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一　引言

长久以来，一个根深蒂固的印象是跨国企业的母国是发达国家，而东道

国是发展中国家。然而近年来，来自发展中国家和新兴市场国家，诸如中

国、印度、巴西、墨西哥以及南非的跨国企业不断涌现，全球跨国直接投资

舞台呈现出新的生机和特点 （Ｄｕｎｎｉｎｇ，Ｋｉｍ和 Ｐａｒｋ，２００７）。

Ｄｕｎｎｉｎｇ（１９８１ａ）提出的投资发展路径理论描绘了跨国企业出现的宏观

背景。他指出，随着一国人均收入水平的提高，该国逐渐从外商直接投资的

东道国，变为既是外商直接投资的东道国也是对外直接投资的母国。

尽管外商直接投资对中国经济增长的贡献有目共睹，但较少认识到

的是中国已经成为全球对外直接投资舞台上重要的参与者。从 ２００３年至

２００９年，中国对外直接投资年均增长 ５５％。这一增长率超过了同期外商

对华直接投资的增长。但在投资存量上，中国对外直接投资存量仍然有

限。

关于中国对外直接投资的研究相对较新，但增长很快。一些研究描

绘了投资的历史趋势，行业和目的地构成，以及政府政策的演变 （Ｗｕ和

Ｃｈｅｎ，２００１；Ｄｅｎｇ，２００３，２００４）。另一些研究进行了详尽的案例分析，

尤其是针对那些具有广泛影响力的案例 （Ｌｉｕ和 Ｌｉ，２００２）。近年来，大

量的研究从实证上检验了中国对外直接投资的决定因素 （Ｂｕｃｋｌｅｙ等，
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２００７）。所有这些分析都为我们理解中国对外直接投资提供了有益的视

角。

然而，系统的中国对外直接投资的研究仍然不充分和不全面。例如，我

们没有确切地对中国制造业对外直接投资分行业和分国家的描述。我们也不

知道中国企业在海外的绩效如何。这很大程度上是因为无法获得更加全面的

细化的数据。唯一的官方数据由商务部每年公布，然而只公布加总的数据

（分别有对各东道国或在各行业的对外直接投资数据，没有公布对各东道国

在不同行业投资额的数据）。

为了部分弥补这一缺陷，我们收集了在中国国家发展和改革委员会网站

上公布的可查找到投资额的发生在２００３年至２００９年之间的对外直接投资项

目数据。全样本是２２６个项目，其中１０４个投资是由制造业企业进行的。在

这１０４个项目中，我们删除其中的 ３０个项目，因为其投资于采矿业，于是

剩下的７４个项目作为本章节的样本数据①。

基于这一样本数据，本章节试图探讨的问题是：中国制造业企业对外直

接投资呈现怎样的模式和特点？这些企业对外投资时拥有像发达国家跨国企

业那样的竞争性优势吗？如果没有，中国企业的优势何在？他们海外直接投

资的目的是什么？是如何实现的？中国制造业企业对外直接投资面临哪些挑

战？

本文的分析发现，中国在制造业上的对外直接投资与在其他行业上的

呈现不同的特点。首先，主要的投资者是民营企业而不是国有企业。其

次，绝大多数制造业投资位于发达国家。最后，中国制造业企业对外直接

投资的主要动机是获取技术和战略性资产 （主要是品牌）。为了实现这一

目标，建立海外研发中心，与在位者建立合资企业，群簇对外直接投资等

成为被广泛使用的对外直接投资方式。而兼并收购海外企业日渐成为主要

的方式。

我们认为，不同于之前来自发达国家的跨国企业，中国的跨国企业很少

９９

① 虽然中国对采矿业的海外直接投资也很重要和有意思，但基于两点原因我们不将其纳入本

章样本：第一，对采矿业投资的性质和特征与其他行业存在明显不同，因此，对采矿业投

资应该单独进行分析；第二，大部分中国企业对采矿业的投资由大型集团企业或其子、孙

公司进行，这些企业的经营范围极广，从制造业到诸如批发、零售、贸易、房地产等服务

业都涉足。
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具有特属企业的所有者优势，主要是核心技术、组织和管理能力以及品牌。

它们所具有的是特属母国的优势，例如来自政府的资金支持，以及在部分劳

动密集型行业的比较优势。与来自发达国家半个多世纪之前的海外直接投资

相比，中国企业如今面临不同的环境，这一环境特点是全球化的整体浪潮和

中国紧密的融入世界经济。

我们同时认为，中国制造业企业对外直接投资能否成功取决于这些企业

是否有能力整合、运营其并购的资产和企业，是否有能力不仅与目标企业，

而且与东道国的各相关方 （例如当地社区）建立双赢的关系。

二　规模，投资者和投资目的地

２００４年之前，中国企业对外直接投资的规模十分有限。然而 ２００４年之

后，随着中国经常账户盈余的急速扩张以及人民币的逐渐升值，其海外直接

投资的脚步加快。海外直接投资流量从 ２００３年的 ２９亿美元增加到 ２００９年

的５６５亿美元，年均增长率达到５５％ （见图 １）。同期，其占全球比例也从

０５％增加到５１％。２００９年，中国不仅仅是最大的发展中国家对外直接投

资者，同时也是仅次于美国、法国、日本和德国的第五大投资者。

图 １　中国对外直接投资流量

注：（１）在对外直接投资流量１，从２００２年至２００５年的数据是非金融对外直接投资数据，
而从２００６年至２００９年的数据是所有对外直接投资数据。（２）在对外直接投资流量 ２，从 ２００２
年至２００９年的数据都是非金融对外直接投资数据。

资料来源：从１９８２年至２００１年的数据来自于 ＵＮＣＴＡＤ（联合国贸易及发展会议数据库）；
从２００２年至２００９年的数据来自于商务部自 ２００３年每年公布的 《中国对外直接投资统计公

报》。

００１
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然而，同期中国在制造业上的海外直接投资并没有同步增长。正如图 ２

所示，在２００５年的急剧上升后 （很大程度上是受到联想并购 ＩＢＭ个人电脑业

务的影响），中国在制造业上对外直接投资的流量在２００６年减少到１０亿美元。

２００７年反弹到２１３亿美元。之后，受到全球金融危机的影响，中国在制造业

上海外直接投资在２００８年减少了１７％，但是很快在２００９年反弹到新高。

图 ２　中国在制造业上对外直接投资流量，投资额和
占非金融对外直接投资比例

资料来源：商务部 《中国对外直接投资统计公报》。

由于相对增长较慢，制造业在中国对外直接投资的比重从 ２００３年的

２１％下降到 ２００８年和 ２００９年平均的 ５％ （见图 ２）。这与发达国家 ２４％和

发展中国家１５％的平均比例形成鲜明的对比 （见表 １）。相应的，中国在采

矿业和服务业上有更多的投资。

中国在制造业上对外直接投资比例的下降部分是因为中国在能源上

（例如石油、铁矿石等）对外直接投资的规模都很大。第二个原因是，虽

然针对企业海外直接投资的审核和批准程序都已简化，但获得审批仍然需

要不短的时间。一般而言，中国企业必须获得不同层级的发改委、商务

部、中国海关和国家外汇管理局的批准。这一过程显然不利于便利中国制

造业企业对外投资，这一过程也可能使得他们错过一些投资机会。有估计

认为大约 ５０％浙江省的民营企业在进行海外直接投资时通过各种途径绕

过了国家的审批过程 （Ｈｕａｎｇ，２０１０），从而制造业企业对外直接投资数

据被低报。

１０１
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表 １　对外直接投资流量行业分布 （２００６～２００８年）

单位：％

部门／行业 发达国家 发展中国家 世界 中国

第一产业 ７８ ８４ ８０ １８７
　农、林、牧、渔业 ００ ０３ ０１ ０６
采矿业，石油 ７８ ８１ ７９ １８１
　制造业 ２４１ １５０ ２３２ ４７
服务业 ６００ ６９３ ６０９ ７６６

