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一、引言

国内A股上市公司的股利分配行为一直为广大

投资者所诟病，其不仅现金分红水平普遍较低，而且

还存在大量多年不分红的“铁公鸡”上市公司。针对

这种现象，证监会在 2001年专门出台政策，将公司

再融资资格与其分红比例直接挂钩。这一政策的出

台虽然一定程度上提升了上市公司的分红水平，但是

没有从根本上改变上市公司分红意愿极弱的现实。

例如格力电器 2018年 4月 25日晚间公告称公

司 2017年度净利润高达 224亿元，年末货币资金余

额近千亿元，但该公司在净利润同比大幅增长并且

资金十分充足的情况下却取消了该年度的分红。取

消分红的公告直接导致该公司股价在次日开盘时几

乎接近跌停，截至下午收盘时仍大跌8.97%，随后便

开启了长达半年之久的阴跌之势。在当前A股上市

公司回馈股东意识不强的背景下，如何有效提升上

市公司的分红意愿和分红水平，成为证监会和其他

监管部门面临的现实问题。

可喜的是，随着国内互联网的不断发展和媒体

传播渠道的不断丰富，新闻媒体已经渗透到人们生

活的方方面面，并日益成为影响投资者和消费者决

策的重要因素。上市公司为了获得一定的市场地位，

维护自身的形象和股价，对媒体的报道也十分重视，

从而使媒体间接发挥着外部治理的作用。这种治理

机制是否会影响公司的股利政策，从而提升公司现

金分红水平？针对这一问题，本文利用国内A股上市

公司的数据研究了媒体关注对上市公司现金股利政

策的影响。

二、理论分析与研究假设

股利政策一直是公司财务领域关注的热点问题

之一。“一鸟在手”理论是被学术界和实务界广泛接

受的股利理论[1]。Miller、Modigliani[2]提出的“股利

无关论”构成了现代股利理论的开端。随后，学术界

不断放宽完美资本市场假设，形成了股利的税差理

论[3]、信号传递理论[4]、代理成本理论[5]和股利迎合

理论[6]。
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随着科技的发展和信息传播成本的不断降低，

媒体关注作为一种重要的外部治理机制发挥了许多

积极的作用，同时也影响了公司的股利政策[7]。但是

国外学者专门针对媒体关注与公司股利政策的研

究并不多，主要集中在媒体关注与公司治理领域。

Besley、Burgess[8]认为，媒体关注可以大幅降低投资

者的信息收集和处理成本，降低投资者与公司内部

人员的信息不对称程度。Miller[9]研究发现，媒体在

揭露上市公司会计欺诈方面发挥着重要的监督作

用。Dyck等[10]研究发现，媒体报道有利于促进上市

公司治理问题的解决。

随着国内互联网的不断发展和媒体传播渠道的

不断丰富，广大投资者获取信息更加便捷，媒体对上

市公司的治理作用越来越受到国内学术界和监管部

门的重视。李培功、沈艺峰[11]研究发现，媒体曝光的

次数越多，国内上市公司规范违规行为的概率就越

大。郑志刚等[12]研究发现，媒体的负面报道对上市

公司下一期业绩有显著的正面影响，其主要通过影

响经理人的声誉来发挥治理作用。杨德明、赵璨[13]

