
财务与会计

一、引言

股利政策是公司财务学的核心内容之一，也是

现代财务理论中悬而未决的研究难题。从 MM 股利

无关论的提出，到逐步放宽完美资本市场的假设条

件，催生了基于理性范式的股利理论，如税差理论、
股利信息含量假说、代理成本假说和利益侵占假说

等，这些研究主要分析投资者（股利需求方）对管理

当局（股利供给方）的股利支付行为。随着实验心理

学的引入和行为金融学的发展，学术界跨越了理性

决策者的假设，从决策者的心理、行为视角阐释股利

分配中的一些异象，形成了基于行为范式的股利理

论，如自我控制论、心理账户理论、后悔厌恶理论、股
利迎合理论及股利羊群行为等，增进了股利理论对

现实的解释，弥补了传统股利理论的不足，但其研究
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结果对股利之谜的解答仍然存在分歧。除了股利迎

合理论和股利羊群行为外，其余理论仅对非理性行

为进行了描述性解说，而且是基于投资者非理性而

管理者理性的视角，较少考虑管理当局的心理与行

为特征等认知偏差对股利政策的影响。在股利羊群

行为研究中，管理者虽然可能存在非理性行为，但不

能排除管理者的羊群行为也是其理性的选择。De
bondt 和 Thaler（1996）的研究表明，过度自信是心理

学上已发现的最稳定的非理性行为 ［1］。Goel 和

Thakor（2008）认为，过度自信是公司管理层的一种

普遍现象［2］。但基于行为范式的股利理论的研究，较

少考虑公司治理和大股东控制的影响。鉴于此，本文

将结合大股东的控制状况，研究管理当局过度自信

对我国上市公司现金股利支付意向及股利支付力度

的影响。
本文以 2002~2007 年的 A 股上市公司为研究

样本，采用上市公司盈余预告构建管理层过度自信

的度量指标，运用 Logistic 和 Tobit 回归模型进行实

证检验。检验结果表明，公司的现金股利支付意向和

股利支付力度随着管理当局过度自信程度的提高而

下降；但随着大股东控股比例的提高，公司支付现金

股利的意愿会增强，可能会向股东支付更多的现金

股利。我们进一步研究发现，管理层过度自信使公司

现金股利支付意向与支付力度降低的效应在大股东

控股比例低的公司中表现得更为明显，这说明大股

东控股比例的增加能够有效地监督过度自信管理当

局的股利支付政策，迫使过度自信的管理当局拿出

更多的现金流，提升公司的现金股利支付意向与支

付水平。
本文的主要贡献在于：一是目前的文献主要是

针对股利政策的某一方面进行检验，或是仅研究公

司是否支付股利的决策（Fama 和 French，2001；Bak－
er 和 Wurgler，2004 等）［3］［4］，以及公司的股利支付水

平 （La-Porta 等，2000 等）［5］，这可能会导致研究偏

差，而本文是从现金股利支付意向和支付力度两个

方面对股利政策进行探究，研究结论会更加可靠；二

是与国内学者从盈余预告角度设计管理层过度自信

的度量指标相比，本文的指标不仅综合考虑了盈余

预告的定量描述样本与定性样本，而且将定量描述

样本中管理者盈余预测误差超过 50%及以上的样本

定义为过度自信，避免了仅将“至少有一次盈利预测

大于实际值的公司定义为过度自信”（王霞等，2008；

姜付秀等，2009）［6］［7］不够客观的状况；三是本文以股

利政策为体，以行为金融为用，将大股东治理与管理

层过度自信相结合，支持了大股东的监督有助于降

低代理成本的假说，首次从理性与非理性的视角拓

展了股利政策的研究成果，为 Black（1976）的“股利

之谜”［8］提供了新的诠释；四是研究结论说明过度自

信的管理者通过降低公司现金股利支付意向与支付

力度，保留了更多的盈余来满足内源融资的需求，这

在一定程度上支持了 Myers（1984）提出的公司优先

选择内部资金满足融资需求的融资优序理论［9］。
二、研究假说的提出

（一）过度自信的管理当局对股利支付的态度

过度自信是一种认知偏差，人们往往过于相信

自己的知识和判断能力，高估自己所拥有信息的准

确性和成功的概率。心理学的研究表明，过度自信是

放松“理性人”假设后影响行为主体进行决策所具有

的主要心理特征之一。De bondt 和 Thaler（1996）指

出，在对人们的判断决策进行分析的心理学研究中，

或许最稳健的发现就是人们存在过度自信的倾

向［1］。Camerer 和 Lovallo（1999）、Moore 和 Kim（2003）
的研究表明，人们在决策时存在着过度自信倾向，而

这种倾向在拥有公司控制权的管理者中表现得更为

突出［10］［11］。
在中国，悠久的秉承君臣之道建构了领导在组

织中的绝对权威，传统文化使得现代企业的高层管

理者滋生出“在自己的管辖范围内说一不二的心理

定式”；同时，正处于经济转型时期的我国企业，虽然

根据权力制衡的原则建立了公司治理结构及机制，

但由于制度设计不完善以及传统观念的束缚，高层

管理者在组织中的绝对话语权没有受到有效制约，

人们更习惯于服从领导，而不是依据制度来行事，加

之管理者多年的成功经历与自我强化易使其高估自

己的决策能力而低估失败的风险，这些都使得公司

高层管理者产生高高在上、尽在一切掌控的控制幻

觉，相比于一般人，会表现出明显的过度自信。
Roll（1986）首次提出了傲慢假说，认为管理者

傲慢导致的过度乐观会使企业发生更多的无效或低

效并购［12］。Ben-David 等（2007）认为，过度自信的管

理者高估公司未来投资项目的价值，低估现金流的

波动，并使用较低的贴现率，可能会导致更多 NPV
为正的投资项目的出现［13］。与一般的管理者相比，过

度自信的管理者会从事更多的投资，甚至过度投资，

并实施更多的并购活动 （Malmendier 和 Tate，2005、
2008；Lin 等 ，2005； 郝 颖 等 ，2005；Doukas 和 Pet－
mezas，2007；吴超鹏等，2008）［14］-［19］，故需筹集更多的

资金从事投资并购活动。由于信息不对称及交易成

本的存在，优先选择内部融资成为最佳抉择。为了储

备更多的内部资金，过度自信的管理当局支付现金

股利的意愿会降低，在不得以支付的情况下，可能会

向股东支付较少的现金股利 （Ben-David 等，2007；
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Deshmukh 等，2008）［13］［20］。由此，本文提出假说 1a、
1b。

