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外资企业控股权的政治经济学分析 :以中国为例
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摘　要 :从政治经济学公共品供给的角度对我国合资项目的控股问题进行了分析 ,认为中方对外资企业控

股的主要目的是为了获得外资技术等的溢出效应 ,政府引资行为类似于一种能产生溢出效应的公共产品

供给。由于引资决策者和公众相比存在偏好差异 ,随着引资决策集中程度的提高 ,政府主观公共品租金的

增加会导致过度引资现象。在政府合资的非利润动机下 ,外国投资者最大程度地抽取合资企业的利润 ,使

得合资企业的利润为零。本文还结合一个外资市场进入博弈讨论了中方控股的条件 ,认为中方控股会在

一定程度上使合资企业的生产效率下降 ,我国低价格的人力资本区位优势和良好的投资环境则能缓解中

方控股带来的效率损耗 ,使得中方控股成为可能。
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　　随着中国吸引外资规模的扩大和中国经济的发

展 ,如何引导外资产业流向、促进中国的经济改革和

产业调整是中国政府产业政策面临的一大挑战。中

国政府于 1995年、1997 年、2002 年和 2004 年先后

4次颁布了《外商投资产业指导目录》(以下简称为

《目录》) ,以适应中国国民经济和社会发展以及产业

结构调整的需要。按照我国外资产业政策 ,外商投

资项目分为鼓励、允许、限制和禁止四类 ,同时《目

录》对分属于这 4类的具体产业的控股权做了规定

(包括绝对控股和相对控股) 。按照产权经济学的观

点 ,产权应当归于对合作剩余贡献大的一方 ,这样才

能实现有效率的结果。但是 ,显然中国在外商投资

方面对“控制权”的要求并不仅仅考虑到效率问题 ,

还涉及对其他利益的考虑。因此 ,本文试图从政治

经济学的角度理解《目录》中的某些产业必须由中方

控股的原因。另外 ,外方在什么条件下愿意牺牲控

制权而与中方合作 ,中方控制权的获得对于合资企

业的生产效率、对外资的投资决策有何影响 ,也都是

本文所要探讨的问题。

目前有关 FDI产业控制权的政治经济学分析

的研究文献主要涉及以下两个方面 :一是关于企业

控制权问题的研究 ;二是外资产业政策制定的政治

经济学分析研究。本文所要讨论的合资企业的控股

权问题属于两者的交叉领域。企业控制权或产权问

题是现代企业理论和不完全合约理论的重要研究对

象 ,因此第一方面的文献非常丰富 ;第二方面的研究

文献主要涉及外资政策的制定以及外资中的所有权

比例的确定等问题。杨建龙[1 ]运用博弈论模型对东

道国政府外资政策的形成与演变做了理论分析 ,认

为东道国对外资政策的两个重要维度———优惠政策

和开放度的选择是其与外资企业在外资规模和质量

两个变量选择上相互博弈的结果 ,而外资质量的高

低则与外资政策的优惠政策偏向及开放度偏向相

关。这个分析框架虽然比较清晰地说明了外资政策

的形成是东道国和外资相互作用的结果 ,但是对于

东道国外资政策是如何形成的却研究不多。

关于合资企业的股权结构问题涉及跨国公司如

何选择子公司的产权结构的问题 ,有两种假说 :第一

种是交易成本假说 ,认为跨国公司股权结构的选择

服务于海外业务成本最小化目的 ;第二种是谈判能

力假说 ,认为股权结构是跨国公司和东道国政府协

商的结果 ,而此结果取决于双方的谈判能力。

Gomes2Casseres[2 ]用同一分析框架对这两种假说进

行整合 ,并用统计方法对上述两种假说加以区分和

检验。他的统计分析支持“通过讨价还价决定所有

权比例”的假说 ,而不支持有关交易费用的解释。
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Lecraw [3 ]认为 ,当跨国公司对东道国当地政府的相

