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现金股利迎合与股价信息效率

吕　纤，向东进

摘　要：本文基于股利迎合的角度探讨上市公司股利支付行为对股价信息效率的影响，通过对２０１３—

２０１５年沪深两市Ａ股上市公司样本进行研究，发现我国资本市场上存在明显的股利迎合行为，受迎合动机的

影响，公司发放现金股利会增大股价同步性降低股价信息效率，并且在控股股东持股比例较低的公司中，现

金股利迎合对股价信息效率的负面影响更大，此外股利迎合行为还导致公司股价崩盘风险上升，进一步证实

了现金股利迎合与股价信息效率间的负相关关系。所得研究成果有助于深入理解我国上市公司现金股利支付

行为，在规范上市公司股利行为、维护中小投资者利益和促进资本市场健康有序发展方面具有一定的政策借

鉴意义。
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一、引　言

现金股利是上市公司进行利润分配的重要方式，反映了公司当前的盈余状况和管理者对未来现
金流的预期。在公司内部与外部市场之间存在信息不对称的情况下，这些有关公司发展前景的信息
能够通过公司股利决策传递给市场上的投资者，并反映在股票价格变动中。考虑了代理问题的影响
后，无论现金股利是否起到公司治理的替代作用，都意味着公司信息透明度较高，管理者隐藏信息
的可能性较低，公司股价信息效率较高。
但在实践中，学者们发现投资者对不同收益方式具有偏好，理性的公司管理者可能会基于投资

者的需求进行股利决策［１］［２］。当投资者愿意以较高的价格购买那些发放现金股利的股票时，管理者
会迎合这种股利需求而发放现金股利。反之，当投资者愿意以较高的价格购买那些不发放现金股利
的股票时，管理者会迎合投资者的需求选择不发放现金股利。
在迎合动机影响下，公司是否发放现金股利主要取决于投资者对现金股利的偏好程度，而不再

取决于公司当期盈余状况和管理者对未来现金流的预期。事实上，市场上数量众多的中小投资者往
往不具备高水平的专业知识，容易受自身认知局限等因素做出非理性决策，导致投资者股利偏好的
形成和变化与公司基本面状况相关性较小。这种情况下，公司股利决策与公司基本面情况脱节，发
放现金股利不仅不能缓解公司与外部市场之间的信息不对称，反而增大了管理者隐藏信息的可能
性，降低了股票价格的定价效率。
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我国资本市场发展时间较短，上市公司监管制度尚不完善，尤其是公司分红政策的制定明显滞
后，导致我国上市公司存在分红意识淡薄、将现金股利分红作为推高股价的投机手段等不良现象，
上市公司股利决策存在较大的迎合动机。并且，我国中小投资者参与资本市场活动的时间还较短，
具备的专业知识水平较低，在收益形式方面尤其关心资本利得。在这样的背景条件下，研究我国上
市公司现金股利迎合行为与股票市场信息效率的关系对于规范上市公司股利行为、维护中小股东利
益和促进资本市场健康有序发展具有重大意义。
本文以２０１３—２０１５年我国沪深两市Ａ股上市公司为研究样本，从迎合的角度出发研究公司现

金股利政策对股价信息效率的影响。本文研究发现，我国资本市场上存在显著的现金股利迎合行
为，这种股利迎合行为会增大公司股价同步性导致股价信息效率降低，并且在控股股东持股比例较
低的情况下，现金股利迎合对股价信息效率的负面影响更大。考虑到股价同步性可能不是一个稳健
的股价信息效率衡量指标，本文还从股价崩盘风险角度进一步验证了现金股利迎合与股价信息效率
之间的负相关关系。
本文主要贡献在于：第一，本文从迎合理论出发探讨公司股利决策对股价信息效率的影响，为

