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自信还是模仿：管理者过度自信与现金股利

同行效应研究

吕　纤，韩　云

摘　要：管理者模仿策略被视为导致同一行业中各公司财务决策趋同的一个重要原因。过度自信的管理

者不会模仿同行业公司，但其自信的现金股利分配仍与行业趋同。本文结合我国股利群聚现象和管理者自信

的现实情况，考察２００８—２０１９年间我国上市公司的现金股利同行效应。研究发现，过度自信管理者所在公司

存在显著的现金股利同行效应，并且受同行业公司现金股利增加的影响更强。机制检验结果显示，当过度自

信管理者所在公司处于投资机会、盈利能力较低以及经营风险较高的情况下，现金股利同行效应更为强烈。

进一步研究发现，这种受同行业其他公司影响的现金股利会对公司未来经营业绩产生不利影响。不过，管理

层社会网络联结、机构投资者持股及差异化分红监管政策的实施降低了现金股利同行效应，有助于缓解其对

经营业绩的负向作用。本研究揭示了过度自信影响管理者现金股利决策进而引发同行效应的微观机制，有助

于深化对我国股利群聚现象的理解，对完善我国股利监管政策具有一定借鉴意义。
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一、引　言

长期以来，完善上市公司分红制度是我国投资者保护、提高上市公司质量以及推进资本市场改革
的重要内容。国家相关文件也对此予以强调，从半强制分红到强制分红的监管政策，再到新 《证券
法》要求公司从法律层面明确现金股利安排及决策程序，上市公司分红相关基础制度不断健全。然
而，我国上市公司回馈股东意识较为淡薄，投资者合法权益得不到保障，股利分配未能有效促进资本
市场长期投资，近年来则出现股利群聚现象，投资机会、经营状况、盈利水平迥异的上市公司分红水平
却相近。从２００８年以来我国非金融上市公司的２１　１３４次现金分红来看，每股分红金额无论整体还是
分年度的四分位数都大致落在０．０５、０．１、０．２元上，这显然与我国上市公司发展的实际状况不匹配。
学者们围绕我国上市公司分红问题进行了丰富探讨，尝试通过刻画公司股利决策过程寻求分红问

题的解决。相关研究认为，我国上市公司现金股利可能受生命周期阶段、代理问题、信号传递动机、
迎合动机、监管政策等复杂因素影响，同时管理者特征尤其是过度自信特征也通过决策过程作用于现
金股利。近年来，随着社会心理学中同群理论引入，同群尤其是同行业公司行为对管理者信念及决策
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的影响受到关注，这也为研究公司股利决策、解释我国市场上特有的股利群聚现象提供了新视角。
同群理论认为，个体信念和行为受群体内其他主体影响，这使群体行为逐步趋同。在公司财务

领域，同行效应最为显著，即同一行业中各公司财务决策的趋同现象，这是管理者使用同行信息形
成决策信念或直接模仿同行业公司决策的结果［１］［２］。对于较为理性的管理者而言，学习和模仿同行
决策是应对信息优势差异和决策不确定性的自然反应，或是基于声誉考虑的次优选择。不过，现实
中管理者并非都是足够理性的，在我国特有的文化传统下，上市公司管理者具有明显的过度自信特
质［３］。过度自信管理者个体信念强烈，对自身经营能力与判断充满信心，不会选择直接模仿同行业
公司的决策，但在决策信念形成过程中仍可能受到行业信息尤其是利好信息影响而更具自信。与相
对理性管理者的模仿策略相比，这种由管理者认知偏差引起的财务决策扭曲对公司影响将更强烈，
并且难以通过公司治理机制约束。因此，解释我国市场上公司股利群聚现象、研究上市公司分红问
题时，有必要将管理者过度自信特征与同行作用相结合，来刻画公司股利决策过程及其影响。
本文借鉴Ａｄｈｉｋａｒｉ等［４］、Ｇｒｅｎｎａｎ［５］关于现金股利同行效应的最新研究成果，尝试从管理者过

度自信视角分析公司现金股利同行效应、作用机制、经济后果及制约因素。具体而言，本文利用我
国２００８—２０１９年上市公司数据，首先检验过度自信管理者所在公司的现金股利同行效应，区分现
金股利调整方向考察同行业公司的影响，接着从投资机会、盈利情况及经营风险等三个方面分析管
理者过度自信下现金股利同行效应的形成机制，进一步基于公司未来经营业绩探讨其经济后果，并
结合管理者社会网络联结、机构持股以及差异化分红政策进行约束因素分析。
本文可能的研究贡献主要体现在以下方面：第一，拓展公司财务同群效应研究视角。现阶段同群

效应研究大多假设管理者具有较高理性程度，并未考虑管理者理性程度不足的现实情况。本文聚焦过
度自信的管理者，基于这类管理者与理性管理者在认知和决策方面的差异，深入分析公司现金股利同
行效应的形成机制，这是对同群理论现有研究的有益拓展。第二，为股利群聚现象形成机制提供进一
步解释。现有文献将我国股利群聚现象主要归因于行业追随者的主动模仿和借鉴，本研究的结果则说
明，即使不选择主动模仿，过度自信管理者也会因为对同行信息中有关投资机会、盈利情况、经营风
险等信息的误解读，导致公司现金股利政策与同行业公司趋同。这有利于加深对我国上市公司分红行
为的理解，并对完善分红制度具有借鉴意义。第三，丰富过度自信管理者财务决策的相关研究。前期
文献大多认为过度自信特征与群体行为趋同性相斥，而最新文献指出过度自信可能导致群体行为趋
同。对此，本研究从现金股利角度提供了经验证据，是对行为公司金融领域现有文献的有益补充。

