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摘要: 我国上市公司的大股东如何影响公司的红利政策？市场又是如何看待上市公司的红利行为呢？长期

以来，不仅市场各方对我国上市公司的红利行为具有不同的认识，国内学者对此的研究也没有取得完全一

致的结论。基于股利分配的代理理论，本文从投资者保护的角度对我国上市公司的所有权安排与现金股利

政策的关系进行了实证分析。结果表明，当所有权安排越有利于保护中小投资者的利益时，上市公司倾向

于派发更多的现金股利。并且，只有当所有权安排不利于保护投资者利益时，现金股利的信号效应才显著

存在。该结论对于加深我们对上市公司红利行为的了解，特别是如何完善上市公司的治理结构，保护中小

投资者的利益具有重要的理论价值和现实意义。 
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1   引言 

Black（1976）将现代公司的股利行为称为“股利之谜”（Dividend Puzzle），而我国上

市公司的红利政策更是“谜中之谜”。例如，五粮液（000858）在 1999 年度每股收益高达

1.35 元的情况下，无视广大中小股东要求派现的强烈呼声，推出了“不分配，不转增”的

分配方案，曾被市场视作“大股东作俑”的典型；而用友软件（600588）在上市当年就推

出“每 10 股派发 6 元现金”的分配方案，也被市场认为是“大股东套现”的典范。那么，

在我国，上市公司的大股东如何影响公司的红利政策？市场又是如何看待上市公司的红利行

为呢？这是本文的研究主题。 

近年来国内已有学者对上述问题进行了研究，但截止目前仍未取得一致的结论。例如，

对于股权结构与现金股利分配率的关系，吕长江和王克敏（1999）与原红旗（2000）得出

了截然相反的结论：前者发现国有股及法人股比例越高的公司红利支付率越低，并认为是内

部人控制程度的不同导致了上述差异，后者则表明非流通股的持股比例越高的公司倾向于派

发更高的现金股利，并认为这是由于非流通股股东对现金股利有强烈的需求；对于现金股利

的信号效应，魏刚（1998）与俞乔和程滢（2001）也没有得到一致的结论：前者发现纯派

现公司在预案宣告日表现出显著为负的市场反应，后者则发现了显著为正的市场反应。本文

认为，虽然研究方法与研究样本的不同可能是导致上述文献没有得到统一结论的一个因素，

但从理论基础上来解释上述不一致的结论似乎更为合理。这是因为，吕长江和王克敏（1999）
与原红旗（2000）的研究主要基于代理理论，认为股权结构的不同反映了公司代理问题的

差异，从而会对上市公司的现金股利分配率产生影响，因此是否派发股利以及股利分配的多

少均会会对公司的价值产生实质性影响；而魏刚（1998）与俞乔和程滢（2001）则主要从

信号理论的角度来分析我国上市公司的现金股利行为，认为公司的红利行为是内部人用来向

外界传递关于公司未来盈利信息的一种手段，红利本身并不影响公司的价值。很显然，如果



股权结构影响公司的现金股利分派率，那么市场应对具备不同股权结构的公司是否派现作出

不同的反应，因此，魏刚（1998）与俞乔和程滢（2001）没有得到一致结论的重要原因很

可能就是由于两者均没有考虑上市公司所有权结构的差异；而吕长江和王克敏（1999）与

原红旗（2000）不一致的研究结论则很可能是由于二者并没有找到用来准确衡量代理成本

大小的股权结构变量。例如，刘芍佳等（2003）等指出，根据终极产权论的原则，用法人

股和国家股来反映股权结构的差异实际上并不是一个非常适用的概念，因为这种分类标准只

是用来帮助管制股票交易行为的，而非真正对投资者的分类。因此，若要研究现金股利的信

号效应，必须首先从理论上对红利政策的决定因素作出合理的解释，否则，即使研究方法如

何完美，发现的也只能是现象，其结果并无助于我们对我国上市公司红利行为的了解。 

自从 Modigliani 和 Miller（1958）以及 Miller 和 Modigliani（1961）的“股利无关论”

提出后，经济学家已经提出了许多理论来解释现代公司的股利政策。其中，信号理论（Signal 
Theory）曾一度非常流行。该理论认为，由于公司经理与外部人（包括股东以及其他的利

益相关者）关于公司的信息存在严重的不对称，内部人比外部人对公司情况更加了解，股利

政策是经理用来向外界传递有关企业未来盈利能力的一种信号（Bhattacharya，1979；John
和 Williams，1985；Miller 和 Rock；1985；Ambarish 等，1987）。信号理论首先被 Lintner
（1956）的股利政策行为模型所证实，作者通过对美国公司股利支付情况的考察后发现，

上市公司一般都会保持一个长期稳定的目标股利支付率，而股利的实际支付水平则以目标股

利支付率为基础，根据公司未来的净收益水平予以适当调整。这表明，公司股利支付水平的

变化与公司未来盈利能力的变化息息相关。其后的许多文献也发现，股利宣告的市场反应与

信号理论的预期是完全相符的：股利增加对应着正的超额报酬，股利减少对应着负的超额报

酬（Aharony 和 Swary，1980；Asquity 和 Mullins，1983）。但最近有文献却对该理论的适

用性提出了质疑。例如，Deangelo 等（1996）以及 Benartzi 等（1997）发现，当期股利

政策的变化并无助于对企业未来盈利能力的预测。那么，用信号理论来解释我国上市公司的

红利行为是否适合呢？总体看来，我国上市公司的股利政策表现出两个显著的特点：其一，

历年都有很大一部分公司“不分配”；其二，保持上市后历年均派发红利的公司少之又少（请

参看表 2）。但是，根据 Lintner（1956），现金股利能够被用作信号的一个重要前提就是公

司必须存在相对稳定的股利政策，否则现金股利的信号作用根本无法为外界所理解，从而信

号理论也就失去了其存在的逻辑前提。这表明，用信号理论来解释我国上市公司的红利行为

似乎并不合适。 

在信号理论“风靡之时”，股利分配的代理理论也被部分学者所推崇（Easterbrook，
1984；Jensen，1986 等），特别是 La Porta 等（2000）等关于投资者保护与现金股利相互

