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引言

无论是在发达国家还是新兴经济体，机构投资者业

已成为世界各国证券市场拼图中不可或缺的一极。在

美国，机构投资者作为资本市场的主导力量，其拥有

的上市公司股权比例从1950年的7%飙升到2004年末的

51%(Chen等，2007)[2]。而在大洋彼岸的中国，随着证监

会超常规发展机构投资者战略的指引，机构投资者在我

国证券市场迅速崛起并开始扮演举足轻重的角色。近年

来，机构投资者进入我国上市公司十大股东的现象比比

皆是，对公司治理逐渐发挥着积极的作用(吴晓晖和姜彦

福，2006)[17]。正因如此，机构投资者是否以及如何影

响公司财务决策的问题，已成为近年来备受关注的焦点

(Grinstein和Michaely, 2005)[7]。

随着机构投资者的日益壮大，在“新兴加转型”

的中国资本市场中，证券投资基金、券商、社保、
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摘要：本文基于上市公司现金股利政策的视角，深入考察机构投资者的监督治理效应、投资行为偏好，以及不同类型的

机构投资者之间是否存在异质性。以中国A股上市公司为样本，实证发现：(1)机构投资者持股比例较高的上市公司具有

显著更高的现金股利支付意愿和支付水平，表明机构投资者对上市公司现金股利政策发挥了积极的监督效应；(2)高派现

上市公司吸引了更高的机构投资者持股比例，显示机构投资者将现金股利视为其构建投资组合的关键要素，遵循了“谨

慎人规则”；(3)不同类型的机构投资者在现金股利的监督效应、股利偏好方面并没有呈现出明显的异质性，揭示着我

国各类机构投资者可能存在趋同的投资风格；(4)我国机构投资者倾向于将现金股利政策视为上市公司传递的一种“信

号”而非解决传统代理冲突的治理机制。
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QFII(Quali f ied Foreign Inst i tut ional Investors，合格

境外机构投资者)以及保险等各类机构投资者呈现出百

花齐放的多元化发展格局。值得注意的是，由于政策

监管、市场准入等原因，机构投资者目前在我国发展

并不均衡，加之在投资目标和持股比例等方面存在明

显差异，各类机构投资者可能在资本市场中扮演着不

同的角色。遗憾的是，已有研究往往忽视了机构投资

者群体可能存在的异质性。鉴于此，本文试图基于上

市公司现金股利政策的视角，深入考察机构投资者的

监督治理效应、投资行为偏好，以及不同类型的机构

投资者之间是否存在异质性。具体而言，本文主要关

注以下几个关键问题：第一，机构投资者持股是否影

响上市公司现金股利政策并发挥治理效应？第二，机

构投资者是否遵循“谨慎人规则”，即依据上市公司

现金股利政策构建投资组合？第三，不同类型的机构

投资者对于公司现金股利政策的影响力和偏好是否存

在异质性？第四，机构投资者究竟是将现金股利政策

视为一种“信号”抑或是解决传统代理冲突的治理机

制？本文的研究有助于增进对机构投资者投资行为及

其治理效应的理解，丰富和拓展已有的股利政策研究

文献，并为监管部门制订和完善机构投资者发展战略

提供一定的实证依据。

理论分析与研究假设

一、机构投资者监督与上市公司现金股利政策

在西方发达资本市场中，机构投资者通常能对其

所投资公司的公司治理施加关键影响，成为解决公司

治理问题的可靠机制。基于代理理论的分析框架，机

构投资者作为一种公司治理机制能否监督和影响公司

的现金股利政策引起了广泛关注。理论上，在完善的

资本市场中现金股利支付有助于降低股东与经理人之

间的代理成本。然而，在投资者法律保护较为薄弱的

国家，缺乏有效监督的公司内部人有可能会减少股利

发放并将公司资源用于掏空。Facc io等(2001)[6]研究证

实，东亚上市公司的控股股东倾向投资于那些收益为

负的项目来榨取高额的控制权私利，而不愿意将公司

利润以股利的形式支付给外部股东。因此，若机构投

资者果真能够有效监督公司行为并发挥治理效应，那

么机构投资者持股比例应与公司现金股利支付之间存

在明显的正向关系。遗憾的是，国内外实证研究结果

百家争鸣、莫衷一是。Eckbo和Verma(1994)[5]、Shor t

等(2002 ) [10 ]分别对加拿大和英国上市公司的研究显

示，较高的机构持股比例会对上市公司股利政策产生

显著的正向影响。但是，Grinstein和Michaely(2005)[7]