　　资料来源：Ｗａｎｇ和 Ｈｕａｎｇ（２０１１）。

唯一的官方公布的中国对外直接投资详细数据是商务部自 ２００３年每年

公布的 《中国对外直接投资统计公报》，但是这一数据是加总数据①。为了

获得更加详尽的信息，我们收集了公布在国家发改委网站上的可查找投资额

发生在２００３年至２００９年之间的项目投资数据。我们的研究集中分析其中７４

个由制造业企业进行的海外直接投资项目。

中国在制造业上对外直接投资呈现出与其在其他行业上不同的特点。

第一，中国在制造业上对外直接投资的投资者主要是民营企业而不是国

有企业，６２２％的数量和６４０％的投资额都是由民营企业贡献的 （见表２）。

作为对比，整体上中国对外直接投资的主要投资者是国有企业，从 ２００６年

至２００９年，其在投资额上平均占比为７２％。

第二，中国在制造业上的海外直接投资主要位于发达国家而不是发展中国

家。对于民营企业而言，发达国家在数量上占比 ６５２％，在投资数额上占比

８１５％。对于国有企业而言，这些比重更高，分别为８５７％和９５１％ （见表２）。

作为对比，从２００３年至２００９年，中国对外直接投资中发达国家平均仅占４０％。

表 ２　中国制造业企业对外直接投资的部分目的地 （２００３～２００９年）

民营企业 国有企业

经济体 数量 数额（亿美元） 经济体 数量 数额（亿美元）

美国 ６０ １９３１０ 韩国 ２０ ５９９９

韩国 ２ ３８２８ 法国 ２ ４０８６

２０１

① 商务部只公布中国对外直接投资对各国或者在各行业的流量和存量，但是不公布中国企业

对各国在各行业的流量和存量。
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续表

民营企业 国有企业

经济体 数量 数额（亿美元） 经济体 数量 数额（亿美元）

香港 ６ ３７３４ 意大利 １ ２５００

老挝 １ １９７２ 澳大利亚 １ １７７６

越南 ５ １７７０ 奥地利 １ １３８９

百慕大 １ １３５０ 美国 ５ １１９５

德国 １０ １２５１ 德国 ７ ０９５３

日本 ２ １０９６ 英国 １ ０８７０

印度 １ ０６００ 荷兰 １ ０４７８

新加坡 １ ０５５０ 老挝 ２ ０３９０

俄罗斯 ２ ０４８９ 印度 １ ０３５０

加拿大 １ ０３５０ 捷克 １ ０３００

柬埔寨 ２ ０３３８ 卢森堡 １ ０２９３

墨西哥 １ ０２７６ 印度 １ ０２９１

澳大利亚 １ ００９８ 日本 １ ００４６

意大利 １ ００６８ 　

埃塞俄比亚 １ ００５０ 　

尼日利亚 １ ００２０ 　

马里 １ ００１５ 　

加总 ４６ ３７１６４ 加总 ２８ ２０９

占全部比重（％） ６２２ ６４０ 占全部比重（％） ３７８ ３６０

发展中国家 １６ ６８８０ 发展中国家 ４ １０３１

占民营企业比率（％） ３４８ １８５ 占国有企业比率（％） １４３ ４９

发达国家 ３０ ３０２８４ 发达国家 ２４ １９８８４

占民营企业比率（％） ６５２ ８１５ 占国有企业比率（％） ８５７ ９５１

　　资料来源：基于作者从国家发改委网站上收集的数据的计算。

三　没有优势的跨国企业

现有的基于发达国家跨国企业经验的理论认为，对外直接投资企业在海

外市场探索时，需要拥有某些唯一的和可持续的竞争性优势 （特属于所有

权的优势）：

第一类竞争性优势是拥有垄断力量，从而在最终产品市场上形成某种程

度的进入壁垒 （Ｂａｉｎ，１９５６；Ｈｙｍｅｒ，１９７６）。

３０１
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第二类竞争性优势在于拥有某些稀有的，唯一的和可持续的资源和能

力，这本质上反映了某公司相对于其竞争者超群的技术和效率 （Ｄｕｎｎｉｎｇ，

１９５８；Ｓａｆａｒｉａｎ，１９６６）。例如，专利、品牌或者生产流程。

第三类竞争性优势在于拥有在全球范围内识别、评估和治理的资源和能

力，从而在最大程度上实现公司长期利益的提升。这一方面的竞争性优势尤

其为那些管理学和组织学的学者所强调，例如 Ｐｒａｈａｌａｄ和 Ｄｏｚ（１９８７），

Ｂａｒｔｌｅｔｔ和 Ｇｈｏｓｈａｌ（１９８９，１９９３）。

除了这些特属于所有权的优势外，Ｄｕｎｎｉｎｇ（１９８１ｂ，２００１）提出的

ＥｃｌｅｃｔｉｃＰａｒａｄｉｇｍ理论还融入了另外两个优势，区位优势和内部化优势，拥

有这三种优势，企业就具备了跨国经营的竞争力。区位优势和内部化优势都

有助于企业运用其特属于所有权的优势，区位优势来源于投资的特定东道

国，而内部化优势来源于企业的管理、组织和制度。

中国企业似乎不具备特属于企业的所有权优势。经过三十年的改革，相

对于全球巨头而言，它们在技术水平、管理能力和品牌等方面竞争力仍然不

强。国有企业依旧受到政府的行政性制约。而民营企业虽然表现出一定程度

的企业家精神，但仍无法在全球范围内参与竞争 （Ｎｏｌａｎ，２００１）。

相对于其他产业，中国在制造业上具有一定的优势，但这样的优势集中

于技术含量不高的产品，例如钢铁、煤矿、水泥、电视机、洗衣机、电冰

箱、空调、微波炉和摩托车等。但即使对于这些产品，中国企业的主要贡献

仍限于组装和制造，因为它们不拥有核心技术。相反，中国企业严重依赖进

口零部件和技术。例如，格兰仕如今是世界上最大的微波炉制造商，但是其

关键零部件 “磁场控制管”仍然依靠进口。虽然中国已经成为世界上最大

的空调制造地，但是其柜式空调的制造依赖美国公司生产的 “涡旋压缩

机”，而变频空调的生产仍然依靠日本的技术。

中国对外技术依赖率超过 ５０％，而发达国家平均不到 ３０％，美国和日

本大概是５％ （Ｌｕ和 Ｚｈａｎｇ，２００７）。因此，超过一半的 “中国制造”依赖

海外技术，主要是美国、日本和德国的技术 （Ｌｉ，２００７ｂ）。这意味着中国制

造业企业的利润率很低，较大一部分利润由提供技术和其他服务的跨国企业

获取。这另一方面也使得中国企业从事创新和研发的动力不够和能力不足。

中国还缺乏世界知名的品牌。正如表 ３所示，根据 “２００９年全球最佳

品牌１００强”，前十名中八家企业是美国公司，而这 １００强中没有一个品牌
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属于中国公司。至于中国最佳品牌前十名，除了海尔外，所有其他九个品牌

都是央企，集中分布在那些垄断和高度控制的行业，例如金融、能源、电

信、石化和航空。唯一的民营企业是家用电器制造商海尔集团。然而，其品

牌价值相对较低，只有９４亿美元。

表 ３　世界和中国品牌前十强

２００９年世界最佳品牌 ２００９年中国最佳品牌

排名 公司名
品牌价值

（１０亿美元）
所属国家 排名 公司名

品牌价值

（１０亿美元）

１ 可口可乐 ６８７ 美国 １ 中国工商银行 １８３

２ ＩＢＭ ６０２ 美国 ２ 国家电网 １７５

３ 微软 ５６６ 美国 ３ 中国中央电视台 １５９

４ 通用电气 ４７８ 美国 ４ 中国移动 １５６

５ 诺基亚 ３４９ 芬兰 ５ 中国人寿保险 １２１

６ 麦当劳 ３２３ 美国 ６ 中国航空航天 １０５

７ 谷歌 ３２０ 美国 ７ 中化集团 １０１

８ 丰田 ３１３ 日本 ８ 中国铁路 １０１

９ 英特尔 ３０６ 美国 ９ 海尔 ９４

１０ 迪斯尼 ２８４ 美国 １０ 中国银行 ９３

　　资料来源：Ｉｎｔｅｒｂｒａｎｄ咨询公司公布的全球最佳品牌，世界品牌实验室公布的中国最佳品牌。

尽管如此，这并不意味着中国海外直接投资企业不具备任何优势。事实

上，Ｄｕｎｎｉｎｇ（２０００）承认来自发展中国家跨国企业的竞争力与现有理论所

考虑和阐述的不同。世界投资报告 （ＷＩＲ２００６）总结了发展中国家跨国企

业三个方面的竞争力。

第一类是基于专业知识和技术的所有权优势，这些优势主要表现在诸如

消费者电子、电子产品、食品和饮料、重工业和交通设备等行业。

第二类优势来源于母国的资源或在母国的经营行为。这可以是新技术的

早期应用 （后发优势）。也可以是能获取便宜的资金，而这些资金最终来源

于较高的储蓄率，贸易顺差或者拥有丰富的大宗商品。

第三类优势来源于在生产价值链上某些环节的专业化生产。这通常发生

在诸如电子、汽车零部件和服装等行业。

对于中国而言，相对于第一产业和服务业，其制造业部门在出口市场上

具有显示性比较优势，在国内产业上发展程度也更好 （Ｗａｎｇ和 Ｈｕａｎｇ，
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２０１１）。一方面，新中国成立六十年来，中国已经建立了一套相对成熟的制

