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摘　 要:
  

人力资本作为企业获得竞争优势的重要因素之一,对企业的行为会产生显著影响。 本文以 2009—2020 年中国 A 股

上市企业为样本,探讨人力资本及高级人力资本结构对企业现金股利分配的影响。 研究发现,人力资本投入及高级人力资本

结构会显著减少企业现金股利分配。 在经过一系列稳健性检验后,结论依然成立。 进一步分析中发现,在人力资本较为密集

的企业中,现金股利分配更少或企业更不倾向于分配现金股利;融资约束和《会计准则第 9 号———职工薪酬》的修订皆强化了

人力资本及高级人力资本结构与现金股利分配间的负向关系。 本文将劳动经济学理论同公司金融相结合,从人力资本的“正

面”视角发现了中国企业“低股利”现象之谜。
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一、引言

知识经济时代,企业间的竞争已从物质资本转向人力资本间的竞争,企业价值的创造也从物的消耗转

移至人的智慧的应用。 与物质资本在使用过程中价值不断减损相反,人力资本在使用时可以实现价值持续

增值[1] 。 人力资本在企业取得竞争优势中扮演着重要角色。
随着我国逐步进入“刘易斯拐点”,人力资本市场由以往供求高度弹性慢慢转变为供求刚性,且在高知

识和高技能人力资本市场上表现更加明显[2] 。 提高福利待遇是企业打破人力资本市场刚性的最直接、有效

的做法。 由于人力资本的持续高投入,持有较高水平现金是一种行之有效的做法,但现金股利是将收益以

现金流出的形式分配给投资者。 据此推测,人力资本高投入(或高级人力资本结构)的企业减少现金持有在

极大程度上受到抑制。 那么,现金股利分配是否会受到影响值得探讨。
股利分配既是对投资者的直接回报,又是降低第一类代理成本的一种方法[3] 。 中国证券监督管理委员

会先后四次出台股利分配政策督促企业分红。 截至目前,我国上市企业股利分配水平依然低于国外成熟市

场。 部分文献从税收因素[4] 、控股股东掏空动机[5] 、公司治理质量[6-7] 、股权质押[8] 等企业外部正式制度和

内部因素给出解释。 内部因素多基于内部人机会主义行为理论展开分析,偏向于对企业现金股利分配进行

“负面”或“中性”解释。 而人力资本投入能够增加企业竞争力,并从“正面”对企业现金股利分配进行解释。
能否从人力资本视角解析企业“低股利”现象? 既有研究鲜有涉及,为本文研究提供了契机。
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　 　 中国 2008 年实施了半强制分红政策,为了消除半强制分红政策对本文研究的影响,选取 2009—2020 年

中国 A 股上市企业为研究样本,从人力资本及结构视角对企业现金股利分配行为进行解析。
本文可能的研究贡献主要包括三方面:第一,以往研究主要从正式法律制度、企业自身“负面”或“中性”

因素等对现金股利分配行为进行解释,较少从人力资本及结构的正面角度对现金股利分配行为进行阐述,
本文对已有研究是有益的补充。 第二,拓展了宏观劳动经济学与微观公司金融行为的研究思路。 人力资本

结构在宏观层面会影响经济增长[9] ,中观层面会影响产业结构升级[10] ,微观层面会影响企业创新与经营效

率的变化[11-12] 。 将人力资本结构同公司金融相结合的研究并不多见,本文发现人力资本结构高级化会显著

降低企业的现金股利分配水平,为劳动力因素对公司金融影响提供了新思路。 第三,与已有研究更多关注

企业高管对现金股利分配的影响不同,本文将企业全体员工纳入研究范畴,丰富了现金股利分配影响因素

的相关文献。

二、相关研究述评与研究假设

(一)相关研究述评

人力资本及结构对企业价值、资本结构和竞争力的影响得到了广泛关注。 人力资本成本增加对降低企

业财务杠杆、促进企业创新与转型升级、培育核心竞争力存在积极影响[13-16] ,同时对提升企业生产率以及企

业价值发挥显著促进作用[17-18] 。 进一步地,人力资本结构升级也能够显著促进企业劳动生产率的提高,增
加企业创新产出[19] ,从而决定了企业在人力资本方面较高的现金流出。 Bernanke 等[20] 发现人力资本投入

