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管理层权力、现金股利与投资-现金流敏感性

【摘要】以2012 ~ 2016年沪深A股上市公司为研究对象，分别从融资约束、代理冲突两个角度出发，

实证检验管理层权力对现金股利的影响、现金股利对投资-现金流敏感性的影响，以及管理层权力在现

金股利与投资-现金流敏感性的相关关系中发挥的作用。研究结果表明：对于由低融资约束或代理冲突

导致的投资-现金流敏感性问题，现金股利的发放能对其进行有效抑制；管理层利用权力能够减少股利

支付，从而降低现金股利对投资-现金流敏感性的抑制作用；并没有证据表明股利发放会加剧高融资约

束公司的投资-现金流敏感性问题。
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一、引言

假定资本市场是完美的，那么企业的投资行为

并不会受资本结构的制约，融资条件对投资决策不

会产生影响[1]。但实际的资本市场并不完美，企业从

内外部融资的代价相差较大，故管理层的投资决策

可能会取决于融资条件。当企业面临融资约束时，内

部现金流会发生变化，继而对投资决策产生影响。内

部现金流的多寡会直接影响企业的投资支出，投资

与现金流相互依赖、高度相关，由此便产生了投资-
现金流敏感性问题。Fazzari等[2]在信息不对称的基

础上提出了融资优序理论，认为融资约束确实会引

起投资-现金流敏感性问题。随后这一结论相继被

朱红军等[3]、黄宏斌等[4]证实。而Vogt[5]则发现除融

资约束外，管理层的代理问题在一定程度上对投

资-现金流敏感性也有解释力。杨继伟[6]、罗琦等[7]

发现融资约束与代理问题都会导致企业投资-现金

流敏感性问题。

融资约束与代理问题均与内部现金流多寡相

关，而现金股利的分配又会直接影响企业的内部资

金支出。徐寿福等[8]将融资约束分组对现金股利与

投资-现金流敏感性之间的相关关系进行探究，但

并未从代理冲突的角度出发研究二者的关系，所以本

文将从此角度加以补充研究。考虑到股利分配是公

司管理层对多种因素进行权衡后做出的决定，管理

层为追求私利，极有可能控制内部现金流走向，选择

少发或不发股利，使得现金流与投资之间的关系高

度紧张，继而引发投资-现金流敏感性问题。由此，

管理者利用权力干预股利分配，进而对企业投资-
现金流敏感性造成影响便是一个值得探究的问题。

王茂林等[9]将管理层权力、股利分配与投资效

率相结合，探究其内在作用机理；卢馨等[10]就管理

层权力对企业投资行为的影响进行分析；谢佩洪等[11]

从生命周期角度出发，研究管理层权力对投资效率

的影响。已有研究并未将管理层权力、现金股利与投

资-现金流敏感性这三者纳入一个统一的框架中进

行分析，故本文在管理层权力理论的基础上，分析其

是否会对现金股利分配产生影响，并从融资约束及
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代理冲突两个角度出发，探究股利分配对企业投

资-现金流敏感性的影响，厘清三者之间的关系，为

后续对股利及投资层面的研究提供新思路。本文的

研究主要围绕以下问题展开：管理层权力对上市公

司的股利分配是否会产生影响？股利分配是否会分

别对由于融资约束或代理冲突导致的投资-现金流

敏感性问题产生影响？若有影响，二者之间的关系又

是如何？管理层权力在现金股利与投资-现金流敏

感性的相关关系中起到怎样的作用？本文期望分析

出管理层权力、现金股利与企业投资-现金流敏感

性之间的内在作用机制，进而为上市公司的股利分

配政策、治理机制及投资决策提供参考。

二、文献综述

（一）国外文献综述

在公司治理过程中，管理层具备特定的决策权

力，这便是管理层权力。Bebchuk等[12]分析得出，若

管理层具备较大控制力，便不会受董事会的制约，这

就会超出理论预期，不能有效解决代理问题，反而

能够把控薪酬契约的制定。可见，管理者掌控的权

力越大，把控力越强，越不易受到监督。Jensen[13]认

为，管理层不会切身为所有者考虑，他们因在职消费等

自利行为很有可能将多余的现金流用作再投资等权

利建设项目，而不会用作股利发放。Dalton、Kesner[14]

