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　　摘　要：不同服务行业内企业异质性的来源不同，导致企业对绿地投资与跨国并购的选择不同。

知识和研发技术密集型服务行业内，生产率较高的企业会选择跨国并购，生产率较低的企业会选择绿

地投资；人力资源和广告营销密集型行业内，生产率较高的企业会选择绿地投资，而生产率较高的企

业选择跨国并购。服务业跨国公司的实践与理论分析的结果基本一致，这在一定程度上可以为中国

不同服务行业的企业进行绿地投资与跨国并购的选择提供一定的借鉴和指导。
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一、引　言

近年来中国政府加快实施“走出去”战略步伐，鼓励和支持有条件的企业实施对外直接投资（ＯＦＤＩ），中

国企业融入全球经济的内生动力日益增强。《２０１３中国对外直接投资统计公报》指出，２０１３年中国对外直接

投资流量达１０７８．４亿美元，连续两年成为世界第三大对外投资国。２０１３年中国企业实施对外投资并购规模

５２９亿美元，创历史新高。在中国对外直接投资的行业分布中，服务业一直占据主导地位，长期以来服务业

ＯＦＤＩ占比都在７０％以上。那么服务企业在实施 ＯＦＤＩ时应该采取什么样的进入模式，绿地投资还是跨国并

购？不同的服务行业在ＯＦＤＩ进入模式的选择上是否不同？这是我们目前亟需解决的问题。

学术界关于ＦＤＩ进入方式的研究由来已久，主要探讨影响跨国企业进入方式行为选择的因素和条件，而

大部分文献是针对制造业的研究。关于服务业ＦＤＩ进入模式的研究还相对较少，Ｄｕｎｎｉｎｇ［１］对不同服务行业

所倾向于采取的进入模式进行了分类和总结，认为服务业跨国公司更多地选择合资经营或非股权安排。Ｄｕｎ

ｎｉｎｇ等［２］研究了服务企业竞争优势来源问题，发现知识密集型服务业跨国公司的竞争优势与企业的跨国程度

有关，由并购方式进入获得的竞争优势要大于绿地投资和非股权安排。在异质性企业贸易理论的研究框架

内，Ｈｅａｄ等［３］、Ｈｅｌｐｍａｎ等［４］、Ｇｒｏｓｓｍａｎ等［５］研究了企业出口与ＦＤＩ选择的生产率条件；Ｎｏｃｋｅ等［６］通过建立

包括异质性企业的一般均衡框架来分析异质性企业对出口、绿地投资或跨国并购等的选择。结果发现，企业
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异质性尤其是企业所拥有的异质能力的流动性在企业国际市场进入模式选择中起关键作用，同时企业生产率

