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一 !引  言

股利政策 o是上市公司期末如何分配其收益k或称利润l的决策 ∀事实上 o无论是一般的企

业还是上市公司 o期末都要进行收益分配 o两者所不同的是如何向投资者分配收益 ∀一般类型

的企业主要依据事前的规定或约定向投资者分配收益 o且分配的结果不会影响企业未来的筹

资行为 ~而上市公司则不然 o在决定向股东分配股利之前 o需要综合考虑各种因素 o公司是否分

配 !如何分配 !分配多少直接影响公司未来的筹资能力和经营业绩 ∀因为 o一定量的内部留存

收益是保证公司长期发展的重要资金来源 o而股利则为股东提供了当期收入 o股东对股利的不

同偏好直接影响公司未来的股票价格 o从而影响公司的发展 o因此 o如何将公司实现的收益在

股东和内部留存之间进行合理分配 ) ) ) 制定合理的股利政策 o是上市公司管理者难以处理的

实际问题 o也是尚未解决的财务理论问题之一 ∀

从国内研究的情况来看 o系统研究上市公司股利分配政策的文章比较少 o到目前为止 o只

有魏刚kt||{l以 t||{年我国上市公司推出的 t||z年度股利分配预案的市场反应进行的实证

分析 o得出股利分配政策与公司股票价格相关的结论 ∀

从国外研究的情况来看 o尽管对股利政策理论研究和实证分析的成果比较多 o但是 o至今

尚没有取得一致的结果 ∀费舍#布莱克kƒ¬¶«o�̄¤¦®ot|zyl将股利政策视为/ 股利之谜0 o布瑞利

和迈耶斯k�µ̈¤̄ ¼̈ o� ¼̈ µ¶ot||ul等将股利政策列为公司财务的十大难题之一 ∀

国外对股利政策的研究主要是沿着股利信号传递理论 !股利分配代理成本理论和股利顾

客效应理论三条主线进行的 o研究的方法主要是实证分析方法 ∀

股利信号传递理论 ∀其理论基础是米勒和莫迪格利安尼k �¬̄̄ µ̈¤±§ �²§¬ª̄¬¤±¬ot|ytl的

股利无关论定理k简称 � � 定理l ∀他们认为 o在完全的资本市场条件k � � 的基本假设l下 o

股利政策不会影响公司的价值 o公司的价值增加与否完全由其投资决策决定 ∀也就是说 o在公

司投资决策给定的条件下 o股利政策不会产生任何效果 ∀ � � 运用股利传递公司未来盈利信

息理论解释了公司股票价格会随股利的增减而变动这一重要事实 ∀具体地 o股利的增减所引

起的股票价格的变动 o并不能归因于股利增减本身 o而应归因于股利所包含的有关企业未来盈

利的信息 ∀
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股利信号传递理论的实证分析工作由林特k�²«± �¬±·±̈ µot|xyl首先研究 ∀林特通过对美

