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[摘要 ] 在贸易保护主义重新抬头、贸易壁垒日趋严重的情况下 ,我们急需寻找跨越贸易壁垒的有效方式。
分析表明 ,对外直接投资可以有效地扩大母国的出口 ,对外直接投资成为了各国绕开贸易壁垒的有效方式。
大举对外直接投资 ,以投资带动贸易是我国未来贸易发展的必然选择。
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20 世纪 90 年代以来 ,随着我国经济实力的增强和贸易地位的提升 ,我国与主要贸易伙伴国的贸易摩擦
越来越多 ,这主要反映在层出不穷、形式多样的贸易壁垒上。各主要贸易国频繁地对我国实行的反倾销、技
术性贸易措施和保障措施等重重贸易壁垒对我国企业的外贸出口造成了巨大损失 ,也对我国主要依靠出口
和引进外国直接投资来推动经济增长的战略带来了巨大挑战。如何跨越贸易壁垒自然成为人们关注和研究
的重点 ,理论界也提出了相应的解决办法。然而 ,在我们看来 ,这些办法乃是一种被动的策略 ,因而效果并不
明显。要有效地跨越贸易壁垒 ,我们需要主动出击 ———对外直接投资。绝大多数的研究表明 ,对外直接投资
能够提高东道国的出口竞争力 ,服务于我们的目的 ,我们需要从另外一个方向 ———从母国的角度来研究对外
直接投资与出口的关系。

一、对外直接投资与母国出口的理论分析
Mundell (1957)利用 H - O - S(赫克歇尔 - 俄林 - 萨缪尔森) 模型得到了对外直接投资和国际贸易的替

代关系 ,但是 ,H - O - S模型的假设条件过于严格 ,特别是它假设两国的生产函数相同 ,因而其结论与现实相
差太远。Kojima , K. (1979)认为对外直接投资是资本、技术、经营管理和人力资本的总体转移 ,所以直接投资
是以两个国家存在不同的生产函数为前提 ,国际贸易是按既定的比较成本优势进行的 ,对外直接投资应依照
比较劣势原则进行 ,母国对外直接投资应从本国处于比较劣势的边际产业开始依次进行 ,这样 ,母国便可以
集中精力创造和开发出新的技术和比较优势 ,从而更大规模地推动母国出口。跨国公司是对外直接投资的
载体 ,Helpman (1984 ,1985) 、Helpman 和 Krugman (1985) 、Markusen (1997) 在不同于传统贸易理论的假设条
件下 (如规模经济、寡头垄断、战略性行为)将纵向一体化和横向一体化跨国公司理论纳入国际贸易理论的一
般均衡分析框架 ,分析表明 ,在纵向一体化条件下 ,对外直接投资促进了跨国公司母公司与子公司之间的中
间产品的出口和进口 ,要素禀赋差异越大 ,这种出口和进口的规模越大 ;在横向一体化条件下 ,跨国公司的多
区位投资和生产能为企业带来规模经济 ,国家间的相似性越高 ,则市场规模、要素禀赋和技术效率的优势就
越大 ,公司就越有可能进行对外直接投资 ,从而扩大产业内贸易。在横向一体化和纵向一体化共存的情况
下 ,总部所在的知识资产能够低成本地从总部向各国工厂转移 ,直接促进了知识资产等中间产品的出口 ;总
部所从事知识的创造与生产 ,常常能够导致新产品的诞生 ,从而扩大了母国与其他国家之间的贸易。因而 ,
对外直接投资不仅可以扩大母国的出口 ,而且引起了母国出口商品结构的变化。

竞争优势理论认为 ,跨国公司根据其自身优势 ,按照其综合和长期战略利益的要求和比较优势的原则 ,
将其价值链分布在不同的国家或地区 ,跨国公司不仅采用传统地将整个产业都抛出去的产业转移方式 ,而且
还将原来集中于一个企业内的基本生产过程乃至生产过程的不同工序也部分地转移到其他国家或地区 ,从
而增强其竞争优势。因而 ,对外直接投资扩大了产业间贸易、产业内贸易和公司内贸易 ,优化了出口商品的
结构。

