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［摘　 要］以我国沪深 Ａ股上市公司为样本，研究了从 ２０００ 年到 ２０１０ 年期间，上市公司不同性质会计盈余对
股利发放的影响。文章将会计盈余拆分为可操纵性盈余与不可操纵性盈余，分别检验并比较了各盈余对股利发放

的影响程度。研究结果表明，我国上市公司为可操纵性盈余支付了股利，且可操纵性盈余对股利发放的影响系数

要小于不可操纵性盈余的影响系数。另外，分别从信号传递视角与利益侵占视角研究了盈余质量对我国上市公司

的股利发放的影响。
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一、引言

上市公司在制定股利发放政策时，会以会计盈余信息作为基本依据，并区分会计盈余各组成部分

的持续性和现金流效应，即上市公司在确定是否发放股利以及发放多少股利时，会更偏重于考虑持续

性更强或现金流效应更大的盈余信息［１］。本文将盈余信息拆分为不可操纵性盈余与可操纵性盈余，

分别检验并比较各盈余信息对股利发放的影响。本文试图去验证：其一，上市公司是否为可操纵性盈

余支付股利？其二，可操纵性盈余与不可操纵性盈余对股利发放的影响系数是否有显著差异？

宋福铁、屈文洲以沪市 Ａ 股上市公司为研究样本，运用 Ｌｏｇｉｔ 模型与 Ｔｏｂｉｔ 模型，发现上市公司是
否支付现金股利呈现生命周期特征，并指出公司在制定股利发放政策时，应充分考虑当前的宏观经济

形势、行业背景以及企业自身状况等［２］。当然，学者们在研究股利发放政策时，更应该考虑宏观经济

背景等情况。

相对于发达国家证!市场，我国证!市场存在两点特殊性：其一，我国证!市场股权集中，而发达
国家证!市场股权相对分散。因此，在我国证!市场上，较普遍地存在第二类代理冲突，即大股东与
中小股东之间的代理冲突。其二，我国证!市场存在大量非流通股，且多为控股股东以低于流通股价
格持有，造成“同股同权不同价”的股权分置现象十分普遍。

正是由于我国证!市场的特殊性，大股东有动机和能力通过各种手段去侵占中小股东的利益，包
括内部交易，并购，股利发放等诸多手段。有学者研究了控股股东的性质对上市公司股利发放的影

响，并指出控股股东所持有的非流通股比例越高，越倾向于公司发放更多股利，即持有较多非流通股

的大股东往往倾向于将股利发放政策作为侵占中小股东利益的隧道之一［３ ４］。娄芳、李玉博、原红旗

认为会计盈余各组成部分的持续性和现金流效应会影响上市公司的股利发放政策。尤其是股权集中

的公司相对股权分散的公司，会更多地考虑持续性低的盈余，从而影响股利发放，侵占中小股东的利

益［１］。还有学者从行为金融的视角考查了上市公司的股利发放政策，黄莲琴、屈耀辉、傅元略的研究
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通过将大股东治理与管理当局过度自信相结合来解释上市公司的股利发放政策，一方面管理层的过

