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企业管理

国企分红的投资效应研究
———基于投资效率与投资风险的双重视角

张国胜，聂其辉
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［摘　 要］如何在企业层面处理好“国企分红”与“促投资”的关系，寻求既能促进投资效率又能规避投资风险
的国企分红比例，是当前国有资本经营预算制度改革中的焦点。以 ２００８—２０１９ 年沪深 Ａ股国有上市公司为样本，
采用面板固定效应和 Ｐｒｏｂｉｔ模型对国企分红的投资效应问题进行实证分析。研究发现：国企分红比例与非效率投
资和投资风险之间呈 Ｕ型关系，当国企分红比例小于 ３８ ８９％时，能够有效改善投资效率，同时降低投资风险；当
国企分红比例超过 ３８ ８９％时，随着分红比例的继续提高，投资效率随之下降，同时投资风险显著上升。基于企业
异质性的研究表明，国企分红的投资效应因国企规模、行政级别、所属行业的技术特质和竞争程度的不同而存在差

异。因此，政府需要充分考虑不同国企的具体情况，有针对性地分类制定国企分红比例，以提高政策的精准性。
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一、引言

国企分红是规范国家与企业分配关系的重要举措，对推进国企改革和改善国计民生意义重大。

２００７ 年，我国开创了国企税后利润“分类上缴”的模式，结束了国企收益体制内循环的现象，但收益上缴
比例仅为 ５％—１０％。此后，虽然国家相继颁布政策试图不断提高国企分红比例，但国企“高利润、低分
红”的现象仍然普遍存在。较低的利润上缴规模导致留存在国企内部的资金量愈发充裕，由于内部资

金使用成本较低，同时缺乏对管理层严格的监督和有效的激励，因此在国企内部治理机制不健全和市场

机制不完善的情况下，高管利用大量内部留存收益盲目进行规模扩张和过度投资［１］，严重的委托代理

问题造成国企投资效率损失巨大。国企作为国民经济支柱，其投资活动对推动我国经济高质量增长意

义重大，但由于政府干预和预算软约束的存在，国企投资目前仍暴露出诸如“投资饥渴症”“投资低效”

等问题［２］，不少学者认为国企的过度投资程度比非国企更严重［３］，国企投资效率通常处于一种“高投

入、低产出”的状态。当前，我国深化国企改革的方向是以管资本为主推动国有资本合理流动优化配

置，以实现做强做优做大国有资本的重要目标，国企改革已从“管企业”进入“管资本”时代。

在国企强制性分红政策的背景下，一方面需要提高国企分红比例以抑制过度投资，优化投资效率；

另一方面又需要在降低国企利润留存的同时规避投资经营风险。因此，如何协调“国企分红”与“促投

资”的关系，成为当前国企亟须解决的重要问题之一，也是政策制定者的关注焦点。那么，国企分红究

竟如何影响国企投资？是否存在一个既能提升投资效率又可规避投资风险的国企分红比例？国企分红

对投资的影响效应是否会因企业异质性而存在差异？本文拟对以上问题进行讨论和分析。已有研究主

要从政府干预、公司治理、市场竞争、资本结构等视角对国企投资的影响因素进行探讨，其中国企利润分
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配与国企投资的关系也一直被重点关注，现有文献针对“国企分红能否促进国企投资”这一问题的观点

