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	第四节 分配管理
	【知识点1】股利政策与企业价值
	股利政策是指在法律允许的范围内，企业是否发放股利、发放多少股利以及何时发放股利的方针及对策，其最终目
	（一）股利分配理论
	（1）股利无关论
	假设条件——在完全有效的市场上
	1）市场具有强式效率，没有交易成本；
	2）不存在任何公司或个人所得税；
	3）不存在任何筹资费用；
	4）公司的投资决策与股利决策彼此独立；
	5）股东对股利收入和资本增值之间并无偏好。
	【提示1】在一定的假设条件限制下，股利政策不会对公司价值或股票价格产生任何影响，投资者不关心公司股利
	【提示2】公司市场价值的高低，由公司所选择的投资决策的获利能力和风险组合所决定的，而与公司的利润分配
	【单选题】（2019年）股利无关论认为股利分配对公司市场价值不产生影响，下列关于股利无关论的假设表述
	A.不存在个人或企业所得税　　              
	B.不存在资本增值
	C.投资决策不受股利分配影响　              
	D.不存在股票筹资费用
	答案：B
	解析：股利无关论是建立在完全资本市场理论之上的，假定条件包括：第一，市场具有强式效率，没有交易成本，
	（2）股利相关论
	1.手中鸟
	“手中鸟”理论认为，用留存收益再投资给投资者带来的收益具有很大的不确定性，并且投资的风险随着时间的推
	【特点】当公司支付较高的股利时，股票的价格会随之上升，公司价值将得到提高。 
	2.信号传递理论
	信号传递理论认为，在信息不对称的情况下，公司可以通过股利政策向市场传递有关公司未来获利能力的信息，从
	【特点】一般来讲，预期未来获利能力强的公司，往往愿意通过相对较高的股利支付水平把自己同预期获利能力差
	3.所得税差异
	所得税差异理论认为，由于普遍存在的税率以及纳税时间的差异，资本利得收益比股利收益更有助于实现收益最大
	4.代理理论
	代理理论认为，股利政策有助于减缓管理者与股东之间的代理冲突，即协调股东与管理者之间代理关系的一种约束
	【特点1】股利的支付能够有效地降低代理成本；一方面减少了管理者对自由现金流量的支配权，抑制过度投资与
	【特点2】高水平的股利政策降低了企业的代理成本，但同时增加了外部融资成本，理想的股利政策应当使两种成
	【单选题】（2021年）有观点认为，投资者一般是风险厌恶型的，偏好确定的股利收益，不愿将收益留在公司
	A.“手中鸟”理论       B.所得税差异理论         
	C.代理理论                   D.信号传递理论
	答案：A
	解析：“手中鸟”理论认为，用留存收益再投资给投资者带来的收益具有较大的不确定性，并且投资的风险随着时
	【多选题】（2020年）下列股利分配理论中，认为股利政策会影响公司的价值的有（  ）。
	A.信号传递理论           
	B.所得税差异理论        
	C.“手中鸟”理论            
	D.代理理论
	答案：ABCD
	解析：股利相关理论认为，企业的股利政策会影响股票价格和公司价值，信号传递理论、所得税差异理论、“手中
	（二）股利分配政策
	股利政策由企业在不违反国家有关法律、法规的前提下，根据本企业具体情况制定；具体股利政策包括剩余股利政
	1.剩余股利政策
	（1）含义。剩余股利政策是指公司在有良好投资机会时，根据目标资本结构，测算出投资所需的权益资本额，先
	（2）基于股利无关理论，进行剩余股利政策确认，四步骤如下：
	（a）设定目标资本结构，使加权平均资本成本将达最低水平；
	（b）确定最佳资本预算，根据目标资本结构预计所需增加的权益资本；
	（c）最大限度地使用留存收益来满足资金需求中所需的权益资本数额；
	（d）净利润在满足权益资本增加需求后，若还有剩余再用来发放股利。


