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摘#要!自 %&&H 年国际金融危机全面爆发以来"伴随国际经济动荡与国际市场风险的不断加

剧"中国公司对外直接投资反而出现逆市爆发性增长% 西方发展成熟的跨国公司理论对于探讨中

国公司对外直接投资理论具有启发意义"但是不适用或者不完全适用中国公司"借助最新研究成

果"将中国公司对欧美发达国家直接投资的&真实选择权'理论进一步推广至广大发展中国家"并

建构计量经济学模型"利用中国公司 %&!& 年以来对外直接投资的月度数据进行实证分析与检验%

分析认为"作为新兴市场的典型代表和&世界加工厂'"中国公司对外直接投资的根本动因就是在

海外建立或获取一种&真实选择权'"以规避日益扩大的国际资源价格风险与人民币汇率风险(换

言之"国际市场风险越高"海外&真实选择权'价值越大"中国公司对外直接投资就越多"反之亦然%

分析结果表明"利用 %&!& 年以来中国公司对外直接投资的月度数据进行的实证分析与实证检验结

果完全支持&真实选择权'理论%
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##自 %&&H 年美国(次贷危机)全面爆发并迅速扩

散为全球性国际金融危机以来#美国政府在持续保

持基准利率几乎为零的基础上接二连三地实施巨

额(量化宽松)政策#从而使国际经济不确定性增

强#国际市场风险不断加剧&与此同时#作为新兴市

场的典型代表#中国迅速崛起为全球第二大经济体

和全球第一大贸易国#中国公司对美国-欧盟等西

方发达国家的直接投资反而出现爆发式增长#从而

引起国际经济学界-政府决策层以及中外实业界的

广泛关注与研究兴趣$

一%导论与文献综述

##在国际经济学文献中#美国学者 K:P7+率先从

产业组织角度探讨美国公司对 %& 世纪 J& 年代初新

成立的欧洲经济共同体的大规模直接投资#并创立

(垄断优势)理论/!0

$ 其后N*<c.7:等又从现代企业

管理角度提出(内部化优势)理论/%0

$ *̀,,5,2进一

步结合现代国际贸易理论#提出公司对外直接投资

的(三要素)理论!即LfU模型"

/^0

#从而成为现代西

方跨国公司对外直接投资理论的重要基石&根据著

名的 *̀,,5,2LfU模型#一个公司要进行对外直接

投资#必须满足或具备以下 ^ 个要素条件%一是(所

有权优势)!LV,7+815B ->6-,9-27"#即公司必须享有

其他 公 司 所 不 具 备 的 ( 公 司 独 有 能 力 )

!a5+PD;B7<5/5<<-B-W5.59578"#如强势商标-生产专利-

特有工艺- 管理诀窍等等& 二是 (区位优势 )

!f)<-95), ->6-,9-27"#即公司对东道国投资可以享

受直接使用当地丰富而廉价的生产要素和资源-直

接规避东道国关税和非关税贸易壁垒-直接了解和

更好地服务东道国市场等好处&三是(内部化优势)

