
财务政策是在财务战略的指引下袁用来规范尧引导尧激励尧

约束财务行为和财务活动袁 合理处理财务关系的指南及规

则遥 财务政策概念是由西方发达资本主义国家提出的遥 近年

来袁随着我国社会主义市场经济的不断推进尧企业理财自主

权的不断扩大袁不少企业渊特别是上市公司冤开始使用财务政

策这一术语袁并在财务管理过程中根据外部财务环境尧公司

所处发展阶段等因素科学搭配尧合理安排财务政策遥 本文以

宜宾五粮液股份有限公司渊以下简称野五粮液冶冤为例袁对其财

务政策搭配中的不合理状况进行了分析遥

一、财务政策搭配的基本原理

财务政策搭配的影响因素众多袁包括所有者及管理层对

于风险的态度尧企业的发展战略尧企业所处生命周期阶段等遥

由于五粮液只从事单一产品渊白酒冤的生产袁因此本文主要介

绍企业所处生命周期阶段与财务政策搭配的关系遥

根据砸怎贼澡 月藻灶凿藻则和运藻蚤贼澡 宰葬则凿所著叶公司财务战略曳中的

观点袁企业在引入期尧成长期尧成熟期和衰退期产品生命周期

不同阶段的主要财务政策搭配的基本原理如下院

二、五粮液财务政策基本情况

五粮液是一个已在深圳证券交易所上市的公司袁其主要

产品是白酒遥 由于其在白酒行业处于龙头地位袁业绩一直比

较好袁因此被称为野蓝筹股冶袁不少基金和机构投资者都重仓

持有五粮液的股份遥 五粮液财务政策分项目情况如下院

员援资本支出政策遥 圆园园员 耀 圆园园猿年袁五粮液在白酒这一行业

实际投入源缘援员远亿元袁形成了大量的固定资产袁增加的产能在员园

万吨以上袁总产能已经达猿园万吨遥然而袁公司在圆园园园 耀 圆园园猿年白

酒的销售量分别为员缘援园猿万吨尧员猿援愿远万吨尧员源援愿圆万吨和员远援愿怨万

吨遥 由此可见袁增加的产能几乎没有发挥作用遥

圆援融资与资本结构政策遥 五粮液已经几年没有向银行借

款了袁只有部分商业信用负债遥 圆园园猿年年末袁公司的资产负债

率仅有圆苑援园苑豫遥 另外袁公司在圆园园员年配股圆 源园园万股袁每股圆缘

元袁共募集股本远亿元遥公司净资产不断增加袁圆园园园 耀 圆园园源年的

净资产分别为猿员愿 愿远员万元尧源远怨 猿苑缘万元尧缘猿园 苑园远万元尧远园圆 园园猿

万元和远缘远 远愿怨万元遥

猿援股利政策遥五粮液自圆园园园年以来袁只派发过少量现金股

利袁 而公司各年的净利润分别为苑远 愿员员万元尧愿员 员源员万元尧

远员 猿圆猿万元尧苑园 圆怨苑万元和愿圆 愿园园万元遥 公司采取的主要股利

政策分别为院圆园园园年不派现不转增袁圆园园员年中期每员园股送源股

转猿股派现金员元袁圆园园员年年末每员园股送员股转圆股派现金园援圆缘

元袁圆园园圆年每员园股转圆股袁圆园园猿年每员园股送愿股转圆股派现金圆

元袁圆园园源年不分配不转增遥

三、五粮液财务政策评析

员援关于财务政策搭配遥 五粮液处于产品生命周期的什么

阶段呢钥 从整个行业来看袁随着国民健康意识的提高袁加上国

家政策的影响袁 我国白酒产量持续下滑袁员怨怨远年高峰时期为

愿园员万吨袁圆园园圆年仅为源园园万吨遥 据专家估计袁未来十年白酒的

市场容量在圆园园万耀 猿园园万吨之间遥很明显袁白酒行业已经在逐

渐进入衰退期遥从五粮液自身来看袁虽然白酒销售量一直在员猿

万耀 员苑万吨之间袁但由于白酒市场地方保护主义严重袁市场集

中度难以进一步提高袁因此衰退已成为必然遥

根据财务政策搭配的基本原理袁 五粮液应该收缩战线袁

不宜大幅追加固定资产投资以扩大产量袁应对固定资产进行

维护并适度增加无形资产遥然而袁五粮液却反其道而行之袁其

结果是使资产闲置袁折旧费用大幅增加袁资产周转速度缓慢袁

企业效益不断下滑遥 圆园园园年以来袁股东通过配股和留存利润

追加投资形成的净资产袁几乎没有对企业净利润的增加发挥

作用袁而股东投入资本的机会成本谁又真正关心钥 这种违背

财务规律运作的结果袁只能是使财务状况恶化袁并使股东利

益受到损害遥

圆援关于财务目标遥近年来袁我国学者对财务目标进行了深

入的研究袁取得了一些成果袁然而袁在现实经济活动中有的企

业并未从全体股东的利益出发袁选择正确的财务政策袁它们可
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野五粮液冶财务政策搭配评析
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产品寿命周期成本理论于员怨远远年由美国哈佛大学费农教