假说 1a：过度自信的管理当局较非过度自信的

管理层具有较低的现金股利支付意向。
假说 1b：过度自信的管理当局较非过度自信的

管理层具有较低的现金股利支付力度。
（二）大股东对公司股利支付的态度

根据股利利益侵占假说，大股东会利用其所拥

有的控制权转移公司资源，从而产生损害中小股东

利益的“隧道行为”。大股东持股比例越高，公司支付

的现金股利就越多，高额现金股利是大股东利益侵

占的重要工具（陈信元等，2003；唐清泉等，2006；唐

跃军等，2006；张文龙等，2009）［21］- ［24］。但是，吕长江

等（2005）、肖珉（2005）的研究表明［25］［26］，在我国特殊

的资本市场中，现金股利具有“双刃剑”的特点，通过

现金股利的支付可以避免管理者囤积大量多余的现

金流，以提高资源配置效率，但现金股利也有可能成

为大股东从上市公司套取现金的手段。虽然学术界

对大股东的存在到底是降低代理成本还是实现利益

侵占存在着较大争议，但大股东的存在可能会使公

司的股利支付意愿与支付水平提高。由此，本文提出

假说 2a、2b。
假说 2a：随着大股东持股比例的增加，公司的

现金股利支付意向增强。
假说 2b：随着大股东持股比例的增加，公司的

现金股利支付力度提高。
（三）大股东控制对过度自信管理当局股利政策

的影响

高层管理者对公司的重大战略决策具有最终的

话语权，高高在上的地位易使管理当局产生控制幻

觉，相信自己能掌控公司命脉。Morck（2007）认为，现

代公司治理失败的主要原因之一是公司治理体系中

董事会成员和其他管理者对 CEO 的忠诚超过对股

东的忠诚以及对法律的服从［27］。Paredes（2004）认为，

CEO 过度自信是公司治理的产物，其根源在于对

CEO 过分的服从［28］。股利的代理成本假说认为，股

利政策相当于协调管理者与股东之间代理关系的一

种约束机制，股利的支付能够有效地降低代理成本

（Jensen，1986；Rozeff，1982；Easterbrook，1984； 杨 熠

等，2004）［29］- ［32］。在公司治理中，大股东的存在有其

积极的一面，他们有较强的动机最大化公司的价值

以及控制较多资产的利益驱动，以保障自身的利益。
Grossman 和 Hart（1980）认为，当股东拥有足够多的

股份时，股东具有监管管理层的激励和能力 ［33］。
Shleifer 和 Vishny（1986）认为，现金股利是对大股东

激励活动的一种补偿机制，使大股东主动持有更多

的股份，对管理者进行有效的监管［34］。张海燕和陈晓

（2008）的研究表明，大股东集中能够监督管理层的

股利政策，减少管理层不愿意发放现金股利的现象，

使之拿出多余的自由现金流，缓解代理问题对股利

政策的影响［35］。Tenev 等（2002）的调查显示，我国上

市公司大股东的控股比例略低于 50%，却控制了超

过 50%的董事会席位［36］。可见，我国高度集中的股权

结构赋予了大股东监督管理当局的动力。因此，大股

东持股比例的增加及其监督效应的发挥，可能会弱

化董事会成员和其他管理者对高管层的服从，减弱

高管层的控制幻觉和过度自信倾向，促使管理当局

提高股利支付意向与支付水平。由此，本文提出假说

3a、3b。
假说 3a：大股东持股比例的增加将减弱过度自

信的管理当局不支付现金股利的意向。
假说 3b：大股东持股比例的增加将抑制过度自

信的管理当局降低现金股利支付力度。
三、研究设计

（一）模型构建与变量解释

为了检验上述假说，我们构建了如下模型：

Divit=α0+α1Xit+∑λVarcontrolit+εit （1）
其中，被解释变量 Divit 表示 i 公司 t 期的现金

股利政策，它以两类变量来表征：一是设置虚拟变量

Payerit，表示 i 公司 t 期的现金股利支付意向，即当公

司支付现金股利时 Payerit 取值为 1，反之取值为 0，

这类因变量取值是离散的二元选择模型，需用 Lo－
gistic 回归模型检验；二是基于公司会计收益与市场

价值视角，以股利支付率（DEit）和股利收益率（DPit）

度量 i 公司 t 期的现金股利支付力度。由于一些上市

公司不支付股利，股利支付额为零，在对股利问题进

行相关研究时需要剔除这些样本，从而导致样本选

择偏差，因为公司不支付股利实际上也是一种股利

决策。股利支付作为因变量时的观测值是不连续的，

使用 Tobit 回归模型进行分析会有更好的拟合效果。
解释变量 Xit 表示管理层过度自信（Con）或大股东控

股比例（CR）。其中，对于管理层过度自信的衡量办

法，考虑到现有文献中的替代指标、我国的制度背景

及上市公司的实际情况，本文借鉴 Lin 等（2008）和

余明桂等（2006）的思路［37］［38］，采用公司盈余预告来

构建管理层过度自信的度量指标，即将盈余预测与

实际盈余之间的差额（FE）大于、等于 50%或者如果

乐观预测在事后“变脸”即预告的业绩与实际业绩不

一致，则视该公司管理层为过度自信 （黄莲琴等，

2010）［39］。另外，Varcontrol 为控制变量。已有研究表明，

公司规模、盈利能力与投资机会是影响公司股利支

付决策的重要因素（Fama 和 French，2001）［3］，公司
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现金流量的高低会对其股利政策产生影响（Jensen，

