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第一节 股利理论与股利政策 

二、股利政策类型 

（一）剩余股利政策 

3.注意问题 

第一、关于法律限制（提取 10%的公积金） 

法律的这条规定，实际上只是对本年利润“留存”数额的限制，而不是对股利分配的限制。 

第二、关于财务限制（目标资本结构、现金） 

①资本结构是长期有息负债和所有者权益的比率，不是资产负债率不变。 

②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。 

第三、关于经济限制（筹资顺序、不考虑以前年度未分配利润） 

①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。 

②限制动用以前年度未分配利润分配股利的真正原因，来自财务限制和采用的股利分配政策。只有在资金

有剩余的情况下，才会超本年盈余进行分配。超量分配，然后再去借款或向股东要钱，不符合经济原则。因

此，该公司不会动用以前年度未分配利润，只能分配本年利润的剩余部分给股东。 

第四、注意是针对事后的利润分配还是事前的利润分配规划 

①事后利润分配：针对已经实现的利润的分配 

②预计的利润分配规划：针对预计利润的分配 

【例题·单选题】甲公司 2016 年初未分配利润－100 万元，2016 年实现净利润 1200 万元。公司计

划 2017 年新增投资资本 1000 万元，目标资本结构（债务：权益）为 3:7。法律规定，公司须按抵减年

初累计亏损后的本年净利润 10%提取公积金。若该公司采取剩余股利政策，应发放现金股利（ ）万

元。 

A.310 

B.380 

C.400 

D.500 

【答案】D 

【解析】目标资本结构中负债与股东权益比例是 3:7，因此股东权益占全部资本的 70%，应发放现

金股利金额＝1200－1000×70%＝500（万元）。注意：本题中 2016 年的利润留存额＝1200－500＝

700（万元）大于按照法律规定应该提取的法定公积金（1200－100）×10%＝110（万元），所以，没

有违反法律规定。 

【例题·单选题】某公司采用剩余股利政策分配股利，董事会正在制订 2019 年度的股利分配方

案。在计算股利分配额时，不需要考虑的因素是（ ）。 
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  A.公司的目标资本结构 

  B.2019 年末的货币资金 

  C.2019 年实现的净利润 

  D.2020 年需要的投资资本 

【答案】B 

【解析】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，先从盈余当中留用，然后将剩余的盈余作为股利予以分配，选项

ACD 需要考虑；分配股利的现金问题，是营运资金管理问题，与长期筹资无关，选项 B 无需考虑。 

【例题·多选题】公司基于不同的考虑会采用不同的股利分配政策。采用剩余股利政策的公司更多

地关注（ ）。 

A.盈余的稳定性 

B.公司的流动性 

C.投资机会  

D.资本成本 

【答案】CD 

【解析】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金，先从盈余中留用，然后将剩余的盈余作为股利予以分配。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的股利政策 

（1）概念 

①固定股利或稳定增长的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。 

②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

为未来盈余将会显著地、不可逆转地增长时，才提高年度的股利发放额。 

③稳定增长股利政策是每年发放的股利在上一年度的基础上按固定增长率稳定增长。 

（2）特点： 

 理论依据：“一鸟在手”理论和股利信号理论。 

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。 

缺点： 

①股利支付与盈余脱节，可能导致资金短缺。 
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②不能像剩余股利政策那样保持较低的资本成本。 

（1）适用范围 

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

定增长期的企业可以采用稳定增长的股利政策，成熟期的企业可以采用固定股利政策。 

（三）固定股利支付率政策 

（1）概念 

是公司确定一个股利占盈余的比率，长期按此比率支付股利的政策。 

（2）特点 

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：各年的股利变动较大，极易造成公司不稳定的感觉，对稳定股票价格不利。 

（四）低正常股利加额外股利政策 

（1）概念：该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支付率。 

（2）采用的理由： 

①具有较大灵活性； 

②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。 

 

【例题·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】固定股利支付率政策，是公司确定一个股利占盈余的比率，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较高，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。 

【例题·计算分析题】（2019 年）甲公司是一家能源类上市公司，当年取得的利润在下年分配，2018 年

公司净利润为 10000 万元，2019 年分配现金股利 3000万元。预计 2019 年净利润为 12000 万元，2020 年只投

资一个新项目，总投资额为 8000 万元。 

要求： 

（1）如果甲公司采用固定股利政策，计算 2019 年净利润的股利支付率。 

（2）如果甲公司采用固定股利支付率政策，计算 2019 年净利润的股利支付率。 

（3）如果甲公司采用剩余股利政策，目标资本结构是负债∶权益＝2∶3，计算 2019 年净利润的股利支付

率。 

（4）如果甲公司采用低正常股利加额外股利政策，低正常股利为 2000 万元，额外股利为 2019 年净利润
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扣除低正常股利后余额的 16%，计算 2019 年净利润的股利支付率。 

