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摘 要：文章主要研究中国上市公司年度盈余宣告和股利宣告的信息含量。 中国上

市公司在宣告会计盈余的同时宣告现金股利和股票股利，文章在检验这三类宣告信息有

用性的同时，也对三者之间的相互影响进行栓验。 基于对 1232 个同时宣告的数据集的研

究，我们发现非预期盈余（用盈余变化表示）与异常收益正相关，这表明投资者利用盈余宣

告信息来确定股票市价。 股票股利则加强或减弱了盈余信号。 股票股利和股票收益之间

存在着较弱的相关性。 现金股利和股票收益之间也没有明显的联系，这和股利不相关理

论是一致的。 此外，各项的敏感性梒验结果都表明，文章的结论是稳健的。
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关于会计盈余和股利宣告的信息含量的研究一直是会计金融学家们关注

的热点话题。 国外有许多文献证明会计盈余和股利都具有信息含量，如，Col­

lin0997)研究表明会计盈余与股价、股票收益、短期股价变动正相关； Firth

(1996) 认为，当盈余和股利分开宣告时，非预期盈余和非预期股利与异常收益

率有关。 但是要注意，这些研究都是建立在国外较为完善的证券市场之上的，

而且大多数的研究者都对盈余信息和股利信息宣告分开进行研究，很少关注

二者同时宣告的情况对股票价格的影响。

中国股票市场的一个显著特点是年报中宣告盈余的同时宣告股利。 在我

国，年度财务报告是个人投资者的主要信息来源，与盈余信息同时发布的股利

信息对盈余传递的信号具有补充作用。 因此，本文以中国股票市场 1995~

1998 年 1232 个同时宣告盈余、现金股利和股票股利的股票为样本进行实证

研究。 检验结果表明，非预期盈余宣告（用盈余变动表示）对股价具有一定的

影响，投资者会根据会计盈余去评价股价，并在一定程度上用股票股利和现金

股利来佐证。 此外，相对现金股利，股票股利对股票市场的影响更大。
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一、文献回顾

国外对盈余信息公告和股利信息公告进行的实证研究很多。 Aharony 和

Swary (1980) 的研究指出，在美国，股利和盈余变动都有信息含量。 但是，他

们的样本没有覆盖股利和盈余同时宣告的情况（股利和盈余宣告至少间隔 10

天）。 Kane 等 (1984) 检验了美国股利和盈余宣告日期间隔少于 10 天的情况

（但是几乎没有同时宣告的），发现股利和盈余对异常收益率产生的影响之间

具有很强的相互作用。 如果盈余随同股利上升，股价则具有更强的正向反应。

与此相应，如果股利随同盈余下降，将导致更大幅度的负收益。

Kane 等 (1984) 认为因为盈余和股利都包含信息，当它们同时宣告时，投

资者会关注它们的一致性。 一方面，非预期股利上升可以确证非预期盈余上

升所传送的信号；另一方面，非预期股利下降会削弱同期非预期盈余上升所传

递的信息。 Leftwich 和 Zmijewski (1994) 运用不同于 Kane 等的研究方法，

发现美国公司同时宣告的股利和盈余有一定的相互作用，而且与盈余和股利

反方向变化相比，盈余和股利同方向变化会导致更大幅度的异常收益率。 他

们还发现，与股利相比，盈余与异常收益率联系更紧密。 Easton (1991) 用澳

大利亚的数据得出了和 Kane 等相似的结论。 Conroy 等(2000)得出结论，当

期的现金股利对股票价格影响非常小，但是，当期的盈余、未来股利和盈余的

预期与股票价格是正相关的。

二、研究方法与样本描述

1. 研究方法

我们分别采用盈余变化和股利变化来衡量非预期盈余CUE汃非预期的现

金股利(UD)和非预期的股票股利(USD) 。 盈余和股利的变化以宣告前一天

的股价为基础，采用的盈余不包括特别项目带来的盈利气计算公式如下：

非预期盈余 UE=(E,-Ei-1)/SPd-l (1) 

非预期现金股利 UD=(D,-D,-1)/SPd-l (2) 

非预期股票股利 USD=(SD, — SD,-1)/SPd-1 (3) 

