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外汇风险对冲、融资约束与现金股利分配

杨胜刚　 王　 芍　 张欣琦　 阳　 旸∗

　 　 摘要: 本文以企业风险管理为视角ꎬ研究了外汇风险对冲对现金股利分配的

影响ꎮ 结果发现:企业外汇风险对冲提高了现金股利分配水平ꎻ融资约束在外汇风

险对冲与现金股利分配之间具有部分中介效应ꎻ国际化企业进行外汇风险对冲对

现金股利分配的促进作用更大ꎮ 在考虑了各种可能的内生性后ꎬ本文结论依然成

立ꎮ 进一步研究发现:国有企业和资产负债率较高的企业进行外汇风险对冲对现

金股利分配的促进作用更大ꎻ外汇风险对冲降低了企业现金股利分配对内部现金

流的依赖程度ꎮ 本文的研究为理解企业现金股利分配的影响因素提供了启示ꎬ也

为投资者全面理解现金股利分红意愿与能力、企业管理者进行外汇风险管理和现

金股利分配决策、监管部门综合评价企业外汇衍生品使用绩效提供了有益参考ꎮ
关键词: 外汇风险对冲ꎻ融资约束ꎻ现金股利

一、引言

现金股利分配既是公司的重大财务决策ꎬ亦是投资者获得投资回报的重要方式ꎮ 合理

的现金股利分配既有助于缓解公司股东与管理者间的代理冲突ꎬ更能促进我国资本市场平

稳健康发展ꎮ 然而ꎬ我国上市公司“重融资、轻回报”的分红异象由来已久并引致诸多批评ꎮ
对此ꎬ国内外学者已经从监管制度、货币政策、内部治理和外部治理等角度对企业现金股利

分配的影响因素进行了丰富的研究ꎬ然而ꎬ鲜有文献从企业风险管理的视角研究企业现金股

利分配问题ꎮ 近年来ꎬ伴随着企业“走出去”战略与人民币汇率市场化改革步伐的加快ꎬ我国

企业国际化程度与人民币汇率弹性不断增加ꎬ企业面临的外汇风险愈加突出ꎬ越来越多的中

国企业开始运用外汇衍生品对冲外汇风险ꎮ 有外汇风险暴露的企业合理运用外汇衍生品进

行风险对冲ꎬ将有助于降低企业内部现金流对汇率冲击的敏感性ꎬ提高企业内部现金流的稳

定性(Ｂａｒｔｒａｍ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１１)ꎮ 企业内部现金流稳定性的提高ꎬ可以增强企业管理者对于未来

内部现金流的预测能力ꎬ降低其对于未来现金短缺的担忧ꎬ使其进行更加合理的现金股利分

配(Ｃｈａｙ ａｎｄ Ｓｕｈꎬ２００９ꎻＢｒａｖ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００５ꎻＬｉｎｔｎｅｒꎬ１９５６)ꎮ 因此ꎬ外汇风险对冲是否会影响企
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业现金股利分配水平这一问题有待深入研究ꎮ
此外ꎬ如果外汇风险对冲与现金股利分配之间存在联系ꎬ那么外汇风险对冲影响现金股

利分配的机制是什么? 部分研究认为ꎬ企业融资约束的缓解ꎬ可以降低企业对内部资金的依

赖度ꎬ提高现金股利分配水平(张纯、吕伟ꎬ２００９ꎻ全怡等ꎬ２０１６)ꎮ 一方面ꎬ外汇风险对冲可以

提高企业内部现金流稳定性ꎬ提升企业所披露的财务信息质量ꎬ降低债权投资人与企业管理

者间的信息不对称程度ꎬ这在一定程度上可以缓解企业的融资约束ꎮ 另一方面ꎬ外汇风险对

冲也会降低企业的破产概率ꎬ降低企业债务融资的违约风险ꎬ这亦将缓解企业所面临的融资

约束ꎮ 因此ꎬ外汇风险对冲缓解企业融资约束ꎬ是否会进一步降低企业对内部资金的依赖ꎬ
进而影响现金股利的分配ꎬ即融资约束在外汇风险对冲与现金股利分配间的作用有待检验ꎮ

最后ꎬ相对于非国际化企业ꎬ国际化企业受到汇率冲击影响的可能性与程度会更大ꎮ 国

际化企业更易于根据自身的外汇风险暴露状况进行外汇风险对冲ꎬ且对冲对于其促进内部

现金流稳定与缓解融资约束的效果更好ꎮ 因此ꎬ外汇风险对冲与现金股利分配间的关系在

国际化企业与非国际化企业间是否具有差异值得进一步研究ꎮ
为此ꎬ本文从企业风险管理的视角出发ꎬ运用中证 ８００ 指数非金融公司 ２０１０—２０１８ 年

财务数据和手工搜集的外汇风险对冲数据ꎬ研究了外汇风险对冲对现金股利分配的影响ꎮ
在此基础上ꎬ本文检验了融资约束在外汇风险对冲与现金股利分配之间的作用、外汇风险对

冲对现金股利分配的影响在国际化与非国际化企业间的差异ꎮ 研究结果表明ꎬ企业的外汇

风险对冲提高了现金股利分配水平ꎬ且融资约束在其中具有部分中介效应ꎮ 然而ꎬ企业外汇

风险对冲提高现金股利分配水平主要体现在国际化企业中ꎮ
本文可能的理论贡献与实践意义如下:在理论层面ꎬ其一ꎬ与已有企业现金股利分配影

响因素的相关研究相比ꎬ本文重点关注企业风险管理ꎬ为企业现金股利分配影响因素的研究

提供了新的视角ꎻ其二ꎬ已有关于外汇风险对冲绩效评价的研究多聚焦于市场价值与财务绩

效方面ꎬ本文则重点研究外汇风险对冲对企业财务决策的影响ꎬ拓宽了外汇风险对冲绩效评

价的研究边界ꎻ其三ꎬ本文针对融资约束这一作用机制的识别与检验ꎬ为充分理解企业外汇

风险对冲影响现金股利分配的机理提供了思路ꎮ 在实践方面ꎬ其一ꎬ为投资者的投资决策提

供了重要参考ꎬ帮助投资者充分理解企业现金股利分配的影响因素以及外汇风险对冲的合

理性ꎻ其二ꎬ为企业的管理者提供了启示ꎬ对于国际化程度较高的企业ꎬ合理运用外汇衍生品

进行外汇风险对冲可以有效缓解融资约束ꎬ改善自身现金股利分配能力ꎬ提高投资者的投资

回报ꎻ其三ꎬ为监管者理解企业现金股利分配能力与意愿、综合评价企业外汇风险对冲效果

提供了借鉴ꎮ

二、文献回顾与假设提出

(一)文献回顾

１.外汇风险对冲的动机与影响

关于外汇风险对冲的相关研究主要聚焦在企业外汇风险对冲的动机与影响两个方面ꎮ
在外汇风险对冲的动机方面ꎬ主要包括:增加节税收益、缓解融资约束、平抑外汇风险敞口

等ꎮ Ｓｍｉｔｈ 和 Ｓｔｕｌｚ(１９８５)认为由于外汇风险对冲可以降低公司收益对于汇率波动的敏感

性ꎬ如果公司的边际税率是税前价值的增函数ꎬ那么进行外汇风险对冲可以获得节税收益ꎬ
所以公司可能会出于节税目的而进行外汇风险对冲ꎮ Ｇｅｃｚｙ 等(１９９７)研究表明ꎬ具有更多
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的投资机会和更严格的财务约束的公司更可能使用外汇衍生品ꎬ以缓解公司现金流对汇率

波动的敏感性和投资不足ꎮ Ｂａｒｔｒａｍ(２０１９)认为企业运用外汇衍生品出于对冲而非投机目

的ꎮ
在外汇风险对冲的影响方面ꎬ主要包括:缓解信息不对称、提高现金流稳定性、提高企业

市场价值、降低债务融资成本等ꎮ Ｄａｄａｌｔ 等(２００２)研究发现使用衍生品进行风险对冲可以

降低投资者与企业管理者间的信息不对称程度ꎬ这是因为对冲减少了企业内部现金流的波

动ꎬ提高了企业的财务信息质量ꎮ Ｂａｒｔｒａｍ 等(２０１１)认为使用衍生品进行风险对冲提高了公

司内部现金流的稳定性ꎮ 郭飞(２０１２)的研究表明企业进行外汇风险对冲带来了约 １０％的价

值溢价ꎮ Ｃｈｅｎ 和 Ｋｉｎｇ(２０１４)、郭飞等(２０２０)研究表明外汇风险对冲降低了企业的债务融资

成本ꎬ其主要渠道在于外汇风险对冲可以降低投资者与企业管理者间的信息不对称程度和

企业破产发生的概率ꎮ 郝项超和梁琪(２０１９)认为外汇风险对冲降低了公司的债务融资成

本ꎬ进而提高了企业创新的数量与质量ꎮ
２.现金股利分配的影响因素

Ｍｉｌｌｅｒ 和 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ(１９６１)提出的“股利无关论”认为ꎬ在完全的资本市场条件下ꎬ公司

