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多个大股东与现金股利分配研究

魏　 锋,陈莹莹
(重庆大学

 

经济与工商管理学院,重庆　 400044)

摘要:企业现金股利是公司金融中较具争议的问题,一直是财务学者研究的重点话题。 文章针对我

国上市公司普遍存在多个大股东的现实以及公司派发现金股利低且不连续的实际,在系统分析企业生

长周期、企业所处行业、投资者需求以及控股股东对企业现金股利分配决策影响的基础上,将多个大股

东与现金股利置于同一框架下进行研究,理论分析和实证检验了多个大股东通过影响公司的第一类代

理问题和第二类代理问题而影响公司现金股利的派发。 基于公司是否存在多个大股东以及多个大股东

之间一致行动人的关系视角,文章以我国 2008—2017 年沪深两市的上市公司为样本,运用 Stata15. 0 进

行固定效应回归,实证检验多个大股东对公司现金股利分配决策的影响。 实证结果表明,多个大股东与

现金股利呈显著正相关关系,即存在多个大股东的企业更倾向于发放现金股利。 考虑到可能存在的自

变量和因变量度量误差,以及现金股利与多个大股东之间存在的双向因果和遗漏变量等内生性问题的

影响,通过改变自变量和因变量度量方法,采用倾向得分匹配法、Heckman 两阶段模型以及 DID 等方法

降低可能存在的内生性问题,实证结果仍然成立。 进一步考虑公司所处法律环境、公司的控股现实以及

公司的所有制性质和高管持股水平等异质性因素,结果发现,当企业所处的外部环境为市场化进程快或

法律环境好时,多个大股东与现金股利存在显著正相关关系,即多个大股东会促进现金股利的发放;在

相对控股企业、股权分散企业、民营控股企业以及高管持股水平高的企业中,多个大股东与现金股利也

呈显著的正相关关系,也能促进企业分配现金股利。 文章的研究不仅丰富了现金股利影响因素的研究,

也丰富了股东影响企业决策机制的研究,并且为企业如何从股权结构角度改善企业与投资者关系提供

了启发。
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一、问题与文献回顾

现金股利,是投资者获取投资收益的主要来源之一;同时,现金股利能向外界传递企业盈利的

信息[1] ,减轻信息不对称的影响,吸引投资者进行投资,从而避免企业遭受财务困境[2] ,因此现金股

利的发放受到公司与投资者的极大关注。 投资者希望获得高额的分红以保障自己的利益,但是中

国上市公司的现金股利分配却表现出派现水平低、总体派现水平不断波动的现象[3] 。 此外,学术界

对现金股利有不同观点,有研究认为现金股利可以降低代理成本,提升公司价值[4] ,故企业愿意分

配现金股利;但也研究指出现金股利会降低公司价值[5] ,从而降低企业分配现金股利的意愿,因此

还需要对现金股利的影响因素进行深入研究。
关于影响现金股利分配的因素,现有的文献研究了企业生长周期、行业以及投资者需求等对现

金股利的影响,其中,Deangelo 等提出现金股利的生长周期理论,认为企业是否发放现金股利取决于

企业的发展阶段[6] ,而同一行业企业的产品生命周期和竞争环境相类似,故其股利分配决策具有趋

同性[7] ,但行业竞争程度及行业自信水平均对现金股利的发放产生负向影响[8] ;此外,Baker 和

Wurgler 提出了现金股利迎合理论,认为企业会根据投资者的需求来选择是否发放现金股利[9] 。 但

这些只是现金股利发放的间接影响因素,根据《上市公司治理准则》中“股东大会依法制定企业的重

大决策”这一规定,股东才是现金股利分配的直接影响因素。 关于股东与现金股利的研究主要聚焦

于控股股东对现金股利的影响[10] ,而较少从多个大股东的角度考察现金股利。 此外,关于股东间股

权制衡影响现金股利分配的文献大多从其余股东对第一大股东制衡的角度出发,证明股权制衡度

与现金股利分配呈正相关关系[11-12] ,但是这些文献没有考虑各股东间的联盟关系,也没有考虑其他

股东的持股比例能否对第一大股东形成有效制衡。 因此本文以股权结构为切入点,在考虑前十大

股东联盟关系的基础上,研究多个大股东对现金股利分配的影响。
上市企业的股东数目众多,但几乎每家公司都有控股股东[13] ,且控股股东持有企业大部分控制

权[14] 。 由于控股大股东与中小股东之间控制权的差异,故他们关注的目标和收益也有差异[14-16] 。
现有研究指出大股东与中小股东之间通常会存在利益冲突[17-18] ,尤其是当企业存在控股股东时,控
股股东会基于壕沟动机来剥削中小股东的利益[19-20] 。 已有的研究认为控股股东与中小股东的利益

冲突主要体现在关联交易方面,公司间的关联交易会产生隧道效应和支撑效应,但隧道效应显著大

于支撑效应[21] ,因此控股股东可凭借其较高的控制权来决定将企业的资源用于关联交易,从中获得

高额的控制权收益,攫取中小股东的利益[22-23] 。 郝云宏等认为,面对与控股股东的利益冲突时,
 

非

控股大股东已成为规避控股股东对自身及中小股东利益侵占的重要主体,因此要充分发挥非控股

大股东的治理作用,抑制控股股东侵占自身及中小股东利益的能力,改善公司治理水平[24] 。 随着公

司股权结构不断发展,存在多个大股东的企业的数量在逐渐增加,而多个大股东出现的实质是投资

者通过大量购买公司股票使其投票权利能够积极影响公司的运营与管理[25] 。 当公司具有持股比例

相似的大股东时,多个大股东会对控股股东进行监督[26] ,减少控股股东通过关联交易获得的控制权

私利[27] ,同时现金股利能够作为一种有效的公司治理机制缓解控股股东代理问题[28] ,因此多个大

股东可能会通过促进现金股利的发放,从而抑制控股股东将公司利润转作个人用途的能力。 但是

多个大股东也会增加股东的协调成本[29] ,降低对高管的监督效率[30] ,导致高管有较强的现金流控
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制权,此时高管会出于自身利益最大化目的而抑制现金股利的发放。 因此,多个大股东的存在是促

