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　 　 内容提要:自 ２００４ 年以来ꎬ随着欧盟东扩以及国际市场风险不断加剧ꎬ中国公司不

断增加对欧盟的直接投资ꎮ 本文认为ꎬ中国公司对欧盟直接投资的根本动因就是在欧盟

获取或建立一种“真实选择权”以规避日趋扩大的国际市场价格风险与汇率风险ꎮ 由于

近年来人民币“对内贬值而对外升值”状况不断恶化ꎬ中国公司面临的国际市场风险也越

来越大ꎮ 在这样的背景下ꎬ获取欧盟“真实选择权”的价值增大ꎬ进而刺激中国公司扩大

了对欧盟的直接投资ꎮ 并购欧盟较先进企业也可以增加该“真实选择权”的价值含量ꎬ所

以中国公司对欧盟直接投资大多选择了并购模式ꎮ 文章使用 ２００４－２０１２ 年间中国公司

对欧盟直接投资的动态数据进行了实证分析与检验ꎬ相关结果证实了“真实选择权”理论

分析的有效性ꎮ
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一　 导论

进入 ２１ 世纪以来ꎬ中国迅速崛起成为全球第二大经济体和第一大贸易国ꎬ新兴的

中国公司也开始大规模走出国门和进行海外直接投资(ＦＤＩ)ꎮ 尽管在 ２００４ 年之前中

国公司对欧盟直接投资每年不足 １ 亿欧元ꎬ几乎无足轻重ꎬ但自 ２００４ 年开始ꎬ即使全

球经济动荡日益加剧ꎬ美国、欧盟先后爆发影响全球的次贷危机和主权债务危机ꎬ国际

市场风险不断扩大ꎬ中国公司对欧盟直接投资却反而逆势出现爆发式增长ꎬ①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ꎮ
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作为全球最主要发达经济体的欧盟既是中国现阶段最大的海外出口市场ꎬ又是中

国获取海外先进技术转移的主要来源地ꎬ也是中国公司对外直接投资仅次于美国的第

二大目的地ꎮ 因此ꎬ厘清中国公司对欧盟直接投资的根本动因不仅具有重要的理论价

值ꎬ而且具有显著的现实意义ꎮ

在国际经济学文献中ꎬ美国学者海默(Ｓ.Ｈｙｍｅｒ)率先从产业组织角度探讨美国公

司对 ２０ 世纪 ６０ 年代初新成立的欧洲经济共同体的大规模直接投资ꎬ并创立了“垄断

优势”理论ꎮ① 其后巴克利(Ｐ.Ｂｕｃｋｌｅｙ)和卡松(Ｍ.Ｃａｓｓｏｎ)又从现代企业管理角度提

出了“内部化优势”理论ꎮ② 邓宁(Ｊ.Ｄｕｎｎｉｎｇ)进一步结合现代国际贸易理论ꎬ提出了

公司对外直接投资的“三要素”理论(即 ＯＬＩ 模型)ꎬ成为现代西方跨国公司对外直接

投资理论的重要基石ꎻ根据著名的 ＯＬＩ 模型ꎬ一个公司要进行对外直接投资ꎬ必须满足

或具备以下三个要素条件:一是“所有权优势”(Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ａｄｖａｎｔａｇｅ)ꎬ即公司必须享

有其他公司所不具备的“公司独有能力”(Ｆｉｒｍ－Ｓｐｅｃｉｆｉｃ Ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ)ꎬ如强势商标、生

产专利、特有工艺和管理诀窍等等ꎻ二是“区位优势” (Ｌｏｃａｔｉｏｎ Ａｄｖａｎｔａｇｅ)ꎬ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于东道国市场等好处ꎻ三是“内部化优

势”(Ｉｎｔｅｒｎａｌｉｚａｔｉｏｎ Ａｄｖａｎｔａｇｅ)ꎬ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ꎬ要优于公司与海外那些不属于自己的企业之间的市场交易ꎮ③

２０ 世纪 ８０ 年代以来ꎬ欧美国家公司对外直接投资受到前所未有的青睐与欢迎ꎬ

西方跨国公司理论研究也不断深入ꎮ 拉格曼(Ａ.Ｒｕｇｍａｎ)分析认为ꎬ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ꎮ④ 艾萨业(Ｗ.Ｅｔｈｉｅｒ)进一步从一般均衡

角度研究了公司内部化决策ꎬ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ꎮ⑤ 马库森(Ｊ.Ｍａｒｋｕｓｅｎ)甚至探讨了跨国公

司“横向直接投资”的边界ꎬ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ꎮ⑥

但是ꎬ国际经济学界流行的 ＯＬＩ 分析框架并不是万能的或者说具有普遍意义的ꎮ
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这是因为:一方面ꎬ大多数对外直接投资主要发生在西方发达国家之间ꎬＯＬＩ 模型对此

的解释显得十分牵强ꎻ另一方面ꎬ越来越多的来自发展中国家特别是新兴市场的跨国

公司异军突起ꎬＯＬＩ 模型对于这种现象的解释基本上无能为力ꎮ

迪克西(Ａ.Ｄｉｘｉｔ)和平迪克(Ｒ.Ｐｉｎｄｙｃｋ)独辟蹊径ꎬ创立了跨国公司对外直接投资

的“真实选择权”(Ｒｅａｌ Ｏｐｔｉｏｎｓ)理论ꎬ从而在一定程度上弥补了传统 ＯＬＩ 模型的不足ꎮ

该理论认为ꎬ由于影响国际市场的因素纷纭复杂且变化无常ꎬ所以公司国际业务特别

是对外直接投资风险非常高ꎮ 为了降低自己直接投资的风险损失ꎬ具有全球战略并以

服务全球市场为己任的跨国公司ꎬ往往借鉴证券投资惯常使用的多样化(Ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａ￣

