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［摘　 要］基于行为金融学背景对股利政策的信号传递作用进行的研究发现，在不同的投资者情绪条件下，股
利政策信号传递的效应存在差异。在股市上涨时期，不同股利政策对投资者的投资决策的影响几乎没有显著差

异；在股市下跌时期，现金股利成为投资者获得收益的主要来源，因此发放现金股利的公司受到市场追捧。因此，

上市公司股利政策制定不仅要考虑自身情况，还需要考虑市场情绪。
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从 １９５６ 年 Ｌｉｎｔｎｅｒ对股利行为的开创性研究开始，对这一问题的研究已有五十余年的历史，期间
各种理论研究和实证研究成果层出不穷。对于股利政策如何影响公司价值问题，包括“在手之鸟”理

论、追随者效应理论、股利信号理论、代理成本理论等海外成熟市场中的经验理论都给出了各自的解

释，其中信号理论和代理理论比较突出。

股利信号假说也称为股利信息内涵假说。公司管理层与外部投资者之间存在信息不对称，前者

占有更多的内部信息，公司可以通过股利政策向市场传递有关公司未来盈利能力的信息。对投资者

来说，股利政策的差异或许是反映公司质量差异的信号。稳定的股利支付率可以使投资者形成对公

司未来盈利能力与现金流量的乐观预期，这样，上市公司可以通过选择较高的派现向市场传递好

消息。

现代资本结构理论是由莫迪格兰尼（Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ）和米勒（Ｍｉｌｌｅｒ）两位教授 １９５８ 年创立的，后人将
他们所创立的这一理论称为 ＭＭ 理论。ＭＭ 理论认为，在没有所得税的情况下，公司的价值只取决于
营业利润，而与负债的多少没有关系；在考虑有所得税的情况下，有负债公司的价值等于无负债公司

的价值加上税负的价值。ＭＭ 理论有一个重要的假设是经营者与股东的利益完全一致。而代理成本
假说放松了这一假设，认为二者之间存在利益冲突。该学派认为，股利的支付既能降低代理成本又会

增加交易成本，确定公司股利发放率时需要权衡这两种成本，以使总成本最小。

在中国，学者们发现上市公司的股利信号效果与国外市场存在不同之处。魏刚对我国上市公司

１９９７ 年度股利分配预案的市场反应进行实证分析，发现二级市场似乎比较欢迎送红股，如果公司派
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送现金，往往会令市场不满［１］。孔小文和于笑坤从股利宣告的市场反应及股利信息内涵两个方面分

析上市公司股利政策信号传递效应，发现在我国股市中存在股利的信号传递效应，但不同的股利类型

对未来盈利预期的影响没有差别［２］。耿建新、吕跃金和邹小平发现，定向增发不能改变上市公司长期

经营业绩和长期回报率，定向增发公司自身盈利能力不高的原因在于长期经营业绩下滑［３］。吕长江

和许静静选取了 １９８８ 年 １２ 月 ３１ 至 ２００９ 年 ４ 月 ３０ 日中国深沪两市上市公司股利发放经历变更的
样本，共 ２０８ 个，进行剔除处理后得到最终样本共 １０２ 个，研究上市公司股利发放的市场反应以及各
种股利发放变动与公司现金流、盈余之间的关系，从而对上市公司股利政策的信号传递效应进行检

