
一、引言

近年来，媒体监督作为重要的公司外部治理机

制，越来越受到实务界与理论界的关注。随着媒体效

应不断增强，我国A股市场连续多年不分红的“铁公

鸡”被不断曝光，如自 1992年上市以来持续 25年从

未分红的金杯汽车和中毅达，又如浪莎股份由于上

市19年从未分红，2017年年末被媒体报道推上风口

浪尖后连续 3日跌停，股价四天跌掉 35%。可见，媒

体关注对上市公司股利政策的影响日益明显，中小

投资者可以通过媒体报道降低与企业大股东之间的

信息不对称程度。媒体关注作为重要的公司外部治

理机制，已成为当前学术研究的热点领域，国内外学

者Miller[1]、Dyck等[2]、Dyck等[3]、Bushee等[4]、李培

功等[5]、醋卫华等[6]从不同角度分析了媒体关注在

公司治理中发挥的积极作用。

股利政策作为企业三大财务政策之一，是投资

者享受投资收益成果的重要途径，现金股利作为股

利支付方式之一，在维护资本市场稳定方面起着重

要作用。自“股利无关论”被提出以来，股利理论的研

究多年来持续受到理论界与实务界的关注，国外学

者结合现实世界资本市场环境，不断通过替换“股利

无关论”中完美市场的假设条件，解释企业为何以及

如何支付股利，同时形成了代理成本理论、信号传递

理论以及股利迎合理论等经典股利理论。然而，关于

企业到底为何支付股利这一问题至今仍然没有完美

的答案，现有关于股利政策影响因素的研究主要针

对公司内部治理结构以及国家宏观政策两大方面，

鲜有研究从媒体关注视角考察现金股利政策的影响

因素。

在现阶段，媒体关注是否会对我国现金股利政

策产生影响？不同股权性质下媒体关注对于现金股

利政策的影响是否不同？更进一步的问题是，在我国

IPO收缩和扩张的不同阶段下，媒体关注对现金股

利政策的影响是否不同？目前学术界鲜有文章对这

些问题进行系统而深刻的研究。本文利用我国A股
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市场 2009 ~ 2016年的数据，基于不同的 IPO发行状

况，将媒体关注引入现金股利政策的研究框架，系统

地检验了不同股权结构下媒体关注对我国A股市场

上市公司现金股利支付行为的影响，本文的贡献主

要体现在三个方面：

（1）研究了不同性质的媒体关注对公司现金股

利支付行为的影响。李小荣等[7]在研究媒体关注与

股利政策时，仅考虑了媒体报道总量对不同股权性

质企业的股利支付行为的影响，而没有考虑媒体负

面报道和非负面报道对股利支付行为的影响是否存

在差异。本文通过进一步将媒体关注区分为负面报

道和非负面报道，考察了不同性质的媒体关注对公

司现金股利支付行为的影响，丰富了不同股权性质

的企业在面对不同态度的媒体关注时现金股利支

付行为差异方面的研究。

（2）深入研究了我国 IPO扩容前后媒体关注对

公司现金股利支付行为的影响。我国 A股市场在

2010 ~ 2013 年 IPO 公司数量逐渐减少，2013 年后

IPO公司数量逐渐增多，本研究以 2013年为界，系

统研究了 IPO扩容前后媒体关注对现金股利支付行

为的影响。

（3）目前国内学者在研究媒体关注和公司现金

股利支付时，一般利用百度新闻搜索引擎显示的报

道条数来度量媒体关注，但网络媒体与传统的纸质

媒体相比，其权威性、客观性及公信力均有所欠缺，

且网络消息由于传播成本过低而具有消息大量重复

的弊端，这都会使得媒体关注数据缺乏合理性。本文

选择七大权威报纸作为媒体报道信息的主要来源渠

道，这样获得的数据更具合理性。

综上所述，目前尚未有文献研究媒体关注对我

国 IPO扩容前后上市公司现金股利支付行为的影

响。本文通过手工搜集七份具有权威性的全国性财

经报纸中与企业现金股利政策相关的报道，探讨我

国 IPO不同发行阶段下的媒体关注、股权结构与公

司现金股利支付行为。本研究拓宽了股利政策的研

究领域，对媒体关注促进股利政策的完善以保护广

大投资者利益提供了有益的借鉴。

二、文献综述与研究假设

（一）媒体关注与现金股利支付行为

媒体关注作为重要的公司外部治理机制，已成

为当前学术研究的热点领域。国内外学者从不同角

度分析了媒体关注对公司治理的作用。部分学者认

为媒体关注对公司治理具有积极的影响。Bednar等[8]

