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企业跨国并购的金融支持:美日经验借鉴
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　 　 摘　 要:跨国并购是企业对外直接投资的一种方式ꎬ如何发挥金融业的服务功能ꎬ支持企业跨国

并购成为一个重要的命题ꎮ 发达国家对跨国并购的支持力度普遍高于发展中国家ꎮ 为增强企业在跨

国并购中的竞争力ꎬ政府都采取各种措施为本国企业提供金融支持ꎮ 借鉴美国和日本对本国企业跨

国并购的金融支持措施ꎬ提出对中国跨国并购金融支持体系构建的政策建议:建立相关的法律支持体

系和政策性金融支持体系ꎬ通过建立海外投资保险制度及税收优惠政策来促进跨国并购ꎬ政府提供相

关的信息服务及建立专门的跨国并购基金ꎬ帮助企业进行跨国并购活动ꎮ
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０　 引言及文献综述

近年来中国政府加快实施“走出去”战略步伐ꎬ鼓励和支持有条件的企业实施对外直接投资(ＯＦＤＩ)ꎬ中
国企业融入全球经济的内生动力日益增强[１]ꎮ 跨国并购是国际直接投资的一种重要方式ꎬ一般来说ꎬ一国的

金融系统越发达ꎬ越有利于一国企业跨国并购的发展ꎮ 这主要是因为金融发展会拓宽融资渠道、扩大可融资

规模、促进金融机构融资效率提高ꎬ从而促进企业海外并购的融资ꎮ 因此ꎬ如何发挥金融业的服务功能支持企

业跨国并购成为一个重要的命题ꎮ 发达国家对跨国并购的支持力度普遍高于发展中国家ꎮ 为增强企业在跨

国并购中的竞争力ꎬ政府都采取各种措施为本国企业提供金融支持ꎮ
国内外学者在 ２０ 世纪 ９０ 年代以前对跨国并购问题的研究较少ꎬ研究主要集中在对外直接投资方面ꎮ 从

２０ 世纪 ９０ 年代后期开始ꎬ跨国并购成为对外直接投资的主要形式ꎬ由此展开了对跨国并购的研究ꎮ 国外学

者对跨国并购理论的研究最初主要集中在并购动因和并购效应上ꎮ 随着研究的深入ꎬ学者们对影响跨国并购

的决定因素进行了分析ꎬ其中很多研究都涉及了金融发展对跨国并购的影响ꎮ 如 Ｋｉｓｈ 等[２] 首先分析了金融

要素发展现状对美日两国企业进行跨国并购的影响ꎮ Ａｌｆａｒｏ 等[３]通过实证分析表明ꎬ金融体系发达的国家在

利用 ＦＤＩ 方面更有效率ꎬ金融市场的发展对一国的 ＦＤＩ 有明显的促进作用ꎮ Ｇｉｏｖａｎｎｉ[４] 用引力模型研究金融

对跨国并购的决定因素ꎬ他认为ꎬ有活力的股票市场会增加使用股权融资交易的可行性ꎬ而股票价格的反弹则
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会提振 ＣＥＯ 进行跨国投资尤其是跨国并购的信心ꎮ Ａｌｆａｒｏ 等[５] 的研究则发现金融深化与 ＦＤＩ 之间存在显著

