表1 公司分红特征与新“国九条”市场反应
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	Div_ST
	-0.020***
	
	
	

	
	(-6.90)
	
	
	

	Div_Fail
	
	-0.018***
	
	

	
	
	(-6.75)
	
	

	Div_Num
	
	
	0.013***
	

	
	
	
	(8.91)
	

	Div_Dummy
	
	
	
	-0.021***

	
	
	
	
	(-8.96)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4137
	4137
	4137
	4137

	Adj.R2
	0.465
	0.464
	0.469
	0.469


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

表2 公司财务造假风险与新“国九条”市场反应
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	Opinion1
	-0.022***
	
	
	
	

	
	(-2.71)
	
	
	
	

	Opinion2
	
	-0.015***
	
	
	

	
	
	(-2.83)
	
	
	

	Viol
	
	
	-0.010***
	
	

	
	
	
	(-3.35)
	
	

	Viol_Freq
	
	
	
	-0.009***
	

	
	
	
	
	(-3.63)
	

	AR_Dummy
	
	
	
	
	-0.005**

	
	
	
	
	
	(-2.19)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4137
	4137
	4137
	4137
	4137

	Adj.R2
	0.459
	0.459
	0.460
	0.460
	0.459



表3 公司触发减持限制规则与新“国九条”市场反应
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	PB_Issue
	-0.009***
	
	
	

	
	(-3.17)
	
	
	

	PB_Book
	
	0.001
	
	

	
	
	(0.26)
	
	

	Div_Restrict
	
	
	-0.018***
	

	
	
	
	(-5.67)
	

	Sale_Restrict
	
	
	
	-0.013***

	
	
	
	
	(-5.15)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4137
	4137
	4137
	4137

	Adj.R2
	0.460
	0.458
	0.463
	0.462



表4 新“国九条”相关特征与市场反应
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	Div_Dummy
	-0.021***
	
	
	-0.019***

	
	(-8.96)
	
	
	(-7.82)

	AR_Dummy
	
	-0.005**
	
	-0.005**

	
	
	(-2.19)
	
	(-2.13)

	Sale_Restrict
	
	
	-0.013***
	-0.008***

	
	
	
	(-5.15)
	(-3.06)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4137
	4137
	4137
	4137

	Adj.R2
	0.469
	0.459
	0.462
	0.470



表5 新“国九条”对分红不足市场反应的调节效应：基于投资机会和融资能力的分析
	
	(1)
	(2)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	Div_Dummy
	-0.026***
	-0.024***

	
	(-8.28)
	(-7.51)

	TobinQ
	0.002
	

	
	(0.73)
	

	Div_Dummy×TobinQ
	0.010**
	

	
	(2.38)
	

	WW
	
	0.012***

	
	
	(3.34)

	Div_Dummy×WW
	
	0.010**

	
	
	(2.23)

	Controls
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes

	N
	4137
	4137

	Adj.R2
	0.470
	0.474



表6 新“国九条”对财务造假风险市场反应的调节效应：基于舞弊三角理论的分析
	
	(1)
	(2)
	(2)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	AR_Dummy
	-0.006***
	-0.011***
	-0.008***

	
	(-2.61)
	(-3.20)
	(-2.63)

	Pressure_Low
	-0.020
	
	

	
	(-0.72)
	
	

	AR_Dummy×Pressure_Low
	0.013*
	
	

	
	(1.79)
	
	

	Opportunity_Low
	
	-0.005*
	

	
	
	(-1.72)
	

	AR_Dummy×Opportunity_Low
	
	0.010**
	

	
	
	(2.34)
	

	Rationalization_Low
	
	
	0.010***

	
	
	
	(2.98)

	AR_Dummy×Rationalization_Low
	
	
	0.007*

	
	
	
	(1.76)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4137
	4137
	4137

	Adj.R2
	0.459
	0.460
	0.464



表7 新“国九条”对触发减持限制市场反应的调节效应：基于内外部监督力量的分析
	
	(1)
	(2)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	Sale_Restrict
	-0.016***
	-0.017***

	
	(-5.38)
	(-5.09)

