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内容提要 : 近年来 , 中国企业“走出去”战略步伐明显加快 , 特别是

2005年联想集团收购美国 IBM公司全球个人电脑业务、中国海洋石油总公司

竞购美国石油企业尤尼科等大型案件引起世人关注。一些人已经乐观地预言 ,

中国的对外投资时代正在到来 , 甚至有人将其与 20世纪 80年代中后期日本企

业的海外大举扩张相类比。当前 , 中国所面临的环境与 80年代中后期的日本

的确有类似之处 , 但从总体上看 , 二者有着本质的区别。中国无论在经济实

力、市场发展状况方面 , 还是在企业经营资源、竞争能力、国际市场整合经

验等方面 , 均与日本有很大差距。因此 , 中国的对外投资战略不应仿效日本 ,

而需走出一条具有自身特色的海外投资之路。
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20年前 , 在国际社会的压力下日元被迫升值 , 日本由此开始大规

模对外直接投资 , 迅速成为名列前茅的世界投资大国。日本企业的大举

海外扩张给日本带来利益的同时 , 也留下梦魇般的教训。如今 , 随着国

际化的发展及中国经济实力的增强 , 中国企业正在加快向海外拓展的步

伐 , 在针对欧美著名企业的大型并购案中崭露头角。对此 , 一些人提出

疑问 : 中国是否会重走当年日本的海外扩张之路 ? 本文通过分析 20世

纪 80年代中后期日本企业的对外直接投资状况 , 将当前中国的对外投

资热与之进行比较 , 从中寻求答案 , 并获得有益的启示。

一　80年代中后期日本对外直接投资状况分析

二战以后 , 日本于 1951年开始恢复对外直接投资。由于当时日本

经济处于复兴阶段 , 国内资金短缺 , 受国际收支状况及 1949年制定的

《外汇及外贸管理法》等制约 , 20世纪 60 年代以前日本对外直接投资
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的件数和规模很小 , 并且以资源开发部门为主 , 以确保经济正常运行。

到 60年代后半期 , 随着日本经济高速增长 , 日本企业实力大大增

强 , 国际收支状况改善 , 资本自由化开始取得进展 , 对外直接投资显著

增加。截至 1970 年度末 , 日本对外直接投资累计额为 36 亿美元 , 与

1965年度末的累计额相比 , 增长了三倍左右。① 70年代以后 , 受“尼克

松冲击”影响 , 日元开始升值 , 日本国内劳动力成本上涨 , 日美贸易摩

擦增多 , 这些因素推动了日本对外直接投资的发展。1978 年度 , 日本

对外直接投资额为 46亿美元 , 超过 50、60年代的累计额。80年代上半

期 , 日本对外直接投资稳步增长 , 1984 年度投资额增加到 10116 亿美

元 , 至此日本对外直接投资累计额达到 714亿美元。② 这期间 , 日本一

方面保持以确保石油等能源为目的的对外直接投资 , 另一方面增加对制

造业投资 , 将纺织等劳动密集型产业向劳动力成本较低的亚洲等发展中

国家转移。同时 , 为开拓日本产品的出口市场 , 构筑海外营销网络 , 绕

开贸易壁垒 , 也扩大对欧美发达国家商业、金融业以及机械制造业等领

域的投资。

80年代中期以后 , 日本进入前所未有的对外直接投资大发展时期。

1986年度 , 日本对外直接投资额首次超过 200 亿美元 , 1987 年度超过

300亿美元 , 1988年度突破 400 亿美元 , 1989 年度达到 67514 亿美元 ,

连创历史新高 (参见图 1) 。这四年间 , 日本对外直接投资额以年均

5412 %的速度增长 , 大量资本涌向海外 , 特别是在美国 , 各个领域都有

日本人活跃的身影。更令人瞩目的是 , 接连出现日本企业收购美国资产

的大型案件 , 如三菱地产公司以 14亿美元买下象征美国财富精神的洛

克菲勒中心大厦 , 索尼公司以 34亿美元收购哥伦比亚电影公司 , 美国

加州的卵石滩高尔夫球场也一度落入日本人手中。日本企业大肆收购美

国资产的行为被一些媒体称为“经济珍珠港”, 许多美国人惊呼 :“日本

要购买美国。”

