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强制分红政策、代理冲突

与地方国有企业绩效



万丛颖　黄萌萌　黄速建

内容提要：随着国有企业的高速发展，其巨额利润的分配问题近年来备受关注。本

文利用地方国有资本经营预算制度改革这一“强制分红政策”的外生冲击，以 ２００５—２０１６
年为事件时间窗口，对政策的实施效果、影响机制和异质性进行分析。结果表明：（１）强
制分红政策的实施的确显著提升了地方国有上市公司的公司绩效；（２）强制分红政策对
国有企业绩效的影响主要是通过制约大股东关联交易行为来完成的，即通过缓解第二类

代理冲突（大股东 －中小股东之间的代理冲突）对国有企业的绩效进行提升，而对第一类
代理冲突（管理者 －股东之间的代理冲突）无显著的影响；（３）分样本回归结果显示，在监
督机制和治理机制完善程度不同的企业中，强制分红政策效果存在较大差异。在外部监

督机制和约束大股东行为的治理机制相对不够完善的企业中，政策实施效果较好，呈现

替代效应；而在约束管理者行为的治理机制较完善的企业中，政策实施效果较好，呈现互

补效应。这也进一步证实了强制分红政策在当前的中国市场中主要缓解的是大股东 －
中小股东代理冲突这一结论。
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一、引　言

党的十九届五中全会提出“深化国资国企改革，做强做优做大国有资本和国有企业”。国有

企业作为国民经济发展的中坚力量，承担着保障财政稳定、调和国民经济发展、提供社会保障等
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重要责任，国有企业改革尤其是国有资本收益分配改革成为社会各界关注的焦点。实际上，在中

央和各地方进行国有资本经营预算制度改革（即本文所称的“强制分红政策”）之前，①国有企业

经历了十余年无须上缴利润的时期。在此期间，国有企业的经营状况、社会负担发生巨大变

化，企业利润也实现快速积累。巨额利润在企业内部长期留存，加上国有企业监督和治理机制

不完善，导致国有企业代理冲突严重，高利润背后实际上是改革不到位导致的过度垄断（贾康，

２０１０）。由此可见，红利上缴能否有效缓解国有企业代理冲突不仅是一个理论问题，而且对于

推动国有企业完善中国特色现代企业制度、做强做优做大国有资本和国有企业也有极强的现

实意义。

２００７年国务院政府工作报告明确提出要建立国有资本经营预算制度，强制分红政策作为国有

资产管理体制改革的重大突破，实施目的在于健全国有企业股利政策、减少代理冲突、改善国有资

本配置效率。作为一个典型的“渐进式改革”，强制分红政策为股利政策的理论研究提供了一个难

得的“准自然实验”。② 本文以２００５—２０１６年为事件时间窗口，以其所在地方已出台强制分红政策

的地方国有上市公司为实验组、尚未出台政策的地方国有上市公司为控制组，通过面板数据构造

多期双重差分（ＤＩＤ）模型，对强制分红政策的实施效果进行检验。

二、政策背景与文献回顾

（一）政策背景

国有企业红利上缴制度经历过多次改革，１９８３年以前，国有企业实行“以利代税”，即国有企业

利润上缴国家，除了工商税收外，无须缴纳所得税。随后又分别于 １９８３年和 １９８４年实施两步“利

改税”、于１９９４年实施“利税分流”，彻底转变了以往国有企业税利不分的状况，从法制化层面规范

了国家与国有企业之间的收益分配关系。但是，由于当时大部分企业财务状况不佳，且承担了大

量的社会职能，因此国家在进行“利税分流”改革的同时，决定暂时不向国有企业征收红利，这一阶

段性措施一直延续至２００７年。

２００７年国务院颁布《中央企业国有资本收益收取管理暂行办法》，开始实施国有资本经营预算

制度改革，这也标志着国有企业自 １９９４年起长达十余年的“缴税不缴利”时期已经结束。与此同

时，国有资本经营收益上缴比例逐渐上升，２０１１年财政部对分类定档方法进行了完善，并将各档上

缴比例提升了５％。

实际上，强制分红政策作为典型的渐进式改革，并非一蹴而就，而是经历了从先期地方试点到

逐步推开的过程。自２０世纪９０年代起，深圳、上海等地方就已经陆续开展国有资本经营预算制度

改革的相关探索，如深圳于１９９５年出台《深圳经济特区国有资产管理条例》，上海则于 １９９６年展

开国有企业红利收缴相关问题的研究。从实践经验看，试点式的改革探索在预算主体、收缴比例、

收缴模式等方面提供了许多可借鉴的经验。
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　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４３，Ｎｏ４，２０２２

①

②

国有资本预算制度中的收入主要来源于国家以国有资本所有者身份取得的各种国有资本收益，因此从本质上可以视为

一种强制国有企业进行分红的行为。

由于强制分红政策是“渐进式”改革，为确保政策冲击时点的准确性，我们手工整理了各地方（省或市）国资监管部门（国

资委）或财政部门出台强制分红政策的时间表和政策强度，并根据上市公司实际控制人的归属进行时点的匹配，而非以往相关研

究简单采用“一刀切”的时点设定。
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（二）文献回顾

１股利代理理论
公司的现金股利政策一直是公司金融研究的热点。在现有解释现金股利发放的行为理论中，

股利代理理论为主流理论，即在缺乏有效治理机制的情况下，现金股利的发放能够缓解企业由于

过多剩余现金所产生的代理冲突；除此之外，发放现金股利也能够迫使公司在急需资金时采用外

部融资方式筹集资金，而这一举措需要接受更严格的监察与审核，迫使企业必须加强自身管理，从

而提升公司绩效。随着股利代理理论的发展，ＬａＰｏｒｔａ等（２０００）提出了以下两种模型：第一种是结
果模型，即股东利用强大的权力迫使管理者发放股利，从而将与自由现金流相关的代理冲突降至