度自信导致管理层具有减少股利发放的动机；另一方面，大股东持股比例的增加使其具有促使管理层

发放股利的动机［５］。因此，考虑到我国证!市场的特殊性，大股东有较强的动机通过股利发放侵占中
小股东利益。

李卓、宋玉在研究中指出，股利支付率高的公司其盈余，甚至是盈余组成并未表现出更强的盈余

持续性，而且市场也并未识别此现象，从而导致了套利机会的存在［６］。娄芳、李玉博、原红旗的研究也

仅是考虑了会计盈余各组成部分的持续性和现金流效应［１］。由此，本文提出一个问题，股利的发放政

策是否区分了盈余的操纵性？若公司管理层并未进行区分，而是直接对操纵性盈余和非操纵性盈余

均进行了股利的发放，那么这种未区分行为其实也是一种盈余信息真实性的保护机制，而且既然盈余

信息是股利发放的重要依据，那么可操纵性盈余与不可操纵性盈余对股利发放的影响程度是否有显

著差异？这便是本文研究的立足点。本文最主要的贡献在于：第一，首次通过将盈余信息拆分成可操

纵性盈余和不可操纵性盈余，分别去检验各盈余信息对股利发放的影响程度；第二，多角度去研究会

计盈余信息对股利发放的影响，包括股利信号传递理论视角、“隧道挖掘”视角。后续部分依次为，第

二部分文献综述与提出假设；第三部分，研究设计；第四部分，实证结果与分析；第五部分研究结论。

二、文献综述与提出假设

本文的研究将分为两个视角：一是从信号传递理论角度和利益侵占视角去阐述股利发放政策的

动机，并提出假设 １ａ 和假设 １ｂ，盈余质量越好的公司派发的股利越多还是越少？二是本文分别检验
并比较了可操纵性盈余与不可操纵性盈余对股利发放的影响程度，并提出假设 ２。上市公司是否会
针对可操纵性盈余发放股利，从而向利益相关人传递一种盈余信息普遍较好的假象，以掩饰某些虚假

盈余信息。

（一）股利信号传递视角

Ｍｉｌｌｅｒ ＆ Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ提出了股利无关理论，认为在完全资本市场下，股利政策不影响公司价值，是
不会有任何实际效果的［７］。Ｌｉｎｔｎｅｒ研究了美国上市公司的股利发放，并得出结论认为上市公司股利
发放政策传递了公司未来盈利信息，即股利信号传递理论［８］。上市公司的股利发放是有经济后果

的，因此上市公司为防止股利的发放给市场传递不利信息，从而给公司带来损失，并不敢轻易大幅度

削减股利的发放。

关于股利的信号传递功能，早期的研究主要是从事后的角度去研究股利发放的公告效应，例如，

Ｅｌｆａｋｈａｎｉ和魏刚等均从公告效应的角度，证明了股利发放的信号传递假说［９ １０］。类似研究还包括许

施智、张峥等，从现金股利的未来盈余预测角度去研究股利的信号传递功能［１１ １２］；钟田丽、郭亚军等

采用事件研究法，从现金股利的信息含量角度，验证了股利的信号传递功能［１３］。

因此，上市公司派发现金股利，对于市场是具有信息含量的。通常上市公司通过股利发放向市场

传递未来盈利能力的利好消息［１１ １２］。根据有效市场假说，当公司盈余质量较差时，投资者会修正决

策的后验概率，从而影响投资者的决策。信息不对称的存在，使得盈余信息质量差的公司是否会借助

股利发放，给外界传递一个利好的消息，以掩饰公司虚假的盈余信息？

因此，本文提出假设 １ａ，上市公司盈余信息质量越低，公司发放的股利越多。
（二）利益侵占视角

公司派发股利的动机主要从两个角度去考虑：一是自由现金流动机，以减少代理成本以及隧道挖

掘动机。在股权高度分散的英美证!市场，股东之间的利益冲突并不十分严重，严重的是股东与管理
层之间的代理冲突。二是代理冲突，在我国证!市场上，由于一股独大，以国有股、法人股为主等现象
的普遍存在，使得第二类代理冲突即大股东与中小股东之间的冲突更为严重。
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在股权集中的资本市场，大股东往往更有可能通过股利发放侵占中小股东利益。有研究表明，公

司股权越集中，大股东更可能通过股利支付，尤其是现金股利的发放，侵占中小股东的利益［１４，３，１５ １６］。

柳建华以 ２００１—２００４ 年我国上市公司为研究样本，结果表明，股利发放是大股东侵占中小股东的重
要途径之一，且上市公司的资金占用行为与股利发放行为呈替代关系。但是，两者间的替代关系受到

公司组织形式和控股股东持股比例的影响［１７］。

Ｌｅｅ和 Ｘｉａｏ更是明确提出了股利政策的大股东掠夺观［１８］。由于控股股东持股成本低，而股利收

益率高使得当控股股东持股比例较高时，以现金股利的形式从上市公司转移资金的可能性较大；而

且，在我国上市公司中，控股股东的利益侵占行为并没有引起投资者足够的警惕和相关部门有力的

监管［１９ ２１］。

尽管有诸多文献从自由现金流假说的角度去解释上市公司的股利发放问题，但是随着大股东持

股比例的增加，“利益侵占假说”占据优势地位［１８，４］。盈余是股利发放的基础，因此，基于股利发放的

利益侵占视角，大股东有可能去通过盈余管理影响股利发放，从而侵占中小股东利益。由此，我们提

出假设 １ｂ。
假设 １ｂ：上市公司盈余管理程度越高，股利发放的越多。
国外会计盈余与股利关系的直接文献有 Ｊｕｍｍｉｎｇ ＆ Ｗａｎｇ ＆ Ｗｕ 以及 Ｄｕｈａ 等，他们均检验了盈

