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一石油石化企业现金股利与非效率投资实证研究

张彦明, 程泽川, 贾桂英, 王甲山
(东北石油大学 石油经济与管理研究所,黑龙江 大庆 163318)

摘要:根据前人对股利决策与非效率投资的关系研究提出研究假设。 以 2009—2013 年石

油石化上市公司的年报数据为样本,运用多元统计回归分析方法,实证研究现金股利对非效率

投资的影响。 研究认为,石油石化企业存在的非效率投资问题,可以通过现金股利进行治理。
适当分配股利,有利于控制投资过度,还有利于获得周转资金,缓解投资不足问题,保证企业的

可持续发展。
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摇 摇 一、引言

投资既是企业创造价值的过程,又是企业财务

决策的起点。 由于不完善市场条件的存在,企业往

往不能实现资源配置的最优化,从而产生非效率投

资问题。 国内外专家学者普遍认为,引起过度投资

和投资不足问题的主要原因是代理问题和融资约

束。 现代财务理论认为,股利政策可以作为企业最

优监督契约的内容,所以,企业的股利政策可能会对

投资效率产生一定的影响。 石油石化企业作为中国

重要的能源企业,制定合理的股利政策对整个石油

石化行业的健康稳定发展至关重要,因此,本文以石

油石化上市公司为研究对象,分析其投资效率现状,
进而研究现金股利对投资效率的治理作用。

二、文献回顾

Jensen 和 Meckling 认为,相对于股东而言,经理

层持股比例较低,股东分享了经理层辛苦经营的大

部分劳动成果。 因此,当企业进行股权融资使经理

层持有的股权比例变得更小时,经理层就会在投资

决策中选择更有利于自己而不是股东的投资项目,
引起过度投资。[1] Jensen 认为,经理层有扩大企业规

模以追求个人利益的动机,在这种动机驱使下经理

层可能将闲置的资金投资于能够扩大企业规模的非

盈利项目上,从而损害股东利益,产生过度投资。[2]

Richardson 认为,代理成本理论解释了过度投资和

自由现金流之间的关系,外部融资困难是投资不足

和自由现金流紧缺产生的主要原因,良好的公司治

理机制能够起到调解过度投资与自由现金流之间关

系的作用。[3]

中国学者对股利决策与非效率投资的研究多在

借鉴国外相关理论的同时结合实证进行分析,但研

究结论并不相同。 魏明海和柳建华考察了国有上市

公司股利政策与投资效率之间的关系,认为现金股

利支付率与过度投资水平成反比,现金股利发放限

制了过度投资行为。[4] 肖珉认为,由自由现金流富

余所引起的过度投资能够通过现金股利的发放得到

控制,而内部现金流紧缺的公司效果恰好相反。[5]

符安平认为,当企业收益能力较好,剩余利润多且投

资机会较少时,企业倾向发放更高的现金股利。[6]

