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摘要:本文以２００９~２０１７年竞争性国有控股上市公司为研究样本,从股权结构和高层治理两个维度实证分

析非国有股东治理对股利平稳性的影响,并检验外部行业竞争在两者关系中的调节效应.实证结果表明,非国

有股东治理能力的增强能够促进股利平稳性的提升,具体表现为非国有股东持股比例越高,股利平稳性越强;非

国有股东委派董事比例越高,股利平稳性越强;外部行业竞争对非国有股东治理之于股利平稳性的正向影响存

在替代作用.进一步研究发现,非国有股东治理与股利平稳性之间的正向关系在地方国有企业、低市场化地区

和低融资约束样本组中更显著.
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一、引言

股利分配问题是国有企业改革的重点之一,国家是国有资本的初始委托人,具有获得国有资本投

资收益的权利,但是由于存在“所有者缺位”和“一股独大”等问题,国有企业的现金股利发放动机不

强、波动性偏高.针对上述问题,监管部门逐步以“半强制”“强制”的形式干预企业股利分配决策,从
而影响了国有企业的股利分配倾向和水平[１][２],相关政策虽然强调了对股利平稳性的重视,但未能将

其有效地纳入公司监管和治理体系当中.关于股利平稳性,国外学者围绕股权结构、管理层特征、制
度环境、企业绩效等方面进行了丰富的研究.国内相关研究起步较晚,刘星和陈名芹(２０１６)构建了我

国上市公司股利平稳性的理论框架[３];刘星等(２０１６)研究发现,公司实施股权激励会降低股利平稳

性[４].股东具有参加重大财务决策的权利,而股利是股东获取投资回报的重要载体[５],平稳的现金股

利分配有助于保护股东利益并促进企业平稳健康发展,因此自然会受到股东治理的影响.
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非国有股东治理作为混合所有制改革的重要内容,是优化国有企业公司治理机制的有效突破口,其
经济后果引起了国内学者的广泛关注.已有文献主要探讨了非国有股东在创新投入、投资效率、高管薪

酬激励等方面的良性治理效果[６][７][８],并且发现非国有股东能够通过提升企业内部治理水平影响股利政

策的制定.卢建词和姜广省(２０１８)发现民营和境外投资者参股程度越高,我国上市公司的现金股利分

配意愿越大[９];洪正和袁齐(２０１９)发现非国有股东治理能够提升国有企业现金股利分配的倾向和水

平[１０].但是,上述研究尚未涉及国有企业股利平稳性,而且已有文献也鲜有从股东治理的视角来考察

股利平稳性的影响因素,所以本文研究非国有股东治理对股利平稳性的影响,具有一定的创新性.
非国有股东一般可以通过股东大会投票与董事会投票两个渠道参与公司治理.刘汉民等(２０１８)

发现股权结构与董事会结构对国有企业经营效率的影响存在非对等的关系[１１],刘运国等(２０１６)、蔡
贵龙等(２０１８)也发现董事会作为股东影响企业经营管理决策的重要途径,其结构的合理性对非国有

股东发挥治理作用有着更重要的意义[８][１２].所以,本文将从股权结构和高层治理两个维度分别检验

非国有股东治理对股利平稳性的影响机制.另外,本文发现具有竞争性质的商业类国有企业是混合

所有制改革的重点领域,该类国有企业积极推进股权多元化建设,注重落实非国有资本出资人以股东

身份对权利和职责的履行.截至２０１７年末,具有竞争性质的商业类国有企业实现混改的比例超过

８５％,非国有股东持股比例和参与高层治理的能力相比其他类型国有企业较大,能够在股利决策中拥

有一定的话语权.在此背景下,本文以沪深 A 股竞争性国有控股上市公司为研究对象,实证检验非

国有股东治理对股利平稳性的影响.
本文可能的贡献有以下三点:第一,拓展了我国股利影响因素的研究视角.国内学者对股利的研

究主要集中在分配倾向和水平两个方面,而本文从股权结构和高层治理两个维度分析了国有企业股利

平稳性的影响因素.第二,丰富了非国有股东治理经济后果的实证研究.已有关于非国有股东治理的

文献尚未涉及股利平稳性,而本文研究发现非国有股东治理对股利平稳性的提升有显著的促进作用,并
且这一作用因行业竞争环境、行政级别、市场化进程以及融资约束水平的不同而存在差异.第三,研究

内容对深化混合所有制改革,引导上市公司进行持续、稳定的现金股利分配具有一定的政策参考价值.
如何优化股权结构、促进非国有股东良性治理作用的有效发挥,是新时代深化推进混合所有制改革、提
升国有企业效率的攻坚问题,本文研究内容不仅有助于股利监管部门从非国有股东治理的角度分析国

有控股上市公司股利平稳性的影响因素,还对国资监管部门推进混合所有制改革具有一定的参考价值.

