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摘要：作为代替司法保护不足的重要手段，媒体所发挥的公司治理作用一直是学界关注的热点。 采用

２００８—２０１９ 年我国 Ａ 股上市公司年度数据，基于管理者逐利短视视角实证研究了网络媒体报道对公司现金

股利支付的影响，并进一步探讨了作用路径及作用条件。 研究发现，网络媒体报道，尤其是非负面报道能替

代现金股利发挥治理改善作用，表现为网络媒体报道显著降低了公司现金股利支付水平；作用路径分析表

明，上述治理替代效应主要通过遏制激进避税和缓解长期投资不足等逐利短视行为得以实现；异质性分析进

一步揭示，相比融资约束高、高管薪酬差距大、数字化转型快、内部控制水平低的公司，网络媒体报道对融资

约束低、高管薪酬差距小、数字化转型慢、内部控制水平高的公司的现金股利支付发挥了更强的治理替代作

用。 研究结果为政府政策制定、媒体行业监管及公司治理改善提供一定启示。
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一、 引言

传统视角下，媒体通过改善信息环境或引致行政介入，对公司欺诈、违规持股等问题发挥治理改

善作用［１］。 但在利益诱导下，传统媒体容易与公司发生合谋、作不实报道，诱发一系列非理性的公司

财务决策［２ ４］。 因此，深化媒体的治理效应亟须革新媒体报道方式。 近年来，随着互联网普及、大数据

兴起，网络媒体经历了从弱到强、从边缘到主流的发展过程，并逐步成长为继报纸、广播和电视之后的

第四大独立性媒体。 与传统媒体相比，网络媒体具有如下两方面优势：第一，网络媒体通过互联网平

台发布公司消息，信息传递范围更广、速度更快、成本更低；第二，网络媒体迫于网民舆论压力，不容易

像传统媒体那样与公司发生合谋，因而在报道内容上更具客观性与公正性。 理论上，网络媒体能更及

时将公司投资信息传播至资本市场，同时也加快了投资者对高管异常行为的响应速度，是改善公司治

理水平不可忽视的外部治理环境。
现金股利分配是公司金融领域最难解决的问题之一，现金股利决定了投资回报效率，合理的现金
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股利政策有助于维护资本市场稳定。 然而，我国上市公司普遍面临多集资少分红、连年盈利不分红等

股利分配问题。 究其本质，主要归因于较差的公司治理环境。 基于此，治理环境对公司股利政策的重

要作用引起了学界的广泛讨论。 “替代假说”主张，治理环境质量与公司现金股利水平呈反向关系，随
着分析师跟踪、股票流动性等治理环境的改善，管理者谋取私利的信息空间会被压缩，于是借用股利

来解决代理冲突的可能性变小，从而引起股利政策紧缩性调整［５ ６］。 与之相反，“结果模型”却认为，
高质量的治理环境旨在保护股东权益，与现金股利支付水平呈正向关系。 相关研究表明，透明的财务

报告、优越的地理区位及宽松的货币政策均属于高质量治理环境，有助于减少与投融资相关的信息不

对称，得益于再融资能力的增强，公司将派发更多现金股利［７ ８］。
不难发现，现有关于治理环境对公司股利政策的影响研究侧重于投融资相关的信息环境，忽略

了网络媒体报道这一法外约束力量。 而从影响机制角度看，网络媒体报道可能类似于上述因素，通
过改变公司信息环境约束高管代理行为，进而影响公司股利政策。 那么，网络媒体报道实际能否引

起公司现金股利政策的调整？ 如果能，是像“替代假说”所指引的那样，对现金股利支付发挥“紧缩

性”制约作用，还是作为公司治理改善的结果，对现金股利支付发挥“扩张性”促进作用？ 相应的

作用路径又是什么？ 在此基础上，当公司融资约束程度、高管内部薪酬差距、数字化转型程度及

内部控制水平存在差异时，网络媒体报道对现金股利支付的影响是否存在异质性？ 即前者对后

者在怎样的条件下能产生影响呢？ 本文拟从管理者逐利短视视角切入对上述一系列问题做出系

统性回答。
本文可能的边际贡献如下：第一，丰富了媒体对现金股利政策相关研究的结论，发现网络媒体能

够抑制公司现金股利支付水平，而现有研究发现报纸媒体、微信媒体等能够促进公司现金股利的发

放［９ １１］，本文得出与以往研究相反的结论，丰富了相关研究的研究结论。 第二，深化了网络媒体对现

金股利治理效应的研究，基于管理者逐利短视视角证实了遏制激进避税与缓解投资不足是上述治理

效应的作用路径，深化了网络媒体影响公司财务决策的作用路径研究。 第三，丰富了网络媒体报道对

现金股利支付影响的作用条件研究，不仅考察了两者的直接关系，还考察了当企业融资约束、高管薪

酬差距、数字化程度和内部控制水平存在差异时，网络媒体报道影响现金股利支付的作用强度，明确

了网络媒体报道影响现金股利支付的作用条件。
二、 文献回顾

（一） 公司现金股利政策的理论基础和影响因素

自 Ｍｉｌｌｅｒ ａｎｄ Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ［１２］提出“股利之谜”以来，学界聚焦公司治理深入探讨影响公司股利政策

的因素，总体上形成了影响现金股利的“替代假说”和“结果模型”。
现金股利的“替代假说”最早由 Ｊｅｎｓｅｎ［１３］ 提出，当公司处于较差的治理环境，管理者基于信息优

势产生谋取私利动机，此时发放现金股利可降低自由裁量现金流，有效限制其谋取私利的代理行为；
反之，当公司治理环境明显改善，管理者与投资者之间的代理冲突明显缓和，此时借用股利来解决代

