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　　摘　要：利用中国Ａ股非金融类上市企业２００７—２０１９年的季度数据，分析公司特质不确
定性对不同股利政策的影响。研究发现，公司特质不确定性对非金融企业的现金股利支付和

股票回购两种股利政策都有显著负向影响。进一步地，管理者股权激励程度和机构投资者的

外部监管程度增强都会减弱公司特质不确定性对股利政策产生的负向影响。相比国有企业、

中小企业和非制造业企业，公司特质不确定性对民营企业、大企业和制造业企业的股利政策产

生的负向影响更大。完善公司内外部治理机制可缓和不确定性对非金融企业的股利政策产生

的负面影响，且有助于保护中小投资者利益和维持资本市场长远健康发展。
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一、引言

股利政策作为上市公司财务管理活动的重要组成部分，不仅仅是上市公司为回馈投资

者的一种手段，也已经成为上市公司应对不确定性的一项风险应对机制（雷光勇，２０１５）。
以往研究提出的“股利无关论”是基于完全确定性假设条件下所得（ＭｉｌｌｅｒａｎｄＭｏｄｉｇｌｉａｎｉ，
１９６１）。但在上市公司遭受金融危机或者不确定性冲击时，股利政策通常会发生变化（Ｃｈａｙ
ａｎｄＳｕｈ，２００９；祝继高和王春飞，２０１３），以应对企业盈利能力下降和未来现金流的不确定
性，这对“股利无关论”的解释力造成了挑战。股利政策主要是指公司股东大会或董事会决

定的一切与股利和股票回购有关的事项，包括公司是否发放股利和是否进行股票回购、发

放多少股利和回购多少份额股票、何时发放股利和何时进行股票回购等方面的策略。

在２００７—２０１９年间，中国 Ａ股非金融类上市公司现金分红总额和平均值整体上呈现
出缓慢上涨趋势。但是，在上市公司受到较大不确定性冲击时，上市公司现金分红总额和

平均值均会出现短期的下降。如在２００７—２００８年的次贷危机、２０１５年国内发生股市危机
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和供给侧结构性改革启动的影响下，中国Ａ股非金融类上市公司的现金分红总额和平均值
均呈现出下降趋势，直观说明其确实受到不确定性因素的干扰。

公司特质不确定性指公司证券收益率波动中无法被市场波动解释的部分（Ｇｏｙａｌａｎｄ
Ｓａｎｔａ－Ｃｌａｒａ，２００３；钟华明和刘志铭，２０２３）。从不确定性的类型来看，以往实证文献主要关
注宏观方面，比如经济不确定性和政策（政治）不确定性对股利政策的影响（雷光勇等，

２０１５；Ｂｏｎｎｉｅｅｔａｌ．，２０１７；陈伟光和钟华明，２０２３；姜伟等，２０２４）。但宏观经济不确定性或
政策不确定性假设所有企业个体在面临不确定性时的反应都是同质的，忽略在一个国家内

部不同地区、不同行业和不同企业在面临不确定性时的差异；而且微观企业个体预期的形

成方式多种多样，即使面对完全相同的外部环境，企业的不确定性感知也很难一致（聂辉华

等，２０２０；付一婷等，２０２２）。更重要的是，现有对于不确定性如何影响股利政策的研究结论
不一。一方面，部分文献表明不确定性加剧显著提高公司的现金股息支付和加快股票回购

计划，增强股利政策，使得较高不确定性所带来的代理问题得到缓解（Ｂｏｎｎｉｅｅｔａｌ．，２０１７）。
另一方面，亦有文献表明不确定性加剧会显著降低股息支付和推迟股票回购计划，减弱股

利政策，以维持公司经营所需的自由现金流和缓解未来的融资困境（ＣｈａｙａｎｄＳｕｈ，２００９；雷
光勇等，２０１５；Ｗａｌｋｕｐ，２０１６）。那么，公司特质不确定性如何影响股利政策，通过何种机制
产生影响？对于不同类型的企业，这种影响又有何差异？本文从微观层面的公司特质不确

定性视角深入研究企业实施股利政策的动机以及调节机制，运用发展中大国的经验证据，

为回答以上问题提供新思路。

与以往文献相比，本文可能的边际贡献体现为：第一，扩展了有关股利政策动因以及机

理的研究，有助于丰富对于中国股权分置改革后上市公司股利政策变化的理论阐释；第二，

以往文献主要关注不确定性对股利政策的影响，未充分考虑影响过程中相关的调节机制的

作用。本文揭示了公司特质不确定性影响股利政策的调节机制，有助于说明公司治理机制

（激励机制和监督机制）如何作用于不确定性对公司决策机制（股利政策）的影响，为解开

“股利之谜”提供新的微观研究支撑。

二、理论基础与研究假说

（一）公司特质不确定性对股利政策的影响

现有研究对公司特质不确定性如何影响股利政策尚无定论。一些文献认为，公司特质

不确定性对股利政策有负向影响。在特质不确定加剧时期内，外部投资者和金融机构感知

风险会增加，使得企业在进行外部股权和债权融资时，投资者要求的风险溢价提高和项目

回报率上升，导致公司外部资本成本增加，内部现金流变得更有价值（Ｈｕａｎｇｅｔａｌ．，２０１５；
Ｓａｒｗａｒｅｔａｌ．，２０２０）。不确定性上升还会挤压公司未来现金流，增加财务困难的可能性。
Ｗａｌｋｕｐ（２０１６）指出当总体市场状况变得不稳定时，所有公司都可能更重视维持公司内部
可用的自由现金流。重要的是，外部融资比内部融资困难，尤其对于无法预测未来现金流

量的公司而言，受潜在财务限制影响，可能面临更高昂的融资成本（ＣｈａｙａｎｄＳｕｈ，２００９）。
因此，当预期外部融资成本增加时，企业可能减少或停止发放现金股利和推迟股票回购计

