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一　导言

全球金融危机之前，高速增长的中国和印度市场对自然资源的强劲需求

造成了世界范围内对自然资源行业进行投资的热潮 （Ｓｔｒｅｉｆｅｌ，２００６；

ＡＢＡＲＥ，２００８）。现在，这些经济体已经成为海外自然资源投资与开发市场

的主要玩家。全球金融危机并没有降低中国在澳大利亚自然资源部门进行投

资的欲望，而国际资本的短缺又进一步提高了与中国投资者进行投资结盟所

具有的吸引力。

在早期，来自北美和欧洲的投资主导着国际自然资源产业，那时通常采

用的形式是通过纵向的整合操作，将金属产品的供应直接并入工业国市场

（Ｄｒｙｓｄａｌｅ，１９７０）。但是 ４０年前，当日本成为进口矿石和能源的一个主要

消费者后，这种模式发生了显著的改变。那时，来自日本的最终用户基本没

有能力支持大规模地在海外获取自然资源以支持日本快速工业化的庞大项目

进行投资 （Ｃｒａｗｆｏｒｄ等，１９７８）。正是在这一时期，出现了一些巨大的独立

于日本和东亚其他地区的自然资源供应商，这也为增强澳大利亚自然资源产

业和澳大利亚的主要矿产公司的实力和竞争力奠定了基础。它们成为国际市

场上一大批产品的主要供应商，包括铁矿石、铝土矿、矾土、铝、铜、镍

矿、天然气和铀矿等 （Ｄｒｙｓｄａｌｅ，１９８８）。

中国和印度的市场为来自澳大利亚的自然资源供应的扩张提供了巨大的

机会，在中国和印度面前，原有的日本和亚洲其他地区的市场相形见绌。满

足这样巨大的市场需求，不仅需要国际自然资源产业中已经占据重要地位的

澳大利亚和其他国家的资源企业增加投资，同时还需要来自国内外的新的投
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资者注入大量额外资金 （Ａｌｂａｎｅｓｅ，２００８；Ｋｌｏｐｐｅｒｓ，２００８）。

澳大利亚或许拥有世界上最具有效率的矿产部门。这主要应该归功于其

对外国投资和外国竞争的开放态度，因为这为澳大利亚矿产部门带来了技

术、管理知识，以及成为一个世界级的、具有国际竞争力的产业所必需的市

场链接性。因此，尽管以某种方式来测量，澳大利亚在对待 ＦＤＩ方面大概是

经合组织成员国之中最严格的国家之一，但其自然资源部门长期以来却具有

以对外国投资开放为特征的强有力的政策体制 （Ｓｔｏｅｃｋｅｌ，２００８；Ｋｅａｒｎｅｙ，

２００７）①。但是澳大利亚对于自然资源行业内的外商投资的开放性态度在 ２０

世纪７０年代的自然资源繁荣时期曾有过一次倒退，给该国的自然资源投资

环境带来了不确定性 （ＭｃＫｅｒｎ，１９７６；Ｃａｖｅｓ，１９７８；Ｈａｎｒａｔｔｙ，１９９６）。那

段时间自然资源产品相对价格的大变动极大地鼓励了政策倾向上的这种变

化，也反映了一种自然资源民族主义的出现。尽管这种对于投资的开放性态

度的倒退存在的时间很短，但在这期间，消费者们还是在其他地方找到了一

些替代性的供应商，澳大利亚也因此失去了一定的市场份额。而当市场缓和

下来之后，澳大利亚对自然资源和能源部门的外商投资又再一次开始采取开

放性的政策。

最近大宗商品价格的暴跌和全球经济的大幅衰退看起来都没能消除中国

和其他投资者对于澳大利亚的自然资源的兴趣。实际上，随着银行和其他资

本来源的枯竭，一些现存的有抱负的生产商已经转而向中国投资者寻求股权

和融资支持。

尽管中国和印度还处于工业化的初期，但是它们已经成为大量国际资

本的主要来源地 （ＭｃＫｉｎｓｅｙ，２００８）。两国已经成为澳大利亚自然资源部

门日益增长的投资中活跃的投资者，因为它们有强大的动员能力可以调动

资金来对世界经济中这个充满前景的产业进行直接或间接的投资，同时两

国消费原材料的企业和国内的政策制定者们也渴望能够保证充足的长期资

源供应，尽管对于某些主要的大宗商品的需求在短期内已经出现了放缓的

迹象。

正是在这样的背景之下，澳大利亚出现了越来越多有关中国投资于澳大

利亚自然资源部门的讨论。
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① 这些指数衡量了投资需要得到的正式批准，而申请批准会对投资产生阻碍效应，当然这种

阻碍在投资批准的结果中并不必然存在。以这种方式来衡量，澳大利亚或许可以算是一个

限制较少的国家。



二　争论

中国和印度对自然资源日益增长的需求持续推动着澳大利亚自然资源产

业投资的增长。而与之相伴而来的 ＦＤＩ的增长幅度如此之大，也引出了有关

ＦＤＩ的角色方面的新问题。

此外，虽然是在不同的政策背景之下，但中国和印度在经济中都赋予了

国家一个很重要的地位，两国对外投资中的很大一部分是通过国有企业

（ＳＯＥｓ）和主权财富基金 （ＳＷＦｓ）进行的。

而在过去的几十年里，澳大利亚和其他大多数工业化国家都试图让选民

们相信这样一个道理：应该由私人部门，而非政府，在大部分的经济活动中

起主导作用。尽管当前的全球金融危机致使这种哲学有所减弱，但是对于政

府在对外投资活动中所扮演的角色的质疑并没有消失。与此同时，工业化国

家继续强调直接的和间接的外国投资所带来的巨大收益，并继续对外国投资

采取开放性的政策。但当遭遇到外国政府控制的投资时，部分主张就不得不

有所改变了 （Ｔｈｉｒｌｗｅｌｌ，２００８）。

因此，中国对于澳大利亚自然资源部门的投资大幅增加就引发了两大问

题。对澳大利亚采矿和能源行业投资的大幅增长，是否与澳大利亚得到外商

投资所带来的传统收益相一致？那些来自外国国有企业和政府管理的主权财

富基金的投资，是否会带来一些特殊问题？这两个问题正是本文将要探讨的

中心话题。

这样的话，接下来就会出现另外的问题需要解答。来自国外的国有企业

的 ＦＤＩ和出自主权财富基金的有价证券的 （直接）投资在特点和影响上都

存在根本性的差异，但是二者的差别在界限上是较为模糊的。在一个项目

中，即使某个单一投资者只有很少的股权，他也可能通过在公司董事会中的

参与或者其他可以影响该项目的管理的安排而取得控制权。而一国政府在以

占有多少股份来划分直接投资和证券投资方面也可以采用不同的方式。① 基

本上证券投资的投资者进行的被动型投资和 ＦＤＩ之间的区别还是很清楚的。

那么这些差别有什么意义呢？而某个项目中外国投资方控制力度的大小的重
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① 澳大利亚政府过去将拥有１５％及以上的股份判定为重大的直接投资，尽管更低的持股比例

（例如１０％或更低的水平）也会引起政策的关注。技术上来讲，外国持股比例达到 １０％的

投资就可以计入 ＦＤＩ数据之中了。



要性是什么？

澳大利亚国库部部长 ＷａｙｎｅＳｗａｎ曾经说过： “我们通常很欢迎和鼓励

买方的参与，因为这会给买方带来供应上的安全感，同时使得卖方面对的市

场更有稳定性。但是我们需要确保这些投资与澳大利亚的目标是一致的，我

们需要确保这些投资的决定是出于商业考虑而作出的，同时澳大利亚在未来

依然是所有现有的和潜在的贸易伙伴的一个可靠的供应商……所以如果某种

资源的消费者所参与的投资预计会增长到可以使之控制这些产品的价格和生

产，特别是如果涉及的资源已经被开发而且在总资源量中占到了一个较大的

比重的时候，或者适用于公共公司的市场约束比较缺乏的时候，我就会很谨

慎地判断这些投资意向是否符合澳大利亚的国家利益。”（Ｓｗａｎ，２００８）

除了控制力度大小的问题之外，外国投资的母国的政策体制的重要性又

是如何？不同的国家的国有企业是在不同的政策体制之下运营的。一家瑞典

的国有企业运行时的体制背景和中国或印度的国有企业运行时的体制背景很

可能是不一样的。这些差别会对来自不同国家的投资的效果造成影响吗？进

一步来说，国有企业运营的政策体制背景随着时间的不同也在发生变化，这

一点在中国尤其明显。那么这种变化是不是需要告知东道国以调整针对来自

这些国家的投资所采取的策略呢？

这些都是本文将要探讨的一些问题。

首先，我们会对 ＦＤＩ在澳大利亚整体经济和澳大利亚资源部门中所扮演

的角色进行简要评论，包括对中国权益的增加和中国—澳大利亚关系的评

估。然后我们的话题是怎样管理一个可以获取来自 ＦＤＩ的收益的体制。我们

还会讨论考虑到来自中国的 ＦＤＩ时是否还有其他需要注意的问题。本文也会

检验主权财富基金的作用。最后通过观察澳大利亚的政策所可能具有的意

义，以及澳大利亚的政策策略将如何与中国和其他国家的策略博弈，本文会

得出一些结论。

三　ＦＤＩ在澳大利亚资源产业和中国所扮演的角色

ＦＤＩ在澳大利亚的资源产业中扮演着一种非常重要的角色。在澳大利亚

吸引的全部 ＦＤＩ中，１／４进入了采矿业，其中 ２００７年累计进入澳大利亚采

矿业的 ＦＤＩ达到 ９２０亿澳元 （ＡＢＳ，２００９）。同一年，进入该国制造业的

ＦＤＩ估计有近６８０亿澳元，占到了 ＦＤＩ总额的１８％；进入服务业的 ＦＤＩ金额

则大约有１９００亿澳元。ＦＤＩ在推动澳大利亚自然资源部门增长中起到了关
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键的作用，尤其在过去５年里，进入澳大利亚采矿业中的 ＦＤＩ金额的年度增

