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中国是全球第二大经济体，且多项预测显示，中国最终将取代美国成为全球第一大

经济体，中国在世界各地的对外投资，尤其是在美投资必将大幅飙升。如今，中国在全球

收购自然资源的报道屡见报端。与此同时，美国、欧洲和日本尚未摆脱金融危机阴影，面

临复苏缓慢、前所未有的政府赤字高企和失业率居高不下的困境，评论员认为这将继续引

发政治紧张和不稳定局势。这种微妙的政治和财政环境可能在好转前还会恶化，也让我们

想起三十年前腾飞的日本开始增加投资，并加强在海外的影响力。尽管日本目前经济状况

不佳，不过中国投资者仍能从回顾日本在二十世纪八十年代大量投资时犯下的错误中，吸

取一些教训。 

确实，在以往的哈佛金融研讨会 (Harvard Financial Symposia) 和新闻中，有关日本

在财政和金融政策上的失误导致经济停滞近二十年的评论不绝于耳，这些评论主要用来警

示美国和欧洲审慎经济政策、量化宽松和财政刺激方案的重要性。同样地，日本在美国投
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资中的错误也能提供类似的警告信号，因为日本不顾不断恶化的贸易纠纷、美国高失业率

以及二十世纪七十年代后美国不再那么自信，坚持投资。 

这些简要评论旨在为讨论奠定一些基础，从而冷静地看待日本在美国的主要投资中

出现的错误和障碍，以便与当前的中国投资趋势进行对比。许多这些评论都基于与直接参

与日本早期投资浪潮以及投资失败的后期市场疲软和资产剥离人士的交谈。当然，中国和

日本截然不同，经济和政治因素有明显差别。然而，中国和日本都属于在美国投资的非欧

洲国家，都面临美国高额的贸易赤字和其他贸易摩擦问题。因此，希望在这里提到的错误

能解释一些问题和应采用的解决方案。另一点有必要说明的是，虽然存在这些错误和失

误，但最终日本在美国的主要投资如今继续发展，产生数千亿美元的回报，而且公众对日

本新投资或并购并无负面反应。 

首先，在日本犯下的错误中，有许多，但并非全部是日本独有的。日本在二十世纪

八十年代的投资是大规模投资泡沫中的一部分，事后看来，当时人们全部寄希望于不切实

际的增长和回报。由于日本经济快速发展、广场协议造成的货币升值以及其它因素，日本

公司掌握巨额资本对海外进行投资。列举一些日本在这些特殊经济环境下出现的错误很简

单，而下文将主要介绍以下几个明显的错误和问题：炫耀收购和一哄而起；管理美国业务

的困难；未能适应当地和政治气候；以及一般文化问题。 

炫耀收购／一哄而起 

许多观察家认为，二十世纪八十年代末收购洛克菲勒中心 (Rockefeller Center) 是美

国感到日本威胁的标志性事件：美国资产被买进。这是一次炫耀收购的例子：高知名度、

美国品牌、由日本的一家著名公司进行高端收购。该中心在 1995 年提交破产申请并因房
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地产市场衰退损失惨重，后来成为失败的象征。另一次炫耀收购是 1986 年购买蒂凡尼大

厦 (Tiffany building)，该大厦随后被亏本卖掉。松下电器 (Matsushita) 收购环球影城 

(Universal Studios) 也常常被提起。这些收购虽然都被认真执行，但却在日本发起国内外

收购的投资热潮期间，因日本公司展开激烈的投资竞争而恶化。在房地产领域，许多日本

房地产和金融公司展开收购竞争，抬高了标志性建筑的价格，尤其是洛杉矶和纽约地区的

建筑。 

据说，环球影城交易主要因竞争对手索尼收购哥伦比亚影业 (Columbia Pictures) 而

引发。由于如此看重“品牌”和炫耀资产的价值，无人理会商业分析。当日本的竞争对手

购买时，日本收购方担心“错失良机”，这导致大家一哄而起，即使是最成熟的日本公司也

未能幸免。另一方面，美国的资产出售方和投资顾问非常乐意在市场高点抛售，投资热潮

更因此升温。 

虽然中国的收购案从商业角度进行更仔细的规划，一般要获得政府批准方能进行，

而且主要对全球自然资源和能源展开谨慎投资，但仍应以日本的疯狂收购为戒。 

管理美国业务的困难 

另一个影响日本收购的障碍是在收购后，难以胜任拥有和经营当地美国企业的管理

工作。虽然日本人擅长产品制造和出口，日本的管理人员遍布世界各地，但日本人管理短

期内所收购非日本企业的能力，对收购方和被收购方都形成巨大压力。在若干企业，对歧

视或不公平对待美国员工的指责看似有些夸张，但对管理毫无益处。对于单一的日本企业

文化，能够发展全球管理才能，将美国和日本企业规范融为一体是一项重任，也导致许多

企业失败。 
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中国在扩大投资范围的过程中，可能会面临类似挑战。 

