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 西南财经大学经济与管理研究院。通信作者及地址：董艳，成都市光华村街５５号西南财经大学经济与

管理研究院，６１００７４；电话：（０２８）８７０９２９６３；Ｅｍａｉｌ：ｄｏｎｇｙａｎ１９７８＠ｈｏｔｍａｉｌ．ｃｏｍ。本成果得到西南财经

大学“２１１”工程三期建设项目资助。
１ 根据ＪｅｎｓｅｎａｎｄＭｅｃｋｌｉｎｇ（１９７６）的研究，广义的代理成本由委托人的监督成本、代理人的担保成本和

剩余损失等三部分组成。委托人的监督成本，是指委托人计量或观察代理人行为的成本，以及对代理人

实施控制的成本。代理人的担保成本是代理人实施自我约束，以保证为委托人利益尽职勤勉的成本。所

谓剩余损失，指委托人因代理人代行决策而产生的一种价值损失，等于代理人决策和委托人在具有代理

人信息和才能情况下采取的效用最大化决策之间的企业价值差异。

管理层持股、股利政策与代理问题

董　艳　李　凤

摘　要　本文基于２００４年至２００９年沪市和深市所有发行Ａ股

的公司数据，通过建立ｐｒｏｂｉｔ和ｔｏｂｉｔ计量模型，从管理层持股和现

金股利政策角度讨论了委托代理关系。研究表明，管理层持股能够

增加现金股利支付倾向和力度，但是股权激励只有在持股水平相对

较高时才能发挥作用。所以只有进一步完善企业的管理者持股机制，

才能更有效地保护资本市场中小投资者的利益。

　　关键词　管理层持股，股利政策，代理问题

一、研 究 背 景

委托代理关系是现代公司治理中最重要的问题之一。委托人 （股东）追

求自己的财富最大化，而代理人 （管理者）追求自己的工资津贴收入、奢侈

消费、被关注度和闲暇时间最大化。两者的利益存在一定的矛盾，如果缺乏

有效的监督和激励机制，代理人的行为———比如卸责、建造个人帝国、在职

消费过高和过度投资等———很可能最终损害委托人的利益，产生剩余损失。１

对于上市公司而言，作为委托人的广大投资者，其收益通常由现金股利

和股票增值两部分构成，其中现金股利越来越受到投资者们的重视。而作为

代理人的高层管理人员，其自利行为可能会直接或间接影响到公司的现金股

利政策，因为管理者可能会出于自己的利益滥用企业现金流，比如高额在职

消费，投资净现值为负的项目等，而不是将资金以红利方式返给股东，从而

影响股东财富 （Ｊｅｎｓｏｎ，１９８６）。要缓解代理问题，必须建立一套良好的激励

机制和约束机制。普遍认为，管理层持股通过将股东利益与管理者利益相结

合的方式，可以缓解委托人与代理人之间的利益冲突，从而缓解自由现金流
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问题。因此，从管理层持股和现金股利政策的角度讨论委托代理问题，具有

重要的理论意义和实际价值。

如果管理层持股在一定程度上能够缓解委托代理问题，那么管理层持股

对现金股利可能会有正的影响，因为管理层持股将管理者与股东的利益联系

在一起，这能够缓解自由现金流问题 （ＦｅｎｎａｎｄＮｅｌｌｉｅ，２００１；Ｗｈｉｔｅ，

１９９６）。不过，国外大多数文献证明，管理层持股与现金股利之间呈负相关关

系 （Ｒｏｓｅｆｆ，１９８２；Ｃｒｕｔｃｈｌｅｙａｎｄ Ｈａｎｓｅｎ，１９８９；Ｊｅｎｓｅｎ犲狋犪犾，１９９２；

ＡｇｒａｗａｌａｎｄＪａｙａｒａｍａｎ，１９９４；ＣｈｅｎａｎｄＳｔｅｉｎｅｒ，１９９９）。其理由为，管理

者手中持有大量自由现金流是危险的事情，而抑制滥用公司多余现金的最直

接有效的方法之一就是现金股利政策，通过把自由现金流量还给股东，可以

避免把自由现金流量浪费在低收益的项目上，它与债务、管理层持股一样都

具有减低股东代理成本的功效 （Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６）。从某种程度上说，西方发达

国家把现金股利政策视为一种缓解代理问题的机制，它与其他缓解机制是替

代关系。

那么，中国企业管理者持股是否缓解了代理问题，对现金股利政策有促

进作用呢？从理论上说，现金股利的发放能够抑制自由现金流在低效率项目

上的浪费，那么，中国企业的股东是否将之视为缓解代理问题的机制呢？管

理者持股与现金股利政策之间在中国呈正向还是负向关系？或者这二者存在

非线性关系？这是本文试图回答的问题之一。

另一方面，由于中国存在大量的国有企业，中国企业的代理问题较国外

而言更加特殊。与私有企业相比，国有企业的代理成本更高，其根源在于

“多重代理”问题。我国国有股的真正股东是人民，委托政府行使股权，政府

派出代表进入上市公司董事会代理股权。作为初始委托人的全体人民由于高

度分散，因此缺乏实施直接监督和控制的行为能力。而作为主管国有企业的

上级单位或行政部门等政府单位的代理人尽管拥有国有企业的决策控制权，

但他们并不享受到对经理人员懈怠或追求超额报酬实施监督所得的收益，所

以他们也缺乏动力去实施频繁的监督行为，这导致国有企业经理的败德风险

更加严重 （郁光华和伏健，１９９４）。在现实中，并不缺乏由于高层管理者追求

自身利益最大化而导致国企走向危机的案例，比如三九集团的财务危机，华

源集团的信用危机以及澳柯玛大股东资金侵占问题。平新乔等 （２００３）的研

究也表明，中国国有企业的代理成本，相当于６０％—７０％的利润潜力，也就

是说，在现存的国有企业体制下，代理成本使企业效率只达到了３０％—４０％。

从股利政策与管理层持股角度分析企业 （包括国有企业）的委托代理问

题，国内文献相对不多，并且与国外主流观点有所不同。中国数据的实证研

究结果基本都得出了管理层持股与现金股利支付呈正相关关系的结论 （廖理

和方芳，２００４；陈振华和马永开，２００５；杨汉明，２００８）。

在已有文献的基础上，我们进一步探讨了现金股利政策与管理者持股的关
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系，其中，分析重点主要围绕以下两点进行：（１）在中国，管理者持股与现金

股利政策是替代机制，还是管理者持股能够提高现金股利？或者这二者是否

存在非线性关系？（２）对于不同类型的企业 （国企与私企，股权集中度高与股

权集中度低的公司），这种影响是否具有不同特点？这对公司治理和国企改革

又有什么样的启示？与国内文献相比，我们的数据样本包括２００４—２００９年在

上海和深圳证券交易所上市的所有发行 Ａ股的公司，其他文献的样本均在

２００５年之前，并且时间跨度也比较短。此外，我们采用的方法———ｐｒｏｂｉｔ和

ｔｏｂｉｔ模型———与传统的ＯＬＳ多元回归相比，更适合此类数据的分析和处理

（在模型部分有详细的解释）。

本文的第二部分介绍了研究股利政策与管理层持股的国内外文献；第三

部分描述了本文研究的数据样本以及模型中将用到的各种变量；在第四部分

中，我们将建立一个计量模型，通过ｐｒｏｂｉｔ和ｔｏｂｉｔ方法研究管理者持股与股

利政策之间的关系，包括内生性分析和稳健性分析；第五部分为本文的结论

和政策建议。

二、相关文献综述

Ｒｏｓｅｆｆ（１９８２）是最早将代理成本应用于股利政策的研究者。他认为现金

股利政策有助于降低代理成本，因为支付现金股利的政策会给管理者带来压

力，迫使管理者为他们的投资项目筹集外部资金，这样能够使股东观察到所

筹新资金的用途，减少管理者浪费在非盈利投资项目上的现金流。同时，他

用内部人持股比例和普通股股东的数量作为代理成本的替代，发现对于未受

管制的公司来说，股利支付水平与高层管理者持股水平之间存在显著负相关

关系。

此后，Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ和Ｊｅｎｓｏｎ拓展了现金股利代理成本理论，并确立了该

理论的基本思想。Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ （１９８４）将公司的代理关系从经营者与股东之

间扩展到了债权人与公司 （包括股东和管理者），并看到了现金股利政策对经

营者、股东和债权人利益的影响。他认为现金股利政策可能会使公司保持在

资本市场中，而资本市场可以使监督经营者的成本更低，现金股利政策还可

能有助于调整经营者和不同类别投资者所承担风险的水平，同时也是股东

（或股东与经营者合谋）将债权人的财富转移给股东的机制。Ｊｅｎｓｏｎ （１９８６）

将 “自由现金流”的概念引入了股利代理理论，他认为管理者手中持有大量

自由现金流是危险的事情，而抑制滥用公司多余现金的最直接有效的方法之

一就是现金股利政策，它与债务可视为替代机制。通过增加现金股利支付或

回购股票，把自由现金流量还给股东，可以避免把自由现金流量浪费在低收

益的项目上，因此，股利的支付有利于降低股东代理成本，提升公司价值。

基于Ｊｅｎｓｏｎ （１９８６）的现金股利代理成本理论的思想，此后有大量的实
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证文献验证了这种观点，其中直接研究内部人 （或管理者）的持股情况与现

