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　 　 内容提要：在公司治理框架内，散户投资者长期扮演“沉默的多数”和“用脚投票者”
角色。 进入数字经济时代后，技术赋能使得散户投资者在一定程度上具备了“发声”参与

公司治理的能力，散户积极主义由此成为新兴的外部治理机制。 本文以“互动易”和“ｅ 互

动”平台上投资者互动行为作为散户积极主义的代理变量，从现金股利分配视角考察了

这一新兴治理机制的有效性。 结果显示，散户积极主义显著提升了企业的派现意愿和派

现水平；散户积极主义主要通过降低代理成本和缓解融资约束两个路径发挥作用。 进一步

分析表明，内部治理机制和外部制度环境会影响散户积极主义治理效应的发挥，机构投资者

持股比例越高、信息媒介越多、互动深度越深，散户积极主义对现金股利分配的影响就越显

著。 此外，散户积极主义还对“铁公鸡”和“微股利”公司具有积极的治理效果，且并没有透

支企业的现金股利分配能力，其对企业的持续监督提升了现金股利分配的稳定性。
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一、 引　 言

长期以来，散户投资者一直是我国资本市场的主要参与主体。 中国证券登记结算有限责任

公司发布的《２０２２ 年统计年报》显示，截至 ２０２２ 年末，Ａ 股投资者数量达到 ２ １２ 亿，其中散户投

资者 ２ １１ 亿，占比超过 ９９％ 。 同时，由于独特的制度环境和股权结构，我国资本市场长期面临严

重的“双重代理问题”，如何保护以散户投资者为主的中小投资者利益一直是学术研究的热点

（沈艺峰等， ２００５［１］ ； 王鹏， ２００８［２］ ； 徐莉萍和辛宇， ２０１１［３］ ； 孔东民等， ２０１２［４］ ； 黎文靖等，
２０１２［５］ ）。 由于缺乏参与公司治理的渠道，散户投资者长期被迫沦为资本市场“沉默的多数”和

“用脚投票者”。 为此，监管机构采取了一系列措施，以便利散户投资者行使权利和保护自身权

益，例如，股东大会网络投票制度、股东大会重大事项中小股东单独计票制度、累计投票制度、中
证中小投资者服务中心、代表人诉讼制度等。 从实施效果看，虽然参与渠道不断拓宽，但上市公

司不重视散户投资者的现象仍普遍存在（黄泽悦等，２０２２） ［６］ 。 一个重要的原因是，由于成本—
收益的非对称性，散户投资者通过上述正式机制参与公司治理的积极性并不高 （孔东民等，
２０１２［４］ ；黄泽悦等，２０２２［６］ ）。
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与对待正式治理机制的冷漠不同，散户投资者在网络空间的活跃度非常高，他们在各大财经网

站以及社交媒体阅读和传播公司的新闻，讨论公司的政策，甚至提出质疑及建议。 在一众网络互动

媒介中，深交所的“互动易”和上交所的“ｅ 互动”平台（简称网络互动平台）分别创立于 ２０１０ 年和

２０１３ 年，由于深交所和上交所的背书，网络互动平台具有准官方属性。 依据平台运行规则，投资者

就自身感兴趣的话题向上市公司提问（包括质疑、建议等），而上市公司则安排董秘或证券事务代

表进行解答，并对其发布信息的真实性、合法性、准确性负责①。 此时，如果将散户投资者的提问视

为一种“准提案”，那么上市公司的回答则在一定程度上可以视为应对的“承诺”，这会约束管理层

后续的行为选择。 特殊的制度设计使得散户投资者基于网络互动平台的行动不论从内涵上还是形

式上都具有股东积极主义的特征，有学者将其称为数字时代的“散户积极主义” （赵杨和吕文栋，
２０２２） ［７］。

所谓股东积极主义，是指股东采取的一系列影响管理层及董事会的行动，其目的是改善公

司的财务绩效或社会绩效（Ｃｈｕｎｇ 和 Ｔａｌａｕｌｉｃａｒ，２０１０） ［８］ 。 本质上，股东积极主义是非控股股东

面对代理问题时积极参与公司治理的体现。 从形式上，凡是符合股东积极主义内涵的股东行动

都可以被纳入到股东积极主义的范畴，如股东提案、公开信、与管理层对话、代理权竞争、组建股

东联盟、发起诉案等。 近年来，国外学者针对股东积极主义的治理效果进行了大量研究，但主要

围绕机构投资者展开，尤其是对冲基金（ Ｋｌｅｉｎ 和 Ｚｕｒ，２０１１［９］ ；Ｂｒａｖ 等，２０１８［１０］ ；Ｃｈｏｉ 和 Ｇｏｎｇ，
２０２０［１１］ ；Ｙｕ，２０２０［１２］ ；Ｂａｒｒｏｓ 等，２０２１［１３］ ）。 其中一个重要的结论是：不同类型的股东发起的积

极主义行动具有完全不同的治理效果（Ｄｅｎｅｓ 等，２０１７） ［１４］ 。 考虑到机构投资者和散户投资者行

为动机和行动策略的差异，基于网络互动平台的“散户积极主义”究竟发挥怎样的治理作用，是
监督管理层和大股东行为从而提升公司价值？ 还是干扰管理决策进而损害公司价值？ 这是一

个值得深入考察的问题。
本文选取现金股利分配为研究视角，考察散户积极主义的治理效果。 之所以选择现金股利分

配作为研究对象，一方面是因为我国企业长期存在重上市、轻分红的现象，分红公司少、股利支付率

低、“铁公鸡”公司占比高长期存在（李小荣和罗进辉，２０１５） ［１５］，监管机构虽然出台了“半强制”分
红政策，但却诱发了“门槛股利”“微股利”等机会主义行为（魏志华等，２０１４） ［１６］，健康、稳定的股利

分配一直是公司治理的焦点问题；另一方面，股利分配是一个与股东收益密切相关的财务决策，更
加受到投资者，尤其是中小投资者关注（杨晶等，２０１７） ［１７］，从股利分配视角考察散户积极主义的治

理效果具有更好的代表性。 在实践中也可以看到上市公司在中小股东压力下调整分红政策的典型

例证②。 具体地，本文试图回答如下三个问题：第一，散户积极主义是否会影响上市公司的现金股

利分配？ 其潜在机制是什么？ 第二，散户积极主义对股利分配决策的影响是否受到其他治理机制

和制度环境的影响，即是否存在异质性？ 第三，上述影响究竟是一种积极的监督，还是一种扭曲了

分红行为的消极干扰？
本文可能的创新包括：一方面，本文提出并验证了散户积极主义这一数字经济时代新兴治理机

制的有效性。 数字技术的发展不仅推动了政治参与的民主化（沈费伟和诸靖文，２０２１） ［１８］，而且提
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①
②

《关于启用“上证 ｅ 互动”网络平台相关事项的通知》，上证公字〔２０１３〕３０ 号。
２０１８ 年 ３ 月 ２９ 日，民生银行第七届董事会第七次会议审议通过了《关于公司 ２０１７ 年下半年利润分配预案的决议》，拟每

１０ 股派发现金股利 ０ ３０ 元（含税），并每 １０ 股派送股票股利 ２ 股；这一分配方案一经公告即引发中小股东质疑，按照红利税计税

规则，部分投资者每 １０ 股需扣缴红利税达到 ０ ４６ 元，远高于每 １０ 股派发的现金股利（０ ３０ 元）。 民生银行的这一方案被中小投

资者戏称为“倒贴式分红”，并迅速引爆舆论场：互动平台上针对分红事件的提问急速攀升，雪球网、新浪股吧、和讯股吧、东方财富

股吧中的相关讨论和转贴更是数以千计。 在强大的舆论压力下，民生银行被迫在 ４ 月 １２ 日发布公告调整 ２０１７ 年分配方案：每 １０
股派发现金增至 ０ ９ 元，同时将送股改为资本公积转股。 详见：巨潮资讯网（ｃｎｉｎｆｏ． ｃｏｍ． ｃｎ）。



升了公司治理的民主化。 借助技术赋能，散户投资者不再是“沉默的多数”和“被动的用脚投票

者”，而是在一定程度上具备了以“发声”方式参与公司治理的能力，公司治理开始进入“众治”时
代。 本文将股东积极主义文献的研究视角从机构投资者、中小投资者拓展到散户投资者，相关结论

对于新时期完善资本市场制度、加强散户投资者保护具有重要启发。 另一方面，本研究丰富了股利

分配影响因素的相关文献。 既有研究大都从内部治理因素和外部政策环境研究现金股利的影响因

素，包括股权结构、董事会结构、股权激励、股权质押、半强制分红政策、股票市场开放等（王化成

等，２００７［１９］；吕长江和张海平，２０１２［２０］；魏志华等，２０１４［１６］；杜兴强和谭雪，２０１７［２１］；陈运森等，
２０１９［２２］）。 而本文的研究发现，散户积极主义作为一种新兴的外部治理机制，同样有助于提高企业

的派现意愿和派现水平；同时，散户积极主义还对“微股利”“门槛股利”等股利分配异像具有治理

作用，从而对现有行政治理机制提供了有益的补充。 这有助于深入理解市场治理和行政治理两种

机制在股利分配决策中的作用边界。

二、 文献回顾与研究假设

１．文献回顾

“发声”和“离场”是股东参与公司治理的两种主要方式。 股东积极主义是非控股股东通过“发
声”的方式参与公司治理，以应对控股股东和管理层潜在利益侵占的行为（曾爱民等，２０２１［２３］；赵杨