验，结果发现，我国上市公司的现金股利发放并没有信号传递效应，股票股利发放只是传递了关于公

司当期净利润的信息，并没有传递关于公司未来盈余的信息，具体来说，市场对现金股利变更的反应

不及对股票股利变更的反应敏感，现金股利的变更与公司现金流、盈余之间并没有显著关系，而股票

股利的变更则参考了当期净利润的表现［４］。

中国资本市场从诞生至今，得到了不断发展，日臻完善。在此期间，中国经济经历了高速发展后

回归稳健，经历了经济转型和结构调整，投资者成熟度也发生了变化。在这样的背景下，不同的股利

政策会传递怎样的公司价值信号？不同的股利政策能否反映投资者的风险偏好和情绪？恐怕不同期

间的样本得到的结论也会有差异。本文试图以投资者情绪为研究背景，分析在牛市、熊市和平衡市投

资者对不同股利政策的偏好，为上市公司股利政策的选择和投资者的投资选择提供参考。

一、理论分析和研究假设

传统财务理论遵循理性经济人假设，认为套利是无风险和无成本的，错误的市场定价总可以通过

理性投资者得到纠正。然而，近年来这种理论受到了行为金融理论的严峻挑战。行为金融理论放弃

了传统金融学的基本假设，形成了有效套利及投资者信念异质性这两个理论假设。首先，行为财务学

者从理论上论证了套利纠正错误定价作用的有限性。套利并非无成本，更谈不上无风险，所以套利者

在纠正错误的市场定价方面并不是无所不能的［５］。其次，大量的心理学研究表明，投资者信念是异质

的，因此投资者的选择也并非都是理性的，而且在某些时候，非理性投资者实际上成为市场的主导

力量。

在股利政策研究领域，Ｓｈｅｆｒｉｎ 和 Ｓｔａｔｍａｎ 从行为金融学角度解释了投资者对现金股利的偏好［６］。

Ｂａｋｅｒ和 Ｗｕｒｇｌｅｒ放松了 ＭＭ 理论假设，提出了股利迎合理论。他们发现，在一定条件下，企业管理层
作为股利支付的供给方，会主动迎合市场中投资者对现金股利的需求偏好［７］。Ｗｅｉ 和 Ｌｉｅ 通过对美
国上市公司较长时间股利发放行为的研究，扩展了股利迎合理论，发现上市公司的股利支付倾向和股

利分配力度都会受到股利需求强度的正向影响［８］。后两篇文章的研究成果代表了股利政策的“行为

因素观”，该观点主要从管理者和投资者的心理出发，考虑了心理偏差对股利支付决策的影响，放弃

了管理者和投资者完全理性的假设。

中国资本市场经历了 ２０ 年的发展，有涨有跌，尤其是在股权分置改革完成后，影响资本市场健康
发展的制度性障碍消除，中国资本市场进入了稳健发展阶段，出现过 ６０００ 多点牛市，出现过 １６００ 多
点的熊市，也出现了 ２００８ 年金融海啸过后的平衡市。股市的涨跌考验着投资者心理承受能力，牛市、
熊市和平衡市时，股价变动对投资者情绪的影响是不同的［９］。

方勇和孙绍荣认为股市在上涨阶段（牛市）与下跌阶段（熊市）对信息具有不平衡性的反应［１０］，

那么研究股利政策对公司价值的影响就应该区分牛市、熊市和平衡市，而这一点正是已有的关于股利

政策研究所忽视的。在牛市时，投资者更希望获得资本利得，这就大大降低了对股利的要求。在熊市

背景下，股票股利隐含的风险增加，由于获取资本利得的难度增加，现金股利常被视为确定性的安全

收益，更受投资者青睐。对于股权分置改革后定向增发对股价的影响，魏立江和纳超洪利用事件研究

法进行的研究发现，定价基准日之前 ２０ 个交易日内定向增发公司股价弱于市场表现，存在负的超额
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收益［１１］。

在平衡市或者说是结构性牛市中，投资者对宏观经济和政策的预期都不明朗，未来股价呈震荡状

态，上涨或下跌都有可能，在这样的市场环境中，股票股利隐含的不确定性增加，投资者更偏好稳定的

现金股利。Ｓｈｅｆｒｉｎ 和 Ｓｔａｔｍａｎ 在解释投资者对现金股利的偏好时引入这样的观点：“调查显示，对于
尤其是已经退休的投资者来说，他们持有的股票主要集中于支付高股利的公司。在除息日的前一周

里，他们积极地购买支付股利的股票，而在除息后的一周里，他们却不是股票的净购买者；在公司宣布

将要减免股利支付的几周里，他们会减少持有该公司股票。”［６］所以，本文提出以下三个假设。

Ｈ１：牛市时，股利政策的选择不会传递公司价值信息。
Ｈ２：熊市时，发放现金股利能够引起市场较强的反应，给投资者带来超额收益。
Ｈ３：平衡市时，发放现金股利能够引起市场较强的反应，给投资者带来超额收益。

