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［摘　 要］运用我国 Ａ 股上市公司 ２００７—２０１０ 年数据，对金融危机、股权集中度与现金股利支付政策的关系进

行研究，结果显示：在金融危机期间上市公司倾向于不支付现金股利或降低现金股利支付水平以应对未来收益的

不确定性；相对于股权集中度较低的上市公司，股权集中度较高的上市公司在金融危机期间的现金股利偏好反而

有所增强，即在金融危机期间，股权集中度较高的上市公司倾向于支付更多的现金股利以满足大股东对现金的

需求。
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一、 引言

２００７ 年，肇始于美国次贷市场的金融风暴演变为全球性金融危机，这场危机不仅冲击了美国等

发达国家的实体经济，同时对全球的实体经济也产生了影响。 中国的进出口贸易、制造业等在不同程

度上受到金融危机的不利影响，企业的盈利能力显著下降，未来的现金流面临严重的不确定性。 从

２００８ 年第三季度开始，非金融类 Ａ 股上市公司的平均资产报酬率（ＲＯＡ）骤然下降，从 ２００８ 年第三季

度的 ０􀆰 ８４％下降到 ２００８ 年第四季度的 － ０􀆰 ４５％ ，降幅达到 １􀆰 ５ 倍之多。 到 ２００９ 年第一季度，由于一

系列经济刺激政策的作用，平均 ＲＯＡ 回升到 ０􀆰 ５７％ 。 到 ２０１０ 年，上市公司的盈利能力和收益质量进

一步提高，盈利公司占比高达 ９６􀆰 ９６％ 。 现有文献多从宏观角度研究了金融危机对经济的影响，但由

于金融危机对企业的盈利能力存在直接的影响，本文认为，深入研究金融危机是如何作用于微观企业

的，具有十分重要的理论意义和现实意义。
现金股利政策作为企业一项重要的财务政策，不仅是回馈投资者的途径，同时也是增强资本市场

获利能力和吸引力的有效渠道。 金融危机爆发以来，我国证券市场一直处于低迷状态，大部分公司为

应对金融危机中的不确定性，储备了大量的现金，并倾向于选择低派现的股利政策，但也有些上市公

司进行了现金股利分配。 ２００８ 年，１１５８ 家 Ａ 股非金融类上市公司中，就有 ６６􀆰 ４％的公司进行了现金

股利分配。 同时，现有的研究发现，股权集中度与上市公司现金股利分配存在相关关系。 本文将金融
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危机、股权集中度和现金股利政策联系在一起进行研究，试图探讨金融危机、股权集中度对上市公司

现金股利分配倾向和现金股利分配程度的影响。

二、 文献回顾

２０ 世纪 ６０ 年代，美国著名财务学家米勒和经济学家莫迪格利安尼提出“股利无关论”，引起了学

术界对股利政策的关注。 国外学者对股利政策进行了大量的理论与实证研究，并相继发展了很多经

典理论，如“一鸟在手”理论、税差效应理论、代理成本理论、信号传递理论等。 同时，国内外学者也对

股权结构与上市公司股利政策的关系进行了研究。
Ｍａｎｃｉｎｅｌｌｉ 和 Ｏｚｋａｎ 实证研究了意大利 １３９ 家上市公司的股权结构与股利政策之间的关系，发现意

大利的上市公司具有相对集中的股权，大股东和中小股东之间的代理问题较为严重，上市公司的股利支

付随着大股东投票权的增加而降低，大股东之间的联合使得其他非控股“大”股东的监督力有所下降［１］。
Ｋｈａｎ 运用英国 ３３０ 家上市公司的面板数据对股权结构和股利政策之间的关系进行了实证研究，发现股

权集中度与股利分配存在负相关关系，还发现所有权的结构对股利政策也是有影响的，保险公司的持股

与股利正相关，个人持股比例与股利负相关［２］。 Ａｄｊａｏｕｄ 和 ＢｅｎＡｍａｒ 通过对 ２００２—２００５ 年多伦多 ７１４
家上市公司的数据进行实证分析发现，董事会的构成、股东权益政策与上市公司的股利支付率呈正相关

关系，公司规模、自由现金流与股利支付率也呈正相关关系［３］。 Ｌｕｃａｓ 和 ＭｃＤｏｎａｌｄ 认为，当上市公司股

东对所持股份有不同的出售计划时会对上市公司支付现金股利和股份回购有不同的偏好，即股份回购

成本的存在与否直接决定着上市公司对股利政策的偏好［４］。 Ｗａｎｇ Ｘｉ 等考察了中国上市公司的股利政

策与经济波动之间的关系，发现中国上市公司的股利支付水平和股利支付可能性总体上随着经济活动

而有升有降，上市公司的股利支付水平和股利支付可能性随着大股东持股比例的增加而增加，尤其当经

济情况不佳时，股利支付水平和可能性的增长率较低［５］。
基于我国证券市场的特殊情况，国内学者对股权结构与股利政策的关系也进行了大量的实证研

究。 朱明秀以 ２００３ 年 Ａ 股上市公司为样本，实证研究了股利政策特点及股权结构与股利政策之间

的关系，研究结果表明不同的股权结构导致上市公司不同的股利支付率，国家股比例较高、境内法人

股比例较高、流通股比例较高的上市公司通常具有较低的股利支付率，股利支付率同时受到企业盈利

能力、资本结构和企业规模的显著影响［６］。 谢军以 ２００３ 年 ７６３ 家上市公司为样本，考察了股利政策、
第一大股东和企业成长性之间的关系，研究结果表明第一大股东具有发放现金股利的动机，他们迫使

