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一、引言

股利政策作为公司重要的财务决策之一，是公司财

务理论研究的经典问题。该问题的研究经过半个多世纪

的不断演进，仍然悬而未解，Black（1976）将这种现象称为
“股利支付之谜”。相对于成熟的资本市场而言，我国上市

公司的股利支付具有明显不同的特征。总体上来看，分红

水平不高，分红的连续性与稳定性较差，并存在一定的结

构性扭曲现象。虽然监管部门业已看到这一问题，而且连

续出台了一系列半强制或强制性的法规政策，但实施的

后续效果如何，还有待观察。监管层的政策意愿在某种意

义上只是公司现金股利政策的约束边界，无法成为公司

支付现金股利的动因。但是，在不断发展的中国资本市场

中，现金股利支付理应成为公司自主的财务决策，因此，

我们有必要进一步探讨上市公司支付现金股利变化的动

因。

信号传递理论是经典的股利政策理论之一。在目前

已有的研究中，多数研究结果都支持股利信号传递假说，

亦有相当数量的研究认为股利不具有信息含量，从而至

今也未得到一致的结论。虽然传统股利政策陆续放宽了

不存在代理成本、信息对称、无税收等假设，但从未涉及

过理性人假设，都忽略了投资者的行为偏差对股利政策

可能产生的影响。Shiner（1984）指出，除非未来的模型考
虑了这些影响，否则人们对股利的非理性偏好很难解释，

Miller（1986）也认为，在大多数微观决策中，行为因素是非
常重要的组成部分，它不应该被忽略，将行为因素引入股

利政策的解释有助于解释长期以来的异象。此外，股利支

付作为资源分配行为，必然存在需求方和供给方。作为股

利提供方的公司管理者行为背后的主观能动性及其形成

原因往往被忽视。

中国上市公司的财务决策受到诸多法律、政策等外

部因素的约束，特别是融资政策方面具有非常严格的监

管限制；相对而言，股利决策中公司经理人有较多的自主

决策权。因此，本文试图从作为现金股利支付者的公司角

度，考虑现金股利支付方对于股票市场的迎合行为，在股

利迎合理论的基础上对股利信号理论展开进一步的探

讨。本文的主要研究贡献在于：结合了迎合理论和信号传

递理论，同时考虑中国股票市场的特色，建立相应的实证

模型。经过实证分析发现，信号传递理论在一定程度上可

以解释中国上市公司的现金股利变化与未来非预期盈利

变化之间的关系，从而丰富了现有信号传递理论的研究

成果。另外，本文首次同时采用迎合理论和信号传递理论

来解释现金股利包含的信息，从而为行为公司财务在中

国股票市场的应用拓展了新的思路。本文的研究结果也

为中国股票市场投资者在股利溢价较低的条件下，通过

现金股利的信号传递作用判断公司未来盈利提供了新的

视角。

二、文献综述

1. 股利信号理论。长期以来，股利变化所包含信息的
问题备受公司财务领域的学者关注。Lintner（1956）曾指
出：当公司管理者认为公司盈利会持续增加时，公司将增

加现金股利支付。随后，Miller和Modigliani（1961）提出股
利信号的概念，并认为在非完全的市场下，现金股利能够

传递未来现金流的信息。之后的许多相关研究都建立在

信息非对称理论之上。Bhattacharyya（1979）试图运用信息
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不对称原理来解释股利之谜。他通过模型推导表明，现金

股利支付能够传递公司未来盈利能力的信息，从而现金

股利对于股票价格具有一定的影响。

在国外关于股利政策的信号传递理论验证中，Penma
（1983）发现，在控制管理者的未来盈利预期后，股利变化
没有包含新的信息。DeAngelo et al.（1996）研究了纽约证
券交易所（NYSE）的 145家上市公司的股利政策，这些公
司的共同特点是在九年或者更长的成长期后均出现盈利

