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我国企业实施资本经营的战略构想

朱玉春 ,侯军岐
(西北农业大学经济贸易学院 ,陕西杨陵 712100)

　　 [摘　要 ]　通过对企业实施资本经营情况的概述 ,深入分析了在实施过程中存在的思想

观念落后、政府对企业资本经营的干预过多、功能上的不适应、技术和人才短缺以及政府法规

的不完善等问题。指出我国要成功实施资本经营应从以下几方面着手: ①转变政府职能 ,增强

国家宏观调控功能 ;②通过股份制改造 ,建立企业资本经营机制 ;③培育和发展资本市场 ;④

建立规范化的投资银行。
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目前 ,我国企业正处于一个特殊的历史和体制转轨时期 ,其赖以生存和发展的市场环

境正在急剧变动 ,新的规模庞大的竞争者不断进入 ,市场和生产要素正在不断地被分割和

重组 ,企业面临着来自世界范围的全方位挑战。 面对这种格局 ,企业改革的出路何在? 随

着企业改革实践的不断深化 ,开展资本经营在解决企业面临的诸多矛盾与困境方面所起

的积极作用 ,已被越来越多的人们所认识。通过资本经营这种外部交易型战略组建中国产

业的“航空母舰”已成为必然。

1　资本经营战略的实施

所谓资本经营 ,就是把企业所拥有的有形、无形存量资本变为可以增值的活化资本 ,

通过运筹、谋划和优化配置 ,以最大限度地实现资本增值。这实际上是企业发展到一定规

模和阶段时必然采取的一种战略选择。但是 ,企业实施资本经营战略并不等于排斥生产经

营 ,资本经营与生产经营二者是相辅相成、相互影响、相互促进的。资本经营手段的恰当运

用可以提高企业的生产经营水平 ,使企业规模迅速壮大 ,获得发展所需的资金 ,提高企业

的知名度 ,促进产品的市场拓展和占有率的提高。同时 ,资本经营的效用要通过生产经营

水平的提高来显现。

企业资本经营最为常用的方式和表现形式是企业的兼并与收购 ,以企业兼并和收购

为特征的资本经营在我国企业的应用大体分为两个阶段。

1. 1　起步阶段

1984～ 1989年是企业资本经营的起步阶段。 1984年 7月 5日 ,中国保定市出现了第

一起企业兼并行为。在保定市政府的积极参与下 ,保定纺织机械厂以承担目标企业全部债
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务并接管其全部债权的方式 ,兼并了保定市针织器材厂 ,开创了我国企业兼并的先河。 继

