
企 业 生 命 周 期 理 论 认 为 袁 企 业

成 长 通 常 会 经 过 导 入 期 尧 成 长 期 尧

成 熟 期 和 衰 退 期 四 个 阶 段 遥 这 一 理

论 为 我 们 分 析 企 业 净 利 润 与 经 营

活 动 现 金 流 量 之 间 的 关 系 袁 以 及 经

营 活 动 尧 投 资 活 动 尧 筹 资 活 动 现 金

流 量 之 间 的 关 系 奠 定 了 基 础 遥

本 文 将 重 点 分 析 在 不 同 的 生

命 周 期 阶 段 袁 企 业 净 利 润 与 经 营 活

动 现 金 流 量 之 间 的 关 系 袁 以 及 经 营

活 动 尧 投 资 活 动 尧 筹 资 活 动 现 金 流 量 之 间 的 关 系 遥 并 且 在 此 基

础 上 提 供 一 种 通 过 分 析 企 业 净 利 润 与 经 营 活 动 现 金 流 量 之

间 的 关 系 以 及 上 述 三 部 分 现 金 流 量 的 变 动 特 点 来 判 断 企 业

所 处 生 命 周 期 阶 段 的 方 法 袁 从 而 对 企 业 未 来 的 经 营 状 况 做

出 准 确 的 判 断 遥

一、净利润与经营活动现金流量产生差异的影响因素

从 间 接 法 下 企 业 现 金 流 量 表 补 充 资 料 的 调 整 项 目 可 以

看 出 袁 导 致 净 利 润 与 经 营 活 动 现 金 流 量 产 生 差 异 的 项 目 分 为

两 类 院 营 运 资 本 项 目 渊 存 货 尧 流 动 性 债 权 和 债 务 冤 和 非 营 运 资

本 项 目 渊 固 定 资 产 折 旧 尧 无 形 资 产 摊 销 尧 长 期 资 产 处 置 的 利 得

和 损 失 尧 投 资 收 益 和 损 失 等 冤遥 其 中 袁 非 营 运 资 本 项 目 的 变 化

会 受 到 企 业 资 本 化 程 度 和 对 外 投 资 策 略 的 影 响 袁 而 营 运 资 本

项 目 的 变 化 又 与 企 业 所 处 的 生 命 周 期 阶 段 密 切 相 关 遥 因 此 袁

导 致 企 业 净 利 润 与 经 营 活 动 现 金 流 量 产 生 差 异 的 原 因 主 要

有 以 下 方 面 院

员援资本化程度及对外投资策略遥 企 业 如 果 属 于 资 本 密 集

型 或 秉 承 对 外 扩 张 策 略 渊 即 拥 有 大 量 的 长 期 资 产 冤袁 则 非 营 运

资 本 项 目 的 调 整 变 化 就 会 较 大 袁 这 类 企 业 的 经 营 活 动 现 金 流

量 与 净 利 润 之 间 的 差 距 就 会 比 较 大 遥 相 反 袁 那 些 营 运 资 本 相

对 较 多 的 企 业 袁 经 营 活 动 现 金 流 量 与 净 利 润 之 间 的 差 距 通 常

比 较 小 遥

圆援营运资本项目遥 对 于 非 营 运 资 本 规 模 较 小 的 企 业 来 说 袁如

果 经 营 活 动 现 金 流 量 与 净 利 润 之 间 差 距 较 大 的 话 袁 则 应 具 体

关 注 营 运 资 本 项 目 的 变 化 遥

其 中 袁 经 营 性 债 权 项 目 的 增 加 意 味 着 与 当 期 营 业 收 入 相

比 袁 企 业 没 有 取 得 足 够 的 现 金 流 入 曰经 营 性 债 权 项 目 减 少 则 意

味 着 本 期 收 回 了 更 多 的 以 往 的 债 权 渊 未 包 含 在 本 期 利 润 中 冤袁从

而 增 加 了 现 金 流 入 遥经 营 性 债 务 项 目 的 增 加 意 味 着 与 当 期 的 费

用 和 成 本 相 比 袁 企 业 并 未 付 出 等 额 的 现 金 流 出 曰经 营 性 债 务 项

目 的 减 少 则 表 明 企 业 支 付 了 比 当 期 费 用 更 多 的 前 期 债 务 袁 从

而 引 发 了 更 多 的 现 金 流 出 遥 存 货 的 增 加 意 味 着 与 当 期 的 销 售

成 本 相 比 袁企 业 在 存 货 的 购 置 上 支 付 了 更 多 的 现 金 曰存 货 的 减

少 则 表 明 当 期 销 售 成 本 包 含 了 以 往 购 进 的 存 货 的 成 本 袁 从 而

