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跨国公司对外直接投资策略分析

. 唐星龄

由于母 国与东道 国经 营环境的不 同
。

跨国公 司在东道国进行直接投资时会面临着很

多不同于其在母 国直接投资时的重 大策略 问题
,

本文将结合一 些著名 的大跨国公司在华

投资实例
,

来具体分析一 下跨 国公司时外直接投资中有关企业控制权
、

企业项 目选择及如

何降低投资风险等三个方 面的策略
,

以 期能帮助我国企业 的经 营者掌握一 些与跨国公司

合作时的背景知识
,

和更好地走出国门
,

参与国际市场竞争
。

一
、

关干企业控制权方面的策略与安排

有关企 业控制权安排的策略问题
,

首先

是如何选择投资形式
,

即采取分公司抑或子

公司的组织形式
,

后者有独资
、

合资等形式之

分
,

本文对此暂存而不论 (在第三部分再作详

细分析 )
,

仅讨论与东道国企业合资的情形
。

能否拥有对合资企业的控 制权是非常重要

的
,

因为这不 仅关系到利润分配时依股权 比

例跨国公司应分得的数额大小
,

更主要是经

营权方面的问题
。

由于经营理念
、

资本总额
、

利润处理等因 素上考虑不同的原因
,

合资双

方在经营过程中争执是不可 避免的
。

跨国公

司要想贯彻其在全球的战略意图
,

就必 须拥

有控制权
。

(一 )股权安排
。

通过 占有合资公司 5 0写

以上的股权来达到控制的 目的
,

是跨国公司

最常见的安排
。

值得注意的是
,

在碰上合伙人

不愿被外资控股时
,

跨 国 公司常有一些迂 回

的策略
。

例如
,

美国 P P G 公司最初欲与南昌

化原 厂全面合资
,

在得知化原厂 根本没有这

个意图时
,

它就采取了以下迁回策略
:

先通过

出让技术让其生产产品
,

并让出其在华南
、

东

南亚等地的部分市场
,

在与之建立 了一定的

生产
、

技术
、

市场的联 系之后
,

才又重新提出

合资的问题
。

在由于它要价太高以致 于化原

厂一时无法接受时
,

P P G 又故意找青 岛一家

公司同时展开谈判
,

利用他们都想引资的意

图
,

迫使化原厂不得不接受其苛刻的合资条

件
。

此外一个常见的策略是增资扩股
。

利用

中方伙伴财力小急于分红的特点
,

故意在投

人初期即扩大规模
,

投人巨额市场建设费
,

从

而在增资的过程中收购中方的股权
。

有一家

企业从银行贷款来合资
,

结果开业五年连续

亏 损三年
,

利息负担沉重
,

对增资徒唤奈何
,

不得 已 股权 比例 由开 始的 5 0%
: 5 0%变为

15%
:
8 5%

。

(二 )非股权安排
。

在一些重要领域 中
,

东

道国政府常常有一些限制外资控股的法律
。

对此
,

跨国公司的对策是通过各种服务合同

来达到间接控制的目的
。

常见的安排有技术

控制
、

海外销售网控制
、

原材料供应控制
、

管
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理合同
、

特许生产权安排
、

董事会或高层管理

人 员安排等措施
。

例如北京吉普合资十多年

来
,

只能生产某型号的车
,

因为只要 车型稍有

改动都有可能被视 为侵犯合资方的工业产

权
,

以致限制 了该厂 自行开发设计的水
一

平
。

上

海某企业的名牌商标
“

露美
”
一 合资后就不再

允许使用
,

使得该厂 的销售严重依赖 于外方
。

特别要指出的是
,

很 多跨国公 司
,

如松下

电器
、

西 门子等
,

都在华设立 了培 训中心
,

花

巨资系统地培训 为其服务的中国员工
。

这表

面上 虽 出于要求高质量产 品的考虑
,

实质上

却不无灌输企业文化
、

理念给中国员工
,

以达

到无形中从意识 上控制他们的考虑
。

实际上
,

这 种非股 权安排在跨国公司来

说是一 石三鸟
:

既 占领 中国 市场
,

又弱化中国

企 业 的品牌
,

更可 以从 根本上摧毁中 国企业

想
“

借船出海
”

走向国际市场 的梦想
。

网络
。

(三 )对相关产业与行业的投资
。

近 一二

年来
,

跨国公司在华投资 已从 工业制造业扩

及到银行
、

保险
、

咨询与运输等相关产业
。

因

为一个成熟 的投资环境中
,

制造业必 须有银

行业为其提供融资服 务
,

有保险业为其分担

风险
,

咨询业为其出谋划策等等
。

实际上
,

一

些国际著名的服 务业公司已在华投资开展业

务
。

应该看到
,

这种有系统的投资的影响是

很深远 的
。

它远非一般孤立的投资
。

由于跨

国公司雄厚的资本
,

它常常能在整个产业甚

至产业外来进行支持性投资
; 而这种

“

支持性

产业
”
的建立

,

对其核心产品的 开发 与销售将

产生难以估量的影响
。

可以想象
,

在只卖可乐

给中国
,

与在华 生产瓶盖
、

包装盒
,

特许生产
,

开动大批宣传车之间会有多大的不 同
。

二
、

关于投资项 目选择上的策略问题 三
、

关于如何降低投资风险的策略与安

跨国公 司在华投资并非着眼于单独几个

项 目
,

而 是既着眼于产业纵向一体化
,

又 着眼

于横向一体化
,

以期其核心产 品能系统
、

整体

地进人中国市场
。

(一 )对 一 个企业的上
、

中
、

下游各阶段的

产品相继 投资
。

比如松下 电器 92 年与金鱼集

团合资生 产全 自动洗衣机后
,

又在 洲 年合资

成立 了公司来生产洗衣机用 马达
。

此外它还

带动了许多 日本公司来杭州生 产洗衣机用零

部件 (如进水阀
、

离合器等 )
,

从而 使洗衣机若

干重要零部件均能在杭州生产
。

(二 )对产品的开发
、

生产
、

销售及售后服

务等相关环节相继投资
。

对一些大众消费品
,

跨国公 司不仅建立 生产企业
,

而 且投入 目资

开展促销活动
,

以洗衣粉为例
,

宝洁公司在华

的市场建设费就投人 了几千万元
。

而对制造

业公司来说
,

良好的售后服务于维护与开拓

市场必不可缺
,

因此
,

上海大众就在全 国建立

了一个由 爪刃 余家维修网点组 成的售后服务

l 吕

除了一般的市场经营风险外
,

跨 国公司

对外直接投资还必须面对东道 国可能发生的

政治
、

经济风 险
。

前者主要指政策的不稳定
、

民族主义
、

宗教冲突
、

区域性的保护或报复行

动等情况 ; 后者主 要有汇率
、

利率
、

税率等的

突发性大变动
,

如货币 贬值
、

通货膨胀
、

产业

政策调整等
。

二者常常互相影响
,

严重的经济

危机往往导致政府倒闭
,

内乱纷争 ; 而新的政

府与意识形态也 常常会在经济政策上 发生

18 0 度的大转弯
。

(一 )在投资的形式上
,

它一般会选择子

公司 (而非分公司 )或与当地企 业合 资 (而非

独资 )的形式
。

子公司作为独立法人
,

它区别

于分公司的地方是它仅 以母公司所出资本额

对其经营负有限责任
,

而分公司则通常要求

母公司负连带责任
。

至于合资形式
,

它的优点

主要有
: 1

.

它可 以
,

充分利用 当地企业 的资源

比较优势
。

当地企业对所在环境的商业惯例
、
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税率法规等显 然要熟悉得多
,

利用它不 仅可

以减少跨国公司的信息搜寻成本
,

还可 以避

免与当地企业经营文化格格不人
,

拓展不开

市场的风险
:
2

.