关系的论文发表后，该理论更是受到了众多学者的关注。根据股利分配的代理理论，公司内

部人一般不愿意将公司利润分配给外部投资者，而是更倾向于将其留在公司或投资于一些并

不划算的项目以从中获得私人利益，因此派发现金股利是降低代理成本的一种重要手段。由

于特殊的股票发行与改制上市制度，我国大部分的上市公司都脱胎于国有企业，国家在上市

公司中占有绝对或相对的控股地位，母公司利用其控股地位侵占上市公司利益的现象经常发

生。其中，占用上市公司的资金以及与上市公司进行非公允的资产交易是我国上市公司的控

股股东实现其控制权收益的主要方式。这说明，上市公司是否有充足的现金是控股股东能否

实现其控制权收益的一个重要前提，而是否派发现金股利则直接影响上市公司的现金量，因

此，本文认为用代理理论来解释我国上市公司的现金股利行为似乎更为合适。 

基于股利分配的代理理论，本文指出，由于所有权安排的差异直接决定了公司内部人（控

股股东和经理人员）与外部投资者之间不同的代理问题，因此上市公司的现金股利分配率与

公司的所有权结构之间应存在高度的相关性，并且，现金股利的信号效应也应条件依赖于公

司的所有权安排。本文将在第二部分对该论点进行详细分析；第三部分介绍本文的研究方法；



实证检验的结果及相关分析在第四部分给出；最后对全文进行总结。 

2   现金股利与所有权安排：理论分析与研究假设 

2.1   代理问题与现金股利关系的理论分析 

内部人（例如经理人员或控股股东）与外部人（例如中小投资者）之间的利益冲突是现

代公司理论的核心问题（Bearl 和 Means，1932；Jensen 和 Meckling，1978）。在 Bearl
和 Means（1932）所描述的现代公司中，由于公司股份分散在众多投资者手中，经理人员

事实上掌握了公司控制权，进而可以利用公司资源谋取个人私利。例如，过度的在职消费、

建造个人帝国以及盲目的多元化投资等都是经理人员侵占外部投资者利益的表现形式

（Jensen，1986；Lang 和 Stulz，1994 等）。但是，最近的一些文献表明，Bearl 和 Means
（1932）所描述的高度分散的所有权结构只存在于英美等少数几个国家，在世界上其他一

些国家，集中的所有权（特别是控制权）更为普遍（Claessen 等，2000；Faccio 和 Lang，
2002；La Porta 等，1999）。由于在公司有更大的收益要求权，大股东有强烈的动机对经理

进行监督，而相对集中的控制权也保证了大股东能够对公司决策行为施加足够的影响力，因

此当公司存在控股股东时，经理人员的利益侵占行为已经不再严重（Shleifer 和 Vishny，
1997）。不过，由于控股股东与外部投资者的利益也不完全一致，外部投资者仍有可能受到

控股股东的剥削。根据 Denis 和 Mcconnell（2003）的总结，除了直接向公司委派管理人员

可能损害中小股东的利益外1，大股东对中小股东的剥削大多采取隧道挖掘（Tunneling）的

方式。例如，控股股东（或经理）将上市公司的资产以较低的价格出售给其拥有较高现金收

益权的公司、付给经理人员（控股股东在其控制的企业中往往同时担任经理）较高的薪水、

为控股股东（或经理）拥有较高现金收益权的企业提供贷款担保以及侵占公司的发展机会等，

都是控股股东剥削其他股东的表现形式。 

当公司内部人（包括控股股东和经理人员）与外部投资者之间存在严重的代理问题时，

股利分配的代理理论认为，是否分配现金股利就不再如 Miller 和 Modigliani（1961）所认为

的那样对公司价值无关紧要了。这是因为：首先，通过分配股利，内部人将公司盈利返还给

了外部投资者，从而减少了利用公司资源谋取个人私利的机会。也就是说，对外部投资者来

讲，现金股利比留存盈利更有价值，因为留存盈利有可能被内部人所独占，从而或许永远不

可能成为“未来的股利”。其次，派发股利后，公司在未来需要资金时不得不从外部的资本

市场进行融资，因此，派发现金股利的公司给外部投资者提供了更多监督内部人行为的机会

（Easterbrook，1984）。这说明，基于公司内部人可能“霸占”留存盈利的可能，是否分

配现金股利对公司的价值具有重要影响。Lang 和 Litzenberger（1989）的研究提供了支持

上述假设的经验证据。他们发现，Tobin’s Q 值低于 1（表明公司的投资机会少）的公司宣

告减少股利时，会导致其股票价格的剧烈下降，相反，Tobin’s Q 值大于 1（表明公司的投

资机会多）的公司宣告股利减少却不会引起股票价格的下降；并且，Tobin’s Q 值低于 1 和

大于 1 的公司均宣告股利增加时，前者的市场反应要比后者更为积极。 

2.2 投资者保护与现金股利关系的理论分析 

尽管有许多模型都将分配现金股利作为解决公司代理问题的重要手段（Fluck，1998；
Fluck，1999；Gomes，2000；Zwiebel，1996），但是，关于代理问题如何影响公司股利