是企业最大的资金流出。 企业资源有限,如何在物质资本和人力资本投入间平衡? 资金短缺时,企业首选

削减人力资本投入,即物质资本投入对人力资本投入存在挤出,不利于企业成长;反之,人力资本投入短期

不能带来劳动生产率提升,人力资本投入挤压物质资本投入更不可取。 因此企业急需缓解人力资本和物质

资本相互挤出的状况。 本文认为企业减少股利分配可以减少资金流出。 资源基础观认为,企业获得较高绩

效在于能否获得稀缺资源,人力资本结构高级化作为企业核心资源,其搜寻、甄辨、雇佣、培训等成本也更

高。 由此,人力资本结构水平高的企业需要更多现金储备,从而倾向于减少股利分配。
已有现金股利分配研究主要从两个方面展开。 正式制度方面,部分学者围绕宏微观政策对股利分配的

影响展开研究:魏志华等[21]认为半强制分红政策有效提高了企业股利分配意愿与分配水平,支晓强等[22] 发

现股权分置改革促使企业重视对中小投资者的股利分配,全怡等[23]则发现紧缩型货币政策时期企业会选择

减少现金股利发放,留存更多内源资金。 企业自身方面,学者多探讨了公司治理对股利支付的影响,John
 

等[6]研究发现公司治理较差的公司股利支付水平越高;Porta 等[5]认为大股东出于机会主义动机会减少现金

股利分配;周县华等[24]研究表明企业存在外资持股时倾向于进行股利分配;而董事会越独立、规模越大以及

董事会成员国际化程度越高,企业现金股利水平越高[25-27] ,当董事会成员兼任水平越高时,股利分配的同群

效应在高成长性和低现金流企业中明显[28-29] 。 进一步地,数字经济的发展促使企业数字化转型挤出了现金

股利的发放[30] 。
对当前我国上市企业“低股利”现象的解释中,已有研究多从大股东(控股股东)或管理层机会主义行为

等“负面”视角进行解释,鲜有文献从人力资本及结构的“正面”视角展开分析。 人力资本及结构需要大量资

源投入,减少现金股利分配能够节约现金资源,从而研究企业为保证人力资本持续投入是否会选择少发或

不发股利具有理论可行性,同时对中国资本市场具有重要的现实意义,深化对“低股利”现象的认识的同时

弥补现有研究的不足。
(二)人力资本与现金股利分配

一切资本中最有价值的莫过于人力资本方面的投资,企业价值创造之关键已从实物资源转向了人力资

源[31] 。 随着我国人口红利逐渐消失,企业面临劳动力市场摩擦不断增加,人力资本获取成本逐年攀升。 持

有足够现金资源是保证人力资本优势的最优方法,从而人力资本对现金股利分配产生影响主要通过增加现

金持有实现。
企业增加现金持有主要包括两种方式:
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其一,通过外部融资。 虽然早期国内研究发现我国上市企业更加偏向于权益融资,但半强制分红政策

强调企业通过增发途径实现权益融资的前提是近三年现金分配不少于年均可分配利润的 30%,权益融资成

本已然高于债务融资。 在我国,国有银行掌握着全国主要金融资源[32] ,银行信贷仍然是企业主要融资来

源[33] 。 目前正处于“新兴加转轨”阶段,我国对债权人的法律保护较弱,资产抵押品能够最大程度保护债权

人利益,进而降低债权人与债务人之间的代理成本,因此债务人资产可抵押性是其能否获取信贷资金的关

键因素。 通过对我国 A 股上市企业贷款数据分析发现, 2000—2020 年抵押贷款占总贷款的比重为

33. 52%①,表明抵押贷款在上市企业融资中占据重要地位。 想获得抵押贷款首先需要有物可抵,与物质资

本密集型企业相比,人力资本密集型企业的抵押贷款能力相对较弱。 而对信用贷款水平相似的企业,债权

人同样会对其偿债能力进行严格审查,人力资本投入可能不会在短期内带来劳动生产率提升,此时,企业的

偿债能力也会受到质疑。 综上可知,无论是权益融资还是债务融资,都无法满足人力资本投入的资金需求。
其二,通过内部融资。 股利是将企业实现的可分配利润以现金的形式分配给投资者,当企业面临物质

资本和人力资本投入相互挤压的情形时,选择留存股利这一内部融资方式的成本几乎可以忽略不计。 与外

部融资需接受资金提供方关于资金使用途径的严格审查和监督相比[3] ,留存股利获得的资金使用更为灵

活,并能及时以较低成本补充企业为保持人力资本优势所需的现金储备。 如前所述,人力资本之所以会影

响企业现金股利分配,是因为外部融资高昂成本导致人力资本密集型企业出现融资约束,企业不得已转向

成本更低的内部融资———留存股利。
综上,本文提出假设 1:
在其他条件不变的情况下,企业人力资本与现金股利分配显著负相关(H1)。
(三)高级人力资本结构与现金股利分配

