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序

随着中国企业在更深的层面上参与世界经济，跨国投资发展战略

成为更多企业的选择，对外直接投资对中国经济的全球化进程和中国

企业的发展也起着越来越重要的促进作用。首先，对外直接投资是在

全球的范围内运筹、配置与重组资源，从而有效增加了中国企业资源

的供给渠道，拓展了企业的市场空间，这对于解决中国经济快速发展

过程中原料和能源日益紧缺的问题显得尤其重要。同时，对外直接投

资是中国企业脱离本国经济环境，参与国际市场更为激烈竞争的经济

活动，因而可促进企业提高运作效率，改进经营管理水平。

对外直接投资首先遇到的是投资进入的模式选择问题。对外直接

投资的进入模式既关系到企业是否可以顺利地进入目标市场，也关系

到跨国企业的未来发展和直接收益。研究对外直接投资进入模式不仅

是企业国际化经营战略研究的主要议题，也是国际投资领域研究的主

要方面。

与对外直接投资进入模式选择相关的研究成果，大部分集中于有

着近１３０年对外直接投资历史的西方经济发达国家。一般地，相关研

究主要聚焦于两个方面：一是获得海外公司的具体方式，是跨国收购

还是绿地 （新建）投资；二是海外公司的持股比例，是全资还是合资。

大部分西方学者认为，影响直接投资进入模式选择的因素是一个群组，

如威斯通 （１９９８）归纳出１１个影响跨国收购的因素：企业运作效率、

经营协同效应、财务协同效应、战略性重组、价值低估、信息、代理

问题与管理、经理阶层、市场力量、税收因素、再分配等。也有学者
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认为，选择跨国收购还是新建投资作为市场的进入模式，应考虑东道

国的市场增长、东道国对对外直接投资的相关政策、文化差异、母公

司跨国经营经验、技术能力、产品竞争能力、国际战略等因素。Ａｇａｒ－

ｗａｌ和Ｒａｍａｓｗａｍｉ（１９９２）认为，跨国投资者在海外设立公司时是采

取独资还是合资的进入模式，主要考虑公司规模、国际化经营的经验、

市场发展的潜力、投资国市场优势、企业优势、文化距离、多元化能

力、投资风险、合约风险等。

目前，对发展中国家企业，尤其是对有着较为特殊经济体制的中

国企业的对外直接投资行为特点的研究较少。但是，中国对外直接投

资的迅速发展，迫切需要中国学者对对外直接投资进入模式进行分析

及研究。

从西方学者的研究中，我们可以把影响直接投资进入模式选择的主

要因素分为东道国因素和母国企业因素。显然，中国企业对外投资时面

对的东道国因素与经济发达国家是一致的。但是，中国的经济发展阶段

因素和经济制度因素等，使中国企业有着不同于经济发达国家企业的母

国条件。这些条件与东道国因素的排列组合，构成了更为复杂的影响直

接投资进入模式选择的因素群组。

作者曾参与企业跨国投资的工作，有通过实践积累起的感悟。在

博士论文选题时，他认识到通过实证研究揭示中国企业ＦＤＩ进入模式

选择中的特征，不仅会为对外直接投资的实践活动提供参考，也可以

丰富国内现有研究，为今后研究提供有益的基础和素材。

作者采取了实证研究的方法，通过对文献的研究和定性分析，推

导出影响中国企业对外直接投资的假设，设计了调查问卷，并向中国

的境外企业发放了８００份调查问卷，回收１５１份，其中有效问卷１３２

份。被调查企业分布在４９个国家的１４个行业中；采取新建投资的１００

家，跨国并购的３２家；跨国子公司采取合资方式的６８家，独资６４

家。被调查对象的数量和分布，基本反映了中国对外直接投资企业的

特征。之后，通过对调查数据的统计分析、验证假设，建立了中国企
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业对外直接投资进入模式选择的模型。

