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［摘　要］利用我国上市公司 ２０１２年数据，就２０１１年１１月颁布的ＩＰＯ分红新政对新上市公司股利分配行为
和投资水平的影响进行实证研究，结果显示：受到新分红政策的约束，新上市公司的分红可能性、每股分红以及分

红比率比政策颁布前上市的公司有了明显的提高，证实新分红政策有效地提高了上市公司分红；大股东占比高的

公司虽然倾向于推动ＩＰＯ分红新政对分红可能性的正面效果，但是也会削弱 ＩＰＯ分红新政对分红水平、分红比率
的正面效果；ＩＰＯ分红新政颁布后上市的公司投资水平显著比新政策颁布前上市的公司投资水平低。
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一、引言

公司股利政策一直是金融界和财务界极富争议性的学术热点。当已有法律和资本市场都无法促

使企业的内部人主动发放现金股利时，政府一般会出台强制分红的政策，作为保护外部股东的一种措

施［１］。强制分红政策是指外部监管条例强制要求公司将一定比例的利润作为分红分配出去，其主要

目的在于提供股东满意的股利支付水平以及保护股东的股利分配权［２］。这种政策在发达国家和发

展中国家都有实施，如巴西规定上市公司必须将公司当期净利润的５０％以现金股利方式支付给股
东，而乌拉圭对净利润的强制股利分配比例为 ２０％［３］。

由于中国上市公司不分红、少分红的现象严重，因此２０１１年１１月９日证监会针对ＩＰＯ公司颁布
了《关于进一步落实上市公司现金分红有关事项的通知》（即“ＩＰＯ分红新政”），要求上市公司必须在
招股说明书中详细阐述未来三年的分红计划以及最低现金分红比例。与之前颁布的以再融资为基础

的强制分红政策不同，ＩＰＯ分红新政规定新上市公司招股说明书必须披露股利承诺，这一新政对所有
新上市公司的未来股利政策产生了深远影响。

ＩＰＯ分红新政首先是对新上市公司的分红行为产生影响。如凤凰传媒于２０１１年１０月２４日过
会，由于过会时间在１１月９日分红新政发布之前，公司当时公布的招股说明书申报稿中，并没有细化
的分红政策相关内容，而在２０１１年１１月１１日公布的正式招股说明书中，公司在重大事项一栏中，已
经增加了“请投资者关注本公司的股利分配政策和现金分红比例”的有关条文。再如２０１２年３月２７
日在中小板上市的德联集团对上市之后的分红政策和未来三年的利润分配做出了承诺，之后广东证

监局在其出具的《关于要求广东德联集团股份有限公司切实履行现金分红承诺的函》（广东证监函

〔２０１２〕４４５号）中要求该公司尽快制定履行现金分红相关承诺的具体方案并抓紧落实执行。随后，德
联集团公布了整改后的分红预案———“每１０股派发现金股利人民币０．３５元（含税）”。其次，由于资
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本市场存在着市场化竞争，ＩＰＯ分红新政也可能通过对新上市公司的分红行为的影响而间接影响
ＩＰＯ分红新政前已上市的公司，使其可能改变自身的分红行为，但由于这些公司没有在ＩＰＯ的招股说
明书中被强制要求披露分红承诺，因此新分红政策对它们的约束较弱。比如１９９６年上市的金马集团
２０１１年年报显示，全年净利润和资本公积都较高，但其连续５年均未分红转送。在 ＩＰＯ分红新政出
台后，广东证监局的检查虽然促使上市公司补充了信息披露，但不分配理由的真实性、合理性并未纳

入核查范围，因此金马集团连续多年未分红的状况并未得到改变。

２０１１年ＩＰＯ分红新政对新上市公司招股说明书的股利承诺进行了强制性规定，因此该股利承诺
成为股利发放的预期，会直接影响公司通过股利政策来传递信号的有效性。一方面，如果该政策有

效，那么在ＩＰＯ分红新政颁布之后，上市公司可能会增加分红，而分红水平的提高是对投资者的保护，
最终该ＩＰＯ分红新政将有利于股市的健康发展；另一方面，近年来学术界发现全球股利处在下降趋
势，而在中国新上市公司尤其是创业板上市公司大多属于成长型的初创企业，本身就存在巨大的资金

需求，让这些公司分红实际上是“杀鸡取卵”，提高分红只能是短期策略，因此ＩＰＯ分红新政可能并不
利于公司长期发展。

针对上述争议，围绕证监会２０１１年强制分红政策，还有很多问题需要学者们进一步讨论：第一，
强制分红政策将给公司带来怎样的效应？即在新政出台之后上市的公司是否提高了分红？第二，如

果该政策确实使公司提高了分红，那么是否会减少新上市公司的投资？遗憾的是，国内鲜有研究对上

述问题予以足够的关注。本文试图对上述问题展开实证研究，以深入探讨这一政策对新上市公司的

短期影响与长期影响。

二、文献综述

从Ｌｉｎｔｎｅｒ提出公司股利分配行为的理论模型和股利无关论［４］以来，现代股利研究主要从内部因

素和外部因素来解释公司的分红行为，其中内部因素分析从企业内部（即最大化股东价值）入手，提

出的理论包括“一鸟在手”理论、信号传递理论、税收差别理论、代理理论等；外部因素主要指当企业

缺乏自发分红动力时，外部监管迫使企业进行分红，主要表现形式是强制分红政策。

（一）国外研究现状

公司治理的根本问题之一是如何确保投资者获取投资回报，而股利是投资者获取投资回报和加

强公司治理的一种重要方式。自由现金流理论认为，经理控制的公司更倾向于较低的股利政策，并

将自由现金流投入到损害公司价值的项目中，或者盲目扩大组织规模；而股东控制的公司会根据企业

的成长性积极地调整股利政策。当上市公司缺乏良好的投资机会时，公司治理系统可以迫使公司管

理层支付股利，从而限制内部人将公司利润用来攫取私利。因此，分红是股东保护制度的结果，股东

保护制度越好的国家，其分红越高。在许多发展中国家和转型经济国家中，由于公司治理系统缺乏足

够的效率，上市公司一般不主动发放股利回报投资者。因此，ＬａＰｏｒｔａ等人认为国家出台的强制分红
政有利于减少代理人问题，从而提高公司的分红水平［５］。

然而强制分红政策也可能给公司的投资水平带来负面的影响。Ｒｏｚｅｆｆ研究了公司分红比率与公
司收入成长性（公司投资）的关系，发现高投资的公司倾向于少分红，这说明投资政策会影响分红政

