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【摘要】 本文研究私募股权投资对被投资公司现金股利政策的影响。 研究发现， 有私募股权投资参与的公司更倾

向于分配现金股利， 且现金股利支付率较高， 表明私募股权投资不仅影响公司现金股利的分配倾向， 还影响现

金股利的分配力度。 进一步研究发现， 私募股权投资的特征同样影响公司的现金股利政策， 具体来说， 外资背

景、 投资规模越大、 投资期限越长和联合投资的私募股权投资参与的公司更倾向于分配现金股利且现金股利支

付率较高。 本文的结论对于完善公司现金股利政策以及保护中小投资者利益有重要的启示作用。
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一、 引言

⁹ （Ｐｒｉｖａｔｅ Ｅｑｕｉｔｙ， ＰＥ） Χ ͼ ΅ ײ ， ЉẸ Ặ

ΪⱧ ᾆךּ ẵ 。 ΅қ Ắ דּ ΄ ， ⁹ Ѡ

ӗ， Ắ еὈ ， ͼ Ắ ，
ӺẸ ᵈ， ͼ 、 שּׁ Ὀ

（ ҕ ， ２０１２）。 Љ ⁹ Ё Ắ Ԝ Ѡ ， ҕѠ
ẸΊΓ Ϊ Ắ ᾌ （Ｇｏｍｐｅｒｓ， １９９５）， ⁹ Ὀ

Ѡ יּ Ὥ ᴙ、 Ὥͼ ᴙ 。 ⁹ Ὀ Ѡ ＩＰＯ、 ╞ 、
δε， ͪ ёѧ ⱬ Ѹ ͪ ， Ѡ י Ӻ 。

΄ דּ ，⅞כּ ⁹ Ϛ ᾆЁ 。 Χ דּ 《２０１２ Χ ὯΓ

שּׁ ⁹ ὖ 》， ⁹ ２００６ ， ２０１１
ᾆ ２９０􀆰 １５ к Ẃ， ᾆ♄ ， ⁹ δ ͼ ͪ

。
ӗδѼΓ ͪ  ỵ ， ώ ὖЦѼΓ ，

ẹ （ ， ２０１３）。 δ ， ͼ Ắ

ώ ， ͼ Ắ דּ ώ ỷὭ ΄ 。 Ẋ （１９９９）
Ὀ ΄ὖ ώ ͼ Ắ █ ͼ Ắ Ԇщ １９９４ ９􀆰 ２８％ͼ╖ᾆ １９９８ ５８􀆰 ４４％ ， Ό

ͪЖ΄ὖ ώ ͼ Ắ 。 δЁי Χ ώ ， ２００１
Ѡ ， ҕ΄ Ὀ ， ‐ͼ Ắ ὖ ， ２００４ ͻ ώ ὖ

ͼ Ắ ΄ Ắ דּ 。 ２００８ Ắ ͻ Ѡ ὖ ώ ΄ Љ ͻ

ὖ ώ ὖυͻ═①。
Ж ， דּ ώ ͼ Ắ ῾， ẵ Ϛ υ 。 Ж

１５

∗

①

ᾆ （７１２７３０１３ ７１２３２００３）、 е ҕ ὦ （１２ＹＪＡ６３０１８６） Χ ╩

（２０１４Ｍ５５００３６）  。
２００６ ５ ８ 《ͼ Ắ ᾎּד ῼ 》 ậ （Џ） “ ͻ Ѡ ὖ ώ ΄ Љ ͻ

ὖ ώ ὖυЇ═”。 ２００８ １０ ９ ת δ “ ͻ Ѡ ὖ ώ ΄ Љ ͻ ὖ ώ

ὖυͻ═”。



ε ͼ Ắ ώ ， ὖ щ דּ ， Ắ ώ Ό、
、 Ό、 、   ЉẮ ώ ᾌ Т 。 ，

Ϛ щ ， דּ ◌ ͼ Ắ ώ Т 。 ， Ѡ
⁹ Ắ ώ ， ε Љ ᾌ， δ ⁹

， ⁹ ΅כ ͼ Ắ 。 דּ… ，
⁹ ＩＰＯ Ὀ。 ςẹ ΊΓ ＰＥ ӗδ Ε

Ό Ắ ώ 。
Ѡ ２００６ － ２０１１ Ａ ͼ Ắ δ ， Ё ＰＥ Ắ ώ 。 דּ
， ＰＥכ΅ Ắ ， ＰＥכ΅ Ắ ώὖ ᵊ ὖ Ό ， ◐ ＰＥכ΅ Ắ