研究发现，媒体可以通过吸引政府及大众的注意力

从而向政府官员施加压力，以推动公司法改革或加

大公司法执行力度。Dyck等[9]认为，媒体可以通过

影响经理人和董事的声誉而促使企业在做出决策时

更多地将公众利益考虑在内。即媒体关注不仅可以

促使政府通过政策法规的完善与改革等措施纠正企

业的不良行为，还可以影响经理人和董事会在股东

和公众心目中的地位和形象。郑志刚[10]研究了作为

法律外制度之一的媒体实现公司治理的路径，并以

案例证实媒体通过曝光企业的违法违规行为迫使企

业不断完善治理结构。

也有学者对于媒体能否真正发挥对公司治理的

监督作用提出质疑。他们认为，媒体在传播信息的过

程中，有时会出于竞争的压力而更多地考虑自身的

经济利益，为了迎合公众的阅读兴趣而使报道的内

容更具娱乐属性，从而未尽到媒体客观传播事实的

职责，无法从真正意义上降低管理者与中小投资者

之间的信息不对称程度[11]，有时也因报道内容本身

而面临政府干预的压力[8]。媒体的消极影响主要是

因为媒体本应该作为独立于企业的客观公允的存

在，但现实利益往往会使得媒体与企业“合谋”进行

刻意放大或回避某些特定方面的报道而误导大众判

断，更有甚者，有些媒体会出于自身利益考虑而进行

不实报道。因此，很多学者发现媒体客观、真实、详细

的报道对于公司治理的正面作用是不可忽视的。作

为市场经济的一部分，在有效的市场竞争环境中，媒

体为了维护其在公众心目中的形象以及与之相伴的

商业价值，有理由主动报道公司治理中存在的问题

以充分发挥其监督作用。

已有现金股利支付行为影响因素的研究主要包

括公司内部治理结构及国家宏观政策两大方面。部

分学者支持公司内部治理结构会影响企业股利政策

的结论，他们认为公司基本特征、盈利能力、发展能

力、股权结构、自由现金流等都是企业在制定股利政

策时所考虑的因素。吕长江等[12]通过因子分析法—

逐步回归分析法实证得出，公司规模和所有者权益

比例与股利支付水平正相关，代理成本和控股股东

持股比例与股利支付水平负相关。王茂林等[13]控制

了公司规模、资本结构、盈利能力等公司特征变量

后，运用Tobit回归方法研究发现，管理层权力越大，

现金股利支付率越低。

还有一部分学者支持国家宏观政策会影响企业
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股利政策的结论，他们主要针对股权分置改革政策

和半强制分红政策进行了研究。基于股权分置改革

这一背景，党红[14]、许文彬[15]通过分年度回归分析

考察了股改前后股权结构和董事会结构对股利政策

的影响是否发生变化，虽然描述性统计发现考察股

权结构的变量在股改前后发生了变化，但股权结构

对股利政策的影响并未改变，作者认为可能是由于

股权分置改革政策实施时间太短，数据的时滞问题

对实证结果的影响有待进一步追踪考察。魏志华

等[16]研究发现，半强制分红政策对于A股上市公司

的现金股利支付行为有积极影响，但是对于“铁公

鸡”公司几乎没有影响，同时，还导致“微股利”公司

的数量不断增多。

基于媒体关注的公司治理作用，并结合以上讨

论，本文提出如下假设：

H1：限定其他条件，媒体关注与现金股利支付

行为正相关，且媒体非负面关注比媒体负面关注对

现金股利支付行为的影响更大。

（二）不同股权性质下媒体关注与现金股利支付

行为的关系

我国资本市场的一个显著特征是许多上市公司

由政府拥有或控制[17-19]。考虑到不同企业的股权

性质差异，政府通常会采取不同的方式进行管理，不

同股权性质企业的管理者也会根据本企业的特点做

出不同的股利支付决策[20，21]。当公司由政府控制

时，股利支付力度往往较大，但股利支付可能不仅仅

是为了减少自由现金流，而是出于大股东的“隧道”

