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投资战略与中国企业集团成长路径

王 斌

一、有关公司战略与投资战略

的概念

在公 司董事会会议 上，经常涉及公

司战略、规 划议 题，并不时引起较 大争

议。尽管讨论、争议 所涉议 题多为实务

性的，但由于缺乏对概念的统一认识或

事先约定，因而经常发生概念不清、偷

换概念等情形，从 而使讨论 越辩越不

明。事实上，战略管理中所定义的“战略”

大体分为 两 个层面 ：一是公 司战略，旨

在从 整体上解决公 司发展方向选择问

题，尤其关注产业 选择，如 一元化 还是

多元化 、横向一体化 还是纵 向一体化

等。二是业务战略，也即竞争战略，主

要关注市场与经营策略，以 谋求市场竞

争优势，如 低成本战略、差异化战略等。

公 司战略付诸实施需要依靠投资拉

动及融资支持，由此产生了公 司的投资战

略、融资战略等概念。其中，投资战略以

公 司战略及业务战略为基础，旨在从 宏

观上对投资这一“增长引擎”进行系统规

划与部署，包括 ：①集团增长速度与投

资规 模统 筹。②投 资或成长路 径 选择，

如 项目新建或外部并购。③投资决策程

序与规 则，如 投资决 策与授权规 则、财

务决策标准、项目排序等。④资本支出预

算及其控制。⑤项目后评估 与审计 ；等

等。可见，投资战略是具体、可操作的。

二、企业集团增长及其驱动因

素

公 司投资战略的核心是确定公 司增

长速度与投资规模总量，并继而确定投

资或成长路径。

集团增长速度事关公 司未来发展的

可持续性。过快增长有可能以 牺牲未来

资源 为代价，而低速增长则影响市场机

会充分利用与价值挖掘。从管理学理论

上看，影响公 司增长速度的因素有很多，

既 有外部市场机会，也涉及 集团自身资

源与能力（如 财务资源与再融资能力、人

力资源、技术与品牌资源、管理资源等）。

如 果不考虑其他因素，而单从 财务角度量

化管理，人们通常以可持续增长率（SG R）

来建立其增长极限，借此判断集团增长

速度的快慢并进行资源 配置与管理控

制。在这里，可持续增长率是指公 司在

维持某一目标或最佳债务 /权益比率前

提下，不对外进行股权融资下的最高增长

率。可持续增长率 = 。式中，

R O E 即为净资产收益率（税 后），d 为现

金股利率。根据这一理论模型所测得的

理论值往往偏低，大多数公 司的实际 增

长速度都高于此 理论值。但是，从可持

续增长及驱动因素分析角度，人们通过

对上述公 式的分解，可以 完整发现这一

模型所具有的强 大解释力及其所昭示的

管理涵义（Robert C .H iggins，1976）。由

于 R O E = 销售 净利 率 ×资产周转 率 ×

权益乘数，故公 司可持续增长率变化的

驱动因素可进一步分解为 ：销售净利率、

资产周转率、现金股利率（或留存比率）、

权益乘数（或杠杆化 率）。

从驱动因素角度看，集团增长的“可

持续”性是内生的，它取决于 ：①总资产

周转能力。资产周转速度越快，等量投

资所带来的营业收 入增长越高。因此，

如 何充分提高现 有资产的使 用效率，是

提升集团发展速度的关键。减少资产占

用、降低无效资产的比重，及时清理、重

组、剥离无效资产，不仅能直接 减少损

失（如 资产减值），而且有助于“换入”新

的有效资产，从而 为公 司增长提供机会

和可能。②集团资产盈利能力与积累能

力。盈利性 越强，股利 支付率越低，则

用于再投资的内源资本越充足，公 司发

展的速度、质量也就越好 ；反之，现有

资产收 益率越低，股 利 发放率就会越