最低，是完善的治理机制所反映出的结果；第二种是替代模型，即发放股利可以视为法律保护机制

或其他治理机制的一种替代。这两种模型虽在理论框架上存在分歧，但都认为发放股利能够缓解

代理冲突，提高公司绩效。

国内学者的研究结论同样证实，现金股利可以通过改变企业的可支配现金流来降低代理成本

（刘银国等，２０１５；魏志华等，２０１４），且代理成本越低的企业，越愿意通过现金股利来缓解其与股东
之间的代理冲突（刘星等，２０１６），即现金分红存在正向“治理效应”。但除了正向效应之外，也有学
者提出股利政策对公司绩效存在负向效应。Ｊｏｈｎｓｏｎ等（２０００）在管理者 －股东之间的代理冲突
（第一类代理冲突）基础上提出隧道理论，认为大股东与中小股东之间也存在代理冲突（第二类代

理冲突），具有较大控制权的股东也存在挖掘或攫取公司的资源、为自己谋取个人利益的“掏空行

为”。ＬａＰｏｒｔａ等（１９９９）的研究则指出在现金流权和控制权之间分离度较高的情况下，尤其是在发
展中国家，这种掏空行为更为普遍。陈信元等（２００３）、周县华和吕长江（２００８）等国内学者也认为
我国上市公司的现金分红可能是大股东侵占小股东利益的手段，高额的现金分红会损害公司价

值，即现金分红存在“侵占效应”。

由此可见，基于两种不同的代理冲突，学者们的观点截然不同。在我国转轨经济背景下，国有

企业面临更为复杂的双重委托代理问题，导致国有企业分红行为更加扑朔迷离，从代理冲突角度

揭示现金股利分配影响公司绩效及其内在机制的研究尚需进一步深入。

２强制分红政策
关于强制分红政策，早期研究基本集中于可行性和必要性上，随着强制分红政策的不断深入

和完善，相关领域研究逐渐从理论分析转移到实施效果检验。大部分学者对强制分红政策的实施

效果给予正面评价，认为政策实施能够提升国有企业资本配置效率或投资效率（张建华、王君彩，

２０１１；刘银国等，２０１５；陈艳利、和珍珍，２０１９）。然而，也有文献对强制分红政策实施效果提出质
疑，认为分红政策并没有取得理想的效果，但同时也指出主要原因在于国有企业治理机制不够完

善（钱雪松、孔东民，２０１２；王佳杰等，２０１４；郭彦男、李昊楠，２０２０）。
以往文献对强制分红政策研究进行了有益探索，但是目前还未形成统一结论。主要原因在于

大部分研究虽然利用了政策的外生冲击，但仅对政策出台前、后进行了对比，或者采用中央企业为

实验组、民营上市公司作为对照组。此外，无论是中央还是地方国有企业，都“一刀切”地将《中央

企业国有资本收益收取管理暂行办法》的颁布时间 ２００７年作为政策冲击时点，且没有考虑政策强
度。此外，虽然有学者针对管理者 －股东代理之间的第一类代理冲突进行了讨论，但实际上在股
权结构比较集中的中国资本市场，大股东与中小股东之间的第二类代理冲突才是主要矛盾。客观

检验强制分红政策的政策效果及其作用机制，应该重点考虑的是大股东 －中小股东代理冲突，而
非管理者 －股东代理冲突。
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三、样本与数据描述

（一）样本与数据

本文选取２００５—２０１６年①沪深 Ａ股市场地方国有上市公司（最终控制人为地方政府）为研究

样本，剔除了 ＳＴ、ＰＴ、数据缺失、资不抵债以及金融类上市公司，最终获得 ３２９５个样本。② 研究涉

及国有企业的公司治理、财务状况、公司特征的相关数据，以及与各省市经济社会发展相关的数

据，数据主要来源于 ＣＳＭＡＲ数据库、Ｗｉｎｄ数据库，以及各地方（省或市）统计年鉴、地方国资监管

或财政部门下发的实施国有资本经营预算制度改革的相关文件。

由于强制分红政策是渐进式改革，不同地方政策出台时间不同，且某些市级政策的出台提前

或滞后于省级政策，为了确保政策冲击时点的准确性，我们手工收集整理各地方强制分红政策的

文件，明确政策时间，并根据样本公司最终控制权的归属和层级，将样本公司与政策出台时间进行

匹配，即省属国有企业政策实施时间遵照该省政策出台时间、市属国有企业遵照该城市政策出台

时间。

１被解释变量

本文的被解释变量为公司绩效，采用总资产净利润率（ＲＯＡ）进行衡量，即净利润／平均总资

产。其中平均总资产等于资产合计期末余额加上资产合计期初余额的平均值。另外选用每股股

利增加值（ΔＤＰＳ）和价值指标总资产 ＥＶＡ率（Ｅｖａｒ）进行稳健性检验。

２解释变量

本文解释变量为强制分红政策（ＭＤＰ），如果样本公司所在地区在第 ｔ年实施了强制分红政

策，则 ｔ年及之后年份为１，否则为０。

　　表 １ 主要变量定义与描述

变量 变量符号 变量名称 计量方法

被解释变量

ＲＯＡ 总资产净利润率 净利润／平均总资产

ΔＤＰＳ 每股股利增加值 本年每股股利 －上年每股股利

Ｅｖａｒ 总资产 ＥＶＡ率 ＥＶＡ／平均总资产

解释变量 ＭＤＰ 强制分红政策
ＭＤＰ＝１表示样本公司所在地区该年已实施政策；

ＭＤＰ＝０表示样本公司所在地区该年未实施政策

代理

冲突

Ｍｃｒ 管理费用率 管理费用／销售收入

Ｓｏｆ 关联交易规模 （关联交易中的应收款项 ＋预付款项 ＋其他应收款项）／营业收入

Ｂｉｈ 大股东占款 （其他应收款 －其他应付款）／总资产
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①

