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机构投资者异质性对公司股利分配行为的影响 
李桂兰，许 欢，杨亦民 

（湖南农业大学 商学院，湖南 长沙 410128） 

摘 要：基于 2014—2019 年沪深 A 股上市公司的面板数据，探究机构投资者异质性与公司股利分配行为的关

系，以及限售股解禁在机构投资者异质性影响公司股利分配行为过程中的调节效应。实证结果发现：机构投资

者异质性对公司股利分配行为产生显著影响，即衡量机构投资者投机性指标的股票加权流失率每提高 1个单位，

促使公司实施股票股利和混合股利的概率对数相应增加 86.1%和 85.4%；机构投资者异质性对上市公司选择混合

股利的影响相较于股票股利没有显著性差异；限售股解禁事项的发生会加剧投机型机构者通过混合股利和高比

例股票股利谋取自身利益的现象，即限售股解禁发挥了调节效应。 
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Influence of institutional investors’ heterogeneity  

on the corporate dividend distribution behavior 
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Abstract: Based on the panel data of Shanghai and Shenzhen A-share listed companies from 2014 to 2019, this paper 
explores the relationship between the institutional investors’ heterogeneity and the corporate dividend distribution 
behavior and the moderating effects of restricted stock circulation in the process of institutional investors’ heterogeneity 
affecting the companies’ dividend allocation behavior. The empirical results show that the heterogeneity of institutional 
investors has a significant impact on the corporate dividend distribution; i.e., every increase in the weighted stock loss 
rate , a measure of the institutional investors’ speculative index, leads to a corresponding increase of 86.1% and 85.4% 
in the logarithm of the probability of implementing stock dividends and mixed dividends. The heterogeneity of 
institutional investors has no significant effect on the choice of mixed dividend compared with stock dividend, and the 
restricted stock stock circulation will aggravate the situation of speculative institutions’ seeking their own interests 
through mixed dividends and high proportion of stock dividends; namely, the restricted stock circulation produces a 
marked effect. 
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一、问题的提出  

作为公司的重要财务决策，股利分配行为是投

资者与管理层及控股股东博弈均衡的结果[1]。合理

的股利分配行为不仅反映公司的真实经营状况，还

能激发投资者的投资热情，从而有助于公司筹集更
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多资金以促进其经营良性循环。股利分配行为有不

分配股利、现金股利、股票股利和混合股利四种支

付方式[2]。从股利分配发展历程来看，上市公司不

分配股利的现象有所缓解[3]。但从股利分配的偏好

来看，相较于现金股利和混合股利，上市公司更偏

好股票股利，这主要是由于股票股利具有一定的财

富效应[4]。由此可知，我国上市公司存在滥用股利

分配行为以牟取私利的现象，探究股利分配行为的

影响因素对促进上市公司股利分配行为的合理化

和资本市场的稳健发展具有一定意义。 
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学界对股利分配行为的影响因素进行了一系