减 少 了 为 本 期 存 货 购 置 支 付 的 现 金 遥

二、从净利润与经营活动现金流量之间的关系透视企业所

处的生命周期阶段

与 非 营 运 资 本 项 目 的 变 化 相 比 袁 营 运 资 本 项 目 的 变 化 与

企 业 的 生 命 周 期 表 现 出 较 大 的 相 关 性 遥 对 于 那 些 拥 有 较 大 规

模 营 运 资 本 的 企 业 来 说 袁 在 不 同 生 命 周 期 阶 段 营 运 资 本 项 目

的 变 化 会 表 现 出 不 同 的 特 征 袁 对 净 利 润 和 现 金 流 量 会 产 生 不

同 的 影 响 遥

在 导 入 期 袁 因 为 要 进 行 产 品 的 设 计 尧宣 传 推 广 以 及 企 业 筹

办 需 要 支 付 大 量 的 现 金 袁 而 该 阶 段 尚 未 实 现 收 入 或 产 生 现 金

流 入 袁 因 此 经 营 活 动 现 金 流 量 以 及 利 润 通 常 为 负 数 遥 另 外 袁 由

于 企 业 在 该 阶 段 尚 未 形 成 竞 争 优 势 袁 企 业 很 难 利 用 客 户 的 资

金 袁 因 此 经 营 性 流 动 资 产 渊 如 存 货 尧预 付 账 款 和 应 收 账 款 冤 的 规

模 较 大 袁 而 经 营 性 流 动 负 债 渊如 应 付 账 款 尧 预 收 账 款 冤的 规 模 相

对 较 小 袁 使 得 该 阶 段 的 经 营 活 动 现 金 流 量 小 于 利 润 额 遥

处 于 成 长 期 的 企 业 袁 其 经 营 将 逐 渐 由 亏 损 转 为 盈 利 并 表

现 出 较 快 的 收 益 增 长 速 度 遥 但 由 于 其 营 运 资 本 项 目 的 变 化

通 常 较 大 袁 经 营 活 动 现 金 流 量 与 净 利 润 之 间 的 差 异 还 会 存

在 遥 对 于 大 多 数 成 长 型 企 业 来 说 袁 该 阶 段 产 品 生 产 和 存 货 储

备 方 面 的 投 入 通 常 较 大 袁 并 且 由 于 尚 未 形 成 明 显 的 竞 争 优

势 袁 产 品 的 销 售 尚 需 借 助 赊 销 袁 因 此 该 阶 段 经 营 性 流 动 资 产

的 增 长 速 度 通 常 会 高 于 经 营 性 流 动 负 债 的 增 长 速 度 遥 在 间

接 法 下 袁 经 营 性 流 动 资 产 的 增 加 超 过 经 营 性 流 动 负 债 的 增

加 袁 其 差 额 将 抵 减 经 营 活 动 现 金 流 量 遥 因 此 袁 该 阶 段 企 业 的

经 营 活 动 现 金 流 量 一 般 都 小 于 净 利 润 遥 这 种 差 异 会 随 着 企

业 竞 争 优 势 的 逐 步 形 成 而 逐 渐 缩 小 遥

处 于 成 熟 期 的 企 业 袁 其 利 润 规 模 以 及 营 运 资 本 项 目 变 化

均 相 对 稳 定 袁 因 此 经 营 活 动 现 金 流 量 与 净 利 润 之 间 的 差 异 将

达 到 最 小 遥其 间 随 着 企 业 经 营 优 势 和 市 场 份 额 的 获 取 和 稳 定 袁

经 营 性 流 动 资 产 将 逐 渐 减 少 袁 而 经 营 性 流 动 负 债 将 逐 渐 增 多 袁

使 得 经 营 活 动 产 生 的 现 金 流 量 达 到 最 大 规 模 袁 同 时 净 利 润 也

将 达 到 最 大 化 遥

处 于 衰 退 期 的 企 业 袁由 于 存 货 销 售 速 度 减 慢 以 及 现 金 流 量

不 足 而 导 致 支 付 困 难 袁该 期 间 企 业 存 货 及 经 营 性 债 权 尧 债 务 均

表 现 出 较 高 的 增 长 速 度 袁净 利 润 与 经 营 活 动 现 金 流 量 之 间 的 差

异 虽 然 不 会 很 大 袁但 两 者 会 同 时 迅 速 下 滑 遥 该 期 间 袁一 些 不 愿 向

外 部 披 露 业 绩 下 降 事 实 的 企 业 会 使 用 利 润 操 纵 手 段 袁 此 时 经 营
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活 动 现 金 流 量 比 账 面 利 润 更 能 反 映 企 业 真 实 的 经 营 业 绩 遥