屈文洲等认为,受到融资约束的公司应减少股利的

发放以提高企业的投资效率。[7] 孔东民和冯曦研究

发现,派发现金股利能够对过度投资行为进行有效

制约,且经常派现的公司比不常派现的公司现金股



利抑制过度投资的效果更明显。[8] 王茂林等通过实

证研究发现,当企业自由现金流紧缺且投资不足时,
现金股利的发放会加剧现金流紧缺,导致更严重的

投资不足。[9] 现有研究表明,企业的股利政策直接

影响着企业非效率投资程度。
三、石油石化企业现金股利与非效率投资实证

分析

(一)研究假设

假设玉:现金股利支付与投资过度呈负相关

关系

过度投资是指经营者将企业的自由现金流投资

于净现值(NPV)小于零的项目。 过度投资可用委

托代理理论解释,所有权与经营权分离使得石油石

化企业名义上的经理持股比例很少,甚至没有股份,
因此,其对所有权保护动机较弱,引发了股东与管理

层的利益冲突。 加之监督机制的不完善,无法对经

理层有效约束,使得经理层有动机也有机会从事以

自身利益为价值取向的经营活动。 过去几年审计署

就揭示了几起因经理层决策造成的巨额投资损失的

问题。 如中化集团投资开发海外油气田项目未达到

预期目标,亏损 1 000 多万美元;中化国际下属的 3
家企业投资累计亏损 1 700 万美元等。[10] 石油石化

企业代理冲突的存在和监督机制的不完善、国有企

业对融资约束较小、内部现金流较充足等,都将导致

过度投资。 理论上,分派现金股利有利于避免自由

现金流富余导致的过度投资,缓解代理冲突。 实践

中,中国证券监管部门将分红派息作为股权再融资

的前提条件,以保护投资者的利益并将其作为解决

上述问题的主要手段。 这一政策思路符合股利的代

理理论,即现金股利具有治理功能,能够缓解代理冲

突、减轻信息不对称问题。[11]

假设域:连续支付股利与投资不足呈负相关

关系

投资不足是在投资项目的净现值(NPV)不小于

零时,经营者放弃投资机会的现象。 产生投资不足的

主要原因是信息不对称条件下的经营者逆向选择问

题或融资约束过于严厉问题。 由于外源融资较内源

融资难且资本成本较高,净现金流小于零的企业更容

易出现投资不足。 中国石油石化企业整体上缺乏对

现金股利支付的重视,股利政策也不连续。 因此说,
多年连续或累计多次支付现金股利的公司有别于其

他公司。[12]此外,证监会强制性规定将分红和再融资

挂钩,使达到要求的上市公司更容易获得再融资的机

会,现金股利信号和信息甄别机制都有助于打破融资

约束。 因此,当企业内部现金流紧缺且投资不足时,
最近几年连续或累计多次派发现金股利的公司更容

易获得融资机会,及时解决内部现金流紧缺问题,从
而解决投资不足问题。

(二)数据来源

选取沪深两市 2009—2013 年以石油开采和化

工为主的 119 家上市公司作为研究样本。 选取的标

准为:(1)剔除 2008—2013 年新上市的公司,因上

市当年的财务报告数据不能完全反映上市以后的经

营和投资情况。 (2)剔除 ST 类公司。 (3)剔除有极

端异常值的样本公司,保证研究结论的可靠性。 根

据以上标准最终得到 108 个石油石化样本公司。 原

始数据来源于 Wind 数据库,为减少误差、保证数据

的完整性,将所选取数据同上海证券交易所和深圳

证券网站进行比对,补充缺失数据。 使用 Excel 和
Spss 软件计算分析。

(三)研究变量

1. 预期最佳投资支出

为了计算投资过度和投资不足以及现金流富余

和紧缺程度,借鉴 Richardson 的计量方法,计算预期

最佳投资支出:
IR,t =琢0+琢1QR,t-1+琢2LevR,t-1+琢3CashR,t-1+
琢4SizeR,t-1+琢5RetR,t-1+琢6 IR,t-1+撞Year+着 (1)

式中,琢0 为截距;琢i( i = 1,2,…,6)为模型回归系数;
IR,t为 R 公司在 t 年的新增投资支出除以第 t 年的年

初总资产;QR,t-1 为 R 公司第 t 年初的托宾 Q 值;
LevR,t-1为 R 公司第 t 年初的资产负债率;CashR,t-1为

R 公司第 t 年初的货币资金持有量;SizeR,t-1 为公司

规模;RetR,t-1为 R 公司 t 年初的股票回报率;撞Year
为虚拟变量;着 为随机误差。 利用式(1)及表 1 的回

归结果可以得到石油石化企业在某年度新增投资的

预期值 IR,t。
表 1摇 石油化工企业预期最佳投资回归结果

检定值 Constant QR,t-1 LevR,t-1 CashR,t-1 SizeR,t-1 RetR,t-1 IR,t-1 Adj-R2 F

系数 -1郾 136 0郾 172 0郾 145 -0郾 331 0郾 038 0郾 061 0郾 419 0郾 542 105郾 240
t -6郾 815 24郾 324 3郾 030 -3郾 594 5郾 191 5郾 871 5郾 434 — —
Sig 0郾 000 0郾 000 0郾 003 0郾 000 0郾 000 0郾 000 0郾 000 — 0郾 000

