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回顾与展望

◆ 国际投资的两大类主体：跨国企业、证券投资者

◆ 后者的投资行为多为短期，快进快出，对经济整体影响中性乃至偏负面

◆ 前者的投资活动为FDI，更可能为实际经济活动，对经济整体影响偏正面

◆ 前者是塑造当前全球经贸格局的重要力量

◆ 前者是后者的投资标的

◆ 本单元着重探讨国际直接投资

2



国
际
投
资—

—
2
0
2
5

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

议程
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◆跨国企业与FDI的重要性：一些基本事实
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概念界定

◆ 什么是跨国公司（MNC）？

➢ 一个至少在两个国家或地区有生产经营实体的公司

➢ 以下不属于MNC：离岸外包（offshoring）、自然人在异国开设工厂

◆ 什么是外商直接投资（FDI）？

➢ 一个对位于异国的生产经营实体的控制权（controlling interest）的投资

➢ 以下不属于FDI：仅出于获取资本增益或风险分散化目的进行的投资于异国资
产的投资行为（如投往股市、基金、房地产等）、购买外国品牌的版权

◆ 什么是生产全球化（multinational production, MP）？

➢ 由MNC在其母公司所在国家之外的地区开展的生产经营活动

4
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FDI的官方定义

◆ 定义

➢ IMF：外商直接投资是指“为在一个国外企业获得持久利益而进行的投资，

其目的是为了在该国企业的管理中拥有实际发言权”

➢ OECD：外商直接投资是“一个国家的居民（直接投资者）在其所在国之外

的另一个国家的居民（直接投资企业）进行的以获得持久利益为目的活动。
持久利益的含义是直接投资者和企业之间存在长期关系，直接投资者对企业
有重要影响”

◆ 量化标准

➢ 美国经济学界：外国投资者购买东道国企业10%以上的股权

➢ 美国商务部：

• 外国公司股权的50%由一群相互无关的美国人所有

• 或25%由一个有组织的美国人集团拥有

• 或10%有一个美国人/法人所有

➢ IMF: 一个紧密结合的组织在所投资的企业中拥有25%或更多的投资股，为控
制所有权的合理标准

➢ 中国：企业的25%以上股权由境外投资者持有
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跨国公司的重要性

◆ 经济体量巨大，而且越来越重要（UN，2000）

➢ 母公司（parent）创造的经济增加值占世界GDP的25%

➢ 子公司（affiliate）创造的经济增加值占世界世界GDP的10%

➢ 外商直接投资的增长要高于世界贸易的增长速度

◆ 国际贸易的主导者

➢ 美国75%的消费品由跨国公司的子公司销售 (Yeaple, 2012)

➢ 美国74%和65%的出口交易方至少有一方是跨国公司(Raymond, 2005)

➢ 美国40%的进口发生在跨国公司内部（母公司与子公司之间）(Antràs, 2003)

◆ 研发活动的主力军

➢ 700家最大的跨国公司贡献了世界70%的研发设计（R&D）支出

6
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跨国公司是世界核心工业产品的制造者
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来源： Sutton and Trefler （2016）
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生产率水平：跨国企业>出口企业>本土企业
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FDI流向的空间特征

1. 大部分的FDI在发达国家之间流动

2. 南北之间的FDI主要由发达国家流向发展中国家

3. 越发达的国家FDI流入总量越多

➢ 卢卡斯之谜：为何资本不更多从发达国家流向发展中国家？

10
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◆跨国企业与FDI的重要性：一些基本事实

◆跨国企业进行FDI的动机
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问题引入：“出海”的多种方式

◆ 在中文中，“出海”的含义非常丰富

◆ 假设一家企业打算将产品销售至海外市场，有哪些方式?

➢ 出口：企业在本国自行生产，在海外销售

➢ FDI：企业在海外进行投资，自行生产，在海外销售

➢ （离岸）外包：企业委托海外代工厂进行生产，在海外销售

◆ 更多细节（关于如何销售 vs. 生产）：

➢ 海外贸易商采购模式：本国代工厂生产，由贸易商（e.g. 沃尔玛）集中采购

➢ 通过跨境电商在海外销售：SHEIN、Temu、Amazon、AliExpress

➢ 海外仓模式：本国生产，海外建仓与营销

➢ KOL代销

➢ ……

12
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企业的边界：“动词-名词-形容词”的三维体系

13

设计、研发加工、制造 运营、推广 物流、销售

产品流程
（动词）

产品品类
（名词）

衣服鞋帽

日化用品

家电

手机电脑
产品定位
（形容词）

高端

低端
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Q1：进行FDI的三个动机

◆ 水平型FDI（Horizontal FDI）：将商品销售至多个国家或地区

➢ 目的在于靠近消费的终端市场

➢ 例如总部位于西雅图的星巴克将店面开至全中国

➢ Helpman, Melitz and Yeaple（AER, 2004）

◆ 垂直型FDI（Vertical FDI）：将生产流程拆解到多个国家或地区

➢ 目的在于靠近生产的要素市场

➢ 例如特斯拉到上海开工厂

➢ Helpman（AER, 1984）

◆ 出口平台（Export Platform）=水平型FDI+垂直型FDI：在异国建立生产
基地服务其本地市场与周边市场

➢ 综合两种FDI的优势

➢ Tintelnot (QJE,2016)