—89—

①

② 参见中国社会科学院编 : 《简明日本百科全书》, 中国社会科学出版社 , 1994年 , 第

354页。

参见《现代日本经济事典》, 中国社会科学出版社 , 1982年 , 第 678页。
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二　当前中国的对外投资热与当年

　　日本对外投资热的类似性

20世纪 90年代以来 , 随着国际化的发展和中国经济的增长 , 我国

的综合国力不断增强 , 对外贸易规模扩大 , 外汇储备增加 , 开始出现相

对的过剩资本。同时 , 经济快速增长使能源问题日益突出 , 国内外市场

竞争加剧 , 与主要出口对象国的贸易摩擦增多。在这种情况下 , 越来越

多的中国企业到海外直接投资 , 寻求新的发展空间。

近年来 , 中国政府加大了支持国内企业“走出去”的力度。1999

年 , 提出让有实力的企业“走出去”, 并在 2000年 3月召开的九届人大

三次会议上将企业“走出去”作为国家战略正式提出。特别是中国加入

世贸组织以后 , 陆续出台了一些扶持政策。如 : 2004 年 , 中国政府下

发《关于境外投资开办企业核准事项的规定》、《对外投资国别产业导向

目录》等 , 在全国范围内下放境外投资核准权 , 简化手续 , 引导企业开

展对外投资活动 , 为企业境外投资提供便利 ; 2005 年 5 月 , 国家外汇

管理局发布《关于扩大境外投资外汇管理改革试点有关问题的通知》,

决定将境外投资外汇管理改革试点扩展到全国 , 并增加境外投资购汇额

度 ; 大幅度追加中国进出口银行等政策性金融机构的资本金 , 从资金上

支持有条件的国内企业“走出去”。

在上述一系列因素的促进下 , 近年来中国对外直接投资迅速增长。

据商务部公布的资料 , 截至 2005年底 , 改革开放以来的 20多年间 , 中

国对外直接投资累计额为 500多亿美元。2002—2005年的四年间 , 中国

对外直接投资总计 179亿美元 , 年均增长 36 %。①其中 , 跨国并购十分

活跃 , 已成为中国对外直接投资的主要方式。在 2005 年 1—11 月的中

国对外直接投资额中 , 并购式投资占 5417 % , 且主要集中在电讯、汽

车、资源等领域。②尤为引人注目的是 , 像 TCL、联想、中海油、海尔、

华为等较具代表性的中国企业相继走上海外并购发展之路。特别是
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①

② 中国商务部网站 : http :/ / www1mofcom1gov1cn/ 2006101110。

中国商务部网站 : http :/ / www1mofcom1gov1cn/ 2006101117。

　□日本学刊　2006年第 2期



2005年 , 出现多起具有世界影响的大型海外并购、竞购案件 , 如联想

集团收购美国 IBM公司个人电脑业务、中国海洋石油总公司竞购美国

石油企业尤尼科等 , 这使人不由得联想到 80年代中后期日本企业的对

外投资热 , 惊叹中国的对外投资时代正在到来 , 也有人提出疑问 : 中国

是否会重走当年日本的海外投资之路 ?

