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Abstract 
Basing on dividend signaling theory, our study explains the motivation of corporate dividend 
payment. It explains how to choose in controlling shareholders to maximize their own interests 
and utilization of dividend policy to send signals to maximize the enterprise value. It studies the 
dividend policy running rule and mechanism of listed companies. By using event study, we choose 
the high-frequency data of stock trading to explore the change of market information asymmetry 
before and after dividend announcements. Taken together, our study provides some policy sug-
gestions based on the results. 
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摘  要 

本文主要基于股利政策的信号传递理论，解释公司股利决策动机是如何在控股股东自身利益最大化与利
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用股利政策发送信号实现企业价值最大化之间进行选择的，从中发现我国上市公司股利政策的运行规律

和机理。采用事件研究法，用股票交易的高频数据考察股利公告前后市场信息不对称的变化。在总结相

关结论的基础上给出了政策建议。 
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1. 引言 

股利政策作为上市公司将税后收益在现金发放和留存收益之间进行合理配置的财务策略，长期以来

一直是学术界讨论的一个热点话题。公司股利政策关系到融资政策的选择和对股东的投资回报——未发

放股利可以作为内源融资的重要来源，已发放股利是投资者获得的确定性回报。Merton H., Miller 1961 [1] 
经典 MM 定理在一系列严格假定下认为股利政策与公司价值无关，而在公司各契约方存在利益冲突和信

息不对称的背景下，股利政策是公司治理的外在表现，John, K. and A. Knyazeva 2006 [2]股利政策的代理

成本理论认为股利支付是一种减少代理成本的机制。 
对于中小股东的股利支付问题，在中国则存在着争议，一种观点认为股利支付减少了控股股东和经

理人占用的资源，而不支付股利则损害了小股东的利益。陈浪南 2000 [3]另一些学者认为，股利支付更有

可能是满足控股股东利益而不是小股东利益的手段，股利支付成为控股股东将其持有的低成本的非流通

股变现的手段。Black, Fischer 1976 [4]这也导致在转型时期的中国存在不同于发达国家的“股利之谜”。

而现有的研究将股利政策代理成本理论和信号理论割裂开来直接应用于中国上市公司的分析，难以解决

这一问题。 
实际上，Deshmukh, S. 2003 [5]信息不对称即是研究公司股利政策的逻辑前提(由于信息不对称引发代

理成本才有利用股利代理成本和利用股利发送信号的必要)，不同公司股票交易的信息不对称程度本身也

是某种内部治理框架下的必然结果。Miller, M. and K. Rock 1985 [6]如果说股权结构与股利政策的关系体

现了公司治理的内在机制与外在表现的关系，股票交易中的信息不对称也应该是一定的内部股权结构与

外部治理机制下的公司治理综合治理作用的结果。 
本文借助金融市场微观结构理论中关于信息不对称的衡量指标，考察我国上市公司的股利政策。即

本文将充分借鉴公司治理理论的最新研究成果，基于股利政策的代理理论与信号理论，解释在现有的制

度背景下公司股利决策动机是如何在控股股东自身利益最大化与利用股利发送信号实现企业价值最大化

之间进行选择的，从中发现我国上市公司股利政策的运行规律和机理，也从中揭示出不同股权结构特征

公司的治理效率差异。 

2. 股利政策信息效应的研究假设 

假设 1：股利和盈余信息的发布降低了信息不对称水平，即信息不对称水平在公告前大于公告后。 
既然盈利和股利都已被证明能够影响股价，基于两种信号所固有的噪音，资本市场可能对两者所传

递信息的一致性更感兴趣，或许会导致两者对股价的确证效应。单纯发布盈余公告而没有派现的公司应

该具有较弱的信息效应。因此提出假设 2： 
假设 2：发放现金股利的公司较之未派现公司能够更大程度地降低信息不对称水平。 
我们认为不管公司股利公告前的信息不对称状况如何，而由于股利发放涉及公司现金流的支付，较

高的股利发放率使得股利对盈余的确证效应较大，投资者更可能据此进行资产组合的修正，因而能够在
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较大程度上降低信息不对称。因此，提出本文的研究假设 3： 
假设 3：信息不对称降低的程度与现金股利支付率正相关。 