划，减弱股利政策。另外，由于公司特质不确定性上升会带来现金流风险，导致经理人预期

内部风险增加，从而采取更加谨慎的股利政策。随着经理人预期风险的增加，企业倾向于
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采取临时措施来应对风险，最常采用的是筹集资金和减少支出的方式（Ｓａｒｗａｒｅｔａｌ．，
２０２０）。雷光勇等（２０１５）指出若未来市场不确定性增加，非金融企业的主营业务收入和净
利润可能受阻，缩减开支会成为企业的有效抉择。相对于租金、员工薪酬和水电费用等刚

性支出，公司股利政策可调整的灵活性较大；经理人通常会选择降低现金股息支付和推迟

股票回购计划以保留现金，等待不确定性的缓解或消除。同时，由于中国金融市场发展不

完善和不健全，中国上市公司在进行全球投资时常受到限制，以及进行全球性资源配置的

能力有限，使得上市公司缺乏对冲不确定性的工具和保障措施，对公司特质不确定性上升

造成的影响更加敏感。故公司特质不确定性的提高可能导致企业采取更加稳健的股利政

策，即减少现金股息支出或推迟实施股票回购计划。

另一些文献则认为，公司特质不确定性对股利政策有正向影响。首先，在公司特质不

确定性增强时期，股东有更为强烈的动机要求管理层采用激进的股利政策，以约束管理层

的扩大投资行为。根据代理理论，增加股息支出可以降低不确定性上升期间管理者与股东

之间的代理成本。由于经理人在公司生产经营活动中会获取比股东更多的信息，但只能获

得合同约定的报酬，不能享有全部剩余收益，因此经理人可能会将资源配置到对自己有利

的活动中，但这或与股东利益最大化的原则相违背。股东可能要求派发高股息，以减少在

管理者控制下的可支配现金，避免这些现金浪费在负净现值投资项目中。Ａｔｔｉｇｅｔａｌ．
（２０２１）指出，在公司特质不确定性上升时增强股利政策，可以使管理层在使用公司资源时
更加自律，从而减轻他们在经济萧条时期转移公司资源的强烈动机。

其次，在公司特质不确定性加强时，管理层为更容易获取外部融资，更倾向于维持或实

施激进的股利政策，向潜在投资人传递公司经营良好的信息。Ｓａｒｗａｒｅｔａｌ．（２０２０）指出，即
使在不确定时期，未来具有较高绩效和资本回报率的公司也会继续支付股息，以模仿市场

中处于有利地位的股票，并在不确定期间获得更多外部融资。

最后，Ａｎｏｌｉｃｋｅｔａｌ．（２０２１）指出由于管理者和股东之间存在信息不对称，较高的信息
不对称会降低股票的流动性，压低股票价格。在不确定性加剧时，信息不对称会更加严重，

上市公司通过执行股票回购计划可以向市场参与者传达股价被低估的信息。同时，在高度

的市场不确定性时期，企业可能会“为市场计时”以回购被低估的股票。经理人会利用自身

对公司真实价值的了解来确定由于市场不确定性而导致股价被低估的时间。当股票价格

低于真实内在价值时，公司管理层就会执行回购计划。故当公司特质不确定性增加时，企

业可能会增加或维持现金股利支付和执行股票回购计划，提高股利政策。鉴于此，本文提

出竞争性假说１ａ与１ｂ。
假说１ａ：公司特质不确定性的提高导致企业采取更加稳健的股利政策，即减少现金股

息支出或推迟实施股票回购政策。

假说１ｂ：公司特质不确定性的提高导致企业采取更加激进的股利政策，即增加现金股
息支出或加快实施股票回购政策。

（二）股权激励程度的调节效应

股权激励程度和机构投资者外部监管在公司特质不确定性对股利政策影响过程中的

调节作用如图１所示。在公司特质不确定性对股利政策产生影响过程中，管理者受到的股
权激励程度究竟起到何种作用？代理理论认为股利政策的实施和对管理层的股权激励都
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可以减轻经理人和股东之间的代理成本。ＦｅｎｎａｎｄＬｉａｎｇ（２０００）指出，对管理层的股权激
励有助于更好地协调管理层和股东的利益，使得管理层有动机维持或增强股利政策，管理

层与股东利益的更大一致性则缓解了在不确定性加剧时企业面临的委托代理问题。对于

授予管理层较强股权和期权激励的企业，当受到较高公司特质不确定性冲击时，管理层会

更加关注这种不确定性，他们自身的风险厌恶程度亦会放大这种不确定性带来的结果。若

经理人是风险规避型的，当他们持有较多股权期权和缺乏分散投资的能力时，公司特质不

确定性会直接影响他们对公司投资机会的估值（ＰａｎｏｕｓｉａｎｄＰａｐａｎｉｋｏｌａｏｕ，２０１２）。这将降
低投资机会对管理者的吸引力，而增加管理者对现金股利支付的偏好。同时，由于管理层

的道德风险和逆向选择的问题，若管理层受到的股权和期权激励较多，相对于在未来获取

不确定性更大的收益，此时支付更多的股利或加大股票回购可能使得拥有较多股权激励的

管理层的现时获利更大，满足感更强，管理层亦可以获取短期的账面收益。故在公司特质

不确定性加剧时，管理者受到的股权和期权激励程度越大，越会使得管理者有动机增强股

利政策。

由于不同股利支付方式之间

的灵活性不同，股权激励程度在公

司特质不确定性对现金股利支付和

股票回购影响过程中的调节机制可

能存在差异。在不确定性加剧环境

中，当外部资本的供给变得昂贵且

公司进入资本市场受到严格限制

时，股利政策的灵活性变得更有价值（Ｈａｑｕｅ，２０１６）。相对股票回购，现金股息支付具有一
定粘性，在不确定性增加时，管理层减少股息的决定可能会触发公司价值的严重下降，打击

公司声誉和损害其社会责任（ＣｈａｙａｎｄＳｕｈ，２００９）。故在公司面临公司特质不确定性增加
时，管理层会倾向维持现金股利政策的稳定性，以便维持公司声誉和向市场传达良好信息。

