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俄罗斯对外直接投资对中国的启示:
基于文献综述的视角

徐昱东

　 　 【内容提要】 　 本文通过梳理俄罗斯对外直接投资的相关文献ꎬ 总

结了俄对外投资的动机、 行业分布和区位选择上的优先顺序ꎬ 指出在长期

视角下ꎬ 俄罗斯对外投资的绩效取决于国内结构化改革的进程ꎬ 而短期内

对外直接投资的关键是寻找优先发展的投资伙伴国或目标区位ꎮ 上述分析

对中国企业开展对外直接投资、 在 “一带一路” 倡议与欧亚经济联盟对

接框架内增进中俄相互投资合作具有重要意义ꎮ 文章的主要启示在于: 一

是与俄罗斯企业打消西方国家的顾虑相同ꎬ 中资企业同样需要打消目的国

的顾虑ꎻ 二是寻求与俄罗斯在油气资源、 军工产品之外的高科技领域的合

作ꎻ 三是通过创造条件引进俄罗斯资金、 加强合作进而促进中资企业投资

俄罗斯ꎮ
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一　 引　 言

主流的对外直接投资理论多是基于发达国家的对外投资实践活动总结、
提炼而得ꎬ 尽管具有一定的普适性ꎬ 但在解释新兴经济体 (主要包括 “金
砖国家” 中的四国ꎬ 即中国、 印度、 巴西和俄罗斯) 的跨国公司对外投资

行为时往往会暴露这样或那样的缺陷和不足ꎬ 随着新兴经济体对外投资规

模占全球对外投资规模比重的持续上升ꎬ 特别是近年来ꎬ 新兴经济体对外
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直接投资增长速度已超过经合组织国家对外直接投资的增长速度①ꎬ 使得

上述问题变得日益紧迫ꎮ
在新兴经济体对外投资的研究中ꎬ 西方学者对俄罗斯的关注较少②ꎬ

这不仅与俄罗斯方面提供的数据不足、 俄经济环境缺少透明度有关ꎬ 也与

研究人员的兴趣取向有关ꎬ 更为重要的是与俄对外直接投资的独特性有关ꎮ
但从对外投资者的角度看ꎬ 研究作为东道国的俄罗斯对外投资的特点无疑

具有重要价值ꎮ 中国在最近几年ꎬ 尤其是 ２０１４ 年首次成为净资本输出国以

来ꎬ 对外直接投资增速十分明显ꎮ 俄罗斯作为中国最大的陆地接壤国家ꎬ
尽管具有地理上的便利优势ꎬ 但相互投资潜力始终未得到充分开发ꎬ 尤其

是在 “一带一路” 倡议与俄罗斯主导的欧亚经济联盟对接的框架背景下ꎬ
如何深入开展对俄投资ꎬ 需要从各个角度进行深入研究ꎮ 本文正是基于上

述背景ꎬ 拟从俄罗斯对外投资的角度分析可能给中国对外投资包括对俄投

资带来的启示ꎮ

二　 俄罗斯对外直接投资简要回顾

俄罗斯公司的投资扩张始于 ２０ 世纪初ꎬ 主要集中于俄罗斯帝国的卫星

国或附属国ꎬ 但也有部分公司成立于西方国家ꎮ 例如ꎬ 在英国伦敦创建的

莫斯科人民银行 (即当今的俄罗斯外贸银行) 就是俄罗斯最早的一家海外

公司ꎮ １９１７ 年十月革命之后ꎬ 俄罗斯公司的国际化进程戛然而止ꎻ 苏联时

期ꎬ 由于缺乏市场力量的推动、 国内意识形态的障碍以及海外政治壁垒等

原因ꎬ 只出现了为数不多的跨国公司ꎬ 即支撑苏联出口的几家服务型公司

(主要位于发达国家) 和几家采矿企业 (尤其是在越南和蒙古国)ꎮ 尽管苏

联时期高度集权的计划经济体制有许多弊端ꎬ 但苏联的工业仍然取得了

显著增长ꎬ 且培育出若干新的竞争优势ꎮ 根据世界经济与国际事务研究所
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(ＩＭＥＭＯ)① 的估计ꎬ １９９０ 年俄罗斯苏维埃联邦社会主义共和国的人均

ＧＤＰ (按购买力平价计算) 为 １􀆰 ３ 万美元ꎬ 相当于美国水平的 ４０％ ꎬ 且稍

高于德国、 意大利或法国水平的 ５０％ ꎬ 据此能够作出大致推断ꎬ 苏联公司

的国际化水平具有很大的提升空间ꎮ
２０ 世纪 ９０ 年代ꎬ 俄罗斯的国内产出显著下降ꎮ 然而ꎬ 在艰难的后共产

主义改革之后ꎬ 俄罗斯经济终于步入较快的增长轨道ꎮ ２０ 世纪 ９０ 年代私有

化期间ꎬ 大型私有工业集团和综合性大企业大多脱胎于苏联时期的石油、
钢铁、 有色金属和其他部分产业的知名巨头ꎮ 尽管一些行业仍主要由国家

控制ꎬ 但其市场导向更加明确ꎮ 政府推动的市场导向的改革ꎬ 促使俄罗斯

几乎所有竞争性行业都不同程度地开启了自己的国际化进程②ꎮ 联合国统

计数据表明ꎬ 俄罗斯对外直接投资额在 ２１ 世纪初仅为 ２００ 亿美元ꎬ 然而到

２０１３ 年已超过５ ０００亿美元ꎻ 与此同时ꎬ 跨国并购也迅猛增长ꎮ 研究者们对

这一突飞猛进的增长幅度以及由其产生的众多新颖话题进行了分析研究ꎮ
与 ２０００ 年之前关注俄罗斯跨国公司的研究者寥寥可数相比ꎬ １０ 多年后已出

现多达上百篇的专项研究ꎬ 研究成果显著增加③ꎬ 不过ꎬ 相比其他国家甚

至其他新兴经济体的研究成果数量还是少很多ꎮ

三　 俄罗斯对外直接投资影响因素、
动机以及行业与区位选择

　 　 (一) 俄罗斯对外直接投资的影响因素

安德烈􀅰帕尼布拉多夫 (Ａｎｄｒｅｉ Ｐａｎｉｂｒａｔｏｖ) 分析认为ꎬ 俄罗斯国内稳

定的经济增长、 广泛的政府支持和高质量的人才潜力ꎬ 有利于增加跨国公

司的国际资产ꎬ 增强客户基础ꎬ 提高能够最终使其在全球开展竞争并成为

更 “典型” 的跨国公司的能力ꎬ 从而推动俄罗斯跨国公司的对外投资ꎮ 他

认为ꎬ 俄罗斯跨国公司的未来前景非常广阔ꎬ 前提条件是俄罗斯能够实施
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结构化改革ꎬ 改变目前其经济过度依赖自然资源的局面①ꎮ
阿马 尔 􀅰 安 瓦 尔 和 马 兹 哈 尔 􀅰 莫 卧 儿 ( Ａｍａｒ Ｉ􀆰 Ａｎｗａｒꎬ Ｍａｚｈａｒ

