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级阶段，民营企业普遍缺乏现代资本经营的理念及技术。相

当大一部分民营企业对资本经营知之甚少，更别提主动、有

目的地应用资本经营手段来经营企业了。有的民营企业从事

资本经营时没有与企业的发展定位相结合，而是为资本经营

而经营，乱筹资、乱兼并、乱收购，最后导致企业经营失败

。 企业要做好资本经营，必须走出传统的思维模式，真正按

照资本经营的规律进行运作，创新则成了不可忽视的推动力

量。 现状之忧 随着市场经济的快速发展，中小企业在保证国

民经济增长、缓解就业压力、方便群众生活、推动技术创新

、促进国民经济发展和保持社会稳定等方面发挥着越来越重

要的作用。 但是，同大企业相比，中小企业在融资、信息、

人才、技术等方面还处于弱势，加之我国正处于经济转轨的

过渡时期，政策环境也不尽完善，这一切使得中小企业在发

展过程中面临着许多的困难和挑战。 民营企业资本经营的缺

点具体表现在以下几个方面。 产权关系不明晰 目前，在许多

地方，家庭企业、合伙制企业非常普遍，在这些企业的创业

初期，由于许多因素难以界定（譬如有的出钱、有的出力、

有的出技术等），家庭成员或合伙人之间一般很难以正式书

面的形式对企业产权进行划分和约定。因此，产权的模糊状

态不可避免，造成了通常所说的民营企业的“原罪”问题。 

“原罪”问题的存在，已成为民营企业发展中的一大隐患，

时刻威胁着企业的正常生产经营活动。譬如，一些家庭企业



，由于内部成员之间缺乏明确的产权界定，一旦兄弟不和导

致分家，处理的结果只能是甲分生产线，乙分厂房，等等，

最终导致甲乙双方都无法生产，使企业走上解体的道路。 利

益分配机制失灵 长期以来，不少民营企业没有制定一套规范

化、科学化的员工奖惩制度。企业利益分配如何、企业的财

富用于员工多少、回报股东多少等问题，没有很好解决，企

业对员工的承诺往往只停留在口头上，而且常是承诺多，兑

现少。 企业失灵的利益分配机制，将导致一系列严重的问题

，譬如，企业优秀人才流失、员工积极性丧失、工作效率低

下、企业产品质量下降以及企业内部吃大锅饭现象等。 政策

支持和经营透明度 家族企业，因缺乏国家的政策支持和自身

经营透明度不够等问题。银行对家族企业总是采取歧视政策

，即使对效益较好的家族企业，银行也较少考虑。 证券市场

建立的结果，更大程度是为国有企业的发展提供融资渠道，

家族企业通过上市获得融资的壁垒很高。 在民营企业近三十

年的发展过程中，有一个很普遍性的问题，即企业很少贷款

，甚至根本不贷款。而在当时，贷款并没有现在这般困难。

许多民营企业的经营者不但没有资本经营的意识，甚至认为

，货款经营就是企业没有实力的表现。民营企业资本经营的

问题，在很大程度上，是由民营企业经营者的观念误区造成

的。 过度求稳 过于保守，完全靠自身资本积累，不敢进行融

资，这类企业占有很大的比例，表现出一种过度求稳的状态

。民营企业在“一次创业”时，由于规模小，多数企业可以

自行解决资金投入问题，但“二次创业”则是要转变经济增

长方式，实现可持续发展，需要采用新工艺，新技术，新设

备，需大额资金，而完全依靠“一次创业”时所积累的资金



，则根本不可能进行“二次创业”。但许多民营企业过于保

守，不愿再承担风险，最终走上衰败的轨迹。 许多民营企业

科技企业在其发展的过程中，将“技术经营”作为企业滚动

发展的“法宝”，为了求稳，对资本经营一直采取避而远之

的态度，直到资金问题成为制约企业进一步发展的瓶颈时才

“恍然大悟”。但是，这时又很容易出现另一种情况：一些

民营企业虽然不得不走上“技术经营 资本经营”的道路，然

而，由于长期受技术经营思想的限制，因此在资本经营的问

题上无所适从。于是，一些民营企业便主要依靠自身力量进

行非专业化的操作，其结果是白白耽误了大好时光。 解决之

道 资本经营绝对应该是一种专业化的行为。资本经营可以为

我们提供一种在传统思维下根本无法实现的新的经济增长方

式。因此，企业必须走出传统的思维模式，真正按照资本经

营的规律进行运作。 明晰产权关系 要明晰产权关系，民营企

业遇到的第一个问题就是经营管理权问题，即采取投资者直

接经营或者采取委托代理制的“两难选择”。二者各有利弊

。 投资者直接经营管理企业，其个人效应最大化目标与企业

效益最大化目标是相一致的，在自我激励和自我约束方面有

着天然的优势。但是，随着民营企业经营规模的扩大，投资

者面对着日益复杂的大规模企业经营管理事务，客观上要求

必须由专门从事企业经营管理的经理人替代，即高级必须采

取委托代理制。在技术和管理日益专业化、知识化、现代化

的今天，民营企业的发展和其所固有的素质之间的矛盾日益

突出，那些文化程度较低（就不少数量的民营企业家而言）

的民营企业家，无论如何是无法理解和接受现代高科技产业

的。 分享经营成果 在实行代理制的情况下，作为代理人的经



理与所有者的目标函数通常是不相同的。因而双方存在着利

益上的不一致。如果委托人和代理人双方都是效用最大化者

，就有充分理由相信，代理人不会总以委托人的最大利益行

动。这就产生了激励不相容的问题。而且，由于企业的经营

绩效是由经理的行动和一些不确定因素共同决定，所有者不

能直接观察到经理的行动和其他不确定因素，而只能由所观

察到的经营成果来间接评价经理的行动，这就决定了所有者
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