和吕文栋，２０２２［７］）。 股东积极主义始于 １９４３ 年美国证监会颁布的《１４ａ － ８ 法案》，该法案允许股

东提交提案，并将其纳入公司投票（Ｇｉｌｌａｎ 和 Ｓｔａｒｋｓ，２００７） ［２４］。 在此后相当长的时间内，美国资本

市场上的股东积极主义主要由散户投资者发起，他们被称为“牛虻”（ｇａｄｆｌｙ）。 例如，１９８２ 年，针对

３５８ 家公司的 ９７２ 份提案中，超过 ３０％是由 Ｌｅｗｉｓ Ｇｉｌｂｅｒｔ、Ｊｏｈｎ Ｇｉｌｂｅｒｔ 和 Ｅｖｅｌｙｎ Ｄａｖｉｓ 这三位投资者

提出的（Ｇｉｌｌａｎ 和 Ｓｔａｒｋｓ，２００７） ［２４］。 ２０ 世纪 ８０ 年代后期，随着机构投资者持股比例的持续上升，西
方国家资本市场的股东积极主义开始由机构投资者主导，公共养老金、工会基金、对冲基金等先后

成为股东积极主义的主力。 因此，国外有关股东积极主义的研究主要围绕机构投资者（尤其是对

冲基金） 展开，考察其对公司盈利能力、运营能力以及治理水平的影响 （ Ｇｕｅｒｃｉｏ 和 Ｈａｗｋｉｎｓ，
１９９９［２５］；Ｅｒｔｉｍｕｒ 等，２０１０［２６］； Ｂｒａｖ 等，２０１５［２７］； Ｂｏｕｒｖｅａｕ 和 Ｓｃｈｏｅｎｆｅｌｄ，２０１７［２８］； Ａｓｌａｎ，２０２０［２９］；
Ｂａｒｒｏｓ 等，２０２１［１３］；Ｇｕｏ 等，２０２１［３０］）。 其中一个重要的发现是：由于不同主体的行为动机和行动策

略存在显著差异，不同类型股东的积极主义行动所带来的后果具有显著的异质性（Ｄｅｎｅｓ 等，
２０１７） ［１４］。

与国外学者主要关注机构投资者积极主义不同，国内学者的相关研究主要聚焦于中小股东积

极主义。 需要说明的是，虽然股东积极主义在国外是一个具有较高共识的专有词汇，但国内学术界

的命名方法并不统一，如中小股东参与（孔东民等，２０１２） ［４］、小股民行动（郑志刚等，２０１９） ［３１］、投
资者行权（郑国坚等，２０２１） ［３２］、监管型小股东（何慧华和方军雄，２０２１） ［３３］ 等。 本文认为，从内涵

看，上述概念均属于股东积极主义的范畴。 但是关于中小股东积极主义的治理效果，现有研究却存

在两种截然对立的结论。
一部分研究认为，中小股东参与公司治理可以发挥积极的“监督”作用，有效保护其利益。

从代理成本视角，中小股东的投票参与不仅可以通过行政介入机制和市场压力机制抑制管理层

代理问题（胡茜茜等，２０１８） ［３４］ ，而且还可以通过提升内部的信息传递和处理能力、增强外部监

督等抑制大股东掏空行为（黄泽悦等，２０２２） ［６］ ，尤其在与小股东利益更为相关的股权分置改革

提案中，中小股东的投票参与能够有效表达中小股东意愿，进而保护其利益（黎文靖等，２０１２［５］ ；
孔东民等，２０１２［４］ ）。 从企业运营视角，中小股东的投票参与有助于提高上市公司投资效率（马
滟清等，２０２１） ［３５］ ，促进企业技术创新 （李姝等，２０１８） ［３６］ ，降低企业的财务风险 （张照南等，
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２０２０） ［３７］ 。 从公司治理视角，中小股东通过提出不同于控股股东的新议案和否决其旧议案，有
助于促使董事会成员变更，改善公司治理结构，最终提高公司长期绩效（郑志刚等，２０１９） ［３１］ 。
此外，曾爱民等（２０２１） ［２３］ 基于外部利益相关者视角的研究发现，中小股东主观上基于自身利益

的积极主义行为，客观上存在正向溢出效应，它通过提升公司业绩和增强财务稳健性显著增加

债券持有人财富。
另一部分研究则认为，提升中小股东的治理参与水平会产生“干扰”作用，损害公司长期价值。

这是因为，相对控股股东和职业经理人，中小股东普遍缺乏专业的经营管理能力，而且对公司的经

营情况了解程度相对较低，因此中小股东直接参与经营决策可能导致严重的决策偏误（Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，
２００６） ［３８］。 此外，中小股东由于持股比例较低，其在经营决策中可能暴露出短视主义，即以牺牲企

业的长远价值为代价换取短期的市场表现。 例如，Ｂｅｌｌｏｃ（２０１３） ［３９］基于 ４８ 个国家的跨国数据研究

发现，高水平的投资者保护会激发中小股东的机会主义行为，减少企业的创新活动，损害企业的长

期价值。 孔东民和刘莎莎（２０１７） ［４０］研究发现，中小股东积极主义产生的压力会扭曲公司行为，迫
使管理层通过盈余操纵来迎合中小股东。 因此，中小股东的公司治理作用存在一定的局限性，其角

色应该定位于监督与制衡控股股东，而不应过分干预公司的日常经营管理过程 （郑国坚等，
２０１６） ［４１］。

为何对于中小股东积极主义的研究会得出相反的结论？ 这可能是因为，现有研究存在两个方

面的局限：一是忽视了积极主义行动主体的异质性。 既有研究大都以股东大会的投票参与率作为

中小股东积极主义的代理变量，但对于中小股东的范围界定过于笼统，例如，黄泽悦等（２０２２） ［６］ 将

中小股东界定为“除上市公司董事、监事、高级管理人员、单独或者合计持有上市公司 ５％以上股份

的股东以外的股东”。 参照这一标准，中小股东不仅包括散户投资者，也包括大量非控股股东及专

业的机构投资者，这实际上将不同类型的投资者视为同质的。 Ｄｅｎｅｓ 等（２０１７） ［１４］通过系统的文献

回顾发现，由于行为动机的差异，不同类型股东的积极主义行动会产生不同的治理效果。 郑国坚等

（２０１６） ［４１］的案例分析也发现，中小股东内部的利益诉求存在显著差异，其利益联盟具有脆弱性。
因此，基于中小股东的同质性假设考察其治理效应可能存在偏误。 二是忽视了积极主义行动客体

的异质性。 在股东大会表决情境下，中小股东积极主义行动的客体主要是各种议案，既包括股票增

发、对外投资、利润分配等财务相关议案，也包括董事选聘、对外捐赠等 ＥＳＧ 相关议案。 而依据积

极主义行动客体的差异，可以将股东积极主义划分为财务型和社会型两类（Ｂａｒｒｏｓ 等，２０２１） ［１３］。
其中，财务型股东积极主义要求更高、更快的回报，甚至不惜牺牲其他股东的利益；而社会型股东积

极主义首先关注的是目标企业社会合法性的改善，其次才是经济效益和股东价值（ Ｊｕｄｇｅ 等，
２０１０） ［４２］，两类行动的治理效果存在显著差异。 既有研究并没有对不同的客体加以区分，而是笼统

地以投票参与率作为中小股东积极主义的代理变量，导致研究结果可能因为忽视积极主义行动客

体的异质性而产生不一致。
基于此，本文以散户投资者的积极主义行动作为分析对象，并聚焦股利分配这一明确的客体，

较好地解决了既有研究面临的局限。 本文基于我国特殊的制度情境构建了稳健的散户积极主义代

理指标，不仅回答了散户积极主义是否影响股利分配这一基础问题，还进一步揭示了其作用机理、
异质性条件和价值效应，取得了更丰富、更有启发性的结论，有助于更加深入地理解散户积极主义

的治理效应。
２．假设提出

作为三大财务政策之一，股利分配一直以来备受学术界关注，研究者先后提出了股利无关理论

（Ｍｉｌｌｅｒ 和 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ，１９６１） ［４３］、股利代理理论（Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６） ［４４］、股利信号理论（Ｌｉｎｔｎｅｒ，１９５６） ［４５］

等解释框架。 综合来看，除了盈利能力和成长机会这两个基础性因素外，代理成本和融资约束是制
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约企业派现意愿和派现水平的主要因素。 而散户投资者基于网络互动平台的积极主义行动对上述

两个方面均有显著影响。
一方面，当企业存在严重的管理层代理问题时，内部人有更强的动机和能力保留利润用于在

职消费，或进行一些净现值为负却有利于提高其私人声望的活动以建立“企业帝国” （ Ｊｅｎｓｅｎ，
１９８６） ［４４］ ；同时，充沛的自由现金流也为大股东通过关联交易、过度投资等方式“掏空”上市公司

提供了便利（Ｐｏｒｔａ 等，２０００） ［４６］ 。 因此，代理成本越高，股利支付水平越低。 而散户积极主义可

以通过形成舆论压力、提高声誉成本、引发监管介入等渠道抑制管理层和大股东的机会主义动

机，进而降低代理成本，提高企业的派现意愿和派现水平。 首先，网络互动平台本质上属于社交

媒体，而社交媒体的典型特征是信息传播成本低、速度快（杨晶等，２０１７） ［１７］ ，容易迅速放大和扩

散，形成螺旋式上升的意见环境（Ｎｏｅｌｌｅ⁃Ｎｅｕｍａｎｎ，１９９１） ［４７］ ，即网络舆论。 而负面的网络舆论会

激发“用脚投票”的行为，从而给管理层和大股东带来市场压力。 因此，上市公司有动机积极响应

投资者的分红需求，避免公司陷入舆论漩涡，从而增加公司价值。 其次，网络信息传播具有“群体

极化”特征，负面信息对公司和高管的影响往往比正面信息更有力（Ｐａｒｋ 和 Ｌｅｅ，２００７） ［４８］ ，而互

动平台实时、开放的特征使其更容易捕捉、扩散和放大公司的机会主义行为（王丹等，２０２０） ［４９］ 。
对于管理层而言，不支付股利或支付低水平的股利可能被视为谋求现金流控制权以增加私利的