与现金股利支付相比，股票回购计划具有灵活性，在未来现金流变得更加不确定性时，

公司可能会选择减少股票回购计划而维持原有的现金股息支付政策，以便维持经营所需的

现金流和良好的资本市场声誉。股票回购并不是管理者对股东的坚定承诺，也没有确切的

计划实施时间表。管理者可以根据公司面临的经营环境对股票回购计划的启动和执行进

行灵活的调整，故计划回购股票的公司在面临不确定性加剧时可以利用这种灵活性来中止

回购计划，以便保持持续的现金流（Ｗａｌｋｕｐ，２０１６）。尽管股票回购有税收优势，但在公开
市场回购股票亦存在成本，这种行为为管理者提供了利用内部信息以牺牲股东利益为代价

而使自己受益的机会。况且，实施回购股票通常需要进行债务融资，在不确定性加剧环境

中，会使得公司财务负担加重和财务风险加大，这都会使得风险规避的管理层减少实施股

票回购计划。鉴于此，本文提出假说２。
假说２：管理者的股权激励程度越强，公司特质不确定性对股利政策的负向影响越弱；

且由于不同股利支付方式之间的灵活性不同，管理者的股权激励程度在公司特质不确定性

对现金股利支付和股票回购中的影响可能不同。
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（三）机构投资者监管的调节效应

公司在受到公司特质不确定性冲击时，通常面临信息不对称性加剧、融资约束收紧和

投资项目未来现金流不确定性加强等负向影响，增加了上市公司的交易和监控成本。机构

投资者由于其在信息生产和收集上的规模效应，以及与其他投资者之间较强的协调能力和

担保能力，故机构投资者持股增加被认为有利于缓解代理冲突和减少信息不对称。

第一，机构投资者监管通过减轻公司特质不确定性上升时公司面临的代理成本，而减

缓对股利政策的负向影响。与未来政策不确定性相关的系统性风险，以及与企业投资和资

本配置相关的特质风险都会影响机构投资者的持股策略（Ｆｒａｎｃｉｓｅｔａｌ．，２０２１；陈伟光等，
２０２１）。Ｋｏｒｅｔａｌ．（２００８）指出不确定性和经济表现不佳的根源都会放大股东和经理之间的
信息不对称，进而削弱股东评估管理决策的能力，从而引发管理机会主义和加重代理问题。

与此同时，机构大股东还可以通过“话语权机制”直接干预管理层的决策来约束管理层的行

为（Ｈａｑｕｅ，２０１６），即机构持股水平越高，越会使得股东提议和代理投票行为越多，更多的
投票权反过来也会促使监管成本降低（Ｎａｇｅｌｅｔａｌ．，２０１５；梁刚等，２０２３）。机构投资者也可
能通过基于公共或私人信息的可信退出威胁来缓解不确定性加剧时管理者和股东之间的

利益冲突。故机构投资者是对管理层行为进行有效监督的外部投资者，他们主要是通过减

轻代理成本，从而降低管理者行为意图的不确定性以此达到监管的目的。然而，作为更严

格监控和降低信息成本的结果，机构股东可能向公司管理层施加压力，要求其支付更多的

现金股利或增加股票回购，达到维持或增强股利政策以作为回报的目的。

第二，机构投资者监管通过减轻公司特质不确定性上升时公司面临的信息不对称，而

减缓对股利政策的负向影响。更高的机构持股所有权与更大程度的管理层信息披露，更多

的分析师关注和更大的流动性相关联（Ａｕｄｒａｅｔａｌ．，２０１５；刘广和张迎，２０２２）。公司获得更
多的分析师关注，就会有更大程度的信息披露，使得企业的投资项目在不确定性加剧的环

境中的价值更加确定，即提高了公司的财务和投资项目透明度（韩永辉等，２０１３）。由于机
构投资者在评估公司的财务绩效、管理质量和公司治理方面是具有专业知识的长期投资

者，他们的持股增加会增强对公司股东的外部监督，从而达到提高管理效率和减轻信息不

对称的效用（Ｎａｇｅｌｅｔａｌ．，２０１５；Ｃｒａｎｅｅｔａｌ．，２０１６）。
第三，机构投资者监管通过缓解公司特质不确定性上升时公司面临的融资约束，而减

缓对股利政策的负向影响。机构投资者拥有充裕的资金和金融领域的人脉关系，能够更好

地感知项目的价值，从而能够为公司的投资项目提供必要的资金和向银行借贷的背书。故

公司特质不确定性增强时，机构投资者持股增加能有效减弱银行等信贷机构对投资项目评

估的不确定性，使得上市公司更容易获取信贷，缓解流动性困境和降低融资成本。

总而言之，在不确定性加剧下，机构投资者可以通过建议和合法性等积极的信号传递

以及监控和资源提供功能为公司增加可观价值（Ｋｏｒｅｔａｌ．，２００８）。这能有效降低代理成
本，减轻信息不对称性，减少银行对贷款抵押品的需求，从而缩减内部和外部资金成本之间

的差距，使得公司特质不确定性上升造成的外部融资成本下降和投资项目盈利能力变得清

晰，进而缓解公司特质不确定性对股利政策产生的负向影响。鉴于此，本文提出假说３。
假说３：机构投资者的“监管效应”越强，公司特质不确定性对股利政策的负向影响越弱。
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三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文所选择的研究样本来自于中国Ａ股的非金融类上市公司，时间区间为２００７年第
１季度至２０１９年第４季度，数据来源于国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库。本文删除了２０１５年后上
市的公司和ＳＴ类经营异常的研究样本，同时对所有连续变量进行１％分位的缩尾处理。

样本数据起始选择２００７年的原因在于中国财政部于２００７年１月１日起施行新的《企
业会计准则》和《企业审计准则》。同时，考虑到２０２０年和２０２１年的新冠肺炎疫情对中国
上市公司经营环境和投资行为的重大冲击，故本文的样本数据截止至２０１９年。

