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摘要: 资本市场中股利平稳性政策信号是否能够影响企业经济资源向创新投资项目的倾斜? 其

作用机理是什么? 在分离“差异化分红政策”效果后该现象能否继续存在? 为回答上述问题，以

2007—2020 年沪深 A 股上市公司数据作为样本，基于股利信号理论与迎合理论考察了股利平稳性

的信号效应对企业创新投资的影响及其内部机理。研究发现股利非平稳企业在创新研发项目方面

的投资程度更高，且分组回归结果显示该效果在非国有企业以及成长型企业中更为明显，同时实证

检验支持了理性迎合渠道的存在，即投资者的消极情绪直接刺激了非平稳性股利政策对企业创新投

资的促进作用。进一步讨论“差异化分红政策”的影响，结果证实，在为获得再融资资格进而发放股

利的企业中，非平稳股利政策对创新投资的促进效果及其作用机理依旧存在。然而，“差异化分红政

策”虽能够有效改善我国上市企业的“微股利”发放现状，但也加剧了企业内部自由现金流的短缺，

不利于非国有企业与成长期企业的发展。股利不平稳的信号会引发我国资本市场中公司股价以及

外部融资环境的变动，进而对实体经济资源配置造成显著影响。以上结论为研究资本市场信号冲击

对企业创新等实体经济发展的影响提供了经验证据。
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一、引言

不完全市场中，企业内部相较于外部投资者拥有更多关于公司经营以及未来价值的信息，而股

利政策则在一定程度上映射了一部分的企业内部信息［1 2］。这一理论在我国已得到证实，部分检验

证明: 上市公司的现金股利政策可以作为附加信号向资本市场传递有关企业盈余质量的信息，同时

引起股价 的 相 应 波 动［3 4］。作 为 股 利 信 号 理 论 框 架 中 的 最 主 要 问 题 之 一，股 利 平 稳 性 问 题 自

Lintner［5］提出后一直受到国内外学界的持续广泛关注。有学者认为，企业价值由公司股利中恒定不

变的部分体现，因此管理层应维持股利的平稳性以最大化公司股票价格［6］。Leary and Michaely［7］使

用美国市场 20 世纪 80 年代上市公司数据，发现自 20 世纪 40 年代以来，公司平滑股利的趋势愈发明

显。Tresl et al．［8］选取世界多国数据检验资本市场对股利平稳性的反应，结果表明高股利平稳性企

业能够得到来自市场的更多溢价，同时现金股利的波动也将引发股票折价。
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研究企业维持平稳的现金股利政策所引发的资本市场反应，对进一步检验股利信号理论在我国

的应用具有重要的理论与现实意义。从外部市场角度来看，股票价格无法成为反映企业价值与前景

的完美集合体，但现金股利的平稳性本身却可以作为有效信号向市场传递企业内部信息［9 10］。我国

资本市场发展起步较晚，与成熟资本市场相比较，我国上市公司股利平稳性普遍较弱，市场中存在更

多非理性因素。李茂良等［11］选用 1994—2012 年我国沪深 A 股上市公司数据进行研究，实证表明我

国现金股利发放就整体市场角度而言具有一定稳定性，然而从单个企业角度来看，股利平稳性程度

仍然较低。
为维护资本市场健康发展，政府提出“差异化分红政策”等一系列半强制分红政策，旨在通过将

企业再融资计划与股利支付挂钩的方式，以行政手段保护中小股东利益、规范上市公司行为。此类

规范政策颁布的本意是减少部分上市公司发放“低股利”甚至不发放股利情况的存在，达到维持资本

市场健康发展的目标。但实际上，半强制分红政策在维持企业发放稳定股利的同时也限制了高融资

约束企业的发展。因此若要验证实体经济对资本市场股利平稳性信号效应的反馈机制，必须考虑

“差异化分红政策”的影响。
资本市场中，与公司基本面无关的非理性因素变化所引起的市场冲击最终会对实体经济造成影

响［12 13］。创新是我国一项重要的基本国策，不断提升企业的创新研发能力既是上市公司可持续发展

的前提，也是维持资本市场稳定的重要保障。创新研发因其所具有的正向外部效应等特殊性而独立

于其他投资项目，因此本文单独考虑股利平稳性信号效应对 Ｒ＆D 投资的影响。在我国，分红与研发

并存现象的存在，暗示了股利平稳性政策与企业创新投资之间的潜在关系。不同于自由现金流理论

所研究的公司内部资源配置的相互“挤出”，本文结合中国新兴市场的发展现状，着眼于企业与市场

的内外互动视角，讨论股利平稳性通过资本市场信号效应所引发的企业价值波动如何促使企业将经

济资源向创新项目倾斜。
本文从企业微观层面出发，以股利平稳性的经济后果视角来检验促进企业创新投资的作用机

理，丰富了股利信号理论以及迎合理论在我国资本市场中的实际应用，进一步拓展了资本市场信号

效应对实体经济资源分配问题的研究。主要贡献体现在以下两方面: ( 1) 以往国内针对股利平稳性

问题的文献多为前因研究; 本文则从股利信号理论出发，讨论股利平稳性的经济后果，揭示了平稳性

现金股利政策的信号效应对我国微观实体经济资源配置的重要影响。( 2) 在分离差异化分红政策效

应后，实证结果表明: 对于为达到再融资标准而发放门槛性股利的企业，管理层提高企业创新的强度

不仅是由于企业获得了股权再融资资格，同样也是因为创新投资的正外部性有能力改善企业因投资

者消极情绪而造成的股票折价。本文的研究有助于现金股利非平稳企业通过引导自身经济资源向

创新投资等高价值正外部性项目倾斜的方式，缓解资本市场消极波动的影响，同时也为我国上市公

司进一步探索可持续创新的发展方式提供了重要理论支持。
二、文献综述与理论假设

( 一) 信息不对称市场中股利平稳性的信号效应与企业创新投资

非平稳的股利政策将会向市场传递公司经营不善的消极信号，最终损害企业价值。由于削减股

利造成的损失远高于增发股利带来的收益，故管理者在制定股利政策时，会基于投资者对股利增减

的不对称反应，权衡当年的每股股利发放金额［14 16］。然而，资本市场对于股利不同方向、同幅度变动

的非对称反应，也正是非理性因素存在的体现。作为联结企业内部治理与资本市场的重要纽带，外

部投资者可通过企业的股利政策判断公司的经营绩效，即发放股利可提升管理层对投资者承诺的可

信程度。因此，企业现金股利的高波动性将会极大损害企业的市场价值［8，17 18］。
国内针对股利平稳性的研究起步较晚，但从股利政策的信号效应与市场估值视角出发，低股利

平稳性政策会造成企业价值减损的结论，已经得到众多学者的广泛支持。韩云和吴战勇［18］通过异
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质性随机前沿模型证实，股利平稳性作为企业的事前承诺机制，可以对公司治理水平进行替代补充，

减少投资者因对未来收益不确定而产生的负面情绪，并最终增加企业价值。陈名芹等［19］首次检验

了股利平稳性在我国资本市场中的经济后果，并通过实证证明: 较弱的股利平稳性会造成企业股票

折价; 同时，不平稳的股利会降低机构投资者的持股数量，带来“客户驱逐效应”。
讨论股利平稳性信号效应对实体经济资源分配的影响，需引入“迎合理论”的概念。迎合理论最

