
 

 

资本市场多维度监管的市场反应研究：

基于新“国九条”的证据

郑登津，许心缘，肖土盛
（中央财经大学 会计学院，北京 100081）

摘　要：党的二十大以来，深化资本市场改革是推动经济高质量发展的重要举措。文章以 2024 年

国务院发布的新“国九条”为背景开展事件研究，结果发现：市场投资者对新“国九条”体现的严监

管导向做出了积极反应；在配套细则明确后，对于现金分红不足、财务造假风险高以及更易触发减

持限制的公司，市场反应更趋负面。进一步研究发现，较多的投资机会与较强的融资能力能够显著

缓解现金分红不足所引发的负面市场反应，较低的舞弊压力、较少的舞弊机会以及较弱的舞弊动机

可以显著缓解财务造假担忧所引发的负面市场反应，而有效的内外部监督机制则有助于缓解违规

减持层面的负面市场反应。文章的研究为新形势下通过制度约束来强化投资者权益保护、深化资本

市场综合改革、实现投资与融资功能动态平衡提供了经验证据。
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一、引　言

党的二十届三中全会提出，要“健全投资和融资相协调的资本市场功能”。2024 年中央经

济工作会议指出，要“深化资本市场投融资综合改革”，再次强调资本市场在服务新经济、培育

新动能以及服务国家重大战略中的重要作用。然而，我国资本市场健康平稳发展的基础尚不牢

固，投资回报与融资扩张之间存在脱节。从实践看，2020 年以来，沪深 A 股新增上市公司逾

1 300家，2022年和 2023年融资额连续位居全球首位，但总市值增长率偏低，且破发情况较为普

遍。部分上市公司财务数据失真、上市后业绩“变脸”，投资者保护不足，对违规分红、财务造

假、违规减持等违法违规行为的监管力度有待加强，这些现象折射出资本市场投融资功能的结

构性失衡问题。

在此背景下，为进一步推动资本市场高质量发展，2024年 4月 12日，国务院发布《关于加强

监管防范风险推动资本市场高质量发展的若干意见》（下文简称新“国九条”）。新“国九条”与

密集出台的配套监管政策共同构成“1+N”政策体系，以“强监管、防风险、促发展”的顶层设计
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为核心，以各交易所《股票上市规则》等配套细则为实施抓手，推动资本市场投融资功能协调发

展从宏观规划走向微观实践。具体而言，融资端以“优化供给质量、强化市场筛选”为导向，通

过严把上市准入关、规范股东减持行为、严格强制退市标准等举措，从源头筛选优质企业并淘

汰劣质主体，重塑市场融资结构；投资端以“增强回报能力、提升权益保障”为导向，通过制定强

制分红约束、拓宽中长期资金入市渠道、构建防假打假全链条监管体系等举措，着力增强投资

者获得感，夯实市场投资功能根基。相较于过往的监管政策，新“国九条”既是响应党的二十届

三中全会关于深化金融体制改革要求的重要举措，也是以严监管为基调，从融资端与投资端双

向发力的制度创新。它通过一系列举措强化投资者权益保障，破解投融资功能失衡难题，推动

资本市场均衡发展。新“国九条”颁布后，市场投资者将作何解读？“1+N”政策体系下，不同特

征企业是否会呈现差异化反应？这些问题不仅关乎政策实施效果，更影响资本市场未来走向，亟

待深入检验与研究。

本文采用事件研究法对新“国九条”的颁布实施进行深入分析。第一，国务院新闻办公室

于 2024年 3月 15日举行解读“强监管、防风险、推动资本市场高质量发展”相关政策的新闻发

布会，释放出与新“国九条”内核一致的政策信号。虽未出台具体规则，但核心精神已先行传

递。因此，本文检验了该日政策信号的市场反应，发现投资者对从严监管的改革预期呈积极态

度。第二，鉴于新“国九条”涵盖多领域且各有侧重，本文筛选出与投资者权益保护紧密相关、

具有明确实施标准的三大核心维度：分红监管、财务造假监管与减持监管。结果显示，投资者对

分红力度可能不足、财务造假风险高、更易触发减持限制的公司的市场反应更趋负面。第三，本

文从现金分红、财务造假与减持限制三个维度的具体影响机制出发，进一步分析了上述市场反

应的异质性。在现金分红维度，企业的投资机会与融资能力会显著影响投资者分红预期，从而

影响新“国九条”颁布后投资者对分红不足企业的市场反应；在财务造假维度，当财务舞弊压

力、机会与自我合理化动机较弱时，投资者对财务造假风险的担忧相应缓解，有助于抑制负向

市场反应；在减持限制维度，完善的内外部监督可降低触发减持限制的概率，缓解负向市场

反应。

本文的研究贡献体现在：第一，丰富了资本市场监管政策相关研究，为考察资本市场对新

“国九条”这类从融资端与投资端共同发力政策的市场反应提供了经验证据。现有文献探究了

资本市场一系列改革政策的实施效果，部分研究侧重融资端功能强化（张宗新和吴钊颖，2021；

赖黎等，2022），部分研究虽涉及投资端监管，却仅针对单一政策维度展开分析（魏志华等，2014；

章晟等，2019）。本文则聚焦新“国九条”这一旨在推动资本市场投融资功能协同发展的系统性

政策，考察了其市场定价效应，探究了政策组合的整体效果。第二，本文以新“国九条”为政策

实验场景，为强监管政策的实施效能提供了微观经验证据。党的二十届三中全会明确提出“依

法将所有金融活动纳入监管，强化监管责任和问责制度，加强中央和地方监管协同”，中央金融

工作会议亦强调“以全面加强监管、防范化解风险为重点，推动金融高质量发展”。在此背景

下，强监管如何通过制度约束来规范市场主体行为、提升资本市场治理效能，已成为深化金融

改革的关键命题。本文基于新“国九条”强监管的政策特点，深入分析了其中监管手段最直接、

效果最清晰的现金分红、财务造假与减持规则三大政策的市场影响，从微观层面为评估金融监

管政策效果提供了经验证据。第三，本文研究结论对新“国九条”实施及配套监管细则的动态优

化具有启示意义，也为资本市场通过“融资端与投资端双向治理”破解功能失衡难题，推动市场

向均衡、规范、高质量发展提供了实践依据。
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二、制度背景与文献综述