ｔｉｏｎ)策略来分散公司现有的直接投资布局ꎬ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的需要)ꎬ降低公司所面临的各种国际市场

的不确定性ꎬ进而获得较稳定的投资收益ꎮ 这样ꎬ通过对外直接投资ꎬ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”ꎬ其价值自然就取决于公司所面临的

国际市场风险大小ꎮ 具体来说ꎬ国际市场风险越大ꎬ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ꎬ反之亦然ꎮ①

宋(Ｈ.Ｓｕｎｇ)和拉蓬(Ｈ.Ｅ.Ｌａｐａｎ)进一步探讨了汇率不确定性(Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｕｎ￣

ｃｅｒｔａｉｎｔｙ)对风险中性的跨国公司对外直接投资决策的影响ꎮ 他们发现ꎬ汇率波动为跨

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ꎬ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ꎬ进一步刺激公司扩大对外直接投资ꎻ如果跨国公

司还同时与当地企业进行竞争ꎬ那么该汇率风险不仅会增加跨国公司选择在全球多个

设施进行生产的选择权价值ꎬ而且还将在策略上赋予跨国公司更大的竞争优势ꎬ帮助

跨国公司利用该优势把当地企业挤出市场ꎮ②

随着加入世界贸易组织(ＷＴＯ)后中国经济与中国公司的迅速崛起ꎬ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了浓厚的研究兴趣ꎮ 毕方

(Ａ.Ｂｅｖａｎ)等③、巴克利(Ｐ.Ｊ.Ｂｕｃｋｌｅｙ)等④等西方学者富有创意地从接纳中国公司的

东道国特征(Ｈｏｓｔ－Ｃｏｕｎｔｒｙ Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ)来探讨中国公司对外直接投资的动因或决
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定因素ꎮ 其研究发现ꎬ反而是那些制度落后(Ｂａｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ)或者政治风险高的国家

(比如非洲和中东国家)最吸引中国公司的对外直接投资ꎬ这与西方发达国家跨国公

司的对外直接投资完全不同ꎮ 科尔斯塔德(Ｉ.Ｋｏｌｓｔａｄ)和维格(Ａ.Ｗｉｉｇ)对投资东道国

特征做了更全面的计量经济分析ꎬ发现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ꎬ同时又偏爱制度落后且自然资源丰富的经济体ꎮ①

与此相反ꎬ布隆尼根(Ｂ.Ｂｌｏｎｉｇｅｎ)②、王(Ｃ.Ｗａｎｇ )③等学者则通过解析中国公司自

身所处的经济社会特征(Ｈｏｍｅ－Ｃｏｕｎｔｒｙ Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ)来探讨中国公司对外直接投资的

动因ꎮ 他们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三种流行

理论即“资源理论”(Ｒｅｓｏｕｒｃｅ－Ｂａｓｅｄ Ｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｉｒｍ)、“制度理论”(Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｔｈｅｏｒｙ)

和“产业组织理论”(Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ)的基础上ꎬ对所有相关决定因素进

行了更全面的计量经济分析后发现ꎬ中国公司对外直接投资主要取决于中国政府的鼎力

支持(Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｓｕｐｐｏｒｔ)与国内相关产业的竞争状况(Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ)ꎮ

近年来ꎬ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ꎬ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”④

和“贸易效应”⑤问题ꎬ以及较有启发的针对中国公司对外直接投资产生的“产业优化

效应”⑥与“逆向技术溢出效应”⑦的实证分析ꎻ但它们与国外众多研究一样ꎬ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ꎮ

毫无疑问ꎬ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

资问题具有启发作用或指导意义ꎬ但是ꎬ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ꎻ此外ꎬ迄今为止ꎬ国内外对中国公司对外直接投资的实证研究结论

大多使用投资东道国或者中国(２００８ 年国际金融危机爆发前)的面板数据(Ｐａｎｅｌ Ｄａ￣

ｔａ)或总量数据(Ａｇｇｒｅｇａｔｅ Ｄａｔａ)ꎬ明显缺乏中国或东道国动态数据(Ｄｙｎａｍｉｃ Ｄａｔａ)的

支持ꎬ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ꎮ
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①

②
③

④
⑤
⑥
⑦

Ｉ. Ｋｏｌｓｔａｄ ａｎｄ Ａ. Ｗｉｉｇꎬ “Ｗｈａｔ Ｄｅｔｅｒｍｉｎｅｓ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｏｕｔｗａｒｄ ＦＤＩ?”ꎬ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｗｏｒｌｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ Ｖｏｌ.４７ꎬ ２０１２ꎬ
ｐｐ.２６－３４.

Ｂ. Ｂｌｏｎｉｇｅｎꎬ “Ａ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ＦＤＩ Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ”ꎬ ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ １１２９９ꎬ ２００５.
Ｃ. Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ “Ｗｈａｔ Ｄｒｉｖｅｓ Ｏｕｔｗａｒｄ ＦＤＩ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｆｉｒｍｓ? Ｔｅｓｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｅｘｐｌａｎａｔｏｒｙ Ｐｏｗｅｒ ｏｆ Ｔｈｒｅｅ Ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ

Ｆｒａｍｅｗｏｒｋｓ”ꎬ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗꎬ Ｖｏｌ.２１ꎬ Ｎｏ.３ꎬ ２０１２ꎬ ｐｐ.４２５－４３８.
李猛、于津平:“东道国区位优势与中国对外直接投资的相关性研究”ꎬ«世界经济研究»２０１１ 年 ６ 期ꎮ
张春萍:“中国对外直接投资的贸易效应研究”ꎬ«数量经济技术经济研究»２０１２ 年 ６ 期ꎮ
冯春晓:“我国对外直接投资与产业结构优化的实证研究”ꎬ«国际贸易问题»２００９ 年 ８ 期ꎮ
刘明霞、王学军:“中国对外直接投资的逆向技术溢出效应研究”ꎬ«世界经济研究»２００９ 年 ９ 期ꎮ



