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【摘要】 本文研究私募股权投资对被投资公司现金股利政策的影响。 研究发现， 有私募股权投资参与的公司更倾

向于分配现金股利， 且现金股利支付率较高， 表明私募股权投资不仅影响公司现金股利的分配倾向， 还影响现

金股利的分配力度。 进一步研究发现， 私募股权投资的特征同样影响公司的现金股利政策， 具体来说， 外资背

景、 投资规模越大、 投资期限越长和联合投资的私募股权投资参与的公司更倾向于分配现金股利且现金股利支

付率较高。 本文的结论对于完善公司现金股利政策以及保护中小投资者利益有重要的启示作用。
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一、 引言

私募股权投资 （Ｐｒｉｖａｔｅ Ｅｑｕｉｔｙ， 简称 ＰＥ） 近年来在中国资本市场上的热度与日俱增， 由于其新兴的

投资方式和丰厚的投资回报而受到越来越多的关注。 与传统的公开发行股权不同， 私募股权投资通常以

基金的形式运作， 通过非公开方式向特定投资人出售股权筹集资金， 然后对非上市公司进行权益性投资，
投资后进行管理使其增值， 最终通过上市、 并购或管理层收购及柜台市场股权转让等方式实现退出并获

得收益 （王会娟和张然， ２０１２）。 由于私募股权投资机构除了向所投资的公司提供资金支持以外， 还会以

其专业的管理知识和丰富的投资经验影响公司的治理机制 （Ｇｏｍｐｅｒｓ， １９９５）， 因此私募股权投资在退出

时通常可以获取少则数倍、 多则上百倍的投资回报率。 私募股权投资的退出方式以 ＩＰＯ、 协议转让、 并购

等为主， 一般通过他们的原始股份套现后进行新一轮的投资， 以确保资金使用的高效率。 随着我国资本

市场环境的不断发展变化， 私募股权投资也得到了快速成长。 根据投中集团发布的 《２０１２ 年中国创业投

资及私募股权投资市场统计分析报告》， 我国私募股权投资的投资规模自 ２００６ 年起逐年递增， ２０１１ 年投

资总额达到 ２９０􀆰 １５ 亿美元， 达到历史最高， 由此可见私募股权投资已成为我国金融市场上重要的一种融

资方式。
作为企业的一项重要财务决策， 现金股利政策是投资者分享企业经营成果的重要途径， 更是维护资

本市场稳定的重要工具 （祝继高和王春飞， ２０１３）。 在资本市场较为成熟的美国， 大多数上市公司已经长

期采用稳定的现金股利政策， 而我国上市公司发放股利的情况则截然不同。 吕长江和王克敏 （１９９９） 指

出我国不分配股利的上市公司占所有上市公司的比例从 １９９４ 年的 ９􀆰 ２８％上升到 １９９８ 年的 ５８􀆰 ４４％ ， 并且

我国一些不分配股利的上市公司同时还存在大量资金闲置的现象。 为了保护中小投资者的利益， 自 ２００１
年以来， 证监会不断出台政策， 鼓励上市公司积极进行现金分红， ２００４ 年要求最近三年没有进行利润分

配的上市公司不得公开发行股票。 ２００８ 年规定公司最近三年以现金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百分之三十①。
随着这些政策的执行， 我国发放现金股利的上市公司数量逐渐增加， 相关的研究也随之增多。 这些
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润的百分之三十”。



研究主要考察上市公司现金股利政策的影响因素， 大部分文献从微观角度研究发现， 公司的盈利能力、
规模、 成长能力、 现金流、 股权性质和财务杠杆等对于公司现金股利政策的制定产生重要影响。 此外，
也有文献从宏观角度进行研究， 发现金融危机对上市公司现金股利政策产生重要影响。 然而， 以往文献

并未研究私募股权投资对被投资公司现金股利政策的影响， 这主要源于数据的限制， 因为我国私募股权

投资起步较晚， 早期私募股权投资参与的上市公司观测较少。 随着我国资本市场的蓬勃发展， 越来越多

的私募股权投资通过 ＩＰＯ 的方式退出。 那么具有专业投资和管理经验的 ＰＥ 作为股东能否通过自己的影响

力来干预公司的现金股利政策是本文要研究的问题。
本文以 ２００６ － ２０１１ 年 Ａ 股上市公司为样本， 研究了 ＰＥ 对被投资公司现金股利政策的影响。 研究发

现， 相比无 ＰＥ 参与的公司， 有 ＰＥ 参与的公司现金股利分配倾向和分配力度都较高， 即有 ＰＥ 参与的公司

更倾向于分配现金股利并且股利支付率较高， 表明 ＰＥ 能够影响公司股利政策的制定。 进一步研究发现，
ＰＥ 的特征同样影响公司的现金股利政策， 具体来说， 外资背景、 投资规模越大、 投资期限越长和联合投