（一）新“国九条”的主要内容与重点领域

2024年 4月 12日，国务院发布的新“国九条”是我国资本市场发展历程中的关键指导性文

件。相较于过往资本市场政策，新“国九条”的突破体现在三个方面。一是政策导向更突出“严

字当头、强监管、防风险”，标志着资本市场治理逻辑从增量扩张转向存量优化，着力破解市场

秩序与风险防控的深层次问题。二是监管范畴直击过往政策执行痛点，在投资者保护与中介责

任领域实现重大突破：一方面，将中小投资者权益保护提升至核心地位，覆盖从上市准入到后端

退出的全流程管理；另一方面，针对中介机构“看门人”职责虚化问题，通过黑名单制度与穿透

式问责，严厉整治“影子股东”“逃逸式辞职”等行业乱象。三是监管维度全面拓展，将衍生品交

易、跨境资本流动、市值管理等复杂领域纳入监管框架。

新“国九条”所涉九大领域虽各有侧重，但本文将分红、财务造假以及减持监管作为考察其

政策效果的核心维度，能更直接、有效地揭示政策对投资者的实际影响。第一，新“国九条”旨

在加强投资者保护，提振市场信心。Jensen（1986）的代理成本理论指出，不分红易使管理层掌控

过多自由现金流，并将其用于低效投资或在职消费。针对这一问题，新“国九条”的分红政策强

化对上市公司现金分红的监管，为投资者从现金分红中获取收益构筑了底线保障。第二，财务

造假会干扰投资者对企业真实价值的判断，使其无法基于客观数据理性决策；此外，造假频发还

会引发资本市场信任危机。新“国九条”针对财务造假设立相应退市制度，将强制退市标准细化

为“金额+比例”双重维度，以实现对造假公司的市场出清。第三，由于资本市场存在信息不对

称、权力不对等以及制度套利空间等问题，大股东减持可能侵害中小投资者权益，构成潜在风

险。为遏制大股东利用信息优势侵害投资者权益，新“国九条”通过减持限制政策，将大股东行

为与公司股价及业绩表现深度绑定：一方面，将减持规则与分红比例挂钩，从制度上倒逼公司重

视投资者回报；另一方面，设置破发、破净减持限制，促使大股东通过改善经营、推动业绩增长

或实施股份回购等方式提振股价。这一机制将大股东收益实现路径从资本套利转向价值创造，

为中小投资者通过股价上涨获取价差收益营造了更公平的制度环境。

（二）IPO监管政策

我国资本市场早期实行审批制与核准制。部分研究指出，核准制存在诱发寻租、影响资源

配置效率等弊端（陈运森等，2014；王克敏等，2015）。2018 年起，注册制先后在科创板、创业板

落地，并于 2022年全面推行。研究表明，其显著提升了市场定价效率与 IPO质量（张宗新和吴钊

颖，2021；赖黎等，2022）。从 IPO定价机制角度看，我国 IPO定价机制经历了从管制到放开、再

到管制的制度变迁。对于早期放开定价管制的政策后果，研究并未得出一致结论。例如，刘志远

等（2011）发现放开定价管制提升了定价效率，俞红海等（2013）则发现其易引发“三高”现象；宋

顺林和唐斯圆（2016）以及魏志华等（2019）围绕 2013年 IPO首日限价政策的研究表明，该政策反

而促使投资者情绪高涨，推高首日溢价。总体来看，现有研究对 IPO 制度的探讨主要集中在股

票发行制度与新股定价机制两大领域，但对其政策后果尚未形成统一结论。

（三）上市后持续监管政策

持续监管政策按交易主体与公司的关系可分为两大类：一是与公司管理层决策密切相关的

监管，如分红、信息披露等；二是与大股东密切相关的监管，如减持、关联交易、股权质押等。在

第一类监管中，分红政策最早可追溯至 2001年证监会发布的《上市公司新股管理办法》，该文件

针对当时上市公司普遍不分红的现象，要求董事会对不分红原因做出说明。证监会于 2004年出
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台《关于加强社会公众股股东权益保护的若干规定》，明确“半强制分红政策”，将上市公司分红

