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［摘　 要］以证监会 ２００６ 年 ５ 月颁布的《上市公司证券发行管理办法》、２００８ 年 １０ 月颁布的《关于修改上市公
司现金分红若干规定的决定》为背景，研究半强制分红政策下现金股利发放对代理成本的控制效应。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。迫于再融资的需求，这类企业的分红水平显著提高，并导致投资不足，半强制性分红政策并未起到预期

效果。
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一、引言

现代企业所有权和经营权分离，而两权分离提高了企业效率，降低了交易成本，但是经营者往往

并不追求代表股东利益的市场价值最大化，他们的行为旨在满足自身价值的最大化，出现了诸如过度

投资、低效并购和在职消费等一系列行为，从而损害了股东价值，产生了代理成本［１］。Ｊｅｎｓｅｎ 指出，代
理成本产生的主要原因是大量自由现金流的存在，助长了经营者任意挥霍资金的行为，这是代理成本

产生的必要条件，因此，代理问题源于自由现金流，而解决公司治理问题的关键就在于解决自由现金

流的代理问题［２］。Ｊｅｎｓｅｎ 认为负债和现金股利对于控制自由现金流的代理成本十分有效，负债的到
期偿还利息和现金股利的发放都加速了企业自由现金流的支出［２］。但也有学者的研究存在分歧，相

对于利息偿还的强制性和法律保障，现金股利的支付对于降低经营者代理成本的效力有限，同时现金

股利可能成为大股东转移利益的工具，成为“利益输送”的一种手段。ＭＭ 的“股利无关论”认为股利
政策与企业价值是不相关的，企业价值的变化完全取决于其所在行业的资本成本和未来的期望报酬，

在投资政策既定的情况下，股利政策不会对企业价值产生任何影响［３］。相关研究也显示在大部分欧

美国家，发放现金股利公司的相对比例都显著降低［４ ５］，发达市场的经济体一般依赖健全的公司治理

机制、完善的市场约束机制和投资者保护机制以控制代理成本，现金股利在降低代理成本、提高公司

治理水平方面的作用有待进一步考察。

根据国资委公布的数据，２０１１ 年我国国有企业累计实现利润总额 ２２ ５５６． ８ 亿元，同比增长 １２． ８％，
占 ＧＤＰ的 ４． ７％，相当于财政收入的 ２１． ７％。然而仅有 ５４． ７％的国有企业发放了现金股利，平均股利支
付率仅为 ３２． ５％，在西方发达国家中，该数据一般为 ５０％左右，我国国有企业“高利润、低股利”的现象
依然普遍存在，并且呈现出股利支付不稳定、股利支付数量少等现象。针对国内企业分红派息现状，证
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监会关于规范上市公司股利政策的相关文件也不断完善。２００６ 年《上市公司证券发行管理办法》规定
上市公司最近三年以现金或者股票方式累计发放的股利不得低于公司连续三年平均可分配利润的 ２０％
才能发行新股，而在此前并没有关于现金分红比例的明确规定。２００８ 年，《关于修改上市公司现金分红
若干规定的决定》中规定发行新股的上市公司最近三年以现金或股票方式累计发放的股利不得低于最

近三年年均可分配利润的 ３０％。该政策把公司股利分配和再融资结合起来，我国现金股利分配表现出
一种半强制性，实质上并没有完全强制。目前实施强制分红的仅有巴西、智利、哥伦比亚、希腊和委内瑞

拉五个国家，这些国家要求公司分红必须要达到规定比例。而中国的半强制性分红会对下一年的再融

资产生影响，再融资顺利与否直接影响公司的投资计划，因此半强制分红虽然保护了少数股东的现金流

权利，但也可能歪曲投资计划［６］。半强制性分红通过影响现金股利的分配从而影响企业留存的自由现

金流，进一步影响企业的代理成本。本文通过对比分析半强制性分红政策颁布前后三年，半强制性分红

比例变动前后三年企业过度投资情况，研究现金股利代理成本的控制效应。

二、文献综述与研究假设

在我国，上市公司分红较少，并且很难表现出连续性。这要归结于我国特殊的制度背景，对于国

有企业，其股东一般为国家或者地方政府，其经营管理的行为主要体现为政府意志，而政府行为的目

标一般为经济增长和充分就业，因此国有企业赚取的红利大部分都投入到扩大投资上，目的就是给政

府创造 ＧＤＰ，而股东的利益分享并非其考虑重点。对于民营企业而言，存在严重的内部人控制，每个
经理人都会不遗余力、想方设法地把上市公司的资金装入自己的口袋，此外许多民营企业在现有体制

内已经沦为地方政府的附属，想迅速发展必须要融入该体制并获得地方政府的帮助，因此民营企业分

红可能性也不大。针对上述情况，政府出台了与再融资挂钩的分红政策，使得分红制度化、强制化，以

期将企业获取的收益在所有的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，提高企业绩效。由于实行强制性分红或者半强制性分红的企业较少，因此现有文献中关于强制

分红的研究十分有限。李常青、魏志华和吴世农考察了中国半强制分红的市场反应，其在政策颁布后

呈倒 Ｕ 型走势，显示了投资者对于半强制分红政策呈现出由预期到失望的反应过程，通过细分公司
类型后发现，计划再融资、高成长性低自由现金流、高竞争低自由现金流的上市公司市场反应显著较