也不是唯一的决定因素，选择通过跨国并购的方式进入国际市场的企业中，既包括生产率最高的企业也包括

生产率最低的企业，而且模型得出绿地投资的方式对于母国经济发展更有利，而跨国并购的方式对东道国更

有利。

国内学者主要在传统理论框架内对企业绿地投资与跨国并购行为进行研究。胡峰等［７］认为国内资产的

战略性价值足够高时，跨国并购就会产生，且跨国并购能够提高目标企业的股票价格。姚战琪［８］分析了跨国

并购选择的各种影响因素，提出了企业国外进入方式选择的简单模型。薛求知等［９］基于交易成本理论分析

了东道国腐败对ＦＤＩ进入模式的影响，蔡兴等［１０］综合各种影响服务企业海外市场进入模式选择的因素，构建

了软服务企业海外市场进入模式的分析框架。阎大颖［１１］对中国企业跨国并购和合资新建模式选择的影响因

素进行了实证分析，认为中国企业面临的制度约束越强，越倾向于合资新建；而企业的跨国经验越丰富越倾向

于并购。黄速建等［１２］认为发展中国家企业的海外市场进入模式选择必须基于一定的战略动机，从母国、东道

国、产业和企业多个层次考虑了影响企业海外市场进入模式选择的主要因素，建立企业进入模式分层次选择

模型。刘渝琳等［１３］在一般均衡框架下，根据行业特征和投资类型特征，分析了中国企业对外直接投资的模式

选择。李善民等［１４］通过构建三阶段实物期权模型，分析了跨国公司对跨国并购与绿地投资的选择。林莎

等［１５］从实证角度分析了中国企业在跨国并购和绿地投资两种不同对外投资方式上呈现出的差异性。周经

等［１６］研究了制度距离、人力资源对中国跨国企业新建投资和跨国并购选择的影响。

然而，目前来看，利用异质性企业贸易理论解释服务业跨国公司绿地投资与跨国并购选择的研究几乎没

有。本文将在异质性企业贸易理论的模型框架内，分析异质性服务企业如何在绿地投资和跨国并购之间进行

选择。将企业异质性引入服务业对外直接投资进入模式的选择，是对理论的扩展以及对文献的传承。同时在

理论分析的基础上，利用全球服务业跨国公司绿地投资与跨国并购的经验数据以及不同服务行业绿地投资和

跨国并购的经验数据，结合不同服务行业的异质性，得出不同行业中企业在绿地投资与跨国并购中的选择，这

对中国服务企业的选择具有一定的借鉴意义。

二、服务业绿地投资与跨国并购选择的理论分析

根据Ｎｏｃｋｅ等［６］的基本框架，我们分析异质性服务企业绿地投资与跨国并购的选择。假定有两个同质的

国家Ｍ和Ｎ，Ｙ表示每一国的总收入水平，劳动是唯一的生产要素，工资标准化为１。每个国家都存在两个不

同的服务部门，Ａ部门中企业的异质性来源于企业的可流动核心能力（技术和组织能力等可以跨越国界），如

研发技术密集型行业；Ｂ部门中企业的异质性来源于企业不可流动的核心能力（如对当地市场行情或市场偏

好的掌握，以及与当地经销商和购买者建立的合作关系等不大可能在国际间转移和流动），如广告营销密集

型行业。不同行业生产不同门类的产品，也分别用Ａ和Ｂ表示。

（一）消费

假定消费者对两种门类Ａ和Ｂ下的差别产品的偏好是Ｃ－Ｄ效用函数形式；而对每一门类下差别产品的

偏好是ＣＥＳ效用函数形式。消费者将其总收入比例βｉ用于消费行业ｉ生产的差异产品，ｉ∈｛Ａ，Ｂ｝。则消费

者对每一门类下的差别产品的效用函数（ＣＥＳ）可以写成：

Ｕｉ＝ ∫
ｎ

０
ｑ（ω）１－αｉｘ（ω）αｉｄ[ ]ω１／αｉ

，αｉ＝
εｉ－１
εｉ
，εｉ＞１ （１）

其中，ｎ表示一国可利用的商品类别的数量，ｑ（ω）和ｘ（ω）分别表示对ω类商品的消费质量和消费数量。

这些商品之间是可以相互替代的，两种商品间的替代弹性为εｉ＞１，０＜α＜１。
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根据消费者的效用最大化决策，可以得到Ｍ国任一类产品的需求为：

