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对外直接投资研究新进展
＊

刘文勇

摘要：世界对外直接投资发展趋势与格局正在发生改变，新兴市场经济体已成为不容忽视的力

量，政治经济环境的不确定性正成为越来越重要的影响因素。本文梳理了对外直接投资的动机新

变化及其成因，分析了区域与产业选择新特点，基于引力方程与制度因素的研究新视角，并就对外

直接投资的逆向技术溢出效应及其对母国绿色发展的影响以及对国内投资的挤出与挤入效应展开

了分析与比较。本文认为母国技术溢出效应研究对于发展中国家具有重要价值，在中国经济发展

立足国内大循环、谋篇国内国际双循环互促的背景下，对外直接投资应定位于国际产业价值链高端

化发展的长期目标，提升质量并防范风险。
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早期的对外直接投资母国以发达国家为主，相关理论的最初构筑也源于发达国家的对外直接投

资实践经验总结，如Ｈｙｍｅｒ（１９６０）提出的垄断优势理论、Ｖｅｒｎｏｎ　Ｒａｙｍｏｎｄ（１９６６）的产品生命周期理

论、Ｄｕｎｎｉｎｇ（１９８１）的国际生产折衷理论等。而发展中国家的企业由于在技术、品牌或人才方面都没

有很强的优势，其对外直接投资经常被视为是一种“冒险的承诺”（Ｍａｒａｎｏ　ｅｔ　ａｌ，２０１７）。然而，自２１
世纪以来，发展中国家对外直接投资占全球比重快速增长，２００８年为１６％，２０１４年达到３４％，２０１７
年在全球外资增长乏力的情况下依然占比２９％。反观来源于发达国家的对外直接投资，其占比与

１０年前相比下降１４．８％；长期来看，发展中国家对外直接投资快速发展（ＵＮＣＴＡＤ，２０１８）。以２０１４
年为拐点，中国已开始成为资本净输出国家，２０１８年的对外直接投资达到１４３０．４亿美元，全球排名

仅次于日本①，这一现象实际上已经说明发展中国家的对外直接投资并非是“冒险的承诺”。２０１７年

以来，全球对外直接投资流量连续下滑主要是受到美国税制改革导致的海外资本回流、英国“脱欧”
导致的外资流入减少等因素影响，而且近期内仍会有下降趋势。但是，世界经济全球化趋势不可逆

转，新兴市场经济体的对外开放将在长期内维持全球对外直接投资的活跃度。近些年，关于对外直

接投资动机、影响因素、区域与产业分布特点的研究成果不断丰富和拓展，尤其是探讨技术进步、绿

色发展与国内投资关系等方面的母国效应研究逐渐增多。

一、对外直接投资动机的新变化

经过Ｄｕｎｎｉｎｇ（１９８８）完善后的ＯＬＩ（所有权、内部化和区位）理论框架是分析对外直接投资动机

时最广泛使用的理论，尽管ＯＬＩ理论框架具有稳健与细化的特征，但是由于新的环境变化，仍需要进

行理论修正（Ｐａｕｌ　ｅｔ　ａｌ，２０１８）。随着新兴市场经济体的转型包括市场自由化、宏观经济改革和私有

化的发展，许多发达国家的跨国公司也相应进行转型，以应对东道国竞争对手的变化（Ｓｔｕｃｃｈｉ　ｅｔ　ａｌ，

２０１５）。新兴市场经济体的崛起与发达国家跨国公司的适应性改变是当前全球对外直接投资动机转

变的主要背景。
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（一）发达国家跨国公司对外直接投资动机的新变化

传统理论认为发达国家跨国公司对外直接投资的主要动机是垄断企业优势向海外的延伸，产品

生命周期进入成熟期后为了降低成本而向海外转移，为了节约交易费用而对海外公司进行的内部化

行为等。在上述过程中，跨国企业主要是以获取销 售 市 场 以 及 资 源、劳 动 力 等 低 成 本 要 素 为 动 机。

近些年，发达国家跨国公司进入新兴市场经济体的动机正在由优势延伸与转移、扩大成熟产品市场

占有率与降低成本转向谋求全球优势与市场、获取创新源。Ｋｕｍａｒ　ｅｔ　ａｌ（２０１９）总结了这种新变化：
（１）寻求本土化竞争优势。跨国公司的战略定位逐渐实现了从“外国投资者”向“战略内部 人”的 转

型，尤其关注在新兴市场经济体建立本土竞争力并将其视为成功的关键，而不仅仅是转移和复制母

国公司的竞争力。（２）注重东道国创新源挖掘。跨国公司的商业模式创新源越来越多地产生于新兴

市场经济地区，通过采取逆向创新、增加本土化、能力更新和学习策略等方式，新兴市场经济体的大

型跨国公司子公司正成为跨国公司重要的知识贡献者。此外，Ｃｏｎｔｒａｃｔｏｒ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）认为发达国家

