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　 　 摘　 要: 本文考察了中国上市公司现金股利政策的信息内涵ꎬ 结果表明现金股利政策

的改变能够为市场提供新的信息从而引起公司股价的变动ꎮ 上市公司未预期现金股利的增

加会导致股利公告期间正的累计超额收益率ꎬ 并且与公司的未来盈利和未来投资正相关ꎬ
这说明股利政策能够向市场传递公司未来盈利和未来投资的相关信息ꎮ 进一步检验发现ꎬ
在现金股利增长幅度超过市场预期的上市公司中ꎬ 现金股利的价值效应更大ꎮ
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一、 引　 言

股利决策是公司财务决策的重要组成部分ꎬ Ｌｉｎｔｎｅｒ(１９５６)通过调查发现管理者认为投资者都偏

好稳定的或逐步增长的股利发放水平ꎬ 股利的减少会引起不良市场反应ꎬ 因此管理者会谨慎制定股

利政策ꎬ 避免出现股利的削减[１]ꎮ 学术界进一步的研究发现股利政策的变动可能包含公司未来发

展前景的有关信息ꎬ 当管理者利用股利政策向资本市场传递公司不同类别的内部信息时ꎬ 公司股价

可能会产生相应的变动ꎮ
在完美的市场环境中ꎬ 股利政策不会对公司股价产生影响ꎮ 但股利信息内涵假说认为管理者和

投资者之间存在信息不对称ꎬ 管理者知道更多关于公司前景的内部信息ꎬ 并通过股利政策的变动向

市场传递这些信息ꎮ 大量国外学者的实证研究表明ꎬ 股利政策的改变会带给市场新的信息从而引起

公司股票价格的变动ꎬ 但对于股利政策传递的是什么信息这一问题ꎬ 学者们的看法存在分歧ꎮ 部分

学者认为股利政策向市场传递的是公司未来盈利的信息ꎬ 也有部分学者认为股利政策传递的是公司

以往年度的滞后盈利信息ꎮ 我国上市公司的股利政策并不稳定ꎬ 在陈晓等(１９９８)研究发现我国上

市公司首发股利存在信号传递功能后ꎬ 国内学者对我国资本市场上股利公告能否传递信息、 传递何

种信息进行了研究ꎬ 但尚未得出一致结论[２]ꎮ
本文以 ２００５ ~ ２０１６ 年我国 Ａ 股市场的上市公司为研究样本ꎬ 利用累计超额收益率分析法检验

现金股利的信号功能ꎬ 并进一步分析现金股利政策所具有的信息内涵ꎮ 本文还借鉴了 Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ 和
Ｗａｎｇ(２００６)的研究方法ꎬ 以现金股利的变动方向为划分标准对总样本分组ꎬ 检验了未预期的现金

股利变动和公司价值之间的关系[３]ꎮ 实证结果表明ꎬ 我国上市公司的现金股利政策具备信号功能ꎬ
上市公司现金股利政策的变动能够向市场传递信息ꎬ 引起股价的相应变动ꎮ 我们发现现金股利的变
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动与公司未来数年内的投资和盈利正相关ꎬ 说明股利政策的改变能够为投资者提供公司未来投资状

况和未来盈利水平的相关信息ꎮ 我们还发现当公司意外地增发股利时ꎬ 现金股利的价值效应会增强ꎮ
本文的创新之处主要体现在三方面: 第一ꎬ 通过分析股利变动后的股票超额收益检验我国上市

公司现金股利政策的信号功能ꎻ 第二ꎬ 探讨了我国上市公司现金股利政策具有的信息内涵ꎬ 发现现

金股利政策变动能够反映公司未来投资和未来盈利的相关信息ꎻ 第三ꎬ 进一步研究了股利信息传递

功能对公司价值的影响ꎬ 发现上市公司发放现金股利有利于提升公司价值ꎬ 并且当公司发放高于市

场预期的现金股利时现金股利的价值效应更强ꎮ

二、 相关文献回顾

在完美的资本市场环境下ꎬ 股利政策与公司价值无关ꎮ 然而ꎬ Ｌｉｎｔｎｅｒ(１９５６)研究发现ꎬ 市场上

股利支付率保持稳定或逐步增长的企业更受投资者追捧ꎬ 管理者往往基于股东对稳定股利的偏好进

行股利决策[１]ꎮ 在此基础上ꎬ Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ(１９７９)认为需要考虑信息不对称因素研究股利政策的信

息传递作用ꎬ 他们通过构建股利信号模型研究发现ꎬ 股利政策可以被视为一种上市公司管理者向市

场传递信息的手段[４]ꎮ 此后ꎬ 许多学者对股利的信息内涵展开了实证研究ꎮ
学者们首先关注的是股利政策能否传递信息ꎬ 进而引起市场反应ꎮ Ｌｕｋｏｓｅ 和 Ｓａｐａｒ(２００４)发