对谈判能力提高时 ,它在海外投资中获得资产的所

有权比重也会提高。Pan[4 ]检验了影响外资企业所

有权偏好 (ownership p reference)的因素和东道国

的所有权让步 (ownership concession)因素 ,认为政

府所有程度越高的企业有更大的能力使外国投资者

只获得较低的控制权比例。他的计量检验表明 ,当

外资企业和中央或省政府所有企业合作时 ,外国投

资者不倾向于拥有大部分所有权。Desai、Foley 和

Hines[5 ]主要分析了美国跨国公司海外分公司的部

分所有权的决定问题 ,认为跨国企业对东道国的贸

易管制 ,以及美国对合资企业税收政策变化所做的

反应 ,导致了跨国公司内贸易量的增加和完全所有

权程度的提高。以上这些理论只是解释了合资企业

的产权结构 (所有权比例)是如何确定的、受哪些因

素影响 ,虽然也强调了跨国公司和东道国当地政府

之间的谈判能力是决定所有权结构的重要因素 ,但

是缺乏从政治经济学的角度对东道国政府的外资政

策的决策 (产业控股)进行深入分析。

本文主要从政治经济学的视角出发 ,结合外资

企业的相互博弈对控股权问题做了重新考察 ,认为

东道国对控股权的要求更多体现的是一种官员对外

资溢出效应的认知 ,政府引资类似于提供一种能产

生溢出效应的公共产品。由于和公众相比 ,引资决

策者更偏好于这种公共品的供给 ,因此随着决策集

中程度的提高 ,政府主观公共品租金的增加会导致

过度引资现象 ,外资企业将通过租金抽取得到全部

的合资利润。本文还结合一个外资市场进入博弈讨

论了这种中方控股的条件 ,认为中方控股会在一定

程度上使得合资企业的生产效率下降 ,我国低价格

的人力资本区位优势和良好的投资环境能缓解控股

带来的效率损耗 ,使得中方控股成为可能。本文结

构如下 :文章先对我国中方控股权产业分布情况进

行分析 ,然后讨论这些要求中方控制项目的政治经

济学的含义 ,讨论了决策者偏好和决策机制对引资

公共租金的影响 ,接着基于古诺模型讨论合资企业

中方控股的约束条件 ,并讨论了外资的寻租行为 ,最

后进行结论总结和相关讨论。

1　外资企业中方控制权政策的基本情
况分析

　　首先比较 1995年、1997年、2002年的《目录》中

要求中方控股产业项目的情况。1995年和 1997 年

几乎没有发生特别大的变化 ,1995 年是 32 个产业

项目 ,1997是 31个。2002年的变化比较大 ,由于受

加入 W TO的影响而减到 22 个。受加入 W TO 的

影响 ,受控制权影响的产业项目种类大量减少 ,中方

放弃了对这些产业领域项目的绝对控制权 ,这些产

业项目大部分属于受政府保护和扶植发展的产业 ,

加入 W TO的原因使得中国政府逐渐放弃对它们的

保护。政府对有关产业项目股权管制的目的主要是

避免外资在这些行业所造成的负面冲击。由于我国

加入 W TO ,1997年版《目录》中的一些限制类项目

在 2002年版《目录》中变成了鼓励类项目 ;与 1995

年版和 1997年版的《目录》相比 ,2002 年版《目录》

中要求中方控股 (包括相对控股)的产业有如下特

征 :①具有民用公共品特征 ;②具有重大军事和科研

技术进步意义的国防公共品特征。具有前者特征的

产业项目包括 :综合水利枢纽的建设、经营 ;铁路干

线路网的建设、经营 ;民用机场的建设、经营、航空运

输 ;城市地铁及轻轨的建设、经营 ;成瘾性麻醉药品及

精神药品原料药生产 ;铁路旅客运输 ;大中城市燃气、

热力和供排水管网的建设、经营 ;电影院的建设、经

营。这些都具有明显的民用公共设施或公共产品的

非排他性特征。而具有后者特征的产业项目包括 :民

用直升机设计与制造 ;航空发动机设计与制造 ;民用

航空机载设备设计与制造 ;特种船、高性能船舶的修

理、设计与制造 ;船舶中高速柴油机、辅机、无线通讯、

导航设备及配件设计与制造 ;民用卫星设计与制造 ;

民用卫星有效载荷制造 ;民用运载火箭设计与制造 ;

核电站的建设、经营、测绘公司、摄影、探矿、工业等通

用航空。这些产业项目几乎都与军用航空航天器、船

舶技术进步和军事信息安全有关 ,同时其相关技术的

提高都有助于我国总体科技水平的提高和综合国力

的增强。通过对这些外资项目拥有绝对的控股权 ,就

能最大限度地获得外资的技术外溢 ,提高本国的军事

和科技进步水平 ,同时也可增强对这些产业的政府监

管 ,保证我国的军事和社会公共安全。

2　引资的政治经济学———公共品供给
的视角

　　我们假定东道国政府要求对项目绝对控股有两

个目标 :一是利润 ,二是军事或科技进步。对东道国

政府而言 ,东道国政府通常缺乏利润动机 ,或者说东

道国政府在合资项目中的利润获得在政府效用函数

中的权重很低 ,而项目的技术水平及技术溢出在政

府效用函数中的权重却很高 ,因此可以把合资项目

所带来的溢出效应看成是政府购买的一种公共产品
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g ,也就是说 ,这些合资项目具有很重要的社会福利