高，公 司积 累能力越差，则 集团发展速

度也越慢。③债务风险 与再融资能力。

如 果公 司盈利能力、积 累能力较低，而

非要进行快速资本扩张，其结果将是高

杠杆、高风险 与不可持续。其财务机理

是 ：快速扩张需要投资拉动，从 而增加

对投 入资本的需求，在公 司积累能力有

限的情况下（即内源资本较 少），因投 入

资本需求增加 而 形成的资本缺口，只能

借助于外部融资（尤其是负债融资），最

终将加 速公 司“杠杆化”进程并影响再

融资能力。正 是由于上述机理，美国学

者 S tephen Penm an（2001）认 为，“一个

成长型公 司是一个能增加 剩余收益的公

司”，并同时指出，“一个成长型企业增加

其剩余收 益的主要驱动力来自于企业持

续的、增长的销售额和增长的投资，来

自于企业核心经营活 动产生的较高的盈

利能 力，而决 不是 来自于企业偶 然的异

常项目收益和其他 非经常项目收 益，更
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不是仅仅依靠抬高财务杠杆来提高企业

增长率和剩余收益”。同样，S tephen A .

Ross 等（2008）也认 为，“ 一个公 司的成

长，是盈利的增长，而盈利的增长是留

存收 益和留存收益回 报率的函数。”

以 此为标杆来衡量中国企业集团的

增长，可以隐约观察到其高速增长背后

所潜伏的陷阱与危机，太多的企业集团

追求的是数量上的增长，而 不是质量上

的自然增长。

三、企业集团两种不同的成长

路径：比较分析

投 资战略涉及的另 一核心 议 题是，

企业通过何种方式来落实其投资？这涉

及公 司的成长路 径 选择问题。企业集团

成长路 径 大体有两种 ：①新建模式（内

源增长）。即通过企业自我购建方式来

落实投资。在这里，新建既可以 是投资

于现有企业（如 新购生产线、追加 某一投

资项目），也可以 是投资新设子公 司或分

部。②并购模式。即通过控制权市场上

的并购活动来落实投资。并购是指在产

权市场中一方（即主并方）对另一方（被并

方）的资产、股权等的兼并、收 购。并购

交易以控制权市场的存在及有效运作（如

控制权能被市场合理定价）等为前提。

西方企业集团的成长路 径 表明，并购交

易是公 司成长最主要的“引擎”。

（一）新建与并购 ：概念解释与差异

比较

新建与并购作为企业成长的两种基

本路径 ，常被企业交互采用。从 集团投

资角度，严格意义上的“新建”是指 集团

建立新的下属经营单位，这些下属经营

单位 既可以 是企业的全资子公 司，也可

以 是企业控股子公 司 ；在新建方式下，

企业总部需要在当地购建厂房设备、招

募并培训当地员工，并按总部（投资者）

的管理模式、技术及经验进行运营、管

理。与 此 相反，“ 并 购 ”意味 着购 买 已

有企业的部分或全部股 权，从 而取 得

对被并方的控股 权（K ogu t and Singh，

1988）。并购交易中，被并方作为一个持

续经营实体，拥有经营所需要的生产设

备、营销队伍、市场份额等。在并购 交易

过程中，主并方所支付的并购价款通常

包含两部分 ：一是被并方作为一个持续

经营的经营主体所反映的预计价值 ；二

是因各种因素而形成的并购溢价，且这

一并购溢价平均高达 20 ～ 40%（E ckbo

& Langohr，1989）。新建与并购在集团

投资管理意义上的核心区别在于 ：新建

是“主要利用企业总部资源（即投资者），

并将其与在当地采购所形成的资产相结

合”；而并购则是“主要利用当地企业的

资产，并将这些资产与投资者所拥 有的

资源（尤其是总部的管理能力）相结 合”