差，半强制性分红对该类型的公司带来了负面影响［７］。郭慧婷等的研究显示在证监会半强制性分红

政策颁布后，上市公司的分红水平确实有所提高，但同时大股东也利用股利分配的手段转移了公司利

益，公司的现金流存在被操控的迹象［８］。强制性的股利分配政策使控股股东很难转移公司资产，但是

也减少了可用于投资的内部资金，从而使公司可能会丧失有价值的项目。Ｍａｒｔｉｎｓ和 Ｎｏｖａｅｓ以巴西国
有企业作为研究对象评价强制性分红的利弊关系，研究显示强制性的股利分配政策是有效的，并且相

对于股利自由分配国家（美国）的企业没有出现投资困难［６］。

对现有研究进行梳理可以发现，学者对强制性分红的研究集中在现金股利的分配及其对公司的

影响上。而对于支付现金股利的效果，大部分研究则集中于现金股利对代理成本的控制上。最早将

股利政策应用于降低代理成本研究的是 Ｒｏｚｅｆｆ，他认为支付现金股利的政策会给经理层带来压力，同
时迫使经理为他们的投资项目筹集外部资金，降低了资金浪费在非盈利项目上的可能性［９］。Ｅａｓｔｅｒ
ｂｒｏｏｋ 认为发放现金股利会降低公司内部留存现金，公司向外部筹措资金需求就会增加，而筹措资金
的过程会受到相关部门审核和监督，增加了公司外部监管，从而降低了代理成本［１０］。在股利支付率

方面，以权益资本筹资为主的所有者权益公司显著高于以债务资本筹资为主的杠杆公司，并且所有者

权益公司呈现出经理层持股比例低的公司股利支付率高，这表明经理层持股和股利支付是降低代理

成本的替代机制［１１］。廖理和方芳也发现管理层持股会激励经理通过股利政策的选择缓解自由现金

流的代理成本［１２］。管理层有控制资源的动机，在股利决策中并不是以企业价值最大化为目标，而是

将目标定位于企业规模扩大和产出水平的不断提高，存在过度投资现象［１３］。Ｆａｒｉｎｈａ 的研究也认为股
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利支付有助于缓解自由现金流的代理问题，因为股利支付可以减少自由现金流量或增加外部筹资量

而加强了外部投资者的监督［１４］。现金股利支付不仅可以缓解委托人和代理人的冲突，而且在降低大

股东和中小股东的代理问题上也颇有效果，ＬＬＳＶ 从法律保护视角入手，发现现金股利支付是法律对
中小股东利益保护的结果，通过减少大股东的控制权私有利益从而对大股东的侵占行为起到约束和