资的 ＰＥ 参与的公司更倾向于分配现金股利且分配力度较大。 这表明外资背景的， 投资规模越大的， 投资

期限越长的以及联合投资的 ＰＥ 对公司的管理层影响较大， 进而更能影响公司的股利政策。
本文的研究贡献主要有： 首先， 以往关于 ＰＥ 对被投资公司影响的文献， 主要考察 ＰＥ 对公司治理、

投融资和会计信息质量的影响， 未有文献研究 ＰＥ 对公司股利政策的影响， 本文首次将 ＰＥ 和现金股利政

策结合在一起， 深入挖掘二者之间的联系， 填补了国内外对于这个研究领域的空白。 其次， 本文研究发

现 ＰＥ 的背景、 投资规模、 投资期限和联合投资方式都会影响公司股利政策的制定， 加深了我们对 ＰＥ 投

资行为的理解。 最后， 本文的结论表明有 ＰＥ 参与的公司其分配现金股利的倾向和力度都较高， 较好地执

行了证监会关于鼓励公司分配现金股利的政策， 在一定程度上保护了中小投资者的权益， 因此本文的结

论对于完善上市公司的现金股利政策和保护中小股东权益有一定的启示。
本文余下部分安排如下： 第二部分是文献回顾， 第三部分是理论分析与假说提出， 第四部分是研究

设计， 第五部分是实证分析， 最后得出研究结论。
二、 文献回顾

国外关于私募股权投资的研究成果比较丰富， 主要集中在 ＰＥ 与公司治理、 会计信息质量、 企业债务

契约和首次公开发行方面的研究 （Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ ａｎｄ Ｌｏｕｔｓｋｉｎａ， ２００６； Ｋａｔｚ， ２００９）。 国内有关 ＰＥ 的学术文

献早期主要从宏观层面研究 ＰＥ 作为新兴的金融产物对于我国资本市场和宏观经济的影响 （夏斌， ２００１）。
近年来， 关于 ＰＥ 的文献主要从微观层面进行研究， 张学勇和廖理 （２０１１） 和陈工孟等 （２０１１） 研究风险

投资对所投资公司抑价率的影响， 发现相对于政府背景风险投资支持的公司， 外资和混合型背景风险投

资支持的公司抑价率较低， 股票市场累计异常回报率较高。 王会娟和张然 （２０１２） 考察 ＰＥ 对所投公司高

管薪酬契约的影响， 研究发现相比无私募股权投资参与的公司， 有私募股权投资参与的公司其高管薪酬

业绩敏感性更高， 表明私募股权投资能够提高被投资企业的公司治理水平。
国内外关于现金股利政策研究主要集中在现金股利政策的影响因素方面。 以往的研究发现： 公司的

盈利能力和现金股利支付率成正比 （Ｂａｋｅｒ ｅｔ ａｌ． ， ２００１）； 公司规模越大越倾向于发放现金股利 （Ｅｉｊｅ ａｎｄ
Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ， ２００６）； 而公司的成长能力越强， 越不倾向于发放现金股利 （魏刚和蒋义宏， ２００１）； 负债水

平和现金股利支付率负相关 （Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ， ２００１）。 另外， 公司的现金流量和股权结构也是影响现金

股利政策的重要因素， 由于我国上市公司的股权结构和国外上市公司的股权结构有所差别， 所以相关研

究的结论存在一定的分歧。 国外大部分研究认为股权集中度与现金股利支付水平负相关， 即股权结构越

分散， 现金股利支付率越高 （Ｍａｎｃｉｎｅｌｌｉ ａｎｄ Ｏｚｋａｎ， ２００６）； 国内研究则认为股权集中度与现金股利支付

率正相关 （党红， ２００８）。 Ｓｈｏｒｔ ｅｔ ａｌ． （２００２） 研究发现机构投资持股比例与现金股利支付率成正比。 除

此之外， 祝继高和王春飞 （２０１３） 从宏观角度进行研究， 发现金融危机也对上市公司现金股利政策产生

重要影响。
综上所述， 还未有文献研究 ＰＥ 对被投资公司现金股利政策的影响， 本文的研究正好填补了这一空
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缺。 本文的目的是对 ＰＥ 与被投资公司现金股利政策的关系进行深入的经验分析， 这既可以丰富有关 ＰＥ
和现金股利政策相关的文献， 还可以为上市公司现金股利制度的设计提供一定的政策参考。

三、 理论分析与假说提出

自从 Ｌｉｎｔｎｅｒ （１９５６） 和 Ｍｉｌｌｅｒ ａｎｄ Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ （１９６１） 开创性地提出公司股利分配行为的理论模型和