余信息对股利发放的直接决定作用［２２ ２３］。Ｊｕｍｍｉｎｇ 等指出，公司盈余信息对现金股利的发放具有决
定作用；而且，Ｊｕｎｍｍｉｎｇ将盈余信息区分为持续性和非持续性，并指出持续性的盈余信息更显著地决
定了上市公司的股利发放［２２］。国内关于盈余信息与股利发放的研究有娄芳、李玉博、原红旗的文章，

他们指出，上市公司在制定股利发放政策时，会以会计盈余信息作为基本依据，并区分会计盈余各组

成部分的持续性和现金流效应［１］。他们的研究结论显示，上市公司在确定是否发放股利以及发放多

少股利时，会更偏重于考虑持续性更强或现金流效应更大的盈余信息；尤其是股权集中的公司相对股

权分散的公司，会更多地考虑持续性低的盈余，从而影响股利发放，侵占中小股东的利益。

与上述文献不同之处在于，本文将考虑上市公司在制定股利发放政策时，是否区分了不可操纵性

盈余和可操纵性盈余。上市公司依据不可操纵性盈余发放股利，这是情理之中；然而，上市公司为了

防止外部利益相关人去怀疑其盈余信息的真实性，它会针对可操纵性盈余，也进行股利支付。另外，

毕竟可操纵性盈余是有水分的，它对股利发放的影响系数可能要小于不可操纵性盈余的影响系数。

故本文提出假设 ２，上市公司的可操纵性盈余会影响股利发放，同时其影响系数要小于不可操纵
性盈余的影响系数。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

由于本文的研究重点是在我国证!市场上市的公司，因此本文的研究选取了上交所 Ａ 股与深交
所 Ａ股的所有上市公司，鉴于 ＳＴ公司某些财务数据异常，从而影响我们的研究结果，本文剔除了所
有 ＳＴ公司。数据选取的时间区间是从 ２０００ 年到 ２０１０ 年。因为按照 Ｂａｌｌ ＆ Ｓｈｉｖａｋｕｍａｒ 估计不可操
纵性盈余的做法，需考虑滞后项以及未来一期的数据［２４］，因此，经过整理后，得到的可操纵性盈余的

数据区间是从 ２００２ 年到 ２００９ 年。同时，考虑到部分上市公司数据缺失，删除数据后，共得到 ３２５６ 个
公司年观测值。本文的数据来源于 ＣＳＭＡＲ数据库。

（二）模型设计

盈余信息是上市公司股利发放的基本依据，按照本文所提出的假设，本文将盈余拆分成可操纵性

盈余和不可操纵性盈余，分别检验并比较各自对上市公司股利发放的影响。因此本文首先涉及拆分

盈余信息，再将拆分后的盈余带入影响股利发放的模型。
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尽管涉及分离可操纵性盈余的方法有许多种，但并没有证据表明哪种方法更合适。王生年、白俊

在归纳整理国内外有关应计利润分离的相关研究基础上，对比分析了 ６ 种分离应计盈余的方法，并指
出针对我国的上市公司，现金流收益调整后的模型更具有有效性［２５］。因此本文首先按照 Ｂａｌｌ ＆ Ｓｈｉ
ｖａｋｕｍａｒ的做法，在考虑现金流收益后，分离可操纵与不可操纵性盈余［２４］，见模型 １；再用修正的 Ｊｏｎｅｓ
应计模型做了稳健性检验

模型 １ 如下，相关的变量解释见表 １。
Ａｃｃ１ ＝ β０ ＋ β１ｃｆｏ１ ＋ β２ｃｆｏｌａｓｔ１ ＋ β３ｃｆｏｎｅｘｔ１ ＋ β４ｃｈｃｆｏ１ ＋ β５ｃｈｒｅｖ１ ＋ β６ｐｐｅ１ ＋ β７ ｒｏａｌａｓｔ１ ＋