行为与再融资挂钩，对不符合分红要求的公司取消其再融资资格。随后，证监会在 2006 年和

2008年出台的相关政策中进一步细化再融资公司的最低分红比例要求。针对半强制分红政策，

李常青等（2010）以及魏志华等（2014）发现，该政策虽能改善公司分红情况，但存在一定局限

性。证监会于 2013 年发布《上市公司监管指引第 3 号——上市公司现金分红》，提出差异化现金

分红政策，要求上市公司现金分红比例与所处生命周期阶段及重大资金支出安排相匹配。相关

研究表明，差异化现金分红政策有助于改善上市公司分红情况，但具体效果因公司治理水平而

异（王国俊等，2017；董竹和张欣，2019；韩云等，2020；曹越等，2024）。

第二类监管聚焦减持、股权质押、关联交易等大股东侵占行为。为降低股权质押风险，《股

票质押式回购交易及登记结算业务办法（2018 年修订）》于 2018 年 3 月 12 日实施，规定个股整

体质押比例不得超过 50%。何煕琼等（2023）将 2018年质押新规视为准自然实验，发现限制股权

质押比例有助于抑制控股股东私利侵占行为，促进金融市场稳定。此外，上市公司股份减持制

度是资本市场的基础性制度，对稳定公司治理、维护二级市场稳定、保护投资者（尤其是中小投

资者）合法权益具有重要作用（章晟等，2019；张程等，2020）。针对减持乱象，证监会于 2017 年

发布《上市公司股东、董监高减持股份的若干规定》，2020年新《证券法》从法律层面做出具体规

定，证监会于 2023 年进一步发布《进一步规范股份减持行为》，从破发、破净、分红不达标三个

方面限制股东减持。章晟等（2019）以及殷媛和曾庆生（2025）考察了 2017年《上市公司股东、董

监高减持股份的若干规定》的政策效果，发现其有助于抑制股价整体波动，但也可能加剧大股东

掏空行为。

简而言之，资本市场监管政策的持续完善为学术研究提供了丰富场景，但当前研究多聚焦

单一政策，而对新“国九条”这类多维度监管政策的整体效应关注不足。

（四）退市环节监管政策

2012年修订后的《股票上市规则》引入净资产、股票交易价格、交易量、审计报告意见等更

多市场化指标，使退市标准更趋多元。史金艳等（2014）、林乐和郑登津（2016）以及许文静等

（2018）检验了 2012 年退市新规实施效果，发现更严格的监管政策对提升上市公司透明度与市

场定价效率具有积极作用。而谢柳芳等（2013）发现，退市新规发布后上市公司真实盈余管理行

为显著增加。2020 年新《证券法》实施，将退市规则制定权下放至证券交易所。沪深交易所在

2023 年修订的《股票上市规则》中，首次将强制退市指标划分为财务类、交易类、规范类和重大

违法类四类。郑登津等（2024）检验了 2023年退市新规的市场反应，发现其显著为正。2024年新

“国九条”出台再次严格退市监管，进一步下调重大违法类强制退市触发标准，市场对这一退市

监管政策的态度及实施效果尚待研究。

三、理论分析与研究假说

（一）新“国九条”政策导向的市场反应

新“国九条”以严监管为核心发力点，构建全链条监管体系，提升监管强度并严格处罚标

准。现有研究表明，各领域监管政策均可通过强化对被监管主体的约束，有效促使其规范经营，

从而稳定投资者对市场规则的预期，增强其投资安全感。例如，退市新规提升了证券市场审计

质量与上市公司信息透明度（林乐和郑登津，2016），并促进资本市场资源配置功能的恢复（李若

山，2022）；审计监管 138 号令凭借更广泛的覆盖范围与更严格的处罚力度，有效提升了审计质

量，遏制了券商 IPO 业务的机会主义行为（楼雯倩等，2022；吴斌等，2022）。无论是针对资本市
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场还是会计师事务所，严格的监管政策均为投资者带来显著利好。具体到新“国九条”，一是通

过严格的退市制度加速出清财务造假、治理失效的劣质公司，降低投资者遭遇信息欺诈与资金

损失的风险；二是通过退市端与上市端的双向联动，淘汰低效资产，吸引优质企业，全面提升市

场整体价值。

在防风险层面的制度设计上，新“国九条”通过规范市场主体行为、强化利益绑定并提升信

息透明度，降低投资者面临的风险，从而成为增强市场信心的关键支撑。例如，在减持监管领

域，新“国九条”一方面明确对破发、破净、长期低分红公司股东减持的限制，减少市场抛售压

力，避免非理性下跌对投资者信心的冲击；另一方面，将减持资格与公司业绩、股价表现挂钩，

迫使大股东在减持前需确保公司业绩稳定与估值合理，促使其从关注短期套利转向深耕长期价

值，从源头遏制“减持即利空”的恶性循环。基于上述分析，本文提出以下研究假说：

假说 1：“严监管、防风险、促进资本市场高质量发展”政策导向的市场反应显著为正。

（二）新“国九条”下市场对现金分红差异的反应

加强对上市公司分红的监管是新“国九条”的一大政策亮点。新“国九条”出台后，已涌现

多起典型分红监管案例。例如，兆丰股份（300695.SZ）在 2020—2023年累计盈利 7.35亿元，却仅

在 2021 年进行象征性分红，其余年份均未分红。因分红不达标，深交所向其下发警示函，要求

“增强分红意识，提高投资者回报水平”，公司随后整改并承诺健全分红机制。吉林高速（601518.SH）
具备分红能力但长期未分红，上交所据此下发问询函，要求公司解释货币资金充足却不分红的

原因；在监管压力下，公司调整分红预案，勉强达到“年均净利润 30%”的监管红线。类似地，方

大特钢（600507.SH）的货币资金余额充足且母公司未分配利润充裕，却连续两年未现金分红，上

交所就此下发问询函要求说明原因，公司在监管压力下调整分红预案。上述案例表明，新“国九

条”针对分红行为的刚性约束机制正由制度设计迈向实质落地。

在新“国九条”背景下，分红不达标可能通过以下路径影响投资者预期：第一，股利信号理

论指出，在信息不对称市场中，公司内部管理者较外部投资者掌握更多信息；若管理者预期公司

发展前景良好，可通过增加股利向外部投资者传递积极信号（Rozeff，1982；Easterbrook，1984）。
因此，分红达标的公司往往具备更稳定的盈利能力和健康的财务结构，向市场传递经营稳健、

现金流充裕的积极信号。第二，股利代理理论指出，现金股利支付可减少公司自由现金流，约束

管理者将资金投向低效项目，从而缓解股东与管理者的委托代理问题（魏志华等，2017；陈运森

等，2024）。第三，从交易机制看，公司若因分红不达标而被实施 ST，其股票涨跌幅限制将收窄，

投资者面临流动性退出难题，这会加剧市场对这类股票的回避情绪。可见，随着监管对不分红

或少分红行为的约束趋严，资金将加速向分红合规且具备持续回报能力的公司集聚，形成“良币

驱逐劣币”的市场生态。基于上述分析，本文提出以下研究假说：

假说 2：新“国九条”颁布后，对于分红不达标或分红力度较小的公司，市场反应更为负面。

（三）新“国九条”下市场对财务造假风险的反应

新“国九条”提出，要深化退市制度改革，加快形成应退尽退、及时出清的常态化退市格局，

进一步严格强制退市标准，建立健全不同板块差异化的退市标准体系。从实践看，新“国九条”

