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上市公司股利政策与

股市波动的实证研究

田祥新,徐国栋,周永强
(厦门大学 经济学院,福建 厦门 361005)

[摘要] 运用事件研究法从实证的角度分析了中国上市公司的年度股利公告对股票价格的影响, 研究结果表

明, 三种不同的股利分配形式都可以引起股价的异常反应, 相对于现金股利而言, 市场更加欢迎股票股利和

混合股利, 而股票股利和现金股利之间的差异并不显著。
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一、引言

股利政策是现代公司理财活动的三大核心

内容之一。一方面, 它是公司筹资、投资活动的

逻辑延续, 是其理财行为的必然结果; 另一方

面, 恰当的股利分配政策, 不仅可以树立起良好

的公司形象, 而且能激发广大投资者对公司持

续投资的热情。西方股利理论的研究始于二十

世纪六十年代, 起初的研究主要集中在股利政

策与股票价格是否有关这一焦点问题上。以米

勒 ( Miller) 和莫尼迪亚利 ( Modigliani) 为代表的

/股利无关论0 认为股利不会引起股价的变化,

以戈登 ( Gordon) 为代表的/一鸟在手0理论认为
高股利有利于增加企业价值, 而 /税差理论0 则
认为低股利增加企业价值。研究结果表明, /股
利无关论0 在其严格的假设条件下为理论界所
接受,而在现实生活中其假设条件并不成立。因

此进入二十世纪八十年代后, 股利理论的研究

又集中在股利为什么会引起股价的变化这一问

题上来, 主要观点有 /追随者效应理论0, /信号
理论0, /代理学说0和/行为学派0等。这些观点
从放松 MM股利无关论的假设条件入手, 又进

一步引进相关学科的研究成果, 使股利研究在

/质0和/量0上产生了巨大的飞跃。但从总体上

看, 无论是传统理论还是现代理论都各自存在

这样或那样的缺陷, 直到今天, 西方股利理论也

未达成共识, /股利之迷0仍未解决。
由于国内证券市场发展时间过短的原因,

我国学术界对股利理论的探索还处于初级阶

段, 但仍取得一定的理论研究成果: 陈晓、陈小

悦和倪凡 ( 1998) 在信号传递理论的背景下研究

了 1996年以前上市的公司的首次红利分配政

策。他们认为市场对首利公告的反应在( 2, + 3)

这一区间, 并发现与纯股票股利和混合股利相

比, 现金股利不受市场欢迎。魏刚( 1998)对 1997

年度股利分派预案进行研究发现, 市场欢迎股

票股利。此外, 他还运用年报公布的其他信息,

比较了分红与不分红的市场反应、解释不分红

原因与不解释原因的市场反应。他发现不分配

红利的消息引起的市场反应较小, 而市场对于

解释了不分配原因的股票则表现出失望的反

应。俞乔和程滢( 2001)从价量两个方面考察了股

市对红利政策的反应, 研究结果指出, 无论是首

利公告还是一般的分红公告, 公告日当天和公

告日后一天的股价和交易量都出现了显著变

化。在具体的分红方案中,市场对送股或混合股

利的分红政策有较强的正向反应, 而对单纯的

现金红利极不敏感。

以上的研究均采用事件研究法, 在计算超
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常收益时都采用市场与风险调整模型, 陈汉文

和陈向民 ( 2001)在5证券价格的事件性反应6一
文中对计算超常收益的三种模型 (均值调整模

型, 市场模型, 市场与风险调整模型) 进行比较

得出结论: 虽然市场模型和市场与风险调整模

型有某些优点, 但由于交易背景的差异, 其在应

用中有更容易拒绝原假设的倾向; 对我国证券

市场而言, 均值调整模型在不同的情况下对事

件的研究有很多优于市场模型的优点。本文尝

试运用均值调整模型作为计算超常收益的基

础, 通过事件研究法考察股利分配信息公布前

后样本公司股票价格的变化, 来检验我国股票

市场对不同的股利分配形式的反应, 并与以前

的研究结论作以比较。

二、研究方法与数据选择

事件研究法以影响股票市场某类股票价格

的某一特殊事件为中心, 通过研究事件的发生

是否影响了时序性数据来检验市场对事件的反

应。本文通过研究股利信息公布前后股票平均

超常收益 ( AAR) 和累计超常收益 ( CAR) 的变化

来检验市场对信息公布的反应。

1. 均值调整模型的计算方法

ARi , t= Ri , t- R
�

i; Ri , t=
Pi , t- Pi , t- 1

P i , t- 1
;

