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摘要：传统文献认为只有绿地投资才能促进东道国经济增长，跨国并购对东道国的经济增长没

有贡献。 本文使用全球 １７３ 个国家和地区数据进行的实证研究表明，在东道国金融市场健全、
制度环境稳定时，跨国并购可以通过“再投资过程”转化为东道国内源投资，从而促进东道国的

经济增长。 本文同时还发现在发达国家，ＦＤＩ 对经济增长的促进作用强于内源投资，而在发展

中国家，ＦＤＩ 与内源投资在促进经济增长方面没有显著差异。
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引　 言

外商直接投资（Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ＦＤＩ）进入东道国的模式主要有两种：绿地投资和跨国并购。 绿

地投资又称新建投资、创建投资，是指 ＦＤＩ 投资者在东道国境内直接投资建立新工厂、新分部的 ＦＤＩ 投资模

式；而跨国并购，则是指 ＦＤＩ 投资者收购东道国原有企业的投资模式。
现有文献普遍认为只有绿地投资可以促进东道国的经济增长，而跨国并购对东道国经济增长没有影

响［１］，甚至会抑制东道国的经济增长［２］。 然而，联合国贸易与发展委员会（ＵＮＣＴＡＤ）提供的全球 ＦＤＩ 数据却

显示，在世界范围内跨国并购广泛存在，１９９０－２０１０ 年间全球跨国并购额占 ＦＤＩ 总额的 ４２ ７％，高达 ７ ０８ 万

亿美元。 如果跨国并购真的对东道国经济增长没有影响甚至会产生抑制作用，为何各国政府对广泛存在的跨

国并购行为没有进行强力管制？ 同时，ＵＮＣＴＡＤ 的数据还显示跨国并购在发达国家中更普遍，１９９０－２０１０ 年

间对发达国家进行的 ＦＤＩ 投资中，跨国并购占 ＦＤＩ 总额的比例高达 ５７ １％，而对发展中国家的 ＦＤＩ 投资中，该
项占比只有 １６ ６％。 是什么原因导致这一占比在发达国家和发展中国家之间存在如此大的差异？

针对以上问题，本文对跨国并购资金进入东道国后的流向进行了理论分析，发现跨国并购资金可以通过
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“再投资过程”转化为东道国的内源投资，从而促进东道国的经济增长；但是“再投资过程”的顺利进行需要东

道国金融市场和制度环境的配合。 本文利用 １９９０－２０１０ 年间全世界 １７３ 个国家的面板数据进行了实证研究，
并证实了以上理论预测。 实证研究发现在金融市场健全和制度环境稳定的发达国家，跨国并购可以显著地促

进经济增长；而在不具备这些条件的发展中国家，由于跨国并购资金的“再投资过程”无法顺畅进行，跨国并

购与经济增长之间不存在显著相关性。
同时，本文的研究还发现，发达国家和发展中国家的差异并不仅仅表现在跨国并购对经济增长的影响方

面；在发达国家，无论何种模式的 ＦＤＩ 对经济增长的促进作用都比内源投资更强，而在发展中国家，两种 ＦＤＩ
模式在促进经济增长方面与内源投资没有差异。 该发现与许冰［３］ 的研究结论相一致，说明在发达地区，ＦＤＩ
对本地投资表现出挤入效应，ＦＤＩ 可以起到活跃经济、促进发展的作用；而在欠发达地区，ＦＤＩ 对本地投资表

现出挤出效应，ＦＤＩ 的进入会导致本土企业的消亡，区域投资总量不会显著增长甚至会减少。
本文第二部分是文献回顾及论文的研究假设，第三部分是论文的研究设计，第四部分报告实证研究的结

果并进行分析，第五部分是本文的结论和政策建议。

文献回顾及研究假设

ＦＤＩ 对东道国经济增长的影响，一直是学术界关注的话题，国内外大量学者都对这一问题进行过深入研

究。 早期文献普遍认为 ＦＤＩ 对东道国经济增长有促进作用［４－９］，但是也有众多的实证研究得出了不同的结

论。
部分研究发现 ＦＤＩ 只有在满足一定条件的情况下才会促进经济增长。 例如 Ａｌｆａｒｏ 等［１０］ 利用 １９７５－１９９５

年间全球数据进行的实证研究发现只有当东道国金融市场足够有效时，ＦＤＩ 才会促进东道国经济增长，Ａｚ⁃
ｍａｎ⁃Ｓａｉｎｉ 等［１１］的研究得出了相同的结论，随后 Ａｌｆａｒｏ 等［１２］ 通过构建理论模型解释了金融市场有效性影响

ＦＤＩ 对东道国经济增长贡献的作用机制；Ｊｙｕｎ⁃Ｙｉ［１３］利用门槛回归模型对 １９７５－２０００ 年间 ６２ 个国家的数据进

行了研究，他们发现只有当东道国的 ＧＤＰ 总额足够大时 ＦＤＩ 才会促进东道国的经济增长；Ｗｉｊｅｗｅｅｒａ 等［１４］ 通

过随机前沿方法分析了 １９９７－２００４ 年间 ４５ 个国家的数据，发现只有在高水平的劳动力充足的国家，ＦＤＩ 才会

促进经济增长；Ａｌｇｕａｃｉｌ 等［１５］研究了全球发展中国家 １９７６－２００５ 年间的数据，发现宏观经济环境和制度环境

会影响 ＦＤＩ 对东道国经济增长的促进作用。
Ｃａｒｋｏｖｉｃ 和 Ｌｅｖｉｎｅ［１６］、Ｋａｎｇ 等［１７］和 Ｂａｃｉｃ 等［１８］ 的研究则发现 ＦＤＩ 根本不会促进经济增长；Ｃａｒｋｏｖｉｃ 和