现ꎬ 在印度市场上股票股利会向市场传递公司未来盈利的信息[５]ꎮ Ｖｉｅｉｒａ 和 Ｒａｐｏｓｏ(２００７)的研究表

明ꎬ 在主要的欧洲国家中只有英国和法国的股利政策变动能引起微弱的股价变动ꎬ 他们认为在股权

集中度高的国家股利的信号功能没有那么显著[６]ꎮ Ｃｈｅｎｇ 和 Ｌｅｕｎｇ(２００８)实证发现ꎬ 香港证券市场

上存在显著的股利信息内涵效应[７]ꎮ Ｃｈｅｎｇ 等(２００９)的研究表明ꎬ 股权分置改革前我国资本市场上

的现金股利并没有发挥出信号功能[８]ꎮ 进一步地ꎬ 学者们对股利政策的变动传递了何种信息展开

了研究ꎮ Ｈａｎｌｏｎ 等(２００７)的研究表明ꎬ 股利向市场提供了关于公司未来盈利而非当前盈利的信

息[９]ꎮ Ｃｈａｒｉｔｏｕ 等(２０１０)发现公司留下的历年盈利记录和股利发放记录会影响股利政策的信号功

能ꎬ 公司关于盈利和股利政策的历史记录越多ꎬ 则股利政策变动传递未来盈利信息的功能越显

著[１０]ꎮ Ａｇｇａｒｗａｌ 等(２０１２)发现市场的信息不对称程度越严重ꎬ 公司越倾向于大量增发股利以传递

未来盈利信息[１１]ꎮ Ａｎｄｒｅｓ 等(２０１３)的研究表明ꎬ 公司股利政策变化是否具有信息传递作用与投资

者预期有关ꎬ 只有未预期的股利变动能向外部投资者提供公司发展前景的新信息ꎬ 从而引起公司股

价的相应变动[１２]ꎮ 我国学者也对股利的信息内涵效应展开了深入研究ꎮ 陈晓等(１９９８)研究了我国

资本市场上现金股利、 股票股利和混合股利三类公告的信号传递效应ꎬ 发现三类公告都能带来大于

０ 的超额收益ꎬ 但相比之下现金股利的超额收益率较低[２]ꎮ 陈浪南和姚正春(２０００)发现派现公司的

累计超额收益不明显高于不派现公司ꎬ 而送股和配股与否对累计超额收益的影响对比明显[１３]ꎮ 李

常青和沈艺峰(２００１)则认为ꎬ 我国上市公司的股利政策变动虽然能够向外部投资者传递一定的信

息ꎬ 但传递的是上市公司当年的盈利信息ꎬ 而不是未来盈利能力的信息[１４]ꎮ 曹媛媛和冯东辉

(２００４)也发现我国资本市场上股利的改变与公司的未来盈余无关ꎬ 股利并不能成为传递公司未来

盈余信息的手段ꎬ 他们认为我国上市公司股利政策不稳定ꎬ 因此我国资本市场股利信息内涵与成熟

资本市场有所差异[１５]ꎮ 刘文军和赵亚娟(２００５)认为我国上市公司的股利虽然具备信号功能ꎬ 但长

期来看并不稳定[１６]ꎮ 王珊珊等(２０１０)考察了股市的周期性对股利信号功能的影响ꎬ 发现和资本市

场行情一致的现金股利的变动具备更丰富的信息[１７]ꎮ
已有研究表明ꎬ 不同国家股利政策的信息功能有所区别ꎮ 在发达资本市场ꎬ 股利政策成为管理

者对公司前景预期的一种传递渠道ꎬ 而在股利政策不稳定地区ꎬ 股利的信号功能有待进一步的研

究ꎮ 本文的研究目的在于对我国日益成熟的资本市场上现金股利的信息内涵进行分析ꎬ 考察我国上
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市公司现金股利政策的变动是否具备信息传递功能ꎬ 传递的是何种信息ꎬ 以及股利变动对公司价值

的影响ꎮ

三、 理论分析与实证假说

股利信号理论认为公司管理者比外部投资者掌握更多的公司内部信息ꎬ 管理者能以股利政策的

变动向市场传递这些信息ꎬ 从而引起公司股票价格的变动ꎮ Ｌｉｎｔｎｅｒ(１９５６)分析指出ꎬ 管理者在制定

股利政策时会考虑市场投资者对稳定股利的偏好ꎬ 为避免公司股价下跌而不愿削减公司股利[１]ꎮ
Ｌａｍｂｒｅｃｈｔ 和 Ｍｙｅｒｓ(２０１７)研究表明管理者只有在预期公司未来盈利提升时才会提高股利发放水平ꎬ
否则没有业绩支撑的高股利发放水平在未来的削减会引起公司股价下跌[１８]ꎮ 管理者制定股利政策

