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　 　 摘　 要：证监会 ２００６ 年和 ２００８ 年相继发布了强制拟再融资上市公司分派现金股利的文件，
旨在提高股东回报。以 ２００６ 年和 ２００７ 年 Ａ股再融资上市公司为样本，对这些政策颁布前后上
市公司分红和现金流的变化情况进行研究发现，在证监会强制要求下，上市公司的分红水平有所

提高，但股利分派也成为了大股东转移公司利益的手段。而且，公司的现金流在再融资前后波动

较大，存在被操控的迹象。
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一、引言

由于我国上市公司治理机制尚不健全，２０００
年以前，上市公司分红主动性不足、约束力不强，

有的上市公司少分红甚至不分红，回报股东的意

识薄弱，这严重损害了投资者利益。基于此，２００１
年 ２ 月 ２５ 日中国证监会发布并实施了《上市公司
新股发行管理办法》，强调上市公司要重视对股

东的回报，特别要考察公司募集新股前三年有无

现金分红、现金分红占可分配利润的比例等。

２００６ 年 ５ 月 ８ 日正式实施的《上市公司证券发行
管理办法》（以下简称《管理办法》）规定上市公司

发行新股必须符合“现金流正常，且最近三年以

现金或股票方式累计分配的利润不少于最近三年

实现的年均可分配利润的 ２０％”。在《管理办法》
实施后，上市公司分红逐渐增多。２００５ 年至 ２００７

年，实施现金分红的上市公司分别达 ７８３ 家、６８４
家和 ６６４ 家，占所有上市公司的比例分别为
５７％、４７％和 ４３％。虽然分红的公司数在减少，
但是分红总额却逐年创新高，自 ２００５ 年至 ２００７
年分别为 ８７０ 亿元、９１９ 亿元、１４０１ 亿元。至
２００８ 年，上市公司现金分红总额高达 ２７７５ 亿元
人民币。为进一步推动上市公司回报股东的现金

分红制度的实施，证监会于 ２００８ 年 １０ 月 ９ 日实
施了《关于修改上市公司现金分红若干规定的决

定》（以下简称《决定》）。《决定》进一步提高了

上市公司申请再融资时现金分红的标准，将《管

理办法》中确定的“再融资公司最近三年以现金

或股票方式累计分配的利润不少于最近三年实现

的年均可分配利润 ２０％”的规定，改为“最近三年
以现金方式累计分配的利润不少于最近三年实现

的年均可分配利润的 ３０％”。《决定》不仅提高了
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分红比例，还更加强调了现金分红而非原先的

“现金或股票方式”，这有利于提高股东收益。

为何相隔一年证监会再次出台政策提高上市

公司再融资门槛？是因为中国平安（６０１３１８）
１６００ 亿元再融资使得 Ａ 股和 Ｈ 股大跌引起了证
监会的重视？还是浦发银行（６０００００）、中国联通
（６０００５０）的再融资引发了新的治理措施？那么
证监会通过对再融资的审查强制要求上市公司分

红的目的能否实现？本文以证监会实施新政策的

２００６ 年和 ２００８ 年之间的再融资公司为研究样
本，试图找到这些问题的答案。已有的研究虽然

提出了再融资公司操控现金流的存在性证

据［１ ２］，但是没有进一步揭示再融资公司操控现

金流的深层动因。因此，本文的研究目的不仅在

于证实再融资现金流操控的存在性，更重要的是

要揭示操控现金流的动机，以期为研究管理层舞

弊行为打开新的视角，同时为证监会等监管部门

在制定政策时提供参考意见。

二、文献回顾与假设提出

上市公司股利政策是西方公司财务学界研究

的热点，被列为公司财务的十大未解之谜之

一［３］。哈佛大学 Ｌｉｎｔｎｅｒ于 １９５６ 年第一次提出股
利分配的理论模型［４］。１９６１ 年 Ｍｉｌｌｅｒ 和 Ｍｏｄｉｇｌｉ
ａｎｉ提出了“股利无关论”，即著名的 ＭＭ 理论，他
们认为在完美的市场上，股利与公司的价值无

关［５］。国内学者针对中国上市公司“股利之谜”