高级人力资本结构是指为了满足企业提升竞争力、高质量发展对高素质人力资本的需求而降低初级人

力资本比重,提升高级人力资本比重。 然而我国高级人力资本匮乏[34] ,供求关系高度刚性,高级人力资本获

取成本显著高于初级人力资本。 具体体现于以下三个方面:
首先,企业需要花费更多成本对高级人力资本进行搜寻和甄别,以显性契约形式给予更高报酬,另外还

需要以隐性契约形式承诺为其提供良好的工作氛围与条件、较多的晋升机会、较高的工作自主权等。 利益

相关者理论表明企业有动机保留大量财务资源来兑现隐性契约[35] 。 企业一旦未能履行隐性契约,在劳动力

市场上的声誉受损、“隐性契约”价值降低,获得高级人力资本的成本升高。
其次,高人力资本往往持有较多商业机密(如技术、软件、商业计划、设计、客户和供应商详细信息等),

企业未履行隐性契约可能导致这部分人力资本流失,竞争对手则有机会以适宜薪酬雇佣高级人力资本获取

商业秘密。 因此,企业需要付出较高的成本留住该类员工。
最后,具有高级人力资本结构的企业往往从事创新性较强项目,此类项目研发周期长、不确定性大,即

高人力资本结构投入需要忍受较长时间无产出阶段。 然而,高技术人力资本调整成本更高,员工流失意味

着企业需要重新搜寻、甄别、培训,并且还要承受同期生产率损失成本。 可见,维持高级人力资本结构需要

更多的现金储备。 依据前文所述,具有高级人力资本结构的企业更加看重内部融资———留存现金股利。
综上,本文提出假设 2:
在其他条件不变的情况下,企业高级人力资本结构与现金股利分配显著负相关(H2)。

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

为探讨人力资本对企业现金股利的影响,本文样本来自中国沪深 A 股市场。 由于最近一次半强制分红

政策于 2008 年颁布,在 2009 年(含)之后所有 A 股上市企业都面临相同的半强制分红政策,一定程度上可

以忽略半强制分红政策对不同企业的影响差异,本文选择 2009—2020 年为样本期间。 并按下列步骤筛选:
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①删除资料缺失与无效的样本;②删除金融保险业样本;③删除特别处理样本。 最终得到 24467 个观测值。
数据来源于国泰安数据库,为了减少极端值的影响,对所有连续变量进行上下 1%的缩尾处理。

(二)变量定义

1. 被解释变量

现金股利分配(Div):采用是否发放现金股利和现金股利发放数额进行衡量,借鉴已有研究,用每股现

价股利与每股收益的比值衡量现金股利发放数额。
2. 解释变量

人力资本(HC):采用企业员工人数取自然对数和职工薪酬取自然对数进行衡量,并在稳健性检验中采

用人均薪酬取自然对数进行衡量。
高级人力资本结构(HHC):借鉴已有研究[9,12]采用研发人员占比和技术人员占比进行衡量,并在稳

健性检验中采用高学历人员占比衡量。
3. 控制变量

借鉴已有研究,选择企业规模(Size)、资产负债率(Lev)、经营现金净流量(CF)、产权性质(SOE)、盈利能

力(ROA)、成长性(TobinQ)、大股东持股比例(Top)、资本支出(CAPEX)。
各变量的具体含义如表 1 所示。

表 1　 变量说明

变量类型 变量符号 变量名称 变量解释

被解释变量 Div / Dumdiv 现金股利分配
两种衡量方法:一是虚拟变量,当年发放现金股利时取 1,否则取 0;二是每股
现金股利 / 每股收益

解释变量
HCi 人力资本 ln(员工数量),ln(员工薪酬)
HHCi 高级人力资本结构 HHC1 为研发人员占比,HHC2 为技术人员占比

控制变量

Size 企业规模 ln(期末总资产)
Lev 资产负债率 总负债 / 总资产

CF 经营净现金流 经营净现金流 / 总资产

SOE 产权性质 国有企业取值 1,非国有企业取值 0
ROA 盈利能力 净利润 / 总资产

TobinQ 成长性 市值 / 总资产

Top 大股东持股比例 第一大股东持股比例

CAPEX 资本支出 构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 / 总资产

(三)模型构建

为了对假设进行验证,构建模型(1)。
Div / Dumdivi,t =α0 +α1HC / HHC i,t+α2Controlsi,t+εi,t

 (1)
其中:i 为企业;t 为年度;Div / Dumdivi,t 为现金股利分配,当为连续变量时采用 OLS 回归,为虚拟变量(0,1)
时采用 Probit 回归;Controlsi,t 为控制变量;α 为变量系数;ε 为扰动项。 若人力资本(HC)和高级人力资本结