1986；Lang 和 Litzenberger，1989）［29］［40］，而公司的债

务水平有助于解决因自由现金流而引发的代理成本

问题（Jensen，1986；杨熠等 2004）［29］［32］。因此，本文选

择了 5 个控制变量，即公司规模、成长性、盈利能力、
资产获现率和财务杠杆，并设置了行业哑变量与年

度哑变量，以控制行业差异与时间因素的影响。εit 为

随机误差项，α、λ 分别为各变量的系数。上述变量的

符号、含义与计算方法如表 1 所示。

（二）样本选择与数据来源

2002 年 9 月 28 日沪深证券交易所发布的《关

于做好上市公司 2002 年第 3 季度报告工作的通知》
规定，公司预测 2002 年全年经营成果可能亏损或者

与上年相比发生大幅度变动，应在第 3 季度报告中

进行预告。该通知要求上市公司在第 3 季度报告中

对公司全年经营业绩进行预告，使公司的盈余预告

具有事前预测的功能，以体现管理者对该年的公司

业绩是否充满信心。鉴于本文使用盈余预告来构建

管理当局过度自信的指标，故将以 2002~2007 年期

间 A 股上市公司在第 3 季度报告中披露盈余预告的

公司作为样本选择对象。在剔除金融类公司和 ST 公

司、当年新上市的公司（以保证数据的有效性，避免

公司 IPO 造成的可能影响）、每股收益为负的公司

（因为每股收益为负时，现金股利支付率指标就失去

了意义）、数据异常与缺失的公司后，我们获得了

2 517 个样本观测值，其中，过度自信样本为 437 个，

占样本总数的 17.36%。样本各年的分布情况如下：

2002 年有 289 家，2003 年有 301 家，2004 年有 403

家，2005 年有 417 家，2006 年有 458 家，2007 年有

649 家。行业的分布情况为：制造业有 1 532 家，交通

运输业有 90 家，信息技术有 130 家，房地产业有 138
家，批发零售业有 163 家，建筑业有 45 家，电力煤气

业有 99 家，社会服务业有 65 家，采掘业有 38 家，农

林牧渔业有 55 家，传播文化业有 18 家，综合类有

144 家。样本公司的盈余预告数据、财务数据、公司治

理数据取自聚源、Wind、CSMAR 和 CCER 数据库。
四、实证检验结果分析

（一）描述性统计分析

表2的描述性统计和表3的样本差异检验分别报

告了样本公司研究变量的基本情况以及样本间公司

现金股利支付的比较结果。由表 2 可知，支付现金股

利的样本公司占总样本的 36.1%，说明样本中有近

2/3 的公司没有支付现金股利；现金股利支付率

（DE）的均值为 19.9%，即上市公司净利润中有约

1/5 用于支付现金股利，从其最大值与最小值来看，

公司间的股利支付率差异很大；现金股利收益率

（DP）的均值为 0.7%，标准差为 0.014，说明各样本公

表 1 变量的含义与计算方法

变量
类型

变量
符号

含义 计算方法

被解
释变
量

Payer 股利支付意向
当公司支付现金股利时，Payer
取值为 1，反之取值为 0

DE
股利支付力度

现金股利支付率 （每股现金股
利/每股收益）

DP 现金股利收益率 （每股现金股
利/每股价格）

解释
变量

Con 管理层过度自信

如果预测误差 FE≥50%以上，
或乐观预测样本在事后“变
脸”，则 Con 取值为 1，反之取
值为 0

CR 大股东控股比例 第一大股东持股数/总股数

控制
变量

LnS 公司规模 年末主营业务收入的自然对数

Grow 成长性
市净率（期末收盘价/每股净资
产）

Prof 盈利能力 期末营业利润/期初总资产

CFR 资产获现率
经营活动现金净流量/期末总
资产

Lev 财务杠杆 期末总负债/期末总资产

Dind 行业哑变量 以综合类行业作为基准变量

Dyear 年度哑变量 以 2007 年作为基准变量

