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摘要:本文以２００８—２０２０年我国 A股上市公司为研究样本,以“沪深港通”政策的实施为准自然实验,运用

多时点双重差分方法检验资本市场开放对企业股利平稳性的影响及作用机制.研究发现,“沪深港通”政策的实

施可以显著提升企业股利平稳性;“沪深港通”主要通过促使企业提高信息透明度、缓解融资约束两种渠道提升

企业股利平稳性.进一步研究显示,产权性质、公司治理水平、产品市场竞争和货币政策不确定性对资本市场开

放与股利平稳性之间的关系具有显著的调节作用.本文的研究结论不仅丰富了企业股利平稳性影响因素的相

关研究,而且揭示了“沪深港通”资本市场开放政策所产生的积极治理效应,可为后续资本市场开放政策的深入

推行提供一定的参考和借鉴.
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一、引言

股利分配政策是企业重要的财务决策之一,合理的股利分配政策不仅有助于投资者形成关于企

业未来盈利和估值的稳定预期,同时也是衡量企业自身投资潜力的重要标志[１][２].相较于西方发达

的资本市场中公司较为持续、稳定的股利分配政策,作为新兴资本市场国家,我国投资者保护机制不

健全、公司治理水平较低及股权结构较为集中等现实因素所引致的公司分红政策不连续甚至不派发

的分配“异象”仍普遍存在[３].长远来看,这种股利分配的不平稳性不仅严重损害投资者权益,同时

“投资—回报”机制的弱化也不利于我国资本市场长期健康发展.已有关于股利政策的研究分别从股

权结构、股东性质、董事会治理及会计信息透明度等微观层面以及投资者法律保护、产品市场竞争、半
强制分红政策、其他外部治理机制等外部治理环境方面进行了大量的经验研究,但对于股利平稳性的

研究仍相对较少.因此,探索促进企业股利平稳性的影响因素,对引导上市公司建立持续、稳定的股

利分配政策,规范资本市场投资者保护机制,逐步促进我国资本市场向成熟市场迈进具有重要的理论

和现实意义.
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党的二十大报告中指出,要“推进高水平对外开放,稳步扩大规则、规制、管理、标准等制度型开

放”.作为我国实行对外开放、深化金融体系改革的重要举措,继２０１４年１１月１７日“沪港通”交易机

制正式开放后,２０１６年１２月５日我国又启动“深港通”交易机制,进一步扩大了内地与香港股票市场

的交易规模,以满足投资者多元化需求.“深港通”取消了总额度限制,且具有更为广阔的港股通投资

范围,为境外投资者进一步开放了更多的内地股票市场,标志着中国资本市场又一次向国际化迈出了

坚实的一步[４].“沪港通”和“深港通”(以下统称为“沪深港通”)交易机制的启动对我国资本市场具有

重要影响,不仅有助于实现资金互通和信息共享,同时能够有效改善现有资本市场中的投融资方式和

入场资金结构,拓宽企业融资渠道,提升我国资本市场竞争力.此外,成熟的资本市场对新兴资本市

场具有溢出效应,可以通过优化投资者结构及改善投资环境影响我国企业的治理水平,进而影响其财

务行为[５].鉴于此,在目前我国企业股利支付水平波动过大的现实情境下,一方面,资本市场开放所

带来的投融资环境及治理环境的转变,既有可能通过缓解企业融资约束、提升内部治理水平,进而促

进企业股利分配平稳性的提高;另一方面,资本市场开放在带来增长效应的同时也往往伴随着一定的

金融风险,可能会导致市场不确定性及企业面临的经营风险提升.涌入的境外投资者也可能存在短期

投机行为[６],难以发挥有效的监督治理效应,不利于企业保持股利政策的平稳性.
综上所述,“沪深港通”交易机制的启动作为资本市场对外开放的重要体现,有利于深化我国资本

市场双向开放的新发展格局.然而大量文献聚焦于“沪深港通”交易机制启动对我国资本市场的作用

及对企业投资效率、融资行为及现金股利分配等财务行为的影响效应,鲜有文献关注“沪深港通”交易

机制启动对微观企业股利平稳性的影响.“沪深港通”政策实施究竟会对股利平稳性产生何种影响?
这种影响具体通过何种机制传导? 在不同的企业特征及外部环境下,“沪深港通”政策实施对股利平

稳性的影响是否具有显著差异? 现有研究尚未对这些问题予以纵深考察.基于上述疑问,本文选取

２００８—２０２０年沪深 A股上市公司为研究样本,将“沪深港通”的正式启动作为准自然实验,通过构造

双重差分模型,实证探究资本市场开放对企业股利平稳性的影响效应及其内在机制,并进一步检验企

业特征及外部环境异质性对资本市场开放与企业股利平稳性之间关系的影响.
与现有文献相比,本文的边际贡献主要体现在以下三个方面:第一,拓展新兴资本市场股利政策

研究的视角.针对我国股利分配“异象”,现有研究集中于股利分配倾向和分配水平,对于股利平稳性

的研究相对较少,且主要集中于股权结构、非国有股东等内部治理层面.本文从“沪深港通”实施的视

角,探究资本市场开放如何作用于企业股利分配决策,试图从资本市场联动性增强和外部环境变化层

面寻求提升我国企业股利平稳性的有效模式,这不仅拓宽了我国股利政策的研究维度,而且丰富了股

利平稳性影响因素的相关研究.第二,本文借助“沪深港通”实施这一准自然实验,检验资本市场开放

对股利平稳性造成的影响,可以有效降低以往该研究领域所面临的内生性问题干扰,从而识别资本市

场开放与股利平稳性之间的因果关系.进一步地,本文从引入境外投资者与境外资金两个角度,探究

资本市场开放影响股利平稳性的内在机理,有利于补充“沪深港通”实施影响企业财务决策的潜在逻

辑,这对于深化我国资本市场开放的实践研究具有一定参考价值.第三,为引导上市公司制定平稳性

现金股利提供一定的政策参考价值.我国推出半强制分红政策后,公司股利支付倾向和水平都显著

提高,但对股利平稳性的影响甚微[９].本文验证了资本市场开放对股利平稳性的影响,为股利监管机

构利用外生冲击事件,进一步完善分红政策、保护投资者利益提供一定的经验证据.
本文后续结构安排如下:第二部分是文献回顾、理论分析与研究假设;第三部分是研究设计;第四

部分为实证结果与分析;第五部分为拓展性检验;最后是结论与启示.