近年来 ,产业网络理论受到了西方学者的普遍关注 ,产业网络理论认为 ,企业在国际化的进程中可以从
以下三个层次拓展其经营活动 :将企业的经营活动延伸到其他国家 ,并建立相应的产业网络 ;利用企业在某
个国家建立的网络关系 ,向该国市场作进一步渗透 ;增强在不同的国家建立起来的网络之间的协调性 ,也就
是说 ,建立网络的国际一体化。同时 ,对外直接投资和贸易在一个网络中使用的是相同的网络资源 ,因而 ,一
旦网络建立起来 ,投资的增加就会伴随贸易的增长。

对外直接投资可能会促进东道国的经济增长 ,从而推动东道国收入水平的提高和消费能力的增强 ,最终
增加东道国对母国商品的进口。另外 ,跨国公司在国外的直接投资倾向于从母国进口其投资企业所需的各
种资本品、零部件及相关服务 ,由此带动母国出口的增长 ;一家公司对外直接投资可以带动与其相关或配套
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的资本品和服务的国内供应商 (如零部件供应商、银行、广告、保险公司等)对国外的直接投资 ,从而进一步扩
大母国与对外直接投资相关的出口。

二、对外直接投资与母国出口的国际经验
Lipsey. R. E和 Weiss. M. Y(1981)利用美国 20 世纪 70 年代的数据对美国对外直接投资与美国的出口进

行了实证分析 ,研究表明 :无论在发达国家还是在发展中国家的市场上 ,美国的出口与美国海外子公司销售
额都是高度正相关的 ,而且美国海外子公司的生产销售都部分替代了美国出口竞争伙伴中的发达国家企业
的出口。Hufbauer. G. C(1984)等人重点研究了美国 20 世纪 80 年代以来的情况 ,他们将美国 1980 年、1985
年和 1990 年的对外直接投资总量与出口总量作比较 ,结果发现 ,在整个时间跨度中 ,出口总量与对外直接投
资总量一直保持着正相关关系。20 世纪 90 年代以来 ,无论是从增长率看还是从所占比重看 ,对外直接投资
所带动的出口增长 ,都是推动美国出口规模扩张的重要力量。从增长率看 ,1990～2001 年间 ,美国商品出口
年均增长率约为 7. 8 % ,而美国对其跨国公司海外子公司的出口年均增长率则为 8. 4 % ;从所占比重看 ,1990
年 ,美国对其跨国公司海外子公司的出口占美国出口总额的比重约为 27 % ,1997 年上升至 32 % ,1998 年以
后出现下降 ,2001 年降至 28 % ,但仍高于 1990 年的 27 %。

德国对外直接投资自 20 世纪 90 年代中期以来迅速增长 ,在对外直接投资的强劲带动下 ,德国的出口贸
易快速增长。由于受到国外各种关税与非关税贸易壁垒的影响 ,法国的出口乏力 ,法国外贸长期呈现逆差 ,
这促使法国政府利用风险担保和出口补贴大举推动其跨国公司对外直接投资 ,从而绕开了国外的各种贸易
壁垒 ,利用国外的廉价劳动力提高了法国产品的竞争力。随着法国对外直接投资的扩大 ,法国的出口增长 ,
到 1993 年使法国对外贸易由逆差转变为顺差。日本具有典型性。日本奉行的是“贸易立国”的战略 ,随着日
本产业的国际竞争能力越来越出类拔萃 ,日本与其贸易伙伴国的贸易摩擦越来越激化 ,面临着来自各国多种
多样的贸易壁垒 ,日本的对外直接投资成为日本产品绕开各国贸易壁垒的有效途径。日本的对外直接投资
是随着出口贸易摩擦日益加大而出现的。实证研究表明 ,日本的对外直接投资对其制造行业的出口有显著
的正的影响 ,并且随着时间的流逝 ,其影响也增强了。日本长期处于贸易顺差状态 ,这与日本对外直接投资
净额为世界第一的状态相吻合 ,一定程度上表明了对外直接投资创造出口的效应。