	External
	-0.005*
	

	
	(-1.72)
	

	Sale_Restrict×External
	0.009**
	

	
	(2.02)
	

	Internal
	
	-0.004

	
	
	(-1.12)

	Sale_Restrict×Internal
	
	0.008*

	
	
	(1.86)

	Controls
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes

	N
	4137
	4137

	Adj.R2
	0.462
	0.462















附  录
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附图1 2024年3月15日新闻发布会前后市场反应

附表1 新“国九条”中分红、财务造假、减持具体规则表
	面板A：新“国九条”分红规则

	股票市场
	分红监管规则

	深市主板
	最近一个会计年度净利润为正值且母公司报表年度末未分配利润为正值的公司，其最近三个会计年度累计现金分红总额低于最近三个会计年度年均净利润的30%，且最近三个会计年度累计分红金额低于5000万元，将被实施其他风险警示。

	沪市主板
	最近一个会计年度净利润为正值，且公司合并报表母公司报表年度末未分配利润均为正值的公司，其最近三个会计年度累计现金分红金额低于最近三个会计年度年均净利润的30%，且最近三个会计年度累计分红金额低于5000万元的，将被实施其他风险警示。

	创业板
	对于最近一个会计年度净利润和母公司报表未分配利润均为正的公司，如果最近三个会计年度累计现金分红总额低于最近三个会计年度年均净利润的30%且最近三个会计年度累计分红金额低于3000万元，将被实施其他风险警示。
但最近三个会计年度累计研发投入占累计营业收入比例在15%以上或最近三个会计年度累计研发投入金额在3亿元以上的除外。

	科创板
	对于最近一个会计年度净利润和母公司报表未分配利润均为正的公司，如果最近三个会计年度累计现金分红总额低于最近三个会计年度年均净利润的30%且最近三个会计年度累计分红金额低于3000万元，将被实施其他风险警示。
但最近三个会计年度累计研发投入占累计营业收入比例在15%以上或最近三个会计年度累计研发投入金额在3亿元以上的除外。

	面板B：新“国九条”财务造假退市标准

	
	绝对标准
	相对标准

	1年财务造假
	1年造假，虚假记载金额达到2亿元以上
	占比超过30%。

	2年财务造假
	营业收入/净利润/利润总额连续2年均存在虚假记载，虚假记载的营业收入金额合计达到3亿元以上
	超过该2年披露的年度营业收入/净利润/利润总额合计金额的20%

	连续3年财务造假
	连续3年造假

	面板C：新“国九条”减持规则

	减持限制触发条件
	具体内容

	破发
	指最近20个交易日中，任一日股票收盘价（向后复权）低于首次公开发行时的股票发行价格，此情形仅适用首发时的控股股东、实际控制人（无控股股东、实际控制人适用持股5%以上的第一大股东），且即使不具有相关身份后仍适用。

	破净
	指最近20个交易日中，任一日股票收盘价（向后复权）低于最近一个会计年度或者最近一期财务报告期末每股归属于上市公司股东的净资产的，此情形适用发生时的控股股东、实际控制人。

	分红不达标
	指最近3个已披露经审计的年度报告的会计年度未实施现金分红或者累计现金分红金额低于同期年均归属于上市公司股东净利润的30%的（其中净利润为负的会计年度不纳入计算），此情形适用发生时的控股股东、实际控制人（无控股股东、实际控制人适用持股5%以上的第一大股东）。



附表2 新“国九条”资本市场监管典型案例实践表
	范畴
	公司名称
	具体行为
	新“国九条”监管措施
	整改结果

	分红监管案例
	兆丰股份（300695.SZ）
	2020-2023年累计盈利7.35亿元，仅2021年象征性分红1276.74万元，其余年份未分红，违反上市时“年分红不低于可分配利润10%”的承诺。
	2024年6月被浙江证监局和深交所下发警示函，要求增强分红意识。
	2024年年报每10股派现2.10元并转增4.5股，分红超6000万元（占净利润超40%），承诺健全常态化分红机制，挂钩“最近三年年均净利润30%”下限。

