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摘要:本文利用沪深两市非银行类上市公司 ２００４－２０１６ 年的季报数据ꎬ分别对其时间序列的多

个盈余可持续性指标进行了计算ꎬ并分析了现金股利、自由现金流量、长期负债对盈余可持续性

的影响ꎮ 研究发现ꎬ现金分红对公司盈余可持续性有显著的正面影响ꎬ自由现金流量对公司盈

余可持续性有显著的负面影响ꎮ 进一步研究表明ꎬ长期债权具有显著治理和控制效应ꎬ且与现

金股利治理具有显著替代效应ꎮ 相对于高长期负债企业而言ꎬ现金分红对低长期负债企业的盈

余可持续性正向影响更加显著ꎬ对自由现金流量的调节和抑制作用也更加突出ꎮ 上述结论支持

企业按长期负债大小为标准实施差异化的强制现金分红政策ꎮ
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引　 言

Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ 指出ꎬ公司治理的根本目的是确保投资者获得投资回报[１]ꎮ 作为回报投资者的主要方

式ꎬ现金股利分配一直是公司金融领域研究的核心ꎮ 事实上ꎬ被称作 “股利之谜” 的这一现象至少从

Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ 和 Ｍｉｌｌｅｒ 提出股利无关论起就一直是财务学界关注的焦点ꎮ 企业为什么在不停地借款、增发股票

的同时还向股东发放股利? 人们提出了各种理论阐释ꎬ如“双鸟在林不如一鸟在手”理论、信号显示理论、代
理理论或信息不对称理论、企业生命周期理论等ꎮ 其中ꎬ最引人注目和最具有代表性的是代理理论[２－４]ꎮ 该

理论认为ꎬ公司持续支付现金股利不仅可促使企业经理人更加谨慎地使用资金ꎬ而且ꎬ持续的现金股利分配还

可迫使其自身在需要资金时只能从外部筹资、接受资本市场的严格审查和监督ꎬ从而最终降低代理成本ꎮ 代

理理论得到一系列实证研究的支持ꎮ 例如ꎬ Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等[５]基于全球 ３３ 个国家 １３６９８ 个样本企业数据的研究

发现:法律制度、公司治理不完善国家的上市公司现金分红比率较低、资金滥用现象严重ꎬ而股利支付通过缓

解自由现金流的滥用ꎬ起到减少代理成本的作用ꎬ实施强制分红政策有利于保护投资者的利益ꎮ
作为新兴资本市场的我国ꎬ由于资本市场不完善、制度安排缺失ꎬ上市公司支付现金股利的积极性不高ꎬ

我国分配现金股利的 Ａ 股上市公司比例自 １９９３ 年起呈下降趋势ꎬ由 １９９３ 年的 ８３％下降到 １９９８ 年的

３０􀆰 ０５％ꎮ 为保护投资者利益ꎬ从 ２００１ 年 ３ 月起到 ２０１３ 年止ꎬ中国证监会连续 ６ 次颁布半强制的股利监管政

策ꎬ将公司增发或配股与现金股利分配挂钩ꎮ 目前ꎬ我国半强制现金分红监管政策成效显著ꎬ派现公司占比和

现金股利支付率已接近国外成熟资本市场水平ꎬ但仍存在诸多争议和质疑ꎮ 争议和质疑其一是半强制分红政

策对成长型以及竞争行业上市公司带来了一定的负面影响ꎬ可能存在“监管悖论”的局限性[６]ꎬ过度支付股利

甚至会增加上市公司股价崩盘的风险[７]ꎻ其二是我国目前的半强制分红政策难以约束“铁公鸡”公司的不派

现行为ꎬ也没有降低“铁公鸡”公司的占比ꎬ存在明显的不足[８]ꎮ 那么ꎬ实行强制分红政策到底是否能够保护

投资者的利益、促进我国上市公司的长远发展和绩效的提高? 我国是否有必要实行强制现金分红政策? 究竟

应按照何种标准实行不同的强制分红政策?
本文以代理理论为切入点ꎬ从时间序列盈余可持续性视角考察了现金股利、自由现金对盈余可持续性的

影响ꎮ 本文发现ꎬ现金股利对盈余可持续性有显著的正向影响和调节、促进作用ꎬ自由现金流量对盈余可持续
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性有显著负向影响ꎬ且现金分红对上市公司自由现金有显著的抑制和调节作用ꎻ长期债权对我国上市公司具

有显著治理和控制效应ꎬ且与现金股利治理之间具有显著替代效应ꎬ现金分红对于低长期负债企业的正向影

响和自由现金流量的调节和抑制作用更加明显ꎮ 本文的研究对我国现金分红制度改革具有一定的理论意义

和参考价值ꎮ

理论分析与研究假设

１、现金股利、自由现金流量与盈余可持续性的关联效应

在 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ 和 Ｍｉｌｌｅｒ 所描述的完美资本市场中ꎬ股利决策与投资、公司价值无关ꎬ这是因为:只有投资才

会影响企业未来的利润和现金流量ꎬ而投资决策与现金股利无关ꎬ投资决策与现金股利无关这一论断又称为

分离定理ꎮ 然而ꎬ在现实中ꎬ由于“市场摩擦”的普遍存在ꎬ如何分配股利常常与融资、投资等紧密相连ꎮ 如

Ｒｏｚｅｆｆ 研究发现ꎬ在代理成本与筹资成本同时存在的情况下ꎬ股利政策选择往往取决于此二类成本的动态权

衡结果[２]ꎮ 在此之后ꎬＥａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ 和 Ｊｅｎｓｅｎ 分别从不同的角度做了进一步阐释ꎬ其中ꎬＥａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ 认为ꎬ持续

的现金股利通过降低留存盈余ꎬ能够迫使企业在出现现金短缺时不得不进行外部融资而引起相关部门的监

督ꎬ从而在一定程度上降低代理成本[３]ꎻＪｅｎｓｅｎ 则重点从自由现金流的角度强调ꎬ自由现金流可以便利管理层

通过跨行业并购、投资等来攫取控制权私利ꎬ这会严重损害股东的利益ꎬ而现金股利的支付能够通过减少公司

的自由现金流来抑制管理层的投资机会主义行为[４]ꎮ 上述理论假说均得到了国内外学者一系列实证研究的

支持ꎮ 如 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ[９]通过构建一个新的模型来计量刻画自由现金流和过度投资ꎬ以美国上市公司 １９８８－
２００２ 年的数据为样本ꎬ检验发现:过度投资主要集中于自由现金流较多且为正的企业中ꎬ其中 ２０％被用于过

度投资ꎮ 而在国内ꎬ例如ꎬ吕长江[１０]对我国 １９９７－１９９８ 年 ３７２ 家上市公司现金股利的实证结果支持 Ｊｅｎｓｅｎ 等

的代理理论ꎻ梁亚松等[１１]通过构建了产品多元化战略与融资结构决策的理论模型ꎬ得出负债可提高经理人自

律行为并降低代理成本的结论ꎬ刘国银等[１２]的研究发现:现金股利能够抑制内部现金富裕公司的过度投资ꎬ
从而支持股利的代理成本假说并肯定了现金股利的治理作用ꎮ

国内外基于代理理论视角研究盈余可持续性的文献较少且多集中在高管薪酬、内部控制质量、外部监督

等方面ꎮ 由于这些因素对经理人具有激励和约束作用ꎬ因此会对盈余可持续性产生正向影响ꎮ 国外方面ꎬ例
如ꎬＢａｂｅｒ 等[１３]、Ａｓｈｌｅｙ 和 Ｓｉｎｏｎ[１４] 发现高管薪酬与盈余可持续性正相关ꎮ 国内方面ꎬ例如ꎬ方红星和张志

平[１５]的研究发现ꎬ内部控制质量与盈余持续性正相关ꎮ
目前ꎬ少量有关现金分红对盈余可持续影响的研究多是基于“信号显示理论”的视角ꎮ 例如ꎬＳｋｉｎｎｅｒ 和

Ｓｏｌｔｅｓ[１６]发现ꎬ相对于不发放现金股利的企业而言ꎬ发放现金股利企业的盈余可持续性更强ꎬ由此证明了股利

信号理论的正确性ꎻ李卓和宋玉[１７]借鉴 Ｓｋｉｎｎｅｒ 等的研究方法ꎬ以我国上市公司的年报数据为样本ꎬ同样揭示

了信号理论的正确性ꎮ
企业盈余的可持续性是指企业当期盈余或当期盈余较上期盈余的增加在未来能够维持或重现的可能性ꎬ

计算盈余可持续性的指标主要有盈余反应系数、市盈率、Ｐｒ 值指标、基于 ＥＢＯ 模型终端隐含价值以及

Ｋｏｒｍｅｎｄｉ 和 Ｌｉｐｅ 构建的基于时间序列盈余可持续性指标 Ｐｅｒ 值等[１８ꎬ３５]ꎮ 从已知文献来看ꎬ国外仅有少量的

文献考察了影响时间序列盈余可持续性(Ｐｅｒ 值)的因素ꎬ而国内有关盈余可持续的研究多基于当期盈余对下

期盈余的影响(回归系数的大小)ꎮ 与现有研究不同的是ꎬ本文以 Ｒｏｚｅｆｆ[２]、Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ[３]和 Ｊｅｎｓｅｎ[４]等提出的

代理理论为切入点研究现金股利对长期时间序列盈余可持续性的影响ꎮ
由于现金股利的支付降低了企业的留存盈余ꎬ这就迫使企业不得不向资本市场或货币市场进行融资ꎬ由

此引入借款者、证券持有者、相关监管部门的监督ꎬ从而形成对企业经营者的约束作用并使投资者搭乘了免费

监管的列车ꎬ这不仅在一定程度上降低了代理成本ꎬ而且促使企业资本配置的效率得以越高ꎮ 虽然向外融资

会增加融资成本ꎬ但该成本会远低于代理成本ꎮ 所以ꎬ企业的现金股利支付率越高ꎬ其会计盈余的可持续性就

越强ꎮ 相反ꎬ企业支付现金股利越少ꎬ其留存盈余就越多ꎬ此时企业向外融资的可能性就越小ꎬ由此引进外部

监管的可能性就越小ꎬ因此其管理层滥用企业自由现金的可能性就越大ꎬ从而最终导致企业盈余的可持续性

的降低ꎮ 此外ꎬ根据 Ｊｅｎｓｅｎ[４]的自由现金流量代理理论ꎬ企业的自由现金流越多ꎬ其管理层滥用自由现金攫取

私利并投资净现值为负项目的可能性就越大ꎬ故其盈余可持续性就越差ꎬ反之则相反ꎮ 据此ꎬ本文提出假
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设 Ｈ１ꎮ
Ｈ１:公司的现金股利支付率与其盈余持续性呈显著正相关ꎬ自由现金流量与公司的盈余持续性呈显著负