金股利政策之间的关系是比较普遍的方法之一。２从外文文献来看，主要观点

支持替代机制假说，即管理层持股与现金股利之间关系两者呈负相关关系

（Ｒｏｓｅｆｆ，１９８２；ＣｒｕｔｃｈｌｅｙａｎｄＨａｎｓｅｎ，１９８９；Ｊｅｎｓｅｎ犲狋犪犾，１９９２；Ａｇｒａｗ

ａｌａｎｄＪａｙａｒａｍａｎ，１９９４；ＣｈｅｎａｎｄＳｔｅｉｎｅｒ，１９９９）。

２Ｂａｇｈａｔ（１９８６）、Ｓｍｉｔｈ（１９８６）、ＨａｎｓｅｎａｎｄＴｏｒｒｅｇｒｏｓａ（１９９２）、ＪａｉｎａｎｄＫｉｎｉ（１９９９）等证明了Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ
关于现金股利具有缓解代理问题作用的前提———公司再融资使管理者被迫接受外部股东、银行和市场等

的监督是存在的。

与前面的文献的结论不同的是，有些学者则认为管理者持股能够提高股

利，因为管理者持股减少了自由现金流代理成本。ＦｅｎｎａｎｄＮｅｌｌｉｅ（２００１）认

为管理者持股可能会提高现金股利，因为管理层持股将管理者与股东的利益

联系在一起，这能够缓解自由现金流问题。在该文中，他们也用数据证明了

其观点，发现对于代理成本可能比较高 （管理者持股水平较低，并且投资机

会较低或者自由现金流较高）的企业而言，管理者持股对现金股利政策有正

的影响。该论点与 Ｍｅｈｒａｎ （１９９２），特别是Ｂｅｒｇｅｒ犲狋犪犾 （１９９７）比较相似，

他认为报酬和股权激励通过缓解管理者与所有者的利益冲突，能够使管理者

更加最优化地使用杠杆。Ｗｈｉｔｅ（１９９６）发现，与股利支付直接相联系的管理

层报酬条款容易出现在管理层持股比例较低的公司，并且这种条款会使得股

利支付较高。她的这一研究间接佐证了管理层持股可以增加股利支付。

此外，ＳｃｈｏｏｌｅｙａｎｄＢａｒｎｅｙ（１９９４）以及Ｆａｒｉｎｈａ （２００２）还发现管理者

持股与现金股利政策呈Ｕ形关系，在某一 “自我保护水平”下，这两者可以

视为公司治理的替代手段，因此它们呈负相关关系，但当管理层的持股比例

超过这个 “自我保护水平”之后，由于会产生额外的与 “自我保护”相关的

代理成本，这时，管理者持股对现金股利的影响就是正的。

从外文文献来看，主要观点还是支持管理者持股与股利之间是替代机制。

与其相比，国内的相关研究比较有限，并且基于中国数据的实证研究结果与

国外主流文献有所差异。廖理和方芳 （２００４）对该问题进行了深入的讨论，

作者检验了管理层持股是如何减少公司内部的代理冲突的，尤其是管理层与

股东存在的自由现金流问题。通过实证研究他们发现，管理层持股对于高代

理成本公司的现金股利支付有着明显的提高作用，但是对于低代理成本公司

的作用不明显；对于高国有股比例公司，管理层持股与现金股利支付也呈正

相关。此外，陈振华和马永开 （２００５）采用多元回归法研究了派现与代理成

本之间的关系，他们认为管理者持股对股利应该有正的影响，但实证结果没

有发现这两者存在显著关系。杨汉明 （２００８）建立了现金股利与企业价值的

联立方程，用二阶段最小二乘法分析了我国特有的股权结构下二者之间的关
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系。研究结果表明，现金股利支付率与企业价值负相关、与管理层持股比例

正相关。

三、样本、变量与数据来源

３ 根据红利分配的原则，盈利为负或者未分配利润为负（以前年度亏损未完全弥补）的企业没有资格发放

股利，因此本文将这些样本剔除，以避免它们对回归结果的影响。

　　本文所选取的研究样本包括在上海和深圳证券交易所上市的所有发行Ａ

股的公司，样本区间为２００４—２００９年，统计周期为年，在剔除ＳＴ股票、金

融行业、缺失数据、每股收益和每股未分配利润为负３的样本之后，总样本量

为６０２１个，２００４年到２００９年期间的样本量分别为９００，９３０，９４５，１０３７，

１０７３和１１４１个。所有数据均来源于深圳市国泰安信息技术有限公司所开发

的ＣＳＭＡＲ数据库。表１为本文研究中所涉及变量的含义和计算方法。表２

为变量的统计性描述数据，为了减轻异常值的影响，我们对所有变量的最大

和最小的１％观察值进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。附表１为变量相关系数矩阵。在

下一小节中，我们将详细讨论这些变量。

表１　变量含义和计算方法

变量名 变量含义 计算方法

ｄｉｖｉｄｅｎｄｕｍｍｙ 是否发放股利 发放股利为１，否则为０

ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ 每股股利（税前） 每股发放的股利（单位：元）；如果公司在某年发放股利的

次数大于１，则将这些股利相加

ｄｉｖｉｄｅｎｄｙｉｅｌｄ 股利收益率 每股股利／每股股价×１００（单位：％）

ｄｉｖｉｄｅｎｄｒａｔｉｏ 股利派发率 每股股利／每股收益×１００（单位：％）

ｍａｎａｇｅｒ 高管持股比例 高管持股股数／总股数×１００（单位：％）

ｍａｎａｇｅｒｓｑ 高管持股比例二次项 高管持股比例的平方

ｍａｎａｇｅｒｄｕｍｍｙ 高管是否持股 高管持股取１，否则取零

ｆｃｆ 自由现金流 经营活动中所产生的现金流净额／总资产×１００（单位：％）

ＭＢＡ 净值市价比 （资产账面价值－权益账面价值×流通股比例＋流通股本

×股票收盘价）／资产账面价值

ｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长倍数 （当期营业收入－上期营业收入）／上期营业收入

ｎｔｒｓｈａｒｅ 非流通股比例 非流通股股数／总股数×１００（单位：％）

ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 赫芬达尔指数 前５大股东持股比例的平方和

ｓｔａｔｅ 是否国有 国有为１，否则为０

ｅｐｓ 每股收益 净利润／总股数（单位：元）

ｌｎａｓｓｅｔ 资产规模 总资产的自然对数

ｄｅｂｔ 资产负债率 总负债／总资产×１００（单位：％）

ｉｐｏｙｅａｒ 上市年限 公司上市年限
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　　在本文中，我们将公司发放股利的情况统计为４种指标，分别为是否发

放股利，每股股利，股利派发率以及股利收益率。是否发放股利衡量的是公

司发放股利的倾向，发放了股利取值为１，否则为０；每股股利是指税前每股

股利４，它衡量的是股东从每股股票上获得的股利数额；股利派发率等于每股

股利除以每股收益，该指标体现了公司向股东发放的股利数额占当年净利润

的比例；股利收益率等于每股股利除以每股股价，它反映了股东的股利收益

相对于资本收益的大小。在总体样本中，平均而言，有５５．５８％的公司５发放

了股利，股利派发率为２２．７９％，每股股利将近０．０６７元，股东的股利收益率

为０．７５％ （参见表２）。

表２　变量统计性描述

变量 观察数 均值 标准差 最小值 前２０％ 前４０％ 前６０％ 前８０％ 最大值

ｄｉｖｉｄｅｎｄｕｍｍｙ ６０２６ ０．５５５８ ０．４９６９ ０．００００ ０．００００ ０．００００ １．００００ １．００００ １．００００

ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ ６０２６ ０．０６７３ ０．０８０５ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．０６００ ０．１５００ ０．２３００

ｄｉｖｉｄｅｎｄｙｉｅｌｄ ６０２６ ０．７５１０ ０．９１２７ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．６７９８ １．６７６８ ２．５７７３

ｄｉｖｉｄｅｎｄｒａｔｉｏ ６０２６ ２２．７９３３ ２５．４７８３ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ２６．３１５８ ５０．００００ ７０．００００

ｍａｎａｇｅｒ ６０２６ ０．３３９５ ０．８４７５ ０．００００ ０．００００ ０．００１３ ０．０２０５ ０．１２５３ ２．７９３５

ｍａｎａｇｅｒｄｕｍｍｙ ６０２６ ０．６５４３ ０．４７５６ ０．００００ ０．００００ １．００００ １．００００ １．００００ １．００００

ｆｃｆ ６０２６ ６．３４１２ ５．８２４１ －２．７８１８ ０．９５１６ ４．５５４１ ７．６６９４ １２．０８８４ １５．９８２１

ｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈ ６０２６ １８．８３６６ ２１．７５１６ －１２．９３２９ －１．０３９３ １０．８３０４ ２２．０４６９ ３８．９１０７ ５８．１６４６