理冲突的可能性会变小。 据此假说，有研究挖掘影响公司股利政策的治理因素，如分析师跟踪［５］、公
司股票流动性［６］、经济不确定性［１４］等。 相比“替代假说”，“结果模型”认为，高质量的治理环境旨在保

护股东合法权益，作为结果，投资者可得到更多现金分红。 已有研究从财务报告质量［７］、货币政策［８］、
风险机构持股和外资持股［１５］等为切入点探讨了对公司股利政策的影响。

（二） 媒体报道的公司治理效应

自 Ｄｙｃｋ ａｎｄ Ｚｉｎｇａｌｅｓ［１６］以来，传统媒体的公司治理效应得到广泛探讨。 早期研究认为，媒体报道

发挥信息传递作用改善公司治理：降低了公司管理层与股东、中小股东与大股东之间的信息不对

称［１７］；进一步地，媒体的公司治理效应是基于外部监督机制形成，如通过引起行政部门监管显著降低

公司大股东违规减持［１］；亦有学者强调声誉维护机制的重要性，管理者担心媒体曝光对其声誉造成损

失，会自觉暂停违规行为［１８］。 传统媒体凭借信息中介效应、行政介入及声誉维护机制发挥显著的公
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司治理作用。 然而，聚焦至财务决策领域，上述治理效应存在明显分歧。 有研究发现，媒体监督有效

遏制中国上市公司的过度投资水平，但恶化了美国公司的过度投资水平［１９］；媒体报道通过缓解信息

不对称降低美国上市公司的债务融资成本，但通过恶化银行信任的方式导致中国公司融资成本上

升［２０］。 上述分歧产生的可能原因之一是文化以及制度背景等外部环境影响传统媒体发挥作用，其既

可发挥治理作用，也可因利益捆绑蓄意迎合上市公司作不实报道，诱导公司做出背离投资者利益的代

理行为［２１］。
区别于传统媒体，网络媒体作为新兴传媒形式，不仅在信息传播范围、资源开放性和获取成本上

具备比较优势，更能迫于网民舆论压力降低与公司的合谋风险，其对公司治理的影响成为近年来该领

域的前沿问题。 以上梳理不难发现，现有关于治理环境对公司股利政策的影响研究尚存分歧与不足，
为此，本文聚焦公司现金股利政策，研究网络媒体对其的影响，尝试弥补现有文献的不足，同时通过增

加新的理论分析和经验证据对现有分歧作出回应。
三、 理论分析与研究假说

现有文献表明，网络媒体报道能够发挥公司治理作用［１７］，而根据现金股利支付理论，主要有股利

支付“替代假说”和“结果模型”。 那么这种治理作用是发挥治理改善作用以减少管理者可控现金流

水平从而促使现金股利政策紧缩性调整，即支持现金股利的“替代假说”，还是直接通过公司治理水平

的提升来提升经营现金流，从而增加股利支付，即支持现金股利的“结果模型”？
根据现金股利“替代假说”，向股东派发现金股利可有效减少管理者手中的现金资源，而现有研究

一致表明管理者现金流资源越充裕，越会诱发其机会主义行为［１３］，那么向股东派发股利能够减少管

理者手中现金资源从而起到一定的治理作用。 依此观点，公司多大程度节省治理改善型现金股利根

本上取决于对管理者可控现金流的限制程度。 网络媒体报道能显著提升公司信息透明度并纠正管理

者逐利短视行为，通过消除利润泡沫、刺激长期投资及追缴违规罚款等方式限制其可控现金流。 在消

除利润泡沫方面，议程设置理论认为，网络媒体报道能形成一种“盯住效应”，使被报道公司成为社会

舆论焦点，出于声誉维护，管理者会主动减少虚增利润、粉饰财报等逐利短视行为，助力公司消除利润

泡沫、降低可控现金流水平；在刺激长期投资方面，信息不对称增强了管理者投资决策的短视主义，更
多地选择“投入小、收益高”的短期金融投资，而非“投入大、风险高”的长期研发项目，而网络媒体的

深度采访削弱了管理者实施逐利短视行为的信息优势，通过去金融化等方式加大公司创新资源投

入［２２］，遏制管理者可控现金流；此外，当逐利短视行为造成严重后果时，网络媒体对公司的实时跟踪

和曝光会引起税审部门的现金处罚，进一步限制了管理者现金流［１，２３］。 进一步地，随着管理层可控现

金流的降低，公司出于降低经营风险、融资成本和代理成本等考虑，将降低现金股利支付水平。 具体

而言，从经营风险的角度，网络媒体报道所减少的现金流在短期预示着一种经营不确定性，公司考虑

预期现金流不稳定，会减少现金股利支付水平。 从融资成本角度分析，网络媒体报道有助于引导投资

决策的去虚向实，限制管理者可控现金流的同时增加了长期投资扩张引致的融资需求，根据财务弹性

理论和优序融资理论，此时减少现金股利派发可为公司提供财务灵活性并降低再融资成本［２４］。 从代

理成本的角度，网络媒体报道通过遏制管理层短视逐利行为会逐步替代现金股利发挥限制自由现金

流的治理作用［１３］，此时继续派发现金股利所产生的边际治理价值远小于其机会成本。 据此，提出假

说 １ａ。
假说 １ａ：网络媒体报道能显著降低公司现金股利支付水平（治理替代）。
然而，治理“结果模型”却认为，公司治理水平改善意味着经营现金流的提升，作为结果，公司