股利分配政策的选择与其价值无关ꎮ 然而ꎬ现实世界的不完全性引发诸多股利分配异象ꎬ国
内外学者从不同视角给予解释ꎬ并形成了具有代表性的信号传递理论(Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａꎬ１９７９ꎻ
Ｊｏｈｎ ａｎｄ Ｗｉｌｌｉａｍｓꎬ１９８５)等股利分配理论ꎬ但至今在学术界仍未达成共识ꎮ 由于我国上市公

司一向盛行“重融资、轻回报”的股利文化ꎬ自半强制分红政策实施以来ꎬ国内学者对此进行

了深入的研究ꎬ如李常青等(２０１０)研究发现半强制分红政策的颁布与资本市场表现呈现倒

Ｕ 型关系ꎮ
实际上ꎬ除政策因素外ꎬ股利分配水平与公司财务状况和公司治理同样息息相关ꎮ 部分

学者就企业现金流稳定性与现金股利分配之间的关系进行了深入的研究ꎬ研究表明ꎬ现金股

利分配水平与企业现金流稳定性具有正相关的关系(Ｌｉｎｔｎｅｒꎬ１９５６ꎻＢｒａｖ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００５)ꎮ Ｃｈａｙ
和 Ｓｕｈ(２００９)的实证研究也表明企业现金流稳定性越高ꎬ分配现金股利的可能性越大ꎬ现金

股利分配水平也越高ꎮ
此外ꎬ部分学者还研究了融资约束与现金股利分配的关系ꎮ 张纯和吕伟(２００９)认为ꎬ以

证券分析师为代表的信息中介降低了信息不对称程度ꎬ缓解了企业融资约束ꎬ进而降低了企

业对内部资金的依赖ꎬ提高了现金股利分配水平ꎮ 全怡等(２０１６)研究发现紧缩的货币政策

抑制了现金股利的分配ꎬ公司面临的融资约束会强化这种抑制作用ꎮ
综上可见:第一ꎬ已有外汇风险对冲影响的研究多聚焦于增强内部现金流稳定性、降低

债务融资成本、缓解融资约束和提高企业价值等方面ꎬ外汇风险对冲是否会影响企业现金股

利分配决策、提高投资者的投资回报却有待深入研究ꎮ 第二ꎬ虽然国内外学者已经从外部政

策、信息环境、公司治理与财务状况等角度对企业现金股利分配的影响因素进行了丰富的研

究ꎬ却仍未有学者从企业风险管理视角展开对现金股利分配影响的相关研究ꎮ 第三ꎬ部分学

者已经研究了融资约束在货币政策、信息不对称、机构投资者持股与现金股利分配之间的作

用ꎬ但融资约束在外汇风险对冲与现金股利分配间的作用仍需进一步检验ꎮ
(二)假设提出

伴随着我国企业国际化程度不断提高与人民币汇率弹性不断增加ꎬ我国企业内部现金

流稳定性与企业盈利能力受到汇率冲击的影响越来越大ꎮ 因此ꎬ近年来进行外汇风险对冲
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的企业越来越多ꎮ 外汇风险对冲可能会进一步影响我国企业的现金股利分配决策ꎬ具体而

言主要体现在以下两个方面:
第一ꎬ外汇风险对冲提高了企业内部现金流的稳定性ꎬ进而提高现金股利分配水平ꎮ 根

据套期保值理论ꎬ合理的外汇风险对冲可以降低公司内部现金流由于汇率变化所导致的不

稳定性(Ｂａｒｔｒａｍ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１１)ꎮ 内部现金流稳定性是企业现金股利分配的重要决定因素ꎬ当
企业内部现金流稳定性较差时ꎬ企业管理者将会降低现金股利的分配水平(Ｃｈａｙ ａｎｄ Ｓｕｈꎬ
２００９ꎻＢｒａｖ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００５ꎻＬｉｎｔｎｅｒꎬ１９５６)ꎮ 这主要是以下两个方面的原因:一方面ꎬ当企业内部

现金流的稳定性由于汇率的频繁波动而下降时ꎬ公司管理者对于未来内部现金流的预测变

得更加困难ꎬ作为股东代理人的企业管理者会出于应对未来资金短缺的目的和对投资不足

的担忧ꎬ采取降低现金股利分配水平的方式ꎬ将更多的现金保留在企业内部以应对未来的不

确定性ꎮ 另一方面ꎬ根据股利信号传递理论ꎬ企业管理者与外部投资人之间存在着信息不对

称ꎬ股利分配是公司管理者向投资者传递公司内部信息的一种重要手段( Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａꎬ
１９７９)ꎬ现金股利分配中断或分配水平的下降对于公司具有较大的负面影响ꎬ故当公司内部

现金流不确定性较高时ꎬ公司管理者会倾向于降低现金股利分红水平ꎬ以保证未来现金股利

分红政策的可持续性ꎬ即现金股利分配存在“粘性”ꎮ 因此ꎬ外汇风险对冲可以通过降低内部

现金流的波动进而提高现金股利分配水平ꎮ
第二ꎬ外汇风险对冲改善了企业盈利能力ꎬ进而提高现金股利分配水平ꎮ 股利分配的本

质是将一定比例的企业税后净利润在投资者之间进行分配ꎬ企业盈利能力的高低、利润的多

少ꎬ决定了企业可供分配的现金股利水平(张纯、吕伟ꎬ２００９)ꎮ 外汇风险对冲对于企业盈利

能力的改善ꎬ主要体现在以下三个方面:其一ꎬ平抑外汇风险ꎬ提升企业盈利能力ꎮ 由于非金

融企业在汇率走势研判上并不具备信息优势与比较优势(Ｂａｒｔｒａｍꎬ２０１９)ꎬ具有外汇风险敞

口的企业运用外汇衍生品等手段对冲外汇风险ꎬ可以使企业在开拓国际市场、践行国际化发

展战略时免受汇率冲击ꎬ促进企业盈利能力的提升ꎬ进而提高其现金股利分配水平ꎮ 其二ꎬ
增加节税收益ꎬ改善企业盈利状况ꎮ 如果税收与税前收入的函数是凸函数ꎬ那么对冲可以通

过降低企业税前收入的波动使企业获得节税收益(Ｓｍｉｔｈ ａｎｄ Ｓｔｕｌｚꎬ１９８５)ꎮ 因此ꎬ对于具有

潜在外汇风险的企业而言ꎬ外汇风险对冲可以通过降低税前收入的波动给企业带来节税收

益ꎬ改善企业的盈利状况ꎬ并提高企业现金股利分配水平ꎮ 其三ꎬ降低债务融资成本ꎬ增厚企

业盈利水平ꎮ 当公司内部现金流稳定性与盈利稳定性由于汇率波动而降低时ꎬ公司财务信

息质量将会下降ꎬ同时企业破产概率随之增大ꎮ 对于债务人而言ꎬ无论是财务信息质量下降

所导致的信息不对称程度上升ꎬ还是由于企业破产概率增大所导致的债务违约概率上升ꎬ都
将提高债权人对投资回报的要求ꎬ增加企业的债务融资成本ꎮ 合理的外汇风险对冲可以降

低企业内部现金流的波动和企业破产的概率ꎬ进而缓解信息不对称与降低违约风险ꎬ降低企

业的债务融资成本(Ｃｈｅｎ ａｎｄ Ｋｉｎｇꎬ２０１４ꎻ 郭飞等ꎬ２０２０)ꎬ增厚企业的盈利水平ꎬ从而提高现

金股利分配水平ꎮ
综上可知ꎬ外汇风险对冲将会通过提高企业内部现金流稳定性和改善企业盈利能力两

个方面影响企业的现金股利分配决策ꎬ故提出本文的假说 １ꎮ
Ｈ１:企业外汇风险对冲有助于提高现金股利分配水平ꎮ
企业的融资方式主要有内部融资(留存收益)和外部融资(债务融资和权益融资)ꎮ 持