ＭＢＡ ６０２６ １．５０４６ ０．４３６５ １．０５２６ １．１１７０ １．２６２４ １．４７４９ １．８９３９ ２．３９７１

ｎｔｒｓｈａｒｅ ６０２６ ４６．２５０９ １８．５５２３ １１．６３４８ ２８．５１４４ ４４．２２２５ ５４．７６６５ ６３．９６５９ ７０．０９６７

ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ ６０２６ ０．１８９６ ０．１０８７ ０．０５２１ ０．０８０９ ０．１３５３ ０．２０６３ ０．３０２８ ０．３８０１

ｓｔａｔｅ ６０２６ ０．６３１１ ０．４８２５ ０．００００ ０．００００ １．００００ １．００００ １．００００ １．００００

ｅｐｓ ６０２６ ０．２９９９ ０．２２６２ ０．０４００ ０．０８６８ ０．１８００ ０．３１００ ０．５１１８ ０．７３８１

ｌｎａｓｓｅｔ ６０２６ ２１．６０９６ ０．８５８６ ２０．３９１４ ２０．７５０１ ２１．２８６７ ２１．７８１７ ２２．４７４１ ２３．０７０４

ｄｅｂｔ ６０２６ ４７．９４０３ １５．０２３９ ２３．５５５２ ３２．０４５７ ４４．１８３１ ５３．８８２０ ６３．３８９５ ６９．２２４７

ｉｐｏｙｅａｒ ６０２６ １０．５８４０ ３．４１００ ６．００００ ７．００００ ９．００００ １２．００００ １４．００００ １６．００００

　　注：为了减轻异常值的影响，我们对所有变量的最大和最小的１％观察值进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

４ 在后面的模型部分，我们同样也使用了税后每股股利，研究结果与税前每股股利并无统计上的显著

差异。
５ 这里的公司数目包括重复计算的情况，例如，Ｘ公司在２００３年、２００４年和２００７年发放了股利，那么计

算时统计为３个公司，后面的计算方式相似。

本文中的管理者是指公司高级管理人员，包括总经理、副总经理、总工

程师、总经济师、总会计师、董事会秘书等。高管持股比例为高级管理人员

所持有公司股票数量占公司总股数的比例。当高级管理人员在董事会有兼任

情况时，不重复计算持股数量。在总体样本中，高管持有股份的样本有３９４３

个，占到总体样本的６５．４３％，其中高管持股比例平均约为０．５１８８％。
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四、模型设计与回归结果分析

（一）模型的设计

　　在上一小节中已经提到，本文将发放股利的情况统计为４种指标———是

否发放股利，每股股利，股利派发率以及股利收益率。为了分析管理者持股

与股利政策之间的关系，根据这些指标的特点，我们设立ｐｒｏｂｉｔ和ｔｏｂｉｔ计量

模型。是否发放股利指标为虚拟变量，因此可使用ｐｒｏｂｉｔ模型，用以检验管

理者持股对股利发放倾向的影响。由于股利分配决策分为两步，第一步决定

是否发放股利，如果要发放，第二步才决定发放额度。从其余３个指标的取

值来看，它们虽然都是连续变量，但其取值要么为０值，要么大于０。倘若采

用最小二乘法容易导致不一致的回归结果，倘若仅使用发放股利的企业样本

又会产生样本选择问题，损失大量的信息。因此，本文运用ｔｏｂｉｔ回归模型，

检验管理者持股对股利发放力度的影响。计量模型设计如下：

犘（ｄｉｖｉｄｅｎｄｕｍｍｙ犻狋 ＝１狘犡）＝α０＋α１ｍａｎａｇｅｒｄｕｍｍｙ犻狋＋
９

犼＝１
β犼狋ｃｏｎｔｒｏｌ犼狋

　　＋
１１

犿＝１

γ犿ｉｎｄｕｓｔｒｙ犿 ＋
２００８

犽＝２００４

δ犽ｙｅａｒ犽， （１）

犘（ｄｉｖｉｄｅｎｄｕｍｍｙ犻狋 ＝１狘犡）＝α０＋α１ｍａｎａｇｅｒ犻狋＋α２ｍａｎａｇｅｒｓｑ犻狋＋
９

犼＝１
β犼狋ｃｏｎｔｒｏｌ犼狋

　　＋
１１

犿＝１

γ犿ｉｎｄｕｓｔｒｙ犿 ＋
２００８

犽＝２００４

δ犽ｙｅａｒ犽， （２）

ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ


犻狋 ＝α０＋α１ｍａｎａｇｅｒｄｕｍｍｙ犻狋＋
９

犼＝１
β犼狋ｃｏｎｔｒｏｌ犼狋

　　　　　　 ＋
１１

犿＝１

γ犿ｉｎｄｕｓｔｒｙ犿 ＋
２００８

犽＝２００４
η犽ｙｅａｒ犽＋狌犻狋

ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ犻狋 ＝ｍａｘ（０，ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ


犻狋
），　狌狘犡～（０，δ

２

烅

烄

烆 ）

， （３）

ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ


犻狋 ＝α０＋α１ｍａｎａｇｅｒ犻狋＋α２ｍａｎａｇｅｒｓｑ犻狋＋
９

犼＝１
β犼狋ｃｏｎｔｒｏｌ犼狋

　　　　　　 ＋
１１

犿＝１

γ犿ｉｎｄｕｓｔｒｙ犿 ＋
２００８

犽＝２００４
η犽ｙｅａｒ犽＋狌犻狋

ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ犻狋 ＝ｍａｘ（０，ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ


犻狋
），　狌狘犡～（０，δ

２

烅

烄

烆 ）

， （４）

其中，ｄｉｖｉｄｅｎｄｕｍｍｙ为是否发放股利，ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ为每股股利。在模型 （３）、

（４）中，因变量ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ还可以替换为股利收益率ｄｉｖｉｄｅｎｄｙｉｅｌｄ或者股利派发

率ｄｉｖｉｄｅｎｄｒａｔｉｏ。ｍａｎａｇｅｒｄｕｍｍｙ为高管是否持股，ｍａｎａｇｅｒ为高管持股比例，
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ｍａｎａｇｅｒｓｑ为高管持股比例的二次项，以检验是否存在非线性关系。在模型 （１）

和 （３）中，我们主要关注高管持股与否对股利政策的影响，因此回归样本

为全部样本；在模型 （２）和 （４）中，我们主要关注高管持股比例对股利

政策的影响，因此回归样本为高管持股比例大于零的样本。ｉｎｄｕｓｔｒｙ为行业

虚拟变量６，ｙｅａｒ为年份虚拟变量。ｃｏｎｔｒｏｌ为影响股利政策的其他控制变量。

对于这些控制变量的选取，我们结合国内外有关股利政策的研究，最终确定

了４类指标，包括自由现金流指标、成长性指标、盈利指标、融资成本指标

以及股权结构指标。

１．盈利指标

与国外发达资本市场不同，我国现金股利没有固定的支付目标，不具有

稳定性和连续性，而企业盈利情况是发放股利的基本前提。盈利越高，发放

股利的倾向和力度就越大。盈利指标有很多，例如资产收益率、权益收益率

和每股收益。但前两者与资产规模和资产负债率的相关系数比较高，因此，

我们选用每股收益 （ｅｐｓ）来衡量盈利水平。

２．自由现金流指标

根据股利代理理论，企业现金流越多，成长性越低，管理者滥用资金过

度投资的可能性就越大，企业在股利上能够享受更高的利益。因此，自由现

金流越多的企业，发放股利的倾向或者力度就越大。按照Ｊｅｎｓｏｎ （１９８６）的

定义，自由现金流是指超过净现值为正的项目融资成本的现金流。衡量企业

自由现金流的指标有营业收入 （ＯＩ）、息税折旧前利润 （ＥＢＩＴＤＡ）、经营活

动产生的现金流净额 （ＮＯＣ），或者 ＮＯＣ减去利息费用。ＦｅｎｎａｎｄＮｅｌｌｉｅ

（２００１）指出，ＯＩ和ＥＢＩＴＤＡ并没有反映投资净现值为正的项目所承受的必

要费用，而ＮＯＣ也可能会由于企业投资净现值为负的项目而使该指标出现偏

差。通过检验这些代理变量，他发现ＥＢＩＴＤＡ与ＮＯＣ的回归结果是一致的，

而ＮＯＣ减去利息费用的回归结果与 ＮＯＣ相似。因此，我们采用Ｆｅｎｎａｎｄ

Ｎｅｌｌｉｅ（２００１）的方法，用经营活动产生的现金流净额除以资产 （ｆｃｆ）来衡量

企业自由现金流。

３．成长性指标

６ 根据２００１年中国证监会公布的《上市公司行业分类指引》，上市公司被分为 Ａ—Ｍ 共１３类行业，本文

样本不含金融保险类公司。此外，由于Ｃ类制造业占据了总体样本的近５８％，因此，我们还将制造业公

司进一步分类，最终控制了２０个行业变量。

成长性越高的企业，股利发放倾向和发放力度可能越小，因为将资金用

于投资的收益大于股利带来的收益。衡量成长性指标的有营业收入增长率

（ｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈ）、托宾Ｑ和净值市价比 （ｍａｒｋｅｔｔｏｂｏｏｋａｓｓｅｔｒａｔｉｏ，ＭＢＡ）。
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托宾Ｑ是公司资产的市场价值与公司预期的资产重置价值的比值，但是这一