长率平均超过了１０％，２００７年的这一数字则为 １５％。人们对于澳大利亚投

资环境的信任，是澳大利亚得以吸引外国投资进入本国资源产业并在国际原

材料市场特别是中国市场的迅速发展的机会中获益的一个关键因素。外国投

资不仅在将资源供应商引入国际市场方面起到了重要的作用，同时也有助于

勘探资源的储备和开发。如果不对外国投资者开放这个行业，那么愿意在资

源探测和开发方面进行投资的 ＦＤＩ就会极为有限。中国已经在积极地参与资

源储备的勘探 （ＡｕｓｔｒａｌｉａｎＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｖｉｅｗ，２００８年 ８月 １５日）。目前超过

４／５的离岸石油和天然气的勘探投资和支撑这些产业所需要的其他矿产的勘

探和评估中超过一半的投资都是由外国投资者投入的 （Ｈａｒｔｌｅｙ，１９８４；

ＡＢＡＲＥ，２００７）。

２０世纪初以来，ＦＤＩ占到了所有澳大利亚行业总资本形成的 １／３以上，

而在采矿和资源产业，ＦＤＩ在行业的资本形成中的比例更是达到了接近１／２，

有的年份甚至还要更高。更重要的是，外国投资者在夺取出口市场方面也起

到了类似的重要作用，其在矿产品出口中所占据的份额也越来越高 （ＡＢＳ，

２００３）。

在向全球市场供应资源方面，外国的和国内的企业是处于高度竞争状态

的，但中国无疑是过去１０年中在这个行业中产品需求增长最快的一个市场，

在铁矿石和天然气方面更是如此。

中国目前已经是澳大利亚最大的贸易伙伴，同时也是一系列澳大利亚出

口原材料的最大买家。日本依然是澳大利亚最大的出口市场，但是我们可以

自信地预测，在未来的５年甚至更短的时间内，中国将会取代日本成为澳大

利亚最大的出口市场 （Ｄｒｙｓｄａｌｅ，２００８）。① 中国在澳大利亚的全球商品贸易

结构中的地位正在发生转变 （见表１～表３）。

中国是澳大利亚最大的铁矿石、铜矿、羊毛和棉花出口市场，同时也是

澳大利亚天然气的一个主要的和仍在发展的市场。２００７年，澳大利亚向中

国的商品出口增长了１７％，而在过去１０年间澳大利亚对中国的出口年均增

长１９％。即便在全球金融危机中，澳大利亚对中国的出口的增长仍然十分

显著。无论从哪方面来看，与中国的综合经济关系都在成为澳大利亚最重要

的经济关系，而与中国的贸易关系就是其中的一个组成部分。全球 ＦＤＩ流动
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① 这一预测很可能将在未来的一两年内成为事实，因为在全球经济危机中，相比于其他市场

来说，中国市场的增长极为迅速。



表 １　澳大利亚与主要贸易伙伴的商品贸易情况，按国别统计

单位：％

年　份 １９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９

日　本 ２３２ ２２８ ２１８ ２２０ ２１２ １９２ １６６ １６８ １６５ １６１

中　国 ２６ ３１ ３７ ４２ ４７ ４７ ５２ ５２ ５２ ５７

美　国 １６８ １６７ １５４ １４６ １４７ １４３ １４８ １４６ １６２ １５７

韩　国 ４４ ４５ ４６ ５０ ４９ ５６ ６２ ５８ ５５ ５４

新加坡 ３７ ４１ ４５ ３９ ４１ ４３ ３８ ３８ ３２ ４４

英　国 ５１ ４６ ４９ ５１ ４８ ４８ ５０ ４６ ５７ ４９

新西兰 ４８ ４７ ５０ ５４ ５９ ６０ ６０ ５９ ５１ ５７

泰　国 １１ １２ １６ １６ １７ １８ １８ １８ １６ １９

印　度 ０９ ０９ １０ １１ １０ １１ １２ １４ １５ １２

德　国 ４１ ３９ ３８ ３６ ３９ ４２ ３７ ３４ ３９ ３８

世界其他地区 ３３３ ３３３ ３３８ ３３５ ３３２ ３４０ ３５８ ３６８ ３５６ ３５２

总值（十亿美元） ８４２ １０３３ １１３８ １２５０ １３２７ １４９０ １５５２ １６８１ １８５６ １８８２

年　份 ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８

日　本 １６３ １６２ １５４ １５１ １５０ １５５ １４６ １４０ １５７

中　国 ６６ ７５ ８６ ９８ １１２ １２７ １３５ １４８ １５２

美　国 １５０ １３９ １４０ １２６ １１６ １０４ １０２ ９５ ８７

韩　国 ６１ ５９ ６０ ５４ ５４ ５５ ５７ ５５ ５６

新加坡 ４２ ３９ ３７ ３３ ３７ ４３ ４５ ４１ ５０

英　国 ４７ ４８ ４６ ５４ ４２ ３８ ４２ ４２ ４３

新西兰 ４９ ５０ ５２ ５５ ５４ ４９ ４２ ４４ ３８

泰　国 ２１ ２１ ２３ ２５ ２６ ３０ ３１ ３５ ３５

印　度 １１ １３ １４ １８ ２５ ２８ ３０ ３０ ３４

德　国 ３２ ３４ ３６ ３９ ３７ ３４ ３１ ３１ ３０

世界其他地区 ３５７ ３６１ ３５２ ３４６ ３４７ ３３７ ３３９ ３３９ ３１９

总值（十亿美元） ２２７１ ２４０１ ２４７０ ２３７８ ２５８８ ２９４７ ３３９７ ３５６１ ４４８９

　　数据来源：澳大利亚统计局 （ＡＢＳ），Ｃａｔ．ｎｏ５３６８０，表１４ａ和１４ｂ。

在２００８年减少了２０％，但是中国的对外投资金额却翻了一番，据估计达到

了４１０亿澳元 （Ｄａｖｉｅｓ，２００９）。人们普遍认为中国的对外直接投资在全球

所占的份额还将上升。据估计，２００８年第一季度，中国对澳大利亚的直接

投资上升到了１４亿澳元。ＦＤＩ是非常重要的，但是它也仅仅是中国经济对

澳大利亚和其他国家日益增长的重要性的一个方面。
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表 ２　澳大利亚的商品出口 （按贸易伙伴国别统计）

单位：％

年　　份 １９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９

日　　本 ２６６ ２７６ ２５３ ２４９ ２４７ ２３１ ２０２ １９９ １９６ １９２

中　　国 ２６ ２８ ３２ ３７ ４４ ４４ ５０ ４７ ４３ ４７

韩　　国 ６０ ６３ ６３ ７０ ７３ ８５ ９５ ８０ ６９ ７２

印　　度 １２ １２ １４ １５ １４ １５ １６ ２０ ２４ １７

美　　国 １１６ １００ ８８ ８１ ７２ ６５ ６５ ７５ ９５ ９７

新 西 兰 ５１ ４９ ５３ ５９ ６８ ７４ ７４ ７３ ６４ ７７

英　　国 ３６ ３２ ３９ ４６ ３７ ３５ ３６ ２９ ５３ ４３

中国台湾 ３６ ４３ ４４ ４４ ４４ ４６ ４５ ４８ ４８ ４８

新 加 坡 ４６ ５５ ６５ ５２ ５３ ５４ ４１ ４６ ３７ ４７

泰　　国 １２ １３ １８ ２０ ２１ ２４ ２２ ２０ １４ １７

世界其他地区 ３３９ ３２８ ３３０ ３２８ ３２９ ３２７ ３５４ ３６５ ３５７ ３４２

总值（十亿美元） ４７２ ５３７ ５８３ ６２７ ６４７ ７１６ ７６９ ８４７ ８８９ ８６８

年　　份 ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８

日　　本 １９８ １９４ １８６ １８２ １８９ ２０５ １９８ １９０ ２２６

中　　国 ５５ ６２ ７０ ８４ ９４ １１６ １２４ １４１ １４８

韩　　国 ８２ ７８ ８４ ７５ ７８ ７９ ７５ ８０ ８３

印　　度 １７ ２０ ２１ ３１ ４６ ５０ ５４ ５５ ６１

美　　国 １００ ９７ ９７ ８８ ８１ ６７ ６２ ６０ ５５

新 西 兰 ６０ ５９ ６６ ７６ ７５ ６５ ５５ ５６ ４２

英　　国 ３４ ４２ ４７ ６９ ４３ ３６ ５０ ４２ ４２

中国台湾 ５０ ４４ ４０ ３５ ３５ ４０ ３８ ３５ ３８

新 加 坡 ５３ ４４ ４２ ３３ ２８ ２８ ２８ ２４ ２８

泰　　国 １８ １９ ２１ ２１ ２６ ３０ ２６ ２６ ２４

世界其他地区 ３３５ ３４２ ３２７ ３０８ ３０７ ２８５ ２９０ ２９０ ２５５

总值（十亿美元） １１０３ １２２５ １１９４ １０７９ １１７７ １３９０ １６３７ １６８３ ２２３１

　　数据来源：ＡｕｓｔｒａｌｉａｎＢｕｒｅａｕｏｆＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ（ＡＢＳ），Ｃａｔ．ｎｏ５３６８０，表１４ａ和１４ｂ。

尽管澳大利亚是中国改革开放之后早期的几个最大的对外直接投资的目

的地，例如２０世纪８０年代的 Ｃｈａｎｎｅｒ铁矿石项目和 Ｐｏｒｔｌａｎｄ铝矿项目，但

在各国对澳大利亚的投资中，中国仍然是一个相对较小的参与者。
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表 ３　澳大利亚的商品进口 （按贸易伙伴国别统计）