对美国上市公司进行研究却表明，并没有确切的证据

支持机构持股有助于推动上市公司进行分红。我国学

者胡旭阳和吴秋瑾(2004) [14]考察了1999~2002年基金

持股与上市公司现金支付水平的关系，研究认为基金

持股无助于敦促上市公司进行派现。翁洪波和吴世农

(2007)[16]以2001~2004年中国A股上市公司为样本，也

没有发现机构投资者持股影响上市公司现金股利政策

的证据。

近年来，随着我国机构投资者队伍的不断壮大和崛

起，机构投资者监督上市公司行为以及改善公司治理

的作用被管理层寄予了厚望。作为一种新兴而强大的

市场力量，机构投资者在我国尽管尚未成熟，但已逐

渐在上市公司中发挥着一定的监督和治理效应(吴晓晖

和姜彦福，2006)[17]。尤其是当机构投资者持股比例较

高时，他们会更加积极主动地参与公司治理，并推动

上市公司分红派息从而抑制公司管理层和控股股东的

掏空行为。

假设1：机构投资者持股比例较高的公司，具有较高

的现金股利支付意愿与支付水平。

二、现金股利政策与机构投资者持股

机构投资者是否会受上市公司现金股利政策吸引而

进行投资是另一个值得深入探讨的问题。理论上，国外

学者主要是基于“顾客效应”(Clientele Effect)以及“谨

慎人规则”(Prudent Man Rule)1这两个视角进行剖析，并

认为机构投资者出于股利税收优势以及谨慎投资规则的

考虑会倾向于持有高股利支付公司的股票。

Allen等(2000)[1]率先构建了一个理论模型，对上述观

点进行了证明。一方面，在美国，机构投资者可以享受

明显的股利税收优惠政策，包括养老基金和非盈利机构

在内的大量机构投资者拥有股利税豁免权。根据Miller和

Modigliani(1961)[8]提出的股利政策“顾客效应”理论，

这种税收优势可以吸引许多机构投资者偏好持有高股利
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影响，但保险公司、对冲基金、信托公司的影响却并不

显著。

近年来，在监管部门超常规发展机构投资者的战略

指导下，中国证券市场中机构投资者队伍迅速壮大，

初步形成了证券投资基金、券商、社保基金、QFI I以

及保险公司等各类机构投资者多元化发展的格局。值

得注意的是，不同类型机构投资者的发展并不均衡，

而且在投资目标上也存在一定的差异，这可能导致各

类机构投资者在投资行为以及公司治理方面存在一定

的异质性。一方面，作为我国最早获准入市的机构投

资者类型，证券投资基金近年来发展最为迅猛，并一

直占据着市场份额“领头羊”的位置，成为最具影响

力的一类机构投资者2。相反，由于政策监管3、市场准

入4等原因，其他机构投资者在我国证券市场占据的份

额较低，对上市公司的影响力相对有限。另一方面，

各类机构投资者的投资目标也不尽相同。比如，证券

投资基金是市场化运行的基金管理公司，其目标是为

投资者保本增值，因而他们会更有动力关注和监督上

市公司的生产运营情况、公司治理结构；而社保基金

则存在一定的政治和经济目标，并非单纯追逐经济利

益最大化，其对上市公司的监督可能不如证券投资基

金那样积极、有效。范海峰等(2009) [12]对我国机构投

资者进行研究就发现，上市公司价值与证券投资基金

持股比例显著正相关，而与社保基金持股比例显著负

相关。他们认为，机构投资者在政治和社会压力、管

理者薪酬机制等方面的不同导致了不同的治理效应。

综上，我们认为我国各类机构投资者可能存在明显

的异质性，它们对现金股利具有不同的偏好，同时其监

督能力进而对上市公司现金股利政策的影响力也将呈现

一定的差异。

假设3a：不同类型的机构投资者对于上市公司现金

股利政策具有不同的影响。

假设3b：不同类型的机构投资者对于上市公司现金

股利政策具有不同的偏好。

研究设计

一、样本选择与数据来源

本文选取2004~2008年沪深两地的A股上市公司作为

支付公司的股票。另一方面，由于机构章程和“谨慎人

规则”的限制，机构投资者更不可能投资于低股利支付

水平的公司。应该指出，“谨慎人规则”实质上遵循了

代理理论与信号理论对于股利政策与公司价值的理解。

代理理论认为，股利支付减少了管理层可自由支配的现

金资源，有助于降低股东与经理人之间的代理成本。信

号理论则提出，股利支付包含了公司管理者向外界传递

的关于公司未来发展前景的信息，这有助于外部投资者

甄别上市公司质量。基于上述考虑，奉行价值投资理念

的机构投资者，无疑更愿意投资于股利支付水平高的上

市公司，因为这些公司很可能面临着较低的代理冲突和

较高的未来盈利预期。

在实证研究方面，已有文献倾向于支持高现金

股利对于机构投资者持股具有正向影响。Gr in s t e i n和

Michaely(2005)[7]对美国上市公司进行检验，实证结果虽

然没有支持机构投资者对股利支付存在“顾客效应”，

但他们发现，美国的机构投资者避免投资于不发放股利

的公司，尤其是那些具有相对税收优势或更严格执行

“谨慎人规则”的机构投资者(如养老基金和银行信托)。

针对我国的研究，胡旭阳和吴秋瑾(2004)[14]、翁洪波和

吴世农(2007)[16]实证也发现，机构投资者会选择高股利

支付水平的上市公司来构建投资组合。

在我国，各类投资者均按10%的股利分红税率进行

扣缴，故而美国机构投资者的股利“顾客效应”在我国

难以成立(李常青，1999)[15]。不过，“谨慎人规则”却

很有可能是我国机构投资者在构建投资组合时考虑的关

键因素，并使得他们更愿意持有高派现公司的股权。

假设2：现金股利支付意愿与支付水平较高的公司，

机构投资者的持股比例较高。

三、异质性机构投资者的影响

作为证券市场的主导力量，不同类型的机构投资者

在持股比例、持股期限、利益冲突和信息获取能力等方

面不尽相同(Coffee, 1991)[3]，而且在公司治理、文化、

监督动机等方面也存在区别(Pin to, 2006)[9]，这些差异

可能导致各类机构投资者存在明显的异质性并最终影

响上市公司行为。Cronqvist和Fahlenbrach(2009)[4]提供

了大股东异质性影响上市公司股利政策的证据，实证显

示，养老基金、共同基金对公司股利支付有显著的正向
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究机构投资者持股比例时的控制变量。借鉴Grinstein和