构(HHC)的系数显著为负,则假设得到验证。 对企业和年度固定效应进行了控制,对系数标准误在企业和

年度层面同时进行 cluster 调整。

四、实证分析

(一)描述性统计

表 2 为主要变量的描述性统计结果。 Div 的均值为 0. 267,50%分位数为 0. 211,相较于以前,中国上市

企业的股利分配水平有所上升。 标准差为 0. 294,大于均值,说明不同企业间股利分配水平存在较大差异。
Dumdiv 的均值为 0. 737,四分之一分位数的值为 0,说明有超过 25%的企业未分配股利,中国上市企业仍然

存在较多的“低股利”现象。 HC1 的均值为 7. 641,最大值为 13. 233,最小值为 1. 609,员工数量最多的企业

是最少企业的 8 倍之多,不同企业间的员工数量差异较为明显;HC2 的均值为 19. 202,最大值为 25. 775,最
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表 3　 人力资本与现金股利

变量
(1) (2) (3) (4)
Div Dumdiv Div Dumdiv

HC1
-0. 040∗∗∗

(0. 008)
-0. 023∗∗∗

(0. 008)

HC2
-0. 039∗∗∗

(0. 012)
-0. 032∗∗∗

(0. 011)
Controls 控制 控制 控制 控制

Constant -0. 573∗∗∗

(0. 185)
-2. 537∗∗∗

(0. 267)
-0. 185

(0. 220)
-2. 291∗∗∗

(0. 263)
公司 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

观测值 24467 24467 24467 24467
Adj_R2 0. 385 0. 383
准 R2 0. 502 0. 501

　 注:括号中为标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%水平上
显著。

表 2　 变量描述性统计

变量 均值 标准差 1 / 4 分位数字 中位数 3 / 4 分位数 极小值 极大值 观测值

Div 0. 267 0. 294 0. 000 0. 211 0. 362 0. 000 1. 730 24467
Dumdiv 0. 737 0. 440 0. 000 1. 000 1. 000 0. 000 1. 000 24467
HC1 7. 641 1. 292 6. 786 7. 569 8. 429 1. 609 13. 223 24467
HC2 19. 202 1. 344 18. 304 19. 090 19. 978 9. 839 25. 775 24467
HHC1 0. 0893 0. 670 0. 000 0. 010 0. 133 0. 000 0. 949 24467
HHC2 0. 191 0. 381 0. 074 0. 138 0. 239 0. 000 0. 833 24467
Size 22. 124 1. 287 21. 180 21. 938 22. 856 19. 867 26. 179 24467
Lev 0. 413 0. 205 0. 246 0. 405 0. 569 0. 048 0. 865 24467
CF 0. 066 0. 095 0. 013 0. 059 0. 113 -0. 191 0. 398 24467
SOE 0. 383 0. 486 0. 000 0. 000 1. 000 0. 000 1. 000 24467
ROA 0. 048 0. 044 0. 019 0. 042 0. 071 -0. 092 0. 198 24467

TobinQ 2. 014 1. 240 1. 250 1. 613 2. 294 0. 868 8. 129 24467
Top 0. 355 0. 150 0. 236 0. 337 0. 457 0. 088 0. 751 24467