造业体系。在机械制造业、金属冶炼业、家用电器业和纺织业上，中国具有

标准的，尽管不必然是最先进的技术 （Ｌｉ，２００７ｂ）。这些行业成熟的技术十

分符合中国和其他欠发达国家的需要。

另一方面，中国对外直接投资获得了国内强大的支持。中国本身市场巨

大，这意味着中国企业如果在海外市场亏损，其可以通过国内市场的利润来

进行弥补。例如，中国消费电子制造商 ＴＣＬ，一直在海外市场上亏损，但国

内市场上的盈利使其仍然能够生存。中国政府十分重视中国企业 “走出去”

战略。为了促进中国企业对外直接投资，政府政策支持围绕五个领域：为企

业进行海外直接投资提供激励机制；简化行政审批流程，包括更加透明的制

度和将权限下放；放松资本管制；提供海外投资机会的信息和指引；减少投

资风险 （Ｂｕｃｋｌｅｙ等，２００８；Ｌｕｏ等，２０１０；Ｌｕ等，２０１０）。

中国的民营企业有其自身的独特优势。它们规模小，管理结构简单，适

应能力强，以及具有企业家精神。它们集中分布在那些具有较高竞争性，劳

动密集型行业，并且它们比国有企业具有更高的生产率 （Ｄｏｕｇｈｅｒｔｙ，Ｈｅｒｄ

和 Ｈｅ，２００７）。同时，相对于国有企业，民营企业更容易被东道国社会所接

受，尤其是投资在那些战略性资源和高技术部门。

然而，中国制造业企业特属于行业和特属于母国的优势并不能弥补它们

在特属于企业和所有权优势的缺失。相反，前者是一把双刃剑，尤其是牵涉

政府的参与。原因有三：第一，企业有时不得不在从政府获取资金支持和潜

在失去自主决策的可能性之间作出平衡 （Ｃｈｉｌｄ和 Ｒｏｄｒｉｇｕｅｓ，２００５）；第二，

政府在企业对外直接投资活动的参与可能会受到东道国当局的抵制，因为东

道国会担忧中国投资者背后的政治动机；第三，强有力的政府金融和政策支

持可能导致国内企业在进行海外投资时过于匆忙，他们的投资决策可能不是

基于其自身的技术和管理能力或者是投资机会本身，而很可能是基于便宜的

银行贷款和政府补贴 （Ｌｕ等，２０１０）。

四　动机和进入模式

中国企业应该在积累了足够的特属于企业和所有权的优势后再进行海外

直接投资吗？答案是：不一定。现有的对外直接投资理论是基于发达国家跨
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国企业的投资经验。然而，ＤｕｎｎｉｎｇｓＯＬＩ分析框架并不能很好解释这些跨国

企业是如何获取其最初的竞争性优势的，也不能解释后起的跨国企业如何赶

超先 行 的 跨 国 企 业 （Ｌｉ，２００３，２００７ａ；Ｍａｔｈｅｗｓ，２００２，２００６；Ｙｅｕｎｇ，

１９９４）。

随着日本和亚洲四小龙 （中国台湾，韩国，中国香港和新加坡）的崛

起，人们发现，来自这些国家的跨国企业最初并不拥有核心竞争力。相反，

他们还有资源孱弱的劣势，试图与技术和商业主流寻求联系 （Ｍａｔｔｈｅｗｓ，

２００２）。

如今的中国企业所处的环境与他们又不一样。

一方面，经济全球化意味着跨境的商品、服务、资本和劳动力流动的壁

垒逐渐减少，从而降低跨国经营的成本。再加上中国政府通过提供低成本的

资金和财政补贴的政策支持，以及东道主国家为了吸引外商直接投资而提供

的优惠性政策，使得中国企业能够在其积累足够的特属于所有权优势之前从

事海外直接投资。

另一方面，经济全球化还意味着各国经济与全球经济的融合。这导致本

国存在激烈的竞争压力，企业无法再躲在保护主义壁垒的背后生存 （Ｂａｒｔｌｅｔｔ

和 Ｇｈｏｓｈａｌ，２０００）。尤其对于中国的民营制造业企业，他们一方面面临来自

外商投资企业的激烈竞争，另一方面无法完全享受国有企业从政府获得的支

持 （Ｂｕｃｋｌｅｙ，Ｃｌｅｇｇ和 Ｗａｎｇ，２００２；Ｃｈｉｌｄ和 Ｒｏｄｒｉｇｕｅｓ，２００５）。这使得民

营企业有强烈的动机到海外进行直接投资，获取诸如研发设施、技术、品

牌、分销渠道和管理经验等战略性资产，从事 “资产修正”型对外直接投

资，而不是传统的 “资产利用”对外直接投资。

除了寻求技术、品牌、分销渠道外，中国制造业企业对外直接投资还有

如下动机。

“制度逃逸”（Ｗｉｔｔ和 Ｌｅｗｉｎ，２００７）：许多中国企业到海外投资是为了

避免仅仅在国内市场经营的竞争性劣势 （Ｂｏｉｓｏｔ，２００４）。这些劣势包括地

方保护主义、较难获取资金、缺乏知识产权保护以及高技术和知识性人才的

供给不足等 （Ｚｈａｎｇ，２００５）。

寻求市场：对机械和电子产品、家用电器等制造业产品而言，国内市场

已经日趋饱和。据估计，中国制造业部门产能过剩达到 ４０％ （Ｌｉ，２００７ｂ）。

这些产品在其他国家的市场上仍然有较大需求，这类需求通常通过出口来满
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足。然而，非关税壁垒和其他贸易保护主义仍广泛存在，尤其是在此次金融