下滑。其研究发现，这些未来盈利将会出现非预期下滑的

公司，其股利变化并未包含任何未来盈利改变的信息。

Benartzi et al.（1997）将股利发生改变的公司作为样本进
行研究，并从资本金、行业、盈利三个方面为其选取相应

的配比样本，配比样本均来自股利未发生改变的公司。其

研究结果并没有证实企业在股利增长后会获得正向的异

常盈利。但是，也有部分实证研究得到了与股利信号理论

一致的结论。Nissim和Ziv（2001）指出，以往的大多数研究
中，盈利预测模型都有设定错误，之前的研究错误使用了

带漂移的随机游走模型并且不恰当地缩小了因变量。Nis⁃
sim和Ziv在预测未来盈利时使用线性均值回归模型，并
用账面价值作为因变量的平减指数，结果表明当前的股

利增长和未来盈利的变化之间存在正相关关系。然而，他

们的结论受到Grullon et al.（2005）的质疑。Grullon et al.
（2005）采用了 Fama和 Frensh（2000）的盈利预测模型，该
模型允许盈利呈现非线性的均值回归过程和自相关过

程。Grullon et al.（2005）未发现股利增长和未预期的未来
盈利之间的显著性关系。因此，股利信号论的有效性依然

存在争议。

在国内关于股利政策的信号传递理论验证中，吕长

江和许静静（2010）研究了上市公司股利发放的市场反
应，以及各种股利变化与公司现金流、盈利之间的关系，

结果表明我国上市公司的现金股利发放没有产生信号传

递效应；股票股利发放只是传递了公司当期净利润的信

息，没有传递公司未来盈利的信息。高克智、王辉和王斌

（2010）则认为，我国上市公司的派现行为显示出较强的
未来盈利持续性信号，支持了股利政策的信息含量假设，

而代理理论并不完全适用于我国公司股利政策的解释。

综上所述，国内外学者对于股利信号传递理论的检

验结果均没有形成较为一致的观点，对于该理论的适用

性还值得我们做出进一步的探讨。

2. 股利迎合理论。Baker和Wurgler（2004）提出了迎合
理论，其主要观点是：如果市场由于种种原因形成了对于

分红或不分红公司股票的过度需求，同时套利的力量难

以使得该过度需求在短期内消失，那么公司可以通过发

放或不发放现金股利来迎合这一需求，从而提高公司股

价。Baker和Wurgler（2004）通过理论推导和实证分析发
现，管理者支付现金股利的行为是由投资者对于支付现

金股利公司的需求所驱动。这种需求导致支付现金股利

和不支付现金股利的公司股票之间形成了所谓的“股利

溢价”（DP）。当投资者愿意为支付现金股利的公司股票付
出股利溢价时，管理者会支付现金股利；反之，当投资者

为支付现金股利的公司股票付出的股利溢价为负数时，

管理者就不会支付现金股利。由此可见，管理者理性地迎

合了投资者对现金股利不断变化的需求。

在 Baker和Wurgler（2004）的检验中，他们以 1963 ~
2000年的美国上市公司为样本，实证分析了股利溢价与
总体股利支付情况的相互关系。其研究结果表明：当投资

者对于支付现金股利公司有较高需求时（股利溢价较

高），不支付现金股利公司倾向于支付现金股利；当投资

者需求较低时（股利溢价较低），支付现金股利公司就倾

向于不支付现金股利。Baker和Wurgler（2004）的检验则将
迎合理论与Fama和Freneh（2001）“不断消失的股利”现象
联系起来，验证了现金股利支付倾向的波动与迎合动机

之间存在着很好的同步关系。

Li和Lie（2005）则将迎合理论对于“是否支付”问题的
研究拓展到“支付多少”，并针对允许股利支付额在一个

连续区间内变化的迎合理论进行实证检验。其结果表明，

不论是股利增加或减少的概率，还是股利变化的大小，都

与股利溢价有着显著的相关关系。Baker和Wurgler（2004）
认为，来自于行为与制度两方面的原因都可能导致对分

红或不分红公司股票的过度需求。就中国证券市场而言，

投资者的行为偏差可能是重要的原因。当经济形势高涨

时，投资者可能认为不分红的公司具有较高的增长前景，

从而青睐不分红公司的股票；当经济形势低迷时，投资者

可能认为分红的公司比较安全，从而追捧分红公司的股

票。中国股票市场的投资者也可能受到了行为偏误的影

响。如陈日清（2011）发现中国股票市场的投资者存在着
过度自信认知偏差。黄娟娟和沈艺峰（2007）（简称“黄
文”）采用 1994 ~ 2005年上市公司数据展开研究，发现上
市公司忽略了投资者的股利偏好。但是，熊德华和刘力