ᵊ Љὖ ώ Ό ώ ѓ ， ＰＥ Ắ ώ ᾌ 。 ͪ דּ ，
ＰＥ Ắ ώ ， ẹӎ ， 、 、
ＰＥכ΅ Ắ ᵊ Љὖ ώΌὖ Ό 。 ， ，

Ѡּׁש ＰＥ Ắ ， Ắ ώ 。
ε ： ẇ， Ѡ ẵЉ ＰＥ Ắ ， ε ＰＥ Ắ 、

ҕ ם ， ＰＥ Ắ ώ ， ＰＥ ώ
ͪ ， ầ Ї υ ， Ё ệ Љ Τ 。 Ẹ ， דּ
ＰＥ 、 、 ҕ Ắ ώ ᾌ ， ῾ Ё ѧ ＰＥ
δ 。 ， ＰＥכ΅ Ắ Ẹὖ ώ ᵊ Ό ，

Ё ҕẵЉ ‐Ắ ὖ ώ ， ͪ ͼי ЁΧ ，
Љ ͼ Ắ ώ י Χ Ε ͪ 。

Ӕͽ ὖ ͽ： Ї ὖ ， ͻ ὖ ὖ ΅ᵓ Ὀ， ὖ
， Џ ὖ ὖ ， Ὀ 。
二、 文献回顾

ẵЉ ⁹ Ϊ ， ε Χ ＰＥ ΅Ắ 、 ҕ ם 、 ѼΓᵆ 
Ắ דּ （Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ ａｎｄ Ｌｏｕｔｓｋｉｎａ， ２００６； Ｋａｔｚ， ２００９）。 ệ ẵ ＰＥ

ε щ ＰＥӗδ Ặ Т Љ （ ， ２００１）。
， ẵЉ ＰＥ ε щ ， ‭ （２０１１） （２０１１）

Ắ Ѳ ， דּ Љ Ắ ，
Ắ Ѳ Ӊ， 。 ҕ （２０１２） ＰＥ Ắ
， דּ ⁹ ΅כ Ắ ， ⁹ ΅כ Ắ Ẹ

Γ ， ⁹ ѼΓ Ắ 。
ệ ẵЉ ώ ε Χ ώ 。 Ѡ דּ ： Ắ

ώ Ό ώ ѓ （Ｂａｋｅｒ ｅｔ ａｌ． ， ２００１）； Ắ ᵊ Љּד ώ （Ｅｉｊｅ ａｎｄ
Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ， ２００６）； Ắ Ό ， ΄ᵊ Љּד ώ （ Ὦ σ ， ２００１）； ᵆ

ώ ѓ ẵ （Ｆａｍａ ａｎｄ Ｆｒｅｎｃｈ， ２００１）。 כֿ ， Ắ Ϛ

ώ ， Љ ͼ Ắ ͼ Ắ ᾁ， Ѡ ẵ

ͪ ὖ 。 ὖ δ Χ ΅ ώ ѓ ẵ， ◐
ὖ ， ώ ѓ （Ｍａｎｃｉｎｅｌｌｉ ａｎｄ Ｏｚｋａｎ， ２００６）； ệ Ὥ δ Χ ΅ ώ ѓ

ẵ （ẙ ， ２００８）。 Ｓｈｏｒｔ ｅｔ ａｌ． （２００２） דּ Ԇ΅ ώ ѓ 。
υ ， （２０１３） щ ， דּ ◌ Ϛ ͼ Ắ ώ Т

。
ͼ ， ＰＥ Ắ ώ ， Ё ͪ

２５



。 ＰＥ΅ Ắ ώ ẵ ầ ὖ ， ѠΪ ẵ ＰＥ
ώ ẵ ， Ѡδͼ Ắ ώᾌ Ԝͪ כ 。

三、 理论分析与假说提出

щ Ｌｉｎｔｎｅｒ （１９５６） Ｍｉｌｌｅｒ ａｎｄ Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ （１９６１） Ὧ ὈẮ ώὖ δ