的研究主要分为两大类：一类是利用时间研究方

法分析不同股利政策的市场效应；另一类是以各

种股利政策理论为出发点，进行股利分配的动因

分析。学者们从公司股权结构、资产规模、盈利能

力、代理问题等各种因素入手，从不同的角度提出

了许多有意义的结论［６］２９。但是，这些研究忽视

了再融资政策要求这一动因，没有分析这些要求

对拟再融资公司股利分派的影响。

目前学术界关于上市公司再融资和现金股利

分配的研究已有不少。陈信元、陈冬华和时旭对

佛山照明公司的案例研究发现，佛山照明一面发

放现金股利，一面又在 ＩＰＯ 以后进行股票再融
资［７］１１８。这种联动行为说明现金股利和再融资之

间存在微妙的关系。伍利娜等人指出从 ２０００ 年
开始上市公司现金分红比例大幅上升，与证监会

近年来大力度的政策引导有很大关系［８］。刘淑

莲和胡燕鸿发现相当一部分中国上市公司现金分

红超过了股权自由现金流量，其分红的现金来源

于再融资［６］３０。而上市公司为了提高净资产收益

率，为进一步融资创造条件，往往通过超能力派

现①的方法来实现此目的［９］，然后用再融资资金

来弥补由此引发的现金流不足缺口。徐旭永认为

上市公司“超能力派现”表明上市公司可能是通

过配股融资和发行新股解决分红现金不足的问

题，也可以说现金从新股东流向了老股东［１０］。这

种“既派又配”的矛盾现象有悖于公司财务管理

的一般规律。要使公司能够顺利实施再融资必须

获得证监会的许可，因此，证监会对上市公司再融

资的条件要求就成为再融资公司要达到的首要目

标。２００６ 年中国证监会出台的关于上市公司申
请配股或增发必须满足“最近三年以现金或股票

方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年均

可分配利润的 ２０％”的规定就成为上市公司达标
的一个“门槛”。基于此，本文提出假设 １。

假设 １．再融资上市公司在再融资前三年有
强烈的分红动机，分红目的是达到政策的要求。

由再融资和现金股利分派产生了以下连锁问

题：进行股利分派的公司是否有充足的现金流？

是不是为了达到再融资的要求而不得不分红？那

么，公司的现金流是否真实，或是否有被操控的可

能？Ｅｓｔｅｒｂｒｏｏｋ和 Ｊｅｎｓｅ指出股东可以通过降低管
理者控制的现金流量来增加管理者任意分配资源

的难度，降低管理者控制现金流量的方式之一就

是增加股利支付水平。这说明现金流与股利支付

存在此消彼长的紧密联系［１１ １２］。Ｓｔａｍｂａｕｇ 提出
了研究现金股利的全新视角，认为现金股利的发

放与上市公司的现金流量有着密切的关系［１３］。

国内学者王啸的研究发现，发行新股后，公司经营

活动产生的现金净流量（无论是以总资产还是以

净利润作为分母来衡量）明显小于发行前，这一

现象产生的原因主要是发行前有些公司人为调高

了经营现金流［１］４１。本文预计 ２００６ 年和 ２００７ 年
的再融资公司在再融资前三年也存在此种现象，

由此提出假设 ２。
假设 ２．公司现金流在再融资前三年因分红

受到操控，波动较大。
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①是指超越公司现金能力水平的派现，表现为每股派现大于
每股股权自由现金流量。



对派发股利背后隐藏着的其他动机的研究发

现，控股股东利益转移的方式主要有两种，即关联

交易和现金股利［７］１２１。关联交易产生于有经济活

动的两个经济实体之间，需要有合法的基础，同时

政府等部门对关联交易的监督程度制约了利用交

易进行现金转移的可能性。而现金股利是通用的

股利分配方式，只要不违反有关股利分配法律，即

使对其他股东产生不利影响，法律也无法干预或

惩罚。宁向东和冯俊新发现分红和配股的联动使

得财富从中小股东向大股东转移［１４］。石桂峰和

欧阳令南发现公司派发现金股利的真实动机一方

面是为满足大股东转移资金的需要，另一方面则

是提高净资产收益率以满足监管机构对再融资的

要求［１５］。李婉丽和贾钢认为，近年来，财政部、证

监会和国资委相继出台了监管关联交易的政策法

规，对规范上市公司与控股股东及其他关联方资

金往来做出了进一步的要求，并提出了纠正和防

止控股股东侵占行为的一系列监管措施，规定了

违规占用资金和对外担保行为的法律责任，这些

在很大程度上限制了控股股东利用关联交易进行

的利益转移，而现金股利成为“合法合规”的利益

转移方式的可能性越来越大［１６］７３。郭慧婷和张俊

瑞的研究发现大股东持股比例显著影响公司的派

现行为，上市公司进行派现的主要动机很可能是

满足大股东的需求，而并非侧重于向市场传递公

司经营良好的信息，并且公司通过“超能力派现”