强化财务造假退市监管的成效已逐步显现。ST卓朗（600225.SH）在 2019—2023年通过子公司虚

构服务器、软件及系统集成服务销售业务实施系统性财务造假，成为新“国九条”下首家因财务

造假而被强制退市的公司；*ST中程（300208.SZ）因跨境虚构矿产交易虚增 24.8亿元营业收入而

被强制退市；东方集团（600811.SH）则因四年虚增 161 亿元收入而被强制退市。上述案例表明，

新“国九条”修订的财务造假退市标准已实现从制度设计到实践落地的有效衔接，标志着 A 股

市场常态化退市机制正加速形成。
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在新“国九条”框架下，财务造假可能通过以下渠道引发投资者的负面市场反应：第一，财

务造假通过虚构营收、虚增利润等手段扭曲市场信号，使投资者难以准确评估公司真实价值，

从而引发“劣币驱逐良币”效应，最终导致市场整体融资效率下降（Healy和 Palepu，2001）。第二，

新“国九条”显著强化了对财务造假的监管与惩戒力度，涉事公司不仅会面临证监会立案调查、

高额罚款等行政处罚，还可能触发强制退市机制。这种高强度处罚将直接导致公司信用破产，

投资者难以通过正常交易退出，甚至面临资产清零风险。新“国九条”颁布后，财务造假与强制

退市间的联系愈发紧密，投资者将更加关注公司财务报告的真实性，并主动规避潜在风险标

的。一旦投资者发现公司存在财务造假迹象，便可能选择“用脚投票”，从而使公司股价面临下

行风险。基于上述分析，本文提出以下研究假说：

假说 3：新“国九条”颁布后，对于财务造假风险较大的公司，市场反应更为负面。

（四）新“国九条”下市场对触发减持限制的反应

新“国九条”的另一重要着力点在于减持规则的完善与强化。在涉及违反减持规定的典型

案例中，近岸蛋白（688137.SH）股东淄博璟丽通过集中竞价方式减持首发前股份 16.015万股，却

未履行招股说明书中“减持前提前三个交易日公告”的信息披露义务。中国证监会江苏监管局

依据《上市公司股东减持股份管理暂行办法》，责令其购回违规减持的股份，并向上市公司上缴

价差。另一起典型案例为东方时尚（603377.SH），其减持前一日收盘价（后复权）为 12.26 元，而

首次公开发行价格为 16.4元，已处破发状态，但公司控股股东仍实施减持。对此，上交所出具监

管警示函，要求购回股份并上缴收益。上述案例表明，在新“国九条”减持新规下，监管部门对

违规减持行为的查处力度显著加强，持续压实股东的合规责任。

触发减持限制可能通过以下渠道引发投资者的负面市场反应：第一，新“国九条”明确将破

发、破净、分红不达标等作为限制大股东减持的核心约束标准，这些条件直接关联企业经营质

量与价值创造能力。例如，触及分红条件反映公司当前现金分红不足，触及破发或破净条件表

明股价跌破发行价或每股净资产，意味着市场对公司长期盈利能力的负面评估。第二，尽管减

持限制约束了大股东的直接抛售行为，但大股东可能通过大宗交易、股权质押、关联方代持等

隐蔽渠道变相减持。例如，部分公司大股东通过设立特殊目的公司、假离婚等手段规避监管，导

致减持限制的政策效果被削弱（高榴，2019）。投资者会将触发减持限制视为潜在“绕道减持”风

险的预警信号，从而采取卖出所持股票的避险策略。基于上述分析，本文提出以下研究假说：

假说 4：新“国九条”颁布后，对于触发减持限制的公司，市场反应更为负面。

四、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文以沪深两市全部 A 股上市公司为初始样本，并进行如下筛选：（1）剔除事件日被标记

为 ST或*ST的样本；（2）剔除事件日处于停牌状态的观测值；（3）剔除金融行业上市公司；（4）剔

除估计期少于 120天或事件窗口期少于 11天的公司；（5）剔除 IPO不足一年的公司；（6）剔除事

件窗口期内披露年报的公司；（7）剔除其他控制变量数据缺失的观测值。经过上述筛选，本文最

终得到 4 137 个公司样本。本文对全部连续变量在上下 1% 水平上进行缩尾处理。用于计算市

场反应的股票回报数据来自国泰安 CSMAR数据库，其他公司层面财务数据来自 Choice数据库。

（二）模型构建

本文以新“国九条”颁布日 2024 年 4 月 12 日作为事件日，采用模型（1）来检验投资者对新

“国九条”的市场反应是否存在异质性。
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CAR[−2,2] = β0+β1×Feature+β2×Controls+ Industry+ε （1）