列研究。盛慧慧以制造业上市公司为例，研究认为

盈利能力对上市公司实施现金股利具有显著正向

效应[5]。肖珉研究了现金股利对投资效率的影响，

指出现金股利有利于抑制内部现金流富余的公司

进行过度投资[6]。胡国柳以 2004—2007中国上市公
司为样本，研究指出企业成长性强的公司更倾向于

发放股票股利[7]。徐慧玲基于股权结构的视角，指

出上市公司股权流通性和持股集中度与其实施股

票股利有一定的因果联系[8]。魏志华研究认为，半

强制分红政策显著提高了再融资动机上市公司的

派现意愿和派现水平[9]。 
文献梳理可知，以往研究主要从公司自身特征

和政府监管方面对股利分配行为进行了研究，相对

忽视了第三方监管视角即机构投资者对股利分配

行为的影响。截至 2020 年底，机构投资者持股占
比已达 1/5，逐渐成为我国资本市场的重要参与者，
在公司治理过程中扮演着重要的监管角色[10-12]。随

着机构投资者队伍不断壮大，有必要研究机构投资

者异质性对公司股利分配行为的影响。同时，上市

公司通常在限售股解禁前后制定有利的股利分配

行为以实现自我利益输出[13]。鉴于此，笔者拟基于

2014—2019 年沪深 A 股上市公司的面板数据，综
合运用多分类 logit和多元线性回归等方法，实证研
究机构投资者异质性对上市公司股利分配行为的

影响以及限售股解禁在两者关系中的调节效应。 

二、理论分析与研究假设 

基于机构投资者在对公司的治理效应上所起

作用的不同，大致可将其分为投资型和投机型两

类。投资型机构投资者注重公司的长期发展收益，

积极改善公司治理和社会责任履行等方面存在的

问题，能有效约束公司的机会主义和利己行为，保

护中小股东权益[14,15]；投机型机构投资者偏好短期

绩效和高回报收益，可能会利用信息资源及资金优

势等违规操作扰乱资本市场制度[16-19]。由于我国资

本市场目前系统化风险较高，非经济元素对市场行

情有明显干扰作用，使得机构投资者进行价值投资

的难度增加，加剧了其内幕交易行为的发生[20]。另

外，不同于成熟资本市场重现金股利，我国资本市

场更偏好股票股利（尤其是高比例股票股利）[21]。

非理性投资者认为公司实施股票股利能使其获得

更多股票持有数且具有显著的财富效应[22,23]。对公

司来说，实施股票股利是所有者权益的内部调整，

几乎无须付出任何成本[24]。因此，具有强市值管理

效益和低成本支出的股票股利往往成为公司股东

迎合投资者非理性需求以攫取私利的利器[25]。因而

公司机构投资者为投机型投资者时，其可能在利益

驱动下促使公司实施股票股利，利用投资者的非理

性追捧行为推动股价的短期上涨，在赚取股价差异

收益后迅速退出资本市场以实现其利益最大化。基

于此，提出以下假设： 
H1a：机构投资者为投机型时，公司推出股票股

利的概率更大 
H1b：机构投资者为投机型时，公司推出股票股

利的比例更高 
2020年是中国限售股解禁大年，其解禁市值为

近十年之最[26]。在股票锁定期内，限售股大股东以

股东财富最大化为目标，有足够内在动力实现公司

市值的持续增长；限售期满，部分大股东由于股权

过度集中或近期存在融资需求，具有强烈的减持意

向[27-29]。与此同时，证券机构将大股东抛售限售股

动态实时公布，使得投资者产生恐惧心理并失去持

股信心，进而在资本市场上产生更多的股票换手

率，股价超额收益也大为减少[30-32]。因此，限售股

解禁前后，上市公司有动机且有能力利用资本市场

规则实施股票股利，刺激股票价格上涨以配合限售

股的高价减持。基于此，提出以下假设： 
H2a：限售股解禁时，公司推出股票股利的概率

更大 
H2b：限售股解禁时，公司推出股票股利的比例

更高 
机构投资者以初始资金在资本市场上获得相

应的投资回报为战略目标，而限售股解禁后公司流

通股的猛增引起资本市场短期的供需失衡，使其在

资本市场居于劣势[33,34]。为实现自身投资风险最小

化和交易收益最大化，投机型投资者在限售股解禁

时可能存在内幕交易及违规行为[35]。除此以外，上

市公司推出股票股利的成本较低，仅涉及股东内部

权益调整而非实质性利益的输出，但能获取巨额的

套现收益。机构投资者强大的专业知识储备和丰富

的实操技巧有能力说服公司管理者与其达成合作
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共赢的关系[36]。因此限售股解禁前后，投机型投资

