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[摘 要]立足于我国上市公司股权集中的特点，本文探讨了上市公司在不同股权集 

中度下的现金股利支付与资本结构动态调整。我们分析了现金股利影响公司资本结构调 

整的作用机理，并在此基础上构建资本结构局部调整模型，分别考察股权集中度较高公 

司与股权集中度较低公司的股利支付对其资本结构调整速度的影响。实证检验结果表 

明，现金股利的发放会显著降低股权集中度较高公司的资本结构调整速度，这在一定程 

度上支持了现金股利利益侵 占说。进一步地，我们发现在股权集中度较低的公司中，现金 

股利支付能够有效降低权益资本成本，从而加快资本结构向下调整的速度。本文研究不 

仅有助于理解我国上市公司控股股东行为特征．更为推动上市公司股利支付与资本结构 

动态调整的良性互动提供了理论基础。 
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一

、 引 言 

现金股利与资本结构是公司财务决策的重要内容．二者之间的关系一直以来也是学术界与实 

务界共同关注的热点。随着资本结构动态权衡理论的不断发展，公司的最优资本结构以及公司向 

最优资本结构的调整引起了国内外学者的广泛关注。Flannery and Rangan(2006)研究发现，由于 

资本结构调整成本的存在，公司以每年低于 1的平均速度向最优资本结构逐步调整。Morellec et a1． 

(2012)进一步指出，公司资本结构行为主要受到来 自管理者代理成本和再融资成本的影响。我国 

上市公司股权结构高度集中，公司调整资本结构时面临的主要是控股股东代理成本和再融资成 

本．这两类成本成为影响我国上市公司资本结构调整速度的重要因素。 

公司发放现金股利会在一定程度上影响其面临的控股股东代理成本和再融资成本，从而对公 

司向最优资本结构调整的速度产生影响。一些学者研究指出，现金股利作为一种公司内部治理机 

制能够有效缓解控股股东代理问题，从而推动公司资源的优化配置。但也有学者指出，现金股利是 

控股股东对公司进行“掏空”的手段，现金股利的发放会加剧控股股东与中小股东之间的代理冲 

突．不利于公司向最优资本结构调整。进一步地，现金股利也会对公司的再融资成本产生影响，从 

而影响资本结构的调整速度。一方面，现金股利的发放能够降低外部投资者与公司内部人之间的 

信息不对称，降低权益资本成本，从而加快资本结构向下调整的速度。另一方面，公司财务策略之 

间存在共生性，现金股利与资本结构之间往往呈现负相关，现金股利的发放可能会在一定程度上 

影响公司的债务资本成本 ，从而也会影响公司调整资本结构的速度。 

本文选取 2005~2014年中国沪、深两市 A股上市公司作为研究样本，我们以公司股权集中 

度作为标准对总样本进行分组，在此基础上借鉴 Lambrinoudakis(2014)的实证方法检验公司派现 
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行为对其资本结构调整速度的影响。实证检验结果表明，现金股利的发放显著降低股权集中度较 