相关ꎮ
２、企业长期债权与现金股利治理的替代效应及对盈余可持续性的作用机制分析

根据以上的理论分析ꎬ现金股利对企业的盈余可持续具有促进作用ꎬ若上述假设 Ｈ１ 得到实证数据的支

持ꎬ则该假设无疑为强制现金分红提供了理论和实证依据ꎮ 以下将从企业长期债权具有治理作用以及现金股

利与企业债权具有相互替代治理作用视角进行进一步的分析ꎬ并提出进一步的研究假设ꎮ
(１)企业长期借款的治理效应及对盈余可持续性的作用机制分析

根据债务杠杆治理理论ꎬ债务融资能够减少公司自有现金流以及提供贷款银行的专业化监督等ꎬ从而降

低代理成本、提高公司质量ꎮ 按照偿还期限的长短ꎬ企业的债务融资分为短期借款和长期借款两种ꎮ 由于长

期借款的还款期限较长(一般在一年以上)ꎬ故该项来源资金主要用于企业的长期战略投资ꎮ 从长期看ꎬ对企

业未来是否可持续盈利起决定作用的是长期战略投资决策的正确与否ꎮ 出于自身利益考虑ꎬ长期贷款人必然

会更关心企业的长期投资计划是否能够给企业带来长期的持续盈利ꎬ因此会对企业的长期投资决策进行严格

评审、筛选、把关和长期日常监管与控制ꎬ这不仅会对企业的长期投资行为产生影响ꎬ而且会对企业滥用自由

现金流量的行为产生约束、限制和调节作用ꎬ避免企业将多余资金投资为净现值为负的项目ꎬ从而最终对企业

的盈余可持续性产生影响ꎮ 由此ꎬ本文认为ꎬ长期借款的杠杆治理效应比短期借款强ꎮ 事实上ꎬ上述推论得到

国外学者理论与实证研究的支持ꎬ例如ꎬＨａｒｔ 和 Ｍｏｏｒｅ[１９] 通过数学模型推理分析以及 Ｈａｒｖｅｙ 等[２０]、Ｄ’Ｍｅｌｌｏ
和 Ｍｉｒａｎｄａ[２１]通过实证研究分别证实了上述结论ꎮ

在国内ꎬ尽管从理论上讲债务融资可以通过上述路径缓解公司的委托代理冲突ꎬ然而ꎬ在早期制度环境特

定的我国上市公司中ꎬ不少学者研究发现ꎬ随着财务杠杆的提高ꎬ经理人的公款消费率和企业的自由现金流反

而有所提高ꎮ 这一方面源于转轨经济阶段ꎬ我国政府、国有商业银行和国有企业之间形成了一个双重预算软

约束框架[２２]ꎻ另一方面也与我国国有银行的低效率和资本市场的制度缺失有关[２３]ꎮ 陆正飞等的研究甚至表

明ꎬ由于杠杆治理的扭曲ꎬ长期债务非但没有有效抑制非效率投资ꎬ反而促进了企业的投资扩张[２３]ꎮ 然而ꎬ随
着我国各项改革的深入和市场机制、资本市场的不断成熟和完善以及银行效率的提高ꎬ银行作为债权人的杠

杆治理效率会有所变化ꎮ 其原因如下:第一ꎬ从债权人银行层面来看ꎬ自 ２００３ 年开始的五大国有银行股份制

的成功改造并自 ２００７ 年起陆续上市以来ꎬ我国渐进式的银行业改革使银行的运作模式发生了根本转变ꎬ政府

干预银行行为的可能性逐渐减少ꎬ银行业经营的自主性不断提高ꎮ 根据中国银监会网站提供的最新 ２０１５ 年

年报数据ꎬ截止 ２０１５ 年底ꎬ我国就已经形成了 ５ 大商行、１２ 家股份制商行、１３３ 家城商行、５ 家民营银行及 ８５９
家农商行等构成的多层次、多元化银行业竞争态势ꎮ 此外ꎬ政府在 ２００６ 年前后通过银行不良贷款的剥离和处

理ꎬ使银行的放款结构有所优化ꎮ 第二ꎬ从债务人企业角度来看ꎬ随着我国经济体制改革的深入、国有大型企

业不良资产的剥离和股份制改造的完成并成功上市ꎬ政府对企业投资行为的干预也越来越少ꎮ 第三ꎬ从外部

市场环境来看ꎬ随着我国银行业利率市场化改革的进行和存贷利率管制的放开ꎬ中国银行业的外部环境发生

了根本性的变化ꎬ银行业之间的竞争也更加激烈ꎮ 在追求自身盈利最大化内部动机和资本市场股票价格波动

外在压力双重因素的驱使下ꎬ银行业不得不提高经营效率ꎬ强化对贷款企业的监督以确保盈利并实现股东财

富最大化ꎮ 因此ꎬ我国银行的债务治理功能将逐渐发挥ꎮ 目前ꎬ我国多数学者实证发现支持短期债务的治理

效应ꎬ例如ꎬ王仲和周旋风等[２４] 和张亦春等[２５] 分别对我国上市公司 ２００９－２０１４ 年和 ２００６－２００９ 年的研究结

果表明ꎬ短期借款治理作用显著ꎬ但长期借款的治理作用不明显ꎻ从已知的文献来看ꎬ仅有个别学者发现长期

债务具有不显著治理效应的证据ꎬ例如ꎬ王满四和邵国良[２６] 对我国广东省 ２００４－２００９ 年的 ７１ 家上市公司的

研究表明ꎬ虽然长期贷款和短期贷款均与企业绩效呈负相关关系ꎬ但长期贷款的回归系数值所表现出的负相

关性减弱趋势最为明显ꎬ长期贷款的回归系数到 ２００９ 年时已经为正值了ꎬ该研究不仅样本量小而且证据并不

充分ꎮ
目前ꎬ多数学者对企业绩效指标及影响因素的考察局限在短期企业的绩效指标上ꎬ如年每股收益、净资产

报酬率、企业价值或当年的投资过度与不足等ꎬ因其可进行跨年混合回归而具有年样本量观测值较大等优点ꎬ
但因其绩效考察期限较短而存在一定的局限性ꎮ 本文的盈余可持续指标涉及 １０ 年以上时间序列数据的计
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算ꎬ需 ３０ 个以上的季报数据ꎬ因其考察时间长而具有可从长期视角考察企业绩效的优点ꎬ但存在计算复杂且

必须满足足够长时间序列数据的这一要求以及因不能跨年混合回归而使其样本量较小等缺点ꎮ 由于长期借

款还款期限较长ꎬ其对企业绩效的影响也是长期的ꎬ故本文的企业长期盈余可持续性指标更适合对长期债权

治理和控制效应的长期考察ꎮ
总之ꎬ上述(１)的理论分析表明ꎬ企业长期债权具有治理效应ꎮ 若我国监管部门未来制定并实施强制分

红政策ꎬ是否应考虑企业负债特别是长期负债治理的这一因素? 是否因对长期负债较低的企业规定较高的现

金分红率(即现金股利占总税后利润的比例)? 在制定与企业长期负债挂钩的强制分红政策时还应考虑哪些

因素? 按何种企业负债标准制定强制现金分红政策? 以下将对现金股利与长期债权治理的替代效应进行进

一步分析ꎮ
(２)现金股利与企业长期债权的替代治理效应及与盈余可持续性的关联效应

进一步考虑现金股利分配的影响ꎬ在债务融资较多的企业ꎬ因债权人的控制效应较强而使代理成本降低ꎬ
代理问题较小ꎬ此时现金股利分配的调节和控制效应相对较弱ꎬ即一种调节机制的存在降低了对另一种机制

的依赖ꎮ 事实上ꎬ这一推论也得到了一系列理论分析和实证研究的支持ꎬ如 Ｊｅｎｓｅｎ[４] 指出负债与现金股利在

抑制企业滥用自由现金流量方面的作用相似ꎻＡｇｒａｗａｌ 和 Ｊａｙａｒａｍａｎ[２７] 的实证研究表明股利分配与债务融资

在缓解自由现金流的代理问题方面存在显著的替代关系ꎬ从而佐证了负债与现金股利的替代效应理论ꎮ 在此

基础上ꎬＤｅＡｎｇｅｌｏ 等[２８]还从融资策略优化选择的角度提出公司应施行低负债与高现金股利支付率并行的政

策ꎬ因为低负债有助于资本结构调整和增加弹性ꎬ而高股利支付可以帮助企业建立良好的社会形象ꎮ 在国内ꎬ
黄珍等[２９]对我国上市公司 ２００７－２０１４ 年数据的实证研究发现ꎬ企业零杠杆政策会增加公司的非效率投资ꎬ说
明银行等债权人监管的缺失不利于企业资金配置效率的提高ꎮ 考虑到负债期限结构的影响ꎬ相对于短期借

款ꎬ长期借款会对企业的资金用途有更为严格的限制ꎬ故长期借款率较低的企业在缓解代理问题方面对现金

股利分配的依赖性更强ꎬ因此在这类企业中ꎬ现金股利分配与盈余可持续性的正相关关系更明显ꎮ
由于企业的长期借款越多ꎬ债权人对企业经理人企业滥用自由现金流量的约束和调节作用就越大ꎬ此时

现金股利分配治理的替代效应就相对较弱ꎬ因此我国长期债务融资能够在一定程度上缓解公司的委托代理冲

突并促进企业盈余可持续性的提高ꎮ 相反ꎬ企业长期借款越少ꎬ债权人对企业经理人的监督和约束作用就越

低ꎬ此时现金股利分配治理的替代效应就越强ꎬ即企业现金股利分配越多ꎬ企业滥用自由现金流量的可能性就

越小ꎬ其资本配置就越合理ꎬ企业盈余的可持续性就越大ꎬ故此时现金股利分配对企业的盈余可持续性具有显

著正向影响ꎮ
由此ꎬ本文提出以下逻辑推理:长期债务融资的杠杆治理与现金股利的支付不仅会导致管理层行为监督

的强化ꎬ而且会引起管理层控制自由现金流的减少ꎬ同时还会导致企业资本配置或投资结构的优化和代理成

本的降低ꎬ从而促进企业的可持续发展和盈余可持续性的提高ꎮ 据此ꎬ本文提出假设 ２ꎮ
Ｈ２:与长期借款较多的企业相比ꎬ现金分红对长期借款较少企业盈余可持续性的正向影响更显著ꎬ反之