分配的问题却一直缺乏相关的理论解释。直到最近，La Porta 等（2000）才从投资者保护

的角度对上述问题进行了分析。基于分配股利能够降低内部人剥削外部投资者机会的理论前

提，La Porta 等（2000）认为，投资者保护程度对股利分配率的影响存在两种可能：结果

假说（Outcome Hypothesis）与替代假说（Substitute Hypothesis）。根据结果假说，股利

分配是投资者保护的结果。即，当投资者的权益受到良好的保护时，外部投资者就有能力要

求公司派发现金股利，因此，投资者的保护程度与公司的股利分配率正相关；根据替代假说，



股利分配是投资者保护的替代手段。即，当投资者受保护的程度较弱时，公司内部人为了将

来能够以较低的成本在资本市场上筹集资金，会通过派发高比例的现金股利来树立其不会侵

占外部人利益的良好声誉，因此，投资者的保护程度与公司的股利分配率负相关。他们以法

系（普通法与案例法）作为投资者保护程度的衡量指标，对来自 33 个国家的 4000 多家公

司的股利政策的研究证实了结果假说：案例法系（对投资者的保护较好）的国家的公司的现

金股利分配率要显著高于普通法系（对投资者的保护较弱）的国家。 

根据Dyck（2001），对投资者的权益实施保护的方式可以分为两大类型：制度机制（即

国家层面上的经济、政治、文化和法律体系等对投资者权益的普遍保护）和政策机制（即公

司层面上的组织结构、章程和权利分配规则等对投资者权益的特殊保护）。由于国内所有上

市公司基本面临相同的司法体系，因此，从制度层面上来分析投资者保护对我国上市公司股

利分配率的影响并不可行。不过最近的一些研究也表明，由于受经济固化（Economic 
Entrenchment）因素的影响，投资者（特别是中小投资者）一般很难对国家层面的法律体

系施加足够的影响，因而这类机制一般会在较长时间内保持稳定，相反，由于任何国家的法

律体系一般都会赋予投资者相应的公司决策控制权，从而投资者能够在更大程度上决定或影

响公司层面上的治理效率（Ranjan和Zingales，2001）。一般认为，所有权结构是公司层面

上对投资者保护最具影响的治理机制。例如，La Porta等（2002）指出，公司的所有权结构

不仅影响到控股股东对其他股东进行剥削（Expropriate）的能力，还会对其的剥削动机产

生影响。特别有研究指出，当投资者权益缺乏司法体系的足够保护时，所有权结构对投资者

保护的影响显得更为重要（Lins，2003）。这说明，在一国司法体系对投资者保护程度既定

的情况下，所有权结构的不同安排仍会对上市公司的现金股利分配率产生重要影响。Faccio
等（2001）与Gugler和Yurtoglu（2001）分别对东亚九国与德国公司的研究证实了上述论

断：Faccio等（2001）发现，控股股东的现金收益权与投票权的分离程度越高的公司以及

与某财团相关联的公司越倾向于分配较少的股利；Gugler和Yurtoglu（2001）也发现，控股

股东通过金字塔或交叉持股的方式掌握控制权的公司的股利分配率显著低于其他公司。 

2.3   研究假设 

以上分析表明，红利政策是控股股东侵占其他股东利益行为的结果，而所有权安排的不

同则直接影响到控股股东对其他股东的剥削行为。也就是说，所有权安排通过影响控股股东

的行为对现金股利产生影响。为此，提出本文的第一个假设： 

H1：在其他条件等同的情况下，所有权安排越有利于保护中小投资者利益时，公司越

倾向于派发更高的现金股利。 

以上分析还表明，如果上市公司的所有权安排影响到公司的红利行为，是否派发现金股

利以及现金股利的多少，对于具备不同所有权结构的公司来讲应该具有不同的信息效应：当

公司的所有权安排能够有效地保护中小投资者的利益，从而可以限制大股东的剥削行为时，

企业盈利是以现金股利的形式分配给投资者，还是以留存收益的形式留在公司，应该不会对

投资者的利益产生实质性影响。但是，如果公司的所有权安排不利于保护中小投资者的利益，

从而无法限制大股东的剥削行为时，是否分派现金股利以及分派的多少应该会对投资者的利

益产生重要影响，因为留存收益很可能会被大股东所独占。为此，提出本文的第二个假设： 

H2：在其他条件等同的情况下，所有权安排越不利于保护投资者的利益时，公司分配

股利的市场反应越强。 

3   研究设计 

3.1   研究样本 



由于我国上市公司在1996年之前并没有对关联方关系进行披露，但是本文用到的控股

股东持股比例为最终所有权比例，因此，在剔除IPO公司以及相关极端值观测后2，本文选

择在1997-2001年间所有A股上市公司作为研究样本。 

3.2   研究模型 

3.2.1   假设一的检验方法 

本文用以下模型检验假设一： 

 

其中， 

RDIV为经行业中位数调整后的现金股利分配率。本文用三种方法计算现金股利分配率，

并将其分别定义为DIVI、DIVE和DIVS（相关变量的具体定义请参见表1，下同）； 

CSHR、LSHR、GROUP和MUL四个变量用来反映所有权结构特征。根据现有的文献，

除外部的市场机制（包括产品市场、经理人市场以及司法体系等）外，公司层面上的控股股

东的现金收益权比例、其他股东的监督能力以及控股股东的性质可能是影响控股股东剥削行

为的最为重要的三个因素。首先，控股股东的持股比例对其行为的影响受利益协同效应

（Alignment Effect）和壕沟防御效应（Entrenchment Effect）的双重影响（Jensen和
Meckling，1976；Morck等（1988）。即，在较低的持股水平上，控股股东的剥削能力随其

持股比例的提高而增强，从而对其他股东的剥削程度也随之提高（壕沟防御效应），但当持

股比例提高到控股股东能够完全控制公司经营行为后，其剥削行为则由于其与公司的利益愈

趋一致而随持股比例的提高而减弱（利益协同效应）。其次，理想的股权结构需要多个大股

东的同时存在，大股东之间的相互监督可以内部化控制权私人收益（Pagano和Roell，1998；
Bennedsen和Wolfenzon，2000）；最后，有关企业集团的研究表明，当控股股东与上市公

司可以通过企业集团的方式进行关联交易时，更容易实现对上市公司的剥削（Khanna，
2000）。为此，本文用CSHR和LSHR来反映控股股东持股比例的利益协同效应和壕沟防御

