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基于行为金融学的公司股利支付

郭　强
(西北大学经济管理学院 ,陕西西安　710069)

摘　要:经典理性框架下的金融理论不能够完全回答公司为什么支付股利的问题 ,而行为金融学在

放松了投资者 、管理者理性的假设之后 ,对这个问题做出了较好的解释。行为金融学理论认为 ,自

我控制的需要 、后悔厌恶心理以及心理账户的原因 ,使得投资者偏好现金股利而不是资本收益;而

对管理者来说 ,一方面为了迎合投资者的心理 ,另一方面由于其本身的后悔厌恶心理 ,也倾向于支

付现金股利 。
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Companies'Pay Dividend Based on Behavior Finance Theory

G UO Qiang

(Scho ol of Economics and M anagement , N o rthwe st Univ ersity , Xi'an 710069 , Shaanxi , China)

Abstract:Financial theory of classical rational f ram e can not answe r the reaso n why co mpanie s

pay dividend completely. As behavio r finance relaxes the assum pt ion that investors ,

administ rato rs are rat ional , it can make bet ter ex planation to the problem from self-co ntro l ,

reg ret aver sion , mental account theory. The pape r review s the explanation that the f inancial

theory of the classics may produce problems that make the company pay dividend but have i ts

deficiency , and then expound the answ er of behavior finance to this pro blem.
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0　引　言

为什么大多数的大公司支付现金股利  为什么

派发现金股利或者股利增长时 ,股价也上涨  经典

的金融理论对这两个问题都没有能够给出满意合理

的答案 ,而行为金融理论的出现 ,为问题的回答提供

了新的理论和方法。本文将首先回顾经典金融理论

对公司为什么支付股利问题作出的解释及其不足 ,

然后重点论述行为金融学对这两个问题的回答。

1　经典理性金融理论的困境

行为金融学家们很早就声称从与分配股利相关

的一些现象的研究当中找到了当前主流金融学的

“死穴”[ 1] 。

从理性决策来说 ,投资者没有必要对股利斤斤

计较 ,股价上升的资本收益完全可以弥补股利的不

足 。尤其当公司的财务状况不好时 ,降低股利发放 ,

增强公司现金流 ,有利于公司渡过难关和稳定发

展 。[ 2] 但 1973年至 1974年能源危机期间 ,纽约城市

电力公司准备取消股利支付时 ,许多中小股东为此

闹事 ,甚至有人扬言要对公司董事会成员采取暴力

举动 ,这次事件改变了人们以往对股利的看法。显

然 ,这一事件是主流金融学所无法解释的。Shefrin

和 Statm an(1984)尖锐地指出:按照主流金融学的



分析框架 ,该公司的股东只会对能源危机引发的公

司股价的影响敏感 ,而绝不会为公司暂停支付股利

的决定如此激动。因为在主流金融学的框架下 ,投

资者遵循 Miller 和 Mo digliani 套利定价理论 。他

们知道 ,在不考虑税收与交易费用的情况下 , 1美元

的股利和 1美元的资本收益并没有什么差异 ,他们

随时可以通过卖出股票自制“股利” ;而在收入税率

高于资本收益税率的现实世界 ,减少股利支付会使

股东的境况更好。那么 ,为什么这么多的股份公司

还要发放股利呢  该公司的股东为什么会对公司停

止支付股利做出如此激进的反映呢 
[ 3]