策［６］。Ｍｏｕｇｏｕｅ等人对公司的投资决策、融资决策和股利政策之间的因果关系进行研究，发现公司的
投资决策依赖于融资决策和股利政策［７］。Ｂｈａｄｕｒｉａ和 Ｄｕｒａｉａ以印度２６５家制造业公司１９９４—２００２
年的数据为样本，研究新兴市场中公司投资决策和股利政策的关系，发现公司的投资决策和股利政策

是相互影响的［８］。

（二）国内研究现状

在２００１年证监会颁布了分红相关制度后，国内许多学者对中国半强制分红监管政策的有效性进
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行了研究。早期的研究主要关注现金分红的市场反应，从侧面验证半强制分红的合理性［９１０］。龚晶

和刘鸿雁从现金分红与代理成本的关系入手，验证了半强制分红政策的合理性［１１］。２００８年证监会
颁布了一项新的分红监管政策，将上市公司的再融资资格与公司近三年的分红挂钩。之后的大多数

实证研究发现，强制性和半强制性的分红政策能提升公司的分红。如李慧考察再融资现金分红政策

的实施效果，发现资产负债率高、盈利性水平低以及非国有公司在政策颁布后提高了分红［１２］。郭慧

婷等对证监会２００６年和２００８年再融资现金分红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［１３］。而上市公司分红水平的提高

是为了满足证监会对上市公司再融资的条件要求，因此再融资公司提高分红水平的首要目标是达到

再融资要求。

学术界也关注半强制分红政策对企业过度投资的作用。刘银国等的研究发现现金股利的发放可

以有效抑制过度投资水平，但这种抑制作用仅对高资产负债率企业、高成长性企业和非国有企业产生

影响。同时，迫于再融资监管要求而导致的企业分红水平显著提高会导致投资不足。因此，半强制性

分红政策并未达到预期效果［１４］。

基于上述文献分析，我们认为，半强制分红政策可能是个“双刃剑”，在减少代理人成本、提高公

司的分红水平、抑制过度投资的同时，也可能导致企业投资不足，并影响企业的未来业绩。

三、理论分析与假设提出

国内外的许多研究表明，无论是发达国家还是发展中国家，强制分红政策的实施都会提高分红。

Ａｄａｏｇｕｌ、Ｍａｒｔｉｎｓ等、李常青等的研究发现，股东保护制度越好，分红越高［１５１７］。由于我国特殊的制度

背景，上市公司分红较少，并且很难表现出连续性。因为国有企业的股东为国家或地方政府，企业管

理的目标为经济增长和充分就业，所以国有企业的利润大部分都重新投入扩大投资来创造 ＧＤＰ。而
民营企业存在内部人控制，因此分红程度也不高。基于此，政府出台了与再融资挂钩的分红政策，通

过强制分红制度等方式，试图将企业获取的收益在所有利益相关者之间共享，并减少经理人留存的自

由现金流，从而降低代理成本。

２０１１年ＩＰＯ分红新政颁布，要求上市公司必须在招股说明书中详细阐述未来三年的分红计划以
及最低现金分红比例。招股说明书是一个重要信息披露渠道。招股说明书的信息披露，能减少投资

者和公司的信息不对称性，降低ＩＰＯ抑价。而招股说明书的股利承诺，是传递股利信号的重要渠道。
股利政策是减少公司和投资者信息不对称的重要手段，也是管理层向外界发放信号的方式之一。当

管理者预期公司未来发展前景良好，未来业绩会有一定幅度的增长时，就会通过增加股利的方式将这

一信息及时传递给股东或潜在投资者；若预期公司未来盈利状况不甚理想时，管理者往往维持甚至降

低现有的股利分配水平，就会向投资者发出未来盈利状况不好的信号。因此，理论分析和实证研究都

发现，当公司股利支付水平上升时，公司的股价也随之上升，而股利支付水平下降，公司的股价也会有

所下降。而２０１１年ＩＰＯ分红新政是强制性要求新上市公司在招股说明书中做出股利承诺，该股利承
诺就成为股利发放的预期，因此ＩＰＯ分红新政直接影响公司通过股利政策发送信号的有效性。

同时，证监会也因为２０１１年的ＩＰＯ分红新政的规定，增加了对未履行其分红承诺的公司的追责，
促使其履行分红承诺。如证监会对德联集团２０１１年度不分红的处理，促使该集团部分兑现了分红承
诺。监管机构将新上市公司未分红的理由纳入了监管范围，并在其解释明显不合理的情况下，要求新

上市公司履行分红承诺。可见，２０１１年 ＩＰＯ分红新政的颁布，不仅仅是从信息披露的角度要求 ＩＰＯ
上市公司详细阐述未来三年的分红计划以及最低现金分红比例，同时由于监管机构将未分红的理由

纳入了监管范围，因而强化了新分红政策实施后 ＩＰＯ上市公司对其分红承诺的履行。因此，我们推
测，在２０１１年１１月９日以后上市的公司，由于受到 ＩＰＯ分红新政的约束，其分红会比此前上市的公
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司高。

假设１：在ＩＰＯ分红新政颁布后上市的公司，其分红（包括分红可能性、每股分红和分红比率）比
在新政颁布前上市的公司的分红高。

公司股权结构，即股东尤其是控股股东对经理人的监管能力，是公司治理系统的重要组成部分。

根据代理人理论，股利支付能够一定程度上降低代理成本，尤其是管理层与股东之间的代理成本。股

权集中度越高，股东的控制力越强，对代理成本的降低就越敏感。杨熠和沈艺峰的研究证实了现金股

利的发放和代理成本（如投资水平）存在负相关关系［１８］。而根据股利信号理论，股利政策具有信号

传递的效应，能向市场传递公司当年盈利情况的信息。股利公告能够引起股价的波动，从而向市场传

递有用信息，股利支付变动公告中的股价变动是市场对股利所含新信息的肯定。当公司股利支付水

平上升时，公司的股价也随之上升；而股利支付水平下降，公司的股价也会有所下降。Ｐｅｔｔｉｔ、Ｏｆｅｒ与
Ｓｉｅｇｅｌ等人的研究也发现股利信号理论具有适用性［１９２３］。