三、从各部分现金流量的变动特点透视企业所处的生命

周期阶段

员援导入期遥 在 导 入 期 袁 企 业 尚 未 实 现 收 入 或 产 生 现 金 流

入 袁 因 此 经 营 活 动 现 金 流 量 以 及 净 利 润 通 常 为 负 数 遥 由 于 企

业 在 该 阶 段 尚 未 形 成 竞 争 优 势 袁 难 以 利 用 客 户 的 资 金 袁 因 而

经 营 性 流 动 资 产 渊 如 存 货 尧 预 付 账 款 和 应 收 账 款 冤 的 规 模 较

大 袁 经 营 性 流 动 负 债 渊 如 应 付 账 款 尧 预 收 账 款 冤 的 规 模 相 对 较

小 袁使 得 这 一 期 间 的 净 利 润 通 常 会 大 于 经 营 活 动 现 金 流 量 遥

在 导 入 期 袁 企 业 因 为 要 大 量 投 资 于 固 定 资 产 等 基 础 设 施 袁

投 资 活 动 现 金 流 量 通 常 表 现 为 负 数 遥 投 资 活 动 现 金 净 流 量 通

常 小 于 经 营 活 动 现 金 净 流 量 遥 而 投 资 活 动 现 金 净 流 量 的 大 小

还 取 决 于 企 业 的 资 本 化 程 度 袁 资 本 化 程 度 越 高 袁 投 资 活 动 的

现 金 流 出 量 越 大 遥

导 入 期 解 决 经 营 活 动 与 投 资 活 动 所 需 资 金 缺 口 的 主 要

途 径 是 通 过 外 部 债 权 融 资 和 股 权 融 资 袁 因 此 该 阶 段 筹 资 活 动

的 现 金 流 量 会 表 现 为 正 数 遥

圆援成长期遥 在 成 长 期 袁 随 着 企 业 营 业 规 模 的 不 断 扩 大 和 盈

利 状 况 的 不 断 改 善 袁 企 业 的 净 利 润 和 经 营 活 动 现 金 流 量 逐 渐

转 变 为 正 数 遥 但 由 于 预 计 企 业 的 营 业 额 会 进 一 步 增 加 袁企 业 在

应 收 账 款 和 存 货 上 占 用 的 资 金 会 有 所 增 加 袁 从 而 使 得 净 利 润

比 经 营 活 动 现 金 流 量 更 早 地 转 为 正 数 遥 此 外 袁对 于 大 多 数 成 长

型 企 业 来 说 袁 其 存 货 和 应 收 账 款 的 增 长 速 度 会 高 于 经 营 性 流

动 负 债 的 增 长 速 度 袁 因 此 该 阶 段 企 业 的 经 营 活 动 现 金 流 量 一

般 都 小 于 净 利 润 遥 但 是 随 着 企 业 竞 争 优 势 的 不 断 显 现 袁企 业 利

用 自 己 产 品 和 服 务 的 优 势 不 断 增 加 从 客 户 处 预 收 的 货 款 袁 加

大 了 对 客 户 资 金 的 有 效 利 用 袁 经 营 性 流 动 负 债 的 增 加 速 度 反

而 超 过 应 收 账 款 和 存 货 的 增 加 速 度 袁 使 得 经 营 活 动 现 金 流 量

的 数 额 逐 渐 超 过 净 利 润 遥

除 了 营 运 资 本 项 目 的 影 响 外 袁 经 营 活 动 现 金 流 量 与 净 利

润 之 间 的 差 异 同 样 取 决 于 企 业 的 资 本 化 程 度 遥 资 本 化 程 度 高

的 企 业 会 拥 有 大 量 的 长 期 资 产 袁 非 营 运 资 本 项 目 的 变 化 会 较