动机 [18]。Bradford等 [22]同样认为与非国有企业相

比，国有企业支付的股利更高，然而，他们认为国有

企业的股利支付行为不是由“隧道”动机驱动，而是

因为它们比非国有企业更有能力筹集资金。那么，在

面对媒体关注时，不同产权性质的企业是否会有不

同的股利支付行为？国有企业的现金股利支付力度

是否仍然高于非国有企业？

资本约束假设认为，国有企业比非国有企业支

付更多的股利，是因为非国有企业面临更加严苛的

资本约束，从而影响了可用于支付现金股利的资金。

因此，在我国，面对媒体关注时，国有企业为了维护

其所代表的国家形象和声誉，更有动机也更有能力

支付更多的现金股利；而非国有企业虽有动机支付

现金股利，却没有足够的现金流来支持。此外，与非

国有企业相比，国有企业的经理人面临被解聘的威

胁较小，即使经营不善，通常也只会是被迫调职或降

级，这使得国有企业的公司治理水平通常低于非国

有企业。媒体关注作为重要的公司外部治理机制，对

于治理水平更弱的国有企业的股利支付行为将会有

更明显的促进作用。

基于股权性质不同的公司在面对媒体报道时的

股利支付决策可能存在差异，并结合以上讨论，本文

提出如下假设：

H2：限定其他条件，媒体关注对国有企业现金

股利支付行为的正向影响比非国有企业更大。

（三）IPO扩容前后媒体关注与现金股利支付行

为的关系

自股利无关论被提出以来，已经有大量的理论

和实证研究来解释企业为何以及如何支付股利。然

而，关于股利政策的现有文献大多来源于发达经济

体，而新兴国家的公司股利政策可能与资本市场发

达国家大不相同。因此，近来有不少研究人员更加关

注新兴市场的股利政策，并越来越意识到不同的制

度环境会对公司股利政策产生不同的影响[23]。

自 1990年起，随着沪深证券交易所相继成立，

我国建立起股票发行制度，近 30年的时间里，我国

的股票发行制度经历了从审批制到授权制的转变，

资本市场也迅速发展起来。2013年后证券市场上

IPO公司的数量更是大幅增加，我国证券市场由此

进入大规模 IPO扩容阶段，加快新股发行节奏也正

是我国资本市场的战略发展方向。与此同时，证监会

于 2013 年 11 月 30 日正式发布《关于进一步推进

新股发行体制改革的意见》（证监会公告［2013］42
号），明确了关于进一步推进新股发行体制改革的意

见以及自2014年起加快新股发行的步伐。股市扩容

最直接的表现就是 IPO 公司数量的大幅增长，高速

扩容在使我国资本市场迅速壮大的同时，为大量初

创期公司的发展提供了资金支持，然而上市公司在

IPO过程中也存在不同程度的盈余管理行为。所以，

我国A股市场迅速扩容在带来一些益处的同时，对

于中小股东利益的保护仍然欠缺，此种情况下本文

研究媒体关注这一外部公司治理机制是否会降低

IPO扩容带来的一些负面影响，从而实现对投资者

利益的保护。

基于 IPO扩容后公司可能存在一些损害投资者

利益的行为，并结合以上讨论，本文提出如下假设：

H3：限定其他条件，IPO扩容后媒体关注对现

金股利支付行为的正向影响更大，IPO扩容促进了

媒体关注下的上市公司现金股利支付行为。
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三、研究设计

（一）样本选取

本文旨在研究媒体关注对现金股利支付行为的

影响，因此，为了避免股票股利、资本公积金转增股

本以及其他混合股利支付形式等的干扰，同时为了

避免“股权分置改革”“半强制分红政策”等宏观经济

政策的影响，本文选取 2009 ~ 2016年采取纯派现股

利政策的A股上市公司为样本。

初始样本包括 2009 ~ 2016年我国所有A股上

市公司，然后按照如下程序进行筛选：①剔除金融类

公司，因为金融企业的资本结构与一般行业有较大

差异，其现金流状况也有别于其他企业；②剔除同时

发行了 B 股、H 股的公司，此类公司可能面临不同

的法律监管环境；③剔除ST或PT公司，此类公司的

财务状况与正常公司没有可比性；④剔除上市不足

一年的公司；⑤剔除所有者权益为负的公司；⑥剔除

现金股利支付率大于 100% 的公司；⑦剔除 2009 ~
2016年媒体报道总量为零的企业；⑧剔除相关数据

缺失的公司。最终获得了 5066个企业年度观测值。

为避免极端值对实证结果的影响，本文对连续变量

进行了上下1%分位的缩尾处理。

（二）变量定义

1. 被解释变量。现金股利支付行为是本文的被

解释变量，借鉴以往的研究经验，以每股现金股利

（DPS）进行测度。

2. 解释变量。媒体关注指标是本文的核心解释

变量。虽然目前网络的影响力逐年上升，普及度越来

越高，但网络信息的内容在被反复转载的过程中由

于表达意见的成本过低而易导致信息的真实度下

降，其公信力远不如报纸。因此，本文借鉴李培功

等[5]、戴亦一等[24]的做法，选取《证券日报》《证券时

报》《中国证券报》《上海证券报》《21世纪经济报道》

《第一财经日报》《中国经营报》等七大权威报纸作为

媒体报道信息的主要来源渠道，这是因为：前面四份

政策导向报是证监会指定的信息披露媒体，在权威

性和政策导向性等方面均优于其他政策导向性报

纸；后面三份市场导向报具备极大的市场影响力，在

权威性和市场影响力等方面均优于其他市场导向性

报纸。最终在CNKI的“中国重要报纸全文数据库”

