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摘要： 以中国 Ａ 股民营企业为样本， 以《关于实施上市公司股息红利差别化个人所得税政策

有关问题的通知》（财税 ２０１２［８５］号文件）的实施为契机， 考察股利税税率降低后公司自然人

第一大股东是否利用分红“掏空”公司． 研究发现： 股利税税率降低后， 自然人第一大股东持

股比例越高， 公司现金分红提升的可能性越大； 但从投资者角度来看， 自然人第一大股东干

预分红的行为并不损害公司价值． 还发现， 股利税税率降低后， 自然人第一大股东获得分红

有助于降低公司“资金占用”水平， 并且股利税税率降低对自然人第一大股东分红动机的激励

作用仅在公司治理较好时显著．
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０　 引　 言

企业家是经济活动的重要主体． 改革开放以

来， 企业家为积累社会财富， 创造就业岗位， 促

进经济社会发展， 增强综合国力做出了重要贡

献②． 习近平总书记在 ２０１４ 年亚太经合组织工商

领导人峰会上强调“全面深化改革， 就要激发市

场蕴藏的活力． 市场活力来自于人， 特别是来自

于企业家， 来自于企业家精神”． 然而， 长期以

来， 由于法律体系等正式制度的不健全， 我国资

本市场中存在着严重的“第二类代理问题” ［１ － ３］，
以至于在部分民营企业中作为自然人第一大股东

的企业家也饱受诟病［４］ ． 在一些媒体报导中，大
股东似乎带有某种原罪， 无论对上市公司做什么

都存在“掏空”公司的嫌疑， 甚至是作为投资者获

得投资回报的最基本方式的现金分红也被认为是

大股东“掏空”公司的工具而备受争议③． 这种环

境显然不利于企业家精神的发挥和弘扬［４］ ．
现有文献研究表明， 大股东通过合法或非法

的手段“掏空”公司、侵占中小股东利益的现象在

全球范围内普遍存在［５］ ． 对此， “自由现金流”假
说强调， 现金分红能够降低大股东控制的资源，
进而限制大股东进行资金侵占和转移等“掏空”
行为［６ － ８］ ． 在我国资本市场发展初期， 上市公司

普遍存在“一股独大”且“股权分置”的特征， 大

股东的股票往往不能在公开市场进行交易． 作为

补偿， 大股东首次认购股票可以享受 ８０％ ～ ８５％

①

②

③

收稿日期： ２０１９ － ０３ － １０； 修订日期： ２０２０ － １２ － ０５．
基金项目： 国家社会科学基金资助重大项目（２１＆ＺＤ１４３）．
通讯作者： 李广众（１９７６— ）， 男， 福建武平人， 博士， 教授， 博士生导师． Ｅｍａｉｌ： ｌｉｇｕａｎｇｚｈｏｎｇ＠ ｍａｉｌ． ｓｙｓｕ． ｅｄｕ． ｃｎ
详见 ２０１７ 年 ９ 月 ５ 日公布的《中共中央国务院关于营造企业家健康成长环境弘扬优秀企业家精神更好发挥企业家作用的意见》， ｈｔ⁃
ｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｇｏｖ． ｃｎ ／ ｚｈｅｎｇｃｅ ／ ２０１７ － ０９ ／ ２５ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿５２２７４７３． ｈｔｍ．
例如：“六大手法：看控股股东如何掏空新三板公司”， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ． ｓｏｈｕ． ｃｏｍ ／ ａ ／ １６６５１４８１６＿１３６９１２； 别眼红这位“分红王”！ 它正在被

大股东“掏空”， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｓｔｏｃｋ． ｅａｓｔｍｏｎｅｙ． ｃｏｍ ／ ｎｅｗｓ ／ １８８５，２０１７０３３１７２５７６２０８８． ｈｔｍｌ； “争议华宝股份巨额分红存掏空公司之嫌？”， ｈｔ⁃
ｔｐ： ／ ／ ｆｉｎａｎｃｅ． ｓｉｎａ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ｚｔ＿ｄ ／ ｈｂｇｆ ／ 等．



的折扣［９］， 这使得面对同等水平的现金分红， 大

股东和投资者所实现的报酬率并不相等［１０， １１］ ． 因
此， 众多学者认为现金分红不仅不能限制大股东

资金侵占等自利行为， 反而是大股东进行“资源

转移” 的手段［１１ － ２０］， 文献将此总结为 “股利侵

占”假说．
围绕“股利侵占”假说， 众多学者对诸如持股

比例、两权分离等大股东控股特征与公司现金分

红水平的相关性展开了研究［１３ － １５， １７， １８ － ２０］ ． 研究

发现公司分红与大股东特征相关， 但并未就现金

分红是否损害了公司价值提供充分的、直接的实

证证据． 例如， Ｃｈｅｎ 等［１１］重点分析了大股东 ＩＰＯ
或再融资时获得股票的折价率与随后分红水平的

关系， 研究发现大股东所获得股票折价越大， 公

司随后进行分红的可能性越大， 同时分红的市场

反应较差． 因此本研究提出大股东分红存在“股
利侵占”． 张路等［１９］ 发现大股东持股比例越高，
超募资金补充流动性（转为可自由支配资金）程

度对现金分红水平的正向影响越强． 同时随着大

股东持股比例的上升， 分红事件市场反应的负向

影响也越强． 因此张路等［２０］提出大股东会利用现

金分红侵占中小投资者利益． 需要注意的是， 公

司再融资后进行分红导致的公司价值损失可能反

映的是投资者对公司融资决策失误的惩罚， 而超

募资金用以补充流动性再进行分红并不是普遍现

象④， 是否能够反映大股东干预分红就是“股利

侵占”值得商榷． 同时， 现有研究并未区分大股东

是法人大股东还是自然人大股东， 而法人大股东

与自然人大股东存在着本质差异， 以现有证据认

知自然人第一大股东行为可能有失偏颇． 因此，
需要更翔实的证据判断自然人第一大股东干预现

金分红是否属于“掏空”行为．
本文尝试以财政部、国家税务总局和证监会

于 ２０１２ 年 １１ 月 １６ 日联合颁布的《关于实施上市

公司股息红利差别化个人所得税政策有关问题的

通知》（财税 ２０１２［８５］号文件，简称《通知》）为自

然实验， 以中国 Ａ 股民营上市公司为样本， 通过

股利税税率降低后公司的分红决策及其市场反应

来考察自然人第一大股东是否有动机通过现金分

红“掏空”公司． 《通知》规定个人从公开市场或转

让市场获得的股票， 自 ２０１３ 年 １ 月 １ 日起将根

据投资者持股期限差别化征收股利税， 持股期限

低于 １ 个月的投资者股利税税率为 ２０％， 持股期

限 １ 个月至 １ 年之间的为 １０％， 而持股期限超过

１ 年的为 ５％． 根据《通知》对个人从公开市场或

转让市场获得股票的解释⑤， 自然人第一大股东

适用于该政策． 而由于自然人第一大股东持股期

限普遍超过 １ 年， 政策实施后， 其股利税税率将

从 １０％降至 ５％［２２］⑥， 进行分红的税收成本降

低． 理论上， 如果现金分红是自然人第一大股东

“掏空”公司的手段， 分红成本降低后， 其通过分

红“掏空”公司的可能性会显著提升， 进而损害公

司价值． 因此， 《通知》的实施为检验自然人第一

大股东干预分红是否属于 “掏空” 行为提供了

契机．
研究发现， 在股利税税率降低年份， 自然人

第一大股东持股比例越高， 公司提升现金分红的

可能性越大， 而在其他年份二者之间无显著关

系． 这表明在《通知》实施后， 自然人第一大股东

会根据自身利益干预分红． 进一步研究发现， 投

资者并不认为自然人第一大股东因股利税降低而
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④

⑤

⑥

例如，在２０１０ 年１１３ 家创业板上市公司超募资金５６８． ０９ 亿元， 只有７ 家进行现金分红， 占比６． ２％； 详情见新浪财经报道： “手握５００
多亿元超募资金，１１３ 家公司中报分红仅 ７ 例． ”ｈｔｔｐ： ／ ／ ｂｕｓｉｎｅｓｓ． ｓｏｈｕ． ｃｏｍ ／ ２０１００９０１ ／ ｎ２７４６１８３９０． ｓｈｔｍｌ；
《通知》特别规定，文件中所称个人从公开发行和转让市场取得的上市公司股票包括： （一）通过证券交易所集中交易系统或大宗交易

