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一、引言

西方财务学家的研究表明，在信息不对称下，公司向外界

传递公司内部信息的常见信号有利润宣告、股利宣告、融资宣

告三种。与利润的会计处理可操纵性相比，股利宣告是一种比

较可信的信号模式。

信号传递理论在财务领域的应用始于罗斯（Rose）的研
究，他发现拥有大量高质量投资机会信息的经理，可以通过资

本结构或股利政策的选择向潜在的投资者传递信息。1979
年，巴恰塔亚发表在《贝尔经济学刊》的文章中构建了一个与

Rose模型很近似的股利信号模型，他认为在完美的情况下，现
金股利具有信息内容，是未来预期盈利的事前信号。根据信号

传递理论，股利变化与长期可持续的收益水平具有一致性，只

有在确定长期收益足以保证未来股利的支付时，管理者才会

变更股利政策，也就是说，股利政策包含了有关公司未来盈余

水平的信息。但由于受到汇率风险、海外订单波动程度大等

因素的影响，外贸上市公司比其同类公司的经营不确定性更

高，这就为管理层准确预测盈利并制定相应的股利政策增加

了难度。

本文以沪深两市外贸类上市公司为对象，研究此类公司

的股利政策制定与盈余质量之间具有怎样的关系。具体地，研

究了是否分配现金股利以及现金股利支付程度与盈余持续性

的关系，进而检验股利信号理论在外贸上市公司中是否成立。

二、文献回顾

根据Sun（2005）的思想，盈余持续性能够反映出公司当期
盈余的未预期变动部分可以在多大程度上对未来的盈余预期

做出同方向修正。提高盈余持续性，有利于报表使用者降低对

未来的不确定性，基于对现有盈余信息的掌握和使用，他们更

可能对未来期间的盈余做出正确预测。

现有研究在盈余持续性的度量方面，主要采用的方法为

一阶自回归模型与盈余反应系数（Earnings response coefficient）。

盈余反应系数（ERC）建立于现金流量折现模型理论，它可以
衡量股票的异常回报率对公司未预期盈余的反应程度。如果

未预期会计盈余不存在差异，那么会计盈余质量越高的公司，

其盈余反应系数越大。但由于盈余反应系数反映的只是盈余

的未预期部分与股票回报的相关性水平，因此，通过盈余反应

系数来进行衡量的仅为盈余未预期部分的质量，而非全部会

计盈余。

一阶自回归模型从总体和部分两个角度测度了盈余的预

测性，这就避免了ERC模型只能通过测度非预期盈利能力衡
量盈余持续性的不足。基于上述原因，本文采用一阶自回归模

型，实证检验盈余持续性与现金股利政策之间的关系。

股利信号理论将股利政策与会计盈余联系在一起，该理

论认为，在信息不对称的条件下，股利充当了管理层向外部传

递内部信息的手段，股票价格的变化是投资者通过股利政策

变化对企业前景进行分析和判断的结果。Lintner（1956）最早
对股利信号传递理论进行了实证研究，Miller and Modigliani
（1961）则首先对信息不对称下的现金股利宣告行为做出解
释。第一个股利信号模型是由Bhattacharya在1979年基于
Spence（1973）的思想创建的，并在接下来的时间里，被许多学
者做出了进一步的发展和完善（如John and Williams，1985；
Miller and Rock，1985等）。

对于股利政策信息含量的实证检验多采用事件研究法。

国外学者的研究普遍支持了现金股利变动与股票价格之间存

在正相关关系这一结论，进而支持了股利具有信息含量的结

论。Kane Lee和Marcus（1984）发现了盈余与股利之间存在的
某种协同作用，当它们被同时披露时，市场中的投资者会注意

到二者之间的一致性，并对这种信息做出解读。Easton（1991），
Lonie等（1996）对股利政策和盈余信息具有协同作用表示了
支持。

但是，我国上市公司的股利政策是否具有信号传递效应

外贸上市公司股利政策与盈余持续性的关系
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【摘要】本文以盈余持续性作为盈余质量的代理变量，实证考察外贸类上市公司的股利政策（包括发放股利的类型以