二、研究设计与样本说明

（一）研究方法

发放股利意味着公司将企业盈利的消息通过股票市场传递给投资者，投资者将根据这一消息对

企业价值形成客观评估。由于股利变化包括预期的股利变化和未预期的股利变化两种，只有未预期

的股利变化才会对股价造成一定的影响，未预期的股利变化在数值上等于实际股利金额减去预期股

利。我们采用随机游走模型来确定未预期的股利变化。

根据随机游走模型的原理，已知Ｄｉ，ｔ ＝ Ｄｉ，ｔ －１ ＋ ΔＤｉ，ｔ，如果ΔＤ ～ （０，σ
２），则 ＥＤｉ，ｔ ＝ ＥＤｉ，ｔ －１。其中，

Ｄｉ，ｔ 为 ｉ公司第 ｔ年度的实际股利，ＥＤｉ，ｔ为 ｉ公司第 ｔ年度的预期股利，ΔＤｉ，ｔ为 ｉ公司 ｔ年度实际股利与
上年相比的变动值。未预期的股利变化为 ＵＤＣ ＝ Ｄｉ，ｔ － ＥＤｉ，ｔ。

本文的研究主要是基于信号传递理论，采用事件研究法。具体的研究方法是计算股利公告前后

股票的超额收益，用超额收益是否显著来验证股利政策与公司价值的关系。计算过程有四个步骤。

１． 计算日收益率
市场证券组合（采用沪市成分指数作为市场组合）的日收益率计算公式为：

Ｒｍ，ｔ ＝
Ｉｉ，ｔ － Ｉｉ，ｔ － １
Ｉｉ，ｔ － １

（１）

其中，ｔ代表日期，ｉ代表第 ｉ种股票，下面的公式中 ｉ、ｔ的意思不变；Ｉｉ，ｔ为沪市Ａ股指数在 ｔ日的收
盘指数；Ｉｉ，ｔ －１ 为沪市指数在 ｔ － １ 日的收盘指数。每只股票的日收益率为：

Ｒｉ，ｔ ＝
Ｐｉ，ｔ － Ｐｉ，ｔ －１
Ｐｉ，ｔ

（２）

其中，Ｒｉ，ｔ 为第 ｉ种股票在第 ｔ日的收盘价，Ｐｉ，ｔ －１ 为第 ｉ种股票在第 ｔ － １ 日的收盘价。
２． 计算每只股票的系统风险
采用市场模型测算出每只股票的系统风险，市场模型为：

Ｒｉｔ ＝ αｉ ＋ βｉＲｍｔ （３）
其中，Ｒｉｔ为第 ｉ种股票的收益率，Ｒｍｔ为市场组合的收益率，αｉ 和 βｉ 根据最小二乘法原理和市场模

型可以得出。

３． 计算股票正常收益率
求出 αｉ 和 βｉ 后，以市场模型估计出每只股票的正常收益率：
Ｒｉｔ ＝ αｉ ＋ βｉＲｍｔ （４）
４． 计算股票异常收益率（ＡＲｉｔ）、平均异常收益率（ＡＡＲｔ）、累计异常收益率（ＣＡＲｔ）
ＡＲｉｔ ＝ Ｒｉ，ｔ － Ｒｉｔ （５）
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ＡＡＲｔ ＝
１
Ｎ∑ＡＲｉｔ （６）