本文将基于西方跨国公司“真实选择权”理论与国内外最新实证研究成果ꎬ理论

联系实际ꎬ归纳总结中国公司对欧盟直接投资的根本动因ꎬ从动态角度对 ２００４－２０１２

年间中国公司对欧盟直接投资数据进行实证分析与检验ꎮ

二　 中国公司对欧盟直接投资的动因分析

首先ꎬ作为西方跨国公司对外直接投资理论基石的 ＯＬＩ 模型或者“三要素”理论

已不能充分解释中国公司对欧盟等西方国家的直接投资行为ꎮ 因为与发达的欧盟国

家相比ꎬ作为典型后发国家的中国实际上只是近十年来才迅速崛起的新兴市场与经济

体ꎬ中国公司并不具备超越欧盟同行的所谓“所有权优势”或垄断优势ꎬ特别是在专利

技术、生产工艺、管理流程、商标品牌以及经营诀窍等方面尤为如此ꎮ
纵观近年来中国公司看重的对欧盟企业进行的收购兼并案例ꎬ即便是中国国内工程

机械制造行业翘楚的中联重科在 ２００８ 年收购意大利著名 ＣＩＦＡ 公司ꎬ或者同样作为国内

工程机械制造行业三巨头之一的三一重工在 ２０１２ 年收购德国有名的普茨麦斯特公司ꎬ

其市场资源、品牌与技术优势可能都不及被并购的欧盟公司ꎮ 此外ꎬ中国吉利集团在

２０１０ 年收购瑞典有名的沃尔沃汽车公司ꎬ以及广西柳工在 ２０１２ 年收购波兰 ＨＳＷ 公司、

山东重工在 ２０１２ 年收购意大利法拉帝公司等等ꎬ其情形也完全类似ꎬ并无例外ꎮ
事实上ꎬ作为一个典型的后发国家与新兴市场ꎬ中国经济近年来的快速崛起在很

大程度上得益于改革开放以来特别是加入世界贸易组织之后纷至沓来的外国跨国公

司在华直接投资的“技术溢出效应”及其推动的产业升级与技术进步ꎮ 但与此同时ꎬ

从整体上讲ꎬ中国公司大多处于基本完成工业化或者基本掌握发达国家业已成熟、标

准化甚至即将淘汰的那些生产技术、工艺流程与管理水平阶段ꎬ少有或者难于像美国、
欧盟国家、日本等西方发达国家公司那样拥有众多排他性强的专利技术或国际品牌ꎬ

当然也就不可能通过对外直接投资来更充分地开发利用这些垄断性很强的“知识产

权”或“企业独有能力”ꎮ 徐元国指出ꎬ中国现阶段在国际分工体系中仍然没有摆脱处

于全球产业价值链较低端的“世界加工厂”地位ꎬ中国公司目前正全力推行从“贴牌生

产”到“品牌生产”的战略转型ꎬ同时实施从原始设备制造商(Ｏｒｉｇｉｎａｌ Ｅｑｕｉｐｍｅｎｔ Ｍａｎｕ￣

ｆａｃｔｕｒｅｒꎬＯＥＭ)到原始设计制造商(Ｏｒｉｇｉｎａｌ Ｄｅｓｉｇｎ ＭａｎｕｆａｃｔｕｒｅｒꎬＯＤＭ)再到自有品牌制

造商(Ｏｒｉｇｉｎａｌ Ｂｒａｎｄ ＭａｎｕｆａｃｔｕｒｅｒꎬＯＢＭ)的产业升级ꎮ①

其次ꎬ主要以获取或控制投资东道国重要知识产权或重要战略资源的所谓“资源
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理论”也很难圆满、合理地解释中国公司长期以来对欧美国家企业十分偏爱的并购式

直接投资ꎮ 因为美国与欧盟国家迄今为止一直沿袭“冷战”思维ꎬ长期维持对中国重

要军民两用产品与技术出口特别是那些所谓高新技术及产品出口的严格管制ꎮ 有鉴

于此ꎬ如果中国公司对外直接投资的确能够产生所谓“逆向技术溢出效应”以及“产业

升级效应”的话ꎬ那么ꎬ与其说这直接来源于中国公司通过并购式直接投资在海外建

立的分支机构所提供的企业特定资产或企业独有能力ꎬ倒不如说是国际市场激烈竞争

催生或者倒逼中国公司自身不断提升技术开发与产业升级能力所致ꎮ

此外ꎬ主要以东道国政治风险高低为标志的所谓“制度理论”也无法解释中国公

司从整体上为何一直首选美国和欧盟作为其最大海外投资目的地ꎮ 因为作为当今世

界最先进的两大经济体ꎬ美国和欧盟制度完善、经济发达、社会稳定、政治风险比较小

且基本可测可控ꎮ 但“制度理论”在一定程度上可以解释中国对美国和欧盟的直接投

资更多的是来自中国国有企业ꎬ因为它们可能有中国政府的强力支持ꎮ 笔者认为ꎬ这

恰恰是中国社会经济制度或者企业产权结构的一种真实反映ꎮ

值得注意的是ꎬ与前面几种对外直接投资理论相比ꎬ传统的“产业组织理论”还有

一个比较合理的内核ꎬ因为王等人的实证研究成果表明ꎬ中国公司在母国所处的产业

竞争状况越激烈ꎬ这些公司就会开展更多、更大规模的对外直接投资ꎬ反之亦然ꎮ 但遗

憾的是ꎬ国内产业竞争状况只是中国公司对外直接投资的一个必要条件ꎬ并非充分或

者充分必要条件ꎮ①

第三ꎬ归根结底ꎬ考虑到中国处于全球产业价值链中低端以及作为“世界加工厂”