的正相关关系ꎬ金融深化程度越高的国家ꎬ对外直接投资越发达ꎮ Ｈｅａ－Ｊｕｎｇ 等[６] 及 Ｊｕａｎ 等[７] 研究发现ꎬ因金

融市场自由化而引致的金融深化对跨国并购的活动的增加起着重要作用ꎬ同时监管改革有助于创建更好的体

制结构ꎬ从而有助于市场的发展ꎮ Ｒａｂｉｎ 等[８]利用亚洲 １０ 个发展中国家 １９９０－２００６ 年的数据ꎬＮｉｃｏｌａｓ 等[９]利

用欧元区的数据ꎬＤｏｕｇｌａｓ 等[１０]利用亚洲(包括中国及中国香港在内)９ 个发展中国家的数据进行了实证分

析ꎬＥｌｉｋｐｌｉｍｉ 等[１１]用 １１ 个非洲国家 １９９３－２００８ 年的数据ꎬＭａｎｉｓｈ 等[１２] 用印度的数据进行了实证分析ꎬ结论

都表明ꎬ金融发展促进了跨国并购的发展ꎮ
近年来ꎬ中国金融市场发展与跨国并购之间的联系也越来越紧密ꎮ 国内研究学者根据国外实证分析得出

的结论ꎬ都普遍认为ꎬ金融自由化能够为跨国并购提供相应的制度保障ꎬ资本市场的发展则可以为跨国并购提

供交易平台ꎬ金融发展为跨国并购提供融资渠道ꎬ因此ꎬ跨国并购需要构建完善的金融支持体系ꎮ 如招商银行

马蔚华[１３]认为ꎬ过去 ２０ 年间ꎬ中国 ７０％的海外并购是失败的ꎬ失败的主要原因就在于中国金融体系支持不到

位ꎮ
严明[１４]在其专著«海外投资金融支持———以中国企业为对象»中ꎬ首先提出了海外投资的金融支持问题ꎮ

对企业跨国并购的金融支持通常分为政策性金融支持和商业性金融支持ꎬ虞瑾[１５]、刘铁磊[１６] 等从政策性金

融支持角度提出了完善跨国并购金融支持体系的建议ꎻ宋宏[１７]则认为ꎬ应完善跨国并购过程中的商业性金融

支持与服务ꎮ 闫飞[１８]、谭小芳等[１９]从融资的角度分析了我国企业跨国并购中存在的问题ꎬ并提出了融资层

面的政策建议ꎻ还有一些学者认为应该发展私募股权投资基金(ＰＥ)来促进企业的跨国并购ꎬ如许海波[２０] 认

为ꎬ并购基金作为战略投资者参与国内企业的跨国投资ꎬ可以降低跨境投资的金融、法律与运营风险ꎮ
综上所述ꎬ各国大量的实证文献表明ꎬ金融自由化和金融发展水平的提高ꎬ对企业的跨国并购会产生积极

的影响ꎮ 一般来说ꎬ一国的金融支持体系越发达ꎬ越有利于该国企业跨国并购的发展ꎮ 因此ꎬ企业在从事有益

于本国经济发展但具有高风险特征的跨国并购活动时ꎬ政府部门应该积极支持与配合ꎬ构建有利于本国企业

跨国并购的金融环境ꎬ从而提高跨国并购的效率ꎮ 本文在系统梳理美国和日本对本国企业跨国并购的金融支

持措施的基础上ꎬ对中国跨国并购金融支持支持体系的构建提出了一些创新性和可操作性的政策建议ꎮ

１　 美国企业跨国并购的金融支持措施

二战后ꎬ美国政府逐渐放松了对企业的垄断控制和管制措施ꎬ同时采取了一系列政策措施来保护私人海

外投资的权益和安全ꎬ从而有力地刺激了美国对外直接投资和跨国并购的增长ꎮ

１.１　 法律及制度保障

美国是世界上第一个通过立法对海外投资和跨国并购施以保护的国家ꎮ １９４８ 年的«经济合作法»、１９５１
年的«共同安全法»和 １９６１ 年的«对外援助法»ꎬ共同构成了美国对外直接投资和跨国并购的法律制度保障ꎮ
其中ꎬ«对外援助法»是对外直接投资的基本法ꎬ在其第 ６０１ 节中明确规定ꎬ美国政府的政策是鼓励私人参与

发展中国家的经济发展ꎬ并通过各种措施鼓励这种参与ꎮ 如帮助私人企业寻找投资机会、通过谈判签署有利

于私人海外投资的税收优惠条约ꎬ对外援助尽可能通过私人投资渠道完成ꎬ提供对外直接投资违约索赔ꎬ通过

信贷支持、信息服务等ꎬ对本国的对外投资给予多方面的支持ꎮ 通过这种所谓的对外援助ꎬ实则极大地促进了

美国的私人海外投资ꎬ成为其扩展海外市场、获取海外资源的重要工具ꎮ 美国对外援助的具体执行机构是

１９６１ 年 １１ 月成立的美国国际发展局(ＡＩＤ)ꎬ其中的“扩展的风险保证计划”ꎬ给对外投资中面临的所有风险

提供高达海外投资额 ７５％的政府担保ꎮ １９６９ 年ꎬ美国又设立了海外私人投资公司(ＯＰＩＣ)ꎬ用其所负责的海

外投资保险制度取代了原来“扩展的风险保证计划”ꎮ １９８０ 年以后ꎬ美国政府更加重视其私人的对外投资和
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跨国并购活动ꎬ颁布了一系列法律ꎬ如 １９８０ 年通过了«中小企业经济政策法»、１９８１ 年通过了«经济复兴税

