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一

、 跨境直接投资

（

―

） 境外直接投资 （ ＯＤ Ｉ
）

２０ １ ３ 年对外直接投资方面的研究围绕理论进展 、 决定因素分析和海外投资影响等方 向不

断推进 。

一个 日 益重要的研究方向是利用微观层面的数据来分析 中 国企业走出 去的 国 内 、 国

际影响 （ 葛顺奇 、 罗伟 ，
２０ １ ３

； 蒋冠宏等 ，
２０ １３ ） 。 而在传统的用 国别数据分析中 国对外直

接投资的区位分布及其决定因素框架下 ，
理论模型和制度变量得到更多的重视 （ 罗伟和葛顺

奇 ，
２０ １ ３ ） 。

１ ． 对外直接投资理论进展

关于现有的主流对外直接投资理论和发展中国家对外直接投资理论是否能解释 中国 的对

外直接投资行为一直以来有所争议 。
一个核心 的问题是 中国对外直接投资企业是否具有专有

资产优势 ， 又称为所有权优势 。 葛顺奇和罗伟 （ ２０ １３ ）

① 基于由 《境外投资企业 （机构 ） 名

录》 和 《中 国工业企业数据库 》 合并而成的全新微观企业数据库 ，
发现母公司 的竞争优势对

企业海外直接投资具有促进作用 。 这些竞争优势因素包括新产品 占比 、 人均管理成本 、 人均

产出 、 资本密集度 、 利润率和出 口 强度 ， 其中
，
新产品 占 比和 出 口 强度对 中国制造业企业海

外直接投资影响大小及解释力均显著高于其他因素 。 同时 ， 作者还发现体现竞争劣势的债务

利息率则阻碍了企业海外直接投资 。 这
一

发现说明母公司竞争优势对中 国企业对外直接投资

决策的确有显著影 响 。 生产率是体现母公司竞争优势的另一重要指标 ， 戴翔 （
２０ １ ３

）

？ 用

２００４
—

２０ １ ０ 年我国行业层面面板数据进行的研究却发现生产率并非是中 国企业
“

走 出去
”

的

决定因素 。 这与 田巍和余淼杰 （
２０ １２

）

？ 用企业层面数据的研究结论并不
一致 。 这可能与作

者使用行业层面的数据有关 。

＊ 写 作分 工如 下 ：
王碧埭 负责境 外直接投资部分 ； 李 国 学 负 责 外 商直接投 资部分 ；

王永 中 负 责 外 汇储 备

管 理 投资部分 ；
潘 圆 圆 负 责 主权财 富 基金部分 ；

张金杰 负责跨 国 公司 部分 ；
韩冰负 责 国 际 投资协定部 分 。 作

者 均 来 自 中 国 社科院 世经政 所国 际投 资研 究 室 。

① 葛 顺 奇 、 罗 伟 （
２０ １３

） ：
‘ ‘

中 国制 造业企业 对外直接投资和母公 司 竞争优势
”

，
《 管理世界 》

，
第 ６ 期 。

？ 戴翔 （ ２０ １３ ）
：


“

中 国企 业
‘

走 出 去
’

的 生 产 率 悖论 及 其解释
一基 于 行 业 面 板 数 据 的 实 证 分析

”

，

《 南 开经济研 究 》
，
第 ２ 期 。

③ 田 巍 、 余 淼杰 （ ２０ １２ ） ：
“

企业 生 产 率 和企业
‘

走 出 去
’

对外 直接 投资 ： 基于企 业 层 面 数据 的 实 证

研 究
”

， 《经 济 学 》 （ 季刊 ）
， 第 ２ 期 。
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然而 ， 即使能证明 中国对外直接投资企业相 比于没有进行海外直接投资的企业具有更高

的生产率和其他方面的企业专有资产优势 ，
也无法完全说明传统理论对新近发展中 国家海外

直接投资的解释力 。 因为还需要 比较的是 中 国在东道 国投资的企业和其竞争对手 ，
以及其他

国家在东道国投资的企业和东道国本土企业的竞争力 。

更多的学者认为无法完全利用原有理论解 释以 中国 为代表的新近发展中 国家的 海外投资

行为 ， 尤其是在发达国家投资 的行为 。
Ｓ ｉ 等 （

２０ １３
）

？ 通过分析三
一集团的案例 发现具有 中

国特色的对外直接投资理论是国际生产折衷理论 （
Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ

－

Ｌｏｃａｔ ｉｏｎ
－

Ｉ ｎｔｅ ｒｎ ａｌ ｉｚａｔ ｉｏｎＭｏｄｅｌ
）

和资源连接 （ Ｌｉｎｋ ａ
ｇ
ｅ

） 、 杠杆 （ Ｌｅｖ ｅｒａｇｅ ） 和学习 （ Ｌｅａｒｎ ｉｎ
ｇ ） （ 即 ＬＬＬ 框架 ） 的 中间道路 ，

其中 ＯＬ ＩＭｏｄｅ ｌ 有利于理解中国对发展中 国家的投资行为 ，
而 ＬＬＬＭｏｄｅｌ 对于解释中 国对发达

国家的直接投资更为有力 。
Ｈｕａｎ

ｇ
和 Ｗａｎｇ（

２０ １ ３ ）

？ 提出了 对外直接投资的 中 国模式 。 作者

利用微观层面数据发现中国企业 向海外进行直接投资的主要 目的是为了培育 自 身的竞争优势 。

并提出一个假设 ： 对外直接投资可能存在一个生命周期 ， 即 随着经济的发展 ，
对外直接投资

的主要动机逐步从获取战略资产到提高生产效率再到 占领 当地市场 。

２． 决定因 素分析

随着 ２００３ 年商务部 、 国家统计局 、
国家外汇管理局联合首次发布 《 中 国对外直接投资统

计公报 》 、 ２００２ 年 《对外直接投资统计制度 》 颁布 ， 用宏观国别数据对中 国海外直接投资的

实证计量研究逐渐增多 ， 主要关注的是中 国对外直接投资的决定 因素 ， 这
一

研究趋势在 ２０ １ ３

年继续推进 。 、

其
一

， 用流量数据进行决定 因素分析 。 祁春凌等 （
２０ １ ３ ）

？ 用 ２００３
—

２００９ 年 中 国对 １ ６

个发达国家对外直接投资流量面板数据进行了实证研究 ， 结果发现技术寻求是我国对高技术

水平的发达国家进行直接投资的主要动机 。 同时 ， 发达 国家对我 国技术转让和高技 术产品 出

口 的限制越多 ， 我 国对其进行的技术寻求型直接投资就越多 。 但是作者用 中 国在各 国高科技

产品出 口 额中所占的 比重来表示各国对华技术转让和高技术产 品 出 口 的限制程度这
一

指标值

得商榷 。 与流量数据相比 ，
存量数据避免了海外直接投资大幅波动带来的不稳定性 。

其二 ，
用存量数据进行决定因素分析 。 罗伟和葛顺奇 （

２０ １ ３
）

？ 用 ２００３—２００９ 年中 国对

１ ００ 多个 国家和地区的对外直接投资存量数据研究 了中 国对外直接投资的区位分布及其决定

因素 ， 结果发现中 国对外直接投资存量倾向 于流人市场规模大 、 工资水平低 、 贸易成本高 以

及对外直接投资和出 口 的固定成本差异程度小 的国 家和地区 。 他们的研究相对于既有文献体

现了三个方面的贡献 ；

一

是在理论上 ， 为实证分析设定 了一个理论框架 ， 能够有效分析 中 国

对外直接投资存量区位分布的影响机制 ；

二是在方法上 ， 采用对外直接投资存量作 为分析基

础 ， 是对传统对外直接投资流量分析的
一

个有益补充 ；
三是作者首次分析了关税 、 非关税壁
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ｎｅｓｅＯｕｔｗａｒｄＤｉ ｒｅｃｔＩｎ ｖｅｓ ｔｍｅｎｔ．
Ｍ

ＡｓｉａｎＤｅｖｅ ｌｏｐｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗ
，３０（ １ ）

．

③ 祁 春凌 、 黄 晓玲 、 樊瑛 （
２０ １ ３ ） ：

“

技术 寻 求 、 对华技术 出 口 限制 与我 国 的对 外直 接投 资 动机
”

，
《 国

际 贸 易 问题 》 ， 第 ４ 期 。

④ 罗伟 、 葛 顺 奇 （
２０ １ ３ ） ：

“

中 国 对 外直 接投 资 区 为 分布及 其 决定 因 素
一

基 于 水平 型 投资 的研 究
”

，

《经 济学 》 （ 季刊 ） ，
第 ４ 期 。
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垒以及对外直接投资和出 口 的 固定成本差异程度等 因素对中国对外直接投资区位分布的影响

机制 。 王碧捃 （
２０ １ ３

）

① 认为由 于宏观数据的问题 ， 越来越多的研究从微观层面企业数据人

手研究中国企业海外投资的区位决定因素 。 例如 ， 阎大颖 （
２０ １ ３

）

② 使用 Ｃ ｏｒｐｏｒａ
ｔｅＡｆｆｉ ｌｉａｔｉｏｎｓ

公司的数据库？ ，
以截至 ２０ １ ２ 年 １ ４８ 家 中国跨国公司在境外设立的 ６００ 余个分支为研究对象 ，

采用 ｌｏｇ ｉ ｔ 回归方法进行了经验分析 。 作者发现中国企业倾向于投资市场潜力大 、 劳动力成本

低廉 、 自然资源和战略资源丰富的地区 ， 而东道 国的制度环境也对中 国跨国公司 的境外投资

有显著影响 。 然而 ， 该文缺乏稳健性检验 ， 其结果是否可靠需要更多的研究支持 。

其三 ， 东道国与母国金融市场特征 。 在决定因素的分析方面 ，
金融影响成为关注点 。 景

红桥和王伟 （
２０ １ ３ ）

④ 采用 ２００３
—２ ０ １０ 年中 国对 ４８ 个国家直接投资存量的 面板数据研究了

东道国的金融体系的影响 ， 发现市场主导型金融体系的东道 国对我国对外直接投资更具吸引

力 。 理由是市场主导型金融体系相对于银行主导型金融体系在配置社会储蓄 、 鼓励竞争 、 资

源配置的有效性及激励创新等方面有 明显优势 。 但是如此二分法划分金融体系可能过于粗糙 。

而且市场主导型金融体系并不
一定优于银行主导型金融体系 ，

只是根据各国 国情的适合问题 。

况且 即使前者优于后者 ， 对中 国投资者的影响机制也不 明确 ， 毕竟 中 国海外投资主要的融资

还是在国内 。 针对中国对非洲直接投资 ， 沈军和包小玲 （
２０ １ ３

）

⑤ 考察 了东道 国金融发展和

国家风险的作用 ， 发现金融发展指标并不显著 。

研究东道国金融体系对中 国海外直接投资的影响可能不如研究母国金融体系 的影响具有

更大的意义 。 王伟等 （
２０ １ ３

）

⑥ 采用 ６７ 个国 家 １９９０
—

２００９ 年的面板数据分析了母 国金融发
展对海外直接投资 （存量 ） 的影响 ， 作者发现无论是金融发展存量指标还是活跃度指标均可

以显著促进
一

国的对外直接投资 。 文章使用的金融发展指标有 以下 四个 ：
私人信贷 占 ＧＤＰ 的

比例代表着私人信贷市场的总体发展水平 ； 股市市值 占 ＧＤＰ 的 比例代表对资本市场规模的测

度 ； 股市交易量占 ＧＤＰ 的比例 ；
股市换手率代表股票市场的活跃程度 。 作者并没有在指标的

选取上进行充分的说明和稳健性比较 ， 同时这些指标偏重资本市场 ， 与中 国以银行体系为主

的金融体系差别较大 ， 难以 给中 国启示 。 王勋 （
２０ １ ３ ）

⑦ 则使用更贴近中 国实际的综合性指

标对 ６６ 个国家 １ ９８ １ 

—２００５ 年跨国面板数据进行了分析 ， 结果发现金融抑制对海外直接投资

尤其是发展中国家海外直接投资有显著的促进作用 。 金融抑制采用的是 ＩＭＦ 金融改革数据库

量化七个方面的金融抑制政策的综合指标 。 但是由 于 中国 的金融抑制是不断降低 的过程 ， 对

外直接投资反而会增加变得难以理解 。 从实务层面来看 ， 来 自 中 国人民银行金融市场 司 的三

① 王 碧琢 （ ２０ １ ３ ） ：
“

被误读 的 官方 数据
一

揭 示 真实 的 中 国 对外直 接投资模 式
”