者与公司达成利益联盟的意愿更强，公司更可能实

施股票股利分配行为。基于此，提出以下假设： 
H3a：限售股解禁时，投机型机构投资者会加大

公司推出股票股利的概率 
H3b：限售股解禁时，投机型机构投资者会加大

公司实施更高比例股票股利的概率 

三、变量与模型选择 

1．变量选择 
（1）上市公司股利分配行为变量。从分类变

量和连续性变量两个层面来度量股利分配行为。分

类变量，在参考赵春光等[37]研究的基础上，将股利

分配行为分为不分配股利、现金股利、股票股利、

混合股利四类；连续性变量，参照阮永平等[38]的做

法，利用送转比例来衡量股票股利比例。 
（2）机构投资者异质性变量。借鉴 Gasper等[39]

和罗付岩[40]关于机构投资者异质性的研究，用机构

投资者股票加权流失率（WACRj,t）对其进行衡量，

由定量化替代定性区分机构投资者类型，数值越大

代表该机构投资者投机性越强。具体计算公式如下： 
首先，计算投资者 k在 s季度的流失率（CRk,s）： 

∑
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其次，计算机构投资者 k 在 s-3 至 s 季度的平
均流失率（AV_CRk,s）： 

AV_CRk,s = ∑ 1=
4

4
1

r
CRk,S－r+1            （2） 

再次，计算上市公司 j 在 s 季度的股票加权流
失率（S_CRj,s）： 

S_CRj,s =∑ 1=
,

k
M sj ωk,j,sAV_CRk,s          （3） 

最后，计算机构投资者在 j 上市公司 t 年的股
票加权流失率（WACRj,t）： 

WACRj,t =∑ 1=
4

s
S_CRj,s               （4） 

其中，Nk,s为机构投资者 k在 s季度持有的上市
公司的数量，Sk,i,s为机构投资者 k 在 s 季度持有 i
上市公司的股票数量，Pi,s为上市公司 i在 s季度末
的股票价格；ωk,i,s 指机构投资者 k 在 j 上市公司 s
季度的持股比例，Mj为上市公司 j的机构投资者数
量。WACRj,t指 t年机构投资者股票加权流失率，该
指标越大说明 t 年该公司的机构投资者投资期限越
短且越投机，越小则表明 t 年该公司的机构投资者
投资期限越长且越稳定。 
（3）限售股解禁事项变量。借鉴贺欣等[41]对

解禁时间窗口的做法，若公司当年有限售股解禁事

项发生时则定义为 1，否则为 0。 
（4）控制变量。已有研究表明，盈利能力、

股权特征和治理结构等均有可能对公司实施股利

分配行为产生影响。刘孟晖等[42]在研究影响股利分

配行为影响因素时，考虑了公司股本、盈利能力、

现金流和资产负债率，因此将其作为控制变量纳入

模型中；参照蔡海静等[43]的做法，为控制公司股权

特征和治理结构，将送转能力、第一大股东持股率

和两权分离作为控制变量纳入模型中。 
具体变量及计算方法见表 1。 

表 1 变量定义和计算方法 
变量类型 变量名称 计算方法 

股利分配行为(Div) 公司分别采取不分配股利、现金股利、股票股利和混合股利方案时，依次取 1、2、3、4 因变量 
股票股利比例(Gszbl) 公司实施股票股利比例的大小 
机构投资者异质性(Wacr) 机构投资者加权流失率的自然对数，数值越大，机构投资者投机性越强。 自变量 
限售股解禁事项(Lim) 公司当年是否有限售股解禁事项发生，是取 1，否则取 0 
公司股本(Share) 公司本期总股本的自然对数 
盈利能力(Roe) 公司净资产净利润率 
现金流(Cash) 现金流=净利润+财务费用-(资产总计)本期变动额+(货币资金)本期变动额-(负债合计)本期变动额

-(吸收权益性投资收到的现金-分配股利、利润或偿付利息支付的现金) 
资产负债率(Lev) 公司总负债与总资产的比值 
送转能力(Sznl) 公司未分配利润与资本公积之和的自然对数 
第一大股东持股率(No1holder) 第一大股东持股率 

控制变量 

两权分离(Separate) 经营权和所有权是否分离，是取 1，否取 0 
 年份(Year) 以 2014年为基准年，设置 5个年份虚拟变量 
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2．模型选择 
构建以下模型，分析机构投资者异质性