β８ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ ＋ β９ｄｕｍｃｈｃｆｏ ＋ ε
进一步考虑上市公司股利发放的影响因素模型，本文参照 Ｃｈｅｎ ＆ Ｄｈｉｅｎｓｉｒｉ 以及 ＨｕｓａｍＡｌｄｉｎ

Ｎｉｚａｒ ＡｌＭａｌｋａｗｉ在文中的做法，加入了影响股利发放的各种其他因素进行控制［２６，１６］。另外，本文将

盈余通过模型 １ 拆分成可操纵性盈余与不可操纵性盈余，带入股利影响模型，具体见模型 ２ 如下。
Ｄｉｖ１１ ＝ α０ ＋ α１ｈ１ ＋ α２ｈ２ａａ ＋ α３ｈ２ｂ ＋ α４ｈ３ａ ＋ α５ｈ４ａ ＋ α６ｈ５ ＋ α７ｈ６ａ ＋ α８ｈ７ａ ＋ α９ｃｆｏ１ ＋ α１０ｄｉｓａｃｃ ＋

α１１ｎｏｎａｃｃ ＋ α１２ｙｅａｒ ＋ ε
具体的变量解释见表 １。其中，模型 ２ 通过设置虚拟变量，控制了年度的影响。
（三）变量设计

表 １　 变量定义一览表

变量名称 变量代码 变量说明

模

型

１

应计盈余 Ａｃｃ１ 净利润减去经营现金流 ／资产总计
经营现金流 ｃｆｏ１ 当期经营活动产生的现金流量净额 ／资产总计

滞后一期经营现金流 ｃｆｏｌａｓｔ１ 上期经营活动产生的现金流量净额 ／资产总计
未来一期经营现金流 ｃｆｏｎｅｘｔ１ 下期经营活动产生的现金流量净额 ／资产总计

当期经营现金流变动 ｃｈｃｆｏ１ 当期经营活动产生的现金流量净额的变化额 ／
资产总计

当期营业收入变动 ｃｈｒｅｖ１ 当期营业收入变化额 ／资产总计
固定资产 ｐｐｅ１ 当期固定资产原值 ／资产总计

净资产收益率 ｒｏａｌａｓｔ１ 滞后一期的 ＲＯＡ ／资产总计
交互项 ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ Ｄｕｍｃｈｃｆｏ与 ｃｈｒｅｖ１ 的交互
哑变量 ｄｕｍｃｈｃｆｏ 哑变量，若 ｃｈｃｆｏ１ 为负，则为 １，否则为 ０

模

型

２

派息比税前 Ｄｉｖ１１ 税前每股股利 ／资产总计
派息比税后 Ｄｉｖ２２ 税后每股股利 ／资产总计
股利分派率 Ｄｉｖ３３ 每股股利 ／每股收益

普通股股东总数 ｈ１ 对普通股股东总数取对数

高管持股数 ｈ２ａａ 高管持股数

国有控股 ｈ２ｂ 若是国有控股，取 １，否则为 ０
年个股交易股数 ｈ３ａ 对年内该股票的交易数量取对数

托宾 Ｑ值 ｈ４ａ 市场价值 ／期末总资产
市场价值 ｈ５ 对市场价值取对数

财务杠杆系数 ｈ６ａ （利润总额 ＋财务费用）／利润总额
每股息税前利润 ｈ７ａ 息税前利润 ／总股数
可操纵性应计 ｄｉｓａｃｃ 模型 １ 的残差
不可操纵性应计 ｎｏｎａｃｃ 根据模型 １ 得到的应计预计数
股权分置改革 ｈ８ 股权分置改革（２００５ 年）前，取 ０；其余为 １

控制年份
ｙｅａｒ２００３ －
ｙｅａｒ２００８ 按年设置虚拟变量

根据 Ｂａｌｌ ＆ Ｓｈｉｖａｋｕｍａｒ 的做
法，模型 １ 的相关变量定义如表 １
所示［２４］；表 １ 中模型 ２ 的变量定
义，首先，本文分别从市场信息与会