（二）变量选取

１．被解释变量。针对股利政策指标Ｆａｓｈａｒｅ作为因变量时０较多的情况，把股利政策
指标设置为是否发放现金股利或执行股票回购的虚拟变量，当上市公司有发放现金股利或

股票回购行为时取值为１，否则为０，记为Ｆａｓｈａｒｅ１。为进一步探究公司特质不确定对不同
股利支付方式的异质影响，再把股利政策指标拆分为现金股利支付和股票回购两个指标，

同样设定为二元虚拟变量。当上市公司有进行现金股利分配行为时取值为１，否则为０，记
为Ｆａｓｈａｒｅ２。当上市公司有进行股票回购的行为时取值为１，否则为０，记为Ｆａｓｈａｒｅ３。
２．解释变量。公司特质不确定性 ＦＩＵ指标的构建参考 ＰａｎｏｕｓｉａｎｄＰａｐａｎｉｋｏｌａｏｕ

（２０１２）的做法，首先，运用ＦａｍａａｎｄＦｒｅｎｃｈ（１９９３）的标准线性三因子模型移除每日超额收
益的可预测变化；然后，计算公司每日股票特质收益的季度性标准偏差作为公司特质不确

定性。

３．控制变量。参考聂辉华等（２０２０）和钟华明（２０２１）等文献的做法，控制变量指标包
括盈利能力Ｐｒｏｆｉｔ，采用净利润与总资产占比表示；现金流ＣａｓｈＦ，采用经营活动现金流净额
与总资产占比表示；固定资产占比 Ｔａｎｇ，采用固定资产与总资产占比表示；杠杆率 Ｌｅｖ，采
用资产负债率表示；企业规模Ｓｉｚｅ，采用总资产的自然对数表示；托宾Ｑ值Ｔｏｂｉｎ，采用市值
与总资产占比表示。金融与实体相对收益率 Ｒｅｔｕｒｎ＿Ｇａｐ等于金融投资收益率与实体投资
收益率比值；金融与实体相对风险率Ｒｅｔｕｒｎ＿Ｒｉｓｋ等于金融投资风险与实体投资风险比值。
金融和实体投资风险分别用金融和实体投资当期、滞后１期和滞后２期收益率的标准差衡
量。金融投资收益率与实体投资收益率的设定详见张成思和张步昙（２０１６）。
４．调节变量。参考苏冬蔚和林大庞（２０１０）的做法，使用管理层股权和期权与管理层

总薪酬比例ＯｐｔｉｏｎＩｎｃｅｎ来衡量管理者的股权激励强度。参考张敏和姜付秀（２０１０）对机构
投资者监管指标的设定，利用机构投资者持股占比 Ｉｎｓｔｉｔｕｓｈａｒｅ和机构投资者数量 Ｉｎｓｔｉ
ｔｕＮｕｍｂｅｒ表示非金融公司受到的机构投资者外部监管程度 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ。机构投资者持股占
比Ｉｎｓｔｉｔｕｓｈａｒｅ由基金持股比例、合格境外投资者持股比例、券商持股比例、保险持股比例、
社保基金持股比例、信托持股比例、财务公司持股比例、银行持股比例、非金融类上市公司

持股比例和其他机构持股比例加总所得。机构投资者数量指标 ＩｎｓｔｉｔｕＮｕｍｂｅｒ由每家公司
每个季度持有该股的机构投资者的机构个数加总所得。为与公司特质不确定性指标的量

级相匹配，把机构投资者数量指标ＩｎｓｔｉｔｕＮｕｍｂｅｒ除以１００。
同时，在稳健性检验和异质性分析中还涉及四个虚拟变量。其中，ＥｓｔａｔｅＩｎｄｕｓ在稳健
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性检验内容部分用到，ＥｓｔａｔｅＩｎｄｕｓ为１时表示房地产企业，为０时表示非房地产企业。另
外，Ｎａｔｕｒｅ、Ｓｉｚｅｃｏｄｅ和Ｍａｎｕｓｉｎｄｕｓ三个变量都是在异质性分析中用到。首先，根据企业所有
权的不同，选取了国有企业和民营企业两类来分析，其中，Ｎａｔｕｒｅ为１时表示国有企业，为０
时表示民营企业。其次，根据企业规模的不同，按照总资产的中位数将样本分为大企业

（Ｓｉｚｅｃｏｄｅ＝１）与中小企业（Ｓｉｚｅｃｏｄｅ＝０）两类。最后，根据中国证监会上市公司２０１２版行业
分类方法，将企业分为制造业企业（Ｍａｎｕｓｉｎｄｕｓ＝１）和非制造业企业（Ｍａｎｕｓｉｎｄｕｓ＝０）两类。

所有变量的具体定义如表１所示。

表１　变量定义表

变量名称 变量符号 度量方式

股东价值导向 Ｆａｓｈａｒｅ１ 企业发放现金股利或执行股票回购时取值为１，否则为０

现金股利支付 ＦａＳｈａｒｅ２ 企业发放现金股利时取值为１，否则为０

股票回购 Ｆａｓｈａｒｅ３ 企业执行股票回购时取值为１，否则为０

公司特质不确定性 Ｆｉｕ
利用公司的每日股票收益率和Ｆａｍａ和 Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３）的三因子模型
来估计季度特质波动率

营业利润波动率 Ｒｏａｖｏｌ＿Ｓｄ４ 根据四个季度窗口内营业收入与总资产比率的标准偏差计算

管理者风险规避 ＯｐｔｉｏｎＩｎｃｅｎ 管理层股权和期权与管理层总薪酬的比值ＯｐｔｉｏｎＩｎｃｅｎ

机构投资者监管 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ 机构投资者持股占比Ｉｎｓｔｉｔｕｓｈａｒｅ和机构投资者数量ＩｎｓｔｉｔｕＮｕｍｂｅｒ