危机后，且越来越多的针对中国 （Ｐｅｎｇ等，２００８）。为了绕过这些贸易壁

垒，拥有更多出口经验的企业更可能从事海外直接投资 （Ｂｕｃｋｌｅｙ等，

２００８）。

提高效率：中国持续高速的经济增长部分归功于较低的劳动力成本。然

而，近年来，中国劳动力成本呈现持续上涨的趋势，同时，工业用地的使用

费用也增加，对环境保护的要求也愈发严格。这些因素增加了中国制造业企

业在国内的生产成本，迫使它们在海外寻求更加便宜的生产区位。事实上，

中国目前已经成为越南最大的外商投资者。

寻求自然资源：国内有限的自然资源和日益高涨的国际市场价格，使得

中国制造业企业有动机到海外市场寻求诸如石油、天然气、木材等原料。

为了识别中国制造业企业对外直接投资的主要动机，我们将从国家发改

委网站上收集到的 ７４个项目信息根据 Ｄｕｎｎｉｎｇ（１９９３）和 Ｂｕｃｋｌｅｙ等

（２００６）的定义进行分类，结果如表４所示。

表 ４　中国制造业企业对外直接投资动机①

获取市场
获取自然

资源
获取技术

获取其他

战略性资产②

提高生产

效率

民营企业

投资数量（个） １００００ ３０００ １４０００ ９００ １００００

％ ２１７ ６５ ３０４ １９６ ２１７

投资额（亿美元） ３０９ ２９３８ ６２１７ ２２７２２ ２１９３

％ ８３ ７９ １６７ ６１１ ５９

国有企业

投资数量（个） １１０００ １０００ １３０００ ２０００ １０００

％ ３９３ ３６ ４６４ ７１４ ３５

投资额（亿美元） ５７２ １７７６ １０４２５ ２７４３ ０２５

％ ２７３５ ８４９ ４９８５ １３１２ １２０

总　计

投资数量（个） ２１０００ ４０００ ２７０００ １１０００ １１０００

％ ２８３８ ５４１ ３６４９ １４８６ １４８６

投资额（亿美元） ８８１５ ４７１４ １６６４２ ２５４６５ ２４４３

％ １５１８ ８１２ ２８６５ ４３８５ ４２１

　　①制度逃逸型对外直接投资在没有进行深入的案例分析的情况下，较难确定，因此没有纳入本
书的考量范围。

②其他战略性资产指的是有助于增加或者完善特属于企业优势的资产，主要包括品牌、分销渠
道等。

资料来源：基于作者从国家发改委网站上收集的数据的计算。
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　　可见，对于中国制造业企业而言，不管是民营企业，还是国有企业，对

外直接投资的主要动机都在于获取技术和其他战略性资产。寻求市场是第二

重要的动机，２８％的投资项目和１５％的投资额是为了开拓或扩大海外市场。

相较而言，获取自然资源不是主要驱动力，只有 ６５％的民营企业和 ３４％

的国有企业从事这类海外投资。这一发现并不与抓人眼球的中国企业在海外

买石油、铁矿石和其他自然资源的报道相悖。正如前文所述，这 ７４个投资

项目是在剔除了在采矿业、发掘业和石油开采业上投资后纳入研究样本的。

本文主要的研究对象是制造业企业，而大量的自然资源寻求型投资是由大型

企业集团进行的。

提高生产效率是最次要的对外直接投资动机，尤其是对于国有企业而

言。仅仅总投资额的４２１％和国有企业投资额的１２％是为了提高生产效率

而在海外进行直接投资。这与日本海外直接投资初期的情况十分不同。一个

可能的原因是中国有广大的内陆区域，随着沿海生产成本的上升，企业可以

将生产转移到中西部地区，而不一定要转移到海外。

对于中国制造业企业而言，通常有四种策略获取技术和品牌。

第一个策略是在海外建立研发机构。尤其是在发达国家建立研发分支，

这一策略不仅有助于直接获取海外技术，而且还可以享受东道国的技术聚簇

和创新中心的外部溢出效应 （ＵＮＣＴＡＤ，２００５）。华为１９９９年以来在包括美

国、德国、瑞典、俄罗斯和印度等国建立了 １７个研发机构，还与世界顶级

企业，例如英特尔、德州仪器、高通公司、微软、ＩＢＭ和惠普合作建立了

２０多个创新中心。在强大的研发力量的支持下，华为在 ２００９年成为全球仅

次于爱立信的第二大通信设备制造商。格兰仕，中国领先的微波炉、空调和

小家电制造企业，为了提高技术能力，投资超过两千万美元在西雅图和华盛

顿建立研发中心 （Ｄｅｎｇ，２００７）。海尔集团，中国领先的家用电器制造商，

已经在洛杉矶和波士顿建立了设计和研发中心，试图在东道国获取技术和信

息并将其转移回母公司。

第二个策略是与发达国家的东道国在位者建立合资企业。ＴＣＬ，中国最

大的彩电制造商，就是这一策略的典型执行者。２００３年 １１月，ＴＣＬ和法国

汤姆逊公司 （ＴｈｏｍｓｏｎＳＡ）建立合资企业 ＴＣＬ－ＴｈｏｍｓｏｎＥｌｅｃｔｒｏｎｉｃｓ（ＴＴＥ）

生产电视机和 ＤＶＤ机。ＴＣＬ在合资企业中占股６７％，ＴｈｏｍｓｏｎＳＡ持有余下

股份。合资企业 ＴＴＥ生产的电视机在亚洲以 ＴＣＬ的品牌销售，在欧洲和北
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美以 Ｔｈｏｍｓｏｎ和 ＲＣＡ品牌销售。合资企业使得 ＴＣＬ可以利用汤姆逊在北美

和欧洲的渠道和经验、ＲＣＡ技术，以及被广泛认可的 Ｎｉｐｐｅｒ商标。合资企

业 ＴＴＥ还使得 ＴＣＬ获取汤姆逊在新加坡、墨西哥和欧洲的世界级研发能力。

２００４年４月，ＴＣＬ投入５５００万欧元与法国移动公司阿尔卡特 （Ａｌｃａｔｅｌ）建

立合资企业，获取 ５５％股权。通过这一交易，ＴＣＬ得以进入欧洲移动电话

市场，并且获取相应的核心技术 （Ｄｅｎｇ，２００７）。然而，这一策略的潜在风

险是中国企业可能在技术和认同感上被东道国合资方所主导，从而当中国企

业发布自身品牌时，外国合资方会加以阻挠和反对，两者变成竞争者

（Ｃｈｉｌｄ和 Ｒｏｄｒｉｇｕｅｓ，２００５）。

第三个策略是兼并收购海外企业。由于兼并收购为企业获取技术、品牌

和建立研发能力提供了快捷的渠道，这一策略已被中国企业广泛使用。最知

名的例子是联想在２００５年以１７５亿美元收购ＩＢＭ的个人电脑业务。这一收

购使得联想成为世界第三大个人电脑制造商。通过这一交易，联想还获取了

全球个人电脑行业领先的 “Ｔｈｉｎｋ”系列家族品牌。联想还可以利用 ＩＢＭ的

全球经销渠道和网络，以及在美国北卡罗来纳州的研发中心。同时，联想还

被 ＩＢＭ认可为优先的个人电脑供应商，并且使用 ＩＢＭ品牌五年。联想的交

易只是中国制造业企业进行海外兼并收购的序曲。从 ２００５年到 ２００９年之

间，根据不完全统计，有１５起总投资额达 ９０４７亿美元的交易 （见表 ５）。

几乎所有兼并收购的目标企业都位于发达国家，尤其在德国和美国，集中在

机械工具、家用电器、手机、零部件、纺织业和混凝土机械等行业。

第四个策略是 “集聚式对外投资”，这一策略在中国民营中小企业中应

用较多。中国民营中小企业的规模小、分布广、经营灵活。当进行海外直接

投资时，它们通常会充分利用海外华侨的网络力量以便更好地获取东道国的

投资机会和经营风险等信息。中国政府通过在海外建立工业和科技园区，在

帮助中小企业集聚式走出去中也发挥了重要的作用。大多数工业和科技园区

位于发展中国家，以便转移中国部分劳动密集型行业或产能过剩行业。但也

有一些位于发达国家，以便获取当地的技术溢出效应，联络当地产品市场，

以及获取消费者信息。

例如，美国中国天津商贸工业园位于美国南卡罗来纳州格林维尔市，建

立于２００４年，园区总面积３０万平方米，总投资 １０００万美元，该园区的设

立旨在帮助中国企业开拓美国市场，推动在美国设立加工装配厂、销售中心
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表 ５　主要的中国制造业企业的海外兼并收购