表 2 研究变量的描述性统计

统计特征 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 观察值

Payer 0.361 0.000 1.000 0.000 0.480 2517
DE 0.199 0.000 9.404 0.000 0.518 2506
DP 0.007 0.000 0.243 0.000 0.014 2512
Con 0.174 0.000 1.000 0.000 0.379 2517
CR 0.389 0.363 0.850 0.032 0.164 2514
LnS 20.669 20.657 27.104 14.853 1.369 2517
Grow 4.489 2.966 165.926 0.000 7.895 2517
Prof 0.051 0.036 0.761 -0.425 0.088 2517
CFR 0.055 0.053 1.069 -0.544 0.099 2517
Lev 0.507 0.522 0.994 0.008 0.177 2517

注：上标 a 表示在 1%的水平上显著。

表 3 样本差异检验

变量 样本组 N
均值 T 检验 Mann-Whitney检验

均值
均值
差异

T 统计
量(P 值) 平均秩

Z 统计量
(P 值)

是否
过度
自信

Payer
Over 437 0.18

-0.221 -10.378a

(0.000)
1029.63 -8.726a

(0.000)No-over 2080 0.40 1307.19

DE
Over 432 0.086

-0.136 -8.105a

(0.000)
1022.70 -8.470a

(0.000)No-over 2074 0.222 1301.57

DP
Over 434 0.003

-0.005 -5.545a

(0.000)
1017.27 -8.784a

(0.000)No-over 2078 0.008 1306.46

大股
东控
股比
例高

低

Payer
High-CR 1257 0.44

0.156 8.244a

(0.000)
1355.50 -8.136a

(0.000)Low-CR 1257 0.28 1159.50

DE
High-CR 1252 0.242

0.086 4.186a

(0.000)
1359.52 -8.652a

(0.000)Low-CR 1251 0.156 1144.39

DP
High-CR 1255 0.009

0.004 7.701a

(0.000)
1365.22 -8.862a

(0.000)Low-CR 1254 0.005 1144.69
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变量

股利支付意向
Payer

股利支付力度

DE DP
（1） （2） （3）

系数 Z 值 系数 Z 值 系数 Z 值

Intercept -4.431a -4.916 -1.750a -3.895 -0.070a -6.326
Con -0.935a -6.174 -0.469a -6.170 -0.011a -5.853
LnS 0.207a 4.572 0.087a 3.873 0.003a 6.271
Prof 12.683a 13.037 3.402a 9.245 0.143a 15.885
Grow -0.343a -12.501 -0.130a -11.416 -0.005a -16.536
CFR 2.279a 3.861 0.764a 2.640 0.028a 4.005
Lev -1.053a -3.185 -0.902a -5.525 -0.015a -3.841
Dind yes yes yes
Dyear yes yes yes

