Ch 14 股利政策
一、選擇題
1. (c)   2.(e)   3.(e)   4.(a)   5.(d)   6.(b)   7.(d)   8.(b)   9.(d)  10.(d)

11. (b)  12.(a)  13.(c)  14.(c)  15.(c)  16.(d)  17.(e)  18.(a)  19.(d)  20.(c)

1.
下列有關股利發放之事件日敘述，何者為誤？ (台大財金同型考題) c

a. 股利發放宣告日在股利發放除息日之前

b. 股利發放基準日在股利發放日之前

c. 股利發放除息日在股利發放宣告日之前

d. 股利發放宣告日在股利發放基準日之前
說明：
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2. 股票股利的發放會影響下列哪些帳戶(假設股票有一面額)？ (中正財金同型考題)  e  
a. 普通股帳戶
b. 資本公積

c. 保留盈餘

d. 現金
e.  a, b, and c

3.
股票分割會引起資產負債表中哪些帳戶的總金額改變？(中正財金同型考題)  e   

a. 現金

   
b. 普通股
 
c. 資本公積      d. 保留盈餘

e. 以上皆非
4.
股票分割「以3換2」等於是發給_______的股票股利。  a

a. 50%


b. 100%


c. 150%


d. 200%

5.   國內上市公司聯發科(代號：2454)在2008年的除息/除權日為2008/7/16，則其最後過戶日、停止過戶日、過戶基準日分別為何日？ d
a. 2008/7/16；2008/7/17；2008/7/18

b. 2008/7/17；2008/7/18；2008/7/19

c. 2008/7/17；2008/7/18；2008/7/20

d. 2008/7/17；2008/7/18；2008/7/22


6.   國內上市公司聯發科（代號：2454）在2008年宣告發放的現金股利為$19，股票股利為$0.1。愛玲原持有10,000股，應可配得多少現金股利和股票股利？   b
a.  $19,000；100股


b.  $190,000；100股
c.  $19,000；1,000股


d.  $19,0000；1,000股
  說明：


現金股利
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7. 
國內上市公司宏達電(代號：2498)在2010年宣告發放的現金股利為$26，股票股利為$0.5。阿鴻原持有5,000股，應可配得多少現金股利和股票股利？   d
a.  $13,000；150股


b.  $130,000；150股
c.  $13,000；500股


d.  $130,000；250股
說明：


現金股利
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股票股利
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8.  若日月光目前股價$78，公司發放股票股利$3，則除權後日月光之市價應為多少？(朝陽財金同型考題)   b

a.  $45


b.  $60


c.  $75


d.  $81


e.  以上皆非


說明：
除權參考價 = 
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9.
股票股利將會影響下列哪些項目？  (台大財金同型考題)  d    


I.
每股市價

II.
每股面值

III.
每股帳面價值

IV.
流通在外股數

a. I 及II


b. I 及IV

c. I、II 及III

d. I、III及IV


e. I、II、III及IV

10.
根據股利顧客群效應(Dividend Clientele Effect)理論，一個公司最好採下列何種政策：(台大財金同型考題)  d

 a. 高股利政策                  
 b. 低股利政策

 c. 折衷之股利政策



 d. 穩定之股利政策
說明：
在顧客群效應存在的假設下，不論採高股利或低股利政策，都應保持股利政策的穩定，才能符合投資人之利益。
11. 有關股利政策，下列敘述何者為非？ (東吳國貿同型考題)  b      

a. 米勒與墨迪格里阿尼(M&M)認為，股利政策和公司資金成本無關

b. 高登(Gorden)與林特納(Lintner)的一雀在手理論主張，降低股利支付率

會導致普通股必要報酬率下降

c. 一雀在手理論主張，如果在普通股的必要報酬率中，預期資本利得
收益率比重較股利收益率高，則公司的價值會降低

d. 稅率差異論者相信，資本利得稅率偏低的地區，投資人喜歡高保留盈
餘

e. M&M以資訊內涵或訊號發射假說來說明提高股利發放時股價會隨之
提高的現象
說明：
(a)正確；M＆M的股利政策無關論說明了股東財富不會因股利支付率的提
高而增加，其所引伸的涵義是股東要求報酬率(亦即公司資金成本)亦不受股利支付率的影響