含义 ,社会计划者的目标是最大化社会福利函数

Ω( u1 , u2 , ⋯, ui ) ,其中 ui ( ci , g) 是第 i个消费者消

费私人产品和公共产品的效用函数。要说明的是 ,

社会计划者愿意支付的价格 Pg 会随消费者两种产

品消费的边际效用替代率 u i
g

u i
c
的变化而变化 ,因为这

个价格是所有消费者边际效用替代率的总和。也就

是说 ,如果消费者偏好于国防安全产品消费 ,那么消

费者对军事安全产品和私人产品消费的边际收益替

代率会上升。但是 Pg 是理论上公共品的最优社会

支付价格 ,在消费者偏好揭示机制不畅的情况下 ,实

际的 P̂g受官员主观偏好的影响 ,官员对公共品的偏

好常常会提高东道国购买该公共品的支付意愿 ,即

P̂g > Pg ,这反映在引资问题上则是 ,中国各级政府

都极力希望 FDI是以合资并受中方控股的形式出

现 ,从而获得外资的溢出效应。

政府引资所支付的成本包括税收优惠、土地优

惠、政府宣传、讨价还价等付出的交易成本 ,这些成

本在本文中被视为政府对外资企业的一次性总转移

支付 TR ,它反映了政府生产外资外溢准效应公共

品的生产成本。该公共品对于东道国的社会价值应

该等于社会计划者愿意支付的价格 Pg ,如果合资

项目的利润是πf di ,那么中方由于控制了 1 -θ(θ∈

[0 ,
1
2

) , 1 -θ>
1
2

)的股份 ,即中方绝对控股 ,则中

方能获得的利润就为 (1 -θ)πf di 。我们把 R̂ ≡P̂g +

(1 -θ)πf di - TR定义为通过外资引进东道国政府的

主观公共租值。当引资决策者对该准公共品的偏好

要强与社会公众的偏好时 ,即 ui
g

u i
c

>
uj

g

u j
c

(其中前者是

引资决策者的偏好 ,后者是公众的偏好) ,由于在政

府引资决策中引资决策者对引资的偏好在一定程度

上能够替代社会其他成员的偏好 ,替代性的高低由

引资决策机制类型 (即是集中决策还是分散决策)决

定 ,则随着这种替代性的提高 ,东道国引资决策者对

于引资公共品的主观评价 P̂g 就会提高。而实际公

共租金 R ≡ Pg + (1 -θ)πf di - TR , 在相同成本下 ,

这种决策者与社会公众偏好的替代性导致引资决策

者主观公共租金提高 ,即决策者主观公共租金要大

于实际的租值 ( R̂ > R ) 。对于引资决策者来说 ,只

要主观公共租值 R̂ > 0 ,那么引进具有能产生准公

共品的外资项目就是有效率的 ,或者说是具有主观

上的帕累托改进的。但是 ,事实上由于社会的公共

租金要比政府的主观公共租金小 ,甚至为负 ,所以这

种帕累托改进是决策者主观的一种判断 ,实际上在

考虑社会成员的偏好时 ,这可能并不是一种真正的

帕累托改进 ,因为过度评价会导致引资成本过度支

付。

由于主观公共租金的存在 ,即便外资项目不产

生利润 ,但只要东道国引资决策者对该项目产生的

准公共品的价值评价 P̂g 足够高 (引资成本 TR 相对

不变) ,那么就会认为引进外资是有效率的。因此 ,

对于同一个具有特定公共品意义的外资项目 ,高度

集中决策型 (cent ralized decision making type)经济

体的主观公共租值 R̂c 小于分散决策型 ( decent ral2
ized decision making type)经济体的主观公共租值

R̂ d ,或者说高度集中决策型经济体的决策者引资所
愿意支付的最大成本 TR c

max 会大于分散决策型经济

体的引资决策者为引资所愿意支付的最大成本

TR d
max ,即 TR c

max > TR d
max 。

这个最大值是引资的最大支付成本 ,反映了政

府引资决策者通过自己研发来获得类似技术进步所

愿意承担的财政预算。TR c
max 和 TR d

max 之间的差可

看成是一种由公共选择机制 (即两种不同的决策类