国 yss家上市公司财务经理的问卷调查和实证分析 o得出股利传递公司盈利信号内容的实证

结果 ∀他认为 o在 t|wy ) t|xw年间 o美国各上市公司一般都保持一个长期的目标股利支付率 o

公司的股利变化与长期可持续的净收益水平相一致 ~公司管理者特别注重股利水平的变化 o除

非管理者确信公司增长的收益足以支付长期增加的股利时 o才会增发股利 o并且 o公司管理者

不会轻易削减股利 ∀

股利分配代理成本理论 ∀该理论是由詹森 !迈克林k�̈ ±¶̈± ¤±§ � ¦̈®̄¬±ªot|zyl和伊斯特

布鲁克k∞¤¶·̈µ¥µ²²®ot|{wl创立的 ∀詹森和迈克林以委托 ) 代理理论为研究框架 o通过研究公

司股东 !管理者和债权人三者的利益动机及分配关系 o得出股利分配代理成本理论 ∀他们认

为 o股东为避免自身利益损失 o要监督和约束管理者的行为 o势必导致代理成本的发生 ∀但股

东越保守 o代理成本就越高 o对债权人就越有利 o对股东就越不利 ∀因此 o股东需要在这两者之

间平衡利弊得失 ∀伊斯特布鲁克认为 o股利支付可以降低代理成本 ∀股东可以通过保持一个

稳定不变的股利支付水平 o以避免权益资本的累积 o同时 o又促使企业向外部筹资 ∀这就迫使

管理者必须全力以赴经营企业 o才能以优良的业绩在资本市场上筹集资金 ∀结果 o股东可以通

过调节企业的负债比例来降低代理成本 o以实现自身利益最大化 ∀这就解释了为什么有些公

司在发放股利的同时又对外筹资的现象 ∀

股利顾客效应理论 ∀该理论最先也是由米勒和莫迪格利安尼提出来的 ∀他们注意到 o有

些股东偏好未来的资本利得 o从而购买当期股利支付率低但成长性好的股票 ~有些股东则倾向

于当期股利收入 o因而喜欢股利支付高的股票 o即所谓的股利顾客效应 ∀ � � 认为 o既然公司

不可能同时满足所有股东的利益要求 o公司就不必考虑股东对股利的具体意愿 o而应根据自身

的特点制定适合企业生产经营需要的股利政策 o并且自然有一批投资者偏好公司的股票 ∀

二 !我国上市公司股利政策的特点

t1 股利分配形式多样化 ∀一般地 o西方各国上市公司通常以派现 !送股为股利分配的主

要形式 o这其中现金股利占主要部分 ∀我国上市公司除这两种形式外 o还衍生出另外三种分配

形式k见表 tl o而且 o现金股利亦不是股利分配的主要方式 ∀由于大部分公司资金紧张 o现金

股利与股票价格之比k即股票收益率l甚至低于同期银行存款利率 o从而使得现金股利失去其

应有的市场吸引力 ∀

u1 公司送股 !转增股本和配股比例大 o公司股本扩张迅速 ∀理论上 o转增股本和配股不属

于股利分配范畴 o但在实践中 o我国上市公司股利分配方案的宣布往往伴随着配股 !公积金转

增股本等股本扩张行为 ∀t||z !t||{ 年报分红方案中含送股 !转增股本和配股的比例如表 u

所示 o可以看出 o除方案中完全不派 !送 !转 !配k即不派送也不转配l的公司外 o剩余大部分公司

皆送股 !转增股本或配股 o这种股本迅速扩张的现象确为我国上市公司的一大特色 ∀

v1 股利分配受配股行为影响 ∀中国证监会对公司配股有明确规定 o其中净资产收益率必

须连续 v年超过 ts h ∀对于一些业绩一般的公司 o特别是一些净资产值较高的公司 o为了达

到配股要求 o多数采取了降低净资产值的方法 o即发放现金股利 ∀公司现金股利分得越多 o未

分配收益越少 o净资产值也就越低 o相应就会提高净资产收益率 ∀这导致一些上市公司仅仅派

uv

中国科技论文在线 http://www.paper.edu.cn



表 t 深沪两市 t||z !t||{k�l股股利分配情况

分配形式
t||{年报两市 {vx家 t||z年报两市 zww家

公司数 所占比例k h l 公司数 所占比例k h l

不分配 w{{ x{1ww ws{ xw1{w

派现 t|u uu1|| txz ut1ts

送股 vx w1t| xy z1xv

派现并送股 tt t1vu uu u1|y

派现并转增 tx t1{s tv t1zw

送股并转增 zx {1|{ zx ts1s{

派现 !送股并转增 t| u1u{ tv t1zx

  资料来源 }5证券时报6网络版 o/ 深沪市上市公司 t||z !t||{年度部分经济指标一览表0 o经作者统计 !加工得出k以下各

表同l ∀

表 u 深沪两市 t||z !t||{年报送股 !转增股本和配股情况

t||{年报两市 {vx家 t||z年报两市 zww家

所占比例k h l 公司数 所占比例k h l公司数

方案中不含派送转配 wut xs1wu vsw ws1{y

方案中含送转配 uxu vs1t{ vys w{1v|

发现金股利 ∀在 t||{ !t||z年报的 {vx !zww家公司中 o分别有 t|t !utt 家公司的净资产收益

率在 ts h ) tt h之间 o刚好达标k即 ts h现象l o这其中除一小部分是正常值外 o大部分都在财

务上作了巧妙处理 ∀

w1 不分配股利的公司逐年增多 ∀上市公司中不分配股利占上市公司的比例从 t||w 年度

的 |1u{ h上升到 t||z年度的 xw1{w h !t||{年度的 x{1ww h o而且 o在 t||z !t||{年度股利不

分配的 ws{ !w{{家中分别有 uwv !uyx家公司的每股收益大于 s1u元 o即有一半的公司即使有

能力支付股利也不发放股利 o这其中分别有 {z !{v家公司的每股收益大于各年度股利分配公

司平均每股收益 ∀这说明 o一方面 o上市公司整体业绩滑坡 o一些企业改制名不符实 o虽然通过

上市募集了资金 o但经营管理不善 o没有能力支付股利 ~另一方面 o除少部分盈利企业由于资金

紧张 o将当年实现的收益全部留存企业 o用于扩大再生产外 o大部分盈利企业实现的净利润缺

乏充分的现金保障 ∀t||{年报上市公司首次要求披露现金流量表 o经营活动产生的现金流量

为负的公司高达 vss 余家 o经营活动产生的现金流量虽为正值 o但小于净利润的更是比比皆

是 o许多上市公司的账面利润皆未实现 o没有产生相应数量的现金流量 o导致公司没有能力支

付股利 ∀

x1 部分公司股利不分配的同时存在大量闲置现金 ∀通过对 zvz家样本公司 t||{ 年报的

分析 o有 t|s家kux1z{ h l公司的资产负债率低于 vs h o还有 {s 家kts1{x h l公司的资产负债

率低于 us h ∀在我国目前企业资产负债率普遍偏高的情况下 o这么多公司的资产负债率如此

低 o是否仅仅意味着公司采取保守经营的战略 �通过进一步分析 o我们发现 o在 {s家资产负债
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率低于 us h 的公司中 o有 xt 家 kyv1zx h l公司不派现 k仅 y 家送股l o这其中有 ws 家

