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金融与投资

一、引言

“股利之谜”是公司财务研究领域一个十分棘手

的问题。根据 Miller 和 Modigliani（1961）（MM）的股

利无关论，公司的价值只取决于投资决策而与股利

政策无关。当考虑到现实世界中资本利得和现金股

利的税收差异，①公司发放的现金股利越多，对投资

半强制分红政策能增加投资者财富吗
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［摘 要］2008年10月9日，中国证监会颁布了《关于修改上市公司现金分红若干规定的决定》，将再融资的分红要求从20%

提高到30%。本文以此次政策公告为研究背景，考察市场流动性在投资者评价现金股利相关性时扮演的角色，并首次从市场流动

性视角分析了半强制分红政策影响投资者财富的两条路径。实证结果表明：（1）股票的市场流动性越差，其在政策颁布时间窗口

内的累计超常收益率越高；（2）政策颁布后，股票的市场流动性水平明显提升；（3）市场流动性水平提升越多的股票，其在政策颁
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者财富的伤害越大。然而，现实世界观察到的现象和

理论预期存在较大差距。不论是 Lintner（1956）的经

典业界深入访谈，还是半个世纪后 Brav 等（2005）对

公司股利政策的调查研究，结果都表明，上市公司十

分重视股利分配政策。现有研究不但发现上市公司

倾向于执行相对稳定的股利政策，而且市场上每年

发放的现金股利数额庞大（Allen 和 Michaely，2003）。
理论和现实的巨大反差激发了无数学者破解“股利

之谜”的研究热情，形成了一系列具有代表性的股利

理论，包括信号理论、自由现金流假说、迎合理论和

生命周期理论等。②近年来，学者们开始从市场流动

性视角对股利政策展开分析 （Banerjee 等，2007；

Brockman 等，2008）。市场流动性度量的是投资者在

市场上交易股票的难易程度。市场流动性越差，投资

者买卖股票的难度越大，或者说投资者承担的流动

性成本就越高。在 MM 描述的理想世界中，市场具备

完全流动性，投资者可以通过自制股利策略复制公

司的股利政策，上市公司的股利政策对投资者财富

没有影响。但是，在现实世界中，由于交易税费、信息

不对称、存货风险等问题的存在，股票的市场流动性

水平远远没有达到 MM 股利无关论所要求的高度。
在市场流动性不足的情况下，由于流动性成本会降

低自制股利的吸引力，现金股利作为回报投资者的

方式变得十分重要。本文主要借助 2008 年 10 月 9
日中国证监会颁布《关于修改上市公司现金分红若

干规定的决定》（下文简称《决定》）这一外生事件，研

究投资者对现金股利的态度是否受到市场流动性的

影响，同时从市场流动性视角评价《决定》的颁布实

施对投资者财富的影响。
本文可能的研究贡献有三点。
第一，丰富了基于市场流动性的股利研究文献。

股利文献浩如烟海，但从市场流动性视角研究上市

公司股利政策相关性的文献并不多见。Banerjee 等

（2007）检验了市场流动性对上市公司股利行为的影

响，发现在美国市场上持有市场流动性越差的股票

越可能收到现金股利，他们认为这是上市公司为了

迎合投资者在市场流动性不足时对现金股利的需

求。但是，Banerjee 等（2007）并没有提供市场流动性

影响投资者对现金股利态度的直接证据。Amihud 和

Li（2006）在研究机构投资者对股利信息含量的影响

时，附带考察了市场流动性对股利公告市场反应的

影响，发现股票的市场流动性越差，现金股利公告的

市场反应越好。然而，Amihud 和 Li（2006）只是将市

场流动性作为其研究主题中的一个控制变量，并没

有就此问题展开深入分析。本文将市场流动性在投

资者评价现金股利时扮演的角色作为主要研究议

题，并首次提供了中国股票市场的相关经验证据。
第二，首次从市场流动性视角评价中国市场的

半强制分红政策，③论证了半强制分红政策有利于增

加投资者财富的两条路径，丰富了半强制分红政策

的研究内涵。半强制分红政策作为一项对中国市场

具有深远影响的政策法规，从颁布至今一直颇具争

议，但对半强制分红政策的实证研究才刚刚起步。一

方面，安青松（2012）、张跃文（2012）等发现，半强制

分红政策实施后，中国上市公司分红水平逐步改善；

另一方面，何涛和陈晓（2002）、李常青等（2010）、王
志强和张玮婷（2012）等对半强制分红的合理性提出

了质疑。目前，从市场流动性视角研究半强制分红政

策效果的文献还没有。半强制分红政策能够激发市

场活力吗？半强制分红政策能够缓解投资者的流动

性约束吗？半强制分红政策通过市场流动性影响投

资者财富的路径是什么？现有的半强制分红文献还

没有给出这些问题的答案，本文就这些问题展开深

入研究，论证了半强制分红政策有利于增加投资者

财富的两条路径。其一，半强制分红政策通过增强上

市公司的分红意愿，避免了投资者面临流动性约束

时进入市场交易，从而降低了投资者承担的流动性

成本。其二，半强制分红政策激发了市场活力，提高

了市场流动性水平，进而降低了投资者买卖股票时

承担的显性和隐性交易成本。从市场流动性视角探

讨半强制分红政策对投资者财富的影响，丰富了半

强制分红政策文献的研究内涵，有利于全面评价半

强制分红规定的政策效果。
第三，借助外生事件冲击研究市场流动性是否

影响投资者对现金股利的态度，缓解了股利相关事

件研究中的噪音干扰问题。现有文献主要通过股利

公告的市场反应来研究投资者对现金股利的态度

（何涛和陈晓，2002；Amihud 和 Li，2006），但此类研

究往往存在噪音过大的问题。由于上市公司股利政

策通常伴随年报公布，一般难以将股利传递的信息

和年报中其他信息进行区分。作为一项半强制分红

政策，《决定》的颁布实施一方面增强了上市公司分

红的意愿（安青松，2012；张跃文，2012），另一方面又

不会与年报信息混杂。因此，《决定》公告为研究市场

流动性在投资者评价现金股利时扮演的角色提供了

一个良好的实验环境，在一定程度上缓解了现有文

献在研究设计上的不足。
二、理论分析和研究假设

（一）有关半强制分红政策的争论

2001 年以来，中国证监会颁布了一系列将上市

公司再融资资格与公司分红水平相挂钩的政策规

定，李常青等（2010）将这些政策规定界定为“半强制
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分红政策”。半强制分红政策作为一项对中国市场具

有深远影响的政策法规，从颁布至今一直颇具争议。
一方面，现有研究发现，半强制分红政策实施以来，

上市公司的派现意愿显著增强，派现公司的占比明

显提高。安青松（2012）对 2007～2011 年中国上市公

司的分红现状与趋势进行统计发现，随着监管部门

一系列半强制分红政策的颁布实施，中国上市公司

现金分红水平逐步改善，目前已趋近于成熟市场水

平。张跃文（2012）分析了 2000～2010 年中国上市公

司现金股利政策，也得到了类似结论。另一方面，半

强制分红政策也受到诸多批评和质疑。何涛和陈晓

（2002）对 1997～1999 年度现金股利预案公告的市场

反应进行了实证研究，发现“纯”现金股利信息对股

票的超常收益率没有显著影响，不能显著提高企业

的市场价值，从而对监管层干预上市公司股利政策

的合理性提出了质疑。李常青等（2010）认为，半强制

分红政策存在“监管悖论”的局限性，他们分析了

2008 年半强制分红政策文件的市场反应，发现半强

制分红政策可能对有再融资需求或潜在的再融资需

求的成长型以及竞争行业上市公司带来一定的负面

影响。王志强和张玮婷（2012）同样认为，半强制分红

政策提高了高成长性公司的融资门槛，可能导致“监

管悖论”，并建议监管当局减少在再融资资格筛选中

的行政干预，加速资本市场的市场化进程。可以说，

现有文献对半强制分红政策的实证研究才刚刚起

步，需要继续深入研究。下文将从市场流动性视角分

析半强制分红规定的政策效果，探究市场流动性不

足条件下，半强制分红政策影响投资者财富的路径。
（二）市场流动性与投资者对现金股利的评价

股票的市场流动性反映了投资者在市场上交易

股票的难易程度，市场流动性好的股票能够以较低

成本迅速完成大额交易且不会引发价格巨幅波动

（Amihud，2002；Pastor 和 Stambaugh，2003）。股票的

市场流动性对 MM 股利无关论成立与否至关重要。
在 MM 世界中，市场具备完全流动性，投资者可以通

过卖掉手中部分股票满足自身的现金流需求，这种

做法又称为“自制股利”。对投资者而言，由于自制股

利策略的存在，一元钱的现金股利和一元钱的资本

利得并没有本质上的差别。因此，上市公司的现金股

利政策对投资者财富没有影响。从 MM 世界回到现

实生活中，我们可以发现市场流动性不足问题相当

严峻。Amihud 等（2005）、Amihud 和 Mendelson（2012）
指出，市场流动性不足主要有以下三方面原因：（1）
交易税费。投资者在市场上买卖股票时，交易税费不