限制作用［１５］。现金股利约束自由现金流量代理成本的监督治理作用不容忽视［１６］。黄娟娟和沈艺峰

的研究发现，我国上市公司的股利支付与流通股股东的偏好相背离，股利政策的制定只是为了迎合大

股东的需求，中小投资者的偏好往往被忽视［１７］。证监会颁布半强制性分红政策的初衷在于通过实行

半强制分红逐步实现我国上市公司分红的长期性、持续性，以期保护中小投资者利益、规范上市公司

股利分配行为，并进一步落实上市公司提高投资者回报、限制利润操纵等目标。从长期看，这种行为

的规范和理念的改进必然会提高公司治理水平并解决代理问题。半强制分红政策的出台无疑强制性

地规范了企业现金股利的发放，分红比例的提高也进一步减少了企业留存的现金流量。半强制分红

直接影响了上市公司的利润分配形式和分配比例，降低了企业可以自由支配的现金流量，从而也降低

了企业将这部分现金流用于过度投资等行为的可能性。因此我们认为现金股利的发放可以缓解代理

冲突，降低代理成本，并且随着发放比例的提高，这种作用更加显著。综上，本文提出如下假设。

假设 １：半强制分红政策颁布后、半强制分红比例提高后企业总体过度投资程度减弱，代理成本
降低。

负债融资存在的固定利息具有硬约束性质，其要求公司承担定期支付一定现金流的承诺，该还本付

息的现金流出不仅可以作为股利分配有效的替代物，而且在一定程度上也抑制了经理人员对自由现金

流的随意支配权。刘孟晖等的研究显示资产负债率高的公司一般不愿意分配现金股利［１８］。但在半强制

分红的背景下，高负债企业需要更加便利的融资渠道以保障债务利息的偿还并把握未来的投资机会，他

们会尽量满足半强制性分红政策的要求，以保证下一年度不受融资约束的限制，因此高负债企业在半强

制性分红政策的背景下会为满足融资需求而提高分红比例，进而控制代理成本。故本文提出以下假设。

假设 ２：资产负债率与半强制分红对代理成本的控制作用正相关。
股利分配政策主要通过自由现金流量对代理成本起控制作用，而不同成长阶段的公司现金持有

水平的不同会导致现金股利发挥作用的差异。不同成长性公司的资本结构和现金流都有较大差异，

可能会通过影响自由现金流水平而影响对代理成本的控制，传统的研究认为成长性高的公司由于面

临较多的投资机会，对资金的需求较大，倾向于采用较低的股利支付率［１９］。但是在半强制性分红背

景下，成长性高的公司需要大量的现金流以满足潜在的投资机会，内部资金供应并不能够满足公司扩

张的需求，半强制性分红政策将分红作为未来融资的前提，成长性高的公司将不得不增加现金分红以

满足未来可能的外部融资，从而降低了代理成本。故本文提出以下假设。

假设 ３：企业成长性与半强制分红对代理成本的控制作用正相关。
管理层持股会影响公司现金股利的发放，从而影响企业的自由现金流，最终影响半强制分红对代

理成本的控制作用。管理层持股使得管理层与股东的利益联系在一起，会更多地从现有股东角度考

虑进行经营管理，因此会优先选择内部融资，并提高现金股利的发放，从而降低企业的自由现金流，缓

解了代理问题，管理层持股对现金股利政策有正向影响［２０］。廖理和方芳也发现管理层持股对于高代

理成本公司的现金股利支付有着明显的提高作用，对于低代理成本公司的作用不明显［１２］。在管理层

持股比例较低的公司中，与管理层持股直接相联系的管理层报酬条款更加容易出现，并且这种条款会

提高股利的支付，即管理层持股可以增加股利支付。故本文提出如下假设。

假设 ４：管理层持股与半强制分红对代理成本的控制作用正相关。
在我国，国有企业具有得天独厚的优势，国有企业获取高额利润更多依靠的是行政垄断和权力寻

租。政府的“父爱效应”使得很多制度和政策对国有企业并没有起到硬性的约束，国有企业可以较为容

易地从外部筹集资金。而对于民营企业，往往具有信贷约束［２１］，特别是中小民营企业，融资利率高、融资
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渠道窄等融资特点一直限制民营企业的发展，在半强制性分红背景下，本来就具有融资约束的企业为了

保证在下一年度的融资渠道畅通，必定会提高分红比例以满足要求，从而降低了代理成本。宋玉和李卓

的研究显示最终控制人性质为政府尤其是地方政府时，上市公司派发现金股利的概率和水平更高。因

此半强制分红政策对非国有企业的强制分红效果可能更加明显［２２］。故本文提出如下假设。

假设 ５：相对于国有企业，非国有企业的半强制性分红对代理成本的控制作用更强。

三、研究设计

（一）模型构建与变量选取

本文的目的旨在考察半强制性分红背景下，现金股利发放对代理成本的控制作用。本文通过对

比半强制分红前后，半强制分红比例变动前后公司过度投资的情况，考察现金股利的代理成本控制效

应，并区分公司在不同资产负债率、成长性、管理层持股和企业性质下，半强制性分红影响过度投资作

用的差异。

本文首先计算公司的过度投资，过度投资是公司实际新增投资支出超出预期投资支出的部分，借

鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ的模型对其进行确认，该模型选择在会计框架内确认过度投资，Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ 认为总投资
由保值投资与新增投资组成，其中保值投资为上期折旧与摊销，新增投资分为预期投资和非预期投

资［２３］。总投资反映为当期“构建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金”、“权益性投资

所支付的现金”和“债券性投资所支付的现金”三者之和与上期资产总额的比值，保值投资反映为上

期“固定资产折旧”和“无形资产摊销”两者之和与上期总资产的比值。模型（１）中的因变量 Ｉｎｅｗ，ｉ，ｔ 即
为 ｉ公司在 ｔ年的新增投资，数值上即总投资 －保值投资。残差 ε表示非预期投资，即非效率投资，若 ε
大于零，说明投资过度，若 ε小于零，说明投资不足。在模型（１）中，ＴｏｂｉｎＱ在数值上反映为公司市场
价格与公司重置成本的比值，即（年末流通市值 ＋ 非流通股份占净资产金额 ＋ 长期负债合计 ＋ 短期
负债合计）／ 总资产。Ｌｅｖ为资产负债率，即负债和资产的比值。Ｒｅｔｕｒｎ为股票收益率。Ｃａｓｈ反映的是年
末现金持有量，数值上为年末现金流与上期资产的比值。Ｓｉｚｅ是公司规模，用年末总资产的对数表示。
Ａｇｅ是公司从上市开始到 ｔ － １ 年末的年数。

Ｉｎｅｗ，ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ －１ ＋ β２Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ β３Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ －１ ＋ β４Ｃａｓｈｉ，ｔ －１，＋ β５Ｓｉｚｅｉ，ｔ －１ ＋ β６Ａｇｅｉ，ｔ －１ ＋

β７ Ｉｎｅｗ，ｉ，ｔ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （１）

然后本文构建模型（２）以考察现金股利发放对过度投资的约束作用，并同时检验在半强制性分
红政策颁布前后，半强制分红比例变动前后企业过度投资程度的差异。其中 Ｏｖｅｒ＿ｉｎｖ 为模型（１）中
计算出的正残差值，反映企业过度投资情况。本文将半强制分红设计为两个变量：（１）分红哑变量
ｄｕｍ。其中 ｄｕｍ１ 表示是否实行了半强制性分红政策，若实行了，则 ｄｕｍ ＝１，若没有实行，则 ｄｕｍ１ ＝ ０；
ｄｕｍ２ 表示半强制分红的比例是否提高，若半强制性分红比例提高到 ３０％，则 ｄｕｍ２ ＝ １，若半强制性分
红比例维持在 ２０％，则 ｄｕｍ２ ＝ ０。（２）现金股利分配水平 Ｄｉｖ。该指标用公司当年现金股利分配的实
际值和净利润的比值来反映，体现了公司当年现金股利的分配水平。本文的重点在于考察半强制分

红政策对哪种类型企业过度投资产生影响，因此本文最终建立模型（３）加以检验。本文将资产负债
率（Ｌｅｖ）、企业成长性（ＥＧ）、管理层持股（ＭＳＯ）和企业性质（ＳＯＥ）作为影响过度投资的变量纳入模
型中，并形成与哑变量 ｄｕｍ的交互项，考察不同类型企业对半强制分红政策的反应情况。其中企业
成长性用 ＴｏｂｉｎＱ值来衡量，ＴｏｂｉｎＱ值越高，企业投资机会越多，属于高成长性企业，ＴｏｂｉｎＱ值越低，
企业投资机会越少，属于低成长性企业。具体变量说明见下页表 １。