二、相关文献述评

传统的经济学理论大多假设所有可得的信息都被用于决策，公司财务行为反映管理者理性预期。
然而实践显示，公司财务行为可能由群体心理驱动，不是单一管理者决策结果。早期研究如Ｓｃｈａｒｆ－
ｓｔｅｉｎ等［６］、Ｍａｎｓｋｉ［７］，将公司财务行为呈现的趋同化现象解释为能力较弱或保守管理者面临决策模糊
性与信息不对称时的模仿策略，并将这种放弃私有信息的从众行为归因于信号传递与声誉机制的作
用。近年来，随着社会心理学中同群理论的引入，学者们逐渐发现，同行业公司间的影响是复杂的，
管理者在进行高管薪酬制定、并购决策［８］、融资决策［１］、投资决策［９］以及盈余管理［１０］等财务决策时，
既可能直接模仿同行业公司决策结果，也会学习这些财务行为反映的行业信息来更新决策信念。
现有文献也探讨了公司股利间的相互联系，如基于股利估值效应的观点，Ｆｉｒｔｈ［１１］研究发现，公司股

利公告不仅对公司自身价值有所影响，还与同行业其他公司的价值显著相关。Ｂａｋｅｒ等［１２］则认为，美国
市场上公司现金股利政策变化的相似性是由于迎合趋同的投资者股利需求导致的。从股利信号理论视角
来看，管理者往往会为了避免向市场传递不利于竞争的信息而选择与同类公司相似的股利政策［１３］。考虑
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到信息可得性差异，管理者会受学习动机驱使而与同类公司采取相近的股票股利政策［１４］。控制内生性
后，Ａｄｈｉｋａｒｉ等［４］发现现金股利同行效应存在，并且受公司规模、成熟度等特征影响。
聚焦我国上市公司，学者们发现在公司投资决策［１５］、并购决策［１６］、资本结构［１７］、研发投入［１８］等方

面均存在同群效应。而在股利政策方面，近年来的文献认为，存在行业性［１９］、地区性［２０］以及基于社会网
络的同群效应［２１］，并大致区分出学习动机与声誉关注两种作用机制。一方面，现金股利与投资者评价紧
密相关，管理者与同群企业保持相近的股利分配政策将有助于避免自身声誉受损。另一方面，现金股利
决策的复杂性使管理者有动机借鉴同群公司行为，以降低决策难度，提升政策制定效率。
需要注意的是，自 Ｍａｎｓｋｉ［７］以来，对于公司财务行为趋同性的分析大多假设管理者具有较高

理性程度，后续财务决策同群效应的相关研究大多沿用该假设。但另一方面，学者们也发现，受背
景特征、文化传统等影响，管理者与投资者一样存在过度自信心理，这对公司财务政策具有显著影
响［３］［２２］［２３］。已有文献指出，与一般管理者相比，过度自信的管理者主要在信息、风险和能力三个
方面存在认知偏差，具体表现为过高估计私有信息的准确度［２４］，高估收益而低估潜在风险［２５］［２６］，
以及过度评价自身决策能力，将失败归因于外部因素［２７］。在公司现金股利方面，现有研究表明管
理者过度自信的影响较为复杂，过度自信管理者既可能高估投资收益进而提高公司股利分配［２８］，
也可能高估投资机会［２９］或认为公司价值被低估选择增加留存收益减少现金股利［３０］。
近年来少数学者也探讨过个体理性程度与群体行为趋同间的关系，但尚未形成一致观点。如陆

蓉等［１７］提出同群效应是理性决策结果，管理者盲目从众将导致羊群效应而不是同群效应。而陈冬
宇等［３１］则认为，若决策趋同是理性结果，则应当与管理者收益、公司业绩或股价存在正向关系，
反之则说明是非理性决策的结果。Ｈｗａｎｇ等［３２］从投资者角度探讨过度自信与行为趋同的关系，认
为投资者以股票市场整体情况作为决策依据时，会因为过度自信而对积极的市场前景信号过度反
应，进而集中投资于高贝塔值的股票。实证结果也显示，美国股票市场上投资行为的趋同性与投资
者过度自信程度高度相关［３３］。在现金股利方面的新近研究中，Ｇｒｅｎｎａｎ［５］也提到管理者盲目乐观、
低估公司与行业间差异可能导致同行效应，但未对其作用机制展开探讨。因此在上述相关研究基础
上，本文尝试从管理者过度自信视角分析同行行为对公司现金股利政策的影响、作用机制，并进一
步探讨其经济后果和可能的约束因素，这对于丰富和拓展行为公司财务领域研究具有重要意义。

三、理论分析与研究假说

社会心理学认为，决策者的信念和行为会受所在群体内其他主体行为的影响，这种现象即 “同
行效应”。同行效应源于可得信息的不充分以及决策的不确定性，当拥有的信息不足以准确预测决
策的结果时，管理者可以通过模仿和学习其他公司的行为，降低决策制定难度、提升决策效率和避
免负面评价［３４］。与公司其他财务政策相比，现金股利的确定更为复杂，过少的股利发放可能引发
投资者不满、影响管理者声誉，过多的股利发放则不利于公司持续发展。因此，对于管理者而言，
模仿和借鉴其他公司的现金股利是一种较为理性的做法［４］［２１］。而在过度自信的情况下，模仿其他
公司现金股利的策略对管理者而言意义可能不明显。这是因为，管理者受到过度自信心理影响，倾
向于过高评价自身的认知水平和判断能力，高估公司现状及未来发展前景，并对其乐观信念的准确
性充满信心［２４］［２７］。即使面对信息不充分、决策较为复杂的情况，过度自信的管理者也会坚信自己
掌握足够信息，坚持对决策结果的判断，因此可能不会在确定现金股利时采取简单模仿策略。
不过，同行效应下管理者决策不单是对其他公司的策略反应，更是基于同行公司其他信息调整

