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隐性契约与公司股利政策研究
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［摘 要］ 隐性契约以商品所有权分割为存在前提，含有隐性契约价格的商品出售使公司承

担对顾客的隐性负债，从而对股利政策产生约束。专用性投资是偿还隐性负债的基础，在公司具备

相当盈利能力的前提下，专用性投资与股利支付水平应具有负相关关系。实证研究表明，由于中国

上市公司的自生能力不足，内部资金没有成为主要的资金来源，导致专用性投资与股利支付率不具

有显著的负相关关系。
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引言

以股东与债权人利益为主导的公司股利政策研

究实质是显性契约范式，是通过排除其它利益相关

者而构建的精巧模型。但是，隐性契约的客观存在

以及顾客利益对企业持续发展的决定性作用使我们

不得不直面现实。那么隐性契约是否对公司股利政

策选择 产 生 影 响？其 前 提 条 件 是 什 么？CorneII、
Shapiro 通过划分显性契约与隐性契约，系统地分析

了顾客利益对财务理论研究的影响。他们认为，隐

性契约要求权的存在是顾客利益对股利政策产生影

响的基础。他们通过定义净组织资本（ NOC，Net
OrganizationaI CapitaI）的概念描述这种影响，NOC 比

较高的公司更关注顾客利益，股利政策较为保守。

由于 NOC 无法直接度量，CorneII 与 Shapiro 以外溢

效应来替代 NOC。但是，他们既没有建立严密的数

学模型，也没有进行实证经验［1］。HoIcer、Langrehr、
Hexte 在 CorneII 与 Shapiro 理论分析的基础上进行

了股利政策的经验研究。实证检验的基本结论是：

隐性契约要求权对股利政策有影响［2］。但是，杨瑞

龙运用 HoIcer 等人的模型对中国上市公司进行的

实证检验并没有发现隐性契约对股利政策产生影响

的证据［3］。

上述研究开辟了股利政策研究的新思路，但是

也存在两个方面的缺陷：第一，现有研究暗含了隐性

契约客观存在的基本前提，而没有从根本上回答隐

性契约存在的客观依据是什么？其缺陷表现在实证

研究中就是假设隐性契约具有普遍存在性，对商品

属性 不 加 区 分。第 二，将 隐 性 契 约 要 求 权 经 过

NOC、外溢效应到企业集中度的量化过程是否合理？

企业集中度只是说明某种产品的收入在总收入中所

占的比重，其高低并不必然与隐性契约要求权的多

少成正比关系。本文从商品属性入手，认为隐性契

约并不具有普遍存在性，商品所有权分割是隐性契

约存在的客观依据，并在隐性契约与资本结构的实

证检验中得到了印证，但是缺乏对隐性契约与股利

政策的相关研究［4］。本文将在此基础上对隐性契

约与股利政策的关系进行研究。

一、理论分析

（一）隐性契约存在的客观依据

交易属性是契约形式选择的基础［5］。KIein，

Crawforc，AIchian 认为，由于专用性投资产生的准租

金可能遭受机会主义行为的影响，解决的方式是垂

直一体化或签订长期契约，长期契约可以看作是垂

直一体化的替代形式。长期契约可以采用两种形

式：显性契约与隐性契约［6］。问题是，长期交易关

系为什么存在，什么条件下采用隐性契约形式？威
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廉姆森关于资产专用性的分析虽然深刻，但并没有直