指标在国内不容易衡量，因为很多资产的重置价值无法计算。鉴于此，托宾

Ｑ７在中国市场不太适用。在模型中，我们拟引入两个成长性指标，ｓａｌｅｓ

ｇｒｏｗｔｈ和 ＭＢＡ。由于我国存在流通股和非流通股的情况，因此需要将 ＭＢＡ

指标进行调整 （廖理和方芳，２００４）。公式如下：

ＭＢＡ＝
资产账面价值－权益账面价值×流通股比例＋流通股本×每股股价

资产账面价值 ．

　　４．融资成本指标

７ 事实上，我们将 ＭＢＡ变量更替为托宾Ｑ时，回归结果表明托宾Ｑ的系数不显著。

Ｒｏｚｅｆｆ（１９８２）认为，企业的股利政策是股利的边际效益 （代理成本的

减少）和边际成本 （融资成本的增加）的权衡结果。融资成本越低的企业，

其股利发放倾向和发放力度可能越大。本文用资产规模 （ｌｎａｓｓｅｔ）和资产负

债率衡量企业的融资成本。资产规模越大，意味着更稳定的现金流，不对

称信息也更少，因此，融资成本更低 （ＳｍｉｔｈａｎｄＷａｔｔｓ，１９９２；Ｏｐｌｅｒａｎｄ

Ｔｉｔｍａｎ，１９９３）。资产负债率越小，债务负担越轻，融资成本就更低。同时，

债务也被视为缓解现金流的替代机制 （Ｊｅｎｓｏｎ，１９８６；ＣｒｕｔｃｈｌｅｙａｎｄＨａｎ

ｓｅｎ，１９８９；Ｊｅｎｓｅｎ犲狋犪犾，１９９２等），因此，资产负债率越大，股利发放就

越少。

５．股权结构

根据 “利益侵占假说”，股权越集中的企业，越倾向于发放现金股利，将

之作为隧道挖掘的一种工具，从上市公司转移资金 （ＳｈｌｅｉｆｅｒａｎｄＶｉｓｈｎｙ，

１９８６，１９９７；Ｅｄｗａｒｄｓａｎｄ Ｗｅｉｃｈｅｎｒｉｅｄｅｒ，１９９９；Ｇｕｇｌｅｒａｎｄ Ｙｕｒｔｏｇｌｕ，

２００１；Ｂｅｎｊａｍｉｎ犲狋犪犾，２００２；易颜新等，２００６；唐跃军和谢仍明，２００６；党

红，２００６）。鉴于我国存在非流通股问题，而非流通股股东不能获得资本得

利，只能获取股利，因此，非流通股比例越大的企业，股利发放倾向和发放

力度可能越大 （原红旗，２００４；党红，２００６）。此外，我们还纳入了最终控制

人性质，是否为国有企业 （ｓｔａｔｅ）。吕长江和王克敏 （１９９９）的研究发现，国

有及法人控股比例越低，公司的独立发展意识就越强，越倾向于将利润留

存于未来的发展，公司就越易于采取股票股利替代现金股利的分配政策。

（二）回归结果分析

表３为ｐｒｏｂｉｔ和ｔｏｂｉｔ模型的回归结果。由于篇幅问题，我们没有将行业

和年度控制变量的回归结果显示在表３和表４中。
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表３　模型回归结果———高管是否持股（全部样本）

样本量６０２６ ｐｒｏｂｉｔ ｔｏｂｉｔ１ ｔｏｂｉｔ２ ｔｏｂｉｔ３

被解释变量 ｄｉｖｉｄｅｎｄｕｍｍｙ ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ ｄｉｖｉｄｅｎｄｙｉｅｌｄ ｄｉｖｉｄｅｎｄｒａｔｉｏ

解释变量 变量含义 是否发放股利 每股股利 股利收益率 股利派发率

ｍａｎａｇｅｒｄｕｍｍｙ 高管是否持股（？） ０．１８１９ ０．０１２９ ０．１８３１ ４．４８６０

引入ＩＶ ０．１１３４ ０．００９１ ０．０９０４ ３．０９１４

ｆｃｆ 自由现金流（＋） ０．００４１ ０．０００７ ０．００９８ ０．１９５３

引入ＩＶ ０．００４２ ０．０００７ ０．０１０３ ０．２１８０

ＭＢＡ 资产市净率（－） （０．００４３） （０．００２９） （０．２５７１） （０．２４４２）

引入ＩＶ （０．０２２６） （０．０００６） （０．２３７１） （０．６２４４）

ｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率（－） （０．００１） （０．００００） （０．０００６） （０．０１７３）

引入ＩＶ （０．０００７） （０．００００） （０．０００３） （０．００５２）

ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 赫芬达尔指数（＋） ０．２３０４ ０．０２５０ ０．３７５３ ７．９２３６

引入ＩＶ （０．２０９０） （０．０１８９） ０．０３３８ （７．８１０７）

ｎｔｒｓｈａｒｅ 非流通股比例（＋） ０．００２２ ０．０００３ ０．０００８ ０．１４５１

引入ＩＶ ０．００２２ ０．０００３ ０．０００７ ０．１４２０

ｓｔａｔｅ 是否国有（＋） ０．０７１５ ０．００６８ ０．０８１３ ２．９２５４

引入ＩＶ ０．０５２３ ０．００５４ ０．０６９１ ２．３７４３

ｅｐｓ 每股收益（＋） ０．９８２７ ０．１５０５ １．１６９４ １２．５８２７

引入ＩＶ ０．８９２０ ０．１５０９ １．１８１９ １３．２３７２

ｌｎａｓｓｅｔ 资产规模（＋） ０．０６９７ ０．００５９ ０．０６８６ ２．３４４８

引入ＩＶ ０．０９５２ ０．０１０３ ０．１０５１ ３．９７２０

ｄｅｂｔ 资产负债率（－） （０．００４２） （０．０００６） （０．００７７） （０．１９９９）

引入ＩＶ （０．００４１） （０．０００６） （０．００８２） （０．２１８６）

　　注：（１）每个变量的系数为边际效应，括号表示负值。被解释变量含义中括号为预期回归系数符号。

（２）表示在１％的显著性水平下显著，表示在５％的显著性水平下显著，表示在１０％的显著

性水平下显著。

（３）第二行为引进管理者持股比例的ＩＶ之后的边际效应。

表４　模型回归结果———高管持股比例（只包含高管持股的样本）

样本量３９４３ ｐｒｏｂｉｔ ｔｏｂｉｔ１ ｔｏｂｉｔ２ ｔｏｂｉｔ３

被解释变量 ｄｉｖｉｄｅｎｄｕｍｍｙ ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ ｄｉｖｉｄｅｎｄｙｉｅｌｄ ｄｉｖｉｄｅｎｄｒａｔｉｏ

解释变量 变量含义 是否发放股利 每股股利 股利收益率 股利派发率

ｍａｎａｇｅｒ 高管持股比例（？） ０．２９９１ ０．０２５９ ０．３６９６ １１．８８９９

０．１９２９ ０．０１６２ ０．１１９７ ６．３３１２

ｍａｎａｇｅｒｓｑ ｍａｎａｇｅｒ的平方（－） （０．０８９７） （０．００７０） （０．１１５０） （３．４９９０）

引入ＩＶ ０．０２２２ ０．０００８ （０．０１５８） ０．２８６９

ｆｃｆ 自由现金流（＋） ０．００５９ ０．０００９ ０．０１２２ ０．３０２１

引入ＩＶ ０．００６６ ０．００１０ ０．０１２５ ０．３３０７

ＭＢＡ 资产市净率（－） （０．０１７７） （０．００２５） （０．２５４１） ０．５８８４

引入ＩＶ （０．００８６） （０．００５１） （０．２６７９） ０．４７９３

ｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率（－） （０．０００５） （０．００００） （０．０００１） （０．００３４）

引入ＩＶ （０．０００４） （０．００００） （０．００００） （０．００２０）

ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 赫芬达尔指数（＋） ０．１３３２ ０．０２１３ ０．３３５９ ４．０２７３

引入ＩＶ ０．３６０１ ０．０３８７ ０．４３９７ １１．４６０９

ｎｔｒｓｈａｒｅ 非流通股比例（＋） ０．００３０ ０．０００３ ０．００１１ ０．１６７０

引入ＩＶ ０．００１２ ０．０００２ ０．００００ ０．０９９３



第３期 董艳、李凤：管理层持股、股利政策与代理问题 １０２５　

（续表）

样本量３９４３ Ｐｒｏｂｉｔ ｔｏｂｉｔ１ ｔｏｂｉｔ２ ｔｏｂｉｔ３

ｓｔａｔｅ 是否国有（＋） ０．０７６５ ０．００７７ ０．０７５７ ３．２３３３

引入ＩＶ ０．１２７５ ０．０１１９ ０．０９３９ ４．９８６０

ｅｐｓ 每股收益（＋） ０．９４７２ ０．１５５７ １．２３５９ １１．５２５９

引入ＩＶ ０．８８８１ ０．１５１２ １．２２３１ ９．５８２３

ｌｎａｓｓｅｔ 资产规模（＋） ０．０７１５ ０．００８６ ０．０８５６ ３．３７５３

引入ＩＶ ０．０８３５ ０．００９１ ０．０８７２ ３．６１１６

ｄｅｂｔ 资产负债率（－） （０．００３７） （０．０００６） （０．００８０） （２．２０５２）

引入ＩＶ （０．００３６） （０．０００６） （０．００８０） （２．２００５）

　　注：（１）每个变量的系数为边际效应，括号表示负值。被解释变量含义中括号为预期回归系数符号。

（２）表示在１％的显著性水平下显著，表示在５％的显著性水平下显著，表示在１０％的显著

性水平下显著。

（３）第二行为引进管理者持股比例的ＩＶ之后的边际效应。

１．管理者持股

关于高管持股与股利政策之间的关系，存在两种效应。如果说股利政策

被视为缓解股东 管理者之间代理成本的一种手段，那么股利政策与管理层持

股有可能呈替代关系，因为管理层持股同样可以缓解代理问题 （Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ，