Michaely(2005)[12]，选择公司现金股利政策(Cdumdiv、

Cpayout、Cdsales)、公司规模(Size)、盈利能力(Roa)、负

债水平(Lev)、公司成长机会(Growth)、市场风险(Beta，回

溯前24个月的公司股票日收益率与市场指数日收益率的

相关系数)作为控制变量。此外，我们还控制了行业与年

份效应。

三、研究模型

为检验假设1和3a，即考察不同类型的机构投资者持

股比例是否影响上市公司现金股利政策，同时考虑到股

权结构的滞后影响，借鉴Grinstein和Michaely(2005)[7]，

我们以当期现金股利政策为因变量、以前期机构投资者

持股比例为解释变量构建如下回归模型：

(1)

(2)

其中，INST代表机构投资者总持股比例(Ins t)或各

类机构投资者持股比例(Instfund、Instbroker、Instqfii、

Instssf、Instother)；CV包括各类影响公司现金股利政策

的控制变量。当因变量为二元变量Cdumdiv时，我们采

用常见的Logis t i c模型进行估计；而对于股利支付水平

(Cpayout或Cdsales)，由于不存在小于零的情形，是一种

“删失数据”(Censored Data)，采用Tobit模型往往比OLS

估计能够得到更佳的回归结果。此外，回归模型还采用

了异方差调整的估计方法，α为截距项，β、γ为回归

系数，ε为残差项。下同。

为检验假设2和3b，即上市公司现金股利政策是否会

影响各类机构投资者持股比例，与模型(2)类似，我们以

当期机构投资者持股比例为因变量、以公司上期现金股

利政策为解释变量，在控制各类影响机构投资者持股比

例的变量后构建了如下回归模型(3)：

(3)

 
实证结果与分析

一、描述性统计与分析

表1是全样本上市公司主要变量的描述性统计。

研究样本。为力求数据的准确性和可靠性，我们执行了

以下筛选程序：(1)剔除金融行业上市公司，因为这些公

司存在行业特殊性；(2)剔除上市时间不满一年的公司，

因为这些公司可能存在IPO效应；(3)剔除亏损当年仍发

放股利的公司；(4)为了控制极端值对回归结果的影响，

我们对解释变量中的连续变量1%以下和99%以上的分位

数进行了缩尾处理(Winsorize)。最后，我们获得了1378

家上市公司五年共6321个有效研究样本。本文的公司财

务数据和公司治理数据来源于Wind资讯金融终端系统、

CSMAR数据库。

二、变量定义

1.现金股利政策。本文采用现金股利支付意愿和支

付水平两类变量来考察上市公司现金股利政策。对于现

金股利支付意愿，我们采用虚拟变量Cdumdiv来衡量，

当上市公司发放现金股利时Cdumd i v取1，否则取0。

对于现金股利支付水平，我们以Cpayout和Cdsales来测

度。其中，Cpayou t取值为每股现金股利与每股净利润

之比，Cdsa l e s取值为每股现金股利与每股主营业务收

入之比。

2.机构投资者持股。与Grinstein和Michaely(2005)[7]

类似，我们以机构投资者持股比例(Inst，机构投资者持

股数量占上市公司总股本的比例)来衡量机构投资者的

投资和影响力。与薄仙慧和吴联生(2009)[11]一致，本文

的机构投资者主要包括基金、券商、券商理财产品、

QFII、社保基金、保险公司、企业年金、信托公司和财

务公司等。借鉴何佳等(2007)[13]的分类方法，我们将机

构投资者划分为五类：证券投资基金(Ins t f und)、券商

(Instbroker)、QFII(Instqfii)、社保基金(Instssf)和其他机构

投资者(Instother)，并分别计算了这五类机构投资者持股

数量占上市公司总股本的比例。

3.控制变量。第一，研究公司股利政策时的控制变

量。我们选取公司规模(Size，总资产的自然对数)、盈利

能力(Roa，总资产收益率)、负债水平(Lev，总负债与总

资产之比)、公司成长机会(Growth，销售收入同比增长

率)、现金流创造能力(Ncfps，每股经营性净现金流量)作

为公司特征控制变量，并选取董事会规模(Bsize，董事

会人数)和独立董事占比(Idprat io，独立董事数量与董事

会人数之比)作为董事会治理结构的控制变量。第二，研
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可以看到：(1)我国上市公司的派现意愿和派现水平较