型)差异而引起的扭曲 ,决策的集中程度越高 ,这种

扭曲就越严重。对于存在中央和地方两级政府治理

结构的发展中国家来说 ,一方面 ,地方引资决策者对

外资的偏好程度会直接影响地方政府的引资投入 ,

另一方面 ,引资决策程序的集中程度也是影响地方

政府引资投入的重要因素。在财政分权的制度背景

下 ,地方政府实际上会放松控股管制政策 ,增加引资

投入成本 ,引资决策者会过度强调外资的重要性 ,从

而过度进行引资投入 ,以致加剧政府资源的扭曲性

配置。

另一方面 ,跨国公司通过各种方法抽取这种公

共租金 ,最后使合资企业的利润为零。即便如此 ,地

方政府仍然会积极引进外资 ,因为当引进外资的外

溢效应被视为一种公共产品时 ,那么只要前面讨论

的主观公共租值大于零 ,这种外资引进依然会发生。

因此 ,在创办合资企业的过程中 ,东道国政府必须能

获得一个非负的公共租金 ,而参与合资的中方企业

要求获得一个非负的利润 ,在满足这两者的参与约

束下 ,跨国公司将尽可能地抽取或转移合资企业的

利润 ,最终使合资企业的经济利润为零。

3　东道国股权管制下的外资区位选择
博弈分析

　　前文分析了外资需求 ,那么在什么条件下跨国
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公司会进行海外投资并且同意东道国控股呢 ? An2
t ras[6 ]和 Help man[7 ]认为 ,产业特征会影响跨国公

司对企业边界的决策 ,在资本密集型行业 ,生产能力

强的跨国公司倾向于海外一体化而非外包方式开展

生产活动。我们假定虽然东道国政府可以通过市场

购买该技术的相关产品或引进外资进行生产 ,但是

通常通过购买不能达到获得技术的持续外溢的目的

和外资外溢的综合效应。

假定世界市场上只有两家企业生产某种产品

x ,该产品属于东道国合资控股管制的产业。假设

国内企业不能生产或能生产但质量不高 ,政府具有

强烈的进口替代或提升本国产品竞争力的愿望 ,且

希望通过合资并控股来实现这个目的。再假设两家

企业的产品性能非常相近 ,具有高度的替代性。据

此 ,我们采用古诺博弈模型对两家跨国公司的最优

产量决策加以分析。在利润最大化的假设下 ,跨国

公司要做出是否到东道国投资的决策。

假定 x产品的世界市场需求函数为 P x = a -

bQ x , Px是产品的市场价格 , Qx是市场总产量 , a是

表示市场容量大小的常数 , b是一个反映产品需求

对价格的弹性系数。每家企业的利润最大化函数为
πi = Px Q x , i - TC i ( i = 1 ,2 ) ,于是可得到均衡的产

量解 ( q3
1 , q3

2 ) 。假设产品的生产函数为柯布 - 道

格拉斯函数形式 , q3
i = m

η
i H 1 -η

i , F ( i = 1 ,2 ) ,其中 m i

为中间品投入 ,其生产函数为 m i = A i K
α
i H 1 -α

i , m 。其

中 , A i 是生产效率参数 , A i 越高 ,则在相同的成本

约束下获得的产量就越高 ,在此我们假设两家企业

的生产效率不相等 ,即 A 1 > A 2 ; Ki 、H i , m和 H i分

别是生产中间品的所需资本、人力资本和生产最终

品所需的人力资本 ,并把两种人力资本看成是同质

的 ;资本和人力资本两种投入要素价格分别用 r和

w 表示 ,它们是外生给定的。把中间品生产函数代

入最终品生产函数 ,得到 q3
i = A

η
i K
αη
i H 1 -αη

i 。

在完全信息古诺博弈中 ,市场需求函数、双方的

生产成本都是共同知识 ,我们可把利润最大化问题

转化为成本最小化问题。本文假定 ,在外商直接投

资以前 ,两家企业所面临相同的外生要素价格 r、

w ,因此可将古诺模型的均衡解重新表达为 :

q3
1 =

[ aE1 E2 +Φ( E1 - 2 E2 ) ]
3bE1 E2

;