CAPEX 0. 064 0. 061 0. 020 0. 046 0. 089 0. 000 0. 298 24467

小值为 9. 839,差距接近 3 倍,势必会对企业的行为产生不同影响。 HHC1 的均值为 0. 0893,说明样本企业的

平均研发人员占比为 8. 93%,四分之一分为数为 0,说明至少有 25%的企业没有研发人员,即使是中位数也

只是 10%,我国上市企业的研发人员占比依然不足,标准差为 0. 670,大于均值,表明了不同企业间研发人员

占比存在较大差异。 HHC2 的标准差也大于均值,同样表明不同企业间的技术人员占比也有很大差异。 研

发人员占比与技术人员占比的描述性统计说明了我国企业间的高级人力资本结构仍然差异巨大,企业对创

新的重视依然不足,创新驱动发展任重道远。 余下变量同已有研究的描述基本一致,不再赘述。
(二)回归分析

1. 人力资本与现金股利分配

表 3 给出的是人力资本对现金股利分配影响的回

归结果。 无论采用连续变量 ( Div) 还是虚拟变量

(Dumdiv)衡量现金股利分配,人力资本 HC1 和 HC2 的

系数分别为- 0. 040、- 0. 023、- 0. 039、- 0. 032,且都在

1%水平上显著。 说明随着人力资本的增加,企业会显

著减少或停发现金股利。 而且,人力资本对现金股利

分配的影响具有显著经济意义。 具体来说,以均值为

基点,HC1 每上升一个百分点,采用连续变量(Div) 的

现金股利分配减少 0. 15%,HC1 每上升一个标准差,Div
分配下降 0. 19%。 HC2 每上升一个百分点,Div 分配减

少 0. 146%, HC2 每上升一个标准差, Div 分配下降

0. 20%。 在控制变量中,Size、ROA、Top 和 CAPEX 的系

数显著为正,说明企业规模越大、盈利能力越强、第一

大股东持股比例越高、资本支出越多的企业越倾向于

分配股利;而 Lev、CF 的系数显著为负,说明资产负债

率越高、经营活动净现金流越大的企业越不倾向于分配股利;余下控制变量对现金股利分配未见明显影响。
综上,假设 H1 得到验证,即企业人力资本与现金股利分配显著负相关。

2. 高级人力资本结构与现金股利分配

表 4 给出的是企业高级人力资本结构对现金股利分配的影响。 在采用连续变量(Div) 和虚拟变量

(Dumdiv)衡量现金股利时,高级人力资本结构(HHC1 和 HHC2 )的系数皆在 1%水平上显著为负,说明随着

企业高级人力资本结构的提升,现金股利分配在显著减少或停发。 并且高级人力资本结构对现金股利分配
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表 4　 高级人力资本结构与现金股利

变量
(1) (2) (3) (4)
Div Dumdiv Div Dumdiv

HHC1
-0. 097∗∗∗

(0. 030)
-0. 125∗∗∗

(0. 047)

HHC2
-0. 069∗∗∗

(0. 015)
-0. 063∗∗∗

(0. 024)
Controls 控制 控制 控制 控制

Constant
-0. 296

(0. 198)
-2. 391∗∗∗

(0. 247)
-0. 284

(0. 200)
-2. 374∗∗∗

(0. 250)
公司 & 年度 控制 控制 控制 控制

观测值 24467 24467 24467 24467
Adj_R2 0. 382 0. 382
准 R2 0. 501 0. 501

　 注:括号中为标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%水平上
显著。

影响的经济意义也要大于人力资本影响的经济意义。
具体而言,以均值为基点,HHC1 每上升一个百分点,Div
分配减少 0. 36%,HHC1 每上升一个标准差,Div 分配下

降 0. 24%;HHC2 每上升一个百分点, Div 分配减少

0. 26%,HHC2 每 上 升 一 个 标 准 差, Div 分 配 下 降

0. 10%。 综上,假设 H2 得到验证,即企业高级人力资

本结构与现金股利分配显著负相关。
(三)稳健性检验②

1. 改变解释变量衡量方法

为了保证结论的稳健性,本文以人均薪酬的自然

对数(HC3)代替人力资本,以本科及以上学历员工占比

(HHC3)代替高级人力资本结构,重新进行回归。 所得

结果与主检验结果相同,说明在改变人力资本和高级

人力资本结构衡量方法后,结论依然成立。
2. 去掉 2020 年样本

2020 年年初的新冠肺炎疫情对企业造成了极大影响,为了消除其可能对本文结论造成的不利影响,本
部分将 2020 年样本去掉重新进行回归,所得结果依然显著,假设再次得到证实。

3. 分位数回归

从描述性统计的结果可以看出,人力资本、高级人力资本结构和现金股利在不同企业间存在较大差异,
样本间的较大差异与分布不均匀可能导致伪回归结果。 为此,本文采用分位数回归消除可能存在的伪回归