， 《 国 际 经济评论 》 ， 第

１ 期 。

② 阎 大颖 （ ２０ １ ３
） ：

“

中 国 企业对外直接投资 的 区 位选 择及 其决定 因 素
”

， 《 国 际 贸 易 问题 》 ， 第 ７ 期 。

③ 该数据库 收 录 了 全球年总 销 售 收 入 １０００ 万 美 元 以上 的 跨 国 公 司
， 并提供 了 跨 国公 司 母公 司 和所有

子公 司 的 经 营业 务描述 。

④ 景 红桥 、 王伟 （
２０ １ ３ ） ：

“

金 融体 制 、 法律 起 源 与 我 国 对外 直接投 资 的 区位 选择
”

， 《 国 际 贸 易 问

题》 ， 第 １２ 期 。

⑤ 沈 军 、 包 小玲 （ ２
０ １３

） ：
“

中 国对 非 洲 直接 投资 的 影 响 因 素
一基于金融 发展与 国 家风 险 因 素 的 实 证研

究
”

， 《 国 际 金融研 究 》 ， 第 ９ 期 。

⑥ 王伟 、 孙 大超 、 杨娇辉 （ ２０ １ ３ ） ：
“

金 融发展是 否能 够促进海外直接投资一基于 面板 分位数 的 经验分

析
”

， 《 国 际 贸 易 问题 》 ， 第 ９ 期 。

⑦ 王 勋 （ ２０ １ ３ ）
：

“

金 融抑 制 与 发展 中 国 家对 外直接投资
”

， 《 国 际 经济评论 》 ，
第 １ 期 。
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位作者徐忠等 （
２ ０ １ ３

）

？ 总结了 中 资金融机构和中央银行支持中 国企业走 出去的举措 、 面临

的主要 问题 ， 并提 出了金融支持企业走 出去 ， 需要改进和完善的工作 。

３ ． 海外投资的影响

对外直接投资对中 国国 内经济影响的研究围绕技术溢 出和就业两个方面进行 。 其一 ， 对

外研发投资对生产率的影响 。 蒋冠宏等 （ ２０ １ ３ ）

？ 专门针对中 国技术研发型海外直接投资进

行了实证研究 。 作者使用 ２００５—２００８ 年中 国对外直接投资的工业企业数据 ， 并利用数据匹配

的方法为海外投资企业挑选了可供比较的对照组 ， 发现企业的技术研发型海外直接投 资显著

提升了企业的生产率 ， 并且这样的提升作用呈倒
“

Ｕ
”

型的
“

生产率效应
”

滞后。 作者 的这

一发现有力地支持 了中 国
“

走出去
”

战略的正面意义 ， 通过对外直接投资尤其是技术研发型

海外直接投资的确能够增加企业的竞争力 。 然而 ，
存在的问题是这

一对生产率的正面效应存

在逐年递减的趋势 ， 这可能与我国企业较弱的
“

学习能力
”

和
“

吸收能力
”

有关系 。 揭水 晶

等 （ ２０ １ ３ ）

？ 则是
一

篇综述性文章 ， 从企业对外直接投资动机探讨 、 获取逆 向技术溢 出 的机

理 、 逆 向技术溢 出 的存在性及对母国技术进步的效果和逆向技术溢出 效应的影响因 素等五个

方面对 国内相关研究的最新动态进行了综述 ， 并对该领域的未来研究进行展望。 作者认为对

外直接投资 、 国 内研发与技术进步的双 向因果关系可能会导致模型估计中 出现解释变量的 内

生性问题 ， 但大部分学者对此采取了规避 的态度 ， 作者还建议未来研究需要考虑对外直接投

资企业的异质性 。

其二
， 海外直接投资对国 内就业的影响 。 之前就对外直接投资对国 内就业影响的研究 以

文字性讨论为主 ， 随着研究的推进 ， 实证性研究逐渐丰富起来 。 不同类型和动机的海外直接

投资对母国就业产生的影响是不同的 。 余官胜和王玮怡 （ ２０ １ ３ ）

？ 利用 ２００３
—

２０ １ ０ 年 ２５ 个

省市 自 治区的面板数据研究了海外投资对不同技能劳动就业的影响 ， 结果发现当经济发展水

平较低时 ， 海外投资会减少高技能劳动就业 ， 增加低技能劳动就业 ；
而当经济发展水平较高

时 ， 海外投资则能促进高技能劳动就业 ， 减少低技能劳动就业 。 但文章对于这
一

结果的机制

解释不够 ， 同时由 于就业技能结构本身也会影响海外直接投资的模式 ，
因此可能存在内 生性

的问题 。

（
二

） 外商直接投资

１
． 跨 国公司的所有权决策

跨国公司对价值链上不 同生产环节所有权的控制受到生产阶段特征 、 市场需求弹性等因

素的影响 。 从国际经济理论前沿来看 ，
２０ １ ３ 年文献主要研究 了产品 内分工条件下跨国公司 的

所有权决策 。 Ｎｕ ｒｍ
，
ＮａｔｈａｎａｎｄＤａｎ ｉｅ ｌＴｒｅｆｌｅｒ（ ２０ １ ３

） 沿袭
Ａｎｔｒａｓ（２〇０３ ） 的理论假设 ， 并且

把总部资本进一步分解为建筑物 、 计算机 、 汽车等可契约 、 非关系专用 的资本品和机器设备

① 徐 忠 、
徐荟竹 、 庞 博 （ ２０ １ ３ ）

：


“

金 融如何服 务企 业 走 出 去
”

， 《 国 际 经济评论 》 ，
第 １ 期 。

② 蒋冠宏 、 蒋殿 春和 蒋 昕 桐 （ ２０ １３ ） ：
“

我 国技 术研 发型外 向 ＦＤＩ 的
‘

生产 率 效 应
’

一

来 自 工 业 企业 的

证据
”

， 《 管 理世界》 ，
第 ９ 期 。

③ 揭水 晶 、 吉 生保 、 温 晓 慧 （ ２０１ ３ ） ：
“

ＯＦＤ Ｉ 逆 向技 术溢 出 与 我 国 技术 进 步一研 究 动 态及 展望
”

， 《 国

际 贸 易 问题 》 ， 第 ８ 期 。

④ 余 官胜 、 王玮 怡 （ ２０ １ ３ ）
：


“

海 外投资 ，
经济发展 水平与 国 内 就业 技 能结构

”

， 《 国 际 贸 易 问题 》 ，
第

６ 期 。
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等关系专用的资本品 ，
基于 ２００５ 年美国企业从 ２２０ 个国家的公司 内进 口和

“
一

肘之距
”

进口

的 ５７０５ 种产品的面板数据 ， 检验了Ａｎｔｒｉｍ＊ Ｈ ｅｌＰｍａｎ（
２００８

） 的
“

垂直
一

体化随着不可契约

的总部投人品相对于不可契约 的供应商投人品 的重要性增加
”

的理论预测 。 他们 的 回归结果

与理论预测相
一

致 ， 当观察不同 产业 时 ， 总部提供的不可契约投入 品重要性增加与更多 的

ＦＤＩ 和更少的外包显著相关 ； 相比之下 ， 总部提供可契约投人品 重要性增加与更高 比例 的公

司内进 口相关 （
２０１ ３

） 在
一

个考虑 了投人品生产次序的 ＣＥＳ 生产 函数和考

虑了产品质量的 ＣＥＳ 效用函数理论框架下 ， 建立了
一

个连续且次序确定的多个生产阶段情形

下公司 的产权决策模型 。 该模型的基本结论是 ， 价值链最优的所有权模式严重依赖于生产阶

段是序列互补还是序列替代 ， 当最终品制造商面临的需求弹性足够高时 ， 存在唯
一

的临界生

产阶段 ，
之前的所有阶段外包 ，

而之后的所有阶段 （如果有的话 ）

一体化 。 直观上说 ， 当投

入品是序列互补时 ， 为了激励上游供应商投资 ， 公司选择放弃对上游供应商的控制权 。 相反

地
， 当需求弹性足够缺乏时 ， 则存在相反的预期 。 本文 的实证贡献在于提出 了两种测度产业

在价值链中平均地位的新方法 ，
并且运用美国的关联方贸易数据 ， 估计了美国进 口需求弹性 ，

验证了理论模型的预测 。
？

２ ．ＦＤＩ 对经济增长的影响

ＦＤ Ｉ 对经济增长具有 明显的促进作用 ， 其中 ＦＤ Ｉ 质量 、
ＦＤ Ｉ 相对规模 、 ＦＤＩ 来源地 、

ＦＤ Ｉ

引进产品种类和质量 ， 是影响经济增长的重要 因素 。 ＦＤ Ｉ 对经济增长 的影响
一

直是 国际经济

学研究的重要议题 ， 大多数研究都得出了肯定结论 。 但与以往不 同的是 ，
２０ １ ３ 年学者们在该

领域的研究不但关注了
ＦＤ Ｉ 的数量 ， 更加强调 了ＦＤＩ 的质量 。 刘宏 、 李述晟 （

２０ １３
）

？ 运用

我国 １ ９８５
—

２０ １ ０ 年的时间序列数据 ， 通过构建 ＶＡＲ模型对 ＦＤ Ｉ
、 经济增长以及就业这三个变

量进行动态计量分析 。 研究结果表明 ：

ＦＤＩ 和经济增长之间存在双向 、 动态的 因果关系 ，
ＦＤＩ

对我 国经济增择和就业具有明显的促进作用 ， 我 国经济增长对 ＦＤＩ 的流人具有积极影响 ， 但

呈现波动态势 。 同时 ＦＤＩ 带来了就业的增加 ， 与经济增长之间也存在互动的促进关系 。 鲍洋

（
２０ １ ３

）

④ 在 Ｒｏｍｅ ｒ 内生经济增长模型基础上 ， 加入经济结构和制度创新变量 ，
运用

“

金砖国

家
”

１９９２—２０ １ ０ 年的面板数据回归来检验表明 ，

“

金砖国家
”

引 进 ＦＤＩ 的经济增长效应均是

正向 的 ， 由大到小依次是巴西、 南非 、 印度 、 中 国和俄罗斯 。

“

金砖 国家
”