效应，用GROUP来反映控股股东的性质，用MUL来反映其他股东的监督能力。根据假设一，

CSHR、GROUP和MUL的系数应为正，LSHR的系数应为负。 

ROE、CASH、SIZE、LEV和GROW是五个控制变量。这是因为，根据Allen和Michaely
（1995）对有关股利政策的总结，盈利能力（ROE）、公司规模（SIZE）、负债比率（LEV）
和公司的成长性（GROW）对股利分配率都具有重要影响。另外，考虑到我国上市公司非

常普遍的盈余管理行为对股利分配率的影响，本文认为也有必要对公司当年度的现金充足能

力（CASH）进行控制。 

YEAR1997（YR1998、YR1999和YR2000）是为了控制异方差问题而设置的年度哑变

量。 

3.2.2   假设二的检验方法 

本文用以下模型检验假设二： 



 

其中， 

CAR为分配预案公告日前一天以及当天的累积超额报酬。本文同时采用了市场调整法

和市场模型法来计算累积超额报酬，并将其分别定义为SCAR和MCAR； 

DIV和WEAK是反映现金股利分配情况与所有权安排的两个虚拟变量。根据假设二，DIV
与WEAK的乘积的系数（即β3）应为正； 

AUD、EPS、DST、SIZE和GROW是五个控制变量。根据国内已有的文献（李增泉，

1999；赵宇龙，1998；魏刚，1998；俞乔和程滢，2001），审计意见（AUD）、会计盈余（EPS）
和股票股利（DST）都具有信息含量，而SIZE和GROW则对以上变量的信息含量具有重要

影响。为此，本文对以上因素都进行了控制。 

（插入表1） 

4   实证检验 

4.1   数据描述 

4.1.1   现金股利分配率 

表2列示了我国上市公司1992-2001年的现金股利分配特征。从中可以看出，10年来我

国上市公司的现金股利分配政策表现出明显的阶段性特征（图1更直观地反映了这种倾向）：

第一阶段（1992-1995年），分派现金股利的公司较多，但股利分配率较低；第二阶段

（1996-1999），分派现金股利的公司较少，但股利分配率较高；第三阶段（2000-2001），
分配现金股利的公司增加，但股利分配率降低。本文认为，我国上市公司在现金股利分配政

策上所表现出来的上述阶段性特征很可能与国家对上市公司的监管政策相关。例如，证监会

在2000年3月《关于上市公司配股工作有关问题的补充通知》规定，上市公司应在《配股说

明书》中详细说明公司上市后历年分红派息情况，指出以后将把上市公司的分配政策作为其

再融资行为的重要考察因素；2001年3月《上市公司新股管理办法》规定，担任主承销商的

证券公司应当重点关注“最近3年未有分红派息，董事会对于不分配的理由未作出合理解释”

等事项，并在尽职调查报告中予以说明；2001年5月《中国证监会股票发行审核委员会关于

上市公司新股发行审核工作的指导意见》指出，发审委委员应当关注公司上市以来最近三年

历次分红派息情况，特别是现金分红占可分配利润的比例以及董事会对于不分配所陈述的理

由。虽然这些规定不是强制性的，但证监会对上市公司的再融资具有审核批准的权限，所以

证监会的导向仍然对上市公司的派现行为有着决定性影响，这些规定很可能就是导致我国证

券市场2000年以来分配现金股利公司大幅度增加的一个重要原因。该现象从一个侧面说明，

投资者保护行为对上市公司的现金股利政策具有重要影响。 



（插入表2与图1） 

4.1.2   所有权结构 

表3列示了我国上市公司1997-2001年的所有权结构特征（其中，各股东的持股比例是

考虑关联关系后的最终持股比例）。从中可以看出两个鲜明的特点：首先，第一大股东与其

他股东的持股比例相差悬殊，且各股东的持股比例在各年间基本没有太大的变化。平均（中

位数）来看，前三大股东的最终持股比例分别为45.50%（45.19%）、6.84%（3.97%）、2.86%
（1.70%）。其次，上市公司的结构表现出的一定的变化趋势。其中，政府部门或资产经营

公司等非生产经营性单位控股的公司逐步减少，国有企业和民营或外资等生产经营性单位控

股的公司逐步增加。例如，非生产经营性单位控股的公司所占的比重从1997年的29.63%
（21.64%+7.99%）下降到了2001年的13.44%（8.52%+4.92%），而生产经营性单位控股

的公司所占的比重则从1997年的69.2%（53.41%+15.79%）提高到了2001年的84.96%
（65.75%+19.21%）。 

（插入表3） 

4.2   现金股利分配率与所有权安排的相关性分析结果 

表4是运用模型（1）进行回归的结果。该结果表明，在控制盈利能力（ROE）、公司规

模（SIZE）、负债比率（LEV）与成长性（GROW）的影响后，所有权安排对现金股利分配

率具有重要影响。其中，第一大股东持股比例的利益协同效应（CSHR）与其他股东监督

（MUL）的影响最为显著（对三个现金股利分配率指标的影响均通过了5%以上的显著性检

验）3，第一大股东的性质（GROUP）则只对以净利润作为分母的股利分配率（即DIVI）
具有显著影响，而第一大股东持股比例的壕沟防御效应（LSHR）对股利分配率的影响虽然