１９８４）。另一方面，管理层持股使得管理者与股东利益趋于一致，因此管理者

更倾向于发放股利，而不是滥用资金，将其投资在净现值 （ＮＰＶ）为负的项

目。所以，从这种层面上说，管理者持股对股利应该有促进作用。

从表３中可以看到，高管是否持股 （ｍａｎａｇｅｒｄｕｍｍｙ）对股利发放倾向和

股利发放力度都有显著正影响，高管持有股份的企业比高管没有持股的企业

股利发放倾向高出０．１８１９，每股股利增加０．０１２９元，股利收益率增加

０．１８３１，股利派发率增加４．４８６０。从表４中可以看到，高管持股比例 （ｍａｎ

ａｇｅｒ）与股利政策有显著的正向关系，高管持股比例越高，股利发放倾向和发

放力度越大。在其他条件相同的情况下，高管持股比例每增加１个百分点，

企业股利发放倾向就会增加２９．９１个百分点，每股股利增加０．０２５９元，股东

股利收益率增加０．３６９６个百分点，企业股利派发率增加１１．８８９９个百分点。

显然，从数据回归结果来看，在中国，管理者持股与股利政策之间呈正

向关系。在其他条件相同的情况下，包括自由现金流，投资机会和融资成本

等，高管持股比例越高，企业发放股利的倾向和力度就越大，说明管理者持

股能够缓解自由现金流代理问题。这与ＦｅｎｎａｎｄＮｅｌｌｉｅ（２００１）的观点是一

致的。他们认为，Ｒｏｚｅｆｆ（１９８２）发现的管理层持股与股利政策为替代关系，

其前提是股利的最优水平是建立在股权激励的条件之上，从而忽视了股利水

平是如何决定的。

从股利决策的公司程序上讲，管理者是不能直接影响股利政策的，除非

持股比例达到足够的水平。但管理者可以间接影响股利政策，比如通过夸大

投资收益，拟订并购或者大规模投资计划，以最大化自身利益。而管理者持

股能够让管理者在滥用资金所带来的利益与由股利或股权带来的利益之间进
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行权衡，这在一定程度上可以缓解自由现金流问题。

但是，股利政策是一个极其复杂的过程，既有公司未来发展与股东当前

收益之间的权衡，也涉及大股东与小股东、股东与管理者之间的利益博弈。

高管持股变量的回归系数为正，只能说明管理者持股能够减少代理成本，并

且，这种效应可能超过了替代机制效应。之所以出现这样的结果，其中一个

原因可能是由于我国企业的管理层持股水平还比较低。在管理者持股的企业

样本中，管理层持股数平均只占总股数的０．５１８８％，而美国标准普尔指数中

的上市公司在１９９３—１９９７年的管理者所持有的股票和股权比例就分别达到了

５．９％和２．３％ （ＦｅｎｎａｎｄＮｅｌｌｉｅ，２００１）。虽然实证结果显示，我国股权激励

能够在一定程度上缓解代理问题，但低水平的高管持股比例所起到的作用是

有限的。所以，尽管随着高管持股比例的增加，上市公司也没有因此而降低

现金股利政策。此外，这两者之间的不存在替代关系可能还出于一个原因，

我国上市公司很少把股利政策视为缓解代理问题的机制。从我国研究现金股利

政策的文献，特别是实证文献来看，主要还是支持 “利益侵占”假说，认为股

利政策是大股东剥削小股东利益的工具 （参见唐跃军和谢仍明，２００６；马曙光

等，２００５；邓建平等，２００７等）。

８ 根据模型回归结果，初步计算的持股比例临界值分别为１．７１６８，１．８８８１，１．６６２２和１．７４４８。但由于这

里的分析没有考虑持股比例的内生性，因此这个比例不作为本文正式提出的评判标准。

另外，相关文献的研究还发现，管理层持股会产生两种效应：利益趋同

效应 （ｉｎｔｅｒｅｓｔｃｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅｅｆｆｅｃｔｓ）和盘踞固守效应 （ｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔｅｆｆｅｃｔｓ）。

前者表明，管理层持股有助于降低公司的代理成本，增加公司价值。后者则

认为，如果管理层持股过多，随着其控制权力的上升，外界对他们的有效约

束也会减弱。此时，管理者可以在更大范围内以其他股东的利益为代价，通

过追求自利目标而不是公司价值目标来实现自身福利最大化 （Ｄｅｍｓｅｔｚ，

１９８３；ＦａｍａａｎｄＪｅｎｓｅｎ，１９８３；Ｍｏｒｃｋ犲狋犪犾，１９８８）。蔡吉甫 （２００９）基于

中国上市公司的数据，研究发现管理层持股能够减轻上市公司的过度投资行

为，且与过度投资 自由现金流量敏感性在形式上呈 Ｕ形的曲线关系。基于这

些研究，我们预期管理层持股对股利政策的影响可能为倒 Ｕ形。本文的回归

结果显示，高管持股比例的二次项 ｍａｎａｇｅｒｓｑ系数显著，这验证了管理层持

股与股利政策之间确实呈倒Ｕ形关系。在管理层持股比例较低阶段，管理层

持股能够缓解自由现金流代理问题，提高股利，但随着持股比例的增加，这

种效应会逐渐减少，一旦超过某个临界值时８，反而会失去了其应有的激励作

用，使管理者可以在更大范围内以其他股东的利益为代价实现自身福利最大

化。此外，倒Ｕ形关系的右半部分还可以由替代效应来解释，即随着高管持

股比例的增大股利会减少。
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２．管理者持股的内生性。

在前面部分，我们假设管理者持股是一个外生变量，然而它可能是内生

的，管理者持股与股利政策可能是同时决定的经济变量，它们是解决潜在代

理问题的替代机制 （Ｒｏｚｅｆｆ，１９８２）。另外，在前面 （１）式和 （２）式的残差

项中，可能存在与管理者持股变量相关的因素，并且这些因素我们也许无法

观测到，例如潜在的投资机会 （ＳｍｉｔｈａｎｄＷａｔｔｓ，１９９２）。管理者持股的内生

性会对我们的结果产生两种影响。首先，模型中的回归系数可能是有偏的，

其次，管理者持股与股利政策之间的因果关系很难确定 （ＦｅｎｎａｎｄＮｅｌｌｉｅ，

２００１）。解决这一问题的办法是找到管理者持股的工具变量 （ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｖａｒｉ

ａｂｌｅ）。这个工具变量需要满足两个条件，首先它是决定管理者持股的外生变

量，其次它不会影响股利政策的变化。一个较好的办法是找到一个影响管理

者持股的历史变量，而历史变量是过去的信息，从理论上说它不会影响今后

的股利政策。沿着这个思路，我们将公司上市年限作为工具变量。公司上市

年限越长，管理者持股比例可能越小，因为管理者所持有的股份通常有一个

禁售期，在这期间所持股票不能在公开市场上进行交易，禁售期过后，管理

者可以通过股票交易获取资本利得。另一方面，公司上市年限不会直接影响

股利政策，即使有影响也是通过非流通股比例这个变量，因为公司上市年限

越长，非流通股比例越小，进而影响股利政策。对于高管是否持股这个虚拟

变量，上市年限越长，高管是否持股的倾向可能越大，因为公司所有者通过

股权激励来解决代理问题的意识可能增强。

鉴于此，我们首先有必要检验管理者持股的内生性 （检验方法参见Ｓｍｉｔｈ

ａｎｄＢｌｕｎｄｅｌｌ，１９８６；ＲｉｖｅｒｓａｎｄＶｕｏｎｇ，１９８８）。检验模型如下：

ｐｒｏｂｉｔ检验模型：

ｄｉｖｉｄｅｎｄｕｍｍｙ


犻狋 ＝α０＋α１ｍａｎａｇｅｒｄｕｍｍｙ犻狋＋
９

犼＝１
β犼狋ｃｏｎｔｒｏｌ犼狋

　　＋
１１

犿＝１

γ犿ｉｎｄｕｓｔｒｙ犿 ＋ 
２００８

犽＝２００４

δ犽ｙｅａｒ犽＋θ１狏犻狋＋犲犻狋，

ｍａｎａｇｅｒｄｕｍｍｙ犻狋 ＝
９

犼＝１
β犼狋ｃｏｎｔｒｏｌ犼狋＋

１１

犿＝１

γ犿ｉｎｄｕｓｔｒｙ犿

　　＋ 
２００８

犽＝２００４

δ犽ｙｅａｒ犽＋η１ｉｐｏｙｅａｒ＋狏犻狋，

ｄｉｖｉｄｅｎｄｕｍｍｙ


犻狋 ＝１［ｄｉｖｉｄｅｎｄｕｍｍｙ


犻狋 ＞０］， （５）

ｄｉｖｉｄｅｎｄｕｍｍｙ


犻狋 ＝α０＋α１ｍａｎａｇｅｒ犻狋＋α２ｍａｎａｇｅｒｓｑ犻狋＋
９

犼＝１
β犼狋ｃｏｎｔｒｏｌ犼狋

　　＋
１１

犿＝１

γ犿ｉｎｄｕｓｔｒｙ犿 ＋ 
２００８

犽＝２００４

δ犽ｙｅａｒ犽＋θ１狏犻狋＋犲犻狋
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ｍａｎａｇｅｒ犻狋＝
９