McFadden R2 0.224
LR stat 737.730a

Adj R2 0.033 0.285
AIC 1.544 1.139
N 2517 2506 2512

司之间的股利收益率较低且差异不大。大股东控股

比例（CR）的均值（38.9%）与中位数（36.3%）较为接

近，但其最大值与最小值反映出样本公司的大股东

持股比例相差较大。就控制变量而言，公司规模

（LnS） 的均值与中位数较为接近，但从其标准差来

看，各样本公司间的规模存在一定差异；公司成长性

（Grow）的均值高于中位数，从其最大值、最小值和标

准差来看，各公司间的成长性差异甚大；资产营业利

润率（Prof）的均值与中位数分别为 5.1%与 3.6%，说

明样本公司的盈利能力平均水平不高；资产获现率

（CFR）的均值为 5.5%，与中位数接近，说明平均而

言样本公司的现金流量较低，这种情况与现金股利

支付率较低具有一定程度的匹配性。
从表 3 中可以看出，当全样本按照管理当局是

否过度自信分为非过度自信样本组（No-over）和过

度自信样本组（Over）时，对于度量公司现金股利支

付政策的 3 个指标 Payer、DE 和 DP 而言，管理当局

过度自信样本的均值均小于非过度自信样本，T 检

验和非参数检验法（Mann-Whitney U）均在 1%的水

平上显著，说明两个样本组的股利支付政策存在显

著差异，过度自信样本组的现金股利支付意向与支

付力度在均值方面明显低于非过度自信样本组。同

样，当全样本根据大股东控股比例高低分为大股东

控股比例高的样本组（High-CR）和大股东控股比例

低的样本组（Low-CR）时，对于现金股利支付意向

（Payer）和股利支付力度（DE、DP）指标而言，High-
CR 样本组的均值都大于 Low-CR 样本组，且高度显

著，说明大股东控股比例高的样本组的现金股利支

付在均值方面明显高于大股东控股比例低的样本

组。总之，样本差异分析结果表明，与非过度自信的

管理当局相比，管理层的过度自信可能降低了公司

的现金股利支付意向与支付力度，而大股东控股比

例的提高，可能会使公司倾向于支付现金股利，而且

现金股利分配力度可能增强，这初步支持了本文的

前两组研究假说。
（二）回归结果分析

1． 管理层过度自信与公司现金股利政策。表 4
报告了假说 1 的检验结果，其中，模型（1）的因变量

为公司现金股利支付意向（Payer），用 Logistic 回归

模型进行检验；模型（2）、（3）的因变量为现金股利支

付力度，即股利支付率（DE）与股利收益率（DP），用

Tobit 回归模型进行检验。
在模型（1）中，由 LR stat 的结果可知，模型的回

归结果是显著有效的，McFadden R2 的值为 0.224，

说明模型的拟合效果较好。管理层过度自信（Con）的

系数为-0.935，且在 1%的水平上显著，说明与非过

度自信的管理当局相比，管理层的过度自信程度越

高，公司向股东支付现金股利的概率越低，即越不倾

向于支付现金股利，这有力地印证了假说 1a。
在模型（2）中，管理层过度自信（Con）与公司现

金股利支付率（DE）之间为显著的负相关关系，说明

与非过度自信的管理层相比，过度自信的管理当局降

低了现金股利支付水平，减弱了股利支付力度，该结

论为假说 1b 提供了经验证据。在模型（3）中，管理层

过度自信对公司现金股利收益率（DP）产生了高度显

著的负面影响，说明随着管理层过度自信程度的提

高，公司的现金股利收益率会降低，这进一步支持了

假说 1b。

就控制变量而言，各变量的系数与传统股利理

论的预期相符，说明变量选择具有合理性。公司规模

（LnS）、盈利能力（Prof）和资产获现率（CFR）对公司

现金股利支付意向和股利支付力度均产生了高度显

著的正面影响。从企业的生命周期来看，规模越大的

公司越可能进入成熟期，其投资机会会逐步减少而

盈余累积逐渐增加。Grullon 等（2002）［41］认为，伴随

着企业生命周期逐步迈向成熟，其投资机会将逐渐

减少，企业会将多余的现金支付给投资者。盈利水平

是上市公司能否支付现金股利的能力体现，盈利能

力越高，说明公司可供股东分配的利润越多，支付现

金股利的可能性增加，公司也可能支付更多的现金

股利。Fama 和 French（2001）［3］的研究显示，规模较

大、盈利能力较强的公司倾向于支付更多的股利。拥

有充裕的内部现金流，说明公司的营运能力较高、资
产的流动性较强，可以为公司支付现金股利奠定基

础。易颜新等（2008）［42］的调查结果表明，公司管理者

表 4 管理层过度自信与现金股利支付的回归结果

注：同表 3。
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在对现金股利支付水平进行决策时，首先考虑的因