则相反ꎮ
按照 Ｊｅｎｓｅｎ[４]的自由现金流量假说ꎬ由于现金股利的支付可通过减少公司自由现金流的方法来约束管理

层的行为ꎬ从而促进企业健康发展ꎬ最终使其盈余可持续性得以提高ꎮ 因此ꎬ企业的自由现金流量越多ꎬ其经

营者滥用自由现金的可能性就越大ꎬ结合长期债务的控制效应ꎬ对于低负债、高自由现金流量的企业而言ꎬ现
金股利的控制和调节效应会更强ꎮ 据此ꎬ本文提出假设 ３ꎮ

Ｈ３:现金分红对低长期负债和高自由现金流量的调节和抑制效果更突出、对盈余可持续性的正向影响更

显著ꎬ反之则相反ꎮ
图 １ 总结了本文的研究思路和研究假设ꎮ

图 １　 研究思路与研究假设图
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研究设计

１、企业盈余可持续性的定义、计算方法

由于会计盈余信息在股票内在价值评估中的重要作用ꎬ因此基于时间序列性质的盈余研究一直是会计

学、金融学和经济学关注的焦点ꎮ Ｋｏｒｍｅｎｄｉ 和 Ｌｉｐｅ[３０]以盈余时间序列回归的残差作为意外盈余ꎬ且假定盈余

遵循 ＡＲＩＭＡ(ｐꎬｄꎬｑ)模型(其中 ｐ 为自回归阶数ꎬｄ 为差分阶数ꎬｑ 为移动平均阶数)ꎬ将盈余可持续性指标表

示为企业每股收益时间序列自回归参数和移动平均参数的函数ꎬ构建出了当期盈余与以往各期盈余的时间序

列计量经济学模型ꎬ并给出了经典性的企业盈余可持续性指标:Ｐｅｒ 值ꎮ Ｐｅｒ 值的具体计算公式如下:

Ｐｅｒ ＝ １

(１ － β)(１ － ∑
ｐ

ｉ ＝ １
βｉｂｉ)

－ １ (１)

　 　 这里ꎬＰｅｒ 表示企业的盈余可持续性的大小ꎬ该值越大表示企业的盈余可持续性越高ꎬ企业的盈余质量和

效益越好ꎬ企业的内在价值就越高ꎮ 其中ꎬｂｉ 为企业每股税后利润时间序列的自回归系数ꎬβ 为贴现率ꎬβ ＝
１ / (１＋ｒ)ꎬｒ 是未来预期盈余的折现率ꎬ自回归参数 ｂｉ 越大ꎬＰｅｒ 值也越大ꎮ 估算 ｂｉ 的常见模型为 ΔＸｊꎬｔ ＝ ｋｊ ＋
ｂ１ꎬｊΔＸｊꎬｔ－１＋ｂ２ꎬｊΔＸｊꎬｔ－２＋􀆺＋ ｂｎꎬｊΔＸｊꎬｔ－ｐ＋ＵＸｊꎬｔꎬ这里ꎬＸｊꎬｔ表示第 ｊ 个企业的第 ｔ 期每股税后利润ꎬΔＸｊꎬｔ￣ｉ表示第 ｊ 个
企业每股税后盈余的一阶差分ꎬｂｎꎬｊ为第 ｊ 企业的自回归系数ꎬｐ 为自回归阶数ꎮ

２、样本来源与样本选取

本文选取我国所有 Ａ 股非银行类上市公司为研究对象ꎮ 相对于成熟资本市场而言ꎬ我国上市公司不仅

数量少ꎬ而且时间序列较短ꎬ为避免我国上市公司年报利润数据时间序列较短这一缺陷ꎬ本文采用季报数据计

算盈余可持续性指标ꎮ ２００１ 年 ４ 月ꎬ中国证监会(ＣＳＲＣ)要求 ２００２ 年一季度起所有上市公司必须编制披露

季报ꎮ 为尽量用较多的企业数、较长的时间序列分析现金分红和自由现金流量对盈余可持续性指标的影响ꎬ
本文采用我国上市公司 ２００４ 年第一季度到 ２０１６ 年第四季度合并报表的季报净利润数据对其 Ｐｅｒ 值进行计

算和实证回归分析ꎮ 所有财务数据、股票价格数据、投资回报数据、季报公布日数据等均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库

系统ꎬ居民消费月度物价指数、行业分类数据来自 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ 季报数据的计算方法是:第一季度利润根据

季报数据ꎬ第二季度利润根据半年报利润减去第一季度利润计算而得ꎬ第三季度利润根据前三季度累计利润

减去半年报利润计算而得ꎬ第四季度利润根据年报利润减去前三季度利润计算而得ꎮ 将季报数据不全的企业

删去ꎬ共得 １２０５ 家有 ５２ 个季报时间序列利润数据的企业ꎮ 参照 Ｋｏｒｍｅｎｄｉ 和 Ｌｉｐｅ[３０]的研究ꎬ本文将年贴现率

设为 １０％ꎬ因此季度的贴现率为 ２􀆰 ５％ꎮ 根据 ＭｃＣｌｅａｒｙ 和 Ｈａｙ[３１]ꎬＢａｇｉｎｓｋｉ 等[３２] 的研究ꎬ在时间序列 ＡＲＩＭＡ
(ｐꎬｄꎬｑ)回归模型的估计中ꎬ统计条件(如平稳性ꎬ可逆性等)、结构变化并不会严重影响参数的估计ꎬ但本文

仍将回归残差不收敛于零的样本企业删去ꎮ 为了尽可能消除季报利润增长对时间序列回归平稳性的影响ꎬ本
文根据我国居民消费月度环比增长指数对所有季报利润数据进行调整ꎬ即将 ２０１６ 年第三季度及以前的季度

利润数据折成 ２０１６ 年第四季度的值ꎮ 此外ꎬ本文对处于 ０－１％和 ９９％－１００％之间的极端值样本进行了缩尾

处理ꎬ为控制行业变量ꎬ本文将行业数少于 ２ 的企业删去ꎮ 本文的盈余持续性指标计算的时间跨度较长ꎬ其研

究周期为 １３ 年ꎬ共 ５２ 个时间序列季报数据ꎮ
３、自由现金流量的定义与计算

借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ[９]的研究方法ꎬ企业 ｉ 第 ｔ 年的预期新增投资支出模型的回归方程如下:
Ｉｎｖｔｉꎬｔ ＝ λ０ ＋ λ１Ｔｏｂｉｎ＿ｑｉꎬｔ －１ ＋ λ２Ｌｅｖｉꎬｔ －１ ＋ λ３Ｃａｓｈｉꎬｔ －１ ＋ λ４Ａｇｅｉꎬｔ －１ ＋ λ５Ｓｉｚｅｉꎬｔ －１ ＋ λ６Ｒｅｔｕｒｎｉꎬｔ －１

＋ λ７Ｉｎｖｔｉꎬｔ －１ ＋ λ８Ｒｏａｔ －１ ＋ ∑
２１

ｉ ＝ １
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑

１３

ｉ ＝ １
Ｙｅａｒ ＋ ε (２)

　 　 其中ꎬＩｎｖｔｉꎬｔ表示第 ｉ 家公司第 ｔ 年的新增投资支出ꎬ即第 ｔ 年固定资产等长期资产的净值增加额除以年

初总资产ꎻＴｏｂｉｎ＿ｑｉꎬｔ－１是公司 ｉ 第 ｔ 年年初的托宾 Ｑ 值ꎻＬｅｖｉꎬｔ－１表示公司 ｉ 第 ｔ 年年初的资产负债率ꎻＣａｓｈｉꎬｔ－１

表示公司 ｉ 第 ｔ－１ 年年初的现金与短期投资之和除以年初总资产ꎻＡｇｅｉꎬｔ－１表示公司 ｉ 在截至第 ｔ －１ 年年末的

上市年限ꎻＳｉｚｅｉꎬｔ－１代表公司 ｉ 第 ｔ－１ 年的企业规模ꎬ用其第 ｔ 年年初总资产自然对数表示ꎻＲｅｔｕｒｎｉꎬｔ－１表示公司

第 ｔ－１ 年股票收益率ꎮ Ｙｅａｒ 和 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 表示年份和行业哑变量ꎬ其中行业按中国证监会 ２００１ 年颁布的«上市
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公司行业分类指引»进行分类ꎬ制造业取两位代码分类ꎬ其他行业取一位代码分类ꎬ年份哑变量为 ２００４－２０１６
年ꎮ 因每次回归所用样本量不同ꎬ故共有 ８ 次不同的回归结果ꎬ表 １ 是式(２)与 Ｐｅｒ１ 对应的样本企业的回归

结果ꎮ
表 １　 预期投资的回归结果

回归系数

常数
０.１６２

(６.７７)∗∗∗

Ｔｏｂｉｎ＿ｑｉꎬｔ－１
－０.０１７

(－２１.３３)∗∗∗

Ｌｅｖｉꎬｔ－１
－０.０２２

(－４.８５)∗∗∗

Ｃａｓｈｉꎬｔ－１
０.０９６

(１０.８２)∗∗∗

Ａｇｅｉꎬｔ－１
－０.０００５

(－２.１０)∗∗

Ｓｉｚｅｉꎬｔ－１
－０.０１０

(－４.６４)∗∗∗

Ｒｅｔｕｒｎｉꎬｔ－１
０.０２０

(１１.５０)∗∗∗

Ｉｎｖｔｉꎬｔ－１
０.１１８

(１４.１７)∗∗∗

Ｒｏａｔ－１
０.３２６

(２４.０４)∗∗∗

Ｒ２ ａｄｊ
Ｎ

０.１４４
１４９０９

注:括号内为 ｔ 值ꎬ∗∗表示 ０.０５ 水平显著(双侧)ꎬ∗∗∗表示 ０.０１ 水平显著(双侧)ꎮ

根据式(２)的回归系数可计算出 ｉ 企业第 ｔ 年预期新增投资(Ｉｎｖｔｉꎬｔ)ꎬ参照俞红海等的研究方法ꎬ用企业 ｉ
第 ｔ 年经营活动产生的现金净流量除以年初总资产(ＣＦＯｉꎬｔ)ꎬ减去取现金流量表附注中固定资产折旧和无形

资产摊销之和并除以本年度总资产( Ｉｍａｉｎｔｅｎｃｅｉꎬｊ)ꎬ再减去 ｉ 企业第 ｔ 年预期新增投资( Ｉｎｖｔｉꎬｔ)之后的差额ꎬ即
ＣＦＯｉꎬｔ－Ｉｍａｉｎｔｅｎｃｅｉꎬｊ－Ｉｎｖｔｉꎬｔ来计算出公司 ｉ 第 ｔ 年的自由现金流量ꎬ最后将公司 ｉ 第 ２００４－２０１６ 年的自由现金流量

