
第 32 卷第 9 期
2006 年 9 月

财经研究
Journal of Finance and Economics 

Vol. 32 No. 9 
Sep. 2006 

跨国公司迈入元式规制的理论与政策研究
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摘 要：跨国公司采取直接投资进入东道国有两种方式：跨国并购和新建投资。在进

入方式的选择上，在不同的约束条件下跨国公司和东道国具有不同的收益和成本，但现有

的跨国公司直接投资规制的理论研究和政策分析没有区分这两种进入方式。 文章认为 ．

东道国政府在制定跨国公司直接投资的规制政策时，妥综合权衡各种进入方式的积极效

应和负面影响，制定适宜的规制政策，从而在引资过程中获得最大利益。 文章还对跨国公

司在华直接投资规制的实践进行了回顾 ，并提出了进一步的政策取向的建议。
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一、引言和文献回顾

在 J. Dunning 的研究范式和框架中，已经存在利用新古典经济学的方法

对外国直接投资进行规制的大量文献，这些文献的缺陷是没有区分直接投资

的两种进入方式（跨国并购和新建投资〉 。 M. BeenstockC 1J较早对存在双向直

接投资的情形下政府相机抉择的政策进行了国民福利效应变化的理论分析．

强调对流人的外国直接投资和流出的直接投资采取不同的政策。 尼尔·胡

德、斯蒂芬·杨［2］没有赞同新古典经济学的简单判断，研究了跨国公司对东道

国产生的四个效应，即资源效应、国际贸易和国际收支效应、竞争和反竞争效

应、主权和自主效应，并提出了一个较为完善的理论模型，控制跨国公司应从

国际控制、各国控制、多国控制等三个层次进行。 国内学者对跨国公司政策的

研究基本也是接受尼尔·胡德、斯蒂芬·杨等人的研究方法，例如滕维藻、陈

荫彷［3］ 和李东阳凹的研究等。 R. Vernon町的研究表明跨国公司一般出现于

高进入壁垒、大企业控制的行业，制定与跨国公司有关的竞争政策问题与对厂

商寡头行为的管制相似。 认识到制定针对跨国公司的竞争政策的重要性，这

是因为寡头领袖企业经营活动在各个国家，并且寡头领袖之间的相互作用会

影响到各个国家和地区司法权的执行。
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近期的研究集中在利用产业组织理论分析并购在国际市场的战略作用．

认为并购在特定的国际企业间发生，理论研究的政策含义在于重视对并购的

管制。 Hore 和 PerssonC5J强调在国际寡占市场中并购作为所有权投资的决定

因素，并基于 OU 范式提出，因为存在企业专用性的所有权优势，所以，国际

寡占市场有极大的进入障碍，这些专用性所有权资产的有限可获得性导致了

一个集中度极高的寡占市场结构，从而产生了促使企业并购的动机。 对跨国

并购的政府规制主要是由于跨国公司和所在国政府利益的不一致。 跨国公司

并购的收益是并购后的规模经济导致的成本节约和效率的提高等，而政府（东

道国政府和投资国政府〉从跨国并购中得到的利益是增加的转移技术、出口绩

效的改善、规模经济等。 制定政策的目的也主要是为了将并购产生的对市场

结构的反竞争效应、资本流动和资源转移的净损失等负面影响降低到最低，从

而使跨国并购带来的福利的增加大于成本的增加。 Lee 和 Sh／飞正明了对外
国股权的限制会大大减少跨国公司转让的技术的质量和程度。 P. Roy 等CS]