授提出袁价值链理论则在员怨愿缘年由迈克尔窑波特教授提出袁这

两个理论为经济管理的发展指明了方向遥 随着世界经济的

迅猛发展袁 人们发现这两个理论其实是在同一领域描述和

揭示同一事物的理论遥 当产品寿命周期理论出现后袁人们便

以提高企业经营效益和确保顾客利益为目标进行成本管

理曰价值链理论出现后袁人们又开始进行企业业务流程再造

的管理遥

当今袁企业的市场竞争已经演变为竞争者之间优化价值

链的竞争遥 信息时代要求企业按照产品寿命周期成本理论来

组织和协调产品的开发与生产袁即以最低的成本尧最高的效

率尧最好的产品和服务来满足瞬息万变的客户需求遥 在这样

的背景下研究产品寿命周期成本与价值链的关系袁能为我国

企业降低成本尧提高效率开创新的思路遥

一尧产品寿命周期成本与价值链

费农教授认为袁 产品寿命是指产品在市场上的营销生

命袁 包括从产品开发设计到顾客使用直至消亡的整个过程遥

和人的生命一样袁产品寿命也要经历一个形成尧成长尧成熟直

至衰退的周期遥在市场经济中袁产品寿命周期是指一项产品从

研究开发尧设计尧制造到顾客使用直至被市场淘汰所经历的时

间袁这个时间内所发生的成本称为产品寿命周期成本遥具体而

言袁其有狭义和广义之分遥狭义的产品寿命周期成本是指产品

策划尧开发尧设计尧制造尧营销尧物流等过程中由生产者负担的

成本袁因而又称之为生产者成本曰广义的产品寿命周期成本不

仅包括上述狭义成本袁而且还包括顾客成本袁即顾客购入产品

后发生的使用成本尧废弃处置成本等袁因而又称全寿命周期成

本遥 通常所说的产品寿命周期成本一般是指广义的产品寿命

周期成本遥由此可见袁产品寿命周期成本是一种决策分析管理

成本遥

由于科学技术的发展日新月异袁 产品的寿命周期日趋缩

短袁而生产领域以外的产品寿命周期成本日益增加遥在现代经

济社会中袁仅关心产品加工成本显然是不够的袁应当从战略角

度对产品寿命周期内发生的成本进行统一核算袁 在保证产品

质量的前提下袁使产品寿命周期成本降到最低遥企业的经营管

江西九江 柳延峥 胡克琼

产品寿命周期成本与价值链关系初探
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能忽视了两个问题院

渊员冤所有者与经营者的财务目标不一致遥所有者的财务目

标是追求股东利益最大化袁而经营者的财务目标是追求自身

利益最大化遥 要顺利实现股东利益最大化袁必须加强对所有

者的财务监督袁加大对经营者的激励与约束袁通过各种激励

方式渊如股票期权冤使经营者财务目标与所有者财务目标趋

于一致遥 而五粮液对老总的激励却非常缺乏袁年收入只有几

万元袁而亏损累累的科龙电器老总却有近千万年薪遥 在激励

不足的情况下袁 经营者完全可能站在自身角度思考问题袁而

使股东利益受到损害遥举例来讲袁五粮液圆园园猿年有息负债为园袁

而财务费用为原圆 愿猿远万元袁 可以推算出公司有数十亿的存量

现金渊即自由现金流量冤处于闲置状态遥

渊圆冤股东内部可能出现矛盾遥 投资型股东与投机型股东尧

富裕股东与依赖分红的股东尧控股股东与小股东的财务目标

不完全一致遥 在我国股权分置的现状下袁控股的国有集团公

司袁其股票不能流通袁不能追求资本利得袁而分红却大家有

份遥 在制度不完善的情况下袁控股股东会通过明显有失公允

的关联交易等各种野掏空冶方式将上市公司当成野提款机冶袁追

求个人利益而损害其他股东利益遥

猿援关于杠杆搭配与财务松懈遥根据财务管理原理袁经营杠

杆和财务杠杆是反向搭配的遥 进入成熟期后袁企业的经营风

险降低袁因此应该充分利用财务杠杆袁多利用资本成本较低

的负债融资方式袁也可适度利用留存收益进行融资袁但忌用增

发尧配股等方式进行股权再融资遥

从五粮液的实际情况看袁 公司在进入成熟期后基本背离

了这一理财原理袁不但不采用银行贷款这种融资方式袁反而在

圆园园员年配股融资远亿元袁同时滥用留存收益渊完全不考虑股东

的机会成本冤袁以致公司的净资产在接近翻番的前提下实现的

净利润反而减少遥

公司过度使用权益资金进行运作会引发 野财务松懈冶现

象遥 从五粮液的情况看袁管理层比较崇尚外延式增长模式袁不

断扩大规模袁 增加人员 渊圆园园员年年末公司员工有员源 缘愿园人袁

圆园园猿年年末则达到圆员 员员圆人袁增长了源源援愿园豫冤袁增加固定资产

渊圆园园员年年末固定资产原值猿苑援缘缘亿元袁圆园园猿年年末达到远员亿

元袁增长了远圆援源缘豫冤遥 而公司的效益却未见提升袁人均利润从

圆园园员年的缘援缘远万元下降到圆园园猿年的猿援猿猿万元袁 劳动生产率下

降袁资源在企业内被消耗遥 这种情况应该引起所有者的关注袁

督促经营者寻求内涵式发展道路袁在资金尧人员不变的前提下

实现可持续发展遥

笔者认为袁 五粮液应在对经营者完善财务激励和加强约

束的前提下袁改善公司的财务政策院多用债务融资增加财务压

力袁多分红以回报股东袁减少公司的自由现金流量袁在资本支

出方面要摆脱外延式增长思维袁对无形资产做适度投资袁对固

定资产投资采取收缩策略遥 笫

（教授）