认为，管理层权力越大越能够威胁董事会的独立判

断，甚至干预董事会的决策。针对股利政策问题，多

年来众多学者做了许多研究，本文旨在探讨现金股

利与投资-现金流敏感性之间的关系。由于上市公

司中融资约束与代理冲突的存在，投资支出往往对

内部现金流产生高度依赖性，这便形成了投资-现金

流敏感性问题[13，15]。而现金股利分配的多寡又会影

响企业内部收益与用于投资项目的具体资金数额，股

利政策与投资决策互相影响，现金股利通过控制内

部现金流多寡间接地对投资行为造成影响，可见，现

金股利必然会影响企业的投资-现金流敏感性[16]。

（二）国内文献综述

黄莲琴等[17]发现，若管理层具有过度自信的特

点便不会分配股利。冯慧群等[18]指出，管理层权力

对董事会有一定的制约力，现金股利的分配多半会

按照管理者的意愿抉择。郭红彩[19]通过实证得出，

管理层拥有的权利越大，股利支付率就越低，但管理

层持股这一要素能使这一负相关关系得以弱化。王

茂林等[9]的实证分析也证实了管理层权力与现金股

利支付率间负相关关系的存在。国内也有较多学者

验证了融资约束和代理冲突确实都能够导致投资-
现金流敏感性问题[6，8，20，21]。徐寿福等[8]用高融资

约束与低融资约束两组数据来探究现金股利政策对

投资-现金流敏感性的影响，最终得出：就低融资约

束公司来说，现金股利政策与投资-现金流敏感性

之间呈显著负相关关系，而高融资约束公司中两者

之间的正相关关系并不显著。

（三）文献评述

通过上述对文献的梳理可知，国内外已有一部

分学者研究了管理层权力与现金股利的关系，但是

相关研究并不多，且易受到年限以及数据的影响，故

需要其他学者继续验证。在现金股利影响企业投

资-现金流敏感性方面，则甚少有学者进行研究，徐

寿福等[8]只是从融资约束角度对其相关关系进行了

实证研究，且众多学者已证明代理冲突也可以引发

投资-现金流敏感性问题。因此，本文将从融资约束

和代理冲突两个层面就现金股利对投资-现金流敏

感性的影响进行探究。再者，探究管理层权力干预现

金股利，进而影响企业投资-现金流敏感性的文献

更是少有。本文旨在将管理层权力、现金股利与投

资-现金流敏感性纳入一个框架进行研究，期望分

析出其中的作用机理。

三、理论分析与研究假设

（一）管理层权力与现金股利

基于产权理论，从契约观层面分析，企业的控制

权包括特定控制权和剩余控制权，均应完全由股东

掌握。从理论角度分析，管理层作为最终代理人，本

该只具备特定控制权，但实际上，由于契约的不完备

性，加之两权分离的影响，会使得管理者能同时掌握

这两种控制权，因此，管理层既是权利的“执行者”，

又是权利的“受益人”。当管理层拥有过高的权力时，

受到的监督就会较弱，由此便逐渐掌握了公司的控

制权，试图干预董事会的决策与监督权力，这极有可

能引起管理层利用权力寻租的行为[22]。换言之，管

理层掌控的权力越大，越会根据自身掌控力的优势

来与股东“博弈”，从而做出符合自身利益最大化的

财务决策，进而实现其对内部自由现金流的控制。另

外，在我国国有企业中，由于存在“内部人控制”等棘

手问题，减弱了公司股东的掌控能力，而作为决策执

行者的管理层却掌控了公司大小事务的决策权；在

非国有企业尤其是民营上市公司中，管理层与股东
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之间常常存在特定的关系，并且控股股东与CEO
两职合一现象较为常见，因此，在非国有企业中，股

