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学科综述

２０ １ ５ 年国际投资学综述

王碧捃 李曦晨
＊

【 内 容提要 】
２〇 １５ 年 国际投资学研究有以 下五大热点 。

一

，
企业异质性 （尤其是生产率

异质性 ） 、 制度 、 套利动机和洗钱对国 际直接投资的影响 。
二

，
国际直接投资对母 国贸易

（ 出 口规模 、 出 口技术复杂度 ）
和产业转移的影响 。 三 ，

国际直接投资对东道 国环境 、 生产

率 、 劳动力市场的影响 。 四
，
国际直接投资的绩效 ， 如跨国公司 的知识转移 、 母国 的政治关

系 与政府干预 、 投资模式与经验 。 五
，
全球投资治理 ，

主要是 国际贸易投资规则的调整和构

建 ， 以及双边投资协定的 问题和前景 。 此外 ， 马克思主义政治经济学在跨国资本流动和全球

治理问题研究中得到一些应用 。

【关键词 】 国际直接投资 异质性 制度 影响 绩效 治理

一

、 国际直接投资的决定 因素

国际直接投资决定因素的研究 ， 是指哪些 因素显著决定了企业在该东道 国进行投资 ， 以

及投资规模 。 这些因素既包括东道国的 因素 ，
也包括母国 的因素 。 ２０ １５ 年的研究文献主要从

企业异质性、 母国制度因素 、 东道国制度 因素 、 套利动机和洗钱 、 网络外部性和其他因 素的

角度
，
对国际直接投资的决定因素进行分析 。 其 中

，
企业异质性和制度 因素是最主要的研究

方向 ，
企业生产率是异质性企业研究的主要视角 ，

而套利动机和洗钱则是研究国 际投资决定

因 素的
一

个较为独特的角度 。 其他因素中 ，
主要包括了ＦＤ Ｉ 对 ＯＤ Ｉ 的影响 ，

企业出 口和 ＯＤ Ｉ

的选择 ， 以及官员交流和传染病对国际直接投资的影响 。

（

一

） 企业异质性

企业生产率对投资决策的影响是异质性企业研究的主要视角 。 蒋冠宏 （
２０ １ ５

） 发现 ，
不

论东道国收入水平高低 、 投资动机、 企业类型 、 企业是否 出 口
，
企业生产率越高越有可能进

行对外直接投资 。 此外 ， 对高收入国家投资的企业的生产率 ，
不一定 比对中低收入国家投资

的企业的生产率高 。 所有投资动机中 ， 技术研发型企业的生产率最高 ，
而在市场寻求型企业

中
，
商贸服务类企业的生产率低于当地生产类企业 。 最后

，
企业生产率越高

，
投资 目 的 国可

＊ 王碧裙 ，
中 囯 社会 科 学 院 世界 经济 与 政 治研 究所 囯 际投 资研 究室 助 理研 究员 ，

ｗａｎ
ｇｂ

ｌ
ｊ
ｕｎ ＠

ｃａｓｓ ． ＯＴ
ｇ

． ｃｎ
。 李曦晨 ，

中 囯社会科学院研究生院在读硕士生
，

１ ３５７ ６６ ８ １０ １＠ ｑ ｑ
． ｃｏｍ

。 作者感谢匿名 审稿人的

建设性意见 ，
并 自负文责 。
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能性越大 。 此特点在中低收入 目 的 国中并不显著 ， 投资低收入国家数 目 的多少并不能 凸显企

业生产率的高低 。
？

由于许多研究发现
，
中国 的 出 口 企业存在

“

生产率悖论
”

，
生产率更低的企业反而更倾

向于出 口而不是 国 内销售 。 那 么企业对外直接投资是否也存在这
一悖论 ？ 宫旭红、 蒋殿春

（
２〇 １５

） 和朱荃 、 张天华 （
２〇 １ ５

） 证明 中国企业对外直接投资并不存在
“

生产率悖论
”

。
？ 朱

荃、 张天华以 ２００６—２０ １２ 年 Ａ 股 １ ８３９ 家工业类上市公司 为样本 。 研究发现 ， 对不 同类型

ＯＤ Ｉ 而言 ，
生产率对研发型 、 制造型和贸易型 ＯＤ Ｉ 有显著的正 向影响 ，

而对投资型 （ 例如避

税和资本运作 ） 和获取资源型的 ＯＤ Ｉ 并无显著影响 。 对不 同企业而言 ，
生产率对国有企业和

有政治关联企业的 ＯＤ Ｉ 没有明显影响 。
？

除了投资决策外
，
企业对外直接投资 的方式也受到异质性企业生产率的影响 。 周茂 、 陆

毅 、 陈丽丽 （
２０ １ ５

） 首次对中 国企业生产率与投资模式的关系进行了检验 。 发现高生产率企

业并购会带来更大的资产互补协 同效应 ，
而且后期整合资产所需要付出 的成本更低 ， 进入东

道国的审查成本也更低 ，
因此选择并购 的可能性更大 。 作者根据 《境外投资企业 （机构 ） 名

录 》 ，
整理了１ ６６ １ 家对外投资企业母公司 的投资数据 ，

总体证明 了其研究假设 。 但对于 国有

企业而言 ，
企业生产率对选择并购的概率反而有负 向影响 。 进

一

步对生产率的变动进行分解 ，

分析发现 ， 管理能力强的企业更倾向于并购投资 ，
而研发能力更强的企业则不然 。

？

以上研究主要是基于全行业或工业企业样本 ， 缺乏专 门针对服务业企业的分析 。 刘军、

王恕立 （
２０ １ ５

） 从异质性服务企业的角度 ，
拓展了服务业 ＨＭＹ 模型 。 选取了１９ ９９一２ ０１ ０ 年

间 ， 美国 ２ ８ 个服务行业对外直接投资的数据 ， 考察服务企业生产率对 ＯＤ Ｉ 选择的影响 。 实证

结果显示 ， 行业内 的企业异质性对服务企业的直接投资没有显著影响 ， 即母国某
一

行业 内生

产率较高的企业 ， 并不
一

定表现出
一

致的 ＯＤ Ｉ 动机 。 但国家层面的企业异质性会对服务企业

直接投资产生重要影响 。 生产率越高 （低 ） 的服务企业的效率 （市场 ） 寻求动机越显著 。 服

务业 中批发商和零售商的分销服务 ， 在 国 内和跨国的经济交易 中发挥重要的 中介作用 。
？Ｔａｎ？

ａｋ ａ（
２０ １ ５

）基于
１９９７ 

—２００９
年 ， 日本批发和零售部 门跨 国公司 的企业层面数据 ， 发现生产

率更高的分销企业 ， 更有可能进行出 口和建立 国外分销服务的子公司 ，
母公司 的生产率也增

加了外国分销服务的范围和规模 。 分销企业贸易投资的异质性特征和制造业一致 。
？

除了生产率异质性视角之外
，
基于非生产率异质性视角的 ＯＤＩ 研究也是异质性企业投资

行为研究的
一

个方面 。 刘慧 、 綦建红 （
２０１ ５

） 考察了 中国异质性企业对外直接投资的区位选

①蒋冠宏 （
２ ０ １ ５

） ：
“

企业异质性和对外直接投资 基于 中 囯企业的检验证据
”

，
《金融研究》

，
第 １ ２

期 。

② 宫旭红 、 蒋殿春 （
２ ０ １ ５

） ：
“

生产率与中 囯企业 囯际化模式 ：
来 自 微观企业 的证据

”

， 《 囯际贸 易问

题》 ， 第 ８ 期 。

③ 朱荃 、 张天华 （
２ ０ １５

） ：
“

中 囯企业对外直接投资存在
‘

生产率悖论
’

吗 基于上市工业企业 的

实证研究
”

， 《 财贸经济》 ， 第 Ｉ ２ 期 。

④ 周茂 、 陆毅 、 陈丽丽 （
２ ０ １５

） ：
“

企业生产率与企业对外直接投资进人模式选择 来 自 中 囯企业 的

证据
”

， 《管理世界》 ， 第 １ １ 期 。

⑤ 刘军 、 王恕立 （
２ ０ １５

） ：
“

异质性服务企业 、 沟通成本与 ＦＤ Ｉ 动机
”

， 《世界经济》 ， 第 ６ 期 。

⑥Ｔａｎａｋａ
，Ｋ．（ ２０ １ ５ ）． Ｆｉｒｍ Ｈｅ ｔｅｒｏ

ｇ
ｅｎｅ ｉ ｔ

ｙ
ａｎｄＦＤＩｉ ｎＤｉ ｓｔｒｉ ｂｕ ｔｉｏｎ Ｓｅｒｖ ｉｃｅ ｓ ． ＴｈｅＷｏｒ

ｌ
ｄＥｃｏｎｏｍ

ｙ ，３ ８ （ ８ ）
，

１ ２９ ５
－ １３ １ １ ．
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择是否依赖于过往的投资经验 。 作者使用 了２０００
—２０ １０ 年 中国 ４６ ４ 家进行序贯投资？的对外

直接投资企业数据进行实证分析 。 结果表明 ， 中 国企业 ＯＤＩ 过程 中确实存在对过往投资经验

的
“

路径依赖
”

特征 ， 且依赖程度从高到低依次为相同市场 、 相似市场与同行业企业的投资

经验 。 此外 ， 作者还对企业规模 、 生产率和所有权进行分组检验 。 结果表明 ， 中小型企业和

低生产率企业对 自身投资经验的
“

路径依赖
”

较强 ， 更＃ｆ向于选择相 同和相似市场进行序贯

投资 。 与 民营企业和三资企业相 比 ，
国有企业对相似市场与同行业企业投资经验的

“

路径依

赖
”

程度更高 ， 但是对相同市场投资经验的依赖程度较低且不显著 。
？

刘军 （
２０ １５

） 从出 口和 ＯＤＩ 的选择 、 投资方式 、 投资动机三个方面 ， 对异质性企业 ＦＤ Ｉ

行为的相关文献进行了梳理和评述 。 作者认为现有文献的主要不足之处在于 ， 对动态和静态

相结合 、 不同投资方式和动机、 服务型企业的相关研究成果较少 。
③

（ 二 ） 母国制度环境

母国制度是企业对外直接投资的重要决定 因素 。 已有的文献大多基于省级数据研究制度

对直接投资的影响 。 冀相豹 、 葛顺奇 （
２０ １５

） 利用中 国 ２００５
—

２００７ 年企业层面 的面板数据 ，

构建了企业的制度依赖性指标和各地区制度环境测度指标作为主要解释变量 。 实证检验了母

国制度环境对中国 ＯＤ Ｉ 发展和区域差异的影响 ３ 结果显示 ，
母国制度环境对中国 ＯＤＩ 发展有

显著的促进作用 。 地区制度环境差异对 ＯＤＩ 区域差异影响明显 ， 东部地区的制度环境对 ＯＤ Ｉ

的促进作用要明显高于 中西部地区 。

④

相对于单
一母国制度因素的影响 ， 研究母国和东道 国制度环境的交互作用对企业 国际化

进程的影响更为全面 。 黄胜、 叶广宇 、 周劲波 、 靳 田 田 、 李玉米 （
２０ １５

） 研究了母国和东道

国的制度环境 、 制度能力 ＠与新兴经济体创业企业 （
ＥＥ 企业 ） 加速国际化的关系 。 作者通过

Ｘｔ广东 、 广西共 ４ 家代表性企业的访谈和案例研究发现 ： 第一
，
母国制度环境和东道 国制度

环境具有互补促进作用 。 完善的母国制度环境可 以缓解缺失 的东道 国制度环境对 ＥＥ 企业 国

际化的阻碍作用 ，
缺失的母国制度环境对完善 的东道国制度环境对 ＥＥ 企业 国际化有促进作

用 。 第二 ， 缺失 （ 完善 ） 的母国制度环境有 （不 ） 利 于 ＥＥ 企业制度能力的开发 ， 对制度能

①序贯投资 ： 企业的对外直接投资扩张并非简单的
一次性行为

，
而是由多个投资选择构成的

一个决策

序列
，
而企业在这个过程 中 的每次决策都要根据前期投资 的结果获取新的信息

，
并据此做出 最优的当期决

策
，
这也就形成 了具有前后关联性的企业序贯投资行为 （ Ｇｍｌｌ

ｅｎ
，２ ００２ ） 。 Ｇｍ ｌｌ

ｅｎ
，Ｍ． Ｆ ． （ ２００２ ）． Ｓ ｔｍ ｃ ｔｕｍ

ｌ

Ｉｎｅｒｔｉ ａ
，Ｉｍｉｔａｔｉ ｏｎ

，ａｎｄ Ｆｏｒｅ ｉ
ｇ
ｎ Ｅｘ

ｐ
ａｎ ｓｉｏｎ

：
ＳｏｕｔｈＫｏｒｅａｎ Ｆ

ｉｒｍ ｓａｎｄＢｕｓｉ ｎｅ ｓ ｓＧｒｏｕ
ｐ
ｓｉ ｎＣｈ ｉｎａ

， １９ ８７
－

９ ５ ．ＴｈｅＡｃａｄ
？

ｅｍ
ｙ

ｏｆ 

Ｍａｎａｇｅｍｅｎ ｔＪｏｕ ｒｎａｌ
，４５ （３ ）

，５ ０９
－

５ ２５ ．

② 刘慧 、 綦建红 （
２ ０ １５

） ：
“

异质性 ＯＦＤＩ 企业序贯投资存在区位选择的
‘

路径依赖
’

吗
”

，
《 囯际贸易

问题》 ， 第 ８ 期 。

③ 刘军 （
２ ０ １５

） ：
“

企业异质性与 ＦＤ Ｉ 行为
：
理论研究进展综述

”

，
《囯际贸易问题》

，
第 ５ 期 。

④ 冀相豹 、 葛顺奇 （ ２ ０ １５ ） ：
“

母囯制度环境对中囯 ０ＦＤ Ｉ 的影响 以微观企业为分析视角
”

， 《 囯际

贸易问题》 ， 第 ３ 期 。

⑤ 制度能力 ： 指企业为获得潜在利益而适应制度环境 、 建立和运用与制度参与者的关系 、 改变现行制

度或者创造新制度的能力 。
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力较强 （ 弱 ） 的 ＥＥ 企业国际化的阻碍作用较小 （促进作用较强 ） 。
？

金融发展水平和地区开放程度是母国制度环境的重要维度 。 杨建清 （
２０ １ ５

） 利用省级面

板数据
，
实证研究了中 国对外直接投资区域差异 的影响因素 。 研究发现

，
经济发展水平和地

区开放程度对三大区域对外直接投资的影响都很显著 。 其中经济发展水平是区域差异的主要

原因 。 工业化程度对东部地区的对外投资有显著影响 ， 加剧了地区 间对外直接投资差异 。 金

融发展水平对中部和东部地区影响显著 ， 进
一

步拉开 了这两个地区对外投资差距 。
？ 韩剑

（
２０１ ５

） 构建了理论模型 ， 提出母国服务业的发展会通过规模效应和降低成本来提高制造业

企业生产率 ， 促进该国对外直接投资。
③ 作者采用 了３０ 个 ＯＥ ＣＤ 国家 １ ９９０—２０ １ １ 年的数据 ，

发现母国服务业总体水平显著促进了该国对外直接投资 。 具体来看 ， 金融中介 、 商业资讯及

科技服务的规模或效率提高
，
都会显著促进母国企业对外直接投资

，
而批发零售 、 运输仓储

及通讯服务仅在行业效率提升时会促进对外直接投资 。

相 比于出 口和 国内销售企业 ，
国际直接投资企业的项 目经营周期更长 ，

不确定性和 固定

成本更高 。 而国内金融体系的相对落后 ， 进
一

步使融资约束对国际直接投资有重要的制约作

用 ， 尤其对中小型 民营企业融资的难度更高 。 王碧捃、 谭语嫣 、 余淼杰、 黄益平 （
２０ １ ５

） 基

于 ２００６—２００ ８ 年浙江省制造业民营企业数据 ， 利用 Ｈｅｃｋｍ ａｎ 两阶段模型 ， 实证分析了融资约

束对企业对外直接投资决策和规模的影响 。 作者构建了包括内 源资金约束 、 外源资金约束和

投资机会三大特征的融资指标体系为主要 自变量 。 实证结果表明 ， 融资约束对民营企业 ０Ｄ Ｉ

的决策有显著的负面影响 。 投资规模上
，
融资约束显著降低 了

“

贸易型
”

