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较之人类其他的历史时期,经济全球化时代为包括资本在内的各种

生产要素的自由流动提供了前所未有的便利。对外投资合作被认为有助

于将世界“拉平”,使各国经济发展和个人生产消费的差距收窄。①这种说

法在一定程度上是正确的并且影响深远,导致人们在关心跨国资本总体

效应的同时,相对忽视了投资者之间的差异。事实上,不同类型投资者的

行为方式可能存在显著区别。从纵向看,17世纪的英国东印度公司、明清

海外华商社区、20世纪的美国联合果品公司的行为方式各不相同。从横

向看,即便在当下,来自发达国家和新兴经济体的跨国投资者也各有特

点。以本土政商关系为视角,本文基于对当前中国对外投资合作特点的

概括试图为这类投资者差异提供一种解释,并为利用本土知识服务国际

关系发展创新提供启示。

一、政商关系是影响对外投资的重要因素

母国的政商关系深刻影响了其企业的对外投资实践。1601年诞生的

英国东印度公司常被追溯为跨国公司的雏形,并因其强大的经济实力和

政治影响而广为人知。其诞生的正式标志便是英国伊丽莎白一世女王授
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予的特许状,准予公司创办者在十五年期间垄断与东印度之间的贸易。①

英国国王禁止其他英国人成立公司参与这一贸易。与之后自由竞争的观

念不同,通过政府获得垄断贸易和投资特权是当时欧洲从事商业活动的

人指望实现的目标。②英国东印度公司不仅从事商业,而且还发展成为拥

有部队和土地并可具备收税、铸币、司法和缔约等职能的“准国家组织”,

这种资本与政治紧密结合的早期公司制度在英国的全球殖民扩张中扮演

着重要角色。③类似观点在对西方殖民主义社会科学化的解释中颇具代

表性。④

在英国东印度公司经营的同一时期,“下南洋”的华人也从事着贸易

和投资等海上活动,但由于海外华商与中央王朝的关系与以英国为代表

的帝国主义列强的政商关系显著不同,其对外投资的行为和影响也有明

显区别。王庚武先生将明清时期的海外华商称为“没有帝国的商人”

(merchantswithoutempires),并富于启发地评论道,“按照进取心和胆量

来衡量的话,他们能够做欧洲人所做的一切,然而无法在中国促成必要的

制度变化来与欧洲势力甚至日本势力匹敌。他们从来就不是明清政府当

局建立商人帝国的任何势力的工具,他们也不能指望为其自身任何创新

的努力而获得官吏的支持或意识形态上的支持。”⑤由于缺乏来自朝廷的

保护,众多“下南洋”的华商无法与国家支持的特许公司里全副武装的雇

员竞争,而是嵌入其他“商人帝国”中成为参与者或代理商。

美国政府在20世纪与其跨国公司勾连并对发展中国家,尤其是拉美
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国家进行了一系列政治和军事干预以保护其海外投资,这被部分学者认

定为“新帝国主义”的做法。①1909年至1913年在任的美国总统威廉·塔

夫脱(WilliamH.Taft)提出“金元外交”(dollardiplomacy),希望通过鼓励

海外投资等经济扩张手段来控制拉美等国。美国政府多次卷入其投资者

与外国政府的产权纠纷。其中一个臭名昭著的投资者便是联合果品公司

(UnitedFruitCompany)。该公司是美国控制危地马拉经济的典型代表,

与美国政府官员有着密切联系。②在危地马拉第一位民选总统哈科沃·阿

本斯·古斯曼(JacoboÁrbenzGuzmn)将联合果品公司资产国有化之后,

美国中央情报局支持卡洛斯·卡斯蒂略·阿马斯(CarlosCastilloArmas)

于1954年推翻阿本斯政府,建立了亲美独裁政权。③据解密档案显示,冷

战时期美国政府与出口商在联合扩大对外贸易时采用了相似的做法。④美

国在20世纪后期和新世纪以来更多转向国际投资仲裁等法律手段维护其

企业海外利益则是后话了。总的看来,虽然手段并不光彩,但美国政府与

企业的勾连扩大了其跨国企业的海外影响力,并且影响了美国20世纪对

外投资的行为方式。

关于多段历史的描述和研究充分印证了政商关系在对外投资中的重

要性。在这些案例中,政商关系虽然更多地体现为国家或政府对其跨国

企业及海外利益的重视程度与保护方式,且带有很强的殖民主义和帝国

主义时期的色彩,但其中亦不免折射出母国的本土政商关系对企业参与
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对外投资合作所产生的影响,对此尚有进一步研究和理论化的空间。