（K laus M eyer & Sau l E strin，1998）。

这两种成长路 径 在所需资本投 入、

市场机会把握、管理控制与整合风险 等

方面 都存在较 大 差异。①从 所需资本

投 入看，新建方式可以 根据项目投资进

度分期、分批 地投 入资本（出资方式可

以 是现金，也可以 是机 器设备、原材料

等实物资产），从 而降低一次性 现金投

入需求 ；相反，并购 方式则需要一次性

投 入大量现金，且 难以 用机 器设备、原

材料等资本品 和技 术折价投 入，从 而

对企业的资产 流动性要 求很 高（C aves

R .E ，1996）。② 从 市场 机 会把 握 与 发

展速度看，新建 方式需要进行 长期筹

建，建设 周期长、投资风险 大，产品 难

以 快速进入市场 ；而 并购 方式则能使企

业快速取得各种资源并形成生产经营

能 力、快速进入目标市场，且有利 于资

源优化配置、避 免重复建设，并有可能

因学习曲线效应而降低产品 成本。③从

管理控制与成长风险 看，并购 方式的潜

在风险在于并购后 管理控 制 与有效 整

合，包括战略适应性 与产业 整合、市场

整合、管理资源整合及管理制度与文化

整合等（H en na r t & R eddy，1997 ；杨大

楷，2002），以 及由 于整合 而导致的 业

绩下降（R avenscraft & Scherer，1991 ；

Po r ter，1987 ；H aspes lagh & Jem ison，

1991）。相反，新建方式可以 做 到自主控

制、整合管理，并能最大程 度地按自身

意愿筹 划和安排新建企业的生产经营，

控制新建项目运营风险。因 此，新建投

资通常能比并购投资带来更高的业绩（L i

& G u isinger，1991 ；N itsch，B eam ish

& M ak ino，1996 ；S im m onds，1990）。

（二）企业集团新建或并购模式选择

的解释性理论

企业集团成长模式选择的解释性理

论有很 多，但归纳起 来大体 包括 ：交易

成本或内部化 理论、组织学 习理论、信

息经济学理论、企业成长或资源基础理

论、产业组织理论等（A rjen S langen &

Jean -F ranco is H enna r t，2008）。

1.交易成本或内部化 理论。其解释

逻辑是 ：新建或并购的选择在很 大程度

上取决 于其产生的市场交易成本与内部

化交易成本之间的比较优势。其基本推

理或结论有 ：第一，从中间投 入品 的特

性 看，由于买卖双 方对投 入品 属性的相

关信息并不 对等，因此，买 卖双 方的内

部一体化 整合将有助于解决市场交易低

效率问题。第二，在企业集团成长过程

中，最重要的资产是企业特有的、内嵌式

于组 织之中的技术、知识。一般情况下，

那些拥有技术与知识的企业并不乐意将

其转让，而想获取这些知识的企业将面

临很 高的购入成本（且即使 购入后也不

易被有效移植），因 此，具有特定技 术

知 识的企业通常乐意采用新建方式来扩

张，而那些缺乏特定知识的企业则更乐

意采用并购 方式扩张（ Larim o，2003）。

这里所讲的技术、知识既 包括产品 生产

技 术，也 包括企业 运营与管理的知 识、

经验等。第三，对于多元化 企业集团，由

于管理总部一般均拥有良好的管理控制

系统，因此，从 交易成本角度来讲倾向

于并购投资 ；相反，产业经营范围较窄

且总部不具有良好 管控能力的企业，更

倾向 于采用新建。第四 ，成长 方式选择

还受到 文化 因素的深刻影响（H o fstede，

2001）。文化 差异越 大（ 尤 其是跨国 经
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营），则转移与输出总部无形资产（主要