计信息的角 度，选 取 了 ｄｉｖ１１，
ｄｉｖ２２，ｄｉｖ３３ 三个变量来度量上市
公司股利发放额度；其次，按照

Ｃｈｅｎ ＆ Ｄｈｉｅｎｓｉｒｉ的做法，本文在考
虑股利发放的影响因素时，控制了

公司治理、公司投资机会、规模、资

本结构以及个股交易规模等因

素［２６］。详细的变量定义见表 １。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

１． 分离应计盈余
本文首先按照 Ｂａｌｌ ＆ Ｓｈｉｖａｋｕ

ｍａｒ的做法分离可操纵与不可操纵
性盈余［２４］，见模型 １，模型回归结
果限于篇幅不在此列示。本文用修

正的 Ｊｏｎｅｓ应计模型做了稳健性检
验。限于篇幅，用修正的 Ｊｏｎｅｓ 模
型所分离的可操纵性盈余和不可操

纵性盈余不在此进一步列示，带入模型 ２ 后，结果依然是稳健的。
模型 １：Ａｃｃ１ ＝ β０ ＋ β１ｃｆｏ１ ＋ β２ｃｆｏｌａｓｔ１ ＋ β３ｃｆｏｎｅｘｔ１ ＋ β４ｃｈｃｆｏ１ ＋ β５ｃｈｒｅｖ１ ＋ β６ｐｐｅ１ ＋ β７ ｒｏａｌａｓｔ１ ＋

β８ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ ＋ β９ｄｕｍｃｈｃｆｏ ＋ ε

·３５·



２． 主要变量描述性统计
表 ２　 主要变量描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ． Ｄｅｖ． Ｍｉｎ Ｍａｘ
ｄｉｖ１１ ３２５６ ０． １４１１４７８ ０． １２６１２８８ ０． ０１ ０． ８
ｄｉｖ２２ ３２５６ ０． １２１２１９ ０． １１２１９３７ ０ ０． ６９８４
ｄｉｖ３３ ３２５６ １３８． ８４６４ １７２． ５９９３ １１． ８８５７１ １１３７． ４
ｃｆｏ１ ３２５６ ０． ０６８３２０３ ０． ０７８４１６８ － ０． ２０７４８２９ ０． ２８７１５３９
ａｃｃ１ ３２５６ － ０． ０２３７７１３ ０． ０７１２８６６ － ０． ３１４６５２３ ０． ２１５２６８１
ｎｏｎａｃｃ ３２５６ － ０． ０３８５４９４ ０． ０６２０１５７ － ０． ２２３７３６５ ０． １５２８８１４
ｄｉｓａｃｃ ３２５６ ０． ０１４４１４９ ０． ０２９４３４２ － ０． ０９６２１０８ ０． １１１０９９２

本文此部分针对主要变量做了描述性统

计，其中为了更好地观察上市公司股利分配

基本情况，ｄｉｖ１１，ｄｉｖ２２，ｄｉｖ３３ 并未按照表 １
的计算方法对资产进行标准化，分别表示税

前每股股利、税后每股股利以及股利分派率；

ｃｆｏ１，ａｃｃ１，ｎｏｎａｃｃ，ｄｉｓａｃｃ 分别表示经营现金
净流量、总应计、不可操纵性应计以及可操纵

性应计，三个变量均除以总资产进行标准化

处理。

从表 ２ 中可以看出，第一，上市公司税前每股股利平均值达到 ０． １４１１４７８，最小值达到 ０． ０１，最大
值达到 ０． ８；对税后每股股利和股利分派率的描述性统计分析，这里就不再赘述。总之从结果我们可
以得出，我国证!市场 Ａ股的上市公司分配股利的现象比较普遍，例如税前每股股利，平均值就达到
了 ０． １４１１４７８，最大值甚至达到 ０． ８。

第二，上市公司可操纵性应计的平均值达到 ０． ０１４４１４９，最小值为 －０． ０９６２１０８，最大值为０． １１１０９９２，
也就是说，从平均意义上讲，我国证!市场 Ａ股的上市公司呈现普遍较多的不可操纵性应计，不可操纵
性应计占总资产的比重接近 １． ４４１５％，盈余信息有一定的水分，最大值甚至达到了 １１． １１％。不可操作
性应计占总资产的比重以及经营现金净流量占总资产的平均比重分别为 － ０． ０３８５４９４ 和 － ０． ０２３７７１３。
由此可见，我国上市公司的可操纵性盈余在盈余总计中占有相当的比重。

