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引言

Mil ler and Modig l iani(1961)[25]提出的股利无关理

论为后续的股利政策研究打下了坚实的基础。在这之

后所衍生出的股利税收效应理论 (Fa r r a r and Se lwyn, 

1967)[14]、“股利之谜”(Black, 1976)[6]、股利信号理

论 (Bhattacharya, 1979)[5]、股利融资次序理论(Myers and 

Majluf, 1984)[26]、股利代理理论 (Jensen and Meckling, 

1976)[18]以及股利迎合理论(Baker and Wurgler, 2004)[3]都

是对Miller和Modigliani研究的补充和完善。学者们尝试

着从多个角度探求影响公司股利政策的因素。然而，正

如肖作平和苏忠秦(2012)[34]研究中所指出的，前述研究

较少将股权结构纳入研究范畴，而股权结构却是影响公

司股利政策的一个重要因素。因此，随着公司股权结构

的不断演变，影响股利政策的因素也在发生着改变。

现代公司所有权结构经过几十年的发展和演变，已

不再如Berle and Means(1932)[4]所描述的那样是股权较

为分散的，而是股权相对集中且保持着较为稳定的态势

(Holderness, 2003)[17]，因此伴随着股权的相对集中而衍生

出的大股东控制问题已引起了国内外学者的广泛关注。大
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股东普遍采用金字塔结构的形式对上市公司形成间接控