行为，而散户积极主义会将上述行为推到舆论场的中央，导致降薪、解聘甚至监管处罚等损害个

人声誉的结果（李小荣和罗进辉，２０１５） ［１５］ ，最终降低管理者在经理人市场的竞争力。 因此，散户

积极主义能够通过提高管理层的声誉成本促使其提高派现意愿和派现水平。 最后，散户积极主

义还可能诱发监管介入，促使企业提高派现意愿和派现水平。 在法律制度不健全的转型经济国

家，行政治理是保护投资者权益、促进资本市场发展的重要方式（Ｐｉｓｔｏｒ 和 Ｘｕ，２００５） ［５０］ 。 科学合

理的现金股利分配是培育投资者长期投资理念、削弱股市非理性投机氛围、维护资本市场健康稳

定的重要保障，因此一直是行政治理的重点。 事实上，我国自 ２００１ 年便着手构建“半强制”分红

政策，不支付股利不仅受到投资者的声讨和社会公众的质疑，还会受到政府的管制（魏志华等，
２０１４） ［１６］ 。 网络互动平台由交易所设立，上面的互动问答也会受到交易所监管，因此投资者关注

的热点问题很可能引发交易所的监管关注（高敬忠等，２０２１） ［５１］ ，从而对管理层和大股东机会主

义行为形成有效威慑。
另一方面，股利分配的实质是权衡企业现实资金需求与未来资金需求之间的比例关系，因此企

业在制定股利分配决策时需要考虑未来的融资便利性，只有那些具有较强筹资能力的企业才会制

定相对宽松的分配政策（王志强和张玮婷，２０１２） ［５２］，而面临融资约束的企业分红水平会更低

（Ｐａｒｔｉｎｇｔｏｎ，２０１０） ［５３］。 信息不对称是融资约束的主要诱因，当企业存在严重的信息不对称时，外部

投资者会要求更高的投资回报以弥补投资风险，导致企业在投资时将更加依赖内部资金（Ａｌｍｅｉｄａ
等，２００５） ［５４］。 而散户积极主义则可以通过缓解信息不对称降低企业面临的融资约束，进而提高分

红水平。 与一般的社交媒体（如股吧）不同，网络互动平台具有独特优势，例如，针对投资者的每一

个提问，上市公司必须安排董秘或证券事务代表做出及时回复，并对回复内容的真实性负责。 因

此，当投资者就分红问题进行提问时，上市公司往往需要详细介绍公司的分红政策及财务状况，从
而为当前的分红决策提供依据。 例如，用户名为“投资定谨慎”的投资者于 ２０１７ 年 １ 月 ２４ 日向汤

臣倍健（３００１４６）公司提问：“贵公司今年还会有分红不？ 利润率减少近两层的最主要原因是什么

呢，是不是类似产品太多供大于求导致的”。 汤臣倍健公司董秘于 ２０１７ 年 ２ 月 ４ 日回复：“您好！
感谢您对汤臣倍健的关注与支持。 对于利润分配的原则是在公司整体战略规划的前提下，和公司

的发展、业绩增长保持匹配，并保持一定的延续性。 公司预测 ２０１６ 年归属于上市公司股东的净利

润为 ５０８３９ ６９ 万元 ～ ６３５４９ ６１ 万元。 本次业绩预告是公司财务部门初步测算的结果，未经注册
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会计师审计，具体请以 ２０１７ 年 ２ 月 ２８ 日披露的 ２０１６ 年年度报告为准”①。 在上述场景下，当企业

对投资者关切的分红问题进行回应时，其实质是对于既有信息的解读和再次传播，而既有研究发

现，存量信息的传播、扩散也可以提升资本市场信息效率（Ｂｕｒｋｅ 等，２０１９） ［５５］。 因此，上述互动有

助于提升投资者，尤其是专业能力相对欠缺的散户投资者的信息处理能力 （ Ｌｅｅ 和 Ｚｈｏｎｇ，
２０２２） ［５６］，从而有力缓解投资者面临的信息不对称问题，进而降低企业面临的融资约束（张纯和吕

伟，２００９［５７］；高敬忠等，２０２１［５１］）。
基于上述分析，本文提出假设：
Ｈ：散户积极主义有助于提升企业的派现意愿和派现水平。

三、 研究设计

１．数据来源

本文的散户积极主义数据来源于网络互动平台。 相较于股吧、微博等社交媒体，网络互动平台

不仅具有噪音干扰少、信息含量高等优势，更重要的是，由于上市公司管理层的直接参与，使之具有

双向互动的特征，因此更符合股东积极主义的内涵。 考虑到深交所的“互动易”平台和上交所“ｅ 互

动”平台分别上线于 ２０１０ 年和 ２０１３ 年，本文选取 ２０１０—２０１７ 年沪深 Ａ 股上市公司作为研究样本。
参照研究惯例，本文剔除了金融业上市公司、ＳＴ 企业、交叉上市企业和当年上市的企业。 为防止异

常值对研究结果的干扰，本文对连续变量进行双向 １％缩尾处理。 散户积极主义指标采取数据爬

取方法取自网络互动平台，其他财务数据来源于国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库。
２．变量定义

被解释变量：派现意愿和派现水平。 参照研究惯例 （吕长江和张海平，２０１２［２０］；廖珂等，
２０１８［５８］；潘越等，２０２１［５９］），派现意愿（ＤＩＶ＿ＤＵＭ）是一个虚拟变量，如果企业本年度进行了现金分

红，取值 １；否则取值 ０。 派现水平用两个指标进行测度：股利支付率（ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ），用税前每股现金

股利测度；股利收益率（ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ），采用每股股息 ／每股市价测度，这里股票市价采用除权除息日收

盘价。 此外，在稳健性检验部分，本文还考察了另外两种常见的派现水平的计量方法，其中，ＤＩＶ＿
ＰＲＯＦＩＴ 的计算公式为：年度派息数量 ／净利润 × １００％ ；ＤＩＶ＿ＡＳＳＥＴ 的计算公式为：年度派息数量 ／
总资产 × １００％ 。

解释变量：散户积极主义（ＡＣＴＩＶＩＳＭ）。 参考赵杨和吕文栋（２０２２） ［７］ 的做法，本文采用投资者

在网络互动平台上针对上市公司分红问题的提问数量测度散户积极主义。 具体地，采用基于

Ｐｙｔｈｏｎ 语言的 Ｓｃｒａｐｙ 框架对网络互动平台的问答数据进行爬取，然后参考 Ｈｏｌｌａｎｄｅｒ 等（２０１０） ［６０］

的分类框架，将投资者关注的问题划分为行业相关问题、业务相关问题、财务相关问题、证券相关问

题、其他问题五大类 ３１ 小类（分红是财务相关问题之一）。 最后，采用机器学习算法对所有提问的

类别进行判断，得到不同类别提问的具体数量。 以此为基础，构建 ＡＣＴＩＶＩＳＭ 测度散户积极主义，
它表示投资者在网络互动平台中分红相关提问的数量占全部提问数量的比例。 此外，本文还采用

ＡＣＴＩＶＩＳＭ＿ｎｕｍ 进行稳健性检验，表示投资者在网络互动平台中分红相关提问总数加 １ 之后的自

然对数。
控制变量。 理论分析表明，企业的财务状况、资产规模、再融资需求、治理质量等因素都会影响

股利分配决策，参考吕长江和张海平（２０１２） ［２０］、魏志华等（２０１４） ［１６］、廖珂等（２０１８） ［５８］、潘越等

（２０２１） ［５９］等研究，本文的控制变量包括企业规模（ＳＩＺＥ），总资产的自然对数；盈利能力（ＲＯＡ），公
司净利润 ／资产总额；负债比率（ＬＥＶ），负债总额 ／资产总额；成长机会（Ｑ），市值 ／ （资产总计 － 无形
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资产净额 －商誉净额）；董事会规模（ＢＯＡＲＤ），董事会总人数；董事会独立性（ ＩＮＤＥ），独立董事人

数 ／董事会总人数；产权性质（ＳＯＥ），国有企业取 １，其他取 ０；再融资需求（ＳＥＯ），企业当年发布再

融资预案时取 １，否则取 ０；股权集中度（ＳＨＲ１），第一大股东持股比例；账面市值比（ＢＭ），总资产 ／
总市值；自由现金流（ＣＦ），每股经营活动产生的现金流量净额。

３．实证模型

本文的实证模型如下：
ＤＩＶ＿ＤＵＭｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ ＡＣＴＩＶＩＳＭｉ，ｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ εｉ，ｔ （１）

ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ ｉ，ｔ（ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤｉ，ｔ） ＝ φ０ ＋ φ１ ＡＣＴＩＶＩＳＭｉ，ｔ ＋ τＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ εｉ，ｔ （２）
　 　 模型（１）用来检验散户积极主义对派现意愿的影响，采用 Ｌｏｇｉｔ 模型进行回归分析；系数β１是本

文关注的重点，如果β１为正，代表散户积极主义对企业的派现意愿产生了积极影响。 模型（２）用来

检验散户积极主义对派现水平的影响，采用 ＯＬＳ 模型进行回归分析；系数φ１是本文关注的重点，如
果φ１为正，代表散户积极主义对企业的派现水平产生了积极影响。 此外，为提高回归结果的稳健

性，模型均采用异方差调整的稳健标准误。

四、 实证结果

１．描述性统计

表 １ 列示了变量的描述性统计结果。 在本文的样本中，实施现金分红的企业占比为 ７９％ ，这
意味着企业的派现意愿比较高。 但与之相对，企业派现水平却有待提升：股利支付率 （ＤＩＶ ＿
ＳＨＡＲＥ）的均值为 ０ １３ 元；股利收益率（ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ）平均仅为 １％ 。 解释变量方面，散户积极主义

