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金融科技的现金股利效应
——基于中国A股上市公司的实证研究

杨菁菁 罗梁丽 吴凯茜

摘要：金融科技借助各种信息技术与金融业务进行深度融合，降低了金融市场的摩擦，为企业稳定现

金流提供了保障。本文使用 2014-2019年沪深A股非金融行业上市公司财务数据，探究金融科技是如何利

用信息技术影响上市企业现金股利政策及其传导机制，使投资者获得合理的投资回报。研究发现金融科

技的发展能够增强企业发放现金股利的意愿和提高现金股利支付水平。该效应在民营企业、基金持股比

例较高、经济不发达的西部地区、第一大股东持股比例较低的企业中更为显著。使用工具变量控制内生性

问题后，以上结论依然稳健。进一步地，实证表明金融科技通过提高其覆盖广度和使用深度来促进企业发

放现金股利。机制分析验证金融科技可以通过“缓解融资约束”和“提高公司治理水平”来影响企业现金股

利支付。在金融供给侧改革背景下，我国应持续推进金融科技的创新，发挥其空间聚集效应和技术知识溢

出效应，以创新驱动实体经济的高质量发展。
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一、引言

在经济转型发展和新一轮技术革命背景下，信息技术创新是构建数字中国的重要战略支撑，也是影

响国际竞争与合作的关键因素。《“十四五”国家信息化规划》明确提出要深入实施创新驱动发展战略，构

建制度和技术创新双轮驱动，充分发挥数字生产力创新发展体系。作为创新推动经济高质量发展的重

要组成部分，金融体系与信息技术的深度融合催生了一系列金融新产品、新业务和新流程，这既能减少

银行经营边际成本和降低其贷款风险（金洪飞等，2020），又能为客户提供便利和高效的金融服务，提高

金融服务覆盖广度和使用深度，充分发挥数字普惠金融的积极作用（宋晓玲和侯金辰，2017）。

金融科技这一概念最初由金融稳定理事会（Financial Stability Board）提出，具体是指金融领域的技术

创新，由大数据、云计算、区块链、人工智能等信息技术创造的新兴业务模式、应用或产品，并对金融市

场、金融机构或金融服务提供方式产生重大影响。它经历了从信息技术软硬件、互联网和以大数据、云

计算、人工智能、区块链、人工智能为代表的新信息技术动力的三个阶段，实现了金融生态的分布式、网

络化结构，助力银行实现普惠金融“数智化”，并促进数字化、网络化、智能化金融产品和服务的创新。

股利分配政策是企业进行投融资决策的重要一环，也是投资者获得收益的重要途径之一。我国A
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股上市公司股利支付率普遍较低且不分配的公司逐年增多。针对“铁公鸡”现象，国内外学者尝试从多

个角度分析其原因。叶康涛和祝继高（2009）认为，我国银行普遍存在“信贷歧视”，倾向于将信贷资源向

国有企业和劳动密集型企业倾斜，使中小型企业面临的融资问题难以得到解决，从而陷入现金流不足的

困境；相较于个人投资者，机构投资者更能发挥监督公司的作用（Allen等，2000），从而降低代理成本，促

使现金股利的分配。Aivazian等（2003）则从制度体制角度开展分析，认为新兴国家资本市场发展时间较

短，其市场制度和监管体系与发达国家相比仍存在一定差距，导致上市公司现金股利稳定性较差。除此

之外，我国资本市场主要以中小投资者为主，他们较少关注企业股利分配政策。为了解决该问题，证监

会等监管机构曾出台半强制分红等各项政策，通过将上市公司再融资资格与其分红比例直接挂钩等方

式要求或鼓励公司分配现金股利，但依然存在部分A股企业发放现金股利意愿低的现象，甚至出现“监

管悖论”的局限性（李常青等，2010）。

近年来，金融科技的迅猛发展无疑会对微观主体产生积极影响，它既能使用云计算为各种金融机构

建立跨区域和跨部门的信息系统，消除信息壁垒，缓解信息不对称问题（Lin等，2013），又能利用大数据

采集社交网络等非财务信息，为商业银行精确估计客户真实资信状况，降低长尾客户信贷风险，优化资

源配置有效性（Huang等，2018），以缓解中小企业融资困境，还能通过区块链技术建立不依赖第三方的

清算系统，简化交易流程和降低交易成本。这些信息技术的优势有利于银企之间消除信息鸿沟，提高信

息透明度，减小融资约束，为企业分配更高水平的现金股利提供了可能性（Li和 Zhao，2008）。

现有文献主要关注金融科技对区域经济发展（李海奇和张晶，2022）、商业银行信贷行为（李红权等，

2022）以及家庭资产配置（Trelewicz，2017）等方面的作用，鲜有文献研究其对企业重要行为决策的影响。

基于以上背景，本文从金融科技的角度出发，探讨宏观环境变化对企业现金股利政策的影响及作用机

制，为提高资本市场运作效率、金融科技赋能实体经济提供了理论基础，对评估金融科技发挥的社会效

益和探讨股利政策的影响因素也具有重要的理论价值和现实意义。本文贡献主要体现在以下几个方

面：创新性地将金融科技纳入微观企业现金股利的分析框架，用理论分析和实证方法深入挖掘两者关系

及其潜在机制，丰富和拓展了现有的现金股利研究；与发达国家相比，我国资本市场主要以间接融资为

主，融资工具较为单一，特别是中小型企业所面临的融资约束较大，不利于成长性企业的扩大发展，这在

一定程度上也是A股“铁公鸡”公司占比较大的原因之一，因此本文通过检验金融科技由信息不对称、融

资约束和公司治理水平三个渠道来缓解企业的资金流困境，可能为解决企业融资难这个问题提供一些

政策解决思路。除此之外，本文创新性地使用了各省份非金融机构支付服务企业数量作为金融科技的

代理变量，它能更直接和客观地反映了地区金融科技的真实发展水平，并且该数据与本文的企业股利行

为数据的匹配度更好，为后续金融科技的研究提供一些有益的借鉴。

本文其余部分安排如下：第二部分是文献回顾与理论假说；第三部分是研究设计；第四部分是实证

结果与分析;第五部分是机制分析；第六部分是进一步检验；最后一部分是结论与启示。

二、文献回顾与理论假说

（一）文献回顾

自从 Black（1976）提出“股利之谜”以来，学术界和实务界一直围绕着现金股利的影响因素展开激烈

争论。其中，信息不对称被认为是导致企业变动现金股利政策的最关键因素之一。信息不对称理论最

重要的两个观点是信号传递和委托代理关系。最早是由 Lintner（1956）提出信号传递理论，他通过建立

一个局部调整模型发现投资者偏好股利支付率稳定的企业。该理论认为信息不透明或成长性公司可以

把发放股利作为传递企业经营好坏的信号。当管理者向外告知预期之外的股利信息时，市场会根据该
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信息来判断企业是否被高估或低估，从而引起企业市值波动。Easterbrook（1984）和 Jensen（1986）则从股

