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　　列宁曾经指出: “输出资本的国家 ,几乎总可能

获得相当的`利益’ ,这种利益的性质也就说明了金

融资本和垄断组织的时代特性。”
①
在当今经济全球

化趋势日益加剧的新形势下 ,正确认识和把握跨国

公司海外直接投资对投资国的经济效应尤其是其突

出作用 ,显得尤为重要。

一、资本积累效应

跨国公司体系金融资本的积累、调动、转让和投

资是国际直接投资对一国产值或生产率增长所作出

的主要贡献之一。首先 ,跨国公司海外直接投资所获

取的巨额利润可以加速投资国国内的资本积累。这

是因为 ,作为利润寻求型实体 ,跨国公司从体系内部

以利润形式积累了巨额金融资本。一般而言 ,跨国公

司尤其是发达国家的跨国公司在海外直接投资的利

润率要比国内投资的利润率高 ,特别是在发展中国

家直接投资的利润率更高。 从战后最大对外直接投

资国美国海外直接投资的利润率即可略见一斑 (详

见表 1)。

美国跨国公司海外直接投资的高额利润率为美

国跨国公司带来了巨额的利润收入。据统计 , 1966-

1989年间 ,美国跨国公司通过海外直接投资为本国

垄断资本赚回了 5600亿美元的惊人利润 ,如果加

表 1　 1971- 1996年美国跨国公司

　 　海外直接投资的利润率 (% )

年份 全世界 发展中国家 发达国家

1971 11. 6 15. 1 10. 1

1975 14. 2 29. 1 10. 9

1980 18. 5 24. 3 16. 6

1985 12. 8 14. 0 12. 7

1989 15. 0 18. 2 14. 2

1990 14. 3 17. 3 13. 7

1991 11. 6 15. 8 10. 2

1992 10. 2 16. 8 8. 0

1993 10. 8 16. 8 8. 7

1994 10. 7 14. 8 9. 0

1995 12. 2 14. 3 11. 3

1996 11. 9 14. 1 11. 0

　　资料来源:根据美国商务部《现代商业概览》有关各期的

资料计算

上此期间美国跨国公司从国外技术贸易方面的收

入 ,以及母公司向国外子公司出售半成品和原材料

所得到的利润收入 ,其全部利润收入高达 8000多亿
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美元 ,超过了美国到 1989年底全部海外直接投资累