将加大现金股利分红以保护股东权益。 依据此观点，网络媒体报道反而能提升公司现金股利支付

水平。 一方面，网络媒体的信息治理作用能有效揭露公司丑闻，管理者出于声誉维护会主动降低在

职消费、过高薪酬水平等代理成本；另一方面，在长期，相关证据表明，网络媒体报道能有效降低公

司非效率投资水平，从而提高公司长期经营绩效［２５］ 。 换言之，网络媒体报道能通过降低代理成本、
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提升投资效率等途径增加可供股利分配的经营现金流，出于保护股东权益，公司可能会加大现金股

利支付水平，据此，提出假说 １ｂ。
假说 １ｂ：网络媒体报道能显著提升公司现金股利支付水平（治理结果）。
四、 研究设计

（一） 样本选择与数据来源

本文以 ２００８—２０１９ 年我国 Ａ 股上市公司为研究样本，在此基础上做如下处理：（１）剔除金融保险

业样本；（２）删除 ＳＴ、∗ＳＴ 和 ＰＴ 样本；（３）删除数据缺失样本。 相关数据来源情况详细如下：三类（总
体、负面和正面）网络媒体报道数据来自《中国上市公司财经新闻数据库》；数字化转型数据来源上市

公司历年年报文本；其他公司层级数据来自国泰安数据库。 本文所有连续变量进行 １％的缩尾，数据

处理使用 ｓｔａｔａ １７ 等软件，本文共得到 １２ ３０４ 个公司年度值。
（二） 模型设定与指标构建

为检验前文假说 １ａ 和假说 １ｂ，本文将基准回归模型设定如下：
Ｄｉｖｉｔ ＝ α０ ＋ β０Ｍｅｄｉａ ｊ

ｉｔ ＋ θ０ Ｘ′ｉｔ ＋ μｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉｔ 　 ｊ ＝ １，２，３ （１）
其中，Ｄｉｖｉｔ 是指 ｉ 公司在 ｔ 年的现金股利支付水平，Ｍｅｄｉａ ｊ

ｉｔ 表示 ｉ 公司在 ｔ 年被网络媒体报道的次

数，ｊ 取 １，２，３ 分别表示网络媒体对公司的总报道次数（ＭｅｄｉａＴ
ｉｔ）、非负报道次数（ＭｅｄｉａＰ

ｉｔ） 和负面报道

次数（ＭｅｄｉａＮ
ｉｔ）。Ｘ′ｉｔ 表示一系列控制变量，μｉ 表示个体固定效应，λ ｔ 表示年份固定效应，εｉｔ 是随机误差

项。上述指标的具体构造过程如下：
１． 公司现金股利支付水平（Ｄｉｖ）
参考 Ａｔｔｉｇ［１２］的做法，用 １００ ×公司每股税前股利与公司流通股总数的乘积去除以公司当年市值

表示公司现金股利支付水平。
２． 网络媒体报道（Ｍｅｄｉａ）
网络媒体报道的测度，参考常见做法，以主流 ４００ 多家网络媒体为母体，并依据机器学习和文本

分析技术汇总得到公司当年被报道的网络新闻总次数、非负报道次数和负面报道次数，取对数后记为

ＭｅｄｉａＴ、ＭｅｄｉａＰ 和 ＭｅｄｉａＮ。
３． 控制变量

参考已有相关研究将股权集中度、公司成长性、市场价值、财务风险、盈利能力、公司基本特征、行
业及区域等因素纳入控制。 具体变量定义及描述性统计详见表 １ 和表 ２。