的均值为 ０ ０３，最大值为 １，这意味着在网络互动平台中，约有 ３％的提问是关于股利分配的，更有

企业 １００％的提问都是针对股利分配政策；在绝对数量方面，平均每家企业股利相关提问的数量为

５ ６ 个，最大值更是达到 ３１５ 个（没有在表 １ 中列示）。 上述数据表明，在网络互动平台，股利分配

是散户投资者非常感兴趣的热点话题。
表 １ 变量描述

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ＤＩＶ＿ＤＵＭ １５４６７ ０ ７９ ０ ４１ ０ １

ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ １５４６７ ０ ０１ ０ ０１ ０ ０ ０５

ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ １５４６７ ０ １３ ０ １７ ０ １

ＡＣＴＩＶＩＳＭ １５４６７ ０ ０３ ０ ０６ ０ １

ＳＩＺＥ １５４６７ ２２ ０２ １ １９ １８ ５２ ２８ １０

ＲＯＡ １５４６７ ０ ０５ ０ ０５ － ０ １３ ０ １９

ＬＥＶ １５４６７ ０ ４１ ０ ２１ ０ ０４ ０ ８９

Ｑ １５４６７ ２ ６４ ２ ３２ ０ ２２ １３ ２１

ＩＮＤＥ １５４６７ ０ ３７ ０ ０５ ０ １３ ０ ８０

ＢＯＡＲＤ １５４６７ ８ ７０ １ ６８ ３ １８

ＳＯＥ １５４６７ ０ ３６ ０ ４８ ０ １

ＳＨＲ１ １５４６７ ３５ ９５ １５ ０９ ４ １５ ８９ ４１

ＳＥＯ １５４６７ ０ １１ ０ ３１ ０ １

ＢＭ １５４６７ ０ ８３ ０ ８３ ０ ０９ ４ ７５

ＣＦ １５４６７ ０ ３５ ０ ８１ － ２ ５３ ３ ４０
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　 　 进一步地，本文还以是否存在散户积极主义为分类变量（ＡＣＴＩＶＩＳＭ＿ＤＵＭ），如果 ＡＣＴＩＶＩＳＭ 取

值大于 ０，则取值 １；如果 ＡＣＴＩＶＩＳＭ 为 ０，则取值 ０，考察了主要变量的组间差异。 结果如表 ２ 所示。
可以看到，散户积极主义组的派现意愿和派现水平都要显著高于非散户积极主义组，这一方面为本

文的研究假设提供了初步支撑；但另一方面也可能意味着散户积极主义更加青睐那些本来分红就

比较多的企业，即存在反向因果导致的内生性，需要在后续分析中谨慎加以解决。 此外，散户积极

主义组的企业规模稍小一些，但盈利能力和现金流水平更高，而且负债比率更低，这可能意味着散

户股东更青睐“小而美”的企业。
表 ２ 分组检验结果

变量
均值

（１）ＡＣＴＩＶＩＳＭ＿ＤＵＭ ＝ ０ （２）ＡＣＴＩＶＩＳＭ＿ＤＵＭ ＝ １
（２） － （１）

ＤＩＶ＿ＤＵＭ ０ ７３６ ０ ８１２ ０ ０７６∗∗∗

ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ ０ ００７ ０ ００８ ０ ００１∗∗∗

ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ ０ １０５ ０ １４５ ０ ０４０∗∗∗

ＳＩＺＥ ２２ ０６２ ２１ ９９９ － ０ ０６３∗∗∗

ＲＯＡ ０ ０３８ ０ ０５０ ０ ０１２∗∗∗

ＬＥＶ ０ ４４０ ０ ３９６ － ０ ０４４∗∗∗

ＣＦ ０ ３０３ ０ ３７０ ０ ０６７∗∗∗

观测值 ４６５５ １０８１２

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 ｐ ＜ ０ ０１、ｐ ＜ ０ ０５ 和 ｐ ＜ ０ １，下同

２．基准回归结果

表 ３ 列示了基准回归结果。 从派现意愿看，Ｌｏｇｉｔ 模型的回归结果显示，散户积极主义的回归

系数显著为正，这意味着散户积极主义程度越高，企业派现的可能性就越大。 这一发现还具有显著

的经济意义：经计算发现，散户积极主义的平均边际效应（ａｖｅｒａｇｅ ｍａｒｇｉｎｓ ｅｆｆｅｃｔ）为 ０ ３６，这意味着

ＡＣＴＩＶＩＳＭ 每变动一个单位，企业派现的可能性将提升 ３６％ 。 从派现水平看，散户积极主义对股利

支付率（ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ）和股利收益率（ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ）的回归系数均显著为正，这表明，散户积极主义程

度越高，企业派现水平也越高。 这一结果同样具有显著的经济意义：散户积极主义每变动一个单

位，股利收益率将提升 ０ ６％ ，而股利支付率将提升 ０ ３７ 元。 综合来看，散户积极主义可以显著提

升企业的派现意愿和派现水平，研究假设得到支持。
表 ３ 基准回归结果

变量
派现意愿 派现水平

ＤＩＶ＿ＤＵＭ ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ

ＡＣＴＩＶＩＳＭ
３ ０９９∗∗∗

（０ ６２６）
０ ００６∗∗∗

（０ ００１）
０ ３６８∗∗∗

（０ ０３１）

ＳＩＺＥ
０ ３１５∗∗∗

（０ ０３５）
０ ００２∗∗∗

（０ ０００）
０ ０２７∗∗∗

（０ ００２）

ＲＯＡ
３５ ５５０∗∗∗

（１ ２６４）
０ ０７２∗∗∗

（０ ００２）
１ ４４６∗∗∗

（０ ０３８）
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续表 ３

变量
派现意愿 派现水平

ＤＩＶ＿ＤＵＭ ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ

ＬＥＶ
－ ２ ５５５∗∗∗

（０ １６７）
－ ０ ０１０∗∗∗

（０ ０００）
－ ０ １０５∗∗∗

（０ ００８）

Ｑ
－ ０ １７１∗∗∗

（０ ０１６）
－ ０ ００１∗∗∗

（０ ０００）
－ ０ ００２∗∗∗

（０ ００１）

ＩＮＤＥ
－ ０ ６４９
（０ ４７６）

－ ０ ００２∗

（０ ００１）
－ ０ ０２２
（０ ０２３）

ＢＯＡＲＤ
０ ０５８∗∗∗

（０ ０１６）
０ ０００∗∗∗

（０ ０００）
０ ００２∗∗∗

（０ ００１）

ＳＯＥ
－ ０ ２５１∗∗∗

（０ ０５６）
－ ０ ００１∗∗∗

（０ ０００）
－ ０ ０２０∗∗∗

（０ ００３）

ＳＨＲ１
０ ００９∗∗∗

（０ ００２）
０ ０００∗∗∗

（０ ０００）
０ ００１∗∗∗

（０ ０００）

ＳＥＯ
－ ０ １６５∗∗

（０ ０７３）
－ ０ ００１∗∗∗

（０ ０００）
－ ０ ０１７∗∗∗

（０ ００３）

ＢＭ
０ ０５４

（０ ０４３）
０ ００１∗∗∗

（０ ０００）
－ ０ ０１０∗∗∗

（０ ００２）

ＣＦ
０ ０３８

（０ ０３０）
０ ００１∗∗∗

（０ ０００）
０ ０４０∗∗∗

（０ ００２）

年份 ／ 行业固定效应 是 是 是

常数项
－ ７ １８５∗∗∗

（０ ７４０）
－ ０ ０３１∗∗∗

（０ ００２）
－ ０ ５３３∗∗∗

（０ ０４０）

观测值 １５４６７ １５４６７ １５４６７

似然比 ／ Ｒ２ － ５７２５ ６１２ ０ ３４７ ０ ３６４

　 　 注：括号中标注的是稳健标准误，下同

３．稳健性检验

（１）内生性问题。 虽然基准回归结果显示，散户积极主义程度越高，企业派现意愿和派现水平

也越高，但是这一结论可能受到反向因果、遗漏变量导致的内生性的影响。 为了检验结论的稳健

性，本文采取如下方法以控制潜在的内生性。
首先，本文采用双重差分模型（ＤＩＤ）控制反向因果导致的内生性。 由于深交所的“互动易”平

台和上交所的“ｅ 互动”平台分别上线于 ２０１０ 年和 ２０１３ 年，这为采用 ＤＩＤ 方法控制内生性提供了

宝贵的制度情境。 具体地，本文选取 ２００８—２０１１ 年的沪深 Ａ 股企业为研究对象，以 ２０１０ 年深交所

的“互动易”上线作为外生冲击（为散户提供了实施积极主义行动的平台），进而考察散户积极主义

对派现意愿和派现水平的影响。 回归模型如下：
ＤＩＶｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｄｕｉ，ｔ ＋ β２Ｄｔｉ，ｔ ＋ β３Ｄｕｉ，ｔ × Ｄｔｉ，ｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ εｉ，ｔ （３）
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　 　 模型中，ＤＩＶｉ，ｔ代表本文的被解释变量，即派现意愿（ＤＩＶ＿ＤＵＭ）和派现水平（ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ、ＤＩＶ＿
ＹＩＥＬＤ）。 Ｄｕ 是一个虚拟变量，深交所上市企业取 １；其他为 ０。 Ｄｔ 也是一个虚拟变量，当年份为

２００８ 年、２００９ 年时取 ０；当年份为 ２０１０ 年、２０１１ 年时取 １。 Ｄｕ × Ｄｔ 的回归系数代表了外生冲击（推
出“互动易”平台）对企业派现意愿和派现水平的影响，是本文的关注对象。 回归结果如表 ４ 所示。
可以看到，Ｄｕ × Ｄｔ 的回归系数均为正数，且在 １％ 水平下显著，这表明，本文的结论在控制反向因