Ｙ􀆰 Ｍｕｇｈａｌ) 利用 １９９２ ~ ２０１２ 年公司层面的数据对俄罗斯全球范围内对外直

接投资的影响因素进行了研究ꎬ 主要包括本国和东道国经济、 地理位置、
文化和制度等驱动因素ꎮ 结果表明: 国内人均产出、 东道国人均产出和通

货膨胀率以及东道国自然资源的丰裕程度对推动俄罗斯跨国公司的对外投

资决策发挥着显著作用ꎮ 东道国的出口也增加了俄罗斯对该国的投资ꎬ 然

而东道国的制度对俄罗斯对外直接投资的影响不大②ꎮ
库兹涅佐夫 (Ａ􀆰 Ｋｕｚｎｅｔｓｏｖ) 则指出ꎬ 俄罗斯跨国公司的发展在很大程

度上取决于整个俄罗斯经济现代化的速度ꎮ ２００８ 年国际金融危机后ꎬ 许多

国家把更高端的产业作为它们的经济基础ꎮ 俄罗斯能否改变其资源产业占

比过高的局面尚存疑问ꎬ 俄罗斯应进一步推进相关改革 (包括制度环境的

变革和真正的反腐败斗争)ꎬ 为发展高新技术产业和高附加值服务业创造条

件ꎬ 否则ꎬ 俄罗斯对外直接投资的繁荣只是昙花一现③ꎮ 卡洛泰和苏斯塔

洛娃 (Ａ􀆰 Ｋａｌｏｔａｙ ａｎｄ Ｓｕｌｓｔａｒｏｖａ) 则验证了主流理论在俄罗斯背景下的适用

程度以及特定因素ꎬ 如国有制所发挥的作用ꎬ 认为本国因素在塑造俄罗斯

对外直接投资方面发挥着格外重要的作用④ꎮ
跨国并购的重要性近年来日益上升ꎮ 卡洛泰和苏斯塔洛娃基于传统外

国直接投资理论的假设ꎬ 采用联合国贸发会议和世界银行发布的权威数据ꎬ
以俄罗斯跨国并购额度作为被解释变量ꎬ 以俄罗斯本国 ＧＤＰ、 东道国 ＧＤＰ、
东道国自然资源、 东道国服务水平、 东道国专利水平、 东道国与俄罗斯的

距离、 是否独联体成员和汇率水平等 ８ 个影响因素作为解释变量ꎬ 构建回

归模型发现: 通过显著性检验的变量有 ５ 个ꎬ 即俄罗斯本国 ＧＤＰ、 东道国

ＧＤＰ、 东道国自然资源、 东道国服务水平、 是否独联体成员ꎻ 东道国专利

水平影响为负ꎬ 但不显著ꎻ 东道国与俄罗斯距离的影响为负ꎬ 也不显著ꎻ
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汇率水平的影响为正ꎬ 同样也不显著ꎮ 如果将样本锁定在发达国家ꎬ 那么ꎬ
通过显著性检验的变量是: 俄罗斯本国 ＧＤＰ、 东道国 ＧＤＰ、 东道国自然资

源ꎻ 东道国服务水平的影响为负ꎬ 但不显著ꎻ 东道国专利水平的影响也为

负ꎬ 同样不显著ꎻ 距离影响为正ꎬ 同样也不显著ꎬ 汇率水平的影响为负ꎬ
但不显著ꎮ 通过该研究发现ꎬ 东道国的市场规模特别重要ꎮ 这提示人们在

研究新兴市场跨国公司对外投资的时候应特别注意这一点ꎮ 另外ꎬ 研究还

发现ꎬ 东道国的自然资源也是俄罗斯对外直接投资的重要影响因素①ꎮ
(二) 俄罗斯对外直接投资的动机

第一ꎬ 资源寻求型动机是指投资的目的在于谋求生产要素或自然资源ꎮ
俄罗斯对独联体国家的企业扩张在很大程度上可以用资源寻求型动机来解

释ꎮ 例如ꎬ 俄罗斯卢克石油公司 (ＬＵＫＯＩＬ) 在阿塞拜疆开展相关投资业务

是因为阿塞拜疆盛产石油ꎻ 俄罗斯钢铁制造商车里雅宾斯克钢铁集团

(ＭＥＣＨＥＬ) 在哈萨克斯坦进行投资ꎬ 其目标是获取哈原料用于制钢ꎮ
第二ꎬ 市场寻求型动机是指投资是为了进入新市场或维护现有产品的

市场规模ꎮ 可以由乌普萨拉模型和投资发展路径 ( Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
Ｐａｔｈꎬ ＩＤＰ) 理论②来解释ꎮ 俄罗斯的跨国公司一直在扩大他们在邻近的独

联体市场上的既有业务ꎮ 典型的例子包括移动电信公司 (ＭＴＳ)、 维佩尔通

信公司 (ＶｉｍｐｅｌＣｏｍ) 在独联体市场的扩张ꎮ 俄罗斯公司受益于当地的传

统和商业惯例以及共同的语言、 知识分享等ꎮ 在进入发达国家市场方面ꎬ
看似挑战多多ꎬ 如更为激烈的竞争和更加严格的监管等ꎬ 然而ꎬ 有些尝试

—７６—

①

②

Ｋ􀆰 Ｋａｌｏｔａｙ ａｎｄ Ａ􀆰 Ｓｕｌｓｔａｒｏｖａꎬ Ｍｏｄｅｌｌｉｎｇ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｏｕｔｗａｒｄ ＦＤＩꎬ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａ￣
ｔｉｏｎａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２０１０ꎬ １６ (２)ꎬ ｐｐ􀆰 １３１ － １４２􀆰

乌普萨拉模型是瑞典乌普萨拉大学的约翰逊 ( Ｊｏｈａｎｓｏｎ) 和瓦尔尼 (Ｖａｈｌｎｅ)
在分析瑞典企业国际化过程的基础上提出的渐进式企业国际化理论ꎮ 乌普萨拉模型认为

企业开展国际化所经历的过程一般如下: 偶然的出口、 代理出口、 建立海外销售机构、
海外直接生产ꎮ 也就是说ꎬ 企业的国际化是一个逐步发展的过程ꎬ 也是企业系列递进决

策的结果ꎮ 该模型将重点放在企业通过收购、 整合、 利用国外市场和知识逐步加深在国

外市场参与的行为模式上ꎮ 该模型还率先提出了 “心理距离” 的概念ꎬ 即阻碍市场信

息流动因素的总和ꎬ 如在语言、 教育、 商业惯例、 文化和工业发展上的差异ꎮ 该概念认

为投资国和东道国之间文化和语言的差异会决定对外直接投资的模式ꎮ
投资发展路径理论是 ２０ 世纪 ７０ 年代末 ８０ 年代初由英国经济学及国际管理学教授

约翰􀅰邓宁 (Ｊｏｈｎ Ｈ􀆰 Ｄｕｎｎｉｎｇ) 提出ꎮ 该理论一方面涉及一国的经济发展阶段ꎬ 另一方

面涉及一国在国际资本流动中的地位ꎮ 投资发展路径理论一经提出ꎬ 就受到国际经济学

领域和国际管理学领域的广泛关注ꎮ
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还是取得了成功ꎮ 例如ꎬ 卢克石油公司在美国、 西欧和东欧的下游产业进

行投资ꎮ 最终ꎬ 卢克石油公司通过接触终端客户ꎬ 利润空间得以提升ꎮ
第三ꎬ 效率寻求型投资可以使跨国公司获得规模经济和范围经济或共

同所有权的好处ꎮ 然而ꎬ 俄罗斯跨国公司的效率寻求型投资目的是巩固其

在独联体国家和东欧国家的地位ꎬ 这与重新整合资产以提高效率的惯常做

法不同ꎮ 这方面的例子包括卢克石油公司在敖德萨 (乌克兰) 收购石油精

炼领域资产、 在卢甘斯克地区 (乌克兰) 收购利诺斯炼油厂、 俄罗斯铝业

集团在亚美尼亚收购铝箔厂等ꎮ
第四ꎬ 战略资产寻求型动机ꎮ 技术、 创新能力对现代企业竞争力的提

升越来越重要ꎬ 因此ꎬ 重点放在获取技术和研发密集型单位 (公司和研究

机构) 上的外国直接投资动机即为战略资产寻求型动机ꎮ 俄罗斯公司对最

先进的技术、 市场营销经验和现代管理技巧等抱有极大兴趣ꎮ 菲利普波夫

(Ｓ􀆰 Ｆｉｌｉｐｐｏｖ) 通过分析俄罗斯跨国企业的研发活动发现ꎬ 获取外国先进技

术是推动俄公司国际化进程的一个关键性动机①ꎮ 然而ꎬ 寻求战略资产的

外国直接投资以获得技术上优势的情况似乎比较少见ꎬ 但俄罗斯跨国集

团———雷诺瓦集团 (Ｒｅｎｏｖａ Ｇｒｏｕｐ) 却是个例外ꎮ 雷诺瓦集团曾经收购了

两个技术密集型的瑞士公司: ２００６ 年ꎬ 收购了奥利康公司 ( Ｏｅｒｌｉｋｏｎ
Ｃｏｒｐ􀆰 ) １０􀆰 ２５％的股份以帮助奥利康公司生产汽车零部件ꎬ 反过来奥利康