的这种行为模式向资本市场提供了可被甄别的公司内部信息ꎬ 股利政策成为了管理者向外部投资者

传递信息的渠道ꎮ 公司股利的增加向资本市场释放了未来前景的利好信息ꎬ 引起公司股价上升ꎻ 公

司股利的降低向资本市场释放了公司未来前景的利淡信息ꎬ 引起公司股价下降ꎮ 不过ꎬ 被投资者预

期到的股利的变动不会引起股票价格的改变ꎬ 管理者只能利用不同于外界预期的股利政策来释放公

司前景信号[１２]ꎮ 管理者和外部投资者的信息不对称程度越高ꎬ 未预期到的股利变动引发的股价变

动越大ꎮ 而稳定增长的股利政策则会让投资者对公司股利变动有所预期ꎬ 从而降低股利的信息含

量[１９]ꎮ 我国资本市场发展历史比较短ꎬ 上市公司管理者与外部投资者之间信息不对称较严重ꎮ 当

预期公司未来盈利会增加时ꎬ 管理者将倾向于增加公司的现金股利ꎬ 向资本市场传递利好信息从而

引起股价上涨ꎮ 因此ꎬ 本文提出如下假说:
Ｈ１: 未预期现金股利的增加会引起股利公告期间正的累计超额收益率ꎮ
未预期到的现金股利的改变是因为管理者向外部投资者传达了公司发展前景的新信息才引起股

票价格的改变ꎮ 根据股利信号理论ꎬ 当预计公司发展前景良好ꎬ 盈利水平将上升时ꎬ 管理者会增加

现金股利向外部投资者传递这一信息ꎻ 当预计公司发展不佳ꎬ 盈利水平将降低时ꎬ 管理者会降低现

金股利支付水平向外部投资者传递这一信息ꎮ 尤其在市场与公司内部存在信息不对称的情况下ꎬ 现

金股利政策是管理者向信息不足的外部投资者传递公司未来盈利情况的手段[４]ꎮ 投资者会将公司

以往的盈利情况和股利政策作为决策参考ꎬ 因而当公司可参考的盈利和股利发放记录越多时ꎬ 投资

者从公司股利政策变动中获取公司未来盈利信息的能力越强[１０]ꎮ 然而也有研究表明ꎬ 股利政策传递

的是公司以往年度的盈利信息ꎬ 如李常青和沈艺峰(２００１)、 曹媛媛和冯东辉(２００４)等发现我国上市公

司股利变化并不能反映未来盈利水平ꎬ 只能在一定程度上传递当年盈利情况的信息[１４][１５]ꎮ 若股利政

策真的是管理者向外部投资者传递未来盈利有关信息的手段ꎬ 那么现金股利增加意味着管理者看好公

司未来的发展ꎬ 公司接下来数年的盈利水平应该会有所提升ꎬ 而公司的现金股利降低意味着管理者预

计公司未来的发展不景气ꎬ 公司接下来数年的盈利水平应该会有所下降ꎮ 因此本文提出如下假说:
Ｈ２: 未预期现金股利的变动与公司未来盈利的变动正相关ꎮ
学者们除了检验股利政策与公司未来盈利的关系外ꎬ 还探索过股利政策所包含的其他信息内

容ꎮ Ｄｅｎｉｓ 等(１９９４)认为对于过度投资的公司ꎬ 股利的变动包含了未来投资的信息[２０]ꎮ 股利信号理

论认为管理者提高股利发放水平是因为看好公司未来发展前景ꎬ 而管理者之所以看好公司发展前

景ꎬ 可能是因为他们了解到公司新增了许多净现值大于零的优质投资项目ꎬ 长期来看公司的投资规

模将增加ꎬ 未来的盈利水平会提高ꎮ 掌握公司未来投资水平这一内部信息的管理者ꎬ 可以对公司未

来的盈利水平做出相应的预测ꎬ 为制定公司的股利政策提供依据ꎮ 如果管理者预期公司要扩大投

资ꎬ 盈利水平有所提升ꎬ 他们会提高现金股利发放水平向资本市场传达这一预期ꎮ 反之ꎬ 如果管理

者预期公司未来要缩减投资ꎬ 盈利水平将有所下滑ꎬ 他们就通过降低现金股利发放水平向外部投资
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者传递这一预期ꎮ 另一方面ꎬ 获得了股利政策变动信号的外部投资者也会调整各自的资本配置ꎬ 关