!U,97+,-.5]-95), ->6-,9-27"#即公司通过管理权限的

国际延伸!即对外直接投资"所实现的公司内部交

易#一定要优于公司与海外不属于自己的企业之间

的市场交易$

%& 世纪 H& 年代以来#欧美国家的公司对外直

接投资受到前所未有的青睐与欢迎#西方跨国公司

理论研究也不断深入$ S*2P-, 一再强调并分析认

为#内部化才是理解跨国公司对外直接投资唯一且

关键的要素/E0

&=9157+进一步从一般均衡角度研究

了公司内部化决策#发现对外直接投资取决于相关

(信息交易)风险大小以及相对要素禀赋差异等基

本国际贸易要素/$0

&X-+c*87, 探讨了跨国公司(横

向直接投资)的边界#发现(知识资本)对形成公司

(所有权优势)与(内部化优势)起关键性或基础性

作用/J0

$
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值得一提的是#国际经济学界流行的 LfU分析

框架并不是万能的或具有普遍意义的#这是因为%

一方面#大多数对外直接投资主要集中在西方发达

国家相互之间进行#此时 LfU模型的解释就显得十

分牵强&另一方面#越来越多的来自发展中国家特

别是新兴市场的跨国公司也异军突起#此时 LfU模

型基本上就无能为力了$

5̀T59等独辟蹊径#创立了跨国公司对外直接投

资的(真实选择权)!S7-.)B95),8"理论#从而在一定

程度上弥补了传统 LfU模型的不足/'0

$ 该理论认

为#由于影响国际市场的因素纷纭复杂且变化无

常#所以公司国际业务特别是对外直接投资风险非

常高$ 为了降低自己直接投资的风险损失#具有全

球战略并以服务全球市场为己任的跨国公司#往往

借鉴证券投资惯常使用的多样化! 5̀67+85/5<-95),"策

略来分散公司现有的直接投资布局#即通过在国外

并购或者新建一个或多个工厂来分散公司的直接

投资风险!此时公司须相应推迟决定在何处生产以

更好-更有效地满足纷纭复杂且变化无常的国际市

场需要"#降低公司所面临的各种国际市场不确定

性#进而获得较稳定的投资收益$ 这样#通过对外

直接投资#跨国公司实际上相当于在投资东道国购

买了一种(真实选择权)#其价值自然就取决于公司

所面临的国际市场风险大小&具体地说#国际市场

风险越大#跨国公司在国外并购或者新建工厂的

(真实选择权)价值就越大#反之亦然$

;*,2等进一步探讨了汇率不确定性!=T<1-,27

+-97*,<7+9-5,9:"对风险中性的跨国公司对外直接投

资决策的影响/H0

$ 他们发现#汇率波动将为跨国公

司把生产能力转移至全球低成本工厂创造了机会

和条件#而汇率大幅度波动将增加公司对外直接投

资的选择权价值#进一步刺激公司扩大对外直接投

资&如果跨国公司还同时与当地企业进行竞争#那

么该汇率风险不仅将增加跨国公司可以选择在全

球多个设施进行生产的选择权价值#还将在策略上

赋予跨国公司以更大的竞争优势#帮助跨国公司利

用该优势把当地企业挤出市场$

进入 %! 世纪以来#随着入世后中国经济与中国

公司的迅速崛起#国际经济学界开始对新兴的中国

公司日益扩大的对外直接投资产生浓厚且强烈的

研究兴趣$ N76-,等-N*<c.7:等西方学者有意地从

接纳 中 国 公 司 的 东 道 国 特 征 ! K)89D0)*,9+:

<1-+-<97+5895<8"来探讨中国公司对外直接投资的动

因或决定因素#他们研究认为#那些制度落后!N->

5,8959*95),8"或者政治风险高的国家!比如非洲和中

东国家"才最为吸引中国公司的对外直接投资#这

与西方发达国家跨国公司的对外直接投资完全不

同/"D!&0

$ 最近G).89-> 等从投资东道国特征做了更

全面的计量经济分析#也认为中国公司对外直接投

资既喜欢拥有巨大市场的大型经济体#又偏爱制度

落后且自然资源丰富的经济体/!!0

$

与此相反#N.),527,-\-,2等学者则通过解析中

国公司自身所处的经济社会特征 !K)P7D0)*,9+:

<1-+-<97+5895<8"来探讨中国公司对外直接投资的动

因/!%D!^0

$ \-,2等在整合当今国际经济学界研究新

兴市场国家公司对外直接投资的 ^ 种流行理论即

(资源理论) !S78)*+<7DN-87> 657V)/917/5+P"-(制

度理论) !U,8959*95),-.917)+:"与 (产业组织理论)

