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摘    要： 证监会频频出台敦促上市公司分红的政策，持续分红的上市公司数量不断增加，那么，分

红行为的变化会对企业的投资行为及其效率产生怎样的影响？更进一步地，在强制分红政策的影响下，

融资约束程度不同的企业的投资效率又会表现出怎样的差异？文章考察了强制分红政策和融资约束对

企业投资效率的综合影响效应。实证结果表明，强制分红政策的出台一方面加剧了企业投资不足的程

度，另一方面又能够降低企业过度投资的程度。进一步研究发现，强制分红政策会削弱高融资约束对企

业投资不足的负向影响，同时，低融资约束的企业在受到政策影响后能够减轻过度投资的程度。研究表

明，不同融资约束的企业在强制分红政策的制约下其投资效率存在一定的差异。因此，政府在制定政策

时应充分考虑不同企业的财务状况，有针对性地制定细分政策，以提高政策效果。
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一、  引　言

金融体制改革是供给侧改革的重要一环。相比成熟的资本市场，中国的资本市场长期以来

存在重融资、轻回报的状况。为此，证监会从2001年开始陆续颁布了一系列政策来引导甚至强

制上市公司分红，最近一段时间，监管部门多次表示将研究制定针对“铁公鸡”公司的硬措施。

2013年之前颁布的政策一般将企业的分红行为与再融资行为挂钩，称为半强制分红政策（李常

青等，2010）。陈云玲（2014）、魏志华等（2014）都发现半强制分红政策虽然提高了上市公司的分

红意愿和水平，但并未能使现金流较多的公司进行更多的分红（陈云玲，2014），反而迫使高成

长、有再融资需求的公司不得不进行分红（魏志华等，2014）。2013年首次对全体上市公司的分

红行为做出了规定，由此政策规定逐步由半强制分红转变为强制分红政策，其影响范围变得更大。

那么，随着监管措施的不断加强，其是否能产生积极的政策效果？尤其对于市场经济的微

观主体——企业来说，提高资源配置效率是供给侧改革的重要目标；同时，既要使市场在资源

配置中起决定性作用，还要更好地发挥政府作用。那么，相对于半强制分红政策，强制分红政

策的实施是否能有效地发挥作用，其对企业的资源配置效率尤其是投资效率的影响如何？一方

面，强制分红政策可能使企业在一定程度上提高分红水平（La Porta等，1998；李慧，2013；陈云

玲，2014；魏志华等，2014），从而减少其可用的内部资金，进一步加重企业的融资约束程度，这

可能会导致投资不足程度的增加；另一方面，企业分红的增加可以减少企业的自由现金流，从
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而可能使企业失去过度投资的动机。由此，强制分红政策到底会对企业的投资效率产生怎样的

