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产品市场竞争"控股股东倾向和公司现金股利政策
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个公司年非平衡面板数据!实证检查了公司产品市场竞争程度,控股股东现金

股利分配倾向与公司现金股利政策之间的关系#结果表明!控股股东具有偏好现金股利的显著倾向!并且这种倾

向不受股东性质的显著影响#进一步的研究发现!控股股东偏好现金股利的倾向在高产品市场竞争的环境下更加

显著!控股股东要求支付更多现金股利的倾向随产品市场竞争程度的增加而增加#通过运用代理成本理论和股利

$掏空%理论对结论进行分析!表明产品市场竞争起到了良好的外部治理机制作用!可以较好地抑制经理层的道德

风险和控股股东通过其他方式对公司进行$掏空%#
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引言

股利政策一直是上市公司的一项重要财务决

策!也是控股股东与中小股东及其他相关方利益均

衡的一个重要环节#

R0T-/601

等*

$

+通过国家之间

比较研究发现投资者保护程度高的国家!公司现金

股利发放水平较高#可见!公司外部治理环境的差

异!可能会显著影响到公司的股利行为*

!

+

#在中国!

公司控股股东作为公司财务决策的主体!在公司制

定股利政策的过程中发挥了举足轻重的作用*

"

+

#已

有研究表明中国上市公司股权集中度高的公司发放

了更多现金股利*

%=D

+

#中国上市公司控股股东的这

一行为引起了国内学者的广泛关注#通过结合西方

经典股利政策理论和中国证券市场的实际情况!国

内学者从代理成本及控股股东$掏空%等角度对中国

上市公司控股股东的这一行为进行了一系列解释#

产品市场竞争作为一种重要的公司外部治理工

具!在已有研究中已受到广泛的关注#

V/.11-)

和

3(8'0*1

X

*

A

+通过采用国外数据研究发现产品市场竞

争越激烈!公司现金股利支付水平越高#但是目前

关于在中国独特的证券市场环境下!不同产品市场

竞争条件下中国上市公司现金股利支付政策的研究

还较少#特别是控股股东作为中国上市公司制定现

金股利政策的决策主体!产品市场竞争程度的高低

对其决策产生了怎样的影响9 上述问题构成了本文

的研究主题#

本文实证检查了公司产品市场竞争程度,控股

股东现金股利分配倾向与公司现金股利政策之间的

关系#首先!本文以中国上市公司的样本验证了

V/.11-)

和
3(8'0*1

X

*

A

+所发现的产品市场竞争越激

烈!公司现金股利支付水平越高的现象&其次!本文

在此基础上对已有研究进行了拓展!即除考虑产品

市场竞争对公司现金股利政策的直接影响外!还针

对中国上市公司中控股股东偏好现金股利的现象!

进一步考察了产品市场竞争对公司控股股东的现金

股利倾向的影响!发现公司控股股东在高产品市场

竞争的条件下更加偏好现金股利!而在低产品市场

竞争条件下显著性下降!从而从公司现金股利政策

角度进一步证明了产品市场竞争在完善公司治理结

构中的作用#
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研究假设
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!

控股股东行为与公司股利政策

已有提出的股利理论中!目前的两个主流理论

是股利信号理论和股利代理理论*

!

+

#以
3(11*/

和
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等*

>=@

+为代表的股利信号理论认为!股利包含

企业未来赢利与企业价值的信息!并可被企业用作



传递赢利与企业价值信息的工具!很多研究支持这

一理论#然而!也有部分研究发现!当期股利变动对

于预测未来的赢利没有太大帮助*

C

+

#由
,*)+*)

等*

$#

+发展起来的股利代理理论认为!现金股利可被

用作解决或者缓解企业代理问题的工具#由于委托

人与代理人利益目标的不完全一致!除非利润能及

时地以现金股利的方式分配给外部投资者!否则这

些利润极易被$内部人%用于自身利益!这样可能损

害外部投资者利益#这一理论同样得到许多研究的

支持*
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!

$$

+

#

国内研究已有研究结果表明现金股利在中国并

不具有明显的信号传递意义*

$!=$"