减少了自由现金流［１７］１３１。故此，本文提出假设 ３。
假设 ３．大股东的持股比例越高，公司发放的

现金股利越多，大股东转移并操控公司资金的能

力越强。

三、研究设计

（一）模型构建与变量说明

为了考察 ２００６ 年和 ２００７ 年再融资上市公司
的现金流是否在再融资前三年因分红要求而被操

控，本文建立了两个研究模型。参考王啸 ２００４ 年
提出的再融资上市公司现金流操控的研究指标，

本文选取两个因变量“单位经营现金流”和“利润

变现率”代表公司现金流变动情况。单位经营现

金流是描述企业现金流业绩的主要指标，该指标

越大，说明扩大生产经营规模的能力越高，具体计

算是以年初总资产作为平滑因子（ｄｅｆｌａｔｏｒ）对经
营现金流进行标准化处理以控制企业规模因素，

并消除上市公司因再融资而产生的资金闲置效应

以及资金被大股东通过分派股利转移的可

能［１］３８。利润变现率是生产经营中产生的现金净

流量与净利润的比值，该指标越大表明已实现利

润中收回现金的比例越大，利润的质量越高。计

算公式如下：

单位经营现金流 ＝经营活动产生的现金流
量 ／年初资产总计

利润变现率 ＝经营活动产生的现金流量 ／净
利润

自变量 Ｙｔ － ｉ为年度虚拟变量，研究样本公司
在再融资前三年的分红和现金流变化情况。定义

“Ｙｔ － ０”为本文的再融资当年，前第一年为“Ｙｔ － １
年”，前第二年为“Ｙｔ － ２年”，前第三年为“Ｙｔ － ３年”。
若样本公司的财务数据是取自该样本公司再融资

前第一年时，Ｙｔ － １取值为 １，此时 Ｙｔ － ２和 Ｙｔ － ３取值
为 ０；同理，若样本公司的财务数据取自再融资前
第二年时，Ｙｔ － ２取值为 １，此时 Ｙｔ － １和 Ｙｔ － ３取值为
０；若样本公司的财务数据取自再融资前第三年
时，Ｙｔ － ３取值为 １，此时 Ｙｔ － １和 Ｙｔ － ２取值为 ０。自变
量 ＮＯ１是第一大股东持股比例。Ｌｅｅ和 Ｘｉａｏ 提出
我国现金股利主要受大股东变现动机驱动，并证

明股权集中度处于较高水平的公司为满足大股东

的变现需要而发放现金股利，从而侵占小股东利

益［１８］。郭慧婷和张俊瑞的研究证明，上市公司第

一大股东持股比例与公司的派现行为有显著的正

相关关系，而第二第三大股东持股比例与派现行

为的关系为负相关［１７］１３０。因此，本文选择第一大

股东持股比例作为公司大股东控制派现与操控行

为的替代变量。

对于控制变量，参考党红的研究，本文选取总

资产对数、资产负债率、主营业务收入增长率来代

表资产规模、资本结构和盈利能力［１９］；参考刘淑

莲和胡燕鸿的研究，本文选择每股收益、每股经营

净现金流量和股权自由现金流来代表获利能力和

派现能力［６］３１。

根据以上分析，本文建立两个回归模型：

ＣＦＴＡ ＝ ａ ＋ ｂ１Ｙｔ － １ ＋ ｂ２Ｙｔ － ２ ＋ ｂ３Ｙｔ － ３ ＋ ｃ１ＮＯ１ ＋
ｄ１ＬＮＴＡ ＋ ｅ１ ＬＶ ＋ ｆ１ ＧＲＯＷ ＋ ｇ１ ＥＰＳ ＋ ｇ２ ＮＯＣＦ ＋
ｈ１ＦＣＦＥ ＋ ε （１）

