红政策。所以作为国有控股企业，重庆百货在制定股利政策时需要充分

考虑政府的需求和期望，迎合实际控制人的意愿成为了其高派现的影响因素之一。

（2）股东控股自利
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2020 年重庆百货分红风格显著转变，呈现爆发式的增长态势，这种异常现

象与混改后引入的机构投资者——物美集团和步步高集团密切相关。物美集团为

缓解自身债务压力，而步步高集团则为了弥补损失，可能共同推动了这一变化。

尽管重庆百货在名义上混改后并无明确的实际控制人，然而实际上物美与步步高

集团的联手足以对重庆商社产生重大影响，进而左右公司股利政策的制定。此外，

在混改后，物美集团董事长张文中出任了重庆百货董事长一职，这种双重身份的

特殊性为潜在的利益输送行为提供了可能。

物美集团长期通过大手笔收购策略实现高速扩张，债务压力不断攀升。物美

科技在港股上市失败进一步加剧了物美集团的资金需求，亟需外部输血。具体来

看，物美科技 2020 年的资产总额为 422.61 亿元，而负债高达 407.84 亿元，导致

资产负债率跃至惊人的 96.5%。同年物美科技所持有的银行存款余额、现金及受

限制的银行存款余额总计仅 52.01 亿元，而其长短期借款合计达到了 87.06 亿元，

可谓债台高筑。为缓解偿债压力，物美集团在 2020 年发行了多期债券，共募集

资金 33 亿元用于偿还前期借款。与此同时，重庆百货的异常高派现使得重庆商

社在短短两年内直接获得了约 16.54 亿元的现金股利，而由于物美集团持有重庆

商社 45%的股权，因此间接获利 7.44 亿元。随后，重庆商社在短期内迅速减持

了重庆百货部分股票套现 3.01 亿元，物美集团通过此次减持获利 1.35 亿元。综

上所述，通过重庆百货的异常高派现及重庆商社的减持操作，物美集团累计获得

了约 8.8 亿元人民币，用于缓解其自身的偿债压力。

步步高是湖南多业态零售业的佼佼者，近年来深耕西南地区意图实现跨区域

发展，但因西南商超百货市场的竞争激烈，其拓展战略屡遭挫折。尤其在重庆市

场，步步高经营遇困，亏损了 4.35 亿元之多。鉴于此，参与重庆百货混改对步

步高而言不仅是战略转型，更是一次重要契机，有助于挽回部分损失。2020 年，

重庆百货公告拟以 6.56 亿元收购步步高旗下的宝川置业和步步高中煌，以解决

与步步高在重庆地区的同业竞争问题。而当时宝川置业和步步高中煌的所有者权

益均为负数，重庆百货用现金购买如此不良资产，不免有利益输送的嫌疑。同时

步步高在重庆百货两年的超额分红下共获利 1.58 亿元，再加上重庆百货对部分

不良资产的收购，步步高的损失得到了极大弥补。因此，混改后突变的分红风格，

或是物美与步步高通过联合控制重庆商社，利用重庆百货进行利益输送的结果。
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4.2.2 企业生命周期分析

根据股利生命周期理论，不同生命周期阶段的企业经营模式、投资机会及现

金持有量都各具特色，所以股利政策与生命周期阶段息息相关。对于生命周期的

划分，本文采用了现金流划分法，具体情况如表 4.5 所示。

表 4.5 企业生命周期划分表

生命周期 初创期 成长期 成熟期 衰退期

经营活动现金流量 － ＋ ＋ － ＋ ＋ － －

投资活动现金流量 － － － － ＋ ＋ ＋ ＋

筹资活动现金流量 ＋ ＋ － － ＋ － ＋ －

数据来源：根据参考文献整理得出

结合表 4.6，根据重庆百货经营、筹资、投资活动产生的现金流量净额划分

其生命周期。整体而言，重庆百货经营活动现金流量净额表现为正值，2017 年

达到了上市以来的峰值 12.87 亿元，2017 年之后略有下降，尤其是 2021 年之后，

由于现金股利政策的波动性，下降幅度进一步加大。从其投资活动现金流量净额

来看，除 2016 年和 2021 年之外，其余年份均显示为负值，表明重庆百货多数年

份均有投资支出，且可能投资质量不佳。因为重庆百货近十年未产生太多的筹资

活动，所以筹资活动现金流量净额除 2013 年和 2020 年之外，其余年份均为负值。

根据现金流量划分法，重庆百货在 2013 年以前处于成长期，2014 年-2022 年后

总体上处于成熟期阶段，其中2016年和2021年表现出了衰退期的现金流量特征，

2020 年则表现为成长期现金流量特征。

表 4.6 重庆百货 2013 年-2022 年现金流量对比表

年份 经营活动现金流量净额 投资活动现金流量净额 筹资活动现金流量净额

2013 4.28 ＋ -8.49 － 1.34 ＋

2014 -1.17 － -1.25 － -2.72 －

2015 4.22 ＋ -0.40 － -0.79 －

2016 4.62 ＋ 3.40 ＋ -10.73 －

2017 12.87 ＋ -11.50 － -3.55 －
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续表 4.6 重庆百货 2013 年-2022 年现金流量对比表

年份 经营活动现金流量净额 投资活动现金流量净额 筹资活动现金流量净额

2018 10.02 ＋ -6.44 － -4.35 －

2019 8.76 ＋ -2.36 － -4.40 －

2020 11.82 ＋ -20.48 － 5.31 ＋

2021 11.14 ＋ 19.15 ＋ -32.03 －

2022 6.19 ＋ -3.23 － -11.79 －

数据来源：根据国泰安数据库整理得出

现金流量法划分企业生命周期有一定的参考意义，但是单纯使用这种方法进

行判定还是较为片面，需要在此基础上，根据企业的实际情况进行调整分析。从

报表信息来看，2016 年重庆百货有大量定期存款到期后转入结构性存款，因此

导致投资活动产生的现金流量净额大幅增长，表现为正值。但从实际投资情况来

看，公司当年以自有的经营资金出资 3.21 亿元参与马上金融第一轮融资，增资

扩股后占马上金融总股本的 31.58%，保持最大股东身份。此外，2020 年公司筹

资活动现金流量增加的原因主要是在外部环境突发事件的影响下，公司收到的防

疫专项应急贷款增加。最后，2021 年重庆百货投资的马上消费金融实现利润良

好，公司存入定期存款较同期增加，所以投资活动经营现金流量净额表现为正值。

从财务角度及企业的实际情况来看，重庆百货这三年仍然处于成熟期发展阶段。

综上可知，重庆百货于 1996 年上市，已经具备雄厚的经营实力，2013 年以

来公司发展已步入成熟期，运营状况日益稳健，盈利水平保持高位，累积了丰厚

的利润。自上市以来，重庆百货只有 2010 年和 2013 年进行过两次融资，2013

年以来投资支出主要集中在马上消费金融，说明企业优质投资机会匮乏，公司在

进入成熟期后拥有充裕的现金流量，为派发高额现金股利提供了良好的内部基础。

同时公司自身对资金的需求不高，也提升了高分红的意愿。所以重庆百货实施高

派现股利政策的影响因素之一是股利政策与企业生命周期相适应。

4.2.3 监管政策与机制分析

在我国股市初创时期，分红水平较为低下，对市场风气造成了负面影响。

为了改善我国资本市场分红环境的不合理状况，证监会频繁出台政策进行干预。
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2004 年将分红情况与股票发行挂钩；2008 年规定了再融资需要满足的利润分配