中逐一检索，获得本文关于媒体报道的数据。根据研

究需要，本文进一步将媒体报道区分为负面报道及

非负面报道。

媒体报道数据的具体获取方法如下：①媒体报

道总量：在CNKI“中国重要报纸全文数据库”中输

入内容检索条件，限定全文必须含“现金股利”或“分

红”或“派现”等字眼，因为本文主要研究媒体关注对

现金股利政策的影响，而媒体关于企业的报道通常

涉及企业的基础建设、公司治理状况及其他重大事

项等方方面面的内容，不加限定条件的报道总量会

使得大量与企业股利政策无关的报道对本文研究结

论产生误导。因此，本文在限定关键词后对样本公司

的全称及常用简称分别进行全文搜索，针对以上七

大权威报纸对于样本公司现金股利相关的新闻报

道，统计得到本文研究所需媒体报道的总量。②媒体

负面报道量：人工进行阅读后对媒体报道逐一进行

判断，将标题和内容中含有明显批评、质疑公司的语

气以及负面关键词的报道确定为负面报道。最优负

面关键词的界定借鉴于忠泊等[25]、戴亦一等[26]的

做法。由于一些媒体报道中虽然并未出现负面关键

词，但其中性化的语言实质是借助确凿证据并凭借

深度剖析从而向投资者证实此类公司存在的问题，

因此为了防止判断时存在的主观倾向性，此类报道

由笔者仔细斟酌后以确定是否属于负面报道。为了

减少数量级的干扰，本文将媒体关注度定义为：

Media=ln（上市公司被纸质媒体报道的总数+
1）

Nmedia=ln（上市公司被纸质媒体负面报道的

次数+1）
Ymedia=ln（上市公司被纸质媒体非负面报道

的次数+1）
3. 控制变量。

（1）公司特征变量。上市公司经营状况与特征对

其现金股利政策的制定具有较大影响，主要包括公

司规模、偿债能力、成长能力、盈利能力等方面。因

此，借鉴吕长江等[12]、王茂林[13]、魏志华等[16]的做

法，本文选择的上市公司特征变量包括公司规模

（Size）、偿债能力（Lev）、成长能力（Growth）和盈利能

力（ROA）。
（2）半强制分红政策。为了引导和规范上市公司

的分红行为，自2001年起证监会出台并不断修改监

管政策以期将上市公司再融资资格与现金股利政策

相挂钩，并在2008年明确规定上市公司近三年通过

现金分配的利润累计额不低于近三年实现的年均可

分配利润的 30%的要求，由于半强制分红政策对上

市公司现金股利政策有明显的影响，本文选择再融
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资需求（SEO）代表半强制分红政策。

（3）股权结构。由于我国上市公司控股股东持股

比例差异较大，已有媒体关注对股利政策的影响研

究在选择上市公司股权结构变量时仅考虑控股股东

性质，并未考虑股东持股比例的差异，因此在综合股

权结构有关研究文献的基础上，本文将上市公司股

权结构用股权集中度和股权制衡度来解释，其中：股

权集中度主要采用第一大股东持股比例衡量，表示

第一大股东的绝对控制能力；股权制衡度用第二大

股东与第一大股东持股比例的比值来测度。

（4）其他控制变量。由于现代企业普遍存在所有

权与经营权两权分离的现象，企业经理人为了谋取

私人利益，很可能伤害股东权益，代理冲突便不可避

免。而现金股利的支付可以减少企业自由现金流，留

存收益的减少使得企业在需要资金时不得不考虑从

外部融资，此时债权人为了保障资金的可收回性，便

会对企业经理人行为进行监督，代理冲突随之减弱。

因此，本文选择管理费用率度量代理成本（MER）。

本文进一步控制了行业虚拟变量（Industry）和年度

虚拟变量（Year）。变量定义及说明见表1。
（三）实证模型

借鉴魏志华等[16]的做法，本文构建Tobit模型

检验媒体关注与上市公司现金股利支付行为的关

系，模型（1）用来检验媒体报道总量对每股现金股利

的影响，模型（2）用来检验媒体负面报道对每股现金

股利的影响，模型（3）用来检验媒体非负面报道对每

股现金股利的影响。具体模型如下：

Tobit（DPSit）=α0+α1Media+α2Size+α3Lev+
α4Growth+α5ROA+α6SEO+α7H1+α8Z+α9MER+
Industry+Year+μi （1）