可避免，这些税费包括交易佣金、印花税和过户费

等；（2）信息不对称问题。信息不对称问题在现实世

界普遍存在，市场参与者往往利用自身的信息优势

发起交易。基于这一认知，交易的另一方会要求补偿

其面临的逆向选择风险。因此，交易发起方要想迅速

完成交易就必须做出价格让步，即交易发起的买方

只能溢价买入，交易发起的卖方只能折价卖出；（3）
存货风险。市场上的流动性提供者（如做市商）买入

或卖出股票后面临公司基本面变化的风险，因此在

交易时也要求一定的补偿，一般表现为买卖价差。由

于上述市场摩擦问题的存在，现实世界的市场流动

性远远没有达到 MM 股利无关论要求的高度。在市

场流动性不足的情况下，投资者自制股利策略需要

承受较高的成本（即流动性成本），因而更加偏好现

金股利。可见，在市场流动性不足的情况下，现金股

利政策不再无关。
近年来，已经有一些学者关注到，由于市场流动

性不足问题的存在，投资者对现金股利和资本利得

的态度可能产生差异。Allen 和 Michaely（2003）认

为，由于个体投资者在交易时承担的成本往往高于

机构投资者，所以当其希望从资本投资中获取稳定

的现金流收益时，现金股利可能是实现这一目标最

为经济的途径。Dong 等（2005）的网络问卷调查结果

也显示，交易成本的存在是个体投资者偏好现金股

利的重要原因之一。Amihud 和 Li（2006）在研究机构

投资者对现金股利信息含量的影响时，附带检验了

股票流动性对现金股利公告市场反应的影响，结果

发现，股票的市场流动性越差，现金股利公告的市场

反应越好。然而，正如前文所述，通过现金股利公告

的市场反应研究市场流动性在投资者评价现金股利

时的作用，面临噪音过大的问题。由于现金股利公告

一般处在财务报告公布期间，股票的超常收益率不

一定是由现金股利公告引起。因此，我们应对基于股

利公告的事件研究的结论持谨慎态度。
本文以 2008 年 10 月 9 日中国证监会颁布的

《关于修改上市公司现金分红若干规定的决定》为研

究背景。一方面，该事件不处于财务报告公布期间，

因而不会夹杂公司财务报告信息；另一方面，《决定》
公告增强了市场对上市公司发放现金股利的预期，

已有文献表明半强制分红政策确实提高了上市公司

的分红水平（安青松，2012；张跃文，2012）。至此，我

们可以得出半强制分红政策影响投资者财富的第一

条路径：半强制分红政策增强了上市公司现金分红

的意愿，而上市公司发放现金股利将避免投资者面

临流动性冲击时进入市场交易而承受过高的流动性

成本。因此，《决定》颁布施行对流动性较差的股票是

利好消息，有利于增加持有流动性较低股票投资者

的财富。根据以上分析，我们提出研究假设 1。
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假设 1：其他条件相同的情况下，股票的市场流

动性越差，半强制分红政策公告的市场反应越好 。
（三）市场流动性与半强制分红政策

半强制分红政策会影响股票的市场流动性吗？

如果答案是肯定的，那么这将对投资者财富产生什

么影响？这正是我们探讨的半强制分红政策影响投

资者财富的第二条路径。首先，从国外股利文献的研

究成果看，上市公司发放现金股利有利于提升其股

票的市场流动性，降低投资者面临的流动性风险。
Banerjee 等（2007）对美国市场的研究表明，上市公

司开始发放现金股利后，投资者面临的流动性风险

显著降低。Igan 等（2010）认为，发放现金股利降低了

上市公司投资高风险项目的可能，减少了公司未来

现金流的不确定性，从而有利于提升股票的市场流

动性。其次，从半强制分红政策颁布的初衷看，《决

定》旨在“培育资本市场长期投资理念，增强资本市

场的吸引力和活力”。资本市场吸引力和活力表现为

投资者持股意愿的增强和交易活跃度的提升，这将

意味着市场流动性水平的增加。此外，李茂良等

（2014）考察了中国市场上市公司现金股利的稳定程

度，发现半强制分红政策有效地提高了现金股利的

稳定性。稳定的现金股利收益有利于增强投资者持

股意愿和持股信心，从而有利于增强股票的市场流

动性。据此，我们提出假设 2。
假设 2：半强制分红政策颁布后，上市公司股票

的市场流动性水平显著提高。
进一步地，市场流动性水平的改善有利于增加

投资者财富吗？现有文献表明，市场流动性是资产定

价的重要决定因素。Amihud 和 Mendelson（1986）首

次建立了市场流动性和投资者要求回报率之间的理

论模型，该理论模型表明，预期收益率是买卖价差的

增函数，买卖价差越高（即市场流动性越差），投资者

要求的回报率越高。后续实证研究大多证实了市场

流动性对股票横截面收益具有显著的解释能力

（Amihud、Mendelson，1986；1989；Brennan、Subrahma-
nyam，1996；Amihud，1997；Eleswarapu，1997）。Amihud

（2002）、Jones（2002）进一步从时间序列角度分析了

市场流动性和预期收益率之间的关系。Amihud
（2002）研究发现，从时间序列看，股票收益与同期股

票的市场流动性水平的改善程度正相关。Jones
（2002）研究发现，市场流动性对未来一年及以上的

股票收益具有预测能力，买卖价差越高，股票的未来

收益越高。市场流动性和股票预期收益率的关系表

明，当投资者预期到未来股票的市场流动性会改善，

其要求的最低回报率会降低，从而当期的股票价格

亦会随之上涨。就本文研究的问题而言，股票的预期

流动性水平增加越多，《决定》公告期间的超常收益

越高。据此，我们提出假设 3。
假设 3：其他条件相同的情况下，股票的市场流

动性水平预期改善越多，半强制分红政策公告的市

场反应越好。
三、研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文以沪、深两地中国 A 股市场上市公司为研