果导致的内生性问题后依然稳健。
表 ４ ＤＩＤ 回归结果

变量
派现意愿 派现水平

ＤＩＶ＿ＤＵＭ ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ

Ｄｕ
０ １８２∗

（０ １０８）
－ ０ ０００
（０ ０００）

０ ０１１∗∗

（０ ００５）

Ｄｔ
－ ０ ００８
（０ １２６）

－ ０ ００２∗∗∗

（０ ００１）
－ ０ ０１１∗

（０ ００６）

Ｄｕ × Ｄｔ
０ ４２２∗∗∗

（０ １３６）
０ ００１∗∗

（０ ０００）
０ ０４２∗∗∗

（０ ００７）

控制变量 控制 控制 控制

年份 ／ 行业固定效应 是 是 是

观测值 ５７２７ ５７２７ ５７２７

似然比 ／ Ｒ２ － ２７２３ ３３０ ０ ２８１ ０ ３００

　 　 其次，为了控制遗漏变量带来的影响，文章采用倾向性得分匹配方法（ＰＳＭ）进行稳健性检验。
具体地，本研究首先构建一个哑变量 ＡＣＴＩＶＩＳＭ＿ＤＵＭ（如果 ＡＣＴＩＶＩＳＭ 取值大于 ０，则取值 １；如果

ＡＣＴＩＶＩＳＭ 为 ０，则取值 ０）。 然后以 ＡＣＴＩＶＩＳＭ＿ＤＵＭ 为被解释变量，按照 １ ∶ １ 原则进行邻近匹配。
最后利用匹配后的样本进行模型（１）和模型（２）的回归，结果如表 ５ 所示。 可以看到，在采用 ＰＳＭ
方法控制遗漏变量的潜在影响后，散户积极主义对派现意愿和派现水平的影响依然显著为正，结论

稳健。
表 ５ ＰＳＭ 回归结果

变量
派现意愿 派现水平

ＤＩＶ＿ＤＵＭ ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ

ＡＣＴＩＶＩＳＭ
３ １２２∗∗∗

（０ ６３８）
０ ００６∗∗∗

（０ ００１）
０ ３７０∗∗∗

（０ ０３１）

控制变量 控制 控制 控制

年份 ／ 行业固定效应 是 是 是

观测值 １４３００ １４３００ １４３００

似然比 ／ Ｒ２ － ５２４３ ７８７ ０ ３４９ ０ ３６７

　 　 最后，模型的内生性还可能由散户积极主义的自选择问题引起。 因此，本文采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两

阶段模型以控制潜在的自选择问题。 具体地，本文以 ＡＣＴＩＶＩＳＭ＿ＤＵＭ 为被解释变量进行第一阶段

的回归，模型中除了相似的控制变量（企业规模、负债比率、托宾 Ｑ、账面市值比）外，还加入了两个
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外生变量：ＰＯＬＩＣＹ 和 ＡＢＡＣＴ①。 本文将第一阶段回归生成的 Ｌａｍｂｄａ 值代入模型（１）和模型（２）进
行第二阶段回归，结果如表 ６ 所示。 可以看到，Ｌａｍｂｄａ 的回归系数均显著，表明模型确实存在一定

的自选择问题；而 ＡＣＴＩＶＩＳＭ 的回归系数均在 １％水平下显著为正，表明在控制自选择偏误后，结论

依然稳健。
表 ６ Ｈｅｃｋｍａｎ 模型回归结果

变量
第一阶段回归结果 第二阶段回归结果

ＡＣＴＩＶＩＳＭ＿ＤＵＭ ＤＩＶ＿ＤＵＭ ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ

ＰＯＬＩＣＹ
１ ５９７∗∗∗

（０ ０５１）

ＡＢＡＣＴ
６ ５０２∗∗∗

（１ ９１９）

ＡＣＴＩＶＩＳＭ
０ ３３５∗∗∗

（０ ０５１）
０ ００６∗∗∗

（０ ００１）
０ ３７２∗∗∗

（０ ０２１）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份 ／ 行业固定效应 是 是 是 是

Ｌａｍｂｄａ
－ ０ ０４１∗

（０ ０２２）
０ ００２∗∗∗

（０ ００１）
０ ０２０∗∗

（０ ００９）

观测值 １５４６７ １５４６７ １５４６７ １５４６７

　 　 （２）变量敏感性。 本文采用三种方法考察研究结论对于变量设计的敏感性。 首先，替换解释

变量度量方法，以投资者在网络互动平台上对于股利分配相关提问的总数量（加 １ 后取自然对数）
作为解释变量（即 ＡＣＴＩＶＩＳＭ＿ｎｕｍ）重新进行模型（１）和（２）的回归。 其次，引入派现水平的替代性

计量方法 ＤＩＶ＿ＰＲＯＦＩＴ 和 ＤＩＶ＿ＡＳＳＥＴ，将其作为新的被解释变量对 ＡＣＴＩＶＩＳＭ 做回归。 最后，本文

的核心解释变量 ＡＣＴＩＶＩＳＭ ＝股利分配相关提问数量 ／总提问数量，仔细对 ＡＣＴＩＶＩＳＭ 的分布进行分

析后发现，部分取值为 １（最大值）的情况是由于总提问数量（分母）过小导致的，这部分数据可能

导致解释变量的高估。 基于此，本研究将年度总提问数量小于 １０ 的样本删除（２０８０ 个样本），重新

进行模型（１）和（２）的回归。 分析显示，在改变核心变量测度方法以及调整样本后，主要结论依然

非常稳健②。
（３）模型敏感性。 本文的基准回归采用混合 ＯＬＳ 模型，虽然对年份效应、行业效应进行了控

制，并尽可能参考既有文献设置了控制变量，但仍有可能遗漏了部分不可观测的、不随时间变化的

个体异质性的影响。 基于此，本文采用双向固定效应模型对模型稳健性进行检验。 分析表明，主要

结论依然稳健。
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①

②

２０１１ 年 １１ 月 １４ 日，深交所发布了《上市公司信息披露工作考核办法（２０１１ 年修订）》，首次将上市公司在互动平台上的

答复行为纳入到信息披露考核工作中；与之类似，上交所在 ２０１３ 年 １０ 月 ７ 日发布的《上市公司信息披露工作评价办法（试行）》中
也将上市公司的互动行为纳入信息披露考核。 由于上述政策对网络互动平台上市公司的答复行为做出了更加严格的要求，这会

改变投资者使用网络互动平台的预期，从而显著影响投资者的提问行为。 但在逻辑上，政策出台与企业分红决策没有直接关系，
满足外生要求。 由于两个政策均出台于年尾，因此将其政策效应延后至第二年。 具体地，ＰＯＬＩＣＹ 对于深市公司而言，２０１２ 年之后

取值为 １，２０１２ 年及之前取值为 ０；对于沪市公司而言，２０１４ 年之后取值为 １，２０１４ 年及之前取值为 ０。 第二个工具变量是 ＡＢＡＣＴ，
用给定年度特定行业上市公司 ＡＣＴＩＶＩＳＭ 的均值测度。

受篇幅限制，正文未列示回归结果，备索。 下同。



五、 机制检验和拓展性分析

１．机制检验

前文的理论分析提出，散户积极主义可能通过降低代理成本、缓解融资约束两个路径提升

企业的派现意愿和派现水平。 本文采用模型（４）和模型（５）检验代理成本和融资约束的中介

效应。
ＭＥＤＩＡＴＯＲ ｉ，ｔ ＝ ρ０ ＋ ρ１ ＡＣＴＩＶＩＳＭｉ，ｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ εｉ，ｔ （４）

ＤＩＶｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ ＡＣＴＩＶＩＳＭｉ，ｔ ＋ α２ ＭＥＤＩＡＴＯＲ ｉ，ｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ εｉ，ｔ （５）
　 　 模型中，ＭＥＤＩＡＴＯＲ 是本文关注的中介变量，分别用第一类代理成本、第二类代理成本和融资

约束替代。 参考既有文献（鞠晓生等，２０１３［６１］；胡茜茜等，２０１８［３４］；黄泽悦等，２０２２［６］ ），第一类代理

成本用资产周转率（ＴＵＲＮＯＶＥＲ）测度，资产周转率越高，代理成本越低；第二类代理成本用其他应

收款占总资产的比率（ＲＥＣＥＩＶＡＢＬＥ）测度，占比越高，大股东代理问题越严重；融资约束采用 ＳＡ 指

数（ＦＣ＿ＳＡ）测度，该指数越大，表明融资约束程度越小。 ＤＩＶｉ，ｔ代表本文的被解释变量，即派现意愿

（ＤＩＶ＿ＤＵＭ）和派现水平（ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ、ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ）。 系数ρ１和α２是本文关注的重点，如果两者均显

著，表明中介效应成立。 回归结果如表 ７ 所示。
表 ７ 机制检验结果

Ｐａｎｅｌ Ａ 代理成本的中介效应：第一类代理问题

变量 ＴＵＲＮＯＶＥＲ ＤＩＶ＿ＤＵＭ ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ

ＡＣＴＩＶＩＳＭ
０ １９３∗∗∗

（０ ０４１）
２ ７３１∗∗∗

（０ ６２５）
０ ００６∗∗∗

（０ ００１）
０ ３６７∗∗∗

（０ ０３２）

ＴＵＲＮＯＶＥＲ
０ ５５６∗∗∗

（０ ０８３）
０ ００２∗∗∗

（０ ０００）
０ ０３５∗∗∗

（０ ００４）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份 ／ 行业固定效应 是 是 是 是

观测值 １４６１２ １４６１２ １４６１２ １４６１２

似然比 ／ Ｒ２ ０ ２１３ － ５３０１ ４５３ ０ ３６０ ０ ３７３

Ｐａｎｅｌ Ｂ 代理成本的中介效应：第二类代理问题

变量 ＲＥＣＥＩＶＡＢＬＥ ＤＩＶ＿ＤＵＭ ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ

ＡＣＴＩＶＩＳＭ
－ ０ ０１１∗∗∗

（０ ００２）
３ １７５∗∗∗

（０ ６３０）
０ ００８∗∗∗

（０ ００１）
０ ３６８∗∗∗

（０ ０３１）

ＲＥＣＥＩＶＡＢＬＥ
－ ２ ７０１∗∗

（１ ０５７）
－ ０ ００７∗∗

（０ ００３）
－ ０ １５９∗∗∗

（０ ０５５）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份 ／ 行业固定效应 是 是 是 是

观测值 １５４６４ １５４６４ １５４６４ １５４６４

似然比 ／ Ｒ２ ０ １３８ － ５７８８ １１１ ０ ３２６ ０ ３６４
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续表 ７
Ｐａｎｅｌ Ｃ 融资约束的中介效应