（2007）认为“黄文”的模型设定有误，并修正了“黄文”的
模型。他们采用 1993 ~ 2006年上市公司的样本数据进行
实证研究，在控制公司的规模大小、盈利性、资产负债率、

股权集中度、流通股比例的基础上，检验了股利溢价对于

现金股利支付的影响。其结果表明，股票市场投资者给予

的现金股利溢价越高，公司越倾向于支付现金股利，这一

结果支持了迎合理论的解释。

三、理论分析与研究假设

中国上市公司财务决策受到诸多法律、政策等外部

因素的制约，尤其是融资政策方面有非常严格的限制。相

对而言，公司经管理者在股利决策中拥有较多的自主决

策权。中国上市公司实际的股利分配方案也表明公司的

股利决策具有形式多样的特点，因此，仅从公司基本特征
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的角度出发，并不能给出很好的解释。尤其是对于高速发

展的中国股票市场，结合投资者行为方面的视角进行研

究将更接近于“真实”。市场由于种种原因形成了对于分

红或不分红公司股票的过度需求，同时套利的力量难以

使得该过度需求在短期内消失，那么公司可以通过发放

或不发放现金股利来迎合这一需求，从而提高公司股价。

中国上市公司会考虑投资者对于执行不同股利政策的上

市公司股票的投机性需求，并且在制定股利政策时将在

一定程度上迎合股票市场投资者的这种需求。

基于股利迎合理论，我们在此基础上进一步探讨股

利信号传递理论对于中国股票市场的适用性。股利信号

理论观点认为，现金股利能够传递未来非预期盈利的信

息，当期股利增加与未来盈利增加之间具有正相关关系。

但是，由于上市公司现金政策存在着迎合股票市场投资

者现金股利需求的行为，我们认为这种相关关系在“股利

溢价”（DP）较高时被迎合行为削弱且不明显。上市公司管
理者会理性地迎合股票市场投资者对于随时间而不断变

化的现金股利需求。当股票市场投资者愿意为支付现金

股利公司的股票付出股利溢价时，管理者将会迎合此需

求而增加现金股利。但是，当股票市场投资者为支付股利

公司的股票付出的股利溢价较低时，管理者不会为此而

增加现金股利。因此，当DP较高时，即使公司未来盈利不
存在非预期增长，管理者也会为迎合股票市场投资者对

于现金股利的需求而增加现金股利支付。此时，当期现金

股利增长与未来非预期盈利增加之间不存在明显的正相

关关系。综上所述，我们认为，在研究现金股利增长与未

来非预期盈利变化之间的关系时，需要考虑公司管理者

的迎合动机。

根据以上的文献回顾与分析结果，本文提出如下假

设：

当“股利溢价”较低时，现金股利增加与未来非预期

盈利变化之间呈显著的正相关关系；当“股利溢价”较高

时，股利迎合效应占主导作用，现金股利增加与未来非预

期盈利变化之间的正相关性减弱。

四、研究方法与样本数据

1. 样本数据选择。本文选取 2001 ~ 2012年在沪深交
易所主板的全部上市公司，剔除数据不完整的公司、ST或
PT公司、金融类公司。样本数据来源于“CCER中国证券
市场数据库”。

2. 变量设定。为了描述投资者对股利支付的态度，我
们采用 Baker和Wurgler（2004）提出的股利溢价（Divi⁃
dend Premium）概念，即有：当分红公司相对于不分红公
司得到的市场评价（M/B）越高时，说明其股利溢价越大。
本文参照Baker和Wurgler（2004）的研究选取支付股利和
不支付股利的公司平均市场与账面价值比M/B的对数值
之差来衡量股利溢价（DP），具体的计算公式如下：