二、文献回顾、理论分析及研究假设

(一)文献回顾

１．资本市场开放的经济后果.随着“沪深港通”交易机制的实施与资本市场开放的不断深化,各
种争议也接踵而至,目前学术界对于资本市场开放的影响效应存在两种不同的观点.
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一部分学者认为资本市场开放具有正向效应.一方面,资本市场开放可以吸引外资持股,独立于

企业的境外投资者具有丰富的专业知识和治理经验,有助于提升公司治理水平[１０],许多学者基于此

展开研究.孙泽宇和齐保垒的研究表明,境外投资者会通过直接监督或“用脚投票”的间接方式参与

公司治理,改善标的公司信息环境,降低传统契约交易成本,抑制高管在职消费[１１].彭雅哲和汪昌云

认为,来自发达国家或地区的投资者具有信息处理优势,能够缓解信息不对称程度,约束管理层机会

主义行为,进而降低企业真实盈余管理程度[１２].还有研究发现境外投资者能够发挥监督效用,提高

信息披露质量[１３],进而降低股价异质性波动和股价同步性[１４][１５],促进我国资本市场稳定健康发展.
此外,境外投资者持股能够分担国内投资者风险,提高企业投资效率,提升上市公司的现金股利支付

水平[４][１６].另一方面,从资本市场开放引入大量国际资本这一角度出发,Larrain和Stumpner认为

资本账户交易的限制导致外部融资成本较高,增加了企业财务约束,而资本市场开放可以通过引进大

量资本缓解这一问题,促进企业提升资本配置效率和总生产率[１７].杨胜刚等研究也发现,资本市场

开放有利于缓解企业融资约束,通过提高企业信息披露质量和外部监督程度两种渠道降低企业陷入

融资约束困境的概率[１８].
然而也有部分学者认为资本市场开放加剧了一国经济体与国际市场之间的联动性,可能会扩大

金融风险传染效应,加剧市场的波动性,阻碍经济增长[１９].此外,相比于境内投资者,境外投资者获

得本土企业信息成本较大,为维护自身利益,境外投资者尽量避免持有未知股票,导致股票定价效率

降低[２０].若境外投资者为了获利而选择资金快进快出的投机性策略,会进一步加剧我国资本市场的

波动程度,从而加大了企业面临的经营风险[６].雷雷等基于“沪港通”政策的异质性、作用机制及潜在

风险,研究发现“沪港通”政策显著促进了个股超额收益差异化,在经济下滑与股票市场异常时“沪港

通”开放更有可能造成一系列潜在风险[２１].

２．股利平稳性的影响因素.股利平稳性是指企业在不同状态下都尽量使其股利变化程度趋于平

和的一种股利“修匀”行为[１].关于股利平稳性的研究始于 Lintner的企业股利分配行为理论模

型[２２],此后便成为公司股利政策的重要研究方向之一.目前有关股利平稳性动机的影响因素研究主

要从公司内部治理及外部制度环境两大维度展开.
公司内部治理方面,利益相关者制定平稳性现金股利主要源于限制代理成本和吸引投资者动机.

一方面,股利平稳性通常被认为是控制代理成本的工具.Lambrecht和 Myers构建动态代理模型,
证明了管理者寻租行为会导致更加平稳的现金股利[２３].John等基于委托代理理论,提出股利平稳

性作为事前承诺机制,能够限制管理者对自由现金流的裁量权,有效缓解股东与管理者之间的代理冲

突,从而降低企业代理成本[２４].然而,上述结论难以适用于中国情境.由于我国资本市场信息透明

度较低,管理者更倾向于制定非平稳性现金股利政策以进行寻租,而非国有股东的逐利天性促使其积

极参与公司治理,抑制管理层的机会主义行为,进而提升股利平稳性[８].陈艳利等研究发现,股权集

中度越高,大股东制定非平稳性现金股利政策的掏空动机越强,进而会损害中小股东利益[７].另一方

面,平稳性现金股利政策是企业吸引外部投资者的一种手段.根据迎合理论和信号传递理论,平稳性

现金股利政策有助于向市场传递公司经营良好的利好信号,降低投资者对公司风险水平的预期,迎合

投资者对平稳性股利的偏好[２５],从而达到持续吸引投资者的目的,即“客户效应”.反之,不平稳的现

金股利政策则具有“驱逐效应”,且这种效应主要发生于券商等非独立机构投资者[３].
外部制度环境方面,在法律制度薄弱的国家,稳定的股利政策是投资者法律保护的替代机制.

Brockman等利用２４个国家数据,发现为减少国家制度缺陷导致的代理成本,内幕交易法律薄弱的

国家倾向于制定平稳性股利政策[２６].李茂良等研究结果表明,法律约束和监管要求的提升会促进企

业内部治理效率提高,进而增强股利支付的稳定程度[２].此外,Javakhadze等研究发现,宏观经济层

面的税收制度以及行业竞争程度也会进一步强化管理层平滑股利的动机[２７],从而提升股利稳定性.
综上所述,现有文献关于资本市场开放、股利平稳性的研究已取得一定成果,为本文的研究奠定

了理论基础,但仍有一定的研究空间.首先,在资本市场开放经济后果的研究方面,多数学者认为资
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本市场开放不仅对企业投资效率、信息环境等微观对象具有积极作用[１３][１６],同时也有助于减少宏观

层面的股价异质性波动,提升股价信息含量[１４][１５].另有部分学者认为资本市场开放会扩大风险传染

效应,加剧市场波动性,损害资本市场的健康发展[１９].总体而言,学术界对资本市场开放经济后果的

研究尚未形成统一结论,有必要从不同视角进一步探索.其次,现有文献虽然对股利平稳性有了一定

的研究,但大多聚焦于发达资本市场,而在我国现有情境下,对上市公司股利平稳性的探讨相对有限,
且已有研究主要基于管理者、股东等内部治理视角[８][２３],在我国特殊的制度情景下,外部制度变革对