注拥有良好投资机会、 未来盈利会上升的公司ꎬ 这些公司也将比投资缩减、 盈利降低的公司得到更

多的外部资金ꎮ 因此本文提出如下假说:
Ｈ３: 未预期现金股利的变动与公司未来投资的变动正相关ꎮ
Ｍｉｌｌｅｒ 和 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ(１９６１)认为在完美的市场环境下股利政策与公司价值无关ꎬ 但现实中资本

市场上管理者与投资者之间存在信息不对称[２１]ꎮ 股利政策的变动能向资本市场提供公司内部信息ꎬ
引起公司价值的变动ꎮ 管理者能通过股利政策渠道传递信息ꎬ 而外部投资者在获得了与预期的情况

不一致的公司信息时ꎬ 他们会利用这些新的信息更改自己的信念ꎬ 对资本配置进行调整ꎬ 从而引起

股价的改变ꎮ 根据委托代理理论ꎬ 公司管理者与公司股东之间存在着代理问题ꎬ 如果管理者掌握了

大量现金ꎬ 他们可能会进行额外消费进而损害股东的利益ꎬ 因此发放现金股利可以防止管理者挥霍

公司自由现金流ꎬ 降低代理成本ꎬ 从而提升公司价值ꎮ 另一方面ꎬ 投资者因信息不对称问题无法有

效区分市场上高质量和低质量的公司ꎬ 通过增加现金股利这一有成本的信息渠道ꎬ 高质量公司的管

理者能够向外部传递有关发展前景的内部信息ꎬ 并且难以被模仿ꎬ 因此现金股利增加的公司更受资

本市场青睐ꎮ 由此本文提出如下假说:
Ｈ４: 未预期现金股利的增加对现金股利的价值效应有正向影响ꎮ

四、 样本、 数据及变量

(一)数据来源与选择

本文选择 ２００６ ~ ２０１５ 年沪深 Ａ 股主板的上市公司为初始样本ꎬ 公司财务数据和股利公告数据

均来自国泰安数据库ꎮ 由于要用到前后一年的财务数据ꎬ 实际上包含了 ２００５ 年和 ２０１６ 年的数据ꎮ
本文在选取样本时剔除了以下数据: (１)缺失相应财务数据的公司ꎻ (２)金融性行业公司ꎻ (３) ＳＴ
的公司和资不抵债的公司ꎮ 本文最后得到了 １５６ 个现金股利增加公告ꎬ ９５５４ 个样本数据ꎮ

(二)变量及其特征

参考 Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ 和 Ｗａｎｇ(２００６)的做法ꎬ 使用下式分析上市公司的现金股利价值[３]:
ｒｉꎬｔ － ＲＢ

ｉꎬｔ ＝ γ０ ＋ γ１ΔＣ ｉꎬｔ ＋ γ２ΔＥ ｉꎬｔ ＋ γ３ΔＮＡｉꎬｔ ＋ γ４ΔＤｉꎬｔ ＋ γ５ΔＤｉꎬｔ ＋ γ６ＮＦ ｉꎬｔ ＋ γ７Ｃ ｉꎬｔ －１ ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬｔ (１)

模型(１)中ꎬ 被解释变量选取公司股票收益率和公司所处行业的股票平均收益率之差来代表股

票超额收益率ꎬ 其他变量还包括现金变动、 净收益的变动、 非现金资产的变动、 股利的变动、 利息

的变动、 筹资额的变动和现金持有量等ꎮ 所有变量定义见表 １:

表 １　 变量定义

符号 名称 定义

ｒｉꎬｔ － ＲＢ
ｉꎬｔ 股票超额收益率 为公司股票收益率(ｒｉꎬｔ)和基准收益率(ＲＢ

ｉꎬｔ)之差ꎬ 其中基准收益率为行业平均股票收益率

△Ｃｉꎬｔ 现金变动
(货币资金年末数 ＋ 短期投资年末数 － 货币资金年初数 － 短期投资年初数) / 年初 ＭＶꎬ 其

中 ＭＶ 为公司市场价值

△Ｅｉꎬｔ 净收益的变动
ｔ 年的息前税后利润与 ｔ － １ 年的息前税后利润之差ꎬ 其中息前税后利润 ＝ 利润总额 － 应

交所得税 ＋ 利息支出ꎬ 用 ＭＶ 标准化

△ＮＡｉꎬｔ 非现金资产的变动 ｔ 年的非现金资产与 ｔ － １ 年的非现金资产之差ꎬ 用 ＭＶ 标准化

△Ｄｉꎬｔ 股利的变动 ｔ 年的应付股利与 ｔ － １ 年的应付股利之差ꎬ 用 ＭＶ 标准化

△Ｉｉꎬｔ 利息的变动 ｔ 年的财务费用与 ｔ － １ 年的财务费用之差ꎬ 用 ＭＶ 标准化

ＮＦｉꎬｔ 筹资额的变动 ｔ 年的筹资活动的现金流量净额ꎬ 用 ＭＶ 标准化

Ｃｉꎬｔ － １ 现金持有量 货币资金与短期投资之和ꎬ 用 ＭＶ 标准化
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　 　 表 ２ 给出了变量的描述性统计特征ꎮ 其中ꎬ 公司股票超额收益率( ｒｉꎬｔ － ＲＢ
ｉꎬｔ)的平均值为 －