进现金股利发放还是抑制现金股利发放尚需实证检验来证明。
鉴于此,本文选用中国上市公司为研究对象,通过实证检验多个大股东对现金股利发放的影

响。 本文研究发现多个大股东会通过促进现金股利的发放来削弱控股股东对现金流的控制,抑制

控股股东将公司利润转作个人用途的能力,减轻第二类代理问题,保障自身及中小股东利益,即多

个大股东与现金股利呈显著正相关关系,这一结论经稳健性检验及内生性检验后依然成立。 进一

步研究企业所处的外部环境以及企业股权结构异质性对两者关系的影响,发现当企业处于市场化

进程快或法律制度更完善的地区时,多个大股东与现金股利发放呈显著正相关关系;并且在相对控

股企业、股权分散企业、民营控股企业以及高管持股水平高的企业中,多个大股东对现金股利的发

放产生显著的正向影响。
本研究的贡献主要有:首先,本文丰富了影响现金股利发放因素的研究。 近年来,公司股权结

构对现金股利分配的影响为学者们所重视,不同于吕长江和周县华[31] 、谢军[32] 等研究第一大股东

对现金股利的影响,也不同于刘孟晖[11] 、任力和项露菁[12]等研究股权制衡对现金股利的影响,本文

从多个大股东视角研究多个大股东对现金股利分配的影响,为股东影响公司决策提供了新的路径

支持,从而丰富了现金股利领域的文献。 其次,丰富了对股权结构研究的相关文献。 已有文献从企

业创新[33] 、公司投资[34] 、企业社会责任报告的质量[35] 等企业视角研究多个大股东,在此基础上,本
文以股东利益为视角,将现金股利纳入了多个大股东的研究范围,发现现金股利能保护非控股大股

东及中小股东的利益,从一个新的视角丰富了股权结构领域的文献。 最后,本文的研究结论具有较

强的实际含义,为保护我国投资者的利益提供了新的路径支持,能有效缓解企业与投资者、控股股

东与其他股东的利益冲突,营造良好有序的投资环境,促进我国资本市场的发展。

二、理论分析与假设

(一)中国现金股利政策制度背景

中国企业的上市机制起步较晚,同时中国的资本市场也不够完善,中国上市公司投资者的利益

更容易受到侵害。 为了更好地保护投资者利益,维护良好的资本市场环境,证监会发布了一些半强

制性的现金股利分红政策,如:2008 年发布的《关于修改上市公司现金分红若干规定的决定》,将上

市公司发行新股的条件更改为最近 3 年以现金或股票方式累计分配的利润不少于最近 3 年实现的

年均可分配利润的 30%,提高了现金股利发放水平,保障了中小股东的利益;2013 年制定《上市公司

监管指引第 3 号———上市公司现金分红》指引,提出差异化的现金分红政策,规定了处于不同发展

阶段的企业的最低分红比例。 虽然政府通过颁布和修改一系列政策来规范公司的利益分配,增加

企业进行现金股利分配的意愿和发放的水平,但也有公司为了达到融资的要求而只按最低比例进

行分红。 因此,为了进一步研究现金股利的影响因素,本文以直接影响公司决策的股东为切入点,
研究多个大股东对现金股利的影响。

(二)研究假设

1. 多个大股东与第一类代理问题

上市企业现有的代理问题主要分为第一类代理问题和第二类代理问题。 第一类代理问题是指
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由上市公司经营权与所有权分离所导致的股东与管理层之间的代理问题[36] 。 控股股东能对高管进

行有效监管是因为控股股东拥有公司的大部分控制权,但是多个大股东会使控制权分散,从而导致

对高管的监督效率下降。 此外,大股东之间可能有不同的目标且其意见可能很难达成一致,从而增

加股东间的协调成本和监控成本[37] ,导致股东对高管的监督效率下降。 因此,多个大股东会降低股

东层对高管的监督效率,使高管有较高的现金流权并会出于自身利益最大化目的而存在过度投资、

在职消费等动机,导致了高管的自利行为[38] ,加重第一类代理问题[39] 。 Fang 等通过对 2005—2014
年中国上市公司的样本进行实证研究,发现多个大股东与超额高管薪酬之间存在正相关关系[40] 。

因此,本文认为多个大股东使得高管将大量现金用于与其利益相关的项目,加重第一类代理问题,

从而抑制现金股利的发放。 由此提出本文假设 1。

H1:多个大股东会抑制现金股利的发放,即多个大股东与现金股利呈显著负相关关系。

2. 多个大股东与第二类代理问题

第二类代理问题,是指股东间持股比例不同导致的控股股东与中小股东之间的代理问题,即控

股股东行使其控制权,对公司的经营和战略施加影响[41] ,牺牲中小股东的利益,从而获取高额的私

人利益[42-43] 。 中国上市公司一股独大情况普遍且控股股东几乎完全控制董事会成员的选择[44] ,被
控制的董事会并未履行治理职能以保护中小股东的利益[45] ,因此控股股东可以利用其权利影响董

事会决议从而攫取中小股东的财富,导致了第二类代理问题。 同时,La
 

Porta
 

等指出控股股东可以

与管理者保持一致,利用他们的权利从中小股东手中夺取财富而导致了第二类代理问题[46] 。 从以

上两方面可以看出,控股股东与中小股东的第二类代理问题是核心问题[47-48] ,而多个大股东有助于

改变投票结果使之更有利于中小股东[49] ,能监督控股股东并抑制其利益侵占的行为,保护中小股东

及非控股大股东的利益[24] ,减轻第二类代理问题[50-51] 。 此外,股利分配不仅降低了控股股东对现

金流的掌控,抑制控股股东将公司利润转作个人用途,而且也避免控股股东对中小股东的利益进行

掏空与掠夺,从而缓解第二类代理冲突[28,52] 。 因此,本文认为多个大股东为保护中小股东及自身利

益,减轻第二类代理问题,会促进现金股利的发放。 由此提出本文假设 2。

H2:多个大股东会促进现金股利发放,即多个大股东与现金股利分配呈显著正相关关系。

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取 2008—2017 年中国深沪两市上市企业进行研究,并按照以下标准对样本进行筛选:

(1)剔除金融、保险等上市公司;(2)其他数据缺失样本。 最终本文共获得 17
 

987 个年度观察值。

本文数据来源主要为:(1)大股东的数据来源于国泰安数据库和 CCER 数据库。 根据前十大股

东持股比例、股东关系表和控制关系图,将前十大股东中有一致行动人关系、亲属关系、持股关系的

股东的持股比例合并,这是因为有这些关系的股东之间一般会形成联盟,从而在行使表决权时采取

相同行动以维护自身权益[53] ,手工整理出实际各个大股东持股比例,比较最终的各个大股东持股比

例并进行排序。 (2)现金股利数据及控制变量数据来源于国泰安数据库,同时结合 CCER 以及证券

官网(巨潮资讯网)公布的年报对数据进行修正补充。 为了避免极端值的影响,本文对主要连续型
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变量 1%与 99%分位数进行 winsorize 处理,以保证结果的可靠性。 采用 stata15 进行实证分析。

(二)变量定义

1. 被解释变量

本文研究的是现金股利问题,因此根据卢建词和姜广省[54] 的研究将现金股利发放额( Divide)

设为因变量。 具体定义见表 1。

2. 解释变量

根据《证券法》《上市公司收购管理办法》的规定,投资者及其一致行动人持有或拟达到公司股

份 5%以上的,有义务向中国证监会、证券交易所提交书面报告,通知该上市公司,并予公告,且在此

以后每增加或减少达到 5%的,应当依照规定履行报告、公告义务。 Edmans
 

等[55] 和 Bharath 等[56] 将

持股 5%及以上的股东视为大股东,因此本文将合并一致行动人等联盟关系后持股比例超过 5%的

股东定义为大股东,选取多个大股东(MLS5)为自变量。 具体定义见表 1。

3. 控制变量

根据郝阳和龚六堂[57] 、卢建词和姜广省[54] 的研究,选取其他可能影响现金股利发放的因素作

为控制变量。 本文将控制变量主要分为两类:( 1) 财务变量———资产收益率( ROA)、每股收益

(EPS)、资产负债率(Lev)、现金持有水平(Cash)、公司成长性(Growth);(2)公司治理变量———企业

规模(Size)、两职分离(Dual)、高管持股比例(Manage)、独立董事比例(Ind)。 具体定义见表 1。
表 1　 变量定义

变量类型 变量名称 变量名称 计算方法

因变量 现金股利发放额 Divide 每股派发的税前现金股利

自变量 多个大股东 MLS5 持股比例超过 5%的股东数在两个及以
上时取 1,否则取 0

控制变量

财务变量

公司治理
变量

资产收益率 ROA 净利润与年末总资产之比

每股收益 EPS 利润 / 总股本

资产负债率 Lev 负债与年末总资产之比

现金持有水平 Cash 货币资金 / 总资产

成长性 Growth 总资产增长率

企业规模 Size 总资产自然对数

两职分离 Dual 董事长和总经理两职分离时为 1,否则为 0

高管持股比例 Manage 高管持股数量 / 企业股票总数

独立董事比例 Ind 独立董事人数 / 全体董事人数

　 　 (三)模型设计

为了检验假设 1 和假设 2,验证多个大股东对公司发放现金股利的影响,本文设计了以下回归

模型:
 

Divide = β0 +β1MLS5 +β2ROA +β3EPS +β4Lev +β5Size +β6Dual +
β7Manage +β8Ind +β9Cash +β10Growth + ε

 

(1)
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四、实证结果

(一)描述性统计分析

表 2 列出了变量的描述性统计特征。 数据显示,现金股利分发额(Divide)的均值为 0. 106,最大

值为 0. 85,说明不同企业间现金股利的分配相差较大。 此外,现金股利分发额( Divide) 的均值

0. 106 大于中位数 0. 050,同时现金股利发放率(Divideone)的均值 0. 243 也远大于其中位数 0. 180,
说明大多数上市公司发放较少的现金股利。 MLS5 的均值为 0. 519,即以持股比例 5%定义大股东时

有 51. 9%的样本公司具有多个大股东,从侧面说明本文自变量的选择是符合上市企业基本情况的。
市场化进程指数 Mar 的均值为 0. 809,法律环境制度 Law 的均值 0. 588,说明中国上市公司的市场化

环境与法律制度环境都较好。 其他变量的描述性统计结果详见表 2。
表 2　 主要变量的描述性统计特征

Variable N Max Min p50 Mean sd
Divide 17

 

987 0. 850
 

0 0. 000
 

0 0. 050
 

0 0. 106
 

0 0. 155
 

0
MLS5 17

 

987 1. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0 0. 519
 

0 0. 500
 

0
Mar 17

 

987 1. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0 0. 809
 

0 0. 393
 

0
Law 17

 

987 1. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0 0. 588
 

0 0. 492
 

0
ROA 17

 

987 21. 060
 

0 -23. 570
 

0 0. 225
 

1 1. 471
 

0 3. 558
 

0
EPS 17

 

987 2. 568
 

0 -1. 138
 

0 0. 263
 

0 0. 363
 

0 0. 518
 

0
Lev 17

 

987 98. 800
 

0 5. 552
 

0 47. 000
 

0 47. 100
 

0 21. 850
 

0
Size 17

 

987 25. 980
 

0 18. 940
 

0 21. 940
 

0 22. 090
 

0 1. 331
 

0
Dual 17

 

987 1. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0 0. 407
 

0 0. 791
 

0
Manage 17

 

987 0. 549
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 039
 

3 0. 106
 

0
Ind 17

 

987 0. 571
 

0 0. 286
 

0 0. 333
 

0 0. 370
 

0 0. 052
 

8
Cash 17

 

987 0. 662
 

0 0. 008
 

0 0. 143
 

0 0. 180
 

0 0. 133
 

0
Growth 17

 