系统取得的股票； （二）通过协议转让取得的股票； （三）因司法扣划取得的股票； （四）因依法继承或家庭财产分割取得的股票； （五）
通过收购取得的股票； （六）权证行权取得的股票； （七）使用可转换公司债券转换的股票； （八）取得发行的股票、配股、股份股利及公

积金转增股本； （九）持有从代办股份转让系统转到主板市场（或中小板市场、创业板市场）的股票； （十）上市公司合并，个人持有的

被合并公司股票转换的合并后公司股票； （十一）上市公司分立，个人持有的被分立公司股票转换的分立后公司股票； （十二）其他从

公开发行和转让市场取得的股票． 文件中所称转让股票包括下列情形：（一）通过证券交易所集中交易系统或大宗交易系统转让股票；
（二）协议转让股票；（三）持有的股票被司法扣划；（四）因依法继承、捐赠或家庭财产分割让渡股票所有权； （五）用股票接受要约收

购； （六）行使现金选择权将股票转让给提供现金选择权的第三方；（七）用股票认购或申购交易型开放式指数基金（ＥＴＦ）份额；（八）
其他具有转让实质的情形． 其中，自然人大股东股份为取得发行的股票，并且是个人持有，因此适用于该政策．
中国社会科学院公司治理研究中心主任鲁桐和特约研究员党印（２０１３）指出“在差别化红利税政策下，大股东是最大的受益者． 大股东

持股时间显然长于 １ 年，红利税由之前的 １０％降为 ５％，无疑获得了税收优惠． ”



提升现金分红会损害公司价值； 同时， 自然人第

一大股东获得更多分红会显著降低公司资金被占

用水平． 以上结果说明， 自然人第一大股东干预

分红可能是其获得投资回报的正常途径， 并非为

了“掏空”公司． 最后， 发现股利税税率降低对自

然人第一大股东分红动机的激励作用仅在公司治

理较好时显著． 这意味着相比于股利税， 公司治

理机制是影响自然人第一大股东分红动机的更深

层次因素．
本文的贡献在于以下 ３ 个方面：
第一， 为现金分红与自然人第一大股东“掏

空”行为间的关系提供了来自自然实验的证据．
研究证实自然人第一大股东根据自身利益干预现

金分红并不是“掏空”公司， 而是通过现金分红获

取合理的投资回报． 现实中， 自然人第一大股东

在中国遭受着众多质疑［４］， 甚至现金分红都被认

为是大股东“掏空”公司的工具， 这严重不利于企

业家的成长和企业家精神的发挥． 但就目前而言，
“股利侵占”假说在实证方面尚未取得有力证据，
同时也未对法人大股东和自然人第一大股东进行

区分， 难以为认识和理解自然人第一大股东行为

提供有力依据． 研究证实自然人第一大股东干预

现金分红并非“掏空”公司，为认识和理解现金分

红和自然人第一大股东行为提供了实证依据．
第二， 股利税调整是各国政策制定者规范公

司股利政策的常用手段［２３］ ． 现有文献对其经济后

果的研究多以美国股利税调整为研究对象展开分

析． 由于中美资本市场发展水平和税收结构的差

异， 其相关研究结论未必适用于我国． 在国内研

究方面， 王国俊和王跃堂［２４］ 检验了差别化股利

税政策对现金分红宣告效应的影响； 刘行等［２５］

发现差别化股利税对公司资本结构有显著影响；
Ｌｉ 等［２６］发现上市公司会因中小股东税收成本而

改变股利政策． 由于现有研究较少关注股利税调

整对大股东行为的影响， 因此从自然人第一大股

东视角考察差别化股利税政策对公司分红决策的

影响不仅有助于更好地检验自然人第一大股东干

预分红是否属于“掏空”行为， 同时也丰富了股利

税调整实际影响的文献， 有助于更好地了解我国

实施股利税改革的经济后果．
第三， 现有国外文献围绕股利税收成本与公

司治理对现金分红的相对重要性这一问题进行了

一些讨论． 例如， Ｊａｃｏｂ 和 Ｍｉｃｈａｅｌｙ［２３］利用瑞典非

上市企业首次对此进行了考察， 研究发现当代理

问题和股东间冲突加剧时， 股利税税率对现金分

红的影响显著减弱． 由于制度差异， 其结论可能

难以直接运用到我国资本市场． 本文聚焦到我国

资本市场进行考察， 为此问题提供了来自新兴市

场的证据． 研究证实， 相比于税收成本， 公司治

理机制是影响我国上市公司现金分红的更深层次

因素． 相比于降低股利税而言， 促进上市公司现

金分红的关键在于完善公司治理机制， 如果不首

先完善公司治理机制， 诸如降税之类的促分红政

策可能很难达到预期效果． 这一发现对有效促进

上市公司现金分红以及规范上市公司股利政策等

问题具有重要现实意义．

１　 文献回顾、 理论分析与研究假设

１． １　 文献回顾

现金分红是上市公司回报投资者的重要方

式， 也是公司治理的核心问题［６， ２７ － ３１］ ． 委托代理

理论认为现金分红是缓解两类代理问题（第一类

代理问题和第二类代理问题）的重要手段． 理论

上， 在股权分散的情况下公司资源主要由经理人

控制， 通过现金分红能够限制经理人在职消费、
过度投资等行为［２９， ３２］， 而在股权集中的情况下，
公司资源由大股东控制， 通过现金分红能够限制

大股东进行资金侵占、转移等行为［６ － ８］ ． 在我国，
现金分红对于经理人自利行为的限制作用得到普

遍认可［２７， ３３ － ３５］， 但关于现金分红与大股东自利

行为关系仍存在争议．
部分学者认为， 现金分红是公司的利益共享

行为， 通过现金分红能够限制大股东通过资源转

移等方式获得私人利益［３１， ３６， ３７］ ． 但也有部分学者

提出， 由于“一股独大”、股权分置等独特制度环

境， 我国上市公司的大股东与中小股东不仅在投

资成本、权利、投资目标与信息等方面存在重大差

异， 大股东获得分红的潜在回报率显著高于中小

股东， 这使得现金分红很可能成为大股东进行

“资源转移” 的手段［１１， １２， １４ － １６， １８， １９， ３８ － ４０］ ． Ｃｈｅｎ
等［１１］进一步指出，即使在非股权分置的情形下，
由于大股东一般以折价的方式获得股票， 使得面
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对同等水平的现金分红， 大股东和投资者所实现

