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    国际投 资属 于 应 用性 经 济 学 的范 畴 ，它

主要研 究如 何改 进 资本 的投 放 ，籍 以获 取 最

大利润。获得国际资金，一般有两大来源：

国 外私 人投 资和 国 外公 共 资本 投 资 。 国外 公

共 资本 投 资指 的是 政 府 资本 和 国 际机 构 资本

的投 资 ；国 外 私 人投 资指 的是 企业 或个 人投

资 。国 际投 资 的输 出 方式 有 直接 投 资 （又 称

股本 投 资 ）与 间接 投 资 （又 称 证 券 投 资 ）两

类。证券投资包括借贷和证券买卖。本文对

近 年 来 间接 投 资 和 直接 投 资领 域 中 出现 的一

系列新情况谈些看法。

（一 ）

    国 际 间接 投 资 主要指 外 国政 府 、 国 际 金

融 机 构 、银 行 企业 或个 人通 过 对 国 际债券 等

投资中介工具的买卖而获取利润的一项经济

活 动 。广 义地 说 ，应 包括 银 行 的 国 际 存 放款

业 务 活 动 。该 投 资能 集 散 社 会 上 的一 切 闲散

资 金 ，使 资 金 流 向生 产和 建 设 最 需 要 的 部

门 ，从 而 推 动整 个 社 会 经 济 的发 展 。

    国 际 债券 是 一 种 国 际有 价证 券 ，它 是 现

代商品生产和信用关系发展的必然产物。国

际 债券 是 指 在 某一 个 国家 的 债券 市 场 由国 外

借款 人发行 的 债券 ，它 分 为 外 国 债券 和 欧 洲

债券两类。外国债券的特点是债券的面值货

币是债券市场所在国家的货币，债券的承保

和 销售 由市 场 所在 国银 行 组 织 的 承保 辛 迪加

经 手 。经 营 这 种 债券 的市 场 又 称 作 外 国 债券

市 场 ； 欧洲 债券 的特 点是 债券 发 行 单 位 、债

券面额货币、债券发行地点分属不同国家，

债 券 的承保 和 销 售 由跨 国银 行 组 织 的 国 际 承

保 辛 迪加 经 手 。经 营 这 种 债 券 的市 场 又 称 作

欧 洲 债 券市 场 。

    近年来，国际资金市场出现银团贷款重

要性下降而国际债券特别是欧洲债券市场发

展 迅 速 的 趋 势 。

    1. 国 际 资 本 的贷 款 结 构 出 现 历 史 性

变化

    国 际 债 券 产生 于 十九 世 纪 初 ，在 一 九 二

九 年 的经 济 大 危机 后 曾一 度 销声 匿迹 。到 了

第 二 次 世 界 大 战后 ，特 别 是 在 六 十 年 代 后 随

着 欧 洲 债 券市 场 的兴 起 ，它 获 得 了 大规 模 的

发 展 。但 在 整 个 世 界 借 贷 市 场 上 国 际 债 券 的

发 行 规 模始 终 小 于 银 团贷 款 额 ，直 至 1981年

银 团贷 款 提 供 的 资金 ，还 两 倍 于 国 际 债 券市

场 。但 自1982年 起 ， 国 际债 券 市 场 在 融 通 中

长 期 资 金 方面 的重 要性 有 了 明 显 的增 加 。据

索 罗 门兄 弟公 司 统 计 ，1983年 国 际银 团贷 款

降为 640 亿 元 ， 同年 新发 行 的 国 际 债 券 额 上

升 至 730 亿 美 元 ， 国 际 债 券发 行 量 首 次 超过

国 际 银 行 的放 款 量 ， 国际 资本 市 场 的 贷 款 结

构 出现 了历 史 性 的变 化 。1984年 ，借 款 人在

国 际债 券市 场 筹 集 资 金 继续 上 升 达 1, 080多

亿美元，比上年增加 48 % ，其 中欧洲浮动

利率票据 （FRNs） 290多亿美元是上年的两

倍；同年国际银团贷款继续下降至 540多亿



美元，比上年下降12% 。贷款额仅及国际债

券发 行 量 的一 半 左 右 。

    出现 这 种 趋 势 的 主 要 原 因 ：

    首先是吃过债务危机苦头的欧美及 日本

的 著 名 国 际性 银 行对 传统 的银 团贷 款 持 谨 慎

态 度 ，尽 管 今年 的 债务 危机 有 所缓 和 ，这 些

大银行仍大多进行 自我约束，不参与巨额贷

款，并正在改变经营策略，将注意力转向促

进新的借贷方式— —发行国际债券。

    其次是美元的高汇率也对欧洲国家的银