上市公司释放出多余的自由现金流，并根据企业的成长机会调整股利政策［７］。 陈洪涛、黄国良的研

究发现第一大股东持股比例与现金股利存在“Ｕ”型关系，第二大股东持股比例与现金股利呈负相关

关系［８］。 黄志忠的研究发现大股东具有侵占上市公司资源的动机，当大股东数量较少、持股比例较

低时，大股东会通过合谋侵占上市公司资源［９］。 张传明、徐植也对股权结构与股利政策之间的关系

进行了研究，发现股权集中度与现金股利支付呈正相关关系［１０］。 王敏、李瑕分析了金字塔结构特征

与现金股利政策的关系，发现控制权、现金流权与现金股利支付呈正相关关系，两权分离度与现金股

利支付呈负相关关系［１１］。

三、 理论分析与研究假设

本文认为，金融危机从多个途径对企业的现金股利政策产生非直接影响。 首先，金融危机严重削

弱了国际市场对我国产品及服务的需求，导致企业的销售收入及毛利率的下降；同时伴随金融危机出

现的内需不足问题使得企业的盈利能力进一步被削弱。 盈利能力是公司股利政策重要的决定因

素［１２］，在金融危机期间，企业的盈利能力下降［１３］，而盈利能力的下降则作为金融危机与发放现金股

利之间的传输纽带，将宏观经济的不景气传导给微观企业，进而直接制约公司现金股利的发放。 其
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次，在金融危机期间，企业管理层对未来经济前景的预测会变得悲观，基于谨慎性原则，上市公司可能

降低现金股利支付水平或不进行现金股利分配以保证公司经营所需的充分的现金流。 最后，在金融

危机的背景下，企业因面临较高的融资约束，会倾向于选择多留存、少分配的股利政策。 出于自身风

险的考虑，金融机构变得更加“惜贷”，这使得本来已经举步维艰的上市公司更难获得外部融资以渡

过难关。 所以，上市公司会倾向于减少或不分配现金股利，而将更多的利润留存企业，并利用留存收

益进行内源融资。 Ｄｅ Ａｎｇｅｌｏ Ｈ 和 Ｄｅ Ａｎｇｅｌｏ Ｌ 的研究也表明面临财务困境和存在捆绑债务合同的公

司会降低股利支付水平［１４］。 由此，本文提出假设 １。
Ｈ１：现金股利支付与金融危机呈负相关关系，即在金融危机期间，上市公司会降低现金股利支付

倾向和支付水平。
相对于国外股权高度分散的证券市场，我国股票市场呈现出国有股“一股独大”等特殊现象，我

国上市公司的股权结构体现为国有股、法人股占比较大的高度集中模式。 股权集中度高的上市公司

的控股股东有动机和能力通过其控制权实行较高的现金股利支付，以实现自身利益最大化。 谢军认

为，控股股东会出于“掏空”上市公司的动机而选择较高的股利支付率政策［７］。 股权集中度高的上市

公司虽然能在一定程度上降低外部股东“搭便车”的行为，但同时也使得大股东和中小股东之间的信

息和控制权存在不对称，这就为大股东利用控制权通过高的现金股利支付率政策将公司的利润转移

到自己手中进而为“掏空”上市公司创造了便利条件。 肖星的研究发现股权集中度处于中等或较高

水平的公司比股权集中度处于较低水平的公司更愿意发放现金股利，而且每股股利和股利支付率也

更高，其原因是为了满足大股东变现的需要［１５］。
金融危机加强了股权高度集中的上市公司的大股东进行现金股利分配的动机。 原因有两个：第

一，相对于股权比较分散的上市公司，股权集中的上市公司的大股东在金融危机期间面临的融资约束

更大。 这会造成上市公司的大股东通过现金股利这一途径缓解其较大的融资约束。 由于大股东可以

通过“隧道行为”获得中小股东无法得到的隐性收益，上市公司通常会选择股权再融资［１６］。 ２００８ 年

１０ 月 ９ 日中国证监会颁布的《关于修改上市公司现金分红若干规定的决定》中的“半强制分红政策”
将上市公司的再融资资格与股利分配水平紧密结合在一起（上市公司公开发行证券应符合最近三年

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百分之三十）。 这一约束政策

使得存在较大融资压力的上市公司被迫分配现金股利以满足再融资需求。 在利用股权融资缓解了融

资约束后，股权集中度高的上市公司的大股东会继续实施较高的现金股利支付政策。 赵玉芳、余志勇

等的研究表明，相对于没有实施任何再融资的公司而言，实施了定向增发的中国上市公司倾向于在增

发后派发更多的现金股利；相对于没有大股东参与增发的上市公司而言，大股东参与定向增发的上市

公司在增发后派发的现金股利更多［１７］。 这说明，上市公司的大股东更加倾向于在股权再融资后通过

高现金股利方式进行利益输送。 第二，在企业上市尤其是国有企业上市时，大股东通常还承担了大量

的劣质资产、非经营性资产、非核心资产和冗员等政策性负担，在金融危机期间通过自身盈利获取现

金流对大股东来说会更为困难［１８ １９］。 因此，大股东在金融危机期间更加倾向于通过现金股利政策获

取现金流来缓解自身融资约束和经营困难带来的财务压力。 因此本文预期，股权集中度越高的上市

公司越有可能倾向于选择现金股利政策来获得资金。 由此，本文提出假设 ２。
Ｈ２：相对于股权集中度低的上市公司，股权集中度高的上市公司的现金股利支付倾向和支付水

平在金融危机期间更高。

四、 研究设计

（一） 变量定义

本文选择是否支付股利、现金股利支付率作为被解释变量，选择金融危机、股权集中度作为解释
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变量，并将企业性质、盈利能力、偿债能力等变量作为控制变量，对金融危机、股权集中度与现金股利