针对国内上市公司的“天价薪酬”和“零薪酬”等问题

研究发现，只有在政府相关部门介入后，高管薪酬才

会变得合理，媒体的监督和治理功能才能有效发挥

作用。周开国等[14]研究发现，媒体监督可以使上市

公司违规的次数明显减少，表明媒体监督的确发挥

了外部治理作用。

此外，国内学者在研究媒体关注与公司治理关

系的基础上还进一步分析了媒体关注对A股上市公

司股利政策的影响。刘力一、温权[15]研究发现，媒体

报道次数越多，上市公司的分红就越多，并且负面报

道对分红的影响作用越显著。李小荣、罗进辉[16]研

究发现，媒体的关注可以明显提升上市公司未来的分

红意愿和分红水平，并且该现象在民营上市公司中表

现得更为突出。基于上述分析，本文提出以下假设：

假设1：媒体关注度越高，上市公司的现金分红

水平就越高。

中小板和创业板自推出以来，已有了长足的发展。

与主板不同的是，中小板和创业板公司成功上市后

获得了大量的超募资金。公司的高管大多都是原始

股东，其持股成本极低，公司的分红方案更多的是考

虑他们自身的利益，高额现金分红则是处于限售期

的原始股东快速收回其投资成本的一种重要方式。

中小股东的股票无论是申购成功的还是从二级市场

购入的，其持股成本往往都是数十倍于原始股东，即

使每年都能从公司拿到高额分红，收回投资成本也

将遥遥无期，因而他们更加看重股价的上涨。而媒体

的受众主要是广大中小股东，对这两类公司其关注

的焦点自然就是股价的涨跌，而不是分红的多少。

沪深主板则是另外一种情形，大部分公司高管

几乎是零持股，再加上许多公司的大股东是国有股，

对公司高管缺乏约束力，公司高管就会为了自身的

利益将更多的资金留在公司，用于在职消费或构建

“商业帝国”。媒体关注可以适当缓解这种代理问题，

迫使公司高管将部分资金用于现金分红。基于上述

分析，本文进一步提出以下假设：

假设 2：媒体关注对中小创公司现金分红水平

的影响程度低于沪深主板公司的影响。

三、样本选取与研究设计

（一）样本选取

本文以2016年12月31日以前上市的公司为样

本，以 2011 ~ 2017年为研究期间，剔除了金融行业

上市公司、净资产为负的上市公司和 ST类上市公

司，共获得了2947家上市公司的16948组观测值。其

中，沪市共有 1110家公司 6308组观测值、深市主板

共有 428家公司 2989组观测值、中小板共有 807家
公司4824组观测值、创业板共有602家公司2827组
观测值。媒体关注数据来自于中国知网的中国重要

报纸全文数据库，以公司全称和简称为检索对象进

行检索，然后分年度汇总其报道次数。其他数据来自

于国泰安数据库。

（二）研究设计

1. 变量设置与说明。

（1）被解释变量。每股现金股利（DPS）：该指标

等于样本公司当年分配的中期和年末现金股利之

和。每股现金股利=每股中期现金股利÷（1+中期送

转比例）+每股年末现金股利。股利支付率（DivR）：

股利支付率=每股现金股利/每股收益。

（2）解释变量。媒体关注度（Media）：该指标的

数据来自于中国知网的中国重要报纸全文数据库，

以公司全称和简称为检索对象进行检索，然后分年

度汇总其报道次数。本文在样本公司当年媒体报道

次数的基础加上1后再取自然对数得到该指标，即：

媒体关注度=ln（媒体报道次数+1）。
（3）控制变量。每股收益（EPS）：该指标是影响

公司现金分红的首要因素，每股收益越高，公司的现

金分红能力越强。每股净资产（BPS）：由于A股上市
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公司的股票面值基本上都是1元，因而该指标越大，

公司的现金分红能力就越强。每股经营现金净流量

（CFPS）：该指标用公司经营活动产生的现金流量净

额扣除优先股股利之后再除以流通在外的普通股股

数得到，其数值越大，表明公司的现金分红能力越

强。经营现金净流量占比（CFR）：该指标用每股经

营现金净流量除以每股净资产得到。净资产收益率

（ROE）：该指标用公司净利润除以平均股东权益得

到，其数值越大，公司的现金分红能力越强。公司规

模（Size）：该指标为样本公司年末总资产的自然对

数，公司的规模越大，其现金分红能力就越强。杠杆

程度（Lever）：该指标为公司的资产负债率。该指标

越大，公司的偿债压力就越大，其现金分红能力就越

弱。成长性（Grow）：该指标为公司主营业务收入增

长率。公司的成长性越强，对资金的需求量就越大，

其现金分红能力就越弱。Indu和Year分别表示行业

虚拟变量和年度虚拟变量，用于控制行业因素和年

度因素对公司现金分红的影响。

2. 模型构建。为了研究媒体关注对上市公司现

金分红行为的影响，本文利用上述变量构建了两个

多元线性回归模型。模型 1用于分析媒体关注对公

司每股现金股利的影响，模型 2用于分析媒体关注

对公司股利支付率的影响。

DPS=β0+β1Media+β2EPS+β3BPS+β4CFPS+
β5ROE+β6Size+β7Lever+β8Grow+β9Indu+
β10Year+ε （模型1）