公司的技术设备可应用于隶属于雷诺瓦集团的乌拉尔汽轮机厂ꎻ ２００７ 年ꎬ
雷诺瓦集团收购了瑞士的苏尔寿公司 (Ｓｕｌｚｅｒ ＡＧ) 在石油、 天然气、 化工、
纸浆纸张和其他工业设备生产等领域相当大的股份ꎮ 再如ꎬ ２００９ 年 ９ 月俄

罗斯国有银行俄联邦储蓄银行同加拿大汽车制造商麦格纳一起购买了通用

汽车德国子公司欧宝 ５５％ 的股权ꎮ 而俄联邦储蓄银行是俄汽车制造商

“ＧＡＺ” 的最大债权人ꎬ 这次交易意味着其极有可能获得更多的先进技

术②ꎬ 有利于俄罗斯向世界的工业中心区迈进ꎮ
为了进一步了解俄罗斯公司的国际化战略ꎬ 除了关注上述四类典型的

动机之外ꎬ 还应考虑国内推动因素的配合作用ꎮ 巴尔卡洛娃 􀅰 劳拉

(Ｂａｌｋａｒｏｖａ Ｌａｕｒａ) 专门探讨了国内推动因素的影响ꎬ 劳拉基于 ２３ 个转型国

—８６—

①

②

Ｓ􀆰 Ｆｉｌｉｐｐｏｖꎬ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ: Ｔｈｅ Ｒｉｓｅ ｏｆ Ｎｅｗ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓꎬ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓꎬ ２０１０ꎬ ５ (３ꎬ ４)ꎬ ｐｐ􀆰 ３０７ － ３３２􀆰

Ａ􀆰 Ｐａｎｉｂｒａｔｏｖ ａｎｄ Ｋ􀆰 Ｋａｌｏｔａｙꎬ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｏｕｔｗａｒｄ ＦＤＩ ａｎｄ Ｉｔｓ Ｐｏｌｉｃｙ Ｃｏｎｔｅｘｔꎬ Ｃｏｌｕｍ￣
ｂｉａ ＦＤＩ Ｐｒｏｆｉｌｅｓꎬ ２００９ꎬ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋꎬ ＮＹ: Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ􀆰
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家 １９９６ ~ ２００７ 年的面板数据ꎬ 对跨境直接投资的决定因素进行了经验分

析ꎬ 并评估了国内宏观经济发展水平的作用和制度对境外直接投资的重要

性ꎮ 同时也部分揭示了 １９９６ ~ ２００７ 年存在于某些国家对外直接投资的 “体
制逃离” 问题①ꎮ

阿马尔􀅰安瓦尔和马兹哈尔􀅰莫卧儿利用 １９９２ ~ ２０１２ 年俄罗斯公司层

面的数据对俄罗斯企业对外直接投资的动机进行排序ꎬ 该研究表明: 俄罗

斯对外直接投资的主要动机是市场寻求ꎬ 其次是资源和技术收购ꎬ 而效率

寻求并非主要目的②ꎮ 卡洛泰和苏斯塔洛娃则从行业和地区角度提出ꎬ 俄

罗斯公司对独联体和发展中国家的投资动机是以控制上游的自然资源为主ꎬ
对高收入国家的投资ꎬ 则以控制下游的市场为主③ꎮ

(三) 俄罗斯对外直接投资的行业选择

由俄罗斯跨国公司海外资产前 ２０ 强名单④ (如表 １ 所示) 我们可以发

现ꎬ 前 ２０ 名的公司主要是自然资源型公司ꎮ 这与 ２０ 世纪 ３０ ~ ５０ 年代俄罗

斯发生的大规模强行工业化的历史以及苏联时期科技发展的不平衡性 (重
点发展与国防工业相关的产业) 有关ꎬ 正是上述原因ꎬ 致使俄罗斯的跨国

公司多集中于石油、 天然气、 钢铁和有色金属等行业ꎬ 由于路径依赖ꎬ 导

致如今有竞争力的产业主要集中于与自然资源、 军事、 核技术和航天技术

发展的相关产业上ꎮ

表 １ ２００９ 年年底俄罗斯前 ２０ 强跨国公司海外资产规模 (单位: 亿美元)

排名 公司名称 主要业务 海外资产

１ 卢克石油公司 (Лукойл) 开采、 加工、 销售石油和天然
气ꎬ 石油制品

２８０􀆰 ３８

２ 俄 罗 斯 天 然 气 工 业 股 份 公 司
(Газпром) 油气开采、 天然气销售、 电力 １９４􀆰 ２０

—９６—

①

②

③

④

Ｂａｌｋａｒｏｖａ Ｌａｕｒａꎬ Ｏｕｔｗａｒｄ ＦＤＩ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ ｉｎ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ: ｔｈｅ Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ
ａｎｄ Ｐｏｌｉｃｙ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓꎬ ２０１０ꎬ ｈｔｔｐｓ: / / ｈｅｌｄａ􀆰 ｈｅｌｓｉｎｋｉ􀆰 ｆｉ / ｂｉｔｓｔｒｅａｍ / ｈａｎｄｌｅ / １０１３８ / １８０２０ /
ａｂｓｔｒａｃｔ － ｅｎｇ􀆰 ｐｄｆ? ｓｅｑｕｅｎｃｅ ＝ １

Ａｍａｒ Ｉ􀆰 Ａｎｗａｒ ａｎｄ Ｍａｚｈａｒ Ｙ􀆰 Ｍｕｇｈａｌꎬ Ｗｈｙ Ｄｏ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｆｉｒｍｓ Ｉｎｖｅｓｔ Ａｂｒｏａｄ? Ａ Ｆｉｒｍ
Ｌｅｖｅｌ Ａｎａｌｙｓｉｓꎬ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２６ꎬ ２０１４ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｓｓｒｎ􀆰 ｃｏｍ / ａｂｓｔｒａｃｔ ＝ ２５５７１４６

Ｋ􀆰 Ｋａｌｏｔａｙ ａｎｄ Ａ􀆰 Ｓｕｌｓｔａｒｏｖａꎬ Ｍｏｄｅｌｌｉｎｇ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｏｕｔｗａｒｄ ＦＤＩꎬ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａ￣
ｔｉｏｎａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２０１０ꎬ １６ (２)ꎬ ｐｐ􀆰 １３１ － １４２􀆰

ＩＭＥＭＯ － ＶＣＣ Ｓｕｒｖｅｙꎬ ２００９ꎬ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓ Ｃｏｎｔｉｎｕｅ ｔｈｅｉｒ Ｏｕｔｗａｒｄ Ｅｘｐａｎ￣
ｓｉｏｎ ｉｎ Ｓｐｉｔｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｇｌｏｂａｌ Ｃｒｉｓｉｓꎬ Ｍｏｓｃｏｗ ａｎｄ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ: ＩＭＥＭＯ － ＶＣＣ􀆰
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３ 俄罗斯欧亚控股集团 (Евраз груп) 黑色冶金 １０３􀆰 ６３