素是现金流量，即公司是否拥有充足的现金储备和

持续经营现金净流入量。公司成长性（Grow）负向显

著地影响公司的现金股利支付，说明成长性高的公

司更可能面临资金短缺的情况，其会充分考虑公司

的财务弹性，通过少支付股利的方式保留更多的盈

余，以支持企业的持续增长。财务杠杆（Lev）与公司

现金股利支付之间存在高度显著的负相关关系，这

是因为债务能够约束管理者滥用资源，降低自由现

金流的代理成本，所以，债务是减少代理成本的替代

机制，高债务公司往往会支付较低的股利（Jensen，

1986）［29］。同时，债权人为了保障贷款资金的安全和

自身利益，其在与企业签订债务合同时，可能会限制

公司现金股利的发放，因而财务杠杆水平较高的公

司可能面临较多的债务契约和财务困境，在股利支

付政策方面较为谨慎，会倾向于少支付股利。
2． 大股东控股比例与公司现金股利政策。表 5

报告了假说 2 的检验结果，其中，模型（1）的因变量

为 Payer，用 Logistic 回归模型检验；模型（2）、（3）的

因变量分别为股利支付率（DE）和股利收益率（DP），

用 Tobit 回归模型进行检验。由表 5 的模型（1）可知，

模型回归结果显著有效，模型的拟合效果较好。大股

东控股比例（CR）的系数为 1.398，且在 1%的水平上

显著，说明随着大股东控股比例的提高，公司向股东

支付现金股利的概率上升，现金股利支付意向增强，

这印证了假说 2a。
由表 5 的模型（2）可知，大股东控股比例（CR）

的系数为 0.55，且高度显著，说明大股东控股比例越

高，公司现金股利支付率越高，即公司向股东支付的

现金股利力度增强，这印证了假说 2b。由模型（3）可

知，大股东控股比例（CR）与公司现金股利收益率

（DP）正相关，且显著性水平达到 1%以上，说明随着

大股东控股比例的提高，公司现金股利收益率上升，

公司现金股利支付力度加大，这进一步为假说 2b 提

供了经验证据。就控制变量而言，公司规模、盈利能

力和资产获现率对现金股利支付具有高度显著的正

面影响，而公司成长性、财务杠杆对现金股利支付有

显著的负面影响，这与传统股利理论的预期一致。
3．大股东控制与过度自信管理当局的现金股利

政策。我们将全样本按照 CR 的高低分为大股东控

股比例高的样本组（High-CR）和大股东控股比例低

的样本组（Low-CR），并对假说 3 进行了检验，表 6
报告了回归检验结果。由表 6 中的模型 （1）、（2）可

知，管理层过度自信（Con）的系数均为负，且高度显

著，但与大股东控股比例低的样本组相比，大股东控

股比例高的样本组中 Con 的系数较高，这意味着控

股比例高的大股东的存在，可以有效地监督和控制

过度自信的管理当局，使其更倾向于支付现金股利，

这支持了假说 3a。

由表 6 的模型（3）、（4）可知，不同样本组中管理

层过度自信（Con）都对股利支付率（DE）具有负面影

响，但大股东控股比例高的样本组中 Con 的系数明

表 5 大股东控股比例与现金股利支付的回归结果

注：同表 3。

变量

股利支付意向
Payer

股利支付力度

DE DP
（1） （2） （3）

系数 Z 值 系数 Z 值 系数 Z 值

Intercept -4.150a -4.592 -1.681a -3.718 -0.067a -6.074
CR 1.398a 4.522 0.550a 3.562 0.016a 4.237
LnS 0.161a 3.514 0.070a 3.066 0.003a 5.277
Prof 13.107a 13.362 3.478a 9.485 0.143a 16.037
Grow -0.348a -12.672 -0.129a -11.392 -0.005a -16.406
CFR 2.351a 4.028 0.848a 2.944 0.030a 4.263
Lev -0.916a -2.770 -0.871a -5.312 -0.014a -3.560
Dind yes yes yes
Dyear yes yes yes

McFadden R2 0.217
LR stat 714.719a

Adj R2 0.027 0.285
AIC 1.557 1.134
N 2514 2503 2509

表 6 大股东控制与过度自信管理当局的现金股利支付的

回归结果

注：括号中为 Z 检验值，上标 a、b、c 分别表示在 1%、5%
和 10%的水平上显著。

变量

股利支付意向
Payer

股利支付力度

DE DP
High-CR

（1）
Low-CR

（2）
High-CR

（3）
Low-CR

（4）
High-CR

（5）
Low-CR

（6）

Intercept -0.766
(-0.560)

-6.474a

(-4.899)
0.026
(0.053)

-3.654a

(-4.070)
-0.027c

(-1.753)
-0.103a

(-5.634)

Con -0.916a

(-4.387)
-0.952a

(-4.268)
-0.354a

(-4.528)
-0.625a

(-4.237)
-0.011a

(-4.667)
-0.013a

(-3.722)

LnS 0.047
(0.724)

0.286a

(4.190)
0.020
(0.835)

0.161a

(3.458)
0.002 b

(2.217)
0.005a

(5.065)

Prof 14.913a

(10.145)
11.319a

(8.559)
2.536a

(6.787)
4.870a

(6.527)
0.141a

(12.563)
0.152a

(10.182)

Grow -0.433a

(-10.128)
-0.264a

(-7.385)
-0.127a

(-9.191)
-0.138a

(-7.078)
-0.006a

(-13.552)
-0.004a

(-9.969)

CFR 3.516a

(3.880)
1.235
(1.582)

0.906a

(2.787)
0.520
(0.997)

0.038a

(3.838)
0.020c

(1.896)

Lev -1.193a

(-2.593)
-0.629
(-1.257)

-0.814a

(-4.921)
-0.822 b

(-2.470)
-0.014a

(-2.728)
-0.012c

(-1.848)
Dind yes yes yes yes yes yes
Dyear yes yes yes yes yes yes

McFad－
den R2 0.253 0.400

LR stat 436.350a 283.760a

Adj R2 0.086 0.013 0.318 0.224
AIC 1.558 1.457 1.548 1.047
N 1257 1257 1252 1251 1255 1254
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显高于大股东控股比例低的样本组，这说明大股东