“股利无关论” 以来， 股利政策一直是财务学界极富争议性的焦点问题之一。 之后， 很多学者对此进行研

究并提出相关理论解释公司的股利政策， 其中最主要的理论有两种： 信号理论和代理理论。 信号理论认

为股利政策是经理用来向外界传递有关企业未来盈利能力的一种信号； 代理理论认为， 公司内部人一般

不愿意将公司利润分配给外部投资者， 而是更倾向于将其留在公司或投资一些低收益的项目以获得私人

利益， 因此派发现金股利是降低代理成本的一种重要手段 （ＬＬＳＶ， ２０００）。 信号理论把现金股利作为信号

的重要前提是公司必须存在相对稳定的股利政策， 否则现金股利信号作用无法为外界所理解。 但在我国，
长期以来， 上市公司的现金股利分配中存在 “连续多年盈利不分红” 和 “上市后突击分红” 等问题 （祝
继高和王春飞， ２０１３）， 可见我国上市公司并没有形成相对稳定的股利政策， 所以信号理论不适用于我国

上市公司的股利政策。
委托代理问题在公司治理方面体现为现代企业中股东和管理层之间的矛盾， 由于委托人和代理人存

在信息不对称的情况， 委托人会通过一系列契约来限制代理人的行为， 从而保证自己的利益不受侵害，
这就会产生代理成本。 Ｊｅｎｓｅｎ （１９８６） 认为， 当公司拥有大量现金流时， 股东和管理层往往持有不同的态

度。 股东会通过现金股利政策将自由现金流返回到股东手中， 而管理层则更倾向于低支付率的股利政策，
并将自由现金流用于盲目扩大组织规模， 甚至投资于低收益的项目也不愿将现金流交还给股东 （谢军，
２００６）， 因此代理理论认为， 支付现金股利可以减少管理者滥用自由现金流进行过度投资， 从而降低代理

成本。
ＰＥ 作为专业的投资者， 不仅为被投资公司提供资金， 还会以其丰富的投资与管理经验影响公司的治

理结构。 Ｊｅｎｓｅｎ （１９８９） 指出 ＰＥ 作为 “积极的投资者” 参与企业， 通过制定必要的监管和激励机制减少

代理成本， 使得企业价值最大化。 已有文献研究发现 ＰＥ 通过对被投资企业派驻董事， 对被投资企业管理

层实施积极的监管 （Ｇｏｍｐｅｒｓ， １９９５）， 由此可知， ＰＥ 通过影响公司的治理结构来降低代理成本， 而派发

现金股利是降低代理成本的一种重要手段， 因此我们推测 ＰＥ 能够影响公司的现金股利政策， 不仅影响分

配倾向， 还会影响分配力度。 据此， 我们提出假说 １ａ 和 １ｂ：
Ｈ１ａ： 相比无 ＰＥ 参与的公司， 有 ＰＥ 参与的公司更倾向于分配现金股利；
Ｈ１ｂ： 相比无 ＰＥ 参与的公司， 有 ＰＥ 参与的公司现金股利支付率较高；
我们进一步分析 ＰＥ 的不同特征对被投资公司现金股利政策的影响。 首先， 我们考察 ＰＥ 的背景对被

投资公司现金股利政策的影响。 已有研究发现外资背景风险投资参与支持的公司相对于那些非外资背景

风险投资支持的公司 ＩＰＯ 抑价率更低、 股票回报率更高、 高管薪酬业绩敏感性更高。 这表明相比非外资背

景 ＰＥ， 外资背景的 ＰＥ 更能影响被投资公司的治理机制， 而股利政策是影响公司治理机制的一种手段， 所

以我们推测， 外资背景 ＰＥ 更能通过影响被投资公司的现金股利政策， 来影响公司治理机制， 进而降低代

理成本。 因此， 我们提出假说 ２ａ 和 ２ｂ：
Ｈ２ａ： 相比非外资背景 ＰＥ 参与的公司， 外资背景 ＰＥ 参与的公司更倾向于分配现金股利；
Ｈ２ｂ： 相比非外资背景 ＰＥ 参与的公司， 外资背景 ＰＥ 参与的公司现金股利支付率较高；
其次， 我们考察 ＰＥ 的投资规模和投资期限对被投资公司现金股利政策的影响。 已有文献发现风险投

资机构的投资期限较长、 持股比例较大， 对被投资企业的影响力较大， 从而可以更多地干预被投资企业

的经营和管理活动， 提供更多增值服务。 王会娟和张然 （２０１２） 发现 ＰＥ 的投资规模越大， 投资期限越

长， 其投资的公司高管薪酬业绩敏感性越高。 他们还发现 ＰＥ 联合投资的公司其高管薪酬业绩敏感性较

高。 这主要是因为多个 ＰＥ 参与对公司治理的影响可能更大， 他们通过共同监督和激励公司的管理层， 使

之更加努力工作， 从而提高公司业绩。 根据以上分析， 我们推测 ＰＥ 投资规模越大， 投资期限越长， 越能
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影响公司的现金股利政策， 他们越希望通过分配现金股利来降低公司的代理成本。 而相比 ＰＥ 单独投资，
ＰＥ 联合投资更能影响公司的现金股利政策。 据此， 我们提出假说 ３ａ、 ３ｂ、 ４ａ、 ４ｂ 和 ５ａ、 ５ｂ：