其中：E和 E1一］分别是 t 年和 t-1 年的每股盈余；D1 和 Dt- ］是 t 年和 t—1 年

的每股现金股利；SDt 和 SDt一］是 t 年和 t — 1 年的每股股票股利；SPd-1是盈余

和股利宣告前一天的股价。

市场反应则用股票累积异常收益率(CAR)来表示。 股票累积异常收益

率是事件窗口期间实际收益和由市场模型得到的预期收益率之差的累积值。

为消除盈余或股利信息泄露的影响，我们根据宣告前 280个工作日（市场交易

日）到宣告前31个交易日共 250 天的收益来计算市场模型系数。

模型 1 :CAR=�。十队 UE＋鸟 UD- 十队USO (3) 
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模型2:CAR=�。+2且UE(ECS)+ �队UDCECS)+ �阳;USDCECS)
i=l i=l9 i=31 

(5) 

其中：CAR＝盈余和股利宣告日前后三天时期内的异常收益®; (ECS)＝由盈

余变化信号(E=＋ 或一入现金股利变化信号(C=＋或0或—汃股票股利变

化信号(S=＋或0或一 ）这三个信号组成的虚拟变量。 比如，如果盈余、现金

股利和股票股利都增加，此时，ECS (ECS=＋+＋)就等千1，否则为 零。 如

果盈余和现金股利增加而股票股利不变(ECS=++o)，就取1，否则取零。

我们没有非预期盈余是零的观测值，对于UD而言，就有12个虚拟变量：（十
++), c++-), c+o+), c+o-), c+-+),（十—一），（－ ＋＋），（—

+-),（—o+), c-o-),（－－+）和（一—一）。 对千USD而言，也有12

个虚拟变量：（十十十），（＋＋－ ），（十o+), c+o-),（十—十），（十一一 ），

(-++), (-+-),（—o+), c-o-), (-－＋）和（一一—)。 在所有状

况下，第一个信号和盈余变化有关，第二个信号与现金股利的变化有关，第三

个信号与股票股利的变化有关。

模型1中的系数团、鸟和灼分别表示盈余变化、现金股利和股票股利变

化对累积异常报酬率的影响。 模型2用来检验盈余和现金股利、股票股利同
时宣告的相互作用，即股票市场对盈余和股利不同变化方向的反应。

2. 样本数据及其描述
本文以 1995~1998年期间同时宣告年度盈余和股利的 1232家A股上

市公司为样本气样本数据包括这些上市公司的股利、盈余以及年报中所包含

的其他数据。 其中，年度盈余依据国内会计准则计算，股票收益已经进行过股
本变化的调整。 研究数据来源于深圳国泰安信息技术有限公司开发的中国股
票市场研究(CSMAR)数据库。

我们以盈余和股利的同时宣告为事件，以宣告日为事件日，可选取四种事

件窗口：（－7,7),(-5,5),(-2,2)和(—1,1)。 文中我们主要以(-1,1)为事

件窗口，但在敏感性分析中，对其他三个事件窗口进行了检验。
表1 按非预期盈余变动和非预期现金股利及股票股利变动的样本分类

A.非预期盈余和非预期现金股利 B.非预期盈余和非预期股票股利

非预期盈余变动 非预期盈余变动
(UE) CUE) 

增加 减少 合计 增加 减少 合计

非预期 增加 243 92 335 非预期 增加 196 71 267 

现金股利 不变 341 189 530 股票股利 不变 286 254 540 
变动 减少 193 174 367 变动 减少 189 146 335 
(UD) 合计 777 455 1 232 (USO) 合计 671 471 1 142 

现金股利和盈余组合独立性的X2 检 股票股利和盈余组合独立性的x2 检
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验丈＝84.16, p值＝ 0.00。 验妥＝141. 03, p值＝0.00。

续表1 按非预期盈余变动和非预期现金股利及股票股利变动的样本分类
C. 非预期盈余和非预期现金股利及股票股利

非预期盈余变动 (UE)