可归纳为促进效应和抑制效应两类。

委托代理理论、自由现金流假说和股利代理理论为促进效应提供了理论支持。一方面，在所有权与经

营权分离程度较高的国企中存在较为严重的股东与高管间的第一类代理问题。根据委托代理理论，出于

私人利益最大化的目标，管理层倾向于规模扩张和过度投资以掌控更多的资源，而非投资于有利于企业价

值最大化的项目［４］。“过度”投资的前提条件是“有资可投”，自由现金流假说认为，过多的现金资源诱发

管理层的机会主义行为，加重代理成本［５］。高水平的现金持有会造成投资扭曲，自由现金流越高的企业其

投资动机和投资欲望越强，当投资支出超出合理范围之后，将导致投资的非效率［６］。另一方面，由于监督

力度较弱以及法律体系不完善，大股东与中小股东的代理冲突在国企中也日渐突出，国企分红可以减少大

股东掏空行为所仰赖的现金资源，从而缓解第二类代理问题［７］。资本市场不完善理论和融资约束理论为

抑制效应提供了理论支持。当分红比例较高导致自由现金流紧缺时，在不完美的资本市场中，由于信息不

对称造成逆向选择问题，从资本市场筹集资金的成本高昂，无法有效替代内源融资，此时即便企业成长性

较好或面临优质的投资机会，也极易出现投资不足的情况，使投资支出偏离最优水平。已有研究显示，较

高的现金股利会加剧现金流短缺的程度，虽然能够抑制过度投资，但无法解决现金流紧缺的企业投资不足

的难题［８］。此外，分红容易使小规模企业面临较高的融资约束进而陷入投资不足的困境，且如果企业成长

性偏低而股利支付率较高，那么企业次年的投资力度将明显减弱［９］。

虽然学界就国企分红对国企投资的影响展开了一定的研究，但并未获得一致性结论，还有待进一步

探讨。首先，现有文献大多从抑制过度投资的角度考察国企分红的投资效应，鲜有将投资风险纳入分析

框架之中，而在当今经济环境不确定性较高的背景下，投资风险值得重点关注；其次，现有研究在关注国

企分红对投资活动产生的效果时，集中讨论的是国企分红比例究竟越高越好还是越低越好，针对有利于

投资的国企分红比例区间或最优分红比例的研究较为缺乏，而找到提高国企分红比例和促进投资之间

的平衡点，正是目前国企最需要的；最后，现有研究在讨论国企分红对投资的影响效应时，对企业异质性

的重视度不够，需要基于国企异质性特征进行具体的差异化分析，为有针对性地分类制定国企分红比例

提供经验证据。鉴于此，本文将分析国企分红对国企投资的作用机理和影响路径，从投资效率和投资风

险两个维度进行考察，探讨有利于国企投资的分红比例区间或最优分红比例，并进一步在企业异质性条

件下对国企分红如何影响国企投资展开深入研究，以提出优化国企分红投资效应的政策建议。

二、理论分析与研究假设

现有文献关于国企分红与国企投资的关系，促进论与抑制论观点共存，这意味着国企分红与国企投

资之间可能并非简单的线性关系，在不同的国企分红水平下，其投资效应或许存在差异。那么，国企分

红通过哪些作用路径影响国企投资，本文将从正向促进和负向抑制两种效应进行作用机制分析。

（一）适度的国企分红比例有利于国企投资

适度的国企分红比例可以在提供资本支持的同时，强化对管理层机会主义行为的约束，有效缓解委

托代理问题，减少盲目投资、重复建设等随意性支出，使投资向优质高效的项目倾斜，有利于改善投资效

率和经营绩效，增强了企业经营环境的确定性，降低投资风险。

第一，适度的国企分红比例能够发挥治理效应。首先，国企分红比例较低意味着财务环境较为宽

松，这会引发高管对企业经营现状盲目自信和过度乐观，低估风险，高估收益，采取激进的投资策略，常

常导致盲目扩张规模，增加了投资风险，并造成投资效率损失［１０］；其次，现金资源配置的高灵活性使其

极易受到代理问题的影响，国企分红能够降低自由现金流引发的代理成本，有助于使管理层选择更有价

值的投资机会，而非将资金用于个人消费或浪费在非盈利项目上，有利于抑制过度投资，提高投资效

率［１１］；最后，拥有较高控制权的大股东通常利用自身持股比例上的优势，通过采取过度投资、关联购销、
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担保、占款等形式实现掏空，获取控制性资源和利益输送，这些掏空行为实际上是对企业盈余的窃取，造

成企业内部资源被侵蚀，对投资活动形成挤占效应，抑制了企业正常投资规模［１２］。

第二，适度的国企分红比例能够发挥信号传递效应。虽然提高国企分红比例有可能导致经营现金

流的紧张，但股利信号理论认为，现金分红本身也是一种信息甄别机制，有助于缓解融资约束。合理的

分红政策是争取潜在投资者的重要手段，派发现金股利被视为管理层向股东和债权人传递的信号，可向

资本市场披露大量财务信息，有效降低因信息不对称而引发的代理成本，以此寻求更多的筹资机会并获

得大量的资金注入［１３］，以满足投资计划需要以及降低财务风险的概率。因此，提高国企分红比例可以

向资本市场传递公司基本面的利好信号，有利于增强投资者信心，为国企吸纳廉价且稳定的资金，能够

抵消甚至超出由于分红而导致资金紧缺带来的投资不足的消极影响。

第三，适度的国企分红比例能够发挥负债控制效应。由于债务融资的资金成本率比股权融资低，因

此国企向外部寻求资金支持时主要采用债务融资的方式。首先，适度的国企分红比例不会使企业过度

负债，适度的债务融资水平在避免过高的财务负担和财务风险的同时促使国企高管从事更加有利可图

的低风险项目，从而降低投资活动的风险性，保障投资项目的顺利进行。其次，国企分红减少了管理者

可支配的现金资源，迫使其增加外部市场筹资次数弥补投资资金需求的缺口，而外部融资必须接受更严

格的外部监督。银行将监管企业投资行为和资金的配置使用状况并管理投资风险，可有效缓解信息不

对称和代理问题，对投资效率产生积极作用，并增加投资成功的概率［１４］。最后，适度的国企分红比例使

企业进行负债融资时，经营者面临还款付息的压力，降低了其过度投资的主观愿望和客观能力，激励高

管在进行投资时更谨慎、更有效率地配置资金，有利于提高投资效率并降低投资失败的可能性［１５］。

（二）过高的国企分红比例不利于国企投资

国企分红比例过高导致企业利润留存下降，使资金紧缺且流动性较差，致使国企损失大量优质投资

机会进而造成投资不足，投资效率下降。此外，自由现金流的减少迫使国企寻求外部融资以提供资本支

持，此时需要支付的固定利息等财务成本增加，容易陷入财务困境，增加了国企经营环境的不确定性与

投资活动的风险性。

第一，过高的国企分红比例会引发国企管理层出现“逆向选择”，加重委托代理问题。已有研究指

出，国企分红会引发国企高管的利润转移行为，致使国企净资产收益率下降［１６］。提高国企分红比例降

低了国企高管可支配的现金数量，一方面会减弱对管理层的激励强度，打击管理层的积极性导致其消极

怠工，损害企业经营绩效［１７］，另一方面会造成管理层扩大随意性支出比如选择在职消费这一隐性薪酬

来弥补其个人控制权收益损失。此外，过高的国企分红水平使高管的隐性收益会受到损失，导致其风险

偏好增强，从而加重了代理成本和过度投资行为的不确定性［１８］。

第二，过高的国企分红比例导致投资不足，投资效率下降。在现实中，信息不对称、交易成本、税收、

代理问题的存在导致资本市场的不完善，外部投资者和债权人无法真正了解投资项目的实际情况，导致

企业难以充分获得外部资金满足其投资需求，可能会放弃一些净现值大于零的投资项目。融资约束越

严重，企业投资偏离其最优决策的程度越高，投资效率越低［１９］。根据财务灵活性假说，国企分红导致内

部现金资源紧张，财务灵活性下降，使其面临良好的投资机会时难以采取有效行动改变现金流的数量以

应对非预期需求，尤其对于那些盈利能力较弱、现金流匮乏的成长性企业来说，过高的国企分红比例使

其因资金短缺问题而丧失优质的投资机会，进而引发投资不足［２０］。

第三，过高的国企分红比例降低企业经营环境稳定性，财务风险上升。随着国企分红比例的不断增

加，国企内部资金储备量不足，外部融资量增加，债务水平过高会增加企业利息成本和财务压力。较高

的融资约束使企业筹集资金的成本高昂，导致企业资本结构的调整效率下降，无法满足投资所需资金，

并容易陷入资不抵债的财务困境，风险防御能力明显降低，对投资效率和盈利能力产生负面影响［２１］。

虽然国企有政府作为隐形担保，破产的可能性很低，但过多的负债依然会增加其财务成本和财务风险，
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正在进行的投资项目由于不能获得足够的资金支持也可能面临被中止的风险，导致投资活动失败。