的影响,所得结果显著为负,进一步证实结论的稳健性。
4. 消除半强制分红影响

为消除半强制分红政策对企业现金股利的影响,本文选择 2009 年后的样本,但可能依然无法完全消除

政策影响。 由于半强制分红政策规定企业再次进行权益融资需连续 3 年满足一定比例的现金分红,从而导

致某些企业为再次融资而分红。 为消除此类影响,选择连续 3 年未进行权益融资的企业为样本,回归结果显

著为负,说明排除半强制分红政策影响后,结论仍然成立。
5. 内生性检验

(1)倾向得分匹配。 为消除由于遗漏变量而引发的内生性问题,本部分采用倾向得分匹配( PSM)方法

排除。 选用的配对变量是企业规模、资产回报率、资产负债率、董事会成员、第一大股东持股比例、产权性质

和净利润。 分别按照 HC1、HC2、HHC1、HHC2 从高到低进行排序,选择前 20%样本作为实验组,按照 1 ∶1 无放

回从同一年度同行业余下样本中选择对照组,进行匹配平衡性检验。 配对后的实验组和对照组的均值不存

在显著差异,配对较好。 排除遗漏变量导致的内生性问题后,本文结论仍成立。
(2)工具变量。 针对人力资本(高级人力资本结构)与现金股利分配间因互为因果而导致的内生性问题,本文

选择同一行业同一年度其他企业平均员工数量(HC1 _other)、平均薪酬(HC2 _other)、平均研发人员占比(HHC1 _
other)和平均技术人员占比(HHC2_other)作为工具变量,采用两阶段模型解决此类内生性问题,结论依然成立。

(3)Change 模型。 为消除由遗漏变量引起的内生性问题,还采用 Change 模型对人力资本及结构与现金

股利重新进行检验,ΔDiv、ΔDumdiv、ΔHC1、ΔHC2、ΔHHC1、ΔHHC2 分别表示现金股利和人力资本(高级人力

资本结构)一阶差分。 回归结果再次支持了本文的假设。
(四)进一步分析

1. 人力资本密集企业是否持有更多现金

本文的假设是建立在企业为了维持人力资本持续投入可能会面临未来现金流不确定性带来的风险,所以
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表 5　 人力资本与现金持有

变量
(1) (2) (3) (4)
CashH CashH CashH CashH

HC1
0. 001∗

(0. 001)

HC2
0. 005∗∗∗

(0. 002)

HHC1
0. 014∗∗

(0. 006)

HHC2
0. 010∗

(0. 006)
Controls 控制 控制 控制 控制

Constant
-0. 019

(0. 034)
-0. 076∗

(0. 046)
-0. 031

(0. 024)
-0. 060∗

(0. 035)
公司 & 年度 控制 控制 控制 控制

观测值 8032 7092 9056 19518
Adj_R2 0. 097 0. 145
准 R2 0. 197 0. 194

　 注:括号中为标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在 1%、5%、10%水平上
显著。

企业有动机持有现金来应对未来现金流的不确定性。
对于更加依赖人力资本的企业来说,这种动机会更强

烈。 因此,本文预测人力资本密集型企业会持有更多

的现金,对于人力资本密集型企业的衡量参考已有方

法,采用倾向得分匹配方法构建人力资本密集型企业

和非人力资本密集型企业样本,现金持有的衡量,借鉴

邢斐等[35]的做法用现金及现金等价物 / (期末总资产-
现金及现金等价物)度量。 回归结果如表 5 所示,可知

人力资本(高级人力资本结构)的系数都显著为正,说
明人力资本密集度越高的企业,越倾向于持有更多

现金。
2. 融资约束调节

当企业面临融资约束时,为了维持人力资本优势,
基于预防性动机更倾向于持有现金,从而会加剧抑制

现金股利的分配。 因此,预测融资约束会强化人力资

本(高级人力资本结构)与现金股利间的负向关系。
对融资约束的衡量,参考已有研究采用 KZ 指数,该指数值越大说明企业面临的融资约束程度越高。 构

建交乘项 KZHC1、KZHC2、KZHHC1、KZHHC2 对调节作用进行验证。 回归结果如表 6 所示,各交乘项系数皆

显著为负,验证了本文的预测。

表 6　 融资约束调节作用

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Div Dumdiv Div Dumdiv Div Dumdiv Div Dumdiv

HC1
-0. 030∗∗∗

(0. 010)
-0. 004∗

(0. 002)

KZHC1
-0. 002∗∗∗

(0. 001)
-0. 001∗

(0. 001)

HC2
-0. 038∗∗

(0. 017)
-0. 013∗∗∗

(0. 004)

KZHC2
-0. 002∗∗

(0. 001)
-0. 001∗∗

(0. 001)