０􀆰 ０１８ꎬ 表明大多数公司股票收益率达不到行业平均水平ꎮ 股利的变动(△Ｄｉꎬｔ)平均值为 ０ꎬ 在一定

程度上表明我国上市公司股利政策变动不大ꎮ
表 ２　 样本描述性统计

变量 观测值 平均数 标准差 最小值 最大值

ｒｉꎬｔ － ＲＢ
ｉꎬｔ ９５５４ － ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ６０８ － ２􀆰 １０７ ９􀆰 ９２５

△Ｃｉꎬｔ ９５５４ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 １６６ － ０􀆰 ８４４ ５􀆰 ２２１
△Ｅｉꎬｔ ９５５４ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 １２０ － ４􀆰 ４５４ ４􀆰 ８８７
△ＮＡｉꎬｔ ９５５４ ０􀆰 ０８４ ０􀆰 ３４５ － ２􀆰 ０４６ １２􀆰 ２７９
△Ｄｉꎬｔ ９５５４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００６ － ０􀆰 １０２ ０􀆰 １６２
△Ｉｉꎬｔ ９５５４ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ０１５ － ０􀆰 １０８ ０􀆰 ５０４
ＮＦｉꎬｔ ９５５４ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ２０１ － ２􀆰 ２９９ ４􀆰 ５１６
Ｃｉꎬｔ － １ ９５５４ ０􀆰 １５０ ０􀆰 １６４ ０􀆰 ０００ ２􀆰 １４１

五、 实证结果与分析

(一)累计超额收益率

表 ３ 汇报了现金股利增加的上市公司样本在现金股利公告日前后多个窗口期的累计超额收益

率ꎮ 结果表明ꎬ 对于现金股利增加的上市公司ꎬ 事件窗口期 [ － １ꎬ ＋ １]、 [ － ２ꎬ ＋ ２]、 [ － ３ꎬ ＋
３] 的累计超额收益率均大于零ꎮ 在现金股利公告发布时期ꎬ 现金股利的增加一般引起正的市场反

应ꎬ 在 [ － １ꎬ ＋ １] 内累计超额收益率为 ０􀆰 ０７％ ꎬ 在 [ － ２ꎬ ＋ ２] 内累计超额收益率为 ０􀆰 ６６％ ꎬ
在 [ － ３ꎬ ＋ ３] 内累计超额收益率为 ０􀆰 １７％ ꎬ 说明现金股利的增加对于投资者来说是一个利好消

息ꎮ 本文发现ꎬ 在现金股利增加公告发布前几天ꎬ 例如事件窗口期 [ － ５ꎬ － １] 和事件窗口期

[ － ３ꎬ － １]ꎬ 上市公司的累计超额收益率小于零ꎬ 而在现金股利增加公告发布后ꎬ 例如事件窗口

期 [１ꎬ ３] 和事件窗口期 [１ꎬ ５]ꎬ 上市公司的累计超额收益率又会大于零ꎬ 这种市场反应可能意

味着公司现金股利政策的内部信息没有外泄ꎬ 市场并没有提前出现相应的股价波动ꎮ 总而言之ꎬ 实

证结果表明我国上市公司能够通过增加现金股利向外部投资者传递信息ꎬ 而市场也对现金股利的改

变产生了反应ꎮ

表 ３　 股利公告期的累计超额收益率

事件窗口期 ＣＡＲ ｔ 值
[ － １ꎬ１] ０􀆰 ０００７ ０􀆰 ２１
[ － ２ꎬ２] ０􀆰 ００６６ １􀆰 ３５
[ － ３ꎬ３] ０􀆰 ００１７ ０􀆰 ４７

[ － １０ꎬ － １] ０􀆰 ００１２ ０􀆰 ２８
[ － ５ꎬ － １] － ０􀆰 ００４３ － １􀆰 ３
[ － ３ꎬ － １] － ０􀆰 ００１９ － ０􀆰 ８１