DP=［log（M/B）］D-［log（M/B）］ND

其中，上式中的第一项表示支付股利公司的平均市

场账面价值比的对数；第二项表示不支付股利公司的平

均市场账面价值比的对数。其中，求取平均数采用了依据

公司市值等权平均（EW）的方法计算。按照上式求出每一
年的DP，然后将DP的取值标准化至0 ~ 1之间，记为变量
RANK。

3. 检验模型构建。Nissim、Ziv（2001）通过实证分析验
证了股利信号理论的适用性。他们在研究现金股利变化与

未来盈利变化的关系时所采用的模型见式（1），式中各变
量的含义见表1。
（E1- E0）/BV- 1=β0 +β1P×DPC0×R△DIV0 +β1N ×

DNC0×R△DIV0+β2×ROE0+β3×（E0-E-1）/BV-1+ε（1）

Grullon et al.（2005）认为，Nissim和Ziv（2001）的盈利
变化模型是存在问题的。之前的研究已经证明，大量盈利

改变的反转快于小量盈利的反转，负盈利改变反转快于

正改变。因此，Grullon et al.（2005）指出 Nissim和Ziv的模
型设定错误导致了不正确的结论。基于此，Grullon et al.
（2005）采用了由Fama和French（2000）提出的修正后的模
型。这一模型允许盈利的均值回归过程和自相关过程是

非线性的，其具体形式见式（2）。

因变量

自变量

控制
变量

变量名称

未预期的
盈利变化

现金股利
变化率

虚拟变量

虚拟变量

净资产
收益率

净资产收益
率的拟合值

净资产收益
率的残差

虚拟变量

虚拟变量

盈利变化

虚拟变量

虚拟变量

股利溢价

变量标识

（E1- E0）
/BV-1

R△DIV0

DPC0

DNC0

ROE0

E［ROE0］

DFE0

NDFED0

PDFED0

CE0

NCED0

PEED0

RANK0

含义

（下一年的净利润-当年的净
利润）/上一年的账面价值

（当年现金股利-上年现金股
利）/上年的现金股利

若当年较上一年现金股利增
加则取1，否则取0

若当年较上一年现金股利减
少则取1，否则取0

ROE0=E0/BV-1，当年利润比
上年权益面值

ROE0=ROE-1+ASSETS-1+
MB-1+ε，用ROE0对ROE-1、
上一年总资产的对数、上一年
市场账面价值比的对数进行
回归而得到的拟合值

ROE0与E［ROE0］的差值，即
ROE0-E［ROE0］

当DFE0为负时为1，否则为0

当DFE0为正时为1，否则为0

CE0=（E0- E- 1）/BV- 1，当年
的利润减去上年的利润后比
上年权益面值

CE0为负时为1，否则为0

CE0为正时为1，否则为0

将当年的DP0标准化到 0 ~ 1
之间

表 1 模型变量的含义
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（E1- E0）/BV- 1=β0 +β1P×DPC0×R△DIV0 +β1N×

DNC0 ×R△DIV0 +（γ1 +γ2×NDFED0 +γ3×NDFED0 ×
DFE0+γ4×PDFED0×DFE0）×DFE0+（λ1+λ2×NCED0+λ3×
NCED0×CE0+λ4×PCED0×CE0）×CE0+ε （2）

其中，CE0=（E0-E- 1）/BV- 1。NDFED0（PDFED0）是

虚拟变量，当DFE0为负（正）时为1，否则为0。其余变量在
前面已做介绍。该模型允许盈利存在非线性的均值回归

过程和非线性的自相关过程。系数γ1代表对预期盈利均

值回归的正残差。γ2代表预期盈利均值回归的负残差与

正残差的差值。γ3是二次项的系数，它代表在均值回归中

预期盈利的大且负的残差与小且负的残差之间的差值。γ4

是二次项的系数，它代表在均值回归中预期盈利的大且

正的残差与小且正的残差之间的差值。λ2、λ3、λ4同样表示

盈利能力改变的自相关的非线性情况。

Grullon et al.（2005）的研究模型允许收益变化存在着
非线性均值回归过程和自相关过程，适用性更为广泛，也

更符合实际。因此，我们的后续研究将建立在Grullon et
al.（2005）的非线性模型之上。并且，在研究DP处于不同水
平下的现金股利增长与未来非预期盈利变化之间的关系

时，我们将控制DP大小水平的变量（即RANK）加入本文
所构建的模型中，如式（3）所示。
（E1-E0）/BV- 1=α0+β10P×DPC0×R△DIV0+β11P×

DPC0×R△DIV0×RANK0 +β10N×DNC0×R△DIV0 +
β11N×DNC0×R△DIV0×RANK0+α1×RANK0+（γ1+γ2×
NDFED0 +γ3×NDFED0×DFE0 +γ4×PDFED0×DFE0）×
DFE0+（λ1+λ2×NCED0+λ3×NCED0×CE0+λ4×PCED0×
CE0）×CE0+ε （3）