Ｌｅｖｉｎｅ［１６］检验了全球 ７２ 个国家和地区 １９６０－１９９５ 年间的长期面板数据，并发现 ＦＤＩ 对经济增长的影响完全

不显著；Ｋａｎｇ 等［１７］对 ２０ 个发达国家和 Ｂａｃｉｃ 等［１８］对 １４ 个转型中国家的研究也得出了相同的结论。
Ｓａｌｔｚ［１９］和 Ｄｅ Ｍｅｌｌｏ［２０］对多达 ６２ 个发展中国家 １９７０－１９９０ 年间数据的研究甚至发现 ＦＤＩ 与东道国经济

增长呈负相关关系，而 Ｍｅｎｃｉｎｇｅｒ［２１］对 ８ 个欧洲发达国家的研究也发现了 ＦＤＩ 抑制东道国经济增长的现象。
为何在关于 ＦＤＩ 与东道国经济增长之间关系这一问题上，不同学者研究得出的结论差别如此之大？

Ｍｅｎｃｉｎｇｅｒ［２１］在发现 ＦＤＩ 与东道国经济增长之间的负相关关系时，提出可能的原因是 ＦＤＩ 的不同进入模式导

致了这一现象的存在。
Ｎｅｔｏ 等［１］首次指出，早期文献对 ＦＤＩ 和东道国经济增长之间关系的研究之所以会得出不同结论，是因为

忽略了绿地投资和跨国并购这两种 ＦＤＩ 进入模式之间的差别，即这两种进入模式对东道国经济增长的促进作

用是不同的，不区分进入模式而直接使用 ＦＤＩ 总量数据进行统计分析，会因为样本中不同进入模式的占比差

异而产生不同的统计结果，在此思路指导下，他们利用全世界 ５３ 个国家 ２００２－２００６ 年间的数据进行了实证研

究，并发现绿地投资与东道国经济增长显著正相关，而跨国并购与东道国经济增长不相关，因而他们认为只有

绿地投资才会促进东道国的经济增长。 几乎同时，Ｗａｎｇ 和 Ｓｕｎｎｙ⁃Ｗｏｎｇ［２］ 也进行了类似的研究，他们同样认

为是不同进入模式之间的差异导致了 ＦＤＩ 与东道国经济增长之间的不确定关系，并利用 １９８７－２００１ 年间全球

８４ 个国家的大样本面板数据进行了实证研究，他们发现绿地投资可以促进东道国的经济增长，而跨国并购则

在总体上与东道国经济增长负相关，只有当东道国人力资源水平达到一定高度时才会出现微弱的正相关关

系。 Ｋｉｍ［２２］通过构建数学模型，从理论上提出绿地投资有利于提高东道国的福利水平，而跨国并购只能满足
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于跨国公司的利益最大化，对东道国的经济福利没有促进作用。
以上的研究都表明绿地投资可以显著地促进东道国经济增长，而跨国并购对东道国经济增长的促进作用

不显著，甚至会抑制东道国的经济增长。 针对这种现象，主流的解释是绿地投资新建了企业，增加了东道国境

内的投资总量，并通过投资促进了就业、出口和技术进步，因而可以促进东道国的经济增长；而跨国并购只是

导致了东道国原有企业的所有者由本国人变为外国人，并没有新建企业以增加东道国境内的投资总量，所以

不会促进东道国经济增长［２，２３］。 虽然这一解释有其合理性，但却无法回答本文引言中提出的问题，即“如果跨

国并购对东道国经济增长没有作用甚至会产生负面作用，那各国政府为何还会允许跨国并购行为如此普遍的

发生”。 为了解释这一疑问，下文将首先对跨国并购资金进入东道国后的流向进行分析。
在跨国并购发生后，跨国并购资金（收购对价）将被东道国被收购企业的原股东所获得。 这些被收购企

业原股东持有资金后将必然（也只能）用在三个方面，再投资、消费和储蓄［２４，２５］。 再投资直接增加东道国境内

投资总量，消费可以通过扩大东道国内需的途径间接促进东道国投资的扩大，而储蓄起来的资金则会通过银

行信贷系统转而形成东道国境内的投资；由此可见，只要被收购企业原股东的再投资、消费和储蓄行为在东道

国内进行，则通过跨国并购模式进入东道国的资金最终都会转化成东道国的内源投资，并通过这些内源投资

促进东道国的就业、出口和技术进步，从而促进东道国经济的增长（在后文中我们将这一转化过程统称为跨

国并购资金的“再投资过程”）。 另外 ＦＤＩ 投资者收购东道国企业后还会通过技术转让、优化企业管理等方式

促进东道国的技术和管理水平的进步［４，２６］。
以上分析说明对“跨国并购不能促进经济增长”这一问题的传统解释并不准确，跨国并购并非不能促进

东道国境内投资总量的增加，只要“再投资过程”可以顺利进行，跨国并购就可以促进东道国境内投资总量的

增加，进而促进东道国经济增长。
当然再投资过程的顺利进行不是无条件的，东道国金融体系的健全程度［１０，１１，２７，２８］ 和制度环境的稳定

性［１５，２９－３１］对再投资过程能否顺利进行有至关重要的影响。 健全的金融体系可以简化再投资过程的流程、加
速再投资过程的进行［３２］，稳定的制度环境既能保证再投资过程的稳定进行，还能给投资者以稳定的信心［３３］。
当金融体系不健全时，再投资过程将进行得缓慢且没有效率，大大减弱跨国并购资金到内源投资的转化速度