制，而金字塔控制结构所带来的所有权和控制权的分离会

对公司治理产生重大影响。Claessens et al.(1999)[9]指出，

两权分离度的扩大会对大股东的掏空行为(Tunneling)产生

激励作用，加剧大股东与中小股东间的代理问题。此时在

大股东与经理代理问题研究范式下起到重要作用的股利

扮演着何种角色？Faccio et al. (2001)[13]与肖作平和苏忠秦

(2012)[34]的研究指出，在两权分离度较高的公司中，大股

东分配高额股利的动机为利用股利分配作为掩饰掏空行为

的面具，其理论可以被概括为“股利面具理论”。在这一

研究范式下，股利分配不再是缓解代理问题的一种有效机

制，因为股利分配实质上掩盖了大股东的掏空行为，中小

股东在获得股利收益的同时可能面临着更大程度的损失。

然而，Faccio等及肖作平和苏忠秦的研究未能考虑中国特

有的两种上市公司：国有控股和非国有控股公司。两种上

市公司由于其治理结构、外部环境均存在差异，因而其掏

空水平、股利分配水平进而股利分配动机都会有所不同。

单纯地将股利视为掩盖掏空的面具可能并不全面。基于

此，本文进一步考察了“股利面具理论”在不同性质公司

中的适用性。

在研究“股利面具理论”的同时，本文亦试图寻找

抑制这一行为的公司治理机制，其中外资持股作为公司

治理的一项重要安排被寄予了厚望。随着中国资本市场

的逐步开放，外资持股在带来技术进步的同时也会对公

司治理产生重要影响。外资股东由于普遍未能掌握公司

控制权而只能获得现金流权，因此这类股东参与公司治

理的一个重要途径就是影响公司的股利政策。已有学者

研究了外资持股和股利政策的关系(Baba, 2009；周县华

等，2012)[2] [36]，认为外资股东能够有效地发挥公司治

理作用，提升股利分配水平。但是，由于不同性质的公

司分配股利有不同的动机，现有研究未能考虑到在股利

分配动机不同的情况下，外资股东对股利的作用是否存

在差异。因此，本文探讨了外资股东在股利分配动机不

同的情况下能对股利分配水平产生怎样的影响，以进一

步验证外资持股的公司治理有效性。

 
文献综述与理论研究

由于特殊的市场制度设计及公司股权结构设置，中

国上市公司的股利分配动机较为特殊。徐国祥和苏月中

(2005)[35]提出了股利“悖论”，即不分配股利会导致内

部人滥用自由现金流，而分配股利又会成为大股东掏空

上市公司的工具。因此，解决这个“悖论”的方法就是

进行股权分置改革。那么在股权分置改革实施后，公司

分配股利的动机是什么？股利分配动机在最终控制人性

质不同时是否有差异？外资持股与股利分配水平呈何种

关系？这些问题都需要进行深入研究。因此，本部分在

回顾现有研究文献的基础上，理论推演股利分配水平在

不同性质公司中的差异，以及这些差异产生的原因，同

时推演出外资股东在不同性质公司中对股利分配水平所

起到的作用，进而提出相关的研究假设。

一、最终控制人性质与股利分配动机

在中国资本市场上，国有控股上市公司是一个较为

特殊的存在，其经营所面临的外部环境和自身特殊的内

部公司治理结构都决定了其与非国有控股公司的公司治

理机制是存在差异的。股利政策作为公司治理的一个重

要组成部分，自然也就会受到最终控制人性质的影响。

现有研究普遍发现，国有控股公司的股利分配水平高于

非国有控股公司，因为国有控股公司有更为充足的现金

流去分配高额股利。依据“股利融资次序理论”，当公

司较为依赖外部市场融资时，将降低股利分配水平以保

留更多的资本用于公司发展(Deshmukh, 2005)[11]。Lu and 

Yao(2006)[24]和He et al.(2013)[15]指出，当国有性质的实

际控制人通过金字塔结构控制上市公司时，上市公司

能够从内部市场中获得更多的资源，因此其对外部市场

的依赖性更小，因此也有能力分配较高的股利。同时，

国有控股公司在获得外部资金融通上也具备优势。一方

面，Brandt and Li (2003)[7]发现，国有控股公司更容易

获得银行贷款，甚至引发预算软约束问题(林毅夫和李志

赟，2004)[31]；另一方面，中国股票市场(特别是主板市

场)设立的初衷就是要为国有企业的改革提供融资支持，

从而使国有控股上市公司更为便利地在资本市场上融通

资金(Bradford et al., 2013)[8]。

除了具备分配高额股利的能力外，解决代理问题也

是国有控股公司分配高额股利的初衷，因为相较于非国

有控股公司，国有控股公司中的掏空程度更为严重，掏

空行为发生的可能性也较高(李增泉等，2004)[30]。Lee 



46 证券市场导报   2015年6月号

微观结构

and Xiao (2004)[23]指出，由于历史原因及国有企业与政

府间存在的天然联系，国有企业需要承担部分社会责

任，为国有企业的经营带来沉重包袱。在公司从母公司

中剥离上市后，作为实际控制人的母公司有从上市公司

进行“抽血”来维持自身发展的动机。因此，依据“股

利代理理论”的观点，在金字塔结构所带来的两权分离

度越高时，公司将分配更高的现金股利来降低大股东的

掏空动机。La Porta et al. (2000)[21]研究就指出，在法律

保护程度较高的国家中，当大股东和中小股东间的代理

问题较为严重时，中小股东会要求公司分配更多的现金

股利来降低自身利益被侵害的风险。因此，两权分离度

与公司现金股利分配水平正相关，股利是缓解代理问题

的有效工具。

然而，在法律保护程度较弱的国家中，为何仍然

能够发现两权分离度与股利正相关的证据(Faccio et al., 

2001)[13]？中小股东作为弱势群体如何能够迫使处于控制

地位的大股东分配高额股利来减少掏空行为？可能的解

释是，在法律保护缺失的情况下，大股东作为理性经济

人会出于自身利益最大化的角度来决定股利政策，也就

是说，大股东必然会从高额股利分配中获利。1依据“股

利掏空观”的观点，大股东可以利用股利作为掏空的一

种手段，因此股利水平越高其获得的掏空收益越多(Lee 

and Xiao, 2004)[23]。但是这一观点产生于中国股票市场

股权分置时期，伴随着股权分置改革的启动至完成，这

一观点赖以存在的基础已基本被打破。因此，肖作平和

苏忠秦(2012)[34]的研究指出，在两权分离度较高的公司

中，大股东分配高额股利的动机也不在于利用股利作为

掏空工具，而在于利用股利分配作为掩饰掏空行为的面

具。依据“股利面具理论”的观点，由于国有控股公司

中大股东掏空程度更高，因此在两权分离度越高时中小

股东对掏空隐患更为担忧也更为敏感。此时，中小股东

可能会选择大量抛售股票以逃离股票市场，这不仅会造成

股票市场的动荡，还会对大股东掏空的可持续性产生影

响。因此，为缓解中小股东对掏空的担忧，公司将提高股

利分配水平来向中小股东传递掏空减少的信号，进而掩盖

大股东的掏空行为。由以上分析可得假设1和假设2：

H1：相比于非国有控股公司，国有控股公司的股利

分配水平更高。

H2：出于掩盖大股东掏空行为的动机，相比于非国

有控股公司，在国有控股公司中，两权分离度越高时股

利分配水平越高。

二、外资持股与股利分配水平

根据股利的代理理论，Baba(2009)[2]认为外资股东与

其他中小股东同为公司外部投资者，都有可能受到公司内

部人的侵害，因此将促使公司提高股利分配水平来降低

代理成本。Jeon et al. (2010)[20]对韩国、Khanna and Palepu 

(1999)[20]对印度以及Huang and Shiu (2009)[16]对台湾地区

上市公司的研究均发现，外资持股会提高上市公司的股

利分配水平，降低大股东掏空程度。但是，Dahlquist and 

Robertsson (2001)[10]发现，基于股利的税收效应理论，

外资股东出于节税的原因将更倾向于获得资本利得，因

此外资持股将降低股利分配水平；Lam et a l. (2012)[22]