二、理论分析与假设提出

(一)非国有股东治理与股利平稳性

引入非国有资本并形成有利于企业发展的治理结构,是提升国有企业公司治理质量的重要途径.
已有文献对非国有股东治理经济后果的研究观点较为统一,普遍认为非国有股东治理能力与公司治

理效率的改善程度显著正相关[６][８][１２].非国有股东是公司的所有者之一,具有获得资本收益的权利,
而平稳的现金股利分配有助于保护股东利益,所以本文预期非国有股东治理能力的提升会对股利平

稳性产生正向影响,具体影响机制如下:
首先,非国有股东能够通过强化对管理层的监督激励来提升股利平稳性.国有企业普遍存在“所

有者缺位”问题,加上信息不对称问题的存在,使得管理层的控制权较大,国有股东难以有效约束管理

层的行为或者正确评价其努力程度,造成管理层的机会主义行为和道德风险问题[９].由于当现金股

利分配的平稳性较低时,管理层从内部现金流中谋取私利的灵活性较大,而“所有者缺位”问题导致国

有大股东对管理层的监督较弱,所以管理层通过平滑现金股利以获取租金收益的动机较小[３];加之我

国的资本市场信息透明度较差,管理层也不需要以此来掩盖当前和未来现金流信息,所以,国有企业

管理层会倾向于制定非平稳的股利政策以谋取私利.但是,随着非国有股东治理能力的增强,企业

“所有者缺位”问题得到一定程度的缓解,非国有股东的“逐利天性”会促使其积极参与公司治理,通过

提高国有企业会计信息透明度、改善内部控制质量、构建有效的薪酬激励制度等途径增强对管理层的
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监督激励[８][１２][１３],从而抑制管理层通过操纵现金股利政策进行寻租的行为,进而促使股利平稳性得

到提高.另外,基于自由现金流理论,当现金股利政策较为平稳时,会给管理层造成维持分红的压力,
现金流的持续减少也能够有效约束管理层利用剩余现金流进行个人消费、帝国建造等代理行为,所以

非国有股东为保护自身股东利益会倾向于制定更加平稳的现金股利政策.
其次,非国有股东能够通过有效制衡国有股东的掏空行为来提升股利平稳性.掏空行为一般仅

能够通过“隧道”隐蔽进行,随着我国投资者保护力度的加大,关联交易和资金占用等传统方式带来的

风险也越来越大,现金股利政策则成为相对“隐蔽”的掏空工具[１４].国有企业存在国有股“一股独大”
的问题,而且与非国有企业相比,国有企业承担着更多的政策性负担(如维持社会稳定、保障就业、投资

新产业等),国有大股东有动机和能力利用企业剩余现金流来完成这些目标,从而会使国有企业较难制

定稳定且高水平的现金股利政策,导致股利决策偏离企业价值最大化目标,进而形成损害中小股东利益

的掏空行为.而非国有股东以实现投资收益最大化为首要目标,其目标偏好和决策模式与国有大股东

存在较大差异.随着持股比例的增加,非国有股东抑制国有大股东“掏空”的动机和能力会增强,促使其

通过股东强强联合、委派董事等方法对国有大股东的行为进行监督和制衡[１５],促进制定平稳性较强的

现金股利政策以降低大股东掌控的现金流,以此保护自身获得投资收益的权利.因此,非国有股东能够

通过制衡国有大股东利用非平稳的现金股利政策进行掏空的行为,进而促进股利平稳性的提高.
所以,从股权结构维度来看,随着非国有资本的引入,一方面能够在一定程度上缓解国有企业“一

股独大”的局面,国有企业受政府干预的程度和承担的政策性负担也将明显减少[１６],大股东损害中小

股东利益的掏空行为会受到抑制,进而促进国有企业进行平稳的现金分红.另一方面,基于委托代理

理论,平稳的股利政策是缓解股东与管理层、大股东与中小股东之间代理冲突的有效工具.当持股比

例较高时,基于资本逐利的本性,非国有股东具有较强的动机和能力提升公司治理质量,进而促进股

利平稳性的提高.综上所述,本文提出假设 H１:

H１:非国有股东持股比例越高,股利平稳性越强.
从高层治理维度来看,董事会不仅是股东大会的代表者,而且具体负责公司的重大决策,承担着

战略咨询和监督管理者的职能,对非国有股东发挥治理作用有着重要的意义[８].与单纯的持有股份

相比,当非国有股东成功地委派董事会成员时,一方面能够落实非国有股东的话语权,影响大股东通

过委派董事对企业实现的绝对控制,进而对国有大股东控制企业股利决策的行为实现有效干预.另

一方面,能够提升非国有股东参与公司治理的能力,促使非国有股东获取更多关于经营管理的信

息[１３],这在一定程度上保障了非国有股东监督的有效性,能够更为直接地约束管理层的代理行为,抑
制“内部人控制”问题.例如,非国有股东通过成功委派董事能够在提升内部控制质量、改善会计信息

质量、强化高管薪酬激励等方面有效地发挥治理作用[８][１２][１３].所以,本文预期非国有股东委派董事的

比例越高时,其参与公司治理和提升治理效率的能力越强,进而能够有效地抑制管理层和大股东通过操

纵现金股利进行利益侵占的行为,最终促使股利平稳性得到提高.综上所述,本文提出假设 H２:

H２:非国有股东委派董事比例越高,股利平稳性越强.
(二)非国有股东治理、行业竞争与股利平稳性

竞争性国有企业按照市场化要求实行商业化运作,相比其他垄断性或者公益性国有企业,更注重

追求企业的经济效益,受外部行业竞争环境的影响较大.作为外部治理机制的重要组成部分,行业竞

争可能会对非国有股东治理与股利平稳性之间的关系产生重要影响.当前关于行业竞争存在外部治

理作用的理论假说主要有三种:充分信息比较假说、清算威胁假说和声誉激励假说.首先,基于充分

信息比较假说,行业竞争为股东评价管理者的经营能力和努力程度提供了天然环境.当行业竞争程

度越高时,信息不对称程度越低,这能够有效抑制管理层的机会主义行为,大股东的掏空行为也更容

易被市场识别[１７].在此逻辑下,较高的行业竞争程度能够通过降低信息不对称来抑制管理层和大股

东操纵现金股利的行为,促使国有企业制定较为平稳的现金股利政策,这与非国有股东治理对股利平

稳性的正向影响存在替代作用.其次,基于清算威胁假说,激烈的竞争环境会增加企业的破产清算压
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力,直接威胁着管理层的职业安全和大股东的投资利益[１８],从而促使企业制定更为平稳的现金股利

政策以向外界传递经营状况良好的信息,大股东的掏空行为也将受到破产风险的约束.而当行业竞

争程度较低时,国有企业因竞争力不足而破产的风险会较小,此时管理层操纵股利以谋取私利的风险

和成本会较低,国有大股东的掏空动机也较强,进而迫使非国有股东更有动机通过股东大会投票和委

派高层管理人员来维护自身利益,即非国有股东治理作用的发挥空间更大,其对股利平稳性的影响也

会更显著.最后,基于声誉激励假说,在激烈的竞争环境中经理人的压力较大,即使非国有股东对经

理人的监督激励作用较小,经理人也会勤奋工作以获取良好的职业声誉并增加自身的谈判筹码,其会

主动减少通过操纵现金股利政策谋取私利的行为,并且会倾向制定更为平稳的股利政策来吸引中小

投资者以增强企业竞争力.相关学者也通过实证方法证实了行业竞争能够发挥有效的外部治理作

用,通过提高公司治理效率促进现金股利分配更加平稳[１９],这与非国有股东治理在提升股利平稳性

方面的作用具有一定的类似性.
所以,本文预期当行业竞争程度较高时,管理层和大股东操纵现金股利政策的行为会受到约束,

行业竞争在公司治理方面所起的作用与非国有股东治理的作用存在替代关系,导致非国有股东治理

对股利平稳性的影响较小;相反,当行业竞争程度较低时,管理层业绩评价压力、破产失业压力以及声

誉维护压力较小,国有大股东的掏空动机也较强,这两类主体通过非平稳的现金股利分配谋取自身利

益的问题较为严重,此时非国有股东会更倾向于制定较为平稳的现金股利政策以维护自身的利益.
所以,在行业竞争程度较低时,非国有股东治理对股利平稳性的正向影响会更显著.综上所述,本文

提出假设 H３和假设 H４:

H３:行业竞争程度越低时,非国有股东持股比例与股利平稳性的正向关系越显著.

H４:行业竞争程度越低时,非国有股东委派董事比例与股利平稳性的正向关系越显著.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以沪深两市 A股中竞争性行业国有控股上市公司为研究样本,样本期间为２００９~２０１７年.
本文首先按照实际控制人性质确定国有企业样本,然后借鉴魏明海等(２０１７)的做法剔除非竞争类的

行业[２０]① .由于现金股利平稳性计算涉及公司近三年的数据,所以有关现金股利的样本数据收集期

从２００６年开始.非国有股东委派董事数据根据财务年报进行手动搜集,股权性质变量来源于 RESＧ
SET数据库,其他变量来源于CSMAR数据库.另外,为增强实证结果的严谨性,本文剔除了金融类

和ST、∗ST类样本,剔除了每股现金股利连续数据不足三年和存在数据缺失的样本,并对主要连续

变量进行了上下１％水平的 Winsorize处理.数据处理均在Stata１４软件中进行,最终获得４７１９个有

效的公司—年度样本.
(二)主要变量定义

１．非国有股东治理.本文借鉴蔡贵龙等(２０１８)的做法对非国有股东治理能力进行度量[８].在股

权结构维度,采用非国有股东持股比例(SHR_Nonsoe)指标,并且将具有“一致行动人”性质或者受同

一个最终控制人控制的股东作为同一股东处理;在高层治理维度,采用非国有股东委派董事比例(D_

Nonsoe)指标,当股东为法人时,如果某样本公司的董事在该法人单位有职务则判定为委派;当股东

为自然人时,如果其在样本公司担任董事,则视为委派.