“ ώ ẵ ” Ѡ ， ώ ͪ   Є υͪ。 υ ，
Ὀ ẵ Ắ ώ ， ẸΧ ε Ν ： ם ў 。 ם

δ ώ қ ẵѼΓ ώ Ό ͪ ם ； ў δ， Ắ ệ еͪ

΄ Ắ ώ ὖ ， ᵊ Љ Ẹ Ắ ͪЖӉ Ѡ е

ώ ， דּ ώ Ӊў ͪ （ＬＬＳＶ， ２０００）。 ם ώӗδם

ᾣ Ắ ώ ， Ὥ ώם ӗ δ 。 Ӂ ，
Ѡ ， ͼ Ắ ώὖ Χ “ ώ΄ὖ ” “ͼ Ὁὖ ” （
， ２０１３）， ͼ Ắ ώ ， Ѡם ΄ Љ

ͼ Ắ ώ 。
ў Ắ ӎ δ ўѼΓΧ Ε υ ， Љ е ў е

ם ΄ ỷ， еҕ ͪ Ὣ ᾌў е δ， щ י ώ ֩ךּ΄ ，
ҕТ ў 。 Ｊｅｎｓｅｎ （１９８６） δ， Ắ ， Ε ΄

。 Εҕ ώ ᾆ Ε Χ， Ὥ ᵊ ЉӉ ѓ ώ ，
Љ ， ЉӉ Ϛ΄ П Ε （ ờ，
２００６）， ў δ， ѓ ώ ѠἙ ， щ Ӊў

。
ＰＥӗδΊΓ ， ΄рδ Ắ Ԝ ， ҕѠẸΪ ΅ Ắ

。 Ｊｅｎｓｅｎ （１９８９） Ὀ ＰＥӗδ “ ” ，ѼΓ΅כ ᾌ ‐ ᾌἙ

ў ， Ӻ ѼΓѲᵈ ⅞。 דּ ＰＥ ѼΓ І， ѼΓ
（Ｇｏｍｐｅｒｓ， １９９５）， ， ＰＥ Ắ Ӊў ， דּ

ώ Ӊў ͪ ， ѧ ＰＥ Ắ ώ ， ΄р ὖ

ᵊ ， ҕ ὖ Ό 。 ， ѧ Ὀᵓ １ａ １ｂ：
Ｈ１ａ： ＰＥכ΅ Ắ ， ＰＥכ΅ Ắ ᵊ Љὖ ώ；
Ｈ１ｂ： ＰＥכ΅ Ắ ， ＰＥכ΅ Ắ ώ ѓ ；
ѧ ͪ ὖ ＰＥ ΄ Ắ ώ 。 ẇ， ѧ ＰＥ

Ắ ώ 。 דּ ΅כ Ắ Љ Ж

Ắ ＩＰＯ Ѳ Ӊ、 、 Γ 。
ＰＥ， ＰＥ Ắ ᾌ， ώ Ắ ᾌ ͪ ，

Ѡ ѧ ， ＰＥ Ắ ώ ， Ắ ᾌ， Ӊў
。 ， ѧ Ὀᵓ ２ａ ２ｂ：
Ｈ２ａ： ＰＥכ΅ Ắ ， ＰＥכ΅ Ắ ᵊ Љὖ ώ；
Ｈ２ｂ： ＰＥכ΅ Ắ ， ＰＥכ΅ Ắ ώ ѓ ；
Ẹ ， ѧ ＰＥ Ắ ώ 。 דּ
、 Ԇ ， ѼΓ Ό ， щ Ѡ ѼΓ