０Ｄ Ｉ 的投资规模
，

对
“

生产型
”

０ＤＩ 则没有显著影响 。 融资约束对于 向发达经济体和发展 中经济体 ０ＤＩ 的投资

规模都有显著的负面作用 ，
但是前者的显著性更高 。

？ 刘莉亚 、 何彦林 、 王照 飞、 程天笑

（
２０ １５

） 则使用了 中国上市公司数据 ， 同样发现融资约束明显抑制 了企业对外直接投资 。 作

者进
一

步对生产率 、 外源融资依赖度和所有制与融资约束的交互作用进行研究 ， 发现融资约

束对生产率最高的企业的投资抑制作用显著较低 ，
而对外源融资依赖度较高的行业有更显著

的抑制作用 。 尽管从系数来看 ，
这两种交互作用对融资约束的影响都不大 。 虽然企业所有制

对直接投资决策有显著的影响 ， 但是和融资约束的交叉项系数不显著 ， 说明这种影响不是通

过融资约束机制发生的 。
？

（ 三 ） 东道国制度环境

传统的国际直接投资理论认为 ，
企业倾向于 向风险较低的东道 国进行直接投资 。 但是与

主要发达国家不同 ， 中 国对外直接投资更多地分布于风险较高的 国家和地区 。 因此
， 有学者

①黄胜 、 叶广宇 、 周劲波 、 靳田 田 、 李玉米 （
２ ０ １５

） ：
“

二元制度环境 、 制度能力对新兴经济体创业企

业加速囯际化的影响
”

， 《 南开管理评论》 ， 第 ３ 期 。

② 杨建清 （
２ ０ １ ５

） ：
“

对外直接投资 的区域差异及决定 因素研究
”

，
《管理世界》

，
第 ５ 期 。

③ 韩剑 （ ２ ０ １５ ） ：
“

母囯服务业发展对企业对外直接投资影响 基于 ＯＥＣＤ 囯家数据的实证研究
”

，

《财贸经济》
，
第 ３ 期 。

④ 王碧裙、 谭语娉 、 余淼杰 、 黄益平 （ ２ ０ １ ５ ） ：
“

融资约束是否抑制 了 中 囯 民营企业对外直接投资
”

，

《世界经济》 ， 第 １ ２ 期 。

⑤ 刘莉亚 、 何彦林、 王照飞 、 程天笑 （ ２ ０ １５ ） ：
“

融资约束会影响 中囯企业对外直接投资 吗 ？ 基于微

观视角 的理论和实证分析
”

， 《金融研究》 ， 第 ８ 期 。
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指出 ， 由 于国有企业是 中国对外直接投资 的主体 。 政治动机和
“

非市场行为
”

的存在 ， 使中

国的对外直接投资具有风险偏好的特征 。 也有很多学者发现 ， 东道国政治和制度 风险对中 国

直接投资 的区位选择影响不显著 。 邱立成 、 杨德彬 （
２０ １ ５

） 利用上市公司数据 ，
发现国有企

业＃ｆ向于投资到政治风险更高的 国家 ，
而民营企业有显著的风险规避特征 。

？

杨娇辉、 王伟 、 王曦 （
２０ １５

） 指 出 ， 中 国对外直接投资的风险偏好特征实际是
一

种假

象 。
？ 作者引入了东道国制度 风险 、 经济结构风险 、 系统性银行风险 、 汇率风险和主权债务

风险五个维度的 国家风险指标 。 在不加入其他控制变量时发现 ， 中国对外直接投资确实呈现

显著的风险偏好特征 。 但是在加入东道 国经济发展水平和 自然资源丰富程度这两个变量之后 ，

东道 国的 国家风险和中国对外直接投资之间不再呈现显著的正相关关系 ， 反而呈现一定的风

险规避特征 。 说明这种风险偏好的假象实际是投资比较优势？和资源寻求的结果 。

除了东道 国经济发展水平和资源丰裕度之外 ，
还有研究认为 ， 良好的双边政治关系 可以

弥补东道 国的风险 ， 减少投资不确定性 。 孟醒 、 董有德 （
２０ １５

） 发现 ， 对友好国家投资 时 ，

中国企业并不在意政治风险 。 而双边关系恶劣时 ， 中 国企业对外直接投资有明显的政治风险

规避效应 。
？ 潘镇 、 金中坤 （

２０ １ ５
） 同样认为 ， 良好的政治关系 降低 了投资风险 ， 有利 于企

业对外直接投资 ， 但这种机制在发达国家和发展 中 国家有所差异 。 作者发现 ， 相较于发达国

家 ， 在对发展 中国家投资时 ， 中 国企业 明显更关注双边政治关系 。 在发展 中 国家 ， 良好的双

边政治关系对制度风险有替代作用 ，
可 以促进到制度风险较高地区的投资 。 而在发达国家 ，

低制度风险和好的政治关系存在互补作用 ，
双边政治关系 的效应随着制度 风险 的下降而

上升 。
⑤

国内资本市场的不发达使得融资约束对中 国企业对外直接投资产生较大阻碍作用 ， 东道

国的金融发展情况可以起到有效的补充 。 余官胜 （
２ ０１ ５

） 发现 ， 东道国金融规模扩大对中 国

企业对外直接投资流量有 明显正效应 ，
而金融结构优化对投资流量促进作用的显著性却较低 。

横向投资动机越明显的企业 ， 东道国金融规模发展对投资流量的促进作用越大 ，
而只有当企

业投资的纵向动机很强时 ， 东道 国金融结构发展才起到 明显的正面影响 。 但是作者对企业投

资项 目数的研究却发现了一些不 同之处 ，

一是金融结构对投资的促进作用高于金融规模 ，

二

是横 向动机对企业投资的影响不再明显 。
？

①邱立成 、 杨德彬 （ ２０ １５ ） ：
“

中 囯企业 ＯＦＤＩ 的 区位选择 囯有企业和民营企业的 比较分析
”

， 《 囯

际贸易问题》
，
第 ６ 期 。

② 杨娇辉 、 王伟 、 王曦 （ ２ ０ １５ ） ：
“

我 囯对外直接投资区位分布的风险偏好 ： 悖论还是假象
”

， 《囯际贸

易问题》 ， 第 ５ 期 。

③ 投资 比较优势是指 中 囯对经济发展水平较低 的经济体的投资存在比较优势 。 因为与这些经济体的本

土企业相比
，

中 囯企业的资本密集度更高
，
企业管理水平也相对更高 。

④ 孟醒 、 董有德 （ ２ ０ １５ ） ：
“

社会政治风险与我 囯企业对外直接投资 的区位选择
”

， 《 囯际贸易 问题 》 ，

第 ４ 期 。

⑤ 潘镇 、 金 中坤 （ ２ ０ １５ ） ：
“

双边政治关系 、 东道囯制度风险与中 囯对外直接投资
”

， 《财贸经济》 ， 第

６ 期 。

？ 余官胜 （ ２０ １５ ） ：
“

东道囯金融发展和我 囯企业对外直接投资 基于动机异质性视角 的实证研究
”

，

《 囯际贸易 问题》 ， 第 ３ 期 。



笫五篇 国际投 资学 ■３８７

（ 四 ） 套利动机和洗钱

企业对外直接投资除了 寻求市场 、 资源和技术外 ，
还有可能是存在套利空 间 。 在套利

动机下 ，
企业甚至可能投资于净现值小于成本的项 目 。 张海亮 、 齐 兰 、 卢曼 （

２０ １ ５
） 基于

矿产资源型国有企业对外直接投资的特征进行研究 ， 认为矿产资源企业的商品性 、 战略性

和金融性 ，
以及 国有企业的资金政策优势 、 委托代理机制 和经理人非理性决策偏差 ， 会导

致矿产资源型国有企业存在对外投资的套利动机 。 作者进一步将这种套利分为三种形式 ，

制度套利 （来 自 国有企业制度优势 、 政策性要求 、 海外监管缺位和 国 内外制度差异 ） 、 期

限套利 （来 自 国 内资源要素过快上涨 ） 和市场套利 （来 自不完全市场 、 汇率 、 金融危机造

成的海外企业价值低估 ） 。 作者基于 实物 期权理论 ， 引 入套利收益变量 ， 拓展 了Ｄｌｘ ｌ ｔ ＆

Ｐｍ ｄ
ｙ
ｃｋ 构建的投资决策模型并进行数值模拟分析 。 结果表明 ，

套利动机导致企业可能进行

未来潜在的经济价值小 于投资成本的海外直接投资 ， 尤其是 当套利 可能作为决策层私利时

发生的可能更大 。 三种形式的套利都会加快企业对外直接投资 ， 导致企业可能在不正确的

时机进行投资 。
①

Ｋａｒｏ ｌ

ｙ
ｉ＆ Ｔａｂｏａｄ ａ（

２〇 １ ５
） 研究了银行监管套利对跨境银行并购的影响和股价对跨境并购

事件公告的反应 。 作者研究了１９９ ５
—２０ １ ２ 年期 间 ， 公布 的 ７２９７ 件国 内和 ９ １６ 件跨国银行并

购样本
，
发现

“

监管套利
”

的存在
， 即跨境银行并购主要涉及来 自监管和资本要求更严格的

国家 。 这些国家对银行活动有更多限制 ，
还有更强的私人部门监测 。 当收购方来 自银行监管

环境更严格的 国家时 ， 交易公告带来的异常收益总额更高 ， 交易公告对收购方和 目标银行 自

身股价都有正 向作用 。 中资银行监管套利也可 以使资本市场对银行国际化事件做出正 向反

馈 。
？ 许荣 、 徐星美 、 计兴辰 （

２０ １ ５
） 对中资银行 ２００６—２０ １４ 年间 ，

国际化事件公告的短期

市场反应展开研究
，
以银行国际化事件的异常收益率为被解释变量 。 回归结果显示

，
目标方

的监管要求 （ 资本监管要求和外部治理 ） 与 中国 的差距越大 ，
国际化事件的正向价值效应

越强 。
？

中国对外直接投资资金多数流向离岸金融中心 ，
存在较高的洗钱风险 。 梅德祥 、 李立恒 、

高增安 （
２０ １５

） 在知识资本模型的基础上加入洗钱虚拟变量 ，
建立知识资本一洗钱模型 ， 并

利用 中国对外直接投资存量排名前 ５０ 位的 国家 （ 地区 ） 进行实证分析 。 作者发现 ， 中国对

高洗钱风险国家直接投资受到洗钱 因素 的显著影响 ， 并估算出受洗钱因素驱动的 ０ＤＩ 规模为

８４９ ．１ ８ 亿美元 ， 占投资总量的 ２９ ．６４％ 。
？

①张海亮 、 齐兰 、 卢曼 （ ２０ １ ５ ） ：
“

套利动机是否加速了对外直接投资 基于对矿产资源型 囯有企业

的分析
”

， 《 中 囯工业经济 》 ，
第 ２ 期 。

②Ｋａｒｏ
ｌｙ

ｉ
，Ｇ ．Ａ． ＆Ｔａｂ ｏａｄ ａ

，Ａ ．Ｇ．（ ２ ０ １５ ）． Ｒｅ
ｇ
ｕ

ｌ
ａｔ ｏｒ

ｙ
Ａｒｂｉ ｔｒａ

ｇ
ｅａｎｄＣｒｏ ｓｓ －ＢｏｒｄｅｒＢａｎｋＡｃ

ｑ
ｕ ｉｓ ｉｔｉ ｏｎｓ ．Ｔｈｅ

Ｊｏｕ ｒｎａｌ ｏｆ 

Ｆ
ｉｎａｎｃ ｅ

，
７０（ 

６
 ）

，
２ ３９５

－

２ ４５ ０
．

③ 许荣 、 徐星美、 计兴辰 （ ２０ １５ ） ：
“

中资银行囯际化的价值效应 ： 源于市场机会还是监管套利 ？

来 自 中 囯资本市场的证据
”

，
《金融研究》

，
第 ９ 期 。

④ 梅德祥 、 李立恒 、 高增安 （
２０ １ ５

） ：
“

基于洗钱视角的我 囯对外直接投资研究
”

， 《南方经济 》 ， 第 ３

期 。
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（ 五 ） 网络外部性

网络外部性对企业海外投资的区位选择也会产生影响 。 海外直接投资层面的 网络外部性

是指随着对外投资企业在 同
一

国家或地区投资项 目数量的增加 ， 该国 或地区对海外投资企业

的价值会增加 。 吴亮 、 吕鸿江 （
２０１ ５

） 基于 ２０００—２ ０１ ０ 年间 ，

８３６ 家沪深上市企业对 ５６ 个

国家或地区直接投资的样本 ， 实证分析了网络外部性对中 国企业海外直接投资区位选择的影

响 。 实证结果表明 ，

二者存在倒 Ｕ 型关系 。 在投资初期 ，
网络外部性带来的经验 、 知识 、 技

术外溢等边际收益大于竞争和 自身技术外溢带来的边际成本 。 而投资后期 ，
边际成本会大于

边际收益 。 此外 ， 来 自相 同来源地的企业受到网络外部性的影响大于来 自不同来源地的企业 ，

非国有企业比 国有企业更容易受到网络外部性的影响 。
？

海外移民网络是网络外部性的具体表现形式 ，
可 以通过降低交易成本和非正式壁垒促进

移民来源 国的海外直接投资 。 范兆斌、 杨俊 （
２０ １５

） 构建了理论模型 ， 分析跨国公司直接投

资与国际移民网络的关系 。 模型主要结论是东道国制度不完善可能导致跨国公司 和东道国代

理人的投机行为 。 例如 ， 代理人学习到公司先进技术后解约并 自行生产 。 国际移 民 网络的 内

部治理机制 ， 则可以作为非正式制度惩罚这种投机行为 ， 降低交易成本 ， 促进跨国公司对外

直接投资 。 作者对中国在 ２４ 个国家的移 民和直接投资数据进行实证分析 ， 分别采用了ＯＤ Ｉ 流

量和存量数据为被解释变量 ， 绝对移民存量和地理距离加权移民存量为主要解释变量 。 结果

表明 ， 海外移 民网络可以显著促进移民来源 国的海外直接投资 ， 地理距离越近 ， 促进作用越

明显 。
？

除了传统的经济理论外 ，
王疆 、 何强 、 陈俊甫 （

２ ０１ ５
）
还从组织生态学的密度依赖理论

和结构惰性理论出发 ， 研究跨国公司区位选择的决定因素 。 密度依赖理论是种群密度 （来 自

同
一母国的跨国公司在当地已设立的分支机构数量 ） 与组织设立率 （ 区位选择的可能性 ）

之

间呈显倒 Ｕ 型关系 。 结构惰性理论则是指企业 的行为惯性 。 跨国公司进入某省份的次数越

多 ， 再次进入的可能性就越大 。 作者基于 ２０ １ ２ 年 《财富》 世界 ５００ 强 中 ， 日 本制造业公司

１９ ９７—２０ １ １ 年在华设立的 ３ ８０ 家子公司进行研究 ， 发现 日 本跨国公司对华投资的区位选择与

种群密度呈倒 Ｕ 型关系 ，
行为惯性的存在则会缓冲这种倒 Ｕ 型关系 。

？

范红忠 、 周启良 、 陈青山 （
２０ １５

） 考察了聚集不经济对中国 ＦＤ Ｉ 区域差异的调节作用 。 以

房价为聚集不经济的代理变量
，
利用 中国 ２８７ 个地级以上城市的 ＦＤＩ 数据进行实证分析 。 结果

显示
，
聚集不经济不仅没有起到分散 ＦＤ Ｉ 的作用 ，

反而使 ＦＤ Ｉ 区域差异不断扩大。 原因是
，

一

方面 ， 因为中国劳动力市场的主体
——

农民工的名义工资和房价严重失调 ， 使聚集不经济带来

的工人生活成本无法转嫁到外资企业 。 另一方面
，
由 于土地市场的政府垄断

，
导致政府把高房

价收益用于补贴引进外资带来的工业用地的损失 ， 扭曲了聚集不经济的调节作用 。
④

①吴亮 、 吕鸿江 （
２０ １ ５

） ：
“

网络外部性对中 囯企业海外投资区位选择的影响
”

