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跨国并购能促进经济增长吗? 

——FDI 进入模式对东道国经济增长的影响研究①
 

李昶  李善民 

(中山大学管理学院，广东广州，510275) 

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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一、引  言 

外商直接投资（Foreign Direct Investment，简记为 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（Neto 等(2008)），甚至会抑制东道国的经济增长（Wang

和 Sunny-Wong(2009)）。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呢？同时，UNCTAD 的数据还显示跨国并购在发达国家中
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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呢？ 

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“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(2010)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。 

二、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（Findlay(1978)；Blomstrom 等(1994)；Borensztein 等(1998)；Choe(2003)；

Mullen 和 Williams(2005)），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(2004)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，Azman-Saini 等(2010)的研
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究得出了相同的结论，随后 Alfaro 等(2010)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 和 Chih-Chiang(2008)

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(2010)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(2011)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(2002)、Kang 等(2005)和 Bacic 等(2004)的研究则发现 FDI

根本不会促进经济增长；Carkovic 和 Levine(2002)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(2005)对 20 个发达国家和 Bacic 等(2004) 对 14 个转型中国家的研究也得出了

相同的结论。 

Saltz(1992)和 De Mello(1999)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(2003)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(2003)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(2008)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(2009)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
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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(2009)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。 

至此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（Calderon 等(2002)；

Wang 和 Sunny-Wong(2009)）。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

困境，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。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

（Findlay(1978)）。 

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科

学，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
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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

（Alfaro 等(2004)；Alfaro 等(2010)；Azman-Saini 等(2010)）和制度环境的稳定

性（Alguacil 等(2011)）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，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。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。而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。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呢？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
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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

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(2010)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；

他们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(2010)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，
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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。 

三、研究设计 

（一）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(1957)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(1978)、Choe(2003)、Alfaro 等(2004)、Whalley

和 Xin(2010)、Wijeweera 等(2010)等都采用了对 Solow 模型进行微分分解的做法。 

Solow(1957) 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： 

K L

P A K L
S S

P A K L
                                              （2） 

P 、 A、K 、 L代表各变量对时间的微分，式（2）等价于下式： 

ln ln ln lnK LP A S K S L                                        （3） 

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(2008)、Adams(2009)、Wang 和 Sunny-Wong(2009)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： 

                                                             
① 实际 GDP 指剔除通货膨胀因素后的 GPD 数据 
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   ln ln 1 -ln ln 1n nGDP GDP Growth GDP 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： 

XGrowth C                                              （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（Neto 等(2008)）；GDPpC 控制富国和穷国的差异（Wang

和 Sunny-Wong(2009)）；Pop 控制劳动力供给增加导致的经济增长（Alfaro 等

(2004)；Ekanayake 和 Ledgerwood(2010)；Alguacil 等(2011)）；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（Neto 等(2008)；

Wijeweera 等 (2010)）；NExp 控制出口增加导致的经济增长（ Jyun-Yi 和

Chih-Chiang(2008)；De Vita 和 Kyaw(2009)；Wang 和 Sunny-Wong(2009)）；同时

增加时间项 t 以控制东道国自身的经济趋势。 

综合以上所述，得出以下两个回归模型： 

1 2 3 4 5 6Growth Green GDP GDPpC Pop Open NExp t                  （6） 

1 2 3 4 5 6&Growth M A GDP GDPpC Pop Open NExp t                 （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(2009)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
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作用还不如东道国的内源投资。由此得出第三个回归模型： 

1 2 0

1 2 3 4 5 6

&

            

Growth Green M A TI

GDP GDPpC Pop Open NExp t

   

      

   

      
           （8） 

另外，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。 

（二）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、台湾省、香港特别

行政区、澳门特别行政区计入发达国家），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。 

同时，根据 Nanda(2009) 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 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。 

四、实证结果及分析 

（一）描述性统计 

所有变量的描述性统计结果见表 1。 
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表 1 各变量的描述性统计 

Variables 
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 

（二）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，所以我们的回归都是基于固定效应的，回归结果见表

2. 

在表 2 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

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。 
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表 2 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 
0.5334*** 

(4.30) 
  

0.1983 

(1.48) 

0.6675*** 

(4.67) 
  

0.4651*** 

(3.17) 

0.4060** 

(2.24) 
  

-0.0405 

(-0.20) 

M&A   
0.0731 

(1.09) 

0.0264 

(0.36) 
  

0.5426*** 

(3.60) 

0.3458*** 

(3.43) 
  

-0.0262 

(-0.29) 

-0.0570 

(-0.59) 

TI     
1.1401*** 

(6.80) 
    

1.7132*** 

(7.24) 
    

1.0397*** 

(4.47) 

GDP 
0.0006 

(0.21) 

0.0014 

(0.49) 

0.0002 

(0.08) 

0.0015 

(0.62) 

0.0023 

(0.90) 

0.0040* 

(1.70) 

0.0028 

(0.46) 

0.0039 

(0.62) 

-0.0033 

(-1.85) 

GDPpC 
-0.0719*** 

(-2.66) 

-0.0939*** 

(-4.31) 

-0.0865*** 

(-2.95) 

-0.0561** 

(-1.97) 

-0.0874*** 

(-3.87) 

-0.1150*** 

(-3.62) 

-0.0629 

(-1.04) 

-0.1050** 

(-2.06) 

-0.0381 

(-0.61) 

Pop 
0.1788 

(4.89) 

0.3321** 

(2.55) 

-0.0768 

(-0.51) 

0.4216 

(0.90) 

0.5249 

(1.16) 

-0.3892 

(-0.80) 