的具体实际情况ꎬ②并结合近期中国公司对欧盟直接投资动机的调查报告ꎬ笔者认为ꎬ

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”ꎬ以有

效对冲或防范中国公司面临的日趋扩大的国际市场风险ꎮ 换而言之ꎬ迪克西和平迪克

提出的“真实选择权”理论适用于解释中国公司的对外直接投资ꎮ

从理论角度来看ꎬ“真实选择权”理论已经超越前述主要定位于公司所在国国内

产业竞争状况的“产业组织理论”ꎬ无疑是传统“产业组织理论”自然延伸至投资东道

国并与东道国特征相契合的一个理论升级ꎻ更为重要的是ꎬ“真实选择权”理论不仅巧

妙地融合了投资来源国与投资东道国的相关重要特征ꎬ更是中国公司对美国这个最大

出口市场直接投资的一个充分必要条件ꎮ
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②
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ｃａｌ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋｓ”ꎬ ｐｐ.４２５－４３８.

事实上ꎬ中国大多数出口产品生产所需的关键零部件或者重要原材料不仅依赖于从外国进口ꎬ而且加工
贸易长期以来一直占中国对外贸易总额的一半以上ꎮ



“真实选择权”理论也适用于解读中国公司对欧盟直接投资的一个最好证明ꎬ就

是中国欧盟商会(Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｈａｍｂｅｒ)最近对中国公司在欧盟直接投资动机的调查结

果: ８５％ 受访者表示他们在欧洲进行投资的主要目的是为了获得欧洲市场份额ꎬ从而

在欧盟出售商品和服务ꎻ ４７％ 受访者表示他们的目的是给中国市场提供商品和服务ꎻ

四分之一的受访者表示他们投资欧盟的目的是为了服务中国和欧洲以外的市场ꎻ 超

过三分之一的受访者表示知识产权和研发资源是吸引他们投资欧盟的原因ꎮ①

毋庸置疑ꎬ中国公司通过在欧盟直接投资或者获取一个“真实选择权”ꎬ可以很好

地规避日趋扩大的国际市场风险ꎬ进而更好地利用或服务欧盟市场ꎮ 近年来ꎬ大步迈

向国际化的中国公司主要面临两个方面的国际市场风险:一是国际市场大宗商品、原

材料或重要资源的价格风险(Ｐｒｉｃｅ Ｒｉｓｋ)ꎬ这些资源类产品绝大部分都是以当今最重

要的国际货币美元来计价和结算的ꎬ其定价权主要由美国掌控ꎮ 尽管中国对这些资源

类产品具有很强的刚性需求ꎬ但中国公司对其国际市场价格却几乎没有任何话语权或

影响力ꎬ只能被动接受ꎻ二是人民币与主要国际货币特别是与美元和欧元的汇率风险

(Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｒｉｓｋ)ꎬ中国政府一直致力于人民币汇率制度改革ꎬ人民币汇率的灵活

性与波动幅度也随之不断扩大ꎮ

事实上ꎬ对日益开放并快速融入国际经济体系的中国公司而言ꎬ２００１ 年入世后中

国经济迅速崛起、２００５ 年中国外汇管理体制重大改革、２００８ 年美国次贷危机全面爆发

以及 ２０１０ 年欧盟主权债务危机全面爆发等重大国际经济事件ꎬ毫无疑问都将不同程

度地加剧本来就动荡不安且处于不断变革中的国际市场风险ꎮ

其一是 ２００１ 年加入世界贸易组织之后中国经济的迅速崛起ꎮ 随着中国经济与对

外贸易的飞速发展以及中国工业化与城镇化的快速推进ꎬ以中国为代表的新兴市场对

石油、铁矿石、铜等国际大宗商品及原材料需求急剧增长ꎬ从而导致这些重要资源的国

际市场价格扶摇直上ꎬ并通过“输入性”通货膨胀方式引发中国国内物价不断攀升(即

所谓的“人民币对内贬值”)ꎮ 为了规避资源价格上涨风险ꎬ中国公司近年来纷纷开展

以获取或确保这些重要资源稳定供应为主的对外直接投资ꎻ然而ꎬ由于以美国为首的

西方国家往往以这些资源涉及所谓“国家安全”为由常常直接否决中国公司相关并

购ꎬ所以中国公司只能退而求其次ꎬ选择到资源丰富但政治风险较高的第三世界国家

去寻找和建立海外供应基地ꎮ

其二是 ２００５ 年 ７ 月 ２１ 日中国政府对人民币汇率制度进行第二次重大改革ꎬ在人
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民币对美元汇率一次性升值 ２.１％的基础上ꎬ放弃自 １９９８ 年以来长期固守的盯住美元

制度ꎬ转而参考一篮子货币ꎻ人民币对美元汇率的日波动幅度由过去的 ０.３％扩大至 ０.