东与管理者的特殊关系使得管理层具备特定的影响

力及话语权，使得他们在一定程度上会干预董事会

的决定。由此可见，当管理层权力难以得到有效制衡

和监管时，他们有极强的动机通过减少现金股利的

发放来把控公司现金流走向以谋取私人利益。基于

以上分析，提出如下假设：

假设1：管理层权力越大，公司的现金股利支付

水平越低。

（二）现金股利与投资-现金流敏感性

公司的股利政策与投资决策高度相关，而现金

股利的支付情况能够决定用于留存收益以及用于投

资的资金数额，现实中投资往往高度依赖企业的内

部现金流，况且决策者要同时决定股利分配政策以及

投资决策[8，16]，故现金股利政策会对企业的投资-
现金流敏感性产生一定的影响。已有文献表明，上市

公司普遍存在着投资-现金流敏感性问题，对投资-现
金流敏感性问题产生的根源比较经典的解释是信息

不对称理论和委托代理理论。Myers等[23]提出的信

息不对称理论认为，公司外部人比内部人掌握更多

有关公司经营状况的信息，二者之间的信息不对称

会提高公司的权益融资成本和债务融资成本，由于

外部融资成本的产生，融资约束问题应运而生。

当公司的融资约束程度相对较高时，投资-现
金流敏感性问题多半是由融资约束引起的。由于融

资约束的存在，企业对外融资需付出较大的代价，此

时企业的投资支出将高度依赖于内部现金流，增大了

投资与内部现金流关系的紧张程度[6，8]。再者，由于

此时公司内部现金流的首要任务是满足投资的需

求，这样便没有充足的自由现金流来满足内部人谋

取私利的需求。基于以上分析，我们认为当公司面临

较高的融资约束程度时，代理问题几乎不会影响公

司投资行为。

然而，当高融资约束公司进行股利分配时，便必

然会使得用于投资支出的可用资金减少，而投资支

出又与内部现金流之间保持着极高的敏感程度，所

以在这种情况下，现金股利分配得越多，内部用于投

资的资金也就越少，公司的投资-现金流敏感性问

题也可能会愈发严重。基于以上分析，提出如下假设：

假设 2a：现金股利的发放会加剧企业由于高融

资约束而产生的投资-现金流敏感性问题。

当公司融资约束程度较低时，从外部融资的机

会较多，这样公司内部便会留存大量资金，而内部资

金越充裕，管理层等内部人利用权力寻租的欲望就

越强烈，管理层越容易滥用现金而造成过度投资，这

将使得投资对现金流产生高度依赖性。故当融资约

束程度较低时，选择发放股利可以在一定程度上减

少管理层用以实行机会主义行为所依赖的内部现金

流，从而缓解企业投资与内部现金流之间的紧张关

系，从一定程度上抑制投资-现金流敏感性问题。由

此提出以下假设：

假设2b：现金股利的发放能有效抑制企业由于

低融资约束而产生的投资-现金流敏感性问题。

另一个引发投资-现金流敏感性问题的因素是

企业所有者与管理者之间的代理冲突。委托代理理

论认为，管理层并不会从股东的利益角度出发行事，

其做出的投资决策很可能背离公司价值最大化的目

标。当管理层因自利动机将多出的资金用于NPV为

负的项目时，便会出现过度投资问题。Richardson[24]、

李云鹤等[25]的研究均证实了自由现金流假说，即企

业内部留存资金越多，过度投资行为就越发难以忽视。

因代理冲突同上述由于较低融资约束导致的问题一

样，由滥用自由现金流而引起的过度投资会强化公

司投资行为对内部现金流的依赖，从而引发投资-
现金流敏感性问题。因而，当公司面临代理冲突时，

分配股利可以减少公司留存资金，起到减弱投资-
现金流敏感性的作用。基于以上分析，提出如下假设：

假设 2c：现金股利的发放能有效抑制企业由于

代理冲突而产生的投资-现金流敏感性问题。

（三）管理层权力、现金股利与投资-现金流敏

感性

在企业处于高融资约束的情况下，由于外部融

资所需代价过大，管理层进行投资主要依赖公司内

部现金流，这便加剧了投资-现金流敏感性问题。在

公司内部留存资金较少时，硬性发放股利会减少公

司的现金流，使资金愈发短缺。管理者作为权力的受

托者，其利用自身的影响力来对企业大小事务进行

抉择，而一旦管理者通过自身权利控制资金走向及

股利分配情况，那么管理层掌握的权力越大，股利支

付水平就越低，这样企业内部资金短缺的问题就能

相对缓解，从而有效地弱化股利分配所引发的现金

流紧缺问题，进而缓解由此而来的投资-现金流敏

感性问题。基于以上分析，提出如下假设：

假设 3a：管理层权力能弱化现金股利与由于高

融资约束所产生的企业投资-现金流敏感性问题之
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间的正相关关系。

当公司面临由较低的融资约束产生的投资-现
金流敏感性问题时，如何解决过多的留存资金变成

了解决问题的关键。股利分配是公司内部资金的重

要走向之一，Jensen[13]的自由现金流假说指出，管理

者不应把控过多资金，股利分配恰好可以在一定程

度上杜绝管理者滥用资金的行为。这表明，在自由现

金流冗余的情况下，现金股利的支付在一定程度上

能够减少内部留存资金，抑制管理者的自利行为。可

见，在融资约束较低的情况下，分配股利可以抑制公

司的投资-现金流敏感性问题。再者，要解决由于代

理冲突所产生的投资-现金流敏感性问题，最关键

的也是要减少企业过多的内部资金，避免发生过度

投资，故支付现金股利同样可以抑制由于代理冲突

所导致的投资-现金流敏感性问题。由此提出如下

假设：

假设3b：管理层权力会弱化现金股利与由于低

融资约束产生的企业投资-现金流敏感性问题之间

的负相关关系。

假设 3c：管理层权力会弱化现金股利与由于代

理冲突产生的企业投资-现金流敏感性问题之间的

负相关关系。

四、研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文从 Wind 数据库、国泰安数据库中选取

2012 ~ 2016年沪深A 股上市公司相关经济数据进

行实证检验，同时对样本进行如下筛选：剔除金融、

保险类公司；剔除同时发行A股、B股或H股的公

司；由于本文的模型中需要使用滞后一期的变量，故

剔除上市不足两年的公司；剔除ST、PT及退市的公

司；剔除相关经济数据缺失的样本。

（二）模型设计与变量定义

1. 模型设计。本文采用模型（1）检验假设 1，运
用Tobit回归对管理层权力与股利支付率的相关关

系进行分析。这是由于样本中PR（现金股利支付率）

会有一部分数值为 0，Tobit回归能有效处理数据

截取问题。

Tobit（PR）=α0+α1Power+α2Lev+α3Cash+
α4Q+α5Size+year+Ind+ε （1）

其中：PR（现金股利支付率）为被解释变量；

Power分别指 Power1（两职兼任）、Power2（管理层

任职时间）、Power3（股权分散程度）和TPower1（权

利积分变量 1），根据回归结果中各Power的符号即

可判断管理层权力与现金股利之间的相关关系。

本文借鉴Fazzari等[2]、Chen等[26]的研究成果，

采用模型（2）来验证假设2a、假设2b和假设2c，检验

现金股利政策是否会对投资-现金流敏感性造成一

定的影响。基于模型（2），本文将样本数据分为四组

分别回归对假设进行实证检验：

Invi，t=β0+β1CFOi，t+β2PRi，t-1+β3（PRi，t-1×
CFOi，t）+β4Qi，t-1+β5Levi，t-1+β6Cashi，t-1+
β7Sizei，t-1+β8Agei，t-1+β9Salei，t-1+β10ROAi，t-1+
β11MHSi，t-1+β12Invi，t-1+εi，t （2）