究样本。为确保数据的准确性和可靠性，我们执行了

以下筛选程序：（1）剔除了金融类公司，因为这些公

司具有行业特殊性；（2） 剔除了净资产为负的公司，

因为这些公司可能面临财务困境；（3）为了估计股票

的市场流动性和系统风险 BETA，进入样本的公司

要求在《决定》公告日前至少有 205 个日交易数据，

并且期间累计停牌时间不长于 30 天；（4） 为了避免

公司其他重大事项的干扰，我们剔除了公告日前后

5 天内有停牌的公司；（5）为控制极端值对回归结果

的影响，我们对研究中涉及的连续变量在 1%和 99%
分位数上进行了逐年缩尾处理。最终，获得 1 144家

公司横截面观测值。本文的研究数据均来自 CSMAR
金融数据库。

（二）事件研究法的相关说明

本文采用事件研究法，通过考察 2008 年 10 月

9 日《决定》颁布前后上市公司的短期市场反应，研

究市场流动性在投资者评价上市公司股利政策时的

作用。事件研究法最早由 Fama 等（1969）在研究股

价对新信息的反应速度时提出，后来迅速成为财务

金融领域研究市场反应的标准化实证方法。事件研

究法主要涉及事件窗口、估计窗口和正常收益率估

计模型的选择，就本文而言，我们进行了相应的具体

设定。
1.事件窗口的选择。本文以《决定》颁布日（2008

年 10 月 9 日）作为事件日，选取[-5，+5]天作为事件

研究期间。我们主要报告[-3，3]天的市场反应，而将

[-1，1]天、[-5，5]天的市场反应留作稳健性检验。
2.估计窗口的选择。一般而言，当以日收益率建

立估计模型时，估计期间通常选择 100 天至 300 天

（李常青等，2010）。因此，本文选取[-205，-6]共 200
个交易日作为估计窗口。

3.正常收益率估计模型的选择。借鉴李常青等

（2010）的做法，本文选取市场模型作为股票正常收

益率的预测模型。其中，日个股收益率是考虑了现金

分红和送、转、配等因素后的收益率。关于市场指数

收益率，沪市样本我们选择上证综指（000001）日收

益率，深市样本选择深证综指（399106）日收益率。
根据以上设定，我们按照标准化的事件研究法，
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变量
类型