跨国公司的经营目标开始关注以往曾被忽略的“经济金字塔”中下层客户，这是因为“经济金字塔”底

部的国家正在成为世界人口中最大和增长最快的部分，越来越多的跨国公司将新兴市场经济体作为

发展和建设新的动态能力的主体和场所。
（二）新兴市场经济体对外直接投资动机的新变化

传统理论强调新兴市场经济体对外直接投资的动机是“学习先进技术与管理经验”以及“规避贸

易壁垒与税收负担”，近些年的研究成果显示，“寻求合作”与“实现跨越发展”变得越来越重要。

首先，寻求合作已成为新兴市场经济体对外直接投资的首要动机。在对ＯＬＩ理论框架修正的

诸多研究成果中，Ｍａｔｈｅｗｓ（２００６）提出了ＬＬＬ（ｌｉｎｋａｇｅ－ｌｅｖｅｒａｇｅ－ｌｅａｒｎｉｎｇ）理论框架，认为 新 兴 市 场

经济体政府鼓励企业通过对外直 接 投 资 活 动 实 现 与 发 达 国 家 建 立 战 略 联 盟 以 获 取 资 源①，然 后 对

资源进行整合并最终通过学习实现进步。在ＬＬＬ理论框架下，发展中国家对外直接投资被看作是

一种为了克服自身劣势的资源寻求型战略手段，与ＯＬＩ理论框架的主要区别是强调“资源寻求”而

非“资源利用”。这实际上也是一种资源基础观，即所谓的企业竞争优势来源 于 对 一 系 列 企 业 可 控

的、很难被模仿和取代的有价值 的 资 源 的 运 用。Ｂｅｎｉｔｏ（２０１５）认 为 发 展 中 国 家 与 发 达 国 家 有 所 不

同的是，前者不在于保持绝对的竞 争 优 势，更 多 的 是 在 相 对 有 选 择 的 前 提 下 寻 求 通 过 合 作 提 升 竞

争能力。

其次，实现跨越式发展是新兴市场经济体对外直接投资的主要动机。传统理论认为规避“反倾

销协定”是发展中国家对外直接投资的最主要动机。然而，最新的研究显示，发展中国家跨国公司正

将进入全球价值链以获取优势资源与降低成本作为最主要的对外直接投资动机，尤其是那些通过加

速工业化和创新性技术应用已经实现了经济日益发达的新兴市场经济体的跨国企业对此更加重视。

Ｐａｕｌ　ｅｔ　ａｌ（２０１８）认为新兴市场经济体正将全球竞争视为机遇并采取应对战略将后发地位转化为竞

争优势的来源，而且还将国际扩张作为“跳板”来获取战略资源，并减少其在国内受到的制度和市场

约束。
（三）对外直接投资动机新变化的原因

上述对外直接投资动机的变化主要是源于发展中国家的崛起所导致的与发达国家之间的竞合

关系改变，这种竞合关系改变表现为：一是发达国家的跨国企业在发展中国家直接投资面对的市场

环境改变；二是发展中国家跨国企业与发达国家跨国企业之间差距的缩小。

发达国家跨国企业对外直接投资动机转变是源于新兴市场经济体的放松管制、市场化、城市化、

工业化、国际化等转变所产生的新机遇，也是跨国公司面对东道国本土公司国际化发展所带来的冲

突和竞争，而不得不做出的一种选择。发达国家跨国公司与新兴市场经济体企业由以往的合作大于
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①这种资源一般被称为战略资产，其能够使公司相 对 于 其 他 公 司 具 有 竞 争 优 势，包 括 研 发 能 力、专 有 技 术、设 计

实施、品牌和声誉，以及分销和生产网络等；战略资产的寻求意味着获得尚未拥有的这些关键资产。
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竞争关系逐渐转向竞争大于合作关系。目前已有文献建立在二者竞争关系基础上，开展针对上述对

外直接投资动机转变过程的研究，如 Ｍｕｔｌｕ　ｅｔ　ａｌ（２０１５）借鉴竞争动力学中的“意识—动机—能力”框

架，分析了跨国企业动态能力的演变 以 及 在 新 兴 市 场 经 济 体 内 外 相 互 关 联 的 动 态 竞 争。Ｃｈａｎｇ　＆
Ｐａｒｋ（２０１２）引入技术复杂性和市场异质性构建了动态竞争机制框架，说明二者的竞争与相互学习促

进了跨国公司的本土 化 以 及 东 道 国 本 土 公 司 的 国 际 化 发 展。Ｊａｉｎ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）和Ｊｉａｎｇ　＆Ｓｔｅｎｉｎｇ
（２０１３）从跨国企业的优、劣势与本土企业的优、劣势四个维度构建了动态竞争与共同进化过程模型，
阐释了优势重组与劣势改进机制。

实际上，发展中国家的经济发展阶段的变化是对上述动机转变的最好解释。经济增长是对外直

接投资存量水平变化的直接原因，随着发展中国家的经济增长与国际化发展，其跨国公司与发达国

家跨国公司之间可 以 观 察 到 的 差 异 将 会 缩 小，这 是 一 个 渐 进 的 过 程（Ｈｅｒｚｅｒ，２０１１；Ｎａｒｕｌａ，２０１２）。
在这个过程中，互补、合作、替代、竞争的关系也将交替发生。基于Ｄｕｎｎｉｎｇ（１９８１）提出的投资发展

周期（ＩＤＰ）五阶段论范式，Ｄｕｒａｎ　＆ Ｕｂｅｄａ（２００５）认为发达国家目前主要集中在第四或第五阶段；而
发展中国家则集中在第一至第三阶段，即人均ＧＮＰ低于４７５０美元的阶段，此阶段内发展中国家对

外直接投资呈现Ｕ型变化，从对外直接投资为负值且很小，到负值不断变大，再到负值逐渐变小，然

后转负为正进入第四和第五阶段（参见图１）。这意味着，随着发展中国家人均国民收入增长，其对外

直接投资的上升必然会使得其和发达国家之间形成竞争的格局。Ｃｈｅｎ　＆Ｚｕｌｋｉｆｌｉ（２０１２）、Ｃｉｅｓｉｅｌｓｋａ
＆Ｋｏｌｔｕｎｉａｋ（２０１７）针对东亚和东欧部分国家的实证研究已经证明，经济增长与对外直接投资存在

或长期或短期的双向格兰杰因果关系。

图１　净对外直接投资发展周期（ＩＤＰ）五阶段论图示（以１９７１年美元计算）

二、对外直接投资区域与产业选择的新特点

传统的“中心－外围”理论框定了发达国家对发展中国家对外直接投资的界限，从２０世纪８０
年代开始，由发达国家之间的双边投资协定形成的投资网络集群基本趋 于 稳 定 水 平，然 后 从２１世

纪初开始在网络中出现饱和的迹象。近年来，北美自由贸易区、东盟、加 拿 大 甚 至 欧 盟 等 大 型 区 域

性贸易区出现相互竞争，甚至出现已经约定的投资条约被取消的现象，在世界多边投资与区域投资

协定重构中，发展中国家对外直接投资获得了发展机遇（Ｂｏｌｉｖａ　ｅｔ　ａｌ，２０１９）。目前，发展中国家对外

直接投资的主要方式仍然是收购而不是绿地投资，这是因为，收购相对于绿地投资更能够快速进入

和立即获得当地资 源，而 且 收 购 还 获 得 了 知 识 技 术 和 企 业 控 制 权（Ｃｕｅｒｖｏ－Ｃａｚｕｒｒａ　＆ Ｒａｍａｍｕｒｔｉ，

２０１５）。因此，以发展中国家为主的跨国收购形成了目前全球对外直接投资区域与产业选择的主要

新特点。
（一）对外直接投资的区域选择新特点

发展中国家“寻求合作”与“实现跨越发展”的对外直接投资动机新变化影响了对外直接投资的

区域选择。这表现为：（１）发展中国家跨国企业更倾向于选择具有文化趋同性、资源匹配度高、国际

贸易频率高的地区进行对外直接投资。例如，Ｂａｒｃｌａｙ　ｅｔ　ａｌ（２０１９）研究发现，东亚地区发展中国家的
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跨国企业都习惯于在文化熟悉的地区进行跨国收购，母国和东道国的环境以及企业资源竞争力的匹

配程度影响着对外直接投资的收购地区选择。Ｍｅｔｕｌｉｎｉ　ｅｔ　ａｌ（２０１７）研究发现，大部分发展中国家的

跨国企业更倾向于选择那些与其经济规模相当且发生贸易概率较高的国家进行直接投资。（２）发展

中国家的跨国企业更倾向于选择那些能够进行知识整合且具有明显技术梯度的地区进行对外直接

投资。如Ｂａｒｃｌａｙ　ｅｔ　ａｌ（２０１９）研究发现，发展中国家的技术研发（Ｒ＆Ｄ）上限能力，即识别和整合新

知识的能力决定了对发达国家的跨国收购可能性，随着Ｒ＆Ｄ密集程度的提高，针对发达国家的跨

国收购越来越多。
（二）对外直接投资产业选择的新特点

发达国家对外直接投资实现了将劳动密集型产业向外转移，促进本国产业向资本与技术密集型

的调整，使国内的产业结构趋向升级与优化，由此形成了世界范围内的由发达国家至发展中国家的

产业梯度分工格局。然而，随着发展中国家对外直接投资的发展，世界产业分工格局业已开始发生

改变。在全球产业间分工向全球产品内分工发展的背景下，对外直接投资的产业战略布局立意更加

高远。Ａｍｅｎｄｏｌａｇｉｎｅ　ｅｔ　ａｌ（２０１９）对发达国家的跨国公司对外直接投资的产业新特点进行了总结：
（１）成熟产业深度本地化。在传统制造业，发达国家跨国公司与东道国的产业关联度不断提升，那些