企业股利平稳性具有重要影响.因此,本文借助“沪深港通”开通这一外生事件探究资本市场开放对

企业股利平稳性的影响,不仅丰富了股利平稳性的影响因素研究,也可降低以往该研究领域所面临的

内生性问题.此外,已有研究证明了资本市场开放与股利政策的正向关系[４],但研究重点多聚焦于股

利支付倾向和支付水平,忽视了股利平稳性的变化.本文在此基础上进一步探究资本市场开放对股

利平稳性的影响及其作用机制,有助于拓展资本市场开放与股利政策关系的研究,同时提供了从外部

环境变动的角度寻求提升股利平稳性的新思路,为我国资本市场进一步开放提供经验借鉴和证据支持.
(二)理论分析与假设提出

“沪深港通”的实施极大地促进了我国资本市场的发展,可能通过改善公司信息环境和缓解融资

约束两方面促进企业股利平稳性的提升.

１．“沪深港通”的实施可以改善信息环境,监督管理层行为,进而影响企业股利稳定性.管理者为

构建自己商业帝国可能会对公司实施掏空,第一条路径是保持公司内部较为灵活的现金流,从而制定

非平稳的股利政策;另一条则是制定平稳的股利政策,掩盖自身转移资金的行为.相比于发达资本市

场,我国企业本身信息透明度不高,管理层不需要通过制定平滑性股利政策掩饰其掏空行为,更有可

能通过制定非平稳的股利政策操纵公司现金流,从而获取控制权私利[２８].“沪深港通”互联互通机制

的开放与不断深化,可能给资本市场带来以下影响:第一,来自较成熟资本市场的境外投资者有着更

加专业的信息搜寻能力和监管能力[１５],有助于改善信息环境以约束管理层自利行为;同时,境外投资

者往往通过直接参与和“用脚投票”方式影响公司治理[１１],降低管理层通过不平稳的股利政策实施掏

空行为的动机.第二,“沪深港通”的实施吸引了更多分析师、券商及其他市场参与者的关注,外部监

督的增强能够改善公司信息环境、降低信息不对称程度,从而约束内部人占用资金谋求私利的行

为[１２].第三,“沪深港通”的开通催生了一系列监管政策的出台,例如证监会发布了«深港通实施办

法»«上海证券交易所沪港通试点办法»等,对上市公司信息披露质量等方面提出了更高的要求;同时,
香港资本市场的投资者保护机制更完善[２９],当上市公司存在操纵信息等损害投资者利益的行为时,
境外投资者可以通过证券诉讼等方式维护自己的合法权益[３０].因此,在双重监管压力下,管理者将

会主动提高公司治理水平,改善信息环境,优化公司股利政策.第四,已有研究表明,“沪深港通”的开

通能够提高管理层薪酬契约有效性[５],使得股东与管理层利益趋于一致,促使管理层减少利用股利政

策谋取私利的行为[１３].

２．“沪深港通”的实施能够拓宽融资渠道、降低融资成本,缓解企业融资约束,促进股利稳定性提

升.当企业面临较为严重的融资约束时,为了维持日常投资及运营,企业对内部资金的依赖程度显著

提升[３１],这会削弱将仅有的资金储备用于维持股利平稳性的可能性.当企业面临较小的融资约束

时,能够较为容易地从外部市场获取资金,从而对内部资金的依赖较小,企业具有保持股利平稳性、维
护与投资者密切关系的能力.“沪深港通”作为促进香港与内地资本市场双向开放的重要举措,一方

面,它的实施促进了中国资本市场的进一步开放,在改善外部融资环境的同时有效扩大了市场中的资

金供给,有利于拓宽企业外部融资渠道,缓解企业面临的融资约束[１８],提升其股利平稳性.另一方

面,基于流动性假说和市场分割理论,资本市场开放所引发的股票流动性增强及市场分割程度改善,
可以有效分散流动性风险,降低投资过程中的信息不对称,进而降低风险溢价及投资者回报预期,减
少企业外部融资成本[１７],从而间接缓解企业融资约束,增加企业保持股利稳定性的可能性.

基于上述分析可知,“沪深港通”的开通能够改善信息环境和缓解融资约束,进而提高股利平稳
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性,据此本文提出如下假设:

H:“沪深港通”的开通能够有效提升企业股利稳定性.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取２００８—２０２０年我国 A股上市公司为初始研究样本,为了避免异常样本的不利影响,本
文按照以下原则对初始样本进行筛选:(１)剔除金融、保险行业的观测值;(２)剔除ST非正常交易状

态的观测值;(３)剔除相关数据缺失的观测值;(４)剔除标的上市公司中途被调出沪深港通的样本.经

过以上筛选,最终剩余１８０３９个观测值.此外,为降低数据极端值对研究结果的影响,本文还对所有

连续变量进行１％和９９％分位点的 Winsorize处理.本文主要使用Stata１６．０处理和分析数据,企业

财务指标和其余数据均来自国泰安(CSMAR)数据库.
(二)模型构建与变量定义

我国分别于２０１４年１１月１７日和２０１６年１２月５日正式实施“沪港通”和“深港通”政策,这为本

文研究提供了自然实验场景.为检验资本市场开放与股利平稳性的关系,本文借鉴钟覃琳和陆正飞

的做法[１５],构建多时点双重差分模型进行实证分析,具体构建如下模型:

Divi,t＝β０＋β１Shhki,t×Posti,t＋β２Shhki,t＋βjControli,t＋∑Ind＋∑Year＋εi,t (１)
模型(１)中,被解释变量Div为股利稳定性的代理变量,Shhk×Post为交乘项变量,Shhk为是否

是“沪深港通”标的虚拟变量,Post为“沪深港通”启动时点的虚拟变量,Control表示一系列控制变

量,ε表示随机误差项.各指标具体构建方法如下:

１．股利平稳性.为考察公司股利政策是否平稳,本文借鉴刘星等的研究[２８],采用公司股利支付

水平变动与盈余变动的比值来测量股利平稳性(Div),公司股利支付水平变动用近三年每股股利标准

差度量,公司盈余变动用近三年每股收益标准差度量.此外,为保证经济变量的对称性,用 T、T＋１、

T＋２期数据进行计算.该指标为反指标,比值越小,股利平稳性越高;反之,则表示股利平稳性越低.

