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内容提要:本文以 2008—2016 年公开发行债券的中国 A 股上市公司作为研究对象，
实证检验了上市公司债券发行与现金股利政策之间的关系。研究结果表明: ( 1) 上市公
司在发债前一年显著提高了其现金股利支付水平。( 2) 上市公司现金股利支付水平的提
高显著降低了其债券融资成本，且这种现象在民营企业中尤其显著。( 3) 进一步研究发
现，发行债券的公司支付现金股利所以能够显著降低债券融资成本，一方面是因为现金股
利降低了信息不对称，向投资者传递了公司质量信息;另一方面是因为现金股利在一定程
度上缓解了代理问题。本文的研究拓展了上市公司在发债期间的财务行为研究，进一步
丰富了现金股利政策以及债券融资成本影响因素的实证研究。
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一、引 言

随着中央“十一五”规划提出“积极发展股票、债券市场”，中国信用债券市场发展开始驶入快
车道。2017 年，党的十九大报告再次提出“深化金融体制改革，增强金融服务实体经济能力，提高
直接融资比重，促进多层次资本市场健康发展”。这为资本市场今后的发展指明了方向。债券市
场作为重要的直接融资渠道之一，近十年来持续发挥缓解企业融资约束、丰富企业融资手段、降低
企业融资成本的重要作用，未来在为实体经济服务的过程中仍将扮演重要角色。

从债券发行人的角度看，在当前深化金融改革的大环境下，可以借助债务融资工具来满足所需现
金流，并借此缓解融资约束，优化资本结构，降低融资成本;从债券投资者的角度来看，其要求的风险
补偿是债券投资者对冲发行人风险的最主要途径( Klock 等，2005［1］; Bharath 等，2008［2］; Hasan 等，
2014［3］) 。债券投资者利用能够获得的信息预测发行人未来的违约风险，并要求获得对应的风险溢价。

已有研究表明，上市公司为了降低债券融资成本，会在发行债券期间进行盈余管理( Liu 等，
2010［4］; Caton 等，2011［5］; 李琦等，2011［6］; Alissa 等，2013［7］; Jung 等，2013［8］; Demirtas 和
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Cornaggia，2013［9］;刘娥平等，2014［10］; Ge和 Kim，2014［11］;薄澜等，2014［12］) ，或者在发债期间实施
更加稳健的会计政策( Ahmed 等，2002 ) ［13］。作为衡量发行人持续盈利能力和现金流水平的重要
指标，现金股利政策也是债券投资者关注的重要信息之一( Long 等，1994［14］; Aivazian 等，2006［15］;
Allen等，2012［16］) 。本文试图从现金股利政策的视角，研究上市公司在发债前后是否会对其现金
股利政策进行管理，从而达到降低债券融资成本的目的。上市公司之所以可能选择对现金股利政
策进行管理，存在以下几个原因: ( 1) 现金股利能够传递公司质量信息，表明债券发行人不但有较
好的盈利，而且现金流量也比较充足。事实上，现金流量恰恰是债券投资者最为关注的指标之一。
( 2) 债券投资者较为分散，缺乏对企业有效的监督，现金股利作为一种监督机制，能在一定程度上
缓解代理问题。( 3) 国外的研究表明，现金股利通常具有一定的粘性，一旦上市公司提高现金股利
支付水平，以后通常将至少维持同样的股利水平。除非极端情况发生，上市公司一般不会轻易降低
其现金股利发放水平。因此，当上市公司提高其现金股利支付水平时，债券投资者会认为这类公司
未来发展前景更好，违约风险更低，信用等级更高，从而要求的风险补偿就会更低。

基于以上逻辑，本文层层递进分析了以下几个问题: ( 1) 上市公司发债前是否对现金股利政策
进行管理? ( 2) 如果存在，那么这种行为会带来什么样的经济后果? 是否如上市公司所愿提高其
信用评级并降低其债券融资成本? ( 3) 这种发债前后对现金股利政策的管理在不同股权属性的上
市公司中是否存在显著差异? ( 4) 产生这种经济后果的作用机制是什么? 是因为现金股利降低了
信息不对称，还是缓解了代理问题? 还是二者皆有?

本文以 2008—2016 年公开发行债券的 A股上市公司作为研究对象，实证检验了上市公司债券
发行与现金股利政策之间的关系。研究结果表明: ( 1) 上市公司在发债期间对其现金股利政策进
行了管理。具体而言，上市公司在发债前一年显著提升了现金股利支付水平。( 2 ) 上市公司现金
股利支付水平的提升显著降低了其债券融资成本，且这种现象在民营企业中尤其显著。( 3 ) 进一
步研究发现，之所以上市公司实施更加积极的股利政策能够显著降低债券融资成本，一方面是因为
现金股利降低了信息不对称，向投资者传递了公司质量信息;另一方面是因为现金股利在一定程度
上缓解了代理问题。

本文的主要贡献有以下三点: 第一，与国外学者 Long 等 ( 1994 ) ［14］、Aivazian 等 ( 2006 ) ［15］、
Allen等( 2012) ［16］主要从横截面的角度考察发债企业与非发债企业之间股利支付水平的差异相
比，本文关注的是公开发行债券的企业在发债前后现金股利政策的变化，主要从时间序列的角度研
究发债企业股利政策的变化及其对债券融资成本的影响;第二，以往研究主要关注上市公司债券发
行期间的盈余管理行为，本文从现金股利政策的视角出发，发现上市公司在发债期间也可能会对其
现金股利政策进行管理，拓展了上市公司债券发行期间财务行为的研究;第三，本文将现金股利政
策的研究拓展到了债券市场，以往大多数学者从股票市场参与者的角度研究上市公司的现金股利
政策，本文研究表明，债券市场参与者也会关注上市公司的现金股利政策，并相应地降低要求的风
险溢价，进一步丰富了上市公司股利政策及债券融资成本影响因素的实证研究。

二、文献回顾与研究假设

信号理论和代理理论是解释公司股利政策的两个重要理论。在完美资本市场条件下，信息是
透明的，投资者可以合理预期风险并做出相应的投资决策。然而现实中，信息不对称普遍存在，投
资者只能根据有限的信息做出投资决策。信息不对称程度越高时，投资者要求的风险补偿越高，上
市公司的融资成本也会越高。信号理论认为，支付现金股利有利于降低投资者与企业内部人之间
的信息不对称问题。Bhattacharya( 1979) ［17］认为，管理者占有更多的企业内部信息，他们可以通过
支付现金股利的方式向外部投资者传递公司未来发展前景的信息。管理者只有在确信未来盈余能
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够连续时，才会增加股利支付( Lintner，1956) ［18］。而股利减少则意味着企业未来盈利前景的黯淡
( Modigliani和 Miller，1961) ［19］。Woolridge( 1983) ［20］研究表明，现金股利支付水平的上升伴随着股
票和债券的正超额收益。Handjinicolaou 和 Kalay ( 1984 ) ［21］研究发现，高 ( 低) 现金股利将传递好
( 坏) 消息，引起债券交易价格的上升( 下降) 。

代理理论( Jensen和 Meckling，1976) ［22］认为，上市公司经理人与股东之间的目标函数不同，经
理人可能会采取利己而毁损公司价值的机会主义行为，导致上市公司代理成本增加。潜在的投资
者会评估代理冲突，据此要求对应的风险溢价。现金股利政策被认为是缓解代理问题的有效机制
( Jensen和 Meckling，1976［22］; Rozeff，1982［23］; Easterbrook，1984［24］; Jensen，1986［25］) 。管理层事先
承诺的股利减少了管理层能够自由裁量的现金流，进而可以在一定程度上遏制管理层的机会主义
行为( Jensen，1986) ［25］。当内部资金不足以满足发展需求时，迫使上市公司对外进行融资，上市公
司会更频繁地进入资本市场并接受检查与监督( Easterbrook，1984) ［24］。这不仅对股东来说是有利
的，对债券持有人来说同样是有利的( Allen等，2012) ［16］。公开债券持有人与借款人之间有“一臂
之距”的距离，在公开债券市场不大可能存在有效的监督。另外，由于公开债券投资者较为分散，
债券投资者普遍存在“搭便车”的心理，因此，从事成本高的监督激励较小 ( Diamond，1984［26］;
Diamond，1991［27］) 。这也限制了债券投资者接触公司业绩真实信息，降低了债券投资者的重新议价
能力和参与公司治理的能力 ( Smith 和 Warner，1979［28］; Diamond，1984［26］; Fama，1985［29］; Liao，
2015［30］) 。