相加除以 １３ 即可得该公司在该期间的平均自由现金流量ꎬ由于自由现金流量为负时表示企业投资不足ꎬ故将

平均自由现金流量为负的企业删去ꎬ最终ꎬ共得 ３２３ 家样本企业ꎮ
４、研究模型与变量定义

借鉴 Ｂａｇｉｎｓｋｉ[３２]、Ｂｉｄｄｌｅ[３３]、Ｒａｍａｌｉｎｇｅｇｏｗｄａ[３４]等的研究ꎬ为检验现金股利和自由现金流量对盈余可持续

的影响ꎬ特建立以下(３)所示的回归方程ꎮ

Ｐｅｒ ｊ ＝ α０ ＋ α１Ｄｉｖ ｊ ＋ α２ Ｆｃｆ ｊ ＋ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
Ｃｏｎｉｊ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε ｊ (３)

　 　 这里ꎬＣｏｎ 表示 ｎ 个控制变量ꎬ其他各变量的定义、计算方法和预期符号见表 ２ꎮ
表 ２　 变量类型、变量名称、变量符号、计算方法和预期符号

变量

类型
变量符号 变量名称 含义及计算方法

预期

符号

被解释变量 Ｐｅｒ 盈余可持续性 定义同公式(１)ꎮ 本文将 ｑ 设为零ꎬｄ＝ １ꎬｐ＝ １－８ꎮ

解释变量

Ｄｉｖ 股利支付率 ２００４ 年－２０１６ 年企业 ｊ 所支付的现金股利总额除以年均总资产ꎮ ＋

Ｆｃｆ 自由现金流量
经营现金净流量减正常预期新增投资和维持性投资后的余额ꎬＦｃｆ ＝
Ｃｆｏｉꎬｔ－Ｉｍａｉｎｔｅｎｃｅ－Ｉｎｖｔｉꎬｔꎬ该值为企业 ｊ 在２００４－２０１６年间的平均值ꎮ －

Ｌｂａｎｋ 长期借款比率
企业长期借款余额与总负债余额的比率ꎬ该值为企业 ｊ 在 ２００４－
２０１６ 年间的平均值ꎮ

＋

Ｐｅｉｇｕｚｅｎｇｆａ 增发配股状况 虚拟变量ꎬ ２００４－２０１６ 年有增发配股时取 １ꎬ无增发配股时取零ꎮ ＋
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(续表)
变量

类型
变量符号 变量名称 含义及计算方法

预期

符号

控制

变量

Ｓｉｚｅ 企业规模
企业规模的大小ꎬ本文用销售额表示ꎮ Ｌｏｇ１０(企业年销售额)ꎬ该指

标为企业 ｊ 在 ２００４－２０１６ 年的平均值ꎮ
＋

Ｚ Ｚ 值

Ａｔｍａｎ 的 ｚ 值指标ꎬ其计算公式为:１􀆰 ２×营运资金 / 总资产＋１􀆰 ４×留存

盈余 / 总资产＋３􀆰 ３×税息前利润 / 总资产＋０􀆰 ６×权益总市值 / 总负债＋
０􀆰 ９９９×销售收入 / 总资产ꎮ 该值为企业 ｊ 在 ２００４－ ２０１６ 年间的平

均值ꎮ

＋

Ｒｅｔｕｒｎ 年均回报率 企业 ｊ 在 ２００４－２０１６ 年股票投资的年均投资回报率ꎮ ＋

Ｃｏｓｔ 成本结构
折旧费用占销售收入的比率ꎬ即年折旧额 / 年销售额ꎮ 该值为企业 ｊ
在 ２００４－２０１６ 年间的平均值ꎮ

＋

Ｌｅｖ 负债比率
年末总负债与年末总资产的比率ꎬ该值为企业 ｊ 在 ２００４－２０１６ 年间

的平均值ꎮ
－

Ｔｏｂｉｎ＿ｑ 托宾 ｑ 值
年末 Ｔｏｂｉｎ＿ｑ＝(年末总市值＋年末总负债) / 年末总净资产ꎬ该值为

企业 ｊ 在 ２００４－２０１６ 年间 Ｔｏｂｉｎ＿ｑ 的平均值ꎮ
＋

Ｉｎｖｔ 预期新投资
模型(２)的预测值ꎬ企业 ｊ 第 ｔ 年预期新增投资( Ｉｎｖｔｉꎬｔ)ꎬ该值为企业

ｊ 在 ２００４－２０１６ 年间年预测值的平均值ꎮ
＋

Ｓｔｄｃａｓｈ 现金变动的标

准方差
企业 ｊ 在 ２００４－２０１６ 年现金变动的标准方差ꎮ ?

Ｓｔｄｓａｌｅ 销售额变动的

标准方差
企业 ｊ 在 ２００４－２０１６ 年销售额变动的标准方差ꎮ ?

Ｓｔｄｉｎｖｅｓｔ 投资 额 变 动 的

标准方差
企业 ｊ 在 ２００４－２０１６ 年投资额变动的标准方差ꎮ ?

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业控制哑

变量

其中行业按中国证监会 ２００１ 年颁布的«上市公司行业分类指引»进

行分类ꎬ制造业取两位代码分类ꎬ其他行业取一位代码分类ꎮ
Ｒｏａ 总资产报酬率 企业 ｊ 在 ２００４－２０１６ 年年末总资产报酬率的平均值ꎮ ＋
Ｓａｌｅｇｒｏｗｔｈ 销售增长率 企业 ｊ 在 ２００４－２０１６ 年年销售增长率的平均值ꎮ ＋

实证结果与分析

１、总体性描述性统计量及分析

根据式(１)关于盈余可持续性指标的定义ꎬ本文首先对沪深两市每个上市公司合并报表的每股税后利润

的 ＡＲＩＭＡ(ｐꎬｄꎬｑ)不同时间序列的回归系数进行计算ꎬ并将该回归系数代入式(１)即得不同时间序列的盈余

可持续性数据ꎬ本文将 ｑ 设为零ꎬｄ＝ １ꎬ当 ｐ＝ １－８ 时ꎬ不同的盈余可持续性值依次为 Ｐｅｒ１－Ｐｅｒ８ꎬ其描述统计量

如表 ３ 所示ꎮ
由表 ３Ａ 可以看出ꎬ当回归滞后期限 ｐ 由 １ 增加至 ８ 后ꎬ我国 Ａ 股上市公司的盈余可持续性指标 Ｐｅｒ 的平

均值由 ２８􀆰 １２ 逐步降低为 １２􀆰 ５９ꎮ 根据 Ｌｉｐｅ 和 Ｋｏｒｍｅｎｄｉ[３５]、Ｂａｇｉｎｓｋｉ 等[３２] 的研究ꎬ在时间序列移动自回归

ＡＲＩＭＡ(ｐꎬｄꎬｑ)的研究中ꎬ盈余可持续性指标 Ｐｅｒｐ 会随着回归滞后期限 ｐ 的增大而更接近真实的 Ｐｅｒꎬ且该

值会随着回归滞后期限 ｐ 的增大而减小ꎬ这与国外资本市场的研究结果相一致ꎮ
表 ３　 变量描述性统计

Ａ:被解释变量的描述性统计

变量名称 ＡＲＩＭＡ(ｐꎬｄꎬｑ) 样本数量 平均值 标准方差 Ｐ２５ Ｐ５０ Ｐ７５
Ｐｅｒ１ ＡＲＩＭＡ(１ꎬ１ꎬ０) ３２３ ２８􀆰 １２ ３􀆰 ７８ ２５􀆰 ８９ ２７􀆰 １６ ２９􀆰 ４２
Ｐｅｒ２ ＡＲＩＭＡ(２ꎬ１ꎬ０) ３２３ ２２􀆰 １２ ４􀆰 ８１ １９􀆰 ８０ ２０􀆰 ８７ ２２􀆰 ８２
Ｐｅｒ３ ＡＲＩＭＡ(３ꎬ１ꎬ０) ３１５ １７􀆰 ３７ ５􀆰 １１ １３􀆰 ６９ １６􀆰 ２６ １９􀆰 ５２
Ｐｅｒ４ ＡＲＩＭＡ(４ꎬ１ꎬ０) ３０８ １６􀆰 ４２ ５􀆰 ６５ １２􀆰 ８６ １４􀆰 ５３ １８􀆰 ３２
Ｐｅｒ５ ＡＲＩＭＡ(５ꎬ１ꎬ０) ３１０ １５􀆰 ７１ ６􀆰 ８５ １１􀆰 ４６ １３􀆰 ７１ １７􀆰 ８１
Ｐｅｒ６ ＡＲＩＭＡ(６ꎬ１ꎬ０) ３０８ １４􀆰 ２４ ６􀆰 ２６ １０􀆰 ２６ １２􀆰 ３６ １６􀆰 ５７
Ｐｅｒ７ ＡＲＩＭＡ(７ꎬ１ꎬ０) ３０１ １３􀆰 １５ ６􀆰 ３４ ８􀆰 ９９ １１􀆰 ３８ １５􀆰 １６
Ｐｅｒ８ ＡＲＩＭＡ(８ꎬ１ꎬ０) ２８５ １２􀆰 ５９ ６􀆰 ７６ ８􀆰 ２９ １０􀆰 ７９ １４􀆰 ５４
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Ｂ:部分解释变量和控制变量的描述性统计(样本数量:３２３)

变量名称 变量符号 样本数量 平均值 标准方差 Ｐ２５ Ｐ５０ Ｐ７５
股利支付率 Ｄｉｖ ３２３ ０􀆰 １５２ ０􀆰 ２００ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０８０ ０􀆰 ２１１
自由现金流量 Ｆｃｆ ３２３ ０􀆰 ０２８ ０􀆰 ０２５ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０３９
长期借款比率 Ｌｂａｎｋ ３２３ ０􀆰 ０８４ ０􀆰 ０９８ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 １２３
企业规模 Ｓｉｚｅ ３２３ ９􀆰 ４１５ ０􀆰 ５７０ ９􀆰 ０４７ ９􀆰 ３８３ ９􀆰 ７８７
Ｚ 值 Ｚ ３２３ １􀆰 ００８ ０􀆰 ８７９ ０􀆰 ６１４ ０􀆰 ９９３ １􀆰 ４２１
年均回报率 Ｒｅｔｕｒｎ ３２３ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 １４１ ０􀆰 ２８０ ０􀆰 ３４３ ０􀆰 ４２１
成本结构 Ｃｏｓｔ ３２３ ０􀆰 １３２ ０􀆰 ５９４ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ０７５
负债比率 Ｌｅｖ ３２３ ０􀆰 ６６２ ０􀆰 ８３５ ０􀆰 ４０４ ０􀆰 ５２８ ０􀆰 ６４５
托宾 ｑ 值 Ｔｏｂｉｎ＿ｑ ３２３ ２􀆰 ６８４ ２􀆰 ２６５ １􀆰 ４５６ １􀆰 ９９１ ３􀆰 ０３０
预期新投资 Ｉｎｖｔ ３２３ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ０４５ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ０２８ ０􀆰 ０５４
现金变动的标准方差 Ｓｔｄｃａｓｈ ３２３ ０􀆰 ０９２ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０７８ ０􀆰 １１３
销售额变动的标准方差 Ｓｔｄｓａｌｅ ３２３ ０􀆰 ４０６ ０􀆰 ３４５ ０􀆰 １７３ ０􀆰 ３００ ０􀆰 ５０６
投资额变动的标准方差 Ｓｔｄｉｎｖｅｓｔ ３２３ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０５６

