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【本章考情分析】

本章属于非重点章，主要介绍股利理论与股利政策、股利

种类、股票分割与回购等有关内容。在考试中，主要通过客观

题形式考查，但个别年度也时有主观题出现。本章预计分值5

分左右。
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一、股利理论

按照公司股利支付政策是否影响公司价值，股利理论包括

股利无关论和股利相关论两类。

（一）股利无关论

1. 描述的是一种完美资本市场，因而股利无关论又被称

为完全市场理论。

2.股利无关论

（1）投资者并不关心公司股利的分配，对股利和资本利

得没有偏好。

（2）股利的支付比率不影响公司的价值。



第一节  股利理论与股利政策

（二）股利相关论

1.税差理论

核心：当股利收益税率与资本利得税率存在差异时，股东会在

继续持有股票以获取预期资本利得、与立即实现股利收益之间进行

权衡。

（1）税差理论认为，如果不考虑股票交易成本，企业应采用低

现金股利支付率的分配政策，使股东在实现未来的资本利得中享有

税收节省；
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（2）如果存在股票交易成本，甚至资本利得税与交

易成本之和大于股利收益税时，偏好取得定期现金股利

收益的股东自然会倾向于企业采用高现金股利支付率政

策。

税差理论 对股利政策的影响

不考虑交易成本

低现金股利政策

考虑交易成本

资本利得税与交易成本
之和小于股利收益税

资本利得税与交易成本
之和大于股利收益税

高股利政策



第一节  股利理论与股利政策

2.客户效应理论

客户效应理论是对税差理论的扩展。收益高的投资者因其

边际税率较高表现出偏好低股利支付率的股票；收入低的投资

者以及享有税收优惠的养老基金投资者表现出偏好高股利支付

率的股票，希望支付较高而且稳定的现金股利。

客户效应理论 对股利政策的影响

高收益投资者 低现金股利政策

低收入投资者或享有税收优惠的养老
基金投资者

高现金股利政策
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3.“一鸟在手”理论

根据“一鸟在手”理论所体现的收益与风险的选择偏好，

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

代理关系 对股利分配政策的影响

第一，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。

第二，经理人员与股
东之间的代理冲突

股利支付率高，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

第三，控股股东与中
小股东之间的代理冲

突

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
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5.信号理论

股利信号理论为解释股利是否具有信息含量提供了一个基

本分析逻辑，鉴于股东与投资者对股利信号信息的理解不同，

所做出的对企业价值的判断也不同。
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【多选】下列关于股利理论的表述中，正确的有（  ）

A.股利无关论认为股利的支付比率不影响公司的价值

B.客户效应理论认为，边际税率较低的投资者更倾向于低

股利支付率的股票

C.“一鸟在手”理论所强调的是为了实现股东价值最大化

的目标，企业应实行高股利分配率 

D.代理理论认为，中小股东更希望采用多留存少分配的股

利分配政策
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答案：AC

解析：客户效应理论认为，边际税率较高的投资者更倾向

于低股利支付率的股票，所以选项 B 错误；代理理论认为，

中小股东更希望采用多分配少留存的股利分配政策，所以选项 

D 错误。
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【多选】下列关于股利理论的说法中，错误的有（  ）

A.税差理论认为，当资本利得税与交易成本之和大于股利

收益税时，股东会倾向于企业采用低现金股利支付率政策

B.客户效应理论认为，边际税率高的投资者会选择低股利

支付率的股票

C.“一鸟在手”理论认为，股东更偏好于资本利得 

D.代理理论认为中小股东希望企业采取高股利支付率政策
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答案：AC

解析：AC税差理论认为，当资本利得税与交易成本之和大

于股利收益税时，股东会倾向于企业采用高现金股利支付率政

策，选项 A 的表述错误；“一鸟在手”理论认为，股东认为

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，而非资本利得，选项 C 的表述错误。
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二、股利政策的类型

（一）剩余股利政策

剩余股利政策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，先从盈利中留用，然后将剩余的盈余作为股利予以分配。
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【例】某公司上年税后利润15亿元，以前年度累计未分配

利润30亿元，今年年初公司讨论股利分配金额。预计今年需要

增加投资10亿元。公司的目标资本结构是权益资本占60%，债

务资本占40%。按法律规定，需要提取10%的公积金。计算剩余

股利政策下，公司应分配多少股利？

答案：利润留存=10×60%=6（亿元）

计提法定盈余公积=15×10%=1.5（亿元）

利润留存高于应计提的法定盈余公积，未受到法律约束。

股利分配=15-6=9（亿元）。
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【单选】目前甲公司有累计未分配利润1000万元，其中上

年实现的净利润500万元，公司正在确定上年利润的具体分配

方案，按法律规定，净利润至少要提取10%的盈余公积金，预

计今年增加长期资本800万元，公司的目标资本结构是债务资

本占40%，权益成本占60%，公司采用剩余股利政策，应分配的

股利是（  ）万元。

A.0     

B.480      

C.20         

D.520
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答案：C

解析：本年净利润=1000-500=500（万元），按照剩余股

利政策，预计留存收益增加额=800×60%=480（万元），高于

需计提的盈余公积50万元（500×10%）。应分配的股利=500-

480=20（万元）。本题应选择C选项。