由于当时的金融理论不能够解释这种现象 ,于

是人们把研究的重点转移到考察在放松假设条件后

的不完全市场中的 M M 理论 ,对已有的理论进行修

正 ,以期在理性的框架之内使这个问题能够得到解

答 ,由此产生了 3 个理论流派 ,即追随者效应理论 、

信号假说理论和代理成本理论 。

追随者效应理论试图从投资者边际税率的差异

方面对问题做出回答 ,认为高股利支付率的股票将

吸引低边际税率的投资者持有 ,低股利支付率的股

票将吸引处于高边际税率的投资者 。追随者效应理

论解释了公司之间的股利支付的差异问题 ,但对大

多数公司为什么支付现金股利的核心问题并没有做

出回答。

信号假说理论放松了 M M 理论中所有的交易

者都平等 、无成本的获得相同信息的假设 ,认为管理

当局与公司外部投资者之间存在着信息不对称 ,公

司之所以支付股利 ,是为了通过股利这一他们认为

不可模仿的手段向投资者传递公司盈利的信息。这

一理论看来已经触及了问题的核心 ,即为什么大多

数公司支付现金股利 ,但却解释不了为什么公司不

采用其他的效果相当 ,而成本更低的手段传递信息 。

在市场变得更为有效 、信息手段大大提高的同时 ,支

付股利为什么作为恒定的信号手段 ,而且高速成长

的行业 、公司 、股利支付率一般都比较低 ,按照信号

理论却会做出相反的解释和预测。

代理成本理论认为 ,股利的支付能够有效地降

低代理成本。首先 ,股利的支付减少了管理人员对

自由现金流量的支配权 ,使其失去可用于谋取自身

利益的资金来源 ,促进了资金的最佳配置;其次 ,大

额股利的发放 ,使得公司内部资本由留存收益供给

的可能性变小 ,为了满足新投资的资金需求 ,有必要

寻求外部负债或权益融资 。而进入资本市场进行融

资意味着公司将接受更多的更严格的监督和检查 。

但实际上 ,除了股利之外 ,还有更多的手段也能促使

公司不断接受资本市场的监督 ,无需通过发放股利

来降低代理成本 。同时 ,这一理论很难获得直接或

间接的经验数据进行实证测试。

显然在经典的理性金融理论框架之内 ,不能完

全找到公司为什么支付股利的答案。

2　行为金融学理论的解释

由于在理性的框架之下 ,股利之谜不能得到完

全的解释 ,于是人们对投资者和管理者的理性发出

质疑 ,开始放松 MM 理论中财富的增加是通过股

利 ,还是通过资本收益没有什么差别的假设 。而近

几十年来行为金融学的繁荣给这一方面的研究提供

了理论基础 。

20世纪 80年代 , 以 Miller、Thaler R 、Shefrin

H M 、S tatman M 为代表的学者将行为科学引进和

应用于股利政策研究中 ,着重从行为学的角度探讨

股利政策。那些认识到股东需要股利的经理会支付

或者增加股利使投资者满足[ 4] 。维持经理和所有者

关系的股利支付有助于增加公司的稳定性[ 5] 。

Frankurte r和 Lane(1992)认为股利支付一部分是

股利支付历史 ,一部分是平息股东的焦虑 。其中代

表性的观点有自我控制说 、不确定性下选择的后悔

厌恶理论和心理账户理论。

2. 1　自我控制说

自我控制说认为 ,人类的行为不是完全理性的 ,

有些行为虽然在长期之中会带来不良的后果 ,但人

们还是不能自我控制。大多数个人一方面对未来有

其长期规划目标;另一方面又有着实现当前需要的

渴求。这种内在冲突要求他们能通过自我控制对当

前的短期不良行为进行否定 ,以便将来获得更大的

利益。

实现自我控制的方法是运用个体自身坚强的意

志力克制不良行为 。但在现实生活中 ,要完全做到

这一点是比较困难的 ,对行为个体具有很大的负效

用 。那么他们往往求助于外在的一种制度或规则来

对这种短期行为进行限制 ,以期实现长远的利益 。

Shefrin和 Statman(1984)用自我控制理论和

不确定条件下的描述性理论解释了股利偏好 ,他们

认为 ,现金股利可以使投资者克服自我控制问题 ,增

加投资者的主观效用。对投资者来说 ,将预备用于

未来之需的资金购买股票 ,规定只由收到的股利而

非动用资本提供当前消费支出所需货币量 ,对于缺

乏自我否定能力的人来说 ,这种规则大大降低对应
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有意志力程度的要求 ,从而减小可能由于意志薄弱