高公司的资本结构调整速度，这在一定程度上支持了利益侵占假说。我们同时还发现，在股权集中 

度较低的公司中，现金股利的发放能够降低权益资本成本从而加快资本结构向下调整的速度，但 

现金股利的发放对公司向上调整资本结构速度的影响并不显著。 

本文的创新之处主要表现在以下三个方面：第一，立足于我国上市公司股权结构集中的特点， 

我们分析指出上市公司在调整其资本结构时主要面临控股股东代理成本和再融资成本，并指出在 

股权集中度不同的公司中现金股利影响资本结构调整的作用机理不尽相同。第二，根据公司股权 

集中度对研究样本进行分组后，本文发现在股权集中度高的公司中派现行为会降低资本结构调整 

速度 ．而在股权集中度低的公司中派现行为会从整体上提高资本结构调整速度。第三，我们进一步 

分析了现金股利影响再融资成本的渠道，实证结果表明现金股利的发放会加快公司向下调整资本 

结构的速度 。但其对公司向上调整资本结构速度产生的影响并不显著。 

本文第二部分是文献综述，第三部分是理论分析与实证假说 ，第四部分是研究设计(包括样 

本、数据和模型)，第五部分是实证检验结果，第六部分是结论。 

二、文献综述 

根据资本结构静态权衡理论．公司在对负债的税盾效应与财务困境成本进行权衡后选择一个 

最优的资本结构以实现公司价值最大化(Kraus and Litzenberger，1973)。Bradley et a1．(1984)使用 

面板数据验证了这一最优资本结构的存在，但也发现公司的实际资本结构往往偏离这一最优值。 

Myers(1984)对这一现象进行分析发现 ，信息不对称和代理问题的存在使公司向最优资本结构调 

整时面临一定的调整成本。各国学者以此作为新的研究方向，对公司资本结构的探讨逐渐步人一 

个动态、跨期的研究范式。Flannery and Rangan(2006)采用局部调整模型研究发现，资本结构调整 

成本的存在使公司以每年低于 1的速度向最优值逐步调整。Lambrecht and Myers(2008)认为这一 

调整成本来源于管理者代理问题，管理者为获取最大租金会偏离预先设定的最优资本结构而过度 

负债以满足其投资需求。Pindado and De La Torre(2011)进一步指出资本结构调整主要受到控股 

股东代理成本影响，控股股东以实现利益侵占为目标灵活调整公司的资本结构而偏离公司价值最 

大化方向。此外，Faulkender et a1．(2012)对比不同现金流状况下公司的资本结构调整行为后发现， 

公司向最优资本结构的调整速度受到再融资成本影响。Morellec et a1．(2012)在已有文献基础上将 

管理者代理成本与再融资成本纳入同一个资本结构动态调整的模型，并发现代理成本对公司资本 

结构调整产生的影响更大。Dang et a1．(2014)运用阈值局部调整模型进一步论证得到，公司对外部 

资金的依赖程度和交易成本的差异会造成其资本结构调整速度的差异。 

现金股利与资本结构是公司财务决策的重要内容，二者之间的关系也引起学术界关注。Jensen 

(1986)最早从管理者代理问题出发，研究发现股利支付与债务发行都能抑制 自由现金流的过度投 

资，从而降低管理者代理成本。Lambreeht and Myers(2012)同样基于管理者代理问题发现。在公司 

预算约束下资本结构调整是管理者追求股利平滑的结果，股利支付会阻碍公司向最优资本结构的 

调整。进一步的研究围绕现金股利与现实经济中普遍存在的控股股东代理问题展开，但研究结果 

存在差异。如 Abdullah et a1．(2012)认为现金股利发挥了中小股东监督功能．能够有效避免公司闲 

置资源被控股股东侵占，因此降低了控股股东代理成本。Sukkaew(2015)的实证研究支持了这一结 

论 ，他发现股利支付与公司治理状况呈现正相关。然而，以Saez and Gutierrez(2015)为代表的学者 

却认为现金股利支付是控股股东代理问题的表现，控股股东通过支付现金股利掏空公司价值以攫 

取私人利益。 
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另有一些国外研究成果表明，现金股利对公司再融资成本会产生一定的影响。如Salas(2006) 