分析了外国企业已经在东道国建立市场的情形，认为外国企业和当地企业可

能存在合作，认为市场结构对最优政策的制定起着关键的作用。

由此可见，关于跨国公司和外国直接投资规制的理论和政策研究基本上

经过了两个阶段：第一阶段，国际直接投资理论中利用新古典的方法以跨国公

司直接投资的收益和成本的比较作为制定政策的出发点，政府干预和制定政

策的理论依据是市场的不完全性。 第二阶段，对跨国井购和国内并购的福利

比较作为规制的依据。有关规制理论持续深入的研究大大推动了这一领域的

研究，施蒂格勒［9］ 和植草益口。］等人的研究为政府规制领域的研究提供了重要

的方法。

二、东道国政府对跨国公司直接投资进入规制的理论依据和成本分析

（一〉理论依据

1. 保持竞争性市场结构和维护公平的市场竞争秩序。 从短期分析，跨国

公司的新建投资进入增加了所在东道国相关市场的企业数量，具有降低市场

集中度的作用，从而有助于增强东道国产业的市场竞争；在外国公司并购进入

的情况下，如果不发生产出和销售量的增长，那么按照厂商的产出或者销售额

计算的集中率都不会发生变化。 但是，如果兼并进入导致产量或者销售量的

变化，包括可能引起的进口量的变化，那么其对集中率都会产生一定的影响 。

从长期来分析，跨国并购进入和跨国新建进入都可能使东道国的市场结构特

别是产业的市场集中度发生较大变化。 跨国公司进入促进了东道国产业的市

场集中度的提高，是因为跨国公司拥有的独特优势（所有权优势、内部化优势、

区位优势〉，足以使其跨越东道国的产业市场的进入壁垒 ．取得有别于东道国

市场原有企业的市场势力。 因此，防止跨国公司直接投资进入可能造成对市
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场竞争环境和市场结构变动的不利影响是东道国政府制定合理规制政策的主

要出发点之一。

2. 保护东道国消费者福利不受损害。跨国公司元论采取哪种进人方式，

如果进入后成为具有很强市场势力的垄断厂商，那么就可能成为价格制定者 ，

对消费者福利造成损害。从理论上分析，在单一寡头垄断模型的条件下，如果

外国企业选择并购进入东道国市场，那么进入后国内价格上升，减少了消费者

剩余，具有福利损失的影响山。虽然跨国公司直接投资的实际福利影响要比

理论分析复杂得多，但是跨国公司可能造成东道国消费者和企业福利受损的

后果为东道国政府制定合理的规制政策提供了恰当依据。

3. 维护国家安全。出于国家安全因素考虑对外国直接投资规制的主要

原因有二：一是军事安全因素，二是经济安全因素。

4. 保障优质资源和要素向东道国转移。 一方面，跨国公司采取直接投资

方式进入东道国市场，除了会带来增量固定资本（但并购进入不会带来新增固

定资本），也会带来先进的技术、良好的管理经验以及国际营销网络等优质资

源，对东道国企业提升产业竞争力和增强要素质量具有积极作用，因此，制定

各种政策措施激励跨国公司向东道国转移技术和提高技术的适用性成为东道

国政府引资政策的主要目标之一。 另一方面，跨国公司进入东道国市场也可

能造成不利于东道国的反向资源流动，例如，如果跨国公司直接投资的融资来

源来自于东道国当地借款或者动用东道国储蓄，就会使东道国用于投资的资

金短缺，因而防止资本和其他重要要素的反向流动也成为东道国规制政策的

主要内容之一。

5. 维持经济的外部均衡。跨国公司直接投资在初期增加了对东道国的

资本流人，从而有利于国际收支，但是随后的红利、特许费、利息等资本的汇回

又对国际收支造成冲击。同时跨国公司直接投资的资本流动可能会使东道国

保持固定汇率体制的难度加大，并使东道国不能保持自主的货币政策。 这是

因为在固定汇率制度下，国际资本的流入会通过外汇储备渠道转化为国内货

币供应量，从而影响货币政策的独立性。 而且在东道国实体经济条件已经发

生变化的情况下，大量的国际资本的流动对固定汇率体制会造成很大冲击。

因此实施固定汇率体制的国家大都对国际资本流动采取了一定程度的限制。

为实现经济的外部均衡，对包括跨国公司直接投资在内的资本流动的规模和

结构的规制显得非常必要。

（二）规制的成本

东道国政府对外资进入的规制在促进市场竞争、提高市场运行效率以及

增进东道国福利的同时，也可能因为对外资的控股权限制、进入方式的歧视性

限制以及对国内企业并购与外资并购的非国民待遇而导致严重的效率损失和

福利减少的结果。
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1. 对外资进入的控股权程度的限制会阻碍跨国公司对东道国的技术转