其中，CAR[−2，2]为事件窗口期内的累计超额收益率，
①Feature 表示公司特征变量。在分红特征

层面，本文从规则层面构建分红未达标虚拟变量（Div_Fail）和分红未达标触发 ST 虚拟变量

（Div_ST）。若公司最近三年内分红金额和分红比例均未达到新“国九条”规定的标准，则

Div_Fail 取值为 1，否则为 0。在计算分红比例和分红金额时，理论上应以公司 2021—2023 年三

年利润分配情况为基础，但因截至新“国九条”正式颁布时点，大部分公司尚未发布 2023年利润

分配方案，数据尚不完备，故本文采用 2021—2022年的分红金额及净利润作为计算依据。
②
具体

而言，分红金额为 2021年和 2022年现金分红总额之和，分红比例为 2021年和 2022年现金分红

总额之和与归属于母公司净利润均值的比值。需要注意的是，新“国九条”针对分红情况设置了

豁免条件，即科创板和创业板公司若研发投入达标，即使分红不达标也可豁免被 ST。基于这一

规定，本文构建分红未达标触发 ST 的虚拟变量（Div_ST）。若公司最近三年内分红金额和分红

比例均未达到新“国九条”规定的标准，且不满足豁免条件，由此触发 ST，则 Div_ST 取值为 1，

否则为 0。在分红力度层面，本文构建 2021—2022年现金分红次数（Div_Num）和分红比例较低虚

拟变量（Div_Dummy），若公司分红比例低于样本中位数，则 Div_Dummy 取值为 1，否则为 0。

本文从审计意见类型和违规次数两个维度来度量财务造假风险。在审计意见维度，本文构

建了 Opinion1和 Opinion2两个指标，作为公司 2023年审计意见类型的代理变量。Opinion1为虚

拟变量，若公司收到的审计意见为无保留意见，则取值为 0，否则为 1；Opinion2为离散变量，若

公司收到的审计意见依次为无保留意见、带强调事项段的无保留意见、保留意见、无法表示意

见、否定意见，则分别赋值为 1、2、3、4、5。本文还以公司 2023年是否发生违规（Viol）及 2023年

违规次数加 1 后取自然对数（Viol_Freq）作为财务造假风险的代理变量；同时，采用应收账款与

营业收入之比来衡量该风险，③若公司应收账款与营业收入之比高于行业中位数，则可能面临较

高的财务造假风险，AR_Dummy 取值为 1，否则为 0。

本文根据减持新规构建是否破发（PB_Issue）、是否破净（PB_Book）以及是否分红不达标

（Div_Restrict）三个指标。若在最近 20个交易日中，任一日以首发日为基准的后复权收盘价低于

首次公开发行价格，则 PB_Issue 取值为 1，否则为 0；若在最近 20个交易日中，任一日以最近一

个会计年度或最近一期财务报告资产负债表日为基准的后复权收盘价，低于最近一个会计年度

或最近一期财务报告期末的每股净资产，则 PB_Book 取值为 1，否则为 0；若最近三个已披露经

审计年度报告的会计年度未实施现金分红，或累计现金分红金额低于同期年均归属于上市公司

郑登津、许心缘、肖土盛：资本市场多维度监管的市场反应研究：基于新“国九条”的证据

 ① 累计超额回报的计算过程为：（1）将事件日前 150天至前 30天设为估计窗口，通过回归分析估算股票 Beta值。回归分析的解释变量

为考虑现金红利再投资的综合日市场回报率，被解释变量为考虑现金红利再投资的日个股回报率。（2）设定事件窗口为事件发生前后 2 天，

利用 Beta值和市场收益率来预测窗口内的预期收益率，实际收益率与预期收益率的差额即为超额收益率。（3）将事件窗口内所有超额收益率

累加，得到累计超额收益率即 CAR[−2，2]。

 ② 新“国九条”于 2024 年 4 月颁布实施，其生效后首个评价期为 2022—2024 年度，但 2024 年度年报及分红方案的公告与实施均在

2025年。因此，在研究新“国九条”的市场反应时，投资者可参考的仅为 2021—2023年度（累计）的实际分红情况。本文对 4 137家样本公司统

计发现，仅 857家公司在 2024年 4月 5日（即新“国九条”窗口期前）公告了 2023年利润分配方案，仍有 3 280家公司未发布。鉴于事件窗口

期前披露利润分配方案的比例偏低，本文最终采用 2021—2022 年度的分红金额及净利润作为计算依据。同时，本文基于上述小样本（即

857家公司）进行了补充检验，结论依然成立。

 ③ 虚构收入是财务造假的典型手段，其中虚增收入常通过应收账款科目挂账，导致应收账款与营业收入之比异常升高，因此应收账款异

常占比是识别收入操纵的关键指标。虚增的收入若直接体现为货币资金，需伪造银行流水等硬性证据，难度较高；而通过应收账款挂账，仅需

伪造销售合同、出库单等单据，并配合关联方资金循环冲抵，即可营造收入真实但尚未回款的假象。Jones（1991）指出，非预期应收账款增长

是识别盈余操纵的核心指标。
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股东净利润的 30%，则 Div_Restrict 取值为 1，否则为 0。结合上述三个指标，本文还构建了触发

减持限制的综合性指标 Sale_Restrict，若上市公司出现上述任意一种情况并触发减持限制，则取

值为 1，否则为 0。

模型（1）中的 Controls 表示控制变量。参考李常青等（2010）以及赵瑞瑞和陈运森（2023）的

做法，本文控制了公司规模（Size）、资产负债率（Lev）、总资产报酬率（ROA）、营业收入增长率

（Growth）、流动比率（Liquidity）、账面市值比（BM）、董事会规模（Board）、第一大股东持股比例

（Top1）、股权制衡度（Balance）、贝塔系数（Beta）、机构投资者持股比例（Institution）以及股票流

动性（Amihud）等变量。此外，模型（1）还控制了行业固定效应。

五、实证结果分析

（一）市场反应

新“国九条”以“严监管、防风险、促发展”为核心导向，其政策内涵与实施路径已在 2024年

3月 15日国务院新闻办公室举行的专题发布会上得到系统阐释。发布会上提及，为贯彻中央金

融工作会议精神及国务院部署，围绕发行上市准入、上市公司监管、机构监管、监管系统自身建

设四大领域，证监会发布《关于严把发行上市准入关从源头上提高上市公司质量的意见（试行）》

《关于加强上市公司监管的意见（试行）》等四项政策文件。

从发布会核心精神看，证监会围绕资本市场发展关键命题，将强化市场监管、防范金融风

险、提升上市公司质量确定为核心方向，明确提出牢牢把握“强监管、防风险、促高质量发展”