犼＝１
β犼狋ｃｏｎｔｒｏｌ犼狋＋

１１

犿＝１

γ犿ｉｎｄｕｓｔｒｙ犿

　＋ 
２００８

犽＝２００４

δ犽ｙｅａｒ犽＋η１ｉｐｏｙｅａｒ＋狏犻狋，

ｄｉｖｉｄｅｎｄｕｍｍｙ


犻狋 ＝１［ｄｉｖｉｄｅｎｄｕｍｍｙ


犻狋 ＞０］． （６）

　　ｔｏｂｉｔ检验模型：

　　

狔


犻狋 ＝α０＋α１ｍａｎａｇｅｒｄｕｍｍｙ犻狋＋
９

犼＝１
β犼狋ｃｏｎｔｒｏｌ犼狋＋

１１

犿＝１

γ犿ｉｎｄｕｓｔｒｙ犿

＋ 
２００８

犽＝２００４
η犽ｙｅａｒ犽＋θ１狏犻狋＋犲犻狋，

ｍａｎａｇｅｒｄｕｍｍｙ犻狋 ＝
９

犼＝１
β犼狋ｃｏｎｔｒｏｌ犼狋＋

１１

犿＝１

γ犿ｉｎｄｕｓｔｒｙ犿

＋ 
２００８

犽＝２００４

δ犽ｙｅａｒ犽＋η１ｉｐｏｙｅａｒ＋狏犻狋， （７）

狔犻狋 ＝ｍａｘ（０，ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ


犻狋

烅

烄

烆 ），

狔分别为ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ，ｄｉｖｉｄｅｎｄｙｉｅｌｄ和ｄｉｖｉｄｅｎｄｒａｔｉｏ；

狔


犻狋 ＝α０＋α１ｍａｎａｇｅｒ犻狋＋α２ｍａｎａｇｅｒｓｑ犻狋＋
９

犼＝１
β犼狋ｃｏｎｔｒｏｌ犼狋＋

１１

犿＝１

γ犿ｉｎｄｕｓｔｒｙ犿

＋ 
２００８

犽＝２００４
η犽ｙｅａｒ犽＋θ１狏犻狋＋犲犻狋

ｍａｎａｇｅｒ犻狋 ＝
９

犼＝１
β犼狋ｃｏｎｔｒｏｌ犼狋＋

１１

犿＝１

γ犿ｉｎｄｕｓｔｒｙ犿 ＋
２００８

犽＝２００４

δ犽ｙｅａｒ犽

＋η１ｉｐｏｙｅａｒ＋狏犻狋， （８）

狔犻狋 ＝ｍａｘ（０，ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ


犻狋

烅

烄

烆 ），

狔分别为ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ，ｄｉｖｉｄｅｎｄｙｉｅｌｄ和ｄｉｖｉｄｅｎｄｒａｔｉｏ。

检验结果见表５。

表５　对管理者持股变量的内生性检验

检验变量：管理者持股比例

工具变量：上市年限 ｄｉｖｉｄｅｎｄｕｍｍｙ ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ ｄｉｖｉｄｅｎｄｙｉｅｌｄ ｄｉｖｉｄｅｎｄｒａｔｉｏ

θ１的回归系数 －０．３３９ －０．０２７ －０．２２０ －１０．４８４

θ１的狕或狋统计量 －３．１００ －７．３４０ －４．３３０ －３．８７０

θ１的狆值 ０．００２ ０．０００ ０．００９ ０．０００

ＩＶ的回归系数 －０．０６８８ －０．０６８８ －０．０６８８ －０．０６８８

ＩＶ的狕或狋统计量 －２０．９９ －２０．９９ －２０．９９ －２０．９９

ＩＶ的犘值 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００
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（续表）

检验变量：管理者是否持股

工具变量：上市年限 ｄｉｖｉｄｅｎｄｕｍｍｙ ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ ｄｉｖｉｄｅｎｄｙｉｅｌｄ ｄｉｖｉｄｅｎｄｒａｔｉｏ

θ１的回归系数 １．１２４５ ０．０９４１ ０．８１００ ３６．３６７３

θ１的狕或狋统计量 ４．６６ ６．２８ ４．３０ ６．０１

θ１的狆值 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

ＩＶ的回归系数 ０．０８９４ ０．０８９４ ０．０８９４ ０．０８９４

ＩＶ的狕或狋统计量 １４．０６ １４．０６ １４．０６ １４．０６

ＩＶ的犘值 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

　　无论是在ｐｒｏｂｉｔ模型还是ｔｏｂｉｔ模型中，θ１的回归系数都显著，说明管理

者持股确实是内生的。而第一阶段的ＩＶ回归系数显著，说明不存在 “弱工具

变量”问题。因此，我们考虑引入工具变量以解决管理者持股的内生性，方

法采用极大似然估计法 （ＭＬＥ），估计结果见前文表３、表４，第一阶段回归

结果参见附表２。

９ 高管是否持股对每股盈利的影响也只是在１０％的显著性水平下显著。

从表３、表４可以观察到，在引入工具变量之后，管理者持股对股利政策

仍然有显著的正影响，只是边际效应的程度减弱了。另外，在引入工具变量

之后，结构方程中管理者持股比例变量的二次项系数的方向有些发生改变，

并且不再显著，说明在考虑管理者持股变量的内生性之后，倒 Ｕ形关系不成

立了。

３．国有企业与股权集中

为深入分析管理者持股与股利政策之间的关系，我们还将总体样本按照

实际控制人性质和股权集中度进行分类，分别进行回归 （模型同前）。是否国

有变量 （ｓｔａｔｅ）为１的，被划为国有企业，否则为私营企业；股权集中度

（ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ）大于中位数的，被划为股权集中度高的企业，否则为股权集中

度低的企业。

自由现金流代理理论的研究背景是基于股权较为分散的公司背景，在这

类公司中，主要的代理问题产生在股东与管理者之间，因此，对于股权集中

度较低的企业，高管持股对股利政策应该有显著的正向影响。相比而言，在

股权集中度较高的公司，主要的代理问题产生在大股东与小股东之间，高层

管理人员也是由大股东指定，他们的行为在很大程度上与大股东的利益是一

致的。因此，对于股权高度集中的企业，股利政策的博弈应该更适合 “利益

侵占假说”。从表６也可以看出，股权集中度高的企业，高管持股 （比例）对

股利发放倾向、每股股利以及股利收益率均没有显著影响９，对于股利派发率

虽然有显著影响，但其影响幅度也远远小于股权集中度低的企业。
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表６　高管持股与股利政策———不同企业类型

股利政策指标 私营企业 国有企业 股权集中度高 股权集中度低

高管持股比例

ｄｉｖｉｄｅｎｄｕｍｍｙ ０．１７４８ ０．２９７０ ０．０９００ ０．２１９４

ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ ０．０１４３ ０．０１７９ ０．００４１ ０．０１５４

ｄｉｖｉｄｅｎｄｙｉｅｌｄ ０．０９０４ ０．１３５３ ０．０７６３ ０．１０６９

ｄｉｖｉｄｅｎｄｒａｔｉｏ ５．５７４７ ６．８７２０ ５．５９６５ ６．８２３３

高管是否持股

ｄｉｖｉｄｅｎｄｕｍｍｙ ０．１２４８ ０．０３６５ ０．０２１２ ０．１０９２

ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ ０．００８２ ０．０１６９ ０．００８７ ０．０１３２