（5）比较上述股利政策的优点和缺点。 

【答案】 

（1）由于采用固定股利政策，则 2019 年支付的现金股利为 3000 万元。 

2019 年股利支付率＝3000/12000×100%＝25% 

（2）2019 年股利支付率＝2018 年股利支付率＝3000/10000×100%＝30% 

（3）投资需要的权益资金＝8000×3/5＝4800（万元） 

股利支付率＝（12000－4800）/12000×100%＝60% 

（4）额外股利＝（12000－2000）×16%＝1600（万元） 

股利支付率＝（2000＋1600）/12000×100%＝30% 

（5）①剩余股利政策 

优点：保持理想的资本结构，加权平均资本成本最低。 

缺点：受到当年盈利水平和未来投资规模影响，每年股利发放额不稳定。 

②固定股利政策 

优点：稳定的股利向市场传递着公司正常发展的信息，有利于树立公司良好形象，增强投资者对公司的信

心，稳定股票的价格；稳定的股利有利于投资者安排股利收入和支出；股票市场受到多种因素影响，其中包括

股东的心理状态和其他要求，稳定的股利可能要比降低股利或降低股利增长率对稳定股价更为有利。 

缺点：股利的支付与盈余脱节，可能造成公司资金短缺；不能像剩余股利政策那样保持较低的资本成本。 

③固定股利支付率政策 

优点：使股利与公司盈余紧密结合，以体现多盈多分、少盈少分、无盈不分的原则。 

缺点：各年的股利变动较大，极易造成公司不稳定的感觉，对稳定股票价格不利。 

④低正常加额外股利政策 

优点：具有较大灵活性，有利于股东增强对公司的信心，有利于股票价格稳定；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。 

 

三、股利政策的影响因素 

（一）法律限制 

限制因素 要点 

1.资本保全的限制 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 
按照法律规定，公司税后利润必须先提取法定公积金。此外还鼓励公司提取任意公

积金，只有当提取的法定公积金达到注册资本的 50%时，才可以不再提取 

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 
许多国家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 
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（二）股东因素 

限制因素 要点 

1.稳定的收入和避税考虑 
依靠股利维持生活的股东要求支付稳定的现金股利 

边际税率高的股东出于避税考虑，往往反对发放较多的现金股利。 

2.防止控制权稀释考虑 为防止控制权的稀释，持有控股权的股东希望少募集权益资金，少分股利 

（三）公司因素 

限制因素 要点 

1.盈余的稳定性 盈余相对稳定的公司有可能支付较高的股利，盈余不稳定的公司一般采取低股利政策 

2.公司的流动性 公司的流动性较低时往往支付较低的股利 

3.举债能力 
具有较强的举债能力的公司有可能采取高股利政策，而举债能力弱的公司往往采取低

股利政策 

4.投资机会 
有良好投资机会的公司往往少发现金股利，缺乏良好投资机会的公司，倾向于支付较

高的现金股利 

5.资本成本 
保留盈余的资本成本低于发行新股。从资本成本考虑，如果公司有扩大资金的需要，

也应当采取低现金股利政策 

6.债务需要 具有较高债务偿还需要的公司一般采取低现金股利政策 

（四）其他限制 

限制因素 要点 

1.债务合同约束 如果债务合同限制现金股利支付，公司只能采取低股利政策 

2.通货膨胀 
通货膨胀时期，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，通货膨胀时期股利政策往往偏紧 

【例题·单选题】下列各项中，会导致企业采取高股利政策的事项是（ ）。 

 A.物价持续上升 

 B.金融市场利率走势上升 

 C.销售渠道受阻，库存积压 

 D.经济增长速度减慢，企业缺乏良好的投资机会 

 

  

【答案】D 

【解析】通货膨胀时期，为弥补折旧基金购买力水平下降的资金缺口，公司的股利政策往往偏紧，选

项 A 排除；金融市场利率上升会提高公司的外部融资成本，使公司偏向于内部融资，此时公司应采取

低股利支付率政策，选项 B 排除；销售渠道受阻，库存积压会导致公司资产流动性下降，此时应采取
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低股利支付率政策，选项 C 排除；经济增长速度减慢，企业缺乏良好的投资机会，保留大量现金会导

致资金闲置，应采取高股利支付率政策，选项 D 是答案。 

 

【例题•多选题】下列关于股利分配政策的表述中，错误的有（  ）。 

A.处于衰退期的企业在制定收益分配政策时，应当优先考虑企业积累 

B.金融市场利率走势下降时，公司一般不应采用高现金股利政策 

C.基于控制权的考虑，股东会倾向于较高的股利支付水平 

D.债权人不会影响公司的股利分配政策 

【答案】ABCD 

【解析】处于衰退期的企业在制定收益分配政策时，应当优先考虑将利润发放给股东，而不是企业积累；

金融市场利率下降时，外部资金来源的资本成本降低，企业可以采取高股利支付率政策；基于控制权的考虑，

股东会倾向于较低的股利支付水平；债权人会影响公司的股利分配政策。 