987 21. 060
 

0 -23. 580
 

0 0. 911
 

0 2. 403
 

0 5. 216
 

0

　 　 (二)相关性分析

从表 3 相关性矩阵中可以看出,多个大股东与现金股利之间存在显著的正相关关系。 自变量

中除资产负债率、两权分离、独立董事比例与现金股利呈显著负相关关系外都与现金股利呈显著正

相关关系。 自变量之间除了成长性与每股收益具有较强的相关系数外,其余变量无较高的相关系

数,且经多重共线性检验证明选取的变量之间不存在多重共线性。
表 3　 相关系矩阵

Variable Divide MLS5 EPS ROA Lev Size Dual Manage Ind Cash Growth

Divide 1. 000
 

0

MLS5 0. 078
 

0∗∗∗ 1. 000
 

0

EPS 0. 663
 

0∗∗∗ 0. 046
 

0∗∗∗ 1. 000
 

0

ROA 0. 167
 

0∗∗∗ 0. 010
 

0 0. 358
 

0∗∗∗ 1. 000
 

0

Lev -0. 237
 

0∗∗∗ -0. 076
 

0∗∗∗ -0. 167
 

0∗∗∗ -0. 126
 

0∗∗∗ 1. 000
 

0

Size 0. 189
 

0∗∗∗ -0. 045
 

0∗∗∗ 0. 263
 

0∗∗∗ 0. 098
 

0∗∗∗ 0. 331
 

0∗∗∗ 1. 000
 

0

Dual -0. 042
 

0∗∗∗ -0. 075
 

0∗∗∗ -0. 025
 

0∗∗∗ 0. 031
 

0∗∗∗ 0. 122
 

0∗∗∗ 0. 144
 

0∗∗∗ 1. 000
 

0

Manage 0. 131
 

0∗∗∗ 0. 153
 

0∗∗∗ 0. 090
 

0∗∗∗ 0. 006
 

0 -0. 248
 

0∗∗∗ -0. 170
 

0∗∗∗ -0. 411
 

0∗∗∗ 1. 000
 

0

Ind -0. 017
 

0∗∗ -0. 025
 

0∗∗∗ -0. 012
 

0 -0. 013
 

0∗ 0. 001
 

0 0. 056
 

0∗∗∗ -0. 091
 

0∗∗∗ 0. 080
 

0∗∗∗ 1. 000
 

0

Cash 0. 252
 

0∗∗∗ 0. 080
 

0∗∗∗ 0. 208
 

0∗∗∗ 0. 130
 

0∗∗∗ -0. 363
 

0∗∗∗ -0. 180
 

0∗∗∗ -0. 103
 

0∗∗∗ 0. 176
 

0∗∗∗ 0. 006
 

0 1. 000
 

0

Growth 0. 425
 

0∗∗∗ 0. 058
 

0∗∗∗ 0. 577
 

0∗∗∗ -0. 129
 

0∗∗∗ -0. 365
 

0∗∗∗ -0. 009
 

0 -0. 075
 

0∗∗∗ 0. 152
 

0∗∗∗ -0. 017
 

0∗∗ 0. 228
 

0∗∗∗ 1. 000
 

0

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。
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(三)回归结果分析

1. 主检验结果分析

本文采用 2008—2017 年中国深沪两市上市公司为样本,整理得到非平衡面板数据。 根据模型

(1)对全样本进行 OLS 回归,检验多个大股东对现金股利的影响,结果列示于表 4 列(1)。 本文发现

在控制行业和年度效应时,多个大股东与公司现金股利发放额正相关,且这个关系在 1%水平上显

著,证明多个大股东会促进现金股利的发放,保护自身及中小股东的利益,减少控股股东获取的高

额控制权收益,减轻第二类代理问题。 上述发现与假设 2 的分析一致,为假设 2 提供了实证证据。

在控制变量方面,每股收益、现金持有水平、公司规模、高管持股这 4 个变量的系数均在 1%的水平

上显著为正。 其中:每股收益越高,现金持有水平越高,则企业就拥有越多的资金用于发放现金股

利;公司规模越大,说明企业越趋于成熟阶段,为了回馈投资者,树立良好的形象,会增加现金股利

发放力度;管理层持股比例越高,其与股东产生代理问题的可能性越低,会更用心地经营公司,此时

企业收益越高,故管理层持股会促进现金股利发放。 而成长性、资产负债率这两个变量的系数均在

1%水平上显著为负,说明公司考虑到企业未来成长、偿还到期债务都需要大量资金,从而会减少发

放现金股利。 其中:现金持有水平、公司规模、资产负债率对现金股利的影响与卢建词和姜广省[54]

的研究结果基本一致;高管持股对现金股利的影响与邓鸣茂[58]的研究结果基本一致。

2. 稳健性检验

为了检验结论的稳健性,本文分别做了以下五个回归:首先是改变因变量,用现金股利分配率

(Divideone)来衡量企业发放的现金股利,其中现金股利分配率(Divideone)为每股现金股利与每股

收益额之比,回归结果如表 4 的列(2)所示。 MLS5 的系数在 5%水平上显著为正,说明多个大股东

能提高现金股利的分配率,保障自身及中小股东的利益,减轻第二类代理问题。 其次是改变自变

量,将多个大股东定义为持股比例超过 10%的股东数在两个及以上(MLS10),或持股比例超过 20%

的股东数在两个及以上( MLS20),回归结果分别如表 4 的列( 3) 和列( 5) 所示。 其中,列( 3) 中

MLS10 的系数在 5%水平上显著为正,且当大股东定义为持股比例为 10%及以上时,平均只有

26. 2%的公司具有多个大股东,此时多个大股东依然能显著地促进现金股利的发放,说明了假设 2

的稳健性。 列(5)中 MLS20 的系数为正,但不具有统计学上的意义,说明多个大股东在一定程度上

能促进现金股利的发放。 最后是同时改变自变量与因变量,此时因变量为现金股利分配率

(Divideone),自变量为多个大股东(MLS10)或多个大股东(MLS20),回归结果分别如表 4 的列(4)

和列(6)所示,列(4)中 MLS10 的系数在 5%水平上显著为正,且系数增加,同时列(6)中 MLS20 的

系数也为正,说明存在多个大股东的企业发放现金股利的水平高,证明了本文的结论是稳健可

靠的。

稳健性检验结果与主检验结果相比不存在实质性差异,仍然支持假设 2,即多个大股东促进企

业发放现金股利,保障自身及中小股东的利益,减轻第二类代理问题。
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表 4　 多个大股东与现金股利