表 １　 变量定义

变量类型 名称 符号 测度说明

被解释变量 现金股利支付水平 Ｄｉｖ （１００ ×每股税前股利 ×流通股总数） ／公司市值

核心解释变量

网络媒体总体报道 ＭｅｄｉａＴ 公司被网媒报道的年度总数加 １ 取自然对数

网络媒体非负报道 ＭｅｄｉａＰ 公司被网媒正面、客观报道的年度总数加 １ 取自然对数

网络媒体负面报道 ＭｅｄｉａＮ 公司被网媒负面报道的年度总数加 １ 取自然对数

控制变量

股权集中度 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例

公司成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 年度总资产增长率

公司市场价值 ＰＥＲ 市盈率

金融负债率 Ｆｉｎｌｅｖ 金融性负债 ／总资产

现金充裕度 Ｃａｓｈ＿ｆｌｏｗ 经营活动现金流净额与总资产的比值

盈利能力 ＲＯＡ 公司当年净利润 ／期末总资产

公司年龄 Ａｇｅ 公司设立年数

产权性质 Ｎａｔｕｒｅ 国有公司取 １，非国有公司取 ０
行业分红水平 Ｉｎｄｐａｙ 行业平均现金股利支付水平

地理位置 Ｌｏｃａｔｉｏｎ 公司注册地在中心城市取 １，否则取 ０

—０５—



ＪＯＵＲＮＡＬ ＯＦ ＮＡＮＪＩＮＧ ＵＮＩＶＥＲＳＩＴＹ ＯＦ ＦＩＮＡＮＣＥ ＡＮＤ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ

表 ２　 主要变量的描述性统计

变量名称 符号 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

现金股利支付水平 Ｄｉｖ １２ ３０４ ０． ００７ ６ ０． ００４ ５ ０． ００９ ０ ０． ０００ ０ ０． １３５ ０
网络媒体总体报道 ＭｅｄｉａＴ １２ ３０４ ５． ０９９ ３ ５． ０９９ ９ １． １４５ １ ０． ６９３ １ １０． ８０９ ２
网络媒体非负报道 ＭｅｄｉａＰ １２ ３０４ ４． ７２７ １ ４． ７１８ ５ １． １４９ ９ ０． ６９３ １ １０． １８８ ６
网络媒体负面报道 ＭｅｄｉａＮ １２ ３０４ ３． ８５５ ８ ３． ８５０ １ １． ２１８ ４ ０． ０００ ０ １０． ０３７ ８
股权集中度 Ｔｏｐ１ １２ ３０４ ０． ４６５ ０ ０． ４２３ ４ ０． ２０８ ０ ０． １０６ ０ ０． ９８４ ９
公司成长性 Ｇｒｏｗｔｈ １２ ３０４ ０． ２１９ ４ ０． １１１ ０ ０． ５３０ ７ － ０． ７０７ １ ２３． ８１６ ７
公司市场价值 ＰＥＲ １２ ３０４ ３． ６１８ ０ ３． ４９６ ６ ０． ９６０ ３ ０． ２６３ ８ １２． ９４８ ７
金融负债率 Ｆｉｎｌｅｖ １２ ３０４ ０． ４０９ ４ ０． ４１６ ９ ０． ２５８ ７ ０． ０００ ０ １． １４５ ８
现金充裕度 Ｃａｓｈ＿ｆｌｏｗ １２ ３０４ ０． ０５３ ６ ０． ０５２ ４ ０． ０７４ ７ － ０． ４０６ ５ ０． ６００ ４
盈利能力 ＲＯＡ １２ ３０４ ０． ２９７ １ ０． ２５０ ９ ０． ２０７ ８ ０． ００２ ６ ０． ９３７ ２
公司年龄 Ａｇｅ １２ ３０４ １０． ６７０ ８ １０． ０００ ７． ０５４ ５ ０． ０００ ０ ２８． ０００
产权性质 Ｎａｔｕｒｅ １２ ３０４ ０． １６０ ９ ０． ０００ ０ ０． ３６７ ５ ０． ０００ ０ １． ０００ ０
行业分红水平 Ｉｎｄｐａｙ １２ ３０４ ０． １７５ ６ ０． １６１ ４ ０． １０３ ２ ０． ００６ ５ １． ３９８ ６
地理位置 Ｌｏｃａｔｉｏｎ １２ ３０４ ０． ５０３ １ １． ０００ ０ ０． ５００ ０ ０． ０００ ０ １． ０００ ０

表 ３　 基准回归结果

因变量
Ｄｉｖ
（１）

Ｄｉｖ
（２）

Ｄｉｖ
（３）

ＭｅｄｉａＴ
－ ０． ０４４∗∗∗

（０． ０１２ ７）

ＭｅｄｉａＰ
－ ０． ０４６∗∗∗

（０． ０１２ １）

ＭｅｄｉａＮ
－ ０． ０２８∗∗

（０． ０１１ ３）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
２． ２５７∗∗∗ ２． ２５６∗∗∗ ２． １６０∗∗∗

（０． １１０ ３） （０． １１０ １） （０． １０２ ８）
控制变量 控制 控制 控制
公司效应 固定 固定 固定
时间效应 固定 固定 固定
Ｎ １２ ３０４ １２ ３０４ １２ ３０４
Ｆ ３８． ５３１ ３８． ０３８ ３９． ５９２
Ｒ２ ０． ２００ ０． ２００ ０． １９９

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的

显著性水平下显著，括号内为公司聚类稳健标准误。

五、 实证结果与分析

（一） 基准回归结果

表 ３ 汇报了网络媒体报道对公司现金股利支付的

基准影响。 其中，模型（１）汇报了网络媒体整体报道对

公司现金股利支付的影响效应，系数为 －０. ０４４，在 １％
水平下显著；而模型（２）和模型（３）汇报了网络媒体正

面报道及负面报道对公司现金股利支付的影响效应，系
数分别为 －０． ０４６ 和 －０． ０２８，分别在 １％和 ５％水平下

显著。 显然，无论是总体维度或细分维度，网络媒体报

道均能显著降低公司现金股利支付水平。 原因在于，网
络媒体报道显著提升了公司信息透明度并纠正了管理

者逐利短视行为，有效限制其可控现金流水平，替代现

金股利发挥治理作用，治理“替代假说”假说 １ａ 成立。
（二） 内生性检验

尽管基准回归证实网络媒体报道能降低公司现

金股利支付水平，但这一结论可能存在反向因果关

系。 如选择下调现金股利的公司会向投资者释放不
良市场信号，反过来引起网络媒体关注。 本文选用工具变量回归和 Ｈｅｃｋｍａｎ 二阶段回归来克服可能

存在的内生性问题。
１． 工具变量回归

选取网络媒体报道的行业平均值（ ＩＶ＿ｉｎｄ） 和区域中心邻近性①（ ＩＶ＿ｄｉｓ） 作为工具变量②，两者满

足相关性和外生性。工具变量回归表明③，在缓解内生性问题后，网络媒体报道依旧能显著降低公司现

金股利支付水平。总体上支持了基准结论。
２． Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型

Ｈｅｃｋｍａｎ 回归结果表明，在考虑了样本选择偏误后，三类网络媒体报道均能显著降低公司现金股

—１５—

①
②

③

区域中心邻近性是指公司注册地与中心城市的最小地理距离，中心城市的选定详见上文。
在相关性上，网络媒体报道的行业水平与本公司被报道程度有一定同步性，且相比偏远地区公司，地处区域中心的公司更可能