它可 以淡化外来者形象
,

减

少被该国政府国产化的风险 ; 3
.

如果能以技

术
、

工业产权等无形资产人股时
,

它可以节省

投资额
,

有效降低风险
。

(二 )慎选合作伙伴
。

在合作时
,

诚实守

信
、

有一定实力的伙伴显然要较实力弱
、

持有

风险资本
,

投机性强的伙伴来的安全
。

日立公

司在华投资的原则之一 就是寻找那些有政府

支持的重点项 目的中方伙伴
,

或者以前有过

良好合作经验的伙伴
。

九十年代它在上海做

的两个项 目
,

一是与上海家用 空调器总 厂 的

空调器项 目
,

一是与上 海冰箱压缩机股份有

限公司的压缩机项 目
,

两个伙伴都是上 海该

行业的排头兵
。

而法国标致汽车公司之所 以

不得不退出中国市场
,

主要 原因是广州市政

府的这个项 目没有得到中央 的支持
。

(三 )慎重投放资金
。

跨国公司在华 的投

资通 常都有一个 由小而大的过 程
,

从中很清

楚的可 以体会到它在一个陌生环境中投资的

顾虑
。

德国巴斯夫公司 86 年在与上海高桥石

化公司合资时仅投入 了 15 7 万美元
,

89 年也

只增加到 1 1 6 5 万美元
,

直到 9 3 年它才大举

进军
,

一下投人 了 1
.

5 亿马克
。

汉高公司 90

年在上海的项 目只投人 了 n s 万马 克
,

93 年

在天 津的项 目则增加到 3 0 00 万 美元
,

95 年

它在中国成立了控股公司
,

计划几年内投资

1
.

5 亿美元
,

所有产品系列进人中国
。

( 四 ) 尽量压低注册资本与出资总额
,

以

求尽快收回投资
。

为此
,

它的惯例一般是在谈

判时尽可 能压低对方资产的价值
,

而抬高 自

己资产的价值
。

P P G 公司在与南昌化原厂的

合资中
,

就典型地反映了这一 手法
。

对于中方

评估的资产
,

它吹毛求疵
:

固定资产必须从多

计提折旧以减少帐面净值
,

利用贷款购置固

定资产所发生 的利息支出不能计入资产价

格
,

土地使用权不能计人无形资产等等
。

由于

中方的妥协
,

原来就已大打折扣的资产重估

价 61 61
.

5 8 万 元只 被计人 了 4 4 0 0 万元
。

之

后
,

它又利用我方法律上的空子
,

巧妙地达到

了 以区区 3 0 0 万美元资本投人就控制了一个

国家 曾投 人 了 上 亿 元 贷 款 的企 业 ( 控 股

6 0 % )
。

(五 )尽量多来源筹资
。

扩大对项 目的贷

款
、

减少股权投资显然可 降低海外资产被征

用的风险
。

在某些情况下
,

亦可 以考虑利用国

际机构贷款和吸纳合伙人来提高项 目的抗风

险能力
。

因为一旦不同资金供给者的利益关

系 网一构成
,

制衡的力量就会大大加强
,

东道

国政府的行为就不致于会太任性与过激
。

在

P PG 的案例 中
,

中方的 4 40 0 万 元资产中只

有 1 1 2 0 万元被计人 了资本金
,

剩下 的 3 2 8 0

多万
,

是由合资公司 以 自己的名义 向中国的

国家银行贷款来买下 的
。

从以上分析可 知
,

跨 国公 司 在控制权问

题
、

项 目选择问题和 如何有效降低风险的问

题上 均有其独到的策略与安排 ; 三者一结合

起来
,

它就牢牢地掌握了获取长期稳定超额

报酬的权力
。 “

它 山之石
,

可 以攻玉
” ,

笔者微

辞希望能对我国企业 的发展有所裨益
。

口
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