通过对比支付现金股利与未支付现金股利的公司在一年后的市场反应发现，相较于未支付股利的 

公司而言，支付股利的公司拥有更低的权益资本成本。Sinha et a1．(2006)实证研究得到相同的结 

果，他们采用公司内部收益率作为权益资本成本的代理变量，经过实证检验发现权益资本成本随 

股利支付率的提高而下降，表明在不对称信息环境下投资者更倾向于发放现金股利。现有文献中 

关于现金股利影响债务资本成本的研究较少，其中，Gatchev et a1．(2010)基于公司财务决策间的共 

生性指出，股利支付与偿还债务所需的现金共同受到公司的预算约束，公司的股利支付与债务融 

资之间有一定的关联性，现金股利的发放会降低公司的负债能力。 

近年来国内学者以我国上市公司为研究对象，针对其资本结构调整行为展开深入研究。童勇 

(2004)较早采用资本结构局部调整模型研究发现，资本结构调整成本的存在使我国上市公司以每 

年低于 1的速度向最优资本结构逐步调整。张鸣和郭思永(2009)研究发现，控股股东为了从定向增 

发中获取财富，会不断降低公司资本结构。苏坤和张君瑞(2012)却发现债务融资增加了控股股东可 

支配的资源却不会稀释其控制权，因此控股股东会不断提高公司资本结构。于蔚等(2012)还发现。 

信贷市场和股权再融资市场中成本性指标的变动会影响公司融资方式的选择，从而影响资本结构 

调整速度。学者们进一步关注到，现金股利对资本结构调整中可能面临的成本产生一定影响。王静 

等(2014)研究发现，现金股利能够向外传递公司盈余质量提高的信息，从而对公司再融资成本产 

生一定影响。强国令(2014)研究发现，公司大比例派现是出于满足控股股东资金套现和融资圈钱 

的需要，现金股利的发放会加重控股股东代理成本。徐寿福和徐龙炳(2015)选取其他应收款占总 

资产比例作为控股股东代理成本的代理变量，实证检验后发现股利支付会降低控股股东代理成本。 

从已有研究成果来看．国内外学者对影响公司资本结构调整因素的探讨并不全面，或仅限于 

分析公司内部存在的代理成本，或仅限于分析再融资成本，却较少将二者纳入同一个分析框架 ，这 

也造成现有研究缺乏对现金股利与资本结构调整关系的全面探讨。此外，国内外学者对现金股利 

与资本结构关系的研究多采用静态分析的方法，忽视了资本结构在长期内不断向最优值调整的动 

态趋势。本文研究目的在于构建现金股利影响资本结构调整速度的动态模型，将现金股利通过影 

响控股股东代理成本渠道和再融资成本渠道最终影响资本结构调整的过程纳入同一分析框架，检 

验在不同股权集中度下现金股利对资本结构调整速度的影响，以实现对我国上市公司现金股利与 

资本结构关系的动态考察。 

三、理论分析与研究假说 

在资本结构静态权衡理论下，公司在单期内将资本结构调整至最优值以实现价值最大化。然 

而。现实经济活动中存在的委托代理问题和市场摩擦使公司面临一定的资本结构调整成本，公司 

的实际资本结构往往偏离其最优值并以低于 1的速度向其逐步调整。具体来说，公司在调整其资 

本结构时面临着来自公司内部的代理成本与外部市场摩擦造成的再融资成本。Morellec et a1 

(2012)研究发现。相较于再融资成本而言，管理者代理成本是影响公司资本结构调整更重要的因 

素。我国上市公司整体呈现出大股东控股的治理结构特征，公司在股权集中度较高时面临较大的 

控股股东代理成本．控股股东有动机和能力干涉公司各项财务决策。De La Bruslerie and Latrous 

(2012)在其研究中指出，控股股东会灵活调整公司资本结构以追求最大利益。一方面，公司负债能 

够在不稀释控股股东控制权的前提下使其获取更多资金，控股股东增加负债后实施“掏空”获得的 

公司资源更多(Liu and Tian，2012)。因此，受控股股东转移公司资源动机的影响，公司的资本结构 

会偏离最优值且不断向上调整。另一方面，由于债务的发行会减少控股股东可支配的自由现金流， 
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本息的偿还情况也会向外传递公司经营状况的信息，负债的这些治理功能在一定程度上遏制了控 