Ｏｖｅｒ＿ｉｎｖｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｄｉｖｉ，ｔ ＋ β２Ｄｉｖｉ，ｔ × ｄｕｍ ＋ β３Ｄｉｖｉ，ｔ ×（１ － ｄｕｍ）＋ β４Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ β５Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋∑Ｙｅａｒ ＋
∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ μｉ，ｔ （２）
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Ｏｖｅｒ＿ｉｎｖｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ β２ＥＧｉ，ｔ ＋ β３ＭＳＯｉ，ｔ ＋ β４ＳＯＥｉ，ｔ ＋ β５Ｌｅｖｉ，ｔ × ｄｕｍ ＋ β６ＥＧｉ，ｔ × ｄｕｍ ＋
β７ＭＳＯｉ，ｔ × ｄｕｍ ＋ β８ＳＯＥｉ，ｔ × ｄｕｍ ＋ μｉ，ｔ （３）

表 １　 变量定义

变量符号 变量定义

Ｉ （本期总投资 －本期保值投资）／上期总资产

ＴｏｂｉｎＱ （年末流通市值 ＋非流通股份占净资产金额 ＋
长期负债合计 ＋短期负债合计）／总资产

Ｌｅｖ 总负债 ／总资产

Ｒｅｔｕｒｎ 公司的股票收益率

Ｃａｓｈ 年末的现金持有量 ／上期总资产
Ｓｉｚｅ 反映公司规模，用总资产对数表示

Ａｇｅ 公司从上市开始到目前的经营年数

Ｏｖｅｒ＿ｉｎｖ 过度投资，模型（１）中的正残差值
Ｄｉｖ 本期现金股利 ／本期净利润

ｄｕｍ１
是否实行了半强制性分红政策，２００３—２００５
年该值为 ０，２００６—２００８ 年为 １

ｄｕｍ２
半强制性分红比例是否提高到 ３０％，２００６—
２００８ 年该值为 ０，２００９—２０１１ 年为 １

ＥＧ 企业成长性，用 ＴｏｂｉｎＱ值衡量
ＭＳＯ 管理层持股总数 ／总股数
ＳＯＥ 企业性质，国有股超过 ５０％，则为 １；否则为 ０
Ｙｅａｒ 年度虚拟变量

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量

（二）数据来源

本文选取了 ２００３—２０１１ 年度沪深两市 Ａ 股企业
作为研究样本进行分析。由于本文要考察半强制分红

政策颁布前后，半强制分红比例变动前后的过度投资

情况，而上市公司分红时间大多集中在每年 ６ 月份左
右，《上市公司证券发行管理办法》的实施时间为 ２００６
年 ５ 月 ８ 日，《关于修改上市公司现金分红若干规定的
决定》的实施时间为 ２００８ 年 １０ 月 ９ 日，因此样本的选
取年度为 ２００３—２０１１ 年。本文分别用 ２００３ 年、２００４
年、２００５ 年的样本和 ２００６ 年、２００７ 年、２００８ 年的样本
进行对比分析，考察半强制分红政策颁布前后公司过

度投资情况，用 ２００６ 年、２００７ 年、２００８ 年的样本和
２００９ 年、２０１０ 年、２０１１ 年的样本考察半强制分红比例
提高前后公司过度投资情况。在样本的选取中，对于

２００６ 年的样本，本文只考虑在 ２００６ 年 ５ 月 ８ 日之后进
行分红的企业。对于 ２００８ 年的样本，本文只考虑在
２００８ 年 １０ 月 ９ 日之前进行分红的企业。在分红数据的选取中，本文只考虑年度分红，年中分红和季
度分红等其他分红方式不予考虑。在样本选取中，本文剔除了金融保险类企业、财务数据不齐全企业

和数据收集欠缺的企业。为了控制极端值的影响，我们对连续变量 １％以下和 ９９％以上的分位数进
行缩尾处理（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）。最终选取通过模型（１）计算出残差值为正的过度投资样本总数为 ２８９１ 个。
样本数据主要来自 ＣＳＭＡＲ数据库和部分手工收集的上市公司年报。数据处理通过 ｓｔａｔａ１１． ０ 完成。

四、实证检验与分析

（一）描述性统计分析

表 ２ 显示的是沪深两市 Ａ股企业 ２００３—２０１１ 年的分红情况，在这 ９ 年期间，分红企业的绝对数
基本保持持续上升趋势，然而分红企业的相对比例则在 ５０％左右，说明我国上市公司中不分红的现
象仍然普遍存在，半强制分红政策可能只对部分企业起到约束作用。从分配现金股利总额的绝对数

看，呈现逐年增加并且幅度较大的趋势，但是现金股利占净利润的比例仍然不高，仅为 ３０％左右，其
中 ２００８ 年和 ２０１０ 年的股利支付率甚至低于 ２５％，２００８ 年股利支付率超过 ３０％的企业数仅为 ３６１
家，占公司总数的 ２３． ７３％。在我国，分红企业呈现股利支付率较低的现象，这与欧美国家绝大多数
公司高支付率的股利政策存在较大差距。

表 ２　 沪深两市 Ａ股企业 ２００３—２０１１ 年分红情况

会计年度 ２００３ 年 ２００４ 年 ２００５ 年 ２００６ 年 ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年
分红企业数 ６１０ ５９５ ７２０ ６０５ ６９５ ７６８ ８１１ ９５１ １２５９
分红企业比例（％） ５１． １３ ４７． ３４ ５３． ５３ ４５． ０８ ４８． ９４ ５０． ４９ ５１． ４９ ５５． ２６ ６２． ５７
现金股利总额（亿元） ３４３． ７ ４０３． ３ ６２０． ９ ６３８． １ ８４９． ６ １３１７． ３ １２２５． ９ １３４５． ４ ２５１３． ９
现金股利总额 ／净利润（％） ３７． ８７ ３２． ００ ３４． ５５ ３５． ８６ ３４． ６９ ２４． ６７ ２６． ０１ ２４． ９４ ３１． ０８
分红比例大于 ２０％企业数 ５１０ ４６０ ５９３ ５０３ ５６０ ５００ ５６３ ６３６ ８０７
分红比例大于 ３０％企业数 ４０８ ３６３ ４６６ ４２１ ４４７ ３６１ ３７９ ４３５ ５２３