不过，尽管日本有过失误，但另一方面，也有许多在美国各地建立日本移植工厂并

由美国员工经营的成功案例。这是一次被普遍视为成功的巨大挑战。 

未能适应政治气候 

“排日风潮”一词是当年的真实写照。美国高失业率、美国丧失制造竞争力以及东

芝机械 (Toshiba Machine) 向前苏联非法出口技术等事件所引发的政治对抗，导致美国官

员在电视上大力贬低东芝的产品，并寻求对进口日本商品实施全面限制。事后看来，问题

在于未能预见美国空前的负面政治气候和排外情绪。对日本投资的怀疑和威胁也随着日本

的反应，不时增强。日本的新闻媒体宣扬日本人对自己卓越经济增长和制造技术的自豪

感，从而让人们觉得，作为老师的美国突然变成日本的学生，这进一步引发美国的愤怒。

最终，威胁爆发贸易战的声音四起，但是人们趋于冷静，不过日本产品也遭受了“自愿”

贸易限制。此外，美国还采取了更多监查措施，包括源于这段时期的全国战略收购审查

（即中国所称的“美国外资投资委员会 (CFIUS)”）。 

这次失败给我们的最大教训是要未雨绸缪，因为当时几乎没人预料到纠纷会如此强

烈。看起来中国对各种情况下的潜在冲突更具战略性和敏感性。另外，日本在二十世纪八

十年代的收购虽然面向全球，但以美国为重点，而中国广泛分布的全球投资模式可能会降

低政治风险。 

文化问题 

文化问题包罗万象，可涵盖美国与日本总体关系的方方面面。二十世纪八十年代，

越南战争结束后，来自日本这个外国社会的威胁，以新的经济形势让美国人更加感到恐
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惧。尽管当时欧洲在美国的投资／收购规模更大，但新闻报道似乎通常将其描绘成日本的

阴谋诡计。 

如上所述，日本人认为双方的地位已经转变，勤奋的学生正在取代这位值得尊敬但

身体不适的老师——美国。虽然两者在冷战后的世界是亲密盟友，但日本与美国的文化冲

突升级。下表显示二十世纪八十年代与当今的相同和不同之处。 

对比表 
 

因素 日本二十世纪八十年代 中国 2011 年 

贸易失衡 有 有 

出口带动增长战略 是 是 

汇率政策 

汇率浮动但保留市场干预；在

1985 年签订广场协议后，随着美

元有计划和有秩序地贬值（到

1987 年贬值 51%）而浮动 

固定在一个狭窄的区间 

资本管制 无 有 

工业政策 有（日本公司集团） 有，甚至更多；国有多数控股所有

权／国有企业 
 
境内外国直接投资的

限制和严格监管 
有 

有（尽管中国是外国直接投资的首

选目的地之一，但是对投资形式及

允许投资的行业有诸多限制） 

紧密的政治、战略和

军事盟友 有 无（是美国十大贸易伙伴唯一不是

盟友的） 

外国直接投资的主要

兴趣领域 
制造本地化；建立在美国的制造

基地提供当地就业 

收购国际品牌；收购生产供应原料

（比如石油）和战略技术，因此极

少或没有在当地就业 
 
资料来源：Brian Beglin, Joel Moser of Bingham McCutchen LLP 
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如何去做？ 

当时，处理日本投资问题的同事收到了大量咨询采取哪些具体措施的请求。世上没

有灵丹妙药，只有通过美日企业的多年努力，才能从政府和公众层面将关系达到平衡。在

企业层面，下列趋势值得关注。 

投资结构 

在解决对炫耀收购的批评时，日本投资顾问越来越多地建议，收购要减少以“炫

耀”为目的，起初应少量够买，获得部分交易权或转让份额，以便更有效地控制。这样做

大概会使收购不那么引人关注。这种渐进方法最著名的例子是索尼收购 AT&T 的纽约总

部大楼。虽然通过第三方或中介必须做出监管披露，但也不失为一种减轻公众和政治担忧

的方法。 

成为大型美国雇主 

由于害怕关税战和制裁以及对汽车行业的自愿出口限制，日本公司被迫增加美国当

地生产，从而大幅提升美国就业率，令美国获益良多。尽管大多数出口至美国的产品仍来

自日本工厂，不过这些在美国各地新建立的先进工厂减少了争端。日本公司中的美国员工

人数增至六十万人以上，美国的州政府争相提供优惠措施，引入这类日本工厂。 

基层支持 

投资获得的基层当地支持，极大地消除了对日本投资的恐惧和怀疑。不仅仅是日本

移植工厂的美国员工，而且美国供应商、经销商和客户也成为日本公司的重要盟友。相比

让日本管理人员和日本公司提出在美国投资，日本人发现美国管理人员和公司是日本投资
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最有效的支持者。日本政府与美国联邦政府、州和当地政府进行协调，支持私企的这些行

动，也很有效。 

这些基层努力可能是中国投资者最感兴趣的。鉴于美国失业率居高不下，州和当地

政府预算吃紧，多种形式的中国投资如果审慎提出，将受到热情欢迎，并将产生类似的平

衡效果。 

概要 

 中国在美投资的增长今后将遭遇许多阻力和障碍，不过最终将受到欢迎。事实上，

如果中国投资在美国不受欢迎，这些投资将转移至其它地区。另外，与二十世纪八十年代

日本的封闭市场相比，中国的优势在于，中国是美国政府最大的债权国，也是非常吸引美

国企业的市场。因此，贸易战将更直接地损害这些美国企业。尽管如此，虽然事后看来日

本的错误很明显，但这些错误对于避免在二十世纪八十年代出现的不必要且具破坏性的紧

张关系升级，具有重要的参考价值。 
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