Tobit（DPSit）=α0+α1Nmedia+αjCVj +μi（2）
Tobit（DPSit）=α0+α1Ymedia+αjCVj +μi（3）

四、实证研究

（一）描述性统计

表 2列示了主要变量的描述性统计结果。从现

金股利支付力度的统计结果来看，2009 ~ 2016年期

间，我国A股市场支付的每股现金股利平均为0.134
元，每股现金股利最高支付1元，最低为0。从媒体关

注水平看，A股市场平均每家企业每年与现金股利

相关的权威纸质媒体报道总量为0.408次，媒体关注

度最高的企业一年内的报道达到30次，而媒体关注

度最低的企业在某些年份的被报道次数为 0，报道

总量的最大值与最小值之间相差 30次，标准差为

1.143。媒体负面报道量的最大值为4次，媒体非负面

报道量的最大值为28次。不难发现媒体对各个企业

的关注度相差很大。表 1中其他变量的取值情况与

现有文献基本一致，此处不再赘述。

变量类型

被
解释
变量

解

释

变

量

控

制

变

量

现金股
利支付
行为

媒体
关注

公司
特征
变量

半强制
分红政

策

股权
结构

其他
控制
变量

变量含义

每股现金
股利

媒体报道
总量

媒体负面
报道

媒体非负
面报道

公司规模

偿债能力

成长能力

盈利能力

再融资
需求

股权
集中度

股权制
衡度

代理成本

行业

年度

变量
符号

DPS

Media

Nmedia

Ymedia

Size

Lev

Growth

ROA

SEO

H1

Z

MER

Industry

Year

变量说明

分配现金股利总额/股
本总数

ln（上市公司被纸质媒
体报道的总数+1）

ln（上市公司被纸质媒
体负面报道的次数+1）

ln（上市公司被纸质媒
体 非 负 面 报 道 的 次
数+1）

总资产的自然对数

总负债/总资产

营业收入增长率

净利润/总资产

当 ROE>6% 时 ，SEO
取值为1，否则为0

第一大股东持股比例

第二大股东与第一大
股东持股比例的比值

管理费用率

行业哑变量

年度哑变量

表 1 变量定义及说明

表 2 主要变量的描述性统计

变量符号

DPS
Media
Nmedia
Ymedia

Size
Lev

Growth
ROA
SEO
H1
Z

MER

样本数

5066
5066
5066
5066
5066
5066
5066
5066
5066
5066
5066
5066

均值

0.134
0.408
0.076
0.332
22.206
0.437
0.442
0.050
0.653
0.367
0.306
0.100

中位数

0.080
0.000
0.000
0.000
22.046
0.436
0.151
0.044
1.000
0.343
0.198
0.079

标准差

0.181
1.143
0.318
1.060
1.297
0.218
1.015
0.053
0.476
0.157
0.280
0.089

最小值

0.000
0.000
0.000
0.000
19.551
0.041
-0.528
-0.146
0.000
0.084
0.008
0.009

最大值

1.000
30.000
4.000
28.000
26.054
0.914
3.904
0.220
1.000
0.738
0.983
0.579
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（二）回归分析