 ， Ԝ ᵈ  。 ҕ （２０１２） דּ ＰＥ ，
， Ẹ Ắ Γ 。 ёѧ דּ ＰＥ Ắ Ẹ Γ

。 ε δ Τ ＰＥכ΅ Ắ ， ёѧ ẳ ‐Ắ ， Ӻ
υ ῾ Ό ӗ， щ Ắ Γ 。 Ѡͼὖ ， ѧ ＰＥ ， ，
３５



Ắ ώ ， ёѧ ὖ ώ ӉẮ ў 。 ＰＥ ╤ ，
ＰＥ Ắ ώ 。 ， ѧ Ὀᵓ ３ａ、 ３ｂ、 ４ａ、 ４ｂ ５ａ、 ５ｂ：
Ｈ３ａ： ＰＥ ， Ắ΅כ ᵊ Љὖ ώ；
Ｈ３ｂ： ＰＥ ， Ắ΅כ ώ ѓ ；
Ｈ４ａ： ＰＥ ， Ắ΅כ ᵊ Љὖ ώ；
Ｈ４ｂ： ＰＥ ， Ắ΅כ ώ ѓ ；
Ｈ５ａ： ＰＥ Ắ ᵊ Љὖ ώ；
Ｈ５ｂ： ＰＥ Ắ ώ ѓ 。
四、 研究设计

（ͪ） ΅
יּ ２００６ － ２０１１ Ν Ａ ͼ Ắ δά 。 ѧ Ё ͽ ： （１） ᾪ

Γ Ắ ， δ Γ Ắ Ẹ   Ẹё Γ ᾁ ； （２） ᾪ ＳＴ ＰＴ Ắ ，
δ Ν Ắ Њ ， ΄ ỏּד ώ； （３） ᾪ Ắ ， δ １０２８５
Τ 。 ＰＥ ， ẹӎӗ ͽ： ͪ ， ѧ ϡ ＰＥ
ẵם ， Ắיּ ＩＰＯ ＰＥ ΅כ ỷ。 ＰＥ ם ε щ ϡΧ דּ“ е ỷ” ὖ
， ὖц Ε② ， ם 。 Ε ₵ ③，

Ὥ Εδ ＰＥ。 δЁ ε ὸ ， ѧ ＰＥ， ＣＶ （Ｃｈｉｎａ Ｖｅｎｔｕｒｅ） Ｓｏｕｒｃｅ
Χ “ ⁹ ” ὖ “ ” ЃѠ ， ὸי Ἆ 。 Ї ， ѧ Ắ ＩＰＯ
ＰＥ ΅כ ỷ。 כ （２０１２） ᵦ ， Ắ ＩＰＯ Χ═ Ε ם ， Ắ
ＩＰＯ Χ ═ ΕΧш₵ ͪ ᾆ ＰＥ， Ὥ ＰＥ Ὀ Ắ ； ，υאָ ═

ΕΧ ₵ ͪ ᾆ ＰＥ ， Ὥ ＰＥ Ὀ Ắ ④。 ѠͼΝΤ
ＰＥ δ ５４０ ΤẮ ， ΧẸё Љ ＣＳＭＡＲ

。
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ώ， ε δẮ Ӻ ầᾆ Χ， ΄ ὖ Ε。 ， ỏ Ắ דּ

ώ Ό Ӊ， Ԇ Ắ ᵊ Љּד ώ， Ό ώ ѓ ， Љ ◌

Ắ דּ ώ Ӊ。

表 １ ＰＥ 对被投资公司现金股利政策的影响

Ẫ

כּ （Ｄｉｖｉｄｅｎｔ１） כּ （Ｄｉｖｉｄｅｎｔ２）

כּ ｐ ｐ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － １２􀆰 ７９９４∗∗∗ ０􀆰 ００００ ２􀆰 ０５１０∗∗∗ ０􀆰 ００６１

ＰＥ ０􀆰 ８８４１∗∗∗ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ３５９８∗∗∗ ０􀆰 ００２８

Ｌｅｖ － ２􀆰 ７０２６∗∗∗ ０􀆰 ００００ － ２􀆰 ２０８４∗∗∗ ０􀆰 ００００

ＴＱ － ０􀆰 ３８５８∗∗∗ ０􀆰 ００００ － ０􀆰 １２７９∗∗∗ ０􀆰 ００２０

ＲＯＡ ２４􀆰 ４６８４∗∗∗ ０􀆰 ００００ １４􀆰 ５８８３∗∗∗ ０􀆰 ００００

Ｃｆｏ ０􀆰 １８７４∗ ０􀆰 ０８９９ １􀆰 ００９０∗∗∗ ０􀆰 ００００

Ｇｒｏｗｔｈ － ０􀆰 ２９６３∗∗∗ ０􀆰 ００００ － ０􀆰 ３１５４∗∗∗ ０􀆰 ０００８

Ｄｕａｌ ０􀆰 ０６１１ ０􀆰 ３７３６ － ０􀆰 １４４６∗ ０􀆰 ０８３２

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０􀆰 ０４７１∗∗∗ ０􀆰 ００１９ ０􀆰 ０５３３∗∗∗ ０􀆰 ００４２

