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　　一、引言
公司的投资者一般可分为股东和债权人。按对

公司的投资比例来说，股东可分为大股东和小股东。

但是从投资者保护的角度来说，大股东和债权人对

公司的经营决策存在着重大影响，其权益可以得到

有效的保护，而小股东在公司中处于弱势地位，其权

益不能得到有效的保护。换句话说，投资者保护的

主要对象是中小投资者。

现金股利政策作为投资者权益保护的重要内

容，对中小投资者的保护可以说是一把“双刃剑”，

它可以是投资者寻求权益回报的一种渠道，也可以

成为控股股东进行公司资源转移的有效工具。因为

股利支付能够使企业的现金流从控股股东转移到包

括全体小股东在内的所有股东手中，这样公司的所

有股东都可以分享到公司的财富，但是，我国大多数

研究都表明现金股利政策是控股股东转移资金的一

种手段。投资者关系管理也是投资者保护的重要内

容，主要就是提高投资者对公司的满意度，降低上市

公司与投资者之间的信息不对称。信号理论认为内

部投资者和外部投资者存在着信息不对称，而大股

东或者控股股东对公司信息的了解要比中小股东

多，也比中小股东更能理解信息的准确度，所以说投

资者关系管理在很大程度上是在向中小股东传达公

司的信息。投资者关系管理水平较高的上市公司与

投资者进行持续的信息披露和沟通，有助于提高公

司现金分红的透明度。一方面，可以制约上市公司

既不分红也不披露的行为；另一方面，也可以监督大

股东或者控股股东利用现金股利政策转移公司资金

为自己谋取私人利益。

投资者关系管理和现金股利政策同时作为投资

者权益保护的重要内容，那么，投资者关系管理水平

高的公司，对于分配现金股利政策的态度，是偏好、

厌恶，还是漠不关心？本文将对这一问题进行探讨。

二、文献回顾与提出假设

根据融资次序理论，企业应首先进行内部融资，

其次是债务融资，最后是股权融资［１］。但是对于企

业而言，只进行无交易成本的内部融资可能远远达

不到自己的融资需求，尤其是高新技术产业。当内

部融资达不到企业的要求时，企业会依靠外部融资，

但是债务融资需要还本付息，而股权融资不需要还

本付息，这时企业会考虑进行股权融资而放弃债务

融资。但是，由于信息不对称问题的存在，外部融资
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成本要比内部融资成本高［１］。公司要想扩大发展，