	分红监管案例
	吉林高速（601518.SH）
	截至2023年末母公司未分配利润26.35亿元、货币资金15.13亿元、资产负债率17.96%，具备分红能力却长期不分红。
	2024年4月14日上交所下发问询函，要求解释不分红原因并追责董事勤勉尽责。
	调整分红预案为每10股派现0.9元（分红1.7亿元，比例31.14%），勉强达到“年均净利润30%”监管红线。

	分红监管案例
	方大特钢（600507.SH）
	截至2023年末，公司货币资金余额高达60.45亿元，母公司未分配利润21.22亿元，但2022年、2023年连续两年未进行现金分红。
	上交所下发问询函，要求解释不分红原因和中小股东参与分红决策的便利性。
	方大特钢表示，连续两年不分红主要受钢铁行业弱周期影响。在监管压力下，公司将2023年度分红预案从不分红调整为每股派现0.10元，总计派发2.33亿元，分红比例达33.84%。

	财务造假退市案例
	ST卓朗（600225.SH）
	2019-2023年通过子公司虚构服务器、软件及系统集成服务销售业务，连续3年虚假记载且两年造假金额超5亿元（占比超50%）。
	属于重大违法类强制退市。2025年1月上交所终止其股票上市，2月27日退市整理期结束，成为新“国九条”下首家因重大违法强制退市的国企。
	/

	财务造假退市案例
	*ST中程（300208.SZ）
	跨境虚构矿产交易虚增24.8亿元营收。
	属于财务类强制退市+重大违法强制退市。2025年5月7日，深交所下发《终止上市事先告知书》，拟决定终止上市
	/

	财务造假退市案例
	东方集团（600811.SH）
	四年虚增161亿元营收且股价跌破面值。
	属于重大违法类强制退市，2025年4月28日，上交所作出终止上市决定。不进入退市整理期，直接摘牌。
	/

	触发减持限制案例
	近岸蛋白（688137.SH）
	2024年6月26日至28日，股东淄博璟丽通过集中竞价减持首发前股份16.015万股（金额约517万元），未履行招股书“减持前提前三个交易日公告”的承诺。
	江苏证监局依据《上市公司股东减持股份管理暂行办法》（证监会令第224号），责令购回违规减持股份并向上市公司上缴价差，记入证券期货市场诚信档案。
	淄博璟丽承诺在规则允许范围内尽快购回股份，收益（如有）全额上缴公司；杭州畅遂（另一违规股东）同步整改。

	触发减持限制案例
	东方时尚（603377.SH）
	截至减持前一日（8月25日），东方时尚收盘价为6.96元/股，后复权价格为12.26元，而公司首次公开发行价格为16.4元，存在明确的破发情形。而上市公司存在破发情形时，控股股东不得通过二级市场减持。
	北京证监局责令东方时尚投资改正违规行为，记入证券期货市场诚信档案。上交所对控股股东出具监管警示函，认定其行为违反《股票上市规则》，并要求其购回股份、上缴收益。
	控股股东完成340万股购回，收益归上市公司。


注：本表格聚焦分红监管、财务造假退市、触发减持限制等核心场景，列示了部分典型上市公司违规行为、监管措施及整改结果，以直观呈现新“国九条”政策落地的实践成效。

附表3 变量定义表
	变量类型
	变量名称
	变量定义

	被解释变量
	CAR[-2,+2]
	采用市场模型计算的新“国九条”发布日附近[-2,+2]的累计超额回报。

	分红层面解释变量
	Div_Fail
	2021-2022年分红是否达新“国九条”标准。若不达标，则取值为1；若达标，则取值为0。

	
	Div_ST
	若因2021-2022年分红未达到新“国九条”标准，且不能被豁免而触发ST，则取值为1；若2021-2022年分红达新“国九条”标准，或虽不达标但符合豁免ST条件，则取值为0。

	
	Div_Num
	2021-2022年现金分红次数。

	
	Div_Dummy
	2021-2022年是否分红比例较低虚拟变量，若分红比例低于样本中位数则取值为1，否则取0。

	财务造假层面解释变量
	Opinion1
	如果公司2023年审计意见为“标准无保留审计意见”，则取值为0，否则为1。

	
	Opinion2
	如果公司2023年的审计意见为标准无保留审计意见、带强调事项段的标准无保留审计意见、保留意见、无法表示意见、否定意见，则分别赋值为1、2、3、4和5。