引 进 ＦＤＩ 经济增

长效应的差异主要与引进 ＦＤＩ 相对规模和 ＦＤＩ 的来源地分布有关 。 邹建华 、 韩永辉 （
２０ １ ３ ）

？

在 ＦＤＩ 与经济增长关系理论模型基础上引人 ＦＤＩ 质量 ， 得出 外资质量也是推动经济增长 的重

要因素 ，
进而 以珠江三角洲九市 １９９９

一２０ １０ 年面板数据回归检验表明 ， 外商投资的质量而不

是数量更能推动珠江三角洲经济的增长 ，
单项 ＦＤＩ 规模越大 ，

ＦＤＩ 投 向高新科技产业与现代

服务业部门 ，

ＦＤ Ｉ 企业出 口 比重越高 ，

ＦＤＩ 承载的技术越先进 ， 就越有利于促进珠三角地区

①Ｎｕ ｎｎＮ＿

，Ｔｒｅｆｌｅｒ Ｄ． ２０ １３ ．
＂

Ｉｎｃｏｍｐ
ｌ ｅ ｔｅＣｏｎｔｒａｃ ｔｓ ａｎｄ ｔｈｅＢｏｕｎｄａｒｉｅｓｏｆＴｈ ｅＭｕ ｌｔ ｉｎａｔ ｉｏｎａｌ Ｆ ｉｒｍ ．

＂

Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｂｅｈａｖｉｏ ｒ＆Ｏ ｒｇａｎ
ｉｚａｔ

ｉｏｎ
，９４ ．

②Ａｎｔｒｉｉｓ Ｐ．

，
ＣｈｏｒＤ ＿ ２０ １３ ．

＂

Ｏｒ
ｇ
ａｎｉ ｚｉ ｎ

ｇ
ｔｈｅＧ ｌｏｂａｌＶａｌｕｅＣ ｈａ ｉｎ． 

＂

Ｅｃｏｎｏｍｅ ｔｒｉ ｃａ
，
８ １（ ６ ）

．

③ 刘 宏 、 李述 晟 （ ２０ １ ３ ） ：
“

ＦＤ Ｉ 对我 国 经 济增 长 、 就业 影 响 研 究
一基于 ＶＡＲ 模 型

”

， 《 国 际 贸 易 问

题 》 ，
第 ４ 期 。

④ 鲍 洋 （ ２０ １ ３ ） ：
“

金砖 国 家 引 进 ＦＤ Ｉ 的经 济增 长 效应 比较 研究
”

， 《 国 际 商 务 ： 对 外经 济贸 易 大 学 学

报》 ，
第 ２ 期 。

⑤ 邹建华 、 韩 永辉 （ ２０ １ ３ ） ：
“

引 资 转 型 、 ＦＤ Ｉ 质 量 与 区域 经 济 增 长
一基于 珠 三 角 面 板 数据 的 实 证分

析
”

， 《 国 际 贸 易 问 题 》 ， 第 ７ 期 。
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的经济增长 。 李怀建 、 沈坤荣 （
２０ １ ３

）

① 通过在产品质量提高模型 中引入随时间变化的产品

数量 Ｎ（ 〇 ， 并结合 内生经济增长模型 ，
研究 了ＦＤＩ 通过产 品种类增加和产品质量提高对经

济增长的影响 。 在上述理论分析基础上 ， 运用 ＯＥＣＤ３４ 个国家 １ ９８０
—

２００９ 年面板数据 回归检

验表明 ，

ＦＤＩ 通过上述途径对经济增长产生显著的促进作用 ； 对于 ＯＥＣＤ 国家 中低收入组 国

家 ， 产品种类增加对经济增长的作用大于高收人组 国家 ，
而产 品质量提升对经济增长的作用

则是髙收入组 国家大于低收人组国家 。

３ ．ＦＤ Ｉ 与进出 口 的关系

ＦＤＩ 显著地促进了 出 口产 品质量升级 ， 并没有导致出 口贸易条件恶化 。 长期 以来 ，
ＦＤ Ｉ

与进出 口 的关系是学者们最感兴趣的话题之
一

， 但在 ＦＤＩ 产生贸易创造效应还是贸易替代效

应 ， 导致贸易条件恶化还是改进等问题上 ， 学者们并没有达成
一致的结论 。 在 ２０ １ ３ 年文献

中 ， 学者们在对贸易品质量和分行业实证分析中基本上都得出 了积极 的结论。 李坤望 、 王有

鑫 （
２０ １ ３

）

② 在阐述 ＦＤＩ 影响 出 口产品质量升级的直接 、 间接和乘数作用等 ３ 个微观机制的

基础上 ，
利用 １９９９

一

２００７ 年产品 出 口贸易和 ＦＤＩ 数据 ，
运用 系统 ＧＭＭ 实证检验表 明 ，

ＦＤＩ

显著地促进了我国 出 口产品质量升级 ，
而且外商投资对产品质量的提升作用要强于港澳 台投

资
； 进一步对行业分组 回归发现 ， 资本密集型行业和高外资进人行业中 ＦＤ Ｉ 的存在有利于 出

口产品质量升级 ，
而劳动密集型行业和低外资进人行业 中 ＦＤＩ 的存在不利于出 口产品质量升

级 。 此外 ， 研发密度 、 人均工资等也对出 口产品质量升级起到积极的作用 ，
而资本劳动比 的

影响则恰好相反 。 王文治 、 扈涛 （
２０ １３

）

③ 建立 了我 国 ＳＩＴＣ 五位数分类商品与制造业 ２８ 个

行业对照表 ， 基于 ２０００
—

２０ １０ 年微观贸易数据测算了中国制造业 ２８ 个行业的价格贸易条件 ，

并采用动态面板 ＧＭＭ 估计从行业层面分析 了
ＦＤ Ｉ 对制造业价格贸易条件的影响 。 研究结果

表明 ，

ＦＤ Ｉ 与 中 国制造业价格贸易条件正相关 ，

ＦＤ Ｉ 在促进 中 国制造业出 口不断增加的 同时 ，

并没有导致其价格贸易条件持续恶化 ，
也不会使中 国制造业陷人

“

贫 困化增长
”

， 特别是 ＦＤ Ｉ

集中流人的 中髙技术含量行业的贸易条件持续改善 ，
而且这些行业在制造业产出 中 的 比重逐

年上升 。

４ ．ＦＤ Ｉ 技术外溢效应

ＦＤＩ 技术外溢效应受到当地条件制约 ， 而且存在着地 区和产业差异 。 ＦＤＩ 的技术外溢效

应是 国际直接投资文献中研究最多的题 目之一 ，

２ ０ １３ 年的实证研究在方法和结论上基本上没

有太大的进步 。 林季红 、 郭志芳 （
２０ １ ３

）

④ 采用 １ ９９３
—２００８ 年 中 国 ２８ 个省 、 市 、 自 治区 的

面板数据回归表明 ，

ＦＤＩ 可以通过提高生产率而非资本积累促进经济增长 ， 但 ＦＤＩ 外溢效应

的实现又受到当地条件的制约 。 因此
， 建议政府应消除各类障碍 ， 促进本地企业与跨国公司

之间建立有效的联系 ， 充分发挥 ＦＤＩ 的联动效应 ， 同 时还应改善本地公司可利用资源 ， 包括

中间投人 、 技术以及资金等 ， 特别是要为新兴产业和高技术行业的建立提供特别的融资支持。

徐清 （
２０ １ ３

） 选取 ２００２—２００９ 年我国省级面板数据回归分析了我国二元经济结构下 ＦＤ Ｉ 的异

① 李怀建 、 沈坤荣 （ ２０ １３ ）
：


“

ＦＤ Ｉ 、 内 生技术进 步 与经 济增长
一

基于 ＯＥＣＤ 国 家 的 计量检 验与 实证 分

析
”

， 《世界经济研 究 》
，
第 ２ 期 。

② 李 坤 望 、 王有鑫 （ ２０ １３ ） ：
“

ＦＤ Ｉ 促 进 了 中 国 出 口 产 品 质 量升级 吗 ？
一

基 于 动 态 面 板 系 统 ＧＭＭ 方 法

的 研究
”

， 《 世界经济研 究 》 ，
第 ５ 期 。

③ 王文 治 、 扈涛 （ ２０ １３ ）
：


“

ＦＤＩ 导 致 中 国 制 造业 价格贸 易条件 恶化 了 吗 ？
一

基于微观 贸 易数据 的 ＧＭＭ

方 法研究
”

， 《世界经济研 究 》 ， 第 １ 期 。

④ 林季红 、 郭 志 芳 （ ２０ １３ ）
：


“

金 融 市场 、 ＦＤ Ｉ 与 全要 素 生产率增 长
”

， 《世界经 济研 究 》 ， 第 ５ 期 。
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质性 。 实证结果表明 ， 我 国东部地区的外资利用 以能带来更大技术溢 出并促进产业结构升级

的水平型 ＦＤＩ 为主 ， 我国 中部地区 ＦＤＩ 性质不明确 ，
而西部地区的外资利用则以垂直型为主 。

门槛回归结果显示 ， 我国各地区不同 的金融发展水平 、 对外依赖度以及国家干预程度对流人

我国 ＦＤＩ 性质都存在明显 的门槛效应。 罗 良文 、 李珊珊 （
２０ １ ３

）

？ 基于 ＤＥＡ 非参数方法测算

了我国各地区 １９９５
—２０ １ ０ 年的 Ｍ ａｌｍｑｕｉ ｓ ｔ

－ Ｌｕｅｎｂｅｒｇｅ ｒ全要素碳排放绩效指数 ，
并利用我 国 ２８

个省级动态面板数据 ，
运用系统广义矩方法 （ ＧＭＭ ） 估算出 了东部 、 中部和西部地区考虑非

期望产出 的技术进步和技术效率变化指数 ， 进而运用动态面板数据模型构建了ＦＤＩ 对技术进

步和技术效率影响的动态计量方程 。 研究结果显示 ： 分区域来看 ， 东部地区 的 ＦＤＩ 促进 了技

术进步 ， 抑制 了技术效率的改进 ， 中部地区的 ＦＤ Ｉ 促进 了技术进步和技术效率的改进 ， 而西

部地区的 ＦＤ Ｉ 技术效应不显著 。 华广敏 （
２０ １ ３

）

？
引人生产制造成本和创新能力作为 中介变

量 ，
基于 ２０００

—

２００９ 年中美高技术服务业和制造业细分行业数据 ，
运用面板数据回归对 中美

高技术服务业 ＦＤ Ｉ 对制造业效率的影响路径进行比较分析 。 实证研究表明 ， 美 国 高技术服务

业 ＦＤ Ｉ 通过降低生产成本和提高创新能力对制造业效率均有显著 的正效应 ，
而中 国 只有科学

研究 、 技术服务和地质勘查业 ＦＤ Ｉ 通过提高创新能力对制造业效率影 响显著 ， 其他变量均没

有通过中介效应检验 。 我国应借鉴美国服务业的成功经验 ， 发挥高技术服务业 ＦＤＩ 对制造业

效率的促进作用 。

５ ． 跨国公司 ＦＤＩ 决策的影响因素

制度环境 、 规模经济 、 组织成本和运输成本影响了跨国公司的 ＦＤ Ｉ 决策 。 国 际市场进人

模式选择
一

直以来都是跨国公司研究的重要领域之
一

。 在 ２０ １ ３ 年文献中 ， 除了关税 、 运输成

本 、 规模经济 、 市场需求等传统影响因素 以外 ， 学者们还从异质性企业角 度对上述问题进行

了深人的分析 。 廖利兵 、 曹标 （
２ ０ １ ３ ）

？ 通过梳理
一

般产业均衡模型分析企业选择 出 口 还是

水平型 ＦＤＩ 的 内在机制 ， 在此基础上采用 １ ９９２
—

２０ １０ 年美国 、 德国 、 英国 、 日本 、 韩国 、 香

港 、 澳大利亚＿ ７ 个国家 （ 地区 ） 制造业面板数据回归研究 了外资企业进人中 国市场的模式

选择 。 实证分析表明 ，
工厂规模经济和运输成本对样本国家 （ 地区 ） 制造业企业以 出 口 还是

水平型 ＦＤＩ 方式进人中 国市场起重要作用 ， 而关税壁垒 、 公司规模经济 、 税收对此没有显著

影响
；
采用基尼系数和 ＧＤＰ衡量 中国实际市场需求时发现 ，

中国市场变化没有促使样本 国家

（地区 ） 制造业企业 由 出 口方式转向水平型 ＦＤ Ｉ
。 李国学 （

２０ １ ３
）

④ 探讨 了制度质量 、
ＦＤＩ 生

产力水平及其国 际投资模式的选择问题 ， 认为企业的 国 际投资活动总是地理嵌入和网络嵌人

在
一

个国家特定的社会背景下 ，
正式制度和非正式制度不但制约着 ＦＤ Ｉ 所获得的生产力水平 ，

而且还影响了产业的组织成本 ， 进而影响 了企业的国际投资模式 的选择 。

６ ．ＦＤ Ｉ 对环境的影响

ＦＤＩ 对环境污染存在腐败门植效应 ， 具备
“

污染避难所
”