行发放贷款起着不良的影响。由于欧洲国家

的货币对美元普遍贬值，使得欧洲各银行已

贷出的美元贷款相对升值，在这种情况下，

欧洲银行只能限制提供新贷款，而转向采用

购买、发行债券。因为对此类借贷提供的资

金 还 款 期 较 短 ，可 以 自 由转 让 ，这 样 银行 就

可不必动用自己的资金，而是通过担保、包

销 或 买 卖 债 券 来获 得 利 润 。

    2. 欧 洲债 券 市 场 迅 猛 发 展

    国 际 债 券 市场 的发 展 与 欧 洲 债 券市 场 在

七 十 年 代 后 的迅 猛 发 展 有 着 直 接 的联 系 。下

面 一 组 数 字 表 明欧 洲 债 券市 场 发 展 的势 头 ：

1981年 欧 洲 债 券发 行 总 额 占国 际债 券发 行 总

额 的60% ， 1982年 占66% ， 83年 占74% 。在

1984年 ，欧 洲 创集 资803亿 美 元 的历 史 记 录 ，

比1983年增加了近68% ，成为美国以外的最

大集 资市 场 。有 关 专 家预 计 今 年欧 洲 债 券 市

场 的交 易额 仍 将 扩 大 ，可 达 1, 000亿 美 元 。

    欧 洲 债 券市 场 迅 速 发 展 的原 因 ：首 先 是

欧 洲 债 券 形 式 和种 类 的多 样性 ，条 件 的优 惠

性 ， 以及 交 易 网络 的全 球 性 大 大增 强 了它 的

广度和深度，吸引了大批国际投资者和借款

者 。对 大 多 数 借 款 人来 说 ，欧 洲 债 券市 场 所

具 有 的 吸 引力 主 要在 子发 行 欧 洲 债 券 不 受 任

何 国 家 的管 制 。

    其 次 ， 由于 欧 洲 债 券 的形 式 不 断 更新 、

流通 的范 围不 断扩 大 ，期 限 、利 率 变 得 更加

灵 活 ，在 债 券 的赢 利性 、 流动 性 和 安全 性 的

不 同组 合 上 更加 适 合 各类 投 资者 的 不 同 爱好

和 需 要 。例如 ，欧 洲 债 券 的新形 式 之一——

浮 动 利 率 票 据 从 七 十 年 代 问世 以来 的发 展 情

况就 证 明 了上 述 说 法 。浮 动 利率 票 据 不 同于

传统 的 固定 利 息欧 洲 债 券 ，它 的 债 息 计算 是

根 据 三 个 月 或半 年一 报 的伦 敦 同业 拆 放 利 率

加 上 一 定 额 的加 息 率支 付 ，期 限通 常 为 5～ 7
年 。在 通 货 膨 胀 率高 、利 率 高 和 市 场 利率 波

幅 大 的情 况 下 ，这 种 形 式 的债 券对 投 资者 与

资 金 筹 措 者 双 方都 特 别 具 有 吸 引力 。对 于投

资者，他们能获得高于把资金存入银行的收

益 。对 于 有 些 筹 资者 ，他们 发 行 浮 动利 率 票

据 的成 本 还可 低 于 向银 团借 款 的成 本 。

    第 三 ，欧 洲 债 券市 场 获 得 迅 猛 发 展 的 另

一 因素 是 调 换 资 金融 通 的兴 起 。 由于 债 券市

场组成的多样化，既有发行各种货币，又有

浮动利息和固定利息的不同计算方法，还有

不 同 的发 行地 点 ，这 些 特 点正是 进 行 调 换 资

金 融 通 所 必需 的 。资金 调 换业 务 即 借款 者 根

据 自 己不 同 时期 对 资 金 的需 要 ， 把 固 定 利 率

债 券换 成 浮 动 利 率 债 券 ， 或 把 欧 洲 美 元 债券

换 成 欧 洲 西 德 马 克 债 券 等 等 。这 种 调换 资金

业 务 的 兴 起 和 发 展 ， 大 大推 动 了 欧 洲 债 券市

场 的发 展 。

    吸引外资是我国的一项战略决策，所以

我 们 应 重视 国 际上 间接 投 资 的这 种 新 变 化 与

趋 势 ，努 力 发 掘 国 际 债 券市 场可 能 提供 的资

金 来 源 ，并 在 完 善 原 有 利 用 外 资渠 道 的基 础

上 ，调 整 我 国利 用 外 资 的 战略结 构 ，有 步 骤

地 开 发 国 际债 券市 场 。

    国 际 债 券市 场 有 两 个 根本 特 点 ：一 是 与

经 济 发 展 的 同步 性 ，它 随着 经 济 发 展 的高 涨

而 活 跃 ，随着 经 济 趋 势 的衰 退 而 低 落 ；二是

有 较 大 的 灵活 性 ，与 同是 中长 期 资本 的银 团