后的结果。换言之，管理者可以获取同行业公司其他财务特征传递的信号，进而调整本公司财务决
策［１］［２］。过度自信的管理者尽管不是出于信息学习目的，决策信念形成过程中仍然不可避免地受到
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同行业公司影响。这是因为管理者往往难以剥离行业信息来预测公司未来状况，尤其当观测到同行
业部分公司的利好信息，过度自信的管理者可能乐观地认为同样利好本公司，从而形成偏离公司实
际情况的预期。例如，过度自信管理者预测本公司发展前景时，可能将其他公司的良好表现解读为
行业整体向好，并将其视为本公司的利好信号。即使公司与行业整体情况存在差异，过度自信引起
的认知偏差也会使管理者低估风险、忽略潜在差异［５］。由此可见，过度自信的管理者虽然不会选择
直接模仿同行公司现金股利政策，但对于决策依据的判断仍可能受到其他公司信息影响，从而使本
公司现金股利与同行业公司趋同。综上所述，本文提出如下假说：

Ｈ１：过度自信管理者所在公司存在显著的现金股利同行效应。
现有研究认为，过度自信显著影响决策者在信息、风险和能力等方面的认知，使其决策信念的

形成和更新偏离贝叶斯理性［３５］。具体而言，过度自信的管理者更愿意相信利好信息，倾向于高估
公司潜在的投资机会和未来投资收益，并且低估经营活动存在的风险［３６］［３７］。因此，当行业中部分
公司表现出投资机会增加，过度自信的管理者可能将这些公司的新增投资机会与行业发展信号联系
起来，并调高对本公司未来投资的预期。为把握预期的投资机会，过度自信管理者倾向于把资金留
存在公司内部，将与其他投资机会增加的公司一样减少现金股利分配。同样，当其他公司因投资收
益良好而增加现金股利时，过度自信的管理者可能将其解读为行业利好信号，进而提高对本公司盈
利预期，并在高预期影响下增加公司现金股利。此外，过度自信管理者对经营活动中潜在风险的认
知也存在偏差，在解读出行业经营风险降低信号时，将减少本公司预防性资金需求，调整现金股利
政策。总体而言，认知偏差使过度自信管理者误将其他公司投资机会、收益状况以及风险方面的正
面信息解读为行业积极信号，并进一步忽略公司与行业整体差异调整决策信念，这将使现金股利偏
离公司实际情况，而与其他公司趋于一致。综上所述，本文提出如下假说：

Ｈ２：管理者过度自信的公司在投资机会较少、盈利水平较差以及经营风险较高的情况下呈现
更强的现金股利同行效应。

四、数据、样本及变量

（一）数据来源与样本选择
本文以２００８—２０１９年我国沪深两市Ａ股上市公司为研究样本，所采用的公司财务数据来源于

国泰安数据库 （ＣＳＭＡＲ）。研究样本的筛选步骤如下：（１）剔除所有金融类上市公司；（２）剔除

ＳＴ、＊ＳＴ等亏损类公司数据；（３）剔除数据缺失或明显异常的上市公司；（４）剔除同时发行Ｂ股
或 Ｈ股的公司，避免双重上市对本研究的影响；（５）剔除财务年度内公司数量低于５的行业样本。
筛选后本文共得到１１　１７３个样本观测值，为消除极端值影响，还对主要连续变量进行１％缩尾处理。

（二）变量定义与变量特征
１．管理者过度自信。国内外文献对于管理者过度自信有多种衡量方法，主要包括媒体评价、
管理者股票期权执行情况、管理者持股变动、管理者相对薪酬、盈余预告偏差程度、企业过度投资
程度等。考虑到我国上市公司管理者的媒体评价数据较难获得，管理者薪酬激励机制尚不完善，盈
余预告偏差和过度投资程度均与管理者机会主义动机关联较大，使用媒体评价、管理者股权激励、
盈余预告偏差程度、过度投资程度作为管理者过度自信的衡量指标存在一定的局限性。姜付秀等［３］

提出可以使用管理者相对薪酬度量我国上市公司管理者过度自信程度，由于薪酬比例与管理者地
位、控制力正相关，相对薪酬越高管理者越可能过度自信。本文沿用这一思路构造管理者过度自信
虚拟变量 （ＯＣ）：当公司第一高管薪酬与高管总薪酬比值高于样本均值时取值为１，表示管理者过
度自信；其他情况下取值为０，表示管理者非过度自信。也有研究认为持股变动情况更能体现管理
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者对自己经营下企业发展前景的信心程度，过度自信管理者更可能增持本公司股票［３５］，故本文也
使用管理者增持虚拟变量进行稳健性检验。

２．公司现金股利。本文采用现金股利支付率 （Ｄｉｖ）作为公司现金股利的衡量指标，Ｄｉｖ等于每
股税前现金股利与每股收益比值。稳健性检验部分，本文还使用现金股利与市值比作为替代指标。

３．同行业公司现金股利。本文使用样本公司同行业其他公司当期现金股利支付率均值 （ＰＤｉｖ）

度量同行业公司现金股利。由于公司与行业其他公司财务行为相互影响，前期相关文献在研究同行
效应时主要采用工具变量法克服内生性问题［１］。同样，本文选取滞后一期的股票特质收益率行业均
值ＰＲ作为同行现金股利政策的工具变量。理论上，股票特质收益率仅反映本公司特质信息，不受
宏观经济、行业投资机会、监管政策和市场环境等外部因素影响，也与其他公司股票特质信息不相
关，故能有效分离出同行效应。股票特质收益率行业均值ＰＲ的具体计算方法为：

首先，使用行业ｊ的公司ｉ过去３６期月度数据对下式所示的三因素模型回归，其中，Ｒｉｊｔ为公
司ｉ的月度股票收益率，ＲＦｔ为ｔ月的市场无风险收益率，ＭＫＴｔ、ＳＭＢｔ 和ＨＭＬｔ 分别为三因素
模型中的市场、规模、账面市值比三个因子。