盈利能力 Ｐｒｏｆｉｔ 净利润与总资产的比值

现金流 ＣａｓｈＦ 经营活动现金流净额与总资产的比值

固定资产占比 Ｔａｎｇ 固定资产与总资产的比值

杠杠率 Ｌｅｖ 资产负债率

企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

托宾Ｑ值 Ｔｏｂｉｎ 市值与总资产的比值

金融与实体相对收益率 Ｒｅｔｕｒｎ＿Ｇａｐ 金融投资收益率与实体投资收益率的比值

金融与实体相对风险 Ｒｅｔｕｒｎ＿Ｒｉｓｋ
金融投资风险与实体投资风险的比值。金融和实体投资风险分别用

金融和实体投资当期、滞后１期和滞后２期收益率的标准差衡量

企业所有权虚拟变量 Ｎａｔｕｒｅ Ｎａｔｕｒｅ为１时表示国有企业，为０时表示民营企业

企业规模大小虚拟变量 Ｓｉｚｅｃｏｄｅ Ｓｉｚｅｃｏｄｅ为１时表示大企业，为０时表示中小企业

制造业分类虚拟变量 Ｍａｎｕｓｉｎｄｕｓ Ｍａｎｕｓｉｎｄｕｓ为１时表示制造业企业，为０时表示非制造业企业

房地产行业分类虚拟变量 ＥｓｔａｔｅＩｎｄｕｓ ＥｓｔａｔｅＩｎｄｕｓ为１时表示房地产企业，为０时表示非房地产企业

（三）模型设定

参考ＣｈａｙａｎｄＳｕｈ（２００９）、雷光勇等（２０１５）的做法，本文使用 Ｌｏｇｉｔ模型进行实证分
析，建立实证模型（１）。

ＬｏｇｉｔＰｒ（ＦａＳｈａｒｅｉｔ）＝β０＋β１ＦＩＵｉｔ＋δＸｉｔ＋μｊ＋γｔ＋εｉｔ （１）
其中，Ｐｒ（Ｄ）表示公司采取现金股利发放或者股票回购行为的概率。在模型（１）中，ｉ

表示上市公司，ｊ表示上市公司所在的行业，ｔ表示时期；因变量 ＦａＳｈａｒｅｉｔ包括 Ｆａｓｈａｒｅ１、
Ｆａｓｈａｒｅ２、Ｆａｓｈａｒｅ３，分别表示股利政策、现金股利支付和股票回购的二元虚拟变量。解释
变量 ＦＩＵ表示公司特质不确定性。其他的控制变量包括盈利能力 Ｐｒｏｆｉｔ、现金流 ＣａｓｈＦ、
固定资产占比 Ｔａｎｇ、杠杆率 Ｌｅｖ、企业规模 Ｓｉｚｅ、托宾 Ｑ值 Ｔｏｂｉｎ、金融与实体相对收益率
Ｒｅｔｕｒｎ＿Ｇａｐ和金融与实体相对风险率 Ｒｅｔｕｒｎ＿Ｒｉｓｋ。同时，为控制不随时间变化的公司特质
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性和随时间变化的宏观经济和宏观政策等不可观测因素对股利政策的影响，引入行业固定

效应μｊ和时间固定效应γｔ，上市公司行业分类以证监会２０１２版行业分类标准为基准。εｉｔ
是与行业固定效应和时间固定效应无关的随机扰动项。

为检验公司特质不确定性对股利政策的影响如何受到股权激励程度和机构投资者外

部监管的调节作用，本文建立实证模型（２）、（３）。
ＬｏｇｉｔＰｒ（ＦａＳｈａｒｅｉｔ）＝β０＋β１ＦＩＵｉｔ＋β２ＦＩＵｉｔ×ＯｐｔｉｏｎＩｎｃｅｎｉｔ＋β３ＯｐｔｉｏｎＩｎｃｅｎｉｔ

＋δＸｉｔ＋μｊ＋γｔ＋εｉｔ （２）
ＬｏｇｉｔＰｒ（ＦａＳｈａｒｅｉｔ）＝β０＋β１ＦＩＵｉｔ＋β２ＦＩＵｉｔ×Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｉｔ＋β３Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｉｔ

＋δＸｉｔ＋μｊ＋γｔ＋εｉｔ （３）

四、实证分析

（一）基准回归结果分析

表２显示公司特质不确定性对股利政策的影响。第（１）列和第（２）列的估计结果表
明，无论是否加入控制变量，公司特质不确定性都对股利政策产生负向影响，且在１％水平
上显著，验证了假说１ａ。在经济显著性水平上，公司特质不确定性增加一个单位，公司实施
股利政策计划的可能性下降４２％。为进一步了解公司特质不确定性对现金股利支付和股
票回购的影响，将两个指标的虚拟变量分别对公司特质不确定性进行回归。第（３）列至第
（６）列的实证结果均表明，公司特质不确定性对现金股利支付和股票回购分别都具有负面
影响，且都在５％水平上显著。与对股票回购的负向影响相比，公司特质不确定性对现金
股利支付的负向影响明显更大。在经济显著性水平上，公司特质不确定性增加一个单位，

公司实施现金股息支付和股票回购计划的可能性分别下降４４％和１４％。本文的基准回归
与ＣｈａｙａｎｄＳｕｈ（２００９）采用国际数据所得的实证结果基本相同，实证发现现金流量不确定
性是股利政策的主要影响因素。然而，有关中国的经验证据并不支持上市公司实施股利支

付的代理理论，反而表明企业的管理者在实施“节流”措施，这可能是受中国金融市场的不

健全和间接融资的困难影响所致。上市公司在受到公司特质不确定性冲击时面临更大的

融资约束，导致金融机构和外部投资者更加惜筹，企业管理者则更加珍惜内部现金流，进而

实施稳健性的股利政策。
表２　公司特质不确定性对股利政策的影响

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｆａｓｈａｒｅ１ Ｆａｓｈａｒｅ１ Ｆａｓｈａｒｅ２ Ｆａｓｈａｒｅ２ Ｆａｓｈａｒｅ３ Ｆａｓｈａｒｅ３