必须要降低外部融资成本；要想降低外部融资成本，

首先要解决信息不对称。在投资者关系管理水平较

高的样本公司中，本年度以及下一年度的权益资本

成本较低，这说明投资者关系管理质量会降低股权

融资成本［２］。投资者关系管理的实施能够有效降

低资本市场的信息不对称程度。在信息不对称的情

况下，投资者可能不知道公司的盈利能力和将来的

发展潜力，所以公司派发现金股利可以有效地向市

场传递信号，以此来吸引投资者跟进［３］。此外，信

号理论也认为内部投资者和外部投资者存在着信息

不对称，而股利就是内部投资者向外部投资者传递

信息的一种有效手段。基于以上分析，本文提出假

设１。

Ｈ１：投资者关系管理水平高的公司，可能偏爱

选择支付现金股利，现金股利发放的力度更大。

投资者关系管理和现金股利政策都是均衡控股

股东和中小股东的重要手段，是投资者保护的重要

内容。原红旗（２００１）从控股股东角度对现金股利

的支付动机进行了检验，发现大股东的控股地位会

导致较强的现金股利支付动机，并认为控股股东通

过现金股利转移资金［４］。武晓玲和翟明磊（２０１３）
基于股权分置改革前后的股权变化数据，以２００３－

２００８年上市公司为样本，研究了股权结构对上市公

司现金股利政策的影响，并得出我国上市公司大股

东出于利益侵占的目的，具有较强的现金股利偏好，

而机构投资者和管理层持股并不能有效地限制大股

东利益侵占行为［５］。辛清泉等（２００６）认为，上市公

司投资者关系活动在一定程度上抑制大股东侵占小

股东利益的隧道行为［６］。宋玉和李卓（２００７）基于

股利分配数据，以２００２－２００４年上市公司为样本，
实证研究了最终控制人特征对上市公司现金股利政

策的影响，结果表明上市公司现金股利政策与最终

控制人的侵害动机成反比，即最终控制人性质为政

府尤其是地方政府时，上市公司派发现金股利的概

率和水平会更高［７］。这是因为，政府（中央国资委、

中央国有企业、地方国资委、地方国有企业）和非政

府（个人、职工持股、集体企业、外资企业控制）的最

终控制人对侵害中小股东利益的动机是完全不同

的，政府控制的企业有比较完善的监管体系，其缺乏

“掏空”上市公司的动机，所以政府控制的企业不会

因为股权相对集中，进而对中小股东的利益进行损

害。而非政府控制的企业有可能脱离政府企业的监

管体系，使其更有动机和能力采用“掏空”上市公司

的手段去侵害中小股东的利益。如果非政府控制的

企业股权相对比较集中，现金股利就可能成为控股

股东侵害中小股东有效的合法手段。基于以上分

析，本文提出假设２和假设３。

Ｈ２：在其他条件相同的情况下，相对于非政府
控制的上市公司，政府控制的上市公司现金股利支

付意愿和支付力度更容易受到投资者关系管理的影

响。

Ｈ３：在其他条件相同的情况下，相对于政府控

制的上市公司，非政府控制的上市公司现金股利支

付意愿和支付力度更容易受到股权集中度的影响。

三、研究设计

（一）变量定义

１．被解释变量
本文的被解释变量为两类，一类是现金股利分

配倾向，另一类是现金股利支付水平。本文主要采

用股利支付意愿来表示现金股利分配倾向，采用虚

拟变量ＣＤＵＭＤＩＶ来衡量现金股利支付意愿，当上

市公司发放现金股利时 ＣＤＵＭＤＩＶ取１，否则取０。

对于现金股利支付水平，我们采用每股现金股利

ＤＩＶ＿ｓｈａｒｅ来衡量。［８］［９］

２．解释变量

（１）投资者关系管理
本文分别设定了互动沟通和信息披露两个一级

指标和５４个二级指标来量化投资者关系管理。每

个指标采用０－１评分标准，即该指标在公司网站或
年报上存在给１分，否则为０分。对每个公司的得

分进行加总，得到各个公司ＩＲＭ具体的指标。［１０］［１１］

（２）股权集中度

本文选择第一大股东持股比例来衡量股权集中

度，以此探讨股权集中度对现金股利支付意愿是怎

样影响的，用 ＰＦＩＲＳ代表第一大股东的持股比例。

第一大股东持股比例可直接从国泰安数据库里下载

得到。

３．控制变量

借鉴已有的文献，本文主要选取公司规模
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（ＳＩＺＥ）、负债水平（ＬＥＶ）、盈利能力（ＲＯＡ）、公司成

长性（ＧＲＯＷＴＨ）、董事会规模（ＤＳＩＺＥ）、董事会会

议次数（ＭＥＥＴ）和董事长与总经理是否合一（ＤＵ

ＡＬ）七个控制变量。变量具体定义见表１。

（二）研究模型

　表１ 变量具体定义

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义

被解释变量
股利支付意愿 ＣＤＵＭＤＩＶ 若本年支付，赋值为１，否则为０
股利支付水平 ＤＩＶ＿ｓｈａｒｅ 以每股股利表示

解释变量
投资者关系管理 ＩＲＭ 投资者关系管理为指标打分，数据是手工收集得到的

股权集中度 ＰＦＩＲＳ 第一大股东持股比例

控制变量

控制人性质 ＳＴＡＴＥ 政府控制赋值为１，非政府控制赋值为０
公司规模 ＳＩＺＥ 资产总额的自然对数

负债水平 ＬＥＶ 负债总额／资产总额
成长性 ＧＲＯＷＴＨ 本年营业收入－上年营业收入／上年营业收入
盈利能力 ＲＯＡ 净利润／［年初总资产＋年末总资产］／２
董事会规模 ＤＳＩＺＥ 董事会人数