Ｒｉｊｔ＝αｉｊｔ＋β
Ｍ
ｉｊｔ×ＭＫＴｔ＋β

Ｓ
ｉｊｔ×ＳＭＢｔ＋β

Ｈ
ｉｊｔ×ＨＭＬｔ＋β

Ｉ
ｉｊｔ× （�Ｒ－ｉｊｔ－ＲＦＴ）＋ηｉｊｔ （１）

接着，基于上式回归系数估计值计算公司ｉ的股票月收益率期望值，并用实际收益率减去期望
值求得公司ｉ的月度特质收益率。最后，将月度特质收益率复合为年度特质收益率，并计算得到行
业内其他公司的特质收益率均值ＰＲ。在稳健性检验部分，本文亦使用公司特质收益率波动的行业
均值作为替代的工具变量。

４．同行业公司财务特征。参照公司财务决策同群效应的相关研究，本文将上市公司所属行业
内所有其他公司视为该公司的同群公司，并按照证监会行业分类２０１２版中的二级分类划分公司行
业。行业ｊ中公司ｉ的财务特征指标Ｘ 相对应的行业特征指标ＰＸｉｊｔ为该行业内其他所有公司均值，
具体的计算方法如下所示：

ＰＸｉｊ ＝∑
ｎ

ｋ＝１，ｋ≠ｊ
Ｘｋｊ／ｎ－１ （２）

本文在界定上述变量的基础上，参考现金股利相关文献，对公司规模 （Ｓｉｚｅ）、资本结构 （Ｌｅｖ）、

盈利能力 （ＥＡ）、托宾Ｑ （Ｑ）和销售收入增长率 （Ｇｒｏｗｔｈ）、经营活动现金流波动 （ＣＦＯ）等公司特
征变量及相应同行业公司财务特征指标进行控制。本文所采用的主要变量及其定义如表１所示。

表１　主要变量及其定义

变量名称 变量符号 变量定义
公司特征变量 管理者过度自信 ＯＣ 若管理者相对薪酬高于行业均值取值１，否则为０

公司现金股利 Ｄｉｖ 公司现金股利支付率
公司规模 Ｓｉｚｅ 公司总资产的自然对数
资本结构 Ｌｅｖ 公司资产负债率
盈利能力 ＥＡ 公司息税前利润率
托宾Ｑ Ｑ 公司托宾Ｑ值
特质收益率 Ｒ 公司年化月度特质收益率
经营活动现金流波动 ＣＦＯ 经营活动现金流的标准差
销售收入 Ｇｒｏｗｔｈ 销售收入变动额与上期销售收入比值
同行业公司现金股利 ＰＤｉｖ 同行业其他公司现金股利支付率均值

同行业公司特征变量 同行业公司规模 ＰＳｉｚｅ 同行业其他公司规模均值
同行业公司资本结构 ＰＬｅｖ 同行业其他公司资产负债率均值
同行业公司盈利能力 ＰＥＡ 同行业息税前利润率均值
同行业公司经营现金流波动 ＰＣＦＯ 同行业经营活动现金流标准差均值
同行业公司销售收入 ＰＧｒｏｗｔｈ 同行业销售收入增长率均值
同行业公司账面市值比 ＰＱ 同行业托宾Ｑ均值

工具变量 行业平均特质收益率 ＰＲ 公司年化月度特质收益率的行业均值
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五、实证检验结果及分析

（一）过度自信管理者现金股利决策的同行效应检验
基于前文分析，过度自信管理者进行现金股利决策时，可能存在对于其他公司正面信息的误解

读，这将影响管理者决策信念，使现金股利政策偏离公司实际情况，进而与同行现金股利分配趋于
一致。为检验上述观点，本文借鉴Ｌｅａｒy等［１］、Ａｄｈｉｋａｒｉ等［５］的研究方法，基于如下标准模型检验
同行业公司对过度自信管理者现金股利决策的影响：

yｉｊｔ＝γ�y－ｉｊｔ＋χＸｉｊｔ＋η�Ｘ－ｉｊｔ＋νｉｊｔ （３）
其中，被解释变量yｉｊｔ表示行业ｊ的公司ｉ在ｔ年派发的现金股利，采用股利支付率Ｄｉｖ衡量。

主要解释变量y－ｉｊｔ为同行业公司现金股利，以同行业公司现金股利支付率均值ＰＤｉｖ表示。Ｘｉｊｔ为
公司ｉ的特征变量，Ｘ－ｉｊｔ则为相应的同行业公司特征变量，具体计算方法如变量定义表所示。关键
系数γ体现公司现金股利与同行业公司股利趋同的程度，γ显著为正则说明现金股利同行效应存
在。考虑到股利支付率具有左截断特性，本文沿用现有研究的方法，主要采用Ｔｏｂｉｔ模型和ＩＶ－Ｔｏ－
ｂｉｔ模型进行回归。
表２汇报了模型 （１）的回归结果。其中，第 （１）、（３）列为全样本在Ｔｏｂｉｔ模型和ＩＶ－Ｔｏｂｉｔ

模型下的回归结果，可以看到无论是否使用工具变量，关键解释变量ＰＤｉｖ的回归系数均显著为正
（０．２４４　９和１．３２０　６），说明从整体来看我国上市公司存在现金股利同行效应，与现有文献研究结果
一致。第 （２）、（４）列为基于管理者相对薪酬划分的过度自信样本组的Ｔｏｂｉｔ模型和ＩＶ－Ｔｏｂｉｔ模型
回归结果，其中ＰＤｉｖ的回归系数在两种回归方法下均在１％置信水平上显著为正 （０．２５１　３和
２．２９８　０），说明在考虑了外部冲击共同影响和内生性问题后，过度自信管理者的公司仍呈现明显的
现金股利同行效应。表２第 （５）列为未加入同群公司现金股利支付率的固定效应模型回归结果，
杨海生等［２］认为这种办法能在一定程度上检验管理者决策过程中受到的同行公司其他信息影响。可
以看到同行特征变量中ＰＣＦＯ、ＰＱ、ＰＥＡ系数显著，分别为０．５９６　５、－０．０２４　３以及０．６５４　３，说
明过度自信管理者所在公司的现金股利分配水平会受同行现金流和盈利状况的正向影响，以及同行
投资机会的负向影响。总体而言，表２所示结果与前文理论分析一致，证明 Ｈ１成立。