寻求效率和市场的对外直接投资往往 会 在 东 道 国 形 成 当 地 采 购 的 机 会，带 动 当 地 产 业 配 套 发 展；
（２）新兴产业出现本土化合作趋势。在高端制造、生物医药等部分新兴产业，随着 东 道 国 创 新 吸 收

能力的提升，跨国公司海外子公司有向产品内分工演化的趋势。此外，Ｓａｎｔａｎｇｅｌｏ（２０１８）根据吸收

能力的论点发现，在自然资源领域内，发达国家投资者依然很难与当地企业建立联系，他们在这些地

方进行投资时很少在当地采购生产设施，而且也倾向于使用不太先进的技术以此来限制当地企业的

学习机会。

从发展中国家来看，对外直接投资产业特点更多 表 现 为 对 原 有 国 际 生 产 分 工 格 局 的 改 变 性 影

响：（１）部分产业已经形成竞争性力量。发展中国家过去２０年的跨国收购呈现出了明显的全球性特

征，巴西、智利、中国、印度和墨西哥等国家的跨国公司越来越多地与发达国家跨国公司形成竞争，如
巴西航空工业公司基本上是与加拿大的庞巴迪公司在全球范围内形成了双头垄断①（Ｂａｒｃｌａｙ　ｅｔ　ａｌ，

２０１９）。发展中国家通过低技术梯度向高技术梯度国家的对外直接投资获得了学习效应和产业集聚

效应，促进了传统产业结构升级和竞争力提升，生产力水平的普遍进步还明显提升了产业集聚水平，

这种产业集聚正在悄然形成新的产业“点”与“带”并开始影响世界产业分工的布局。尤其是，新兴市

场经济体的跨国公司遵循非常规的国际化进程，尝试超越模仿创新，并拥有一些独特的、基于国内市

场的优势，因此他们成功地挑战了发达市场经济国家的跨国公司（Ｋｕｍａｒ　ｅｔ　ａｌ，２０１９）。（２）在传统产

业中，以进口替代为目的的对外直接投资增多。那些出于战略资产寻求动机、以克服母国薄弱知识

与基础设施带来的制约因素的发展中国家对外直接投资与其经济发展阶段密切相关，如印度制药公

司面对产品专利制度的制约，其产品国际竞争力下降，于是制药行业公司海外收购开始大规模增长，

目的就在于从发达国家公司获得战略性的“产品开发”能力；再如印度汽车行业为了突破关键技术领

域的制约，开展以寻求战略资产为目的的海外收购交易已占所有海外收购交易比例达到１０％，国内

产业发展“所需”即为海外投资“所指”（Ｎａｙｙａｒ　＆ Ｍｕｋｈｅｒｊｅｅ，２０２０）。（３）在新兴产业上，以学习为目

的的对外直接投资增多。与发达国家不同的是，发展中国家并不总是优先将市场饱和度高的行业向

外转移，也将部分新兴产业向海外进行转移，其目的在于获 得 国 际 化 链 接 与 学 习 效 应，如 来 自 于 中

国、东南亚、印度和拉丁美洲的新公司克服了种种困难开展国际化，实现了对部分行业创新和增长的

引领（Ｂｏｌｉｖａ　ｅｔ　ａｌ，２０１９）。据观察，２０００－２０１６年间，参与跨境收购的大多数印度信息技术公司已经

开始了国际化之旅，先是出口到欧美市场，随后设立了全资子公司或分支机构，以支持出口销售并提
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供更好的服务，然后成为全球产业链领先团队中一员，发展中国家的对外直接投资产业选择在一定

程度上具有了“跳跃性”和“超前性”（Ｎａｙｙａｒ　＆ Ｍｕｋｈｅｒｊｅｅ，２０２０）。

三、对外直接投资影响因素分析的新视角

以往的对外直投资影响因素分析主要是从垄断优势理论、国际生产折衷理论、产品生命周期理

论等引发而来，具有比较优势或寻求比较优势是最主要的影响因素。新近的研究更多将经济因素与

非经济因素进行综合考量，尤以运用引力方程的分析和制度变迁与制度创新分析为代表。
（一）基于引力方程的影响因素分析

“引力方程”的基本思想来源于牛顿万有引力定律。近些年，在运用引力方程分析对外直接投资

的模型中，主要考虑的是引力变量的设计问题，国家禀赋、距离、关系和商业环境等变量经常被使用，

具有很强的解释力（Ｂｌｏｎｉｇｅｎ　＆Ｐｉｇｅｒ，２０１４）。其中，具有最高解释力的国别特征是东道国和母国国

内生产总值、母国人均国内生产总值、东道国贸易开放度、东道国技能水平、东道国法律机构，这些是

迄今为止的实证研究结论与观察 到 的 实 际 情 形 较为相一致的变量使用选择（Ｂｏｌｉｖａ　ｅｔ　ａｌ，２０１９）。此

外，首都城市之间的距离、历史上的殖民关系、共同的法律体系渊源、使用共同语系语言的基础、国内生

产总值与人口规模、双边投资协定等因素也被作为重要因素进行考量（Ａｂｅｌｉａｎｓｋｙ　＆ Ｍａｒｔíｎｅｚ－Ｚａｒｚｏｓｏ，

２０１９；Ｃａｐｏｒａｌｅ　ｅｔ　ａｌ，２０１５）。

在基于引力方程分析的视角下，区位因素的影响分析更为突出。Ｌｙｎｇｅｍａｒｋ　ｅｔ　ａｌ（２０１８）考察了

绿地投资和并购的微观地理编码数据后发现，区域分布越临近的发展中国家的对外直接投资对经济

增长的贡献率越大。实际上，当母国的跨国公司在东道国建立起生产体系后，母国与东道国空间的

近距离缩短了运输成本，文化的相近与相融降低了管理成本，更容易形成区域的集聚效应。

由于相似的经济社会发展阶段和国际政治地位与诉求，“南南合作”背后的复杂影响因素也丰富

了基于引力方程的研究。Ｆｕ（２０１６）将发展中国家之间的直接投资称为“南南对外直接投资”，这种投

资是发展中国家开展国际政治交流合作的一种有效手段，而且也有助于获取本国生产者迫切需要的

关键原材料与可消化吸收的技术。Ｓｉｄｄｉｑｕｉ（２０１６）认为南南对外直接投资的激增促使低收入国家努

力加大吸引外国投资者，来自发展中国家的对外直接投资不但为东道国提供了新财富，造福了低收

入人群，而且进一步加强了发展中国家间的团结、信任与互助。
（二）制度变迁与制度创新因素分析

有研究表明，对外直 接 投 资 受 到 经 济 自 由 度、政 治 透 明 度 等 制 度 性 因 素 的 显 著 影 响（Ｓａｌｅｈｉｚａ－
ｄｅｈ，２００７；Ｓｔｏｉａｎ，２０１３），且主要集中在知识产权制度、税收制度与营商环境等方面。