续的现金股利分配削弱了企业内部融资的可用资金额度ꎬ这将迫使企业在内部融资不足时
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只能采取外部融资的方式获得必要的资金支持ꎮ 然而ꎬ与内部融资相比ꎬ由于信息不对称、
破产与违约风险等因素的影响ꎬ企业外部融资的可获得性偏低且融资成本偏高ꎬ即存在“融
资约束”ꎮ 因此ꎬ企业面临的融资约束程度会影响其对内部融资的依赖度ꎬ进而影响企业的

现金股利分配决策ꎮ 如果外汇风险对冲能够缓解企业面临的融资约束ꎬ那么外汇风险对冲

亦会降低企业对于内部融资的依赖程度ꎬ提高现金股利分配水平ꎮ 具体而言ꎬ外汇风险对冲

缓解企业融资约束ꎬ进而提高现金股利分配水平主要体现在以下两个方面:
一方面ꎬ外汇风险对冲缓解了公司管理者与债权人之间的信息不对称ꎮ 现代公司财务

理论认为ꎬ信息不对称是导致融资约束产生的主要原因ꎮ 外汇风险对冲降低了公司内部现

金流的波动性ꎬ使得公司未来现金流的可预测性增强ꎬ提高了企业财务信息的质量ꎬ降低了

债权人与股东、公司管理者之间的信息不对称程度(Ｄａｄａｌｔ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００２ꎻＣｈｅｎ ａｎｄ Ｋｉｎｇꎬ２０１４ꎻ
郭飞等ꎬ２０２０)ꎬ缓解了企业所面临的融资约束ꎬ降低了企业对于内部融资的依赖ꎬ提高了现

金股利分配水平ꎮ
另一方面ꎬ当公司内部现金流波动较大时ꎬ其破产的可能性随之增大ꎬ对此外部投资人

也会要求更高的投资回报ꎬ以覆盖企业因破产可能性上升而带来的违约风险ꎮ 合理的外汇

风险对冲可以有效预防汇率波动给企业带来的异常冲击ꎬ降低企业破产发生的概率ꎬ缓解投

资人对于企业破产的担忧ꎬ降低投资人对于投资回报的要求ꎬ缓解企业面临的融资约束程

度ꎬ降低企业对于内部融资的依赖ꎬ提高现金股利分配水平ꎮ
综上可知ꎬ外汇风险对冲可以通过缓解企业面临的融资约束ꎬ降低对内部融资的依赖ꎬ

提高现金股利分配水平ꎮ 为此ꎬ提出本文的假说 ２ꎮ
Ｈ２:融资约束在外汇风险对冲与现金股利分配水平间具有中介作用ꎮ
正如上述分析ꎬ具有外汇风险的公司进行合理的外汇风险对冲ꎬ可以提高现金股利分配

水平ꎮ 然而ꎬ如果企业使用外汇衍生品进行投机ꎬ将增加企业内部现金流对人民币汇率波动

的敏感性(郝项超、梁琪ꎬ２０１９)ꎬ不利于企业现金股利分配水平的提升ꎮ 虽然张瑞君和徐展

(２０１６)认为非国际化企业仍然可能受到汇率变动的影响ꎬ但大量研究表明ꎬ相对非国际化企

业ꎬ国际化企业所面临的外汇风险更大ꎬ进行外汇风险对冲的动机也更加强烈(Ｂａｒｔｒａｍꎬ
２０１９)ꎮ 此外ꎬ考虑到非国际化企业没有具体可量化的外汇交易头寸ꎬ难以进行准确的外汇

风险对冲ꎬ因此更可能进行衍生品投机ꎮ 根据信息优势与比较优势理论ꎬ非金融企业使用以

投机为目的的外汇衍生品来博取额外收益弊大于利ꎮ 因此ꎬ本文推断相对于非国际化企业而

言ꎬ国际化企业进行外汇风险对冲在提高内部现金流稳定性、改善企业盈利能力与缓解融资约

束上效果更好ꎬ进而对现金股利分配水平的提升作用更大ꎮ 基于以上分析ꎬ提出本文的假说 ３ꎮ
Ｈ３:相对于非国际化企业ꎬ国际化企业进行外汇风险对冲对现金股利分配水平的提升作

用更大ꎮ

三、数据来源与研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选择 ２０１０—２０１８ 年中证 ８００ 指数成份股上市公司为研究样本ꎬ中证 ８００ 指数综合

反映了沪深证券市场内大中小市值公司的整体状况ꎬ具有广泛代表性ꎮ 本文对样本数据进

行了如下处理:(１)考虑到银行、保险、证券等金融类公司不仅是外汇衍生品的使用者ꎬ又是

提供者ꎬ其使用外汇衍生品进行对冲的动机与非金融类企业具有较大差异(郭飞ꎬ２０１２)ꎬ故
３２１



杨胜刚　 王　 芍　 张欣琦　 阳　 旸:外汇风险对冲、融资约束与现金股利分配

剔除了银行、保险、证券三类公司ꎮ (２)剔除了财务数据缺失的样本ꎮ (３)为了避免极端值

带来的噪声ꎬ对所有连续变量前后进行 １％的缩尾处理ꎮ 最终得到 ４ ７７１ 个样本观测值ꎮ 由于

现有数据库皆未提供企业外汇风险对冲相关数据ꎬ且其提供的外币债务和境外业务收入数据

缺失较为严重ꎬ参考郭飞等(２０１８)ꎬ我们手工搜集了企业外汇风险对冲、部分外币债务和境外

收入数据ꎮ 其他财务数据和公司治理数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库与 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ
(二)变量定义与研究设计

１.变量定义

被解释变量———现金股利分配水平(ＤＩＶ)ꎮ 本文将公司年度累计分配的现金股利总额

与当年归属母公司的净利润之比作为衡量现金股利分配水平的被解释变量ꎮ 参考廖珂等

(２０１８)ꎬ在稳健性检验部分将公司年度累计现金股利分配总额与当年末企业总资产之比作

为现金股利分配水平的替代变量进行了检验ꎮ
解释变量———外汇风险对冲(ＦＣＤ)ꎮ 衡量企业外汇风险对冲主要有虚拟变量法和对冲

比率法ꎮ 虚拟变量法是指如果企业使用了外汇衍生品进行外汇风险管理则赋值为 １ꎬ否则为

０ꎮ 对冲比率法是指用外汇衍生品的名义价值占海外收入或总资产之比来衡量企业外汇风

险对冲的程度ꎮ 鉴于我国企业虽然对是否使用衍生品进行了披露ꎬ但披露衍生品名义价值

的公司极少ꎬ参考郭飞等(２０１８)ꎬ本文采用虚拟变量法度量企业是否进行外汇风险对冲ꎬ并
根据以下标准手工搜集了外汇风险对冲数据:(１)在年报、半年报和季度报告中搜索“远
期”、“期货”、“互换”、“掉期”、“期权”、“对冲”、“锁定”、“套期保值”、“外币”、“ＮＤＦ(无本

金交割远期外汇交易)”、“衍生品”等关键词ꎬ然后阅读具体内容来判断公司是否使用外汇

衍生品ꎮ (２)搜索“交易性金融资产”、“交易性金融负债”、“衍生金融资产”、“衍生金融负

债”、“以公允价值计量的金融资产与负债”等会计科目ꎬ如果上述科目明确记载了上述外汇

衍生品的公允价值、处置损益等数据ꎬ那么就判定该公司使用了外汇衍生品ꎮ
中介变量———融资约束指数(ＳＡ)ꎮ 融资约束的测度主要有 ＫＺ 指数、ＷＷ 指数和 ＳＡ 指

数ꎮ 考虑到 ＫＺ 指数、ＷＷ 指数均包含诸如资产负债率、流动资金与股利支付等内生变量ꎬ本
文采用由 Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ(２０１０)使用企业规模与上市年限两个相对外生的变量构建的 ＳＡ
指数度量企业的融资约束状况ꎮ 本文也运用 ＫＺ 指数作为 ＳＡ 指数的替代变量进行稳健性