表２　管理者过度自信下现金股利同行效应检验结果

变量
Ｄｉｖ

（１） （２） （３） （４） （５）

ＰＤｉｖ　 ０．２４４　９＊＊＊ ０．２５１　３＊＊＊ １．３２０　６＊＊＊ ２．２９８　０＊＊＊ ／
（４．７１８　７） （３．１５１　９） （２．６１４　６） （２．８９６　７）

ＰＳｉｚｅ －０．０４０　９＊＊＊ －０．０５９　８＊＊＊ －０．０３５　０＊＊＊ －０．０４７　８＊＊＊ －０．０１０　２
（－５．０１０　９） （－４．７８１　９） （－３．９９８　７） （－３．４１９　４） （－０．５９５　９）

ＰＬｅｖ　 ０．２６２　８＊＊＊ ０．３１０　２＊＊＊ ０．３６６　４＊＊＊ ０．５１７　２＊＊＊ －０．００８　９
（４．６５６　１） （３．５０５　７） （４．８７４　２） （４．２０４　７） （－０．０８７　２）

ＰＧｒｏｗｔｈ －０．００５　５　 ０．０３５　６　 ０．０７８　６　 ０．２０２　９＊＊ －０．００２　１
（－０．１９５　５） （０．８００　４） （１．６１６　６） （２．５４２　０） （－０．０６４　４）

ＰＣＦＯ　 ０．０６４　３　 ０．０７４　５　 ０．２２６　０　 ０．５１８　１　 ０．５９６　５＊

（０．３１２　８） （０．２３４　６） （１．０１５　４） （１．３７６　８） （１．７８９　０）

ＰＱ －０．００３　５ －０．０１２　１　 ０．０１７　０　 ０．０３３　９ －０．０２４　３＊＊

（－０．４６１　８） （－１．００８　７） （１．３７４　０） （１．５５７　０） （－１．９８０　８）

ＰＥＡ　 ０．３９７　７＊ ０．３３５　１ －０．７７２　１ －１．６４９　７＊＊ ０．６５４　３＊＊

（１．８８７　２） （１．０４２　５） （－１．３１５　５） （－１．９７１　０） （１．９９９　６）

—５１１—

吕　纤，等：自信还是模仿：管理者过度自信与现金股利同行效应研究



　　续表２

变量
Ｄｉｖ

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｓｉｚｅ　 ０．０４０　０＊＊＊ ０．０３５　６＊＊＊ ０．０４１　６＊＊＊ ０．０３９　１＊＊＊ ０．０２３　７＊＊＊

（１３．４６６　９） （７．５６７　５） （１３．３２７　６） （７．５８９　３） （２．８６７　４）

Ｌｅｖ －０．３４５　５＊＊＊ －０．３１０　３＊＊＊ －０．３５１　８＊＊＊ －０．３２７　９＊＊＊ －０．２２３　６＊＊＊

（－１９．４７６　３） （－１１．８９４　９） （－１９．２１４　５） （－１１．５５７　１） （－６．５５４　９）

Ｇｒｏｗｔｈ －０．０４７　３＊＊＊ －０．０６８　１＊＊＊ －０．０４６　２＊＊＊ －０．０６４　８＊＊＊ －０．００５　９
（－６．５２５　９） （－６．３６６　５） （－６．２４６　５） （－５．７１４　８） （－０．７４７　８）

ＣＦＯ －０．２３５　２＊＊＊ －０．３０７　１＊＊＊ －０．２４８　７＊＊＊ －０．３１８　８＊＊＊ －０．０４２　８
（－３．４９１　１） （－３．２２１　８） （－３．６０８　９） （－３．１６６　６） （－０．４９２　４）

Ｑ －０．０１４　０＊＊＊ －０．０１９　６＊＊＊ －０．０１３　３＊＊＊ －０．０１８　３＊＊＊ －０．０１０　０＊＊

（－４．７１１　６） （－４．６４３　７） （－４．３６８　０） （－４．０９１　７） （－２．３７７　７）

ＥＡ　 ０．６２１　５＊＊＊ ０．８２８　２＊＊＊ ０．５８５　１＊＊＊ ０．７７８　１＊＊＊ －０．４０８　１＊＊＊

（９．３２１　９） （８．６７８　０） （８．３５６　２） （７．５７７　３） （－４．２６９　８）

Ｒ ０．００１　７　 ０．００１　４　 ０．００２　８　 ０．００３　８ －０．００１　９
（０．３７６　０） （０．２１９　６） （０．６２２　３） （０．５６５　２） （－０．３９７　６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 ０．１４８　０　 ０．６０４　６＊＊ －０．２７４　９ －０．２６５　９　 ０．０８５　０
（０．９２０　９） （２．４１１　０） （－１．０７１　７） （－０．６２１　９） （０．２１５　７）

１ｓｔ　Ｓｔａｇｅ－Ｌａｇ１　ＰＲ ／ ／ ０．０３２　４＊＊＊ ０．０３２　１＊＊＊ ／
（１１．２００　０） （８．０３６　３）

年度效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
公司固定效应 Ｎ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｙ
Ｏｂｓ　 １１　１７３　 ５　５８７　 １１　１７３　 ５　５８７　 ５　５８７
Ｒ２ ０．１７２　　　 ０．１５２　　　 ／ ／ ０．０２０　　
Ｗａｌｄ　Ｔｅｓｔ ／ ／ ４．７１　　　 ７．２９　　　 ／