DivR=β0+β1Media+β2CFR+β3ROE+
β4Size+β5Lever+β6Grow+β7Indu+β8Year+ε

（模型2）

四、实证结果

（一）描述性统计

表 1给出了相关变量的均值和标准差。从每股

现金股利（DPS）来看，沪市和深市主板公司的均值

分别为 0.130和 0.087，中小板和创业板公司的均值

分别为 0.121和 0.110，表明主板和中小创公司每股

现金股利的平均值非常接近。从股利支付率（DivR）

方面看，沪市和深市主板公司的均值分别为 28.1%
和24.1%，中小板和创业板公司的均值分别为35.6%
和 32.9%，表明中小创公司的股利支付率明显高于

主板上市公司。从媒体关注度（Media）方面看，沪市

和深市主板公司的均值分别为 1.288和 1.177，中小

板和创业板公司的均值分别为 0.976和 1.016。通过

比较可以发现，媒体对主板公司的关注程度明显高

于中小创公司，其主要原因在于主板公司规模较大，

受到媒体和社会各界的关注较多。

此外，控制变量在各类公司之间也存在一定的

差别。从每股收益（EPS）来看，沪市样本公司的均值

略高于深市样本公司。从每股净资产（BPS）来看，中

小创公司的均值略高于沪深主板公司。从每股经营

现金净流量（CFPS）和经营现金净流量占比（CFR）

方面看，沪市样本公司的均值明显高于深市样本公

司，尤其是创业板公司。从净资产收益率（ROE）和
成长性（Grow）方面看，中小创公司的均值明显高

于沪深主板公司。从公司规模（Size）和杠杆程度

（Lever）方面看，沪深主板公司的均值明显高于中小

创公司。

（二）回归结果分析

1. 媒体关注对每股现金股利的影响分析。本文

运用模型1分析媒体关注对样本公司每股现金股利

的影响，其回归结果如表2所示。

从表2可以看出，媒体关注度（Media）在沪深主

板、中小板和创业板公司中的回归系数在统计意义

上均显著为正，表明媒体关注度越高，样本公司的每

股现金股利就越多。该结果从分红金额的角度验证

了假设1。就具体回归结果而言，媒体关注度在沪深

主板公司中的系数分别为 0.023和 0.020，媒体关注

度在中小板和创业板公司中的系数分别为 0.004和
0.005，中小创公司的结果明显小于沪深主板公司，

从而验证了本文提出的假设 2，即媒体关注对中小

创公司现金分红水平的影响程度低于其对沪深主板

公司的影响。

变量

DPS
DivR
Media
EPS
BPS
CFPS
CFR
ROE
Size
Lever
Grow

沪市

均值

0.130
0.281
1.288
0.405
4.794
0.468
0.084
0.067
22.525
0.500
0.129

标准差

0.281
0.535
1.152
0.762
3.471
1.206
0.384
0.481
1.467
0.329
0.389

深市主板

均值

0.087
0.241
1.177
0.348
4.385
0.360
0.042
0.048
22.351
0.540
0.137

标准差

0.196
1.669
1.101
0.777
3.534
1.251
0.728
0.945
1.462
0.500
0.452

中小板

均值

0.121
0.356
0.976
0.350
4.905
0.338
0.069
0.071
21.769
0.373
0.185

标准差

0.177
1.687
0.910
0.482
2.912
0.850
0.162
0.378
0.901
0.195
0.356

创业板

均值

0.110
0.329
1.016
0.362
5.089
0.168
0.037
0.077
21.198
0.279
0.272

标准差

0.144
0.919
1.003
0.402
2.641
0.645
0.146
0.112
0.791
0.167
0.419

表 1 描述性统计
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就控制变量而言，每股收益（EPS）是影响公司

现金分红的首要因素，其在沪市、深市主板、中小板

和创业板中的回归系数分别为0.262、0.112、0.192和
0.268，均在1%的水平上显著为正。每股净资产（BPS）
和每股经营现金净流量（CFPS）在各类公司中的回