认为，考虑到股利分配可能是大股东掏空的一种手段，

外资股东为降低代理成本将促使公司减少股利分配。但

是现有研究未考虑到股利分配动机对外资股东决策的影

响。由前文分析可知，由于国有控股公司分配股利的动

机可能是为掩盖掏空行为，那么出于降低代理成本的考

虑，外资股东将促使公司减少分配股利；而在非国有控

股公司中，上述动机较弱，因此外资股东将促使公司提

高股利分配来减少可被内部人滥用的自由现金流。

同时，来源于不同法系国家的外资股东所能发挥的

作用也会有所区别。La Porta et al.(2010)[21]研究指出，

英美法系和大陆法系国家的法律保护程度存在差异，英

美法系国家法律保护程度较高，公司经营有一个较好的

外部环境，同时自身治理机制也相对完善；而大陆法系

国家法律保护程度较低，因此不论是公司外部经营环境

还是内部治理机制都仍不完善。来源于不同法系国家的

外资股东自身公司治理结构的差异会导致各自的持股动

机也不相同，因而其所能发挥的公司治理作用也不尽相

同。基于法与金融学派领域的研究可以推断，英美法系

国家的外资股东能够更为有效地发挥公司治理作用，即

能对公司股利政策产生更为显著的影响。

由以上分析可得假设3和假设4：

H3：在国有控股公司中，外资持股将降低股利分配

水平；在非国有控股公司中，外资持股将提高股利分配

水平。
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H4：相较于大陆法系外资股东，英美法系外资股东

能够更为有效地发挥公司治理作用。

实证研究设计

一、数据来源与样本选择

本文选取2004~2012年A股上市公司作为研究的初始

样本，并对初始样本进行了筛选：(1)剔除金融行业上市

公司；(2)剔除ST上市公司；(3)剔除非金字塔控股结构

上市公司；(4)剔除2004年之前未上市的公司。经过筛选

后，最终共得到6417个样本组成平衡面板数据。公司治

理数据来源于CSMAR数据库，财务和股利分配数据来源

于Wind数据库，外资持股及来源地信息等数据来自年报

手工查询。

二、变量设定

1.  因变量

本文将股利分配水平作为因变量，并采用三种方法

进行衡量：首先，由于股利是在公司获得净利润后才可

以进行分配，因此第一种方法为每股股利除以每股净利

润(Payout1)。其次，由于公司在有充足的自由现金流的

情况下才有能力分配股利，因此第二种方法为每股股利

除以每股企业自由现金流(Payout2)。再次，根据La Porta 

et al.(2000)[21]的研究，由于净利润和自由现金流两种会

计指标都有被人为操纵的可能性，因此本文采用每股股

利除以每股营业收入来作为第三种计量股利分配水平的

方法(Payout3)。

2.  自变量

(1)最终控制人性质。借鉴刘芍佳等(2003) [29]的做

法，本文通过追溯金字塔控股结构的顶端来识别最终控

制人的性质，并按照最终控制人性质将上市公司将划分

为国有控股和非国有控股两种类型。当State为1时，最终

控制人性质为国有股东；当State为0时为非国有。

(2)两权分离度。本文采取两种方法衡量两权分离

度，其中控制权比例取控制链条上最终控制人持股比例

的最小值，而现金流权比例为每一控制链条上最终控制

人持股比例的乘积。第一种衡量两权分离度的方法为控

制权减现金流权(CV1)；第二种为控制权减现金流权后除

以现金流权(CV3)。CV1和CV2的值越大说明两权分离度

越高。

(3)外资持股水平。根据周县华等(2012)[36]的定义，

本文采用公司前十大股东中外资持股比例的总和来计量

外资持股水平。同时，本文按照股东来源地将外资股东

细分为英美法系股东2和大陆法系股东，分别研究其对股

利分配的影响。

3.  控制变量

借鉴宋福轶和屈文洲(2010) [32]、Brad f o r d e t  a l . 

(2013)[8]等的研究，本文将其他可能影响公司股利分配政

策的因素作为控制变量。这些变量包括：公司规模、资

产负债率、市值账面比、留存资产收益比、现金流量、

企业自由现金流、金字塔结构的复杂性、高管持股比

例、董事会规模、董事会独立性、股权制衡度、总资产

收益率、公司前一期股利发放水平。变量定义详见表1。

三、模型设定

本文设定模型(1)分析最终控制人性质不同时股利分

配水平和动机有何差异，同时设定模型(2)分析外资持股

在不同性质公司中对股利分配水平的影响。

表1  主要变量及定义

变量类型 变量描述 变量符号 变量说明

因变量 股利分配水平

Payout1 每股股利/每股净利润

Payout2 每股股利/每股企业自由现金流

Payout3 每股股利/每股营业收入

自变量

最终控制人性质 State
当最终控制人性质为国有股东时取1，非国有时

取0

两权分离度
CV1 控制权-现金流权

CV2 (控制权-现金流权)/现金流权

外资持股水平 Foreign 前十大股东中外资持股比例之和

控制变量

公司规模
Size

公司员工总数取对数值(Zhang and Rajagopalan, 
2009)[27]

Scale 公司总资产的自然对数

资产负债率 LEV 总负债/总资产

市值账面比 MB 股票市场价值/股票账面价值

留存资产收益比 REA 留存收益/总资产

现金流量 Cash 现金流量净额/总资产

自由现金流 FCF
(经营活动现金流-固定资产、无形资产和其他长期
资产等项目的现金支出)/总资产

金字塔结构
复杂性

Complex
控制链条数*金字塔结构中间公司数目(王敏和李

瑕，2012)[33]

高管持股比例 Ceoshare 高管持股比例总和

董事会规模 Board 董事会人数的自然对数值

董事会独立性 Independent 独立董事人数/董事会人数

股权制衡度 Balance 第二至第十大股东持股比例总和

总资产收益率 ROA 净利润/总资产

前一期股利
分配水平

Prepayout 计算方法同“股利分配水平”

年份 Year 以2004年为基准0，样本属于某年时为1
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Payouti,t=α0+α1CVi,t+α2Statei,t+α3Prepayouti,t+α4Scalei,t+α5LEVi,t+ 

α6Complexi,t+α6ROAi,t+α7MBi,t+α8REAi,t+α9Cashi,t+α10Ceosharei,t+α11Boardi,t

+α12Independinti,t+α13FCFi,t+α14Balancei,t+ aiYeari,t+εi,t                 (1)

Payouti,t=β0+β1Foreigni,t+β2Prepayouti,t+β3Scalei,t+β4LEVi,t+β5CVi,t+ 

β6Complexi,t+β7ROAi,t+β8MBi,t+β9REAi,t+β10Cashi,t+β11Ceosharei,t+β12Boardi,t

+β13Independinti,t+β14FCFi,t+β15Balancei,t+ biYeari,t+εi,t                   (2)