东和代理人委托代理关系的角度切入，发现现金股利既可以通过减少企业的内部现金流来抑制代理人

的徇私行为，降低代理成本，又能防止控股股东掏空企业，维护中小股东利益。Brennan和 Thakor（1990）
研究发现处于信息劣势的个人投资者更偏好于高股利公司，因为股利能够带来更多反映企业近期经营

的信息。除此之外，也有学者提出外部融资约束会对企业股利分配产生影响，当企业处于融资困境时，

即使目前盈利能力良好，企业出于预防系统性危机发生的目的会将盈余现金流储备起来，而不愿意支付

现金股利（Bates等，2009）。

此外，学者还从其他不同的微观视角，对影响现金股利分配的因素进行探究。屈依娜和陈汉文

（2018）通过研究内部控制的异质性，发现当内部控制质量较低，现金股利分配力度与累积超额收益呈现

正相关关系；魏志华等（2012）基于双重委托代理冲突理论，探讨家族上市公司加剧第一类代理冲突而实

施消极的股利政策；Kose等（2015）认为现金股利是公司的隐形义务和事前承诺，能够有效地管理代理冲

突，抑制管理者的过度投资等利己行为。企业集团化程度（黎文靖和严嘉怡，2021）、控股股东股权质押

（廖珂等，2018）、股权激励计划（吕长江和张海平，2012）等也会对企业派现意愿和派现水平产生显著的

影响。

同时，微观个体的行为也会受到外部宏观环境的影响。原红旗（2001）从企业的负债端角度出发，研

究发现当市场处于衰退期时，负债能够抑制发放现金股利，反之亦然。权小锋等（2010）使用沪深A股上

市公司的数据，考察行业阶段、竞争程度和自信水平都会对现金股利的支付产生影响。还有一些相关研

究发现，半强制分红政策虽然能有效改善上市公司整体的分红状况，但难以促进“铁公鸡”公司派现（魏

志华等，2014）；税收激励越高，企业支付的现金股利水平越高（时长洪和张琼琼，2021）；紧缩货币政策抑

制了现金股利的发放（全怡等，2016）。

如今，在数字化转型的大背景下，以大数据、云计算、人工智能、区块链等信息技术为金融行业赋能，

提升信息质量和使用效率，在一定程度上可以减少金融市场摩擦（金洪飞等，2020），促使上市企业发放

现金股利和提高现金股利水平。从信息不对称角度出发，大科技生态系统和大数据风控模型可代替银

行传统的评分卡模型，从贷款者海量数字痕迹来获取其生产、运输、销售等环节非财务信息，反映其真实

风险特征和财务状况，也能规避企业逆向选择和道德风险问题（龚强等，2021）。此外，黄益平和邱晗

（2021）发现，大数据平台可以实时检测还款人的财务状况，通过量化模型及时对存在危险指标的贷款者

提出警告。通过改善信息不对称，提升企业的信息传导效率，使企业愿意支付更高水平的现金股利

（Trinh等，2022）。从治理水平角度出发，Goldstein等（2021）认为金融科技作为一种外部治理机制，可以

发挥数据捕捉能力和机器学习的作用，选择合适的董事和管理层为企业做出理性的投资决策。Li和Ye
（2020）发现大数据还能为股东提供量化且精准的治理信息，从而缓解代理冲突，减少管理层的非理性决

策行为。完善的内部治理结构，能使管理者获得更大的激励去支付现金股利（Kose等，2015）。除此之

外，金融科技的发展也会对融资约束和企业现金流产生积极的影响。Mills和McCarthy（2014）研究表明，

新兴的金融科技贷款机构通过大数据的预测模型降低了资本成本，实现更高的资本流动性，特别是对于

处于成长期和信息不透明的中小型公司。Huang等（2018）也发现随着金融科技应用的日益广泛，难以

从传统银行获得信贷资金的中小企业更有可能从金融科技影子银行获得资金。

现有文献主要从微观角度探讨金融科技对银行的作用。金融科技能够促进金融机构与互联网企业

实行联合贷款，从共享信息中挑选出符合风控标准的客户，降低银企之间信息不对称程度（金洪飞等，

2020），改善商业银行风险承担能力（邱晗等，2018），特别是在小微企业普惠信贷方面的作用尤为明显

（郭丽虹和朱柯达，2021）。郭峰等（2017）研究发现金融科技产业呈现显著的正向空间聚集特征，可能

会对邻近地区银行业的发展产生溢出效应。还有个别学者分别考察了金融科技发展对企业创新（李春
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涛等，2020）、企业全要素生产率（武常岐，2022）、企业融资约束（黄锐等，2020）等影响。尚且还没有文献