相关研究提供了新的分析思路。现有的关于现金股利对股价信息效率影响的研究都基于投资者理性
的假设，没有考虑迎合动机对二者关系的影响。第二，本文研究发现，在投资者股利偏好影响下的
现金股利发放对公司股价信息具有明显的负向影响，不仅会增大公司股价同步性还会导致股价崩盘
风险的上升。第三，以往研究认为投资者股利偏好难以直接衡量因而大多采用账面市值比之差来间
接衡量，本文通过百度异常搜索量构建的指标能更直接地描述投资者股利偏好及其变化，为我国资
本市场上现金股利迎合现象提供了新的经验证据。

二、理论分析与研究假设

学者们围绕公司股利与股价信息效率的关系已经进行了一些研究，如Ｌｉｎｔｎｅｒ［３］指出，影响上
市公司股利决策最重要的因素是公司的净利润，只有当公司预期未来盈余将持续增长时才会逐步增
加股利支付率。因此，公司是否发放股利以及对发放比例的调整都向市场传递出未来发展前景好坏
的信号，投资者能通过公司股利政策获知关于公司基本面的信息，并基于此对公司股票进行定价。

Ｍｉｌｌｅｒ等［４］的研究也表明，股利可以向市场提供公司资源来源与使用状况的信息，使得市场能够据
此对当期和未来盈余状况做出估计。根据这些研究，公司股利发放能够增加股票价格中的信息含
量。Ｐａｓｔｏｒ等［５］进一步指出，公司发放现金股利能够提高投资者对公司盈利水平的 “认知学习”能
力，进而增强股票价格与公司基本面情况的相关性。在考虑了代理问题的影响后，Ｋｉｍ等［６］研究发
现，现金股利的发放能够制约管理者滥用自由现金流的行为，避免管理者在过度投资情况下隐藏坏
消息。
在对我国上市公司进行考察时，宋逢明等［７］研究发现，若上市公司不发放现金股利，投资者只

能通过买卖股票的价差来获取投资收益，这使得投资者可能忽视公司基本面信息转而进行投机性交
易，导致股票价格与公司基本面信息相关性较低，而稳定的现金股利使投资者得以直接分享公司利
润，引导投资者关注公司基本面信息，此时股票价格与公司基本面信息相关性较高。但程浩然［８］以

２００３—２０１１年我国上市公司数据为样本发现，我国上市公司股利政策对股价同步性的影响由正相
关变为负相关，他指出这一转变是股票市场有效性增强的结果。
可以看到，学者们对于现金股利和股价信息效率间关系的研究存在争议，并且上述研究均假设

投资者是理性的，即对于收益形式是股利还是资本利得并没有偏好。但在实践中，学者们发现投资
者受诸如税率、风险偏好等因素的影响会在股利收益和资本利得间权衡选择［９］［１０］。随着行为金融
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理论的发展，Ｂａｋｅｒ等［２］进一步放松投资者理性假设提出了股利迎合理论，指出管理者支付股利的
行为由投资者对股利需求所驱动，当投资者愿意为支付股利的公司股票付出股利溢价时管理者才倾
向于发放股利。Ｌｉ等［１１］则在此基础上将股利支付变动与股利溢价联系在一起，进一步验证了股利
溢价是管理者股利决策中所考虑的重要内容。后续学者们基于全球市场数据对股利迎合理论进行了
检验，所得结果不尽相同。例如Ｋｕｍａｒ等［１２］以美国上市公司为样本进行检验，发现迎合理论对公
司股利政策依然具有较强的解释力。而Ｋｉｍ等［１３］研究发现，韩国上市公司不存在股利迎合行为，
公司股票价格与股利支付率之间存在Ｊ型关系。
学者们在我国上市公司股利政策是否具有迎合动机的问题上也存在争议，早期研究指出公司是否

