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东道国政府不应区别对待国有企业和其他外国投资者 

Steven Globerman*
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OFDI的增长，尤其是中国OFDI的增长已经引起了巨大的争议，那就是东道国政

府是否要将那些由政府控制或受国家影响的外国投资者和其他外国投资者进行区别对

待[2]。事实上，一些发达国的政府已经对由国有企业从事的 OFDI强行施加了特殊的

审核程序。举例来说，2012年加拿大政府宣布，国外的国有企业收购本国公司将会面

临“加强版审查”并只在“特殊情况”下予以准许[3]。 

对国有企业最主要的担心就是怕它们的经营活动会损害东道国的经济，因为这些

企业主要受政治目标而非商业目标的指示。而这种担心会在多大程度上成为现实是有

争议的。另外，这种估计的政策涵义虽然是有效的，但是却很难严格地阐明和评价。

确切地说，我们宁愿去认为这种外国投资者追求非商业目标的做法会损害东道国经济

，正因如此它们应该被彻底地阻止和抑制。 

如果将国有企业进行 OFDI的影响与东道国的福利联系起来，我们会发现这种追

求非商业目标的行为会造成这些国有企业自身的低效率，转而削弱东道国的经济。但

是当进行投资的国有企业达到完全参与低效经济行为的程度时，国有企业的所有者则

会遭受主要的损害，并不是东道国经济及其居民遭受损害。这一观点要建立在外国投

资者最初会为其所获得的资产（通常是一家经营的公司）支付一笔价钱的基础上，而

这个支付价格反映的是所获资产在被收购后，会以利润最大化为目标被有效使用和管

理的情况下的贴现现值。简单来说，在一个对公司资产进行竞争的市场中，进行投资

的国有企业将会按照反映资产收购后被有效或最大化利润使用而计算的价格进行投标
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，即使它们打算去参与某些特定的低效行为。这样做的结果就是，现有的本国企业所

有者并不会因卖给外国国有企业投资者却没有卖给外国私有投资者而遭受财务损失。

事实上，这些本国企业所有者还会至少稍微多赚一点，因为收购成功着一般会比竞标

失败者多付一点价格。 

那么东道国经济中的哪类主体会因国有企业的投资而情况恶化呢？一种观点认为

在诸如环境和劳工行为等领域，来自新兴市场的跨国企业比那些总部设立在发达国家

并以盈利为目的的跨国企业表现得更加不负责任。相对于私有跨国企业，国有企业也

被认为是在财务和社会影响方面十分不透明的。这些问题使人们十分担心来自新兴市

场的国有企业可能会对东道国的经济施以使其损失很大的外部性。 

然而监管者，尤其是发达国家的监管者有能力去约束那些国有企业的行为从而降

低这种负外部性。即使中国的或者其他国有企业在进入一个东道国经济时对所在地

的监管环境并不完全熟悉，巨额的罚款以及监管责难也会使它们很快掌握对合法和非

法经营实践的管理。当然，国有企业的那些惹人争议的经营行为也不是都可以被监管

者监管甚至是发现的；但是其他的市场参与者也同样可以对国有企业的投机主义行为

予以监督。例如，在国有企业实施不公平的劳工策略时，未来的员工应该对国有企业

索取比私有企业更好的工资。类似地，如果国有企业被察觉更加缺乏安全意识，那么

消费者应该对国有企业要求比私有企业更低的价格。总之，国有企业的不规范行为应

该通过降低其利润的方式被其自身内部消化。 

最后，尽管很多国家的政府都会对自己国家跨国企业投资海外给予直接或间接的

OFDI支持，但是中国政府提供的支持是被谴责的，因为它们给予了中国国有企业在

获取外国资产或驱逐当地本土企业中的不公平优势[5]。联系前文的一个观点，对外国

资产的竞标可能会导致中国政府补贴的大部分被东道国的被收购企业股东占有。此外

，如果被收购的资产不能被有效地管理运营，那么这些国有企业的国外分支机构可能

会继续要求财政补贴，从而在蕴藏着众多更有效率的竞争对手的市场中存活。这甚至

会使中国政府在支持其母国跨国公司的问题上面临财政限制。而政府补贴的终止或减

少将会使有效率的东道国企业重新进入市场。 

但是我们也不能得出国有企业的 OFDI不会引起公共政策问题的结论。举例来说

，一些特殊的投资可能会引发人们对国家安全的忧虑。可是对国家安全的忧虑也有可

能是由欧洲或美国的跨国企业引起的，就像近期所披露的美国在欧洲进行的电子间谍
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活动。因此，关键点是东道国政府应该重新评估其对国有企业投资的抵制，或者选择

承担失去获得投资资本重要来源的风险。 

 

(南开大学国经所康青青翻译)
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