研究过金融科技发展对企业现金股利决策的影响，而现金股利是反映企业经营状况的关键指标，也是投

资者获得投资回报的重要方式，特别是对于中小股东来说，股利是判断该公司是否值得投资的重要“风

向标”，因此为了弥补现有研究的空缺，本文将从金融科技的角度出发，利用 2014-2019年沪深A股非金

融行业上市公司的数据，探究地区金融科技发展对企业发放现金股利影响及其作用机理。

（二）理论假说

优序融资理论认为企业在进行融资时，会优先考虑内部融资，其次是债券融资，最后才是股权融资

（Myers和Majluf，1984）。企业之所以会对不同融资方式产生不同偏好，很大程度上是因为三种融资方式

成本不同，而信息不对称是影响融资成本高低的重要因素之一。当企业内外部环境变化导致融资相对

成本变化时，企业内部自由现金流的变动就会直接影响到现金股利发放意愿和支付水平。当外部融资

成本较低时，企业就倾向于将内源资金更多地以现金股利的形式发放，反之就会不发或者少发（全怡等，

2016）。在传统融资模式中，我国大多数上市公司仍依赖于以银行为主导的间接融资方式。银行主要通

过有形资产、抵押品、现金流等账面信息去衡量企业信用风险和偿债能力，这种方式极大地局限了传统

金融中介机构所能搜集到的企业非财务信息，导致严重的信息不对称问题，进而可能会引发道德风险和

逆向选择（杨丰来和黄永航，2006），甚至信贷配置的扭曲。

金融科技主要是以科技手段降低金融市场摩擦（粟勤和魏星，2017），在一定程度上能缓解信息不对

称、信贷错配等市场失灵问题。一方面，金融科技借助算法与深度学习来进行文本挖掘和自然语言处

理，帮助商业银行对信息不透明的企业展开多维度信息搜集，掌握其真实盈利能力和信用状况，改善由

于银企之间信息缺失而造成的信贷歧视，完善普惠金融服务。Huang等（2018）使用阿里巴巴数据，发现

在审批贷款时，金融科技可以掌握更全面的客户信息，并大幅度降低传统银行审贷和发放时间。那些难

以从传统银行获得信贷资金的中小型企业，更容易从金融科技影子银行中获得资金。另一方面，由于政

府相继出台推动金融科技发展的相关政策和规划，强调要健全安全高效的金融科技创新体系，金融中介

机构逐渐将人工智能、大数据、区块链等技术应用到各种智能服务和风险管理中，构建金融交易的互信

机制和数字化流程，从而降低银行管理费用和企业融资成本。

除此之外，由于我国投资者保护机制相对较弱，控股股东往往利用他们在公司治理的优势地位以转

移资产等手段侵占中小股东利益，导致大股东与中小股东之间存在着明显的利益冲突，而金融科技可以

从降低信息不对称和增强信息治理效应两方面来缓解该问题。一方面，金融科技利用互联网信息平台、

物联网、人工智能等数字化技术，既能提高制造业供应链上下游企业的信息分享意愿和能力（王可和李

连燕，2018），提高其经营业绩，又能增加股东与企业高管的沟通渠道（谭松涛等，2016），有利于投资者更

准确地评估上市公司的会计信息质量和了解公司治理情况，有效地降低了信息不对称问题，提高企业的

信息披露能力和信息透明度，使股东更充分地掌握企业的治理情况；另一方面，金融科技作为一种外部

治理机制，能够发挥其数据捕捉能力为股东提供精准的治理信息，跟踪企业投资项目进展和现金流进

出，监测企业随时出现的非正常经营活动，从而避免代理人徇私行为和减少管理层的非理性决策行为

（祁怀锦等，2020），以缓解企业内部的代理冲突（肖土盛等，2022），增强企业的信息治理效应并提高公司

治理水平，为企业支付现金股利提供可能性。

因此，金融科技的发展在一定程度上能够降低信息不对称和解决委托代理问题，既缓解了企业面临

的外部融资约束，拥有更多自由资金流进行更高效益的投资项目，改善企业财务状况，又提高了公司治

理水平，提升企业价值。基于以上分析，本文提出以下两个假说：

假说H1：金融科技发展能够增强企业发放现金股利的意愿和提高企业股利支付水平；

假说H2：金融科技通过降低信息不对称来缓解企业融资约束和提高公司治理水平，从而促进企业发
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放现金股利。

三、研究设计

（一）样本选取和数据来源

本文选取 2014-2019年沪深 A股上市公司为研究对象，对原始数据进行如下处理：剔除金融类和

ST、PT上市公司样本；删除财务数据缺失严重、现金股利为负值样本；避免异常值对分析的影响，对连续

变量进行 1%和 99%缩尾处理，最后得到包含 13136个有效观测值的非平衡面板数据。以上所有上市公

司财务数据、公司治理数据和各省份非金融机构支付服务企业数量均来源于 CSMAR数据库，省级GDP
和省级金融业增加值来自《中国统计年鉴》。

（二）变量定义

1．被解释变量：现金股利组DL（Dum_div、Dividend、DPS）
以往关于现金股利的研究只使用总股利支付率或每股股利作为被解释变量，无法全面地观察上市

公司现金股利水平的变动和趋势，因此本文使用是否发放现金股利虚拟变量（Dum_div）、每股股利

（DPS）和股利支付率（Dividend，总现金股利/总资产）三个指标作为现金股利的代理变量，更充分地检验

金融科技对上市公司现金股利的影响机制。

2．核心解释变量：金融科技（FinTech）
本文创新性地使用各省份非金融机构支付服务企业数量加一的对数作为金融科技代理变量。已有

文献普遍使用数字普惠金融指数来衡量金融科技发展水平，该指数是由北京大学数字金融研究中心基

于蚂蚁金服用户数据编制的，主要反映了个人用户的交易信息，如各种金融业务的覆盖广度和发展深

度、质量，但它难以衡量金融机构和一般企业的情况（宋敏等，2021）。郭峰和熊云军（2021）认为普惠金

融指数基础数据来源于支付宝生态系统，而上市公司、规模以上企业都不在支付宝的直接服务范围内，

会造成与企业数据的不当匹配，无法对上市公司行为直接进行分析。相较于数字普惠金融指数，各省份

非金融机构支付服务企业数量能够更直接、客观地刻画企业所在地区的金融科技整体发展状况，也与本

文着重研究的上市公司股利行为更为匹配。

我国近年来金融科技发展速度迅速，很多传统型金融服务机构如农业银行、中国银行、平安集团等

相继成立金融科技子公司，还涌现出部分新型互联网银行，如新网银行、网上银行和微众银行，它们通过

大科技信贷平台为中小型企业普惠金融赋予新活力，使企业获得更充足的资金流，更倾向于将多余的内

部资金转化为现金股利分配给股东。全球资本市场在金融科技各个细分领域的投入也逐年增加，其中

数字支付领域获得的投融资热度持续保持，连续三年获得的资金规模最大，占比约 53%，其次是财富管

理和保险科技（中国信息通信研究院，2022）。虽然相较于发达国家，我国金融科技起步较晚和发展时间

较短，但截至 2021年我国电子支付规模几乎占全球的一半（中国人民银行长沙中心支行课题组，2021），

由此可见我国金融科技的数字支付领域发展位居前列，这也为本文使用“各省非金融机构支付服务企业

数量”作为金融科技的代理变量提供了现实依据。但为了确保实证结果的稳健性，本文依然使用了企业

所在省份的金融信息服务企业数量和省级普惠金融指数两个代理变量替换上述金融科技变量（Fin⁃
Tech）进行检验。

3．控制变量

参考已有的文献（Brown等，2007；宋敏等，2021），本文控制了企业个体层面的多个因素，包括资产负

债率（LEV）、资本回报率（ROA）、经营现金流（CF）、成长性（Growth）、资产规模（Size）、经营年限（Age）、独

立董事比例（Indep）、第一大股东持股比例（Top1）、管理费用率（Magfee）、年度召开董事会次数（Meet⁃
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ing）。同时，为了消除金融科技所包含的政策、经济发展等信息干扰，本文还控制了企业所在省份经济发展

水平（GDP_growth）和金融发展水平（Fin_dev），也固定了年份和行业效应。具体变量定义如表1所示。

表1 主要变量名称与定义

变量名称

Dum_div

Dividend

DPS

FinTech

LEV

ROA

CF

Growth

Size

Age

Indep

Top1

Magfee

Meeting

GDP_growth

Fin_dev

定义

企业是否发放现金股利的虚拟变量

企业总股利支付率，年末总现金股利与年末总资产的比值

企业每股股利

金融科技，企业所在省份的非金融机构支付服务企业数量加一，取自然对数

资产负债率，年末总负债与年末总资产的比值

资本回报率，年末净利润与年末总资产的比值

年度经营现金流与年末总资产的比值

企业成长性，营业收入增长率

企业规模，年末总资产取自然对数

经营年限取自然对数

独立董事比例，独立董事人数与董事会总规模的比值

第一大股东持股比例

管理费用率，管理费用与总资产的比值

年度召开董事会次数取自然对数

经济发展水平，企业所在省份GDP增长率

金融发展水平，企业所在省份金融业增加值与GDP的比值

①中国信通院，2022，《中国金融科技生态白皮书》，http://www.caict.ac.cn/kxyj/qwfb/bps/202311/t20231117_465986.htm。