作者通过实证研究归纳了影响中国企业对外直接投资进入模式的

主要因素及其作用特征，而且发现投资方式的选择与股权结构的选择

之间有显著的关联关系，即中国企业跨国并购时倾向选择合资的股权

结构，新建时倾向选择独资的股权结构。

作者将其实证研究成果付梓出版，是期望对中国企业的对外直接

投资的实践和理论研究有所促进。希望他能基于前期的成果继续研究

相关问题，对补充和丰富中国对外直接投资理论有更大的贡献。

中国人民大学商学院副院长　李平

２０１０年５月
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前　言

“引进来”与 “走出去”是中国对外投资制度的两项重要内容。经

过３０多年的改革开放，中国引进外资取得了举世瞩目的成就，也呈现

了一批外商投资的理论研究成果。在中国利用外资结束了快速增长进

入平稳发展期的同时，中国资本输出的高潮即将到来，中国企业面临

着对外直接投资 （Ｆｏｒｅｉｇｎ　Ｄｉｒｅｃｔ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ＦＤＩ）的巨大机遇和严

峻挑战。２００２年以来，中国企业对外直接投资增速强劲，２００５年中国

ＦＤＩ流量首次突破１００亿美元，２００６年突破２００亿美元，２００７年达到

２６５．１亿美元。截至２００７年底，中国ＦＤＩ存量首次超过１０００亿美元，

达１１７９．１亿美元，７０００多家境内投资主体在全球１７３个国家 （地区）

设立境外直接投资企业超过１万家。在此背景下，“走出去”的中国企

业普遍面临着ＦＤＩ进入模式的选择问题，有待理论工作者进一步研究。

因此，本书的研究目的是，丰富我国 “走出去”战略的相关理论，为

中国ＦＤＩ进入模式选择问题构筑一个较为完整的分析框架，给中国企

业提供ＦＤＩ进入模式的理论支持，为从事ＦＤＩ进入模式研究的学者提

供良好的素材和思路，并为中国政府和企业提供相关的理论参考和现

实指导。

对外直接投资进入模式包含两项内容：一是投资方式的选择，即

跨国公司是通过新建投资 （也称绿地投资）还是通过跨国并购进入海

外市场；二是股权结构的选择，即跨国公司在境外设立独资还是合资

公司。这两类进入模式的研究在本书中是独立的。从现有的文献看，

或者仅研究基于投资方式的进入模式选择，或者只研究基于股权结构
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的进入模式选择，尚缺乏对股权结构和投资方式的集成研究。本书将

两者纳入一个框架并独立进行研究，从研究视角上有理论集成的创新

和贡献。

２０世纪６０年代以来，众多学者不断运用不同的理论对ＦＤＩ进入

模式选择进行解释。这些理论整体上相互补充、不断演进，解释能力

不断发展。但中国现有的ＦＤＩ研究尚未系统化，缺少理论的创新和突

破，最主要的问题是：①多数文章停留在定性的讨论上，针对中国

ＦＤＩ的实证研究不足。②多数研究集中于探讨和检验一个或几个因素

对ＦＤＩ进入模式选择倾向性的影响。在这些影响因素中，产业与国家

层面的发现更为有力，而企业层面的发现却不够清晰，关于企业层面

的变量选择和变量测量仍然是一个挑战，许多细化的指标将为实证研

究增添价值。

本书首先进行导论和文献综述，并分析中国企业ＦＤＩ的现状和特

点。然后，分股权结构和投资方式两种情况，分别提出影响中国企业

ＦＤＩ进入模式选择的分析框架、影响因素和研究假设。为验证假设，

本书分别建立投资方式选择和股权结构选择的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型。在模型

中，进入模式Ｙ以０、１变量 （并购为１，新建为０；独资为１，合资为

０）来表示。影响因素Ｘ则通过建立量表形成调查问卷，或通过查找资

料进行计算 （如文化距离）来测量。

２００８年１０月至２００９年１月，笔者向中国的境外公司或其中方股

东共发放问卷８００份，回收１５１份，经过剔除后共保留有效问卷１３２

份 （新建投资１００份，跨国并购３２份；合资６８份，独资６４份），样

本分布在４９个国家和地区，涉及１４个行业，基本反映了中国ＦＤＩ存

量的特征。本书使用ＳＰＳＳ１２．０软件检验问卷的结构信度和效度，删

除了不适合的问卷题项，最后采用相关分析、Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析、单因

素方差分析等方法检验研究假设，得到Ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型。

本书的主要结论和可能的创新有：

（１）研究视角的创新。

·２·
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（２）投资方式选择的模型创新。建立了基于投资方式的中国企业