（二）对假设 １ａ与假设 １ｂ的检验
本文将盈余信息拆分成可操纵性盈余与不可操纵性盈余，代入模型 ２ 之中，其中本文用可操纵性

盈余 ｄｉｓａｃｃ表示盈余管理程度或盈余信息的质量，结果显示，可操纵性盈余越大，或盈余管理程度越
高，盈余信息质量越低。下页表 ３ 中 Ｄｉｖ—Ｄｉｓａｃｃ＆ｎｏｎａｃｃ模型回归结果显示：以 ｄｉｖ１１ 模型为例，可操
纵性盈余前的系数达到 １． ３７８６５５，对应 ｔ统计量的值达到 １９． ０７，表明在 ０． ０１ 的显著性水平下，系数
显著，可操纵性盈余越大，上市公司发放的股利越多，即盈余信息质量越低，上市公司反而发放的股利

越多（假设 １ａ得证），或上市公司盈余管理程度越高，股利发放越多。而且，ｄｉｖ２２ 模型与 ｄｉｖ３３ 模型
的回归结果依然稳健。

综上所述，我国上市公司盈余信息质量越差，发放的股利反而越多，在一定程度上证实了我们所

提出的假设 １ａ，我国上市公司往往通过发放股利，向市场、监管机构等传递利好的信号，以掩饰其虚
假的盈余信息。

从利益侵占假说的角度来讲，表 ３ 回归结果表明，上市公司盈余管理程度越高，股利发放越多。
由于我国上市公司普遍存在一股独大现象，以及“同股同权不同价”的股权分置现象十分普遍，造成

大股东往往通过股利发放政策去攫取中小股东利益。有研究表明，在一定的范围内，非流通股股东持

股量越高，越有可能要求发放更多的股利，以此作为侵占和攫取上市公司和流通股股东（通常为中小

股东）利益的隧道，获取因现金股利带来的超额报酬［４］。因此，本文的结论验证了我国上市公司控股

股东往往通过盈余管理去获得更多的股利发放，从而攫取中小股东利益这一结论。假设 １ｂ 得以
验证。

（三）对假设 ２ 的检验
最后，本文分别检验并比较了可操纵性盈余与不可操纵性盈余对股利发放的影响程度。下页表

３ 中 Ｄｉｖ—Ｅｐｓ的回归结果显示，以 ｄｉｖ２２ 模型为例，ｅｐｓ 前的系数为 ０． １３２２７９６，对应的 Ｔ 统计量为
３０． ３５，即在 ０． ０１ 显著性水平下，ｅｐｓ越大，上市公司发放的股利越多；这表明，我国上市公司股利发放
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以盈余信息为基本依据。表 ３ 中 Ｄｉｖ—Ｄｉｓａｃｃ＆ｎｏｎａｃｃ的回归结果显示，以 ｄｉｖ１１ 模型为例，经营现金
净流量、可操纵性应计以及不可操纵性应计均显著地影响上市公司的股利发放，系数显著为正，且从

影响系数大小来看，可操纵性应计的影响系数（１． ３７８６５５）要明显小于不可操纵性应计的影响系数
（１． ７８０８２８）。在 ｄｉｖ２２、ｄｉｖ３３ 模型中，结果依然成立，假设 ２ 得证。

