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章节摘录

版权页：   插图：   （2）筹资来源。
利用企业现有资产借钱，设法借入与公司资产最终变现价值相等的钱。
这样股东可以提前收到最后的资本份额，极大地降低未来财务危机成本。
由于负债的成本总是低于权益成本，并且具有节税的好处，因此可以增加企业价值。
 （3）股利分配政策。
经营中获得的多余现金，全部用来分配股利。
衰退期的再投资回报率低于投资者的要求，必然引起高股利分配，支付比例甚至超过100％。
超过盈利的股利，实际上是资本的返还。
 在生命周期的衰退期，适当的财务战略同样可以为股东创造价值。
也存在某些可以避免或延缓清算的选择。
例如，以较低的价格收购其他衰退期的企业，迅速获得市场的控制权，使产品变为市场份额最大的“
金牛”产品，可以获得比重组前更高的报酬率。
 基于发展阶段的财务战略分析方法，提供了不同发展阶段的基本财务战略，尤其是其经营风险与财务
风险的搭配原理以及各项财务政策的逻辑一致性，为财务战略的选择提供了指导。
但是，它也有明显的局限性：①把影响产品竞争战略的因素简化为市场增长率和市场占有率两个因素
，显得过于简单，致使战略选择的多样性不够。
②难以判断产品（或企业）所处的发展阶段。
不同产品的生命周期有很大的差别，人们并不清楚它处于哪一个阶段。
生命周期并非一成不变，一旦对于所处阶段的判断失误，整个战略就会出现方向性的错误。
③实际增长有时与理论上的曲线并不一致。
有时产品会跳过成熟阶段直接走向衰退；有时在一段衰退之后又重新上升。
公司通过产品创新和产品重新定位，可以影响增长曲线的形状。
 为了解决基于发展阶段的财务战略分析模型存在的问题，出现了基于创造价值／增长率的财务战略分
析模型。
 六、基于创造价值／增长率的财务战略选择 （一）增长率、筹资需求与创造价值 根据可持续增长率
的概念，在资产周转率、销售净利率、资本结构、股利支付率不变并且不增发和回购股份的情况下，
销售增长率与现金余缺之间的关系如下： （1）销售增长率超过可持续增长率时企业会出现现金短缺
。
我们将这种增长状态定义为高速增长。
这里的“现金短缺”是指在当前的经营效率和财务政策下产生的现金，不足以支持销售增长，需要通
过提高经营效率、改变财务政策或增发股份来平衡现金流动。
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