Ｈ３ａ： ＰＥ 投资规模越大， 所参与公司越倾向于分配现金股利；
Ｈ３ｂ： ＰＥ 投资规模越大， 所参与公司现金股利支付率越高；
Ｈ４ａ： ＰＥ 投资期限越长， 所参与公司越倾向于分配现金股利；
Ｈ４ｂ： ＰＥ 投资期限越长， 所参与公司现金股利支付率越高；
Ｈ５ａ： ＰＥ 联合投资的公司更倾向于分配现金股利；
Ｈ５ｂ： ＰＥ 联合投资的公司现金股利支付率较高。
四、 研究设计

（一） 样本来源与处理

本文选取 ２００６ － ２０１１ 年深沪两市 Ａ 股上市公司为初始样本。 我们对样本进行了如下筛选： （１） 剔除

金融行业的公司， 因为金融行业的公司其财务数据跟其他行业的差别较大； （２） 剔除 ＳＴ 和 ＰＴ 公司， 因

为这两类公司连续亏损， 不可能再发放现金股利； （３） 剔除数据缺失的公司， 经过处理最终样本为 １０２８５
个观测。 ＰＥ 的数据采用手工收集的方法， 具体作法如下： 第一步， 我们通过翻阅招股说明书搜集 ＰＥ 的

相关信息， 获取公司 ＩＰＯ 时 ＰＥ 的参与情况。 ＰＥ 的信息主要从招股说明书中 “发行人基本情况” 部分获

得， 这部分介绍股东②的成立时间， 股本构成和经营范围等信息。 如果股东的经营范围包括股权投资③，
则认定该股东为 ＰＥ。 为了防止主观判断， 我们将手工搜集的 ＰＥ， 结合 ＣＶ （Ｃｈｉｎａ Ｖｅｎｔｕｒｅ） Ｓｏｕｒｃｅ 数据库

中 “私募股权” 部分的 “投资机构” 数据予以确认， 确保判断的准确性。 第二步， 我们搜集公司 ＩＰＯ 后

ＰＥ 的参与情况。 参考吴超鹏等 （２０１２） 的做法， 对照公司 ＩＰＯ 后的年报中十大股东的信息， 如果公司

ＩＰＯ 后年报中的十大股东中仍包含第一步搜集到的 ＰＥ， 则视该 ＰＥ 在该年度未退出本公司； 反之， 如果十

大股东中未包含第一步搜集到的 ＰＥ 时， 则视该 ＰＥ 在该年度退出本公司④。 综合以上两个步骤的搜集确定

ＰＥ 的最终样本为 ５４０ 个公司年观测， 文中其他数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库。
（二） 研究模型与变量定义

为了检验我们的假说， 借鉴现有文献 （王化成等， ２００７； 王会娟和张然， ２０１２） 的做法， 构建如下

模型：
（Ｄｉｖｉｄｅｎｔ１，Ｄｉｖｉｄｅｎｔ２） ＝ β０ ＋ β１ＰＥ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ε （１）
（Ｄｉｖｉｄｅｎｔ１，Ｄｉｖｉｄｅｎｔ２） ＝ β０ ＋ β１Ｘ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ε （２）

其中： Ｄｉｖｉｄｅｎｔ１ 衡量公司现金股利分配倾向， 为虚拟变量， 当公司当年分配现金股利时取 １， 否则取

０； Ｄｉｖｉｄｅｎｔ２ 为股利支付率 （分配现金股利金额 ／净利润）， 用来衡量公司现金股利分配力度， 当公司当年

的现金股利支付率大于所有公司股利支付率的均值时取 １， 否则取 ０； ＰＥ 为私募股权投资， 当公司有私募

股权投资参与时取 １， 否则取 ０。 Ｘ 代表 ＰＥ 的特征变量， 包括 ＰＥ 的背景 （Ｆｏｒｅｉｇｎ）， 当 ＰＥ 是外资背景

时， Ｆｏｒｅｉｇｎ 取 １， 否则取 ０； 投资规模 （ＰＥｓｈａｒｅ）， ＰＥ 持有公司股份比例； 投资期限 （Ｌｎｔ）， ＰＥ 投入公

司的天数取自然对数， 多家 ＰＥ 投入公司， 取最早投入的时间； 联合投资 （Ｃｏｕｎｔ）， 参与同一公司的 ＰＥ
个数。 Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为控制变量， 主要包括： 负债比率 （Ｌｅｖ）， 等于期末总负债 ／期末总资产； 托宾 Ｑ 值 （ＴＱ）

４５

②
③

④

一般这部分介绍前十大股东的情况， 如果不是前十大的股东， 其详细介绍在 “发行人的股本形成及变化” 部分可以找到。
如果股东的主营范围为实业投资或创业投资， 则这类股东不属于私募股权投资。 如果股东虽然从事股权投资业务， 但股东的实际