因明星效应引起网媒关注，因而两者满足相关性条件；在外生性上，网络媒体报道的行业水平不以个别公司意志为转移，很难干扰特定

公司的股利政策，此外，没有直接证据表明地理区位占优的公司在股利政策上有明显同群效应。
困于篇幅有限，内生性检验与稳健性检验的结果均未在正文汇报，若有需要请联系作者。
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利支付水平。
（三） 稳健性检验

１． 改变测度方式

将网络媒体报道的测度方式由绝对报道次数调整为相对比重；同时，使用 １００ ×每股现金股利 ／年
末每股收盘价来重新度量现金股利支付水平，回归结果依旧与基准回归一致。

２． 调整样本范围

具体采取两种样本调整方式：第一，剔除人口 ５０ 万以下城市公司样本；第二，剔除离群样本，将现

金股利支付水平处于最大与最小 １％的公司做截尾处理，并重新估计。 结果与基准回归保持一致。
３． 改变模型设定

为排除模型设定偏差对结论的干扰，采取新增控制变量和调整固定维度两种方式作稳健性检验。
首先，在基准模型的基础上新增控制变量———审计费用。 其次，在基准模型的基础上进一步控制行业

固定效应。 结果表明，模型设定调整后回归结果依旧稳健。
六、 拓展性分析

（一） 作用路径分析

理论上，包括激进避税、公司金融化和长期投资不足在内的逐利短视行为均可成为网络媒体报道

降低公司现金分红的作用渠道。 然而，和其他两类行为相比，金融化行为的治理并不必然伴随投资替

代效应［２６］，难以对管理者可控现金流形成有效限制。 据此，本文将其排除在外，聚焦“管理者激进避

税”与“长期投资不足”探讨潜在作用路径，具体分析过程和检验结果如下。
１． 遏制激进避税机制

激进避税是指管理层将政府税收通过合法或非法举措隐匿于公司利润的代理行为。 激进避税程

度决定了可支配现金流水平，也成为管理者套取绩效提成、谋取私利的重要手段，是典型的逐利短视

行为。 在既定的营业利润下，网络媒体能直接曝光公司激进避税行为并引起税审部门对此的处罚，增
加了高管实施激进避税的难度和成本［２７］，迫使公司减少激进避税行为并以补税方式消除内部利润泡

沫，减少管理者可支配现金流，进而压缩管理者攫取私利的空间，为公司节省出于治理改善而支付的

现金股利。 据此判断，遏制激进避税很可能是网络媒体报道降低公司现金股利支付的作用渠道之一。
为证实这一猜测，我们参考 Ｄｅｓａｉ［２８］的做法，以扣除应计利润影响后会计与税收差异来刻画激进避税

程度（ＲＴ），并借助中介效应模型对 ＲＴ 这一路径进行机制检验。
表 ４　 逐利短视机制检验：激进避税程度

因变量
ＲＴ
（１）

ＲＴ
（２）

ＲＴ
（３）

Ｄｉｖ
（４）

Ｄｉｖ
（５）

Ｄｉｖ
（６）

ＭｅｄｉａＴ
－ ０． ０１９∗∗∗ － ０． ０３９∗∗∗

（０． ００６ ５） （０． ０１２ ７）

ＭｅｄｉａＰ
－ ０． ０１９∗∗∗ － ０． ０４２∗∗∗

（０． ００６ ４） （０． ０１２ １）

ＭｅｄｉａＮ
－ ０． ０１３∗∗ － ０． ０２５∗∗

（０． ００５ ４） （０． ０１１ ３）

ＲＴ
０． ２３４∗∗∗ ０． ２３３∗∗∗ ０． ２３５∗∗∗

（０． ０２６ １） （０． ０２６ １） （０． ０２６ １）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． １１１∗ ０． １０４∗ ０． ０６８ ２． ２３１∗∗∗ ２． ２３２∗∗∗ ２． １４４∗∗∗

（０． ０５８ ６） （０． ０５７ ９） （０． ０５４ ８） （０． １０８ ２） （０． １０７ ９） （０． １００ ７）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
公司效应 固定 固定 固定 固定 固定 固定
年份效应 固定 固定 固定 固定 固定 固定
Ｎ １２ ３０４ １２ ３０４ １２ ３０４ １２ ３０４ １２ ３０４ １２ ３０４
Ｒ２ ０． １０６ ０． １０６ ０． １０５ ０． ２１１ ０． ２１１ １ ０． ２１０ ４
中介效应占比 — — — １０． ２３％ ９． ５４％ １０． ８９％

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为公司聚类稳健标准误。

—２５—
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表４ 中，列（１）、列（２） 和列（３） 汇报了总体、非负和负面网络媒体报道对激进避税（ＲＴ） 的估计结

果，估计系数分别为 － ０. ０１９、 － ０. ０１９ 和 － ０. ０１３，三者至少在 ５％ 水平下显著成立，说明网络媒体报

道能够遏制激进避税；同时列（４）、列（５） 和列（６） 显示，激进避税对现金股利起着显著正向作用，且
对比基准结果还发现，加入中介变量激进避税程度（ＲＴ） 之后，三类网络媒体报道对现金股利的治理

替代作用均有所削弱。这意味着，网络媒体报道能够通过遏制高管激进避税这一逐利短视行为有效限

制其可控现金流水平，进而替代现金股利发挥治理改善作用。
２． 缓解长期投资不足

公司长期投资不足刻画了管理者为趋避经营风险、保障个人利益而放弃的长期投资项目，亦是典型

的逐利短视行为。 通常，网络媒体能对市场发展状况等投资信息作深度报道，被公司视为联结外界的信

息平台，公司通过网络媒体获悉市场和行业动态，借助网络媒体，公司也能更方便与外部进行互动、获取

信息，从而加强高管投资长期项目的意愿、降低放弃价值投资的概率，进一步地，在既定经营现金流入不

变的情况下，上述投资刺激作用将直接扩大用于生产和研发的现金水平，显著减少管理者可控现金流，进
而压缩管理者攫取私利的空间，为公司节省出于治理改善而支付的现金股利。 理论上，缓解长期投资不