４ 北方钢铁集团 (Северсталь) 黑色冶金 ９９􀆰 ０７

５ 车里雅宾斯克钢铁集团 (Мечел) 黑色冶金、 电力 ５１􀆰 ００

６ 诺里尔斯克镍业公司 (Норильский
никель) 有色冶金 ５０􀆰 ００

７ 俄罗斯现代商船公司 (Совкомфлот) 海上运输 ４７􀆰 ４５

８ 俄罗斯系统股份制金融集团 (АФК
Система) 电信 ４３􀆰 ００

９ 新利佩茨克钢铁公司 (НЛМК) 黑色冶金 ４０􀆰 ００

１０ 维佩尔通信公司 (Вымпелком) 电信 ３７􀆰 ５６

１１ 雷诺瓦集团 (Ренова) 冶金、 矿山、 化工、 建筑 ２９􀆰 ７２

１２ 冶金钢管公司 (ТМК) 黑色冶金 (铸铁工业) ２２􀆰 ４８

１３ 俄罗 斯 统 一 电 力 系 统 股 份 公 司
(Интер РАО ЕЭС) 电力 １３􀆰 ３８

１４ 俄罗斯海外石油公司 (Зарубежнефть) 石油开采、 加工 １３􀆰 ００

１５ 俄罗斯铝业公司 (РУСАЛ) 有色冶炼 １１􀆰 ００

１６ 核能工业联合体 (Атомэнергопром) 铀矿石的开采、 核原料的生产 ８􀆰 １２

１７ 远东海运轮船公司 (ДВМП) 海洋和铁路运输 ７􀆰 １２

１８ 极地黄金开放式股份公司 (ОАО
Полюс Золото) 黄金开采 ５􀆰 ００

１９ 联合机器制造厂 (ОМЗ) 电力设备制造 ４􀆰 ７８

２０ 阿康复合肥生产公司 (Акрон) 矿物肥料生产 ４􀆰 ４０

总额 — — １ ０６５􀆰 ２９

资料 来 源: Экспорт российских прямых инвестиций стабилизировался по мере
окончания мирового кризиса􀆰 ２３ июня ２０１０ г􀆰 М􀆰 : ИМЭМО РАН􀆰 С􀆰 ４􀆰

如前文所示ꎬ 通常人们对俄罗斯跨国公司的认识仅限于石油和天然气

巨头ꎬ 如俄罗斯天然气工业股份公司和卢克石油公司等ꎮ 安德烈􀅰帕尼布

拉多夫 (Ａｎｄｒｅｉ Ｐａｎｉｂｒａｔｏｖ) 在其著作 «俄罗斯跨国公司: 从地区领导者到

全球领先地位» 的第二部分 (该部分占了全书约一半的篇幅) 对俄罗斯不

同行业、 不同国际化程度的公司进行了大量的案例研究ꎮ 所包含的行业较

为广泛ꎬ 如油气、 高科技、 软件、 银行、 冶金、 电信、 能源、 国防、 纳米

技术和食品饮料等ꎬ 重点分析了建筑、 制造 (汽车和纸浆造纸)、 服务

—０７—
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(航空运输和物流) 以及媒体和教育四个行业的企业ꎮ
根据联合国贸发会议跨境并购数据库数据 (ＵＮＣＴＡＤꎬ ｃｒｏｓｓ － ｂｏｒｄｅｒ

Ｍ＆Ａ ｄａｔａｂａｓｅꎬ ２００９)ꎬ 在俄罗斯企业的境外并购单纯以并购方式对外投资

所涉及的行业中ꎬ 初级产业并购的份额在 １９９２ ~ １９９６ 年比较低ꎬ 仅为 ９％ ꎮ
但此后增长非常快ꎬ 尤其是油气和矿山开采部门ꎮ ２０ 世纪 ９０ 年代早期的并

购主要发生在制造业ꎬ 但 １９９７ ~ ２００１ 年制造业的并购比重却降至 ８％ ꎬ 在

２００５ ~ ２００８ 年又达到 ２４％ ꎮ 服务行业的并购特点是ꎬ 开始时段即 １９９２ ~
１９９６ 年并购的比重非常低ꎬ 但在 ２００１ ~ ２００４ 年升至 ３４％ ꎬ 在 ２００５ ~ ２００８
年再次降至 １６％ ꎬ 其中电信领域的并购增长十分明显ꎮ

２００８ 年国际金融危机之后ꎬ 俄罗斯原材料领域的公司仍然是对外投资

的主力ꎬ 这些公司也从国家的支持中获益ꎬ 大宗商品价格上涨有助于其维

持继续扩张的势头ꎮ 在国家援助中受益的俄金融机构ꎬ 其国际化进程也继

续推进ꎻ 钢铁制造行业的公司开始正式参与对外投资ꎻ 移动电信公司积极

开拓国外市场ꎬ 特别是向独联体国家ꎮ 同时ꎬ 俄罗斯跨国公司在新技术领

域的表现越来越突出ꎬ 成为俄对外投资的另一个主要方向ꎬ 即俄罗斯企业

开始在软件、 信息技术 (ＩＴ)、 互联网技术和媒体领域进行对外扩张ꎬ 一家

俄罗斯公司收购社交网络脸书 (Ｆａｃｅｂｏｏｋ) 的股份很能说明问题①ꎮ
(四) 俄罗斯对外直接投资的区位选择

新兴的俄罗斯公司已开始将它们的业务从周边的原苏联加盟共和国向

西欧和北美的高端市场扩张②ꎮ
根据联合国贸发会议跨境并购数据库的数据ꎬ 俄罗斯跨国并购的东道

国在 ２０ 世纪 ９０ 年代早期主要集中在发达国家ꎬ 这一时期主要是 “体制逃

避” 型对外投资ꎬ 目的是寻求更加完备的制度保护ꎬ 以 １９９７ ~ ２０００ 年、
２００１ ~ ２００４ 年、 ２００５ ~ ２００８ 年三个时间段为例ꎬ 俄罗斯企业在发达国家的

并购数量占总并购数量的比重呈明显降低趋势ꎬ 分别为 ７９􀆰 ７６％ 、 ３５􀆰 ５８％
和 ５１􀆰 ２１％ ꎮ 从 ２００５ ~ ２００８ 年时段来看ꎬ 并购额较大的国家为加拿大、 美

国、 英国、 意大利、 乌克兰、 澳大利亚、 土耳其、 尼日利亚和芬兰ꎬ 并购

额在 １０ 亿美元以下的国家由高到低分别是亚美尼亚、 卢森堡、 塞浦路斯、

—１７—

①

②

Ｓ􀆰 Ｆｉｌｉｐｐｏｖꎬ Ｒｕｓｓｉａ’ｓ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｍｉｄｓｔ ｔｈｅ Ｇｌｏｂａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｃｒｉｓｉｓꎬ Ｍａａｓｔｒｉｃｈｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ Ｔｒａｉｎｉｎｇ Ｃｅｎｔｒｅ ｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｔｅｃｈ￣
ｎｏｌｏｇｙꎬ ＵＮＵ － ＭＥＲＩＴ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ Ｓｅｒｉｅｓꎬ ２０１１ － ００３􀆰

同①ꎮ
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尼日利亚、 吉尔吉斯斯坦、 罗马尼亚、 匈牙利、 希腊、 波黑、 马来西亚和