HHC1
-0. 056∗∗

(0. 027)
-0. 036∗∗

(0. 017)

KZHHC1
-0. 019∗∗

(0. 010)
-0. 011∗∗

(0. 005)

HHC2
-0. 058∗∗∗

(0. 021)
-0. 039∗

(0. 020)

KZHHC2
-0. 020∗∗∗

(0. 006)
-0. 012∗∗

(0. 005)
Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

KZ -0. 007∗∗

(0. 003)
-0. 002∗

(0. 002)
-0. 035∗

(0. 019)
-0. 014∗∗

(0. 007)
-0. 002∗

(0. 001)
-0. 001∗

(0. 001)
-0. 003∗

(0. 002)
-0. 004∗∗

(0. 002)

Constant 1. 012∗∗∗

(0. 277)
0. 817∗∗∗

(0. 066)
1. 450∗∗∗

(0. 304)
0. 876∗∗∗

(0. 057)
1. 344∗∗∗

(0. 281)
0. 834∗∗∗

(0. 063)
1. 369∗∗∗

(0. 280)
0. 844∗∗∗

(0. 064)
公司 & 年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 20332 20332 20332 20332 20332 20332 20332 20332
Adj_R2 0. 472 0. 469 0. 467 0. 468
准 R2 0. 250 0. 252 0. 251 0. 252

　 注:括号中为标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%水平上显著。
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　 　 3. 《企业会计准则第 9 号———职工薪酬》变化的影响

财政部于 2014 年颁布了新的《企业会计准则第 9 号———职工薪酬》,2014 年 7 月 1 日开始实施。 新准

则的出台扩大了企业职工的定义,明确了全职、兼职、临时工与劳务派遣工包括在职工范围内;扩大了薪酬

范围,提出了短期薪酬、离职后福利、辞退福利和其他长期职工福利且明确了带薪缺勤和利润分享计划的定

义。 所以对于企业来说,新准则的实施可能增加了企业的员工数量和总薪酬,可以说是增加了企业的人力

资本投入,预测在新准则实施前后,人力资本对于现金股利的影响应当会有显著的负向差异。 为此,以 2014
年为界设置虚拟变量 STA,令 STA = 1,此时为 2014 年之后(包括 2014 年)年份,否则 STA = 0。 构建交乘项

STAHC1、STAHC2、STAHHC1、STAHHC2 检验会计准则变化的影响。 回归结果如表 7 所示,可以看出,各交乘项

系数显著为负,说明会计准则的实施强化了人力资本对现金股利分配的负向影响。

表 7　 会计准则变化的影响

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Div Dumdiv Div Dumdiv Div Dumdiv Div Dumdiv

HC1
-0. 035∗∗∗

(0. 008)
-0. 017∗∗

(0. 008)

STAHC1
-0. 011∗

(0. 006)
-0. 013∗

(0. 007)

HC2
-0. 034∗∗∗

(0. 012)
-0. 029∗∗

(0. 011)

STAHC2
-0. 012∗∗∗

(0. 004)
-0. 007∗

(0. 004)

HHC1
-0. 086∗

(0. 052)
-0. 091∗∗∗

(0. 028)

STAHHC1
-0. 032∗∗

(0. 01)
0. 286∗∗∗

(0. 095)

HHC2
-0. 023∗

(0. 011)
-0. 060∗∗∗

(0. 020)

STAHHC2
-0. 058∗∗∗

(0. 018)
-0. 013∗∗

(0. 005)

STA -0. 011∗

(0. 006)
-0. 242∗∗∗

(0. 055)
-0. 158∗

(0. 081)
-0. 202∗∗∗

(0. 057)
-0. 078∗∗∗

(0. 009)
-0. 332∗∗∗

(0. 014)
-0. 083∗∗∗

(0. 009)
-0. 344∗∗∗

(0. 013)
Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant -0. 528∗∗∗

(0. 188)
-2. 253∗∗∗

(0. 284)
-0. 224

(0. 217)
-2. 022∗∗∗

(0. 281)
-0. 218

(0. 194)
-2. 049∗∗∗

(0. 240)
-0. 207

(0. 196)
-2. 027∗∗∗

(0. 238)
公司 & 年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 24467 24467 24467 24467 24467 24467 24467 24467
Adj_R2 0. 386 0. 385 0. 382 0. 368
准 R2 0. 502 0. 492 0. 513 0. 501