贷款相比，贷款的金额通常要到贷款期满后

才可 再 作融 通 ，而 债 券具 有 可 转换 性 ，可 以

随 时到 二 级 市 场 出售 ，便 于投 资者购 买和 在

市 场 上 流 动 转 手 。这 两 大特 点使 得 国 际债 券

市 场 在 世 界 经 济 发 展 过 程 中发 挥 比较 积 极 的



作 用 ， 由此也 构成 国 际 债 券筹 资 方式 能 为 我

所 用 的客观 基 础 。我 国 要 实 现 经 济 发 展 计

划 ，必 须开发 很 多 资 源 ，建设 很多 项 目，改

造 老 企 业 ，改 造 农业 基 础 ，这 些都 需 要 吸 收

大 量 的 国 外 资 金 。 当然 我们可 利 用 国外官 方

的优 惠贷 款 ，但 此类 贷 款 的数 量 有 限；若 吸

引 外 国 直接 投 资 ，在 数量 和使 用 方 向上 也 有

所 限制 ，加 上 当前 高 利 率 的影 响 ，有可 能 使

国 外投 资者 进 行 生 产性 投 资 的 兴趣 减 少 ； 同

时 ， 向银 行 借款 也 没 以前 容 易 。 因 此 ，必 须

有 效 地 开发 国 际债 券 这个 资金 来 源 ， 以利 加

快建设步伐。通过发行国际债券，特别是其

中的欧洲债券，我们不但可以及时方便地以

固定利率或浮动利率形式获得中长期资金，

用于能源开发或工程项 目的建设，还可筹得

不同货币的资金，这对分散货币风险，避免

受 货 币 贬值 的影 响有 利 。 国 际债 券市 场 的重

要 性 将 会 引 起我 国有 关 各界 的重 视 ，随 着我

国经济发展的深入，国际债券市场定会成为

我 国筹 措 外部 资金 的又 一 重 要渠 道 。

（二 ）

    国 际货 币基 金 组 织 认 为 ，国 际 直接 投 资

（又 称 直接 对 外 投 资 ）是指 设 在一 国 ，但 被 另

一国居民所有效控制的企业中的投资。该投

资 带 动 了生 产 资本 、 专业 技 术 和 管理 技能 向

东 道 国 的 流 动 。

    国 际 直接 投 资 的 主要 形 式 有 全 外 资 企

业 、合 资 企 业 。近 来 ，投 资 的 形 式 趋 向 灵

活 ， 出现 了多 边投 资 ，逐 步 抽 回 资本 ，少 数

股 份 的参 与 ，产 品分成 等 。

    进 入 八十 年 代 初 期 ，国 际 直接 投 资在 投

资数 额 、地 区流 向 、股 权格 局 、部 门结 构 等

方面 起 了很 大 的变化 。

    首 先 ，国 际 直 接 投资 额 迅 速增 长 ，特 别

是 发 达资 本 主 义 国 家对 外 直 接 投资 额 上 升 很

快 。

    1971 年 ，国 际 直接 投 资 的 总 额 为 1,

650亿 美 元 ，其 中美 国 、英 国 、联 邦 德 国 、

日本 等 七 国 的对 外 直接 投 资额 为 1, 380亿 美

元 ， 占投 资 总 额 的83. 6% ； 1981年 国 际 直接

投 资 总额 为 5, 800亿 美 元 ， 比1971年增 长 了

4 倍 ，其 中 ，美 国 、西 欧 、 日本 等 国 的对 外

直接 投 资为 5, 250亿 美 元 ， 占投 资 总 额 的

90.5% 。同时，发展中国家对外直接投资也

开始 呈 现 增 长趋 势 。 1970～ 1972 年 ， 发 展

中 国家 的对 外 直接 投 资为 4, 300 万 美 元 ，

到1978～1980年，其投资额已增至6.82亿美

元，增加了15倍，成为国际直接投资中不可
忽视 的力 量 。

    其 次 ，国 际直 接 投资 的地 区流 向起 了变

化 。

    发达资本主义国家的相互投资大于发达

国 家 向发 展 中 国 家 的投 资 。例 如 ，1980年 ，

美 国对 外 直 接 投 资在 发 达 国 家 的 比 重 为

73.5% ，在发展中国家的比重为24.7% ；法

国 在发 达 国家 的投 资 比重 为 86. 7% ，在 发 展

中国 家 的 比重 为 13. 3% 。 目前 ，美 国 已不 再

是 资本 净 输 出 国 ，而 是 世 界 上 最 大 的 资本 输

入国。1980年，外国在美国的投资达 683亿

美 元 ，其 中 86 % 来 自发 达 国 家 的 投 资 。

1980～ 1981 年 ，英 国对 美 国 的直 接 投 资 为