董事长和总经理是否合一 ＤＵＡＬ 董事长与总经理合一为１，否则为０
董事会会议次数 ＤＭＥＥＴ 用董事会每年开的会议次数表示

　　 在分析投资者关系管理对现金股利支付意愿

和支付水平的影响时，本文采取Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归和多元

回归模型研究，综合以上分析和研究假设，建立如下

模型：

Ｌｏｇｉｔ（ＣＤＵＭＤＩＶ）＝β０＋β１ＩＲＭ＋β２ＰＦＩＲＳ＋

β３ＳＩＺＥ＋β４ＬＥＶ＋β５ＧＲＯＷＴＨ＋β６ＲＯＡ＋β７ＳＴＡＴＥ

＋β８ＤＳＩＺＥ＋β９ＭＥＥＴ＋β１０ＤＵＡＬ＋ε （１）

ＤＩＶ＿ｓｈａｒｅ＝β０＋β１ＩＲＭ＋β２ＰＦＩＲＳ＋β３ＳＩＺＥ＋

β４ＬＥＶ＋β５ＧＲＯＷＴＨ ＋β６ＲＯＡ ＋β７ ＳＴＡＴＥ＋

β８ＤＳＩＺＥ＋β９ＭＥＥＴ＋β１０ＤＵＡＬ＋ε （２）

根据前面预测，ＩＲＭ的系数应该为正，股权集中

的系数应该为正。用这两个模型来验证前面的三个

假设，首先是对全样本进行分析，其次是对政府控制

的企业进行研究，第三是对非政府控制的企业进行

研究。

（三）样本选择

本文以２０１３年沪深两市 Ａ股上市公司为研究

样本，并按照以下标准对样本进行筛选：（１）剔除金

融类、ＳＴ以及ＳＴ类上市公司；（２）剔除当年首次

公开上市的公司，因为ＩＰＯ公司缺失数据；（３）剔除

资产负债率计算错误的上市公司，这类上市公司的

资产负债率是负数，很明显存在错误，所以剔除；

（４）剔除缺失数据的上市公司。经过上述筛选程

序，我们得到２３７０家深沪两市Ａ股上市公司，以上所

有数据均来自国泰安ＣＳＭＡＲ系列研究数据库。

四、实证研究结果

（一）描述性统计

表２至表４报告了全样本、政府控制的子样本

和非政府控制的子样本主要变量的描述性统计结

果。统计结果表明：（１）从全样本来看，投资者关系

管理总体水平偏低，衡量投资者关系管理的有５４个

小指标，但是投资者关系管理的平均值为５．６８。显

然，对上市公司而言，投资者关系管理水平并不是很

高，最大值为２９，最小值竟然为０，这就表明有的上

市公司还没有开展投资者关系管理。从分析结果来

看，上市公司的投资者关系管理需进一步加强。从

两个子样本来看，政府控制和非政府控制的投资者

关系管理相差不大，均值分别为５８７和５．５６。（２）

从第一大股东的持股比例来看，全样本、政府控制和

非政府控制中的股权集中度均值分别为 ０３６６、

０３９、０．３４。整体来看，股权还是相对比较集中的，

最大值为０．９２。（３）从分红的情况来看，在所研究

的样本中有１７７８家进行了分红，其中有６９１家是政

府控制的，有１０７７家为非政府控制。在５９２家没有

进行分红的企业中，政府控制的有２６８家，非政府控

制的有３２４家。无论是政府控制的企业，还是非政

