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E4_B8_9A_E8_B5_84_E6_c123_289544.htm [摘要] 本文主要介

绍了资本运营的兴起及其概念，并讨论了资本运营和相关概

念的关系，来揭示资本运营这一新事物的本质。 [关键词] 企

业资本运营，财务管理，生产经营 20世纪90年代以来，世界

范围的资本运营风潮正日益兴起，资本运营的规模不断扩大

，兼并收购、公司重组已经成为公司扩张的主要方式。纵观

世界上著名大企业的发展历史，几乎没有一家不是以某种方

式或在某种程度上的运用兼并、收购等资本运营的方式发展

起来的。如美国的杜邦公司、迪斯尼公司、西屋公司等都是

如此。进入90年代后，大型上市公司成为兼并的主角，金额

动辄在百亿美元以上的兼并案例比比皆是；到了2000年，兼

并金额超过千亿美元已时有所闻。美国在线和时代华纳合并

为世界媒体巨人，交易总额高达1840亿美元，创下历史最高

纪录，企业并购的总规模更以惊人的速度增长。从生产经营

到资本运营，国外大公司已将资本运营作为企业经营的重心

。伴随着世界范围大规模的企业并购和重组，有不少企业取

得了超速发展和骄人的业绩，资本运营成为国外公司提高企

业价值的有效手段。在我国，虽然一些企业，特别是上市公

司日益重视资本运营，而且将其付诸实践，但“资本运营”

对我国大多数企业管理者来说，还是一个陌生的名词，一个

崭新的课题。本文不拟深入研究企业资本运营的具体理论与

方法，而将从最基础的层面概念层面上对资本运营的含义及

其与财务管理和生产经营等相关事物的关系进行阐述，以求



认清资本运营这一新事物的本质，从而有助于学术界的理论

研究和及其在实务中的运用。 一、资本运营的含义 资本运营

是指公司把所拥有的各种社会资源、各种生产要素，即所拥

有的各种资本，视为可以经营的价值资本，通过流动、收购

、兼并、重组、参股、控股、交易、转让、租赁等各种途径

优化配置，进行有效营运，以实现最大限度增值目标的经营

活动。简单的说，资本运营就是以资本最大限度增值为目的

，对资本及其运动所进行的运筹和经营活动。 过去在计划经

济和有计划的商品经济时代企业只注重生产管理和生产经营

，对资产的管理只限于实物形态和使用价值的营理，忽视企

业的资本配置和资本运作，即忽视企业资本结构的调整和长

期对外投资结构的调整。而通过这两方面的调整会有效地促

进企业搞好生产经营，使企业资本增值达到最大化。因为调

整好企业资本结构，可以降低资本成本，减少企业财务风险

，提高企业的市场价值，从而有利于企业的长期发展。调整

好企业的长期对外投资结构，一方面可以通过资本的直接运

作获利，另一方面可以低成本扩张企业规模，获得规模经济

效益，也有利于企业的长期发展。从这个角度出发，资本运

营是作为与生产经营相对应的一个概念提出并加以使用的，

是针对生产经营所忽视的部分的，具体方式就是财务性重组

和经营性重组。它和生产经营呈互补关系，共同服务于企业

的长期发展战略。 二、资本运营与财务管理 （1）财务管理

及发展历程 企业财务管理是企业管理的一部分，是有关资金

的获得和有效使用的管理工作，即是有关资金的筹集、投放

和分配的管理工作。财务管理的对象是资金的循环和周转，

主要内容是筹资、投资和股利分配，主要职能是决策、计划



和控制。 具体地，西方企业财务管理理论从发展到成熟，经

历了融资财务管理时期、资产财务管理时期、投资财务管理

时期。 ①融资财务管理时期（1900－1950） 融资财务管理时

期研究的重点一是融资，二是法律。 20世纪初期，西方国家

股份公司迅速发展，企业规模不断扩大，市场商品供不应求

。公司普遍存在如何为扩大生产经营规模筹措资金的问题。

当时公司财务管理的职能主要是预计资金需要量和筹措公司

所需资金，融资是当时公司财务管理理论研究的核心任务。

从一定意义上讲，当时财务管理问题就是融资管理问题。因

此，这一时期称为融资财务管理时期或筹资财务管理时期。 

②资产财务管理时期（1950－1964） 50年代以后，面对激烈

的市场竞争和买方市场趋势的出现，在总结历史经验教训基

础上，财务经理普遍认识到，单纯靠扩大融资规模、增加产

品产量已无法适应新的形势发展需要，财务经理的主要任务

应是解决资金利用效率问题，做好资金利用的决策。公司内

部的财务决策上升为最重要的问题，而与融资相关的事项已

退居到第二位。这样，公司财务决策与生产决策、营销决策

一起，构成决定公司生死存亡的三大决策支柱。美国各大公

司纷纷设立财务副总经理，由其制定公司的重要财务方针和

计划，编审财务控制预算和评估重大投资方案等。基于这一

原因，西方财务学家将这一时期称为“内部决策时期

（Internal Decision－Making Period）”或“综合财务管理时期

”。 ③投资财务管理时期（1964－1979） 第二次世界大战结

束以来，科学技术迅速发展，产品更新换代速度加快，国际

市场迅速扩大，跨国公司日益增多，金融市场日益繁荣，市

场环境日益复杂，投资风险日益增加，企业必须更加注重投



资效益，规避投资风险，这对已有的财务管理提出了更高要

求。60年代中期以后，财务管理的重点转移到投资问题上，

因此称为投资财务管理时期。 （2）资本运营是新的经济环

境下财务管理的新发展趋势 从上面所述财务管理理论发展来

看，财务管理环境可以影响财务管理理论，当财务管理理论

难心以适应新经济条件下财务管理工作的要求时，必须对财

务营理理论进行完善与创新。根据财务管理理论和方法的发

展理论，随着理财环境的变化，新的财务管理内容不断产生

，必然要求发展与之相适应的财务管理理论。在新的经济环

境下，企业财务管理进入了新的发展时期，财务管理逐步呈

现出开放性的趋势。当前国际大公司投资方式已由以前的投

资建设和创办新企业向参股、联合、收购、兼并、重组等低

成本扩张的方式转变，以大大加快其占领国外市场的速度。

这就必然产生与这些财务管理内容相适应的财务管理内容，

也就是说，资本运营其实是企业财务管理的更高层次，是在

新的经济环境下企业财务管理理论的新发展。 100Test 下载频

道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