保定市发生企业兼并之后 ,全国许多省、市纷纷仿效 ,使企业兼并这一原来被认为是资本

主义的事物登上了社会主义经济的历史舞台。截止到 1989年全国共发生企业兼并 3 000

余起
[1 ]
。 该时期的兼并活动提高了企业的整体经济效益 ,推动了经济结构的合理调整 ,从

整体上提高了企业的素质 ,减少了财政负担和社会不安定因素。

1. 2　发展阶段

1990年 11月 26日上海证券交易所宣告成立 ,同时期由于多家企业已完成了股份制

改造 ,许多公司开始上市。上市公司股权收购也应运而生了。据统计 , 1997年底 ,我国已拥

有上市公司近 800家 ,同时有近 100家企业发行了 B股 , 20家企业在境外上市。上市公司

遍及全国 30个省、市、自治区 ,涉及到 15个行业。 1993年 9月 ,“宝延风波”成为国内首起

企业通过证券市场收购对其他企业进行控股的案例 ,揭开了我国股权收购的序幕 ,开创了

一条可供企业资本经营有效运作的新的市场化途径
[1 ]
。从此之后 ,股权收购事件在我国频

频发生。

2　存在问题

资本经营是一种新的企业经营方式 ,目前在我国开展的资本经营还存在不少问题 ,主

要表现在以下几方面。

2. 1　思想观念落后

这主要表现在: ①许多人片面认为 ,既然社会主义实行的是公有制 ,那么国有经济在

各地区、各部门、各行业中都应占主体地位 ,甚至担心在资本经营中会削弱国有资本的主

体地位。事实证明 ,国有资产分布过于分散 ,反而会使大量国有资产在低效运行中流失。实

施资本经营可以促使国有资产从分散走向集中 ,大大加强国有资产的主导地位和作用 ;②

一些人混淆了“国有资产流动”与“国有资产流失”的概念 ,陷入了“国有资产流动”就是“国

有资产流失”的误区之中 ,使得国有企业资产重组难以迈开大步子 [2 ] ;③资本经营意识差 ,

不会经营资本。目前有许多人的观念大多还停留在产品经营的水平上 ,不去考虑资本如何

增值 ,企业遇到资金短缺问题时 ,把融资的渠道只盯在政府或银行上 ,有了钱往往只注重

厂房等有形的投入 ,把资本固化 ,不注重也不会经营无形资产。

2. 2　政府对企业资本经营干预过多

从国外成功企业的资本经营过程来看 ,资本经营应该是在市场机制的作用下 ,出资人

自愿自主选择的一种经营方式 ,企业应该成为资本经营的主体。但目前 ,资本经营却较多

地表现为政府的外部推动 ,政府通过手中持有的特权对企业进行资产重组 [ 3, 4]。这种经营

活动既反映了政府的意图和政策导向 ,也代表了所有者的利益。目前在财政分灶吃饭的体

制下 ,各级政府心中都有自己的一盘棋 ,有自己的利益目标 ,这就会引发企业跨地区资产

重组的活动受到极大障碍。

2. 3　功能上不适性

功能上不适性主要体现在企业的外部环境和企业内部融资功能上。 从企业资本经营

的外部环境看:①产权交易市场的功能不完备。 企业间的资产重组、联合兼并都必须通过

市场来完成 ,而目前除上市公司的产权交易有固定的场所外 ,非上市企业 ,特别是一些国

85第 5期 朱玉春等: 我国企业实施资本经营的战略构想



有企业整体拍卖、出售、购并及产权和股权转让 ,无形资产转让和交易 ,则由于没有统一、

高效、功能齐全的产权交易市场而难以有所作为 ;②资本市场的功能不完备。 企业改组并

