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我们在绝大多数教科书中看到的对营运资本的定义多为

所谓的净营运资本，即流动资产与流动负债之差，也就是企业

用流动资产偿还短期负债后的余额。营运资本越多，企业偿债

能力就越强。本文试通过对营运资本及其相关概念的重新梳

理，探讨营运资本管理在教学与实践工作中的合理定位。

一、可供使用的营运资本

西方学术界对营运资本的普遍定义是：营运资本是永久

性资本与长期资产净值之间的差额。其中，永久性资本指股东

权益（或所有者权益）和长期负债；而长期资产净值则包括固

定资产净值和其他长期资产。这一定义揭示了营运资本的来

源，即营运资本实际上来源于长期融资，其数量是由企业的长

期投融资决策共同确定的。换句话说，营运资本是企业的长期

融资满足了持有长期资产的需要后剩下的那部分可供短期及

日常经营所使用的资金。严格意义上讲，这里所定义的营运资

本可以被更准确地称为“可供使用的营运资本”。

二、营运资本需求

可供使用的营运资本决定了管理者进行日常经营所能够

动用的那一部分资金总额，但究竟需要动用多少则是由营运

资本的需求量决定的。营运资本需求被定义为企业在经营周

期内对短期资金的需要量与同一周期内通过经营活动可以获

取的资金量之间的差额。企业在经营周期内通过经营活动获

取资金的渠道在这里指的是“自发性融资”，即以应付账款、应

付工资、应交税金、预提费用等形式存在的由供货商、雇员、政

府部门等利益相关者让渡给企业的纯信用融资。如果一个企

业在某一经营周期内对短期资金的需求量超过了自发性融资

带来的供应量，营运资本需求便产生了。可表示为：营运资本

需求量=（应收账款+预付账款+其他应收款+存货+待摊费

用）-（应付账款+预收账款+其他应付款+应付工资+应交税

金+预提费用）=经营性流动资产-经营性流动负债。这一营运

资本需求量若想得到满足，一来可以考虑使用短期协议性融

资，如银行借款等；二来也可以考虑从长期融资部分寻找突破

口，即将该资本需求量与可供使用的营运资本相比较。

三、营运资本需求量与供应量之间的关系

两者之间的关系用公式表示为：可供使用的营运资本原

营运资本需求=现金支付能力。

1. 如果可供使用的营运资本跃营运资本需求，则表明在

不考虑银行短期借款的情况下企业的经营活动应该是有资金

保证的（当然由于营运资本来源于长期融资，就等同于以长期

融资填补短期经营的资金缺口，相应的融资成本也应加以考

虑）。企业所提供的营运资本在满足企业经营活动所需要的资

金后，剩余资金即表现为企业的现金支付能力。

2. 如果可供使用的营运资本约营运资本需求，则现金支

付能力为负，表明企业经营活动出现了资金支付困难或资金

紧张，此时企业将依赖银行短期借款或其他协议性短期融资

摆脱困境。需要关注和区分的一点是，现金支付能力为负时相

当于对财务经理发出了预警信号，但可供使用的营运资本量

为负则不一定是坏事，这可能表明经营环节基本没有存货、客

户难以拖欠货款等。每天有大量现金进账的商品流通企业和

部分服务类企业，经营活动所产生的对营运资本的需求量很

少，甚至该需求量可能为负值，即经营性流动负债超过经营性

流动资产，表现为经营性流动负债能始终为企业提供一部分

现金流。这时，如果可供使用的营运资本量也为负，则当负的

营运资本需求量的绝对值大于负的可供使用的营运资本量的

绝对值时，现金支付能力为正，表现为短期流动负债在为解决

投资长期资产的资金缺口作贡献。

3. 如果可供使用的营运资本越营运资本需求，则意味着

经营性流动资产不必依赖于协议性短期融资，相应的利率风

险和再融资风险也得以降低。

四、现金支付能力

企业的现金支付能力是由企业可供使用的营运资本和营

运资本需求之差决定的，因此它在本质上是由企业的投资活

动、融资活动、经营活动共同决定的。由于流动资产与流动负

债的各部分之间存在极为密切的联系，现金支付能力可以从

货币性流动资产与货币性流动负债方面加以认识，用公式表

示如下：

现金支付能力越可供使用的营运资本原营运资本需求=

（长期负债+经营性流动负债+股东权益）-（长期资产净值+

经营性流动资产）=（资产负债表右项-货币性流动负债）-（资

产负债表左项-货币性流动资产）=货币性流动资产-货币性

流动负债=（货币资金垣短期投资垣应收票据）原（短期借款垣应

付票据）。

如果我们能够根据长期投融资计划的更新推测出可供使

用的营运资本数量，同时再根据企业的销售情况大体估算出

营运资本需求量，就较容易预测企业的现金支付能力了。而

且，并非可供使用的营运资本量越大或者营运资本需求量越

小越好，因此应动态衡量二者之间的关系。誘
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