和程度；例如我国资本市场不够发达、以国有银行为主的银行体系效率相对较低，因此通过跨国并购进入我国

的资金，主要通过投资者的直接投资行为才能增加我国的投资总量，而无法通过更快速的资本市场融资和银

行借贷渠道，这将显著减慢通过跨国并购进入我国资金的再投资速度。 当制度环境不稳定时，东道国国内投

资者就会倾向于向海外转移资产，从而直接中断整个再投资过程；例如在欠发达国家普遍存在的“富人对外

移民”现象就是一个值得关注的问题，因企业被外资收购而形成的富人，由于担心其财产在国内的安全问题，
而选择移民到制度环境相对稳定的国家，这将导致通过跨国并购进入东道国的资金直接流入境外，完全不会

对东道国经济产生任何促进作用。 发达国家金融体系的健全性和制度环境的稳定性明显优于发展中国家，因
此发达国家的再投资过程可以顺畅的进行，使得通过跨国并购进入发达国家的 ＦＤＩ 资金很顺利地通过再投资

过程转化为内源投资；而发展中国家则由于缺乏健全的金融体系和稳定的制度环境，导致跨国并购资金的再

投资过程无法顺畅进行，甚至可能导致获得这些资金的本国居民向海外转移资产，中断了本国跨国并购资金

的再投资过程。 由此可以推断，在发达国家，跨国并购应当可以促进经济增长，而在发展中国家，跨国并购不

能促进经济增长。 由此提出以下两个假设：
Ｈ１：在发达国家，跨国并购和绿地投资都可以促进经济增长。
Ｈ２：在发展中国家，只有绿地投资可以促进经济增长。
为何现有的实证研究文献没有得出这样的结论？ 本文认为可能的原因是现有文献没有注意到发达国家

和发展中国家之间的异质性以及研究样本的不足。 现有的利用面板数据进行大样本研究的文献都是将全球

数据放在一起进行回归分析，忽略了发达国家和发展中国家之间的差异；而考虑了国家差异的研究则都是对

少数几个案例国家的数据进行的国别研究，样本量不足。 因此本文将利用 １９９０－２０１０ 年间全球 １７３ 个国家或

地区的大样本数据进行回归分析，以研究不同 ＦＤＩ 进入模式对东道国经济增长的影响；同时还对发达国家数

据和发展中国家数据分别回归，以控制不同发展水平国家之间的异质性。 在控制了这些因素后，本文将通过
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实证研究来验证上文提出的两个假设。
此外，因为绿地投资和跨国并购都是通过增加东道国境内的投资总量来促进东道国经济增长的（绿地投

资直接增加东道国境内投资，跨国并购通过再投资过程增加东道国境内投资），因此除了关心绿地投资和跨

国并购两种 ＦＤＩ 模式能不能促进东道国经济增长之外，我们还想知道这两种进入模式增加的东道国境内投资

与东道国的内源投资有没有差异，即同样额度的投资，东道国内源投资和 ＦＤＩ（跨国并购、绿地投资）哪一个对

经济增长的促进作用更强。
对于这一问题，目前不存在被广泛接受的理论研究结论和实务经验判断。 现有文献中，许冰［３］ 通过构造

一套基于路径收敛设计的计量模型，发现 ＦＤＩ 是否会促进一个区域的经济增长关键在于 ＦＤＩ 在该区域能否对

内源投资产生挤入效应，而 ＦＤＩ 对区域技术进步的影响对该地区经济增长并没有显著的促进作用；其对我国

数据的研究发现，在我国东部发达地区 ＦＤＩ 可以对内源投资产生挤入效应，即 ＦＤＩ 不但会增加我国东部发达

地区的投资总量，还会带动该地区内源投资者增加投资；而在中西部欠发达地区，ＦＤＩ 则表现出挤出效用，即
ＦＤＩ 的投资不但没有带动中西部的内源投资，反而可能抑制该地区原有的内源投资，从而导致该地区投资总

量没有显著增加甚至可能减少。 不过许冰［３］没有解释为何会出现“ＦＤＩ 对内源投资的挤入效应会促进经济增

长，而 ＦＤＩ 带来的技术进步却没有作用”这一现象。
我们认为可能是 ＦＤＩ 在发达国家和发展中国家之间的投资策略差异导致了这一现象。 在发展中国家，

ＦＤＩ 投资相对本土企业在生产技术方面拥有压倒性优势，因此 ＦＤＩ 进入后将严重挤压本土企业的生存空间，
甚至导致本土企业大范围倒闭，虽然表面上看发展中国家的技术水平提高了，但本质上只是技术水平高的外

资企业替代了技术水平低的本土企业而已，并没有带动本土企业技术水平上升，也没有增加本地的投资总量，
因此 ＦＤＩ 进入发展中国家后，会出现技术水平升高，但投资总量没有增加甚至减少（挤出效应），经济增长速

度也没有增加的状况。
而在发达国家，由于本土企业技术水平非常高，因此 ＦＤＩ 投资不能通过在技术水平上的压制而获得比较

优势，只能通过差异化经营而与本土企业共存，因此 ＦＤＩ 增加了本地投资，并通过差异化经营活跃了竞争；所
以 ＦＤＩ 进入发达国家之后，将会出现技术水平变化不大，但竞争加剧、经济活跃、投资增加（挤入效应）以及经

