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摘要：为了保护投资者利益，中国证监会先后颁布了一系列“半强制分红”政策，将分

红和再融资挂钩，在一定程度上确实对企业现金分红行为有督促作用。本文以上述政策为研

究背景，基于行为经济学中的迎合理论，考察这种“半强制分红”政策对公司自身长期发展

和对投资者回报的影响。研究发现，确实有部分拟再融资公司为了迎合“半强制分红”政策

而分红；“半强制分红”政策在一定程度上促进了企业分红，但会造成部分上市公司罔顾自

身现金能力，出现过度分红现象；过度分红会在一定程度上削弱上市公司的长期发展能力；

“半强制分红”使投资者短期回报得到保证，但过度分红会使得投资者长期回报受到更大损

害。本文认为，应加强对上市公司内源融资资金以及再融资资金的监管，并应对上市公司分

红进行分类监管，而不仅仅是强制所有需要再融资的上市公司分红。 
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dividend to refinancing, and takes effects in urging some listed companies to distribute dividends. 
Based on catering theory, this paper studies the effect of semi-mandatory dividend policy on 
long-term development of companies and investor returns. It is found that, although 
semi-mandatory dividend policy can increase dividends distributed, some listed companies 
distribute excessive dividends; excessive dividends impair to some extent the long-term 
development of companies; semi-mandatory dividend policy can ensure the short-term returns of 
investors, but damages the long-term rewards of investors. Hencefore, it is suggested that, the 
supervision of the capital from endogenous financing and refinancing should be reinforce, and 
classified supervision of the dividend of listed companies should be carried out. 
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1 引言 
传统观点认为，现金分红是公司回报投资者最主要的方式。作为一种股市稳定机制，现

金分红一直是学者研究的热点。从世界范围来看，西方成熟市场的上市公司对现金分红颇为

重视，Grullon（2002）发现，20 世纪 70 年代美国上市公司的现金股利与公司净收入的占比

约为 30% 到 40%，到 20 世纪 80 年代，该比率达到 40%到 50%；1983 到 1992 年股市平均

股利支付率为 85%，1926-2006 年间，标准普尔 500 指数年回报率为 10.4%，其中 6.15%来

自于分红。 
同成熟市场相比，诸多发展中国家的市场约束机制不太有效，对投资者的法律保护机制

还不尽完善，多数公司缺乏健全的公司治理机制，仅凭市场的自发调节难以为股东利益提供

强有力的支撑。为了切实保障广大投资者尤其是中小投资者的利益，一些国家出台了强制性

股利政策，从法律上迫使上市公司发放股利，这种政策被称为“强制分红”政策。Kinkki
（2008）认为强制分红对上市公司的净利润分配比例或分配形式做出了硬性规定，其目的在

于提供股东满意的股利支付水平以保护股东的股利分配权。La Porta 等（2000）认为有的国

家的公司股东拥有较少的法律权利，而强制分红是一项重要的补充性保护措施。事实上，很

多投资者法律保护不完善的国家纷纷采用强制性股利政策来保护外部中小投资者的利益。譬

如，王信（2002）发现，1995 年以前土耳其要求在伊斯坦布尔股票市场上市的公司都要将

50％以上的可分配利润作为现金股息派发给股东，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 2010 年后该比例调整为 25%，乌拉圭要求的强制股

利分配比例为 20%，芬兰则规定持股 10%以上的股东可以要求 50%以上且小于净资产 8%的

净利润作为股利。Wang 等（2011）发现，中国台湾地区也于 2000 年开始实行“健全股利政

策”，要求所有上市公司披露股利政策，若无特殊情况则必须同时发放现金股利和股票股利。

除此之外，还有智利、哥伦比亚、厄瓜多尔、希腊等国家也出台过强制性分红政策。 
区别于成熟市场，中国大陆股市回报投资者的形式主要以分红为主，分红模式较为单一，

在分红数量方面，低分红、零分红现象较为普遍，另外企业的分红也缺乏稳定性和连续性。

中国国内市场的分红问题，长久以来饱受广大投资者和学者的诟病。为了改变这种局面，近

年来中国证监会不断深化改革，分别于 2001 年、2004 年、2006 年、2008 年颁布了上市公

司分红政策，力图通过政策影响公司的分红行为。这些规定并没有以法律形式对分红政策做

出强制性规定，因而并不具有强制性，不过此类规定将股利分配与再融资联系在一起，因此

仍带有“软约束”性质，可以对那些有再融资需求或潜在的再融资需求的上市公司形成有效

约束，因此这些政策被广大学者称为“半强制分红”政策（李常青等，2011）。 
从政策效果来看，半强制分红政策确实敦促了上市公司适当考虑股东近期利益，得到了

不少投资者的赞许。然而另一方面，对于该政策能否达到预期的结果，诸多学者也提出了一

些疑问。我们也发现，有部分上市公司为了满足再融资条件，在现金流紧张的情况下，依然

要分派红利，实际是属于超能力派现。以深市上市公司“陕国投”（陕西省国际信托股份有

限公司，代码 000563）为例。该公司从 2002 到 2007 年连续七年没有派发现金红利，2008
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年后陕国投开始派发现金红利，从 2008 年到 2013 年的近三年分红总额占净利润的比例都大

致维持在 30%以上。值得注意的是，2008 年正是明确再融资资格和现金分红挂钩的半强制

分红政策的颁布时间。该公司最终于 2012 年成功完成再融资。在 2009-2013 年四个年份中，

该公司的单位分红数额已经超过每股经营性现金流。在再融资后的 2012 年和 2013 年，该公

司的分红数量就明显降低。 
基于以上分析，我们提出如下问题：首先，拟再融资公司会不会为了迎合证监会半强制

分红政策的要求而进行暂时不应该进行的分红？其次，部分公司会不会为了再融资而罔顾自

身现金能力从而进行超出自身分红能力的过度分红？再次，从公司的角度来看，半强制分红

所引起的过度分红又会对企业长期发展本身有什么不利影响？最后，从投资者的角度来看，

半强制分红是否会对投资者的长期回报产生不良影响？本文将试图回答上述问题。 
本文的贡献在于，首先定义了一种“过度分红”行为，即超出于公司股利分配能力的分

红行为，具体以分红额超出经营性现金流净额为表征。然后，在中国证监会“半强制分红”

政策背景下，运用迎合理论，研究部分拟再融资上市公司“过度分红”行为的动因及其对投

资者回报的综合影响。研究发现，“半强制分红”政策是部分拟再融资上市公司“过度分红”