接触及隐性契约问题，他更多地强调了交易属性与治

理结构之间的关系［5］。而巴泽尔关于商品所有权分

割具有效率的观点却为隐性契约的客观存在提供了

理论基础。“如果商品的初始所有者只转让商品的一

部分属性而保留其余部分，那么来自交换的净得益常

常就能增加。采取这种形式的交换导致单一商品的

产权的分割：两个或两个以上个人可以拥有同一商品

的不同属性。”［6］商品所有权转让的不完全性意味着

商品所有权分次转移与服务功能的长期性，决定了长

期交易关系的存在，而转换成本进一步加强了这种交

易关系。长期交易关系为什么可以采用隐性契约形

式？主要是契约成本的约束。“明确的长期契约可以

解决机会主义问题，但成本极高，这种长期契约需要

规定可能发生的偶然事件的成本、发现违约和在法庭

上强制实施契约的监督和诉讼成本。由于各种偶然

事件无法低成本地在契约中予以规定，甚至是无法预

料的，并且由于法律解决冲突的成本很高，因此，交易

者一般也依赖隐性的长期契约。”［7］因此，商品所有权

分割与契约成本是隐性契约存在的客观使然，这是交

易者为追求交易效率所进行的契约安排。

（二）隐性契约、专用性投资与股利政策

当公司出售的商品价格中含有隐性契约要求权

时，顾客为获得未来商品所有权完全转移所进行的专

用性投资以预付价款的方式支付给公司，实质上是公

司将部分顾客剩余提前转移到公司手中，但是这部分

顾客剩余是公司对顾客的隐性负债，而在现行的会计

计量体系中，这部分隐性负债是隐含在公司的净收益

中。以净收益为基础的股利分配必须考虑顾客的潜

在利益要求，股利政策选择也必须考虑顾客利益的影

响。这种影响表现为公司的净收益被分解成顾客剩

余与股东剩余两个部分，公司的股利支付必须在进行

适当的顾客剩余扣除之后才能进行股东剩余的分配，

这就使得考虑隐性契约条件下的股利支付水平要低

于仅仅考虑显性契约条件下的股利支付水平。

考虑一个含有隐性负债的股利支付模型。假设

本期可供分配的净收益为 !，支付的股利为 "，则股

利支付率为：! = "
! 。考虑隐性负债的条件下，! 被

分解为 !C 与 !S，其中 !C 表示顾客剩余，!S 表示股

东剩余。受顾客剩余的约束，股东实际可以分配的

是 !S，股利支付率可以表示成：! = "
!C + !S

，由于

a!
a!C

= - "
（!C + !S）2 < 0，说明顾客剩余与股利支付

率具有负相关关系，如果公司为顾客提供了隐性承诺，

并且在隐性契约的基础上完成了初始交易，则公司对

顾客形成的隐性负债将约束公司的股利支付水平。

以隐性负债方式获得的资金应主要用于未来偿

还隐性负债的专用性投资，比如顾客服务体系的建

设、R&D 投资、专用性生产设施投资等。专用性投

资首先向顾客传递了公司准备履行隐性契约的资本

承诺，表明公司具有履约动机。专用性投资使公司

存在可占用性准租金，对公司行为产生约束，这种约

束作用使公司行为具有可置信性。公司一旦发生机

会主义行为，就会因专用性投资遭受的损失而承担

机会成本。其次，专用性投资有助于提高公司的履

约能力。专用性投资可以培育公司为顾客提供独特

产品和服务的能力，建立与顾客的长期交易关系。

如果公司缺乏必要的专用性投资而没有及时支付隐

性负债，虽然无法对公司产生直接影响，但是这种违

约行为将使公司面临隐性财务危机。当隐性契约要

求权没有得到满足时，顾客就会怀疑公司履行隐性

契约的能力，这将导致隐性契约的价格下降［l］。如

果需要交易，顾客会要求以显性契约替代隐性契约，

从而增加契约成本。这些或者会降低企业的现金流

入或者增加企业的现金流出，最终会减少公司价值，

并增加公司显性财务危机发生的可能性。

公司为顾客提供的隐性承诺越大，商品价格中

所包含的隐性契约要求权价格就越高，所产生的隐

性负债就越多，需要从净收益中保留的顾客剩余就

越多，同时，由此而产生的专用性投资就越多。因

此，从隐性负债的角度考虑，专用性投资水平与股利

支付率具有负相关关系。

需要注意的是，股利支付率的确定是综合顾客利

益与股东利益的结果，前提是公司必须具备相当的盈

利能力。盈利水平低下而无力支付股利的低水平股利

支付率与盈利水平高具备股利支付能力的低水平股利