条件；2022 年证监会重新修订了上市公司现金分红指引，对现金分红比例做了

详细规定。要求上市公司董事会在全面考虑行业特征、发展阶段、盈利水平及资

金需求等因素的基础上，制定差异化分红政策。近年来，我国上市公司在现金分

红方面取得了显著进展，其水平已与国际标准大致相当。这充分表明，证监会的

相关政策在引导上市公司合理分红方面发挥了积极且显著的作用。以重庆百货为

例，公司长期以来积极响应国家政策导向，分红政策表现优异。近十年来，重庆

百货持续进行现金分红，最低分红金额达到每 10 股分配 5 元。特别是在混改前，

其股利支付率稳定在 30%以上，不仅高于行业平均水平，而且处于良性高派现的

范围内，表现出了对国家政策的良好践行。此外，在 2020 年和 2021 年的股利分

配方案公告中，重庆百货也特意说明了分红方案符合上市公司现金分红指引和公

司章程，也是为了更好地响应国家分红政策。

4.2.4 外部市场环境分析

外部市场环境包括宏观经济政策、股价水平、行业因素。首先，宏观经济

发展状况势必会影响公司经营，其中宏观政策，包括产业政策、税收政策及货币

政策等，对国家宏观经济起到总体调控作用，这些政策之间相互作用，共同影响

企业股利分配政策的制定。如 2015 年，财政部发布的税收优惠政策，从税收政

策入手引导现金分红。此外，当前《企业所得税法》也将股息红利所得应纳税额

与股票持有期限挂钩。出于避税和增收的目的，投资者和企业会更倾向于现金股

利。其次，A 股市场的分红水平也会左右股利政策的制定。近年来，A 股上市公

司现金分红水平明显提高，2022 年派现额度首次突破 2万亿元，为了在市场环

境中更具竞争力，吸引投资者，企业会相应提高派现水平向外界传递利好信息。

最后，行业特征、对资金的需求和自身的资产周转率也是影响股利政策的主要因

素，如重庆百货属于零售行业，具有现金流充足且资产周转率快的特点，因此更

倾向于发放现金股利。
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5 重庆百货高派现股利政策的实施效果分析

本章分别从财务效应、市场反应和企业价值三个角度入手分析重庆百货高派

现股利政策的实施效果，通过对比分析法、事件研究法、经济增加值及宾托 Q

值的计算进行分析评价。

5.1 财务效应分析

股利政策对财务能力最直接的作用路径如下：一方面，高额现金股利的发放

会直接导致企业资金的大量流出，公司可能需要扩大举债规模，从而增加了企业

的偿债压力和财务风险。其次，股利派发实质上是企业资金从内部向外部的转移，

减少资金的投入使用可能错失优质投资机会，降低资产使用效率。因此，本文将

从偿债能力及营运能力入手，剖析高派现股利政策对企业财务能力的影响。

5.1.1 现金流出导致偿债风险增加

在 2013 年至 2022 年间，重庆百货长期实行高派现股利政策，这一政策导致

大量现金被用于支付股利，显著影响了公司偿债能力。本文选取流动比率、速动

比率及资产负债率三个关键指标来评价高派现股利政策对财务稳健性的影响。

图5.1 重庆百货2013年-2022年流动比率变化图
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图5.2 重庆百货2013年-2022年速动比率变化图

由图 5.1 和 5.2 可知，重庆百货流动比率和速动比率多年来持续低于行业平

均水平，且整体趋势表现为不断下滑，此状况清晰揭示了其短期偿债能力的逐渐

弱化。2020 年自公司实施异常高派现股利政策以来，这两项指标下降幅度加大，

与行业均值的差距也在拉大，说明重庆百货的异常高分红现象对公司偿债能力和

财务风险的影响更加负面。另外，2020 年是新冠疫情爆发以来管控措施最严格

的一年，为了剔除疫情对零售百货行业偿债能力普遍造成的影响，更准确地凸显

异常高派现与企业偿债能力的相关关系，将重庆百货短期偿债能力指标与零售行

业均值进行对比分析，可以发现 2020 年行业的流动比率与速动比率均出现了不

同程度的上升，与重庆百货快速下降的态势对比明显。因此，可大致排除疫情对

公司偿债能力的影响，即其财务风险的增加的确是由异常高派现引起的，公司连

续两年来动用累计的未分配利润进行分红，造成现金大量流失，流动比率与速动

比率下降近十年最低水平，致使公司财务风险增加，同时影响后续的发展能力。

图5.3 重庆百货2013年-2022年资产负债率变化图
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由图 5.3 可知，重庆百货资产负债率一直在行业均值之上，说明其具有高负

债经营的特点，但在 2020 年异常高派现之前，公司整体负债水平较为稳定，与

行业平均资产负债率之间的差距保持在 10%以内，且负债水平略有下降趋势，说

明其财务风险虽高，但相对稳定。2020 年之后在行业均值略有增长的同时，重

庆百货资产负债率骤然上升，至 2022 年增长了 11.7 个百分点，达到了 70%，是

近 10 年的峰值。结合行业变动情况，可以剔除疫情影响，说明公司长期偿债能

力明显恶化，财务风险加剧的主要影响因素依然是异常高派现。

5.1.2 资产利用效率低影响营运能力

营运能力即企业运用资产创造利润的能力，是衡量经营效率的重要指标。营

运能力出色的企业，其资产周转速度快捷且利用率高，能够有效获取利润并增强

抵御风险的能力。在营运能力下降时，若继续高派现会使经营风险增加，传递不

良信号拉低投资信心，不利于公司长远发展。

图5.4 重庆百货2013年-2022年总资产周转率变化图
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图5.5 重庆百货2013年-2022年存货周转率变化图