影响呢？

企业的融资约束情况能够影响企业的投资决策。Denis和Sibilkov（2010）以及王彦超（2009）

的研究均表明融资约束能够限制企业的过度投资行为。那么，在强制分红政策的冲击下，企业

融资约束状况的不同又会对企业投资效率产生怎样的影响呢？强制分红政策规定企业进行分

红，尤其是现金分红，这会减少企业可用于投资的内部资金，从而使得高融资约束企业更加缺

乏资金。陈云玲（2014）发现分红政策的强约束使得那些盈利能力较弱、现金流匮乏的成长型公

司相对提高了分红水平。由此使得高融资约束企业因资金问题而丧失投资机会，最终导致投资

不足问题更加严重。但另一方面，分红政策规定推动非竞争性行业、高盈利公司提高了分红水

平（魏志华等，2014），反而使低融资约束企业原本可能存在的过度投资问题却因强制分红政策

导致的自由现金流减少而可能有所缓解。

综上所述，不同融资约束的企业在强制分红政策的制约下其投资效率可能有所差异，而现

有文献往往忽略这个问题。因此，本文着重研究了强制分红政策和融资约束对企业投资效率的

综合影响效应，以考察这一监管政策的有效性，以及对不同企业特征的公司而言政策效果到底

如何。研究结果表明：强制分红政策的颁布一方面使企业的投资不足问题变得更为严重，另一

方面又可以缓解企业的过度投资问题。而且，在政策冲击下，融资约束对企业投资效率的影响

有所不同，具体而言，强制分红政策会削弱高融资约束对企业投资不足的负面影响，而低融资

约束的企业在受到政策影响后能够减轻过度投资的程度。本文的结构安排如下：第二部分通过

理论分析提出研究假设；第三部分介绍数据来源、模型设计与主要变量的描述性统计量；第四

部分是实证结果分析与稳健性检验；第五部分是对全文的总结。

二、  文献综述和假设提出

（一）强制分红政策与投资效率

股利无关论指出，在完美的资本市场里，企业的市场价值由最优投资价值决定，与股利政

策无关。然而，Kalay（1980）认为企业的股利政策与投资政策是相关的，如果企业支付的股利上

限较低，就会有较多的留存收益，从而可能引发过度投资行为。企业扩大投资规模可以增加管

理者的可控资源，他们往往倾向于将企业内部留存利润投资到有利于自身利益最大化的项目

中。如果把这些多余的现金作为股利支付给投资者，那么企业管理者的投资行为就可以受到约

束，从而降低代理成本、提高企业价值（Jensen，1986；Stulz，1990）。一些研究表明，现金股利的支

付减少了管理者可自由支配使用的现金流量，从而有助于抑制企业的过度投资行为（Lang和

Litzenberger，1989；Lamont，1997；Ghose，2005；魏明海和柳建华，2007；肖珉，2010；王茂林等，2014）。

另外，Savov（2006）认为由于流动性约束的存在，股利变化会对投资产生显著的负面影响。

Martins和Novaes（2012）发现很多巴西公司利用强制分红政策的漏洞来避免支付利息，不过，巴

西的平均股息收益率要高于美国，而且企业没有减少投资。Ramalingegowda等（2013）则发现，高

质量的财务报告可以显著缓解股利决策对投资的负面影响，特别是对研发投资；同时，还可以

降低企业由于股利支付而放弃有价值的投资项目的可能性。不过，肖珉（2010）的研究发现内部

现金流紧缺的公司难以从以往年度连续派现或较多派现的历史记录中得到好处，并缓解其投

资不足的问题，从而不能支持股利的信号模型和信息甄别功能。王茂林等（2014）也认为在自由

现金流紧缺的企业，现金股利会加重投资不足。

我 国 的 强 制 分 红 政 策 是 循 序 渐 进 的 。 自 从2001年 以 来 ， 证 监 会 分 别 在2001年 、2004年 、
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2006年、2008年、2011年、2013年和2015年推出了关于分红的政策规定。2001年首次出台关于分

红的规定，2004年将分红行为与再融资资格挂钩。2006年则将再融资企业的分红比例规定为

20%，2008年又将再融资企业的分红比例提高到30%，并且规定仅为现金分红，而2011年要求所

有拟IPO的企业需做出现金分红的承诺。2013年出台的政策不再将分红行为与再融资行为挂

钩，首次对全部上市公司的分红行为做出规定。如果2013年之前将公司的分红与再融资行为挂

钩的政策称为半强制分红政策，那么，2013年之后的分红规定则转变为强制分红政策。2015年

出台的政策进一步强调了上市公司健全分红制度的规定。因此，本文以2013年颁布的政策为研

究背景。强制分红政策的出台使得企业增加现金股利支付，从而减少企业的自由现金流，这就

有可能引发一些企业的投资不足问题，但同时也可能会缓解有些企业的过度投资问题。由此，

本文提出以下假设：

假设1：整体上来说，强制分红政策的实施加重了企业的投资不足程度，减轻了过度投资的

程度。

（二）强制分红政策、融资约束与投资效率

在完美的资本市场中，企业不同的融资方式可以互相替代，即企业的资本结构与投资政策

无关。然而，信息不对称和委托代理问题的存在使得资本市场并不是完美的。交易成本和各种

风险的存在将会增加企业的外部融资成本，由此带来融资约束问题。融资约束影响下的企业投

资决策一直是公司财务研究领域的热点问题（Almeida等，2004；王彦超，2009；连玉君等，2010；

曾爱民等，2013；曾爱民和魏志华，2013）。也有许多学者研究了融资约束与企业投资效率的关

系，指出了融资约束程度不同对企业投资行为的影响也不同（Fazzari等，1988；Denis和Sibilkov，

2010；王彦超，2009）。其中，Denis和Sibilkov（2010）的研究发现融资约束的确可以降低代理成

本，改善现金的边际价值，资本市场的融资约束会抑制管理层过度投资行为。王彦超（2009）也

认为，当企业持有超额现金时，没有融资约束的企业容易产生过度投资问题，而对于面临融资

约束的企业而言，这种过度投资的倾向并不明显。这些研究表明，企业融资约束程度的不同将

会影响企业的投资效率。

那么，在强制分红政策的影响下，不同的融资约束状况又会对企业的投资效率产生怎样的

影响呢？一方面，强制分红政策要求企业进行现金分红，这会减少企业可用于投资的内部资

金，结果导致融资约束程度较高的企业更会由于缺乏资金而丧失投资机会，由此导致投资不足

问题更加严重。另一方面，融资约束程度较低的企业在受到政策冲击后，原本可能存在的过度

投资问题则会因自由现金流的减少而有所减轻。因此，本文提出以下假设：

假设2：在强制分红政策的影响下，融资约束程度较强企业的投资不足问题会更严重，而融

资约束程度较弱企业的过度投资问题会得到缓解。

三、  研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文数据来源于锐思数据库（RESSET）。样本区间为2011–2015年，由于下述模型（1）中会涉