移。在外国企业选择直接投资方式时，随着对东道国企业控股比例的提高，外

国企业转让技术的程度会提高。 相反，随着外国企业对东道国企业控股比例

的降低，外国企业技术转让的程度会降低。大多数发展中国家对外资收购本

国企业或者成立合资企业都有股权比重的限制，而大多数发达国家除对一些

涉及国家安全和国家战略性行业有外资股权限制外，其他行业基本上已经取

消了股权控制的管制，外国企业和国内企业都可以在企业股权市场上争夺控

制权。 这种状况是限制和约束跨国公司向发展中国家转让技术的重要因素

之一。

2. 东道国政府单纯鼓励新建投资和限制外资并购的政策取向将导致不

利后果。 对东道国市场竞争产生不利影响的外资并购主要是对国内市场集中

度发生极大影响、利用市场势力干预和影响价格和产量的并购活动，但如果政

府的引资战略因此而倾向于新建投资而限制外资并购将会有很大的风险。 以

外资并购对市场效率的影响而言，在以下情况下外资并购可能是促进竞争的

主要因素： (1）若东道国原有的市场存在高度不完全竞争的特点或者存在政策

性的垄断，政府一旦放开市场允许外资进入，从长期看跨国并购的进入则会消

除畸形市场结构和引进新的市场力量，从而改善市场效率，提高消费者剩余和

社会福利。 （ 2）如果东道国相关产业市场结构是一种过度竞争的结构和市场

格局，那么外资的并购进入将有助于改善产业组织结构，适度提高集中度，提

高经济效率。（3）假如外国企业收购东道国效率低下的企业，例如收购面临困

境即将倒闭的企业，此时跨国并购进入就对竞争产生积极影响。 （ 4）东道国相

关产业出现较为严重的供大于求的过剩状况。 在这种条件下，外资并购进入

将会引人外国企业的国外销售渠道，经营管理也会得到改善，因此会提高经营

效率，同时也会将过剩产业及时转型，推进产业结构的升级。

3. 若东道国采取限制外资并购而鼓励和保护国内企业并购的政策将导

致巨大的社会成本和福利损失。 并购是导致垄断产生的可能原因之一，垄断

造成的福利成本体现为因垄断企业提高价格和降低产量而产生的消费者剩余

损失超过垄断者的收益部分，除此之外还包括垄断者投入资惊维持垄断、竞争

对手投入资源寻求垄断以及消费者投入资源避免租金损失等造成的社会成

本。在政府限制外资并购而鼓励国内企业并购的情形下，将会使社会福利损

失更大。按照寻租经济学的分析框架，东道国政府试图通过国内企业的并购

组建具有规模经济优势的国内企业，从而具有较强的国际竞争力，但付出的代

价是可能出现限制市场竞争的国内企业垄断。 在限制外资并购而鼓励国内企

业并购的情形下，社会福利成本除了包括消费者剩余转移给垄断者的部分（即

哈伯格三角形）和国内企业为寻求垄断权（或租金〉或消费者为避免垄断而投

入稀缺资源或商品、劳务造成的资源浪费以外，还包括国内己有的垄断企业为
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了维护其垄断地位投入稀缺资源以获得政府许可从而限制外国企业收购国内