控股比例的增加能在一定程度上抑制过度自信管理

当局降低公司的现金股利支付率，削弱管理层过度

自信与公司现金股利支付力度之间的负相关关系，

这支持了假说 3b。
对表 6 中模型（5）、（6）的结果进行比较可知，管

理层过度自信（Con）在不同样本组中对公司现金股

利收益率的负面效应存在差异，就其系数而言，大股

东控股比例高的样本组的系数较高，说明大股东控

股比例的提高有利于减少管理层过度自信对公司现

金股利支付力度的影响，促使其支付更多的现金股

利，这再次印证了假说 3b。
（三）稳健性检验

为了检验前述结论是否稳健、可靠，本文进行了

稳健性分析。一是将管理层过度自信指标滞后一期。
由于存在自我归因偏差，人们通常会将好的结果归

功于自己的能力，而将差的结果归罪于外部因素，这

样，人们就无法通过不断的理性学习来修正自己的

信念，以致形成动态的过度自信。Doukas 和 Petmezas
（2007）证实了自我归因偏差是管理者过度自信的一

个函数［18］，因此，管理当局前期过度自信的认知偏差

可能会影响其下一期的心理与行为，从而影响下一

期公司的财务决策。本文将管理层过度自信指标滞

后一期对假说 1 重新进行检验，这样可以解决变量

的内生性问题，即管理层过度自信与公司股利政策

可能是相互影响，而非简单的因果关系。这样处理

后，样本观测值从 2 517 个减少为 813 个。由表 7 的

回归结果可知，被解释变量不论是现金股利支付意

向还是股利支付力度，管理层过度自信（Con）的系数

均为负值，且高度显著，这意味着前述假说 1 的检验

结果具有稳健性。二是替换大股东控股比例表征指

标。我们以前三大股东持股数占总股数的比例来度

量大股东控股比例，并对假说 2 重新进行了检验。由

表 8 的检验结果可知，大股东控股比例的系数均为

正值，且高度显著，说明前述假说 2 的研究结论具有

稳健性。三是替换管理层过度自信表征指标。余明桂

等（2006）是以国家统计局公布的企业景气指数作为

管理层过度自信程度的替代变量［38］。企业景气指数

也称为企业综合生产经营景气指数，它反映了企业

家对本企业综合生产经营情况的判断以及对未来发

展变化趋势的预期，该指数每季度披露一次，其数值

在 0~200 之间。本文对余明桂等（2006）的度量方法

进行了改进，即年度行业景气指数取当年 4 个季度

的均值，并与上年度的景气指数进行对比，如果差额

为正，说明该年企业家对本公司的生产经营状况与

未来发展更加自信，但如果该公司这一年的经营业

绩低于上一年度，则将公司管理层视为过度自信

（Con1）并取值为 1，否则取值为 0，以此方法对前文

的假说 1、假说 3 重新进行检验。由表 9、10 的回归

结果可知，Con1 系数的方向性和显著性与前文的分

析基本一致，且大股东控股比例高的样本组 Con1 系

数高于大股东控股比例低的样本组，这意味着前文

的结论是稳健、可靠的。
表 7 管理者过度自信指标滞后一期的稳健性检验

变量

股利支付意向
Payer

股利支付力度

DE DP
系数 Z 值 系数 Z 值 系数 Z 值

Intercept -6.892a -3.981 -1.910a -2.723 -0.108a -4.360
Con -1.099a -3.581 -0.382a -3.023 -0.014a -3.126
LnS 0.288a 3.389 0.076b 2.218 0.005a 3.830
Prof 11.588a 7.258 3.085a 5.726 0.170a 9.036
Grow -0.375a -7.618 -0.107a -6.898 -0.005a -9.678
CFR 3.548a 3.130 1.109b 2.376 0.045a 2.750
Lev -0.464 -0.760 -0.417c -1.653 -0.005 -0.563
Dind yes yes yes
Dyear yes yes yes

McFadden R2 0.246
LR stat 252.463a

Adj R2 0.041 0.351
AIC 1.359 1.104
N 813 808 811

注：同表 3。

表 8 假说 2 的稳健性检验

变量

股利支付意向
Payer

股利支付力度

DE DP
系数 Z 值 系数 Z 值 系数 Z 值

Intercept -4.814a -5.308 -1.896a -4.221 -0.073a -6.621
CR 1.937a 5.539 0.813a 4.658 0.020a 4.758
LnS 0.175a 3.836 0.072a 3.189 0.003a 5.524
Prof 13.092a 13.306 3.447a 9.415 0.143a 15.993
Grow -0.352a -12.745 -0.130a -11.481 -0.005a -16.586
CFR 2.274a 3.886 0.816a 2.843 0.029a 4.167
Lev -0.921a -2.785 -0.859a -5.259 -0.014a -3.538
Dind yes yes yes
Dyear yes yes yes