政策之间的关系进行实证分析。
１． 被解释变量

（１） 是否支付现金股利（Ｄｉｖｉｄｅｎｄ）
Ｄｉｖｉｄｅｎｄ 用来表示是否分派现金股利，若分派，则取值为 １，若不分派则为 ０。 此变量可以衡量现

金股利的支付倾向。
（２） 现金股利支付率（Ｄｉｖｉｄｅｎｄ⁃Ｒａｔｉｏ）
Ｄｉｖｉｄｅｎｄ⁃Ｒａｔｉｏ 表示现金股利分派率，为每股现金股利与每股收益的比率，用来衡量现金股利支

付的程度。
２． 解释变量

（１） 金融危机（Ｃｒｉｓｉｓ）
Ｃｒｉｓｉｓ 是哑变量，由于从 ２００８ 年第三季度开始，Ａ 股非金融类上市公司的 ＲＯＡ 突然下降，２００９ 年

第一季度上市公司的 ＲＯＡ 开始回升，这说明金融危机对企业的影响主要集中在 ２００８ 年，所以本文将

２００８ 年定义为金融危机期间，这与祝继高、王春飞的定义是一致的［２０］。 若 ｔ 为 ２００８，则 Ｃｒｉｓｉｓ 为 １，否
则，Ｃｒｉｓｉｓ 为 ０。 因为本文预期在金融危机期间，上市公司会倾向于不分现金股利，故预测 Ｃｒｉｓｉｓ 的系

数为负。
（２） 股权集中度（Ｔｏｐ５）
Ｔｏｐ５ 为前五大股东持股比例，等于前五大股东持股比例之和，本文用来代表股权集中度，其值越

大表明股权相对集中。 本文预期股权集中度越高的上市公司现金股利倾向程度越强，故估计 Ｔｏｐ５ 系

数为正。
Ｃｒｉｓｉｓ × Ｔｏｐ５ 为金融危机与前五大股东持股比例的交叉变量。 若其系数为正，则说明在金融危机

期间，前五大股东持股比例越大、股权集中度越高的上市公司越倾向于进行现金股利的分配；若其系

数为负，则说明在金融危机期间，相对于前五大股东持股比例较低的公司，前五大股东持股比例较高

的公司倾向于不进行现金股利的分配。
３． 控制变量

本文选择企业性质、盈利能力、偿债能力、现金流、成长能力、董事长和总经理兼任情况、董事会规

模、独立董事比例、高管持股比例作为控制变量。 此外，本文还控制了行业因素的影响。
变量定义见下页表 １。
（二） 模型构建

本文构建如下多元线性回归模型，以检验金融危机、股权集中度对现金股利支付倾向与支付水平

的影响。
Ｄｉｖｉｄｅｎｄ ＝ β０ ＋ β１Ｃｒｉｓｉｓｉ，ｔ ＋ β２Ｔｏｐ５ ｉ，ｔ ＋ β３Ｃｒｉｓｉｓｉ，ｔ × Ｔｏｐ５ ｉ，ｔ ＋ β４Ｓｔａｔｅｉ，ｔ ＋ β５ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β６ＬＥＶｉ，ｔ ＋

β７Ｃａｓｈｉ，ｔ ＋ β８ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ ＋ β９Ｄｕａｌｉ，ｔ ＋ β１０Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β１１Ｂｏａｒｄｉ，ｔ ＋ β１２ ＩＢＲ ｉ，ｔ ＋ β１３ＭＨＳｉ，ｔ ＋ ∑ＩＮＤ ＋ εｉ，ｔ

（１）
Ｄｉｖｄｅｎｄ⁃Ｒａｔｉｏ ＝ β０ ＋ β１Ｃｒｉｓｉｓｉ，ｔ ＋ β２Ｔｏｐ５ ｉ，ｔ ＋ β３Ｃｒｉｓｉｓｉ，ｔ × Ｔｏｐ５ ｉ，ｔ ＋ β４Ｓｔａｔｅｉ，ｔ ＋ β５ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β６ＬＥＶｉ，ｔ

＋ β７Ｃａｓｈｉ，ｔ ＋ β８ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ ＋ β９Ｄｕａｌｉ，ｔ ＋ β１０Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β１１Ｂｏａｒｄｉ，ｔ ＋ β１２ ＩＢＲ ｉ，ｔ ＋ β１３ＭＨＳｉ，ｔ ＋ ∑ＩＮＤ ＋ εｉ，ｔ

（２）
其中，ｉ 代表不同的上市公司，ｔ 代表不同的年份。
根据本文的研究假设，估计 β１ 应为负，即在金融危机期间，上市公司会降低现金股利支付水平；

估计 β２ 应为正，即股权集中度越高，上市公司会分配的现金股利越多；估计 β３ 应为正，即在金融危机
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期间，相对于股权集中度低的上市公司，股权集中度高的上市公司会分配更多的现金股利。
表 １　 变量定义