与预期符号不相一致，但没有通过10%的显著性检验。这说明，壕沟防御效应在我国上市公

司并不存在。本文认为，这很可能与我国上市公司股权结构设置的原则相关。因为，根据国

家相关文件，只有当其他股东不影响其控股地位时，国有股权才可以在上市公司中占相对控

股地位，否则必须是绝对控股。这意味着，即使第一大股东的持股比例低于50%，仍有可能

在上市公司中具有足够强大的控制权。 

（插入表4） 

综合表4的结果，在其他条件等同的情况下，当第一大股东的持股比例较低时（例如低

于50%），其持股比例对股利分配率没有显著影响，但当第一大股东处于绝对控股地位时，

大股东的持股比例与公司的现金股利分配率存在显著的正相关关系；非生产经营性单位控股

的公司以及其他股东持股比例较高的公司的股利分配率要显著高于其他公司。该结果与本文

的研究假设一基本一致。 

4.3   现金股利的信号效应与所有权安排的相关性分析结果 

4.3.1   单变量分析 

表5是现金股利信号效应的单变量分析结果。其中，PANEL A和PANEL B中的信号效应

（即公告日当天与前一天共两天的累积超额报酬）分别以市场模型法和市场调整法计算。从

PANEL A可以看出，在不考虑公司的成长性与所有权安排的差异时，所有分配公司与不分

配公司（以DIVI是否大于同行业中位数为衡量标准）的累积超额报酬的均值（中位数）分别

为0.00%（-0.16%）和-0.14%（-0.29%），无论是均值还是中位数，分配公司与不分配公司

的的差异均没有通过10%的著性检验。但是，当按照所有权安排是否有利于保护投资者的权

益将样本公司分为两类（WEAK=0和WEAK=1）后，是否分配的市场反应则表现出了显著

的差异：当所有权安排有利于保护投资者的利益时（WEAK=0），分配与不分配公司的超额



报酬没有显著性差异；当所有权安排不利于保护投资者的利益时（WEAK=1），分配公司的

超额报酬为显著的正值（均值和中位数分别为0.16%和0.30%），不分配公司的超额报酬则

为显著的负值（均值和中位数分别为-0.15%和-0.31%），前者的均值和中位数分别在10%和

5%的概率水平上显著大于后者。考虑到公司的成长性也是决定公司是否分配现金股利的一

个重要因素，本文还按照成长性和所有权安排的双重标准将上市公司进行了分类。结果表明，

所有权安排不利于保护投资者权益的公司只有面临很少的发展机会时（GROW=0），是否分

配才会引起显著不同的市场反应：分配公司的市场反应显著为正（均值和中位数分别为

0.17%和0.84%），不分配公司的市场反应显著为负（均值和中位数分别为-0.43%和-0.56%），

且前者的均值和中位数分别在5%和1%的概率水平上显著大于后者。PANEL B的结果与

PANEL A基本一致。 

（插入表5） 

4.3.2   多变量分析 

表6是运用模型（2）对现金股利信号效应进行多变量分析的结果。从中可以看出，在

控制其他可能的影响因素后，所有权安排仍然对现金股利的信号效应具有显著的影响。例如，

第2列的结果表明，当所有权安排不利于保护投资者的权益时，DIVE大于行业中位数的公司

以市场调整法计算的超额报酬要比DIVE小于行业中位数的公司大0.38%（t值为2.352）。其

他各列的结果也表明，无论超额报酬（CAR）和股利分配率（DIV）以何种指标来衡量，所

有权安排对现金股利信号效应的显著影响始终存在。 

（插入表6） 

表5和表6的结果表明，所有权安排对现金股利信号效应的影响与本文的第二个研究假

设是相符的。即，当公司的所有权安排有利于保护投资者的权益时，公司盈利是以现金股利

的形式立即返还给投资者还是以留存盈利的形式留在公司对投资者的财富价值并没有实质

性影响，因为留存盈利可以在将来分配给投资者，而不会被内部人所独占；但是，当公司的

所有权安排不利于保护投资者权益时，公司盈利是以现金股利还是留存盈利的方式存在对投

资者的财富价值则有显著的影响，因为中小投资者以留存盈利的形式留在公司的财富很有可

能会被内部人所侵占。 

5   结论 

基于股利分配的代理理论，是否分配现金股利对投资者权益的影响条件依赖于上市公司

的所有权安排：当上市公司的所有权安排不利于保护中小投资者的权益时，控股股东既有动

机也有能力从上市公司转移资源，而分配现金股利则会减少他们所能够控制资源的数量，因

此这类公司要比所有权安排有利于保护投资者的公司更不愿意将企业盈利以现金股利的形

式分配给投资者；同样道理，由于所有权安排的不同能够影响控股股东对其他股东的剥削行

为，现金股利的信号效应也会受所有权安排的影响：当所有权安排不利于保护投资者的权益

时，是否分配现金股利的市场反应应表现出比所有权安排有利于保护投资者时更为显著的差

异。本文以1997-2001年我国上市公司的3000多个数据点为研究样本，对上述论断进行了实

证检验。结果表明，在控制其他因素后，反映投资者保护程度的第一大股东的持股比例、控

股股东的性质以及其他股东的持股集中度都对股利分配率具有显著影响。关于现金股利信号

效应的检验结果也表明，只有当所有权安排不利于保护投资者权益时，是否分配股利才会引

起完全不同的市场反应（分配公司与不分配公司在公告日前一天与当天的累积超额报酬分别

为显著的正值和负值），特别当公司面临的发展机会较少时，上述差异更为明显。本文认为，

该结论对于澄清长期以来国内学者关于我国上市公司现金股利政策的争论，进一步加深我们

对我国上市公司红利行为的了解，并采取有利手段保护中小投资者的利益，具有重要的理论



价值和现实意义。 
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Cash Dividends, Ownership Structure and Investor Protection: 
Evidence From China’s Listed Company 
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Abstract: how is the dividends policy of China’s listed company affected by major shareholders? How 

does the market react to the dividends policy of China’s listed company? For a long time, not only the 

market has the different reflection of the dividends policy, but also the scholar has not drawn the 

consistent conclusion. Based on the agency theory about dividends allocation, this paper carries on the 

empirical analysis directed to the relationship between the ownership Structure and cash dividends policy 

of China’s Listed Company from the point of investors protection. The conclusion shows that the more 

the ownership structure is beneficial to the interest of minor shareholders, the more cash dividends the 