（Wacr）、限售股解禁（Lim）与股利分配行为（Div）
之间的关系： 

ln(
)|=(
)|=(

xbDivp
xjDivP

i

i )=β1Wacr+β2Lim+controls+εit  （5） 

在式（5）的基础上加入限售股解禁（Lim）与
机构投资者异质性（Wacr）的交互项，以验证限售
股解禁对机构投资者异质性与股利分配行为的调

节作用： 

ln(
)|=(
)|=(

xbDivp
xjDivp

i

i )=β1Wacr+β2Lim+β3Wacr×Lim 

+controls+εit         （6） 

构建以下模型，分析机构投资者异质性

（Wacr）、限售股解禁（Lim）与股票股利比例（Gszbl）
之间的关系：   

Gszbl=β1Wacr+β2Lim+contorls+εit        （7） 
在式（7）的基础上加入限售股解禁（Lim）与

机构投资者异质性（Wacr）的交互项，以验证限售
股解禁对机构投资者异质性与股票股利比例

（Gszbl）的调节作用：                                         
Gszbl=β1Wacr+β2Lim+β3Wacr×Lim +controls 

+εit                           （8） 
其中，contorls 代表控制变量，主要包括盈利

能力、股权特征及治理结构等；i 代表公司个体，t
代表年份，j和 b为选择的股利支付方式，β为回归
系数，p为发生的概率，ε为随机扰动项。 

四、数据来源与样本特征 

选取我国 2014—2019 年沪深 A 股上市公司为
研究样本，数据均来自 RESSET和 CSMAR数据库。
机构投资者异质性数据借鉴 Gasper 和罗付岩机构
投资者加权流失率的计算方法所得。对初始样本进

行了如下处理：剔除金融行业的观测值；剔除机构

投资者持股比例及相关控制变量缺失的观测值；为

消除异常值对研究结果的影响，对主要连续变量在

1%（99%）的分位数上进行了缩尾。经筛选，最终
获得 12 905份观测值。 
样本的描述性统计特征如表 2所示。可以看到，

上市公司股利分配行为的平均值和标准差分别为

2.05和 0.91，表明上市公司以实施现金股利和股票
股利为主；上市公司股票股利比例的平均值、标准

差、最小值、最大值分别为 1.19、3.39、0.00、40.00，
其股票股利比例存在较大的差异。机构投资者异质

性的标准差、最小值和最大值分别为 1.24、-14.61
和 6.6，表明机构投资者呈多元化发展趋势。上市
公司中约有 19%的公司存在限售股解禁事项。公司
股本的标准差为 0.98，表明上市公司整体规模分布
较为均匀，但最小值和最大值差距较大。公司盈利