ＣＡＲｔ ＝ ∑
ｔ

ｎ ＝ １
ＡＡＲｎ （７）

其中，Ｎ为选取的样本的个数。
（二）样本选择

在不同的市场条件下，投资者的投资目标和情绪存在显著差别。在股市牛市的条件下，投资者可

能更注重股市上涨所获得的资本利得，谋取短期收益，因此可能不同的股利政策对于投资者的选择影

响会较小；在股市下跌的条件下，投资者预期股票价格短期上涨的可能性较小，然而又希望能获得稳

定收益，因此可能更倾向于投资于发放现金股利的公司；在股市平稳时期，投资者受市场气氛的影响

相对最小，投资者更可能基于公司价值的判断，选择符合其投资偏好的股票。

基于以上原因，本文根据股市涨跌幅状况区分投资者情绪［１０ １１］，检验不同的投资者情绪下股利

政策的公告效应。２００７ 年，中国资本市场走出了单边上涨的行情，最高涨到 ６０００ 多点，我们将在
２００７ 年宣告股利政策的上市公司样本作为第一样本组，即牛市样本组；２００８ 年，股市基本上是单边下
跌状态，我们将 ２００８ 年宣告股利预案的公司作为第二样本组，即熊市样本组；２００９ 年，中国股市处于
上下震荡期，涨跌幅度都不大，我们把以此期间宣告股利政策的上市公司作为平衡市样本组。

我们选择沪深两市 ２００７ 年至 ２００９ 年披露股利预案的 Ａ股上市公司作为样本，数据来源于锐思
数据库。样本以股利正式公告日［－ １３，＋ １２］共 ２６ 个交易日为分析的窗口。同时，我们的样本还需
要符合下列条件：单一分配方案，分配方案在股东大会前后无变化，非 ＳＴ类上市公司，未停牌且有股
价信息的公司。

表 １　 描述性统计

股利政策 年份 选取样本数 总数 样本比例（％）
现金股利 ２００７ ７８１ ２５９８ ３０． １

２００８ ６６０ ２６３８ ２５． ０
２００９ １４３５ ２７１０ ５２． ９

股票股利 ２００７ ８４ ２５９８ ３． ２
２００８ １１８ ２６３８ ４． ５
２００９ ６１ ２７１０ ２． ４

不分配 ２００７ １５２３ ２５９８ ５８． ６
２００８ １５５０ ２６３８ ５８． ８
２００９ ９６０ ２７１０ ３５． ４

样本描述性统计见表 １。由表 １ 可
见，２００７ 年至 ２００９ 年我国上市公司主要
的股利政策是现金股利和不分配利润。

２００７ 年现金股利和股票股利比重都较小，
我们预计在市场行情好时投资者更重视资

本利得，而忽视现金股利；２００８ 年现金股
利比重更小，我们判断主要是经济环境不

好导致公司现金流短缺；２００９ 年资本市场
出现一波行情，加上货币政策宽松，企业现

金流相对宽裕，现金股利比重提升至

５２． ９％。

三、实证结果分析

（一）假设 １ 的检验结果
牛市背景下不同股利政策公告前后的平均异常收益率（ＡＡＲ）、累计异常收益率（ＣＡＲ）情况如表

２ 所示。
由表 ２ 可见，在股市牛市的 ２００７ 年，发放现金股利、股票股利与不分配利润的公司，股利政策公

告前后 ＣＡＲ值并无显著性差别，说明在市场高涨的时期，投资者确实更注重于短期收益，而较少地考
虑公司的价值。在股利预案宣告当天，现金股利样本组异常收益显著为正，在接下来的 ６ 个交易日，
分配现金股利的公司，异常收益也是显著为正的，说明投资者对现金股利的偏好在牛市时具有持续

性。不分配股利和宣布股票股利组的异常收益在股利预案宣告当天显著为负，而在第二天，不分配股
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利的公司，异常收益显著大于 ０，且可以持续 ４ 个交易日，说明在牛市时，不分配股利的公司保留盈余
也是必要的，这样也不会影响投资者获取资本利得回报。但是宣布股票股利公司的异常收益表现出

较大的波动性，在股利政策宣布前市场提前炒作，而宣布后市场热度下降，异常收益才表现出波动性

和非持续性。但从累计异常收益看，在 ２６ 个交易日内，现金股利、股票股利和不分配股利公司的
ＣＡＲ都是显著为正的，假设 １ 得到验证。

表 ２　 牛市背景下不同股利政策公告前后的 ＡＡＲ和 ＣＡＲ（％）

时序
现金股利 股票股利 不分配利润

ＡＲＲ ＣＡＲ ＡＲＲ ＣＡＲ ＡＲＲ ＣＡＲ
－１３ － ０． ０２５ － ０． ０２５ － ０． ２０１ ０． ０５２ － ０． ０３４ － ０． ０４３

－ １２ ０． ２３４ ０． ２０９ － ０． ０１１ ０． ０４１ ０． ０４５ ０． ００２
－ １１ ０． ０１３ ０． ２２２ － ０． ０２６ ０． ０１５ ０． ００８ ０． ０１０