(b)錯誤；一鳥在手理論認為投資人喜歡高股利，因此降低股利支付率應會
造成必要報酬率上升而使股價下跌

(c)正確；一鳥在手理論認為投資人喜歡高股利，若股利收益率在必要報酬
率中所佔的比重較少，則公司價值會降低

(d)正確；投資人真正在乎的是稅後的投資報酬率，在資本利得稅率偏低的
地區，投資人會在獲利狀況相同的股票之中，挑選現金股利支付率較低(盈
餘保留率較高)的股票。

(e)正確；
12.
股利無關論主張投資者對公司發放或保留盈餘沒有特別偏好，故公司的股利
政策並不致於影響股價。(中山財管同型考題)   a    

a. 是




b. 非
13.
下列有關公司股利政策之敘述，何者為誤？ (台大財金同型考題)  c    

    a.  M&M主張公司之價值取決於公司的盈餘能力大小，而非盈餘分配過程中股利發放率之大小
    b. 一雀在手理論主張，投資人較喜歡股利而不喜歡資本利得，因此股利發放愈多的股票價格愈高
    c. 稅率差異理論主張，資本利得的稅率較低，因此股利發放愈多的股票價格愈高
    d. 公司發放的股利若高於投資人之預期，則依股利資訊內涵假說，股價會上升



e. 依顧客群理論，高稅率投資人喜歡低股利股票
說明：
(a)正確；M&M主張，公司的價值完全是取決於其創造獲利的能力。
(b)正確；一鳥在手理論主張，投資人喜歡眼前確定的股利甚於未來不確定的資本利得，因此股利發放愈多的股票價格愈高。
(c)錯誤；稅率差異理論主張，資本利得的稅率較低，因此股利發放愈多的股票價格愈低。
(d)正確；現金股利的增加對投資人而言具有持續性的意義，內含的資訊是未來年年的盈餘都會增加。因此，若發放的股利高於預期，股價自然會上升。
(e)正確；根據顧客群效應理論，有些人喜歡高股利(譬如低稅級的退休人士)，也有些人喜歡低股利(譬如高稅級的上班族)，前者會買發放高股利的股票，後者會買發放低股利的股票。
14. 依股利顧客群效應假說，下列哪一項敘述是正確的？(中山財管同型考題)  c 


a. 大多數投資人都是低稅級而且尋求高目前所得，因此公司應設定高股利
支付率

b. 大多數投資人都是高稅級而無必要賺目前所得，因此公司應設定低股利
支付率
c. 一個顧客群未必比另一個顧客群好，但經理人應小心設定一個股利政
策，使能吸引到特定族群的投資人

d. 股利政策應由一群代表所有股東的顧客決定
15. 倘若資本市場是完美的，則股利政策：(成大會研同型考題)  c    

a. 會顯著影響股東財富


b. 會輕微影響股東財富

c. 不會影響股東財富



d. 將可能決定於資金的籌募

e. 將可能決定於發行成本的付出
16.
股東喜歡高股利的一個可能理由是：    (中山財管同型考題)  d     

 
a. 市場是有效率的

b. M&M理論是正確的
c. 現金股利的稅率高於資本利得的稅率
d. 股東擔心管理者把過剩現金浪費在NPV<0的投資計畫上
說明：
從自由現金流量的角度來看，一些已累積相當多現金卻缺乏優良投資機會的公司，其股東多會擔心管理團隊為了拼出更大的版圖而把錢胡亂投資到NPV小於零的投資方案上。在此情況下，提高股利可以幫助降低公司的代理成本。
17.
公司的股利政策決定於：    (中正財金同型考題)  e      