低。派现公司比例(Cdumdiv)仅占样本公司的46.5%，而

Cpayout均值仅有22.4%，显示上市公司派

现金额还不到净利润的四分之一。(2)机构

投资者持股占上市公司总股本的比例尚不

足5%。与美国机构投资者持有上市公司

半数以上的股权相比(Chen等, 2007) [2]，

我国的机构投资者发展稍显滞后，这无疑

是中国证监会近年来超常规发展机构投资

者的主要动因。(3)机构投资者在不同上市

公司的持股比例有巨大差异。统计显示，

机构投资者在22.45%的上市公司样本中

并不持股，但在投资的上市公司中最高持

股比例达到67.6%。(4)与国外不同，我国

各类机构投资者发展很不均衡，基金公司

发展呈现出“一枝独秀”的态势。根据表

1的统计，证券投资基金持股约占机构投

资者总持股的82.4%，券商、社保基金、

QFII以及保险等其他机构投资者占比相当

低。可见，进一步发展和繁荣机构投资者

力量、深化各类机构投资者多元化竞争的

市场格局依然任重道远。

二、多元回归结果与分析

1. 机构投资者监督与现金股利政策

表2报告了机构投资者持股比例与上

市公司现金股利政策关系的回归结果。综

观表2第(1)、(3)、(5)列，机构投资者持股

比例(I n s t )总体而言与上市公司派现意愿

(Cdumdiv)和派现水平(Cpayout、Cdsales)在

5%水平上显著正相关。这意味着，机构

投资者对于推动上市公司派现发挥了积极

的监督作用，从而验证了假设1。在此基

础上，我们进一步考察了不同类型的机构

投资者与上市公司现金股利政策的关系。

表2第(2)列的实证结果显示，各类机构投

资者对于公司派现意愿的作用并无明显差

异，除社保基金(Instssf)外，各类机构投资

者持股都对上市公司派现意愿产生了显著

的正向影响。从表2第(4)、(6)列来看，机构投资者的异

质性也较为有限。除社保基金(Instssf)外，证券投资基金

表1  主要变量描述性统计
样本数 均值 中值 最小值 最大值 标准差 25%分位 75%分位

Cdumdiv 6321 0.46464 0.00000 0.00000 1.00000 0.49879 0.00000 1.00000 

Cpayout 6320 0.22439 0.00000 0.00000 14.28571 0.47468 0.00000 0.36229 

Cdsales 6321 0.01845 0.00000 0.00000 1.31899 0.04783 0.00000 0.01952 

Inst 6321 0.04500 0.00376 0.00000 0.67574 0.08404 0.00000 0.04890

Instfund 6321 0.03768 0.00037 0.00000 0.66520 0.07736 0.00000 0.03405

Instbroker 6321 0.00193 0.00000 0.00000 0.14427 0.00724 0.00000 0.00000

Instqfii 6321 0.00136 0.00000 0.00000 0.12194 0.00643 0.00000 0.00000

Instssf 6321 0.00145 0.00000 0.00000 0.08476 0.00567 0.00000 0.00000

Instother 6321 0.00217 0.00000 0.00000 0.44947 0.01010 0.00000 0.00000

Size 6320 21.36687 21.31354 18.67574 24.76032 1.10339 20.65293 22.02584 

Roa 6321 0.04678 0.04880 -0.35481 0.32077 0.09158 0.02359 0.08390 

Lev 6319 0.56996 0.53520 0.07706 3.01233 0.36582 0.39514 0.65999 

Growth 6312 0.20655 0.14222 -0.80905 3.28239 0.52840 -0.01105 0.32225 

Ncfps 6321 0.36451 0.27000 -1.72000 2.93000 0.65874 0.03620 0.61115 

Board 6231 9.38485 9.00000 1.00000 19.00000 2.02588 9.00000 11.00000 

Idpratio 6228 0.35235 0.33333 0.00000 0.66667 0.05004 0.33333 0.36364 

Beta 6321 0.95641 0.95420 0.05870 1.95130 0.38398 0.69140 1.21870

表2  机构投资者持股比例与上市公司现金股利政策的回归结果
Logit(Cdumdiv t) Tobit(Cpayout t) Tobit(Cdsales t)

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

Inst t-1
3.478***
(4.76)

0.199**
(2.16)

0.041***
(3.18)

Instfund t-1
2.775***
(3.34)

0.053
(0.52)

0.028*
(1.90)

Instbroker t-1
14.187***
(2.62)

2.499***
(2.94)

0.281**
(2.31)

Instqfii t-1
17.763**
(2.33)

2.131**
(2.08)

0.174
(1.25)

Instssf t-1
-0.828
(-0.11)

1.219
(1.05)

0.102
(0.66)

Instother t-1
16.145**
(2.09)

1.372*
(1.69)

0.203
(1.53)

Size 0.952***
(19.45)

0.950***
(19.46)

0.164***
(19.79)

0.163***
(19.70)

0.023***
(10.43)

0.023***
(10.39)

Lev -3.424***
(-15.56)

-3.407***
(-15.45)

-0.724***
(-15.92)

-0.721***
(-15.84)

-0.124***
(-11.36)

-0.124***
(-11.36)

Roa 15.920***
(15.55)

15.811***
(15.56)

2.015***
(16.18)

1.999***
(16.10)

0.417***
(11.05)

0.415***
(11.01)

Growth -0.023
(-0.29)

-0.020
(-0.24)

-0.003
(-0.18)

-0.002
(-0.14)