济增长加快的状况。
由以上理论分析，可以预测在发达国家，ＦＤＩ 比内源投资更能促进经济增长，而在发展中国家 ＦＤＩ 的表现

不比内源投资更优秀。 从而得出本文的第三个假设。
Ｈ３：在发达国家，ＦＤＩ 对经济增长的促进作用比能源投资更强；在发展中国家，ＦＤＩ 与内源投资在促进经

济增长方面没有差别。

研究设计

１、模型与变量

研究 ＦＤＩ 与东道国经济增长关系的文献，一般都是从 Ｓｏｌｏｗ［３４］的宏观经济增长模型出发构建实证研究模

型。 由于 Ｓｏｌｏｗ 模型中经济产出与资本、劳动的供给之间并非线性关系，因此 Ｆｉｎｄｌａｙ［４］、Ｃｈｏｅ［７］、Ａｌｆａｒｏ 等［１０］、
Ｗｈａｌｌｅｙ 和 Ｘｉｎ［３５］、Ｗｉｊｅｗｅｅｒａ 等［１４］等都采用了对 Ｓｏｌｏｗ 模型进行微分分解的做法。

Ｓｏｌｏｗ［３４］的宏观经济增长模型如下：
Ｐ（ ｔ） ＝ Ａ（ ｔ）Ｆ（Ｋ（ ｔ），Ｌ（ ｔ）） （１）

　 　 Ｐ 代表经济产出，Ｋ 代表资本投入，Ｌ 代表劳动投入，Ａ 则代表技术水平。 对式（１）取全微分就可以得到

著名的 Ｓｏｌｏｗ 增长核算模型：
Ｐ·

Ｐ
＝ Ａ·

Ａ
＋ ＳＫ

Ｋ·

Ｋ
＋ ＳＬ

Ｌ·

Ｌ
（２）

　 　 Ｐ·、 Ａ·、 Ｋ·、 Ｌ· 代表各变量对时间的微分，式（２）等价于下式：

ｌｎＰ· ＝ ｌｎＡ· ＋ ＳＫ ｌｎＫ
· ＋ ＳＬ ｌｎＬ

· （３）
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　 　 因此通过对各变量取对数，就得到了可以进行实证检验的模型。 但是在具体数据获取中，由于联合国

贸易与发展委员会（ＵＮＣＴＡＤ）等国际组织公布的各国实际 ＧＤＰ 数据①都是依据当年汇率折算成美元后的

数值，因此如果对这些 ＧＤＰ 数据直接取对数的话，会把汇率波动也包括进去，影响了数据的准确性；而这

些数据库中各国 ＧＤＰ 增长率的数据则是各国以本国货币计价并剔除通货膨胀因素后的实际增长率，因此

ＧＤＰ 增长率数据相比 ＧＤＰ 总额更能说明东道国的经济增长状况。 鉴于此，Ｎｅｔｏ 等［１］ 、Ａｄａｍｓ［３６］ 、Ｗａｎｇ 和

Ｓｕｎｎｙ⁃Ｗｏｎｇ［２］等采用 ＧＤＰ 的增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）替代 ＧＤＰ 的对数，因为 ＧＤＰ 增长率和 ＧＤＰ 对数值之间存在

如下的约等关系：

ｌｎＧＤ·Ｐ ≈ ｌｎ［ＧＤＰｎ（１ ＋ Ｇｒｏｗｔｈ）］ － ｌｎＧＤＰｎ ＝ ｌｎ（１ ＋ Ｇｒｏｗｔｈ） ≈ Ｇｒｏｗｔｈ （４）
　 　 所以使用增长率数据并不会改变模型的解释力。 由此得出本文的基础回归模型：

Ｇｒｏｗｔｈ ＝ α ＋ βＸ ＋ γＣ ＋ ε （５）
　 　 式（５）中 Ｘ 代表本文将用到的解释变量，Ｃ 代表控制变量。

解释变量 Ｘ 包括东道国境内绿地投资额（Ｇｒｅｅｎ）和跨国并购额（Ｍ＆Ａ）两项，与 ＧＤＰ 类似，这两项都使用

增长率数据。
控制变量 Ｙ 包括东道国 ＧＤＰ 总额（ＧＤＰ）、人均 ＧＤＰ（ＧＤＰｐＣ）、人口增长率（Ｐｏｐ）、开放指数（Ｏｐｅｎ）、净

出口增长率（ＮＥｘｐ）和时间项（ ｔ）。 ＧＤＰ 控制大国和小国的差异［１］；ＧＤＰｐＣ 控制富国和穷国的差异［２］；Ｐｏｐ 控

制劳动力供给增加导致的经济增长［１０，１５，３７］；Ｏｐｅｎ 等于东道国进出口总额占 ＧＤＰ 的比重，代表东道国的对外

开放程度［１，１４］；ＮＥｘｐ 控制出口增加导致的经济增长［２，１３，３８］。
综合以上所述，得出以下两个回归模型：

Ｇｒｏｗｔｈ ＝ α ＋ βＧｒｅｅｎ ＋ γ１ＧＤＰ ＋ γ２ＧＤＰｐＣ ＋ γ３Ｐｏｐ ＋ γ４Ｏｐｅｎ ＋ γ５ＮＥｘｐ ＋ ε （６）
Ｇｒｏｗｔｈ ＝ α ＋ βＭ＆Ａ ＋ γ１ＧＤＰ ＋ γ２ＧＤＰｐＣ ＋ γ３Ｐｏｐ ＋ γ４Ｏｐｅｎ ＋ γ５ＮＥｘｐ ＋ ε （７）