变量 ＦＣ＿ＳＡ ＤＩＶ＿ＤＵＭ ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ

ＡＣＴＩＶＩＳＭ
０ ２１２∗∗∗

（０ ０２８）
２ ８６５∗∗∗

（０ ６１７）
０ ００６∗∗∗

（０ ００１）
０ ３５８∗∗∗

（０ ０３０）

ＦＣ＿ＳＡ
１ １６７∗∗∗

（０ １２１）
０ ００２∗∗∗

（０ ０００）
０ ０４９∗∗∗

（０ ００６）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年份 ／ 行业固定效应 是 是 是 是

观测值 １５４６７ １５４６７ １５４６７ １５４６７

似然比 ／ Ｒ２ ０ ２７６ － ５６８０ ４２７ ０ ３４８ ０ ３６７

　 　 从表 ７ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 可知，散户积极主义对资产周转率的回归系数显著为正，这意味着散户积极

主义有助于抑制管理层代理问题，降低第一类代理成本；而将 ＴＵＲＮＯＶＥＲ 代入模型（５）后，可以看

到，其回归系数均显著为正，因此可以判断第一类代理成本的中介效应成立。 其次，从 Ｐａｎｅｌ Ｂ 可

知，散户积极主义对大股东掏空（ＲＥＣＥＩＶＡＢＬＥ）的回归系数显著为负，这意味着散户积极主义也能

够抑制大股东掏空，降低第二类代理成本；将 ＲＥＣＥＩＶＡＢＬＥ 代入模型（５）后，其回归系数均显著为

负；综合可知，第二类代理成本的中介效应也成立。 最后，从 Ｐａｎｅｌ Ｃ 可知，散户积极主义对 ＦＣ＿ＳＡ
的回归系数显著为正，这意味着散户积极主义有助于缓解企业面临的融资约束，而将 ＦＣ＿ＳＡ 代入

模型（５）后，其系数均显著为正，这意味着融资约束的中介效应同样成立。 综上，表 ７ 的回归结果

显示，散户积极主义能够通过降低第一类和第二类代理成本、缓解融资约束提升企业的派现意愿和

派现水平，机制假设得到了验证。
２．拓展性分析

（１）散户积极主义能够倒逼“铁公鸡”和“微股利”公司分配股利么？ 近年来，我国监管部门对

上市公司现金分红行为越来越重视，出台的一系列“半强制”分红政策虽然从总体上提高了上市公

司的派现意愿和派现水平，但却难以对“铁公鸡”公司产生实质性约束；更重要的是，这一行政治理

手段扭曲了资源配置，催生了“微股利”“门槛股利”等特有的股利分配异像（魏志华等，２０１４） ［１６］。
与“半强制”分红政策这一行政治理手段不同，散户积极主义本质上是一种市场化治理手段，主要

通过声誉机制、市场压力机制、信息不对称机制等发挥作用。 那么，散户积极主义作为一种新兴的

外部治理机制，能否倒逼“铁公鸡”和“微股利”公司分配股利，从而形成行政治理的有效补充？ 本

文采用模型（６）进行检验。
ＤＩＶ＿ａｂｎｏｒｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＡＣＴＩＶＩＳＭｉ，ｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ εｉ，ｔ （６）

　 　 模型中，ＤＩＶ＿ａｂｎｏｒ 代表现金股利分配异像，分别用“铁公鸡”和“微股利”测度。 参考魏志华

等（２０１４） ［１６］ ，“铁公鸡”（Ｎ５）是一个哑变量，如果公司连续五年盈利但不派现，定义为 １；其他为

０。 “微股利”采用两种方法测度：如果每股派现金额小于 ０ ０５ 元（ＤＰＳ５），赋值 １，其他赋值 ０；
如果现金股利支付率小于 １０％ （ＰＲ１０），赋值 １，其他赋值 ０。 采用 Ｌｏｇｉｔ 模型的回归结果如表 ８
所示。
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表 ８ 散户积极主义对“铁公鸡”和“微股利”公司的影响

变量
铁公鸡 微股利

Ｎ５ ＤＰＳ５ ＰＲ１０

ＡＣＴＩＶＩＳＭ
－ ２ １２９∗

（１ ２３９）
－ ４ ８１７∗∗∗

（０ ５７７）
－ ２ ６６６∗∗∗

（０ ４９９）

控制变量 控制 控制 控制

年份 ／ 行业固定效应 是 是 是

观测值 １５４６７ １５４６７ １５４６７

　 　 表 ８ 的回归结果显示，散户积极主义对“铁公鸡”和“微股利”的回归系数均为负，且至少在

１０％的水平下显著。 这意味着散户积极主义有助于降低企业成为“铁公鸡”和“微股利”公司的概

率。 进一步计算平均边际效应，发现散户积极主义每变动一个单位，企业成为 Ｎ５、ＤＰＳ５ 和 ＰＲ１０
公司的概率将分别降低 ４ ０６％ 、７４ ６８％和 ４１ ３１％ 。 这一结果表明，散户积极主义具有较强的治

理效果，不仅能够大幅降低企业发放“门槛股利”的概率，还能在一定程度上促使“铁公鸡”公司分

红。 杨晶等（２０１７） ［１７］发现，基于东方财富股吧的散户积极主义行为对“铁公鸡”公司并没有治理

效果，这与本文的结论明显不同。 本文认为，导致这一差异的主要原因是相较于股吧、微博等社交

媒体，网络互动平台具有准官方背景，噪音干扰少、信息含量高、证券主题突出，更重要的是，独特的

制度设计使得网络互动平台因企业管理层的直接参与而具有“双向互动”特征，其对企业决策的影

响也更直接、更明确，因此具有更强的治理效果。 上述差异在一定程度上佐证了本文选取网络互动

平台数据测度散户积极主义的合理性。 同时，这一发现意味着，在数字经济时代，不同的制度设计

可能对投资者行动的效果产生完全不同的影响，因此要加紧探索构建适合数字经济时代特征的制

度框架，通过技术赋能提升投资者自我保护能力。
（２）散户积极主义发挥治理效应的情境条件探究。 散户投资者基于网络互动平台发起的积极

主义行动是一种非正式治理机制，其治理效果可能依赖于企业的内外部治理结构、制度环境以及互

动行为特征。
首先，由于相对而言势单力薄，散户积极主义行动如果能够得到其他积极股东的支持，那么就

可以对管理层施加更大的影响。 而机构投资者是积极股东的代表，原因在于机构投资者持股比例

相对较高，有能力也有动力去发挥积极的监督作用，从而获得更多的监督收益（Ｃｈｕｎｇ 和 Ｔａｌａｕｌｉｃａｒ，
２０１０） ［８］。 事实上，过去 ３０ 多年间，发达资本市场上的股东积极主义行动大都是由各类机构投资

者主导的（Ｇｉｌｌａｎ 和 Ｓｔａｒｋｓ，２００７） ［２４］。 本文预期机构投资者持股越高，散户积极主义的治理效果越

显著。
其次，媒体和分析师作为专业的信息中介，其外部治理功能已逐渐被学术界认可，已有研究也

验证了两者在股利分配中的积极治理作用（张纯和吕伟，２００９［５７］；李小荣和罗进辉，２０１５［１５］ ）。 散

户积极主义不仅为追逐市场热点的媒体提供了新的素材，而且也为分析师提供了增量互动信息，因
此散户积极主义有助于引发媒体和分析师的联合关注，从而进一步增强散户积极主义的治理效应。

第三，本文构建的股东积极主义指标仅考虑了积极主义行动的数量特征，但投资者基于网络互

动平台的行动还具有不同的质量特征：同样是发起有关股利分配的提问，有的投资者直接询问是否

发放股利，而有的投资者则结合公司盈利预期、股利发放惯例、行业股利水平等进行更加细致的提

问。 本文预期，投资者提问深度越深，给管理层带来的压力越大，从而对股利分配行为的影响越

显著。
基于此，本文进一步从机构投资者持股（内部治理）、信息媒介监督（外部治理）、互动深度三个
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维度，考察散户积极主义发挥治理效应的情境条件。 由于“微股利”“门槛股利”公司大量存在，考
虑派现水平比派现意愿具有更大的意义，因此本部分重点从派现水平角度进行检验。 模型如下：

ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ ｉ，ｔ（ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤｉ，ｔ） ＝ α０ ＋ α１ ＡＣＴＩＶＩＳＭｉ，ｔ ＋ α２ＡＣＴＩＶＩＳＭｉ，ｔ × ＭＯＤＥＲＡＴＯＲ ｉ，ｔ

＋ α３ ＭＯＤＥＲＡＴＯＲ ｉ，ｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ εｉ，ｔ （７）
　 　 其中，ＭＯＤＥＲＡＴＯＲ 代表调节变量，分别用机构投资者持股（ ＩＮＳ，机构投资者持股比例）、信息