!U,>*89+5-.)+2-,5]-95), 7<),)P5<8"基础上#对所有相

关决定因素进行了更全面的计量经济分析#他们认

为中国公司对外直接投资主要取决于中国政府的

鼎力支持!F)67+,P7,98*BB)+9"与国内相关产业的

竞争状况!U,>*89+5-.89+*<9*+7"$

近年来#国内学者也对中国公司对外直接投资

进行了一系列范围较广的研究尝试与实证分析#主

要包括从传统意义上分析探讨中国公司对外直接

投资的(区位选择)

/!E0及其(贸易效应)

/!$0

(法律法

规)

/!JD!'0问题#以及较有启发地针对中国公司对外

直接投资产生的(产业优化效应)

/!H0与(逆向技术

溢出效应)

/!"0的实证分析&但他们与国外众多研究

一样#仍然没有形成统一的-有说服力的解释中国

公司对外直接投资动因的理论$

毫无疑问#西方发展成熟的跨国公司理论对我

们进一步探讨中国公司对外直接投资理论具有一

定的启发作用或指导意义#但遗憾的是#基于西方

发达国家对外直接投资经验的跨国公司理论可能

%&
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并不适用或者不完全适用作为新兴市场经济体与

国际市场后来者的中国经济与中国公司&此外#迄

今为止#国内外对中国公司对外直接投资的实证研

究结论大都使用投资东道国或者中国!在 %&&H 年

国际金融危机爆发前"的面板数据![-,7.>-9-"#明

显缺乏中国或东道国动态数据! :̀,-P5<̀ -9-"的有

力支持#所以不能提供较为完整-系统的理论来解

读迄今为止特别是国际金融危机爆发之后中国公

司掀起的大规模对外直接投资行为$

根据中国贸易促进会发布的*%&!& 中国企业对

外投资现状及意向调查报告,显示#尽管中国单个

企业对外直接投资规模还比较小#但美国仍然是吸

引中国公司对外直接投资最多的国家#其次是欧洲

的法国-德国-英国和意大利等西方发达国家&而中

国企业对发展中国家的直接投资则更多侧重于当

地的自然资源开发$

最近#龚秀国等在理论联系实际的基础上从动

态角度分别分析探讨了中国公司对美国和欧盟直

接投资的根本动因#那就是在美国或欧盟获取或建

立一个(真实选择权)以规避中国公司所面临的日

益严重的国际市场风险/%&D%%0

$ 鉴于美国-欧盟等西

方发达国家一直是中国公司最大的海外出口市场

与首选的对外直接投资目的地#研究中国公司对这

些西方发达国家直接投资的根本动因自然就具有

很强的标志性作用&特别是#如果这个(真实选择

权)理论可以进一步推广至广大发展中国家#那么

该理论无疑就具有普遍意义了$

本文将以龚秀国等学者最新研究成果为基础#

把中国公司对欧美发达国家直接投资的(真实选择

权)理论进一步扩展或延伸至包括广大发展中国家

在内的一般国家#进而构建适宜的计量经济模型#

并利用可获得的中国公司 %&!& 年以来对外直接投

资的月度数据从动态角度进行实证分析与检验$

二%中国公司对外直接投资的

一般理论与模型构建

##事实上#与西方国家先进-发达的公司相比#作

为国际市场后来者的中国公司目前尚不具备超越

西方同行在专利技术-生产工艺-管理流程-商标品

牌以及经营策略等方面的(所有权优势)$ 所以#传

统的LfU模型已经不适用于解释中国公司对美国-

欧盟等西方发达国家的直接投资$

龚秀国等最近借鉴 5̀T59等创立的跨国公司对

外直接投资(真实选择权)!S7-.)B95),8"理论#成功

地解析了近 !& 年来迅猛增长的中国公司对美国和

欧盟的直接投资#也很圆满-合理地诠释了为什么

长期以来中国公司十分偏爱并购西方国家公司$

第一#中国公司近年来对欧美国家直接投资之所以

出现爆发式增长#其根本原因就是在他们的最大海