单位：％

年　　份 １９９０ １９９１ １９９２ １９９３ １９９４ １９９５ １９９６ １９９７ １９９８ １９９９

中　　国 ２７ ３５ ４２ ４７ ５０ ５０ ５３ ５７ ６０ 　６５

美　　国 ２３５ ２４０ ２２３ ２１２ ２１８ ２１６ ２３０ ２１８ ２２３ ２０８

日　　本 １８８ １７６ １８１ １９１ １７８ １５５ １３０ １３７ １３８ １３４

新 加 坡 ２５ ２７ ２４ ２６ ３０ ３２ ３４ ３０ ２８ ４１

德　　国 ６４ ６１ ５８ ５８ ６０ ６７ ６０ ５６ ６０ ５７

泰　　国 １０ １２ １３ １２ １３ １３ １４ １６ １７ ２２

英　　国 ７０ ６２ ５９ ５７ ６０ ６０ ６４ ６４ ６０ ５３

马来西亚 １４ １６ １７ １７ １８ ２０ ２２ ２５ ２８ ３２

新 西 兰 ４４ ４６ ４６ ４９ ５０ ４７ ４７ ４４ ４０ ４０

韩　　国 ２４ ２５ ２７ ３０ ２６ ２９ ３０ ３６ ４３ ３８

世界其他地区 ３００ ３００ ３０９ ３０３ ２９８ ３１１ ３１７ ３１７ ３０４ ３０８

总值（十亿美元） ３７１ ４９６ ５５５ ６２３ ６８０ ７７４ ７８３ ８３３ ９６７ １０１５

年　　份 ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８

中　　国 　７８ 　８８ １０１ １１０ １２７ １３７ １４５ １５４ １５６

美　　国 １９８ １８２ １８１ １５８ １４５ １３７ １４０ １２６ １１８

日　　本 １３１ １３０ １２３ １２５ １１８ １１０ ９８ ９６ ９０

新 加 坡 ３２ ３４ ３４ ３４ ４４ ５５ ６１ ５６ ７２

德　　国 ５０ ５７ ５７ ６２ ５８ ５６ ５１ ５２ ５０

泰　　国 ２４ ２３ ２５ ２８ ２７ ３１ ３６ ４２ ４５

英　　国 ６０ ５３ ４６ ４２ ４１ ４０ ３６ ４３ ４４

马来西亚 ３７ ３３ ３１ ３３ ３９ ３９ ３８ ３９ ４０

新 西 兰 ３８ ４０ ３８ ３９ ３７ ３５ ３１ ３３ ３４

韩　　国 ４１ ３９ ３７ ３６ ３５ ３３ ３９ ３２ ２９

世界其他地区 ３１２ ３２２ ３２７ ３３３ ３２９ ３２６ ３２６ ３２７ ３２３

总值（十亿美元） １１６９ １１７７ １２７６ １２９９ １４１２ １５５７ １７６０ １８７８ ２２５８

　　数据来源：ＡｕｓｔｒａｌｉａｎＢｕｒｅａｕｏｆＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ（ＡＢＳ），Ｃａｔ．ｎｏ５３６８０，表１４ａ和１４ｂ。

表４描述了在澳大利亚经济中，中国的投资所覆盖的范围和结构。

澳大利亚外国投资审查委员会 （ＦＩＲＢ）在 ２００５～２００６年度和 ２００６～

２００７年度所批准的来自中国的 ＦＤＩ金额达到了近 １００亿澳元，其中 ８０％

（即约８０亿澳元）的金额进入了矿产和资源产业。澳大利亚财政部长在

２００８年７月４日的一次讲话中称，截至２００７年１１月，他已经收到了来自中

国的总价值约 ３００亿澳元的投资项目的申请 （ＡｕｓｔｒａｌｉａｎＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｖｉｅｗ，

２００８年７月５日）。已经实现的这些投资以及来自中国的 ＦＤＩ的增加都表明
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表 ４　１９９２～２００７年 ＦＩＲＢ批准的来自中国的投资 （按行业划分）

单位：百万澳元

年　份 ＮＯ
农、林、

渔业
制造业

矿产勘探和

资源加工
房地产

服务和

旅游业
总数

１９９３～１９９４ 　０ ０ 　０ ０ 　０ ０ ０

１９９４～１９９５ ９２７ ０ １ ４２ ４２６ ５２ ５２２

１９９５～１９９６ ２６７ ０ ６ ５２ １３７ ３１ ２２５

１９９６～１９９７ １０２ １０ ３ ５ １７６ １７ ２１０

１９９７～１９９８ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

１９９８～１９９９ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

１９９９～２０００ ２５９ ３５ ５ ４５０ ２１２ １０ ７２０

２０００～２００１ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

２００１～２００２ ２３７ ０ ４７ ２０ ２３４ １０ ３１１

２００２～２００３ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

２００３～２００４ １７０ ０ ２ ９７１ １２１ ５ １１００

２００４～２００５ ２０６ ２ ０ ３９ １８１ ４２ ２６４

２００５～２００６ ４３７ ０ ２２３ ６７５８ ２７９ ０ ７２５９

２００６～２００７ ８７４ １５ ７００ １２０３ ７１２ １１ ２６４０

　　数据来源：ＤｅｐａｒｔｍｅｎｔｏｆＴｒｅａｓｕｒｙｖａｒｉｏｕｓｙｅａｒｓ，ＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗＢｏａｒｄ．ＡｎｎｕａｌＲｅｐｏｒｔｓ，
ＤｅｐａｒｔｍｅｎｔｏｆＴｒｅａｓｕｒｙ，ＡｕｓｔｒａｌｉａｎＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔ，Ｃａｎｂｅｒｒａ，＜ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｉｒｂｇｏｖａｕ／ｃｏｎｔｅｎｔ／ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓａｓｐ？
ＮａｖＩＤ＝５＞。

中国在澳大利亚的投资有了很大的飞跃，但是中国与美国或英国相比仍然是

一个次重要的投资者，尽管英国和美国与澳大利亚的贸易关系在规模上来说

已经小于中国与澳大利亚的贸易关系。２００８财年的数据还没有公布 （到

２００９年６月为止尚未公布）。澳大利亚外国投资审查委员会 （ＦＩＲＢ）批准
的外国投资金额一般来说大于实际到位的投资额，而实际投资额是由澳大利

亚统计局 （ＡＢＳ）测算发布的。２００６～２００７年度，根据 ＦＩＲＢ的数据，批准
进入澳大利亚的外国投资金额较上一年度增加了 ８２％，由 ８５６亿澳元上涨
到了１５６４亿澳元。美国是最大的投资来源国 （４５０亿澳元，占到了总外来
投资额的２９％），其次是新加坡 （１８０亿澳元）、墨西哥 （１６８亿澳元）和
荷兰 （１２８亿澳元）。从这个角度来看，来自中国的投资飞涨到 ３００亿澳元
基本不会太影响这个比例。

根据澳大利亚统计局 （ＡＢＳ）的测算，在过去 １０年中，年均流入澳大
利亚的中国大陆投资大约只有 １８亿澳元。截至 ２００８年，中国大陆对澳大
利亚的累计投资存量也仅为７９亿澳元，这一数字相比于两年前增加了两倍，
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但仅与中国台湾的累计投资存量大体相当。根据澳大利亚统计局 （ＡＢＳ）报

告，在这些投资中，３１亿澳元是直接投资，其余基本是证券投资。截至

２００８年，澳大利亚吸收的来自中国的 ＦＤＩ在澳大利亚吸引的 ＦＤＩ总存量

（３９３０亿澳元）中所占的份额还不到 １％。同时中国的 ＦＤＩ集中进入澳大利

亚的资源产业部门虽然提高了其在这个部门中的投资所占的比例，但是这个

比例相对来说仍然是比较小的。２００７年，澳大利亚矿产行业中的外国直接

投资存量大约为９００亿澳元。

在全球金融危机中，尽管银行的资金和其他的投资者已经开始从资源产

业中撤退，但是中国的公司在这个行业中的投资仍然很活跃，甚至有证据表

明其比以往更加活跃。而考察一下过去 １２个月中发生的一些重要事件，我

们可以发现在资源产业中可能出现的一系列策略：

 一些公司试图获取特定的项目的所有权，一个例子就是 ２００８年 ９月

新汶矿业集团公司出价１５亿澳元收购 Ｌｉｎｃ能源公司位于澳大利亚昆士兰州

鲍恩盆地 （ＢｏｗｅｎＢａｓｉｎ）的煤矿的采矿权 （到本文 ２００９年写作时为止，这

一交易还尚未完成）。

 一些公司试图获取勘探权，例如神华集团 ２００８年 １０月报告称将购

买许可证以勘探澳大利亚新南威尔士州利物浦平原 （ＬｉｖｅｒｐｏｏｌＰｌａｉｎｓ）的煤

炭储量。

 一些公司收购澳大利亚企业的大多数股份，例如中国有色矿业集团

有限公司于２００９年５月签署协议收购澳大利亚稀土矿厂商 Ｌｙｎａｓ公司的多

数股份。

 一些公司则收购少数股份，例如湖南华菱钢铁集团有限责任公司于

２００９年２月收购了 ＦｏｒｔｅｓｃｕｅＭｅｔａｌｓＧｒｏｕｐ１６５％的股份，而鞍钢集团 ２００９

年５月也提议增加其在 ＧｉｎｄａｌｂｉｅＭｅｔａｌｓ公司中所拥有的股份。

这些都是非常透明的交易，不像许多外国投资那样有很多因素都隐藏在

合资协议之中。

而最近中国对澳大利亚资源产业的投资中，有三个案例引起了特别的政

策关注：

 中国铝业公司对力拓 （ＲｉｏＴｉｎｔｏ）的投资；

 中钢集团并购 Ｍｉｎｄｗｅｓｔ以及竞购 Ｍｕｒｃｈｉｓｏｎ；

 中国五矿集团公司收购 ＯＺＭｉｎｅｒａｌｓ。

这些都将在案例研究中有更详细的讨论。对于这些投资项目的议论大多

关注于它们对竞争的影响、对于澳大利亚各个企业间的合作的影响以及安全
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问题的考虑。在所有情况下，这些问题本应该都可以根据现有的监管机构解

