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口许心礼 朱 平

中日海外投资比较分析与我国的适应性对策

我国的对外直接投资无论从规模还是从质批上说，都仍处于初级阶段。本文拟就我国目前
的对外直接投资的特点与60-70年代也处于初级阶段的日本对外直接投资进行比较分析，以
便从中吸取若干借鉴，改进我国企业的跨国经营，促进我国对外直接投资的健康发展．

一、我国企业对外直接投资的特点

我国是社会主义国家，并且是一个发展中国家，经济成份复杂，而企业主体是国有企业．另
外，我国目前又处在经济体制的转轨期，新的市场机制在孕育之中，但传统的中央集权式计划
体制仍然在起者作用．这突出地表现在政府与企业的关系、企业本身的组织与权力上．这些特
殊情况决定我国的对外直接投资不仅具备一般国 家特别是发展中国家的特点，还具有我国独
有的一些特点．

L投资平均规模小，只有少数项目的投资额达到上亿美元．平均投资额远小于发达国家甚
至发展中国家对外投资的平均水平． 而且主要以设备、技术、劳务及海外贷款作为资 本投入．
近年逐步向扩大国家急需的资潦开发等大中型项目发展．以中国在加拿大的跨国公司为例，提
供资料的25家公司中，13家的投资低千100万加元．又如北京联想公司同中国技术转让公司
和香港导远公司合作，成立以海外市场为主的香港联想电脑公司，就是以技术为后盾的．

2·投资行业多样化，生产性项目增多． 目前，工农业生产项目加上工贸技贸结合项目和交
通运输项目巳占对外直接投资项目的一半以上． 到海外经营以资源开发为主的投资项目起到
了弥补国内资渊不足的作用．而大量以寻求市场、增进海内外联系为目的的海外公司对促进我
国的对外贸易起到了促进作用．

3.投资地域分布扩大化和多元化，但其中仍以港澳地区最多，其次是美国、泰国、澳大利
亚等． 地域分布相对集中，且远远未能达到本地化程度．

4投资方式在海外以合资为主，而且合作者以华侨居多。中资比例一般为25%． 独资企业
大约占21%.

5．投资后的再投资少，且许多海外企业与母公司关联很少。
6．利用国产零配件加工装配项目逐渐增多。 如出口美国的电脑键盘、电工附件（插座、灯

座），出口德国的真空泵零件、阀门；出口加拿大的电脑键盘、电子元件、家具部件，出口巴基斯
坦的纺织用品等．

二、日本在60-70年代对外直接投资的特点

二战后的日本满目疮痕，一片废墟． 但经过一系列的改革后，经济逐步步入正轨． 在对外
政策上，日本一直到60年代，国民经济有一定基础之后才逐渐放开． 而且那时的日本在汽车、
家电等行业尚未完全崛起，所以在对外直接投资方面也显示出完全不同千欧美的一些特点．
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L 投资分布主要集中在亚洲与拉丁美洲而不是发达国家． 特别对东南亚国家制造业的投
资占有较大比例．1951-1971年，日本对马来西亚、印度尼西亚、菲律宾矿业的直接投资分别
占三国非制造业直接投资总额的 65% 、87. 3 ％和 74% ．

2投资行业主要集中在附加值较低的劳动密集型产品，以及技术标准化产品． 如纺织业、
金屈产品、简单的电子和化学产品．

3．中型与小型的制造业主投资在日本当时的对外直接投资中占有很大比例。 这是与日本
政府的诱导和鼓励及政策倾斜分不开的，即日本中小企业向泭外投贷可以在税收贷款等方面
获得优惠待遇。

4.日本公司比美国及其他发达国家更愿意与东道国以合资的方式进行直接投资．
5．综合商社在对外投资中扮演籽蜇要的角色。在政府机构的帮助和推动下，一些企业组成

集国联合对外投资，并从集团外部获得贷款．在国际分工日益深化和竞争加剧的情况下，这一
点很值得我国借鉴。

6．对外直接投资的日本企业经常选择在海外进行分营式生产， 而不是选择一体化生产．
日本在 60-70 年代的对外直接投资策略无疑是成功的。 首先从宏观上来说，当时的日本

经济与美国相比仍然有相当大的差距，而且日本是一个资涩贫乏的岛国，本地市场相对狭窄，
主要依靠本国市场的“美式 ”公司经营战略是不适合日本的．所以从战略上讲，日本是以世界为
市场，以出口为目标． 这就决定了当时日本的对外投资规模小，且互相联合以适应瞬息万变的
世界市场． 其次，以出口为目标的战略，以及中小规模的投资者，迫使他们与当地企业合资、合
作，以利用东道国的经营资深和销售网络。 第三，当时在日本成熟的“金牛型“行业是劳动密集
型的，这些行业扩张的方向只能是亚洲及拉美国家． 而发展中国家对外资出资比例限制较严，
地方势力也强大，要想在当地站住脚，同样只能与当地合作，而日本的中小企业又很少需要进
行市场的内部化。 因此，日本当时对外直接投资是合乎日本国情的．