变量类型 变量符号 变量名称 变量描述

被解释变量
Ｄｉｖｉｄｅｎｄ 是否支付现金股利 若支付，取值 １，否则，取值 ０

Ｄｉｖｉｄｅｎｄ⁃Ｒａｔｉｏ 现金股利分派率 每股现金股利 ／每股收益

解释变量

Ｃｒｉｓｉｓ 金融危机 哑变量，若年份为 ２００８ 年，取 １，否则取 ０

Ｔｏｐ５ 前五大股东持股
比例

前五大股东持股比例之和，为股权集中度的替代变量

控制变量

Ｓｔａｔｅ 企业性质 若为国有企业，取值 １，否则，取值 ０

ＲＯＡ 总资产报酬率
（利润总额 ＋利息费用） ／资产平均余额，为盈利能力
指标

ＬＥＶ 资产负债率 负债总额 ／资产总额，为偿债能力指标

Ｃａｓｈ 现金流指标
经营活动现金净流量 ／期末资产总额，为现金流能力
指标

Ｔｏｂｉｎ Ｑ 企业价值指标
（流通股 ×年末收盘价 ＋ 非流通股权 × 每股净资产
＋债务账面价值） ／资产账面价值，为企业成长能力
指标

Ｄｕａｌ 董事长和总经理
兼任情况

若董事长和总经理为同一人，取值 １，否则，取值 ０

Ｓｉｚｅ 企业规模 总资产的自然对数

Ｂｏａｒｄ 董事会规模 董事人数

ＩＢＲ 独立董事比例 独立董事在董事中所占比例

ＭＨＳ 高管持股比例 高管持股数量占全部股本的比例，衡量代理成本

ＩＮＤ 行业控制变量 控制行业因素的影响

（三） 样本选择

２００５ 年我国证券市场的股权分置改革试点工作正式启动，到 ２００７ 年我国基本完成股改工作（沪
深 Ａ 股 １５０９ 家上市公司中，只有 ２４７ 家未完成股改），因此，２００７ 年前后我国证券市场的流通环境存

在较大的差异。 本文选取了沪深 Ａ 股 ２００７—２０１０ 年包括中小板和创业板在内的上市公司作为研究

样本。 本文对样本进行了如下处理：（１）剔除金融保险类和综合类上市公司；（２）剔除 ＳＴ 和∗ＳＴ 公

司；（３）剔除研究期间相关数据缺失的公司；（４）对样本数据进行 １％ 的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 截尾处理。 最后本

文得到 １８４４ 家上市公司共计 ５３０８ 个观测值。 本文现金股利分配数据来源于《中国上市公司红利分

配研究数据库（Ｃｈｉｎａ Ｌｉｓｔｅｄ Ｆｉｒｍ􀆳ｓ Ｃａｓｈ ａｎｄ Ｓｔｏｃｋ Ｄｉｖｉｄｅｎｄ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｄａｔａｂａｓｅ）》（２０１１ 版），其余数据均

来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库。 本文的数据均通过 Ｅｘｃｅｌ 和 Ｓｔａｔａ 软件进行处理。

五、 实证结果与分析

（一） 描述性统计

表 ２ 为本文主要变量的描述性统计结果。 从表 ２ 可以看出，样本中有 ６６􀆰 ２％的上市公司进行了

现金股利分配，平均分配率为 ２４􀆰 ６％ ，但是超过一半的上市公司并未达到平均分配率水平。 由于本

文的样本期间选择为 ２００７ 年至 ２０１０ 年，并且将 ２００８ 年定义为金融危机期间，故处于危机期间的样

本数量较少，仅占全部样本的 ２１􀆰 ８％ 。 前五大股东持股比例之和最小值为 １０􀆰 ２％ ，均值为 ５３􀆰 ９％ ，最
大值为 ９７􀆰 ９％ ，虽然其值变化很大，但从标准差看，这种差异的波动性并不大。 样本中国有企业占比

３９􀆰 ８％ ，比非国有企业少 ２０􀆰 ４％ 。 资产报酬率最小值为 ０􀆰 ６％ ，均值为 ８􀆰 ４％ ，最大值为 ２９􀆰 ４％ ，数值

变化较大，说明样本公司盈利能力差距较大，但从中位数（７􀆰 １％ ）和标准差来看，这些样本公司的整
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体盈利能力不高。 其他变量的情况详见表 ２。
表 ２　 主要变量描述性统计（全样本）

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｄｉｖｉｄｅｎｄ ５３０８ ０􀆰 ６６２ ０􀆰 ４７３ ０ １ １
Ｄｉｖｉｄｅｎｄ⁃Ｒａｔｉｏ ５３０８ ０􀆰 ２４６ ０􀆰 ２８７ ０ ０􀆰 １８１ １􀆰 ６６７

Ｃｒｉｓｉｓ ５３０８ ０􀆰 ２１８ ０􀆰 ４１３ ０ ０ １
Ｔｏｐ５ ５３０８ ０􀆰 ５３９ ０􀆰 １５８ ０􀆰 １０２ ０􀆰 ５４０ ０􀆰 ９７９
Ｓｔａｔｅ ５３０８ ０􀆰 ３９８ ０􀆰 ４８９ ０ ０ １
ＲＯＡ ５３０８ ０􀆰 ０８４ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ０７１ ０􀆰 ２９４
Ｌｅｖ ５３０８ ０􀆰 ４５７ ０􀆰 １９９ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ４６７ ０􀆰 ８５９
Ｃａｓｈ ５３０８ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 ０８２ － ０􀆰 １９０ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ２７０

Ｔｏｂｉｎ Ｑ ５３０８ １􀆰 ９９２ １􀆰 １１６ ０􀆰 ８１７ １􀆰 ６５６ ６􀆰 ８２４
Ｄｕａｌ ５３０８ ０􀆰 ８２２ ０􀆰 ３８３ ０ １ １
Ｓｉｚｅ ５３０８ ２１􀆰 ４７８ １􀆰 ２８６ １７􀆰 ７４９ ２１􀆰 ３５４ ２８􀆰 ００３
Ｂｏａｒｄ ５３０８ ９􀆰 ２１７ １􀆰 ８７９ ３ ９ １８
ＩＢＲ ５３０８ ０􀆰 ３６３ ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ０９１ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ８００
ＭＨＳ ５３０８ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 １０７ ０ ０ ０􀆰 ７０６

（二） 相关关系分析

表 ３ 为本文主要变量的相关系数分析结果。 从表 ３ 的第 １ 列和第 １ 行可以看出，Ｃｒｉｓｉｓ 与 Ｄｉｖｉ⁃
ｄｅｎｄ 的相关系数虽然为负，但并不显著，这可能是由于未控制其他变量的原因。 Ｔｏｐ５ 与 Ｄｉｖｉｄｅｎｄ 呈