２．股利平稳性.本文借鉴Leary和 Michaely(２０１１)的做法,采用现金股利分配水平波动与公司

盈余波动的比值来度量股利不平稳程度[２１].该种度量方法融合了公司治理、投资者迎合、同行比较

等理念,体现为公司高管为保持竞争优势和吸引投资者,即使在盈利波动性较大时也会进行较为平稳

的现金分红[３][２２].而且,该种度量方法造成的样本量丢失数较少,经济学含义较为直观,有助于理解

非国有股东治理影响股利平稳性的作用机制以及行业竞争在其中起到的调节作用,更加契合本文研

究主题.具体采用近三年每股现金股利标准差与近三年每股收益标准差的比值(Soa)来度量股利不
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平稳程度,该比值越大,代表股利平稳性越低.

３．行业竞争.本文借鉴林乐等(２０１３)的做法,采用分行业、分年度计算的赫芬达尔指数 HHI来

度量行业竞争程度(H)[２３].首先,根据２０１２年证监会行业分类标准,在样本期间内分年度计算各行

业每个上市公司的营业收入与行业总营业收入比值的平方和,此平方和即为各行业当年的 HHI,

HHI值越小表示行业竞争程度越高.然后,分年度将各行业的 HHI值与当年全部行业的 HHI均值

进行比较,如果一个行业当年的 HHI值大于或者等于全行业的 HHI均值,将其定义为低竞争行业

(H 赋值为０),小于均值的为高竞争行业(H 赋值为１).

４．控制变量.借鉴相关文献,本文选择如下控制变量:公司规模(Size)、资本结构(Lev)、总资产

报酬率(Roa)、市值账面比(MB)、现金持有水平(Cfo)、上市年龄(Age)、董事长与总经理是否两职合

一(Ceo)、有形资产占比(Tangible)、董事会规模(Board)、收益波动性(Risk)、股利派息率(Pr)和第一

大股东持股比例(Top).另外,本文分别设置了年度虚拟变量(Year)和行业虚拟变量(Ind),以分别

控制年度固定效应和行业固定效应.变量的具体定义详见表１.
　表１ 主要变量定义表

变量名称 变量符号 变量说明

股利不平稳程度 Soa
近三年每股现金股利的标准差/近三年每股收益的标准差,值越大表示股
利平稳性越低

非国有股东持股比例 SHR_Nonsoe 前十大股东中非国有股东持股比例之和

非国有股东委派董事比例 D_Nonsoe 非国有股东委派董事人数/董事会总人数

行业竞争程度 H 当上市公司处于低竞争行业时 H 赋值为０,处于高竞争行业时 H 赋值为１
公司规模 Size 年末总资产的自然对数

资本结构 Lev 年末负债总额/年末总资产

总资产报酬率 Roa 净利润/年末总资产

市值账面比 MB 年末总市值/年末总资产

现金持有水平 Cfo 每股经营性现金流量

上市年龄 Age 公司上市年数的自然对数

董事长与总经理是否两职合一 Ceo 合一时赋值为１,否则为０
有形资产占比 Tangible 年末有形资产总值/年末总资产

董事会规模 Board 年末董事会总人数的自然对数

收益波动性 Risk 近三年总资产报酬率的标准差

股利派息率 Pr 每股现金股利/每股净利润

第一大股东持股比例 Top 第一大股东持股数/年末总股数

(三)实证检验模型

为检验非国有股东持股比例与股利平稳性的关系,本文构建模型(１):

Soa＝α０＋α１SHR_Nonsoe＋∑Control＋∑Year＋∑Ind＋ε (１)
为检验非国有股东委派董事比例与股利平稳性的关系,本文构建模型(２):

Soa＝α０＋α１D_Nonsoe＋∑Control＋∑Year＋∑Ind＋ε (２)
为检验行业竞争的调节作用,本文构建模型(３)和模型(４):

Soa＝α０＋α１SHR_Nonsoe＋α２H＋α３SHR_nonsoe×H＋∑Control＋∑Year＋∑Ind＋ε (３)

Soa＝α０＋α１D_Nonsoe＋α２H＋α３D_nonsoe×H＋∑Control＋∑Year＋∑Ind＋ε (４)

四、实证结果分析

(一)描述性统计与分析

表２为描述性统计结果.由表２可知,股利不平稳程度(Soa)的均值为０．４３１,该值小于１,说明

每股现金股利的波动小于每股收益波动,反映出样本公司的股利政策具有一定平稳性,但是相比全部

A股上市公司股利不平稳程度的均值０．４１２② 而言仍是较大,且中位数为０．１９２,说明股利平稳性的水

平并不高.从股权结构维度来看,非国有股东持股比例(SHR_Nonsoe)的均值仅为０．１３０,与第一大
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股东持股比例(Top)的均值０．３７３相比差距较大,体现了国有股“一股独大”的特点.从高层治理维度