综上所述，国企分红的投资效应可能因分红比例的不同而存在差异。一方面，适度的国企分红比例

可以在缓解委托代理问题的同时提供资本支持、提高投资效率并降低投资风险，对国企投资产生积极作

用；另一方面，国企分红比例过高又会引发管理层的“逆向选择”行为加重代理成本，自由现金流的减少

导致投资不足、投资效率和经营环境的稳定性下降，财务风险与投资风险上升，对国企投资造成消极影

响。基于此，本文提出以下假设：

Ｈ１：国企分红与非效率投资呈 Ｕ型关系，非效率投资水平随着国企分红比例的提高先降低再增加。
Ｈ２：国企分红与投资风险呈 Ｕ型关系，投资风险随着国企分红比例的提高先降低再增加。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 ２００８—２０１９ 年沪深 Ａ股国有上市公司数据进行实证研究并以如下标准处理初始样本：
（１）剔除金融、保险业的样本；（２）剔除同时发行 Ｂ股或 Ｈ股的样本；（３）剔除被 ＳＴ、ＳＴ和 ＰＴ的样本；
（４）《公司法》规定亏损公司当年一般不能进行分红，故剔除净利润和每股收益为负数的样本；（５）剔除
当年虽盈利但收益分配数量大于净利润的样本；（６）剔除极端值并对所有连续变量都进行上下 １％的缩
尾（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）处理。本文数据来自国泰安经济金融数据库（ＣＳＭＡＲ）。

（二）模型设定

为检验理论分析中提出的国企分红与国企投资之间呈现非线性关系的研究假设，并估算国企最优

分红比例，本文将国企分红比例及其二次项同时纳入模型中进行考察：

Ｉｎｖ＿ｅｆｆｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＧＬＺＦＬｉ，ｔ ＋ β２ＧＬＺＦＬ
２
ｉ，ｔ ＋ β３Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （１）

Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＧＬＺＦＬｉ，ｔ ＋ β２ＧＬＺＦＬ
２
ｉ，ｔ ＋ β３Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ （２）

模型（１）和模型（２）分别为非效率投资方程和投资风险方程。Ｉｎｖ＿ｅｆｆｉ，ｔ和 Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋｉ，ｔ分别代表国有企
业 ｉ在第 ｔ年的非效率投资水平和投资风险，ＧＬＺＦＬｉ，ｔ是国有企业 ｉ在第 ｔ年的分红比例，β１ 和 β２ 是本文
重点关注的核心参数，分别为国企分红比例的一阶项和二阶项的回归系数，预期 β１ ＜ ０，β２ ＞ ０，
Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ 为控制变量，包括其他影响国企投资的因素，Ｙｅａｒ 表示年份固定效应，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 表示行业固定
效应，β０ 为常数项，εｉ，ｔ 为随机扰动项。本文分别采用固定效应模型和 Ｐｒｏｂｉｔ二值选择模型对非效率投资
方程和投资风险方程进行实证分析。

（三）变量定义与指标选取

１． 被解释变量：企业投资。为了对国企投资进行全面、客观的描述，本文从非效率投资和投资风险
的双重视角构建投资评价体系进行实证研究。

（１）非效率投资（Ｉｎｖ＿ｅｆｆ）。本文借鉴Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ的模型度量非效率投资水平［２２］。Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ将企业
总投资（ＩＮＶｔｏｔａｌ）分解成保值投资（ＩＮＶｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ）和新增投资（ＩＮＶｎｅｗ）：

ＩＮＶｔｏｔａｌ ＝ ＩＮＶｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ ＋ ＩＮＶｎｅｗ
其中，ＩＮＶｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ 指折旧与摊销，即为维持资产原有状态所需要的总投资支出，受企业规模、成长

性、所处行业、融资约束、财务结构等因素影响；ＩＮＶｎｅｗ 由企业的预期投资支出（ＩＮＶｎｅｗ）和企业的非效率
投资支出（ＩＮＶ＾ｎｅｗ）两部分构成，企业的新增投资（ＩＮＶｎｅｗ）可以表示为：

ＩＮＶｎｅｗ ＝ ＩＮＶｎｅｗ ＋ ＩＮＶ
＾
ｎｅｗ

本文参照该方法并设置以下模型（３）估计企业的新增投资支出，从而测算出非效率投资水平：
ＩＮＥＷｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ａｇｅｉ，ｔ－１ ＋ β２Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１ ＋ β３Ｆｃｆｉ，ｔ－１ ＋ β４Ｌｅｖｉ，ｔ－１ ＋ β５ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ－１ ＋ β６Ｒｅｔｕｒｎｓｉ，ｔ－１ ＋ β７ＩＮＥＷｉ，ｔ－１ ＋

∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉ，ｔ－１ （３）
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其中，ＩＮＥＷｉ，ｔ 为因变量，表示国有企业 ｉ第 ｔ年的新增投资支出总额；自变量为企业年龄（Ａｇｅ）、企业
规模（Ｓｉｚｅ）、自由现金流（Ｆｃｆ）、财务杠杆（Ｌｅｖ）、投资机会（ＴｏｂｉｎＱ）、股票回报率（Ｒｅｔｕｒｎｓ）以及上一年
的新增投资支出（ＩＮＶｎｅｗｉ，ｔ －１）。为避免模型受到内生性的影响，本文将解释变量均作滞后一期的处理，同
时控制年度和行业固定效应。模型得到的拟合值为期望投资即最优投资的代理值，真实投资与最优投资

之差为非效率投资，由此得到的残差的正值和负值分别代表过度投资水平和投资不足水平，残差的绝对

值越大表明非效率投资越严重，即投资效率越低。

（２）投资风险（Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋ）。本文将投资风险定义为企业投资活动中止或撤销，无法达到预期经济目
标的可能性，并以投资支出能否提高经营绩效作为是否存在投资风险的判断标准。Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋ为二值变量，
若企业投资支出增长率与后一期净利润增长率的差值大于 ０，表示投资支出并未带来很好的经济效益，
则取值为 １，判定为存在投资风险；否则，取值为 ０，判定为不存在投资风险。