ＦＤＩ进入模式的分析框架和选择模型。

根据该模型，中国企业对外直接投资时，选择并购的概率为：

Ｅ （Ｙ）＝ ｅ１．８８８－０．９０５ＪＩＳＨＵＹＳ－０．６２３ＧＯＮＧＳＧＪＨ＋０．５２８ＺＩＢＥＮＦＺＳＰ

１＋ｅ１．８８８－０．９０５ＪＩＳＨＵＹＳ－０．６２３ＧＯＮＧＳＧＪＨ＋０．５２８ＺＩＢＥＮＦＺＳＰ

发现并验证了技术优势 ［ＪＩＳＨＵＹＳ （－，代表负向影响，下

同）］、公司国际化程度 ［ＧＯＮＧＳＧＪＨ （－）］、东道国资本市场发展水

平 ［ＺＩＢＥＮＦＺＳＰ （＋，代表正向影响，下同）］对中国企业ＦＤＩ投资

方式选择的影响规律。还发现在中国，进入壁垒 （ＣＨＡＮＹＢＬ）、文化

距离 （ＷＥＮＨＪＬ）、进入目的 （ＪＩＲＵＭＤ）对企业ＦＤＩ投资方式选择

没有显著影响。其中，东道国资本市场发展水平这一变量是本书新提

出的。

（３）股权结构选择的模型创新。建立了基于股权结构的中国企业

ＦＤＩ进入模式的分析框架和选择模型。

根据该模型，中国企业对外直接投资时，选择独资进入模式的概

率为：

Ｅ （ｙ）＝ ｅ－４．０４９－１．０７８ＴＯＵＺＦＳ＋０．３２０ＧＯＮＧＳＧＪＨ＋０．５９７ＪＩＱＵＡＮＰＨ

１＋ｅ－４．０４９－１．０７８ＴＯＵＺＦＳ＋０．３２０ＧＯＮＧＳＧＪＨ＋０．５９７ＪＩＱＵＡＮＰＨ

发现并验证了投资方式 ［ＴＯＵＺＦＳ （－）］、公司国际化程度

［ＧＯＮＧＳＧＪＨ （＋）］、集权偏好 ［ＪＩＱＵＡＮＰＨ （＋）］对中国企业ＦＤＩ

股权结构选择的影响规律。还发现在中国，技术优势 （ＪＩＳＨＵＹＳ）、

技术隐性 （ＪＩＳＨＵＹＸ）、市场潜力 （ＳＨＩＣＱＬ）和文化距离 （ＷＥＮ－

ＨＪＬ）对企业ＦＤＩ股权结构选择没有显著影响。本书新提出了投资方

式和集权偏好两个影响因素。

（４）面向中国企业ＦＤＩ进入模式的实证研究创新。中国目前缺乏

对外直接投资进入方式的企业统计数据。经文献检索，除本书外，中

国ＦＤＩ进入模式研究中尚没有较大样本的中国企业ＦＤＩ进入模式问卷

调查。因此，本书填补了这一空白，是相关数据和实证研究的一种

·３·
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创新。

总之，本书在把握国内外最新学术动态的基础上，根据中国企业

的ＦＤＩ实践，采用理论与实证相结合的方法，研究了中国企业ＦＤＩ投

资方式选择和股权结构选择的影响因素，建立了分析框架和Ｌｏｇｉｓｔｉｃ

模型，验证了研究假设。本书进行了研究视角创新、变量创新、模型

创新和实证研究创新，是问卷调查样本较大的一次中国ＦＤＩ进入模式

的实证研究，对现有的中国ＦＤＩ进入模式研究具有一定的改进和完善。

·４·
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第一章　导　论

一、研究的背景

２００８年，中国改革开放３０周年。３０年来，中国的对外经济贸易

取得了举世瞩目的成绩，开启了中国融入世界经济的进程，丰富了对

外开放的伟大实践。 “中国需要世界、世界需要中国”真正变成了

现实。

１９７８年中国改革开放之初，由于资本、技术、人才等要素短缺，