５％ꎬ而对欧元、英镑等非美元汇率则由过去的 ０.３％一下子急剧扩大至 ３％ꎮ 自此之

后ꎬ人民币汇率开启了每日波动大幅上升但总体上仍维持稳步升值态势的新时代ꎬ这

无疑增加了中国公司从事国际业务所遭遇的汇率风险ꎮ
其三是 ２００８ 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ꎮ 一方

面ꎬ作为世界中央银行的美国联邦储备委员会及时针锋相对地推出所谓“超宽松”货
币政策与美元战略性贬值来转嫁经济金融危机和打压中国等新兴市场ꎬ从而导致全球

流动性泛滥、国际大宗商品价格飙升以及逼迫人民币进一步承压升值ꎻ①另一方面ꎬ面
对国内不断上涨的原材料、劳动力、房地产、商品以及资产等价格ꎬ中国政府因势利导

将人民币对美元汇率的日波动幅度再进一步扩大至 １％的水平ꎮ 在国内外因素相互

推波助澜的背景下ꎬ人民币“对外升值而对内贬值”的状况进一步升级ꎬ中国公司所面

临的国际市场价格风险与人民币汇率风险也随之增加ꎮ
其四是 ２０１０ 年欧洲主权债务危机全面爆发并导致欧盟经济乃至世界经济更为动

荡不安ꎮ 随着 ２００９ 年希腊主权债务危机进一步蔓延、扩散ꎬ进而演变为欧洲主权债务

危机ꎬ欧元遭遇了其 １９９９ 年诞生以来的首次重大危机ꎬ欧洲中央银行为此不得不祭出

进一步的巨额“量化宽松”政策来拯救岌岌可危的欧元与欧洲银行业ꎬ欧洲央行甚至

将法定通货膨胀率上限也由过去的 ２％调高至 ３％ꎻ随着全球流动性的进一步泛滥ꎬ中

国公司面临的国际市场资源价格风险与汇率风险被再次推上一个新台阶ꎮ
总而言之ꎬ入世后中国公司面临越来越高的国际市场风险ꎬ主要表现为日益扩大

的资源价格风险与汇率风险ꎬ进一步或更具体地说就是人民币“对内贬值而对外升

值”状况不断恶化ꎻ由于欧盟已经取代美国成为中国公司最重要甚至最大的出口市

场ꎬ中国公司在欧盟建立或获取一个“真实选择权”的价值也就水涨船高ꎬ进而刺激中

国公司对欧盟进行直接投资ꎮ 事实也的确如此ꎬ下文所做的简单实证分析就是“真实

选择权”理论的最好证明ꎮ
最后ꎬ需要指出的是ꎬ在欧盟拥有“真实选择权”ꎬ不仅可以使中国公司获取或分

享欧盟国家掌控的丰富自然资源与金融资源、熟练且素质较高的劳动力与人才资源、

富裕发达的市场体系、完善宽松的制度环境等直接收益ꎬ进而降低公司利用或服务包

括整个欧盟在内的国际市场的风险成本ꎻ而且ꎬ如果中国公司采用并购模式ꎬ还可以获

取欧盟企业掌控的他国资源、市场份额、先进技术、知名品牌、研发能力和高级人才等
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① 参见龚秀国:«后金融危机时代美国美元汇率战略对我国影响研究»ꎬ成都:四川大学出版社 ２０１４ 年版ꎮ



额外收益ꎬ从而进一步提升该“真实选择权”的价值含量ꎮ

换言之ꎬ国际市场风险不断上升固然可以增加中国公司在欧盟的“真实选择权”

价值并促进直接投资ꎬ并购欧盟较先进企业同样可以增加中国公司在欧盟的“真实选

择权”价值并促进直接投资ꎮ 因此ꎬ如果“真实选择权”理论适用的话ꎬ中国公司对欧

盟直接投资在投资方式选择上理所当然应该更多地选择并购式直接投资ꎻ下文所做的

实证分析也恰恰印证了这一推论ꎮ

三　 中国公司对欧盟直接投资的实证分析

为了动态分析的可行与方便ꎬ我们首先选择欧盟扩大后的欧盟市场(即 ＥＵ２７)为

考察对象ꎬ将欧盟东扩的 ２００４ 年作为实证分析与收集数据的起点ꎮ① 其次ꎬ我们以与

国际市场风险扩大直接相关的三个重大事件即 ２００５ 年中国外汇体制重大改革、２００８

年美国次贷危机全面爆发以及 ２０１０ 年欧洲主权债务危机全面爆发为分界点ꎬ把欧盟

东扩以来的时期分成四个阶段:第一阶段ꎬ２００４－２００５ 年间ꎬ人民币汇率严格盯住美元

时期ꎬ中国公司主要面临石油、铁矿石等国际重要资源市场价格急速上涨风险ꎻ第二阶

段ꎬ２００６－２００８ 年间ꎬ除国际市场资源价格风险之外ꎬ人民币汇率风险急剧扩大ꎻ第三

阶段ꎬ２００９－２０１０ 年间ꎬ美国“超宽松”货币政策和美元战略性贬值促使国际市场资源

价格风险与人民币汇率风险进一步上升ꎻ第四阶段ꎬ２０１１－２０１２ 年间ꎬ欧洲中央银行货

币政策的进一步调整ꎬ再次推高国际市场资源价格风险与人民币汇率风险ꎮ

事实上ꎬ随着中国公司面临的国际市场风险不断扩大ꎬ中国公司在欧盟的“真实

选择权”价值也就越大ꎬ进而刺激中国公司在欧盟直接投资ꎻ不仅如此ꎬ由于并购欧盟

先进企业可以增加“真实选择权”的价值含量ꎬ所以中国公司在欧盟大多采用并购式

直接投资ꎮ

第一ꎬ自 ２００４ 年欧盟东扩以来ꎬ中国公司对欧盟直接投资存量一直保持稳步增长

势头ꎬ特别是欧洲主权债务危机爆发之后中国公司对欧盟直接投资更是空前增长ꎮ

在 ２００４－２００５ 年的两年间ꎬ中国公司在欧盟(ＥＵ２７)直接投资存量仅 １０ 亿多欧

元ꎻ在 ２００６－２００８ 年的三年间ꎬ尽管国际市场风险特别是欧元兑换人民币汇率波动区

间大幅度上升以及美国次贷危机爆发的进一步冲击ꎬ中国公司在欧盟(ＥＵ２７)直接投

资存量却一直呈现快速增长趋势ꎬ２００６ 年底便超过 ３５ 亿欧元ꎬ２００７ 年底超过 ４６ 亿欧
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元ꎬ２００８ 年底更是超过 ５５ 亿欧元ꎻ在 ２００９－２０１０ 年的两年间ꎬ尽管希腊主权债务危机

