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【例题】某公司 2012 年税后净利润 1000 万元，2013 年的投资计划需要资金 1200 万元，公司的目标资本结构为权

益资本占 60%，债务资本占 40%。该公司采用剩余股利政策。

要求：假设公司 2012 年流通在外的普通股为 1000 万股，则该公司 2012 年应分配的每股股利为多少？

【正确答案】按照目标资本结构，公司投资方案所需的权益资本数额为：

1200×60%＝720（万元）

2012 年可以发放的股利为：1000－720＝280（万元）

假设公司当年流通在外的普通股为 1000 万股，那么，每股股利为：

280／1000＝0.28（元／股）

优点 有助于降低再投资的资金成本，保持最佳的资本结构，实现企业价值的长期最大化

缺点

（1）若完全遵照执行剩余股利政策，股利发放额就会每年随着投资机会和盈利水平的波动而波动。盈利

水平不变的情况下，股利发放额与投资机会的多寡呈反方向变动；在投资机会维持不变的情况下，股利

发放额将与公司盈利呈同方向变动。

（2）不利于投资者安排收入与支出，不利于树立公司良好形象

【提示】一般适用于公司的初创阶段

【例题•多选题】下列各项中，属于剩余股利政策优点的有

（ ）。

A.保持目标资本结构

B.降低再投资资本成本

C.使股利与企业盈余紧密结合

D.实现企业价值的长期最大化

【正确答案】ABD

【答案解析】剩余股利政策的优点是：留存收益优先满足再投资的需要，有助于降低再投资的资金成本，保持最佳

的资本结构，实现企业价值的长期最大化。股利与企业盈余紧密结合是固定股利支付率政策的优点，所以选项 ABD

是答案。

（二）固定或稳定增长的股利政策

公司将每年派发的股利额固定在某一特定水平或是在此基础上维持某一固定比率逐年稳定增长。公司只有在确信未

来盈余增长不会发生逆转时，才会宣布实施固定或稳定增长的股利政策。在固定或稳定增长的股利政策下，首先确

定的是股利分配额，而且该分配额一般不随资金需求的波动而波动。

优点：

①向市场传递公司正常发展的信息，有利于树立公司的良好形象，增强投资者对公司的信心，稳定股票的价格；

②稳定的股利额有助于投资者安排股利收入与支出，有利于吸引那些打算进行长期投资并对股利有很高依赖性的股

东；

③为了将股利或股利增长率维持在稳定的水平上，即使推迟某些投资方案或暂时偏离目标资本结构，也可能比降低

股利或股利增长率更为有利。

缺点：

①股利的支付与企业的盈利相脱节；



②在企业无利可分时，若依然实施该政策，也是违反《公司法》的行为。

【提示】通常适用于经营比较稳定或正处于成长期的企业，且很难被长期采用。

（三）固定股利支付率政策

是指公司将每年净利润的某一固定百分比作为股利分派给股东。这一百分比通常称为股利支付率，股利支付率一经

确定，一般不得随意变更。

优点：

①采用固定股利支付率政策，股利与公司盈余紧密地配合，体现了“多盈多分、少盈少分、无盈不分”的股利分配

原则。

②采用固定股利支付率政策，公司每年按固定的比例从税后利润中支付现金股利，从企业支付能力的角度看，这是

一种稳定的股利政策。

缺点：

①股利支付额波动较大，由于股利的信号传递作用，波动的股利很容易给投资者带来经营状况不稳定、投资风险较

大的不良印象，成为影响股价的不利因素；

②容易使公司面临较大的财务压力。因为公司实现的盈利多，并不代表公司有充足的现金流用来支付较多的股利额；

③合适的固定股利支付率的确定难度大。如果固定股利支付率确定的较低，不能满足投资者对投资收益的要求；而

固定股利支付率确定的较高，没有足够的现金派发股利时会给公司带来巨大的财务压力。另外，当公司发展需要大

量资金时，也要受其制约。所以，确定合适的股利支付率的难度很大。

【例题·计算题】某公司长期以来用固定股利支付率政策进行股利分配，确定的股利支付率为 30%。2012 年税后净

利润为 1500 万元，如果仍然继续执行固定股利支付率政策，公司 2012 年度将要支付的股利为：

1500×30%＝450（万元）

公司 2013 年度有较大的投资需求，因此，准备 2012 年度采用剩余股利政策。如果公司 2013 年度的投资预算为 2000

万元，目标资本结构为权益资本占 60%。

按照目标资本结构的要求，公司投资方案所需的权益资本额为：

2000×60%＝1200（万元）

公司 2012 年度可以发放的股利为：

1500－1200＝300（万元）

【例题•单选题】下列关于固定股利支付率政策的说法中，不正确的是（ ）。

A.体现了多盈多分、少盈少分、无盈不分的股利分配原则

B.从企业支付能力的角度看，这是一种不稳定的股利政策

C.比较适用于那些处于稳定发展阶段且财务状况也较稳定的公司

D.该政策下，容易使公司面临较大的财务压力

【正确答案】B

【答案解析】采用固定股利支付率政策，公司每年按固定的比例从税后利润中支付现金股利，从企业支付能力的角

度看，这是一种稳定的股利政策。所以，选项 B 的说法不正确。

（四）低正常股利加额外股利政策

是指企业事先设定一个较低的正常股利额，每年除了按正常股利额向股东发放现金股利外，还在企业盈余较多、资

金较为充裕的年份向股东发放额外股利。

优点：

①赋予公司较大的灵活性，使公司在股利发放上留有余地，并具有较大的财务弹性。公司可根据每年的具体情况，

选择不同的股利发放水平，以稳定和提高股价，进而实现公司价值的最大化。

②使那些依靠股利度日的股东每年至少可以得到虽然较低但比较稳定的股利收入，从而吸引住这部分股东。

缺点：

①由于各年度之间公司盈利的波动使得额外股利不断变化，造成分派的股利不同，容易给投资者造成收益不稳定的



感觉。

②当公司在较长时期持续发放额外股利后，可能会被股东误认为是“正常股利”，一旦取消，传递出去的信号可能

会使股东认为这是公司财务状况恶化的表现，进而导致股价下跌。

【提示】对那些盈利随着经济周期而波动较大的公司或者盈利与现金流量很不稳定时，低正常股利加额外股利政策

也许是一种不错的选择。

【总结】净利润分配的主体为企业和股东，四种不同的股利分配政策将企业和股东放在不同的位置。剩余股利政策

将企业利益放在首位，权益资本需求满足之后有剩余利益才分配给股东。固定或者稳定增长股利政策将股东利益放

在首位，股利分配之后的剩余利益留归企业；固定股利支付率政策将企业与股东利益放在同一位置，净利润在企业

与股东之间按照固定比例分配；低正常股利加额外股利政策将企业与股东利益放在同一位置，考虑了股东低正常股

利的部分，考虑了企业额外股利的部分。

【例题·单选题】在下列股利分配政策中，能保持股利与收益之间一定的比例关系，并体现多盈多分、少盈少分、

无盈不分原则的是（ ）。

A.剩余股利政策

B.固定或稳定增长的股利政策

C.固定股利支付率政策

D.低正常股利加额外股利政策

【正确答案】C

【答案解析】固定股利支付率政策下，股利与公司盈余紧密地配合，能保持股利与收益之间一定的比例关系，体现

了多盈多分、少盈少分、无盈不分的股利分配原则。