来看,非国有股东委派董事比例(D_Nonsoe)的均值为０．０２９,中位数为０．０００,表明非国有股东委派董

事比例比较低,其发挥公司治理作用的提升空间较大.
　表２ 主要变量的描述性统计

样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Soa ４７１９ ０．４３１ ０．７１８ ０．０００ ０．１９２ ４．７０８
SHR_Nonsoe ４７１９ ０．１３０ ０．１２２ ０．０１４ ０．０８９ ０．５６７
D_Nonsoe ４７１９ ０．０２９ ０．０６６ ０．０００ ０．０００ ０．３３３
H ４７１９ ０．３６３ ０．４８１ ０．０００ ０．０００ １．０００
Size ４７１９ ２２．４５０ １．２６２ ２０．０６０ ２２．２６０ ２６．５００
Lev ４７１９ ０．５１８ ０．１９７ ０．１０３ ０．５２８ ０．９２２
Roa ４７１９ ０．０３６ ０．０４４ －０．１１７ ０．０３０ ０．１８０
MB ４７１９ １．６１６ １．３４３ ０．１７９ １．２３０ ７．１０５
Cfo ４７１９ ０．４３０ １．０４０ －３．１０５ ０．３０６ ４．３１２
Age ４７１９ ２．５４２ ０．４７２ １．０９９ ２．６３９ ３．１７８
Ceo ４７１９ ０．１０７ ０．３０９ ０．０００ ０．０００ １．０００
Tangible ４７１９ ０．９５０ ０．０５４ ０．７００ ０．９６６ １．０００
Board ４７１９ ０．９４９ ０．０７９ ０．６９９ ０．９５４ １．１７６
Risk ４７１９ ０．０１９ ０．０２５ ０．０００ ０．０１０ ０．１４９
Pr ４７１９ ０．２４７ ０．２７１ ０．０００ ０．２０５ １．６６８
Top ４７１９ ０．３７３ ０．１４７ ０．１１３ ０．３６０ ０．７４３

(二)回归结果与分析

本文对模型(１)~(４)中涉及的变量进行了Pearson相关性分析,结果表明各变量相关系数的绝

对值均小于０．５.VIF检验的平均值小于１．２８,各单个变量的 VIF值均小于２,表明不存在严重的多

重共线性问题.
表３汇报了模型(１)~(４)的回归结果.第１列报告了非国有股东持股比例(SHR_Nonsoe)与股

利平稳性关系的回归结果,SHR_Nonsoe的系数为－０．２５０且在５％的水平上显著,证明非国有股东

持股比例越高,股利不平稳程度越低,即股利平稳性越强,假设 H１得到验证.本文认为,随着非国有

股东持股比例的提高,一方面国有企业受政府干预的程度会有所降低,国有大股东损害中小股东利益

的掏空行为会受到抑制,从而促使企业进行平稳分红;另一方面,非国有股东约束管理层代理行为的

动机和能力也随之增强,公司治理效率的提升促使股利分配的平稳性增强.
第２列报告了非国有股东委派董事比例(D_Nonsoe)与股利平稳性关系的回归结果,D_Nonsoe

的系数为－０．６０９且在１％的水平上显著,证明非国有股东委派董事比例越高,股利平稳性越强,假设

H２得到验证.董事会负责公司的重大决策,同时也担负着战略咨询和监督管理的职能,非国有股东

通过委派董事能够对管理层的代理行为产生直接影响,并对大股东所委派的董事的决策能力产生制

衡作用,进而促使股利平稳性得到提高.
第３列和第４列进一步研究了行业竞争对非国有股东治理与股利平稳性关系的调节作用.

SHR_Nonsoe×H 为非国有股东持股比例与行业竞争程度的交乘项,其系数为０．３５３且在５％的水平

上显著,表明在行业竞争程度越低时,非国有股东持股比例与股利平稳性之间的正向关系越显著,假
设 H３得到验证.D_Nonsoe×H 为非国有股东委派董事比例与行业竞争程度的交乘项,其系数为

０􀆰９９４且在１％的水平上显著,表明在行业竞争程度越低时,非国有股东委派董事比例与股利平稳性

之间的正向关系越显著,假设 H４得到验证.本文认为,行业竞争在公司治理中所起的作用与非国有

股东治理的作用存在替代关系,当行业竞争程度较低时,管理层业绩评价压力、破产失业压力以及声

誉维护压力较小,国有大股东的掏空能力也较强,两类主体通过非平稳的现金股利政策谋取自身利益

的问题较为严重,此时非国有股东通过制定平稳的现金股利政策以维护自身利益的动机较强,所以产

生的治理效果会更显著.
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　表３ 各模型回归结果

模型(１) 模型(２) 模型(３) 模型(４)

SHR_Nonsoe
－０．２５０∗∗ －０．２３８∗∗

(－２．００) (－２．４０)

D_Nonsoe
－０．６０９∗∗∗ －０．６５１∗∗∗

(－２．６９) (－３．７４)

H
－０．００７ ０．００８
(－０．２４) (０．３４)

SHR_Nonsoe×H
０．３５３∗∗

(２．１７)

D_Nonsoe×H
０．９９４∗∗∗

(３．２３)

Size
０．０００ －０．００９ ０．０１２ ０．００７
(０．００) (－０．５４) (１．１２) (０．７０)

Lev
－０．０９６ －０．０９９ －０．１６７∗∗ －０．１６１∗∗

(－０．９６) (－０．９８) (－２．５９) (－２．５０)

Roa
１．１８９∗∗∗ １．２６８∗∗∗ １．１２１∗∗∗ １．１６９∗∗∗

(２．６６) (２．８３) (４．１４) (４．３２)