计余额的一倍以上②。 另据估计 , 1993- 1996年间 ,

美国跨国公司海外分支机构创造的利润达 3061亿

美元
③
。由于巨额利润并非都作为红利分给了股东 ,

其中相当一部分进行了利润再投资 ,因而增加了企

业的资本存量 ,加速了垄断资本积累的进程 ,进而扩

大了跨国公司对外直接投资的能力。而且 ,即使利润

暂时无需在产生利润的分支机构投资 ,跨国公司亦

可用股权投资、公司内贷款和利润汇回形式为体系

内企业间资本循环流通提供便利。

其次 ,跨国公司还可以从体系外部筹措资金。这

是因为 ,随着世界各国外汇管理的自由化 ,许多外国

投资者参与当地证券市场运作限制 (包括跨国公司

跨国上市 )的取消 ,金融市场的高级化与深入化 ,信

息、通讯技术的进步 ,拓宽了跨国公司外部筹资的选

择领域。目前 ,跨国公司外部筹资的领域已扩大到东

道国或母国的股票市场、国内外银行金融与非银行

金融机构以及国际资金市场 ,使得外部筹措的资金

成为跨国公司海外直接投资资金来源极其重要的组

成部分。因此 ,跨国公司凭借其较之国内企业更强大

的外部资金筹措能力 ,不仅为投资国获取更多资金

提供了便利 ,而且也提高了项目融资的灵活性 ,使交

易成本最小化。

当然 ,如果跨国公司筹措海外直接投资的资金

挤掉了母国国内投资 ,那么 ,海外直接投资亦可能对

投资国国内资本形成产生不利影响。从理论上讲 ,如

果母国主要从国内证券市场和金融机构筹措资金 ,

与国内投资者竞争资金 ,海外直接投资就可能影响

国内资本的形成 ,减少母国的资本总存量。但从实际

情况看 ,尚没有充分证据表明跨国公司海外直接投

资是以牺牲国内投资为代价的 ,至少在战后主要投

资母国没有出现跨国公司与国内企业为各自的投资

项目竞争资金的现象。实证研究表明 ,以美国为首的

发达国家跨国公司海外直接投资与国内投资间存在

着很强的正相关关系 ,换言之 ,国内外投资间有一定

的互补性 ;国内固定资产投资和母国公司提供内部

积累起来的资金也存在一定的正相关关系。 虽然对

内、对外投资间的正相关关系并非一定意味着两者

之间存在因果联系 ,但它至少说明海外直接投资不

一定会对母国国内资本存量规模产生不利影响。 事

实上 ,世界各种类型国家跨国公司海外直接投资占

其国内固定资产投资的比重均相当低 ,发展中投资

母国尤其如此 (详见表 2)。

表 2　 1981- 1995年对外直接投资占固定资产投资的比重 (% )

母国类型 1981- 1985 1986- 1990 1991 1992 1993 1994 1995

全 世 界 2. 1 4. 7 4. 2 3. 9 4. 2 4. 0 5. 6

发达国家 2. 7 5. 6 3. 3 3. 1 3. 5 3. 3 6. 3

发展中国家 0. 4 1. 2 0. 9 2. 2 3. 0 3. 4 4. 0

　　资料来源: 根据联合国跨国公司与投资司相关年度《世界投资报告》的资料整理汇编

　　值得指出的是 ,上述资本积累效应并不妨碍跨

国公司对东道国资本形成的重要作用。这主要是因

为 ,跨国公司通过各种有效途径促成了东道国资本

存量的增加 ,从而弥补了东道国的期望投资与国内

储蓄之间的缺口。( 1)海外投资的注入直接增加了东

道国的资本存量 ; ( 2)海外直接投资的进入通常会引

致母国企业的追加或辅助投资 ; ( 3)跨国公司可通过

为东道国资本市场提供有吸引力的投资机会而动员

当地储蓄 ,成为引发国内投资的催化剂。

二、资源配置效应

跨国公司的母公司及其国外分支机构网络是行

之有效的优化配置生产性资源的体系。( 1)跨国公司

体系活动的内部化可节约成本 ;各成员单位在获取

企业特有资产方面享有特权 ;通过实现企业内国际

分工 ,使专业化程度更高 ,资源配置更合理。( 2)通过

前后向联系 ,跨国公司可广泛地接触世界资源 ,在获

取他国资产和经验方面享有优势。( 3)资产区位跨国

多元化和国际化经营方式多元化增强了防范和化解

各种风险的能力。具体而言 ,跨国公司海外直接投资

对投资国的资源配置效应主要表现有: 首先 ,海外直

接投资不仅仅是资金在国际间的流动 ,而且是包括

各种无形和有形的资源的一揽子跨国移动 ,它有利

于投资国充分利用国际分工将稀缺性生产要素进行

优化配置 ,进而提高投资国经济的整体生产效率。60

年代以来 ,世界各国尤其是发达国家的跨国公司越

来越多地使用零部件和最终产品的国际分流来大幅

度降低成本。例如 ,美国几乎所有行业都有国外组装
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厂 ,以充分利用国外廉价劳动力和所在国政府补贴 ,