及滞后期变量，因此，实际使用的样本时期为2010–2015年。对样本的筛选原则具体如下：选取

2011–2015年沪深A股上市公司；剔除金融类公司；剔除ST等被特殊处理的公司；剔除净资产小

于0的公司。最终得到1 917家公司共8 264个数据。为了控制极端值对回归结果的影响，本文对

主要变量进行了首尾1%的缩尾处理。
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（二）变量定义

1. 解释变量

强制分红政策变量（Policyit）。如上所述，由于2013年出台的政策首次对所有上市公司的分

红行为做出了规定，因此我们选取2013年作为强制分红政策颁布的分界线，即处于2013年之前

时，政策变量取值为0，而当处于2013年及以后时，政策变量取值为1。

融资约束变量（FC）。关于企业是否受到融资约束以及融资约束的程度，现有研究分为单

指标划分法和多指标划分法。多指标划分法虽然能够测度出企业融资约束具体的指数，但受指

标 选 择 和 计 量 方 法 的 影 响 较 大 ， 无 法 有 效 地 反 映 出 企 业 的 融 资 约 束 情 况 （ 顾 群 和 翟 淑 萍 ，

2012）。单指标一般包括企业性质、企业规模，也有研究将是否支付股利和支付率高低作为界定

融资约束企业的标准（Fazzari等，1988）。因此，本文参照Fazzari等（1988）、郭丽虹和马文杰

（2009）、曾爱民和魏志华（2013）等的研究，分别取FC-H（高融资约束变量）和FC-L（低融资约束

变量）。其中，FC-H1为高TobinQ或高负债率时取值为1（按照均值划分）、否则为0的虚拟变量；

FC-L1为低TobinQ或低负债率时取值为1（按照均值划分）、否则为0的虚拟变量。FC-H2为当年公

司派发现金红利时为1、否则为0的虚拟变量；FC-L2为当年公司不派发现金红利时为1、否则为

0的虚拟变量。FC-H3为公司规模大于均值时为1、否则为0的虚拟变量；FC-L3为公司规模小于

均值时为1、否则为0的虚拟变量。

2. 被解释变量

我们依据Richardson（2006）的模型来度量企业的投资效率，具体的度量方法见模型（1）。其

中，残差大于0的部分为过度投资（Excess），小于0的部分为投资不足（Less）。同时，借鉴俞红海

等（2010）的做法，在模型（1）中考虑投资机会的影响，并加入现金、负债比率、企业年龄、企业

规模以及资产收益率等变量。考虑到企业投资的连续性问题，还采用滞后一期的变量作为解释

变量，并控制了行业和年度效应，最终选取的模型如下：
INVit =a0+b1Growthit−1+b2TobinQit−1+b3ROAit−1+b4LEVit−1+b5S izeit−1+b6Cashit−1

+b7Ageit−1+b8INVit−1+
∑

YearIndicator+
∑

IndustryIndicator+εit
(1)

其中，Growthit-1与TobinQit-1分别表示上一年企业的营业收入增长率和上一年企业的托宾Q，这两

个变量代表企业的投资机会。ROAit-1表示上一年企业的总资产收益率；LEVit-1表示上年末的资

产负债率；Sizeit-1表示企业规模；Cashit-1表示上年末的现金与现金等价物持有量/总资产；Ageit-1表

示企业成立年限；INVit-1表示投资的滞后项。Year Indicator和Industry Indicator分别表示控制年度

与行业的虚拟变量。

3. 控制变量

本 文 选 取 了 企 业 规 模 （Size） 、 企 业 年 龄 （Age） 、 经 营 现 金 流 （Cflow） 、 大 股 东 持 股 比 例

（Hhi1）、董事会规模（Broadsize）、独立董事比例（Idr）等作为控制变量。

根据以上描述，所有变量的含义及定义见表1。

表 1    变量的描述

变量名称 定　义 含　义

Policy 强制分红政策 使用2013年作为政策的分界线，即2013年及以后，该变量的虚拟变量取值为1，否则为0

FC-H 高融资约束
FC-H1表示高TobinQ和高负债率为1、否则为0的虚拟变量；FC-H2表示公司派发现金红
利时为1、否则为0的虚拟变量；FC-H3表示企业规模大于均值时为1、否则为0的虚拟变量