塞尔维亚ꎬ 相对小额的并购多发生在原苏联地区ꎮ 除个别国家之外ꎬ 地域

邻近特征十分明显ꎮ
塞浦路斯是俄跨国公司的主要离岸地ꎬ 英国和荷兰连同诸多小型离岸

中心都是俄罗斯对外直接投资青睐的目标ꎮ 美国和加拿大已成为俄对外直

接投资 (尤其是钢铁产业) 的主要国家ꎬ 乌克兰和德国的重要性有所下降ꎮ
在白俄罗斯ꎬ 俄罗斯天然气工业股份公司是唯一重要的俄罗斯投资方ꎮ 印

度和阿拉伯联合酋长国是吸引俄罗斯公司投资的最新区域ꎬ 同时ꎬ 对乌兹

别克斯坦、 亚美尼亚、 捷克共和国和保加利亚的投资则充分体现了对外投

资决策过程中近邻效应和文化纽带的重要作用①ꎮ

四　 国际金融危机对俄罗斯对外直接投资的

影响及前瞻

　 　 与世界大多数的公司一样ꎬ ２００８ ~ ２０１０ 年ꎬ 俄罗斯跨国公司同样遭遇

了国际经济危机ꎮ 尽管人们对该话题拥有广泛的兴趣ꎬ 但对其进行的学术

研究却十分有限②ꎮ
总体上说ꎬ 国际金融和经济危机对俄罗斯对外投资的影响并不十分严

重ꎬ 但 ２００８ 年对外投资存量的确有显著下降 (见表 ２)ꎬ 主要原因是资本

价格的下降ꎬ 不过并无重大的资本撤出ꎮ 以卢克石油公司和俄罗斯天然气

工业股份公司等企业为例ꎬ ２００９ 年上半年ꎬ 卢克石油公司因海外收购投入

１５􀆰 ６５ 亿美元ꎬ 并为其海外分公司的发展投入 ６􀆰 ６１ 亿美元ꎻ 同年 ２ 月ꎬ 公

司投入约 １０􀆰 ５ 亿美元ꎬ 用于完成在意大利的意萨博公司 ( ＩＳＡＢ) 收购案ꎻ
４ 月ꎬ 卢克石油公司又一次出资 １􀆰 ５ 亿美元收购了土耳其近 ７００ 个加油站、
部分基础设施项目和一个小型工厂ꎮ 俄罗斯天然气工业股份公司则在 ２００９
年 ２ 月成为拥有塞尔维亚尼斯公司 (ＮＩＳ) 及其精炼厂 ５１％ 股份的所有者

(投资额约为 ５􀆰 ６ 亿美元)ꎬ 并增加了其在贝尔天然气输送公司 (Ｂｅｌｔｒａｓ￣
ｇａｓ) 的股份至 ３７􀆰 ５％ (相当于 ６􀆰 ２５ 亿美元)ꎮ 虽然金属行业巨头 (特别是

—２７—

①

②

ＩＭＥＭＯ － ＶＣＣ Ｓｕｒｖｅｙꎬ ２００９ꎬ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓ Ｃｏｎｔｉｎｕｅ ｔｈｅｉｒ Ｏｕｔｗａｒｄ Ｅｘｐａｎ￣
ｓｉｏｎ ｉｎ Ｓｐｉｔｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｇｌｏｂａｌ Ｃｒｉｓｉｓꎬ Ｍｏｓｃｏｗ ａｎｄ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ: ＩＭＥＭＯ － ＶＣＣ􀆰

Ｓ􀆰 Ｆｉｌｉｐｐｏｖꎬ Ｒｕｓｓｉａ’ｓ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｍｉｄｓｔ ｔｈｅ Ｇｌｏｂａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｃｒｉｓｉｓꎬ Ｍａａｓｔｒｉｃｈｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ Ｔｒａｉｎｉｎｇ Ｃｅｎｔｒｅ ｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｔｅｃｈ￣
ｎｏｌｏｇｙꎬ ＵＮＵ － ＭＥＲＩＴ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ Ｓｅｒｉｅｓꎬ ２０１１ － ００３􀆰
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诺里尔斯克镍业公司和俄罗斯铝业公司) 在国际金融危机中首当其冲ꎬ 于

２００９ 年部分撤资或延迟了它们的收购计划ꎬ 然而ꎬ 谢韦尔钢铁公司、 新利

佩茨克钢铁公司及其他部分钢铁公司在海外扩张中则取得了更大的成功ꎮ
同样取得成功的还有俄罗斯电信行业的跨国公司ꎬ 如维佩尔通信公司和俄

罗斯移动电信公共股份公司 (ＭＴＳ)ꎮ 因此ꎬ 总的来说ꎬ 国际金融危机对俄

罗斯跨国公司的打击不具有破坏性①ꎬ 国际金融危机并没有导致俄罗斯跨

国公司外国资产的大规模撤资②ꎮ 有学者利用 ２００８ ~ ２００９ 年国际知名机构

发布的统计数据进行了分析ꎬ 得出的结论是ꎬ ２００８ 年国际金融危机爆发后

俄罗斯跨国公司的业绩斐然ꎬ 作为俄罗斯经济资源导向型特征的结果ꎬ 石

油和天然气以及冶金行业的公司正逐步占据主导地位ꎮ
我们发现ꎬ 尽管俄罗斯公司的类别相当多元化ꎬ 但它们仍具有部分共

同特征ꎬ 如在全球经济舞台上扩张的推进机制 (由本国经济的资源基础特

性进行推进)、 对邻国投资的趋势 (如对独联体国家或东欧国家)、 进入模

式 (通过褐地投资项目) 等③ꎮ 可以说ꎬ ２００８ 年的国际金融危机进一步增

强了俄罗斯跨国公司对海外资产的投资欲望ꎮ 在投资区位选择上ꎬ 阿马

尔􀅰安瓦尔和马兹哈尔􀅰莫卧儿的研究表明ꎬ 在所有因素相当的情况下ꎬ
俄罗斯跨国公司更希望投资于经合组织国家而不是独联体国家④ꎮ 这在一

定程度上与人们的预期并不一致ꎮ

表 ２ 俄罗斯非金融类对外直接投资的目的地 (单位: 亿美元)

排名 国家地区
２００７ 年
１ ~ ６ 月

２００７ 年
７ ~ １２ 月

２００８ 年
１ ~ ６ 月

２００８ 年
７ ~ １２ 月

２００７ ~
２００８ 年

１ 塞浦路斯 １０７􀆰 ７５ ３８􀆰 ５６ ７８􀆰 ３６ － ４􀆰 ０９ ２２０􀆰 ５８

２ 荷兰 ９１􀆰 ７０ ３３􀆰 ３２ １２􀆰 ３４ １３􀆰 ８４ １５１􀆰 ２０

３ 美国 ３􀆰 ３０ ６􀆰 ４４ ６３􀆰 ０７ １３􀆰 ６９ ８６􀆰 ５０

—３７—
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Ｄｕｒａ Ｃｏｄｒｕｔａ ａｎｄ Ｄｒｉｇ􀅢 Ｉｍｏｌａꎬ Ｔｈｅ Ａｍａｚｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｅ ｏｆ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓ:
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４ 英国 １１􀆰 ００ １３􀆰 ５４ ４５􀆰 ０２ ９􀆰 ７０ ７９􀆰 ２６