表 １　 变量定义与说明

变量分类 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量

非效率投资 Ｉｎｖ＿ｅｆｆ 新增投资支出预测值残差的绝对值

投资风险 Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋ 二值变量，若存在投资风险取值为 １，
否则为 ０

核心解释变量 股利支付率 ＧＬＺＦＬ 普通股每股股利 ／普通股每股净收益

控制变量

企业年龄 Ａｇｅ 企业上市年限取自然对数

经营现金流 Ｃａｓｈ 经营活动产生的现金净流量加 １ 后
取自然对数

偿债能力 Ｌｅｖ 资产负债率

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 总资产增长率

盈利能力 Ｒｏｅ 净资产收益率

营运能力 Ｔｕｒｎ 总资产周转率

资产结构 Ｆｉｘ 固定资产比率

股权集中度 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例

管理层激励 Ｍｓｈａｒｅ 高管持股比例

年份 Ｙｅａｒ 年度虚拟变量

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量

２． 核心解释变量：国企分红
（ＧＬＺＦＬ）。本文采用现金股利支付
率来衡量国企分红水平。

３． 控制变量：本文借鉴刘志忠
等的研究［２３］，从企业特质、财务与

经营状况、内部治理机制等方面选

取指标作为控制变量，具体包括：企

业成立年限（Ａｇｅ）、获取现金的能
力（Ｃａｓｈ）、偿债能力（Ｌｅｖ）、成长性
（Ｇｒｏｗｔｈ）、盈利能力（Ｒｏｅ）、营运能
力（Ｔｕｒｎ）、资产结构（Ｆｉｘ）、股权集
中 度 （Ｔｏｐ１） 和 管 理 层 激 励
（Ｍｓｈａｒｅ）。变量定义与说明见表１。

四、实证结果分析

　 　 　 　 　 表 ２　 变量的描述性统计结果
变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｉｎｖ＿ｅｆｆ ７７７５ ０． ０３１ ０． ０２２ ０． ０３１ ０． ０００ ０． １７８
Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋ ８６９７ ０． ５５７ １． ０００ ０． ４９７ ０． ０００ １． ０００
ＧＬＺＦＬ ９５９８ ０． ２２０ ０． ２０２ ０． １９９ ０． ０００ １． ０００
Ａｇｅ ９５９８ ２． ４７７ ２． ７０８ ０． ６９４ ０． ０００ ３． ４０１
Ｃａｓｈ ９５９８ １６． ０５８ １９． ２６０ ７． ８７８ ０． ０００ ２３． ９４４
Ｌｅｖ ９５９８ ０． ４９８ ０． ５０６ ０． １９６ ０． ０７７ ０． ８９５
Ｇｒｏｗｔｈ ９５９８ ０． １３１ ０． ０８５ ０． ２０８ － ０． ２３２ １． １７９
Ｒｏｅ ９５９８ ０． ０８８ ０． ０７６ ０． ０６４ ０． ００３ ０． ３２６
Ｔｕｒｎ ９５９８ ０． ６８７ ０． ５７１ ０． ４９８ ０． ０７４ ２． ７１９
Ｆｉｘ ９５９８ ０． ２６１ ０． ２１９ ０． １９７ ０． ００２ ０． ７８６
Ｔｏｐ１ ９５９８ ０． ３９６ ０． ３９０ ０． １５４ ０． １０７ ０． ７６７
Ｍｓｈａｒｅ ９５９８ ０． ００５ ０． ０００ ０． ０２１ ０． ０００ ０． １４７

（一）描述性统计

表 ２ 的描述性统计结果显示，２００８—２０１９ 年间样
本国企的非效率投资水平（Ｉｎｖ＿ｅｆｆ）的均值为 ０ ０３１，中
位数为 ０ ０２２，表明从整体来看国企存在一定的非效
率投资现象，最小值为 ０，最大值为 ０ １７８，意味着不同
国企之间的非效率投资程度差异较大。投资风险

（Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋ）平均值为 ０ ５５７，表明对一半以上的国企而
言，进行投资的项目并未达到预期的经济目标，无法实

现可观的经济效益，存在投资风险。在剔除了当年存

在非正常、非理性的红利分配行为的样本企业后，股利

支付率（ＧＬＺＦＬ）的均值为 ２２％，显示当前国企分红比
例整体较低，仍有大量国企没有达到强制分红政策所

要求的 ３０％的红利上缴标准。
（二）基准回归结果

本文基准回归结果汇总于表 ３，并采用 Ｕ 型关系检验三步法对回归结果进行分析。第一步，要求
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ＧＬＺＦＬ 系数 β１ 显著为负，ＧＬＺＦＬ
２ 系数 β２ 显著为正。在非效率投资方程中，ＧＬＺＦＬ的回归系数显著为负

（β ＝ － ０ ０２１，Ｐ ＜ ０ ０１），ＧＬＺＦＬ２ 的回归系数显著为正（β ＝ ０ ０２７，Ｐ ＜ ０ ０１）；在投资风险方程中，
ＧＬＺＦＬ的回归系数显著为负（β ＝ － ０ ９４８，Ｐ ＜ ０ ０１），ＧＬＺＦＬ２ 的回归系数显著为正（β ＝ １ ０９０，Ｐ ＜
０ ０１），要求一得到满足。第二步，要求在自变量取值最小处和最大处，曲线两个端点的斜率必须足够陡
峭，即当ＧＬＺＦＬ取最小值（ＧＬＺＦＬｍｉｎ）时，曲线斜率为正，当ＧＬＺＦＬ取最大值（ＧＬＺＦＬｍａｘ）时，曲线斜率为
负。将模型简化为公式（１）后对 ＧＬＺＦＬ求导得到曲线斜率，见公式（２）。在非效率投资方程中，根据表 ３
中的回归结果以及 ＧＬＺＦＬ的描述性统计结果计算可知，Ｉｎｖ＿ｅｆｆ′ＧＬＺＦＬｍｉｎ ＝ β１ ＋ ２β２ＧＬＺＦＬＬ 为 － ０ ０２１，
Ｉｎｖ＿ｅｆｆ′ＧＬＺＦＬｍａｘ ＝ β１ ＋ ２β２ＧＬＺＦＬＨ 为 ０ ０３３；在投资风险方程中，Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋ′ＧＬＺＦＬｍｉｎ ＝ β１ ＋ ２β２ＧＬＺＦＬＬ 为
－ ０ ９４８，Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋ′ＧＬＺＦＬｍａｘ ＝ β１ ＋ ２β２ＧＬＺＦＬＨ为１ ２３２，要求二得到满足。第三步，要求拐点（即对称轴）位
于自变量 ＧＬＺＦＬ的取值范围之内。由于该拐点为曲线斜率等于 ０时的取值，那么在公式（３）等于 ０时即
可计算出曲线拐点ＧＬＺＦＬ。根据回归结果计算得出ＧＬＺＦＬＩｎｖ＿ｅｆｆ和ＧＬＺＦＬＩｎｖ＿ｒｉｓｋ分别为０ ３８８９和０ ４３４９，
拐点值恰好处于 ＧＬＺＦＬ的取值范围［０，１］内，要求三得到满足。因此，本文认为国企分红与非效率投资
和投资风险之间呈显著的 Ｕ型关系，支持了 Ｈ１ 和 Ｈ２。