１．知识产权制度强度与对外直接投资存在 Ｕ型关系。一般认为，对外直接投资与东道国的知

识产权制度强度之间存在正向关系，这种认识是基于具有知识产权优势的对外直接投资主体出于保

护创新收益的需要和目的。然而，Ｐａｐａｇｅｏｒｇｉａｄｉｓ　ｅｔ　ａｌ（２０１８）的研究成果发现，对外直接投资主体与

东道国知识产权制度强度之间存在两种情形，一种是东道国知识产权保护制度越强，越能吸引对外

直接投资增长，因为这可以降低拥有知识产权较多的跨国企业的维权成本；另一种是知识产权保护

强度弱的东道国也可以吸引那些拥有较少知识产权或依赖技术模仿的跨国企业，因为这些跨国企业

在东道国很少遭受到知识产权维权诉讼，这将为企业节约为应诉侵权行为而付出的费用。进一步，

Ｈｏｎｇ　ｅｔ　ａｌ（２０１９）将这种关系总结为，在发展中国家的知识产权制度保护强度逐渐提升的过程中，吸
引的对外直接投资数量会经历Ｕ型变化。也就是说，作为东道国的发展中国家在知识产权保护制

度建设较为落后的时候，可以吸引到那些处于技术跟随者或模仿型地位的跨国公司直接投资；但在

知识产权保护制度强度提升时，这些跨国企业的直接投资会减少，但还不足以大范围吸引到那些具

有自主知识产权的跨国公司直接投资，此时会出现东道国的对外直接投资流入额度下降；随着东道

国知识产权保护强度的进一步提升，具有自主知识产权的跨国公司直接投资会与知识产权保护制度

强度呈现同向增长趋势。
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上述的Ｕ型关系主要存在于对外直接投资流入对象为发展中国家的情形中，这些发展中国家

提升知识产权制度保护强度不仅有利于国内企业的创新发展，而且还可以鼓励和培育“走出去”的企

业发展知识产权投资组合并将其整合到自己的商业模式中来，促进本国的对外直接投资企业在东道

国受益，并进一步激励着本国的“模仿者”企业转变为创新者。

２．“避税天堂”与国际税收征管。按照ＯＥＣＤ关于“特殊目的实体”的定义，有一些由跨国公司或

富有的个人出于特殊目的创建的投资工具如融资子公司、投资公司、控股公司、空壳公司等，它们都

是在其母公司设立的管辖区内几乎没有就业、经营或实体存在的，通常被用作筹集资本或持有资产

和负债的工具，并不承担实质性生产任务。在现实中，这些投资超过１０％门槛的特殊目的实体的资

本经常被错误地归类为对外直接投资，通过空壳公司等形式成为跨国公司和富人进行避税、逃税和

洗钱的途径（Ｚｕｃｍａｎ，２０１５）。例如，来自巴拿马的 Ｍｏｓｓａｃｋ　Ｆｏｎｓｅｃａ律师事务所专门帮助客户成立

空壳公司，其在２０１６年泄露的文件也被称为“巴拿马文件”，揭 露 了 全 球 政 治 和 金 融 精 英 如 何 利 用

“避税天堂”避税、隐藏非法收益。据估计，世界上至少有８％的金融财富储存在这些司法管辖区，在

过去的几年内增速达到了惊人的２５％，如果将国际税收制度考虑进来，跨国公司对外直接投资的战

略动机值得怀疑（Ｚｕｃｍａｎ，２０１５）。Ｆｕ（２０１６）根据联合国贸发会议的１８１个发展中国家的双边对外

直接投资数据分析后发现，母国流向避税天堂的资本在实质上造成了国内生产活动减少和税收收入

减少。各国和国际组织之间的协调努力是遏制避税天堂对全球经济可持续发展造成负面影响的主要

途径，各国需要加强信息沟通，不断完善税收制度，提升税收征管能力（Ａｌｅｋｓｙｎｓｋａ　＆Ｈａｖｒｙｌｃｈｙｋ，２０１３；

Ａｎｄｒｅｆｆ，２０１６）。

３．营商环境的“制 度 烙 印”。对 外 直 接 投 资 企 业 具 有“趋 利”和“避 害”的 投 资 营 商 环 境 选 择 倾

向，从“趋利”的角度，跨国公司更愿意选择市场规范、投资环境与政策优良的国家；从“避害”角度来

看，为克服因母国“体 制 空 白”而 造 成 的 竞 争 劣 势 或 者 为 减 少 母 国 形 象 对 公 司 的 负 面 影 响（逃 避 歧

视），驱使部分跨国公司选择进行对外直接投资（Ｃｕｅｒｖｏ－Ｃａｚｕｒｒａ　＆ Ｒａｍａｍｕｒｔｉ，２０１５）。所谓“体制

空白”主要是指体制缺少效率或效率低下，一般与资本市场、基础设施、中介市场、监管制度、合同执

行机制和其他机构不发达有关；其中监管制度空白是一种特殊类型的机构空白，其特点是监管制度

不稳定、不充分或者根本没有，而且监管规则和条例的执行或监测也是不力的，如关于反垄断、国家

援助立法、贿赂与腐败、司法独立以及财产权立法等方面的缺失（Ｇａｍｍｅｌｔｏｆｔ　ｅｔ　ａｌ，２０１０）。那些历史

上具有“驱利”或者“避害”制度特征的国家在“先天上”影响着对外直接投资主体在选择时的判断，人
们习惯性地认为那些受到政府保护的东道国企业总是低效率的，很难在当地进行有效率的本土化配