２．资本市场开放衡量指标.借鉴钟覃琳和陆正飞的做法[１５],本文设置“沪深港通”标的虚拟变量

(Shhk)来度量资本市场开放度对股利稳定性的影响.如果样本公司在“沪深港通”标的范围内,则赋

值为１,否则,赋值为０.Post为“沪深港通”启动时点的虚拟变量,若样本年度在试点时间开放后,则
赋值为１,否则为０.

在模型(１)中,本文重点关注的是交乘项Shhk×Post的回归系数β１,其衡量了“沪深港通”对企

业股利稳定性的影响,若β１ 显著为负,则表明资本市场开放能提升企业股利平稳性,反之则否.

３．控制变量.考虑到可能存在其他因素影响股利平稳性,参考陈艳利等和谢知非的研究[８][２５],本
文在模型(１)中还控制了以下变量:公司规模(Size)、资产负债率(Lev)、资产收益率(Roa)、收益波动

性(Risk)、成长性(Mb)、每股经营性现金流量(Cfo)、第一大股东持股比例(Top)、上市年龄(Age)、有
形资产占比(Tangible)以及董事会规模(Board).此外,本文分别设置了行业虚拟变量(Ind)和年度

虚拟变量(Year),用以控制行业固定效应和年度固定效应,行业变量以证监会行业分类标准进行划

分.本文相关变量的度量方法详见表１.

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表２为本文主要变量的描述性统计结果.表２结果显示,股利平稳性(Div)的均值为０．３４１,该数

值小于１,说明股利变化小于利润变化,反映我国上市公司的现金股利政策总体上具有一定的平稳

性,但平稳性的水平并不高,该指标的最小值为０,最大值为５．４４８,表明不同上市公司之间的现金股

利平稳性差异较大.“沪深港通”标的虚拟变量(Shhk)的均值为０．３７７,表明有３７．７％的公司为“沪深

港通”标的公司.其他变量取值均在正常范围内,不再一一赘述.为检验是否存在多重共线性问题,
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　表１ 主要变量定义

变量符号 变量名称 变量定义

Div 股利平稳性 近三年每股股利标准差/近三年每股收益标准差

Shhk “沪深港通”标的公司虚拟变量 若公司在“沪深港通”标的范围内,则取值为１,否则为０

Post “沪深港通”启动时点的虚拟变量
若样本期间在“沪深港通”启动时点之后,则取值为１,
否则为０

Shhk×Post 交乘项变量 Shhk与Post的交乘项,“沪深港通”交易制度实施后且
公司在“沪深港通”标的范围内时取值为１,否则为０

Size 公司规模 公司年末资产总额的自然对数

Lev 资产负债率 年末负债总额/年末资产总额

Roa 资产收益率 净利润/年末资产总额

Risk 收益波动性 近三年总资产报酬率的标准差

Mb 成长性 年末资产总额/年末总市值

Cfo 每股经营性现金流量 经营性现金流量/总股数

Top 第一大股东持股比例 第一大股东持股数/年末总股数

Age 上市年龄 公司上市年数的自然对数

Tangible 有形资产占比 年末有形资产总额/年末资产总额

Board 董事会规模 年末董事会总人数的自然对数

Ind 行业虚拟变量 控制行业固定效应

Year 年度虚拟变量 控制年份固定效应

　表２ 主要变量的描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Div １８０３９ ０．３４１ ０．３２６ ０．２６７ ０ ５．４４８
Shhk １８０３９ ０．３７７ ０．４８５ ０ ０ １
Post １８０３９ ０．５５７ ０．４９７ １ ０ １
Size １８０３９ ２２．２２７ １．３４５ ２２．０１４ ２０．００２ ２６．３３４
Lev １８０３９ ０．４０６ ０．２００ ０．４０１ ０．０４７ ０．８３４
Roa １８０３９ ０．０７１ ０．０４４ ０．０６３ ０．００６ ０．２４２
Risk １８０３９ ０．０２３ ０．０２４ ０．０１６ ０．００１ ０．１６２
Mb １８０３９ ０．５３９ ０．２６９ ０．５０２ ０．０９５ １．１７３
Cfo １８０３９ ０．５６６ ０．９２８ ０．４２６ ２．０５９ ４．４８２
Top １８０３９ ０．３６７ ０．１５０ ０．３５３ ０．０９２ ０．７５８
Age １８０３９ １．６８２ １．０７８ １．９４６ ０ ３．２５８
Tangible １８０３９ ０．９３３ ０．０８１ ０．９５９ ０．５４７ １
Board １８０３９ ２．１４５ ０．１９６ ２．１９７ １．６０９ ２．７０８

本文进行了方差膨胀因子(VIF)检验,VIF平均值为１．４９,所有变量的 VIF值均小于１０,说明不存在

严重的多重共线性问题.
另外,不同行业上市公司的股利平稳性情况亦值得关注.鉴于此,我们根据不同行业分类① 测算

了股利平稳性均值,发现各行业的股利稳定性存在较大差异:综合类行业股利稳定性均值最小,为

０．２２９;住宿餐饮业的股利平稳性均值最大,为０．４２３,表明住宿餐饮业企业股利稳定性较低.可能的

原因是,该行业经营具有季节性特征,盈利不稳定,导致股利平稳性较低.其他行业股利稳定性均值

处于综合类行业(０．２２９)和住宿餐饮业(０．４２３)之间.
(二)基准回归结果与分析

表３报告了资本市场开放对股利平稳性影响的基准回归结果.在此,我们主要关注回归模型(１)
中的系数β１,若其显著为负,则表明资本市场开放显著促进了企业的股利稳定性;若其显著为正,则
反之.由表３可知,列(１)为未加入任何控制变量的回归结果,其中交乘项Shhk×Post的回归系数