的政策主线，这与新“国九条”总体要求高度契合。从发布会后集中发布的政策内容看，四项政

策文件紧扣“强本强基”与“严监严管”基调：一方面，聚焦提高上市公司质量、保护投资者权

益，系统性完善市场监管机制；另一方面，从严加强证监会自身队伍建设与管理，其核心精神与

新“国九条”一脉相承。

以《关于严把发行上市准入关从源头上提高上市公司质量的意见（试行）》为例，该政策与新

“国九条”均将“提升上市公司质量”作为核心使命，通过强化发行上市环节监管、严格审核企业

资质，从源头上杜绝劣质企业入市。文件明确提出“全面从严加强发行上市活动监管”，与新

“国九条”通过细化财务指标、规范信息披露等方式提高上市准入标准的导向形成呼应。以《关

于加强上市公司监管的意见（试行）》为例，该文件与新“国九条”均围绕提升上市公司投资价

值、加强投资者保护，针对分红监管、防范财务造假、规范减持行为等议题推出监管举措；前者

旨在构建较完善的监管框架，后者则旨在进一步提升监管规则的精细化程度。

综上所述，2024年 3月 15日召开的专题发布会及会后发布的政策文件与新“国九条”在目

标与内容上均高度协同，共同构成资本市场“严监管、防风险、促发展”的政策体系。从政策传

导机制看，3 月 15 日新闻发布会首次释放政策信号时，市场已开始消化其核心监管精神。这一

阶段的市场反应主要体现为对政策导向的整体预期调整，但由于当时尚未出台具体实施细则与

量化标准，市场难以对不同类型企业的差异化影响做出精准判断。直至 4 月 12 日新“国九条”

正式文件及配套政策发布，市场才有条件针对不同特征企业（如潜在违规风险较高或治理结构

存在缺陷的企业）做出差异化反应。基于此，本文检验了 2024年 3月 15日政策信号释放前后的

市场反应，结果显示：在事件日 2024年 3月 15日的窗口期 [−5，5]内，市场整体呈现显著的正向

反应。这表明当日证监会发布的文件释放了“强监管、防风险、促发展”的导向，初步印证了研

究假说 1。
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（二）主要回归分析

表 1展示了分红特征的市场反应检验结果。从规则层面指标看，Div_ST 和 Div_Fail 的系数

均显著为负，表明对于分红未达标公司及因不满足豁免条件而触发其他风险警示的公司，市场

反应更为负面。从分红力度指标看，分红次数 Div_Num 的系数显著为正，而分红比例较低虚拟

变量 Div_Dummy 的系数显著为负，表明投资者更青睐分红次数较多、分红比例较高的股票。由

此，研究假说 2得到验证。
  

表 1    公司分红特征与新“国九条”市场反应

（1） （2） （3） （4）

CAR[−2，2] CAR[−2，2] CAR[−2，2] CAR[−2，2]

Div_ST −0.020***

（−6.90）

Div_Fail −0.018***

（−6.75）

Div_Num 0.013***

（8.91）

Div_Dummy −0.021***

（−8.96）

Controls 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

N 4 137 4 137 4 137 4 137

Adj. R2 0.465 0.464 0.469 0.469

　　注：括号内为t值，*、**和***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著，下表同。

表 2 展示了公司财务造假风险的市场反应检验结果。结果显示，各列系数均显著为负，表

明在新“国九条”下，对于收到非标审计意见、发生违规以及存在财务造假的公司，市场反应更

为负面，由此支持了研究假说 3。
  

表 2    公司财务造假风险与新“国九条”市场反应

（1） （2） （3） （4） （5）

CAR[−2，2] CAR[−2，2] CAR[−2，2] CAR[−2，2] CAR[−2，2]

Opinion1 −0.022***

（−2.71）

Opinion2 −0.015***

（−2.83）

Viol −0.010***

（−3.35）

Viol_Freq −0.009***

（−3.63）

AR_Dummy −0.005**

（−2.19）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制

N 4 137 4 137 4 137 4 137 4 137

Adj. R2 0.459 0.459 0.460 0.460 0.459
 

表 3展示了公司触发减持限制规则的市场反应检验结果。综合指标 Sale_Restrict 的系数显

著为负，表明新“国九条”出台后，触发减持限制公司的市场反应更为负面。进一步地，本文将
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触发减持限制的指标按触发原因细分后进行了回归分析，PB_Issue 和 Div_Restrict 的系数均显著

为负。这表明对于出现破发或分红不达标情形的公司，市场累计超额收益率显著较低，由此验

证了研究假说 4。
 
 

表 3    公司触发减持限制规则与新“国九条”市场反应

（1） （2） （3） （4）

CAR[−2，2] CAR[−2，2] CAR[−2，2] CAR[−2，2]

PB_Issue −0.009***

（−3.17）

PB_Book 0.001

（0.26）

Div_Restrict −0.018***

（−5.67）

Sale_Restrict −0.013***

（−5.15）

Controls 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

N 4 137 4 137 4 137 4 137

Adj. R2 0.460 0.458 0.463 0.462
 

本文进一步将三者纳入同一模型进行联合检验，以验证新“国九条”作为一揽子多维度监

管政策的整体效应。具体而言，本文从分红情况、财务造假风险以及是否触发减持限制三个维

度各选取一个代表性指标。之所以未将三个维度的全部代理变量同时纳入模型进行回归，是因

为这些变量间可能存在较强的多重共线性，易造成回归系数偏差等问题。模型如下：

CAR[−2,2] =β0+β1×Div_Dummy+β2×AR_Dummy+β3×Sale_Restrict

+β4×Controls+ Industry+ε
（2）

表 4 显示，Div_Dummy、AR_Dummy 和 Sale_Restrict 的系数均显著为负，表明投资者对公司

分红力度较低、财务造假风险较高以及触发减持限制三类特征的市场反应均更为负面；同时，

纳入全部自变量后各政策维度变量的解释力依然显著，并未因其他维度纳入而消失，这进一步

验证了新“国九条”作为政策组合的综合效能。
 
 