变量名称 变量符号 变量描述

因变
量

累计超常
收益率

CAR[-1,1] [-1,1]交易日内的累计超常收益率

CAR[-3,3] [-3,3]交易日内的累计超常收益率

CAR[-5,5] [-5,5]交易日内的累计超常收益率

解释
变量

非流动
性指标

ILLIQ ILLIQ= 1
D

D

d=1
∑ |Rd|

Vold

非流动性
指标变化

△ILLIQ 公告前后非流动性指标的变化

换手率 TURN TURN= 1
D

D

d=1
∑ Vold

MCAPd
×100%

换手率变化 △TURN 公告前后换手率的变化

控制
变量

成长性 GROWTH 销售额增长率

系统风险 BETA 市场模型估计的BETA值

大股东
持股比例

H1 第一大股东持股数量／总股本

公司规模 SIZE 总资产的自然对数

盈利能力 ROA 净利润／总资产

市值账面比 M/B 权益总市值/净资产

负债水平 LEV 总负债账面值／总资产

现金持有 Cash 现金及其等价物/总资产

股息率 DYIELD 派现总额/权益总市值

行业哑变量 IND
以证 监会 行业 分 类 标 准 进 行 划
分，制造业按二级子行业划分，共
设置20个行业虚拟变量

先用估计窗口期内的数据拟合出市场模型的相关参

数，然后通过市场模型及其相关参数计算事件窗口

内的正常日收益率，最后用实际日收益率减去正常

日收益率得到超常收益率 AR，累计超常收益率

CAR 为事件窗口内日超常收益率的加总。
（三）变量选择

1.因变量。在检验假设 1 和假设 3 时，本文采用

的是多元回归分析方法，因变量为时间窗口内的累

计超常收益率 CAR。根据有效市场假说（Fama，

1970；Fama，1991），若市场达到半强式有效，价格可

以迅速反映所有公开可得的信息。因此，《决定》公告

期间累计超常收益率 CAR 的大小，反映了半强制分

红政策对投资者财富的影响程度。
在检验半强制分红政策对市场流动性的影响

（假设 2）时，我们主要比较《决定》颁布前后市场流

动性水平的变化情况，采用的是单变量分析法。理想

情况下，我们希望估计投资者预期的流动性变化程

度。但是，流动性预期变化程度难以直接获得，因此

我们用实际的流动性变化程度作为代理变量。具体

来说，我们分别计算出《决定》公告期间之前 30 天

（即[-35，-6]天）和公告期间之后 30 天（即[6，35]天）

股票的流动性水平，股票的市场流动性变化程度即

为《决定》公告前后的流动性水平之差，即△IILIQ 和

△TURN。我们预期△IILIQ 为负，△TURN 为正，表

明半强制分红政策的颁布实施有效激发了市场的活

力，提升了股票的市场流动性水平。需要说明的是，

流动性变化程度在检验假设 2 时是作为因变量处

理，而在检验假设 1 和假设 3 时，则作为核心解释变

量处理。
2.解释变量。股票的市场流动性水平是本文的核

心解释变量。本文主要从股票的价格弹性和交易活

跃度来度量股票的市场流动性水平。Amihud（2002）
提出的非流动性指标 IILIQ 是从价格弹性方面度量

市场流动性的常用指标。IILIQ 的计算方法为：先求

出日收益率的绝对值与日交易量的比值，然后在年

内平均得到年度的非流动性指标。IILIQ 反映的是单

位交易量所引起的价格变化程度，该指标越大表明

股票的市场流动性越差。股票换手率是从股票交易

活跃度方面度量市场流动性的常用指标，本文用年

内日均换手率来度量股票的换手率水平，日换手率

为日交易金额和股票总市值的比率。
股票的市场流动性变化程度 （即△IILIQ 和

△TURN） 是本文的另一个核心解释变量，有关

△IILIQ 和△TURN 的计算方法如前文所述。根据流

动性和资产定价的关系，我们预期股票的市场流动

性改善程度越大，《决定》公告期间的累计超常收益

率越高。

3.控制变量。为了刻画市场流动性对《决定》颁

布市场反应的边际影响，本文借鉴 Ayers 等（2002）、
李常青等（2010）的做法，在多元回归模型中尽可能

地控制了公司其他特征变量。我们控制的变量主要

包括成长性（GROWTH）、系统风险（BETA）、大股东

持股比例（H1）、公司规模（SIZE）、盈利能力（ROA）、
市值账面比（M/B）、负债水平（LEV）、现金持有水平

（CASH）和股息率（DYIELD）。李常青等（2010）研究

发现，《决定》对不同行业存在不同的影响，因此本文

还控制了行业哑变量。我们以证监会行业分类标准

进行公司的行业划分, 其中制造业按二级子行业划

分,共设置了 20 个行业哑变量。控制变量所涉及的

财务数据均为上一年的年末数据，即 2007 财年年报

数据。在估计股票的系统风险 BETA 时，我们选用了

与估计正常收益率一致的时间窗口，即《决定》颁布

前 6 至前 205 个交易日。本文主要变量的定义详见

表 1。
（四）多元回归模型

为了检验假设 1 和假设 3，我们建立了以下多

元回归模型：

CARi=α+β1ILLIQi+β2△ILLIQi+∑γjCVji+εi （1）
其中，因变量 CARi 为第 i 家公司在《决定》公告

期间的累计超常收益率；核心解释变量为股票的市

表 1 变量定义一览表
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场流动性 IILIQ 和市场流动性水平的预期变化程度