论和
“

污染光环
”

论的双重特

征 。 相对于其它研究议题来说 ，

ＦＤＩ 对环境影响的研究相对较新 。 由 于不同类型 ＦＤ Ｉ 的差异

和产业特征的差异 ， 学者们并没有得出
一

致的结论 。 从 ２０ １ ３ 年文献来看 ，

ＦＤＩ 对环境污染的

① 罗 良 文 、 李珊珊 （
２０ １ ３

）
：

“

ＦＤ Ｉ 、 国 际 贸 易 的技 术效应 与 我 国 省 际 碳排放 绩效
”

，
《 国 际 贸 易 问题 》

，

第 ８ 期 。

② 华 广 敏 （ ２０
１ ３ ） ：

“

高 技术服务业 ＦＤ Ｉ 对 中美 制 造业 效率 影 响 的 比较分析
一基于 中介 效应分析

”

， 《 世

界经济 研 究 》 ，
第 ３ 期 。

③ 廖利 兵 、 曹 标 （
２０ １ ３

） ：
“

企业 出 口 与 水平型 ＦＤＩ 内 生选择机制 分析
”

，
《 世界经济研 究 》

，
第 ３ 期 。

④ 李 国 学 （ ２０ １ ３ ） ：
“

制 度约 束 与 对外 直 接投资 模 式
”

， 《 国 际 经济评论 》 ，
第 １ 期 。
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１ 義 世界经济年鉴

总量增长 ， 但强度 日 趋下降 。 李子豪 、 刘辉煌 （ ２０ １ ３ ）
① 以 １ ９９５

—

２００８ 年中 国 ２９ 个省级地

区和 ２００４ 年 １ ２０ 个地级城市为研究对象 ， 分别用门槛面板回归和截面交叉项估计的方法 ， 实

证考察了外商直接投资 （
ＦＤＩ

） 对环境污染的腐败门槛效应以及地区腐败本身对环境的影响 。

研究结果表明 ，
ＦＤ Ｉ 对环境 的影响存在显著的腐败 门 槛效应 。 在地区腐败水平较低时 ，

ＦＤ Ｉ

改善了 当地的环境质量 ；
而当地区腐败水平较高时 ，

ＦＤＩ 则加剧 了 当地的环境污染 ； 地区腐

败本身也直接增加 了中 国各地区 的污染排放 。 张宇 、 蒋殿春 （
２０ １ ３

）

？ 以我 国各地 区大气污

染排放为切入点 ， 在剔除经济规模因素的情况下定义 了地区大气污染排放 （平均 ） 强度 ， 并

通过对该指标的分解重新构建了地区与大气污染相关的产业结构指标和环保技术指标 ，
基于

２００ １

—２００９ 年中 国 ３ １ 个省 、 市 、 自治 区面板数据 ， 运用联立方程模型 ， 对 ＦＤ Ｉ 的环境效应

以及政府监管在其背后所发挥的决定性作用进行了系统性的检验 。 结果表明 ，
外资企业的进

人同时具备
“

污染避难所
”

论和
“

污染光环
”

论的双重特征 ， 在引起我 国产业结构 向高污染

行业转移的 同时显著促进 了当地和其他地区的环保技术应用 ； 同时 ＦＤＩ 的存在弱化邻近地区

的环境监管同时对当地的环境监管起到明显 的强化作用 。 李晓钟 、 刘振宇 （
２０ １ ３

）

？ 基于道

格拉斯生产函数 ， 利用我国 制造业 １ ９９９
一

２００９ 年时间 序列数据 ， 从碳排放总量和碳排放强度

两个层面 、 分劳动密集型和技术密集型两个产业 ， 比较 ＦＤＩ 对我国劳动密集型工业和技术密

集型工业碳排放的影响 。 实证结论表明 ， 外资流入导致我 国制造业二氧化碳排放总量增加 ，

但对劳动密集型产业和资本密集型产业的二氧化碳排放总量则是减少的 ，
且劳动密集型产业

减少的程度高于技术密集型产业 ； 外资流人对我国 制造业二氧化碳排放强度都产生降低的影

响 ， 且劳动密集型产业降低的程度高于技术密集型产业
；
若碳排放强度降低幅度进一步提高 ，

则 ＦＤ Ｉ 有可能促使我 国碳排放曲线出现降低的
“

拐点
”

，
即出 现库茨涅茨倒 Ｕ 型曲线的现象 。

７ ．ＦＤＩ 与资本流动

作为一种重要的资本来源 ，
短期 内 ＦＤＩ 流入规模与其它融 资渠道存在着替代效应 ， 长期

内东道 国经济发展将会促进 ＦＤ Ｉ 的流人 。 国际资本流动规模受到多种因 素影响 ，

２ ０ １ ３ 年文献

主要考察了金融发展和国 际援助对 ＦＤＩ 流人规模的影 响 。 陈万灵 、 杨永聪 （ ２０ １ ３ ）

？ 基于我

国 ２００ １ 年到 ２００９ 年的省际面板数据 ， 运用因子分析法和 ＯＬＳ 回归模型探讨了 区域金融发展

水平对 ＦＤＩ 流人规模的影响 。 研究结果表明 ， 区域金融发展水平与 ＦＤ Ｉ 流人规模之间表现出

了较为显著的负相关关系 ， 我国 的金融抑制现象仍然较为严重 ， 迫使众多民营企业因 为融资

难而寻求与外资的合作 ， 从而推动 了ＦＤ Ｉ 的大规模流 入。 王晕 、 甘小军 、 刘超 （
２０ １ ３ ）

？ 借

鉴 Ｓ ｅｌａ
ｙ
ａ（

２００８
） 的方法 ， 在 Ｓｏ ｌｏｗ 模型 中 引 人援助变量 ，

将援助分为物质资本 （ 生产部门

援助 ） 投入形式和补充要素 （ 经济基础设施援助 、 社会基础设施援助 ） 投人形式 ， 阐述了援

① 李子 豪 、 刘 辉煌 （ ２０ １３ ） ：


“

外 商 直 接投 资 、 地 区腐 败 与 环 境 污 染
一基 于 门 槛 效 应 的 实 证 研 究

”

，

《 国 际 贸 易 问 题》 ，
第 ７ 期 。

② 张宇 、 蒋殿 春 （ ２０ １３ ） ：
“

ＦＤ Ｉ 、 环境监 管 与工 业 大 气 污染
一基于 产业结 构 与 技术进 步 分解 指标 的 实

证 检验
”

， 《 国 际 贸 易 问题 》 ， 第 ７ 期 。

③ 李晓 钟 、 刘 振 宇 （
２０ １ ３

） ：
“

ＦＤ Ｉ 对 我 国 制 造业碳排放 影 响 分析
”

， 《 国 际 商 务 ： 对外经济 贸 易 大 学 学

报》 ， 第 １ 期 。

④ 陈万 灵 、 杨 永聪 （ ２０ １ ３ ） ：
“

区域金 融 发展与 ＦＤＩ 流入 规模的 实证研 究
一

基于省 际面板数 据 的分析
”

，

《 国际 经 贸探 索 》 ， 第 ４ 期 。

⑤ 王翬 、 甘小 军 、 刘 超 （ ２０ １３ ） ：


‘ ‘

国 际 双边发 展援 助对 ＦＤＩ 的 影 响 研 究
一基 于 １ ７ 个 ＯＥＣＤ 国 家对 华

发 展援助 的 实证
”

， 《 国 际 贸 易 问 题 》 ，
第 ６ 期 。
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助影响 ＦＤＩ 的理论机制 。 基于 １ ９９２
—２０ １０ 年间对华援助 累计额超过 ３ 亿美元的 １ ７ 个 ＯＥＣＤ

国家相关数据 ，
运用 ＦＤ Ｉ 引力模型分析了双边发展援助对 ＦＤ Ｉ 的短期 、 中 期和长期效应 。 实

证结果显示 ： 在短期 内 ，

１ ７ 个 ＯＥＣＤ 国家对华发展援助挤出 了这些国家对中国 的 ＦＤＩ
， 但在

中长期促进了这些国家对中国 的 ＦＤＩ
， 并且时间越长 ，

促进效应越强 。

二
、 跨境间接投资

（

一

） 外汇储备管理与投资

关于外汇储备问题的研究主要围绕着需求 、 币种结构 、 冲销的有效性和成本 、 投资行为 、

管理战略等问题展开 。 具体如下 ：

１
． 外汇储备需求

基于金融稳定视角 ， 谷宇 （
２０ １ ３

）

？ 通过扩展外汇储备的缓冲存货模型构建了 中 国外汇

储备需求模型 ， 分析了产出 、 内外部流动性 、 外汇储备持有成本及波动成本等 因素对外汇储

备需求的影响 。 研究发现 ， 产出 、 内外部流动性 、 外汇储备波动成本对外汇储备需求存在正

向 冲击 ， 而外汇储备持有成本对外汇储备需求存在负向 冲击 ， 即 中 国外汇储备在长期 内受预

防性需求的影响 。
Ｂｉａｎｃｈ ｉ

，Ｈａ ｔｃｈ ｏｎｄｏ 和 Ｍａｒｔ ｉｎｅｚ（
２０ １３

）

？ 指 出 ， 当前 国际资本流动呈现出

两个明显特征 ：

一

是负债的政府持有大量外汇储备 ， 其发行债务的收益率要显著高于其持有

外汇储备的投资回报率 ；
二是外国投资者购买 国内 资产和 国 内投资者购买外国资产的行为都

是顺周期的 ， 且在金融危机期间跨境资本投资均处于停顿状态 。 他们据此提出 了一个主权债

务违约 内生化的动态模型 ， 分析了外汇储备积累与政府债务滚动风险的关系 。 政府面临着外

汇储备的缓冲保险收益与债务成本之间的权衡 。 因为违约风险是逆周期的 ， 政府在经济繁荣

和融资成本低时积累储备和债务 ，
而在经济危机和融资成本高时 ，

选择用外汇储备来偿还债

务和平滑消费 。 周期长的政府债券 、 逆周期 的违约风险升水 、 资本流人的突然停止对于储备

最优规模产生重要影响 。 Ｓ ｈｒｅ ｓｔｈａ （ ２０ １ ３
）

？ 基于面板数据 ， 发现泰国 、 韩国 、 马来西亚 、 菲

律宾和印度尼西亚在东南亚金融危机后 ， 持续积累外汇储备对 国 内银行部门 的流动性资产和

储蓄产生 了显著的正向影响 。

２ ． 外汇储备的币种构成

Ｓｈｅｎｇ （
２０ １ ３

）

④ 运用状态空 间模型和 贝叶斯估计方法 ， 估算了 中国 ２０００
—

２００７ 年期间外

汇储备的币种结构 ， 发现中 国外汇储备多元化取得了长足进展 ， 美元资产 比重明显下降 ，
而

① 谷宇 （ ２
０ １ ３ ） ：

“

金融 稳定视角 下 中 国 外 汇储备 需 求 的 影 响 因 素分析
一

兼论 外 汇储备 短期 调 整 的 非 对

称性
”