已有研究表明，相比非发债企业，发债企业倾向于支付更多的现金股利，原因是发债企业更加
需要发挥现金股利的信号作用和治理作用。如 Long 等( 1994 ) ［14］认为，发债公司会通过支付更多
的现金股利向投资者传递公司具有良好发展前景的信号。Aivazian 等( 2006) ［15］研究发现，与仅依
靠银行贷款进行融资的公司相比，发行债券的公司更愿意支付现金股利。因为在公开债券市场上
筹资的企业更需要利用现金股利来降低信息不对称以及缓解代理问题。Allen 等( 2012) ［16］研究表
明，企业依靠银行贷款进行债务融资的程度越高，现金股利支付水平越低。该研究也表明发债的上
市公司会支付更多的现金股利。然而，以上研究仅仅从截面比较发债企业与非发债企业之间股利
政策的差异，并没有关注到发债企业股利政策时间上的变化，且尚未涉及发债企业支付更多现金股
利导致的经济后果，如是否会导致发债企业信用评级的提高，或者债券融资成本的降低。

公开债券市场大部分投资者是机构投资者，机构投资者在投资前需要做各种评估，以确保发行
人能够按期足额地还本付息。这些评估中，重要的一项是看债券发行人是否有稳定的现金股利支
付( Aivazian等，2006 ) ［15］。由于现金股利是企业管理层掌握私有信息的一种信号 ( Asquith 和
Mullins，1983［31］; Aharony和 Swary，1980［32］; Lang和 Litzenberger，1989［33］; Hepworth，1953［34］) ，支付
更多的现金股利往往意味着公司未来有更好的发展前景和公司价值。John 和 Williams( 1985) ［35］、
Miller和 Rock( 1985 ) ［36］认为，企业发放更多的股利是为了与其他企业区别开来。La Porta 等
( 2000) ［37］指出，在投资者保护较弱以及股权集中度较高的国家，企业内部人倾向于发放更多的现
金股利，在未来进行外部融资前建立良好的声誉。另外，现金股利分配一般具有粘性 ( Lintner，
1956［18］; Fama 和 Babiak，1968［38］; Brav 等，2005［39］; Guttman 等，2010［40］; Leary 和 Michaely，
2011［41］; Baker和 Wurgler，2015［42］) ，一旦上市公司提高现金股利支付水平，以后通常将至少维持
同样的股利水平。忽高忽低的股利支付水平会影响股东对公司的稳定预期 ( Brav 等，2005 ) ［39］。
因此，即使在盈利波动时，高管团队也会留存足够利润和现金，以维持与前期相同的现金股利分配
水平( Baker和 Wurgler，2015) ［42］。除非极端情况发生，上市公司一般不会降低其现金股利发放水
平。因此，更高的现金股利支付水平能够向投资者传递公司高质量的信息。

另外，债券投资者较为分散，缺乏对企业有效的监督。股利作为一种监督机制，能够有效缓解
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代理问题( Jensen 和 Meckling，1976［22］; Rozeff，1982［23］; Easterbrook，1984［24］; Jensen，1986［25］) 。一
方面，管理层事先承诺的股利减少了管理层能够自由裁量的现金流，进而可以在一定程度上遏制管
理层的机会主义行为( Jensen，1986) ［25］; 另一方面，当内部资金不足以满足发展需求时，迫使上市
公司对外进行融资，上市公司会更频繁地进入资本市场并接受检查与监督( Easterbrook，1984) ［24］。
因此，支付更多的现金股利能够迎合债券投资者对发行人监督的需要。

随着企业债券发行人与投资者之间信息不对称程度的加剧，投资者面临的风险也就越大，其要
求的风险补偿也会越高( 周宏等，2012) ［43］。另外，潜在的投资者也会根据代理问题的大小要求对
应的风险溢价。因此，发行人有动机通过支付更多的现金股利，缓解逆向选择问题与道德风险问
题，以此来降低其债券融资成本。当发行人提高其现金股利支付水平时，债券投资者会认为，这类
公司未来发展前景更好，违约风险更低，信用等级更高，从而会降低其要求的风险补偿。因此，本文
认为，上市公司很有可能为了降低债券融资成本，在发债期间对上市公司的现金股利政策进行管
理。具体而言，上市公司可能会在债券发行之前支付更多的现金股利。因此，本文提出如下假设:

H1 :上市公司现金股利支付水平在债券发行前一年显著上升。
H2 :上市公司发债前现金股利支付水平越高时，其债券融资成本越低。

不同产权性质的企业发放现金股利的动机存在较大差异。Bradford 等( 2013 ) ［44］和 Wang 等
( 2011) ［45］发现，相比民营企业，国有企业支付的股利水平更高。这是因为，国有企业倾向于支付更
多的现金股利来减少管理层可自由裁量的现金流，国有企业支付现金股利主要是基于政治压力。
相反，民营企业面临较少的政治压力，并且与国有企业相比在获得外部股权资本和长期借款时受到
更多的限制。这类企业更多地依赖内部融资，意味着较低的股利支付。当民营企业选择支付现金
股利时，更多地是出于经济动机( 靳庆鲁等，2016) ［46］。

国有企业有政府的隐性担保( Wang等，2008) ［47］，以政府信用为背书，往往会使债券投资者忽
视对上市公司质量信息的必要关注，并且能够获得更高的主体信用评级和债券评级 ( 方红星等，
2013) ［48］。市场参与者对其违约破产的预期较低，降低了国有企业高管提高现金股利支付的动机。
但是，相比国有企业，民营企业仍然面临着较高的融资约束 ( 陆正飞和祝继高，2011［49］; 吕劲松，
2015［50］) 。民营企业在获得外部融资时，往往面临着苛刻的条件。一方面，作为主要外部融资来源
的银行，给民营企业贷款的意愿较低;另一方面，与国有企业相比，民营企业缺乏政府的支持以及政
府隐性担保，谈判议价过程中常常处于弱势地位，因此其融资成本较高。公开债券市场的发展为民
营企业开辟了另一条融资渠道。因此，民营企业有更加强烈的动机通过各种方式( 包括现金股利
政策等) 向外界传递公司质量的信息，从而降低债券融资成本。在民营企业股利支付水平普遍较
低的大环境下，选择发行债券的企业如果提高股利支付水平，则可以与其他企业区别开来。因此，
本文提出如下假设:

H3 :相比国有企业上市公司，民营企业上市公司更加倾向于通过提高现金股利支付水平来降
低其债券融资成本。

三、研究设计

1. 样本与数据
本文首先选取 2008—2016 年①中国 A股上市公司为初始样本，并按如下标准进行筛选: ( 1) 剔
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① 本文数据选取期间主要是考虑到以下两个原因: ( 1) 2008 年，中国证监会颁布了上市公司股利分红新规; ( 2 ) 2007 年，中
国推出公司债，且 2007 年发行的公司债仅有三只，另外，2008 年推出中期票据，因此，中国上市公司发债的样本从 2008 年开始多
起来。



除了 ST公司; ( 2) 剔除了资不抵债的公司; ( 3) 剔除了金融行业的公司; ( 4 ) 剔除了亏损仍然支付
股利的公司; ( 5) 剔除了交叉上市的公司①; ( 6 ) 剔除了数据缺失的样本。其次，本文选取 2008—
2016 年发行债券②的上市公司，并将该样本与财务数据匹配，最终样本涉及 449 家上市公司，720
个观测值。研究所需债券数据来自 Wind 数据库，财务数据均来自 CSMAR 数据库。最后，为了控
制离群值对回归结果的影响，本文对所有连续变量进行了上下 1%的 Winsorize处理。

