
同等，合并的会计信息有时不具有可比性，只能概略地

反映企业集团的经营状况和财务成果。

尽管合并会计报表所反映的信息具有以上特殊性

与不足，但并不妨碍报表使用者运用合并会计报表。

原因是：母公司只是一个经济意义上的会计主体，而不

是一个法律意义上的会计主体。当母公司的所有者、

债权人以及其他有关方面想了解企业集团整体财务状

况和经营成果时，可利用合并会计报表；而当他们需要

母公司自身的经营状况信息时，可利用母公司的个别

会计报表，并结合子公司的个别会计报表。因而笔者认

为，在设计合并会计报表的内容时，没有必要设计得过

于庞杂、繁琐，应还合并会计报表以庐山真面目。
（作者单位 ：辽宁鞍 山 钢铁 学院）

责任编辑  许太谊

问题讨论

有关资本经营的几个理论问题

王 斌  桂王来

资本经营作为企业发展的阶段性产物，其实质在

于以资本为纽带，在更高的层次上配置资源，并提高企

业资产的整体效益。
资本经营是通过资本的投入、控制、保值与增值、

收回等一系列资本运动过程来实现的，它已经脱离资

产的实物管理形态，从而克服了由于资产专用性的实

物属性带来的资源配置弊端，而是纯粹的价值运动形

式，并以保值与增值为目标；同时，资本经营主要依据

市场作用，离开资本市场（包括产权市场），资本运作的

基础也就不存在，因此完善而高效的资本市场是搞好

资本经营的外部环境和条件。
从上述分析不难看出，资产不等于资本，一般意义

上所提的国有资产保值增值，其实质应是国有资本的

保值与增值。事实上，资产本身并不分国有与非国有，

也不可能贴上国有与非国有的标签，能够区分的只是

控制这些资产的资本是国有的还是非国有的；况且，资

产规模和数量的增长，并不一定意味着价值保值增值，

只有资本的运动及其扩张，才能实现价值的保值增值。

因此，树立资本经营中的资本保值与增值观念是从事

资本经营的首要前提，此外资本积累观念、资本乘数观

念也是从事资本运作必须具备的观念前提。其中，资

本积累观念容易理解，资本乘数观念则是指资本对社

会化资源的控制力，属于资本对社会资产控制的放大

功能，它要求企业发挥资本的充分控股作用。
党的十五大提出，在加快推进国有企业改革时，要

抓大放小，要对国有企业实施战略性改组，我们认为这

个方针是十分必要的。抓大意味着要以资本为纽带，通

过市场行为形成有较强竞争力的跨地区、跨行业、跨所

有制和跨国经营的大型企业集团；放小意味着要通过

改组、联合、兼并、租赁、承包经营和股份、出售等形式，

搞活国有小型企业。事实上，在搞活大中型国有企业的

问题上，以资本为纽带形成的大型企业集团，关键在于

如何进行资本的集聚、重组与调整，资本经营成为实施

战略性结构调整的主要形式。而如何进行资本的集聚

和重组，涉及到具体的资本运作方式与手段，即在资本

市场上通过投资、入股、参股、控股、出售 、转让、收购与

兼并，来实现其战略调整目标，同时实现资本的保值与

增值。
从目前资本经营运作方式及具体运作过程看，摆

在财务理论界和实务界面前的主要问题有以下几个：

1、资本经营的规范化问题。由于资本经营以资本

为纽带，因此产权清晰应为资本经营的客观基础。现在
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一些大中型企业（包括国有与非国有），其产权边界并