当前我国企业向海外发展的状况与 20世纪 80年代中后期日本的企

业对外投资热的确有类似之处 , 主要体现在三个方面 : (1) 二者在谋求

扩大出口、促进经济增长的过程中都面对日益增多的贸易纠纷。80 年

代 , 日本围绕钢铁、电子、汽车等产品与欧美国家之间的贸易摩擦此起

彼伏。1981年日本实行对美汽车出口自主限制 , 1988 年美国引入“超

级 301条款”。为缓解不断升级的贸易摩擦 , 绕开贸易壁垒 , 日本扩大

对欧美直接投资。现在 , 中国制造业特别是家电、纺织、日用工业品等

领域的产品出口屡屡受到一些国家实施的加税和反倾销调查等限制。为

减少和规避贸易摩擦 , 促进出口 , 中国的一些企业也寻求到海外投资设

厂。(2) 二者在对外直接投资方面都具有先以新建投资方式为主、尔后

并购式投资明显增加的趋势。在 80年代中期以前 , 日本的对外直接投

资是以新建投资为主要方式 , 并购式投资迅速增加还是在日元大幅升值

以后。由于中国目前所处的国际环境较 80年代已发生了很大变化 , 经

济国际化高度发展 , 全球出现前所未有的企业并购浪潮 , 在这种形势

下 , 并购式投资日趋活跃 , 因此 , 在以新建投资方式为主进行对外直接

投资方面 , 中国所持续的时间比日本明显缩短。(3) 二者的对外投资热

都出现在本国货币面临巨大升值压力的背景下。80 年代 , 为削减本国

巨额贸易逆差 , 美国不断对日本施压 , 迫使日元升值。如今 , 中国同样

面临国际社会要求人民币升值的压力。

三　中日两国对外投资热的差异性

从总体上看 , 当前中国企业的对外投资热与 20世纪 80年代中后期

日本企业的海外扩张相比 , 有着本质上的区别 , 差异还是占了主流。

首先 , 尽管二者同样面对本国货币升值的环境 , 但对汇率政策的处

理不同。1985年 9月“广场协议”签订后 , 日元出现持续大幅度升值
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的态势 , 与升值前的日元兑美元汇率 (250∶1上下) 相比 , 三个月内升

值 20 % , 到 1987年底升幅达 50 % , 1995年 4月一度突破 80∶1大关 , 日

元升值三倍左右。①当前的人民币汇率即使调整 , 也会是一种渐进、有

管理的过程 , 不会带来像日本 80年代中后期那样的海外资产投资价值

倍增的结果。另外 , 日本在 80年代中期开始大举向海外扩张之际已实

现资本自由化 , 而目前人民币还没有实现资本项下的自由兑换 , 人民币

汇率调整在一定程度上可以说是汇率制度改革的需要 , 对中国企业的对

外投资不至于产生较大的直接影响。从长期来看 , 人民币升值会加快中

国企业走向海外的步伐 , 但最终决定企业对外投资的根本因素并非币值

的高低 , 而取决于企业自身的实力及长期发展战略。

其次 , 二者所处的经济发展阶段不同。到 80年代中期 , 日本实现

了经济追赶欧美的目标 , 在许多关键性领域已占据优势 , 市场经济趋于

成熟 , 国内存在大量剩余资金 , 对外投资达到较高水平。1985 年度 ,

日本对外直接投资额为 12212亿美元 , 到 1989年度达到 67514亿美元 ,

成为位居前列的世界对外直接投资大国 , 并且面向发达国家的投资所占

比重较高 , 尤其对北美的不动产、对欧洲的金融和保险等领域投资增长

迅速。相比之下 , 作为发展中国家的中国 , 正在全面构筑市场经济体

制 , 无论在经济实力、市场发展状况方面 , 还是在企业经营资源、竞争

能力、国际市场整合经验等方面 , 与日本的差距还很大。中国企业的海

外发展尚处于初级阶段 , 对外投资规模有限。至今对外直接投资累计额

不及 80年代末期日本一年的投资额 , 差距十分悬殊 , 而且面向发达国

家高层次领域投资的条件还不成熟 , 从这个角度讲 , 真正意义上的中国

企业对外投资时代尚需时日。

第三 , 长期以来中日两国对本国企业海外发展的政策导向不同。日

本在二战后的很长一段时期内 , 限制外国资本进入 , 鼓励本国企业到海

外发展。日本政府开始鼓励外国企业对日投资还是 90年代中后期的事

情。中国则相反 , 改革开放以来 , 由于国内资金短缺 , 政府一直强调

“招商引资”, 不鼓励对外投资。90年代末期以后 , 中国政府提出让有

条件的国内企业“走出去”, 特别是近两年来大大放宽了对国内企业对
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① 《国际金融报》2005年 6月 22日。