套产业项目投资（Ｓｔｏｉａｎ，２０１３）。Ｃｕｅｒｖｏ－Ｃａｚｕｒｒａ　＆Ｒａｍａｍｕｒｔｉ（２０１５）提出，影响对外直接投资营商

环境的制度因素主要有：（１）因为母国缺少产品安全立法，被设定为其产品质量较低或技术较低；（２）

因为母国缺少规范性生产条例，被设定为产品生产过程不合格；（３）因为宏观经济波动和企业内部治

理缺失，被认定为资本性投入成本偏高。Ｓｔｏｉａｎ　＆ Ａｌｅｘ（２０１６）对欧洲、拉丁美洲、亚洲、非洲和中东

的２９个新兴市场经济体数据的分析显示，部分经济体为了逃避所谓的这种“制度烙印”所进行的克

服腐败和官僚主义的相关制度改革正在促进这些国家营商环境的改善。

四、对外直接投资与母国技术溢出

站在经济全球化视野下，知识和技术在国内自主创新的基础上形成了国际技术溢出新渠道，一

些研究选题开始备受关注，如跨国公司的大量对外直接投资都用于收购海外战略资产，但这些收购

是否会给国内带来创新效益？是否获取了来自东道国的技术溢出？是否有效驱动了国内全要素生

产率（ＴＦＰ）增长？

（一）母国的技术溢出效应

目前，已有部分研究证据显示，发达国家跨国公司海外子公司的创新成果在全球范围内的推广

提升了跨国公司的全球竞争力（Ｋｕｍａｒ　ｅｔ　ａｌ，２０１９）；新兴市场经济体跨国公司对外直接投资有助于
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其积极寻求国外的先进技术（Ｇａｍｍｅｌｔｏｆｔ　ｅｔ　ａｌ，２０１０）。在最新的研究成果中，针对新兴市场经济体，

Ｌｕｏ　＆Ｔｕｎｇ（２０１８）提出了“上升螺旋”的概念，上升螺旋过程通常经历如下阶段：首 先 是 内 部 国 有

化，然后是“激进”的对外直接投资，接着是能力转移到国内，再之后是以国内为中心的能力提升，最

后以更强的能力进行全球“弹射”。因此，建议新兴市场经济体通过深思熟虑的自我完善、积极强化

的多阶段过程来谋求发展，以巩固和加强它们在随后的全球竞争中所需的基本创新能力。但也存在

不同的研究结论，如 Ｈｅｒｚｅｒ（２０１２）从全要素生产率角度对４４个国家对外直接投资的实证研究结论

表明，其不能够促进母国的全球价值链地位提升；Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ（２０１４）发现部分发展中国家国内市场竞

争程度与对外直接投资的创新绩效存在负向关系，因为由于缺乏健全的法律体系保护知识产权，在

国外取得知识产权的跨国企业因为担心知识产权流失而不愿意将 收 购 的 产 品 和 技 术 转 移 回 国 内。

而且，对外直接投资企业与东道国供应商、客户和其他利益相关者的合作程度也影响到海外技术创

新能力向国内的转移（Ｌｉ　＆ Ｗｕ，２０１７；Ｐｉｐｅｒｏｐｏｕｌｏｓ　ｅｔ　ａｌ，２０１８）。实际上，该类问题的研究需要考虑

结合不同国家特殊情况加以区别研究，国内市场成熟度、技术吸收能力、制度环境都将影响到对外直

接投资的母国技术溢出效应。
（二）母国获得技术溢出的途径

Ｊｉａｎ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）总结了发展中国家对外直接投资对母国创新绩效提升的影响途径为：一是母国

企业通过逆向工程①来模仿东道国企业的产品和技术；二是吸引东道国熟练工人带着知识迁移到母

国就业；三是东道国市场对母国市场产生示范效应，促进母国加速研发创新；四是从东道国同业竞争

者、垂直上下游价值链企业获得知识溢出。从对外直接投资的逆向技术溢出效应作用层面来看，在

企业层面，主要是通过海外子公司对母国母公司的研发资源共享和技术吸收途径实现，如中国伊利

乳品在荷兰瓦赫宁根大学建立研发中心、长安汽车在英国和意大利建立研发中心、华为设立的欧洲

研发中心等；在产业层面，主要是通过跨国公司的同业竞争、示范影响与产业链的前后关联带动效应

来实现，如Ｂｅｒｔｒａｎｄ　＆Ｃａｐｒｏｎ（２０１５）认为对外直接投资有助于行业提高专业化协作程度，获取规模

经济效益以及在研发、销售和管理领域因为优化协作而形成的技术效率进步；在国家层面，主要是通

过将产业层面逆向技术溢出效应扩散至其他产业，形成“点、线、面”的扩散效果，如Ｐｉｐｅｒｏｐｏｕｌｏｓ　ｅｔ　ａｌ
（２０１８）认为国际化发展为新兴市场经济体提供了多样化和广泛的组织学习机会和资源，总体上提高

了新兴市场经济体的知识库水平和研发能力。此外，国内吸收能力也是影响对外直接投资的逆向技

术溢出效应的重要因素。Ｌｉ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）的实证研究显示，国内研发投入是逆向技术溢出的重要 条

件，吸收能力对于国家创新绩效具有重要影响；Ｈｕａｎｇ　ｅｔ　ａｌ（２０１７）考察了技术与非技术两类异质性

因素的影响，以产品创新和过程创新作为不同企业的技术和知识吸收能力的差异性区别，运用倾向

得分匹配（ＰＳＭ）技术和双重差分（ＤＩＤ）模型，研究发现，与产品创新相关的吸收能力对企业自主创

新的效果比与过程创新相关的吸收能力更为重要，在发达国家获得先进技术和投资的对外直接投资

战略显著增强了逆向技术溢出效应。
（三）技术溢出与绿色发展

技术溢出与绿色发展的关系研究主要分为两类：一类是从 东 道 国 角 度 考 虑 的“污 染 避 难 所”与

“污染光环”假说；另一类是从母国角度考虑的逆向绿色溢出效应。

１．“污染避难所”与“污染光环”假说。对外直接投资对东道国的绿色发展影响研究有两种截然

不同的结论。一种是所谓的“污染避难所”假设，即为了逃避本国的严格环境规制而将污染产业转移

至东道国所带来的环境恶化，如 Ｗａｇｎｅｒ　＆Ｔｉｍｍｉｎｓ（２００９）以德国化学工业对外直接投资为例的实

证研究，以及Ｂｕ　＆Ｗａｎｇｅｒ（２０１６）对弱环境规制东道国吸收对外直接投资的行业数据研究结论均支

持了“污染避难所”的存在。另一种是所谓的“污染光环”假说，即对外直接投资通过技术溢出效应、
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①所谓“逆向工程”是指在无法获得必要的生产信息 情 况 下，对 一 项 目 标 产 成 品 进 行 逆 向 分 析 研 究，从 而 推 演 出

产品的处理流程、组织结构、功能特性、技术规格等设计要素，借此可以生产出功能相近但不完全一样的产成品。



竞争效应等，影响东道国企业在技术水平、人力资源、生产标准方面改进生产效率，节约成本，优化环

境质量，实现绿色发展，这方面也有大量研究结论支持（Ｚｈｏｕ　ｅｔ　ａｌ，２０１９）。实际上，部分发达国家对

海外投资企业的社会责任有着明确的要求，如丹麦政府要求大型私营公司和所有国有公司都必须报

告它们在海外投资的企业社会责任方面的工作，并说明它们是如何解决环境等问题的；法国政府要

求海外运营的跨国公司必须遵守粮农组织的《全球治理指南》；德国政府要求海外企业必须遵守政府

在尊重土地和食物权以及投资的社会和环境影响等方面制定的高标准具体原则（Ｓａｎｔａｎｇｅｌｏ，２０１８）；

加拿大、日本、英国和美国等国也制定了标准和指导方针，希望投资国外农业的国内公司遵守这些标

准和指导方针，以便获得海外保险投资、公众参与外国投资项目和差别税收的支持（Ｆｉｅｄｌｅｒ　＆Ｋａｒｌｓ－
ｓｏｎ，２０１６）。但是，在涉及企业主体私人成本与社会成本问题时，当东道国缺少严格的环境规制时，