决，在所有案例中，中国投资者的策略看起来都是出于公司的商业利益。

案例分析　三个案例的具体研究

２００８年２月，必和必拓集团 （ＢＨＰＢｉｌｌｉｔｏｎ）宣布了对力拓 （ＲｉｏＴｉｎｔｏ）

的敌意收购。而那时中国铝业公司和美国铝业公司 （Ａｌｃｏａ）也购买了 ９％

的力拓股份。到２００８年底，必和必拓已经撤回了它的出价。２００９年 ２月，

中国铝业试图将其持有的力拓股份提高到 １８％，据称这是为了给力拓收购

加拿大铝业公司 （Ａｌｃａｎ）提供资金。这项投资与中国铝业当时宣布的国际

化策略是一致的，同时也可以获得力拓收购加拿大铝业时得到的水电铝熔炉

资产。

中铝的投资引发了一系列话题，这些话题主要集中于由外国的国有企业

进行投资、这些投资 （特别是２００９年的这个实际案例）对竞争的影响、拥

有的股权多少所代表的控制程度的高低，等等。而在 ２００９年 ６月，力拓公

司撤销了与中铝的合作协议安排，可以说是商业准则决定了这一结果，但是

撤销合作也是发生在监管当局的大规模的审查之后。这使得围绕来自中国的

投资的不确定性大大增加。

２００８年２月份的这次收购引发了 ＦＩＲＢ在新的指导方针之下对来自外国

国有企业的 ＦＤＩ的关注，这些我们在正文中已经有所讨论。在中铝投资案

中，澳大利亚国库部部长 ＷａｙｎｅＳｗａｎ曾经说，澳大利亚政府需要确保来自

外国国有企业和主权基金的投资意向是商业性的，而非想要实现战略性甚至

是政治性的目标。８月，Ｓｗａｎ又补充说，政府将会 “更谨慎地对待那些属

于消费方意图控制现有的生产企业的投资意向”，特别是如果该投资涉及的

资源规模很大并且已经开发，或者潜在的买家将要达到 “足以控制价格和

生产的临界点”时 （Ｍａｉｄｅｎ，２００９）。２００８年 ８月 ２４日，Ｓｗａｎ批准了中铝

增持力拓集团的股份至１１％的投资 ［也可以说是持有了力拓集团在伦敦证

券交易所上市的力拓股份有限公司 （ＲｉｏＴｉｎｔｏＰｌｃ）１４９９％的股份］。当然，

国库部部长 Ｓｗａｎ也要求中铝作出了一定的承诺，包括在未取得新的批准之

前不再增持股份，以及在中铝所持有的股份达到 １５％之前不会寻求指派董

事。但是在２００９年中铝发出新的投资提案之后，ＦＩＲＢ又开始特别关注中铝

的投资，而且在理事会投票之后不久宣布 ＦＩＲＢ将需要延长审查这项提案的

时间至６月中旬。而随后力拓的管理层在这个日期之前撤销了这项意向投资

协议。
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中铝的投资引发的另一个话题则与中铝具有影响中国的钢铁企业所支付

的铁矿石价格的能力有关。澳大利亚公平竞争与消费者委员会 （ＡＣＣＣ）于

２００９年３月给出了对于这个事件的看法，其认为这项收购不会降低任何相

关市场的竞争 （ＡＣＣＣ，２００９）。ＡＣＣＣ解释说，任何试图通过增加产量来降

低世界市场价格，从而使得像中国的钢铁企业这样的消费者获益的尝试

（假设中铝具有推动此类投资能力的话），都会导致其他供应商产出的降低，

而这会导致世界市场价格再度上升，否则力拓将不得不持续开发新项目以维

持低价格。价格的降低是不可维持的。ＡＣＣＣ指出，处理这一担忧需要我们

以一个 “中国有限公司”式的视角来看世界。

除了国库部部长的批准，力拓的股东们也需要同意中铝的１９５亿美元的

投资，这项投资将会使中铝持有的力拓股份翻一番。有些股东反对这一投

资，而考虑到资源市场整体状况的改善，力拓于 ２００９年 ６月宣布将不会实

施这一投资提案。力拓将支付给中铝一定的违约费用。与此同时，力拓与必

和必拓成立了一家合资企业以筹集资金来整合其位于西澳洲的铁矿石生意。

另一个有关的案例是中钢集团于 ２００８年收购了 Ｍｉｄｗｅｓｔ公司。这是首

例由中国投资者发起的敌意收购。很显然，一家临近 Ｍｉｄｗｅｓｔ公司的企

业———ＭｕｒｃｈｉｓｏｎＭｅｔａｌｓ公司已经向 Ｍｉｄｗｅｓｔ公司提出了合并报价。如果

Ｍｉｄｗｅｓｔ和 Ｍｕｒｃｈｉｓｏｎ两家公司在中钢集团收购 Ｍｉｄｗｅｓｔ公司之前合并了的

话，尽管中钢集团已经是 Ｍｉｄｗｅｓｔ公司的股东之一，但其仍将只具有较低的

控制权。而中钢集团阻拦了 Ｍｕｒｃｈｉｓｏｎ的交易，而它自己却收购了 Ｍｉｄｗｅｓｔ，

国库部部长于２００７年 １２月批准了这次收购。随着对 Ｍｉｄｗｅｓｔ的完全控股，

中钢集团可以说是为自己的生产签订了一份确定性的承购协议，而若没有这

次收购的话，这种采购将不得不需要通过谈判来进行。收购了 Ｍｉｄｗｅｓｔ公司

之后，中钢集团致力于与 Ｍｕｒｃｈｉｓｏｎ的合并，现在看起来中钢集团又计划收

购 Ｍｕｒｃｈｉｓｏｎ了。国库部部长迄今已经批准中钢集团可以持有 Ｍｕｒｃｈｉｓｏｎ至

多不超过４９９％的股份，中钢曾经申请将基础比例提高到１００％，但是后来

又撤回了这项申请。Ｍｉｄｗｅｓｔ和 Ｍｕｒｃｈｉｓｏｎ正在开采一些矿产储备，而并购

具有一些优势，包括降低对邻近地区储量的开采成本、规模效应、以更好的

秩序协同开采，以及混合不同品质矿石的优势和更大的融资能力。而且，西

澳洲政府已经选择了一个 Ｍｕｒｃｈｉｓｏｎ的基础建设提案，建设港口和铁路以连

接西澳洲的中西部地区。

２００９年２月１６日，ＯＺＭｉｎｅｒａｌｓ公司报告称中国的贸易集团———五矿集

团已经对 ＯＺＭｉｎｅｒａｌｓ提出了收购报价，而那时 ＯＺＭｉｎｅｒａｌｓ一直在想办法偿
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还债务。相比于 Ｍｉｄｗｅｓｔ案，ＦＩＲＢ更重视这个案子的处理。ＯＺＭｉｎｅｒａｌｓ的

董事长建议接受这项收购提议，但是澳大利亚国库部部长于 ２００９年 ３月 ２７

日拒绝了五矿集团的这次出价，而拒绝正是基于国家安全考虑。因为 ＯＺ

Ｍｉｎｅｒａｌｓ的旗舰 ＰｒｏｍｉｎｅｎｔＨｉｌｌ矿位于军事敏感区———Ｗｏｏｍｅｒａ地区，该地区

距离根据武器试验范围所定的军事设施禁止区域过近。２００９年 ４月 １日，

五矿集团修改了其出价。修改后的出价排除了 ＰｒｏｍｉｎｅｎｔＨｉｌｌ矿。国库部部

长也就于２００９年４月２３日批准了这一收购。ＯＺＭｉｎｅｒａｌｓ的各家主要债权银

行随后同意将再融资的最后期限延后至６月３０日，以使五矿集团进行交易。

四　获取来自于 ＦＤＩ的收益

外商直接投资参与经济会形成一系列收益，包括更高的收入、生产率和

竞争性，而这些收益主要是通过提供新技术、专有技能、营销、低成本的资

金以及转移风险的机会来实现。在现阶段，来自中国的投资者参与澳大利亚

的自然资源项目所能带来的基本收益，除了额外的资金收益，还可以提供与

快速增长的市场的联系。与此同时，为获取外国投资所带来的全部收益，还

有一些问题需要管理和解决。

在这里，大家的注意力都集中于资源产业中了。有大量关于其他行业内

的外商投资的文献，这些文献涉及一系列问题 （Ｄｒｙｓｄａｌｅ，１９７２；Ｃａｖｅｓ，

１９７８；Ｄｏｓｉ等，１９９０；Ｂｏｒｅｎｓｚｔｅｉｎ等，１９９８；Ｈａｎｓｏｎ，２００１；Ｂａｒｒｏ和 Ｓａｌａｉ

Ｍａｒｔｉｎ，２００４；Ｄｕｎｎｉｎｇ和 Ｌｕｎｄａｎ，２００８）。

在采矿行业，由于其资本密集型的性质和地理位置上的偏远性，收益倾

向集中于与资源国家所有相联系的政府以及诸如工程、金融和商业服务与运

输等行业，因为这些行业是与采矿密切相连的。但由于发展中国家税收体系

比较薄弱，而且这些国家的资源行业和其他行业的联系性较低，这些性质也

限制了来自资源产业内的 ＦＤＩ的收益 （ＵＮＣＴＡＤ，２００７：１４０，１６８）。那些

工业化的、资源丰富的国家通常具有较高的本地采购率。而这些国家通常又

是那些在全球性矿产供应中最大和营利性最高的企业的母国 （ＵＮＣＴＡＤ，

２００７：ＢｏｘＩＶ３）。澳大利亚本身就属于这类国家之一。

尽管澳大利亚的采矿业在地理位置上非常集中于西澳洲和昆士兰州，但

是采矿业活动的重要性还是可以通过其对收入、就业和澳大利亚经济的主要

宏观经济指标的影响体现出来。
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资源产业收益的范围

资源产业内的 ＦＤＩ为东道国带来了许多益处，包括资金、技术、专门技

能的提供以及与市场接近。考虑到在澳大利亚进行的典型的投资具有的规

模、技术复杂性和项目生命期长度，这些益处就显得相当可观了。

此外，ＦＤＩ常常是一系列综合的采矿和工业活动的一部分。联合国贸发

会议 （ＵＮＣＴＡＤ２００７：１１１）指出了采矿业与冶炼业日益走向融合的趋势，

这种趋势在铝和铁矿石行业尤其明显。这种关联性为市场和矿产项目的产品

的分销提供了基础。风险则分散到了生产链之中。这是大规模的资源项目开

发中的 ＦＤＩ所带来的额外收益。

纵向整合并非是管理项目风险的唯一方式。其他的方法包括相互独立的

公司之间使用长期合约，并补充以证券资本流动。Ｓｍｉｔｈ（１９８０）解释了长

期合约与设定价格的协议组合的逻辑依据。它们共同成为最大化项目价值并

使风险有效分散的一种方法。这种合约也可以帮助矿产公司为大项目筹集资

金，这种方式在采矿业中占有主导地位并用于生产具有特殊性质的产品。这

样，买家到时候不得不承诺对互补的处理方法进行投资，或者至少会根据不

同的资源调整其产品的成本。正如 Ｓｍｉｔｈ所解释的，结果将是这类市场中的

买方和卖方运用双边贸易或销售以及采购联系的组合。

产品的买方为项目或采矿企业提供权益资本展示了买方作出承诺的另一

种方式。在这种方式中，控制权并不是必需的，但是有时候也会寻求控制

权，这主要取决于项目的性质，因为有时即使投资的额度不足以取得控制

权，但也符合 ＦＤＩ的定义。如果买方的投资同时也降低了矿产公司的融资成

本 （若没有这些投资的话，公司在增加负债的能力上会受到限制），那么这

项投资也就增加了可分配的盈余。

上面所述的环境很可能会主导澳大利亚资源产业内的中国投资的利益。

来自中国的势不可挡的投资者们比较倾向于在那些可以提供与中国市场的联

系并能提供额外的资金来源的项目中获取股份，他们一般也愿意与澳大利亚

或其他国家的公司相互合作一同投资，因为这些外国企业可以为矿产项目带

来专有知识、技术和资本。

管理与资源产业内的 ＦＤＩ有关的问题

很明显，东道国主要是通过收入流的增长获得资源项目开发的收益，包

括流入政府的收入的增长。而现实中存在一些与资源产业项目中的外国资本
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有关的问题，其中包括对这些项目产生的收入的管理问题。资源项目总是伴