的报酬率并不相等， 因此大股东仍有动机以现金

分红的方式侵占中小股东利益．
当前的研究主要采用以下 ３ 种方式论证现金

分红是否是大股东“掏空”公司的手段． 第一， 案

例分析． 陈信元等［１２］ 以佛山照明为例研究发现，
高额现金股利并没有提升公司价值． 蒋东升［４１］ 以

宇通客车 ２００６ 年分红为例， 分析认为现金分红

是控股股东在转移公司资金， 但蒋东升［３７］ 又以

用友软件为例进行的研究则认为其高分红并不是

“掏空”行为． 第二， 通过考察公司股权结构与现

金分红之间的关系进行证实． 唐跃军和谢仍明［１５］

研究发现公司非流通股比例越高， 现金分红比例

越高， 因此现金分红是大股东“掏空”公司的工

具． 雷光勇和刘慧龙［１６］ 认为， 相对于其他资源转

移方式， 以现金分红的方式进行“掏空”更隐蔽，
因此随着市场化程度的提升， 公司现金分红水平

有所提高． 邓建平和曾勇［１３］ 研究发现， 控股股东

现金流权越高， 越倾向于分红， 并且非理性分红

的可能性也越大， 以此认为家族控制的上市公司

股利政策并非为解决自由现金流问题， 而是与自

身利益最大化有关． 刘孟晖［４２］ 通过考察不同控制

模式下的公司分红行为发现， 股权集中公司往往

进行高额分红， 据此认为现金股利成为控股人转

移资金、“圈钱”的工具． Ｌｉｕ 等［２０］ 发现随着大股

东持股比例减少， 企业现金分红也有所降低， 并

且与非流通股比例变化无关． Ｚｈａｏ 等［２１］ 以股权

分置改革为背景， 研究发现大股东参与股权分置

改革的公司的现金分红显著提升． 第三， 通过研

究企业完成融资之后大股东持股与现金分红的关

系进行证实． 例如， Ｃｈｅｎ 等［１１］通过研究 ＩＰＯ 或增

发后的股利行为发现， 大股东所获得股票折价率

越大， 公司随后进行分红的可能性越大， 并且此

时进行分红的市场反应较差． 赵玉芳等［１９］ 发现有

大股东参与的定向增发在增发后更倾向于进行现

金分红． 张路等［１９］ 等发现大股东持股比例越高，
超募资金补充流动性（转为可自由支配资金）程

度对现金分红水平的正向影响越强， 对分红事件

市场反应的负向影响也越强．
需要注意的是， 上述研究忽略了要求投资回

报本是大股东作为投资者的合理诉求， 对于分红

事件市场反应的一些竞争性假说也缺乏相应的论

证． 例如， Ｃｈｅｎ 等［１１］ 和张路等［１９］ 发现市场对公

司募资后分红具有负向反应， 并据此提出募资后

分红行为有损公司价值． 然而， 市场的这一负向

反应也可能是因为募资后进行分红释放出公司融

资决策失误的信号， 并不一定说明了分红对公司

价值具有不利影响， 更不能反映大股东干预分红

是在“掏空”公司． 同时， 现有研究也未区分法人

大股东和自然人第一大股东， 而二者之间存在着

本质差别． 自然人第一大股东是独立决策的企业

家， 而法人大股东是集团公司， 二者决策机制以

及与公司内、外部的利益关系存在本质区别． 以未

作区分的整体行为去理解和认识自然人第一大股

东干预分红的决策及其经济后果， 进而得出自然

人第一大股东干预分红的行为是在“掏空”上市

公司的推断可能是不恰当的．
１． ２　 理论分析与研究假设

与 Ｂｅｒｌ 和 Ｍｅａｎｓ［４３］ 及 Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ［４４］

等提出的理论假设不同， 在大多数国家， 公司普

遍存在着一个或多个持股比例较高的大股

东［６， ４５］ ． 大股东在公司治理中的作用被广泛关

注， 尤其是在投资者法律保护不完善的国家． 文
献普遍认为大股东将利用其投票权对公司的经营

和治理产生影响［６］ ． 例如， Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ［４６］强

调股权集中于大股东是投资者在投资者保护机制

不健全情形下采取的防御机制． 在股权集中的情

况下， 大股东有足够的动机搜集信息并监督管理

层， 同时出于对现金流的索取权， 大股东更容易

达成共识， 进而采取集体行动． 然而， 股权集中

往往使得公司落入第一大股东的控制， 导致这些

公司的实际经营和决策并不是由经理人掌控， 而

是由控股股东掌控［６， ４６］ ． 在我国， 民营上市公司

往往是由企业家把公司从小公司经营成为大公

司， 具有一定规模和盈利能力后取得上市． 上市

后公司的创始人通常成为公司第一大股东， 并拥

有公司的相对或绝对控制权， 承担了相当大部分

的企业经理人职能． 借助于对公司的控制权， 大

股东可以轻易地根据自身利益需求对上市公司实

施各种掏空性或支持性的行为［４７］ ．
作为上市公司重要的财务决策之一， 股利政

策与大股东的利益息息相关． 现有文献一致认为

大股东有能力也有动机根据自身利益干预公司现

金分红， 但在大股东对现金分红的偏好方面尚未
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达成共识［７， ３１， ３６］ ． 理论上， 公司现金分红水平是

发放股利的边际收益和边际成本权衡的结果［２９］ ．
大股东的股利偏好同样必须权衡获得股利的边际

收益和边际成本［３１］ ． 股利税是投资者获得现金分

红所需付出的重要成本［４８ － ５１］， 对大股东股利偏

好有显著影响［５２， ５３］ ． Ｈｏｌｍｅｎ 等［５２］ 发现大股东的

股利偏好会根据其股利税税率而调整， 大股东的

实际税率越高公司现金分红水平越低． Ｍａｒｔｉｎ 和

Ｍｉｃｈａｅｌｙ［５３］发现股利税税率降低对大股东股利偏

好的激励作用在个人所得税税率较低时更加

显著．
为了使我国上市公司股利分配政策更趋合理

及证券市场更加健康地发展， 财政部、国家税务

总局和证监会于 ２０１２ 年 １１ 月 １６ 日联合颁布了

《关于实施上市公司股息红利差别化个人所得税

政策有关问题的通知》． 《通知》规定， 自 ２０１３ 年

１ 月 １ 日起， 个人从公开发行和转让市场取得的

上市公司股票， 持股期限在 １ 个月以内的， 股利

税税率由 １０％升至 ２０％， 持股期限介于 １ 个月

到 １ 年以下的， 股利税税率保持不变， 为 １０％，
持股期限 １ 年以上的， 股利税税率由 １０％降至

５％． 当公司大股东为自然人时， 大股东的股利税

税率将遵照这一规定实施； 鉴于大股东持股期限

通常超过 １ 年， 《通知》的实施将大幅降低自然人

第一大股东的股利税税率［２２］ ． 因此， 在其他条件

不变的情况下， 自然人第一大股东获得现金分红

所需付出的税收成本降低， 股利偏好将有所提

升． 当自然人第一大股东有能力干预公司股利政

策时， 随着个人股利税税率的降低， 自然人第一

大股东将因自身股利偏好的提升而促使上市公司

增加现金分红， 具体表现为自然人第一大股东持

股比例越高， 现金分红提升的可能性越大． 由此，
提出假设 １：

假设 １　 在股利税税率降低年份， 自然人第

一大股东持股比例越高， 公司提升现金分红水平

的可能性越高．
股权集中能够提升大股东监督管理层的动机

和能力， 确保投资者获得合理的投资回报， 但同

时也存在着股权过度集中， 公司完全被大股东控

制的风险［６］ ． 在公司被大股东控制的情况下， 大

股东会凭借其优势控制权通过合法或非法的手段

从上市公司转移资源、“掏空”公司［５］， 这得到了

众多学者的证实［１， ４７， ５４， ５５］ ． 虽然 Ｌａ Ｐｏｒｔａｌ 等［７］ 和

Ｆａｃｃｉｏ 等［８］强调现金分红能够减少大股东控制的

现金流， 进而抑制大股东“掏空”公司的行为， 但

在我国， 由于存在严重的“第二类代理问题”， 现

金分红常常被认为是大股东进行“资源转移”的

手段［１２ － １８］ ． 陆正飞等［１７］ 指出相比于其他转移资

金的方式， 现金分红是自主财务决策， 其决定权

实际上由董事会掌握， 只要不违反相关法律和公

司章程， 即便是对公司价值产生不利影响， 监管

机构也很难干预． 如果现金分红是自然人第一大

股东“掏空”公司的手段， 那么《通知》实施后， 降

低了自然人第一大股东股利税税率， 意味着自然

人第一大股东通过分红“掏空”公司所需付出的

成本降低， 由此其通过分红“掏空”公司的可能性

也将随之上升． 换言之， 自然人第一大股东的股

利税税率降低后其干预分红行为是在转移公司资

金的可能性更大．
如果假设 １ 得证， 意味着自然人第一大股

东会根据自身利益提升现金分红， 因此具有“掏
空”公司的嫌疑． 根据理性经济人假设和有效市

场理论， 投资者能够在《通知》颁布期间对此类

行为有所预期， 进而反应在公司股价上． Ｂｒｏｗｎ
等［５６］和贾凡胜等［５８］ 的研究为此提供了支持，
发现投资者能够预期到股利税税率降低引发的

内部人干预分红行为， 并将这一行为对公司价

值的影响反应到政策颁布期间的股价上． 如果

自然人第一大股东根据自身利益干预分红属于

“掏空”行为， 那么这将损害公司价值， 并且自

然人第一大股东干预越强， 对公司价值的损害

也越大． 因此， 如果自然人第一大股东干预分红

是“掏空”行为， 那么在《通知》颁布期间， 公司

自然人第一大股东持股比例越高， 公司股票的

累计超额收益率越低． 同理， 如果自然人第一大

股东干预分红的行为属于正常的利益诉求， 那

么这对公司价值将不会产生影响， 那么在《通

知》颁布期间， 公司的累计超额收益率可能不会

因自然人第一大股东持股比例的不同而产生差

异． 由此，提出假设 ２：
假设 ２　 如果自然人第一大股东干预分红属

于“掏空”行为， 《通知》颁布期间自然人第一大

股东持股比例越高， 公司累计超额收益率越低．
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２　 研究设计