外市场建立或获取一种(真实选择权)#以有效规避

所面临的越来越大的国际市场风险#特别是国际市

场大宗商品-原材料或重要资源的价格风险![+5<7

+58c"以及人民币与美元-欧元等主要国际货币的汇

率风险!=T<1-,27+-97+58c"$ 第二#并购西方发达

国家较先进公司无疑可以增加中国公司试图在欧

美国家市场建立的(真实选择权)的价值含量#比如

市场资源-先进技术-驰名商标-优秀人才#等等$

简而言之#中国公司面临的国际市场风险越大#特

别是国际市场资源价格风险或汇率风险越大#那么

中国公司在西方国家建立或获取一个(真实选择

权)的价值也就越大#无疑会刺激中国公司更大更

多对西方国家直接投资$

同样道理#根据中国贸易促进会发布的*%&!&

中国企业对外投资现状及意向调查报告,#中国公

司对发展中国家的直接投资大多侧重于对当地自

然资源的开发&而自 %&&! 年中国加入世界贸易组织

以来#伴随国际市场自然资源价格扶摇直上与市场

风险日益加剧#在自然资源丰富的广大发展中国家

建立或获取一种(真实选择权)的价值也就越来越

大#所以同样会刺激和吸引对自然资源或原材料进

口有刚性需求的中国公司更大更多地直接投资在

自然资源丰富的国家$

尽管无法获得中国公司对广大发展中国家直

接投资数据来做相应实证分析#但我们可以充分肯

定#跨国公司对外直接投资的(真实选择权)理论不

仅适用于解析中国公司对欧美发达国家的直接投

*&
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资#还同样适用于解析中国公司对广大发展中国家

直接投资$ 进一步说#(真实选择权)理论就是解析

中国公司对外直接投资的一般理论#即国际市场资

源价格风险或汇率风险越大#那么中国公司在海外

建立或获取一个(真实选择权)的价值就越大#中国

公司对外直接投资也就越多$

基于上述理论分析#我们可以构建一个简单明

了的计量经济模型来检验(真实选择权)理论对中

国公司对外直接投资的适用性$ 第一#我们选择中

国公司对外直接投资的期末存量数据为考察对象#

记为变量()N#'&回归变量为当期中国公司所面临的

两种相互独立的国际市场风险指标#即当期的国际

资源价格指数和人民币汇率指数#我们为此分别选

择国际石油价格指数和人民币名义有效汇率指数

为相应回归变量#并分别记为变量""!$O(和OA2/!!O$

第二#我们假定每一种国际市场风险影响中国

公司对外直接投资的弹性系数是一个常数#即国际

市场资源价格变化幅度及其引发的中国公司对外

直接投资累计存量变化幅度之比#人民币汇率变化

幅度及其引发的中国公司对外直接投资累计存量变

化幅度之比#二者都分别是常数!

!

-

"

"#并分别记为%

!

6

%

()N#'=()N#'=

%

""!$O(=""!$O(

6N!.)2!()N#'""=N!.)2!""!$O("" !!"

"

6

%

()N#'=()N#'=

%

OA2/!!O=OA2/!!O

6N!.)2!()N#'""=N!.)2!OA2/!!O"" !%"

式中#N代表微分$ 这样#再考虑到时间序列可能存

在的平稳性及相关关系的非线性特点#我们便很容

易构建一个简单验证(真实选择权)理论适用性问

题的回归方程%

.)2!()N#'" 6I:

!

.)2!""!$O("

:

"

.)2!OA2/!!O" :

'

!^"

式中#I-

!

-

"

为常数或系数#

'

为误差项$

根据本文前面的理论分析结果#我们可以先验

地知道#以国际石油价格和人民币汇率为特征的国

际市场风险越大#就越能刺激中国公司对外直接投

资以在海外建立更多(真实选择权)#中国公司对外

直接投资存量便越大&换句话说#先验的(真实选择

权)理论必须要求上述回归方程系数
!