购所需的大量资金 ,不可能完全依靠自有资金来完成。由于没有完备的资本市场 ,这就使

得筹集资本的地域或者说地理条件受到一定的限制 ,直接影响到资本的筹集和高效运用 ,

使融资渠道狭窄 ,选择余地小 ,给优化资本结构带来困难 ;③中介服务机构的功能不完备。

目前为企业资本经营配套的中介服务机构 ,如金融投资公司、咨询公司、企业诊断机构等 ,

无论在数量上还是在质量上 ,都显得不足 ,基本上处于一个初期发展和探索阶段 ,无法适

应大规模的企业重组、存量优化、资产联合等资本经营的需要
[5 ]
。

从企业内部看 ,企业集团的融资功能不适应资本运作的发展需要。企业集团的建设要

求集团的核心企业具有投融资中心的功能 ,但现行的投融资管理体制与企业集团的投资

融资活动摩擦甚大。企业集团的财务公司只能在集团范围内开展业务 ,其资金来源只能依

靠吸收集团内企业有限的临时、闲散资金
[6 ]
。目前 ,由于集团缺乏融资功能 ,企业负债率普

遍偏高 ,自有资金极为有限 ,而企业集团重大发展项目需要筹措大量中长期投资 ,造成企

业集团无论在资产的结构上 ,还是在资金的供求上 ,都存在严重的不平衡 ,很难进行生产

要素的合理配置和资产的重组。

2. 4　技术和人才短缺

企业资本经营是一项高度专业化、技巧性高、法律严密的工作 ,它需要财务、法律、技

术、企业管理和战略筹划等多层次专业人员的参与 ,需要实践经验丰富和经营业绩优秀的

企业家参与。 而目前中国尚缺乏这些人才 ,许多经营者头脑中没有资本经营这个概念 ,即

使有 ,也因缺乏资本经营的知识水平、操作渠道和能力 ,而不能有效地捕捉到进行资本经

营的机遇 ,使得手中的大量资本白白损失掉。

2. 5　政策法规不完善

这主要表现在以下几方面: ①虽然国家已陆续颁布了国有企业并购相关的法律条文 ,

但由于未考虑到产权交易的特殊性 ,许多法律的制定可操作性差 ,针对性不强 ;②金融体

制障碍。这主要是指企业兼并、收购及资产重组往往是跨地区的 ,而现行的信贷制度则是

分地区的 ,信贷制度严重阻碍了没有地域界限的企业资产并购与重组 ;③税制障碍。这是

指按企业行政隶属关系交纳所得税的税收制度 ,它从利益上加重了企业资产重组中地方

与中央、地方与地方之间的利益冲突 ,割裂了企业的资产重组过程 ,严重地阻碍了企业的

资产重组 ;④经营者和职工持股等行之有效的资产重组办法尚在局部试点 ,无统一的政策

指导 ,难以在面上推开。

3　我国企业实施资本经营的战略构想

3. 1　增强国家宏观调控功能

　　我国的中央政府既是国家政权的行政管理者 ,又是国家资产所有权的代表者 ,而企业

要实现资本经营必须把政府的行政管理职能和所有权管理职能相分离 ,分别由两类部门

行使。 政府行使行政管理职能的部门精简合并 ,面向全社会实施管理职能 ,以保障社会政

治经济的稳定和发展为考核目标。其中政府对经济的调控职能 ,可由少数产业主管部门和

计划、财政、中央银行等综合部门来行使。主要通过制定经济法规、经济发展计划、产业、财
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政、货币政策等来指导和调节社会经济运行。政府的所有权管理职能由专司国有资产管理

