
财务信用。

蒙牛乳业上市过程中签署的对赌协议本质上是一份期

权，是外国机构投资者在契约中用以规避风险的经常性做

法，并非单纯针对蒙牛乳业。蒙牛乳业接受这些条款就意味

着用企业的财务信用接受挑战，并附以企业的股权为赌本，

换取企业成长资金。企业对于该协议的承诺，实际上是企业

对投资者做出的收益承诺，是企业财务信用的显著表现，承

诺为投资者带来回报，并愿意为失信而承担损失。蒙牛乳业

最终顺利地完成了合约要求，为投资者带来了超额回报，也

为企业赢得了财务信用。当然，如果对赌协议一旦失败，企

业也将付出巨大代价。

启 示

民营企业在经营过程中，财务信用是帮助其赢得发展机

会的重要手段。蒙牛乳业从原始资本的取得到成长资金的

筹集都与财务信用紧密相连。通过分析蒙牛乳业发展过程

中财务信用建立的途径及其对企业发展的重要作用，我们

可以得到以下启示：

第一，民营企业领导者的个人财务信用对于企业财务信

用的建立具有重要作用。民营企业的领导者应注重个人财务

信用的培养，在与企业利益相关者的各种交易中，无论执行

显性契约还是隐性契约，均应保证实现财务承诺，按时履行

契约商定的义务。作为企业的内部控制人，民营企业的领导

者还应及时向外部投资者披露企业真实的财务信息，不隐

瞒、不虚报，不向新闻媒体夸大企业的真实业绩，承诺给投

资者的回报应按时履行；对供应商、承销商以及政府、员工

做出的口头承诺，也应尽力实现。民营企业领导者在建立个

人财务信用的同时，还应从强调个人财务信用逐渐转化为

强调企业财务信用，将利益相关者对于领导者个人的信任转

化为对企业的信任，最终才能形成企业财务信用。

第二，民营企业对不同利益相关者的财务信用可以相互

影响和转化。信用是在长期博弈的过程中建立的，取得财务

信用关系的利益相关者会影响其他利益主体对企业财务信

用的评价。从这一点上来看，相对于其他利益相关者，企业

与员工之间的财务信用最容易建立。由于员工群体相对于企

业整体处于弱势地位，这种财务信用将更容易受到其他利

益相关者的信任。因此，民营企业应在员工的薪酬、福利以

及奖励制度的设计上注重契约的实施，及时兑现各种形式

的承诺；制定员工激励计划，严格执行附着于其中的奖励措

施；遵循员工进入和退出企业的各种协议约定。另外，企业

对员工也应进行信用培训，将企业财务信用的建立纳入企

业文化的培养，最终形成员工对于企业财务信用的有效认

知，并得以影响其他利益相关者。

第三，民营企业的财务信用在获取收益的同时也需付

出信用成本。民营企业财务信用是在市场博弈的过程中，与

其利益相关者资金的投入与支付中建立的，这种信用的建立

需要成本，包括管理层努力的成本和企业利用其他资源的成

本。蒙牛乳业案例中的对赌协议是极端的，因为在这个信用

建立的背后附带着巨大的风险，一旦不能兑现承诺失去的不

仅仅是财务信用，更是附着于其后的巨大经济损失。因此，

民营企业在做出财务信用承诺前，应衡量其收益和成本，分

析基于财务信用的契约能否为企业带来切实的经济利益，以

及企业无法保证财务信用实现时产生的财务风险和经营风

险。应将财务信用视为具有成本的无形资产，将其放置于企

业的整体经济利益中进行考虑，并基于成本收益分析后再做

出财务信用承诺，应根据企业的发展目标分析财务信用的

收益率，而不能盲目利用财务信用获取资金。
（作者单位：华中科技大学管理学院）
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买件红衣服穿
美国钢铁大王卡内基小的时候家里很穷。有一天，他放学回 家时经过一个工地，看到一个衣着华丽的人。
“请问你们在盖什么？”他走上前去问那位衣着华丽的人。
“要盖个摩天 大楼，给我的百货公 司和其他公 司使用。”那人说道。
“我长大后要怎样才能像你这样？”卡内基以羡慕的口吻问道。
“第一要勤奋工作……”

“那第二呢？”

“买件红衣服穿！”

卡内基满脸狐疑 ：“这……这和成功有关？”

“有啊！”那人顺手指了指前面的工 人道，“你看他们都是我的手下
，但都穿着一色的蓝衣服，所以我一个也不认识……”

说完他又特别指向其中一位工人：“但你看那个穿红衬衫的工人，我长时间注意到他，他的身手和其他人差不多，但是

我认识他，所以过几天我会请他做我的副手。”

敢于与众不同，是成功者的第一思维模式。
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