实证结果与分析

一、描述性统计分析

表2为描述性统计分析，包括对全样本和以最终控制

人性质为基准的分样本分析。为控制极端值的影响，本

文对主要连续型变量在1%的水平上进行了缩尾处理。通

过比较股利分配指标的均值可看出，国有控股公司的股

利分配水平高于非国有控股公司；金字塔结构的复杂性

的均值为5.809，而最大值则达到了42。3通过比较均值

可得，国有控股公司的金字塔结构复杂性(5.353)低于非

国有控股公司(6.925)；两权分离度的指标显示，国有控

股公司的两权分离度小于非国有控股公司；外资持股比

例均值为2.6%，说明在公司前十大股东中，外资持股比

例仍较低。通过比较分样本的均值可得，外资股东在非

国有控股公司中的持股比例更高(2.7%)，这可能是由于

非国有控股公司的公司治理水平更高，主要表现在：非

国有控股公司的股权制衡度较高(19.1%)；具备较强的成

长性(3.283)；其董事会独立性也更高(0.361)且董事会规

模较小(2.176)；高管持股比例也更高(0.238%)。留存资

产收益比(REA)在全样本下的均值为0.129，而国有控股

公司的留存资产收益比的均值(0.126)高于非国有控股公

司(0.137)；企业自由现金流指标(FCF)在全样本下均值为

0.0539，而国有控股公司的自由现金流水平(0.0566)要高

于非国有控股公司(0.0474)；国有控股公司的现金流量水

平高于非国有控股公司。这两个指标同时说明，国有控

股公司更有能力进行股利分配。

二、实证结果分析

1.  最终控制人性质与股利分配动机研究

本文采用Tobi t模型对股利分配水平进行分析，表3

的回归(1)至(3)分别列示了以三种股利分配水平衡量方法

为自变量下的回归结果。结果显示，最终控制人性质在

三个回归中均显著为正，这说明国有控股公司的股利分

配水平高于非国有控股公司，这一结论验证了假设1。同

时，通过分析两权分离度指标发现，CV1的系数为正且

在因变量为Payout2时在10%的水平上显著为正，说明公

司可能有利用股利分配来掩饰掏空行为的动机。

为进一步验证两权分离度与股利分配水平的相关关

系，本文同时引入基于公司最终控制人性质的分组回

归，分别研究两权分离度在国有和非国有控股公司中对

股利分配的影响。表4中回归(1)至(4)列示了分组回归结

果，其中回归(1)和(3)分别为自变量为CV1和CV2时国有

表2  描述性统计分析

变量 样本数 平均值 样本差. 最小值 最大值

Payout1 6417 0.281 0.342 0 1.909

State=1 4556 0.286 0.337 0 1.909

State=0 1861 0.268 0.356 0 1.909

Complex 6417 5.809 7.060 2 42

State=1 4556 5.353 6.275 2 42

State=0 1861 6.925 8.587 2 42

CV1 6417 0.064 0.088 0 0.445

State=1 4556 0.046 0.080 0 0.393

State=0 1861 0.107 0.093 0 0.445

Foreign 6417 0.026 0.081 0 0.768

State=1 4556 0.025 0.079 0 0.768

State=0 1861 0.027 0.084 0 0.713

MB 6417 2.94 2.268 0.618 13.08

State=1 4556 2.8 2.147 0.618 13.08

State=0 1861 3.283 2.507 0.618 13.08

REA 6417 0.129 0.122 -0.354 0.477

State=1 4556 0.126 0.123 -0.354 0.477

State=0 1861 0.137 0.121 -0.354 0.477

Cash 6417 0.0577 0.0877 -0.212 0.377

State=1 4556 0.0581 0.0861 -0.212 0.377

State=0 1861 0.0568 0.0914 -0.212 0.377

Ceoshare 6417 0.00109 0.00998 0 0.292

State=1 4556 0.00056 0.00758 0 0.292

State=0 1861 0.00238 0.0141 0 0.217

Board 6417 2.228 0.202 1.099 2.89

State=1 4556 2.249 0.195 1.386 2.89

State=0 1861 2.176 0.207 1.099 2.833

Independent 6417 0.359 0.0614 0.0833 1

State=1 4556 0.358 0.0625 0.0833 1

State=0 1861 0.361 0.0584 0.133 0.8

FCF 6417 0.0539 0.128 -0.437 0.55

State=1 4556 0.0566 0.122 -0.437 0.55

State=0 1861 0.0474 0.141 -0.437 0.55

Balance 6417 0.166 0.122 0.004 0.660

State=1 4556 0.157 0.121 0.004 0.660

State=0 1861 0.191 0.123 0.006 0.596
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控股样本的回归结果；回归(2)和(4)则为非国有控股样本

的回归结果。由回归(1)和(3)可得，CV1和CV2的系数分

别在5%和10%的水平上显著为正。这一结果说明，在国

有控股公司中，两权分离度越高时股利分配水平越高。

同时，由(2)和(4)的回归结果可得，两权分离度指标在非

国有控股公司中并不显著。这一结论验证了假设2，即出

于掩盖掏空行为的动机，在国有控股公司中，两权分离

度越高时将分配高额股利。外部投资者意识到国有控股

公司的两权分离度较高时自身利益受到侵害的可能性越

高，其投资意愿将下降。此时国有控股公司需要分配更

高的股利来缓解外部投资者对掏空的担忧，进而转移外

部投资者的视线，掩盖掏空行为。

表4  最终控制人性质与股利分配动机

(1) (2) (3) (4)