1. 媒体关注与上市公司现金股利支付行为。表

3列示了媒体关注对上市公司现金股利支付行为的

影响的实证结果。其中，第（1）列检验媒体报道总量

对上市公司现金股利支付行为的影响，第（2）列检验

媒体负面报道对上市公司现金股利支付行为的影

响，第（3）列检验媒体非负面报道对上市公司现金股

利支付行为的影响。在控制了公司规模、偿债能力、

盈利能力、成长能力等基本特征变量，半强制分红政

策、股权集中度、股权制衡度、代理成本等现金股利

政策的影响因素以及行业、年度变量后，从每股现金

股利的角度来看，第（1）列中Media的系数为0.038（Z
值为 6.209），在 1%的水平上显著为正，表明上市公

司受媒体关注度越高，其支付的每股现金股利越多，

第（2）列中Nmedia的系数说明媒体负面报道对每股

现金股利的影响是正向的，第（3）列中Ymedia的系

数为0.043（Z值为6.554），在1%的水平上显著为正，

表明媒体非负面报道越多，每股现金股利支付越多。

同时发现Ymedia的系数大于Nmedia的系数，因此，

H1得到验证。

控制变量方面，由表 3可以看出，规模越大、盈

利能力和成长能力越强的公司股利支付力度越大，

而偿债能力较差的公司股利支付力度小，与吕长江

等[12]的研究结论一致。下一年度有再融资需求的上

市公司为达到证监会半强制分红政策的要求，会支

付更多的现金股利，验证了魏志华等[16]的研究结

论。代理成本越高的上市公司股利支付越少，股权集

中度和股权制衡度高的上市公司更倾向于多支付现

金股利，与以往的研究结论一致。

2. 媒体关注、股权性质与上市公司现金股利支

付行为。表 4列示了H2的实证检验结果。表 4中第

（1）、（2）、（3）列显示，在控制影响公司股利政策的其

他因素之后，国有企业样本中媒体报道总量、媒体负

面报道和媒体非负面报道的系数分别为0.054（Z值

为 6.383）、0.024（Z 值 为 1.293）、0.061（Z 值 为

6.783），Media和Ymedia的系数均在1%的水平上显

著，且国有企业样本的回归系数均大于第（4）、（5）、
（6）列报告的非国有企业样本的系数。以上实证结果

表明，与非国有企业相比，国有企业在面对媒体报道

时支付的每股现金股利更多，媒体报道对国有企业

现金股利支付行为的促进作用更大。研究结果与资

本约束假设的结论一致，国有企业支付的现金股利

比非国有企业更多。与非国有企业相比，国有企业的

经理人几乎不会面临被解聘的威胁，即使经营不善

通常也只会被迫调职和降级，使得国有企业的公司

治理水平通常低于非国有企业。因此，媒体关注可以

通过引起政府关注，促使政府完善相关政策法规以

抑制企业经理人的违规行为，媒体的曝光也可以使

企业经理人为了改善或巩固自己在股东及社会公众

心目中的形象而实现有效的公司治理作用。因此，

H2得到验证。

3. IPO 扩容前后媒体关注与现金股利支付行

为。表 5是 IPO扩容前后媒体关注与上市公司现金

股利支付行为之间关系的实证检验结果。

表5中第（1）、（2）、（3）列显示，在控制了影响股

利支付的其他因素后，IPO扩容前Media、Nmedia和
Ymedia的系数分别为 0.021（Z值为 2.661）、0.011（Z
值为0.650）和0.026（Z值为2.941），分别小于第（4）、

变量

Media

Nmedia

Ymedia

Size

Lev

Growth

ROA

SEO

MER

H1

Z

C

Industry
Year

样本数

R-squared

每股现金股利（DPS）
（1）

0.038∗∗∗
（6.209）

0.062∗∗∗
（22.780）
-0.219∗∗∗

（-12.514）

0.028∗∗∗
（10.747）

2.059∗∗∗
（26.816）
0.060∗∗∗
（8.443）
-0.134∗∗∗
（-3.353）
0.123∗∗∗
（5.698）
0.056∗∗∗
（4.847）
-1.436∗∗∗

（-23.505）
控制

控制

5066
0.363

（2）

0.016
（1.185）

0.064∗∗∗
（23.857）
-0.226∗∗∗

（-12.849）

0.027∗∗∗
（10.391）

2.106∗∗∗
（27.407）
0.060∗∗∗
（8.396）
-0.131∗∗∗
（-3.276）
0.121∗∗∗
（5.552）
0.057∗∗∗
（4.907）
-1.484∗∗∗

（-24.331）
控制

控制

5066
0.356

（3）

0.043∗∗∗
（6.554）
0.061∗∗∗

（22.705）
-0.218∗∗∗

（-12.440）

0.028∗∗∗
（10.803）

2.054∗∗∗
（26.734）
0.060∗∗∗
（8.401）
-0.134∗∗∗
（-3.365）
0.120∗∗∗
（5.556）
0.055∗∗∗
（4.770）
-1.430∗∗∗

（-23.375）
控制

控制

5066
0.364

表 3 媒体关注与现金股利支付行为

注：∗∗∗表示1%的显著性水平，括号中为Z值，下同。
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（5）、（6）列 IPO扩容后媒体报道总量、媒体负面报道

和媒体非负面报道的系数 0.057（Z 值为 6.406）、
0.028（Z值为1.161）和0.061（Z值为6.493），且Media
和Ymedia的系数均在 1%的水平上显著。以上实证