+

!而从股利代理理

论出发的解释也因为中国上市公司独特的股权结构

特征及中国证券市场的不成熟而一时难以让人信

服#众所周知!与英美等西方国家公司的股权高度

分散不同!我国证券市场$股权集中%,$一股独大%的

现象非常显著!这导致我国公司治理的代理问题突

出表现为大股东与中小股东之间的利益冲突!而不

仅仅是公司所有者与经理人之间的代理冲突#另一

种用于解释中国$股利%之谜的是股利$掏空%假说#

在股权分置改革之前!中国上市公司股份被分为流

通股与非流通股!流通股只占其中不大的一部分!非

流通股$一股独大%的现象十分严重#作为控股股东

的非流通股股东具有强烈的倾向支付现金股利!从

而将其演变成一种从上市公司套取现金和侵犯中小

股东利益的手段#

目前!代理成本理论和股利$掏空%假说是用于

解释中国$股利%之谜的两个主导理论!并都获得了

实证数据的支持#如
R**&'(_*(

和
f(0-f()

4
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陈信元等*

$%

+

!谢军等*

$D

+人的研究显著支持了股利

$掏空%假说!而谢军的研究结果则并不支持股利$掏

空%理论!而更支持代理成本理论#纪建悦等*

$A

+

,张

海燕等*

$>

+人的研究结果也支持了代理成本理论#

吕长江等*

$@

+认为对于中国独特的股利现象!减低代

理成本假说和$掏空%假说都在不同程度地发挥作

用#

因此!以上两种理论均可对中国上市公司的股

利现象进行解释!中国股利政策应是上述两种作用

的综合产物!如果单独只强调其中某一种理论的主

导作用是不恰当的#上述理论对中国上市公司股利

政策的解释力度仍需要得到进一步的研究#因此!

本文提出如下假设)

K$

)控股股东的持股比例越高!其公司的现金

股利发放水平越高#

")"

!

产品市场竞争与公司股利政策

关于产品市场竞争在公司治理机制中所起作用

的理论主要有两种)竞争充分信息比较假说和清算

威胁假说*

$C

+

#前种假说认为!市场竞争为公司的所

有股东提供了通过与竞争对手的公司绩效进行比较

来衡量公司业绩!从而减少信息的不对称和监督成

本*

!#

+

#市场中产品市场竞争程度越强!不对称信息

的影响就越少!使公司管理层的经营能力和努力程

度的信息更加充分地公开!从而使外部投资者可以

更加有效地监督公司的管理层#清算威胁假说认

为!产品市场竞争的任何变化既会影响对管理层的

激励!也会影响破产风险*

!$

+

#如果存在破产风险!

公司的管理层就有强烈的动机经营管理好公司!减

少破产风险#竞争强度的加大导致了公司破产清算

的可能性增加!对管理层的工作努力程度有正面的

影响!市场竞争减少了管理者的懈怠程度#

作为公司外部重要治理机制的产品市场竞争!

通过竞争充分信息比较效应和清算威胁效应显著降

低了公司的代理成本!这已经获得了国内外大量实

证研究的支持*

!!=!D

+

#同样通过运用以上理论来分

析产品市场竞争对公司现金股利政策的影响!可以

发现!作为公司管理层!在面临激烈的市场竞争环境

时!由于外部投资者更容易通过对公司的绩效与竞

争对手的进行比较而了解公司经营状况及管理层是

否尽职的信息!管理层在职消费和过度投资的风险

和成本越高#因此!在这种情况下!公司的多余自由

现金流被$挤出%#相反!在公司管理者面临较弱的

产品市场竞争时!一方面较弱的产品市场竞争环境

有利于公司产生大量的自由现金流!另一方面!公司

投资者与经营者之间的不对称信息程度更高!难以

对公司管理层的行为形成有效监督!替换不称职管

理层的频率降低!因此!在低产品市场竞争条件下!

公司管理层进行在职消费和过度投资的风险和成本

降低!更容易将多余的现金流用于满足自身的私利!

而不是作为现金股利分配给股东#

V/.11-)

和

3(8'0*1

X

*

A

+通过国外数据的实证研究认为产品市场

竞争越激烈!公司现金股利支付水平越高#因此!本

文提出如下假设)

K!