，
《财贸经济》

，
第 ３

期 。

② 范兆斌、 杨俊 （
２ ０ １５

） ：
“

海外移民 网络 、 交易成本与外向型直接投资
”

，
《财贸经济》

，
第 ４ 期 。

③ 王疆、 何强 、 陈俊甫 （ ２ ０ １５ ） ：
“

种群密度与跨囯公司区位选择 ： 行为惯性的调节作用
”

， 《 囯际贸易

问题》 ， 第 １２ 期 。

④ 范红忠 、 周启 良 、 陈青山 （ ２ ０ １５ ） ：
“

ＦＤＩ 区域分布差异的市场机制研究 来 自 中 囯 ２ ８７ 个地级以

上城市的经验证据
”

， 《 囯际贸易问题》 ， 第 ４ 期 。
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（ 六 ） 其他

ＦＤ Ｉ 和 ＯＤ Ｉ 是发展 中国家对外开放的两个重要组成部分 。
ＦＤ Ｉ 通过示范模仿作用和技术

溢出效应可以正向促进东道国对外直接投资 。 杨校美 （
２０ １５

） 利用 １４ 个新兴经济体 ，

１９ ８０—

２０ １ ３ 年的 ＦＤ Ｉ 和 ＯＤ Ｉ 存量数据 ，
通过工具变量控制内生性 ， 实证分析了二者之间 的关系 。 结

果表明 ，

ＦＤＩ 显著促进了东道 国企业对外直接投资 。 进一步考虑消化吸收能力 ， 发现人力资

本水平越高 、 市场规模越大 、 市场关联度越强的 国家
，
吸收 ＦＤ Ｉ 促进海外直接投资 的能力

越强 。
？

出 口和 ＯＤＩ 的选择 。

一

般企业进入海外市场 ， 有出 口和对东道 国直接投资当地销售两种

形式 。
Ｓｅ ｉｄｅｌ（

２０ １ ５
） 研究了合同摩擦 （ 不完全合同 ） 对企业进入海外市场方式的影响 。 作

者发现 ， 在管理强度高 （需要管理单位投入大量份额 ） 时 ，
不完全合同对 ０Ｄ Ｉ 有促进作用 。

在管理强度低时 ，
不完全合同则促进了 出 口 。 研究还发现 ， 贸易成本下降时 ， 横 向跨国活动

增加 。 这与传统的邻近集 中权衡相悖 ，
而不完全合同为此提供了新的解释 。 贸易成本降低对

０ＤＩ 有两个影响渠道 ， 邻近集 中权衡促进了 出 口 比例增加 ，
而不完全合同则根据管理强度不

同促进出 口或者 ０ＤＩ
， 当管理强度很高时 ， 贸易成本下降的不完全合同效应抵消了邻近集中

权衡效应 ， 促进了０Ｄ Ｉ 份额的上升 。
？

在当前的官员治理体制和决策机制下 ， 各辖区地方官员之间存在晋升资格竞争 ， 激励了

地方官员利用 自身掌控的决策权 ，
调整地方政策 ， 引入 ＦＤ Ｉ 促进辖区经济发展 ， 争取更多晋

升机会 。 吕朝凤、 陈霄 （
２ ０１ ５

） 利用 １９８５—２０ １２ 年中 国省级地方官员的交流数据 ，
通过倍差

法将官员个人效应从地区 固定效应 中识别出来 ， 考察了官员交流对辖区 ＦＤＩ 的影响 。 研究发

现
，
省级地方官员交流显著地促进 了辖区人均 ＦＤ Ｉ 的增加 。 这一结果的政策含义是 中 国可以

利用官员交流政策 ， 减小 ＦＤ Ｉ 区域差异 ， 促进地区经济协调发展 。
？

ＯＥ ＣＤ（
２００６

） 将人 口健康列为吸引 ＦＤ Ｉ 进入的基本要素之
一

， 并建议政府 向人民提供

清洁的水和卫生条件 ， 控制疾病传染 ， 实施疫苗接种计划和开展健康教育 ，
以在人 口健康和

获取投资之间取得积极的平衡 。
④ Ｇｈ〇 ｓｈ ＆ Ｒｅｎｎａ（

２０ １５
） 基于 １ １４ 个国家的数据 ， 讨论了传

染病对 ＦＤＩ 的影响 。 传染病会直接影响工人健康
，
进而对人力资本和工人生产力产生影响

，

最后影响到公司 的生产成本和投资决策 。 作者使用了预期寿命、 传染性疾病所缩短的寿命和

年龄标准化死亡率这三个指标来测量人 口健康 。 控制 内生性的实证结果显示 ， 传染病对 ＦＤ Ｉ

流入有很大的负面影响 。
？

①杨校美 （
２０ １ ５

） ：
“

吸 引外资能促进对外投资 吗 基于新兴经济体的面板数据分析
”

， 《 南方经

济》
，
第 ８ 期 。

②Ｓｅ ｉｄ ｅ
ｌ

，

Ｔ．（ ２０ １ ５ ）．Ｆｏｒｅｉ
ｇ
ｎＭａｒｋｅ ｔＥ ｎｔｒ

ｙＵｎｄｅｒ Ｉｎ ｃｏｍｐ ｌ
ｅ ｔｅＣｏｎｔ ｒａｃ ｔ ｓ ．ＴｈｅＷｏｒ

ｌ
ｄＥｃｏｎｏｍ

ｙ ，３ ８（ ６ ）
，８９９

－

９ １ ２ ．

③ 吕朝凤、 陈霄 （ ２ ０ １５ ） ：
“

地方官员会影响 ＦＤＩ 的区位选择吗 基于倍差法的实证研究
”

， 《囯际贸

易问题》
，
第 ５ 期 。

④Ｏ ｒ
ｇ
ａｎｉ ｚａｔ ｉｏｎｆｏｒＥｃｏｎｏｍ ｉｃＣ ｏｏ

ｐ
ｅｒ ａｔ ｉｏｎａｎｄＤ ｅｖｅ

ｌ
ｏ
ｐ
ｍｅｎ ｔ（２ ００６）． Ｐｏ

ｌ
ｉ ｃ
ｙ
Ｆｒａｍｅｗｏ ｒｋ

ｆｏｒ Ｉｎｖｅ ｓ ｔｍｅｎｔ
：Ａ Ｒｅ？

ｖ ｉｅｗ ｏｆ
ＧｏｏｄＰ ｒａｃ ｔｉｃ ｅｓ（

Ｐａｎｓ
：
ＯＥＣＤ ）

．

⑤Ｇｈｏ ｓｈ
，Ｓ．＆Ｒｅｎｎａ

，Ｆ．（
２ ０ １５

）． Ｔ ｈｅＲｅ ｌ
ａｔ ｉｏｎ ｓｈｉ

ｐ
Ｂｅ ｔｗｅｅｎＣｏｍｍｕｎｉ ｃａｂ ｌ

ｅＤ ｉｓ ｅａ ｓｅ ｓ ａｎｄＦＤＩＦ
ｌ
ｏｗ ｓ

：Ａｎ

Ｅｍ
ｐ

ｉｒｉｃａｌ Ｉｎｖｅ ｓｔ ｉ
ｇ
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二 、 国 际投资对母国 的影 响

国际投资对母国的影响 ， 指的是对外直接投资对投资来源国 的影响 。 这一影响在 ２ ０１ ５ 年

的 国 内外学术研究中 ，
主要关注的是对国内贸易 、 企业生产率 ，

以及产业转移和升级的影响 。

研究发现 ，

ＯＤ Ｉ 可以提高出 口产品质量 、 出 口技术复杂度和母国企业生产率 ， 有助于提高本

国在 国际分工 中的地位 。 从研究方法来看 ， 倾向得分匹配法在研究国 际直接投资对母国影响

的 问题中使用较为广泛 。

（

一

） 贸易和生产率

在理论研究中
，

ＯＤ Ｉ 与出 口既存在替代关系也存在互补关系 ，
但在实证研究中互补性关

系 的结论得到更广泛的验证 。 乔晶 、 胡兵 （
２０ １ ５

） 利用 ２００５—２００９ 年
，
中 国制造业企业对外

直接投资 的微观数据 ，
运用倾向得分匹配法和倍差法 ， 克服样本选择问题和异质性偏差 。 分

析了商贸服务型和当地生产销售型两类对外直接投资对中 国出 口规模的影响 。 结果表明 ， 对

外直接投资整体上显著促进了 中 国企业的 出 口
，
其中商贸服务类的促进作用非常显著 ，

而当

地生产类企业对外直接投资的 系数虽然为正 ， 却不显著 。
？ 姜宝、 邢晓丹、 李剑 （

２０ １５
） 利

用 ２０ ０３ 

—２ ０１ ３ 年 中欧投资和贸易面板数据 ， 使用双向投资贸易引力模型进行实证分析 。 研究

发现中国对欧洲直接投资 ，
整体上具有 明显的进 口促进效应 ，

而对出 口 的影响并不显著 。 这

说明 中国对欧洲投资主要是技术寻求型 ， 产品主要销往 中 国市场 。 投资的主要 目 的是获取技

术资源 ， 并不是为了带动出 口
。
？

对外直接投资不仅对 出 口 规模有影响 ，
还提高 了 出 口 产 品质量 。 杜威剑 、 李 梦洁

（
２０１ ５

） 基于 ２００ １ 

—２００ ６ 年中 国出 口产 品质量指标和企业层面 ＯＤ Ｉ 数据 ， 使用倾向得分匹配

变权估计方法 ， 剔除了 自选择效应可能导致的 内生性问题 ， 研究了ＯＤＩ 对中 国企业 出 口产 品

质量的影响 。 结果表明
，
中国企业对外直接投资显著提高了 出 口产品质量 。 进一步分析表明

，

对高收入国家
，
直接投资的出 口产品质量促进作用要高于低收入国家 ，

而对避税港投资的质

量升级效应则不显著 。 从行业角度来看 ， 研发加工与服务贸易型投资有助于提高出 口 产品质

量
， 当地生产和资源寻求型投资则没有明显作用 。

？ 陈俊聪 （
２０ １５

） 基于全球 １ １ ２ 个经济体

２０ ００—２０ １ ２ 年的面板数据 ， 从微观角度构建了ＯＤＩＸ＃母国服务贸易出 口技术复杂度的影响模

型 。 结果显示 ，
整体来看 ， 对外直接投资促进 了母国服务 出 口技术复杂度 的上升 ，

这种促进

作用在发达国家更为明显 ，
而对发展中 国家没有显著影响 。 此外 ，

服务业市场规模 、 产权保

护制度 、 研发创新能力和服务业开放度都是发达国家服务出 口技术复杂度提升的重要影响因

① 乔晶 、 胡兵 （ ２ ０ １５ ） ：
“

对外直接投资如何影响 出 口 基于制造业企业的匹配倍差检验
”

， 《 囯际

贸易问题》
，
第 ４ 期 。

？ 姜宝 、 邢晓丹 、 李剑 （ ２０ １５ ） ：
“

对外直接投资对服务出 口技术复杂度的影响 基于跨囯动态面板

数据模型 的实证研究
”

， 《 囯际贸易问题 》 ， 第 ９ 期 。

③ 杜威剑 、 李梦洁 （ ２ ０ １５ ） ：
“

对外直接投资会提高企业出 口产品质量吗 基于倾向得分匹配的变权

估计
”

， 《 囯际贸易问题 》 ， 第 ８ 期 。
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素 ， 其中服务业市场规模和服务业开放度对发展中国家出 口技术复杂度提升影响显著 。
？

除了对贸易的影响外 ， Ｘｔ外直接投资有助于提高母国企业生产率 。 袁东 、 李霖洁 、 余淼

杰 （
２０ １５

） 基于 ２００２—２００８ 年 中 国规模以上制造业企业数据和 中国对外直接投资企业数据
，

考察了
ＯＤ Ｉ 对中 国企业生产率的短期和长期影响 。 作者使用改进后的 ＯＰ 方法度量企业生产

率
， 并使用倾向得分匹配法 ，

选择对照组企业来控制 自选择效应 。 结果表明 ，
整体而言 ， 中

国企业对外直接投资确实可以提高母公司生产率 。 从进入模式来看 ， 绿地投资会给母公司带

来持续显著的生产率提高 ，
而并购企业需要在

一段时间之后才能获得生产率效应 。 从投资 目

的地来看 ， 对 ＯＥ ＣＤ 国家和非避税港地区投资的企业生产率提高的更快 、 更显著 。
？

（ 二 ） 产业转移和升级

对外直接投资可以加强母国和其他 国家的产业联系 ， 促进母国产业转移和结构优化 。 刘

海云 、 聂飞 （
２０ １ ５ａ ） 从贸易结构的视角 ， 对中 国 ０Ｄ Ｉ 的产业转移效应进行了分析 。 作者将

对外直接投资分为顺梯度 〇ＤＩ（ Ｘ＃发展 中国家 ） 和逆梯度 ＯＤＩ（ Ｘ＃发达国家 ） ， 采用 Ｈｅｃｋｍａｎ

两步法消除样本选择性 问题 。 实证分析其对中 国产业转移的不 同效应 。 结果表明 ， 顺梯度

０Ｄ Ｉ更多是资源寻求型 ，
而逆梯度 ０Ｄ Ｉ 更多是技术寻求型 。

？ 顺梯度 ０Ｄ Ｉ 对初级产业有出 口

替代和进 口互补效应 ， 容易导致初级产业 向外转移 。 逆梯度 ０ＤＩ 存在对制造业的进 口和出 口

互补效应
，
促进中 国和发达国家制造业贸易往来

，
有利于改善中 国在 国际分工 中的地位 。 刘

斌、 王杰 、 魏倩 （
２０ １ ５

） 在行业层面的研究中发现 ，

０Ｄ Ｉ 对全球价值链分工地位有显著的正

向影响 ， 提高了中 间品出 口增加值 。 作者在企业层面的分析表明 ，

０ＤＩ 提高了企业产 品质量、

出 口技术复杂度和营业外收入 。 对发达国家投资的
“

逆向技术溢 出效应
”

有助于企业的产品

升级 ，
Ｘｔ发展 中国家投资的

“

边际产业转移效应
”

和
“

市场寻求效应
”

有利 于企业的功能

升级 。
？

中国各地区普遍存在的产能过剩问题可通过 国际直接投资加以缓解 。 杨振兵 （
２０ １ ５

） 采

用中 国省际数据 ， 同时从生产侧和消费侧的产能利用率计算中 国 的产能过剩指数 。 发现中国

的产能过剩程度不断加剧
，
呈现西高东低的特征 。 作者认为

，
对外直接投资可以通过促进创

新和出 口 、 替代国 内资本 、 优化产业结构等途径缓解产能过剩 。 实证结果表明
，
对外直接投

资增长确实可以提高产能利用率 ， 缓解产能过剩 ，
而市场分割对产能过剩有明显的恶化作用 ，

而且会减弱对外直接投资的作用 。
？

母国制造业大规模对外直接投资 ，
可能导致国 内制造业资本抽离而

“

空心化
”

。 刘海云、

聂飞 （
２０ １５ ｂ ） 在 Ｒｏｍ ｅｉ

？

多部 门模型基础上 ， 加入母 国制 造业双向资本流动对利率的影响 。

① 陈俊聪 （
２ ０ １５

） ：
“

对外直接投资对服务 出 口技术复杂度的影响 基于跨囯动态面板数据模型的实

证研究
”

