
第一节  股利理论与股利政策 

 

【例题·单选题】下列关于股利分配的说法中，错误的是（ ）。 

A.税差理论认为，当股票资本利得税与股票交易成本之和大于股利收益税时，应采用高现金股利支付率政策 

B.客户效应理论认为，对于高收入阶层和风险偏好投资者，应采用高现金股利支付率政策  

C.“一鸟在手”理论认为，由于股东偏好当期股利收益胜过未来预期资本利得，应采用高现金股利支付率政

策 

D.代理理论认为，为解决控股股东和中小股东之间的代理冲突，应采用高现金股利支付率政策  

答案：B 

解析：客户效应理论认为，对于高收入阶层和风险偏好投资者，应采用低现金股利支付率政策。 

 

【例题·单选题】下列各项股利理论中，认为股利政策不影响公司市场价值的是（  ）。 

A.客户效应理论 

B.信号理论 

C."—鸟在手"理论 

D.无税 MM理论 

答案：D 

解析：股利无关论（也称 MM 理论）认为,在一定的假设条件下, 股利政策不影响公司市场价值。 

 

【例题·单选题】根据“一鸟在手”股利理论，公司的股利政策应采用（  ） 

A.低股利支付率 

B.不分配股利 

C.用股票股利代替现金股利 

D.高股利支付率 

答案：D 

解析： “一鸟在手”理论认为，由于股东偏好当期股利收益胜过未来预期资本利得，应采用高现金股利支付

率政策。 

 

【知识点二】股利政策的类型 

在进行股利分配的实务中，公司经常采用的股利政策如下:  

（一）剩余股利政策  

剩余股利政策就是在公司有着良好的投资机会时，根据一定的目标资本结构（最佳资本结构），测算出投资所

需的权益资本，先从盈余当中留用，然后将剩余的盈余作为股利予以分配。  

 

【例 10-1】 某公司当年利润下年分配股利。公司上年净利润 600 万元，今年年初讨论决定股利分配的数额。

预计今年需要增加长期资本 800 万元。公司的目标资本结构是权益资本 60% ，债务资本占 40% ，今年继续

保持。按法律规定，至少要提取 10%的公积金。公司采用剩余股利政策。 

问:公司应分配多少股利?  

利润留存 =800x60% =480（万元） 

股利分配 =600-480 = 120（万元） 

 

分析这类问题要注意以下几点:  

（1）关于财务限制，在股利分配中，财务限制主要是指资本结构限制，保持目标资本结构，不是指一年中始

终保持同样的资本结构。 

（2）关于经济限制。出于经济上有利的原则，筹集资金要在确定目标结构的前提下，使用利润留存（如不足，

增发股份）和长期借款补充资金。因此，800 万元资金只能由利润留存补充 480 万元，借款部分补充 320 万

元。不应当违背经济原则，把全部利润都分给股东，然后去按资本结构比率增发股份和借款。  

 



分析这类问题要注意以下几点:  

（3）关于法律限制，法律规定必须提取 10%的公积金，因此公司至少要提取 600×10%=60（万元），作为收益

留存。如果公司出于经济原因决定留存利润 480 万元，这条法律规定并没有构成实际限制。 

存在资金需求，要限制动用以前年度未分配利润分配股利，即仅就当年实现的净利润进行分配。 

 

总结：奉行剩余股利政策，意味着公司只将剩余的盈余用于发放股利。这样做的根本理由是为了保持理想的

资本结构，使加权平均资本成本最低。  

 

（二）固定股利或稳定增长股利政策  

固定股利或稳定增长股利政策是企业将每年派发的股利固定在某一特定水平或是在此基础上维持某一固定增

长率从而逐年稳定增长。其中，固定股利政策是将每年发放的股利固定在某一相对稳定的水平上并在较长的

时期内不变，只有当公司认为未来盈余会显著地、不可逆转地增长时，才提高年度股利发放额。 

 

固定股利或稳定增长股利政策的理论依据是"一鸟在手"理论和股利信号理论。该理论认为: 

（1）固定或稳定增长的股利可以消除投资者内心的不确定性。 

（2）固定或稳定增长的股利有利于投资者安排股利收入和支出，特别是对那些对股利有着很高依赖性的股东

更是如此。 

 

固定股利或稳定增长股利政策的缺点在于： 

（1）股利的支付与盈余相脱节。当盈余较低时仍要支付固定或稳定增长的股利，这可能导致资金短缺，财务

状况恶化; 

（2）不能像剩余股利政策那样保持较低的资本成本。 

 

固定股利或稳定增长股利政策适用于：成熟的、盈利充分且获利能力比较稳定的、扩张需求减少的公司。从

公司发展的生命周期考虑，稳定增长期的企业可采用稳定增长股利政策，成熟期的企业可采用固定股利政策。  

 

（三）固定股利支付率政策  

固定股利支付率政策，是公司确定一个股利占净利润的比率，长期按此比率支付股利的政策。在这一股利政

策下，各年股利额随公司经营的好坏而上下波动，获得较多盈余的年份股利额高，获得盈余少的年份股利额

就低。 

 

主张实行固定股利支付率的人认为，这样做能使股利与公司盈余紧密地配合，以体现多盈多分、少盈少分、

无盈不分的原则，才算真正公平地对待了每一位股东。 

但是，在这种政策下各年的股利变动较大，极易造成公司不稳定的感觉，对于稳定股票价格不利。 

 

（四）低正常股利加额外股利政策  

低正常股利加额外股利政策，是公司一般情况下每年只支付固定的、数额较低的股利，在盈余多的年份，再

根据实际情况向股东发放额外股利。但额外股利并不固定化，不意味着公司永久地提高了规定的股利率。 

 

采用低正常股利加额外股利政策的理由如下:  

（1）这种股利政策使公司具有较大的灵活性。当公司盈余较少或投资需用较多资金时，可维持设定的较低但

正常的股利，股东不会有股利跌落感;而当盈余有较大幅度增加时，则可适度增发股利，把经济繁荣的部分利

益分配给股东，使他们增强对公司的信心，这有利于稳定股票的价格。 

（2）这种股利政策可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。  

 