②

由于２００３年正式成立国务院国有资产监督管理委员会，地方各省市建立地方国有资产监督管理委员会的时间各不相同，但
绝大部分省市在２００５年已经成立完毕，考虑到公司绩效可能会受到国有资产监督管理委员会成立的影响，剔除２００５年之前样本。

强制分红政策针对的是国有企业集团公司，但由于集团公司数据并不公开，本文采取国有上市公司的数据作为替代，并

在稳健性检验中对政策是否会影响上市公司分红行为进行了检验。
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３代理冲突
本文所涉及的代理冲突包括管理者 －股东代理冲突、大股东 －中小股东代理冲突。其中，借

鉴 Ａｎｇ等（２０００）、徐寿福和徐龙炳（２０１５）的做法，采用管理费用率来度量管理者与股东之间的代
理冲突，借鉴魏明海等（２０１３）、姜付秀等（２０１５）的做法，采用关联交易规模①和大股东占款②衡量
大股东 －中小股东代理冲突。主要变量定义与描述如表１所示。

４控制变量
本文选取的控制变量包含与各地方经济发展相关的变量以及与公司有关的特征变量。首先，

我们参考 Ｂｅｃｋ等（２０１０）、Ｌｉ等（２０１６）、袁航和朱承亮（２０１８）等采用多期双重差分法的研究，控制
了可能会影响地方政府出台强制分红政策的因素，包括产业结构、国有企业占比、ＧＤＰ、财政收入占
比等。其次，控制了与公司有关的特征变量，包括公司规模、资产负债率、营业收入增长率、企业自

由现金流量以及托宾 Ｑ值。此外，由于强制分红改革是渐进式改革，强度和范围均在逐步增加，特
别是２０１１年财政部下发《关于推动地方开展国有资本经营预算工作的通知》之后，各地方陆续开
始第二轮改革，逐步上调比例，为了避免多次改革对结果的冲击，我们对实施第二轮改革的地方进

行了控制。

（二）描述性统计

主要变量的描述性统计分析见表２，其中实验组样本占总样本的比重为６７１％。此外，总资产
净利润率的平均值约为４１％，总资产 ＥＶＡ率的平均值约为０２％，说明总体上样本公司的绩效并
不突出。

　　表 ２ 主要变量描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

总资产净利润率 ３２９５ ００４１ ００４９ －０１３７ ０２６６

总资产 ＥＶＡ率 ３２９５ ０００２ ００４８ －０１５０ ０２１７

强制分红政策 ３２９５ ０６７１ ０４７０ ０ １

股利支付变动率 ３２９５ －０００３ ０１４０ －２０４５ ２５００

公司规模 ３２９５ ２２２２４ １２１７ １９７１４ ２５７６５

资产负债率 ３２９５ ０５１９ ０１８６ ００５４ ０９１６

营业收入增长率 ３２９５ ０４８３ ２１４８ －０９１９ ２１７４２

企业自由现金流量 ３２９５ ０００３ ０１０１ －０４６６ ０２９２

托宾 Ｑ值 ３２９５ １６６１ ０９４６ ０８７８ ７５６４

第二次分红政策 ３２９５ ０１４６ ０３５３ ０ １

９８

①

②

关联交易包括上市公司的母公司、与上市公司受同一母公司控制的其他公司、对上市公司施加重大影响的投资方、上市

公司的主要投资者个人及与其关系密切的家庭成员。

大股东的资金占用是其他应收款的重要组成，而其他不属于大股东或关联公司的部分对公司价值影响很小，且只会导致

回归结果被低估，因此我们采用其他应收的净值（扣除其他应付中的大股东垫款部分）对大股东占款行为进行衡量。



四、计量模型与实证结果

（一）强制分红政策对公司绩效的影响

首先检验强制分红政策对公司绩效的影响，由于强制分红政策各地出台时间不一，本文借鉴

Ｂｅｃｋ等（２０１０）、Ｌｉ等（２０１６）、袁航和朱承亮（２０１８）等采用的多期双重差分法，构建回归模型（１）
如下：

ＲＯＡｉｃｔ ＝α＋βＭＤＰｃｔ＋θ′Ｘｉｃｔ＋λｔ＋μｉ＋εｉｃｔ （１）

其中，ＲＯＡｉｃｔ是ｔ年属于地方ｃ的公司ｉ的总资产收益率，ＭＤＰｃｔ代表ｔ年地方ｃ是否出台强制分

红政策（即如果样本公司所属省份或城市在 ｔ年实施了强制分红政策，则在该年及之后年份 ＭＤＰ

都为１，其余为０）。Ｘｉｃｔ是一组控制变量向量，包括是否实施了二次政策、公司规模、资产负债率、营

业收入增长率、企业自由现金流量、托宾 Ｑ值以及各地方经济发展的变量。λｔ为时间固定效应，μｉ
为公司固定效应，εｉｃｔ为随机误差项。

强制分红政策对地方国有企业总资产收益率的影响见表 ３第（１）列，结果显示控制了时间固
定效应、公司固定效应以及其他控制变量后，强制分红政策对地方国有企业总资产收益率的回归