媒介监督（ＡＮＡＬＹＳＴ，分析师关注数量，取自然对数；ＭＥＤＩＡ，报纸报道数量，取自然对数）、提问深度

（ＤＥＰＴＨ，股利相关提问的平均字数，取自然对数）测度①。 从表 ９ 的结果可知，散户积极主义与机

构投资者持股、分析师关注、媒体报道、提问深度的交互项均显著为正，这意味着机构持股比例越

高、信息媒介越多、互动深度越深，散户积极主义对派现水平的影响越显著。
表 ９ 散户积极主义治理效应的调节因素

变量
机构投资者持股的影响 信息媒介的影响 提问深度的影响

ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ

ＡＣＴＩＶＩＳＭ
０ ００３∗∗

（０ ００２）
０ ３１５∗∗∗

（０ ０４３）
０ ０００

（０ ００２）
０ ２５４∗∗∗

（０ ０７０）
－ ０ ００３
（０ ００３）

０ ０２０
（０ ０７１）

－ ０ ００８
（０ ００７）

－ ０ ５９２∗∗∗

（０ １５４）

ＡＣＴＩＶＩＳＭ × ＩＮＳ
０ ０１３∗∗

（０ ００６）
０ ２３５∗

（０ １４３）

ＩＮＳ
０ ０００

（０ ０００）
０ ０１０

（０ ００７）

ＡＣＴＩＶＩＳＭ ×ＡＮＡＬＹＳＴ
０ ００２∗∗

（０ ００１）
０ ０４４∗

（０ ０２４）

ＡＮＡＬＹＳＴ
０ ０００∗∗∗

（０ ０００）
０ ００５∗∗∗

（０ ００１）

ＡＣＴＩＶＩＳＭ ×ＭＥＤＩＡ
０ ００３∗∗∗

（０ ００１）
０ １１３∗∗∗

（０ ０２４）

ＭＥＤＩＡ
０ ０００

（０ ０００）
０ ００８∗∗∗

（０ ００１）

ＡＣＴＩＶＩＳＭ × ＤＥＰＴＨ
０ ００４∗∗

（０ ００２）
０ ２４２∗∗∗

（０ ０４２）

ＤＥＰＴＨ
０ ０００

（０ ０００）
０ ００５

（０ ００３）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 ／ 行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 １５４６７ １５４６７ １５４６７ １５４６７ １５４６７ １５４６７ ８５５５ ８５５５

Ｒ２ ０ ３４７ ０ ３６５ ０ ３４８ ０ ３６６ ０ ３４７ ０ ３７１ ０ ３５７ ０ ３８６

　 　 （３）散户积极主义与派现稳定性。 虽然前述分析验证了散户积极主义对于现金股利分配的治

理效果，但一个潜在的顾虑是：散户积极主义带来的压力会不会扭曲企业的派现行为，导致牺牲未

来的成长机会？ 为回答这一问题，本文研究了散户积极主义对派现稳定性的影响。 如果散户积极
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主义带来的是额外的“干扰”，那么企业的派现水平将呈现出较大的波动性，即散户积极主义会降

低派现稳定性。 本文采用模型（８）考察散户积极主义对派现稳定性的影响。 模型中，ＤＩＶ＿ｓｔａｂｌｅ 代

表派现稳定性，参考 Ｂａｒｒｏｓ 等（２０２１） ［１３］，采用股利支付率和股利收益率的波动进行计算。 具体地，
如果（本年度 ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ － 上年度 ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ） ／上年度 ＤＩＶ＿ＳＨＡＲＥ 的值属于［ － ０ １，０ １］，则
ＤＩＶ＿ｓｔａｂｌｅ１ 取 １，否则取 ０；如果（本年度 ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ －上年度 ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ） ／上年度 ＤＩＶ＿ＹＩＥＬＤ 的值

属于［ － ０ １，０ １］，则 ＤＩＶ＿ｓｔａｂｌｅ２ 取 １，否则取 ０。 回归结果如表 １０ 所示。
ＤＩＶ＿ｓｔａｂｌｅｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ ＡＣＴＩＶＩＳＭｉ，ｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ εｉ，ｔ （８）

　 　 可以看到，散户积极主义对派现稳定性的回归系数均显著为正，这意味着散户积极主义并没有

加大企业的派现波动性，而是发挥了持续、稳定的监督作用，提升了派现稳定性。 本文的这一发现

与 Ｂａｒｒｏｓ 等（２０２１） ［１３］截然不同，他们针对机构投资者积极主义的研究发现，企业会以牺牲分红稳

定性为代价增加现阶段的派现水平。 可能的解释是：在股权相对分散的欧美资本市场，机构投资

者具有强大的影响力，他们发起的积极主义行动有可能演变为激烈的代理权争夺战，因此会给企

业管理层施加强大的压力。 而本文的考察对象是散户投资者，他们基于网络互动平台的积极主

义行动并不会引发激烈的代理权争夺，而只会产生有限的压力，促使管理层对企业的分配策略进

行适当的调整。 这一差异显示了机构投资者和散户投资者两类股东发起的积极主义行动的不同

治理效果，这进一步支撑了 Ｄｅｎｅｓ 等（２０１７） ［１４］的观点：由于行为动机和行动策略的差异，不同股

东的积极主义行动所带来的后果具有显著的异质性，因此有必要针对不同股东的特征展开深入

分析。
表 １０ 散户积极主义对派现稳定性的影响

变量
派现稳定性

ＤＩＶ＿ｓｔａｂｌｅ１ ＤＩＶ＿ｓｔａｂｌｅ２

ＡＣＴＩＶＩＳＭ
２ ６２７∗∗∗

（０ ３３３）
２ ６２５∗∗∗

（０ ３３３）

控制变量 控制 控制

年份 ／ 行业固定效应 是 是

观测值 １５４６７ １５４６７

六、 结论与启示

１．研究结论

在传统的公司治理框架内，散户投资者虽然人数众多，但对于公司治理的参与非常有限，因此

一直被视为“沉默的多数”。 同时，散户投资者参与公司治理是否能够发挥积极的作用，在理论层

面也存在争议。 借助网络互动平台提供的独特场景，本文考察了技术赋能下散户积极主义这一新

兴治理机制的有效性。 基于股利分配视角的研究发现，散户积极主义发挥了积极的治理作用，表现

为显著提高了企业的派现意愿和派现水平，多种稳健性检验均支持了这一结论。 进一步研究发现，
散户积极主义还对“铁公鸡”“微股利”等股利分配异像具有显著的抑制效果，这对“半强制”分红

政策为代表的行政治理机制提供了有益补充。 此外，与机构投资者积极主义不同，研究发现散户积

极主义并没有通过透支未来的方式提高现阶段分红水平，相反，它提高了企业的分红稳定性。 研究

结论不仅为全面理解散户积极主义的动机和效果提供了新的证据，而且为观察数字时代公司治理

结构的变化及其影响提供了新的视角。
２．启示与建议

基于上述研究结论，可以得到如下启示和建议：第一，主管部门应加强网络互动平台的制度建
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设，更好地发挥散户积极主义的治理作用。 与股吧等自治型社交媒体相比，基于网络互动平台的股

东积极主义行动之所以具有更显著的治理效应，关键在于其独特的制度设计有助于提高积极主义

行动的效率和效果。 但现阶段，不论是深交所还是上交所，并未出台针对网络互动平台上互动行为

的监管细则，尤其是对于上市公司的回应行为缺乏明确的约束。 随着网络互动平台使用的越来越

频繁，制度的缺失可能会诱发互动行为的异化，进而损害散户投资者的行权效果。 基于此，建议主

管部门尽快出台系统、全面的网络互动平台监管制度，对散户投资者及上市公司的行为规范提出明

确的要求；同时要完善奖惩措施，一方面加强对于正向标杆行为的宣传引导；另一方面加大对于敷

衍塞责、拖延怠慢、恶意诱导等负面行为的惩戒力度。
第二，上市公司应充分利用网络互动平台提供的契机，广泛听取投资者的质疑和建议，增进了

解和信任，以此提升公司治理水平乃至公司价值。 一方面，上市公司要转变思想，主动适应治理结

构的变化和治理力量的重构。 借助技术赋能和制度赋能，散户投资者不再是“沉默的多数”和“被
动的用脚投票者”，他们可以通过发起积极主义行动参与到公司治理，成为公司治理体系重要的新

兴力量。 上市公司要高度重视散户投资者诉求，并以此作为改善投资者关系、完善公司治理的重要

抓手。 另一方面，上市公司要加强对于散户积极主义行动特征的分析，进而针对性地安排合适的人

员进行管理、应对，并努力提升回应的及时性、准确性、有效性，更好地践行加强中小投资者保护的

责任。
第三，散户投资者应更加重视网络互动平台这一特殊的行权渠道，积极与上市公司交流互动，

更好地发挥其公司治理作用。 一方面，建议散户投资者要更加积极地参与到网络互动中来，通过

“发声”的方式主动表达自身关切，进而推动管理层和大股东对管理决策做出调整，切实维护自身

利益；另一方面，建议散户投资者在互动过程中要注意表述方式，提高表达技巧，更加清晰、细致、有
力地表达观点，从而达到更好的治理效果。 此外，建议散户投资者在发起积极主义行动时要注意策

略和方法，积极谋求更广泛的利益相关者（如机构投资者、新闻媒体）的关注和支持，从而提升积极

主义行动的效果。
３．研究局限与展望

本研究还存在一些局限和不足，有待进一步研究探讨。 首先是散户积极主义的度量问题。
现实中，随着中小投资者保护的加强，散户投资者有多个渠道可以行使股东权利，如社交媒体

讨论、网络投票等，本文虽然从理论上阐述了网络互动平台相对于其他渠道的优势，但是缺乏

对不同渠道散户积极主义效果的严格对比分析，尤其对不同类型散户积极主义之间可能存在的

交互效应缺乏深入考察，后续研究可以在这方面进一步深化。 其次是样本问题。 本文的样本周

期为 ２０１０—２０１７ 年，考察的是基于网络互动平台的散户积极主义在发展初期的影响。 随着数

字技术的发展和数字意识的提升，散户投资者在近年来基于网络互动平台的行权频率和行权策

略可能发生显著的变化，从而进一步影响到散户积极主义的效果。 后续研究可以进一步拓展样

本周期，并采用新一代的文本分析技术，开展更加精准的语义分析和主题建模，验证研究结论

的稳健性。
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［５２］王志强，张玮婷． 上市公司财务灵活性、再融资期权与股利迎合策略研究［Ｊ］ ． 北京：管理世界，２０１２，（７）：１５１ － １６３．
［５３］Ｐａｒｔｉｎｇｔｏｎ，Ｇ． Ｈ． Ｄｉｖｉｄｅｎｄ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｉｔｓ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｔｏ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ：Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，２０１０，１２，（４）：５３１ － ５４２．
［５４］Ａｌｍｅｉｄａ，Ｈ． ，Ｍ． Ｃａｍｐｅｌｌｏ，ａｎｄ Ｍ． Ｓ． Ｗｅｉｓｂａｃｈ． Ｔｈｅ Ｃａｓｈ Ｆｌｏｗ Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ｏｆ Ｃａｓｈ［ Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２００５，５９，（４）：

