
������� ��

中国上市公司“融资分红”

———“昂贵的游戏”还是“理性的选择”

胡建雄　茅　宁

内容提要：“融资分红”是指公司支付的现金股利来源于外部融资，包括债务融资和

股权融资。“融资分红”行为的存在使得分红现金应当来源于企业内部自由现金流的传

统股利支付理论受到质疑。与内部融资相比，企业外部融资成本更高，“融资分红”行为

令人不解。本文从财务决策关联性的视角出发，以 ２０００—２０１６年连续 １７年沪深两市 Ａ
股上市公司为研究对象，证实了“融资分红”行为存在的普遍性，并构建股利支付缺口指

标，用以衡量企业分红对外部融资的依赖程度。结果表明，债务净增加和股权净增加是

填补股利支付缺口的关键因素，且前者贡献更大；“融资分红”行为并不是企业的权宜之

计，更多的是出于财务决策关联性考虑而实施的合理举措，有助于企业同时调节资本结

构和稳定现金储备。研究结论拓展了传统股利支付理论的内涵，对企业管理者、广大股

东和政府监管部门的相关决策具有一定的实践指导意义。
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一、引　言

２００６年以来，中国证监会出台了一系列的相关法规，要求上市公司重视现金股利支付，以保护

广大中小股东的利益。２００６年证监会发布的《上市公司证券发行管理办法》第八条第五项规定，上

市公司公开发行证券的必要条件之一是，最近三年以现金或股票方式累计分配的利润不少于最近

三年实现的年均可分配利润的２０％。２００８年的修改规定尤为强调以现金方式分红，并进一步将分
红比重提升到 ３０％。在此背景下，中国上市公司分红行为越来越普遍，股利支付总额和现金股利

支付公司所占比重都呈现逐年增长的趋势。但是，用于分红的内部自由现金流所占比重并未同步
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上升。特别值得关注的是，近年来众多上市公司在从低比例分红转向高比例分红的同时，负债率

也在不断提高。以獐子岛公司为例。２００８—２０１３年，该公司几乎每年保持着６０％以上的高比例现
金股利支付，而公司正常的现金流水平是无法满足如此高比例现金股利支付的。与此同时，公司

负债率却从２００６年上市时的１３６５％迅速上升到２０１４年中期的６０％，第三季度更达到７０％，２０１５
年第一季度甚至攀升到７６％，之后始终居高不下。① 传统股利支付理论认为，企业分红的现金应
当来源于内部自由现金流，即经营现金流满足了投资活动所需后剩余部分才有可能作为股利支付

给股东（Ｒｏｓｓ等，２０１３）。但在现实中，内部自由现金流不可能满足企业如此高比例的现金股利支
付。一手融资、一手分红，似乎已成为獐子岛等众多上市公司近年来股利决策的常态。然而，与内

部融资相比，无论是债务融资还是股权融资，企业外部融资成本都更加高昂（Ｍｙｅｒｓ，１９８４）。既然
传统理论与众多中国企业当前的“融资分红”行为严重相悖，那么在中国情境下，企业“融资分红”

行为是否普遍存在？从整体看，“融资分红”这场看似“昂贵的游戏”表面上是在满足证监会关于强

制分红的规定，那么其对企业而言究竟是不是一种“理性的选择”？

我们认为，对上述问题的回答应当建立在对企业财务决策的系统思考基础上。现实的资本市

场中存在众多摩擦因素，ＭＭ定理成立的前提假设难以成立，因而企业各项财务决策之间呈现相互
依存和跨期的特征（Ｇａｔｃｈｅｖ等，２０１０），彼此间具有复杂的关联性（童盼、陆正飞，２００５）。企业“融
资分红”行为包含现金、负债和股利三大要素，实质上反映了企业现金持有决策、资本结构调整决

策与股利决策间的关系。出于传递“利好信号”（Ｒｏｓｓ，１９７７）、提高管理者个人收益和降低公司被
接管的风险（Ｇｒｏｓｓｍａｎ和 Ｈａｒｔ，１９８２）、降低股权代理成本（Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６）及获取较高税盾收益
（Ｂｅｓｓｌｅｒ等，２０１１）等动机，企业倾向于高负债融资。然而，现金股利支付对于增强投资者信心以及
企业长远发展而言至关重要。当企业内部自由现金流无法为现金股利支付提供支撑的时候，外部

融资筹集到的资金便为企业支付现金股利提供了可能。此时，企业股利决策需要做出相应的调

整，而这种调整突破了内部自由现金流决定股利决策的传统理论框架。

本文余下部分做如下安排：第二部分对“融资分红”行为进行理论分析，基于传统股利支付理

论和财务决策关联性的视角，分别探讨“融资分红”行为是“昂贵的游戏”还是“理性的选择”的两

种属性；第三部分对中国上市公司“融资分红”行为的普遍性进行检验；第四部分通过数理推导和

实证检验，探析中国上市公司“融资分红”行为的特征及其动机；第五部分是稳健性检验；第六部分

是结论，并对未来研究方向进行了展望。

二、“融资分红”行为的理论分析

（一）基于传统股利支付理论的视角：“昂贵的游戏”

关于股利支付问题的研究最早可以追溯到 Ｍｉｌｌｅｒ和 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ（１９６１）提出的股利无关论。他
们认为，在完全无摩擦的资本市场环境下，企业股利决策不会影响企业价值。也就是说，企业分红

与否、分红多少是无关紧要的，企业融资状况更是无法影响到现金股利决策。然而，股利无关论严

苛的假设条件在现实资本市场中是很难满足的。众多学者从不同角度放松了这些假设，例如

Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ（１９７６）、肖珉（２０１０）主张通过分红来减少管理者的机会主义行为，而 Ｍｙｅｒｓ
（１９８４）、陈信元等（２００３）却认为分红会使企业承担较高的外部融资风险。Ｇｒｕｌｌｏｎ等（２００２）、
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ＤｅＡｎｇｅｌｏ等（２００６）提出的股利支付的生命周期模型体现了企业应该根据不同生命阶段而择机分
红的思想。为了调和企业是否应当进行现金股利支付的如上争端，Ｒｏｓｓ等（２０１３）提出，只有当企
业创造了充足的内部自由现金流，能为当前及可预期的未来投资项目提供足够资金支持后，才可

以进行现金股利支付。

从现有股利支付问题的研究可以看出，对企业分红与否、分红多少等问题的探讨并未取得一

致性的结论（吕长江、王克敏，１９９９）。众多理论从不同角度对这些问题做了回答，但每种理论的解
释力度都较为有限（董理、茅宁，２０１３）。不过这些具有分歧的理论都建立在一个共识的基础上，即
现金股利应当来源于满足当前及未来投资活动后的剩余现金流，属于企业内部资金来源（Ｒｏｓｓ等，
２０１３）。这是因为，与内部融资相比，企业的外部融资成本更高。首先，外部融资会带来直接的交
易成本（Ｋａｐｌａｎ和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ，１９９７），包括承销差价（在发行债券或股票时）、贷款费用（在申请银行
贷款和信贷额度时）和其他的直接发行费用（例如注册费和律师费等）。对许多企业而言，除了这