随着各种各样的租金出现。这其中涉及对不可替代性的资源的开发，以及由

于在地理分布上的不均衡性所造成的全球储量的稀缺性。这种情况下，资源

的价值就可以享有一个超出提取成本的额外奖励或者租金。ＵＮＣＴＡＤ

（２００７：ＢｏｘＶＩ３）列举了一些获取这些租金的方式，其中包括基于收入、

产出和利润进行征税。但是税收的征收、管理成本和税收对经济效率的影响

之间存在着权衡替换的关系。

我们可以将矿业公司在澳大利亚需要支付给政府的各项税费进行分解，

结果如图１６－１所示。这些数据剔除了非澳大利亚居民的管理人员和雇员所

缴纳的收入所得税。该图揭示出，相对于收入税在总税收中所占的比例，基

于产出的税收和支付给州政府的许可证费用支出在总税收支付额中所占的比

例较低。与对纯利润进行征税相比，收入税具有影响投资积极性的作用

（Ｇａｒｎａｕｔ和 Ｃｌｕｎｉｅｓ，１９７５，１９８３），而根据产出进行征税则会影响开采新的

储备的积极性。图１的环状图显示，澳大利亚资源产业的税收分布偏向于通

过收入税的形式向资源公司进行征税。

图 １　２００６～２００７年度付给政府的税收 （百万美元）

资 料 来 源： ＜ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｍｉｎｅｒａｌｓｏｒｇａｕ／ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ＿ ｃｅｎｔｒｅ／
ｍｉｎｅｒａｌｓ＿ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ｓｕｒｖｅｙ＿ｒｅｐｏｒｔ／ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ２＞。

低效率的税收体制在环境变化时会有瓦解的危险。澳大利亚的联邦制体

制，以及联邦政府和各州政府在征税权力上的分散都使矿产和能源行业的税
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收体系复杂化，但是澳大利亚在立法和政治上还是比较健全的。在联邦政府

的管辖权之下，诸如那些涵盖了离岸石油和天然气生产活动的资源利润税的

变种税收制度也在被采用，尽管陆上项目的非收入税的最初形式是由各州政

府通过发放特许经营权进行征税。

那些生命期很长的资源项目的营利性会随着时间而改变，这促使人们

改变那些在政治和立法上都还不健全的财政法规，特别在那些由于贸易中

的计价货币急速升值导致资源的租金价值大幅上升的时期，就像最近几年

发生的那样 （Ｄｕｎｃａｎ，２００６）。ＵＮＣＴＡＤ（２００７）指出，许多研究文献都发

现矿产项目的税收制度都是累退性质的，ＵＮＣＴＡＤ（ＢｏｘＶＩ５）还探讨了一

些可供选择的更具递减性或累退性的税收体制，其中有一部分在澳大利亚

已经被使用。

在一个发达经济体中，会出现项目租金不公平、无效率的分配，尤其是

在价格上涨的背景下。或许这不是已有的项目管理中应该考虑的问题，但是

这却会对那些以与现有项目相同的方式进行操作的新项目造成阻碍。中国对

澳大利亚矿产的投资是中国的需求增长所带来的结果。这种需求的增长也导

致了矿产价格的上涨，这与日本在 ２０世纪六七十年代的经济增长导致澳大

利亚和全球商品价格上涨是类似的。当投资来到澳大利亚，试图在自然资

源生产和贸易中寻找新的获利机会时，租金分配就成为一个政策辩论的话

题。我们还有通过实行更有效率的税收体制来获利的空间。Ｈｏｇａｎ（２００７）

赞同对澳大利亚的岸上石油和天然气的税收安排进行改革，但是现存的岸

上矿产征税体制是联邦政府和各州政府间一个长期的、复杂的财政协议历

史的产物，因而很难在短期内有所改变，即使在检讨现行的联邦税收和财

政安排的背景下仍然很难改变。Ｈｏｇａｎ（２００７：１００－１）最后得出的结论

是：

管理石油资源税需要有大量的关于资源项目的净现金流的信息。而

在澳大利亚，将诸如石油资源税那样以利润为基础的特许经营权收费扩

展到陆上矿产资源领域涉及较高的转换成本，同时也需要获得更多澳大

利亚管理资源税的信息。此外，目前的税收体制是一种在不同的管辖权

之下都适用的一致的矿产资源税制度，在以新制度取代现行的体制时也

可能会出现一些其他的问题需要解决，例如，需要好好考虑失败的开采

项目的税收待遇 （企业水平上的开采费用的可推断性是石油资源租金

税的一个重要的组成部分）。
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项目产品的买方拥有或控制一些资源项目，这是国际一体化操作的一部

分，但是这类项目还会引发另一个问题，就是当企业间不存在公平交易的时

候就出现了转移定价的机会。当然，转移定价的重要性在于它潜在地存在着

通过少报资源项目利润的方式减少东道国的税收收入。

铝行业中普遍存在着国际纵向一体化现象，这在很大程度上是因为该行

业的投入所具有的特有的技术特征在生产链中具有很高的重要性。而铝行业

的转移定价也是潜在地对澳大利亚税收征管当局造成的最大挑战。

在这种情况下，即使有时候该产品不存在容易观察到的公平价格，税收

征管部门在决定税收义务时也可以宣布一个适当的产品价格。当然有些情况

也需要征税部门格外注意。有时买方对于一些项目并不涉及控制权，那么这

个问题就不存在了，例如拥有少数股权或者合作参与但是没有控制权的情

况。

第二个主要的问题是需要考虑资源行业项目对当地和全球环境的影响。

这个问题在某种程度上涉及所有的资源项目。如果一些项目加重了环境的恶

化，那么这是东道国控制投资后果不利。换句话说，这是东道国在存在环境

外部性时矫正市场失灵的失败，和外国投资的存在本身无关。

那么我们有与外国投资项目相关的具体环境问题吗？是不是资源项目的

投资者们寻求有别于其母国的环境监管政策的天堂，或者他们使用的是统一

的全球标准？ＵＮＣＴＡＤ（２００７：１４７）报告指出，大部分矿产公司至少使用

它们母国的标准，在许多案例中它们同样对转包商或次承包商使用严格的准

则。相比于小规模的当地公司而言，大型的、著名的跨国公司们往往在环境

领域有更好的表现。它们 “引入和传播有利于环境保护的更高的标准和更

先进的技术” （ＵＮＣＴＡＤ，２００７：１４８）。ＵＮＣＴＡＤ（２００７：１４８）也注意到，

资源行业内有些新进入者来自于有着相对较为宽松的环境立法的国家，这隐

藏着一些危险，但是该组织也总结说，环境问题上的表现最终取决于 “东

道国的法规以及实施这些法规的能力”。

第三个主要的问题是关于项目的社会影响。在澳大利亚，大部分的采矿

业都位于偏远地区，因此其社会影响主要都针对原住民社群。尽管在过去这

从来不是一个重要的问题，但是现在我们需要健全一个关于矿产租赁权的权

利协议转让的框架并使之得到公众的监督。国际的和国内的矿产企业也同样

处于 “原住民雇佣计划”发展的最前线。虽然矿产和资源的开发在澳大利

亚的一些比较发达的地区也产生了其他社会性或环境性的问题，例如 Ｈｕｎｔｅｒ

Ｖａｌｌｅｙ案和目前的必和必拓在利物浦平原的煤炭开采引发的事件等，但这些
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案件并没有涉及外国投资项目。

简而言之，我们已经提出了 ＦＤＩ在东道国可能会引发的一些问题，其中

包括与收入流的管理有关的问题、与环境有关的问题以及与项目的社会影响

有关的问题。在所有情形中，这些问题的出现和外国投资的存在本身无关，

它们主要是由于东道国无效率的政策引起的。如果国内法规或政策监管框架

扭曲或不健全，资本的流动就会导致福利受损。如果这种政策的扭曲或不健

全很明显、很严重的话，那么解决这个问题的方式就应该是进行一场国内改

革，而非限制国外资本的流入。

五　中国在资源产业内的 ＦＤＩ是否与众不同

无论是一项单独的投资还是作为一个风险管理工具的一部分，自然资源

行业的投资流入可以采取 ＦＤＩ的形式或者间接投资的形式。关于 ＦＤＩ的动机

我们在上文中已经详细讨论过了，而且许多文献也广泛研究过 （Ｄｕｎｎｉｎｇ和

Ｌｕｎｄａｎ，２００８）。通过 ＦＤＩ形式进行投资所带来的收益为进行投资的公司的

一些专用性资产提供了回报。同时对于有些投资者来说，参与生产 （而非

获取许可证），是获取收益的一种有效方式。这种情况下 ＦＤＩ也为他们带来

了回报。

而间接投资或者说证券投资并不必须与专用性资产有关，同时也不涉及

那些需要股权才能进行管理的资产，不涉及对于公司运作的控制，不涉及其

他的需要持股的实体。间接投资仅仅是通过持有一些资产的所有权或退出时

对这些资产价格的影响来发挥作用。因此，基本上，无论从哪个原因来说，

采矿业或者澳大利亚经济中的其他行业内的间接投资都应该受到欢迎。间接

投资增加了澳大利亚对有获益前景的资源产业和其他活动进行投资而需要的

资本存量的规模。

正如上文所提及的那样，同样有理由支持自然资源产品的买家对这些项

目进行投资。也有原因可以说明为什么这些买家寻求在投资项目中的控制

权。因为这类项目的产品的特性、物流管理和投资的结构性都是一个完整的

国际产品链条中不可分割的部分。前文中我们同样讨论过，这在很多年来一

直是资源行业内的有效投资的特征，例如，在那些产品的最终消费者同样是

具有控制权的项目投资者的跨国经营的项目案例中就是如此。所以澳大利亚

国库部部长清楚地表明，当资源的买方在一些项目的所有权结构中的参与

“达到某一个控制点”的时候，将会接受更严格的审查 （见前文），这已经
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发展成为一种惯例，无疑这也是一种政策上的新发展。这一步骤当然增加了