企业所造成的社会成本，即投入资源通过政治过程获得特权造成社会福利损

失大于租金获得者的收益。限制外资并购造成的效率损失主要包括消费者剩

余的急剧减少、国内企业 X一非效率、丧失规模经济、资源错误配置和资源浪

费等等。

三、进入方式：跨国公司与东道国政府之闹的利益博弈和政策选择

外国公司选择新建进入和并购进入是进入东道国市场的两种主要方式，

在进入方式选择上，外国企业和东道国具有不同的目标函数。 对东道国政府

来说，不同投资方式下的技术、其他重要要素转让程度及其对市场结构的反竞

争影响成为东道国政府制定引资政策着重考虑的问题。对外国企业来说，在

技术等关键要素的转让成本一定的情况下，根据投资成本和预期收益的比较

来选择对其最有利的进人方式。

假定企业进入国外市场有了两种可供选择的方式：新建进入CE）或者收

购国外已经存在企业的并购方式CA）。再假定新建进入为完全所有，收购东

道国一家现有企业的进入方式，首先要确定收购的价格（v）和外国企业控股比

例（e）。选择了进入方式以后，外国企业要选择对国外子公司转让技术的程

度，假定东道国企业生产的边际成本为“假设等于平均成本），外国企业转让

技术带来的成本节约程度为 x，则外国企业在东道国的子公司生产的边际成

本为 c(l一对，CCx）为转让技术的成本。 最后假定外国企业进入东道国市场

时若选择新建进入，则外国进入的东道国市场是两寡头企业竞争模型（即古诺

模型），若外国企业选择并购进入，则东道国市场属于单一寡头的垄断模型。

PCq）为反需求曲线，q 是商品的总消费量，企业 i 的利润函数为：π，（q;. cv ) =[p

(qi +ct )-cJqi, i ,j, =h, f Ch 为国内企业，f 为外国企业） , Ch= C , Cf = C ( 1 -

x) ,q=qi十句，企业 l 利润最大化的一阶条件是：

orri (qi, ct ) / oq; =p+p' q; -c; =O。

（一）外国企业转让技术的程度

外国企业选择了进入东道国市场的方式以后，要决定转让技术的程度。

以下我们分析各种投资进入方式对均衡条件下技术转移程度的决定。

1. 外国企业收购东道国企业情况下的技术转移程度之决定。 假定在外

国企业收购东道国现有企业方式下的控股比例（的为给定的条件下，外国企

业选择技术转移程度 x以解决以下最大化问题：maxπ江q(x) ;x]-C( x） 。 其

中：对［q(x);x]=B;(q(x);x) ,n:"[q(x);x］为收购东道国现有企业时目标企

业的总利润。

假设外国企业转让技术的成本函数是 C(x) = bx2, b>O 并且决定了成本

函数的凸性。需求函数是 q=a-po
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在以上条件给定的情况下，外国企业选择收购东道国现有企业时的技术

转让程度以勺的推导过程为：max(a-q)q-c(l x) q，利用以上最大化问题

q=[a-cCl-x） ］ 气
的一阶条件，得到： 叮 ，将上式代人 7r1 (q(x); x ) =inτ~ ［q(x);x］中

a-c(l-x) a-cCl-x) a-cCl-x) 
得到：max8{ [a一 ] -c(l-x) } -bx' ，所以：

2 2 

XA一豆豆二主
- 4b-c2B 

dx·气 4bc(a c) 
(1）式对。求导数，得到·－－＝. dB Cc2B-4b)2 

因此我们得到一个重要的结论：在外国企业选择对东道国市场现有企业

收购的进入方式时，随着对东道国企业控股比例的提高，外国企业转让技术的

程度会提高。

2. 外国企业新建进入时的技术程度。 外国企业选择直接新建进入而不

是收购方式进入东道国市场时，选择技术转让程度 x 以便利润最大化：max对

(1) 

[q1 (x），也（ x) ;x]-c(x） 。 以上问题的一阶条件是：

8πrdq1 rlqr aπf d h aπF dC(x) 
飞~（」）十丁（」~）＋一一－一一＝O (2) 

Qr dx '.:lh dx ox dx 

(2）式的第一项为零，第二项为技术转移的战略效应，技术转让程度 x 的

提高减少了国内企业的利润，因而会增加外国企业的利润，第三个条件是技术

转移的规模效应，外国企业产出越高，转让技术的动机越强，最后一个条件可

以用来衡量转让技术的边际成本。

根据（2）式，可以求出在外国企业选择直接新建进入方式时的最佳技术转

移程度。 在双寡头的古诺模型的情形下，两企业（国内企业和外国直接进入企

业）的最大化利润分别为：外国进入企业的利润为：max(a-q1 -q2 )q1 一c(l­

x）缸，东道国企业的最大化利润是： max(a-q1 -qz) qz 一 cq2 ，根据以上问题的

一阶条件，外国进入企业和东道国企业的产量分别是 qi =a-2c(1f x)+c和

a-2c十c(l-x)
qz= ') ，将此分别代人外国企业的利润函数中得到： 71:E = (a-q1

c(l-x) [a-2c(l-x) +c] 
)q1 -bx2- 3 ，解最大化问题得到最佳技术转移

程度：
c-2C 二

4

a
一
－

J
八
－1
0

,Jn3 
92 

一－
E X 

(3) 

根据外国企业收购进入和直接进入时的最佳技术转让程度(1）式和（3）式

可知，当且仅当。二三e,=8b/(9b-2c2 ）时， x九二三XE o

因此得出一个结论是：只有当外国企业股权控制程度超过一定比例时，并
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购进入的技术转让程度才会大于直接进入的技术转让程度。