随着股权分置改革，大股东的股份开始流通，大股东的激励效应大于堑壕效应。激励效应是指大

股东通过有效监督管理层或直接参与经营管理来提升公司价值，使所有股东按其拥有的股份等比例

获得收益。因此大股东也更加关注信息不对称导致的信息成本，而拥有较高持股比例的控股股东有

较强的动机来披露股利信息，以传递企业未来业绩的信息。Ｋｈａｎ、宿淑玲的研究也证实了大股东激
励效应的存在［２４２５］。由于新分红政策促进了上市公司分红，因此作为股东代表的第一大股东出于对

激励效应和信息不对称导致信息成本的考虑，更倾向于用股利政策来传递企业信息，达到信号传递的

目的。可见，第一大股东占股比例较高的公司，由于存在的代理人问题较弱和希望利用分红政策作为

信号传递，因此ＩＰＯ分红新政对其分红可能性的正向影响更强。
当公司具有较高成长性、未来发展前景较好时，公司将会倾向于把利润留存在企业中，以增加公

司价值，提高未来的收益。虽然利润留存可能加剧管理层和股东的代理人问题，但由于大股东股权集

中度越高，控制力越强，对管理层和股东的代理人问题的监控能力也就越强。另外，大股东的股权集

中度越高，越能够根据公司的成长性确定适当的分红比率，捕捉成长性投资机会，以实现公司价值最

大化。谢军的研究证实了第一大股东具有发放现金分红的动机，而且在高成长公司第一大股东会相

对减少分红［２６］。因此，大股东能够根据公司成长性高低调整分红比率，最大化公司价值。当公司缺

乏良好的投资项目时，股东倾向于多分红，以减少经理人滥用现金流而出现的过度投资的问题；当公

司具有较高成长性，未来发展前景好，在股东保护制度完善的条件下，大股东更在乎公司的投资机会，

也愿意放弃暂时的现金股息，将利润留存在企业中，投资到新项目中，以增加公司价值，提高未来的收

益。王信、ＡｌＫｕｗａｒｉ也发现高成长性公司一般都倾向于少分红，将利润留存在企业作为未来发展投
资的内部资金来源，减少对高成本的外部资金的依赖［２７２８］。因而当公司存在良好的投资机会时，较

低的股利支付率符合股东利益最大化的原则。Ｄｅｎｉｓ等、Ｈａｕｓｈａｌｔｅｒ等证实规模小、盈利能力弱以及成
长性高的上市公司不倾向于现金分红［２９３０］。由于新上市公司大部分处于成长期，规模较小，同时中

国的市场竞争比较激烈，因此本文认为，第一大股东占股比例较高的公司中，ＩＰＯ分红新政对每股分
红水平和分红比例的正向影响将会被削弱。基于此，我们提出假设２ａ和假设２ｂ。

假设２ａ：假如ＩＰＯ分红新政提高了政策出台后上市的公司的分红，那么在第一大股东占股比例
较高的公司中，ＩＰＯ分红新政对其分红可能性的正向影响将会得到加强。

假设２ｂ：假如 ＩＰＯ分红新政提高了政策出台后上市的公司的分红，那么在第一大股东占股比例
较高的公司中，ＩＰＯ分红新政对每股分红水平和分红比例的正向影响将会被削弱。

根据优序融资理论，公司的投资决策也受到内部自由现金流的影响。而信息不对称造成企业外

部融资成本上升，令公司需要通过内部现金流来支撑投资，当拥有内部现金流时企业会加大投资，当

内部现金流变少时企业就会减少投资。由于内源融资成本远低于外部融资成本，对于有限的内部资
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金，公司必须在投资与分红之间进行权衡，即分红与投资之间存在负相关关系。由于企业通过内部融

资方式为投资项目融资的能力是决定企业能否在市场竞争中立于不败之地的关键因素，因此在竞争

较为激烈的行业中，上市公司将选择增加现金持有以规避投资不足可能引发的投资机会丧失、市场

份额流失等风险。对于高成长性公司或者新兴市场国家的公司，股利政策与投资之间存在着相互影

响的负相关关系。中国属于新兴市场国家，新上市公司成长性高，具有较大的资金需求，而新上市公

司内部的现金流量留存较少。由于半强制分红政策的要求，上市公司迫于再融资需求而出现的分红

水平显著提高会导致投资不足，因此，我们推测，如果ＩＰＯ分红新政有效地提高了新上市公司的分红，
那么随着分红的提高，新上市公司的自由现金流将会降低，从而会降低这些公司的投资水平。因此我

们提出假设３。
假设３：ＩＰＯ分红新政后上市的公司的投资水平比在新政颁布前上市的公司的投资水平低。

四、研究设计

（一）变量选取

１．被解释变量
参照现存文献的做法，本文所考察的上市公司分红包括分红可能性（ＤＩＶＤＵＭＭＹ）、分红水平

（ＤＰＳ）以及分红比率（ＤＰＳ＿ＥＰＳ）。其中ＤＩＶＤＵＭＭＹ是哑变量，若公司进行分红，该变量等于１，公司
不进行分红，该变量就等于０。分红水平（ＤＰＳ）是每股分红数量。分红比率（ＤＰＳ＿ＥＰＳ）是每股分红
除以每股收益。为了检验假设３，本文采用固定资产的增长率（ＧＦＡ）来衡量公司投资，其中固定资产
是按照资产负债表中的固定资产、在建工程以及工程物资三项净值之和计算的。

２．解释变量
ＩＰＯ分红新政（ＲＵＬＥ）是个虚拟变量，用来区分实验组和对照组。我们定义在ＩＰＯ分红新政后上

市的样本等于１（实验组），政策颁布前上市的样本等于０（对照组）。由于假设２是检验大股东在ＩＰＯ
分红新政对公司分红影响中发挥的作用，我们增加ＲＵＬＥ和ＢＩＧＳＨ的交叉变量（ＲＵＬＥ×ＢＩＧＳＨ）。其
中ＢＩＧＳＨ是第一大股东持股比例，即第一大股东持有股份除以总股本，用来衡量股权集中度。
３．控制变量
大部分文献将盈利性、成长性、财务杠杆、公司规模、现金流量以及股权结构作为分红的决定因

素。本文选用以下指标作为影响分红的控制变量：（１）盈利性指标，本文选用每股收益（ＥＰＳ）来衡
量。分红来自于公司利润，公司盈利性对分红有正向影响。当公司在扣除股利支付后剩余现金流还