行为的主要诱因，而这种“过度分红”行为虽然在短期给予投资者一定的现金回报，但从长

期来说损害了公司的利益，从而也对投资者的长期回报造成了不利的影响。本文的研究成果

为迎合理论提供一个证据，也为政府监管部门制定和改善相关政策提供理论支持。 
本文后面的内容安排如下。第 2 部分综述相关文献。第 3 部分给出本文的研究假设。第

4 部分说明了数据来源，并进行了描述性统计。第 5 部分展开了实证研究。第 6 部分总结全

文。 
 
2 文献综述 

本文在迎合理论的框架下，研究了中国证监会“半强制分红”政策对部分拟再融资上市

公司的“过度分红”行为乃至对投资者长期回报的影响问题。因此，我们从迎合理论、企业

分红以及“半强制分红”几个方面综述相关文献。 
2.1  关于迎合理论的研究 

迎合理论是有限理性研究中的一个方面。继 Baker 和 Wurgler（2004）之后，许多学者

运用迎合理论来探究公司决策的各个方面（主要集中在股利政策领域）的问题。 
一些学者运用迎合理论研究了公司的投资行为。Polk 等（2009）利用迎合理论检验了企

业错误定价而引起的投资决策偏差，那些具有异常高投资的公司往往伴随较低的收益率。朱

迪星等（2012）构建了拓展的迎合投资公司决策模型，发现市场错误定价会改变企业预期和

行为，并进而影响企业内在价值和最优投资水平。Zhan 等（2013）通过验证市场上随时间

变化的回购溢价，验证了公司会迎合投资者的股票回购需求。Baker 等（2009）利用时间序

列和企业层面数据，证实了迎合理论可以预测企业的名义股价。 
还有一些学者运用迎合理论考察了基金管理者行为。Cooper 等（2005）等研究发现，一
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些基金公司会通过更改企业名称以迎合最新的投资风潮。俞红海等（2014）发现投资者存在

名义价格幻觉，而由此产生的低净值偏好会使得他们大量申购拆分后的基金，而基金管理者

会迎合并利用投资者这一价格幻觉来增加资金净流入。Gemmill（2005）也验证了迎合理论

在英国封闭式基金的适用性。 
更多的学者将迎合理论运用到公司分红政策的研究方面。Li 和 Lie（2006）将迎合理论

从“是否支付股利问题”拓展到“支付多少股利”问题，进一步验证了该理论。Bulan（2007）
把生命周期理论运用到了迎合理论中，研究了美国公司首次发放股利的时机选择问题。Tsuji
（2010）验证了日本家电企业存在的迎合效应，实证表明在该行业中管理层的分红行为决策

并不考虑迎合投资者。严太华和龚春霞（2013）结合迎合理论和股利的生命周期理论，研究

发现股利迎合理论对中国资本市场的现实情况具有较强的解释能力。饶育蕾等（2008）认为

中国投资者的现金股利需求对现金股利支付倾向具有一定影响，现金股利支付政策表现出对

投资者现金股利需求的迎合。于瑾等（2013）发现在我国股市不存在现金红利溢价，强化现

金分红政策在中国内地股票市场中仅仅是迎合了投资者短期需求。谢震和熊金武（2013）研

究发现在股改前后，控股股东对迎合市场需求的态度有差别，股改后控股股东的利益直接与

上市公司的股价相关，这使得它们有更大的激励去迎合市场需求，选择迎合市场需求的股利

政策。陈晓和陈小悦（1998）等认为股票股利与混合股利都具有显著的超额收益率，但前者

公告的市场正效应大于后者。许立新和杨淼（2014）研究发现我国中小板公司存在理性迎合

行业股利需求偏好热衷送转股的行为，而迎合的目的，是为了获得更高股利溢价。支晓强等

（2014）基于迎合理论，研究发现股改后，上市公司现金股利政策更加注重中小投资者的偏

好，而上市公司股票股利政策与中小股东的偏好密切相关。 
此外，迎合理论的一个重要因素在于从众效应，Choi和Pritchard（2003）认为在有些时

候，例如市场发生重大转折时，监管层可能倾向于跟随市场主流意见，表达与媒体和受媒体

影响的一般社会公众的意见一致的监管意见。这种从众效应可能使得证券市场往往只存在一

个声音，实际上是比较危险的。 
2.2  关于现金分红的研究 

自从 Williams（1938）揭开了股利理论研究的序幕后，学者们纷纷开始研究企业的现金

分红问题。Lintner（1956）首次提出股利分配的理论模型。 
一些学者研究了企业分红的原因。Mahmoud 等（1995）等认为大公司基于降低代理成

本的原因通常会发放较高的股利。王树年和于渤（2010）认为总体上上市公司业绩越好分红

越多，上市公司成长性越高分红也越多。赵玉芳和余志勇（2011）研究发现，实施定增的公

司倾向于在增发后派发更多的现金股利；而其中有大股东参与定向增发的公司其派现更多，

即我国上市公司的大股东具有在定向增发后选择现金分红方式进行利益输送的显著行为倾

向。 
另一些学者探讨了影响企业分红水平的因素。Gupta 和 Walker（1975）考察了 980 家银

行 1965－1968 年间的股利分配数据，结果显示，银行的当年利润和银行资产的增长与银行
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的股利分配政策显著相关，银行的累积利润和资产的流动性也影响银行的股利分配政策。

Allen 等（1986）提出成熟产业的股利支付率高于新兴产业，公用事业的股利支付率高于其

他行业，即行业因素影响股利分配。Smith 和 Watts（1992）表示了相同的看法。郭红彩（2013）
发现对于持股比例低的上市公司管理层，其权力对公司分红的影响更为显著，另外产权性质

不同，其对公司分红的影响也存在显著差异。Crutchley 和 Hansen（1989）认为股利发放与

公司规模大小呈正相关关系。余静文（2012）表明企业信贷约束程度越高，则企业股利分红

比例越小，前者是影响企业股利分红的关键因素。苏力勇（2009）认为在分红派现方面，市

净率高于市场均值的公司支付较低水平的股利，而市净率低于市场均值的公司支付较高水平

的股利。 
还有一些学者研究了企业股利政策的影响。Adams（1969）发现银行股利政策对市盈率

有显著影响。Easterbrook（1984）指出股利支付可以减少公司的代理成本，现金分红可促使

公司更频繁地进入资本市场融资，接受市场外部的监督和制约，从而既阻止管理层投资净现

值为负的项目，又减少对募集资金的浪费。罗宏和黄文华（2008）证实了我国国有企业支付

现金股利的行为，可以降低高管在职消费程度，并且认为这种程度是显著的，进而减少代理

成本提升自身业绩。王小泳等（2014）研究发现，自然人控制的上市公司中，非连续派现公

司的投资挤占了现金股利的积极效应，并给公司价值带来了负的冲击效应；中央政府控制的

上市公司中，连续派现公司的现金分红具有抑制过度投资的效应，但其对投资波动的影响作

用较小。肖万（2012）认为上市公司宣告现金分红普遍受到市场的支持和欢迎，现金股利的

发放提高了公司价值和股东财富。宋逢明等（2010）研究发现现金分红能够显著降低股票收

益率的波动，同时稳定的现金股利政策也能够提高公司股票收益率波动与基本面信息的相关

性，即连续的现金股利能够提高股票市场的效率。 
2.3  对半强制分红的争议 

Shleifer 和 Vishny（1997）认为公司治理的根本目的是确保投资者获得投资回报。中国

的一系列半强制分红政策的出台，正是这一观念的体现。但是，近年来，随着 Fama 和 French
（2001）观测到美国上市公司分红的比例从 1978 年的 66.5%降到 1999 年的 20.8%，进而首