Ｉｎｖ＿ｅｆｆ ／ Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋ ＝ β０ ＋ β１ＧＬＺＦＬ ＋ β２ＧＬＺＦＬ
２ 公式（１）

Ｉｎｖ＿ｅｆｆ′ ／ Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋ′ ＝ β１ ＋ ２β２ＧＬＺＦＬ 公式（２）

ＧＬＺＦＬ ＝ －
β１
２β２

公式（３）

根据上文计算得出两个模型的拐点分别为 ＧＬＺＦＬ等于 ３８ ８９％和 ４３ ４９％，因此，促进投资或抑制
投资的国企分红比例的拐点值为 ３８ ８９％。当国企分红比例小于 ３８ ８９％时，国企分红比例的提高能够
改善投资效率，同时降低投资风险；当国企分红比例超过 ３８ ８９％时，随着分红比例的继续提高，投资效
率会随之下降，同时投资风险效应显著。本文计算得到的拐点值与之前学者测算出的国企最优分红比

例较为接近，汪平、李光贵的测算结果表示国企可持续分红比例为 ４２ ９４％ ［２４］；杨兰品、郑飞测算得到我

国电力行业最佳分红比例范围介于 ３５％—５５％ ［２５］。通过观察原始数据可知，有 ８０ ３３％的国企分红比
例低于临界值，处于适度分红区间，提高国企分红比例有利于改善其投资效率并降低投资风险；有

１９ ６７％的国企处于分红比例过高的状态，针对这类国企，如果继续提高分红比例，将会对其投资活动产
生不利影响。上述结果意味着，当前我国国企分红处于较低水平，整体位于 Ｕ 型结构的左侧阶段，与十
八届三中全会提出 ３０％的目标和本文测算出的拐点相比还有一定的差距，国企分红比例仍有进一步提
升的空间。

（三）稳健性检验

为提高实证结果的可靠性，本文从以下几个方面进行稳健性测试：（１）基于不同的样本数据。基准
回归分析中采用的非平衡面板数据包含了 ２００８—２０１９ 年间最少 １ 年最多 １２ 年的样本值，为排除回归
结果是受到样本选择的影响，本文将保留具有连续三年以及三年以上的样本。（２）替换被解释变量指
标。衡量企业投资效率实质上就是衡量投资活动所取得的成果与占用的投入额之比，本文采用投资收

益率作为投资效率的代理变量；前文中投资风险为二值变量，本文采用“（投资支出 －后一期净利润）／
投资支出”这一连续变量来衡量投资风险的集约边际。（３）替换核心解释变量指标。采用每股股利
（ＤＩＶＩＤ）作为国企分红的代理变量，ＤＩＶＩＤ ＝股利总额 ／年末普通股股数，反映了分红的绝对值。

限于篇幅，未报告稳健性检验结果。总体而言，国企分红与非效率投资和投资风险之间的 Ｕ 型关
系依旧显著，与基准回归结果无明显差异，由此判定本文核心结论是稳健的。

（四）内生性问题的探讨

本文模型可能由于以下原因产生内生性问题：①遗漏变量因素。尽管本文从企业特质、财务结构、
经营状况、治理机制等方面尽可能地选取了控制变量，但国企投资活动会受到诸多因素的影响，故仍可
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　 　 　 　 表 ３　 基准回归的实证结果

变量
Ｉｎｖ＿ｅｆｆ Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋ

（１） （２） （１） （２）

ＧＬＺＦＬ － ０． ０１４
（－ ３． １５）

－ ０． ０２１
（－ ４． ６６）

－ ２． ２１８
（－ １２． ４５）

－ ０． ９４８
（－ ４． ８２）

ＧＬＺＦＬ２ ０． ０１９
（２． ８９）

０． ０２７
（４． １７）

２． ６３２
（１０． １６）

１． ０９０
（３． ８７）

Ａｇｅ － ０． ００３
（－ ５． ２４）

－ ０． １７７
（－ ６． ７３）

Ｃａｓｈ ０． ０００
（２． ９９）

－ ０． ００１
（－ ０． ６５）

Ｌｅｖ － ０． ００６
（－ ２． ９０）

１． ７９１
（２０． １１）

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０３３
（１６． ９６）

０． ２８０
（３． ７２）

Ｒｏｅ ０． ０１０
（１． ６３）

－ ６． ７３８
（－ ２６． １４）

Ｔｕｒｎ － ０． ００５
（－ ６． ６６）

－ ０． １４３
（－ ４． ０１）

Ｆｉｘ ０． ０３１
（１４． ０３）

１． ５４７
（１５． ６９）

Ｔｏｐ１ ０． ０００
（０． ３４）

－ ０． ００８
（－ ７． ７１）

Ｍｓｈａｒｅ － ０． ０１９
（－ ０． ９８）

－ ３． ２７７
（－ ３． ８２）

＿ｃｏｎｓ ０． ０４３
（１２． ３５）

０． ０４０
（１０． ４０）

０． ８４９
（６． ３０）

０． ９３０
（５． ５９）

年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ７７７５ ７７７５ ８６９７ ８６９７
Ｒ２ ０． ０７４ ０． １３９ ０． ０８９ ０． ２２１