变量
国有控股 非国有控股 国有控股 非国有控股

Payout1
股利分配水平1

Payout1
股利分配水平1

CV1 0.185** 0.036 

两权分离度1 -0.092 -0.134 

CV2 　 　 0.063* -0.032 

两权分离度2 　 　 -0.035 -0.044 

LEV -0.258*** -0.311*** -0.259*** -0.311***

资产负债率 -0.051 -0.091 -0.051 -0.091 

Scale 0.057*** 0.077*** 0.058*** 0.077***

公司规模 -0.008 -0.016 -0.008 -0.016 

Complex -0.002 0.001 -0.002 0.001 

金字塔结构复杂性 -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 

ROA 1.907*** 1.616*** 1.913*** 1.610***

资产收益率 -0.203 -0.329 -0.203 -0.329 

MB -0.010** -0.016** -0.010** -0.016**

市值账面比 -0.004 -0.007 -0.004 -0.007 

REA 0.324*** 0.268** 0.325*** 0.269**

留存资产收益比 -0.076 -0.131 -0.076 -0.131 

Cash -0.138 0.228 -0.139 0.229 

现金流量 -0.091 -0.143 -0.091 -0.143 

Ceoshare 0.268 1.556* 0.270 1.574**

高管持股比例 -0.941 -0.799 -0.941 -0.798 

Board 0.0984** 0.211*** 0.100** 0.212***

董事会规模 -0.040 -0.068 -0.040 -0.068 

Independent 0.088 0.012 0.084 0.003 

董事会独立性 -0.126 -0.235 -0.126 -0.235 

FCF -0.001 -0.015 0.000 -0.013 

企业自由现金流 -0.062 -0.090 -0.062 -0.090 

Balance 0.004 0.123 -0.003 0.119 

股权制衡度 -0.060 -0.106 -0.060 -0.105 

Prepayout1 0.183*** 0.262*** 0.183*** 0.262***

前一期股利水平1 -0.014 -0.024 -0.014 -0.024 

Constant -0.607*** -1.143*** -0.613*** -1.132***

常数项 -0.124 -0.238 -0.124 -0.239 

样本数 4,555 1,861 4,555 1,861

卡方值 767.80*** 423.04*** 766.97*** 423.49***
注：括号内为异方差稳健标准误；***，**和*分别表示双尾检验在1%，5%和10%的水平上统计显
著；限于篇幅表中未列出时间变量。

表3  最终控制人性质与股利分配水平

(1) (2) (3)

变量
Payout1 Payout2 Payout3

股利分配水平1 股利分配水平2 股利分配水平3

Prepayout1 0.214***

前一期股利水平1 (0.012)

Prepayout2 　 0.018***

前一期股利水平2 　 (0.005)

Prepayout3 　 0.647***

前一期股利水平3 　 (0.013)

State 0.026* 0.056*** 0.003**

最终控制人性质 (0.015) (0.015) (0.001)

LEV -0.099** -0.248*** -0.012***

资产负债率 (0.040) (0.042) (0.003)

Size 0.012** 0.023*** -0.001***

公司员工总数 (0.005) (0.005) (0.000)

CV1 0.107 0.136* (0.003)

两权分离度1 (0.076) (0.078) (0.006)

Complex (0.001) 0.001 0.000 

金字塔结构复杂性 (0.001) (0.001) (0.000)

ROA 2.211*** 3.627*** 0.295***

资产收益率 (0.170) (0.178) (0.013)

MB -0.020*** -0.013*** -0.002***

市值账面比 (0.003) (0.004) (0.000)

REA 0.373*** 0.307*** 0.019***

留存资产收益比 (0.066) (0.068) (0.005)

Cash (0.026) 0.021 0.006 

现金流量 (0.077) (0.080) (0.006)

Ceoshare 0.859 0.547 0.077*

高管持股比例 (0.595) (0.613) (0.045)

Board 0.183*** 0.030 0.013***

董事会规模 (0.034) (0.035) (0.003)

Independent 0.202* (0.024) 0.011 

董事会独立性 (0.111) (0.115) (0.008)

FCF (0.022) 0.769*** -0.011***

企业自由现金流 (0.051) (0.057) (0.004)

Balance (0.006) (0.038) 0.001 

股权制衡度 (0.052) (0.054) (0.004)

Constant -0.347*** -0.491*** -0.034***

常数项 (0.098) (0.102) (0.007)

样本数 6,416 6,416 6,416

卡方值 1065.26*** 1554.32*** 4215.30***

注：括号内为异方差稳健标准误；***，**和*分别表示双尾检验在1%，5%和10%的水平上统计显
著；限于篇幅表中未列出时间变量。
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表4中控制变量的结果显示，股利分配水平与资产负