以上结论成立的充分条件是 b>2c2 ，如果 b>2c2 ，则。＜ l ；如果 b<2c2 ,

则以上结论不成立。 因此我们可以由此得出另外一个推论，即当技术转让的

成本越小，外资新建进入的技术转让程度越会大于并购进入的技术转让程度。

（二）外国企业的进入方式

为了确定外国企业在并购进入和直接进入方式之间的选择，我们需要计

算外国企业的均衡出价付费，v祷） 。 考虑到国内企业面临国外企业一个任意出

价刊，v）时，国内企业愿意接受的出价应不低于在外国企业直接进入时国内企

业的收益，因此， (1一的π气x·" (8））十v注11:~ (XE ）。

假定外国企业有完全的讨价还价能力，选择份， v）以满足以下最大化问

题： ma:xo,veπ气x气的〉 cc川（8)) v。 均衡出价为 v＝司（ XE ） 一 Cl 一的ν

[x气。汀，因此外国企业最大化问题变为 ma:xon:·"[x气的］ -C[x ..... (8） ］ 。

求解最优选择的。的过程如下：

己π人 oC dx 
上述最大化问题为： Caζ一百二）高二0，又因 max eπ气（ x）一C(x），于是：

8π也 cic cic ciπ气
。（一一）一一＝O二〉一＝8（一一）ox ox ox ax 

代人一阶条件中：
δπ占 8π气 1 aπ气 dx
（一－ 0 一一）~二 （ 1-8）一一（ ) =0 
己x ox dB ax dB 

这表示最优的股权比例为伊＝ 10

在均衡点「＝ l 且 v费二π~ （ x勺，因此在国内企业看来，被国外收购和外

国企业直接进入与其竞争两种方式下是无差异的，而且外国企业优先选择收

购进入‘控股比例为完全控股(100 % ）。

假如外国企业对东道国企业股权控制比例为给定的政策变量，那么外国

企业在什么条件下会选择收购进入，而不是新建进入呢？我们通过比较外国

企业在两种进入方式下的利润，不难计算外国企业只有在以下条件成立时，才

优先选择并购进入：

4c2 -5b 
B＞一-y一

可以看出，0与 b反方向变化，随着 b 的增大而变小，随着 b 的缩小而变

大。也就是说，随着技术转让成本的减少，外国企业会倾向于选择控制更大股

权的并购进入。 因此在技术转让成本一定的情况下，如果东道国的限制政策

足够严格，包括对外资股权控制比例的严格限制以及制定对吸引新建进入的

优惠政策等等，外国企业会放弃收购进入，而选择新建投资的直接进入这种方

式以获得更多的利润回报，但是假如东道国的限制政策只有所有权比例的限

制而没有其他对新建进入的鼓励政策，外资可能会选择少量股权收购的进入
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方式，那么对东道国国内的技术转让程度可能会大大减少，从而减少东道国国