发放股利与反映投资者偏好的市场反应间不存在显著关系［１４］，由于控股股东与中小投资者之间普遍
存在利益分歧，公司股利决策主要考虑大股东股利需求，受中小投资者股利偏好影响很小［１５］。但近年
来，随着股权分置改革的完成，大股东与中小投资者利益趋于一致，越来越多研究结果显示迎合理论
对我国上市公司股利决策有较强的解释力［１６］［１７］。我国上市公司股利监管政策尚不完善，一直以来存
在公司将股利分红作为推高股价的投机手段的不良现象。同时，随着互联网技术的发展与应用，媒体
甚至网络舆论成为公司外部监督机制的新主体，控股股东可能迫于外部治理压力选择迎合投资者的情
绪和偏好［１８］，使得公司决策受中小投资者意见的影响日益增强。因此，本文提出如下假说：

Ｈ１：我国上市公司现金股利的发放会受到投资者股利偏好的影响，资本市场上存在显著的股
利迎合行为。
根据迎合理论，投资者的股利偏好不是固定不变的，投资者股利偏好的形成往往与公司基本面

情况无关，而是受到自身背景、专业能力、认知水平等因素的影响［２］。我国股票市场制度政策尚不
完善，中小投资者具备的专业知识水平较低、非理性特征较强，因而投资者股利偏好与公司实际情
况关联性较低。此时，公司发放现金股利的行为主要受到投资者情绪和偏好的驱动，往往不能真实
反映公司基本面情况，无法向市场传递其未来盈余的特质信息。但学者们还发现，投资者基于逆向
选择的考虑会在预期代理冲突较严重时更偏好股利［１９］。这种情况下的股利迎合能够发挥治理作用，
提高公司信息透明度，进而提升公司股价信息效率。此外，也有学者认为股利迎合行为是公司治理
水平提高的结果［２０］，此时迎合动机下的股利发放与公司信息透明度呈正相关。据此，本文提出如
下对立假说：

Ｈ２ａ：迎合动机影响下，我国上市公司发放现金股利的行为会降低股价信息效率。

Ｈ２ｂ：迎合动机影响下，我国上市公司发放现金股利能够发挥治理作用，从而提高股价信息效率。
代理问题是决策者对公司信息进行管理的主要原因［２１］，控股股东基于自利动机倾向于降低公

司信息透明度掩盖负面消息［２２］。当所持股比例较低时，控股股东更多地表现出利益侵占效应［１９］，
更可能是出于隐藏公司不利消息获取控制权私利的动机而迎合投资者股利偏好，导致股价信息效率
进一步降低。当所持股比例较高时，控股股东通过较差的公司信息环境获取私利的成本也随之增
大，以掩盖公司信息为目的进行股利迎合的必要性较低。不过，控股股东也可能迫于治理压力选择
迎合投资者股利偏好。这种情况下，现金股利迎合能够减少控股股东的利益侵占行为。与持股比例
较高的控股股东相比，持股比例较低的控股股东具有更强烈的动机隐藏公司信息，迎合投资者偏好
发放现金股利具有的治理意义更大。因此，控股股东持股比例较低的公司中现金股利迎合提高股价
信息效率的作用比控股股东持股比例较高公司中更大。综合上述分析，本文提出如下假说：

Ｈ３ａ：控股股东在持股比例较低时具有更强的动机隐藏公司信息，现金股利迎合对股价信息效
率的负面作用在控股股东持股比例较低公司更大。

Ｈ３ｂ：现金股利迎合有助于抑制控股股东隐藏公司信息的行为，对控股股东持股比例较低公司
股价信息效率的提升作用更大。
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三、数据、样本及变量