	
	Viol
	2023年公司是否发生违规，若发生则取值为1，否则为0。

	
	Viol_Freq
	2023年违规次数加1取自然对数。

	
	AR_Dummy
	2023年公司应收账款占营业收入比例，若高于行业中位数，则取值为1，否则取0。

	触发减持层面解释变量
	Sale_Restrict
	如果公司在2024年4月12日之前的最近20个交易日内触发减持限制，则取值为1，否则为0。

	
	PB_Issue
	如果公司在2024年4月12日之前的最近20个交易日内出现破发情况，触发减持限制规则，则取值为1；否则为0。

	
	PB_Book
	如果公司在2024年4月12日之前的最近20个交易日内出现破净情况，触发减持限制规则，则取值为1；否则为0。

	
	Div_Restrict
	最近3个已披露经审计的年度报告的会计年度未实施现金分红或者累计现金分红金额低于同期年均归属于上市公司股东净利润的30%，则取值为1，否则为0。

	控制变量
	Size
	2023年末资产规模，等于资产总额的自然对数。

	
	Lev
	2023年末资产负债率，等于资产总额与负债总额之比。

	
	ROA
	2023年的总资产报酬率，等于息税前利润/平均总资产×100%。

	
	Growth
	2023年的营业收入增长率，等于（本年营业收入-上一年营业收入）/上一年营业收入×100%。

	
	BM
	2023年末账面市值比，等于流通股市场价值与股东权益账面价值之比。

	
	Liquidity
	2023年流动比率，等于流动资产与流动负债之比。

	
	Board
	2023年董事会规模，等于公司董事会的人数。

	
	Top1
	2023年第一大股东持股比例。

	
	Balance
	2023年股权制衡度，等于第二大股东至第十大股东的持股比例之和与第一大股东持股比例的比值。

	
	Beta
	估计期内股票贝塔系数，定义为对估计期[-150,-30]期间的市场收益率和股票收益率进行回归所得到的斜率项β。

	
	Institution
	机构投资者持股比例，等于所有机构投资者持股比例之和。

	
	Amihud
	股票流动性，等于股票在1年内所有交易日中收益率与交易额比值的平均数，参考Amihud（2002）的方法，按照如下公式计算。


其中，N表示一年中的交易日天数，Rt代表股票在第t天的日收益率，Vt代表股票在第t天的日成交金额。



附表4 稳健性检验：改用市场调整模型法
	面板A：公司分红特征与使用市场调整模型计算的新“国九条”市场反应

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	Div_ST
	-0.020***
	
	
	

	
	(-7.09)
	
	
	

	Div_Fail
	
	-0.019***
	
	

	
	
	(-6.90)
	
	

	Div_Num
	
	
	0.013***
	

	
	
	
	(8.84)
	

	Div_Dummy
	
	
	
	-0.021***

	
	
	
	
	(-8.90)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4137
	4137
	4137
	4137

	Adj.R2
	0.510
	0.509
	0.513
	0.513

	面板B：公司财务造假风险与使用市场调整模型计算的新“国九条”市场反应

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	Opinion1
	-0.022***
	
	
	
	

	
	(-2.78)
	
	
	
	

	Opinion2
	
	-0.015***
	
	
	

	
	
	(-2.93)
	
	
	

	Viol
	
	
	-0.010***
	
	

	
	
	
	(-3.28)
	
	

	Viol_Freq
	
	
	
	-0.009***
	

	
	
	
	
	(-3.64)
	

	AR_Dummy
	
	
	
	
	-0.005**

	
	
	
	
	
	(-2.07)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4137
	4137
	4137
	4137
	4137

	Adj.R2
	0.505
	0.505
	0.505
	0.505
	0.504

	面板C：公司触发减持限制特征与使用市场调整模型计算的新“国九条”市场反应

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	PB_Issue
	-0.011***
	
	
	