由表 ３Ｂ 可以看出ꎬ ２００４－２０１６ 年间ꎬ从样本企业平均值来看ꎬ我国非银行上市公司支付的现金股利占其

平均总资产的比率为 １５􀆰 ２％ꎻ自由现金流量占其总资产的年均值为 ２􀆰 ８％ꎻ长期借款占总负债的均值为

８􀆰 ４％ꎻ总负债占总资产的均值为 ６６􀆰 ２％等等ꎮ
２、现金股利、自由现金流量与不同 Ｐｅｒ 值的 ＯＬＳ 回归结果

根据回归公式(３)ꎬ现金股利、自由现金流量与不同 Ｐｅｒ 值的 ＯＬＳ 回归结果见表 ４ꎮ 由表 ４ 可以看出:
第一ꎬ在 ８ 个不同的盈余可持续指标中ꎬ除 ＡＲＩＭＡ(１ꎬ１ꎬ０)、ＡＲＩＭＡ(２ꎬ１ꎬ０)和 ＡＲＩＭＡ(３ꎬ１ꎬ０)的 Ｐｅｒ 值

外ꎬ其余 Ｐｅｒ 值均与股利支付率(Ｄｉｖ)呈显著的正相关关系ꎬ而且随着回归滞后期限 Ｐ 的增大ꎬＤｉｖ 与 Ｐｅｒ 的回

归系数也变大且在 ０􀆰 ０５ 水平显著ꎬ这与 Ｂａｇｉｎｓｋｉ 等[３２] 的研究结论类似ꎬ即回归滞后期限 Ｐ 越大ꎬＤｉｖ 与 Ｐｅｒ
的回归系数就越大ꎬ且相关性和显著性也越强ꎮ 上述回归结果说明上市公司支付现金股利不仅不会降低企业

盈余的可持续性ꎬ而且对企业的盈余可持续性有促进作用ꎬ且支付的现金股利越多ꎬ其盈余可持续性越强ꎮ
第二ꎬ在所有 ８ 个不同的盈余可持续指标中ꎬ自由现金流量与 Ｐｅｒ 值均呈负相关关系ꎬ且 ＡＲＩＭＡ(２ꎬ１ꎬ０)

到 ＡＲＩＭＡ(６ꎬ１ꎬ０)均显著负相关ꎬ说明企业的自由现金流量越多ꎬ企业的盈余可持续性就越差ꎮ 究其原因可

能是我国上市公司存在严重的滥用资金情况ꎬ将资金投资于净现值为负的投资项目ꎬ这与国外学者的研究结

果一致ꎮ 综合以上第一和第二的结果ꎬ假设 １ 得到了验证ꎮ
第三ꎬ除 ＡＲＩＭＡ(７ꎬ１ꎬ０)外ꎬ企业长期借款与所有的盈余可持续性指标的回归系数均为正数ꎬ且与

ＡＲＩＭＡ(２ꎬ１ꎬ０)和 ＡＲＩＭＡ(４ꎬ１ꎬ０)的回归系数显著为正ꎬ说明银行长期借款对企业具有很大程度的约束和治

理效应ꎮ
第四ꎬ除 ＡＲＩＭＡ(３ꎬ１ꎬ０)和 ＡＲＩＭＡ(４ꎬ１ꎬ０)外ꎬ增发配股与所有的盈余可持续性指标的回归系数均为正

但不显著ꎬ说明企业的股权融资行为对企业有一定的、不明显的约束作用ꎬ亦即投资者从一定程度上搭乘了免

费的便车ꎬ因此 Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ[３]的理论在我国股市得到了部分验证ꎮ
第五ꎬ企业规模与所有 ８ 个不同的盈余可持续指标均呈正相关关系且有三个指标显著ꎮ 此外ꎬ ｚ 值、

Ｒｅｔｕｒｎ、Ｃｏｓｔ 与所有 ８ 个不同的盈余可持续指标的多数均呈不显著正相关关系ꎬ与预期结果基本一致ꎬ这与国

外学者的研究结果非常类似ꎮ
３、不同长期借款比率下现金股利、自由现金流量与不同 Ｐｅｒ 值的 ＯＬＳ 回归结果

按照 Ｊｅｎｓｅｎ[４]、Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ[３] 和 Ｒｏｚｅｆｆ[２] 的融资控制理论假说ꎬ随着企业对外部资金需求的增加ꎬ无论是

债权融资还是股权融资ꎬ都需要政府的审批与监管以及承销商或投资银行的监督ꎬ而企业外部监督的力量增

强ꎬ会制约经营者的过度投资ꎬ从而降低公司 Ｆｃｆ 的代理问题ꎮ 为分析不同负债结构状况下现金分红、自由现

金流量对企业盈余可持续性的不同影响ꎬ特别是现金股利与银行长期借款治理的替代效应ꎬ本文按照长期借

款占总负债比例的大小分为低、中、高三组ꎬ并分别对 Ｐｅｒ 的影响因素进行了回归ꎮ 回归结果见表 ５(表 ５－表
６ 仅报告出 ＡＲＩＭＡ(５ꎬ１ꎬ０)、ＡＲＩＭＡ(７ꎬ１ꎬ０)的情况)ꎮ
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表 ４　 现金股利、自由现金流量与不同 Ｐｅｒ 值的 ＯＬＳ 回归结果

被解释变量:基于不同盈余时间序列回归滞后阶数和不同盈余差分(ＡＲＩＭＡ(ｐꎬｄꎬｑ))的

盈余可持续性指标:Ｐｅｒ 值

ＡＲＩＭＡ
(１ꎬ１ꎬ０)

ＡＲＩＭＡ
(２ꎬ１ꎬ０)

ＡＲＩＭＡ
(３ꎬ１ꎬ０)

ＡＲＩＭＡ
(４ꎬ１ꎬ０)

ＡＲＩＭＡ
(５ꎬ１ꎬ０)

ＡＲＩＭＡ
(６ꎬ１ꎬ０)

ＡＲＩＭＡ
(７ꎬ１ꎬ０)

ＡＲＩＭＡ
(８ꎬ１ꎬ０)

Ｄｉｖ ０􀆰 ７２３
(０􀆰 ５２)

１􀆰 ４７２
(０􀆰 ８２)

－０􀆰 ５９８
(－０􀆰 ３１)

７􀆰 ５８５
(３􀆰 ５１)∗∗∗

９􀆰 ８１３
(３􀆰 ７４)∗∗∗

８􀆰 ５９８
(３􀆰 ６４)∗∗∗

６􀆰 １９６
(２􀆰 ５３)∗∗

５􀆰 １２０
(２􀆰 １０)∗∗

Ｆｃｆ
－５􀆰 ４６２
(－０􀆰 ５３)

－２６􀆰 ３６２
(－１􀆰 ９７)∗∗

－４０􀆰 ９６４
(－２􀆰 ７９)∗∗∗

－３２􀆰 ６２４
(－２􀆰 ０４)∗∗

－３７􀆰 ３５７
(－１􀆰 ９５)∗

－３１􀆰 ６７６
(１􀆰 ８４)∗

－１６􀆰 ８６４
(－０􀆰 ９６)

－１２􀆰 ５１３
(－０􀆰 ６５)

Ｌｂａｎｋ １􀆰 ６８２
(０􀆰 ６０)

６􀆰 ９８９
(１􀆰 ９４)∗

５􀆰 ７７１
(１􀆰 ５２)

７􀆰 ２２１
(１􀆰 ７６)∗

３􀆰 ８７９
(０􀆰 ８０)

３􀆰 ７４５
(０􀆰 ８６)

－１􀆰 ６６６
(－０􀆰 ３８)

２􀆰 ７０９
(０􀆰 ５５)

Ｐｅｉｇｕｚｅｎｇｆａ ０􀆰 １９９
(０􀆰 ４２)

０􀆰 ２９１
(０􀆰 ４８)

－０􀆰 ８７４
(－１􀆰 ３８)

－０􀆰 ４４４
(－０􀆰 ６４)

０􀆰 ０２８
(０􀆰 ０３)

０􀆰 ３５５
(０􀆰 ４７)

０􀆰 ４７５
(０􀆰 ６１)

０􀆰 ３７０
(０􀆰 ４２)

Ｓｉｚｅ
１􀆰 １８８

(２􀆰 １１)∗∗
－０􀆰 ２３５
(－０􀆰 ３２)

０􀆰 ４６３
(０􀆰 ６０)

０􀆰 ９３９
(１􀆰 １２)

１􀆰 ４９６
(１􀆰 ５０)

１􀆰 ６０７
(１􀆰 ８０)∗

２􀆰 １６８
(２􀆰 ２７)∗∗

１􀆰 ０７２
(０􀆰 ３０)

Ｚ
０􀆰 ７５２

(２􀆰 １４)∗∗
０􀆰 ３７８
(０􀆰 ８４)

０􀆰 ２０１
(０􀆰 ４２)

－０􀆰 ３４２
(－０􀆰 ６５)

－０􀆰 ５４６
(－０􀆰 ８７)

０􀆰 ０４６
(０􀆰 ０８)

－０􀆰 ０９４
(－０􀆰 １４)

０􀆰 ４８０
(０􀆰 ６３)

Ｒｅｔｕｒｎ
－０􀆰 ３４７
(－０􀆰 ２１)

１􀆰 ５７６
(０􀆰 ７５)

１􀆰 ９３４
(０􀆰 ８６)

１􀆰 ７２８
(０􀆰 ７０)

２􀆰 ２６５
(０􀆰 ７７)

３􀆰 ６５３
(１􀆰 ３９)

２􀆰 ５５５
(０􀆰 ９４)

２􀆰 ６３６
(１􀆰 ０１)

Ｃｏｓｔ ０􀆰 ３６６
(０􀆰 ９９)

－０􀆰 ３２７
(－０􀆰 ６９)

－０􀆰 ３７７
(－０􀆰 ７６)

０􀆰 １８６
(０􀆰 ３４)

０􀆰 １７９
(０􀆰 ２８)

０􀆰 ６４７
(１􀆰 １２)

