
第三节 职能战略

4.股利分配策略。

（1）决定股利分配的因素。

盈余分配和留存政策也是财务战略的重要组成部分。

企业通常会通过调整盈余的变化来平衡股利支付。企业发放的股利可能被投资者看做是一种信号。在决定向

股东支付多少股利时，考虑的重要因素之一就是为了满足融资需而留存的盈余的数量。

留存盈余和发放股利的决策通常会受到以下因素的影响：

①留存供未来使用的利润的需要。它直接关系到企业的资产或未来业务的扩张程度。

②分配利润的法定要求，这是指利润的分配可能反过来影响资本的分配，股利的发放也将限制留存的盈余。

③债务契约中的股利约束。

④企业的财务杠杆。如果企业需要额外的融资，应当在权益融资和债务融资之间进行平衡。

⑤企业的流动性水平。因为支付现金会导致流动性资产的枯竭。

⑥即将偿还债务的需要。未来需要偿还的债务越多，企业需要保留的现金就越多。

⑦股利对股东和整体金融市场的信号作用。股东经常把企业发放的股利看做是未来成功的信号。稳定、持续

的股利会被看做是一个积极的信号。

（2）实务中的股利政策。

①固定股利政策

为投资者提供可预测的现金流量

盈余下降时也可能导致股利发放遇到一些困难

②固定股利支付率政策

股利支付率=每股现金股利÷企业的每股盈余。

投资者无法预测现金流，也无法表明管理层的意图或者期望。

并且如果盈余下降或者出现亏损，这种方法就会出现问题。

③零股利政策

将企业所有盈余都投资回本企业中。在企业成长阶段通常会使用这种股利政策，并将其反映在股价的增长中。

④剩余股利政策

只有在没有现金净流量为正的项目的时候才会支付股利。这在那些处于成长阶段、不能轻松获得其他融资来

源的企业中比较常见。

（三）财务战略的选择

1.基于产品生命周期的财务战略选择。

产品生命周期阶段

导入期 成长期 成熟期 衰退期

经营风险 非常高 高 中等 低

财务风险 非常低 低 中等 高

资本结构 权益融资 主要是权益融资 权益+债务融资 权益+债务融资

资金来源 风险资本 权益投资增加 保留盈余+债务 债务

股利 不分配 分配率很低 分配率高 全部分配



价格/盈余倍

数
非常高 高 中 低

股价 迅速增长 增长并波动 稳定 下降并波动

（1）产品生命周期不同阶段的财务战略

①处于产品生命周期导入期的企业财务战略

导入期经营风险最高，相应财务风险应该非常低，因此权益融资最合适。

对于股权资本筹资，风险投资者在其中起很大作用。风险投资是基于企业未来盈利能力会出现高增长的预期。

经营导入期产品的企业必须建立牢固的财务基础，建立自由现金储备，尽可能地增强企业的流动性及灵活性，

这是保证企业生存和未来成长的重要战略措施。

从股利分配战略看，留存收益是企业唯一资金来源，因此适宜采取不分配或少分配利润的股利分配战略；若

非派发股利，则宜考虑股票股利方式。

②处于产品生命周期成长期的企业财务战略

企业风险比产品导入期时有所降低，但仍然很高。因此要控制资金来源的财务风险，需要继续使用权益融资。

在成长期，风险投资家希望实现资本收益以使他们能启动新的商业投资。此时，最具吸引力的资金来源通常

是公开发行股票，用以替代原风投资金并支撑企业高速增长。

③处于产品生命周期成熟期的企业财务战略

从筹资战略看，由于经营风险相对降低，企业可以承担中等财务风险，即：可以使用负债而不单单使用权益

筹资。该阶段企业可采取相对激进的筹资战略，即：可采用相对较高的负债率，以有效利用财务杠杆。

主要风险：能否维持这种稳定成熟阶段以及能否保持自身在成长期已经获得的市场份额。