2．模型构建与相关变量计算
为了检验假设 H1，本文构建模型( 1) ，借鉴 Barclay 等( 2009 ) ［51］、靳庆鲁等( 2016 ) ［46］的研究，

本文选取股息率( DivYield) 和股利支付率( PayRatio) 两个指标来衡量上市公司的现金股利政策
( DivMeasure) ，将其作为被解释变量。其中，股息率等于每股现金股利除以年末股票价格，股利支
付率等于每股现金股利除以每股收益。以发债期间作为解释变量: Year － 1取值为 1 代表发债前一
年，否则取 0; Year0 取值为 1 代表发债当年，否则取 0; Year + 1取值为 1 代表发债后一年以及以后年
度，否则取 0。当被解释变量为现金股利支付水平时，本文使用 Tobit模型进行回归。

DivMeasurei，t = β0 + β1Year －1 + β2Year0 + β3Year +1 + β4Controlsi，t + εi，t ( 1)
为了检验假设 H2，本文构建模型( 2) ，被解释变量为债券融资成本。借鉴国内外通用做法，本

文使用信用利差( Spread) 作为债券融资成本的代理变量，其值等于债券到期收益率与同时期、同期
限的国债到期收益率之差。解释变量为上市公司发债前一年的股利政策( DivMeasure，包括股息率
和股利支付率) 。当被解释变量为债券融资成本时，本文使用 OLS回归。

Spreadi，t = β0 + β1DivMeasurei，t －1 + β2Controlsi，t －1 + εi，t ( 2)
参照 Aivazian( 2006) ［15］、Jiang( 2017) ［52］、靳庆鲁等( 2016) ［46］、魏志华等( 2017) ［53］的研究，本

文选取了以下控制变量，模型 ( 1 ) 中的控制变量包括: 公司规模 ( Size) 、盈利能力 ( Roa) 、成长性
( Growth) 、负债水平( Lev) 、第一大股东持股比例( First) 、上市年龄( Age) 、所有权性质( Soe) 、盈余管
理水平( DA) ③;模型( 2) 的控制变量在模型( 1) 的基础上加入了与违约风险相关的企业特征变量以
及债券特征变量，包括利息保障倍数( Int_Cov) 、固定资产占比( Tangible) 、发债规模( IssueScale) 、是
否有担保( Guarant) 、债券期限( Maturity) 、债券信用评级( e_Rating) 。其中，与公司特征相关的变
量，本文使用滞后一期的值，债券信用评级的具体做法参照 Anderson 等，( 2004 ) ［54］，利用模型( 2 )
中其他控制变量对信用评级进行回归，得到残差，避免信用评级中已经包括了控制变量中的信息。
所有变量定义如表 1 所示。在本文的所有回归模型估计中，都对模型标准误进行异方差调整和公
司观测值自相关调整，以期获得有效的 t统计值。
表 1 研究变量定义表

变量名称 变量符号 变量定义

股息率 DivYield 每股现金股利 /年末股价

股利支付率 PayRatio 每股现金股利 /每股收益

债券融资成本 Spread 债券到期收益率与同时期发行的相同期限的国债到期收益率之差

发债前一年 Year － 1 发债前一年取 1，否则取 0

发债当年 Year0 发债当年取 1，否则取 0
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①
②

③

交叉上市公司同时受不同资本市场的监管。
考虑到短期融资券期限较短( 一年及一年以内) ，因此，本文所指的公开发债包括: 公司债、企业债、中期票据，不包含短期

融资券。
已有研究表明，上市公司在发债期间会进行盈余管理，股利政策有可能受到盈余管理的影响，因此加以控制。



续表 1

变量名称 变量符号 变量定义

发债后一年及以后 Year + 1 发债后一年及以后取 1，否则取 0

资产规模 Size 期末总资产的自然对数

盈利能力 Roa 净利润除以期末总资产

成长性 Growth 近三年营业收入增长率的平均值

资产负债率 Lev 总负债 /总资产

第一大股东持股比例 First 第一大股东持股数 /发行总股数

上市年龄 Age (会计年度 －上市年度 + 1)取自然对数

产权性质 Soe 上市公司为国有控股上市公司时取 1，否则取 0

盈余管理水平 DA 经 ROA调整后修正的 Jones模型计算得出

利息保障倍数 Int_Cov (净利润 +所得税 +财务费用) /财务费用

固定资产占比 Tangible 固定资产 /总资产

债券规模 IssueScale 发债规模取自然对数

是否担保 Guarant 债券有担保时取 1，否则取 0

债券期限 Maturity 债券期限取自然对数

信用评级残差 e_Rating 用模型( 2) 中的控制变量对债券信用评级①进行回归得到的残差

资料来源:本文整理

四、实证结果及分析

1. 描述性统计分析
各研究变量的描述性统计如表 2 中 PanelA所示。由表 2 可知: ( 1) 在 720 个发债的观测值中，

信用利差最小为 0. 473，最大值为 5. 158，标准差为 1. 050，表明不同债券的融资成本是存在较大差
异的;债券规模最小值为 0. 324 亿元，最大值为 60 亿元，标准差为 8. 166，这说明上市公司发债实力
存在较大差异; 有 161 个观测值有担保，占比 22. 36% ;期限最短的为 2 年，最长的为 10 年，平均债
券期限为 4. 621 年。( 2) 在 720 个发债的观测值中，83. 89%的公司年样本选择支付现金股利，表明
大部分的发债公司选择支付现金股利，股息率的均值为 1%，股利支付率的均值为 25. 2%，也就是
说现金股利大概占公司净利润的 1 /4。其他控制变量特征与已有研究基本一致，故不再累赘。

上市公司发债期间股利支付水平差异检验如表 2 中 PanelB所示。结果表明，上市公司发债前
一年( － 1 年) 的股息率和股利支付率分别显著上升 0. 0006、0. 0125，这相对于其均值 ( 分别为
0. 010、0. 252) 来说具有较为重要的经济意义。债券发行成功当期( 0 年) 股息率显著下降 0. 0008，
股利支付率的变化不显著。也就是说现金股利支付水平在上市公司发债前一年显著上升，而后呈
下降趋势。按照产权性质划分样本后，结果发现该现象在民营企业中尤其显著，而在国有企业中并
不明显。该结果初步支持了假设 H1、假设 H3。

发债前一年上市公司债券融资成本分布与现金股利支付水平的关系如表 2 中 PanelC 所示。
结果发现，随着上市公司支付的现金股利水平的提高，其债券融资成本显著下降。该结果表明，上
市公司发债前的现金股利政策与其债券融资成本之间呈显著的负相关关系，初步支持了假设 H2。
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① 债券信用评级( Rating) ，评级为 AAA时，取 1，为 AA +时，取 2，为 AA时，取 3，为 AA －时，取 4。