三、中日对外直接投资的比较分析

中、日对外直接投资的相似之处有A．中日对外直接投资的企业规模都是以中小型为主．
相对而言，我国对外直接投资的规模更小．2投资方式都以合资为主，且占少数股权．3.资源
导向型投资都占有相当大的比蜇．

中、日对外直接投资的差别有：L投资的地区分布不同．中国以港、澳、发达国家为主，而日
本以发展中国家为主．2.虽然日本投资规筷小，且以合资形式为主，但是日本的小规模海外企
业常以合同的形式合作生产某种产品（如汽车），而且综合商社的对海外贷款往往会超过直接
投资额，而我国工贸联合的情况少见，再投资也很少．

从表面的罗列看，中、日对外直接投资是有不少相似之处的。 但是这种相似之处的深层内
涵却有较大差异。 首先，日本以私人投资为主，以盈利为主要目标，十分篮视投资效益，选择投
资对象的可行性研究透彻，失误较少，而我国以国有企业的投资为主，往往忽视投资效益或选
择投资对象的研究不够。 其次，日本当时的资本要京比例高千我国，日本的综合商社在对外投
资中起到了组织、融资、中介等促进作用，而日本人独特的管理方法与技术革新也比较成熟，这
些我国都略逊一筹．最后，我国地域辽阔，经济差异大 ，各地区互补性强，不象日本那样是一个
市场狭窄的岛国． 本文拟从资金、投资成本和收益、管理技术等三个方面进行具体的分析．

（一）资金．我国正在扩大开放，加快改革，高速度地进行社会主义现代化建设，最稀缺的资
源就是资金。面对资本金短缺的约束，我国的对外直接投资就表现在投资额小，且以合资为主，
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而且后续追加再投资跟不上形势发展的需要．所以，从俄林的产业区位论与国际贸易的角度来
看，出口资本的对外直接投资是不合适的．但是另一方面，对外直接投资可以带来其他方面的
好处，如可以建立国外分销渠道，以培加出口，加强竞争以提高我国企业的家质。另外还能产生
“学习效应 ”或获得先进的技术等方面的利益。这些利益可以抵销资金 出口的损失．对外直接
投资可获符的边际效益是随投资员的增加而递减的． 当这种边际效益值等于对外直接投资产
生的边际福利损失时，应是我国最佳的对外投资额． 可用公式表示为：

dp/dQ=dL/dQ 

其中Q为对外直接投资额，P为对外直接投资获得的利益，L为由于资金逆要京密集方向
流动所带来的福利损益。60-70年代的日本，在资本要京上巳是 一个丰裕的国家，再加上以贸
易立国， 所以它的对外投资需求弹性要大于我国．而且，我国第一 不可能单纯以贸易立国，第二
至少就目前的 发展战咯看，国内地区差异不可进免．所以，产业结构的更替可以在国内不同地
区间展开，资金在国内回旋的余地较大． 这更加抑制了我国对外直接投资的需求。

（二）企业去国经苦的成本与收且．从国内外的资本利息比上，我国对外投资 的需求并不
是很大． 那么从敬观的企业角度看又怎祥呢？国际生产理论讨论了一国在对外直接投资建立
海外企业与开展国际贸易之间的选择。一国如果选择对外直接投资，那么就必须忍受对外直
接投资带来的额外费用，如通讯、管理，以及东道国的限制措施。同时，对外直接投资也可以在
减少运输费用、绕过关税壁垒、克服市场准人约束并获得规模效益等方面获利。当总收益大千
总成本时， 一国就会选择对外直接投资． 因此，西方跨国公司 一般都认为必须在投资规模上是
巨大的． 然而，日本60-70年代对外直接投资的主体却是中小企业． 其获得成功之关键在哪
里呢？所谓中小企业， 一般而言是市场的接受者．日本通过以综合商杜为中介的伞型结构把众
多中小企业联系起来，减少了这些企业跨国经营的成本，因而使对外投资的日本中小企业也可
获得效益。 可是在我国目前却并不存在这种优势。 而且，我国产业结构的调整刚刚开始，我国
地区经济发展差异大，市场潜量大，产业的更替可以在国内发生，市场经济尚未确立，企业产权

...... 不明晰，组成伞型结构的成本太大，资金缺乏。所以，即使我国拥有综合商社，它对我国对外投
资的促进作用也将是有限的．

在考虑到跨国经营的费用之后，方程式可以改成：
DP/DQ=DL/DQ十C(S)