股股东的利益侵占行为(Hemandez—Canovas et a1．，2014)。因此，受控股股东利己行为支配，公司也 

有可能不断向下调整其资本结构以致偏离最优值。综上可知，控股股东为了掩饰其利益侵占行为 

会灵活调整公司的资本结构，从而减慢公司向最优资本结构的调整速度。 

现金股利作为公司重要财务决策，对控股股东代理成本产生重要影响，进而影响公司的资本 

结构调整速度。在自由现金流假说下，现金股利的发放能够减少控股股东及其管理层可以支配的 

自由现金流，从而有效缓解公司面临的控股股东代理问题。现金股利通过发挥有效的内部治理功 

能降低了公司的控股股东代理成本，在一定程度上遏制控股股东的利己行为，促使控股股东以公 

司价值最大化为目标进行各项财务决策，最终加快公司向最优资本结构的调整速度。然而，存在另 
一 种观点认为现金股利是控股股东与中小股东利益冲突的结果，控股股东通过股利支付实施对公 

司资源的套现以攫取私人利益。因此，发放现金股利的公司面临更大的控股股东代理成本，控股股 

东出于利己动机选择偏离最优资本结构的可能性更大。最终以更低的速度向最优资本结构调整。 

由此．提出如下对立假说： 

Hla：在股权集中度较高的公司中，现金股利的发放会加快公司向最优资本结构的调整速度。 

Hlb：在股权集中度较高的公司中，现金股利的发放会减慢公司向最优资本结构的调整速度。 

当公司股权集中度较低时，控股股东干涉公司各项财务决策的能力较弱，控股股东代理成本 

不再是影响公司资本结构调整的主要因素。公司调整资本结构时面临的主要成本来自于外部市场 

摩擦，具体表现为再融资成本(王正位等，2007)。Drobetz et a1．(2015)研究发现，只有当其面临的调 

整成本小于能够获得的调整收益时，公司才会采取行动向最优资本结构调整。具体而言，对于过度 

负债的公司，当其降低资本结构的成本小于同时能够减少的财务困境成本时，公司才会向下调整 

资本结构。同样地，对于债务不足的公司，只有当其提高资本结构的成本小于由此带来的税盾效应 

时。公司才会向上调整资本结构。在相同条件下，公司面临的再融资成本越大，其向最优资本结构 

调整速度越慢：而面临的再融资成本越小，向最优资本结构调整速度越快。 

现金股利通过对公司的再融资成本产生影响，从而影响公司的资本结构调整速度。一方面，现 

金股利支付会影响公司的权益资本成本。Bhattacharya et a1．(2003)通过对 34国样本公司进行实证 

研究后发现，公司的权益资本成本与其收益的不透明度正相关，收益不透明度程度越高，权益资本 

成本越大。现金股利的发放通过信号传递的作用降低了公司内部人与外部投资者之间的信息不对 

称程度，向外传递着公司盈利状况的信号(Bhattacharya，1979)。由此，我们认为现金股利通过提高 

信息对称程度从而有效降低权益资本成本，最终加快公司向下调整资本结构的速度。另一方面，由 

于公司用于发放现金股利与偿还债务本息的资金共同受到公司预算的约束．公司的现金资源流向 

股东会增加股东与债权人的代理冲突，债务资本成本可能因此提高。吕长江和王克敏(2002)通过 

分析也发现。在我国上市公司资本结构和股利分配是存在双向因果关系的财务政策．公司股利支 

付率越高，其负债率越低，反之亦然。因此，现金股利会提高债务资本成本，从而减慢公司向上调整 

资本结构的速度。由此。提出如下实证假说： 

H2：在股权集中度较低的公司中，现金股利的发放会加快公司向下调整资本结构的速度而减 

慢公司向上调整资本结构的速度。 

四、研究设计 

(一)数据来源与样本选择 

本文选取 2005~2014年间沪、深 A股上市公司作为初始样本，在测算公司最优资本结构时 
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用到了滞后变量，因此使用的数据还包括上市公司2004年数据，公司所有财务数据来源于国泰安 