次提出“股利消失”的观点后，诸多学者也开始关注到这一现象并且对此进行研究。DeAngelo
等（2004）通过统计观测证实了“股利消失”的观点。Malcolm 和 Jeffrey（2008）认为在

1994 到 2002 年间，美英德法等发达国家都倾向于减少股息的支付。学者纷纷通过统计观测

并且证实了成熟市场“股利消失”是大趋势。 
成熟市场对现金分红减少关注，是否意味着这些国家的上市公司不再注重投资者回报

呢？在这些国家里，“股利消失”并未受到广大投资者的诟病，投资者们的信心并没有因此

挫伤，也没有投资者认为自身的利益收到侵害。实际上，在这些国家里，上市公司回报投资

者的方式不仅仅是分红，Grullon 和 Michaely（2002）认为在支付方式上，企业对现金分红

的热衷逐渐转移到股票回购上来，上市公司利用现金等方式从股票市场上购回本公司发行在

外的一定数额的股票，变相地将现金流派发给了中小投资者。Brav 等（2005）验证了经理
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人在这一问题上更倾向选择回购而非分红。Jain 等（2009）认为 IPO 公司在首次回报投资者

时更倾向选择回购。Grullon 和 Ikenberry（2000）、Grullon 和 Michaely（2004）以及 Skinner
（2008）认为公司收益和分红的关系在减弱的同时，收益和企业总支付额的关系却越来越明

显，即股票回购的效力几乎等同于现金分红。因此在美国，尽管分红逐渐减少甚至消失，但

上市公司利用现金等方式从股票市场上购回本公司发行在外的一定数额的股票，从而变相地

将现金流派发给了中小投资者，并没有损害其利益。而在中国，尽管有过几家公司回购的先

例，但该行为并不普遍，所以从公司支付层面上来说，证监会以政策形式确保中小投资者的

部分回报的做法还是有一定的现实意义的。 
但是“半强制分红”政策和预期结果是否存在偏差？学者对此也存在诸多争议。一方面，

该政策可以敦促上市公司适当考虑股东近期利益，在一定程度上能够抑制上市公司无休止的

“圈钱”欲望，从而进一步培育注重回报的市场环境，改善我国证券市场投资结构。杨熠和

沈艺峰（2004）考察了 1994—2001 年的 962 次现金股利公告，他们认为我国的现金股利约

束自由现金流代理成本的监督治理作用不可忽视，证监会实施股利与再融资资格相挂钩的规

定具有一定的理论和实证依据。尹中立（2012）认为现在的国内投资者更偏好股票股利而非

现金股利，因此半强制性分红政策可以在一定程度上纠正投资者的偏见，促进资本市场上的

长期发展。王正位等（2011）认为再融资政策的变更能够显著影响企业自身再融资的规模。

他们均认同该政策在我国具有一定的合理性。因此可以认为，半强制分红在一定程度上促进

了企业现金分红行为。 
另一方面，分红作为一种投资者获利的方式有它的特殊性，强制分红是否能达到监管机

构预期的目的也是有待验证的。李常青等（2010）考察了半强制分红政策的市场反应，实证

结果表明，政策颁布期间资本市场整体呈倒 U 型走势，显示投资者对于半强制分红政策呈

现出“预期-失望”的反应过程。何涛和陈晓（2002）对 1997 年到 1999 年现金股利分配预

案所引起的市场反应进行研究，发现现金股利的市场反应与企业市场价值无关，大股东可能

出于自身利益而主动发放现金股利，这使得半强制分红政策不能起到保护外部股东利益的作

用，他们进而对监管层采取设立半强制分红政策的行为的合理性提出了质疑。王国刚（2012）
认为证券监管部门运用行政机制直接介入分红机制，既不利于维护股东权益，也不利于维护

上市公司正常经营。李慧（2013）认为现金分红与否不适合作为衡量我国上市公司融资约束

与否的有效指标。王志强等（2012）认为将再融资资格看做一种期权，从财务灵活性的视角

研究发现将股利分配形式收窄的做法会提高处于成长期的公司的融资门槛，可能导致监管悖

论。冯时和徐建国（2014）认为现行的强制性分红政策对企业形成稳定的分红行为并无帮助，

反而可能出现扭曲。 
2.6  文献评述 

上述文献从各个方面对迎合理论和企业分红行为进行了研究，也有不少文献探讨了中国

资本市场上的“半强制分红”政策的的成因、效应和影响问题。证监会为了保护广大投资者

利益而出台“半强制分红”政策，其本心和初衷无疑是正确的。但是，一项政策和结果的落
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地之间总会出现偏差，由于“半强制分红”政策规定再融资的前提是分红比例在30%以上，

