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前言

　　在当今的经济全球化时代，任何国家的经济发展都与外部世界息息相关。
一方面，一国的经济发展很大程度上受着世界其他国家和地区经济发展的影响，而本国的经济发展，
也或大或小地影响着世界经济的发展，一损俱损，一荣俱荣；另一方面，一国经济发展是否顺利，又
取决于其是否能够积极、合理地利用外部条件（诸如全世界的资源、市场、资金、技术等等）服务于
自身经济发展，同时尽量避免外部因素对自己的不利影响。
在与外部世界的这种合作与竞争中，趋利避害做得好，可以集全球之力造福于本国经济与人民，否则
就可能坐失良机，或者南辕北辙。
这实际上就是对外开放利益之所在。
开放宏观经济学的福利效应分析已经从理论上证明了这种开放利益的存在，而中国改革开放30年的经
验，以及中国在亚洲金融危机和此次全球金融与经济危机中的表现，更从实践上证明了对外开放、趋
利避害的要义。
　　要在全球化的开放世界中进退自如、趋利避害，当然要了解和掌握对外经济活动的知识与思想；
要走上世界经济舞台参与国际竞争，更要懂得国际经营与国际竞争的原理与方法，否则将如“盲人骑
瞎马，夜半临深池”，碰得头破血流。
这也就好像要走上武林的江湖，必须先隐身名山，苦苦修炼武学秘籍和各派功法一样。
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内容概要

　　《国际资本流动：机制、趋势与对策》是北京大学国际经济与贸易系部分教师和博士的集体著作
，历时数年完成。
　　近年来，随着经济全球化与金融自由化，国际资本流动发展异常迅速，出现了许多新现象、新情
况、新趋势和新问题，也对世界经济以及有关国家经济产生了巨大的影响和冲击。
为此，结合本系的教学研究需要，我们组织了一个小组，对此进行了长达数年的跟踪研究，最终完成
了这部著作。
希望《国际资本流动：机制、趋势与对策》能够对国际资本流动领域的新机制、新趋势加以系统总结
，对其影响，特别是对发展中国家的影响和冲击以及应对之策进行比较系统全面的论述。
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章节摘录

　　（3）投资基金的发展与FDI　　上一节已经谈到，当前国际直接投资发展的一个新特点是投资基
金（共同基金）大举参与企业并购。
实际上不仅仅是投资基金，各种机构投资者和各种形态的基金，如保险基金、养老金、社保基金、私
人股权投资基金、产业投资基金乃至证券投资基金，都有投资于海外企业股权、参与跨境并购的趋势
。
传统上一直把这类机构投资者看成是“特殊的股东”（消极投资者），其资金结构上的特点决定其不
参与企业治理只进行短期间接投资。
但是，近年来出现了一种机构投资者实质性参与公司治理的现象（如著名的加州退休教师基金为代表
的养老金基金），机构投资人正在从“特殊的投资人”变为“正常的投资人”，它们的投资也日益具
有直接投资的属性。
　　机构投资者投资性质的变化同样适用于跨国投资。
以投资基金为主体的跨国并购基金，其最终所有人是无数中小投资者，他们本身完全没有控制海外企
业的愿望，而只要求尽可能高的投资回报。
投资基金的制度设计又赋予他们一种随时收回投资的权力和灵活性，一旦投资收益不符合预期或者风
险超过预期，他们就会收回投资。
这对基金管理者形成巨大的盈利压力。
就中小投资人本身来讲，他们的投资肯定是一种间接投资。
但是，基金管理人更长期持有某公司股权，积极介入公司治理，甚至完全控制公司以追求长期高回报
的冲动，与最终投资人的短期盈利压力形成矛盾和冲突，使管理者不能自由地按照其本意来开展投资
。
这种冲突的结果是，投资基金跨国投资的行为飘忽不定，属性模糊不清，很难准确界定。
它们有可能在一个相对较长的时间里（5年以上）持有海外公司的控股权，并凭借自身较大的持股比
例参与企业控制，此时其投资就是直接投资；也有可能比较快地升值变现，此时投资就是间接投资。
即使是前一种情况，这种投资与传统上“百年老店式”的经营企业投资也是不同的。
实际上，在我们看来，这种情况的出现，与其说是表明直接投资与间接投资交叉、融合的趋势，还不
如说直接投资与间接投资两分法的框框，已经容纳不了今天日益多样化的投资形态更准确。
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