投资企业
投资额

（百万美元）
目标企业 东道国 年份

上海电气实业公司 　１２ 沃伦贝格公司 德 国 ２００５

ＴＣＬ集团 １００ 美国 Ｖｅｄｉｏ公司 美 国 ２００５

南京汽车集团 ８７０ 英国罗孚汽车公司 英 国 ２００５

上海保隆汽车科技股份有限公司 ４０ 美国百年企业（Ｄｉｌｌ工厂） 美 国 ２００５

丹阳大亚科技集团有限公司 ７０ 美国凯普公司 美 国 ２００５

浙江弘生集团 ５０ 德国 ＧＲＯＳＳ纺织机械有限公司 德 国 ２００６

无锡尚德太阳能电力有限公司 １０７０ 日本光伏生产商 ＭＳＫ公司 日 本 ２００６

杭州机床集团有限公司 ７５ 德国 ａｂａｚ＆ｂ磨床有限公司 德 国 ２００６

大连机床集团 １３８ 德国兹默曼公司 德 国 ２００６

四川世纪双虹显示器件有限公司 ９９９
韩国 ＯＲＩＯＮＰＤＰＣＯＬＴＤ公司
（韩国欧丽安公司）

韩 国 ２００６

哈尔滨量具刃具集团 １３０ 德国凯狮公司 德 国 ２００７

新疆金风科技股份有限公司 ６０４
德国能源股份公司 （ＶＥＮＳＹＳ
ＥＮＥＲＧＹＡＧ）

德 国 ２００８

长沙中联重工科技发展股份有限

公司
２５００

ＣｏｍｐａｇｎｉａＩｔａｌｉａｎａＦｏｒｍｅＡｃｃｉａｉｃｏ
ＳＰＡ公司

意大利 ２００８

西安飞机工业（集团）有限责任

公司
１３８９

奥地利最大的波音飞机配件公

司 ＦＡＣＣ
奥地利 ２００９

北京京西重工有限公司 １０００ 美国德尔福公司 美 国 ２００９

　　资料来源：基于作者从国家发改委网站上收集的数据的计算。

和贸易机构。两年后，通领科技集团在美国亚特兰大投资 ３０００万美元建立

高科技工业园区。除了美国，中国 ２００７年在韩国也建立了工业园，目的是

吸引在信息、电子、生物工程和新材料等领域的高科技企业入驻。

五　面对的挑战

尽管中国企业海外直接投资在 ２００３年之后显著增加，但这些投资的整

体业绩却不尽满意。有研究表明只有 ３０％盈利，４０％盈亏基本平衡，而余

下的 ３０％则亏损 （Ｄｉｎｇ，２００７）。例如，ＴＣＬ与法国移动公司阿尔卡特

（Ａｌｃａｔｅｌ）建立的合资企业就给 ＴＣＬ带来了巨大的损失。

海外投资具有较大的风险，对任何企业如此，对中国企业犹是。缺乏特
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属于企业和所有权的优势，大量中国制造业企业海外直接投资是为了 “修

正资产”而不是 “利用资产”。然而，即使对于 “修正资产型”对外直接投

资，正如 Ｄｕｎｎｉｎｇ（２０００）所指出的，企业也需要具备某些特殊的和可持续

的资源和能力。

这些资源和能力与一个企业的 “吸收能力”（ＡｂｓｏｒｐｔｉｖｅＣａｐａｃｉｔｙ）密切

有关。所谓 “吸收能力”是指企业识别和吸收外界信息，并将其应用于自

身商业活动中的能力 （Ｃｏｈｅｎ和 Ｌｅｖｉｎｔｈａｌ，１９９０）。事实上，企业海外投资

的真正挑战来源在于投资后的整合。这包括：如何与外国股东建立双赢的关

系，如何协调企业层面和国家层面的文化差异，如何组织分散在全球的经营

活动，如何与东道国的监管者、工会、雇员以及当地的社区建立良好的关

系，如何吸收获取的技术，如何运营并购的品牌等。

中国的制造业企业并没有足够的能力和经验处理以上问题。而中国和东

道国在制度上的差异使得中国企业更有可能与外国股东、当地监管者、雇

员、当地社区在管理理念、企业文化、激励机制、领导风格、管理流程上产

生冲突 （Ｌｕｏ和 Ｔｕｎｇ，２００７）。同时，中国企业落后的公司治理和管理水平

削弱了它们整合、吸收、运营所并购的战略性资产的能力。对于国有企业而

言，由于产权界定不明，所有者往往抽象而模糊，而管理者则没有足够的激

励去经营好企业，也缺乏有效的监管。这些缺陷也不利于其在海外的分支建

立有效的公司治理机制。而民营企业，虽然产权界定清晰，但通常受制于个

人或者家族的影响，从而不利于吸收人才和形成专业化管理。

中国的制造业企业对外直接投资的另一个挑战是在发达国家有可能面临

的进入壁垒。中国与西方社会在意识形态上的差异，常常使得有关于中国及

其经济崛起欠缺公允的报道。另外，西方政治体系具有分权的特征，各方相

互制约。中国企业投资海外不可避免地会受到不同的政府部门、政治团体、

地方政府、利益集团等各方势力的影响 （Ｔａｎｇ，２００９）。这样的环境给不熟

悉的中国企业增加了额外的挑战。

然而，进入壁垒并不能完全归咎于东道国。中国企业也应该从自身找原

因。不管是国有企业还是民营企业，其公司治理都面临缺乏透明度的问题。

东道国外界对于中国投资者无从了解。同时，中国企业也不善于与当地媒体

和社区进行有效充分的交流。这类自我封闭的投资习惯不可避免地增加了东

道国对于中国企业真实投资动机的怀疑。
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同时，中国企业也应该思考一下其能够给东道国作出怎样的贡献。中国

政府不遗余力地吸引外商到中国进行直接投资，一个重要的原因是外商企业

带给中国的不仅仅是资金，而且是技术、就业，以及其他的正面溢出效应。

相反，如果中国企业到海外投资仅仅是为了将技术和资源带回国，也难怪东

道国会抵制这样的投资。

因此，进入壁垒的降低取决于，一方面，中国制造业企业如何能够充分

的和有效的与东道国各相关方建立良好的公共关系。另一方面，中国企业是

否能与东道国目标企业、当地社区建立双赢关系，考虑如何能够在东道国作

出更广泛的贡献。

六　结束语

中国经济的崛起以及与全球经济的融合举世瞩目，然而，系统地分析中

国作为海外直接投资者的研究则既不充分也不完全。本章节试图探讨中国在

制造业上对外直接投资的模式、动机和挑战。

与其他行业不同，中国在制造业上的海外直接投资主要是民营企业主导

的在发达国家的投资。中国的跨国企业也不同于发达国家的跨国企业，它们

缺乏诸如核心技术、管理能力和品牌等特属于企业和所有权的优势。民营企

业虽然富有企业家精神，但其在全球的竞争能力还有限，而国有企业仍然在

很多方面受制于政府机构的行政性制约。尽管如此，中国制造业企业拥有特

属于母国的优势，例如，为配合 “走出去”战略，中国政府给予的优惠政

策；国内完备的制造业体系；以及在某些制造业行业的比较优势等。

尽管缺乏传统跨国企业所具备的优势，本文发现中国制造业企业海外直

接投资的重要动机是获取技术、品牌等战略性资产以及扩大海外市场。不同

的进入策略有助于这些目标的实现，近年来，兼并收购海外企业成为日益重

要的模式。然而，中国企业能否通过海外投资来提高自身的竞争力既取决于

投资企业能否有效地整合和运营获取的战略性资产，又取决于在中国企业和

东道国相关方之间能否建立沟通、交流和双赢的桥梁。

中国海外直接投资中制造业的比重较低，且从 ２００３年以来呈现下降的

趋势。这部分是因为中国在石油、铁矿石等资源项目上的投资额都巨大。但

更为重要的是，这反映了中国制造业企业对外直接投资渠道还不畅通，行政
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审批仍然繁杂。毫无疑问，中国企业应该尽量避免购买那些价格低廉的

“垃圾”企业，以及在投资前做足尽职调查。

中国当前面临着经济增长模式的转变，从传统数量型的增长转变为可持

续、包容性和环境友好型的高质量增长。海外直接投资，尤其是在制造业上

的投资，是实现这一转型的重要途径。同时还有利于深化国有企业改革、提

高民营企业的竞争力。如今跨国企业面临的国际环境既不同于２０世纪 ８０年

代和９０年代日本、韩国等跨国企业所面对的，也不同于 ５０年代和 ６０年代

欧美跨国企业所处的。中国企业因此需要寻找符合自身特点的国际化经营模

式。基于中国经济发展的经验，遵循着渐进性、分权以及市场驱动的思路，

这一模式有待浮现。

参考文献

Ｂａｉｎ，ＪＳ（１９５６），ＢａｒｒｉｅｒｓｔｏＮｅｗＣｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ（Ｍａｓｓ）：ＨａｒｖａｒｄＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ
Ｐｒｅｓｓ．