支付率是根本不同的，因为只有后者才是在顾客剩余

与股东剩余之间选择的结果，而前者是一种被动的选

择，顾客剩余并不是主要影响因素。如果公司盈利水

平低下，自有资金积累不足，资金来源主要依赖于外

部资金的供给，那么专用性投资与股利支付率将不

存在显著的负相关关系。根据理论分析，我们得出

基本假设：在公司具备相当盈利能力的前提下，专用

性投资与公司股利支付率具有负相关关系。
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二、实证检验

（一）专用性投资指标的确定

关于专用性投资的变量选择，Mocnik 的研究采

用的是 R & D 占销售收入的比重，广告支出占销售

收入的比重［8］。我们的分析则选择固定资产与无

形资产占总资产的比重作为专用性投资的替代变

量，原因在于：专用性投资的资产表现形式以固定资

产与无形资产为主，为生产某种商品所进行的固定

资产投资在特定行业具有较强的专用性，而无形资

产反映了企业进行品牌资本投入与 R & D 投入的

程度；此外，上市公司关于 R & D、广告支出的信息

披露不充分也制约了我们选择此类变量进行分析。

（二）股利支付率定义与影响因素

被解释变量为股利支付率（DDP ），以每股现金

股利 / 每股收益计量。根据国内外关于股利政策理

论与实证研究的结果，主要考虑资本结构、盈利能

力、派现能力、公司规模、股权结构、成长性等影响因

素为控制变量。

资本结构：公司资产负债率越高，未来需要偿还债

务的资金压力就越大，同时，过高的资产负债率使公司

面临较大的财务风险，因此，公司需要保持较低的股利

支付水平，股利支付率与资本结构呈负相关关系。

盈利能力：利润是公司分配股利的主要来源，公

司的盈利能力越强，可供分配的利润就越多，因此，

盈利能力与股利支付水平呈正相关关系。

派现能力：派现能力是股利分配的基础，派现能

力越强，股利支付水平越高。因此，派现能力与股利

支付水平具有正相关关系。

公司规模：当公司规模较小时，出于吸引新资金

和增强竞争能力的目的，有较强的扩张欲望，倾向于

发放股票股利。而大公司的筹资渠道较多，资金较

为充裕，竞争能力也较强，相比之下扩张欲望并不强

烈。所以，大公司更有可能分配股利，同时选择现金

股利而不是股票股利［9］。因此，股利支付率与公司

规模具有正相关关系。

股权结构：上市公司特有的股权结构使国家股、

国有法人股比重过大而造成内部人控制。内部人控

制导致流通股股东对上市公司的股利政策不具有约

束力，致使上市公司侵犯中小股东利益，上市公司不

分配或低分配成为一种普遍现象。因此，股权结构

与股利支付率具有负相关关系。

成长性：处于快速成长中的公司需要充足的资

金，公司内部的资金积累是保证公司成长的主要来

源，如果公司未来具有的投资机会较好，公司倾向于

支付较低的股利，因此，成长能力与现金股利负相关。

影响因素及其解释变量以表 1 汇总说明。

表 1 解释变量表

影响因素 变  量 变量计量 预期符号

专用性

投资

专用 性 资 产 比 重

（SSA ）

（固定资产净值 + 在

建 工 程 + 无 形 资

产）/ 资产总额

-

资本结构 资产负债率（CCS ） 负债总额 / 资产总额 -

盈利能力

净 资 产 收 益 率

（RROE ）
净利润 / 净资产 +

主营 业 务 利 润 率

（PPRO ）

主营业务利润 / 主营

业务收入
+

派现能力
每股经营净现金流

量（OONCF ）

经营净现金流量 / 股

本总额
+

企业规模 资产规模（AASI ） Ln（资产总额） +

股权结构
非 流 通 股 比 率

（NNCSP ）

非流通股股本 / 股本

总额
-

成长性
资 产 增 长 率

（AAGR ）

（期末资产总额 - 期

初资 产 总 额 ）/ 期 初

资产总额

-

  （三）模型与数据

根据理论分析建立计量模型：

DDP = !0 + !1SSA + !2CCS + !3RROE + !4PPRO +
!5OONCF + !6AASI + !7NNCSP + !8AAGR + "