归系数也是显著为正，表明公司的每股净资产和每

股经营现金净流量越高，公司发放的每股现金股利

就越多。净资产收益率（ROE）在沪深主板公司中的

回归系数均显著为正，表明这两类公司的净资产收

益率越高，公司发放的每股现金股利就越多；该变量

在中小创公司中的系数却不显著，表明其对中小创

公司每股现金股利的影响不显著。公司规模（Size）
在各类公司中的回归系数均不显著，表明公司规模对

每股现金股利可能没有影响。杠杆程度（Lever）和成

长性（Grow）在各类公司中的回归系数均显著为负，

表明杠杆程度和成长性越高，公司的每股现金股利

就越少。

2. 媒体关注对股利支付率的影响分析。本文采

用模型2分析媒体关注对样本公司股利支付率的影

响，其回归结果如表3所示。

从表3可以看出，媒体关注度（Media）在沪深主

板、中小板和创业板公司中的系数在统计意义上均

显著为正，表明媒体关注度越高，上市公司的股利支

付率就越高。该结果从现金分红比例的角度再次验

证了假设1。就具体回归结果而言，媒体关注度在沪

深主板公司中的系数分别为 0.049和 0.048，在中小

板和创业板公司中的系数分别为 0.023和 0.013，中
小板和创业板公司的系数明显低于沪深主板公司，

因而再次验证了假设2。
就控制变量而言，经营现金净流量占比（CFR）

在各类公司中的回归系数均显著为正，表明公司的

经营现金净流量越多，其股利支付率就越高。净资产

收益率（ROE）在各类公司中的回归系数均不显著，

表明其对公司的股利支付率可能没有影响。公司规

模（Size）在沪深主板公司中的回归系数均显著为

正，表明这两类公司的规模越大，其股利支付率就越

高；公司规模（Size）在中小板和创业板公司中的回

归系数不显著，表明其对中小创公司的股利支付率

可能没有影响。杠杆程度（Lever）和成长性（Grow）
在各类公司中的回归系数均显著为负，表明杠杆程

度和成长性越高，公司的股利支付率就越低。

变量

Media

CFR

ROE

Size

Lever

Grow

C

Indu
Year
调整
R2

F值

DW值

沪市

0.049∗∗∗
（4.752）

0.016∗∗∗
（5.199）

0.004
（0.342）

0.020∗∗∗
（5.100）

-0.026∗∗∗
（-5.852）

-0.020∗∗
（-6.084）

-0.151∗∗∗
（-3.366）

控制

控制

0.145

101.783
2.085

深市主板

0.048∗∗∗
（4.615）

0.010∗∗∗
（5.235）

0.001
（0.772）

0.042∗∗∗
（4.853）

-0.063∗∗∗
（-6.526）

-0.105∗∗∗
（-4.542）

-0.216∗∗∗
（-3.925）

控制

控制

0.141

62.073
1.937

中小板

0.023∗∗∗
（3.837）

0.097∗∗∗
（4.637）

0.004
（0.060）

0.036∗∗∗
（4.119）

-0.110∗∗∗
（-5.774）

-0.161∗∗∗
（-6.313）

0.051∗∗∗
（5.773）

控制

控制

0.140

91.839
2.086

创业板

0.013∗∗∗
（2.740）

0.030∗∗∗
（4.253）

0.003
（0.997）

0.020∗∗∗
（3.772）

-0.176∗∗∗
（-6.974）