， 《囯际贸易问题 》 ， 第 １ ２ 期 。

？ 袁东 、 李霖洁 、 余淼杰 （
２ ０ １５

） ：
“

外向型对外直接投资与母公司生产率 对母公司特征和子公司

进人策略 的考察
”

， 《南开经济研究》 ， 第 ３ 期 。

③ 刘海云 、 聂飞 （
２ ０ １５ ａ ） ：

“

对外直接投资对服务 出 口技术复杂度的影响 基于跨 囯动态面板数据

模型 的实证研究
”

， 《囯际贸易问题 》 ， 第 １ ０ 期 。

④ 刘斌、 王杰 、 魏倩 （
２ ０ １５

） ：
“

对外直接投资与价值链参与 ： 分工地位与升级模式
”

， 《数量经济研

究》 ， 第 １２ 期 。

⑤ 杨振兵 （
２ ０ １ ５

） ：
“

对外直接投资 、 市场分割与产能过剩治理
”

， 《数量经济研究》 ， 第 １２ 期 。
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推导得到包含资本要素的动态制造业空心化模型 ， 并使用 ＧＭＭ 方法对 ２００３ 

—２０ １ ３ 年间 中 国

２９ 个省份的面板数据进行实证分析 。 研究发现 ，

ＯＤＩ 确实会导致制造业资本存量减少 ， 并通

过利率传导机制 ， 使资本向虚拟经济领域流动 ，
国 内制造业资本一劳动 比明显下降 。 短期 内

会有助于 中国过剩产能的输出 ，
不会出现大规模的制造业对外转移 。 但是利率上升会使资本

流入虚拟经济 ， 出 现
“

离制造化
”

现象 。 其中劳动力密集型产业和 中西部地区更容易受到

ＯＤ Ｉ 影响出现
“

离制造化
”

。
？

三 、 国际投资对东道国 的影 响

国际投资对东道国 （也就是投资接受 国 ） 的影响 ，
历来是学术界研究的热点和重点 。 在

２０ １ ５ 年的文献中 ，
主要涵盖了环境 、 生产率 、 劳动力市场三大方面 。 其中 ， 对环境的研究主

要集 中在 国际直接投资 的数量和质量对东道国环境的影响方面和绿色全要素生产率的应用 。

对生产率的研究则主要包括 ，

ＦＤ Ｉ 通过影响技术和研发对东道 国生产率的直接影响和间接溢

出作用两个方面 。 对劳动力市场的研究包括 ＦＤ Ｉ 的流入和撤出对东道 国工资水平差距和就业

的影响 。 此外 ，
Ｘｔ产业结构 、 行业集聚 、 对本土企业的挤出效应、 税收、 被并购方的融资约

束 、 国内外并购的影响差异、
ＦＤ Ｉ 配置效率和经济主权影响的研究也有涉及 。

（

一

） 环境

ＦＤＩ 在东道 国 的环境效应主要有
“

污染天堂
”

和
“

污染光环
”

两种截然相反的观点 。

“

污染天堂
”

假说指的是为 了吸引更多的外资流入 ， 发展 中 国家往往会放松环境管制标准 ，

加速 自然资源 的开发 ， 利用并生产更多 的污染密集型产 品 ， 从而沦为发达国家的
“

污染天

堂
”

。

“

污染光环
”

则是说 ＦＤ Ｉ 不但没有恶化东道 国的环境质量
，
反而有利于改善区域环境污

染 。 近年来 日 益严重 的雾霾天气是 中 国 环境污染的重要 问题 。 冷艳丽 、 冼 国 明 、 杜思正

（
２０１ ５

） 检验了
ＦＤ Ｉ 与雾霾污染之间 的关系 。

ＦＤＩ 对东道国环境的影响机制包括规模效应 、 增

长效应和结构效应 。 其中规模效应是指生产要素投入和污染排放的扩大
，
会导致 自然资源的

过度使用和环境质量的下降。 增长效应是指经济增长和技术溢出带来的环保意识 、 治理资金

和技术水平的提高
，
可 以改善环境质量 。 结构效应是指 ＦＤＩ 对东道 国产业结构 的影响

，

ＦＤ Ｉ

流入发展 中国家的工业部门会对环境产生不利影响 。
？

作者实证检验了 中国 ３ １ 个省的 ＦＤ Ｉ 流量对人 口加权年均 ＰＭ２ ．５ 浓度的影响 。 结果显示 ，

整体来看
，
外商直接投资会使雾霾加剧

，
其中规模效应和结构效应会使雾霾恶化

，
而增长效

应会改善雾霾污染 。 分区域研究显示 ， 内陆地区 ＦＤＩ 对雾霾是正 向影响 ，
而沿海地区 ＦＤ Ｉ 则

可以改善环境 。 但聂飞 、 刘海云 （
２０ １ ５

） 得出 了与冷艳丽等人相反的结论 。 聂飞、 刘海云考

虑了滞后效应和反馈效应 ， 构建了含滞后项的动态联立方程模型对中国 ＦＤＩ
、 经济增长和环

境污染三者之间 的交互作用进行研究 。 对 ２００３ 

—２ ０１ １ 年间 中国 ２ ８６ 个地级城市数据的实证分

① 刘海云 、 聂飞 （ ２ ０ １５ ｂ ） ：
“

中 国制造业对外直接投资 的空心 化效应研究
”

， 《 中 国工业经济》 ， 第 ４

期 。

？ 冷艳丽、 冼国 明 、 杜思正 （ ２ ０ １５ ） ：
“

外商直接投资与雾霾污染 基于 中 国省际面板数据的实证分

析
”

， 《 国际贸易 问题 》 ， 第 １ ２ 期 。
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析结果显示 ，
环境污染可以促进经济增长和 ＦＤＩ

， 经济增长会导致环境恶化 。 而 ＦＤ Ｉ 流入的
“

污染光环效应
”

有助于改善 当地环境 。 但如果 当地环境标准过低 ， 则会吸引垂直型 ＦＤ Ｉ 流

向高污染加工制造业 。 此外
，
中西部城市更容易受到 ＦＤＩ 的影响而改善生态环境

，
东部地区

虽然系数方向相同但是统计不显著 。
？

以上是从 ＦＤ Ｉ 数量的角度对环境污染进行分析 ，

ＦＤ Ｉ 对环境的影响还取决于其质量 。 韩

永辉 、 邹建华 （
２０ １５

） 和白俊红、 吕 晓红 （
２０ １５

） 基于 Ｃｏｐｅ
ｌａｎｄ 和 Ｔａ

ｙ
ｌ
ｏｒ 模型 。 在生产函数

中加入衡量 ＦＤＩ 质量的指标 ， 构建了外资质量影响环境污染的理论框架 。 韩永辉、 邹建华选

取单项外资规模、 外资在制造业的投资比 、 外资企业出 口 比重 、
ＦＤ Ｉ 的技术外溢潜力为 ＦＤ Ｉ

质量变量 。 利用 １９ ９９一２ ０１ ２ 年珠三角 ９ 个市的面板数据进行实证分析 。 研究发现 ， 单个 ＦＤ Ｉ

规模更大 、
ＦＤ Ｉ 在制造业投资比重更高 、 外资企业 出 口额 占 比更多 、

ＦＤ Ｉ 技术外溢潜力越高

的地区 ，

ＦＤＩ 的
“

污染光环效应
”

越 明显 ， 对环境污染有改善作用 。
？
白俊红、 吕 晓红则使

用了外资资产贡献率 、 外资平均规模、 外资技术水平 、 外 资出 口拉动 四个指标来描述 ＦＤ Ｉ 质

量 。 并利用 １９ ９９一２０ １ ０ 年 中国 ３０ 个省份的数据 ，
比较了东 中西三大地区 ＦＤ Ｉ 质量对环境污

染影响的差异 。 结果表明 ， 在东部地区 ， 外资平均规模和出 口 比重对环境污染有显著的负 向

影响 。 在 中部地区 ， 外资技术水平越高 ， 对环境污染改善作用越明显 。 在西部地区 ， 外资技

术水平和平均规模提高 ，
可以显著减少环境污染 。 外资盈利能力对各地区的环境改善作用均

不显著 。 作者还利用了Ｈａｎ ｓｅｎ 门槛回归模型 ， 考察 ＦＤＩ 质量对环境污染的非线性影响 。 发现

人力资本和研发强度所体现的吸收能力
，
存在显著的 门槛效应

，
且二者对 ＦＤ Ｉ 改善环境污染

的
“

光环效应
”

也有促进作用 。
③

绿色全要素生产率将污染看作非期望产出 ，
比普通全要素生产率更能反映经济增长的环

境效应和可持续能力 。 原毅军、 谢荣辉 （
２０ １５ ） 研究了２０００

—

２０ １ ２ 年 间 ，

ＦＤＩ 和环境规制对

中国工业绿色全要素生产率的影响 。 用 《）
２排放量表示非期望产 出 ， 采用 ＳＢＭ 方向性距离函

数和 Ｌｕｅｎｂｅ ｒｇｅ
ｉ

？ 生产率指数 ， 测算绿色全要素生产率 ， 并将其分解为技术利用效率的变化和

技术进步 。 实证结果表明 ，
整体来看 ，

环境规制加强 ， 对绿色全要素生产率提升有 明显的促

进作用 ，

ＦＤＩ 对绿色全要素生产率没有直接影响 ， 但是 ＦＤ Ｉ 通过影响环境规制 ， 间接促进经

济绿色增长 。 进一步对沿海和内陆地区的样本分开 回归
，
发现内陆地区 ＦＤＩ 的流入对绿色全

要素生产率有 明显的负面影响 。
？ 彭星、 李斌 （

２０ １５
） 用全局 ＭＬ 指数测算的绿色全要素生

产率与工业产出增长率之比作为 中国工业绿色转型的衡量指标 ， 发现 ＦＤＩ 的整体影响不显著 ，

不过东部地区的 ＦＤＩ 对工业绿色转型有明显的促进作用 。
⑤

①聂飞 、 刘海云 （
２ ０ １５

） ：
“

ＦＤＩ
、 环境污染与经济增长的相关性研究 基于动态联立方程模型 的实

证检验
”

， 《囯际贸易问题 》 ， 第 ２ 期 。

② 韩永辉 、 邹建华 （
２ ０ １ ５

） ：
“

引资转型 、
ＦＤ Ｉ 质量与环境污染 来 自 珠三角九市的经验证据

”

，
《 囯

际贸易问题》 ， 第 ７ 期 。

③ 白俊红 、 吕晓红 （
２ ０ １ ５

） ：
“

ＦＤ Ｉ 质量与中 囯环境污染的改善
”

，
《 囯际贸易 问题》

，
第 ８ 期 。

④ 原毅军 、 谢荣辉 （ ２ ０ １ ５ ） ：
“

ＦＤ Ｉ
、 环境规制与 中 囯工业绿色全要素生产率增长 基于 Ｌｕ ｅｎｂｅｒ

ｇ
ｅｒ

指数的实证研究
”

， 《囯际贸易问题 》 ， 第 ８ 期 。

⑤ 彭星 、 李斌 （ ２ ０ １５ ） ：
“

贸易 开放 、
ＦＤＩ 与 中 囯工业绿色转型 基于动态面板门限模型 的实证研

究
”

， 《 囯际贸易问题 》 ， 第 １ 期 。
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（ 二 ） 生产率

ＦＤＩ 对生产率的影响可以分为直接影响和间接溢 出影响两方面 。
Ｇ

ｉ
ｒｍａ ｅｔ ａ ｌ

． （
２ ０１ ５

） 提

出 了
一

种可以综合考虑 ＦＤ ＩＸ＃企业生产率的直接和间接影响的统
一

的分析框架 。
？

在直接影响方面 ， 东道国企业研发水平变化是重要表现途径 。 然而 国际经验显示 ， 跨国

公司对东道国 自 主研发的影响并不具有
一

般性规律 。 罗伟 、 葛顺奇 （
２０ １５

） 发现跨国公司对

中国企业的 自 主研发产生 明显的抑制作用 。 作者从 自 主研发企业 占 比和 自 主研发强度两个维

度进行实证分析 ， 发现它们都由 于跨国公司 的进入而下降 。 然而 ， 跨国公司对东道国 自 主研

发的影响与跨国企业类型有关 。
？ 周霄雪、 王永进 （

２ ０１ ５
） 考察了跨国零售企业市场扩张对

中国制造业研发投入的影响 。 作者利用 ２００ １

—

２００７ 年中 国工业企业数据库与跨国连锁零售企

业门店分布数据进行回归 ， 发现跨国零售企业在城市 内外 的扩张水平都会对制造业企业的研

发投入和研发倾向产生显著的正 向影响 。 零售商的市场势力则会对上游制造企业的研发活动

有抑制作用 ，
不过制造业市场份额会减弱零售商市场势力 的影响 。 跨国零售企业对经营年限

越长、 现金流和运输成本越高 、 出 口越多的企业的研发活动的促进作用越显著 。 分布范围越

广 、 门店数量越多的跨国零售企业对东道国企业研发活动影响越大 。
？

在地区层面 ，

ＦＤ Ｉ 的资本补充和技术溢出 效应 ，
可以 促进 当地企业技术升级 ， 优化地区

产业结构 、 提高地区劳动生产率和经济效率 。 赵广川 、 郭俊峰 、 陈颖 （
２ ０１ ５

） 用技术进步率

（ 全要素生产率 ） 反映经济效率 ， 探讨了 外商直接投资与地方经济效率之间 的关系 。 文章使

用非参数 ＤＥＡ方法测量了 中国 ２ ４６ 个地级市 Ｍ ａｌｍ
ｑ ｕｉ ｓｔ 指数 ，

以此测算地区技术进步率 。 研

究结果表明 ，

２００ ３ 年至今 ，
全国经济效率上升了３７ ． １％

， 其中东部地区提升最快 。 使用基于

工具变量法的固定效应模型分析发现 ，

ＦＤＩ 可 以显著提高了地区经济效率 ，
这一作用在东部

地区更加明显 。
？

在 间接溢出效应方面
，

ＦＤ Ｉ 的技术溢 出效应可 以分为水平溢 出和垂直溢出 。 前者主要指

竞争效应 、 示范效应和培训效应
，
是行业内溢出 。 其中示范和培训效应有助于提高东道国技

术和创新能力 ，
而竞争效应的作用方向 比较复杂 。 垂直溢 出则是行业间 的溢 出效应 ， 主要是

通过上下游产业的垂直联系发生作用 。 杨红丽 、 陈钊 （
２ ０ １５

） 提出了水平溢出效应的
一

种新

的传导机制 ， 即通过行业 间的垂直联系 的间接水平溢 出 ，
这种 间接溢 出效应主要是外资企业

向上游供应商采购中 间产品 时的技术溢出 ， 再 由上游供应商对与外资企业处于同
一

行业的企

业出售 中间产品 ， 最终使外资企业的技术间接溢出 到同行业本土企业 。 外资企业的本地化配

套水平是这种间接溢 出效应实现的关键 。 实证结果表明 ， 更高的外资企业的本地化配套水平

①Ｇｉ ｒｍａ
，
Ｓ．


，
Ｇｏｎ

ｇ ，
Ｙ ．


，
Ｇｏｒｇ ，

Ｈ ． ＆Ｌａｎｃ ｈｅｒｏ ｓ
，
Ｓ．（

２ ０ １５
）．Ｅ ｓｔ ｉｍａｔ ｉｎ

ｇ
ｄ ｉｒｅｃ ｔａｎｄ ｉｎｄ ｉｒｅｃ ｔ ｅｆｆｅｃ ｔ ｓｏｆｆｏｒ

？

ｅｉ
ｇ
ｎｄ ｉｒｅｃ ｔｉ ｎｖｅ ｓｔｍｅｎｔ ｏｎｆｉｒｍ

ｐ
ｒｏｄｕ ｃｔ ｉｖ ｉｔ

ｙ
ｉｎ ｔｈ ｅ

ｐ
ｒ ｅ ｓｅｎｃｅｏｆｉ ｎｔｅｒａｃ ｔｉ ｏｎｓｂｅ ｔｗｅｅｎ ｆｉ ｒｍ ｓ ． Ｊｏ ｕｒｎａ ｌｏｆ

Ｉｎ ｔｅ ｒｎａｔ ｉｏｎａ ｌＥｃｏ？

ｎｏｍｉｃ ｓ
 ，

９ ５（ １ ）
，１ ５７

－

１ ６９ ．

② 罗伟 、 葛顺奇 （ ２ ０ １ ５ ） ：
“

跨囯公司进人与 中 囯 的 自 主研发 ： 来 自制造业企业的证据
”