市场上存在部分公司为了获得再融资资格，从而迎合证监会政策而分红。这种非必要分红，

甚至是“钓鱼式分红”又会引发诸多问题。目前尚未有文献从迎合理论的角度来研究在“半

强制分红”背景下，上市公司“过度分红”的产生背景及其对投资者回报的影响问题。因此，

本文将运用迎合理论，研究“半强制分红”制度背景下，上市公司过度分红与长期投资者回

报的问题，为政府监管部门制定和改善相关政策提供理论支持。 
 
3 研究假设 
3.1  “半强制分红”政策与上市公司过度分红 

在欧美成熟市场，Fama 和 French（2001）以及 DeAngelo 等（2004）等的研究已经证实

了“股利消失”的现状。不过，上市公司通过回购以及提高业绩使股价增长等方式对投资者

进行回报，因此投资者们的信心并没有因此挫伤，也没有投资者认为自身的利益受到侵害。

这一点并没有在新兴市场上得到体现，例如土耳其、希腊以及中国等国家，由于市场不健全，

企业回报意识低，政府都不同程度规定以分红来回报投资者。然而，由于缺乏其他回报机制，

这些专注于强调分红来回报投资者的政策并不完全有效，经过学者研究发现，该类政策并没

有起到应有的回报投资者的效应，反而可能会导致其他副作用（李常青等，2010；何涛和陈

晓，2002；王国刚，2012；等）。 
一些新兴国家的强制分红规定，包括中国证监会的“半强制分红”政策，都会一定程度

上导致部分公司罔顾自身现金能力而进行分红。欧美国家将分红比例高于公司盈利或远远高

于长期债券利率水平的行为称之为“过度分红”。在国内，李刚和张海燕（2009）和伍利娜

等（2003）将超越现金能力和超越盈利能力的企业称为“过度分红”，其满足条件是当年每

股派现金额大于每股经营现金流量以及或者每股派现金额大于每股收益。谢德仁等（2013）
认为没有足额的留存收益和充足自由现金流的分红实际上为庞氏分红。 

中国资本市场的“半强制分红”政策将分红水平与再融资资格联系起来，这客观上会造

成部分本身没有分红意愿的上市公司，为了获得再融资资格，从而迎合“半强制分红”政策

要求，进行分红。这些有再融资需求的上市公司，一般来说资金都并不充裕，其中一部分公

司并没有足额的资金作分红保证，因而容易造成“过度分红”。另外，由于该政策仅对再融

资“最近三年”的现金分红进行考核，这很容易导致上市公司为获取大额融资而在再融资的

前三年实施现金分红，甚至可能出现在再融资的当年发放巨额现金红利，即便该分红已经超

过公司本身的现金能力。因此本文做出如下假设： 
H1：部分有再融资需求但缺乏资金的上市公司为了获得再融资资格，迎合“半强制分

红”政策的要求而进行过度分红，即，半强制分红造成部分拟再融资上市公司过度分红。 
3.2  过度分红与上市公司长期发展能力 

长期发展能力是公司在生存的基础上，扩大规模和实力的能力。一般来说，长期发展能
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力强的企业通常都伴随着较高的资产增长率和较高的净投资规模增长率，并能给予投资者较

高的回报。Easterbrook（1984）指出企业派发股利可以有效地缓解管理层和股东之间的委托

代理问题，从而提高企业的表现。Mahmoud 等（1995）运用面板数据，证实了股利委托代

理理论的有效性，而企业的管理层确实也会运用股利来调整自身代理成本结构，证明合适的

股利水平可以减少代理成本，增加企业的价值。Mannan（2014）研究了巴基斯坦上市公司

的股利政策和公司业绩的关系，他发现权益收益率和分红存在显著的负向关系。Agyei（2014）
研究了 1999 到 2003 年加纳银行企业的、股利政策和公司业绩的关系，研究发现发放股利能

够显著地提高银行的业绩。 
在“半强制分红”政策背景下，一些上市公司为了未来再融资的需求，即便在不具备高

分配能力的情况下也进行过度分红。这种过度分红无疑是饮鸩止渴，长此以往会削弱企业的

发展能力。针对我国部分上市公司的过度分红现象，吴谦（2006）认为有些上市公司实际业

绩情况较差时，仍然坚持实施分红派现，进而通过实施增发配股等大规模再融资，用部分圈

来的钱来弥补原来分红时留下的资金缺口，实际上就等于是将融资所得的现金作为红利分

配，形成一种变相的融资分红。林海（2000）认为，一些收益比较差的上市公司为了吸引投

资者会增大现金股利的支付，这时扩大现金流量的支出，则有可能导致上市公司投资资本的

缺乏以及经营能力的衰竭，对上市公司的股东是不利的，因而这种行为是短视的，引起的市

场反应也是消极的。综上，本文提出如下假设： 
H2：源自“半强制分红”政策的过度分红现象使拟再融资上市公司长期发展能力受到

削弱。 
3.3  “半强制分红”政策与投资者长期回报 

半强制分红确实在一定程度了促使一部分上市公司及时分派现金股利，使投资者短期回

报得到保证。但是，只有上市公司的长期发展能力和股价的长期表现才是投资者长期回报的

保证。国内外已有一些学者对分红和股价的关系进行了研究。Mark（1984）研究发现股票

的平均价格会对股票红利公告有正向的响应，这种信号理论框架下出现的响应在除权日左右

尤为明显。Patell 等（1984）研究了分红预告当天的股价行为，研究得出分红通知的发布是

股价第一波变化的催化剂。Dielman 等（1984）通过实证验证，股利增加的信息传递公司前

景良好的信号，反之则暗示管理层对未来的悲观情绪。Handjinicolaou 等（1984）研究了股

价和分红之间的关系，和 Kane 等（1984）一样，都验证了信号理论的有效性。Asem 等（2014）
检验了股利发放通知的即时收益率和公司未来收益的关系，研究发现当收益率高的公司降低

了股利，其未来股价的波动将大于那些收益率低的公司。Chen 等（2014）运用了高斯混合

模型，发现股利增加和未来的盈利性有极大的相关性，而股利增加所带来的盈利性可以持续

4 年，而股利减少和股利消失只反映了当前低利润的现状。 
但如果企业确实进行过度分红，甚至要靠融资来派现，伍利娜等（2003）认为这明显有

损投资者的长远利益。类似前文陕国投的例子，其过度分红对投资的长期回报的利益损害已

经在市场上得到了验证。因此，半强制分红的实质很可能造成需要融资的企业放弃好的投资
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机会而被迫分红，也可能造成一些提供给那些期望通过分红掏空公司利润的大股东一个合理

的借口。这从长期来看都是会侵害投资者，尤其是中小投资者的利益。因此本文做出如下假

设： 
H3：半强制分红所引起的部分上市公司过度分红，虽然使投资者短期回报得到保证，

但会使得投资者长期回报受到更大损害。 
 
4 数据来源与变量设定 
4.1  数据来源 

本文以 2006 年到 2013 年沪深 A 股所有上市公司作为样本，剔除了 ST 公司以及上市时

间在 2007 年后的公司，一共得到 15417 个有效样本。本文所涉及数据来源于证监会、上海

证券交易所、深圳证券交易所和 Wind 数据库。 
表 1  上市公司历年的三年累计分红量与归属于母公司净利润的比例 

Table 1 The ratio of accumulated dividends of three years to average net profit  
 <30%  30%-

40% 
40%-
50% 

50%-
60% 

60%-
70% 

70%-
80% 

80%-
90% 

90%-
100% >100% 

2006 621 46 43 32 48 40 25 34 489 
2007 707 62 54 72 56 57 49 43 404 
2008 663 114 82 74 70 65 55 59 399 
2009 673 149 98 86 73 80 83 60 378 
2010 754 173 140 127 117 118 76 101 423 
2011 719 219 163 183 171 135 112 101 508 
2012 627 211 163 189 173 162 144 135 662 
2013 582 162 152 158 156 147 184 161 766 