能力的均值为 0.05，表明上市公司目前普遍发展较
好，处于盈利状态。公司现金流标准差为 2.04，表
明上市公司中应急危机处理能力存在较大的差异。

公司资产负债率为 44%，处于 40%~60%的正常指
数区间，表明公司长期偿债能力较强。公司送转能

力最小值和最大值分别为 0.00 和 27.49，表明不同
公司的送转能力差异较大。第一大股东持股率和两

权分离的均值分别为 33.42和 0.47，表明上市公司仍
存在明显的一股独大、经营权和控制权合一等问题。 

表 2 主要变量的描述性统计结果 
变量 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

股利分配行为 2.05 2.00 0.91 1.00 4.00

股票股利比例 1.19 0.00 3.39 0.00 40.00

机构投资者异质性 2.71 2.91 1.24 -14.61 6.60

限售股解禁 0.19 0.00 0.39 0.00 1.00

公司股本 20.45 20.36 0.98 17.49 25.93

盈利能力 0.05 0.06 0.21 -10.36 1.75

现金流 -0.25 -0.02 2.04 -104.90 19.39

资产负债率 0.44 0.43 0.24 0.01 10.50

送转能力 21.30 21.26 1.35 0.00 27.49

第一大股东持股率 33.42 31.01 14.73 0.29 89.99

两权分离 0.47 0.00 0.50 0.00 1.00
 

五、实证研究及其结果分析 

首先，分析机构投资者异质性、限售股解禁对

股利分配行为的影响以及限售股解禁对机构投资者

异质性与股利分配行为的调节效应。其次，分析机

构投资者异质性、限售股解禁对股票股利比例的影

响以及限售股解禁对机构投资者异质性与股票股利

比例的调节效应，并进一步分析不同解禁状况下机

构投资者异质性对股票股利比例产生的影响。最后，

分别运用更换样本区间、运用工具变量和公司层面

固定效用等方法，以验证上述结果的稳健型。 
1．机构投资者异质性、限售股解禁对股利分

配行为的影响 
表 3列（1）至列（3）是机构投资者异质性、
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限售股解禁对股利分配行为的多分类 Logit 模型检
验结果。在机构投资者异质性方面：表 3 列（1）
和列（2）中，机构投资者异质性的系数为正，相
较于不分配股利和现金股利，机构投资者的股票加

权流失率每增加 1个单位，上市公司选择股票股利
的概率对数将增加 86.1%和 85.4%，且结果都在 1%
的水平上显著，H1a 得以验证。由此表明，投机型

机构投资者实施股票股利的投机策略动机更强烈，

以推送股价的上涨来实现获利空间。在限售股解禁

方面：表 3列（1）和列（2）中，限售股解禁的系
数为正，相较于不分配股利和现金股利，当上市公

司当年有限售股解禁发生时，其选择实施股票股利

的概率对数分别增加 73.3%和 87.8%，且结果都在
1%的水平上显著，H2a得以验证。由此表明，限售

股解禁事项促使公司实施股票股利的意愿更强烈，

以增加大股东的减持收益。除此以外，表 3列（3）
中，机构投资者异质性和限售股解禁的系数未通过

检验，表明机构投资者异质性和限售股解禁事项对

上市公司选择实施股票股利还是混合股利，其概率

没有显著性差异，这主要是由于混合股利包含股票

股利和现金股利，同样也具有股票股利超额收益的

特性。 
2.限售股解禁对机构投资者异质性与股利分配

行为的调节效应 
表 3列（4）至列（7）是限售股解禁对机构投

资者异质性与股利分配行为调节效应的检验结果。

表 3 列（4）和列（5）中，机构投资者异质性×限
售股解禁的系数未通过检验，表明公司限售股解禁

未增加投机型机构投资者对上市公司推出股票股

利的概率，H3a未得到验证。表 3列（6）和列（7）
中，机构投资者异质性×限售股解禁的系数为正，
相较于不分配股利和现金股利，当上市公司当年有

限售股解禁发生时，会增加投机型机构投资者对公

司推出混合股利的概率，概率对数分别增加 0.479
和 0.422，且结果都在 1%和 5%的水平上显著。这
主要是由于公司处于限售股解禁特殊时期，公众及

证券投资机构会加大对公司近期财务决策的关注，

实施单一的股票股利并未传递出公司实质上的盈

利及现金流充裕等信号；而混合股利也包含股票股

利，同样具有股价上涨等特性，其所包含的现金股

利还传递出上市公司现金流和经营状况良好等情

况，更有利于公司市值的提升。 

表 3 机构投资者异质性、限售股解禁与股利分配行为 
 模型 5 模型 6 

 
不分配股利 

VS股票股利 
(1) 

现金股利 
VS股票股利 

(2) 

股票股利 
VS混合股利

(3) 

不分配股利

VS股票股利
(4) 

现金股利 
VS股票股利 

(5) 

不分配股利 
VS混合股利 

(6) 

现金股利 
VS混合股利

(7) 
机构投资者异质性 0.861*** 0.854*** -0.013 0.817*** 0.817*** 0.770*** 0.770*** 

 (9.63) (9.62) (-0.14) (8.15) (8.19) (19.73) (20.92) 