带来的损失数量 。经常出售小额股票的不便利和相

对较高的交易费用 ,在一定程度上能阻止原始资本

的变现 ,限制当前消费所能动用的资金 ,支付股利的

股利政策实际上为他们提供了一种外在的约束机

制。进而 ,Shefrin 和 S tatman(1984)推断 ,老年人

需要定期现金收益以供晚年生活 ,而年轻投资者则

由于很难自我控制消费 ,会选择股利较低的股票投

资组合 ,以强迫自我储蓄 。所以 ,投资组合的股利收

益率会与投资者年龄呈正相关关系 ,而与工作所得

负相关
[ 6]
。而这一结论也得到了相关的经验数据的

支持 。

在传统的金融理论中 ,股利和资本收益有同样

的价值。但在引入自我控制理论之后 ,股利和资本

收益时常并不能够相互代替(即使在没有交易成本

和税收的情况下),因为自我控制的投资者要求延迟

消费 ,股利比资本收益更乐于被接受 ,因为它提供了

自动控制消费的手段 ,风险 、成本和支付被分开来

评估[ 7] 。

显然 ,自我控制说不是以效应最大化的经济模

型为基石 ,而是以行为理论为前提 ,从非理性角度来

解释人们为什么偏好现金股利 。

2. 2　后悔厌恶

“后悔厌恶”是 Thaler 在 1980 年首先提出 ,后

经 Lo omes 、Sug den(1982)、Kahnem an 和 Tversky

(1982)的发展而逐渐形成 。“后悔厌恶”指当人们做

出错误的决策时 ,对自己的行为感到痛苦。为了避

免后悔 ,人们常常做出一些非理性行为。如投资者

趋向于等待一定的信息到来后才做出决策 ,即便是

这些信息对决策来讲并不重要 ,没有它们也能做出

决策 。后悔比受到损失更加痛苦 ,因为这种痛苦让

人觉得要为损失承担责任 。如果一个人想要避免后

悔的痛苦 ,那就可能做出不理性的行为方式。

后悔厌恶理论的核心是以下 3个定理。

定理 1:胁迫情形下采取行动所引起的后悔比

非胁迫情形下的要轻微。

定理 2:没有做引起的后悔比做了错误行动引

起的后悔要轻微 。

定理 3:个体需对行动的最终结果承担责任情

形下引起的后悔比无需承担责任情形下要强烈。有

利的结果会使责任者感到骄傲 ,不利的结果会使责

任者感到后悔。如果后悔比骄傲大 ,责任者会尽量

避免采取这一行动(图 1)。

图 1中实线表示无需承担责任的函数 ,虚线表

示需要承担责任的函数 。骄傲随着收益值的增加而

增加 ,后悔随着损失值的增加而增加 ,后悔效力(以

第三象限的两条函数的垂直距离表示)比骄傲效力

(以第一象限的两条函数的垂直距离表示)要大 。所

以 ,对行动的最终结果承担责任的个体会尽量避免

采取这一行动。

图 1　后悔厌恶理论图示

2. 2. 1　经理层的后悔厌恶

后悔理论意味着 ,当个人从几个具有不确定性

结果的策略中进行选择时 ,如果结果证明他选择的

策略相对于放弃策略的结果来说是次优的 ,他们会

经历后悔。假定后悔是经理多元化效用函数中的一

种变量 ,那么 ,由于经理在不确定的情况下避免后

悔 ,追求骄傲 ,就会同时支付股利和从资本市场上筹

集资金用于风险投资 ,当盈利不足以支付股利时借

入资金继续支付股利 。如果经理为了投资保留盈

余 ,他们则放弃了支付高的股利。有证据显示股利

增加能够引起股价上升 ,那么支付较高的股利对追

求股东价值最大化的经理是有吸引力的。当一个不

确定的投资机会的结果可能引起股价较大增长时 ,

决策是复杂的 ,因为这个项目失败 ,则经理会由于放

弃了股利支付而倍感后悔。当盈利下降的时候 ,经

理要么选择削减股利 ,引起股价下降;要么借入资金

继续支付股利。经理会由于继续支付股利 ,而公司

度过了危机而骄傲于他们的判断 。于是经理则选择

了继续支付股利。

后悔理论的意义在于当选择偏离传统的做法时

才会感觉到后悔 ,如果支付股利是一个标准的做法 ,

则经理不会由于支付股利而放弃了有盈利的投资机

会而后悔的 ,也不会由于削减股利而度过了危机而

骄傲。

2. 2. 2　投资者的后悔厌恶

在不考虑税负和交易费用情况下 ,虽然现金股

利和资本利得可以相互替代 , Kahnemanh 和 T ver-

sky1982年的调查显示 ,股票的销售相对于股东对

股利的消费更能引起投资者的后悔和焦虑 。对大多

数人来说为了消费出售股票会引起更大的后悔 ,股
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票价格后来的上升加剧了股东的后悔心理。因为他