府控制的企业，对现金分红的意愿还是很强的。

　表２ 全样本变量的描述性统计结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ．Ｄｅｖ． Ｍｉｎ Ｍａｘ
ＣＤＵＭＤＩ ２３７０ ０．７５０２１ ０．４３２９８ ０．０００００ １．０００００
ＰＦＩＲＳ ２３７０ ０．３６６０６ ０．１５６９５ ０．０２１９７ ０．９２２６０
ＩＲＭ ２３７０ ５．６８７７６ ３．５１３７６ ０．０００００ ２９．０００００
ＬＥＶ ２３７０ ０．４３６４２ ０．２２１６７ ０．００７９７ １．０９４２１
ＳＩＺＥ ２３７０ ２１．９０９９８ １．３１６８５ １５．５７７２６ ２８．４８２０３
ＲＯＡ ２３７０ ０．０５１９４ ０．２２０３９ －０．４６２５９ １０．０３２１９

ＧＲＯＷＴＨ ２３７０ ０．４１２７０ ５．６００１９ －０．９９１９０ １７４．８９９３０
ＳＴＡＴＥ ２３７０ ０．４０４６４ ０．４９０９３ ０．０００００ １．０００００
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　表３　政府控制的子样本变量的描述性统计结果
Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ．Ｄｅｖ． Ｍｉｎ Ｍａｘ
ＣＤＵＭＤＩＶ ９５９ ０．７２０５４ ０．４４８９７ ０．０００００ １．０００００
ＰＦＩＲＳ ９５９ ０．３９６９８ ０．１５８１８ ０．０３６２０ ０．８６３５０
ＩＲＭ ９５９ ５．８７０７０ ３．９０１７１ ０．０００００ ２９．０００００
ＬＥＶ ９５９ ０．５２７５５ ０．２０４２９ ０．０１０２７ １．０９４２１
ＳＩＺＥ ９５９ ２２．５８８２６ １．３７８５１ １８．４８４８９ ２８．４８２０３
ＲＯＡ ９５９ ０．０３６６１ ０．０８２０３ －０．４６２５９ １．５６００８

ＧＲＯＷＴＨ ９５９ ０．１４１３５ ０．５１９５９ －０．８８２４９ ７．３５５５６

　表４　非政府控制的子样本变量的描述性统计结果
Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ．Ｄｅｖ． Ｍｉｎ Ｍａｘ
ＣＤＵＭＤＩＶ １４１１ ０．７７０３８ ０．４２０７４ ０．０００００ １．０００００
ＰＦＩＲＳ １４１１ ０．３４５０５ ０．１５２６２ ０．０２１９７ ０．９２２６０
ＩＲＭ １４１１ ５．５６３４３ ３．２１９０８ ０．０００００ １８．０００００
ＬＥＶ １４１１ ０．３７４４７ ０．２１１４６ ０．００７９７ ０．９７４９９
ＳＩＺＥ １４１１ ２１．４４８９８ １．０４７２８ １５．５７７２６ ２５．３２９２３
ＲＯＡ １４１１ ０．０６２３６ ０．２７７０７ －０．４０８３１ １０．０３２１９