结合重庆百货现金股利支付情况可以看出，公司的总资产周转率和存货周转

率与股利支付率呈现反向的变动关系，随着现金分红水平的不断提高，这两项周

转率却呈现下降趋势，表明企业支付高额现金股利会对资产的周转产生负面影响。

其次，重庆百货存货周转率长期低于行业平均水平，这反映出公司资产周转速度

相对缓慢，营运能力有待提升。在此情况下，若过度派发现金股利，会导致内部

现金流出，使经营所需资金受限，削弱资产流动性与利用效率，在一定程度上加

大了运营风险，影响企业正常经营活动和长远发展，不符合中小股东的利益。

5.2 市场反应分析

本文运用事件研究法分析重庆百货高派现以及异常高派现带的市场反应。股

利政策的市场反应作用路径如下：公司实施股利政策后，市场会对股利政策中蕴

含的信号做出反应，由此带来股票超额收益率的变动。若公布股利分配方案后其

超额收益率有所提高，则表明该政策的市场反应是积极的，投资者对公司的前景

抱有正面看法；反之，若分红公布后超额收益率下滑，则表明股市反应消极。

5.2.1 事件研究法概述

事件研究法被广泛地运用于股利政策研究，其作用是考察一项经济事件对股

价的影响。通过对事前事后超额收益和累积超额收益的精确计算，可以准确评估

某事件对股价的冲击程度。本文选择市场模型为研究工具，发现步骤如下：



兰州财经大学硕士学位论文 重庆百货高派现股利政策影响因素及实施效果研究

50

（1）确定事件日

事件日是某一事件发生的日期（t=0），在评价股利政策的市场反应时可将

分红预案公告日作为事件日。因为该公告日是首次向社会公布分红信息的日期，

公告当日，公司能够将分红信息传递给市场，而市场对于该信息的反应最为明显。

（2）确定窗口期和估计期

窗口期是围绕预案公告日的特定考察时段（t1，t2），要求 t1＜0，t2＞0。

估计期则选定在事件发生前的第 160 个交易日到第 11 个交易日，即（-210，-11）。

估计期与窗口期时间不可重合。

（3）构建预期收益率模型

构建预期收益率模型首先需要确立个股日收益率与市场日收益率间的线性

关系。随后利用估计期（-160，-11）数据运算求得参数α和β。公式如下：

+tβRm,+α=Rt

日收盘价第日收盘价第日收盘价第 1t)1tt(t R

日市场指数第日市场指数第日市场指数第 1t)1tt(,m tR

其中：Rt 为 t 时刻个股日收益率；α为回归模型的截距项；β为回归模型的斜

率；Rm,t 为 t 时刻市场收益率；ℇ 为回归模型的残差项。

（4）计算超额收益率及累计超额收益率

根据预期收益模型，运用窗口期（-10，10）数据进行计算，得出窗口期预

期收益率，然后与实际收益率做差，得出超额收益率，加总后即为累计超额收益

率，具体公式如下：

tβRm,+α=E(Rt)

E(Rt)-Rt=ARt

 tt ARCAR

其中：E(Rt)为 t 时刻公司的预期收益率；Rm,t 为 t 时刻的市场收益率；Rt

为 t 时刻的公司实际收益率；ARt 为 t 时刻公司的超额收益率；CARt 为窗口期内

的公司累计超额收益率。



兰州财经大学硕士学位论文 重庆百货高派现股利政策影响因素及实施效果研究

51

5.2.2 确定事件日和窗口期

本文将重庆百货 2013 年-2022 年实施高派现股利政策年份的分红预案公告

日作为事件日，由于 2019 年 3 月 16 日和 2022 年 3 月 26 日为非交易日，无股价

数据，所以需要延后至下一个工作日为事件日，即 2019 年 3 月 18 日和 2022 年

3 月 28 日。同时 2015 年、2019 年及 2022 年不属于高派现，因此未计算其市场

反应，预案日期如表 5.1 所示。

表 5.1 2013 年-2022 年重庆百货股利分配预案日期

年份 预案公告日 年份 预案公告日

2013 2014 年 3 月 17 日 2018 2019年 3月16日（周六）

2014 2015 年 3 月 17 日 2020 2021 年 4 月 2日

2016 2017 年 2 月 28 日 2021 2022年 3月26日（周六）

2017 2018 年 3 月 16 日 - -

数据来源：根据股利分配预案公告整理得出

本文用 t=0 来标示事件日，事件日的前一天被定义为 t=-1，后一天则为 t=1。

窗口期选定为事件日前后各 10 个交易日，即（-10，10）。估计期从窗口期向前

延伸 150 个交易日，即（-160，-11），由此计算分析高派现各年分配预案公告

日前后 10 日内的市场反应，揭示事件的影响及其动态变化。

5.2.3 市场反应情况

运用线性回归法对重庆百货高派现年份分红预案公告日估计期内的数据进

行分析，构建预期收益率回归方程，结果如表 5.2 所示。

表 5.2 2013 年-2020 年重庆百货预期收益率回归方程

年份 预期收益率回归方程 R
2

2013 y=-0.0554x+0.0023 0.0003

2014 y=-0.097x+0.0019 0.0019

2016 y=0.1303x-0.0001 0.0021

2017 y=-0.01706x+0.0001 0.0058

2018 y=-0.064x-0.0006 0.0012

2020 y=0.1821x-0.0008 0.0085

2021 y=-0.0357x-0.0002 0.0002

数据来源：计算整理得出
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首先，将市场收益率代入回归方程可计算得出预期收益率。其次，以重庆百