)产品市场竞争程度的提高会提高公司的现

金股利支付水平#

")*

!

产品市场竞争对控股股东与公司股利政策之

间关系的影响

在不考究是用代理成本理论还是股利$掏空%理

论来解释控股股东与公司股利政策之间关系的情况

/

!%$

/
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下!我们分析产品市场竞争对控股股东与公司股利

政策之间关系的影响#

在第一类委托
=

代理冲突中!由于产品市场竞

争强度的提高降低了信息不对称程度!有助于公司

控股股东识别出经理层的道德风险问题和卸责行

为!避免公司经理人员将多余的自由现金流用于在

职消费,过度投资等#而在低产品市场竞争条件下!

随着信息不对称程度的上升!公司所有者与经理人

之间的代理成本上升#因此!在产品市场竞争程度

较高时!公司控股股东有更强烈的将公司多余的自

由现金分配出去的倾向#

另一方面!考虑到控股股东与中小股东之间的

利益冲突!控股股东有能力和动机对公司资产进行

$掏空%以满足自己的控制权私利#控股股东转移公

司资源具有多种方式!如)关联交易,盈余管理,市场

操纵等*

!A

+

#而产品市场竞争作为一种重要的公司

外部治理机制!也有助于公司中小股东识别出控股

股东对公司的$掏空%!从而减少控股股东的$隧道行

为%

*

!>=!@

+

#但以上研究也忽视了在中国现金股利也

可以作为一种$掏空%公司的手段而存在!因此结论

存在一定的偏差#作为同是控股股东转移资源的手

段!现金股利和其他资源掏空手段之间具有可替代

性*

!C

+

#在不同产品市场竞争的环境下!公司控股股

东在运用现金股利转移资源或其他手段转移资源时

的成本存在差异*

$

+

#产品市场竞争程度的提高抑制

了控股股东采用其他手段的$掏空%!而使其更倾向

于采用现金股利的方式掏空公司资源#

通过以上的分析!我们发现!无论是从股利代理

成本理论还是股利$掏空%理论出发!公司的控股股

东在高产品市场竞争条件下都倾向于更高的现金股

利!因此!本文提出如下假设)

K"

)产品市场竞争程度的提高会提高控股股东

的分配现金股利的倾向#

*

!

研究设计

*)!

!

数据样本

本文选择
!##"=!#$#

年所有在上海证券交易

所和深圳证券交易所上市的
F

股公司为初始研究

样本!并按以下标准对初始样本做了剔除)'

$

(由于

金融类上市公司与一般上市公司的财务特征和会计

制度存在差异!剔除了金融和保险行业的上市公司

样本&'

!

(剔除了所有
7H

和
TH

公司&'

"

(剔除了净

利润和现金流量为负的样本&'

%

(剔除了未支付现金

股利的样本&'

D

(采用
Y()+-/(L*

的方法!我们还对

各变量
$̀

分位数以下以及
CC̀

分位数以上的样本

予以剔除&最后!我们得到
%#C"

个观测值!其中

!##"=!#$#

年的样本观察值分别为
%D%

,

DAA

,

%C$

,

D>A

,

DC%

,

ACC

,

>>%

,

>C@

个#本文所使用的财务数据

全部来自
Y()P

数据库#

*)"

!

变量选择与模型设计

根据相关的研究和上文的分析!本文主要采用

以下基本计量模型来检验本文提出的有关假设)
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'

$

(

K

ZZ

X

%
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$
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"
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其中!

K

ZZ

X

为每股现金股利&本文按照狭义的

控股股东界定方法!将控股股东界定为公司的第一

大股东!

GR"

Z

/E#

为第一大股东持股比例&

T3&

为产

品市场竞争程度!

!DC#"DX

8

)

为模型中的控制变量!

本文主要控制如下变量对公司现金股利政策的影

响)'

$

(公司的股利政策可能受到公司特征的影响!

因此我们在模型中对公司的规模'

F++*6

(,资本结构

'

N̂GH

(和盈利能力'

UcN

(进行了控制#'

!