， 《 经济科学 》 ，
第 １ 期 。

②Ｂｉ ａｎｃｈｉＪａｖ ｉ
ｅｒ

，ＪｕａｎＣ ａｒ
ｌ
ｏｓＨ ａ

ｔ
ｃｈｏｎ ｄｏ

，ＬｅｏｎａｒｄｏＭａｒ
ｔ ｉ
ｎ ｅｚ ． ２０ １３ ．

“

Ｉｎｔｅｒｎａｔ ｉｏｎ ａｌＲｅｓ ｅｒｖｅ ｓａｎｄＲｏｌ ｌｏｖｅｒ

Ｒ ｉｓｋ．

Ｍ

ＩＭＦＷｏｒｋ
ｉ
ｎｇ 

ＰａｐｅｒＷＰ１ ３／３３ ．
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欧元资产的比例显著上升 。 罗素梅 、 陈伟忠和周光友 （
２０ １ ３ ）

？ 通过构建基于多层次需求的

货币性外汇储备币种结构优化的 ＡＨＰ 模型 ，
测算出外汇储备货币性资产的最优币种权重 。 研

究发现 ， 美元在币种权重中 的领导地位难以撼动 ， 货币性存款在资产组合权重 中也具有 明显

优势 。

３ ． 外汇冲销的有效性与成本

王永中 （
２０ １ ３

）

？ 基于对 中国外汇冲销实践的考察 ， 系统论证和综合测算 了 中 国外汇 冲

销的有效性 、 成本与可持续性 ， 为评价中国外汇冲销的绩效及可持续性提供了
一

个可进行成

本收益权衡的分析框架 。 他认为
，
中国 的外汇冲销 和资本管制是大致有效的 ， 但有效性程度

不断降低 ；
人民币汇改以来 ， 外汇冲销成本持续高 于外汇储备的收益 ， 冲销处于持续亏损状

态 ； 冲销成本与汇率风险 已对中央银行 资产负债表构成严重威胁 ， 中 国人民银行在 ２００７
－

２００８ 年出现亏损 ；
中 国货币 当局的外汇冲销操作不满足可持续性条件 ， 中央银行通过期限转

换操作 （借短投长 ） 才得以在
一些年份勉强达到冲销可持续条件 。

４ ． 外汇储备的投资行为

王宇哲与张明 （
２０ １ ３

）

？ 基于 ２００２ 年至 ２０ １２ 年的年度数据 ，
通过 比较美国 长期国债市

场上主要外国投资者的不同行为特征 ， 并在此基础上讨论不同行为特征的可能影响 因素 ， 得

出了如下主要结论 ： 由历史原因形成的市场势力 和主动 的资产配置策略 ， 以及金融市场的风

险与收益变化 ， 是导致外国投资者不同行为特征的主要原 因 。

５ ． 外汇储备的投资管理战略

ＷａｎｇａｎｄＦｒｅｅｍａｎ（ ２０ １ ３ ）

？ 分析了 中国外汇储备的币 种和资产构成 、 投资收益 、 持有成

本与最优规模 ， 探讨了全球金融危机的背景下外汇储备投资的挑战和机遇 ， 提 出 了促进外汇

储备多元化的政策建议 。 张斌 （
２０ １３

）

？ 指 出 ， 中 国外汇储备管理面临两个突出 的挑战 ：

一

是把超出合理规模的外汇储备还汇于民
；

二是如何实现外汇储备资产的保值和增值 。 他认为 ，

不宜为外汇储备投资设立国家战略 目标 。 过度强调 国家战略 目标 ，
可能会造成大量政府部门

滥用外汇储备资产 的困境 。

（ 二 ） 主权财富基金

２０ １ ３ 年中 国对主权财富基金 （
ＳＷＦ

） 的研究包括对全球主权财富基金投资行为的分析 ，

对透明度的分析 ，
主权财富基金的投资待遇 、 主权财富基金投资的市场影响等 。

１
． 全球主权财富基金的投资行为

目前国际较为成功 的主权财富基金的建立 国家包括挪威 、 新加坡 、 俄罗斯 ， 石油生产国

家以及亚洲部分国家 。 现有文献也主要集 中在对这些 国家主权财富基金情况的介绍 ， 投资及

① 罗 素梅 、 陈伟 忠
、
周 光友 （

２０ １ ３
） ：


‘‘

货 币 性 外汇 储备 资产 的 多 层次 优化 配置
”

， 《 数量 经济技 术 经

济研 究 》 ，
第 ６ 期 。

② 王永 中 （ ２０ １
３

） ： 《 中 国 外 汇 冲 销 的 实践 与 绩效 》 ，
上 海

：
世 界 图 书 出 版公 司 。

③ 王宇 哲 、 张 明 （ ２０ １３
） ：

“

美 国 长 期 国 债 市场 上主 要 外 国投 资 者 的 投 资行 为 比 较
”

，
《 国 际 金 融 研

究 》 ，
第 １ １ 期 。
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⑤ 张斌 （ ２０ １３ ）
：


“

外 汇储备 的 资产属性 、 改革 方案 与还 汇 于 民
”

， 《 国际 经济评论 》 ，
第 ６ 期 。
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管理经验的总结 ，
比较这些 国家主权财富基金的异同等方面 。

国内对具体主权财富基金 的讨论包括对挪威 ， 新加坡 ，
中东模式等 。 叶楠 （

２０ １ ３ ）
？ 在

回顾了俄罗斯主权财富基金的发展历程及变革 ， 分析了其投资策略 ，
将其区分为谨慎保守和

联合投资两种 。 对于俄罗斯主权财富基金两次变革的动因 ， 作者认为基金资历尚浅 ， 西方国

家的
“

歧视
”

， 俄罗斯 国内市场庞大 ， 但投资环境不佳等都是造成现有投资策略的原 因 。 姜

英梅 （
２０ １ ３

）

② 讨论了海湾国家石油美元的投资模式 ， 包括主权财富基金的投资 。 姜英梅认

为石油 出 口 国 的主权财富基金的投资具有如下特点 ：

一是由 被动型投资转 向主动型投资 ， 投

资对象从低风险低收益的资产 （ 如债券和指数基金 ） 转 向兼顾盈利性 的 目标 ；
二是投资领域

由金融和房地产转 向高科技企业 ；

三是货币构成多元化 ；
四是投资区域多元化。

张海亮等 （
２０ １ ３

）

③ 以 ２００９
—２０ １ １ 年全球主权财富基金 ２０００ 余条海外投资项 目数据为

依据 ， 首先分析了全球主权财富基金的投资空间分布特征 ； 其次运用空 间计量回归对其投资

分布空间关联性进行测度 ； 然后 以挪威为例 ， 探寻主权财富基金 的 区域投资路径及规律 ， 并

基于区位选择的影响因素对路径成因进行
一

般分析 。 结论表 明 ， 主权财富基金投资区域存在

空间集群现象 ， 这可以规避信息不对称带来的风险 、 降低开拓新市场的成本 以及发挥技术管

理空间外溢效应 。 同时 ，

“

广泛布点 ，
局部扩散

”

和
“

局部布点 ， 广泛扩散
”

这两种投资路

径有助于指导我国主权财富基金投资实践 。

张海亮等 （
２０ １ ３

）

？ 在识别经济周期的基础上利用夏普指数和 ｐ 系数 ， 分析不同 经济周

期下的行业特征 ； 接着 ， 分投资偏好系数相 同 和不 同两种情况给 出 了不 同经济周期下 中 国

ＳＷＦ 的行业选择 ；
最后

， 结合我国主权财富基金 的行业配置现状 ， 给出不 同经济周期下中 国

主权财富基金行业选择相应的调整趋势和方向 。

国内对国外主权财富基金投资情况的研究受制于信息的公开程度 和数据的可得性 ， 难以

进行完整的量＃分析 ，
这方面的研究还有待深入 。

２ ． 主权财富基金的透明度

透明度问题是主权财富基金监管 的核心 问题。 透明度对于 ＳＷＦ 获得国 内和国际合法性 、

商业优势 、 提高声誉有积极影响 ， 也有利于主权财富基金之间的沟通 。

同投资策略和透明度相比 ，
市场环境对主权财富基金投资收益的影 响更大 。 对于主权财

富基金的透明度问题 ，
张海亮 （

２０ １ ３
）

⑤ 利用 ｌｏｇ
ｉｓ ｔ ｉｃ 回归和多水平 ｌｏｇ

ｉ ｓ ｔ ｉｃ 回归研究了信息披

露和投资策略对主权财富基金投资收益 的影响 。 研究发现 ： 信息披露越多的基金 ， 收益表现

越不好 ， 说明信息披露越多 ， 给市场投机者利用和挖掘的空间越大 ， 好的投资策略可能在国

际市场套利面前 ，
也将获利甚微 ；

２００ ８－ ２０ １ １ 期间 ， 在控制了宏观经济变量后 ，
投资策略对

收益的影响并不显著 ， 说明市场环境是影响投资收益的主要 因素 ， 积极投资策略并不能获得

更好收益 。 张海亮等人的研究突破了 以定性的方法讨论主权财富基金的治理结构问题 。

① 叶楠 （ ２０ １ ３ ） ：
“

探 析俄 罗 斯 主权财富 基金的 变 革 与 投 资 策略选
”

， 《俄 罗 斯研 究 》 ， 第 ４ 期 。

② 姜英梅 （ ２０ １３ ） ：
“

海 湾 国 家 石 油 美 元投资模 式
”

， 《 阿 拉伯世界研 究 》 ，
第 １ 期 。

③ 张海 亮 、 周 卫 江 、
王 亦奇 （ ２０ １３ ） ：

‘ ‘

全球 主 权财 富 基金投资 空 间分 布 、 路径选 择
”

， 《经 济 问题 》 ，

第 ５ 期 。

④ 张海 亮 、 钱惠 、
王 亦 奇 （ ２０ １３ ） ：

“

基于经济周 期 的 我 国 主 权财 富 基金行业 选择
”

， 《 上海金融 》 ， 第

２ 期 。

⑤ 张海亮 、 薛 琰如 、
王 亦 奇 （ ２ ０ １３ ） ：

“

信息披 露 、 投资 策 略 与 主 权财 富基金投资收 益
”

， 《 中 国经济 问

题 》 ，
第 ３ 期 。
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王乐 （
２０ １ ３

）

？ 则借助 Ｔｒｕｍ ａｎ 记分表定义主权财富基金透明度指数 ， 并以此为据评估 、

解读主权财富基金的信息披露状况。 随后 ，
他构建了主权财富基金与东道 国之间的信息博弈

模型 ， 从理论层面进
一

步探讨主权财富基金对信息披露的偏好以及东道 国相应 的政策选择 。

最后 ， 他还分析了影 响主权财富基金透明度的 因素 ， 并据此提 出改善透明度的政策建议 ， 包

括 ： 改善主权财富基金母国政府 的透 明度 ； 优化主权财富基金的公司治理 。 另 外 ，

Ｔ ｒｕｍａｎ

（
２０ １ ３

）

② 更新了主权财富基金透明度的打分标准并对多个国家进行了排序 。

３ ． 主权财富基金的投资待遇

主权财富基金因为与国家主权关系 密切 ， 在对国外投资时面临其他机构投资者不
一样的

投资待遇 。 特别是
“

国家安全
”

