
第8期中欧陆家嘴金融家沙龙演讲摘要  

在中国发展世界水平的PE公司  

演讲人：三山公司创始合伙人李山博士 

（根据记录整理，未经本人审阅）  

私募股权这个行业目前在中国方兴未艾，在世界金融史上也是非常新的

领域。从私募股权的基本概念来说，它和整个世界经济史有很长的渊源 

此次讲座是从经济发展的历史和经济学的基本理论来探讨私募股权基

金的相关问题。 

 

一、经济发展的历史背景 

• 丝绸之路发展过程中出现了经济问题。商人们派一些代表跟随亚

历山大的军队征服亚洲国家，掠夺来的资金被统一管理、分配 

• 经济实践上的一些革命性变化发生在意大利威尼斯如复式记帐法

的发明。它使公司实际的资产状况经营状况有一个比较准确的反

映 

• 欧洲航海探险，需要多方经济支撑。荷兰人于是发明了有限责任

和股东的概念。现代企业制度雏形产生、会计制度得以发展。东

印度公司的发展壮大即为例证 

二、经济学的基本理论 

• 经济发展产生了所有权和经营权分离的问题。大股东既是所有者

也是经营者,但不能保证其决策永远是对的 

• 股权分散之后，经营者懂专业化管理，有创新精神。但可能从自



己的实际经济利益出发，做一些不符合股东价值最大化的事情 

• 经营权和管理权分离后带来的问题之一就是企业缺乏一个有动力

和能力的大股东使管理者符合股东利益；同时他有足够灵活性，

允许管理者发挥其专业管理的作用。 

• JP摩根看到这一问题，促使美国产生了第一次合并的浪潮。第一

个特点是同行业的合并（平行合并）。这个过程中，既有股权又

有债权，金融家就发挥了很大的作用，成了企业界、商业界的主

宰。二是垂直并购。金融学家不仅提供很多好的建议，还监督、

激励管理层，使管理层很好的为股东服务。经济学家称这一阶段

为金融资本主义 

• 罗斯福新政后，进入到管理资本主义时代。商业银行与投资银行

业务分开，金融家在公司的股份受到限制，从大股东变为中间人

角色，从而出现了第三次合并的浪潮。以多元化为特征的这轮合

并大都以失败告终 

• 新的金融资本时代从上世纪80年代初开始。金融学家解决所有权

和经营权分离的问题上有两种方式：一是靠法律，就是管理层要

对股东负信托责任，如果违反的话，股东有权起诉管理层。二是

靠大股东即金融家。金融家靠借款把资金从管理者手中筹到而成为

大股东 

• 美国的金融家们把所有的资本联系起来，请最好的分析员，分析

出来公司的哪个部分可以拿去还债，哪些部分可以去合并，然后

把原来的管理层找来，不好的就解雇，好的就改变激励机制。由



此促进了美国的经济腾飞 

三、PE在中国的发展 

• 随着全球化的发展，现在几乎世界上所有的一流的PE公司都开始

在亚洲经营业务 

• PE主要是把公司控制起来以后，通过改进公司治理机制，发挥支

持和监督的作用，通过创造价值最后得到很好的回报。这也是PE

与对冲基金的本质区别 

• 在中国的经济体制改革过程中金融家借鉴了当初的金融资本主义

好的方面：把资金聚拢以股东的形式出现，成为董事会的成员 

• 中国目前还是大股东有话语权的阶段。中国的企业，特别是民营

企业，基本上不愿意把控制权放掉，而且对做PE的人心存疑问 

• PE对怎么去改革一个国企也是超出他们的精力的，所以中国大部

分的PE都是做增长型、能短期内上市的企业 

• PE在中国目前存在三个大的机会。一是中等规模的增长型企业；二是

传统的国有企业向现代企业发展改革中需要改革国有体制，建立

激励机制；三是PE可以利用自己的全球化经验帮助中国企业走向

国际市场 

• 金融家通过PE方式可以为中国经济发展做出贡献。一方面可以促

进中国民营企业的发展，第二促进中国国有企业改革的，第三是

促进中国企业的全球化 

四、三山公司的基本情况 

• 金融是现代经济的核心，是一个很有意义的事情。对于中国现在



的三种机会，三山要扮演金融业发挥的作用，不仅要赚大利，而

且要把大义和大事反映出来 

• 要发展中国最优秀的金融机构，一定要立足于中国的市场。高储

蓄的资金通过资本市场投资的一个最新领域就是PE。三山一定要

参与到中国建立自己PE的进程当中去 

• 三山要做全球化的东西。和国内很多的经营者比起来，三山的优

势是在国外强大的网络、资源和经验。如何帮助中国的企业走向

国外，也是很有意义的事情 

• 三山帮助企业确定公司的最佳财务结构。要根据企业的情况，提

供股权投资和债务融资的手段，帮助企业提供一种金融上的附加

值 

• 三山会在主要的产业基金当中会扮演重要的角色。在全球化时代，

一方面要有民族主义，立足中国，做中国人世界一流的PE；另一

方面也要有全球的眼光，与世界顶级的PE公司合作，共同进行跨

境的投资；三山也和一家全国性股份制银行达成了战略合作的关

系 