UD USD 增加 减少 合计
增加 增加 29 11 40 

增加 不变 60 46 106 

增加 减少 59 29 88 

不变 增加 116 30 146 

非预期股利变动 不变 不变 155 123 278 

不变 减少 66 66 132 

减少 增加 51 30 81 

减少 不变 42 71 113 

减少 减少 64 51 115 

合计 642 457 1 099 

注：股利和盈余组合独立性的x2检验：x2 =Z6o. 86, P值＝0.00。

表1按非预期盈余和非预期股利符号的不同组合列出样本。 其中，A组
给出了盈余和现金股利的组合结果，B组给出了盈余和股票股利的组合结果，

C组给出了盈余、现金股利和股票股利这三者的组合结果。 大约63％的样本

有正的非预期盈余（由每股盈余增量表示），约37％的样本有负的非预期盈余

（由每股盈余减量表示）。 所有样本盈余均发生了变化。

如A组所示，大约有 27％的公司增加了现金股利(n=335),43％的公司

现金股利没发生变化(n =530 ),30％的公司减少了现金股利。 降低股利的公

司所占比例比其他国家高，股利不变的公司所占比例远远低于美国和澳大利

亚。 从表1组A可以看出，公司盈余增加时，现金股利也增加。 然而，当盈余

增加或减少时，股利都可能减少。 运用X2 检验考察现金股利和盈余的相互独

立性，检验结果拒绝相互独立的原假设，其中X2 检验值为84.16,p值为0 。

非预期盈余和非预期股利的相关性检验表明，两者之间有一定程度的相互影

响，相关系数为0.115（在0.05显著性水平上是显著的）。

非预期股票股利的变化（见表1组B)和非预期现金股利的变化具有相同

的变化模式（组A)。 用X2 检验来检验股票股利和盈余的独立性，检验结果拒

绝这两者独立的原假设。 非预期盈余和非预期股票股利之间在5％的显著性

水平下的相关系数是0.074，比盈余和现金股利之间的相关性要小。

表l中A组和 B组具有相同的变化模式，进一步的研究表明现金股利和

股票股利可以相互替代。 现金股利和股票股利在整个样本区间的相关系数是

-0. 142 ，但是，当样本区间局限在那些支付现金股利和股票股利的公司时，这

两者之间的相关系数就是一o. 237 。 在这两种样本区间之内，股票股利和现金

股利的相关系数在1％的显著性水平下都是显著的。 这两种股利之间的负相
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关性表明，公司如果增加股票股利的话，现金股利就会相应减少。 同样，如果