些直接交易成本外，外部融资还隐含了信息不对称（Ｍｙｅｒｓ，１９８４）、税费和破产成本。Ｆａｚｚａｒｉ等
（１９８８）也指出，发行新债和新股的外部融资成本显著高于用内部自由现金流融资所产生的机会成
本。因此，仅仅从股利决策的角度看，通过外部融资来支付现金股利的“融资分红”行为，不但成本

高昂，而且毫无意义（Ｍｉｌｌｅｒ和 Ｒｏｃｋ，１９８５），这也解释了为何该行为目前很少受到学者们的关注
（ＦａｒｒｅＭｅｎｓａ等，２０１４）。也就是说，传统股利支付理论否认了“融资分红”行为的存在性和必
要性。

（二）基于财务决策关联性的视角：“理性的选择”

ＦａｒｒｅＭｅｎｓａ等（２０１４）运用美国资本市场近二十年的数据研究发现，传统决定股利决策的代理
成本、信号和税收等因素并不能很好地解释美国上市公司现金分红水平的变化，股利决策其实属

于公司整体财务生态系统的重要一环。该文暗示了今后的研究需要进一步考察财务决策的关联

性，即股利决策与其他财务决策之间的关系。“融资分红”中的“分红”一词体现了股利决策的实

施，而“融资”一词是指企业通过外部融资方式筹集资金的过程。无论是债务融资还是股权融资，

都会引起企业资产负债率的变化，属于企业资本结构调整决策的范畴。因此，“融资分红”行为使

得企业的各项财务决策之间呈现错综复杂的关联性特征。

在“融资分红”行为中，通过债务或股权融资调整资产负债率，是企业主动调节资本结构的重

要工具（ＦａｒｒｅＭｅｎｓａ等，２０１８）。尤其在中国当前深化金融改革的大环境中，企业积极通过外部融
资调节资本结构，进而满足经营所需的现金流和缓解融资约束（吴育辉等，２０１８），也为外部融资支
付现金股利的“融资分红”行为创造了可能性。众多国外学者指出了高负债可能具有的收益。

Ｒｏｓｓ（１９７７）提出了信号传递理论，认为负债率较高的事实向众多投资者传递了公司经营状况“利
好”的信号，从而有助于提高股票价格，提升企业的市场价值。在 Ｒｏｓｓ（１９７７）研究的基础之上，
Ｇｒｏｓｓｍａｎ和 Ｈａｒｔ（１９８２）认为，举债融资会提升企业的市场价值：一方面，管理者个人所能获得的
收益会随之增加；另一方面，负债较高的公司可以降低其被接管和收购的风险。Ｊｅｎｓｅｎ（１９８６）从
代理成本的角度提出了自由现金流假说，认为高资产负债率使得企业管理者面临还本付息的压

力，必须维持稳定的现金流来满足企业债务支付的要求，因而约束了管理者滥用企业现金流从事

有损企业价值的投资行为，进而有效地降低了股权代理成本。Ｂｅｓｓｌｅｒ等（２０１１）还从目标资本结
构决定的权衡理论角度，指出债务利息可以税前扣除，具有抵税效应，从而能使公司获得较高的

税盾收益。

从财务决策关联性的视角看，资本结构调整决策与现金持有决策、股利决策间的关系密切。
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以债务融资分红为例，“融资分红”行为有助于企业在不改变现金储备时提高资产负债率。① 稳定

的现金储备对企业而言至关重要，而资金的来源与运用过程涉及企业的现金持有决策，需要管理

者进行战略性的统筹（Ｈａｒｆｏｒｄ等，２００８）。因此，外部融资增加的现金储备需要被管理者妥善运用。
通过对现有文献的梳理可知，对于公司持有的现金，管理者有三种方案可以选择：第一，将现金用

于支持企业的外部投资活动；第二，不采取其他任何行动而继续持有现金；第三，将现金用于股利

分配。第一种方案可能为管理者滥用企业现金从事机会主义行为提供便利（Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，
１９７６）；第二种方案可以看作企业管理者为把握未来投资机遇或抵御未来投资风险，而在当前做储
备财务弹性②的考虑（Ｇａｍｂａ和 Ｔｒｉａｎｔｉｓ，２００８；董理、茅宁，２０１３）；第三种方案便是“融资分红”中
“分红”一词的内涵，属于企业股利决策的范畴。也就是说，企业还可以将外部融资所增加的现金

储备用于分红。

从上述基于财务决策关联性视角的理论分析可以看出，同时调节资本结构和稳定现金储备可

能是企业从事“融资分红”行为的关键驱动力。

（三）研究现状评述

目前对“融资分红”行为的研究属于有待开拓的新领域，存在一些不足。

第一，片面理解现金分红的资金来源。当前对股利支付问题的研究绝大多数建立在传统股利

支付理论的研究框架下，认为股利应当来源于满足当前及未来投资活动后的剩余现金流，属于企

业内部资金来源，并未充分关注外部融资也可作为企业股利支付来源这一事实。

第二，缺少文献支持。国内外学者即便有关注到“融资分红”行为这一现象（ＦａｒｒｅＭｅｎｓａ等，
２０１４，２０１８），也只是采用描述性统计和分组比较的手段，从整体概念上给予我们一种感性认知，对
“融资分红”行为的普遍存在性缺乏证明。多数研究对“融资”和“分红”两个财务问题独立考察较

多（吴育辉等，２０１８），较少涉及“融资分红”行为本身，更未对“融资分红”行为形成成熟的系统性
分析框架。

第三，尤为缺乏中国情境下“融资分红”行为的探析。由于中外资本市场的完善程度及证券监

管部门规范作用发挥的不同，针对中国企业现金股利支付的现实国情，不能完全照搬国外学者当前

的研究成果。尤其是中国证监会在几个关键时点颁布了相应的规范性指导文件，直接导致中国企业

的各项财务决策发生改变，使得外部融资来源、现金股利支付状况等都呈现新的特征。中国独特的政

策、社会和文化特点，与西方的国情差异给中国企业探索自身最优的股利决策提出了新挑战。

三、“融资分红”行为的普遍性检验

首先，我们需要对“融资分红”这一概念进行准确界定。“融资分红”中的“分红”一词是指现

金股利支付。同时，“融资”一词指的是企业的外部融资行为，包括了债务融资和股权融资两种类
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为了阐释此机制，可进行如下例证：假设某公司已发行了市值为２０元的债券和８０元的股票，拥有１５元现金储备，并创造
了１０元利润。该公司若将全部利润用于再投资的话，资产负债率会下降为１８２％（＝２０／１１０）；若将全部利润用于现金分红且无
债务融资的话，资产负债率仍然为２０％，但现金储备减少至５元；若同时进行债务融资和现金股利支付的话，资产负债率和现金储
备比率可以分别继续维持在２０％和１５％的水平。也就是说，同时进行债务融资和现金股利支付的“融资分红”行为可以使公司同
时维持资产负债率和现金储备比率的稳定。