◆ 以上为企业进行FDI的技术性解释（Technological Theories）

14
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Q2：进行FDI涉及的企业边界问题

◆ 企业可以通过外包（outsource）或者FDI的形式从另一个国家采购

◆ 经典的企业边界问题（Boundaries of the Firm）：

➢ 什么样的活动要在企业边界之内？

➢ 制造-购买（Make-or-Buy）的权衡

➢ 理论：Coase，Williamson，Grossman-Hart-Moore

◆ 企业进行FDI的交易成本解释（Transaction-Cost Theories）

15

自己制造 外部购买

本土生产 本土外包

外国生产 FDI 离岸外包
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议程
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◆跨国企业与FDI的重要性：一些基本事实

◆跨国企业进行FDI的动机

➢ 技术性解释：FDI vs. 贸易
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水平型FDI的动机：靠近消费市场
集中-靠近的权衡（Helpman et al. 2004)

◆ 如果贸易成本（地理距离、关税）较低而固定成本（开设新工厂的成本）
较高，企业倾向于将生产集中于一个地区之后进行出口来摊薄固定成本

◆ 如果贸易成本较高而固定成本较低，企业倾向于进行FDI来靠近消费市场

17
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一个简单的理论模型
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来源： Helpman, Melitz and Yeaple（2004）

筛选效应

靠近-集中的权衡
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贸易保护主义也可能会促进FDI

◆ 莫迪的算盘：印度增加关税→手机制造业

19
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水平型FDI的动机：靠近消费市场
开展销售活动（Antràs and Yeaple, 2014)

20
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水平型FDI的动机：靠近消费市场
了解消费者多变的需求（Trefler and Puga, 2010)

21
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垂直型FDI的动机：靠近要素市场
靠近不可自由流动的要素（Helpman, 1984）

◆ 两种要素（K和L）不可流动，两个国家（富裕的国家高K/L，低r/w；贫
穷的国家低K/L，高r/w），两个行业（CRS and CES 生产函数+垄断竞
争的市场结构）

◆ 一个CES的商品首先被开发（K密集），然后被制造（L密集）

◆ 垂直分工（fragmentation）：不同的生产环节可以由不同的国家承担

➢ 富国从事开发的环节

➢ 穷国从事制造的环节

◆ 理论预测：

➢ FDI从富裕的国家流向贫穷的国家

• 和数据中的流向一致

• 和数据中的总量不一致：“卢卡斯之谜”（思考：为什么）

➢ 企业同时进行FDI和双边贸易（和数据一致）

22
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出口平台=水平型FDI+垂直型FDI

23

来源： Tintelnot（2017）
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中国在东南亚的OFDI的分布特征

24

来源：云南大学"海外中国企业与员工调查"（OCEES）数据（2017）
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中国在东南亚的OFDI的分布特征

25

来源：云南大学"海外中国企业与员工调查"（OCEES）数据（2017）
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最典型的出口平台：中国大陆

26

来源： 陈方豪和熊瑞驰（2022）
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技术性解释：阶段性小结

◆ FDI和国际贸易密切相关

➢ 对于水平型FDI，FDI和贸易是替代关系

➢ 对于垂直型FDI，FDI和贸易是互补的关系

◆ 水平型FDI解释了发达国家之间的相互投资

◆ 垂直型FDI解释了发达国家和发展中国家之间的相互投资

27
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议程
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◆跨国企业与FDI的重要性：一些基本事实

◆跨国企业进行FDI的动机

➢ 技术性解释：FDI vs. 贸易

➢ 交易成本解释：FDI vs. 外包
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问题引入

◆ 技术性解释不是一个完备的FDI理论。它面临如下的“灵魂提问”：

➢ MNC为什么不直接将生产任务外包给一家外国的本地企业？

◆ “OLI框架”（Dunning,1977）：MNC的出现存在三个前提：

➢ Ownership of an asset;

➢ Locational advantages of being abroad (foreign customers or low wages); 

➢ Internalization creates the highest value for the asset (e.g. protect it 

from theft or underinvestment)