Ｂａｒｔｌｅｔｔ，ＣＡａｎｄＳＧｈｏｓｈａｌ（２０００），“ＧｏｉｎｇＧｌｏｂａｌ：Ｌｅｓｓｏｎｓｆｒｏｍ ＬａｔｅＭｏｖｅｒｓ．”
ＨａｒｖａｒｄＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｖｉｅｗ，７８，ｐｐ１３２－１４２．

Ｂｅａｍｉｓｈ，ＰａｕｌａｎｄＷａｎｇ，Ｈｕｉｙａｏ（１９８９），“ＩｎｖｅｓｔｉｎｇｉｎＣｈｉｎａｖｉａＪｏｉｎｔＶｅｎｔｕｒｅｓ．”
ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＲｅｖｉｅｗ，２９（１）：５７－６４．

Ｂｏｉｓｏｔ，Ｍ（２００４），“ＮｏｔｅｓｏｎｔｈｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｓａｔｉｏｎｏｆＣｈｉｎｅｓｅｆｉｒｍｓ．”Ｕｎｐｕｂｌｉｓｈｅｄ
Ｐａｐｅｒ，ＯｐｅｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣａｔａｌｏｎｉａ，Ｂａｒｃｅｌｏｎａ，Ｓｐａｉｎ．

Ｂｕｃｋｌｅｙ，ＰＪ，Ｃｌｅｇｇ，Ｊ，＆Ｗａｎｇ，Ｃ（２００２），“ＴｈｅＩｍｐａｃｔｏｆＩｎｗａｒｄＦＤＩｏｎｔｈｅ
ＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆＣｈｉｎｅｓｅＭａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇＦｉｒｍｓ．”ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，３３
（４）：６３７－６５５．

Ｂｕｃｋｌｅｙ，ＰＪ，Ｃｒｏｓｓ，ＡＲ，Ｔａｎ，Ｈ，Ｌｉｕ，ＸａｎｄＶｏｓｓ，Ｈ（２００６），“Ａｎ
ＥｘａｍｉｎａｔｉｏｎｏｆＲｅｃｅｎｔＴｒｅｎｄｓｉｎＣｈｉｎｅｓｅＯｕｔｂｏｕｎｄＤｉｒｅｃｔＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ”ＣＩＢＵＬＷｏｒｋｉｎｇ
Ｐａｐｅｒ，ＣｅｎｔｒｅｆｏｒＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＬｅｅｄｓ：Ｌｅｅｄｓ．

Ｂｕｃｋｌｅｙ，Ｐｅｔｅｒ，ＪｅｒｅｍｙＣｌｅｇｇ，ＡｄａｍＣｒｏｓｓ，ＸｉｎＬｉｕ，ＨｉｎｒｉｃｈＶｏｓｓ，ａｎｄＰｉｎｇＺｈｅｎｇ
（２００７），“ＴｈｅＤｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓｏｆＣｈｉｎｅｓｅＯｕｔｗａｒｄＦｏｒｅｉｇｎＤｉｒｅｃｔＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ．”Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ
ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，３８，４９９－５１８．

Ｂｕｃｋｌｅｙ，ＰＪｅｔａｌ（２００８），“ＨｉｓｔｏｒｉｃａｎｄＥｍｅｒｇｅｎｔＴｒｅｎｄｓｉｎＣｈｉｎｅｓｅＯｕｔｗａｒｄＤｉｒｅｃｔ
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，”ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＲｅｖｉｅｗ，４８（６）：ｐｐ７１５－７４８

Ｃｈａｎｇ，ＳＪ（１９９５），“ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｘｐａｎｓｉｏｎＳｔｒａｔｅｇｙｏｆＪａｐａｎｅｓｅｆｉｒｍｓ：Ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ
ＢｕｉｌｄｉｎｇｔｈｒｏｕｇｈＳｅｑｕｅｎｔｉａｌＥｎｔｒｙ．”ＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ３８（２）：３８３－４０７．

Ｃｈｅｕｎｇ，Ｙ，＆Ｑｉａｎ，Ｘ（２００９），“ＴｈｅＥｍｐｉｒｉｃｓｏｆＣｈｉｎａｓＯｕｔｗａｒｄＤｉｒｅｃｔＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ．”

４１１



中国制造业企业对外直接投资：模式，动机和挑战

ＣＥＳｉｆｏｗｏｒｋｉｎｇｐａｐｅｒｎｏ．２６２１．Ｍｕｎｉｃｈ，Ｇｅｒｍａｎｙ
Ｃｈｉｌｄ，ＪａｎｄＲｏｄｒｉｇｕｅｓ，ＳＢ（２００５），“ＴｈｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆＣｈｉｎｅｓｅＦｉｒｍｓ：Ａ

Ｃａｓｅｆｏｒｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｅｘｔｅｎｓｉｏｎ？”ＭａｎａｇｅｍｅｎｔａｎｄＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎＲｅｖｉｅｗ１（３）：３８１－４１０．
ＣｏｈｅｎＷＭａｎｄＤＡＬｅｖｉｎｔｈａｌ（１９９０），“ＡｂｓｏｒｐｔｉｖｅＣａｐａｃｉｔｙ：ＡＮｅｗ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ

ｏｎＬｅａｒｎｉｎｇａｎｄＩｎｎｏｖａｔｉｏｎ．”ＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＳｃｉｅｎｃｅＱｕａｒｔｅｒｌｙ，ｖｏｌ３５，ｎｏ１，ｐｐ１２８－１５２，
１９９０．

Ｄｅｎｇ，Ｐｉｎｇ（２００３），“Ｆｏｒｅｉｇｎ ＤｉｒｅｃｔＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｂｙ Ｔｒａｎｓｎａｔｉｏｎａｌｆｒｏｍ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ
Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ：ｔｈｅＣａｓｅｏｆＣｈｉｎａ．”ＪｏｕｒｎａｌｏｆＬｅａｄｅｒｓｈｉｐａｎｄＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌＳｔｕｄｉｅｓ１０（２）：１１３－
１２４．

Ｄｅｎｇ，Ｐｉｎｇ（２００４）， “Ｏｕｔｗａｒｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂｙ Ｃｈｉｎｅｓｅ ＭＮＣｓ： Ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎｓ ａｎｄ
Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ．”ＢｕｓｉｎｅｓｓＨｏｒｉｚｏｎｓ４７（３）：８－１６．

ＤｅｎｇＰｉｎｇ（２００７），“ＩｎｖｅｓｔｉｎｇｆｏｒＳｔｒａｔｅｇｉｃＲｅｓｏｕｒｃｅｓａｎｄｉｔｓＲａｔｉｏｎａｌｅ：ｔｈｅＣａｓｅｏｆ
ＯｕｔｗａｒｄＦＤＩｆｒｏｍＣｈｉｎｅｓｅＣｏｍｐａｎｉｅｓ．”ＢｕｓｉｎｅｓｓＨｏｒｉｚｏｎｓ（２００７）５０，７１－８１．

ＤｉｎｇＧａｎｇ（２００７），“ＣｈｉｎｅｓｅＦｉｒｍｓＯｐｅｒａｔｉｎｇＧｌｏｂａｌ：ＳｔａｔｕｓＱｕｏ，Ｐｒｏｂｌｅｍ ａｎｄ
Ｓｔｒａｔｅｇｙ”，ｉｎＣｈｉｎｅｓｅＭｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｔｏｔｈｅＷｏｒｌｄｆｏｒ２００７，ＣｈｉｎａＥｃｏｎｏｍｉｃｓ
ＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇＨｏｕｓｅ，７７－８２．

Ｄｏｕｇｈｅｒｔｙ，Ｓ，Ｈｅｒｄ，Ｒ，＆Ｈｅ，Ｐ（２００７）， “ＨａｓａＰｒｉｖａｔｅＳｅｃｔｏｒＥｍｅｒｇｅｄｉｎ
ＣｈｉｎａｓＩｎｄｕｓｔｒｙ？ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍａＱｕａｒｔｅｒＭｉｌｌｉｏｎＣｈｉｎｅｓｅＦｉｒｍｓ．”ＣｈｉｎａＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，
１８（３）：３０９－３３４．