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Variable Divide Divideone Divide Divideone Divide Divideone

MLS5 0. 008
 

6∗∗∗

(5. 16)
0. 014

 

0∗∗

(3. 24)

MLS10 0. 005
 

8∗∗

(2. 84)
0. 015

 

4∗∗

(3. 09)

MLS20 0. 005
 

8
(1. 63)

0. 010
 

6
(1. 33)

EPS 0. 198
 

0∗∗∗

(41. 33)
-0. 031

 

2∗∗∗

(-6. 61)
0. 199

 

0∗∗∗

(41. 37)
-0. 030

 

9∗∗∗

(-6. 53)
0. 199

 

0∗∗∗

(41. 37)
-0. 030

 

7∗∗∗

(-6. 50)

ROA -0. 004
 

6∗∗∗

(-11. 89)
0. 002

 

7∗∗∗

(4. 90)
-0. 004

 

6∗∗∗

(-11. 87)
0. 002

 

7∗∗∗

(4. 92)
-0. 004

 

6∗∗∗

(-11. 89)
0. 002

 

7∗∗∗

(4. 89)

Lev -0. 000
 

9∗∗∗

(-19. 48)
-0. 002

 

9∗∗∗

(-24. 94)
-0. 000

 

9∗∗∗

(-19. 30)
-0. 002

 

9∗∗∗

(-24. 77)
-0. 000

 

9∗∗∗

(-19. 39)
-0. 002

 

9∗∗∗

(-24. 86)

Size 0. 011
 

6∗∗∗

(14. 70)
0. 039

 

3∗∗∗

(21. 56)
0. 011

 

4∗∗∗

(14. 43)
0. 038

 

9∗∗∗

(21. 36)
0. 011

 

3∗∗∗

(14. 18)
0. 038

 

9∗∗∗

(21. 19)

Dual 0. 002
 

3
(0. 97)

0. 016
 

6∗∗

(2. 95)
0. 002

 

1
(0. 88)

0. 016
 

1∗∗

(2. 87)
0. 0021
(0. 89)

0. 016
 

3∗∗

(2. 89)

Manage 0. 064
 

7∗∗∗

(5. 66)
0. 177

 

0∗∗∗

(7. 46)
0. 067

 

9∗∗∗

(5. 95)
0. 180

 

0∗∗∗

(7. 57)
0. 069

 

1∗∗∗

(6. 06)
0. 184

 

0∗∗∗

(7. 77)

Ind -0. 048
 

5∗∗

(-2. 96)
-0. 129

 

0∗∗

(-3. 11)
-0. 050

 

2∗∗

(-3. 06)
-0. 130

 

0∗∗

(-3. 14)
-0. 050

 

7∗∗

(-3. 09)
-0. 132

 

0∗∗

(-3. 19)

Cash 0. 127
 

0∗∗∗

(14. 50)
0. 141

 

0∗∗∗

(7. 51)
0. 129

 

0∗∗∗

(14. 68)
0. 142

 

0∗∗∗

(7. 61)
0. 129

 

0∗∗∗

(14. 64)
0. 142

 

0∗∗∗

(7. 61)

Growth -0. 001
 

7∗∗∗

(-4. 84)
0. 006

 

0∗∗∗

(12. 96)
-0. 001

 

7∗∗∗

(-4. 86)
0. 006

 

0∗∗∗

(12. 90)
-0. 001

 

7∗∗∗

(-4. 84)
0. 006

 

0∗∗∗

(12. 96)

Year Control Control Control Control Control Control

Industry Control Control Control Control Control Control

_cons -0. 192
 

0∗∗∗

(-11. 32)
-0. 550

 

0∗∗∗

(-12. 62)
-0. 185

 

0∗∗∗

(-10. 91)
-0. 538

 

0∗∗∗

(-12. 39)
-0. 183

 

0∗∗∗

(-10. 63)
-0. 533

 

0∗∗∗

(-12. 23)

N 17
 

987 17
 

987 17
 

987 17
 

987 17987 17
 

987

R2 0. 485
 

1 0. 095
 

7 0. 484
 

6 0. 095
 

7 0. 484
 

7 0. 095
 

9

　 　 注:1. ∗∗∗、∗∗和∗分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。 2. 括号中的数字是 T 值。 3. 标准误差经过

robust 调整。

(四)内生性问题分析

为了解决可能存在的内生性问题,本文采用滞后一期、固定效应、倾向得分匹配法、Heckman 两

阶段模型以及 DID 这 5 种方法分别进行回归检验,结果列于表 5。
1. 滞后一期

对样本进行滞后一期处理时,即将自变量与控制变量进行滞后一期,因变量的时期保持不变,
然后进行 OLS 回归,其结果如表 5 列(1)所示。 在滞后一期的情况下,MLS5 的系数为正且具有统计
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学上的意义,与主检验结果基本一致,说明多个大股东对现金股利分配起显著的正向作用。
2. 固定效应

对样本进行固定效应处理时,结果如表 5 列(2)所示,MLS5 的系数为正,但是不具有统计学上

的意义,但是和主检验符号一致,依然能证明多个大股东促进现金股利的发放。
3.

 

PSM
对样本进行倾向得分匹配处理时,根据最近匹配法按照 1︰1 的比例进行样本配对,第一阶段

的概率计算是以所有控制变量为自变量,以公司是否具有多个大股东作为因变量。 在计算概率的

基础上,重新对样本进行回归检验,回归的结果如表 5 列(3)所示。 在倾向得分匹配下,多个大股东

与现金股利的显著正相关关系保持不变且相关系数提高。
4. 双重差分

借鉴 Slaughter[59]研究中的双重差分模型,将样本期间内发生股权结构变动的样本和在样本期

内一直未发生股权变动的样本进行双重差分模型检验。 剔除研究期间内在单一大股东与多个大股

东之间反复变化的样本公司后,采用姜付秀等[60]的研究处理方法,当处理组样本公司是由单一大股

东变为多个大股东时,选取在样本期间内一直为单一大股东的公司为控制组;当处理组样本公司是

由多个大股东变为单一大股东时,选取在样本期间内一直为多个大股东的公司为控制组。 构建回

归模型(2)如下:
Dividei =β0 +β1Changei +β2Treat i +βiControl i +εi (2)
其中, β1 表示股权结构变化前后企业现金股利发放额的差异,Change 为股权结构变化的哑变