②中国人民银行长沙中心支行课题组，2021，《金融科技发展研究与监管建议—基于金融监管者视角》，《金融经济》

第 4期，53-59。

（三）模型设定

为了检验金融科技与上市公司现金股利之间的关系，本文设定的基础回归模型如下：

Dum_divi, t = α + βFintechi, t +∑γControli, t +∑Year +∑Industry + εi, t （1）
Dividendi, t = α + βFintechi, t +∑γControli, t +∑Year +∑Industry + εi, t （2）
DPSi, t = α + βFintechi, t +∑γControli, t +∑Year +∑Industry + εi, t （3）

其中，被解释变量是现金股利组 DL（Dum_div 、Dividend、DPS），核心解释变量为各省份非金融机构

支付服务企业数量（FinTech）；Controli, t表示上文所提及的控制变量；Year、Industry分别代表年份和行业

固定效应；ε i, t为模型的随机误差项，还使用了公司个体聚类效应对标准误进行修正。模型（1）使用 Logit
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和OLS模型进行估计，模型（2）和模型（3）使用OLS模型进行估计。本文主要关注点是系数 β，当 β显著

为正时，说明金融科技的发展能够正向影响企业的现金股利支付概率与支付水平，即本文假说H1成立。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 2列示了本文主要变量的描述性统计。在全部样本中，共有 9701个观测值发放过现金股利

（Dum_div），占比 73.85%；平均股利支付率（Dividend）为 1.22%；每股股利（DPS）均值为 0.1139元，标准差

为 0.1771。由以上三个被解释变量的数据可知，我国A股市场发放股利的企业数量超过 70%，但股利支

付水平总体偏低，且不同企业之间现金股利水平差异较大，反映了我国上市公司倾向于发放较少现金股

利的现象。金融科技（FinTech）均值为 3.1455，中位数为 3.2958，表示我国有超过半数的上市企业处于金

融科技水平较高的地区。其余变量与以往的研究结果基本保持一致。金融科技与企业现金股利组三个

被解释变量之间的相关性系数均大于零，且在 1%水平下显著，说明金融科技与企业发放现金股利的意

愿或水平存在正相关关系，与预期相符。同时，其他变量之间 Pearson相关系数基本上小于 0.15，说明变

量之间不存在着严重的多重共线性问题（相关系数结果详见附表 1）。

表2 主要变量描述性统计

变量

Dum div

Dividend

DPS

FinTech

LEV

ROA

CF

Growth

Size

Age

Indep

Top1

Magfee

Meeting

GDP_growth

Fin_dev

样本数

13136
13136
13136
13136
13136
13136
13136
13136
13136
13136
13136
13136
13136
13136
13136
13136

均值

0.7387
0.0122
0.1139
3.1455
0.4283
0.0348
0.0467
0.1828
22.2741
3.0879
0.3765
33.9452
0.0450
2.2339
0.0889
0.0854

标准差

0.4394
0.0176
0.1711
0.8267
0.2064
0.0626
0.0682
0.4655
1.2851
0.2457
0.0535
14.6400
0.0281
0.3989
0.0455
0.0396

最小值

0.0000
0.0000
0.0000
1.0986
0.0510
-0.2926
-0.1661
-0.5931
19.6947
1.7918
0.3333
8.7400
0.0042
0.6931
-0.0706
0.0337

25%分位

0.0000
0.0000
0.0000
2.7726
0.2631
0.0129
0.0085
-0.0277
21.3618
2.9444
0.3333
22.4300
0.0252
1.9459
0.0745
0.0627

中位数

1.0000
0.0059
0.0500
3.2958
0.4164
0.0345
0.0458
0.0995
22.1078
3.0910
0.3636
31.9350
0.0400
2.1972
0.0913
0.0747

75%分位

1.0000
0.0158
0.1500
3.8918
0.5808
0.0632
0.0865
0.2659
23.0044
3.2958
0.4286
43.6400
0.0589
2.4849
0.1095
0.0825

最大值

1.0000
0.0943
1.0000
4.3041
0.9284
0.2038
0.2455
3.0300
26.1555
4.1431
0.5714
74.9800
0.1542
4.0431
0.2369
0.1850
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（二）基准回归

表 3报告了金融科技对企业现金股利影响的回归结果。第（1）和（2）列分别是被解释变量为

Dum_div（企业是否发放现金股利的虚拟变量）Logit模型和OLS模型回归结果；第（3）和（4）列是被解释变

量为Dividend和DPS的OLS模型回归结果。实证结果显示 FinTech估计系数均在四个模型都显著为正，

且至少在 5%水平上显著，表示金融科技对企业的现金股利存在着显著的正向影响，即企业所在省份的

金融科技发展能够增强上市公司发放股利的意愿，且提高每股股利和股利支付率，假说H1得以验证。

导致该结果的原因可能是金融科技通过大数据、人工智能、区块链等技术全面挖掘客户的信息，助力于

缓解银企之间的信息不对称，降低贷款成本，从而缓解企业面临的外部融资约束，为企业发放现金股利

提供动力；同时，金融科技创新也为公司提高其治理水平提供了技术支持。

四个模型中控制变量的结果也与现有文献的结论一致（赵春光等，2001；吕长江和王克敏，2002；
Brown 等，2007）。LEV系数都显著为负，ROA、CF系数显著为正，表示当企业资本回报率越高，资产负债

