
化。这4个要素为：每一员工的能力开发费、员工满意的

指数、市场费用或已掌握的资产、每一顾客的营销费

用。重要的成功因素在企业之间将会有区别，并通过对

业务过程和经营的分析而得出。
3、智力资本（IC）指数法。IC指数法试图提供与传统

的会计计量相关的智力资产的有效性计量。该方法认

为企业必须有效地将财务资源转换为智力资产，并进

而将智力资产转换为股东的财务价值。IC指数法试图

合并智力资产的不同计量，为达到这一点，首先必须对

不同的计量加以确认，并根据其重要性加权，以便提供

唯一的、汇总的指数。计量的选择和权数的选择，对企

业是特定的。企业的智力资产包括4个要素：关系、革

新、人力、基础机构。IC指数能为企业的部门及整体所

开发，它是财务业绩变化的指示器。
（作者单位：中南财经大学会计学院）
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来稿摘登

资本运营中应注意的

几个关系问题

徐舒韵

企业资本运营涉及到企业经济活动的各个方面，

需要正确处理好企业内外的各种经济关系。下面几种

关系，尤其应引起企业的高度重视。
1.内涵与外延的关系

企业资本的内涵式运营，是指通过内部融资和资

本存量的合理调整，挖掘潜力，提高资金利用效率，以

盘活用足现有资本的方式满足企业扩大生产经营的需

要。企业资本的外延式运营，是指扩大融资规模，通过

资本增量来扩大生产经营场所，增加物力和人力，以期

实现企业扩大再生产。在企业发展过程中，无论资本内

涵式运营还是外延式运营都是不可缺少的，只是在不

同发展阶段和不同条件下各有侧重。在现阶段，不少上

市公司都只是把发行新股当作一种融资手段，对资本

的运营只侧重于量的追求，把解决资本紧张的希望单

纯地寄托在发行股票、债券和银行贷款上，忽视了对现

有资本能量的充分释放，不重视企业资本的自我积累

和补充，一旦宏观经济形势发生变化如银行紧缩银根，

企业就会感到资本“饥渴”，生产经营难以为继。因此，

要提高企业资本运营水平，一方面要求企业强化经营

管理，提高运营质量和效率，充分发挥现有资本潜力，

走一条自我积累、自我补充、自我发展的道路；另一方

面，要求企业把扩张欲望置于资本运营效益的基础上，

不要盲目铺摊子、上项目。不讲经济运行质量的扩张，

决不是成功的发展；不能带来资本增值的投入，决不是

成功的资本运营。从这个意义上说，资本内涵式运营与

外延式运营的融合程度，是企业资本运营质量高低的

主要标志之一。
2.风险与收益的关系

企业资本运营风险大小，其重要性并不亚于收益

水平的高低，在激烈而多变的市场竞争中，一个企业想

要完全避免资本运营的风险是不可能的。企业资本运

营的基本目的就是设法有效地组织、支配、利用各种资

源，以期获得最大的收益，而风险也正是这个过程中的

伴生物。企业资本运营的风险性与收益性既相矛盾又

相统一。就相矛盾而言，低风险与高收益一般是不可兼

得的。追求较高收益往往需要冒较大的风险，资本运营

的安全性必然降低；但是一味四平八稳，拘泥于安全

性，又难以获得较高的收益。就相统一而言，获利能力

强的企业才能真正有实力维护资本运营的安全；相反，

获利能力弱的企业尽管谨小慎微，也难免在竞争中面

临种种失利的风险。因此，企业资本运营必须同时考虑

收益与风险两个因素，必须在满足企业长期发展战略

需要的前提下，谋求利润最大化。
3.变通与调控的关系

企业资本运营虽然没有固定的模式，但也有其基

本的运营原则和要求，其核心在于资本的流动和重组，

通过各种融资手段的运用及其合理组合，使资本流到

企业最急需、回报率最高的产品、环节和领域。鉴于此，对

资本的管理、调控和优化就显得十分迫切和重要。首先，

要求资本运营的调控和优化要符合本企业发展整体战

略。整体决定部分，系统决定因素，资本运营是各个运行

形态和多种要素通过相互联系、相互作用组成的有机整

体，其增长和发展轨迹是各组成部分轨道的向量和。要达

到企业的整体预期目标，必须从时间和空间上调控和优

化各组成部分的结构比重和组合方式，使各个组成部分

以最高效率完成整体战略所赋予的任务，力争达到最优

调控目标。其次，要求资本运营的调控和优化要从静态的

规划约束，变为动态的结构平衡。动态平衡显示了资本运

营所具有的灵活演进和协调同步的特征，表现为不断适

应各种制约与变化的总趋势。如果将资本运营仅仅停留

在静态控制水平上，它的作用必定是机械的、有限的，不

仅进入不了运营的最佳状态，反而会随着条件的变化成

为运营的禁锢。此外，要求企业资本运营调控和优化策略

的选择，应当把应急和发展结合起来。一方面，谨慎把握

资本总量及结构的控制力度，缓解运行中的突出矛盾；另

一方面，又要从企业可持续发展着想，努力解决优化资本

结构中的深层问题，提高与企业管理制度完善和经营机

制创新之间的适应性，努力把现代企业资本运营提高到

一个新的水平。 （作者单位：河南大学）
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