数据库。在进一步选取样本时进行了如下筛选：第一，考虑到公司资本结构调整的跨期性与连续 

性，本文剔除了2004~2014年间缺少任何财务数据的公司；第二，由于金融行业负债的特殊性，故 

将其剔除；第三，剔除ST公司、资产小于负债的公司。最后共得到 503家样本公司，共 5030个样本 

数据。 

(二)变量定义及特征 

本文选取总负债／总资产，即资产负债率来代表资本结构(Lev)。在测算公司目标资本结构时， 

我们选择公司的市值账面值比率(M／B)、息税折旧摊销前利润(EBITDA)、规模(Size)、资产结构 

(Stru)、非债务税盾(NDTS)、流动性(Liq)作为公司特征变量，并根据证监会行业分类标准，选择其 

所属行业资本结构中值(Ind_m)来控制行业因素，所有变量定义见表 1。值得注意的是，当测算出 

来的公司目标资本结构低于其实际值时，将公司定义为过度负债 ，当测算出来的目标资本结构高 

于其实际值时，则公司为债务不足。 

表 1 变量定义表 

本文选取上市公司第一大股东持股比例的样本中值作为划分股权集中度的标准，当样本公司 

第一大股东持股比例大于总样本中值时，公司股权集中度较高；而当这一比例小于样本中值时，公 

司股权集中度较低。此外 ，我们还选取第一大股东持股比例总样本均值作为划分公司股权集中度 

的标准来进行稳健性检验。由于我国上市公司派发现金股利具有不稳定性，因此选择现金股利支 

付的虚拟变量(Div)来描述公司的现金股利决策，当公司发放现金股利时，Div取值为 1，否则为 0。 

表 2中描述了总样本、股权集中度较高样本以及股权集中度较低样本的变量特征。从中可以 

看出。我国上市公司的第一大股东持股比例平均值达到约36％，表明我国上市公司从整体上呈现 

出大股东控股的特征。控股股东代理问题已经成为影响公司各项决策的重要因素。通过对比股权 

集中度较高与股权集中度较低的公司样本可以发现，前者具有更低的市值账面值比和流动性，以 

及更高的盈利能力、公司规模、固定资产比例。同时，股权集中度较高的公司拥有更高的资本结构， 

这在一定程度上表明控股股东偏好于通过不断提高资本结构来获取可侵占的资源。我们还可以发 

现，股权集中度较高公司的股利支付行为也更为频繁。 
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(三)模型设定 

我们借鉴 Lambrinoudakis(2014)的研究方法，采用资本结构局部调整模型来研究公司的资本 

结构动态调整行为，并加人公司股利支付的虚拟变量 Div，得到式(1)。 

Levi
，
l— Levi

，f_1= +(九+ D vt)(Levi： -Levi，I_1)+ ，l (1) 

在标准模型(1)中，Lev 为代表性公司i第 t期的资本结构，Lev ： 为公司i第 t期的最优资本 

结构，九测度了在不考虑现金股利支付情况下公司每年的资本结构调整速度。 测度了现金股利支 

付对公司资本结构调整速度产生的影响，具体言之，y>O意味着现金股利的发放加快了公司向最 

优资本结构的调整速度，而 y<O则意味着现金股利的发放会减慢公司向最优资本结构的调整速 

度。由于最优资本结构Lev工不可观测，我们借鉴以往文献的研究方法选取公司上一年度的一系列 

特征变量来对其进行估计，见式(2)。于是，(1)、(2)共同组成了现金股利影响资本结构调整速度的 

基准模型 

e l(M／B) 一1+13zEBITDA ， 1+~3SizefIl一1-~4Struf， 1+~ DTS ， 1+ 

fl6Liq l+fl7Ind m 一1+6 (2) 