　　 注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％水平上显著，括号内为ｔ值。

表３　管理者过度自信下现金股利同行效应方向分析

变量
Ｄｉｖ

行业现金股利增加 行业现金股利减少

ＰＤｉｖ　 ３．５８５　２＊ １．８７０　６＊＊＊

（１．７８３　９） （３．０８２　０）

控制变量 Ｙ　 Ｙ
年度效应 Ｙ　 Ｙ
Ｏｂｓ　 ２　４７８　 ３　１０５
Ｗａｌｄ　Ｔｅｓｔ　 ３．３９　 ８．２８
Ｐ－ｖａｌｕｅ　 ０．０６２　４

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％水平上显著，

Ｐ－ｖａｌｕｅ为Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ重复５００次得到的经验Ｐ值。

基于前文分析，过度自信的管理者既
可能对同行业其他公司的潜在投资机会过

度反应，而随之减少现金股利分配，也可
能基于行业业绩做出乐观估计，或是低估
经营风险而增加公司现金股利。那么哪一
方向上现金股利同行效应更强？表３为在
前述基础上进一步区分行业现金股利变动

方向的工具变量法回归结果，定义同行业
公司现金股利变动大于零为增加，反之则
为减少。可以看到，ＰＤｉｖ的回归系数均显
著为正，不过同行业现金股利增加时该系
数为３．５８５　２，大于同行现金股利减少时的情况 （１．８７０　６），并且经验Ｐ值为０．０６２　４，说明两组回归
系数存在显著差异。该结果表明，现金股利同行效应具有非对称性，同行业公司现金股利增加对过度
自信管理者所在公司的影响更强。这可能是因为，同行业公司现金股利增加更多与业绩表现上升、风
险降低等积极信息相关，过度自信管理者也会由于提高对本公司预期而增加现金股利。而行业现金股
利减少更多与业绩表现不佳、风险升高等不利信息相关，此时过度自信管理者出于乐观估计，不会同
等地调整现金股利，因此同行业公司现金股利减少对过度自信管理者所在公司的影响较弱。
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（二）管理者过度自信下现金股利同行效应的机制检验
管理者在过度自信情况下往往难以准确识别本公司与其他公司及行业整体在投资机会、盈利能

力和经营风险方面差异，这将影响管理者决策信念，从而导致公司现金股利偏离公司实际情况，而
与同行现金股利趋于一致。若上述机制成立，则在公司投资机会、盈利能力低于同行水平或经营风
险高于同行水平时，现金股利同行效应更为强烈。因此，本文按照样本托宾Ｑ、息税前利润率、近
三年经营现金流均值与同行水平大小关系划分子样本，并代入模型 （１）进行回归，以检验管理者
过度自信下现金股利同行效应的形成机制。
表４汇报了管理者过度自信下现金股利同行效应的机制检验结果。其中，第 （１）、（２）列为基

于托宾Ｑ值分组回归的结果，可以看到ＰＤｉｖ系数在样本公司投资机会较低分组中为２．９９８　４，比
起投资机会较高分组中系数值更大、显著性也更高，说明当过度自信管理者所在公司的实际投资机
会低于行业平均水平时，现金股利同行效应更强。第 （３）、（４）列为基于息税前利润率分组回归的
结果，ＰＤｉｖ系数在盈利能力较低分组中为３．５８２　２，并在５％置信水平显著，而在盈利能力较高分
组中为１．０７６　２且显著性较弱，说明现金股利同行效应在过度自信管理者所在公司的盈利状况差于
行业整体情况时更强。第 （５）、 （６）列为基于经营风险分组回归的结果，其中经营风险较低组的

ＰＤｉｖ系数 （０．７８７　９）小于经营风险较高组 （４．３１１　１），并且显著性上也较弱，说明当过度自信管
理者所在公司的经营风险与行业其他公司相比更高时，现金股利同行效应更强。综合上述结果来
看，当投资机会较少、盈利水平较差以及经营风险较高的情况下，管理者过度自信的公司具有更强
的现金股利同行效应，这支持了本文 Ｈ２。

表４　管理者过度自信下现金股利同行效应的机制检验结果

变量

Ｄｉｖ
投资机会 盈利能力 经营风险

低 高 低 高 低 高

ＰＤｉｖ　 ２．９９８　４＊＊＊ １．５１４　９　 ３．５８２　２＊＊ １．０７６　２　 ０．７８７　９　 ４．３１１　１＊＊＊

（２．８３７　９） （１．２２９　３） （２．５７２　７） （１．２５９　０） （０．８９５　３） （２．８４７　４）
控制变量 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
年度效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｏｂｓ　 ３　３１０　 ２　２７７　 ３　２０４　 ２　３８３　 ２　７４７　 ２　８４０
Ｗａｌｄ　Ｔｅｓｔ　 ７．８１　　 １．１９　 ７．６５　　 ０．４８　 ０．２２　 １０．０３　　　

　　 注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％水平上显著，括号内为ｔ值。

（三）进一步研究与稳健性检验
１．经济后果分析。对于理性程度较高的管理者而言，模仿和学习同行业公司能够在一定程度
上弥补自身能力不足与信息劣势，从而制定出更优的现金股利政策。而在管理者过度自信情况下，
股利同行效应是管理者认知偏差所致，实质上反映出现金股利政策与公司实际情况的偏离。由于现
金股利分配与再投资密切相关，发放过高或过低的现金股利都将对公司未来业绩造成不利影响。而
且，过度自信使管理者往往高估自身能力，即使由于偏离基本面的现金股利分配，公司经营状况与
预期的差距逐步显现，管理者也可能出于对自身能力的盲目自信而忽视这些不利信息，导致公司未
来经营业绩进一步下降。因此，本文认为，在管理者过度自信的情况下，受同行业其他公司影响的
现金股利分配将对公司未来经营业绩产生负面影响。为验证上述观点，本文在现有文献研究公司经
营业绩的模型基础上，加入反映同行现金股利影响的交互项Ｄｉｖ×ＰＤｉｖ，所得结果如表５所示。
表５第 （１）列汇报了管理者过度自信样本的回归结果，可以看到交互项Ｄｉｖ×ＰＤｉｖ的回归系