方面的指责 ，
对 ＳＷＦ 的投资形成了较大的影响 ； 各 国国内 的

投资法规也出现了对 ＳＷＦ 的不 同态度 。 国 内 的研究对于 ＳＷＦ 面临 的投资待遇有较多讨论 ，

这包括针对 ＳＷＦ 的 国际规则 ， 投资接受国的政策 ，
母国的政策协调三方面 。

主权财富基金 自发合作 ， 有助于减少投资壁垒。 对于 ＳＷＦ 可能遭遇的投资壁垒 ， 张海亮

等 （
２０ １ ３

）

③ 提出全球主权财富基金应 自发进行合作 ， 以切实可行的联盟形式提供可信承诺 ，

向东道国发 出积极信号 ， 约束 自 身投资行为 ， 维系联盟和个体的 国际声誉 。 本文给出 了全球

主权财富基金投资合作的制度安排 ， 并结合合作博弈和投资选择模型 ， 给出 了制度安排需要

满足的临界条件 。 我 国应在这
一

规制过程 中扮演积极角色 ，
以更好地融人国际游戏规则中为

我国主权财富基金对外投资战略服务 。

４ ． 主权财富基金投资的市场影响 ？

对于 ＳＷＦ 的投资对于被投资企业市场价值的影响 ，

Ｂｏｒｔｏｌｏ ｔ ｔｉ（
２０ １ ３

）

④ 等的结论是 ， 主

权财富基金公司 的治理往往会影响公司 的价值 ， 他们 的研究使用 ＳＷＦ 对 １ ０ １ ８ 个上市公司 的

股权投资样本 ， 和私人金融机构在 １９ ８０
—２０ １ ２ 年间 ５９７５ 起交易 的样本 。 结果说明 主权财富

基金在投资公告期的收益高于普通值 ， 但低于私人金融机构的这个值约 ２ ．６７ 个百分点 。 没有

证据说明主权财富基金的投资公司长期中的股价表现与私人部门的表现有显著差异 。

张东 （
２０ １ ３ ）

？ 研究表明 ，
主权财富基金对投资对象产生了积极影响 ， 其相对较大 比例

的股权投资有利于投资对象公司价值的提升 。 因此
，
比较了 主权财富基金积极投资与消极投

资对投资对象公司价值影响的不同 ， 结论表明主权财富基金 的积极投资更加有利于其公司价

值的改进 ， 那些认为主权财富基金大 比例股权投资有损投资对象利益的观点没有得到证实 。

另外 ， 在跨境资本流动方面 ， 张明 与谭小芬 （
２０ １ ３

）

？ 通过构建 ２０００ 年 １ 月 至 ２０ １２ 年 ６

月 的非限制性 ＶＡＲ模型
， 分析 了中国所面临短期资本流动 的主要驱动 因素 。 主要结论包括 ：

首先 ，
人民币汇率升值预期是最重要驱动因素 ； 其次 ， 与常规印象不符 ， 人 民币利率上升会

① 王乐
、
张 翼 （ ２０ １ ３ ）

：

“

主权财富 基金透明 度研 究
”

，
《 上海金融 》 ， 第 １ ０ 期 。
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③ 张海亮
，
郭 明 （ ２０ １ ３ ） ：


“

可 信承诺 、
合作联 盟 与 主权财 富基金对外投资

”

， 《经 济研 究 参考 》 ，
第 ６２

期 。
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⑤ 张东
（
２０ １３

） ：
‘‘

主权财 富基金对投 资对象公 司价值 的 影 响
”

， 《 金融理论 与 实践 》 ， 第 １ 期 。

⑥ 张明
、
谭小芬 （ ２０ １３ ） ：


“

中 国短 期 资本流 动 的 主要驱 动 因 素 ： ２０００
—

２０ １ ２
”

， 《世 界经济 》 ， 第 １ １

期 。
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导致短期资本持续流 出 ； 再次 ， 与房地产价格相比 ， 中国股市价格指数是更重要驱动 因素 ；

第四 ， 中国经济增长率在
一

定时滞 （ 半年 ） 后会影响短期资本流动 ； 第五 ， 中 国的短期资本

流动具有一定程度的 自我强化特征 。 上述结论具有较强的稳健性 。 为更好地应对短期 资本流

动 ， 中 国政府应加快人民币汇率与利率形成机制改革 ， 并保持适当的资本账户 管制 。

三 、 跨国公司

２０ １ ３ 年 ， 中外学术界对跨国公司 的研究 ，
主要集 中于跨国公司 在东道国投资策略及其效

应 、 跨 国公司成长经验的归纳与理论梳理 、 企业社会责任 、 技术创新等方面 ，
而 中国 学者 自

然对如何培育中国跨国公司 给予了特别的关注 。

（

―

） 跨国公司东道国投资方式及其溢出效应的研究

人力资本流转是跨国公司产生溢出效应的渠道之
一

。 刘青 、 张超和 吕 若思 （
２０ １ ３

）

？ 基

于 ２０００ 年 、
２００２ 年 、

２００４ 年的全国 民营企业主抽样调查数据 ， 从人力资本创造与流转的视

角 ， 实证研究了跨国公司在华溢出效应的存在性 、 影响因素和作用渠道 。 他们利用 ＯＬＳ 回归

和 Ｔｒｅａ ｔｍｅｎ ｔ
Ｅｆｆｅｃｔ 非参数估计 ， 得出的研究结论表明 ，

民营企业主的跨国公司 工作经历对所

创立企业的经营业绩有显著的正面影响 ， 证实 了跨国公司 在华存在通过人力资本创造与流转

机制的溢出效应 。 同 时 ， 制度环境对有效收获人力资本溢出也有重要影响 。

跨国公 司的跨国经营可 以包括直接投资和 出 口 贸易 两大方式 。 张庆昌 、 蒋殿春 和张宇

（
２０ １ ３

）

？ 将美国跨国公司对 中国的投资或贸易方式进行了 比较研究 。 他们借助 多个国家的制

造业行业数据进行实证检验 ，
用以解释美 国跨国公司服务 中国市场的经济行为 。 该研究认为 ，

美国服务中 国市场的方式主要以混合型直接投资为主 ，
这是美 国跨国公司 更偏爱出 口贸易 的

主要原因 。 此外 ， 该论文作者还发现 ，
运输成本越大 、

生产率异质性越大和工厂水平 固定成

本越小 ， 跨 国公司就会更加偏爱直接投资而不是 出 口 贸易 。 通过这
一研究 ， 该文作者认为 ，

关于美国跨国公司对华投资方式的研究 ， 为中 国产业结构升级的路径选择和引 资政策 的制定

提供了理论基础 。 由 于中国沿海城市工人工资大幅上涨 ， 刘易斯转折点的到来 ， 意味着劳动

力无限供给时代的终结 。 而论文考察期 内廉价劳动力是吸引美 国外资的主要因素之
一

。 显然 ，

美国面对工资的持续上涨 ， 势必对在华经营策略进行调整 。 中国可 以引导美国跨国公司 将东

部地区的劳动密集型产业转业到 中部地 区 ，
通过实现产业在东 中西部三类地 区的重新布局 ，

保持劳动密集型产业在中 国的延续 。 这样 ， 中 国在引进外资的主动权方面会逐渐加大 ， 可 以

有选择地引进外资和制定相应的 引资政策 。

跨国公司对本土企业可能产生
“

挤出效应
”

。 邢夫敏 （ ２０ １ ３
）

？ 认为 ， 在 ＦＤＩ 主导型产业

集群 中 ， 跨国公司可能给本土企业带来
“

挤出效应
”

，
并使地方产业升级面临 困境 。 地方政

① 刘 青 、 张超 、 吕 若 思 （ ２０ １３ ） ：
“

跨 国公司 在 华 溢 出 效 应研 究 ：
人力 资本的 视角

”

， 《 数量经济技术经

济 研究 》 ，
第 ９ 期 。

② 张庆 昌 、 蒋殿 春 、 张 宇 （
２０ １

３
）

：
‘‘

美 国跨 国公 司 服务 中 国 市场
一为 什 么 偏 爱 出 口 贸 易 ？

”

， 《 经济

学 》 ，
第 １ 期 。

③ 邢 夫敏 （ ２０ １ ３ ） ：
“

ＦＤ Ｉ 主 导 型 产 业 集群特征 与 本土企 业 产 业 升级对策
”

， 《 科技进 步 与 对策 》 ，
第 ２

期 。
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府和企业如何突破产业升级障碍 、 寻求产业升级路径将成为区域经济可持续发展的关键 。 邢

夫敏以苏州笔记本电脑产业集群为例 ，
研究 ＦＤＩ 主导的外生型产业集群特征 ， 并提出 本土企

业实现产业升级的三大对策 ： 树立区域 自 主创新信心 ； 构建区域集群创新网络 ； 设计激励制

度 ， 培育本土企业创新能力 。

Ｌｉａｏ 和 Ｗｅ ｉ（
２０ １ ３

）

？ 通过对我国苏州市的信息和通信领域的全面调查 ， 认为中国本土企

业与跨国公司之间的技术关联度 ， 与跨国公司在中 国供应链及其客户之间存在着显著的正相

关作用 。 当然 ， 中外企业间的技术差距使得这种联系必然受到
一

定制约 。 Ｙａｎｇ ，
Ｍａｒｔ ｉｎｓａｎｄ

Ｄｒｉｆｆｉｅ ｌｄ（ ２０ １３ ）

② 通过对 １ ９９７—２００７ 年间投资于 ４６ 个国家的跨国公司统计数据分析 ， 发现

跨国公司的国际化程度与其企业绩效存在正相关关系 。

加强稽核制度建设 ， 有助于缓解跨国公司 的转移定价行为 。 黄 敏 （
２０ １ ３

）

？ 对跨国公司

通过转移定价原理基础上 ， 分析 了跨国公司成功避税 占据博弈优势的原 因 。 并通过构建策略

性博弈论模型 ， 分析上我国稽核对跨国公司转移定价策略的影响 ， 分析结论是稽核手段越成

熟 ， 成功率越高 ， 处罚越严厉 ， 跨国公司运用转移定价的风险就越大 ， 在一定程度上会控制

其对转移定价的滥用 。 最后 ， 结合我 国对跨国公司转移定价管制的现状 ， 提出 完善我 国对转

移定价管制 的五点建议 ： 分别是创造有效外部市场 、 立法纳税人举证责任制 、 合理运用税收

筹划 、 完善预约定价制度 、
扩大国际合作 ，

以此在博弈 中和跨国公司取得双贏的局面 。

对华直接投资以获取中间 品 ， 是跨国公司优化产业链配置的举措之一 。 随着经济全球化

的发展和国际产业分工的不断深化 ， 跨国公司往往选择优化资源的全球配置 ，
似实现持续降

低采购 、 生产 、 销售成本的 目 的 。 他们将产 品研发和最终消费两端继续保 留在发达国 家 ，
而

将中间品的组装 、 加工产业转移到发展中国家 。 王若冰 （
２０ １ ３

）

？ 认为 ，
这种 中间品 的转移

既可 以通过跨国公司到发展中 国家进行垂直型 ＦＤ Ｉ 也可 以通过直接将生产订单外包给发展 中

国家独立供应商的方式完成。 然而大多数来华贸易的跨国公司都采取了前
一

种方式来获取中

间品 。

（
二 ） 跨国公司成长 中企业组织的研究

跨国公司对其母国的综合实力与发展水平具有越来越重要的作用 ， 如何支持本国跨国公

司 的成长问题 ， 已经成为类似中 国这样 的新兴经济 国家非常重要的战略性任务 ，
这也是本学

科研究致力研究
一大问题 。 在陈建勋和刘黎 （

２０ １ ３ ）

？ 的
一

项研究 中 ， 他们从 网络关联和组

织演化两个方面 ，
通过案例分析的研究方法 ，

对欧美跨国公司 的成长经验进行归纳和理论梳

理 。 其研究结果表明 ： 首先 ， 在 网络关联方面 ， 欧美跨国公司 的成长表现为在东道 国形成的

①Ｌ ｉａｏＦ ．Ｈ．
，
ＷｅｉＹ

＿ Ｈ． Ｄ ．２０ １３ ．
“

ＴＯＣ ｓ

’