	
	(-4.12)
	
	
	

	PB_Book
	
	0.002
	
	

	
	
	(0.35)
	
	

	Div_Restrict
	
	
	-0.018***
	

	
	
	
	(-5.59)
	

	Sale_Restrict
	
	
	
	-0.014***

	
	
	
	
	(-5.53)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4137
	4137
	4137
	4137

	Adj.R2
	0.506
	0.504
	0.508
	0.507



附表5 稳健性检验：新“国九条”事件日前后1天的市场反应
	面板A：公司分红特征与新“国九条”事件日前后1天的市场反应

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	CAR[-1,+1]
	CAR[-1,+1]
	CAR[-1,+1]
	CAR[-1,+1]

	Div_ST
	-0.010***
	
	
	

	
	(-4.84)
	
	
	

	Div_Fail
	
	-0.009***
	
	

	
	
	(-4.93)
	
	

	Div_Num
	
	
	0.007***
	

	
	
	
	(7.14)
	

	Div_Dummy
	
	
	
	-0.010***

	
	
	
	
	(-6.44)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4137
	4137
	4137
	4137

	Adj.R2
	0.373
	0.373
	0.377
	0.376

	面板B：公司财务造假特征与事件日前后1天的市场反应
	

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	
	CAR[-1,+1]
	CAR[-1,+1]
	CAR[-1,+1]
	CAR[-1,+1]
	CAR[-1,+1]

	Opinion1
	-0.016***
	
	
	
	

	
	(-2.86)
	
	
	
	

	Opinion2
	
	-0.011***
	
	
	

	
	
	(-3.07)
	
	
	

	Viol
	
	
	-0.005**
	
	

	
	
	
	(-2.56)
	
	

	Viol_Freq
	
	
	
	-0.005***
	

	
	
	
	
	(-2.65)
	

	AR_Dummy
	
	
	
	
	-0.002

	
	
	
	
	
	(-1.08)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4137
	4137
	4137
	4137
	4137

	Adj.R2
	0.371
	0.371
	0.371
	0.371
	0.370

	面板C：公司触发减持限制特征与事件日前后1天的市场反应

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	CAR[-1,+1]
	CAR[-1,+1]
	CAR[-1,+1]
	CAR[-1,+1]

	PB_Issue
	-0.004**
	
	
	

	
	(-2.19)
	
	
	

	PB_Book
	
	0.000
	
	

	
	
	(0.11)
	
	

	Div_Restrict
	
	
	-0.010***
	

	
	
	
	(-4.55)
	

	Sale_Restrict
	
	
	
	-0.007***

	
	
	
	
	(-4.14)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4137
	4137
	4137
	4137

	Adj.R2
	0.370
	0.370
	0.373
	0.372



附表6 稳健性检验：新“国九条”事件日前后5天的市场反应
	面板A：公司分红特征与新“国九条”事件日前后5天的市场反应

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	CAR[-5,+5]
	CAR[-5,+5]
	CAR[-5,+5]
	CAR[-5,+5]

	Div_ST
	-0.014***
	
	
	

	
	(-3.80)
	
	
	

	Div_Fail
	
	-0.013***
	
	

	
	
	(-3.69)
	
	

	Div_Num
	
	
	0.013***
	

	
	
	
	(7.09)
	

	Div_Dummy
	
	
	
	-0.023***

	
	
	
	
	(-7.73)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4137
	4137
	4137
	4137

	Adj.R2
	0.346
	0.346
	0.352
	0.353

	面板B：公司财务造假风险与事件日前后5天的市场反应
	

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	
	CAR[-5,+5]
	CAR[-5,+5]
	CAR[-5,+5]
	CAR[-5,+5]
	CAR[-5,+5]

	Opinion1
	-0.028***
	
	
	
	

	
	(-2.72)
	
	
	
	

	Opinion2
	
	-0.017**
	
	
	

	
	
	(-2.54)
	
	
	

	Viol
	
	
	-0.017***
	
	

	
	
	
	(-4.58)
	
	

	Viol_Freq
	
	
	
	-0.015***
	

	
	
	
	
	(-4.90)
	