检验ꎮ ＳＡ 指数均为负值ꎬ绝对值越大表明企业面临的融资约束程度越严重ꎬ本文计算方法

与鞠晓生等(２０１３)相一致ꎬ即:
ＳＡ＝ －０.７３７×ＳＩＺＥ＋０.０４３×ＳＩＺＥ２－０.０４×ＡＧＥ

其中ꎬＳＩＺＥ 为经通货膨胀调整后的企业总资产(单位:百万元)的自然对数ꎬＡＧＥ 为企业

上市年限ꎮ
控制变量ꎮ 参考廖珂等(２０１８)、杜兴强和谭雪(２０１７)ꎬ本文控制了公司规模(ＳＩＺＥ)、资产

负债率(ＬＥＶ)、总资产报酬率(ＲＯＡ)、营业收入现金含量(ＦＣＦ)、市场机会托宾Ｑ(ＴＯＢＩＮＱ)、股
权集中度(ＦＩＲＳＴ)、董事会规模(ＢＯＡＲＤ)、独立董事比例( ＩＮＤＢＯＡＲＤ)、董事长与总经理两

职合一(ＤＵＡＬ)、分析师关注(ＡＮＡ)等公司财务指标和特征变量ꎮ 考虑到有海外净收入或海

外净资产的企业也可能通过借入外币债务的方式以对冲所面临的外汇风险ꎬ借鉴郝项超和

梁琪(２０１９)、郭飞等(２０１８)的研究ꎬ本文用外币债务占总资产之比(ＦＤ)对外币债务使用程

度加以控制ꎮ 最后ꎬ本文还控制了行业( ＩＮＤ)和年度(ＹＥＡＲ)固定效应ꎮ
各变量定义具体见表 １ꎮ
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　 　 表 １ 　 　 主要变量的界定
变量符号 变量名称 变量说明

ＤＩＶ 公司现金股利分配水平 企业年度累计现金分红总额与归属母公司净利润之比
ＦＣＤ 外汇风险对冲 虚拟变量ꎬ使用外汇衍生品赋值为 １ꎬ否则为 ０
ＳＡ 融资约束 根据公司规模和上市年限计算而得
ＳＩＺＥ 公司规模 总资产的自然对数
ＬＥＶ 资产负债率 总负债与总资产之比
ＲＯＡ 总资产报酬率 净利润与总资产之比
ＦＣＦ 营业收入现金含量 销售商品、提供劳务收到的现金与营业收入之比
ＦＤ 外币债务占比 外币债务与总资产之比
ＴＯＢＩＮＱ 市场机会托宾 Ｑ 企业市场价值与总资产之比
ＦＩＲＳＴ 股权集中度 第一大股东持股比例
ＢＯＡＲＤ 董事会规模 董事会人数的自然对数
ＩＮＤＢＯＡＲＤ 独立董事占比 独立董事人数与董事会总人数之比
ＤＵＡＬ 董事长与总经理两职合一 董事长与总经理为同一人取值为 １ꎬ否则取值为 ０
ＡＮＡ 分析师关注 年度分析师关注人数加 １ 再取自然对数
ＦＳＰＥＲ 企业国际化程度 境外业务收入与营业总收入之比

２.研究设计

为了研究外汇风险对冲与现金股利分配水平间的关系、融资约束在外汇风险对冲与现

金股利分配水平间的作用ꎬ构建以下中介效应模型:
ＤＩＶｉｔ ＝α０＋α１ＦＣＤｉｔ＋αＸｉｔ＋α２ＹＥＡＲ ｔ＋α３ＩＮＤｉ＋μｉｔ 　 　 　 (１)
ＳＡｉｔ ＝β０＋β１ＦＣＤｉｔ＋βＸｉｔ＋β２ＹＥＡＲ ｔ＋β３ＩＮＤｉ＋μｉｔ (２)
ＤＩＶｉｔ ＝γ０＋γ１ＦＣＤｉｔ＋γ２ＳＡｉｔ＋γＸｉｔ＋γ３ＹＥＡＲ ｔ＋γ４ＩＮＤｉ＋μｉｔ (３)

模型(１)中被解释变量为企业现金股利分配水平(ＤＩＶｉｔ)ꎬ主要解释变量为企业外汇风

险对冲(ＦＣＤｉｔ)ꎬＸｉｔ为控制变量向量ꎮ 模型(２)中被解释变量为融资约束指数(ＳＡｉｔ)ꎬ主要解

释变量为外汇风险对冲(ＦＣＤｉｔ)ꎮ 模型(３)在模型(１)的基础上增加了融资约束指数(ＳＡｉｔ)
作为解释变量ꎮ 在模型(１)—(３)中ꎬ融资约束在外汇风险对冲对现金股利分配影响中的中

介作用主要通过三个方面体现:其一ꎬ在模型(２)中外汇风险对冲对融资约束是否有影响ꎻ其
二ꎬ考察模型(１)和(３)中外汇风险对冲变量的估计系数是否发生变化ꎻ其三ꎬ是否能够通过

中介效应 Ｓｏｂｅｌ 检验ꎮ
此外ꎬ为了进一步考察外汇风险对冲在国际化与非国际化企业间对现金股利分配的差

异化影响ꎬ借鉴陈立敏等(２０１６)ꎬ本文运用企业境外业务收入占营业总收入之比(ＦＳＰＥＲ)
测度企业国际化程度ꎬ根据企业国际化程度是否大于 ０ꎬ将样本公司分为国际化企业样本组

和非国际化企业样本组ꎬ分别对模型(１)—(３)进行估计ꎮ

四、实证研究结果与分析

(一)描述性统计分析

表 ２ 是主要变量的描述性统计结果ꎮ 现金股利分配(ＤＩＶ)的均值为 ０.２８３４ꎬ即企业现金股

利分配与归属母公司净利润之比的均值约为 ２８.３４％ꎬ表明我国企业现金股利分配水平偏低ꎮ
外汇风险对冲(ＦＣＤ)的均值为 ０.１７９６ꎬ即进行外汇风险对冲的公司约占样本公司的１７.９６％ꎬ相
比 ５９.７７％的国际化企业占比(国际化程度 ＦＳＰＥＲ 大于 ０)ꎬ该数值很低ꎬ表明国际化企业运用

外汇衍生品进行外汇风险对冲的公司占比偏低ꎮ 融资约束指数 ＳＡ 均值为－３.１３０７ꎬ与鞠晓生等

(２０１３)的计算结果非常接近ꎮ 控制变量值与已有文献出入不大ꎬ故在此不再赘述ꎮ
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　 　 表 ２ 　 　 主要变量的描述性统计分析
变量 均值 标准差 最小值 中值 最大值

ＤＩＶ ０.２８３４ ０.２３１２ ０.００００ ０.２７４３ １.６１２３
ＦＣＤ ０.１７９６ ０.３８３９ ０ ０ １
ＳＡ －３.１３０７ ０.３８１７ －３.８６２１ －３.１７０９ －１.４６００
ＳＩＺＥ ２３.１９６７ １.３００８ ２０.１３７２ ２３.１２１８ ２７.０７５２
ＬＥＶ ０.４６９１ ０.１９７１ ０.０５３０ ０.４８３５ ０.８７５７
ＲＯＡ ０.０８３０ ０.０５８４ －０.０８０４ ０.０７０９ ０.３１３３
ＦＣＦ ０.９９９２ ０.１７０３ ０.４４３０ １.０１８８ １.５８５２
ＦＤ ０.０１５０ ０.０３８４ ０ ０ ０.２６４１
ＴＯＢＩＮＱ １.９０３６ １.０９５９ ０.８６１３ １.５２５３ ７.９６９５
ＦＩＲＳＴ ０.３９４１ ０.１５８８ ０.０８８０ ０.３９１１ ０.７９４７
ＢＯＡＲＤ ２.１９２９ ０.２１０４ １.３８６３ ２.１９７２ ２.８９０４
ＩＮＤＢＯＡＲＤ ０.３７５１ ０.０５７０ ０.１２５０ ０.３６３６ ０.７５００
ＤＵＡＬ ０.２１７１ ０.４１２３ ０ ０ １
ＡＮＡ ２.３１７３ １.００２１ ０.００００ ２.４８４９ ３.８９１８
ＦＳＰＥＲ ０.１１０８ ０.１８９５ ０.００００ ０.０１２０ ０.９２４９