41. 64亿 英 镑 ，占同期 英 国对 外投 资 的一 半 。

这 表 明 直 接 投 资 已从 单向流 动 转变 为 双 向流

动 。

    令 人 注 目的是 国 际 直 接 投 资 的重 心 正逐

步向亚太地区转移。由于在亚太地区的投资

利润率高达20% 以上，而在西欧的投资利润

率 维 持在 14% 左 右 ，美 国 自1975～ 1982年 间

在 亚 太 地 区 的投 资 从 59 . 5亿 美 元 猛 增 到 285
亿美元，增长了 3.8倍，而同期在西欧的投

资只 增 长 了 1 倍 多 。



    第 三 ，国 际 直接 投资 的部 门结 构 发 生 了

变 动

    从劳动密集加工型、采掘 业 转 向制 造

业 、技 术 密集 专业 化 、石 油开 采 和 处 理 、服

务业等。1981年 日本对外直接投资中制造业

的 比例 为 34 . 2 % ，服 务 业 为 41. 3 % 。 1983
年，外国直接投资占新加坡制造业总投资的

70 . 73% 。美 国在 西 欧 的投 资也 多 集 中于 电机

制造业、汽车、通用机械和化学。许多跨国

公 司通 过 对 外 直接 投 资 、举 办合 资企 业 ，将

部 分 制 造 业 转 移 到其 他 国 家去 生 产 ，形 成 跨

国 生 产 线 ，其 结 果加 快 了生 产 的 国 际化 和 专

业 化 。

    第 四 ，国 际 直接 投资 的 股权 形 式 趋 于

灵 活

    全 部 股 权 和 多 数 股权 的形 式 有 所下 降 ，

合资企业和少数股权的公司发展较快。针对

该现象，许多学者撰文分析。美国学者金斯

敦 ·柏 路 认为 ，美 国在 外少 数 股 份（或50 %∶

50 % ）的合资企业增多可减少投资风险，并分

享到可观的利润，还可打开别国的市场。在

合资企业中，一方占绝对优势的现象逐步减

少 ，甚 至 出现 了跨 国公 司 、垄 断竞 争集 团 之

间的联合。如最近美国的 RCA 公司和 日本

夏普公司为打开对方市场而共同投资 2亿美

元 建 立 了一 家 合 资企业 。

    第五，国际直接投资的发展变化使投资

者对 投 资 环 境 有 了不 同 的要 求 。

    丰富的资源，廉价的劳动力已不成为 首

要 的吸 引 因素 。外 国投 资者首 先 考 虑 的是 投

资安全，对资本和利润有否限制。投资者希

望当地国的法律中有不没收外国资本或没收

时给 予 补偿 的规 定 ，希 望 投 资于 与本 国 已签

署了双边投资保护或保险协定和双重税收抵

免 协 定 的 国 家 。 由于发 达 国家 实行 资本 相 互

转移自由化的政策，又有雄厚的技术力量，

所 以国 际 直接 投 资 的大部 分 活 动开 展 于发 达

国家 之 间 ，而 进 入发 展 中 国家 的投 资开始 减

少 。1983年 ，发 展 中国 家 得 到 的援 助贷 款 和

直接投资为1,010亿美元，比 1982年减少了

110亿美元。这表明外国投资者在考虑 投 资

时不仅仅只满足于优惠的政策，低廉的劳动

力和丰富的资源，还要考虑到熟练的技术工

人，巨大的销售市场和完善的交通运输及通

讯设 备 。

    国际直接投资增长和变化的原因是由于

战后 科 学 技 术 革 命 的 飞跃发 展 ，国 际竞 争和

保护主义的加强，第三世界 民族 经 济 的发

展，生产和资本的集中引起的资本过剩等。

国际直接投资主要是通过跨国公司进行的。

所以，跨国公司在数量上的增加和在规模上

的扩大加快了国际直接投资的增长速度。

    国际直接投资的发展对于整个世界经济

的一 体 化 起 了推 动 作 用 。对 于 资本 来 源 国来

说，充分利用了剩余资本，以技术贸易带动

商 品 贸 易 ，扩 大市 场 ，利 用 当地 国 的 资源 ，

获取更高的利润。对资本输入国来说，补充

了建设资金的不足，引进了先 进 技 术 和设

备，缩短工业化发展的时间 和 与 别 国 的 差

距。我国在四化建设中，应充分掌握和利用

国际投资的这些新情况，与更多的国家签订

双 边投 资保 护协 定 和 双 重 税 收抵 免 协 定 ，改

善投资环境，加快经济体制改革的步伐，提

高工作效率，以期吸收更多的外资，带进更

多 的技 术 密集 型 的制 造 业 项 目，加 速 我 国 四

化 的实 现 。


