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基于行业特征的股利迎合政策研究
———以中小板上市公司送转股为例

许 立 新，　杨 　 淼

（中国科学技术大学 管理学院，安徽 合肥２３００２６）

　　摘　要：文章运用股利迎合理论，在对股利溢价改造的基础上，基于行业特征实证研究了我国中小板上市公司送转

股股利政策是否存在迎合行业股利需求偏好的行为。研究表明，行业股利需求偏好不仅对中小板上市公司送转股概率

高低有显著影响，而且对送转股比例高低也有着重要影响。可见，我国中小板上市公司确实存在理性迎合行业股利需求

偏好热衷送转股的行为，而迎合的目的，是为了获得更高股利溢价。
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一、引　言

股利政策作为公司三大财务政策之一，一直是国

内外学术界研究的热点问题，也是我国证券市场重点

关注的问题之一。早期对股利政策的研究理论主要有

“手中鸟”理论、ＭＭ 股利政策无关论、税差理论、客户

效应和代理成本理论等，不同的研究方法结合经验证

据得出了上述不同的理论，但至今仍未形成统一的观

点。然而，这些理论对于“股利之谜”这一现象均未做

出完整 合 理 的 解 释，直 至２００２年，Ｂａｋｅｒ和 Ｗｕｒｇｌｅｒ
基于行为金融学理论提出了“迎合理论”，该理论认为

由于市场投资者对支付股利公司与不支付股利公司间

存在投机性需求，导致两种公司存在价值上的差异，即
股利溢价，理性的公司管理者会洞察到这种现象，从而

制定相应的政策迎合投资者的股利需求［１］。



国内对于迎合理论的研究大都基于主板市场的现

金股利，而对于中小板市场的研究却少之又少，且缺乏

系统的研究。中小板作为近些年新兴板块，股利政策

值得单独系统研究。此外，长期以来，我国证券市场大

部分上市公司都不愿派发现金股利，取而代之的是更

多的股票股利政策（或送转股）。中小板市场股利政策

无论是出于扩大股本规模或是“现金为王”的考虑都更

倾向于股票股利政策，对于此种现象，有理由提出，对

于热衷于送转股的中小板上市公司来说，是否同样存

在迎合投资者股利需求的动机。进一步探究，目前国

内外所做的股利政策研究基本都是基于微观和宏观层

面：微观主要涉及公司特性因素，宏观主要涉及政策、
法律保护等环境因素。而对于中观行业层面这一重要

的外部治理因素而言，研究的文献却少之又少，相同行

业由于具有 大 体 一 致 的 外 部 竞 争 环 境 和 行 业 生 命 周

期，往往股利政策具有“群聚”效应［２］。上市公司由于

具有不同的行业特征分类，所表现出的股利迎合政策

也存在很大差异，因此从行业特征角度来分析上市公

司的迎合股利政策更能揭示本质。

二、文献综述与研究假设

国内对于 迎 合 理 论 的 研 究 所 得 出 的 结 论 众 说 纷

纭：王曼舒、齐寅峰研究表明，我国上市公司管理者并

不存在迎合投资者的股利偏好［３］；黄娟娟、沈艺峰则认

为在股权高度集中的上市公司里，管理者制定股利政

策主要是为了迎合大股东的需要，广大中小投资者的

股利偏好往往被忽略［４］；熊德华、刘力在黄娟娟、沈艺

峰的研究基础上改进了研究方法，表明迎合理论对我