　 　 同时，为了检验 ＦＤＩ 和东道国内源投资在促进经济增长方面的差异，我们借鉴 Ａｄａｍｓ［３６］ 的做法，把东道

国境内总投资额（ＴＩ）作为控制变量纳入模型。 因为东道国境内总投资额包含了 ＦＤＩ 投资额，因此在纳入 ＴＩ
之后，Ｇｒｅｅｎ 和 Ｍ＆Ａ 这两个变量的系数就不再反映绿地投资和跨国并购对经济增长的促进作用，而是代表了

这两种 ＦＤＩ 进入模式在促进经济增长方面与东道国内源投资的差异。 如果 Ｇｒｅｅｎ 和 Ｍ＆Ａ 两个变量依然显著

为正，则说明 ＦＤＩ 对东道国经济增长的刺激更强，ＦＤＩ 有东道国内源投资不可替代的优越性；如果这两个变量

不显著，而说明外来投资对东道国的贡献只是增加了境内的投资总额，ＦＤＩ 并不比东道国内源投资更有效率；
而如果这两个变量显著为负，而说明 ＦＤＩ 对东道国经济的促进作用还不如东道国的内源投资。 由此得出第三

个回归模型：
Ｇｒｏｗｔｈ ＝ α ＋ β１Ｇｒｅｅｎ ＋ β２Ｍ＆Ａ ＋ γ０ＴＩ ＋ γ１ＧＤＰ ＋ γ２ＧＤＰｐＣ ＋ γ３Ｐｏｐ ＋ γ４Ｏｐｅｎ ＋ γ５ＮＥｘｐ ＋ ε （８）

　 　 为了区分不同发展水平国家之间的差距，本文将使用全部数据、发达国家数据、发展中国家数据分别进行

三次回归分析。
另外，在模型（６）、（７）和（８）中，本文没有按照传统文献的做法加入时间项以控制时间趋势，因为在随后

的回归分析中，本文将利用双固定效应模型，在控制横截面固定效应基础上同时控制时间固定效应，这一做法

在去除时间趋势上比增加时间项更有效，因此得到的回归结果也更加稳健。
２、数据来源

本文使用了 １９９０－２０１０ 年间全球 １７３ 个国家和地区总计 １６９５ 个样本的非平衡面板数据。 其发达国家或

地区共计 ３９ 个（韩国、新加坡、中国台湾、中国香港、中国澳门计入发达国家或地区），６３０ 个样本数据；发展中

国家或地区共计 １３４ 个，１０６５ 个样本数据。
本文原始数据来自联合国贸易与发展委员会（ＵＮＣＴＡＤ），其中 Ｇｒｏｗｔｈ、ＧＤＰ、ＧＤＰｐＣ、Ｐｏｐ 直接来自于

ＵＮＣＴＡＤ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｔｒｅｎｄ 数据库；Ｍ＆Ａ 来自 ＵＮＣＴＡＤ Ｗｏｒｌｄ Ｍ＆Ａ 数据库；Ｇｒｅｅｎ 利用 ＵＮＣＴＡＤ Ｗｏｒｌｄ
ＦＤＩ 和 Ｍ＆Ａ 两个数据库的内容计算而得；Ｏｐｅｎ、ＮＥｘｐ 利用 ＵＮＣＴＡＤ Ｗｏｒｌｄ Ｔｒａｄｅ 数据库内容计算而得。

①实际 ＧＤＰ 指剔除通货膨胀因素后的 ＧＰＤ 数据。
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同时，根据 Ｎａｎｄａ［３９］提出的各国经济存在 ４ 年周期波动的规律，本文在稳健性检验中将参考 Ｎａｎｄａ［３９］ 的

做法，把每四年数据相加后所得结果作为研究样本进行回归分析，以检验本文结论的稳健性。

实证结果及分析

１、描述性统计

所有变量的描述性统计结果见表 １。
表 １　 各变量的描述性统计

解释变量
全部样本 发达国家 发展中国家

Ｍｅａｎ Ｓｔｄ． Ｄｅｖ． Ｍｅｄｉａｎ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ． Ｄｅｖ． Ｍｅｄｉａｎ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ． Ｄｅｖ． Ｍｅｄｉａｎ
Ｇｒｏｗｔｈ ０ ０３８０ ０ ０６７４ ０ ０３９４ ０ ０２５０ ０ ０３７５ ０ ０２９３ ０ ０４１７ ０ ０７３３ ０ ０４３１
Ｇｒｅｅｎ ０ ０７０７ ０ ０１９９ ０ ０７１４ ０ ０７８５ ０ ０１８３ ０ ０７９９ ０ ０６６７ ０ ０１９６ ０ ０６６７
Ｍ＆Ａ ０ ０５４３ ０ ０２７３ ０ ０５６９ ０ ０６９３ ０ ０２４５ ０ ０７１１ ０ ０４５１ ０ ０２４７ ０ ０４５２
ＴＩ ０ １６３３ ０ ０４６９ ０ １５７７ ０ ２０１３ ０ ０４３１ ０ ２０４６ ０ １５２５ ０ ０４２１ ０ １４９７
ＧＤＰ ０ ２１７０ ０ ９３２５ ０ ０１２４ ０ ７３１７ １ ８３９０ ０ １３０４ ０ ０７１９ ０ ２５８５ ０ ００８７
ＧＤＰｐＣ ０ ０９２０ ０ １３６４ ０ ０２８９ ０ ２３６３ ０ １７４６ ０ ２１９８ ０ ０５１４ ０ ０８８０ ０ ０１８３
Ｐｏｐ ０ ０１４９ ０ ０１７２ ０ ０１４２ ０ ００５９ ０ ０１０１ ０ ００４５ ０ ０１７６ ０ ０１８０ ０ ０１７５
Ｏｐｅｎ ０ ８８７２ ０ ５２０１ ０ ７８４０ ０ ８９３７ ０ ４６９７ ０ ７８８７ ０ ８８５４ ０ ５３３５ ０ ７８２７
ＮＥｘｐ －０ ０１２０ １８ ８６６８ ０ ０４１２ －０ ２９７１ ３８ ９９３８ ０ ０４６６ ０ ０６８３ ５ ３０６４ ０ ０３９１