Ｉｎｄｅｐｒａｔｉｏ － １􀆰 １４７９∗∗ ０􀆰 ０３２１ ０􀆰 ５０９１ ０􀆰 ４５７４

Ｆｉｒｍｓｉｚｅ ０􀆰 ６６０８∗∗∗ ０􀆰 ００００ ０􀆰 １１１０∗∗∗ ０􀆰 ００１９

ＳＯＥ － ０􀆰 ０７１５ ０􀆰 １９９４ ０􀆰 １２８３∗ ０􀆰 ０８３０

ＳＥＯ － ０􀆰 ０５５１ ０􀆰 ５１２８ － ０􀆰 ３７０９∗∗∗ ０􀆰 ０００９

Ｎｏｎｔｒａｄｅ ０􀆰 １３３９∗∗ ０􀆰 ０１４９ ０􀆰 ４０５１∗∗∗ ０􀆰 ００００

Ｃｒｉｓｉｓ － ０􀆰 ２５６２∗∗∗ ０􀆰 ００３１ － ０􀆰 ０３６６ ０􀆰 ６９９３

ＹＲ ᾌ ᾌ

ＩＮＤ ᾌ ᾌ

ＬＲＣｈｉ － Ｓｑｕａｒｅ １９６４􀆰 ８２３７∗∗∗ ４０７􀆰 ０８５７∗∗∗

１０２８５ ５９８８

：∗∗∗，∗∗，∗ὖᾁ １％ ， ５％ ， １０％ 。

２ ３ Ὣ Ё ＰＥ Ắ ώ 。 ２ Χ Ｆｏｒｅｉｇｎ １％ ͼ
δ ， ＰＥכ΅ Ắ ᵊ Љὖ ώ。 ３ Χ Ｆｏｒｅｉｇｎ δ ０􀆰 １３２８，
５％ ͼ ， ＰＥכ΅ Ắ Ẹ ώ ѓ 。 Ёᵓ ２ａ ２ｂ。 ２
３ Χ ＰＥｓｈａｒｅ ５％ ͼ δ ， ＰＥ Ắ ᵊ Љּד ώ

Ό ώ ѓ ， Ёᵓ ３ａ ３ｂ。 ２ ３ Χ Ｌｎｔ １０％ ͼ δ ，
ＰＥ Ắ ᵊ Љּד ώ， Ό ώ ѓ ， Ёᵓ ４ａ ４ｂ。 Ѡͼ
， ＰＥ ， ， Ắ ώ 。 ２ Χ Ｃｏｕｎｔ

δ ０􀆰 ０６２３， ５％ ͼ ， ＰＥ Ắ ᵊ Љὖ ώ。 ３ Χ Ｃｏｕｎｔ
１０％ ͼ δ ， ＰＥ Ắ Ẹ ώ ѓ ， Ѡͼ ， Ắ΅כ
ＰＥΤ ， Ắ ώ ， Ё ５ａ ５ｂ。 δЁ ，

ᾌּכ 。
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表 ２ ＰＥ 特征对被投资公司发放

现金股利影响的回归结果 １

כּ ： Ｄｉｖｉｄｅｎｔ１

כּ （１） （２） （３） （４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ １􀆰 ０１８６
（０􀆰 ８４８９）
１􀆰 ４７７０
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ͼ Ắ ώ ὈЁ ， Ѡ ͼ Ắ ， י Χ ώ ，
ַ ᾎ ᵱ דּ 。 ＰＥכ΅ Ắ ὖ ώ ， Ό
ώ ѓ Ϛ ， ＰＥכ΅ Ắ Ё ҕּד ‐Ắ ὖ ώ ，

ͪ ͼי ЁΧ ， Љ ͼ Ắ ώ י Χ

Ε ͪ 。
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