
 

哥伦比亚国际投资展望 

哥伦比亚大学可持续投资中心 

FDI热点问题的观点 

系列 205   2017年 07月 31日 

总编辑: Karl P. Sauvant (Karl.Sauvant@law.columbia.edu) 

执行编辑: Matthew Schroth (mas2443@columbia.edu) 

 

国有企业在跨国并购中面临挑战*
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**

 

 

2008年以来，国有企业(SOEs)跨国并购急剧增加，并于 2009年占到跨国并购总

量的 20%以上；之后国有企业并购有所下降，但仍占并购总量的近 10%
1。然而，东道

国的监管机构、公众或其他利益相关者，并不总认为国企跨国并购是适当的。国有企

业常常被视为本国政府的代理人，在正常商业考虑之外还追求政治目的并执行政府战

略。它们可能会从本国获得补贴，而这与自由市场原则是相冲突的。由于国有企业缺

乏透明的公司治理，加上经营效率时常低下，可能使其对当地企业的并购情况更不理

想。因此在宣布收购后，国有企业收购方仍面临能否被当地监管机构批准的挑战。例

如，所有外国国有企业在美国的并购，都需要美国外国投资委员会(CFIUS)的批准2。 

 

对国有的外国并购者的担忧，很可能引发监管机构有关吸引外资的愿望和保证

国家安全的愿望之间的分歧。由于政府对跨国并购的标准含糊不清，许多国家在监管

过程中都拥有自由裁量权。例如，CFIUS 能够质疑外国企业，尤其是外国国有企业对

美国企业的控制，是否会引发国家安全担忧。这里“国家安全”的概念是模糊不清的，
给监管留下自由裁量的空间。同样地，加拿大监管机构关于并购交易是否带来“净收益”
的关键问题，也缺乏清晰概念。这种模糊不清和监管上的分歧可能会给外国国有企业

的并购结果带来极大不确定性。 

 

我们对 1990-2012年美国跨国并购的调查表明，外国国有企业和其他外国企业完

成跨国并购的可能性一样，但在公开宣布收购意向之后，国有企业将花费更多时间以

完成收购3。我们的结论基于多个收购方、目标企业、交易以及行业属性，包括并购双

方是否在同一个行业，以及目标企业是否在有可能引发国家安全担忧的战略行业。有

趣的是，早期研究4发现，中国国有企业完成跨国并购的可能性低于私营企业，这揭示

美国对中国国企跨国并购有负面反应。与早期研究不同，我们的样本主要包括来自其

他国家的国企收购方，其中有许多国家是美国的政治盟友（例如，来自英国和加拿大

的收购方，占国企跨国并购的 29%）。这些企业的并购却并没有在美国引起强烈的负

面反应。尽管如此，无论来自哪个国家，国有企业都经历了更长的并购交易时间，这
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表明美国政府机构对并购案进行了较长时间讨论（我们选取的交易样本都是善意并购，

因此监管部门的批准是影响并购公告与并购完成之间所花费时间的主要因素）。 

 

当地目标企业与外国并购方的特征，均是国有企业成功实施并购的重要因素。

当目标企业在东道国参与更多研发（R&D）联盟、在国家创新体系中位居中心地位时，

国有企业完成并购交易的可能性比外国私营企业小。因担心失去专有知识给外国政府

的政治上和战略上的考虑，使得监管机构发现很难证明这类并购交易的正当性， 

 

然而，当目标企业是那些参与更多研发联盟的企业时，并没有证据表明外国国

有企业的并购需要更长时间。鉴于可以用来防止外国国企与国内其他国企分享所获得

技术的监督机制有限，尤其是在国防部门，因此解决这一问题的谈判可能被认为是徒

劳的。结果是监管当局更倾向于在一开始就拒绝这类并购提议，而非参与延长并购时

间的讨论。 

         

此外，外国国有企业在东道国的联盟经验（例如在制造、营销和研发联盟方面

的经验）能促进并购的实现并缩短并购时间。联盟经验体现了这些企业的信誉，并提

高了他们处理当地利益相关方担忧并购合法性的能力。 

      

如果政府希望国有企业成为全球市场参与者，并且其并购活动更受欢迎，有必

要在国内进行一些根本性改革，包括：提供公平的竞争环境，以使私营企业能够更自

由地与国有企业竞争；减少直接干预和补贴，以改善国有企业的公司治理和透明度；

使国有企业在投资目的地上市和/或在国有企业中引入外资股权参与。这些改革将提高

国有企业的效率和竞争力，并使它们在东道国利益相关者心目中更为合法。另一方面，

如果东道国希望通过并购增加外商投资，它们应当建立一个更有效的体系以评估包括

外国国有企业在内的外资项目。对于以系统方式处理来自特定国家的国企投资的担忧，

双边贸易协定十分有用（例如欧盟-加拿大综合经济与贸易协定），也有助于减少国有

企业的投资不确定性5。 

 

（南开大学国经所蒲红霞翻译） 
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