５ 加拿大 ０􀆰 １３ １􀆰 ６８ ０􀆰 ５７ ６６􀆰 ６７ ６９􀆰 ０５

６ 百慕大 (英) １０􀆰 ４９ １６􀆰 ３９ １９􀆰 ２７ ２１􀆰 ４１ ６７􀆰 ５６

７ 瑞士 ４􀆰 ０４ １０􀆰 ０１ １１􀆰 ５５ １３􀆰 ０５ ３８􀆰 ６５

８ 卢森堡 ５􀆰 １６ － ０􀆰 １９ １３􀆰 ６５ １２􀆰 ３５ ３０􀆰 ９７

９ 乌克兰 ４􀆰 ９１ １１􀆰 １１ ５􀆰 ３０ ２􀆰 ３４ ２３􀆰 ６６

１０ 德国 ２􀆰 ５３ ４􀆰 ２０ ９􀆰 ４４ ４􀆰 ５７ ２０􀆰 ７４

１１ 直布罗陀 (英) ３􀆰 ０９ ５􀆰 ７８ ４􀆰 １９ ５􀆰 ３８ １８􀆰 ４４

１２ 白俄罗斯 ７􀆰 ０７ ０􀆰 ５８ ７􀆰 ０８ － ０􀆰 ３７ １４􀆰 ３６

１３ 阿拉伯联合酋长国 ０􀆰 ４４ ８􀆰 ５７ １􀆰 ２６ １􀆰 １４ １１􀆰 ４１

１４ 乌兹别克斯坦 ３􀆰 ０７ ０􀆰 ４７ ２􀆰 ０１ １􀆰 ８６ ７􀆰 ４１

１５ 西班牙 ０􀆰 ９２ １􀆰 ６７ ２􀆰 ０２ ２􀆰 ５６ ７􀆰 １７

１６ 开曼群岛 (英) ０􀆰 ２５ ０􀆰 ２８ － ０􀆰 ４７ ６􀆰 ４７ ６􀆰 ５３

１７ 捷克共和国 ０􀆰 ７６ １􀆰 ７２ １􀆰 ７７ １􀆰 ４１ ５􀆰 ６６

１８ 保加利亚 ０􀆰 ５８ １􀆰 １０ １􀆰 ６４ ２􀆰 ２４ ５􀆰 ５６

１９ 亚美尼亚 １􀆰 ０１ １􀆰 ６８ ０􀆰 ３８ ２􀆰 ４０ ５􀆰 ４７

２０ 爱尔兰 １􀆰 ４７ ０􀆰 ８０ １􀆰 ４９ １􀆰 ４３ ５􀆰 １９

２１ 奥地利 ０􀆰 ８７ １􀆰 ４３ ０􀆰 ９２ １􀆰 ６１ ４􀆰 ８３

２２ 法国 １􀆰 １５ １􀆰 ４３ ０􀆰 ８５ １􀆰 ３２ ４􀆰 ７５

２３ 土耳其 ０􀆰 ３２ １􀆰 ５１ １􀆰 ４７ １􀆰 ２５ ４􀆰 ５５

２４ 匈牙利 ０􀆰 １５ － ０􀆰 ２７ ４􀆰 ５０ ０􀆰 １２ ４􀆰 ５０

２５ 印度 ０ ０􀆰 １３ ４􀆰 ４３ － ０􀆰 ４３ ４􀆰 １３

前 ２５ 位 ２６２􀆰 １６ １６１􀆰 ９４ ２９２􀆰 １１ １８１􀆰 ９２ ８９８􀆰 １３

总额 ２７４􀆰 ６２ １７７􀆰 ４９ ３１１􀆰 ９０ １９５􀆰 ５０ ９５９􀆰 ５１

资料来源: 俄罗斯中央银行网站ꎬ ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ􀆰 ｃｂｒ􀆰 ｒｕ

综上所述ꎬ 俄罗斯的跨国公司已经成为全球外国直接投资市场上的重

要参与者ꎬ 虽然受到国际经济危机的影响ꎬ 但由于俄政府的支持和推动ꎬ
俄罗斯的新兴跨国公司已经成功经受住了打击ꎬ 竞争力有所提升①ꎮ

—４７—

① Ｓ􀆰 Ｆｉｌｉｐｐｏｖꎬ Ｒｕｓｓｉａ’ｓ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｍｉｄｓｔ ｔｈｅ Ｇｌｏｂａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｃｒｉｓｉｓꎬ Ｍａａｓｔｒｉｃｈｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ Ｔｒａｉｎｉｎｇ Ｃｅｎｔｒｅ ｏｎ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｔｅｃｈ￣
ｎｏｌｏｇｙꎬ ＵＮＵ － ＭＥＲＩＴ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ Ｓｅｒｉｅｓꎬ ２０１１ － ００３􀆰
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五　 俄罗斯政府与俄罗斯跨国公司

政府在促进跨国公司国际化活动方面的作用是近期理论研究领域密

切关注的一个重要方面ꎮ ２０ 世纪 ９０ 年代俄罗斯公司寻求国外市场ꎬ 为的

是逃避因经济和政治的不稳定可能带来的伤害ꎻ 之后ꎬ 虽然俄罗斯经济

连续多年保持稳定ꎬ 但仍有许多俄罗斯企业寻求到国外冒险ꎬ 以对冲自

己可能遭遇的潜在政治风险①ꎮ 如今ꎬ 国有或受国家影响的跨国公司主导

了俄罗斯的资本输出ꎬ 俄罗斯政府在本国公司的国际化活动中已扮演或将

持续扮演着重要角色ꎮ 在安德烈􀅰帕尼布拉多夫 (Ａｎｄｒｅｉ Ｐａｎｉｂｒａｔｏｖ) ２０１２
年的著作 «俄罗斯跨国公司: 从地区领导者到全球领先地位» 中ꎬ 贯穿所

有章节和案例分析的一条重要红线就是政府的作用ꎬ 该著作所提供的证据

表明: 俄罗斯政府及其官员不仅积极参与、 支持俄罗斯跨国公司的海外活

动ꎬ 有时还会积极调整俄罗斯跨国公司运营的各种政策和制度ꎮ 以纳米企

业为例ꎬ 俄政府干预并支持有利于纳米科技行业的发展ꎬ 纳米技术行业充

分利用了与国家的紧密关系ꎬ 最大限度地获取支持并保障了其海外项目的

开展ꎻ 再如ꎬ 俄罗斯政府对俄罗斯天然气工业股份公司国际化战略的支持ꎬ
使该公司获得了 “俄罗斯在海外事务和海外冲突中的强大武器”ꎬ 尽管政府

的这种支持并不总能较好地符合商业逻辑和公司本身的偏好ꎮ 正如卡洛泰

和苏斯塔洛娃总结的那样: ２０ 世纪 ９０ 年代初ꎬ 以私营为主的俄罗斯跨国公

司在海外寻求 “安身之地” 以躲避俄国内的各种不确定因素ꎬ 属于 “体制

逃离” 型对外投资ꎬ 政府的作用是消极的ꎬ 是私营企业躲避的对象ꎻ 如今ꎬ
国有或受国家影响的跨国公司主导了俄罗斯的资本输出ꎬ 试图控制产品的

价值链ꎬ 这时的政府与企业是利益同盟关系②ꎮ
与普通的对外投资动机不同ꎬ 俄罗斯公司的海外扩张ꎬ 尤其是向欧洲

的扩张ꎬ 引发了各界对俄罗斯公司国际化动机的探讨ꎬ 并在一定程度上形

成共识ꎬ 认为这是其重获政治霸权地位而并非为了纯粹的经济目的使用的

—５７—

①

②

Ｓ􀆰 Ｆｉｌｉｐｐｏｖꎬ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ: Ｔｈｅ Ｒｉｓｅ ｏｆ Ｎｅｗ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓꎬ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓꎬ ２０１０ꎬ ５ (３ꎬ ４)ꎬ ｐｐ􀆰 ３０７ － ３３２􀆰