为提高中国的技术和管理水平，中国的对外投资以 “引进来”为主。

１９８３年中国吸收外国直接投资仅９．１６亿美元，１９９２年中国吸收外资

首次突破１００亿美元，开始呈现出蓬勃发展势头，１９９３年达到２００亿

美元，１９９４年超过３００亿美元。此后，中国吸收外资规模稳步扩大，

全球投资热点的地位逐步确立。２００６年，中国的吸引外资流量在连续

六年的增长之后首度下降，较前一年降低４％至６９０亿美元①。２００７

年，中国吸引外资流量达７４８亿美元，世界５００强企业有４８０多家在

·１·

① 联合国世界贸易组织 （ＵＮＣＴＡＤ）：《２００７年世界投资报告》，不包括中国香港２００６年吸引的

４３０亿美元的外国直接投资。



华投资；这一年末，全国外商直接投资累计超过７７００亿美元，在中国

实有注册的外商投资企业超过２８万家①。中国利用外资结束了快速增

长的阶段，进入了平稳、低速增长期。

与此形成对比的是，２００２年以来中国企业对外直接投资增速强

劲。中国对外直接投资净额 （简称流量）在２００５年首次突破１００亿美

元，２００６年首次突破２００亿美元，２００７年达到２６５．１亿美元。２００８年

中国对外直接投资流量突破５００亿美元，为５５９．１亿美元，达到了

２００３年中国实际利用外资水平②。截至２００７年底，中国对外直接投资

累计净额 （简称存量）首次超过１０００亿美元，达到１１７９．１亿美元；

中国近７０００家境内投资主体在全球１７３个国家 （地区）设立境外直接

投资企业超过１万家③。

“引进来”与 “走出去”是中国对外投资制度的两项重要内容。在

中国引进外资取得举世瞩目成就的同时，中国政府１９９８年提出 “走出

去”发展战略，并在２００１年将 “走出去”战略写入全国人大九届四次

会议通过的 《国民经济和社会发展第十个五年计划纲要》，该战略和西

部大开发战略、城镇化战略、人才战略并称为四大新战略。在中国重

返 ＷＴＯ和世界经济一体化的背景下，中国对外开放政策的重心也逐

步从 “引进来”向 “走出去”④ 转变，中国政府鼓励和支持有条件的各

类所有制企业对外投资和跨国经营，积极参与经济全球化。

发展对外直接投资不仅是中国政府的政策取向，也是中国经济发

展的必然选择。①中国２００６年人均ＧＤＰ为２０４２美元，首次超过２０００
美元，２００８年人均ＧＤＰ超过３０００美元。根据英国学者邓宁提出的发

展中国家投资发展周期理论，中国正进入对外投资快速增长的第三阶

段。这时，对外投资更有利于逐步调整中国的经济增长模式，优化经

·２·
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①

②

③

④

李英辉：《我国引进外资增速高于ＧＤＰ增速》，《京华时报》２００８年１０月２９日。

商务部、国家统计局、国家外汇管理局：《２００８年度中国对外直接投资统计公报》。

商务部、国家统计局、国家外汇管理局：《２００７年度中国对外直接投资统计公报》。

中国企业 “走出去”包括两个层次：第一层次是商品和劳务的对外输出；第二层次是资本的对
外输出。通常所说的 “走出去”战略指第二层含义。本书的 “走出去”指的也是第二层含义。