量,即当公司从单一大股东(
 

多个大股东)
 

公司转变为多个大股东(
 

单一大股东)
 

公司时,该值取
 

1。 Treat 为是否是处理组哑变量,当样本公司为处理组时,Treat
 

赋值为 1,若为控制组则为
 

0。
Control 为前文所述的所有控制变量,同时还控制行业和年度效应,具体结果列示于表 5 列(3)与列

(4)。 列(3)表示当公司股权结构从单一大股东变为多个大股东后,企业发放现金股利的变化情况,
其中 Change 的系数显著为正,说明企业由单一大股东变为多个大股东时,会增加现金股利发放;而
表 5 的列(4)则表明当公司股权结构从多个大股东变为单一大股东后,企业发放现金股利的变化情

况,其中 Change 的系数为负,但不显著,说明企业由多个大股东变为单一大股东时,可能会抑制现金

股利发放。 这两个回归模型证明了控股股东会更倾向于通过公司的关联交易来获取收益,而多个

大股东能促进现金股利的发放,抑制控股股东转移公司资源的能力,减轻第二类代理问题,证明本

文假设 2 的可靠性。
5. Heckman
为了排除潜在的样本选择偏差,本文对样本进行 Heckman 两阶段处理,将不进行现金股利发放

的公司年度数据定义为缺失值,采用两步法进行实证检验。 每股收益、公司成长性与现金持有水平

都会影响公司是否发放现金股利,其中现金持有水平高的企业更倾向于发放现金股利[54] ,而成长性

低、每股收益高会促进现金股利的发放[61-62] 。 因此,在第一阶段回归中,首先进行 Logit 回归,回归

的因变量为是否发放现金股利,将每股收益、公司成长性、现金持有水平作为自变量,进行回归得出

逆米尔斯比率 IMR,再将逆米尔斯比率 IMR 加入主回归模型进行第二阶段回归,其结果列示于表 5
列(6)。 从列(6)可以看出,逆米尔斯比率 IMR 的系数并不显著,证明本文的研究样本并不存在明

显的选择偏差,并且主要变量的系数符号及显著性都没有发生变化,证明控制样本选择偏误后本文
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的结论仍具有可靠性。
表 5　 内生性检验

(1) (2) (3) (4)
一变多

(5)
多变一 (6)

Variable 滞后一期 固定效应 PSM DID DID Heckman

MLS5 0. 007
 

0∗∗∗

(4. 11)
0. 000

 

8
(0. 38)

0. 009
 

7∗∗∗

(5. 86)
0. 013

 

2∗∗∗

(6. 12)

Change 0. 015
 

9∗∗∗

(3. 76)
-0. 002

 

2
(-0. 42)

Treat -0. 006
 

7∗

(-1. 95)
-0. 009

 

9∗∗

(-3. 19)

EPS 0. 167
 

0∗∗∗

(33. 16)
0. 161

 

0∗∗∗

(60. 08)
0. 197

 

0∗∗∗

(41. 26)
0. 209

 

0∗∗∗

(29. 51)
0. 197

 

0∗∗∗

(26. 39)
0. 204

 

0∗∗∗

(43. 98)

ROA -0. 004
 

0∗∗∗

(-11. 86)
-0. 004

 

0∗∗∗

(-13. 77)
-0. 005

 

1∗∗∗

(-13. 75)
-0. 005

 

9∗∗∗

(-12. 18)
-0. 004

 

4∗∗∗

(-6. 14)
0. 000

 

6
(1. 35)

Lev -0. 000
 

8∗∗∗

(-18. 20)
-0. 000

 

5∗∗∗

(-9. 05)
-0. 001

 

0∗∗∗

(-22. 74)
-0. 001

 

1∗∗∗

(-19. 92)
-0. 000

 

8∗∗∗

(-10. 42)
-0. 001

 

0∗∗∗

(-14. 08)

Size 0. 016
 

0∗∗∗

(19. 87)
0. 003

 

0∗∗

(2. 59)
0. 012

 

0∗∗∗

(16. 75)
0. 011

 

1∗∗∗

(12. 73)
0. 011

 

5∗∗∗

(8. 53)
0. 010

 

9∗∗∗

(9. 82)

Dual 0. 000
 

8
(0. 33)

0. 004
 

3
(1. 61)

0. 002
 

1
(0. 89)

0. 001
 

7
(0. 26)

0. 004
 

5
(1. 16)

0. 000
 

9
(0. 32)

Manage 0. 003
 

5
(0. 29)

0. 071
 

2∗∗∗

(4. 48)
0. 060

 

0∗∗∗

(5. 33)
0. 031

 

2∗∗

(2. 04)
0. 018

 

8
(0. 99)

0. 016
 

5
(1. 56)

Ind -0. 061
 

7∗∗∗

(-3. 48)
-0. 029

 

9
(-1. 46)

-0. 057
 

8∗∗∗

(-3. 57)
-0. 006

 

4
(-0. 23)

-0. 088
 

5∗∗∗

(-3. 70)
-0. 0237
(-1. 16)

Cash 0. 091
 

3∗∗∗

(9. 76)
0. 145

 

0∗∗∗

(18. 83)
0. 113

 

0∗∗∗

(13. 17)
0. 111

 

0∗∗∗

(8. 48)
0. 145

 

0∗∗∗

(9. 96)
0. 113

 

0∗∗∗

(12. 47)

Growth -0. 000
 

8∗

(-2. 18)
-0. 004

 

4∗∗∗

(-19. 13)
-0. 001

 

5∗∗∗

(-4. 37)
-0. 001

 

6∗∗

(-3. 07)
-0. 000

 

7
(-1. 11)

0. 004
 

9∗∗∗

(10. 43)

IMR 0. 007
 

6
(0. 72)

Year No No No Control Control No

Industry No No No Control Control No

_cons -0. 260
 

0∗∗∗

(-14. 83)
-0. 000

 

4
(-0. 02)

