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企业实体投资决策
应注意的几个问题

任翠玉

实体投资是指企业为实现特定目

的和获得预期效益，把其所拥有的财

产或资产作为资本投入到具有法人资

格，实行独立核算、自负盈亏、自主从

事生产经营活动的经济实体。实体投

资作为最大限度地实现资源的有效配

置、实现资本保值增值的一种有效途

径，已被一些大企业所推崇并广泛地

应用。但企业在进行实体投资前，必须

明确自己的投资目的及所要达到的目

标，并进行科学的决策，才能减少实体

投资的盲目性，保证最终的成功。

一、合理确定投资类型

实体投资主要有水平型、垂直型和

混合型三种类型。水平型投资也称横向

型投资，是指企业将资金投放到与本

企业生产经营方向一致的公司，一般

适用于机器制造业和食品加工业。垂

直型投资也称纵向型投资，指企业投

资与本企业产品生产有关联的公司，并

在投资企业和被投资企业间实行专业

化分工与协作，这种方式常见于汽车、

电子行业、资源开采和加工行业等。混

合型投资是指企业投资与本企业生产

和经营方向完全不同、生产不同产品

的公司。这主要是一些实力雄厚的大

企业为了充分利用被投资企业的某种

优势资源而进行的跨行业的经营活动。

但无论是何种类型的实体投资，在行

业的选择上，一是看行业是否具有吸

引力，即预期收益大于资本成本（具有

正溢价）。二是对行业竞争程度进行分

析。迈克尔·波特认为行业溢价是由五

种竞争力量所决定的，其中两个来自于

纵向的竞争（买方的议价能力和卖方的

议价能力），另外三个来自于横向的竞

争力量（替代品的威胁、新进入者的威

胁和原有同业公司的竞争），管理者只

有将这五种竞争力量的分析与影响行

业业绩潜力的外部因素分析结合起来，

才能对行业的竞争特点有清晰的了解，

避免选择的失误。

二、稳健选择投资方式

1、并购。并购是实现企业扩张最

简单的方式。通过并购已经存在的竞

争者，企业可以省去在新业务领域重新

构建自己势力所需的时间和精力，节约

企业开发新业务资源所需要的时间。尤

其是当这些关键性资源很难被模仿或

积累时。此外，并购还可以获得市场协

同效应、管理协同效应和财务协同效应

等。但同时，并购也是一种相当昂贵的

市场进入方式，收购方通常需支付高

于目标公司目前股票市值 30% 的费用甚

至更高。此外，还存在着并购后整合失

败的问题。因此，选择并购方式对外投

资，一是应进行行业战略形势分析、竞

争战略形势分析和企业自我分析。二是

应预测和控制并购过程中定价、融资

和支付方面的风险。三是对并购后的人

事整合、文化整合、管理模式整合以及

经营整合等问题有充分的认识和估计。

2004年 TCL并购阿尔卡特失败的主要

原因就在于前期缺乏必要的调研、咨

询，忽略了经营中可能存在的问题，尤

其是对文化整合、管理整合和人力资

源整合存在的问题和难度估计不足，协

同效应难以发挥。

2、合营。合营的最大优点是可以

降低成本、迅速获得本企业所需要的

互补资源。但合营企业也存在一系列问

题，如可能援助了潜在的竞争对手、企

业整合难度较大、长期有效性存在问

题，尤其是如何界定合营各方为企业所

做的贡献、公司的战略应由谁来负责制

定等，这些问题常常纠缠合作双方而使

合营的最初设想与计划的功效大打折

扣。因此，选择合营方式投资时，一是

应合理选择合作层次与合作深度。在合

营前，应对其在技术、资金、研发制造

能力、文化、经营管理理念等方面的状

况进行调查并客观评估。二是正确选

择出资方式。合营各方应对合作伙伴的

优势（包括硬优势和软优势）进行评估，

这决定了合营各方合作空间的大小。硬

优势一般指企业的经济实力、品牌、固

定资产、生产能力、领先技术等：软优

势一般指配套的市场营销能力、优秀的

管理程序和模式等。三是应建立与合营

他方良好的蹉商谈判和利益协调机制，

避免在合营企业生产经营、投资决策等

方面与合营他方的分歧和冲突扩大。

3、联营。联营的最主要优势体现

在融资和分散风险方面，但联营各方

在经营观点和经营策略等方面会存在

差异，可能导致意见分歧大，管理层次

多，利害关系复杂，各成员间缺乏信任，

影响沟通和管理效率等。因此，通过联

营方式投资应注意 ：（1）根据宏观经

济发展状况和本企业战略发展的规划，

研究联营投资的方向、范围、时机等，

以保证预期收益。（2）正确评估联营企

业各方投入资产的价值，确保联营的质

量与合作的水准。（3）派出代表参加被

投资企业的股东大会、董事会，充分利

用参与决策权，也可以向被投资企业派

出管理人员负责一些财务和经营活动，

从而达到施加重大影响的目的。（4）加

强对联营企业的财务监管，审议被投资

企业重大的筹资、投资和利润分配方

案。分配利润时，应充分考虑联营企业

未来发展，确定留分比例。
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