内的国民福利。

（三）小结

东道国政府和外国企业的利益不一致是政策分析的前提，在技术转让成

本较低时，外国企业倾向于选择并购进人，而东道国倾向于选择新建进入；在

技术转让成本较高时，外国企业倾向于选择直接新建进入，而东道国政府鼓励

并购进入。政策含义是东道国政府在制定政策时，要综合考虑进入方式的竞

争影响和技术转让的影响，发展中国家政府制定的很多限制外资股权收购比

例以鼓励外国新建投资的政策有很大的风险。

四、中国对跨国公司直接投资进入规制的实践：问题与对策

（一）当前政府对跨国公司直接投资进入规制存在的突出问题

1. 外资进入的股权控制程度与外资在某些行业是否存在垄断并没有必

然联系。国内很多学者有不同看法，基本认为，对外商无股权限制会导致个别

行业中外资的垄断结构，理由是因为我国外资法规定，外国投资者只有投资比

例的下限（25%），且适用于可以进入的一切行业，为外资收购国有大型骨干企

业提供了条件。对于这种观点我们不敢苟同，我们认为，对外资进人中国市场

实施一定程度的限制或者取消限制与外资对某些行业的垄断并没有必然的因

果关系。对外资进入限定一定的范围、进行股权控制等政策是对外资进行产

业政策导向性的战略举措，属于产业政策的干预范围，而外资对某些行业的市

场结构造成垄断属于竞争法或者反垄断法的干预的范围，两者属于截然不同

的范畴。任何发展中国家对外资都有一定程度的进入限制，包括进人的范围、

控制的程度、禁止进入的行业范围都有明确的规定，即使是发达国家也有对涉

及国家安全的行业不许外资进入的规定，但是发展的趋势是发达国家除了国

家安全因素限制某些行业以外，越来越多地通过反垄断法对外资进入后造成

的市场结构变动、进入壁垒提高以及利用市场力量排斥竞争者等反竞争因素

进行法律调查和制裁，维护公平的市场竞争秩序，保护厂商和消费者的福利不

受损失。而发展中国家对外资进人的行业限制要比发达国家多得多，主要还

是利用产业政策的导向作用干预外资的进入领域，利用竞争法干预外资对市

场结构和竞争的影响则相对较为薄弱。

我国建立了以《指导外商投资方向暂行规定》和《外商投资产业指导目录》

为主的指导外资进入的产业政策框架体系。但是，目前在我国一些重要行业，

比如化妆品、软饮料、手机市场出现了外资垄断的局面，这不是由于没有外资

股权限制比例造成的，也不是由于现行的产业指导政策过早地对外资放开所

致，而是由现行的竞争法或者反垄断法不规范导致的。 因此借鉴国际惯例，将

外国企业和国内企业公平对待，采取国民待遇原则，将外国企业纳入到反垄断
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法干预的范围，对外资进入后市场结构的变化、反竞争行为等的调查和制裁是

至关重要的。改革开放以后，虽然法制在不断完善， 1993 年我国也通过了竞

争法，但是目前还没有出现因外资垄断而由当局调查、制裁的案例，外资在中

国并购的程序也很不规范，由此可见，对外资反竞争行为的立法规制显得尤为

重要。

2. 各级政府对外商直接投资进入方式的政策优惠常常偏向于新建投资，

没有将投资方式引起的成本与收益进行综合比较和权衡。 在我国引导政府引

资政策制定的理论认识上，存在着一个误区，即认为新建投资比并购投资对我

国更有利，认为新建投资可以带来竞争的市场结构、新增的固定资产和就业、

政府税收的增长、先进技术的引进，而并购进入一般会提高市场集中程度由此

可能会造成垄断、固定资产投资和就业短期内一般不会增加等，从而政府在对

跨国公司并购国内企业的态度上，一直倾向于采取一定程度的限制政策，而对

新建投资则采取鼓励和给予优惠的政策，至少在 20 世纪 80 年代和 90 年代是

如此。但是这种理论认识和政策实践没有考虑两种投资方式在重要资源转移

和对竞争的影响之间的权衡，新建投资虽然一般会带来竞争的市场结构，但是

应将其带来的技术转移程度和重要资源的质量是否提高等因素进行综合考

虑。如果外国企业对被并购企业的持股超过一定比例时，并购进人的技术转

让程度要大于新建进入的技术转移程度；并购进入也不见得福利净损失一定

大于新建进入，在技术转让成本较高时，引导外资在东道国并购进入会使外国

企业转让更多的技术。我国政府在制定政策时应该考虑这一重要因素。

3 . 长期以来我国各级政府鼓励国内并购而限制外资并购的政策取向造

成极大的福利损失。无论国内企业之间的并购还是外资企业并购国内企业对

消费者的福利影响基本相同，如果造成垄断均会造成消费者剩余转移为垄断

企业的收益。两者的区别在于，对国内企业之间的并购，国内消费者剩余转移

为国内企业的收益，而外资企业的并购，国内消费者剩余转移为外国投资者的

收益，以及在政府限制外资并购的情形下造成国内垄断企业为了继续获得高

额垄断利润而投人稀缺资源通过政治过程获得政府支持造成的社会福利损

失。目前我国外资并购进入壁垒最高的行业往往是行政垄断性行业或者实行

市场化较晚的行业，比如电信、金融、航空、铁路等行业，这些行业中的龙头企

业作为既得利益集团在巨大的预期利益剌激下投入巨额资源用于政治市场中

的寻租活动，通过获得政府限制外资进人的支持而获得国内市场垄断的权力。

更为严重的是政府为这些行业的垄断者创租的同时也带来了寻租的棘轮效

应，即使在允许国内企业自由进人降低垄断企业的垄断收益的情况下取消特

权也将变得非常困难，因为垄断企业为了避免特权丧失造成的损失会继续寻

租以维持特权。因此笔者认为，除了对事关我国国家安全的行业（能源 、飞机

制造、军工等行业）之外，对其他行业的并购规制应该采取内资企业和外资企
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业国民待遇的原则，这样既可以减少资源浪费，提高资源配置效率，也有利于