-0.006**
(-2.50)

-0.006**
(-2.48)

Ncfps 0.101
(1.56)

0.105
(1.61)

0.012
(1.05)

0.011
(0.98)

-0.001
(-0.92)

-0.001
(-0.94)

Bdsize 0.051**
(2.48)

0.051**
(2.44)

0.013***
(3.10)

0.013***
(3.15)

0.002***
(3.15)

0.002***
(3.22)

Idpratio -1.882**
(-2.35)

-1.845**
(-2.31)

-0.314*
(-1.85)

-0.299*
(-1.77)

-0.061***
(-2.87)

-0.060***
(-2.81)

Year/Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant -19.441***
(-18.74)

-19.414***
(-18.74)

-3.226***
(-17.63)

-3.219***
(-17.61)

-0.456***
(-9.92)

-0.456***
(-9.91)

Pseudo R2 0.331 0.334 0.227 0.229 -1.260 -1.264

F 945.55*** 968.15*** 47.73*** 42.94*** 9.15*** 8.78***

注：***、**、*分别表示显著性水平为1%、5%、10%(双尾)；t值经异方差调整，下同。
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(Instfund)、券商(Instbroker)、QFII(Instqfii)以及保险等其

他机构投资者(Instother)的回归系数在(4)、(6)两列中至少

有一列是显著为正的。换言之，这四类机构投资者持股

都在一定程度上对上市公司派现具有积极影响。综上，

我们认为，在我国不同类型的机构投资者对上市公司现

金股利政策的影响并不存在明显的异质性，各类机构持

股在监督和推动上市公司派现方面都发挥了一定的治理

作用。因此，假设3a没有得到支持。

对比已有文献，本文的实证结果与Short等(2002)[10]

的研究一致，即机构投资者持股对于上市公司分红派息

具有监督效应。有趣的是，胡旭阳和吴秋瑾(2004)[14]、

翁洪波和吴世农(2007)[16]对我国上市公司的实证研究发

现，机构持股对于公司现金股利政策没有显著影响。我

们认为，实证结果存在差异可能的原因在于，本世纪初

中国的机构投资者持股比例较低，由于话语权不足，他

们对公司决策或许更多地是“用脚投票”，但随着近年

来我国机构投资者市场份额大幅提高，他们有动力也有

能力“用手投票”积极监督公司决策，并推动上市公司

分红派现回报股东。

2. 现金股利政策与机构投资者持股比例

表3报告了上市公司现金股利政策与机构投资者持

股比例两者关系的回归结果。综观表3第(1)~(3)列不难

发现，高派现公司吸引了更高比例的投资者持股，表

现为上市公司上期现金股利政策会对当期机构投资者

持股比例产生显著的正向影响。换言之，机构投资者

在构建投资组合时会将上市公司派现水平作为其投资

决策的关键要素，即遵循了“谨慎人规则”，这与胡

旭阳和吴秋瑾(2004) [14]、翁洪波和吴世农(2007) [16]对

我国的研究结果一致。本文的研究假设2得到了实证支

持。

在机构投资者异质性方面，表3第(4)~(18)列实证

显示，各类机构投资者都更热衷持有高派现公司的

股权，不同类型的机构投资者之间没有呈现出明显的

现金股利偏好差异。从派现意愿(Cd umd i v )来看，机

构投资者几乎不存在异质性，派现公司无一例外都在

1%水平上吸引了更高的各类机构投资者持股，这表

明我国机构投资者都避免投资于不派现的上市公司，

该结果也印证了Grins te in和Michae ly(2005)[12]对美国

上市公司的研究。从派现水平(Cpa y o u t或Cd s a l e s)来

看，投资者异质性的影响也并不明显。除社保基金

外(In s t s s f)，高派现水平对证券投资基金(In s t f und)、

券商(Ins tb roke r)、QFII(Ins tq f i i)以及其他机构投资者

(Ins to ther)持股都具有显著的正向影响。因此，假设3b

也没有得到证实。

基于上述实证结果，我们认为，在我国机构投资者

与上市公司现金股利政策是相互影响、相互作用的关

系。机构投资者的确有助于监督和推动上市公司进行派

现，尤其是在其持股比例较高时会对现金股利支付产生

表3  现金股利政策与机构投资者持股比例的回归结果

Tobit (Instt) Tobit (Instfundt) Tobit (Instbrokert) Tobit (Instqfiit) Tobit(Instssft) Tobit (Instothert)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) (17) (18)

Cdumdivt-1
0.039***
(11.96)

0.037***
(11.74)

0.006***
(3.96)

0.010***
(5.25)

0.007***
(4.54)

0.007***
(3.53)

Cpayoutt-1
0.007**
(2.54)

0.007***
(2.60)

0.001
(1.11)

0.004**
(2.33)

0.001
(1.07)

0.002
(1.51)

Cdsalest-1
0.116***
(3.06)

0.102***
(2.77)

0.031**
(2.27)

0.015
(1.27)

0.006
(0.54)

0.020**
(2.10)

Size
0.033***
(20.65)

0.039***
(25.01)

0.039***
(24.62)

0.034***
(20.97)

0.040***
(24.91)

0.039***
(24.58)

0.003***
(4.22)

0.004***
(5.74)