法»、１９８２ 年的«准时付款法»和«小企业技术创新法»等ꎬ并通过对高科技企业提供资金援助、建立中小企业

发展中心ꎬ实施技术转让计划等政策来推动中小企业的跨国并购活动ꎮ

１.２　 金融支持

美国政府向企业提供的优惠贷款ꎬ成为美国企业跨国并购资金来源的重要补充ꎬ在企业的跨国并购中起

了重要作用ꎮ 美国进出口银行和海外私人投资公司是美国政府支持企业海外并购的主要执行机构ꎬ此外还有

贸易发展署和中小企业局ꎮ
１.２.１　 美国进出口银行的金融支持

美国进出口银行创立于 １９３４ 年ꎬ是美国的政策性金融机构ꎬ其宗旨是通过提供商业银行不能提供的信贷

支持来促进美国商品的出口ꎮ 在美国进出口银行的对外贷款业务中ꎬ有两项贷款是专门针对跨国公司对外投

资和跨国并购活动的ꎬ分别是开发资源贷款和对外私人直接投资贷款ꎬ前者由进出口银行按提供 ４５％的贷

款ꎬ用于东道国战略物资资源的开发ꎻ后者由进出口银行直接对跨国公司给予贷款ꎬ帮助它们进行海外投资和

跨国并购ꎬ扩大海外市场份额ꎬ提高产品的国际竞争力ꎮ①

同时ꎬ美国政府为了确保其政策落地和目标实现ꎬ在进出口银行之后ꎬ又于 １９７１ 年组建了美国海外私人

投资公司(ＯＰＩＣ)ꎬ会同美国贸易和开发署(ＴＤＡ)以及美国小企业管理局(ＳＢＡ)ꎬ专门为美国企业开拓海外市

场提供资金和信息服务ꎮ 并且国务院、商务部、运输部、财政部等都有专门负责促进出口的部门ꎬ这些部门之

间互相协调合作ꎬ为跨国公司、中小企业海外投资和跨国并购提供信息、咨询、可行性研究等各项服务ꎮ
１.２.２　 海外私人投资公司的金融支持

美国于 １９４８ 年首创了官方海外投资保证制度ꎮ 作为世界首家海外投资保险机构ꎬ海外私人投资公司

(ＯＰＩＣ)于 １９７１ 年开始运营ꎬ并直属国务院ꎮ ＯＰＩＣ 是美国政府的开发性金融机构ꎬ通过动员私人资本向发展

中国家进行投资ꎬ在帮助发展中国家解决其发展中的关键问题的同时ꎬ来推动美国的外交策略ꎮ ＯＰＩＣ 与美国

私人资本合作ꎬ通过提供各种金融服务促进美国企业的对外投资和跨国并购ꎬ帮助美国企业在新兴市场立足ꎬ
增加收益和就业机会ꎮ ＯＰＩＣ 虽然是美国政府机构ꎬ但却自负盈亏ꎬ其运行资金并不通过政府预算拨付ꎮ 通过

订立双边投资保证协定ꎬ使 ＯＰＩＣ 能够取得在东道国的“代位求偿权”ꎬ从而把私人对外投资关系上升到国际

法保护的高度ꎬ这种国内国际制度的联系保证了实践层面的可操作性ꎮ②

ＯＰＩＣ 提供的金融服务包括:通过提供直接贷款或贷款担保的方式ꎬ为美国企业向发展中国家和新兴市场

国家的投资和跨国并购提供中长期融资ꎬ而传统的金融机构一般不愿意或无法提供这种贷款ꎻ为投资于海外

项目的私人投资基金提供支持ꎻ为企业海外投资提供政治风险(包括可能遭遇的战争风险、政治动乱、财产没

收和货币不可兑换等风险)保险ꎮ ＯＰＩＣ 通过这些金融服务ꎬ支持美国企业的对外投资和跨国并购ꎮ 对一些政

治不稳定国家的投资项目提供长期贷款ꎬ海外私人投资的这些独特的定制产品促进了美国企业向一些高风险

的国家和地区进行投资ꎮ
１.２.３　 美国贸易和开发署的金融支持

美国贸易和开发署(ＵＳＴＤＡ)成立于 １９８１ 年ꎬ其宗旨是通过向新兴经济体的优先发展项目(包括能源、交
通和电讯部门)进行资助ꎬ促进美国企业参与规划和执行在东道国的优先发展项目ꎬ推动美国商品和劳务的

出口ꎬ并促进新兴经济体的经济增长ꎮ 该机构的目标是帮助东道国建立贸易基础设施ꎬ将美国技术专长与海

外发展的需要相匹配ꎬ并帮助美国企业和新兴经济体之间建立起持久的业务合作伙伴关系ꎮ 通过确定资助项
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目和对项目进行可行性研究、增加反向贸易方面的投资、技术示范、培训和专业行业的研讨会及其他形式的技

术辅助措施ꎬＵＳＴＤＡ 帮助美国公司获得海外商机ꎬ增强美国公司对外投资及跨国并购的竞争力ꎮ 其中ꎬ资助

项目可行性研究的费用能够占其整个预算的大部分ꎮ 小企业是美国经济的基础ꎬ在全球市场中扮演关键角

色ꎮ ＵＳＴＤＡ 通过其独特的对外援助项目ꎬ支持帮助美国的小企业向新兴经济体扩张ꎮ 在执行其任务时ꎬＵＳＴ￣
ＤＡ 依赖小的专业技术咨询和工程公司进行尽职调查ꎬ帮助寻找项目ꎬ提供具体指导ꎬ评估每个项目的技术和

经济影响并为它们提供融资ꎮ①

１.２.４　 美国联邦小企业署的金融支持

进入 ２０ 世纪 ８０ 年代后ꎬ美国政府开始重视中小企业在对跨国并购中的作用ꎮ １９５３ 成立的美国联邦小

企业署(ＳＢＡ)ꎬ主要以贷款、贷款担保、咨询会议及其他形式向小企业提供帮助ꎮ ＳＢＡ 向美国小企业的对外直

接投资提供直接贷款或融资服务ꎬ促进美国小企业向新兴经济体的投资ꎮ 其贷款种类齐全ꎬ从最小的微型贷

款需求ꎬ到巨额的债务和股权投资资本(风险资本)都可以提供ꎮ 贷款对象十分广泛ꎬ凡是年销售额小于 ５００
万美元ꎬ雇员 ５００ 人以下ꎬ并且独立经营的小企业都有资格向 ＳＢＡ 申请贷款ꎮ 此外ꎬ根据 １９５８ 年的投资公司