早由 Stein［20］提出，其框架建立在市场非有效假设下，认为股票定价偏误与外部融资约束等非理性因

素可以对企业投资决策产生重大影响。该理论暗含了一个重要的思想，即管理层能够通过调整对股

价变动敏感性强的投资项目，应对资本市场的负向冲击。由于研发投资本身具有回报不确定、估值

高主观、正外部性等特点，因此相比于固定资产等其他投资项目，Ｒ＆D 投资对企业价值的变动更加

敏感，管理者也更倾向于利用调整创新项目支出的方式应对企业价值的变化［21 22］。
根据股利信号理论，非平稳的股利政策会作为资本市场的消极信号，引发企业价值损毁; 为缓解

股利政策所造成的损失，理性管理者将通过扩大对创新研发等正外部性项目的投资，以对外部投资

者展示公司良好的未来前景，改善企业的当前形象。我国作为新兴市场，市场中的参与者以非机构

投资者为主。股票换手率高、股价波动幅度大以及投资者非理性反应剧烈等众多因素的存在，意味

着企业市场价值受消极股利信号的影响将更为严重。由此可推断，在我国资本市场中，股利平稳性

对企业创新投资产生影响的作用效果会更加明显。面对由股利非平稳的消极信号效应所产生的企

业价值损毁，管理层出于追求自身利益、规划职业前景等目的，会相应将现有资源向具有正外部效应

的投资项目倾斜，以求在短期内挽回企业的价值损失。据此，本文提出如下假设:

H1: 股利平稳性与上市公司创新投资呈负相关，现金股利支付波动性较高的企业更倾向于增加

创新投资。
( 二) 基于迎合理论所进行的机制分析

根据 Stein［20］的数理模型，本文认为，非平稳性股利政策对创新投资产生影响的主要作用路径可

以分为“理性迎合渠道”与“股权融资渠道”［20，23 24］，即资本市场信号的冲击将通过投资者情绪与股

权融资动机两条作用机制影响企业的投资决策。据此，本文提出如下假设:

H2: 股利非平稳性通过迎合机制对企业创新起正向作用。
王生年等［25］的实证结果支持了我国资本市场内迎合机制的存在性，同时他也指出，不同渠道对

企业投资决策产生的影响具有显著差异。因此本文在提出假设 H2 的基础上，将对两条影响路径分

别进行讨论。
1． 理性迎合渠道: 创新投资的正外部性

不完全市场中，信息不对称、代理冲突以及投资者情绪等一系列的市场摩擦将导致企业股票价

格与真实价值之间出现偏离，进而引发股票的错误定价［26 27］。股价偏误将通过反馈机制影响公司总

体盈利能力，企业经营活动也会对股票误定价做出相应反应。理性迎合渠道是指，理性管理者会通

过增减难以确定价值项目的投资以应对股价偏离，即在不考虑企业外部融资约束的情况下，投资者

情绪会通过股票误定价直接作用于投资决策进而影响企业资源配置［24］。
现有文献支持了理性迎合渠道机制在我国市场中的存在，但大部分学者的研究更倾向于强调投

资者情绪对非理性过度投资的影响。屈文洲等［28］、胡国强和肖志超［29］以及花贵如等［30］证实了企业

投资决策对投资者情绪存在的正向敏感性。他们指出投资者的乐观情绪会成为企业过度投资的诱

因，而过度投资通常为损害企业价值的非效率投资。刘春玉和郝丽斌［31］揭示了投资者情绪对 Ｒ＆D
投资的消极误导效应，实证指出管理层因迎合投资者乐观情绪所做出的投资决策，通常具有较低的

效率。事实上，虽然投资者的非理性乐观刺激了过度投资，但企业经济资源向高质量项目的倾斜却

能大幅度减少市场中消极情绪的影响。由于创新研发项目所具有的正外部性，因此当企业非基本面
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价值向下偏离的幅度更大时，管理层增加创新投资项目以改善股价偏低局面的动机就更强。
Hirshleifer et al．［32］认为传统市场效率的定义范围并不排除非理性因素。他们指出: 增加市场重

点关注领域的投资，能够使股价在短期内得到较大的提升; 在此激励下，公司利益相关者会选择将企

业资源向近些年热门的创新投资项目倾斜。外部投资者对企业内部情况的不确定是出现股票短期

错误定价的根源，管理层通过增加创新投资的方式消除市场中的消极情绪，能够极大改善股利非平

稳为企业带来的价值损毁状况。高庆浩等［33］以我国创业板企业为研究样本，发现当企业股价出现

非基本面的向上偏离时，投资者会因过度关注现时股价而迫使管理层拒绝接受高风险投资项目。相

反，若企业面临投资者情绪消极的境况，外部市场对管理层投资决策的干预压力也会有所降低。此

时，管理层可以通过增加决策弹性更大的创新研发投资，改善因非平稳性股利政策而造成的价值损

失状况。
不考虑外部融资约束，非平稳性股利政策将通过传递企业消极信号引起股价的非理性低估。股

票价格通常被外部投资者视为管理层公司治理能力的反映，因此出于实现公司股价最大化以及自身

利益最大化双重目标的动机，理性管理者将通过增加创新投资的方式提升市场中的投资者情绪，扭

转短期内股价的非理性低估局面。面对市场的低落情绪，股利非平稳企业的管理层对外展示公司良

好经营前景、维持市场信心的动机将增强，会促使企业将经济资源向创新研发等项目倾斜。本文由

此提出如下假设:

H2 －1: 理性迎合渠道有效调节了股利平稳性与上市公司创新投资间的关系，非平稳性股利政

策对企业创新的促进作用在投资者情绪消极的企业中更加明显。
2． 股权融资渠道: 对股票市场的依赖

股权融资依赖程度高的企业更倾向于投资创新研发等与资本市场关联性较强的项目，这一结论

得到了 Titman［13］的证实。Titman［13］通过构建针对股票市场的“催化投资模型 ( catalytic investment
model) ”以及债券市场的“资金外部性模型( pecuniary externality model) ”发现，股票市场中产生的冲

击将导致企业资源向更适合股权融资的投资———创新投资项目倾斜。Kusnadi and Wei［34］检验了全

球 44 个国家市场中上市公司的迎合投资行为，结果证实: 资本市场的波动会引发企业外部股权融资

成本相对于真实值的偏离，并由此影响管理层的投资决策。
传统股权融资渠道的关键在于，股票价格的系统性偏差能够引起上市公司股权融资条件的变

化［23，35］。肖虹和曲晓辉［36］考察了我国在“新兴加转轨”制度背景下，资本市场中的企业估值对权益

成本以及管理者投资行为的影响，检验证实了股权融资渠道的重要作用。张静和王生年［37］结合我

国上市公司中普遍存在的大股东控制、第二类代理问题突出等特征，也实证支持了股权融资渠道的

存在。花贵如等［30］表示我国现有的产业政策有利于外部市场对创新项目的价值进行判别，因此也

有助于激励管理者用高价值投资项目改善企业的价值低估，并且能够有效减少损害企业价值的过度

投资行为发生。
不再局限于从权益融资成本的间接效应层面分析股权融资渠道的作用路径，本文以上市公司对

股票市场依赖度的视角，扩展了股权融资渠道的相关研究。实施非稳定性股利政策的上市公司之所

以拥有更加灵活的现金股利政策，是因为此类企业对股票市场权益融资有更强的依赖。股利非平稳

公司对资本市场波动更加灵敏，会根据市场中的波动以及自身融资需求，及时调整现金股利的支付，

以保证能够拥有更多成本合理的权益融资。
根据 Titman［13］的观点，企业会根据投资项目的类型相应选择合适的市场进行融资，这表示存在

更大融资约束的公司一般持有更多对股价变动敏感的投资项目。股利非平稳公司通常正处于企业

生命周期中的初创期与成长期，此类企业的战略经营目标更侧重于产品的研发，而创新投资项目因

其高风险与高不确定性，很难从债券市场以及银行等间接金融机构中获得债务资金支持。因此，资
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本市场或成为企业发展核心竞争力的最重要资金来源。另外，股利非平稳所引发的企业可抵押资产