数为－０．０７６　２，并在１０％置信水平上显著，说明过度自信管理者受同行业公司影响的现金股利分
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配与公司未来经营业绩负相关，与前述分析一致。第 （２）至 （４）列分别为投资机会较少、盈利能
力较弱、经营风险较高分组的回归结果，Ｄｉｖ×ＰＤｉｖ的系数在列 （２）、 （３）中显著为负，分别为

－０．０９７　４和－０．１０３　６，在１０％置信水平上显著，第 （４）列中该系数也为负 （－０．０９３　７）而显著
性稍弱。上述结果说明，过度自信管理者受同行业公司影响的现金股利调整与经营业绩的负相关关
系，主要是由于过度自信管理者高估公司潜在投资机会和盈利能力导致。

表５　经济后果分析结果

变量
ＲＯＡｔ＋１

（１） （２） （３） （４）

Ｄｉｖ　 ０．０２６　５＊＊ ０．０２８　０＊ ０．０２７　２＊ ０．０２４　９
（２．２７１　４） （１．８１２　９） （１．８５７　７） （１．３１３　１）

Ｄｉｖ×ＰＤｉｖ －０．０７６　２＊ －０．０９７　４＊ －０．１０３　６＊ －０．０９３　７
（－１．６８６　８） （－１．６５１　４） （－１．８２２　２） （－１．２９６　２）

ＰＤｉｖ　 ０．０３３　８＊ ０．０２６　４　 ０．０４４　０＊ ０．００２　８
（１．７４７　１） （１．０３９　７） （１．８２７　３） （０．０９５　６）

控制变量 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
年度行业效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
固定效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｏｂｓ　 ５　５８７　 ３　３１０　 ３　２０４　 ２　８４０
Ｒ２ ０．０６１　　 ０．０２８　 ０．０６６　 ０．０３２　

　　　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％水平上显著，括号内为ｔ值。

２．约束因素分析。本文进一步考察管理者过度自信情况下现金股利同行效应的约束因素。前述
研究结果表明，过度自信管理者对行业信息过度反应，导致公司现金股利与行业内其他公司趋同。可
见，过度自信管理者在信息获取和认知方面的局限性是影响这类同行效应的重要因素。从管理者特征
来看，若管理层与同行业其他公司具有社会网络联结，信息可得性的增强可能缓解过度自信导致的决
策偏误［３８］，进而削弱同行效应。从公司治理机制来看，机构投资者或可凭借其信息优势及专业背景抑
制管理者过度自信对公司财务政策的影响，较高比例的机构持股可能有助于约束管理者过度自信情况
下现金股利同行效应。此外，决策环境的改善也可能降低股利同行效应［４］。２０１３年我国证监会推出差
异化分红的股利监管政策，这为管理者制定现金股利政策提供了明确的指引，可能削弱过度自信管理
者所在公司的现金股利同行效应。为检验上述观点，本文依据管理者是否具有社会网络联结、机构投
资者持股比例是否高于样本中值以及是否属于差异化分红政策实施后年度观测值进行分组回归，所得
结果汇总于表６。其中，第 （１）、（４）列为管理者具有社会网络联结时的回归结果，第 （２）、（５）列
为机构持股比例较高样本的回归结果，第 （３）、（６）列为差异化分红的监管政策实施后样本回归结
果。对比表６与表２和表４的结果可以发现，关键变量ＰＤｉｖ和交互项Ｄｉｖ×ＰＤｉｖ系数在样本管理者
具有社会网络联结、机构持股比例较高以及属于差异化分红政策实施后年度时更小，显著性也更
弱，说明管理层社会网络联结、机构投资者持股和股利监管政策优化均能在一定程度上抑制管理者
过度自信下公司股利同行效应，缓解同行业公司影响下现金股利分配对公司经营业绩的负向作用。

３．稳健性检验。本文通过变更过度自信样本划分标准、替换关键变量、重新选取工具变量、
更换回归方法等，对前述研究结果进行稳健性检验：（１）分别使用管理者增持虚拟变量和公司前三
高管薪酬与总薪酬比值划分过度自信样本，定义管理者增持本公司股票以及前三高管薪酬占比高于
行业中位数时为管理者过度自信样本，重新进行检验；（２）替换公司现金股利变量，使用现金股利
规模与市值比值进行检验；（３）使用公司特质收益率波动的行业均值作为替代的工具变量；（４）使
用ＧＭＭ方法重新回归。
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表６　约束因素分析结果

变量
Ｄｉｖ　 ＲＯＡｔ＋１

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＰＤｉｖ　 １．３０１　９　 １．４４８　０　 １．６４３　８＊ ０．０２１　９＊ ０．０３２　８＊＊ ０．０１１　０
（１．６２９　７） （１．０６９　２） （１．８７６　３） （１．７１８　６） （２．２７７　１） （０．７１６　６）

Ｄｉｖ＊ＰＤｉｖ ／ ／ ／ －０．０６７　８ －０．１００　０＊ ０．０７１　７
（－１．３８１　４） （－１．７７６　１） （１．２８３　９）

控制变量 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
年度行业效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
固定效应 Ｎ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
Ｏｂｓ　 ４　６６４　 ２　７９６　 ４　２９６　 ４　６６４　 ２　７９６　 ４　２９６
Ｗａｌｄ　Ｔｅｓｔ　 １．７０　 ０．９５　 ２．２８　 ／

