
19-0

第十九章  股利政策

    企业的税后利润拿出多少分配给股东，以及留存
多少用于企业再投资使用，直接关系到股东的当
期收益和企业未来发展的能力。

    本章将介绍股息发放的过程、股息相关理论和
股息政策的选择等问题。
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你觉得股息对一家公司的价值是否有影响？

有

没有

A

B
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D

提交

投票 最多可选1项
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你买股票时，是否关注股息？

是

否

A

B

C

D

提交

投票 最多可选1项
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第一节   股息的支付程序

    按照我国《公司法》的有关规定，公司向股
东支付股息，要在提取盈余公积金、公益金之
后。

    股息的分配应以各股东持有股份（投资额）
的数量为依据，每一股东取得的股息与其持有
的股份数成正比。

    股份制公司原则上可从累积盈余中分派股息，
无盈利不得支付股息。
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 《公司法》第一百六十六条 法定公积金与任意公积金

 公司分配当年税后利润时，应当提取利润的百分之十列入
公司法定公积金。公司法定公积金累计额为公司注册资本
的百分之五十以上的，可以不再提取。公司的法定公积金
不足以弥补以前年度亏损的，在依照前款规定提取法定公
积金之前，应当先用当年利润弥补亏损。公司从税后利润
中提取法定公积金后，经股东会或者股东大会决议，还可
以从税后利润中提取任意公积金。公司弥补亏损和提取公
积金后所余税后利润，有限责任公司依照本法第三十四条
的规定分配；股份有限公司按照股东持有的股份比例分配，
但股份有限公司章程规定不按持股比例分配的除外。股东
会、股东大会或者董事会违反前款规定，在公司弥补亏损
和提取法定公积金之前向股东分配利润的，股东必须将违
反规定分配的利润退还公司。公司持有的本公司股份不得
分配利润。
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一、股息支付方式
    股息支付可以有多种方式，常见的股息支付
方式有：

    1．现金股息。现金股息是以现金支付的股
息，它是股息支付的主要方式。现金股息要求
公司在支付股息时要有足够的现金，因此公司
在支付现金股息前须有足够的流动性。

    2．股票股息。股票股息是公司以增发的股
票作为股息的支付方式，股东可以通过未来股
票价格的上升来实现收益。

    此外还有财产股息、负债股息等一些形式，
即以公司的财产、持有的债券作为股息，在现
实中较少见。
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二、股息支付程序

   股份有限公司向股东支付股息，其程序主要
经历：股息宣告日、股权登记日、除权除息日
和股息支付日。

    股息宣告日：指公司董事会将股息支付情况
予以公告的日期。

    股权登记日：公司在股权登记日结束后，会
中止股权转让手续（即不能过户），并引出当
天的股东名册。

    除权除息日：领息权与股票分开的日子。在
除权除息日之前购买了企业股票的股东有权得
到当期股息，之后购买没有领息权。



19-8

第二节  股息政策理论

   股东的投资收益分为资本利得和股息。
           
   资本利得是指股票价格的增值收入，与公司
未来的增长潜力有关。

           
    公司制定股息政策，就是要使投资者在取得
当前股息与将来增长之间取得较好的平衡。股
息政策理论探讨的重点就是股息政策是否会影
响企业价值。
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一、股息政策无关论
  股息政策无关论认为股息政策对公司股票的
价格没有影响，即股息政策与企业价值无关。

  代表人物：莫迪格里亚尼和米勒。

  莫迪格里亚尼和米勒认为在一系列假定条件
下，公司资本结构对公司价值没有影响，同时，
他们还证明了股息政策与公司价值无关。



19-10

  两人对股息政策的讨论进行了如下假设：

   （1）完善的资本市场，投资者是理性的。
无交易成本和获取信息成本，没有任何一个投
资者可以影响市场价格；

   （2）企业发行证券没有发行费用；

   （3）不存在税收；

   （4）公司的资产投资政策不受股息的影响；

   （5）怎样分配股息和保留收益对公司的股
本成本没有影响。
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股息无关论认为：
    1.投资者并不关心公司股息的分配