表 2 主要变量的描述性统计
PanelA:各变量描述性统计

变量 N Mean Sd Min p25 p50 p75 Max

Spread 720 2. 454 1. 050 0. 473 1. 736 2. 349 3. 104 5. 158

DivYield 720 0. 010 0. 010 0. 000 0. 003 0. 007 0. 013 0. 048

PayRatio 720 0. 250 0. 252 0. 000 0. 102 0. 200 0. 322 1. 598

Size 720 23. 217 1. 079 20. 925 22. 481 23. 092 23. 851 26. 059

Roa 720 0. 041 0. 033 － 0. 017 0. 018 0. 033 0. 055 0. 154

Growth 720 0. 297 0. 466 － 0. 158 0. 096 0. 189 0. 331 3. 396

Lev 720 0. 562 0. 163 0. 181 0. 447 0. 575 0. 684 0. 856

First 720 0. 384 0. 172 0. 084 0. 238 0. 369 0. 508 0. 806

Age 720 2. 490 0. 468 1. 099 2. 197 2. 639 2. 833 3. 258

Soe 720 0. 603 0. 490 0. 000 0. 000 1. 000 1. 000 1. 000

DA 720 － 0. 003 0. 127 － 0. 352 － 0. 069 － 0. 007 0. 059 0. 518

Int_Cov 720 5. 115 31. 633 － 189. 846 2. 120 3. 798 7. 826 149. 811

Tangible 720 0. 243 0. 196 0. 001 0. 076 0. 206 0. 383 0. 782

IssueScale 720 1. 990 0. 745 － 3. 430 1. 609 1. 946 2. 303 4. 094

Maturity 720 1. 484 0. 310 0. 693 1. 099 1. 609 1. 609 2. 303

Guarant 720 0. 224 0. 417 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 1. 000

e_Rating 720 0. 000 0. 546 － 1. 931 － 0. 313 0. 026 0. 381 1. 494

PanelB: 发债前后股利支付水平均值差异检验①

前 2 年 前 1 年 T检验 前 1 年 当年 T检验 当年 后 1 年 T检验
DivYield 0. 0094 0. 010 － 0. 0006＊＊ 0. 0099 0. 0091 0. 0008＊＊ 0. 0093 0. 0095 － 0. 0002

PayRatio 0. 2405 0. 2529 － 0. 0125* 0. 2485 0. 2524 － 0. 0039 0. 2437 0. 2572 － 0. 0135

民营企业子样本

DivYield 0. 0081 0. 0088 － 0. 0007* 0. 0086 0. 0078 0. 0008* 0. 0078 0. 0079 － 0. 0001

PayRatio 0. 2214 0. 2474 － 0. 026＊＊ 0. 2432 0. 2351 0. 0080 0. 2274 0. 2548 － 0. 0273*

国有企业子样本
DivYield 0. 0103 0. 0109 － 0. 0006 0. 0109 0. 0101 0. 0008＊＊ 0. 0104 0. 0106 － 0. 0002

PayRatio 0. 2542 0. 2569 － 0. 0028 0. 2525 0. 2656 － 0. 0130 0. 2553 0. 2590 － 0. 0037

PanelC:债券融资成本的组间均值差异检验

DivYield T检验 PayRatio T检验

1(低) 2 3(高) (低 －高) 1(低) 2 3(高) (低 －高)

Spread 2. 768 2. 462 2. 219 0. 549＊＊＊ 2. 777 2. 392 2. 280 0. 497＊＊＊

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示在 1%，5%和 10%水平上显著

资料来源:本文整理

2．变量相关性分析
对本文的主要研究变量进行 Pearson 相关性分析。如表 3 所示，分析结果发现: ( 1 ) 债券融资
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① 因在 t检验时不同组别的样本数量不同，同一年度股利支付水平在不同组别中的均值略有差异。



成本( Spread) 与股利支付水平( DivYield、PayRatio) 之间存在显著负相关关系，即股利支付水平越
高，债券融资成本越低，进一步支持了假设 H2。( 2) 主要研究变量之间不存在严重的多重共线性。
表 3 主要变量的 Pearson相关性分析

Spread DivYield PayRatio Size Roa Growth Lev First Age

Spread 1. 000

DivYield － 0. 187＊＊＊ 1. 000

PayRatio － 0. 117＊＊＊ 0. 544＊＊＊ 1. 000

Size － 0. 332＊＊＊ 0. 253＊＊＊ 0. 027 1. 000

Roa － 0. 081＊＊ 0. 236＊＊＊ － 0. 052 － 0. 295＊＊＊ 1. 000

Growth 0. 066* － 0. 031 － 0. 060 － 0. 017 0. 068* 1. 000

Lev 0. 053 0. 023 － 0. 038 0. 567＊＊＊ － 0. 555＊＊＊ 0. 047 1. 000

First － 0. 148＊＊＊ 0. 179＊＊＊ 0. 104＊＊＊ 0. 260＊＊＊ 0. 007 0. 021 0. 100＊＊＊ 1. 000

Age － 0. 150＊＊＊ 0. 006 － 0. 031 0. 247＊＊＊ － 0. 148＊＊＊ － 0. 043 0. 203＊＊＊ － 0. 029 1. 000

State － 0. 332＊＊＊ 0. 097＊＊＊ 0. 010 0. 182＊＊＊ － 0. 113＊＊＊ － 0. 111＊＊＊ 0. 119＊＊＊ 0. 198＊＊＊ 0. 238＊＊＊

DA 0. 059 － 0. 042 － 0. 065* － 0. 004 0. 035 － 0. 009 － 0. 079＊＊ － 0. 018 － 0. 036

Int_cov － 0. 109＊＊＊ 0. 084＊＊ － 0. 025 0. 072* 0. 155＊＊＊ － 0. 015 0. 035 0. 044 0. 042

Tangibile － 0. 091＊＊ 0. 161＊＊＊ 0. 096＊＊ 0. 030 0. 003 － 0. 053 － 0. 079＊＊ 0. 123＊＊＊ － 0. 054

Amount － 0. 267＊＊＊ 0. 210＊＊＊ 0. 074＊＊ 0. 591＊＊＊ － 0. 038 0. 049 0. 195＊＊＊ 0. 242＊＊＊ 0. 116＊＊＊

Maturity － 0. 030 0. 052 0. 050 － 0. 029 0. 044 0. 008 － 0. 029 0. 068* － 0. 065*

Gurant 0. 088＊＊ － 0. 042 － 0. 027 － 0. 156＊＊＊ － 0. 025 0. 036 0. 005 0. 158＊＊＊ － 0. 002

Rating 0. 535＊＊＊ － 0. 243＊＊＊ － 0. 055 － 0. 468＊＊＊ － 0. 027 0. 045 － 0. 017 － 0. 301＊＊＊ － 0. 136＊＊＊

Size

Roa

Growth

Lev

First

Age

State 1. 000

DA － 0. 054 1. 000

Int_cov 0. 023 － 0. 104＊＊＊ 1. 000

Tangibile 0. 247＊＊＊ 0. 075＊＊ 0. 007 1. 000

Amount 0. 073* 0. 005 0. 053 － 0. 009 1. 000

Maturity 0. 029 0. 036 0. 047 0. 071* 0. 172＊＊＊ 1. 000

Gurant 0. 163＊＊＊ － 0. 025 0. 030 0. 001 0. 040 0. 204＊＊＊ 1. 000

Rating － 0. 335＊＊＊ 0. 005 － 0. 068* － 0. 124＊＊＊ － 0. 419＊＊＊ － 0. 139＊＊＊ － 0. 257＊＊＊ 1. 000

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示在 1%，5%和 10%水平上显著

资料来源:本文整理

3．上市公司发债前后的现金股利政策
首先本文考察上市公司发债前后的现金股利政策是否存在显著变化。本文以 2008—2016 年

发行债券的 A股上市公司 6472 个观测值为样本，对模型( 1 ) 进行回归估计，并将全部样本按照产
权性质划分进行分组回归，回归结果如表 4 所示。针对全样本，列( 1) 显示，Year － 1与 DivYieldi，t的相
关系数为 0. 001，且在 5%水平上显著正相关，表明上市公司债券发行前一年股息率水平显著上升;
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列( 2) 显示，Year － 1与 PayRatioi，t的相关系数为 0. 025，且在 5%水平上显著正相关，表明上市公司债
券发行前一年股利支付率水平也出现了显著上升。但是，在列( 1) 和列( 2) 中，Year0 与 DivYieldi，t和
PayRatioi，t相关关系并不显著，表明发债当年上市公司的现金股利水平( 股息率、股利支付率) 与之
前年度的现金股利水平没有显著差异。同样的，Year + 1与 DivYieldi，t和 PayRatioi，t也不存在显著的相
关关系，表明债券发行之后，上市公司的现金股利水平( 股息率、股利支付率) 与之前年度的现金股
利水平也没有显著差异。可见，假设 H1 得以验证。