β１ 为 ０．０３８,且在１％的水平上显著;列(２)为进一步加入相关控制变量后的回归结果,其中交乘项

Shhk×Post的回归系数β１ 依然在１％的水平上显著为负,表明资本市场开放能够提高公司股利平稳

性.从经济意义来看,表３列(２)交乘项Shhk×Post的回归系数为 ０．０４０,说明“沪深港通”政策实施
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之后,相比于非标的上市公司,“沪深港通”标的上市公司股利平稳性提升１１．７％(０．０４０/０．３４１,其中

０．３４１为“沪深港通”标的公司股利平稳性均值),本文研究假设得到验证.
　表３ 基准回归结果

变量
(１)

Div

(２)

Div

Shhk×Post ０．０３８∗∗∗

(３．９５７)
０．０４０∗∗∗

(４．２１９)

Shhk ０．０３４∗∗∗

(５．１０３)
０．０２６∗∗∗

(３．６７５)

控制变量 否 是

控制年份 是 是

控制行业 是 是

样本量 １８０３９ １８０３９
调整后 R２ ０．０１３ ０．０６８

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别代表在１０％、５％和

１％的水平上显著,括号内为t值,下表同.

上述结果表明,基于“沪深港通”互联互通交易机制实施的

资本市场开放能够在改善外部融资环境的同时有效扩大市场中

的资金供给,拓宽企业外部融资渠道,缓解企业面临的融资约

束.同时,来自较成熟资本市场的境外投资者有着更加专业的

信息搜寻能力和监管能力,有助于促使管理者提高公司治理水

平,改善信息环境,优化公司股利政策,进而提升股利平稳性.
(三)稳健性检验

根据上文的回归结果可知,资本市场开放能够有效提升股

利平稳性.为进一步验证回归结果的有效性,本文采用以下方

法进行稳健性检验.

１．替换股利平稳性度量方法.借鉴谢知非的做法[２５],将股

利平稳性(Div１)的计算周期扩大到五年,即近五年每股股利标

准差除以近五年每股收益标准差,并重新对模型(１)进行回归.回归结果如表４列(１)所示,Shhk×
Post的回归系数依然显著为负,研究结论不变.

２．剔除 QFII持股样本.QFII是我国最先引入的境外机构投资者,有更专业的团队及更强的信

息搜寻处理能力,并且合格境外投资者是独立于企业存在的,为保证自身的合法权益,QFII有更强的

动机监督企业.为避免股利稳定性受到这一因素的影响,本文剔除 QFII持股企业样本,重新对模型

(１)进行回归.回归结果如表４的列(２)所示,从结果可以看出,在排除QFII持股的影响后,回归结果

与上文保持一致.

３．剔除 A＋H 交叉上市公司样本.在香港上市的公司往往面临更严格的监管环境,公司治理水

平更高[１２],企业股利平稳性也会受到影响.为避免这一因素对回归结果的影响,本文剔除 A＋H 交

叉上市公司样本,重新对模型(１)进行回归检验.回归结果如表４列(３)所示,Shhk×Post的回归系

数仍在１％的水平上显著为负,说明在剔除 A＋H 交叉上市影响后,资本市场开放依然能够提高股利

平稳性,与基准回归结果一致.

４．倾向得分匹配.上市公司能否被纳入“沪深港通”标的股受到公司规模、财务指标、股票流动性

等因素的影响,这说明“沪深港通”对标的企业的选取并非随机的.因此,为了避免样本选择性偏差对

实证结果造成影响,本文选择倾向得分匹配法(PSM),借鉴陈运森等、彭雅哲和汪昌云的做法[４][１２],
根据总市值(Allmv)、流通市值(Outmv)、公司规模(Size)、资产负债率(Lev)、销售收入增长率

(Growth)、成长性(Mb)、上市年龄(Age)、有形资产占比(Tangible)以及董事会规模(Board)等因素,
采用最近邻匹配原则,按照１∶１进行倾向得分匹配,最终得到匹配样本６４９２个观测值,然后运用匹

配后样本重新对模型(１)进行回归.回归结果如表４的列(４)列所示,结果与上文保持一致.
　表４ 稳健性检验结果

变量名

(１)

替换被解释变量

Div１

(２)

剔除 QFII持股样本

Div

(３)

剔除 A＋H 交叉
上市公司样本

Div

(４)

PSM

Div

Shhk×Post ０．０３５∗∗∗(２．７７３) ０．０４２∗∗∗(４．０５８) ０．０４５∗∗∗(４．４００) ０．０２９∗(１．９０４)
控制变量 是 是 是 是

控制年份 是 是 是 是

控制行业 是 是 是 是

样本量 １８０３９ １６０８４ １６９９９ ６４９２
调整后 R２ ０．０４３ ０．０６６ ０．０６９ ０．０６１
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　　５．安慰剂检验.为检验股利平稳性的提高是因资本市场开放所致,而非其他因素,本文借鉴陈运

森和黄健峤的做法[１６],通过构造虚假政策实施年份验证政策冲击的影响,假设所有“沪深港通”标的

公司受政策影响的时间分别提前１年、２年和３年,构建虚假政策实施年份的交乘项Shhk×Post１ 、

Shhk×Post２ 、Shhk×Post３ 分别替换模型中的 Shhk×Post,虚假政策实施年份交乘项 Shhk×
Post１ 、Shhk×Post２ 、Shhk×Post３ 的回归系数均不再显著,证明本文回归结果依然稳健.限于篇

幅,检验结果未列出,留存备索.

６．平行趋势检验.由于本文使用了双重差分法,需要检验实验组与控制组在政策实施前是否有

共同变化趋势,具体思路如下:以上市公司的股票被纳入“沪深港通”标的股当年作为基期,引入一系

列虚拟变量,若观测值是实验组且在政策实施前第J期,则Pre_J为１,否则为０;若观测值是实验组

且在政策实施后第 N期,Post_N为１,否则为０,为避免取值范围过宽,若J小于４,则缩尾处理为４,
若 N大于３,则缩尾处理为３,将上述变量分别替换模型(１)中的Shhk×Post进行回归.回归结果显

示,在政策实施前,各变量系数均不显著,说明控制组与处理组具有平行趋势;而在政策实施后的几

期,变量系数基本显著为负,说明资本市场开放对公司股利平稳性产生了影响,平行趋势假设成立.
限于篇幅,检验结果未列出,留存备索.