价格的低估，极大提高了企业外部债务融资的成本，一定程度上又加剧了此类公司贷款难的问题，这

使得企业对股票市场更加依赖。此时，实施非平稳股利政策企业的股权融资动机会更强，会将企业

资源倾向于与股票市场关联度高的创新投资。因此，本文提出如下假设:

H2 －2: 股权融资渠道有效调节了股利平稳性与企业创新投资间的关系，非平稳性股利政策对

企业创新程度的提高作用在股权融资动机高的企业中更加明显。
三、研究设计

( 一) 样本筛选与数据来源

本文选取 2003—2020 年中国沪深 A 股上市公司数据作为样本。由于计算股利平稳性衡量指标

涉及近五年股利数据，故最终用于实证研究的样本区间为 2007—2020 年。本研究所选用的变量全

部来自国泰安数据库( CSMAＲ) 。对于初始样本，本文进行了如下筛选: ( 1) 剔除金融行业样本; ( 2)

剔除 ST、* ST 公司样本; ( 3) 剔除上市不足五年的企业; ( 4 ) 参考 Leary and Michaely［7］、陈名芹等［19］

的做法，剔除税前每股现金股利第一次出现正值之前以及最后一次出现正值之后的样本; ( 5) 剔除样

本中的空缺值。同时，本文对所有数据进行在 1%水平下的双边缩尾( Winsorize) 处理，最终得到来自

1 793 家上市公司的 11 457 个非平衡面板数据样本。
( 二) 主要变量定义

1． 被解释变量。ＲDi，t表示企业研发投资强度，参照郭玥［38］的做法，本文以上市公司当年 Ｒ＆D
投资总额与期末总资产的比值度量。

2． 解释变量。SOAi 为股利平稳性的衡量指标。目前国内外度量股利平稳性的方法主要有两

种: 第一种是由 Lintner［5］提出后经 Leary and Michaely［7］修正的局部调整模型; 第二种是由 Leary and
Michaely［7］提出的“自由模型”非参数方法。“自由模型”非参数法使用“企业近三年税前每股现金股

利标准差与近三年每股收益标准差之比”对股利平稳性进行衡量，这一度量方式包含了股利发放的

趋势性变动，可能影响股利平稳性与研发投资二者间的关系。为控制趋势性因素对研发投资的干

扰，本文参考 Leary and Michaely［7］、Larkin et al．［15］、陈名芹等［19］的做法，采用修正后的局部调整模

型，以当期股利变动和目标股利支付率差值的回归系数即股利调整速度作为股利平稳性的代理变

量。股利调整速度衡量了股利的波动程度: 股利调整速度越高的企业，其股利平稳性越低。具体方

程为:

ΔDi，t = φ0 + φ1devi，t + ξi，t ( 1)

方程( 1) 中，ΔDi，t表示当年每股现金股利的变动。devi，t为目标股利支付与实际股利支付之间的

差值，由公式表示为:

devi，t = tpr_5 i，t × epsi，t － Di，t － 1 ( 2)

其中，tpr_5 i，t表示近五年股利支付率的中位数，epsi，t为每股收益。将公式( 2) 计算出的 devi，t代入

方程( 1) 进行回归，所得系数 φ1 即为该公司股利平稳程度的代理变量。
3． 以投资者情绪作为检验理性迎合渠道机制的代理变量。在选择度量指标时，为验证实证结

果的可靠性，本文借鉴 Ｒhodes-Kropf et al．［39］的思想，通过分解托宾 Q 方法以及市值账面比分解法两

种方法度量投资者的非理性情绪。
( 1) Sen_1 i，t。参考 Ｒhodes-Kropf et al．［39］、张庆和朱迪星［40］的方法，实际托宾 Q 可被分解为代

表企业成长性的基本面价值以及由外部冲击所造成的市场误定价两部分。首先，用企业盈利能力

( ＲOAi，t ) 、杠杆率( Levi，t ) 以及企业规模( Sizei，t ) 对托宾 Q 值进行拟合; 其次，定义所得拟合值 Qf
i，t为企

业的基本面价值，并以此作为控制变量度量企业成长机会以及长期价值; 最后，将实际值与拟合值之

差即回归残差部分( μi，t ) 定义为投资者情绪。分解托宾 Q 的具体操作为:
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Qi，t = γ0 + γ1ＲOAi，t + γ2Levi，t + γ3Sizei，t + μ
1
i，t ( 3)

Qf
i，t = Q̂i，t ( 4)

Sen_1 i，t = μ
1
i，t = Qi，t － Qf

i，t ( 5)

( 2) Sen_2 i，t。Ｒhodes-Kropf et al．［39］、游家兴和吴静［41］以及徐寿福［42］认为上市公司的市值账面

比可被分解为市值与基本面价值之比( M/V) 以及基本面价值与账面价值之比( V /B) 。将上市公司

市场价值 M、真实价值 V 以及账面价值 B 取自然对数后分别得到 m、v 与 b，如果公司股价反映的是

企业的真实价值，那么 M/B 将不会受到价格偏误的干扰，此时 m-v 将等于 0，v-b 将会与 ln( M/B) 相

等。因此，可以用 m-v 来度量投资者情绪。具体做法如下:

首先，根据公式( 6) 分解市值账面比( M/B) :

ln( M/B) =m － b≡( m － v) + ( v － b) ( 6)

其次，构建如下回归模型以估计企业的真实价值 v:
mi，t = α0，j，t + α1，j，t bi，t + α2，j，t ln( NI) +

i，t + α3，j，t I( ＜ 0) ln( NI) +
i，t + α4，j，tLevi，t + μ

2
i，t ( 7)

mi，t、bi，t表示企业的期末市场价值与账面价值的自然对数值; ( NI) +
i，t表示公司净利润的绝对值，

I( ＜ 0) 为虚拟变量，当该公司净利润为负时取值为 1，否则取值为 0; Levi，t为企业杠杆率。通过取截面

数据分行业对方程( 7) 进行回归，可以得到系数{ α0，j，t，α1，j，t，α2，j，t，α3，j，t，α4，j，t } ，其中，j 表示行业。将

系数代回方程( 7) 并将全部公司的各期数据代入，即可估计出各公司各期的真实价值 v。
最后，根据 m 与 v 计算投资者情绪:

Sen_2 i，t = ln( M/V) i，t =mi，t － vi，t ( 8)

表 1 变量定义及说明

变量类别 变量名称 符号 定义

被解释变量 创新投资程度 ＲDi，t 研发费用 /期末总资产

解释变量 股利平稳性 SOAi 股利调整速度，详见方程 ( 1 ) 与
方程( 2)