摇 摇 2. 投资过度与投资不足

企业的实际投资支出分为预期最佳投资支出和

非效率投资支出两部分,非效率投资支出为实际投

资支出减去预期最佳投资支出,差为正值表示过度
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投资,用 Over_Inv 表示;差为负值表示投资不足,绝
对值用 Under_Inv 表示。

3. 现金流富余与紧缺

用总资产标准化后的企业经营活动现金流减去

预期最佳投资来确定企业内部现金流水平。 当差为

正值时表示现金流富余,用 FCF 表示;差为负值时

表示现金流紧缺,取绝对值,用 SCF 表示。
4. 现金股利

代表现金股利的指标分为两类:一类是当期的现

金股利,用 Di,t表示,检验假设玉是否成立、现金股利能

否降低代理成本,包括现金股利虚拟变量(Div)、每股

股利(DPS)和股利支付率(DPrt)3 个指标。 另一类

表示以往年度的派现情况,检验股利在缓解融资约束

所导致的投资不足上的作用,包括连续 3 年派现

(Cont)和 3 年累计派现占净利润之比(Accu)。
5. 控制变量

实际的投资支出不仅与本年的经营活动现金流

有关,也与期初货币资金和年末的货币资金存量有

关,因此对本年度的货币资金增加额(驻Cash,即货

币资金的期末数与期初数的差)进行控制。 由于负

债和现金股利可以起约束自由现金流滥用的作用,
因此,对负债(Lev)及负债与自由现金流的交乘项

(FCF伊Lev)进行控制。 与国有企业相比,非国有企

业管理者和控股股东的利益关系更为密切,代理成

本相对更低,而中国石油石化企业大多为国有控股,
因此设置国有企业虚拟变量(SOE),对该变量与自

由现金流的交乘项(FCF伊SOE)进行控制是必要的。
(四)样本描述

根据投资过度还是不足以及企业内部现金流富

余还是紧缺将样本分为两组:内部现金流富余且过

度投资的样本共 181 个,用于检验假设玉;内部现金

流短缺且投资不足的样本 156 个,用于检验假设域。
两组样本的描述性统计结果分别见表 2、表 3。

表 2摇 现金流富余且投资过度的描述性统计

指标 最小值 最大值 均值 标准差 中位数 观测数

Over_Inv 0郾 000 1郾 127 0郾 092 0郾 106 0郾 065 181
FCF 0郾 001 1郾 536 0郾 099 0郾 130 0郾 072 181
Div 0郾 000 1郾 000 0郾 657 0郾 476 1郾 000 181
DPrt 0郾 000 3郾 888 0郾 252 0郾 394 0郾 179 181
DPS 0郾 000 0郾 800 0郾 061 0郾 093 0郾 030 181
驻Cash -0郾 969 10郾 133 0郾 239 1郾 267 -0郾 063 181
Lev 0郾 007 0郾 802 0郾 456 0郾 187 0郾 488 181
SOE 0郾 000 1郾 000 0郾 320 0郾 468 0郾 000 181

表 3摇 现金流短缺且投资不足的描述性统计

指标 最小值 最大值 均值 标准差 中位数 观测数

Under_Inv 0郾 001 0郾 512 0郾 135 0郾 134 0郾 089 156
SCF 0郾 001 1郾 682 0郾 159 0郾 199 0郾 111 156
Cont 0郾 000 1郾 000 0郾 580 0郾 495 0郾 000 156
Accu -0郾 892 0郾 450 0郾 078 0郾 133 0郾 072 156
驻Cash -0郾 992 7郾 933 0郾 296 1郾 194 0郾 030 156
Lev 0郾 017 0郾 887 0郾 504 0郾 186 0郾 529 156
SOE 0郾 000 1郾 000 0郾 460 0郾 500 0郾 000 156