FC-L 低融资约束
FC-L1表示低TobinQ和低负债率为1、否则为0的虚拟变量；FC-L2表示公司不派发现金红
利时为1、否则为0的虚拟变量；FC-L3表示企业规模小于均值时为1、否则为0的虚拟变量

Excess 过度投资 模型（1）回归结果中大于0的残差值
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（三）变量的描述性统计

本文主要变量的描述性统计结果见表2。过度投资（Excess）的均值为0.049 9，投资不足

（Less）的均值为0.037 6，其余变量见表2。

 

续表 1　变量的描述

变量名称 定　义 含　义

Less 投资不足 模型（1）回归结果中小于0的残差值的绝对值

Cash 现金 现金与现金等价物/总资产

LEV 负债率 总负债/总资产

Inv 投资支出 资本性支出/总资产

TobinQ 托宾Q 公司的市场价值/资产重置成本

Age 企业年龄 企业成立年限

Size 企业规模 总资产的对数

Cflow 经营现金流 经营活动所产生的现金流量净额/总资产

Growth 企业成长性 营业收入增长率

Hhi1 大股东持股比例 第一大股东持股比例

Broadsize 董事会规模 董事会人数

Idr 独立董事比例 独立董事人数占董事会人数的比例

表 2    变量的描述性统计

变量 平均值 最小值 25%分位数 50%分位数 75%分位数 最大值 标准差

Excess 0.049 9 0.000 01 0.014 5 0.035 6 0.068 7 0.373 9 0.048 8

Less 0.037 6 0.000 7 0.015 9 0.032 4 0.052 8 0.488 1 0.029 1

FC-H1 0.635 2 0 0 1 1 1 0.481 4

FC-H2 0.319 9 0 0 0 1 1 0.466 5

FC-H3 0.551 7 0 0 1 1 1 0.497 3

FC-L1 0.364 8 0 0 0 1 1 0.481 4

FC-L2 0.680 1 0 0 1 1 1 0.466 5

FC-L3 0.448 3 0 0 0 1 1 0.497 3

Cflow 0.016 6 –0.120 5 –0.404 0 0.003 5 0.020 3 0.193 8 0.059 2

Age 16.261 1 0 13 16 20 31 5.912 6

Size 22.112 1 19.006 0 21.277 9 21.968 1 22.834 7 25.275 8 1.219 0

Growth –0.092 4 –16.893 7 –0.481 5 0.004 4 0.343 0 18.016 9 3.666 1

TobinQ 1.804 1 0.188 2 0.713 6 1.305 1 2.201 5 9.793 6 1.760 2

Hhi1 0.235 2 0.010 0 0.092 6 0.204 0 0.341 4 0.672 1 0.166 3

Broadsize 11.902 5 3 9 11 14 42 3.869 5

Idr 0.361 9 0.071 4 0.300 0 0.352 9 0.416 7 0.625 0 0.093 2

ROA 0.038 7 –0.273 0 0.012 8 0.033 6 0.062 6 0.199 9 0.051 5

Lev 0.460 1 0.057 7 0.294 9 0.460 6 0.623 2 0.894 1 0.210 9

Cash 0.159 8 0.009 4 0.069 8 0.122 4 0.209 4 0.609 0 0.129 0

Inv 0.051 0 –0.046 2 0.014 4 0.038 0 0.074 2 0.233 1 0.053 7

第 1 期 强制分红政策、融资约束与投资效率 99



（四）模型设定

我们构建了如下投资不足模型和过度投资模型：
Excessit = f(Policyit,Controlit)+εit (2)

Lessit = f(Policyit,Controlit)+εit (3)
Excessit = f(Policyit ×FC−Lit,FC−Lit,Policyit,Controlit)+εit (4)
Lessit = f(Policyit ×FC−Hit,FC−Hit,Policyit,Controlit)+εit (5)