债率呈反比而与公司规模成正比；股利分配与资产收益

率均在1%的水平上呈正相关关系；当公司有较强的成长

前景时，将倾向于留存更多的净利润而减少股利分配；

留存资产收益比与股利分配水平呈显著正相关，说明当

留存资产收益比越大，即当公司处于成熟期时，公司将

提高股利分配水平，验证了股利生命周期理论(姜永盛

等，2014)[28]；公司前一期的股利分配水平的系数在1%

的水平上显著为正，说明当期的股利分配水平将受前期

水平的影响。在反映公司治理水平的变量中，高管持股

在非国有控股公司中能够更好地发挥正向作用；董事会

规模越大，股利分配水平越高，且这一关系在国有和非

国有控股公司中均显著。

2.  外资持股与股利分配研究

本文引入外资股东持股变量来衡量外资持股对股利

分配水平的影响，分析外资股东在最终控制人性质不同

的公司中能发挥何种作用。同时，本文按照外资股东来

源地将其细分为英美法系和大陆法系股东。表5列示了回

归结果，其中回归(1)至(2)分别分析了国有控股和非国有

控股公司中外资持股对股利的影响；回归(3)至(4)和回归

(5)至(6)分别分析了当外资股东来源于英美法系和大陆法

系国家时对股利的影响。由回归(1)至(2)可得，外资持股

在国有控股公司中与股利分配显著负相关，说明外资持

股比例的提高会降低股利分配水平；而在非国有控股公

司中，外资持股变量系数为正但不显著，假设3得到验

证。由于在国有控股公司中，外资股东预期到公司可能

会通过分配高额股利来掩盖掏空行为，因此会要求公司

降低股利分配水平。这一结论说明在国有控股公司中，

外资股东能够有效地发挥公司治理作用，抑制公司将股

利分配作为掩盖大股东掏空的“面具”的行为；而在非

国有控股公司中，外资股东的上述预期较弱，会要求公

司提高股利分配水平来降低代理成本，因此外资股东也

能够在一定程度上发挥积极地公司治理作用。

由回归(3)至(6)可知，英美法系股东持股比例与国有

控股公司的股利分配水平在1%水平下显著负相关，而大

陆法系股东持股比例对股利分配水平的影响不显著。因

此，相比于大陆法系外资股东，来自英美法系国家的外

资股东能够更好地发挥公司治理作用，降低国有控股公

司的股利分配水平，这一结论验证了假设4。这是由于

在英美法系国家中，法律对投资者的保护水平较高，来

自英美法系国家的外资股东也多数秉持了长期投资的理

念，因此将通过降低股利分配的方式积极遏制公司利用

表5  外资持股与股利分配水平

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

Payout1 Payout1 Payout1

变量
股利分配水平1 股利分配水平1 股利分配水平1

国有控股 非国有控股 国有控股 非国有控股 国有控股 非国有控股

Foreign -0.316*** (0.003) 　 　 　 　

外资持股水平 (0.100) (0.149) 　

Common 　 　 -0.340*** (0.117)

英美法系股东持股水平 　 　 (0.105) (0.188)

Civil 　 　 　 0.111 0.194 

大陆法系股东持股水平 　 　 　 (0.325) (0.238)

LEV -0.276*** -0.312*** -0.277*** -0.315*** -0.258*** -0.306***

资产负债率 (0.051) (0.092) (0.051) (0.091) (0.051) (0.092)

Scale 0.063*** 0.077*** 0.063*** 0.078*** 0.057*** 0.076***

公司规模 (0.008) (0.016) (0.008) (0.016) (0.008) (0.016)

Complex (0.001) 0.001 (0.001) 0.001 (0.002) 0.001 

金字塔复杂性 (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

CV1 0.203** 0.036 0.208** 0.039 0.186** 0.043 

两权分离度1 (0.092) (0.134) (0.092) (0.135) (0.092) (0.135)

MB -0.011*** -0.016** -0.011** -0.016** -0.010** -0.016**

市值账面比 (0.004) (0.007) (0.004) (0.007) (0.004) (0.007)

REA 0.331*** 0.268** 0.329*** 0.267** 0.323*** 0.269**

留存资产收益比 (0.076) (0.131) (0.076) (0.131) (0.076) (0.131)

ROA 1.889*** 1.616*** 1.888*** 1.615*** 1.908*** 1.617***

资产收益率 (0.203) (0.329) (0.203) (0.329) (0.203) (0.329)

Cash (0.134) 0.228 (0.134) 0.233 (0.138) 0.226 

现金流 (0.091) (0.143) (0.091) (0.143) (0.091) (0.143)

FCF 0.003 (0.015) 0.002 (0.013) (0.001) (0.013)

企业自由现金流 (0.061) (0.090) (0.061) (0.090) (0.062) (0.090)

Board 0.093** 0.211*** 0.094** 0.209*** 0.098** 0.209***

董事会规模 (0.040) (0.068) (0.040) (0.068) (0.040) (0.068)

Independent 0.087 0.012 0.092 0.004 0.088 0.013 

董事会独立性 (0.125) (0.236) (0.125) (0.236) (0.126) (0.235)

Ceoshare 0.204 1.555* 0.212 1.523* 0.270 1.571**

高管持股比例 (0.942) (0.801) (0.942) (0.801) (0.941) (0.799)

Balance 0.090 0.124 0.083 0.140 0.000 0.111 

股权制衡度 (0.066) (0.110) (0.065) (0.109) (0.061) (0.107)

Prepayout1 0.181*** 0.262*** 0.181*** 0.262*** 0.183*** 0.262***

前一期股利分配1 (0.014) (0.024) (0.014) (0.024) (0.014) (0.024)

Constant -0.670*** -1.144*** -0.669*** -1.158*** -0.604*** -1.128***

常数项 (0.125) (0.240) (0.125) (0.240) (0.124) (0.239)