能满足投资需求，那么公司就会支付相对较高的股利。盈利能力是分红十分重要的一个影响因素。

（２）自由现金流指标，本文采用股东自由现金流（ＦＣＦＥ）来衡量，因为股东自由现金流减去给债权人
的现金流，更能反映能够由股东支配的现金流。公司的自由现金流越大，越需要提高分红来降低代理

成本，而且自由现金流可以用来衡量公司能够用于支付红利的资源。因此，自由现金流对分红有正向

影响。（３）公司规模指标，本文采用公司总资产的自然对数（ＬＮＴＡ）作为公司规模的衡量指标。大公
司通常都有能力以较低成本获得外部融资，大公司更能够对内部留存利润进行分配，因此公司规模对

分红有正向影响。（４）成长性指标，本文采用市净率（ＭＢ）作为成长性衡量指标。根据优序融资理
论，公司首先倾向于使用

"

源资金进行投资。高成长性公司具有良好的投资机会，倾向于减少分红以

用于投资，因此成长性与分红有负向关系。（５）财务杠杆指标，本文用资产负债率（ＬＥＶ）作为财务杠
杆的衡量指标。财务杠杆高的公司更倾向于将利润留存以用于支付债务，而不是分配给股东。另外，

财务杠杆过高的公司，其外部融资成本更高，即可获得的外部资金更少，这也会减少公司的分红。因

此财务杠杆对分红有负向影响。（６）股权集中度指标，本文采用第一大股东的持股比例（ＢＩＧＳＨ）衡
量股权集中度。股权集中度是股东对经理人监控能力的体现，股权集中度越高，股东越有能力根据公
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司的成长性制定相应的分红比例。股权集中度对分红的影响，关键在于怎样的分红比例能够最大化

公司价值。由于样本公司都是新上市公司，成长性较高，因此大股东会减少分红以将更多资金用于

投资。

投资机会、现金流、盈利能力、财务杠杆等因素是影响投资的重要因素。与对分红的影响相同，公

司盈利性（ＥＰＳ）、公司规模（ＬＮＴＡ）、成长性（ＭＢ）、财务杠杆（ＬＥＶ）、股权集中度（ＢＩＧＳＨ）会对投资产
生影响，因此本文将以上变量作为控制变量加入回归模型。从现金流对投资的影响来看，内源性融资

是公司投资很重要的解释因素，许多实证研究都表明公司内部资金的可获得性与投资之间具有较强

的正相关关系。通常，实证研究用经营活动产生的净现金流或者公司留存收益作为内部现金流的指

标，经营活动净现金流量是流量概念，而留存收益是存量概念。由于经营活动产生的现金流与盈利性

指标高度相关，为避免多重共线性，本文用公司留存收益除以公司总资产（ＲＥ）作为内部现金流的衡
量指标。另外，本文重点研究的是分红政策的影响，分红的大小是否会影响投资也是我们关注的重

点，因此本文在对假设３的检验中将分红比率（ＤＰＳ＿ＥＳＰ）作为控制变量加入模型。
另外，由于不同行业所处的生命周期、现金流结构、行业竞争度等存在一定差异，其分红会有所差

别，因此，本文加入行业虚拟变量以控制行业因素的影响。行业变量按照证监会一级行业分类标准，

共１３个行业，因此本文加入１２个虚拟变量。对假设３的回归分析中，我们剔除了固定资产增长率大
于２００％或者小于－２００％的２４家样本公司，在３８８个样本中，共１０个行业，加入９个虚拟变量。由
于对假设１中 ＤＩＶＤＵＭＭＹ的检验我们采用的是 Ｌｏｇｉｔ模型，而加入行业控制变量后会产生拟完全分
离（Ｑｕａｓｉｃｏｍｐｌｅｔｅｓｅｐａｒａｔｉｏｎ），即行业虚拟变量完全解释了因变量，因此对假设１的 ＤＩＶＤＵＭＭＹ回归
中没有加入行业控制变量。

表１　变量定义

变量类型 变量代码 变量定义

被解释变量

ＤＩＶＤＵＭＭＹ 是否分红，为虚拟变量，若公司分红，则变量等于１，否则等于０
ＤＰＳ 每股分红，ＤＰＳ＝年度现金分红总额／总股本

ＤＰＳ＿ＥＰＳ 分红比率，ＤＰＳ＿ＥＰＳ＝每股分红／每股收益

ＧＦＡ
固定资产的增长率，ＧＦＡ＝（期末固定资产净值 －期初固定资产净值）／期初固
定资产净值，用来衡量公司投资。固定资产包括资产负债表中固定资产、在建

工程、工程物资三者的净值之和

解释变量

ＲＵＬＥ 政策虚拟变量，区分实验组和对照组，在 ＩＰＯ分红新政颁布后上市的样本等于
１，政策颁布前上市的样本等于０

ＲＵＬＥ×ＢＩＧＳＨ ＲＵＬＥ和ＢＩＧＳＨ的交叉变量

控制变量

ＢＩＧＳＨ 第一大股东持股比例，ＢＩＧＳＨ＝第一大股东持有股份／总股本，衡量股权集中度
ＥＰＳ 每股收益，ＥＰＳ＝净利润／总股本，衡量盈利能力

ＦＣＦＥ
股东每股自由现金流，ＦＣＦＥ＝（息前税后利润＋折旧与摊销 －营运资本增加 －
资本支出－偿还债务所支付的现金 ＋取得借款收到的现金 ＋发行债券所收到
的现金）／总股本，衡量自由现金流

ＬＮＴＡ 资产规模，ＬＮＴＡ＝ｌｏｇ（总资产账面价值），衡量公司规模
ＬＥＶ 资产负债率，ＬＥＶ＝总负债账面价值／总资产账面价值，衡量财务杠杆
ＭＢ 市净率，ＭＢ＝总市值／总资产账面价值，衡量成长性
ＲＥ 留存收益，ＲＥ＝（盈余公积＋未分配利润）／总资产

ＩＮＤ 行业虚拟变量，控制不同行业分红的差异问题。每个变量所对应的行业等于１，
其他行业等于０

（二）回归模型

本文针对所提出的研究假设及变量选取，构建如下研究模型。
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１．假设１的检验模型
ＤＩＶＤＵＭＭＹｉ（ＤＰＳｉ）（ＤＰＳ＿ＥＰＳｉ）＝ｂ０＋ｂ１ＲＵＬＥｉ＋ｂ２ＢＩＧＳＨｉ＋ｂ３ＥＰＳｉ＋ｂ４ＦＣＦＥｉ＋ｂ５ＬＥＶｉ＋