１７７７ － １８０４．
［５５］ Ｂｕｒｋｅ， Ｊ． Ｊ． ，Ｒ． Ｈｏｉｔａｓｈ， ａｎｄ Ｕ． Ｈｏｉｔａｓｈ． Ａｕｄｉｔｏｒ Ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｔｏ Ｎｅｇａｔｉｖｅ Ｍｅｄｉａ Ｃｏｖｅｒａｇｅ ｏｆ Ｃｌｉｅｎｔ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ， Ｓｏｃｉａｌ， ａｎｄ

Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｐｒａｃｔｉｃｅｓ［Ｊ］ ． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｈｏｒｉｚｏｎｓ，２０１９，３３，（３）：１ － ２３．
［５６］ Ｌｅｅ，Ｃ． Ｍ． Ｃ． ，ａｎｄ Ｑ． Ｚｈｏｎｇ． Ｓｈａｌｌ Ｗｅ Ｔａｌｋ？ Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｖｅ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｌａｔｆｏｒｍｓ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０２２，ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ．
［５７］张纯，吕伟． 信息环境、融资约束与现金股利［Ｊ］ ． 北京：金融研究，２００９，（７）：８１ － ９４．
［５８］廖珂，崔宸瑜，谢德仁． 控股股东股权质押与上市公司股利政策选择［Ｊ］ ． 北京：金融研究，２０１８，（４）：１７２ － １８９．
［５９］潘越，林淑萍，张鹏东，戴亦一． 语言将来时态标记特征与公司股利政策———基于投资者语言认知效应的跨国研究［ Ｊ］ ． 北

京：经济研究，２０２１，（７）：１２７ － １４３．
［６０］Ｈｏｌｌａｎｄｅｒ，Ｓ． ，Ｍ． Ｐｒｏｎｋ，ａｎｄ Ｅ． Ｒｏｅｌｏｆｓｅｎ． Ｄｏｅｓ Ｓｉｌｅｎｃｅ Ｓｐｅａｋ？ Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ Ｃｈｏｉｃｅｓ Ｄｕｒｉｎｇ Ｃｏｎｆｅｒｅｎｃｅ

Ｃａｌｌｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，２０１０，４８，（３）：５３１ － ５６３．
［６１］鞠晓生，卢荻，虞义华． 融资约束、营运资本管理与企业创新可持续性［Ｊ］ ． 北京：经济研究，２０１３，（１）：４ － １６．

４８１

赵　 杨，吕文栋，王菌丽，冯熹宇　 技术赋能、散户积极主义与企业现金股利政策



Ｄｉｇｉｔａｌ Ｅｍｐｏｗｅｒｍｅｎｔ， Ｒｅｔａｉｌ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ａｃｔｉｖｉｓｍ
ａｎｄ Ｆｉｒｍｓ Ｃａｓｈ Ｄｉｖｉｄｅｎｄ Ｐｏｌｉｃｙ

ＺＨＡＯ Ｙａｎｇ１，ＬＶ Ｗｅｎ⁃ｄｏｎｇ２，ＷＡＮＧ Ｊｕｎ⁃ｌｉ２，ＦＥＮＧ Ｘｉ⁃ｙｕ２

（１． Ｃｈｉｎａ Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎｅｔ Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，Ｃｅｎｔｒａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，
Ｂｅｉｊｉｎｇ，１０００８１，Ｃｈｉｎａ；

２． Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌ，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｂｅｉｊｉｎｇ，１０００２９，Ｃｈｉｎａ）
Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｌｙ，ｔｈｅ ｒｅｔａｉｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｈａｖｅ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ｔｏ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｅ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅｉｒ ｏｗｎ
ｅｆｆｏｒｔｓ ｔｏ ｄｅａｌ ｗｉｔｈ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ａｇｅｎｃｙ ｐｒｏｂｌｅｍ，ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ ｉｎ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｍａｒｋｅｔｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈｌｙ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｅｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｗｅａｋ
ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ． Ｂｕｔ ｉｎ ｐｒａｃｔｉｃｅ，ｔｈｅ ｃｈａｎｎｅｌｓ ｆｏｒ ｒｅｔａｉｌ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｔｏ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｅ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｒｅ ｌｉｍｉｔｅｄ，
ａｎｄ ｔｈｅｉｒ ｅｎｔｈｕｓｉａｓｍ ｔｏ ｕｓｅ ｔｈｅｓｅ ｃｈａｎｎｅｌｓ ｉｓ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ ｌｏｗ ｄｕｅ ｔｏ ｔｈｅ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ｏｆ ｂｅｎｅｆｉｔ ａｎｄ ｃｏｓｔ． Ａｓ ａ ｒｅｓｕｌｔ，ｔｈｅ ｒｅｔａｉｌ
ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ａｌｗａｙｓ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ａｓ ｓｉｌｅｎｔ ｍａｊｏｒｉｔｙ，ａｎｄ ｐａｓｓｉｖｅｌｙ ｖｏｔｅ ｗｉｔｈ ｔｈｅｉｒ ｆｅｅ． Ｈｏｗｅｖｅｒ，ｔｈｅ ｗｉｄｅｓｐｒｅａｄ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ
ｄｉｇｉｔａｌ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｒｅｔａｉｌ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ａ ｃｏｎｖｅｎｉｅｎｔ ｃｈａｎｎｅｌ ｔｏ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｅ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｔｈｒｏｕｇｈ “ｖｏｉｃｅ”，
ｗｈｉｃｈ ｎａｍｅｄ ａｓ ｒｅｔａｉｌ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ａｃｔｉｖｉｓｍ （ＲＳＡ）． Ｔｈｅ ａｉｍ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｉｓ ｔｏ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ＲＳＡ
ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｃａｓｈ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｐｏｌｉｃｙ．

Ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｑｕｅｓｔｉｏｎｓ ｐｏｓｔｅｄ ｂｙ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｏｎ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ ｐｌａｔｆｏｒｍｓ ｏｆ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ Ｓｔｏｃｋ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ａｎｄ
Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｓｔｏｃｋ Ｅｘｃｈａｎｇｅ ａｓ ｏｕｒ ｐｒｏｘｙ ｆｏｒ ＲＳＡ，ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｉｓ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ＲＳＡ ｈａｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｍｐｒｏｖｅｄ ｔｈｅ ｗｉｌｌｉｎｇｎｅｓｓ
ａｎｄ ｑｕａｎｔｉｔｙ ｏｆ ｆｉｒｍｓ ｃａｓｈ ｄｉｖｉｄｅｎｄ． Ｔｈｉｓ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｉｓ ｖａｌｉｄ ａｆｔｅｒ ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ． Ａｓ ｔｏ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ，ＲＳＡ ｐｌａｙｓ
ｉｔｓ ｒｏｌｅ ｍａｉｎｌｙ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｗｏ ｗａｙｓ：ｒｅｄｕｃｉｎｇ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔｓ ａｎｄ ｅａｓｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ． Ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｉｎｔｅｒｎａｌ
ａｎｄ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ａｎｄ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｗｉｌｌ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ＲＳＡ： ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ，ａｎａｌｙｓｔ ｔｒａｃｋｉｎｇ，ｍｅｄｉａ ｃｏｖｅｒａｇｅ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｐｏｓｉｔｉｖｅｌｙ ｍｏｄｅｒａｔｅ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ
ＩＳＡ ａｎｄ ｃａｓｈ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｐｏｌｉｃｙ． Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ，ＲＳＡ ａｌｓｏ ｈａｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ “Ｉｒｏｎ Ｒｏｏｓｔｅｒ” ａｎｄ “ｍｉｃｒｏ ｄｉｖｉｄｅｎｄ”
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ，ｔｈｕｓ ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ ａ ｕｓｅｆｕｌ ｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔ ｔｏ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ． Ｆｉｎａｌｌｙ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｌｓｏ
ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ＲＳＡ ｄｏｅｓ ｎｏｔ ｏｖｅｒｄｒａｗ ｔｈｅ ｃａｓｈ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｏｎ ｔｈｅ ｃｏｎｔｒａｒｙ，ｔｈｅ ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ
ｐｒｏｖｉｄｅｄ ｂｙ ＲＳＡ ｉｍｐｒｏｖｅｓ ｔｈｅ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｃａｓｈ ｄｉｖｉｄｅｎｄ．

Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｍａｋｅｓ ｔｗｏ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ． Ｆｉｒｓｔｌｙ，ｔｈｉｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｐｒｏｐｏｓｅｓ ａｎｄ ｖｅｒｉｆｉｅｓ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ＲＳＡ ａｓ ａｎ ｅｍｅｒｇｉｎｇ
ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｉｎ ｔｈｅ ｄｉｇｉｔａｌ ｅｒａ，ｗｈｉｃｈ ｅｘｐａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ａｃｔｉｖｉｓｍ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｆｒｏｍ
ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｔｏ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ． Ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｈａｖｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ
ｓｙｓｔｅｍ ａｎｄ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇ ｔｈｅ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｅｄｉｕｍ⁃ｓｉｚｅｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｉｎ ｔｈｅ ｎｅｗ ｅｒａ． Ｓｅｃｏｎｄｌｙ，ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｅｎｒｉｃｈｅｓ
ｔｈｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｆａｃｔｏｒｓ ｏｆ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｐｏｌｉｃｙ． Ｍｏｓｔ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｓｔｕｄｉｅｓ ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｔｈｅ ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ ｃａｓｈ
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