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在我国经济近二十年的高速发展中，民营经济在促进整个国民经济的快速发展具有不可替代的作用，
我国民营企业在快速的成长中也出现了不少的问题。由于我国经济发展处于一个特殊的转型时期，从
非市场经济体制向市场经济转变，无论是从经济体制的变革，还是经济法规和经济环境处于一个不断
变化的时期。我国的产业发展也从农业为主向现代工业化转变。许多非国有企业在改革的进程中不断
发展和壮大，出现了一些大的企业和企业集团。但我国的市场体系和法制不完善，一部分大的企业集
团在快速发展中由于外部的环境和内部的管理决策失误，导致了企业的发展停滞，甚至垮台，如“德
隆系”和“格林科尔”的兴衰为我国民营企业的发展提供了有益的启示。 
一、民营企业的融资环境缺陷 
企业的快速扩张必须有大量的资金来支持，融资环境是企业发展的重要外部因素。企业发展系族企业
成长于我国直接融资渠道不畅、民营企业可以得到的融资支持力度较小的具体背景下，这为其发展带
来了客观的局限和制约。在间接融资渠道上，出于特定的体制原因和转型期的特征，民营企业得到银
行信贷支持相对国有企业来说难度较大，如1994年调查结果(中国社科院中小企业研究中心)，基本建
设、固定资产投资和流动资金三项资金来源中，“企业自身积累”的比例为71.1%、80.7%和49%，而
“银行信用贷款”则只占到15.6%、9.8%和31.7%，剩余部分为民间借贷和亲友筹集。在1999年的调查
中，有59.3%的企业因担保条件难以满足而得不到贷款，主要是很少能找到其他企业或实力雄厚的国有
企业来做借款担保人，不到一半的企业有能力按规定的利率向银行借款。从整体上看，20世纪90年代
以来我国金融机构对民营企业的贷款比例呈上升之势，如所有金融机构对民营企业的贷款份额从1991
年的8.3%上升到2000年的18.0%，国有商业银行对民营企业的贷款份额从1991年的7.2%上升到2000年的
12.6%，但相对民营经济对我国的经济贡献看，无论是国有商业银行还是整个金融机构对民营企业的贷
款份额都明显偏低。而且对于快速扩张的民营经济发展，企业的资金问题成为制约民营企业发展的最
重要的因素。 
在直接融资方面，资本市场主要向国有大中型企业政策倾斜，在2004年才设立中小企业的板块，并在
不断完善之中，基本上不存在场外市场，所有这些限制因素都决定我国中小企业存在比国外更加严重
的“麦克米伦缺口”。而据世界银行附属国际金融公司的另一项研究成果表明，中国私营企业的发展
资金，绝大部分来自业主资本和内部留存收益。1995年和1998年，业主资本分别占21.9%和35.8%，内
部存留收益分别占30.2%和26.2%。而包括信用社在内的金融机构贷款只占1/5左右，公司债券和外部股
权融资不到1%。这突出地反映了我国中小企业外部融资存在的瓶颈，与成熟市场在外部股权融资和债
权融资方面的反差是很大的。据统计，20世纪90年代，美国中小企业的资本结构中，业主资本一项占3
1.1%，包括风险资本在内的中小企业股权融资为18.3%，金融机构各项借款为42.5%。在日本，2001年
财政年度，中小企业资本结构中，业主资本为25.2%，外部股权融资占到13.3%，公司债券和其他债券
占6.5%。长短期借款占到41.1%，商业信用占14.1%。 
显然，融资途径的限制极大制约了包括系族企业的融资能力，而迫使其寻求其他的融资方式，如果在
如此受到严格制约的融资环境下还希望获得激进和快速的扩张，资金的制约显然就成为第一位的约束
因素。“德隆系”以高度控制复杂金融机构的方式，“格林科尔系”以“资本市场”、“银行体系”
和“收购目标”共同构成的“收购三角”的方式都是对当前制约其发展的金融市场体系的应对策略的
体现。在整个金融体系中，长期融资渠道的缺乏，也是导致系族企业在扩张过程中显著依赖短期融资
来“借短用长”的重要原因，特别是在经济转型和产业结构调整的市场环境下，这种高风险的融资结
构实际上承受市场波动和产业政策变动的能力很低。也是导致系族企业在快速扩张时期容易出现资金
链条断裂的关键原因之一。 
二、我国经济转型时期，产业整合的风险很大 
我国系族企业出现在经济高速发展、微观经济个体差异化拉大、产业结构调整迅速的背景下，特别是2
0世纪90年代中期，企业兼并在规模和形式上都有较大突破，上海、武汉、成都等16个城市有2000家企
业被兼并和出售；同时，由于证券市场的建立和快速发展，通过证券市场和场外交易的各种形式的并
购活动逐渐增加。民营企业参与国内资产重组、对国有企业进行并购、借壳上市的现象在1997年后逐
渐增多，到了1998年进行资产重组的上市公司陡然增加，有将近8%的上市公司进行各种类型的不同资
产重组，1999年和2000年更是到了高峰，约有42家上市公司被民营企业借壳。在这样的背景下，民营
企业很容易转向追求规模优势，导致金融链条需求高度放大。在德隆的规划中，十几个行业不是在国
际领先就是在国内领先，如杏酱产业做到世界第一，番茄酱是世界第二，也将做到世界第一，电动工
具、园林工具也要做到世界第一；而格林科尔集团的发展模式也是一样。长远的战略规划是一个企业
成功的必备因素，但是单纯追求规模扩张，并且要追求在多个领域国际领先，特别是在目前我国金融