本文用模型（１）计算出样本的非效率投资情况，然后对模型中主要变量进行描述性统计分析，结
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表 ３　 主要变量描述性统计

变量 最大值 最小值 均值 中位数 标准差

Ｏｖｅｒ＿ｉｎｖ １． ２６７９ ０ ０． １０２２ ０． ０７７４ ０． １１４４
Ｄｉｖ １３． ６５７９ ０ ０． ３３１４ ０． ３２８２ ０． ３９０８
ＥＧ ６． ９７６５ ０． ８０１４ １． ３７６１ １． １８７３ ０． ７３３７
ＭＳＯ ０． ９７１３ ０ ０． ０３６７ ０． ０００１ ０． １４０９
Ｌｅｖ １９． ２２０７ ０． ０４５１ ０． ５６３７ ０． ５３５１ ０． ５３７６
Ｃａｓｈ ０． ７６１１ ０． ００１９ ０． １１３９ ０． １０２２ ０． １０６７

果如表 ３ 所示。模型（１）的正残差值，即过度投资的中
位数为 ０ ０７７４，小于其均值 ０． １０２２，说明过度投资企业
的过度投资程度较为严重。股利支付率的均值为

３３ １４％，说明分红企业分配现金股利的水平还有待提
高。管理层持股的平均水平为 ３． ６７％，这表明有部分
管理层并不持有股份，股权激励作用有限。资产负债率

的均值为 ５６． ３７％，说明企业平均资产负债率维持在较
好水平，但也有极个别企业的资产负债率偏差较大。现金持有的最大值为 ７６． １１％，最小值为
０ １９％，说明不同企业之间现金持有的差别较大。

表 ４　 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验

Ｏｖｅｒ＿ｉｎｖ Ｄｉｖ Ｌｅｖ ＥＧ ＭＳＯ ＳＯＥ Ｃａｓｈ
Ｏｖｅｒ＿ｉｎｖ １
Ｄｉｖ － ０． ０９１ １
Ｌｅｖ － ０． ０１７ － ０． １１８ １
ＥＧ － ０． ０３２ － ０． ０５１ ０． ０２６ １
ＭＳＯ － ０． ０４７ ０． ０２４ ０． ０２７ ０． ００７ １
ＳＯＥ ０． ０８５ ０． ０１８ ０． ００８ － ０． ０２１ － ０． ０３９ １
Ｃａｓｈ ０． １８８ － ０． ０５４ － ０． ０２１ － ０． ０１６ ０． ０１７ ０． ０３５ １

　 　 注：和分别表示在 ５％和 １％的水平上显著。

（二）Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验
本文对检验模型中的主要变量

进行 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性检验，研究变量
之间的相关性，检验结果如表 ４ 所
示。现金股利、资产负债率、企业成

长性和管理层持股与过度投资呈负

相关关系。企业性质、年末现金持有

水平与过度投资呈正相关关系。资

产负债率、企业成长性、年末现金持有水平与现金股利的发放呈负相关关系。管理层持股、企业性质

与现金股利呈正相关关系。此外，解释变量之间的相关性大都不显著，说明解释变量之间不存在多重

共线性，因此可以将其共同放入回归模型中进行检验。

（三）回归分析

表 ５　 模型（２）的回归检验

模型（２）（ｄｕｍ１） 模型（２）（ｄｕｍ２）

ｃｏｎｓ ０． ２１８
（８． ９４）

０． ２７７
（９． ０６）

Ｄｉｖ － ０． ００４
（－ １． ６５）

－ ０． ００６
（－ １． ９８）

Ｄｉｖ × ｄｕｍ － ０． ００４
（－ １． ６６）

－ ０． ００７
（－ １． ９９）

Ｄｉｖ ×（１ － ｄｕｍ） － ０． ００３
（－ １． ５９）

－ ０． ００４
（－ １． ６８）

Ｌｅｖ ０． ０２４
（６． ６５）

０． ０１９
（５． ９８）

Ｓｉｚｅ － ０． ００７
（－ １． １５）

－ ０． ００６
（－ １． １８）

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ
Ｆ
Ｎ

０． ０９２
１７． １１
１７７９

０． １０６
２１． １７
２０６１

　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％和 １％的水平
上显著。

本文首先检验模型（２）。我们利用 ２００３—２００８ 年
的数据考察在半强制分红政策颁布前后（ｄｕｍ１），企业过
度投资的变化情况。再利用 ２００６—２０１１ 年的数据考察
半强制分红比例提高前后（ｄｕｍ２），企业过度投资的变化
情况，回归结果如表 ５ 所示。可以发现，在两个模型中
Ｄｉｖ的系数分别为 － ０． ００４ 和 － ０． ００６，并且都通过 １０％
的显著性检验，说明现金股利和过度投资呈负相关关系，