其中：系数β1代表企业投资对内部现金流的敏

感性；系数β3代表现金股利的发放对投资-现金流

敏感性的影响程度（β3为正即表明发放现金股利可

强化投资-现金流敏感性问题，为负则表示发放现

金股利会抑制这类问题）。

借鉴杨继伟[6]和潘前进等[21]的研究成果，本文

选择利息保障倍数作为融资约束程度的分组依据，

以所研究企业的中位数为界，将样本企业分为两组，

利息保障倍数越高，代表融资约束越低，在分组过程

中，去除利息保障倍数缺失及为负的样本。

委托代理理论认为，企业的内部现金流越大，代

理冲突越不可忽视，由此引发过度投资行为。借鉴杨

继伟[6]和潘前进等[21]的研究成果，选取CFO作为

代理冲突严重与否的分组依据，以CFO的中位数为

界将全部样本划分为两部分。CFO变量取值越大，

代理冲突越大。

本文构建模型（3）来检验假设 3a、假设 3b和假

设3c，分析管理层权力、现金股利与投资-现金流敏

感性三者之间的相互作用机理，通过对比γ4和γ7的

正负即可判断假设对错。

Invi，t=γ0+γ1CFOi，t+γ2PRi，t-1+γ3TPower1i，t+
γ4（PRi，t-1×CFOi，t）+γ5（CFOi，t×TPower1i，t）+
γ6（PRi，t-1×TPower1i，t）+γ7（PRi，t-1×CFOi，t×
TPower1i，t）+γ8Qi，t-1+γ9Levi，t-1+γ10Cashi，t-1+
γ11Sizei，t-1+γ12Agei，t-1+γ13Salei，t-1+γ14ROAi，t-1+
γ15MHSi，t-1+γ16Invi，t-1+εi，t （3）

其中：系数γ4表示现金股利的发放对投资-现
金流敏感性的影响；γ7则表示管理层权力在现金股

利与投资-现金流敏感性的相关关系中发挥了怎样

的作用。

2. 变量定义。

（1）现金股利。本文用现金股利支付率（PR）度
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量现金股利，计算公式为每股现金股利与每股收益

之比。

（2）管理层权力。借鉴现有文献对管理层权力的

度量[27，28]，选择两职兼任、股权分散程度、管理层任

职时间三个指标共同定义管理层权力，并计算权力

积分变量1（TPower1）进行相应实证检验。

变量的名称与定义具体如表1所示。

五、实证分析

（一）变量的描述性统计

变量的描述性统计结果如表2所示。

从表 2可以看出：Inv的均值为 0.05，这说明样

本公司当年的投资支出平均约为期初总资产的5%，

但极大值仅为 0.33，由此可推测样本公司的投资不

足问题较为严重；现金股利的中位数为 0.2，均值为

0.25，表明样本公司的每股现金股利占每股收益的

比例约为 25%，由此可见样本公司的PR（现金股利

支付率）处于较低水平；Power1均值为 0.26，表明研

究样本中约有26%的企业存在董事长同时兼任总经

理的情形；power2的中位数为0，可见在上市后四年

连续担任管理层的情况并不多见；样本公司的股权

分散程度不尽相同，Power3的中位数与均值分别为

0与 0.32，两者均处于较低水平。从控制变量的统计

结果来看，CFO的均值为 0.05，即样本企业的内部

现金流占期初总资产的比例平均约为5%，其极大值

与极小值相差较大，可见样本企业内部差异较大。样

本企业的成长性（Q）差距悬殊，偿债能力（Lev）与销

售收入（Sale）的差异也较大，同时MHS的均值达到

了35%，可见我国上市公司股权高度集中，管理层拥

有绝对的权力，这可能与国有企业存在“一股独大”