　 　 注：①、、分别表示 ｔ检验值在 １０％、５％和 １％的

水平上显著；②非效率投资模型中，括号内的数字为双尾检验的

ｔ值；③投资风险方程采用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型进行估计，括号内为 ｚ 统

计值，Ｒ２ 是指 Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２。下同。

　　 表 ４　 基于控制遗漏变量和变量滞后方法的检验结果

变量
控制遗漏变量 变量滞后法

Ｉｎｖ＿ｅｆｆ Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋ Ｉｎｖ＿ｅｆｆ Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋ

ＧＬＺＦＬ － ０． ０２１
（－ ４． ６０）

－ １． ０３５
（－ ５． ２３）

ＧＬＺＦＬ２ ０． ０２７
（４． １５）

１． １６９
（４． １３）

Ｌ． ＧＬＺＦＬ － ０． ０１９
（－ ４． １０）

－ ０． ７３０
（－ ３． ３５）

Ｌ． ＧＬＺＦＬ２ ０． ０２８
（４． ２２）

０． ６４９
（２． ０６）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ７７７５ ８６９７ ６３４５ ６９５０
Ｒ２ ０． １３９ ０． ２２３ ０． ０９５ ０． １５５

能存在遗漏变量导致的内生性问题。②因果倒置因
素。国企分红会通过一系列渠道影响国企投资，与此

同时，国企投资活动也有可能引起国企分红水平的变

动，二者可能存在反向因果关系。③测量误差因素。
本文样本数据来自具有较高权威性的 ＣＳＭＡＲ 数据
库，但也无法完全避免财务报表出现差错的情况，从

而导致估计结果产生偏误。基于此，本文将采取以下

方法进行内生性检验：（１）控制遗漏变量。本文在选
取反映公司治理结构的变量时仅考虑了股权结构和

激励机制，为测试遗漏变量的影响，本文加入董事会

和监事会治理结构变量，具体包括独董比例（Ｉｎｄｅｐ）、
董事长与总经理是否二职合一（Ｄｕａｌ）以及监事会规
模（Ｓｕｓｉｚｅ）、监事会会议次数（Ｓｕｐｍｅｅｔｉｎｇ）。由表 ４
可知，ＧＬＺＦＬ和 ＧＬＺＦＬ２ 的估计系数仍在 １％的水平
上显著，符号也与基准回归结果相同，表明在控制了

更多影响国企投资的遗漏特征后，依旧不会改变本文

的结论。（２）变量滞后法。为验证国企分红对投资
的影响是否存在滞后效应，本文将核心解释变量和其

他所有控制变量做滞后一期处理，表 ４ 的检验结果表
明，Ｌ． ＧＬＺＦＬ和 Ｌ． ＧＬＺＦＬ２ 的符号与基准回归结果一
致，估计系数也同样高度显著（Ｐ ＜ ０ ０５），本文的核
心结论仍然得到支持。（３）工具变量法。合适的工
具变量应与国企股利支付率高度相关，但是与决定投

资活动的未观测因素无关，本文选取以下变量作为工

具变量：①滞后一期的股利支付率及其平方项（Ｌ．
ＧＬＺＦＬ和 Ｌ． ＧＬＺＦＬ２）。滞后一期的股利支付率与当
期股利支付率关联密切，但当期投资活动不可能影响

过去的国企分红比例，因此股利支付率的滞后值满足

相关性和外生性假设，解决了由国企投资与国企分红

互为因果关系而引发的内生性问题。②国企股利支
付率的年度—城市—行业平均值及其二次项（Ｍｅａｎ
和 Ｍｅａｎ２）。由于当年度处于同一地区同一行业的企
业其经济行为存在较强的联动特征，因此单个国有企

业的股利支付率与当年本地区同行业国有企业股利

支付率的平均值之间密切关联，相关性条件得以成

立；而投资活动属于企业内部决策，由该企业经营和

财务状况以及未来发展战略规划等决定，不太可能直

接受本地区同行业平均股利支付率的影响，满足外生

性假设。

对于非效率投资方程，将 ＧＬＺＦＬ 和 ＧＬＺＦＬ２ 作为内生变量，将 Ｌ． ＧＬＺＦＬ、Ｌ． ＧＬＺＦＬ２ 以及 Ｍｅａｎ、
Ｍｅａｎ２ 分别作为工具变量进行 ２ＳＬＳ回归。ＤｕｒｂｉｎＷｕＨａｕｓｍａｎ检验中，ＤＷＨ统计量的 Ｐ值均高度显著
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（Ｐ ＜０ ０１），说明原方程面临内生性，采用工具变量法较为合理。２ＳＬＳ 的第一阶段回归中 Ｆ 统计量均
大于 １０，表明工具变量与内生解释变量高度相关；第二阶段回归结果汇总于表 ５，结果显示国企分红与
非效率投资之间的 Ｕ 型关系仍旧显著。接下来对工具变量的有效性进行检验，ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐ ｒｋ ＬＭ
统计量的 Ｐ值为 ０ ００００，在 １％的水平上拒绝“工具变量识别不足”的原假设；ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ
统计量超过 ＳｔｏｃｋＹｏｇｏ弱工具变量检验 １０％水平上的临界值（７ ０３），在 １％的水平上拒绝“存在弱工
具变量”的原假设。对于投资风险方程，将 ＧＬＺＦＬ 和 ＧＬＺＦＬ２ 作为内生变量，将 Ｌ． ＧＬＺＦＬ、Ｌ． ＧＬＺＦＬ２ 以
及 Ｍｅａｎ、Ｍｅａｎ２ 分别作为工具变量进行 ＩＶＰｒｏｂｉｔ 两步估计。表 ５ 的检验结果显示，国企分红与投资风
险的 Ｕ型关系依然高度显著，并且通过了 Ｗａｌｄ 内生性检验，由此可判定本文选取的工具变量具有合
理性。

表 ５　 基于工具变量方法的检验与估计结果

变量
ＩＶ１：股利支付率的滞后项 ＩＶ２：年度 －地区 －行业股利支付率均值

Ｉｎｖ＿ｅｆｆ（２ＳＬＳ） Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋ（ＩＶＰｒｏｂｉｔ） Ｉｎｖ＿ｅｆｆ（２ＳＬＳ） Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋ（ＩＶＰｒｏｂｉｔ）