法案ꎬ美国还设立了小企业投资公司(ＳＢＩＣ)ꎬ在 ＳＢＡ 的许可和监管下ꎬ向私人拥有和经营的风险资本投资公

司提供资金ꎬ并专门向高风险的小企业提供长期的债务的权益投资ꎮ②

１.３　 美国跨国并购金融支持的主要特点

１.３.１　 主要通过政策性金融机构ꎬ对本国企业的跨国并购进行资金支持

从美国进出口银行的资金来源看ꎬ其资本金全部由联邦政府拨付ꎬ利润除小部分上缴财政外ꎬ大部分用来

充抵准备金ꎬ借入资金包括财政部借款和联邦筹资银行的中长期资金ꎬ因此ꎬ美国进出口银行资金实力雄厚ꎬ
不会产生支付危机ꎬ即使有些年度出现亏损ꎬ也仍然可以为企业提供资金支持ꎮ ＯＰＩＣ 的资金来源虽然主要是

公司自有资本及银行贷款ꎬ但政府的廉价借贷资金也起了重要的补充作用ꎬ其提供的海外投资保险ꎬ及有限追

索权为基础的项目融资ꎬ全部由美国政府的信用作背书ꎮ
１.３.２　 重视并大力支持小企业的海外投资及跨国并购

鉴于小企业地位重要却又面临诸多困难ꎬ美国政府对小企业一直采取鼓励和扶持政策ꎮ 由于越来越多的

小企业依赖出口维持生存ꎬ美国国会于 １９８３ 年通过了«小企业出口扩大法»ꎬ鼓励成立出口型企业ꎬ对小企业

的发展和成长发挥了重要作用ꎮ 出口扩大法使得小企业能够获得最高 ５０ 万美元的贷款ꎬ由进出口银行负责

向出口型小企业提供ꎮ 为了鼓励小企业通过对外直接投资和跨国并购进入海外市场ꎬ政府成立了美国联邦小

企业署(ＳＢＡ)、小企业投资公司(ＳＢＩＣ)及小企业发展中心ꎬ专门对高科技小企业提供资金援助ꎬ从而有效促

进了小企业的海外投资和跨国并购业务ꎮ

２　 日本企业跨国并购的金融支持措施

日本在 ２０ 世纪 ６０ 年代之后开始逐步放宽限制ꎬ鼓励和促进日本企业进行海外投资和并购活动ꎮ 日本是

发达国家中进行跨国并购和海外直接投资最积极的国家之一ꎬ企业在面对跨国并购和对外投资风险时ꎬ会积

极寻求政府支持和援助ꎮ 日本至少有 ８ 个机构参与对跨国并购的促进活动ꎬ包括外务省、通商产业省、财务省

和日本银行等ꎮ

２.１　 法律支持

二战后ꎬ随着日本国内经济的复苏ꎬ日本企业的跨国并购活动开始逐步发展起来ꎮ ２０ 世纪 ５０ 年代开始
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参见:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｕｓｔｄａ.ｇｏｖ / 美国贸易和开发署官网ꎮ
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实施的贸易立国的经济发展战略ꎬ使得日本的贸易顺差迅速积累ꎬ日本企业累积了大量外汇ꎬ从而有能力进行

大规模的海外投资ꎮ 自 ２０ 世纪 ７０ 年代初开始ꎬ日本开始实施相对宽松的政策ꎮ 同时ꎬ受“广场协议”后日元

升值的影响ꎬ进入 ２０ 世纪 ８０ 年代中期后ꎬ日本对外直接投资尤其是对美国的并购案件急剧增长ꎮ ２０ 世纪 ９０
年代初随着日本泡沫经济的破灭ꎬ日本经济陷入长期萧条ꎬ企业对外投资及跨国并购的积极性也随之降低ꎮ
为此ꎬ２０ 世纪 ９０ 年代中后期ꎬ日本国内一方面进行经济结构改革ꎬ另一方面通过修改相关法律ꎬ放开对并购

领域的一些限制ꎮ １９９９ 年日本修改了其«商法»ꎬ引入股票交换制度ꎬ允许用股票交换制度进行并购ꎮ 同年

１０ 月颁布了«实业复兴法»ꎬ２０００ 年通过了«商法修正案»和«劳动合同继承法»ꎬ２００２ 年通过了«公司法»ꎬ通
过这些法律ꎬ给日本企业跨国并购提供税收优惠和其他便利ꎬ从而使企业的跨国并购活动更加容易施行ꎮ