结果表明，IPO扩容以后，上市公司在面对媒体报道

时支付更多的现金股利，媒体报道对 IPO扩容后上

市公司现金股利支付行为的促进作用更大。这是因

为 IPO扩容在为企业发展带来机遇的同时，使得一

些企业很可能为达到 IPO条件而做出一些伤害中小

投资者权益的行为，媒体可以通过客观的报道降低

中小投资者与大股东之间的信息不对称程度，也可

以通过将企业的违规行为曝光在公众视野而迫使企

业及时做出整改，股利支付作为保障投资者权益的

有效手段，在媒体报道发挥公司治理作用的前提下，

企业有理由加大股利支付力度。因此，H3得到验证。

五、稳健性检验

为使结论更具可靠性，本文进一步做了如下的

稳健性检验。

1. 解决内生性问题。基于媒体关注与现金股利

支付行为之间可能存在内生性问题，本文将在稳健

性检验部分采用超前一期的每股现金股利（DPSt+1）

作为因变量，实证结果如表6所示，发现媒体关注与

每股现金股利正相关，且媒体非负面报道对每股现

金股利的影响更大。进一步将样本区分为国有企业

和非国有企业后，实证结果如表7所示，发现媒体关

注对国有企业未来一年股利支付行为的影响明显大

于对非国有企业的影响。因此，H1和H2在控制内生

性问题后依然成立。

变量

Media

Nmedia

Ymedia

Size

Lev

Growth

ROA

SEO

MER

H1

Z

C

Industry
Year

样本数

R-squared

每股现金股利（DPS）
国企

（1）
0.054∗∗∗
（6.383）

0.062∗∗∗
（17.378）
-0.146∗∗∗
（-5.866）

0.000
（0.047）
2.251∗∗∗

（19.932）
0.062∗∗∗
（6.354）

0.021
（0.324）

0.011
（0.367）

0.023
（1.318）
-1.485∗∗∗

（-17.956）
控制

控制

2249
0.415

（2）

0.024
（1.293）

0.067∗∗∗
（18.799）
-0.157∗∗∗
（-6.241）

0.000
（-0.031）
2.355∗∗∗

（20.801）
0.062∗∗∗
（6.317）

0.027
（0.415）

0.011
（0.374）

0.025
（1.394）
-1.583∗∗∗

（-19.162）
控制

控制

2249
0.392

（3）

0.061∗∗∗
（6.783）
0.062∗∗∗

（17.320）
-0.146∗∗∗
（-5.865）

0.000
（0.028）
2.238∗∗∗

（19.815）
0.061∗∗∗
（6.318）

0.021
（0.334）

0.005
（0.182）

0.022
（1.272）
-1.471∗∗∗

（-17.779）
控制

控制

2249
0.418

非国企

（4）
0.028∗∗∗
（3.339）

0.069∗∗∗
（15.543）
-0.252∗∗∗

（-10.067）
0.033∗∗∗

（10.301）
1.922∗∗∗

（18.567）
0.052∗∗∗
（5.153）
-0.163∗∗∗
（-3.128）

0.221∗∗∗
（7.016）

0.078∗∗∗
（4.971）
-1.566∗∗∗

（-15.833）
控制

控制

2817
0.349

（5）

0.012
（0.671）

0.070∗∗∗
（15.757）
-0.256∗∗∗

（-10.202）
0.032∗∗∗

（10.088）
1.945∗∗∗

（18.780）
0.052∗∗∗
（5.139）
-0.164∗∗∗
（-3.144）

0.217∗∗∗
（6.870）

0.079∗∗∗
（5.008）
-1.580∗∗∗

（-15.943）
控制

控制

2817
0.347

（6）

0.031∗∗∗
（3.380）
0.069∗∗∗

（15.523）
-0.252∗∗∗

（-10.033）
0.033∗∗∗

（10.332）
1.921∗∗∗

（18.533）
0.051∗∗∗
（5.126）
-0.163∗∗∗
（-3.139）

0.220∗∗∗
（6.963）

0.078∗∗∗
（4.933）
-1.566∗∗∗

（-15.806）
控制

控制

2817
0.349

表 4 媒体关注、股权性质与现金股利支付行为

变量

Media

Nmedia

Ymedia

Size

Lev

Growth

ROA

SEO

MER

H1

Z

C

Industry
Year

样本数

R-squared

每股现金股利（DPS）
2009 ~ 2013

（1）
0.021∗∗∗
（2.661）

0.063∗∗∗
（17.060）

-0.281∗∗∗
（-12.261）

0.029∗∗∗
（9.815）

1.684∗∗∗
（17.200）

0.071∗∗∗
（7.187）

-0.123∗∗∗
（-2.302）

0.122∗∗∗
（4.230）

0.058∗∗∗
（3.735）

-1.432∗∗∗
（-17.343）

控制

控制

2982
0.337

（2）

0.011
（0.650）

0.065∗∗∗
（17.694）

-0.286∗∗∗
（-12.505）

0.029∗∗∗
（9.661）

1.702∗∗∗
（17.393）

0.071∗∗∗
（7.218）

-0.121∗∗∗
（-2.268）

0.121∗∗∗
（4.171）

0.058∗∗∗
（3.725）

-1.461∗∗∗
（-17.810）

控制

控制

2982
0.333

（3）

0.026∗∗∗
（2.941）

0.063∗∗∗
（17.056）

-0.280∗∗∗
（-12.187）

0.029∗∗∗
（9.872）

1.679∗∗∗
（17.138）

0.070∗∗∗
（7.135）

-0.125∗∗∗
（-2.339）

0.120∗∗∗
（4.155）

0.058∗∗∗
（3.691）

-1.428∗∗∗
（-17.309）

控制

控制

2982
0.337

2014 ~ 2016
（4）

0.057∗∗∗
（6.406）

0.058∗∗∗
（15.223）

-0.080∗∗∗
（-2.988）

0.008
（1.245）

2.841∗∗∗
（22.906）

0.024∗∗
（2.39）

-0.097
（-1.672）

0.114∗∗∗
（3.65）

0.047∗∗∗
（2.846）

-1.394∗∗∗
（-15.911）

控制

控制

2084
0.449

（5）

0.028
（1.161）

0.061∗∗∗
（15.846）

-0.081∗∗∗
（-2.963）

0.007
（1.097）

2.968∗∗∗
（23.908）

0.021∗∗
（2.065）

-0.092
（-1.564）

0.111∗∗∗
（3.497）

0.051∗∗∗
（3.071）

-1.456∗∗∗
（-16.482）

控制

控制

2084
0.431

（6）

0.061∗∗∗
（6.493）

0.058∗∗∗
（15.028）

-0.079∗∗∗
（-2.933）

0.008
（1.168）

2.846∗∗∗
（22.949）

0.024∗∗
（2.406）

-0.093
（-1.597）

0.112∗∗∗
（3.555）

0.046∗∗∗
（2.81）

-1.380∗∗∗
（-15.688）

控制

控制

2084
0.447

IPO扩容前后媒体关注与
上市公司现金股利支付行为

表 5
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2. 将 IPO 扩容前后的样本进一步区分为国有