3. 股利政策信息效应的实证分析 

3.1. 实证检验方法 

1) 事件研究法 
事件研究法是根据某一事件发生时期前后某研究对象的相关资料，采用统计或计量技术来度量事件

对研究对象是否存在影响的一种定量研究方法。陈晓 1998 [7]事件研究法主要有以下步骤：即定义事件以

及事件研究窗口、选择研究样本、选择度量正常收益的模型、估计异常收益、检验异常收益的显著性、

实证结果与解释。 
事件研究所涉及的窗口包括估计窗、事件窗与事后窗等。研究中，一般把时间发布日的第一个交易

日作为事件日。如图 1。 
以上事件研究时间轴示意图中，t = 0 日表示事件发生日，估计窗的作用在于估计正常收益(或估计正

常模型的参数)；事件窗是用于检验股价对事件有无异常反应的期间，有时事件窗仅为一天；事后窗主要

用于考察事件发生后股价有无异常变化。 
本研究中股利信息发布实际上有三个重要时点：分配预案公告日、股东大会决议公告日、正式分配

方案公告日。结合前面的分析，本文将分配预案的公告日定为事件日(t = 0)，事件窗口设定为股利预案公

告前后各 60 天，表示为[−60, +60]，即事件期。则[−60, 0]为事前检验期，[0, +60]为事后检验期。定义相

关变量如下： 
① 股利预案公告前的信息不对称(before) 
② 股利预案公告后的信息不对称(after) 
③ 股利支付率(dividend) 
④ 信息不对称改善程度(information) 
2) Wilcoxon 秩和检验 
首先检验我国上市公司股利预案公告前后信息不对称状况的分布情况，并以 Wilcoxon 秩和检验方法

检验股利预案公告前的信息不对称水平是否显著大于公告后的信息不对称水平。 
两样本 Wilcoxon 秩和检验的基本原理如下： 
假定总体 X 的分布为 ( )F x ，总体Y 的分布为 ( )F x θ− ，Y 的分布较 X 的分布平移了一段距离θ ，

如果 0θ > ，则 

( ) ( ) ( ) ( )P Y x F x F x P X xθ≤ = − ≤ = ≤  

所以Y 倾向于比 X 大。基于这一特性，Wilcoxon 提出以下 0 : 0H θ > 的秩和检验问题。设 1 2, , , mX X X

和 1 2, , , mX X X 是分别来自总体分布 ( )F x 和 ( )F x θ− 的两个随机样本，首先把两个样本混合排序(从小

到大)，用 iR 表示 iY 在混合样本中的秩(排序)，当 1H 为真时， Y 的样本倾向于大于 X 的样本，因此 
 

 
Figure 1. Timeline diagram of event study method 
图 1. 事件研究法时间轴示意图 
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其中， m为总体 X 的观测值个数， n 为总体Y 的观测值个数。 
3) 信息不对称改善程度对股利支付率高低的一元回归分析 
为了检验本文所提出的上述假设 3，采用一元回归分析方法考察股利支付率高低对信息不对称改善