系数为０００６８（在１％的水平下显著），强制分红政策使得上市公司绩效提升了 ０６８％，政策效应
显著。表３第（２）、（３）列中，我们将标准误聚类到企业和省级层面上，结果仍旧显著且系数无显著
变化。

　　表 ３ 基准回归结果

变量
（１） （２） （３）

ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ

ＭＤＰ
０００６８ ０００６８ ０００６８

（０００２３） （０００２８） （０００３８）

常数项
－０２９３９ －０２９３９ －０２９３９

（００９０２） （０１２７４） （０１４９３）

控制变量 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

公司固定效应 是 是 是

聚类 否 企业 省份

观测值 ３２９５ ３２９５ ３２９５

Ｒ２ ０２６２９ ０２６２９ ０２６２９

　　注：括号内的数值所使用的标准误为稳健标准误。、和分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著。下同。

（二）平行趋势检验

我们借鉴 Ｂｅｃｋ等（２０１０）的做法，通过在回归中加入逐年时间虚拟变量来识别改革对企业绩
效的动态影响，对平行趋势进行检验。为此，本文建立如下模型（２）：

０９

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４３，Ｎｏ４，２０２２
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ＲＯＡｉｃｔ ＝α＋βτ ∑
１

τ＝－５；τ≠－１
ＭＤＰｃτ＋θ′Ｘｉｃｔ＋λｔ＋μｉ＋εｉｃｔ （２）

式（２）中，ＭＤＰｃτ为一系列虚拟变量，表示地方 ｃ开始实施强制分红政策后的第 τ年（或前 τ
年），其中，政策出台前第５年或更早的样本归并到 ＭＤＰ－５中，政策前 １年（τ＝－１）为基准组。结
果显示在控制了时间固定效应和公司固定效应以及加入其他控制变量之后，强制分红政策实施之