MB
０．０２２ ０．０２０ ０．００６ ０．００５
(１．３４) (１．２２) (０．５８) (０．４９)

Cfo
０．０１１ ０．０１１ ０．００１ ０．０００

〗(０．６７) (０．６４) (０．０９) (０．０２)

Age
－０．１６３∗∗∗ －０．１８６∗∗∗ －０．１２８∗∗∗ －０．１３１∗∗∗

(－４．９３) (－５．５３) (－５．８８) (－５．９１)

Ceo
０．１６０∗∗∗ ０．１６２∗∗∗ ０．０３２ ０．０３５
(３．４５) (３．５２) (１．０５) (１．１６)

Tangible
０．２６０ ０．２７０ ０．０９２ ０．０９０
(０．８９) (０．９３) (０．５２) (０．５１)

Board
０．２１１ ０．２０５ ０．０９４ ０．１０４
(１．０３) (１．００) (０．７６) (０．８５)

Risk
－３．６８１∗∗∗ －３．６０７∗∗∗ －２．５２３∗∗∗ －２．５１０∗∗∗

(－５．３４) (－５．２０) (－６．２５) (－６．２３)

Pr
０．４２８∗∗∗ ０．４２５∗∗∗ ０．３０８∗∗∗ ０．３１２∗∗∗

(６．６２) (６．５８) (８．５３) (８．６６)

Top
０．２１４∗∗ ０．１６４ ０．０４１ ０．０２９
(２．００) (１．５３) (０．６０) (０．４３)

Year 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制

截距项
０．２６７ ０．４６３ ０．２５２ ０．３４１
(０．５３) (０．９２) (０．８１) (１．０８)

样本量 ４７１９ ４７１９ ４７１９ ４７１９
AdjＧR２ ０．０４４ ０．０４４ ０．０６２ ０．０６４

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示显著性水平为１％、５％和１０％;括号内为t值,下表同.

(三)稳健性检验③

１．替换非国有股东治理的度量指标.本文借鉴蔡贵龙等(２０１８)的做法,采用第一大非国有股东

持股比例(SHR_Nonsoe１th)作为非国有股东治理在股权结构维度的替代变量;采用非国有股东委派

董监高比例(DJG_Nonsoe)作为非国有股东治理在高层治理维度的替代变量[８].替换变量后对模型

(１)~(４)重新回归,研究结论不变.

２．替换股利平稳性的度量指标.首先,为避免窗口太短导致的样本偏差问题,本文采用近五年每

股现金股利标准差与近五年每股收益标准差的比值(Soa５)来替换 Soa;其次,参照余琰和王春飞

(２０１４)的研究,将股利不平稳程度定义为现金分红比例在时间纵向上的波动程度[２４],具体采用近三

年每股现金股利的方差(Var３)来替换Soa,方差越大代表股利平稳性越低.分别替换股利平稳性的
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度量指标后,对模型(１)~(４)重新回归,研究结论不变.

３．可能的内生性问题检验.公司的股权结构和高层治理状况会受到财务政策、经营绩效等方面

的影响,平稳性较强的股利分配可能会吸引非国有股东投资进入企业.为了缓解可能存在的反向因

果问题,本文采用各个省份的沿海港口数量(Sea_Port)和第一次鸦片战争至新中国成立之前是否被迫开

放为商埠(Com_Port)作为非国有股东治理的工具变量,对模型进行两阶段回归[８].沿海港口数量多或

者属于商埠的地区,对外开放程度和市场化程度均较高,非国有股东参与公司治理的程度较高,但与股

利平稳性无关,因此地区港口数量(Sea_Port)和是否为商埠(Com_Port)均满足工具变量的相关性和外生

性两条标准.Sargen检验统计量的P值均小于１,表明工具变量不存在过度识别问题;KleibergenＧPaap
WaldrkF统计量均大于１０,且大于１０％的显著性水平上的临界值１１．５９,拒绝工具变量弱识别的假定;

KleibergenＧPaaprkLM统计量的P值均小于０．１,拒绝工具变量识别不足的假定.两阶段回归结果显示

工具变量与非国有股东治理变量高度正相关,估计的非国有股东治理变量与股利平稳性显著正相关,证
明在考虑了可能的内生性问题之后,非国有股东治理与股利平稳性的正向关系依然稳健.