的状况息息相关。

（二）实证检验

1. 管理层权力对企业分配现金股利的影响。为

验证假设 1，选取现金股利支付率（PR）作为现金股

利的代理变量，以管理层权力的三个代理变量及权

力积分变量 1作为因变量，选取偿债能力（Lev）、资

金持有量（Cash）、企业成长性（Q）与公司规模（Size）
作为控制变量，运用Tobit回归进行相应的假设检

验，这有效地克服了数据的截断问题，实证结果见

表3。

变量符号

PR

Inv

Power1

Power2

Power3

Power4

TPower1

TPower2

CFO

Q

Lev
Cash
Size
Age
Sale

ROA

MHS

变量含义

现金股利
支付率

新增资本
投资

两职兼任

管理层任职
时间

股权分散
程度

管理层持股

权力积分
变量1

权力积分
变量2

内部现金流

托宾Q
（企业成长性）

财务杠杆

资金持有量

公司规模

上市年限

销售收入

总资产收益率

第一大股东持
股比例

变量说明

每股现金股利/每股收益

（购建固定资产、无形资产和其他
长期资产所支付的现金-处置固定
资产、无形资产和其他长期资产而
收回的现金）/总资产账面价值

若总经理和董事长由同一人兼任
则赋值为1，否则为0

若董事长或总经理在 IPO 之后四
年仍然在位，则取值为1，否则取0

若第一大股东持股比例除以第二
至十大股东持股比例之和小于 1，
则取值为1，否则取0

总经理若是企业前十大股东之一
则取值为 1，否则取值为0

Power1+Power2+Power3

Power1+Power2+Power3+Power4

经营活动产生的现金流量净额/期
初总资产账面价值

（流通股市值+非流通股账面价值+
负债账面价值）/总资产账面价值

公司总负债/总资产

货币资金/总资产账面价值

公司总资产账面价值的自然对数

公司上市年数的自然对数

主营业务收入/总资产账面价值

净利润/总资产

第一大股东持股数量/总股本

表 1 变量定义

表 2 变量的描述性统计

变量

Inv

Power1

Power2

Power3

TPower1

CFO

PR

Q

Lev

Cash

Size

Age

Sale

ROA

MHS

均值

0.050

0.260

0.250

0.320

0.830

0.050

0.250

2.460

0.450

0.180

22.030

9.870

0.630

0.040

0.350

标准差

0.050

0.440

0.430

0.470

0.730

0.080

0.260

1.630

0.210

0.120

1.130

5.990

0.410

0.050

0.150

极小值

-0.040

0

0

0

0

-0.250

0

0.920

0.050

0.010

18.590

2

0.060

-0.190

0.090

中位数

0.040

0

0

0

1

0.050

0.200

1.930

0.440

0.150

21.890

9

0.540

0.030

0.340

极大值

0.330

1

1

1

3

0.360

1.680

12.690

0.940

0.640

27.700

25

2.580

0.200

0.750
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根据表 3中的回归结果可以得出，在控制了偿

债能力、成长性等指标后，管理层权力的三个代理变

量与权力积分变量 1均与现金股利支付率（PR）显

著负相关。由此可推断，企业管理层掌控的权力越

大，越容易谋求私利，控制内部资金，从而降低现金

股利支付率，回归结果支持假设1。通过各控制变量

的回归结果可以得出，公司的偿债能力越高，现金股

利支付水平越低；而托宾Q代表企业的成长性，该

指标越高意味着企业投资有越多的选择，此时企业

会侧重于将多余的现金流用于投资；现金持有量与

公司规模越大，现金股利支付水平就会越高。

2. 现金股利对投资-现金流敏感性影响的回归

分析。以代理冲突分组得到 7718个总样本，以融资

约束分组时，在删去利息保障倍数空缺及为负的样

本后，得到5272个总样本。实证过程中，我们对模型

（2）进行了F检验和Hausman检验，检验结果表明本

文的实证研究应使用固定效应模型，检验前还将相关

连续变量在1%和99%的水平上进行了缩尾处理。

如表 4所示，列（1）与列（3）是高融资约束组的

回归结果，列（2）与列（4）是低融资约束组的回归结

果。回归结果中CFO的系数均显著为正，这表明无

论在高融资约束组还是低融资约束组中均存在严重

的投资-现金流敏感性问题。列（3）中CFO与PR交

乘项的系数不显著，故假设 2a无法得到证实。这可

能是因为，高融资约束导致了公司的内部现金流异

常紧张，现金股利支付率会因此极度下降，股利的变

化并不会起到关键性作用，从而抑制了现金股利对

投资-现金流敏感性的影响。列（4）中CFO与PR交