kz{1wv h l公司的每股收益大于 s1u元 ∀这说明 o一方面 o公司存在大量闲置现金 ~另一方面 o

公司却不派发现金股利 ∀当然 o不可否认有些低资产负债率的公司采取保守经营的战略 o但我

们从 t||{年报总体分析来看 o资产负债率低于 vs h的公司的各项财务指标并不理想 o相反 o

资产负债率在 ws h ) xs h之间的公司的各项财务指标却处于一个较为良好的水平k管汝平 o

t|||l ∀这是因为有些公司充分发挥了负债的财务杠杆作用 ∀通过分析 t||{年报中低负债率

公司 o我们发现 o在资产负债率偏低的现象背后 o的确存在着大量闲置现金流量的事实 ∀

y1 行业之间股利支付率不存在显著差异 ∀我国上市公司行业之间股利分配尽管也存在

差异 o但不显著 ∀根据表 v o对 t||{年度行业间股利支付率的方差分析 o因为 ƒ 3 � s1wzz � ƒ

� u1uv o所以各行业间的股利支付率可视为无差异 ∀从股利支付的平均水平来看 o公用事业类

公司的股利支付率明显高于行业平均水平 o工业类公司的股利支付率与行业平均水平一致 o商

业类公司股利支付率较高 o地产和综合类公司的股利支付率较低 o金融类公司由于样本数量较

少 o且受国家有关政策的限制 o难以定论 ∀

z1 股利分配的股权结构差异 ∀一般地 o股权结构集中的公司倾向于低股利支付 o股权结

构分散的公司倾向于高股利支付 ∀然而 o我国上市公司的股权结构有其独特的结构特点 ∀我

国上市公司的股本有国家股 !法人股 !� 股 !�股 !� 股 !内部职工股和转配股之分 o而且 o国家

股 !法人股 !内部职工股和转配股不能在市场上自由流通 o� 股 !�股和 � 股虽然可以在股票市

场上自由流通 o但三种股票流通的市场是彼此分割的 o这种独特的股权结构使得股利政策的研

究趋向复杂 ∀在选取的 zvz家 t||{年报样本公司中 o公司股本规模与股利支付率呈正相关关

系 ∀公司股本规模越大 o派现的比率越大 o送股的比例越小 ∀这说明 o大盘股股本扩张空间小 o

倾向于以现金股利的形式支付股利 o股利支付率也就越高 ~小盘股股本扩张能力强 o主要以送

股的形式发放股利 o股利支付率也就越低 ∀

表 v 行业间股利支付率的方差分析kt||{年度 zvz家样本公司l

组 计数 求和 平均 方差

金融类 v s s s

综合类 tt{ t{1zs|| s1tx{xx{ s1tz{yyv

工业类 wxs |t1wwy{wx s1usvutx s1vzwvuw

地产类 uy v1{zzx| s1tw|tv{ s1s|{tzu

公用事业类 xx tu1t|tt s1uutyxy s1tsstzx

商业类 {x uv1svuw s1uzs|y| s1zvx{wy

三 !我国上市公司股利政策的实证分析

t1 股利信号传递理论 ) 林特模型的验证和改进

根据林特股利信号模型 o上市公司的目标股利支付率k× ⁄¬·l与公司的利润水平k∞¬·l相关 }

× ⁄¬·�µ¬∞¬·

公司通过部分调整目标股利支付率 o来确定各期股利支付水平 }
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⁄¬·p ⁄¬·p t � ¤¬n ¥¬k× ⁄¬·p ⁄¬·p tl n ∏¬·