五、进一步研究

根据上文分析,非国有股东治理能够促进国有企业股利平稳性的提升,然而这种作用的发挥可能

受多种因素的影响,除了行业竞争程度,比较典型的因素还有行政级别和地区的市场化进程,这两种

因素都偏向于宏观层面.同时,企业微观层面的融资约束水平与高管决策紧密相关,直接影响公司的

现金股利分配意愿,对股利平稳性的影响也不容忽视.所以,本文分别对行政级别、市场化进程以及

融资约束水平的影响做进一步分析.
(一)行政级别与非国有股东治理影响差异

由于中央企业和地方国有企业在体制机制约束、受政府干预程度以及公司治理结构等方面存在

差异,非国有股东治理对股利平稳性的影响效果可能有所不同.本文借鉴夏立军和方轶强(２００５)的
做法,按照实际控制人性质将由中央政府部门控制的企业定义为中央企业,将由省级及以下政府部门

控制的企业定义为地方国有企业[２５].将样本划分为地方组和中央组后,对模型(１)~(２)进行分组回

归,结果见表４.
　表４ 进一步分析:按行政级别分组的回归结果

模型(１)

地方 中央

模型(２)

地方 中央

SHR_Nonsoe －０．２９９∗∗

(－２．１６)
－０．００３
(－０．０４)

D_Nonsoe －０．８４３∗∗∗

(－３．００)
－０．１７４
(－１．００)

Control 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制

截距项 －０．１１０
(－０．３２)

１．２４６∗∗

(２．１５)
－０．０７５
(－０．２２)

１．３９４∗∗

(２．４０)

样本量 ３２２４ １４９５ ３２２４ １４９５
AdjＧR２ ０．０６０ ０．０９７ ０．０６０ ０．０９９

表４结果显示,在地方组中SHR_Nonsoe的系数为－０．２９９且在５％的水平上显著,D_Nonsoe的系

数为－０．８４３且在１％的水平上显著,而这两个变量在中央组中均不显著.本文认为,中央国有企业占据

着重要的国家战略地位,受中央政府的控制较强,非国有股东的话语权以及对国有大股东的制衡能力可

能受到一定程度的限制[１２].而且,中央国有企业在资金、人才等方面占有更大的优势,其内部控制建设、
薪酬业绩评价、外部董事治理等机制相对更加完善[２６],管理层的投机行为受到抑制,股利分配趋于平稳

的政策导向也更明显.而地方国有企业受业绩考核压力以及官员晋升需求的影响,管理层或者国有大
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股东操纵现金股利平稳性的动机较强,受非国有股东治理影响的效果会更显著.而且,从数据统计来看,
中央国有企业Soa的均值为０．３８５②,小于地方国有企业的均值０．４５２②,说明地方国有企业的股利平稳性本

身就较低,非国有股东治理提升股利平稳性的作用空间更大,在回归结果上体现为更强的显著性.
(二)市场化进程与非国有股东治理影响差异

我国经济正处于转型阶段,不同地区企业的外部市场化进程存在较大的差异.市场化进程除了

影响股利政策的选择外,还会影响公司内部治理作用的发挥[２７],所以本文预期市场化进程也会对非

国有股东治理与股利平稳性之间的关系产生重要影响.本文借鉴蔡贵龙等(２０１８)的做法采用市场化

指数(２０１６)来度量市场化进程(Mar)[８][２８](P６８—１４３),按照当年各地区市场化指数的均值将样本划分为

高、低市场化组后,对模型(１)~(２)进行分组回归,结果见表５.
表５的结果显示,在低市场化组中 SHR_Nonsoe的系数为－０．２９４且在１％的水平上显著,

D_Nonsoe的系数为－０．８６９,也在１％的水平上显著,而这两个变量在高市场化组中均不显著.本文认

为,由于市场化进程较高的地区法治水平和投资者保护程度较高,管理层利用内部现金流谋取私利的风

险和成本更大,这能够有效抑制管理层权力滥用和大股东掏空等行为,促使企业制定较为平稳的现金股

利政策.另外,基于信息传递视角,在市场化进程较高的地区,信息不对称程度较低,企业内外部的监督

机制更加完善,非国有股东的利益得到较好的保护,故其通过积极参与公司治理、制定平稳的现金股利

政策来维护自身利益的空间较小,即非国有股东治理在市场化进程较低的地区会发挥更显著的作用.
所以,与行业竞争类似,市场化进程与非国有股东治理对股利平稳性的影响也表现出显著的替代作用.
　表５ 进一步分析:按市场化进程分组的回归结果

模型(１)

低市场化组 高市场化组

模型(２)

低市场化组 高市场化组

SHR_Nonsoe －０．２９４∗∗∗

(－２．７８)
０．１３０
(１．０２)

D_Nonsoe －０．８６９∗∗∗

(－３．７８)
０．０１１
(０．０６)

Control 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制

截距项 ０．１２２
(０．２５)

０．７７９∗

(１．９２)
０．０５６
(０．１１)

０．７９６∗

(１．９４)

样本量 ２２２６ ２４９３ ２２２６ ２４９３
AdjＧR２ ０．０６１９ ０．０５５４ ０．０６１０ ０．０５８９

(三)融资约束水平与非国有股东治理影响差异

企业微观层面的融资约束水平与现金股利政策紧密相关[２９],当融资约束水平较高时,企业受可

支配资金的制约难以制定平稳性较强的现金股利政策④ ,所以,本文预期企业融资约束水平也会对非

国有股东治理与股利平稳性之间的关系产生重要影响.本文借鉴徐寿福等(２０１６)的做法,采用SA
指数来度量企业的融资约束水平(SA)[３０],SA指数的值越大代表融资约束水平越低,SA＝－０．７３７×
Size＋０．０４３×Size２－０．０４０×Age.根据融资约束水平的均值将样本划分为高、低融资约束组后,对
模型(１)~(２)进行分组回归,结果见表６.