根据 Ｇａｍｂａ和 Ｔｒｉａｎｔｉｓ（２００８）、董理和茅宁（２０１３）等学者的研究，在高度不确定的市场环境中，获取并维持一定的财务弹
性对于企业的生存及可持续发展而言具有重要意义，财务弹性甚至被 ＣＦＯ们视为决定企业财务决策的首要因素。
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型，具体构成如表１所示。企业在某年度可能发行新债务，但也有可能偿还旧债务；可能发行新
股，也有可能回购已发行的股票。其结果是，债务增加和股权增加的资金可能仅用于偿还旧债和

回购股本，并非用于分红。因此，以债务增加量和股权增加量来衡量用于分红的债务融资和股权

融资失之偏颇。为此，我们定义债务增加与债务减少之间的差额作为债务净增加额，用于度量债

务融资；定义股权增加与股权减少之间的差额作为股权净增加额，用于度量股权融资。显然，债务

净增加额和股权净增加额才有可能真正被企业用于股利支付的目的。

　　表 １ 外部融资来源的具体构成

外部融资来源 具体类别 定义 项目

债务净增加 ＝︱债务

增加︱ －︱债务减少︱

债务增加 企业新增债务收到的现金 银行借款、发行债券、资本性租赁等

债务减少 企业偿还债务支出的现金 偿还短期银行借款、赎回债券、支付资本性租赁等

股权净增加 ＝︱股权

增加︱ －︱股权减少︱

股权增加 企业股权增加收到的现金 发行普通股、发行优先股

股权减少 企业股权减少支出的现金 回购普通股、回购优先股

为了证实中国上市公司“融资分红”行为是否具有普遍性，我们选取了 ２０００—２０１６年连续 １７
年沪深两市 Ａ股上市公司的数据作为初始研究样本，并通过收集企业年报补充选取部分指标。按
照学术研究的惯例，剔除 ＳＴ类、ＳＴ类、ＰＴ类的企业样本，并删除了财务数据缺失严重或存在异常
值的样本。由于各年度上市公司的数目均有所不同，为了准确探究各年度上市公司“融资分红”行

为的状况，我们分别对各年度新上市及退市的企业样本做了特别标注，最终得到了 ２９６０５个观测
值。数据主要来源于 Ｗｉｎｄ数据库和 ＣＳＭＡＲ数据库，分析工具以 Ｓｔａｔａ１４０为主。

在上述样本的基础上展开论证，具体步骤如下。

（一）各年份现金股利支付状况

如图１所示，无论从各年份企业支付总股利还是从平均支付股利来看，都整体呈现上升的态
势。尤其在２００６年以后，股利支付额度增长较快，各年份企业支付总股利以及平均支付股利都有
了较大的提升。① ２０１６年度，企业支付总股利和平均支付股利已分别达到９６２０９６亿元和 ３２５亿
元。同时，如图２所示，各年份现金股利支付的公司数目占当年所有上市公司的比重在 ２００６年之
前总体稳中有降，在２００６年之后却呈现迅速上升的趋势，２０１６年的现金股利支付公司数目所占比
重达到了７７６９％。这充分说明，中国上市公司现金股利支付行为已越来越普遍。究其原因，与同
期证监会颁布的一系列强制分红的规定有密切关联。

（二）债务净增加和股权净增加状况

如图３和图４所示，２００６年之前各年度，样本公司中债务净增加公司的比重极低，始终位于
１８３％以下；各年度债务净增加额由负转正②，但始终未超过１０００亿元。２００７年，债务净增加公司
的比重大幅跃升至５２２３％，之后一直保持这一水平；债务净增加额也有了巨大提升，２０１１年甚至
达到１１３万亿元。同时，２００６年之前各年度，股权净增加公司的比重极低，股权净增加额也极低。
２００７年，股权净增加公司的比重和股权净增加额均有突破式增长，然而之后始终在动荡徘徊，但数
值大多大幅落后于债务净增加公司的比重和债务净增加额。

１７

①
②

２００７年企业支付总股利和企业平均支付股利分别比２００６年增长了１３２倍和１１２倍，反映的是图１中２００６年后的拐点。
如图４所示，２００２年债务净增加额为 －５１３８亿元，之后转为正数，并总体呈现上升的趋势。



图 １　各年份企业支付股利状况

资料来源：作者根据相关资料绘制。

图 ２　各年份现金股利支付公司数目所占比重

资料来源：作者根据相关资料绘制。

图 ３　各年份债务净增加和股权净增加公司的比重

资料来源：作者根据相关资料绘制。

２７

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ４，２０１９
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图 ４　各年份债务净增加额和股权净增加额

资料来源：作者根据相关资料绘制。

　　从整体来看，中国上市公司各年份股权净增加状况并不显著，从而导致了图 ３中债务净增加
公司的比重与债务净增加和股权净增加公司的比重、图 ４中债务净增加额与债务净增加和股权净
增加总额的趋势均大致吻合。究其原因，一方面，这与中国上市公司面临较高的增发新股门槛等

因素有关（李康等，２００３）。① 由于中国证券市场缺乏有效性，为了防止企业恶意增发新股而损害广
大中小投资者的利益，证监会对上市公司增发新股的请求和用途规定审批严格，因而实施的增发

数量要远远小于公布的增发预案。另一方面，近年来中国沪深综合指数大幅震荡，随着股市迅速

下挫，众多上市公司加大了对股票回购的力度，使得股权净增加公司的比重和股权净增加额均急

剧降低。图３和图４中，股权净增加迅速下降的时间段与近年来的几次“股灾”爆发后的调整期较
为一致。

（三）“融资公司”和“分红公司”的占比状况

结合图１～图４可以看出，债务净增加与现金股利支付的趋势较为一致。由此可以初步推断，
２００６年和２００８年证监会相继颁布了强制分红的规定后，企业大幅增加了债务融资，并将获得的现
金用作分红，以弥补内部自由现金流用于分红的不足。

为了验证上述推断，我们分别定义“融资公司”和“分红公司”两个概念：“融资公司”为通过债务

融资或股权融资能获得债务净增加或股权净增加的公司，因为这部分融资资金排除了其他用途，能够

真正用于分红。“分红公司”为当年度进行现金股利支付的企业。进一步，我们分别考察分红公司中

融资公司的比重和融资公司中分红公司的比重这两个指标。如图５所示，可以做出如下判断。
首先，分红且融资公司的比重在 ２００６—２００７年度呈现爆发式增长，之后逐年缓慢上升，２０１３

年已接近４０％。这充分说明，近年来集“融资”和“分红”行为于一体的企业数量不断增长，这为越
来越多的上市公司利用融资资金支付现金股利提供了可能。

其次，分红公司中融资公司的比重在２００６年之前极低，说明之前年份企业现金股利支付的资
金主要来源于内部自由现金流，这与传统理论的估计是一致的。但 ２００６年之后，这一比重迅速上
升至６２２３％。虽然之后增长较为平稳，但始终保持在 ５０％左右的高位。与图 ４债务净增加额趋

３７

① ２００２年７月２４日，证监会发布了《关于上市公司增发新股有关条件的通知》，规定上市公司增发新股，除符合《上市公司
新股发行管理办法》的规定外，还应达到其他１０项要求。