调节变量 投资者情绪 Sen_1 i，t 由式( 5) 计算得出

Sen_2 i，t 由式( 8) 计算得出

股权融资动机 Fi，t 详情见正文

控制变量 权益融资 EIi，t ( 所有者权益账面值变化额 － 留
存收益变化额) /期末总资产

资产负债率 Levi，t 负债总计 /期末总资产

投资机会 Q f
i，t 由式( 4) 计算得出

股权集中度 Largei，t 第一大股东持股比例

换手率 T_overi，t 年内日换手数之和 /总股本

股利支付率 Tpri，t 每股税前现金股利 /每股收益

管理层持股比例 Admini，t 高管持股比例

企业规模 Sizei，t 期末总资产取自然对数

企业年龄 Agei，t 公司上市年数取自然对数

年份 Year 设置年度虚拟变量

行业 Industry 根据证监会 2012 版行业 分 类，
设置行业虚拟变量

4． 以股权融资动机作为验证股权融资

渠道机制的代理变量。参考 Baker et al．［23］

以及 Dong et al．［21］的做法，首先计算企业权

益 融 资，具 体 公 式 为: 企 业 权 益 融 资

( EIi，t ) = ( 所有者权益账值变化额 － 留存收

益变化额) /期末总资产。其次定义股权融

资动机哑变量( Fi，t ) : 当 EIi，t值大于 0 时，取

值为 1，否则取值为 0。Polk and Sapienza［24］

提出，若要研究投资者情绪对 Ｒ＆D 迎合投

资的直接影响，则必须要分离企业的权益融

资效应，排除股权融资渠道的间接作用。因

此，本文将变量 EI 作为主检验与理性迎合

渠道机制检验的控制变量。
5． 控制变量。参考股利平稳性方向的

以 往 研 究［43 45］，本 文 选 取 资 产 负 债 率

( Levi，t ) 、企业投资机会 ( Qf
i，t ) 、股权集中度

( Largei，t ) 、换 手 率 ( T _overi，t ) 、股 利 支 付 率

( Tpri，t ) 、管理层持股比例( Admini，t ) 、企业规模( Sizei，t ) 、企业年龄( Agei，t ) 、前文所述的权益融资( EIi，t ) ，

以及行业虚拟变量( Industry) 与年度虚拟变量( Year) 作为控制变量。具体变量定义如表 1 所示。
( 三) 模型构建

根据所提出的假设 H1，本文构造如下模型，检验股利平稳性与企业创新投资间的关系:

ＲDi，t = β0 + β1SOAi + β2Control +∑Year +∑Industry + ε1
i，t ( 9)
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其中，i 代表企业，t 代表年份。解释变量为企业股利平稳性( SOAi ) ，被解释变量为创新投资程

度( ＲDi，t ) 。β1 度量了股利平稳性对企业创新程度的影响，由假设 H1 推断，β1 应显著为正。Control

包括全部控制变量，Year 与 Industry 分别表示控制年份效应与行业效应，ε1
i，t表示随机误差项。

四、实证结果

( 一) 描述性统计

变量的描述性统计结果见表 2。由表可知，企业创新投资程度( ＲDi，t ) 的均值为 2． 38%，中位数

为 1． 99%，最小值为 0，最大值为 26． 24%，其均值与 Dong et al．［21］所得到的美国市场中企业平均创

新强度 7． 64%相比较低。总体而言，我国公司平均创新强度与发达国家相比仍旧较弱，且不同企业

的创新意愿差异较大。股利平稳性( SOAi ) 的均值为 0． 733 4，与李茂良等［11］所得的结论相似; 中位

数为0． 778 9，标准差为 0． 569 8，证实了我国资本市场发展尚不成熟、个别企业股利波动性较高等问

题的存在。投资者情绪( Sen_1i，t、Sen_2i，t ) 的均值分别为 0． 045 71 与 0． 010 1，中位数分别为 － 0． 240 8
和 － 0． 045 2，表示目前我国股票市场中投资者消极情绪的问题较为严重。权益融资( EIi，t ) 的均值为

0． 044 7，中位数为 0． 002 8，表明我国企业普遍具有股权再融资动机。

表 2 描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 25% 分位数 中位数 75% 分位数 最大值
ＲDi，t 11 385 0． 023 8 0． 021 8 0 0． 010 2 0． 019 9 0． 031 0． 262 4
SOAi 8 265 0． 733 4 0． 569 8 － 1． 226 5 0． 411 2 0． 778 9 1． 042 5 2． 887
Sen_1 i，t 11 457 0． 045 7 1． 125 8 － 1． 547 4 － 0． 630 5 － 0． 240 8 0． 333 3 7． 213 1
Sen_2 i，t 11 457 0． 010 1 0． 343 3 － 1． 648 7 － 0． 209 8 － 0． 045 2 0． 155 9 2． 290 6
Fi，t 11 457 0． 708 7 0． 454 4 0 0 1 1 1
EIi，t 11 457 0． 044 7 0． 224 5 － 0． 848 2 － 0． 000 1 0． 002 8 0． 021 7 7． 604 7
Levi，t 11 457 0． 393 7 0． 185 6 0． 047 0． 245 0． 387 9 0． 531 7 0． 843 5
Q f

i，t 11 457 1． 946 9 0． 424 3 0． 552 5 1． 710 5 1． 999 2 2． 251 3． 044 4
Largei，t 11 457 0． 348 4 0． 144 5 0． 087 7 0． 233 7 0． 333 4 0． 445 1 0． 735 6
T_overi，t 11 457 3． 657 9 2． 595 1 0． 326 8 1． 767 3 2． 933 7 4． 868 3 13． 220 4
Tpri，t 11 457 0． 401 2 0． 743 1 － 6 0． 192 3 0． 305 0． 454 5 56． 410 3
Admini，t 11 457 0． 155 6 0． 204 7 0 0． 000 1 0． 022 8 0． 304 6 0． 702 1
Sizei，t 11 457 22． 336 4 1． 271 7 19． 947 21． 411 7 22． 141 1 23． 065 4 26． 110 2
Agei，t 11 457 2． 627 2 0． 476 1 1． 098 6 2． 397 9 2． 564 9 3． 044 5 3． 465 7

( 二) 股利平稳性与企业 Ｒ＆D 投资

首先，检验股利平稳性对企业 Ｒ＆D 投资程度的影响，结果如表 3 所示。列( 1) 表示全样本下的

回归结果，SOAi 的系数为 0． 000 9，在 5%的水平上显著为正。这表明股利支付波动性越高的企业越

倾向于进行 Ｒ＆D 创新投资，假设 H1 由此得到验证。
控制变量的回归结果也基本符合预期: 成长机会( Qf

i，t ) 的系数显著为正，表示未来发展前景更好

的企业拥有更多的研发项目，因此热衷于增加研发投资; 企业规模( Sizei，t ) 的系数显著为负，说明与

规模较大的企业相比，小规模企业内部的决策时滞更短、应变能力更强，能够根据市场时机更快地调

整投资决策。
其次，考察不同产权性质企业的股利平稳性对 Ｒ＆D 投资的影响。本文根据产权性质将上市公

司分为国有企业与非国有企业两组进行回归。结果如表 3 中的列( 2 ) 和列( 3 ) 所示。列( 2 ) 国有企

业样本中 SOAi 的系数为正却不显著，这表明国有企业的股利平稳性对创新投资的影响效果并不明

显。产生这一结果的原因可能在于: ( 1) 国有企业日常经营的主要任务是提供公共服务、承担社会责

任，而 Ｒ＆D 投资的高风险性特征使其并不符合国有企业持续稳健经营的首要发展战略。( 2) 国有企

业内部管理者的调派多与其个人政治绩效相关，与企业经营情况的联系较弱，因此管理层为提升公

司价值而进行创新投资的动机也较低。
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列( 3) 中 SOAi 的系数在 5%的水平下显著为正，这说明现金股利支付平稳性较弱的非国有企业