， 《世界经

济》
，
第 １ ２ 期 。

③ 周霄雪、 王永进 （ ２０ １ ５ ） ：
“

跨囯零售企业如何影响 了 中 囯制造业企业的技术创新 ？

”

， 《南开经济研

究》
，
第 ６ 期 。

④ 赵广川 、 郭俊峰 、 陈颖 （
２ ０ １５

） ：
“

我 囯 ＦＤＩ 流人的经济效率分析 基于地级市动态面板数据模

型
”

，
《南方经济》

，
第 ９ 期 。
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３９５

确实促进 了行业内 ＦＤ Ｉ 对本行业的技术溢 出 ，
间接水平溢 出提高了本行业企业生产率 。 而且

在考虑间接水平溢 出效应的影响后 ， 直接水平溢 出效应可能不再显著 。 整体来看 ， 非港澳台

企业的各种溢出效应都高于港澳台投资企业
，
但是 间接水平溢 出效应在港澳台企业 中也显著

存在 。
？

一

般的 ＦＤＩ 垂直溢出效应理论无法解释
一些实证研究 中 ＦＤＩ 垂直溢 出效应显著为负的情

况 。 陈钊 、 杨红丽 （
２０ １５

） 从纵向市场关系角 度对 ＦＤ Ｉ 垂直溢 出机制进行完善 ， 推导 出 ＦＤ Ｉ

垂直溢出效应与产业链位置的理论关系 。
？ 作者还使用了２０ ００

—２ ００６ 年 中 国制造业企业数据

验证了其理论分析 。 越靠近产业链前端 （ 原材料 ） ， 上游行业的卖方垄断力量越强 ， 前向溢

出效应越小 。 越靠近产业链后端 （最终产 品 ） ， 下游产业的买方垄断效应越强 ， 后 向溢出效

应越小
，
验证了作者的理论分析 。

并购是 ＦＤＩ 进入的
一

种重要模式 。 Ｄａｍｉ
ｊ
ａｎ ｅ ｔ ａ ｌ

．（
２０ １５

） 对 １９９７
—

２００９ 年期 间 ７ 个新欧

盟成员 国 的企业级并购数据进行分析 ， 研究并购前后企业生产率变化 ， 发现不同 国家对并购

企业的选择标准存在异质性 。

一些 国家倾向 于
“

櫻桃采摘
”

，
选择生产率表现更高 的企业为

并购对象 。 而另
一些国家倾向于

“

柠檬采摘
”

，
选择生产率表现

一

般 ， 但是有很大发展潜力

的企业 。 不论是
“

櫻桃
”

还是
“

柠檬
”

型并购 ，
企业生产率性质都在并购后得到提升 。 但是

生产率的提高并没有减少劳动力使用 ，
反而提高了劳动力和资本的使用效率 。 研究还发现 ，

并购对原始生产率最低的企业有最大的正面影响 。 制造业企业 比服务业企业在并购 中获利更

多 。
？Ｂｒａｇｕｉ

ｎｓｋ
ｙ

ｅ ｔ ａ ｌ ．（
２０ １５

） 基于上世纪末 ，
日 本棉纺工业的经营 、 财务 、 管理 、 所有权

数据 ， 研究了
ＦＤ Ｉ 引起的所有权和管理控制能力 的变化对企业生产率和盈利能力 的影响 。 作

者发现 ， 在相似的经营条件下 ， 并购行为发生前 ， 被收购企业的平均生产率并不显著低于收

购方 。 但是被并购方的利润率更低 ，
这主要是 由 于被并购方持续提高库存水平 ， 导致产能利

用率下降 ，
反映出行业需求 内在不确定性的管理问题 。 并购后 ， 被并购企业的库存下降 ， 产

能利用率上升 ， 并购方管理者可将他们 的需求管理能力 ， 运用在被并购企业之中 ， 提高了双

方的生产率和利润率 。
？

目前 ＦＤ Ｉ 对东道国 的研究主要集中于制造业行业 ， 对服务行业的研究较少 。 王恕立 、 滕

泽伟 （
２０ １５

） 构建了
一个结合服务产品特性和外商直接投资的局部均衡模型 。 分析了 中 国服

务业 ＦＤ Ｉ 流入对行业的资本和劳动要素再配置效应的影响
，
以及这种再配置效应与行业全要

素生产率的关系 。 作者利用 ２００４
—

２０ １２ 年间 中 国服务业的分行业面板数据 。 实证分析发现 ，

服务业 ＦＤＩ 的资本再配置效应对服务业生产率有 明显的促进作用 ，
而劳动再配置效应的影响

①杨红丽 、 陈判 （
２ ０ １５

） ：
“

外商直接投资水平溢 出 的间接机制 ： 基于上游供应商的研究
”

，
《世界经

济》 ， 第 ３ 期 。

② 陈判 、 杨红丽 （ ２ ０ １５ ） ：
“

解开 Ｆ ＤＩ 垂直溢 出效应之谜 产业链的视角
”

， 《经济社会体制 比较》 ，

第 １ 期 。

③Ｄａｍｉ
ｊ
ａｎ

，
Ｊ ．


，
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，
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３９６ ｜ 義 世界经济年鉴２０７６

则并不显著 。
？

ＦＤＩ 促使技术进步引致的生产率效应 ， 可以 对汇率产生影响 。 胡德宝 、 苏基溶 （
２０ １５

）

以 巴拉萨一萨缪尔森假说为分析框架 ，
建立 ＦＤ Ｉ 内生化的技术进步模型 ， 从 ＦＤ Ｉ 的技术外溢

效应和对外资企业 自身生产率提高效应两个方面 ， 分析 ＦＤ Ｉ 的技术进步效应 ， 从而研究 ＦＤ Ｉ

对人民币 汇率的影响 。 作者基于 １９９５—２０ １ １ 年 间 ２８ 个省 的面板数据考察发现 ，

ＦＤ Ｉ 提高了

贸易部门 的生产率 ， 促进人民 币实际有效汇率升值 。 分地区来看 ，
西部和 中部地区的结论与

整体相同 ， 东部地区 ＦＤＩ 引起的技术进步会引起人民币贬值 ， 这主要是 因为非贸易部 门的生

产率增速高于贸易部门 。
？

外商直接投资和技术进步还会对出 口结构产生影响 。 王明益、 毕红毅 、 张洪 （
２０ １ ５

） 提

出 ，

ＦＤＩ 对东道 国出 口结构的影响 ，
呈现促进一减弱一促进的 Ｎ 型关系 。 作者以 ＤＦＳ模型为

基础进行理论拓展 ， 加入了
ＦＤ Ｉ 和技术进步两个变量 ， 研究了ＦＤ Ｉ 进入对开放市场短期和长

期的要素投入比率 、 生产成本 、 比较优势和出 口结构 的影响 。 理论研究表明
，

ＦＤ Ｉ 进入短期

内 ，
可以改善本国要素 比率 ， 提高本国 比较优势产品 的数量 ， 促进本国 出 口结构升级 。 长期

则可以通过进 口母国 中 间 品或 当地技术研发的方式 ， 促进技术外溢和本 国出 口结构升级 。
？

作者 以 ２００２—２０ １３ 年欧盟对华直接投资及 中国对欧盟 出 口产 品结构为对象进行了实证分析 。

发现 ＦＤ Ｉ 进入初 期 （
２００ ２—２００ ４

） 对出 口 结构 升级 的促进作用更大 ，
之后三年 （

２００ ５—

２０ ０８
） 的影响并不显著 。 进入较长时间后 （

２００９—２ ０ １３ 年 ） ，

ＦＤ Ｉ 对出 口结构 的优化作用恢

复显著 ，
不过影响系数低于进入初期 。 这种影响的变化趋势验证了理论结果 。

ＦＤＩ 在 中国 的分布具有明显的空间差异 ， 绝大多数集 中在东部沿海地区 。 那么沿海地区

ＦＤＩ 的区域溢出效应会对内陆地区经济增长产生怎样的影响 ？Ｌ ｉｕｅｔ ａ ｌ ．（
２〇１ ５

） 使用 １９ ８７—

２０ １ ０ 年的省际面板数据 ， 采用固定效应工具变量模型 ， 对沿海地区 ＦＤＩ 的区域溢出效应进行

了 实证分析 。 结果显示
，
整体来看

，
沿海地区 ＦＤ Ｉ 对内陆地区经济增长有负面影响

，
其中南

部沿海地区的结果和整体相 同
，
而北部和东部沿海地区的 ＦＤＩ 对内陆经济增长有促进作用 。

这种差异主要来 自企业从事加工贸易的 比例和垂直市场的联系 。 过高的加工贸易 比重会带来

要素市场的激烈竞争 ， 前后 向行业联 系则会促进内 陆经济增长 。
？ 。 ｅｔ ａｌ ．（

２０ １５
） 则使用

２０ ０４ 年的企业数据 ， 研究了ＦＤ Ｉ 对当地企业生产率的空间外部性 。 研究发现 ，

ＦＤＩ 对类似地

区和行业的企业生产率有显著的正向溢 出作用 。 通过空 间 自 回归模型进
一

步研究发现 ，
这种

溢出作用可以通过企业间 的联系 ，
传递到其他地区和行业的企业 。 不过地理距离减小了这种

溢出效应 ，
距离越远的省份 ， 受到 ＦＤＩ 溢 出正效应的影响越小 。

？

不同来源地的 ＦＤ Ｉ 对东道 国生产率的影响有明显差异 。 Ｋａｍａ ｌ（
２ ０１ ５

） 基于 １ ９９９一２００４

① 王恕立 、 滕泽伟 （ ２ ０ １５ ） ：
“

ＦＤＩ 流人 、 要素再配置效应与 中 囯服务业生产率 基于分行业的经验

研究
”

， 《 囯际贸易问题 》 ， 第 ４ 期 。

？ 胡德宝、 苏基溶 （ ２０ １５ ） ：
“

外商直接投资 、 技术进步及人民币实际汇率 基于 巴拉萨 萨缪尔森

模型的实证分析
”

，
《金融市场》

，
第 ６ 期 。

③ 王 明益 、 毕红毅 、 张洪 （ ２ ０ １５ ） ：
“

外商直接投资 、 技术进步与东道 囯出 口产品结构
”

， 《 世界经济文

汇 》
，
第 ４ 期 。

④Ｌｉｕ
，Ｘ．

，Ｇｏｕ
，Ｑ ．＆Ｌｕ

，Ｆ ． （ ２０ １ ５ ）． Ｄ ｏＩｎ ｌａｎｄＰｒｏｖ ｉｎ ｃｅ ｓＢｅｎｅｆｉ ｔｆｒ ｏｍ Ｃｏａｓｔａｌ Ｆｏｒｅ ｉ
ｇ
ｎ Ｄｉ ｒｅｃｔ Ｉｎｖｅ ｓｔｍｅｎｔ

ｉｎ Ｃｈｉ ｎａ
？． Ｃｈｉ ｎａ＆Ｗｏｒ

ｌ
ｄ Ｅｃｏ ｎｏｍ

ｙ ｙ２３（
３

） ，２２－ ４ １ ．

⑤Ｌｕ
，Ｃ ．

，Ｋｕａｎ
，Ｔ． ＆Ｌｉ ｕ

，Ｃ ．（ ２０ １ ５ ）． Ｓｐ
ａｔ ｉａ ｌＳ ｐ

ｉ
ｌｌ
ｏｖｅｒｓｆｒｏｍＦｏｒｅ ｉ

ｇ
ｎＤｉ ｒｅｃ ｔＩｎ ｖｅ ｓｔｍ ｅｎｔ

：Ｅｖ ｉｄ ｅｎｃｅ ｆｒｏｍ

ｔｈ ｅＹａｎ
ｇ
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年 ， 中国制造业 ＦＤＩ 的企业级面板数据 ， 研究了来 自 ＯＥＣ Ｄ 和港澳台地区外资企业的表现差

异 。 实证部分用倾向得分匹配法 ， 消除可能存在 的 内生性 问题 ， 并使用倍差法控制差异 。 研

究发现 ， 来 自 ＯＥ ＣＤ 国家的外资企业表现明显优于港澳台地区 。 首先在投资初始阶段 ， 来 自

ＯＥＣＤ 国家的外资企业的生产率明显高于港澳 台外资企业 ， 并且这种生产率差异在后续几年

还会保持 。 其次 ，

ＯＥ ＣＤ 外资企业的利润 、 平均工资和人均资本都高于港澳台外资企业 。
？

（ 三 ） 劳动力市场

ＦＤＩ 对东道 国劳动力市场的影响主要体现在对劳动力供求 、 工资水平及工资差异的影响 。

Ｐｅｌｕｆｆｏ（
２ ０１ ５

） 分析了
１ ９９７
—２００５ 年 ，

ＦＤ Ｉ 对乌拉圭制造企业技术劳动力需求和工资不平等

的影响 。 实证部分通过分位数回归 ， 研究在 因变量条件分布变化下 ＦＤ Ｉ 影响的异质性 ， 用离

散处理效应分析变量间因果关系 。 研究发现 ，

ＦＤ Ｉ 会促进技术劳动力需求的提高 。 此外 ，
虽

然外资公司 的平均工资较高 ， 但外资企业的技术工人和非技术工人之间 的工资差距要高于国

内企业 。 因此引入 ＦＤ Ｉ 有助于提高平均工资和扩大工资差距 。
？

外资企业进入东道 国后
，
对内 、 外资企业工资差距的影响是动态的 。 在 ＦＤ Ｉ 进入的不同

阶段和部 门 ， 对内外资企业的工资差距的影响过程不同 。 周云波、 陈岑 、 田柳 （
２０ １５

） 将外

资进入东道国后 ， 对内 、 外资之间 的工资差距影响分解为劳动力转移效应和技术溢出效应 。
？

利用泰尔指数构建动态理论模型 ， 刻画了这两种效应对东道国 、 内外资企业间 的差距影响的

机制和过程 。 理论模型显示 ， 劳动力转移效应带来的工资差距呈先大后小的倒 Ｕ 型变化 。 而

技术溢出效应对工资差距有缩小作用 ， 在二者共同作用下 ，

ＦＤＩ 引起的工资差距 ， 呈现先増

大后缩小 的倒 Ｕ 型变化 。

文章还利用 １９ ９９
一

２ ００７ 年间 的企业数据进行实证分析 ， 结果显示 ，

ＦＤＩ 对企业 间工资差

距的影响比较显著 ， 仅次于资本劳动 比的作用 。 从 １９９ ９ 年起 ，
其贡献率就不断降低 。 其中劳

动力转移效应工资差距 ， 从扩大到缩小 的转折点出现在 ２０ ０４ 年 。 技术溢出缩小收入差距的效

应早于 ２０ ０４ 年 。 中 国已经进入倒 Ｕ 曲线 的后半段 。
④

随着 中国劳动力成本不断上升 ， 制造业 ＦＤＩ 撤离的规模在不断扩大 ， 对中国就业将会造

成负面冲击 。 韩民春、 张丽娜 （
２０ １５

） 建立了
一

个模拟中 国经济发展动态变化过程的
一

般均

衡模型 ， 来预测制造业 ＦＤ Ｉ 撤资的就业效应 。 预测结果发现 ，

ＦＤ Ｉ 的撤离对中 国就业有明显

的负面冲击 ， 就业人数会持续下降 ， 并且主要影响是城镇劳动力市场 ， 由 于劳动力无法 回流

①Ｋａｍａ
ｌ

，Ｆ ．（ ２ ０ １５ ） ．Ｏ ｒｉ
ｇ

ｉ ｎｏｆＦｏｒｅ ｉ
ｇ
ｎＤｉ ｒｅｃ ｔＩｎｖｅ ｓｔｍｅｎｔａｎｄＦｉｒｍＰｅｒｆｏｒｍａｎ ｃｅ

：Ｅ ｖ ｉｄｅｎ ｃｅｆｒｏｍＦｏｒｅ ｉ
ｇ
ｎ

Ａｃ
ｑ
ｕｉ ｓｉ ｔｉｏｎ ｓｏｆＣｈ ｉｎｅ ｓｅＤｏｍ ｅ ｓｔｉ ｃＦｉｒｍ ｓ ．ＴｈｅＷｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍ

ｙ ，３８（
２

），２８６
－ ３ １４ ．

②Ｐｅ ｌｕｆｆｏ
，Ａ ．（ ２０ １ ５ ） ．Ｆｏｒｅ ｉ

ｇ
ｎＤｉ ｒｅｃｔ Ｉｎｖｅ ｓ ｔｍｅｎ ｔ

，Ｐｒｏｄｕｃ ｔ ｉｖ ｉｔ
ｙ ，Ｄ ｅｍａｎｄｆｏｒＳｋｉ ｌｌ ｅｄＬａｂ ｏｕ ｒａｎｄＷａ

ｇ
ｅＩｎ ｅ

？

ｑ
ｕａ ｌｉｔ

ｙ ：
Ａｎ Ａｎａｌ

ｙ
ｓｉｓｏｆＵｒｕ

ｇ
ｕ ａ

ｙ
．ＴｈｅＷｏ ｒｌｄＥｃｏｎｏｍ

ｙ ，
３８（

６
）

，
９ ６２

－

９ ８３ ．

③ 劳动力转移效应 ：
ＦＤ Ｉ 流人东道 囯 以后

，
为 了吸引 当地劳动力就业会提供高于 内资企业 的工资 ，

这

样劳动力
，

尤其是高素质劳动力会从内资部 门逐渐流 向外资部 门
，

从而在东道 囯劳动力市场上产生
一个工资

差距。 技术溢出 效应是指 ＦＤ Ｉ 进人东道 囯 以后
，
外资部 门通过产品交换 、 劳动力 流动和技术转让与嫁接等途

径
，
对内资部 门 的劳动力素质 、 技术水平和管理体制等产生影响 ，

从而缩小两者之间的差距 。

④ 周云波 、 陈岑、
田柳 （ ２ ０ １ ５ ） ：

“

外商直接投资对东道 囯企业工资差距影响
”

， 《 经济研究》 ， 第 １ ２

期 。
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到农村 ， 多数滞留在城镇 。
？

针对服务行业的研究 。 蔡宏波、 刘杜若 、 张明志 （
２０ １ ５

） 将 中国城 乡移 民调查数据的城

镇个人微观数据
，
匹配其所在服务业细分行业 的外商直接投资宏观数据 。 实证分析了服务业

ＦＤＩ 流入对服务业工资差距的影响 。 结果表明 ， 从劳动力性质来看 ，

ＦＤ Ｉ 显著提高了技能劳

动力的工资 ， 对非技能劳动力的工资则没有显著影响 。 从性别来看 ，

ＦＤＩ 对不 同性别劳动力

的工资提升效应都显著 ，
但是对女性劳动力的提升作用高于男性 。 从服务业类型来看 ，

资本

密集型服务业工资受到 ＦＤ Ｉ 提升作用显著 ，
而技术和劳动密集型服务业均不显著 。

？ 张志 明 、

崔 日明 （
２０ １ ５

） 则利用了服务业面板数据 。 分析了服务贸易和服务业 ＦＤ Ｉ 对东道 国服务业工

资的影响 。 研究发现 ， 服务业进出 口对中 国整体服务业工资水平的总体影响显著为正 ， 而外

商直接投资的总体影响显著为负 。 进一步对直接和 间接影响考察
，
发现服务贸易与服务业

ＦＤＩ 对服务业工资水平均产生 了显著的正 向直接影响 ，
但通过劳动生产率渠道和企业规模渠

道对服务业工资水平所产生的 间接影响基本为负 向或者不显著 。 此外 ， 作者还发现服务贸易

与服务业 ＦＤ Ｉ 对服务业工资水平的影响存在着显著的企业与行业异质性 。
？

（ 四 ） 其他

ＦＤＩ 对制造业产业结构的优化作用 。 葛顺奇 、 罗伟 （
２０ １５

） 从全球价值链的视角 ， 考察

了
ＦＤＩ 流入对中国制造业产业结构的影响 。 作者用工序构成 （ 价值链 ） 来衡量产业结构 ，

将

ＦＤＩ 对价值链的影响分为直接效应和通过对本省环境产生影响的 间接效应 ， 并构建了 能包含

多个工序 的生产函数 ， 分别用增加值率及要素密集度来度量企业价值链 。 以增加值率为解释

变量的实证结果显示 ，

ＦＤ Ｉ 对价值链的直接影响不显著 ， 间接影响显著 。 以要素密集度 为解

释变量的实证结果显示 ， 直接效应增加 了劳动力和人力资本密集度 。 间接效应则是增加了资

本和人力资本密集度 ， 并降低了劳动力密集度 。 间接效应的影响途径主要有两个方面 ，

一

是

ＦＤＩ 流入使增值率高 、 劳动力和人均资本密集度高 、 而资本密集度低的企业更容易被淘汰 。

二是使存续企业更集中于劳动力密集度低 ，
而资本和人力资本密集度高的工序 。

？

除了对产业结构 的影响作用 ，

ＦＤ Ｉ 的挤 出 效应对企业退 出 概率也有影 响 。
Ｆｒａｎ ｃｏ＆

Ｇｅｌ
ｉｉｂｃｋｅ（

２０ １５
） 研究了金融危机前 ，

德国 ＦＤＩ 对制造业企业退 出概率的作用 。 整体来看
，

德国存在 ＦＤ Ｉ 的挤出效应 ， 即 ＦＤＩ 会加大企业竞争 ， 提高本土企业退出 的概率 。 这种挤出效

应在西德 比东德更为明显 。 但是 当 ＦＤ Ｉ 进入当地研发密集型部 门后 ，

ＦＤＩ 对企业退出概率有

负面影响 。 这主要是因为本地研发和技术密集型企业具有更大的吸收能力 ，
通过吸收 ＦＤ Ｉ 溢

出效应 ， 更能够留在市场 。 分部 门来看 ， 低技术密集型部 门
一

般都会产生明显的 ＦＤ Ｉ 挤出效

应 。 分行业来看 ，
工业 ＦＤ Ｉ 总是存在 明显的挤 出效应 ， 金融 ＦＤＩ 的效果则正好相反 。 最后 ，

①韩民春 、 张丽娜 （ ２ ０ １５ ） ：
“

中 囯制造业 ＦＤＩ 撤离的就业效应和应对政策的效果
”

， 《数量经济技术经

济研究》
，
第 ９ 期 。

② 蔡宏波、 刘杜若、 张明志 （ ２ ０ １５ ） ：
“

外商直接投资与服务业工资差距 基于 中 囯城镇个人与行业

匹配数据的实证分析
”

，
《 南开经济研究》

，
第 ４ 期 。

③ 张志 明 、 崔 日 明 （ ２０ １５ ） ：
“

服务贸易 、 服务业 ＦＤ Ｉ 与中 囯服务业工资水平 基于行业面板数据的

经验研究
”

， 《 囯际贸易问题 》 ， 第 ８ 期 。

④ 葛顺奇 、 罗伟 （ ２ ０ １５ ） ：
“

跨囯公司进人与 中 囯制造业产业结构 基于全球价值链视角 的研究
”

，

《经济研究》 ， 第 １ １ 期 。
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３９９

ＦＤＩＸ＃德 国企业参与国际市场的能力也有影响 ， 抑制了德国 的出 口市场而促进了进 口市场 。
？

新经济地理学 的研究表明 ， 跨国公司促进本土产业集聚的效应显著 。 王 晶晶 、 张 昌兵

（
２０ １５

） 将服务业纳入新经济地理学的框架中 。 用空间基尼系数 、 ＨＨＩ 指数以 及 Ｅ －Ｇ 指数测

算服务业集聚程度 。 实证分析部分先采用固定效应 回归 ， 发现服务业 ＦＤＩ 对服务业集聚的促

进作用整体显著 ， 生产性服务业 ＦＤ Ｉ 的集聚效应高于整体 ， 消费性服务业 ＦＤ Ｉ 的集聚效应不

显著 。 分位数回归 的结果显示 ，
服务业 ＦＤＩ 对处于不同 阶段服务业集聚的影响存在差异 。 系

数 由负转正并不断提高 ， 对高集聚度的行业影响更显著 。
？

ＦＤＩ 对税收的影响 。 发展 中国家 ＦＤＩ 的流入会带来直接的外企税收收入和经济增长引起

的 间接税收增加 。 但是地方政府为吸引 ＦＤＩ 常常会提供各种优惠政策
，
包括低价提供土地和

减免税收
，
这种优惠政策通常会降低地方政府的税收收入 。 逯建 、 杨彬永 （

２０ １ ５
） 基于 中国

２２ １ 个城市 ２ ００３—２０１ １ 年的税收收入额和实际利用外资额数据 ， 使用空间 自 回归模型和空间

杜宾模型 ， 分析了城市税收收入与 ＦＤＩ 的空 间相关性 。 研究结果表明 ， 外商直接投资显著减

少了地方税收 。 ＦＤ Ｉ 每增加 １％
， 各城市的税收收入将减少大约 ０ ． ３ １％ 

—０ ． ３７％ 。 并且 ， 各

地存在明显的税收竞争效应 。
？

企业并购方时常声称 ， 并购的一大价值在于并购方有能力为 目标企业提供投资 。 这意味

着 目标企业的融资常 常面临约束 ，
而被收购 后这种 约束得到缓解 。

Ｅ ｒｅ ｌ ｅｔ ａ ｌ ．（
２０ １５

） 对

２０ ０１ 

—２ ００８ 年间欧洲发生的 ５ １８７ 次并购事件进行研究 。 观察 目 标企业在并购前后财务政策

的差异是否反映了投资策略的变化 。 研究发现在收购完成后 ，
目标公司 的现金水平 ，

现金对

现金流的敏感性 ， 以及投资对现金流的敏感性都显著下降 ， 而投资则显著增加 。 这些发现验

证了并购可以缓解 目标企业的融资摩擦 。
？Ｗａｎ

ｇ
＆Ｗａｎ

ｇ（
２０ １ ５

） 以 国 内并购企业为对照 ，

比较了 中 国国 内外收购企业收购后的绩效变化 。 发现外资股份并不能给并购企业带来显著的

生产率提高效应 。 但是与 国 内并购相 比
，
显著提高了 目 标企业的财务状况和 出 口 额 。 此外

，

外资并购还提高了 目标公司 的产 出 、 劳动力和工资
，
有利 于东道 国 的经济发展和财政收入

提尚 。
？

现有研究 ＦＤ ＩＸ＃东道 国经济增长影响的文献 ， 往往忽略了ＦＤ Ｉ 自身的配置效率的作用 。

东道 国 ＦＤＩ 配置效率的提高意味着跨国公司对经济效益好 、 创造能力强、 成长潜力高 的行业

投资比例增加 。 张华容 、 散长剑 （
２０１ ５

） 使用了２００ １

—

２０ １０ 年间 中 国 的 ２８ 个制造业行业数

据 ，
通过门限回归模型 ， 考察了不同行业政府干预、 研发强度 和市场结构 的 门槛作用对 ＦＤ Ｉ

配置效率的影响 。 研究发现 ， 外 国直接投资在政府干预程度 、 研发强度和不完全竞争程度较

①Ｆｒａｎｃｏ
，
Ｃ ． ＆ＷｅｃｈｅＧｅ ｌ

ｕｂｃｋ ｅ
，

Ｊ ．Ｐ ．（ ２ ０ １５ ） ．ＴｈｅＤ ｅａｔｈｏｆＧｅｒｍａｎ Ｆｉｒｍ ｓ
：ＷｈａｔＲｏ

ｌ
ｅｆｏｒ Ｆｏｒｅ ｉ

ｇ
ｎＤ ｉ ｒｅｃ ｔ

Ｉｎｖｅ ｓｔｍｅｎｔ ？Ｔｈ ｅＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍ
ｙ ，３ ８（

４
），６７ ７

－

７ ０３ ．

② 王晶 晶 、 张 昌兵 （ ２ ０ １ ５ ） ：
“

新经济地理学视角下服务业 ＦＤ Ｉ 对服务业集聚的影响 基于面板分位

数回归方法分析
”

，
《囯际贸易问题 》

，
第 １ １ 期 。

③ 逯建 、 杨彬永 （ ２ ０ １５ ）：
“

ＦＤＩ 与 中囯各城市 的税收收人 基于 ２ ２ １ 个城市数据的空间面板分析
”

，

《 囯际贸易 问题》
，
第 ９期 。

④Ｅｒｅ ｌ
，Ｉ．

，Ｊａｎｇ ，Ｙ． ＆Ｗｅ ｉｓｂ ａｃｈ
，Ｍ ． Ｓ．（ ２０ １ ５

） ．Ｄ ｏＡｃ
ｑ
ｕｉ ｓｉ ｔｉｏｎ ｓＲｅｌ ｉｅｖｅＴａｒ

ｇ
ｅ ｔＦｉｒｍ ｓ

’

Ｆｉ ｎａｎｃ ｉ ａｌＣｏｎ
？

ｓ
ｔ
ｒａ ｉｎ

ｔ
ｓ
？Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆ 

Ｆｉ ｎａｎｃｅ
 ｙ７ ０（

１
） ，２ ８９

－ ３２ ８ ．

⑤Ｗａｎ
ｇ ，

Ｊ． ＆Ｗａｎ
ｇ ，Ｘ ．（ ２０ １ ５ ）．Ｂｅｎ ｅｆｉ ｔｓ ｏｆｆｏｒｅ ｉ

ｇ
ｎ ｏｗｎｅｒｓｈ ｉ

ｐ ：Ｅｖ ｉｄ ｅｎｃｅｆｒｏｍ ｆｏｒｅ ｉ
ｇ
ｎ ｄｉｒ ｅｃ ｔ ｉｎ ｖｅ ｓｔｍ ｅｎｔ ｉｎ

Ｃｈ ｉｎａ ． Ｊｏｕｒｎａ ｌｏｆ 

Ｉｎｔｅ ｒｎａ ｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍ ｉｃｓ
，９ ７（

２
），３２５－ ３３８ ．



４００ ｜ 義 世界经济年鉴２０７６

低的行业的配置效率更高 ， 超过门限值后 ，

ＦＤＩ 配置效率降低或者为负 。
？

从马克思主义经济学的视角看 ， 跨国公司 是当代西方资本主义企图通过转移 自身产业来

垄断国际商品与技术市场的工具 ，
是国 际垄断资本主义的产物 。 王健 、 谢长安 （

２０ １５
） 将 当

代跨国公司看作由金融资本支持 ， 由跨国生产企业和金融企业共同组成的小型
“

国家
”