-0.127∗∗∗
（-5.917）

0.045∗∗∗
（4.143）

控制

控制

0.143

75.690
2.122

变量

Media

EPS

BPS

CFPS

ROE

Size

Lever

Grow

C

Indu
Year
调整
R2

F值

DW值

沪市

0.023∗∗∗
（8.620）
0.262∗∗∗

（68.241）
0.008∗∗∗
（8.855）
0.026∗∗∗

（13.806）

0.014∗∗∗
（2.774）

0.006
（0.468）

-0.008∗∗∗
（-4.097）
-0.009∗∗

（-2.295）
0.179∗∗∗
（6.347）

控制

控制

0.470

800.826
1.925

深市主板

0.020∗∗∗
（7.412）
0.112∗∗∗

（25.523）
0.006∗∗∗
（5.943）
0.027∗∗∗

（11.941）

0.010∗∗∗
（3.289）

0.009
（0.964）

-0.006∗∗∗
（-2.693）
-0.018∗∗∗
（-2.915）
-0.121∗∗∗
（-4.535）

控制

控制

0.415

266.021
1.982

中小板

0.004∗∗∗
（4.005）
0.192∗∗∗

（37.770）
0.007∗∗∗
（9.033）
0.024∗∗∗
（9.805）

0.002
（0.078）

0.003
（0.951）

-0.005∗∗∗
（-4.507）
-0.035∗∗∗
（-6.138）
0.092∗∗∗
（2.651）

控制

控制

0.411

421.739
1.852

创业板

0.005∗∗∗
（5.310）
0.268∗∗∗

（25.758）
0.005∗∗∗
（4.269）
0.014∗∗∗
（4.191）

0.001
（1.163）

0.002
（0.552）

-0.007∗∗∗
（-5.295）
-0.026∗∗∗
（-5.031）
0.139∗∗∗
（3.256）

控制

控制

0.452

292.166
1.961

表 2 媒体关注与每股现金股利的回归结果

注：括号中的值为 t 统计量；∗∗∗、∗∗、∗分别代表在

1%、5%、10%的水平上显著。下同。

表 3 媒体关注与股利支付率的回归结果
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五、进一步分析

从表 2和表 3中虽然可以看出媒体关注对沪深

主板和中小创公司现金股利政策的影响存在差异，

但是并不清楚这些差异在统计意义上是否显著。为

此，本文进一步引入反映公司是否为中小板（SME）
和创业板（Chinext）的虚拟变量以及这两个变量

与媒体关注度的交互项（SME×Media和Chinext×
Media），并构建了模型 3和模型 4进行回归分析。具

体回归结果见表4。

DPS=β0+β1SME（Chinext）+β2Media+
β3SME（Chinext）×Media+β4EPS+β5BPS+β6CFPS+
β7ROE+β8Size+β9Lever+β10Grow+β11Indu+
β12Year+ε （模型3）

DivR=β0+β1SME（Chinext）+β2Media+
β3SME（Chinext）×Media+β4CFR+β5ROE+
β6Size+β7Lever+β8Grow+β9Indu+β10Year+ε