前 ＭＤＰ－２～ＭＤＰ－５的系数均不显著，而强制分红政策实施之后 ＭＤＰ０、ＭＤＰ１的系数显著为正，符
合平行趋势假设的前提条件，动态效应检验如图１所示。

图 １　动态效应检验

（三）稳健性检验

１考虑上缴利润比例

由于强制分红政策是渐进式改革，各地方要求的上缴比例也有所差异，为了进一步准确衡量

改革效果，我们考虑了各地要求上缴的比例，参考 Ｃｈｅｎ（２０１７）、徐超等（２０２０）采用的强度双重差

分法，按照文件中对于不同类型企业上缴比例 Ｒｉ对核心变量 ＭＤＰｃｔ进行交互，对改革效果进行进

一步的检验，建立模型（３）如下：

ＲＯＡｉｃｔ ＝α＋βＭＤＰｃｔ×Ｒｉ＋θ′Ｘｉｃｔ＋λｔ＋μｉ＋εｉｃｔ （３）

其中，ＭＤＰｃｔ代表 ｔ年地方 ｃ是否出台强制分红政策，Ｒｉ为企业 ｉ所在地方文件中规定的上缴

利润比例，其余变量同模型（１）。结果表明在控制了时间固定效应、公司固定效应以及其他控制变

量之后，β在１％的显著性水平下显著为正，且将标准误聚类到企业和省份层面仍然显著，即考虑

了各地政策中的上缴比例后，结果仍然稳健，见表４第（１）～（３）列。

２检验政策有效性

强制分红政策针对的是国有企业的集团公司，但是集团公司数据并不公开，因此我们参照以

往文献的做法，采取国有上市公司的数据作为替代。为了检验这种针对集团公司的政策是否会影

响国有上市公司的分红情况，我们构造了模型（４）进行检验：

ΔＤＰＳｉｃｔ ＝α＋βＭＤＰｃｔ＋θ′Ｘｉｃｔ＋λｔ＋μｉ＋εｉｃｔ （４）

１９



其中，ΔＤＰＳｉｃｔ为 ｔ年属于地方 ｃ的公司 ｉ每股股利增加值，其余变量同模型（１）。强制分红政

策对地方国有企业每股股利变动的影响如表４第（４）～（６）列显示。结果表明在控制了时间固定

效应与公司固定效应之后，回归系数在 １０％的水平下显著为正，将标准误聚类到企业和省份层面

仍然显著，即强制分红政策虽然是针对集团企业，但也确实有效地提高了地方国有上市公司的股

利发放。

　　表 ４ 稳健性检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ ΔＤＰＳ ΔＤＰＳ ΔＤＰＳ

ＭＤＰ×Ｒ
００６８８ ００６８８ ００６８８

（００１６５） （００２３８） （００２４２）

ＭＤＰ
００１８２

（００１０８）

００１８２

（０００９６）

００１８２

（０００８８）

常数项
－０３２５６ －０３２５６ －０３２５６ －０５７８４ －０５７８４ －０５７８４

（００９０２） （０１２４５） （０１４１６） （０４２８８） （０３２８１） （０３１４７）

控制变量 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

公司固定效应 是 是 是 是 是 是

聚类 否 企业 省份 否 企业 省份

观测值 ３２９５ ３２９５ ３２９５ ３２９５ ３２９５ ３２９５

Ｒ２ ０２６５１ ０２６５１ ０２６５１ ００１７１ ００１７１ ００１７１

３更换衡量指标和改变样本范围

为保证结论的稳健性，我们还进行了一系列检验，包括将被解释变量更换为总资产 ＥＶＡ

率、将中央企业加入研究样本中、删除直辖市国有上市公司样本、仅保留省属国有上市公司样

本等，更换衡量指标和改变样本范围的结果均显著，①证实本文所得出的结果具有很好的稳

健性。

４安慰剂检验

为了进一步验证本文的结果并非由地区 －年份层面不可观测因素所驱动，本文借鉴 Ｌｉ等

（２０１６）的做法，通过随机分配强制分红政策实施地区和年份进行安慰剂检验，随机抽取 １２年作为

政策实施年，同时取与实际年份相对应数量的政策实施地区，依此类推进行了 ５００次随机抽样，并

按照模型（１）进行回归。结果发现大部分的 ＭＤＰｃｔ的回归系数为０且不显著，说明本文的回归结果

不太可能由地区 －年份中不可观测的因素所驱动。

２９

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４３，Ｎｏ４，２０２２

① 限于篇幅，相关结果没有报告，读者如有兴趣可向作者索取。
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五、进一步分析

（一）影响机制分析

进一步对强制分红政策影响公司绩效的传导机制进行分析，即强制分红政策是否能够通过缓

解代理冲突提升国有企业绩效。我们将代理冲突按照类型划分为管理者 －股东代理冲突和大股
东 －中小股东代理冲突两类，建立模型（５）和（６）来考察强制分红政策是否通过降低代理冲突来促
进企业绩效的提升。其中，管理者与股东之间的代理冲突采用管理费用率来衡量，大股东与中小

股东之间的代理冲突采用大股东占款和关联交易规模来衡量。

ＡＣｉｃｔ ＝α＋βＭＤＰｃｔ＋θ′Ｘｉｃｔ＋λｔ＋μｉ＋εｉｃｔ （５）

ＲＯＡｉｃｔ ＝α＋βＭＤＰｃｔ＋ＡＣｉｃｔ＋θ′Ｘｉｃｔ＋λｔ＋μｉ＋εｉｃｔ （６）

其中，ＡＣｉｃｔ表示代理冲突，分别为管理费用率、大股东占款和关联交易规模，其他变量与前文一
致。结果表明，在控制时间与公司固定效应以及其他控制变量之后，强制分红政策显著降低了地

方国有企业的关联交易规模和大股东占款［见表５第（１）、（３）列］，随后将两个变量加入基准模型
中，其中关联交易加入基准模型后系数仍然显著［见表５第（２）列］，且导致 ＭＤＰｃｔ的系数从基准模
型的０００６８下降至０００６５，中介效应检验通过。机制分析结果表明，强制分红政策的实施能够通
过抑制大股东关联交易的行为提升企业绩效。而强制分红政策对管理费用率的影响系数不显著，