(由于

行业属性反映了公司所面临的商业风险和投资机

会!因此我们参照中国证监会的行业分类标准!设置

了行业虚拟变量
0CT3E#"

-

8

)

!以控制行业间的差异

对公司现金股利政策的影响#

苏力勇等*

"#

+认为产品市场竞争对公司股利水

平的影响可能呈
]

形关系!但他们没有考虑到中国

特殊的股权结构!即股权分裂对公司股利行为的影

响#因而!我们在模型'

$

(的基础上引入了产品市场

竞争的平方项!以考察产品市场竞争与公司现金股

利支付水平之间的非线性关系#为反映产品市场竞

争对控股股东现金股利分配倾向的影响!我们在模

型'

!

(中引入了第一大股东持股和产品市场竞争程

度的乘积项'

\)6*/086(-)

(#为避免多重共线性的影

响!我们在实际操作中分别采用了如下几种方式构

造他们之间的乘积项)'

$

(将第一大股东持股比例和

产品市场竞争程度均进行标准化处理!然后将标准

化处理后的第一大股东持股比例和产品市场竞争程

度相乘#'

!

(将全部样本按产品市场竞争程度从高

到低排序后按中位数分为高产品市场竞争程度和低

产品市场竞争程度两组!设置产品市场竞争哑变量

T3& .̂55

X

!当公司属于高产品市场竞争程度组

/

"%$

/

第
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时取值为
$

!否则!取值为
#

!然后将产品市场竞争哑

变量与标准化处理后的公司第一大股东持股比例相

乘!以得到产品市场竞争与公司第一大股东持股比

例的乘积项#

*)*

!

产品市场竞争程度的衡量

在现今产业组织理论文献中!常用的反映产品

市场竞争状况的指标是赫芬因德指数'

KK\

(和市

场集中度比率'

&U)

(#

'

$

(赫芬因德指数'

KK\

(#赫芬因德指数是反

映市场集中度的综合指数!计算方式为)

JJ0

%

"

'

>

)

1

>

(

!

!其中!

>

%

"

>

)

!

>

)

为企业
)

的销

售额#在产业内企业数目一定的条件下!赫芬因德

指数越小!说明市场竞争强度越大&反之亦然#

'

!

(市场集中度比率'

&U)

(#市场集中度比率

是行业中前
C

家最大的企业所占市场份额的总和!

计算方式为)

!9C

%

'

"

C

)

%

$

>

)

(1

>

!其中
>

)

为企业
)

的销售额!

>

为行业内所有企业的销售额总和#当

!9C

较小时!产品市场竞争强度较大!当
!9C

较大

时!产品市场竞争强度较小#为了保证研究结果的

稳健性!本文分别取
CQD

和
CQ$#

!对市场集中率

比率指标进行计算!即
&UD

和
&U$#

#

+

!

实证结果

+)!

!

变量描述性统计结果及其分析

为考察不同产品市场竞争程度下公司股利政策

的变化!表
$=!

分别列出了高产品市场竞争程度子

样本与低产品市场竞争程度子样本变量的描述性统

计结果#从中可以粗略地看出)'

$

(高产品市场竞争

程度的公司每股现金股利发放均值'

#:$%@$

(低于低

产品市场竞争程度的公司'

#:$DA@

(&'

!

(第一大股东

持股比例随公司产品市场竞争程度的升高而降低!

高产品市场竞争程度的公司第一大股东持股比例均

值'

"C:@C@@

(明显小于低产品市场竞争程度的公司

第一大股东持股比例均值'

%!:$!"D

(&'

"

(不同产品

市场竞争程度的公司具有相近的公司规模!说明产

品市场竞争程度并不对公司规模产生显著的影响#

'

%

(公司资本结构随产品市场竞争程度的下降而降

低!这与大多数研究资本结构与产品市场竞争之间

关系的文献相一致&'

D

(高产品市场竞争程度的公司

的盈利能力'

UcN

(略大于低产品市场竞争程度的

公司#

+)"

!