ｂ６ＬＮＴＡｉ＋ｂ７ＭＢｉ＋ｂ８ＩＮＤｉ＋ε （１）
我们关注的变量是ＲＵＬＥ。当ＲＵＬＥ的系数显著为正时，说明ＩＰＯ新政颁布后上市的公司的分红

显著高于政策颁布前上市的公司。

２．假设２的检验模型
模型２加入了ＲＵＬＥ和ＢＩＧＳＨ的交叉项，以检验大股东对ＩＰＯ分红新政的交互反应。
ＤＩＶＤＵＭＭＹｉ（ＤＰＳｉ）（ＤＰＳ＿ＥＰＳｉ）＝ｂ０＋ｂ１ＲＵＬＥｉ＋ｂ２ＲＵＬＥｉ×ＢＩＧＳＨｉ＋ｂ３ＢＩＧＳＨｉ＋ｂ４ＥＰＳｉ＋

ｂ５ＦＣＦＥｉ＋ｂ６ＬＥＶｉ＋ｂ７ＬＮＴＡｉ＋ｂ８ＭＢｉ＋ｂ９ＩＮＤｉ＋ε （２）
我们关注的变量是交叉项 ＲＵＬＥ×ＢＩＧＳＨ。当 ＲＵＬＥ×ＢＩＧＳＨ的系数显著为负时，我们认为第一

大股东削弱了ＩＰＯ分红新政对分红的影响；反之则认为第一大股东推动了政策的执行。
３．假设３的检验模型
为了检验假设３，本文仍是在模型中加入虚拟变量 ＲＵＬＥ，考察在 ＩＰＯ分红新政前后上市的公司

投资是否有显著差别。对于因变量投资的衡量，本文采用的是固定资产的增长率（ＧＦＡ），固定资产按
照资产负债表中的固定资产、在建工程以及工程物资三项净值之和计算。

ＧＦＡｉ＝ｂ０＋ｂ１ＲＵＬＥｉ＋ｂ２ＢＩＧＳＨｉ＋ｂ３ＥＰＳｉ＋ｂ４ＤＰＳ＿ＥＰＳｉ＋ｂ５ＬＥＶｉ＋ｂ６ＬＮＴＡｉ＋ｂ７ＭＢｉ＋ｂ８ＲＥｉ＋
ｂ９ＩＮＤｉ＋ε （３）

对于控制变量的选择，我们采用投资机会（ＭＢ）、盈利能力（ＥＰＳ）、财务杠杆（ＬＥＶ），分红比率
（ＤＰＳ＿ＥＰＳ）、留存收益（ＲＥ）和行业的控制变量（ＩＮＤ）。我们主要关注变量ＲＵＬＥ，当ＲＵＬＥ的系数显
著为负时，我们认为，在ＩＰＯ分红新政颁布后上市的公司的投资水平比在新政颁布前上市的公司的投
资水平低，ＩＰＯ分红新政会降低新上市公司投资，不利于公司发展。

（三）数据来源及样本筛选

本文采用的样本是从２０１１年１月到２０１２年９月上市的４１６家公司，包括沪深主板、中小企业板
和创业板上市的公司，所有样本采用２０１２年底的截面数据。本文将样本公司分为两组，在 ＩＰＯ分红
新政后上市的公司为实验组，在此之前上市的公司为对照组。从ＩＰＯ分红新政颁布到２０１２年９月①

共１０个月，这１０个月上市的公司为实验组，共１７３家；从 ＩＰＯ分红新政颁布向前追溯１０个月，到
２０１１年１月，这１０个月上市的公司为对照组，共２４３家。本文的数据来源于巨灵数据库。

为了减少异常数据导致的数据偏差，本文剔除了金融行业样本，因为金融行业的固定资产投资无

法衡量，并且银行通常有异常的高分红。剔除后，实验组有１７０个样本，对照组有２４２个样本。对
ＤＩＶＤＵＭＭＹ的回归，包括４１２家样本公司，但是对ＤＰＳ和ＤＰＳ＿ＥＰＳ的回归，主要是考察政策对分红多
少的影响，因此排除了不分红的２６家公司，仅对分红的３８６家公司进行回归。对 ＧＦＡ的回归，剔除
了固定资产增长率大于２００％或者小于－２００％的２４家样本公司，仅对３８８家公司进行回归。

对于上市日期的选择，本文用的是招股公告日，而不是发行公告日②，原因是公司在准备招股说

明书的时候就已经知道了它们必须受到ＩＰＯ分红新政的约束。为了进一步确认样本的分界没问题，
本文比较了招股说明日在政策颁布前后的几家公司，发现凤凰传媒公司（招股公告日为２０１１年１１月
１１日）在向证监会申报的招股说明书中没有将最低现金分配比率列入“重大事项提示”，而在正式的
招股说明书中已列出股利分配承诺，说明该公司已经受政策约束。而招股说明日在新政前的雪人股

份（招股公告日为２０１１年１１月０９日）和赞宇科技（招股公告日为２０１１年１１月０８日）在招股说明书
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①
②
由于我国在２０１２年１０月到２０１３年１２月停止了ＩＰＯ，这段时间没有新上市公司，因此截止日期为２０１２年９月３０日。
通常，招股公告日与上市公告日相差１０天左右。
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中都没有关于股利分配承诺的说明。因此，本文将招股公告日期与政策颁布日期进行比较，来确定样

本是实验组还是对照组。

五、实证结果与分析

（一）描述性统计

本文研究了２０１１年到２０１２年中国股票市场的分红情况，结果显示每次政策颁布都会对分红的
提高有一定推动作用。本文以上市公司的招股说明日期为划分标准，统计了不同月份上市的公司在

２０１２年的平均分红情况，见图１。从图１可以看出，在ＩＰＯ分红新政实施后，平均每股分红指标有了
明显的上升趋势。除去政策发生当月（２０１１年１１月），政策前的平均每股分红是０．１７，政策后上升到
０．２９，上涨幅度达到７６％。分红比率的变化则没有这么明显，但仍有一定上涨。同样除去政策发生
当月（２０１１年１１月），ＩＰＯ分红新政实施前的平均分红比率是３６．２２％，ＩＰＯ分红新政实施后上升到
４１．７１％。从这两个指标看来，ＩＰＯ分红新政实施对分红确实产生了积极影响。