R�i=
1
T ER i , t

ARi , t 为股票 i在第 t日的超常收益, Ri , t 为

股票 i在第 t日的收益率, Pi , t 为股票 i在第 t日

的经过复权处理的收盘价, R�i 为股票 i在估计期

内的日平均收益, T为估计期长度, 一般 T=

250, t= t1, t2 , ,, tx , x 为事件期长度。

AARt=
1
N EARi , t , CARt= E

x

t = 1

AARt ,

AARt 为第 t日的平均超常收益, CARt 为第 t

日的累计超常收益, N为研究的样本数量。

2. 假设检验

1) 为了检验不同的股利公告期内的超常收

益是否存在, 我们假设各样本相互独立且服从

正态分布。我们计算了每个公司在不同的时间

窗口的累计超常收益, 并求出三类公司的均值,

分别表示为 R1, R2, R3 ,

以 H 0 B R= 0为原假设, H 1 B R X 0 为备

择假设。

检验统计量: t=
R

S / n

2) 为了对三类公司的累计超额收益率的均

值进行比较, 确定它们的大小顺序, 我们仍假设

样本相互独立且服从正态分布。

以 H0 B R1= R2 为原假设; H 1 B R1> R2 为

备择假设。 ( R1, R2 分别表示股票股利,现金股

利或混合股利,现金股利或混合股利,股票股利)

检验统计量: t=
R1- R 2

S
2

1 /n1+ S
2

2 / n 2

3. 样本选择

我们将 2001年分配股利的上市公司作为总

体, 样本选取的原则有 1) 股利公告日之前该股

票至少有 260天的交易记录,以便我们有足够的

数据计算正常收益; 2) 股利公告日与除息日相

隔至少 5个交易日, 以尽量减少除息日效应对

研究结果的影响。这里的股利公告日是指公司

分红派息公告日。

我们将上市公司的股利分配分为三种形

式: 纯现金股利, 股票股利 (含资本公积转增) ,

混合股利 (现金股利加股票股利) , 本文经过筛

选, 分别抽取 25, 30, 40家公司作为股票股利, 混

合股利和现金股利的研究样本。样本的交易数

据来自飞狐交易师系统所提供的交易数据, 股

利公告日数据来自 5中国证券报6 和 5上海证券
报6,数据的整理与分析过程中分别运用了 Excel

和 Spss1010统计软件。

三、实证结果

1. 三种股利公告在 ( - 10, 10) 检验期的

AAR与 CAR分别如下图所示。

2. 不同的时间窗口上, 三种股利公告的

CAR及其差异检验。

四、结论与现实意义

(一)实证结论与成因分析

11从图 1、2、3可以看出, 股票股利与混合

检验期( 20天)

- 260 - 11 - 10 (事件日) 10

估计期( 250天)
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事件窗口
股票股利 混合股利 现金股利

CAR( % ) T( car) CAR( % ) T( car) CAR( % ) T( car)