在基准模型(1)、(2)基础上，为了检验现金股利对两种调整成本产生的不同影响，我们对(1) 

进行扩展，得到(3)。其中， 是代表公司股权集中度较高的虚拟变量，当公司第一大股东持股比 

例超过样本中值(均值)时，D恸 取值为 1，否则为 0；类似地，D 是代表公司股权集中度较低的虚 

拟变量，当公司第一大股东持股比例低于样本中值(均值)时， 取值为 1，否则为O。 表示的是 

在股权集中度较高的公司中，现金股利对其资本结构调整速度产生的影响；而 ：表示的是在股权 

集中度较低的公司中，现金股利对其资本结构调整速度产生的影响。 

Lev — e1， 
， 
1=Or1D +Or2D +(九1+ 1Div‘)(Lev ： 一Lev,， 1) D + 

(Lz+y2Div,)(Lev~,,-Levi，c_1)上r，~l ow十． “ (3) 

为了具体分析现金股利对权益资本成本和债务资本成本的影响，我们将进一步对股权集中度 

较低的公司进行考察 ，分别检验现金股利对公司向下、向上调整资本结构速度的影响。我们对(1) 

式进行扩展，得到(4)，并将其运用于股权集中度较低的公司样本中。其中，D一是代表公司过度负 
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债的虚拟变量，当测算出来的公司目标资本结构低于其实际值时， r取值为 1，否则为 0。D r为 

债务不足的虚拟变量，当测算出来的公司目标资本结构高于其实际值时，D 取值为 1，否则为 0。 

，表示的是现金股利的发放对公司向下调整资本结构速度产生的影响；而 表示的是现金股利 

的发放对公司向上调整资本结构速度产生的影响。 

Levi
，
‘ e vllI-l-3O~,t +oL4D +(九3+y ivt)(Lev0 ev“一1) + 

(九4+ iv )(Lev ： evi,t-t)D + ， (4) 

五、实证结果分析 

表 3汇报了总样本中目标资本结构的回归结果。由结果可看出，公司的资本结构与其市值账 

面值比率负相关 ，这是由于市值账面值比率较高的公司具有更好的成长机会或者股价被高估．因 

此有更低的资本结构。盈利能力强的公司具有更充足的内部资金，对债务的依赖性同样较小．因此 

公司资本结构与其盈利能力负相关。此外，流动性强的公司同样拥有较低的资本结构。实证结果还 

表明，公司的资本结构与其规模、所处行业资本结构中值显著正相关。公司资本结构与其固定资产 

比例正相关而与非债务税盾负相关，但这种关系并不显著。 

表 3 目标资本结构回归结果 

注：括号内为回归系数的t值． 、一、}分别表示在 1％、5％和 10％的置信水平上显著。 

表 4汇报了现金股利分别在股权集中度较高与股权集中度较低样本中对资本结构调整速度 

产生的影响。其中，(1)显示的是以第一大股东持股比例中值(34．11％)为标准划分股权集中度的回 

归结果 ，由九的回归结果可以发现，在两类样本中，九均显著为正，说明公司以年均低于 1的速度 

不断向其最优资本结构调整，即过度负债的公司在长期内不断向下调整资本结构，而债务不足的 

公司不断向上调整资本结构。 为我们重点关注的结果，它测度了现金股利对资本结构调整速度 

的影响。在股权集中度较高的样本公司中， 显著为负，这说明现金股利的发放降低了其资本结构 

调整的速度。这一结果在一定程度上反映出现金股利的发放对控股股东代理成本的抑制作用不明 

显，反而在一定程度上加重了其代理成本，使公司偏离最优资本结构，并以更低的速度向其调整。 

由此，我们拒绝假说 Hla，接受 Hlb。此外 ，我们还能够发现，在股权集中度较低的样本公司中，现 
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金股利的发放会显著加快其资本结构调整速度。这从一定程度上表明现金股利可以通过降低再融 