一部 IBM个人计算机中 70%以上的零部件是在日

本和新加坡制造的。美国跨国公司利用国际分工以

优化资源配置在半导体工业方面表现得尤为明显。

据统计 ,早在 1977年美国半导体行业 80%以上的

组装工作都是在国外完成的 ,进口零部件占全行业

进口总量的 25%以上 ;到 1994年美国制造厂家内

部使用的半导体零部件仍约占产量的 12- 23% ;对

于推行纵向一体化发展战略的企业而言 ,这一比重

要大得多④。

其次 ,海外直接投资还有助于投资国获取所在

国的先进技术、技能、组织与管理技巧 ;同时 ,通过利

用海外研究开发能力和技术 ,海外直接投资也可增

强母国的技术力量。许多发展中国家对发达国家进

行“逆向投资”的重要目的之一 ,就是要获取发达国

家先进工艺技术、管理经验和最新科技成果。对于发

达的投资母国而言 ,海外直接投资不仅可成为其获

取国外知识资产的有效手段 ,而且更为重要的是 ,随

着跨国公司研究与开发行为分散化趋势的增强 ,跨

国公司海外直接投资可在分散研究与开发成本的同

时 ,借用海外研究开发能力和技术 ,增强母国的技术

力量。 例如 , 60年代初一项对美国制造业跨国公司

29个海外研究与开发研究所的调查发现 ,在这些研

究机构中研究出来的技术中 ,约 40%转回了美国。

近 10多年来 ,跨国公司研究与开发活动分散化趋势

日益加强 , 80年代以来由世界主要跨国公司建立的

研究与开发设施中已有 2 /3定位于母国之外 ,而在

此之前的这一比例仅为 1 /3。一般而言 ,跨国公司将

产品当地化与工艺适用性之类的一般性研究与开发

活动安排到国外 ,这样可节约国内资源 ,以便于母公

司的研究与开发活动更趋高级化。可见 ,跨国公司海

外直接投资可通过研究与开发活动的分散化 ,降低

母国研究与开发成本 ,拓宽母国获得技术的范围 ,增

加母国技术总量。

最后 ,海外直接投资有利于投资国获取国外自

然资源。无论是发达的投资国还是发展中投资国 ,自

然资源寻求型海外直接投资均有利于母国获取国外

相对廉价而丰富的原材料和其它自然资源。

同时 ,由于跨国公司是现代管理技术和组织创

新的产物 ,它的出现和发展迎合了现代科学技术发

展的需要 ,便利了科学技术在世界范围内的传播和

转移 ,因此 ,对于东道国而言 ,海外直接投资不仅为

其带来了资本等有形资源 ,而且更重要的或许是为

其带来了研究与开发、技术、组织管理技能等无形资

源 ,进而为东道国资源的优化配置和经济的持续稳

定增长做出贡献。

三、国际收支效应

跨国公司海外直接投资对投资国的国际收支效

应是十分复杂的。为了便于分析 ,我们不妨将其对投

资国的国际收支效应分为两大方面:

1.正面效应。 ( 1)从长期看 ,海外子公司各种投

资收益的汇回 ,可以增加投资国的对外支付能力 ,进

而有利于改善投资国的国际收支状况。( 2)跨国公司

海外直接投资是包括资金在内的一揽子生产要素的

跨国转移 ,它必然会带动投资国对东道国相关原材

料、中间产品、资本货物的出口 ;同时跨国公司海外

直接投资有助于巩固原有市场和开辟新市场 ,增加

投资国的出口业绩。这些均利于改善贸易收支 ,进而

改善国际收支。

2.负面效应: ( 1)由于涉及资金外流 ,海外直接

投资至少在短期内对投资国国际收支具有消极影

响。( 2)海外子公司的产品可能在东道国产生对母国

出口品的替代 ,而子公司的它国销售可能与母国产

品形成竞争 ,海外子公司的产品亦可能大量返销母

国等 ,这些可能对投资国贸易收支平衡产生不利影

响 ,进而影响到国际收支。

显然 ,上述分析将资本流出入与商品进出口分

隔开来考察各自对投资国国际收支的影响 ,过于定

性且缺乏实证综合分析。 从战后跨国公司海外直接

投资的实践看 ,其对投资国 (尤其是发达的投资国 )

国际收支改善具有综合的正效应。首先 ,尽管投资初

期的资金流出对投资国国际收支有不利影响 ,但资

金外移只是投资国一系列要素资源外移的一部分 ;

而且研究表明 ,海外直接投资的返还期大致为 5-

10年⑤。事实上 ,跨国公司母国从海外直接投资中获

取的收入及其增长速度是非常高的。 例如 , 1982-

1992年间 ,美国、日本、瑞典从国外获得的直接投资

收入的年均增长率分别为 5%、 13%和 17% ; 1993

年 ,上述 3国从海外直接投资中所获得的收入分别

为 280亿美元、 83亿美元和 18亿美元
⑥
。可见 ,从长

期看 ,跨国公司海外直接投资的巨额收入有利于改

善投资国的国际收支状况。

其次 ,跨国公司海外直接投资的规模与母国的

出口水平呈现明显的正相关关系。根据一项对美国、

日本、瑞典 3国跨国公司的母公司所进行的对外贸

易调查表明 ,母公司出口和子公司生产在跨国公司

体系生产中的比例间存在密切的正相关关系 ,母国
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公司出口倾向越高 ,其在母国出口中所占比重越大 ,