势结合还可以看出，２００６年之后，分红公司大幅提高了债务融资额。这表明，债务净增加额为一半
以上的分红公司提供了资金支持。

再次，融资公司中分红公司的比重在 ２００７年后也总体呈现上升的趋势，２０１６年竟达到
７７９８％。然而，样本企业各年份的内部自由现金流较为平稳，则不断增加的现金股利支付必然来
源于外部融资。这一结果同样为公司将外部融资资金用于企业分红提供了证据。同时，融资公司

中分红公司的比重始终高于分红公司中融资公司的比重，即债务净增加中用于分红的占比超过了

分红资金对债务净增加的依赖程度。原因在于，越来越多的上市公司倾向于用债务净增加进行分

红，但内部自由现金流作为企业现金股利支付的传统来源，虽然其比重在下降，但仍然不能被

忽视。

最后，特别需要指出的是，结合对图 １～图 ５的分析，各种图形趋势由降转升或由缓慢增长转
向迅速增长的拐点大多发生在２００６年后，而这正是证监会开始颁布规定对上市公司现金股利支付
提出强制要求的年份。２００６年后，当内部自由现金流满足不了不断增长的分红需求时，企业同时
加大了外部融资，特别是债务融资的力度，用于支付现金股利。

上述事实充分证明了中国上市公司“融资分红”行为的普遍性，但此行为并非企业为了执行证

监会规定而采取的权宜之计，否则这种具有高额外部融资成本的“融资分红”行为无法持续，其行

为背后必然蕴藏着更为深刻的原因。

图 ５　“融资公司”和“分红公司”的比重

资料来源：作者根据相关资料绘制。

四、“融资分红”行为特征及其动机探析

（一）股利支付缺口指标的构建

Ｃｈａｎｇ等（２０１４）的研究指出，企业在进行内部现金流配置时，现金流入数量必然与不同用途的现
金流出总额相等。受此思想的启发，并参照 ＦａｒｒｅＭｅｎｓａ等（２０１４）的研究，我们构建股利支付缺口
ＤＰＧ（ＤｉｖｉｄｅｎｄＰａｙｏｕｔＧａｐ）这一指标，用以探析“融资分红”行为，具体构建方法如式（１）～（３）所示。

ＤＰＧｉｔ ＝ＤＰｉｔ－（ＦＣＦＩｉｔ－ＩＣｉｔ） （１）

４７

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ４，２０１９
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ＩＣｉｔ ＝ｍａｘ［ＣＣｉｔ，０］ （２）

ＦＣＦＩｉｔ ＝ｍａｘ［ＦＣＦｉｔ，０］ （３）

式（１）中，ＤＰ（ＤｉｖｉｄｅｎｄＰａｙｏｕｔ）代表了现金股利支付程度，用实际现金股利支付金额来表示，

是企业现金的一种运用；ＩＣ（ＩｎｃｒｅａｓｅｏｆＣａｓｈ）表示现金持有的净增加量，是企业现金的另一种运
用；ＦＣＦＩ（ＦｒｅｅＣａｓｈＦｌｏｗＩｎ）指的是自由现金净流入，即企业内部现金来源。

显然，从现金来源和运用之间的关联来看，如果 ＤＰＧ＜０，表明内部现金来源大于现金运

用；如果 ＤＰＧ＝０，表明内部现金来源和运用是平衡的；如果 ＤＰＧ＞０，表明内部现金来源小于现

金运用，此时 ＤＰＧ的大小正反映了内部现金来源不足以弥补现金运用的程度。因此，股利支付
缺口实质上反映了企业内部自由现金流无法满足现金股利支付的程度，即需要通过外部融资

（包括债务融资和股权融资两种形式）填补的金额，其大小反映了企业分红对外部融资的依赖

程度。

式（２）中，企业现金变化量 ＣＣ（ＣｈａｎｇｅｏｆＣａｓｈ）可以看作企业为了获取财务弹性（Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙ）以抓住未来投资机遇或应对未来投资不确定性风险而新增的现金储备。① 但是，此值也

有可能为负，此时则无法衡量企业现金的运用。因此我们定义现金持有的净增加量 ＩＣ。显然，现

金持有的净增加量始终是一个非负数，这样才能准确度量出企业出于储备财务弹性的目的而运用

的现金数量究竟有多少。

式（３）中，ＦＣＦ（ＦｒｅｅＣａｓｈＦｌｏｗ）代表了企业 ｉ在 ｔ年度的内部自由现金流量，即扣除了为满足

生产经营和增长所必需的支出后，企业可以自由支配的现金。鉴于自由现金流作为企业内部现金

的重要来源，我们引入了自由现金净流入 ＦＣＦＩ这一概念，它表示了企业内部现金来源究竟有多

少，因此也是一个非负数。

可以看出，ＦＣＦＩ－ＩＣ为企业内部自由现金流满足了生产经营和增长所必需的支出，以及必要

的财务弹性储备用途之后的剩余部分，即企业内部自由现金流可以用于股利支付的部分。传统股

利支付理论认为，企业支付的现金股利必然来源于内部自由现金流，则暗示了股利支付缺口 ＤＰＧ

不可能大于０。但是，根据上文的分析，中国上市公司中“融资分红”行为是普遍存在的，因此 ＤＰＧ
为正数，而内部现金来源不足以弥补现金运用的缺口可以由外部融资进行填补。如表 １所述，债

务净增加和股权净增加是指外部融资来源中排除了其他用途后的剩余部分，能够真正用于企业分

红，即填补 ＤＰＧ。

表 ２是样本公司的股利支付缺口 ＤＰＧ状况。从数量上看，２０００—２００５年具有股利支付缺
口的公司数量和股利支付缺口总额大体较为稳定，增长缓慢。但自 ２００６年开始，各年份具有

股利支付缺口的上市公司迅速增多，２０１０年及之后每年具有股利支付缺口的上市公司保持在

１２００家以上，占样本公司的比重均超过了 ６０％。从金额上看，２００６年之前，股利支付缺口总

额始终位于 １６００亿元以下；２００６年股利支付缺口总额大幅跃升至 ６９０５４１亿元，比 ２００５年
增长了 ５５５倍；之后各年股利支付缺口总额虽然大小不同，但都处于较高的水平，２０１５年更

是攀升到 ２６１万亿元。这充分说明，近年来，在越来越多的上市公司中，内部自由现金流难以

为企业现金股利支付提供足够的资金支持，这与图 １～图 ５反映的事实保持了高度的一致。

５７

① 根据 Ｇａｍｂａ和 Ｔｒｉａｎｔｉｓ（２００８）、董理和茅宁（２０１３）等学者的研究，超额现金持有是企业获取财务弹性的重要手段。而此
处企业现金变化量 ＣＣ这一概念正体现了上述思想。