ＣＦＰ ＝ ａ ＋ ｂ１Ｙｔ － １ ＋ ｂ２Ｙｔ － ２ ＋ ｂ３Ｙｔ － ３ ＋ ｃ１ＮＯ１ ＋
ｄ１ＬＮＴＡ ＋ ｅ１ ＬＶ ＋ ｆ１ ＧＲＯＷ ＋ ｇ１ ＥＰＳ ＋ ｇ２ ＮＯＣＦ ＋
ｈ１ＦＣＦＥ ＋ ε （２）

—０６—



为考察在再融资前三年公司的现金股利政策

对现金流的影响以及公司管理层对现金流操控的

可能，本文在假设 ２ 中提出再融资前三年公司的
现金流因受到操控而出现波动，那么为了维持三

年现金流的平均水平，可能的操控结果是现金流

在再融资前第一年和前第三年高，而在前第二年

低。因此预期三个自变量与因变量的相关关系符

号为正、负、正，从而反映现金流在再融资前三年

的波动情况。Ｇｒｏｓｓｍａｎ 和 Ｈａｒｔ指出，由于债务承
诺比股利承诺更难于违约，限制管理者控制现金

流量的另一种方式是增加公司的负债水平［２０］。

那么，本文认为负债水平和现金流量应成反比。

本文预测除资产负债率与两个因变量成负相关关

系以外，其余控制变量均与现金流指标成正相关

关系。具体变量定义及意义说明见表 １。

表 １　 变量名称、符号及说明

变量名称 预期符号 变量计量 变量意义

因
变
量

单位经营现金流

（ＣＦＴＡ）
经营活动产生的现金流量 ／年初
资产总计

标准化后的经营现金流，表明公司

现金流业绩

利 润 变 现 率

（ＣＦＰ）
经营活动产生的现金流量 ／净利
润

表明公司利润中收回现金的比例

自
变
量

再融资前第一年

（Ｙｔ － １）
＋ 样本公司财务数据是否取自再

融资前第一年，是为 １，否为 ０ 现金流在前第一年的波动情况

再融资前第二年

（Ｙｔ － ２）
－ 样本公司财务数据是否取自再

融资前第二年，是为 １，否为 ０ 现金流在前第二年的波动情况

再融资前第三年

（Ｙｔ － ３）
＋ 样本公司财务数据是否取自再

融资前第三年，是为 １，否为 ０ 现金流在前第三年的波动情况

第 一 大 股 东

（ＮＯ１）
＋ 第一大股东持股数 ／总股数 大股东控制能力

控
制
变
量

总资产对数（ＬＮ
ＴＡ） ＋ 年末总资产的自然对数 资产规模

资产负债率（ＬＶ） － 年末负债总额 ／资产总额 资本结构

主营业务收入增

长率（ＧＲＯＷ） ＋ 当年主营业务收入增长额 ／上年
主营业务收入

盈利能力

每股收益（ＥＰＳ） ＋ 净收益 ／总股数 获利能力

每股经营净现金

流量（ＮＯＣＦ） ＋ 经营净现金流量 ／总股数 派现能力

股权自由现金流①

（ＦＣＦＥ）
＋

（净利润 ＋非现金支出）－营运
资本追加 － 资本性支出 － 债务
本金偿还 ＋新发行债务

派现能力

四、实证结果分析

（一）２００５ 年至 ２００８ 年再融资公司情况统
计分析

为了检验上市公司是否存在为了达到证监会

再融资的要求而进行股利分派的“达标”动机，本

文统计了 ２００６ 年 ５ 月《管理办法》实施前后上市
公司分派股利的情况以及公司现金流的变化。具

体思路如下：统计 ２００５ 年至 ２００８ 年再融资的公
司数，以及这四年再融资的公司中分红的公司；计

算这些公司在其再融资前三年以现金或股票方式

累计分配的利润除以再融资前三年实现的年均可

分配利润的比值，统计其中大于 ２０％的公司，得
到本文的研究样本，命名为“达标样本公司”，以

此样本分析《管理办法》对上市公司股利分派的

影响。本文剔除了再融资公司中金融保险类、数

据缺失和上市时间不足三年的 ５ 家公司。本文所
选样本的数据全部来自于国泰安数据库（ＣＳ
ＭＡＲ）。有关统计分析使用 Ｅｘｃｅｌ 和 ＳＰＳＳ１３． ０ 软
件进行。