企业和非国有企业。这是为了考察处于我国 IPO发

行收缩和扩张的不同阶段下，不同股权性质的企业

中媒体关注对现金股利支付行为的影响是否不同。

结果表明，IPO扩容以后，无论是国有企业还是非国

有企业在面对媒体报道时都会支付更多的现金股

利，媒体报道对 IPO扩容后上市公司股利支付行为

的促进作用更大，H3依然成立。同时发现，无论是

IPO扩容前还是 IPO扩容后，媒体关注对国有企业

股利支付行为的促进作用均大于非国有企业，H2再
次得到验证。综上，本文的结论较为稳健。

六、研究结论与启示

媒体关注作为重要的公司外部治理机制，已成

为当前学术研究的热点领域，随着我国A股市场连

续多年不分红的“铁公鸡”被不断曝光，媒体关注对

上市公司股利政策的影响愈加明显。基于此，本文选

取2009 ~ 2016年所有A股实施纯派现股利政策的上

市公司为样本，用Tobit模型对媒体关注与股利支付

行为之间的关系进行实证检验。研究表明：①媒体关

注度越高的企业，其支付的每股现金股利越多，且媒

体非负面报道比负面报道对现金股利支付行为的影

响更大。说明媒体作为一个传递信息的实体，在影响

公司股利政策制定方面发挥着重要的作用，媒体通

过降低大股东与中小投资者之间的信息不对称程

度，以及通过向企业经理人和董事会施加声誉压力，

从而使企业加大现金股利支付力度，有效保护广大

投资者的切身利益。②媒体关注对国有企业现金股

利支付的正向影响比非国有企业更大。说明媒体关

注在监督国有企业经理人方面的贡献更大，正如前

文所述国有企业的经理人由于几乎不会面临被解聘

的威胁而更可能疏于公司治理，因此，本文研究结论

对政府部门加强对国有企业经理人行为的约束存在

启示作用。③IPO扩容促进了媒体关注下的现金股

利支付行为。对于我国自2013年年末起加快股市扩

容政策下出现的侵害投资者利益等问题提供了媒体

关注这一公司外部治理视角，同时为了有效发挥媒

体客观、详细的报道对于公司治理的正面作用，国家

应加大监管和治理媒体报道环境的力度。

本研究除为企业为何支付股利这一谜题提供了

新的理论证据，还提供了媒体关注对于完善公司治

理和保护投资者利益发挥重要作用的证据。基于媒

体关注在公司治理中的影响，为使媒体关注更有效

地发挥其积极作用，国家相关部门应加强对媒体报

道环境的治理，加大法律对媒体行为约束的覆盖面，

并确保法律的执行力度。同时，媒体应坚持其客观公

正的第三方报道原则，不能为追求经济效益而夸大

甚至扭曲事实，最终确保媒体切实发挥其监督作用。

本文尚存在一些不足：未从生命周期角度对企

业类型加以区分，由于媒体的“市场压力假说”发现

媒体报道带来的压力会使得经理人过于短视，此时

成长型企业虽需大量资金却很可能迫于市场压力而

不得不支付现金股利，这显然有悖于媒体关注在公

司治理中存在积极作用这一结论，因此，检验媒体关

变量

Media

Nmedia

Ymedia

C

控制变量

Industry
Year

样本数

R-squared

每股现金股利（DPSt+1）

1
0.023∗∗∗
（3.676）

-1.434∗∗∗
（-22.899）

控制

控制

控制

5066
0.316

2

0.017
（1.262）

-1.460∗∗∗
（-23.446）

控制

控制

控制

5066
0.313

3

0.025∗∗∗
（3.721）
-1.430∗∗∗

（-22.810）
控制

控制

控制

5066
0.315

变量

Media

Nmedia

Ymedia

C

控制变量

Industry
Year

样本数

R-squared

每股现金股利（DPSt+1）

国企

1
0.049∗∗∗
（5.480）

-1.418∗∗∗
（-16.140）

控制

控制

控制

2249
0.383

2

0.021
（1.067）

-1.504∗∗∗
（-17.174）

控制

控制

控制

2249
0.367

3

0.057∗∗∗
（5.904）
-1.405∗∗∗

（-15.977）
控制

控制

控制

2249
0.385

非国企

4
0.003

（0.331）

-1.541∗∗∗
（-15.512）

控制

控制

控制

2817
0.288

5

0.015
（0.829）

-1.540∗∗∗
（-15.518）

控制

控制

控制

2817
0.282

6

-0.001
（-0.061）
-1.541∗∗∗

（-15.492）
控制

控制

控制

2817
0.282

媒体关注与上市公司未来1年的
现金股利支付行为表 6

表 7
媒体关注、股权性质与上市公司
未来1年的现金股利支付行为
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注对成长型公司的现金股利支付行为是否存在负面

影响有待进一步研究。
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