-0. 180
 

0∗∗∗

(-11. 55)
-0. 165

 

0∗∗∗

(-6. 79)
-0. 160

 

0∗∗∗

(-5. 53)
-0. 180

 

0∗∗∗

(-11. 55)
N 15

 

545 17
 

987 17
 

979 8
 

522 6
 

398 17
 

987
R2 0. 391

 

8 0. 459
 

0 0. 480
 

4 0. 483
 

5 0. 518
 

0 0. 116
 

2

　 　 注:1. ∗∗∗、∗∗和∗分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。 2. 在滞后一期、固定效应、倾向得分匹配法以

及双重差分中,括号中的数字是 T 值,而 Heckman 中括号中的数字是 Z 值。 3. 标准误差经过 robust 调整。

五、进一步分析

上一节的实证检验表明多个大股东会促进企业发放现金股利,但是这一结论是在总样本下得

出的,本节将样本细化,深入考虑在不同样本下这一结论是否成立。
(一)外部环境

考虑到企业所处的外部环境会对企业是否发放现金股利产生影响,现将外部环境分为两类:市
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场环境和法律环境。 市场化进程与经济水平相关,在市场化程度较高的地区,其经济水平较高,导
致投资者的预期回报较高,因此股利分配强度更高[63-64] 。 法律越完善的地区,股东越能够通过法律

手段获得较高的现金股利[65-66]
 

。 故本文预测当企业所处的外部环境为市场化进程快或法律环境好

时,多个大股东会促进现金股利的发放。
本文采用王小鲁等编制的《中国分省份市场化指数报告(2016)》中的“市场化总指数”和“市场

中介组织发育和法律制度环境”来衡量企业所处地区市场化进程和法律环境[67] 。 当样本公司所在

地区市场化指数(法律环境指数)高于所有地区平均数时,定义为市场化进程快(法律环境好),反之

即为市场化进程慢(法律环境差)。 根据企业所处地区的市场化进程以及法律环境分别进行对照研

究,可以得到外部环境分组检验的回归结果。 限于篇幅,此处省略检验回归结果。 市场化分组检验

结果发现,在市场化进程快的地区,MLS5 的系数为正且显著,而在市场化进程慢的地区,MLS5 的系

数为负但不显著。 这证明在市场化进程快地区的企业中,多个大股东对现金股利的分配有显著的

正向影响,而在市场化进程慢地区的企业中,多个大股东对现金股利的分配有负向影响。 从法律环

境分组检验结果发现,在法律环境好的地区,MLS5 的系数为正并且显著;而在法律环境差的地区,
MLS5 的系数为负但不显著。 说明在法律环境好的地区,多个大股东能促进现金股利的分配,而在

法律环境差的地区,多个大股东对现金股利的分配有负向影响。
(二)股权结构异质化

考虑到企业的股权结构异质性对多个大股东与现金股利关系的影响,本文从三个方面衡量股

权结构异质性:一是第一大股东的持股比例,按企业第一大股东的持股比例将样本分为绝对控股企

业(第一大股东持股比例大于等于 50%)、相对控股企业(第一大股东持股比例大于等于 20%且小于

50%)以及股权分散企业(第一大股东持股比例小于 20%);二是企业产权性质,将样本分为国有企

业和民营企业;三是高管持股水平,根据高管持股比例的中位数将总样本分为两个部分,若公司的

高管持股比例大于中位数则称为高管持股水平高,否则为高管持股水平低。 根据这三个方面分别

进行对照研究,可以得到股权结构异质性检验回归结果。 限于篇幅,此处省略检验表。
当企业存在绝对控股股东时,多个大股东在短时间内难以对其产生制衡作用,不能抑制其获取

高额控制权收益的能力,而在相对控股企业或股权分散企业中,多个大股东更容易对第一大股东产

生监督作用。 故本文预测,在相对控股企业或股权分散企业中,多个大股东与现金股利呈显著正相

关关系,多个大股东均会促进现金股利的发放,而在股权分散企业中多个大股东对现金股利的正向

促进作用更强。
进一步考虑企业产权性质对多个大股东与现金股利关系的影响。 国家控制的企业承担着较多

的政策性负担[68] ,需要保留较多的现金来实现政策性目标,所以其可能分配较少的股利甚至是不分

发股利[69] ,因此国家控股上市公司分发现金股利的倾向和力度显著低于民营控股上市公司[10] 。 故

本文预测,在民营控股企业中多个大股东对现金股利的发放有显著的正向影响。
最后考虑高管持股水平对多个大股东与现金股利关系的影响。 当高管持股水平高时,其与股

东更容易达成协同目标,减轻第一类代理问题,故高管持股比例越高,企业发放现金股利的意愿及

力度越大[70]
 

。 同时,陈红和郭丹的研究也指出企业实施股权激励会正向影响股利分配[71] 。 故本文

预测,在高管持股水平高的企业中多个大股东与现金股利呈显著的正相关关系,说明在高管持股水

平高的企业中多个大股东会显著促进现金股利的发放。
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六、结论与建议

随着金融市场的不断发展,投资者在进行投资时更关注能否从投资市场获得稳定性收益,企业

是否分配现金股利,但是目前我国的股利支付仍处在一个较低水平且企业间现金股利发放额还存

在较大差异,股利发放能在一定程度上传递企业盈利能力信号[72] 。 因此,基于公司股权结构变革以

及企业与投资者关系,本文以中国上市公司为样本,研究分析多个大股东对现金股利的影响。 结果

表明:(1)多个大股东会促进企业发放现金股利,抑制控股股东转移企业资源的能力,减轻第二类代

理问题,经稳健性检验和内生性检验后,本文结论依旧成立。 (2)市场化进程快或法律环境好均会

正向影响多个大股东与现金股利的关系;同时,在相对控股企业、股权分散企业、民营控股企业以及

高管持股水平高的企业中,多个大股东会显著促进现金股利的发放。 本文丰富了对现金股利影响

因素的研究,为研究现金股利提供了新的视角,同时丰富了股东影响企业决策机制的研究。
公司与投资者关系一直是学术界研究公司金融的重点之一,本文的研究结论具有如下现实意

义:(1)可以增加公司高管的持股比例,从而增强高管对现金股利的敏感度,提高高管工作效率并增

加企业价值,提高高管分配现金股利的意愿。 (2)政府可以通过加快公司所在地区的市场化进程,
建立良好的法律制度环境,提高公司分配现金股利的意愿,从而保护投资者利益,营造良好有序的

投资环境,建设稳定和谐的金融市场。
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Research
 

on
 

multiple
 

large
 

shareholders
 

and
 

cash
 

dividends
 

distribution
WEI
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CHEN
 

Yingying
(School
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Economics
 

and
 

Business
 

Administration,
 

Chongqing
 

University,
 

Chongqing
 

400044,
 

P.
 