正相关关系，并在 １％的水平下显著，这说明前五大股东持股比例越大，上市公司越倾向于分配现金

股利，这与前文的理论分析一致。 ＲＯＡ、Ｃａｓｈ、Ｓｉｚｅ、Ｂｏａｒｄ、ＭＨＳ 均与 Ｄｉｖｉｄｅｎｄ 呈现了显著的正相关关

系，说明资产报酬率越高、现金流越充分、企业资产规模越大、董事人数越多、高管持股比例越大，则上

市公司越倾向于分配现金股利。 从表 ３ 中还可以看出，解释变量的相关系数绝对值均小于 ０􀆰 ４，这说

明解释变量之间不存在严重的多重线性关系。
表 ３　 Ｐｅａｒｓｏｎ（Ｓｐｅａｒｍａｎ）相关系数（全样本）

Ｄｉｖｉｄｅｎｄ Ｃｒｉｓｉｓ Ｔｏｐ５ Ｓｔａｔｅ ＲＯＡ Ｌｅｖ Ｃａｓｈ Ｔｏｂｉｎ Ｑ Ｄｕａｌ Ｓｉｚｅ Ｂｏａｒｄ ＩＢＲ ＭＨＳ
Ｄｉｖｉｄｅｎｄ １ － ０􀆰 ００３ ０􀆰 １６０∗∗∗ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ３５２∗∗∗ － ０􀆰 １６３∗∗∗ ０􀆰 １２２∗∗∗ － ０􀆰 ０７６∗∗∗ － ０􀆰 ０１０ ０􀆰 １４５∗∗∗ ０􀆰 ０９２∗∗∗ － ０􀆰 ０１７ ０􀆰 １７５∗∗∗

Ｃｒｉｓｉｓ － ０􀆰 ００３ １ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 １６０∗∗∗ － ０􀆰 ０５２∗∗∗ ０􀆰 ０３３∗∗ ０􀆰 ０２２ － ０􀆰 ３７１∗∗∗ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ０１５ － ０􀆰 ０２０ － ０􀆰 ０３３
Ｔｏｐ５ ０􀆰 １６２∗∗∗ ０􀆰 ０１６ １ ０􀆰 １９３∗∗∗ ０􀆰 ０７５∗∗∗ ０􀆰 ０３６∗∗∗ ０􀆰 ０４９∗∗∗ － ０􀆰 ２１３∗∗∗ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ２２８∗∗∗ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０３０∗∗ － ０􀆰 ２１３∗∗∗

Ｓｔａｔｅ ０􀆰 ００５ ０􀆰 １６０∗∗∗ ０􀆰 １９４∗∗∗ １ － ０􀆰 １１６∗∗∗ ０􀆰 １５４∗∗∗ ０􀆰 ０５６∗∗∗ － ０􀆰 ２５５∗∗∗ － ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ２６７∗∗∗ ０􀆰 ２０３∗∗∗ － ０􀆰 ０２２ － ０􀆰 ２４３∗∗∗

ＲＯＡ ０􀆰 ２９２∗∗∗ － ０􀆰 ０２９∗∗ ０􀆰 ０７７∗∗∗ － ０􀆰 ０９４∗∗∗ １ － ０􀆰 ３１７∗∗∗ ０􀆰 ３０９∗∗∗ ０􀆰 ２６４∗∗∗ － ０􀆰 ００４ － ０􀆰 ０９８∗∗∗ ０􀆰 ０１６ － ０􀆰 ０３７∗∗∗ ０􀆰 ２３８∗∗∗

Ｌｅｖ － ０􀆰 １６９∗∗∗ ０􀆰 ０３９∗∗∗ ０􀆰 ０３８∗∗∗ ０􀆰 １５６∗∗∗ － ０􀆰 ３０７∗∗∗ １ － ０􀆰 １０４∗∗∗ － ０􀆰 ３０２∗∗∗ － ０􀆰 ０３４∗∗ ０􀆰 ４８５∗∗∗ ０􀆰 １２４∗∗∗ － ０􀆰 ００４ － ０􀆰 ２５８∗∗∗

Ｃａｓｈ ０􀆰 １０８∗∗∗ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０５６∗∗∗ ０􀆰 ０５２∗∗∗ ０􀆰 ３３８∗∗∗ － ０􀆰 １１０∗∗∗ １ ０􀆰 １３４∗∗∗ － ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０９０∗∗∗ ０􀆰 ０７９∗∗∗ － ０􀆰 ０５６∗∗∗ － ０􀆰 ０５９∗∗∗

Ｔｏｂｉｎ Ｑ － ０􀆰 ０７０∗∗∗ － ０􀆰 ３２２∗∗∗ － ０􀆰 １７３∗∗∗ － ０􀆰 ２０８∗∗∗ ０􀆰 ３３６∗∗∗ － ０􀆰 ２４９∗∗∗ ０􀆰 １７６∗∗∗ １ － ０􀆰 ０３０ － ０􀆰 ３９６∗∗∗ － ０􀆰 １００∗∗∗ － ０􀆰 ００５ ０􀆰 １１１∗∗∗

Ｄｕａｌ － ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０１５ － ０􀆰 ０１５ － ０􀆰 ００６ － ０􀆰 ０３５∗∗ － ０􀆰 ００６ － ０􀆰 ０２３ １ － ０􀆰 ０１０ － ０􀆰 ０１７ － ０􀆰 ００２ ０􀆰 ０２７
Ｓｉｚｅ ０􀆰 １４７∗∗∗ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ２７５∗∗∗ ０􀆰 ２６５∗∗∗ － ０􀆰 ０８１∗∗∗ ０􀆰 ４７０∗∗∗ ０􀆰 ０８４∗∗∗ － ０􀆰 ３０９∗∗∗ ０􀆰 ００６ １ ０􀆰 ２６０∗∗∗ ０􀆰 ０２２ － ０􀆰 ２９５∗∗∗

Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０９５∗∗∗ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 ２０１∗∗∗ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 １３１∗∗∗ ０􀆰 ０８７∗∗∗ － ０􀆰 ０９４∗∗∗ － ０􀆰 ００８ ０􀆰 ２９６∗∗∗ １ － ０􀆰 ２５２∗∗∗ － ０􀆰 １１１∗∗∗

ＩＢＲ － ０􀆰 ０１７ － ０􀆰 ０２０ ０􀆰 ０５６∗∗∗ － ０􀆰 ０２３ － ０􀆰 ０３８∗∗∗ － ０􀆰 ００１ － ０􀆰 ０６４∗∗∗ － ０􀆰 ００７ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ０４６∗∗∗ － ０􀆰 ２７１∗∗∗ １ － ０􀆰 ０１１
ＭＨＳ ０􀆰 １３０∗∗∗ － ０􀆰 ０５９∗∗∗ － ０􀆰 ０８７∗∗∗ － ０􀆰 ２５５∗∗∗ ０􀆰 １４７∗∗∗ － ０􀆰 ３２５∗∗∗ － ０􀆰 ０８８∗∗∗ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０４１ － ０􀆰 ３３７∗∗∗ － ０􀆰 １２９∗∗∗ ０􀆰 ０６５∗∗∗ １

　 　 注：左下半部分为 Ｐｅａｒｓｏｎ 系数，右上半部分为 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数；∗∗∗、∗∗、∗分别代表在 １％ 、５％ 、１０％ 统计

水平上显著（双尾），下同。

（三） 回归分析

表 ４ 为模型（１）的回归结果。 表 ５ 为模型（２）的回归结果。 从模型（１）的回归结果可以看出，金
融危机哑变量（Ｃｒｉｓｉｓ）与现金股利分配倾向（Ｄｉｖｉｄｅｎｄ）呈负相关关系，并在 １％的水平下显著，即上市

公司在金融危机期间更倾向于不进行现金股利的分配；另外，前五大股东持股比例 Ｔｏｐ５ 与现金股利

分配倾向（Ｄｉｖｉｄｅｎｄ）呈显著的正相关关系，即前五大股东持股比例越大，大股东出于自身利益最大化

考虑，越倾向于分配现金股利。 对控制变量的回归结果表明，现金股利支付倾向与总资产报酬率、现
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金流、企业规模、董事会规模、高管持股比例呈显著正相关关系，与资产负债率、托宾 Ｑ 值呈显著负相

关关系，与企业性质、董事长和总经理兼任情况、独立董事比例的相关关系没有通过显著性检验。
在有交叉项的模型（１）中，金融危机与前五大股东的持股比例的交叉变量（Ｃｒｉｓｉｓ × Ｔｏｐ５）的系数

为正，并在 ５％的水平下显著，即在金融危机期间，相对于前五大股东持股比例低的上市公司，前五大

股东持股比例高的公司更加倾向于分配现金股利。 假设 １ 和假设 ２ 都得到验证。
从模型（２）的回归结果可以看出，Ｃｒｉｓｉｓ 与 Ｄｉｖｉｄｅｎｄ⁃Ｒａｔｉｏ 呈负相关关系，并在 １０％ 的水平下显

著，即在金融危机期间，上市公司会支付更少的现金股利。 Ｔｏｐ５ 与 Ｄｉｖｉｄｅｎｄ⁃Ｒａｔｉｏ 在 １％ 水平上显著

正相关，说明前五大股东持股比例越高，上市公司现金股利支付水平越高。 金融危机与前五大股东持

股比例的交叉变量（Ｃｒｉｓｉｓ × Ｔｏｐ５）与现金股利支付率呈正相关关系，这说明在金融危机期间，相对于

前五大股东持股比例较低的上市公司，前五大股东持股比例越大、股权集中度越高，上市公司越倾向

于分配更多的现金股利。 对控制变量的回归结果表明，现金股利支付程度与总资产报酬率、企业规

模、董事会规模、高管持股比例呈显著正相关关系，与资产负债率、托宾 Ｑ 值呈显著负相关关系，与企

业性质、现金流、董事长和总经理兼任情况、独立董事比例的相关关系没有通过显著性检验。 总的来

说，在金融危机期间，上市公司会降低现金股利支付率；但是股权集中度高的上市公司会选择较高的

现金股利支付政策。 假设 １ 和假设 ２ 都得到验证。

表 ４　 现金股利支付倾向回归结果　 　 　 　 　 　

变量
模型（１）Ｄｉｖｉｄｅｎｄ

（无交叉项）
模型（１）Ｄｉｖｉｄｅｎｄ

（有交叉项）
系数 Ｐ 值 系数 Ｐ 值

Ｃｒｉｓｉｓ － ０􀆰 ２４２∗∗∗ ０􀆰 ００４ － ０􀆰 １９４∗∗ ０􀆰 ０４１
Ｔｏｐ５ １􀆰 ９３５∗∗∗ ０􀆰 ０００ １􀆰 ４０７∗∗∗ ０􀆰 ０００

Ｃｒｉｓｉｓ × Ｔｏｐ５ ０􀆰 ２５０∗∗ ０􀆰 ０３９
Ｓｔａｔｅ － ０􀆰 ０７０ ０􀆰 ３３１ － ０􀆰 １１４ ０􀆰 １１９
ＲＯＡ ５􀆰 ６６７∗∗∗ ０􀆰 ０００ ５􀆰 ３２９∗∗∗ ０􀆰 ０００
Ｌｅｖ － １􀆰 ６４６∗∗∗ ０􀆰 ０００ － ２􀆰 ８３５∗∗∗ ０􀆰 ０００
Ｃａｓｈ １􀆰 ０５８∗∗ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ６２７ ０􀆰 １４８