0.004***
(5.54)

0.007***
(8.41)

0.009***
(10.22)

0.009***
(10.16)

0.008***
(12.96)

0.009***
(15.57)

0.009***
(15.36)

0.007***
(6.10)

0.008***
(6.39)

0.008***
(6.28)

Lev
-0.029***
(-5.18)

-0.037***
(-6.01)

-0.035***
(-5.75)

-0.031***
(-5.31)

-0.040***
(-6.10)

-0.038***
(-5.84)

-0.009***
(-3.91)

-0.010***
(-4.35)

-0.009***
(-4.12)

-0.014***
(-3.71)

-0.017***
(-4.47)

-0.017***
(-4.46)

-0.005**
(-2.11)

-0.007***
(-2.96)

-0.007***
(-2.92)

-0.006*
(-1.85)

-0.008**
(-2.21)

-0.007**
(-2.11)

Roa
0.288***
(12.64)

0.339***
(14.45)

0.332***
(14.08)

0.279***
(12.06)

0.330***
(13.89)

0.324***
(13.53)

0.024***
(2.64)

0.033***
(3.64)

0.030***
(3.31)

0.083***
(6.50)

0.097***
(7.42)

0.097***
(7.32)

0.072***
(6.06)

0.081***
(7.03)

0.081***
(6.89)

0.052***
(4.41)

0.062***
(4.90)

0.061***
(4.70)

Growth
0.001
(0.39)

-0.000
(-0.14)

-0.000
(-0.10)

0.002
(0.68)

0.000
(0.12)

0.000
(0.15)

0.001
(0.83)

0.001
(0.66)

0.001
(0.66)

-0.001
(-0.98)

-0.002
(-1.30)

-0.002
(-1.26)

0.001
(0.94)

0.001
(0.72)

0.001
(0.71)

-0.002
(-1.24)

-0.002
(-1.39)

-0.002
(-1.37)

Beta
-0.018***
(-3.68)

-0.021***
(-4.09)

-0.020***
(-4.07)

-0.016***
(-3.41)

-0.019***
(-3.83)

-0.019***
(-3.82)

0.001
(0.33)

0.000
(0.09)

0.000
(0.18)

-0.007***
(-2.72)

-0.008***
(-2.99)

-0.008***
(-3.02)

-0.003
(-1.18)

-0.003
(-1.39)

-0.003
(-1.41)

-0.007***
(-2.89)

-0.008***
(-3.01)

-0.008***
(-2.99)

Year/Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
-0.677***
(-19.94)

-0.781***
(-23.34)

-0.783***
(-23.23)

-0.693***
(-20.53)

-0.793***
(-23.60)

-0.798***
(-23.56)

-0.098***
(-6.00)

-0.113***
(-7.05)

-0.113***
(-6.99)

-0.192***
(-9.99)

-0.217***
(-11.14)

-0.212***
(-10.89)

-0.203***
(-13.83)

-0.219***
(-15.56)

-0.220***
(-15.64)

-0.196***
(-6.21)

-0.213***
(-6.34)

-0.205***
(-6.21)

Pseudo R2 -0.506 -0.468 -0.470 -0.549 -0.509 -0.511 -0.497 -0.459 -0.474 11.719 11.171 11.072 -3.092 -2.981 -2.975 -0.510 -0.488 -0.489

F 42.50*** 35.62*** 36.09*** 38.67*** 32.92*** 33.13*** 5.07*** 4.71*** 4.88*** - - - 14.28*** 13.76*** 13.84*** 3.16*** 3.07*** 3.42***

注：***、**、*分别表示显著性水平为1%、5%、10%(双尾)。
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显著正向影响。反过来，上市公司现金股利政策也是机