对外国投资者参与澳大利亚资源行业的限制性。而这种政策推出的依据和环

境也需要认真检验，因为这可能会潜在地降低澳大利亚作为投资的目的地和

一系列自然资源产品的供应来源地的吸引力。

另一个担忧在于，中国的投资者可能会运用他们的影响力去降低铁矿石

的价格，并以此使中国的钢铁厂商受益。正如 ＡＣＣＣ（２００９）在对我们上文

中研究的中铝案的评论中所指出的那样 （见案例分析），对于这个问题我们

需要以一个 “中国有限公司”式的视角来看世界。

国家所有引发的问题

在评论来自中国的 ＦＤＩ的时候，另外的一个问题就是在我们处理投资申

请的时候，投资公司是由外国政府所有是否真的很重要。当然，中国的 ＦＤＩ

中，国有制在其中并非占重要地位。但是那些中国国有的实体正在越来越多

的项目中表达它们的利益诉求，这无疑引起了更多的关注。这类实体主要包

括国有企业 （ＳＯＥｓ）和主权财富基金 （ＳＷＦｓ）。

澳大利亚政府对此的回应则是一个更加精细的审查外国投资的政策。

２００８年２月，政府宣布一个系列指导方针，该方针详见附录。这些方针中

就包含了适用于前文讨论的来自于中国的 ＦＤＩ和其他相关的 ＦＤＩ协议，其中

包括：

 一个投资者的运营是否独立于相关的外国政府；

 一位投资者是否坚持并遵守法律和商业行为的普遍准则；

 一项投资是否会阻碍竞争，或者导致在所涉及的行业或部门中产生

过度的集中或控制；

 一项投资是否会对澳大利亚政府的财政收入或其他政策产生影响；

 一项投资是否会影响澳大利亚的国家安全；

 一项投资会不会影响某家澳大利亚企业的经营和方向，以及其会对

澳大利亚经济和广大公众作出的贡献。

这些指导方针宣称 “外国政府及其机构 （例如国有企业和主权财富基

金）提出的投资意向将会和私人部门的投资意向在相同的基础上进行评估。

而有关国家利益的考虑则会基于具体问题具体分析的方式来进行”（附录）。

但是这些指导方针也进而指出，“投资者由某外国政府拥有或控制这一事实

也构成了一个额外的因素，我们必须对此进行审查” （附录）。该方针反映

出了 “这样一个事实，即那些与外国政府有关联的投资者可能并不会仅仅
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根据正常的商业考量进行操作，他们可能会进而寻求更广泛的政治或战略目

标，而这些目标可能是与澳大利亚的国家利益相冲突的”（附录）。

这种说法在针对来自中国的投资方面产生了不确定性，同时这与以往的

政策也是不一致的，因为它包括了一个 “额外的”针对 “国家利益”的检

验。这项额外的检验我们将在下文中阐述，我们认为这项检验是不必要的。

“国家利益”检验在过去一直是管理澳大利亚经济中资源行业和其他行业内

的 ＦＤＩ的可靠尺度。而对国有的实体进行额外的检验似乎是在歧视来源于中

国的 ＦＤＩ，因为很多中国的 ＦＤＩ都与国有经济实体有关。当然其他国家也有

一些外国投资政策制度也包含了针对国有公司的条款，例如加拿大①，但是

这些条款是否适用于澳大利亚还不得而知。

对国有制实体的额外审查

上文提到的 “额外的因素”需要在 “国家利益”因素审查之外再进行

一个适度性审查，这种审查的性质是很难想象的。存在三种主要的可能性。

（１）涉及国家所有以及国家占大多数股权或控制权的 ＦＤＩ投资可能会

被用来作为通过低价出口的方式把利润转移回母国的载体。但是只有在以下

情况下这才会真正成为问题：①这家国有企业是资源的买家或者是直接由母

国来补偿相应的损失；②这家国有企业主导着东道国市场，因而可以防止东

道国税收当局发现其产品的价值与基准的、竞争性的价格的不一致。在这些

情况下，那将会是一个很明确的涉及 “国家利益”的案例，我们会以涉嫌

垄断的理由来限制外国投资。但是我们没有必要对所有的来自于外国国有企

业的投资都进行 “额外的因素”的检验。

（２）涉及国家所有以及国家占大多数股权或控制权的 ＦＤＩ投资可能会

被用来作为补贴 “过剩的生产能力”或 “边际外生产”，以及促使资源价格

下降的工具。只有在国有企业在所涉及的特定的市场中拥有完全的市场支配

力的时候，这种情况才会发生。在这种情况下，我们才需要以维护 “国家

利益”的理由限制外国投资，同样的，对与国有企业投资有关的 “额外因

素”的检查也并非是必要的。在最近的中铝意图提高所持有的力拓的股份

的案件中，ＡＣＣＣ作出的决定表明澳大利亚拥有理性地、综合性地处理此类

问题所必要的政策体制和机构。在资源缺乏、市场供不应求的时候，那些资
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源匮乏的国家的政府出于 “资源安全”的原因过去曾经提供、将来或许也

会提供资本补贴给资源和能源行业内的私人投资者或国有投资者。而为了达

成这一政策目标，通过一家特定的国有企业来获取主导地位这样的方式看起

来是很鲁莽、很无效率的。日本的有关政策的历史就是最好的证据，持续的

给予资源开发者补贴的政策最终会随着那些不能在长期的市场检验中存活下

来的项目一起被废弃。

（３）涉及国家所有以及国家占大多数股权或控制权的 ＦＤＩ投资可能会

被用来追求与国家资源的有效率的开发和销售不相一致的政治或战略目标。

在这种考虑中，很显然 “国家利益”的考量主导着所有其他的想法。在一

种战略性资源作为贸易目标或者外国投资的目标的案例中 （例如，在供应

中占主导地位的一个铀矿项目），其涉及的政治性和安全性问题需要在国与

国的框架中进行解决。而在战略意义较小的背景下，所有在国外进行投资的

公司，无论是私人公司还是公有公司，最终都受到其从事经营所在国家的法

律和政策的约束。当然，国际性公司的经营中确实出现了一些超越国境的问

题，这些问题也应该被包含在国与国的框架中来解决。

在所有这些情况发生时，一项出于 “国家利益”的检验对于处理这个

问题来说足够了，无论这项外国投资是外国政府所有还是私人所有。同时还

要注意，当外国投资者 （无论其为国有企业还是私人公司）作为非控制性

的少数股权参与者参与的项目中时，这些问题根本不会出现。① 这两类情

形，前者是很极端的，也是很不寻常的。而正如我们已经指出的那样，后者

则是目前中国国有企业在澳大利亚资源部门中的投资所涉及的最普遍的情

况。

有些人可能会争论说，国有企业所进行的投资在其性质上来说很可能会

是无效率的、资源浪费型的。国有企业出身于官僚体系之中，同时具有最终

不受市场纪律约束的治理结构。由新加坡政府所有的电信运营商新加坡电信

（Ｓｉｎｇｔｅｌ）同时也是澳大利亚的 Ｏｐｔｕｓ公司的投资者，如果以这个理由来看

的话，新加坡电信的投资是不是不能通过审查呢？无论资源行业内的外国国

有投资者可以给一个项目带来什么特定的优势，其附加到资产上的价值最终

都会在市场上得到检验。而对于外国投资者的管理能力进行一项评估从来都
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司、政府所有的实体还是其他相关投资。



不是审查程序的一部分，这也是惯例。而外国投资者是国有的也不应该成为

打破这一合理的惯例的理由。

事实上，以往的经验表明，国有外国投资者在经营上表现得很好

（Ｙｏｕｎｇ和 Ｌｕ，１９９８）。来自东欧的国有的跨国公司与其他的外国公司具有

相似的表现。同样没有证据可以表明这些公司在其国外经营活动中使用了国

家的力量或有特权的信息。这些公司的商业活动的目标看起来就是简单的取

得市场范围内经营上的成功。我们的案例分析同样显示出了中国的投资者在

以商业动机驱动的投资策略上的一致性。

中国有企业业所受到的市场约束

对某一类的投资意向进行先验的审查，这为外国投资审查程序引入了一

种预判的基础，而这种做法是与具体问题具体分析的道理相背离的。很不幸

的是，这一切发生在一个战略上很重要的时期，澳大利亚和其他的发达经济

体对于中国国有企业的参与持欢迎态度。中国的国有企业在其国内正在越来

越多地受到市场的约束。这些企业倾向于通过国有银行体系进入国内信贷体

系，而考虑到人们对国有企业的曲解，它们正越来越多地采取以商业性为基

础的方式进入信贷市场。① 与三四十年前资源消费和资源投资行业内的日本

国有企业的盛行相比，今天中国的国有企业的流行性要更广一些，但是它们

在市场上遇到的障碍并没有太大的不同。具有一部分国有股份的中国的公司

通常都在国内上市，而现在它们越来越多地去香港和国外上市。而中国的公

司的公司结构和公司的管理都正处于一种转型期，正在向一个更多地由市场

机构监管的体系进化。

正像 Ｗｏｅｔｚｅｌ说得那样，“一种过时的对于国有企业的认识曲解了中国

的竞争力，也掩盖了跨国公司们面临的机遇与挑战。例如，一种更新的观点

就会更赞同某些国有企业可能给其全球合作伙伴带来的价值。一家现实的跨

国公司必须也认识到，这些国有企业会对顶级人才越来越有吸引力，而且这

些国有企业或许也更有创新性。而这些都会提高竞争的激烈性。”

一家大型的中国国有企业的董事会主席 Ｔｈｏｒｎｔｏｎ（２００８）也观察到，

“中国的最高层的官员认识到，有必要实施一种或许可以被称为现代公司监

管体制的制度。他们知道，如果想要使一些主要企业在香港、伦敦或纽约的
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① 这些国有企业获取资金用于对外投资要受到商业规则的约束，最近相关企业对印度尼西亚