从而有 }∃⁄¬·� ¤¬n ¥¬µ¬∞¬·p ¥¬⁄¬·p t n ∏¬· ktl

其中 }∃⁄¬·为第¬家公司第·年与第·p t 年现金股利之差 ~∞¬·为第¬家公司第·年的净收

益 ~⁄¬·p t为第¬家公司第·p t 年得股利支付水平 ~¥¬为第¬家公司股利支付的调整速度 ~µ¬为

第¬家公司目标股利支付率 ~¤¬为常数项 ~∏¬·为随机误差 ∀

由于我国上市公司缺乏大样本连续时间数据及各公司的现金股利和净收益的绝对数据 o

我们运用深沪两市 t||z !t||{年度支付现金股利的全部 vty家上市公司横截面数据替代时间

序列 o并对林特模型进行如下变换 ∀

方程ktl两端同时除以公司普通股票总量得方程kul

∃⁄°≥¬� ¤n ¥µ∞°≥¬|{ p ¥⁄°≥¬|z n ∏ kul

其中 }∃⁄°≥¬为第 ¬家公司 t||{ 与 t||z 年度每股现金股利之差 ~∞°≥¬|{为第 ¬家公司

t||{年度的每股收益 ~⁄°≥¬|z为第¬家公司 t||z年度的每股现金股利 ∀

如果我们对林特股利信号模型改进 o考察收益变化对股利变化的影响 o有

∃⁄°≥¬� ¤n ¥µ∃∞°≥¬n ¥µ∞°≥¬|z p ¥⁄°≥¬|z n ∏ kvl

我们仍然运用上述 vty家样本数据对方程kvl进行回归分析 o结果如表 w所示 ∀

表 w 改进后林特k�¬±·±̈ µl股利信号模型的回归结果

回归统计

� ∏̄·¬³̄¨ � � ≥ ∏́¤µ̈
�§­∏¶·̈§

� ≥ ∏́¤µ̈
标准误差 观测值

s1{tt|yt{{x s1yx|u{utsu s1yxyssy t1usvxvu vty

方差分析

§© ≥≥ � ≥ ƒ ≥¬ª±¬©¬¦¤±¦̈ ƒ

回归分析 v {1zwwzut u1|tw|sz ust1uvz| t1u|||v∞p ut

残差 vtu w1xt|u{w s1stww{x

总计 vtx tv1uywst

解释变量 系数 标准误差· 统计值 °统计值

常数项 s1su|zss{vx s1stvvvx u1uuzvxv s1suyyvz

每股收益k|{p |zl s1uytvzztw{ s1sv{|u y1ztxzzu {1{y∞p tt

每股收益k|zl s1vyzwvy{v| s1svyuvy ts1twssw w1xu∞p zu

每股股利k|zl p t1uxszswzux s1sxuv{u p uv1{zyx u1tz∞p zu

  显然 o改进后的模型结果优于改进前的结果 ∀根据回归分析的结果 ot||{ !t||z两年样本

公司的平均股利调整速度 ¥为 tux1ts h o目标每股股利平均µ为 s1u|zw元 ∀

根据上述结果 o我们可以认为 o对于进行股利分配的公司而言 o其股利支付水平主要取决

于公司前期股利支付额和当期盈利水平及其变化 o而且 o从横向来看 o各公司以每股股利

s1u|zw元为支付目标 ∀

u1 上市公司股利分配模型的建立和检验

xv
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本文采用双步骤法k因子分析法 ) 逐步回归分析法l建立并检验上市公司股利分配模型 ∀