及股利支付程度）与盈余持续性之间的关系，以检验股利信号理论在外贸上市公司中是否成立。研究发现，对我国的外贸类

上市公司而言，股利政策具有信号效应，能够传递盈余持续性的信息，派发股利的外贸类上市公司与未派发股利的外贸类

上市公司相比，盈余持续性更强。

【关键词】外贸上市公司 股利政策 盈余持续性

阴窑48窑 援 下



全国中文核心期刊·财会月刊阴
尚存争议。陈晓等（1998）发现现金股利、股票股利和混合股利
的异常收益率（AR）均显著为正，故在我国股票市场上，股利
信号理论成立。李常青和沈艺峰（2001）的研究结果显示，在对
未预期会计盈利变动进行了控制的情况下，股利增加能够使

累计超常收益率（CAR）上升，股利减少能够使累计超常收益
率下降，股利变化额与股价变动额有正相关关系。陈工孟和高

宁（2005）发现，与盈利同时发布的股利公告可以对盈余传递
信号起到一定的补充作用。原红旗（2004）则证明了我国上市
公司的股利变动主要与当期收益的变化密切相关，股利变动

无法提供有关未来收益变化的信息。魏刚（1999）则证明了股
利的增加或减少意味着当期及未来盈利的增长或减少。

近年研究所采用的方法多为相关性检验，例如李卓和宋

玉（2007）以及Skinner（2011）等。将未来期间的盈余与股利政
策进行相关性检验，得到的结果证明了股利政策具有信号效

应、能够反映盈余持续性的观点。借鉴此法，本文对外贸上市

公司的股利政策与盈余持续性做相关性研究。

三、研究假设

基于信号理论，管理层可以将股利政策当成对外传递信

息的手段。盈余持续性是一种“内部信息”，管理者需要选取一

种手段将其向外传递，而股利政策恰好可以充当这一角色。即

股利政策能够反映管理层对公司的预期，股利派发行为与盈

余持续性相关。

假设1：股利政策能够反映盈余持续性，进行派现的外贸
类上市公司，盈余持续性更强。

在中国，股利类型主要有三种，即现金股利、股票股利、混

合型股利。为了考察当管理层制定股利政策时对股利类型的

偏好，本文将外贸类上市公司的股利发放类型进行区分，对股

利类型的差异进行实证检验。这一检验结果也可以为大股东

的“攫取”行为提供证据，检验该行为与股利类型是否存在关

联。就派现而言，现金股利的分配需要大量的现金流出企业，

因此现金股利这种利润分配方式不仅要求公司有足够的利润

基础，还需要充裕的现金，所以现金的充裕程度也应予以考

虑。

假设2：外贸类上市公司的股利政策能反映盈余持续性，
现金股利发放率越高，公司的盈余持续性越强。

四、研究模型设计

Skinner（2011）的研究使用了一阶自回归模型，本文的实
证检验借鉴了这一思想。如果股利政策与盈余持续性相关，股

利政策包含了与盈余预期有关的信息，则回归模型中股利与

盈余的交叉项系数大于零。

Skinner（2011）的基本模型如下：
（Eit +1/TAit -1）=琢0 +琢1·DPit +琢2·（Eit/TAit -1）+琢3·DPit·

（Eit/TAit-1）+孜it （1）
其中，Eit、TAit和DPit分别表示公司i在t年度的净利润、平

均总资产以及股利政策（发放现金股利时DPit等于1，否则等
于0）。

由于净利润无法全面反映盈余质量的信息，直接用于证

明盈余持续性的高低是不够严谨的。故本文将盈余进行分解，

用基本盈余替代公式（1）中的净利润，以考察股利政策与盈余
持续性的关系。

经修正后的模型1如下：
BEit +1/TAit -1 =琢0 +琢1·DPit +琢2·（BEit/TAit -1）+琢3·DPit·

（BEit/TAit-1）+孜it （2）
其中，BEit代表公司i在t年度的基本盈余（计算方法为营

业收入-营业成本-营业税金及附加-销售费用-管理费用-
财务费用）；由于需考察股利政策与未来一期基本盈余的关

系，该模型中包含了BEit+1。根据假设，若派发股利的外贸上市

公司基本盈余的持续性更强，则模型1中的交叉项系数琢3显著

为正。

就会计处理而言，派发股票股利则只需要公司在其账面

上进行相关的记录和处理，而以现金的形式对外发放股利则

会导致资金实实在在的流出，故需要公司确实具备充足的现