济结构。②国际收支持续较大顺差，外汇流动性泛滥加剧，外汇储备

规模庞大。中国外汇储备１９９６年底首次突破１０００亿美元，２００６年底

首次突破１万亿美元，２００８年底超过２万亿美元。超额的外汇储备加

大了成本和风险，容易导致人民币升值和通货紧缩，不利于增加国内

有效需求，而对外投资可以缓解外汇储备迅速增加的趋势。③中国地

大物博，但人均占有资源量少，可通过对外投资利用国外石油、矿产

等资源；中国企业的技术尚不领先，对发达国家的对外投资可以提高

中国的技术水平。④国内市场生产能力过剩。中国一些具有比较优势

行业 （如彩电）已经出现生产过剩和利润下降，加快对外直接投资拓

展国际市场，可寻求企业长足发展之路。⑤跨国公司的发展历程中，

低级阶段是单纯的产品出口，高级阶段是通过直接投资实行属地化生

产。中国企业走向世界也必然经历这一过程。

显然，中国企业将继续加大对外投资的步伐，迎来对外直接投资

的新高潮。在经济领域，伟大的实践呼唤相应的理论研究，伟大的实

践往往存在共性的问题和挑战。Ｍａｄｈｏｋ （１９９７）指出，在对外直接投

资过程中有两个突出的问题：一是对外直接投资的动机；二是对外直

接投资的进入模式选择。对外投资进入模式包括投资方式 （并购或新

建）和股权结构选择 （独资或合资）两方面，是中国企业在 “走出去”

过程中遇到的普遍而重要的问题。

就对外直接投资的投资方式选择而言，２０世纪９０年代以来，在全

球贸易投资自由化和资本市场自由化的发展趋势下，许多国家取消了

对外资股权的限制，放松了对电信、运输、金融服务等行业的管制，

越来越多的国家开启资本账户自由化，为跨国并购解除了制度障碍，

使并购投资的比重上升，如表１－１所示。总体上，全球平均 “并购／

ＦＤＩ流量”的比例超过５０％，以跨国并购为主；中国企业ＦＤＩ还是以

新建投资的方式为主，跨国并购占ＦＤＩ的比例虽有增长，但 “并购／

ＦＤＩ流量”的平均比例仍低于５０％。

·３·
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表１－１　中国和全球通过跨国并购实现的对外直接投资