从当下的投资实践和相关理论来看,对外投资一般是企业在国内经

营基础上的业务拓展。作为新新贸易理论(New-NewTradeTheory)的代

表性成果,马克·梅利茨(MarcJ.Melitz)及其合作者构建了企业异质性

如何影响企业从事出口贸易和对外投资的理论模型,论述了生产率高的

企业更倾向于开展对外直接投资。①换句话说,在本土取得某种优势的企

业更有可能参与对外投资合作,而这通常意味着这些企业在面对本土政

商关系这一战略环境(strategicsetting)下具有某种竞争优势,而这种源自

本土政商关系的竞争优势会在企业进行对外投资时被有意识地运用或被

无意识的体现。②那么,可以推测的是,中国当代对外投资合作的特点和竞

争优势也将很大程度上根植于本土政商关系。鉴于政商关系在中国发展

的奇迹和构建中国特色哲学社会科学体系中扮演的重要角色,③在对外投

资合作中挖掘中国本土知识的国际表达尤其具有必要性和可行性。

二、当前中国开展对外投资合作的主要特点

将中国投资者与以七国集团为代表的传统投资者区分开来的特质主

要有三点。一是更长的时间范围(timehorizon),二是更高的风险容忍度,

三是更密切的投资者—东道国政府关系。当然,七国集团投资者和中国

投资者内部亦存在差异,此处当然仅是就平均而言。

其一,较长的时间范围。与当前的七国集团投资者相比,中国资本拥

有更长的时间范围,换言之,中资更为耐心。所谓“耐心资本”,是长期愿景

资本的别称。耐心资本意味着投资者对一家企业进行的投资并不指望能
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很快获得利润。相反,投资者出于对未来更大回报的预期愿意放弃眼前

的回报,这与中国大量参与发展中国家基础设施投资合作的事实相一致。

中国的许多对外投资合作项目与国家开发银行和中国进出口银行的发展

型融资配套,而这些贷款通常拥有较长的偿还年限。中国某家重要政策

性银行负责管理海外贷款的官员表示,“中国的投资通常是长期投资;我

们不期望在一至两年内得到偿还;我们正在加大对中长期项目的投资,而

这些项目十年后才会有回报。”①斯蒂芬·卡普兰(StephenB.Kaplan)对

中国在拉美资本的研究指出,由于国有资本的重要地位,中资相较于西方

私人资本具有更长期的视野。私人企业大多必须保持短期的盈利能力以

安抚公司董事会,而中资更长的时间范围意味着不追求短期利润而期待

长期回报。②李静君(ChingKwanLee)同样强调了海外中资的国有主导,

认为中资对经济利益和政治(安全)利益的并重使得中国资本相较“市场

导向”更注重“生产导向”,故更具长期视野和稳定性。③总的来看,中国资

本相较于西方传统资本拥有更长的时间范围。

其二,较高的风险容忍度。不少研究者注意到,作为发展中资本输出

国,中国企业的风险偏好与发达国家企业明显不同。王永钦等、彼得·巴

克利(PeterJ.Buckley)等和伊瓦尔·科尔斯塔德(IvarKolstad)与阿恩·

威格(ArneWiig)传播广泛的研究发现,中国企业在对外投资时不太关心

东道国的政治风险,换言之,中国资本对东道国风险有着较高的容忍度。④

763

①

②

③

④

Interviewconducted by Stephen B.Kaplanin November,2017.Citedfrom
StephenB.Kaplan,“TheRiseofPatientCapital:ThePoliticalEconomyofChineseGlobal
Finance,”InstituteforInternational Economic Policy Working Paper,No.2,2018,
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禀赋》,《经济研究》2014年第12期,第126—142页。PeterJ.Buckley,L.JeremyClegg,
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这或许是因为相较于发达国家跨国公司在风险区域的水土不服,中国拥