对母国出口业绩所作出的贡献越大 (详见表 3)。因

而 ,跨国公司海外直接投资的发展与出口的增长并

行不悖 ,出口业绩提高有利于改善国际收支。

表 3　日本、瑞典和美国跨国公司母公司进行的出口贸易　 (亿美元和% )

项　　目
日　本 瑞　典 美　国

1983 1989 1992 1986 1990 1982 1989 1992

母公司出口总额 1109 1561 2671 208 291 1538 2233 2499

占母国出口总额 (% ) 75. 6 56. 7 78. 4 59. 6 54. 4 71. 1 61. 4 55. 8

母公司直接出口额 795 932 1815 107 154 1067 1338 1439

占母国出口总额 (% ) 54. 7 34. 6 55. 0 29. 0 27. 1 50. 5 37. 0 32. 1

跨国公司出口倾向 (% ) 23. 1 15. 8 18. 2 53. 0 53. 4 6. 9 7. 1 7. 5

国家出口倾向 (% ) 12. 3 9. 4 9. 0 28. 2 25. 0 7. 0 7. 0 7. 4

　　注: 母公司出口指母公司向子公司出口 ;母公司直接出口指母公司向非分支机构企业与个人出口 ;跨国出口倾

向指跨国公司出口额除以母公司销售额 ;国家出口倾向指一国出口额除以该国的国内生产总值。

资料来源: 联合国跨国公司与投资司《 1995年世界投资报告》表 4. 6

　　事实上 ,无论是投资国还是东道国都对直接投

资的国际收支效应甚为关注 ,只不过投资国关注的

是直接投资对国际收支的短期不利影响 ,而东道国

更关注直接投资对国际收支的长期不利影响。 尽管

海外直接投资对投资国国际收支具有长期、综合的

正效应 ,但东道国想依靠吸收外国直接投资来从根

本上改善本国国际收支状况则是不切实际的。对此 ,

东道国政府应有清醒的认识 ,并及时采取相应措施

规避或减轻这种长期不利影响。

四、产业结构效应

跨国公司海外直接投资对投资国的所谓“挖空

产业” ( Hollow ing Indust ry )历来备受关注 ,但产业

空心化问题一般出现在某些传统工业部门和较特殊

的高技术部门 ,且规模极为有限。综合而言 ,战后海

外直接投资的发展极大地促进了投资国产业结构的

调整与升级。 一方面 ,从产业部类调整看 ,战后跨国

公司海外直接投资的产业结构经历了由第一产业为

主向第二产业为主、再向第三产业为主转移的发展

过程 ,这无疑顺应和强化了世界各国尤其是发达国

家产业部类由初级产业向制造业 ,再向服务业调整

的总体趋势。 另一方面 ,从产业内部调整与升级看 ,

战后跨国公司海外直接投资在各大产业内部投向的

调整趋势是从低生产率、劳动密集型行业向高生产

率、高智能行业调整 ,从低技术含量、低附加值商品

和劳务向高技术含量、高附加值商品和劳务生产调

整。显然 ,上述类型的海外直接投资缩小了投资国境

内已经或正在失去竞争优势产业的生产规模 ,但却

为国内有竞争优势的产业让出了资源 ,从而使投资

国原有的产业结构得以不断调整和升级。 例如 , 60

年代以来 ,随着劳工成本的上升 ,以美国为首的西方

发达国家的劳动密集型产业和传统工业的比较优势

相对乃至绝对丧失。 于是发达国家一方面致力于产

业结构的不断调整与升级 ,并运用最新科技成果对

传统产业进行技术改造 ,另一方面充分利用各国的

比较优势 ,将劳动密集型的、低技术、低增值工序转

移海外 ,而将高技术含量、高增值工序留在国内 ,致

力于产业结构的不断调整和优化。

海外直接投资对投资国产业结构调整的积极效

应在日本制造业的升级换代中表现得尤为明显。 战

后以来 ,日本跨国公司在制造业的海外直接投资呈

波浪形连续不断地出现高潮 ,与日本产业结构的历

次升级换代不无关联。 60年代末和 70年代初 ,早先

促进日本工业化发展的轻型和劳动密集型产业的竞

争优势剧降。于是日本将劳动密集型生产厂家转向

邻近国家和地区 ,出现所谓“劳工寻求型”投资高潮 ,

轻型工业对外直接投资占日本制造业对外直接投资

的 44%。70年代末和 80年代初 ,重化工业受到工业

空间和进口自然资源的限制 ,且污染严重 ,于是日本

将矿产加工和铸铝之类的资源密集型制造活动转移

到资源供给国 ,出现了所谓“资源寻求型”及“清仓

型”投资高潮。 80年代后半期 ,日本在汽车和电子产

品贸易中的巨额顺差 ,导致了与主要出口市场的激

烈贸易摩擦 ,日本因而大力推行所谓“装配移植型”
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海外直接投资。 1986- 1990年间 ,机械和运输设备