们会设想本来可以不采取这一行动的。由于投资者

一般都是后悔厌恶型的 ,所以他们偏好现金股利 。

显然 ,在这个模型中 ,股利和资本收益是不能相互替

代的;后悔厌恶能够引起人们对股利的偏好。

2. 3　心理账户

传统的经济理论假设资金是“可替代的” ,也就

是说所有的资金都是等价的 ,那么从赌场赢得的资

金和辛苦劳动获得的工资收入是等价的 ,使用赌场

赢得的资金和工资收入没有差别。

期望理论认为 ,事实上 ,在人们的眼里资金通常

并不是那样可替代的 ,投资者习惯于在潜意识中将

其资产组合放入不同的意识账户。他们会根据资金

的来源 、资金的所在和资金的用途等因素对资金进

行归类 ,人们将一些本来价值相同的资产进行不同

的估价。人们倾向于把他们的投资武断的分配到单

独的心理账户中 ,并根据投资所在的账户分别地做

出决策。一些账户的资产是用来养老的 ,一些账户

的资产可以偶尔赌一把 ,一些账户的资产是用来接

受高等教育的 ,还有一些账户的资产是为度假准备

的。赌场赢得的资金 、股票市场获得的横财 、意想不

到的遗产 、所得税的返还等都会被估价得比常规的

收入低。人们倾向于更轻率地消费和使用这些被低

估的资产 。这种现象被称为“心理账户” 。

Shefrin和 Statman 基于 Kahneman 和 Tver-

sky(1979)的期望理论建立了一个崭新的分析框

架[ 8] 。Shefrin和 Statm an(1988)认为人们把他们

的收入来源分为 3类:当前的工资和薪金收入 、资产

收入和未来收入 ,并且区别地支出这些不同收入的

现值 。例如 ,人们不愿意支出未来收入 ,即使它肯定

会到来。他们习惯于将资产划分为应对资产价格下

跌的意识账户(持有现金和债券)和应对资产价格上

涨的意识账户(持有股票 、期权以及其他未定权益)。

而投资者对这两类账户的风险偏好特性是马柯维兹

协方差所不能解释的 ,前者个人投资者自然地认为

是他们的投资组合中受最低风险保护的安全部分 ,

表现为极度的风险厌恶;而后者是一个设计投资致

富的风险部分 ,表现为极度的风险偏好 。

对于股东要求分配股利的现象 , Shefrin和 Stat-

man(1994)认为 ,投资者从心理上对资本收益和股利

收益分为“资本账户”和“股利账户”两个局部账户 ,区

别理解资本账户损失和股利账户损失。人们认为资

本账户是未来的收入 ,他不愿意支付未来的收入 ,如

果由于公司削减股利而股东不得不出售股票用于消

费的时候 ,这个时候股东心理上就会存在障碍 ,就会

对该公司股票的价值低估。这一理论对人们为什么

偏好现金股利 、大多数公司支付股利和股利支付增加

时股价上涨的现象给出了一定的解释。

3　结　语

经典的理性框架下的金融理论 ,不能够或者说

不能够完全回答公司为什么支付股利的问题 ,但是

从行为金融学的理论出发 ,从投资者方面来看 ,由于

其自我控制的需要 、后悔厌恶心理 、心理账户的原

因 ,使得其偏好于现金股利而不是资本利得;而作为

管理者来说 ,一方面在迎合投资者的心理;另一方面

由于其本身的后悔厌恶心理倾向于支付现金股利。

行为金融学理论 ,在一定程度上解释了人们为

什么偏好现金股利 、大多数公司支付股利和股利支

付增加时股价上涨的现象。
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