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企业是一个有机体，其发展通常要经历一个由盛到衰的

过程。我们可以依据生命周期理论将企业发展轨迹划分为初

创期、成长期、成熟期和衰退期四个阶段。本文在分析企业生

命周期各阶段财务特征的基础之上，提出了不同生命周期阶

段的收益分配政策的选择。

一、基于企业生命周期的企业财务特征分析

1援 初创期的财务特征。淤资本来源一般是低风险的权益

资本。在初创期，企业的资信水平低、偿债能力差、可供抵押资

产有限，举债融资缺乏信用和担保，很难从银行获得贷款，因

此资金来源一般是低风险的权益资本。于经营风险很高。在初

创期，由于投入多、产出少，投资项目风险高、技术研发风险

大，同行业竞争激烈、产品推广阻力大，缺乏销售渠道、资金回

流缓慢，融资不利等，企业未来的经营状况极不稳定，因此其

经营风险往往很高。盂资金需求缺口大。一方面企业处于开发

产品阶段，资金需求很大，另一方面现金流入少使得企业资金

筹集困难。

2援 成长期的财务特征。淤经营风险大大降低。由于产品

试制成功，销售量快速增长，市场占有率不断扩大，企业开始

产生现金流入，拥有了一定的自有周转资金，经营风险大大降

低。于融资渠道多元化。由于经营风险大大降低，企业不仅可

以通过发行股票、债券获得新进入投资者所注入的资金，而且

还可以利用银行进行一定的负债融资，从而拓宽了企业融资

渠道。盂资金需求仍很大。一方面，企业规模日渐壮大，销售量

快速增长，使企业存货和应收款项占用的资金量增加；另一方

面，企业再投资机会的增多和生产能力的提高，也使得企业需

求大量的资金。

3援 成熟期的财务特征。淤财务状况较为平稳。企业的生

产技术已经成熟，产品市场份额稳定，盈利水平稳定，现金流

转顺畅，资产结构合理。于大量进行负债融资。由于企业经营

风险减小，盈利能力增强，产生了大量的正现金流量，企业开

始大量举债融资，以发挥财务杠杆效应，进行合理避税。盂资

金需求降低。企业已形成稳定的销售网络，有较充裕的现金流

量，对资金的需求减少。此外，企业的再投资机会减少，生产需

求减少，资金需求也随之减少。

4援 衰退期的财务特征。淤资金主要来源于借款。在衰退

期，企业逐渐从行业中退出，销售业绩开始下降，市场需求逐

渐减少，因而企业多考虑使用短期资金，通过借款融资进行合

理避税，以最大限度地提高企业利润。于财务状况趋于恶化。

在衰退期，企业产品供大于求，市场逐渐萎缩，盈利日趋下降，

现金流量减小。宽松的信用政策造成资金占用过多，坏账损失

增多也使资金流转不畅。盂进行有效的重组和并购。在衰退

期，企业的产品、设备老化，管理思想僵化，财务状况逐渐恶

化。企业必须通过业务收缩、资产重组、兼并等形式延缓衰退

或蜕变为另一个新的企业。

二、不同企业生命周期的收益分配政策选择

1援 初创期收益分配政策选择。在初创期，企业正处于产

品开发时期，财务实力相对较弱，经营中的现金流入较少，不

能满足企业大量资金的需求。同时，由于企业尚未树立市场形

象，信用低，很难获得负债融资，所以实现的税后利润应尽可

能地多留存，以充实资本。剩余股利政策是首先满足企业的权

益资金需求，如有剩余才派发股利，如没有剩余则不派发股

利。因此，初创期的收益分配政策应选择剩余股利政策，并基

本偏向低股利或零股利政策。

2援 成长期收益分配政策选择。在成长期的前期，由于资

产规模的快速扩张，投资机会的增多，企业资金需求仍很大，

此时股东往往有分配股利的要求。为了能够更好地平衡资金

需求和股利分配这两方面，在成长期的高速发展阶段，企业可

选择低正常股利加额外股利政策。在成长期的后期，企业处于

稳步发展阶段，经营、收益、现金流量相对稳定，企业有能力给

予投资者较高的、固定的回报。因此在成长期的稳步发展阶

段，企业可选择固定股利政策，向投资者定期支付正常水平的

股利，以向市场传递企业发展良好的信息。

3援 成熟期收益分配政策选择。在成熟期，企业已具备一

定生产规模，经营风险很小，财务状况较为稳定，产品质量和

市场销路稳定。但企业的再投资机会减少，所以企业会提高股

利支付率，把剩余的资金分配给股东，以实现股东财富最大

化。因此，企业的收益分配政策应选择股利较为稳定的固定股

利政策或股利支付率相对稳定的固定股利支付率政策。

4援 衰退期收益分配政策选择。在衰退期，企业正处于市

场萎缩、发展迟缓的阶段，现金净流量减少，净利润不稳定，财

务状况逐步恶化。此时，如果企业准备退出市场，往往会将其

留存收益以股利形式分配给股东，则会选择较高的股利支付

率；如果企业想通过并购或重组进入新的成长阶段，则会选择

较低的股利支付率，将更多的净利润留存下来用于再投资，以

保证后一阶段的发展。因此，企业的收益分配政策应选择固定

股利政策或剩余股利政策。茵
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