２、回归结果

根据式（６）、（７）、（８）的回归模型，分别利用全样本、发达国家数据、发展中国家数据进行非平衡面板回归

分析。
对样本数据进行 Ｈａｕｓｍａｎ 检验，结果显示应使用固定效应模型，Ｈａｕｓｍａｎ 检验结果见表 ２。 本文使用的

是同时控制了横截面固定效应和时间固定效用的双固定效应回归模型，回归分析结果见表 ３。
表 ２　 Ｈａｓｕｍａｎ 检验结果

解释变量
全部样本 发达国家 发展中国家

Ｄｉｆｆ． Ｓ．Ｅ． Ｄｉｆｆ． Ｓ．Ｅ． Ｄｉｆｆ． Ｓ．Ｅ．
Ｇｒｅｅｎ ０ ０６４６ ０ ０６２０ ０ ０８７９ ０ ０５７４ ０ ０３２８ ０ １１１１
Ｍ＆Ａ ０ ０６８０ ０ ０２３１ ０ １９９５ ０ ０４１２ ０ ０２４８ ０ ０３０６
ＴＩ ０ ９５２９ ０ １４８２ １ ５０５６ ０ ２２２６ ０ ８０５７ ０ ２０７８
ＧＤＰ ０ ０００９ ０ ００２０ ０ ００４１ ０ ００２０ －０ ００５４ ０ ００２５
ＧＤＰｐＣ ０ ００５３ ０ ０２４０ －０ ００５８ ０ ０２７４ －０ ０１２５ ０ ０５４０
Ｐｏｐ －０ ４８１４ ０ １０３４ －１ １６５３ ０ ３９１４ －０ ３２０１ ０ １２６１
Ｏｐｅｎ ０ ０２４６ ０ ００６９ ０ ０４３３ ０ ０１１７ ０ ０２０７ ０ ００９０
ＮＥｘｐ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００
Ｃｈｉ２ ６２ ３８ ８０ ４３ ２３ ４５
Ｐｒｏｂ＞Ｃｈｉ２ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００２８

在表 ３ 发达国家数据的回归结果中，Ｇｒｅｅｎ 和 Ｍ＆Ａ 都极为显著，即绿地投资和跨国并购都可以显著地促

进东道国经济增长，这与本文的预测相一致，即证实了假设 Ｈ１。 在发展中国家数据的回归结果中，Ｇｒｅｅｎ 显

著、Ｍ＆Ａ 不显著，同样与本文的预测相一致，假设 Ｈ２ 也得到了证实。 假设 Ｈ１ 的证实说明跨国并购确实可以

通过“再投资过程”促进东道国经济增长，否定了现有文献中认为跨国并购对东道国经济增长无用的结论；同
时，假设 Ｈ２ 的证实，说明不同发展水平国家在金融体系和制度环境方面的异质性确实会影响到跨国并购资

金“再投资过程”的进行。
而在全样本数据的回归结果中 Ｇｒｅｅｎ 显著，而 Ｍ＆Ａ 不显著，这与传统文献中“只有绿地投资促进东道国

经济增长”的结论相一致。 但是这一结果忽略了发达国家和发展中国家之间的差异，因而是不可靠的。 同

时，这一结果也证实了我们在本文第一部分中提出的猜测：传统实证研究中之所以没有观察到跨国并购对东
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　 　 表 ３　 ＦＤＩ 进入模式与东道国经济增长关系研究