◆ 当在进行全球产业链布局时，企业不仅考虑到哪里布局其价值链上的各
个环节，还要考虑下放多少的控制权（内部化的程度）给产业链上的企
业

➢ 企业边界问题（Coase，Williamson，Grossman-Hart）

29

自己制造 外部购买

本土生产 本土外包

外国生产 FDI 离岸外包
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企业边界问题

◆ Coase的观点：经济行为存在交易成本（transaction cost），当在企业内
部进行交易的成本低于在市场上

➢ 什么是交易成本？来源自哪里？

◆ Williamson细化了交易成本的来源：

➢ 机会主义（opportunism）

➢ 有限理性（bounded rationality）→ 合同的不完备性（incomplete contract）

➢ 资产专有性（asset specificity） → 套牢问题（hold up problem）

◆ Grossman and Hart （1986）进一步考虑了企业内部也可能存在交易成
本的问题

➢ 所有权（ownership）对应一种剩余所有权（residual right of control）

◆ 我们侧重介绍一下套牢问题和剩余所有权问题

30
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套牢问题

31

◆ 通俗来说，就是“卡脖子”的问题

◆ 如果某个上游企业生产的中间品，仅供特定一家或几家下游企业使用

◆ 上下游企业之间如果谈崩了，那么已经付出沉没成本的上游企业就很难找
到替代的客户

◆ 上游企业被下游企业“套牢”了

◆ 事前考虑到这样风险，上游企业就会避免进入这样的市场，或者投资不足
（残次品概率高）

◆ 为了克服这样的问题，下游企业就有激励控制上游企业
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投入品专有性（input specificity）的实证证据

32

来源： Barrot and Sauvagnat（2016）
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剩余所有权问题

◆ 在企业内部，最终产出取决于利益各方的投入，彼此的贡献难以区分

◆ 如果关系破裂，则按照剩余所有权（residual right of control）进行清算

◆ 核心的权衡：垂直一体化给了企业一个larger share of a smaller pie

➢ 垂直一体化改善了企业的outside option，更强的bargaining power

➢ 垂直一体化弱化了供应商的激励

◆ 结论：剩余所有权应当被分配给对一个关系贡献更大的一方

◆ 在Antràs （2003）中 ，上述结论被解读为：当企业的投入成本比例要高
于它的供应商时（Cobb-Douglas函数形式里，这表示为K的参数更大）
，它倾向于进行垂直一体化

33
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实证证据：行业层面（Antràs, 2003）
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实证证据：国家层面（Antràs, 2003）

35
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议程

36

◆跨国企业与FDI的重要性：一些基本事实

◆跨国企业进行FDI的动机

➢ 技术性解释：FDI vs. 贸易

➢ 交易成本解释：FDI vs. 外包

◆卢卡斯之谜的解释
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流向发展中国家的FDI<流向发达国家的FDI？

◆ 政治风险

➢ 产权保护不足

➢ 地缘政治风险

◆ 营商环境

➢ 官僚主义与腐败

➢ 法制环境不完善

➢ 基础设施不完善：交通、厂房、电力、网络

◆ 熟练劳动力不足

➢ 熟练劳动力与资本是互补品

➢ 发展中国家工人效率<发达国家工人效率

37
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中国的特殊性

◆ 统一大市场（Home Market Effect）

➢ 低廉的要素成本（劳动力、土地）

➢ 有意压低的汇率（结合上一点适合进行vertical FDI）

➢ 巨大的消费市场（体量大、分层多）

◆ 完善的基础设施

➢ 土地财政支持下的巨额公共品投入

➢ 高速公路、铁路、高铁、飞机场

➢ 遍布全国的产业园

◆ 完善的产业链

➢ 集聚效应

◆ 固定汇率

◆ 政治稳定

38
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议程
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◆跨国企业与FDI的重要性：一些基本事实

◆跨国企业进行FDI的动机

➢ 技术性解释：FDI vs. 贸易

➢ 交易成本解释：FDI vs. 外包

◆卢卡斯之谜的解释

◆生产全球化的趋势：1970-2018
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1.国界在逐渐消失：自由贸易区和世界贸易组织

◆ 世界贸易组织（WTO）：GATT（1944年）到WTO（1995年）

◆ 欧洲联盟：1991年12月成立，现有28个国家            

◆ 北美自由贸易区：1994年成立，成员国有美国、加拿大、墨西哥

◆ 亚太经合组织（APEC）：1989年11月成立，环太平洋地区成员国18个

◆ 跨太平洋伙伴关系协定（TPP）：2009年成立，现有12个成员国

◆ 区域全面经济伙伴关系协定（RCEP）：2022年成立，现有15个成员国             
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世界范围的关税下降