(二)单变量分析

表 ３ 是进行外汇风险对冲和未进行外汇风险对冲的样本组间单变量检验结果ꎮ 结果显

示:(１)进行外汇风险对冲的公司现金股利分配的均值为 ０.３０９１ꎬ而未进行外汇风险对冲的

样本公司现金股利分配的均值为 ０.２７７８ꎬ其差异为 ０.０３１３ꎬ且在 １％的水平上显著ꎬ初步证明

了外汇风险对冲与现金股利分配存在正相关的关系ꎮ (２)进行外汇风险对冲的样本公司融

资约束指数 ＳＡ 的均值为－２.９６７８ꎬ而未进行外汇风险对冲的样本公司融资约束指数 ＳＡ 的均

值为－３.１６６４ꎬ其差异为 ０.１９８６ꎬ且在 １％的水平上显著ꎬ初步说明外汇风险对冲缓解了企业

面临的融资约束ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 单变量分析

变量
均值

未进行外汇风险对冲的
样本组(ＦＣＤ＝ ０)

进行外汇风险对冲的
样本组(ＦＣＤ＝ １)

均值之差

ＤＩＶ ０.２７７８ ０.３０９１ ０.０３１３∗∗∗

ＳＡ －３.１６６４ －２.９６７８ ０.１９８６∗∗∗

观测数量 ３ ９１４ ８５７
　 　 注:∗∗∗表示组间差异 ｔ 检验在 １％的水平上显著ꎮ

(三)多元回归分析

１.外汇风险对冲、融资约束与现金股利分配

表 ４ 呈现了模型(１)—(３)的多元回归结果ꎮ 模型(１)中外汇风险对冲变量的估计系数

为 ０.０４２４ꎬ且在 １％的水平上显著ꎬ表明在其他条件不变的情况下ꎬ企业外汇风险对冲提高了

现金股利分配水平ꎮ 具体而言ꎬ相对于未进行外汇风险对冲的企业ꎬ进行外汇风险对冲的企

业现金股利分配平均水平高 ４.２４％ꎬ支持了本文的假说 １ꎮ 模型(２)中外汇风险对冲变量的

估计系数为 ０.０３１８ꎬ且在 １％的水平上显著ꎬ说明外汇风险对冲缓解了企业所面临的融资约

束ꎮ 模型(３)中融资约束指数 ＳＡ 的估计系数为 ０.０５０６ꎬ且在 １％的水平上显著ꎬ表明融资

约束程度越小ꎬ公司现金股利分配水平越高ꎮ 与模型(１)中外汇风险对冲变量系数相比ꎬ
模型(３)中外汇风险对冲变量的估计系数更小ꎬ但依然在 １％的水平上显著ꎬ说明融资约

束在外汇风险对冲与现金股利分配间具有部分中介效应ꎮ 此外ꎬＳｏｂｅｌ 中介效应检验的 Ｚ
６２１



　 ２０２１ 年第 ２ 期

值为２.４２ꎬ表明融资约束在外汇风险对冲与现金股利分配间具有中介效应ꎬ这支持了本文

的假说 ２ꎮ
从控制变量看ꎬ在考虑了外汇风险对冲与融资约束因素后ꎬ总资产报酬率、营业收入现

金含量、第一大股东持股比例、公司董事会规模与企业现金股利分配呈现出显著的正相关关

系ꎬ资产负债率、外币债务占比与现金股利分配呈现出显著的负相关关系ꎮ 而公司规模、公
司市场机会托宾 Ｑ、独立董事占比、董事长与总经理两职合一、分析师关注与企业现金股利

分配之间的关系并不显著ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 外汇风险对冲、融资约束与现金股利分配

变量
模型(１) 模型(２) 模型(３)

ＤＩＶ ＳＡ ＤＩＶ

ＦＣＤ ０.０４２４∗∗∗ ０.０３１８∗∗∗ ０.０４０８∗∗∗

(０.００９３) (０.０１０７) (０.００９４)

ＳＡ ０.０５０６∗∗∗

(０.０１２０)

ＳＩＺＥ ０.０１６３∗∗∗ ０.２２０４∗∗∗ ０.００５２
(０.００４２) (０.００５７) (０.００５１)

ＬＥＶ －０.２６９８∗∗∗ －０.２６１４∗∗∗ －０.２５６６∗∗∗

(０.０２３８) (０.０２５９) (０.０２３７)

ＲＯＡ ０.２７１８∗∗∗ －０.１９５９∗∗ ０.２８１７∗∗∗

(０.０７８２) (０.０８１５) (０.０７８１)

ＦＣＦ ０.０９９５∗∗∗ －０.０４９１∗∗ ０.１０２０∗∗∗

(０.０１９９) (０.０２２１) (０.０１９９)

ＦＤ －０.２８６４∗∗∗ ０.４０６８∗∗∗ －０.３０６９∗∗∗

(０.０８３８) (０.１０６９) (０.０８３８)

ＴＯＢＩＮＱ －０.００６４ －０.００９５∗∗ －０.００６０
(０.００４１) (０.００４５) (０.００４１)

ＦＩＲＳＴ ０.１１６５∗∗∗ ０.２６５５∗∗∗ ０.１０３１∗∗∗

(０.０２２４) (０.０２５１) (０.０２２８)

ＢＯＡＲＤ ０.０７６１∗∗∗ －０.０１７７ ０.０７７０∗∗∗

(０.０１７８) (０.０２１７) (０.０１７８)

ＩＮＤＢＯＡＲＤ ０.００７９ ０.１６５１∗∗ －０.０００４
(０.０６６３) (０.０７７９) (０.０６６６)

ＤＵＡＬ ０.００４６ ０.０６５８∗∗∗ ０.００１３
(０.００８３) (０.００９２) (０.００８３)

ＡＮＡ ０.００８７∗∗ ０.０４７３∗∗∗ ０.００６３
(０.００４０) (０.００４７) (０.００４０)

行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
常数项 －０.２７８３∗∗∗ －８.２９６３∗∗∗ ０.１４１３

(０.０９２９) (０.１２９５) (０.１４１３)
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.１０２０ ０.５３２３ ０.１０５０
Ｆ ２２.２１８９ １３１.９８４３ ２２.７４７６
Ｎ ４ ７７１ ４ ７７１ ４ ７７１
Ｓｏｂｅｌ 中介效应检验 Ｚ＝ ２.４２ꎬ中介效应显著

　 　 注:括号内为经异方差调整后的标准误ꎻ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的水平上显著ꎮ 下同ꎮ

２.外汇风险对冲与现金股利分配:国际化企业与非国际化企业对比分析

表 ５ 呈现了国际化企业和非国际化企业的分组估计结果(受篇幅限制ꎬ仅报告主要变量

估计结果ꎬ下同)ꎮ 国际化企业样本组中ꎬ外汇风险对冲变量的估计系数均为正值ꎬ且在 １％
的水平上显著ꎬ但模型(３)中外汇风险对冲变量的估计系数更小ꎮ 模型(３)中融资约束指数
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ＳＡ 的估计系数为正值ꎬ且在 ５％的水平上显著ꎬ说明国际化企业进行外汇风险对冲可以通过

缓解融资约束ꎬ进而提高现金股利分配水平ꎮ 然而ꎬ在非国际化企业样本组中ꎬ外汇风险对

冲变量的估计系数在统计意义上不再显著ꎬ表明非国际化企业进行外汇风险对冲对现金股

利分配的促进作用较小ꎬ支持了本文的假说 ３ꎮ 相对于非国际化企业ꎬ国际化企业面临外汇

风险的可能性更大且程度更高ꎬ合理使用外汇衍生品进行外汇风险对冲ꎬ有助于缓解自身所

面临的融资约束ꎬ进而提高现金股利分配水平ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 国际化企业与非国际化企业的对比分析

变量

非国际化企业(ＦＳＰＥＲ＝ ０) 国际化企业(ＦＳＰＥＲ>０)
模型(１) 模型(２) 模型(３) 模型(１) 模型(２) 模型(３)

ＤＩＶ ＳＡ ＤＩＶ ＤＩＶ ＳＡ ＤＩＶ

ＦＣＤ ０.００４２ －０.０３２２ ０.００６４ ０.０４５５∗∗∗ ０.０３８８∗∗∗ ０.０４４０∗∗∗

(０.０２６５) (０.０３０８) (０.０２６９) (０.０１０４) (０.０１１７) (０.０１０４)