金流。因而，能够发放现金股利发放越多的外贸上市公司，基

本盈余的持续性应当更强。

模型2如下：
BEit +1/TAit -1=琢0+琢1·CDit+琢2·（BEit/TAit -1）+琢3·CDit·

（BEit/TAit-1）+孜it （3）
其中，CDit代表公司i在t年度的现金股利发放比例。根据

假设，若派发现金股利多的公司在基本盈余上持续性更强，则

预期模型2中交叉项系数琢3显著为正。

本文中涉及到的变量如下表所示。

表 1 变量定义

五、样本与描述性统计

鉴于本文研究对象为外贸类公司，故将研究样本选取为

沪、深市场的A股外贸类上市公司29家，研究期间为2007 耀
2011年。研究中对研究样本进行了如下处理：剔除数据缺失的
样本；对BEit、DPit、CDit等有明显异常值的变量在1%水平上进
行了winsorize 缩尾处理。本文财务数据取自CSMAR数据库，
股利数据取自wind数据库。

表2报告了变量的描述统计情况。DP的平均值为0.666 7，
意味着大约有66.67%的外贸类上市公司在样本期间发放了现
金股利。CD的均值为0.068 6，说明全部样本公司平均每年发
放每股现金股利会为0.068 6元。就DP而言，DP值为0的样本
占全部样本数量的33.33%，DP值为1的样本占全部样本数量
的66.67%，表明大约有66.67%的外贸类上市公司在样本期间
发放了现金股利。

变量

DPit

TAit

CDit

定义

派发现金股利时等于1袁否则为0
年末总资产

每股现金股利

营业收入-营业成本-营业税金及附加-销售费用-
管理费用-财务费用BEit
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表3报告了按是否发放现金股利对样本公司进行分组后
的净利润情况，将发放与未发放公司的净利润情况进行对比。

结果表明，无论是本期还是下一期，发放现金股利的样本公司

净利润的平均值明显高于未发放现金股利的公司，这与本文

的逻辑论证是一致的。

表4 报告了变量间的相关系数。结果显示，各相关系数之
间在5%的水平上均显著正相关，且除DPit和BEit+1之外，其余
变量两两之间在1%的水平上显著正相关。该结果基本可表
明，股利政策与基本盈余的相关性显著，盈余状况好的外贸上

市公司，更倾向于发放股利。

六、回归分析结果

表5 报告了模型1和模型2的回归结果。模型1的回归结果
中，DP的系数琢2在5%上显著为正，表明外贸类上市公司的盈

余具有持续性，DP与BE的交叉项系数琢3在1%上显著为正，表
明这种持续性在发放现金股利的外贸类上市公司中更强，假

设1得到支持，这表明股利政策能够传递有关基本盈余持续性
的信息。

模型2的回归结果中，CD的系数琢1在1%上显著为正，表
明发放现金股利的程度越高，盈余情况越好，CD与BE的交叉
项系数琢3为正，表明发放现金股利的程度与盈余持续性正相
关，但这种关系并未在10%或更高的水平上表现出显著。其原
因可能在于，这部分公司更倾向于以股票股利或者混合股利

的方式进行分配，向投资者传递有关盈余的信息，而非仅仅通

过派现方式进行，这可能是因为受到了我国资本市场中部分

人对现金股利所持的负面观点的影响（部分学者认为现金股

利是大股东套现的手段）。

七、研究结论

现实中，既存在着许多盈利但不分红的公司，同时又有人

质疑上市公司制定股利政策的动机。本文基于信号传递理论，

对我国外贸类上市公司的盈余持续性进行考察。本文

首先定义了将基本盈余与净利润做出区分，随后在借

鉴了Skinner（2011）的基础上，用基本盈余作为净利润
的替代变量，考察股利政策与盈余持续性的关系。

总体上，对于外贸类上市公司而言，有派现行为的

公司，其盈余持续性显著强于未进行派现的公司。这一

结果表明，股利政策具有信号传递效应，是否派发现金

股利以及派现程度能够反映公司盈余持续性的相关信

息，信号理论在我国资本市场中是成立的。
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表 2 描述性统计