McFadden R2 0.221
LR stat 725.530a

Adj R2 0.027 0.284
AIC 1.553 1.136
N 2514 2503 2509

注：同表 3。

表 9 假说 1 的稳健性检验

变量

股利支付意向
Payer

股利支付力度

DE DP
系数 Z 值 系数 Z 值 系数 Z 值

Intercept -3.922 -4.423 -1.676a -3.739 -0.065a -5.966
Con -0.476a -3.795 -0.119c -1.843 -0.009a -5.570
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表 10 假说 3 的稳健性检验

变量

股利支付意向
Payer

股利支付力度

DE DP
High- CR

（1）
Low- CR

（2）
High- CR

（3）
Low- CR

（4）
High- CR

（5）
Low- CR

（6）

Intercept - 6.386a
(- 4.861)

0.351
(0.269)

0.212
(0.441)

- 3.359a
(- 3.641)

- 0.104a
(- 5.706)

- 0.015
(- 1.028)

Con - 0.306c
(- 1.732)

- 0.658a
(- 3.626)

- 0.215a
(- 3.093)

- 0.265b
(- 2.089)

- 0.006a
(- 2.693)

- 0.011a
(- 5.352)

LnS 0.284a
(4.167)

0.032
(0.501)

0.015
(0.656)

0.147a
(3.099)

0.005a
(5.141)

0.001b
(1.972)

Prof 11.231a
(8.421)

14.301a
(9.740)

2.496a
(6.614)

4.968a
(6.604)

0.146a
(9.832)

0.136a
(12.163)

Grow - 0.271a
(- 7.579)

- 0.438a
(- 10.299)

- 0.131a
(- 9.394)

- 0.142a
(- 7.226)

- 0.004a
(- 10.041)

- 0.006a
(- 13.908)

CFR 1.153
(1.480)

3.200a
(3.551)

0.840b
(2.564)

0.709
(1.344)

0.019c
(1.796)

0.032a
(3.260)

Lev - 0.674
(- 1.357)

- 1.352a
(- 2.961)

- 0.883a
(- 5.344)

- 0.825b
(- 2.452)

- 0.014b
(- 2.075)

- 0.016a
(- 3.274)

Dind yes yes yes yes yes yes
Dyear yes yes yes yes yes yes

LnS 0.202a 4.487 0.087a 3.867 0.003a 6.224
Prof 12.426a 12.723 3.425a 9.210 0.138a 15.315
Grow -0.348a -12.742 -0.134a -11.726 -0.005a -16.798
CFR 2.073a 3.545 0.809a 2.775 0.025a 3.561
Lev -1.168a -3.558 -0.956a -5.839 -0.017a -4.402
Dind yes yes yes
Dyear yes yes yes

McFadden R2 0.214
LR stat 704.826a

Adj R2 0.025 0.296
AIC 1.558 1.139
N 2517 2506 2512

注：同表 3。

五、结论

本文以沪深两市 2002~2007 年在第 3 季度报告

中披露盈余预告的 A 股上市公司为样本观测值，从

行为公司金融的视角，考察了大股东控制、管理层过

度自信与公司现金股利支付政策之间的关系。研究

发现，与非过度自信的管理层相比，过度自信的管理

当局具有不愿意支付现金股利的动机，而大股东具

有显著的支付现金股利的动机。具体而言，（1）管理

层过度自信会显著影响公司的现金股利支付政策，

公司的现金股利支付意向和股利支付力度随着管理

当局过度自信程度的提高而下降，说明与非过度自

信的管理当局相比，管理层过度自信的公司更不愿

意支付现金股利或支付更少的现金股利，以储备更

多的内源资金；（2） 随着大股东控股比例的提高，公

司支付现金股利的意愿会增强，并可能迫使过度自

信的管理者拿出更多的现金流，向股东支付更多的

现金股利；（3）公司现金股利支付政策在大股东控股

比例不同的样本组中存在显著差异，管理层过度自

信使公司现金股利支付意向与支付力度减弱的效应

在大股东控股比例低的公司中表现得更为明显，这

说明大股东控股比例的增加能够有效地监督过度自

信管理当局制定股利支付政策，减弱管理层的控制

幻觉与过度自信的倾向，促使管理当局提升公司股

利支付意向和支付水平。
总之，本文的研究以股利政策为体，以行为公司

金融为用，将大股东治理与管理层过度自信相结合，

支持了大股东的监督有利于降低代理成本的假说，

从理性与非理性的视角拓展了股利政策的研究，为

Black（1976）“股利之谜”［8］的诠释提供了新的研究视

角。此外，本文的研究结论说明，过度自信的管理当

局通过降低公司现金股利支付意向与支付力度，保

留了更多的盈余来满足内部融资的需求，这在一定

程度上支持了 Myers（1984）的融资优序理论［9］。

McFad-
den R2 0.177 0.247

LR stat 265.772a 426.260a
Adj R2 0.080 0.015 0.241 0.327
AIC 1.564 1.473 1.044 1.556
N 1257 1257 1252 1251 1255 1254
注：上标 a、b、c 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著。
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