０􀆰 １４６
(０􀆰 １５)

－０􀆰 ０７９
(－０􀆰 ２０)

Ｌｅｖ ０􀆰 ３０２
(０􀆰 ７５)

０􀆰 ２４９
(０􀆰 ４８)

０􀆰 ４２８
(０􀆰 ７９)

－０􀆰 ４７７
(－０􀆰 ８０)

－０􀆰 ５３８
(－０􀆰 ７６)

－０􀆰 ５４５
(－０􀆰 ８６)

－０􀆰 ３６０
(－０􀆰 ４３)

０􀆰 ０６８
(０􀆰 ０７)

Ｔｏｂｉｎ＿ｑ
－０􀆰 ０７７
(－０􀆰 ４６)

－０􀆰 ２４６
(－１􀆰 １５)

－０􀆰 １０５
(－０􀆰 ４６)

０􀆰 ００８
(０􀆰 ０３)

０􀆰 １５１
(０􀆰 ５１)

０􀆰 ２３１
(０􀆰 ８８)

０􀆰 ２２７
(０􀆰 ８１)

－０􀆰 ０５６
(－０􀆰 １８)

Ｉｎｖｔ
－５􀆰 ４０７
(－０􀆰 ７８)

－１０􀆰 １９２
(－１􀆰 １４)

－４􀆰 ６８０
(－０􀆰 ４９)

１􀆰 ３３６
(０􀆰 １３)

７􀆰 ６５５
(０􀆰 ６０)

８􀆰 ６４５
(０􀆰 ７５)

９􀆰 ７２５
(０􀆰 ８２)

９􀆰 ３９４
(０􀆰 ７１)

Ｓｔｄｃａｓｈ ３􀆰 ９０６
(０􀆰 ８６)

１３􀆰 ８７２
(２􀆰 ３６)∗∗

１７􀆰 ５３６
(２􀆰 ８３)∗∗∗

５􀆰 ７４６
(０􀆰 ８２)

５􀆰 ２７３
(０􀆰 ６３)

２􀆰 ０９０
(０􀆰 ２８)

６􀆰 １１２
(０􀆰 ８０)

６􀆰 １５９
(０􀆰 ７１)

Ｓｔｄｓａｌｅ
１􀆰 ４３９

(１􀆰 ８６)∗
１􀆰 ００２
(１􀆰 ０１)

－０􀆰 ３１５
(－０􀆰 ３０)

１􀆰 ０７０
(０􀆰 ９２)

２􀆰 ２１４
(１􀆰 ６０)

１􀆰 ７４５
(１􀆰 ４１)

１􀆰 ００５
(０􀆰 ７６)

１􀆰 ７６５
(１􀆰 ２０)

Ｓｔｄｉｎｖｅｓｔ ３􀆰 １４２
(０􀆰 ５８)

１６􀆰 ８６３
(２􀆰 ４４)∗∗

２０􀆰 ６７５
(２􀆰 ８４)∗∗∗

１１􀆰 ７８６
(１􀆰 ３６)

２７􀆰 ４２３
(２􀆰 ９０)∗∗∗

２１􀆰 ０５０
(２􀆰 ２８)∗∗

１９􀆰 ９８７
(２􀆰 ３０)∗∗

１７􀆰 ６５２
(１􀆰 ７２)∗

截距项
１４􀆰 ７３５

(２􀆰 ６４)∗∗∗
２１􀆰 １９７

(２􀆰 ９６)∗∗∗
１２􀆰 １３３
(１􀆰 ６０)

４􀆰 ９４３
(０􀆰 ６０)

－２􀆰 ８２５
(－０􀆰 ２９)

－６􀆰 ７１８
(－０􀆰 ７６)

－１３􀆰 ３８３
(－１􀆰 ４３)

－４􀆰 ７１９
(－０􀆰 ４６)

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ０８９ ０􀆰 ０７１ ０􀆰 １０３ ０􀆰 １３９ ０􀆰 １６２ ０􀆰 ２００ ０􀆰 １７７ ０􀆰 １１８
有效样本数量(Ｎ) ３２３ ３２３ ３１５ ３０８ ３１０ ３０８ ３０１ ２８５
注:括号内为 ｔ 值ꎬ∗表示 ０􀆰 １ 水平显著(双侧)ꎬ∗∗表示 ０􀆰 ０５ 水平显著(双侧)ꎬ∗∗∗表示 ０􀆰 ０１ 水平显著(双侧)ꎬ经检验ꎬ不存在异方差、多重共
线性ꎮ

表 ５　 不同长期借款比率下现金股利、自由现金流量与不同 Ｐｅｒ 值的 ＯＬＳ 回归结果

被解释变量:Ｐｅｒ 值

ＡＲＩＭＡ(５ꎬ１ꎬ０) ＡＲＩＭＡ(７ꎬ１ꎬ０)
长期借款占总负债比率 低 中 高 低 中 高

Ｄｉｖ
１０􀆰 ７６１

(２􀆰 ８８)∗∗∗
１１􀆰 ３７４

(２􀆰 １８)∗∗
９􀆰 ９００
(１􀆰 ４３)

１０􀆰 ０６３
(３􀆰 ０１)∗∗∗

０􀆰 ９０４
(０􀆰 １９)

５􀆰 ６１５
(１􀆰 ０２)

Ｆｃｆ
－７１􀆰 ０２１

(－２􀆰 １８)∗∗
４􀆰 ６７２
(０􀆰 １６)

－１０􀆰 １９５
(－０􀆰 ２０)

－２１􀆰 ２３１
(－０􀆰 ６９)

６􀆰 ０９３
(０􀆰 ２２)

－１０􀆰 ５６２
(－０􀆰 ２６)

Ｌｂａｎｋ
－９􀆰 ０８０
(－０􀆰 ０９)

１２􀆰 ４５３
(０􀆰 ４６)

１４􀆰 ６８２
(１􀆰 ３７)

５６􀆰 ０４０
(０􀆰 ５２)

－３２􀆰 ４１５
(－１􀆰 ４３)

４􀆰 ６３０
(０􀆰 ５５)
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(续表)
被解释变量:Ｐｅｒ 值

ＡＲＩＭＡ(５ꎬ１ꎬ０) ＡＲＩＭＡ(７ꎬ１ꎬ０)
长期借款占总负债比率 低 中 高 低 中 高

Ｐｅｉｇｕｚｅｎｇｆａ １􀆰 ７４３
(０􀆰 ９４)

－０􀆰 ３１９
(－０􀆰 ２１)

０􀆰 ０５７
(０􀆰 ０３)

０􀆰 ６３５
(０􀆰 ３６)

－１􀆰 ４８８
(－１􀆰 ０７)

１􀆰 ０３５
(０􀆰 ７６)

Ｓｉｚｅ
３􀆰 ６４５

(１􀆰 ７６)∗
２􀆰 ３５２
(１􀆰 ３５)

－１􀆰 ０４１
(－０􀆰 ４１)

４􀆰 ３６０
(２􀆰 ３２)∗∗

４􀆰 ２３６
(２􀆰 ５７)∗∗

－２􀆰 １１１
(－０􀆰 ９６)

Ｚ
－１􀆰 ７８９
(－１􀆰 ５４)

－０􀆰 ４１４
(－０􀆰 ５３)

３􀆰 ８７３
(１􀆰 ２４)

－２􀆰 ３２５
(－２􀆰 ０９)∗∗

－０􀆰 ７２１
(－０􀆰 ５５)

４􀆰 ８８９
(１􀆰 ８８)∗

Ｒｅｔｕｒｎ
－２􀆰 ７６１
(－０􀆰 ８８)

０􀆰 ２１６
(０􀆰 ０４)

１􀆰 ５４１
(０􀆰 ２３)

－１􀆰 ４９５
(－０􀆰 ５２)

－０􀆰 ５７８
(－０􀆰 １２)

０􀆰 ６１９
(０􀆰 １１)

Ｃｏｓｔ
－０􀆰 ５５５
(－０􀆰 ３０)

３􀆰 ２２１
(２􀆰 ２１)∗∗

０􀆰 ０１０
(０􀆰 ０７)

０􀆰 ６２８
(０􀆰 ５４)

－２０􀆰 ０８８
(－１􀆰 １７)

０􀆰 ０１５
(０􀆰 ２４)

Ｌｅｖ
－１􀆰 ５１３
(－１􀆰 １７)

－１􀆰 ２４２
(－０􀆰 ４８)

０􀆰 ５５７
(０􀆰 ０９)

－１􀆰 ４０５
(－１􀆰 ７９)∗

－１􀆰 ７７１
(－０􀆰 ５４)

４􀆰 ７０４
(１􀆰 ０９)

Ｔｏｂｉｎ＿ｑ ０􀆰 ２７２
(０􀆰 ６２)

０􀆰 ２９６
(０􀆰 ５２)

－１􀆰 ７９８
(－１􀆰 ０２)

０􀆰 １３０
(０􀆰 ３７)

０􀆰 ３３１
(０􀆰 ６５)

－０􀆰 ７７３
(－０􀆰 ６０)

Ｉｎｖｔ
－１８􀆰 ５７２
(－０􀆰 ５９)

１４􀆰 ６７０
(０􀆰 ７１)

１７􀆰 ３４７
(０􀆰 ６６)

－３０􀆰 ０１２
(－１􀆰 ０２)

３９􀆰 ２２６
(２􀆰 ３８)∗∗

１􀆰 ０１２
(０􀆰 ０５)

Ｓｔｄｃａｓｈ ８􀆰 ３７６
(０􀆰 ６５)

－７􀆰 ９０６
(－０􀆰 ５０)

２􀆰 ３６２
(０􀆰 １０)

－０􀆰 ４８０
(－０􀆰 ０４)

－０􀆰 ３５２
(－０􀆰 ０３)

－１８􀆰 ５５１
(－０􀆰 ９０)

Ｓｔｄｓａｌｅ １􀆰 ３６２
(１􀆰 ２０)

－０􀆰 ３９２
(－０􀆰 １６)

１３􀆰 １００
(１􀆰 ８１)∗

０􀆰 ５３０
(０􀆰 ５６)

１􀆰 ８１３
(０􀆰 ７５)

５􀆰 ４９７
(０􀆰 ９８)

Ｓｔｄｉｎｖｅｓｔ ２５􀆰 ４５０
(０􀆰 ８１)

１１􀆰 ２７７
(０􀆰 ５１)

３３􀆰 ３８２
(２􀆰 ０７)∗∗

４３􀆰 ０１６
(１􀆰 ６７)∗

－５􀆰 ２５４
(－０􀆰 ４９)

３８􀆰 １１８
(２􀆰 ０４)∗∗

截距项
－１８􀆰 ０４１
(－０􀆰 ８９)