货的实际收益率减去预期收益率得到日超额收益率（AR），结果见表 5.3。最后，

将窗口期内的日超额收益率进行加总得出累计超额收益率（CAR），见表 5.4：

表 5.3 重庆百货 2013 年-2020 年超额收益率（AR）

2013 2014 2016 2017 2018 2020 2021

t=-10 2.69% -1.45% 0.20% 0.20% 0.31% -0.91% -2.56%

t=-9 2.04% 3.64% -1.17% -0.39% 4.50% 1.52% -1.90%

t=-8 -3.77% -0.65% 1.59% 0.02% 6.70% 5.68% 2.16%

t=-7 -3.11% 1.67% -1.84% -2.58% -2.08% 1.48% 1.08%

t=-6 0.70% 0.00% 2.73% 2.94% -5.03% -1.68% 5.26%

t=-5 -5.80% 1.63% 1.45% 1.40% 1.60% 0.05% 0.45%

t=-4 -2.43% -0.21% 0.25% 2.25% -0.04% -3.22% -0.58%

t=-3 1.40% -1.47% -2.05% -0.83% -0.79% 1.49% -1.55%

t=-2 0.04% -0.60% 0.19% -0.47% 4.51% -0.84% -1.16%

t=-1 -0.18% 2.20% -0.37% 1.81% 3.43% 4.62% 6.61%

t=0 0.17% 1.98% 3.32% -0.80% -3.61% -1.53% 1.98%

t=1 1.64% 3.07% 0.28% 4.14% -0.90% -0.03% -1.52%

t=2 -0.82% 1.48% 3.07% 0.82% 5.10% 0.84% -2.82%

t=3 -4.83% -0.18% 0.91% 7.08% -0.37% 1.52% -0.21%

t=4 1.77% 0.54% 3.30% -0.26% 3.66% -0.16% 1.74%

t=5 -0.63% 5.13% 3.01% -0.49% -1.46% -0.18% 2.04%

t=6 0.61% -1.42% -1.51% 5.58% -2.37% -1.08% -2.77%

t=7 -1.12% -2.40% 0.39% -2.06% 5.51% -0.08% -0.72%

t=8 -2.92% 1.61% -1.18% -1.19% -0.04% -0.39% -1.04%

t=9 -1.31% 0.09% 0.51% 2.28% 2.65% 0.62% 2.50%

t=10 -1.40% -0.62% -1.32% -2.31% 1.74% -1.02% -2.80%

数据来源：计算整理得出
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表 5.4 重庆百货 2013 年-2020 年累积超额收益率（CAR）

2013 2014 2016 2017 2018 2020 2021

t=-10 2.69% -1.45% 0.20% 0.20% 0.31% -0.91% -2.56%

t=-9 4.73% 2.20% -0.98% -0.19% 4.81% 0.61% -4.46%

t=-8 0.96% 1.55% 0.61% -0.18% 11.51% 6.29% -2.30%

t=-7 -2.16% 3.22% -1.23% -2.76% 9.43% 7.77% -1.21%

t=-6 -1.46% 3.22% 1.50% 0.18% 4.40% 6.09% 4.04%

t=-5 -7.26% 4.84% 2.95% 1.58% 6.00% 6.15% 4.49%

t=-4 -9.69% 4.63% 3.20% 3.84% 5.96% 2.92% 3.91%

t=-3 -8.30% 3.16% 1.15% 3.00% 5.17% 4.41% 2.36%

t=-2 -8.26% 2.57% 1.34% 2.53% 9.67% 3.58% 1.20%

t=-1 -8.44% 4.77% 0.97% 4.34% 13.11% 8.20% 7.81%

t=0 -8.27% 6.75% 4.29% 3.55% 9.49% 6.67% 9.79%

t=1 -6.62% 9.82% 4.57% 7.69% 8.60% 6.64% 8.28%

t=2 -7.45% 11.29% 7.64% 8.51% 13.69% 7.48% 5.46%

t=3 -12.27% 11.11% 8.55% 15.59% 13.33% 9.00% 5.25%

t=4 -10.51% 11.65% 11.85% 15.34% 16.99% 8.84% 6.99%

t=5 -11.13% 16.79% 14.86% 14.84% 15.53% 8.66% 9.03%

t=6 -10.52% 15.36% 13.35% 20.42% 13.16% 7.58% 6.27%

t=7 -11.64% 12.96% 13.74% 18.36% 18.67% 7.50% 5.55%

t=8 -14.56% 14.57% 12.56% 17.17% 18.63% 7.11% 4.51%

t=9 -15.87% 14.66% 13.08% 19.44% 21.28% 7.72% 7.01%

t=10 -17.27% 14.05% 11.76% 17.14% 23.02% 6.71% 4.21%

数据来源：计算整理得出

为了更直观地展示各年窗口期内累积超额收益率的动态变化，将各年股利预

案公告窗口期内 CAR 数值绘制出折线图，如图 5.6 所示。
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（a）

(b)

图5.6 重庆百货2013年-2020年窗口期内累积超额收益率（CAR）

2013 年预案公告后超额收益率负向倾向明显，累计超额收益率在窗口期内

震荡下行，在公告日后一直呈现负值，说明市场对 2013 年的高派现反应较为消

极，主要原因在于 2013 年是重庆百货首次实施高派现股利政策，每股派现金额

达到了历年来的最高水平 0.65 元，因此市场反应较为强烈。2014 年和 2016 年公

告当日的超额收益率为正数且变化幅度不显著，其后 10 日的窗口期内也多表现

为正值，累计超额收益则在（-10，-2）窗口期内呈现出随机波动的特点，而在

事件日后则呈现出震荡上行态势。2017 年和 2018 年累计超额收益走势趋同，事

件日前后均呈现出震荡上行趋势，且总体来看上行幅度较大，说明投资者接收到

了这两次现金分红的正向信号。2020 年和 2021 年是重庆百货分红风格突变，呈
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现出异常高派现特点的两年，从其超额收益率来看，事件日之后基本表现为负，

说明这两年的股利政策并没有带来良好的市场反应。再结合累计超额收益率走势，

发现具有共同特点，在（-10，-1）的窗口期内有小幅度的增长，事件日后在（-1，

2）窗口期内累计超额收益均有不同程度的下降，拉长时间线后，与 2017 年和

2018 年的累计超额收益率走势对比来看，2020 年和 2021 年累计超额收益在事件

日后略有下降趋势，说明市场反应较为平淡，投资者对这两次的异常高派现持有

一定的消极态度。

综上，重庆百货 2014 年、2016 年、2017 年和 2018 年的股利政策短期市场

反应积极，2013 年的股利政策的市场反应消极，2020 年和 2021 的股利政策市场

反应平淡且略有消极态势。结合重庆百货历年的股利分配情况来看，公司 2014

年至 2018 年的现金分红总额和股利支付率保持稳定，略高于行业均值，属于良

性高派现，所以连续稳定的良性高派现能带来积极的市场反应，提振投资者信心。

反之，在股利支付率波动较大，且超出企业自身能力进行异常高派现时，股利政

策并没有良好的信号传递作用，投资者可能对分红目的产生怀疑，影响企业形象。

5.3 企业价值分析

股利政策对公司价值具有深远的影响。一方面，股利政策具备信号传递的功

能，可将企业运营好坏、风险大小等信息传向市场影响企业价值。另一方面，企

业发放现金股利有助于减少短期内持有的自由现金流，限制管理者的非理性投资

决策，缓解部分代理冲突。然而，过度的现金股利发放可能削弱企业的内部融资

能力，迫使公司转向资本市场寻求外部支持，增加资本成本，削弱企业价值。

5.3.1 基于 EVA 的企业内在价值分析

经济增加值法在计算过程中纳入了股本资本成本，并通过对净利润的适当调

整，使公司的实际经营状况得以真实展现。这一方法能精准反映股东权益的增值

状况以及企业内在创造的价值，从而更全面客观地反映经营业绩。计算公式如下：

）。资本成本（

加权平均）资本投入总额（）税后净营业利润（）经济增加值（

WACC

TCNOPATEVA 
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（1）税后净营业利润（NOPAT）计算

