
第十章  股利分配、股票分割与股票回购 

【考情分析】 

本章主要介绍了股利理论、股利政策、股票分割与股票回购等内容。从近年考试情况来看，以客观题为主，

也有可能出现主观题，分值在 4分左右。 

【本章内容】 

第一节  股利理论与股利政策 

第二节  股利的种类、支付程序与分配方案 

第三节  股票分割与股票回购 

第一节  股利理论与股利政策 

【知识点】股利理论 

（一）股利无关论 

股利无关论认为股利分配对公司的市场价值（或股票价格）不会产生影响。 

假设 （1）公司的投资政策已确定并且已经为投资者所理解； 

（2）不存在股票的发行和交易费用； 

（3）不存在个人或公司所得税； 

（4）不存在信息不对称； 

（5）经理与外部投资者之间不存在代理成本 

观点 （1）投资者并不关心公司股利的分配； 

（2）股利的支付比率不影响公司的价值 

（二）股利相关论 

1.税差理论 

情形 税差 股利支付率 

如果不考虑股票交易成本 股利收益税＞资本利得税 低 

如果存在股票的交易成本 股利收益税＜资本利得税+交易成本 高 

2.客户效应理论 

情形 股利支付率 

边际税率高的投资者 低 

边际税率低的投资者 高 

【提示】客户效应理论认为，公司在制定或调整股利政策时，不应忽视股东对股利政策的需求。 

3.“一鸟在手”理论 

由于企业在经营过程中存在着诸多的不确定性因素，股东会认为现实的现金股利要比未来的资本利得更为可

靠，会更偏好于确定的股利收益。 

在手之鸟→当期现金股利 

在林之鸟→未来的资本利得 

“一鸟在手，强于二鸟在林”：股东更偏好于现金股利而非资本利得，倾向于选择股利支付率高的股票。 

4.代理理论 

（1）股东与债权人之间的代理冲突 债权人为保护自身利益，希望企业采取低股利支付率，通过

多留存少分配的股利政策以保证有较为充裕的现金留在企

业以防发生债务支付困难 

（2）经理人员与股东之间的代理冲突 实施高股利支付率的股利政策，多分配少留存，既有利于抑

制经理人员随意支配自由现金流的代理成本，也有利于满足

股东取得股利收益的愿望 

（3）控股股东与中小股东之间的代理冲突 对处于外部投资者保护程度较弱环境的中小股东希望企业

采用高股利支付率政策，以防控股股东的利益侵害 

5.信号理论 

 有利信号 不利信号 

高股利支付率 经理人员对企业发展前景作出良好预期的结 企业目前没有新的前景很好的投资项



果。表明企业未来业绩将大幅度增长。随着股

利支付率提高，企业股票价格应该是上升的 

目，预示着企业成长性趋缓甚至下

降。随着股利支付率提高，股票价格

应该是下降的 

低股利支付率 企业需要通过增加留存收益为新增投资项目提

供融资，预示着未来前景较好。随着股利支付

率下降，企业股票价格应该是上升的 

企业经理人员对未来发展前景作出衰

退预期的结果。随着股利支付率下

降，企业股票价格应该是下降的 

 

【例-单选题】下列关于股利分配理论的说法中，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，对于低收入阶层和风险厌恶投资者，由于其税负低，并且偏好现金股利，他们希

望公司多发放现金股利，所以公司应该实施高现金分红比例的股利政策。对于高收入阶层和风险偏好投资

者，由于其税负高，并且偏好资本增长，他们希望公司少发放现金股利，并且通过获得资本利得适当避税，

因此，公司应实施低现金分红比例，甚至不分红的股利政策，选项 B错误。 