相关性分析

表
"

是部分变量的相关系数表#从表中可以得

知)'

$

(

GR"

Z

/E#

与每股现金股利
K

ZZ

X

在
$̀

的水

平上显著正相关!均在
$̀

水平上能通过显著性检

验!产品市场竞争变量
KK\

,

&UD

和
&U$#

与每股

现金股利
K

ZZ

X

的
T*0/+-)

系数也均在
D̀

的显著

性水平上通过显著性检验!以上结果与我们前面对

控股股东及产品市场竞争程度与公司现金股利支付

的初步推测相符#'

!

(

N̂GH

与
K

ZZ

X

显著负相关!

表明资产负债率更高的企业更倾向于支付更少的现

表
!

!

高产品市场竞争程度样本变量描述性统计结果

90/(0W1* cW+ 3*0) 3*P(.5 76P: *̂b: 3() 30[

3

44

1 !%%! #:$%@$ #:$### #:$"@A #:##"$ $:A>!#

R0/

4

*+6 !%%! "C:@C@@ "@:CD!C $A:!C$A #:%$D# @D:####

KK\ !%%! #:#"!D #:#""@ #:##@# #:#$>! #:#%%@

&UD !%%! #:!@C$ #:!C#@ #:#%!> #:!#>! #:"@%C

&U$# !%%! #:%!"D #:%"!# #:#A%$ #:"$D% #:D"A"

F++*6 !%%! !$:ACAD !$:D@>@ $:$$"" $C:!#%! !A:$DA"

N̂GH !%%! %A:#%AA %>:%"A@ $>:!>>D $:#@!> CD:A@CA

UcN !%%! $!:%"%A $#:D#!@ @:>>!$ #:#C%# >D:>#>"

表
"

!

低产品市场竞争程度样本变量描述性统计结果

90/(0W1* cW+ 3*0) 3*P(.5 76P: *̂b: 3() 30[

3

44

1 !D$# #:$DA@ #:$### #:$A$% #:###$ ":####

R0/

4

*+6 !D$# %!:$!"D %$:C%CC $A:#>>C %:%@@> C#:@>##

KK\ !D$# #:$$@@ #:#@#@ #:$#C! #:#%>! #:@#$C

&UD !D$# #:DD>@ #:D!C> #:$D"A #:"%#C #:CA>!

&U$# !D$# #:AC@D #:AC$D #:$!>> #:%C$C #:C@A$

F++*6 !D$# !$:C@$$ !$:>AAA $:!@#! $C:!AD# !@:$"DA

N̂GH !D$# %D:C$DA %A:@>$C $@:"$A" $:#@!> C$:D@%!

UcN !D$# $$:A@D$ C:CD## >:C%!" #:#$A# >@:"%##

/

%%$

/
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表
*

!

变量相关系数表

3

44

1 R0/

4

*+6 F++*6 N̂GH UcN KK\ &UD &U$#

3

44

1 $

#:$%$

11

#:$!%

11

=#:$$>

11

#:%%!

11

#:$#C

11

#:#>!

11

#:#DA

11

R0/

4

*+6

#:$A@

11

$

#:!!C

11

=#:#"$

1

#:#!!C

#:$">

11

#:$$!

11

#:$$C

11

F++*6

#:$#@

11

#:$CD

11

$

#:%#C

11

#:$DD

11

#:$">

11

#:$A"

11

#:$AC

11

N̂GH

=#:$D%

11

=#:#"@

11

#:%"$

11

$ #:#$!A =#:##>C =#:#!%%

=#:#"#

1

UcN

#:%"A

11

#:#""

1

#:$%"

11

=#:##C! $

#:#CC

11

#:#"D

1

#:##"C

KK\ #:#$C!

#:#C@

11

#:$!$

11

=#:#$AA =#:#$C# $

#:@!@

11

#:>">

11

&UD #:#!"%

#:#@C

11

#:$!"

11

=#:#"@

11

=#:#$$D

#:C>"

11

$

#:C>$

11

&U$# #:#!A>

#:$#A

11

#:$%"

11

=#:#!C

1

=#:#$$!

#:C%$

11

#:C>A

11

$

!!

注)上三角为
T*0/+-)

系数!下三角为
7

?