迅速扩散为欧洲主权债务危机并进一步加剧欧洲经济动荡ꎬ但中国公司在欧盟

(ＥＵ２７)直接投资存量仍逐年持续增长ꎬ２００９ 年底便超过 ５８ 亿欧元ꎬ２０１０ 年底又进一

步超过 ６１ 亿欧元ꎻ在 ２０１１－２０１２ 年的两年间ꎬ尽管欧洲主权债务危机全面爆发之后国

际市场风险急剧上升ꎬ但中国公司在欧盟(ＥＵ２７)直接投资存量更是迅猛增长ꎬ在

２０１１ 和 ２０１２ 年底分别超过 １８５ 亿欧元与 ２６７ 亿欧元ꎬ分别是 ２０１０ 年底的 ３ 倍与 ４

倍ꎮ 此外ꎬ中国公司对欧盟 １５ 国或者欧盟 ２５ 国的直接投资也完全类似ꎮ (参见表 １)

相关数据充分表明ꎬ２００５ 年中国人民币汇率制度重大改革与 ２０１０ 年欧盟“主权

债务危机”全面爆发ꎬ非但没有因国际市场风险加剧而遏制中国公司对欧盟直接投资

的势头ꎬ反而为中国公司在欧盟直接投资创造了前所未有的投资机遇ꎻ考虑到上述四

个时期国际市场风险不断增长的差异性ꎬ这实际上证明了“真实选择权”理论对中国

公司对欧盟直接投资的适用性与有效性ꎮ

表 １　 中国公司对欧盟直接投资存量(单位:百万欧元)

时间 ２００４ 年 ２００５ 年 ２００６ 年 ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年

欧盟
２７ 国 １７３９ １２１１ ３５７６ ４６８１ ５５９０ ５８８４ ６１１１ １８５３０ ２６７６８

欧盟
２５ 国 １６５０ １１２３ ３５１９ ４６０４ ５５２５ ５８４１ ６０４５ １８４２０ ２６６２１

欧盟
１５ 国 １６１１ １０４０ ３３９７ ４３５２ ５１６７ ５６３１ ５６３５ １８０９１ ２６２３８

　 　 资料来源:Ｅｕｒｏｓｔａｔꎬｈｔｔｐ: / / ｅｐｐ.ｅｕｒｏｓｔａｔ.ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｐｏｒｔａｌ / ｐａｇｅ / ｐｏｒｔａｌ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ / ｓｅａｒｃｈ＿ｄａｔａｂａｓｅꎬ

２０１４ 年 １１ 月 ２８ 日访问ꎻ“直接投资存量”指“期末直接投资价值”ꎮ

第二ꎬ自 ２００４ 年欧盟东扩以来ꎬ中国公司对欧盟直接投资净流量也一直伴随着国

际市场风险的不断扩大保持稳步增长态势ꎬ而欧洲主权债务危机更是刺激中国公司对

欧盟直接投资爆发式增长ꎮ

自 ２００４ 年欧盟东扩以来ꎬ中国公司对欧盟(ＥＵ２７)直接投资年度流量从表面上看

差别较大(参见表 ２)ꎬ但如果与国际市场风险显著变化的时间区间结合起来并考察相

关年度的直接投资年均流量ꎬ情况就变得更为明朗:２００４－２００５ 年间ꎬ中国公司对欧盟

(ＥＵ２７)直接投资净流入 ４.１５ 亿欧元ꎬ年均流入 ２.０７５ 亿欧元ꎻ２００６－２００８ 年间ꎬ随着

人民币汇率风险大幅度上升ꎬ中国公司对欧盟(ＥＵ２７)直接投资净流入 ２５.５ 亿欧元ꎬ
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年均流入 ８.５ 亿欧元ꎬ是上个时期年均流量的 ４ 倍ꎻ２００９－２０１０ 年间ꎬ随着国际金融危

机向全球扩散ꎬ中国公司对欧盟(ＥＵ２７)直接投资变得更为谨慎ꎬ直接投资净流入 ４.２６

亿欧元ꎬ年均流入 ２.１３ 亿欧元ꎻ但在 ２０１１－２０１２ 年间ꎬ伴随欧洲主权债务危机全面爆

发所引发的更大国际市场风险ꎬ中国公司对欧盟(ＥＵ２７)直接投资净流入 １１９.７５ 亿欧

元ꎬ年均流入 ５９.８７５ 亿欧元ꎬ是上个时期年均流量的近 ３０ 倍ꎮ (参见表 ３)

表 ２　 中国公司对欧盟直接投资流量(单位:百万欧元)

时间 ２００４ 年 ２００５ 年 ２００６ 年 ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年

欧盟
２７ 国 ５１８ －１０３ ２１８６ ７４９ －３８５ ６２ ３６４ ４３１８ ７６５７

欧盟
２５ 国 ４６３ －１１３ ２１８１ ７３０ －３８３ ６１ ３６５ ４２７１ ７６４４

欧盟
１５ 国 ４４８ －１４１ ２１３８ ５４３ －４０１ ２５３ ２４１ ４３７４ ７５６７

　 　 资料来源:Ｅｕｒｏｓｔａｔꎬｈｔｔｐ: / / ｅｐｐ.ｅｕｒｏｓｔａｔ.ｅｃ.ｅｕｒｏｐａ.ｅｕ / ｐｏｒｔａｌ / ｐａｇｅ / ｐｏｒｔａｌ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ / ｓｅａｒｃｈ＿ｄａｔａｂａｓｅꎬ