表 4    新“国九条”相关特征与市场反应

（1） （2） （3） （4）

CAR[−2，2] CAR[−2，2] CAR[−2，2] CAR[−2，2]

Div_Dummy −0.021*** −0.019***

（−8.96） （−7.82）

AR_Dummy −0.005** −0.005**

（−2.19） （−2.13）

Sale_Restrict −0.013*** −0.008***

（−5.15） （−3.06）

Controls 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

N 4 137 4 137 4 137 4 137

Adj. R2 0.469 0.459 0.462 0.470
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（三）进一步分析

1. 新“国九条”对分红不足市场反应的

调节效应：基于投资机会与融资能力的分析

分红不足的负面市场反应既源于投资者

对代理问题的担忧，如管理层将资金投向低

效项目或任其闲置（魏志华等，2017；陈运森

等，2024），又源于投资者对企业不分红所传

递的资金紧张信号的担忧 （Rozeff， 1982；
Easterbrook，1984）。基于此，市场对分红不足

的反应可能受两方面因素驱动：一是投资者

对企业资金使用合理性的判断，二是其对企

业资金获取能力的评估。因此，本文拟从投

资机会与融资能力两个角度展开分析。从投

资机会看，当公司面临优质投资机会时，投资

者更可能认为即使分红不足，资金也可能被

投向高回报项目，从而支撑企业长期增长

（Gaver 和 Gaver，1993），这有助于缓解分红

不足的负面反应。托宾 Q 是衡量投资机会的常用代理变量，其数值越大，表明企业投资机会质

量越好。因此，本文设置虚拟变量 TobinQ 来衡量投资机会，若公司托宾 Q 值高于行业年度均

值，则 TobinQ 取值为 1（代表投资机会较优），否则为 0。从融资能力看，企业融资能力越强，越

能以低成本从外部获取资金，这有助于减轻市场对其现金流不充裕的担忧（He 等，2016）。据

此，本文构建融资约束虚拟变量 WW，若公司 WW 指数低于行业年度中位数，则 WW 取值为

1（代表融资能力较强），否则为 0。表 5结果显示，交乘项系数均显著为正，表明良好投资机会与

弱融资约束有助于缓解新“国九条”对分红不足预期的负面反应。

2. 新“国九条”对财务造假风险市场反应的调节效应：基于舞弊三角理论的分析

舞弊三角理论指出，舞弊行为的发生须同时具备压力、机会与自我合理化三要素。第一，行

业竞争程度是舞弊压力中不可忽视的外部压力源。当行业竞争激烈时，企业面临市场份额萎

缩、毛利率下滑、客户流失等多重挑战，维持竞争优势的难度显著增加（邢立全和陈汉文，2013）；
反之，若行业竞争程度较低，则企业的经营压力与舞弊概率也较低。因此，本文以赫芬达尔指数

来衡量行业竞争程度，并构建行业竞争舞弊压力分组变量 Pressure_Low。若企业所处行业的赫

芬达尔指数高于年度中位数，则 Pressure_Low 取值为 1，否则为 0。第二，舞弊机会是指为实施

和掩盖舞弊提供可行条件的内控缺陷等因素。现有研究表明，公司治理状况与内部控制有效性

显著影响财务造假风险（刘立国和杜莹，2003；杨清香等，2009）。董事长与总经理两职合一易引

发内控缺陷，而两职分离可强化董事会监督职能，增加舞弊潜在成本，促使管理层放弃舞弊，投

资者也会因舞弊风险降低而给予正面评价。据此，本文按企业是否存在两职合一来构建舞弊机

会虚拟变量 Opportunity_Low。若两职由不同人员担任，则 Opportunity_Low 取值为 1，否则为 0。
第三，引发自我合理化的重要因素是管理层相对薪酬较低。若管理层薪酬较高，意味着其已

获得合理报酬，通过非正当手段谋利的自我合理化动因较弱，财务造假意愿与可能性较低，企

业市场表现可能较优（Conyon 和 He，2016；Zhou 等，2018）。为此，本文构建自我合理化变量

Rationalization_Low。若管理层薪酬高于行业年度中位数，则 Rationalization_Low 取值为 1，否则

 

表 5    新“国九条”对分红不足市场反应的调节效应：

基于投资机会与融资能力的分析

（1） （2）

CAR[−2，2] CAR[−2，2]

Div_Dummy −0.026*** −0.024***

（−8.28） （−7.51）

TobinQ 0.002

（0.73）

Div_Dummy×TobinQ 0.010**

（2.38）

WW 0.012***

（3.34）

Div_Dummy×WW 0.010**

（2.23）

Controls 控制 控制

Industry 控制 控制

N 4 137 4 137

Adj. R2 0.470 0.474
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为 0。表 6结果显示，各交乘项系数均显著为正，表明较低的舞弊压力、较少的舞弊机会以及较

弱的舞弊动机能够显著减轻投资者对公司财务造假风险的顾虑，从而缓解负面市场反应。
 
 

表 6    新“国九条”对财务造假风险市场反应的调节效应：基于舞弊三角理论的分析

（1） （2） （3）

CAR[−2，2] CAR[−2，2] CAR[−2，2]