五、拓展性检验

(一)传导机制检验

上文实证结果表明,“沪深港通”政策实施能够提高企业股利平稳性,结合上文分析,本文进一步

从信息环境和融资约束两方面探究“沪深港通”影响股利平稳性的传导机制.本文借鉴温忠麟等

(２００４)的做法[３２],构建如下中介效应检验模型:

Medi,t＝θ０＋θ１Shhki,t×Posti,t＋θ２Shhki,t＋θjControli,t＋∑Ind＋∑Year＋εi,t (２)

Divi,t＝ω０＋ω１Shhki,t×Posti,t＋ω２Shhki,t＋ω３Medi,t＋ωjControli,t＋∑Ind＋∑Year＋εi,t (３)
模型(２)(３)中,Med代表中介变量,包括信息透明度(DA)和融资约束(SA)两个指标.具体中介

效应检验步骤如下:首先根据模型(１),在β１ 显著的基础上进行中介效应检验;其次对模型(２)进行回

归,检验资本市场开放是否能够提高信息透明度、缓解融资约束,即θ１ 是否显著;最后对模型(３)进行

回归,检验解释变量和中介变量与被解释变量之间的关系,若ω１ 和ω３显著,则表明信息透明度和融

资约束是资本市场开放影响股利平稳性的传导机制.

１．信息环境机制.根据上述理论分析,“沪深港通”的开通能够改善公司信息环境,具体表现为信

息透明度的提高,进而提升公司股利平稳性.为检验这一传导路径,借鉴Chen等的做法[３３],使用DD
模型计算公司操控性应计利润,并取绝对值(DA)衡量信息透明度,DA 越大,表示公司信息透明度越

低.回归结果如表５的列(１)(２)所示,列(１)回归结果显示,交乘项Shhk×Post的回归系数在５％的

水平上显著为负,初步表明资本市场开放能够带来信息透明度的改善.列(２)交乘项Shhk×Post的

回归系数在１％的水平上显著为负,且信息透明度(DA)回归系数在１０％的水平上显著为正,表明信

息透明度在“沪深港通”与股利平稳性关系中起部分中介作用.从经济效应来看,表５列(１)中交乘项

Shhk×Post的回归系数为 ０．００９,表５列(２)信息透明度(DA)的回归系数为０．０４３,说明信息透明度

中介效应占总效应的比例为１．０％(０．００９×０．０４３/ ０．０４０,其中 ０．０４０为表４列(２)中交乘项Shhk
×Post的回归系数).

２．融资约束机制.当企业内部自由现金流不富裕且向外部融资困难时,难以制定平稳性较强的

现金股利政策,所以本文预期,“沪深港通”能够在一定程度上缓解企业融资约束,进而影响企业股利

政策的制定.为检验融资渠道的存在,在变量测度方面,借鉴 Hadlock和Pierce的做法[３４],采用SA
指数度量企业的融资约束水平,SA指数为负且绝对值越大,说明企业受到的融资约束程度越严重.
回归结果如表５的列(３)(４)所示,可以发现列(３)中交乘项Shhk×Post的回归系数在１％的水平上

显著为正,即“沪深港通”政策实施能够缓解企业融资约束;进一步,在列(４)中引入中介变量融资约束
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(SA),结果显示交乘项Shhk×Post的回归系数在１％的水平上显著为负,融资约束(SA)的回归系数

为 ０．０７５,且在５％的水平上显著,说明资本市场开放能够缓解企业融资约束,进而提高股利平稳性.
从经济效应来看,表５列(３)中交乘项Shhk×Post的回归系数为０．０２４,表５列(４)中融资约束(SA)
的回归系数为 ０．０７５,说明融资约束效应占总效应的比例为４．５％(０．０７５×０．０２４/ ０．０４０,其中

０．０４０为表４列(２)中交乘项Shhk×Post的回归系数).
　表５ 中介效应检验结果

变量
(１) (２)

DA Div

(３) (４)

SA Div

Shhk×Post ０．００９∗∗(２．５２８) ０．０３６∗∗∗(３．６３３) ０．０２４∗∗∗(１２．０９１) ０．０３８∗∗∗(３．９８１)

DA ０．０４３∗(１．７８３)

SA ０．０７５∗∗(２．１４１)
控制变量 是 是 是 是

控制年份 是 是 是 是

控制行业 是 是 是 是

SobelZ值 １．７１４∗ ３．９９６∗∗∗

SobelZＧp值 (０．０８７) (０．０００)
样本量 １５７７７ １５７７７ １８０３９ １８０３９
调整后 R２ ０．１１６ ０．０６５ ０．６８２ ０．０６８

(二)进一步分析

１．产权性质的调节作用.由于天然禀赋和要素资源差异,国有企业与非国有企业在资金来源、政
策偏好和股东利益诉求等方面存在明显差异.首先,在资金来源方面,国有企业自有资金较为充足且

资金来源渠道丰富,融资约束水平较低,而非国有企业在股利分配时可支配资金较少,“融资难”“融资

贵”等现象较为突出.其次,在我国特殊的产权背景之下,国有企业与非国有企业股东利益倾向不

同[２５],国有企业除了盈利目的之外,还承担更多公益性任务与社会责任,有一定政治压力,相比之下,
非国有股东以盈利为主要目的,这种逐利天性使得大股东有通过制定不平稳股利政策实施掏空行为

的动机.而资本市场开放引入了大批境外投资者,为维护自身合法权益,具有较为专业的信息搜集及

处理能力的境外投资者有动机对公司高管和股东进行监督,并积极参与公司治理与决策,这有助于促

使企业制定稳定的现金股利政策.因此本文预测,“沪深港通”政策对股利稳定性的提升效应在非国

有企业中更加显著.为验证上述分析,本文根据产权性质将样本分为国有企业组(Seo＝１)与非国有

企业组(Seo＝０),并在模型(１)中加入产权性质(Seo)、Shhk×Post与产权性质(Seo)的交乘项(Shhk
×Post×Seo).回归结果如表６列(１)所示,交乘项(Shhk×Post×Seo)的回归系数显著为正,表明资

本市场开放对企业股利平稳性的影响在非国有企业中更显著.