 

图１　２０１１年１月到２０１２年９月不同月份上市的公司２０１２年的分红情况
表２　实验组和对照组的分红与投资情况比较

实验组 对照组 均值差 ｔ值
新上市公司家数 １７０ ２４２

分红公司家数 １６９ ２１７

分红公司比例 ９９．４１％ ８９．６７％ ９．７４％ ２．１４２

平均每股分红 ０．２８４０ ０．１６５３ ０．１１９ ５．７４３

平均分红比率 ４２．１９％ ３６．８８％ ０．０５３ １．５７７

投资增长率 ０．３２８７ ０．４５２６ －１２．３９ －３．２０６

　　　注：、、分别表示在１０％、５％、１％的置信水平下显
著。下同。

表３　模型的变量描述性统计数据

均值 中数 最大值 最小值 标准差 观测值

ＤＩＶＤＵＭＭＹ ０．９３７ １．０００ １．０００ ０．０００ ０．２４３ ４１２

ＤＰＳ ０．２１４ ０．１５０ １．３６０ ０．０００ ０．２１４ ４１２

ＤＰＳ＿ＥＰＳ ０．３９１ ０．３００ ３．０００ －０．３２２０．３６１ ４１２

ＧＦＡ ０．４０１ ０．３０１ １．９７５ －０．１６７０．３８８ ３８８

ＢＩＧＳＨ ０．３７８ ０．３６３ ０．８８６ ０．０８８ ０．１４４ ４１２

ＦＣＦＥ －１．２１５－０．１３０ ９．７００ －１２．１３０２．６３２ ４１２

ＬＥＶ ０．２４４ ０．２０６ ０．８５９ ０．０１１ ０．１６５ ４１２

ＬＮＴＡ ９．１６１ ９．０８０ １１．６３７ ８．４８８ ０．４００ ４１２

ＲＥ ０．１６３ ０．１６１ ０．３４５ －０．０４５０．０５６ ３８８

表２列示了对实验组和对照组分红情
况的对比结果。实验组中，只有１家公司
没有分红，而对照组中有２５家，分红公司
家数占比分别为９９．４１％和８９．６７％，ＩＰＯ
分红新政后的分红公司占比上涨了９．７４
个百分点。实验组的平均每股分红是

０．２８４０，对照组是 ０．１６５３，平均每股分红
上涨了７１．８％。实验组的平均分红比率
是４２．１９％，对照组是３６．８８％，平均分红
比率上涨了１５．４个百分点。为了进一步
检验实验组与对照组的分红情况是否有显

著变化，本文对两组的每股分红和分红比

率进行均值检验。对照组的每股分红和分

红比率显著高于实验组的，但实验组的固

定资产投资增长率都显著低于对照组。

表３列举了模型的主要变量的描述性
统计结果。其中 ＤＩＶＤＵＭＭＹ的均值为
０．９３，说明新上市的公司里大部分都有分
红行为。ＢＩＧＳＨ的均值为０．３７７９，说明大
股东平均占股为３７．７９％。ＬＥＶ的均值为

·４６·



０．２４４，说明新上市公司的平均资产负债率为２４％。ＲＥ为０．１６，说明新上市公司的收益留存比重还
是比较大的。

（二）回归结果分析

１．对假设１的检验
表４显示了 ＩＰＯ分红新政对分红的可能性（ＤＩＶＤＵＭＭＹ）、每股分红（ＤＰＳ）和分红比例（ＤＰＳ＿

ＥＰＳ）影响（假设１）的回归结果。结果显示 ＲＵＬＥ的系数在三个模型中都显著为正（２．６９、０．０６、
０．１１），这意味着在政策颁布后上市的公司，其现金分红支付的可能性、支付水平和支付比率都比政
策颁布前上市的公司有所提高。因此这一结论支持了假设１。
　　控制变量中，在对 ＤＩＶＤＵＭＭＹ的回归结果中，每股收益系数为６．９２，在１％的水平上显著，说明
盈利能力对是否分红有很大的影响。在对ＤＰＳ的回归结果中，每股收益系数为０．３５，即每股收益每
增加一个单位，每股分红增加０．３５。在对 ＤＰＳ＿ＥＰＳ的回归结果中，大股东持股比例的系数显著为
负，也就是说，大股东持股比例越高，分红比率越低。大股东作为股东代表，目标是最大化股东利益。

大股东持股比例对分红的影响为负，说明分红的增加不利于最大化公司价值。因此新上市公司更愿

意将更大比例的利润留存在企业内部，用于公司投资发展，大股东为了最大化公司价值，同样倾向于

减少分红。股东每股自由现金流（ＦＣＦＥ）系数在符号上与预期的一致（为正），但不显著；市净率
（ＭＢ）的系数，除了在对ＤＰＳ的回归中显著为负外，其他两个方程中均不显著，说明企业的成长性减
少了公司的分红，但影响并不显著性。

表４　假设１的回归结果①

变量 预期效果 ＤＩＶＤＵＭＭＹ ＤＰＳ ＤＰＳ＿ＥＰＳ
Ｃ ３．８８６ －０．８１９ －１．２４４

（０．５６５） （－３．０２２） （－１．８６９）
ＲＵＬＥ ＋ ２．６９７ ０．０６１ ０．１１８

（２．０４１） （１．９６７） （２．１２５）
ＢＩＧＳＨ － ０．７０２ －０．０６４ －０．４３０

（０．３７６） （－１．２３５） （－３．２５７）
ＥＰＳ ＋ ６．９１５ ０．３４８ －０．１９６

（４．９２４） （８．２５７） （－３．２１０）
ＦＣＦＥ ＋ ０．２４０ ０．００９ ０．０１１

（０．７７３） （１．４１２） （０．９８５）
ＬＥＶ － ０．２７１ －０．３８４ －０．６６９

（０．１４３） （－５．２９９） （－４．４７８）
ＬＮＴＡ ＋ －０．４７２ ０．０８９ ０．１９３

（－０．６２１） （２．９５３） （２．９９４）
ＭＢ － ０．１０９ －０．００８ ０．００２

（０．３１２） （－０．７８８） （０．１０８）
ＩＮＤＵＳＴＲＹ — 已控制 已控制

样本数 ４１２ ３８６ ３８６
调整Ｒ２ ０．３５７ ０．４４６３ ０．０６５３

Ｆ值（ＬＲ值） ６９．４２ １７．３３４ ２．４１７５

　　　注：括号中是 ｔ值，、、分别表示在１０％、５％、１％的
置信水平下显著。下同。

２．假设２的检验
为了检验假设 ２，我们在模型 １中加

入变量ＲＵＬＥ和ＢＩＧＳＨ的交叉项。回归结
果如表５所示。回归结果显示，ＲＵＬＥ×
ＢＩＧＳＨ的系数在对 ＤＩＶＤＵＭＭＹ的回归中
显著为正（２５．３３），在对 ＤＰＳ和 ＤＰＳ＿ＥＰＳ
的回归中显著为负（－０．２３和 －０．３７）。
这说明，在ＩＰＯ分红新政后上市的公司，第
一大股东持股比例越大，分红的可能性越