首先 o应用主成分因子分析法 o产生较少量的主要因子来描述较多观测变量的共异性及它们之

间的相关性 ∀因子分析的基本思想是 o根据变量间的相关性将变量分成若干组 o使同组变量的

相关性较强 o不同组变量的相关性较弱 o每一组变量代表一种基本结构 o对应一个因子 ∀因子

分析的优点之一就是解决了回归分析中常见的多重共线性问题 ∀

根据深沪两市上市公司 t||y !t||z 和 t||{ 年度报告 o在 t||y !t||z 和 t||{ 年末支付现

金股利的公司有 vzu家 ∀本文以这 vzu家公司为有效样本 o通过对有关数据的归纳整理 o共得

到 tt种 v|个不同年度的相关观测变量k如表 x所示l o其中变量 ⁄°≥stu�为被解释变量 o其余

表 x 变量定义

变量名称 变量解释

���≤ �°t

⁄∞�× � t

�≥≥� � � ∞t

≥≥� � � ∞� t

�≥�� � ∞� t

��≥��∞·

°� �ƒ�×·

�∞× ∞� � �·

��°≥·

� ∞× ���·

���≥≥∞·

��∞± ��×·

� �∞·

∞r� �·

≤ � � � ∞�×·

�≤�⁄·

∞÷°∞��·

≥��∞r�µ·

∞°≥·

≥°≥·

⁄°≥stu�

t||z年末上市公司资本总额的对数 ~

t||z年末上市公司的负债率 ~

t||z年末上市公司总股本中国家和法人控股比率 ~

t||z年末上市公司总股本中国家控股比率 ~

t||z年末上市公司总股本中法人控股比率 ~

·年度上市公司主营业务收入的对数 o·� |z o|y ~

·年度上市公司主营业务利润 o·� |z o|y ~

·年度上市公司净利润 o·� |z o|y ~

·年度上市公司每股净资产 o·� |z o|y ~

·年度上市公司未分配利润 o·� |z o|y ~

·年度上市公司资产总额的对数 o·� |z o|y ~

·年度上市公司股东权益总额的对数 o·� |z o|y ~

·年度上市公司净资产收益率 o·� |{ o|z o|y ~

·年度上市公司股东权益比率 o·� |z o|y ~

·年度上市公司流动比率 o·� |z o|y ~

·年度上市公司速动比率 o·� |z o|y ~

·年度上市公司经营费用与主营业务收入之比率 o·� |z o|y ~

·年度上市公司主营业务收入与资产总额之比率 o·� |z o|y ~

·年度上市公司每股收益 o·� |{ o|z o|y ~

·年度上市公司每股股票股利 ~·� |{ o|z o|y ~

t||y ) t||{年末上市公司每股现金股利的平均值 ∀

v{个变量为解释变量 o因此 o我们针对这 v{个变量进行主成分因子分析 ∀因子分析的数学模

型为 }

÷ � �ƒ n ∞ kwl

其中 o÷ � k÷t o÷u o, o÷v{l
× 为可观测变量向量 oƒ 为不可观测的因子向量 o� 为因子载荷

矩阵 o∞为误差向量 ∀通过对 v{ 个可观测变量的主成分因子分析 o我们得到 tt 个主成分因

子 ∀

第二步 o我们应用逐步回归分析法估计被解释变量 ⁄°≥stu�与 tt个因子之间的统计关系 o

得到 {个具有统计显著性的关键因子k如表 yl o回归分析模型如下 }

  ⁄°≥stu� � ¤s n ¤tƒt n ¤uƒu n , n ¤{ƒ{ n ¨ kxl
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其中 oƒ·代表因子·o¤·为回归系数 o·� t ou o, o{ o¤s 为常数项 ∀方程kxl的回归统计结果

如表 y所示 ∀

表 y ⁄°≥stu�与关键因子间的回归分析结果

被解释变量 }⁄°≥stu�

因子含义 ƒ¤¦·²µ¶ �̈ ·¤ · ≥¬ªq

k≤²±¶·¤±·l uv1z{t s1sss

公司规模和盈利能力 ©¤¦·²µt s1vvz {1vsz s1sss

代理成本和股利信号 ©¤¦·²µu s1vsy z1xvz s1sss

公司的独立性和成长性 ©¤¦·²µ{ ks1uv|l kx1{{xl s1sss

代理成本和股本规模及流动能力 ©¤¦·²µv s1uuz x1x|x s1sss

内部人控制和股东权益 ©¤¦·²µw s1t|s w1y{s s1sss

股票股利和长期负债 ©¤¦·²µz ks1t{tl kw1wysl s1sss

代理成本和盈利能力及股票股利 ©¤¦·²µy ks1s||l ku1wv{l s1stx

筹资次序 ©¤¦·²µx s1s|s u1us{ s1su{

�§­∏¶·̈§ � u s1v{|

ƒ p ≥·¤·¬¶·¬¦ vs1xwz

≥¬ª±¬©¬¦¤±·¤·x ³̈µ¦̈±·

  由表 y知 ot1 因子 t与 ⁄°≥stu�存在明显的正相关关系 o因此 o我们可以认为 o公司的规模

和盈利能力越高 o股利支付就越大 ∀这一结果与我国上市公司的股利支付实践相一致 ∀u1 因

子 u与 ⁄°≥stu�存在明显的正相关关系 o这说明 o一方面 o我国上市公司存在明显的代理成本问

题 o并且公司代理成本越高 o股利支付水平就越低 ~另一方面 o公司代理成本对股利支付水平的

影响程度要受到公司的盈利能力 !变现能力的制约 o这进一步验证了林特的股利信号传递理论

和詹森的代理成本理论 ∀v1 因子 v与 ⁄°≥stu�之间显著的正相关关系得到证实 o公司代理成

本越高 o股利支付水平就越低 ~与此同时 o对于股本 !股东权益较高 !流动性较强有支付能力的

公司而言 o代理成本对于公司股利支付政策的影响较弱 ∀w1 因子 w 与 ⁄°≥stu�之间存在显著

的正相关关系 ∀一方面 o国有股和法人股在公司股本中所占的比例越大 o公司的内部人控制程

度就越强 o公司的股利支付水平就越低 ~另一方面 o股东在公司中享有的权益越大 o越要求公司

发放股利 o公司的股利支付额就越高 ∀x1 因子 x与 ⁄°≥stu�之间存在正相关关系 o这说明公司

的前两期流动性 !前一期负债率和当期股票股利越高 o现金股利支付率就越高 ∀进而 o我们可

以认为 o一些公司股票股利和现金股利的发放源于公司长期负债的增加 o与公司盈利能力无

关 ∀并且 o公司的负债比率越高 o股票股利和现金股利支付水平就越高 ∀显然 o这一结果不支

持公司筹资次序理论k迈耶斯和迈杰夫k � ¼ µ̈¶i �¤­̄∏©l ot|{wl ∀y1 因子 y 与 ⁄°≥stu�之间存

在负相关关系 o这说明 o存在这样一类公司 o其负债率 !代理成本 !盈利能力和股票股利支付额

对公司现金股利支付具有显著影响 ∀一方面 o公司负债率和代理成本越高 o现金股利支付越

低 ~另一方面 o公司的盈利能力和股票股利支付额又减弱了前两个变量对现金股利支付的影

响 o盈利能力和股票股利越高 o公司越倾向于支付现金股利 ∀z1 因子 z与 ⁄°≥stu�之间存在显

著的负相关关系 o这说明公司的股票股利支付额 !流动性和负债率对公司现金股利支付具有显

著影响 ∀一些公司负债率越高 o流动性越强 o股票股利支付额越大 o现金股利支付就越低 ∀流
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动性高是负债率高的结果 ∀可以认为 o一些业绩不佳的公司 o由于没有能力支付现金股利 o便