Ｋ􀆰 Ｋａｌｏｔａｙ ａｎｄ Ａ􀆰 Ｓｕｌｓｔａｒｏｖａꎬ Ｍｏｄｅｌｌｉｎｇ Ｒｕｓｓｉａｎ ｏｕｔｗａｒｄ ＦＤＩꎬ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａ￣
ｔｉｏｎａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２０１０ꎬ １６ (２)ꎬ ｐｐ􀆰 １３１ － １４２􀆰
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工具①ꎮ 但菲利普波夫 (Ｓ􀆰 Ｆｉｌｉｐｐｏｖ) 认为ꎬ 这种看法一直是研究俄罗斯跨

国公司的绊脚石②ꎮ 不过ꎬ 上述观点的出现的确与俄政府在支持企业对外

投资政策方面存在的诸多不足有关ꎬ 尤其是在竞争政策方面缺乏深思熟虑ꎮ
政府的支持政策应在能够系统地支持俄罗斯公司对外投资的同时ꎬ 还能向

潜在的东道国表明ꎬ 俄罗斯政府不会对本国公司的跨国运营进行政治上的

干预ꎮ 事实上ꎬ 俄政府正在积极改善自身在这方面的做法ꎬ 正如梅德韦杰

夫任总统时公布的支持俄罗斯对外投资政策ꎮ 如果该政策得以贯彻落实ꎬ
将会推动俄罗斯的对外直接投资并加速俄罗斯企业的国际化进程③ꎮ

在减轻 ２００８ 年国际金融危机的负面影响方面ꎬ 俄政府起到了积极的

作用ꎮ 通过国家援助ꎬ 俄罗斯部分大型企业和跨国公司的竞争力得以增

强ꎮ 鉴于油气对俄罗斯的重要战略意义ꎬ 国家在该领域的影响力得以持

续推进ꎬ 油气领域的跨国公司也从国家的政策措施中获益匪浅ꎮ 可以说ꎬ
在许多情况下ꎬ 正是国际金融危机促使俄政府加强了对国民经济的控制ꎬ
这种做法甚至被称为柔性的 “再国有化”ꎮ 虽然经济危机已经延缓了俄罗

斯民间资本的对外扩张ꎬ 但国有资本作为投资者的地位却得到加强ꎮ 俄

罗斯政府在公司 (如俄罗斯天然气工业股份公司、 俄罗斯外贸银行、 俄

罗斯联邦储蓄银行) 中持有的控股权继续增长ꎻ 国有的俄罗斯对外经济

银行 (ＶＥＢ) 已经开始在俄罗斯的对外扩张中发挥更为显著的作用④ꎮ

六　 各种解释框架评述

传统的对外直接投资理论认为ꎬ 企业必须具备了竞争能力、 技术水平

和管理经验等优势才会进行对外投资ꎬ 但是这种理论已明显不能解释俄罗

斯企业对外投资的现象ꎮ 目前分析新兴市场国家或转型国家企业跨国投资

—６７—

①

②

③

④
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的文献比较多ꎮ 这里提到的仅仅是少数代表性学术文献ꎮ
米哈伊尔洛娃和帕尼布拉多夫 (Ｉ􀆰 Ｍｉｈａｉｌｏｖａ ａｎｄ Ａ􀆰 Ｐａｎｉｂｒａｔｏｖ) 通过梳

理新兴市场公司国际化战略独特性的讨论ꎬ 认为公司国际化决定因素的发

现或结论是模糊的甚至有显著差别ꎬ 作者进而在分析这种现状深层次原因

的基础上提出一种多层次的理论框架予以解释ꎬ 并采用来自 ７ 个行业的 １８
家俄罗斯跨国公司的经验数据对上述理论框架进行了验证ꎮ 该文的贡献首

先在于ꎬ 它通过分析宏观和公司两个层面的决定因素以及行业的特定因素

来阐述新兴市场国家企业的国际化行为ꎬ 该方法有助于更好地理解新兴市

场公司的战略多样性ꎬ 更好地解释全球业务环境的复杂性ꎮ 其次ꎬ 该论文

对行业和公司层面的制度影响因素进行了更深层次阐述ꎮ 同时ꎬ 基于目前

对新兴市场公司战略独特性的争论ꎬ 作者强调ꎬ 学者们应对现有的不同方

法以及不同的国际化战略进行更加系统化的区分ꎬ 以明确解释方法的多样

性问题ꎬ 使管理者进一步认识并理解影响国际扩张的重要因素①ꎮ
加夫尼、 库铂和凯蒂亚等人 ( Ｎ􀆰 Ｇａｆｆｎｅｙꎬ Ｄ􀆰 Ｃｏｏｐｅｒꎬ Ｂ􀆰 Ｌ􀆰 Ｋｅｄｉａꎬ ｅｔ

ａｌ􀆰 ) 采用所谓动态多层级理论框架ꎬ 将国家文化的制度理论融为一体ꎬ 认

为母国的制度转型有助于决策层形成全球化思维ꎬ 而多层面的全球化思维

则有助于公司决策 ꎮ 同时ꎬ 通过研究母国制度和组织文化对海外投资的影

响发现ꎬ 新兴市场跨国公司带有的母国 “印记” 与发生在本国的制度转型

以及这种转型对个人和组织的全球化思维带来的冲击有关②ꎮ
在研究中国和俄罗斯 ２００７ ~ ２００８ 年对外直接投资的决定因素时ꎬ 有文

献基于两国官方公布数据ꎬ 采用普通最小二乘法估计回归模型来确定两国

对外直接投资的决定因素ꎬ 结果发现ꎬ 中国的对外直接投资是以市场为目

标ꎬ 而不是以战略资源为目标ꎮ 以自然资源为目标的变量并不显著ꎬ 市场、
自然资源和战略资产的变量对俄罗斯也同样不显著ꎮ 这使得作者认为ꎬ 一

般的理论无法完全解释中国和俄罗斯的对外直接投资ꎬ 尤其是后者ꎬ 作者

进而认为针对这两个国家应提出专门的理论③ꎮ 卡洛泰也认为ꎬ 对于俄罗

—７７—
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斯对外直接投资的解释有许多不同的投资理论ꎮ 例如ꎬ 在母国因素影响一