国的上市公司股利政策有较强的解释能力［５］；崔建新

则认为迎合理论并不适用于中国资本市场，这是由于

中国上市公司股权结构的特殊性和流通股股东的资本

利得偏好造成的［６］。

根据Ｂａｋｅｒ和 Ｗｕｒｇｌｅｒ的股利迎合理论［１］，将股

利溢价定义为发放现金股利的公司与不发放现金股利

的公司平均市值账面比（Ｍ／Ｂ）的差值，投资者对发放

现金股利的公司相对于不发放现金股利的公司愿意支

付更高的股票价格，而理性的管理者会制定相应的股

利政策迎合股东的需要。据此，结合我国中小板上市

公司非理性股利政策的实际情况———热衷送转股，将

股利溢价改造为送转股公司与非送转股公司的平均市

值账面比（Ｍ／Ｂ）的差值。为此，需要结合实证研究计

算出基于行 业 特 征 的 中 小 板 上 市 公 司 股 利 溢 价 或 折

价，并探究其与送转股股利政策的相关关系，考察中小

板上市公司是否存在迎合股利政策行为。
基于上述迎合理论，上市公司为获得股利溢价，会

迎合行业内投资者的股利需求。因此，提出如下两个

假设：
假设１：为获得股利溢价，中小板上市公司送转股

的概率与行业股利需求偏好成正比。
对行业内投资者来说，当倾向于高送转股时，即公

司送转股比例越高，越愿意支付相对较高价格，因此，
理性的管理者为获得更多股利溢价，越倾向支付高送

转股股利。由此，可以得到：
假设２：为获得更多股利溢价，中小板上市公司送

转股的比例会与行业股利需求偏好成正比。

三、研究设计

１．样本和数据来源

本文选取２００６～２００９年国内中小板市场的上市

公司，并经过以下程序筛选：（１）删 除ＳＴ企 业；（２）删

除金融类行业企业、行业属性比较模糊的行业Ｃ９（其

他制造业）和 Ｍ （综合）企业样本；（３）删除财务数据

有缺失的企业。最终得到９１５家中小板企业数据，送转

股股利支付３８６家，共１５个行业的数据。本文的行业

指标数据来源于国家统计局网站，上市公司股利政策以

及公司财务指标数据来源于国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库。

２．变量设计

（１）被解释变量

本文主要考察了基于行业特征因素的中小板上市

公司送转股股利迎合理论，从股利支付意愿及股利支

付水平两方面进行考察。假设１中，作为因变量的股

利支付情况用Ｄｉｖｉｄｅｎｄ表示，采用虚拟变量的方法，
即当公司送转股时，取１，否则取０。假设２中，作为因

变量的送转股比例用Ｐｅｒｃｅｎｔ表示，采用每１０股送股

和转股的合计额表示。
（２）解释变量

本文用市场中行业股利溢价来表示行业的股利需

求偏好（ＩＤＰ），计算公式为：

　　ＩＤＰ＝∑
Ｎ１

ｉ＝１
ｌｎ（Ｍ／Ｂ）Ｄｉ／Ｎ１－∑

Ｎ２

ｊ＝１
ｌｎ（Ｍ／Ｂ）ＮＤｊ ／Ｎ２

公式右边第一项表示行业内支付送转股股利（Ｄ）
的公司的平均市值账面比，第二项表示不支付送转股

股利（ＮＤ）的 公 司 平 均 市 值 账 面 比。其 中，Ｍ 表 示 每

股市价，Ｂ表示 每 股 净 资 产，Ｎ１表 示 中 小 板 市 场 行 业
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内支付送转股股利的公司数，Ｎ２表示行业内不支付送