构投资者构建投资组合的重要指标，高派现可以吸引机

构投资者对上市公司进行投资。进一步研究显示，我国

各类机构投资者在现金股利政策监督效应和股利偏好方

面的异质性较小。值得注意的是，传统的股利政策理论

(如代理理论、信号理论)可以为上述结果提供重要的阐

释，即派现公司可能面临着更低的代理成本以及更好的

未来发展前景，遵循谨慎投资规则的机构投资者持有这

些上市公司的股票无疑是理性的选择。

三、稳健性检验

我们主要进行了如下稳健性检验：(1)本文采用总现

金股利/总资产(Cdivast)、每股现金股利/公司年末股票收

盘价(Cdyield)以及每股现金股利(Cdps)作为上市公司现金

股利支付水平的代理变量，重复前文的回归，实证结果

具有较高的稳健性。(2)前文实证结果显示，机构投资者

监督会影响上市公司现金股利政策，反之依然成立。为

了控制机构投资者持股与公司现金股利支付之间可能存

在的内生性问题，借鉴Grinstein和Michaely(2005)[7]，我

们采用2SLS和3SLS联立方程模型重复上述研究，实证结

果基本一致。

 
机构投资者为何偏好现金股利：
信号理论抑或代理理论？

前文研究显示，高派现公司吸引了更高比例的机构

投资者持股，而机构投资者遵循“谨慎人规则”似乎

可以提供较为合理的解释。不过，由此自然而然产生

了一个疑问，即机构投资者的谨慎投资是源于将现金

股利视为上市公司自我甄别的一种“信号”抑或是降

低代理成本的治理机制？换言之，机构投资者偏好现

金股利究竟是信号理论还是代理理论在起作用？

为进一步检验上述问题，我们设计了一个简洁的

检验方法，即将上市公司按照公司规模大小划分为两

组，分别对上期公司现金股利政策与当期机构投资

者持股比例进行回归。理论上，大规模的上市公司信

息透明度较高，而小公司则面临着更严重的信息不对

称。因此，如果机构投资者将上市公司派现视为一个

有效的“信号”，那么我们可以预期上期公司派现水

平与当期机构持股比例的正相关关系将在信息不对称

程度较为严重的小规模上市公司子样本中更为显著。

为此，我们将相关实证结果报告于表4 Pane l A。可以

看到，在大公司子样本中，除派现意愿变量(Cdumdiv)

外，上市公司上期派现水平(Cpayout或Cdsa les)对当期

机构持股并没有显著的解释力；相反，在小公司子样

本中，回归结果都在5%水平上显著为正，且回归系数

也明显更大。因此，我国上市公司现金股利政策具有

的“信号”作用很可能是机构投资者构建投资组合时

考虑的重要因素。

类似地，为考察代理理论是否可以解释机构投资者的

现金股利偏好，我们设计了如下检验方法：将上市公司按

照公司成长性高低与自由现金流高低进行交叉分组5，得

到高成长低自由现金流组、低成长高自由现金流组两类公

司子样本，再分别对上期现金股利政策与当期机构投资者

持股比例进行回归。理论上，高成长低自由现金流组的公

司面临较低的代理冲突，更不需要通过派现来降低代理问

题，较高的派现水平很有可能是大股东的变相套现行为；

相反，低成长高自由现金流组的公司由于存在较严重的代

理问题，发放现金股利有助于保护外部投资者利益。因

此，理论上可预期公司现金股利政策与当期机构投资者

持股比例的正相关关系应在代理冲突更为严重的公司(即

低成长高自由现金流组)中更为显著。我们进行了分组回

归，并将实证结果报告于表4 Panel B。综观实证结果，

在两类子样本组中，除了派现意愿对于机构持股具有显

表4  公司现金股利政策与机构投资者持股：
基于信号理论与代理理论的检验

Panel A. 信号理论的检验：公司现金股利政策与机构投资者持股

大公司子样本：Tobit (Instt) 小公司子样本：Tobit (Instt)

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

Cdumdivt-1
0.029***
(6.62)

0.044***
(9.61)

Cpayoutt-1
0.004
(1.06)

0.009**
(2.42)

Cdsalest-1
0.035
(1.32)

0.551***
(4.96)

Panel B. 代理理论的检验：公司现金股利政策与机构投资者持股

高成长低自由现金流子样本：
Tobit (Instt)

低成长高自由现金流子样本：
Tobit (Instt)

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

Cdumdivt-1
0.054***
(7.04)

0.020***
(3.75)

Cpayoutt-1
0.003
(0.93)

-0.001
(-0.30)

Cdsalest-1
0.138
(1.50)

0.021
(0.68)

注：***、**、*分别表示显著性水平为1%、5%、10%(双尾)；限于篇幅未报告控制变量回归结果。
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著影响外，上市公司上期派现水平(Cpayout或Cdsales)对