－ １０ ０． ００６ ０． ２２８ ０． ０５５ ０． ０７０ － ０． １０７ － ０． ０９７

－ ９ ０． １４４ ０． ３７２ ０． ０１９ ０． ０８９ ０． ２４６ ０． １４９

－ ８ ０． ０５２ ０． ４２４ ０． ２３１ ０． ３２０ － ０． ００１ ０． １４８

－ ７ ０． ０６６ ０． ４９０ － ０． ００９ ０． ３１１ ０． ０３１ ０． １７９

－ ６ － ０． ０２２ ０． ４６８ － ０． ０１９ ０． ２９２ － ０． ０１２ ０． １６７

－ ５ ０． ５１３ ０． ９８１ ０． ３１５ ０． ６０７ ０． ４３３ ０． ６００

－ ４ ０． ２８９ １． ２７ － ０． ００９ ０． ５９８ ０． ２１１ ０． ８１１

－ ３ － ０． ０２２ １． ２４８ ０． ３１８ ０． ９１６ ０． ０３６ ０． ８４７

－ ２ ０． ０８９ １． ３３７ ０． ０９８ １． ０１４ ０． １２３ ０． ９７

－ １ ０． ７６７ ２． １０４ ０． ９３８ １． ９５２ ０． ３５１ １． ３２１

０ ０． ０８９ ２． １９３ － ０． １９８ １． ７５４ － ０． ０８２ １． ２３９

１ ０． ０６５ ２． ２５８ － ０． ００２ １． ７５２ ０． ２１９ １． ４５８

２ ０． ３６５ ２． ６２３ ０． ４２１ ２． １７３ ０． ２３８ １． ６９６

３ ０． ２９８ ２． ９２１ － ０． ０１４ ２． １５９ ０． １２６ １． ８２２

４ ０． ０３３ ２． ９５４ － ０． ００８ ２． １５１ ０． ０１８ １． ８４０

５ ０． ０３２ ２． ９８６ ０． ０７７ ２． ２２８ － ０． １０４ １． ７３６

６ ０． ０５８ ３． ０４４ ０． １０７ ２． ３３５ － ０． ０３１ １． ７０５

７ － ０． ０１９ ３． ０２５ － ０． ０４３ ２． ２９２ ０． １１４ １． ８１９

８ － ０． ０３６ ２． ９８９ － ０． ０１５ ２． ２７７ ０． ０１５ １． ８３４

９ － ０． １０５ ２． ８８４ ０． ０８７ ２． ３６４ ０． ００６ １． ８４０

１０ ０． ０１４ ２． ８９８ ０． ０２４ ２． ３８８ ０． ０１６ １． ８５６

１１ ０． １９９ ３． ０９７ ０． ００６ ２． ３９４ ０． １０３ １． ９５９

１２ ０． ０５９ ３． １５６ ０． ０５４ ２． ４４８ ０． ００８ １． ９６７

　 　 注：表示在 １％水平下显著，表示在 ５％水平下显著，表示在 １０％水平下显著。

（二）假设 ２ 的检验结果
熊市背景下不同股利政策公告前后的平均异常收益率（ＡＡＲ）、累计异常收益率（ＣＡＲ）情况如表

３ 所示。
２００８ 年经济前景悲观，股市普遍下跌，股利预案公告前后，发放现金股利的公司异常收益值显著

为正，而前后可以持续 ４ 个交易日；采取股票股利的公司，由于股票隐含了未来下跌的风险，ＡＲＲ 和
ＣＡＲ显著为负，在股利政策发布后的第 ３ 和 ４ 个交易日具有持续性；不分配股利公司的 ＡＲＲ不显著，
但在随后的两个交易日显著为负。这样的结果说明在市场普遍下跌的情况下，获取资本利得变得困