更倾向于进行创新研发投资。在样本中，股权集中度( Largei，t ) 的系数在 5% 的水平下显著为负，表

示对于控制权较为分散的企业，大股东“掏空”企业的能力较弱，企业可将更多的资源投资于创新。
管理层持股比例( Admini，t ) 的回归系数显著为正，表明当管理层的个人利益与企业绩效联系更加紧

密时，管理者致力于增加企业价值投资的动机也将更加强烈。
表 3 股利平稳性对创新投资影响的回归结果

ＲDi，t

变量 全样本

( 1)

产权性质 生命周期

国有企业
( 2)

非国有企业
( 3)

成长期企业
( 4)

成熟期企业
( 5)

SOAi 0． 000 9＊＊ 0． 000 7 0． 001 0＊＊ 0． 001 3＊＊＊ 0． 000 4
( 2． 315 9) ( 1． 064 2) ( 2． 183 4) ( 2． 661 4) ( 0． 775 8)

EIi，t 0． 000 2 0． 002 6 － 0． 000 4 0． 001 6 － 0． 001 4
( 0． 179 0) ( 1． 448 8) ( － 0． 254 0) ( 0． 619 2) ( － 1． 097 0)

Levi，t － 0． 001 7 0． 001 6 － 0． 004 2＊＊ － 0． 004 2* － 0． 000 4
( － 1． 138 3) ( 0． 785 7) ( － 2． 111 5) ( － 1． 875 0) ( － 0． 209 6)

Q f
i，t 0． 002 1＊＊＊ 0． 001 9＊＊ 0． 002 0＊＊ 0． 002 7＊＊ 0． 001 7＊＊

( 3． 240 0) ( 2． 096 6) ( 2． 136 0) ( 1． 998 9) ( 2． 250 7)
Largei，t － 0． 002 7* 0． 002 1 － 0． 004 7＊＊ － 0． 007 1＊＊＊ 0． 000 4

( － 1． 923 6) ( 0． 998 4) ( － 2． 518 8) ( － 3． 148 0) ( 0． 241 7)
T_overi，t 0． 000 3＊＊ 0． 000 8＊＊＊ － 0． 000 0 0． 000 3* 0． 000 3

( 2． 482 0) ( 3． 907 4) ( － 0． 337 3) ( 1． 854 8) ( 1． 579 4)
Tpri，t － 0． 000 5* － 0． 001 1＊＊ － 0． 000 3 － 0． 000 4 － 0． 000 6＊＊

( － 1． 938 3) ( － 2． 235 8) ( － 1． 618 9) ( － 1． 491 8) ( － 2． 181 8)
Admini，t 0． 002 5 0． 048 3＊＊＊ 0． 003 8＊＊ 0． 002 4 0． 007 3＊＊

( 1． 639 3) ( 3． 911 0) ( 2． 337 9) ( 1． 378 4) ( 2． 196 5)
Sizei，t － 0． 001 3＊＊＊ － 0． 001 6＊＊＊ － 0． 001 0＊＊ － 0． 000 4 － 0． 001 7＊＊＊

( － 4． 454 2) ( － 4． 206 6) ( － 2． 316 9) ( － 0． 747 2) ( － 5． 010 6)
Agei，t － 0． 000 7 － 0． 003 6＊＊＊ 0． 001 1 0． 005 3＊＊＊ － 0． 009 2＊＊＊

( － 1． 126 9) ( － 2． 927 1) ( 1． 104 2) ( 2． 873 2) ( － 6． 980 3)
Constant 0． 020 0＊＊＊ 0． 064 7＊＊＊ 0． 019 4＊＊ － 0． 009 1 0． 059 4＊＊＊

( 2． 827 9) ( 6． 215 7) ( 1． 977 2) ( － 0． 646 4) ( 6． 331 4)
Year Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes
Ｒ2 0． 274 2 0． 300 0 0． 250 7 0． 227 0 0． 306 8
N 8 209 3 259 4 950 3 554 4 655

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示系数在 1%、5% 以及 10% 的水平下
显著，括号内为稳健回归的 t 统计量。

最后，考察股利平稳性对处于不同

生命周期企业的创新投资程度影响。根

据 Brown and Petersen［46］的方法，本文以

企业上市年龄 15 年作为划分标准，将样

本按企业所处生命周期分为成长期企业

与成熟期企业两组。由表 3 中的列( 4)

可知，股利平稳性( SOAi ) 的系数在 1%
的水平下显著为正，这说明正处于成长

期的股利非平稳企业具有更高的研发动

机。列( 5) 中 SOAi 的系数不显著，表明

成熟期企业的股利平稳性对创新投资的

作用效果并不显著，可能的原因在于管

理层有足够的自由现金流，可以保证其

在分发股利以回报股东的同时，能够兼

顾创新项目投资的支出。
企业年龄 ( Agei，t ) 的系数在列 ( 4 )

中显著为正，而在列( 5) 中显著为负，这

表明: 对于成长期企业，随着企业上市

年数的增加，管理层把握市场时机的能

力逐步增强，决策经验更加丰富，在资

金积累与所拥有的创新项目增多的基

础上，企业的研发能力逐渐增强; 而对

于成熟期企业，年龄较高的公司日益临

近衰退期，管理层结构较为冗余，决策

效率降低，此时企业决策者更多追求回报稳定的投资项目而不愿再进行冒险。
( 三) 内生性检验

1． 样本选择问题: Heckman 两阶段模型

由于新会计准则中规定上市公司可以自行选择是否对企业的研发支出情况进行披露，因此在选

择被解释变量时，为避免由忽略 Ｒ＆D 投资缺失所造成的数据非随机选择问题，本文参考郭玥［38］与

边志强等［47］的方法，将样本年度报告中明确显示研发费用为零或无的企业样本的创新投资程度赋

值为 0，将未披露研发费用情况的企业的创新投资程度按缺失值处理。本文选用 Heckman 两阶段模

型，具体回归模型如下:

Probit( ＲD_dumi，t = 1) = β0 + β1mean_ＲDi，t + β2Growthi，t + β3Control

+∑Year +∑Industry + ε2
i，t ( 10)

ＲDi，t = β0 + β1SOAi + ρσ λ̂( γZi，t ) + β2Control +∑Year +∑Industry + ε3
i，t ( 11)
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表 4 Heckman 两阶段模型

结果方程 选择方程

变量 ＲDi，t ＲD_dumi，t

( 1) ( 2)
SOAi 0． 000 9＊＊

( 2． 483 1)
mean_ＲDi，t 44． 298 2*

( 1． 683 8)
Growthi，t － 0． 081 0

( － 1． 120 1)
Lambdai，t 0． 008 6

( 1． 007 5)
Constant 0． 026 8＊＊＊ － 3． 212 5

( 3． 294 5) ( － 1． 618 3)
Control Yes Yes
Year Yes Yes
Industry Yes Yes
N 8 259 8 259