41

来源：Kei-Mu, Yi. 2003. “Can Vertical Specialization Explain the Growth of World Trade?”. Journal of Political Economy, 111(1) 
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关税下降与中间品贸易增长

42

来源：Kei-Mu, Yi. 2003. “Can Vertical Specialization Explain the Growth of World Trade?”. Journal of Political Economy, 111(1) 
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思考题

◆ 关税的下降=贸易成本↓，为何FDI↑？

◆ 为何关税下降与贸易量增长有一个“非线性”关系？
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2.跨国公司进行全球化生产的布局：
从Made in到Made by

44
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关税下降与垂直分工加深
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来源：Kei-Mu, Yi. 2003. “Can Vertical Specialization Explain the Growth of World Trade?”. Journal of Political Economy, 111(1) 
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关税下降与中间品贸易增长
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来源：Kei-Mu, Yi. 2003. “Can Vertical Specialization Explain the Growth of World Trade?”. Journal of Political Economy, 111(1) 
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关税降低的非线性效应（Yi，2003）

◆ 中间品每次跨越一次国界线就要缴纳一笔关税

◆ 当关税较高时，企业有意控制自己的垂直分工程度以避免无谓的贸易成本

◆ 当关税不断降低，企业从中间品贸易中可节省的成本呈非线性的上升

◆ 企业有更大的激励进行垂直分工，将产业链拆解成更多的环节，布局在更
多的国家，中间品贸易越发频繁

◆ 相应地，生产全球化也同步上升
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“东亚模式”在生产全球化的浪潮中获益最多

48

资料来源：Did China Follow the East Asian Development Model? Andrea Boltho and Maria Weber, in State 
Capitalism, Institutional Adaptation, and the Chinese Miracle, 2015, edited by Barry Naughton and Kellee S. Tsai 
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谁拥有龙头产品，拥有全球标准制订权

“由于产品交易、贸易格局的这种变化(指中间品
贸易成为国际贸易的主流），生产这种产品的企业
的组织、管理方式也发生深刻的变化。现在一个产
品，涉及几千个零件，由上千个企业在几百个城市
、几十个国家，形成一个游走的逻辑链，那么由谁
牵头、谁在管理、谁把众多的中小企业产业链中的
企业组织在一起，，谁就是这个世界制造业的大头
、领袖、集群的灵魂。所以现在看世界的制造业
，不像几十年前，看一个一个单个企业规模多大
，而是看产业链的集群、供应链的纽带、价值链
的枢纽。谁控制着这个集群，谁是这个纽带的核
心，谁是这个价值链的枢纽，谁就是龙头老大。
”

——黄奇帆，《分析与思考》，2020年
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3.政府放松对企业活动的管制：
跨境资本的流动更加顺畅

50



国
际
投
资—

—
2
0
2
5

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

4.信息技术的进步：
跨境通信成本的降低

◆ 1969年，互联网诞生；1994年，中国接入互联网
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议程
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◆跨国企业与FDI的重要性：一些基本事实

◆跨国企业进行FDI的动机

➢ 技术性解释：FDI vs. 贸易

➢ 交易成本解释：FDI vs. 外包

◆卢卡斯之谜的解释

◆生产全球化的趋势：1970-2018

◆ 2018年以来的最新趋势
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贸易保护主义抬头

53

数据来源：UNCTAD, World Investment Report 2022



国
际
投
资—

—
2
0
2
5

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

贸易保护主义抬头
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◆ 2018-2025 中美贸易战

来源：Jiandong Ju, Hong Ma, Zi Wang, and Xiaodong Zhu, Trade Wars and Industrial Policy along the 
Global Value Chains
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贸易保护主义抬头
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◆ 2018-2025 中美贸易战 → 东南亚获益？
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贸易保护主义抬头
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◆ 2018-2025 中美贸易战 → 东南亚获益？
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贸易战冲击真的冲击到中国了吗：产业转移 or 转口贸易？
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贸易保护主义也可能会促进国际投资

◆ 莫迪的算盘：印度增加关税→手机制造业
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数字经济时代的贸易保护主义
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数字经济时代的贸易保护主义
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2025年特朗普第二任期的全球“对等关税”
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总结与展望

◆ 国际投资与国际贸易密切相关

◆ 跨国企业在塑造国际经贸格局上扮演越来越重要的角色

◆ 全球化并未停止，只是进入了一个新时代

➢ China→China +1→China+N

➢ 更多样化的海外布局

➢ 更弹性的供应链
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63



国
际
投
资—

—
2
0
2
5

春
金
融
学
本
科
选
修
课
程

外资身份+税收优惠导致的25%外资股权堆积现象
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来源：Phil Huang, Rui Zhang, Chunru Zheng. Notching Foreign Equity Share with Corporate Income Tax Cuts
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