 
半强制分红政策的门槛指标为三年累计分红量与归属于母公司净利润的比例，表 1 统计

了上市公司 2006 年到 2013 年该比值的数量频数。可以看到，除去分红在 100%以上和 30%
以下的公司，整体来看分红比例在 30-40%这一区间公司数量是最多的——尤其是在 2008 年

后该区间数量显著的高于其他区间，50-60%次之，因此可以初步判定半强制分红的政策在

一定程度上确实对企业的分红行为产生影响，这部分的公司很可能是为了达到再融资的需求

而确保分红达到门槛值而已，并非真正地想回报投资者。 
结合本文所要讨论的问题，由于有再融资门槛条件的存在，普遍存在“临界分红”的现

象，甚至有时派现金额是本身的现金能力难以负担的。这样的派现无疑会导致现金净流量严

重不足，给公司的持续经营、给股东带来不利影响。表 2 统计了分市场历年过度分红的公司

数量。可以看到样本期内各年度派现水平存在差异，但总体呈上升的趋势。再将所有公司按
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其所在上市市场划分，可以看到，在中小板和创业板上市的公司，其过度分红的公司数目的

增长幅度最大。 
表 2  上市公司历年过度分红数量统计 
Table 2 The amount of excessive dividend  

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
上交所 86 103 116 84 132 198 196 203 
深交所主板（除中小板） 51 51 60 35 65 74 73 81 
中小板 22 53 73 57 192 264 182 169 
创业板 - - - 7 59 153 137 118 
总计 159 207 249 183 448 689 588 571 

 
4.2  变量设定 

本文的因变量包括过度分红虚拟变量（EXC）、企业长期发展能力和投资者长期回报。 
过度分红虚拟变量（EXC）：本文将当年每股股利大于每股经营现金流量或者每股派现

金额大于每股收益的公司定义为“过度分红”公司，赋值为 1，其余赋值为 0。需要注意的

是，尽管本文对过度分红指标的衡量和其他学者一致，但过度分红的缘由存在差异，李刚和

张海燕（2009）和伍利娜等（2003）是以大股东恶意分红套现以达到输送利益为出发点，而

本文是以上市公司“为融资而分配”为出发点，认为股利政策在很大程度上受再融资行为所

制约，甚至成为再筹资行为的附属物。 
企业长期发展能力：本文采用三组增长率变量，分别为营业总收入增长率

（GROWTH_GR）、归属于母公司的权益增长率（GROWTH_EQUITY）、资产总额增长率

（GROWTH_ASSETS），该三组变量均为滞后三年的数值。 
投资者长期回报：本文采用企业预期收益率（RETURN），并且剔除了对应的大盘收益

率。 
本文的自变量包括近三年分红比例指标（DIV）和再融资需求指标（REFINANCE）。 
近三年分红比例指标（DIV）：根据证监会规定，上市公司用近三年现金分红总额除以近

三年归属母公司的净利润均值得出近三年分红比例，得到的数值从 0%-100%不等。由于半

强制分红办法规定再融资门槛为 30%，因此对于分红比例在 30%以下公司赋值为 0，源于该

类公司达不到再融资的要求，对于分红比例在 30%以上的公司，实际都存在再融资的可能，

但实际有部分公司的分红并非为了再融资，而是确实回报股东或者大股东输送利益等原因，

此类都不在本文讨论的范围。并且，对于实际需要再融资的公司，“钓鱼式分红”（即“临界

分红”）更为常见，因此本文对分红比例在 30%-40%的公司赋值为 1，40%以上的赋值为 0。 
再融资需求（REFINANCE）：本文对于当年企业存在增发、配股行为的公司赋值为 1，

其余赋值为 0，需要注意的是，本文在衡量企业再融资需求和以往文献不同，由于公司的再
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融资意愿与实际再融资行为之间可能存在不一致，如果以公司实际的再融资行为来定义公司

再融资意愿将失之偏颇。因此本文还纳入了潜在再融资需求的公司。以往文献在衡量该指标

时往往将其和有无融资约束联系起来，判断该约束是否存在的指标包括：股利支付率、债券

等级、公司规模、公司性质等（例如李常青等，2010）。而本文将公告要进行再融资但最终

未实现的公司纳入了潜在再融资需求的范畴，对于这类企业也赋值为 1。因此，本文统计了

上市企业的再融资公告和进度，其中既包括了已经预报要再融资而未被证监会和交易所许可

的公司，也包括了已过会却自行停止融资的公司。 
另外，本文还参照 Ayers（2002）等文献，设定了多个控制变量，包括：总资产（SIZE，

取自然对数）、杠杆率（LEV，总负债/总资产）、机构持股比例（INS）、企业年龄（AGE）、
年份（YEAR）、资产收益率（ROA）。 

表 3 给出了所有变量的名称、缩写和算法。 
表 3  变量名称以及计算方法 

Table 3 The names and algorithm of variables 
变量名称 变量缩写 变量定义/算法 
因变量   

过度分红虚拟变量 EXC 当年每股股利大于每股经营现金流量或者每股派

现金额大于每股收益的公司赋值 1，其余赋值 0。 
营业总收入增长率 GROWTH_GR 营业总收入滞后三年的增长率 
归属于母公司的权

益增长率 GROWTH_EQUITY 归属于母公司权益滞后三年的增长率 
资产总额增长率 GROWTH_ASSETS 资产总额滞后三年的增长率 
企业预期收益率 RETURN 剔除大盘收益率的预期收益率 

自变量   
近三年分红比例指

标 DIV 对分红比例在 30%-40%的公司赋值为 1，其余赋值

为 0。 
再融资需求 REFINANCE 对于当年企业存在增发、配股行为以及潜在行为的

公司赋值为 1，其余赋值为 0。 
控制变量   
总资产 SIZE 企业总资产的对数 
杠杆率 LEV 总负债/总资产 

机构持股比例 INS 机构所持企业股票比例 
企业年龄 AGE 年龄 
资产收益率 ROA 企业资产收益率 

年份 YEAR 虚拟变量 
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5 实证研究 
5.1  半强制分红与拟再融资上市公司过度分红 

上市公司是否出现过度分红是一个二元问题，因此，本文釆用 Logisitc 离散选择模型来

检验假设 1。该逻辑分布模型由于是根据 IIA 特性导出，采用最大似然估计法进行参数估计，

无需样本数据呈正态分布的严格条件，克服了线性方程受假设约束的局限性，能更好地适用

于企业财务指标的数据分析。另外，由于观测对象在不同时期存在异质性，本文引入了年份

虚拟变量作固定效应回归。 
根据假设 1，本文建立如下方程 1： 

 



 VariablesControlVariablesyExplanatorP
PLn ii

i
i __1Li  (1) 