　□日本学刊　2006年第 2期



外投资的限制。

第四 , 两国国内市场条件不同。一般情况下 , 一国的国内市场越

小 , 本国企业走向海外的驱动力越大。日本国土狭小 , 国内市场发展空

间有限。20世纪五六十年代 , 很多日本企业就十分重视开拓国际市场。

80年代 , 日本在许多领域国内市场趋于饱和 , 企业纷纷在世界范围内

多层面、全方位地寻找有利的投资机会。与日本相比 , 中国的市场容量

大 , 仍具有尚未开发的潜力 , 虽然本国企业到海外发展有寻求更广阔市

场的动机 , 但总体上这方面的需求在程度和迫切性上明显低于日本。目

前中国企业对外投资的更主要目的是利用资源、获取技术和品牌等。

第五 , 两国对外投资主体不同。日本对外投资的主体是民间企业 ,

而我国“走出去”的很多是国有大企业 , 这也是为何中国企业的海外大

型并购案件往往给人以非商业操作印象的原因。政府开始鼓励和支持有

条件的各种所有制企业到海外发展 , 今后中国对外投资的主体结构将逐

步发生变化。

四　日本的经历对我国的启示

通过以上比较分析 , 笔者认为 , 中国企业的对外投资战略不应仿效

日本 , 而需走出一条具有自身特色的海外拓展之路。在通向这条道路的

过程中 , 如何减少挫折和痛苦 , 多积累经验 , 快速成长壮大起来 , 则是

中国企业所面对的课题。从 20世纪 80年代中后期日本企业的海外投资

历程中 , 我们可以得到如下启示。

第一 , 扩大对外直接投资有助于改善本国对外经贸环境 , 促进出

口 , 提高经济国际化程度。当年美国因贸易收支逆差问题对日采取措

施 , 引发了日美贸易摩擦 , 在迫使日元升值以后 , 日本产品的国际市场

价格提高 , 出口竞争力下降 , 在这种情况下 , 日本通过大规模海外直接

投资特别是对欧美国家直接投资 , 在一定程度上缓解了国际经贸摩擦 ,

实现了对欧美等国家的出口。同时 , 伴随日元升值 , 日本大批传统制造

业企业向亚洲等地转移劳动密集型生产 , 由此不仅降低了生产成本 , 带

动国内一些相关设备和零部件出口 , 而且有利于促进国内产业结构调

整 , 构筑较为完善的全球化营销网络 , 扩大国际影响力。
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第二 , 在发展对外直接投资时要注意提高产业转移的效率。日本一