部门行使 ,以国有资产的保值增值 ,实现资本经营效益的最大化为考核目标 ,向政府负责。

该部门主要通过各种经营性中介机构派出的产权代表 ,以参股控股的方式进行产权管理。

今后 ,政府应减少甚至是完全脱离对企业的管理 ,使企业完全走向市场 ,使其不断的在市

场上得到锻炼、成长与发展。

政企分开后 ,中央政府主要是运用经济手段和法律手段 ,并辅之以必要的行政手段 ,

对国民经济实行宏观调控。 其最基本特征是国家通过市场机制实现对企业生产经营活动

的调节 ,即政府对总供给与总需求的调整不是对微观经济活动直接发生作用 ,而是采取迂

回的途径 ,通过调节与被调节对象有密切关系的中间环节即市场 ,来达到调节的目的。 国

家的宏观经济变量是宏观经济政策的直接调节对象。国家的宏观经济政策主要包括产业

政策、财政政策、货币政策、国民收入分配政策等。这些政策的实施可以使宏观经济的实际

运行总量与预期总量相协调 ,保持国民经济健康有序的发展。

3. 2　建立企业资本经营机制

通过股份制改造 ,企业可建立适应于市场经济的资本经营机制。具体来讲主要包括以

下 4个方面:①企业有开展资本经营的自主决策权。企业资本经营的自主权是由企业股东

会、董事会和经理人员这三者的权利共同构成。 它包括企业全部法人财产的处置权、资本

筹集的自主权、资本收益分配的自主权、剩余支配权 ;②企业具有追求资本增值的内在动

力。在市场经济条件下 ,企业作为一种经济组织 ,其根本目的在于追求自身利益的最大化。

为了实现企业的目标 ,资本经营的动力机制的构造要求企业所有者以资本效益为基础 ,以

资本增值最大化和资本价值最大化为目标给企业经营者以有效激励 ,企业经营者再以此

激励企业职工 ,达到激励兼容 ,从而形成企业资本经营的内在动力 ;③按资本增值最大化

原则实行资本经营型管理。 资本经营型管理通过强化企业群体 (或集团 )内部的技术与衔

接、分工与协作 ,以及市场内部化等技术、经济关系 ,可以加强企业竞争优势 ,大大提高资

本经营的效率和效益 ,加快企业发展 ;④企业要具有内在的风险规避制度。资本经营是一

项风险极大的活动 ,弄不好会导致企业亏损甚至破产。因此 ,企业开展资本经营 ,必须建立

和健全内在的风险规避制度 ,形成足够的自我约束自制力。

3. 3　培育和发展我国的资本市场

培育和发展我国的资本市场的总体思路是:资本的投资者必须能够约束资本的使用

者 ,所有者要能够形成对经营者的约束 ,国有企业要进入市场 ,首先要建立企业出资人制

度 ,明晰产权。应当保证有机构性的投资者代表所有者行使所有者权力。为此 ,还要建章

立法 ,使整个运作程序纳入法制轨道。具体来讲:①规范上市公司的行为 ,做到明晰产权 ,

理顺它与地方政府、国有银行、主管部门等的关系 ,解决好企业的资金软约束及内部管理

失控等问题 ;②改造和培育资本市场的投资者。资本市场上理想的投资者应该是各机构投

资主体 ,如投资银行、投资基金、投资公司、各种社会保障基金等 ;③加快产权的有形市场

建设 ,充分发挥产权交易市场的作用。有形产权交易市场的建设可采用双轨制的办法:一

种是非会员制 ,开放式的产权市场。 这个市场允许任何国有、集体、个体、外资企业在市场

内进行产权转让、兼并、调剂、租赁、拍卖等活动。另一种是会员制的相对封闭的交易所形

式的产权市场。这类市场只有会员才能在市场内自营和代理客户进行产权买卖 ,非会员不
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能进场交易。 国有资产可在这个市场上公开进行交易 ,避免场外交易的种种弊端 ;④加快

立法和监督体系的建立。应建立一套规范市场主体、规范市场活动秩序、改善和加强宏观

调控及社会保障等方面的法律 ,以保证企业资本经营的顺利进行。

3. 4　建立规范化的投资银行

投资银行在发达的市场经济国家已经经历了近百年的发展历史 ,作为资本市场的一

种高级形态的中介机构 ,它在重新组合生产要素、优化资源配置方面起着重要的作用。 中

国目前正经历着向市场经济转轨的重要历史时期。 国内资本市场的发展及其与国际资本

市场的接轨 ,经济结构的调整及现代企业制度的建立 ,为投资银行的诞生、发育提供了巨

大的空间和市场。笔者认为应从以下几方面着手发展规范化的投资银行:①把我国现已存

在的证券业和信托投资银行业的一部分改造成为承担投资银行业务的中介组织 ;②对我

国部分传统银行业进行改造 ,使之成为能够承担起投资银行业务的金融顾问产业的组成

部分 ;③加快组建一批高水平的以国家控股为主要形式的投资银行业 ;④提高从事投资银

行业务的人员素质 ,加快对他们的培训 ,培养一批高素质的投资银行家队伍。
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Abstract: Th rough generali zing the primary si tuations o f fi rms capital operating in

China, the paper ha s analy zed som e problem s, such as, thoughts which is not fit fo r the

needed si tua tion, ex cessiv ely interfering firms capi tal operating, sho rtag e o f techniques

and talents, imperfect regulations of the gover nment , etc. Currently , w e should start

f rom the fo llowing aspects: a. Transferring functions of the governm ent and

st reng thening macro-control functions. b. Establishing the mechanism o f fi rms capital

operating though transforming the stock systemic. Cultiv ating and developing capital

m arket in China. d. Establishing the standard investment bank.
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