*0/50)

系数!

111

,

11

,

1

分别表示在
$̀

,

D̀

,

$#̀

水平上显著#

金股利#'

"

(

UcN

与
K

ZZ

X

显著正相关!表明盈利

能力好的企业倾向于支付更多的现金股利#'

%

(

&UD

和
&U$#

均与
N̂GH

显著负相关!与前面描述

性统计结果一致!这里相关性分析结果也表明资本

结构与产品市场竞争程度之间存在正相关关系#

'

D

(

KK\

分别与
&UD

,

&U$#

的相关系数均在
D̀

的

显著性水平上显著!表明本文用于衡量产品市场竞

争的变量之间方向一致且高度相关#另外!除衡量

产品市场竞争的不同度量指标之间高度相关外!本

文其他自变量之间不存在高度的相关关系!表明我

们回归时不会存在严重的共线性问题#

+)*

!

回归结果及其分析

根据基本计量模型'

$

(!我们建立了模型'

(

(

=

'

b(

(!估计第一大股东持股及产品市场竞争对公司

现金股利支付的影响#如表
%

所示!模型'

(

(,'

((

(为

第一大股东持股比例和用赫芬因得指数衡量产品市

场竞争的回归模型!模型'

(((

(,'

(b

(和模型'

b

(,'

b(

(

分别为用产业集中度比率指标
&UD

和
&U$#

来衡

量产品市场竞争时的回归模型#在模型'

((

(,'

(b

(和

'

b(

(中!我们进一步考察了产品市场竞争的平方项

对公司现金股利支付的影响#

模型的选择方面!我们根据
K0.+50)

检验对

面板回归模型进行了选择!当
K0.+50)

检验拒绝

随机效应的原假设时!我们采用固定效应进行估计!

反之我们采用了随机效应模型#由于表
%

中各模型

均拒绝了随机效应的原假设!因此!在表
%

中所有模

型均是采用固定效应模型进行估计得到的#

表
%

的回归结果与我们上面的分析结果基本一

致#首先!第一大股东持股比例与公司每股现金股

利在所有模型中都呈显著正相关!与前人的研究结

果一致!公司第一大股东的持股比例越高!公司现金

股利支付的水平越高#本文假设
K$

得到了显著支

持#其次!从产品市场竞争对公司现金股利政策的

影响来看!用不同指标衡量的产品市场竞争系数均

表
+

!

第一大股东持股比例*产品市场竞争与每股现金股利的回归结果

模型'

(

(

'

KK\

(

模型'

((

(

'

KK\

(

模型'

(((

(

'

&UD

(

模型'

(b

(

'

&UD

(

模型'

b

(

'

&U$#

(

模型'

b(

(

'

&U$#

(

截距
#:##%!

'

#:$>%$

(

=#:#!$D

'

#:$>%@

(

=#:#"A#

'

#:$>%"

(

=#:#!>#

'

#:$>%>

(

=#:#%""

'

#:$>AD

(

=#:###D

'

#:$>C!

(

R0/

4

*+6

#:#!#%

111

'

#:##%D

(

#:#!#"

111

'

#:##%D

(

#:#!#$

111

'

#:##%D

(

#:#!#"

111

'

#:##%D

(

#:#!##

111

'

#:##%D

(

#:#!#$

111

'

#:##%D

(

T3&

=#:$"%#

111

'

#:#%@A

(

#:#!!>

1

'

#:$D>#

(

=#:#A@!

11

'

#:#D>$

(

=#:$>A@

1

'

#:$A#D

(

=#:#!C#

'

#:#DD!

(

=#:!C%C

'

#:$CCC

(

T3&

!

=

=#:$DCD

1

'

#:$D$C

(

=

#:$!A%

1

'

#:$>%A

(

=

#:!%!A

'

#:$>D"

(

F++*6

#:##%D

'

#:##%%

(

#:##%>

'

#:##%%

(

#:##>#

1

'

#:##%"

(

#:##>A

111

'

#:##%%

(

#:##AA

'

#:##%"

(

#:##>@

11

'

#:##%%

(

N̂GH

=#:##$$

111

'

#:###!