些制造业在海外大规模直接投资 , 相应缩小了国内生产规模 , 致使国内

出现产业空心化迹象 , 加剧了国内需求不足、失业率上升 , 这些问题在

90年代初泡沫经济崩溃以后凸显出来。当然 , 导致日本国内制造业萧

条的根本原因并非海外直接投资 , 而是由于日本经济体制改革相对滞

后 , 一些领域的政府规制过多 , 致使本国产业的国际竞争力下降 , 国内

投资成本较高 , 行政手续繁杂 , 国内资本外流 , 外国资本难以进入。另

外 , 经济重心向服务经济转变等因素也对其产生影响 , 如 80年代中后

期日本非制造业的投资规模和增长速度都高于制造业 , 尤其对金融保险

业投资的增长幅度较大。尽管我国对外直接投资尚处于初级阶段 , 但在

纺织、电子等传统优势产业向海外发展、国内产业结构调整的过程中 ,

有必要把握好产业转移的规模、层次及结构等问题 , 以保持我国在国际

产业竞争中的相对优势 , 促进产业结构升级和经济增长。

第三 , 在支持企业“走出去”的同时 , 有效防范金融风险。长期以

来 , 为促进经济增长 , 日本政府支持银行贷款 , 助长了银行放贷的随意

性 , 加上日本金融监管体制不完善 , 信息披露制度不健全 , 银行风险意

识淡化 , 经营中出现的问题被隐蔽和积累下来。到 80年代中后期 , 在

日元升值和宽松利率的背景下 , 金融资产迅速膨胀 , 过剩资本到海外大

肆收购 , 并大规模流入房地产市场。1986—1991年 , 日本对外房地产投

资累计额 522 亿美元 , 占这一时期整个对外直接投资额的比重为

1914 %。①其中 , 一些项目是在投资回报预测不准确的情况下盲目进行

的 , 既不充分了解当地市场和国际资本市场操作规则 , 也没有进行严格

全面的详尽调查 , 结果在泡沫经济崩溃后蒙受巨额损失。较为典型的事

例是 80年代中后期日本对美国实施的几起震惊世界的大型并购案 , 如

三菱公司在收购洛克菲勒中心大厦后不久 , 便以半价再次卖给原主 ; 一

度成为日本人囊中物的卵石滩高尔夫球场也在收购后的转手之间损失掉

几亿美元。这些曾经让日本人欣快、美国人紧张的并购案件如同昙花一

现 , 最终损失惨重。日本泡沫经济崩溃后 , 金融资产大大缩水 , 银行经

营收益减少 , 出现大量不良资产。到 1993年 , 驻美日本银行流入不动
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① 参见中国社会科学院编 :《简明日本百科全书》, 第 353页。
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产业的贷款额达 2000多亿美元 , 这些贷款主要面向日本企业 , 其中近

一半已成为不良资产。①所以 , 我国在鼓励企业“走出去”的同时 , 有

必要加强和完善金融监管体制 , 对贷款对象进行严格的资信审查 , 并促

使银行提高风险意识和抵御风险的能力。另外 , 汇率政策对日本企业大

举海外扩张和泡沫经济的形成起到推波助澜的作用。在当前人民币面临

升值压力的形势下 , 我国一定要根据实际情况实行渐进性的、有管理的

汇率政策 , 既要支持有条件的企业积极地“走出去”, 又要防范投资的

盲目性和泡沫的形成。

第四 , 企业“走出去”要制定有步骤的国际化战略 , 进行充分的调

查研究。日本索尼公司收购哥伦比亚电影公司案件 , 因缺乏务实性的投

资规划和长远的战略考虑 , 到 1994年索尼公司背负了 27亿美元的巨额

亏损。我国企业在“走出去”时 , 一定要制定明确的海外发展规划和战

略 , 对投资地的政治、经济、文化、法律、语言等环境进行充分的先行

性调查研究。若采取合资方式对外投资 , 在选择合作伙伴时一定要仔细

调查和了解对方的资产、信誉、经营管理等状况。在定位投资目标时 ,

要深入研究项目的可行性 , 不仅要考虑投资项目对本国产业发展的重要

性 , 还要考虑在海外的实际操作性。

第五 , 在“走出去”的过程中企业要注重培育技术和品牌优势。日

本企业的海外投资大都是建立在自己的技术和品牌优势基础上 , 如索尼

公司、松下公司等。我国缺少自己的技术和品牌 , 要想真正立足于国际

市场 , 提高自主研发和创新能力、树立品牌形象十分重要。此外 , 企业

要想成功地“走出去”, 还需要注意一些问题 , 如首先应拥有一定的资

金实力、精通国际市场规则的人才、比较优势的产品等条件 , 努力提高

自身经营管理水平 , 建立相应的法律顾问、风险评估等制度 , 以便扎

实、稳妥地应对日益激烈的国内外市场竞争。

(责任编辑 : 张义素)
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① 参见《香港商报》2005年 10月 7日。
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