（一）数据来源与样本选择
本文选取２０１３—２０１５年我国沪深两市Ａ股上市公司为研究样本，探讨迎合动机下现金股利与

股价信息效率间的关系。本文所采用的公司样本数据均来源于国泰安数据库 （ＣＳＭＡＲ），百度搜索
量数据来源于百度指数官网。公司样本筛选规则如下：（１）鉴于金融类上市公司的特殊性，本文只
对沪深两市非金融类Ａ股公司进行考察，因而剔除所有金融类上市公司；（２）由于亏损类上市公
司数据与其他公司差异较大，故剔除ＳＴ或＊ＳＴ上市公司；（３）为避免市场之间相互联系对研究
结果的影响，筛除同时发行Ｂ股或 Ｈ股的上市公司；（４）由于本文着重考察现金股利迎合与股价
信息效率的关系，故剔除以转增和送股等方式分配利润的样本；（５）剔除年度交易周数少于３０的
样本公司；（６）筛除数据缺失或明显异常的上市公司。
经过筛选处理，本文最终得到１　３９９家公司的２　８０２个样本数据。
（二）变量定义
１．现金股利发放的衡量。本文采用虚拟变量Ｄｉｖ度量公司现金股利发放行为，若公司在当期
发放了现金股利记为１，反之则记为０。

２．股价信息效率的衡量。Ｒｏｌｌ［２３］在对ＣＡＰＭ模型进行验证时发现，股票价格的大部分波动是
由公司特质信息引起的，市场只能解释其中约２０％的部分。他提出用ＣＡＰＭ 模型的拟合系数Ｒ２

作为衡量股价信息效率的指标，Ｒ２ 越小则股价中包含的公司特质信息就越多。借鉴前人的研究方
法，本文采用ＣＡＰＭ模型的拟合系数即股价同步性度量股价信息效率，具体方程如下所示：

Ｒｉ，ｔ ＝α０，ｉ＋α１，ｊ×Ｒｍ，ｔ＋εｉ （１）
其中，Ｒｉ，ｔ是公司ｉ在第ｔ周的收益率，Ｒｍ，ｔ是第ｔ周综合市场收益率。为满足回归分析的正态

分布要求，本文借鉴已有研究对Ｒ２ 进行对数转换：

Ｓｙｎｉ＝ｌｎ［Ｒ２ｉ／（１－Ｒ
２
ｉ）］ （２）

３．投资者股利偏好的衡量。根据迎合理论，在股利偏好的驱动下，投资者会为股利政策与偏
好一致的公司股票支付一定的股利溢价，导致支付股利公司与不支付股利公司在股票价格上具有差
异。因此，Ｂａｋｅｒ等［２］、Ｌｉ等［１１］、黄娟娟等［１５］等学者都采用发放股利公司与不发放股利公司市值
账面价值比的自然对数的平均值之差衡量投资者股利偏好。随着互联网技术的发展，大多数中小投
资者习惯于通过网络渠道反映其真实想法，因此利用网络数据能够更直接地衡量投资者股利偏好。

Ｋｕｍａｒ［１２］研究发现，在Ｇｏｏｇｌｅ指数基础上构造的异常搜索量能够反映投资者的股利偏好。而在我
国，百度指数能够较好解释股票收益率的变动［２４］，因此本文借鉴Ｋｕｍａｒ等［１２］的方法采用百度异常
搜索量构建投资者股利偏好指标ＤＩＶＰＲＥ。具体方法如下：

ＤＩＶＰＲＥｔ＝ｌｎ（ＳＶＩｔ）－ｌｎ（ＳＶＩｔ－１） （３）
其中，ＳＶＩ是期间内关键词搜索量的平均值。我国中小投资者更习惯使用 “分红”、“红利”和

“派息”作为现金股利的代称，关键词 “股利”、“派现”和 “股息”的搜索量较小，故只选取关键
词 “分红”、“红利”和 “派息”的搜索量进行统计。

４．其他变量及其定义。本文涉及的其他变量及其定义如表１所示。
（三）变量特征
表２汇报了本文主要变量的描述性统计，可以看到，样本公司的股价同步性 Ｒ２ 均值为

０．２９５　０，与已有研究所得基本一致。虚拟变量Ｄｉｖ均值远大于０．５，说明样本公司中发放现金股利
的公司占多数。投资者股利偏好ＤＩＶＰＲＥ最小值为０．００３　９，最大值为０．２２３　９，表明投资者对股
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利的偏好是变化的，与本文的分析一致。