从商品所有权分割属性考虑，本文选择以家电、

计算机（硬件、软件）、通信、电子信息（ 以下简称家

电组）为主营业务的公司为样本。为了对比分析，

选择以食品、酿酒、医药（ 以下简称食品组）为主营

业务的公司为参照样本。公司主营业务划分来源于

证券之星网站。所选择的样本公司为 2001 年披露

年报的沪深上市公司，其中剔除了 ST 公司。家电组

106 家样本公司中进行纯现金分红的有 52 家，剔除

股利支付率异常公司一家（深科技 A，股利支付率为

- 6），共得到样本公司 51 家，其中家电类 9 家，计算

机类 15 家，通信类 10 家，电子信息类 17 家。食品

组 87 家样本公司中进行纯现金分红的有 50 家，其

中食品类 10 家，酿酒类 10 家，医药类 30 家。年报

数据来源于中国股票市场研究（CSMAR）数据库，股

本结构数据来源于证券之星网站。数据处理通过

Eviews 软件进行。

（四）回归结果分析
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为克服模型初步回归结果中不显著变量对分析

结果的影响，经过逐步回归筛选后，分别得出家电组

与食品组含有专用性投资变量的最优回归模型。回

归结果如表 2 所示：

表 2 回归结果

变  量 家 电 组 食 品 组

Constant 0. 768 0＊＊＊（4. 890 0）0. 720 6＊＊＊（3. 457 4）

SA 0. 054 5（0. 224 7） 0. 063 8（0. 208 3）

CS - 0. 500 3＊＊（ - 2. 362 5）

PRO - 0. 579 3＊（ - l. 954 9） - 0. 443 3（ - l. 645 7）

AGR 0. 077 3（l. 654 0）

ROE - l. 966 3＊（ - l. 703 3）

ONCF 0. 426 5＊＊（2. 298 8）

R2 0. l80 3 0. l68 9

Adjusted R2 0. l09 0 0. 095 l

F - statistic 2. 529 3＊ 2. 287 0＊

D - W statistic 2. 264 4 2. 064 5

  注：（）为 t 统计量，＊＊＊表示在 l% 水平上显著，＊＊表示在

5% 水平上显著，＊表示在 l0% 水平上显著。

表 2 的回归结果显示，影响家电组股利支付率

的因素有资本结构、盈利能力，影响食品组股利支付

率的因素有盈利能力、派现能力。

从回归分析结果来看，专用性投资与股利支付

率在家电组与食品组均没有在统计上显示显著关

系，且回归系数的符号与理论分析相反。其原因在

于，上市公司盈利水平低下导致内部资金不能作为

专用性投资的主要来源，而主要依靠外部资金来源。

从样本公司的平均盈利水平来看，家电组主营业务

利润率平均为 25. l2% ，净资产收益率仅为7. 94% ，

食品组主营业务利润率平均为 36. 37% ，净资产收

益率仅为 7. 8% ，而美国 SP500 的净资产收益率过

去 25 年平均为 l8%［l0］。考虑中国 200l 年经济增

长率为 7. 3% ，表明上市公司在宏观经济增长的同

时，并没有提高相应的盈利能力。盈利水平直接制

约了上市公司的股利支付能力，其问题的根源在于

上市公司自生能力不足，公司的盈利难以满足股东

对现金股利的需求，也难以满足公司发展对资金的

需求。公司进行专用性投资的资金主要依靠外部融

资，而内部资金所占的比重很小，对专用性投资资金

供给的影响微不足道，由此导致专用性投资与股利

支付率之间并不存在显著的相关关系。

与本文研究假设相反的是，主营业务利润率

（家电组）、净资产收益率（食品组）反映盈利能力的

指标与股利支付率均为负相关关系，产生了盈利能

力越强股利支付率越低的悖论，这说明公司盈利能

力无法有效地支持公司的现金发放。产生这种悖论

的原因在于：首先，盈利能力与股利支付率之间具有

正相关关系需要的前提条件是盈利水平足够高，因

为公司的收益需要在公司留存与股利支付之间取得

平衡，如果公司盈利水平不高，无法满足公司对内部

融资的需求，即便具有一定的盈利水平，公司也难以

进行现金股利的分配。其次，由于我国上市公司特

殊的股权结构，非流通股占绝对控股地位，非流通股

股东的偏好直接决定着上市公司的分配行为。尽管