大，但是每股分红以及分红比率越小。可

见，ＩＰＯ分红新政提高了新上市公司的分
红（分红可能性、每股分红、分红比率）；第

一大股东在提高分红可能性方面发挥了正

效应，进一步增强了政策的效应，提高公司

分红的可能性，但是，第一大股东对于 ＩＰＯ
分红新政提高每股分红和分红比率的影响

发挥了负效应，削弱了政策的效果，降低了

分红水平和分红比率。因此实证结果支持

了假设２ａ和假设２ｂ。
关于控制变量，由于新上市公司大多

是处于成长阶段的公司，本身就需要大量

·５６·

①对ＤＩＶＤＵＭＭＹ的回归包括了所有样本４１２家公司，对 ＤＰＳ和 ＤＰＳ＿ＥＰＳ的回归排除了没有分红的样本２６个，因此样本数为
３８６。对ＤＩＶＤＵＭＭＹ的回归采用了Ｌｏｇｉｔ模型，括号中是ｚ值，调整Ｒ２对应的是ＭｃＦａｄｄｅｎＲ２，Ｆ值对应的是ＬＲ值。下文表７的回归
方法相同，不再赘述。
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的资金，上市的主要目的也是获得融资，因此它们并不倾向于分红，这点从成长性指标市净率（ＭＢ）
的系数可以得到验证。在对ＤＰＳ的回归结果中，市净率（ＭＢ）的系数显著为负（－０．００８５），也就是
说，公司成长性越高，越倾向于少分红。在对ＤＰＳ的回归结果中，股东自由现金流（ＦＣＦＥ）系数显著
为正（０．０１），说明现金流是公司分红的基础，公司的自由现金流越多，越倾向于多分红。股东自由现
金流这个指标的均值和中数都为负（见表３），在４１２家公司中，有２３６家公司该指标为负，但是却只
有２６家没有进行分红，即有２１０家公司股东自由现金流为负却进行了分红。由此可以推断出，新上
市公司的分红行为更多的是对政策的迎合效应，但并不利于最大化公司利益。

３．假设３的检验
为了进一步验证ＩＰＯ分红新政对公司投资的影响（假设３），我们用模型３来检验。表６列示了

ＩＰＯ分红新政对投资影响的回归结果。变量 ＲＵＬＥ的系数显著为负（－０．１５１８），说明 ＩＰＯ分红新政
后上市的公司降低了新上市公司的投资水平。ＤＰＳ＿ＥＰＳ的系数显著为负（－０．０９２），即分红比率每
增加１个单位，固定资产投资增长率降低０．０９。因此，ＩＰＯ分红新政提高了新上市公司的分红，但是
分红的提高导致公司内部资金的减少，投资可用资金降低，从而减少了公司投资。实证结果支持了假

设３。对于其他控制变量，变量 ＭＢ的系数显著为正，说明公司成长性越高，固定资产增长率越大。
对内部现金流大的公司进行考察，我们发现留存收益比例高于平均数的公司，其市净率低于平均数，

即留存收益高的公司，其成长性较低。对此现象可能的解释是，内部现金流多的公司相对成熟，因此

投资增长率相对较低。

表５　假设２的回归结果

变量 预期效果 ＤＩＶＤＵＭＭＹ ＤＰＳ ＤＰＳ＿ＥＰＳ
Ｃ ４．２８１ －０．９３４ －１．４２７

（０．６９９） （－３．０３２） （－２．１２０）
ＲＵＬＥ ＋ ６．３６７ ０．１５４ ０．２６６

（３．８８７） （３．２５０） （２．５７０）
ＲＵＬＥ×ＢＩＧＳＨ ＋（－） ２５．３３ －０．２３１ －０．３６９

（３．６６０） （－２．３１７） （－１．６９０）
ＢＩＧＳＨ － ０．１７９ ０．０３２ －０．２７７

（０．１０５） （０．４３６） （－１．７２９）
ＥＰＳ ＋ ６．７５９ ０．３４４ －０．２０２

（４．３６６） （１２．３１） （－３．３１０）
ＦＣＦＥ ＋ ０．１９０ ０．０１１ ０．０１４１

（０．８１０） （２．１１１） （１．１９１）
ＬＥＶ － ０．３０９ －０．３８２ －０．６６７

（０．１７１） （－５．６０３） （－４．４７３）
ＬＮＴＡ ＋ －０．４７８ ０．０９８ ０．２０８

（－０．７２５） （３．３１６） （３．２０１）
ＭＢ － ０．０８６ －０．００８ ０．００２

（０．２４０） （－０．９７０） （０．１２８）
ＩＮＤ — 已控制 已控制

样本数 ４１２ ３８６ ３８６
调整Ｒ２ ０．３６７ ０．４５２ ０．０７０

Ｆ值（ＬＲ值） ７１．３７ １６．９３ ２．４５１

表６　假设３的回归结果①

变量 预期效果 系数

Ｃ １．３６０

（２．３３７）
ＲＵＬＥ － －０．１５２

（－３．５３０）
ＢＩＧＳＨ ＋ －０．１０３

（－０．７１８）
ＤＰＳ＿ＥＰＳ － －０．０９２

（－１．６５７）
ＥＰＳ ＋ ０．０９８

（１．５３５）
ＬＥＶ － －０．０９５

（－０．５５７）
ＬＮＴＡ ＋ －０．０８９

（－１．３３６）
ＭＢ ＋ ０．０５４

（２．５１１）
ＲＥ ＋ －１．０２１

（－２．３８１）
ＩＮＤ 已控制

Ｆ值 ２．２５７
（－０．００２）

样本数 ３８８
调整Ｒ２ ０．０６１

①模型３的回归样本排除了投资增长率对于２００％及小于－２００％的样本２４个，因此样本数为３８８。

（三）稳健性分析

为了确保结论的准确性，我们进行了稳健性分析。本文的稳健性检验采用了更改对照组样本的
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方法。前文对照组的选取主要采用全样本方法，将２０１１年１月至政策实施前的所有样本纳入对照组
范围。稳健性检验中，本文采用匹配方法来选择对照样本，即根据行业以及公司规模进行匹配，选择