无论半强制分红比例如何变动，企业支付现金股利都会

降低内部自由现金流量，从而减少了管理人员可以利用

的资金，抑制了过度投资。进一步考察可知，Ｄｉｖ × ｄｕｍ１、
Ｄｉｖ ×（１ － ｄｕｍ１）的系数分别为 － ０． ００４ 和 － ０． ００３，
Ｄｉｖ × ｄｕｍ２、Ｄｉｖ ×（１ － ｄｕｍ２）的系数分别为 － ０． ００７ 和
－ ０． ００４，都通过 １０％的显著性检验，说明在 ２００３—２００５
年上市公司分红比例未做强制性规定、２００６—２００８ 年规
定半强制分红比例为 ２０％、２００９—２０１１ 年规定半强制分
红比例为 ３０％的这三个阶段中，企业分红水平对过度投资的抑制作用大致相同，因此假设 １ 没有通
过检验。从总体来看，监管机构颁布的半强制性分红政策可能并没有提高股票市场总体的现金分红

水平，对过度投资的抑制作用有限。并且这种半强制性分红政策可能只会影响到某种类型公司的现

金股利发放，存在“监管悖论”，与监管机构的预期尚有差距。下文继续通过模型（３）考证半强制性分
红政策对哪种类型企业的过度投资影响较大。此外模型中资产负债率的系数分别为 ０． ０２４ 和０． ０１９，
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都通过了 １％的显著性检验，说明负债比率的提高会增加企业留存的现金流以偿付利息，从而减少了
现金股利的发放，反而更容易出现过度投资。

表 ６　 半强制分红实施前后不同类型企业过度投资情况

模型（３ － １）模型（３ － ２）模型（３ － ３）模型（３ － ４）模型（３ － ５）

ｃｏｎｓ － ０． ０５４
（－ ８． ６５）

－ ０． ０５９
（－ ８． ８４）

－ ０． ０４７
（－ ７． ９８）

－ ０． ０５７
（－ ８． ７８）

－ ０． ０８７
（－ １０． ９８）

Ｌｅｖ － ０． ０９２
（－ ３． ６８）

－ ０． ００９
（－ １． ０６）

－ ０． ０７４
（－ ３． １９）

－ ０． ０２１
（－ １． ９６）

－ ０． ０８１
（－ ３． ４６）

ＥＧ ０． ０２５
（１． ９７）

０． ０２９
（２． ０６）

０． ０２２
（１． ７５）

０． ０４０
（２． １１）

０． ０４１
（２． ３０）

ＭＳＯ －０． ００５
（－ ０． ７６）

０． ００８
（１． ０３）

０． ００７
（０． ９０）

０． ００１
（０． ０３）

０． ００８
（１． ０４）

ＳＯＥ ０． ００８
（１． ０２）

０． ００６
（０． ８１）

０． ００６
（０． ８４）

０． ０１９
（１． ９３）

０． ０２３
（２． ２６）

Ｌｅｖ × ｄｕｍ１
－ ０． １９６
（－ ８． ２２）

－ ０． ２０４
（－ ９． １９）

ＥＧ × ｄｕｍ１
－ ０． ０９５
（－ ５． ７５）

－ ０． １０３
（－ ６． ３０）

ＭＳＯ × ｄｕｍ１
０． ００９
（１． ０５）

０． ０１３
（１． １５）

ＳＯＥ × ｄｕｍ１
０． ０２９
（２． ２７）

０． ０３１
（２． ３４）

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ
Ｆ
Ｎ

０． １１８
１７． ０５
１７７９

０． １３５
１９． ６７
１７７９

０． ０９６
１４． １３
１７７９

０． １３４
１９． １４
１７７９

０． １７７
２６． ７４
１７７９

　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％和 １％的水平上显著。

本文接着考察在半强制性分红政

策颁布前后（ｄｕｍ１），不同类型企业过
度投资对其反应程度，结果如表 ６ 所
示。在对模型（３）的检验中，本文先
分别引入每个自变量与 ｄｕｍ１ 的交叉
项，然后再将全部交叉项放入到回归

模型中，实证结果显示包含单一交叉

项和全部交叉项的回归结果基本一

致。资产负债率（Ｌｅｖ）在几个模型中
都呈现较为显著的负相关关系，说明

财务杠杆的提高在一定程度上降低了

公司的过度投资。单一交互项和全部

交互项的系数分别为 － ０． １９６ 和 － ０．
２０４，并且都通过 １％的显著性检验，
说明半强制性分红政策的颁布对过度

投资的抑制作用受到了企业资产负债

率的影响，高资产负债率的企业在半强制性政策颁布后，为了保证下一年度的顺利融资，不得不在本

期发放现金股利并达到 ２０％的标准，因此降低了企业本期的现金流量，从而显著地抑制了过度投资。
此结果证明了假设 ２，说明资产负债率高的企业为了避免未来较大的融资压力，会提高现金分红以满
足再融资条件，反而起到了抑制企业过度投资的效果。企业成长性（ＥＧ）与过度投资呈较为显著的正
相关关系，说明成长性越高的企业投资支出越多，越可能出现过度投资。但是企业成长性与 ｄｕｍ１ 交
互项的系数分别为 － ０． ０９５ 和 － ０． １０３，并且都通过 １％的显著性检验，说明在半强制性分红政策颁布
的前提下，高成长性企业过度投资程度受到抑制。随着企业成长性提高，投资对现金流的敏感性会增

强，高成长性企业投资支出更容易受到融资约束的影响，高成长性企业会提高分红比例以满足半强制

性分红的政策要求，从而也降低了过度投资水平，证明了假设 ３。除了模型（３ － １）外，管理层持股
（ＭＳＯ）与过度投资呈正相关关系，与 ｄｕｍ１ 交互项的系数也为正，但是相关性都不显著，说明管理层
持股在影响过度投资方面并没有发挥显著的作用，分析原因，可能是目前我国实行管理层持股的企业