转股股利的公司数。
（３）控制变量

对于股利政策的研究，目前的文献主要集中在微

观公司特性因素和宏观法律法规因素上，而忽略了行

业因素，由于一国的法律法规环境对本国所有上市公

司而言具有同等影响，因此，本文将控制变量主要分为

行业因素控制变量和公司特性因素控制变量。

①行业因素控制变量。鉴于权小锋、滕明慧、吴世

农等对我国Ａ股 市 场 行 业 特 征 与 现 金 股 利 政 策 的 研

究［７］，本文将行业因素控制变量设定为行业前期的股

利支付、行业的竞争程度、行业的生命周期、行业的自

信水平等４个维度。具体来说：
行业前期的股利支付 （ＩＰＡＹ）指标为行业内前期

送转股公司数所占该期总公司数目的比例。Ｂａｋｅｒ和

Ｐｏｗｅｌｌ通过对纽交所上市公司的行业数据研究表明，

上市公司具有强烈的行业股利趋同动机［８］；黄娟娟研

究也发现，我国上市公司股利政策也因行业不同而存

在“群聚”现象［２］。上一期行业内的股利支付水平，可

能会影响到该期管理者的股利政策。因此，可以假设

行业前期股利支付会对该期送转股行为产生显著正向

影响。
行业的竞争程度（ＩＣＤ）指标用行业主营业务利润

率表示。对于行业竞争程度较低或股权集中度相对较

高的公司来说，通常持有更多的现金流，因而偏好现金

股利；对于此类行业，因具有较高的垄断性质，自由性

相对较高，存在过度投资、扩张股本的倾向。因此，该

控制变量对送转股支付具有的影响有待验证。
行业的生命 周 期（ＩＬＣ）指 标 用 虚 拟 变 量 表 示，对

成长类行业赋值为１，对成熟和衰退型行业赋值为０。
行业周期划分采用增长率产业分类法，其核心是比较

产业在两个相邻时期（每个时期大约２０年）的增长率

与相应时期所有产业部门的增长率，从而划分为成长

性、成熟性和衰退性三类。本文选取１９９１～１９９８年和

１９９９～２００６年２个８年的数据作为相邻２个 周 期 来

观察，各时期增长率均由ＧＤＰ增长率来代替，数据来

源于国家统计局网站。据黎明渊、林俞廷研究发现，成
长性较高的高科技产业倾向发放股票股利，而成熟的传

统产业倾向发放更多的现金股利［９］。因此，可以假设行

业周期变量将会对送转股概率及比例有显著影响。
行业的自信水平（ＩＣＩ）指标以国家统计局公布的

企业家信心 指 数 表 示，以 每 年４个 季 度 平 均 值 表 示。
在行业层面，理性的管理者会在行业整体自信水平比

较高时，倾向发放股利，而在对未来信心不足时，则相

对较少发放股利。因此，假设行业自信水平对送转股

概率及比例有显著正向影响。

②公司特性因素控制变量。本文综合现有文献对

送转股股利政策的研究，选定下列因素作为控制变量：
公司规模、盈利能力、成长性、资本结构、公积金及股权

结构等。具体来看：
公司规模（ＬｎＳｉｚｅ）指 标 选 取 公 司 期 末 总 资 产 账

面价值的自然对数值。我国上市公司送转股股利政策

存在“反规模效应”［１０］，即公司规模越小，为增强竞争

力，吸引资金，越想扩张股本规模，因而股票股利的支

付概率则越高；相反，公司规模越大，筹集到资金的渠

道越多，相对而言，扩张的愿望不是很强烈，越是吝啬

于发放股票股利。由此，可以假设公司规模与送转股

概率、送转股比例负相关。
盈利能力（Ｐｒｏｆｉｔ）指 标 以 公 司 年 末 每 股 收 益 衡

量。我国上市公司中，盈余能力越强的公司，公司管理

者和股东往往更倾向于通过再投资的方式获得更高的

回报，从而使盈余利润资本化；并且，由于对超额累计

利润没有征 税，使 得 盈 余 利 润 资 本 化 倾 向 更 为 严 重。
因此，可以假设每股收益与送转股概率及送转股比例

有正向影响。
成长 性（Ｇｒｏｗｔｈ）指 标 以 托 宾 Ｑ值 Ａ（即 市 场 价

值／账面价值）来表示。一方面该指标可用来反映投资

者的股利需求偏好，为解释迎合股利理论提供了公司

层面的角度，增强了说服力；另一方面，公司成长性大

小也直接影响到了管理者的股票股利政策。由此，可

以假设公司成长性大小与送转股概率及送转股比例有

正向影响。
资本结构（Ｄｅｂｔ）指 标 以 年 末 公 司 资 产 负 债 率 衡

量。公司资产负债率越高，为平衡资本结构，充分利用

“税盾效应”，则越可能倾向于股票股利，或是公积金转

增股本等。由此，可以假设资产负债率与送转股概率

及比例正相关。
公积金（ＰＲＦＰＳ）指标 以 每 股 公 积 金 衡 量。公 积

金转增股本在我国上市公司中并不罕见，在很大程度

上反映了公司扩张股本的能力。可以假设每股公积金

与送转股概率及送转股比例正相关。
公司股权结构（Ｈ３）指标以 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ＿３指数衡