中介效应检验没有通过，也就是说强制分红政策并非通过缓解管理者与股东之间的代理冲突提高

地方国有企业绩效（限于篇幅，结果未列出，留存备索）。

　　表 ５ 强制分红政策对总资产收益率的影响机制分析

变量
（１） （２） （３） （４）

关联交易 ＲＯＡ 大股东占款 ＲＯＡ

ＭＤＰ
－０００３１ ０００６５ －０００８７ ０００６６

（０００１６） （０００２８） （０００３２） （０００２８）

关联交易
－００９６１

（００４３７）

大股东占款
－００２７４

（００２４０）

控制变量 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

公司固定效应 是 是 是 是

观测值 ３２９５ ３２９５ ３２９５ ３２９５

Ｒ２ ００１６９ ０２６４７ ００９３３ ０２６３６

（二）异质性分析

进一步拓展前文分析，基于外部监督机制和内部治理机制的完善程度，运用分组回归方法对

３９



强制分红政策对地方国有企业绩效的影响进行异质性分析，探讨强制分红政策对于地方国有企业

绩效的影响是否会因为监督和治理机制的不同而存在差异。

１外部监督机制

我国各种法律法规和制度安排都在逐步发展和完善中，各地方资源禀赋、地理位置和政策完

善程度不同，制度环境和市场化程度都存在较大的差异，会影响国有企业经营决策和行为，因此本

文认为地方强制分红政策的实施会受到外部监督机制差异的影响，并采用地方反腐力度、市场化

程度两个指标对公司的外部监督机制进行衡量，采用分组回归进行异质性分析。

其中，地方反腐力度采用历年《中国检察年鉴》中各省份公布的职务犯罪案件数（贪污贿赂、渎

职侵权）比年末总人口（万人）进行衡量，①市场化程度则采用被广泛使用的中国经济改革研究基

金会国民经济研究所编制的中国市场化进程指数（简称市场化指数）进行衡量。回归结果显示，强

制分红政策在反腐力度低［见表６第（２）列］、市场化程度低［见表 ６第（４）列］的省份中执行效果

更显著。这一结论支持了ＬａＰｏｒｔａ等（２０００）提出的替代模型，即股利发放能够缓解代理冲突，可以

视为法律保护机制或监督机制的一种替代机制。

　　表 ６ 外部监督机制

变量

反腐力度 市场化程度

反腐力度高 反腐力度低 市场化程度高 市场化程度低

（１） （２） （３） （４）

ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ

ＭＤＰ
０００５４

（０００３６）

００１０７

（０００４７）

０００７４

（０００３９）

００１１０

（０００４３）

常数项
－０２５０７

（０１６５４）

－０２４０１

（０２７５６）

－０２８５３

（０１７８５）

－０３６１０

（０１９４０）

控制变量 是 是 是 是

变量 ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ

时间固定效应 是 是 是 是

公司固定效应 是 是 是 是

观测值 １７０６ １５８９ １５３８ １７５７

Ｒ２ ０２５４６ ０２９１０ ０２１３２ ０３１４６

２内部治理机制

（１）约束大股东行为的相关治理机制

机制分析结果显示，强制分红政策主要通过降低大股东关联交易缓解代理冲突、提升绩效，因

４９

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４３，Ｎｏ４，２０２２

① 尽管在有些研究中贪污贿赂案件立案数经常被用来度量腐败水平，但是田彬彬和范子英（２０１６）等学者则认为，从政
府和纪检机关的角度来看，立案数的增长是地方政府反腐败力度的重要证据，同时也是对各级纪检机关的重要考核目标。立

案数的变化实际上更多的是体现政府对腐败打击力度的变化。因此我们用贪污贿赂案件立案数来表示地区反腐败力度而不是腐

败本身。
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此对于同样约束大股东行为的相关治理机制可能会起到相互替代的作用。本文采用独立董事在

董事会中的比例对约束大股东行为进行衡量。结果如表 ７第（１）和（２）列所示，与预期一致，独立
董事比例较高的企业中，政策效应并不显著，而独立董事比例较低的企业中政策效应在 ５％的水平

下显著，也从另一个角度证实了上文的实证结论：强制分红政策主要通过抑制大股东 －中小股东
代理冲突提升企业绩效。

　　表 ７ 内部治理机制

变量

独立董事比例 董事会规模 年度股东大会出席率 高管是否持股 高管内部薪酬差距

比例高 比例低 规模大 规模小 出席率高 出席率低 持股 未持股 差距小 差距大

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ

ＭＤＰ
０００７５ ０００７５ ０００８７ ０００４８ ０００８３ ０００６５ ０００６６ ０００６３ ０００８３ ０００４１

（０００４６）（０００３８）（０００４９）（０００３４）（０００４６）（０００３４）（０００３３）（０００４７）（０００３３）（０００４２）

常数项
－０５６３２ －０３４４８ －０７９９５ －０１６３９－０４７０７ －０１６６９ －０３６６０ －０１８６６ －０２７３２－０３９７９

（０３３１６）（０１３２７）（０４０９４）（０１７２３）（０２５６４）（０２００６）（０２３９０）（０１７４２）（０２２５６）（０１９００）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固

定效应
是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 １４３９ １８５６ １１３８ ２１５７ １６７６ １６１９ １８２０ １４７５ １８６１ １４３４

Ｒ２ ０２４３９ ０２８７９ ０３４０１ ０２３０９ ０３３９８ ０２１９９ ０２８６５ ０２４５６ ０３０２４ ０２４０３

（２）约束管理者行为的相关治理机制
与约束大股东行为机制相反，约束管理者的治理机制主要缓解管理者 －股东之间的代理

冲突，即管理者在职消费、盲目投资决策等违反股东利益的自利行为。由于与强制分红政策治

理效应的作用机制不同，两者之间可能会存在互补关系。本文选择以往文献中常用的董事会

规模、年度股东大会出席率、高管是否持股、高管内部薪酬差距等指标对约束管理者行为的相

关治理机制进行衡量。从结果来看，与上文的大股东行为治理机制的替代效应刚好相反，即约

束管理者行为的相关治理越完善，强制分红政策的治理效果更显著［见表 ７第（３）～（１０）列］。

正如前文机制分析的结果显示，强制分红的政策效果主要通过降低大股东 －中小股东代理冲
突进行传导，因此与内部治理机制的治理效果之间更多呈现一种“互补效应”，进一步证实了本

文的实证结论。

六、结论与启示

“十四五”时期国有企业改革进入新征程，完善国有企业法人治理结构是全面推进依法治企、

推进国家治理体系和治理能力现代化的内在要求，也是新一轮国有企业改革的重要任务。与非国

有企业不同，我国的国有企业面临更为复杂的双重委托代理问题，研究强制分红政策对国有企业

５９



绩效的影响及其内在机制，不仅是中国经济体制改革背景下的股利政策理论研究的有益补充，也

能够为未来国有资本经营预算制度改革的纵深推进提供重要依据。

本文对地方强制分红政策的实施效果进行检验，在模型中加入两类代理冲突，分析政策对公

司绩效的影响机制，并研究了不同的外部监督机制和内部治理机制下政策效果的差异。研究发现

强制分红政策的实施的确显著提升了公司绩效，且这种绩效的提升主要通过缓解大股东 －中小股
东代理冲突来实现，而对于管理者 －股东代理冲突则并没有显著的影响。此外，在监督和治理机
制完善程度不同的企业中，强制分红政策效果存在较大差异。在约束大股东行为的机制相对不够

完善的企业中，政策实施效果较好，呈现替代效应；而在约束管理者行为的机制较完善的企业中，

政策实施效果较好，呈现互补效应。

由此可见，强制分红政策确实能够有效约束大股东的利益侵占行为，有助于改善国有企业广

受诟病的代理冲突问题，进一步完善国有企业法人治理结构，在当前的制度环境下具有一定的积

极作用。但是对于管理者 －股东代理冲突没有太多抑制作用，并非一劳永逸，国有企业改革要标
本兼治，必须尽快完善符合市场经济规律和我国国情的国有企业法人治理结构，加快完善中国特