表 ３　 模型 ２ 回归结果

模型
Ｄｉｖ—Ｅｐｓ Ｄｉｖ—Ｄｉｓａｃｃ＆ｎｏｎａｃｃ

Ｄｉｖ１１ Ｄｉｖ２２ Ｄｉｖ３３ Ｄｉｖ１１ Ｄｉｖ２２ Ｄｉｖ３３

ｈ１ － ０． ００３９０５４
（－ １． ２３）

－ ０． ００１６６１７
（－ ０． ５８）

２９． ４１４０５
（５． ９２）

－ ０． ０１５６１９７
（－ ４． ７６）

－ ０． ０１１９４
（－ ４． ０２）

３３． ８０２２９
（６． ９７）

ｈ２ａａ ９． ９７ｅ － １０
（２． ００）

８． ２２ｅ － １０
（１． ８１）

１． ６２ｅ － ０７
（０． ２１）

３． ６１ｅ － １１
（０． ０７）

－ ５． ３８ｅ － １２
（－ ０． ０１）

５． ０５ｅ － ０７
（０． ６５）

ｈ２ｂ ０． ０１６２５４８
（４． ２３）

０． ０１６２５５９
（４． ６６）

－ ２３． １６８８８
（－ ３． ８５）

０． ００４７１６８
（１． １８）

０． ００６２３３２
（１． ７２）

－ １８． １８０５６
（－ ３． ０７）

ｈ３ａ － ２． ０４ｅ － １２
（－ １． ３０）

－ １． ７３ｅ － １２
（－ １． ２１）

１． ３０ｅ － ０９
（０． ５３）

－ １． ０５ｅ － １１
（－ ６． ５２）

－ ９． １１ｅ － １２
（－ ６． ２２）

３． ３２ｅ － ０９
（１． ３９）

ｈ４ａ ０． ０１３７６３５
（４． １３）

０． ００９５４４２
（３． １６）

３６． ２８４４８
（６． ９５）

－ ０． ０２５３６２９
（－ ６． ７９）

－ ０． ０２４２７５６
（－ ７． １８）

５８． ２７０８３
（１０． ５６）

ｈ５ ０． ０１０４９０８
（３． ６６）

０． ００７４４８８
（２． ８７）

１５． ７５２９６
（３． ５１）

０． ０４１５１９４
（１５． ９１）

０． ０３４５０５
（１４． ６１）

１６． ０５５６４
（４． １６）

ｈ６ａ － ０． ０１６１５０８
（－ ７． １６）

－ ０． ０１４１５５４
（－ ６． ９１）

１４． ４７９６１
（４． １０）

－ ０． ００８２０７３
（－ ３． ３６）

－ ０． ００７３６９
（－ ３． ３３）

６． ４７８４８７
（１． ８０）

ｈ７ａ（ｅｐｓ） ０． １５２２３７２
（３１． ７０）

０． １３２２７９６
（３０． ３５）

－ ３３． ２７９６８
（－ ４． ４１）

ｃｆｏ１ １． ７９２１５２
（２０． ６４）

１． ５４９０９４
（１９． ７０）

－ １１８０． ３５１
（－ ９． ２０）

ｄｉｓａｃｃ １． ３７８６５５
（１９． ０７）

１． １８４８９２
（１８． １０）

－ ６２０． １５７８
（－ ５． ８０）

ｎｏｎａｃｃ １． ７８０８２８
（１６． ６２）

１． ５３４２７１
（１５． ８１）

－ １０９４． ５４８
（－ ６． ９１）

ｙｅａｒ — — — — — —

Ｆ １４２． ５４ １２７． ７１ ５３． ９４ ９８． ８４ ８８． ３３ ５５． ８０

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ３７８４ ０． ３５２７ ０． １８５５ ０． ３２４８ ０． ３００３ ０． ２１２２

Ｎ ３２５６ ３２５６ ３２５６ ３２５６ ３２５６ ３２５６

　 　 注：ＤｉｖＥｐｓ表示模型 ｄｉｖ ＝ α０ ＋ α１ ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ α８ｈ７ａ ＋ ε的回归结果，其中 ｃｏｎｔｒｏｌ表示模型所选择的控制变量，ｈ７ａ表示总的盈余
信息 ｅｐｓ；ＤｉｖＤｉｓａｃｃ ＆ ｎｏｎａｃｃ表示 ｄｉｖ ＝ α０ ＋ α１ ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ α９ ｃｆｏ１ ＋ α１０ｄｉｓａｃｃ ＋ α１１ｎｏｎａｃｃ ＋ ε的回归结果，这里盈余信息被分拆为 ｃｆｏ１、
ｄｉｓａｃｃ、ｎｏｎａｃｃ。表中第一行为变量回归系数，括号内为所对应的 ｔ值，其中 表示在 ０． ０１水平上显著； 表示在 ０． ０５水平上显著；
表示在 ０． １ 水平上显著。最后，回归结果均是按照 １％ 进行缩尾后的结果。