Ｄｕｎｎｉｎｇ，ＪＨ（１９５８）， Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎ Ｂｒｉｔｉｓｈ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ，
Ｌｏｎｄｏｎ：ＧｅｏｒｇｅＡｌｌｅｎａｎｄＵｎｗｉｎ，ｒｅｐｒｉｎｔｅｄｂｙＡｒｎｏＰｒｅｓｓ，ＮｅｗＹｏｒｋ．

Ｄｕｎｎｉｎｇ，ＪＨ（１９８１ａ）， “ＥｘｐｌａｉｎｉｎｇｔｈｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＤｉｒｅｃｔＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＰｏｓｉｔｉｏｎｏｆ
Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ：ｔｏｗａｒｄｓａＤｙｎａｍｉｃｏｒＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔａｌＡｐｐｒｏａｃｈ，”ＷｅｌｔｗｉｒｔｓｃｈａｆｔｌｉｃｈｅｓＡｒｃｈｉｖ，１１７，
ｐｐ３０－６４．

Ｄｕｎｎｉｎｇ，ＪＨ（１９８１ｂ），ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＰｒｏｄｕｃｔｉｏｎａｎｄｔｈｅＭｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅ．
Ｌｏｎｄｏｎ：Ａｌｌｅｎ＆Ｕｎｗｉｎ．

Ｄｕｎｎｉｎｇ，ＪＨ（１９９３），ＴｈｅＧｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆｂｕｓｉｎｅｓｓ，Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ：ＬｏｎｄｏｎａｎｄＮｅｗ
Ｙｏｒｋ．

Ｄｕｎｎｉｎｇ，ＪＨ（２０００）， “ＴｈｅＥｃｌｅｃｔｉｃＰａｒａｄｉｇｍ ａｓＡｎＥｎｖｅｌｏｐｅｆｏｒＥｃｏｎｏｍｉｃａｎｄ
ＢｕｓｉｎｅｓｓＴｈｅｏｒｉｅｓｏｆＭＮＥＡｃｔｉｖｉｔｙ．”ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｖｉｅｗ，９（１），１６３－９０．

Ｄｕｎｎｉｎｇ，ＪＨ（２００１），“ＴｈｅＥｃｌｅｃｔｉｃ（ＯＬＩ）Ｐａｒａｄｉｇｍ ｏｎＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＰｒｏｄｕｃｔｉｏｎ：
Ｐａｓｔ，ＰｒｅｓｅｎｔａｎｄＦｕｔｕｒｅ．”ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＪｏｕｒｎａｌｏｆｔｈｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓ，８，１７３－９０．

Ｄｕｎｎｉｎｇ，ＪＨ（２００６）， “Ｓｐａｃｅ，Ｌｏｃａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｄｉｓｔａｎｃｅ ｉｎ ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓ
Ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ．”ＰａｐｅｒＰｒｅｓｅｎｔｅｄａｔＡｎｎｕａｌＭｅｅｔｉｎｇｏｆＥｕｒｏｐｅａｎＡｃａｄｅｍｙｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓ，
Ｆｒｉｂｏｕｒｇ，Ｓｗｉｔｚｅｒｌａｎｄ．

Ｄｕｎｎｉｎｇ，ＪＨ，ＣＫｉｍ ａｎｄ ＤＰａｒｋ（２００７），“Ｏｌｄ Ｗｉｎｅｉｎ Ｎｅｗ Ｂｏｔｔｌｅｓ，Ａ
ＣｏｍｐａｒｉｓｏｎｏｆＥｍｅｒｇｉｎｇＭａｒｋｅｔＴＮＣｓＴｏｄａｙａｎｄＤｅｖｅｌｏｐｅｄＣｏｕｎｔｒｙＴＮＣｓＴｈｉｒｔｙＹｅａｒｓ
Ａｇｏ．”ＳＬＰＴＭＤＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ．ＯｘｆｏｒｄＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ：Ｏｘｆｏｒｄ．

ＨｕａｎｇＭｅｎｇｆｕ（２０１０），ＴｈｅＩｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎｏｆＣｈｉｎｅｓｅＰｒｉｖａｔｅＦｉｒｍｓＧｏｉｎｇＡｂｒｏａｄ，
ＣｈｉｎａＦｉｎａｎｃｉａｌａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇ，２０１０．

５１１



崛起的中国

Ｈｙｍｅｒ，Ｓｔｅｐｈｅｎ（１９７６），ＴｈｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＯｐｅｒａｔｉｏｎｓｏｆＮａｔｉｏｎａｌＦｉｒｍｓ：ＡＳｔｕｄｙｏｆ
ＤｉｒｅｃｔＦｏｒｅｉｇｎＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ：ＭＩＴＰｒｅｓｓ．

Ｌｉ，ＰＰ（１９９４），“ＳｔｒａｔｅｇｙＰｒｏｆｉｌｅｓｏｆＩｎｄｉｇｅｎｏｕｓＭＮＥｓｆｒｏｍｔｈｅＮＩＥｓ：ＴｈｅＣａｓｅｏｆ
ＳｏｕｔｈＫｏｒｅａａｎｄＴａｉｗａｎ．”ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｘｅｃｕｔｉｖｅｓ３６（２）：１４７－１７０．

Ｌｉ，ＰＰ（２００３），“ＴｏｗａｒｄＡ ＧｅｏｃｅｎｔｒｉｃＴｈｅｏｒｙｏｆＭｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌＥｖｏｌｕｔｉｏｎ：Ｔｈｅ
ＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｆｒｏｍｔｈｅＡｓｉａｎＭＮＥｓ．”ＡｓｉａｎＰａｃｉｆｉｃＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ２０，２１７－２４２．

Ｌｉ，ＰＰ（２００７ａ），“ＴｏｗａｒｄｓａｎＩｎｔｅｇｒａｔｅｄＴｈｅｏｒｙｏｆＭｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌＥｖｏｌｕｔｉｏｎ：Ｔｈｅ
ＥｖｉｄｅｎｃｅｏｆＣｈｉｎｅｓｅ ＭｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓａｓＬａｔｅｃｏｍｅｒｓ．” ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，１３，２９６－３１８．

ＬｉＧｕｉｆａｎｇ（２００７ｂ），ＣｈｉｎｅｓｅＦｉｒｍｓＯｖｅｒｓｅａｓＤｉｒｅｃｔＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＡｎａｌｙｓｉｓＲｅｐｏｒｔ，Ｃｈｉｎａ
ＥｃｏｎｏｍｉｃｓＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇＨｏｕｓｅ．

Ｌｉｕ，ＨａｎｄＬｉ，Ｋ（２００２），“ＳｔｒａｔｅｇｉｃＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｏｆＥｍｅｒｇｉｎｇＣｈｉｎｅｓｅＭｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓ：
ｔｈｅＨａｉｅｒｃａｓｅｓｔｕｄｙ．”ＥｕｒｏｐｅａｎＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ２０（６）：６９９－７０６．

ＬｕＪｉｎｙｏｎｇａｎｄＺｈｉｍｅｉＺｈａｎｇ（２００７），“ＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓＯｗｎＩｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌＰｒｏｐｅｒｔｙＲｉｇｈｔｓａｎｄ
ＧｏｉｎｇＧｌｏｂａｌＳｔｒａｔｅｇｙ”，ＣｈｉｎｅｓｅＦｉｒｍｓＯｖｅｒｓｅａｓＤｉｒｅｃｔＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＡｎａｌｙｓｉｓＲｅｐｏｒｔ，Ｃｈｉｎａ
ＥｃｏｎｏｍｉｃｓＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇＨｏｕｓｅ．

ＬｕＪｉａｎｇｙｏｎｇ，ＸｉａｏｈｕｉＬｉｕ，ａｎｄＨｏｎｇｌｉｎｇＷａｎｇ（２０１０），“ＭｏｔｉｖｅｓｆｏｒＯｕｔｗａｒｄＦＤＩ
ｏｆＣｈｉｎｅｓｅＰｒｉｖａｔｅＦｉｒｍｓ：Ｆｉｒｍ Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ，ＩｎｄｕｓｔｒｙＤｙｎａｍｉｃｓ，ａｎｄＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＰｏｌｉｃｉｅｓ，”
ＭａｎａｇｅｍｅｎｔａｎｄＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎＲｅｖｉｅｗ．

ＬｕｏＹａｄｏｎｇａｎｄＲｏｓａｌｉｅＬＴｕｎｇ（２００７），“ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｘｐａｎｓｉｏｎｏｆＥｍｅｒｇｉｎｇＭａｒｋｅｔ
Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ：ＡＳｐｒｉｎｇｂｏａｒｄＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ．”ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ（２００７）３８，
４８１－４９８

Ｌｕｏ，Ｙ，Ｘｕｅ，Ｑ，＆Ｈａｎ，Ｂ（２０１０），“Ｈｏｗ ＥｍｅｒｇｉｎｇＭａｒｋｅｔＧｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ
ＰｒｏｍｏｔｅＯｕｔｗａｒｄＦＤＩ：ＥｘｐｅｒｉｅｎｃｅｆｒｏｍＣｈｉｎａ，”ＪｏｕｒｎａｌｏｆＷｏｒｌｄＢｕｓｉｎｅｓｓ，４５（１）：６８－
７９．

Ｍａｔｔｈｅｗｓ，ＪＡ（２００２），“ＣｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅＡｄｖａｎｔａｇｅｓｏｆｔｈｅＬａｔｅｃｏｍｅｒＦｉｒｍ：ＡＲｅｓｏｕｒｃｅ
ｂａｓｅｄＡｃｃｏｕｎｔｏｆＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＣａｔｃｈｕｐＳｔｒａｔｅｇｉｅｓ．”ＡｓｉａＰａｃｉｆｉｃＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，１９，
４６７－８８．

Ｍａｔｈｅｗｓ，ＪＡ（２００６）， “Ｄｒａｇｏｎ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓ： Ｎｅｗ Ｐｌａｙｅｒｓ ｉｎ ２１ｓｔ Ｃｅｎｔｕｒｙ
Ｇｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎ，”ＡｓｉａＰａｃｉｆｉｃＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，２３，ｐｐ５－２７．

Ｎｏｌａｎ，Ｐ（２００１），ＣｈｉｎａａｎｄｔｈｅＧｌｏｂａｌＥｃｏｎｏｍｙ．Ｂａｓｉｎｇｓｔｏｋｅ，ＵＫ：Ｐａｌｇｒａｖｅ．
Ｐｅｎｇ，ＭＷ，Ｗａｎｇ，Ｄ，＆Ｊｉａｎｇ，Ｙ（２００８），“ＡｎＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｂａｓｅｄＶｉｅｗ ｏｆ

ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｒａｔｅｇｙ：ＡＦｏｃｕｓｏｎＥｍｅｒｇｉｎｇＥｃｏｎｏｍｉｅｓ．”ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
ＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，３９（５）：９２０－９３６．

Ｐｒａｈａｌａｄ，ＣＫ，ＹｖｅｓＬＤｏｚ（１９８７），ＴｈｅＭｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌＭｉｓｓｉｏｎ：ＢａｌａｎｃｉｎｇＬｏｃａｌ
ＤｅｍａｎｄｓａｎｄＧｌｏｂａｌＶｉｓｉｏｎ，ＮｅｗＹｏｒｋ：ＴｈｅＦｒｅｅＰｒｅｓｓ．

Ｓａｆａｒｉａｎ，ＡＥ（１９６６），ＦｏｒｅｉｇｎＯｗｎｅｒｓｈｉｐｏｆＣａｎａｄｉａｎＩｎｄｕｓｔｒｙ，Ｔｏｒｏｎｔｏ：ＭｃＧｒａｗ
ＨｉｌｌＣｏｍｐａｎｙｏｆＣａｎａｄａ，Ｌｔｄ，１９６６．

ＴａｎｇＨａｉｈｕａ（２００９），“ＣｈｉｎｅｓｅＦｉｒｍｓＯｖｅｒｓｅａｓＤｉｒｅｃｔＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ：ＲｉｓｋＡｎａｌｙｓｉｓａｎｄ
Ｓｏｌｕｔｉｏｎ．”ＩｎＲｅｐｏｒｔｏｎｔｈｅＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｆＣｈｉｎｅｓｅＦｉｒｍ ＧｏｉｎｇＡｂｒｏａｄ２００９，Ｐｅｏｐｌｅｓ

６１１



中国制造业企业对外直接投资：模式，动机和挑战

ＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇＨｏｕｓｅ，３８１－３９０．
ＵＮＣＴＡＤ （ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓＣｏｎｆｅｒｅｎｃｅｏｎＴｒａｄｅａｎｄＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ） （２００５），Ｗｏｒｌｄ

ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｒｅｐｏｒｔ，２００３—２００５．ＮｅｗＹｏｒｋ７ＵＮＣＴＡＤ．
ＷａｎｇＢｉｊｕｎａｎｄＹｉｐｉｎｇＨｕａｎｇ（２０１１），“ＣｈｉｎｅｓｅＯｖｅｒｓｅａｓＤｉｒｅｃｔＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ：ＩｓＴｈｅｒｅ

ａＣｈｉｎａＭｏｄｅｌ？”，Ｃｈｉｎａ＆ＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍｙ，（２０１１），ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ．
ＷａｎｇＨｕｉｙａｏ（２００６），“ＴｅｎＭｏｄｅｌｓｏｆＣｈｉｎｅｓｅＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓＧｏｉｎｇＧｌｏｂａｌ．”Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

ＥｃｏｎｏｍｉｃＣｏｏｐｅｒａｔｉｏｎＲｅｓｅａｒｃｈ，ＣｈｉｎｅｓｅＭｉｎｉｓｔｒｙｏｆＣｏｍｍｅｒｃｅ（ｉｎＣｈｉｎｅｓｅ），Ａｐｒｉｌ，２００６
Ｗｉｔｔ，ＭＡ，＆Ｌｅｗｉｎ，ＡＹ（２００７），“ＯｕｔｗａｒｄＦｏｒｅｉｇｎＤｉｒｅｃｔＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｓＥｓｃａｐｅ

ＲｅｓｐｏｎｓｅｔｏＨｏｍｅＣｏｕｎｔｒｙＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＣｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ．”ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，
３８（４）：５７９－５９４．

ＷｏｒｌｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＲｅｐｏｒｔ（２００６），“ＦＤＩｆｒｏｍ ＤｅｖｅｌｏｐｉｎｇａｎｄＴｒａｎｓｉｔｉｏｎＥｃｏｎｏｍｉｅｓ：
ＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｆｏｒＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，”Ｇｅｎｅｖａ，ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ．

ＷｕＨｓｉｕＬｉｎｇａｎｄＣｈｉｅｎＨｓｕｎＣｈｅｎ（２００１），“ＡｎＡｓｓｅｓｓｍｅｎｔｏｆＯｕｔｗａｒｄＦｏｒｅｉｇｎ
ＤｉｒｅｃｔＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｆｒｏｍ ＣｈｉｎａｓＴｒａｎｓｉｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏｍｙ．”ＥｕｒｏｐｅＡｓｉａＳｔｕｄｉｅｓ，５３（８），ｐｐ１，
２３５－５４

Ｙｅｕｎｇ，ＨＷ（１９９４）， “ＴｈｉｒｄＷｏｒｌｄＭｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓＲｅｖｉｓｉｔｅｄ：ＡＲｅｓｅａｒｃｈＣｒｉｔｉｑｕｅ
ａｎｄＦｕｔｕｒｅＡｇｅｎｄａ．”ＴｈｉｒｄＷｏｒｌｄＱｕａｒｔｅｒｌｙ１５，２９７－３１７．

Ｚｈａｎｇ，Ｊ（２００５）， “ＣｈｉｎａｓＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｓｔＡｄｖａｎｔａｇｅｉｓａＭｙｔｈ”ＦｉｎａｎｃｉａｌＴｉｍｅｓ，
Ａｐｒｉｌ２９，１９．

７１１