资成本渠道来加快公司向最优资本结构的调整速度，而其对此类公司向上调整速度与向下调整速 

度的具体影响将在表 5中说明。以总样本第一大股东持股比例均值(36．17％)划分股权集中度的稳 

健性检验结果在(2)中呈现，实证结果与(1)相似。 

表4 现金股利支付对股权集中度较高、较低公司资本结构调整速度产生的影响 

注：括号内为回归系数的 t值，$̈ 、̈ 、 分别表示在 l％、5％和 10％的置信水平上显著。 

表 5说明了在股权集中度较低公司中现金股利的发放分别对资本结构向上调整速度与向下 

调整速度产生的影响，现金股利对资本结构速度的影响主要来自于其对再融资成本的影响。观察 

(1)中的结果可以发现，在过度负债的样本中 显著为正，表明现金股利的发放会加快公司向下调 

整资本结构的速度 。这在一定程度上表明现金股利能够降低权益资本成本。然而，在债务不足的 

公司样本中， 并不显著 ，表明现金股利的发放对于公司向上调整资本结构的速度没有显著影 

响。这可能是由于现金股利的发放虽然会在一定程度上增加公司债务资本成本，降低其资本结构。 

与此同时，现金股利的发放向外传递了公司盈利的信号，提高了公司的负债能力。因此，从整体上 

来看，现金股利的发放对资本结构向上调整速度的影响并不显著。在稳健性检验中得到相似结果． 

见(2)。 

表5 现金股利支付对股权集中度较低公司向上、下调整资本结构速度产生的影响 

注：括号内为回归系数的 t值，} 、̈ 、{分别表示在 1％、5％和 10％的置信水平上显著。 
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六、结 论 

本文通过研究近十年来我国上市公司的派现行为对其资本结构调整速度产生的影响。以动态 

的视角考察了公司现金股利与资本结构之间的相互关系。研究结果表明，在我国资本市场大股东 

控股的公司治理结构特征下，公司在向其最优资本结构调整时受到来 自内部控股股东代理成本与 

外部再融资成本的影响，而现金股利通过影响这两类成本来影响公司的资本结构调整速度。实证 

检验结果发现，在股权集中度较高的公司中，控股股东代理成本是影响公司资本结构调整速度的 

主要因素，此时现金股利是大股东侵占中小股东利益的手段，公司派现会加重其控股股东代理成 

本，从而减慢公司向最优资本结构的调整速度。本文同时发现，在股权集中度较低的公司中，公司 

调整资本结构时主要面临再融资成本的影响，发放现金股利通过降低权益资本成本从而加快公司 

向下调整资本结构的速度。 

现金股利是公司财务决策的重要内容。关系到投资者利益是否得到保护，同时现金股利与公 

司资本结构政策也是相互联系和相互影响的。现金股利通过影响资本结构调整的成本来影响公司 

向最优资本结构的调整速度，进而在一定程度上影响公司价值。从研究结果来看，现金股利支付一 

方面会加重控股股东代理成本从而降低公司的资本结构调整速度，最终损害公司价值；而另一方 

面．在股权集中度较低的公司中．现金股利的发放会降低再融资成本从而加快其资本结构的调整 

速度，有助于提高公司价值。本文的研究结论在一定程度上反映了现阶段我国资本市场上普遍存 

在的控股股东代理问题，并且通过实证研究发现现金股利政策对公司资本结构动态调整产生的影 

响乃至对公司价值造成的影响都受到这一代理成本的制约。因此，为推动我国资本市场的良性发 

展．监管层应积极推动和采取有效的公司内部及外部治理机制来保护中小股东利益。同时，监管层 

在引导上市公司的现金股利政策时，不应该仅限于分配活动的结果，更重要的是推动公司现金股 

利政策与资本结构调整的良性互动，从而全方位推进公司价值的提升。 
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