。 既

是西方资本开拓全球市场的产物和载体 ，
也是其实施金融殖民 主义 ， 进而控制他 国经济主权

的重要工具 。 在过去几十年 ，
国际金融资本和跨国公司大量涌入中 国 ， 对国 内经济发展有不

可忽视的促进作用 。 但与此同 时 ，
国内经济的外部依赖性也在不断增强 ， 许多行业都被外资

企业渗透和控制 ，
国家主权受到较大影响 。

？

四 、 绩效

２０ １ ５ 年对国际直接投资绩效的研究 ，
主要从跨国公司 知识转移 、 母国的政治关系 与政府

干预、 国际投资模式以及经验等 四个方面进行 。 对企业绩效的衡量主要通过企业的财务指标

和非财务指标 、 资本市场累计异常收益率和并购成功率来测算 。

企业跨国经营会面对市场环境的陌生与不确定性 ， 但他们可以借助母公司 的经验 、 知识

转移和网络 。 康青松 （
２０ １ ５

） 从企业对知识转移的吸收能力和嵌入海外 网络的进入方式两个

角度研究了跨国公司 的绩效影响 。 作者通过管理者对企业指标是否实现预期做出评价来度量

绩效 。 采用了三项财务和非财务指标 ，
分别是对三年 内利润增长率 、 销售额增长率和市场 占

有率的满意程度 。 通过对外直接投资的 １ ３ ８ 家韩 国企业的实证研究结果表明 ，
母公司 的知识

转移作用对海外子公司的绩效没有 明显的直接影响 ，
主要通过子公司 的吸收能力产生间接影

响 。 子公司在海外构建的商务和政府网络对其绩效有显著的直接影响 ，
企业进入方式也可以

调节政府 网络对绩效的影响 ， 独资企业政府 网络的绩效促进作用更明显 。
？

政治关系与政府干预会对中国企业的跨境并购产生重要影响 。
Ｙａｎｇ

＆Ｚｈａｎｇ（
２０ １５

）
基

于 ２ ００ １

—２ ０１ ２ 年 ３ 月 的 中 国海外并购事件样本 ， 利用 Ｂ ｌｉｎｄ ｅｒ
－Ｏａｘａｃａ 分解 ， 研究了 中国并购

者的政治关系和政府干预对其海外并购绩效的影响方式和渠道 。 作者使用并购事件宣告引起

的股票市场的累计异常收益率变化来度量并购绩效
，
比财务指标更能反映并购事件对市场预

期的短期影响 。 研究发现
，
政治关系对并购绩效没有直接影响 ，

政府干预对并购绩效有负面

作用 。 政治关系通过银行融资的便利度来间接影响中 国收购者的并购绩效 。 政治关系较高的

企业 由于高现金持有量而对并购绩效产生负面影响 。 ２００ ８ 年
“

走出去
”

战略加速推进后 ， 中

国海外并购企业的数量增加 ， 但是平均绩效下降 ，
这主要是 由 于政府干预 ， 收购方规模 ， 银

行贷款资产比率以及海外并购交易的增加 。 反映出政府官员的寻租行为和企业家非理性的投

①张华容 、 散长剑 （ ２０ １５ ） ：
“

ＦＤＩ 配置效率的影响因素及其门限特征 基于中 囯制造业数据的实证

分析
”

，
《 囯际贸易问题 》

，
第 ７ 期 。

② 王健、 谢长安 （ ２ ０ １５ ） ：
“

论当代西方跨囯公司对我囯经济主权的影响
”

， 《 马克思主义研究》 ， 第 １ １

期 。

③ 康青松 （ ２０ １５ ） ：
“

跨囯公司知识转移 、 网络与绩效的关系研究 ： 基于吸收能力和进人方式的交互模

式
”

， 《 囯际贸易 问题 》 ， 第 ４ 期 。
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４０ １

资动机 。 此外 ，
人民币升值和海外并购优惠政策都对并购绩效产生了积极的影响 。

？

根据汤姆森并购数据库的统计 ， 中 国企业跨国并购 的失败率为 ４ ９％
， 是什么导致了我国

企业跨国并购屡屡失败 ？ 贾镜渝 、 李文 、 郭斌 （
２０ １ ５

） 以 中 国企业 １９ ８２—２０ １ ４ 年的跨国并购

案例为样本 ， 研究了发展中 国家企业经验对跨国并购的影响作用 ，
以及地理距离和政府角色

的调节作用 。 研究发现 ，
整体来看 ，

企业跨国并购经验和并购成功率之间存在显著的 Ｕ 型关

系 。
？ 在并购经验较少时 ，

经验对并购成功率有负面影响 。 在并购经验增加到
一

定程度后 ，

经验对并购成功率有显著的促进作用 。 地理距离对并购成功率既有直接的负面作用 ，
也有调

节经验影响机制的 间接负面作用 。 在中 国 ， 政府持股会使企业决策受到政府的影响 ， 跨国并

购更是如此 。 与国有企业相 比 ，
民营企业对并购经验的敏感度高于整体 ，

Ｕ 型趋势更明显 。

主要都是经验对并购成功率的直接影响 。 而国有企业海外并购成功率的影响主要是受到地理

距离的影响 。

一

方面 ， 地理距离对国企并购成功率有直接的负面作用 。 另
一

方面 ， 地理距离

通过并购经验产生的负面作用会有更大影响 。

中国对一带一路沿线尤其是东盟地区的投资逐步增加
，
柬埔寨是东盟地区的主要投资对

象之
一

。 熊彬 、 马世杰 （
２０１ ５

） 基于中国 １ １７ 家对柬埔寨直接投资 的企业数据 ， 采用广义定

序 ｌｏｇ ｉ ｔ模型 ， 实证分析了影响 ＦＤＩ 绩效的东道 国投资环境因素 。 作者采用企业的财务效益、

资产运营 、 成长状况、 管理能力 、 员工素质和人力效率六方面的指标 ， 综合评估企业的投资

绩效 。 结果表明 ， 资源可得性、 市场潜力 、 法律政治 的稳定性和管理制度对企业投资绩效有

显著的正 向影响 。 政府治理 、 非官方支付和当地员工比率对企业绩效有明显的负面作用 。 选

择在金边投资的企业和建立合资企业更有利于企业绩效的增长 。
？

五 、 全球投资治理

２ １ 世纪以来 ， 国际贸易投资规则正经历着全面深刻 的调整 和构建 。 石静霞 （
２０ １５

） 认

为 ， 新
一

代经贸规则构建的重要特点之
一

， 就是 由 多边 向双边、 区域或诸边贸易投资协定的

转变 。 随着全球分工从最终产品 向生产要素的转变
，

全球价值链也逐渐成为当今世界贸易投

资领域的主要特征
，
对贸易投资规则的影响不断加深 。 中 国在新一代贸易投资规则的制定 中

，

需要避免被边缘化 ， 并主动参与甚至影响新规则制定 。 中 国对内应主动调整策略和措施 ， 深

化改革开放 ， 加强法治建设 ， 顺应世界贸易投资发展 。 对外需继续坚持多边 、 区域 、 双边、

诸边并举的对外策略 。 注重服务贸易与国际投资规则的构建 ， 实现国际规则与内部规制间 的

良性互动 。
④

双边投资协定 （
Ｂ ＩＴ

） 是 国际投资治理的主要手段 ，
而争端解决机制是双边投资协定的

核心条款 。 陈兆源 、 田野、 韩冬临 （
２〇 １５

） 以 １９８２—２〇 １ ３ 年中 国签订的 １ ３４ 份双边投资协定

①Ｙａｎ
ｇ ，Ｌ ．＆Ｚｈａｎｇ ，Ｊ ． （ ２０ １ ５ ）． Ｐｏｌ ｉ ｔｉｃａｌＣｏｎｎ ｅｃ ｔ ｉｏｎｓ

，Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｉｎ ｔｅｒｖｅｎｔｉ ｏｎａｎｄＡｃ
ｑ
ｕｉ ｒｅｒＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

ｉｎ Ｃｒｏ ｓ ｓ
－

ｂｏｒｄ ｅｒＭ ｅｒ
ｇ
ｅｒｓａｎｄ Ａｃ

ｑ
ｕｉ ｓｉｔ ｉｏｎ ｓ

：ａｎＥｍ
ｐ

ｉ ｒｉｃａｌＡｎａｌ
ｙ

ｓｉｓＢ ａｓｅｄｏｎＣｈ ｉｎ ｅ ｓｅＡｃ
ｑ
ｕｉ ｒｅｒｓ ．ＴｈｅＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍ

ｙ ，

３８（ １０ ）
， １５ ０５

－

１ ５２ ５ ．

？ 贾镜渝 、 李文 、 郭斌 （
２ ０ １５

） ：

“

经验是如何影响中 囯企业跨囯并购成败的 基于地理距离与政府

角色的视角
”

， 《 囯际贸易问题 》 ， 第 １ ０ 期 。

③ 熊彬 、 马世杰 （
２ ０ １５

） ：
“

中 囯对柬埔寨投资企业绩效及其影响 因素实证研究
”

， 《 囯际贸易 问题》 ，

第 ９ 期 。

④ 石静霞 （
２ ０ １ ５

） ：
“

囯际贸易投资规则 的再构建及中 囯 的 因应
”

， 《中 囯社会科学》 ， 第 ９ 期 。
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为样本 ， 定量分析了影响争端解决机制形式选择的 因素 。 作者首先从政治经济学角度对双边

投资协定的意义进行了补充和修正 ， 补充了东道国 以 国际制度替代国 内制度的缔约成本 ，
国

家 自 主性对授权国际投资协调机制的影响和 国家间异质性问题 。 计量分析部分 ， 作者将 中 国

作为东道 国和母国的样本分开检验 。 作为东道国 ， 中国能在
一

定程度上缓解母国的授权压力 。

作为母国
， 随着中 国对外直接投资的迅速增长、 跨国公司整体实力增强 ， 中 国保护海外投资

利益的需求 日 益增 强 ，
但中 国 并未运用 自 己 的经济权力优势迫使他 国接受更多争端解决

机制 。
？

在中美双边投资协定谈判方面 ，
石岩、 孙哲 （

２０１ ５
） 对中美 ＢＩＴ 的动因 、 难点及前景进

行了分析 。 中美启动双边投资谈判的动因 ，
主要在于巨 大的双边直接投资潜力 ，

困扰投资者

的政策壁垒和政治干扰 。 谈判难点主要在于准入前国 民待遇和负面清单 。 基于开放风险和改

革难度的考量 ， 中 国难以接受美 国的准入前国民待遇和负面清单要求 。 此外 ，
国家安全审查

问题也是争论的焦点之
一

， 中 国企业赴美投资遇到的国家安全审查不透明和 国会政治干预给

投资者带来了极大的不确定性 。 而美国对中 国要求外 国企业提交敏感知识产权信息来维护本

国信息安全的做法也十分不满 。 此外 ， 双方都不愿意放弃投资争端裁决的主权 。 作者认为 ，

全面的 、 黄金标准的 中美双边投资协定在短期 内很难达成 ， 但中美依然会对这一谈判保持耐

心
， 并探求更加灵活而安全的路径 。

②

从美 国学者的视角看 中美和美印 ＢＩＴ谈判 。 凯思林 （
２０ １５

） 认为 ，
中美 、 中印的双边投

资都低于潜在水平
，
中印的投资环境倾向于 国 内保护主义 。

？
中美 ＢＩＴ 协商主要关注的是负

面清单问题 。 尽管中 国做出让步 ，
但还是达不到美 国期望的水平 ， 协定达成还需要进

一

步协

商 。 其中 ， 美国主要关心 中国的投资者保护 、 技术流动限制 、 国企限制和知识产权保护问题 。

中 国则更关心美 国的高科技出 口限制 、 反倾销措施和对中 国投资行为的有偏认定 。 美印之间

的 ＢＩＴ 谈判难以有实质性进展 ，
因为印度对 ＢＩＴ 范本的

“

投资
”

定义更加狭义 。 美国对印度

投资主要顾虑的是其地方保护主义 、 科技强制转移 、 知识产权保护程度和行业投资限制 。 对

印度而言
，
双方不同 的投资环境以及对劳动者保护的要求和标准更是个问题 。

从马克思主义政治经济学的视角来看
，
跨国资本和全球治理问题与传统经济学视角有很

大不同 。 沈斐 （
２０ １５

） 在资本的 内在否定性框架下 ， 研究了跨国资本和全球治理问题 。
？“

资

本 内在否定性
”

是马克思政治经济学批判的核心表达 ，
既为社会的发展与变革提供动力 ，

也

是分析
“

资本一劳动
”

之间社会互动的框架 。 资本内在否定性推动了资本扩张的脚步 。
２０ 世

纪 ７０ 年代以后 ， 资本走出海外 ， 发展中国家积极引入跨国投资 。 资本生产 、 积累与循环的全

球化过程 ，
重建了资本一劳动生产关系 ， 有利于资本家摆脱民族 、 社会和国家的控制

，
将其

权力结构制度化 。 跨国企业的全球化还改变 了国家和资本积累的关系 ，
跨国 国家机器从国家

内部产生 。 因此
，
真正的全球治理应该是

一

场唤起阶级 自觉的资本 内在否定性革命 ， 彻底改

①陈兆源 、
田野、 韩冬临 （ ２ ０ １５ ） ：

“

双边投资协定 中争端解决机制 的形式选择 基于 １ ９８２ ２０ １ ３

年 中 囯签订双边投资协定的定量研究
”

， 《世界经济与政治 》 ， 第 ３ 期 。

② 石岩、 孙哲 （
２０ １ ５

） ：
“

中美双边投资协定谈判的动 因 、 难点及前景展望
”

， 《 现代 囯际关系 》 ， 第 ６

期 。

③ 凯思林 ？ 奇米诺 ？ 以撒 （
２０ １ ５

） ：
“

中美 、 美印之间的 ＢＩＴ谈判
”

（ 沈仲凯编译 ）
， 《 囯际经济评论 》 ，

第 ６ 期 。

④ 沈斐 （
２ ０ １ ５

） ：
“

资本内在否定性框架中 的跨国资本和全球治理
”

， 《 马克思主义研究》 ， 第 ３ 期 。
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造资本一劳动关系 ，
重建大众阶层的社会权力 ， 而不只是又一次 自发的社会反向运动 。

？

六 、 其他

２０ １ ５ 年国 内外学者对跨国企业的资本结构以 及跨国并购文化整合方面 ，
也有较为典型的

研兄成果 Ｄ

（

一

） 跨国企业的资本结构

由 于海外投资环境的复杂性
，
中国企业跨国经营的机遇和风险并存 。 资本结构作为公司

的重要经营特征与企业所面对的风险密切相关 ， 对比中 国 的跨国企业和国 内企业的资本结构

差异 ，
可以反映中 国企业对外投资 的风 险及其应对能力 。 向东 、 张睿 、 张勋 （

２０ １ ５
）

？ 将

２０ ０３ 

—２０ １ ０ 年 Ａ 股上市公司分为跨国国有企业 、 跨国非国有企业和本土企业 ， 考察了 国有控

股对跨国企业资本结构的影响 。 实证分析的结果表明 ，
整体上 ， 跨国企业的长期负债率比本

土企业低 。 这可能是因为跨国企业面临的投资风险更大 ， 成本更高 ， 因此跨国公司 为了平衡

风险会选择低水平的长期负债率 ，
而国有控股的存在则会显著提高长期负债率水平 。 这主要

有两方面原因 ，

一是 ，
国有控股企业是对外投资 主体

，
投资 目标主要是获取资源和战略性资

产 。 另一方面
，
国有控股企业某种程度上是实现国家战略 目标的载体 。 进

一

步引入战略产业

虚拟变量 ， 分析发现 ， 处于战略产业中 的跨国 国有控股企业长期负债率较高 。 证实了担负海

外战略 目标是 国有控股跨国企业负债率较高的原因 。

（ 二 ） 跨国并购文化整合

企业完成跨国并购交易后
，
整合过程也存在很大风险 ， 失败的主要风险来 自文化背景差

异
，
因此文化整合是决定并购成败的关键性 因素 。 王淑娟 、 孙华鹏 、 崔淼等 （

２０ １ ５
） 基于文

化渗透的视角 ，
Ｘ＃联想并购 ＩＢＭ 、 海尔收购三洋家电中 的文化整合进行分析 ， 发现文化环境 、

员工采纳和文化渗透模式的动态匹配是文化整合成功的关键 。
？

七 、 总结

２０ １ ５ 年的研究文献主要分为五大部分 ： 国际直接投资 的决定 因素 、 国际直接投资对母国

①卡尔 ？ 波兰尼提出
“

双重运动
”

理论
，
认为社会是由双向运动所支配 ：

一种是
，
自 由 市场的不断扩

张和 自 我调节最终会导致社会与 自 然环境的毁灭 。 另
一种是

， 反 向而生的人类社会 自 我保护
，
以预防经济

“

脱嵌
”