－１２􀆰 ８２３
(－０􀆰 ７９)

１１􀆰 ５５６
(０􀆰 ４６)

－２８􀆰 ３６９
(－１􀆰 ５３)

－２５􀆰 １７４
(－１􀆰 ６８)∗

１７􀆰 ７９７
(０􀆰 ８５)

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 ０８８ ０􀆰 １８３ ０􀆰 １２８ ０􀆰 １１５ ０􀆰 ２９９ ０􀆰 １２６
有效样本数量(Ｎ) １０２ ９７ １００ １００ ９４ ９６

注:括号内为 ｔ 值ꎬ∗表示 ０􀆰 １ 水平显著(双侧)ꎬ∗∗表示 ０􀆰 ０５ 水平显著(双侧)ꎬ∗∗∗表示 ０􀆰 ０１ 水平显著(双侧)ꎬ经检验ꎬ不存在异方差、多重共
线性ꎮ

由表 ５ 可以看出:在 Ｄｉｖ 与 ＡＲＩＭＡ(５ꎬ１ꎬ０)回归中ꎬ低长期借款比率和中长期借款比率企业的回归系数

在 ０􀆰 ０１ 水平(双侧)显著为正ꎬ而高长期借款比率企业的回归系数虽然为正但并不显著ꎬ在 Ｄｉｖ 与 ＡＲＩＭＡ(７ꎬ
１ꎬ０)回归中ꎬ只有低长期借款比率企业的回归系数在 ０􀆰 ０１ 水平(双侧)显著为正ꎬ而中、高长期借款比率企业

的回归系数虽然为正但并不显著ꎮ
此外ꎬ未在本文列表报告的研究结果显示ꎬ高负债企业与盈余可持续性的 ８ 个指标的回归中ꎬ企业长期借

款的回归系数均为正数ꎬ且有 ２ 次(分别为 ＡＲＩＭＡ(２ꎬ１ꎬ０)和 ＡＲＩＭＡ(４ꎬ１ꎬ０))显著为正ꎬ而现金股利的回归

系数均不显著ꎻ在低长期负债企业与盈余可持续性的 ８ 个指标的回归中ꎬ企业现金股利的回归系数不仅均为

正值ꎬ而且有 ４ 次显著(分别为 ＡＲＩＭＡ(４ꎬ１ꎬ０)、ＡＲＩＭＡ(５ꎬ１ꎬ０)、ＡＲＩＭＡ(６ꎬ１ꎬ０)和 ＡＲＩＭＡ(７ꎬ１ꎬ０))ꎮ
以上回归结果可以做这样的解释:在高长期借款的企业中ꎬ由于银行对企业的监督力度更大ꎬ因此支付现

金股利对企业的盈余可持续性并不能构成显著影响ꎻ而在中、低长期借款企业中ꎬ由于银行对企业的监督力度

较小ꎬ因此支付现金股利对企业的盈余可持续性可构成显著影响并促进企业盈余可持续性的提高ꎮ 该实证结

果证明了假设 ２ 的正确性ꎬ支持我国实施以长期借款占总负债比率大小为标准的强制现金分红政策ꎮ
４、现金股利对不同长期借款比率下自由现金流量调节和约束作用的 ＯＬＳ 回归结果

表 ５ 表明低长期借款企业的现金分红对企业盈余可持续性有显著正的影响和促进作用ꎮ 那么ꎬ为何在低长

期借款企业中ꎬ现金分红对企业盈余可持续性的影响和促进作用更加明显? 笔者推测ꎬＪｅｎｓｅｎ[４]、Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ[３]

和 Ｒｏｚｅｆｆ[２]的负债融资控制理论假说同样适用于我国ꎮ 由于银行贷款是企业长期负债的主要来源ꎬ对于银行或

其他债权人而言ꎬ能否收回企业的长期借款的本息与债权人的长期切身利益息息相关ꎮ 出于债权人切身利益的
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需要ꎬ他们必然会对企业进行严格的事前、事中和事后监管ꎬ严防企业滥用自由现金ꎬ从而降低公司 Ｆｃｆ 的代理问

题ꎮ 长期借款比率越高ꎬ银行或其他债权人的监管就越严格ꎬ相反ꎬ对于无长期借款或低长期借款的企业而言ꎬ
银行或其他债权人的监管就会不存在或者显得相对宽松ꎬＦｃｆ 代理问题有可能相对严重ꎮ 那么ꎬ对于长期借款占

总负债比率不同的企业而言ꎬ上市公司发放现金股利对自由现金流量的约束作用有何不同?
为进一步考察现金股利对不同长期借款比率下自由现金流量调节和约束作用ꎬ本文在表 ５ 按照长期借款

占总负债比例的大小分为低、中、高三组的基础上ꎬ对低负债和高负债按照自由现金流量(Ｆｃｆ)的高低进行进

一步分组ꎬ将其分为高和低自由现金流量两组ꎬ并分别对 Ｐｅｒ 的影响因素进行了回归ꎮ 表 ６ 是高低两组长期

借款比率情况下进一步按自由现金流量(Ｆｃｆ)分为高低两组并与 ＡＲＩＭＡ(５ꎬ１ꎬ０)、ＡＲＩＭＡ(７ꎬ１ꎬ０)不同 Ｐｅｒ 值
的回归结果ꎮ

表 ６　 不同长期借款比率下现金股利对自由现金流量调节和约束作用的回归结果(ＯＬＳ)
被解释变量: Ｐｅｒ 值

ＡＲＩＭＡ(５ꎬ１ꎬ０) ＡＲＩＭＡ(７ꎬ１ꎬ０)
长期借款占总负债

比率
低 高 低 高

对高、低长期负债比

率按 Ｆｃｆ 进一步划分
低 高 低 高 低 高 低 高

Ｄｉｖ １３􀆰 ６１９
(１􀆰 ３３)

１１􀆰 ８８６
(３􀆰 ０９)∗∗∗

１７􀆰 ７４７
(１􀆰 １２)

７􀆰 ２４７
(０􀆰 ７２)

１３􀆰 ２８３
(１􀆰 ６０)

８􀆰 ４８８
(２􀆰 ２６)∗∗

－４􀆰 ７６８
(－０􀆰 ３３)

１􀆰 １００
(０􀆰 １７)

Ｆｃｆ
－２０２􀆰 １３２
(－０􀆰 ９２)

－２６􀆰 ７０９
(－０􀆰 ５２)

３２５􀆰 ２７６
(１􀆰 ０４)

－２０３􀆰 ３７４
(－２􀆰 １６)∗∗

－２１２􀆰 ９３６
(－１􀆰 ０２)

７９􀆰 １８４
(１􀆰 ８６)∗

６７９􀆰 ３９８
(２􀆰 ７１)∗∗

－５０􀆰 ４１６
(－０􀆰 ８６)

Ｌｂａｎｋ ２４９􀆰 ４３１
(１􀆰 ２３)

－２０７􀆰 ６４７
(－１􀆰 ４５)

－１􀆰 ６２５
(－０􀆰 ０９)

５０􀆰 ０８１
(２􀆰 ７４)∗∗

４７４􀆰 ９９５
(１􀆰 ９７)∗

－５３􀆰 ２６９
(－０􀆰 ３５)

－１１􀆰 ２２７
(－０􀆰 ８３)

１７􀆰 ５９９
(１􀆰 ４４)

Ｐｅｉｇｕｚｅｎｇｆａ ２􀆰 ７５４
(０􀆰 ７１)

－０􀆰 ９２３
(－０􀆰 ３８)

２􀆰 ６５２
(０􀆰 ７８)

－０􀆰 １１８
(－０􀆰 ０５)

－１􀆰 ４００
(－０􀆰 ３１)

０􀆰 ６８６
(０􀆰 ３１)

０􀆰 ６５６
(０􀆰 ２２)

３􀆰 ６２１
(２􀆰 ２６)∗∗

Ｓｉｚｅ ５􀆰 ２０５
(１􀆰 １４)

４􀆰 ９７７
(２􀆰 １４)∗∗

－１􀆰 ０６６
(－０􀆰 ２６)

－１􀆰 ２８３
(－０􀆰 ２５)

１０􀆰 ０７９
(１􀆰 ７６)∗

３􀆰 ２０９
(１􀆰 ５６)

－３􀆰 １４７
(－０􀆰 ８４)

－２􀆰 ２１７
(－０􀆰 ７０)

Ｚ
－５􀆰 ５９５
(－１􀆰 ６３)

－２􀆰 ３４２
(－１􀆰 ３８)

－３􀆰 ２１６
(－０􀆰 ５３)

５􀆰 ４０１
(１􀆰 ００)

－５􀆰 ８０３
(－１􀆰 ５５)

－３􀆰 ８５６
(－２􀆰 ８２)∗∗∗

５􀆰 ２３７
(０􀆰 ７８)

５􀆰 ６７６
(１􀆰 ７８)

Ｒｅｔｕｒｎ
－４􀆰 ５６２
(－０􀆰 ９１)

３􀆰 １７７
(０􀆰 ５２)

６􀆰 ０２１
(０􀆰 ５０)

１０􀆰 ８１１
(０􀆰 ８１)

－１􀆰 ２２４
(－０􀆰 ２３)

－２􀆰 ７８８
(－０􀆰 ５４)

－１０􀆰 ５９９
(－１􀆰 ０４)

１􀆰 ２８５
(０􀆰 １９)

Ｃｏｓｔ １􀆰 ３５３
(０􀆰 ８２)

－１５􀆰 ６９７
(－０􀆰 ９６)

－０􀆰 ５６１
(－０􀆰 ８３)

０􀆰 ０２５
(０􀆰 ３０)

２􀆰 ４６０
(１􀆰 ４９)

－２８􀆰 １０９
(－２􀆰 １６)∗∗

－２２􀆰 ４９９
(－０􀆰 ３１)

０􀆰 ０３６
(０􀆰 ７０)

Ｌｅｖ
－１４􀆰 ３１６

(－１􀆰 ７３)∗
－０􀆰 ７７５
(－１􀆰 ０８)

３􀆰 ２６１
(０􀆰 ２４)

５􀆰 ９７８
(０􀆰 ７５)

－１７􀆰 ６６５
(－２􀆰 ０２)

－１􀆰 ９３３
(－３􀆰 ３２)∗∗∗

－０􀆰 ４６３
(－０􀆰 ０３)

５􀆰 １３９
(１􀆰 ０５)

Ｔｏｂｉｎ＿ｑ ０􀆰 ３８０
(０􀆰 ３５)

－０􀆰 ０９１
(－０􀆰 ２６)

－２􀆰 ６２３
(－０􀆰 ５４)

－０􀆰 ５０３
(－０􀆰 ２５)

