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【例题•判断题】根据“无利不分”原则，当企业出现年度亏损时，一般不进行利润分配。（ ）

【正确答案】√

【答案解析】出现年度亏损也就是“无利”，根据“无利不分”原则，企业一般不进行利润分配。

【例题•单选题】下列股利政策中，具有较大财务弹性，且可使股东得到相对稳定的股利收入的是（ ）。

A.低正常股利加额外股利政策

B.固定股利支付率政策

C.固定或稳定增长的股利政策

D.剩余股利政策

【正确答案】A

【答案解析】低正常股利加额外股利政策的优点：（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。

【例题·计算分析题】W 公司 2012 年拟投资 800 万元购置一台生产设备以扩大生产能力，该公司目标资本结构下权

益乘数为 2。该公司 2011 年度销售收入为 5000 万元，销售净利率为 10%。

要求：

（1）计算 2011 年度的净利润是多少？

（2）按照剩余股利政策计算企业分配的现金股利为多少？

（3）如果该企业采用固定股利支付率政策，固定的股利支付率是 40%。在目标资本结构下，计算 2012 年度该公司

为购置该设备需要从外部筹集自有资金的数额；

（4）假设购买上述设备是为了生产甲产品，2012 年预计甲产品的单位制造成本为 100 元，计划销售 10000 件，预

计期间费用总额为 900000 元；公司要求的最低成本利润率为 20%，甲产品适用的消费税税率为 5%，请运用全部成本

费用加成定价法计算单位甲产品的价格。

【正确答案】（1）2011 年净利润＝5000×10%＝500（万元）

（2）因为权益乘数＝资产/所有者权益＝2，所以目标资本结构中权益资金所占的比例＝1/2×100%＝50%

负债资金所占的比例＝1－50%＝50%

所以 2012 年投资所需权益资金＝800×50%＝400（万元）

所以 2011 年分配的现金股利＝500－400＝100（万元）

（3）2011 年度公司留存利润

＝500×（1－40%）＝300（万元）

2012 年外部自有资金筹集数额＝400－300＝100（万元）

（4）单位甲产品的价格＝（100＋900000/10000）×（1＋20%）/（1－5%）＝240（元）



三、利润分配制约因素

（一）法律因素

资本保全约

束
规定公司不能用资本（实收资本或股本和资本公积）发放股利

资本积累约

束

规定公司必须按照一定的比例和基数提取各种公积金，股利只能从企业的可供股东分配利润中支付。

在进行利润分配时，一般应当贯彻“无利不分”的原则

超额累积利

润约束

由于资本利得与股利收入的税率不一致，如果公司为了股东避税而使得盈余的保留大大超过了公司目

前及未来的投资需要时，将被加征额外的税款

偿债能力约

束
确定在现金股利分配后仍能保持较强的偿债能力

（二）公司因素

现金流量 公司盈余与现金流量并非完全同步，有利润不一定有现金支持股利支付

资产的流动性
企业现金股利的支付会减少其现金持有量，降低资产的流动性，而保持一定的资产流动性是企业

正常运转的必备条件

盈余的稳定性 一般来讲，公司的盈余越稳定，其股利支付水平也就越高

投资机会 投资机会多低股利；投资机会少高股利

筹资因素 筹资能力强，有较强的股利支付能力；留存收益是企业内部筹资的重要方式，不需花费筹资费用

其他因素
股利的信号传递作用，要求利润分配政策应保持连续性和稳定性，改变时应充分考虑股利政策调

整的负面影响，此外还需要考虑发展阶段以及所处行业状况等影响

（三）股东因素

控制权 股东会倾向于较低的股利支付水平

稳定的收入 靠股利维持生活的股东要求支付稳定的股利，反对过多的留存

避税
一般来讲，股利收入的税率要高于资本利得的税率，高股利收入的股东出于避税的考虑，偏好低

股利支付水平

（四）其他因素

债务契约 债权人通常都会在债务契约、租赁合同中加入关于借款公司限制公司股利发放的条款

通货膨胀 在通货膨胀时期，企业一般采用偏紧的利润分配政策

【例题·判断题】如果一个公司投资机会较少，它有可能采取低股利政策。（ ）

【正确答案】×

【答案解析】如果公司的投资机会少，对资金的需求量小，那么它就很可能倾向于采用较高的股利支付水平。

【例题•单选题】下列关于股利分配政策的表述中，正确的是（ ）。

A.公司盈余的稳定程度与股利支付水平负相关

B.偿债能力弱的公司一般不应采用高现金股利政策

C.基于控制权的考虑，股东会倾向于较高的股利支付水平

D.债权人不会影响公司的股利分配政策

【正确答案】B

【答案解析】一般来讲，公司的盈余越稳定，其股利支付水平也就越高，所以选项 A 错误；基于控制权的考虑，股

东会倾向于较低的股利支付水平，所以选项 C 错误；根据债务条约，债权人通常都会在债务契约、租赁合同中加入

关于借款公司股利政策的限制条款，所以选项 D 错误。



【例题•多选题】下列因素会导致公司采取偏紧的股利政策的有（ ）。

A.投资机会较多

B.筹资能力较强

C.控制权集中

D.通货膨胀

【正确答案】ACD

【答案解析】投资机会多、资金需求量大，会考虑采用低股利政策，选项 A 正确；公司具有较强的筹资能力，随时

能筹集到所需资金，则具有较强的股利支付能力，选项 B不正确；拥有控制权的股东希望少发股利以避免控制权稀

释，选项 C正确；通货膨胀时期，为弥补货币购买力下降而造成的固定资产重置资金缺口，公司的股利政策往往偏

紧，选项 D 正确。

四、股利支付形式与程序

（一）股利支付形式

现金股利 股利支付最常见的方式

财产股利
以现金以外的其他资产支付的股利，主要是以公司所拥有的其他公司的有价证券作为股利支付给股

东

负债股利 通常以公司的应付票据支付给股东，有时也以发放公司债券的方式支付股利

股票股利 公司以增发股票的方式所支付的股利，我国实务中通常也称其为“红股”

【提示 1】财产股利和负债股利实际上都是现金股利的替代方式，但目前这两种股利方式在我国公司实务中极少使

用。

【例题·单选题】如果上市公司以其应付票据作为股利支付给股东，则这种股利的方式称为（ ）。

A.现金股利

B.股票股利

C.财产股利

D.负债股利

【正确答案】D

【答案解析】上市公司以其应付票据作为股利支付给股东属于负债股利。