乘项的系数显著为负，说明现金股利的发放能有效

抑制企业由于低融资约束而产生的投资-现金流敏

感性问题，回归结果证实了假设2b。这是因为，现金

股利的发放从一定程度上杜绝了管理层因寻租欲望

而控制多余现金流导致的过度投资行为，这便弱化

了由此而导致的投资-现金流敏感性问题。

如表 5所示，列（1）与列（3）是高代理冲突组的

回归结果，列（2）与列（4）是低代理冲突组的回归结

果。回归结果显示在两个组别中均存在严重的投

资-现金流敏感性问题。列（3）中CFO与PR交乘项

的系数显著为负，列（4）中CFO与PR交乘项的系数

变量

CFOt

PRt-1

CFOt×
PRt-1

Qt-1

Levt-1

Casht-1

Sizet-1

Aget-1

Salet-1

ROAt-1

MHSt-1

Invt-1

Constant

Year
Ind

Observations
R-squared

F

（1）

0.0432∗∗∗
（0.0156）

8.98e-05
（0.00111）

-0.0222
（0.0158）

0.0665∗∗∗
（0.0170）

-0.0198∗∗∗
（0.00501）

-0.000339
（0.00120）

0.0172∗∗
（0.00800）

0.113∗∗
（0.0444）

0.0176
（0.0234）

0.0606∗∗∗
（0.0222）

0.469∗∗∗
（0.104）

已控制

已控制

2636
0.088

14.23∗∗∗

（2）

0.0374∗∗
（0.0154）

0.00337∗∗
（0.00160）

-0.0228
（0.0161）

0.0900∗∗∗
（0.0207）

-0.0304∗∗∗
（0.00484）

0.000227
（0.000953）

0.0104
（0.00684）

0.186∗∗∗
（0.0363）

0.0552∗∗
（0.0239）

0.174∗∗∗
（0.0195）

0.683∗∗∗
（0.103）

已控制

已控制

2636
0.154

29.48∗∗∗

（3）

0.0435∗∗∗
（0.0157）

-0.00746
（0.00577）

-0.0167
（0.0601）

-4.18e-05
（0.00111）

-0.0240
（0.0158）

0.0678∗∗∗
（0.0170）

-0.0202∗∗∗
（0.00502）

-0.000202
（0.00121）

0.0171∗∗
（0.00801）

0.111∗∗
（0.0444）

0.0189
（0.0234）

0.0606∗∗∗
（0.0222）

0.478∗∗∗
（0.105）

已控制

已控制

2636
0.089

12.01∗∗∗

（4）

0.0350∗∗
（0.00846）

-0.000656
（0.00330）

-0.118∗∗
（0.0387）

0.00323∗∗∗
（0.000362）

-0.0235∗∗∗
（0.00339）

0.0928∗∗∗
（0.0181）

-0.0304∗∗∗
（0.00429）

0.000313
（0.000517）

0.0111
（0.00834）

0.188∗∗∗
（0.0154）

0.0570∗∗
（0.0159）

0.174∗∗
（0.0486）

0.682∗∗∗
（0.102）

已控制

已控制

2636
0.157

96.17∗∗∗

管理层权力与现金股利支付率相关关系
的Tobit回归结果

注：括号中为标准误，∗∗∗、∗∗、∗分别代表1%、5%、10%
的显著性水平。下同。

表 3
变量

Power

Lev

Cash

Q

Size

Constant

Year
Ind

Power1
-0.0230∗
（0.0136）
-0.269∗∗∗
（0.0374）

0.166∗∗
（0.0669）
-0.0198∗∗∗
（0.00319）

0.00876
（0.00637）

0.282∗∗
（0.143）

已控制

已控制

Power2
-0.0332∗∗
（0.0160）
-0.258∗∗∗
（0.0367）

0.164∗∗
（0.0672）
-0.0192∗∗∗
（0.00321）

0.0110∗
（0.00641）

0.239∗
（0.143）

Power3
-0.0262∗∗
（0.0128）
-0.273∗∗∗
（0.0372）

0.164∗∗
（0.0672）
-0.0198∗∗∗
（0.00326）

0.00932
（0.00640）

0.273∗
（0.143）

TPower1
-0.0295∗∗∗
（0.00866）
-0.266∗∗∗
（0.0371）

0.156∗∗
（0.0672）
-0.0195∗∗∗
（0.00325）

0.00827
（0.00637）

0.309∗∗
（0.143）

高（低）融资约束公司现金股利政策
对投资-现金流敏感性的影响表 4
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虽为负但不显著，从总体上来说，现金股利的发放能