难，现金股利成为投资者投资股市收益的主要来源，也最受青睐。从累计异常收益角度看，宣布股利

政策前后，不分配股利组损失最大，主要是留存收益的再投资收益以及由此增加的公司价值也会引起

市场担忧，市场对不分配股利的公司也不抱有太大希望，现金股利组损失最少，假设 ２ 得到验证。
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表 ３　 熊市背景下不同股利政策公告前后的 ＡＡＲ和 ＣＡＲ（％）

时序
现金股利 股票股利 不分配利润

ＡＲＲ ＣＡＲ ＡＲＲ ＣＡＲ ＡＲＲ ＣＡＲ
－１３ － ０． ０３５ － ０． ０３５ － ０． １８４ ０． ０５２ － ０． ０１５ － ０． ０４３

－ １２ － ０． １２５ － ０． １６０ － ０． １５２ － ０． １００ ０． ０２１ － ０． ０２２

－ １１ ０． ０１７ － ０． １４３ － ０． ０９５ － ０． １９５ － ０． ０３９ － ０． ０６１

－ １０ － ０． １３６ － ０． ２７９ ０． ００９ － ０． １８６ － ０． １４１ － ０． ２０２

－ ９ ０． ００７ － ０． ２７２ － ０． ０３９ － ０． ２２５ ０． ２０３ ０． ００１
－ ８ － ０． ００２ － ０． ２７４ ０． ０８５ － ０． １４０ － ０． ０４２ － ０． ０４１