本文按照产权性质将全部样本划分为民营企业上市公司和国有企业上市公司。民营企业上市
公司的子样本回归结果显示( 见列 3 和列 4) ，发债前一年股息率、股利支付率均在 5%显著水平上
出现了显著上升;而在国有企业上市公司的子样本回归中( 见列 5 和列 6) ，发债前后上市公司的现
金股利政策并没有显著变化。这与本文预期一致，民营企业上市公司更有可能在发债前提高其股
利支付水平，与其他企业相区别。

此外，本文还发现，公司特征与现金股利支付水平也存在显著相关。与前人研究结论相一致，
公司规模( Size) 越大、盈利能力( Roa) 越强、成长性( Growth) 越低、负债水平( Lev) 越低，公司的现
金股利支付水平显著越高。一个有趣的现象是，本文发现企业上市时间( Age) 越长，其现金股利支
付水平反而越低。本文认为，这可能受到中国股票市场在不同时期存在不同的上市标准以及不同
时期上市公司质量的差异所影响。早期的上市模式不完全看公司质量，而是将上市指标分配到各
个地区，上市公司的质量可能参差不齐;加上许多上市公司属于传统产业，盈利能力的持续性较弱，
股利支付水平也普遍较低。
表 4 发债期间的股利政策变化

变量

全样本 民营企业上市公司 国有企业上市公司

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

DivYieldi，t PayRatioi，t DivYieldi，t PayRatioi，t DivYieldi，t PayRatioi，t

Year － 1
0. 001＊＊

( 0. 000)
0. 025＊＊

( 0. 011)
0. 001＊＊

( 0. 001)
0. 043＊＊

( 0. 017)
0. 000
( 0. 000)

0. 013
( 0. 014)

Year0
0. 000
( 0. 000)

0. 015
( 0. 013)

0. 001
( 0. 001)

0. 023
( 0. 022)

0. 000
( 0. 001)

0. 011
( 0. 016)

Year + 1
0. 000
( 0. 001)

0. 005
( 0. 014)

0. 001
( 0. 001)

0. 037
( 0. 023)

－ 0. 000
( 0. 001)

－ 0. 021
( 0. 017)

Sizei，t
0. 004＊＊＊

( 0. 000)
0. 055＊＊＊

( 0. 008)
0. 003＊＊＊

( 0. 001)
0. 053＊＊＊

( 0. 016)
0. 005＊＊＊

( 0. 001)
0. 054＊＊＊

( 0. 010)

Roai，t
0. 133＊＊＊

( 0. 011)
0. 589＊＊＊

( 0. 207)
0. 128＊＊＊

( 0. 017)
0. 915＊＊＊

( 0. 324)
0. 137＊＊＊

( 0. 014)
0. 226
( 0. 280)

Growthi，t
－ 0. 002＊＊＊

( 0. 000)
－ 0. 041＊＊＊

( 0. 012)
－ 0. 002＊＊＊

( 0. 001)
－ 0. 052＊＊＊

( 0. 015)
－ 0. 002＊＊

( 0. 001)
－ 0. 029
( 0. 019)

Levi，t
－ 0. 003
( 0. 003)

－ 0. 252＊＊＊

( 0. 080)
0. 000
( 0. 003)

－ 0. 145
( 0. 124)

－ 0. 004
( 0. 004)

－ 0. 368＊＊＊

( 0. 109)

Firsti，t
0. 002
( 0. 002)

0. 117＊＊

( 0. 057)
0. 001
( 0. 002)

0. 223＊＊＊

( 0. 081)
0. 001
( 0. 003)

0. 016
( 0. 078)

Agei，t
－ 0. 001＊＊

( 0. 001)
－ 0. 051＊＊＊

( 0. 019)
－ 0. 001
( 0. 001)

－ 0. 016
( 0. 026)

－ 0. 001
( 0. 001)

－ 0. 077＊＊＊

( 0. 026)

Soei，t
0. 001*

( 0. 001)
0. 016
( 0. 023)

DAi，t
－ 0. 001
( 0. 001)

－ 0. 016
( 0. 014)

－ 0. 001
( 0. 001)

－ 0. 009
( 0. 014)

－ 0. 001
( 0. 001)

－ 0. 033
( 0. 034)
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续表 4

Variables

全样本 民营企业上市公司 国有企业上市公司

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

DivYieldi，t PayRatioi，t DivYieldi，t PayRatioi，t DivYieldi，t PayRatioi，t

Constant － 0. 096＊＊＊

( 0. 008)
－ 1. 054＊＊＊

( 0. 191)
－ 0. 077＊＊＊

( 0. 011)
－ 1. 290＊＊＊

( 0. 330)
－ 0. 100＊＊＊

( 0. 011)
－ 0. 819＊＊＊

( 0. 245)

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 6467 6467 2476 2476 3991 3991

Pseudo R2 － 0. 119 0. 134 － 0. 089 0. 159 － 0. 137 0. 171

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示在 1%，5%和 10%水平上显著; ( ) 内报告异方差稳健的系数标准误
资料来源:本文整理

为了分析上市公司发债前一年现金股利政策对债券融资成本的影响，首先，本文针对全样本用
发债前一年的现金股利政策变量对债券融资成本进行回归，回归结果如表 5 中列( 1) 、列( 2) 所示。
上市公司发债前一年的股利支付水平( 股息率、股利支付率) 与债券融资成本在 5%的显著性水平
上显著负相关，这意味着上市公司发债前支付的现金股利越多，投资者越看好这类公司的未来发展
前景，并降低了其要求的风险补偿，假设 H2 得到验证。其次，本文按照产权性质将全样本划分为
民营企业上市公司和国有企业上市公司，再分别用发债前一年的现金股利政策变量对债券融资成
本进行回归，回归结果如表 6 中列( 3) ～列( 6 ) 所示。表 6 的结果表明，在民营上市公司的子样本
中，上市公司发债前的股息率与债券融资成本在 5%的显著水平上显著负相关，股利支付率与债券
融资成本在 1%的显著性水平上显著负相关。而在国有企业上市公司的子样本中，发债前的股利
支付水平与债券融资成本之间的相关关系并不显著。这与前文发现只有民营企业上市公司的股利
支付水平在发债前一年有显著的上升相呼应。也进一步证实了债券投资者对国有企业上市公司的
股利政策关心程度不高，而对民营企业上市公司的现金股利政策持认可态度。这也解释了只有民
营企业上市公司在发债前会提高现金股利支付这一现象的原因，假设 H3 得到验证。
表 5 发债前一年现金股利支付水平对债券融资成本的影响

变量

全样本 民营企业上市公司 国有企业上市公司

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

Spreadi，t Spreadi，t Spreadi，t Spreadi，t Spreadi，t Spreadi，t

DivYieldi，t － 1
－ 8. 298＊＊

( 3. 316)
－ 12. 871＊＊

( 5. 844)
－ 2. 421
( 3. 977)

PayRatioi，t － 1
－ 0. 282＊＊

( 0. 115)
－ 0. 629＊＊＊

( 0. 211)
－ 0. 002
( 0. 120)

Sizei，t － 1
－ 0. 248＊＊＊

( 0. 045)
－ 0. 272＊＊＊

( 0. 044)
－ 0. 302＊＊＊

( 0. 088)
－ 0. 345＊＊＊

( 0. 086)
－ 0. 224＊＊＊

( 0. 056)
－ 0. 231＊＊＊

( 0. 054)

Roai，t － 1
－ 2. 705＊＊

( 1. 116)
－ 3. 853＊＊＊

( 1. 077)
－ 3. 357*

( 1. 878)
－ 4. 692＊＊＊

( 1. 802)
－ 3. 277＊＊

( 1. 470)
－ 3. 563＊＊

( 1. 432)

Growthi，t － 1
0. 046
( 0. 056)

0. 046
( 0. 055)

0. 138
( 0. 107)

0. 126
( 0. 105)

－ 0. 039
( 0. 067)

－ 0. 036
( 0. 067)