因此，用股利支付缺口 ＤＰＧ这一指标来反映企业现金股利支付对外部融资的依赖程度是比较

合理的。

　　表 ２ 各年份 ＤＰＧ（＞０）状况 单位：家、亿元

年份 ＤＰＧ公司数量 ＤＰＧ总额 年份 ＤＰＧ公司数量 ＤＰＧ总额

２０００ ５３６ １１９６０３ ２００９ ９５２ ９９０９０９

２００１ ５２３ １０３１０９ ２０１０ １２９６ １３５０２２８

２００２ ４５９ １３００７４ ２０１１ １６０４ ２５８１３０３

２００３ ６３１ １３４８６３ ２０１２ １５６１ ２０７１７１３

２００４ ６３０ １５８３１５ ２０１３ １６２６ ７１２９４７

２００５ ５１０ １０５４０５ ２０１４ １５４３ １３４４２７０

２００６ ６４０ ６９０５４１ ２０１５ １７５２ ２６１１７０７

２００７ ８４１ ８４８０３０ ２０１６ １９２４ ２１３３１１３

２００８ ７７７ １７０２９６６

（二）股利支付缺口的回归分析

为了具体探讨债务和股权两种外部融资方式对于填补股利支付缺口的贡献，我们选择股利支

付缺口 ＤＰＧ为正且现金股利支付程度 ＤＰ也为正的样本公司，以 ＤＰＧ为被解释变量，以企业债务

净增加额ＮＩＤ（ＮｅｔＩｎｃｒｅａｓｅｏｆＤｅｂｔ）、股权净增加额ＮＩＥ（ＮｅｔＩｎｃｒｅａｓｅｏｆＥｑｕｉｔｙ）为解释变量。同时，

参考 ＦａｒｒｅＭｅｎｓａ等（２０１４）的研究，选取企业现金持有水平 Ｃａｓｈ（用货币资金持有量表示）、负债水

平 Ｌｅｖｅｒａｇｅ（用总负债和总资产的比值表示）、企业规模 Ｓｉｚｅ（用总资产的自然对数表示）、机构投资

者持股比例 ＰＩＩＨ（ＴｈｅＰｒｏｐｏｒｔｉｏｎｏｆＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｏｒｓＨｏｌｄｉｎｇ）为控制变量，并且控制年度因素和

行业因素的影响。回归方程如式（４）所示。

ＤＰＧｉｔ ＝β０＋β１ＮＩＤｉｔ＋β２ＮＩＥｉｔ＋β３Ｃａｓｈｉｔ＋β４Ｌｅｖｅｒａｇｅｉｔ＋β５Ｓｉｚｅｉｔ＋β６ＰＩＩＨｉｔ＋Ｙｅａｒｔ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙｔ
（４）

回归结果如表３所示，模型的 Ｒ２和调整后的 Ｒ２分别为０２７５和０２７３，整体 ｐ值为０，因此模

型的拟合优度较好。在控制了其他变量之后，债务净增加额 ＮＩＤ和股权净增加额 ＮＩＥ的系数都为

正，均高度显著。这表明，债务净增加额和股权净增加额的增加，确实都有利于企业积极填补股利

支付缺口，弥补内部现金来源无法完全满足企业股利支付的剩余部分。同时，债务净增加额 ＮＩＤ

的系数明显大于股权净增加额 ＮＩＥ的系数，说明对于填补股利支付缺口而言，债务净增加额的贡

献程度远远大于股权净增加额。这一结论可以充分解释“近年来企业债务净增加额相对于股权净

增加额有了巨大提升”的事实。

（三）债务净增加和股权净增加对现金分红的贡献及其影响因素分析

在证实了中国上市公司债务净增加和股权净增加确实是填补股利支付缺口的关键资金来源

后，进一步，我们需要区分债务净增加贡献的分红和股权净增加贡献的分红，并从财务决策关联性

的视角出发，探讨债务净增加和股权净增加所贡献的分红究竟受哪些因素的影响。如前所述，出

于传递“利好信号”、提高管理者个人收益和降低公司被接管的风险、降低股权代理成本及获取较高

６７
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　　表 ３ 股利支付缺口 ＤＰＧ的回归分析

变量 系数 标准差 ｔ值 ｐ值

ＮＩＤ ０８３８ ００９４ ８９００ ００００

ＮＩＥ ０１０２ ０００４ ２８５２０ ００００

Ｃａｓｈ －００５０ ０００９ －５４４０ ００００

Ｌｅｖｅｒａｇｅ －０４６７ ００５９ －７９８０ ００００

Ｓｉｚｅ ０５９８ ００２３ ２６２２０ ００００

ＰＩＩＨ －０１５８ ００４３ －３７１０ ００００

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －５４６６ ０２２８ －２３９３０ ００００

Ｙｅａｒ 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制

Ｎ Ｐｒｏｂ＞Ｆ Ｒ２ ＡｄｊＲ２ ＲｏｏｔＭＳＥ

１４２９２ ００００ ０２７５ ０２７３ １０４８２０

税盾收益等动机，企业倾向于高负债融资。然而，当资产负债率进一步上升时，债务净增加大幅提

高了现金持有水平，会造成企业代理成本上升等问题。可以推断，出于同时调节资本结构和稳定

现金储备的考虑，通过债务净增加筹集到的资金需要较多运用于现金股利支付，使得债务净增加

贡献的分红增加，而股权净增加贡献的分红减少。

为了验证如上的推断，我们参考 ＦａｒｒｅＭｅｎｓａ等（２０１４）的研究，构造了式（５）来测算债务净增

加贡献的分红 ＰＤ。ＰＤ的值为０，说明分红公司支付的现金股利并不来源于债务净增加；ＰＤ的值

为１，说明分红公司至少举借了与现金股利支付额相等的净债务，即分红公司支付的现金股利完全

来源于债务净增加；ＰＤ的值在０—１，说明分红公司支付的现金股利只是部分来源于债务净增加。

同理，我们构造了式（６）来测算股权净增加贡献的分红 ＰＥ（ＰａｙｏｕｔｏｆＥｑｖｉｔｙ），ＰＥ的含义不再赘述。

ＰＤｉｔ ＝ｍｉｎ［ＮＩＤｉｔ，ＤＰｉｔ］／ＤＰｉｔ （５）

ＰＥｉｔ ＝ｍｉｎ［ＮＩＥｉｔ，ＤＰｉｔ］／ＤＰｉｔ （６）

为了深入考察具有“融资分红”行为公司的特征，我们借鉴 ＦａｒｒｅＭｅｎｓａ等（２０１４，２０１８）的研

究，在进行现金股利支付的样本中分别筛选出具有债务净增加和股权净增加的子样本。分别以债

务净增加贡献的分红 ＰＤ和股权净增加贡献的分红 ＰＥ为被解释变量，以企业超额资产负债率①

（ＥｘｃｅｓｓＬｅｖｅｒａｇｅ）为解释变量，来探讨当企业负债处于较高水平时，如果资产负债率进一步上升，两

种外部融资来源所贡献的分红有何差异。这些变量间的关系正是基于财务决策关联性的视角，来

探讨资本结构调整决策、现金持有决策和股利决策间关联的重要依据。同时以超额现金持有水平

（ＥｘｃｅｓｓＣａｓｈ）、企业规模 Ｓｉｚｅ、企业自由现金流量 ＦＣＦ和机构投资者持股比例 ＰＩＩＨ为控制变量，并

控制年度因素和行业因素的影响，回归方程式分别如式（７）和式（８）所示。

７７

① 超额资产负债率（ＥｘｃｅｓｓＬｅｖｅｒａｇｅ）和超额现金持有水平（ＥｘｃｅｓｓＣａｓｈ）分别由企业实际资产负债率与当年度行业资产负债
率均值之差、企业实际现金持有水平与当年度行业现金持有水平均值之差进行衡量。超额资产负债率上升不是资产负债率由低