道德风险与机会主义还是会大行其道。

２．逆向绿色溢出效应。发展中国家通过对外直接投资产生的对母国绿色经济发展的影响是新

近研究的焦点。Ａｌｂｅｒｔｏ　ｅｔ　ａｌ（２０１２）研究发现，如果东道国环境保护盛行，绿色产品受到当地社会的

青睐，那么制度同构的压力会促使发展中国家的跨国母公司进行环境实践和绿色创新。Ｌｉ　＆ Ｗａｎｇ
（２０１６）、Ｃｈｅｎｇ　＆Ｙａｎｇ（２０１７）等认为，对于发展中国家的对外直接投资来讲，海外投资企业在吸收

和整合有形或无形资产进入母国企业后，将在能源、管理和生产方面获得巨大的效率提升，并变得更

具创新性。基于以上认识，Ｚｈｏｕ　ｅｔ　ａｌ（２０１９）将“在能源、管理和生产方面获得巨大的效率提升”称为

逆向的绿色溢出效应。该类问题大多是建立在开放经济与全球化、经济可持续发展与环境规制下的

伴生问题研究。

一些学者对逆向绿色溢出效应发生的条件进行了研究。Ｌｉ　＆ Ｗａｎｇ（２０１６）认为，逆向绿色溢出

效应程度受到国内经济异质性影响，环境规制与研发存量和吸收能力对于企业利用逆向转移技术实

现绿色溢出效应具有同等的重要影响。Ｚｈｏｕ　ｅｔ　ａｌ（２０１９）从一国区域间研发吸收能力和环境规制力

度的异质性角度，考察了对外直接投资与国内绿色经济之间的联系及其产生的阈值效应，研究结论

表明：除非对外直接投资带回来的逆向绿色溢出效应在母国有足够的吸收能力可以最大限度地利用

绿色技术，或者母国内环境法规足够严格，否则对外直接投资几乎不会对母国的绿色经济产生什么

影响。Ｚｈｕ　＆Ｙｅ（２０１８）进行拓展研究发现，母国对发展水平高于自身的发达国家的直接投资可以

产生逆向绿色溢出效应，环境监管对绿色技术溢出效应的发展具有积极作用，而财政分权和过度追

求经济效益阻碍了绿色技术溢出效应的发挥。上述不同因素在母国形成的绿色技术溢出效应具有

明显的区域差异，也就是说，为了追求经济增长和地方区域发展，地方政府可能无暇顾及对逆向绿色

技术溢出效应的吸收。

３．逆向绿色溢出的传导机制。有关对外直接投资对国内经济绿色溢出的传导机制研究包括以

下几种观点：第一种观点认为文化的相近性有助于逆向绿色溢出效应的传导。Ａｎｄｅｒｓｏｎ　＆Ｓｕｔｈｅｒ－
ｌａｎｄ（２０１５）研究发现，越相近的空间物理距离，文化相融性越强，知识与技术的转移效率会越高，这

将帮助子公司吸收有针对性的技术或管理实践经验并进而传递到母公司，促进绿色经济的发展与改

进。第二种观点认为较强的学习消化吸收能力有助于逆向绿色溢出效应的传导。Ｐｉｐｅｒｏｐｏｕｌｏｓ　ｅｔ　ａｌ
（２０１８）研究发现，海外子公司可以观察和模仿先进的做法，尤其是嵌入当地的隐性知识，然后在与当

地利益相关者合作的过程中，将其整合到自己的运营中，这将使子公司能够通过提高能源效率来提

高其绿色生产力。第三种观点认为维护企业形象的行为有助于逆向绿色溢出效应的 传 导。Ｓｔｏｉａｎ
（２０１３）、Ｂｒｅｎｎｅｒ　＆Ａｍｂｏｓ（２０１３）、Ｗａｎｇ　＆ Ｗｕ（２０１６）研究发现，跨国公司进行海外活动时一般都

