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并非所有外国直接投资都是外来的：返程投资的规模 

Maria Borga
 *

 

 

通常，外商直接投资（FDI）被看作一种能提供给东道国财富、知识、技术转让以

及加入境外投资者分销网络机会等一系列利益的投资形式。然而，若外来投资事实上

代表着资本先被境内投资者外输他国后再以 FDI 的形式返回国内，那么东道国将不会

获益于与 FDI 相关的额外利益。这种情况称为“返程投资”。最近一期《FDI 观点》

谈及了一项包括返程投资的俄罗斯私人交易。1
 

 

以下几个原因使得国内投资者参与返程投资： 

（1）经济体有时会提供给外国投资者税收和其他激励措施来使其设在该地。若本

地投资者没有得到同等优惠待遇，那么他们可能会采取返程投资来获取这些利益。 

（2）某些国家对资本流动和汇率的管控,可能会导致国内投资者为更灵活地管理

资本而采取返程投资。 

（3）一些国家可能不具备发达的资本市场，所以国内投资者首先会投资海外以获

得更好的金融服务,然后将资本返回到东道国。 

（4）如果一国建立了投资条约来给外来投资者提供更优保护,国内投资者就可能

会选择返程投资以确保也能获得这些更优保护。 

（5）某些投资者倾向于隐藏自己身份。 

 

由于返程投资不是真正的外国直接投资，知道一国的外国直接投资中有多少是返

程投资就显得极为重要。因为它可能显示出在这个国家的投资政策制度中存在的问题

。此外,返程投资可以减少在东道国缴纳的税收和所受到的监管。另一方面,一个外国

子公司为合法经营可能会投资于它最终投资者所在国家，而被定性为返程投资,这样

的投资并不表示有问题。 

 

有关返程投资的数目的综合性信息直到最近才得以获得。为了提供更有意义的

FDI 措施，经合组织（OECD）更新了第四版外商直接投资的基准定义（BMD4）。BMD4
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建议各国根据最终投资国（UIC）来编制外来的外商直接投资的统计数据。这份报告

允许各国通过跨国企业(MNEs)的复合所有权结构来观察国家直接投资者最终控制的

一项投资以及在这之中承担的风险和获得的回报。这份最终投资国（UIC）的报告通

过识别内部投资中被东道国本地投资者控制的部分来识别回归投资的数目。相比之下

,外国直接投资的标准表达式是通过直接资本源所制定。BMD4的另一个重要特性是将

本地特殊目的实体(SPEs)的FDI特征分离出来,即在东道国经济中实际存在的实体,但为

跨国企业提供金融服务。 

 

当代表着最终投资国而非直接伙伴国时，国家之间的向内投资地位的分布有实质

性的差异。目前有六个国家通过 UIC 发布统计数据:奥地利、爱沙尼亚、芬兰、法国

、波兰、和美国。2对这些国家来说,在该国十大“外来”投资者之中都存在自己本国

的投资者。这表明返程投资是相当普遍的现象。在这其中的大多数的国家,返程投资

只占到外来投资的 5%甚至更少,表明它可能不是一个重要问题。然而,这对其他国家而

言则不然。例如,在对俄罗斯的调查估计中,超过一半的俄罗斯的对外直接投资在 2010

年底又通过返程投资最终返回国内经济。3
 

 

除了识别返程投资,由 UIC 给出的统计数据给出了一个更好的关于统计投资最终

来源的思路,可以帮助解决统计外商直接投资的主要缺陷。在某些国家制作的统计数

据中，外商投资的份额来自于包括在途资金的许多国家，如卢森堡和荷兰,然而份额

所在国的投资者往往使用的是 SPEs 这一统计方式，比如美国。例如，对波兰的 UIC

统计数据表明,来自美国的投资者是第二大 FDI份额的利益拥有者，而不是已出版数据

中所说的排在第四位。 

 

鉴于要辨明投资方身份的重要性,以及确保投资政策不会产生扭曲而导致返程投

资,所有国家都应通过 UIC 来制作外商直接投资的统计数据。由于推行实施在 2008 年

更新的国际收支记账国际标准有极大负担,只有少数国家发布 UIC 外商直接投资统计

数据，但国家数量在未来几年预计将会增加，并且这类统计方法可以借助于促进

BMD4 的广泛使用和提供帮助与编译而被鼓励使用。 

 

（南开大学国经所任伟正翻译）  
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如需详细信息请联系：哥伦比亚可持续投资中心，Daniel Allman, daniel.allman@columbia.edu。 

 

哥伦比亚可持续投资中心（CCSI），是哥伦比亚大学法学院和地球研究所联合建立的研究中心，也是

致力于对可持续国际投资加以研究、实践与讨论的应用研究中心和论坛。为扩大国际投资对可持续发

展的影响，CCSI 通过跨学科研究、项目咨询、多方利益相关者对话、教育项目、资源和工具开发，承

担着研究并推广实用方法和解决方案、分析热点政策性议题的重要使命。如需更多信息，请访问：

http://www.ccsi.columbia.edu。 
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