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《股利分配的理论模型和实证研究》主要创新点表现在：第一，构建了股利分配与股东
财富的股权分置模型，证明了股权分置下上市公司股利分配能显著增加股东财富；第二
，实证检验了股利政策的股东财富效应；第三，实证验证了股利分配与可持续发展的关
系，分析了管理层股利分配动因对股利决策的影响，探讨了双重委托代理改进模型；第
四，通过问卷调查以及数据分析，验证了股利政策的股东财富效应与股利决策之间的正
相关关系。我国学者关注股利政策的研究始于20世纪90年代。1997年ShleiferandVishny
提出以集中股权结构为基础的大股东掏空理论，与国内上市公司国有股“一股独大”情
况相吻合，掀起了从大股东掏空角度研究上市公司股利政策的高潮。但国内外研究文献
都忽略了公司股利政策的本质——实现投资者的超额投资回报率，并且大部分文献都只
研究现金股利，忽视股票股利和其他股利形式，很少将现金股利和股票股利结合研究。
《股利分配的理论模型和实证研究》针对现有文献的不足，通过理论分析提出研究主题
：股利政策的股东财富效应。基于企业家道德风险模型，证明在股权分置下，股利分配
存在显著的股东财富效应。将现金股利、股票股利结合研究，利用证券市场数据和股利
分配动因问卷调查数据进行实证检验，发现了股利政策对股东财富效应的经验证据。作
为一项前瞻性研究，考虑到我国股权分置改革完成后，未来几年内上市公司股权即将全
流通，将股利政策作为可观测变量构建股利分配与股东财富关系的改进模型，证明了在
双重委托代理关系下，大股东存在剥削中小股东的动机。
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