税后净营业利润（NOPAT）是在企业净利润的基础上进行相应的会计调整

而得到的。目前在计算 EVA 时调整项目没有统一标准，本文以可操作性、重要

性为原则，进行如下调整：一是对当期费用进行调整，在净利润的基础上应当加

上扣除摊销额后的研发费用支出；二是调整财务费用中的利息支出，财务费用是

企业债务资本成本的重要组成部分，应当将财务费用调整为资本性支出，在计算

税前利润时加回；三是每期计提的各种准备金应当加回，因为计提准备金无实质

性资产的流失减少，它只是直接计入了当期损益；四是调整营业外收支，营业外

收支在税后净营业利润的计算范围之外，是非日常经营活动中产生的利得和损失；

五是调整递延所得税负债和资产，递延所得税资产增加会减少税后净营业利润，

递延所得税负债增加则会增加税后净营业利润。计算公式如下，结果见表 5.5。

。递延所得税负债增加额递延所得税资产增加额公允价值变动损益损失

资产减值信用减值损失所得税税率）（研发支出）扣除摊销额后的费用化

营业外收入营业外支出（财务费用净利润）税后净营业利润率（







1

NOPAT

表 5.5 重庆百货 2013 年-2022 年税后净营业利润

项目（百万元） 2013 2014 2015 2016 2017

净利润 805.0 492.8 364.5 439.8 650.2

财务费用 -18.3 13.3 46.0 99.0 33.7

营业外支出 19.9 28.6 26.5 42.3 37.4

营业外收入 28.0 35.1 56.7 69.1 16.1

开发支出 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

企业所得税税率(%) 15.00% 25.00% 15.00% 25.00% 15.00%

信用减值损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产减值损失 3.1 20.8 384.1 241.3 250.7

公允价值变动损益 0.00 0.12 0.02 -0.14 0.24

递延所得税负债增加额 0.0 0.0 1.3 -1.3 5.6

递延所得税资产增加额 -6.5 1.4 53.7 30.7 26.1

税后净营业利润（NOPAT） 765.7 476.5 355.5 462.3 665.2
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续表 5.5 重庆百货 2013 年-2022 年税后净营业利润

项目（百万元） 2018 2019 2020 2021 2022

净利润 874.2 1024.2 1051.0 1015.5 904.6

财务费用 60.9 36.4 -18.8 143.3 135.0

营业外支出 28.3 32.3 10.5 34.2 24.9

营业外收入 17.0 17.1 37.9 48.3 26.6

开发支出 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

企业所得税税率(%) 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

信用减值损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产减值损失 409.9 -399.1 -366.9 -299.1 -288.9

公允价值变动损益 0.04 0.23 0.38 0.07 0.02

递延所得税负债增加额 -1.3 -0.2 9.7 -2.7 -1.7

递延所得税资产增加额 38.2 31.4 16.0 33.1 -0.9

税后净营业利润（NOPAT） 911.5 1040.5 1002.8 1096.2 996.7

数据来源：根据国泰安数据库计算整理得出

（2）资本投入总额（TC）计算

公司进行生产经营活动时，付出的全部资本构成资本投入总额，涵盖债务资

本与权益资本两大类别。在计算经济增加值的过程中需要对投入的资本进行若干

调整。其中，债务资本主要是非经营性带息负债，而诸如应交税费、应付账款及

预付债款等经营性负债不在其列。至于权益资本则主要由留存收益、资本公积以

及实收资本构成。在资本投入总额的调整中，研发支出、各项减值准备、递延所

得税以及在建工程是主要的调整项目。计算公式如下，计算结果如表 5.6 所示。

均在建工程。

平平均无息流动负债平均负债合计平均所有者权益）资本投入总额（ TC
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表 5.6 重庆百货 2013 年-2022 年资本投入总额

项目（百万元） 2013 2014 2015 2016 2017

负债合计 7055.2 7138.5 7222.4 7535.5 8095.1

无息流动负债 7055.2 6879.7 6786.7 7110.6 7559.0

归属于母公司股东权益 4381.7 4561.2 5049.6 4650.5 4993.6

少数股东权益 23.9 28.0 153.8 130.6 154.7

所有者权益合计 4405.6 4589.2 4837.8 4781.1 5148.4

开发支出 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产减值准备 27.4 0.0 0.0 0.0 0.0

递延所得税负债 0.0 0.0 1.3 0.0 5.6

递延所得税资产 37.9 39.2 92.9 123.6 149.7

在建工程净额 396.5 671.8 763.5 540.3 33.2

资本投入总额（TC） 4009.1 4092.7 4343.2 4587.8 5158.5

项目（百万元） 2018 2019 2020 2021 2022

负债合计 8394.6 8689.7 9718.9 11781.8 11959.8

无息流动负债 7753.8 8186.0 6385.2 5901.2 5666.2

归属于母公司股东权益 5563.2 6291.8 7182.6 6312.8 5156.6

少数股东权益 157.8 166.3 157.8 119.4 87.8

所有者权益合计 5721.1 6458.1 7089.5 5915.9 5244.4

开发支出 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

递延所得税负债 4.3 4.1 13.8 11.1 9.4

递延所得税资产 187.9 219.3 235.4 268.4 267.5

在建工程净额 52.3 46.6 15.7 21.6 6.3

资本投入总额（TC） 5980.4 6612.3 8661.3 11091.2 11653.3

数据来源：计算整理得出

（3）加权平均资本成本（WACC）计算

加权平均资本成本公式： S)+S/(D×Rs+T)-(1×S)X+D/(D×Rd=WACC ；

其中：Rd 为债务成本；D 为债务市值；Rs 为股本成本；S 为股本市值；T 为税

率。

首先，债务资本成本率是短期与长期债务资本成本的加权平均值。计算公式：
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长期债务资本成本。