根据本文的研究假设，DPC0×R△DIV0的系数β10P

为正，DPC0×R△DIV0×RANK0的系数β11P为负。在DP
较低的年份中，现金股利增加传递了未来盈利增长的信

号，但随着DP的增加，管理者有迎合投资者对现金股利
需求的动机，增加现金股利并非完全是由于未来盈利的

增长。并且，相对于DP较低时，DP较高时的现金股利增
加的信号传递作用明显减弱。

五、实证结果及分析

1. 描述统计分析。表2是将样本数据分为现金股利增
加、减少和不变三个组后得到的描述性统计分析结果，样

本数分别为2 316、4 240、1 730。其中，现金股利增加组的
年度股利变化率的平均值为97%，现金股利减少组的年度
股利变化率的平均值为-65.12%，比现金股利增加组的变
化幅度小。现金股利增加、减少和不变三个样本组的市场

账面价值比的平均值依次为4.26、3.46、3.31，其中，现金股
利增加组的市场账面价值比的平均水平最高。现金股利

增加组的平均净资产收益率为15%，高于现金股利减少组
的平均净资产收益率 8.39%和现金股利不变组的平均净
资产收益率11.37%。

由于心理上或制度方面的原因，某些投资者对于支

付现金股利的公司股票拥有无知的、随时间变化的需求。

从理论上讲，预计支付现金股利的倾向有赖于支付现金

股利的股票相对于未支付现金股利的股票之间的价格

差，即DP。表3、各年度的股利溢价图是针对样本数据DP
以及将其归一化后RANK的描述。股利溢价从 2001 ~
2004年一直在提高，这可能是由于证监会自 2000年开始
对上市公司加强监管，使得中小投资者认识到现金股利

在限制公司内部人自利行为方面的重要作用，从而使得

股票市场对于分红公司的评价不断提高。自2007年后，股
利溢价开始逐步下降，这可能是因为金融危机的早期效

果，使得中小投资者认为公司在经济前景不确定性增加

时，应当减少分红、增加现金持有所引起的。

表4是所有样本的未预期盈利变化、当年盈利变化和
净资产收益率的残差三个指标值的描述性统计分析。从

表中可以看出，未预期盈利变化的平均值比当年盈利变

化的平均值稍大，为0.163 4，而当年盈利变化的平均值为
0.015 4。未预期盈利变化的标准差为0.163 4，均大于当年
盈利变化的标准差0.108 5和净资产收益率的残差的标准

Panel A：dividend increases

R△DIV

M/B

ROE

Panel B：dividend decreases

R△DIV

M/B

ROE

Panel C：no changes

R△DIV

M/B

ROE

N

2 316

2 316

2 316

4 240

4 240

4 240

1 730

1 730

1 730

Mean

0.970 0

4.264 4

0.149 78

-0.651 2

3.459 4

0.083 9

0

3.311 8

0.113 7

Std. Dev.

1.779 5

30.59 40

0.094 80

0.320 7

2.498 5

0.142 6

0

2.258 8

0.073 1

Min

0.001 3

0.666 0

-0.140 8

-1

0.605 4

-4.860 0

0

0.576 0

-0.209 7

Max

26.500 0

1 470.470 0

0.849 4

-1.85e-16

27.433 2

0.724 4

0

19.458 1

0.529 1

表 2 公司连续两年的现金股利变化率统计结果

年份

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

DP

-0.606 271 313

-0.665 186 076

-0.475 338 586

-0.324 281 163

-0.383 408 043

-0.465 008 919

-0.418 897 894

-0.427 306 508

-0.577 792 295

-0.538 796 134

-0.669 175 861

RANK

0.182 387 692

0.011 568 126

0.562 018 715

1

0.828 565 413

0.591 968 922

0.725 664 874

0.701 284 638

0.264 960 774

0.378 027 635

0

表 3 各年度的股利溢价
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差0.101 1，说明未预期盈利变化的波动最大。未预期盈利
变化、当年盈利变化、净资产收益率的残差的最小值依次