大 袁 这 类 企 业 的 经 营 活 动 现 金 流 量 与 净 利 润 之 间 的 差 距 会 比

较 大 遥 相 反 袁那 些 非 营 运 资 本 规 模 较 小 而 营 运 资 本 规 模 较 大 的

企 业 袁经 营 活 动 现 金 流 量 与 净 利 润 之 间 的 差 距 通 常 较 小 遥

在 投 资 方 面 袁 处 于 成 长 期 的 企 业 会 继 续 增 加 对 固 定 资 产

的 投 入 袁 以 便 支 撑 其 快 速 增 长 的 销 售 额 袁 保 证 获 取 更 大 的 市

场 份 额 和 达 到 更 高 的 盈 利 水 平 遥 但 该 阶 段 投 资 活 动 引 发 的 现

金 流 出 的 规 模 仍 然 取 决 于 企 业 的 资 本 化 程 度 遥 通 常 该 阶 段 企

业 经 营 活 动 取 得 的 现 金 收 入 仍 然 较 难 满 足 投 资 扩 张 的 需 要 遥

在 融 资 方 面 袁 成 长 期 由 于 企 业 经 营 活 动 创 造 的 现 金 流 量

尚 不 能 满 足 投 资 扩 张 的 需 求 袁 其 资 金 缺 口 还 需 依 赖 筹 资 活 动

获 取 的 外 部 融 资 袁 因 此 该 阶 段 筹 资 活 动 的 现 金 净 流 量 仍 然 表

现 为 正 数 遥

猿援成熟期遥 处 于 成 熟 期 的 企 业 袁 其 营 运 资 本 项 目 相 对 稳

定 袁 经 营 活 动 现 金 流 量 与 净 利 润 之 间 的 差 异 将 不 会 很 大 袁 两

者 均 会 有 最 佳 的 表 现 遥 同 时 袁 该 阶 段 企 业 会 更 充 分 地 利 用 自

己 的 经 营 优 势 减 少 存 货 及 经 营 性 债 权 项 目 袁 进 一 步 扩 大 对 客

户 资 金 的 占 用 规 模 袁 从 而 增 加 经 营 性 债 务 项 目 袁 再 加 上 长 期

资 产 等 非 经 营 性 项 目 摊 销 的 影 响 袁 最 终 会 使 得 经 营 活 动 现 金

流 量 超 过 净 利 润 遥

成 熟 期 企 业 长 期 资 产 的 规 模 相 对 稳 定 袁 对 内 投 资 的 规 模

逐 渐 下 降 袁 经 营 活 动 现 金 流 量 开 始 超 过 投 资 活 动 渊 特 别 是 对 内

投 资 冤现 金 流 量 是 成 熟 期 企 业 的 典 型 特 征 遥 而 面 对 剩 余 资 金 袁 企

业 会 更 多 地 寻 求 对 外 投 资 的 机 会 遥

该 阶 段 企 业 的 对 外 融 资 也 将 大 规 模 减 少 遥 企 业 利 用 经 营

活 动 和 投 资 活 动 中 获 取 的 现 金 归 还 此 前 借 入 的 债 务 遥 在 成 熟

期 的 后 期 袁 多 数 企 业 会 出 现 负 的 筹 资 活 动 现 金 流 量 遥

以 上 是 对 经 营 单 一 产 品 的 企 业 的 分 析 遥 实 际 上 袁处 于 成 熟

期 的 企 业 为 获 得 持 续 的 净 利 润 和 现 金 流 量 袁 会 尽 其 所 能 地 延

长 成 熟 期 袁 不 断 研 发 新 产 品 袁 从 而 使 研 发 和 固 定 资 产 更 新 方 面

的 投 入 不 断 增 加 曰或 者 采 用 多 元 化 的 经 营 战 略 袁寻 求 新 的 盈 利