通过长期负债的方式发放股票股利以满足股东的要求 ∀{1 因子 {与 ⁄°≥stu�之间存在显著的

负相关关系 o这说明公司的未分配利润 !股票股利和国有及法人控股比例对公司的现金股利支

付具有明显影响 ∀国有及法人控股比例越低 o公司的独立发展意识就越强 o越倾向于将利润留

存于未来的发展 o公司就越易于采取股票股利替代现金股利的分配政策 ∀

四 !结  论

根据上述实证分析结果 o我们可以认为 o我国上市公司的股利分配政策主要受到公司规

模 !股东权益 !盈利能力 !流动能力 !代理成本 !国有及法人控股程度及负债率等因素的影响 o而

且 o公司的股票股利支付额与现金股利支付水平相互影响 ∀实证结果显著支持林特k�¬±·±̈ µl

的股利信号传递理论和詹森k�̈ ±¶̈±l的代理成本理论 o不支持迈耶斯k � ¼ µ̈¶l的筹资次序理

论 ∀同时 o公司的规模 !股东权益比例和流动性越高 o股利支付水平就越高 ~国有股及法人股控

股比例越大 o内部人控制程度就越强 o股利支付水平就越低 ~国有股及法人股控股比例越低 o公

司的自我发展和成长性越强 o股票股利支付额越高 o现金股利支付水平就越低 ~业绩不佳的公

司 o倾向于采取长期负债的方式支付股票股利以满足股东的要求 ∀
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• ¬̄̄¬¤± �q� ª̈ª¬±¶²± ot||z o≤²µ³²µ¤·̈ ƒ¬±¤±¦̈ ×«̈ ²µ¼ oΑδδισον2 Ωεσλεψ Εδυχατιοναλ Πυβλισηερ Ινχ .

� #�#�¤µµ²º q∂ # �¤®¶¬°²√¬¦!• #×#�¬̈ °¥¤ot||x o�¤±§¥²²®¶¬± � � i � ≥ o∂ ²̄ o| oƒ¬±¤±¦̈ oΝορτη2Ηολλανδ Πυβλισηερ Ινχ .

�µ̈¤̄ ¼̈ o�¬¦«¤µ§ o≥·̈º¤µ·o�²µ§²± ¤±§ � ²±¤̄§ot||u o°µ¬±¦¬³̄¨²© ≤²µ³²µ¤·̈ ƒ¬±¤±¦̈ ou±§≤¤±¤§¬¤± §̈¬·¬²±oΜχΓραω2Ηιλλ Ρψ2

ερσον Λι µιτεδ .

�«¤µ²±¼ o�²¶̈³«¤±§≥º¤µ¼ ot|{s o±∏¤µ·̈µ̄¼ ⁄¬√¬§̈ ±§¤±§∞¤µ±¬±ª¶�±±²∏±¦̈ ° ±̈·¶¤±§≥·²¦®«²̄ §̈µ. ¶� ·̈∏µ±¶}�± ∞°³¬µ¬¦¤̄

�±¤̄¼¶¬¶oϑουρναλοφ Φινανχε vx , �¤µ¦«ot p tu q

�±ªo�¤° ¶̈¤±§⁄¤√¬§° ·̈̈µ¶²± t|{x o� ·̈∏µ±o�¬¶®o¤±§ ≠¬̈ §̄}∞√¬§̈ ±¦̈ ƒµ²° ∞¬ �±·̈ ⁄¤·¤oϑουρναλ οφ Φινανχε ,ws ,�∏±̈ o

xvz p xw{ q

�¤µ¦̄¤¼ o� q�qo¤±§≤ q• q≥°¬·«¤±§� ²¶¶�q• ¤··ot||x o× «̈ ⁄̈ ·̈µ°¬±¤±·¶²©≤²µ³²µ¤·̈ �̈√ µ̈¤ª̈ ¤±§⁄¬√¬§̈ ±§°²̄¬¦¬̈¶oϑουρ2

ναλοφ Αππλιεδ Χορπορατε Φινανχε tz , • ¬±·̈µow p t| q

�¤µ¦̄¤¼ o� q�qo¤±§ ≤ q• q≥°¬·«ot|{{ o≤²µ³²µ¤·̈ °¤¼²∏·°²̄¬¦¼ }≤¤¶« ⁄¬√¬§̈ ±§¶ ∂ µ̈¶∏¶�³̈ ±2°¤µ®̈ ·� ³̈∏µ¦«¤¶̈ oϑουρναλ οφ

Φινανχιαλ Εχονοµιχσ(t) ,yt .