２.２　 直接资金支持

日本政府对跨国并购的资金支持是通过政府的政策性金融机构和一些半官方金融机构以及大型商业银

行来实现的ꎮ 政策性金融机构主要是日本输出入银行和后来的日本国际协力银行ꎬ而为跨国并购服务的半官

方机构则分别是日本贸易振兴机构和日本工商会议所ꎮ
日本进出口银行(ＪＥＸＩＭ)ꎬ１９５０ 年成立时名为日本出口银行ꎬ于 １９５２ 年更名为日本进出口银行ꎬ业务范

围扩展至进口融资ꎬ是日本政府出资建立的主要金融机构之一ꎮ ＪＥＸＩＭ 是为促进国际贸易发展提供融资的银

行ꎬ为支持日本贸易和海外投资提供一系列的服务ꎬ１９９９ 年与日本海外协力基金合并成为日本国际协力银

行ꎮ 在合并前ꎬ为日本企业跨国并购提供资金支持方面发挥了重要作用ꎮ ＪＥＸＩＭ 的资本和储备ꎬ由国库一次

性拨付ꎬ从 １９５３ 年开始为日本企业提供海外投资贷款ꎮ 贷款可以直接提供给东道国的政府或企业ꎬ也可以采

取联合贷款或贷款担保的方式ꎬ或者对从事跨国并购的日本企业直接进行股权投资ꎮ
日本国际协力银行(ＪＢＩＣ)ꎬ是日本的一家公共金融机构和出口信贷机构ꎬ于 １９９９ 年 １０ 月 １ 日ꎬ在合并日

本进出口银行和日本海外协力基金的基础上组建而成ꎮ ＪＢＩＣ 由日本政府全资拥有ꎬ其预算和运营受日本国

际协力银行法监管ꎮ 该机构的主要目的是促进日本和海外国家之间的经济合作ꎬ为对外投资提供资源和促进

国际贸易发展ꎬ在促进日本的进出口和海外投资方面发挥了重要作用ꎮ 在 ２００８ 年 １０ 月 １ 日日本政策金融公

库(Ｊａｐａｎ Ｆｉｎａｎｃｅ ＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎꎬＪＦＣ)成立后ꎬＪＢＩＣ 成为 ＪＦＣ 的国际金融部ꎮ ＪＢＩＣ 的贷款方式主要通过两种方

式:国际金融业务 ( ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓꎬ ＩＦＯｓ) 和海外经济业务 ( ｏｖｅｒｓｅａｓ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓꎬ
ＯＤＡ)ꎮ ＩＦＯ 通过贷款和股权参与的方式ꎬ为日本企业的海外项目(包括发展中国家和发达国家)提供资金支

持ꎮ 而 ＯＤＡ 则主要针对发展中国家ꎬ尤其是亚洲国家ꎬ为这些国家的社会转型和基础设施建设项目提供长期

低息贷款ꎮ 多年来ꎬ其海外投资贷款占其业务总量的 ４０％以上ꎬ２０１１ 年以后ꎬ更是达到 ５０％以上ꎬ从资金方面

极大地支持了日本企业的跨国并购活动ꎮ①

前身为日本贸易振兴会的日本贸易振兴机构(ＪＥＴＲＯ)ꎬ主要以中小企业为主ꎬ支持日本企业走出去ꎬ并充

分发挥 ＪＥＴＲＯ 驻海外事务所的作用ꎬ在开拓海外市场方面ꎬ为企业提供当地被并购公司的精确信息ꎬ同时针

对日本企业海外并购的东道国政府开展工作ꎬ在完善投资环境等方面为日本企业提供支持ꎮ 日本的地方性金

融机构则为中小企业提供融资ꎮ 日本政府还对跨国并购的中小企业提供无息贷款ꎬ此外ꎬ日本还建立了 “外
汇贷款制度”ꎬ日本政府的资金支持极大地刺激了日本企业的对外投资需求ꎬ带动了跨国并购的发展(其中对

能源的支持力度最大)ꎮ②

２.３　 税收优惠政策

日本政府鼓励企业对外投资的税收优惠政策包括税收抵免法和海外投资亏损准备金制度ꎮ 在计算税收
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①

②

参见:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｊｂｉｃ.ｇｏ.ｊｐ / ｅｎ 日本国际协力银行英文官网ꎮ
参见:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｊｅｔｒｏ.ｇｏ.ｊｐ / ｅｎ /日本贸易振兴机构英文官网ꎮ
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抵免时ꎬ对持股时间和持股比例通常有一定的要求ꎮ 一般要求ꎬ日本公司对海外子公司的持股比例超过

２５％ꎬ连续持股时间超过六个月ꎬ可享受税收抵免的优惠ꎬ并且在计算抵免限额时允许将亏损国的亏损额扣

除ꎬ这样可增大抵免限额ꎬ减轻境外投资企业税负ꎮ 此外ꎬ日本从 １９６０ 年开始实施海外投资亏损准备金制度ꎬ
使企业和政府共担海外经营风险ꎮ 其核心内容是:对于一些满足特定条件的对外直接投资ꎬ将其投资的一定

比例计入准备金ꎬ享受免税待遇ꎬ若对外投资发生损失ꎬ则可用准备金进行补偿ꎻ若投资没有发生损失ꎬ该部分

金额积存 ５ 年后ꎬ从第 ６ 年开始将准备金分成五份ꎬ逐年纳税ꎮ

２.４　 海外投资保险制度

日本在对外投资保险方面设计了一系列的制度支持ꎮ １９５０ 年日本实施了出口信用保险制度ꎬ１９５６ 年ꎬ创
设了海外投资(原本)保险制度ꎬ１９５７ 年增加了海外投资利润保险ꎬ１９７０ 年将海外投资(原本)保险和海外投