电力行业进行投资时的经历似乎就印证了这一点。



公开市场上市的话，需要满足一定的标准。这些高层同样越来越确信更好的

公司监管可以带来更好的商业成果、更高的效率以及更好的财富创造效应，

而这些都是对公司、人民和国家有益的。他们也注意到，即使像沙特阿拉伯

的 Ａｒｍｃｏ公司那样的非公开上市企业也已经进行了主流的公司管理实践。”

澳大利亚不断变化的经济和政治利益

澳大利亚的经济和政治战略利益正支持着以市场为基础的中国公司进行

管理改革，澳大利亚甚至还参与其中。实际的接触显示澳大利亚欢迎来自中

国公司的投资，因为通过中国公司全面参与到澳大利亚市场和其他外国市场

中来，中国的企业会使自己受到健全的、得到良好监管的市场机构的约束。

如果对进入澳大利亚的中国资本实行不必要的监管，不仅会驱使这些资本流

向那些不过多要求公司结构和公司行为改革的国家，从而不利于澳大利亚的

经济利益，而且这很可能会鼓励它们退回到利用国家力量的地步，这也会损

害澳大利亚的长期经济和政治利益。对这些投资使用特殊的条件限制会加剧

用凌驾于市场之上的监管方式解决问题的情况，同时也会继续维持中国官僚

体系主导市场的局面。

主权财富基金 （ＳＷＦｓ）

同样有人质疑中国的主权财富基金在澳大利亚资源行业的市场中的潜

在作 用 （Ｆａｒｒｅｌｌ等，２００８；Ｗｏｏｄ，２００７；ＪＰ Ｍｏｒｇａｎ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，２００８；

ＭｏｎｉｔｏｒＧｒｏｕｐ，２００８；Ｂｅｃｋ和 Ｆｉｄｏｒａ，２００８；Ｚｈａｎｇ和 Ｈｅ，２００８）。对于主

权财富基金的担忧主要有以下几点 （Ｔｒｕｍａｎ，２００８）：政府在基金管理中

可能会有失误，包括对腐败行为关注不足；政府也许能够有效地管理基

金，但却是出于非营利性的目的，例如，将基金用于保护全国冠军或者促

进国内特定的发展战略等；主权财富基金的投资可能会导致 “金融动荡”

（因为其被称为对冲基金）；外国政府可能会与它们所投资的资产的经理产

生利益冲突。

过于注意主权财富基金的投资意图容易导致不公平。像其他的间接投资

者一样，这类基金在国际产权市场上寻求多样化的投资和高回报率，尽管它

们在并购市场中也变得越来越活跃。它们增加了许多行业内可用于投资的资

本存量，同时提高了它们所投资的公司利用日益增多的贸易和商业机遇的能

力。如果一家主权财富基金在某家特定的公司中持有控股性的股份，那么它

的投资可以而且也应该受到和其他投资者一样的审查和 “国家利益”问题

８９２

全球金融危机下的中国



方面的检验。同样的，我们需要改进所有主权财富基金的透明度和责任性标

准，包括我们澳大利亚自己的主权财富基金———未来基金 （ＦｕｔｕｒｅＦｕｎｄ），

因为它并不高度符合这些标准。

有选择地对中国的国有投资实行管理的政策所引发的影响并非只局限于

这些投资上，这些影响要广泛得多。澳大利亚关于中国国有企业的 ＦＤＩ或来

自中国主权财富基金的投资的规定不可避免地也会影响到其他投资者的看

法，包括其他国家的主权财富基金的经理们对于在澳大利亚进行投资的可取

性的考虑。

这类基金的规模现在已经很庞大而且还在增长。Ｔｒｕｍａｎ（２００８）给出

的有关全球主权财富基金的数据包含了三个中国的此类基金，这三个基金的

海外资产规模位列全球第九位，其总资产规模达 ２７２０亿美元，其中海外投

资额为１３５０亿美元。根据 Ｔｒｕｍａｎ的数据，全球主权财富基金的总规模超过

５万亿美元，其中将近 ３５万亿美元是国际资产。例如，新加坡拥有超过

３３００亿美元的海外投资。

Ｔｒｕｍａｎ担心因为对投资行为的过分谨慎而对某个特定国家的主权财

富基金轻率地采取保护主义政策很可能事与愿违。他认为更好的方式是

实施一个国际化的良好行为计划，这个计划仅涉及基于经济理由的决策、

承诺实施更好的监管、承诺与私人投资者进行公平竞争并遵守东道国的

法则等。

对来自中国的此类投资进行额外的审查，以及在每个案件中作出裁决，

都很可能使澳大利亚更难以从其他国家获取资本，例如从日本。中国投资者

面临的有关外国投资者持股的规则的不确定性，例如对控制权的限制，会更

多地阻碍其资本的流动，也会增加此类限制在更大范围内实施的可能性。至

少由中国的需求的快速增长所创造的一些机遇很可能会消失。目前政策上的

模糊性正在损害澳大利亚的经济利益和长期的政治战略利益。

六　结论

没有任何有说服力的证据可以表明，澳大利亚对外国直接资本的流入的

管理政策会发生改变，以应对最近中国的直接投资者对澳大利亚资源行业日

益增长的兴趣。在目前这个已经运行多年的政策框架内，中国的主权财富基

金在澳大利亚股权市场上的投资并没有引发任何无法解决的特殊问题。考虑

到中国在澳大利亚贸易中的重要性，特别是，中国是澳大利亚资源产品的一
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个重要市场，再加上中国在全球资本市场中日益增长的重要性，可以说，中

国的投资者在澳大利亚的投资还是不足的。除非我们故意以自己的损失为代

价对其进行限制，不然中国在澳大利亚贸易和全球贸易以及资本市场中的份

额注定还将继续增长，而中国对澳大利亚资产的直接拥有和间接拥有也将取

得相应的增长。

早些年随着日本成长为澳大利亚的主要经济伙伴国和世界市场上的主要

资本输出国，人们对于日本的投资的增长感到不安，而这种不安是毫无事实

根据的。同样的，对于中国的外国投资的增长感到忧虑也是不必要的。

澳大利亚拥有世界级的采矿业，在这个产业内，具有大量最大的和最具

竞争力的澳大利亚矿业公司，而这些公司在很大的程度上已经是由外国所有

的了。矿业已经深深地与澳大利亚的其他行业相联系、相融合了。而管理采

矿业的税收和监管框架也是很健全的。有些人建议说澳大利亚的税收体制应

该进行改革，从而确保澳大利亚人民能够在这个行业的高利润中分享到更多

的收益 （Ｈｏｇａｎ，２００７），但是税收体制并不是一个需要积极的政策权衡或

公众关注的问题。如果公众关注的是税收体制的效率问题，那么我们不得不

说，这是一个需要通过对税收体制及其对外国和国内的公司的影响进行改革

来解决的问题，而非可以通过对 ＦＤＩ的流入进行控制或限制就可以得到有效

解决的问题。而如果说这个行业内还有一些需要公共政策进行干预的环境或

社会方面的问题的话，这些问题的解决也应该通过对源头上那些影响国内外

公司经营的环境或社会政策的改革来解决，而非通过只对外国所有的公司进

行限制来解决。

简言之，没有任何理由需要对 ＦＤＩ在自然资源行业内的参与特别小心，

这种状况在澳大利亚的环境中也不会普遍适用。

在如何对待中国在澳大利亚资源行业内的 ＦＤＩ的问题上出现了越来越多

的不确定性，这很可能会对该行业的潜在增长造成损害，也会妨碍澳大利亚

全面而有效地获取中国的经济增长所带来的利润，这些利润是通过中国的经

济增长所带来的其工业原材料市场的增长而产生的。我们的一个重要的目标

是要宽慰那些发展初期的中国企业和旨在控制澳大利亚市场份额的增长的政

策策略。这样的策略是资源进口商们寻求确保资源和能源安全的一种非正式

的手段 （Ｌｅｓｂｉｒｅｌ，２００４）。而针对来自中国的投资施加 “额外的”政策审查

会催生出额外的风险，因为这一做法也会对来自于其他来源国的投资产生不

确定性并造成阻碍。

澳大利亚是如何使自己陷入中国的 ＦＤＩ问题的泥潭的呢？这好像是一个
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谜。在此，对有关这种情形和什么才是摆脱这种情形的明智的方法，最后再

说几句。

中国的迅速崛起令很多人感到惊奇，尽管澳大利亚人和澳大利亚的一些

机构一直处于思考这个问题的前沿。中国在澳大利亚资源部门中的投资活动

的增加同样发生得非常迅速，仅仅是这种变化和发展还不足以解释中国在澳

大利亚资源部门的投资所引发的越来越多的政策关注，以及前政府和现政府

在处理此类问题时的苦恼。① 一系列事件共同导致了这一结果，这也阐明了

我们关于普遍意义上适用的关于国家利益问题的审查所具有的价值的争论。

这其中，两个事件具有特别重要的意义。

第一个事件就是必和必拓高调收购力拓 （见案例分析）。这一事件引

发了人们对于中国在澳大利亚的投资的质疑。不管这是否让人想到必和必

拓的并购策略架构，这样一起发生在最大的两家国际铁矿石供应商之间的

合并必然会刺激到中国的利益，因为中国是世界上最大的铁矿石进口市

场。后来，就出现了中铝出价购买力拓的更多股份的事件，中铝与力拓也

结成了更为综合性的战略联盟关系。作为已经是世界上的一家主要的矿产

项目投资商，中铝在 ２００８年初采取行动以确保其在力拓最初持有的少数

股权的安全。

我们不会在此预测这件事最终会如何收场，但是针对涉及国家拥有的

ＦＤＩ的政策框架做一个简要的评论还是很应该的。我们在案例分析中曾经提

到，在 ＦＩＲＢ提出建议之后，澳大利亚国库部部长批准了中铝将持有的力拓

集团的股份增持到１４９９％的投资。这一股份水平低于 ＦＩＲＢ实施的规定中

１５％的 “实质利益”水平 （＜ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｉｒｂｇｏｖａｕ／ｃｏｎｔｅｎｔ／＿ｄｏｗｎｌｏａｄｓ／