�̄¤¦®oƒ¬¶¦«̈µot|zy o×«̈ ⁄¬√¬§̈ ±§°∏½½̄¨oΤηε ϑουρναλοφ Πορτφολιο Μαναγε µεντu o�² v ox p { q

�̄¤¦®oƒ¬¶«̈µ¤±§≥¦«²̄ ¶̈o� ¼µ²± ot|z{ o×«̈ ∞©©̈ ¦·¶²© ⁄¬√¬§̈ ±§ ≠¬̈ §̄¤±§ ⁄¬√¬§̈ ±§°²̄¬¦¼ ²± ≤²°°²± ≥·²¦® °µ¬¦̈¶¤±§ � 2̈

·∏µ±¶o�²∏µ±¤̄ ²© ƒ¬±¤±¦¬¤̄ ∞¦²±²°¬¦¶o∂ ²̄ qt ot p uu q

�µ¬̈¦®̄ ¼̈ o�o� ot|{v o≥«¤µ̈«²̄ §̈µ • ¤̈̄·«o�±©²µ°¤·¬²± ≥¬ª±¤̄¬±ª¤±§·«̈ ≥³̈ ¦¬¤̄ ¼̄ ⁄̈ ¶¬ª±¤·̈§ ⁄¬√¬§̈ ±·}�± ∞°³¬µ¬¦¤̄ ≥·∏§¼ o

ϑουρναλοφ Φινανχιαλ Εχονοµιχσo∂ ²̄ qtu o�∏ª∏¶·ot{z p us| q

≤«¤³̄¬±¶®¼ o≥∏¶¤± ¤±§≥ ¼̈«∏±o�̈­¤·ot||s o⁄¬√¬§̈ ±§¶¤±§ ×¤¬̈ ¶}∞√¬§̈ ±¦̈ ²± ×¤¬p � §̈∏¦·¬²± ≥·µ¤·̈ª¬̈¶oϑουρναλ οφ Βυσι2

νεσσ,yv ,�²u ouv| p uys q

≤«̈ ± oƒ∏o�µ∏±§¼ o�µ∏¦̈ ¤±§≥·¤°¥¤∏ª«ot||s o≤«¤±ª¬±ª �¬¶®o≤«¤±ª¬±ª �¬¶®2°µ̈ °¬∏°¶¤±§⁄¬√¬§̈ ±§ ≠¬̈ §̄ ∞©©̈ ¦·¶oϑουρναλ

οφ Βυσινεσσ yv o�² t o¶xt p ¶zs q
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≤«µ¬¶·¬̈ o• ¬̄̄¬¤° � ot||w o�µ̈ ⁄¬√¬§̈ ±§ � °¬¶¶¬²±¶ ×µ∏̄¼ ·«̈ ≤µ∏̈¯̈ ¶·≤∏·²© �¯̄ oϑουρναλ οφ Φινανχιαλ ανδ Θυαντιτατιϖε

Αναλψσισ u| o�² v o≥ ³̈·̈°¥̈µowx| p w{s q

⁄̈ ±¬¶o⁄¤√¬§¤±§≥®¬±±̈ µo⁄²∏ª̄¤¶ot||w o� √̈ µ̈¶¤̄ ²© ƒ²µ·∏±̈ ⁄¬√¬§̈ ±§≥¬ª±¤̄¬±ª¤±§·«̈ ⁄¬¶¤³³̈ ¤µ¤±¦̈ ²© ≥∏¶·¤¬±̈ §∞¤µ±¬±ª¶

�µ²º·«oϑουρναλοφ Φινανχιαλ Εχονοµιχσ,ws ovwt p vzt q

⁄²º±̈ ¶o⁄¤√¬§ � ¤±§ � ¬̈±®̈ ¯o� ²¥̈µ·ot|{u o≥¬ª±¤̄ ¬̄±ª¤±§·«̈ ∂ ¤̄∏¤·¬²± ²© �±¶̈¤¶²±̈ § �̈ º �¶¶∏̈¶oϑουρναλοφ Φινανχε vz ,

�²t o�¤µ¦«ot p ts q

∞¤¶·̈µ¥µ²²®oƒ q� ot|{w o× º² �ª̈ ±¦¼2≤²¶·∞¬³̄¤±¤·¬²±¶²© ⁄¬√¬§̈ ±§¶o� ° µ̈¬¦¤± ∞¦²±²°¬¦� √̈¬̈ º zwkwl oyxs p yx| q

∞¬·²± o∞¤±§ �µ∏ª¥̈µq� ot|zs o�¤µª¬±¤̄ ≥·²¦®«²̄§̈µ¶. ×¤¬ � ¤·̈¶¤±§ ×«̈ ≤ ¬̄̈±·̈̄ ¨ ∞©©̈ ¦·oΡεϖιε ω οφ Εχονοµιχσ ανδ Στατισ2