定的条件下ꎬ 折中模式可用于解释俄罗斯企业的跨国经营行为①ꎻ 再如ꎬ
邓宁 １９８１ 年的对外直接投资理论在面对新兴经济体对外直接投资方面也具

有很强的解释力ꎻ 而 ２００６ 年联合国贸发会议报告称ꎬ 市场和自然资源是新

兴经济体对外直接投资的主要驱动因素ꎬ 另有一些证据表明ꎬ 劳动力、 技

术和价值链的控制等也是新兴经济体对外直接投资的关键驱动因素②ꎮ
总之ꎬ 俄罗斯对外投资的公司会越来越多ꎬ 在全球的影响力也会越来

越大ꎮ 俄罗斯天然气工业股份公司、 卢克石油公司、 诺里尔斯克镍业公司

和谢维尔钢铁公司已跃居全球领先地位③ꎮ 与俄罗斯的国家要素禀赋有关

的是ꎬ 其资源领域的对外直接投资将长期位居重要地位ꎬ 这一点与其他新

兴经济体对外直接投资的知识寻求型导向有显著不同ꎮ 就投资目的而言ꎬ
在可以预见的未来ꎬ 俄罗斯的对外直接投资将继续集中精力控制价值链的

上游 (勘探和开采) 和下游 (分销)ꎮ 另外ꎬ 未来俄罗斯政府与大企业的关

系结构将对俄企业对外直接投资产生重要影响ꎮ 如果这些公司的地位退化

为政府的依附者ꎬ 那么ꎬ 不论其所有权归谁ꎬ 他们将成为政府外交政策的

追随者ꎮ 如果国家力量的崛起是良性的ꎬ 那么ꎬ 人们可以期望俄罗斯的跨

国公司也将发挥积极作用ꎬ 公司也会采用更加多样化的战略ꎮ 未来的研究

需要跟踪在这方面的新近发展ꎬ 并为之提供客观、 科学的解释ꎮ

七　 对中国企业对外投资的启示

首先ꎬ 与俄罗斯企业打消西方发达国家的顾虑相同ꎬ 中资企业同样需

要打消东道国的顾虑ꎮ 中俄两国由原高度集中的计划经济体制向市场经济

体制的转型ꎬ 是在经济发展相对欧美发达国家已然十分落后的情况下进行

的ꎬ 俄罗斯和中国企业的对外投资往往会得到政府的若干支持ꎬ 不仅仅是

国有企业ꎮ 这种支持对西方发达国家未必 “有害”ꎬ 但往往被放大成 “妖
魔鬼怪”ꎬ 以致伤及整个行业ꎬ 甚至国家的对外投资形象ꎮ 解决之道正如菲

—８７—

①

②

③

Ｋ􀆰 Ｋａｌｏｔａｙꎬ Ｈｏｗ ｔｏ Ｅｘｐｌａｉｎ ｔｈｅ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｏｆ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｆｉｒｍｓꎬ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉ￣
ｎａｎｃｉａｌ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎꎬ ２００８ꎬ １ (２４)ꎬ ｐｐ􀆰 ５３ － ６１􀆰

Ｒａｊａｈ Ｒａｓｉａｈꎬ Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｆｒｏｍ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ:
Ｔｒｅｎｄｓꎬ Ｄｒｉｖｅｒｓ ａｎｄ Ｆｉｒｍ － ｄｒｉｖｅｎ Ｈｏｍｅ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｐｏｌｉｃｉｅｓꎬ ｈｔｔｐ: / / ｇｄｅｘ􀆰 ｄｋ / ｏｆｄｉ / ６６％
２０Ｒａｓｉａｈ％ ２０Ｒａｊａｈ􀆰 ｐｄｆ

同②ꎮ
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利普波夫 (Ｓ􀆰 Ｆｉｌｉｐｐｏｖ) 所分析的那样ꎬ 应完善相关信息的披露、 公开制

度ꎬ 增强透明度ꎬ 至少让研究人员能开展学术研究①ꎮ
其次ꎬ 寻求与俄罗斯在油气资源、 军工产品之外高科技领域的技术合

作ꎮ 通过梳理文献我们发现ꎬ 俄对外投资的行业非常多元化ꎬ 如纳米技术

等高科技领域、 信息技术、 软件领域等ꎬ 中国对俄投资可以 “投其所好”ꎬ
解决上述领域内俄罗斯企业特定环节的特定瓶颈问题ꎬ 从而达到共赢ꎮ 这

些高科技企业多分布在莫斯科和圣彼得堡两个联邦直辖市ꎮ
最后ꎬ 通过引进俄资、 加强合作进而间接促进对俄投资ꎮ 如表 ３ 所示ꎬ

俄罗斯对外投资的目标国与投资俄罗斯的投资国在相互投资的额度上也具

有较大的相似性ꎮ 应以俄罗斯高科技企业ꎬ 如从事纳米技术研发的企业为

突破口ꎬ 优化引资措施ꎬ 然后再投资俄罗斯的相关业务ꎬ 进行相关生产ꎬ
进而利用俄罗斯在西欧的网络进行销售ꎮ

表 ３ 截至 ２０１２ 年 １２ 月俄罗斯对外直接投资的目的地与

外国直接投资来源地的地理分布

(单位: 亿美元)

地区 俄对外直接投资存量 占比 (％ ) 俄吸引外资存量 占比 (％ )

欧盟 ２７ 国 ２ ７５０ ６８ ３ ４５０ ７０

塞浦路斯 １ ５２０ ３７ １ ５００ ３０

荷兰 ６５０ １６ ６００ １２

英国 １００ ２ ７０ １

卢森堡 ９０ ２ ３００ ６

德国 ９０ ２ ２２０ ４

维尔京群岛 (英) ４７０ １２ ４９０ １０

瑞士 １２０ ３ ６０ １

美国 １１０ ３ ３０ １

巴哈马 ６０ １ ２９０ ６

土耳其 ６０ １ １０ ０

乌克兰 ５０ １ ３ ０

泽西岛 (英) ５０ １ ６０ １

圣基茨和尼维斯 ５０ １ ７０ １

—９７—

① Ｓ􀆰 Ｆｉｌｉｐｐｏｖꎬ Ｒｕｓｓｉａｎ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ: Ｔｈｅ Ｒｉｓｅ ｏｆ Ｎｅｗ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓꎬ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒ￣
ｎａｌ ｏｆ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓꎬ ２０１０ꎬ ５ (３ꎬ ４)ꎬ ｐｐ􀆰 ３０７ － ３３２􀆰
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中国 (含香港) ４ ０ ３０ １

日本 ０ ０ ３０ １

其他 ３９０ １０ ４４０ ９

总计 ４ ０６０ １００ ４ ９６０ １００
资料来源: 作者根据俄罗斯中央银行 ２０１４ 年资料整理ꎮ

八　 结　 语

中俄同为新兴经济体ꎬ 两国对外直接投资有许多共同之处ꎬ 主要有两

个特点: 一是本国政府的推动作用较为明显ꎻ 二是积极寻求西方发达国家

的高新技术溢出、 创新溢出ꎮ 但更多的是两国之间的差异ꎬ 主要有四点:
一是俄罗斯对外投资的政治属性比中国浓郁很多ꎬ 主导企业主要来自能源

行业ꎮ 二是在传统的投资动机框架内ꎬ 俄罗斯主要动机的优先顺序是ꎬ 首

先是市场寻求ꎬ 其次是资源和技术收购ꎬ 效率寻求并非主要目的ꎻ 中国对

外直接投资主要动机的优先顺序是ꎬ 战略资产ꎬ 如技术、 知识寻求型ꎬ 然

后是市场、 资源需求型ꎬ 效率寻求型居末ꎬ 但重要性在上升ꎮ 尽管具体行

业有所不同ꎬ 但从总体额度和规模上看ꎬ 这样的判断是没有问题的ꎮ 三是

区位选择上ꎬ 中国的优先顺序是ꎬ 欧美、 东南亚、 中亚、 东欧和其他地区ꎻ
俄罗斯的优先顺序是北美、 西欧、 东欧等原苏联地区和其他地区ꎮ 认识到

以上共同点和差异ꎬ 对中国的对外投资包括对俄投资具有积极意义ꎬ 可以

避免恶性竞争ꎬ 寻求并扩大共同利益交融点ꎬ 尤其是在 “一带一路” 倡议

与欧亚经济联盟对接框架内尤显重要ꎮ 四是俄罗斯的跨国公司与中国相比ꎬ
其跨国经营指数 (Ｔｒａｎｓｎａｔｉｏｎａｌｉｔｙ Ｉｎｄｅｘꎬ ＴＮＩ) 偏低ꎬ 也就是国际化水平低

于中国的跨国公司ꎮ
基于上述分析提出几点建议: 第一ꎬ 研究俄罗斯对外直接投资的行业

选择得知ꎬ 中国应在纳米等高科技领域营造微观环境吸纳俄罗斯投资ꎻ 第

二ꎬ 通过研究俄罗斯对外直接投资的区位选择得知ꎬ 中国在中亚地区仍然

有很大的潜力可以挖掘ꎬ 应在中国西北地区创造条件ꎬ 积极发挥其区位优

势ꎬ 吸纳俄罗斯投资ꎻ 第三ꎬ 中俄政治互信在增强两国相互投资中具有优

先重要性ꎬ 但需要制度化和利益集团的支持ꎬ 中国投资俄罗斯须打消利益

集团、 地方政府和俄联邦政府的顾虑ꎮ
(责任编辑: 李丹琳)
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