市场不够完善的基本前提下，显然给金融链条支持带来的压力和风险。 
根据“德隆系”的产业整合的战略，不同程度看出其经营战略问题。“德隆”在战略业务上的一个突
出特点是没有主业，通过频繁的收购行为聚集了大量的公司，早期的多元化规模小、步伐慢，因为对
企业未产生明显的负面效应，但是德隆在进入老三股之后，开始了大规模的高速并购，不仅难度加
大，而且客观上绷紧了系族企业的金融链条，通过不断的融资来维持这些并购地进行和企业的生存。
德隆过于庞杂的产业链是对金融链条需求的最大压力。 
企业发展过程容易遭遇“多元化冲动”，即企业达到一定规模后会产生“规模不经济”。企业在原有
的基础上继续加大投资来增加规模，却无法产生相应的效益，甚至出现规模效益递减的现象，使得企
业家会产生投资其它非相关领域的冲动，但是这也有可能发展成为“多元化陷阱”。管理理论家德鲁
克认为，一个企业的多元化经营程度越高，协调活动和可能造成的决策延误就越多。无关联多元化使
企业所有者与高层经理进入全新的领域，往往难以作出明智的决策，同时这种购并还使得企业分支机
构迅速增多，极大增加了企业的管理成本。另外，多元化投资还将迫使企业从主业中撤出相当部分资
金投向外围业务，这对长期培养起来的主业发展显然是一个重大的制约。长期来看，这不仅可能造成
资金低效耗散，还会加剧主业长期循环下跌趋势，破坏核心竞争力，酿成主业“空洞化”的格局。为
了维持系族企业的生存，不得不成倍放大金融链条的需求，从而带来资金融通的高风险。同时也是系
族企业的经营风险不断加大，破产的风险加剧。 
三、资本营运是产业发展到一定阶段的产物 



按照国际企业的经验，企业的资本营运必须要辅之于合适的金融市场和融资渠道支持。例如从并购理
念上讲，在第四次并购浪潮中所形成并购都取决于其高度发展的金融市场体系。从并购方式上，目前
国外所采用的收购方式都是依托高度发达的金融市场下的成熟模式；从并购资金来源上，除了内源性
融资外，还包括并购基金、私墓基金、风险投资基金及投资银行的资金等注重长期性回报资金，这些
资金来源稳定、风险分散、期限较长，适合支持产业融资。所有这些融资渠道在当前国内的产业结构
调整中都是明显不足的。目前我国并购领域中，在支付方式上主要的支付方式还是现金，和企业的股
权交换等少数的几种资金方式，而且产权交易市场不活跃；资金来源除了企业自有的资金外，只能从
金融机构（主要是银行）获得资金支持。即使系族民营企业有很好的并购机会和发展前景，也通常面
临大量的融资压力。民营企业在这一大背景下进行多元化的扩张，只能寻求非规范的融资渠道，为了
维护这一融资平台而不得不付出高昂的成本。 
我国金融市场改革滞后，特别是对于民营企业金融支持力度相对较小。系族企业的发展壮大，有一些
是由于正规融资渠道限制而诱发的非正规融资途径，例如通过直接或间接控制上市公司、金融机构来
获得融资平台。“德隆系”能扩张到如此之大的规模，与其庞大的金融控制密不可分。事实上，德隆
系通过两条路来实现自己的产业规模发展的梦想：一是通过纵向的产业整合和横向的产业联合来来形
成实业的支持，但是由于快速的扩张的资本并未带来足够的盈利和资金回流，相反部分被收购的企业
还需要集团提供资金来维持。二是通过形成自己集团控制的金融机构和金融产品。即在现有的金融体
系下，通过复杂的股权关系和金融机构控制，形成了民营企业特别的融资渠道，这种渠道在金融链条
的供应中起到巨大作用，但事实是一旦一个融资节点发生问题，都可能迅速扩张为全面的资金链条的
紧张。 
资本运作中，并购成功与否不是仅依靠被收购企业创造价值的能力，而在更大程度上依靠并购后的整
合等。系族企业在收购后的价值增值管理方面非常薄弱，在快速扩张的同时没有有效整合，这种牵涉
面过于广泛的快速扩张方式，一方面在产业链上不能提高经营效率，而在金融链上也同样缺乏有效的
资金产出来支持后续的并购业务，因而是金融链条供给上的一个薄弱环节。德隆给投资者描绘出“并
购交易完成——规模扩大——利润增加——股价上涨——价值提升——被并购交易完成”的美好图
景，但是忽略了最重要的“价值创造”环节。这种做法的直接后果是降低了金融链条的支持能力，更
加紧绷了金融链条。德隆在具体的操作中，通过被收购企业和现有企业的关联交易，扩大拥有企业的
经营规模。使德隆的资金需求日益扩大，资金链条日益绷紧，所并购的企业也承担了行业中的更多的
风险。 
目前，一些系族企业的经营失败，及其产生的巨大负面影响，显示出系族企业经营管理和发展战略中
可能存在的重大缺陷。从已经出现问题的系族企业看，作为支持产业运作的核心，系族企业的金融链
条在其生存和发展中起到了极为关键的作用，系族企业的崩溃也往往是金融链条绷紧以至断裂而造成
的。我国的系族企业产生于产业结构调整迅速但融资渠道不完善、金融改革滞后的背景之下，企业融
资渠道不稳定，发展模式过于激进也是非常重要的原因。 
因此，只要把握好产业扩张和金融支持之间的有效平衡，民营系族企业在当前中国的经济产业发展和
产业结构调整中有其存在的合理性和巨大的发展机遇，从已经出现问题的系族企业中寻求金融政策和
金融法规支持，发现企业经营管理中的隐忧和金融体制上的缺陷，有助于我国民营系族企业更好地促
进产业发展，进行成功的资本营运，形成有效的产融结合，实现企业的快速扩张和发展。 
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