资利润保险合并ꎬ并于 １９７２ 年ꎬ创设了旨在对开发进口海外矿物资源进行保护的投资保险制度[１８]ꎮ １９８７ 年

日本修改了«出口保险法»ꎬ提出了对外直接投资业务涉及的三种保险ꎬ即:提前支付保险、中间保险和投资保

险ꎮ 日本企业确定海外投资计划时ꎬ提出海外投资保险申请ꎬ由通产省审查合格后ꎬ即可对海外投资的本金和

利润进行保险ꎮ 此外ꎬ日本政府积极与其他国家政府签订了投资保护协定ꎬ以改善对外投资环境ꎮ

２.５　 日本跨国并购金融支持的主要特点

２.５.１　 政策性金融机构的支持

日本的对外投融资通常主要是通过商业性金融机构来完成ꎬ只有政府特别关注的对外合作项目才会获得

政策性金融机构的支持ꎮ 从 ＪＢＩＣ 的资金来源结构看ꎬ政府为其政策性金融机构提供了充足的资本金和稳定

的业务融资渠道ꎮ 该行国际金融合作账户资本及准备金占总资产的比为 １３.８２％ꎬ海外经济合作账户资本及

准备金占总资产的比为 ５６.１６％ꎬ两个账户合并后ꎬ这一比率高达 ３４.４９％[２１]ꎮ 如此充足的资本ꎬ在国际银行

业中实属罕见ꎮ 除了政府拨付资本外ꎬ该行其余的绝大部分资金来源于政府借款ꎮ 此外ꎬ该行还可享受免税

优惠ꎮ 充足的资本和长期的低成本资金来源ꎬ加上免税优惠ꎬ确保了政策性金融机构的低成本运营ꎬ从而使日

本政府支持海外投资和跨国并购的金融政策极具竞争力ꎮ
２.５.２　 资源开发导向型的金融支持措施

众所周知ꎬ日本是一个资源贫乏的国家ꎬ因此非常重视对境外资源的开发和利用ꎬ其对跨国并购的金融支

持也表现为资源开发导向型ꎬ日本的金融机构通过各种金融支持措施ꎬ促进企业到境外参与资源开发项目ꎮ
与一般企业相比ꎬ资源性企业可以获得其他更多方面的支持ꎮ 对于从事资源开发项目给予优惠利率贷款ꎬ且
期限更长ꎮ 对于资源性企业的跨国并购活动ꎬ除常规的资金支持外ꎬ针对资源开发的高风险性ꎬ专门设立了资

源投资亏损准备金制度ꎬ并由政府出面ꎬ先后成立了石油开发公团和金属矿产事业公团ꎬ建立全球矿产资源信

息系统ꎬ引导海外矿产资源的勘查与开发ꎬ向跨国企业提供各种信息服务ꎻ设立了海外风险勘查基金ꎬ按照有

偿使用和风险投资相结合的原则ꎬ对资源勘查进行事前补贴(补贴金额通常在 ５０％ ~１００％)ꎬ如果项目失败ꎬ
由基金提供的补贴不必偿还ꎬ若项目成功ꎬ则必须偿还ꎬ甚至要溢价偿还ꎮ

３　 发达国家跨国并购成功经验的借鉴

３.１　 建立相关的法律支持体系

美日两国都有专门针对海外投资和跨国并购方面的法律ꎬ通过立法ꎬ使企业的跨国并购活动有法可依ꎮ
而且两国的法律都体现了政府的政策意图ꎬ通过立法对政府支持的对外投资和跨国并购活动进行鼓励ꎮ 除了

国内的立法保护外ꎬ政府还通过与其他国家签订双边、多边条约或双边投资保护协定ꎬ对私人海外投资进行外

交支持ꎮ 而我国政府在对外投资立法方面还相对欠缺ꎬ目前涉及跨国并购的文件只有 ２００９ 年商务部分布的
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«境外投资管理办法»和 ２０１４ 年国家发改委发布的«境外投资项目核准和备案管理办法»ꎬ至今尚未出台一部