Policyit×FC−Lit

Policyit×FC−Hit

我 们 首 先 使 用 模 型 （2） 和 模 型 （3） 检 验 假 设1。 其 中 ，Excess i t表 示 企 业 当 期 的 过 度 投 资 ，

Lessit表示企业当期的投资不足。对于模型（2），若Policyit的系数显著为负，则说明同等情况下，

企业受强制分红政策的影响会显著减少过度投资。对于模型（3），若Policyit的系数显著为正，则

说明同等情况下，企业受到强制分红政策的影响会显著增加投资不足。接下来，我们使用模型

（4）和模型（5）检验假设2。对于模型（4），若 的系数显著为负，说明低融资约束

企业在强制分红政策的影响下会减少过度投资。对于模型（5），若 的系数显

著为正，说明高融资约束的企业在强制分红政策的影响下会加剧投资不足的程度。本文使用

Stata12进行面板数据回归分析，按照Hausman检验的结果，我们使用随机效应模型进行回归

分析。

四、  实证结果分析

（一）强制分红政策与投资效率

我们首先考察了强制分红政策对企业过度投资和投资不足的影响，结果见表3。表3显示，

对于投资不足的样本来说，政策变量（Policy）的系数显著为正，说明强制分红政策对投资不足

的影响显著为正，表明强制分红政策会带来投资不足的增加，这可能是因为强制分红政策通过

增加分红和加重再融资难度而加重了企业的融资约束程度，最终使得企业因缺少可用的投资

资金而不得不放弃好的投资项目，从而导致投资不足程度的加重。对于过度投资的样本来说，

政策变量的系数显著为负，说明强制分红政策对于过度投资的影响显著为负，表明强制分红政

策会带来过度投资的减少，这可能是因为强制分红政策减少了企业自由现金流量，从而降低了

委托代理问题，最终使得企业过度投资程度有所降低。

表 3    强制分红政策与投资效率

过度投资 投资不足

Policy
–0.024 8*** –0.011 9*** 0.005 55*** 0.001 51*

（–7.42） （–6.83） （3.9） （1.99）

FC-L
–0.002 82 –0.002 18

（–1.56） （–1.23）

FC-H
0.001 73* 0.002 44**

（2.07） （2.88）

Cflow
0.034 0* 0.036 2* 0.023 –0.017 2** –0.016 1* –0.009 95
（1.86） （1.97） （1.27） （–2.19） （–2.05） （–1.32）

Age
0.002 12*** 0.002 10*** 0.001 91*** –0.003 08*** –0.003 11*** –0.002 97***

（6.28） （6.2） （5.48） （–21.93） （–22.11） （–21.45）

Size
0.001 31 0.001 51 0.001 08 –0.006 00*** –0.005 89*** –0.005 78***

（1.07） （1.21） （0.87） （–11.39） （–11.21） （–10.99）

Growth
–0.000 108 –0.000 0796 0.000 00766 0.000 154* 0.000 166 0.000 173*

（–0.5） （–0.37） （0.04） （1.75） （1.89） （1.98）
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另外，我们还将融资约束变量也引入模型中，以检验强制分红政策对企业投资效率的影响

是否会发生改变。表3的结果表明，即使增加了融资约束变量，政策对于投资效率的影响仍然是

显著的，说明强制分红政策虽然在一定程度上可能影响企业的融资约束程度，但政策对于投资

效率的影响是相对独立的。

控制变量企业规模（Size）、企业年龄（Age）、经营现金流（Cflow）、董事会规模（Broadsize）等

都在一定程度上具有显著性。

（二）强制分红政策、融资约束与投资效率

为了考察强制分红政策和融资约束对企业投资效率的影响效应，我们在模型中加入政策

变量与融资约束变量的交叉项。对于投资不足的样本来说，我们加入高融资约束（FC-H）与政

策变量的交叉项；对于过度投资的样本来说，我们加入低融资约束（FC-L）与政策变量的交叉

项。具体的回归结果见表4。表4显示，一方面，对于投资不足的样本来说，高融资约束变量的系

数为负，而政策变量与高融资约束虚拟变量交叉项的结果显著为正，说明在强制分红政策的冲

击下融资约束对投资不足的影响有所改变，即外部政策冲击会削弱高融资约束对投资不足的

负向影响。这是因为高融资约束的企业在强制分红政策的制约下不得不进行现金分红，由此进

一步加重了其融资约束程度，从而引发了企业的投资不足问题。另一方面，对于过度投资的样

本来说，低融资约束变量的系数为正，而政策变量与低融资约束虚拟变量的交叉项的结果显著

为负，说明在政策冲击下融资约束对过度投资的影响有所改善。这表明在受到强制分红政策的

影响时，即使是原本可能存在过度投资的低融资约束企业，也可能会由于迎合政策需求而增加

现金分红，由此减少其可用的自由现金流，从而使得其过度投资的冲动得到抑制
①

。因此，对于

不同类型的企业，应该制定差别化的分红政策，这样更有利于企业合理利用资源，降低过度投

资和投资不足的程度，从而提高资源配置效率。

 