Ｔｅｃｈｎ ｏｌ
ｏ
ｇｙＬｉ ｎｋａｇ

ｅｓ ｗｉｔｈＤｏｍｅｓｔ
ｉ
ｃＦ ｉ ｒｍｓ

：Ａｎ Ｉｎ ｖｅｓ ｔｉ
ｇ
ａｔ ｉ ｏｎ ｏｆ ｔｈｅ

ＩＣＴ Ｉｎｄ ｕｓ ｔｒ
ｙ

ｉ ｎＳｕｚｈｏｕ
，
Ｃ ｈｉｎａ ．ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＩｎｔｅｒｎａｔ ｉｏｎａｌＲｅｖ ｉｅｗ

，
５３ （ ６ ）

．

②ＹｏｎｇＹａｎｇ ，
Ｐｅｄ ｒｏＳ ．Ｍａｒｔ ｉｎｓ

，
Ｎ ｉ

ｇ
ｅ

ｌＤｒｉｆｆｉｅｌｄ．２０ １３ ．
Ｍ

Ｍｕｌ ｔｉ ｎａｔ ｉｏｎａ
ｌＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅａｎｄｔｈ ｅＧｅｏ

ｇ
ｒａ
ｐ
ｈ
ｙｏｆ

ＦＤ Ｉ
．

Ｍ

Ｃｈ ｉｎｅｓ ｅＧｅｏｇｒａｐ
ｈｉｃａｌ Ｓｃ ｉｅｎｃｅ

，
２３（

５
）

．

③ 黄敏 （
２０ １ ３ ） ：

“

跨 国 公司 避 税与 我 国 税务机关反避 税
一

转 移定 价策 略性博 弈 分析
”

， 《 时 代金 融 》 ，

第 １４ 期 。

④ 王若 冰 （ ２０ １ ３
） ：

‘‘

对跨 国公 司 海外产 业转 移决 策 的研 究
”

， 《 中国 证券 期货 》
， 第 ８ 期 。

⑤ 刘建 勋 、 刘 黎 （ ２０ １３ ） ：
“

基 于网 络关联 与组 织 演 化双 重 视角 的 中 国跨 国 公司 成长 策 略研 究一来 自 欧

美发达 国 家 的 经验借鉴 与 启 示
”

， 《财 贸研 究 》 ， 第 １ 期 。
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社会网络广度的不断扩展与深度的不断加强 ， 并且作为网络中心 的母国或母公司在加强网络

深度时更侧重于对发达区域的投资 ；
其次 ， 在组织演化方面 ， 欧洲和美国 的跨国公司 的组织

模式选择存在差异性 ， 欧洲跨国公司 的子公司 和子公司之间 的信息沟通存在
一定的 困难 ， 从

而知识在子公司与子公司间的转移存在
一定的障碍 ， 而美 国跨国公司 由 于母公司处于主导地

位 ，
从而在一定程度上缺少类似欧洲跨 国公司子公司关系 间存在的缺陷 ；

再其次 ， 结合中 国

跨国公司的成长与发展现状 ， 他们从网络关联程度与组织模式选择两个方面提出 中 国跨国公

司成长的相关策略 ， 并提出了新形势下对海外子公司和分支机构应加强控制等政策建议 。

（ 三 ） 中 国跨国公司培育与发展的研究

中国学术界对跨国公司研究重要 目 的之
一

， 就是为培育 和发展 中 国本土跨 国公司服务 ，

将跨 国公司 的发展规律与趋势更快更好地应用于 中 国企业身上 ，
而现阶段以华为 、 联想为代

表的 中国跨国公司发展状况如何 ，
也是跨国公司 研究领域 的

一大热点 。 在
“

走出去
”

战略指

导下
， 联想 、 海尔 、 华为等我国优秀民 营企业通过并购 、 海外投资建厂 、 布局海外营销和研

发网络等多种方式实现了其国际化 目标 ， 成为跨国公司 。 而这一过程 中 的关键环节就是在海

外设立总部或总部式 的分支机构 ， 协调人力 、 资本 、 产品 、 服务 、 技术和信息等要素以越来

越大的规模跨境流动 ， 甚至在全球范围 内实现有效配置 ， 有
一些学者致力于该领域的研究 。

张永庆 、 李浩和赵清斌 （ ２０ １ ３
）

？ 通过 中 国 民营企业海外战略 、 国际化方式 、 海外经营

区位三者与构建海外总部的关系 ， 对联想 、 海尔 、 华为等企业的海外总部构建的具体模式进

行了探索 ，
总结分析出有利于我国 民企真正实现

“

走 出去
”

战略的有效路径 。 发挥总部经济

整合协调跨国 际或全球生产要素的综合效应 ， 对于突破我国 民营企业海外经营过程 中面临的

目标市场壁垒 ＾ 改变我 国企业处在全球价值链低端的现状 ， 实现产业升级 ， 以及科学把握海

外投资区位选择的战略方向 ， 都有十分重大的理论和现实意义 。 张永庆等认为 ，
不 同的海外

战略选择 ， 我国 民营企业海外总部 的构建呈现明显的差异 ，
其所构建的海外总部型机构也承

担着不同的 目标 ， 发挥着不同 的作用 。 其中包括 ：

一

是
“

高屋建瓴式
”

总部 ： 联想通过并购

直接实现全球总部再布局 ；

二是
“

步步为营式
”

总部 ： 华为 自 主构建海外研发和营销总部 网

络 ；

三是
“

自成一体式
”

总部 ： 例如 ， 海尔在北美高端市场同时建立总部和工厂 。

在中 国跨国公司群体中 ， 华为通过长期 的探索与实践 ， 已经发展成为国际
一

流的高科技

型跨 国公司 。 作为案例研究 ，
王子先 （

２０ １ ３
）

② 对华为开放式创新战略的成功经验进行了分

析 ， 认为华为最大的成功经验 ， 在于其不断地寻找适应经济与科技全球化的路径 ，
以积极开

放式的技术创新政策推动其企业运营的 国际化发展。

戴万稳 、 陈晓燕 （ ２０ １ ３ ）
③ 基于 Ｐｏｒｔｅｒ 提 出 的竞争优势理论模型 ， 就 中韩跨国公司海外

扩张活动的竞争优劣势和动机进行了系统的甄别 ， 理清了新兴经济体跨国公司兴起及其海外

扩张战略背后的特定逻辑 。 就中韩跨 国公司 的海外扩张动机而言 ，
其间的相似点为均与本土

① 张 永庆 、 李 浩 、 赵清斌
（
２０ １ ３ ） ：

“‘

走 出 去
’

战 略 下 我 国 民企 海 外 总部构 建模式 研 究
”

， 《 管 理科

学 》 ，

２０ １ ３ 年第 ３ 期 。

② 王子 先 （
２０ １ ３ ） ：

“

华为 ： 开放式创 新打造世界
一 流 高科技 型跨 国公 司

”

， 《全球 化 》 ，
第 ３ 期 。

③ 戴 万稳 、 陈 晓 燕 （
２０ １３

） ：
“

基于 竞 争优势 架构 的 中 韩 跨 国公 司 海 外 扩张 动 机 比较 研 究
”

，
《 亚 太经

■济 》 ，
第 ４ 期 。
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市场 自然资源的短缺 、 打造全球品牌形象以及政府制定 的产业政策相关 ，
不同之处在于韩 国

跨国公司海外扩张的动机中 更多的是降低成本和市场渗透 ， 在 中 国跨国公司 的海外扩张动机

中 ， 考虑更多的则是市场规模 、 市场 占有率等因素 。 基于 比较研究结果 ， 他们对 中 国本土跨

国公司海外扩张活动的战略性可持续发展提 出 了
一系列策略性建议 。

（ 四 ） 跨国公司社会责任 、 企业文化建设等问题的研究

随着经济全球化和国际法治的发展 ， 控制跨 国公司犯罪逐渐成为 国际社会共同关注的新

问题 。 要有效控制跨国公司犯罪 ，
对国家 、 国际组织和跨国公司 的权责方面 ， 都面临观念和

制度上的挑战和创新 。 对跨国公司犯罪进行有效的法律控制 ， 是国际法治的新课题 ，
也对各

国 国内法治产生重大影响 。 要有效控制跨国公司犯罪 ， 就必须规制 国家控制跨国公司犯罪的

权利和责任 。 正是在此这种形势下 ，
近年来中 国学术界的犯罪研究 明显加强 。

２０ １ １ 年 ， 虽然苹果公司产品在全世界尤其是 中国销量大涨 ， 但对于苹果公司来说 ， 由于
“

毒苹果事件
”

浮出水面 ， 使得该公司供应链上 的社会责任 问题一个社会关注焦点 。 蒋艳艳

（
２０ １３

）

？ 认为 ， 苹果公司 在
“

毒苹果事件
”

中采取 的
“

鸵鸟政策
”

， 不仅反映 出其供应链社

会责任 的缺失 ， 更折射 出其背后 的伦理问题 。 因此 ， 对跨国公司而言 ， 将伦理质量理念纳入

供应链社会责任管理体系之中 ， 是一件迫在眉睫的任务。

李嘉 （
２０ １ ３

）

？ 通过对跨国公司企业文化建设的案例的研究 ， 认为企业在 国 际化过程中

应尊重和包容不同的文化背景 ， 树立开放性的企业文化理念 ，
重视文化整合风险并制定针对

性的风险防范措施 ； 吸收其他企业文化中 的优点 ， 实现不 同企业文化的共处 、 协调和融合 ，

求同存异 ，
不断丰富企业文化的 内涵 ； 定期审视和评估海外子公司文化融合工作的 问题 ，

不

断完善文化融合工作流程 ， 建立循序渐进 、 循环往复的企业文化融合工作机制 。

四 、 国际投资协定

２０ １ ３ 年 ，
国际投资协定领域的研究进展主要体现国际投资协定理论 、 国际投资仲裁 、 区

域投资协定和双边投资协定等方面 。

（

一

） 国际投资协定理论研究的升华

国 际投资法是
一

个复杂和充满活力的领域 。 然而 ， 它的历史意义未得到充分研究 。 Ｍ ｉ ｌｅ ｓ

（
２０ １ ３ ）

？的新书探讨了国际投资法的历史演进 ， 作者以十七世纪至二十世纪初主要国家的商

业与政治扩张政策为视角 ， 审视了国 际投资法的起源 以及在现今外 国投资保护法中仍持续具

有共鸣的这些渊源 。 特别是对荷兰东 印度公司 的活动 、 格劳秀斯的论文以及二战前国际投资

争端的活动的探讨 ， 为 目前关于公共利益和私人利益的相互影响 、 投资者与 国家仲裁机制的

① 蒋艳艳 （ ２０ １ ３ ）
：

“

从
‘

毒 苹果 事件
’

审 视 苹果公 司 的供应 链社会 责 任
”

， 《 河 南社 会科学 》 ，
第 １０

期 。

② 李嘉 （ ２０ １３
） ：

“

跨 国公 司 企业文化建设经验与 启 示
”