（模型4）
表4中引入的中小板（SME）和创业板（Chinext）

这两个虚拟变量都是相对于沪深主板而言的。回归

1和回归2的系数分别为0.005和0.042，并且在统计

意义上非常显著，表明在其他条件相同的情况下，中

小板和创业板公司的每股现金股利大约比沪深主板

公司平均高出0.005元和0.042元。回归3和回归4的
系数分别为 0.074和 0.071，并且在统计意义上也是

显著的，表明在其他条件相同的情况下，中小板和创

业板公司的股利支付率大约比沪深主板公司高出

7.4%和7.1%。

表4中关注的焦点是中小板和创业板这两个虚

拟变量与媒体关注度的交互项（SME×Media 和
Chinext×Media）对应的系数及其显著性水平。其中，

回归 1和回归 2中的交互项分别反映了媒体关注度

对中小板和创业板的每股现金股利相对于沪深主板

的影响差异，回归3和回归4中的交互项分别反映了

媒体关注度对中小板和创业板的股利支付率相对于

沪深主板的影响差异。从回归1和回归2的结果可以

看出，中小板和创业板与媒体关注度交互项的系数

分别为-0.016和-0.015，并且在统计意义上非常显

著，表明媒体关注次数每增加 1%，中小板和创业板

每股现金股利的增幅大约比沪深主板低 0.016%和

0.015%。从回归 3和回归 4的结果可以看出，中小板

和创业板与媒体关注度交互项的系数分别为-0.031
和-0.028，并且在统计意义上非常显著，表明媒体关

注度每增加1%，中小板和创业板股利支付率的增幅

大约比沪深主板低 0.031%和 0.028%。上述结果不仅

再次验证了假设 2，还进一步表明这些差异在统计

意义上也是非常显著的。

表4借助中小板和创业板这两个虚拟变量及其

与媒体关注度的交互项分离出媒体关注度对中小板

和创业板现金股利政策的影响后，余下的部分则反

映了其对沪深主板现金股利政策的影响。从回归 1
和回归2的结果可以看出，媒体关注度（Media）的系

数平均约为0.020，表明媒体关注度每增加1%，沪深

媒体关注对主板和中小创公司
现金股利政策的影响差异

变量

SME

SME×
Media

Chinext

Chinext×
Media

Media

EPS

BPS

CFPS

CFR

ROE

Size

Lever

Grow

C

Indu
Year

调整R2

F值

DW值

对每股现金股利的
影响差异分析

回归1
0.005∗∗∗

（10.007）
-0.016∗∗∗
（-4.701）

0.019∗∗∗
（7.766）
0.140∗∗∗

（43.650）
0.008∗∗∗

（12.283）
0.027∗∗∗

（16.046）

0.011∗∗∗
（4.264）

0.003
（0.454）
-0.004∗∗∗
（-3.642）
-0.023∗∗

（-5.601）
-0.041

（-1.193）
控制

控制

0.397
816.125
1.895

回归2

0.042∗∗∗
（7.750）
-0.015∗∗∗
（-4.299）
0.021∗∗∗
（8.875）
0.120∗∗∗

（35.003）
0.010∗∗∗

（13.957）
0.026∗∗∗

（14.532）

0.010∗∗∗
（4.021）

0.001
（0.142）
-0.005∗∗∗
（-4.023）
-0.024∗∗∗
（-5.886）

-0.038
（-1.046）

控制

控制

0.406
799.225
1.913

对股利支付率的
影响差异分析

回归3
0.074∗∗∗
（7.989）
-0.031∗∗∗
（-4.303）

0.043∗∗∗
（10.185）

0.016∗∗∗
（3.514）

0.002
（0.055）
0.030∗∗∗
（4.586）
-0.052∗∗∗
（-7.655）
-0.076∗∗∗
（-6.886）
-0.213∗∗∗
（-3.866）

控制

控制

0.148
167.655
2.014

回归4

0.071∗∗∗
（10.669）
-0.028∗∗∗
（-6.652）
0.041∗∗∗

（11.751）

0.015∗∗∗
（3.792）

0.001
（0.032）
0.026∗∗∗
（5.221）
-0.047∗∗∗
（-8.071）
-0.069∗∗∗
（-6.052）
-0.207∗∗∗
（-3.032）

控制

控制

0.142
153.245
2.027

表 4
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主板的每股现金股利大约增加0.02%。从回归3和回

归 4的结果可以看出，媒体关注度的系数平均约为

0.042，表明媒体关注度每增加 1%，沪深主板的股利

支付率大约增加 0.042%。虽然上述系数略低于表 2
和表 3中沪深主板媒体关注度的回归系数，但是其

方向和显著性水平没有发生变化，从而再次验证了

本文提出的假设1。
就其他控制变量而言，回归1和回归3中的系数

反映的是中小板和沪深主板所有样本对现金股利政

策的平均影响，回归 2和回归 4反映的是创业板和

沪深主板所有样本对现金股利政策的平均影响。由

于其包含的样本与表 2和表 3中的样本并非完全一

致，因而其结果与表2和表3中的结果不能直接进行

比较。由于这些变量不是本文关注的重点，此处分析

从略。

六、小结

本文以2017年12月31日以前上市的公司为样

本，以 2011 ~ 2017年为研究期间，探讨了媒体关注

对沪深主板和中小创公司现金股利政策的影响。结

果表明：媒体关注度越高，上市公司的每股现金股利

和股利支付率就越高。此外，媒体关注对中小创公司

现金分红水平的影响程度低于其对沪深主板公司的

影响程度。

上述结果一方面为媒体发挥治理作用和提升公

司分红水平提供了新的证据，另一方面也要求监管

部门针对沪深主板和中小创公司分别采取不同的监

管措施，以更好地维护投资者的利益。对沪深主板公

司而言，监管部门可以进一步发挥媒体在公司治理

和现金分红方面的积极作用。对中小板和创业板公

司而言，监管部门关注的重点不是公司分红水平的

高低，而是高估值引发的大规模套现问题。监管部门

可以利用媒体开展一些关于股票估值的普及性宣传

教育，引导投资者树立正确的价值投资理念，适当缓

解当前中小创公司估值过高的问题。
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