	AR_Dummy
	
	
	
	
	-0.006**

	
	
	
	
	
	(-2.25)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4137
	4137
	4137
	4137
	4137

	Adj.R2
	0.345
	0.345
	0.347
	0.348
	0.345

	面板C：公司触发减持限制特征与事件日前后5天的市场反应

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	CAR[-5,+5]
	CAR[-5,+5]
	CAR[-5,+5]
	CAR[-5,+5]

	PB_Issue
	-0.008**
	
	
	

	
	(-2.18)
	
	
	

	PB_Book
	
	-0.018***
	
	

	
	
	(-2.78)
	
	

	Div_Restrict
	
	
	-0.024***
	

	
	
	
	(-6.01)
	

	Sale_Restrict
	
	
	
	-0.016***

	
	
	
	
	(-5.28)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4137
	4137
	4137
	4137

	Adj.R2
	0.345
	0.345
	0.350
	0.348



附表7 稳健性检验：加回ST、*ST公司样本
	面板A：公司分红特征与新“国九条”事件日市场反应

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	Div_ST
	-0.020***
	
	
	

	
	(-6.87)
	
	
	

	Div_Fail
	
	-0.018***
	
	

	
	
	(-6.72)
	
	

	Div_Num
	
	
	0.013***
	

	
	
	
	(8.78)
	

	Div_Dummy
	
	
	
	-0.020***

	
	
	
	
	(-8.65)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4155
	4155
	4155
	4155

	Adj.R2
	0.461
	0.460
	0.464
	0.464

	面板B：公司财务造假风险与新“国九条”事件日市场反应

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	Opinion1
	-0.018**
	
	
	
	

	
	(-2.26)
	
	
	
	

	Opinion2
	
	-0.012**
	
	
	

	
	
	(-2.41)
	
	
	

	Viol
	
	
	-0.009***
	
	

	
	
	
	(-3.18)
	
	

	Viol_Freq
	
	
	
	-0.008***
	

	
	
	
	
	(-3.36)
	

	AR_Dummy
	
	
	
	
	-0.005**

	
	
	
	
	
	(-2.28)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4155
	4155
	4155
	4155
	4155

	Adj.R2
	0.455
	0.455
	0.456
	0.456
	0.455

	面板C：公司触发减持限制特征与新“国九条”事件日市场反应

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	PB_Issue
	-0.010***
	
	
	

	
	(-3.48)
	
	
	

	PB_Book
	
	0.002
	
	

	
	
	(0.32)
	
	

	Div_Restrict
	
	
	-0.017***
	

	
	
	
	(-5.37)
	

	Sale_Restrict
	
	
	
	-0.013***

	
	
	
	
	(-5.21)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4155
	4155
	4155
	4155

	Adj.R2
	0.456
	0.454
	0.458
	0.458



[bookmark: OLE_LINK12]附表8 稳健性检验：剔除在事件窗口内进行分红的公司样本
	面板A：公司分红特征与新“国九条”事件日市场反应

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	Div_ST
	-0.020***
	
	
	

	
	(-6.81)
	
	
	

	Div_Fail
	
	-0.018***
	
	

	
	
	(-6.65)
	
	

	Div_Num
	
	
	0.013***
	

	
	
	
	(8.79)
	

	Div_Dummy
	
	
	
	-0.021***

	
	
	
	
	(-8.95)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4070
	4070
	4070
	4070

	Adj.R2
	0.464
	0.464
	0.468
	0.468

	面板B：公司财务造假风险与新“国九条”事件日市场反应

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	Opinion1
	-0.021***
	
	
	
	

	
	(-2.68)
	
	
	
	

	Opinion2
	
	-0.015***
	
	
	

	
	
	(-2.81)
	
	
	

	Viol
	
	
	-0.009***
	
	

	
	
	
	(-3.15)
	
	

	Viol_Freq
	
	
	
	-0.009***
	

	
	
	
	
	(-3.45)
	

	AR_Dummy
	
	
	
	
	-0.005**

	
	
	
	
	
	(-2.17)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4070
	4070
	4070
	4070
	4070