当期机构持股都没有显著的解释力，该结果显然与代理

理论预期不一致。可见，现金股利对于解决传统代理问

题的作用可能并不是我国机构投资者构建投资组合时考

虑的关键因素。

综上，我们认为机构投资者在我国倾向于将现金股利

政策视为上市公司传递的一种“信号”而非解决传统代理

冲突的治理机制。需要特别指出的是，本文中关于公司现

金股利政策影响机构持股的所有回归模型几乎都证实，是

否派现始终是机构投资者关注公司股利政策的焦点。派现

公司的机构投资者持股比例都要显著高于不派现公司，

换言之，派现意愿是一个优质的“信号”，机构投资者

会避免投资于不支付现金股利的公司(Grinstein和Michaely, 

2005[7])。毋庸置疑，这一实证结果为许多“铁公鸡”上

市公司敲响了警钟，毕竟只有真正愿意以回报股东为己任

的公司才能得到市场和投资者的认可。

结论与启示

目前，我国资本市场中证券投资基金、券商、社

保、QFII以及保险等各类机构投资者呈现百花齐放的多

元化发展格局，各类机构投资者是否能够发挥公司治理

效应以及是否进行价值投资成为了一个重要的研究课

题。本文基于现金股利政策的视角，对上述问题展开了

深入探讨。以中国A股市场上市公司为样本，实证发现：

(1)机构持股比例较高的上市公司具有显著更高的派现意

愿和派现水平，表明我国机构投资者对上市公司现金股

利政策发挥了积极的监督效应；(2)高派现上市公司吸引

了更高比例的机构投资者持股，显示我国机构投资者将

现金股利视为其构建投资组合的关键要素，遵循了“谨

慎人规则”；(3)不同类型的机构投资者在现金股利的监

督效应、股利偏好方面并没有呈现明显的异质性，揭示

着我国各类机构投资者可能在一定程度上存在趋同的投

资风格；(4)在我国机构投资者倾向于将现金股利政策视

为上市公司传递的一种“信号”而非解决传统代理冲突

的治理机制。

本文实证结果的重要启示在于：首先，我国机构投

资者已在一定程度上扮演着积极的公司治理角色。机

构投资者的监督有助于迫使许多“铁公鸡”类上市公

司通过现金股利分配来更好地回报股东，从这个意义

上说，机构投资者监督已成为保护中小投资者利益的

有效机制，发挥着积极的公司治理效应。其次，机构

投资者将现金股利政策作为其投资决策的重要依据，

显示我国机构投资者在一定程度上遵守了“谨慎人规

则”，从而间接地为机构投资者能够发现公司价值提

供了证据。同时，上述发现对于我国上市公司股利政

策具有借鉴意义，即只有愿意实实在在地回报股东的

公司才能真正赢得投资者的青睐。最后，我国各类机

构投资者对于上市公司现金股利政策的影响和偏好并

不存在明显的异质性。因此，对于监管部门而言，应

注意促进机构投资者的多元化均衡发展，推动各类机

构投资者在上市公司治理中发挥应有的监督作用；而

对于机构投资者而言，如何在坚持“谨慎人规则”的

同时形成自己独特的投资风格，则是值得深入进一步

思考的问题。                                                          ■

[基金项目：国家自然科学基金项目(71102058、71102059、71172050)以

及中央高校基本科研业务费项目(2011221012、2010221028)]

1.所谓谨慎人规则，亦称谨慎投资者规则，是英美法系指导受托

人投资的基本原则，其衍生于受托人的谨慎义务(Duty of Care)，该

义务要求受托人管理信托事务必须采取合理的谨慎。一般来说，受

托人的行为符合谨慎标准的，受托人对受益人不承担责任，否则就

应当承担责任(张敏，2007)[18]。

2.一组数据提供了佐证：1998年，我国基金管理公司仅有5家，

发起设立基金5只，管理基金份额100亿份；到 2009年7月底，基金

管理公司达61家，设立基金502只，管理的基金份额为2.29万亿份，

分别是1998年的12.2倍、100.4倍和229倍。而最近两年，我国基金业

的资产管理规模都维持在2万亿元以上。

3.例如，保监会2003年1月17日发布的《关于重新修订〈保险公

注释

司投资证券投资基金管理暂行办法〉的通知》对保险公司投资基金

的比例进行了限制，保险公司不得以任何理由超过规定的比例投资

基金。

4.例如，2002年11月，中国证监会和中国人民银行联合发布了

《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》，这标志着外

资进入中国A股市场的大门正式打开，而QFII也从此在我国落地生

根。

5.我们分别将每股自由现金流、公司主营业务收入同比增长率

作为自由现金流和公司成长性的代理变量。其中，每股自由现金流

=[(净利润+利息费用+非现金支出)-营运资本追加-资本性支出]/总

股本。

(下转第60页)
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可能是因为地方政府利用上市公司争夺流动性资本。在

这种动机下，地方政府通过相关部门实施了一系列的优

惠措施。另外，本文并没有发现公司税收遵从度对公司

价值的影响。

结论与建议

从我国实施企业所得税分享体制改革以来，税务部

门进行了较大调整。税收征管部门的差异、地区对流

动资本的争夺以及地区财政状况的不同都在一定程度

上影响了公司的税收行为。本文以我国深圳证券市场

的上市公司为研究样本，检验了诸多因素影响下公司

税收遵从行为的总效应，得到以下结论与政策建议：

(1)自所得税收入分享改革以来，虽然国家税务总

局明确要求各地的国税局和地税局必须保持所得税政

策的一致性6，但是从实证结果来看，实际执行仍有一

定偏差。作为计算最复杂、管理最困难的税种，企业

所得税受到很多因素的影响，容易出现税负不平衡的

现象 [23]。之前的一些研究提出，由于各地国家税务局

从2002年以来才开始管辖企业所得税，工作经验、信

息系统建设和管理规范程度等方面都与地税局存在一

定的差距(陈锡平，季久义，2006) [24]。但是，本文的

结论是：从上市公司来看，地方税务局的所得税征管

工作与各地国家税务局有明显的差距，这可能是由于

地税局征管工作更多地受到地方政府的影响，缺乏独

立性。所以，从短期来看，财政部门和国家税务总局

应进一步加强对地税局负责征管的上市公司相关涉税

业务的监督，增强税务机关执法的权威性，确保税收

公平。从长期来看，在新一轮税改工作中，需要重构

中央和地方的财政关系，在考虑其他税种配套和税务

部门设置的基础上，对企业所得税体系进行系统性改

进，确保税务部门执法的独立性和企业实际税负的一

致性。

(2)税务部门应该强化分类管理，在借鉴成功的经

验和相关研究成果的基础上，建立纳税人重点特征识

别系统，搜集典型企业税收遵从行为影响因素和表现

特征数据，构建纳税人税收行为分析指标体系，有效

地鉴别和监督纳税人行为，提高征管效率和税收的公

平性。

(3 )本文的研究也表明，税务部门的征管与企业

所得税遵从行为会对公司治理和价值产生重要影响。

因此，改进企业所得税征管体系，提高税务部门征管

和稽查工作的积极性和效率，对于提高我国公司治理
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