ＳＡ ０.０６８７∗∗∗ ０.０３７７∗∗

(０.０１６６) (０.０１６８)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
常数项 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.１７７７ ０.５００４ ０.１８３９ ０.０７０１ ０.５６７３ ０.０７１４
Ｆ １６.１９３６ ５１.７０７５ １７.４５４７ １０.０８８７ ９０.３６１７ ９.９３９４
Ｎ １ ９１９ １ ９１９ １ ９１９ ２ ８５２ ２ ８５２ ２ ８５２
Ｓｏｂｅｌ 中介效应检验 Ｚ＝ －０.９８ꎬ中介效应不显著 Ｚ＝ １.８６ꎬ中介效应显著

３.内生性问题

(１)控制潜在解释变量ꎮ 企业国际化可以为企业整合全球资源、获取更多市场机会提供

更大优势ꎬ可能通过企业自身竞争力、获利能力等渠道ꎬ进而对现金股利的分配产生影响ꎮ
因此ꎬ本文对企业国际化程度(ＦＳＰＥＲ)加以控制ꎬ结果呈现在表 ６ 第(１)列ꎮ 外汇风险对冲

变量的估计系数依然为正ꎬ且在 １％的水平上显著ꎬ这进一步支持了本文的假说 １ꎮ
由于企业拥有的现金资产与对冲工具在风险管理上存在互补关系ꎬ且现金资产是公司

自由现金流的重要组成部分ꎬ现金资产占比较高的企业现金股利分配水平可能更高ꎮ 因此ꎬ
本文采用货币资金与总资产之比(ＣＡＳＨ)对企业拥有的现金资产加以控制ꎬ结果呈现在表 ６
第(２)列ꎮ 外汇风险对冲变量的估计系数依然为正ꎬ且在 １％的水平上显著ꎬ这进一步支持

了本文的假说 １ꎮ 此外ꎬ表 ６ 的第(３)列报告了同时控制企业国际化程度与货币资金占比之

后的结果ꎬ本文结论不变ꎮ
(２)运用外汇风险对冲变量的滞后一期数据ꎮ 现金股利分配需要较为稳定的内部现金

流支撑ꎬ因此现金股利分配水平高的企业可能正是进行外汇风险对冲的企业ꎬ这种互为因果

关系可能导致内生性问题ꎮ 参考 Ｃｈｅｎ 和 Ｋｉｎｇ(２０１４)ꎬ本文使用外汇风险对冲变量的滞后一

期数据重新估计模型(１)ꎬ结果呈现在表 ６ 第(４)列ꎮ 结果显示ꎬ外汇风险对冲变量的估计

系数为 ０.０４５２ꎬ且在 １％的水平上显著ꎬ进一步支持了本文的假说 １ꎮ
(３)工具变量法ꎮ 为了进一步克服可能存在的遗漏变量与互为因果关系所导致的内生

性问题ꎬ本文选择税收激励(ＴＡＸ)作为外汇风险对冲的工具变量ꎬ进行两阶段最小二乘估计

(２ＳＬＳ)ꎮ 工具变量的选择要满足相关性与排他性约束假定ꎮ Ｓｍｉｔｈ 和 Ｓｔｕｌｚ(１９８５)研究表明

具有凸性税收函数的企业进行外汇风险对冲可以降低税前收入的波动ꎬ进而增加其节税收
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益ꎬ即存在“税收激励”ꎮ 因此ꎬ本文参考 Ｇｅｃｚｙ 等(１９９７)、Ｃｈｅｎ 和 Ｋｉｎｇ(２０１４)ꎬ将递延所得

税资产占总资产之比作为税收激励的代理变量ꎬ并预测税收激励与外汇风险对冲变量间具

有正相关的关系ꎮ 由于税收激励来自于公司已支付的所得税超过应支付部分所形成的可抵

扣暂时性差异ꎬ既不会直接影响公司的现金股利分配ꎬ亦不会通过其他渠道影响企业的现金

股利分配行为ꎬ因此ꎬ本文参考 Ｇｅｃｚｙ 等(１９９７)、Ｃｈｅｎ 和 Ｋｉｎｇ(２０１４)ꎬ将税收激励作为外汇

风险对冲的工具变量进行 ２ＳＬＳ 估计ꎬ结果呈现在表 ６ 第(５)列和第(６)列ꎮ 由第一阶段估

计结果可知ꎬ税收激励的估计系数为 ４.９５８８ꎬ且在 １％的水平上显著ꎬ表明税收激励程度越

大ꎬ企业进行外汇风险对冲的可能性越大ꎬ税收激励满足作为工具变量的相关性要求ꎻ弱工

具变量检验的 Ｆ 值为 ４７.２４２３ꎬ表明不存在弱工具变量问题ꎮ 由第二阶段估计结果可知ꎬ外
汇风险对冲(ＦＣＤ)的估计系数为 ０.１７２４ꎬ且在 １０％的水平上显著ꎬ说明外汇风险对冲提高了

企业现金股利分配水平ꎬ支持了本文的假说 １ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 考虑潜在内生性后的估计结果

变量

控制潜在解释变量
外汇风险对
冲滞后一期

工具变量法

第一阶段 第二阶段

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＤＩＶ ＤＩＶ ＤＩＶ ＤＩＶ ＦＣＤ ＤＩＶ

ＦＣＤ ０.０３２５∗∗∗ ０.０４３０∗∗∗ ０.０３２０∗∗∗ ０.１７２４∗

(０.００９９) (０.００９３) (０.００９９) (０.０９２０)

Ｌ.ＦＣＤ ０.０４５２∗∗∗

(０.０１０４)

ＦＳＰＥＲ ０.０６０８∗∗∗ ０.０６７２∗∗∗

(０.０１９９) (０.０１９７)

ＣＡＳＨ ０.１６４９∗∗∗ ０.１６９９∗∗∗

(０.０２８２) (０.０２８２)

ＴＡＸ ４.９５８８∗∗∗

(０.７２１５)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
常数项 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.１０９３ ０.１１４３ ０.１１６６ ０.１１２４ ０.１５５１ ０.０６７９
Ｆ ２１.９４６５ ２３.１６５１ ２３.０１４３ １８.２１０８ ３１.１９
χ２ ５３１.８５
Ｎ ４ ７７１ ４ ７７１ ４ ７７１ ３ ７６６ ４ ７７１ ４ ７７１
弱工具变量检验 Ｆ 值 ４７.２４２３

(４)运用倾向得分匹配后的样本进行估计ꎮ 为了避免由于样本选择偏差所导致的内生

性问题ꎬ本文进一步使用倾向得分匹配法将进行外汇风险对冲与未进行外汇风险对冲的样

本公司进行匹配ꎮ 鉴于本文进行外汇风险对冲的样本公司占比较少ꎬ本文首先按照 １ ∶ １ 的

比例进行近邻有放回匹配ꎬ然后剔除非共同支持区间的样本后ꎬ再次估计模型(１)—(３)ꎬ结
果呈现在表 ７①ꎮ 表 ７ 结果与表 ４ 基本一致ꎬ进一步支持了本文的假说 １ 与假说 ２ꎮ

９２１

①本文对倾向得分匹配的结果进行了协变量平衡性检验和是否满足共同支持区间假设的检验ꎬ发现倾

向得分匹配结果基本符合要求ꎮ 限于篇幅ꎬ有关配对过程以及检验的详细结果未报告ꎬ感兴趣的读者可向

作者索取ꎮ
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　 　 表 ７ 　 　 倾向得分匹配样本估计结果

变量
模型(１) 模型(２) 模型(３)

ＤＩＶ ＳＡ ＤＩＶ

ＦＣＤ ０.０４３８∗∗∗ ０.０３１５∗∗∗ ０.０４２２∗∗∗

(０.００９４) (０.０１０７) (０.００９４)

ＳＡ ０.０５０９∗∗∗

(０.０１２３)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
常数项 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.０９７８ ０.５３６２ ０.１００９
Ｆ ２０.５２２４ １３０.０９７５ ２１.０６４４
Ｎ ４ ６３６ ４ ６３６ ４ ６３６
Ｓｏｂｅｌ 中介效应检验 Ｚ＝ ２.３９ꎬ中介效应显著