listed companies tend to allocate. At same time, only when ownership structure is not good to protect the 

interest of investors, the signal effect of cash dividends exists significantly. This conclusion has important 

theory value and reality meanings for us to understand the listed company’s dividends policy, especially 

to understand how to improve the ownership structure and how to protect the minor shareholders 

interest. 
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表 1 变量定义 

变量符号 变量定义 

AUD 当上市公司当年度的财务报告被注册会计师出具标准的审计意见（不带说明段

的无保留意见）时，取值为 0，否则为 1 

CASH （货币资金+银行存款+短期投资）的常用对数值 

CSHR 当上市公司第一大股东的持股比例大于 50%时，等于第一大股东的持股比例与

50%的差，否则等于 0； 

DIV 当公司股利分配率高于行业中位数时取值为 1，否则为 0； 

DIVE 现金股利/净资产 

DIVI 现金股利/净利润 

DIVS 现金股利/主营业务收入 

DST 当上市公司送红股时取值为 1，否则为 0 

EPS 每股收益与年报公布日前 20 天的每股收盘价的比值 

GROUP 当上市公司第一大股东为国有资产管理局、政府机构或国有资产经营公司等非

生产经营性单位时，等于 1，否则等于 0 

GROW 当上市公司前两年的（主营业务收入/总资产）的增长率均低于 1 时取值为 0，
否则为 1 

LEV 负债/总资产 

LSHR 当第一大股东的持股比例低于 50%时等于第一大股东的持股比例，否则等于

50% 

MCAR 运用市场模型法计算的上市公司分配预案公告日当天与前一天共两天的累积

超额收益率（其中，年报公布日前 20 天至前 80 天共 60 天的日交易数据用来

估计公司风险系数） 

MUL 当上市公司第二到五大股东持股比例的平方和大于样本公司第二到五大股东

持股比例平方和的中位数时，取值为 1，否则等于 0 

ROE 净利润/净资产 

SCAR 运用市场调整法计算的上市公司分配预案公告日当天与前一天共两天的累积

超额收益率 

SIZE 总资产的常用对数值 

WEAK 当上市公司第一大股东的持股比例低于 50%，并且 MUL 和 GROUP 均等于 0
时取值为 1，否则为 0 

YR1997 当观测值为 1997 年度时取值为 1，否则为 0 

YR1998 当观测值为 1998 年度时取值为 1，否则为 0 



YR1999 当观测值为 1999 年度时取值为 1，否则为 0 

YR2000 当观测值为 2000 年度时取值为 1，否则为 0 



 

