股利分配政策学习情境设计

一、教学目标

1．了解股利分配理论；

2．掌握股利分配政策的类型；

3．熟悉股利支付的程序；

4．结合实际分析不同股利政策的特点；

二、课时分配

安排2个课时。

三、教学重点难点

1．股利分配理论

2．股利分配政策

3．股利支付程序

四、教学大纲

第一节 利润分配的项目和顺序
一、利润分配的项目

二、利润分配的顺序

1.弥补以前年度亏损

2.提取法定公积金

3.提取任意公积金

4.向股东（投资者）分配股利（利润）

第二节 股利支付的程序和方式

一、股利支付的程序

1.股利宣告日

2.股权登记日

3.除息日

4.股利支付（发放）日

二、股利支付的方式

1.现金股利

2.财产股利

3.负债股利

4.股票股利

第三节 股利分配的理论和政策

一、股利分配的理论

（一）传统理论

1．股利无关论——ＭＭ理论
2．股利有关论

（二）现代理论

1．信号传递理论
2．代理成本理论

3．股权结构理论
二、股利分配的政策

（一）制定股利分配政策应考虑的因素

1．企业外部因素

2．企业内部因素

（二）股利分配政策的类型

1．剩余股利政策

2．固定或持续增长的股利政策

3．固定股利支付率政策

4.低正常股利加额外股利政策

第四节 股票股利、股票分割和股票回购

一、股票股利

1．股票股利对股东的意义

2．股票股利对公司的意义

二、股票分割

三、股票回购

（一）股票回购的内容

（二）股票回购的动机

1．防御收购

2．优化财务杠杆

3．实施员工持股计划

（三）股票回购的影响

（四）股票回购的方式

1．公开市场回购

2．要约回购

3．协议回购

五、教学案例

案例资料：

用友软件股利分配案例

用友是民营软件企业冲击资本市场的领跑者，在竞争中求生存之后才能谈得上求发展，在生存之路上，充足的资金是一个重要的保障。北京用友软件股份有限公司于2001年5月18日上市，先讨了一个好口彩，也就是“我要发”，果然上市当日开盘价就为76元，当日最高更是创下了100元的辉煌价格，并以92元报收，创出中国股市新股上市首日最高的收盘价。

在我国的上市公司中，北京用友软件股份有限公司的股利政策可以说具有一定的代表性。民营出身加上软件行业的高风险使得借款筹资的成本高而且危险性较大，投票筹资相对来说更受到青睐。

一、用友公司股利政策的特点
1．股利支付率较高
股利支付率是反映公司股利政策和支付能力的重要指标，而我国上市公司的股利支付率普遍偏低，许多上市公司的派现并不充分。自从证监会规定现金分红是上市公司再融资的必要条件开始，派现的上市公司的数目才逐渐增多，但好多上市公司推出象征性分红，派息在0．1元以下，扣除税赋后，对中小投资者而言，这种派现几乎毫无意义。　
与大部分上市公司不同的是，用友公司连续六年均发放了现金股利，且股利支付率都很高。最低的2003年的股利支付率也达到了60％，六年平均股利支付率则达到了79.68％，这远远高于我国上市公司的平均水平。
2．股票股利所占的比重小
用友公司采取的是低股票股利的政策，六年中最多一年是2005年的每10股转增3股。这样既避免了股权的分散，又能保证每股收益的持续增长，从而保证了其股价的稳定。
二、案例启示
通过对用友公司股利政策的分析，我们可以得到下列启示：
1．一个公司之所以采取高额现金股利政策的主要原因
（1）财务状况良好。用友公司的流动比率和速动比率都比较高，资产负债率也比较低，长、短期都没有偿债压力，财务风险很低。而且公司每年都盈利，经营活动产生的现金净流量都是正值。
（2）投资项目并不急需资金。一般来说，如果公司处于高速成长状态，有较好的投资机会，对资金的需求量大，同时面临资本限额的约束，可以采取股票股利政策，这样，公司将收益留在企业，降低了从其他渠道筹集资金的压力。如果公司处于成熟期，没有大的投资项目，而且有充足的现金流人，则可以以现金形式将利润分配给股东，一方面可以以客观的收入吸引稳定股东，另一方面，可以避免发放股票股利对每股利润和控制权的稀释。

2．上市公司在制定股利政策时应注意的问题
股利政策是一个综合决策，需要考虑内外部多方面因素，并且股利政策还要与自身发展相适应。我国公司在股利政策的制定方面，迫切需要以科学、系统和实用的理论及实践经验做指导。
主要应注意以下问题：首先，应遵循制定股利政策的一般原则，即要保证股东利益最大化，有利于资本结构的调整，还应保持股利政策的连续性和稳定性。再者，在结合公司自身因素的基础上，选择适合本公司的长期股利政策。另外，还要考虑股利分配形式的选择。这既要考虑国家法律的限制，又要考虑公司不同时期的财务状况，还有股东的偏好与意见等。最后，还要考虑公司的股本规模。公司股本规模越大，股本扩张空间越小，倾向于以现金股利的形式支付股利，从而派现的比例大，送股的比例小。公司股本规模越小，股本扩张能力越强，可以采取以送股的形式发放股利，少支付现金股利。