Levi，t － 1
1. 285＊＊＊

( 0. 301)
1. 230＊＊＊

( 0. 302)
1. 440＊＊＊

( 0. 475)
1. 384＊＊＊

( 0. 471)
1. 200＊＊＊

( 0. 374)
1. 188＊＊＊

( 0. 373)
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续表 5

变量

全样本 民营企业上市公司 国有企业上市公司

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

Spreadi，t Spreadi，t Spreadi，t Spreadi，t Spreadi，t Spreadi，t

Firsti，t － 1
－ 0. 026
( 0. 216)

－ 0. 013
( 0. 215)

0. 174
( 0. 354)

0. 209
( 0. 350)

－ 0. 458
( 0. 278)

－ 0. 463*

( 0. 277)

Agei，t － 1
0. 044
( 0. 074)

0. 042
( 0. 075)

0. 088
( 0. 109)

0. 081
( 0. 110)

0. 038
( 0. 110)

0. 038
( 0. 109)

Soei，t － 1
－ 0. 819＊＊＊

( 0. 079)
－ 0. 821＊＊＊

( 0. 079)

DAi，t － 1
0. 398
( 0. 262)

0. 390
( 0. 256)

0. 834*

( 0. 444)
0. 822*

( 0. 428)
0. 161
( 0. 353)

0. 164
( 0. 352)

Int_Covi，t － 1
－ 0. 002＊＊

( 0. 001)
－ 0. 002＊＊

( 0. 001)
－ 0. 002
( 0. 001)

－ 0. 002
( 0. 001)

－ 0. 002＊＊

( 0. 001)
－ 0. 002＊＊

( 0. 001)

Tangiblei，t － 1
0. 458*

( 0. 233)
0. 389*

( 0. 231)
0. 274
( 0. 459)

0. 244
( 0. 455)

0. 275
( 0. 266)

0. 241
( 0. 256)

IssueScalei，t
－ 0. 177＊＊＊

( 0. 046)
－ 0. 173＊＊＊

( 0. 047)
－ 0. 284＊＊＊

( 0. 092)
－ 0. 262＊＊＊

( 0. 091)
－ 0. 140＊＊＊

( 0. 049)
－ 0. 141＊＊＊

( 0. 049)

Maturityi，t
－ 0. 222＊＊

( 0. 094)
－ 0. 215＊＊

( 0. 094)
－ 0. 026
( 0. 167)

－ 0. 033
( 0. 170)

－ 0. 226＊＊

( 0. 112)
－ 0. 227＊＊

( 0. 112)

Guaranti，t
0. 045
( 0. 082)

0. 041
( 0. 082)

0. 175
( 0. 145)

0. 183
( 0. 144)

0. 020
( 0. 102)

0. 019
( 0. 101)

e_Rating
0. 485＊＊＊

( 0. 056)
0. 487＊＊＊

( 0. 056)
0. 467＊＊＊

( 0. 106)
0. 465＊＊＊

( 0. 108)
0. 440＊＊＊

( 0. 072)
0. 442＊＊＊

( 0. 071)

Constanti，t
10. 032＊＊＊

( 0. 987)
10. 631＊＊＊

( 0. 958)
11. 253＊＊＊

( 1. 804)
12. 236＊＊＊

( 1. 782)
8. 399＊＊＊

( 1. 279)
8. 584＊＊＊

( 1. 214)

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 720 720 286 286 434 434

Adj_R2 0. 546 0. 546 0. 500 0. 511 0. 512 0. 512

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示在 1%，5%和 10%水平上显著; ( ) 内报告异方差稳健的系数标准误
资料来源:本文整理

4．进一步研究
上文的研究表明，上市公司发债前一年股利支付水平越高，债券的融资成本越低，且这种现象

主要体现在民营企业上市公司的样本中。为了探讨股利政策对债券融资成本的影响机制，本文分
别对股利政策的信号作用和治理作用加以验证。上市公司会因为信息不对称而被投资者要求更高
的风险补偿，从而导致更高的融资成本( Bharath 等，2008) ［2］。因此，如果股利信号理论适用，即当
股利支付能够降低信息不对称，向投资者传递公司质量信息时，那么，可以合理预期在信息环境差
的公司中，现金股利支付水平的提高将更加显著地影响债券的融资成本。为了检验这一机制，本文
参照 Hutton等( 2009) ［55］的研究，使用上市公司盈余管理程度①来度量信息环境。盈余管理程度越
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高，表明上市公司的会计质量越差，信息环境越恶劣，反之亦然。本文按照盈余管理程度的中位数
将全样本划分为信息环境好和信息环境差的两组样本，再分别用股利政策变量对债券融资成本进
行回归，结果如表 6 所示。表 6 中列( 3) 、列( 4) 显示，在信息环境差的一组样本中，股息率、股利支
付率与债券融资成本分别在 5%和 10%的显著性水平上显著负相关;而列( 1) 、列( 2) 表明，在信息
环境好的一组样本中，股利支付水平( 股息率、股利支付率) 与债券融资成本之间相关关系不显著。
这与预期相符，表明在信息环境差的公司，现金股利支付水平对债券融资成本的影响更加显著，股
利信号理论得到验证。

表 6 对股利政策信号作用的检验

变量

信息环境好 信息环境差

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Spreadi，t Spreadi，t Spreadi，t Spreadi，t

DivYieldi，t － 1
－ 7. 140
( 4. 397)

－ 10. 819＊＊

( 4. 765)

PayRatioi，t － 1
－ 0. 250
( 0. 158)

－ 0. 273*

( 0. 165)

Sizei，t － 1
－ 0. 246＊＊＊

( 0. 052)
－ 0. 268＊＊＊

( 0. 052)
－ 0. 246＊＊＊

( 0. 074)
－ 0. 271＊＊＊

( 0. 073)

Roai，t － 1
0. 013
( 1. 448)

－ 1. 044
( 1. 411)

－ 4. 316＊＊＊

( 1. 592)
－ 5. 570＊＊＊

( 1. 536)

Growthi，t － 1
－ 0. 059
( 0. 071)

－ 0. 047
( 0. 072)

0. 114
( 0. 080)

0. 108
( 0. 080)

Levi，t － 1
1. 771＊＊＊

( 0. 356)
1. 699＊＊＊

( 0. 358)
0. 867*

( 0. 486)
0. 824*

( 0. 484)

Firsti，t － 1
－ 0. 018
( 0. 303)

－ 0. 012
( 0. 297)

－ 0. 100
( 0. 277)

－ 0. 083
( 0. 278)

Agei，t － 1
－ 0. 092
( 0. 093)

－ 0. 094
( 0. 094)

0. 141
( 0. 112)

0. 142
( 0. 111)

Soei，t － 1
－ 0. 797＊＊＊

( 0. 098)
－ 0. 798＊＊＊

( 0. 098)
－ 0. 879＊＊＊

( 0. 117)
－ 0. 882＊＊＊

( 0. 117)

Int_Covi，t － 1
－ 0. 002
( 0. 002)

－ 0. 002
( 0. 002)

－ 0. 002*

( 0. 001)
－ 0. 002＊＊

( 0. 001)

Tangiblei，t － 1
0. 596＊＊

( 0. 269)
0. 531＊＊

( 0. 265)
0. 463
( 0. 405)

0. 399
( 0. 406)

IssueScalei，t
－ 0. 079
( 0. 050)

－ 0. 072
( 0. 050)

－ 0. 287＊＊＊

( 0. 078)
－ 0. 294＊＊＊

( 0. 078)

Maturityi，t
－ 0. 286＊＊

( 0. 122)
－ 0. 286＊＊

( 0. 122)
－ 0. 218
( 0. 156)

－ 0. 199
( 0. 158)

Guranti，t
0. 020
( 0. 122)

0. 022
( 0. 120)

0. 097
( 0. 120)