２． １　 数据说明

本文样本为 ２００９ 年—２０１４ 年中国 Ａ 股民营

上市公司， 数据主要来自于 ＣＳＭＡＲ 数据库， 包

括财务数据、股票收益率数据和市场收益率数据，
其中，２００９ 年—２０１２ 年股利税税率未发生变化， 为

政策实施之前； ２０１３ 年《通知》实施， 股利税税率发

生变化， 为政策实施年份． 除 ２００９ 年—２０１２ 年外，
以 ２０１４ 年为对照组进行了稳健性检验， 相对于

２０１３ 年， ２０１４ 年的股利税税率没有发生变化， 理

论上大股东对现金分红的偏好相对于 ２０１３ 年也

未发生变化， 因此自然人第一大股东不会进一步

要求公司提升分红⑦． 样本选择方面， 由于国有企

业的第一大股东为政府或政府控制的法人， 而

《通知》仅适用于自然人大股东， 因此选择民营企

业为样本； 由于金融行业财务数据较特殊， 因此

剔除金融行业公司； 由于被交易所特殊标记的公

司连年亏损或存在其他特殊情况， 因此剔除被特

殊标记的公司． 为避免金融危机对股利政策的影

响， 选择 ２００９ 年之后的数据为样本． 最后所得样

本为 ２ ５０１ 个， 其中 ２０１０ 年—２０１３ 年观测量为

１ ６５６ 个， ２０１４ 年观测量为 ８４５ 个⑧， 为避免极端

值带来的影响， 对所有连续变量进行了 １％和

９９％水平的缩尾处理．
２． ２　 模型与变量

主要以《通知》为自然实验考察自然人第一

大股东是否以现金分红“掏空”公司， 而研究这一

问题既需要考察自然人第一大股东是否会根据自

身利益干预分红， 以确定其是否具有通过现金分

红进行“掏空”的嫌疑， 也需要考察其是否影响公

司价值， 以确定自然人第一大股东根据自身利益

而干预分红的行为是否属于“掏空”． 因此， 分两

步展开研究。
首先， 参考 Ｂｒｏｗｎ 等［５６］ 的研究建立如下

Ｐｒｏｂｉｔ 模型以年份进行分组回归考察自然人第一

大股东是否因股利税降低而提升公司现金分红

水平

ＤｉｖＣｈｇ ＝ α０ ＋ α１Ｎｔｐｅｒｓｏｎ ＋ αｉＣｏｎｔｒｏｌ ＋ ε
（１）

式中 ＤｉｖＣｈｇ 为被解释变量，是现金分红水平是否

增加的哑变量， 如果相比于上 １ 期有所增加则取

１， 否则取 ０． 现金分红水平为现金分红总额除以

净利润． 由于被解释变量是当期相比于上 １ 期是

否增加的哑变量， 即对现金分红水平进行一阶差

分后判定是否增加， 因此被解释变量相当于一阶

差分， 用以衡量公司现金分红水平提升的可能

性， 而回归分别以股利税税率调整年份和股利税

税率没有调整年份的样本分组进行， 然后对比自

然人第一大股东持股比例（ＮＰｐｒｏ）的系数差异来

判断自然人第一大股东是否有动机因自身股利税

税率降低而干预现金分红， 因此本研究方法相当

于基于自然实验的双重差分法［５６］ ． 由于正常情况

下自然人第一大股东对公司控制权影响最大， 因

此主要考察他的影响． 以分组回归展开研究的原

因在于股利税税率调整是系统性事件， 股利税税

率调整后公司其他特征与股利政策的相关程度也

会发生改变， 以分组回归能够在考虑公司其他特

征对股利政策的影响发生变化的前提下观测自然

人第一大股东分红动机因股利税税率调整而产生

的变化［５６］ ．
其次， 参考 Ｂｒｏｗｎ 等［５６］ 的研究建立如下模

型考察自然人第一大股东干预分红行为是否会损

害公司价值

Ｃａｒ ＝ β０ ＋ β１Ｎｔｐｅｒｓｏｎ ＋ βｉＣｏｎｔｒｏｌ ＋ θ （２）
式中 Ｃａｒ 为公司在《通知》颁布期间事件窗内的

累计超额收益率， 以 ＣＡＰＭ 模型估计得到． 参考

贾凡胜等［５７］的研究， 事件日定为《通知》颁布日

期 ２０１２ 年 １１ 月 １６ 日， 事件窗口选择事件日的

前后 ５ 个交易日， 估计窗口选择前 １６０ 个交易日

至前 １１ 个交易日． 为了降低其他事件对研究结论

—４１２— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 ４ 月

⑦

⑧

本文未采用 ２０１５ 年及之后年份数据的原因在于 ２０１５ 年 ９ 月股利税再次发生调整， 由于未在年初或年末， 而上市公司股利政策制定

月份并不统一，股利税调整对公司现金分红的影响会因股利政策制定时点而存在差异， 因此未涉及 ２０１５ 年及之后的样本．
由于本文主要以上市公司分红水平的变化考察大股东干预分红的动机，即被解释变量为当期与上 １ 期的变化量，因此本文仅涉及

２００９ 年的现金分红数据（作为 ２０１０ 年现金分红是否增加的对比基准），而未涉及 ２００９ 年其他财务数据；２０１４ 年为稳健性检验样本，未
在描述性统计中使用．