I.
預期未來盈餘

II.
生命週期的階段

III.
法令限制

IV.
投資機會

a.  I及IV
  b.  I、II及III

 c.  I及III
    d.  I、II及IV

e.  以上皆是
說明：
公司的股利政策與預期未來盈餘、生命週期的階段、法令限制、投資機會皆有關。股利支付率愈高，反映預期未來盈餘愈多。股利支付率在企業生命的穩定成長與成熟期會高於初創及超常成長時期。股利支付必須受到法令的規範。投資機會愈多(譬如在初創及超常成長時期)，股利支付率愈低。
18.
公司購入「庫藏股」之後，對其每股盈餘與負債/權益比各有何影響？(銘傳財金同型考題)  a

 a. 兩者皆增加  




 b. 兩者皆減少

 c. 前者減少，後者增加


 d. 前者增加，後者減少
說明：
公司購入庫藏股(股票買回)之後，流通在外股數減少，若未來創造盈餘的能力不變，則每股盈餘會上升。另外，股票買回讓股東權益減少，因此負債權益比也會上升。
19. 筱玉紙業公司的目標權益比率為60%。假設公司今年度的稅後淨利預計可達
$300,000，同時目標資本預算金額為
$500,000，則依據剩餘分配模型，該公
司今年可用於股利分配的金額是多少？      d

a. $300,000

b. $180,000

c. $120,000

d. $0

說明：
$300,000 − ($500,000×60%) = $0

20.
下列有關現金減資對公司的影響，何者不正確？   c


a. 流通在外股數會減少 


b. 每股淨值會增加

c. 股票價格會上漲



d. 每股盈餘會上升
二、問答與計算
1.
下表是宏正公司在98年4月29日經股東會確認後，適用分派97年度的股利情形。98/5/29(星期五)的普通股收盤價為$117.5，請計算98/6/1(星期一)當天的除權息參考價。(一科大金融營運同型考題)

	股東會
日期
	除權
交易日
	除息
交易日
	現金股利($/股)
	股票股利($/股)

	98/4/29
	98/5/31
	98/5/31
	5.5
	1.0


  Ans:
        除權(息)參考價 =
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2.
假設甲公司平均資金成本為14%，且目前有閒置資金$1,200萬，該公司未來3年可能之投資機會如下：
                                計畫A  計畫B   計畫C

             ------------------------------------------------------------------

                 所需資金       $300萬  $200萬  $500萬
                 內部報酬率      16%     10%     15%

             -------------------------------------------------------------------


若根據股利剩餘理論作決策，則公司應發放多少股利？若甲公司必須發放$800萬股利，且限制股權融資來自內部產生的盈餘，則應接受哪些投資方案？  (政大財管同型考題) 

Ans:

      (a) IRR＞資金成本的計畫包括計畫A 和計畫C，因此甲公司未來三年合計的資本預算= $300萬+$500萬=$800萬
         由於公司有閒置資金$1,200萬，而資本預算等於$800萬，根據股利剩餘理論，公司應發放的股利為$400萬。
      (b)若甲公司必須發放$800萬股利，則資本預算只有$400萬，因而只能接受方案A。
3.
復興公司目前的資本結構為負債60%、權益40%，並且一直採用剩餘股利政策(Residual Dividend Policy)。復興公司預計今年底之稅後淨利為$2,000,000。若復興公司決定維持現有資本結構，試問最多可以執行多少資本預算而不須發行新股票？  (台大財金同型考題) 

Ans:

     若將稅後淨利$2,000,000全部用於投資，則可支撐的投資金額(可執行的資
本預算)如下：
                  $2,000,000÷40%=$5,000,000

4.
請說明資訊不對稱(Information Asymmetry)的意義。國內外許多學術文獻指出，公司宣告增加發放現金股利，市場會有顯著正向的反應，請以資訊不對稱來解釋這種現象。  (東華企管同型考題) 

Ans:

     在真實世界裡，管理者因握有內部資訊而遠較投資人更瞭解公司現況，因而形成資訊不對稱的現象。MM的資訊內涵假說或訊號發射理論主張，投資人總想進一步探知有關公司經營的實況，因此會把股利宣告視為挾帶著資訊內涵或發射了有效的訊號。MM認為一個高於預期的股利增加，對投資人而言是一個正面的訊號(Signal)，代表管理者對於公司未來的盈餘展望趨於樂觀；因此，股利增加引起股價上漲，並非代表投資人偏好高股利，而是反映股利宣告所挾帶的資訊內涵。相反地，股利減少或股利增加低於預期則是一個負面的訊號，代表管理者對於公司未來的營運狀況不甚看好；因此，股利削減引起股價下跌，也並非代表投資人偏好高股利，而是在反映股利宣告所挾帶有關公司未來盈餘狀況的資訊內涵。
5.
減資有哪三種類型？三種類型的減資對每股淨值的影響有何不同？
Ans:

    (a)減資的三種類型：註銷庫藏股減資，現金減資及打消虧損減資。
    (b)註銷庫藏股減資時，若股票買回之股價高於面額，則每股淨值會下跌；若股票買回之股價等於或低於面額，則每股淨值會上漲。另外，現金減資及打消虧損減資則都會造成每股淨值上漲。
6.  請說明「一雀在手理論」的主要論點，以及M&M不贊同該理論之理由。
Ans:

     該理論認為，股利支付率的提高之所以會導致股東要求報酬率的下降及股價的上升，乃因投資人喜歡目前確定的股利甚於未來不確定的資本利得。反之，
M&M指出，多數投資人即使收到股利，也會將之再投資到股票上，因此高股利公司的股票未必為有較低的風險，此外，M&M主張公司的風險決定於其營業項目，而非股利政策。
7. 請從市場監督機制的角度，來解釋或支持「一雀在手理論」的論點。
Ans:

     公司發放股利可降低管理團隊濫用保留盈餘的可能性，因而降低公司的代理成本。若有資本支出的需求產生，則公司無論是向銀行借錢或是發行債券或股票，都會受到相關單位的監管以及作出必要訊息之揭露。因此，提高股利有助於啟動市場的監督機制，能夠得到冀望公司節省代理、監督成本的投資人的青睞。
8. 請依據「稅率差異理論」，說明投資人對於公司股利政策的可能反應
Ans:

    由於股利所得之稅率通常是高於資本利得稅率，而投資人所在乎的是稅後的投資報酬率，因此在獲利狀況相同的股票中，投資人會挑選現金股利支付率較低(盈餘保留率較高)的股票，造成高股利公司會被投資人要求較高的稅前報酬率，亦即股票價格會相對較低。
9. 如果你是「顧客群效應理論」的信徒，你會如何針對公司股利政策的制定提出建言？
Ans:

     由於每個投資人的所得狀況不同，適用的稅率級距也不同，因此不論是採用高股利或低股利政策都有得到特定投資人會偏愛。重要的是，無論採用哪一種股利政策，都應盡量維持其穩定，才能符合投資人及公司本身的利益。
10. 「公司若宣布提高（降低）未來股利的發放金額，通常對該公司股價都會產生正面（負面）效果，依此推論，投資人應該會偏好高股利的公司」。請以資訊內涵假說或訊號發射理論，來反駁上述論點。
Ans:

     一個高於預期的股利增加，對投資人而言是一個正面的訊號(Signal)，代表管理者預期公司未來的盈餘展望佳；因此，股利增加引起股價上漲，未必是並非代表投資人偏好高股利，而是反映股利宣告所挾帶的資訊內涵。相反地，股利減少或股利增加低於預期則是一個負面的訊號，代表管理者對公司未來的盈餘預期不甚樂觀；因此，股利削減引起股價下跌，也並非代表投資人偏好高股利，而是在反映股利宣告所挾帶有關公司未來盈餘狀況的資訊內涵。
11. 嘉鵬航空公司今年度的稅後淨利預計可達
$10,000,000，而下年度預定之目標資本預算金額為$15,000,000。假設該公司的目標權益比率為40%，則依據剩餘分配模型，請問：(a)該公司今年可用於股利分配的金額是多少？ (b)該公司需要取得多少負債資金才能維持其目標權益比率？
Ans:

   

 (a) 股利分配金額 = $10,000,000 − ($15,000,000×40%) =$4,000,000


 (b) 負債資金 = $15,000,000×(1− 40%) = $9,000,000
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