量，为年末公司前３位大股东持股比例平方和。黄娟

娟、沈艺峰研究表明，我国上市公司的股利政策迎合了

大股东的需要［４］。因 此，可 以 假 设 Ｈ３指 数 与 送 转 股

行为正向相关。
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３．研究方法与模型构建

由于因变量是０或１的定性非连续变量，当公司

送转股时用１表示，否则为０，因此本文用面板数据二

元Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模型来建模，即：

Ｐｒ（Ｄｉｖｉｄｅｎｄ＝１）＝Ｌｏｇｉｓｔｉｃ｛α０ｔ＋βｉｔＩＤＰｉｔ ＋

∑
Ｎｔ

ｉ＝１
γｉｔＸｉｔ＋∑

Ｎｔ

ｉ＝１
λｉｔＹｉｔ＋εｉｔ｝ （１）

其中，α０ｔ为常数项，βｉｔ、γｉｔ和λｉｔ为待估参数，ＩＤＰｉｔ
是解释变量，Ｘｉｔ是行业特征控制变量，Ｙｉｔ是 其 他 控 制

变量，包括公司特征、行业和年份，εｉｔ是随机误差项。
由于所分析变量公司送转股比例是连续型变量，

因此可采用多元线性回归模型，即：

Ｐｅｒｃｅｎｔ＝ａ０ｔ＋ｂｉｔＩＤＰｉｔ＋∑
Ｎｔ

ｉ＝１
ｃｉｔＸｉｔ＋∑

Ｎｔ

ｉ＝１
ｄｉｔＹｉｔ＋μｉｔ

（２）
其中，ａ０ｔ、ｂｉｔ、ｃｉｔ和ｄｉｔ均 为 待 估 参 数，μｉｔ是 随 机 误

差项，其他变量解释同上。

四、实证结果与分析

１．Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析

表１是对模型（１）进行Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析的结果。

表１　Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析结果

变量

类型

变量

名称

预期

符号

送转股股利支付意愿

回归模型（１） 回归模型（２）

解释变量 ＩＤＰ ＋ －０．０２２＊＊＊ －０．０１１＊＊

控制变量

（行业特征）

ＩＰＡＹ

ＩＣＤ

ＩＬＣ

ＩＣＩ

＋
不确定

＋

＋

－０．０５５＊　

－０．００８　　

－０．１０５　　

－０．０２４＊＊＊

－０．１２７＊　

－０．０３６　　

－０．１３６　　

－０．０２５＊　

控制变量

（公司特性）

ＬｎＳｉｚｅ

Ｐｒｏｆｉｔ

Ｇｒｏｗｔｈ

Ｄｅｂｔ

ＰＲＦＰＳ

Ｈ３

—

＋

＋

＋

＋

＋

－０．３４８＊＊＊

－１．０８８＊＊＊

－０．２８６＊＊＊

－０．５９１　　

－０．１７８＊＊＊

－０．２１８＊＊＊

年份／行业 Ｙｅａｒ／Ｉｎｄ 不确定 是　　 是　　

常数项

Ｎ
最大似然比

Ｐ

－３．３３０＊＊＊

９４５．０００　　

１０８５．６６０　　

－０．０００　　

－２．８１０　　

９４５．０００　　

９３９．９２０　　

－０．０００　　

　　注：＊＊＊、＊＊ 和＊ 分别表示１％、５％和１０％的显著性水平。

　　由表１可知，解释变量行业股利需求偏好分别在

１％和５％的水平上显著，且回归系数为 正，这 表 明 公

司的送转股概率与行业股利需求偏好显著正相关，也

即在市场出现股利溢价或折价的情况下，行业内投资

者分别表现为愿意支付较高或较低价格，而正是行业

内投资者的这种投资偏好，使得上市公司的送转股股

利政策迎合了投资者的这种股利需求。换言之，当某

一行业存在股利溢价时，该行业内理性的上市公司管

理者，会偏好于送转股股利政策以迎合行业内投资者

的股利需求偏好；相反，当某一行业存在股利折价时，
则该行业内理性的上市公司管理者不会偏向于送转股

股利。这 一 实 证 结 果 从 行 业 层 面 验 证 了 Ｂａｋｅｒ和

Ｗｕｒｇｌｅｒ提出的股利迎合理论在我国中小板市场的适

用性［１］。
（１）行业特征控制变量分析。由表１可知，上期分

红比例（ＩＰＡＹ）在１０％的 水 平 上 较 为 显 著，且 符 号 为

正，与预期相符，也即行业上期送转股公司所占比例越

高，则该期该行业送转股比例也会越高，说明我国上市

公司在行业 层 面 上 送 转 股 股 利 政 策 也 具 有“群 聚”效

应；行业自信水平（ＩＣＩ）在回归中也具有较高显著性，
且符号为正，与预期相符，也即行业自信水平越高，上

市公司送转股概率也会越高，一定程度上表明该行业

总体股本规模扩张随行业自信水平提高也会增大；行

业竞争程度（ＩＣＤ）和行业生命周期（ＩＬＣ）在回归中均

不显著。由此看来，二者对中小板市场送转股政策的

影响可能是多方面的，譬如行业生命周期，一方面对成