表１　其他变量及其定义

变量符号 变量定义

Ｓｉｚｅ 公司规模，等于公司总资产的自然对数

Ｌｅｖ 公司资产负债率

ＥＡ 公司净利润与总资产的比值，用于衡量公司盈利能力

ＴｏｂｉｎＱ 公司托宾Ｑ值

ＢＭ 公司账面市值比

Ｈ 公司第一大股东持股比例的平方

Ｔｉｍｅｔｒｅｎｄ 年份与２０１２的差值，用于衡量时间趋势

表２　主要变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Ｒ２　 ２　８０２　 ０．２９５　０　 ０．１８８　８　 ０．００６　８　 ０．８１７　１

Ｓｙｎ　 ２　８０２ －１．１４１　３　 １．２００　６ －４．９８５　５　 １．４９６　９

Ｄｉｖ　 ２　８０２　 ０．９１９　１　 ０．２７２　８　 ０　 １

ＤＩＶＰＲＥ　 ２　８０２　 ０．０７２　４　 ０．１００　９　 ０．００３　９　 ０．２２３　９

Ｓｉｚｅ　 ２　８０２　 ２２．４１６　５　 １．１５２　５　 １９．２８７　８　 ２７．７０３　３

Ｌｅｖ　 ２　８０２　 ０．４４６　８　 ０．１９９　０　 ０．００９　１　 ０．９５２　６

ＥＡ　 ２　８０２　 ０．０６２　７　 ０．０４２　６　 ０．０００　３　 ０．４４６　２

ＴｏｂｉｎＱ　 ２　８０２　 ２．３０９　３　 ０．１４８　８　 ０．６９９　２　 １７．３６９　７

ＢＭ　 ２　８０２　 ０．４４１　４　 ０．２７２　０　 ０．０３６　２　 ３．２５７　２

Ｈ　 ２　８０２　 ０．１６７　３　 ０．１３４　５　 ０．００１　９　 ０．７９９　４

四、实证检验结果及分析

（一）公司现金股利发放的迎合动机检验
本文首先利用沪深两市未发行Ｂ股或 Ｈ股且当期未以送转形式分配利润的上市公司数据计算

各年度支付现金股利公司的特征系数，然后带入后一期样本公司特征均值计算理论支付比例，具体
模型如下：

表３　公司现金股利发放的迎合
动机检验结果

ＰＴＰ

ＤＩＶＰＲＥ　 ０．１７４＊

（０．０１８　６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．０５４　２＊＊

（０．００２　７２）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ３
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．９８９

　　注：＊＊＊、＊＊、＊ 分别表示回归系

数显著水平为１％、５％、１０％，括

号内的数值为ｔ检验值。

Ｐｒ（Ｄｉｖ＝１）ｔ＝Ｌｏｇｉｔ（α１＋α２Ｓｉｚｅｔ＋α３ＴｏｂｉｎＱｔ＋α４Ｌｅｖｔ＋
α５ＥＡｔ＋α６Ｈｔ）＋ｕ （４）

ＥＸＰ ＿Ｐｒｔ＋１ ＝ Ｌｏｇｉｔ（ａ１ ＋ ａ２Ｍｅａｎ＿Ｓｉｚｅｔ ＋
ａ３Ｍｅａｎ＿ＴｏｂｉｎＱｔ ＋ ａ４Ｍｅａｎ＿Ｌｅｖｔ ＋ ａ５Ｍｅａｎ＿ＥＡｔ ＋
ａ６Ｍｅａｎ＿Ｈｔ） （５）
为检验我国上市公司现金股利发放的迎合动机，本文采用

实际支付比例 （Ｐｒ（Ｄｉｖ＝１））减去理论支付比例 （ＥＸＰ ＿Ｐｒ）
得到市场平均股利支付意愿 （ＰＴＰ），并利用市场平均股利支
付意愿 （ＰＴＰ）与基于百度异常搜索量的投资者股利偏好
（ＤＩＶＰＲＥ）构建如下回归模型：