△IILIQ；CVji 表示控制变量，包括 GROWTH、BETA、
H1、SIZE、ROA、M/B、LEV、CASH、DYIELD 和行业哑

变量；εi 为随机扰动项。根据研究假设 1，我们预期

IILIQ 的系数显著为正，表示股票的市场流动性水平

越差，投资者对《决定》颁布的反应越好。根据假设

3，我们预期△IILIQ 的系数显著为负，即对股票的市

场流动性预期改善越多的公司，投资者要求的最低

回报率越低，《决定》公告期间股票价格上升的越高。
四、实证结果分析

（一）变量的描述性统计与分析

表 2 报告了本文主要变量的描述性统计结果。
首先，《决定》公告期间，全样本 1 144 家上市公司的

市场反应整体上偏负面。公告日前后 1 天、3 天、5 天

的累计超常收益率分别为-1.4%、-1.5%和-3.7%，该

结果在一定程度上支持了李常青等（2010）对半强制

分红政策可能引发“监管悖论”的担忧。当然，也可能

是股票价格在金融危机期间惯性下跌的体现。④

其次，表 2 的统计结果显示，《决定》颁布后股票

的市场流动性水平明显提升。其一，△IILIQ 为-0.036，

表明《决定》颁布后上市公司股价对交易量的敏感性

降低。其二，△TURN 为 0.525%，表明《决定》颁布后

上市公司股票的交易活跃度明显提高。进一步地，t
检验结果显示，市场流动性水平的改善程度在 1%的

水平上显著。因此，本文的研究假设 2 得到验证。
最后，我们注意到中国上市公司具有一些明显

的特色。主要表现为：（1）公司具有较高的成长性。表

2 显示，2007 年中国上市公司的销售额平均增长

37.3%。（2）公司的股权高度集中，一股独大现象十分

普遍。表 2 显示，中国上市公司第一大股东持股比例

平均高达 36.2%。（3）股价存在虚高嫌疑。表 2 的统

计结果显示，2007 年末中国上市公司的市净比（M/
B）平均高达 6.036，而股利收益率平均只有 0.4%。⑤

（二）分组检验

我们进一步将样本公司按照上年的流动性水平

分成高流动性公司和低流动性公司。图 1 描绘的是

不同流动性水平的公司在半强制分红政策颁布期间

的市场反应情况。从整体上看，市场表现出“预期—
失望”的反应过程，该结果与李常青等（2010）的研究

结论一致。“预期”反映的是市场对证监会颁布《决

定》规范上市公司分红行为的认可，“失望”的原因可

能在于《决定》要求的现金分红比例没有达到投资者

预期。图 1 还显示，低流动性公司相对于高流动性公

司而言具有更好的市场反应，这主要是由于半强制

分红政策提高了上市公司现金分红的可能性，有利

于缓解投资者的流动性约束，从而对流动性差的股

票形成利好。

进一步地，我们对不同流动性水平的股票在《决

定》公告期间的市场反应差异做分组检验，表 3 报

告了两样本的 t 检验结果。表 3 的 Panel A 报告的是

[-1，1]时间窗口内的分析结果。结果显示，高流动性

公司组的平均累计超常收益率为-1.8%，低流动性组

的平均累计超常收益率为-1.0%，两组相差 0.8%，且

在统计上显著。由此可见，持有流动性差的股票的投

资者更欢迎半强制分红政策。表 3 的 Panel B 和

Panel C 报告的是[-3，3]和[-5，5]时间窗口内的检验

结果，结论与 Panel A 一致。通过分组检验，本文的

假设 1 得到初步验证。

表 2 主要变量的描述性统计

变量 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

CAR[-1,1] 1144 -0.014 -0.015 0.056 -0.177 0.237

CAR[-3,3] 1144 -0.015 -0.015 0.092 -0.311 0.606

CAR[-5,5] 1144 -0.037 -0.034 0.128 -0.481 0.607

ILLIQ 1144 0.193 0.143 0.168 0.011 0.877

△ILLIQ 1107 -0.036 -0.006 0.206 -1.235 0.922

TURN（%） 1144 1.252 1.083 0.793 0.157 4.477

△TURN（%） 1107 0.525 0.378 0.839 -3.429 8.265

GROWTH 1075 0.373 0.207 0.873 -0.558 6.915

BETA 1144 1.112 1.138 0.166 0.596 1.391

H1 1143 0.362 0.351 0.149 0.089 0.739

SIZE 1144 21.531 21.414 1.134 19.236 25.270

ROA 1144 0.048 0.043 0.055 -0.202 0.220

M/B 1144 6.036 4.919 4.026 1.548 25.684

LEV 1144 0.487 0.498 0.175 0.082 0.869

Cash 1144 0.165 0.135 0.121 0.010 0.599

DYIELD 1144 0.004 0.002 0.005 0.000 0.024

图 1 半强制分红政策公告的市场反应

表 3 半强制分红政策公告的市场反应

Panel A : CAR[-1,1]

组 别 样本量 均值 标准误 最小值 最大值

高流动性公司（1） 572 -0.018 0.002 -0.177 0.237

低流动性公司（2） 572 -0.010 0.002 -0.156 0.188

差异（1-2） -0.008 0. 003

全部公司
高流动性公司
低流动性公司

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
交易日

5%

4%

3%

2%

1%

0%

-1%

-2%

-3%

-4%

-5%

CAR
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Panel B : CAR[-3,3]

组 别 样本量 均值 标准误 最小值 最大值

高流动性公司（1） 572 -0.022 0.004 -0.311 0.320

低流动性公司（2） 572 -0.007 0.003 -0.264 0.606

差异（1-2） -0.015 0.005

Panel C : CAR[-5,5]