控制人和公司的实际控制人有亲属关系， 或者为公司的经营者， 那么这类股东也不属于私募股权投资。 因为这类股东和公司有关联关系，
缺少独立性， 会产生很大噪音， 因此我们的样本中不包括这类股东。 在我国， 很多风险投资也介入私募股权投资业务， 而被认为只做了私

募股权投资业务的也越来越多的参与了风险投资项目， 私募股权投资和风险投资仅仅是概念上的区别， 在实际业务操作中两者界限越来越

模糊， 因此在稳健性检验中， 我们使用广义的私募股权投资重新检验文中的模型。
如果 ＰＥ 在公司 ＩＰＯ 后部分退出使得持股比例降低未出现在十大股东列表时， 我们视此种情况为 ＰＥ 退出， 因为我们无法获得公司

十大股东之外的数据， 所以只能根据已有的公司十大股东列表对照来确定 ＰＥ 是否退出公司。 据业界人士透露， 实际上 ＰＥ 如果不在十大股

东列表时， 则 ＰＥ 对公司的影响力度较低， 所以我们视该种情况为 ＰＥ 退出。



等于 （股权市值 ＋净债务市值） ／期末总资产， 非流通股权市值用净资产代替计算； 盈利能力 （ＲＯＡ） 等

于净利润 ／期末总资产； 现金流量 （Ｃｆｏ） 等于经营活动产生的现金流量净额 ／当年营业收入； 成长性

（Ｇｒｏｗｔｈ） 等于 （本年销售收入 －上年销售收入） ／上年销售收入； 两职合一 （Ｄｕａｌ）， 当公司董事长和总

经理为同一人时取 １， 否则取值为 ０； 公司董事会中董事个数 （Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ）； 独立董事比例 （ Ｉｎｄｅｐｒａｔｉｏ） 等

于独立董事个数 ／董事会规模； 公司规模 （Ｆｉｒｍｓｉｚｅ） 等于年末总资产的自然对数； 最终控制人性质

（ＳＯＥ）， 当公司为国有控股时取 １， 否则取 ０； 再融资需求 （ＳＥＯ） 当公司在样本年度有再融资时取 １， 否

则取 ０； 非流通股比例 （Ｎｏｎｔｒａｄｅ）， 如果非流通股占总股本的比率大于行业中值则取值为 １， 否则为 ０；
金融危机期间 （Ｃｒｉｓｉｓ）， 我们把 ２００８ 年定义为金融危机期间。 此外， 我们还控制了年度和行业差异， 引

入年度虚拟变量 ＹＲ 和行业虚拟变量 ＩＮＤ。
五、 实证分析

（一） 描述性统计

本文主要变量的描述性统计结果显示， Ｄｉｖｉｄｅｎｔ１ 的均值为 ０􀆰 ５８２２， 表明 ５８􀆰 ２２％的公司分配了现金股

利； Ｄｉｖｉｄｅｎｔ２ 的均值为 ０􀆰 ２６８５， 说明分配现金股利的公司中分配力度高于平均值的公司占比 ２６􀆰 ８５％ ； 样

本观测中有 ５􀆰 ２３％的公司有 ＰＥ 参与； 资产负债率的均值为 ４６􀆰 ８４％ ； ＴＱ 的均值为 １􀆰 ８６１１； ＲＯＡ 的均值

为 ０􀆰 ０４２５； 现金流量的均值为 ０􀆰 ０７７７； Ｇｒｏｗｔｈ 的均值为 ０􀆰 ２６５１； Ｄｕａｌ 的均值为 ０􀆰 １８８６， 表明样本观测中

有 １８􀆰 ８６％ 的公司董事长和总经理为同一个人； Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ 的均值为 ９􀆰 １３０５； Ｉｎｄｅｐｒａｔｉｏ 的均值为 ０􀆰 ３６３４；
Ｆｉｒｍｓｉｚｅ 的均值为 ２１􀆰 ５７５８； 样本观测中 ５３􀆰 １９％的公司为国有企业； 样本观测中 ９􀆰 ９６％的公司有再融资；
非流通股占总股本比例平均为 ４７􀆰 ２７％ ； １４􀆰 ８１％的观测处于金融危机期间。 Ｆｏｒｅｉｇｎ 的均值为 ０􀆰 １２９６， 说