有更多的应对经验和较低的适应成本。并且由于中国资本的后发角色,

一些企业将经济逆周期视为扩大业务的机会。因为西方投资者往往在逆

周期时选择减少投资甚至撤资,而中国企业则希望借此填补其空缺。

其三,更密切的投资者—东道国政府关系。与西方传统投资者对东

道国的诸多要求条件相比,中国资本在这方面显得更为宽松。①正如一位

南苏丹外交部官员所言,“美国和我们的其他(西方)伙伴常常确定无疑地

告诉我们,我们需要什么,而中国人则显得更愿意相互探讨,并倾听我们

想要什么。”②一项关于对非洲援助的有趣研究显示,与世界银行的援助不

同,中国的援助资金更有可能流向领导人的出生地。③这也为此处的判断

提供了侧面佐证,中国资本与东道国政府的关系更为紧密。与许多其他

领域相似,中国国家行为体的偏好很大程度上塑造了中资企业的行为。④

张建红和姜建刚对中国对外直接投资的研究发现,双边友好的外交活动

能有效促进对外直接投资;双边外交活动对一些比较敏感和重要的投资

能起到保驾护航的作用。⑤类似地,闫雪凌和林建浩发现中国领导人的出

访显著促进了中国对该国的直接投资。⑥皮帕·莫安(PippaMorgan)和郑
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宇的研究也表明,中国与东道国的国家间关系有助于解释中国在非洲的

投资。①由于中国投资多集中在能源、矿产和基础设施等资产专用性较高

且投资周期较长的行业,故中资更加注重与东道国政府的关系,也更有意

愿通过维持和推动这种关系来保障投资项目顺利进行。西方投资者在与

东道国打交道时则更常采取非人格化的、法律化的手段。②根据一些发达

国家的国内法,与东道国政府保持密切联系还需承担更大的法律风险。

故相较之下,中国投资者与东道国政府的关系显得更加紧密。

上述三个特点是相辅相成的。正是因为中资的长时间范围,所以需

要更高的风险容忍度,也需要与东道国政府建立更紧密的关系;同时也正

是因为中资更注重与东道国政府建立更紧密的关系,所以能够支持其开

展较长时间范围和较高风险的投资。

三、中国对外投资合作特点的本土起源

为了解释中国对外投资合作的上述特点,我们当然可以诉诸国际竞

争的角度,即考虑中国在面对发达国家投资者竞争时所采取的差异化策

略③,同时也可从国内政商关系的角度挖掘其本土起源。在某种意义上,

中国资本是以它们面临的国内环境为锚点,在对外投资———尤其是对发

展中国家投资时一定程度上延续并发挥了本土政商关系积累的竞争优势。

其一,基建效率优势。中国对外投资合作之所以具有较长的时间范

围,其中一个重要因素是存在大量与基础设施建设有关的项目,如铁路、

工业园等。而之所以中国成为基建大国,积累起较为完整且高效的基建

产业链,则与本土政商关系密不可分。地方政府在中国基础设施的投资
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2019,pp.558—573.
YuhuaWang,TyingtheAutocratsHands:TheRiseoftheRuleofLawinChina,

NewYork:CambridgeUniversityPress,2015.
相似路径的研究可参见黄继朝、陈兆源:《竞争与差异化:日本对东南亚基础设施投

资的策略选择》,《日本学刊》2022年第2期,第64—90页。陈兆源:《法律化、制度竞争与亚

太经济一体化的路径选择》,《东南亚研究》2017年第5期,第64—76页。
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上扮演着非常重要的角色。经济学家倾向于认为,中国的政治集中模式