数量有限、持股比例不高，所起到的作用微乎其微，假设 ４ 不成立。企业性质（ＳＯＥ）与过度投资呈正
相关关系，但大部分都不显著，说明国有企业出现过度投资的可能性较大。企业性质与 ｄｕｍ１ 交互项
的系数分别为 ０． ０２９ 和 ０． ０３１，并且都通过 ５％的显著性检验，表明半强制分红政策通过影响非国有
企业的分红水平而抑制了过度投资。大部分国有企业并没有融资压力，而非国有企业“先天不足”，

为了避免融资约束，不得不提高本期现金分红水平以满足半强制分红政策要求，从而降低了过度投

资，此结果证明了假设 ５。
本文继续利用模型（３）考察在半强制性分红比例设定为 ３０％前后（ｄｕｍ２），不同类型企业过度投

资对其反应程度，结果如下页表 ７ 所示。可以看出，回归结果与半强制性分红实施前后大致相同，资
产负债率、企业成长性、企业性质与 ｄｕｍ２ 的单一交互项分别为 － ０． １８８、－ ０． １０２、０． ０２２，资产负债率、
企业成长性、企业性质与 ｄｕｍ２ 的全部交互项分别为 － ０． ２０１、－ ０． １０８、０ ０２８，并且都通过显著性检
验。这再次说明高资产负债率、高企业成长性以及非国有企业在半强制性分红比例提高后，企业由于

顾忌没有达到 ３０％的分红比例而产生融资约束，影响到下一年的投资，因此会提高分红比例以满足政
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表 ７　 半强制分红比例变动前后不同类型企业过度投资情况

模型（３ － １）模型（３ － ２）模型（３ － ３）模型（３ － ４）模型（３ － ５）

ｃｏｎｓ － ０． ０６０
（－ ８． ９１）

－ ０． ０５７
（－ ８． ７２）

－ ０． ０５５
（－ ８． １１）

－ ０． ０５３
（－ ８． ４５）

－ ０． ０７１
（－ １０． １６）

Ｌｅｖ － ０． ０４１
（－ ３． ０１）

－ ０． ０１１
（－ １． ７６）

－ ０． ０８０
（－ ３． ３６）

－ ０． ０１９
（－ １． ９０）

－ ０． ０６６
（－ ２． ６７）

ＥＧ ０． ０２３
（１． ９１）

０． ０３６
（２． ２２）

０． ０２１
（１． ７１）

０． ０２１
（１． ６８）

０． ０４３
（２． ４０）

ＭＳＯ －０． ００３
（－ ０． ６５）

０． ００８
（１． ０７）

０． ００５
（０． ８３）

０． ００２
（０． ０３）

０． ００６
（０． ８８）

ＳＯＥ ０． ００６
（０． ８９）

０． ００５
（０． ８５）

０． ００８
（０． ９４）

０． ００９
（１． ０４）

０． ０１９
（２． ０３）

Ｌｅｖ × ｄｕｍ２
－ ０． １８８
（－ ７． ６３）

－ ０． ２０１
（－ ９． ０８）

ＥＧ × ｄｕｍ２
－ ０． １０２
（－ ５． ９４）

－ ０． １０８
（－ ６． ７３）

ＭＳＯ × ｄｕｍ２
０． ００９
（１． ０３）

０． ０１１
（１． ０９）

ＳＯＥ × ｄｕｍ２
０． ０２２
（１． ８２）

０． ０２８
（２． ２４）

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ ０． １３２ ０． １２４ ０． ０８７ ０． １１６ ０． １８６
Ｆ ２０． ０４ １９． ８３ １５． ６６ １８． ２４ ２８． ７９
Ｎ ２０６１ ２０６１ ２０６１ ２０６１ ２０６１

　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％和 １％的水平上显著。

策的要求，现金股利分配的提高则进

一步降低了企业的自由现金流量，从

而抑制了过度投资。此外，回归结果

还显示半强制分红政策对抑制管理层

持股高的企业的过度投资仍不显著。

综上，本文发现现金股利的发放

抑制了企业过度投资水平，降低了代

理成本，验证了自由现金流假说。现

金股利的发放降低了管理人员可以任

意支配的现金流，从而起到了监督治

理的作用。但是《上市公司证券发行

管理办法》、《关于修改上市公司现金

分红若干规定的决定》等文件颁布

后，企业过度投资水平并没有显著下

降，政策效果有限。本文将进一步区

分不同类型企业，分析对政策的反映

情况，结果发现高资产负债率企业、高成长性企业、非国有企业在文件颁布后的过度投资显著降低。

这种类型的企业往往有潜在的融资需求，为了避免由于没有满足政策要求而造成的下一年度融资困

难，会大幅度提高分红水平，降低了过度投资。

（四）进一步检验

半强制分红政策降低了高资产负债率企业、高成长性企业、非国有企业的过度投资水平，但是否

会使这类企业出现投资不足，本文设计模型（４），利用 ２００６—２０１１ 年的数据，检验半强制分红比例变
动后这种类型企业是否存在投资不足。在模型（４）中，因变量 Ｕｎｄｅｒ＿ｉｎｖ 为模型（１）中负残差的绝对
值，该值越大，说明投资不足程度越高。

Ｕｎｄｅｒ＿ｉｎｖｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ β２ＥＧｉ，ｔ ＋ β３ＳＯＥｉ，ｔ ＋ β４Ｌｅｖｉ，ｔ × ｄｕｍ２ ＋ β５ＥＧｉ，ｔ × ｄｕｍ２ ＋ β６ＳＯＥｉ，ｔ ×
ｄｕｍ２ ＋ μｉ，ｔ （４）