(

=#:##$$

111

'

#:###!

(

=#:##$$

111

'

#:###!

(

=#:##$$

111

'

#:###!

(

=#:##$$

111

'

#:###!

(

=#:##$$

111

'

#:###!

(

UcN

#:##D!

111

'

#:###"

(

#:##D!

111

'

#:###"

(

#:##D!

111

'

#:###"

(

#:##D!

111

'

#:###"

(

#:##D!

111

'

#:###"

(

#:##D!

111

'

#:###"

(

U

!

#:$!D" #:$!DC #:$""% #:$"D# #:$"!@ #:$"%@

E

检验值
T

值
#:#### #:#### #:#### #:#### #:#### #:####

K0.+50)

?

值
#:#### #:#### #:###$ #:###$ #:###$ #:###$

!!

注)括号内为标准差!

111

,

11

,

1

分别表示在
$̀

,

D̀

,

$#̀

水平上显著#

/

D%$

/
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为负!且在模型'

(

(和'

(((

(中均在
D̀

的显著性水平

下显著!说明产品市场竞争强度的提高对公司现金

股利支付水平具有正向的影响!本文假设
K!

得到

了显著支持#再次!在考虑产品市场竞争的平方项

后!从表
D

的第'

((

(,'

(b

(和'

b(

(列我们可以看出!虽

然产品市场竞争的平方项在模型'

((

(和'

(b

(中显著!

但方向不一致!同时!产品市场竞争的平方项在模型

'

b(

(中不显著!因此实证结果表明产品市场竞争与

现金股利支付之间的非线性关系较弱#

控制变量方面!公司规模变量'

F++*6

(在所有模

型中均不显著!表明公司规模不会对公司现金股利

支付的多少产生影响!这与雷光勇和刘慧龙*

!

+的研

究成果稍不一致#在所有回归过程中!

N̂GH

的符

号为负!

UcN

的符号为正!且分别在
D̀

和
$̀

的水

平上通过了显著性检验!与前人的研究结果一致#

为了进一步反映控股股东性质对股利政策的影

响!本文将总样本公司按控股股东性质分为国有股

和非国有股两个子样本!估计并比较不同子样本公

司中现金股利政策的控股股东效应'由于文章篇幅

所限!相关表格和数据省略(#研究显示)无论控股

股东性质如何!控股股东都具有较强的分配现金股

利的动机&另外!在各子样本中!采用不同指标衡量

的产品市场竞争均对公司现金股利发放具有正面影

响!与总体样本的研究结果一致#从控股股东持股

的回归系数及其差异性来看!国有股和非国有股控

股股东持股的回归系数之间不存在显著性差异!这

意味着!控股股东性质并不构成对公司现金股利政

策的普遍性显著影响#

!!

表
D

我们进一步分析了产品市场竞争对控股股

东现金股利支付倾向的影响#表
D

中模型'

(

(,'

(((

(

和'

b

(分别考虑了第一大股东'

R0/

4

*+6

(与三个产品

市场竞争衡量指标'

KK\

!

&UD

和
&U$#

(之间乘积

项的影响#模型'

((

(,'

(b

(和'

b(

(是将全部样本按照

产品市场竞争强度的高低分为高低两组!分别建立

产品市场竞争强度哑变量!并与第一大股东相乘后

的结果#从表
D

来看!第一大股东与产品市场竞争

衡量指标之间的乘积项系数在模型'

(

(,'

(((

(和'

b

(

中均至少在
D̀

的显著性水平下显著!表明产品市

场竞争对公司第一大股东的现金股利支付倾向具有

正向的调节作用!面临较高强度的产品市场竞争的

企业的控股股东倾向于支付更高的现金股利#模型

的回归结果进一步证实了以上的结论!第一大股东

与产品市场竞争哑变量的乘积项系数除在模型'

(b

(

中不显著外!表明在产品市场竞争程度较高的组别

中公司第一大股东有更强烈的要求支付更高的现金

股利#本文假设
K"

得到了显著支持#

我们进一步给对高产品市场竞争程度与低产品

市场竞争程度子样本进行了回归分析!以估计和比

较不同子样本公司中控股股东对现金股利政策的解

释力'由于篇幅限制!详细结果不再报告(#结果显

示!随产品市场竞争程度的变化!控股股东对公司现

金股利支付的偏好也发生了变化#在高竞争强度组

表
4

!