的影响， 剔除以下公司： 估计窗口期间停牌超过

１ 个月的公司； 事件窗内停牌的公司； 可能存在

ＩＰＯ 效应的公司（２０１１ 年 １２ 月 ３１ 日后上市的公

司）； 《通知》颁布前后 ５ 天有重大事项公告的公司．
最终使用公司样本为 ５９８ 家民营上市公司．

需要特别说明的是， 《通知》规定根据持股期

限差别化征收股利税的适用范围为个人在公开市

场或转让市场取得的股票， 并对公开市场和转让

市场进行了详细说明（详见脚注④． 当公司第一

大股东为自然人时， 第一大股东获得股利适用的

税率按本政策执行； 此外， 第一大股东持股包括

原始股等协议授权的股份， 限售期内属于非流通

股的股份， 根据《通知》规定按照 １０％的税率征

收股利税； 而超过限售期后则属于取得上市的股

票， 根据《通知》规定按照持股期限差别化征收股

利税． 研究中第一大股东为非流通股的公司有

５ 家， 仅有 １ 家为自然人股东， 并且仅在 ２０１０ 年

为非流通股， 意味着样本中所有自然人第一大股

东均适用差别化股利税政策⑨．
控制变量方面， 借鉴以往研究［２９， ５７， ５９］，主要

控制了公司现金水平（Ｃａｓｈ）， 资产负债率（Ｌｅｖ），
资产回报率（Ｒｏａ）， 公司规模（Ｓｉｚｅ），账面市值比

（Ｂｍ）， 机构持股比例（ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ）， 公司上年股

票收益率（Ｙｒｅｔ）， 过去两年的股价波动率（Ｒｅｔ⁃
ｖａｒ）， 公司上市年限（Ｆｉｒｍａｇｅ）， 独立董事占董事

会成员比例（Ｏｕｔｒａｔ）， 董事会规模（Ｂｓｉｚｅ）和董事

长与总经理是否兼任（Ｃｏｎｃｕｒｒｅｎｔ）． 此外， 为避免

行业差异和宏观因素引起的分红差异， 还控制了

行业以及年份． 主要变量的具体构造和说明见

表 １．
表 １　 变量说明

Ｔａｂｌｅ １ Ｖａｒｉａｂｌｅ ｄｅｃｌａｒａｔｉｏｎ

变量 变量说明

ＤｉｖＣｈｇ
现金分红水平是否增加： 如果相对于上期增加， 则取 １， 否则取 ０； 其中分红水平 ＝ 现金分红总额 ／ 净利

润， 下文所涉及现金分红水平， 如无特殊说明均按此计算所得

ＮＰｐｒｏ
自然人第一大股东持股比例： 自然人第一大股东持股数量占总股本的比例， 如果第一大股东为法人，则
该比例赋值为 ０

ＮＰＤｕｍ 第一大股东是否为自然人哑变量： 如果公司第一大股东是自然人则取 １， 为法人则取 ０

Ｃａｓｈ 公司现金： 现金及现金等价物的期末余额 ／ 总资产

Ｌｅｖ 资产负债比： 总负债 ／ 总资产

Ｒｏａ 资产回报率： 净利润 ／ 总资产

Ｓｉｚｅ 公司规模： 总资产的自然对数

Ｂｍ 账面市值比： 账面价值 ／ 市值

Ｌａｇｒｅｔ 股票年收益率： 上期股票年收益率

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ 股价波动率： 过去两年上市公司股票月收益率的方差

Ｆｉｒｍａｇｅ 公司年龄： ｌｎ（当年年份–上市年份 ＋ １）

Ｂｓｉｚｅ 董事会总人数的自然对数

Ｃｏｎｃｕｒｒｅｎｔ 董事长与总经理是否兼任： 兼任取 １， 否则取 ０

Ｅｘｅｓｈｒｐｒｏｐ 高管持股比例： 高管持股总量 ／ 总股本

Ｔｏｐ１０ 前 １０ 大股东持股比例： 前 １０ 大股东持股总量 ／ 总股本

　 　 注： 由于《通知》规定“上市公司派发股息红利， 股权登记日在 ２０１３ 年 １ 月 １ 日之后的股息红利所得按照本通知的规定执行”， 因

此按股权登记日所在年份计算本年度现金分红．

　 　 表 ２ 为主要变量的描述性统计， 其中分红增

加与否哑变量（ＤｉｖＣｈｇ）的均值为 ０． ３７１， 表明平

均而言有 ３７． １％的公司在样本期内提升了现金

分红水平； 自然人第一大股东持股比例（ＮＰｐｒｏ）
的均值为 ０． ０５３， 最大值为 ０． ５７５， 最小值为 ０，

标准差为 ０． １１８， 表明样本间有足够差异． 是否为

自然人第一大股东哑变量 （ＮＰＤｕｍ） 的均值为

０. ２０１， 说明第一大股东为自然人的样本占比为

２０． １％， 并非绝对少数． 其余变量也无异常， 不

再赘述．

—５１２—第 ４ 期 贾凡胜等： 第一大股东干预分红就是“掏空”吗？

⑨ 东软载波（３００１８３）第一大股东崔健在 ２０１０ 年持有公司 ３１． ６８％的股份为非流通股，样本期间其他年份为流通股份．



表 ２　 主要变量描述性统计

Ｔａｂｌｅ ２ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｍａｊｏｒ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 平均值 ５０％分位数 最小值 ２５％分位数 ７５％分位数 最大值 标准差 观测数

ＤｉｖＣｈｇ ０． ３７１ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ １． ０００ ０． ４８３ １ ６５６

ＮＰｐｒｏ ０． ０５３ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ５７５ ０． １１８ １ ６５６

ＮＰＤｕｍ ０． ２０１ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １. ０００ ０． ４０１ １ ６５６

Ｃａｓｈ ０． １６５ ０． １３２ ０． ００６ ０． ０７７ ０． ２２３ ０． ７３２ ０． １２５ １ ６５６

Ｌｅｖ ０． ４７５ ０． ４７４ ０． ０３３ ０． ３１６ ０． ６１１ １． ０９９ ０． ２１５ １ ６５６

Ｒｏａ ０． ０５４ ０． ０４６ － ０． １６６ ０． ０１９ ０． ０８６ ０． ２５２ ０． ０６９ １ ６５６

Ｓｉｚｅ ２１． ４６５ ２１． ４４４ １８． ９５１ ２０． ７６２ ２２． １３１ ２４． ３１９ １． ０８８ １ ６５６

Ｂｍ ０． ４８６ ０． ４６６ ０． ０８１ ０． ３０７ ０． ６４３ １． ００７ ０． ２２６ １ ６５６

Ｌａｇｒｅｔ ０． １８３ － ０． １６３ － ０． ７７３ － ０． ４１９ ０． ５６１ ３． １７０ ０． ８７８ １ ６５６

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ １． ６８９ ０． ７０５ ０． ０００ ０． １２０ ２． ０６６ １３． ４９３ ２． ５５９ １ ６５６

Ｆｉｒｍａｇｅ ２． ２４９ ２． ３０３ １． ３８６ １． ７９２ ２． ７０８ ３． １３５ ０． ５１５ １ ６５６

Ｂｓｉｚｅ ２． ２４５ ２． ３０３ １． ７９２ ２． １９７ ２． ３０３ ２． ６３９ ０． １６６ １ ６５６

Ｃｏｎｃｕｒｒｅｎｔ ０． ２６１ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ １． ０００ ０． ４４０ １ ６５６

Ｅｘｅｓｈｒｐｒｏｐ ０． ０３５ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ００８ ０． ６３８ ０． ０９３ １ ６５６

Ｔｏｐ１０ ０． ５０５ ０． ５０４ ０． １９０ ０． ３８７ ０． ６０８ ０． ８７２ ０． １５３ １ ６５６

　 　 表 ３ 报告了样本间分组均值检验． 结果显示，
２０１０ 年—２０１２ 年间第一大股东为法人的公司与

第一大股东为自然人的公司提升分红的占比分别

为 ３１． ２９％和 ３６． ５６％， 二者相差 ５． ２７ 个百分

点， 组间 ｔ 检验显示， 该差异在统计意义上不具

显著性． ２０１３ 年第一大股东为法人的公司与第一

大股东为自然人的公司提升分红的占比分别为

４３． ２３％和 ５３． ４２％， 二者相差 １０． １９ 个百分点，
在 ５％ 水 平 显 著． 相 比 于 ２０１０ 年—２０１２ 年，
２０１３ 年法人大股东公司和自然人第一大股东公

司提升现金分红的公司占比分别提高 １１． ９４ 个百

分点和 １６． ８７ 个百分点， 均在 １％水平显著， 表

明无论第一大股东为法人还是自然人，上市公司

分红动机均有显著提高． 进一步地， 双重差分分

析表明， 《通知》实施后大股东为自然人的公司

现金分红动机提升程度相对更高， 高出 ４． ９３ 个

百分点， 虽然不显著（可能是未考虑行业和公司

其他特征差异导致的）， 但也能够为自然人第一

大股东有动机根据自身利益提升现金分红提供

了初步证据．
表 ３　 第一大股东身份不同的公司现金分红增加可能性

Ｔａｂｌｅ ３ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｐｏｓｓｉｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｃａｓｈ ｄｉｖｉｄｅｎｄｓ ｉｎ ｌｅｇａｌ⁃ｐｅｒｓｏｎ ａｎｄ ｎａｔｕｒａｌ⁃ｐｅｒｓｏｎ ｌａｒｇｅｓｔ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ

年份 法人大股东公司（％） 自然人第一大股东公司（％） 差值（％） ｔ

２０１０—２０１２
３１． ２９ ３６． ５６

（８６６） （１８６）
－ ５． ２７ － １． ３６

２０１３
４３． ２３ ５３． ４２

（４５８） （１４６）
－ １０． １９ － ２． １６∗∗

差值 － １１． ９４ － １６． ８７ ４． ９３

ｔ 值 － ４． ３２∗∗∗ － ３． １１∗∗∗ － １． ２１

　 　 　 　 注： 括弧内数值为观测数；∗∗和∗∗∗分别代表在 ５％和 １％水平上显著．

３　 回归结果与分析

３． １　 差别化股利税与大股东分红动机

为进一步检验假设 １， 分别以未经历股利税

税率调整年份（２０１０ 年—２０１２ 年）的样本和经历

股利税税率调整年份 （２０１３ 年） 的样本对模型

（１）进行分组回归， 并在此基础上对主要解释变

量（ＮＰｐｒｏ）的回归系数差异考察股利税税率调整

对自然人第一大股东分红动机的影响， 结果如

表 ４第 １ 列 ～第 ２ 列所示． 结果显示， 在股利税税

率未进行调整的年份（２０１０ 年—２０１２ 年）， 自然

—６１２— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 ４ 月



人第 一 大 股 东 持 股 比 例 （ ＮＰｐｒｏ ） 的 系 数 为

－ ０． ４３３， 不显著， 而在股利税税率降低的年份

（２０１３ 年）， 自然人第一大股东持股比例的系数

为 １． ３１２，在 ５％水平显著． 上述结果意味着， 在

股利税税率未发生改变的年份， 自然人第一大股

东无动机提升现金分红， 此时自然人第一大股东

持股比例与公司分红增加与否无显著关系； 在股

利税税率降低年份， 自然人第一大股东会因股利

税税率降低而干预公司分红， 并且自然人第一大

股东持股比例越高， 现金分红提升的可能性越

大． 两组回归中自然人第一大股东持股比例

（ＮＰｐｒｏ）的系数存在显著差异， 表明股利税税率

降低显著提升了自然人第一大股东的分红动机，
验证了假设 １． 此外， 除 Ｐｒｏｂｉｔ 回归外， 还以最小

二乘法（ＯＬＳ）进行了回归， 结果相似， 说明本文

的结论是稳健的， 并不是方法选择所致．
表 ４　 减征股利税与自然人第一大股东分红动机检验结果

Ｔａｂｌｅ ４ Ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｔａｘ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｏｎ ｎａｔｕｒａｌ⁃ｐｅｒｓｏｎ ｌａｒｇｅｓｔ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ’ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ

变量

Ｐｒｏｂｉｔ ＯＬＳ

２０１０ 年—２０１２ 年 ２０１３ 年 ２０１０ 年—２０１２ 年 ２０１３ 年

１ ２ ３ ４

ＮＰｐｒｏ
－ ０． ４３３ １． ３１２∗∗ － ０． １６５ ０． ４６８∗∗

（ － ０． ８３） （２． ２５） （ － ０． ９１） （２． ２８）

Ｃａｓｈ
０． ２１４ － ０． ５４８ ０． ０８９ － ０． １６７
（０． ５２） （ － １． １１） （０． ６８） （ － １． ０４）

Ｌｅｖ － １． ０８４∗∗∗ － ０． ５０５ － ０． ２４２∗∗∗ － ０． １２３
（ － ４． １８） （ － １． ４５） （ － ３． ９９） （ － １． １６）

Ｒｏａ ２． １９４∗∗∗ ３． ７４７∗∗∗ ０． ５２５∗∗∗ １． １２３∗∗∗

（３． ０４） （３． ３４） （２． ９３） （３． ２９）

Ｓｉｚｅ ０． ２８９∗∗∗ ０． ２９８∗∗∗ ０． ０８１∗∗∗ ０． ０９９∗∗∗

（４． ８３） （３． ８３） （４． ２４） （３． ８１）

Ｂｍ
０． ３７０ ０． ８３６∗∗ ０． ０２５ ０． ２４１∗

（１． １２） （２． ２１） （０． ２３） （１． ８１）

Ｌａｇｒｅｔ
－ ０． ０１８ － ０． ５８７∗∗ － ０． ００８ － ０． １９７∗∗∗

（ － ０． ２２） （ － ２． ５２） （ － ０． ３０） （ － ２． ６５）

Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ
０． ０１４ ０． １４４∗∗ ０． ００５ ０． ０４３∗∗

（０． ８３） （２． ０３） （０． ８４） （２． ０３）

Ｆｉｒｍａｇｅ － ０． ４３８∗∗∗ － ０． ０８２ － ０． １３４∗∗∗ － ０． ０１６
（ － ３． ９２） （ － ０． ６１） （ － ３． ６９） （ － ０． ３２）

Ｂｓｉｚｅ ０． ８０８∗∗∗ ０． ２６４ ０． ２３５∗∗∗ ０． １０１
（２． ６４） （０． ７８） （２． ６７） （０． ８５）

Ｃｏｎｃｕｒｒｅｎｔ
０． ０４６ － ０． １４０ ０． ０１９ － ０． ０４１
（０． ４２） （ － １． ０３） （０． ５６） （ － ０． ８６）

Ｅｘｅｓｈｒｐｒｏｐ
０． ００８ － ０． ３４２ － ０． ０２６ － ０． １３３
（０． ０１） （ － ０． ４８） （ － ０． １０） （ － ０． ５１）

Ｔｏｐ１０
０． ５４３ － ０． ２１０ ０． １７３∗ － ０． ０５３
（１． ６１） （ － ０． ５２） （１． ６８） （ － ０． ３８）

常数项
－ ７． ７７５∗∗∗ － ７． ７２２∗∗∗ － １． ７１９∗∗∗ － ２． １３８∗∗∗

（ － ６． ０４） （ － ４． ６６） （ － ４． ２１） （ － ３． ８８）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 － 控制 －

观测数 １ ０５２ ６０４ １ ０５２ ６０４

伪 ／ 调整 Ｒ２ ０． １１９ ０． １１９ ０． １１４ ０． １０３

　 　 　 　 　 注： 括号内为经 Ｗｈｉｔｅ 异方差调整的 ｚ 值或 ｔ 值；∗∗∗， ∗∗和∗分别代表在 １％，５％和 １０％水平上显著．

３． ２　 稳健性检验

为验证结论的稳健性， 进行了一系列的稳健

性回归， 结果如表 ５ 所示． 第 １ 列和第 ２ 列是更

换被解释变量进行检验所得结果． 由于本部分主

要考察自然人第一大股东是否有干预公司提升分

红的可能性， 因此主要以现金分红增加与否哑变

量为被解释变量． 为保证结论稳健性， 以现金分

红水平的变化量为被解释变量进行了回归． 结果
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显示， 在股利税税率未调整的年份， 自然人第一