０􀆰 ６９９
(０􀆰 ３２)

０􀆰 ３７５
(１􀆰 ３０)

－３􀆰 ８４２
(－０􀆰 ９０)

０􀆰 ７５６
(０􀆰 ６０)

Ｉｎｖｔ
－２９􀆰 ０１０
(－０􀆰 ４９)

－７４􀆰 ５７３
(－１􀆰 ８２)∗

４７􀆰 ８１３
(０􀆰 ７９)

－７􀆰 ４２６
(－０􀆰 ２１)

－８７􀆰 ２２３
(－１􀆰 ４８)

－１０􀆰 ５０１
(－０􀆰 ３１)

－５􀆰 ０７８
(－０􀆰 １２)

２９􀆰 ９１５
(１􀆰 ２５)

Ｓｔｄｃａｓｈ ３７􀆰 ６１５
(０􀆰 ９４)

－７􀆰 ６７２
(－０􀆰 ５２)

－８􀆰 ６７８
(－０􀆰 １８)

３７􀆰 ０６３
(０􀆰 ９０)

３１􀆰 ３２７
(０􀆰 ７８)

－１４􀆰 ９９５
(－１􀆰 ２６)

４５􀆰 ５６９
(１􀆰 ０３)

－１１􀆰 ７１５
(－０􀆰 ４７)

Ｓｔｄｓａｌｅ
１０􀆰 ５９１
(１􀆰 ８９)∗

－０􀆰 １４７
(－０􀆰 １５)

８􀆰 ６２１
(０􀆰 ６３)

－１􀆰 ２１４
(－０􀆰 １１)

６􀆰 ３７２
(１􀆰 １６)

０􀆰 ２４４
(０􀆰 ２８)

４􀆰 ８９３
(０􀆰 ５０)

４􀆰 ９３２
(０􀆰 ７０)

Ｓｔｄｉｎｖｅｓｔ ４１􀆰 ９３４
(０􀆰 ６２)

－４６􀆰 ４６４
(－１􀆰 ０７)

１３􀆰 １４８
(０􀆰 ５７)

４２􀆰 ８７２
(１􀆰 ４０)

６６􀆰 ９４６
(１􀆰 ０４)

６􀆰 ５１２
(０􀆰 １８)

８１􀆰 ７８７
(１􀆰 ５７)

１３􀆰 ８５８
(０􀆰 ６７)

截距项
－２９􀆰 ９５５
(－０􀆰 ６８)

－２７􀆰 ２３２
(－１􀆰 ２８)

２０􀆰 ３９５
(０􀆰 ４５)

５􀆰 ５２５
(０􀆰 １１)

－８１􀆰 ２０５
(－１􀆰 ４６)

－１３􀆰 ６１４
(－０􀆰 ７２)

３５􀆰 ８０１
(０􀆰 ９２)

１７􀆰 ７１６
(０􀆰 ５９)

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊ Ｒ２ ０􀆰 １２６ ０􀆰 １４５ ０􀆰 １１６ ０􀆰 ３２８ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 ３３５ ０􀆰 ２８８ ０􀆰 ３８２
有效样本数量(Ｎ) ４９ ４７ ４７ ４８ ４７ ４５ ４３ ４６

注:括号内为 ｔ 值ꎬ∗表示 ０􀆰 １ 水平显著(双侧)ꎬ∗∗表示 ０􀆰 ０５ 水平显著(双侧)ꎬ∗∗∗表示 ０􀆰 ０１ 水平显著(双侧)ꎬ经检验ꎬ不存在异方差、多重共线性ꎮ
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由表 ６ 可以看出ꎬ(１)对低负债和高自由现金企业ꎬ现金分红对其盈余可持续性具有显著的正向影响ꎮ
在现金股利与盈余可持续性指标 Ｐｅｒ 值的回归中ꎬ无论是 ＡＲＩＭＡ(５ꎬ１ꎬ０)还是 ＡＲＩＭＡ(７ꎬ１ꎬ０)ꎬ其回归系数

均显著为正ꎬ其中与 ＡＲＩＭＡ(５ꎬ１ꎬ０)的 Ｐｅｒ 值的回归系数为 １１􀆰 ８８６ꎬ其 ｔ 值为 ３􀆰 ０９ꎬ在 ０􀆰 ０１ 水平上显著ꎬ而与

ＡＲＩＭＡ(７ꎬ１ꎬ０)的 Ｐｅｒ 值的回归系数为 ８􀆰 ４８８ꎬ其 ｔ 值为 ２􀆰 ２６ꎬ在 ０􀆰 ０５ 水平上显著ꎬ这就证明了假设 ３ 的正确

性ꎬ即现金分红对长期借款较少且自由现金流量较多企业的调节和抑制效果更突出、对盈余可持续性的正向

影响更显著ꎮ (２)对于低长期负债、低自由现金流量企业ꎬ现金分红对其盈余可持续性具有不显著的正向影

响ꎮ 现金分红与 ＡＲＩＭＡ(５ꎬ１ꎬ０)的 Ｐｅｒ 值的回归系数为 １３􀆰 ６１９ꎬ虽然为正但不显著ꎬ而与 ＡＲＩＭＡ(７ꎬ１ꎬ０)的
Ｐｅｒ 值的回归系数为 １３􀆰 ２８３ꎬ虽然为正但同样不显著ꎬ这就说明企业的自由现金流量越低ꎬ现金股利的调节和

约束作用就越差ꎮ (３)对于高负债企业ꎬ无论其自由现金流量的高低ꎬ现金分红对其盈余可持续性的影响均

不显著ꎬ说明对于高负债企业ꎬ银行或其他债权人已经发挥了治理作用ꎬ因此现金股利的调节和治理作用不明

显ꎮ (４)在所有的 ８ 个分组回归中ꎬ除 ＡＲＩＭＡ(７ꎬ１ꎬ０)中的高负债、高自由现金流量企业外ꎬ自由现金流量对

盈余可持续性的回归系数均为负值ꎬ说明自由现金流量在多数情况下均对企业盈余可持续性具有负面影响ꎮ
此外ꎬ未列表报告的研究结果显示ꎬ在高负债、高自由现金流企业的 ８ 个盈余可持续性指标的回归中ꎬ企业

长期负债的回归系数不仅均为正值而且有 ３ 次(分别为 ＡＲＩＭＡ(２ꎬ１ꎬ０)、ＡＲＩＭＡ(５ꎬ１ꎬ０)和 ＡＲＩＭＡ(６ꎬ１ꎬ０))在
０􀆰 ０５ 水平上显著ꎬ而现金股利的回归系数均不显著ꎻ在低负债、高自由现金流的回归中ꎬ现金股利的回归系数

均为正且有 ４ 次显著ꎬ而此时长期负债的回归系数有 ６ 次为负 ２ 次为正但均不显著ꎮ
总之ꎬ以上实证结果进一步证明ꎬ在高长期借款的企业中ꎬ无论其自由现金流量是多是少ꎬ由于银行或其

他债权人已对企业滥用自由现金流量的行为构成约束ꎬ因此支付现金股利对企业滥用自由现金流量的约束和

调节作用并不明显ꎻ而在低长期借款且自由现金流量较多的企业中ꎬ银行或其他债权人对企业的监督、治理力

度较小ꎬ再加上该类企业自由现金流量较多故其被滥用的可能性就越大ꎬ因此支付现金股利可对企业滥用自

由现金流量起到明显的调节和约束作用ꎮ 该实证结果不仅进一步证明了假设 １ 的正确性ꎬ而且还进一步证明

了假设 ２ 和假设 ３ 的正确性ꎬ即我国上市公司发放现金股利对企业滥用自由现金的约束和调节作用ꎮ
５、稳健性检验

在上述式(２)自由现金流量的计算中ꎬ本文采用年销售增长率、市价 /净值来度量投资机会ꎬ发现研究结

论并无实质变化ꎮ 其二ꎬ对现金股利运用现金股利除以销售收入的比例以及虚拟哑变量进行回归ꎬ发现现金

股利与盈余可持续性仍然显著正相关ꎮ 其三ꎬ由于本文研究篇幅的限制ꎬ本文表 ５、表 ６ 未能如表 ３ 和表 ４ 一

样报告出不同盈余可持续性指标的 ８ 种情况ꎬ但未报告的研究数据显示ꎬ其他盈余可持续性指标的回归结果

与本文报告的结果类似ꎮ 其四ꎬ由于企业长期债务条款可能对企业现金股利的支付进行限制ꎬ故长期负债与

现金股利之间可能存在内生性问题ꎬ经检验ꎬ长期负债与现金股利支付率之间不存在显著负相关关系ꎬ说明二

者内生性问题不存在ꎮ 总之ꎬ以上检验结果证明本文的实证结果是稳健的ꎮ

结论与政策含义

本文根据 Ｋｏｒｍｅｎｄｉ 和 Ｌｉｐｅ 所构建的盈余可持续模型ꎬ分别对 ２００４－２０１６ 年我国非银行上市公司的季报

利润数据ꎬ其时间序列 ＡＲＩＭＡ(ｐꎬｄꎬｑ)中的 ｐ＝ １－８ꎬｄ＝ １ꎬｑ＝ ０ 的 ８ 种不同盈余可持续性指标进行了计算ꎬ并
以此为被解释变量ꎬ对现金股利和自由现金流量对不同盈余可持续性指标的影响进行了 ＯＬＳ 回归分析ꎮ 研

究发现:(１)现金分红对上市公司盈余可持续性有显著正的影响ꎬ自由现金流量对上市公司盈余可持续性有

显著负的影响ꎮ (２)对于低长期借款的企业ꎬ现金分红对上市公司盈余可持续性具有显著正的影响ꎬ且现金

分红对低长期负债和高企业自由现金流量企业的抑制和调节作用更加明显ꎻ而对高长期借款企业ꎬ现金分红

对企业盈余可持续性的影响并不显著ꎬ且现金分红对企业自由现金的抑制和调节作用也不明显ꎮ
本文实证发现的政策含义在于:(１)由于目前我国已经实施的半强制分红制度的局限性ꎬ现金股利有利

于促进上市公司盈余可持续提高并有利于约束企业滥用自由现金流量行为的若干证据ꎬ为我国实行强制现金

分红制度提供强有力的理论和实证数据支持ꎮ (２)企业长期借款占总负债的比率越低ꎬ现金分红对上市公司

盈余可持续性的正向影响越明显ꎬ且现金分红对企业自由现金流量的抑制和作用越明显的若干证据ꎬ支持我

国以企业长期借款大小为标准实施不同的强制现金分红制度ꎮ 例如ꎬ企业长期借款占总体负债的比率越低ꎬ
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强制分红的比率应越高ꎬ反之则应越低ꎮ
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