明 ＰＥ 的样本中 １２􀆰 ９６％为外资背景的 ＰＥ； 另外， ＰＥ 的持股比例平均为 １０􀆰 ６４％ ， 最小值仅有 ０􀆰 １５％ ， 最

大值高达 ４９􀆰 ４２％ ； Ｃｏｕｎｔ 的均值为 ２􀆰 ０４２６， 表明一般有 ３ 家 ＰＥ 联合投资一家公司； Ｌｎｔ 的均值

为 ６􀆰 ７５８０。
本文主要变量的均值 Ｔ 检验结果显示， 全样本中有 ＰＥ 参与的公司分配股利的有 ８６􀆰 ８５％ ， 而无 ＰＥ 参

与的公司分配股利的有 ５６􀆰 ６６％ ， 两者差值为 ３０􀆰 １９％ ， 并在 １％的水平上显著， 表明有 ＰＥ 参与的公司分

配股利的倾向明显高于无 ＰＥ 参与的公司。 另外在分配股利的子样本中， 我们观察到， 有 ＰＥ 参与的公司

其现金股利支付率的均值比无 ＰＥ 参与的公司其现金股利支付率高 ０􀆰 ０１８１， 并且在 １０％ 的水平上显著为

正， 说明在所有分配现金股利的样本中， 有 ＰＥ 参与的公司分配现金股利的力度明显高于无 ＰＥ 参与的公

司， 初步验证了我们的假设 １ａ 和 １ｂ。 此外， 有 ＰＥ 参与的公司的 Ｌｅｖ、 Ｆｉｒｍｓｉｚｅ 和 ＳＯＥ 明显低于无 ＰＥ 参

与的公司， 这主要是因为 ＰＥ 为参与的公司提供了企业所需的资金， 减少外部融资， 导致其资产负债率下

降； ＰＥ 参与公司大部分为中小企业， 所以有 ＰＥ 参与的公司其资产规模较低。 另外， 有 ＰＥ 参与的公司的

ＲＯＡ 和 Ｇｒｏｗｔｈ 明显高于无 ＰＥ 参与的公司， 表明有 ＰＥ 参与的公司业绩和成长性都较高。 此外， 相比无 ＰＥ
参与的公司， 有 ＰＥ 参与的公司其再融资的比例和处于金融危机期间的比例都较低， 而非流通股比例

较高。
（二） 回归结果分析

表 １ 列示了 ＰＥ 对被投资公司现金股利政策影响的回归结果。 从表 １ 可以看出， 全样本回归中 ＰＥ 的

系数为 ０􀆰 ８８４１， 并在 １％的水平上显著， 说明有 ＰＥ 参与的公司更倾向于分配现金股利。 在分配现金股利

的子样本回归中， ＰＥ 的系数为 ０􀆰 ３５９８， 并在 １％的水平上显著， 表明有 ＰＥ 参与的公司其现金股利支付率

较高。 以上结果说明， ＰＥ 能够影响被投资公司现金股利的分配倾向和分配力度。 这主要是因为 ＰＥ 通过

影响被投资公司的现金股利政策， 来改善公司的治理机制， 通过分配现金股利来降低代理成本。 因此，
相比无 ＰＥ 参与的公司， 有 ＰＥ 参与的公司更倾向于分配现金股利， 并且现金股利支付率较高， 验证了假

说 １ａ 和 １ｂ。
控制变量的回归结果表明资产负债率越高的公司越不倾向于发放股利， 且股利分配力度也较低。 公

司 ＲＯＡ 和 Ｃｆｏ 越高， 公司分配现金股利的倾向和力度都较高， 而成长性越高的公司， 越不倾向于发放股

５５



利， 这主要因为公司使用资金投入到新项目中， 而不是分配给股东。 此外， 有再融资的公司发放现金股

利的力度较低， 非流通股比例越高的公司越倾向于发放股利， 且股利支付率较高， 而处于金融危机期间

的公司发放现金股利的概率较低。

表 １ ＰＥ 对被投资公司现金股利政策的影响

全样本 子样本

因变量 （Ｄｉｖｉｄｅｎｔ１） 因变量 （Ｄｉｖｉｄｅｎｔ２）

变量 系数 ｐ 系数 ｐ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － １２􀆰 ７９９４∗∗∗ ０􀆰 ００００ ２􀆰 ０５１０∗∗∗ ０􀆰 ００６１

ＰＥ ０􀆰 ８８４１∗∗∗ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ３５９８∗∗∗ ０􀆰 ００２８

Ｌｅｖ － ２􀆰 ７０２６∗∗∗ ０􀆰 ００００ － ２􀆰 ２０８４∗∗∗ ０􀆰 ００００

ＴＱ － ０􀆰 ３８５８∗∗∗ ０􀆰 ００００ － ０􀆰 １２７９∗∗∗ ０􀆰 ００２０

ＲＯＡ ２４􀆰 ４６８４∗∗∗ ０􀆰 ００００ １４􀆰 ５８８３∗∗∗ ０􀆰 ００００

Ｃｆｏ ０􀆰 １８７４∗ ０􀆰 ０８９９ １􀆰 ００９０∗∗∗ ０􀆰 ００００

Ｇｒｏｗｔｈ － ０􀆰 ２９６３∗∗∗ ０􀆰 ００００ － ０􀆰 ３１５４∗∗∗ ０􀆰 ０００８

Ｄｕａｌ ０􀆰 ０６１１ ０􀆰 ３７３６ － ０􀆰 １４４６∗ ０􀆰 ０８３２

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０􀆰 ０４７１∗∗∗ ０􀆰 ００１９ ０􀆰 ０５３３∗∗∗ ０􀆰 ００４２