４.稳健性检验①

(１)考虑企业可能出于投机目的使用外汇衍生品ꎮ 部分学者认为企业使用外汇衍生品

可能出于投机而非对冲风险的目的(郝项超、梁琪ꎬ２０１９ꎻ郭飞等ꎬ２０２０)ꎮ 如果企业出于投机

目的而使用外汇衍生品ꎬ企业的现金流稳定性反而会下降ꎬ那么本文将企业的外汇衍生品使

用等同于外汇风险对冲ꎬ则会影响结论的准确性ꎮ 因此ꎬ借鉴郭飞等(２０２０)的研究ꎬ本文根

据企业年度报告中披露的外汇衍生品使用信息ꎬ以是否符合套期会计准则(ＣＡＳ２４)、是否声

称外汇衍生品的使用是出于对冲外汇风险的目的为依据ꎬ将企业的外汇衍生品使用进一步

区分为一般性外汇衍生品使用、声称以对冲外汇风险为目的的外汇衍生品使用、符合套期会

计准则的外汇衍生品使用三种类型ꎬ其中一般性外汇衍生品使用投机的可能性最大ꎬ符合套

期会计准则的外汇衍生品使用投机的可能性最小ꎮ 本文进一步研究了不同类型的外汇衍生

品使用对现金股利分配的影响ꎬ结果显示ꎬ在区分了企业外汇衍生品使用行为可能出于投机

目的后ꎬ本文的结论依然成立ꎮ
(２)替换融资约束指标ꎮ 考虑到 ＳＡ 计算公式的估计系数基于国外的公司数据ꎬ可能难

以准确测度中国上市公司所面临的融资约束程度ꎮ 参考 Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ(１９９７)、魏志华

等(２０１４)ꎬ本文进一步构建了 ＫＺ 指数ꎬ对融资约束在外汇风险对冲促进现金股利分配中的

中介作用进行了稳健性检验ꎬ结论不变ꎮ
(３)使用限值因变量 Ｔｏｂｉｔ 模型ꎮ 考虑到本文现金股利分配水平变量存在左侧截断问

题ꎬ参考全怡等(２０１６)ꎬ使用 Ｔｏｂｉｔ 方法对模型(１)和模型(３)重新进行估计ꎬ结论不变ꎮ
(４)替换现金股利分配水平ꎮ 参考廖珂等(２０１８)ꎬ本文使用企业年度累计现金股利分配总

额与总资产之比作为现金股利分配的替代变量ꎬ对模型(１)—(３)重新进行估计ꎬ结论不变ꎮ
(５)剔除激进现金股利分配的样本公司ꎮ 参考全怡等(２０１６)ꎬ剔除现金股利分配占当

年归属母公司净利润之比大于 １ 的样本公司ꎬ再次估计模型(１)—(３)ꎬ结论不变ꎮ

五、进一步研究

(一)异质性分析

１.基于企业性质的异质性分析

０３１
①限于篇幅ꎬ稳健性检验的结果未予报告ꎬ感兴趣的读者可向作者索取ꎮ
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受“中航油”“中信泰富”等国有企业在衍生品市场巨亏事件的影响ꎬ我国国有资产监督

管理机构对国有企业使用外汇衍生品严加监管ꎬ这对国有企业使用外汇衍生品可能产生一

定的抑制作用ꎮ 为此ꎬ本文将样本公司分为国有企业和非国有企业ꎬ对模型(１)进行分组估计ꎬ
以检验外汇风险对冲在国有企业与非国有企业间的差异化影响ꎬ结果呈现在表 ８ 第(１)列和

(２)列ꎮ 结果显示ꎬ无论是国有企业还是非国有企业ꎬ外汇风险对冲变量的系数均为正ꎬ且在

１％的水平上显著ꎬ进一步证明了本文的假说 １ꎮ 此外ꎬ相对于非国有企业ꎬ国有企业外汇风险

对冲变量的估计系数更大ꎬ说明国有企业进行外汇风险对冲对现金股利分配的促进作用更大ꎮ
２.基于资产负债率的异质性分析

如果融资约束在外汇风险对冲对现金股利分配的影响中具有中介作用ꎬ那么相对于资

产负债率较低的企业ꎬ资产负债率较高的企业进行外汇风险对冲对现金股利分配的促进作

用将会更大ꎮ 为此ꎬ本文基于样本公司资产负债率的均值划分为高资产负债率与低资产负

债率企业ꎬ再次对模型(１)进行分组检验ꎬ结果呈现在表 ８ 第(３)列和(４)列ꎮ 结果显示ꎬ在
高资产负债率样本组中ꎬ外汇风险对冲变量的系数为 ０.０５５５ꎬ且在 １％的水平上显著ꎻ在低资

产负债率样本组中ꎬ外汇风险对冲变量的系数为 ０.０２２８ꎬ却不再显著ꎮ 这说明外汇风险对冲

对现金股利分配的促进作用主要存在于资产负债率较高的企业中ꎮ 资产负债率越高通常意

味着企业所面临的融资约束越强ꎬ因此ꎬ这一结果从另一个角度说明外汇风险对冲缓解了企

业面临的融资约束ꎬ提高了企业的现金股利分配水平ꎮ
(二)外汇风险对冲的调节作用分析

如果外汇风险对冲通过缓解融资约束ꎬ进而提高现金股利分配水平ꎬ那么应该可以观察

到外汇风险对冲能够降低现金股利分配对公司内部现金流的依赖度ꎮ 对此ꎬ本文在模型(１)
中引入外汇风险对冲与营业收入现金含量的交乘项(ＦＣＤ×ＦＣＦ)ꎬ结果呈现在表 ８ 第(５)列ꎮ
结果显示ꎬ外汇风险对冲与营业收入现金含量的交乘项估计系数为－０.１１３２ꎬ且在 ５％的水平

上显著ꎬ说明外汇风险对冲降低了公司现金股利分配水平对内部现金流的敏感性ꎬ这为融资

约束在外汇风险对冲对现金股利分配的影响中具有中介作用提供了支持ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 异质性与调节作用分析

变量

企业性质异质性 资产负债率异质性

非国有企业 国有企业
高资产负债率

企业
低资产负债率

企业

(１) (２) (３) (４)
ＤＩＶ ＤＩＶ ＤＩＶ ＤＩＶ

外汇风险对冲
的调节作用

(５)
ＤＩＶ

ＦＣＤ ０.０３７２∗∗∗ ０.０３８１∗∗∗ ０.０５５５∗∗∗ ０.０２２８ ０.１５６０∗∗∗

(０.０１３４) (０.０１３９) (０.０１１４) (０.０１５４) (０.０５６８)
ＦＣＤ×ＦＣＦ －０.１１３２∗∗

(０.０５７０)

ＦＣＦ ０.１１５５∗∗

(０.０２１２)
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
常数项 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.１０４９ ０.１２４９ ０.１１４９ ０.０８７７ ０.１０２６
Ｆ １１.７０４１ １５.７０５１ １６.０４２９ ８.８３９９ ２１.８０１１
Ｎ ２ ３７６ ２ ３９５ ２ ５０９ ２ ２６２ ４ ７７１

１３１
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六、结论与建议

本文从企业风险管理的视角切入ꎬ实证分析了外汇风险对冲对企业现金股利分配的影

响ꎬ并检验了融资约束在外汇风险对冲与现金股利分配之间的中介作用ꎬ以及外汇风险对冲

对现金股利分配的影响在国际化企业与非国际化企业间的差异ꎮ 研究发现:外汇风险对冲

提高了企业的现金股利分配水平ꎬ且融资约束在其中扮演着部分中介作用ꎮ 与非国际化企

业相比ꎬ国际化企业进行外汇风险对冲对现金股利分配的促进作用更大ꎮ 在进行一系列稳

健性检验后ꎬ上述结论依然成立ꎮ 进一步的异质性分析发现ꎬ国有企业和资产负债率较高的

企业进行外汇风险对冲对现金股利分配的促进作用更大ꎮ 调节作用分析显示ꎬ外汇风险对

冲降低了企业现金股利分配对企业内部现金流的依赖程度ꎬ从另一个角度说明外汇风险对

冲可以通过缓解融资约束ꎬ提高企业现金股利分配水平ꎮ
本文的研究给予我们以下启示:(１)具有潜在外汇风险的企业应合理运用外汇风险对冲

手段平抑外汇风险ꎬ提高现金股利分配水平ꎬ进而提高投资者的投资回报ꎮ (２)投资者在投

资决策的过程中应该依据企业国际化程度、是否进行合理的外汇风险对冲、融资约束程度等

因素ꎬ综合评价企业的现金分红意愿与能力ꎬ最终做到理性投资ꎮ (３)国有企业监督管理部

门对国有企业使用衍生品应进行分类施策、差异监管ꎬ为有外汇风险对冲需求的国有企业提

供便利ꎮ (４)金融监管部门应正确看待企业的外汇衍生品使用行为ꎬ并尽快完善外汇衍生品

市场ꎬ方便企业进行外汇风险对冲和降低外汇风险对冲成本ꎮ
受限于数据的可获得性ꎬ本文仅采用外汇风险对冲与否这一虚拟变量研究了其对现金

股利分配的影响ꎮ 进一步跟踪和获取企业外汇风险对冲程度的连续变量数据ꎬ深入研究外

汇风险对冲对现金股利分配水平的影响及其机制ꎬ是我们下一步工作的重点ꎮ
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１６.Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａꎬ Ｓ.１９７９.“Ｉｍｐｅｒｆｅｃｔ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎꎬ Ｄｉｖｉｄｅｎｄ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ ｔｈｅ Ｂｉｒｄ ｉｎ ｔｈｅ Ｈａｎｄ Ｆａｌｌａｃｙ.” Ｂｅｌｌ Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １０(１):２５９－２７０.