行业约占日本制造业对外直接投资的 50% 。90年代

初期 ,日本工业中相当大的部分 ,特别是附加值相对

较低的行业 ,受日元升值的压力 ,日本又将这些类型

的生产 (包括一些零部件、收音机、彩电、微波炉等一

些低层次最终消费品 )向低成本国家特别是亚洲国

家转移。到 90年代中期以后 ,日本已处于观念创新、

研究与开发紧密联系产业的发展过程之中 ,于是一

种新型的投资类型——跨国公司战略联盟寻求型投

资应运而生了。可见 ,充分而有效地利用现有的技术

和设备 ,将小岛清所说的“边际产业”递次转移海外 ,

不仅是日本跨国公司海外直接投资的重要动因之

一 ,而且日本海外直接投资与国内产业结构密切结

合 ,呈波浪形连续不断地出现高潮 ,本身就是日本产

业结构升级换代的重要组成部分之一。

需要强调的是 ,海外直接投资对东道国产业结

构的调整与优化也发挥着十分重要的作用。一方面 ,

海外直接投资通过促进东道国新兴工业的发展 ,进

而推动东道国产业结构的升级。例如 ,发达国家跨国

公司对亚洲“四小龙”的直接投资和技术转让与“四

小龙 "的高技术战略相呼应 ,积极推动了其产业结构

由劳动密集型产业向资本 - 技术密集型产业转变 ,

进而促进了其产业结构日趋高级化。另一方面 ,海外

直接投资极大地推动了东道国传统工业的技术改

造 ,进而有助于东道国产业结构的调整。例如 , 90年

代英国汽车工业的复兴就主要得益于美、日跨国公

司 (如通用、福特、本田、尼桑等 )大规模的资本注入

和技术改造。

五、就业效应

经济学家们常常用“替代效应”和“刺激效应”之

净额来衡量跨国公司海外直接投资对投资国就业的

影响。替代效应是指与本可以在母国本土进行的与

海外生产活动相联系的就业机会的丧失。它包括海

外子公司在国外市场销售本可以在国内生产而后出

口的商品所导致的就业机会损失 ,也包括海外子公

司将商品返销到母国所引起的母国工作机会的牺

牲。 刺激效应是指海外直接投资所导致的国内就业

机会的增加。它包括:向海外子公司出口资本货物、

中间品及辅助产品的额外的就业机会 ;母公司向海

外子公司提供服务所产生的工作机会 ;跨国公司本

土机构人员的需求所带来的就业机会 ;以及国内其

它公司向跨国公司及其子公司提供服务所提供的新

的就业机会。显然 ,当替代效应大于刺激效应时 ,海

外直接投资将导致投资国就业机会的减少 ;反之 ,则

会导致就业机会的增加。

坎普贝尔 ( Campbell)则认为 ,跨国公司海外直

接投资对投资国在就业数量、质量及区位方面均具

有直接的积极和消极效应 ,以及间接的积极和消极

效应 (详见表 4)。

表 4　海外直接投资对投资国就业的潜在效应

　　影响领域

影响表现　　
就 业 数 量 就 业 数 量 就 业 区 位

直

接

效

应

积

极

创造或维持母国就业 ,如
那些服务于国外附属企业
的领域。

产业重构时技能提高 ,生
产价值也提高。

有些工作可能移至国外 ,
但也可能被更高技能的工
作所弥补 ,从而改善劳动
市场状况。

消

极

如果国外附属企业替代母
国生产则会产生重新定位
或“工作出口”。

为了维持母国就业保持或
降低工资。

“工作出口”可能恶化地区
劳动力市场状况。

间

接

效

应

积

极

为承揽国外附属企业任务
的母国供应商或国内服务
性产业创造和维持就业。

刺激多种产业发展。 “蓝领”工作的减少能被当
地劳动力市场对出口或国
际生产领域高附加值工作