指管理能力与经验等）的成本相对越高，

主并方对被并方输出管理能力的信心也

越不足，因此越可能采用新建方式，反

之 则 相 反（H enna r t e t a l.，1986 ；C ho

& Padm anabh an，1995）。

2.组织学习理论。组织学 习理论在

解释企业成长模式选择时，主要得出以

下相关结论 ：第一，对于产品 多元化 企

业集团，由于在不同产品 经营领域积 累

了很多不同的生产技术与管理知识，因

此 易 于采用新建 方式来扩张（B arkem a

& V erm eu len，1998）；但 是 当 公 司 所

经营的产品 非常之多时，管理总部将会

对公 司组 织结构进行改造调整（如由 U

型公 司 变为 M 型公 司），生产技术与管

理经验在松散式的不同事业部（而 不是

不同产品）之 间的转移将变得非常困难

（Szu lanski，1996），这种组织结构的改

变将大 大限制组 织间的相互学习，最终

有可能导致总部采用并购而 不是新建方

式来扩张。第二 ，组 织成长惯性。学 习

理论认 为，组织一旦 在某一成长模式下

积 累了足够的经验，则将会在未来成长

模式选择中沿袭这些过往 经验。如 一些

公 司以 并购见长，而 另一些公 司则往 往

通过所积累的新建经验而在未来有可

能继续采用这一方式。第三，企业集团

通过并购活动所获得的组织管理经验可

能远远 大于新建。实证研究表明，企业

下属经营单位（ 不论 这些下属单位是通

过新建或是通过并购形成的）的存活率，

与公 司先前所从事的新建投资活 动次数

负相关，而 与公 司先前所从 事的并购投

资次数正相关（V erm eu len & B arkem a，

2001）。第四 ，学习成本。当企业集团拥

有技 术、管理等优势时，一般 采用新建

方式转移这些组织优势，并在同一行业

内成长 ；如 果只 是收购现有企业，组织

惯性作用使得被并企业对于先进技术、

管理、制度及 企业 文化 发 出抵 制的信

号，文化差异增加 了学习成本（H arrigan，

K .R ，1981）。

3.信息经 济学理论。信息经 济学是

关于在信息不对称下的信息是如 何影响

经济决策的科学（A ker lo f，1970）。在企

业集团成长过程中，尤其是在并购交易

过程中，没有经验的主并方往往 对被并

方的价值与文化 等缺乏足 够的了解，无

法对被并方的价值及其并购后的整合难

度进行深入分析，从 而在成长过程中倾

向于采用新建方式。相反，对于那些有

并购经验的公 司，由于对被并方了解相

对较深，从 而可能采用并购方式。

4.企业 成长理论或资源基础 理论。

该理论自Pen rose（首次提 出“ 资源”及

其“ 独 特 能 力 ”概 念，1959）以 来，经

W ernerfelt（正 式提 出“ 资源 基础 观”，

1984）、P raha lad& H am e l（首次提出“核

心能力”概念，1990）等的不断发展，已

形成一套具有极强解释力的理论与应用

体系（以 B arney 等人为代表）。在资源基

础理论看来，公 司核心 能力及长期竞争

优势的形成需要不断地积 累、获取并有

效利用各种资源。其核心 观点是 ：第一，

同一产业中，不同公 司因所掌握的战略

性资源不同而导致其长期竞争优势差异，

而这些差异又因这些战略性资源的异质

性、不可流动性、价值性、稀缺性 和 不

可模仿性等特性 而得以 持续。第二 ，公

司既可通过内部开发也可通过外部并购

等途径获取战略性资源，但保持资源的

异质性 最为 关键。在这里，异质性的战

略性资源，是指在公 司控制下、可以 协

助公 司构建并执行其战略的一切资源，

包括公 司的全部资产、能力、组织流程、

公 司属性、信息及知 识（ 尤其是隐性知

识等）等。G ran t（1991）将其分类归纳为

财务资源、物质资源、人力资源、技术资

源、商誉（品 牌与声誉）及组织性资源（ 包

括管理及其知识）等。

5.产业组织理论。产业组织理论认

为，企业集团的成长方式受其进入某一

产业的条件或环境的影响。对于集中度

很高的产业，新建方式将提 高所进入的

当地市场的产品 供应量，并与所在市场

的已有企业展开更激烈竞争，其结果是

公 司经营利润因价格战等而 变得越来越

薄。因此，对于产业集中高的市场，其最

好的进入方式是并购 而 非新建，这一方

面能避免因市场供应量的提高而打破已

有市场的供需平衡，另 一方面有利于维

护与 当地已有企业的商业 交易 关 系。但