长期债务资本占比短期债务资本成本短期债务资本占比债务资本成本率 

在此，短期债务资本成本参照中国人民银行一年期的贷款利率作，长期债务

资本成本则以三至五年期贷款利率为准，计算结果如表 5.7。

表 5.7 重庆百货 2013 年-2022 年债务资本成本

项目（百万元） 2013 2014 2015 2016 2017

负债合计 7055.2 7138.5 9246.9 7535.5 8095.1

短期负债 7055.2 7069.7 8978.8 7459.5 7816.4

长期负债 0.0 68.9 268.1 76.0 278.8

短期负债占比 100.00% 99.03% 97.10% 98.99% 96.56%

长期负债占比 0.00% 0.97% 2.90% 1.01% 3.44%

短期负债资本成本率 6.00% 5.60% 4.35% 4.35% 4.35%

长期负债资本成本率 6.40% 6.00% 4.75% 4.75% 4.75%

债务资本成本 6.00% 5.60% 4.36% 4.35% 4.36%

项目（百万元） 2018 2019 2020 2021 2022

负债合计 8394.6 8689.7 9765.0 11791.4 11959.8

短期负债 8091.9 8386.6 9399.9 8068.0 8418.0

长期负债 302.7 303.0 365.1 3723.3 3541.8

短期负债占比 96.39% 96.51% 96.26% 68.42% 70.39%

长期负债占比 3.61% 3.49% 3.74% 31.58% 29.61%

短期负债资本成本率 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 4.35%

长期负债资本成本率 4.75% 4.75% 4.75% 4.75% 4.75%

债务资本成本 4.36% 4.36% 4.36% 4.48% 4.47%

数据来源：计算整理得出

其次，权益资本成本率的计算采用资本资产定价模型（CAPM 模型），计算

公式为：  Rf)-(Rm×β+Rf=Ks 。

其中：Rf 标示为无风险报酬率，其数值主要参照中国人民银行公布的五年

期国债利率进行确定；β代表风险系数，取值主要基于国泰安数据库中的相关数

据；Rm 是市场收益率，以国家统计局公告的 GDP 增速为主要参考依据，最终

计算结果详见于表 5.8。
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表 5.8 重庆百货 2013 年-2022 年权益资本成本

年份 2013 2014 2015 2016 2017

无风险利率（Rf） 5.32% 4.42% 5.32% 4.17% 4.17%

市场收益率（Rm） 7.70% 7.40% 6.90% 6.70% 6.90%

β系数 1.3790 0.7653 1.0758 1.4034 1.2956

市场风险溢价（Rm-Rf） 2.38% 2.98% 1.58% 2.53% 2.73%

权益资本成本率 8.60% 6.70% 7.02% 7.72% 7.71%

年份 2018 2019 2020 2021 2022

无风险利率（Rf） 4.27% 4.27% 3.97% 3.97% 3.52%

市场收益率（Rm） 6.60% 6.10% 2.20% 8.10% 3%

β系数 1.0900 0.8067 0.7243 0.1412 0.6681

市场风险溢价（Rm-Rf） 2.33% 1.83% -1.77% 4.13% -0.52%

权益资本成本率 6.81% 5.75% 2.69% 4.55% 3.17%

数据来源：计算整理得出

将债务资本成本率与权益资本成本率代入计算公式，可得到加权平均资本成

本，具体结果如表 5.9 所示：

表 5.9 重庆百货 2013 年-2022 年加权平均资本成本

年份 2013 2014 2015 2016 2017

债务比重 61.56% 60.87% 63.99% 61.18% 61.13%

权益比重 38.44% 39.13% 36.01% 38.82% 38.87%

债务资本成本率 6.00% 5.60% 4.36% 4.35% 4.36%

权益资本成本率 8.60% 6.70% 7.02% 7.72% 7.71%

加权平均资本成本（WACC） 7.00% 6.03% 5.32% 5.66% 5.66%

年份 2018 2019 2020 2021 2022

债务比重 59.47% 57.37% 57.09% 64.70% 69.52%

权益比重 40.53% 42.63% 42.91% 35.30% 30.48%

债务资本成本率 4.36% 4.36% 4.36% 4.48% 4.47%

权益资本成本率 6.81% 5.75% 2.69% 4.55% 3.17%

加权平均资本成本（WACC） 5.36% 4.95% 3.65% 4.50% 4.07%

数据来源：计算整理得出



兰州财经大学硕士学位论文 重庆百货高派现股利政策影响因素及实施效果研究

61

（4）经济增加值（EVA)计算与分析

将上文计算出的税后净营业利润、资本总额以及加权平均资本成本代入EVA

计算公式得出重庆百货的 EVA，如表 5.10 所示：

表 5.10 重庆百货 2013 年-2022 年经济增加值

项目（百万元） 2013 2014 2015 2016 2017

NOPAT 765.7 476.5 355.5 462.3 665.2

TC 4009.1 4092.7 4343.2 4587.8 5158.5

WACC 7.00% 6.03% 5.32% 5.66% 5.66%

EVA 485.01 229.62 124.47 202.55 373.01

项目（百万元） 2018 2019 2020 2021 2022

NOPAT 911.5 1040.5 1002.8 1096.2 996.7

TC 5980.4 6612.3 8661.3 11091.2 11653.3

WACC 5.36% 4.95% 3.65% 4.50% 4.07%

EVA 591.22 713.02 687.03 596.68 522.02

数据来源：计算整理得出

资本投入总额和资本成本是影响 EVA 的两个重要影响因素。从表 5.6 可以

看出，重庆百货在实施高派现股利政策的十年时间里，其负债合计逐年递增，与

无息流动负债的差距在拉大，公司从事生产经营活动的资本投入总额呈上升趋势。

从表 5.9 可以看出，重庆百货在多年的高派现股利政策下有大量现金外流，缓解

了一部分代理冲突，弱化了投资者面临的风险，降低了其预期回报率，使公司的

权益资本成本从 2013 年的 8.6%下降到了 2022 年的 3.17%。但同时因为 2020 年

和 2021 年的异常高派现行为，公司的留存资金巨额集中分配，骤然加剧了偿债

压力，导致多年来趋于稳定的债务资本成本有所上升。所以从加权平均资本成本

来看，重庆百货在良性高派现期间资本成本在降低，实现了更好的财务管理和发

展；而在异常高派现期间，资本成本的上升却对经济增加值有着负面影响。

经济增加值的计算结果可在一定程度上反映企业价值的变动情况。由表 5.10

可知，重庆百货自上市以来经营状况稳定，与时俱进推进改革，多年来在零售行

业中占据优势地位，因此经济增加值一直表现为正值，企业经营活动投入的资本



兰州财经大学硕士学位论文 重庆百货高派现股利政策影响因素及实施效果研究

62

为股东创造了价值。但从纵向对比来看，2015 年之前，重庆百货经济增加值处

于下降状态，2015 年-2019 年经济增加值逐年增长，增长比率达到 375%，同时

此阶段重庆百货的股利政策是连续稳定的良性高派现。2019 年之后，经济增加

值连续三年下滑，公司为股东创造价值的能力相应降低，而与此同时重庆百货自

2020 年开始连续两年实施了异常高派现股利政策，派现金额超出公司利润多倍，

使得公司内在价值增速放缓。综上所述，高派现有良性高派现和异常高派现之分，

良性高派现有利于企业内在价值的增长，而异常高派现则对企业价值有损。

5.3.2 基于托宾 Q 值的企业市场价值分析

托宾 Q 值是市场价值与资产重置价值的比值。其中，市场价值是动态概念，

是公司拥有所有权的全部财产的市值，包括公司股票和债务的市值，它将股票价

格波动的市场因素考虑其中，用于反映企业价值更为合理。而股利政策是公司向

投资者传递信号的重要工具，对于股票价格的影响是复杂的，能够带动企业市场

价值的变动。本文采用修正后的托宾 Q 值衡量重庆百货的企业价值，并将股利

支付率与托宾 Q 值结合分析，以期发现两者之间的变化关系。

表 5.11 重庆百货 2013 年-2022 年股利支付率及托宾 Q 值

年份 2013 2014 2015 2016 2017

股利支付率 30.09% 30.17% 31.11% 54.37% 40.27%

托宾 Q 值 1.3553 1.4350 1.5511 1.3851 1.3804

年份 2018 2019 2020 2021 2022

股利支付率 31.86% 30.17% 145.28% 154.69% 30.49%

托宾 Q 值 1.4096 1.3747 1.2771 1.2634 1.2511

数据来源：计算整理得出
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图5.7 重庆百货2013年-2022年股利支付率及托宾Q值