为-1.227 6、-0.842 6、-4.896 4，最大值依次为 5.366 1、
3.035 9、0.733 6，其中未来预期盈利变化的跨度区间最大。

2. 现金股利增加与未来非预期盈利变化的关系分
析。我们首先采用沪深证券交易所的样本数据来验证Nis⁃
sim、Ziv（2001）和Grullon et al.（2005）的盈利模型，即模型
（1），其所得结果均不支持股利信号理论。

在估计模型（1）时，为了减轻由于误差项的相关性所
引起的估计误差，需要使用Fama-MacBeth（1973）的估计
方法。首先，采用每一年的数据分别进行横截面回归，得

到每一年的估计系数。然后计算估计系数的平均值，以及

相应的Fama-MacBeth 的 t检验值。我们以 2002 ~ 2012年
间我国的上市公司为样本估计模型（1）的结果见表 5。变
量DPC0×R△DIV0的估计系数是 0.006 9，即使在 10%的
统计水平下也不显著，从而无法为股利信号理论提供实

证依据。

同上，在估计模型（2）时也应该采用 Fama-MacBeth
（1973）估计方法，其回归结果见表6。变量DPC0×R△DIV0

的系数为0.002，即使在10%统计水平下也不显著，同样无

法表明股利信号传递理论的适用性。这与Grullon et al.
（2005）得到的结论相同。对比表 5和表 6，Grullon et al.
（2005）的模型所得到估计结果的R2为 0.13，远大于Nis⁃
sim、Ziv（2001）的模型估计结果的 R2（0.0516）。并且，
Grullon et al.（2005）的盈利变化模型更优。

考虑到Grullon et al.（2005）的盈利模型的假设条件更
为合理，我们在此基础之上进行修正，加入控制变量DP，
考察不同DP取值时的现金股利增长与未来非预期盈利
变化之间的关系。模型（3）的回归结果见表7。由于个体效
应的存在，我们运用面板数据固定效应模型进行回归，并

采用Huber-White-Sandwich过程修正异方差和自相关。

由上述结果可知，DPC0×R△DIV0的估计系数为

0.012 9，在 1%的统计水平下显著。说明当DP较小时，现
金股利的增加与未来非预期盈利的变化呈正相关关系，

Constant

DPC0×R△DIV0

DNC0×R△DIV0

DFE0

DFE0×NDFED0

DFE0
2×NDFED0

DFE0
2×PDFED0

CE0

CE0×NCED0

CE0
2×NCED0

CE0
2×PCED0

Ad-R-Squared

Coefficient

0.006 0

0.002 0

0.012 9

0.291 9

-0.302 8

1.000 5

-3.737 9

0.400 0

-0.503 9

-0.223 1

-0.130 4

0.13

t-statistic

0.92

0.53

2.67∗∗

1.30

-0.92

0.86

-3.31∗∗∗

1.57

-1.15

-0.14

-0.23

表 6 基于Grullon et al.（2005）盈利变化模型的估计结果

Constant

DPC0×R△DIV0

DNC0×R△DIV0

ROE0

（E0-E-1）/BV-1

R-Squared

Coefficient

0.0300

0.0069

0.0140

-0.1154

0.1070

0.0516

t-statistic

4.65∗∗∗

1.36

2.25∗∗

-2.37∗∗

1.83∗

表 5 基于Nissim、Ziv（2001）盈利变化模型的估计结果

（E1-E0）/BV-1

CE

DFE

N

8 286

8 286

8 286

Mean

0.016 6

0.015 4

0

Std. Dev.

0.163 4

0.108 5

0.101 1

Min

-1.227 6

-0.842 6

-4.896 4

Max

5.366 1

3.035 9

0.733 6

表 4 描述性统计分析结果

注：∗∗∗、∗∗、∗∗分别表示在 1%、5%、10%的水平下显著，
下同。

Constant

DPC0×R△DIV0

DPC0×R△DIV0×RANK0

DNC0×R△DIV0

DNC0×R△DIV0×RANK0

RANK0

DFE0

DFE0×NDFED0

DFE0
2×NDFED0

DFE0
2×PDFED0

CE0

CE0×NCED0

CE0
2×NCED0

CE0
2×PCED0

R-Squared

Coefficient

-0.0019

0.0129

-0.0139

-.0020

0.0149

0.0132

0.3048

-0.6925

-0.0428

-2.5227

0.0014

-0.0281

0.4797

-0.0352

0.027

t-statistic

-0.38

3.10∗∗∗

-2.17∗∗

-0.21

0.92

1.59

3.15∗∗∗

-5.22∗∗∗

-2.71∗∗∗

-8.67∗∗∗

0.03

-0.24

2.03∗∗

-1.37

表 7 考虑“股利溢价”后的盈利变化模型的估计结果

各年度的股利溢价图
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此结论与股利信号理论一致。DPC0×R△DIV0×RANK0