组 别 样本量 均值 标准误 最小值 最大值

高流动性公司（1） 572 -0.044 0.006 -0.481 0.488

低流动性公司（2） 572 -0.031 0.005 -0.426 0.607

差异（1-2） -0.012 0.008

（三）多元回归分析

表 4 列示了半强制分红政策市场反应的多元回

归结果。采用多元回归是为了进一步控制公司的其

他特征变量，以分离出股票的市场流动性对半强制

分红政策市场反应的边际影响。表 4 第（1）列报告的

是只控制行业特征后的回归结果。结果显示，IILIQ
的系数为 0.045，且在 1%的水平上显著。表 4 第（2）
列是进一步控制其他公司特征变量后的回归结果，

IILIQ 的系数仍在 1%的水平上显著为正。IILIQ 的系

数显著为正表明，市场流动性越差的股票在《决定》
公告期间的累计超常收益率越高。换言之，相对于流

动性高的股票而言，半强制分红政策对流动性差的

股票形成利好。因此，本文的研究假设 1 得到验证，

从而半强制分红政策有利于增加投资者财富的第一

条路径获得实证支持。
接下来，我们分析半强制分红政策带来的流动

性水平改善对投资者财富的影响。前文的描述性统

计分析表明，半强制分红政策颁布以后，股票的市场

流动性水平明显提高，具体表现为 Amihud（2002）的

非流动性指标明显下降和股票换手率明显上升。根

据 流 动 性 定 价 的 相 关 文 献（Amihud、Mendelson，

1986；Amihud，2002；Amihud 等，2005），当预期到半

强制分红政策颁布实施能够改善股票的流动性水

平，投资者将会降低其要求的最低回报率，短期内表

现为股票价格上升。表 4 的第（3）列和第（4）列报告

了流动性水平改善对《决策》颁布期间股票累计超常

收益率的影响。结果显示，不论是否控制公司其他特

征变量，△IILIQ 均在 1%的水平上显著为负，表明预

期半强制分红政策后股票的市场流动性水平改善越

多，股票的累计超常收益率越高。结合前文分析，我

们可以看出，半强制分红政策的颁布实施有效地提

升了市场的流动性水平，而流动性水平的改善又有

利于增加投资者财富。因此，半强制分红政策有利于

增加投资者财富的第二条路径得到实证支持。表 4
第（5）列报告了全模型的多元回归结果，结论与前 4

列一致。至此，本文的三个研究假设均得到了验证。
表 4 还报告了其他一些有趣的结果。首先，高成

长的股票在《决定》颁布期间的市场表现较差，这是

因为半强制分红政策的颁布可能加大了高成长公司

再融资的难度，导致其可能失去一些好的投资机会，

从而伤害了这类公司的价值。其次，第一大股东持股

比例越高，半强制分红政策的市场反应越差，这可能

是投资者担心大股东借机恶意分红，进而伤害中小

投资者的价值。这些结果虽然不是本文聚焦的研究

问题，但在一定程度上验证了李常青等（2010）提出

的“监管悖论”的观点。

五、稳健性检验

首先，我们用《决定》颁布日前后 1 天和前后 5
天作为事件窗口计算累计超常收益率，并代入模型

（1） 进行相关回归分析，表 5 报告了对应的回归结

果。除了因变量的计算窗口出现变化，表 5 对应回归

中的变量设置与表 4 对应的回归完全一致。由于篇

（续表 3）

表 4 半强制分红政策市场反应的多元回归结果

（1） （2） （3） （4） （5）

ILLIQ 0.045***

（2.91）
0.120***

（4.80）
0.070***

（2.63）

△ILLIQ -0.075***

（-4.56）
-0.097***

（-5.01）
-0.084***

（-4.08）

GROWTH -0.008***

（-2.89）
-0.008***

（-2.74）
-0.008***

（-2.83）

BETA 0.071***

（3.69）
0.041**

（2.23）
0.058***

（2.97）

H1 -0.055***

（-2.66）
-0.025

（-1.23）
-0.038*

（-1.77）

SIZE 0.011***

（2.65）
-0.000

（-0.01）
0.007*

（1.65）

ROA -0.074
（-1.29）

-0.078
（-1.34）

-0.071
（-1.23）

M/B 0.001
（0.59）

-0.000
（-0.09）

0.000
（0.38）

LEV -0.030
（-1.50）

-0.019
（-1.00）

-0.032
（-1.62）

CASH -0.010
（-0.37）

-0.021
（-0.81）

-0.020
（-0.77）

DYIELD 0.604
（1.10）

0.997*

（1.86）
0.881

（1.64）

IND 控制 控制 控制 控制 控制

Constant 0.048**

（2.47）
-0.241**

（-2.54）
0.051***

（2.61）
0.028

（0.40）
-0.141

（-1.45）

样本量 1144 1074 1107 1038 1038

F值 4.06 3.74 4.43 3.82 3.95

调整后的R2 5.5% 8.2% 7.0% 9.2% 9.7%

注：（1）***、**、* 分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著

（双尾）；（2）t 统计值经 White（1980）异方差调整。
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Panel A：选择[-1，1] 个交易日为时间窗口