２０１４ 年 １１ 月 ２８ 日访问ꎻ“直接投资流量”指“期内新增直接投资”ꎮ

表 ３　 中国公司对欧盟直接投资年均流量规模(单位:百万欧元)

时间
２００４－２００５ 年间 ２００６－２００８ 年间 ２００９－２０１０ 年间 ２０１１－２０１２ 年间

总量 年均 总量 年均 总量 年均 总量 年均

欧盟
２７ 国 ４１５ ２０７.５ ２５５０ ８５０ ４２６ ２１３ １１９７５ ５９８７.５

欧盟
２５ 国 ３５０ １７５ ２５２８ ８４２.７ ４２６ ２１３ １１９１５ ５９５７.５

欧盟
１５ 国 ３０７ １５３.５ ２２８０ ７６０ ４９４ ２４７ １１９４１ ５９７０.５

　 　 资料来源:笔者根据表 ２ 相关数据直接计算而得ꎮ

相关数据充分表明ꎬ随着国际市场风险特别是与欧盟市场密切相关的人民币与欧

元、英镑等非美元汇率风险不断扩大ꎬ中国公司对欧盟直接投资年均流量都会急剧增

长ꎻ这说明中国公司通过在欧盟直接投资建立或获取“真实选择权”的理论是适用的ꎮ

如果我们忽略与欧盟市场不直接相关的美国次贷危机影响ꎬ而把 ２００５ 年人民币

汇率体制重大改革后的影响直接延伸至 ２０１０ 年欧洲主权债务危机全面爆发为止ꎬ那
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么“真实选择权”理论更能解释中国公司对欧盟直接投资行为ꎮ ２００６－２０１０ 年间ꎬ伴随

人民币对非美元汇率波动幅度的急剧扩大ꎬ中国公司对欧盟(ＥＵ２７)直接投资净流入

２９.７６ 亿欧元ꎬ年均流入 ５.９５２ 亿欧元ꎬ是上个时期年均流量的 ３ 倍ꎻ而在 ２０１１－２０１２
年间ꎬ面对更大的国际市场风险ꎬ中国公司对欧盟(ＥＵ２７)直接投资净流入 １１９.７５ 亿

欧元ꎬ年均流入 ５９.８７５ 亿欧元ꎬ这是上个时期年均流量的 １０ 倍ꎮ (参见表 ４)

表 ４　 中国公司对欧盟直接投资年均流量规模(单位:百万欧元)

时间
２００４－２００５ 年间 ２００６－２０１０ 年间 ２０１１－２０１２ 年间

总量 年均 总量 年均 总量 年均

欧盟
２７ 国 ４１５ ２０７.５ ２９７６ ５９５.２ １１９７５ ５９８７.５

欧盟
２５ 国 ３５０ １７５ ２９５４ ５９０.８ １１９１５ ５９５７.５

欧盟
１５ 国 ３０７ １５３.５ ２７７４ ５５４.８ １１９４１ ５９７０.５

　 　 资料来源:笔者根据表 ２ 相关数据直接计算而得ꎮ

第三ꎬ自 ２００４ 年欧盟东扩以来ꎬ中国公司对欧盟的直接投资一直都偏爱收购兼

并ꎬ特别是欧洲主权债务危机爆发之后更是压倒性地采用并购方式ꎮ
自 ２００４ 年欧盟东扩以来ꎬ除去 ２００５ 年这个特殊年份之外ꎬ中国公司每年对欧盟

并购投资金额一直都超过绿地投资金额(参见表 ５)ꎮ

表 ５　 中国公司对欧盟(ＥＵ２７)直接投资方式选择(单位:百万欧元)

时间 ２００４ 年 ２００５ 年 ２００６ 年 ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年

投资
总额

６４７ ４７１ ５８８ ８８２ ５８８ １９４１ ２７０６ ７６４７ ７８２４

并购
投资

４１２ １７６ ４７１ ６４７ ２９４ １３５３ １５２９ ６６４７ ７１７６

绿地
投资

２３５ ２９５ １１７ ２３５ ２９４ ５８８ １１７７ １０００ ６４８

　 　 资料来源:根据哈尼曼文章中相关图示长度简单估算而得ꎬｈｔｔｐ: / / ｒｈｇ.ｃｏｍ / ａｒｔｉｃｌｅｓ / ｔｈｅ－ｅｕ－ｃｈｉｎａ

－ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ－ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ－ｆｒｏｍ－ａ－ｏｎｅ－ｗａｙ－ｔｏ－ａ－ｔｗｏ－ｗａｙ－ｓｔｒｅｅｔꎬ２０１４ 年 １１ 月 ２８ 日访问ꎮ①

１４１　 中国公司对欧盟直接投资动因分析

① 由于笔者无法获取精确的原始数据ꎬ只能根据相关图示长度简单估算并购投资与绿地投资数据ꎮ



进一步观察后不难发现ꎬ在 ２００４－２００５ 年的两年期间ꎬ中国公司对欧盟年均并购

投资 ２.９４ 亿欧元ꎬ占中国公司对欧盟直接投资总额的 ５２.６％ꎻ在 ２００６－２００８ 年的三年

间ꎬ中国公司对欧盟年均并购投资 ４.７１ 亿欧元ꎬ占中国公司对欧盟直接投资总额的

６８.６％ꎬ分别比上个时期增长 １.７７ 亿欧元和 １６ 个百分点ꎻ在 ２００９－２０１０ 年的两年间ꎬ

中国公司对欧盟年均并购投资猛增至 １４.４１ 亿欧元ꎬ相当于上个时期年均并购投资的

三倍ꎬ并占当期中国公司对欧盟直接投资总额的 ６２.０％ꎻ在 ２０１０－２０１２ 年的两年间ꎬ中

国公司对欧盟年均并购投资又进一步猛增至 ６９.１２ 亿欧元ꎬ相当于上个时期年均并购

投资的 ５ 倍ꎬ并占当期中国公司对欧盟直接投资总额的 ８９.３％ꎬ比上个时期增长 ２７ 个

百分点ꎮ (参见表 ６)