摇 摇 由表 2 和表 3 可知,投资过度的最大值为 1郾 127,
投资不足的最大值为 0郾 512,说明中国一部分石油石

化企业存在投资过度、一部分企业存在投资不足现

象。 从资产负债率来看,投资过度时 Lev 的均值为

0郾 456,投资不足时 Lev 的均值为 0郾 504,说明石油石

化企业在投资不足时,需要更多的负债融资来解决资

金紧张问题。 在现金流富余且投资过度的样本中现

金股利虚拟变量(Div)最大值和最小值分别为 1郾 000
和 0郾 000,中位数为 1郾 000,说明现金流富余的石油石

化企业大多倾向于发放现金股利;货币资金增加额

(驻Cash)的标准差和中位数分别为 1郾 267 和-0郾 063,
最大值为 10郾 133,最小值为-0郾 969,说明石油石化企

业之间货币资金存在较大的差异。 现金流短缺且投

资不足的样本中连续 3 年派现(Cont)的中位数为

0郾 000,说明 3 年连续派现的样本相对较少。
(五)相关性分析

由表 4、表 5 中各研究变量间 Pearson 相关系数

和双尾检验结果可以看出,过度投资与自由现金流的

相关性为 0郾 706,且在 1%的水平下显著,表明两者显

著正相关。 投资不足与现金流短缺相关性为 0郾 571,
且在 1%的水平下显著,表明两者显著正相关。 上述

相关性分析符合研究假设,与以往学者的研究结果一

致,说明:自由现金流量越多,过度投资越严重或投资

不足程度越小;国有企业与过度投资相关性为 0郾 081
>0,非过度投资相关性为-0郾 069<0,说明国有企业更

容易出现过度投资问题。 值得注意的是,过度投资同

·9·第 32 卷摇 第 3 期摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 张彦明,等:石油石化企业现金股利与非效率投资实证研究



现金股利的代理变量 Div 和 DPS 正相关,好像与股利

代理理论相悖,实际上,过度投资和现金股利的关系

较复杂:一方面,现金股利的支付可以促进现金流合

理使用;另一方面,现金股利支付较多说明该公司具

有较好的融资机会。 所以,现金股利对过度投资的治

理作用不能通过股利代理变量与过度投资之间的负

相关关系表现出来,同样问题也出现在现金流短缺且

投资不足的样本中。
表 4摇 现金流富余且过度投资的各变量间的相关系数

指标 Over_Inv Lev Div DPS DPrt FCF SOE 驻Cash

Over_Inv 1 — — — — — — —
Lev -0郾 218*** 1 — — — — — —
Div 0郾 163** -0郾 112 1 — — — — —
DPS 0郾 014 -0郾 152** 0郾 473*** 1 — — — —
DPrt -0郾 005 -0郾 128 0郾 464*** 0郾 338*** 1 — — —
FCF 0郾 706*** -0郾 193*** 0郾 096 0郾 123 -0郾 012 1 — —
SOE 0郾 081 0郾 071 -0郾 028 0郾 019 -0郾 044 0郾 101 1 —
驻Cash 0郾 491*** 0郾 037 -0郾 045 -0郾 058 -0郾 089 0郾 552** 0郾 063 1

注:***、**分别表示在 1% 、5%水平上显著。

表 5摇 现金流短缺且投资不足的各变量间的相关系数

指标 Under_Inv Lev Cont3 Accu SCF SOE 驻Cash

Under_Inv 1 — — — — — —
Lev -0郾 335*** 1 — — — — —
Cont 0郾 007 -0郾 080 1 — — — —
Accu 0郾 096 -0郾 156 0郾 345*** 1 — — —
SCF 0郾 571*** -0郾 231*** -0郾 047 -0郾 056 1 — —
SOE -0郾 069 0郾 310*** 0郾 050 0郾 040 -0郾 136 1 —
驻Cash 0郾 073 -0郾 040 -0郾 088 -0郾 192** 0郾 100 0郾 093 1

