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前言

　　随着中国企业在更深的层面上参与世界经济，跨国投资发展战略成为更多企业的选择，对外直接
投资对中国经济的全球化进程和中国企业的发展也起着越来越重要的促进作用。
首先，对外直接投资是在全球的范围内运筹、配置与重组资源，从而有效增加了中国企业资源的供给
渠道，拓展了企业的市场空间，这对于解决中国经济快速发展过程中原料和能源日益紧缺的问题显得
尤其重要。
同时，对外直接投资是中国企业脱离本国经济环境，参与国际市场更为激烈竞争的经济活动，因而可
促进企业提高运作效率，改进经营管理水平。
　　对外直接投资首先遇到的是投资进入的模式选择问题。
对外直接投资的进入模式既关系到企业是否可以顺利地进入目标市场，也关系到跨国企业的未来发展
和直接收益。
研究对外直接投资进入模式不仅是企业国际化经营战略研究的主要议题，也是国际投资领域研究的主
要方面。
　　与对外直接投资进入模式选择相关的研究成果，大部分集中于有着近130年对外直接投资历史的西
方经济发达国家。
一般地，相关研究主要聚焦于两个方面：一是获得海外公司的具体方式，是跨国收购还是绿地（新建
）投资；二是海外公司的持股比例，是全资还是合资。
大部分西方学者认为，影响直接投资进入模式选择的因素是一个群组，如威斯通（1998）归纳出11个
影响跨国收购的因素：企业运作效率、经营协同效应、财务协同效应、战略性重组、价值低估、信息
、代理问题与管理、经理阶层、市场力量、税收因素、再分配等。
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内容概要

《中国企业对外直接投资进入模式研究》分别建立了中国企业FDI投资方式（跨国并购或新建投资）
和股权结构（独资或合资）选择的分析框架，提出和验证了研究假设。
通过132份有效的调查问卷，使用SPSS12.0软件分析得到FDI股权结构和投资方式选择的LOGISTIC模型
。
模型显示：投资方式、国际化程度对采用独资方式有负向显著影响，集权偏好对采用独资方式有正向
显著影响，技术优势、技术隐性、市场潜力和文化距离对股权结构选择无显著影响；技术优势、国际
化程度对企业采用并购方式有负向显著影响，东道国资本市场发展水平对采用并购方式有正向显著影
响，文化距离、产业壁垒对投资方式选择没有显著影响。
《中国企业对外直接投资进入模式研究》还初步探讨了进入模式与绩效的关系，并提出了相关实践建
议。
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章节摘录

　　近年来，发达国家之间的跨国并购迅速增加，在很大程度上离不开发达国家有金融市场基础和多
元化的并购融资手段。
而这些又离不开发达国家发达的证券市场、成熟的金融市场和丰富的法律、会计、产权交易中介机构
。
如美国作为东道国的跨国并购全球最多，因为它拥有一个结构完整、功能互补的资本市场做后盾。
　　并购融资成功的关键在于筹资国和筹资企业的信誉。
中国政局稳定，经济持续快速发展，为中国企业海外融资创造了良好的条件。
成功的并购融资还需要东道国和母国均有一个发达的资本市场和融资体制支持。
同时，跨国并购是一项比新建投资更加复杂的工程，高效率的中介组织（律师事务所、会计师事务所
、评估事务所及投资银行）对于企业并购活动的顺利推进相当重要，东道国具有这样的队伍将促进母
国企业采用跨国并购的进入方式。
所以，东道国资本市场的发达程度、金融等中介机构和服务设施对投资方式的选择有一定的影响。
　　另外，跨国并购的前提是东道国存在被并购企业，而东道国可并购企业的数量与东道国的资本市
场、产权交易等市场发育程度以及国家政策相关。
Wilson认为，跨国并购的选择很可能受东道国目标企业可获得性的影响，而过去的研究却大多假设企
业可以自由地在联盟、新建和并购中进行选择，未来的研究首先应该考虑是否存在可获得的、恰当的
目标企业可供选择。
　　在发展中国家和转型国家发生的持续私有化大大刺激了跨国并购的开展，因为私有化提供了更多
的可供出售企业（UNCTAD，2000）。
1998年东南亚金融危机以后，新兴市场国家纷纷放松了对外国并购本国企业的限制，鼓励外国企业参
与本国产业重组以焕发活力走出经济的低谷。
在电信、金融、电力等行业持续深入进行着规制改革和放松管制，这些行业无论在发达国家还是发展
中国家都是跨国并购增长最为迅速的领域。
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