Ｉｎｄｅｐｒａｔｉｏ － １􀆰 １４７９∗∗ ０􀆰 ０３２１ ０􀆰 ５０９１ ０􀆰 ４５７４

Ｆｉｒｍｓｉｚｅ ０􀆰 ６６０８∗∗∗ ０􀆰 ００００ ０􀆰 １１１０∗∗∗ ０􀆰 ００１９

ＳＯＥ － ０􀆰 ０７１５ ０􀆰 １９９４ ０􀆰 １２８３∗ ０􀆰 ０８３０

ＳＥＯ － ０􀆰 ０５５１ ０􀆰 ５１２８ － ０􀆰 ３７０９∗∗∗ ０􀆰 ０００９

Ｎｏｎｔｒａｄｅ ０􀆰 １３３９∗∗ ０􀆰 ０１４９ ０􀆰 ４０５１∗∗∗ ０􀆰 ００００

Ｃｒｉｓｉｓ － ０􀆰 ２５６２∗∗∗ ０􀆰 ００３１ － ０􀆰 ０３６６ ０􀆰 ６９９３

ＹＲ 已控制 已控制

ＩＮＤ 已控制 已控制

ＬＲＣｈｉ － Ｓｑｕａｒｅ １９６４􀆰 ８２３７∗∗∗ ４０７􀆰 ０８５７∗∗∗

样本量 １０２８５ ５９８８

注：∗∗∗，∗∗，∗分别表示 １％ ， ５％ ， １０％的显著水平。

表 ２ 和表 ３ 列示了 ＰＥ 特征对被投资公司现金股利政策的影响。 表 ２ 中 Ｆｏｒｅｉｇｎ 的系数在 １％的水平上

显著为正， 表明外资背景的 ＰＥ 参与的公司更倾向于分配现金股利。 表 ３ 中 Ｆｏｒｅｉｇｎ 的系数为 ０􀆰 １３２８， 并

在 ５％的水平上显著， 表明外资背景的 ＰＥ 参与的公司其现金股利支付率较高。 验证了假说 ２ａ 和 ２ｂ。 表 ２
和表 ３ 中 ＰＥｓｈａｒｅ 的系数都在 ５％的水平上显著为正， 说明 ＰＥ 投资规模越大的公司越倾向于发放现金股利

且现金股利支付率越高， 验证了假说 ３ａ 和 ３ｂ。 表 ２ 和表 ３ 中 Ｌｎｔ 的系数都在 １０％的水平上显著为正， 表

明 ＰＥ 投资期限越长的公司越倾向于发放现金股利， 且现金股利支付率越高， 验证了假说 ４ａ 和 ４ｂ。 以上

结果显示， ＰＥ 投资规模越大， 投资期限越长， 越能影响被投资公司的现金股利政策。 表 ２ 中 Ｃｏｕｎｔ 的系

数为 ０􀆰 ０６２３， 并在 ５％的水平上显著， 表明 ＰＥ 联合投资的公司更倾向于分配现金股利。 表 ３ 中 Ｃｏｕｎｔ 的
系数在 １０％的水平上显著为正， 表明 ＰＥ 联合投资的公司其现金股利支付率较高， 以上结果说明， 参与公

司的 ＰＥ 个数越多， 越能影响被投资公司的现金股利政策， 验证了 ５ａ 和 ５ｂ。 为了节省篇幅， 本文未报告

控制变量的回归结果。
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表 ２ ＰＥ 特征对被投资公司发放

现金股利影响的回归结果 １

因变量： Ｄｉｖｉｄｅｎｔ１

变量 （１） （２） （３） （４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ １􀆰 ０１８６
（０􀆰 ８４８９）

１􀆰 ４７７０
（０􀆰 ７７７８）

０􀆰 ３７３１
（０􀆰 ９４２６）

２􀆰 １７８４
（０􀆰 ６９４２）

Ｆｏｒｅｉｇｎ
０􀆰 ５２２２∗∗∗

（０􀆰 ００６１）

ＰＥｓｈａｒｅ
２􀆰 ８３１８∗∗

（０􀆰 ０２８３）

Ｃｏｕｎｔ
０􀆰 ０６２３∗∗

（０􀆰 ０５８２）

Ｌｎｔ
０􀆰 ２８６９∗

（０􀆰 ０７０９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｃｈｉ － Ｓｑｕａｒｅ ４６􀆰 ０２８７∗∗∗ ４６􀆰 ３４１２∗∗∗ ４４􀆰 ５５２７∗∗∗ ４４􀆰 ５９１９∗∗∗