到高的变化过程，而是由高到更高的变化过程。这样设计是为了体现企业偏好的高负债融资策略，与上文理论分析及推论验证的

思路保持一致，所以采用超额资产负债率（ＥｘｃｅｓｓＬｅｖｅｒａｇｅ）而不用负债水平（Ｌｅｖｅｒａｇｅ）。



ＰＤｉｔ ＝σ０＋σ１ＥｘｃｅｓｓＬｅｖｅｒａｇｅｉｔ＋σ２ＥｘｃｅｓｓＣａｓｈｉｔ＋σ３Ｓｉｚｅｉｔ＋σ４ＦＣＦｉｔ
＋σ５ＰＩＩＨｉｔ＋Ｙｅａｒｔ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙｔ （７）

ＰＥｉｔ ＝θ０＋θ１ＥｘｃｅｓｓＬｅｖｅｒａｇｅｉｔ＋θ２ＥｘｃｅｓｓＣａｓｈｉｔ＋θ３Ｓｉｚｅｉｔ＋θ４ＦＣＦｉｔ
＋θ５ＰＩＩＨｉｔ＋Ｙｅａｒｔ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙｔ （８）

回归结果如表 ４所示。可以发现，对于债务净增加贡献的分红组，除了超额现金持有水平
（ＥｘｃｅｓｓＣａｓｈ）外，各变量的系数均较为显著；而对于股权净增加贡献的分红组，只有超额资产负债
率（ＥｘｃｅｓｓＬｅｖｅｒａｇｅ）、企业规模 Ｓｉｚｅ的系数较为显著。从整体看，股权净增加贡献的分红组中各变
量的系数值和显著性水平不如债务净增加贡献的分红组。原因可能在于，中国上市公司利用股权

净增加进行现金股利支付的情形非常少见，较少的样本量使相关变量的回归效果不尽如人意。从

而说明“融资分红”行为中的外部融资方式以债务净增加为主，这与上文的分析结论也保持了

一致。

一方面，就关键解释变量而言，在控制了超额现金持有水平（ＥｘｃｅｓｓＣａｓｈ）后，企业超额资产负
债率（ＥｘｃｅｓｓＬｅｖｅｒａｇｅ）和债务净增加贡献的分红呈现显著的正相关关系，和股权净增加贡献的分红
呈现显著的负相关关系。根据上文的理论分析，出于传递“利好信号”、提高管理者个人收益和降

低公司被接管的风险、降低股权代理成本及获取较高税盾收益等动机，企业偏好于高负债融资。

当超额资产负债率越高时，出于稳定现金储备的考虑，债务融资所增加的现金储备需要被管理者

妥善运用于现金股利的支付，从而提升了债务净增加贡献的分红水平。而股权融资的门槛较高，

程序较为烦琐，通过增发新股来及时满足企业现金股利支付的做法不可行，对于那些本身处于不

利竞争地位的企业而言尤为如此，所以超额资产负债率与股权净增加贡献的分红水平负相关。从

外部看，中国证监会适时出台了若干强制上市公司分配现金股利的规定。广大上市公司通过积极

实施“融资分红”行为，既满足了证监会规定的要求，又能符合其内在动机的需要。“融资分红”行

为并不是企业为了执行证监会有关强制分红的规定而采取的权宜之计，更多的是出于财务决策关

联性考虑而实施的合理举措，有助于企业同时调节资本结构和稳定现金储备。

　　表 ４ 债务净增加和股权净增加对现金分红的贡献及其影响因素分析

变量
ＤＰｉｔ

（１）ＰＤｉｔ （２）ＰＥｉｔ

ＥｘｃｅｓｓＬｅｖｅｒａｇｅ
００８６

（０００８）

－０１２４

（００４６）

ＥｘｃｅｓｓＣａｓｈ
－００００

（００００）

００００

（００００）

Ｓｉｚｅ
００１５

（０００６）

－０１６０

（００４８）

ＦＣＦ
－０２０７

（０１２０）

－０１２１

（０２００）

ＰＩＩＨ
－０１００

（００１４）

－００５９

（０１１５）

８７
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续表 ４

变量
ＤＰｉｔ

（１）ＰＤｉｔ （２）ＰＥｉｔ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０８７９

（００７２）

２１３１

（０５５６）

Ｙｅａｒ 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制

Ｒ２ ００４５ ０４０５

ＡｄｊＲ２ ００４０ ０２５７

Ｎ ７１５９ １４１

Ｐｒｏｂ＞Ｆ ００００ ００００

　　注：（１）既然被解释变量是债务净增加或股权净增加所贡献的分红，那么必须选取债务净增加或股权净增加的样本才有意义。

经过筛选，研究样本数目分别为 ７１５９个和 １４１个。（２）、和分别表示变量的系数在 １％、５％和 １０％的水平下显著。

下同。

另一方面，就其他控制变量而言：超额现金持有水平（ＥｘｃｅｓｓＣａｓｈ）和债务净增加、股权净增加
贡献的分红之间的关系均不显著。如前所述，超额现金持有是企业为了获取财务弹性以抓住未来

投资机遇或应对未来投资不确定性风险而新增的现金储备，体现了式（１）～（２）中 ＩＣ的内涵。这
部分现金储备并非来源于外部融资，不能用于分红，自然也不会对债务或股权净增加贡献的分红

发挥影响。企业规模 Ｓｉｚｅ和债务净增加、股权净增加贡献的分红分别具有显著的正相关和负相关
关系。也就是说，较大规模的上市公司是利用债务净增加进行分红的主力。自由现金流量 ＦＣＦ对
债务净增加、股权净增加贡献的分红都具有负向约束作用，且对前者的约束效应更显著。也就是

说，当自由现金流上升时，内部融资越来越能满足企业现金股利支付的需要，此时企业现金股利支

付对外部融资，尤其对债务融资的依赖程度也会相应降低。机构投资者持股比例 ＰＩＩＨ与两者也均
具有负相关关系，且对债务净增加贡献的分红具有更显著的约束作用。这体现了机构投资者对企

业财务决策发挥的监督效应，尤其担忧企业偏好的高负债融资所引致的不良后果（如破产风险

等）。整体来看，这些结论与上文的分析思路保持了高度一致，与现实也较为相符。

五、稳健性检验

（一）内生性检验

对本文结论的一种潜在担忧便是内生性问题。上文发现的分红和融资同步增加，也可能是分

红的公司会被债权人和股东青睐而给予更多贷款或投资。对此，我们采用工具变量回归和滞后项

回归的方法进行内生性检验。

第一，工具变量回归。借鉴 Ｋｉｍ等（２０１４）、王化成等（２０１５）、权小锋等（２０１６）的研究，我们选
用相同年度同行业其他公司债务净增加额的均值 ＮＩＤ＿Ｏｔｈｅｒ，作为 ＮＩＤ的工具变量。理由如下，一
方面，企业财务决策具有同伴效应（Ｍａｎｓｋｉ，２０００；张天宇、钟田丽，２０１８）。相同年度同行业的企