增加现金股利的话，股票股利也会相应减少。 组C证实了这种相关性。 在组

C中，有40个案例是现金股利和股票股利同时增加的，有 88个案例是现金股

利增加，股票股利减少的，还有少量的案例是现金股利减少的（见组C的底

部）。 此外，还有大量的案例是现金股利减少但是股票股利增加的(n= 81)。

三、实证结果分析

我们根据非预期盈余和非预期股利符号分类的平均异常股票收益表作了

统计。 非预期盈余和非预期现金股利的统计表明，盈余上升时，异常收益也 增

加。 盈余上升、股利下降时，平均异常收益为0.41%；盈余下降、股利下降时，

平均异常收益为－ 2.90%。 异常收益相差3.31个百分点，在 1％的显著性水

平上是显著的(t= 4.30)。 股利不变和股利上升时的情况相似。 盈余上升时

的异常收益比盈余下降时的异常收益要高 (t分别为5. 70和2.40)。 在所有

的股利分组中，盈余下降时，负的异常收益为－2.70%，盈余上升时正的异常

收益为0.30%。 盈余下降时的平均收益在 0.01显著性水平上是显著的(t=
— 8.46)。 相对于盈余而言，股利变化方向与异常收益关系不大。 股利上升、

盈余下降时，平均异常收益为—2.10%；股利下降、盈余下降时，平均异常收益

为－ 2.90%。 异常收益相差仅0.80个百分点，并且在统计上是不显著的Ct=

-0. 90)。 当盈余上升时，股利上升与股利下降时的异常收益之差也不显著(t
= — 0. 85)。 结论表明，股票收益的变化对盈余变化比较敏感，对现金股利变

化的敏感性比较小。

非预期盈余和非预期股票股利的统计表明，对于三种水平的非预期股票

股利而言，与非预期盈余下降相比，非预期盈余增加时的异常收益相对比较

高。 非预期股票股利的增加或是减少都能导致异常收益的变化。 对于负的盈

余宣告信号而言，超额收益之差为2.60%（最小是 一3.36%，最 大是 一

0. 76%），在统计上是显著的(t= 2.58)。 同样，对于正的盈余而言，超额收益

之差在统计上 也是显著的。 结果说明股票价格受非预期股票股利的影响。 当

公司同时宣告非预期的正的盈余和非预期的股票股利增加时，超额股票收益

达到最大。 同样，当公司同时宣告负的非预期的盈余和减少股票股利的时候，

超额股票收益达到最小。 综合而言，在证实或是修正股票价格对非预期的盈

余所做出的反应时，股票股利比现金股利更加重要。

上面的统计仅给出了盈余、现金股利和股票股利信号所包含的增量信息

的检验，并没有检验这些信号的大小。 但是其结论既受盈余和股利变化方向

的影响，也 与它们的变化大小有关。

进一步，我们统计了非预期盈余和非预期现金股利及股票股利符号分类

的平均非预期盈余和股利。 我们发现，非预期盈余大于零的数量(777)显著超

• 62 •



陈工孟、离 宁：盈余和股利信息含量的交互作用

过非预期盈余小于零的数量(455)。 在 UD为负值的情况下，UE>O时的非

预期股利比UE<O时的非预期股利要多，并且此时的 t 统计量是2. 61，在统

计上是显著的。 当股利不变的时候，非预期的盈余达到最大(0.21%）。 在非

预期盈余为正值的情况下，如果股利增加，则UE达到最小(0.13%）。 这样的

检验结果是相当出乎意料的，并且和Leftwich和Zmijewski 0994)的结果差

别很大。

同时，当股票股利增加时，非预期盈余达到最大值 o.22 %。 当股票股利

不变时，非预期盈余达到最小值—o. 38%。 仅次之的是当股票股利减小时的

盈余－0. 30%。 所有的检验都证明了盈余变化和股票股利变化之间的正相关

关系。

1. 回归分析
表2给出了模型1的回归结果。 表2 异常收益对非预期盈余、非预期现金

其中，R
2 = 0. 053, F统计量是显著

的。 与澳大利亚和美国的关于盈余和

现金股利的研究相比，模型的解释能

力很低。 如果UE、UD和 USD预期

为正向信号，也就是说正的盈余和正

的非预期股利（由盈余和盈余的变化

表示）就会引起股票价格的提高。 描

股利和非预期股票股利的回归

变量

常数项
UE 

UD 

USD 

调整后R2

F－值

系数
-0. 005

3. 142 

0. 187

0. 749 

0.053 
20. 889... 

T统计量
-2. 057**

6. 26 2· • • 

1. 571 •

3.746*'* 

述盈余变化的变量 UE和描述股票股 …、．薹了表示显著性水平分别为 0.01 、

利的变量 USD在1％的显著性水平 0.05 、 0.10 ，单边检验。

下都是显著的。 非预期的现金股利变量UD在1％的显著性水平下也是显著

的。 检验的结果说明，非预期盈余宣告和非预期的股票股利宣告与超额收益

是紧密相关的。
表3 异常收益对非预期盈余、非预期现金股利和非预期股票股利的回归以及相互影响

变赁

VE(+++) 

UE <++o) 

UE(＋＋－ ） 

UE(+o+) 

UE < +oo) 

UE (＋0-） 

UE (+-+) 

UE（十—0)

UE （十一一）

UE(—+＋） 

UE(—+0) 

A非预期盈余
的系数

系数

9.432 

9. 126 

3.473 

10. 365 

4.951 

4.268 

7.461 

6. 035 

1. 100 

0.988 

2. 560 

T 统计拯

4. 157... 

4. 025 •峰兽

2. 862... 

4. 928··· 

2. 914... 

2. 135 .. 

2. 216" 

2. 785 •" 

I. 969.. 

2. 007 畏骨

2. 137" 

变蜇

UD(＋＋+） 

UD(— ++） 

UD <++o) 

UD (-＋0)

UD <++-) 

UD(－ ＋— ) 

UD(+－ ＋） 

UD (--+) 

UD (+－0)

UD (--0) 

UD（十 一一）

B. 非预期现金
股利系数

系数 T 统计批

0. 019 1. 012 

0.043 0.984 

0. 263 1. 839" 

-0. 135 -0. 821

0.225 0.860 

-0. 382 -0. 769 

0. 093 0. 275

0. 351 I. 115 

—0.266 —1. 002 

0. 149 0. 864 

-0. 122 0.996 

变盐

USO<+++) 

USD( －++) 

USD(+0+) 

USO (-O+) 

USO(+-+) 

USD (--+) 

USD(+＋—) 

USD(-+-) 

USD(+O-) 

USD(—o—) 

USO(+——) 

忆．非预期股票股利的
系数和控制变员

系数

1. 135 

0. 732 

1. 055 

o. 983 

1. 138

0.483 

0.209 

1. 983 

0.738 

2.068 

1. 186 

T 统计量：

2. oso·· 

0.841 

1. 783.. 