ＰＴＰｔ＝α＋βＤＩＶＰＲＥｔ－１＋ｕ （６）
表３展示了市场平均股利支付意愿和投资者股利偏好的回
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表４　现金股利迎合与股价同步性
回归结果

Ｓｙｎ

Ｄｉｖ －０．３７３＊＊＊

（０．０８８　６）

Ｄｉｖ＊ＤＩＶＰＲＥ　 ８．７１０＊＊＊

（０．３３２）

Ｓｉｚｅ　 ０．０７４　４＊＊＊

（０．０２４　５）
Ｌｅｖ －０．１６５

（０．１３０）

ＥＡ －０．８８１＊

（０．５２２）
ＢＭ　 １．３３０＊＊＊

（０．１０３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －６．６４５＊＊＊

（０．５２５）

Ｔｉｍｅｔｒｅｎｄ　 １．５９６＊＊＊

（０．０４８　４）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ２　８０２
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．４１３

　　注：＊＊＊、＊＊、＊ 分别表示回归系

数显著水平为１％、５％、１０％，括

号内的数值为ｔ检验值。

归结果，从表中可以看出，ＤＩＶＰＲＥ系数在１０％的置信区间
内显著为正，公司发放现金股利的意愿与投资者股利偏好之间
存在正相关关系。这表明公司倾向于在投资者股利偏好较大的
情况下发放现金股利，而在投资者股利偏好为负的时候停止发
放现金股利，表现出明显的迎合动机，与本文的假说 Ｈ１相
符。

（二）迎合动机下现金股利发放与股价同步性
为研究迎合动机下现金股利发放对股价同步性的影响，本

文考虑现金股利虚拟变量与投资者股利偏好的交互作用，构建
如下方程进行实证分析：

Ｓｙｎｔ＝α＋β１Ｄｉｖｔ＋β２Ｄｉｖｔ＊ＤＩＶＰＲＥｔ－１＋β３Ｓｉｚｅｔ＋β４Ｌｅｖｔ

＋β５ＥＡｔ＋β６ＢＭｔ＋Ｔｉｍｅｔｒｅｎｄｔ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋ε （７）

表４展示了公司现金股利迎合与股价同步性的回归结果，
从表中可以看到，股价同步性与公司现金股利发放行为 （Ｄｉｖ）
显著负相关，但在考虑了投资者股利偏好的影响后，公司迎合
动机下的股利支付行为（Ｄｉｖ＊ＤＩＶＰＲＥ）反而增大了股价同步
性。这表明，我国投资者股利偏好深受非理性因素的影响，脱
离了公司基本面情况，公司迎合投资者股利偏好的现金股利发
放行为无法向市场有效传递公司特质信息，反而混淆了公司盈
余信息，导致股价信息效率降低。因此拒绝假说 Ｈ２ｂ，接受
假说 Ｈ２ａ。

（三）不同控股股东持股比例下现金股利迎合与股价同步性关系
为考察现金股利迎合与股价信息效率间关系在不同控股股东持股比例情况下的差异，本文构建

以下方程进行实证检验：

Ｓｙｎｔ＝α＋β１Ｄｉｖｔ＋β２Ｄｉｖｔ＊ＤＩＶＰＲＥｔ－１＋β３Ｄｉｖｔ＊ＤＩＶＰＲＥｔ－１＊ＨＤｔ＋β４Ｓｉｚｅｔ＋β５Ｌｅｖｔ＋β６ＥＡｔ

＋β７ＢＭｔ＋Ｔｉｍｅｔｒｅｎｄｔ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋ε （８）

其中，ＨＤ是控股股东持股比例的哑变量，当样本公司第一大控股股东持股比例低于总体样本
的算术平均值时，ＨＤ取１，否则为０。
从表５中可以看到，现金股利 （Ｄｉｖ）系数为－０．３８３，交乘项Ｄｉｖ＊ＤＩＶＰＲＥ系数为８．７１７，