是通过符合来自东道国的行业、政府和社会期望的众多制度要求（如规则、规范、规章或标准）而获得

合法性，此时代表企业形象和声誉的子公司将遵循国际准则并成为国际社会的一部分，当环境保护

已成为国际公司的普遍准则，则子公司乃至母公司必须采取类似的做法以维持本身的声誉。

总体而言，对外直接投资形成的子公司在嵌入东道国市场的过程中会产生直接或间接的绿色生

产率溢出效应，这些绿色溢出效应通过与母国的企业进行内部互动（如集团公司内部劳动力流动与

—３５１—

刘文勇：对外直接投资研究新进展



　 　２０２０年第８期

经验分享等）实现子公司和母公司之间的绿色生产、节约能源与环境保护等方面的技术、管理经验与

做法的转移。例如，母公司的海外投资为下游行业的国内客 户 提 供 了 更 高 效 的 中 间 投 入 产 品 或 设

备，从而形成更加绿色的下 游 产 业（Ｎｅｗｍａｎ　ｅｔ　ａｌ，２０１５）；与 母 公 司 处 于 同 一 行 业 的 国 内 企 业 通 过

“边看边学”、模 仿、逆 向 工 程、劳 动 力 流 动 等 渠 道 将 这 些 绿 色 溢 出 效 应 吸 收 并 整 合 到 自 身 经 营 中

（Ｄａｓｇｕｐｔａ，２０１２）；母公司在进行 海 外 投 资 活 动 时 需 要 更 有 效 和 更 环 保 的 中 间 投 入，以 适 应 国 际 标

准，它们愿意通过管理 和 技 术 培 训 来 支 持 国 内 供 应 商，鼓 励 绿 色 溢 出 效 应 在 国 内 供 应 领 域 的 传 播

（Ｌｉａｎｇ，２０１７）。

五、对外直接投资与国内投资的关系

传统理论认为，国内产业投资与发展会随着对外直接投资扩大而向国外转移，出现以制造业为

代表的“产业空心化”现象，如历史上的美国与日本。这是由于围绕制造业的资本与配套产业大量向

外转移导致国内相关产业投资衰减，产业能力下降，工业产品出口减少。虽然全球化影响了以制造

业为代表的产业投资按照市场利润最大化原则的流向，但各国的产业投资政策调整可以影响和改变

这种趋势，如德国的成功经验。最近的研究成果集中关注于对外直接投资与国内投资、对外直接投

资与国内产业结构调整两个大的方面，基本研究结论显示，尽管有不确定性，但是“产业空心化”现象

已经发生变化。
（一）对国内投资的挤入与挤出效应

虽然有许多理论解释了对外直接投资与国内投资之间关系差异（挤出效应或是挤入效应），但结

果仍然是不确定的（Ｙｏｕ　＆Ｓｏｌｏｍｏｎ，２０１５）。一般来讲，企业将生产的一部分环节转移到国外，在国

内金融资源稀缺的情况下将会引起国内投资的减少。例如，Ａｌ－Ｓａｄｉｇ（２０１３）研究了１９９０－２０１０年间

１２１个发展中国家和转型经济体的经验，在母国金融市场不完善和企业的海外业务融资渠道仅局限

于国内贷款或国内 股 权 融 资 方 式 的 假 设 下，对 外 直 接 投 资 与 国 内 投 资 呈 现 显 著 的 负 相 关。但 是，

Ａｍｅｅｒ　＆Ａｌｏｔａｉｓｈ（２０１７）研究发现，如果对外直接投资形成的生产能力与国内投资形成的生产能力

之间是互补的关系，则对外直接投资会对国内投资产生促进作用，如通过对外直接投资实现以较低

价格获得进口原材料，生产出的中间产品出口至东道国，形成国内外产业链条共同发展的结果必然

是国外直接投资带动国内投资增长。

最新的研究试图从两个角度加以拓展：（１）对外直接投资动机对国内投资的差异性影响。Ｇｏｎｄｉｍ
ｅｔ　ａｌ（２０１８）认为，寻求资源的跨国公司主要感兴趣的是以更低成本获得本国无法获得的特定类型资源，

此时的对外直接投资会对国内投资产生挤入效应，而出于寻求市场的跨国公司海外直接投资将对国内

投资将产生挤出效应。（２）母国金融市场环境改善带来的影响。Ｄａｓｇｕｐｔａ（２０１４）、Ｋｎｏｅｒｉｃｈ（２０１７）等认

为，由于发展中国家资本市场效率不高，存在资本管制，导致企业海外直接投资成本比国内投资成本

低，因此形成挤出效应。当母国投融资环境改善后，对外直接投资利润返回母国时会形成对母国国

内投资的挤入效应。实际上，对外直接投资和国内投资的关系受到了实际ＧＤＰ、贸易体制等宏观经

济变量的影响，省略一些关键宏观经济变量的实证研究会导致结果出现偏差，如在储蓄和其他类型

资本充备的国家，对外直接投资对国内投资的影响肯定与资本缺乏的国家不同。

此外，也有部分学者关注于对外直接投资对国内金融安全影响的问题研究。Ｔｒｅｎｄｓ（２０１７）认为

部分海外投资公司面临母国内部应计利润或融资限制，存在业务资金被挪用或价值损失的风险，如

母国企业在牛市时期以高得多的溢价收购海外投资，或者在预期未来增长时没有进行此类投资之前

的尽职调查，则在经济低迷时期将面临海外投资资产估值的大幅下跌风险，影响母国的国内投资；一
些海外合资企业和全资子公司发行担保的非基金风险敞口上升直接影响母国金融安全。

（二）国内产业结构的升级效应

一般认为，发达国家的跨国公司将非技术密集型、技术密集型相对低的环节对外转移，自上而下

的垂直专业化分工形成在全球范围内安排生产的对外直接投资，这种对东道国的产业转移是母国产
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图２　对外直接投资对国内投资的影响机制

业结构的对外溢出；发展中国家对外直接投资对国内产业升级的影响机制是低技术梯度向高技术梯

度国家的对外直接投资，其具有学习效应。基于以上认识的最新研究成果有：（１）产业链分工差异导致

产业升级效应具有不确定性。Ｆｕ（２０１６）提出，虽然跨国公司在纵向产业链中的某些生产活动部分从国

内分散到国外，但是海外生产不能完全代替对海外生产地区的出口，对外直接投资可以刺激国内配套

产业的投资，进而带动相关产业发展，有利于产业升级；横向产业链下的对外直接投资可能是国内投资

的补充或者替代，由此产生的产业升级效应还具有不确定性。实际上，对外直接投资对产业结构的影

响主要受到国内外的产业链分工及其关联度影响，对外直接投资有助于形成“海外—国内”产业互动，
则海外投资产业高端化发展将拉动国内产业配套提升。（２）新兴市场经济体跨国企业海外投资的产业

升级效 应 明 显。Ｒａｍａｍｕｒｔｉ（２０１２）、Ｃｈｏｕｄｈｕｒｙ　＆ Ｋｈａｎｎａ（２０１４）、Ｃｕｅｒｖｏ－Ｃａｚｕｒｒａ　ｅｔ　ａｌ（２０１４）、Ｐａｄｉｌｌａ－
Ｐｅｒｅｚ　＆Ｎｏｇｕｅｉｒａ（２０１６）等基于Ｌｕｏ　＆Ｔｕｎｇ（２００７）构建的“跳板理论”进行研究发现，来自发展中国家的

新兴跨国公司到国外获得母公司所缺乏的外国公司开发的尖端技术、品牌或管理经验后，将这些无形

资产与自身生产过程相结合，具备了更好地开拓国内外市场的条件，于是，许多新兴市场经济体企业纷

纷向海外扩张，使其在国际行业中的竞争优势得到明显提升，带动了产业结构升级。

此外，从国内外两个市场关联性角度分析，一般认为发达国家对发展中国家进行对外直接投资

时，某一产业对外直接投资与国际贸易之间往往是互补的关系，由此会形成对国内产业升级中过剩

产能的“释放”和短缺资源的“补充”。Ｔｒｅｎｄｓ（２０１７）、Ａｂｅｌｉａｎｓｋｙ　＆ Ｍａｒｔíｎｅｚ－Ｚａｒｚｏｓｏ（２０１９）等研究

发现，市场寻求型对外直接投资有利于出口，而效率寻求型对外直接投资会产生出口替代效应，发展

中国家普遍属于前者；基于提升国际价值链地位的对外直接投资形成的国外产能可以带动国内出口

行业发展，有利于保持经常账户盈余，形成贸易顺差。但需要注意的是，部分资本管制放松导致的无

限制对外直接投资外流将对经常账户赤字产生持续的负面影响。实际上，出口贸易与对外直接投资

的互补效应正是国内产业良性升级过程中形成的对国外市场的开发与纵向一体化的实现，由此产生

对出口贸易的引致需求，这种作用主要是通过国内外产业上下游的需求拉动形成的。

六、结论与启示

（一）结论

通过上文的整理分析，本文能够得出如下三个结论：

１．世界对外直接投资的动机与行为正发生实质性改变。新兴市场经济体在技术创新、经济发展与

体制转型等领域的改革正在重构原有的以发达国家为主的世界对外直接投资格局。发达国家对外直

接投资动机由优势延伸转向立足东道国的创新源与本地化市场开发，而发展中国家对外直接投资动机

则由面向发达国家的产业链配套与互补转向寻求价值链层面的平等合作与发展阶段提升。在新动机

下，发展中国家对外直接投资更倾向于能够进行稳定合作并有效实现知识技术消化与整合的区位选

择，更突出在传统产业领域的价值链提升与新兴产业领域的“并跑”发展；发达国家则立足全球进行产业
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发展战略布局，这在客观上给予了发展中国家更多的发展机会，这些发展机会体现为在传统产业领域