其中C(S)表示跨国经营使 所有对外投资的企业增加的总成本减去增加的总收益之差，它
是各企业规筷的函数．从中我们可以看出，我国的地区封锁、部门封锁不打破，企业的规模很难
上去，虽有一个巨大的国内市场，但从对外投资来看，反而使这种优势变成了负担．

（三）管埋与技术。到目前为止，有关对外直接投资的理论都是以母国相对千东道国在管理
与技术上的优势作为母国对外投资的必要条件．日本在50-70年代的对外直接投资实际上也
是符合这一观点的。 日本当时在汽车、家用电器上的优势还未完全确立． 相对于发展中国家，
日本在纺织标准化产品等方面是有优势的．日本人在管理上的优势促成了管理学界关于“E理
论”和 “企业文化 ”等的兴起。 虽然在技术创造上，日本人不如美国人，但在技术的革耟改造，以
及与生产过程有关的创新上，日本人却是优越的．我国的优势在什么地方？无论是中信一类金
融服务企业，还是首钢一类制造企业，或是中化一类贸易企业，有多少属千自己的优势呢？所以
我国对外直接投资的行业与母国企业的联系不大． 事实上，70年代在世界范围内曾掀起过多
样化经营的浪潮，但历史证明，至少现在，跨度很大的多样化经营是危险的，因为协调各种不同
行业的成本过大．目前，我国沿海地区在劳动密集型行业巳积累了相当的优势．但是由于沿海
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地区的发展大多依靠引进与合资，所以真正属千自己的品牌与技术尚未显露，而国内市场的分
割又阻碍了优势的积累．但是如果我们要追求动态优势或扩大出口的话，这些行业的对外直接
投资是有前途的．

四、适应性对策

（一）以出口增长为目标来棺动汤外投资
对外直接投资有三种不同的模式：市场导向，资源导向，战略与效益导向。以市场为目标的

直接投资，往往以国内优势产业为依托，通过市场开拓进一步发挥国内产业效能。从世界范围
看，区域贸易集团化和跨国经营迅速兴起，客观上正在拓玻国界对市场的限制，使要京、产品趋
向自由流动。微观上相互渗透，扩展每 一个企业所能发展的市场空间，已是时代的潮流，这有利
千资源在世界范围内的合理配墅．所以，市场导向型投资适应性最广． 同时，它还有利于吸收
国外先进技术．因为它接触到的技术同国内产业联系密切，便千消化和转移。 而且，从前面的
方程中可以看出，由千我国资本要素比斌小于日本，所以DL/DQ是一负值，这就使最佳对外直
接投资额Q较小．事实上，去年我国引进外资巳占世界第二位。其次，我国企业在技术、管理和
规模经济上均不突出，所以从属于增加出口的对外直接投资是适合中国国情的。

另外，我国在发展战略与经济环境方面也与日本有较大的差异．我国幅员辽阔，地区经济、
技术差异很大，如沿海东部地区和西北部地区，在静态要素秉赋和潜在动态要素秉赋优势方面
都不相同，我国不可能单纯以贸易立国来推动经济发展，也不宜实行日本或韩国那样的以某个
时期某种产业发展为龙头的战略模式． 因此，我国以出口增长和市场导向的对外直接投资，与
＂贸易立国“战略是有区别的。我国的发展战略还是以内需为主体，以对外贸易为催化剂，带动
国内经济的发展．服从这种战略，我国的对外直接投资在行业的选择和地区的选择上应有所侧
重．在投资的行业上应集中于；

L贸易金融性服务部门． 海外贸易机构 一般投资少，往往以国内为基地，相对容易建立． 勹
这是我国扩大出口的桥梁和窗口，对带动出口增长见效快，应鼓励发展。目前，海外基地的缺陷
是售后服务和信息反馈不够完善，应竭力改进．金融业的跨国经营，不仅对筹资、融资起到积极
作用，也有利千推动贸易的发展． 这类投资的地区应是我国出口份额大的地区．

2．发展加工装配性的制造业部门的投资．我国在轻纺和某些机电行业确有优势可以利用．
如纺机、电视机、冰箱、洗衣机等国内市场巳饱和．如在国外发展加工、装配业务，可以扩大出口
和带动国内设备零件出口，这类投资应偏武于发展中国家。