Variable
BEt+1

BEt

DPt

CDt

Mean
0.033 0
0.021 6
0.666 7
0.068 6

Std
0.0469
0.0359
0.4741
0.0781

Min
-0.042 3
-0.096 5

0
0

Max
0.181 1
0.143 5

1
0.320 0

DPt

Percent
0

33.33
1

66.67

表 3 净利润分组对比

BEt

BEt+1

mean
0.004 3
0.030 3
0.021 6

min
-0.096 5
-0.017 4
-0.096 5

max
0.071 9
0.143 5
0.143 5

N
29
58
87

DPt

0
1

Total

p25
-0.013 9

0.006 5
0.003 4

p50
0.007 8

0.0273 6
0.023 5

p75
0.025 6
0.043 0
0.037 6

p90
0.035 3
0.069 4
0.055 0

mean
0.016 7
0.041 1
0.033 0

min
-0.042 3
-0.041 4
-0.042 3

max
0.130 6
0.181 1
0.181 1

N
29
58
87

DPit

0
1

Total

p25
-0.011 6

0.008 7
0.003 7

p50
0.008 0
0.031 8
0.026 9

p75
0.030 2
0.056 4
0.047 8

p90
0.073 2
0.102 7
0.084 4

表 4 相关系数

BEt+1

BEt

DPt

DPt·BEt

CDt

CDt·BEt

注院鄢尧鄢鄢分别表示5%尧1%的显著性水平遥表格右上部分为Spearman
相关系数袁左下部分为Pearson相关系数遥

BEt+1

1
0.676 3
0.247 2
0.680 9
0.450 1
0.584 6

鄢鄢
鄢
鄢鄢
鄢鄢
鄢鄢

BEt

0.672 8
1

0.344 5
0.841 3
0.477 0
0.714 3

鄢鄢

鄢鄢
鄢鄢
鄢鄢
鄢鄢

DPt

0.269 9
0.325 3

1
0.462 1
0.624 6
0.382 1

鄢
鄢鄢

鄢鄢
鄢鄢
鄢鄢

DPt·BEt

0.609 0
0.798 5
0.573 9

1
0.590 6
0.848 5

鄢鄢
鄢鄢
鄢鄢

鄢鄢
鄢鄢

CDt

0.505 6
0.500 3
0.821 4
0.739 4

1
0.774 4

鄢鄢
鄢鄢
鄢鄢
鄢鄢

鄢鄢

CDt·BEt

0.640 2
0.751 2
0.560 7
0.960 9
0.834 5

1

鄢鄢
鄢鄢
鄢鄢
鄢鄢
鄢鄢

表 5 回归结果

琢1

琢2

琢3

Coef.
-0.006 56
0.449 281
0.636 078

P>|t|
0.450
0.019
0.007

Coef.
0.058 09
0.709 76
1.089 546

P>|t|
0.000 2
0.447
0.448

模型1
BEit+1/TAit-1=琢0+琢1·DPit+琢2·（BEit/TAit-1）+琢3·DPit·
（BEit/TAit-1）+孜it

模型2
BEit+1/TAit-1=琢0+琢1·CDit+琢2·（BEit/TAit -1）+琢3·CDit·
（BEit/TAit-1）+孜it

注院 淤列示了基于本文定义的基本盈余修正的Skinner
渊2011冤模型回归的结果袁即上市公司股利政策与未来期间基
本盈余的关系遥BEit+1/TAit-1表示考虑规模的未来一期的基本

盈余水平袁 模型中主要考察交叉项 DPit窑渊BEit/TAit-1冤 的系
数遥回归结果与预期基本一致遥于鄢尧鄢鄢尧鄢鄢鄢分别表示10%尧
5%尧1%的显著性水平遥

鄢
鄢鄢

鄢鄢鄢
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