      若公司留存较多的利润用于再投资，会导
致公司股价上升；此时尽管股息较低但投资
者可以通过出售股票换取现金，股东可以自
创股息。因此，投资者对股息和资本利得
（价格收入）并无偏好。

    2. 股息的支付比率不影响公司的价值

      既然投资者并不关心股息的分配，公司的
税后利润在股息和保留盈余之间如何分配也
就不会影响公司的价值，公司的价值会全由
公司获利能力决定。
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 Bianchi Inc. is a $42 stock about to pay a $2 cash dividend.
 Bob Investor owns 80 shares and prefers a $3 dividend.
 Bob’s homemade dividend strategy:
◦ Sell 2 shares ex-dividend                   

Homemade Dividends

homemade dividends
Cash from dividend $160
Cash from selling stock $80
Total Cash $240
Value of Stock Holdings    $40 × 78 =

$3,120

 $3 Dividend
$240

$0
$240

$39 × 80 =
$3,120

Copyright © 2016 McGraw-Hill Education. All rights reserved.
 No reproduction or distribution without the prior written consent of McGraw-Hill Education.
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 In the above example, Bob Investor began with a 
total wealth of $3,360:

Dividend Policy Is Irrelevant

· After a $3 dividend, his total wealth is still $3,360:

· After a $2 dividend and sale of 2 ex-dividend shares, his 
total wealth is still $3,360:
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二、股息政策相关论
      在现实生活中，MM理论许多假设不一定
成立，在放宽这些假设后，另一派学者认为公
司股息政策会影响到公司价值。 

    1．风险偏好（一鸟在手论，bird-in-the-
hand）

     马龙·高登（Myron Gordon）和约翰·林特
纳（John Linter）提出，由于投资人都是风险
规避者，未来的资本利得收益比当期股息收入
有更大的不确定性，因而更喜欢定期且立即得
到现金股息而非资本利得，这样，随着股息支
付率的提高，股权要求收益率会下降，企业的
价值也会提高。风险偏好理论是支持高股息政
策的。 
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2．税收偏好理论（tax preference）
    考虑现实世界中的个人所得税，由于对资本
利得和股息对应的税率不同，股息政策对企业
价值的影响是存在的。

    现实中，资本利得税率一般要低于股息对应
的所得税率，并且资本所得税直到股票出售实
现资本利得时才支付，这样，资本利得要比现
金股息给投资者带来更大的税后收益，拥有更
大的吸引力。这样，投资者将赋予低股息支付
率的企业较低的必要报酬率，相应的，低股息
支付率的企业的价值就更大。

    由此可见，税收偏好理论支持低股息政策。
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3.发行成本

      MM的股息无关论的另一个假设是，企业
发行证券没有发行费用。当考虑到证券的发
行成本存在时，由于使用外部权益资金的成
本将高于保留盈余的成本，所以，当企业有
投资计划要进行时，应当尽可能使用内部盈
余。因此，企业应当尽可能地将盈余保留而
不是作为股息发放。若股息支付率过高，则
需要通过更高成本的外部融资满足投资需求，
这将会降低企业价值。

       发行成本角度赞成低股息政策。
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第三节   股息政策的选择