近年来 ,新兴工业化国家和地区通过扩大海外直接投资带动出口已成为一种普遍发展的趋势。贸易摩
擦和贸易壁垒的影响使得韩国劳动密集性产品的大规模出口受阻 ,韩国企业于是大举对外直接投资 ,直接到
产品主要销售地投资建厂 ,并且与当地厂商鉴订合作生产协定 ,于是带动了工业产品的出口 ,实现了持续的
出口增长。中国台湾省受到的贸易壁垒的影响更为严重 ,为了对付美国对其出口的限制 ,中国台湾省在泰
国、马来西亚等国家的投资不断增加 ,利用美国对这些国家的优惠待遇 ,维持和扩大了其在美国的原有出口
市场。印度非常重视发展海外合资企业 ,在对外直接投资的初期 ,伴随对外直接投资的是印度出口到国外子
公司的中间产品的成倍扩张。实际上 ,自 20 世纪 90 年代以来 ,各国采用的非关税贸易壁垒越来越多 ,直接
出口受到的限制越来越大 ,使得很多国家的企业纷纷改弦易辙 ,调整发展战略 ,变出口为对外直接投资 ,以直
接投资带动出口。

三、大举对外直接投资
20 世纪 90 年代以来 ,我国对外直接投资获得了快速发展 ,对外直接投资带动和扩大出口的作用已经显

现。我方以提供设备、物资、技术作为投资 ,扩大了成套设备和物资的出口 ;我方以技术入股投资 ,带动了专
利、专有技术、商标和软件技术的出口 ;在国外合资开办制造和加工、装配生产企业 ,带动了原材料、辅助材料
和半成品以及劳务的出口。从行业上看 ,服务贸易型企业直接为扩大出口服务从而推动了我国的出口 ;资源
开发型企业的投资带动了设备、制成品、技术和劳务的出口 ,从而对我国的出口贸易起到了促进作用 ;机械行
业对出口的带动作用是持续而长期的 ,特别是大型家用电器 ,由于具有典型的加工组装等特点 ,对出口的带
动效应更加明显。

但是我国对外直接投资的规模偏小 ,单个项目超过百万美元的不多 ,相当数量的中小企业创建的海外企
业投资额只有十几万美元 ,有的甚至更低 ,从而限制了对出口的促进作用。同时中国的海外企业受到过多的
政府行为干预 ,缺乏内在的动力机制和风险机制 ,国内母公司与国外子公司的一体化经营目标难以实现。另
外 ,政府对海外投资缺乏成熟统一的导向机制 ,也没有完善的海外投资法规。这些因素造成了对外直接投资
与我国出口贸易宏观上的不协调。

理论分析、国际经验及我国的实证表明 ,在贸易保护主义重新抬头、贸易壁垒日趋严重的情况下 ,各国的
贸易增长在越来越大的程度上依赖于对外直接投资。为了有效地跨越贸易壁垒 ,继续维持出口导向的经济
增长战略 ,推动我国经济的持续高速增长 ,大举对外直接投资 ,以投资带动贸易便成了我国未来贸易发展的
必然选择。
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跨国公司财务战略管理探析
安徽财经大学会计系 　翟胜宝 　安徽财经大学财税系 　郑 　洁

[摘要 ] 经济的全球化和竞争的国际化是当今世界经济发展的显著特征。推动经济全球化的主导力量是跨
国公司。然而 ,传统的财务管理理论与方法已不能适应跨国公司经营的需要 ,鉴于此 ,实施财务战略管理成
为必要。跨国经营企业实施财务战略管理应坚持一定的科学原则 ,并采取相应的策略。
[关键词 ] 跨国公司 ,财务战略管理 ,系统化管理 ,实施策略