表６的结果显示,在低融资约束组中,SHR_Nonsoe的系数为－０．５６０且在１％的水平上显著,

D_Nonsoe的系数为－０．７８４且在５％的水平上显著,而这两个变量在高融资约束组中均不显著.本文

认为,当融资约束水平较高时,信息不对称导致企业外部融资成本增加,公司倾向于制定非平稳的现

金股利政策来保持现金持有的灵活性以应对投资需求.所以,在高融资约束组中,样本公司受内部可

支配资金的限制更倾向于制定非平稳的现金股利政策,导致非国有股东通过提升股利平稳性来维护

自身利益的作用有限.而在低融资约束组中,样本公司的外部融资压力较小且资金较为充裕,股利平

稳性受内源资金限制的程度较低,而且较多的可利用资金为管理层或者大股东操纵现金股利谋取私
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利的行为提供了动机和条件,这促使非国有股东积极参与公司治理并有动机提升股利平稳性,即较低

的融资约束水平为非国有股东治理作用的发挥提供了客观条件和现实需求,从而促使非国有股东治

理与股利平稳性之间的正向关系更显著.
　表６ 进一步分析:按融资约束水平分组的回归结果

模型(１)

低融资约束组 高融资约束组

模型(２)

低融资约束组 高融资约束组

SHR_Nonsoe －０．５６０∗∗∗

(－２．６０)
０．１１７
(０．９１)

D_Nonsoe －０．７８４∗∗

(－２．１５)
－０．２６２
(－１．０２)

Control 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制

截距项 ０．３７２
(０．４７)

０．１６７
(０．３２)

０．５７１
(０．７２)

０．１５０
(０．２８)

样本量 ２３６２ ２３５７ ２３６２ ２３５７
AdjＧR２ ０．０２７８ ０．０５３６ ０．０２６９ ０．０５３７

六、研究结论与政策建议

本文以２００９~２０１７年竞争性国有控股上市公司为研究样本,实证分析了非国有股东治理对股利

平稳性的影响,并进一步探究了行业竞争程度对两者关系的影响.实证结果表明,非国有股东治理能

够显著促进股利平稳性的提升,具体表现为非国有股东持股比例越高,股利平稳性越强;非国有股东

委派董事比例越高,股利平稳性越强.本文认为,非国有股东能够通过有效制衡国有股东的掏空行

为、强化对管理层的监督激励来提升股利平稳性,而行业竞争作为重要的外部治理机制对非国有股东

治理之于股利平稳性的正向影响存在替代作用.在进一步研究中,本文还发现非国有股东治理作用

的发挥会受到多种因素的影响,分组回归结果显示非国有股东治理与股利平稳性之间的正向关系在

地方国有企业、低市场化地区和低融资约束水平的样本组中更显著.
基于研究结论,本文提出以下建议:第一,深化混合所有制改革,保障非国有股东治理作用有效发

挥.现阶段非国有股东的持股比例和委派董事比例仍然较低,但能够有效地抑制国有大股东和管理

层利用非平稳的现金股利政策谋取利益的行为.所以,在混合所有制改革过程中,需要注重保障非国

有股东在财务决策、内部控制建设、信息披露等方面话语权的落实,有效促进非国有股东在公司治理

中的作用发挥.第二,重视优化外部治理环境,坚持“竞争中性”原则.本文发现行业竞争能够通过降

低信息不对称、提高清算威胁以及强化声誉激励等途径促使企业制定平稳的现金股利政策,而且较高

的市场化进程也能够产生类似影响.所以,建议遵循“竞争中性”原则,进一步破除行政壁垒,使资源

配置方式真正回归市场,引导竞争性国有企业制定科学合理的现金股利政策,以提升企业竞争力.第

三,协同推进外部监管与内部治理机制的完善,促进股利平稳性提升.本文发现,竞争性国有控股上

市公司整体上存在一定的股利平稳性,但是与目前持续、稳定的现金股利分配目标相比尚有较大差

距,而非国有股东治理这一内部治理机制对于提升股利平稳性具有显著影响.因此,股利监管部门在

强化外部监管政策引导的同时,可以将上市公司内部治理机制的协同优化纳入政策设计,并注意分析

和识别企业行政级别、所处地区的市场化进程以及融资约束水平等宏微观因素产生的调节作用.例

如,将股利监管的制度设计与上市公司非国有股东治理、内部控制建设、董事会试点改革、经理人市场

化选聘等内容相结合,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.

注释:

①非竞争类的行业根据证监会颁布的«上市公司行业分类指引»(２０１２年修订)进行筛选,包含的代码有B０６、B０７、B０８、B０９;C１６、
C２５、C３１、C３２、C３７;D;G５３、G５４、G５５、G５６、G６０;I;N;P;Q.
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②数据由本文作者采用Stata软件计算获得,计算方法与上文研究设计一致.
③限于篇幅结果未披露,有兴趣可向作者索取.
④本文样本数据回归结果表明,融资约束水平与股利平稳性显著负相关.
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