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周跃  

（西南财经大学会计学院，四川 成都 611130） 

【摘要】股利政策是现代公司理财活动的三大核心内容之一，具有信号传递的作用，能够对公司的价值

状况进行反映。但是我国的证券市场尚不成熟，股利政策对公司股票价值的影响是否有效值得进一步去

探讨。本文利用在深圳证券交易所上市公司的数据对分配现金股利、不分配现金股利以及配股的公司股

票的市场反映进行了实证分析，得出以下结论：在我国的证券市场上，发放现金股利不会引起公司股票

价格的升高，但是，不发放现金股利却能引起股票价格下降，市场对配股反应比较冷淡。同时为我国上

市公司的股利政策提出了一些政策性的建议。 

【关键词】股利政策 现金股利 股价 

股利是上市公司分配给股东的税后收益，它可以反映上市公司的经营行为和经营业绩。股利政策的

核心问题是如何权衡公司股利支付决策与未来长期增长之间的关系，以实现公司价值最大化的财务管理

目标。我国的股票市场起步晚，对上市公司股利政策与股价关系的研究相对于西方国家还只是处于初级

阶段，因此对上市公司的股利政策与股价关系的研究具有重要的现实意义。 

围绕着公司股利政策是否影响公司价值这一问题，主要有两类不同的理论：股利无关论（MM理论）

和股利相关论（“一鸟在手”理论、信号传递理论、代理理论等）。 

我国金融市场尚不健全，与西方发达国家的金融市场相比，还有很大的差距。在我国的股利分配

中，不分配股利的现象较为严重，在分配股利的上市公司中，又大多数以现金股利分配为主。那么选用

不同的股利政策将对公司股价有何影响呢？下面将通过实证研究来分析这个问题。 

一、研究假设 

股利无关理论是在：①不存在个人或公司所得税；②不存在信息不对称；③股利支付不会影响企业

的投资和融资决策；④不存在股票的发行和交易费用，这四个假设条件下进行的。本文认为公司管理者

与投资者之间存在信息不对称，即以信号传递理论为基础进行研究。 

股利变化包括预期的股利变化和未预期的股利变化两种。顾名思义，预期的股利变化能够被人们所

预料到，因此不会对股价造成影响；而未预期的股利变化将能够对股价造成一定的影响。本文研究的是

未预期的股利变化，它在数值上就等于实际股价减去预期股价的金额，通过随机游走模型来确定未预期

的股利变化数值。 

随机游走模型的原理如下： 

己知Di ,t=Di,t-1+ΔDi,t，如果ΔD～（0，σ2），则E Di ,t=E Di,t-1。
 

其中：Di ,t为i公司第t年度的实际股利；E Di ,t为i公司第t年度的预期股利；ΔD i,t为i公司t年度实

际股利与上年相比的变动值。预期的股利变化(UDC)，UDC=Di ,t-E Di ,t
 

根据对我国证券市场的分析，欲验证以下结论： 

1.市场对发放现金股利反应强烈，能够造成股价的正向变化； 

2.市场对不发放现金股利反应强烈，能够造成股价的负向变化； 

3.市场对配股的反应强烈，能够造成股价的变化。 

 



二、研究样本选择与数据 

本文选取我国深圳证券交易所2000年12月31号前上市且目前仍然挂牌交易的仅发行A股的上市公司

在2010年的股利分配事件及股价作为研究样本，同时，为了避免异常数据对事件的影响，对样本数据进

行了筛选。在股利宣告后的一段时期内，股价具有明显的波动性，由于人们反映时间的影响，我们将股

利公告日及前后各五天作为股票异常收益率的区间。 

三、研究方法及结论 

本文的研究主要是基于信号传递理论，采用事件研究法。具体的研究方法是采用随机游走模型计算

股票的超额收益，通过统计方法验证超额收益率是否显著来说明对股价的影响。经过研究分析，得出以

下结论： 

1.市场对发放股利反映不强烈，不能造成股价的正向变动。 

2.市场对不发放股利有反映，能够造成股价的负向变动。 

3.配股不会对股价造成显著的影响，即市场对配股的反映比较冷淡。 

四、四、四、四、规规规规范我范我范我范我国国国国上市公司股利政策的合理化建上市公司股利政策的合理化建上市公司股利政策的合理化建上市公司股利政策的合理化建议议议议 

我国的资本市场与西方发达国家相比，建立时间较短，股利分配存在以现金股利为主、股利政策缺

乏连续性和稳定性的特点，为了规范我国上市公司的股利政策，保护中小投资者的利益，提出以下几点建议： 

第一，对现金股利政策的监督加强。可以通过对现金分红进行法律限制来遏制不分配现象，对于超

能力派现，应在我国证券市场尽快引入集体诉讼制度，同时，应规范上市公司的信息披露，以保护中小

股东的权益。 

第二，进行股权分置改革，完善股权结构。我国上市公司股权结构存在“一股独大”、内部人控制严重等问题，股权

分置改革有助于提高中小股东和机构投资者的话语权，有利于各股东之间相互制衡和利益平衡，并在此基础重新确定股东大会、董事会、

监事会、管理层组织框架及相互关系，健全公司治理机制。 

第三，建立和完善公司的内部治理结构，处理好各种利益关系。法律规范应该适度介入公司治理领

域，如完善累计投票制度和独立董事制度。 

第四，培养机构投资者成为股市的主导力量。西方发达国家的成熟股市，投资基金是股市的主导。 

此外，大力建设资本市场，健全企业的融资方式，特别是直接融资手段，同时使各种融资手段的成

本趋于平衡，这样上市公司就不必只依靠从股市圈钱来获得资金，不分配股利的现象也可以得到缓解。 
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