q3
2 =

[ aE1 E2 +Φ( E2 - 2 E1 ) ]
3bE1 E2

。

第 i个厂商在生产古诺均衡产量 Q 3
x , i 时面临的

边际成本 M C i =
Φ
E i

,其中Φ=
w

1 - αη

1 -αη r
αη

αη

,

Ei = A
η
i 。也就是说 ,生产效率越高 ,生产的边际成

本就越小。从上式中我们可以得出古诺模型中的一

般结论 ,即生产效率高 (或者成本低)的企业将获得

更高的市场份额 ,即 q3
1 > q3

2 。此外我们也可以得

到在这个古诺博弈中海外直接投资未发生前两家企

业的利润πi ,这时候只有国际贸易而没有跨国投

资。

现在考虑发生海外投资的情况。为不失一般

性 ,我们假设企业 1的生产效率比企业 2要高 ,按照

Dunning[ 8 ]、Rugman[9 ]提出的跨国投资折衷理论

(eclectic t heory) ,只有能力强的企业才会对外投资

和贸易 ,因此企业 1 更有激励通过海外投资取得更

大市场份额和利润。企业对外直接投资需要支付沉

没成本 f ,包括信息收集、谈判、新建厂房和设备等

费用。外方投资并同意中方控股的约束条件必须满

足 :外方在中方控股的情况下所获得的利润要大于

其直接出口获得的利润 ,即必须满足πf di ≥π1 。外

资企业把中间产品的生产放到东道国 ,其目的是为

了充分利用东道国价格低廉的人力资本 ,进一步降

低边际成本 ,从而获得更多的利润和市场份额。

假定现在直接投资项目已经发生 ,为了简化分

析 ,我们假定中间产品在东道国合资企业生产 ,而最

终品由外国投资者母公司生产 ,合资企业向外国母

公司提供最终品生产所需要的中间品。外方控股的

比例为θ ,中方控股的比例为 1 - θ ,并且满足 1 - θ

> 1/ 2 ,即中方绝对控股并具有对中间产品的定价

权 (稍后我们会讨论这个定价权实际上是被架空

的) 。我们忽略运输成本 ,合资企业和生产最终品的

外国投资者母公司分别最小化成本。这样 ,生产中

间产品的合资企业的总成本为 : rf K i + w f H i - TR

+ f ,其中 f 为对外投资发生的沉没成本 , TR 为合

资企业能获得的由优惠政策等带来的一次性转移支

付。由于合资企业是中方控制的 ,因此外国投资者

最小化最终品生产成本 ,而合资企业最小化中间品

生产成本 :

min ( rf K f + w f H f , m - TR + f ) ,

s1 t. 　A i K
α
f H 1 -α

f , m ≤m 3 ;

min ( pm m 3 + w H 1 , F ) ,

s1 t. 　m
η

H1 -η
i , F ≤q3

i 。

其中 , rf 和 w f 分别是东道国的资本和人力资

本要素价格。考虑到资本可以自由流动 ,令 rf =

r 。尽管东道国由于控股而拥有中间产品的定价

权 ,且可通过定价使合资企业的利润为正 ,但这实际

上是不可能实现的。因为这个定价权是相对的 ,跨
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国公司可以选择到其他国家进行投资生产中间产

品 ,从而使合资企业的经济利润趋于为零 ,因此实际

上在一开始外资企业就会通过各种方法让外资企业

的利润为零 ,使得中方合资的基本条件刚好满足。

因此合资项目的均衡状态的经济利润为零 , pm m 3

- ( rf K f + w f H f , m - TR + f ) = 0 。根据前面的分

析 ,盈利并不是那些具有公共福利意义的外资项目

的主要目的 ,只要公共租金为正 ,项目就有效率改进

意义。由于在东道国和外资博弈过程中这一点是共

同知识 ,因此外方会想方设法 (通过转移定价、提高

外方人员福利)使合资项目维持在零利润水平。因

为外方知道 ,即便项目没有盈利 ,由于项目对东道国

政府来说具有正的公共租金 ,东道国政府也不会轻

易放弃项目。当外资项目具有公共福利意义时 ,外

方总是有动力侵蚀利润和寻租。又因为外资项目对

东道国政府具有公共品意义是共同知识 ,外方会尽

可能游说东道国政府以获得更多的优惠政策来侵蚀

公共租金 pg - T (在利润为零的条件下) 。因此 ,我

们不妨假设外方游说的结果是获得的优惠能够弥补

其新设工厂所需的成本 ,即 TR = f ,因为合资企业

的均衡经济利润为零 ,所以中方是否控股对于外资

的利润最大化决策不构成直接影响 ,这也是我们在

这个最优决策规划中没有涉及控股参数θ的经济学

含义所在。而对外方决策有影响的是控股后生产效

率的变化。由于控股权对生产效率有影响 ,所以控

股比率间接影响了外资的投资决策。在中间产品的

利润为零的条件下 ,直接投资后合资企业的利润为 :