表 2 我国上市公司的现金股利政策特征（1992-2001） 

PANEL A：股利分配比率
注 

年度 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

公司家数 12 52 177 287 311 513 719 824 922 1054

盈利公司的家数 10 50 174 268 280 460 634 743 826 904

分配公司的家数 7 34 121 154 107 140 194 236 536 599

分配公司所占比重 1 58.33 65.38 68.36 53.66 34.41 27.29 26.98 28.64 58.13 56.83

分配公司所占比重 2 70.00 68.00 69.54 57.46 38.21 30.43 30.60 31.76 64.89 66.26

股利分配率 1（均值） 12.05 19.61 39.75 35.18 30.04 16.05 18.80 17.08 31.28 27.24

股利分配率 1（中值） 3.88 12.06 40.86 33.14 12.36 0.00 0.00 0.00 21.04 18.93

股利分配率 2（均值） 12.05 19.61 39.75 35.38 30.89 18.32 21.33 18.87 34.92 32.44

股利分配率 2（中值） 3.88 12.06 40.86 33.55 14.75 0.00 0.00 0.00 26.24 28.26

股利分配率 3（均值） 20.08 29.12 52.56 51.97 57.56 58.70 69.69 58.83 53.75 47.96

股利分配率 3（中值） 10.28 21.69 53.15 49.76 56.06 58.38 56.30 48.05 42.26 42.98

PANEL B：股利分配的连续性 

上市年度 
1991及 

以前 
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

公司家数 12 39 125 110 24 202 206 105 98 132

0 次 7.69 12.82 8.00 20.00 25.00 28.08 13.66 15.24 14.29 12.41

1 次 23.08 20.51 15.20 16.36 16.67 23.15 22.93 28.57 22.45 87.59

2 次 15.38 10.26 17.60 16.36 33.33 20.20 26.34 25.71 63.27  

3 次 15.38 17.95 17.60 8.18 8.33 17.73 25.85 30.48   

4 次 7.69 10.26 11.20 15.45 12.50 5.42 11.22    

5 次 15.38 7.69 11.20 10.00 0.00 5.42     

6 次 0.00 5.13 4.00 9.09 4.17      

7 次 0.00 0.00 9.60 4.55       

8 次 0.00 10.26 5.60        

9 次 0.00 5.13        

10 次 7.69         



注：分配公司所占比重 1 为分配公司占当年所有上市公司（IPO 公司除外）的比重；分

配公司所占比重 2 为分配公司占当年所有盈利公司（IPO 公司除外）的比重；计算股利分配

率 1 的样本为当年度所有上市公司（IPO 公司除外）；计算股利分配率 2 的样本为当年度所

有盈利公司（IPO 公司除外）；计算股利分配率 3 的样本为当年度所有分配公司。 



表 3 我国上市公司的所有权结构特征（1997-2001） 

  平均  1997 1998 1999 2000  2001

  4032  513 719 824 922  1054

Panel A: 前三大股东持股比例（%）
注 

第一大股东的持股

比例 
 

45.50  44.21  45.45  46.10  45.76  45.48  

  （45.19 ） （43.58 ） （45.20 ） （45.41 ） （45.49 ） （45.46 ）

第二大股东的持股

比例 
 

6.84  6.50  6.52  6.98  6.91  7.04  

  （3.97 ） （3.96 ） （3.91 ） （4.10 ） （3.85 ） （4.10 ）

第三大股东的持股

比例 
 

2.86  3.05  2.83  2.86  2.78  2.85  

  （1.70 ） （2.00 ） （1.72 ） （1.77 ） （1.58 ） （1.58 ）

Panel B: 不同类型的大股东所占比重（%） 

政府部门控股的公

司 
 

12.87  21.64 16.30 12.64 10.53  8.52  

投资公司控股的公

司 
 

5.66  7.99 6.41 5.10 5.10  4.92  

国有企业控股的公

司 
 

60.86  53.41 58.50 61.12 61.02  65.75  

民营或外资控股的

公司 
 

19.05  15.79 17.41 19.56 21.50  19.21  

事业单位控股的公

司 
 

1.56  1.17 1.39 1.58 1.85  1.61  

注：括号中的数字为中位数。 



表 4 所有权安排与现金股利分配率的关系分析 

变量 
预

号 
DVAR=DIVI DVAR=DIVE DVAR=DIVS

  1 2 3 4 5 6 

INT  -0.736 *** -0.749 *** -0.746 *** -0.789 *** -0.070 *** -0.040 ***

  （-12.532 ） （-13.036 ） （-12.265 ） （-12.651 ） （-10.994 ） （-4.650 ）

CSHR + 0.212 ***     0.285 *** 0.039 *** 0.035 ***

  （3.343 ）     （4.231 ） （5.510 ） （3.493 ）

LSHR - 0.017      0.058  0.004  0.005  

  （0.409 ）     （1.387 ） （1.073 ） （0.755 ）

GOV +   0.022 **   0.028 ** 0.002 * 0.002  

    （2.012 ）   （2.505 ） （1.929 ） （1.210 ）

MUL +     -0.003  0.028 *** 0.002 ** 0.003 **

      （-0.370 ） （2.824 ） （2.034 ） （2.235 ）

ROE + 0.044  0.051 * 0.047  0.046 * 0.039 *** 0.029 **

  （1.595 ） （1.672 ） （1.609 ） （1.727 ） （2.592 ） （2.429 ）

CASH + 0.348 *** 0.344 *** 0.343 *** 0.353 *** 0.035 *** 0.046 ***

  （8.512 ） （8.483 ） （8.404 ） （8.684 ） （8.016 ） （6.801 ）

SIZE + 0.064 *** 0.067 *** 0.067 *** 0.065 *** 0.005 *** 0.005 ***

  （12.825 ） （13.932 ） （13.357 ） （12.889 ） （9.663 ） （6.470 ）

LEV - -0.159 *** -0.177 *** -0.167 *** -0.168 *** -0.007 * -0.042 ***

  （-6.773 ） （-7.508 ） （-7.115 ） （-7.129 ） （-1.859 ） （-10.263 ）

GROW - -0.009  -0.012  -0.015 * -0.006  -0.001  -0.004 ***

  （-1.024 ） （-1.371 ） （-1.732 ） （-0.658 ） （-1.099 ） （-3.498 ）

YR97 ? 0.150 *** 0.145 *** 0.146 *** 0.146 *** 0.012 *** 0.007 ***

  （9.997 ） （9.659 ） （9.762 ） （9.674 ） （7.196 ） （3.319 ）

YR98 ? 0.115 *** 0.111 *** 0.112 *** 0.111 *** 0.008 *** 0.004 **

  （8.756 ） （8.494 ） （8.576 ） （8.496 ） （5.678 ） （2.093 ）

YR99 ? 0.118 *** 0.120 *** 0.119 *** 0.118 *** 0.009 *** 0.006 ***

  （9.781 ） （9.847 ） （9.755 ） （9.729 ） （6.868 ） （3.125 ）



YR00 ? 0.011  0.010  0.012  0.011  -0.001  0.001  

  （0.917 ） （0.766 ） （0.974 ） （0.865 ） （-0.755 ） （0.329 ）

F  43.050 *** 44.900 *** 44.160 *** 37.120 *** 38.580 *** 29.110 ***

Adj_R2  0.121  0.116  0.114  0.123  0.127  0.098

CASE  3360  3358 3359 3363 3350  3365

括号中的数字为经 white（1980）方差修正后的 t 统计量。*、**、***分别表示显著性水

平为 10%、5%和 1%（双尾检验）。 



表 5 所有权安排与现金股利信号效应关系的单变量分析 

  均值比较 中位数比较 

 Na div=0 div=1 Diff. t-stat. div=0 div=1 Diff. Z-stat.  