( - 1, 0) 0. 347 0. 979 2. 289 3. 791
* * *

- 0. 487 - 1. 406

( - 1, 1) 0. 782 2. 064* * 2. 296 4. 054* * * - 0. 486 - 1. 405

( - 2, 2) 1. 239 1. 846* 2. 001 4. 043* * * - 1. 048 - 2. 700* * *

( - 2, 3) 1. 196 1. 783* 2. 296 4. 054* * * - 1. 220 - 2. 720* * *

( - 3, 2) 1. 886 2. 274* * 2. 289 3. 719* * * - 0. 815 - 2. 148* *

( - 3, 3) 1. 842 1. 988
* *

2. 486 4. 451
* * *

- 0. 987 - 2. 133
* *

表 1 不同红利公告的 CAR及 t检验值

注: �表示在 011水平上显著, ��表示在 0105水平上显著, ���表示在 0101水平上显著,下同。

表 2 不同红利公告的 CAR差异检验

( - 2, 2) 派现 送股 混合 ( - 2, 3) 派现 送股 混合

派现 - 2. 287
* * *

- 3. 541
* * *

派现 - 2. 416
* * *

- 3. 516
* * *

送股 - 1. 245* 送股 - 1. 100

( - 3, 2) 派现 送股 混合 ( - 3, 3) 派现 送股 混合

派现 - 2. 701* * * - 3. 309* * * 派现 - 2. 830* * * - 3. 276* * *

送股 - 0. 608 送股 - 0. 446

股利的 CAR在 ( - 3, 3) 这一时间窗口呈现单调

上升趋势, 而现金股利的 CAR则是一个单调下

降的趋势, 这说明市场对三类股利公告的反应

都是在( - 3, 3)这一区间内完全实现。

21 从表 1可以看出, 股利公告期间混合股

利与股票股利均取得显著的正累计超常收益, 而

现金股利却是显著的负累积超常收益。说明市场

比较欢迎股票股利和混合股利, 对现金股利反应

冷淡, 甚至排斥。这一结论与陈晓 ( 1998) , 魏刚

( 1998) , 俞乔 ( 2001) 得出的结论基本一致, 即现

图 1 股票股利的 AAR与 CAR

图 2 混合股利的 AAR与 CAR

图 3 现金股利的 AAR与 CAR
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金股利不受市场欢迎。我国股市的这种现状与国

外成熟市场上观察到的现象恰恰相反, 在西方较

成熟的股市中, 投资者大都关心的是能拿到手的

现金股利, 而对股票股利不太敏感。我国股市之

所以出现这种情况,首先是因为现金股利的支付

率不高, 平均来说, 每股只有 011- 012元的现金

股利, 而现金股利又被课以 20%的红利税, 扣除

税金以后, 投资者拿到手中的现金股利更加有

限。其次,在我国的证券市场,投资者持有股票的

目的大多是为了谋取短期的资本利得收益,而非

获得定期的股利收益, 因而投资者对于上市公司

发放多少现金股利并不感兴趣,这也是现金股利

不受欢迎的另一个原因。再次,股票股利会向投

资者传递上市公司业绩好、利润高、增长潜力大

的信息, 从而提高投资者对公司的信心, 因而会

引起市场的正向反应。最后我国证券市场仍处于

供不应求阶段, 市场参与者具有强烈的拥有更多

股票的动机,发放股票股利能够迎合投资者多持

有股票的偏好。

31 从表 2可以看出, 在各个时间窗口上, 混

合股利和股票股利的 CAR均显著大于现金股利

的 CAR, 而股票股利与混合股利的 CAR除了在

( - 2, 2) 这一时段外, 差距并不显著。与俞乔

( 2001)得出的结论不同的是,我们抽样调查的结

果是, 在股利公告期间混合股利的 CAR大于股

票股利, 虽然这种差异并不具有统计上的显著

性。如在 ( - 3, 3)这一时间窗口, 股票股利和现

金股利的 CAR分别为 11842%和 21486%。引起

这种结果的原因可能是, 混合股利由于既有现

金股利又有股票股利, 因而它能满足不同投资

者的股利偏好, 因而会比单纯的股票股利更能

引起市场的正向反应。另外, 从 2001年的股利分

配情况看, 混合股利中股票股利的发放量并不

比单纯的股票股利少。

41 我们的实证结果从另一个角度检验了中
国股市的有效性问题。根据市场有效性及理性

预期假设, 只有预期外的信息才会引起市场的

波动, 对于市场已经预期到的信息, 股价不会有

异常波动。在我国证券市场上,分红方案经过在

年报、股东大会决议中的公告后, 应该不再包含

任何未预期到的信息, 但我们仍在第三次分红

公告中发现了超常收益, 说明市场信息传播呈

现非有效分布的状态。

(二)现实意义

11由于市场相对偏好股票股利和混合股
利, 因而上市公司在决定股利分配形式时也应

考虑这一因素, 在公司拥有良好的投资机会及

经营效率时, 尽量采取股票股利或混合股利的

发放形式。当然上市公司在进行股利决策时,也

不能纯粹的迎合市场的需要, 在公司资本结构

合理, 经营规模适当, 尚无更好的投资机会时,

发放现金股利从长远看也不失为明智之举。

21由于股利信息公告前后, 股票价格发生

了异常变动, 因而对于短期投资者而言, 有可能

采取某种投资策略取得超常收益。例如,在公司

股利公告前三日购入股票, 公告后三日售出, 就

可以获得大于平均收益的超常收益。因此,在我

国的股票市场中, 提早以某种方式获取股利分

配方案是有价值的。

31对市场监管者而言, 首先, 当上市公司采

用送股形式的股利分配政策时, 证券监管部门

可考虑要求其披露转做股本的可分配利润的用

途和投资方向等方面的信息。这样既可以让投

资者自身对送股公司的分配信息进行评价, 减

少信息的不对称, 又可以规范送股公司的行为,

督促其使用好属于股东的每一分钱。其次,由于

通过分析公共信息可以获取超常收益, 所以市

场监管者应进一步完善上市公司公共信息的披

露, 以免造成竞争的不公平, 同时也应注意加强

信息公布的及时性。
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