－ ７ ０． ０７１ － ０． ２０３ － ０． ０２２ － ０． １６２ ０． ０１１ － ０． ０３０

－ ６ － ０． １４９ － ０． ３５２ － ０． １６２ － ０． ３２４ － ０． ０４１ － ０． ０７１

－ ５ ０． ０２４ － ０． ３２８ ０． ０３１ － ０． ２９３ ０． ０１２ － ０． ０５９

－ ４ ０． ０１６ － ０． ３１２ － ０． １２６ － ０． ４１９ ０． ００８ － ０． ０５１

－ ３ － ０． １３７ － ０． ４４９ － ０． １６２ － ０． ５８１ － ０． ０１２ － ０． ０６３

－ ２ － ０． ０３３ － ０． ４８２ － ０． ０７１ － ０． ６５２ ０． ０４２ － ０． ０２１

－ １ ０． ２４３ － ０． ２３９ ０． ００１ － ０． ６５１ ０． １５１ ０． １３０

０ ０． １５３ － ０． ０８６ ０． １２５ － ０． ５２６ － ０． １８２ － ０． ０５２

１ ０． ０２５ － ０． ０６１ － ０． ０２３ － ０． ５４９ － ０． ００８ － ０． ０６０

２ ０． ０１０ － ０． ０５１ ０． ０１９ － ０． ５３０ － ０． １８８ － ０． ２４８

３ － ０． ０２２ － ０． ０７３ － ０． ０５４ － ０． ５８４ － ０． ２４１ － ０． ４８９

４ － ０． １０２ － ０． １７５ － ０． ０３２ － ０． ６１６ ０． ００９ － ０． ４８０

５ ０． ００５ － ０． １７０ ０． ００３ － ０． ６１３ － ０． １８７ － ０． ６６７

６ ０． ０５８ － ０． １１２ ０． １３１ － ０． ４８２ － ０． １８７ － ０． ８５４

７ － ０． ０２９ － ０． １４１ － ０． ０５２ － ０． ５３４ ０． ０２５ － ０． ８２９

８ － ０． ０４２ － ０． １８３ － ０． ０７９ － ０． ６１３ － ０． ０８７ － ０． ９１６

９ － ０． １３５ － ０． ３１８ ０． ０１６ － ０． ５９７ ０． ００１ － ０． ９１５

１０ ０． ０４２ － ０． ２７６ ０． ００５ － ０． ５９２ － ０． ０２１ － ０． ９３６

１１ ０． ０１０ － ０． ２６６ － ０． ０２１ － ０． ６１３ － ０． ２５７ － １． １９３

１２ － ０． ０２４ － ０． ２９０ ０． ０１４ － ０． ５９９ ０． ００７ － １． １８６

　 　 注：表示在 １％水平下显著，表示在 ５％水平下显著，表示在 １０％水平下显著。

（三）假设 ３ 的检验结果
平衡市背景下不同股利政策公告前后的平均异常收益率（ＡＡＲ）、累计异常收益率（ＣＡＲ）情况如

表 ４ 所示。
从对假设 １ 和假设 ２ 的检验，我们发现，在单边市场条件下，投资者更多地是受到市场本身影响，

而对于不同股利政策所传递的公司价值差异并不十分关注。在市场运行平稳的 ２００９ 年，我们看到，
不同股利政策确实传递出不同的公司价值信号。

第一，在公告发布的当天（即 ｔ ＝ ０），市场对股利政策的反应均为负面，对不分配股利的公司反应
最为强烈。在公告后第一天（ｔ ＝ １），发放现金股利组的异常收益率显著为正，而发放股票股利的公司
ＡＲＲ显著为负。

第二，发放股票股利的上市公司，其平均累计异常收益率在公告前就一直处于幅度比较大的波动

状态，尤其是公告前一天的 ＡＲＲ大幅提升，有信息泄露的可能，公告后 ＡＲＲ显著为负（区别于现金股
利），也就是说信息泄露导致了平均累计异常收益率在公告后依然显著区别于 ０，而未得到信息的投
资者也不愿意为股票股利支付溢价，造成 ＡＲＲ为负数。

第三，在股利宣告前，不分配利润组公司的平均累计异常收益率处于小幅度波动状态，但在公告

发放后就一直处于负值的状态，这也充分说明了市场对不分配现金股利的上市公司是不欢迎的。
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可见，假设 ３ 得到部分验证，未得到验证的是股票股利问题，我们认为，这是由于投资者对中小企
业成长性的看好预期超过了对宏观经济不确定性的预期。