[１ꎬ３] ０􀆰 ００２１ １􀆰 ０５
[１ꎬ５] ０􀆰 ０００８ ０􀆰 １７
[１ꎬ１０] － ０􀆰 ０１７７ － ２􀆰 １８

(二)公司未来盈利

在分析现金股利具有的信息内涵时ꎬ 部分公司的盈利数据和投资数据缺失ꎬ 经剔除后新的样本

数量为 ９０６０ꎮ 表 ４ 汇报的是现金股利变动与公司第二年的盈利之间的关系ꎬ 表 ５ 汇报的是现金股

利变动与公司第三年的盈利之间的关系ꎮ 结果表明ꎬ 未预期现金股利增加的公司在未来一两年的净

资产收益率都要显著高于未预期现金股利未增加的公司ꎮ 未预期现金股利增加的上市公司在第二年
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的净资产收益率比未预期现金股利未增加的上市公司高 ０􀆰 ０６５２ꎬ 几乎为后者的三倍ꎻ 未预期现金

股利增加的上市公司在第三年的净资产收益率比未预期股利未增加的上市公司高 ０􀆰 ０７１３ꎬ 几乎是

后者的七倍ꎮ 从表 ４、 ５ 中可以看出ꎬ 未预期现金股利增加的样本公司在后续两年的净资产收益率

平均值显著大于未预期现金股利未增加的公司ꎬ 说明现金股利的变化能够向市场传递出公司未来盈

利情况的相关信息ꎮ

表 ４　 现金股利变动与第二年的盈利

观测值 平均数 标准差 ９５％置信区间上下限

未预期股利增加 ２８８４ ０􀆰 ０９６５ ０􀆰 ０９８ ０􀆰 ０９２９ ０􀆰 １００１
未预期股利未增加 ６１７６ ０􀆰 ０３１３ １􀆰 ８０２ － ０􀆰 ０１３７ ０􀆰 ０７６２

总体样本 ９０６０ ０􀆰 ０５２０ １􀆰 ４８９ ０􀆰 ０２１４ ０􀆰 ０８２７
组间差异 ０􀆰 ０６５２ － ０􀆰 ０００６ ０􀆰 １３１０
Ｈ０: ｄｉｆｆ ＝ ０ Ｐｒ( ｜ Ｔ ｜ > ｜ ｔ ｜ ) ＝ ０􀆰 ０５２３ ｔ ＝ １􀆰 ９４１２

表 ５　 现金股利变动与第三年的盈利

观测值 平均数 标准差 ９５％置信区间上下限

未预期股利增加 ２５８６ ０􀆰 ０８３８ ０􀆰 １２１ ０􀆰 ０７９１ ０􀆰 ０８８４
未预期股利未增加 ５５６８ ０􀆰 ０１２５ １􀆰 ３２８ － ０􀆰 ０２２４ ０􀆰 ０４７３

总体样本 ８１５４ ０􀆰 ０３５１ １􀆰 １００ ０􀆰 ０１１２ ０􀆰 ０５８９
组间差异 ０􀆰 ０７１３ ０􀆰 ０２００ ０􀆰 １２２６
Ｈ０: ｄｉｆｆ ＝ ０ Ｐｒ( ｜ Ｔ ｜ > ｜ ｔ ｜ ) ＝ ０􀆰 ００６４ ｔ ＝ ２􀆰 ７２５２

(三)公司未来投资

表 ６ 汇报的是现金股利变动与公司第二年的投资支出之间的关系ꎬ 表 ７ 汇报的是现金股利变动

与公司第三年的投资支出之间的关系ꎮ 结果表明ꎬ 未预期现金股利增加的公司在未来的投资支出高

于未预期现金股利未增加的公司ꎮ 未预期股利增加的上市公司在第二年的投资支出比未预期股利未

增加的上市公司要高 ０􀆰 ００１２ꎻ 未预期股利增加的上市公司在第三年的投资支出比未预期股利未增

加的上市公司要高 ０􀆰 ００２ꎮ 从表 ６、 ７ 中可以看出ꎬ 未预期现金股利增加的样本公司在后续两年的

投资支出平均值要大于未预期现金股利未增加的公司ꎬ 说明现金股利的变化能在一定程度上向市场

传递出公司未来投资支出的相关信息ꎮ

表 ６　 现金股利变动与第二年的投资支出

观测值 平均数 标准差 ９５％置信区间上下限

未预期股利增加 ２８８４ ０􀆰 ０５０７ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ０４８９ ０􀆰 ０５２４
未预期股利未增加 ６１７６ ０􀆰 ０４９４ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０４８１ ０􀆰 ０５０７

总体样本 ９０６０ ０􀆰 ０４９８ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０２１４ ０􀆰 ０８２７
组间差异 ０􀆰 ００１２ ０􀆰 ０４８８ ０􀆰 ０５０９
Ｈ０: ｄｉｆｆ ＝ ０ Ｐｒ( ｜ Ｔ ｜ > ｜ ｔ ｜ ) ＝ ０􀆰 ２７５６ ｔ ＝ １􀆰 ０９０３