τιχσ ,ƒ ¥̈µ∏¤µ¼ oy{ p zw q

ƒ¤°¤o∞∏ª̈ ±̈ ƒ q¤±§ �¤µ√ ¼̈ �¤¥¬¤®ot|y{ o⁄¬√¬§̈ ±§°²̄¬¦¼ }�± ∞°³¬µ¬¦¤̄ �±¤̄¼¶¬¶oϑουρναλοφ Τηε Αµεριχαν Στατιστιχαλ Ασσο2

χιατιον ,yv , ⁄̈ ¦ottvu p ttyt q k责任编辑 }王利娜lk校对 }水l

k上接第 vs页l

  �²̄ §̈µ±̈ ¶¶o≤ ¤±§≥«̈ «̈¤± ⁄ot|{{ o×«̈ � ²̄¨²© �¤­²µ¬·¼ ≥«¤µ̈«²̄ §̈µ¶¬± °∏¥̄¬¦̄¼ �¨̄§≤²µ³²µ¤·¬²±¶o�²∏µ±¤̄ ²©ƒ¬±¤±¦¬¤̄ ∞¦²2

±²°¬¦¶ous q

�̈ ±¶̈± o� ot|{y o�ª̈ ±¦¼ ≤²¶·²© ƒµ̈¨ ≤¤¶« ƒ̄ ²º o≤²µ³²µ¤·̈ ƒ¬±¤±¦̈ ¤±§ ×¤®̈ ²√ µ̈¶o� ° µ̈¬¦¤± ∞¦²±²°¬¦� √̈¬̈ º ozy q

�̈ ¶̈± o� ¤±§ � ¦̈®̄¬±ªo• ot|zy o×«̈ ²µ¼ ²©·«̈ ƒ¬µ° }�¤±¤ª̈µ¬¤̄ �̈ «¤√¬²µo�ª̈ ±¦¼ ≤²¶·¶¤±§ � º±̈ µ¶«¬³≥·µ∏¦·∏µ̈ o�²∏µ±¤̄ ²©

ƒ¬±¤±¦¬¤̄ ∞¦²±²°¬¦ov q

�̈ ±¶̈± o� ot||v o×«̈ � ²µ§̈µ±�±§∏¶·µ¬¤̄ � √̈²̄∏·¬²±o∞¬¬·o¤±§·«̈ ƒ¤¬̄∏µ̈ ²©�±·̈µ±¤̄ ≤²±·µ²̄ ≥¼¶·̈°¶o�²∏µ±¤̄ ²©ƒ¬±¤±¦̈ ow{ q

�¤µ·¬±o�¤±§ �¦≤²±±̈ ¯̄ o�ot||t o≤²µ³²µ¤·̈ ° µ̈©²µ°¤±¦̈ o≤²µ³²µ¤·̈ ×¤®̈ ²√ µ̈¶¤±§ �¤±¤ª̈ ° ±̈·×∏µ±²√ µ̈o�²∏µ±¤̄ ²© ƒ¬2

±¤±¦̈ q

�¦≤²±±̈ ¯̄ o�¤±§≥ µ̈√¤̈¶o� ot||s o�§§¬·¬²±¤̄ ∞√¬§̈ ±¦̈ ²± ∞ ∏́¬·¼ � º±̈ µ¶«¬³¤±§ ≤²µ³²µ¤·̈ ∂ ¤̄∏̈ o�²∏µ±¤̄ ²© ƒ¬±¤±¦¬¤̄ ∞¦²2

±²°¬¦¶ouz q

� ¼ ²̈±ª2�¼ ²̈± ≤«²ot||{ o� º±̈ µ¶«¬³ ≥·µ∏¦·∏µ̈ o�±√ ¶̈·° ±̈·o¤±§·«̈ ≤²µ³²µ¤·̈ ∂ ¤̄∏̈ }�± ∞°³¬µ¬¦¤̄ �±¤̄¼¶¬¶o�²∏µ±¤̄ ²© ƒ¬2

±¤±¬¦¤̄ ∞¦²±²°¬¦¶owz q

≥«̄ ¬̈©̈ µo� ¤±§ ∂¬¶«±¼ o� ot|{y o�¤µª̈ ≥«¤µ̈«²̄ §̈µ¶¤±§≤²µ³²µ¤·̈ ≤²±·µ²̄ o�²∏µ±¤̄ ²© °²̄¬·¬¦¤̄ ∞¦²±²°¼ o|w q
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冲击以至爆发金融危机的宏观制度背景就是固定汇率制同资本项目开放的配合 ∀因此 o如果

本国的经济条件不允许汇率自由浮动 o那么 o对待资本项目开放就一定要谨慎 ~反之 o如果要开

放资本项目 o那么 o浮动汇率制就是正确的选择 ∀
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