长性较好行业来说，现金流可能相对丰富，倾向于发放

现金股利；另一方面，对该类行业来说，扩大股本规模，
提高市场占有率可能又使该类行业倾向盈利资本化，
送转股概率相对提高。

（２）公司特征控制变量分析。由回归分析结果可

以看出，公司规模、成长性、盈利能力、每股公积金等指

标对因变量 均 具 有 较 强 显 著 性，且 符 号 与 预 期 相 符。
股权结构和资本结构对因变量解释能力不强，均不显

著。可能的原因是：（１）股权相对集中。一方面，大股

东由于担心股权会被稀释而对送转股政策较为谨慎；
另一方面，为追求股本扩张，又偏向于转增股本。（２）
资产负债率越高。一方面，上市公司为平衡资本结构，
降低财务风险，会倾向股票股利或公积金转增股本；但
另一方面，由于中小板企业在上市之初，受政策所限，
送转股行为往往受到制约。

综上，基于行业特征的我国中小板上市公司送转

股股利政策确实存在迎合行业股利需求偏好的行为，
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这也验证了假设１。

２．多元回归统计分析

对模型（２）进行多元回归分析，结果如表２所示。

表２　多元回归分析结果

变量
非标准化系数

　标准系数
Ｂ 标准误差

ｔ值 Ｓｉｇ．

（常量） ０．４０１　 ０．３９３　 １．０２２　０．３０７
每股收益 ０．２０６　 ０．０３０　 ０．２７４　 ６．９６７　０．０００
托宾Ｑ值Ａ　 ０．０３１　 ０．０１１　 ０．１０３　 ２．７３１　０．００６
每股公积金 ０．０４７　 ０．００９　 ０．２１６　 ５．２１３　０．０００
资产负债率 ０．１７０　 ０．０６８　 ０．０９２　 ２．４８３　０．０１３
Ｈ３指数 －０．０２３　 ０．１０１ －０．００８ －０．２２６　０．８２１
主营业务利润率 ０．０００　 ０．００５ －０．００６ －０．１６１　０．８７２
上期分红比例 ０．０２１　 ０．０１８　 ０．０９０　 １．１７５　０．０４０
周期性 ０．００９　 ０．０３４　 ０．００９　 ０．２６１　０．７９４
信心指数 ０．００４　 ０．００１　 ０．５０７　 ４．６１２　０．０００
股利溢价 ０．００３　 ０．００１　 ０．３４６　 ２．６２４　０．００９
股本 －０．０５２　 ０．０１９ －０．０９８ －２．７３８　０．００６

从表２可以看出，股利溢价指标为正，且在１％的

水平上显著，表明为获得更多股利溢价，中小板上市公

司送转股的比例会与行业股利需求偏好呈正相关，验

证了 假 设２。此 外，从 行 业 特 征 指 标 来 看，行 业 竞 争

度、周期性指标均不显著，上期分红比例、信心指数分

别在５％、１％水 平 上 显 著，这 一 结 果 与Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回 归

分析结果趋同，表明该类指标对中小板企业送转股概

率、比例影响趋同，即是说行业上期分红比例、行业信

心指数对中小板企业送转股比例有显著正向影响，行

业竞争程度和行业周期性指标对送转股比例无显著影

响；公司特性指标来看，除股权集中度指标外，其他指

标均具有较强解释力，显著性较高。需要做出解释的

是，对于资产负债率这一指标，在Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归中不显

著，而在此回归中５％水平显著，意即对于中小板上市

公司而言，资产负债率高低对送转股概率没太大影响，
但对已做出送转股决策的公司而言，该指标将会显著

影响送转股的比例。

五、结　论

本文从行业特征角度验证了股利迎合理论对我国

中小板市场上市公司送转股股利政策的适用性。总体

来看，行业股利需求偏好不仅对中小板企业送转股概

率的高低有显著影响，而且对其送转股的比例高低也

有重要影响，也因此表明，中小板上市公司管理层在决

定是否支付送转股时，会考虑市场中行业股利需求偏

好，并在制定股利政策时一定程度上迎合了这种股利

需求。进一步探究原因发现，个人投资者对股票股利

和转增股本的非理性偏好在一定程度上导致了实行该

类股利政策的公司股票价格被高估，从而导致股票出

现溢价或折价，而这种偏好又取决于投资者的过度自

信、赌博、暴富、从众等心理偏差。如果出现了公司股

票价格被高估的情况，理性的公司经理在最大化上市

公司真实价值的条件下，会继续实行投资者所偏好的

股利政策，进而从投资者的亢奋而产生的高估股价中

获得好处。
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