样本数 4,555 1,861 4,555 1,861 4,555 1,861

卡方值 777.75*** 423.04*** 778.28*** 423.43*** 767.92*** 423.70***

注：括号内为异方差稳健标准误；***，**和*分别表示双尾检验在1%，5%和10%的水平上统计显
著；限于篇幅表中未列出时间变量。
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分配股利来掩盖掏空的行为。

三、稳健性检验

首先，借鉴Bradford et a l.(2012)[8]的做法，本文考

虑了股利分配是两阶段决策的结果这一可能性，并采用

Heckman两阶段模型进行验证：第一阶段，公司首先决

定是否分配股利，此时采用Probit模型进行分析，具体见

模型(3)。模型(3)中，Dividend衡量公司是否发放股利，

当公司发放股利时取值为1，否则为0；第二阶段，公司

股利决定分配水平，此时将第一阶段回归产生的IMR(逆

米尔斯比率)4代入模型(1)并采用OLS方法进行估计。由表

6中回归(1)至(4)的结果可知，在国有控股公司中，两权分

离度与股利分配水平的正相关关系并未发生变化，因此

前文结果是稳健的。

Probit(Dividendi,t)=η0+η1Statei,t+η2LEVi,t+η3Complexi,t+η4MBi,t+

η5REAi,t+η6Cashi,t+η7Ceosharei,t+η8Boardi,t+η9Independinti,t+η10FCFi,t+

η11Balancei,t+ ciYeari,t+εi,t                                                         (3)

其次，考虑到外资持股与股利水平的回归有可能会产

生自选择偏差问题(self-selection bias)，即外资股东有可能

更倾向于持股股利分配水平较高的公司，因此借鉴Doidge 

et al.(2004)[12]的方法，本文同样采取Heckman两阶段模型

来解决这一问题。第一阶段构建Probit模型考察影响外资

持股的因素，具体方法见模型(4)。其中Fshare为外资持股

虚拟变量，当有外资持股时为1，否则为0；Large为第一

大股东持股比例，反映股权集中度。第二阶段将IMR值代

入模型(2)并采用OLS方法进行估计。表6回归(5)至(8)结果

显示，在国有控股公司中，外资持股将降低股利分配水

平，起到积极的公司治理作用，说明前文结果是稳健的。

Probit(Fsharei,t)=λ0+λ1Statei,t+λ2LEVi,t+λ3Largei,t+λ4ROAi,t+ 

η5Cashi,t+λ6Ceosharei,t+λ7Boardi,t+λ8Independinti,t+λ9FCFi,t+λ10Balancei,t 

+ diYeari,t+εi,t                                                                       (4)