-

"

的经验值

或估计值为正数$

三%中国公司对外直接投资的

数据选择与实证结果

##鉴于中国公司对外直接投资数据的可获得性

与尽可能的精细#我们选择中国商务部网站(境外

投资统计)公布的 %&!& 年 ! 月 d%&!E 年 J 月之间

中国非金融类对外直接投资月末累计存量数据为

考察对象!存量累计从 %&&" 年开始"&与此同时#我

们选择 %&!& 年 ! 月 d%&!E 年 J 月之间国际原油市

场月平均国际石油价格指数!%&&$ 年为 !&&"以及

国际清算银行!NU;"公布的人民币名义有效汇率指

数!%&!& 年为 !&&"为回归变量$

利用相关月度数据和采用=657V8̂C! 软件做最

小二乘法回归#我们获得以下计量分析结果!表 !"$

显然#不论是回归变量 .)2!""!$O("还是回归变

量.)2!OA2/!!O"#它们前面系数的$K9$%$#'$#I值!分别

为 !!C!E^ !" 和 !$CJ&' $""都远远大于二维自由度

条件下显著水平为 &C$h的临界值 "C"%$&这充分说

明#不论是国际石油价格指数#还是人民币名义有

效汇率指数#对中国公司对外直接投资存量都有十

分显著的作用效果$

不仅如此#.)2!""!$O("和.)2!OA2/!!O"前面的系

数都是正数#分别为 %C%&E ^'J 和 'C$%% $&$#这表

明国际石油价格指数每增加 !h#或者人民币名义

有效汇率指数每增加!每升值"!h#那么中国公司

对外直接投资存量就分别增加 %C%&E ^'Jh或

'@$%% $&$h#反之亦然&实际上#这个结论与我们先

验的理论分析结果完全契合$

此外#回归分析的 4D8R*-+7> 值超过 "%h以及

PD;9-95895<值超过 ^!H 的事实进一步说明#国际石油

价格变化与人民币名义有效汇率变化对中国公司

对外直接投资存量变化具有非常强劲的解释力#即

中国公司对外直接投资存量的实际!I<9*-."变化趋

势与拟合!a5997>"变化趋势高度吻合&尤为重要的

是#实际的误差项!S785>*-."看起来完全是一个(白

噪音!\1597,)587")#这充分说明 ^ 个变量的确存在

长期关系#进而验证了中国公司对外非金融类直接

&&
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表 I 人民币名义有效汇率与国际石油价格的回归结果

##.)2!()N#'" gb̂ "C!%$ "! o%C%&E ^'J s.)2!""!$O(" o

#####! b!"Ĉ!J H^" !!!C!E^ !""

#'C$%% $&$ s.)2!OA2/!!O"

#!!$CJ&' $""

4D8R*-+7>%&C"%$ '"%

PD89-95895<%^!HC!^& '

7̀B7,>7,9?-+5-W.7% .)2!()N#'"

X791)>% f7-89;R*-+78

-̀97% &"_%^_!E Y5P7% !&%EH

;-PB.7% %&!&%&! %&!E%&J

U,<.*>7> )W87+6-95),8% $E

?-+5-W.7 0)7//5<57,9 ;9>C=++)+ $D;9-95895< [+)WC

Q b̂ "C!%$ "! %C&%$ EH^ b!"Ĉ!J H^ &C&&& &

.)2!""!$O(" %C%&E ^'J &C!"' H%^ !!C!E^ !" &C&&& &

.)2!OA2/!!O" 'C$%% $&$ &CEH! "'' !$CJ&' $" &C&&& &

4D8R*-+7> &C"%$ '"% X7-, >7B7,>7,96-+ 'Ĉ"H $%H

I>O*897> 4D8R*-+7> &C"%% HH% ;C̀C>7B7,>7,96-+ &CJ&J $^%

;C=C)/+72+7885), &C!JH E^E Ic-5c75,/)<+597+5), b&CJ'& $H"

;*P8R*-+7> +785> !CEEJ H'' ;<1V-+]<+597+5), b&C$J& &"&

.)2R#3!R#&((N %!C!&$ H" PD89-95895< ^!HC!^& '