率越低时，内部现金流越充足，企业就越有意愿支付股利，现金股利支付水平也更高；Growth系数显著为

负，说明成长性较高的企业倾向于不发红利或发放较低水平的股利，可能是由于企业为了实现快速增长，

用于研发的费用较高，减弱了企业发放股利的能力；Size估计系数在回归方程都显著大于零，意味着大规模

企业更倾向于发放股利，且每股股利和股利支付率更高；Indep和Meeting系数为负，说明提高独立董事占比

和董事会会议的频次并不能有效提升上市公司的股利支付水平，上市公司内部控制的情况较为严重。

表3 基准回归结果

FinTech

LEV

ROA

CF

Growth

Size

Age

Indep

0.2647***
（3.7801）
-2.5397***

（-9.4254）
26.5046***

（17.0199）
1.4402***

（2.5853）
-0.1635***

（-2.6748）
0.6355***

（13.3916）
-0.8698***

（-6.4318）
-1.2529**

（-2.3051）

0.0419***
（5.1010）
-0.3724***

（-11.2827）
2.4597***

（31.1560）
0.1587**

（2.4303）
-0.0076

（-0.8244）
0.0797***

（15.5481）
-0.1160***

（-5.6722）
-0.2559***

（-3.0984）

0.0005**
（2.1355）
-0.0160***

（-15.1983）
0.0978***

（22.7310）
0.0477***

（16.6603）
-0.0014***

（-5.0831）
0.0013***

（6.5132）
-0.0020**

（-2.5180）
-0.0025

（-0.7724）

0.0078***
（2.9462）
-0.0799***

（-7.3275）
0.9140***

（22.4049）
0.3619***

（13.1781）
-0.0067**

（-2.3667）
0.0359***

（12.5938）
-0.0055

（-0.6879）
-0.0143

（-0.4338）

变量

（1）
Dum_div（Logit）

（2）
Dum_div（OLS）

（3）
Dividend

（4）
DPS
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Top1

Magfee

Meeting

GDP_growth

Fin_dev

常数项

年份/行业固定效应

样本数

伪R2或R2

0.0127***

（5.2490）
-1.4844

（-1.0376）
-0.3901***

（-3.4034）
0.5524
(1.0632)
-1.8852
(-1.6414)
-9.9294***

(-10.0897)
控制

13,119
0.3085

0.0016***

（4.7253）
0.0152

（0.0801）
-0.0359***

（-3.3098）
0.0638
(0.6867)
-0.2757*

(-1.8244)
-0.6933***

(-4.9865)
控制

13,136
0.2927

0.0001***

（6.4593）
0.0392***

（4.6111）
-0.0022***

（-4.9580）
0.0079**

(2.3001)
-0.0194***

(-3.6909)
-0.0116**

(-2.2485)
控制

13,136
0.3843

0.0010***

（5.8538）
0.5336***

（5.9079）
-0.0256***

（-4.8519）
0.0342
(0.8896)
-0.1803***

(-3.0220)
-0.7146***

(-10.0009)
控制

13,136
0.3399

变量

（1）
Dum_div（Logit）

（2）
Dum_div（OLS）

（3）
Dividend

（4）
DPS

注：***、**、*分别代表1%、5%和10%的显著性水平；括号内为企业聚类标准误对应的双侧检验 t值，下同。

（三）内生性检验

在模型（1）、（2）和（3）中，可能存在着遗漏变量的问题，也可能存在着同时影响金融科技和企业现金

股利的因素造成样本选择偏差。为了避免以上问题引起模型估计系数偏误，本文参考谢㫬丽等（2018）
处理方法，使用各省网络普及率作为企业所在地的金融科技水平工具变量。一方面，由于金融科技是依

赖于互联网而得以发展的，所以这两者之间存在着密不可分的关系；另一方面，网络普及率作为一个技

术层面的宏观变量，对微观企业的现金股利决策影响微弱，因此该工具变量符合相关性和外生性的要

求。由于篇幅有限，下文各稳健型检验和进一步检验的表格只报告Dividend、DPS和Dum_div的OLS模型

回归结果。

表 4报告的是工具变量两阶段回归结果。第（1）列为第一阶段回归结果，第（2）、（3）、（4）列分别为

Dividend、DPS和 Dum_div三个变量第二阶段回归结果。一阶段结果的 IV系数显著为正，验证了工具变

量的有效性；二阶段回归中，金融科技（FinTech）系数均为正值，且至少在 10%的水平上显著，说明在控

制潜在的内生性问题后，金融科技依然能够显著地促进当地企业发放现金股利，与前文基准回归结果保

持一致。同时，本文还进行了弱工具变量检验，结果表明该工具变量是有效的，不存在弱工具变量的问

题。
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表4 工具变量法

变量

FinTech

IV（Internet）

控制变量

年份/行业固定效应

样本数

R2

（1）
FinTech

0.0328***
（38.8416）

控制

控制

7,107
0.5663

（2）
Dum_div

0.0151*
(1.9217)

控制

控制

7,107
0.2347

（3）
Dividend

0.0920***
(4.0376)

控制

控制

7,107
0.1657

（4）
DPS

0.0019**
(2.3084)

控制

控制

7,107
0.2239

（四）稳健性检验

1.缩小样本

由于直辖市经济水平和金融科技水平都比较高，因此本文剔除了上海、北京、天津、重庆四个直辖市

样本，重新对模型（1）、（2）、（3）进行回归；由于 2018年发生了中美贸易摩擦，企业经营活动遭受沉重打

击而导致现金股利水平非正常波动，因此本文进一步剔除了 2018及后续年份的样本，以消除危机对实

证结果的干扰。表 5报告了缩减样本后的实证结果，金融科技（FinTech）系数依然显著为正。

2.替换金融科技变量

本文使用企业所在省份的金融信息服务企业数量代替各省份非金融机构支付服务企业数量；使用

省级普惠金融指数作为金融科技代理变量，表 6回归结果依然是支持“金融科技促进企业发放现金股

利”结论。

3.省级普惠金融指数细分指标

为了进一步检验金融科技哪方面的发展对企业现金股利行为产生更深远的影响，本文使用上述省

级普惠金融指数的三个细分指标——数字金融覆盖广度（CB）、使用深度（UD）和数字化程度（DL）替换

基础回归模型的金融科技变量，再次进行回归。表 7结果显示只有 CB和UD估计系数是显著为正，说明

金融科技覆盖广度和使用深度都会对企业现金股利行为产生正向的促进作用，而数字化程度增加对企

业现金股利的作用并不明显。具体来说，随着金融科技覆盖广度和使用深度的增加，传统金融机构能通

过云计算、大数据等技术扩大信息搜索范围，深化普惠金融作用，在一定程度上缓解“长尾群体”面临的

融资约束，提高信贷资源配置有效性。因此要实现经济高质量发展和优化信贷资源配置，必须继续扩大

金融科技覆盖范围和跨界融合发展。

4.采用滞后处理

本文对金融科技变量（FinTech）作滞后一期处理，表 8回归结果显示本文结论依然是稳健的。

5.更换回归模型

由于被解释变量—企业是否发放现金股利虚拟变量（Dum_div）、股利支付率（Dividend，总现金股利/
总资产）和每股股利（DPS）都呈现出零值堆积和正值连续分布的数据特征，本文采用 Tobit模型替换前文

OLS回归模型进行检验。表 9结果表明“金融科技促进企业发放现金股利”结论依然是稳健的。
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6．更换固定效应