R.
 

China)
Abstract 

 

Corporate
 

cash
 

dividend
 

is
 

a
 

controversial
 

issue
 

in
 

corporate
 

finance 
 

which
 

has
 

always
 

been
 

the
 

focus
 

of
 

financial
 

scholars.
 

In
 

view
 

of
 

the
 

fact
 

that
 

there
 

are
 

multiple
 

major
 

shareholders
 

in
 

Chinese
 

companies
 

and
 

the
 

fact
 

that
 

the
 

company
 

pays
 

low
 

and
 

discontinuous
 

cash
 

dividends 
 

based
 

on
 

the
 

systematic
 

analysis
 

of
 

the
 

enterprise
 

growth
 

cycle 
 

the
 

industry
 

in
 

which
 

the
 

enterprise
 

is
 

located 
 

the
 

needs
 

of
 

investors
 

and
 

the
 

influence
 

of
 

controlling
 

shareholders
 

on
 

the
 

enterprise s
 

cash
 

dividend
 

distribution
 

decision 
 

this
 

paper
 

studies
 

multiple
 

major
 

shareholders
 

and
 

cash
 

dividends
 

in
 

the
 

same
 

framework 
 

theoretically
 

analyzes
 

and
 

empirically
 

tests
 

that
 

multiple
 

major
 

shareholders
 

affect
 

the
 

distribution
 

of
 

cash
 

dividends
 

by
 

affecting
 

the
 

first
 

type
 

of
 

agency
 

problem
 

and
 

the
 

second
 

type
 

of
 

agency
 

problem.
 

Based
 

on
 

the
 

perspective
 

of
 

whether
 

the
 

company
 

has
 

multiple
 

major
 

shareholders
 

and
 

the
 

relationship
 

between
 

multiple
 

major
 

shareholders
 

acting
 

in
 

concert 
 

this
 

paper
 

takes
 

the
 

listed
 

companies
 

in
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

stock
 

markets
 

from
 

2008
 

to
 

2017
 

as
 

a
 

sample 
 

and
 

uses
 

stata15. 0
 

to
 

conduct
 

fixed
 

effect
 

regression
 

to
 

empirically
 

test
 

the
 

impact
 

of
 

multiple
 

major
 

shareholders
 

on
 

the
 

company s
 

cash
 

dividend
 

distribution
 

decision.
 

The
 

empirical
 

results
 

show
 

that
 

there
 

is
 

a
 

significant
 

positive
 

correlation
 

between
 

multiple
 

major
 

shareholders
 

and
 

cash
 

dividends 
 

that
 

is 
 

enterprises
 

with
 

multiple
 

major
 

shareholders
 

are
 

more
 

inclined
 

to
 

pay
 

cash
 

dividends.
 

Considering
 

the
 

possible
 

measurement
 

errors
 

of
 

independent
 

variables
 

and
 

dependent
 

variables 
 

as
 

well
 

as
 

the
 

impact
 

of
 

endogenous
 

problems
 

such
 

as
 

two-way
 

causality
 

and
 

missing
 

variables
 

between
 

cash
 

dividends
 

and
 

multiple
 

major
 

shareholders 
 

the
 

possible
 

endogenous
 

problems
 

are
 

reduced
 

by
 

changing
 

the
 

measurement
 

methods
 

of
 

independent
 

variables
 

and
 

dependent
 

variables 
 

using
 

propensity
 

score
 

matching
 

method 
 

Heckman
 

two-stage
 

model
 

and
 

DID.
 

The
 

empirical
 

results
 

are
 

still
 

valid.
 

Further
 

considering
 

the
 

heterogeneity
 

factors
 

such
 

as
 

the
 

company  s
 

legal
 

environment 
 

the
 

company s
 

holding
 

reality 
 

the
 

nature
 

of
 

the
 

company s
 

ownership
 

and
 

the
 

level
 

of
 

senior
 

executives
 

shareholding 
 

it
 

is
 

found
 

that
 

when
 

the
 

external
 

environment
 

of
 

the
 

enterprise
 

is
 

a
 

fast
 

marketization
 

process
 

or
 

a
 

good
 

legal
 

environment 
 

there
 

is
 

a
 

significant
 

positive
 

correlation
 

between
 

multiple
 

major
 

shareholders
 

and
 

cash
 

dividends 
 

that
 

is 
 

multiple
 

major
 

shareholders
 

will
 

promote
 

the
 

distribution
 

of
 

cash
 

dividends 
 

In
 

relative
 

holding
 

enterprises 
 

decentralized
 

enterprises 
 

private
 

holding
 

enterprises
 

and
 

enterprises
 

with
 

high
 

executive
 

shareholding
 

level 
 

multiple
 

major
 

shareholders
 

also
 

have
 

a
 

significant
 

positive
 

correlation
 

with
 

cash
 

dividends 
 

which
 

can
 

also
 

promote
 

enterprises
 

to
 

distribute
 

cash
 

dividends.
 

The
 

research
 

of
 

this
 

paper
 

not
 

only
 

enriches
 

the
 

research
 

on
 

the
 

influencing
 

factors
 

of
 

cash
 

dividends 
 

but
 

also
 

enriches
 

the
 

research
 

on
 

the
 

decision-making
 

mechanism
 

of
 

shareholders 
 

and
 

provides
 

inspiration
 

for
 

enterprises
 

to
 

improve
 

the
 

relationship
 

between
 

enterprises
 

and
 

investors
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

ownership
 

structure.
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words 
  

multiple
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environment 
 

equity
 

structure
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