AR_Dummy −0.006*** −0.011*** −0.008***

（−2.61） （−3.20） （−2.63）

Pressure_Low −0.020

（−0.72）

AR_Dummy×Pressure_Low 0.013*

（1.79）

Opportunity_Low −0.005*

（−1.72）

AR_Dummy×Opportunity_Low 0.010**

（2.34）

Rationalization_Low 0.010***

（2.98）

AR_Dummy×Rationalization_Low 0.007*

（1.76）

Controls 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制

N 4 137 4 137 4 137

Adj. R2 0.459 0.460 0.464
 

3. 新“国九条”对触发减持限制市场反应的调节效应：基于内部与外部监督的分析

当大股东减持触发新规限制时，其市场表现会因内外部监督环境的差异而呈现异质性。从

外部监督环境看，公司触发减持限制后，外部市场规则的完善性直接框定其行为选择的合规边

界，约束控股股东侵占中小股东利益的行为。若监管规则执行严格，则股东触发减持限制后通

过其他行为绕道减持的可能性将显著降低（张程等，2020）。本文利用市场化指数中“市场中介

组织的发育和法律制度环境”这一细分指标，衡量公司所处的外部监督力量和执法力度（External）。

若该细分指标高于年度中位数，则 External 取值为 1，否则为 0。从公司内部监督看，股东间的制

衡机制可通过股权结构设计与权力博弈，有效监督控股股东行为，防止其在触发减持限制后实

施违规减持。现有研究发现，多个大股东间的相互监督、权力制衡以及有效内控机制能压缩股

东利用私有信息减持套利的空间，从而抑制减持行为（罗宏和黄婉，2020）。本文基于股权制衡

度构建内部监督虚拟变量（Internal）。若股权制衡度高于年度中位数，则 Internal 取值为 1，否则

为 0。其中，股权制衡度以第一大股东持股数量与第二至第十大股东持股数量之和的比例来衡

量。表 7 结果显示，交互项系数均显著为正，表明较为完善的内外部监督有利于减轻市场对公

司触发减持限制的顾虑，从而缓解负面市场反应。

六、结论与启示

本文聚焦投资者对新“国九条”的市场反应，发现投资者对该政策导向总体上呈现积极反

应，表明其对严监管改革预期持肯定态度。此外，对于分红力度可能不足、财务造假风险较高以
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及更可能触发减持限制的公司，市场反应更

为负面，表明投资者能够识别政策监管导向；

在分红方面，企业投资机会与融资能力显著

影响投资者的分红预期，从而影响新“国九

条”颁布后投资者对分红不足企业的市场反

应；在财务造假方面，当舞弊压力较低、舞弊

机会较少以及自我合理化动机较弱时，投资

者对财务造假风险的担忧相应减轻，有助于

缓解负面市场反应；在减持限制方面，完善的

内外部监督能有效抑制触发减持限制的负面

市场反应。

本文的研究得出以下启示：对监管机构

而言，需持续强化监管力度，以“严监管”为

主线推进资本市场改革，稳定市场对高质量

发展的预期。对企业而言，应深刻理解新“国

九条”提出的系统性监管要求，摒弃将资本

市场单纯视为融资工具的短视思维，真正认

识到市场兼具投资功能与广大投资者的财富增值诉求。企业在经营管理中应将维护投资者权益

作为关键考量，通过平衡股东利益与企业发展的关系，构建可持续的价值创造机制，才能在新监

管环境下实现高质量发展。在合规经营层面，企业应建立常态化分红机制，严格执行信息披露

制度，规范大股东减持行为，主动适应强监管环境，切实提升投资者回报水平；同时，应从多维

度持续优化治理效能，既要通过改善现金流、降低融资约束等方式增强分红意愿与能力，也要

完善内控体系以压缩舞弊空间，并借助改善公司治理与配合法律监管提升监督有效性。对投资

者而言，应密切关注资本市场监管政策，理解新“国九条”的监管导向，明确其以投资者保护为

核心要义，从而更好把握市场发展趋势与投资机会。
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A Research on Market Reactions to the Multi-dimensional
Regulatory Framework in the Capital Market:

Evidence from the New “Nine National Policies”

Zheng Dengjin,  Xu Xinyuan,  Xiao Tusheng
(School of Accountancy, Central University of Finance and Economics, Beijing 100081, China)

Summary:  The new “Nine National Policies” hold significant importance in building a coordinated
capital market, better leveraging the functions of the capital market, and advancing the construction of a finan-
cially strong nation. By comparing the policy goals and implementation standards across various sectors, this
paper identifies three core dimensions: dividend regulation, financial fraud regulation, and share reduction re-
strictions. Based on this, it constructs an OLS regression model, leverages independent variables that measure
firm characteristics from the above three dimensions, and uses the cumulative abnormal returns around the re-
lease of the new “Nine National Policies” as the dependent variable for regression analysis.
　　The results show that the market responds more negatively to firms with insufficient dividends, higher
financial fraud risks, and a higher likelihood of triggering share reduction restrictions. In terms of dividends,
corporate investment opportunities and financing capabilities significantly affect investors’ dividend expecta-
tions, which in turn improves market reactions to firms with insufficient dividends. In terms of financial fraud,
when the pressure, opportunity, and self-justification motives for financial fraud are lower, investor concerns
about financial fraud risks are alleviated, leading to a reduction in negative market reactions. In terms of share
reduction, effective internal and external supervision can suppress negative market reactions triggered by share
reduction restrictions.
　　This paper makes three key contributions: First, it fills the research gap in the regulatory policy frame-
work for the capital market and enriches the literature on regulatory policy effects. Second, using the new
“Nine National Policies” as an experimental setting, it provides micro-level empirical evidence on the effect-
iveness of stringent regulatory implementation. Third, it offers valuable insights for the implementation of the
new “Nine National Policies” and the dynamic optimization of supporting regulatory details.
　　This paper offers the following implications: First, it aids regulatory authorities in recognizing the mar-
ket’ endorsement of more stringent regulation. Second, it assists firms in understanding the systematic require-
ments proposed in the new “Nine National Policies” and encourages them to move beyond the short-sighted
mindset of regarding the capital market merely as a financing tool. Third, it enables investors to accurately un-
derstand the regulatory orientation of the new “Nine National Policies”.

Key words:  new “Nine National Policies”；  dividend regulation；  financial fraud；  shareholding

reduction supervision （责任编辑　康　健）
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