途 径 遥 这 样 一 系 列 举 措 将 使 成 熟 期 企 业 用 于 投 资 活 动 的 现 金

流 出 非 但 不 下 降 反 而 上 升 遥 但 与 成 长 期 情 况 不 同 的 是 袁 这 种 投

资 活 动 引 发 的 现 金 流 出 主 要 表 现 在 对 外 投 资 或 固 定 资 产 更 新

方 面 袁 而 且 这 种 投 资 活 动 的 现 金 流 出 将 伴 随 着 较 大 规 模 的 经

营 活 动 现 金 净 流 量 遥 因 此 对 于 处 于 成 熟 期 的 企 业 而 言 袁 如 果 伴

随 着 经 营 活 动 现 金 流 量 的 规 模 逐 渐 扩 大 袁 投 资 活 动 的 现 金 流

出 不 断 增 加 袁 则 反 映 了 这 类 企 业 在 不 断 努 力 以 保 持 自 身 竞 争

实 力 遥

源援衰退期遥 处 于 衰 退 期 的 企 业 袁 随 着 主 营 业 务 收 入 的 下

降 袁 其 净 利 润 开 始 减 少 袁 经 营 活 动 现 金 流 量 也 相 应 地 逐 渐 下

降 遥 但 由 于 以 往 经 营 性 债 权 项 目 的 收 回 以 及 非 经 营 性 资 产 摊

销 的 影 响 袁 使 得 该 期 间 经 营 活 动 现 金 流 量 的 下 降 速 度 会 慢 于

利 润 下 降 的 速 度 袁即 该 期 间 开 始 出 现 亏 损 袁 但 经 营 活 动 现 金 流

量 不 一 定 会 立 即 转 变 为 负 数 遥 而 一 旦 企 业 经 营 活 动 现 金 流 量

与 利 润 同 时 出 现 负 数 袁 则 说 明 该 企 业 原 有 的 经 营 优 势 已 经 丧

失 袁企 业 的 造 血 功 能 即 自 主 盈 利 和 获 取 现 金 的 能 力 减 退 遥 此 时

的 企 业 必 须 寻 求 新 的 盈 利 途 径 袁 否 则 可 能 破 产 遥 与 导 入 期 的 情

况 非 常 类 似 袁 衰 退 期 的 利 润 与 经 营 活 动 现 金 流 量 数 额 很 小 渊 甚

至 为 负 数 冤袁但 衰 退 期 的 投 资 活 动 和 筹 资 活 动 的 现 金 流 量 却 有

着 不 同 于 导 入 期 的 特 点 遥

在 衰 退 期 袁 企 业 原 有 投 资 项 目 的 收 益 和 对 应 的 现 金 流 量

也 逐 渐 减 少 袁 但 如 果 企 业 不 尝 试 新 的 投 资 机 会 袁投 资 活 动 现 金

流 量 一 般 不 会 为 负 数 袁 这 是 导 入 期 和 衰 退 期 投 资 活 动 现 金 流

量 方 面 的 重 要 差 异 遥

处 于 衰 退 期 的 企 业 除 了 继 续 归 还 以 前 的 债 务 外 袁 已 无 力

或 无 望 再 对 外 进 行 新 的 融 资 遥 因 此 袁 该 期 间 筹 资 活 动 现 金 流

量 伴 随 着 利 润 的 减 少 尧 经 营 活 动 和 投 资 活 动 现 金 流 量 的 减 少

而 逐 渐 转 变 为 负 数 袁 但 这 也 有 别 于 导 入 期 筹 资 活 动 的 现 金 流

量 状 况 遥 笫
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