均在１％的置信水平上显著，说明现金股利能够提高信息透明度降低股价同步性，但迎合行为会导
致股价同步性升高。交乘项Ｄｉｖ＊ＤＩＶＰＲＥ＊ＨＤ系数显著为正 （０．４３４），表明现金股利迎合在控
股股东持股比例较低的情况下对股价信息效率的负面作用更大。这是因为，控股股东在持股比例较
低时表现出更为明显的利益侵占效应，出于自利动机更倾向于通过迎合投资者股利偏好隐藏公司信
息，但随着持股比例的提高，控股股东获取控制权私利的成本也随之增大，利用股利迎合隐藏公司
信息的必要性相对较低。因此，根据表５所示结果，拒绝假说 Ｈ３ｂ，接受假说 Ｈ３ａ。

（四）基于股价崩盘风险的进一步研究及稳健性检验
近年来有学者研究指出，股价同步性的变化也可能是由股价中包含的噪声信息而非公司特质信

息的增减所致［２５］。因此，研究现金股利迎合与股价信息效率的关系不能仅限于考察现金股利迎合
对股价同步性的影响。随着研究的深入，学者们基本认为股票价格崩盘的发生是由于公司隐藏信息
导致的，股价信息效率较低的公司具有更高的股价崩盘风险。基于此，本文进一步考察现金股利迎
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表５　不同控股股东持股比例下现金股利迎合
与股价同步性回归结果

Ｓｙｎ

Ｄｉｖ －０．３８３＊＊＊

（０．０８８　２）

Ｄｉｖ＊ＤＩＶＰＲＥ　 ８．７１７＊＊＊

（０．３３７）

Ｄｉｖ＊ＤＩＶＰＲＥ＊ＨＤ　 ０．４３４＊

（０．２２９）

Ｓｉｚｅ　 ０．０６７　７＊＊

（０．０２６　６）

Ｌｅｖ －０．１３４

（０．１３８）

ＥＡ －１．０２１＊

（０．５３８）

ＢＭ　 １．３８９＊＊＊

（０．１１７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －６．５８９＊＊＊

（０．５５８）

Ｔｉｍｅｔｒｅｎｄ　 １．６３２＊＊＊

（０．０４８　１）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ２　８０２

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．４１３

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示回归系数显著水平为

１％、５％、１０％，括号内的数值为ｔ检验值。

表６　现金股利迎合与股价崩盘风险回归结果

ＤＵＶＯＬｔ＋１

Ｄｉｖ －０．０１０　９
（０．０１７　８）

Ｄｉｖ＊ＤＩＶＰＲＥ　 ０．２４０＊

（０．１４３）
Ｓｉｚｅ －０．０２５　６＊＊＊

（０．００５　１３）
Ｌｅｖ －０．０２５　３

（０．０２９　４）
ＥＡ　 ０．０６０　１

（０．１１１）
ＴｏｂｉｎＱ －０．００１　５５

（０．００４　０５）
ｓｄｗ　 ２．７２３＊＊＊

（０．８１６）
ｍｗ　 ３１．６６＊＊＊

（１１．４５）
Ｄｔｕｒｎ －０．００８　４２

（０．０１４　２）
ＤＡ　 ０．０３０　９

（０．０４５　５）
ＤＵＶＯＬ　 ０．０４４　６＊＊

（０．０２０　３）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 ０．３６５＊＊＊

（０．１２３）
Ｙｅａｒ　 Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　 Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ２　８０２
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ　 ０．０５９

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示回归系数在１％、５％、

１０％水平上统计显著，括号内的数值为ｔ检验值。

合对股价崩盘风险的影响，以验证现金股利迎合行为与股价信息效率的负向关系 （如表６所示）。
本文构建检验方程如下所示：

Ｃｒａｓｈｔ＋１ ＝α＋β１Ｄｉｖｔ＋β２Ｄｉｖｔ＊ＤＩＶＰＲＥｔ－１＋β３Ｓｉｚｅｔ＋β４Ｌｅｖｔ＋β５ＥＡｔ＋β６ＴｏｂｉｎＱｔ＋β７ＤＡｔ＋

β８ｓｄｗｔ＋β９ｍｗｔ＋β１０Ｄｔｕｒｎｔ＋β１１Ｃｒａｓｈｔ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋ε （９）

其中，股价崩盘风险（Ｃｒａｓｈ）由收益波动率（ＤＵＶＯＬ）衡量，ＤＡ为公司可操控性应计利润的绝
对值，ｓｄｗ 为公司年度周特有收益率的标准差，ｍｗ 为公司年度周特有收益率的算术平均值，Ｄｔｕｒｎ
为公司当年与上一年年度月均换手率之差。
可以看到，现金股利（Ｄｉｖ）系数为－０．０１０　９，表明现金股利发放对股价崩盘风险具有一定的但

不显著的削弱作用。交乘项Ｄｉｖ＊ＤＩＶＰＲＥ 系数为０．２４０，并在１０％的置信水平上显著，说明现金
股利迎合行为对公司收益波动比率具有明显的正向作用，会导致公司股价崩盘风险上升。这一结果
与前文实证分析相一致，进一步证明了现金股利迎合行为会降低股价信息效率。
为检验结论的稳健性，本文采用２０１１—２０１６年半年度百度指数数据构造投资者股利偏好指标，

再次检验了我国上市公司现金股利发放的迎合动机，所得结果与前文中大致相同。此外，本文还采
用Ｂａｋｅｒ等［２］、Ｌｉ等［１１］等学者的方法，用市场上发放和不发放股利公司的市值账面比自然对数平
均值之差衡量投资者股利偏好，重新对现金股利迎合与股价信息效率的关系进行检验，所得结果也
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与前文一致，说明本文所得结论是稳健的。

五、研究结论与启示

尽管近年来证监会颁布了一系列旨在引导上市公司现金分红行为的监管政策，但这些政策的制
定明显滞后。部分上市公司将现金股利作为推高股价或获取再融资资格的投机手段，加剧了公司内
外部信息不对称的程度，导致资本市场秩序受到干扰并使中小投资者利益受到损害。学术界对于现
金股利与股价信息效率之间的关系已有一定探讨，这些研究都是基于投资者理性的假设，忽略了公
司现金股利发放行为中的迎合动机。本文以２０１３—２０１５年沪深两市Ａ股上市公司为样本，结合迎
合理论考察了现金股利发放对股价信息效率的影响。采用现金股利虚拟变量描述上市公司现金股利
发放行为，使用股价同步性和股价崩盘风险衡量公司股价信息效率，并用百度异常搜索量衡量投资
者股利偏好。实证结果表明，我国上市公司股利决策明显具有迎合动机，并且受投资者股利偏好影
响的现金股利发放会显著降低公司股价信息效率，这一负面效果在控股股东持股比例较低的公司中
表现得更为明显。本文还发现上市公司股利迎合行为会增大股价崩盘风险，进一步验证了现金股利
迎合对股价信息效率的负向影响。这为现金股利与股价信息效率间关系的研究提供了新的分析思路
和经验证据。
从即时分配的分红政策到半强制性分红政策再到如今的强制性分红政策，监管部门不断提高公

司分红要求，一定程度上约束了公司代理问题保护了中小投资者利益，但仍然忽略了公司股利决策
的迎合动机及其对中小股东利益的损害。监管部门应当根据公司特征制定更为科学的股利政策，警
惕上市公司股利迎合行为，尤其对于控股股东持股比例较低的公司需要在分红水平要求上做好对
“度”的把握。此外，监管部门应当加大对中小投资者的科普力度，通过提升中小投资者的专业知
识水平缓解投资者非理性决策对上市公司和资本市场的影响，促进资本市场的健康发展。对于上市
公司而言，股利迎合导致其股价信息效率大幅降低，未来股价崩盘的风险大大提高。因此，上市公
司应当减少股利迎合行为，积极向市场传递有关公司基本面的信息，提高公司股票定价的准确性，
规避股票价格下行风险。
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