一、跨国公司财务战略的内涵
跨国公司财务战略是指跨国公司在一定时期内 ,为实现财务管理的目标 ,根据宏观经济发展状况和跨国

公司发展战略 ,对财务活动的发展方向和途径 ,从总体上作出的一种全局性、长期性和创造性的谋划。跨国
公司财务战略的选择 ,决定着财务资源配置的取向和模式 ,影响着财务管理活动的行为与效率。

跨国公司财务战略是为适应总体的竞争战略而筹集必要的资本 ,并在组织内有效地管理与运用这些资
本的策略 ,是整体战略的重要组成部分。跨国公司财务战略体现着对经营战略的全面支持性 ,是经营战略的
执行与保障体系。跨国公司财务战略通过动态长期规划 ,不断扩大财务资源规模和期限 ,提高资本结构的合
理性 ,进而充分发挥财务资源的最大效益。如果能正确制定并有效地实施跨国公司财务战略 ,它将会有效地
增加公司价值。

二、跨国公司财务战略管理的原则
进行跨国公司财务战略管理 ,应当遵循以下几条科学原则 :
(一)重视战略环境原则
成功的跨国公司财务战略管理必须重视所处的财务管理环境 ,不但要适应环境 ,而且要能利用和影响环

境。跨国公司财务战略的制定和实施 ,必然要受其内外部环境因素的影响。跨国公司财务战略管理要求密
切关注内外部财务管理环境的变化 ,分析机会与风险的存在方式和影响程度 ,着重考察它们对资金流动的影
响 ,以便对跨国公司财务战略进行调整。

(二)系统化管理原则
系统论的核心思想是系统的整体观念。任何系统都是一个有机整体 ,是各个要素的有机组合。要素之

间相互联系 ,构成一个不可分割的整体。
成功的跨国公司财务战略管理 ,将其视为一个不可分割的整体加以管理 ,其目的是提高财务管理的整体

最优化程度。在制定和实施跨国公司财务战略过程中应做到 :更加关注整体的财务状况 ;设置好具体的、分
部门的明细跨国公司财务战略目标 ;协调好各部门、各单位的财务活动 ,使之形成合力。

(三)全过程管理原则
全过程管理就是要做到预先管理、过程管理和事后管理相结合。跨国公司财务战略要取得成功 ,必须将

跨国公司财务战略的制定、实施、控制和评价的全过程进行严格、科学的管理 ,这样才能提高跨国公司财务战
略管理的效率和效益。对其中任何一个环节的忽视 ,都会带来不良后果。

(四)全员参与原则
基于正式组织和非正式组织理论 ,管理的效果受到正式组织和非正式组织的共同影响 ,而当它们共同发

挥作用时能更大程度上动员公司全体员工。跨国公司财务战略管理不仅要求高层管理者的正确决策 ,而且
也需要中下层全体员工的参与和支持。虽说跨国公司财务战略的制定过程主要是领导者的职责 ,但也离不
开中下层员工的配合。跨国公司财务战略一旦实施 ,要达到预期效果在很大程度上取决于全体员工的理解、
支持和合作。

(五)反馈和前馈相结合的控制原则
跨国公司财务战略管理关心的是长期财务目标的实现。其实施过程中不可能不出现问题 ,这就需要不

断地进行信息反馈 ,保证跨国公司财务战略的适应性。并及时修正不合理的财务战略 ,采用滚动式管理并持
之以恒 ,这样才能最终实现跨国公司财务战略目标。

然而 ,简单的反馈控制并不能有效地解决一切控制问题。其最主要的原因就是迟滞问题 ,即从发现偏差
到采取更正措施之间可能有时间延迟现象。因此 ,还需要前馈控制。
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