*̀+W5,D\-98), 89-9&CE!! "&% [+)W!PD89-95895<" &C&&& &&&

投资的(真实选择权)理论!图 !"$

最后#我们再利用(人民币真实有效汇率指数

!OA2O!!O")替代上述回归方程中的(人民币名义有

效汇率指数!OA2/!!O")#计量分析结果也完全类似$

此时#$D;9-95895<的显著水平需调整为 !h#因为回归

变量 .)2! ""!$O(" 和 .)2! OA2O!!O" 前面系数的

$D;9-95895<值分别为 H@!"& &HE 和 !J@!HH J^#只远远

大于二维自由度条件下显著水平为 !h的临界值

J@"J$&而且两个系数经验值也都是正数#与先验的

理论分析结果完全契合!表 %"$

值得一提的是#以人民币真实有效汇率为基础

的新回归方程的 4D8R*-+7> 值超过 "^h#PD;9-95895<

值超过 ^^"#在拟合度上似乎比前面以人民币名义

有效汇率为基础的回归方程要好一些&而且#实际

的误差项 !S785>*-." 看起来同样是个 (白噪音

!\1597,)587")#这进一步说明 ^ 个变量的确存在长

期关系#并再次验证了中国公司对外非金融类直接

投资的(真实选择权)理论!表 % 和图 %"$

四%结语

##从理论上讲#作为国际市场的后起之秀#中国

公司对外直接投资显然不同于西方发达国家公司

而具有自身特点$ 本文密切结合中国作为(世界加

工厂)的具体实际#成功应用 5̀T59等创立的(真实

选择权)理论#很好地解析了近年来中国公司不顾

日益扩大的国际市场风险#反而掀起一浪高过一浪

的对外直接投资热潮的现象$

我们设计的计量经济模型完全验证了(真实选

择权)理论对中国公司对外直接投资的适用性#还

进一步表明国际石油价格与人民币有效汇率对中国

图 !#人民币名义有效汇率与国际石油

价格的回归效果

表 J 人民币真实有效汇率与国际石油价格的回归结果

7̀B7,>7,9?-+5-W.7% .)2!()N#'"

X791)>% f7-89;R*-+78

-̀97% &"_%^_%&_!E Y5P7% !&%$^

;-PB.7% %&!&%&! d%&!E%&J

U,<.*>7> )W87+6-95),8% $E

?-+5-W.7 0)7//5<57,9 ;9>C=++)+ $D;9-95895< [+)WC

Q b̂ ^C&EH H$ !CJ^! JH& b%&C%$E E" &C&&& &

.)2!""!$O(" !CJ"J !"" &C%&' !&E HC!"& &HE &C&&& &

R(1!+PW+77+" JC'$% J!% &CE!' !%! !JC!HH J^ &C&&& &

4D8R*-+7> &C"^& !'% X7-, >7B7,>7,96-+ 'Ĉ"H $%H

I>O*897> 4D8R*-+7> &C"%' E^^ ;C̀C>7B7,>7,96-+ &CJ&J $^%

;C=C)/+72+7885), &C!J^ ^H" Ic-5c75,/)<+597+5), b&C'^! E!^

;*P8R*-+7> +785> !ĈJ! E"E ;<1V-+]<+597+5), b&CJ%& "!E

.)2R#3!R#&((N %%C'EH !$ PD89-95895< ^^"CJH& J

*̀+W5,D\-98), 89-9&Ĉ'% H'$ [+)W!PD89-95895<" &C&&& &&&

'&
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图 %#人民币真实有效汇率与国际石油

价格的回归效果

公司对外直接投资存量不仅具有十分显著的效果

作用#而且具有完全正方向的效果作用$

因此#中国公司对外直接投资的根本动因就是

希望在海外建立或获取一种(真实选择权)#从而规

避中国公司所必须面临的不断扩大的国际市场价

格风险与汇率风险$ 即伴随人民币(对内贬值而对

外升值)状况日益恶化#中国公司在海外建立或获

取一个(真实选择权)的价值自然就水涨船高#进而

刺激更大更多的对外直接投资$
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