足亦是网络媒体报道降低公司现金股利支付水平的作用渠道。 为证实这一猜测，参考刘惠好和焦文

妞［２９］的做法， 以投资效率模型（式 ４） 的回归残差为基础确定长期投资不足（Ｉｎｖ＿ｓ），εｉｔ 小于零，Ｉｎｖ＿ｓ 取
１，表示存在投资不足，否则 Ｉｎｖ＿ｓ 取 ０。同样借助中介效应模型对 Ｉｎｖ＿ｓ 这一路径作机制检验。

Ｉｎｖｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＴｏｂｉｎＱｉｔ －１ ＋ α２Ｌｅｖｉｔ －１ ＋ α３Ｃａｓｈｉｔ －１ ＋ α４Ａｇｅｉｔ －１ ＋ α５Ｓｉｚｅｉｔ －１ ＋ α６ＲＥＴｉｔ －１ ＋ α７ Ｉｎｖｉｔ －１
＋ ∑ＩｎｄｕｓｔｒｙＤ ＋ ∑ＹｅａｒＤ ＋ εｉｔ （２）

表 ５ 中，列（１）、列（２）和列（３）汇报了总体、非负和负面网络媒体报道对长期投资不足的估计结

果，估计系数为 － ０. ０６０、 － ０. ０６１ 和 － ０. ０３６，三者均通过了统计显著性水平，说明网络媒体报道能够

缓解长期投资不足；同时，列（４）、列（５）和列（６）显示，长期投资不足对现金股利起显著正向作用；且
对比基准结果还发现，加入中介变量长期投资不足后，三类网媒对现金股利支付的替代作用均有所削

弱，这意味着网络媒体报道能够通过缓解长期投资不足这一逐利短视行为有效限制其可控现金流水

平，进而替代现金股利发挥治理改善作用。

表 ５　 逐利短视机制检验：缓解长期投资不足

因变量
Ｉｎｖ＿ｓ Ｉｎｖ＿ｓ Ｉｎｖ＿ｓ Ｄｉｖ Ｄｉｖ Ｄｉｖ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭｅｄｉａＴ
－ ０． ０６０∗∗∗ － ０． ０４２∗∗∗

（０． ００９ ０） （０． ０１２ ９）

ＭｅｄｉａＰ
－ ０． ０６１∗∗∗ － ０． ０４５∗∗∗

（０． ００８ ７） （０． ０１２ ２）

ＭｅｄｉａＮ
－ ０． ０３６∗∗∗ － ０． ０２７∗∗

（０． ００７ ６） （０． ０１１ ４）

Ｉｎｖ＿ｓ
０． ０２７∗∗ ０． ０２７∗∗ ０． ０２９∗∗

（０． ０１２ ４） （０． ０１２ ４） （０． ０１２ ４）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． ８７４∗∗∗ ０． ８６６∗∗∗ ０． ７３７∗∗∗ ２． ２３３∗∗∗ ２． ２３３∗∗∗ ２． １３８∗∗∗

（０． ０７３ ９） （０． ０７２ ４） （０． ０６９ ６） （０． １１１ ５） （０． １１１ １） （０． １０３ ６）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
公司效应 固定 固定 固定 固定 固定 固定
年份效应 固定 固定 固定 固定 固定 固定
Ｎ １２ ３０４ １２ ３０４ １２ ３０４ １２ ３０４ １２ ３０４ １２ ３０４
Ｒ２ ０． ０２０ ０． ０２１ ０． ０１８ ０． ２００ ０． ２００ ０． １９９
中介效应占比 — — — ７． ４２％ ５． ２８％ ７． ４４％

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为公司聚类稳健标准误。

（三） 异质性分析

本部分探讨融资约束程度、高管内部薪酬差距、数字化转型程度及内部控制水平等方面存在差异

—３５—
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时，网络媒体报道对公司现金股利支付影响的异质性。
１． 融资约束程度

融资约束较低意味着公司面临较小的外部融资成本和更多的可控现金流。 根据自由现金流理

论，丰富的可控现金流增强了管理者过度金融化、长期投资不足等短视主义动机［１１］，而相比高融资约

束公司，低融资约束公司具有更充沛的可控现金流，具有更强的便利性从事逐利短视行为，前文已证

实网络媒体报道能提升公司信息透明度纠正管理者逐利短视行为，因而推测，相比融资约束较高的公

司，网络媒体对融资约束较低公司的股利政策发挥更强的治理替代作用。
表 ６　 异质性分析 １：融资约束程度

融资约束高组 融资约束低组

因变量 Ｄｉｖ Ｄｉｖ Ｄｉｖ Ｄｉｖ Ｄｉｖ Ｄｉｖ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭｅｄｉａＴ
－ ０． ０１８ － ０． ０４９∗∗∗

（０． ０２１ ７） （０． ０１６ ３）

ＭｅｄｉａＰ
－ ０． ０３０ － ０． ０５３∗∗∗

（０． ０２０ ０） （０． ０１５ ６）

ＭｅｄｉａＮ
－ ０． ００６ － ０． ０２６∗

（０． ０１９ ２） （０． ０１３ ６）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
１． ０７８∗∗∗ １． １５７∗∗∗ ０． ９７１∗∗∗ １． ９７３∗∗∗ １． ９６９∗∗∗ １． ８８１∗∗∗