重庆百货在 2013 至 2019 年间股利支付率基本稳定在 35%左右，走势相对平

稳。而自 2019 年起股利支付率出现显著波动，呈现出急剧上升趋势。另一方面，

托宾 Q 值除在 2015 年出现显著上升外，其余年份均保持在 1.413 左右的稳定水

平，重庆百货实施良性的高派现股利政策能够在一定程度上稳定企业价值。但值

得注意的是，托宾 Q 值在 2016 年和 2020 年出现了明显的下降拐点。这两年的

共同点在于公司的股利支付率均有所增长。具体而言，2016 年的股利支付率达

到了 54.37%，较上一年增长了 23.26%，而 2020 年的增长幅度更是高达 115.11%。

可见，随着股利支付率的急剧上升，托宾 Q 值却呈现出相反的变化趋势，即显

著下跌，这意味着过高的派现水平可能对企业价值产生了负面效应。综上所述，

重庆百货实施的异常高派现股利政策并未有效提升企业价值，甚至在某些情况下

产生了相反的效果。因此，企业在制定股利分配政策时，应充分考虑自身的经营

状况和未来发展需求，而非片面追求高水平的现金分红。通过调整和完善股利分

配政策，企业可以更好地平衡股东利益和企业价值，实现可持续发展。
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6 重庆百货高派现股利政策存在的问题与建议

本章基于前文对影响因素和实施效果的分析，对重庆百货在实施高派现股利

政策过程中出现的问题进行了系统性总结，并进一步针对不同利益主体提出了有

针对性的优化建议，旨在提升公司股利政策的科学性和有效性。

6.1 存在的问题

6.1.1 股利政策稳定性差且未立足企业实际

重庆百货股利政策波动性较大，2013 年-2019 年股利政策较为稳定，自 2020

年开始股利支付率骤增，此后的异常高派现股利政策没有立足公司的实际发展状

况。2020 年公司经营活动现金流量净额 11.81 亿元，派现 14.75 亿元；2021 年经

营活动现金流量净额 11.14 亿元，派现 15.01 亿元，连续两年都是动用未分配利

润进行分红的，这种股利政策可持续性和稳定性明显缺失。此外，重庆百货在混

改完成之后加快了数字化转型的步伐，再加上多重超预期外部因素的冲击，自身

发展面临严峻挑战，需要寻求新的投资机会加大对公司自身的投资，而此时进行

高额分红可能导致公司因资金不足等原因错失宝贵的投资机会，甚至造成投资失

败。最后，在多年高派现股利政策的影响之下，重庆百货偿债能力和资产变现能

力都在下降，持续高派现会加剧企业的财务风险，影响后续发展。所以，不立足

实际制定高派现股利政策并不能很好的回馈投资者，效果只会适得其反。

6.1.2 股东存在通过高派现进行利益输送的可能

现金分红本质上是对投资者的回馈，能够提升投资者收益，但从“隧道挖掘”

的视角来看，有些企业却将其变作了股东利益输送的渠道。重庆百货在 2020 年

-2022年分红29.76亿元，其中物美集团和步步高集团共计分走了10.38亿元现金，

如此大手笔的分红中小股东却并未获利太多，35%的利润都分给了新加入的两个

机构投资者，因此可能存在股东持股自利嫌疑。此外，物美集团在持股第二年就

通过重庆商社减持重庆百货1219.56万股套现1.35亿元极大的缓解了自身的偿债

压力；步步高集团也以同样方式从重庆百货获取资金弥补自身在西南地区扩张失
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败造成的损失。由此可见，重庆百货的异常高派现行为是一种股东财富的转移。

大股东通过分红渠道，既能保证对公司的控制权，又能获得大量的现金满足自身

需求。这种不成熟的股利政策会造成大股东与中小股东在风险承担和收益获取上

的不对等，损害中小股东的合法权益，影响市场良性运转。

6.1.3 异常高派现形成了负面经济效应

实施异常高派现的举措在多个层面均显露出消极的影响。首先，在财务维度

上，重庆百货的偿债与营运能力逐年下降，趋势显著。特别是最近两年，其股利

支付率急剧攀升至惊人的 145.28%和 154.69%，派发的现金数额远超过其净利润。

尽管公司并未借助外部融资来支付分红，但其部分募集的资金仍被用于补充流动

资产，这本质上仍是利用了商业信用，从而凸显出其负债结构的问题。其次，从

市场反馈的角度观察，在良性高派现的年份里，市场对这种政策通常持积极态度。

然而，在异常高派现的两年中，市场反应仅在公告发布前较为强烈，而在公告日

之后，累计超额收益率并未呈现出上升趋势，甚至有所下降，表明投资者对异常

高派现持怀疑态度，市场反应相对平淡甚至消极。最后，从价值效应来看，重庆

百货的异常高派现政策明显降低了企业的市场价值和内在价值。特别是在 2019

年之后，重庆百货的 EVA 持续下滑，这反映出公司为股东创造价值的能力正在

逐渐减弱。与此同时，托宾 Q 值的下降趋势与股利支付率的增长形成了鲜明的

对比，进一步证明了不断提高的派现水平并未对企业价值产生正向影响。

6.2 相关建议

6.2.1 对上市公司的建议

（1）立足企业实际制定股利政策

行业发展各具特色，企业自身情况也各不相同，股利政策的制定应当实现行

业共性和企业个性的完美结合，不能肆意。在制定股利政策时要充分考虑公司经

营状况、未来投资需求及行业竞争态势，如在盈利良好、经营稳定的情况下可以

适当提高股利支付率；而若外部投资机会优质则应当保留部分利润用于公司自身

发展。就重庆百货来看，在混改完成后公司积极推动了数字化转型进程，自身发
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展面临的内外部环境错综复杂，尽管资金充足，但流动负债的增加也不容忽视，