Ｇｅｎｅｒａｌ＿Ｐｏｌｉｃｙ＿Ｓｕｍｍａｒｙ＿Ａｐｒｉｌ＿２００８ｒｔｆ＞）②，而国库部部长是基于针对

国有企业的新方针政策作出这一决定的。中铝已经要达到在力拓中持有

“实质利益”的地步，所以 ＦＩＲＢ需要在澳大利亚的外国投资规章之下对这

一新情况予以考虑。在这个事件中，最终是力拓自己改变了心意，这意味着

不需要官方作出决定。

第二个事件是中钢集团在西澳洲中西部地区的投资。中钢集团已经申请

收购西澳洲的铁矿石公司———Ｍｉｄｗｅｓｔ公司，这一申请在 ２００７年 １１月得到

了批准，而那时正是陆克文政府 （ＫｅｖｉｎＲｕｄｄ）刚刚就职。我们在案例分析
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②

有关早期的对政策问题的新闻评论可参见 Ｓｔｅｖｅｎｓ（２００８）和 Ｋｏｐｏｒａｌ（２００８）。

本文前面曾对有关 “实质利益”水平检验中标准的浮动性进行过讨论。



中已经解释过，中钢集团同样有意收购 Ｍｉｄｗｅｓｔ公司的一家相邻公司———

Ｍｕｒｃｈｉｓｏｎ公司，中钢继续等待 ＦＩＲＢ对这项申请的审查。由于西澳洲政府已

经要求 Ｍｕｒｃｈｉｓｏｎ为首的财团修建一个新的港口以服务该地区，中钢对

Ｍｕｒｃｈｉｓｏｎ公司的兴趣进一步增加。有人指出，西澳洲中西部完全由中国所

有的基础设施网络控制，将会对将铁矿石出口到其他市场造成阻碍。这一问

题可以通过西澳洲政府进行基础设施建设来解决。中国的这些投资的规模和

结构并不能暗示我们联系到任何 “国家利益”，或认为会对竞争或战略重要

性造成影响，从而作出不批准的决定。

这两个事件以及其他在案例分析中讨论过的项目在过去几年中对澳大

利亚的外国投资体制方面的讨论造成了政治上的困惑。这些困惑部分与不

确定性有关，即在怎样应对中国在澳大利亚资源和能源部门中不断增长的

投资兴趣问题上存在着不确定性。而投资的外国国家所有问题、市场竞争

性问题和政治性或安全性问题并不能通过对中国或其他的外国投资进行额

外的限制或审查得到有效解决。这些问题上的不确定性已经造成了阻碍这

一行业的潜在发展和损害我们的长期政治和安全利益的风险了。然而市场

上有关的商业界和政治界的参与者们还带来了更多的不确定性 （见案例分

析）。

应该通过以下方法消除不确定性和困惑：

 对在澳大利亚的外国投资申请进行审查的市场框架进行重新认定；

 在澳大利亚政府和中国政府之间安排政府间的例行磋商，从而便于

对竞争性、公司监管和金融透明性问题的审查。

我们在此建议的方法的有关细节将会另外撰文进行详细讨论。

致谢

本文在撰写过程中在资料方面得到了许多人的帮助，同时也获得了许多

建议和协助，我们对此表示感谢。东亚经济研究局 （ＥＡＢＥＲ）的 Ｓｈｉｒｏ

Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ和 ＤａｒｉｅｎＷｉｌｌｉａｍｓ，以及阿德莱德大学经济学院的 ＣｌａｉｒｅＨｏｌｌｗｅｇ

和 ＵｗｅＫａｕｆｍａｎｎ对本文的写作提供了研究上的协助，我们再次表示特别的

感谢。本文的前几个版本曾经在澳洲国立大学克劳福德经济与政府学院、澳

大利亚国立大学的中国论坛、中国能源研究所和北京大学中国经济研究中心

进行讨论，我们对参与这些论坛的同事表示感谢，同时我们还要对澳大利亚

国库部给予的极其有价值的反馈表示感谢。最后我们还要特别感谢宋立刚，

ＲｏｓｓＧａｒｎａｕｔ，ＳｈｉｒｏＡｒｍｓｔｒｏｎｇ和澳洲国立大学克劳福德经济与政府学院研讨
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小组的同事，他们对此前的几版草稿提供了评论意见。当然，本文可能出现

的任何不足都由作者负责。
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ｆｕｔｕｒｅ’，ＬｏｎｇＲａｎｇｅＰｌａｎｎｉｎｇ，ｖｏｌ３１，ｉｓｓｕｅ６，ＳｔｒａｔｈｃｌｙｄｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＵｎｉｔａｎｄ
ＩｎｓｔｉｔｕｔｅｏｆＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＰｏｌｉｔｉｃｓ，ＣＡＳＳ，ＧｌａｓｇｏｗａｎｄＢｅｉｊｉｎｇ．

Ｚｈａｎｇ，ＹａｎｄＨｅ，Ｆ２００８，Ｃｈｉｎａｓｓｏｖｅｒｅｉｇｎｗｅａｌｔｈｆｕｎｄ：ｗｅａｋｎｅｓｓａｎｄｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ，
ＲｅｓｅａｒｃｈＣｅｎｔｅｒｆｏｒＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＦｉｎａｎｃｅＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ，ｎｏ０８２３（Ｄｅｃｅｍｂｅｒ），Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅｏｆ
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ＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＰｏｌｉｔｉｃｓ，ＣｈｉｎｅｓｅＡｃａｄｅｍｙｏｆＳｏｃｉａｌＳｃｉｅｎｃｅｓ，Ｂｅｉｊｉｎｇ．

（王之堂　译）

附　　录

由于认识到外商投资为澳大利亚社会带来的实质性利益，澳大利亚对外

国投资持欢迎的态度。

澳大利亚的外国投资审查机制的目的在于确保来到澳大利亚的外国投

资是与我们的国家利益相一致的。国库部长可以拒绝任何被认为与澳大利

亚国家利益相悖的投资申请，或者对其施加限制，以确保澳大利亚的国家

利益。

重大的外国投资必须通知澳大利亚政府并且通过 ＦＩＲＢ的审查。这其中

包括所有的外国政府及其机构进行的投资。这项要求已经作为连续几任政府

的外国投资政策的特征之一长期保持下来。

ＦＩＲＢ只是起到很重要的建议作用，最终决定一项投资申请是否与澳大

利亚的国家利益相一致，是由国库部部长作出。

为了确保与澳大利亚的国家利益相一致，ＦＩＲＢ会检查意向中的外商投

资是否可能会对澳大利亚的国家安全或经济发展产生负面影响，并确保其符

合各个领域内任何可能的具体外商投资法规的规定，例如交通和通信方面的

法规。ＦＩＲＢ还会审查这项投资是否具有外国政府的特殊政策含义，或者是

否会影响澳大利亚的商业竞争和经营状况。

如果国库部部长认为一项外商投资与澳大利亚的国家利益相悖，那么这

项投资很可能会被阻止，或者被施加相关的限制条件以解决任何被认定可能

出现的问题。

针对外国政府投资意向的指导方针

外国政府及其机构 （例如国有企业和主权财富基金）提出的意向投资

是与私人投资在同样的基础上进行评估的。有关国家利益问题的审查则是在

各个案件的基础上具体问题具体分析的。

但是这些投资者是由某一外国政府拥有或控制的事实还是会产生一些额

外的因素，我们必须对此予以检查。

这反映出一个事实，即与外国政府有关的投资者们可能并不是仅仅根据
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正常的商业考虑来进行经营，他们可能会转而追求更广泛的政治性或战略性

目标，而这很可能会与澳大利亚的国家利益相冲突。

１９７５年的 《外国并购法案》（ＦｏｒｅｉｇｎＡｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓａｎｄＴａｋｅｏｖｅｒｓＡｃｔ１９７５）

授权政府裁决外国的意向并购是不是符合澳大利亚的国家利益。而在审查外

国政府及其机构进行的意向投资的时候，澳大利亚政府会有代表性地考虑以

下六个问题。

（１）投资者的经营是独立于相关的外国政府的。

在考虑独立性问题的时候，澳大利亚政府会重点关注潜在投资者在多大

程度上与相关外国政府基于各自的独立利益进行经营。

同时还要考虑潜在的投资者的管理安排是否会有利于外国政府的实际的

或潜在的控制，包括通过投资者的融资安排取得控制等。

（２）投资者遵守并坚持法律，同时遵守商业行为的普遍准则。

在这一点上，澳大利亚政府主要考察投资者在多大程度上具有清晰的商

业目标，在多大程度上受到其他国家管辖权之下充足的、透明的管理和监

督。

政府还会检查外国政府投资者的公司管理实践活动。如果投资来自于外

国主权财富基金，政府还需要考虑该基金的投资策略，以及该基金在与澳大

利亚公司有关的情况下打算如何行使投票权。

在一个透明的商业化基础上运作的外国政府拥有或控制的投资者进行的

投资较少会引起澳大利亚额外的有关国家利益问题的担心。

（３）一项投资或许会阻碍竞争，或导致所涉及的行业中出现过度的集

中或控制现象。

这些问题同样由澳大利亚竞争与消费者委员会根据澳大利亚的竞争政策

来进行审查。

（４）一项投资可能会对澳大利亚的财政收入或其他政策造成影响。

例如，外国政府相关的实体进行的投资必须与其他的商业实体的经营在

同一基础上进行纳税。它们必须与政府在其他有关问题上的目标相一致，例

如环境上的要求。

（５）一项投资可能会影响澳大利亚的国家安全。

政府会考虑投资将在多大程度上对澳大利亚保护自己的战略和安全利益

的能力造成影响。

（６）一项投资可能会对一家澳大利亚公司产生影响，同时可能会影响

这家公司对澳大利亚经济和更广泛的社会所作出的贡献。
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政府会审查任何在并购之后对一家澳大利亚公司进行重组的投资计划。

主要包括对进出口、对当地的原材料加工、对研发以及对相关行业的影响进

行审查。

如果一项投资实施之后，一家企业仍然存在，那么澳大利亚政府还会考

虑澳大利亚一方在所有权、控制力和管理中的参与程度，包括雇员、债权人

和其他股东的利益。

资料来源： ＜ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｔｒｅａｓｕｒｅｒｇｏｖａｕ／ＤｉｓｐｌａｙＤｏｃｓａｓｐｘ？

ｄｏｃ＝ｐｒｅｓｓｒｅｌｅａｓｅｓ／２００８／００９ｈｔｍ＆ｐａｇｅＩＤ＝００３＆ｍｉｎ＝ｗｍｓ＆Ｙｅａｒ＝

＆ＤｏｃＴｙｐｅ＝＞。
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