ＧＬＺＦＬ － ０． ０３２
（０． ００１）

－ １． ２５６
（０． ００４）

－ ０． ０３６
（０． ００４）

－ １． ８１８
（０． ０００）

ＧＬＺＦＬ２ ０． ０５９
（０． ０００）

１． ７４７
（０． ０１３）

０． ０４８
（０． ０１４）

１． ８３４
（０． ０１４）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ６３４５ ６９５０ ７７７５ ８６９７

Ｄｕｒｂｉｎ Ｗｕ Ｈａｕｓｍａｎ
（内生性检验）

１４． ６０
（０． ０００７）

２７． ０２
（０． ００００）

Ｗａｌｄ Ｔｅｓｔ
（内生性检验）

１３． ８８
（０． ００１０）

７． ９１
（０． ０１９１）

ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐ ｒｋ ＬＭ统计量
（不可识别检验）

１８４． ２６２
（０． ００００）

７１． ３３６
（０． ００００）

ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ统计量
（弱工具变量检验）

１４３． ７３３
［７． ０３］

６０７． ９１４
［７． ０３］

　 　 注：①非效率投资方程使用两阶段最小二乘法（２ＳＬＳ）进行估计，投资风险方程采用 ＩＶＰｒｏｂｉｔ模型的两步法进行估计，本表只呈现了

第二阶段的回归结果；②（）内数值为 Ｐ值；③［］内数值为 ＳｔｏｃｋＹｏｇｏ弱工具变量检验 １０％水平上的临界值。

五、基于国企异质性的分组研究

　 　 　 　 表 ６　 基于国企规模分组的回归结果

变量
（１）Ｉｎｖ＿ｅｆｆ （２）Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋ

小型国企 大型国企 小型国企 大型国企

ＧＬＺＦＬ － ０． ０２２
（－ ２． １５）

－ ０． ００２
（－ ０． ２９）

－ １． ０３８
（－ ２． ８８）

－ ０． ７３９
（－ １． ７５）

ＧＬＺＦＬ２ ０． ０３０
（１． ８２）

０． ０１３
（１． １８）

１． ３２８
（２． ４１）

０． ７６４
（１． ３９）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １７９７ ２１５８ ２５１７ ２５００
Ｒ２ ０． １１４ ０． １６２ ０． １８５ ０． ３２２

（一）基于国企规模的异质性分析

本文采用资产规模作为企业规模的衡量指标，以总

资产的前 ３３ 百分位和后 ３３ 百分位为界将样本企业分为
两组，分别归入小型国企和大型国企，分组探讨在国企规

模不同的情况下，国企分红对投资的异质性影响。由

表 ６可知，相对于大型国企，小型国企分红比例的提升对
投资效率和投资风险的影响更为显著。究其原因，大型

国企具备良好的抵押担保能力和相对完善的财务管理制

度，在外部市场进行融资时，大型国企融资渠道更加多元

化，更容易获得银行等金融机构的贷款，面临的融资约束

较低，因此提高国企分红比例带来现金流量的下降能够

通过外部融资的方式补充，风险分散能力增强，充沛的外源融资使企业能够把握住优质的投资机会，不

易陷入投资不足困境，因此国企分红比例并未对大型国企的投资效率和投资风险产生显著影响。
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　 　 　 表 ７　 基于国企行政级别分组的回归结果

变量
（１）Ｉｎｖ＿ｅｆｆ （２）Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋ

中央国企 地方国企 中央国企 地方国企

ＧＬＺＦＬ － ０． ０２１
（－ ２． ５９）

－ ０． ０２３
（－ ３． ８３）

－ １． ３１２
（－ ３． ６３）

－ ０． ７４４
（－ ３． ０９）

ＧＬＺＦＬ２ ０． ０２５
（２． ０７）

０． ０２９
（３． ３４）

１． ４３９
（１． ６９）

０． ８７０
（２． ５２）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２３０５ ４５７０ ２８８７ ５７２２
Ｒ２ ０． １３６ ０． １４８ ０． ２３７ ０． ２２４

　 　 （二）基于国企行政级别的异质性分析
本文将国企层级为“央企”“国家”的样本归为中央

控股国企，将国企层级为“省”“市”的样本归为地方控股

国企，分组探讨在国企行政级别不同的情况下，国企分红

对投资效率和投资风险的异质性影响。由表 ７ 可知，国
企分红对央企和地方国企的非效率投资和投资风险都呈

Ｕ型关系，但国企分红的投资效应在地方国企中表现得
更为显著。究其原因，中央政府与地方政府拥有不同的

职能和权利，其在资本市场中的动机和行为也存在明显

差异，对国企管理层的监督和管控力度也有所不同，从而

导致代理问题造成的后果也各异。地方政府具有强烈的

自利动机，地方政府在很大程度上需要依赖地方国企实现拉动地方 ＧＤＰ增长、扩大就业、增加地方财政
收入等社会目标。因此，在中国当前的政治环境背景下，地方政府更有可能容忍地方国企高管谋求个人

私利等不良行为，对其监督管控的力度相对较低，从而增加了地方国企高管滥用现金的可能性，导致严

重的盲目扩张和过度投资，最终使投资效率下降，投资风险上升。

　 表 ８　 基于国企所属行业技术特质分组的回归结果

变量
（１）Ｉｎｖ＿ｅｆｆ （２）Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋ

高技术 非高技术 高技术 非高技术

ＧＬＺＦＬ － ０． ０１９
（－ １． ６３）

－ ０． ０１２
（－ ２． ４８）

－ １． ０５５
（－ １１． ５５）

－ ０． ９２３
（－ ３． ７４）

ＧＬＺＦＬ２
０． ０２０
（１． ０７）

０． ０１７
（２． ４０）

１． ０３２
（８． ８１）

１． ０９６
（２． ３９）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １３６６ ６４０９ １５１１ ７１８６
Ｒ２ ０． １４６ ０． １４４ ０． ２５０ ０． ２２０