与财政分权体制相结合创造了地方政府的竞争,而且推动了政府系统向

发展型政府治理模式的转型,这是解释中国基础设施投资决定的重要因

素。①晚近对中国高铁建设的政治经济学研究亦强调了地方政府通过“就

地博弈”向中央政府争取政策资源的方式。②地方政府间的“为增长而竞

争”使地方政府与中央、地方以及民营的各类基建企业形成了关系密切的

“增长同盟”,培养了中国企业在基础设施建设领域投资的效率优势。在发

达国家企业对基础设施“硬联通”投入不足的背景下,中国本土基建优势

的国际化成为对外投资合作中的一大亮点。

其二,融资成本优势。在对外投资合作中,较高的风险容忍度需要较

低的融资成本来支撑。而之所以中国特定企业———尤其是国有企业在对

外投资中拥有融资成本优势,部分也缘于本土政商关系的国际表达,其中

较为典型的是开发性金融。③在开发性金融模式下,政府与市场合力促进

了对基础设施等长周期、高风险项目的融资支持。④一方面通过政府信用

背书弥补了公共产品提供中的市场缺陷,另一方面通过强调项目的运营

业绩培育了市场机制。此外,对中国的银行贷款发放的研究发现,在信贷

市场上国有企业更易获得较大额度和较长期限的贷款。⑤这类本土政商关

系的特点虽然提高了特定企业软预算约束的可能性,但同时也有利于为

中国投资者在对外投资合作中应对风险提供融资支持。

其三,政府交往优势。中国企业在对外投资合作中注重维护与东道

国政府的关系同样可以被视为一种本土政商关系的国际表达。在构建和

完善社会主义市场经济的过程中,各级政府依然在优惠政策、项目分配、

市场监管等领域扮演着重要角色,与政府保持高水平的良性互动对企业
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张军、高远、傅勇、张弘:《中国为什么拥有了良好的基础设施?》,《经济研究》2007年

第3期,第4—19页。
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发展相当关键。在周黎安看来,“市场+官场”的双重竞争机制构成中国特

色的政商关系。在中国的制度背景下,地方官员和企业互动关系面临“双

向道德风险”(two-sidedmoralhazard),因而在跨期投资的决策环境中,企

业尤其需要依靠关系契约、非正式网络、个人友谊等媒介与政府建立信

任,作为对契约和司法制度的有力补充,这导致地方政府官员与企业家经

常有密切的互动和交往,一方面是信息沟通与交流的需要,另一方面是建

立双方互信。①在中国对外投资合作中,同样面临因东道国可能的市场失

灵和政府失信而产生的道德风险问题,中国企业在本土政商关系中积累

的政府交往经验往往会成为打造密切的投资者—东道国政府关系的重要

参考。

四、结 论 与 启 示

基于对历史案例的简要梳理和对当代中国对外投资合作的重点讨

论,本文概括了中国资本参与对外投资合作的三个特点,强调了本土政商

关系是解释一国对外投资行为方式和特点的关键维度。并且对于那些寻

求海外投资竞争优势的国家和投资者来说,重视对本土知识的合理化和

理论化有助于这一目标的实现。在本文基础上,可进一步研究中国对外

投资特点对发展中国家和发达国家的影响,也可尝试运用本土知识对中

国对外发展合作的特点加以提炼。②

习近平总书记指出,“加快构建中国特色哲学社会科学,归根结底是
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①

②

其中“双向道德风险”指企业家担心实物投资一旦完成,当地官员可以趁机“敲竹

杠”;官员也担心企业骗取补贴,或者只是套取优惠政策,优惠政策一到期就撤走项目或企业。
参见周黎安:《地区增长联盟与中国特色的政商关系》,《社会》2021年第6期,第20—21页。
关于“市场+官场”理论的讨论亦可参见周黎安:《“官场+市场”与中国增长故事》,《社会》

2018年第2期,第1—45页。
中国国务委员兼外交部长王毅2021年4月在“中国国际发展合作成就展”上的讲话

提到“中国国际发展合作的理念持续创新”。但是关于中国国际发展合作究竟有何创新,官方

尚未作出明确总结。学术界有一些讨论,可参见郑宇:《贫困治理的渐进平衡模式:基于中国

经验的理论建构与检验》,《中国社会科学》2022年第2期,第141—161页。郑宇:《新型国际

发展合作范式的初现与挑战》,《中国社会科学评价》2021年第2期,第104—117页。
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建构中国自主的知识体系”。不难发现,在建构自主的知识体系的过程中,

无论是知识的本土化、本土概念的国际表达、本土经验的国际推广,都要

求我们在重视本土知识的同时,用本土知识开展国际交流、产生国际影

响,这为国际关系理论发展创新提供了契机与启示。一方面在研究路径

上,更加注重国际与国内互动的视角,通过对本土知识的挖掘为国际关系

研究提供新的解释变量和理论机制。另一方面在理论资源上,更加关注

政治经济学、比较政治学、经济社会学等其他社会科学分支中以中国为观

照的研究成果,通过整合相关学科资源来创造性地回答国际关系问题、回

应国际关系理论。
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