续表 3　强制分红政策与投资效率

过度投资 投资不足

Hhi1
–0.006 68 –0.006 5 –0.015 9* 0.003 44 0.003 79 0.010 6***

（–0.81） （–0.79） （–2.47） （0.89） （0.98） （3.59）

Broadsize
–0.000 448* –0.000 487 –0.000 348 –0.000 0376 –0.000 045 –0.000 115
（–1.77） （–1.92） （–1.38） （–0.32） （–0.38） （–0.98）

Idr
0.012 7 0.012 8 0.014 9 0.000 933 0.001 04 –0.000 204

（1.14） （1.14） （1.33） （0.24） （0.27） （–0.05）

Constant
0.012 6 0.010 8 0.015 0.210*** 0.207*** 0.203***

（0.43） （0.37） （0.51） （16.77） （16.65） （16.29）
Observations 3 555 3 555 3 555 4 709 4 709 4 709

R2 0.13 0.13 0.12 0.29 0.29 0.29
年度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

　　注：***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平；括号内为经异方差调整的变量的z值。

表 4    强制分红政策、融资约束与投资效率

FC1 FC2 FC3

投资不足 过度投资 投资不足 过度投资 投资不足 过度投资

Policy×FC−H
0.003 33** 0.003 09** 0.002 62**

（2.21） （1.99） （2.02）
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（三）稳健性检验

1. 政策影响的稳健性检验

由于部分企业在强制分红政策实施之前已经进行了现金分红，为了进一步检验政策效果，

我们剔除了在政策实施之前已经进行过现金分红的样本企业，以对强制分红政策与投资效率

之间的关系进行稳健性检验
①

，结果见表5。表5显示，在剔除这部分样本之后，政策变量对投资

效率的影响没有发生改变。

 

续表 4　强制分红政策、融资约束与投资效率

FC1 FC2 FC3

投资不足 过度投资 投资不足 过度投资 投资不足 过度投资

FC−H
–0.001 89 –0.000 147 –0.000 865

（–1.63） （–0.12） （–0.56）

Policy×FC-L
–0.008 62*** –0.006 98* –0.003 81
（–2.59） （–1.96） （–1.19）

FC-L
0.000 203 0.001 5 0.002 24

（0.08） （0.51） （0.60）

Policy
–0.000 337 –0.025 0*** 0.004 13*** –0.021 1*** 0.004 02*** –0.022 7***

（–0.27） （–7.84） （2.89） （–4.94） （2.85） （–5.96）

Cflow
–0.025 7*** 0.062 4*** –0.014 5* 0.039 2** –0.017 4** 0.048 4***

（–3.48） （3.38） （–1.86） （2.13） （–2.22） （2.73）

Age
–0.002 99*** 0.002 28*** –0.003 10*** 0.002 10*** –0.003 08*** 0.001 77***

（–31.93） （12.52） （–22.05） （6.22） （–21.73） （5.04）

Size
–0.005 50*** 0.001 49* –0.005 88*** 0.001 47 –0.005 75*** 0.000 56
（–15.63） （1.88） （–11.22） （1.19） （–7.92） （0.36）

Growth
0.000 213** 0.000 118 0.000 166* –8.69E–05 0.000 153* –0.000 131
（2.17） （0.47） （1.87） （–0.4） （1.73） （–0.61）

Hhi1
0.012 0*** –0.012 0** 0.003 79 –0.006 43 0.003 46 –0.004 71
（5.04） （–2.01） （0.98） （–0.78） （0.90） （–0.56）

Broadsize
5.74E–05 –0.000 439** –4.10E–05 –0.000 473* –3.87E–05 –0.000 377
（0.58） （–2.06） （–0.35） （–1.86） （–0.33） （–1.45）

Idr
–0.000 523 0.019 3** 0.001 1 0.013 1 0.000 841 0.009 89
（–0.14） （2.18） （0.28） （1.17） （0.22） （0.86）

Constant
0.200*** 0.007 03 0.207*** 0.008 47 0.205*** 0.016 6
（25.95） （0.38） （16.67） （0.29） （11.64） （0.47）

Observations 4 709 3 555 4 709 3 555 4 709 3 555

R2 0.27 0.14 0.29 0.13 0.29 0.09
年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

　　注：***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平；括号内为经异方差调整的变量的z值。下同。

表 5    强制分红政策与投资效率——剔除政策前已经实施分红的公司

过度投资 投资不足

Policy –0.025 4***（–4.32） 0.006 81**（2.82）
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2. 改变融资约束划分指标