表 ６　 中国公司对欧盟(ＥＵ２７)直接投资方式年均规模与占比(单位:百万欧元ꎻ％)

时间
２００４－２００５ 年间 ２００６－２００８ 年间 ２００９－２０１０ 年间 ２０１１－２０１２ 年间

年均规模 占比 年均规模 占比 年均规模 占比 年均规模 占比

总额 ５５９ １００ ６８６ １００ ２３２４ １００ ７７３６ １００

并购投资 ２９４ ５２.６ ４７１ ６８.６ １４４１ ６２.０ ６９１２ ８９.３

绿地投资 ２６５ ４７.４ ２１５ ３１.４ ８８３ ３８.０ ８２４ １０.７

　 　 资料来源:笔者根据表 ２ 相关数据直接计算而得ꎮ

上述数据表明ꎬ收购兼并一直占中国公司对欧盟直接投资总额的一半以上ꎬ无疑

是中国公司对欧盟直接投资的最重要方式ꎬ而且ꎬ随着国际市场风险不断扩大ꎬ中国公

司并购投资方式占比也急剧上升ꎻ其根本原因在于实施海外并购特别是收购兼并欧盟

等发达国家较先进企业可以给中国公司在海外建立的“真实选择权”带来更多“额外”

价值或者“额外”收益ꎬ尤其是夯实中国公司的行业地位以及增加中国公司的全球市

场份额、资源占有、先进技术和知名品牌等等ꎮ

与此同时ꎬ随着国际市场风险不断扩大ꎬ中国公司对欧盟绿地投资也表现出稳定

增长态势ꎮ 在 ２００４－２００８ 年的前两个阶段ꎬ中国公司对欧盟年均绿地投资金额始终

徘徊在 ２ 亿－３ 亿欧元之间ꎻ但在 ２００９－２０１２ 年的后两个阶段ꎬ随着美国次贷危机向全

球扩散以及欧洲主权债务危机的深刻冲击ꎬ中国对欧盟年均绿地投资金额显著上升ꎬ

并一直保持在 ８ 亿－９ 亿欧元之间ꎬ相当于前两个时期或者 ２００４－２００８ 年间年均水平

的 ３ 倍多ꎮ (参见表 ５、表 ６)这实际上从另一方面表明ꎬ２００８ 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ꎬ极大地增加了国际市场风险ꎬ所以中国公司在
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欧盟直接建立“真实选择权”的价值就越突出ꎬ中国公司利用国内外“两个市场和两种

资源”以防范国际市场风险的步伐也在同步加快ꎮ

四　 结论与展望

作为中国公司第二大海外投资目的地、最重要的海外出口市场以及最主要的海外

技术来源地ꎬ欧盟毫无疑问也是研究中国公司对外直接投资动因的一个重要窗口ꎮ 本

文运用迪克西和平迪克创立的“真实选择权”理论ꎬ解释了中国公司近年来不顾日益

扩大的国际市场风险ꎬ反而掀起对欧盟前所未有的直接投资热潮ꎮ

作为国际市场的后起之秀ꎬ中国公司对欧盟直接投资之所以越来越多、规模也越

来越大ꎬ其根本动因就是希望在欧盟建立或获取一种“真实选择权”ꎬ从而规避中国公

司所必须面临且不断扩大的国际市场价格风险与汇率风险ꎮ 具体而言ꎬ中国公司面临

的越来越高的国际市场风险主要表现为人民币“对内贬值而对外升值”状况日益恶

化ꎬ所以中国公司在欧盟建立或获取一个“真实选择权”的价值自然就水涨船高ꎬ进而

刺激更大规模、更多数量的对欧盟直接投资ꎮ 此外ꎬ并购欧盟拥有先进技术的较先进

企业也可以增加公司在欧盟的“真实选择权”的价值含量ꎬ因此ꎬ中国公司对欧盟直接

投资大多选择并购模式ꎮ

值得一提的是ꎬ欧盟是一个由众多主权国家组成的联合体ꎬ其成员国对待中国公

司直接投资的态度与政策也可能存在差异ꎬ即中国公司在欧盟国家进行直接投资遭受

所谓“主权风险”(Ｓｏｖｅｒｅｉｇｎ Ｒｉｓｋ)影响可能比较明显ꎻ但近年来的事实与数据却充分

表明ꎬ“主权风险”对以追求“真实选择权”或抢占国际市场为根本目的的中国公司直

接投资基本上没有多大影响ꎮ

事实上ꎬ自 ２００４ 年欧盟扩大以来ꎬ不论是 ２００８ 年美国“次贷危机”蔓延冲击还是

２０１０ 年欧洲“主权债务危机”全面爆发ꎬ都没有扰乱或打破蓄势待发的中国公司坚定

“走出去”的国际化或全球化战略ꎬ反而成为中国公司难能可贵的进行长远规划与全

球布局的历史机遇ꎬ因为中国公司通过直接投资为遭受危机冲击的国家带来了他们渴

求的资金、就业与经济增长ꎬ而这恰恰是国际经济合作最需要的互利共赢局面ꎮ 我们

相信ꎬ中国与欧盟的国际经济合作在不远的未来将更上一个台阶ꎮ

(作者简介:龚秀国ꎬ四川大学经济学院教授ꎻ姚山ꎬ四川大学经济学院博士研究

生ꎮ 责任编辑:宋晓敏)
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