ｄｉｖｉｄｅｎｄｙｉｅｌｄ ０．０７３５ ０．１４１２ ０．０４８８ ０．１３０８

ｄｉｖｉｄｅｎｄｒａｔｉｏ ２．４０９８ ４．９５６２ ２．００５９ ５．７６８４

　　注：表中为引入ＩＶ时高管持股变量的边际效应，表示在１％显著性水平下显著，表示在５％显

著性水平下显著，表示在１０％显著性水平下显著。

从股权集中度的视角分析，国有企业的股利政策似乎应与股权集中度高

的企业情况相似，因为国企的股权集中度相对私企来说更高一些。在我们的

样本中，国企股权集中度的均值为０．２０９７，中位数为０．１９８７，而私企股权集

中度的均值为０．１５５０，中位数为０．１２６３。然而，表６的回归结果显示，国有

企业高管持股 （比例）虽然对股利发放倾向没有显著影响，但对股利发放力

度的影响明显要大于私有企业，这与股权集中度高的企业情况截然不同。探

究其原因，这是由于国企的 “所有权缺位”所导致的。我国国有股的真正股

东是人民，委托政府行使股权，政府派出代表进入上市公司董事会代理股权，

而多级的政府科层管理体制和多级代理人结构使得所有者不明确，对公司疏

于管理，这种现象会加重管理层与股东的代理冲突。而且，政府对其代理者

的激励不足１０，最后可能会形成 “内部人控制”。因此，在国有企业代理问题

更严重的情况下，国企管理者持股对减低代理成本的作用 （从而对股利政策

的影响）比私营企业更明显一点。在第三部分的模型回归结果中，我们也发

现，国有企业的股利发放倾向和发放力度较私企更大。除了前面提到的 “示

范作用”，还有一个原因可能是由于国企代理问题更严重，希望通过股利政策

来减少自由现金流的代理成本。

１０ 在本文样本中，国企高管持股比例和持股数量平均为０．１１％和３８．５４万股，而私企的分别为０．７３％和

２９９．４３万股，两者相差甚远。

４．其他解释变量

如前面所预期的，每股收益 （ｅｐｓ）、资产规模 （ｌｎａｓｓｅｔ）、自由现金流

（ｆｃｆ）、赫芬达尔指数 （ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ）与股利政策的４种指标均呈显著的正向关

系，而资产负债率 （ｄｅｂｔ）与这些指标均有显著的负向关系。净值市价比

（ＭＢＡ）对股利发放倾向没有显著影响，但对股利收益率有显著负影响。而营

业收入增长率 （ｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈ）几乎对股利政策没有显著影响。非流通股比例
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（ｎｔｒｓｈａｒｅ）除对股利收益率没有显著影响之外，对其余３个股利指标均有显

著的正向影响。

资产规模和资产负债率与融资成本的关系可能是非线性的，由此它们与

股利政策的关系也可能是非线性的 （ＦｅｎｎａｎｄＮｅｌｌｉｅ，２００１）。在资产规模较

小时，随着资产规模的增加，融资成本逐渐减小，当资产规模超过某一临界

值时，融资成本又会随着资产规模的扩张而增加。资产负债率亦如此。当资

产负债率很小时，说明该企业风险很大，没有人愿意借给它资金，这时融资

成本会随着资产负债率的增加减少，但当其超过某一点时，由于债务负担过

重，融资成本又会随资产负债率的增加而增加。为了证实这一点，我们将资

产规模变量的平方项和资产负债率的平方项加进了所有模型，结果发现它们

的系数都显著为负，而其他所有变量的系数与原模型并无显著性差异。

我们还发现，在其他条件相同的情况下，国有企业发放股利的倾向和力

度均显著高于私有企业。１９９９年，证监会发布法规将现金股利的发放作为上

市公司再融资的一项必要条件，自此之后上市公司不分配现象得到了改善。

２００１年３月 《关于上市公司新股发行审核工作的指导意见》中指出 “应当关

注公司上市以来最近三年历次分红派息情况，特别是现金分红占可分配利润

的比例以及董事会对于不分配所陈述的理由”。可见，作为国家来说，是鼓励

企业发放现金股利的，目的是为了保护中小投资者的利益。实证结果也显示，

国有企业在股利政策方面是具有示范作用的。

综上所述，高管持股或持股比例越高，自由现金流越多，成长性越低，

融资成本越低，股权集中度越高，非流通股比例越大，最终控制人为国家的

企业，其股利发放倾向和发放力度就越大。

（三）回归结果的稳健性

为了确定前面的回归结果是具有稳健性的，我们拟采用分样检验法。首

先，将全部样本按照管理者持股比例从低到高排序，管理者持股比例等于零

的为Ａ组，然后，将管理者持股比例大于零的又分为两个子样本，持股比例

小于中位数的 （０．０３５）的为Ｂ组，持股比例大于中位数的为Ｃ组。回归模型

与前面的相同，只是回归样本分别为ＡＢ组，ＡＣ组，Ｂ组和Ｃ组。回归结果

参见附表３。

１１ 例外的情况是，当高管持股比例较小时，高管持股的企业其股利派发率显著高于高管没有持股的

企业。

分样回归结果显示，高管持股 （比例）对股利政策的影响只有在 ＡＣ组

和Ｃ组子样本中才显著。１１这说明，虽然整体而言，高管持股确实能够对股利

政策产生显著正影响，但这种影响是由持股比例相对较高的样本所引起的。
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也就是说，当高管持股比例处于较低水平时，高管持股对股利政策并没有显

著影响。

五、结　　论

本文基于２００４年至２００９年在上海与深圳证券交易所上市的所有发行Ａ

股的公司数据，通过建立ｐｒｏｂｉｔ和ｔｏｂｉｔ计量模型，从管理层持股和现金股利

政策角度讨论了股东与管理者之间的委托代理关系。我们的主要研究结论是：

１．与国外主流研究结果不同，我国上市公司的高管持股与现金股利政策

之间并非替代效应，而是呈正向关系。在其他条件相同的情况下，包括自由

现金流，投资机会和融资成本等，高管持股比例越高，企业发放股利的倾向

和力度就越大，说明管理者持股能够缓解自由现金流代理问题。在没有引入

工具变量之前，管理层持股比例与现金股利支付之间呈倒 Ｕ形关系，即随着

持股比例的增加，激励效应会逐渐减少，一旦超过某个临界值时，反而会失

去了其应有的激励作用。但在引入工具变量之后，这种倒Ｕ形关系并不显著。

２．在股权集中度高的企业，高管持股比例对股利发放倾向和股利收益率

没有显著影响，对股利发放力度的影响也远远小于股权集中度低的企业。因

为在股权集中度较低的公司中，主要的代理问题产生在股东与管理者之间，

相比而言，在股权集中度较高的公司，主要的代理问题产生在大股东与小股

东之间。

３．与私营企业相比，国有企业高管持股比例虽然对股利发放倾向没有显

著影响，但对股利发放力度的影响要大一些。由于国企的 “所有权缺位”导

致了国有股权的多重代理问题，因此，国企管理者持股对减低代理成本的作

用 （从而对股利政策的影响）比私营企业更明显一点。

我们的研究证明，管理层持股在一定程度上能够有效地缓解我国企业中

的自由现金流问题，增加现金股利支付倾向和发放力度，这同时也保护了中

小投资者的利益。与西方发达国家相比，我国企业的现金股利支付率普遍较

低，中小投资者的投资收益主要来源于股价买卖差，而不是公司的利润分配。

因此，管理层的持股能够解决部分的代理问题，从而提高投资者的股息收益，

特别是保护了中小投资者的利益。但管理层持股比例处于较低水平时，其缓

解代理问题的作用并不能有效发挥出来。因此，要缓解当前我国企业的代理

问题，应该适当加大管理者持股比例。

与国外的研究不同，我国上市公司的现金股利政策与管理层持股之间没

有替代效应。之所以出现这样的结果，可能出于以下原因：一是我国上市公

司管理层持股还处于较低水平，不足以缓解代理问题；二是我国上市公司很

少把股利政策视为缓解代理问题的替代机制。这两个原因可能取其一，也可

能兼而有之。
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此外，我们还可以看到，股权激励在国有企业治理中起着举足轻重的作

用。给予管理者适当的股权，可以大大缓解由于 “所有权缺位”所引起的双

重代理问题。然而，股权激励就像是一把双刃剑，使用好了会给企业带来巨

大的效益和发展，但如果使用不当，则会对企业产生毁灭性的影响。特别是

我国国有企业实行股权激励制度涉及到国有资产流失以及社会公平等敏感的

问题，因此更需慎重。所以，完善企业的股利分红机制，使之成为一个长期

稳定的上市公司行为和公司政策，可以有效地解决单一依靠管理者持股机制

解决代理问题所带来的副作用，从而更有效地保护资本市场中小投资者的

利益。

附　录

附表１　变量相关系数矩阵

ｄｉｖｉｄｅｎ

ｄｕｍｍｙ

ｄｉｖｉ

ｄｅｎｄｐｓ

ｄｉｖｉｄｅｎ

ｄｙｉｅｌｄ

ｄｉｖｉｄｅｎ

ｄｒａｔｉｏ
ｍａｎａｇｅｒ ｆｃｆ

ｓａｌｅｓ

ｇｒｏｗｔｈ

ｄｉｖｉｄｅｎｄｕｍｍｙ １．００００

ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ ０．７４７６ １．００００

ｄｉｖｉｄｅｎｄｙｉｅｌｄ ０．７３５７ ０．８６５１ １．００００

ｄｉｖｉｄｅｎｄｒａｔｉｏ ０．７９９９ ０．７６２５ ０．８３６１ １．００００

ｍａｎａｇｅｒ ０．００８０ ０．０３９９ －０．０５０６ －０．０１３９ １．００００

ｆｃｆ ０．０９５８ ０．２１６３ ０．１８５７ ０．０９４８ －０．０２５５ １．００００

ｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈ ０．２０８３ ０．２２０７ ０．１６２９ ０．０９７９ ０．０２９３ ０．０７８８ １．００００