在回归分析中并没有发现非流通股比例与股利支付

率具有显著的相关关系，但是上市公司存在的普遍

不分配以及低分配的现象也说明了这种悖论的存

在。

此外，根据模型回归结果，食品组的每股经营净

现金流量与股利支付率具有显著的正相关关系，说

明公司的派现能力影响股利支付水平。

三、研究结论

实证研究结果没有直接验证本文提出的研究假

设：在隐性契约客观存在的条件下，专用性投资与股

利政策具有负相关关系。实证研究结果与理论分析

的悖论在于中国上市公司面临特殊的融资环境与上

市公司自生能力不足。证券市场为上市公司提供了

宽松的融资环境，但是，上市公司盈利能力不高，可

供分配的盈余不足，股利政策往往体现的是上市公

司与证券监管部门之间关于再融资条件的博弈，上

市公司更多考虑的是如何迎合监管部门的要求，以

便更多地从证券市场融资。盈利水平低下，使内源

融资在整个融资中所占的份额较小，对于公司股利

政策不产生实质性影响，导致股利政策与专用性投

资脱节，使得隐性契约与股利政策研究缺乏现实的

制度基础。本文理论分析的研究假设需要考虑的基

本前提是：上市公司具有相当盈利能力，即内源融资

是上市公司的一个重要融资渠道。如果将这一点加

入本文的研究假设，那么这种悖论就可以得到解释。

本文的研究没有发现股权结构、公司规模与股

利政策具有显著的相关关系。关于上市公司存在大

股东利用上市公司作为提现工具，上市公司股利分

配存在大股东操纵等已有的研究成果，本文实证结

果不支持这些研究结论。产生差异的原因可能在于

样本选择差异以及研究方法的差异。本文的实证研

究结果还表明，股利政策的影响因素存在行业差异。

本文研究的局限性在于，样本限定为家电、计算
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机、通讯、食品、酿酒、医药等行业，而没有考虑更多

的行业特性，需要后续研究进一步拓展。由于上市

公司固定资产信息披露主要根据生产经营用途进行

分类，而没有说明固定资产的专用性程度，如何计量

专用性投资是需要进一步解决的问题。
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Research on the Relation between Implicit Contracts and Dividend Policy

HE Jian - ping CHENG Hong - wei ZHANG Ran
（Chengdu University of TechnoIogy Chengdu 610059 China）

Abstract ImpIicit contract exists based on the division of the property of goods. ImpIicit IiabiIity comes in-
to being as soon as goods incIuding impIicit contractuaI prices are soId. Dividend poIicy is subject to customer's
impIicit contractuaI cIaims. Specific investments are the foundation of paying for impIicit IiabiIity and it shouId be
negative to dividend payout if corporate has strong profitabiIity. Because China Iisted companies are weak on via-
biIity and internaI funds are not the primary source，empiricaI test indicates that specific investment has no signif-
icant reIationship with dividend payout.

Key Words impIicit contracts； specific investment； impIicit IiabiIity； dividend poIicy
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