（1） （2） （3） （4） （5）

TURN -0.010***

（-4.32）
-0.016***

（-5.58）
-0.014***

（-5.32）

△TURN 0.008***

（2.82）
0.009***

（3.05）
0.009***

（3.10）

幅限制，我们主要报告了核心解释变量对应的系数

及其显著性情况。结果显示，不论是扩大时间窗口还

是缩小时间窗口，非流动性指标 IILIQ 的系数均显

著为正，而流动性变化指标△IILIQ 显著为负。因此，

基于 Amihud（2002）的 IILIQ 指标，本文的结论在不

同的时间窗口保持一致。

其次，我们用股票换手率 TURN 代替 Amihud
（2002）的 IILIQ 指标，以检验前文多元回归结论的

稳健性。表 6 报告了基于换手率数据的回归结果，我

们同时考虑了不同时间窗口对应的情况。其一，换手

率 TURN 的系数显著为负，即换手率越高的公司，在

《决定》公告期间的市场表现越差，表明持有高换手

率股票的投资者对半强制分红政策并不欢迎。换言

之，持有低换手率股票（即流动性差的股票）的投资

者对半强制分红政策更认可，这与前文基于 IILIQ
指标的回归结果一致。其二，换手率变化△TURN 的

系数显著为正，表明市场流动性提高越多的股票在

《决定》公告期间的累计超常收益率越高，同样与前

文基于 IILIQ 指标的研究结论一致。总之，不论是变

换研究的时间窗口，还是选择不同的流动性度量指

标，本文的研究结论均保持稳健。

六、研究结论和理论启示

股利政策是否影响投资者财富，在现有股利研

究文献中一直没有形成共识。基于股利公告的事件

研究虽然为股利政策影响投资者财富提供了一定的

证据，但由于股利信息难以与年报中的其他信息有

效地加以区分，导致股利政策是否影响投资者财富

这一经典财务问题悬而未解。鉴于中国资本市场“重

融资、轻回报”的现实状况，2008 年 10 月 9 日，中国

证监会颁布《关于修改上市公司现金分红若干规定

的决定》，将再融资的分红要求从 20%提高到 30%，

并且考核现金分红水平。该项法规的颁布，一方面提

高了投资者对上市公司现金分红的预期，另一方面

又没有受到年报信息的干扰，从而为检验股利政策

是否影响投资者财富提供了一个契机。本文正是基

于该项政策法规颁布事件，从市场流动性视角对股

利政策是否影响投资者财富展开研究，同时深入考

察了半强制分红政策基于市场流动性影响投资者财

富的具体路径。
本文的主要研究结论可以概括为三点。第一，半

强制分红政策的颁布对市场流动性差的股票形成利

好，即股票的市场流动性越差，政策公告期间的累计

超常收益率越高。一般来说，投资者持有股票的流动

性越差，其承担的流动性成本越高。半强制分红政策

颁布后，投资者预期到上市公司分红的可能性增加，

其面临流动性冲击时被迫进入市场交易的可能性降

低，需要承担的流动性成本也随之减少。因此，投资

者会降低其要求的最低回报率，导致股价上升，从而

表 5 半强制分红政策市场反应的多元回归结果：基于 ILLIQ
Panel A：选择[-1，1] 个交易日为时间窗口

（1） （2） （3） （4） （5）

ILLIQ 0.027***

（2.74）
0.064***

（4.32）
0.040**

（2.56）

△ILLIQ -0.044***

（-5.68）
-0.056***

（-5.98）
-0.048***

（-4.90）

Panel B：选择[-5，5]个交易日为时间窗口

（1） （2） （3） （4） （5）

ILLIQ 0.053**

（2.27）
0.196***

（5.59）
0.124***

（3.41）

△ILLIQ -0.111***

（-5.24）
-0.150***

（-6.42）
-0.126***

（-5.06）

公司特征变量 控制 控制 控制

行业哑变量 控制 控制 控制 控制 控制

公司特征变量 控制 控制 控制

行业哑变量 控制 控制 控制 控制 控制

注：（1）***、**、* 分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著

（双尾）；（2）t 统计值经 White（1980）异方差调整；（3）回归的

控制变量同表 4，为了节省空间，没有在此报告。

表 6 半强制分红政策市场反应的多元回归结果：

基于 TURNOVER

注：（1）***、**、* 分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著

（双尾）；（2）t 统计值经 White（1980）异方差调整；（3）回归的

控制变量同表 4，为了节省空间，没有在此报告。

公司特征变量 控制 控制 控制

行业哑变量 控制 控制 控制 控制 控制

Panel B：选择[-3，3] 个交易日为时间窗口

（1） （2） （3） （4） （5）

TURN -0.003