注: ＊＊＊、＊＊、* 分 别 表 示 系 数 在
1%、5%以及 10% 的水平下显著，括号内
为稳健回归的 t 统计量。

公式( 10) 为第一步选择方程，取样本所在行业内其他企

业该年度研发迎合程度均值 ( mean_ＲDi，t ) 以及企业营业收

入增长率( Growthi，t ) 作为外生工具变量，同时考虑年度与行

业效应; 根据第一阶段回归结果计算得出逆米尔斯比率，代

入方程( 11) 的结果方程。由表 4 所示，逆米尔斯比率的回归

结果为正却并不显著，SOAi 的回归结果依旧显著为正，说明

本文主要回归结果并不存在样本选择问题。
2． 反向因果: 工具变量法( IV － 2SLS)

由于股利政策与创新均为企业内部层面的决策变量，因

此在讨论二者间的关系时，应考虑反向因果问题。本文使用

工具变量法( IV) 克服上述内生性，在选取工具变量时，一方

面，参考徐寿福［42］、温湖炜［48］的方法，以同行业除本企业外

的其他企业平均股利调整速度( mean_SOAi ) 作为工具变量。
另一方面，陈名芹等［19］认为，由于局部调整模型存在的一阶

自回归问题，样本窗口过短将导致基于三年股利支付率中位

数计算的股利调整速度( Speed_3 i ) 误差偏大，无法反映企业
表 5 稳健性检验

First-stage 2SLS PSM 替换变量

变量 SOAi ＲDi，t ＲDi，t ＲD_1 i，t

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

SOAi 0． 001 3* 0． 000 8＊＊ 0． 000 8*

( 1． 800 9) ( 2． 131 8) ( 1． 761 0)

mean_SOAi － 0． 474 8＊＊＊

( － 6． 016 7)

Speed_3 i 0． 597 2＊＊＊

( 32． 616 8)

Constant 0． 462 0＊＊ 0． 036 6＊＊＊ 0． 026 1＊＊＊ － 0． 004 9
( 2． 109 9) ( 5． 225 2) ( 3． 493 1) ( － 0． 482 4)

Control Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes
第一阶段 F 值 581． 513
Ｒ2 0． 302 0 0． 272 3 0． 274 4 0． 238 4
N 8 180 8 180 7 738 7 632

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示系数在 1%、5% 以及 10% 的水
平下显著，括号内为稳健回归的 t 统计量。

的真实信息，因此不适合用于度量股利平

稳性。虽然 Speed_3 i 无法反映实际的股利

发放情况，但该变量与股利波动性存在一

定关联，因此本文考虑将其作为股利平稳

性的工具变量。将拟合后的股利调整速度

代入全样本主回归模型进行回归，结果显

示: 过度识别检验的 P 值为 0． 425 3，故可

认为两个工具变量外生; 第一阶段回归的

F 统计量为 581． 513，表示所选取的工具变

量与解释变量间存在相关性，且不存在弱

工具变量问题。第一阶段、第二阶段的回

归结果由表 5 中列 ( 1 ) 和列 ( 2 ) 所示。其

中列( 2) 的结果显示，在通过工具变量方法

控制了内生性后，股利平稳性的符号没有

变化且依旧显著，其他控制变量的系数也

未发生显著变化，故假设 H1 进一步得以

验证。
3． 样本自选择偏误: 倾向性得分匹配( PSM)

考虑到样本自选择所造成的内生性问题，本文参考陈名芹等［19］的方法，使用倾向性得分匹配模

型( PSM) ，将样本中股利不平稳程度最高的前 30% 作为处置组，后 70% 则作为控制组样本，同时选

取总资产利润率( ＲOAi，t ) 、资产负债率( Levi，t ) 、经营现金流量( Ocfi，t ) 、有形资产比率( Tangiblei，t ) 以

及独立董事人数的自然对数( Indepeni，t ) 五个变量作为匹配变量。本文使用 Logit 回归，采用邻近匹

配法进行卡尺内一对四匹配，卡尺范围选取为 0． 01。
匹配后平均处置效应( ATT) 的 t 值为 5． 22，表 6 展示了样本的匹配效果。将匹配后的结果进行

回归，结果如表 5 列( 3) 所示。自变量系数符号与显著性均未发生改变，证实了结论的可靠性。
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表 6 样本匹配效果

变量
样本
匹配

均值

处置组 控制组
标准化

偏差

T 检验

T 值 P 值
ＲOAi，t U 0． 059 16 0． 055 47 9． 1 4． 83 0． 000

M 0． 059 15 0． 058 91 0． 6 0． 31 0． 754
Levi，t U 0． 367 72 0． 418 15 － 27． 4 － 14． 62 0． 000

M 0． 367 95 0． 367 82 0． 1 0． 04 0． 971
Ocfi，t U 0． 556 59 0． 613 95 － 7． 1 － 3． 77 0． 000

M 0． 555 83 0． 546 9 1． 1 0． 62 0． 537
Tangiblei，t U 0． 922 95 0． 917 3 6． 4 3． 39 0． 001

M 0． 922 95 0． 923 43 － 0． 5 － 0． 3 0． 763
Indepeni，t U 1． 125 3 1． 162 － 22． 5 － 12． 01 0． 000

M 1． 125 8 1． 126 7 － 0． 6 － 0． 31 0． 753

4． 其他稳健性检验: 替换变量

本文将被解释变量替换为研发费用与

滞后一期期末总资产的比值( ＲD_1 i，t ) 。替

换被解释变量后的结果如表 5 列( 4 ) 所示，

股利平稳性的系数依旧显著为正，进一步支

持了假设 H1 的可靠性。
五、机制检验

( 一) 理性迎合渠道

在实证结果支持非平稳性股利政策可

有效缓解企业创新投资不足的基础上，本文

进一步检验假设 H2 － 1。Dong et al．［22］指

出高估值企业具有从事更高风险活动的倾

向，这揭示投资者的乐观情绪与企业研发支出间可能存在正向关联。因此，本文将投资者情绪的代

理变量( Sen_) 引入模型( 9) 。在控制投资者情绪对企业创新投资的影响后，再继续引入股利平稳性

与投资者情绪的交乘项( SOA × Sen_) 作为调节变量检验理性迎合渠道的存在。方程( 12) 中的其余

控制变量与模型( 9) 相同，根据假设 H2 －1，交乘项的系数应显著为负。
ＲDi，t = β0 + β1SOAi + β2Sen_1 i，t ( Sen_2 i，t ) + β3SOAi × Sen_1 i，t ( SOAi × Sen_2 i，t )

+ β4Control +∑Year +∑Industry + ε4
i，t ( 12)

表 7 机制检验效果

ＲDi，t

变量 理性迎合渠道 理性迎合渠道 股权融资渠道

( 1) ( 2) ( 3)

SOAi 0． 000 9＊＊ 0． 000 8＊＊ 0． 000 7
( 2． 452 8) ( 2． 138 1) ( 1． 166 1)

Sen_1 i，t 0． 003 1＊＊＊

( 5． 774 2)

SOAi × Sen_1 i，t － 0． 001 3＊＊

( － 2． 254 2)