（０． ２８４ ８） （０． ２８２ ４） （０． ２６６ ５） （０． １４７ ４） （０． １４８ ２） （０． １４２ ２）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
公司效应 固定 固定 固定 固定 固定 固定
时间效应 固定 固定 固定 固定 固定 固定
Ｎ ５ ９６９ ５ ９６９ ５ ９６９ ６ ３３５ ６ ３３５ ６ ３３５
Ｒ２ ０． １５６ ０． １５６ ０． １５６ ０． ２００ ０． ２００ ０． １９９

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为公司聚类稳健标准误。

表 ６ 显示，相比高融资约束公司，网络媒体报道对低融资约束公司的股利政策发挥更强的治理替

代作用。
２． 高管内部薪酬差距

锦标赛理论认为，高管内部薪酬差距能增强不同层级管理者之间的竞争与监督，使层级较高的管

理者继续加大创新投资以保持领先优势［３０］，并出于降职降薪等担忧减少金融投资，即较高的高管内

部薪酬差距能弱化管理层逐利短视行为；相反，在高管内部薪酬差距不足的公司中，由于内部监督力

度较弱、边际薪酬激励较小，高管对创新投资的风险容忍度较低，更可能借助信息优势实施逐利短视

行为。 结合前文观点可以推测，相比内部薪酬差距较高的公司，网络媒体对内部薪酬差距较低公司的

股利政策发挥更强的治理替代作用。
表 ７　 异质性分析 ２：高管内部薪酬差距

内部薪酬差距高组 内部薪酬差距低组

因变量 Ｄｉｖ＿ｐａｙ Ｄｉｖ＿ｐａｙ Ｄｉｖ＿ｐａｙ Ｄｉｖ＿ｐａｙ Ｄｉｖ＿ｐａｙ Ｄｉｖ＿ｐａｙ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭｅｄｉａＴ
－ ０． ０２２ － ０． ０７１∗∗∗

（０． ０１９ ５） （０． ０１９ ７）

ＭｅｄｉａＰ
－ ０． ０２２ － ０． ０７５∗∗∗

（０． ０１７ ７） （０． ０１９ ５）

ＭｅｄｉａＮ
－ ０． ０２２ － ０． ０４３∗∗

（０． ０１８ ３） （０． ０１６ ６）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
２． ３２３∗∗∗ ２． ３１５∗∗∗ ２． ２８９∗∗∗ ２． １７８∗∗∗ ２． １７６∗∗∗ ２． ００８∗∗∗

（０． １８０ １） （０． １８０ ２） （０． １７１ ０） （０． １６２ ８） （０． １６３ ０） （０． １４４ ０）

—４５—
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表 ７（续）

内部薪酬差距高组 内部薪酬差距低组

因变量 Ｄｉｖ＿ｐａｙ Ｄｉｖ＿ｐａｙ Ｄｉｖ＿ｐａｙ Ｄｉｖ＿ｐａｙ Ｄｉｖ＿ｐａｙ Ｄｉｖ＿ｐａｙ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
公司效应 固定 固定 固定 固定 固定 固定
时间效应 固定 固定 固定 固定 固定 固定
Ｎ ６ ４００ ６ ４００ ６ ４００ ５ ９０４ ５ ９０４ ５ ９０４
Ｒ２ ０． ２２９ ０． ２２９ ０． ２２９ ０． １７６ ０． １７６ ０． １７４

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为公司聚类稳健标准误。

表 ７ 显示，相比薪酬差距较大的公司，网络媒体对高管内部薪酬差距不足公司的现金股利支付发

挥更强的治理替代作用。
３． 数字化转型

治理补充论主张，以网络媒体为代表的外部信息治理机制被视为公司内部信息机制的补充力

量［３１］。 当公司内部信息环境较差时，网络媒体发挥明显的补充治理作用；而当内部信息环境较好时，
网络媒体报道提供的增量信息十分有限，其信息中介作用会被某种内在信息机制所替代。 公司数字

化转型正是这样一种内部信息机制，其依托大数据、云计算等数字技术优势，能在一定程度上提升公

司业绩预告质量、会计信息可比性，方便股东从内部直接获取决策信息，直接约束了高管虚增利润、脱
实向虚行为［３２］，减少逐利短视行为。 因而，可以推测相比数字化转型较快的公司，网络媒体对数字化

转型程度较慢公司的股利政策发挥更强的治理替代作用。
表 ８ 从数字化转型①角度汇报了网络媒体报道对公司现金股利支付的异质影响。 这验证了信息

补充论的观点，在数字化转型程度较快的内部环境中，网络媒体报道在约束高管逐利短视行为、限制

可控现金流等方面发挥的治理作用较小，因而对现金股利的治理替代作用较弱。

表 ８　 异质性分析 ３：数字化转型程度

数字化程度快组 数字化程度慢组

因变量 Ｄｉｖ Ｄｉｖ Ｄｉｖ Ｄｉｖ Ｄｉｖ Ｄｉｖ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭｅｄｉａＴ
－ ０． ０３５ － ０． ０５１∗∗∗

（０． ０２１ ３） （０． ０１５ ８）

ＭｅｄｉａＰ
－ ０． ０４５∗∗ － ０． ０４８∗∗∗

（０． ０１９ ６） （０． ０１５ ４）

ＭｅｄｉａＮ
－ ０． ０１１ － ０． ０４２∗∗∗

（０． ０１９ ７） （０． ０１３ ４）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
２． １５６∗∗∗ ２． １８３∗∗∗ ２． ０５７∗∗∗ ２． ３９０∗∗∗ ２． ３６７∗∗∗ ２． ３０１∗∗∗