Ｒ２ ／ ０．０６０　 ０．０８４　 ０．２２７　

　　 注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％水平上显著，括号内为ｔ值。

稳健性检验所得结果汇总于表７。Ｐａｎｅｌ　Ａ汇报了管理者过度自信下现金股利同行效应的稳健
性检验，其中第 （１）列为使用管理者增持虚拟变量划分过度自信样本的Ｔｏｂｉｔ回归结果，第 （２）、
（３）分别为采用公司特质收益率波动的行业均值作为新工具变量和使用ＧＭＭ方法回归的结果，第
（４）、（５）、（６）列则为使用公司前三高管薪酬与总薪酬比值划分过度自信样本的结果。可以看到，

变更过度自信样本划分标准、重新选取工具变量及改变回归方法后，系数仍显著为正，与表２中结

表７　稳健性检验结果

Ｐａｎｅｌ　Ａ：现金股利同行效应稳健性检验

变量
Ｄｉｖ

Ｔｏｂｉｔ　 ＩＶ－Ｔｏｂｉｔ　 ＧＭＭ　 Ｔｏｂｉｔ　 ＩＶ－Ｔｏｂｉｔ　 ＧＭＭ

ＰＤｉｖ　 ０．５４９　７＊＊＊ ２．４２４　２＊＊＊ ０．７６６　１＊＊＊ ０．２４７　４＊＊＊ ３．６１９　６＊ ０．７３２　０＊＊＊

（４．５８８　１） （３．０３２　２） （３．５５５　１） （３．０９８　３） （１．８４７　５） （４．４６１　９）

控制变量 Ｙ

年度效应 Ｙ

Ｏｂｓ　 １　９０３　 １　９０３　 １　４７５　 ５　５５０　 ５　５５０　 ３　５４１

Ｗａｌｄ　Ｔｅｓｔ ／ ６．１７　　 ／ ／ ４．８６　　 ／

Ｒ２　 ０．１７２　　 ／ ０．１７９　　 ０．１４７　　 ／ ０．１５２　　

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：作用机制稳健性检验

变量

Ｄｉｖ

投资机会 盈利能力 经营风险

低 高 低 高 低 高

ＰＤｉｖ　 ３．８４４　５＊＊＊ ０．６９７　８　 ３．７６６　５＊＊＊ ０．６０２　６ －０．２９３　０　 ４．７４７　５＊＊＊

（３．０９１　１） （０．６２１　８） （３．０７２　７） （０．５７９　５） （－０．２４４　０） （３．７５７　３）

控制变量 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

年度效应 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

Ｏｂｓ　 １　２４６　 ６５７　 １　０７７　 ８２６　 ９００　 １　００３

Ｗａｌｄ　Ｔｅｓｔ　 ９．０６　　 ０．０３　 ９．５５　　　 ０．０１　 ０．９４　 １５．７１　　　

　 　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％水平上显著，括号内为ｔ值。
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果一致。Ｐａｎｅｌ　Ｂ展示了基于管理者增持虚拟变量划分过度自信样本的现金股利同行效应作用机制
检验，可以看到ＰＤｉｖ系数在投资机会较低、盈利能力较低以及经营风险较高分组中显著大于其他
分组，这与表４结果一致。其余方法下的稳健性检验结果与Ｐａｎｅｌ　Ｂ所示相近，因篇幅所限未在文
中列示。综合上述检验结果来看，前文所得实证结果较为稳健。

六、研究结论

基于我国股利群聚现象和管理者非理性的现实，本文从管理者过度自信视角分析同行公司对于
公司现金股利政策的影响、作用机制、经济后果及制约因素。研究发现，过度自信会使管理者对行
业积极信息做出误解读，导致公司现金股利呈现行业趋同。具体而言，过度自信管理者所在公司呈
现显著的现金股利同行效应，当公司在投资机会、盈利能力以及经营风险等方面低于行业水平时，
现金股利同行效应更为强烈。本文进一步探讨了这种受同行业其他公司影响的现金股利分配的经济
后果，研究机构持股、管理层社会网络联结以及股利监管政策对优化公司现金股利分配的意义。结
果显示，过度自信管理者受同行业其他公司影响的现金股利决策不利于公司未来经营业绩提升，不
过机构投资者持股、管理层社会网络联结及差异化分红监管政策的实施有助于缓解股利政策的同行
效应及其对经营业绩的负向作用。本文的研究拓展了现阶段同群效应文献基于管理者有限理性假设
的分析框架，从非理性视角揭示了公司财务同行效应的微观机制，从现金股利角度为过度自信特征
与群体行为趋同性的相关关系提供经验证据，并为我国股利群聚现象形成机制提供了进一步解释。
优化股利分红是提升投资者回报、保障投资者权益，进而促进股票市场健康发展的关键，这也是

近年来我国大力推动完善股利监管政策的主要思路。《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个
五年规划和２０３５年远景目标纲要》也指出，要 “完善上市公司分红制度”，以优化投资者收益。分红
制度的完善不是仅仅提高分配金额或水平，还要注重股利政策的科学性，既要回馈股东，又要考虑公
司的长远发展。理性程度较高的管理者可能通过主动模仿和借鉴提升现金股利分配的科学性，而管理
者过度自信情况下，与其他公司趋同的现金股利分配往往不是决策优化的结果。因此，对于公司而
言，应当重视管理者过度自信这一非理性特征及其影响，通过健全决策机制缓解过度自信下管理者现
金股利决策扭曲对公司带来的不利影响。此外，决策信息环境是影响同行效应的重要因素，监管部门
应进一步完善分红信息披露制度等股利监管，从而促进上市公司股利决策优化。
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