0.989 

2. 317 .. 

1. 138 

1. 004

2. 443 岭骨 ·

1. 083 

2. 538.. 着

I. 203 
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续表3 异常收益对非预期盈余、非预期现金股利和非预期股票股利的回归以及相互影响

变阰

UE(-+-) 

UE(-0+) 

UE C-00) 

UE (—O—) 

UE(——+） 

UE(－—0) 

UE(———) 

A非预期盈余
的系数

系数

5. 266 

o. 738 

2.673 

4. 975 

3.000 

2.837 

6. 070 

T统计忧

3.098 帚 .. 

1. 849 .. 

2. 244 .. 

2. 843'" 

2. 120" 

2. 005' 青

4. os2··· 

变址

UD(－——) 

比非预期现金
股利系数

系数

0.475 

T统计蜇

2. 017 •嘈

变盘

USD (-－-) 

… 、 ．． 、 ．表示显著性水平分别为0.01 、0.05 、0. 10，单边检验。

c．非预期股票股利的
系数和控制变爵

系数 T统计炽

3. 142 2. 689... 

为了研究盈余和股利变化之间的相互作用，我们检验了模型2。 表3列

出了对模型2进行回归的结果。 如表3的组A所示，变量 UE的系数都是正

数，与正的非预期盈余能导致股票价格上升（负的非预期盈余导致股票价格降

低）这一结论相吻合。 当非预期现金股利、非预期股票股利的信号和非预期盈

余的信号相同时，UE的系数达到最大。 当这三个宣告的信号都相同时，变量

UE的t统计量也比较大。 比如，当UE(+o+）的系数最大，UE(＋＋+）的

系数仅次之。 当盈余变化为负值时，UE(－－－）的系数是最大的。 所有的

检验都表明，如果现金股利 、 股票股利和盈余同方向变动，那么，就能进一步增

强盈余信号。 该结果与澳大利亚和美国的研究结果(Easton1992; How, 

1993; Kane, 1984; Leftwich和Zmijewski, 1994)相一致。 股票股利比现金

股利具有更强的增强效果。 例如，UE（十 —十）的系数比UE(+＋ － )的系

数大。 这样的结果说明，相应的股票股利的信号增强正的盈余变化的冲击（系

数是7.461)的幅度要比现金股利的幅度大。 相反，当股票股利的信号与盈余

信号相冲突时，盈余的变化对股票收益的影响相对就比较小。

表3组B说明，除了 UD(＋+0) 和 UD( —一一）的系数之外， UD的其

他系数在 5％的显著性水平下都是不显著的。 Leftwich和Zmijewski0994) 

还发现，在他们的研究中，利用美国的数据，现金股利也是不显著的。 基于表

2和表3的检验结果，对于中国而言，在解释利润和现金股利宣告前后的异常

收益时，现金股利的解释能力要比盈余的解释能力弱。 在中国，股利没有那么

重要的一个原因就是现金股利的波动性比其他国家现金股利的波动性大。 魏

刚(1999)认为，股利的波动性一定程度上反映了公司扩张对现金需求的变化。

在这种情况下，现金股利能预示通过公司资本扩张而引起的增长。 如果股利

和扩张是负相关（股利减少、扩张增加）的话，那么，现金股利对股票价格就没

有影响。 表2和表3的结果和Modigliani、Miller (1958)和Miller、Modigliani

(1961)提出的股利不相关理论是相一致的。

表3组C给出了股票股利变量(USO)的检验结果。USD的系数都为正，
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这说明高的股票股利和高的股票收益相关。 这些结果表明，当盈余和股票股