Ｔｏｂｉｎ Ｑ － ０􀆰 ４４２∗∗∗ ０􀆰 ０００ － ０􀆰 ３０５∗∗∗ ０􀆰 ０００
Ｄｕａｌ － ０􀆰 １１１ ０􀆰 １８６ － ０􀆰 １３２ ０􀆰 １２２
Ｓｉｚｅ ０􀆰 ５３５∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ５３５∗∗∗ ０􀆰 ０００
Ｂｏａｒｄ ０􀆰 １３７∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０７６∗∗∗ ０􀆰 ０００
ＩＢＲ － ０􀆰 ４４６ ０􀆰 ４９３ － ０􀆰 ９８２ ０􀆰 １５２
ＭＨＳ ２􀆰 １０６∗∗∗ ０􀆰 ０００ ３􀆰 ２８８∗∗∗ ０􀆰 ０００

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ７５６ ０􀆰 ０１０３ － １􀆰 ６６４∗ ０􀆰 ０８９
行业 控制 控制

观测样本量 ５３０８ ５３０８
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 １８５ ０􀆰 １８４

表 ５　 现金股利支付率回归结果　

变量
模型（２）Ｄｉｖｉｄｅｎｄ⁃Ｒａｔｉｏ
系数 Ｐ 值

Ｃｒｉｓｉｓ － ０􀆰 １９６∗ ０􀆰 ０６７
Ｔｏｐ５ １􀆰 ４６４∗∗∗ ０􀆰 ０００

Ｃｒｉｓｉｓ × Ｔｏｐ５ ０􀆰 ２５２∗∗ ０􀆰 ０４７
Ｓｔａｔｅ － ０􀆰 １０９ ０􀆰 １３９
ＲＯＡ ５􀆰 ５３６∗∗∗ ０􀆰 ０００
Ｌｅｖ － ３􀆰 ０１０∗∗∗ ０􀆰 ０００
Ｃａｓｈ ０􀆰 ４７５ ０􀆰 ２７８

Ｔｏｂｉｎ Ｑ － ０􀆰 ３０８ ∗∗∗ ０􀆰 ０００
Ｄｕａｌ － ０􀆰 １２８ ０􀆰 １３６
Ｓｉｚｅ ０􀆰 ５４３∗∗∗ ０􀆰 ０００
Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０７８∗∗∗ ０􀆰 ０００
ＩＢＲ － １􀆰 ０１４ ０􀆰 １４３
ＭＨＳ ３􀆰 １４９∗∗∗ ０􀆰 ０００

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０􀆰 ９５７∗∗∗ ０􀆰 ０００
行业 控制

观测样本量 ５３０８
Ｒ２ ０􀆰 ３７３

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ３７８

（四） 稳健性检验

为进一步检验本文的回归结果，本文用 Ｈ５ 来替代 Ｔｏｐ５，衡量上市公司的股权集中度。 Ｈ５ 为前

五大股东持股比例的平方和，该指数越大说明上市公司的股权集中度越高，股权结构制衡性越差。 表

６ 为稳健性检验表。 模型（１）的回归结果显示，Ａ 栏 Ｃｒｉｓｉｓ 系数为负，并在 １％水平下显著，这说明在

金融危机期间，上市公司更倾向于不进行现金股利的分配；Ｈ５ 的系数为正，并在 １％ 水平下显著，这
说明上市公司的股权集中度越高，上市公司越倾向于进行现金股利的分配。 Ｂ 栏结果显示，Ｃｒｉｓｉｓ 与
Ｈ５ 的交乘项系数为正，并在 ５％的水平下显著，这说明，在金融危机期间，相比股权较分散的上市公
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司，股权集中度高的上市公司更倾向于进行现金股利的分配，以满足大股东对现金的需要，这与前文

的假设一致。 模型（２）的回归结果中，Ｃｒｉｓｉｓ 与现金股利支付率在 １０％的水平下负相关，说明上市公

司为应对金融危机、节约现金流，降低了现金股利支付的水平；Ｈ５ 与现金股利支付率呈显著正相关关

系，并且在 １％的统计水平下显著，说明相对于股权结构分散的上市公司，股权高度集中、股权结构制

衡性差的上市公司会分配更多的股利；Ｃｒｉｓｉｓ 与 Ｈ５ 的交乘项与现金股利支付率呈显著正相关关系，并
且在 １％的统计水平下显著，这说明金融危机加强了股权高度集中上市公司支付更多现金股利的偏

好。 从上述分析可以看出，稳健性检验的结果表明本文的结论是可靠的。
表 ６　 稳健性检验

变量

模型（１） 模型（１） 模型（２）
Ａ 栏 Ｂ 栏 Ｃ 栏

系数 Ｐ 值 系数 Ｐ 值 系数 Ｐ 值

Ｃｒｉｓｉｓ － ０􀆰 ２３８∗∗∗ ０􀆰 ００４ － ０􀆰 ３２２∗∗ ０􀆰 ０２７ － ０􀆰 ０４８∗ ０􀆰 ０７１
Ｈ５ ２􀆰 ４７９∗∗∗ ０􀆰 ０００ ２􀆰 ３６９∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ４１２∗∗∗ ０􀆰 ０００

Ｃｒｉｓｉｓ × Ｈ５ ０􀆰 ４９３∗∗ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０１９∗∗∗ ０􀆰 ０１０
Ｓｔａｔｅ － ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ４２６ － ０􀆰 ０５８ ０􀆰 ４１８ － ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ４７３
ＲＯＡ ３􀆰 ５２０∗∗∗ ０􀆰 ０００ ３􀆰 ５３９∗∗∗ ０􀆰 ０００ ２􀆰 ４５９∗∗∗ ０􀆰 ０００
Ｌｅｖ － １􀆰 ６１１∗∗∗ ０􀆰 ０００ － １􀆰 ６１２∗∗∗ ０􀆰 ０００ － ０􀆰 ２８４∗∗∗ ０􀆰 ０００
Ｃａｓｈ １􀆰 ０６５∗∗ ０􀆰 ０１２ １􀆰 ０６２∗∗ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 １６４ ０􀆰 ０３９