注:***、**分别表示在 1% 、5%水平上显著相关。

摇 摇 四、实证检验与结果分析

(一)现金股利与投资过度检验

利用内部现金流富余且投资过度的样本检验假

设玉。 现金股利与投资过度间关系复杂,所以引入

现金股利与自由现金流的交叉项FCF伊Di,t建立回归

模型(2),检验现金股利对投资过度的治理作用。
Over_Inv=茁0+茁1FCF+茁2FCF伊Di,t+茁3 Di,t+
撞Control+着 (2)

式中,茁0 为截距项;茁1、茁2、茁3 为回归系数;FCF 为自

由现金流;Di,t 分别为现金股利 (Div)、每股股利

(DPS)、股利支付率(DPrt);撞Control 分别为货币资

金增加额(驻Cash)、资产负债率(Lev)、自由现金流

与资产负债率的交乘项(FCF伊Lev)、国有企业虚拟

变量(SOE)、自由现金流与国有企业虚拟变量的交

乘项(FCF伊SOE);着 为随机误差项。
当期的现金股利(Di,t)包括现金股利(Div)、每

股股利(DPS)和股利支付率(DPrt)3 个指标,分别

把这 3 项代入式(2),就可以得到相应的 3 个模型,
具体的当期的现金股利与投资过度的回归分析结果

见表 6。
由表 6 列示的现金股利与投资过度的回归结果

可以看出,富余的自由现金流回归系数为 0郾 415 ~
0郾 576,且在 5%水平上显著正相关,说明石油石化企

业持有的富余现金流量越多,过度投资越严重;自由

现金流同现金股利的代理变量的交乘项系数分别为

-0郾 467、-0郾 399 和-0郾 378,说明支付现金股利能够减

少自由现金流量,从而抑制过度投资。 因此,实证结

果证实了假设玉:现金股利的支付与过度投资呈负相

关关系;驻Cash 的回归系数显著为正,说明企业的货

币资金增加额越多,过度投资越严重;Lev 的回归系数

显著为负,而 FCF伊Lev 的回归系数显著为正,说明资

产负债率能够弱化投资过度,但不能替代现金股利对

自由现金流富余引起的投资过度的抑制作用。
(二)支付现金股利与投资不足检验

为研究现金股利对投资不足的影响,假设以往年

度连续派现分红的上市公司在内部现金流短缺时更

容易获得融资,缓解因融资约束引起的投资不足,构
建模型(3):

Under_Inv=茁0+茁1SCF+茁2SCF伊Di,t+茁3Di,t+
撞Control+着 (3)

式中,茁0 为截距项;茁1、茁2、茁3 为回归系数;Di,t为连续

3 年派现占净利润之比(Cont)和 3 年累计派现占净

利润之比(Accu);撞Control 分别为货币资金增加额

(驻Cash)、资产负债率(Lev)、现金流紧缺与资产负

债率的交乘项 ( SCF 伊 Lev)、国有企业虚拟变量

(SOE)、现金流紧缺与国有企业虚拟变量的交乘项

(SCF伊SOE);着 为随机误差项。
以往年度的派现情况(Di,t)包括连续 3 年派现
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占净利润之比(Cont)和 3 年累计派现占净利润之比

(Accu)2 个指标,分别代入式(3),就可以得到相应

的回归模型。 模型 4、模型 5 是用交叉项 SCF伊Accu
验证假设域是否成立,如果系数显著为负,说明 3 年

累计发放的现金股利可以调节融资约束对企业投资

不足的影响,否则相反。 模型 4 和模型 5 的主要区

别在于控制变量中没有考虑现金流紧缺与资产负债

率的交乘项(SCF伊Lev)、现金流紧缺与国有企业虚

拟变量的交乘项( SCF伊SOE)对投资不足的影响。
模型 6、模型 7 是用交叉项 SCF伊Cont 验证假设域是

否成立,如果系数显著为负,说明连续 3 年发放的现

金股利可以调节融资约束对企业投资不足的影响,
否则相反。 模型 6 和模型 7 的主要区别在于控制变

量中没有考虑现金流紧缺与资产负债率的交乘项

(SCF伊Lev)、现金流紧缺与国有企业虚拟变量的交

乘项(SCF伊SOE)对投资不足的影响。 具体的连续 3
年派现、3 年累计派现与投资不足的回归分析结果

见表 7。
表 6摇 现金股利与投资过度的回归结果

成分 模型 1 模型 2 模型 3

截距
0郾 156***

(5郾 792)
0郾 144***

(5郾 626)
0郾 140***

(5郾 382)