够有效抑制企业由于代理冲突而产生的投资-现金

流敏感性问题，实证结果证实了假设 2c。这是因为，

管理层容易滥用现金以造成过度投资，而此时发放

现金股利恰能减少公司的内部现金流，使得投资与

现金流之间的紧张关系稍有缓解，由此减轻投资-
现金流敏感性问题。

3. 管理层权力对现金股利与投资-现金流敏感

性之间相关关系影响的回归分析。表6列示了管理层

权力、现金股利与投资-现金流敏感性的回归结果。

如表 6所示，列（1）是全样本的回归结果，可见

全样本中的投资-现金流敏感性问题极为严重。列

（2）是高融资约束组的回归结果，可见假设 3a并不

成立。列（3）是低融资约束组的回归结果，列（3）中
CFO与 PR交乘项的系数显著为负，而 TPower1、
CFO与PR交乘项的系数却显著为正，表明当企业

面临低融资约束时，发放现金股利可抑制由此产生

的投资-现金流敏感性问题，而管理层可控制现金

股利的发放继而弱化此时现金股利与投资-现金流

敏感性之间的负相关关系，由此可得出假设 3b成

变量

CFOt

PRt-1

CFOt×
PRt-1

Qt-1

Levt-1

Casht-1

Sizet-1

Aget-1

Salet-1

ROAt-1

MHSt-1

Invt-1

Constant

Year

Ind

Observations

R-squared

F

（1）

0.0586∗∗∗
（0.0189）

0.00213∗∗
（0.000871）

-0.0154
（0.0138）

0.0515∗∗∗
（0.0120）

-0.0212∗∗∗
（0.00424）

-0.00217∗∗
（0.000893）

0.0182∗∗
（0.00706）

0.0962∗∗∗
（0.0340）

-0.00231
（0.0196）

0.0818∗∗∗
（0.0180）

0.512∗∗∗
（0.0886）

已控制

已控制

3859

0.101

25.25∗∗∗

（2）

0.0232
（0.0163）

0.00171∗∗
（0.000758）

-0.00982
（0.0104）

0.0656∗∗∗
（0.0110）

-0.00869∗∗∗
（0.00299）

-0.00127
（0.000803）

0.00910∗
（0.00506）

0.0927∗∗∗
（0.0245）

0.0661∗∗∗
（0.0160）

0.164∗∗∗
（0.0167）

0.198∗∗∗
（0.0612）

已控制

已控制

3859

0.131

34.00∗∗∗

（3）

0.0565∗∗∗
（0.0108）

-0.00413
（0.00219）

-0.158∗∗∗
（0.0313）

0.00212∗∗∗
（0.000197）

-0.0178∗∗
（0.00612）

0.0509∗∗∗
（0.00631）

-0.0210∗∗∗
（0.00419）

-0.00210∗∗∗
（0.000187）

0.0181∗∗∗
（0.00283）

0.101∗
（0.0367）

-0.000579
（0.0153）

0.0821∗
（0.0381）

0.507∗∗∗
（0.0927）

已控制

已控制

3859

0.104

61.11∗∗∗

（4）

0.0226∗
（0.00986）

-0.00199
（0.00152）

-0.0289
（0.0701）

0.00167∗∗
（0.000530）

-0.0105
（0.00722）

0.0659∗∗∗
（0.0117）

-0.00868∗∗∗
（0.00119）

-0.00125
（0.000873）

0.00913∗∗∗
（0.000665）

0.0936∗∗∗
（0.00858）

0.0660∗∗∗
（0.00654）

0.165∗∗
（0.0480）

0.198∗∗∗
（0.0255）

已控制

已控制

3859

0.131

303.91∗∗∗

变量

CFOt

PRt-1

Tpower1

CFOt×
PRt-1

CFOt×
Tpower1
PRt-1×
Tpower1

CFOt×PRt-1×
Tpower1

Qt-1

Levt-1

Casht-1

Sizet-1

Aget-1

Salet-1

ROAt-1

MHSt-1

Invt-1

Constant

Year
Ind

Observations
R-squared

F

（1）
0.0341∗∗∗

（0.00804）

0.00184∗∗∗
（0.000515）

-0.0222∗∗∗
（0.00752）
0.0540∗∗∗

（0.00737）
-0.0153∗∗∗
（0.00216）
-0.00152∗∗∗
（0.000528）

0.0147∗∗∗
（0.00376）

0.110∗∗∗
（0.0184）
0.0356∗∗∗
（0.0112）

0.137∗∗∗
（0.0110）
0.362∗∗∗

（0.0447）
已控制

已控制

7718
0.120

76.60∗∗∗

（2）
0.0258∗∗

（0.00807）
-0.0123∗∗

（0.00354）
-0.00554

（0.00370）
0.00745

（0.0120）
0.0326∗

（0.0132）

0.00832∗∗
（0.00215）

-0.0270
（0.0155）
-6.82e-05

（0.000987）
-0.0232

（0.0126）
0.0677∗

（0.0270）
-0.0194∗∗

（0.00449）
-0.000322

（0.000656）
0.0176∗∗

（0.00531）
0.109∗∗

（0.0270）
0.0161

（0.0164）
0.0612

（0.0505）
0.466∗∗∗

（0.0936）
已控制

已控制

2636
0.091
3.92∗

（3）
0.0376∗∗

（0.0113）
0.00714∗∗

（0.00208）

0.00995∗∗∗
（0.00204）

-0.176∗∗∗
（0.0324）
-0.0173

（0.00910）
-0.0136∗∗∗
（0.00225）

0.0734∗
（0.0312）

0.00306∗∗∗
（0.000341）

-0.0223∗∗∗
（0.00461）
0.0937∗∗∗
（0.0175）
-0.0313∗∗∗
（0.00393）
0.000193

（0.000551）
0.0115

（0.00823）
0.187∗∗∗

（0.0164）
0.0615∗∗

（0.0140）

0.172∗∗
（0.0476）
0.694∗∗∗

（0.0969）
已控制

已控制

2636
0.163

92.79∗∗∗

（4）
0.0313∗

（0.0113）
0.00236

（0.00172）
0.00458∗∗

（0.00137）

-0.103∗∗∗
（0.0168）
-0.00850
（0.0120）
-0.00655∗∗
（0.00212）

0.0389∗∗
（0.00869）

0.00182∗∗∗
（0.000253）

-0.0228∗∗
（0.00552）
0.0542∗∗∗
（0.0105）
-0.0156∗∗∗
（0.00242）
-0.00148∗∗∗
（0.000280）

0.0149∗∗∗
（0.00191）

0.110∗∗∗
（0.00867）
0.0382∗∗∗

（0.00632）

0.136∗
（0.0507）
0.367∗∗∗

（0.0579）
已控制

已控制

7718
0.122

57.28∗∗∗

高（低）代理冲突公司现金股利政策
对投资-现金流敏感性的影响

管理层权力、现金股利与
投资-现金流敏感性的回归结果表 5 表 6
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立。列（4）是代理冲突全样本的回归结果，由于假设