表 ２ 列示了 ２００５ 年至 ２００８ 年再融资公司的
情况。“达标率”为分红大于 ２０％的公司数除以
　 　 　 　

①此计算公式及数据来自国泰安数据库。
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再融资公司数。表 ２ 中统计的 ２００５ 年的再融资
公司均于 ２００５ 年 ５ 月股改之前进行再融资。
２００８ 年的再融资公司均于 ２００８ 年 １０ 月《决定》
实施之前进行再融资。为了统一统计口径，表 ２
的“分红”包括派发现金股利和股票股利之和。

表 ２　 ２００５年至 ２００８年再融资公司情况统计表　 单位：家

再融资

公司数

再融资中

分红的公

司数

分红大于

２０％的公司数
（达标公司）

达标率 剔除数
达标

样本数

２００５ 年 ５ ４ ４ ８０％ ０ ４
２００６ 年 ９ ９ ９ １００％ １ ８
２００７ 年 ３４ ２８ ２４ ７１％ ３ ２１
２００８ 年 ２６ ２６ ２１ ８１％ １ ２０
合计 ７４ ６７ ５８ ７８％ ５ ５３

　 　 由表 ２ 可以看出，在《管理办法》未出台之前
的 ２００５ 年，５ 家再融资公司中有 ４ 家的分红比例
都超过了 ２０％。２００６ 年再融资的 ９ 家公司（再融
资的股权登记日都在 ２００６ 年 ４ 月 １６ 日《管理办
法》实施之后），其再融资之前三年的分红总额除

以这三年利润之和的平均比率都大于 ２０％，达标
率为 １００％，说明证监会发布《管理办法》对上市
公司的强制管理有明显的作用。这个结果证明了

假设 １，即上市公司为了达到政策要求在再融资
前三年有强烈的分红动机，且分红比例达到 ２０％
的要求。但是 ２００７ 年 ３４ 家再融资的公司中竟然
有 ６ 家在再融资之前三年未分红，在分红的 ２８ 家
公司中有 ４ 家未达到 ２０％的要求，达标率降低为
７１％。这可能由于证监会实施政策一年后执行力
度减弱。截至 ２００８ 年 １０ 月新政策发布之前有

２６ 家公司再融资，都在再融资之前三年进行了分
红；其中有 ５ 家未达到 ２０％ 的要求，达标率为
８１％。这说明政策实施当年的监管力度最强，其
后效果减弱。

（二）现金流指标 ｔ检验分析
表 ２ 统计了 ２００６ 年《管理办法》实施前至

２００８年《决定》实施前（即 ２００５ 年至 ２００８ 年）的再
融资公司在其再融资前三年分红的情况。因为本

文重点考察 ２００６年《管理办法》的实施对上市公司
分红的影响，所以以下具体分析 ２００６ 年至 ２００７ 年
再融资公司的分红情况。由表 ２ 得到 ２９ 家“达标
样本公司”，其中 ２００６ 年 ８ 家，２００７ 年 ２１ 家，从其
再融资前三年至再融资当年共 ４ 年的公司年报中
搜集到 １１６份样本公司的数据。Ｂａｒｂｅｒ和 Ｌｙｏｎ 发
现研究结果和所选择的参照系有很大关系［２１］。因

此本文为每个“达标样本公司”选择一家同行业

（二级细分行业）、规模相近、连续三年上市、非 ＳＴ
的非再融资上市公司作为配对样本（共计 ２９ 家），
以此排除行业与宏观因素对现金流指标的影响。

如前所述，本文定义再融资公司的再融资当年为

“Ｙｔ －０年”，前第一年为“Ｙｔ －１年”，前第二年为“Ｙｔ －２
年”，前第三年为“Ｙｔ －３年”。对 ２００６ 年和 ２００７ 年
“达标样本公司”和配对样本单位经营现金流和利