Ｔｏｂｉｎ Ｑ － ０􀆰 ４３５∗∗∗ ０􀆰 ０００ － ０􀆰 ４３７∗∗∗ ０􀆰 ０００ － ０􀆰 ０７６∗∗∗ ０􀆰 ０００
Ｄｕａｌ － ０􀆰 １１４ ０􀆰 １７２ － ０􀆰 １１５ ０􀆰 １７０ － ０􀆰 ０２４ ０􀆰 １２５
Ｓｉｚｅ ０􀆰 ５３３∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ５３３∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０８５∗∗∗ ０􀆰 ０００
Ｂｏａｒｄ ０􀆰 ０７２∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０７２∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０１２∗∗∗ ０􀆰 ０００
ＩＢＲ － １􀆰 ０３８ ０􀆰 １３０ － １􀆰 ０３４ ０􀆰 １３１ － ０􀆰 １４４ ０􀆰 ２２７
ＭＨＳ ３􀆰 ２０２∗∗∗ ０􀆰 ０００ ３􀆰 １９６∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ４７８∗∗∗ ０􀆰 ０００

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － １􀆰 ３９６∗∗∗ ０􀆰 ０００ － １􀆰 ３７７∗∗∗ ０􀆰 ０００ － １􀆰 ０９３∗∗∗ ０􀆰 ０００
行业 控制 控制 控制

观测样本量 ５３０８ ５３０８ ５３０８
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 １８３ ０􀆰 １８３ ０􀆰 １９１

六、 研究结论与政策建议

（一） 研究结论

本文实证检验了金融危机、股权集中度对上市公司现金股利支付倾向（Ｄｉｖｉｄｅｎｄ）及现金股利支

付程度（Ｄｉｖｉｄｅｎｄ⁃Ｒａｔｉｏ）的影响，得出以下结论：（１）金融危机减弱了上市公司现金股利支付的倾向性

（Ｄｉｖｉｄｅｎｄ），即在金融危机期间，上市公司为应对未来经济前景的不确定性带来的风险，更加倾向于

不进行现金股利的分配；但是，对于股权集中度较高的上市公司，金融危机则增强了其现金股利支付

的倾向性（Ｄｉｖｉｄｅｎｄ），即相对于股权较分散的上市公司，股权集中度较高的上市公司在金融危机期间

更加倾向于支付现金股利以满足大股东的融资需要。 （２）在金融危机期间，上市公司会降低现金股

利支付水平（Ｄｉｖｉｄｅｎｄ⁃Ｒａｔｉｏ）；但是，对于股权集中度较高的上市公司，金融危机则增强了其支付更高

现金股利的偏好。
本文的研究结论表明，在未来盈利不确定、经济前景黯淡时，上市公司会调整现金股利支付政策，

不支付现金股利或降低现金股利支付水平，以保持当前经营需要的现金流，这对上市公司长远发展是

大有裨益的。 然而，当公司股权集中度较高时，大股东往往会出于自身利益或自身融资需要考虑，在
金融危机期间对现金股利的偏好反而会有所增强，股权集中度较高的上市公司在金融危机期间更加
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倾向于支付现金股利或提高现金股利支付水平。
（二） 政策建议

我国证券监管部门一直十分重视完善资本市场分红制度，并强调对中小股东利益的保护。 ２０１２
年 １ 月 ６ 日第四次全国金融会议提出“深化新股发行制度市场化改革，抓紧完善发行、退市和分红制

度，加强股市监管”，完善分红制度成为近期资本市场核心工作之一。 监管部门应该从保护中小投资

者利益、防止控股股东“掏空”上市公司的角度出发，对证券市场的分红行为进行监管。
针对上市公司的分红现状，本文提出三点建议：第一，上市公司应根据自身经营和财务状况制定

相宜的分红政策。 本文的研究证实在金融危机期间，上市公司倾向于不进行现金股利分配或降低现

金股利支付水平，这是上市公司对金融危机做出的“应急”反应，可以节约公司的现金流以应对未来

不乐观的经济前景。 当宏观经济转好时，上市公司则应该适时调整分红政策，积极回报投资者，向市

场传递积极的信号。 第二，上市公司回馈股东应做到兼顾大股东和中小股东的利益，尤其要切实保护

好中小股东的利益。 本文的研究证实，大股东在金融期间对现金的需求更强烈，因而会要求更高的现

金股利分配，这会给处于危机之中的企业经营与管理带来更大困难，造成企业现金流短缺，进而损害

中小股东的利益。 合理的、分散的股权结构将会有助于防止过度分红造成的大股东“掏空”上市公司

现象的发生。 因此，培育多元化的股东主体、积极引入机构投资者、强化股东之间的制衡作用是解决

这些问题的重要途径之一。 第三，强化市场监管，完善上市公司信息披露制度，尤其加强对上市公司

大股东异常交易行为的监管，可以有效抑制大股东的自利动机，防止大股东“掏空”行为，引导上市公

司分红合法、合规、合理。 在强调现金分红机制的同时，还应该规范送股、公积金转增股行为，促使投

资者行为向健康良性的方向发展。
（三） 研究不足与研究展望

本文实证考察了 ２００８ 年金融危机对于上市公司是否分配现金股利和分配现金股利水平的影响，
但没有与 １９９７ 年金融危机做出比较研究，这是本文的研究不足之处，后续研究将会涉及。 另外，本文

预计对金融危机条件下上市公司分红政策的市场反应进行研究将是未来研究的一个方向。
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