（-0.97）

-0.014***

（-3.31）
-0.012***

（-2.95）

△TURN 0.012*

（1.79）
0.011*

（1.67）
0.011*

（1.66）

公司特征变量 控制 控制 控制

行业哑变量 控制 控制 控制 控制 控制

Panel C：选择[-5，5]个交易日为时间窗口

（1） （2） （3） （4） （5）

TURN -0.023***

（-4.92）
-0.031***

（-5.48）
-0.029***

（-5.28）

△TURN 0.019**

（2.52）
0.022***

（2.64）
0.021***

（2.65）

公司特征变量 控制 控制 控制

行业哑变量 控制 控制 控制 控制 控制
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有利于增加投资者财富。第二，本文统计结果显示，

半强制分红政策颁布后，股票的市场流动性水平明

显上升。由此可见，半强制分红政策的颁布有效地激

发了市场的活力和吸引力，取得了一定的预期效果。
第三，本文的实证结果还表明，股票的市场流动性水

平改善越多，其在半强制分红政策颁布期间实现的

累计超常收益越高。
总之，本文以 2008 年 10 月 9 日中国证监会颁

布《关于修改上市公司现金分红若干规定的决定》为

契机，从市场流动性视角系统考察了半强制分红政

策对投资者财富的影响，认为半强制分红政策通过

两条路径减少投资者承担的流动性成本，从而有利

于增加投资者财富。其一，半强制分红政策通过敦促

上市公司派现，避免了投资者在面临现金需求时被

迫进入市场交易。其二，半强制分红政策激发了市场

的活力和吸引力，直接提升了股票的流动性水平，从

而降低了投资者在买卖股票时所承担的显性和隐性

交易成本。

注释：

① 世界上大多数国家的现金股利税率要高于资本利得税率。根据《中华人民共和国个人所得税法》（1980 年 9 月、1993 年

10 月、1999 年 8 月、2005 年 10 月、2007 年 6 月、2007 年 12 月、2011 年 6 月），股息、红利所得适用比例税率，税率为 20%。2005
年下发的《关于股息红利个人所得税有关政策的通知》（财税[2005]102 号）规定：对个人投资者从上市公司取得的股息红利所得，

暂减按 50％计入个人应纳税所得额。2012 年下发的《关于实施上市公司股息红利差别化个人所得税政策有关问题的通知》（财

税[2012]85 号）规定：个人从公开发行和转让市场取得的上市公司股票，持股期限在 1 个月以内（含 1 个月）的，其股息红利所得

全额计入应纳税所得额；持股期限在 1 个月以上至 1 年（含 1 年）的，暂减按 50%计入应纳税所得额；持股期限超过 1 年的，暂减

按 25%计入应纳税所得额。当前，资本利得收益在中国境内仍免征税。
② 更多关于股利理论的讨论和分析参见 Allen 和 Michaely（2003）、Brav 等（2005）、DeAngelo 等（2008）和 Denis 和 Osobov

（2008）。
③ 2001 年 3 月 28 日颁布的《上市公司新股发行管理办法》首次要求，“对于公司最近三年未有分红派息，董事会对于不分

配的理由未作出合理解释的，担任主承销商的证券公司应当重点关注并在尽职调查报告中予以说明”。2004 年 12 月 7 日颁布的

《关于加强社会公众股股东权益保护的若干规定》则进一步规定，“上市公司最近三年未进行现金利润分配的，不得向社会公众

增发新股、发行可转换公司债券或向原有股东配售股份”。在此之后，证监会于 2006 年 5 月 6 日颁布了《上市公司证券发行管理

办法》，首次明确了再融资公司的分红“门槛”，即“上市公司公开发行证券应符合最近三年以现金或股票方式累计分配的利润不

少于最近三年实现的年均可分配利润的百分之二十”。进一步地，在 2008 年 10 月 9 日颁布的《关于修改上市公司现金分红若干

规定的决定》中，证监会又将这一分红标准提高为，“上市公司公开发行证券应符合最近三年以现金方式累计分配的利润不少于

最近三年实现的年均可分配利润的百分之三十”。
④《决定》公告日（2008 年 10 月 9 日）处在 2008 年金融危机引发的下跌周期内，期间沪深 300 指数持续下跌。但是，我们注

意到从 2008 年 11 月 5 日起，中国股市开启了长达 10 多月的小牛市行情，沪深 300 指数从 1606.73 点上升到 3803.06 点。将小

牛市行情归因于《决定》的颁布实施固然牵强，但不可否认存在这方面原因的可能。
⑤ 本文统计的结果与李常青等（2010）的统计结果（0.8%）存在差异，主要原因是本文是先计算出个股股息率，然后在个股

间等权平均，而李常青等（2010）的计算方法为（A 股市场）现金股利总额/A 股年末总市值（%）。
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