Sen_2 i，t 0． 010 4＊＊＊

( 7． 040 9)

SOAi × Sen_2 i，t － 0． 002 9*

( － 1． 897 9)

Fi，t 0． 001 6＊＊

( 2． 244 0)

SOAi × Fi，t 0． 000 2
( 0． 246 7)

EIi，t 0． 000 4 0． 000 2
( 0． 288 8) ( 0． 163 5)

Constant 0． 017 6＊＊＊ 0． 028 0＊＊＊ 0． 022 8＊＊＊

( 2． 595 2) ( 4． 123 6) ( 3． 340 9)

Control_new Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes
Ｒ2 0． 288 6 0． 291 9 0． 275 6
N 8 209 8 209 8 209

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示系数在 1%、5% 以及
10%的水平下显著，括号内为稳健回归的 t 统计量。

理性迎合渠道的检验结果如表 7 列( 1 ) 和列

( 2) 所 示，股 利 平 稳 性 与 投 资 者 情 绪 的 交 乘 项

( SOAi × Sen_i，t ) 系数表示了投资者情绪在股利平

稳性对企业创新产生作用中的调节效果。由表 7
列( 1 ) 和列 ( 2 ) 可知，投资者情绪变量 ( Sen_1 i，t、
Sen_2 i，t ) 的系数显著为正，交乘项( SOAi × Sen_1 i，t、
SOAi × Sen_2 i，t ) 的系数显著为负。这说明，投资者

的消极情绪在企业股利平稳性与创新投资间的关

系中发挥了重要的调节作用，支持了理性迎合渠

道的作用效果，假设 H2 以及假设 H2 －1 由此均得

到证实。
上述结果明确了理性迎合渠道的存在，即存

在一种作用机理，当企业面临资本市场中投资者

的消极情绪时，非平稳股利政策对企业创新研发

强度的促进作用更强。
( 二) 股权融资渠道

由分组回归结果可知，股利波动性越高越倾

向于创新投资的上市公司多为处于成长期的企业

或非国有企业。此类公司与其他实力雄厚的大型

公司相比，获得银行等金融机构的间接融资更难，

因此进行权益融资的动机更强，也更倾向将资源

配置于适合股权融资的创新研发类项目。上述论
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证虽然在理论逻辑方面证实了假设 H2 －2 的合理性，但仍需从实证角度检验股权融资渠道作用的存

在。在控制股权融资动机( Fi，t ) 后，本文将股利平稳性与股权融资动机的交乘项( SOAi × Fi，t ) 加入方

程( 9) ，同时从控制变量中剔除了权益融资( EIi，t ) 。具体模型如方程( 13 ) 所示，根据预期，交乘项

( SOAi × Fi，t ) 的系数应显著为正。
ＲDi，t = β0 + β1SOAi + β2Fi，t + β3SOAi × Fi，t + β4Control_new

+∑Year +∑Industry + ε5
i，t ( 13)

表 7 列( 3) 表示股权融资渠道机制检验的回归结果。股利平稳性指标( SOAi ) 与股权融资动机

指标( Fi，t ) 的系数显著为正，证实了股票市场依赖程度更高、权益融资动机更强的企业更倾向于进行

创新研发; 然而，交乘项( SOAi × Fi，t ) 的系数虽然为正却不显著，这表示实证结果并不支持调节效应

的存在。因此，假设 H2 －2 并没有得到证实。
出现上述情况的原因在于，我国针对上市企业股权再融资决策的限制。潘敏和朱迪星［49］指出，

我国上市企业的股权再融资决策会因受到政策管制而不具备完全自主性，并且政策的时滞将会使公

司错过低成本再融资机会。同时，企业市场择时行为的效果也会因政策约束而被削弱［42，50］。因此，

我国资本市场中，股权融资渠道在股利平稳性与企业创新投资关系间的调节效应并未得到证实。
六、进一步检验

我国资本市场发展尚未完善，企业分红意识普遍不强。为进一步规范我国上市公司分红行为，

保护中小投资者合法权益，证监会自 2001 年起提出了一系列的“半强制分红政策”，旨在通过行政手

段对有意向进行股权再融资的上市公司分红进行“软约束”。半强制分红政策虽有利于改善上市公

司分红不足的情况，但由于政策实施灵活性较低，且存在最低达标性股利分配率设置较高、未充分考

虑到不同企业的成长性以及融资约束差异等问题，因此，该政策对有再融资需求的成长型企业造成

了一定负面影响［51］。为缓解上述问题，2013 年我国证监会颁布的《上市公司监管指引第 3 号———上

市公司现金分红》中提出了“差异化分红政策”。该政策将企业根据所处发展阶段以及有无重大资

金支出事项安排进行分类，不同类型企业获取再融资资格的最低股利分配率不同，有效降低了融资

约束企业的分红压力。王国俊等［52］肯定了“差异化分红政策”对于市场失灵的正向调节作用。他们

认为相比于半强制分红政策，差异化政策所监管的对象覆盖更加全面，且这一新政考虑了公司治理

水平这一因素对企业股利政策与投资决策间关系的重要影响。
创新研发项目一般需要持续稳定的投资，企业面临众多投资项目均会遇到自有资金不足的情

况，需进行外部股权再融资以作为资金支持。此时，管理层存在连续发放达标性股利以获取外部再

融资资格的动机。“差异化分红政策”等半强制分红政策的本意为: 通过将现金分红与上市公司股权

再融资资格挂钩从而把股利平稳性与投资决策联系起来。这一举措虽然对提高上市公司信息披露

质量、改善企业内外部信息不对称问题确实具有明显效果，但稳定的分红政策本身也加重了融资企

业的负担。企业实施“门槛性分红”政策并频繁调整现金股利的支付，是否仅是为了获取再融资资

格? 接下来本文将就此问题展开进一步讨论。
参考谢知非［53］的做法，本文将企业仅达到或略高于最低标准比例的分红行为定义为“门槛性股

利”，即将近三年平均股利分配率( 每股税前股利 /每股净利润) 为 20% ～25%的数据定义为“门槛性

分红”，通过分组将“差异化分红政策”的作用效果从全样本中分离。
分组后样本的回归结果如表 8 所示。由表 8 列( 1) 与列( 5) 可知，股利平稳性代理变量( SOAi )

的系数均在 10%的水平下显著为正，这表示对于门槛性分红与非门槛分红的企业，非平稳的现金股

利政策均提高了企业的创新投资。列( 7) 中，交乘项 SOAi × Sen_2 i，t的回归结果显著为负，这说明对

于实施门槛性分红政策的企业，股利支付的频繁变动不完全是为了获取股权再融资资格，管理层提
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高创新投资的目的中也包含修正企业因投资者消极情绪而造成的股价偏误的动机。然而，列( 8) 中

交乘项 SOAi × Fi，t的系数不显著，说明对于发放门槛性股利的公司，股权融资动机也并没有调节股利

非平稳对企业创新投资的影响。对比列( 2) 至列( 4) 的结果可以发现，对于实施非门槛性分红政策

的企业，理性迎合渠道与股权融资渠道对股利平稳性与创新投资间关系的调节作用均不显著，虽然

非平稳性股利政策依然显著促进了企业的创新研发，但管理层增加创新研发投资的动机并不受投资

者情绪与股权融资动机的调节。

表 8 进一步检验: 半强制差异化分红政策的影响

ＲDi，t

变量 非门槛性分红 门槛性分红

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)
SOAi 0． 000 8* 0． 000 8* 0． 000 7 0． 001 2 0． 001 3* 0． 001 5＊＊ 0． 001 2* － 0． 000 0