一、影响股息政策的因素
（一）法律限制因素

    为保护债权人和股东的利益，有关法规对公司
的股息分配通常作如下限制：

     1．资本保全

     2．企业积累

     3．净利润

     4．超额累计利润
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（二）债务合同限制

（三）盈余的稳定性

（四）投资机会(成长阶段,企业生命周期  )
（五）外部筹资能力

（六）控制权的维持

（七）股东偏好
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序号 证券代码 证券简称

股息率(报告期)
[交易日期] 最新收盘日

[报表年度] 2020
[单位] %

1 000863.SZ 三湘印象 22.6629

2 002775.SZ 文科园林 20.7373

3 600507.SH 方大特钢 15.4278

4 000550.SZ 江铃汽车 14.6791

5 601126.SH 四方股份 14.1007

6 600729.SH 重庆百货 13.9667

7 002363.SZ 隆基机械 12.3203

8 600479.SH 千金药业 10.2564

9 000937.SZ 冀中能源 10.1266

10 600327.SH 大东方 10.0671

11 002582.SZ 好想你 9.5511

12 002763.SZ 汇洁股份 9.1075

13 601088.SH 中国神华 8.9560

14 603682.SH 锦和商业 8.7209

15 000961.SZ 中南建设 8.6068

16 002124.SZ 天邦股份 8.4034

17 601000.SH 唐山港 8.1633

18 000656.SZ 金科股份 7.8534

19 603088.SH 宁波精达 7.7320

股
息
率
指
标
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近三年分红情况
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买入前面那些高股息率的股票会赚钱吗？（超越
市场）

会

不会

此处添加选项内容

此处添加选项内容

A

B

C

D

提交

投票 最多可选1项
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二、实务上的股息政策
    企业在制定股息政策时要平衡股东当前的股
息收入和公司未来的发展，这是一项艰难的工
作。现实中，企业通常有以下几种股息政策：

 （一）剩余股息政策

    剩余股息政策是指当公司有着良好的投资机
会时，根据一定的目标资本结构（最优资本结
构），测算出投资所需的权益资本，先从盈余
中留用，然后再将剩余的盈余作为股息予以分
配。



19-23

    例：公司A税后利润为800万，现需增加资本
投资1000万，目标资本结构为权益资本占60%
，债务资本占40%（不考虑公积金和公益金提
取）。

   企业需要的留存盈利为：1000×60%=600万
元

   在满足需要的留存盈利后，股息分配为：
800-600=200万元

           

    在剩余股息政策下，股息政策只是投资决策
下的附属决策，公司的价值完全由投资决策决
定。 
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（二）稳定或持续增长的股息政策

    稳定或持续增长的股息政策就是将每年发放
的股息固定在某一固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，才提高年度的股息发放额。

    不过，在通货膨胀的情况下，大多数公司也
会提高股息发放额以抵消通货膨胀给股东带来
的不利影响。大部分的实证结果都表明，多数
公司都偏好采取稳定或持续增长的股息政策。



19-25

（三）固定股息支付率政策

    固定股息支付率的股息政策，是指企业将每
年的盈余提取固定比率，作为股息发放给股东
的股息政策。 

（四）低正常股息加额外股息

    低正常股息加额外股息政策介于稳定的股息
政策和固定股息支付率政策之间，企业每年支
付较低的固定股息，在业绩好、盈余多的年份
再根据实际情况发放额外股息。 
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第四节  股票股息、股票分割和股票
回购

一、股票分割和股票股息
     股票分割是指公司把面额较高的股票换成
几股面额较小的股票。

     股票分割时，对公司的资本结构、股东权
益总额、权益各项目金额及相互比例、公司账
面价值等都不产生影响，但随着企业发行在外
的股数增加，每股面额将降低。
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     股票股息（红股）是指以增发的股票作为股
息支付给股东的股息支付方式，股东获得的红
利不是现金，而是本公司的普通股股票。

     公司派发股票红利不会改变公司的收益水
平和风险，而只是将企业税后利润转化为资本
金。

     当公司发放股票股息时：

  未分配利润转出的金额=在外流通股数×股息
率×股票市价



19-28

   例：A公司在股票分割和发放股票股息前的股
东权益情况如下表所示：

普通股（面额1元，已发行300 
000股）

 300 000

资本公积  600 000

未分配利润 3 000 000

股东权益合计 3 900 000

    （1）A公司若按1股换成2股的比例进行股票

分割，分割后的股东权益项目见下表：
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普通股（面额0.5元，已发行600 
000股）

 300 000

资本公积  600 000

未分配利润 3 000 000

股东权益合计 3 900 000

         假定公司本年净利润330 000元，那么股票
分割前得每股收益为1.1元（330000÷300000），分
割后的每股收益为0.55元。
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