内更多的技术与产业配套发展机会，以及在新兴产业领域内参与产品内分工的发展机会。

２．对外直接投资不确定性要求其研究视角进行综合化拓展。对外直接投资不确定性表现为：
（１）对母国国内投资影响的不确定性。纵向一体化形成的国内与国外的互补效应有利于国内出口带

动经济增长，推动国内产业投资促进产业结构升级，上下游衔接带动国内就业；但在横向一体化下则

会形成对国内投资的替代，抑制产业升级与经济增长，同业竞争致使国内就业下降。（２）母国与东道

国在技术效率方面的差距以及由此决定的学习吸收能力差异。如果母国的学习能力和消化吸收能力

强，则可对创新绩效和绿色溢出效应产生显著影响；如果母国的学习和消化吸收能力与东道国存在较

大差距，则无法获得技术溢出效应。（３）母国的国内政策差异会导致对外直接投资产生不同效果。如资

本管制差异影响经常账户盈余与外债负债水平，母国的环保规制强度决定了绿色溢出效应的发挥，母
国的金融约束程度影响母国金融资源配置，即使是纵向一体化的对外直接投资也可能因此致使经济增

长受到负面影响等。（４）母国发展阶段的差异性决定了母国效应在长短期内的不一致。如通过对外直

接投资“获取东道国资源”阶段的逆向技术溢出效应明显低于“对资源转移、吸收和采用”阶段的逆向技

术溢出效应；在母国企业创新能力由弱转强的拐点前后，对外直接投资对知识产权制度变迁的“倒逼”影
响由弱至强。此外，文化因素也会通过跨国交流效率与管理效率影响母国效应，如同一文化基因会促

进逆向技术吸收效率；投资的逐利性决定了跨国公司对外直接投资的基本属性，但是在政策决策期内，

政府或投资主体进行综合利益考量后的“多者相权取其重”会在一定程度上对逐利性进行修正。因此，

对于该问题的研究需要从全面系统性、综合复杂性、长周期的视角进行深入。这意味着，基于传统经济

资源禀赋的比较优势研究实际上不能够完全解释对外直接投资动机与行为，将经济与非经济因素综合

考量的引力方程分析方法、制度变迁与制度创新分析方法的研究将是一种趋势。

３．母国技术溢出效应研究对于发展中国家具有重要价值。发展中国家通过对外直接投资获得

的逆向技术溢出途径可以分为技术渠道和非技术渠道两类。在技术渠道方面，发展中国家企业在东

道国获得专有技术、在东道国建立研发中心、获取更准确的国际市场信息进行新产品开发、雇用高技

术水平人才等，直接作用于企业的技术水平提升。在非技术渠道方面，获取东道国的重要原材料、低
成本劳动力、拓展市场份额以及获取低成本国际基金支持等降低创新成本进而提升创新绩效。发展

中国家企业获取的技术优势转移回母国，经过消化和吸收后直接应用于生产过程，从而提高母公司

的生产效率；获得的材料、市场和金融等资源作用于母国企业，从投入—产出角度形成成本节约或规

模经济，同样可以提高母国的生产效率。在上述过程中，第一阶段即通过对外直接投资获取东道国

资源阶段，由于动机不同而导致对资源获取的类别和程度不同；在第二阶段即对资源转移、吸收和采

用的阶段，不同企业的技术吸收能力不同而导致母国的逆向溢出效应差异。因此，发展中国家所处

的发展阶段差异决定了对外直接投资对母国的技术创新绩效程度。绿色发展依赖技术创新，但对于

发展中国家企业来讲往往是非自愿性行为，但迫于东道国的制度同构压力以及母国社会进步的环境

约束，跨国企业的绿色发展是必然之路。
（二）对中国的启示

中国经济发展以及到达“刘易斯拐点”后的劳动力成本上升阶段，以降低成本为目的的对外直接

投资和为了克服竞争劣势与寻求升级合作的对外直接投资并存，同时还要考虑追求包括技术进步在

内的创新绩效逆向溢出效应，而“一带一路”倡议背景下的中国企业对外直接投资则具有国内政策驱

动性与市场主体内生性的特征。“一带一路”倡议提出之前，中国对外直接投资的产业部门主要是贸

易和相关服务、制造业以及建筑业等基础设施部门，“一带一路”倡议提出以来，行业分布逐渐发生变

化，建筑业和基础设施行业的对外直接投资比例明显高于其他行业。而且现有证据显示，在“一带一

路”倡议提出后，中国企业海外注册数量以及对沿线国家的直接投资均呈现出 明显的增长态势（Ｓｈｕ
ｅｔ　ａｌ，２０１９）；国内生产总值增长、出口增长、信贷可获得性、资本管制和人民币价值预期等因素对中国企

业的对外直接投资具有显著性影响（Ｈｏｆｍａｎ，２０１６），中国企业在海外投资时明显受到市场潜力、贸易开
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放度和监管限制等东道国因素的影响（Ｄｏｎｇ　ｅｔ　ａｌ，２０１８）。受当前逆全球化趋势的影响，中国经济发展

立足国内大循环、谋篇国内国际双循环互促的格局将在较长时间内存在，相比二战后欧美主导的国际

直接投资格局而言，“一带一路”建设与中国对外直接投资的契合度将会越来越紧密。
从对外直接投资的历史实践发展来看，全球化发展的长期趋势是不可阻挡的，发展中国家对外

直接投资问题研究也将是持续的。随着“新一轮扩大开放”、“一带一路”建设与“走出去”发展战略的

深入实施，中国实践发展正在不断催生理论研究深化，新时期对外直接投资的相关研究将成为中国

改革开放的重要理论研究命题之一，也是当前世界格局下全球化发展与国际投资理论研究工作的重

要内容之一。目前，中国对外直接投资动机既有获取矿产与能源的顺梯度投资，也有开拓市场、获得

先进技术的逆梯度投资，“出口导向”与“进口替代”并存，从未来发展角度，实现“国际产业价值链的

高端化发展”将是长期 目 标。因 此，需 要 将 对 外 直 接 投 资 与“供 给 侧 改 革”融 合，鼓 励 真 正 的“走 出

去”，打击“折返”与“资金外逃”；深化扩大开放，有序开放资本输出限制，规范要素的国际流动，不断

提升“学习能力”；推进“一带一路”建设，寻求建立更合理公正的国际规则，加快投资便利化进程，消

除投资壁垒。这需要加强中国企业的知识产权意识，在投资前进行准确有效的调查，了解东道国的

知识产权政策，将产权风险降到最低，以保障对外直接投资的成功实施。中国政府应该为跨国企业

提供专业服务，加快构建海外中国企业的涉外法律、跨境资金清算与审计等方面的援助机制。
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