系统的«海外投资法»ꎬ没有建立起专门针对海外投资和跨国并购的法律体系ꎮ 因此ꎬ当务之急ꎬ中国应尽快

出台«中国企业海外投资法»ꎬ对跨国并购的审批程序、外汇管理、财税政策等从法律上予以明确ꎬ使中国企业

的海外投资和跨国并购有法可依ꎬ并从制度层面对中国企业的跨国并购进行支持和鼓励ꎬ引导中国企业“走
出去”ꎮ

３.２　 建立跨国并购政策性金融支持体系

美日两国政府为促进对外投资和跨国并购的发展ꎬ几乎都建立了相应的政策性金融机构ꎬ这些政策性金

融机构ꎬ不以赢利为目的ꎬ不与商业性金融机构开展竞争ꎬ通过为企业跨国并购项目所需资金提供长期低息贷

款、为企业向商业性金融机构融资提供担保等方式ꎬ促进企业的跨国并购活动ꎮ 如美国的进出口银行和海外

投资公司ꎬ日本的国际协力银行ꎬ都属于政策性金融机构ꎮ 这些金融机构或者是政府出资ꎬ或者受政府资金支

持ꎬ提供的贷款ꎬ期限长ꎬ利息低甚至无息ꎬ为企业跨国并购活动提供了充裕的资金支持ꎮ 中国目前对中国企

业跨国并购实行金融支持的政策性金融机构主要是中国进出口银行和国家开发银行ꎬ但它们所提供的海外融

资规模仍然比较小ꎬ无法满足中国企业海外并购巨大的资金缺口ꎮ 政府应借鉴美日经验ꎬ出台相关政策ꎬ加大

政策性金融机构对中国企业跨国并购的贷款支持力度ꎬ同时ꎬ以银监会 ２０１５ 年 ２ 月新修订的«商业银行并购

贷款风险管理指引»为契机ꎬ引导商业银行加大跨国并购贷款的发放力度ꎬ满足企业跨国并购的融资需求ꎬ鼓
励更多企业进行大规模战略性跨国并购ꎮ

３.３　 建立对外投资和跨国并购的专业保险机构

东道国的政治和法律风险仍是造成中国企业海外并购失败率高、回报率低的重要原因ꎬ如冯梅[２２] 认为ꎬ
中国企业在进行海外并购时ꎬ应规避东道国的政治风险和法律风险ꎮ 尽管中国出口信用保险公司已于 ２００３
年推出了海外投资保险业务ꎬ但中国尚未出台专门法来规范海外投资保险的业务操作ꎬ海外投资保险有效性

不足ꎬ使得大部分企业的海外投资和跨国并购活动仍得不到相应的保障ꎮ 因此建议借鉴美日等国经验ꎬ建立

专门的以国家为主导的海外投资保险制度ꎬ对保险人资格、被保险人、保险范围、投保程序等做出制度性规定ꎬ
以区别于一般意义上的出口信用保险ꎮ

３.４　 通过对海外投资所得税方面的优惠ꎬ来促进海外投资

美日两国政府都在不同程度上为企业提供贷款或者减免税收的优惠政策ꎬ形式主要包括税收减免、税收

抵免、税收延付以及关税减免等优惠ꎮ 如美国政府实行分类的综合限额税收抵免ꎬ日本则实行体现资本输出

中性为原则的税收抵免法ꎬ且都对税收抵免有持股比例和持股时间的规定ꎮ 为鼓励企业的利润再投资ꎬ美国

和日本都制定了延迟纳税与 ＣＦＣ 法规ꎮ 这些税收优惠政策极大地刺激了对外投资需求的增长ꎬ促进了对外

投资和跨国并购规模的扩大ꎮ 我国也应当在学习美日等国经验的基础上ꎬ对现行的税收抵免法进行完善ꎬ比
如将目前的分国限额法改为综合限额法ꎬ适当降低间接抵免法的持股要求条件ꎬ并最终建立起抵免法与免税

法并行的国际重复征税减除制度体系ꎬ而且要在对外直接投资税收制度中体现国家的政策导向ꎮ

３.５　 政府提供信息支持

美日两国都有特别设立的专为本国企业海外投资提供情报的信息机构ꎬ采取各种方式为企业搜集和发布

海外信息ꎬ为企业提供咨询服务ꎮ 如美国的 ＯＰＩＣ 除了提供资金支持外ꎬ还对参加海外投资的私人公司提供

情报咨询和进行可行性分析ꎬ此外ꎬ美国还设有专门负责对海外投资和跨国并购提供信息和咨询服务的部门ꎮ
为促进资源型企业的跨国并购活动ꎬ美国还建立了详尽的全球矿产资源信息库ꎬ向跨国企业提供相关信息ꎮ
日本进出口银行的海外投资研究所ꎬ通商产业省所属的亚洲经济研究所ꎬ都是专门设立的为境外投资企业提

供情报的信息机构ꎬ海外投资调查部、海外投资洽谈中心专门负责搜集国外法规、税收外汇政策等ꎮ 中国企业
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走出去时ꎬ也面临信息不对称的问题ꎬ对并购的目标公司、市场环境、目标国政策等信息掌握不全面ꎬ容易造成

并购的失败ꎮ 而目前中国尚没有建立统一的海外投资信息服务机构ꎬ单纯依靠企业自身对目标企业进行的尽

职调查往往非常粗略ꎬ极易在海外投资和并购中遭受损失ꎮ 因此ꎬ建议借鉴美日等国在信息搜集方面的经验ꎬ
建立政府主导下的海外投资信息采集服务机构ꎬ比如可以依托国务院发展研究中心ꎬ成立海外市场信息调查

研究机构ꎬ通过驻外使馆的商务参赞ꎬ搜集东道国的投资机会、投资环境、投资政策等市场信息ꎮ

３.６　 设立跨国并购基金

美日两国一般都设立了跨国并购(ＶＣ 或 ＰＥ)基金ꎬ支持企业通过股权并购ꎬ在国际市场获取知识产权、
品牌、市场份额和资源ꎮ 如美国的海外私人投资公司(ＯＰＩＣ)ꎬ针对私人股权资本在发展中国家短缺的问题ꎬ
特别支持私人所有和管理的投资基金的建立ꎮ 这些基金直接向新兴市场国家中一些新兴的、处于扩张期、私
有化程度比较高的企业进行股权投资ꎮ ＯＰＩＣ 所支持的基金ꎬ在帮助新兴市场国家获得长期资本、管理技能和