不清晰，在此基础上进行资本运作，将后患无穷。另

外，在资本运作过程中，必然涉及到资产的重估问题，

而资产评估的不规范及所带来的后续影响，也将在很

大程度上影响资本经营的质量。
除了上述所涉及的问题外，还有一个不容忽视的

理论问题，即资本是什么？单纯将资本定义为货币化

的资本，其范围可能太小，事实上，人力资本在当今社

会已倍受重视，果真如此，职能化的货币资本就只能是

资本表现形式的一种类型，而人力资本的价值含量，会

随着科技进步的加快日益提高。很多非国有大中型企

业，在界定其资本边界并进行资本运营时，对人力资本

的估计远胜于国有企业。因此，资本经营的对象需要

再定义，资本经营的形式也需要进一步拓宽，资本经营

的规范还应包括对人力资本作为资本投入的规范等一

系列问题。
2、资本经营的动力问题。实施战略性重组与资本

经营，必须有足够的经营动力，这种动力来自于通过资

本经营所实现的财富增长大于其经营成本，它来自于

市场，因此，资本经营作为一种战略性经营方式，历来

是一种市场行为和经济行为，而不是政府行为。目前，

国家倡导企业重组和资本运作，建立大型“航空母舰”，

只是一种指导性原则，而不是一种政府号召，很多地方

政府为了组建大型企业集团 ，以拉郎配的方式搞企业

联合，这种联合缺乏经济动力，缺乏资本纽带，实质上

是对资本经营的极大误解。如果缺乏经济动力，以 行

政手段进行所谓的联合与控股，其经营的着眼点已不

再是资产资源配置的效率，发挥集团优势，那这种资本

经营只不过是徒有虚名。
3、建立和健全企业领导体制和组织体制问题。以

资本经营为名进行非实质性的企业联合，是发挥不了

资源配置优势的。因为，联合企业的领导体制和组织

体制，会成为企业联合面临的最大问题。弄不好联合

前原企业间的市场竞争关系会演变为企业集团内部的

行政权利交易关系，使联合后的交易成本不是小了，而

是大了。因此，必须切实加强企业组织体系与管理模

式建设。从我国目前的实践来看，统一管理的模式在

很大程度上既能节约交易成本、提高决策效率，同时也

符合我国企业多年的管理习惯。
4、资本经营的对象选择问题。资本经营要真正发

挥资源配置作用，必须进行经营对象的选择。一般认

为，资本经营的市场动力分为两种：一是以同业为对

象，通过资本经营，扩大所控资产的规模，从而提高规

模效益；二是以非同业为对象，通过资本经营，扩大资

产的非专有程度，分散经营，从而降低经营风险。这两

种情况都是普遍存在的，但两者又相互矛盾。规模效益

型的资本经营要求在同业进行，但行业的市场风险很

难分散；同样，跨行业的资本运作会降低风险 ，但发挥

不了规模优势，反而在一定程度上增加了进入成本、学

习成本和管理成本。因此，摆在我国企业面前的是，采

用何种策略更为现实。从西方国家的经验看，同业间的

资本运作的胜率远远大于非同业资本运作，我们对此

应有清醒的认识。
5、资本经营中的财务管理模式问题。企业一旦进

行资本运作，首先，财务上面临的问题是，资本经营的

管理由哪一个部门负责？由于它是全局性的，建立专门

的机构和组织负责资本经营的日常决策与管理是十分

必要，理论界和实务界必须在认真总结经验的基础上，

确定该部门与企业财务部门在管理职责、权限和工作

程序的界线，以便加强管理。其次，对于资本运作所涉

及的财务管理体制和管理模式，它有集权与分权之分，

集权代表统一管理，子公司的所有重大财务决策事项

的决策权都集中在母公司，即母公司对子公司的财务

政策，包括筹资政策、投资政策、成本费用开支范围、分

配政策等，以及母公司对子公司的会计政策均保留决

策权，子公司实质上是一个半独立的经营与核算单位。
这种模式有利于集团公司统一调度和灵活运用资产资

源，但不利于子公司经营者积极性的发挥。与此相对应

的是分权模式，母公司对子公司保持对目标利润的追

索权和定期的审计监督，而对子公司的经营一般不予

过问。这种模式有利于调动子公司的经营积极性，但不

利于集中资产经营的规模优势，在制度不健全和审计

不完备的条件下，容易导致母公司对子公司的失控，实

质上是资本纽带的脱节。因此，面对集权与分权模式，

企业资本经营必须结合环境，做出有利于资本经营正

常发展的选择。
（作者单位：北京商学院 财政部文教 司）
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