本文的实证研究选取的控制变量包括独立董事比例等基本不随时间变化的公司特征变量，故在回

归模型中采用了行业和年份的固定效应。在稳健性检验中，为了进一步控制公司个体不可观测因素的

影响，本文在原基础回归模型的基础上增加公司个体效应，表 10回归结果表明上文结论依然是可靠的。

表5 缩小样本

变量

FinTech

控制变量

年份/行业固定效应

样本数

R2

剔除直辖市的样本

Dum_div

0.0466***

（5.0454）
控制

控制

10,501
0.2936

Dividend

0.0007**

（2.5087）
控制

控制

10,501
0.3950

DPS

0.0095***

（3.3820）
控制

控制

10,501
0.3501

剔除2018年及以后的样本

Dum_div

0.0472***

（4.8497）
控制

控制

9,921
0.2886

Dividend

0.0004
（1.5835）

控制

控制

9,921
0.3875

DPS

0.0050*

（1.7989）
控制

控制

9,921
0.3465

表6 替换金融科技变量

变量

L.Infor或L.Index

控制变量

年份/行业固定效应

样本数

R2

企业所在省份的金融信息服务企业数量

Dum_div

0.0399***

（5.0340）
控制

控制

7168
0.2947

Dividend

0.0003
（1.0938）

控制

控制

7168
0.4035

DPS

0.0048*

（1.8996）
控制

控制

7168
0.3459

省级普惠金融指数

Dum_div

0.5958***

（5.9466）
控制

控制

22597
0.3013

Dividend

0.0131***

（3.3093）
控制

控制

22597
0.3950

DPS

0.1482***

（3.8258）
控制

控制

22597
0.3418

表7 省级普惠金融指数细分指标

CB

UD

0.3110***
（4.6793）

0.0031
（1.1416）

0.0554**
（2.1386）

0.2651***
（4.5770）

0.0041*
（1.9507）

0.0608***
（2.7554）

变量

（1）
Dum_div

（2）
Dividend

（3）
DPS

（4）
Dum_div

（5）
Dividend

（6）
DPS

（7）
Dum_div

（8）
Dividend

（9）
DPS
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DL

控制变量

年份/行业固定效应

样本数

R2

控制

控制

13,318
0.2919

控制

控制

13,318
0.3839

控制

控制

13,318
0.3390

控制

控制

13,318
0.2917

控制

控制

13,318
0.3841

控制

控制

13,318
0.3393

-0.0790*

（-1.7119）
控制

控制

13,318
0.2895

-0.0003
（-0.1899）

控制

控制

13,318
0.3837

0.0053
（0.3348）

控制

控制

13,318
0.3384

变量

（1）
Dum_div

（2）
Dividend

（3）
DPS

（4）
Dum_div

（5）
Dividend

（6）
DPS

（7）
Dum_div

（8）
Dividend

（9）
DPS

表8 采用滞后处理

变量

L.FinTech

控制变量

年份/行业固定效应

样本数

R2

金融科技变量取滞后一期

Dum_div

0.0517***

（4.6711）
控制

控制

7088
0.2943

Dividend

0.0005
（1.4630）

控制

控制

7088
0.4028

DPS

0.0061**

（2.0200）
控制

控制

7088
0.3467

表9 更换回归模型

变量

FinTech

控制变量

年份/行业固定效应

样本数

伪R2

Tobit模型

Dum_div

0.0563***

（4.89）
控制

控制

13,136
0.2030

Dividend

0.0011***

（3.38）
控制

控制

13,136
-0.2403

DPS

0.0137***

（4.12）
控制

控制

13,136
2.5983
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表10 更换固定效应

变量

FinTech

控制变量

年份/公司固定效应

样本数

R2

控制公司个体效应

Dum_div

0.0483***
（0.0083）

控制

控制

12,899
0.6048

Dividend

0.0006**
（0.0003）

控制

控制

12,899
0.7238

DPS

0.0014
（0.0025）

控制

控制

12,899
0.7707

五、机制分析

为了进一步探讨金融科技发展与企业现金股利之间的影响机制，本文从信息不对称、融资约束和公司

治理水平三个渠道进行分析。参考温忠麟等（2004）提出的中介效应检验程序，本文构建以下两个模型：

DLi, t = α + β1Fintechi, t +∑γControli, t +∑Year +∑Industry + εi, t （4）
Mediatori, t = α + β2Fintechi, t +∑γControli, t +∑Year +∑Industry + εi （5）

DLi, t = α + β3Fintechi, t + β4Mediatori, t +∑γControli, t +∑Year +∑Industry + εi, t （6）
其中，现金股利组 DL分别为是否发放现金股利虚拟变量（Dum_div）、股利支付率（Dividend）和每股

股利（DPS），Mediator为中介传导变量，分别是企业信息不对称指标（ASY）、融资约束（WW指数）和公司治

理水平（Govern），其余变量与模型（1）-（3）相同。

虽然上述三段式的中介检验机制可能会受到假设得不到满足、多种中介、中介变量内生性等问题的

挑战，但由于目前学术界尚未对中介效应检验方法达成一致的共识，因此本文在理论假说的逻辑推理的

基础下，参考王营和冯佳浩（2022）、戴翔和杨双至（2022）、刘晓慧和刘西国（2022）等文献的做法，依然尝

试采用该中介检验方法来验证本文的假说H2。
（一）金融科技、信息不对称与企业现金股利

由于存在信息不对称，商业银行无法对其真实资信情况进行全面了解，从而引发逆向选择并造成商

业银行“惜贷”现象。金融科技能够通过大数据和机器学习模型帮助商业银行抓取企业的实时交易数

据，反映其最新的运营状况和预测未来的业务情况（Huang等，2020），尽可能以低成本、高效率方式进行

信息搜集和风险管理，从而消除银企之间信息屏障，在一定程度上缓解信息不对称问题。当信息不对称

降低时，股东能够以最优化的资源分配效率来决策现金股利的分配（Bhattacharya，1979；Dewenter和
Warther，1988）。

本文使用 CSMAR数据库上市公司信息透明度的数据，将公司披露信息优秀、良好、及格和不及格四

个等级分别取值为 4、3、2、1。该指标数值越大，表示该企业信息透明度越高，信息不对称问题越小。如

表 11所示，第（1）和（2）列是基准回归的实证结果，第（3）列显示 FinTech估计系数显著为正，说明金融科

技能够缓解银企之间信息不对称的问题，但第（4）～（5）列 ASY系数和 FinTech系数都显著为正，说明缓

解信息不对称并不是金融科技提升企业股利支付意愿和支付水平的直接作用机制。
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表11 机制分析：信息不对称

变量

FinTech

ASY

控制变量

年份/行业固定效应

样本数

R2

（1）
Dividend

0.0007**
（2.3757）

控制

控制

9299
0.3813

（2）
DPS

0.0087***
（2.7971）

控制

控制

9299
0.3314

（3）
ASY

0.0436***
（2.5781）

控制

控制

9299
0.2347

（4）
Dividend

0.0312**
（2.1942）
0.0594***

（5.5557）
控制

控制

9299
0.3840

（5）
DPS

0.0357***
（2.6249）
0.0569***

（5.8811）
控制

控制

9299
0.3345

（二）金融科技、融资约束与企业现金股利

金融科技凭借其信息优势和专业优势，创新信用风险模型，提高企业的信息透明度，使企业面临的

外部融资约束得到缓解（Cerqueiro 等，2016；Berg 等，2020；黄益平和邱晗，2021）。当外部融资成本较高

时，即使企业拥有充足的资金流，出于预防性储蓄的动机留存较多的内部资金，导致减少现金股利水平

的分配，甚至不愿意派发现金股利，尤其是预期融资需求较大的公司，该现象更为明显（Almeida等，

2004；Bates等，2009）。此外，金融科技的数字化应用会对企业的经营业绩、生产效率产生积极的影响

（赵宸宇等，2021；李琦等，2021），增强市场对企业前景的信心，促使企业增加现金股利。

本文参考Whited和Wu（2006），使用公式（7）计算WW指数，将该指标作为企业融资约束的代理变

量。WW指数越大，代表上市企业面临的融资约束越大，反之越小。
WW = -0.091 × CF/Asset - 0.062 × Dumdiv + 0.021 × Long - term Debt/Asset - 0.044 × ln ( )Asset + 0.102 ×

Industrial Sales Growth - 0.035 × Corporate Sales Growth （7）
表 12汇报了中介检验模型结果。第（1）和（2）列是基准回归的实证结果，第（3）列 FinTech系数显著