表 ４　 平衡市背景下不同股利政策公告前后的 ＡＡＲ和 ＣＡＲ（％）

时序
现金股利 股票股利 不分配利润

ＡＲＲ ＣＡＲ ＡＲＲ ＣＡＲ ＡＲＲ ＣＡＲ
－１３ － ０． １２３ － ０． １２３ ０． ０５２ ０． ０５２ － ０． ０４３ － ０． ０４３

－ １２ ０． ０２２ － ０． １０１ － ０． ００２ ０． ０５ ０． １０９ ０． ０６６

－ １１ ０． ０１９ － ０． ０８２ － ０． ０３４ ０． ０１６ ０． ００６ ０． ０７２

－ １０ － ０． ０４２ － ０． １２４ － ０． ０７６ － ０． ０６ － ０． ０１７ ０． ０５５

－ ９ ０． ０３１ － ０． ０９３ ０． ０３３ － ０． ０２７ ０． １９０ ０． ２４５

－ ８ － ０． ０１３ － ０． １０６ ０． ０５２ ０． ０２５ － ０． ０８７ ０． １５８

－ ７ － ０． ００２ － ０． １０８ － ０． ０１４ ０． ０１１ － ０． ００９ ０． １４９

－ ６ ０． ００１ － ０． １０７ － ０． ０２２ － ０． ０１１ ０． １８２ ０． ３３１

－ ５ ０． ００３ － ０． １０４ ０． ０３４ ０． ０２３ － ０． ０７７ ０． ２５４

－ ４ － ０． ０６７ － ０． １７１ － ０． ０２３ ０ ０． ０１３ ０． ２６７

－ ３ － ０． ２２０ － ０． ３９１ ０． ０９８ ０． ０９８ － ０． ２１０ ０． ０５７

－ ２ ０． ９８５ ０． ５９４ ０． ０３３ ０． １３１ ０． １２１ ０． １７８

－ １ － ０． １６７ ０． ４２７ １． ２１２ １． ３４３ － ０． ２４３ － ０． ０６５

０ － ０． ０４１ ０． ３８６ － ０． ０９８ １． ２４５ － ０． １８２ － ０． ２４７

１ ０． １１４ ０． ５００ － ０． ０３２ １． ２１３ ０． ００７ － ０． ２４０

２ － ０． ２１４ ０． ２８６ ０． ００２ １． ２１５ ０． ０３９ － ０． ２０１

３ － ０． ０６３ ０． ２２３ － ０． ２７１ ０． ９４４ － ０． ０３２ － ０． ２３３

４ ０． ００１ ０． ２２４ － ０． ０１２ ０． ９３２ － ０． ０１５ － ０． ２４８

５ ０． ０３２ ０． ２５６ ０． ００６ ０． ９３８ － ０． ００９ － ０． ２５７

６ ０． １２３ ０． ３７９ ０． ００９ ０． ９４７ － ０． ００６ － ０． ２６３

７ － ０． ０３８ ０． ３４１ － ０． ０７２ ０． ８７５ － ０． １８２ － ０． ４４５

８ － ０． ０２４ ０． ３１７ － ０． ００８ ０． ８６７ ０． ０２３ － ０． ４２２

９ － ０． ０６５ ０． ２５２ ０． ０１１ ０． ８７８ ０． ０７７ － ０． ３４５

１０ ０． ０４４ ０． ２９６ ０． ０１３ ０． ８９１ ０． ０８２ － ０． ２６３

１１ ０． ２５１ ０． ５４７ ０． ０４１ ０． ９３２ ０． ００９ － ０． ２５４

１２ － ０． １７３ ０． ３７４ ０． ００９ ０． ９４１ － ０． ０９２ － ０． ３４６

　 　 注：代表在 １％的显著性水平，代表 ５％的显著性水平，代表 １０％的显著性水平。

四、研究结论

本文引入投资者情绪背景，计算和分析股利公布前 １３、后 １２ 个交易日内的异常收益率，发现在
不同的市场条件下，股利政策信号传递的效果存在差异。在股市上涨时期，不同股利政策对投资者的

投资决策的影响几乎没有显著差异；在股市下跌时期，现金股利成为投资者收益的主要来源，因此发

放现金股利的公司受到市场追捧；在股市运行平稳时期，股利政策与公司价值的互动影响关系在股利

公告前后股票价格的变化上得到充分体现。股市运行平稳时期股利政策与公司价值的关系具体表现

为三点：第一，发放现金股利不会导致公司股价大幅上涨，不分配股利对股价有显著的负面影响。我

们认为，一方面，我国上市公司发放现金股利的频率在近些年来是比较高的，也就形成了投资者对于

发放现金股利的心理预期，投资者对公司公布的发放现金股利的信息没有太大的反应；不分配利润的

公司（我们的样本剔除了配股和转赠股的公司）是不受欢迎的，因为投资者的心理预期是发放现金股

利，当上市公司宣布不发布股利后，心理落差就比较大，势必造成股价的下降。另一方面，内幕消息在

中国股市难以避免，市场有可能提前知道股利分配的信息，表现在发放股利公司的累计异常收益率在
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股利公告前就一直增长，造成了信息公告后投资者对信息反应的冷淡。第二，股票股利政策对股票价

格的影响最显著，且为正。这说明，高速发展的中国企业（尤其是中小企业），一方面迫切需要资金，

另一方面融资渠道狭窄。因此对于有较好发展前景同时注重股东利益的企业，能够对公司价值起到

提振作用的股利政策选择就是将利润留在企业，作为后续发展的资金准备，同时扩大股东的持股数

量。公司通过这样的股利政策选择，可以提升公司价值，同时也可以获得投资者的认可。第三，不分

配利润的股利政策对股票价格的影响显著为负，同时我们观测到在股利公告发布前累计收益率保持

为正。这说明，首先不分配利润确实传递了公司价值的部分信息，一方面不分配利润的公司可能是没

有可分配的利润，另一方面，则可能是公司有前瞻性的发展计划，然而不可排除的可能是，管理者出于

自利考虑，将利润留存于企业内部，便于其侵占公司利益；其次，公告前累计收益保持为正可能是由于

不分配利润的企业历史上也不常分配利润，资本利得为投资者的主要收益。
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