Ｆｉｕ －０．７７６

（０．０９８）
－０．４２４

（０．１０６）
－０．８８３

（０．１２４）
－０．４３８

（０．１３２）
－０．２１９

（０．０５４）
－０．１３５

（０．０６１）

Ｐｒｏｆｉｔ １．６５６

（０．０４２）
２．０３６

（０．０５３）
０．１４９

（０．０３１）

ＣａｓｈＦ ０．０８１

（０．０２０）
０．１４１

（０．０２４）
０．０１７
（０．０１４）

Ｔａｎｇ －０．０３８

（０．００６）
－０．０４８

（０．００８）
－０．００６
（０．００４）

Ｌｅｖ －０．１９６

（０．００５）
－０．２４９

（０．００６）
－０．０１９

（０．００３）
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　　续表２

Ｓｉｚｅ ０．０３２

（０．００１）
０．０４０

（０．００１）
０．００５

（０．００１）

Ｔｏｂｉｎ －０．００９

（０．００１）
－０．０１２

（０．００１）
０．０００
（０．０００）

Ｒｅｔｕｒｎ＿Ｇａｐ ０．００１

（０．０００）
０．００１

（０．０００）
０．０００
（０．０００）

Ｒｅｔｕｒｎ＿Ｒｉｓｋ －０．００２

（０．０００）
－０．００２

（０．０００）
－０．０００
（０．０００）

样本量 ９９１３０ ９５３３２ ７３３９９ ７０３２９ ７５４４５ ７２１３１

Ｐｓｅｕｄｏ－Ｒ２ ０．５５３ ０．６１３ ０．５５５ ０．６２８ ０．１２８ ０．１４０

行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

季度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

　　注：股利政策指标（Ｆａｓｈａｒｅ１）、现金股息支付指标（Ｆａｓｈａｒｅ２）和股票回购指标（Ｆａｓｈａｒｅ３）都为０－１虚拟变量，使用
Ｌｏｇｉｔ模型估计。表中相应的系数为边际效应值，、、分别表示在１％、５％、１０％的水平下显著；括号内为稳健标
准误；表２～表４同。

（二）稳健性检验

１．由遗漏变量引起的模型内生性。在关于不确定性的研究中，针对遗漏变量引起的
内生性问题，可以使用公司特质不确定性相对于因变量的滞后项来解决，即认为不确定性

是预先确定的。为此，本文通过将公司特质不确定性滞后一期进行回归，发现实证结果仍

然是一致①。

２．由双向因果关系引起的模型内生性。由于股票的市场价值是未来股利支付的现
值，因此股利政策带来的股利支付的变化，有可能影响股价波动，进而影响公司特质不确定

性。为减轻逆向因果关系，一方面，本文重新计算托宾Ｑ值以降低测量误差问题，在使用托
宾Ｑ值等于市值／（总资产－无形资产净额 －商誉净额）对模型（１）进行实证分析后，发现
回归分析结果与基准结果保持一致。另一方面，使用不确定性作为主要解释变量的一个主

要问题在于不确定性的测量误差。作为对三因子模型的进一步扩展，ＦａｍａａｎｄＦｒｅｎｃｈ
（２０１５）通过加入盈利能力因子和投资模式因子将其扩展为五因子模型。本文通过使用五
因子模型重新计算公司特质不确定性Ｆｉｕ５，实证结果仍然是一致的。但由于仍然是使用股
价的波动率作为公司特质不确定性的替代指标，仍存在双向因果关系的可能。为减轻由此

带来的内生性问题，本文参考 ＣｈａｙａｎｄＳｕｈ（２００９）的做法，使用营业利润波动率作为公司
特质不确定性的替代指标。其中，营业利润波动率Ｒｏａｖｏｌ＿Ｓｄ４是根据四个季度窗口内营业
收入与总资产比率的标准偏差计算所得。替换公司特质不确定性后，实证结果仍然是一

致的。

３．缩减研究样本。本文在对基准模型（１）进行实证分析时包括了房地产行业的研究
样本，当把研究样本划分为非房地产行业（ＥｓｔａｔｅＩｎｄｕｓ＝０）和房地产行业（ＥｓｔａｔｅＩｎｄｕｓ＝１）
进行回归后。实证结果表明，在非房地产行业中，回归结果仍然保持稳健。此外，在房地产

行业中，公司特质不确定性对股利政策仍然有显著负向影响。
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另外，考虑到金融危机对企业股利政策存在影响，本文通过排除２００７—２００９年的样本
数据进行实证分析，发现实证结果仍然是一致的。

（三）异质性检验

为探讨公司特质不确定性对股利政策影响的异质性，本文从三个方面对研究样本进行

划分，并对相应的子样本进行估计。

相对民营企业，国有企业由于受到政府部门的约束，更加注重对机构等大股东和中小

股民的分红。对于国有企业而言，分配股息和回购股票可能不仅是管理层的决策问题，更

是一项社会责任和上级行政主管部门的行政命令所导致的结果。国有企业的经理人也并

不像民营企业一样对受到的公司特质不确定性那么敏感，因为国有企业享有国家信用担保

而存在预算软约束，会在一定程度上对冲企业的经营风险（张成思和郑宁，２０１９）。国有企
业的内部现金流相对外部融资的价值也就相对较小，使得国有企业的股利政策在面临不确