0. 088
( 0. 120)

e_Ratingi，t
0. 448＊＊＊

( 0. 074)
0. 454＊＊＊

( 0. 073)
0. 519＊＊＊

( 0. 088)
0. 513＊＊＊

( 0. 088)
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续表 6

变量

信息环境好 信息环境差

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Spreadi，t Spreadi，t Spreadi，t Spreadi，t

Constanti，t
9. 501＊＊＊

( 1. 152)
10. 070＊＊＊

( 1. 142)
10. 783＊＊＊

( 1. 604)
11. 331＊＊＊

( 1. 582)

Year 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

N 360 360 360 360

Adj_R2 0. 584 0. 584 0. 599 0. 597

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示在 1%，5%和 10%水平上显著; ( ) 内报告异方差稳健的系数标准误

资料来源:本文整理

为了验证代理理论，本文借鉴 Ang 等( 2000) ［56］的做法，采用管理费用率①衡量代理问题。将
研究样本分别按照管理费用率的中位数进行分组，得到低代理成本组、高代理成本组两类公司子样
本，再分别用股利政策变量对债券融资成本进行回归，回归结果如表 7 所示。理论上，若代理理论
适用，则股利支付可以发挥公司治理作用，因此本文可以合理预期在高代理成本组中，股利支付水
平与债券融资成本的负相关关系将更加显著。表 7 中列( 3 ) 、列( 4 ) 的研究结果表明，在高代理成
本组的样本中，发债前一年的股息率和股利支付率与债券融资成本均在 1%的显著性水平上显著
负相关。而列( 1) 、列( 2) 的结果则显示，在低代理成本组的样本中，发债前的股利支付水平与债券
融资成本之间相关关系不显著。这与预期相符，表明投资者认为上市公司支付更多的现金股利能
够缓解公司的代理问题，有效抑制管理层的机会主义行为，因此降低了对公司违约风险的预期，其
要求的风险补偿也随之降低。可见，股利的代理理论得到支持。

表 7 对股利政策治理作用的检验

变量

低代理成本 高代理成本

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Spreadi，t Spreadi，t Spreadi，t Spreadi，t

DivYieldi，t － 1
－ 2. 110
( 4. 884)

－ 12. 359＊＊＊

( 4. 431)

PayRatioi，t － 1
－ 0. 141
( 0. 160)

－ 0. 468＊＊＊

( 0. 173)

Sizei，t － 1
－ 0. 219＊＊＊

( 0. 062)
－ 0. 227＊＊＊

( 0. 060)
－ 0. 250＊＊＊

( 0. 066)
－ 0. 283＊＊＊

( 0. 063)

Roai，t － 1
－ 6. 525＊＊＊

( 2. 234)
－ 6. 951＊＊＊

( 2. 089)
－ 0. 697
( 1. 261)

－ 2. 178
( 1. 320)

Growthi，t － 1
0. 160＊＊

( 0. 075)
0. 158＊＊

( 0. 074)
－ 0. 074
( 0. 072)

－ 0. 084
( 0. 069)

Levi，t － 1
0. 834*

( 0. 470)
0. 810*

( 0. 466)
1. 768＊＊＊

( 0. 359)
1. 687＊＊＊

( 0. 369)
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续表 7

变量

低代理成本 高代理成本

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Spreadi，t Spreadi，t Spreadi，t Spreadi，t

Firsti，t － 1
－ 0. 683＊＊

( 0. 335)
－ 0. 674＊＊

( 0. 333)
0. 520*

( 0. 270)
0. 529*

( 0. 271)

Agei，t － 1
0. 139
( 0. 107)

0. 142
( 0. 108)

－ 0. 064
( 0. 093)

－ 0. 082
( 0. 093)

Soei，t － 1
－ 0. 739＊＊＊

( 0. 124)
－ 0. 740＊＊＊

( 0. 124)
－ 0. 922＊＊＊

( 0. 100)
－ 0. 918＊＊＊

( 0. 099)

DAi，t － 1
0. 451
( 0. 374)

0. 425
( 0. 373)

0. 051
( 0. 332)

0. 045
( 0. 320)

Int_Covi，t － 1
－ 0. 003＊＊＊

( 0. 001)
－ 0. 003＊＊＊

( 0. 001)
－ 0. 002
( 0. 002)

－ 0. 002
( 0. 002)

Tangiblei，t － 1
0. 798＊＊

( 0. 338)
0. 789＊＊

( 0. 334)
0. 355
( 0. 330)

0. 275
( 0. 326)

IssueScalei，t
－ 0. 211＊＊＊

( 0. 074)
－ 0. 207＊＊＊

( 0. 073)
－ 0. 164＊＊＊

( 0. 058)
－ 0. 163＊＊＊

( 0. 058)

Maturityi，t
－ 0. 367＊＊＊

( 0. 132)
－ 0. 367＊＊＊

( 0. 132)
－ 0. 031
( 0. 139)

0. 002
( 0. 138)

Guranti，t
0. 105
( 0. 119)

0. 098
( 0. 120)

0. 032
( 0. 116)

0. 030
( 0. 116)

e_Ratingi，t
0. 468＊＊＊

( 0. 086)
0. 468＊＊＊

( 0. 086)
0. 484＊＊＊

( 0. 074)
0. 492＊＊＊

( 0. 074)

Constanti，t
10. 320＊＊＊

( 1. 380)
10. 501＊＊＊

( 1. 305)
10. 003＊＊＊

( 1. 449)
10. 806＊＊＊

( 1. 386)

YearandInd 控制 控制 控制 控制

N 360 360 360 360

Adj_R2 0. 579 0. 580 0. 635 0. 636

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示在 1%，5%和 10%水平上显著; ( ) 内报告异方差稳健的系数标准误

资料来源:本文整理

5．稳健性检验
本文做了如下稳健性检验。首先，选择不同指标度量上市公司的现金股利政策，具体包括:

是否发放现金股利的哑变量、每股股利 /每股经营净现金、每股股利 /每股总资产、总现金股利的
自然对数来衡量发债公司的现金股利支付水平;其次，部分上市公司在一个年度内发行了多只债
券时，按照债券的发行规模重新计算加权平均的债券融资成本，并研究现金股利支付水平对加权
平均债券融资成本的影响;第三，在检验股利信号作用和治理作用时，进一步按照四大会计师事
务所、分析师关注度作为企业信息质量的代理变量，利用管理层持股比例和机构投资者持股比例
来衡量公司治理水平，研究结果仍然稳健( 限于篇幅该部分未报告) 。最后，本文从信用评级的角
度进行稳健性检验。已有文献普遍认为: 信用评级越高，上市公司的质量也越好 ( Kisgen，
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2006) ［57］。企业信息质量越高，越利于评级机构识别公司质量( 吴育辉等，2017 ) ［58］。因此本文
利用上市公司的主体信用评级( rating) ①来衡量上市公司质量，实证检验上市公司发债前一年股利
支付水平( 股息率、股利支付率) 对其主体信用评级的影响，以及股利支付水平上升②对信用评级变
化的影响。结果如表 8 所示。在表 8 列 ( 1 ) 和列 ( 2 ) 中，DivYieldi，t － 1、PayRatioi，t － 1与 ratingi，t均在
5%的水平上显著负相关，表明上市公司发债前一年的股利支付水平越高，公司主体信用评级也
越高;在列( 3) 中 YieldUpi，t － 1与 ratingi，t在 10%的水平上显著负相关，在列 ( 4 ) 中，RatioUpi，t － 1与
ratingi，t在 1%的水平上显著负相关，表明随着上市公司在发债前一年股利支付水平( 股息率、股
利支付率) 的提升，发债公司的主体信用评级显著更高。至此，本文从信用评级的角度发现，上市
公司在发债前一年提高其现金股利的支付水平，同样可以提高评级机构对公司的信用评级，进而
降低其债券融资成本。

表 8 发债前一年股利政策对信用评级的影响

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

ratingi，t ratingi，t ratingi，t ratingi，t

DivYieldi，t － 1
－ 29. 186＊＊

( 11. 354)

PayRatioi，t － 1
－ 0. 801＊＊

( 0. 401)