其中被解释变量是过度分红概率和没有出现过度分红概率比例的对数。自变量选择三个

虚拟变量指标，分别是上市公司近三年分红数比例指标，再融资需求指标以及二者交叉项。

过度分红的概率是 ip ，未过度分红的概率是（ ip1 ），令 

ii X 21Z   
因此过度分红的机会比例是： 

      i
i

i
i

i ZZ
Z

P
P expexp1

exp1
1 

  

我们做了 2006 年到 2013 年主要变量间的 Pearson 相关系数矩阵。连续变量中虽然个别

指数存在显著相关，但所有变量的相关系数都低于 0.2，因此将这些变量作为控制变量加入

同一模型中不会产生很强的多重共线性问题，可见这些控制变量选取较为合适。我们还对文

中两个因变量“近三年分红比例”和“再融资需求”两者的相关度进行了 Φ 相关检验结果

显示相关度较弱。限于篇幅，这里没有报告。 
表 4 和表 5 给出了模型 1 的 logit 回归结果。近三年分红比例、再融资需求、以及这两

者的交叉项系数分别为 0.576、0.210、0.143，对应的 p 值分别为在 1%、5%和 10%水平上显

著。这也就说明，在剔除了其他因素的情况下，企业的分红与再融资与否和过度分红的关系

非常密切。对三个自变量的系数取反对数后，可以得出机会比率数值（过度分红相比没有过

度分红的概率），即分红比例和再融资指标每增加一个单位，过度分红的机会比率就增加 78%
和 23%，将两者结合起来看，交叉项每增加一个单位，过度分红的机会比率就增加 15%。

另外年份虚拟变量中只有一个显著，剩余的 P 值均在 0.1 以上，说明该模型在年份方面异质

性不强，因此表 5 给出了剔除年份之后的 logit 回归，可以看到三个自变量仍然显著，p 值

分别为 0.000、0.014 和 0.065，对应的机会比率分别为 76%、24%和 10%，结论仍然验证了

假设 1。 
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表 4  模型 1 的 logit 回归结果 
Table 4 The regression results of model 1 

 B S.E, Wals Df Sig. Exp (B) 
步骤 
1a 

近三年分红比例 .576 .098 34.307 1 .000 1.779 
再融资需求 .210 .089 5.616 1 .018 1.234 
近三年分红比例*再融资需求 .143 .270 2.699 1 .100 1.152 
2007 -.018 .121 .023 1 .879 .982 
2008 .065 .119 .303 1 .582 1.068 
2009 -.496 .133 13.851 1 .000 .609 
2010 .017 .123 .019 1 .891 1.017 
2011 .174 .122 2.037 1 .154 1.191 
2012 .188 .124 2.306 1 .129 1.207 
2013 .199 .125 2.519 1 .112 1.220 
总资产 .210 .022 92.847 1 .000 1.234 
杆杠率 -.007 .001 26.423 1 .000 .993 
企业年龄 .000 .006 .006 1 .939 1.000 
机构持股比例 .004 .001 9.739 1 .002 1.004 
常量 -6.266 .457 187.734 1 .000 .002 

 
表 5  模型 1 的 logit 混合回归结果 

Table 5 The regression results of model 1 
 B S.E, Wals df Sig. Exp (B) 

步骤 1a 近三年分红比例 .563 .098 33.238 1 .000 1.755 
再融资需求 .217 .088 6.021 1 .014 1.242 
近三年分红比例*再融资需求 .097 .269 3.407 1 .065 1.102 
总资产 .220 .022 103.379 1 .000 1.246 
杆杠率 -.007 .001 28.293 1 .000 .993 
企业年龄 .007 .005 2.280 1 .131 1.007 
机构持股比例 .005 .001 14.310 1 .000 1.005 
常量 -6.557 .447 215.001 1 .000 .001 
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5.2  过度分红与上市公司长期发展能力 
对于假设 2，先用独立样本平均数差异进行 t 检验。本文用归属于母公司的滞后三年的

权益增长率表示公司的长期发展能力，用过度分红指标作为分组变量，通过独立样本 t 检验

来检验存在过度分红和不存在过度分红公司的长期发展能力是否存在差异。表 6 显示了 t 检
验的结果。平均数差异检验的基本假设之一是方差齐次性，如果齐次性不满足，则 t 需要校

正。Levene 用来检验样本的齐次性，其 P 值为 0.048，远远小于 0.1，因此不接受方差相同

的假设。由于齐次性不满足，因此 t 值需要校正，用柯克兰和柯克斯的的 t 值检验法，此时

的 p 值为 0.004，非常显著。可以认为是否过度分红的公司之间长期发展能力存在显著性差

异。 
表 6  独立样本平均数差异 t 检验结果 

Table 6  t test for mean differences between independent samples  

 

方差方程的 
Levene 检验 均值方程的 t 检验 

F Sig. t df 
Sig.(双
侧) 

均值差

值 
标准误差

值 
差分的 95% 置信区间 
下限 上限 

归母

权益

增长

率 

假设方差

相等 
3.919 .048 1.079 6708 .280 520.750 482.473 -425.051 1466.551 

假设方差

不相等     2.855 5874.420 .004 520.750 182.411 163.158 878.342 

 
然后本文建立如下固定效应回归模型 2： 

  VariablesControlVariablesyExplanatorVariablesDependent ii ___
  (2) 

其中被解释变量是公司长期发展能力，用归属于母公司的权益滞后三年的增长率来表

示，自变量分别是上市公司近三年分红数比例指标，再融资需求指标以及二者交叉项。控制

变量为总资产对数、杠杆率、ROA、年龄、机构持股比例等。 
表 7 给出了上述模型 2 的回归结果。其中方程 F 值为 29.254，整体的 P 值为 0.000，达

到显著性水平，说明模型 2 回归方程的设置是合理的。VIF 为方差扩大因子，由于所有因子

的 VIF 小于 2，因此该方程不存在严重的多重共线性。自变量过度分红的系数为-4.824，其

P 值为 0.079，达到了 10%的显著性水平。该结果验证了假设 2，表明相对于没有过度分红

的企业，存在过度分红的企业对公司长期发展能力有负的影响，即相较于没有过度分红的公

司，企业过度分红后会减少归属于母公司的三年权益增长率。 
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表 7  模型 2 线性回归结果 
Table 7 Linear regression results of model 2  

模型 
非标准化系数 标准系数 

t Sig. 
共线性统计量 

B 标准误差 试用版 容差 VIF 

2 

(常量) 49.935 16.677  2.994 .003   
过度分红 -4.824 2.749 -.023 -1.755 .079 .989 1.011 
2006 -13.339 2.979 -.073 -4.477 .000 .614 1.629 
2007 -10.879 3.022 -.060 -3.600 .000 .597 1.675 
2008 -21.761 3.187 -.120 -6.828 .000 .537 1.864 
2009 -25.907 3.269 -.143 -7.925 .000 .510 1.961 
总资产对数 -.029 .772 -.001 -.037 .970 .833 1.200 
杠杆率 .013 .003 .057 3.721 .000 .693 1.444 
roa .012 .013 .015 .956 .339 .713 1.403 
年龄 -.404 .181 -.030 -2.229 .026 .920 1.087 
机构持股比例 .685 .046 .226 15.017 .000 .729 1.373 

模型 平方和 df 均方 F Sig. 