年份
跨国并购 （亿美元） ＦＤＩ流量 （亿美元） 并购／ＦＤＩ流量 （％）

中国 全球 中国 全球 中国 全球

１９９０　 ０．６０２９２　 ２００３．８８７３　 ８．３００００　 ２３９１　 ７．２６　 ８３．８１

１９９１　 ２．９５１４１　 １１６６．４１５２　 ９．１３０００　 ２００５　 ３２．３３　 ５８．１９

１９９２　 ５．９５５０６　 １１２９．３９２６　 ４０．０００００　 ２０４１　 １４．８９　 ５５．３５

１９９３　 ４．７９７５８　 １２３４．９１６９　 ４４．０００００　 ２４２０　 １０．９０　 ５１．０４

１９９４　 １．４４６２６　 １７０５．７５０８　 ２０．０００００　 ２８７９　 ７．２３　 ５９．２５

１９９５　 ２．０４９４４　 ２３１５．７６９５　 ２０．０００００　 ３６１６　 １０．２５　 ６４．０５

１９９６　 ３．１２０８２　 ２６４２．５３８０　 ２１．１４０００　 ３９８４　 １４．７６　 ６６．３４

１９９７　 １０．４１４０９　 ３７０９．８６９０　 ２５．６２４９０　 ４７６１　 ４０．６４　 ７７．９１

１９９８　 １４．２８４３６ ／ ２６．３３８０７　 ６８８６　 ５４．２３ ／

１９９９　 ２．０７３７０　 ９０３８．６８２４　 １７．７４３１３　 １０８８１　 １１．６９　 ８３．０７

２０００ ／ ／ ９．１５７７７　 １２３１６ ／ ／

２００１　 ７．７５１６４　 ７３０４．４０６６　 ６８．８５３９８　 ７５１３　 １１．２６　 ９７．２２

２００２　 １２．９４６２８　 ４８３２．３８２３　 ２５．１８４０７　 ５３７４　 ５１．４１　 ８９．９２

２００３　 １９．０８３１３　 ４１１３．０１７５　 ２８．５４６５０　 ５６２８　 ６６．８５　 ７３．０９

２００４　 １６．７７５２７　 ５６５８．７０６５　 ５４．９７９９０　 ９２０２　 ３０．５１　 ６１．５０

２００５　 ５５．９９１８９ ／ １２２．６１１７０　 ８８０８　 ４５．６７ ／

２００６　 １５３．８３７０３　 １１１８０．６７９０　２１１．６００００　 １３２３２　 ７２．７０　 ８４．５０

２００７　 ４５．２９２８７① １６３７１．０６７０　２２４．６８８６０　 １９９６５　 ２０．１６　 ８２．００

注：跨国并购数据来自联合国贸易与发展会议 （ＵＮＣＴＡＤ），Ｖａｌｕｅ　ｏｆ　Ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒ　Ｍ＆Ａｓ，ｂｙ　ｒｅ－

ｇｉｏｎ／Ｅｃｏｎｏｍｙ　ｏｆ　ｐｕｒｃｈａｓｅｒ，１９８７－２００８ａ，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｕｎｃｔａｄ．ｏｒｇ／Ｔｅｍｐｌａｔｅｓ／Ｐａｇｅ．ａｓｐ？ｉｎｔＩｔｅｍＩＤ＝

３２７７＆ｌａｎｇ＝１。

ＦＤＩ流量数据来自联合国贸易与发展会议 （ＵＮＣＴＡＤ），Ｏｕｔｗａｒｄ　ＦＤＩ　ｆｌｏｗｓ，ｂｙ　Ｈｏｓｔ　Ｒｅｇｉｏｎ　ａｎｄ

Ｅｃｏｎｏｍｙ，１９７０－２００７，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｕｎｃｔａｄ．ｏｒｇ／Ｔｅｍｐｌａｔｅｓ／Ｐａｇｅ．ａｓｐ？ｉｎｔＩｔｅｍＩＤ＝３２７７＆ｌａｎｇ＝１。
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① 商务部 《２００７年度中国对外直接投资统计公报》中中国２００７年ＦＤＩ流量为２６５．１亿美元，跨
国并购为６３亿美元，为统一２００７年各项数据来源，此处全部用ｗｗｗ．ｕｎｃｔａｄ．ｏｒｇ的数据。



在对外直接投资股权结构选择上，改革开放以来，跨国公司在中

国的直接投资经历了一个从参股到控股再到独资，逐步加强控制权的

过程。中国对外投资的股权结构目前还没有显现这一特征。

ＦＤＩ投资方式和股权结构选择是企业投资决策的重要内容。中国

企业在具体实践中，为何选择了跨国并购而不是新建投资、为何选择

了独资而不是合资的对外投资方式？进入模式的选择和战略绩效是否

具有明显的相关性？要回答这些问题，有必要深入研究中国企业对外

投资进入模式选择的特点、影响因素、作用规律，有必要提出中国企

业对外投资进入模式选择的分析框架，有必要深入分析企业进入模式

选择和绩效之间的关系。

总之，在微观上，中国企业的对外直接投资普遍面临着进入模式

的选择问题。在宏观上，中国目前已在引进外资领域取得了一些理论

成果，但在对外投资领域的研究还不够充分，中国政府需要这样的理

论研究来丰富中国 “走出去”战略的制度内涵，指导 “走出去”的中

国企业。在这一背景下，本书尝试通过实证研究的方式对这些问题进

行深入研究，力求反映时代特征和突出理论贡献。

二、研究的意义

１．实践意义

（１）对外投资的风险和不确定性高，中国企业在国际化进程中必

将面临前所未有的挑战。中国资本输出的高潮即将到来，中国企业面

临着经济全球化的巨大机遇和严峻挑战。通过对外投资、最终造就一

批大型跨国公司已成为摆在中国企业面前不可回避的问题。作为发展

中国家，中国企业在管理、技术、经验、资金等国际竞争力还不足，

中国企业的跨国经营之路还刚刚开始，未来的道路还很曲折和漫长。
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