	Adj.R2
	0.459
	0.459
	0.459
	0.459
	0.458

	面板C：公司触发减持限制特征与新“国九条”事件日市场反应

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	PB_Issue
	-0.009***
	
	
	

	
	(-3.14)
	
	
	

	PB_Book
	
	0.002
	
	

	
	
	(0.30)
	
	

	Div_Restrict
	
	
	-0.018***
	

	
	
	
	(-5.65)
	

	Sale_Restrict
	
	
	
	-0.013***

	
	
	
	
	(-5.13)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4070
	4070
	4070
	4070

	Adj.R2
	0.459
	0.458
	0.462
	0.461



附表9 稳健性检验：更改事件估计期
	面板A：公司分红特征与新“国九条”事件日市场反应

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	Div_ST
	-0.020***
	
	
	

	
	(-6.61)
	
	
	

	Div_Fail
	
	-0.018***
	
	

	
	
	(-6.26)
	
	

	Div_Num
	
	
	0.013***
	

	
	
	
	(8.65)
	

	Div_Dummy
	
	
	
	-0.020***

	
	
	
	
	(-8.30)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4015
	4015
	4015
	4015

	Adj.R2
	0.470
	0.469
	0.474
	0.473

	面板B：公司财务造假风险与新“国九条”事件日市场反应

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	Opinion1
	-0.023***
	
	
	
	

	
	(-2.79)
	
	
	
	

	Opinion2
	
	-0.016***
	
	
	

	
	
	(-2.96)
	
	
	

	Viol
	
	
	-0.010***
	
	

	
	
	
	(-3.35)
	
	

	Viol_Freq
	
	
	
	-0.009***
	

	
	
	
	
	(-3.63)
	

	AR_Dummy
	
	
	
	
	-0.005**

	
	
	
	
	
	(-2.19)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4015
	4015
	4015
	4015
	4015

	Adj.R2
	0.465
	0.465
	0.465
	0.466
	0.464

	面板C：公司触发减持限制特征与新“国九条”事件日市场反应

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	PB_Issue
	-0.009***
	
	
	

	
	(-3.09)
	
	
	

	PB_Book
	
	0.002
	
	

	
	
	(0.43)
	
	

	Div_Restrict
	
	
	-0.018***
	

	
	
	
	(-5.67)
	

	Sale_Restrict
	
	
	
	-0.013***

	
	
	
	
	(-5.08)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	4015
	4015
	4015
	4015

	Adj.R2
	0.465
	0.464
	0.468
	0.467



附表10 稳健性检验：仅保留在新“国九条”事件窗口期前发布2023年利润分配方案和年报的公司
	面板A：基于2021-2023年数据计算分红指标

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	Div_ST
	-0.035***
	
	
	

	
	(-2.99)
	
	
	

	Div_Fail
	
	-0.035***
	
	

	
	
	(-3.23)
	
	

	Div_Num
	
	
	0.009***
	

	
	
	
	(3.16)
	

	Div_Dummy
	
	
	
	-0.009*

	
	
	
	
	(-1.90)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	857
	857
	857
	857

	Adj.R2
	0.412
	0.413
	0.412
	0.408

	面板B：基于2022-2023年数据计算分红指标

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]
	CAR[-2,+2]

	Div_ST
	-0.041***
	
	
	

	
	(-4.63)
	
	
	

	Div_Fail
	
	-0.038***
	
	

	
	
	(-4.48)
	
	

	Div_Num
	
	
	0.012***
	

	
	
	
	(2.78)
	

	Div_Dummy
	
	
	
	-0.007

	
	
	
	
	(-1.38)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Industry
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N
	857
	857
	857
	857

	Adj.R2
	0.421
	0.420
	0.411
	0.406


注：在面板A中，本文基于2021-2023年的公司分红数据与利润分配数据计算分红指标。结合新“国九条”的实施背景该政策于2024年颁布、2025年正式实施，过去三年对应2022-2024年期间。然而，截至论文完稿，2024年会计年度对应的分红方案数据尚不完备，因此面板B中基于2022-2023年的公司分红数据与利润分配数据计算分红指标。
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