ＧＲＯＷＴＨ １４１１ ０．６０２３２ ７．２８１４０ －０．９９１９０ １７４．８９９３０

　　（二）回归分析

表５报告了全样本进行 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归和多元回

归的结果。表５显示，投资者关系管理（ＩＲＭ）的回

归系数在５％的水平上显著为正，这表明投资者关

系管理水平高的公司，偏好发放现金股利，同时有高

的支付水平。这也间接反映了提升上市公司的信息

质量、增加实质性的信息披露可以有效提升投资者

权益保护水平，通过保障中小股东的知情权，让上市

公司发放现金，从而增加股东的回报。此回归结果

验证了假设１，而且其他控制变量的回归系数的符

号与预期是一致的，资产负债率和公司的成长能力

会降低上市公司发放现金股利的意愿，而盈利能力

和资产规模会促进上市公司发放现金股利的意愿。

表６和表７分别报告了政府控制的和非政府控

制的子样本的回归结果。表６显示，政府控制的上

市公司中，在５％的水平上，投资者关系管理对现金

股利政策的促进很显著。而表７显示，在５％水平

上，非政府控制企业的投资者关系管理对上市公司

支付现金的意愿和支付水平并不是很强烈，反而是

股权集中度对上市公司支付现金的意愿和支付水平

反应很强烈。表６和表７同时验证了假设２和假设

３，这表明投资者关系管理在一定程度上可以缓解控

股股东对中小股东的利益侵害。

　表５ 全样本变量的回归结果

全样本回归结果

股利支付意愿 股利支付水平

ＣＤＵＭＤＩＶ Ｃｏｅｆ． ｚ Ｐ＞ｚ ＤＩＶ＿ｓｈａｒｅ Ｃｏｅｆ． ｔ Ｐ＞ｔ
ＩＲＭ ０．０５３ ３．０４０ ０．００２ ＩＲＭ ０．０３９ ２．３５０ ０．００７
ＰＦＩＲＳ ０．９７２ ２．５８０ ０．０１０ ＰＦＩＲＳ ０．０４６ １．８００ ０．０７３
ＳＩＺＥ ０．７８２ １１．７９０ ０．０００ ＳＩＺＥ ０．０３９ ８．８９０ ０．０００
ＬＥＶ －４．９９５ －１４．８７０ ０．０００ ＬＥＶ －０．０５６ －２．１２０ ０．０３４

ＧＲＯＷＴＨ －０．１３１ －２．３２０ ０．０２０ ＧＲＯＷＴＨ －０．０１９ －１．７７０ ０．０７７
ＲＯＡ １．０８１ １．４２０ ０．１５７ ＲＯＡ ２．３２４ ２２．９６０ ０．０００
ＤＳＩＺＥ ０．００１ ０．０２０ ０．９８３ ＤＳＩＺＥ ０．００２ ０．９２０ ０．３５９
ＤＵＡＬ －０．２１６ －１．６８０ ０．０９２ ＤＵＡＬ －０．００２ －０．２００ ０．８３８
ＤＭＥＥＴ ０．０４１ ０．０３０ ０．９８０ ＤＭＥＥＴ ０．００４ ３．７００ ０．０００
＿ｃｏｎｓ －１４．３９０ －１１．２７０ ０．０００ ＿ｃｏｎｓ －０．７８２ －９．４７０ ０．０００

　表６ 政府控制的子样本变量的回归结果

政府控制的子样本的回归结果

股利支付意愿 股利支付水平

ＣＤＵＭＤＩＶ Ｃｏｅｆ． ｚ Ｐ＞ｚ ＤＩＶ＿ｓｈａｒｅ Ｃｏｅｆ． ｔ Ｐ＞ｔ
ＩＲＭ ０．０７６ ２．８６０ ０．００４ ＩＲＭ ０．０２４ １．１３０ ０．０９０
ＰＦＩＲＳ ０．８５１ １．４９０ ０．１３７ ＰＦＩＲＳ ０．００８ ０．１８０ ０．８６０
ＳＩＺＥ ０．６５５ ７．２４０ ０．０００ ＳＩＺＥ ０．０３７ ５．４００ ０．０００
ＬＥＶ －３．９４５ －７．３８０ ０．０００ ＬＥＶ －０．０９４ －１．９４０ ０．０５３

ＧＲＯＷＴＨ ０．０４２ ０．２６０ ０．７９７ ＧＲＯＷＴＨ －０．０１４ －０．９１０ ０．３６３
ＲＯＡ １０．８４２ ４．８００ ０．０００ ＲＯＡ ３．７３５ １８．２８０ ０．０００
ＤＳＩＺＥ ０．００６ ０．１３０ ０．８９９ ＤＳＩＺＥ －０．００１ －０．２１０ ０．８３４
ＤＵＡＬ －０．３７２ －１．２９０ ０．１９５ ＤＵＡＬ ０．０１９ ０．７９０ ０．４３２
ＤＭＥＥＴ ０．０１５ ０．６５０ ０．５１９ ＤＭＥＥＴ －０．００２ －１．２００ ０．２３１
＿ｃｏｎｓ －１２．８５１ －７．２６０ ０．０００ ＿ｃｏｎｓ －０．９０６ －６．８００ ０．０００
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　表７ 非政府控制的子样本变量的回归结果