与实验组对应的１７０家上市公司作为对照组样本，总样本为３４０，我们按照前文的方法，对样本进行
回归检验。回归结果在表７中列示，和前文发现相类似，故不再一一赘述。

表７　稳健性检验结果②

ＤＩＶＤＵＭＭＹ ＤＰＳ ＤＰＳ＿ＥＰＳ ＧＦＡ
Ｃ ４．３３７ －０．５０４ －０．８７８ １．０３６

－０．７９ （－１．９４５） （－１．４３８） （１．６５１）
ＲＵＬＥ ３．４１０ ０．０６３ ０．１０３ －０．１６１

－３．５５ －１．９０４ （１．６９１） （－３．４８０）
ＢＩＧＳＨ １．９７２ －０．００１ －０．００４ －０．００２

－１．１７５ （－１．４８２） （－２．８６７） （－０．９９３）
ＥＰＳ ７．１３７ ０．３２５ －０．２６７ ０．０８４

－４．２６３ （６．９９３） （－３．８６２） （１．２３１）
ＦＣＦＥ（ＲＥ） ０．３６ ０．００５ ０．００２ －０．８０２

－１．４６７ （－０．６４９） （０．１８８） （－２．１２２）
ＬＥＶ －０．０３２ －０．００３ －０．００６ ０．００１

（－０．０１７）（－４．６８７） （－３．５１２） （０．３７３）
ＬＮＴＡ －０．６０６ ０．０３２ ０．０８１ －０．０２６

（－０．９６４） （２．４６５） （２．６７０） （－０．８２４）
ＭＢ ０．１０７ －０．０１４ ０．００１ ０．０５８

－０．３１２ （０．２４３） （０．０５４） （２．７４１）
ＤＰＳ＿ＥＰＳ －０．０９１

（－１．４９３）
样本数 ３４０ ３０６ ３０６ ３０８
调整Ｒ２ ０．４０３ ０．４７３ ０．０７９ ０．０７２
Ｆ值 ７８．７８３ ４０．０３４ ４．７５９ ３．９９８

②对ＤＰＳ、ＤＰＳ＿ＥＰＳ和ＤＰＳ＿Ｐ的回归中，实验组和匹配组中存在不分红样本，均剔除相应的匹配样本后，样本数为３０６。对ＧＦＡ

的回归中，实验组和匹配组中存在增长率大于２００％或者小于－２００％的样本，剔除相应的匹配样本后，样本数为３０８。

六、结论

本文主要研究２０１１年１１月证监会出
台的ＩＰＯ分红新政对新上市公司的分红行
为和投资行为的影响。运用４１２家上市公
司的２０１２年的数据，分析ＩＰＯ分红新政出
台后的上市组（实验组）和 ＩＰＯ分红新政
出台前的上市组（对照组）的分红行为和

投资行为，研究发现：（１）受到新分红政策
的约束，新上市公司的分红可能性、每股分

红水平以及分红比率比政策颁布前上市的

公司有了明显的提高，证实新分红政策有

效地提高了上市公司分红，更好地保护了

投资者利益。（２）大股东占比高的公司虽
然倾向于推动ＩＰＯ分红新政对分红可能性
的正面效果，但是也会削弱 ＩＰＯ分红新政
对分红水平、分红比率的正面效果。由于

ＩＰＯ分红新政的目的是增强公司对投资者
回报的意识，保护股东利益，作为股东代表

的第一大股东，虽然支持新政在分红行为

上的信号传递的重要作用，但由于新上市公司处在成长期，本身需要资金支持，因此在分红水平、分红

比率方面，大股东倾向于削弱政策的正向效应。（３）受ＩＰＯ分红新政影响，ＩＰＯ分红新政颁布后新上
市公司的投资水平显著比政策颁布前上市公司的投资水平低。鉴于新上市公司一般都是成长性公

司，对资金有较大需求，成长性公司分红较少，政策却对其分红做出了规定，这实际上不利于这些公司

积累内部资金，限制了公司的发展。因此，ＩＰＯ分红新政后上市的公司，其投资显著少于之前上市的
公司。可见，ＩＰＯ分红新政在增加公司的分红水平的同时却减少了公司的投资，从长远看，这不利于
公司发展，不利于最大化股东价值。

本文的研究为进一步完善现有分红制度提供了思路与参考，也对转型经济国家构建合适的股利

政策法规具有重要的借鉴意义。首先，转型经济国家经常会制定出强制或半强制的企业分红政策，因

此研究强制分红政策对公司的股利政策及公司投资决策的影响，对于理解股利政策对公司的适用性

具有重要意义。其次，政策的出发点是保护投资者，尤其是中小投资者的利益，政府借助直接和间接

行政调控提高上市公司分红的水平和稳定性，其结果是增加了对上市公司的约束而赋予投资者更多

的权力，这样的制度转变将更有利于在股票市场交易中处于弱势地位的中小投资者。本文从分红制

度与投资者保护的关系角度，将新分红政策对公司分红及投资的影响、大股东及市场对政策的反应结
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合起来，探讨该政策能否真正保护中小投资者，这对于建立健康的股票市场，培养中小投资者具有重

要意义。再次，本文的研究有助于全面理解大股东在 ＩＰＯ分红新政实施后对公司股利行为的影响。
现有关于半强制分红的研究主要是关注上市公司受再融资政策的影响，大多发现在证监会强制要求

下上市公司的分红水平有所提高，但也有的实证研究发现，股利分派成为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。而本文发现，在２０１１年ＩＰＯ分红
新政颁布后，大股东占比高的公司只是在分红可能性方面增加了公司分红可能性，但大股东占比高的

公司都倾向于降低分红水平和分红比率。我们认为这主要是因为股权分置改革实行后大股东通过股

利分派的方式转移公司利益的利益驱动已经减弱。最后，本文补充了关于股利政策的现有研究，从政

策角度分析政策对公司分红的影响，也为监管部门检验政策后果提供了一定的依据。
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