色现代企业制度，推进国资国企高质量发展。

参考文献：

１陈信元、陈冬华、时旭：《公司治理与现金股利：基于佛山照明的案例研究》，《管理世界》２００３年第８期。

２陈艳利、和珍珍：《国有资本经营预算制度、行业竞争与企业价值创造》，《财经问题研究》２０１９年第５期。

３郭彦男、李昊楠：《国有资本收益、利润转移与国企利润》，《财经研究》２０２０年第２期。

４贾康：《国企上缴红利比例应上调》，《上海国资》２０１０年第１１期。

５姜付秀、马云飙、王运通：《退出威胁能抑制控股股东私利行为吗？》，《管理世界》２０１５年第５期。

６刘星、谭伟荣、李宁：《半强制分红政策、公司治理与现金股利政策》，《南开管理评论》２０１６年第５期。

７刘银国、焦健、张琛：《股利政策、自由现金流与过度投资———基于公司治理机制的考察》，《南开管理评论》２０１５年第

４期。

８钱雪松、孔东民：《内部人控制、国企分红机制安排和政府收入》，《经济评论》２０１２年第６期。

９田彬彬、范子英：《纪委独立性对反腐败力度的影响———来自省纪委书记异地交流的证据》，《经济社会体制比较》２０１６年

第５期。

１０王佳杰、童锦治、李星：《国企分红、过度投资与国有资本经营预算制度的有效性》，《经济学动态》２０１４年第８期。

１１魏明海、黄琼宇、程敏英：《家族企业关联大股东的治理角色———基于关联交易的视角》，《管理世界》２０１３年第３期。

１２魏志华、李茂良、李常青：《半强制分红政策与中国上市公司分红行为》，《经济研究》２０１４年第６期。

１３徐超、庞雨蒙、刘迪：《地方财政压力与政府支出效率———基于所得税分享改革的准自然实验分析》，《经济研究》２０２０年

第６期。

１４徐寿福、徐龙炳：《现金股利政策、代理成本与公司绩效》，《管理科学》２０１５年第１期。

１５袁航、朱承亮：《国家高新区推动了中国产业结构转型升级吗》，《中国工业经济》２０１８年第８期。

１６张建华、王君彩：《国企分红、国企绩效与过度投资：实证检验———基于国有资本金预算新政前后的对比分析》，《中央财经

大学学报》２０１１年第８期。

１７周县华、吕长江：《股权分置改革、高股利分配与投资者利益保护———基于驰宏锌锗的案例研究》，《会计研究》２００８年第

８期。

１８Ａｎｇ，Ｊ，Ｓ，＆Ｌｉｎ，Ｃ，ＡｇｅｎｃｙＣｏｓｔｓａｎｄＯｗｎｅｒｓｈｉｐＳｔｒｕｃｔｕｒｅＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，Ｖｏｌ５５，Ｎｏ１，２０００，ｐｐ８１－１０６

１９Ｂｅｃｋ，Ｔ，Ｌｅｖｉｎｅ，Ｒ，＆Ｌｅｖｋｏｖ，Ａ，ＢｉｇＢａｄＢａｎｋｓ？ＴｈｅＷｉｎｎｅｒｓａｎｄＬｏｓｅｒｓｆｒｏｍＢａｎｋＤｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｉｎｔｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓＴｈｅ

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，Ｖｏｌ６５，Ｎｏ５，２０１０，ｐｐ６３７－１６６７

２０Ｃｈｅｎ，ＳＸ，ＴｈｅＥｆｆｅｃｔｏｆａＦｉｓｃａｌＳｑｕｅｅｚｅｏｎＴａｘＥｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍａＮａｔｕｒａｌＥｘｐｅｒｉｍｅｎｔｉｎＣｈｉｎａＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｕｂｌｉｃ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ１４７，２０１７，ｐｐ６２－７６

６９

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４３，Ｎｏ４，２０２２



���������

２１Ｊｏｈｎｓｏｎ，Ｓ，ＬａＰｏｒｔａ，Ｒ，ＬｏｐｅｚＤｅＳｉｌａｎｅｓ，Ｆ，＆ Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，Ａ，ＴｕｎｎｅｌｉｎｇＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ９０，Ｎｏ２，２０００，

ｐｐ２２－２７

２２ＬａＰｏｒｔａ，Ｒ，ＬｏｐｅｚＤｅＳｉｌａｎｅｓ，Ｆ，＆Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，Ａ，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＯｗｎｅｒｓｈｉｐＡｒｏｕｎｄｔｈｅＷｏｒｌｄＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，Ｖｏｌ５４，Ｎｏ２，

１９９９，ｐｐ４７１－５１７

２３ＬａＰｏｒｔａ，Ｒ，ＬｏｐｅｚＤｅＳｉｌａｎｅｓ，Ｆ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，Ａ，＆Ｖｉｓｈｎｙ，Ｗ，ＡｇｅｎｃｙＰｒｏｂｌｅｍｓａｎｄＤｉｖｉｄｅｎｄＰｏｌｉｃｉｅｓＡｒｏｕｎｄｔｈｅＷｏｒｌｄＴｈｅ

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，Ｖｏｌ５５，Ｎｏ１，２０００，ｐｐ１－３３

２４Ｌｉ，Ｐ，Ｌｕ，Ｙ，＆ Ｗａｎｇ，Ｊ，ＤｏｅｓＦｌａｔｔｅｎｉｎｇＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＩｍｐｒｏｖｅＥｃｏｎｏｍｉｃＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ？Ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍ ＣｈｉｎａＪｏｕｒｎａｌｏｆ

ＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ１２３，２０１６，ｐｐ１８－３７

ＭａｎｄａｔｏｒｙＤｉｖｉｄｅｎｄＰｏｌｉｃｙ，ＡｇｅｎｃｙＣｏｎｆｌｉｃｔｓａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅ
ＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆＬｏｃａｌＳｔａｔｅＯｗｎｅｄＬｉｓｔｅｄＣｏｍｐａｎｉｅｓ
ＷＡＮＣｏｎｇｙｉｎｇ（ＤｏｎｇｂｅｉＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＦｉｎａｎｃｅａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１１６０２５）

ＨＵＡＮＧＭｅｎｇｍｅｎｇ（ＤｏｎｇｂｅｉＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＦｉｎａｎｃｅａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１１６０２５）

ＨＵＡＮＧＳｕｊｉａｎ（ＩｎｓｔｉｔｕｔｅｏｆＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓＣＡＳＳ，１００００６）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｗｉｔｈｔｈｅｒａｐｉｄｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｆｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ｔｈｅｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｏｆｈｕｇｅｐｒｏｆｉｔｓｈａｓａｔｔｒａｃｔｅｄ

ｍｕｃｈａｔｔｅｎｔｉｏｎｉｎｒｅｃｅｎｔｙｅａｒｓＦｏｃｕｓｉｎｇｏｎｔｈｅｅｘｏｇｅｎｏｕｓｉｍｐａｃｔｏｆｔｈｅｒｅｆｏｒｍｏｆｔｈｅｂｕｄｇｅｔｓｙｓｔｅｍｏｆｌｏｃａｌ

ｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｃａｐｉｔａｌｏｐｅｒａｔｉｏｎ，ｗｈｉｃｈｉｓａｎｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎｏｆｔｈｅｍａｎｄａｔｏｒｙｄｉｖｉｄｅｎｄｐｏｌｉｃｙ，ｔｈｉｓｐａｐｅｒａｎａｌｙｚｅｓ

ｔｈｅｐｏｌｉｃｙｅｆｆｅｃｔｓ，ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｍｅｃｈａｎｉｓｍｓａｎｄｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｉｅｓｏｆｔｈｅｍａｎｄａｔｏｒｙｄｉｖｉｄｅｎｄｐｏｌｉｃｙｆｒｏｍ２００５ｔｏ

２０１６ｂｙｕｓｉｎｇｔｈｅｍｕｌｔｉｐｅｒｉｏｄｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｉｎｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ（ＤＩＤ） ｍｏｄｅｌＴｈｅｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗ：Ｆｉｒｓｔ，ｔｈｅ

ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎｏｆｍａｎｄａｔｏｒｙｄｉｖｉｄｅｎｄｐｏｌｉｃｙｄｏｅｓｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙｉｍｐｒｏｖｅｔｈｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆｌｏｃａｌｓｔａｔｅ

ｏｗｎｅｄｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓ；ｓｅｃｏｎｄ，ｐａｙｉｎｇｃａｓｈｄｉｖｉｄｅｎｄｓｃａｎｒｅｄｕｃｅａｇｅｎｃｙｃｏｎｆｌｉｃｔｓｏｆｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｌｉｓｔｅｄ

ｃｏｍｐａｎｉｅｓｂｅｔｗｅｅｎｌａｒｇｅｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓａｎｄｔｈｅｓｍａｌｌａｎｄｍｅｄｉｕｍｓｉｚｅｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ，ｂｕｔｈａｓｎｏｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ

ｉｍｐａｃｔｏｎｔｈｅａｇｅｎｃｙｃｏｎｆｌｉｃｔｓｂｅｔｗｅｅｎｍａｎａｇｅｒｓａｎｄｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ；ｔｈｉｒｄ，ｔｈｅｓａｍｐｌｅｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓａｒｅ

ｑｕｉｔｅｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉｎｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｗｉｔｈｄｉｆｆｅｒｅｎｔｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎｍｅｃｈａｎｉｓｍａｎｄｇｏｖｅｒｎａｎｃｅｍｅｃｈａｎｉｓｍＴｈｅｍａｎｄａｔｏｒｙ

ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｏｌｉｃｙｓｈｏｗｓａｎａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅｅｆｆｅｃｔｉｎｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｗｉｔｈｗｅａｋｅｒｅｘｔｅｒｎａｌｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎｏｒｗｅａｋｅｒｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ

ｍｅｃｈａｎｉｓｍｒｅｓｔｒｉｃｔｉｎｇｍａｊｏｒｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｂｅｈａｖｉｏｒ，ａｎｄａｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｒｙｅｆｆｅｃｔｉｎｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｗｉｔｈｓｔｒｏｎｇｅｒ

ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅｍｅｃｈａｎｉｓｍｒｅｓｔｒｉｃｔｉｎｇｍａｎａｇｅｍｅｎｔｂｅｈａｖｉｏｒ

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ＭａｎｄａｔｏｒｙＤｉｖｉｄｅｎｄＰｏｌｉｃｙ，ＬｏｃａｌＳｔａｔｅｏｗｎｅｄＬｉｓｔｅｄＣｏｍｐａｎｙ，ＡｇｅｎｃｙＣｏｎｆｌｉｃｔ，ＣａｓｈＤｉｖｉｄｅｎｄ

ＪＥＬ：Ｈ１１，Ｈ７２，Ｍ１３

责任编辑：静　好

７９