非政府控制的子样本回归结果

股利支付意愿 股利支付水平

ＣＤＵＭＤＩＶ Ｃｏｅｆ． ｚ Ｐ＞ｚ ＤＩＶ＿ｓｈａｒｅ Ｃｏｅｆ． ｔ Ｐ＞ｔ
ＩＲＭ ０．０２８ １．２１０ ０．２２７ ＩＲＭ ０．００５ ０．３７０ ０．７０８
ＰＦＩＲＳ １．３９１ ２．６４０ ０．００８ ＰＦＩＲＳ ０．０９５ ３．５００ ０．０００
ＳＩＺＥ ０．９５３ ９．３３０ ０．０００ ＳＩＺＥ ０．０４４ ７．４４０ ０．０００
ＬＥＶ －５．１６３ －１１．４００ ０．０００ ＬＥＶ －０．１２６ －４．２８０ ０．０００

ＧＲＯＷＴＨ －０．２０４ －２．３１０ ０．０２１ ＧＲＯＷＴＨ －０．０３０ －２．０４０ ０．０４２
ＲＯＡ ０．５０４ ２．４１０ ０．０１６ ＲＯＡ １．６１２ １５．５９０ ０．０００
ＤＳＩＺＥ ０．０５１ １．０２０ ０．３０９ ＤＳＩＺＥ ０．０００ ０．０５０ ０．９６３
ＤＵＡＬ －０．１１６ －０．７６０ ０．４４７ ＤＵＡＬ －０．００７ －０．８２０ ０．４１２
ＤＭＥＥＴ ０．０２６ １．１４０ ０．２５６ ＤＭＥＥＴ ０．００５ ３．９９０ ０．０００
＿ｃｏｎｓ －１７．９７０ －９．０３０ ０．０００ ＿ｃｏｎｓ －０．８４２ －７．３５０ ０．０００

　　（三）稳健性检验

为进一步验证本文的回归结果，本文用前五大

股东持股比例和前十大股东持股比例分别作为股权

集中度的替代变量进行检验。表８和表９为稳健性

检验回归结果。表８回归结果表明，前五大股东持

股比例作为股权集中度的替代变量时，全样本中投

资者关系管理的系数为正，并在５％的水平下显著，

这说明投资者关系管理水平高的公司，更倾向于发

放现金股利。政府控制的子样本公司相对于非政府

控制的样本公司，政府控制的样本公司中现金股利

的发放更容易受投资者关系管理的影响，并且在

５％的水平上是显著的，而非政府控制的子样本公司

中现金股利的发放更容易受股权集中度的影响，并

且在５％的水平上是显著的，而投资者关系管理对

其影响并不显著。表９是用前十大股东的持股比例

作为股权集中度的替代变量，回归结果与前五大股

东持股比例的回归结果基本一致，同时也与前面的

分析结果一致，三种股权集中度的替代变量都验证

了假设。从上述分析可以看出，稳健性检验的结果

表明本文的结论是可靠的。

　表８ 用前五大股东持股比例作为股权集中度的替代变量进行稳健性检验

全样本回归结果 政府控制的子样本回归结果 非政府控制的子样本回归结果

ＣＤＵＭＤＩＶ Ｃｏｅｆ． ｚ ＣＤＵＭＤＩＶ Ｃｏｅｆ． ｚ ＣＤＵＭＤＩＶ Ｃｏｅｆ． ｚ
ＩＲＭ ０．０５３ ３．１２０ ＩＲＭ ０．０８０ ３．０５０ ＩＲＭ ０．０２５ １．０９０
ＰＦＩＶＥＳ １．６６６ ４．６７０ ＰＦＩＶＥＳ ０．４０４ ０．７２０ ＰＦＩＶＥＳ ２．４３８ ５．１００
ＬＥＶ －４．８６４ －１４．５００ ＬＥＶ －４．０８８ －７．６８０ ＬＥＶ －４．９３０ －１０．７７０
ＳＩＺＥ ０．７５３ １１．９２０ ＳＩＺＥ ０．６７８ ７．５６０ ＳＩＺＥ ０．９２６ ９．４４０
ＲＯＡ ０．８９６ １．４１０ ＲＯＡ ９．１２０ ４．２２０ ＲＯＡ ０．５２６ ２．５４０

