
第一节  股利理论与股利政策 

【知识点】股利政策的类型 

（一）剩余股利政策 

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。 

【提示】股利分配与公司的资本结构相关，而资本结构又是由投资所需资金构成的，因此实际上股利政策要

受到投资机会及其资本成本的双重影响。 

采用剩余股利政策，应遵循四个步骤： 

（1）设定目标资本结构，即确定权益资本与债务资本的比率，在此资本结构下，加权平均资本成本将达到

最低水平； 

（2）确定目标资本结构下投资所需的股东权益数额； 

（3）最大限度地使用保留盈余来满足投资方案所需的权益资本数额； 

（4）投资方案所需权益资本已经满足后若有剩余盈余，再将其作为股利发放给股东。 

【例题】某公司上年净利润 600 万元，今年年初公司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占 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＝800×60%＝480 （万元） 

股利分配＝600-480＝120 （万元） 

【注意】 

（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。资本结构是长期有息负债（长期借款和

公司债券）和所有者权益的比率 

◆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。利润分配后，随着生产经营

的进行会出现损益，导致所有者权益的变化，使资本结构发生变化。因此，符合目标资本结

构是指利润分配后（特定时点）形成的资本结构符合既定目标，而不管后续经营造成的所有

者权益变化 

◆分配股利的现金问题是营运资金管理问题，如果现金存量不足，可以通过短期借款解决，

与筹集长期资本无直接关系 

（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，首先使用留存利润补充资金，

其次的来源是长期借款，最后的选择是增发股份。 

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 

【提示】在剩余股利政策下，不能动用以前年度未分配利润分配股利。如果动用，企业为保

持目标资本结构，还需要按照目标资本结构去增发新股和借款，不符合经济性原则 

（3）关于

法律限制 

法律规定必须提取 10%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。法律规

定留存的 60 万元同样可以长期使用，它是 480 万元的一部分 

（二）固定股利或稳定增长股利政策 

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，才提高年度的股利发放额。 

稳定增长股利政策是每年发放的股利在上一年股利的基础上按固定增长率稳定增长。 

优点 （1）可以消除投资者内心的不确定性。等于向市场传递公司经营业绩正常或稳定增长的信息，

有利于树立公司良好形象，增强投资者对公司的信心，从而使公司股票价格保持稳定或上升； 

（2）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。

而股利忽高忽低的股票，则不会受这些股东的欢迎，股票价格会因此而下降 

缺点 股利支付与盈余相脱节。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；不能像剩余股利政策那样保持较低的资本成本 

适用 固定股利和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，稳定增长期企业可采用稳定增长股利政策；成熟期企业可采用固定



股利政策 

（三）固定股利支付率政策 

公司确定一个股利占盈余的比率，长期按此比率支付股利。 

优点 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 

缺点 各年股利变动较大，极易造成公司不稳定的感觉，对于稳定股票价格不利 

 

【例-单选题】公司采用固定股利支付率政策时，考虑的理由通常是（  ）。 

A.稳定股票市场价格 

B.维持目标资本结构 

C.保持较低资本成本 

D.使股利与公司盈余紧密配合 

答案：D 

解析：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。 

 

（四）低正常股利加额外股利政策 

公司一般情况下每年只支付一个固定的、数额较低的股利，在盈余较多的年份，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。 

特点： 

（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。 

 

【知识点】股利政策的影响因素 

（一）法律限制 

1.资本保全的限制 规定公司不能用资本（包括股本和资本公积）发放股利 

2.企业积累的限制 公司税后利润必须先提取法定公积金。只有当提取的法定公积金达到注册资本

50%时，才可以不再提取。提取法定公积金后的利润净额才可以用于支付股利 

3.净利润的限制 规定公司年度累计净利润必须为正数时才可发放股利，以前年度亏损必须足额弥

补 

4.超额累积利润的限制 由于许多国家股东接受股利缴纳的所得税高于其进行股票交易的资本利得税，于

是规定公司不得超额累积利润，一旦公司的保留盈余超过法律认可的水平，将被

加征额外税额 

5.无力偿付的限制 基于对债权人的利益保护，如果一个公司已经无力偿付负债，或股利支付会导致

公司失去偿债能力，则不能支付股利 

（二）股东因素 

1.稳定的收入和避税 （1）一些股东的主要收入来源是股利，他们往往要求公司支付稳定的股利； 

（2）一些边际税率较高的股东出于避税的考虑，往往反对公司发放较多的股利 

2.控制权的稀释 公司支付较高的股利，就会导致留存盈余减少，这又意味着将来发行新股的可能

性加大，而发行新股将稀释公司的控制权。因此，若他们拿不出更多的资金购买

新股，宁肯不分配股利 

（三）公司因素 

1.盈余的稳定性 盈余相对稳定的公司相对于盈余不稳定的公司而言具有较高的股利支付能力 

2.公司的流动性 较多地支付现金股利会减少公司的现金持有量，使公司的流动性降低 

3.举债能力 具有较强举债能力（与公司资产的流动性相关）的公司因为能够及时地筹措到所



需的现金，有可能采取高股利政策；而举债能力弱的公司则不得不多滞留盈余，

因而往往采取低股利政策 

4.投资机会 有着良好投资机会的公司，需要有强大的资金支持，往往少发放股利；缺乏良好

投资机会的公司，保留大量现金会造成资金的闲置，于是倾向于支付较高的股利 

【提示】处于成长中的公司多采取低股利政策；处于经营收缩中的公司多采取高

股利政策 

5.资本成本 从资本成本考虑，如果公司有扩大资金的需要，也应当采取低股利政策 

6.债务需要 如果用经营积累偿还债务，将会减少股利的支付 

（四）其它限制 

1.债务合同约束 公司的债务合同，特别是长期债务合同，往往有限制公司现金支付程度的条款，

这使公司只得采取低股利政策 

2.通货膨胀 在通货膨胀的情况下，由于货币购买力下降，公司计提的折旧不能满足重置固定

资产的需要，需要动用盈余补足重置固定资产的需要，因此在通货膨胀时期公司

股利政策往往偏紧 

 

【例-多选题】在其他条件相同的情况下，下列关于公司股利政策的说法中，正确的有（  ）。 

A.成长中的公司倾向于采取高股利支付率政策 

B.盈余稳定的公司倾向于采取高股利支付率政策 

C.举债能力强的公司倾向于采取高股利支付率政策 

D.股东边际税率较高的公司倾向于采取高股利支付率政策 

答案：BC 

解析：成长中的公司需要较多的资金，应多利润留存，所以应采取低股利支付率政策，选项 A错误；盈余稳

定的公司，经营风险小，所以可以少利润留存，采取高股利支付率政策，选项 B 正确；举债能力强的公司，

缺少资金的时候可以进行债务筹资，因此可以少利润留存，采取高股利支付率政策，选项 C 正确；股东边际

税率较高的公司倾向于采取低股利支付率政策，少支付税款，选项 D错误。 