润变现率两个指标的再融资前三年与再融资当年

进行多次配对样本 ｔ检验，目的在于从显著差异中
发现现金流异常行为，并揭示上市公司是否存在现

金流操控的行为。检验结果见表 ３。

表 ３　 再融资公司前三年与当年现金流指标的配对样本 ｔ检验结果

前三年均值比当年 Ｙｔ － ３年比 Ｙｔ － ０年 Ｙｔ － ２年比 Ｙｔ － ０年 Ｙｔ － １年比 Ｙｔ － ０年

达标样本组 ｔ值 ｐ值 ｔ值 ｐ值 ｔ值 ｐ值 ｔ值 ｐ值
２００６ 年单位经营现金流 ２． ９０６ ０． ０２３ １． ８４５ ０． １０６ １． ８４３ ０． １０８ ２． ４５９ ０． ０４３
２００６ 年利润变现率 ３． ３２３ ０． ０１３ ２． ７４５ ０． ０２９ １． ６７５ ０． １３８ ２． ９８８ ０． ０２０
２００７ 年单位经营现金流 ０． ７９７ ０． ４３４ ０． ２０８ ０． ８３８ ０． ７７３ ０． ４４８ １． ３１５ ０． ２０３
２００７ 年利润变现率 ０． ９７９ ０． ３３９ ０． ８４７ ０． ４０７ ０． ６８９ ０． ４９８ １． ０４１ ０． ３１０
控制样本组 ｔ值 ｐ值 ｔ值 ｐ值 ｔ值 ｐ值 ｔ值 ｐ值
２００６ 年单位经营现金流 － ０． ４８４ ０． ６４３ － １． ０８７ ０． ３１３ ０． ０３１ ０． ９７６ － ０． １７８ ０． ８６４
２００６ 年利润变现率 － ０． ９０３ ０． ３９７ － １． ４６３ ０． １８７ － ０． ７２４ ０． ４９２ ０． ４３５ ０． ６７７
２００７ 年单位经营现金流 ０． ５２５ ０． ６０４ ０． ４８６ ０． ６３２ － ０． １９３ ０． ８４９ ０． ９１９ ０． ３６７
２００７ 年利润变现率 ２． １３３ ０． ０４４ ０． ８４８ ０． ４０５ １． ５４５ ０． １３６ １． ２６２ ０． ２１９

　 　 注：，，分别表示在 １０％，５％和 １％的置信水平上显著。

　 　 由表 ３ 可以看出，２００６ 年达标样本公司的两
个现金流指标在四个 ｔ检验结果中均有十分显著
的差异。以单位经营现金流指标为例解释，再融

资前三年均值与当年值的 ｔ 检验结果为正且在

５％水平上显著，说明单位经营现金流的再融资前
三年均值显著大于当年值；再融资前第三年、前第

二年、前第一年的单位经营现金流与当年值的 ｔ
检验结果都为正并分别在 １％、１％和 ５％水平上
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显著，说明单位经营现金流在再融资前第三年、前

第二年、前第一年的值都显著大于当年值。而配

对样本 ２００６ 年两个指标的四个 ｔ 检验结果多数
为负且不显著，说明配对样本公司在达标样本公

司 “再融资”时点的当年现金流指标高于“再融

资”时点的前第三年、前第二年、前第一年的值。

因此可以初步判断 ２００６ 年达标样本公司在再融
资前三年均有不同程度的现金流操控行为。与

２００６ 年再融资公司 １００％的分红达标率相对应，
可能的解释是上市公司为了满足再融资分红条

件，不得不在再融资前三年“超能力派现”，田华

臣的研究发现 ２０００ 年个别公司在再融资前三年
的现金股利分配也是为了满足再融资需要考察最

近三年现金股利分配的要求［２２］４６。可见，上市公

司为了达到再融资要求而分红的做法由来已久。

这导致公司在再融资当年现金流严重不足，在再

融资前第一年为了使三年平均现金流正常则需要

调高现金流，“超能力派现”致使现金流严重不

足，表现为现金流在再融资前第一年达到最高值

后陡降，因此现金流在再融资当年最低。

由表 ３ 也可以看出，２００７ 年的样本公司两个
现金流指标的四个 ｔ 检验结果均不显著，这与配
对样本的 ２００７ 年 ｔ 检验结果相似，说明 ２００７ 年
的操控程度低于 ２００６ 年。但再融资前第一年的
现金流指标与当年的差异稍大，说明 ２００７ 年的达
标样本公司在再融资前第一年可能受到操控。值

得注意的是，表 ２ 显示 ２００６ 年达标率为 １００％，
而 ２００７ 年的达标率为 ７１％。可以推测，２００６ 年
的“大幅操控”才达到了 １００％的达标率，而 ２００７
年的操控幅度减小，结果达标率也下降。至此，