融资知识的同时ꎬ也获取了这些国家的市场份额的资源ꎮ 自 １９８７ 年以来ꎬＯＰＩＣ 已经向 ６２ 家投资于新兴市场

国家的私人股权基金提供了 ４２ 亿美元资金ꎬ这些基金又投资于全球 ６５ 个国家的 ５７０ 多家私人股权基金ꎬ投
资金额达 ５６ 亿美元ꎬ这些都极大地促进了美国企业的海外投资和跨国并购活动ꎮ① 与 ＰＥ 合作ꎬ也是中国企

业进行海外投资或跨国并购中较常用的策略ꎮ 借助于 ＰＥꎬ在获得资金的同时ꎬ还往往能获得对东道国、相关

行业和目标公司的特有认识ꎬ提高并购的成功率ꎮ 但中国跨国并购基金的发展相对落后ꎬ中国首只跨国并购

基金于 ２０１３ 年 １１ 月才开始建立ꎬ许多中国企业的跨国并购活动主要是和国外的 ＰＥ 合作ꎬ如联想在收购 ＩＢＭ
时ꎬ是和德大集团、泛太平洋集团以及新桥资本合作ꎬ中海油服在收购挪威海上钻井公司 Ａｗｉｌｃｏ Ｏｆｆｓｈｏｒｅ 时ꎬ
也曾与高盛旗下的 ＰＥ 投资基金和专注于能源行业的基金 Ｆｉｒｓｔ Ｒｅｓｅｒｖｅ 合作[２３]ꎮ 因此ꎬ中国应加快跨国并购

基金的发展ꎬ建立政府主导的专业的跨国并购基金ꎬ比如可由主权财富基金如中投公司出资设立跨国并购基

金ꎬ并委托专业机构管理ꎬ对跨国并购企业给予相应的资金支持ꎮ
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Ｊｉｎａｎ ２５００１４ꎬ Ｃｈｉｎａ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ:Ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ Ｍ＆Ａ ｉｓ ａ ｗａｙ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬ ａｎｄ ｓｏ ｉｔ ｉｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔ ｉｓｓｕｅ ｈｏｗ
ｔｏ ｐｌａｙ ｔｈｅ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｓｏ ａｓ ｔｏ ｓｕｐｐｏｒｔ ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ Ｍ＆Ａ. Ｔｈｅ ｓｕｐｐｏｒｔ ｓｔｒｅｎｇｔｈ ｆｏｒ ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ
Ｍ＆Ａ ｉｎ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｉｓ ｇｅｎｅｒａｌｌｙ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈａｎ ｔｈａｔ ｉｎ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ. Ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ
ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ ｉｎ ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ Ｍ＆Ａꎬ ａｌｌ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ｔａｋｅ ｖａｒｉｏｕｓ ｍｅａｓｕｒｅｓ ｔｏ ｐｒｏｖｉｄｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ ｆｏｒ ｄｏ￣
ｍｅｓｔｉｃ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ. Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｕ.Ｓ. ａｎｄ Ｊａｐａｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ ｆｏｒ ｔｈｅｉｒ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｕｔｓ ｆｏｒｗａｒｄ
ｐｏｌｉｃｙ ｓｕｇｇｅｓｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｉｎｇ Ｃｈｉｎａ ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ Ｍ＆Ａ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ ｓｙｓｔｅｍꎬ ｔｈａｔ ｉｓꎬ ｔｏ ｓｅｔ ｕｐ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｌｅｇａｌ
ｓｕｐｐｏｒｔ ｓｙｓｔｅｍ ａｎｄ ｐｏｌｉｃｙ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍꎬ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ Ｍ＆Ａ ｂｙ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｉｎｇ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｉｎｖｅｓｔ￣
ｍｅｎｔ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｓｙｓｔｅｍ ａｎｄ ｐｒｅｆｅｒｅｎｔｉａｌ ｔａｘ ｐｏｌｉｃｉｅｓꎬ ａｎｄ ｉｎ ｔｅｒｍｓ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔꎬ ｔｏ ｐｒｏｖｉｄｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｓｅｒｖｉｃｅ ａｎｄ ｓｅｔ ｕｐ ｓｐｅｃｉａｌ ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ Ｍ＆Ａ ｆｕｎｄ ｓｏ ａｓ ｔｏ ｈｅｌｐ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｃａｒｒｙ ｏｕｔ ｔｈｅｉｒ ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ Ｍ＆Ａ ａｃｔｉｖｉ￣
ｔｉｅｓ.

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ:ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ Ｍ＆Ａꎻ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｐｒｉｖａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ (ＯＰＩＣ)ꎻ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎｓｕｒ￣
ａｎｃｅꎻ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｕｐｐｏｒｔ
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