为负，说明金融科技能缓解企业融资约束困境。第（4）列WW系数显著为负，FinTech系数为正但不显著，

说明在金融科技助力下，企业能够在一定程度上缓解其融资约束，获得更多信贷资金，增强企业发放现

金股利的意愿，从而检验了融资约束是企业发放总现金股利的完全中介因子；第（5）列WW系数显著为

负，FinTech系数为正，但仅在 10%的水平上显著为正，表示金融科技能够在一定程度通过缓解企业融资

约束的渠道影响企业股利支付水平。该机制检验证实了金融科技是通过降低信息不对称来缓解企业外

部融资困境，为企业支付现金股利提供充足的现金流。

表12 机制分析：融资约束

FinTech 0.0005**
（2.1355）

0.0078***
（2.9462）

-0.0243***
（-3.8645）

0.0080
（0.7168）

0.0216*
（1.8866）

变量

（1）
Dividend

（2）
DPS

（3）
WW

（4）
Dividend

（5）
DPS
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WW

控制变量

年份/行业固定效应

样本数

R2

控制

控制

13136
0.3843

控制

控制

13136
0.3399

控制

控制

11221
0.8712

-0.3786***
（-18.8588）

控制

控制

11221
0.3992

-0.3692***
（-18.2879）

控制

控制

11221
0.3587

变量

（1）
Dividend

（2）
DPS

（3）
WW

（4）
Dividend

（5）
DPS

（三）金融科技、公司治理水平与企业现金股利

在金融科技的背景下，信息和数据成为了企业生产经营不可或缺的关键要素，促进了“技术赋能—

数据驱动—治理重构”格局的形成。无论是信息技术为中小股东通过移动设备直接参与公司治理（La⁃
farre and Van der Elst，2018），还是数字技术使董事和监事更了解企业的运营模式和财务交易状况（Dou，
2017），抑或是大数据分析使管理者量化各种非财务指标或行为特征，作出更精确且理性的决策（Li and
Ye，2020），都体现金融科技的发展能够有效促进企业治理水平的提升。随着公司治理水平的提高，管理

者与股东的代理冲突得到缓解，则代理人会从公司利益最大化的角度出发，选择最合理的现金股利分配

政策（La Porta等，2000；Brown and Caylor，2006）。

本文参考白重恩等（2005）处理方法，对高管持股比例、第一大股东持股比例取对数、第二至第十大

股东持股比例的集中度、是否交叉上市、是否国企、CEO是否兼任董事会主席或副主席等变量提取共同

信息的相关成分，记为公司治理综合水平指标Govern。该指标数值越大，公司治理水平越高。表 13汇报

了相关实证结果。第（1）和（2）列是基准回归的实证结果，第（3）列FinTech系数显著为正，说明金融科技

能够提高公司治理水平。第（4）列 Govern系数显著为负，FinTech系数为正，但不显著；第（5）列 Govern系
数显著为负，FinTech系数则在 5%水平上显著为正。结果说明金融科技在一定程度上也是通过降低信

息不对称来提升公司治理水平，进而提高企业的股利支付意愿和支付水平。

表13 机制分析：公司治理水平

变量

FinTech

Govern

控制变量

年份/行业固定效应

样本数

R2

（1）
Dividend

0.0005**
（2.0945）

控制

控制

13132
0.3843

（2）
DPS

0.0077***
（2.9078）

控制

控制

13132
0.3399

（3）
Govern

0.1488***
（9.0214）

控制

控制

12509
0.2589

（4）
Dividend

0.0175
（1.4505）
0.0414***

（3.4954）
控制

控制

12509
0.3884

（5）
DPS

0.0269**
（2.2829）
0.0595***

（4.9416）
控制

控制

12509
0.3454
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六、进一步检验

（一）产权性质异质性分析

已有研究发现商业银行普遍存在着“所有制歧视”和“规模歧视”，国企拥有政府的隐性担保，账面总

资产和可抵押品规模大，违约风险较小，能在传统借贷市场中较容易地获得所需要的信贷资源。相比之

下，大多数民营企业正处于初创期或成长期，资产负债率高，内部现金流也不稳定，被银行定性为中高风

险个体而选择拒贷，从而造成了民营企业普遍面临着较严重的外部融资约束，缺乏向股东们支付现金股

利的能力。因此，本文在模型（1）～（3）基础上引入金融科技（FinTech）与企业产权性质（SOE，国企取值

为 1，民营为 0）的交互项。由表 14的实证结果可知，FinTech×SOE估计系数在三个模型中都显著为负，说

明金融科技的发展能够帮助民营企业得到更多信贷资金，缓解其资金困境，在一定程度上提高了信贷资

源配置效率，促使民营企业更多地发放现金股利。

（二）基金持股异质性分析

Larkin等（2017）和陈名芹等（2017）发现机构投资者更青睐于发放股利和高股利的企业，因为这些机

构投资者需要现金股利来支付基金、保险、信托等经理人收取的管理费和高额的税收。机构投资者还能

更好地发挥监督和管理企业各项业务运营的作用，抑制管理人寻租行为，降低企业代理成本并提高公司

治理水平，为发放更高水平的现金股利提供可能性。因此，本文在模型（1）～（3）基础上引入金融科技

（FinTech）与基金持股比例（Fund）的交互项。由表 14的实证结果可知，FinTech×Fund估计系数在三个模

型中都显著为正，表明基金持股比例越高，金融科技促进上市公司发放现金股利的效应越强，每股股利

和股利支付率也会越高。

（三）地区异质性分析

相比经济发达地区，经济落后地区往往会受到交通设施、制度不完善、信贷歧视等多方面的约束（张

兵和张若涵，2023），造成该地区的企业面临着更大的融资约束和更高的信息成本。因此，本文根据公司

注册地将样本分为东中西部三组，探究金融科技对企业股利行为的影响在不同地区的差异性。表 15结
果表明，在经济发展水平相对落后的西部，金融科技对企业发放现金股利的促进效应更强。