0.1716 

(0.95) 

0.3510** 

(2.13) 

-0.0805 

(-0.43) 

Open 
0.0384*** 

(4.89) 

0.0456*** 

(5.95) 

0.0468*** 

(5.69) 

0.0810*** 

(6.23) 

0.0760*** 

(6.52) 

0.0809*** 

(6.27) 

0.0280*** 

(2.86) 

0.0354*** 

(3.54) 

0.0367*** 

(3.51) 

NExp 
-0.0000 

(-0.64) 

-0.0000 

(-0.66) 

-0.0000 

(-0.72) 

-0.0000 

(-0.17) 

-0.0000 

(-0.36) 

-0.0000 

(-0.20) 

-0.0003 

(-1.39) 

-0.0003 

(-1.28) 

-0.0004* 

(-1.85) 

t 
-0.0008** 

(-2.53) 

-0.0001 

(-0.58) 

-0.0021*** 

(-5.43) 

-0.0020*** 

(-4.07) 

-0.0012*** 

(-3.31) 

-0.0039*** 

(-7.06) 

-0.0005 

(0.17) 

0.0002 

(0.43) 

-0.0016*** 

(-3.02) 

Countries 170 173 165 38 39 37 132 134 128 

Observers 1641 1695 1453 547 630 511 1094 1065 942 

F-value 7.88 8.39 10.57 11.99 11.23 17.64 2.59 3.28 3.79 

Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0119 0.0019 0.0001 

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***分表代表在 10%、5%和 1%显著性水平下显著。 
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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 2 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。 

（三）稳健性检验 

本文在稳健性检验中参考 Nanda(2009) 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；对样本数据进行 Hausman 检验，结果显示应

使用固定效应模型，所以我们在稳健性检验中进行的非平衡面板数据回归都是基

于固定效应的，回归结果见表 3。 

从表 3 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。 
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表 3  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 
0.6723*** 

(3.29) 
  

0.4661** 

(2.09) 

0.3623* 

(1.88) 
  

0.4496** 

(2.15) 

0.6999* 

(1.86) 
  

0.4669 

(1.03) 

M&A   
0.0930 

(0.70) 

0.0601 

(-0.45) 
  

0.2697** 

(2.33) 

0.3656* 

(1.80) 
  

-0.1755 

(-0.90) 

-0.2099 

(-1.00) 

TI     
1.3193*** 

(2.93) 
    

0.9006* 

(1.88) 
    

1.6871** 

(2.15) 

GDP 
0.0004 

(0.64) 

0.0003 

(0.49) 

0.0003 

(0.50) 

0.0003 

(0.61) 

-0.0000 

(-0.13) 

0.0003 

(0.51) 

0.0035** 

(2.36) 

0.0038*** 

(2.6) 

0.0026* 

(1.71) 

GDPpC 
-0.0171** 

(-2.20) 

-0.0138*** 

(-2.63) 

-0.0187** 

(-2.42) 

-0.0159* 

(-1.95) 

-0.0164*** 

(-3.15) 

-0.0136 

(-1.64) 

-0.0021 

(-0.09) 

-0.0086 

(-0.39) 

-0.0126 

(-0.56) 

Pop 
2.0827*** 

(3.21) 

1.8990*** 

(3.53) 

1.7760*** 

(2.78) 

1.8097 

(1.43) 

1.1020 

(0.94) 

1.6660 

(1.29) 

1.9475** 

(2.31) 

1.9469*** 

(2.75) 

1.7475** 

(2.11) 

Open 
0.0557*** 

(2.69) 

0.0602*** 

(3.04) 

0.0797*** 

(3.73) 

0.2900*** 

(8.97) 

0.2055*** 

(6.86) 

0.2347*** 

(7.58) 

-0.0037 

(-0.13) 

-0.0013 

(-0.05) 

0.3121 

(1.05) 

NExp 
-0.0000 

(-0.50) 

-0.0000 

(-0.56) 

-0.0000 

(-0.32) 

-0.0000 

(0.12) 

-0.0000 

(-0.34) 

-0.0000 

(-0.19) 

-0.0008 

(-1.21) 

-0.0006 

(-1.00) 

-0.0005 

(-0.82) 

t 
-0.0010 

(-0.05) 

0.0000 

(0.02) 

-0.0024** 

(-2.12) 

-0.0028** 

(-2.11) 

-0.0009 

(-0.83) 

-0.0039*** 

(-2.69) 

-0.0015 

(-0.91) 

0.0003 

(0.19) 

-0.0030* 

(-1.67) 

Countries 104 103 100 35 35 35 68 67 65 

Observers 1049 1100 1009 492 561 488 563 544 525 

F-value 4.79 3.73 5.04 14.60 9.25 9.22 2.79 2.37 2.89 

Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0074 0.0217 0.0024 

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***分表代表在 10%、5%和 1%显著性水平下显著。 
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五、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

大样板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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 Can’t Cross-border M&As Promote Economic Growth? 

----A research on FDI entry modes’ influences on economic growth 

Abstract: Classical researches deemed that only greenfield investments could 

promote host countries’ economic growth, but we suggested that cross-border M&As 

also could do it by the “Re-Invest Process”. Through an empirical research with data 

form 173 countries and regions, we proved the suggestion and found that the 

Re-Invest Process would work only if the host countries had sound financial systems 

and Stable system environments; we also found that, in developed countries FDIs had 

a better promotion power on economic growth than domestic investments, while in 

developing countries, FDIs and domestic investments had the same promotion 

powers. 

Key Words: FDI, Greenfield Investment, Cross-border M&A, Economic Growth 