ＭＢＡ －０．０８２６ －０．０４０２ －０．２６１２ －０．１４０９ ０．２２２８ ０．１１３０ －０．０２６４

ｎｔｒｓｈａｒｅ ０．２８９９ ０．２８３２ ０．３１７１ ０．３０６９ ０．０３５２ －０．００２９ ０．１６３４

ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ ０．１６７８ ０．２２８５ ０．２２６５ ０．１８３２ －０．１７０２ ０．０９０２ ０．０９８３

ｓｔａｔｅ ０．１４８４ ０．１３４９ ０．１６９５ ０．１６２０ －０．３５６２ ０．０４１４ ０．０４５１

ｅｐｓ ０．２５０６ ０．４８００ ０．２６４３ ０．０５１４ ０．１３５６ ０．２９１０ ０．２９３９

ｌｎａｓｓｅｔ ０．１０５０ ０．１６８９ ０．１３３９ ０．０３５８ －０．２３３５ ０．０８０１ ０．０９６２

ｄｅｂｔ －０．０５５２ －０．１１２３ －０．０９１２ －０．１１５９ －０．１３６０ －０．１３４６ ０．１４３８

ｉｐｏｙｅａｒ －０．１９５３ －０．２１８６ －０．２０８５ －０．１９７８ －０．２４０２ －０．００３６ －０．１４２６

ＭＢＡ ｎｔｒｓｈａｒｅ ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ ｓｔａｔｅ ｅｐｓ ｌｎａｓｓｅｔ ｄｅｂｔ

ＭＢＡ １．００００

ｎｔｒｓｈａｒｅ －０．３８９９ １．００００

ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ －０．１９７３ ０．５１９１ １．００００

ｓｔａｔｅ －０．１５９６ ０．０９０９ ０．２４２９ １．００００

ｅｐｓ ０．２０１８ ０．０２３２ ０．１５５８ －０．０１０９ １．００００

ｌｎａｓｓｅｔ －０．２０６０ －０．１０７８ ０．２２４４ ０．２１４６ ０．３２１４ １．００００

ｄｅｂｔ －０．３２５７ －０．０６１９ －０．０３２２ ０．０４７１ －０．０２９６ ０．３６９２ １．００００

ｉｐｏｙｅａｒ ０．１３５９ －０．４４２４ －０．３３１８ －０．０１３６ －０．０７１１ ０．１６７６ ０．１３１８
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附表２　引入管理者持股工具变量的第一阶段回归结果

工具变量：公司上市年限

解释变量 变量含义
ｍａｎａｇｅｒ

回归系数（ＯＬＳ）

ｍａｎａｇｅｒｄｕｍｍｙ

回归系数（ｐｒｏｂｉｔ）

ｉｐｏｙｅａｒ 公司上市年限 （０．０６８８） ０．０８９４

ｆｃｆ 自由现金流 （０．００４７） ０．００１０

ＭＢＡ 资产市净率 ０．２１１５ ０．１０１９

ｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率 ０．０００６ （０．００１１）

ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 赫芬达尔指数 １．９４６２ （１．８７１１）

ｎｔｒｓｈａｒｅ 非流通股比例 ０．００９６ ０．００２７

ｓｔａｔｅ 是否国有 （０．４１０６） （０．１０４２）

ｅｐｓ 每股收益 ０．５３６７ ０．２８２６

ｌｎａｓｓｅｔ 资产规模 （０．０８４２） ０．１９７３

ｄｅｂｔ 资产负债率 （０．００１２） （０．００３６）

　　注：表中所列为每个变量的回归系数。行业和年份虚拟变量未列入表中。括号中的数据表示负

值。表示在１％的显著性水平下显著，表示在５％的显著性水平下显著，表示在１０％的显著性水

平下显著。

附表３　稳健性检验———子样本方法

子样本组合 ＡＢ组 ＡＣ组 Ｂ组 Ｃ组

被解释变量：ｄｉｖｉｄｅｎｄｕｍｍｙ

ｍａｎａｇｅｒｄｕｍｍｙ ０．００４５ ０．１０３７ — —

ｍａｎａｇｅｒ — — ０．１４５９ ０．４４３７

ｍａｎａｇｅｒｓｑ — — ０．０６５７ （０．０５９８）

ｆｃｆ ０．０１１３ ０．００９２ ０．０１５７ ０．０１５３

ＭＢＡ （０．０６１６） （０．０１０５） （０．０８５６） （０．０７２９）

ｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈ （０．００２１） （０．００２６） （０．０００５） （０．００１９）

ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ ０．０８３１ ０．０４５１ ０．４９５２ ０．４７０６

ｎｔｒｓｈａｒｅ ０．００４４ ０．００５３ ０．００５０ ０．００８１

Ｓｔａｔｅ ０．２００４ ０．１７４６ ０．２５８３ ０．２４７１

ｅｐｓ ２．２９０４ ２．６１３９ ２．０４５９ ２．６４８０

ｉｎａｓｓｅｔ ０．２９４７ ０．２７４１ ０．２６０９ ０．２０２５

ｄｅｂｔ （０．０１１１２） （０．０１２８） （０．００８３） （０．０１０８）

被解释变量：ｄｉｖｉｄｅｎｄｐｓ

ｍａｎａｇｅｒｄｕｍｍｙ ０．００５２ ０．０２８４ —

ｍａｎａｇｅｒ — — ０．０１１１ ０．０２５７

ｍａｎａｇｅｒｓｑ — — ０．００８８ （０．００４３）

ｆｃｆ ０．００１１ ０．００１２ ０．００１２ ０．００１６

ＭＢＡ （０．００１７） （０．００３４） （０．００４３） （０．００５８）

ｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈ （０．００００） （０．００００） （０．００００） （０．００００）

ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ ０．０３４４ ０．００６７ ０．０３５３ ０．０３８５

ｎｔｒｓｈａｒｅ ０．０００５ ０．０００４ ０．０００５ ０．０００５

ｓｔａｔｅ ０．０１５８ ０．０１０４ ０．０２３５ ０．０１０２
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（续表）

子样本组合 ＡＢ组 ＡＣ组 Ｂ组 Ｃ组

被解释变量：ｄｉｖｉｄｅｎｄｙｉｅｌｄ

ｅｐｓ ０．２５７２ ０．２７１１ ０．２３８５ ０．２６４７

ｉｎａｓｓｅｔ ０．０２２１ ０．０１５８ ０．０２２２ ０．０１０５

ｄｅｂｔ （０．００１０） （０．００１０） （０．００１０） （０．００１０）

ｍａｎａｇｅｒｄｕｍｍｙ ０．０８０４ ０．１６８５ — —

ｍａｎａｇｅｒ — — ０．１１９０ ０．４２３８

ｍａｎａｇｅｒｓｑ — — ０．０４６６ （０．０３９４）

ｆｃｆ ０．０１７０ ０．０１８３ ０．０１９０ ０．０２２１

ＭＢＡ （０．４３１３） （０．４７９１） （０．４２２７） （０．４４９８）

ｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈ （０．０００４） （０．００１５） （０．００１１） （０．００１４）

ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ ０．１５６２ ０．３２２３ ０．５４８５ ０．３７５９

ｎｔｒｓｈａｒｅ ０．００１９ ０．０００５ ０．００２５ ０．００１５

ｓｔａｔｅ ０．１９９６ ０．１４７１ ０．２２６４ ０．０４８４

ｅｐｓ ２．０７６９ ２．０８０５ ２．１６１８ ２．１５８４

ｉｎａｓｓｅｔ ０．２５３１ ０．１６１４ ０．２４５３ ０．０７４６

ｄｅｂｔ （０．０１５３） （０．０１４９） （０．０１４２） （０．０１４４）

被解释变量：ｄｉｖｉｄｅｎｒａｔｉｏ

ｍａｎａｇｅｒｄｕｍｍｙ ２．４８８３ ４．７８７９ — —

ｍａｎａｇｅｒ — — ５．２１１４ １２．２７７９

ｍａｎａｇｅｒｓｑ — — ３．１５７３ （１．６９６８）

ｆｃｆ ０．３２９５ ０．３３６７ ０．５１３９ ０．５４８０

ＭＢＡ （１．３０６８） （０．８９０１） （２．４１８５） （０．７５５２）

ｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈ （０．０１１２） （０．０２３８） （０．００１１） （０．０２００）

ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ １３．６７３７ ４．４３９７ ８．６３２０ ６．９３９８

ｎｔｒｓｈａｒｅ ０．２６１２ ０．２００６ ０．２７８４ ０．２３２５

ｓｔａｔｅ ６．９０８３ ４．３５９６ １０．２４６９ ４．２４４０

ｅｐｓ ２０．０７２２ ２４．６４５７ １２．０７１５ ２０．９０５９

ｉｎａｓｓｅｔ ８．８５７４ ５．９７２８ ９．７６７７ ４．３５８０

ｄｅｂｔ （０．４０７１） （０．４０５２） （０．３４７２） （０．３８１８）

　　注：表中数据为模型回归系数，表示在１％显著性水平下显著，表示在５％显著性水平下显

著，表示在１０％显著性水平下显著。
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