3．发展劳务检出型的对外投资，即我国可以在海外承包承接工程，发挥我国成本相对低、
信誉好等优势，并以劳务出口带动商品出口．

（二）积极培枝我国漆外投菁主休一一现代坅国企业
无论是60-70年代的日本中小企业，还是现在的丰田等巨型企业，它们都是对外直接投

资的主体．说到底，对外直接投资是一个企业行为，是企业经营战略的一部分．因此，要使我国
的对外直接投资步入成熟，就必须培植我国的现代跨国企业。这些企业应成为海外投资的先驱
者也是我国企业将来走向国际的龙头。 这类主体包括具有较强经营能力的外贸专业公司，如 f 
中化、五金矿产、粮油进出口公司、香港华润集团、上海东方集团（国际）公司等。第二种是具有
实力的大型企业，如首钢、宝钢、二汽、石化公司等，第三类是资金雄厚的金融业，如中国银行、
中国国际信托投资公司、上海国际信托投资公司、交通银行等．这些国家级的企业代表，在国家
政策和资源的强大支持下，开展跨国经营早，具有一定规模和经验．
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其次，要鼓励有条件的企业进入海外投资领域． 在全国1640多家大型企业中，乃至新崛

起的乡镇企业和私人企业，这些企业虽然目前实力还不足，但在某些领域仍然具有优势，在增

进出口 的框架内，有些企业可以相互联合，优势互补，进入跨国经营行列．

要培植现代跨国企业就要有相应的改革措施，使我国的企业从计划经济模式转向社会主

义市场经济体系．当年日本中小企业之所以能在综合商社的协调下组成伞形企业集团，与它们

的企业形式是密不可分的． 根据“科斯定理气如果产权界定的话，市场能够自动使经济处于最
佳状态。而内部化理论又进一步强调如果市场存在缺陷，那么企业该如何实现自己的利润最大
化，也就是我国所缺少的一体化．所以，建立现代企业制度才是我国规范海外投资的根本之计。

当然，外部的促进和驱动也是不可缺少的。 目前，我国缺少一个统一的管理海外投资的机
构，例如非贸易性海外企业属国外经济合作司管；贸易性海外企业属进口司管；三资企业的海
外企业属外资司管，在地方又分属外经贸委、外经委和海外企业主管局等管，外汇管理局，财政
局，也有权干预。 管理赋叠，穷于应付． 在管理法规上，虽已有（泪外企业申请审批管理办法》、
《境外投资外汇管理办法》等，但还不够． 申报过程缺乏科学的程序。 所以，目前应考虑建立国
家级的权威性 海外投资管理机构，并尽早出台《中国企业对外投资法》和《中国企业海外经营
法》。 按科斯的产权理论，这能减少产权确立的各经济团体间经济行为的交易成本． 如果没有
这些法规和有效的宏观管理，各企业间的交易成本就无限大，这也是当今企业集团业绩不理
想，跨部门、跨地区联合貌和神离的原因之一．

（三）重点扶植优势产业
日本追求动态比较优势的战略一直为人所津津乐道．由于学习效应，即使是有优势的幼稚

产业也需要扶持．前文巳经对我国的现状进行了分析，该战略从整体上不适合我国国情，但 如
果把这种战略用到各地区，则是非常适合的． 因此，我国的发展应从地区政策倾斜过渡到地区
产业倾斜．地区政策倾斜造成地区间经济水平的差距，这种差距大到一定程度就会使这些地区
的消费结构发生偏移，因而使市场相对缩小。而且经济的差距，使各地区的互补性下降，劳动力
移动，造成地区性的二元结构． 所以，我国应针对不同地区的资涩、经济基础以及科技的特点，
重点扶植各地区的优势产业。 而针对跨国经营，又可以实行向大企业倾斜，给予它们比较充分
的经营自主权，如人员出人境、国外融资权、担保权、抵押权、承包工程权等．

（四）加孩冷外企业的国际苦销
日本在60-70年代的对外直接投资大都与东道国合资，且规模小，各合资企业往往共同

生产同一种产品如汽车的不同部件．这一方面是因为日本的企业是从模仿开始的，其创新不如
美国，所以在营销上，以市场渗透为主，针对东南亚等各国的不同市场，生产不同的产品，与美
国大规模的全球战略自然有显著差别． 日本针对发展中国家的地方势力强大，主动与他们合
资，以获得几乎所有重要经济力量的合作． 当前的国际市场，仍然存在种种限制。 如当地化成
份要求，出口创汇要求，外汇汇出限制，技术转让要求。 乌拉圭回合的谈判对此刚达成初步协
议，分歧仍很大． 即使开放度较高的美国，外国投资者也不一定能享有国民待遇。

所以，我国的对外直接投资不能单方面以华侨为唯一线索，应主动地熟悉当地政治、经济
和法律环境，根据各企业的经营战略，制定相应的投资战略。对发展中国家的投资，要针对各国
市场的不同特点，建立中小规模的、有优势的海外企业．而对发达国家的投资，则应注意动态的
优势，建立较大的、股权比例较高的海外企业，以利吸收。

总之，我国对外直接投资的发展，应以现代企业制度为基础，在出口战略的指导下，按市场
经济的规律有序地进行．
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