PANEL A：超额报酬=SCAR 

All 1999/1275 -0.14 0.00 0.14 -1.21 -0.29 -0.16 0.13 1.54 

Weak=0 1224/690 -0.13 -0.14 -0.01 0.06 -0.29 -0.30 -0.01 0.09 

Weak=1 775/585 -0.15 0.16 0.32 -1.78 * -0.31 -0.01 0.30 2.14 ** 

Grow=0 956/601 -0.30 -0.09 0.21 -1.22 -0.50 -0.11 0.40 1.77 * 

Grow=1 1043/674 0.01 0.08 0.07 -0.46 -0.14 -0.18 -0.04 0.25 

Weak=0 and 
grow=0 

573/306 -0.21 -0.34 -0.13 0.53 -0.48 -0.45 0.03 -0.37 

Weak=0 and 
grow=1 

651/384 -0.06 0.02 0.08 -0.40 -0.12 -0.16 -0.03 0.27 

Weak=1 and 
grow=0 

383/295 -0.43 0.17 0.60 -2.30 ** -0.56 0.29 0.84 2.90 ***

Weak=1 and 
grow=1 

392/290 0.12 0.15 0.03 -0.14 -0.14 -0.19 -0.05 -0.02 

All 1999/1275 -0.14 0.00 0.14 -1.21 -0.29 -0.16 0.13 1.54 

PANEL B：超额报酬=MCAR 

All 1999/1275 -0.01 0.05 0.07 -0.58 -0.18 -0.10 0.08 0.92  

Weak=0 1224/690 0.02 -0.07 -0.09 0.57 -0.15 -0.20 -0.05 -0.30  

Weak=1 775/585 -0.05 0.20 0.25 -1.46 -0.24 0.05 0.29 1.70 ** 

Grow=0 956/601 -0.17 -0.02 0.16 -0.92 -0.36 -0.06 0.30 1.35  

Grow=1 1043/674 0.14 0.12 -0.02 0.14 -0.01 -0.11 -0.10 -0.11  

Weak=0 and 
grow=0 

573/306 -0.05 -0.25 -0.20 0.86 -0.25 -0.40 -0.15 -0.74  

Weak=0 and 
grow=1 

651/384 0.07 0.07 0.00 -0.01 -0.04 -0.12 -0.08 0.18  

Weak=1 and 
grow=0 

383/295 -0.36 0.23 0.59 -2.28 ** -0.53 0.32 0.85 2.74 ***

Weak=1 and 
grow=1 

392/290 0.25 0.18 -0.07 0.32 0.06 -0.11 -0.17 -0.52  

a 前面的数字为 DIV=0 的观测个数，后面的数字为 DIV=1 的观测个数。 



本表的均值和中位数检验方法分别为 T 检验和 Wilcoxon 秩和检验。*、**、***分别表示

显著性水平为 10%、5%和 1%（双尾检验）。 

 



表 6 所有权安排与现金股利信号效应关系的多变量分析 

变量 
预

号 
DVAR=SCAR DVAR=MCAR 

  1 2 3 4 5 6 

INT + -1.014  -1.046  -1.033  -1.091  -1.019  -1.156  

  （-1.384 ） （-1.430 ） （-1.417 ） （-1.459 ） （-1.366 ） （-1.552 ）

DIV ? -0.103  -0.066  -0.132  -0.040  0.012  -0.058  

  （-0.748 ） （-0.478 ） （-0.959 ） （-0.287 ） （0.082 ） （-0.413 ）

WEAK ? -0.166  -0.193  -0.167  -0.172  -0.195  -0.154  

  （-1.158 ） （-1.358 ） （-1.179 ） （-1.189 ） （-1.360 ） （-1.078 ）

WD + 0.380 * 0.490 ** 0.386 * 0.418 ** 0.471 ** 0.394 * 

  （1.825 ） （2.352 ） （1.853 ） （1.980 ） （2.234 ） （1.861 ）

AUD - -0.072  -0.063  -0.078  -0.326  -0.309  -0.333  

  （-0.276 ） （-0.240 ） （-0.298 ） （-1.253 ） （-1.186 ） （-1.277 ）

EPS + 2.288 *** 2.273 *** 2.295 *** 1.861 *** 1.835 *** 1.868 ***

  （7.309 ） （7.250 ） （7.325 ） （5.869 ） （5.774 ） （5.885 ）

DST + 1.707 *** 1.738 *** 1.701 *** 1.516 *** 1.515 *** 1.520 ***

  （11.483 ） （11.706 ） （11.464 ） （10.075 ） （10.090 ） （10.092 ）

SIZE + 0.088  0.088  0.090  0.081  0.073  0.087  

  （1.394 ） （1.401 ） （1.452 ） （1.267 ） （1.135 ） （1.365 ）

GROW + -0.019  -0.018  -0.023  0.063  0.065  0.068  

  （-0.176 ） （-0.168 ） （-0.213 ） （0.577 ） （0.593 ） （0.621 ）

YR97 ? -0.862 *** -0.836 *** -0.863 *** -0.898 *** -0.886 *** -0.896 ***

  （-4.259 ） （-4.111 ） （-4.267 ） （-4.293 ） （-4.239 ） （-4.282 ）

YR98 ? -0.624 *** -0.613 *** -0.628 *** -0.511 *** -0.494 *** -0.498 **

  （-3.668 ） （-3.610 ） （-3.685 ） （-3.002 ） （-2.906 ） （-2.912 ）

YR99 ? -0.464 *** -0.468 *** -0.466 *** -0.332 * -0.317 * -0.333 **

  （-2.849 ） （-2.887 ） （-2.866 ） （-2.020 ） （-1.933 ） （-2.028 ）

YR00 ? -0.132  -0.127  -0.125  -0.107  -0.101  -0.100  

  （-1.160 ） （-1.119 ） （-1.099 ） （-0.942 ） （-0.894 ） （-0.877 ）



F  21.670 *** 22.550 *** 21.670 *** 17.010 *** 17.290 *** 17.100 ***

Adj_R2  0.072  0.075  0.072  0.057  0.058  0.057

CASE  3197  3197 3192 3192 3193  3193  

第 1 和 4、2 和 5、3 和 6 列中的 DIV 分别以 DIVI、DIVE 和 DIVS 是否大于行业中值

作为赋值的依据。括号中的数字为经 white（1980）方差修正后的 t 统计量。*、**、***分别

表示显著性水平为 10%、5%和 1%（双尾检验）。 



 

图 1 我国上市公司的红利政策特征 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                        

1 例如，La Potra 等（1999）和 Claessens 等（2000）对 27 个发达国家和 9个东亚国家的

的研究发现分别有 69%和 67%的家族控股企业由家族成员担任经理；Volpin（2002）对意大

利家族控股企业的研究则表明，当企业业绩恶化时，家族成员担任经理的企业更换经理的概

率要显著低于其他企业。 
2 本文剔除了在进行回归时所有标准化残差大于 2.5 的观测，因此不同的回归模型的观测值

并不相同。 
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3 需要注意的是，表 4 的结果还显示，在没有控制第一大股东持股比例的情况下，MUL 的

影响并不显著。这说明，由于第一大股东与其他股东的持股比例悬殊，其他股东对第一大股

东的行为只能起到有限的监督作用。 