YieldUpi，t － 1
－ 0. 342*

( 0. 190)

RatioUpi，t － 1
－ 0. 672＊＊＊

( 0. 187)

Sizei，t － 1
－ 3. 339＊＊＊

( 0. 247)
－ 3. 395＊＊＊

( 0. 242)
－ 3. 360＊＊＊

( 0. 244)
－ 3. 384＊＊＊

( 0. 245)

Roai，t － 1
－ 10. 547＊＊

( 4. 484)
－ 13. 464＊＊＊

( 4. 550)
－ 12. 334＊＊＊

( 4. 489)
－ 13. 846＊＊＊

( 4. 608)

Growthi，t － 1
－ 0. 180
( 0. 149)

－ 0. 168
( 0. 148)

－ 0. 127
( 0. 158)

－ 0. 127
( 0. 149)

Levi，t － 1
8. 637＊＊＊

( 1. 351)
8. 441＊＊＊

( 1. 364)
8. 489＊＊＊

( 1. 374)
8. 441＊＊＊

( 1. 346)

Firsti，t － 1
－ 1. 717＊＊

( 0. 811)
－ 1. 701＊＊

( 0. 815)
－ 1. 840＊＊

( 0. 813)
－ 1. 972＊＊

( 0. 825)

Agei，t － 1
0. 412
( 0. 276)

0. 391
( 0. 277)

0. 437
( 0. 276)

0. 479*

( 0. 282)

Soei，t － 1
－ 1. 374＊＊＊

( 0. 269)
－ 1. 375＊＊＊

( 0. 270)
－ 1. 361＊＊＊

( 0. 276)
－ 1. 433＊＊＊

( 0. 277)
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①
②

上市公司主体信用评级( rating) ，为 AAA取值 1，AA +取值 2，AA取值 3，AA －取值 4，A +取值 5，A取值 6。
股息率上升( YieldUp) ，发债前一年股息率上升取 1，否则取 0;股利支付率上升( RatioUp) ，发债前一年股利支付率上升取

1，否则取 0。



续表 8

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

ratingi，t ratingi，t ratingi，t ratingi，t

DAi，t － 1
1. 771＊＊

( 0. 688)
1. 761＊＊

( 0. 694)
1. 869＊＊＊

( 0. 700)
1. 910＊＊＊

( 0. 698)

Zi，t － 1①
－ 0. 881＊＊＊

( 0. 271)
－ 0. 928＊＊＊

( 0. 271)
－ 0. 882＊＊＊

( 0. 271)
－ 0. 933＊＊＊

( 0. 271)

Year 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

N 720 720 713 713

Pseudo R2 0. 476 0. 475 0. 470 0. 476

注: ＊＊＊，＊＊，* 分别表示在 1%，5%和 10%水平上显著; ( ) 内报告异方差稳健的系数标准误
资料来源:本文整理

五、研究结论

本文以 2008—2016 年公开发行债券的 A股上市公司作为研究对象，实证检验了上市公司债券
发行与现金股利政策之间的关系。研究结果表明: ( 1) 上市公司在发债期间对其现金股利政策进
行了管理。具体而言，上市公司的现金股利支付水平在发债前一年显著上升。( 2 ) 上市公司对其
现金股利政策的管理行为显著降低了债券融资成本，且这种现象在民营企业中尤其显著。( 3 ) 进
一步研究发现，上市公司实施更加积极的股利政策能够显著降低债券融资成本，一方面，是因为现
金股利降低了信息不对称，向投资者传递了公司质量信息;另一方面，是因为现金股利有效地缓解
了代理问题。

本文的研究结论表明，现金股利分配作为上市公司四大财务政策之一，在资本市场中扮演
重要的角色。上市公司支付更多的现金股利，能够向债券投资者传递公司高质量的信息，降低
其要求的风险补偿，并因此获得更高的信用评级。在公开债券市场进行债务融资时，上市公司
高管致力于降低融资成本、提高信用评级，本文的研究表明发放更多的现金股利是一种有效传
递公司质量信息的途径，这对上市公司具有很好的借鉴作用。另外，对于投资者和评级机构来
说，本文的研究表明当上市公司在对外进行融资时，尤其是债券融资，可以通过支付现金股利的
方式与其他公司区别开来，投资者以及评级机构可以以此作为识别公司质量的标准之一。对于
监管层来说，尤其应加强对不支付现金股利以及支付较少现金股利的上市公司的监管，切实保
护债券投资者的利益。
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Bond Issuing and Cash Dividend Policy: Evidence
from Chinese Listed Firms

WU Yu-hui1，ZHAI Ling-ling1，WEI Zhi-hua2
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Abstract:With the rapid development of corporate bond market in China，more and more listed firms choose to finance
through bond market，which is a more important direct financing channel for firms relative to stock market． During bond
issuing，one of the most concerns for issuing firms is how to lower their cost of bond financing． However，it is decided by
corporate default risk of bond-issuing firms，which reflects market participants' expectations of whether companies can pay
their interest and principal on time． The finance literature documents，theoretically and empirically，that cash dividend
policy，which is one of the most important financial decisions for listed firms，conveys firms' quality information to capital
market and alleviate agency problems between managers and shareholders． Therefore，if a firm pays more cash dividends
before its bond issuing，it may be a signal of its bright future． As a result，bond investors will ask lower expected return．

Previous studies find that firms are likely to manage earnings before bond issuing in order to achieve a lower financing
cost( Liu et al．，2010; Caton et al．，2011; Alissa et al．，2013; Jung et al．，2013; Demirtas and Cornaggia，2013; Ge and
Kim，2014) ． Studies by Long et al． ( 1994) ，Aivazian et al． ( 2006 ) and Allen et al． ( 2012 ) have shown that bond-issuing
firms tend to pay more cash dividends than non-bond-issuing firms，because bond-issuing firms are more eager to use cash
dividends as a signal of its bright prospects and a governance mechanism． Different from the above papers，we propose that
firms also tend to adjust their cash dividend policy before bond issuing to get a lower financing cost． Given the fact that cash
dividend is stickier than accounting earnings，we believe that cash dividend is a stronger signal than accounting earnings for
firm's future performance． Once firms pay more cash dividends，bond market participants may lower their expectations of the
firms' probability of default and then lower their risk compensation． To prove this point，we concentrate on the relation
between bond issuing and cash dividend policy in this paper． We investigate the following questions． First，do firms increase
their cash dividend payout ratio before their bond issuance? If so，how do bond investors respond to such cash dividend
policy? Second，is this relation significantly different between state-owned firms and non-state-owned firms? Finally，which
theories can explain this phenomenon?

Using firm-level data from a sample of Chinese A-share listed firms during 2008 － 2016，we begin our analysis by
examining firms' cash dividend policy before and after their bond issuing． We find that firms appear to increase their cash
dividend payout ratio significantly in the year prior to their bond issuing，which significantly lowers the cost of bond
financing． Second，compared with state-owned firms，non-state-owned firms are more willing to increase their cash dividend
payout ratio so that they can get lower financing cost． Further research shows that information asymmetry theory and agency
problem theory can explain such phenomenon． Those firms with more dividend payment before bond issuing delivers a strong
signal that they are better off than other firms． Besides that，they can also alleviate the agency problems between managers
and shareholders． The results are robust to various measures of cash dividend policy．

This paper contributes to the literature in several important ways． First，our investigation provides the first empirical
evidence that bond-issuing firms increase cash dividend payout ratio significantly before the bond issuance． Second，our
results further show that，as well as stock investors，bond investors also care about cash dividend payout ratio and demand
their risk premium accordingly． Third，although previous paper finds earnings management and accounting conservatism
existing before bond issuance，we implicate other financial policy may be used by top managers to increase firm's credit
ratings and lower cost of bond financing． Given the size and importance of the bond market，small changes in bond prices
translate to large changes in capital allocation． Our analysis provides a better understanding of factors that influence cost of
bond financing and thus addresses a question of economic importance．
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