FCF 0郾 514***

(2郾 729)
0郾 576***

(2郾 588)
0郾 415**

(2郾 286)

FCF伊Div -0郾 467***

(-3郾 177)
— —

Div 0郾 014
(0郾 811) — —

FCF伊DPS — -0郾 399**

(-2郾 416)
—

DPS — 0郾 039
(0郾 909) —

FCF伊DPrt — — -0郾 378**

(-2郾 162)

DPrt — — 0郾 015
(0郾 540)

FCF伊Lev 1郾 137***

(3郾 366)
0郾 975***

(4郾 287)
1郾 081***

(3郾 130)

Lev -0郾 199***

(-4郾 378)
-0郾 183***

(-5郾 633)
-0郾 192***

(-4郾 122)

FCF伊SOE 0郾 190
(1郾 200)

0郾 230
(1郾 334)

0郾 183
(1郾 123)

SOE 0郾 009
(0郾 573)

0郾 075
(0郾 573)

0郾 025
(0郾 560)

驻Cash 0郾 012**

(2郾 308)
0郾 010**

(1郾 979)
0郾 011**

(2郾 154)
Adj-R2 0郾 585 0郾 550 0郾 544
F 36郾 855 38郾 470 37郾 858
Sig 0郾 000 0郾 000 0郾 000
N 181 181 181

注:括号内数据为 t 值;***、**分别表示在 1% 、5%水平上显

著相关。

从表 7 的回归结果可以看出,现金流短缺的回归

系数为 0郾 856 ~ 1郾 140,显著正相关,说明内部现金流

短缺量越大,投资不足程度越高,这与实际相符;现金

流短缺和 3 年累计派现占净利润之比的交乘项(SCF
伊Accu)、现金流短缺和连续 3 年派现虚拟变量的交乘

项(SCF伊Cont)都显著负相关,说明股利的信号传递

功能在缓解投资不足时发挥一定的作用。 连续现金

分红的公司向外界传达的是企业经营良好并且收益

稳定的信息,能使企业获得较少的融资约束,获得外

部融资。 因此,连续支付股利能够缓解现金流短缺引

起的投资不足问题,假设域成立。 回归结果还表明,负
债也有利于缓解因现金流短缺引起的投资不足。
表 7摇 以往连续派现、3 年累计派现与投资不足回归结果

变量 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7

截距
0郾 050**

(2郾 580)
0郾 012

(0郾 570)
0郾 050**

(2郾 503)
0郾 013

(0郾 593)

SCF 0郾 856***

(25郾 533)
1郾 139***

(14郾 602)
0郾 864***

(24郾 907)
1郾 140***

(14郾 377)

Accu 0郾 009
(0郾 221)

0郾 009
(0郾 227) — —

SCF伊Accu -0郾 077**

(-2郾 279)
-0郾 179***

(-2郾 641)
— —

Cont — — 0郾 009
(0郾 517)

0郾 002
(0郾 141)

SCF伊Cont — — -0郾 066***

(-2郾 796)
-0郾 003**

(-2郾 037)

Lev -0郾 090***

(-2郾 670)
0郾 009

(0郾 198)
-0郾 092***

(-2郾 768)
0郾 007

(0郾 157)

SCF伊Lev — -0郾 808***

(-3郾 564)
— -0郾 801***

(-3郾 518)

SOE 0郾 011
(0郾 916)

0郾 020
(1郾 184)

0郾 012
(0郾 978)