研究结论和启示

在中国特殊的制度背景和股权结构下，国有控股和

非国有控股公司不仅在股利分配水平上存在差异，其动

机也不同。而外资股东作为一种重要的公司治理安排，

能够发挥怎样的作用也会受到最终控制人性质的影响。

因此，本文选取2004~2012年中国A股上市公司的样本研

究了最终控制人性质不同的公司进行股利分配的动机，

表6  稳健性检验

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

国有控股 非国有控股 国有控股 非国有控股

Dividend
是否发放
股利

Payout1
股利分配
水平1

Dividend
是否发放
股利

Payout1
股利分配
水平1

Fshare
外资是否
持股

Payout1
股利分配
水平1

Fshare
外资是否
持股

Payout1
股利分配
水平1

IMR1 　 -1.314*** 　 　 　 　 　 　

逆米尔斯比率1 　 -0.142 　

IMR2 　 -0.955***

逆米尔斯比率2 　 -0.220 

IMR3 　 　 0.220 

逆米尔斯比率3 　 　 -0.395 

IMR4 　 　 0.655*

逆米尔斯比率4 　 　 -0.342 

Foreign 　 　 -0.189*** 0.125 

外资持股比例 　 　 -0.058 -0.083 

Large 　 　 0.185 0.048 

股权集中度 　 　 -0.169 -0.276 

LEV -1.056*** -0.079** -1.290*** -0.085 -1.111*** -0.301*** -0.908*** -0.351***

资产负债率 -0.142 -0.035 -0.233 -0.071 -0.142 -0.087 -0.262 -0.084 

Scale 0.406*** -0.039*** 0.518*** -0.039** 0.328*** 0.047* 0.453*** 0.073***

公司规模 -0.024 -0.008 -0.045 -0.018 -0.023 -0.024 -0.047 -0.026 

Complex -0.001 -0.002*** -0.005 0.001 -0.002** 0.001 

金字塔结构复杂性 -0.003 -0.001 -0.004 -0.001 -0.001 -0.001 

MB 0.054*** -0.010*** 0.023 -0.004 -0.003 -0.002 

市值账面比 -0.012 -0.002 -0.017 -0.003 -0.002 -0.004 

REA 3.165*** -0.479*** 2.404*** -0.252** 0.129*** 0.088 

留存资产收益比 -0.212 -0.077 -0.335 -0.114 -0.042 -0.080 

Cash 0.826*** -0.178*** 1.225*** 0.016 -0.025 -0.032 1.112*** 0.274***

现金流量 -0.258 -0.057 -0.378 -0.091 -0.284 -0.056 -0.427 -0.103 

Ceoshare 0.049 0.295 20.43*** 0.169 -0.379 0.285 -11.25** 0.403 

高管持股比例 -2.610 -0.496 -6.269 -0.412 -3.038 -0.484 -4.689 -0.509 

Board 0.134 0.048 0.564*** 0.053 0.020 0.076** -0.278 0.117**

董事会规模 -0.117 -0.030 -0.187 -0.050 -0.121 -0.030 -0.198 -0.049 

Independent -0.151 0.079 -0.656 0.184 0.015 0.070 -1.810** -0.051 

董事会独立性 -0.367 -0.080 -0.633 -0.137 -0.383 -0.080 -0.732 -0.156 

FCF -0.160 0.065 0.003 0.024 0.371* 0.044 0.326 0.048 

企业自由现金流 -0.180 -0.042 -0.245 -0.062 -0.189 -0.049 -0.273 -0.064 

Balance 0.330* -0.041 1.434*** -0.220*** 2.058*** 0.131 2.121*** 0.176 

股权制衡度 -0.181 -0.042 -0.295 -0.084 -0.200 -0.140 -0.340 -0.132 

ROA 　 0.436*** 0.077 0.304 0.424*** 1.316 0.214 

资产收益率 　 -0.115 -0.196 -0.521 -0.114 -0.880 -0.191 

CV1 　 0.143** 0.011 0.160** -0.009 

两权分离度1 　 -0.062 -0.087 -0.063 -0.088 

Prepayout1 　 0.120*** 0.172*** 0.123*** 0.173***

前一期股利水平1 　 -0.028 -0.052 -0.029 -0.051 

Constant -4.649*** 1.399*** -6.879*** 1.153*** -5.084*** -0.426 -5.306*** -1.140**

常数项 -0.384 -0.170 -0.688 -0.350 -0.372 -0.563 -0.688 -0.493 

样本数 4,556 4,555 1,861 1,861 4,555 4,555 1,861 1,861

卡方值/F值 917.74*** 29.64*** 445.84*** 12.48*** 491.34*** 26.32*** 221.31*** 11.85***

注：括号内为异方差稳健标准误；***，**和*分别表示双尾检验在1%，5%和10%的水平上统计显
著；限于篇幅表中未列出时间变量。



52 证券市场导报   2015年6月号

微观结构

并探究了在股利分配动机不同时外资股东对股利分配水

平的影响，得出的结论为： 

第一，相比于非国有控股公司，国有控股公司的股

利分配水平更高。从两权分离度与股利分配的相关关系

可得出不同最终控制人性质的公司进行股利分配的动

因。在国有控股公司中，两权分离度越高，股利分配水

平越高，说明国有控股公司更倾向于利用股利分配来掩

盖掏空。而这一动机在非国有控股公司中并不显著。

第二，外资股东并非单纯的“现金股利追逐者”，

其对股利分配水平的作用在最终控制人性质不同时有所

差异。在国有控股公司中，外资股东意识到股利分配可

能是掩盖掏空行为的工具，因此将积极促使公司降低股

利水平，使外部投资者对掏空行为保持警惕；而在非国

有控股上市公司中，外资股东的这一预期较弱，因此其

持股比例的上升不会降低股利分配水平。

第三，相较于来源于大陆法系的股东，英美法系的

股东能够更为有效地发挥公司治理作用，抑制国有控股

公司利用股利分配掩饰掏空的行为。

本文的实证结论具有以下两点政策含义：第一，监

管部门在要求上市公司提高股利分配水平的同时需关注

公司分配股利的动机，防止“恶意派现”行为给中小股

东的利益带来更大的损害；第二，积极引进外资股东持

股，改善投资者结构，降低大股东与中小股东间的代理

成本。在引进外资股东的同时，应注重股东来源地，多

引进法制意识较强、公司治理机制较完善的英美法系股

东持股，使外资股东队伍能够发挥更为积极的公司治理

作用。

本文也存在一些不足之处：首先，为构建平衡面板

数据，本文将2004年前未上市的公司进行了剔除，因此

本文的研究样本以沪深主板市场为主。在未来的研究中

还应将创业板市场上的公司纳入讨论范畴。其次，外资

股东除直接持股上市公司股份外，还可以通过间接持股

的方式参与上市公司治理，这也是以后有待进一步研究

的方向。                                                                          ■

[基金项目：国家社科基金重点项目“境外股东大额持股对中国股市风

险的影响”(项目编号：11AJY013)]

注释

1. 大股东的收益包括现金流权收益和控制权收益，高额股利分

配在满足中小股东诉求的同时也会给大股东带来较高的现金流权收

益。但是根据“股利税收理论”观点，高额现金股利所带来的税收

负担会使大股东降低股利分配的意愿。因此，大股东高额股利分配

的动机可能并不在于获得较高的现金流权收益，而在于获得更为隐

蔽、获取成本更低的收益。

2. 在英美法系国家中，包括英属维尔京群岛和百慕大群岛等避

税岛。而来自这些避税岛的公司多是以避税的名义而设立的，因此

其所能产生的公司治理作用可能无法与其他英美法系公司相提并

论。因此在进行分组研究时，本文将来自避税岛的外资股东从英美

法系股东中予以剔除。

3. 这一结果为变量经过缩尾处理后所得，在缩尾前金字塔结构

复杂性指标的最大值达到380。金字塔结构最为复杂的上市公司为

大冶特钢(000708.SZ)，其金字塔结构中的控制权链条数为20，金字

塔层级数为19。

4. IMR为逆米尔斯比例(inverse mills ratio)，是Heckman两阶段模

型中的第一阶段Probit模型回归所得的变量值。将IMR值代入第二

阶段回归的作用是为控制样本自选择问题。
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