１７.Ｂｒａｖꎬ Ａ.ꎬ Ｊ. Ｒ. Ｇｒａｈａｍꎬ Ｃ.Ｈａｒｖｅｙꎬ ａｎｄ Ｒ.Ｍｉｃｈａｅｌｙ. ２００５. “ Ｐａｙｏｕｔ Ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ ｔｈｅ ２１ｓｔ Ｃｅｎｔｕｒｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ７７(３):４８３－５２７.

１８.Ｃｈａｙꎬ Ｊ. Ｂ.ꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｓｕｈ. ２００９. “Ｐａｙｏｕｔ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｃａｓｈ－Ｆｌｏｗ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
９３(１):８８－１０７.

１９.Ｃｈｅｎꎬ Ｊ.ꎬ ａｎｄ Ｔ－Ｈ.Ｄ.Ｋｉｎｇ.２０１４.“Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｈｅｄｇｉｎｇ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｏｓｔ ｏｆ Ｄｅｂｔ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ ２９:
２２１－２４５.

２０.Ｄａｄａｌｔꎬ Ｐ.ꎬ Ｇ.Ｄ.Ｇａｙꎬ ａｎｄ Ｊ.Ｎａｍ.２００２.“Ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ Ｕｓｅ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｕｔｕｒｅｓ Ｍａｒｋｅｔｓ ２２(３):２４１－２６７.

２１.Ｇｅｃｚｙꎬ Ｃ.ꎬ Ｂ.Ａ.Ｍｉｎｔｏｎꎬ ａｎｄ Ｃ.Ｓｃｈｒａｎｄ.１９９７.“Ｗｈｙ Ｆｉｒｍｓ Ｕｓｅ Ｃｕｒｒｅｎｃｙ Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ.” Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ
５２(４):１３２３－１３５４.

２２.Ｈａｄｌｏｃｋꎬ Ｃ.Ｊ.ꎬ ａｎｄ Ｊ.Ｒ.Ｐｉｅｒｃｅ.２０１０.“Ｎｅｗ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ:Ｍｏｖｉｎｇ Ｂｅｙｏｎｄ ｔｈｅ
ＫＺ Ｉｎｄｅｘ.” Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ ２３(５):１９０９－１９４０.

２３. Ｊｏｈｎꎬ Ｋ.ꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｗｉｌｌｉａｍｓ. １９８５. “ Ｄｉｖｉｄｅｎｄｓꎬ Ｄｉｌｕｔｉｏｎꎬ ａｎｄ Ｔａｘｅｓ: Ａ Ｓｉｇｎａｌｌｉｎｇ Ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｅ ４０(４):１０５３－１０７０.

２４. Ｋａｐｌａｎꎬ Ｓ. Ｎ.ꎬ ａｎｄ Ｌ. Ｚｉｎｇａｌｅｓ. １９９７. “ Ｄｏ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ － Ｃａｓｈ Ｆｌｏｗ Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｉｅｓ Ｐｒｏｖｉｄｅ Ｕｓｅｆｕｌ Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ?”Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １１２(１):１６９－２１５.

２５.Ｌｉｎｔｎｅｒꎬ Ｊ.１９５６.“Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ Ｉｎｃｏｍｅｓ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ ａｍｏｎｇ Ｄｉｖｉｄｅｎｄｓꎬ Ｒｅｔａｉｎｅｄ Ｅａｒｎｉｎｇｓꎬ ａｎｄ Ｔａｘｅｓ.”
Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ４６(２):９７－１１３.

２６.Ｍｉｌｌｅｒꎬ Ｍ.Ｈ.ꎬ ａｎｄ Ｆ.Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ.１９６１.“Ｄｉｖｉｄｅｎｄ Ｐｏｌｉｃｙꎬ Ｇｒｏｗｔｈꎬ ａｎｄ ｔｈｅ Ｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｈａｒｅｓ.” Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ３４(４):４１１－４３３.

２７.Ｓｍｉｔｈꎬ Ｃ.Ｗ.ꎬ ａｎｄ Ｒ.Ｍ.Ｓｔｕｌｚ.１９８５.“Ｔｈｅ Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ Ｆｉｒｍｓ’ Ｈｅｄｇｉｎｇ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ.” Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ ２０(４):３９１－４０５.

Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒｉｓｋ Ｈｅｄｇｉｎｇꎬ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ
ａｎｄ Ｃａｓｈ Ｄｉｖｉｄｅｎｄ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ

Ｙａｎｇ Ｓｈｅｎｇｇａｎｇ１ꎬ Ｗａｎｇ Ｓｈａｏ１ꎬＺｈａｎｇ Ｘｉｎｑｉ１ ａｎｄ Ｙａｎｇ Ｙａｎｇ２

(１:Ｃｏｌｌｅｇｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓꎬ Ｈｕｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ
２:Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｈｕｎａｎ Ｎｏｒｍａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｒｉｓｋ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｔｕｄｉｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ
ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒｉｓｋ ｈｅｄｇｉｎｇ ｏｎ ｃａｓｈ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ. Ｉｔ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ: Ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒｉｓｋ
ｈｅｄｇｉｎｇ ｉｍｐｒｏｖｅｓ ｔｈｅ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｃａｓｈ ｄｉｖｉｄｅｎｄꎻ ｆｏｒ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ
ｓｔｒｏｎｇｅｒꎻ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｈａｓ ａ ｐａｒｔｉａｌ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙ ｅｆｆｅｃｔ. Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｒｅｍａｉｎ ｒｏｂｕｓｔ ａｆｔｅｒ
ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｐｏｓｓｉｂｌｅ ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｉｅｓ. Ｆｕｒｔｈｅｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓｕｇｇｅｓｔｓ ｔｈａｔꎬ ｆｏｒ ｓｔａｔｅ － ｏｗｎｅｄ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ａ ｈｉｇｈｅｒ ａｓｓｅｔ－ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｒａｔｉｏꎬ ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒｉｓｋ ｈｅｄｇｉｎｇ ｈａｓ ａ
ｇｒｅａｔｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅｉｒ ｃａｓｈ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ. Ｂｅｓｉｄｅｓꎬ ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒｉｓｋ ｈｅｄｇｉｎｇ ｍａｋｅｓ ｔｈｅ
ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｌｅｓｓ ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｏｎ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃａｓｈ ｆｌｏｗ. Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｐｒｏｖｉｄｅｓ
ｅｎｌｉｇｈｔｅｎｍｅｎｔ ｆｏｒ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｆａｃｔｏｒｓ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｃａｓｈ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ. Ｉｔ
ａｌｓｏ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｕｓｅｆｕｌ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ ｆｏｒ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｔｏ ｆｕｌｌｙ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄ ｔｈｅ ｗｉｌｌｉｎｇｎｅｓｓ ａｎｄ ａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｃａｓｈ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎꎬ ｆｏｒ ｍａｎａｇｅｒｓ ｔｏ ｃｏｎｔｒｏｌ ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒｉｓｋ ａｎｄ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｅ
ｃａｓｈ ｄｉｖｉｄｅｎｄꎬ ａｎｄ ｆｏｒ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ ｔｏ ｅｖａｌｕａｔｅ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ ｕｓｉｎｇ ｆｏｒｅｉｇｎ
ｅｘｃｈａｎｇｅ ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒｉｓｋ Ｈｅｄｇｉｎｇꎬ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓꎬ Ｃａｓｈ Ｄｉｖｉｄｅｎｄ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｆ３１ꎻＧ３５ꎻＧ３２

(责任编辑:陈永清)
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