定性冲击时受到的负面影响较弱。

对于不同规模的企业而言，大企业本身发放现金股息和股票回购的支出远大于中小企

业，同时投资项目多且金额大。当未来现金流不确定性增加时，大企业为确保主营业务正

常经营和创新投资所需的资金流，会相对有灵活性地削减股利支付。此外，大企业由于本

身的规模优势，即使降低对股东的股利支付，也能较轻松获取外部融资。而中小企业由于

内部自由现金流较少和外部融资成本本身比较高，为满足再融资资格，即使面临公司特质

不确定性冲击，也会习惯性地如往年一般支付股利。

相对非制造业，制造业企业拥有大量的厂房和机械设备等固定资产，资产不可逆性高，

投资周期和回报周期较长。当受到公司特质不确定性冲击时，制造业企业更加敏感，因为

可抵押的资产价值下降和行业本身资产的可逆性低，造成制造业企业面临的外部融资成本

上升。固定资产占比较高和人工薪资支出也不容易降低，都使得制造业企业需要想方设法

开源节流，而降低股利支出保留现金则成为较好的选择。

表３显示公司特质不确定性对股利政策影响的异质性结果。总体而言，公司特质不确
定性对股利政策产生负向显著影响；并且固定资产占比、负债率和金融与实体的相对风险

率会成为非金融企业增强股利政策的制约因素，而企业盈利能力、内部现金流、企业规模和

金融与实体的相对收益率将促使非金融企业的股利政策增强。三类分组的公司特质不确

定性系数都通过组间系数差异性检验。

从企业所有制来看，无论是国有企业还是民营企业，公司特质不确定性都对股利政策

具有负向影响，且都在１％水平上显著。在使用 ＳＵＥＳＴ检验方法进行组间系数差异检验
后，发现检验结果拒绝原假设，说明两组系数之间存在显著差异。相比国有企业，公司特质

不确定性对民营企业的股利政策负向影响效果更大。对于其他影响因素，从显著性来看，

对国有企业和民营企业的股利政策影响基本一致。

虽然本文在基准回归中已经控制企业规模大小，但按企业规模分割样本还能捕捉非线

性企业规模的大小效应（ＦｅｎｎａｎｄＬｉａｎｇ，２０００）。从企业规模来看，公司特质不确定性对大
企业的股利政策具有负向影响，且在１％水平上显著；对中小企业则是负向不显著，表现出
明显的异质性。当大企业面临更大的公司特质不确定性时，企业成长性与金融与实体的相

对收益率并不会对股利政策产生显著正向作用，因为大企业本身已经度过成长阶段，进入

·８１１·



到成熟期或衰退阶段；而金融投资的收益相对大企业的主营业务收益而言，可能只是小部

分，不足以对股息支付和股票回购决策产生影响。对于大企业而言，只有盈利能力、内部现

金流和企业规模会增强股利政策。与大企业恰好相反，金融与实体的相对收益率对中小企

业的股利政策产生显著正向作用；而企业成长性却对股利政策产生显著负向影响，似乎与

企业生命周期理论对股利政策的影响相矛盾。在中小企业中，相对小型企业，中型企业可

能处于发展的最快阶段，这导致它急需大量长期稳定的内部现金流进行主营业务和创新投

资，故反而减少股息支付和股票回购资金；也有可能企业成长性对股利政策的影响是非线

性的。
表３　公司特质不确定性对股利政策的异质性影响

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

国企 民营 大企业 中小企业 制造业 非制造业

Ｎａｔｕｒｅ＝１ Ｎａｔｕｒｅ＝０ Ｓｉｚｅｃｏｄｅ＝１ Ｓｉｚｅｃｏｄｅ＝０ Ｍａｎｕｓｉｎｄｕｓ＝１ Ｍａｎｕｓｉｎｄｕｓ＝０

Ｆｉｕ －０．４６０

（０．１７３）
－０．６０３

（０．１５４）
－０．８１０

（０．１６４）
－０．１３３
（０．１４９）

－０．５５８

（０．１３８）
－０．２９７
（０．１９０）

Ｐｒｏｆｉｔ １．４８０

（０．０７０）
１．８７５

（０．０６１）
１．８２５

（０．０６８）
１．６５２

（０．０５９）
１．７９４

（０．０５５）
１．６４１

（０．０７５）

ＣａｓｈＦ ０．０７５

（０．０２９）
０．０９４

（０．０３１）
０．０５２

（０．０３０）
０．１２２

（０．０２８）
０．１１６

（０．０２７）
０．０３１
（０．０３４）

Ｔａｎｇ －０．０４８

（０．００９）
－０．０３１

（０．０１１）
－０．０２７

（０．００９）
－０．０３９

（０．０１０）
－０．０４８

（０．００８）
－０．０２４

（０．０１０）

Ｌｅｖ －０．２０９

（０．００７）
－０．１７１

（０．００８）
－０．１７５

（０．００８）
－０．２２４

（０．００７）
－０．２０４

（０．００６）
－０．２０３

（０．００８）

Ｓｉｚｅ ０．０３９

（０．００１）
０．０３２

（０．００２）
０．０２７

（０．００１）
０．０４４

（０．００２）
０．０３０

（０．００１）
０．０３９

（０．００１）

Ｔｏｂｉｎ －０．００４

（０．００１）
－０．０１２

（０．００１）
０．００１
（０．００２）

－０．０１３

（０．００１）
－０．００８

（０．００１）
－０．０１２

（０．００１）

Ｒｅｔｕｒｎ＿Ｇａｐ ０．００１

（０．０００）
０．００１

（０．０００）
０．０００
（０．０００）

０．００２

（０．０００）
０．００１

（０．０００）
０．０００
（０．０００）

Ｒｅｔｕｒｎ＿Ｒｉｓｋ －０．００１

（０．０００）
－０．００３

（０．０００）
－０．００１

（０．０００）
－０．００３

（０．０００）
－０．００２

（０．０００）
－０．００２

（０．０００）

样本量 ３９７８３ ４６０４０ ４７６４０ ４２８３３ ５７２６３ ３３３２５

Ｐｓｅｕｄｏ－Ｒ２ ０．６４４ ０．５９１ ０．６２５ ０．５９１ ０．６０９ ０．６００

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

季度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ＳＵＥＳＴ检验 Ｐ值＝０．００００ Ｐ值＝０．０００１ Ｐ值＝０．００２９