（四）小结

本文通过将盈余拆分为可操纵性盈余以及不可操纵性盈余，从三个角度检验了盈余信息对股利

发放的影响。通过上述分析，假设 １ａ，１ｂ，以及假设 ２ 均得以验证。另外，本文通过采用修正的 Ｊｏｎｅｓ
模型估计可操纵盈余与不可操纵性盈余，以及考虑到股利监管政策对股利发放的影响，本文重点以股

权分置改革为分界点，对样本予以了控制（加入变量 ｈ８），所得结论均与上述保持一致（限于篇幅，稳
健性结果不予列示）。

五、研究结论及启示

经过上述研究分析，本文得出如下结论。
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第一，我国上市公司盈余信息质量越差，发放的股利越多。上市公司通常会通过股利发放向市场

传递信息，影响投资者的决策行为［１１ １２］。本文的研究结论在一定程度上表明我国上市公司利用股利

发放的信号传递功能向市场传递利好信息，从而隐瞒公司虚假盈余信息，误导投资者决策。

第二，我国上市公司呈现某种现象，即盈余管理程度越大，发放的股利越多，该结论在一定程度上

支持了股利的利益侵占假说［１４，３，１５］；在我国证!市场的特殊背景下，大股东与中小股东由于信息不对
称造成的第二类代理成本问题显得尤为严重，其中大股东的利益侵占机制之一便是通过股利的发放

进行的。本文的结论表明我国上市公司大股东会通过盈余管理，影响股利发放，从而达到侵占中小股

东的利益的目的。

第三，我国上市公司为可操纵性盈余支付了股利，且可操纵性盈余的影响系数要小于不可操作性

盈余的系数。本文给出了的解释之一是，出于“有选择性一视同仁，以防暴露”的动机，上市公司为了

防止市场及监管机构等怀疑其盈余的真实性，从而给其利益造成损害。但毕竟这部分可操纵性盈余

是有水分的，现金流的持续性要高于应计项目的持续性［２７］，因此可操纵性盈余的股利影响系数要小

于不可操纵性盈余的股利影响系数。当然，笔者试图从另一个视角来检验此处的结论：上市公司在选

择股利发放的盈余信息基础时，不可能首先拆分盈余信息，再区别性地进行股利发放，只能“一视同

仁”。然而，“一视同仁”的做法也为大股东通过股利发放进行侵占行为提供了“肥沃的土壤”。包括

监管者在内的利益相关者不会对该侵占行为熟视无睹，使得上市公司有动机对操纵性盈余的股利影

响系数进行适度调整。然而，区别性的股利发放又会造成市场以及监管机构等怀疑其盈余信息的真

实性。因此，本文的结论正是两种动机协调的结果。

同时，本文的研究有如下启示。

首先，针对第一个结论，本文的启示是，公司的政策有时会隐藏一些内部信息，以达到保护公司或

大股东等利益相关者利益的目的。本文建议在加强市场对信息披露监管的同时，深化机构投资者等

中介机构的指引与监督职能，为投资者的决策提供真实的信息保障。

其次，本文的第二个结论是上市公司会通过盈余管理影响公司的盈余，从而获得更多的股利，以

达到侵占公司利益的目的。本文的启示是，在盈余管理手段趋向复杂化、隐蔽化的同时，投资者、监管

机构等可以逆向地去观察公司的盈余管理行为。比如，可以通过股利的发放情况去间接地判断公司

的盈余管理行为。毕竟，盈余信息是股利发放的直接依据之一［２２，１］。

最后，针对第三个结论的启示是，在研究公司的股利发放政策时，一定要首先基于宏观市场环境，

比如，我国的资本市场是以大股东为主，股权集中；而美国的资本市场股权特别分散，因此美国那一套

股利发放政策，以及美国的股利发放动机和影响程度及范围在中国并不一定适用。此外，上市公司不

仅盈余管理、攫取利益的手段越来越高明，而且其隐藏行为动机的手段也越来越高明，比如像上文所

讲，通过对可操纵与不可操纵性盈余“一视同仁”的做法，掩盖其盈余信息的虚假性。

因此，希望本文的结论能给中小股东的投资决策以及监管机构提高管理效率提供一定的决策启

示。同时，本文还有诸多缺陷，有待做进一步改进。
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