（三）基于国企所属行业技术特质的异质性分析

本文将医药制造业，铁路、船舶、航空航天和其他运

输设备制造业，计算机、通信和其他电子设备制造业，仪

器仪表制造业，电信、广播电视和卫星传输服务业，互联

网和相关服务业，软件和信息技术服务业，专业技术服务

业，生态保护和环境治理业等 ９ 类样本企业划为高技术
行业，将除此之外的样本企业划为非高技术行业，分组探

讨国企分红对企业投资的异质性影响。由表 ８ 可知，对
于非高技术行业的国企来说，国企分红与非效率投资和

投资风险之间存在显著的 Ｕ 型关系，但对高技术行业国
企的投资效应不显著。究其原因，新兴的高技术行业国

企以研发活动为主，过度投资倾向较弱，委托代理问题不严重；而传统非高技术行业盈利能力和规模较

为稳定，上缴利润的基础较好，加之某些传统行业处于衰退期，投资回报率低下，再投资需求较低，过度

投资和产能过剩严重。因此，通过适当提高非高技术行业的国企分红比例可以达到去产能、去库存、抑

制过度投资以及促进国有资本回流的目的，能够有效降低非效率投资水平和投资活动失败的风险性。

　 表 ９　 基于国企所属行业竞争程度分组的回归结果

变量
（１）Ｉｎｖ＿ｅｆｆ （２）Ｉｎｖ＿ｒｉｓｋ

垄断 竞争 垄断 竞争

ＧＬＺＦＬ ０． ００２
（０． １３）

－ ０． ０２３
（－ ４． ９７）

－ ０． ４１５
（－ ０． ５７）

－ ０． ９７５
（－ ４． ７４）

ＧＬＺＦＬ２
－ ０． ００７
（－ ０． ２７）

０． ０３０
（４． ５１）

１． １６１
（１． ０９）

１． ０７４
（３． ６５）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７２７ ７０４８ ８０４ ７８９３

Ｒ２ ０． １６８ ０． １３８ ０． ２５４ ０． ２２２

（四）基于国企所属行业竞争程度的异质性分析

本文将石油和天然气开采业、煤炭开采和洗选业、电

力热力生产和供应业、水的生产和供应业、道路运输业、

航空运输业、水上运输业等行业作为垄断行业研究样本，

将除此之外的行业门类划为非垄断行业，分组探讨在国

企所属行业竞争程度不同的情况下，国企分红对投资的

异质性影响。由表 ９ 可知，国企分红与非效率投资和投
资风险之间的 Ｕ 型关系在一般竞争性国企中表现得更
为突出。原因在于，垄断行业大多涉及关乎国民经济命

脉以及国计民生的重点行业，国有垄断企业往往受到国

家政策的保护，低价甚至无偿占用国家资源，依靠政府赋
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予其的特许经营权获取超额垄断利润，因而能够获得比竞争性国企更多的利润，即使向国家上缴部分利

润，垄断国企中仍留存充足的经营现金流，投资风险也较低。而竞争性国企面临市场竞争，必须提高盈

利能力和创新能力才能提升自身竞争力，使其自身保持良好的经营绩效，故而其投资活动对于国企分红

带来内部资金流量的变化更为敏感。

六、结论性评述

基于 ２００８—２０１９ 年沪深 Ａ股国有上市公司的数据，本文从投资效率和投资风险的双重视角对国企
分红的投资效应问题进行实证分析。研究发现：（１）国企分红与非效率投资和投资风险之间呈 Ｕ 型关
系，研究结论在经过内生性和稳健性检验后仍成立；（２）当国企分红比例低于 ３８ ８９％时，提高国企分红
比例能够改善投资效率同时降低投资风险，当国企分红比例高于 ３８ ８９％时，继续提高国企分红比例会
降低投资效率同时增加投资风险；（３）国企分红对投资的影响因国有企业规模、行政级别、所属行业的
技术特质和竞争程度的不同而存在差异。

基于上述研究结论，本文提出以下对策和建议：第一，明确上调国企分红比例的政策导向和政策目

标。当前我国国企利润实际上缴比例偏低，与发达国家相比还存在很大差距，离本文测算出的拐点值也

还有一定的提升空间。根据测算结果，有利于国企投资的分红比例约为 ３９％，也就是说如果把国企视
为一个整体，只要国企分红比例不超过 ３９％这一“临界点”，利润上缴就不会对国企投资产生负面影响。
因此，本文认为应当明确提高国企分红比例的政策导向，长期来看可以根据国有经济运行情况，同时考

虑国企的盈利能力和未来发展潜力等因素，逐步将该比例提高至 ３９％左右。第二，分类制定国企分红
比例，调整国企分红比例结构。虽然采取“一刀切”的分红模式有助于国企利润征缴统一管理，减少了

谈判成本和执行成本，但从企业微观个体的层面来看，由于不同国企的资本结构、经营绩效、发展战略和

所承担的社会职能不同，采用统一的分红比例显然有失公平，也会造成不同国企未来发展的不平衡。因

此，政府应当区分国企类型，制定差异化和更加细化的利润上缴档次，为国企分红比例的上调设定明确

的分档目标，即实行“分类定档”。第三，制定明确的提高国企分红比例的时间表，设定多年度目标分红

率。为了保证国企分红的稳定性和连续性，有必要确定一个科学合理的目标分红率和提高国企分红比

例的时间表。值得一提的是，３９％的总体目标只是参考数值，而非政治任务，操作过急、过猛，有可能对
国企存续发展造成负面影响，应当结合国企承受能力和实际经营状况并兼顾其长远发展，分阶段、分步

骤、循序渐进、有计划地灵活调整国企分红比例上调的节奏。

本文还存在以下不足。第一，鉴于数据可获得性和研究需要，本文选取的样本数据主要来自国有上

市企业，这种样本选择可能会存在一定程度的代表性偏误，但随着对国企信息公开透明度要求的提高，

这一问题在未来一定能更好地得到解决。第二，本文对国企分红的投资效应进行分析，尽可能地从多方

面多角度多指标探究二者关系之间的影响机理和传导路径。然而，本文难以将国企投资的影响因素全

部考虑和列举，现实中仍有可能存在一些潜在机制没有被涵盖在本研究中，在一定程度上会限制国企分

红影响国企投资的全貌，这是本文的不足之处，也是未来进一步研究的方向。
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