解释变量
被解释变量：Ｇｒｏｗｔｈ

全部样本 发达国家 发展中国家

Ｇｒｅｅｎ ０ ４４８９∗∗∗

（３ ８２）
０ １６１９
（１ ２９）

０ ４１２５∗∗∗

（３ ３４）
０ ３１８３∗∗

（２ ５４）
０ ３８２４∗∗

（２ ２０）
０ ００９０
（０ ０５）

Ｍ＆Ａ
－０ ０２０９
（－０ ３２）

－０ ０６７６
（－０ ９７）

０ ３７３１∗∗∗

（４ ４０）
０ ２３８４∗∗∗

（２ ６１）
－０ ０５７６
（－０ ６６）

－０ ０９８９
（－１ ０７）

ＴＩ １ １９３２∗∗∗

（６ ９９）
１ ７２５４∗∗∗

（７ ９２）
１ ０３５０∗∗∗

（４ ２８）

ＧＤＰ ０ ００００
（０ ００）

０ ０００７
（０ ２８）

－０ ０００３
（－０ １１）

－０ ０００５
（－０ ２６）

－０ ０００７
（－０ ３３）

０ ００１４
（０ ７３）

０ ００３４
（０ ６）

０ ００４１
（０ ６８）

－０ ００１４
（－０ ２４）

ＧＤＰｐＣ －０ ０８８５∗∗∗

（－３ ４３）
－０ １０９０∗∗∗

（－５ ２２）
－０ ０７７４∗∗∗

（－２ ７９）
－０ ０５４９∗∗

（－１ ９２）
－０ ０７０４∗∗∗

（－３ ４３）
－０ １０６６∗∗∗

（－３ ５１）
－０ ０６５７
（－１ １４）

－０ １０５０∗∗

（－２ ０９）
－０ ０２１８
（－０ ３７）

Ｐｏｐ ０ １８９３
（１ ４）

０ ３２６５∗∗∗

（２ ７）
０ ０８３７
（－０ ６）

０ ６７５２∗

（１ ７１）
０ ５２２１
（１ ４１）

－０ ３４１３
（－０ ８４）

０ １２１８
（０ ７２）

０ ３１１２∗∗

（１ ９７）
－０ １３７１
（－０ ７８）

Ｏｐｅｎ ０ ０１７１∗∗

（２ ２８）
０ ０２８７∗∗∗

（３ ９５）
０ ０２９８∗∗∗

（３ ８２）
０ ０４０２∗∗∗

（３ ５１）
０ ０２５９∗∗∗

（２ ５８）
０ ０４５９∗∗∗

（４ ０７）
０ ００９４
（１ ００）

０ ０２３５∗∗

（２ ４２）
０ ０２４４∗∗

（２ ４１）

ＮＥｘｐ
－０ ００００
（－０ ５５）

－０ ００００
（－０ ４３）

－０ ００００
（－０ ４４）

－０ ００００
（－０ ３４）

－０ ００００
（－０ ５４）

－０ ００００
（－０ １９）

－０ ０００４∗

（－１ ７７）
－０ ０００３
（－１ ５４）

－０ ０００４∗∗

（－２ ０６）
ＦＥ⁃ＣＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＦＥ⁃Ｔｉｍｅ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ １７０ １７３ １６５ ３８ ３９ ３７ １３２ １３４ １２８
Ｏｂｓｅｒｖｅｒｓ １６４１ １６９５ １４５３ ５４７ ６３０ ５１１ １０９４ １０６５ ９４２
Ｆ⁃ｖａｌｕｅ ５ ２０ ５ ５３ ５ ５９ ９ ２５ ９ ９７ １０ ９０ ３ ６７ ３ ７０ ３ ７７
Ｐｒｏｂ＞Ｆ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００

注：回归系数下方括号中的数值为该系数的 ｐ⁃ｖａｌｕｅ 值；Ｆ⁃ｖａｌｕｅ 值是对回归模型进行 Ｃｈｏｗ 检验的 Ｆ 统计量值；∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、５％
和 １％显著性水平下显著；ＦＥ⁃ＣＳ 代表横截面固定效应，ＦＥ⁃Ｔｉｍｅ 代表时间固定效应，ＹＥＳ 表示相应固定效应显著。

道国经济增长的促进作用，是因为忽略了发达国家与发展中国家之间的异质性。
综合以上研究结果可以得到两个结论。 第一，健全的金融体系和稳定的制度环境可以保证跨国并购资金