。 这两种运动互不相容又互生互存
，
共同支配社会 的发展 。 而在马 克思看来 ，

波拉尼所谓的社会
“

反 向
”

运动
，
正是资本内在否定性逻辑的外在表现 。 无论是经济 自 由扩张还是社会 自 我保护

，
无论是

“

脱

嵌
”

还是
“

反脱嵌
”

，
都 由资本的 内在否定所推动 。

② 向东 、 张睿、 张勋 （ ２０ １ ５ ） ：
“

囯有控股、 战略产业与跨囯企业资本结构 来 自 中 囯 Ａ 股上市公司

的证据
”

，
《金融研究》

，
第 １ 期 。

③ 王淑娟 、 孙华鹏 、 崔淼等 （
２０ １５

） ：
“一种跨囯并购渗透式文化整合路径 双案例研究

”

，
《 南开

管理评论 》
，
第 ４ 期 。
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影响 、 国际直接投资对东道国 的影响 、 国际直接投资的绩效和全球投资治理 。 其中 国际直接

投资的决定因素 、 对东道国和母国的影响是研究热点 。

未来的研究中
，
将持续解决现有研究的缺陷和有争议之处 。 基于企业层面微观数据的研

究将成为主流 。 对于企业生产率 、 东道 国环境影 响 、 技术外溢的研究历来争议较多 ，
也已经

比较丰富 ，
理论上的进

一

步开拓难度较大 ， 实证研究部分还会继续増加 。 对投资绩效 、 价值

链升级、 国际直接投资质量以及绿色全要素生产率的研究有较大的发展空间 。 此外 ， 从马克

思主义政治经济学的视角来研究国际直接投资和全球治理问题有望成为新的热点 。
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外商直接投资 与服务业工资差距 基于 中 囯城镇个人与行业

匹配数据的实证分析
”

，
《 南开经济研究》

，
第 ４ 期 。

３ ． 陈俊聪 （ ２ ０ １５ ） ：
“

对外直接投资对服务 出 口技术复杂度的影响 基于跨囯动态面板数据模型 的实

证研究
”

， 《囯际贸易问题 》 ，
第 １ ２ 期 。

４ ． 陈判 、 杨红丽 （
２ ０ １５

） ：
“

解开 ＦＤＩ 垂直溢 出 效应之谜 产业链 的视角
”

， 《 经济社会体制 比较》 ，

第 １ 期 。

５ ． 陈兆源 、 田野 、 韩冬临 （
２ ０ １ ５

） ：
“

双边投资协定 中争端解决机制 的形式选择 基于 １ ９８２ ２０ １ ３ 年

中 囯签订双边投资协定的定量研究
”

， 《世界经济与政治 》 ， 第 ３ 期 。

６
． 杜威剑 、 李梦洁 （

２ ０ １ ５
） ：

“

对外直接投资会提高企业出 口产品质量吗 基于倾向得分匹配的变权

估计
”

， 《 囯际贸易问题 》 ， 第 ８ 期 。

７． 范红忠 、 周启 良 、 陈青山 （ ２ ０ １ ５ ） ：
“

ＦＤ Ｉ 区域分布差异的市场机制研究 来 自 中 囯 ２８ ７个地级以上

城市的经验证据
”

， 《囯际贸易问题 》 ， 第 ４ 期 。

８ ． 范兆斌、 杨俊 （ ２ ０ １５ ） ：
“

海外移民网络 、 交易成本与外向型直接投资
”

， 《财贸经济》 ， 第 ４ 期 。

９． 葛顺奇 、 罗伟 （
２ ０ １ ５

） ：
“

跨囯公 司进人与 中 囯制造业产业结构 基于全球价值链视角 的研究
”

，

《经济研究》 ， 第 １ １ 期 。

１ ０． 宫旭红 、 蒋殿春 （ ２０ １ ５ ） ：
“

生产率与中 囯企业 囯际化模式 ： 来 自 微观企业 的证据
”

， 《 囯际贸 易问

题》 ，
第 ８ 期 。

１ １
． 韩剑 （

２ ０ １ ５
） ：

“

母囯服务业发展对企业对外直接投资影响 基于 ＯＥＣＤ 囯家数据的实证研究
”

，

《财贸经济》 ， 第 ３ 期 。

１ ２． 韩民春 、 张丽娜 （ ２０ １ ５ ） ：
“

中 囯制造业 ＦＤＩ 撤离的就业效应和应对政策的效果
”

， 《数量经济技术经

济研究》 ， 第 ９ 期 。

１ ３ ． 韩永辉 、 邹建华 （ ２０ １ ５ ） ：
“

引资转型、
Ｆ ＤＩ 质量与环境污染 来 自珠三角九市的经验证据

”

， 《 囯

际贸易问题》
，
第 ７ 期 。

１ ４． 胡德宝 、 苏基溶 （ ２０ １ ５ ） ：
“

外商直接投资 、 技术进步及人民币实际汇率 基于巴拉萨 萨缪尔森

模型 的实证分析
”

，
《金融市场》

，
第 ６ 期 。

１ ５ ． 黄胜 、 叶广宇 、 周劲波 、 靳田 田 、 李玉米 （
２ ０ １５

） ：
“

二元制度环境 、 制度能力对新兴经济体创业企

业加速囯际化的影响
”

， 《 南开管理评论》 ， 第 ３ 期 。

１ ６． 冀相豹 、 葛顺奇 （
２０ １ ５

） ：
“

母囯制度环境对中 囯 ０ＦＤＩ 的影响 以微观企业为分析视角
”

，
《 囯际

贸易问题》 ， 第 ３ 期 。

１ ７． 贾镜渝 、 李文 、 郭斌 （
２０ １ ５

） ：
“

经验是如何影 响中 囯企业跨囯并购成败的 基于地理距离与政府

角色的视角
”

， 《 囯际贸易问题 》 ， 第 １ ０ 期 。

１ ８ ． 姜宝 、 邢晓丹 、 李剑 （
２０ １ ５

） ：
“

对外直接投资对服务 出 口技术复杂度的影响 基于跨 囯动态面板

数据模型 的实证研究
”

， 《 囯际贸易问题》 ， 第 ９ 期 。

１ ９． 蒋冠宏 （ ２０ １ ５ ） ：
“

企业异质性和对外直接投资 基于 中 囯企业 的检验证据
”

， 《金融研究》 ， 第

１ ２ 期 。

２０． 凯思林 ？ 奇米诺 ？ 以撒 （ ２０ １ ５ ） ：
“

中美 、 美印之间的 ＢＩＴ 谈判
”

（沈仲凯编译 ）
， 《 囯际经济评论》 ，

第 ６ 期 。

２ １ ． 康青松 （
２０ １ ５

） ：
“

跨囯公司知识转移 、 网络与绩效的关系研究 ： 基于吸收能力和进人方式的交互模

式
”

， 《 囯际贸易问题 》 ， 第 ４ 期 。

２２． 冷艳丽 、 冼 囯 明 、 杜思正 （
２０ １ ５

） ：
“

外商直接投资与雾霾污染 基于中 囯省际面板数据的实证分
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析
”

， 《 囯际贸易 问题》 ， 第 １ ２ 期 。

２ ３ ． 刘斌、 王杰 、 魏倩 （
２ ０ １５

） ：
“

对外直接投资与价值链参与 ： 分工地位与升级模式
”

， 《数量经济研

究》 ， 第 １ ２ 期 。

２４ ． 刘海云 、 聂飞 （
２ ０ １５ ａ ） ：

“

对外直接投资对服务 出 口技术复杂度的影响 基于跨囯动态面板数据

模型的实证研究
”

， 《 囯际贸易 问题 》 ， 第 １ ０ 期 。

２５ ． 刘海云 、 聂飞 （ ２ ０ １５ ｂ ） ：
“

中 囯制造业对外直接投资 的空心化效应研究
”

， 《 中 囯工业经济》 ， 第

４ 期 。

２６ ． 刘慧 、 綦建红 （ ２ ０ １５ ） ：
“

异质性 ＯＦＤ Ｉ 企业序贯投资存在区位选择的
‘

路径依赖
’

吗
”

， 《 囯际贸易

问题 》 ，
第 ８ 期 。

２７ ． 刘军 （
２ ０ １５

） ：
“

企业异质性与 ＦＤ Ｉ 行为 ： 理论研究进展综述
”

， 《 囯际贸易 问题》 ， 第 ５ 期 。

２ ８ ． 刘军 、 王恕立 （ ２ ０ １５ ） ：
“

异质性服务企业 、 沟通成本与 Ｆ ＤＩ 动机
”

，
《世界经济》

，
第 ６ 期 。

２９ ． 刘莉亚 、 何彦林、 王照飞 、 程天笑 （
２ ０ １ ５

） ：
“

融资约束会影响中 囯企业对外直接投资 吗 ？ 基于微

观视角的理论和实证分析
”

， 《金融研究 》 ， 第 ８ 期 。

３０
． 逯建 、 杨彬永 （

２ ０ １５
） ：

“

ＦＤＩ 与 中 囯各城市的税收收人 基于 ２ ２ １ 个城市数据的空 间面板分析
”

，

《 囯际贸易 问题》 ， 第 ９ 期 。

３ １ ． 罗伟 、 葛顺奇 （ ２ ０ １５ ） ：
“

跨 囯公司进人与 中 囯 的 自 主研发 ： 来 自 制造业企业的证据
”

，
《 世界经

济》 ， 第 １ ２ 期 。

３２ ． 吕朝凤、 陈霄 （ ２ ０ １５ ） ：
“

地方官员会影响 ＦＤ Ｉ 的区位选择吗 基于倍差法的实证研究
”

， 《 囯际贸

易问题 》
，
第 ５ 期 。

３ ３ ． 梅德祥 、 李立恒 、 高增安 （ ２ ０ １ ５ ） ：
“

基于洗钱视角 的我 囯对外直接投资研究
”

， 《 南方经济》 ， 第

３ 期 。

３４ ． 孟醒 、 董有德 （
２ ０ １５

） ：
“

社会政治风险与我 囯企业对外直接投资 的区位选择
”

， 《 囯际贸易 问题 》 ，

第 ４ 期 。

３５ ． 聂飞 、 刘海云 （
２ ０ １５

） ：
“

ＦＤＩ
、 环境污染与经济增长的相关性研究 基于动态联立方程模型 的实

证检验
”

， 《 囯际贸易 问题》 ， 第 ２期 。

３６ ． 潘镇 、 金中坤 （ ２ ０ １５ ） ：
“

双边政治关系 、 东道 囯制度风险与中 囯对外直接投资
”

， 《财贸经济》 ， 第

６ 期 。

３７ ． 彭星 、 李斌 （ ２ ０ １５ ） ：
“

贸易 开放 、
Ｆ ＤＩ 与 中 囯工业绿色转型 基于动态面板门限模型 的实证研

究
”

， 《 囯际贸易 问题》 ， 第 １ 期 。

３８ ． 乔晶 、 胡兵 （ ２ ０ １ ５ ） ：
“

对外直接投资如何影响出 口 基于制造业企业的匹配倍差检验
”

，
《 囯际贸

易问题》
，
第 ４ 期 。

３９． 邱立成 、 杨德彬 （ ２０ １ ５ ） ：
“

中 囯企业 ＯＦＤ Ｉ 的区位选择 囯有企业和民营企业的比较分析
”

， 《 囯

际贸易问题》 ， 第 ６ 期 。

４０． 沈斐 （
２ ０ １ ５

） ：
“

资本内在否定性框架中 的跨囯资本和全球治理
”

， 《 马克思主义研究》 ， 第 ３ 期 。

４ １ ． 石静霞 （ ２０ １ ５ ） ：
“

囯际贸易投资规则 的再构建及中 囯 的 因应
”

，
《 中 囯社会科学》

，
第 ９ 期 。

４２． 石岩 、 孙哲 （
２０ １ ５

） ：
“

中美双边投资协定谈判 的动因 、 难点及前景展望
”

， 《现代囯际关系 》 ， 第 ６ 期 。

４ ３ ． 王碧裙、 谭语娉 、 余淼杰 、 黄益平 （ ２０ １ ５ ） ：
“

融资约束是否抑制 了 中 囯 民营企业对外直接投资
”

，

《世界经济》
，
第 １ ２ 期 。

４４ ． 王健 、 谢长安 （
２ ０ １ ５

） ：
“

论当代西方跨 囯公司对我 囯经济主权 的影响
”

， 《 马克思主义研究》 ， 第

１ １ 期 。

４５ ． 王疆 、 何强 、 陈俊甫 （
２ ０ １ ５

） ：
“

种群密度与跨囯公司区位选择 ： 行为惯性的调节作用
”

， 《 囯际贸易

问题》 ， 第 １２ 期 。

４６． 王晶晶 、 张 昌兵 （
２ ０ １ ５

） ：
“

新经济地理学视角下服务业 ＦＤＩ 对服务业集聚 的影响 基于面板分位

数回归方法分析
”

， 《囯际贸易问题 》 ， 第 １ １ 期 。

４７． 王 明益 、 毕红毅 、 张洪 （
２ ０ １５

） ：
“

外商直接投资 、 技术进步与东道 囯 出 口产品结构
”

， 《世界经济文



笫五篇 国际投 资学 ■
４０７

汇 》 ， 第 ４ 期 。

４ ８ ． 王淑娟 、 孙华鹏 、 崔淼等 （ ２ ０ １ ５ ） ：
“
一

种跨囯并购渗透式文化整合路径 双案例研究
”

， 《南开管

理评论》 ， 第 ４ 期 。

４９． 王恕立 、 滕泽伟 （ ２ ０ １ ５ ） ：
“

ＦＤ Ｉ 流人 、 要素再配置效应与中 囯服务业生产率 基于分行业的经验

研究
”

， 《 囯际贸易 问题》 ， 第 ４ 期 。

５ ０． 吴亮 、 吕鸿江 （
２ ０ １５

） ：
“

网络外部性对中 囯企业海外投资区位选择的影响
”

，
《财贸经济》

，
第 ３ 期 。

５ １ ． 向东 、 张睿 、 张勋 （ ２ ０ １５ ） ：
“

囯有控股 、 战略产业与跨囯企业资本结构 来 自 中 囯 Ａ 股上市公司

的证据
”

， 《金融研究》 ， 第 １ 期 。

５ ２． 熊彬 、 马世杰 （
２ ０ １５

） ：
“

中 囯对柬埔寨投资企业绩效及其影响因素实证研究
”

，
《 囯际贸易 问题》

，

第 ９ 期 。

５ ３ ． 许荣 、 徐星美 、 计兴辰 （ ２ ０ １５ ） ：
“

中资银行囯际化的价值效应 ： 源于市场机会还是监管套利 ？

来 自 中 囯资本市场的证据
”

，
《金融研究》

，
第 ９ 期 。

５４ ． 杨红丽 、 陈判 （
２ ０ １５

） ：
“

外商直接投资水平溢 出 的间接机制 ： 基于上游供应商的研究
”

， 《世界经

济》 ， 第 ３ 期 。

５ ５ ． 杨建清 （
２ ０ １ ５

） ：
“

对外直接投资 的区域差异及决定 因素研究
”

，
《管理世界》

，
第 ５ 期 。

５ ６． 杨娇辉 、 王伟 、 王曦 （
２ ０ １ ５

） ：
“

我 囯对外直接投资 区位分布的风险偏好 ： 悖论还是假象
”

， 《 囯际贸

易问题》 ， 第 ５ 期 。

５ ７． 杨校美 （
２ ０ １ ５

） ：
“

吸 引外资能促进对外投资 吗 基于新兴经济体的面板数据分析
”

， 《 南方经

济》 ， 第 ８ 期 。

５ ８ ． 杨振兵 （ ２ ０ １ ５ ） ：
“

对外直接投资 、 市场分割与产能过剩治理
”

， 《数量经济研究》 ， 第 １ ２ 期 。

５ ９． 余官胜 （
２ ０ １ ５

） ：
“

东道 囯金融发展和我 囯企业对外直接投资 基于动机异质性视角 的实证研究
”
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