( 1． 813 0) ( 1． 802 4) ( 1． 643 1) ( 1． 488 7) ( 1． 931 9) ( 2． 229 6) ( 1． 888 7) ( － 0． 032 8)
Sen_1 i，t 0． 002 7＊＊＊ 0． 003 8＊＊＊

( 4． 012 9) ( 5． 110 9)
SOAi × Sen_1 i，t － 0． 001 1 － 0． 001 2

( － 1． 625 1) ( － 1． 366 1)
Sen_2 i，t 0． 007 8＊＊＊ 0． 016 2＊＊＊

( 4． 661 0) ( 6． 595 2)
SOAi × Sen_2 i，t － 0． 001 5 － 0． 005 1*

( － 0． 867 9) ( － 1． 953 3)
Fi，t 0． 001 8＊＊ 0． 000 9

( 2． 138 5) ( 0． 759 9)
SOAi × Fi，t － 0． 000 5 0． 002 0

( － 0． 542 7) ( 1． 465 7)
EIi，t － 0． 000 9 － 0． 000 9 － 0． 000 9 0． 003 2 0． 004 2* 0． 002 7

( － 0． 625 0) ( － 0． 641 1) ( － 0． 588 5) ( 1． 261 8) ( 1． 701 2) ( 1． 180 3)
Constant 0． 034 8＊＊＊ 0． 031 4＊＊＊ 0． 038 3＊＊＊ 0． 035 0＊＊＊ － 0． 002 6 － 0． 006 6 0． 011 2 0． 001 6

( 4． 451 2) ( 4． 070 9) ( 4． 797 3) ( 4． 480 7) ( － 0． 172 9) ( － 0． 446 0) ( 0． 769 9) ( 0． 104 3)
Control_new Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Ｒ2 0． 288 1 0． 299 1 0． 299 7 0． 289 1 0． 270 6 0． 294 5 0． 309 4 0． 273 2
N 5 900 5 900 5 900 5 900 2 309 2 309 2 309 2 309

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示系数在 1%、5%以及 10%的水平下显著，括号内为稳健回归的 t 统计量。

七、结论

本文以 2007—2020 年我国沪深 A 股上市公司的数据为样本，基于股利信号理论与迎合理论，考

察了股利平稳性的信号效应对实体经济资源分配的影响与作用机理，并分析了“差异化分红政策”对

上述机制产生的影响。实证结果得出了以下结论: ( 1) 实施非平稳股利政策的企业倾向于有更高的

创新投资强度，且这一现象在处于成长期的企业以及非国有企业中更加明显。( 2) 理性迎合渠道在

迎合机制中起到了重要作用，这表示投资者情绪有效调节了非平稳性股利政策与企业创新间的关

系，市场中的消极情绪直接促使了管理层将企业资源向创新投资项目的倾斜。然而，股权融资渠道

的效果却没有得到证实。由于再融资限制等宏观因素的影响，股权融资动机没有显著起到调节作

用。( 3) 进一步研究中，本文考虑“差异化分红政策”对股利平稳性与企业创新投资间关系的影响，

结果证实: 在“门槛性分红”的高融资约束企业中，管理层通过提高创新强度以改善非平稳股利政策

对企业价值的损毁状况的动机更加明显，且投资者情绪的调节作用仍然显著。
基于实证结论，本文提出以下政策建议: ( 1 ) 对于现金股利发放不平稳的非国有企业与成长

型企业，管理层可增加创新项目的投资，通过提高公司的核心竞争能力，最终挽回企业价值损毁。
( 2 ) 资本市场信号虽然影响了企业的资源配置，但股票短期误定价与投资者的非理性情绪也会诱
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发企业投资于低效率甚至负价值的项目。因此，具有扭转股票折价动机的管理层在选择投资项目

时应仔细甄别、筛选，尽可能选择正外部性强、价值高的项目，避免无效投资的发生。( 3) “差异化

分红政策”虽然有效缓和了市场中存在的“微股利”与“零股利”发放问题，但同时也加剧了对自由

现金流短缺企业的融资约束。部分外部融资约束严重的企业为继续创新而发放“门槛性股利”
的行为，进一步导致了公司内部自由现金流的流出。因此，相关部门应加强对此类公司的定向

对接帮扶，通过政府补助与税收减免等方式，鼓励资金紧张但拥有良好研发项目的企业继续创

新投资。

参考文献:

［1］MILLEＲ M H，ＲOCK K． Dividend policy under asymmetric information［J］． The journal of finance，1985，40 ( 4 ) :

1031 1051．
［2］BHATTACHAＲYA S． Imperfect information，dividend policy，and“the bird in the hand”fallacy［J］． The bell journal of

economics，1979，10( 1) : 259 270．
［3］王静，张天西，郝东洋． 发放现金股利的公司具有更高盈余质量吗? ———基于信号传递理论新视角的检验［J］． 管

理评论，2014( 4) : 50 59．
［4］罗琦，付世豪，吕纤． 我国上市公司股利信息内涵效应的实证研究［J］． 财经论丛，2019( 9) : 53 61．
［5］LINTNEＲ J． Distribution of incomes of corporations among dividends，retained earnings，and taxes［J］． The American

economic review，1956，46( 2) : 97 113．
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Does non-smoothing dividend policy promote innovation investments?
Empirical evidence based on listed companies in China

DONG Zhu1，2，JIN Xiaotong2

( 1． Center of Quantitative Economics，Jilin University，Changchun 130012，China;

2． Business School，Jilin University，Changchun 130012，China)

Abstract: Will dividend-smoothing policy signals in the capital market support the tilting of corporate economic

resources toward innovative investment projects? If so，what is the mechanism behind this action? Will this phenomenon

continue to exist after separating the effects of“differential cash dividend policy”? To answer these questions，this study

utilizes data for A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2007 to 2020 as samples to examine the impact of

dividend smoothing on corporate innovation investment，and explore the mechanism of its effect，based on the dividend signal

theory and the catering theory． The main result implies that firms with non-smoothing dividend policy invest more in

innovative projects，and the group regression results suggest that this phenomenon is more obvious in non-state enterprises and

growing enterprises． In addition，this study finds support for the existence of a rational catering channel，in which investor

sentiment directly stimulates non-smooth dividend policy to promote firms' innovation investments． Further，this paper

analyzes the effect of“differential cash dividend policy”，which shows that for firms that pay dividends in order to qualify for

refinancing，the promotion effect of volatile dividend policy on Ｒ＆D investment remains． Although differential cash dividend

policy can effectively alleviate the current situation of“micro-dividend”payments for listed enterprises in China，it also

exacerbates the shortage of free cash flow within the firms，which is not conducive to the development of non-state-owned

companies and growth-stage companies． The signal of unstable dividend policy triggers changes in the share price and external

financing environment of companies in the Chinese capital market，which in turn significantly affect resource allocation of the

enterprises． The findings provide empirical evidence to explore the link between the signaling impact of the capital market and

the development of the real economy．

Key words: dividend smoothing; dividend signal theory; Ｒ＆D investment; catering theory; differential cash

dividend policy
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