当前过渡分红主要惠及大股东，未能有效回馈中小股东及稳定股价。此外，近年

来重庆百货的资产变现能力有所下滑，偿债压力沉重，尽管当前现金流状况尚可，

但若未来经营状况持续不佳且维持高额分红，可能面临严峻的财务危机。因此，

在制定分红策略时，公司需放眼长远，充分考虑未来资金需求，并善用留存收益

这一低成本筹资方式，以实现稳健的自我发展。

（2）采取多样化的分红方式

重庆百货长期以现金股利为主导的股利政策，虽然稳定，但占用了较多流动

资金。近年来，公司举债规模扩大，偿债压力渐增，高额现金分红亦削弱了资产

使用效率。鉴于此，公司可以考虑增加股票分红方式，实现现金股利与股票股利

的有机结合，在确保企业正常运营的前提下，结合低正常加额外股利支付率政策，

丰富股利发放形式。这种形式具有多重优势：首先，它有助于保持股利政策的连

贯性与稳定性，降低融资成本，提升资产周转率，增强偿债能力，防范财务风险，

并向市场传递积极信号；其次，股票股利能提升股票流动性，促进筹资活动，且

能在通胀时期发挥保值作用；最后，增加股票股利能强化公司与股东间的联系，

赢得中小投资者的支持，投资者通过持股享有更多话语权，提升其参与公司治理

的意愿，有助于公司监督管理和科学决策。

6.2.2 对监管机构的建议

（1）细化分红政策监管机制

从案例分析来看，上市公司的良性高派现对公司发展起到了助推作用，但异

常高派现则不利于公司长期稳定发展。监管部门应该完善制度建设，加强引导规

范，目前我国证监会发布的分红政策多聚焦于治理少分红、不分红情况，对于异

常高派现尚缺少针对性措施。所以在分红政策上，除了设定分红下限，还应明确

分红上限，同时结合企业的生命周期和行业特点制定分层次的分红上限。此外，

当前对于股东利用分红进行利益输送的行为，仍缺乏有效的识别与监管机制，证

监会可下设专职部门，负责上市公司的分红政策监管工作，确保市场的公平与透

明。对于股权集中度高的企业，应重点关注其高额现金分红政策是否涉及利益输

送，并持续考察此类企业分红政策是否具有连贯性和可持续性，以便及时发现异
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常情况。最后，为了防范大股东可能的掏空行为可以设立专门的信息反馈渠道。

这不仅方便了中小股东积极参与对异常高派现的识别和监管，还能对大股东的利

益输送行为形成有效的威慑。

（2）搭建线上监管平台

随着上市公司数量的持续增长，各地监管部门在市场监管上愈发难以做到事

无巨细，因此寻求多方力量的协助成为提升监管效能的关键，而构建线上监管平

台便是一个行之有效的解决方案。首先，线上监管平台因其低成本特性而备受青

睐，借此可以动员各界人士，包括经济领域的专家、经验丰富的投资者等，在平

台上发表自己的观点和见解。这不仅有助于投资者客观看待实施高派现股利政策

的上市公司，还能揭示那些诚信缺失的问题公司，为投资者风险规避提供参考。

其次，为确保信息的准确性和权威性，监管部门应组织专业团队对平台上的建议

和看法进行分析和鉴别，并将分析结果汇总整理。最后，监管部门应基于分析结

果对涉嫌违法违规的上市公司进行严格审查。一旦查实，必须依照相关法规进行

严肃处理，从而切实保护中小投资者的利益，推动资本市场的健康稳定发展。

6.2.3 对投资者的建议

根据重庆百货的市场反馈，投资者对异常高派现持消极态度，说明投资者能

够理性看待这种现象，然而，由于投资者主要通过公开渠道获取信息，信息不对

称现象严重，可能导致决策失误，对此本文提出以下几点建议。首先，投资者应

深刻认识风险与收益的关系，树立稳健的投资观念。高收益往往伴随高风险，在

进行投资决策时尽量避免多头短线投资，学会放长线钓大鱼，多关注长期性价值

投资，尽量学会识别并规避风险。其次，避免盲目跟风是投资成功的关键。投资

者在掌握专业投资知识的基础上，要保持良好的投资心态，学会“稳”，事前对

目标进行详尽调查，尽量做到“心中有数”，对投资市场上庞杂的信息要有自我

判断，避免受错误信息误导。最后，投资者应增强法治意识，学会运用法律武器

维护自身权益。在监管机构加强法律监督的同时，投资者也应主动学习相关法律

知识，了解与自身权益相关的法规，以便在必要时采取合法手段维权。
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7 研究结论与展望

7.1 研究结论

本文采用案例研究法，以重庆百货为研究对象，对其高派现股利政策的影响

因素及经济后果进行了深入研究，得出了如下结论：

重庆百货高派现股利政策的实施存在多方面影响因素。

（1）在财务层面，一是盈利能力较好，在行业中销售强势，为其高派现奠

定基础。二是经营活动产生的现金流量丰厚，有充足的现金能够保障高派现的实

施。三是资产流动性强，财务状况稳定，对高派现起到导向作用。

（2）非财务层面，一是重庆百货在混改之前是国有持股企业，为迎合国有

企业意愿推动了高派现的实施；混改引入机构投资者后存在利益输送动机。二是

重庆百货步入成熟期后，经营状况稳定，累积的利润丰厚，而投资机会稀缺，为

高派现注入活力。三是相关监管政策为重庆百货高派现提供了外部环境。

重庆百货高派现股利政策存在良性与异常之分，其影响是不同的。

（1）稳定的良性高派现影响较为积极。2013 年-2018 年合理的高派现能够

向市场传递良好信号，短期内市场反应积极，虽然对偿债能力和营运能力产生了

负面影响，但整体来看公司价值还是有所提升。

（2）异常高派现影响较为平淡甚至消极。2020 年和 2021 年超出企业能力

的异常高派现并没有引起积极的短期市场反应，累计超额收益率略有下降，投资

者反响平淡，且财务状况及企业价值均有较为明显的下滑。

基于此，公司应制定适合自身发展现状的股利政策，监管机构应当加强外部

监督，投资者应当理性投资，共同促进资本市场的良性发展。

7.2 研究展望

本文在进行案例分析时，由于公司未公开部分内部信息，可能导致资料收集

不够完整，在影响因素分析上不够全面深入。此外，在剖析重庆百货高派现行为

对企业价值的具体影响时，不可避免地面临其他潜在因素的干扰。为了更精确地

揭示重庆百货高派现股利政策对企业价值的真实作用，后续研究将致力于探索更

为有效的研究方法来排除干扰因素，确保研究结果的可靠性和有效性。
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