大股东持股比例与现金分红水平变化无关， 而在

股利税税率降低年份， 自然人第一大股东持股比

例与现金分红水平正相关，变化显著． 以 ２０１３ 年

样本和 ２０１０ 年—２０１２ 年样本回归所得结果中的

自然人第一大股东持股比例系数存在显著差异，
意味着股利税税率降低后， 自然人第一大股东有

显著动机提升现金分红水平， 表明本文结论是稳

健的．
表 ５ 第 ３ 列 ～第 ４ 列是更换自然人第一大股

东衡量方式进行回归所得结果． 由于差别化股利

税政策仅适用于自然人股东， 前文主要以自然人

第一大股东的持股比例进行考察， 为保证结论稳

健性， 进一步将自然人第一大股东持股比例更改

为哑变量， 即第一大股东是否为自然人 （ＮＰ⁃
Ｄｕｍ）为主要解释变量进行了回归， 所得结论与

前文一致， 表明本文结论是稳健的． 此外， 还以

前 ３ 大股东中自然人持股比例（ＮＰｐｒｏ３）为主要

解释变量进行了检验， 得到了一致结论， 限于篇

幅未报告． 表 ５ 第 ５ 列 ～ 第 ６ 列是运用倾向得分

匹配法在 ０. ００１ 半径范围内 １∶ １ 匹配所得样本进

行稳健性检验所得结果， 所得结论与前文一致，
表明结果并非样本偏差所致． 第 ７ 列是以 ２０１４ 年

为对照组进行的稳健性检验结果， 由于 ２０１４ 年

自然人第一大股东股利税税率未发生变化， 因此

其没有动机要求公司进一步提升分红， 理论上应

该表现为自然人第一大股东持股比例与被解释变

量公司现金分红是否提升（今年分红水平相比于

上 １ 年是否提升）哑变量不显著相关． 第 ７ 列的结

果显示， 在股利税未发生变化的 ２０１４ 年， 自然人

第一大股东持股比例与公司是否提升分红不相

关， 表明本文结果是由于股利税变化引起的．
表 ５　 稳健性检验

Ｔａｂｌｅ ５ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔｓ

变量

更换被解释变量 更换自然人第一大股东度量 ＰＳＭ 样本回归 更换对照组

２０１０ 年—２０１２ 年 ２０１３ 年 ２０１０ 年—２０１２ 年 ２０１３ 年 ２０１０ 年—２０１２ 年 ２０１３ 年 ２０１４ 年

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７

ＮＰｐｒｏ
０． ０８４ ０． ３３４∗∗ ０． ６５３ ２． ９０９∗∗∗ ０． ００５

（０． ６２） （２． ３５） （０． ８２） （３． ３７） （０． ０１）

ＮＰＤｕｍ
－ ０． ０８２ ０． ４５４∗∗

（ － ０． ５７） （２． ５４）

常数项
０． １９９ － ０． ２１８ － ７． ８４２∗∗∗ － ７． ９３２∗∗∗ － ９． ７８５∗∗∗ － ７． ８４７∗∗∗ － ２． ６６６∗

（０． ６７） （ － ０． ４５） （ － ６． １１） （ － ４． ７４） （ － ４． ２２） （ － ２． ８６） （ － １． ８４）

ＣＶｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 － 控制 － 控制 － －

观测数 １ ０５２ ６０４ １ ０５２ ６０４ ４３１ ２５６ ８４５

伪 ／ 调整 Ｒ２ ０． ００４ ０． ００５ ０． １３７ ０． １３７ ０． １１１ ０． １１１ ０． ０４２

　 　 　 注： 括号内为经 Ｗｈｉｔｅ 异方差调整的 ｚ 值或 ｔ 值；∗∗∗、∗∗和∗分别代表在 １％、５％和 １０％水平上显著．

３． ３　 大股东干预分红是“掏空”吗？
前文证实， 股利税税率降低后自然人第一大

股东有动机根据自身利益干预分红， 存在通过现

金分红“掏空”公司的嫌疑， 下面进一步检验自然

人第一大股东干预分红是否属于“掏空”行为． 根
据有效市场假说理论， 在《通知》颁布时， 投资者

能够预测到大股东行为并反映在政策颁布期间的

股价上［５７， ５８］ ． 如果《通知》实施后自然人第一大

股东根据自身利益干预分红的行为是“掏空”公

司， 那么这会对公司价值造成负面影响， 投资者

会在《通知》颁布期间对此做出反应并卖出相应

公司的股票． 反映在公司股价上， 这将表现为在

《通知》颁布期间公司自然人第一大股东持股比

例升高， 公司股票的累计超额收益率降低． 相反，
如果自然人第一大股东根据自身利益干预分红的

行为并非“掏空”， 不会损害公司价值， 则公司自

然人第一大股东持股比例对公司股票的累计超额

收益率则没有显著影响． 据此， 借鉴贾凡胜等［５８］
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的研究分别选取（ － ５，５）和（０，５）为事件窗口，
对《通知》颁布期间投资者对自然人第一大股东

持股比例不同的公司的市场反应进行了回归分

析�I0， 结果如表 ６ 第 １ 列和第 ２ 列所示． 结果显

示， 事件窗期间的超额累计收益率与自然人第一

大股东持股比例不相关， 表明投资者认为自然人

第一大股东根据自身利益干预分红并不损害公司

价值， 意味着自然人第一大股东干预分红并非

“掏空”公司．
由于事件研究法所得结果可能受窗口选择影

响， 为减少这一影响， 以（ －２，２）和（ －１０，１０）为事

件窗口进行了稳健性检验， 结果显示政策颁布期间

的累计超额收益率并不因自然人第一大股东持股比

例而有显著差异， 表明本文结论是稳健的， 结果如

表６ 第３ 列和第４ 列所示．表６ 第５ 列和第６ 列以第

一大股东是否为自然人（ＮＰＤｕｍ）为主要解释变量

进行了稳健性检验， 结论不变．第７ 列和第８ 列是运

用倾向得分匹配法在 ０． ００１ 半径内 １∶ １ 配对所得样

本进行回归得到的结果， 与前文结论一致， 表明本

文结论并非样本偏差所致．
表 ６　 自然人第一大股东持股比例与《通知》颁布期间公司股票超额累计收益率（Ｃａｒ）

Ｔａｂｌｅ ６ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｔｈｅ ｌａｒｇｅｓｔ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｏｆ ｔｈｅ ｎａｔｕｒａｌ ｐｅｒｓｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ ｅｘｃｅｓｓ ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ ｒｅｔｕｒｎ ｒａｔｅ
ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ’ｓ ｓｔｏｃｋ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｐｅｒｉｏｄ ｏｆ ｐｒｏｍｕｌｇａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｎｏｔｉｃｅ （Ｃａｒ）

变量

主检验

１ ２

（ － ５，５） （０，５）

稳健性检验

更换被解释变量 更换解释变量 ＰＳＭ 样本检验

３ ４ ５ ６ ７ ８

（２，２） （ － １０，１０） （０，５） （０，５） （ － ５，５） （０，５）

ＮＰｐｒｏ
０． ０２０ ０． ０１０ － ０． ０１０ ０． ０３４ － ０． ０１４ ０． ００４

（０． ６１） （０． ４４） （ － ０． ４７） （０． ７７） （ － ０． ４３） （０． １５）

ＮＰＤｕｍ
０． ００５ ０． ００３

（０． ６９） （０． ６５）

常数项
－ ０． ０１９ ０． ０５６ － ０． ０９１∗∗ － ０． ２３３∗∗ － ０． ０２０ ０． ０５４ － ０． １０５ ０． ００８

（ － ０． ３０） （１． ２８） （ － ２． １４） （ － ２． ５３） （ － ０． ３１） （１． ２４） （ － ０． ９８） （０． １１）

ＣＶｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测数 ５９８ ５９８ ５９８ ５９８ ５９８ ５９８ ２５８ ２５８

调整 Ｒ２ ０． ０９６ ０． ０７２ ０． ０７１ ０． １１６ ０． １３６ ０． １１４ ０． ２６８ ０． ２２０

　 　 　 　 注： 括号内为经 Ｗｈｉｔｅ 异方差调整的 ｚ 值或 ｔ 值；∗∗代表在 ５％水平上显著．

　 　 此外， 还以 ２０１５ 年 ９ 月 ７ 日再次颁布的降

税政策《关于上市公司股息红利差别化个人所得

税政策有关问题的通知》（财税〔２０１５〕１０１ 号）作
为外生冲击进行了稳健性检验． 该《通知》规定

“个人从公开发行和转让市场取得的上市公司股

票， 持股期限超过 １ 年的， 股息红利所得暂免征

收个人所得税”． 因此对 ２０１５ 年 ９ 月股利税再次

发生调整后自然人第一大股东持股比例对现金分

红变化的影响以及《通知》颁布期内的市场反应

的研究有助于验证本文研究结论的稳健性． 分析

发现 ２０１５ 年股利税税率降低后， 自然人第一大

股东有动机要求公司提升分红水平， 同时政策颁

布期间公司的累计超额收益率与自然人第一大股

东持股比例不相关， 表明本文的结论是稳健的

（限于版面，未报告）．

４　 进一步检验

４． １　 自然人第一大股东分红动机对“掏空”行为

的影响

大股东控制权收益分为共享利益和私人利

益［６０］， 其中股利属于典型的共享利益， 而大股东

直接占用上市公司的资金则是重要的私人利益．
在公司收益水平不变的情况下， 二者之间存在一
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胜等［５８］相同．