表 ７　 现金股利变动与第三年的投资支出

观测值 平均数 标准差 ９５％置信区间上下限

未预期股利增加 ２５８６ ０􀆰 ０５０２ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０４８３ ０􀆰 ０５２０
未预期股利未增加 ５５６８ ０􀆰 ０４８１ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０４６８ ０􀆰 ０４９５

总体样本 ８１５４ ０􀆰 ０４８８ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ０４７７ ０􀆰 ０４９９
组间差异 ０􀆰 ００２０ － ０􀆰 ０００３ ０􀆰 ００４３
Ｈ０: ｄｉｆｆ ＝ ０ Ｐｒ( ｜ Ｔ ｜ > ｜ ｔ ｜ ) ＝ ０􀆰 ０８４３ ｔ ＝ １􀆰 ７２６７
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(四)现金股利的价值效应

表 ８ 汇报了在未预期股利增加和未预期股利未增加的样本中模型(１)的回归结果ꎮ 我们发现ꎬ
不论在未预期股利增加组还是在未预期股利未增加组ꎬ 现金股利的变动(△Ｄｉꎬｔ)的系数都为正ꎮ 进

一步地ꎬ 未预期股利增加组的系数为 １􀆰 ９９９ꎬ 要大于未预期股利未增加组的系数 ０􀆰 ６２３ꎬ 这意味着

发放现金股利有利于提升公司价值ꎬ 且当公司意外地增发现金股利时ꎬ 现金股利对公司价值的提升

作用更大ꎮ 表 ８ 进一步证实了现金股利政策的信号传递功能ꎬ 说明我国上市公司通过发放现金股利

向市场传递公司信息能够提升公司的长期价值ꎮ

表 ８　 现金股利的价值效应

变量 未预期股利增加 未预期股利未增加

△Ｃｉꎬｔ ０􀆰 ５９９∗∗∗(６􀆰 ９３) ０􀆰 ５０８∗∗∗(９􀆰 ８０)
△Ｅｉꎬｔ ０􀆰 ６８９∗∗∗(６􀆰 ６４) ０􀆰 ５２３∗∗∗(８􀆰 ７０)
△ＮＡｉꎬｔ ０􀆰 ０３３(０􀆰 ７２) ０􀆰 ０８２∗∗∗(２􀆰 ９１)
△Ｄｉꎬｔ １􀆰 ９９９(１􀆰 ４９) ０􀆰 ６２３(０􀆰 ３４)
△Ｉｉꎬｔ － ２􀆰 ６６３∗∗( － ２􀆰 ４８) － １􀆰 ５１６∗∗( － ２􀆰 ４６)
ＮＦｉꎬｔ ０􀆰 １３９∗(１􀆰 ８７) ０􀆰 ０３１(０􀆰 ８０)
Ｃｉꎬｔ － １ － ０􀆰 ５４５∗∗∗( － ７􀆰 ２９) － ０􀆰 ６１６∗∗∗( － １２􀆰 ６０)

Ｎ ２１９９ ７３５５

　 　 注: 括号内为 ｔ 统计值ꎻ ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％ 、 ５％ 、 １０％的水平上显著ꎮ

六、 稳健性检验

在稳健性检验中ꎬ 我们利用 Ｃｈｅｎｇ 等(２００９)的方法计算未预期现金股利变动ꎬ 将上市公司上

一年的实际现金股利乘以公司所在行业在这一年的现金股利平均变化百分比ꎬ 得到本年现金股利的

预测值ꎬ 再来计算本年度的未预期现金股利变化[８]ꎮ 我们利用这种计算方法得到的未预期现金股

利的数据对假说二和假说三进行了稳健性检验ꎬ 检验结果见表 ９ 至表 １２ꎮ

表 ９　 现金股利变动与第二年的盈利

观测值 平均数 标准差 ９５％置信区间上下限

未预期股利增加 ３０００ ０􀆰 ０９５０ ０􀆰 ０９９ ０􀆰 ０９１４ ０􀆰 ０９８５
未预期股利未增加 ６０６０ ０􀆰 ０３１０ １􀆰 ８２０ － ０􀆰 ０１５０ ０􀆰 ０７６６

总体样本 ９０６０ ０􀆰 ０５２０ １􀆰 ４８９ ０􀆰 ０２１４ ０􀆰 ０８２７
组间差异 ０􀆰 ０６４０ － ０􀆰 ００１１ ０􀆰 １２９３
Ｈ０: ｄｉｆｆ ＝ ０ Ｐｒ( ｜ Ｔ ｜ > ｜ ｔ ｜ ) ＝ ０􀆰 ０５３８ ｔ ＝ １􀆰 ９２８３