限售股解禁 0.733*** 0.878*** -0.225 0.010 0.300 -1.043*** -0.753** 

 (4.25) (5.21) (-1.30) (0.01) (0.42) (-3.21) (-2.44) 

机构投资者异质性    0.239 0.182 0.479*** 0.422*** 

×限售股解禁    (1.15) (0.88) (4.90) (4.68) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

常数项 -10.920*** -2.873* 1.569 -10.743*** -2.722 -9.073*** -1.052 

 (-6.30) (-1.69) (0.90) (-6.14) (-1.59) (-11.95) (-1.63) 

观测值 12905 12905 12905 12905 12905 12905 12905 

Pseudo R2 0.1405 0.1405 0.1405 0.142 0.142 0.142 0.142 

注：***、 ** 和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。下同。 
 
3．机构投资者异质性、限售股解禁对股票股

利比例的影响 
表 4 列（1）是机构投资者异质性、限售股解

禁对股票股利比例的多元线性回归模型的检验结

果。表 4 列（1）中，机构投资者异质性的系数为

正，且在 1%的水平上显著，H1b得以验证。由此表

明机构投资者会推动公司实施更高比例的股票股

利，以实现其自身的利益输送。同时，表 4列（1）
中，限售股解禁的系数为正，且在 1%的水平上显
著，H2b 得以验证。由此表明公司当年限售股解禁
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事项发生时，会实施高比例股票股利，以实现大股

东限售股股价的高位套现。 
4．限售股解禁对机构投资者异质性与股票股

利比例的调节效应 
表 4列（2）是限售股解禁对机构投资者异质 

表 4 高送转比率、限售股解禁与股票股利比例 

 模型 7 
(1) 

模型 8 
(2) 

无解禁事项

分组(3) 
有解禁事

项分组(4)
机构投资者异质性 0.532*** 0.456*** 0.453*** 1.064***

 (21.29) (17.26) (17.74) (13.47)
限售股解禁 0.750*** -0.883***   

 (10.28) (-4.39)   
机构投资者异质性×  0.576***   
限售股解禁  (8.71)   
控制变量 控制 控制 控制 控制 
年份 控制 控制 控制 控制 
常数项 -1.773*** -1.510*** -1.066* -0.181 

 (21.31) (-2.41) (-1.65) (-0.09) 
观测值 12905 12905 10428 2477 

Adj R-squared 0.117 0.122 0.100 0.193 
组间系数差异检验   通过组内系数差异检验

性与股票股利比例调节效应的检验结果。表 4列（2）
中，机构投资者异质性×限售股解禁的系数为正，
且在 1%的水平上显著，H3b得以验证。除此以外，

表 4列（3）和列（4）是以公司当年是否发生限售
股解禁进行分组回归的检验结果，表 4 列（4）机
构投资者异质性的系数大于列（3）机构投资者异
质性的系数，表明有限售股解禁事项时，机构投资

者异质性对公司实施高股票股利比例的影响更大，

同时通过组间系数差异检验，再次证明 H3b。 
5．稳健性检验 
（1）更换样本区间。为排除上市公司实施股

票股利分配向投资者传递其经营状况良好等信息

而导致的结论差异，本研究选取营业利润增长率低

于行业年平均水平的上市公司为样本重新估计 H1a

和 H1b，表 5 的检验结果均验证了上述假设，表明
研究结果具有可靠性。 

 

表 5 机构投资者异质性、限售股解禁与股利分配行为 

 
不分配股利 

VS股票股利 
现金股利 

VS股票股利 
不分配股利 

VS混合股利 
现金股利 

VS混合股利 
股票股利 

VS混合股利 
OLS 

机构投资者异质性 0.953*** 0.987*** 0.941*** 0.976*** -0.011 0.978*** 

 (9.66) (10.11) (20.71) (23.18) (-0.12) (21.05) 

限售股解禁 0.861*** 0.937*** 0.505*** 0.581*** -0.356** 1.145*** 

 (4.59) (5.21) (4.93) (6.81) (-1.99) (8.69) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