样本量 ５４０ ５４０ ５４０ ５４０

注：∗∗∗， ∗∗， ∗分别表示 ｌ％ ， ５％ ， １０％的显著水平。

表 ３ ＰＥ 特征对被投资公司发放

现金股利影响的回归结果 ２

因变量： Ｄｉｖｉｄｅｎｔ２

变量 （１） （２） （３） （４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０􀆰 ０９５４

（０􀆰 ９８２９）
－ ０􀆰 ００８３
（０􀆰 ９９８５）

－ ０􀆰 １９２８
（０􀆰 ９６４８）

０􀆰 ２１５１
（０􀆰 ９６２３）

Ｆｏｒｅｉｇｎ
０􀆰 １３２８∗∗

（０􀆰 ０４２７）

ＰＥｓｈａｒｅ
０􀆰 ５９９３∗∗

（０􀆰 ０２５３）

Ｃｏｕｎｔ
０􀆰 ０１２９∗
（０􀆰 ０７２８）

Ｌｎｔ
０􀆰 １４３７∗
（０􀆰 ０８９４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｃｈｉ － Ｓｑｕａｒｅ ３０􀆰 ０２３８∗∗∗ ３０􀆰 ０４０９∗∗∗ ２９􀆰 ９４６１∗∗∗ ３０􀆰 ６００９∗∗∗

样本量 ４６９ ４６９ ４６９ ４６９

注：∗∗∗， ∗∗， ∗分别表示 ｌ％ ， ５％ ， １０％的显著水平。

（三） 稳健性检验

本文做了以下稳健性检验： 第一， ＰＥ 采用广义的定义衡量， 即包括风险投资， 重新对文中模型进行

回归； 第二， 现金股利支付率使用现金分配金额 ／净利润的连续变量 （Ｄｉｖｉｄｅｎｔ３） 衡量， 重新对文中模型

进行回归； 第三， 为了解决遗漏变量导致的内生性问题， 我们采用 Ｈｅｃｋｍａｎ （１９７９） 提出的两阶段模型

来解决内生性问题， 第一阶段回归所需变量同王会娟和张然 （２０１２） 文中所用变量， 估计得出 ＩＭＲ。 第

二阶段将 ＩＭＲ 代入模型 （１） 和 （２） 重新回归。 经过以上稳健性检验， 并不改变之前的结论。 此外， 我

们还考察 ＰＥ 退出后公司股利政策的变化， 设置 ＰＥ 退出变量 （ＥＸＩＴ）， 当 ＰＥ 退出被投资公司后取 １， 否

则取 ０。 最后将变量 （ＥＸＩＴ） 放入模型 （１） 进行回归， 结果发现 ＥＸＩＴ 的系数在 １０％的水平上显著为负，
这表明 ＰＥ 退出公司后， 公司的现金股利分配倾向和分配力度都有所下降， 从反面验证了本文的结论， 即

ＰＥ 能够影响被投资公司的现金股利政策， 并且有 ＰＥ 参与的公司其现金股利分配倾向和分配力度都较高。
为了节省篇幅， 本文未报告稳健性检验结果。

六、 研究结论

本文研究了 ＰＥ 和被投资公司现金股利政策之间的关系。 通过研究， 我们发现 ＰＥ 能够影响被投资公

司现金股利政策， 不仅影响现金股利的分配倾向还影响分配力度。 相比无 ＰＥ 参与的公司， 有 ＰＥ 参与的

公司更倾向于分配现金股利， 并且现金股利支付率较高。 表明 ＰＥ 通过影响被投资公司的现金股利政策，
来降低代理成本， 完善被投资公司的治理机制。 进一步研究发现， ＰＥ 的特征同样影响被投资公司的现金

股利政策。 具体来说： 外资背景的 ＰＥ 参与的公司更倾向于分配现金股利且现金股利支付率较高。 另外，
ＰＥ 投资规模越大、 投资期限越长， 所投资的公司越倾向于分配现金股利， 且现金股利支付率较高。 因为

这类 ＰＥ 对公司的影响较大， 他们更有动机影响公司管理层做出对自身有利的决策。 最后我们发现， 联合

投资的 ＰＥ 参与的公司越倾向于分配现金股利且现金股利支付率较高， 这主要是因为多个 ＰＥ 能够共同监

督管理层， 使其做出合理的决策。
自 ２００１ 年以来， 证监会不断出台政策， 鼓励上市公司积极进行现金分红， 但是政策的执行效果并不

明显， 直到 ２０１２ 年 ５ 月 ４ 日， 证监会发布 《关于进一步落实上市公司现金分红有关事项的通知》， 对于
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上市公司的现金股利政策提出了明确要求， 以期提高上市公司对投资者的回报， 保护中小投资者利益，
促进证券市场的长期健康发展。 本文的研究结论表明有 ＰＥ 参与的公司分配现金股利的可能性较高， 并且

股利支付率也较高， 说明有 ＰＥ 参与的公司较好地执行了证监会发布的鼓励公司分配现金股利的政策， 在

一定程度上保护了中小投资者的权益， 因此本文的结论对于完善上市公司的现金股利政策和保护中小股

东权益有一定的启示。
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