２．公司治理水平的调节作用.Chan等的研究发现[２０],中国资本市场存在信息不对称程度高、投
资者法律保护制度薄弱等问题,导致境外投资者更难获得中国本土公司信息,增加了其信息搜寻与处

理成本,削弱了境外投资者的监督作用.良好的公司治理能够有效缓解委托代理问题,抑制管理层操

纵信息、隐匿坏消息等机会主义行为[３５],提高信息披露质量,降低境外机构投资者的监督成本,从而

更好地发挥监督作用,强化资本市场开放对股利平稳性的影响.为了考察公司治理水平的调节作用,
本文借鉴周茜等的做法[３５],运用主成分分析法,选取高管薪酬、高管持股比例、独立董事比例、董事会

规模、机构持股比例、股权制衡度、两职合一等七个指标,运用主成分分析法构造综合指标.其中,高
管薪酬(Mana_Pay)采用高管平均薪酬衡量(高管的定义采用广义的范畴,包括董事、监事和高级管理

人员);高管持股比例(Mana_Share)采用高管所持股份占公司总股份的比例衡量;独立董事比例

(Outratio)用董事会中独立董事所占比例衡量;董事会规模(Board)用董事会人数衡量;机构持股比

例(Inst_Share)采用机构投资者所持股份占公司总股份的比例衡量;股权制衡度(Share_Balance)采
用第二至第五大股东持股比例之和与控股股东持股比例之比衡量;两职合一(Dual)为虚拟变量,若董
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事长与总经理两职合一则赋值为１,否则为０.基于上述７个指标,运用主成分分析法构建公司治理

指数.将从主成分分析法中得到的第一主成分作为反映公司治理水平的综合指标② ,且得分越高,表
示公司治理水平越好(Governance)[３５].本文在模型(１)中加入公司治理水平(Governance)、公司治

理水平(Governance)与Shhk×Post的交乘项(Shhk×Post×Governance).最终回归结果如表６列

(２)所示,其中交乘项(Shhk×Post×Governance)的回归系数显著为负,说明良好的公司治理水平能

够提升资本市场开放对股利平稳性的促进作用.

３．产品市场竞争的调节作用.产品市场竞争作为一种强大的外部治理机制,不仅会影响行业内

竞争格局变化,也在一定程度上影响企业财务决策.激烈的市场竞争会导致企业面临较高的生存风

险,企业为存活必须积极拓展公司业务,提高公司盈利能力与可持续发展能力,相对于竞争程度较低

行业内的企业会有更加迫切的融资需求[３６].另一方面,公司内外部治理机制能否发挥有效作用取决

于公司治理环境,“沪深港通”作为公司外部治理机制,能否对企业产生影响依赖于企业所处的市场环

境[３７].市场竞争作为公司治理环境的一部分,可以有效改善公司内外信息不对称问题,抑制高管机

会主义行为,既保证境外投资者的合法权益,又有助于投资者更加充分了解企业,从而使得“沪深港

通”政策的实施效果立竿见影.因此,本文预测市场竞争程度越高,“沪深港通”政策的实施对股利稳

定性的影响更加显著.为验证该猜想,本文借鉴伊志宏等的做法[３６],采用赫芬达尔指数(HHI)衡量

市场竞争程度,并且根据该指数年度中位数设定虚拟变量(HHIＧDum),当赫芬达尔指数(HHI)高于

年度中位数时,赋值为１,否则取０.在模型(１)中加入赫芬达尔指数虚拟变量(HHIＧDum)以及该变

量与Shhk×Post的交乘项(Shhk×Post×HHIＧDum),结果如表６列(３)所示,交乘项(Shhk×Post×
HHIＧDum)的回归系数显著为正,表明市场竞争能够提升资本市场开放对股利平稳性的正向影响.

４．货币政策不确定性的调节作用.作为调控宏观经济的重要手段,货币政策会影响“沪深港通”
制度与股利平稳性的关系.现有研究证明,适当的货币政策调整能够维持物价稳定,增强市场信心,
促进经济高质量发展[３８],但是货币政策的调整频率过快会导致不确定性上升,加剧市场波动,增加金

融市场风险,抑制外国直接投资的流入[３９].因此,当国内货币政策不确定性程度较高时,境外投资者

收益的不确定性增加,投资意愿下降,不能有效缓解企业融资约束,从而削弱对股利平稳性的促进作

用.为了考察货币政策不确定性的调节作用,本文在模型中引入货币政策不确定性(Mpu)、货币政策

不确定性(Mpu)与Shhk×Post的交乘项(Shhk×Post×Mpu).参考现有研究,利用 Huang和Luk
构建的月度货币政策不确定性指数[４０],并将该指数按年份进行算术平均处理,该指数越大,说明货币

政策不确定性程度越高.回归结果如表６列(４)所示,交乘项(Shhk×Post×Mpu)的回归系数在５％
的水平上显著为正,表明货币政策不确定性会削弱资本市场开放对股利平稳性的提升作用.
　表６ 进一步分析检验结果

变量
(１)

Div

(２)

Div

(３)

Div

(４)

Div

Shhk×Post ０．０５５∗∗∗(４．６４１) ０．０４６∗∗∗(４．６３１) ０．０５１∗∗∗(４．５４９) ０．１１３∗∗∗(３．５４８)

Shhk×Post×Seo ０．０３３∗∗∗(２．８１４)

Seo ０．０４０∗∗∗(６．４８５)

Shhk×Post×Governance ０．０１８∗∗∗(３．０８３)

Governance ０．０１３∗∗∗(２．９５１)

Shhk×Post×HHIＧDum ０．０２２∗(１．８０８)

HHIＧDum ０．００７(１．１４４)

Shhk×Post×Mpu ０．００１∗∗(２．３２１)