（四）公司治理异质性分析

根据股利代理理论（Rozeff，1982），当公司的代理成本较低时，管理者会向股东发放更多的现金股

利。那么，随着第一大股东的持股比例上升，大股东更有动力去监督管理层的行为和决策，也在一定程

度上解决了中小股东“搭便车”的问题，从而大大地降低了代理冲突（王化成等，2015），增强了管理者合

理地向股东分配现金股利的意愿。因此，本文根据公司第一大股东的持股比例，以中位数为依据将样本

分为第一大股东持股比例高与低两组。表 16回归结果显示，FinTech在第一大股东持股比例低组是显著

为正，意味着当公司股权结构较为分散时，金融科技促进公司发放现金股利的意愿和提高其发放水平的

效应越强。

表14 产权性质和基金持股异质性分析

FinTech×SOE -0.0046***
（-2.8992）

-0.0087**
（-2.1341）

-0.0007***
（-5.2622）

变量

产权异质性

（1）
Dum_div

（2）
Dividend

（3）
DPS
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FinTech

控制变量

年份/行业固定效应

样本数

R2

变量

FinTech×Fund

FinTech

控制变量

年份/行业固定效应

样本数

R2

0.0087***
（3.2675）

控制

控制

13,136
0.3410

基金持股异质性

（1）
Dum_div

0.0006***

（4.6241）
0.0059**

（2.2247）
控制

控制

13,136
0.3419

0.0437***
（5.2890）

控制

控制

13,136
0.2934

（2）
Dividend

0.0019***

（6.9296）
0.0357***

（4.3154）
控制

控制

13,136
0.2962

0.0007***
（2.6930）

控制

控制

13,136
0.3868

（3）
DPS

0.0000*

（1.9594）
0.0005*

（1.8345）
控制

控制

13,136
0.3846

变量

产权异质性

（1）
Dum_div

（2）
Dividend

（3）
DPS

表15 地区异质性分析

变量

FinTech

控制变量

年份/行业固定效应

样本数

R2

东部

（1）
Dum_div

0.0467***
（3.3417）

控制

控制

9,396
0.2800

（2）
Dividend

0.0002
（0.4822）

控制

控制

9,396
0.3761

（3）
DPS

0.0031
（0.6774）

控制

控制

9,396
0.3733

中部

（1）
Dum_div

0.0176
（0.5637）

控制

控制

1,912
0.3897

（2）
Dividend

-0.0004
（-0.3358）

控制

控制

1,912
0.4704

（3）
DPS

0.0013
（0.1035）

控制

控制

1,912
0.4274

西部

（1）
Dum_div

0.0572**
（2.2117）

控制

控制

1,819
0.3733

（2）
Dividend

0.0025***
（3.2386）

控制

控制

1,819
0.4274

（3）
DPS

0.0134*
（1.8006）

控制

控制

1,819
0.4001
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表16 公司持股比例异质性分析

变量

FinTech

控制变量

年份/行业固定效应

样本数

R2

第一大股东持股比例低

（1）
Dum_div

0.0437***
（3.7958）

控制

控制

6,568
0.3153

（2）
Dividend

0.0010***
（3.1461）

控制

控制

6,568
0.3449

（3）
DPS

0.0096***
（2.9212）

控制

控制

6,568
0.3043

第一大股东持股比例高

（4）
Dum_div

0.0339***
（3.0589）

控制

控制

6,568
0.2672

（5）
Dividend

-0.0000
（-0.0748）

控制

控制

6,568
0.4281

（6）
DPS

0.0061
（1.5366）

控制

控制

6,568
0.3747

七、结论与启示

随着中国经济体制改革的深化，实体企业必须以科技创新来支撑和引领国家经济高质量发展。金

融与科技的深度融合，便是应时代趋势而出现的产物。它不断地催生着金融领域新产品和新服务的出

现，推动着我国金融数字化转型。基于此背景，本文使用 2014-2019年沪深A股上市公司财务数据，创新

性地考察了金融科技发展对当地上市公司现金股利决策的影响。研究发现金融科技发展水平越高，企

业发放现金股利的意愿越强，且每股股利和股利支付率也会越高，这一效应主要通过金融科技的覆盖广

度和使用深度来拓宽企业的融资渠道和提高公司治理水平，增强其发放现金股利的意愿和提高现金股

利的支付水平。机制检验也验证了上述分析具有可靠性，即金融科技主要是发挥降低信息不对称的作

用，通过缓解融资约束和提高公司治理水平两个渠道来促进企业发放现金股利。此外，金融科技发展促

进企业发放现金股利的效应在民营企业和基金持股比例较高企业更明显。现有文献主要从宏观层面分

析金融科技对经济增长或金融效率的影响，或者分析金融科技对家庭财富增长或资产配置的影响，鲜有

文献探讨金融科技在企业金融行为方面发挥的作用。本文的研究可以从微观视角对金融科技如何促进

企业高质量发展方面的文献提供有效补充，并且拓展了与金融科技相关的实证研究边界。未来的研究

可以进一步针对金融科技对企业投融资方面的重要决策开展实证分析。

本文结论的政策启示首先是我国需要进一步促进金融与科技的深度融合，利用大数据平台和生态

系统，建立系统性的、可信度高的企业信贷信用评级标准，运用金融科技成果来促进企业数字化水平的

提高，充分发挥金融普惠性的作用，同时降低银企之间信息不对称，为企业的运营和发展带来更多的资

金流。此外，要继续扩大金融服务覆盖广度和使用深度，开发创新性金融产品和服务，完善金融科技在

各种金融情景的应用，以弥补传统金融在经济不发达地区和小微企业信贷的功能缺失。其次，企业应抓

住金融科技发展的机遇，主动寻求数字化转型与融合，利用高颗粒度的数据为公司生产经营决策或股

利分配决策提供参考和依据，并进一步提高公司的治理能力。最后，由于我国的金融科技发展还处于

初步阶段，大数据分析和区块链等技术的运用都依靠上游信息来作出商业决策，监管者需要加大力度

保证源头信息的真实性和准确性，避免出现企业利用虚假信息或有意操纵信息而损害市场和投资者

的现象。
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Abstract: FinTech, with the help of various information technologies which deeply integrate with financial business, reduces the

friction in financial markets and provides a guarantee for stable cash flow of enterprises. The development of FinTech can not on-

ly reduce the marginal cost of bank operations and reduce their lending risks, but also provide customers with convenient and effi-

cient financial services, giving full play to the positive role of digital inclusive finance. Base on this, this paper uses financial data

of non-financial industry listed companies in Shanghai and Shenzhen A-shares from 2014-2019 to explore how FinTech uses in-

formation technology to influence companies’cash dividend policies and their transmission mechanisms. Innovatively, we use

the number of non-financial institution payment service enterprises in each province as a proxy variable for FinTech, and this indi-

cator can portray the overall development of FinTech in the region where the enterprises are located more directly and objective-

ly. The results shows that the development of FinTech can enhance the willingness of enterprises to pay cash dividends and in-

crease the level of cash dividend payments. and the effect is more pronounced in private firms and firms with a higher percentage

of fund ownership. The above findings remain robust after controlling for endogeneity issues using instrumental variables. Fur-

ther, the empirical evidence suggests that the development of FinTech promote cash dividends by increasing their breadth of cov-

erage and depth of usage. The mechanism analysis verifies that FinTech can influence corporate cash dividend payments by“alle-

viating financing constraints”and“improving corporate governance”. In conclusion, in the context of financial supply-side re-

form, China should continue to promote the innovation of FinTech by the spatial aggregation effect and technological knowledge

spillover effect, and drive the high-quality development of the real economy with innovation. Besides, we need to continue to ex-

pand the breadth of coverage as well as the depth of use of financial services, develop innovative financial products and services,

and improve the application of financial technology in various financial scenarios to make up for the lack of functions of tradition-

al finance in economically underdeveloped areas and credit resources for small and micro enterprises.

Key words: FinTech；Cash dividends；Information asymmetry；Financing constraints；Corporate governance
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附录

附表1 主要变量相关系数表
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Size
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Magfee

Meeting1

GDP_growth
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0.041***

-0.228***
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0.386***
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-0.056***
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0.240***
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-0.061***
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-0.084***
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0.066***
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