从企业行业分类来看，公司特质不确定性对制造业企业的股利政策具有负向影响，且

在１％水平上显著，而对非制造业企业则是负向不显著，存在明显的异质性。对于制造业
企业的股利政策，除公司特质不确定性外，还受到固定资产投资和负债率的显著负向影响，

受到企业盈利能力、内部现金流和企业规模的显著正向影响。制造业企业的盈利能力和内

部现金流对股利政策产生的显著正向影响也相对大于非制造业企业。对于非制造业企业，
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内部现金流和金融与实体的相对收益率并没有对股利政策产生显著正向影响，异于制造业

企业。

（五）调节效应分析

１．股权激励程度、公司特质不确定性与股利政策。在公司特质不确定性较高时，若经
理人受到股权和期权激励强度越大，面临的经营风险越大，努力水平就有可能越低（聂辉华

等，２０２０）。这将降低投资机会对经理人的吸引力，而增加经理人对现金和获取股利支付的
偏好。同时，股利政策包括现金股利支付和股票回购两种不同的股利支付方式，由于现金

股利支付具有粘性，而股票回购具有灵活性（ＣｈａｙａｎｄＳｕｈ，２００９），投资者通常将现金股利
支付和股票回购视为替代的派息方式。尤其在遭受不确定性冲击时，公司的未来盈利能力

变得模糊和融资约束收紧，促使公司管理层转变股利支付方式。公司管理层因持有公司的

股权和期权而成为股利政策的受益者，同时亦是股利政策的决策者，故在研究公司特质不

确定性对股利政策的影响时，区分出现金股利支付和股票回购两种不同的股利支付行为，

有助于近一步了解管理者股权激励程度在其中的机制作用。

公司特质不确定性与股权和期权占高管总薪酬比率的交互项系数符号正向显著，表明

管理者受到的股权和期权激励强度越大，越会减轻公司特质不确定性对股利政策产生的负

向影响，以维持原有的股利政策。但是，管理者股权激励程度在公司特质不确定性对现金

股利支付和股票回购影响中表现出明显的异质性。公司特质不确定性与股权和期权占高

管总薪酬比率的交互项系数正向显著，这表明管理者受到的股权和期权激励强度越大，越

有意识维护管理层在获取现金股利方面的权益，也就会减轻公司特质不确定性对股利政策

产生的负向影响。相反，管理者受到的股权和期权激励强度越大，风险规避程度越重，越会

加重对股票回购产生的负向影响。这验证了假说２，即管理者持有的股权和期权越多，管
理者受到的股权激励越强，公司特质不确定性对股利政策的负向影响越弱。而且，由于不

同股利支付方式之间的灵活性存在差异性，股票回购相对现金股利支付粘性更强，导致管

理者受到的股权激励越强，公司特质不确定性对现金股利支付的负向影响越弱，而对股票

回购的负面影响越强。

２．机构投资者监管、公司特质不确定性与股利政策。随着中国金融市场的不断发展
壮大和健全，机构投资者正逐渐取代个人投资者成为资本市场上的主要交易者，资本市场

表现出明显“去散户化”趋势。但机构投资者监管如何作用于公司特质不确定性对股利政

策的影响，目前还缺乏相关的实证分析。

对于非金融企业的股利政策，公司特质不确定性与机构投资者持股占比（机构投资者

数量）的交互项系数都是正向显著。这说明机构投资者持股较高时，给予上市公司管理者

的外部监管越强，越能减弱公司特质不确定性对股利政策的负向影响，维持原来的股利政

策以使得机构投资者获取短期的金融收益，验证了假说３。同时，无论是对于现金股利支
付和股票回购，公司特质不确定性与机构投资者持股占比（机构投资者数量）的交互项系数

都是正向显著，表明机构投资者监管的渠道效应并不因股利支付方式的不同而产生差异，

机构投资者的监管效应越强，越能减弱公司特质不确定性对现金股利支付或者股票回购产

生的负向影响。
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五、研究结论与启示

本文利用中国上市公司的微观数据，实证检验公司特质不确定性对股利政策的影响，

探究“股利之谜”的动因和传导机制，有助于加深对中国股权分置改革后上市公司股利政策

变化的理解。实证结果表明：首先，公司特质不确定性对非金融企业的股利政策具有显著

负向作用，并且对不同股利支付方式（现金股息支付和股票回购）也分别具有显著负向影

响。通过变换模型估计方法或者替换主要解释变量等方法进行稳健性检验后，发现实证结

果仍然是一致的；其次，管理者股权激励程度会减弱公司特质不确定性对股利政策（现金股

息支付）产生的负向影响；但对于股票回购，管理者受到的股权和期权激励越大，越会加剧

公司特质不确定性对股票回购的负向影响。同时，机构投资者的外部监管有利于非金融企

业在公司特质不确定性上升时维持原有的股利政策；最后，相对于国有企业、中小企业和非

制造业，公司特质不确定性对民营企业、大企业和制造业企业的股利政策产生的负向影响

更大或更显著。

针对以上研究结论，本文提出相应的政策启示。第一，本文的基准研究结果表明公司

特质不确定性并不是股利政策增强的原因，相反，它会降低非金融公司对金融市场的现金

股利支付和减少股票回购计划。稳定、透明和可预期的外部宏观经济环境有助于降低公司

特质不确定性，进而为中国股权投资者提供更稳定的股利回报。第二，对管理者的内部激

励与机构投资者的外部监管对于抚平公司特质不确定性给股利政策带来的负面影响有着

重要的调节作用。这说明在鼓励上市公司落实股利政策回馈公司股东时，也要同步提高上

市公司的治理水平，合理设计管理者的股权和期权薪酬机制，大力发展机构投资者和长期

投资者，以便从内部激励与外部监管两方面双管齐下保障股权投资者的基本利益。
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　ＰａｎｏｕｓｉＤ．，ａｎｄＶ．Ｐａｐａｎｉｋｏｌａｏｕ，２０１２．Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ＩｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃＲｉｓｋ，ａｎｄＯｗｎｅｒｓｈｉｐ，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，６７
（３）：１１１３－１１４８．
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