Mpu ０．００１∗∗∗(２．７４８)
控制变量 是 是 是 是

控制年份 是 是 是 是

控制行业 是 是 是 是

样本量 １８０３９ １７３４１ １８０３５ １８０３９
调整后 R２ ０．０７０ ０．０６９ ０．０６８ ０．０６８

７３



六、结论与启示

平稳的股利政策是成熟资本市场的重要标志之一,它有助于保护投资者利益,促进上市公司平

稳、健康发展.本文以２００８—２０２０年中国 A股上市公司为研究样本,运用多时点双重差分模型检验

“沪深港通”政策的实施对企业股利平稳性的影响,研究发现,“沪深港通”政策的实施能够提高企业股

利平稳性,在进行一系列稳健性检验后该结论依然成立.机制检验发现,一方面,“沪深港通”政策的

实施能够提高企业信息透明度,进而影响企业股利平稳性;另一方面,“沪深港通”政策的实施能够为

内地资本市场带来大量资金,缓解企业融资约束,从而提高股利平稳性.进一步研究发现,产权性质、
公司治理水平、产品市场竞争以及货币政策不确定性对资本市场开放与股利平稳性两者之间的关系

具有显著的调节作用.本文研究表明,资本市场对外开放能够通过引入境外投资者发挥信息效应,从
而有效缓解企业融资约束,提高股利平稳性,这对于维护我国资本市场健康稳定发展具有积极效应.

本文不仅拓展了“沪深港通”和股利平稳性的研究,同时有助于政府监管部门引导优化资源配置,
促进上市公司持续发展,进而维护我国资本市场的健康稳定.根据研究结论,本文提出以下三点政策

启示:第一,积极推进资本市场开放政策实施,充分利用资本市场开放的治理效应.本文研究发现,
“沪深港通”政策的实施能够缓解企业融资约束,改善公司信息透明度,进而影响股利平稳性,这说明

“沪深港通”政策的实施对企业产生了积极影响.因此,相关部门应逐步放宽资本市场开放资金额度

限制,扩大试点公司范围,完善“沪港通”“深港通”“沪伦通”等交易制度,并建立与其他发达资本市场

的互联互通机制,充分发挥政策在企业层面的治理效应.第二,重视我国资本市场环境治理,为政策

实施提供良好的市场环境.本文研究发现市场竞争程度较高时,资本市场开放与股利平稳性的正向

关系较显著,这说明该政策的实施依赖于良好的市场环境,监管部门应当完善相关法律法规,优化市

场环境,充分发挥资本市场开放的政策效应.第三,协同推进企业内部与外部治理发挥作用.相关部

门在制定监管政策时,一方面要积极监督公司提升内部治理,另一方面将外部治理机制纳入考虑范

围,促使各类治理机制在提升股利平稳性方面发挥有效的协同作用,引导企业平稳发放股利,保护投

资者合法权益,维护我国资本市场健康稳定发展.

注释:

①根据证监会２０１２版行业分类,A表示农、林、牧、渔业;B表示采矿业;C１表示纺织、服装、皮毛;C２表示木材、家具;C３表示造
纸、印刷;C４表示石油、化学、塑胶、塑料;D表示电力、热力燃气及水生产和供应业;E表示建筑业;F表示批发和零售业;G表示交通
运输、仓储和邮政业;H 表示住宿和餐饮业;I表示信息传输、软件和信息技术服务行业;K 表示房地产业;L表示租赁和商务服务业;
M 表示科学研究和技术服务业;N表示水利、环境和公共设施管理业;P表示教育;Q表示卫生和社会工作;R表示文化、体育和娱乐
业;S表示综合类行业.

②在第一主成分中,高管薪酬(Mana_Pay)、高管持股比例(Mana_Share)、独立董事比例(Outratio)、董事会规模(Board)、机构持
股比例(Inst_Share)、股权制衡度(Share_Balance)和两职合一(Dual)这七个变量的载荷系数分别为 ０．２４６、０．６６９、０．４７９、０．６５３、
０．６０６、０．２８４和０．５１６,从系数来看,在本文所构建的公司治理指数中,高管持股比例(Mana_Share)、独立董事比例(Outratio)、董事

会规模(Board)、机构持股比例(Inst_Share)和两职合一(Dual)具有较满意的因子载荷量(≥０．３),是反映公司治理(Governance)指标
的重要变量.由于高管薪酬(Mana_Pay)和股权制衡度(Share_Balance)的载荷系数绝对值较小,表明对 Governance指标值影响较
小,所以将其忽略.因此,我们所得到的第一主成分得分与反映内部治理水平的各指标之间的关系符合理论预期,且第一主成分得分
越高意味着内部治理水平越高.
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CapitalMarketLiberalizationandDividendSmoothing:
EvidencefromShanghaiＧShenzhenＧHongKongStockConnect

TAN Weirong
(SchoolofEconomicsandmanagement,ShiheziUniversity,Shihezi８３２０００,China)

Abstract:BasedonthedataofChineseAＧsharelistedcompaniesfrom２００８to２０２０,thispapertakes
theLiberalizationofShanghaiＧShenzhenＧHongKongStockConnectasaquasiＧnaturalexperiment,
andusestheDID methodtoexaminetheimpactofcapitalmarketliberalizationoncorporatediviＧ
dendsmoothing．ThestudyfindsthattheimplementationofShanghaiＧShenzhenＧHongKongStock
Connectcansignificantlyimprovethedividendsmoothingofenterprises．Themechanismtestshows
thattheShanghaiＧShenzhenＧHongKongStockConnectmainlypromotestheimprovementofcorpoＧ
ratedividendsmoothingbyimprovingcorporateinformationtransparencyandalleviatingfinancing
constraints．Furtherresearchshowsthatpropertyrights,corporategovernance,productmarketcomＧ
petitionandmonetarypolicyuncertaintyhavesignificantmoderatingeffectsontherelationshipbeＧ
tweencapitalmarketopennessanddividendsmoothing．Theconclusionsofthispapernotonlyenrich
theresearchontheinfluencingfactorsofcorporatedividendsmoothing,butalsorevealthepositive
governanceeffectoftheShanghaiＧShenzhenＧHongKongStockConnect,whichcanprovidecertain
referenceforthefurtherimplementationofthesubsequentcapitalmarketopeningpolicy．
Keywords:ShanghaiＧShenzhenＧHongKongStockConnect;CapitalMarketLiberalization;Dividend
Smoothing;CorporateGovernace
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