的估计系数为-0.013 9，且在5%的统计水平下显著。由此
说明与DP较小时相比，当DP较大时，现金股利增加与未
来盈利变化的相关关系更弱。

综上所述，在控制DP后，本文为股利信号传递理论
提供了实证依据。当DP较小时，现金股利增加与未来非
预期盈利变化之间呈正相关关系；当DP较大时，此正相
关关系减弱。这一结果验证了我们之前的研究假设。当

DP较小时，现金股利增加包含了未来非预期盈利增长的
信息；当DP较大时，现金股利增加主要是因为管理者迎
合投资者的现金股利需求，而不一定是因为未来非预期

盈利增长。

3. 稳健性分析。股权分置改革完成以后，非流通股的
流通限制被解除，从而可能使得股价对控股股东的激励

和约束发挥更大的作用。这是由于股票价格直接决定着

控股股东出售股份而获得的收益，控股股东在股改后拥

有更强的动机去提高公司的股价。因此，我们采用上市公

司股权分置改革后的数据进行回归分析，其结果依然与

之前一致。

此外，我们对控制变量进行替换，如采用净资产收益

率替换资产收益率作为公司盈利水平的度量，采用净利

润替换净营业收入作为公司盈利的度量，采用等权法来

计算股利溢价变量等，其研究结果均保持不变。

六、结论与启示

上市公司为什么会支付现金股利？传统股利政策理

论实际上没有能够很好地解释“股利之谜”。股利信号传

递理论认为，现金股利的增加包含了未来盈利增加的信

号。并且，已有许多学者针对该理论进行了大量的研究，

但均没有找到当期现金股利的增加与未来盈利变化之间

呈现显著正相关关系的经验证据。本文在股利迎合理论

的基础上，进一步地研究了股利信号传递理论及其在我

国股票市场的适用性。美国学者Baker和Wurgler（2004）
提出了股利迎合理论，这一理论认为从行为财务的角度

出发，公司支付现金股利的主要原因在于管理者为了提

高公司的股票价格，将会迎合投资者对股利变化的偏好。

本文认为，基于中国的特殊背景，当“股利溢价”较高时，

管理者提高现金股利主要是为了迎合投资者对现金股利

需求的偏好，而非传递公司未来盈利增加的信号。因此，

本文在分析现金股利增加与未来盈利之间的关系时，将

“股利溢价”作为控制因素考虑在内。

在中国资本市场中，上市公司的财务决策受到政策、

法规等外部因素的约束，特别是在融资政策方面存在非

常严格的监管限制。相对而言，在股利政策方面，管理者

则拥有较多的自主权，中国上市公司的股利分配方案也

表明股利政策具有多种形式的特点，因此，仅仅从公司的

角度考虑，并不能给予较全面的解释。针对快速发展的中

国股票市场，我们将股票投资者行为与公司层面的相关

因素结合起来分析现金股利增加与非预期盈利变化之间

的关系，其研究结果将更加具有说服力。

本文的研究发现，在不考虑管理者的股利迎合动机、

不控制各年度的不同“股利溢价”水平时，现金股利增加

与未来非预期盈利变化之间不存在显著的相关关系。但

是，在我们将“股利溢价”水平作为控制因素加入模型后，

当“股利溢价”水平较低时，现金股利增加与未来非预期

盈利变化之间呈现显著的正相关关系，这与股利信号理

论一致；当“股利溢价”水平较高时，现金股利增加与未来

非预期盈利变化之间的正相关关系减弱，从而支持了股

利迎合理论。并且，当“股利溢价”水平较高时，管理者增

加现金股利主要是为了迎合投资者对现金股利的偏好。

由此表明，中国上市公司管理者在制定股利政策时，很可

能考虑到了股票市场的投资者对于支付不同现金股利的

公司股票的需求，并且当其决策时也在一定程度上迎合

了股票市场投资者的这种需求。
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