2 
回归 1470679.658 10 147067.966 29.254 .000 
残差 28926514.590 5754 5027.201     
总计 30397194.248 5764       

 
为了保证上述回归的可信度，本文再采纳另一种方法来验证假设 2——被用作政策效果

检验的双重差分模型（Difference-in-Difference Model）。本文将存在过度分红的公司作为实

验组，将不存在过度分红的企业作为对照组，考察半强制分红政策对企业长期发展能力的影

响，建立如下 DID 模型 3： 
  VariablesControlTEXCTEXCtdevelopmenLong iiii __

 (3) 
根据上述模型得到过度分红和未过度分红的模型，其中因变量为企业长期发展能力指

标，自变量为过度分红虚拟变量 EXC，政策时间（2008）虚拟变量 T，以及其他控制变量。 
表 8 给出了 DID 模型 3 的回归结果。自变量政策变量的系数为-9.248，P 值为 0.000，达

到了显著性水平，这表明了无论是实验组还是对照组，该政策都削弱了公司长期发展能力，

这与上述的统计性描述基本一致。而差异效应系数为-4.426，虽然没有达到显著性水平，但

一定程度上表明了实验组跟对照组相比，前者的三年归属母公司权益增长率要明显高于后

者。本文最关注的净影响系数，即交叉项的系数为-14.968，其 P 值为 0.008，通过显著水平

为 1％的检验。这表明在控制了其他效应的同时，在半强制政策背景下，过度分红企业的长
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期发展能力显著低于没有过度分红的企业，进一步验证了假设 2。 
表 8  模型 3 回归结果 

Table 8 Linear regression results of model 3  

模型 
非标准化系数 标准系数 

t Sig. B 标准误差 试用版 
1 (常量) 45.001 2.828   15.915 .000 

EXC -4.426 4.357 .021 1.016 .310 
T -9.248 2.222 -.062 -4.163 .000 
EXC*T -14.968 5.606 -.056 -2.670 .008 
杠杆率 .011 .003 .049 3.820 .000 
年龄 -.577 .180 -.043 -3.211 .001 
机构持股比例 .613 .042 .203 14.728 .000 

 
5.3  半强制分红与投资者长期回报 

根据假设 3，本文建立了如下固定效应回归模型 4： 
  VariablesControlVariablesyExplanatorVariablesDependent ii ___

 (4) 
其中被解释变量是公司的长期投资回报，用企业的三年平均收益率（剔除了大盘的收益

率）来表示。自变量为交叉项，即半强制分红指标（近三年分红与平均净利润占比）和再融

资指标的乘积。此外还有控制变量，包括年份、总资产、杠杆率、年龄、机构持股比例。 
表 9 给出了每个自变量回归系数的估计值和显著性的检验结果。由于所有因子的 VIF 小

于 2.5，因此该方程不存在严重的多重共线性。过度分红的系数为-5.339，P 值为 0.048，达

到了显著性水平。验证了假设 3，这表明分红达到半强制分红政策要求并融资的企业，其对

投资者长期回报显著的低于其他企业。 
  表 9  模型 4 回归结果 

Table 9 Regression results of model 4  

模型 

非标准化系数 标准系数 

t Sig. 

共线性统计量 

B 
标准 
误差 试用版 容差 VIF 

1 (常量) 57.535 4.274   13.463 .000     
交叉项 -5.339 2.698 .012 1.979 .048 .994 1.006 
2007 67.815 1.080 .524 62.778 .000 .565 1.771 
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2008 2.182 1.090 .017 2.002 .045 .554 1.804 
2009 -14.811 1.129 -.114 -13.124 .000 .517 1.933 
2010 25.596 1.152 .198 22.226 .000 .497 2.013 
2011 -38.125 1.174 -.294 -32.470 .000 .478 2.092 
2012 -40.391 1.194 -.312 -33.825 .000 .462 2.164 
2013 -17.350 1.215 -.134 -14.281 .000 .446 2.240 
总资产 -1.584 .196 -.056 -8.067 .000 .809 1.236 
杠杆率 -.001 .000 -.012 -1.912 .056 .988 1.012 
年龄 .183 .053 .024 3.430 .001 .816 1.225 
机构持股比例 .144 .013 .082 10.721 .000 .678 1.474 
 

5.4  稳健性检验 
（1）对模型 1 的稳健性检验 

对于模型 1，将因变量“近三年分红”虚拟变量重新定义为分红比例在 30%-50%的范围，

建立模型 1’。表 10 给出了模型 1’ 的稳健性检验结果，近三年分红比例、再融资需求以及

这两者的交叉项系数分别为 0.528、0.200、0.216，对应的 p 值分别为 0.000、0.031 和 0.314，
其中近三年分红比例虚拟变量和再融资需求变量均显著。得出的结果和前文基本一致，假设

1 仍然可以得证。 
对于假设 2 的独立样本检验，本文将公司长期发展指标替换为营业总收入三年增长率和

资产总值三年增长率，p 值分别为 0.022 和 0.010，统计上都显著，和上文的结论一致，即过

度分红和未过度分红的企业，其长期发展能力有显著差异。 
表 10  模型 1’ 的 logit 回归结果 

Table 10  Robust logit test results of model 1’  
 B S.E, Wals df Sig. Exp (B) 

步骤 1a 近三年分红比例 .528 .080 43.685 1 .000 1.695 
再融资需求 .200 .093 4.642 1 .031 1.222 
近三年分红比例

*再融资需求 
-.216 .214 1.016 1 .314 .806 

2007 -.020 .121 .028 1 .868 .980 
2008 .057 .119 .231 1 .631 1.059 
2009 -.505 .133 14.364 1 .000 .603 
2010 .010 .123 .007 1 .934 1.010 
2011 .166 .122 1.831 1 .176 1.180 
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2012 .180 .124 2.115 1 .146 1.197 
2013 .194 .125 2.389 1 .122 1.214 
总资产 .206 .022 88.011 1 .000 1.228 
杆杠率 -.007 .001 25.960 1 .000 .993 
企业年龄 .000 .006 .005 1 .945 1.000 
机构持股比例 .004 .001 9.495 1 .002 1.004 
常量 -6.182 .459 181.704 1 .000 .002 