建立公平的市场竞争秩序，提高政策的透明度。

（二）我国政府对外资并购规制的政策取向

1. 建立和完善以反垄断法为主的规制跨国公司的法律体系。 《反垄断

法》的目的是不论资本属性而只对垄断作出限制，并且要求对有可能造成垄断

的重大交易活动进行评估，来确定该外国厂商进入会不会在国内造成垄断，从

而禁止可能造成垄断的进入行为。 尤其是外资并购与国内企业的并购应该适

用统一的竞争政策或反垄断法律，这也是世贸组织乌拉圭回合《与贸易有关的

投资措施协定》（TRIMS协定）确立的国民待遇原则的体现。 同时应加大反垄

断法的域外适用原则的研究力度，即当位于本国领土以外的外国企业在境外

实施的协议或行为，对本国的相应的市场内的竞争产生了不利影响时，本国的

反垄断法可以行使适用于该外国企业的行为的国家管辖权。

2. 及时调整我国对外资的激励政策。 长期以来我国以税收和地租为代

价全面地给予外资超国民待遇，极大地减少了外商直接投资对我国的福利效

应。我们认为目前并不是要取消对外资的所有优惠政策，而是要对外国公司

两种进入方式应遵循国民福利最大化为引资的最终目标而采取合理的政策和

战略，针对外资企业不同的技术转让程度、对市场效率的不同影响等制定不同

的优惠政策，而取消传统上不加区分的一般性激励政策和普遍优惠政策。 当

前对外资并购国内低效率企业以及面临破产倒闭的国有企业给予一定优惠政

策，对在我国国内从事尖端技术和先进技术研发的外国企业优先准入等等。

3. 在高技术行业领域，政府应通过限制外资新建进入，鼓励并购进入的

规制方式，这样可以得到外资向国内企业转移较高技术的益处。 因此，在高技

术领域现实的方法是取消外资控股的比例限制，允许外资控股甚至完全控股。

4. 进一步细化和规范外资并购的产业导向。 我国虽然制定了《外商投资

产业指导目录》，但可操作性差，对于允许外资控股的范围主要靠部门内部掌

握，缺乏全国统一、透明、公开、操作性强的产业政策和产业导向。 不仅影响了

利用外资的实效，而且使国家经济与产业安全无法得到有效保证。

5. 修改外资控制的有关法规和政策，减少外国企业在国内开展交易的有

关程序，鼓励旨在提高效率的外国企业通过新建投资或并购方式进入，为正常

的外国企业交易活动节约成本。同时也应借鉴成熟市场经济国家的经验和做

法，建立国家安全审查机制，建议成立一个跨行政部门的外国投资审查委员会，

由主管经贸的副总理和商务部长、发改委主任、科技部部长、财政部部长等部门

官员和专家学者构成，审查可能对我国国家安全构成威胁的外国企业投资活动。
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Regulation Analysis of 岛1ultinational Enterprises 

Entering Modes and Policy Tropism 

YAO Zhan-qi 
(Schuul οf Business, Renmin UniVf:'rsit y uf Chinu. , Beijing 100872,Chinu.) 

Abstract: Multinational enterprises entering modes mainly consist of 

cross- border mergers and acq山sitions and greenfield investment. Different 

multinational enterprises and different host governments will have different 

costs and incomes when facing the selecting of entering modes. However, 

the existing theory and policy analysis about multinational enterprises and 

direct investment do not distinguish these two entering modes. Therefore, 

this paper argues that the host country governments should balance the posi­

tive effects and negative effects when it establishes its policies to regulate the 

direct investment of multinational enterprises. Finally, it analyzes the for­

eign direct investment of multinational enterprises that happens in China and 

puts forward the policy tropism. 

Key words: multina tional enterprises; direct investment; greenfield in­

vestment; cross-border mergers and acquisitions; regulation 
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