0郾 018
(1郾 062)

SCF伊SOE — -0郾 101
(-1郾 111) — -0郾 089

(-0郾 916)

驻Cash 0郾 001
(0郾 196)

0郾 001
(0郾 110)

0郾 001
(0郾 142)

0郾 000
(0郾 070)

Adj-R2 0郾 814 0郾 833 0郾 821 0郾 832
F 135郾 477 115郾 490 135郾 996 115郾 118
Sig 0郾 000 0郾 000 0郾 000 0郾 000
N 156 156 156 156

注:括号内数据为 t 值;***、**分别表示在 1% 、5%水平上显

著相关。

(三)稳健性检验

利用 Richardson 模型,投资过度为实际投资大

于预期最佳投资,投资不足为实际投资小于预期最

佳投资。 上面验证了现金流富余且投资过度与现金

股利的关系、现金流短缺且投资不足与现金股利的

关系,假设玉和假设域均成立。 但 Richardson 认为,
投资不足可以被认为是较少的投资过度,反之也成

立。 为此,在下面的检验中不再强调差值的正负号,
而认为差值只是反映投资过度或不足的程度,保留

差值的正负号,将现金流富余的全部样本进行投资
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过度的稳健性检验,详见表 8;现金流紧缺的全部样

本进行投资不足的稳健性检验,详见表 9。 经检测,
检验结果和前述的回归结果基本一致,假设玉和假

设域再次得到支持。
表 8摇 投资过度的稳健性检验

指标 模型 1 指标 模型 2 指标 模型 3

截距
0郾 114***

(5郾 556)
截距

0郾 126***

(6郾 579)
截距

0郾 119***

(6郾 163)

FCF 0郾 037
(0郾 277) FCF 0郾 030

(0郾 239) FCF 0郾 005
(0郾 042)

FCF伊Div -0郾 211**

(-2郾 159)
FCF伊DPS -2郾 124***

(-4郾 038)
FCF伊DPrt -0郾 704***

(-3郾 396)

Div 0郾 007
(0郾 515) DPS 0郾 219***

(3郾 029)
DPrt 0郾 054***

(3郾 023)

FCF伊Lev 0郾 210
(0郾 595) FCF伊Lev 0郾 190

(0郾 570) FCF伊Lev 0郾 096
(0. . 288)

Lev -0郾 106***

(-2郾 608)
Lev -0郾 113***

(-2郾 828)
Lev -0郾 101**

(-2郾 522)

FCF伊SOE 0郾 231***

(3郾 285)
FCF伊SOE 0郾 122*

(1郾 614)
FCF伊SOE 0郾 170**

(2郾 346)

SOE -0郾 011
(-0郾 844) SOE -0郾 003

(-0郾 254) SOE -0郾 005
(-0郾 438)

驻Cash 0郾 032***

(6郾 357)
驻Cash 0郾 028***

(5郾 491)
驻Cash 0郾 028***

(5郾 544)
Adj-R2 0郾 424 Adj-R2 0郾 446 Adj-R2 0郾 437

F 25郾 082 F 27郾 356 F 26郾 406
Sig 0郾 000 Sig 0郾 000 Sig 0郾 000
N 243 N 243 N 243

注:括号内数据为 t 值;***、**、*分别表示在 1% 、5% 、10%水平上显著相关。

表 9摇 投资不足的稳健性检验

指标 模型 4 模型 5 指标 模型 6 模型 7

截距
-0郾 006

(-0郾 227)
0郾 065**

(2郾 316)
截距

-0郾 003
(-0郾 123)

0郾 066**

(2郾 365)

SCF 0郾 820***

(16郾 150)
1郾 398***

(12郾 074)
SCF 0郾 834***

(15郾 548)
1郾 399***

(12郾 021)

Accu 0郾 042
(0郾 688)

0郾 056
(0郾 966) Cont -0郾 011

(-0郾 474)
0郾 002

(0郾 087)