 
（2）对模型 2 的稳健性检验 

在模型 2 的回归模型中，将因变量替换为资产总额三年增长率，变换为模型 2’。表 11
给出了回归结果。其中过度分红指标依然显著，P 值为 0.018，系数为-6.011，和前述结论一

致，即存在过度分红的企业与不存在过度分红的企业相比，对公司长期发展有负面的影响。

再次验证假设 2 成立。 
表 11  模型 2’的线性回归结果 

Table 11 Robust logit test results of model 2’ 

模型 
非标准化系数 标准系数 

t Sig. 
共线性统计量 

B 标准误差 试用版 容差 VIF 
1 (常量) 25.957 15.159   1.712 .087     

过度分红 -6.011 2.536 .030 2.371 .018 .987 1.013 
2006 -7.264 2.699 -.043 -2.691 .007 .613 1.630 
2007 .168 2.743 .001 .061 .951 .594 1.684 
2008 -9.899 2.896 -.058 -3.419 .001 .533 1.877 
2009 -18.900 2.972 -.111 -6.358 .000 .506 1.978 
总资产对数 1.035 .703 .020 1.473 .141 .860 1.163 
杠杆率 .057 .018 .040 3.126 .002 .954 1.049 
roa 1.186 .089 .173 13.346 .000 .918 1.090 
年龄 -.783 .166 -.062 -4.725 .000 .911 1.098 
机构持股比例 .480 .043 .169 11.256 .000 .686 1.457 

 

（3）对模型 4 的稳健性检验 
在模型 4 的回归模型中，将因变量企业的三年平均收益率替换为两年平均收益率，变为

模型 4’。表 12 给出了每个自变量回归系数的估计值和显著性的检验结果。所有因子的 VIF
小于 2.5，因此该方程不存在严重的多重共线性。过度分红的系数为-0.275，P 值为 0.102，
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在 10%显著性水平的临界状态，可以认为在 10%水平上显著，和假设 3 的结论一致。 
表 12  模型 4’的线性回归结果 

Table 12 Robust logit test results of model 4’ 

模型 
非标准化系数 标准系数 

t Sig. 

共线性统计

量 
B 标准误差 试用版 容差 VIF 

1 (常量) 56.952 2.794   20.384 .000     
交叉项 -0.275 1.766 .001 1.156 .102 .992 1.008 
2007 20.333 .706 .300 28.786 .000 .564 1.772 
2008 35.047 .713 .518 49.164 .000 .554 1.804 
2009 22.786 .738 .337 30.878 .000 .517 1.933 
2010 9.364 .753 .138 12.437 .000 .497 2.013 
2011 1.675 .768 .025 2.183 .029 .478 2.092 
2012 -.169 .781 -.002 -.216 .829 .462 2.164 
2013 1.774 .794 .026 2.234 .026 .446 2.240 
总资产 -.705 .128 -.048 -5.490 .000 .809 1.236 
杠杆率 .000 .000 -.005 -.573 .566 .986 1.014 
ROA .002 .002 .007 .892 .372 .996 1.004 
年龄 .161 .035 .040 4.597 .000 .816 1.225 
机构持股比例 -.101 .009 -.110 -11.538 .000 .678 1.475 

 
6 结论 

一般来说，现金分红是公司回报广大投资者、尤其是中小投资者最主要的方式。而我国

的证券市场还与其他发展中国家的新兴市场一样，在现金分红方面，上市公司对于回报股东

的意识仍旧处于较低水平，缺乏给投资者投资回报作为风险补偿的责任感，即便拥有大量现

金流和收益也不向投资者分配。在这种情况下，为了增强企业给予广大投资者回报的意识，

确保投资者的利益，中国证监会颁布了一系列“半强制分红”政策，将分红和再融资挂钩，

在一定程度上促进了部分上市公司的分红行为。 
半强制分红政策一方面确实敦促了上市公司适当考虑股东近期利益，但半强制分红是否

能达到监管机构预期的目的也还有待验证。近年来，该政策的有效性受到了诸多学者的质疑。

本文以上述政策中所规定的“半强制分红”政策为研究背景，基于行为经济学中的迎合理论，

考察这种中国所特有的半强制分红政策对公司自身的长期发展和对投资者回报的影响。进而

提出三个假设：半强制分红造成部分再融资上市公司过度分红；过度分红使上市公司长期发

展能力受到削弱；半强制分红使投资者短期回报得到保证，但会使得投资者长期回报受到更
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大损害。 
本文通过 logit 模型实证表明，在剔除了其他因素的情况下，企业分红以及企业再融资

和过度分红的关系非常密切。分红比例和再融资指标每增加一个单位，过度分红的机会比率

就增加 78%和 23%。通过独立样本平均数差异 t 检验，本文发现过度分红的公司的长期发展

能力存在显著性差异。利用固定效应回归模型研究，本文发现，相对于没有过度分红的企业，

存在过度分红的企业对公司长期发展有负的影响，公司出现过度分红后会减少归属于母公司

的权益三年增长率。再通过双重差分模型，构建实验组和对照组进行对比研究，得到结论认

为，无论对于作用组还是对比组来说，“半强制分红”政策都削弱了公司长期发展能力。另

外，这又一次验证了假设 2。最后利用固定效应回归模型验证了假设 3，表明分红达到半强

制分红政策要求并融资的企业，其对投资者长期回报显著的低于其他企业。这证实了这样一

个结论，半强制分红使投资者短期回报得到保证，但过度分红会使得投资者长期回报受到更

大损害。另外，本文对于三个假设分别做了稳健性检验，分别重新定义了因变量“近三年分

红”虚拟变量的计量，替换了长期发展指标以及投资者预期回报的指标，最终的结论和前文

一致。 
本文认为，中国缺乏美国式回购的回报机制，不能够变相地将现金流派发给中小投资者。

因此从公司支付层面上来说，证监会出台文件、以政策形式确保中小投资者的部分回报的做

法，其初衷是好的。另外，半强制分红政策确实敦促了上市公司适当考虑股东近期利益，在

一定程度上能够抑制上市公司无休止的“圈钱”欲望，从而进一步培育注重回报的市场环境，

改善我国证券市场投资结构。但另一方面，半强制分红政策也出现了意料外的“副作用”，

造成了部分上市公司的过度分红后果，并进而导致这些过度分红上市公司的长期发展能力的

削弱。因此，综合来看，应加强对上市公司内源融资资金以及再融资资金的监管，并应对上

市公司分红进行分类监管，而不仅仅是强制所有需要再融资的上市公司分红。本文的研究不

仅对迎合理论提供了一个支持证据，而且也是对我国现有股利政策研究文献的一个补充，并

对改进和完善我国股利政策法规具有一定的参考意义。 
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