（０． １９６ ８） （０． １９７ ８） （０． １８６ ９） （０． １３９ ３） （０． １３８ １） （０． １２９ ０）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
公司效应 固定 固定 固定 固定 固定 固定
时间效应 固定 固定 固定 固定 固定 固定
Ｎ ５ ５００ ５ ５００ ５ ５００ ６ ８０４ ６ ８０４ ６ ８０４
Ｒ２ ０． １７９ ０． １７９ ０． １７８ ０． ２３３ ０． ２３３ ０． ２３３

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为公司聚类稳健标准误。

４． 内部控制水平

网络媒体报道能在一定程度上遏制高管激进避税和投资不足行为，约束其可控现金流水平，替代

—５５—
①本文参考吴非等［３３］的做法，用公司年报中数字化转型词频数刻画数字化转型程度（Ｄｉｇ）。
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现金股利发挥治理监督作用。 然而这种治理监督作用主要体现在揭露和震慑层面，并非对经营投资

决策形成直接干预。 换言之，网络媒体报道是否发挥以及多大程度发挥对现金股利支付的治理替代

作用还取决于公司内部的治理执行水平。 通常，高质量的内部控制能提升公司治理执行水平，加快公

司制定遏制激进避税、刺激长期投资的治理方案，进而深化了对管理者可控现金流的限制，最大程度

节约了治理改善型现金分红水平。 据此可以推测，相比内部控制水平较低的公司，网络媒体对内部控

制水平较高公司的股利政策发挥更强的治理替代作用。

表 ９　 异质性分析 ４：内部控制水平

内控水平高组 内控水平低组

因变量 Ｄｉｖ Ｄｉｖ Ｄｉｖ Ｄｉｖ Ｄｉｖ Ｄｉｖ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭｅｄｉａＴ
－ ０． ０４６∗∗∗ － ０． ０３４
（０． ０１５ １） （０． ０２１ ４）

ＭｅｄｉａＰ
－ ０． ０５０∗∗∗ － ０． ０３１
（０． ０１４ ３） （０． ０２０ ３）

ＭｅｄｉａＮ
－ ０． ０３１∗∗ － ０． ０１８
（０． ０１３ ５） （０． ０１７ ６）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
２． ３３５∗∗∗ ２． ３３８∗∗∗ ２． ２３６∗∗∗ １． ８７１∗∗∗ １． ８５１∗∗∗ １． ７８８∗∗∗

（０． １２９ ０） （０． １２９ ２） （０． １２０ ４） （０． ２３９ ６） （０． ２３９ ３） （０． ２２６ ５）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
公司效应 固定 固定 固定 固定 固定 固定
时间效应 固定 固定 固定 固定 固定 固定
Ｎ ９ ６２７ ９ ６２７ ９ ６２７ ２ ６７７ ２ ６７７ ２ ６７７
Ｒ２ ０． ２０４ ０． ２０４ ０． ２０３ ０． １９８ ０． １９７ ０． １９７

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为公司聚类稳健标准误。

表 ９ 从内部控制①角度汇报了网络媒体报道对公司现金股利支付的异质影响。 显然，上述协调治理

观得以验证，内控水平较高的制度环境更有助于公司将网媒的揭露和震慑作用转换为“去虚向实”的经

营决策，因而对高管逐利短视行为的治理作用更大，相应地，对现金股利的治理替代作用更显著。
七、 研究结论与政策建议

（一） 研究结论

本文采用 ２００８—２０１９ 年我国 Ａ 股上市公司年度数据，实证研究了网络媒体报道对公司现金股利

支付的影响，研究发现：（１）网络媒体报道，尤其是非负面报道能替代现金股利发挥显著治理改善作

用，表现为网络媒体报道的增加显著降低了公司现金股利支付水平；（２）路径分析揭示，网络媒体报道

对公司现金股利支付水平的影响主要通过遏制激进避税和缓解长期投资不足等短视逐利行为得以实

现；（３）异质性分析表明，相比融资约束高、高管薪酬差距大、数字化转型快、内部控制水平低的公司，
网络媒体报道对融资约束低、高管内部薪酬差距小、数字化转型慢、内部控制水平高公司的现金股利

支付发挥更强的治理替代作用。
（二） 政策建议

（１）政府应加强对网络媒体报道语调的监管，充分发挥其对公司现金股利的治理作用。 舆情部门

应加强对网络媒体报道语调规范的监管，引导媒体报道用语的客观化与正面化，精准打击激进避税、
投资不足等偏离股东长期利益的逐利短视行为，有效节约治理性股利兑付。 （２）公司应努力提升内控

水平，迸发内外治理机制对现金股利分配的协同治理效应。 公司应努力强化内控意识，健全内控体

系，最大程度释放其与网络媒体所迸发的治理协同作用，从而优化公司现金股利政策。 （３）公司应立

—６５—
①本文以迪博提供的内控质量得分衡量公司内部控制水平（Ｉｎｔｅｒ＿ｃ）。
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足自身数字化转型程度，因地制宜选择合适的治理改善机制并据此优化现金股利政策。 公司应努力

发挥数字化转型的信息优势，打通公司高管与投资者之间的信息“堵点”，发挥内源性治理机制对股利

政策的优化调整作用；而对于数字化转型较低的公司，仍应倚重网络媒体监督带来的治理改善作用，
并通过制定紧缩性现金股利政策加以体现。
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