我们改变企业融资约束的划分标准，按照企业的性质进行划分，具体来说，FC-H4表示样本

企业是国有企业时为1、否则为0的虚拟变量；FC-L4表示样本企业是民营企业时为1、否则为0的

虚拟变量。检验以企业性质作为划分融资约束标准时，结论是否会有变化，结果见表6。从表6可

以看出，融资约束指标的度量方法并不会改变本文的主要结论。

3. 滞后期变量

为了验证政策的影响是否具有稳定性，我们使用滞后一期的自变量进行回归。除政策变量

外，其他变量都取滞后一期的变量，结果见表7。表7显示，这也不会改变本文的主要结论。

 

续表 5　强制分红政策与投资效率——剔除政策前已经实施分红的公司

过度投资 投资不足

Cflow 0.056 8**（2.2） –0.020 9（–1.45）

Age 0.002 90***（6.04） –0.003 17***（–11.78）

Size 0.004 17（1.72） –0.008 67***（–8.70）

Growth –0.000 352（–1.41） 0.000 219*（1.79）

Hhi1 –0.024 1（–1.45） 0.004 09（0.62）

Broadsize –0.000 604（–1.41） –0.000 0493（–0.23）

Idr 0.028 8（1.43） –0.000 198（–0.03）

Constant –0.077 1（–1.37） 0.275***（11.63）
Observations 1 279 1 601

R2 0.21 0.26
年度 控制 控制

行业 控制 控制

表 6    强制分红政策、融资约束与投资效率

投资不足 过度投资

Policy×FC-H4 0.003 24**（2.28）

FC-H4 –0.002 44**（–2.11）

Policy×FC-L4 –0.000 491*（–1.65）

FC-L4 –0.002 79（–1.01）

Policy 0.003 94***（–2.71） –0.015 5***（–6.05）

Cflow –0.027 5***（–3.48） 0.078 7***（4.51）

Age –0.003 20***（–31.45） 0.001 91***（10.1）

Size –0.006 08***（–16.34） 0.001 01（1.27）

Growth 0.000 211**（2.15） 0.000 144（0.57）

Hhi1 0.008 73***（3.34） –0.018 0***（–3.32）

Broadsize 1.16E–05（0.11） –0.000 158（–0.71）

Idr 0.002 12（0.57） 0.016 1*（1.79）

Constant 0.214***（23.78） 0.001 32（0.07）

Observations 4 709 3 555

R2 0.29 0.08
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五、  结　论

我国特有的强制分红政策规定由起初的将企业再融资资格与分红比例严格挂钩逐步过渡

到要求所有的上市公司都进行现金分红，这一方面会使得企业获得外部资金的难度有所加大，

另一方面又会减少企业的内部资金，由此影响企业的投资行为甚至投资效率。同时，企业面临

的融资约束状况也可能对企业投资效率产生影响。因此，本文研究了强制分红政策的实施对企

业投资效率的影响，重点考察了不同融资约束的企业受强制分红政策影响时其投资效率到底

存在怎样的差异。研究结果表明：强制分红政策的出台一方面加重了企业投资不足的程度，另

一方面又能够减少企业过度投资的程度。而且，在政策冲击下，融资约束对企业投资效率的影

响有所不同，具体而言，强制分红政策会削弱高融资约束对企业投资不足的负向影响，而低融

资约束的企业在受到政策影响后能够减轻过度投资的程度。

本文的研究对于政策制定与企业管理者具有一定的启示作用。监管层在制定分红政策时，

表 7    强制分红政策、融资约束与投资效率（滞后期自变量）

FC1 FC2 FC3

投资不足 过度投资 投资不足 过度投资 投资不足 过度投资

Policy×FC−Hi，t−1

0.000 518 0.004 54** 0.003 64**

（0.29） （2.19） （2.56）

FC−Hi，t−1

–0.001 67 –0.000 934 –0.002 33

（–1.07） （–0.59） （–1.41）

Policy×FC−Li，t−1

–0.007 68* –0.006 56* –0.004 25
（–1.91） （–1.66） （–1.26）

FC−Li，t−1

–0.000 233 0.007 48** 0.004 95
（–0.07） （2.13） （1.24）

Policyi，t

0.002 79* –0.012 1*** 0.001 87 –0.007 91* 0.000 698 –0.010 1***

（1.65） （–3.59） （1.30） （–1.80） （0.5） （–2.71）

Cflowi，t−1

–0.003 22*** 0.002 47*** –0.003 27*** 0.002 35*** –0.003 07*** 0.002 31***

（–27.36） （12.36） （–27.41） （6.86） （–19.02） （6.66）

Agei，t−1
–0.015 7 0.075 8*** –0.013 8 0.021 9 –0.008 18 0.021 3
（–1.61） （3.09） （–1.43） （1.08） （–0.86） （1.04）