２００６ 年和 ２００７ 年的数据统计和 ｔ 检验结果均证
明了假设 ２，即再融资公司的现金流在再融资前
三年波动较大，受到了公司操控，并且公司再融资

前第一年与再融资当年的差异最大。

本文研究结果与陈理的研究结果相似。陈理

发现再融资当年，单位经营性现金流和利润变现

率相对于上一年明显下滑，下滑幅度显著大于当

年行业平均水平。经营性现金流在再融资当年的

显著下滑，很可能是由上市公司在再融资前第一

年操纵经营性现金流引起。下滑趋势显著说明操

纵经营性现金流的行为在样本公司中可能是一个

普遍现象［２］３３。本文则更进一步地分析了公司操

控现金流的深层动因，即通过分红和操控现金流

满足证监会的再融资要求从而在资本市场中“圈

钱”，也就是验证了本文的假设 １ 和假设 ２。
（二）回归结果及解释

为了更进一步证实达标样本公司在再融资前

三年的现金流操控行为，本文对前述模型（１）和
模型（２）进行回归检验。样本量为前述 ２００６ 年
至 ２００７ 年 ２９ 家达标样本公司再融资前三年至当
年共四年的 １１６ 个样本。由变量的皮尔逊相关系
数表可知，单位经营现金流和“再融资前第一年”

相关关系在 １０％水平上显著；利润变现率与再融
资之前的三年关系都不显著①。本文用普通最小

二乘法检验模型，用 ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎ统计量检验随
机误差项的序列相关性，用 ＶＩＦ（方差膨胀因子）
检验因变量的多重共线性。回归结果见表 ４。

表 ４　 现金流指标回归结果

模型（１）
单位经营现金流（ＣＦＴＡ）

模型（２）
利润变现率（ＣＦＰ）

回归系数 ｔ值 回归系数 ｔ值

（Ｃｏｎｓｔａｎｔ） － ０． ２２４ － １． ３５３ － ０． ５３４ － ０． ２１８

再 融 资 前 第 一 年

（Ｙｔ － １）
０． １２９ １． ８１６ － ０． １００ － １． ３５４

再融 资 前 第 两 年

（Ｙｔ － ２）
－ ０． ００３ － ０． ０４３ － ０． １４１ － １． ８７０

再融 资 前 第 三 年

（Ｙｔ － ３）
０． ０６７ ０． ９４４ － ０． １３２ － １． ７８０

第一大股东持股比

例（ＮＯ１）
０． ０３９ ０． ６４３ ０． １３０ ２． ０７１

总资产对数（ＴＡ） ０． １６０ １． ９７０ ０． ０５５ ０． ６５１
资产负债率（ＬＶ） － ０． ２５０ － ４． １８３ － ０． １７７ ２． ８４２
主营业务收入增长

率（ＧＲＯＷ） ０． １４０ ２． ４８４ － ０． ０７５ － １． ２７４

每股收益（ＥＰＳ） － ０． １２２ － １． ６６３ － ０． ５９３ － ７． ７９３

每股经营活动现金

净流量（ＮＯＣＦ） ０． ７７２ １２． ０９２ ０． ８１６ １２． ２８０

每股股权自由现金

流（ＦＣＦＥ） ０． ２１２ ３． ０３５ ０． ０１９ ０． ２６２

Ａｄｊ Ｒ２ ０． ６７８ ０． ６４９
Ｄ． Ｗ． ２． ０６４ ２． １２８
最大 ＶＩＦ ２． ３２４ ２． ３２４
Ｆ值 ２４． ８６４ ２２． １１１

　 　 注：，，分别表示在 １０％，５％和 １％的置信水
平上显著。

模型（１）以单位经营现金流为因变量，模型
（２）以利润变现率为因变量，两个模型调整后的
判定系数 Ｒ２分别为 ０． ６７８ 和 ０． ６４９，反映模型拟
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①由于篇幅限制，本文略去了描述性统计和相关系数分析，
如有需要，可与作者联系索取。



合优度较高。由两个模型的 ＤＷ值和最大 ＶＩＦ值
可知，序列相关性和多重共线性都得到了很好的

控制。Ｆ值都在 １％水平上显著，说明模型拟合效
果很好。因此，模型的建立是成功的。表 ４ 的模
型（１）结果显示，单位经营现金流在再融资前一
年受到的影响较前第二年和前第三年显著，且与