产品市场竞争对第一大股东制定现金股利政策的影响

模型'

(

(

'

KK\

(

模型'

((

(

'

KK\ .̂55

X

(

模型'

(((

(

'

&UD

(

模型'

(b

(

'

&UD .̂55

X

(

模型'

b

(

'

&U$#

(

模型'

b(

(

'

&U$# .̂55

X

(

截距
#:#AA!

'
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(
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'
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'
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'
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(
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'
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(
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(

R0/

4

*+6
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111

'
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(
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111
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(
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11
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11
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(
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11
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111
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(

T3&
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'
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(
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(
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'
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中!控股股东具有强烈的支付更多现金股利的愿望!

而对于低竞争强度组来说!控股股东的这种倾向不

是很明显!

GR"

Z

/E#

的回归系数显著性下降#关于

第一大股东持股对公司现金股利支付解释系数的

Y'(6*H

检验值进一步表明!高低产品市场竞争强

度组别之间的公司第一大股东对公司现金股利支付

的解释力度存在显著的差异#

上述结果意味着!以往文献中发现的控股股东

持股比例越高!公司现金股利支付越高的现象只在

高产品市场竞争环境下适用#随着产品市场竞争程

度的降低!公司控股股东越难对公司管理层的道德

风险问题和卸责行为进行监督!公司所有者与经理

人之间的代理成本上升&同时随着产品市场竞争强

度的降低!控股股东采用其他手段掏空公司的风险

和成本降低!因此控股股东不再倾向于偏好采用现

金股利这种利益共享的方式掏空公司!而可以采用

其他方式和手段对公司进行掏空#因此!在低产品

市场竞争情况下!控股股东对公司现金股利支付的

决策意图不再像高产品市场竞争情况下那么清晰!

公司控股股东持股比例与公司现金股利支付之间的

关系呈现出不显著的情况#

4

!

稳健性分析

为了验证实证结果的有效性!本文进行了如下

两方面的稳健性检验#

'

$

(内生性检验#考虑到第一大股东!我们采

用公司
H=$

年的第一大股东持股比例作为第一大

持股股东的工具变量!并通过采用内生性
K.0+50)

检验!我们得内生性
K0.+50)

检验
6Q$:%!"

!

?&

#:$

!所以第一大股东与公司现金股利支付政策之间

并不存在内生性问题!

'

!

(增加控制变量#我们在模型中增加了其他

的一些控制变量!如增加了公司主营业务收入增长

率反映公司的成长机会!以及用股改哑变量考察了

公司股改前后现金股利政策的变化情况等!但是所

得结果与第四部分没有显著差异#

8

!

结语

产品市场竞争作为公司重要的外部治理机制!

对公司各种财务决策都产生了重要的影响#本文以

沪深两地上市的
F

股公司为研究样本!实证研究了

控股股东分配现金股利的倾向!并比较分析了产品

市场竞争对公司现金股利政策及控股股东现金股利

分配倾向的影响程度!主要有以下结论)'

$

(控股股

东具有发放现金股利的显著动机!而且这种动机不

受股东性质的显著影响#'

!

(公司现金股利支付水

平与产品市场竞争强度正相关!公司所面临的产品

市场竞争越激烈!现金股利支付水平越高#'

"

(产

品市场竞争程度的增加会增强控股股东要求分配更

多现金股利的倾向!以往研究中所得出的控股股东

持股比例越高!公司现金股利支付水平越高的结论

在高产品市场竞争环境下适用!而在低产品市场竞

争环境下!控股股东持股比例与公司现金股利支付

水平之间的关系的显著性下降#通过运用代理成本

理论和股利$掏空%理论进行分析!本文的研究表明

产品市场竞争作为一种良好的公司外部治理机制!

不仅可以有效地抑制经理层的道德风险!也可以有

效抑制控股股东通过其他方式对公司进行的$掏

空%#
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