利同方向变动时，USO的系数就比较大，而且通常情况下t统计量就越大。

在7个超过1的 USO系数中，有6个系数是出现在盈余信号和股票股利信号

同方向的变化情况下的。 股票股利的变化与股票收益相关，这两者之间相关

的强度依赖于盈余变化的信号。 如果盈余信号证实了股票股利的信号，那么

股票股利的变化就是公司价值的更强的信号（就统计的显著性与系数的大小

而言）。 如果盈余变化是相反的信号，那么，股票股利的变化对股票价格的影

响就会变小。 在这种情况下，USO的系数就是不显著的，现金股利的变化对

USO系数的影响就比较小。

虽然股票股利和现金流没有什么联系，但股票股利和股票收益之间却有

一定的联系。 对别的国家的股票市场的研究(Kaski, 1998; Crawford和

Franz, 2001)同样也发现了股票股利和股票收益之间的正相关关系。 这些发

现通常都认为这是由于股票股利意味着相关公司的前景会比较好。 中国上市

公司的一个特征就是频繁使用股票股利，并且每年的股票股利率都在变化。

还有一些实证证明股票股利还被用来代替现金股利。

2. 敏感性测试

为了检验结论的可靠性，本文进行了多项敏感性检验，如用t-1年的盈

余和股利乘以o+ r)(r为 t
— 1年相对于 t

— 2年的增长率） 作为 t 年的预

期，按照公司是否同时宣告增发来对样本分组，剔除从没有发放现金股利的上

市公司，用5天、11天、15天的异常收益率代替3天的异常收益率进行检验，

根据上市地点（上海或深圳），以及根据在盈余和股利宣告时是否有A股和B

股同时上市对样本进行分类等，得出的结论与本文相似，敏感性检验确证了本

文中的结论。

3. 结论

盈余宣告会向股票市场传递信息，并且盈余变动和股票市场短期异常收

益率之间存在正相关关系。 与盈利同时发布的股利公告，对盈余传递信号具

有补充作用。 伴随股利上升的盈余上升具有最大的回归系数或盈余反应系

数。 伴随股票股利上升的盈余上升具有最大的回归系数或盈余响应系数。 盈

余变化与异常收益的相关性大小受股票股利变动信号的影响。 简言之，股票

股利的变化增强或者修正盈余信号。 另一方面，现金股利对盈余信号的增强

或者修正能力就比较小。 因为现金股利与现金流相关，而股票股利不涉及现

金流，所以我们就很难解释为什么在中国的股票市场中，股票股利具有较强的

信号特性。

根据我们的研究，股利信号作用有限。 当盈余下降伴随着股利下降时，股

利与异常收益率具有显著的正相关关系。 在其他情况下（股利下降、盈余上

升，股利上升、盈余下降，股利上升、盈余上升），股利与异常收益率没有显著相
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关关系。 股利变动的边际信息含量也局限千股利和盈余都下降的情况。 中国

上市公司股利变化频繁，这可能削弱了它的信息含量。

注释：

CD原因是特别项目实质上是短暂性项目，对价值评估影响较小。 用包括营业外收支的盈

余重新测试，本文的结论仍然适用。

＠同时也使用了 5 天、11 天和 15 天的窗口。

＠通常情况下股利一年只支付一次。 本文用年度数据。 美国和澳大利亚的研究分别用季

度和半年度数据。
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groups, emphasizing on the heterogeneity of interest. It analyzes the differ­
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The Interactions of Announced Earnings, 

Cash Dividends and Stock Dividends 

CHEN Gong-meng1 , GAO Ning2
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Abstract: This study focuses on the information content of annual ear­

nings and dividend announcements made by Chinese listed companies. Ear­

nings, cash dividends, and stock dividends are announced concurrently in 

China and so this allows for the tests of their information usefulness and of 

the interactions among the three signals. Based on a data set of up to 1,232 

announcements, we find that unexpected earnings, proxied by earnings 

changes, are positively related to abnormal returns, which shows that earn­

ings are used by investors in setting market prices. If the sign of the unex­

pected stock dividend(increase, decrease) is the same as the sign of the un­

expected earnings, then the earnings signal is stronger. If the signs are op­

posite, the earnings signal is weaker. Unexpected cash dividends have little 

impact on the earnings signal, which is in consistent with the dividend irrele­

vance arguments. Further, our results are robust across a number of sensi­

tivity tests. 

Key words: earnings, dividends, information content, interaction 
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