表 １０　 现金股利变动与第三年的盈利

观测值 平均数 标准差 ９５％置信区间上下限

未预期股利增加 ２７１８ ０􀆰 ０８２８ ０􀆰 １２１ ０􀆰 ０７８２ ０􀆰 ０８７４
未预期股利未增加 ５４３６ ０􀆰 ０１１２ １􀆰 ３４４ － ０􀆰 ０２４５ ０􀆰 ０４６９

总体样本 ８１５４ ０􀆰 ０３５１ １􀆰 １００ ０􀆰 ０１１２ ０􀆰 ０５８９
组间差异 ０􀆰 ０７１６ ０􀆰 ０２１０ ０􀆰 １２２２
Ｈ０: ｄｉｆｆ ＝ ０ Ｐｒ( ｜ Ｔ ｜ > ｜ ｔ ｜ ) ＝ ０􀆰 ００５６ ｔ ＝ ２􀆰 ７７２０
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表 １１　 现金股利变动与第二年的投资支出

观测值 平均数 标准差 ９５％置信区间上下限

未预期股利增加 ３０００ ０􀆰 ０５１９ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０５０１ ０􀆰 ０５３７
未预期股利未增加 ６０６０ ０􀆰 ０４８８ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ０４７５ ０􀆰 ０５０１

总体样本 ９０６０ ０􀆰 ０４９８ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０４８８ ０􀆰 ０５０９
组间差异 ０􀆰 ００３１ ０􀆰 ０００９ ０􀆰 ００５３
Ｈ０: ｄｉｆｆ ＝ ０ Ｐｒ( ｜ Ｔ ｜ > ｜ ｔ ｜ ) ＝ ０􀆰 ００５６ ｔ ＝ ２􀆰 ７７１０

表 １２　 现金股利变动与第三年的投资支出

观测值 平均数 标准差 ９５％置信区间上下限

未预期股利增加 ２７１８ ０􀆰 ０５１０ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ０２０１ ０􀆰 ０５３７
未预期股利未增加 ５４３６ ０􀆰 ０４７７ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ０４７５ ０􀆰 ０５０１

总体样本 ８１５４ ０􀆰 ０４８８ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０４８８ ０􀆰 ０５０９
组间差异 ０􀆰 ００３４ ０􀆰 ０００９ ０􀆰 ００５３
Ｈ０: ｄｉｆｆ ＝ ０ Ｐｒ( ｜ Ｔ ｜ > ｜ ｔ ｜ ) ＝ ０􀆰 ００３６ ｔ ＝ ２􀆰 ９０９８

从表 ９ 和表 １０ 中可以看出ꎬ 未预期现金股利增加的公司在后续两年的净资产收益率平均值均

显著大于未预期现金股利未增加的公司ꎬ 这说明现金股利的变化能够反映公司未来盈利的相关信

息ꎻ 从表 １１ 和表 １２ 可以看出ꎬ 未预期现金股利增加的公司在后续两年的投资支出平均值要大于未

预期现金股利未增加的公司ꎬ 说明公司现金股利政策还反映了公司未来投资的相关信息ꎮ 上述检验

结果进一步支持了假说二和假说三ꎬ 说明本文结论具有一定的稳健性ꎮ

七、 结　 论

本文对我国上市公司的股利信息内涵效应进行了多方面的考察ꎬ 结果表明ꎬ 我国上市公司能够

通过现金股利政策向市场传递信息ꎬ 管理者发放超出市场预期的现金股利会引起股利公告期间的正

向累计超额收益率ꎬ 未预期的现金股利变动传递了公司未来盈利水平和投资支出的相关信息ꎮ 本文

还利用 Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ 和 Ｗａｎｇ(２００６)的做法分析了未预期现金股利变动的价值效应ꎬ 进一步验证了前

面的假说[３]ꎮ
上市公司的现金股利政策能缓解管理者和投资者的信息不对称问题ꎮ 本文的研究结果表明ꎬ 现

金股利是我国上市公司管理者传递内部信息的重要手段ꎬ 管理者能够将内部专有的盈利情况和投资

情况的预期信息通过现金股利政策的变动传达给市场ꎬ 市场也会对这些信息作出相应的反应ꎬ 引起

公司价值的变动ꎮ 现金股利的信息内涵对我国上市公司注重长期利益ꎬ 切实提升公司价值具有重要

意义ꎮ 目前现金股利并没有受到上市公司管理者和市场投资者的重视ꎬ 上市公司的股利政策不稳

定ꎬ 投资者配置资产组合时也鲜少考虑股利因素ꎬ 这将有损现金股利信号功能的充分发挥ꎮ 证监会

为完善资本市场分红体制推出一系列半强制分红政策ꎬ 有利于提高市场参与者对股利的认知水平ꎬ
进而推动我国上市公司长期价值的增长ꎮ
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