的再投资过程顺畅进行，当再投资过程顺畅时，跨国并购就可以促进东道国经济增长；所以并非只有绿地投资

才会促进东道国经济增长。 第二，在发达国家绿地投资和跨国并购都可以促进经济增长，因为发达国家拥有

健全的金融体系和稳定的制度环境；在发展中国家，只有绿地投资可以促进经济增长，因为发展中国家的金融

体系不健全，制度环境不稳定。
在表 ３ 中还可以看到，全样本数据的回归结果中，当控制了东道国国内总投资 ＴＩ 后，Ｇｒｅｅｎ 和 Ｍ＆Ａ 都不

显著，即 ＦＤＩ 与东道国内源投资在促进东道国经济增长上没有效率差别，同样，这一结果忽略了发达国家和发

展中国家之间的差异，因而是不可靠的。 在发达国家数据的回归结果中，Ｇｒｅｅｎ 和 Ｍ＆Ａ 都非常显著，这说明

在发达国家，ＦＤＩ 比内源投资更能促进经济增长。 而在发展中国家数据的回归结果中，Ｇｒｅｅｎ 和 Ｍ＆Ａ 都不显

著，所以在发展中国家 ＦＤＩ 并不比东道国内源投资更有效率。 以上结果证实了假设 Ｈ３，并由此得出本文第三

个结论：在发达国家，ＦＤＩ 在促进经济增长方面比内源投资更有效；在发展中国家，ＦＤＩ 和内源投资对经济增

长的促进作用不存在显著差异。
３、稳健性检验

本文在稳健性检验中参考 Ｎａｎｄａ［３９］的做法，把每四年数据相加后所得结果作为研究样本进行稳健性检

验；与前文类似，本文的稳健性检验依然使用同时控制了横截面固定效应和时间固定效应的双固定效应模型，
回归结果见表 ４。

从表 ４ 中可以看出，各个关键解释变量的显著性都未发生变化，本文的回归结果是稳健可靠的。



　 经济与金融管理

管理评论 Vol.25���No.02（2013）　 １０　　　 管理评论　 Ｖｏｌ．２７　 Ｎｏ．０４（２０１５）

表 ４　 稳健性检验

解释变量
被解释变量：Ｇｒｏｗｔｈ

全部样本 发达国家 发展中国家

Ｇｒｅｅｎ ０ ６０５３∗∗∗

（３ ０５）
０ ４８４３∗∗

（２ ２８）
０ ６３０５∗∗∗

（３ ６１）
０ ５７３５∗∗∗

（３ ２０）
０ ６７９０∗

（１ ８９）
０ ３６５９
（０ ８７）

Ｍ＆Ａ ０ １１６５
（０ ８６）

－０ ０５５２
（－０ ３８）

０ ４５５５∗∗

（２ ５４）
０ ４６１２∗∗

（２ ２７）
０ ００６２
（０ ０３）

－０ ０３７３
（－０ １８）

ＴＩ １ ４２５４∗∗∗

（３ ０６）
１ ９０７１∗∗∗

（３ ７１）
１ ８６３９∗∗

（２ ２８）

ＧＤＰ ０ ０００１
（０ ２）

－０ ０００２
（－０ ２８）

－０ ００００
（－０ ０６）

－０ ０００３
（－０ ６）

－０ ０００６
（－１ ３６）

－０ ０００４
（－０ ７６）

０ ００２１
（１ ５４）

０ ００２４∗

（１ ７６）
０ ００２１
（１ ４７）

ＧＤＰｐＣ －０ ０３５６∗∗∗

（－４ ６５）
－０ ０２５３∗∗∗

（－４ ８６）
－０ ０３３５∗∗∗

（－４ ４１）
－０ ０１３１
（－１ ５６）

－０ ０１６３∗∗∗

（－３ １３）
－０ ０１２２
（－１ ４６）

－０ ０４８４∗∗

（－２ ２３）
－０ ０５２７∗∗

（－２ ４３）
－０ ０５３４∗∗

（－２ ４４）

Ｐｏｐ １ ７９３６∗∗∗

（２ ９５）
１ ６１７９∗∗∗

（３ １６）
１ ４９９２∗∗

（２ ４８）
３ ６９６１∗∗∗

（３ ２６）
３ ０２７３∗∗∗

（２ ９２）
２ ４７０８∗∗

（２ １６）
１ ０６０４
（１ ３８）

１ ３０７４∗∗

（１ ９８）
１ ０８６５
（１ ４２）

Ｏｐｅｎ
－０ ００１４
（－０ ０７）

０ ００３４
（０ １７）

０ ０１９７
（０ ９４）

０ １６５４∗∗∗

（５ ３９）
０ ０８６３∗∗∗

（３ １１）
０ １２７２∗∗∗

（４ ０４）
－０ ０２４７
（－０ ９５）

－０ ０２０７
（－０ ７８）

－０ ００５９
（－０ ２１）

ＮＥｘｐ
－０ ００００
（－０ ６４）

－０ ０００１
（－０ ７１）

－０ ００００
（－０ ４７）

－０ ００００
（－０ ５９）

－０ ０００１
（－０ ９５）

－０ ００００
（－０ ７８）

－０ ００１０∗

（－１ ６５）
－０ ００１０
（－１ ６３）

－０ ０００９
（－１ ４６）

ＦＥ⁃ＣＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＦＥ⁃Ｔｉｍｅ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ １０４ １０３ １００ ３５ ３５ ３５ ６８ ６７ ６５
Ｏｂｓｅｒｖｅｒｓ １０４９ １１００ １００９ ４９２ ５６１ ４８８ ５６３ ５４４ ５２５
Ｆ⁃ｖａｌｕｅ ８ ６７ ９ ７７ ９ ２７ １２ ０４ １１ ５１ １１ ７５ ５ ８７ ６ ５１ ６ １４
Ｐｒｏｂ＞Ｆ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００ ０ ００００

注：回归系数下方括号中的数值为该系数的 ｐ⁃ｖａｌｕｅ 值；Ｆ⁃ｖａｌｕｅ 值是对回归模型进行 Ｃｈｏｗ 检验的 Ｆ 统计量值；∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％显著
性水平下显著；ＦＥ⁃ＣＳ 代表横截面固定效应，ＦＥ⁃Ｔｉｍｅ 代表时间固定效应，ＹＥＳ 表示相应固定效应显著。

结论及政策建议

针对现有文献普遍持有的“跨国并购因为不能增加东道国境内的投资总量，所以无法促进东道国经济增长”的
观点，本文通过对跨国并购资金进入东道国后的流向进行理论分析，发现跨国并购资金可以通过“再投资过程”转化

为东道国的内源投资，从而促进东道国的经济增长；但是“再投资过程”的顺利进行需要东道国金融市场和制度环境

的配合。 本文利用 １９９０－２０１０ 年间全世界 １７３ 个国家的大样本面板数据实证研究表明，在健全的金融体系和稳定的

制度环境下，跨国并购也能够促进东道国经济增长。 进一步的研究表明，在发达国家绿地投资和跨国并购都可以促

进经济增长；在发展中国家因为金融体系不健全、制度环境不稳定，只有绿地投资可以促进经济增长，
我们的研究还发现，发达国家的 ＦＤＩ 在促进经济增长方面比内源投资更有效，发展中国家 ＦＤＩ 和内源投资对经

济增长的促进作用不存在显著差异。 这一研究发现可用于指导各国政府制定利用外资政策。 在发达国家，ＦＤＩ 对经

济增长的刺激比内源投资更强，因此发达国家应当积极吸引外资，放松对 ＦＤＩ 的管制，尤其在经济增长低迷时更应

如此。 由此我们可以看出，现阶段美国等多个发达国家因为金融危机导致的经济增长低迷而采取贸易保护措施恰

恰是南辕北辙的行为。 而在发展中国家，ＦＤＩ 和内源投资对经济增长的贡献基本一致，因此对于缺乏内源投资的发

展中国家，可以利用政策吸引 ＦＤＩ，而对于内源投资充足的发展中国家，则不必为了吸引 ＦＤＩ 而给予外资过多的优惠

政策。 具体到我国而言，随着改革开放后经济的快速发展，近年来我国的内源投资已比较充足，部分行业甚至出现

投资过剩的问题，因而我国应逐渐取消对外资的超国民待遇，并对可能危机我国经济安全、产业安全的外资投资和

并购行为加强管制。
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