Sizei，t−1
–0.006 56*** –0.000 317 –0.006 40*** –0.001 3 –0.006 59*** –0.001 68
（–15.23） （–0.34） （–15.11） （–1.02） （–9.10） （–0.97）

Growthi，t−1

2.66E–05 0.000 185 7.42E–05 0.000 276 3.95E–06 0.000 297

（0.14） （0.51） （0.37） （0.90） （0.02） （0.97）

Hhi1i，t−1

0.013 1*** –0.008 78 0.013 3*** –0.008 19 0.011 5*** –0.007 46
（4.10） （–1.29） （4.13） （–0.95） （2.93） （–0.87）

Broadsizei，t−1
0.000 16 –0.000 516** 0.000 13 –0.000 507** 0.000 161 –0.000 537**

（1.34） （–2.33） （1.09） （–2.05） （1.17） （–2.18）

Idri，t−1
0.004 18 0.016 2* 0.004 16 0.008 38 0.002 69 0.008 58
（0.97） （1.75） （0.97） （0.75） （0.58） （0.76）

Constant
0.217*** 0.034 0.213*** 0.050 5 0.216*** 0.062 7
（23.24） （1.57） （23.04） （–2.05） （12.80） （1.60）

Observations 4 709 3 555 4 709 3 555 4 709 3 555

R2 0.30 0.15 0.30 0.14 0.30 0.14
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对于财务状况不同的企业应该区别对待，这样才能更为有效地提高政策效果，并最终为企业和

投资者带来价值。企业管理者应该注重进行财务管理，保有适度的流动性，增强企业面对政策

冲击时的反应能力，这样才有利于提高企业的资源配置效率，更好地实现企业目标。
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Mandatory Dividend Policy，Financing Constraints and
Investment Efficiency

Guo Lihong1, Liu Ting2

( 1. School of Finance，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China;

2. School of Entrepreneurship and Management，Shanghai Tech University，Shanghai 201210，China )

Summary: In view of the phenomenon of “more financing and less return” in China’s

capital market，the China Securities Regulatory Commission（CSRC）has promulgated a series of

policies  to guide or  even force the listed companies  to pay cash dividend.  In 2013，CSRC

stipulated all listed companies to pay cash dividend for the first time. The policy provisions have

changed from Semi-mandatory Dividend Policy to Mandatory Dividend Policy since then.

Compared with the Semi-mandatory Dividend Policy period，what is the impact of Mandatory

Dividend Policy on resource allocation efficiency，especially investment efficiency？ At the same

time，the financing constraints of enterprises can affect their investment decisions. Then，under the

impact of Mandatory Dividend Policy，how will the different levels of financing constraints affect

the investment efficiency of enterprises？ The existing literature often neglects the problem that

the investment efficiency of enterprises with different financing constraints may be different under

the restriction of Mandatory Dividend Policy. Therefore，this paper focuses on the comprehensive

impact of Mandatory Dividend Policy and financing constraints on the efficiency of enterprise

investment，which  aims  to  examine  the  effectiveness  of  Mandatory  Dividend  Policy  for

companies with different firm characteristics. Based on the sample of Shanghai and Shenzhen A-
share listed companies from 2011 to 2015，the results indicate that Mandatory Dividend Policy on

the one hand increases the degree of under-investment，on the other hand reduces the degree of

over-investment. Moreover，under the shock of the policy，the impact of financing constraints on

enterprise investment efficiency is different. Mandatory Dividend Policy will weaken the negative

impact of high financing constraints on under-investment of enterprises，while enterprises with

low financing constraints can reduce the degree of overinvestment after being affected by the

policy. Therefore，the supervisors should formulate targeted segmentation policies for companies

with different financial situations，to improve the policy effect. Such policies can push enterprises

to make rational use of resources，reduce the degree of over-investment and under-investment，

and thus improve the efficiency of resource allocation.  Enterprise managers should also pay

attention to financial management. They should maintain appropriate liquidity to enhance the

responsiveness of enterprises in the face of policy shocks，which eventually improve the efficiency

of resource allocation and achieve the objectives of enterprises.
Key words: Mandatory Dividend Policy; financing constraints; investment efficiency
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