表 ８　 半强制分红比例变动前后不同类型企业投资不足情况

模型（４ － １）模型（４ － ２）模型（４ － ３）模型（４ － ４）

ｃｏｎｓ － ０． １２０
（－ １１． １２）

－ ０． １１４
（－ １０． ７４）

－ ０． １２３
（－ １１． ５２）

－ ０． １２８
（－ １２． ０６）

Ｌｅｖ ０． ００９
（１． ４１）

０． ００８
（１． ３１）

０． ０１２
（１． ６８）

０． ００６
（１． ０６）

ＥＧ －０． ０２８
（－ ２． ３３）

－ ０． ０３１
（－ ２． ５１）

－ ０． ０２１
（－ １． ９５）

－ ０． ０３２
（－ ２． ５４）

ＳＯＥ － ０． ００２
（－ ０． ４４）

－ ０． ００３
（－ ０． ４９）

－ ０． ００６
（－ ０． ８４）

－ ０． ００４
（－ ０． ５３）

Ｌｅｖ × ｄｕｍ２
０． ０７１
（５． １６）

０． ０６６
（５． １０）

ＥＧ × ｄｕｍ２
０． ０４２
（４． ５１）

０． ０３８
（４． ４３）

ＳＯＥ × ｄｕｍ２
－ ０． ０２６
（－ ２． ０２）

－ ０． ０２９
（２． １８）

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ ０． １１１ ０． １１４ ０． １０５ ０． １６７
Ｆ １５． ６３ １６． ３９ １４． １５ ２４． ３８
Ｎ ２１９９ ２１９９ ２１９９ ２１９９

　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％和 １％的水平上显著。

模型（４）的回归结果如表 ８ 所示。从表
中可以看出，资产负债率、企业成长性的单一

交互项和全部交互项都显著为正，企业性质的

单一交互项和全部交互项显著为负。说明在

半强制性分红比例提高到 ３０％之后，高资产
负债率企业、高成长性企业、非国有企业都出

现了不同程度的投资不足。表明在政策颁布

后，这类企业为了避免下一年度的融资约束，

都致力于发放现金股利以满足 ３０％分红比例
要求。然而这会造成企业持有现金流水平不

足，当面对良好投资机会时，可能由于现金流

紧缺而丧失投资机会，造成投资不足。这类企

业虽然达到再融资的要求，更没有出现过度投

资，但是投资机会的丧失和高额融资费用也影

响了企业发展，这种“拆东墙补西墙”的方法只是疲于应对监管层政策的表现，证监会的半强制性分
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红政策给该类型企业带来了繁重负担，并未达到预期效果。

（五）稳健性检验

１． 过度投资
本文借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ模型，选取模型中的正残差值衡量过度投资水平［２３］。但是该模型的使用有

一个条件，即上市公司整体不存在系统性的过度投资或者投资不足，否则存在系统性偏差。因此本文

将模型（１）回归后得到的残差值的四分位数建立一个新的衡量非效率投资的变量，仅选取残差值大
于 ３ ／ ４ 的样本作为过度投资衡量值，替代原来的因变量放入模型（２）、模型（３）和模型（４）中进行
检验。

２． 企业成长性
本文用 ＴｏｂｉｎＱ值衡量企业成长性，但是诸多学者认为由于我国资本市场起步较晚，监管环境尚

未完善，上市资格在较长一段时期内非常稀缺，这些历史因素导致二级市场具有较大的投机性，资本

市场的价格发现功能非常有限，ＴｏｂｉｎＱ值的真实性有待考察，并不能准确反映企业成长性。因此在
本文中继续使用主营业务收入增长率和总资产增长率替代 ＴｏｂｉｎＱ值以检验模型（３）和模型（４）。

通过上述变量替换，发现回归结果与原结果基本一致，因此可以认为本文的回归结果具有稳

健性。

五、结论

本文以证监会 ２００６ 年 ５ 月颁布的《上市公司证券发行管理办法》、２００８ 年 １０ 月颁布的《关于修
改上市公司现金分红若干规定的决定》为背景，研究在半强制性分红政策颁布、半强制性分红比例变

动的情况下企业过度投资情况。研究发现现金股利的发放可以有效抑制过度投资水平，起到降低代

理成本的作用，但是半强制性分红政策并没有影响市场总体的现金股利发放水平，对过度投资的抑制

作用有限，政策颁布后的效果与监管层的初衷仍有差距。进一步研究还发现，半强制性分红的政策仅

影响了高资产负债率企业、高成长性企业和非国有企业，这类企业由于担心不满足政策要求而造成融

资约束，被迫提高现金分红的水平，虽然避免了过度投资，但是由于企业现金流都用于发放现金股利，

导致企业面对投资机会时捉襟见肘，造成投资不足。

本文的研究证明了现金股利可以有效地控制代理成本，同时也发现半强制分红政策给有再融资

需求的企业带来了负面影响，对需要减少分红、保留一定现金流的企业带来了负担，半强制分红政策

尚未取得预期效果。监管层应该积极利用现金股利这个控制代理成本的工具，加强对上市公司分红

行为的法律规范。但监管层也应该综合考虑上市公司所处行业特点、所在地区经济发展程度、企业发

展阶段和经营模式等因素，设计差异化的现金分红政策，正确引导上市公司分红行为和投资者利益保

护。严格来说，股利分配属于公司治理问题的范畴，因此在设计合理的分红政策的同时，还需要进一

步完善公司治理结构，让投资者充分享有知情权，创造更加有效的方式对上市公司的股利分配行为进

行监督约束，从而有效保护中小投资者的利益，也为股利政策更好发挥作用提供帮助。
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