程度的影响。设立以下模型： 

1Inforimprove Dividendα β µ= + +  

式中 Inforimprove 表示股利公告前后信息不对称的改善程度， Dividend 表示股利支付率的高低， µ 为随

机误差项，α 为常数项。 

3.2. 实证检验结果与分析 

本文使用的公司财务数据和股东数据来自于国泰安 CSMAR 上市公司财务数据库和股东研究数据库，

所用的交易数据来源于 2012~2013 年的日交易数据，通过软件计算信息不对称指标、股票收益波动率等

市场交易特征指标。 
1) Wilcoxon 秩和检验结果 
从表 1 中可以看出，对于派现样本组，股利预案公告后的信息不对称水平低于公告前的水平；对于

未派现样本组，股利预案的公告，反而增加了信息不对称水平。为了正式验证两样本各自在股利预案公

告前后的信息不对称程度 Before 和 After 是否显著不同，本文基于 Wilcoxon 秩和检验方法进行了考察，

检验结果如表 2。 
该结果显示，对于派现样本组，Wilcoxon 统计量和值皆拒绝公告前和公告后相等的零假设，即在 1%

的显著性水平上，派现样本组的公告后显著小于公告前，即股利公告预案的发布降低了该公司股票在交

易中的信息不对称；对于未派现样本组，Wilcoxon 统计量和值不能拒绝公告前和公告后相等的零假设，

说明股利预案的发布没有显著改变信息不对称水平，这一结果证明了股利公告的信息含量，投资者在交

易量中确实关注上市公司的现金股利行为，进行现金股利发放的上市公司，其股利公告后确实能够改善

市场信息不对称水平，而对于未派现的样本公司，虽然也发布了盈余和股利公告，但信息不对称程度并

没有明显改善。 
2) 信息不对称改善程度对股利支付率高低的一元回归结果与分析 
从表 3 的回归结果可以看出，在未控制其他变量的情况下，公司股利支付率的高低与信息不对称改

善程度存在显著的正相关性，相关系数为 0.005675。证明了假设 3，即信息不对称降低的程度与现金股

利支付率正相关，说明较高的现金股利支付率能够更好地降低投资者之间的信息不对称程度，股利政策

对同时发布的盈余公告存在一定的确证效应。 

4. 股利政策信息效应的研究结论及政策建议 

4.1. 股利政策信息效应的研究结论 

本文基于股利政策信号理论的有关最新研究成果，考察了我国上市公司股利政策的信息效应，本研 
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Table 1. Statistical results of the sample group 
表 1. 样本组统计结果 

 
派现样本组 未派现样本组 

前 后 前 后 

均值 0.078836 0.073981 0.089673 0.092224 

中位数 0.079022 0.074532 0.089957 0.093508 

最大值 0.17729 0.19135 0.16954 0.17742 

最小值 −0.01383 −0.02517 −0.00782 −0.00743 

标准差 0.029988 0.030111 0.026623 0.028254 

 
Table 2. Wilcoxon rank and test results 
表 2. Wilcoxon 秩和检验结果 

 Wilcoxon Z 统计量 概率 

派现样本组 941550 3.5549 0.000378 

未派现样本组 220470 −1.4958 0.1347 

 
Table 3. Regression results of the degree of information asymmetry to dividend payment 
表 3. 信息不对称改善程度对股利支付率高低的一元回归结果 

变量 系数 标准差 T 统计量 概率 

C 0.002736 0.000916 2.986597 0.0029 

Dividend 0.005675 0.001349 4.207477 0 

R2 0.01837 

调整 R2 0.017332 

F 统计量 17.70286 

概率(F 统计量) 0.000028 

DW 统计量 1.92821 

 
究既便于从公司治理角度理解和评价公司的股利行为，同时对于不同股权结构特征企业的公司治理效应

提供重要的经验依据。通过实证检验，得出如下结论： 
我国上市公司当期的股利政策具有一定的信息内涵。派现公司和未派现公司，股利公告后对于信息

不对称水平的影响存在显著不同；一元回归分析表明，股利支付率较高的公司，股利公告能够显著地降

低股票交易中的信息不对称水平，改善公司股票交易的信息环境。 

4.2. 政策建议 

1) 加强对关联交易、资金占用和违规担保的治理，促使控股股东基于自身利益最大化的股利支付，

提高上市公司股利支付水平 
股利是一种所有权共享收益，公司财富可以通过发放股利按照持股比例在所有股东之间进行分配，

尤其是发放现金股利，可以避免控股股东掌握过多的自由现金而侵害公司及其他中小股东的利益，因此，

这是一种限制控股股东滥用控制权的有效手段。 
2) 上市公司应该关注资本市场对股利政策的反应，通过规范分红降低权益融资成本 
从本文的研究结果看，股利公告的信息效应还是存在的，派现公司和未派现公司股利公告后对于信
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息不对称的影响存在显著不同，这对上市公司的股利政策选择以及投资者的投资选择具有重要的参考价

值。既然股利政策可以改善公司股票交易的信息环境，那么上市公司在公司投资决策和现金流允许的条

件下，应通过积极的股利发放行为改善公司内部人和投资者之间的信息分布、降低权益资本成本。 
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