SCF伊Accu -0郾 461**

(-2郾 097)
-0郾 610**

(-2郾 512)
SCF伊Cont -0郾 017**

(-2郾 139)
-0郾 115**

(-1郾 940)

Lev 0郾 107**

(2郾 386)
-0郾 066

(-1郾 200) Lev 0郾 110**

(2郾 457)
-0郾 066

(-1郾 194)

SCF伊Lev — 1郾 538***

(4郾 951)
SCF伊Lev — 1郾 530***

(4郾 913)

SOE -0郾 019
(-1郾 165)

-0郾 024
(-1郾 133) SOE -0郾 015

(-0郾 908)
-0郾 021

(-0郾 974)

SCF伊SOE — 0郾 049
(0郾 399) SCF伊SOE — -0郾 066

(-1郾 194)

驻Cash 0郾 017***

(29郾 810)
0郾 017***

(30郾 377)
驻Cash 0郾 017***

(29郾 315)
0郾 017***

(30郾 113)
Adj-R2 0郾 773 0郾 797 Adj-R2 0郾 774 0郾 797
F 160郾 130 138郾 124 F 159郾 902 137郾 804
Sig 0郾 000 0郾 000 Sig 0郾 000 0郾 000
N 261 261 N 261 261
注:括号内数据为 t 值;***,**分别表示在 1% 、5%水平上显著相关。

摇 摇 五、结论和建议

(一)适当分配股利,控制过度投资

研究发现 NCF 为正值的公司更容易发生投资

过度,而派发现金股利能够缓解这种投资过度问题。
现金流引起的投资过度源于代理问题,经理层可控

制的自由现金流越多越容易引起投资过度,所以,为
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避免逆向选择问题,股东可以通过发放现金股利来

减少企业内部现金流量,降低投资过度的风险。 回

归分析表明,负债融资也能起减少石油石化企业投

资过度的作用。 石油石化企业存在投资过度时,建
议以债务融资作为补充,提高资产负债率,发挥财务

杠杆作用,提高股东每股收益,加大监督力度,达到

约束经理层的目的。 所以,石油石化企业的董事会

在股利分配政策上应适度分配股利,减少管理层出

现投资过度的行为。
(二)适当分配股利,缓解企业投资不足

研究发现部分石油石化企业存在投资不足问

题,连续发放或累计派发现金股利能够缓解现金流

短缺引起的投资不足问题。 企业连续多年向投资者

发放现金股利,可以说是向投资者传达企业的良好

业绩,保护投资人的利益,在信息不对称的情形下,
投资者会将这一信息看作利好消息,进而购买企业

的股票,这样不仅提升了企业的价值也提高了企业

的再融资机会。 因此,建议石油石化企业从长远考

虑现金股利分配问题。 虽然短期现金股利分配会减

少企业经营活动的自由现金流量,但从长远看,现金

股利的发放不仅能回报股东、保护投资人的利益,提
高企业的社会价值,而且使企业在投资时更容易获

得周转资金以维持企业的可持续发展。
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The Empirical Study on Cash Dividend and Non鄄efficiency Investment
of Petroleum and Petrochemical Enterprises

ZHANG Yanming, CHENG Zechuan, JIA Guiying, WANG Jiashan

( Institute of Petroleum Economy and Management, Northeast Petroleum University, Daqing, Heilongjiang 163318, China)

Abstract: The research hypotheses are put forward on the basis of the previous studies on the cash dividend and non鄄efficiency
investment. This paper takes the annual report dates of petroleum and petrochemical listed companies from 2009 to 2013 as samples
and studies empirically the effect of cash dividend and non鄄efficiency investment by multivariate statistical regression analysis method.
It suggests that the problems of non鄄efficiency investment in the petroleum and petrochemical enterprises can be treated by cash
dividend and that appropriate cash dividend distribution can not only help control the excessive investment, but also help obtain the
working capital and alleviate insufficient investment so as to ensure the sustainable development of enterprises.
Key words: petroleum and petrochemical enterprises; cash dividend; non鄄efficiency investment; free cash flow
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