2c已验证发放现金股利能够抑制由代理冲突导致

的投资-现金流敏感性问题，故检验假设 3c时用代

理冲突的全样本回归即可，列（4）中CFO与PR交乘

项的系数显著为负，而TPower1、CFO与PR交乘项

的系数却显著为正，这表明在存在代理冲突时，发放

现金股利可减少非效率投资，进而缓解投资-现金

流敏感性问题，但管理层权力的存在却可弱化其间

的负相关关系，故证实假设 3c是正确的。在企业处

于低融资约束情况或面临代理冲突问题时，过度投

资问题比较严重，投资与现金流的关系高度紧张，发

放现金股利可以在一定程度上减轻代理冲突问题，

但管理层权力通过减少股利发放会使得其对投资-
现金流敏感性的抑制作用有所减弱。

六、稳健性检验

借鉴谢佩洪等[11]的研究结果，本文将管理层持

股这一指标加入衡量管理层权力的代理变量中，构

建了新的权力积分变量Tpower2，用以对假设 1及
假设3进行稳健性检验。由于样本量有缺失，导致数

据总容量减少。

同时借鉴卢馨等 [10]和刘胜强等 [29]的研究结

果，将现金持有量（Cash）作为另一融资约束替代变

量。持有的现金越多，所需外部融资就越少，受到的

融资约束程度越小。将利息保障倍数及现金持有量

分别以中位数为界进行平均分组，将高利息保障倍

数及高现金持有量两组数据重合的部分作为低融资

约束组，得到 1829个样本；将低利息保障倍数及低

现金持有量两组数据重合的部分作为高融资约束组，

得到1745个样本，以此验证假设2b。借鉴杨继伟[6]、

潘前进等[21]的稳健性检验方法，将代理冲突总样本

按内部现金流（CFO）的高低分为三组，每组2573个
样本，取内部现金流（CFO）相对最高及最低的两组

分别回归以验证假设 2c。稳健性检验结果如表 7和
表8所示，与前述实证检验结果并无出入。

七、研究结论与对策建议

（一）研究结论

股利分配与否、分配多少一直以来都是个结论

难以统一的话题，股利政策又与投资决策互相联系、

紧密相依，而投资-现金流敏感性恰能反映企业当

下的投资决策有效性，本文意在探寻现金股利与投

资-现金流敏感性之间的联系，同时，管理层权力的

存在会影响股利发放进而影响二者之间的关系。故

本文以2012 ~ 2016年我国沪深A股上市公司为研究

样本，实证检验了管理层权力对现金股利的影响，并

且从融资约束及代理冲突两个角度检验了现金股利

对企业投资-现金流敏感性的影响，同时，还检验了

管理层权力在现金股利与投资-现金流敏感性之间

的关系中发挥了怎样的作用。主要结论如下：

1. 管理层权力越大，管理者寻租问题越严重，

现金股利分配率越低。

2. 对由于低融资约束或代理冲突引起投资-现
金流敏感性问题的公司来说，股利的发放能有效抑

制这类问题；对于高融资约束的样本公司，或许是由

于融资约束程度过高，并不拥有代理冲突导致过度

投资的内部资金条件，此时公司的投资-现金流敏

变量

CFOt

PRt-1

CFOt×
PRt-1

Qt-1

Levt-1

Casht-1

Sizet-1

Aget-1

Salet-1

ROAt-1

MHSt-1

Invt-1

Constant

Year
Ind

Observations
R-squared

F

（1）
0.0530∗∗∗
（0.0201）
-0.00430

（0.00730）
0.0571

（0.0770）
0.000971

（0.00142）
-0.0461∗∗
（0.0204）
0.0836∗∗∗
（0.0213）
-0.0155∗∗

（0.00654）
-0.00151

（0.00157）
0.0199∗

（0.0108）
0.132∗∗

（0.0551）
0.0397

（0.0271）
0.0610∗∗

（0.0297）
0.387∗∗∗
（0.135）
已控制

已控制

1745
0.102
9.47∗∗∗

（2）
0.0336∗∗∗

（0.00653）
-0.00281

（0.00206）
-0.111∗

（0.0501）

0.00528∗∗∗
（0.00105）

-0.0260∗∗
（0.00763）
0.0940∗∗∗
（0.0183）
-0.0199∗∗

（0.00603）
0.000733

（0.000473）
0.0173∗

（0.00771）
0.236∗∗∗

（0.0390）
0.0675∗∗

（0.0151）

0.220∗∗
（0.0578）

0.424∗∗
（0.139）
已控制

已控制

1829
0.177

45.37∗∗∗

（3）
0.0756∗∗∗
（0.0128）
-0.00473

（0.00311）
-0.203∗∗

（0.0496）
0.000328

（0.000313）
0.0196∗

（0.00812）
0.0429∗∗∗

（0.00852）
-0.0252∗∗∗
（0.00308）
-0.000734

（0.000443）
0.0182∗∗

（0.00529）
0.136∗∗∗

（0.00820）
-0.0114

（0.0210）
0.0796

（0.0427）
0.577∗∗∗

（0.0728）
已控制

已控制

2573
0.109

13.30∗∗∗

（4）
0.00579

（0.00772）
-0.00462∗∗
（0.00120）

-0.0314
（0.0555）
0.00238∗∗

（0.000673）
-0.00327

（0.00804）
0.0755∗∗∗

（0.00589）
-0.00968∗∗∗
（0.00151）
-0.00144∗

（0.000555）
0.00968∗∗∗
（0.00186）

0.0746∗∗
（0.0218）
0.0737∗∗∗
（0.0125）

0.106∗
（0.0381）
0.214∗∗∗

（0.0396）
已控制

已控制

2573
0.121

71.99∗∗∗

表 7 模型（2）的稳健性检验结果
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感性问题多半来源于融资约束，故现金股利支付率

普遍偏低，股利分配并未显著加剧投资-现金流敏

感性问题。

3. 管理层利用权力能减少现金股利的分配，对

于面临低融资约束或代理冲突的样本公司而言，管

理层权力的存在会弱化现金股利对这类公司投资-
现金流敏感性问题的抑制作用。

（二）对策建议

1. 存在低融资约束或代理冲突的公司可适度

分红，这样可以抑制由此引发的投资-现金流敏感

性问题，提升企业资本配置效率。监管部门应创造有

利的条件支持并鼓励上市公司适度分红以保证投资者

权益。在实施半强制及差异化分红政策的情况下，监管

部门可考虑将股利分配政策与企业内部现金流多寡

挂钩。

2. 实施薪酬或股权激励计划，改变所有者与管

理者的激励结构，使得管理层的利益与公司的利益

尽量趋同，可促使管理层合理规划公司资金流向，也

有助于公司向市场传递积极信号，使企业对外融资

成本降低，同时还可缓解管理层与所有者之间的代

理冲突。再者，资金欠缺的企业也要寻找恰当的途径

降低对外融资成本、加大对外融资力度。

3. 在公司治理中，所有者应制定相应的考核条

例和监督措施对管理层实行有效的控制及约束，使

管理者对公司的治理发挥最大程度的积极效用。这

是因为，管理层可能会利用权力降低企业的分红比

例，加剧企业的过度投资。管理层对于企业各项决策

的制定和实行有着不可忽视的隐形作用，其对股利

分配及投资决策的影响更要引起高度重视。

4. 现金股利政策实际上是股东与管理层利用

权力进行博弈后所得到的结果，在国有企业“所有者

缺位”以及民营企业“两职合一”的情况下，既要制定

合理的制度制约拥有过大权利的管理层，避免其过

多干预公司的财务决策，以免造成非效率投资的情

形；也要避免大股东对股利支付水平的控制，杜绝大

股东“掏空行为”；还要适当提高中小股东的话语权，

尽量减少各方权利博弈所造成的不良影响，以帮助

企业做出最合理的财务决策与投融资决策。
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