πf di =
1
9b

aE f E2 +ΦE f - 2Φf E2

Ef E2

2

,新的边际成本

为 MC f di ,1 =Φf di / Ef ,其中 ,

Φf di =
r
αη

η
w

1 - η

1 -η w f

r
α

1 - α

(1 -α)η

, Ef = A
η
f 。

外方在直接投资情况下能够获得的利润是πf di ,因

此只要πf di >π1 ,那么对企业 1 来说投资是有利

的 ,否则就不会发生投资 ,即 :

πf di =
1
9b

aE f E2 +ΦE f - 2Φf E2

Ef E2

2

≥

1
9b

aE1 E2 +Φ( E1 - 2 E2 )
E1 E2

2

=π1 。 (1)

此条件等价于Φ/Φf ≥ E1 / Ef ,也就是投资后

的边际成本小于投资前的边际成本 ,即Φf / Ef =

MC f di ,1 ≤MC1 =Φ/ E1 ,也即只要满足条件

w/ w f ≥ψ( A 1 / A f )
η

(1 -α)η , (2)

式 ( 1) 不等式才能成立 ,其中ψ = (1 - α) (1 -

αη)
1 -αη

(1 -α)η (1 -η) - 1 -η
(1 -α)η/η。由于控股后效率参数从 A 1

下降到 A f ,而投资国的工资水平 w 高于东道国的

工资水平 w f ,因此式 (2)表明只有当两国的人力资

本工资差距扩大到一定程度时 ,跨国公司进行投资

才是合宜的。因此 ,只有当式 (2)满足时 ,外方才愿

意到东道国投资并同意东道国控股。由此 ,我们认

为投资国和东道国的较大工资差距 ,是中方控股的

外商直接投资发生的必要条件。政府引资对外国投

资者的转移支付并不是外方进行投资决策的充分条

件 ,中方控股的必要条件还包括 :投资国和东道国的

投入要素价格差异足够大 ,并且良好的制度环境保

证合资企业的效率损失足够小。

东道国政府依靠优惠政策来加强引资力度 (提

高引资成本) ,虽然在一定程度上可以实现引资目的

(便于外资寻租) ,但是这并不是引资成功的充分条

件。引资决策者必须把短期的引资努力和长期的基

础环境建设结合起来 ,重视对人力资本积累、优质的

政府服务、产权保护等有利于投资的区位优势的培

育。仅仅只依靠优惠政策是无法吸引外资的 ,东道

国为外资提供的投资软环境和硬环境也直接影响着

合资企业的生产效率和外资企业的市场竞争力。

4　结论

本文以中国为例 ,从政治经济学的角度对 FDI

所有权的控制问题进行了分析 ,指出中方控股的目

的是为了获得外资项目的技术、管理经验等综合外

溢效应 ,因此可把政府引资行为视为一种能产生外

溢效应的公共产品供给。外资项目引进的社会价值

可由萨缪尔森法则决定 ,只要公共租金为正 ,项目引

进总是有效率的 ,但由于引资决策者和公众对公共

品的偏好存在差异 ,引资决策的高集中程度将提高

主观公共租金价值和政府引资成本的支付意愿 ,最

后导致过度引资和高引资成本支付。

通过进一步引入外资企业跨国投资的博弈论模

型 ,本文得出了中方控股的必要条件 ,即要求东道国

市场的人力资本成本相对较低 ,而且东道国政府要

尽可能地提供良好的投资制度环境 ,以降低合资和控

股所带来的生产效率损耗。通过研究还发现 ,控股比

率的高低并不直接影响外资利润最大化决策 ,因为外

资总是通过寻租方式把合资企业控制在零利润水平 ,

但是控股比率参数会通过影响合资企业的生产效率

而间接影响外国投资者的决策。这些结论不仅适用

于中国的情况 ,同样也适用于其他发展中国家。

(下转第 46页)
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