， 《 中 外企 业 文化》 ， 第 ２２ 期 。

③Ｍ ｉ
ｌｅｓＫａ ｔｅ ．２０ １ ３ ．７７ｉ£ＬａｍＣａｍｂｒｉｄ ｇｅ ：Ｃａｍｂｒｉｄ ｇｅＵｎ ｉｖｅｒｓ ｉｔ

ｙ
Ｐｒｅｓｓ．
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■系统性设计以及国际投资法中 的环境问题的处理等争论提供了洞见 。

Ｓａｌａｃｕｓｅ （
２０ １ ３

）

？ 采用综合分析的方法探讨了有关国 际投资的法律 ， 其独特地将适用于

国际投资的三个层面的法律结合在
一起分析 ， 并揭示出 三个层面法律 的互动和潜在 的冲突 。

在此基础上 ， 对投资东道国与母国应如何运用其法律制度鼓励和规范国际投资进行了论证 。

Ｒｏｂｅｒｔｓ （
２０ １ ３

）

② 认为国际投资协定体制就像是
一

个鸭嘴兽 。 很明显 ， 投资协定是国 际

公法生物 。 然而 ， 国际投资协定与国际公法条约显著不 同 ， 因为绝大多数国际投资协定允许

投资者基于程序规则和执行机制直接对东道国提起仲裁请求 。 国际投资协定体制将国 际私法

纠纷解决机制移植到国际公法条约中 。 通过上述研究 ， 本文为提出投资条约体制是什么或应

该成为什么的规范性理论提供了基础 。

（
二

） 国际投资仲裁研究的新进展

近年来仲裁庭对 国际投资法核心规则的
“

扩张解释
”

， 促使
一些发展 中 国家为 了减少在

仲裁庭面临的 国 际索赔的法律风险 ， 实施 旨在退 出这
一

机制 的策略 。
Ｌａｖｏｐａ 和 Ｂａｒｒｅｉｒｏｓ 等

（
２０ １ ３

）

？ 在评估了发展中 国家的
“

退出 战略
”

的利弊之后 ， 认为发展中国家通过重新谈判寻

求减少 国际投资仲裁可能产生的负面影响是更好的方式 ， 并得 出结论认为 ， 国家寻求退 出双

边投资协定 （
ＢＩＴ

） 体制的最合理的方式似乎是留在里面 。

Ｖａｄｉ 和 Ｇｒｕｓｚｃｚｙｎｓ
ｋｉ（ ２０ １３ ）

？ 指出 ，
国际投资协定仲裁庭 日 益触及水供应 、 公共卫生或

文化政策等问题 。 这些问题不仅仅是理论上的 ，
而且涉及 国际投资法和仲裁作为多层次治理

的
一

个部分的合法性 。 研究这些 问题有助于
一

般国际法和投资保护 的结盟 ， 加强国 际投资法

为社会财富贡献的能力 。 文章提出 ，
虽然完全遵从 国内措施标准将违反 国际投资法的根本 目

的 ， 但过度干ｆ的标准也不是
一

个可行的选择 。 据此 ， 作者认为 ＷＴ０ 内形成的标准或可作为

国际仲裁庭参考的模式 。

（
三

）
区域投资协定 ： 聚焦跨太平洋伙伴关 系协定 （

ＴＰＰ
） 与跨大西洋贸易

与投资伙伴关系协定 （
ＴＴＩＰ

） 谈判

Ｃ ａｉ（
２０ １ ３

）

？ 认为 ， 在过去的六 十年 ， 国际投资法 的多边化见证了 反复的失望。 目前

ＴＰＰ 中的投资章节谈判 ， 可能会带来这
一

进程的新承诺 。 ＴＰＰ 谈判各方有必要对这样的近代

历史有正确的认识 。 ＴＰＰ谈判进行的 背景与 以往 的多边投资协定谈判有很大的不同 。 因此
，

①Ｓ ａｌａｃｕｓｅ ＪｅｓｗａｌｄＷ．２０ １ ３ ． ＴｈｅＴｈｒｅｅ Ｌａｗｓｏｆ 

Ｉｎｔｅｒｎａｔ
ｉｏｎａｌ ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＯｘｆｏｒｄ ：ＯｘｆｏｒｄＵｎｉｖｅｒｓｉ ｔ

ｙ
Ｐｒｅｓｓ ．

②Ｒｏｂｅｒｔｓ Ａｎ ｔｈ ｅａ． ２０ １３ ．
“

Ｃ ｌ
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ｇ
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ｇ
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ｐ
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可以认为 ，
ＴＰＰ 谈判会圆满结束 ，

并可能对国际投资法 的多边化产生深远的影响 。 由于 ＴＰＰ

谈判会有多边的影响 ，

ＴＰＰ 的谈判方已经提出 了
一些新的举措 ， 这可能有助于缓解在过去二

十年的
“

合法性危机
”

。 这些措施包括特殊和差别待遇的新原则 、 促进投资的可操作规定 、

关于跨国公司行为守则 的附带协议以及复审仲裁裁决的上诉机制 。

陈虹 、 韦鑫等 （
２０ １ ３ ）

？ 对跨大西洋贸易与投资伙伴关系协定 （
ＴＴＩＰ

） 对 ＴＴＩＰ 谈判对中

国经济可能产生的潜在影响进行了研究 。 欧盟美国间进行的ＴＯＰ谈判主要侧重于非关税壁垒

的消减 ， 核心议题包括政府采购市场 、 投资和服务业特别是金融保险业的进
一

步开放 。 欧盟

和美国分别是中国 以出 口额衡量的第
一和第二大贸易伙伴 ，

二者间的 自 由 贸易安排难免会对

中 国的对外贸易和经济运行产生影响 。 作者通过使用可计算
一

般均衡模型 ，
基于动态 比较分

析的视角 ， 以美欧间关税和非关税壁垒作为冲击变量 ， 模拟了ＴＯＰ对中 国宏观经济和各行业

产出和贸易 的影响 。 其模拟结果显示 ： 在其他条件不变时 ， 如果 ＴＴＩＰ顺利建成实施 ， 其对 中

国宏观经济的综合负面影响较为明显 ， 会对中 国的资本技术密集型产品和服务业的产 出和出

口 贸易造成负 面冲击 。

汤婧 （
２０ １ ３

）

② 认为当前亚太区域经济整合呈现两大明显趋势 ，

ＲＣＥＰ谈判开启与 ＴＰＰ扩

大谈判逐步推进 ，

二者所呈现的竞争态势也使得亚太 区域未来的贸易格局变得不甚明 朗 。 中

国作为亚太 区域生产链 中重要
一环 ，

ＴＰＰ 与 ＲＣＥＰ 将对中 国未来的经济发展产生深远影 响 。

因此 ， 其认为在 目前区域经济整合的大背景下 ， 各国彼此消除关税与非关税壁垒 ，
相互给予

贸易 自 由化的互惠待遇 ，
已是全球的主流趋势 。 中 国要在 国际经济贸易新秩序构建中积极争

取公平贸易机会 ， 同时必须有开放市场的准备与承诺 。 开放市场措施不但可协助 中国加入区

域经济整合行列 ， 获得进人国际市场取得公平竞争 的机会 ？ 如果能逐步的开放市场 ，
更可以

减少国 内产业因为突然开放而可能承受到之冲击 。

此外 ， 孙玉红 （
２０ １３

）

③ 对中 日韩三边投资协定 的新变化进行了深入的分析 ， 其认为 中

日韩三边投资协定新变化符合 日本双边投资协定的发展趋势 ， 并且其会约束中 国对 日 资进
一

步保护和开放 。 对 中国而言 ， 中 日 韩投资协定的签署对于吸引 日 韩投资的作用不明显 ， 中 国

在 中 日 韩投资协定 中的承诺符合中 国现阶段的利益 。

（ 四 ） 双边投资协定 ： 中美 Ｂ ＩＴ 谈判的热议

姚枝仲 （
２０ １ ３

）

④ 认为中美 ＢＩＴ 的实质性谈判是中美两 国重设双边 国际投资规则的过程 。

这是
一

场美国发起的规则重构活动 ，
中国在有限满足美国核心利益诉求的过程 中 ， 能够利用

ＢＩＴ 为中国长期发展服务 ， 但也需要特别小心由此带来的隐患 ， 尤其是 ＢＩＴ 可能带来的 国 内

政策国际化和资本账户过度过快 自 由化。

① 陈虹 、 韦 鑫 、 余珮 （
２０ １３

） ：
“

ＴＴＩＰ 对 中 国 经济影 响 的 前 瞻 性研 究
——

基 于可计 算
一

般 均 衡模 型 的

模拟分析
”

， 《 国 际 贸 昜 问题 》 ， 第 １ ２ 期 。

② 汤婧 （ ２０ １ ３ ）
：

“

ＴＰＰ 与 ＲＣＥＰ
： 中 国 在亚太 区域经济整合新秩序下 的 挑战 与 策 略

”

， 《全球 化 》 ，
第 ６

期 。

③ 孙玉 红 （ ２０ １ ３ ）
：


“

中 曰 韩 三边投资协定 的新变 化及 中 日 利 益取 向分析
”

，
《 国 际 贸 易 》 ， 第 １ １ 期 。

④ 姚枝仲 （ ２０ １ ３ ） ：


“

如何应对 中 美双边投资协定 的实 质性谈判
”

， 《 国 际 经济评论 》 ，
第 ６ 期 。



国际投资学 ｜ 
５５３

韩冰 （
２０ １ ３

）

① 采用法学理论与规则分析方法 ， 对美国于 ２０ １２ 年 ４ 月 ２０ 日 公布的最新

版本的 ＢＩＴ范本的新变化予 以了详细研究 ，
指出该范本反映了美国政府继续探索介于卡尔沃

主义与新 自 由 主义这两种制度间 的国际投资法的
“

第三条道路
”

的发展范式 ，
也反映了美国

对外投资政策近来力推竞争中立政策与寻求可持续发展的新动向 ，
而这对于 中国走出去 的企

业将带来
一

定 的影响与挑战 ，
因此中国政府需要在中美双边投资协定谈判中予以高度重视 。

此外 ， 学界对 国际投资协定中的环境规则 、 负面清单等也进行了较为有深度的分析 。 赵

玉意 （
２０ １ ３

）

② 对在 ＢＩＴ 和包含投资规则的 ＦＴＡ 的环境规则进行了分析 ， 认为将环境规则纳

人 ＢＩＴ 和 ＦＴＡ 已成为一种普遍现象 ＤＢＩＴ 和 ＦＴＡ 文本中环境条款的表现形式 日益丰富 ，

“

非

排除措施
”

条款 、 平衡条款 、 除外条款 、 冲突条款、 程序条款等类型不断涌现 。 从发展态势

上看 ，

ＢＩＴ和 ＦＴＡ 中的环境条款经历了从双边投资协定 向 自 由 贸易协定的演化 ， 在内容和架

构上历经了从
一元向多元 、 从分散到集中 的演变 ， 在定位上则实现了从完全附属到去边缘化

的突破 。 李庆灵 （
２０ １３

）

③ 对国际投资协定 中国 民待遇义务的 承担方式 ，
即正面清单与负面

清单两种模式的进行了 细致地分析 ， 其认为负面清单模式令缔约 国所承担的条约义务过高 ，

给予外资以准入阶段的 国民待遇 ， 将给 中 国带来极大的挑战 ， 毕竟 ， 准人门槛的撤除将会大

幅挤压施政空间 ，
增加被诉风险 。 虽然 中国可 以依据 习惯国际法主张免责 ， 但习惯 国际法也

仅是在事后承认相关不符措施的合法性 。
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