ＧＲＯＷＴＨ －０．１３９ －２．４８０ ＧＲＯＷＴＨ ０．０５７ ０．３５０
ＧＲＯＷＴＨ －０．２１８ －２．４４０
＿ｃｏｎｓ －１４．２７１ －１１．３７０ ＿ｃｏｎｓ －１２．９１２ －７．２６０ ＿ｃｏｎｓ －１８．０４０ －９．１６０

　表９ 用前十大股东持股比例作为股权集中度的替代变量进行稳健性检验

全样本回归结果 政府控制的子样本回归结果 非政府控制的子样本回归结果

ＣＤＵＭＤＩＶ Ｃｏｅｆ． ｚ ＣＤＵＭＤＩＶ Ｃｏｅｆ． ｚ ＣＤＵＭＤＩＶ Ｃｏｅｆ． ｚ
ＩＲＭ ０．０５３ ３．１００ ＩＲＭ ０．０８０ ３．０６０ ＩＲＭ ０．０２５ １．０９０
ＰＴＥＮＳ １．８８７ ５．３４０ ＰＴＥＮＳ ０．４２９ ０．７７０ ＰＴＥＮＳ ２．７１２ ５．６９０
ＬＥＶ －４．７８２ －１４．２８０ ＬＥＶ －４．０８４ －７．６７０ ＬＥＶ －４．８１３ －１０．４６０
ＳＩＺＥ ０．７４８ １１．８５０ ＳＩＺＥ ０．６７６ ７．５５０ ＳＩＺＥ ０．９１５ ９．３１０
ＲＯＡ ０．８３２ １．５１０ ＲＯＡ ９．０５６ ４．１８０ ＲＯＡ ０．５２４ ２．５５０

ＧＲＯＷＴＨ －０．１４４ －２．４９０ ＧＲＯＷＴＨ ０．０５５ ０．３４０
ＧＲＯＷＴＨ －０．２２９ －２．５００
＿ｃｏｎｓ －１４．３７６ －１１．４４０ ＿ｃｏｎｓ －１２．９１４ －７．２８０ ＿ｃｏｎｓ －１８．１３１ －９．１８０

　　五、结论

本文研究了上市公司投资者关系管理对现金股

利政策的影响，研究发现投资者关系管理水平高的

公司，更倾向于发放现金股利。进一步研究发现，控

股股东的性质显著影响投资者关系管理与现金股利

政策之间的关系，政府控制的公司现金股利更易受

到投资者关系管理的影响，而非政府控制公司的现

金股利更易受到股权集中度的影响。
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本文的研究启示在于：首先，上市公司的投资者

关系管理整体水平偏低，所以上市公司应进一步加

强投资者关系管理，降低上市公司与投资者之间的

信息不对称，以及大股东和中小股东之间的信息不

对称，以此来保障投资者对上市公司的知情权，最终

起到保护投资者权益的作用。其次，投资者关系管

理的提高可以增强上市公司分红的透明度，监督上

市公司积极回报投资者，控股股东想要盗走公司利

润被发现的概率变得较高，因此控股股东的行为会

受到一定的约束。再次，上市公司应不断强化分红

意识，建立科学合理的股利分配制度，树立积极分红

回报股东的理念，因为只有切实回报投资者的公司

才能赢得市场的最终认可。最后，需要进一步加强

对上市公司的监管，完善上市公司制度建设，鼓励和

促进上市公司主动形成良好的投资者关系管理，保

持稳定、持续的股利分配政策，进而抑制控股股东的

侵害行为，切实落实对投资者利益的保护。
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