因变量正相关，与预期符号一致；前第二年的回归

系数为负，前第三年的回归系数为正，均与预期一

致。表 ４ 的模型（２）结果显示，利润变现率在再
融资前三个年份的回归系数均为负，且再融资前

第二年的回归系数在 １０％水平上显著。这说明
上市公司在再融资前三年很有可能为达到再融资

要求而进行分红，甚至操控现金流使其达标。回

归检验结果支持了假设 ２，说明现金流在再融资
前三年有明显的波动。第一大股东持股比例

（ＮＯ１）的回归系数在两个模型中都显著为正（分
别在 ５％和 １０％的水平上显著）说明大股东的确
影响了再融资公司派发现金股利的现金流。现金

股利实际上成为了控股股东进行利益转移的工

具［１６］７８。Ｊｏｈｎｓｏｎ等人最先使用“利益转移（ｔｕｎｎｅ
ｌｉｎｇ）”描述此类代理问题，他们认为，“利益转移”
就是控股股东利用其手中的控制权，通过各种方

式将资产和利润转移出上市公司的行为［２３］。朱

明秀研究发现我国上市公司的股利分配政策正是

以控股股东为主的内部人意愿的体现［２４］９０。上市

公司的现金股利政策体现了控股股东的掏空行

为［２５］１０６。回归检验结果支持了假设 ３，说明再融
资公司的大股东可能在现金股利派发中操控现金

流，从而转移并操控公司资金。

６ 个控制变量（ＴＡ、ＬＶ、ＧＲＯＷ、ＥＰＳ、ＮＯＣＦ、
ＦＣＦＥ）的回归系数在两个模型中的符号与预测基
本一致，且对单位经营现金流和利润变现率的影响

分别在 １％、５％和 １０％的水平上显著。这说明公
司的规模越大、公司的盈利水平越高，派现能力越

强以及大股东控制能力越大，公司就会越倾向于在

再融资前三年分红，并同时越有可能操控现金流。

吕长江的研究也发现，只有当公司盈利能力强且股

本规模较大时，公司才愿意支付较高的现金股

利［２６］。公司的资产负债率在模型（１）和模型（２）中
都显著，说明负债越多，受到债权人的监督就越严

格，公司越不易对现金流进行操控。表 ４ 中公司每
股收益（ＥＰＳ）的系数符号与预期符号相反，可能是
公司在获利情况下不考虑操控现金流。

五、研究结论

中国证监会从 ２００６ 年发布《管理办法》到
２００８ 年再次发布《决定》，提高了上市公司的再融
资门槛，有利于投资者长期投资价值理念的培养、

资本市场的稳定和资本市场制度的完善。

本文以证监会实施新政策的 ２００６ 年和 ２００８
年之间的再融资公司为研究样本，得出了一些结

论。首先，本文通过统计再融资上市公司分红情

况发现，在新政策出台的当年（２００６ 年）再融资公
司分红达到了要求，分红达标率为 １００％，管理初
见成效。而之后几年，这些达标样本公司的现金

流指标却在再融资前三年出现了明显的起伏，说

明上市公司为了达到再融资要求，有意在前三年

安排现金股利分配政策并且操控了公司现金流。

再融资公司分红的真正目的并非是为了回报全体

股东，而是为了达到证监会再融资要求，或者为了

大股东将资金转移至自己手中。其次，通过与未

再融资的公司进行配对样本检验，分析这些达标

样本公司现金流变化情况，发现再融资公司在再

融资前三年期间现金流波动相对较大，存在异常。

进而，本文通过对两个现金流指标的多元回归发

现其再融资的前第一年、前第二年和前第三年都

在统计水平上显著，说明再融资公司的现金流存

在被操控的可能。本文还发现《管理办法》出台

后的 ２００７ 年再融资公司达标率下降，可能是监管
力度减弱使得个别未分派股利或者未达标的再融

资公司漏网。因此，证监会在制定政策要求上市

公司派发现金股利回报股东的同时，还要制定相

应防范措施，防止大股东利用现金股利转移公司

利益同时侵占小股东利益。在完善规则的同时必

须建立配套的执行机制，否则，再完善的制度也无

法长期有效地保护投资者的利益，无法维护资本

市场秩序。
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