常数项 -9.393*** -1.403 -8.219*** -0.229 1.174 -3.898*** 

 (-4.80) (-0.74) (-8.28) (-0.28) (0.62) (-3.29) 

观测值 6128 6128 6128 6128 6128 6128 

Pseudo R2 0.160 0.160 0.160 0.160 0.160 0.209 
 
（2）运用工具变量。为缓解模型的内生性问

题，运用工具变量法来重新估计 H1a，结果见表 6
列（1）至列（2）。依据上述理论分析，主要研究
股利分配行为中大股东的利益输出等问题。将被解

释变量重新划分至两类：第一类为不分配股票股利

和现金股利；第二类为股票股利和混合股利。工具

变量采用除公司自身以外的同行业机构投资者加

权流失率的均值（Wacr_mean），其是通过影响该
公司机构投资者的投机行为间接影响公司的股利

分配行为，不直接影响公司的股利分配行为，因而

满足工具变量的选择方法和外生性假定。表 6列（1）
表明First step中工具变量Wacr_mean对内生变量具
有较强的解释力；表 6列（2）表明考虑工具变量后，

结果仍然具有稳健性，且在 1%的水平上显著。 

表 6 机构投资者异质性、限售股解禁与股利分配行为 
 工具变量 

 First step(1) Ivprobit(2) 
固定效应 

(3) 

机构投资者异质性  0.682*** 0.504*** 
  (5.79) (16.59) 

Wacr_mean 0.434***   
 (13.1)   

限售股解禁 0.120*** 0.304*** 0.238*** 
 (4.70) (7.76) (2.88) 

控制变量 控制 控制 控制 
年份 控制 控制 控制 
常数项 -1.917*** -2.216*** -47.752*** 

 (-7.930) (-6.48) (-20.55) 
观测值 12 883 12 883 12 905 
Wald  0.041  
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（3）公司层面固定效应。为消除不可观测因
素可能对研究结果产生的影响，本研究进一步控制

了公司层面固定效应来重新估计 H1b，表 6列（3）
的检验结果验证了上述假设，表明研究结果具有可

靠性。 

六、研究结论与相关建议 

本研究以 2014—2019 年沪深 A 股上市公司为
样本，实证检验了机构投资者异质性与公司股利分

配行为的关系，以及限售股解禁在机构投资者异质

性影响公司股利分配行为过程中的调节效应。研究

发现：机构投资者异质性对公司股利分配行为影响

显著，上市公司以投机型机构投资者为主导时，其

实施股票股利和混合股利的概率增大，更可能利用

信息不对称和资本优势实现机会主义收益；机构投

资者异质性对上市公司选择混合股利的影响相较

于股票股利没有显著性差异；机构投资者异质性与

公司推送股票股利比例也有显著的相关性，机构投

资者投机性越强，公司实施的股票股利比例也越

大；限售股解禁事项的发生会加剧投机型机构投资

者通过混合股利和高比例股票股利谋取自身利益

的现象，即限售股解禁发挥了调节效应。 
针对上述结论，本研究提出如下建议： 
一要加强政府部门对机构投资者的监管，严厉

打击内幕交易。政府部门应加强资本市场的法律和

制度建设，健全金融风险预防、预警、处置和问责

制度，抑制机构投资者的投机行为。二要完善投资

行业业绩考核机制，突出机构投资者的长期价值投

资导向。机构投资者应多挖掘公司和行业的基本面

信息，积极参与公司的治理，充分发挥其治理和监

督作用。三要依据经营状况，制定合理的股利分配

方案。一方面，避免股票股利的滥用，防范股价的

暴涨暴跌损害公司的声誉和打击投资者的信心。另

一方面，公司应根据自身盈利情况、扩张计划和融

资需求等来制定合理的股利分配方案，同时传递公

司当前竞争力和未来发展趋势。四要提升中小投资

者投资素养，避免盲目投资行为。中小投资者应提

高对公司投资信息的辨析能力，深入分析上市公司

的股利分配方案，树立理性的价值投资观念。 
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