９７



业，产品、服务和业务流程都具有较强的相似性（权小锋等，２０１６），同时也面临相似的外部环境和
行业特征（王化成等，２０１５），在资本结构调整决策的制定上会彼此学习和借鉴，作为对同伴行为的
内生反应。因此，这些公司的债务净增加具有一定的相关性。另一方面，尚无证据表明相同年度

同行业其他公司的债务净增加会影响到本公司的股利支付缺口，故也满足外生性原则。因此，我

们认为 ＮＩＤ＿Ｏｔｈｅｒ是较为合适的工具变量。
选定工具变量后，我们采用两阶段工具变量 ＩＶ法进行估计，工具变量回归结果如表 ５的列

（１）～（２）所示。在第一阶段中，我们将 ＮＩＤ作为被解释变量对工具变量 ＮＩＤ＿Ｏｔｈｅｒ和其他控制变
量做回归，估计预测值 ＮＩＤ＿Ｈａｔ作为新的衡量债务净增加的变量。如列（１）所示，ＮＩＤ＿Ｏｔｈｅｒ与
ＮＩＤ在１％的水平下显著正相关，符合本文的预期。在第二阶段，我们将该预测值作为解释变量，
加入对股利支付缺口的回归分析。如列（２）所示，在解决了可能存在的内生性问题之后，债务净增
加对股利支付缺口的正向影响更为显著。同时，弱工具变量检验的 Ｆ统计量大于 １０，与经验规则
相符，从而拒绝了存在弱工具变量的原假设。此外，其他变量的系数值和显著性水平都未发生明

显变化，模型拟合优度较高。

第二，滞后项回归。用当期解释变量预测未来期的被解释变量，也能够很好地控制反向因果

效应的内生性问题（权小锋等，２０１６）。我们将被解释变量 ＤＰＧ滞后一期和两期（ＤＰＧｉｔ＋１和
ＤＰＧｉｔ＋２），延长预测窗口后的回归结果如表 ５的列（３）～（４）所示。可以看出，样本量分别减少为
１１０９９个和９５８６个。随着预测窗口的延长，主要变量的系数水平和模型拟合优度都更高，这说明
外部融资对股利支付的传导作用是具有一定时滞性的。

综上可得，在控制内生性问题后，债务净增加仍然是填补股利支付缺口的关键资金来源，上文

的分析结果是稳健的。

　　表 ５ 内生性检验、指标敏感性测试和投资机遇排除的结果分析

变量
工具变量回归 滞后项回归 指标敏感性测试

投资机遇

排除

（１）ＮＩＤｉｔ （２）ＤＰＧｉｔ （３）ＤＰＧｉｔ＋１ （４）ＤＰＧｉｔ＋２ （５）ＮＤＰＧｉｔ （６）ＤＰＧｉｔ （７）ＤＰＧｉｔ

ＮＩＤ＿Ｏｔｈｅｒ
０００１

（００００）
— — — — — —

ＮＩＤ＿Ｈａｔ —
１００５１

（１４９６）
— — — — —

ＮＩＤ — —
３６５９

（０１９２）

５２８６

（０３２１）

０９９３

（０１８８）

０５５７

（０００１）

０８２３

（００９４）

ＮＩＥ
０００２

（００００）

００８１

（０００５）

００８９

（０００３）

０１７６

（０００３）

０１５９

（０００７）

００６６

（００００）

０１０１

（０００４）

Ｃａｓｈ
００１７

（０００１）

－０２１０

（００２７）

－０１１８

（００１２）

－０１４７

（００１５）

－０２０９

（００１８）

０１０８

（００００）

－００５２

（０００９）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
０００３

（０００５）

－０４９６

（００５９）

－０４２５

（００７０）

－０３６９

（００７２）

－０８５４

（０１１７）

－００１０

（０００１）

－０３３４

（００６１）

０８
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续表 ５

变量
工具变量回归 滞后项回归 指标敏感性测试

投资机遇

排除

（１）ＮＩＤｉｔ （２）ＤＰＧｉｔ （３）ＤＰＧｉｔ＋１ （４）ＤＰＧｉｔ＋２ （５）ＮＤＰＧｉｔ （６）ＤＰＧｉｔ （７）ＤＰＧｉｔ

Ｓｉｚｅ
０００７

（０００２）

０５３２

（００２５）

０５９８

（００２７）

０５２９

（００２９）

１３６７

（００４５）

００１１

（００００）

０６４８

（００２４）

ＰＩＩＨ
－０００５

（０００４）

－０１１４

（００４３）

－０１５６

（００５１）

－０１２８

（００５３）

－０４２３

（００８５）

－０００３

（００００）

－０１９６

（００４３）

ＴｏｂｉｎｓＱ — — — — — —
０４４３

（００５９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－７２８６

（２０２９）

－４７９０

（０２５４）

－５３２７

（０２７１６４）

－４６２６

（０２８１）

－１２４６３

（０４５６）

－８９１８

（０２４８）

－６１２２

（０２４４）

Ｙｅａｒ 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制

Ｒ２（ＰｓｅｕｄｏＲ２） ００５５ ０２７３ ０３１３ ０４１８ ０２９０ ０１２５ ０２７８

ＡｄｊＲ２ ００５ ０２７１ ０３１１ ０４１６ ０２８８ — ０２７６

Ｎ １４２９２ １４２９２ １１０９９ ９５８６ １４２９２ １４２９２ １４２９２

Ｐｒｏｂ＞Ｆ

（Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２）
００００ ００００ ００００ ００００ ００００ — ００００

（二）指标敏感性测试

第一，ＤＰＧ的敏感性。在上文对 ＤＰＧ的度量中，我们排除了企业对外投资造成自由现金流为
负时的股利支付缺口。这是因为，如果自由现金流为负，内部融资更无法支持企业现金股利的支

付，那么外部融资支持股利支付的可能性也越大。若考虑这种情形，研究结论会更受支持。但为

了增强严谨性，防止股利支付缺口的低估，我们将式（１）中自由现金净流入 ＦＣＦＩ换成自由现金流入
ＦＣＦ，并构建新的股利支付缺口 ＮＤＰＧ（ＮｅｗＤｉｖｉｄｅｎｄＰａｙｏｕｔＧａｐ）。回归结果如表 ５的列（５）所示。
可以发现，各变量系数的方向和显著性水平均未发生改变，主要变量的系数值明显上升，模型整体的

拟合优度甚至高于表３。该结论与预期相符，说明 ＤＰＧ度量方式的调整没有改变本文的发现。
第二，极端值的敏感性。参考王化成等（２０１５）的研究，我们进而探讨了本文结论对数据极端

值的敏感性。表５的列（６）报告了采用对极端值不敏感的中位数回归所得到的结果。可以发现，
ＮＩＤ、ＮＩＥ的系数均在１％的水平下显著为正，前者系数值仍远大于后者，这表明本文结论并非数据
极端值所导致。