是，当地政府一般并不乐意企业采用并

购 方式进入本地市场，一方面是基于对

进入企业对当地市场垄断的担心 ，另一

方面可能是出于对当地投 资与 G D P 拉

动的考虑。当然，并购进入当地市场的

前提是当地存在着可被并购的企业，如

果没有，新建将是进入当地市场的唯一

选择。
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四、中国企业集团成长中的新

建偏好及可能的解释

根据联 合国 贸易和发展会议的说

法，在全球范围内，虽然新建投资与跨

国并购在概念上很 容易区分，但是这种

区别在现有的统计水平下还难以 真正 实

现。作为一种替代方法，可以 从投资规

模角度，即通过比较 某一家公 司的新建

与并购的投资规模 来确定企业的主要成

长路径。如 果企业并购规模 大于新建规

模，则认 为该企业以并购成长方式为主；

反之，该企业以 新建方式为主。

根据这一替代 方 法，根据对 2006

年 A 股 635 家样本公 司（ 剔除很 多数据

缺 失样本等）的数据 统计，结果表明 ：

①从 整体看，中国企业成长大多采用新

建模式（在 635 家样本公 司中有 553 家，

比例大体为 87% ）。②从控股权性质看，

国有控股公 司更倾向于采用新建模式（ 其

比例大体为 89% ），而非国有控股公 司则

相对少一点（其新建比例 大体为 82% ）。

③集团多元化 程度与新建之间呈倒 U 型

关系。公 司市场多元化 水平越低，越倾

向于采用新建模式 ；相反，当市场多元

化 水平较 高时，公 司更倾向于并购成长

战略 ；当企业完全多元化 时，公 司倾向

于新建模式。④管理能力（以 公 司管理人

员/全体员工 的比例 为替代）将对新建

或并购模式选择产生重大影响。研究表

明 ：管理人 员比率越低，公 司越有可能

采用新建模式 ；而 管理人 员比例越高，

越倾向于并购模式。⑤知名度与品 牌资

源（以 上市年限为替代）与成长模式之间

存在关联。研究表明，上市时间越长，知

名度越高，企业越倾向于采用并购模式

扩张。⑥行业差异。研究表明，采掘业、

电力煤气及水生产供应业、交通运输仓

储业等行业大量采用新建成长模式，而

房地产业、综合类企业则普遍采用并购

成长模式。

总体来看，中国上市公 司的成长 更

倾向于新建模式。这一结 果与 C aves 和

M ehra（ 1986）、A nderson（1997）以 及姜

付秀等（2009）的研究结论基本一致。究

其原因可能与中国企业集团的成长空间

有关（产业集中度很低，从 而存在太多的

自我发展空间），也可能与中国控制权市

场的不活跃程度、高昂的交易成本、交

易陷阱（如信息不对称、不诚信等所导致

的并购风险）有关，还可能与中国企业“自

力更生、艰苦奋斗”的发展文化 有关。

[本研究获北京市属高等学校人才强教

深化计划（PH R 201006128）资助 ]

（作者单位 ：北京工 商大学财务系）
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一个小 男磁的 取胜之道

在美国伊利诺伊州的哈佛镇，有群孩子经常利用课余时间到火车上卖爆米花。

一个10岁的小男孩也加入到这一行列。他除了在火车上叫卖外，还往爆米花里掺入奶油和盐，使其味道更加可口。结果，

他的爆米花比其他任何小孩都卖得好。—— 因为他懂得如何比别人做得更好，创优使他成功。

当一场大雪封住了几列满载乘客的火车时，这个小男孩便赶制了许多三明治拿到火车上去卖。结果，虽然他的三明治做得

不怎么样，但还是被饥饿的乘客抢购一空。——因为他懂得如何比别人做得更早，抢占先机使他成功。

当夏季来临，小男孩又设计出一个能挎在肩上的半月形的箱子，在边上刻出一些小洞，刚好能堆放蛋卷，并在中部的小空间

里放上冰淇淋。结果，他这种新鲜的蛋卷冰淇淋备受乘客的欢迎，使他的生意火爆一时。——因为他懂得如何比 别人做得更

新，创新使他成功。

当车站的生意红火一阵后，参与的孩子越来越多，这个小男孩意识到好景不长了，便在赚了一笔钱后果断地退出了竞争。结

果，孩子们的生意越来越难做了。不久，车站又对这些小生意进行了清理整顿，而他却因及早退出而没有受到任何损失。——因
为他比别人更清醒，当一件事大家都看好时，他却能及时抽身出来。及时抽身使他成功。

这个小男孩就是摩托罗拉公 司的创始人保罗 · 高尔文。
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