的更大需求所弥补。

消

极

与被重新定位的生产或活
动有关的企业和产业就业
损失。

供应商受到工资和就业标
准方面的压力。

暂时解雇工人引起当地劳
动市场需求连锁性下降 ,
从而导致母国工厂的裁
员。

　　　资料来源: 联合国跨国公司与投资司《 1994年世界投资报告》表 4. 1
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　　上述分析为我们考察海外直接投资对投资国的

就业效应提供了理论框架。实证研究表明 ,海外直接

投资可能造成了投资国就业机会的丧失。如 1977-

1986年美国海外直接投资使美国制造业的工人失

去了约 270万个就业机会
⑦
。但由“替代效应”所导

致的投资国就业机会的丧失大多发生在传统工业部

门。从长期看 ,“刺激效应”的作用增加了新兴工业部

门和第三产业部门的就业机会 ,提高了科技人员和

企业管理人员在就业人数中所占的比重。如据估计 ,

到 60年代末 ,美国跨国公司海外直接投资为本国所

创造的非生产性就业机会与出口刺激就业机会两项

之和即达 50- 60万个 ;海外直接投资对就业的替代

效应和刺激效应接近于相互抵销⑧。从更进一步的

意义上讲 ,任何有关就业效应的衡量均须考虑到一

旦没有海外直接投资的机会成本 (如会导致国内企

业竞争力的下降等 ) ,海外直接投资作为国内生产扩

张的主要力量 ,是企业竞争力增强和企业技术及其

它专有资产积累的表现 ,这些优势不仅通过增加收

入而且通过乘数效应与间接就业效应的方式反馈给

母国经济。据此 ,跨国公司海外直接投资更可能是增

加而不是减少了母国的就业机会。例如 ,即使是一向

广泛探讨“就业输出”问题的传统对外投资大国美国

和英国 ,其就业效应一直都是“略优或者中性”⑨。因

此 ,跨国公司海外直接投资对投资国的就业效应不

在于就业数量的增减 ,而在于就业结构的改进以及

相应的就业质量的提高。正如邓宁教授所说: “内引

和外流直接投资对就业的最基本影响似乎都不在于

就业数量 ,而在于就业的产业构成、技术组合及其生

产力”10。

注　释:

①　列宁: 《帝国主义是资本主义的最高阶段》 ,人民出版社

1959年版 ,第 58页。

②　陈继勇: 《美国对外直接投资研究》 ,武汉大学出版社

1993年版 ,第 196页。

③　根据美国商务部《现代商业概览》 1998年第 5期表 G-

2的资料计算。

④　美国商务部: 《电子产品购买者》 , 1994年 1月 6日 ,第

28页。

⑤　参阅赫夫鲍夫和阿德勒: 《制造业对外直接投资和国际

收支》 ,美国财政部 ,税收政策调查研究文件第 1号 ,

1968年。

⑥　联合国跨国公司与投资司: 《1995年世界投资报告》 ,对

外经贸大学出版社 1996年版 ,第 305页。

⑦　格里克曼和伍德沃德: 《新竞争者—— 外国投资者正在

如何改变美国的经济》 ,中国经济出版社 1994年版 ,第

184页。

⑧　尼尔· 胡德、斯蒂芬· 扬: 《跨国企业经济学》 ,经济科学

出版社 1990年版 ,第 386页。

⑨　联合国跨国公司与投资司: 《1994年世界投资报告》 ,对

外经贸大学出版社 1995年版 ,第 283页。

10　 J. H.邓宁: 《跨国公司与全球经济》 ,沃金汉 ,爱迪逊—

威斯利 1993年版 ,第 368页。
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