（三）其他稳健性检验

为了使研究结论更加稳健，我们还进行了以下处理。

第一，排除未来投资机遇。在上文的研究设计中，我们对企业外部融资的用途进行了细致考

察，所构建的债务净增加和股权净增加指标是已排除了外部融资所有用途后的剩余部分，能够真

正用于企业分红，即填补 ＤＰＧ。但是，出于审慎性的考虑，我们需要进一步排除未来投资机遇或对
未来股权融资的预期可能造成的干扰。

参照邢斌和徐龙炳（２０１５）、李常青等（２０１８）的研究，我们用 ＴｏｂｉｎｓＱ衡量企业未来的投资机
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遇，回归模型如表５的列（７）所示。可以看出，当控制了未来投资机遇或对未来股权融资的预期因
素后，结论仍然稳健。

第二，排除股利支付是“附产品”的假设。上文已证实，企业债务净增加和股权净增加是填补

股利支付缺口的关键因素，且前者贡献更大。但是，隐现的另一种担忧在于，企业股利支付是否具

有本文强调的重要性？会不会股利支付仅仅是企业外部融资可有可无的“附产品”？为了解答此

疑惑，我们需要对企业的现金股利支付行为进行深入的剖析。ＦａｒｒｅＭｅｎｓａ等（２０１８）的研究指出，
现金股利可以分为刚性股利和弹性股利两部分。就不得不支付的刚性股利而言，企业倾向于避免

对其削减的事实已得到了众多学者的认同（Ｌｉｎｔｎｅｒ，１９５６；ＤｅＡｎｇｅｌｏ等，２００８）。也就是说，确定刚
性股利的支付水平后，以后年度除非发生极端情况，上市公司通常将至少维持相同的分红标准（吴

育辉等，２０１８）。相反，弹性股利的发放较为灵活，更备受管理者青睐（Ｊａｇａｎｎａｔｈａｎ等，２０００；Ｂｒａｖ
等，２００５；Ｌｅａｒｙ和 Ｍｉｃｈａｅｌｙ，２０１１）。可以推断，如果股利支付是“附产品”的假设能够成立，那么企
业不可能利用高成本的外部融资（特别是债务净增加）来支持弹性股利的支付。

借鉴 ＦａｒｒｅＭｅｎｓａ等（２０１８）的研究，弹性股利 ＤＩＰ（ＤｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙＰａｙｏｕｔ）包括了企业刚性股利
的增加额、公告的特别股利和股票回购额等。用 ＤＩＰ对式（５）中的 ＤＰ进行替换，可以得到债务净
增加贡献的弹性股利 ＤＩＰＤ（ＤｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙＰａｙｏｕｔｏｆＤｅｂｔ）。将其作为被解释变量，分别采用 ＯＬＳ和
Ｔｏｂｉｔ模型对式（７）进行回归，结果如表６所示。

　　表 ６ 债务净增加贡献的弹性股利的影响因素分析

变量
ＤＩＰＤｉｔ

（１）ＯＬＳ （２）Ｔｏｂｉｔ

ＥｘｃｅｓｓＬｅｖｅｒａｇｅ
００３４

（００１２）

００４１

（００１６）

ＥｘｃｅｓｓＣａｓｈ
－００００

（００００）

－００００

（００００）

Ｓｉｚｅ
－００７７

（００１１）

－０１０９

（００１５）

ＦＣＦ
００４８

（０１８７）

００８５

（０２５１）

ＰＩＩＨ
－０２３９

（００２４）

－０３５４

（００３４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１４２５

（０１２２）

１８８９

（０１７１）

Ｙｅａｒ 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制

Ｒ２（ＰｓｅｕｄｏＲ２） ０１０４ ００７４

ＡｄｊＲ２ ００９６ —

Ｎ ４１３６ ４１３６
Ｐｒｏｂ＞Ｆ

（Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２）
００００ ００００

２８
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可以发现，列（１）～（２）中，各变量的系数和显著性水平与表４基本一致，尤其超额资产负债率
ＥｘｃｅｓｓＬｅｖｅｒａｇｅ的系数值均显著为正。这充分说明，当控制了其他因素后，随着企业超额资产负债
率的上升，债务净增加贡献的弹性股利额也在上升。企业宁可利用高成本的债务融资来支付弹性

股利，也不会停止支付本可以不支付的弹性股利，从而排除了股利支付是企业外部融资可有可无

的“附产品”假设。这也佐证了“融资分红”行为并非企业被迫采取的权宜之计，而更多的是企业主

动做出的理性选择。

六、结　论

本文针对近年来中国上市公司“一手融资、一手分红”的股利决策常态，结合２００６年以来证监会
颁布的一系列有关强制分红的规定，对传统股利支付理论提出了质疑，对“融资分红”行为进行了探

析。本文以２０００—２０１６年沪深两市 Ａ股上市公司的数据为样本，首先论证了中国上市公司“融资分
红”行为的普遍性；然后通过构建股利支付缺口这一指标，对“融资分红”行为特征及其动机进行探

析；最后通过一系列稳健性检验予以证实。本文研究发现：第一，中国上市公司“融资分红”行为具有

普遍性，即公司用于分红的现金并非完全来自内部自由现金流，有相当一部分来自企业“外部融资”；

第二，企业债务净增加和股权净增加是填补股利支付缺口的关键资金来源，且前者贡献更大；第三，

“融资分红”行为并不是企业为了执行证监会有关强制分红的规定而采取的权宜之计，更多的是出于

财务决策关联性考虑而实施的合理举措，有助于企业同时调节资本结构和稳定现金储备。

本文的研究为拓展传统股利支付理论的内涵做出了一定的理论贡献。实践指导意义体现在以下

三方面。第一，对于企业管理者而言，需要具备系统性思维，从财务决策关联性的视角出发妥善制定

现金股利决策。在执行证监会关于分红的相关规定时，短期内不必追求现金运用和内部来源的绝对

平衡，可以根据企业实际的财务状况，允许股利支付缺口的存在。企业需要合理恰当地安排好为分红

所需的债务融资和股权融资的比例，以实现价值最大化的目标。第二，有助于广大股东正确认清上市

公司“融资分红”行为的内在实质，增进对此行为内涵的了解，以便理性地做出投资决策。广大投资

者必须充分估计企业存在的风险，尤其是流动性风险和违约风险，意识到高额分红是企业基于财务决

策关联性综合考虑的结果，并不能代表企业实际经营状况和盈利能力绝对良好。第三，对政府相关监

管部门而言，需要稳妥实施以盈利为基础的股利发放指引，完善法律法规和市场机制，切实做好供给

侧结构性改革中的“去杠杆”工作，为企业持续经营营造良好的外部融资环境。

尽管本研究具有一定的创新之处与实践指导意义，但毕竟国内外有关的类似研究还不充分，

难以为“融资分红”行为提供令人完全信服的解释。本文认为“融资分红”行为是企业出于财务决

策关联性考虑而做出的理性选择，但鉴于不同财务决策之间的错综复杂性和动态关联性，在“融资

分红”行为实施后，如何度量相应财务决策变动所带来的收益和成本，“融资分红”行为究竟使企业

做出了正确的财务决策，还是造成了财务决策的扭曲，这些问题都有待我们进一步探讨。
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