定的此消彼长关系［３２］ ． 在自然人第一大股东股利

税税率降低的情况下， 如果自然人第一大股东干

预现金分红的目的不在于“掏空”公司， 那么自然

人第一大股东自身占用资金的动机将有所降低，
同时监督其他大股东占用资金的动机会有所提

高， 最终表现为现金分红上升降低了大股东对公

司的“掏空”程度． 鉴于此， 借鉴叶康涛等［６１］ 的研

究， 采用其他应收账款的年度增量除以总资产来

衡量大股东“掏空”程度， 建立如下模型进行回

归， 结果如表 ７ 所示．
表 ７ 中第 １ 列 是 以 股 利 税 未 调 整 年 份

（２０１０ 年—２０１２ 年）为样本回归所得结果， 交互

项（ＤｉｖＣｈｇ × ＮＰｐｒｏ）的系数为 ０． ００３， 不显著． 第
２ 列是以股利税调整年份（２０１３ 年）为样本回归

所得结果， 交互项的系数为 － ０． ０２４， 在 ５％水平

显著， 比股利税未调整年份样本回归的系数小

０. ０２７ （在 ５％水平显著）． 这表明股利税税率降

低后， 在公司增加现金分红的情况下， 自然人第

一大股东持股比例越高， 公司的资金占用水平越

低， 意味着股利税税率降低后， 当公司的现金分

红水平因自然人第一大股东股利税降低而增加

时， 公司的被“掏空”程度降低． 这一结果从另一

个侧面反映自然人第一大股东干预分红并非出于

“掏空”公司的目的．
表 ７　 自然人第一大股东干预下的分红与“掏空”

Ｔａｂｌｅ ７ Ｎａｔｕｒａｌ⁃ｐｅｒｓｏｎ ｌａｒｇｅｓｔ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ， ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ

ａｎｄ ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ

变量

掏空

２０１０ 年—２０１２ 年 ２０１３ 年

１ ２

ＤｉｖＣｈｇ
０． ００２ ０． ００３∗

（１． ２８） （１． ８８）

ＮＰｐｒｏ
０． ０１１ ０． ００７
（１． ３５） （０． ７０）

ＤｉｖＣｈｇ × ＮＰｐｒｏ
０． ００３ － ０． ０２４∗∗

（０． ２１） （ － ２． ４４）

常数项
－ ０． ０１３ － ０． ０２９

（ － ０． ５５） （ － ０． ８９）
ＣＶｓ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 —

观测数 １ ０５２ ６０４

调整 Ｒ２ ０． ０２９ ０． ０３３

　 　 注： 括号内为经 Ｗｈｉｔｅ 异方差调整的 ｚ 值或 ｔ 值； ∗∗和∗

分别代表在 ５％和 １０％水平上显著．

４． ２　 股利税、 公司治理与大股东分红动机

股利的税收成本被认为是阻碍公司分红的重

要因素， 因此减免股利税是监管层促进现金分红

的重要手段，但部分学者发现， 从长期来看， 降

低股利税似乎并未显著提升现金分红水平［２４］，
这为如何促进上市公司分红带来了新的挑战． 考
虑到公司治理是影响公司股利政策的另一重要因

素［７， ６１］， 有必要从公司治理机制的角度探讨股利

税相关政策失效的原因， 进而厘清股利税和公司

治理影响股东股利偏好的相对重要性． 这对于如

何规范股利政策具有积极的借鉴意义． 鉴于此，
下面重点考察不同公司治理机制下股利税对大股

东分红动机的影响． 对于公司治理机制的考察方

面， 主要参考现有研究选取机构持股比例和董事

会召开次数衡量公司治理［６２ － ６５］， 并以相应指标

的中位数为临界点把样本分为公司治理水平较高

组和公司治理水平较低组进行了回归分析． 选择

上述两个指标的原因在于： 机构投资者并不征收

股利税， 此次降税对其利益并没有直接影响， 而

股利税税率变化对董事会召开次数的影响也可以

忽略， 以上述指标衡量公司治理机制能够相对更

好地避免股利税降低可能既影响公司治理也影响

股利政策所产生的内生性问题．
表 ８ 第 １ 列和第 ２ 列是以机构持股比例衡量

公司治理分组回归所得结果， 结果显示自然人第

一大股东因股利税税率降低而提升分红的动机仅

在机构持股比例较高时显著， 其系数为 ２． ４０２，
在 １％水平显著， 比对机构持股比例较低组回归

所得系数大 ２． １２７， 说明在公司治理较好时， 股

利税降低后自然人第一大股东有显著动机提升分

红， 而在公司治理较差时则没有， 意味着相比于

股利税，公司治理机制是影响自然人第一大股东

分红偏好的更深层次因素， 在公司治理机制不完

善时， 即使降低股利税， 也很难激励自然人第一

大股东要求公司进行现金分红． 表 ８ 第 ３ 列和第

４ 列是以董事会召开次数衡量公司治理进行分组

回归所得结果， 自然人第一大股东因股利税降低

而要求分红的现象也是仅在公司治理较好时出

现． 这一结果的政策含义在于， 在降低股利税的

同时， 监管层更应该关注上市公司的治理问题，
完善上市公司治理机制能够增强降低股利税税率

的效果．

—０２２— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２３ 年 ４ 月



表 ８　 公司治理对自然人第一大股东分红动机的影响

Ｔａｂｌｅ ８ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｏｎ ｎａｔｕｒａｌ⁃ｐｅｒｓｏｎ ｌａｒｇｅｓｔ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ’ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ

变量

机构持股比例 董事会召开次数

高 低 高 低

１ ２ ３ ４

ＮＰｐｒｏ
２． ４０２∗∗∗ ０． ２７５ ３． ２７７∗∗∗ ０． １５６

（２． ８２） （０． ３４） （３． ４９） （０． １９）

常数项
－ １１． １６４∗∗∗ － ２． ９８７ － ９． ６１９∗∗∗ － ７． ２８８∗∗∗

（ － ４． ７７） （ － １． １０） （ － ３． ４４） （ － ３． １４）

ＣＶｓ 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制

观测数 ３５１ ２４７ ２３８ ３６０

伪 Ｒ２ ０． １２０ ０． １２０ ０． １２０ ０． １２０

　 　 　 　 　 注： 括号内为经 Ｗｈｉｔｅ 异方差调整的 ｚ 值或 ｔ 值；∗∗∗代表在 １％水平上显著．

５　 结束语

本文主要以中国 Ａ 股民营企业为样本，以
《关于实施上市公司股息红利差别化个人所得

税政策有关问题的通知》（财税 ２０１２［８５］号）的
实施为自然实验， 考察公司自然人第一大股东

是否有动机因自身股利税税率降低而干预分

红， 并探讨其干预分红是否是“掏空”公司的行

为． 研究发现， 股利税税率降低后自然人第一大

股东持股比例越高， 公司提升现金分红的可能

性越大， 表明自然人第一大股东有动机根据自

身利益干预分红； 但进一步研究发现自然人第

一大股东根据自身利益干预分红并未损害公司

价值， 意味着其干预分红可能并非 “掏空” 公

司， 而是正常的利益诉求； 同时， 股利税税率降

低后， 在分红提升的情况下， 自然人第一大股

东持股比例越高， 公司资金被大股东占用的水

平越低， 表明在分红成本降低的情况下， 自然

人第一大股东能够发挥降低公司被“掏空”程度

的作用， 为其干预分红并非“掏空”公司提供了

进一步证据． 最后， 研究还发现自然人第一大股

东因股利税税率降低而提升分红的动机仅在公

司治理水平较高的情况下显著， 表明相比于股

利税， 公司治理机制是影响其要求分红的更深

层次因素．
本研究对于认识企业家行为、培育企业家

精神和规范我国资本市场具有借鉴意义． 首先，
在我国上市公司是中国优质企业的代表， 其自

然人第一大股东通常在公司中承担着企业家职

能， 对公司的发展壮大具有至关重要的作用［４］ ．
在当前阶段， 对于自然人第一大股东的行为不

应过度解读， 更不应该以原罪推论的方式认知，
尤其是诸如现金分红之类的企业自主行为， 政

府不应进行行政干预． 其次， 应当进一步降低股

利税， 逐步试点征收资本利得税． 现实中股利税

长期存在双重征税的争议， 在不征收资本利得

税的情形下， 较高的股利税导致投资者并不关

心企业现金分红， 这不利于培养能够积极参与

公司决策的价值投资者， 也不利于自然人第一

大股东发挥监督职能， 因此可以考虑进一步降

低股利税、逐步试点征收资本利得税． 最后， 进

一步加强股市监管力度、提高监管水平、建立良

好的制度环境、加大对侵害股东利益行为的处

罚， 营造资本市场信任环境和适合企业家成长

的市场环境．
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