　 注:括号中为标准误;∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%水平上显著。

五、结论与启示

针对中国企业“低股利”现象,诸多研究从外部因素和内部因素中寻找解释,然而内部因素中多以负面

因素为主,缺乏从人力资本及结构等“正面”因素的探讨。 本文选取 2009—2020 年中国 A 股非金融类上市

企业为样本,实证检验人力资本和高级人力资本结构对企业现金股利分配的影响,随着人力资本(高级人力

资本结构)的增加,企业会显著减少现金股利分配。 进一步分析发现,首先,为了维持人力资本优势,企业在

外部融资成本较高的情况下,会选择内部融资———留存股利的形式持有现金。 其次,在融资约束较为严重

的企业中,人力资本(高级人力资本结构)与现金股利分配间的负向关系会得到显著强化。 最后,考虑到《企

业会计准则第 9 号———职工薪酬》政策变化影响,结论表明,会计准则的修订强化了人力资本(高级人力资

本结构)与现金股利分配的负向关系。 当然,在进行一系列稳健性检验后,本文的研究结论依然成立。
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研究结论可能具有重要启示意义:在以创新驱动发展的背景下,企业是创新的主体,人力资本是创新能

否成功的重要决定因素之一。 证监会为保护投资者利益虽多次发布政策文件鼓励企业分配股利,然而中国

企业股利分配水平仍然低于成熟的国外市场,究其原因,还是因为融资渠道不畅。 因此,相关部门应当首先

完善资本市场制度建设,给企业融资“拓渠道、降成本”,使得企业为保持人力资本优势“有资可融”。 另外,
高级人力资本市场刚性增加了企业获得成本。 基于此,政府部门应当建立和健全高级人才培养方案,激励

高校等教育机构为社会培养更多高知识高技能人力资本。 对于企业而言,可以根据需要适当增加对员工的

培养,以内部转化的方式将人力资本升级为高级人力资本。
本文还对未来研究提供了可借鉴的方向,鉴于中国上市企业惯用高送转这一方式,因此在未来的研究

中,还应当考虑人力资本对企业股利的影响是否只存在于现金股利中,或者企业是否会利用股利的信号传

递作用而采取股票股利的形式降低企业外部融资成本,进而呈现出人力资本与股票股利间的正相关关系,
有待将来进一步探讨。
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Abstract:
       

Human
 

capital,
 

as
 

one
 

of
 

the
 

important
 

factors
 

for
 

firms
 

to
 

gain
 

competitive
 

advantage,
 

can
 

have
 

a
 

significant
 

impact
 

on
 

the
 

behaviour
 

of
 

firms.
 

A
 

sample
 

of
 

Chinese
 

A-share
 

listed
 

firms
 

from
 

2009
 

to
 

2020
 

was
 

used
 

to
 

explore
 

the
 

impact
 

of
 

human
 

capital
 

and
 

senior
 

human
 

capital
 

structure
 

on
 

corporate
 

cash
 

dividend
 

distribution.
 

It
 

is
 

found
 

that
 

human
 

capital
 

investment
 

and
 

advanced
 

human
 

capital
 

structure
 

significantly
 

reduce
 

corporate
 

cash
 

dividend
 

distribution.
 

The
 

findings
 

still
 

hold
 

after
 

a
 

series
 

of
 

robustness
 

tests.
 

Further
 

analysis
 

reveals
 

that
 

cash
 

dividends
 

are
 

distributed
 

less
 

frequently
 

or
 

are
 

less
 

likely
 

to
 

be
 

distributed
 

by
 

firms
 

that
 

are
 

more
 

human
 

capital
 

intensive,
 

and
 

that
 

both
 

the
 

financing
 

constraint
 

and
 

Corporate
 

Accounting
 

Standard
 

No. 9-Employee
 

Compensation
 

reinforce
 

the
 

negative
 

relationship
 

between
 

human
 

capital
 

and
 

senior
 

human
 

capital
 

structure
 

and
 

cash
 

dividend
 

distribution.
 

By
 

combining
 

labor
 

economics
 

theory
 

with
 

corporate
 

finance,
 

the
 

mystery
 

of
 

the
 

“ low
 

dividend”
 

phenomenon
 

of
 

Chinese
 

enterprises
 

is
 

discovered
 

from
 

the
 

“positive”
 

perspective
 

of
 

human
 

capital.
Keywords:

       

human
 

capital;
 

cash
 

dividends
 

distribution;
 

financing
 

constraints;
 

cash
 

holdings
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