ｘＭ（ω）＝βｉＹ（Ｐ
Ｍ
ｉ）

εｉ－１ｑＭ（ω）ｐＭ（ω）－εｉ （２）

这里的ｐＭ（ω）是Ｍ国ω类商品的价格，而ＰＭｉ ＝∫
ｎ

０
ｑＭ（ω）ｐＭ（ω）１－εｉｄ[ ]ω１／１－εｉ

表示Ｍ国商品ｉ的总价格指

数，国家是同质的，ＰＭｉ ＝Ｐ
Ｎ
ｉ ＝Ｐｉ。

（二）生产

假设企业的可移动能力（用ω～表示）和企业生产的边际成本（用 ｃ（ω～）表示）之间存在反向关系：ｃ（ω～）＝

１／ω～，ω～＞０。不可流动能力在母国比在其他国家具有更高的效率。每个企业所拥有的市场营销专业能力越

强，市场对其产品的感知质量越高。假设企业所拥有的不可流动能力 ηＭ来源于国家 Ｍ，则在 Ｍ国生产的产

品感知质量ｑＭ＝ηＭ；而如果企业利用Ｍ国的不可流动能力在Ｎ国生产，则在Ｎ国可获得的感知质量为ｑＮ＝

δｉη
Ｍ，０＜δｉ＜１。Ｍａｕｒｉｎ等

［１７］证实本土企业比外国企业在当地市场的营销方面更具优势。

ｃＭｉ（ω）表示在 Ｍ国销售 ω类产品的边际成本，企业可以在不同市场采取差别定价，为获取最大利润，每

个企业都会采取固定的价格加成定价，ｐＭ（ω）＝ｃＭｉ（ω）／αｉ，因此企业在Ｍ国销售ω类产品的总利润为：

πＭω＝Ｄｉｑ
Ｍ（ω）（ｃＭｉ（ω））

１－εｉ （３）

加成调整需求Ｄｉ＝βｉＹ／εｉ（αｉＰｉ）
１－εｉ。根据总利润表达式，可以确定企业在 Ｍ国获取的利润取决于企业

的可流动能力ω～，以及企业产品在Ｍ国的感知质量ｑＭ（ω）（即取决于企业服务于Ｍ国市场所利用的不可流动

能力）。如果企业在Ｍ国生产，但是利用的是Ｎ国的不可流动能力，则总利润为Ｄｉδｉη
Ｎω～；如果企业在Ｍ国生

产，利用Ｍ国的不可流动能力，则总利润为Ｄｉη
Ｍω～。

（三）均衡分析

如果企业选择在不可流动能力最优的国家进行生产，通过绿地投资的方式服务他国市场，其能够获得的

利润函数为：

πｇ＝（１＋δ）Ｄω
～η－ＦＣ，η＝ｍａｘ（η

Ｍ，ηＮ） （４）

如果企业选择跨国并购，购买一个（ω～′，η′）类型的国外进入者，从而获得他国专有的不可流动能力，那么

其能够获取的利润函数为：

πａ＝Ｄω
～
（η＋η′）－Ｖｉ（ω

～′，η′） （５）

Ｖｉ（ω
～′，η′）表示被并购企业的股票价格，因为企业选择跨国并购是为了利用被购买企业的不可流动能力，

而不会利用其可流动能力，因此必须满足Ｖｉ（ω
～′，η′）＝Ｖｉ（０，η′），否则企业选择并购 Ｖｉ（０，η′）类型的企业能

够节约更多资本，从而获取更多利润。而且目标企业的不可流动能力必须满足 η′＝ａｒｇｍａｘη′Ｄω
～
（η＋η′）－

Ｖｉ（０，η′），η′取决于ω
～
，与η无关，前提是目标企业能够接受被收购价格Ｖｉ（ω

～′，η′）。

可流动能力ω～的提高能够提高每个国家企业的利润；而不可流动能力 η的增加只能提高参与跨国并购

的国家的企业利润。因此，不同行业中企业异质性的来源是决定企业绿地投资与跨国并购选择的关键因素。

（四）不同服务行业对绿地投资与跨国并购的选择

１．Ａ行业（研发技术密集型行业）

在企业异质性来源于可流动能力的Ａ行业（研发技术密集型行业）中，Ｍ国的企业进入市场能够获得随

机可流动能力ω～，来自连续分布函数Ｈ；相反，Ｍ国专有的不可流动能力ηＭ的分布函数Ｇ是一种阶梯函数形

式：在概率为１－ρ时，ηＭ＝０；在概率为ρ时，ηＭ＝１。假设企业的异质性来源于可流动能力ω～，与不可流动能

力η无关。根据跨国并购的利润函数πａ，在η不变的条件下Ｖｉ（ω
～′，η′）＝Ｖｉ（０，η′）保持不变，因此跨国并购
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的利润πａ随可流动能力ω
～
增加而增长的速度超过绿地投资的利润 πｇ的增速。在此情形下，可流动能力足

够大的企业会选择跨国并购的方式开展ＦＤＩ。

兼并后的企业类型可定义为（ω～，ηＭ，ηＮ）。ω～表示企业最优的可流动能力；ηＭ表示企业在Ｍ国获得的最
优不可流动能力。则（ω～，１，０）和（ω～，１，１）分别表示绿地投资型和跨国并购型，利润函数分别为：

πｇ（ω
～
）＝（１＋δ）Ｄω～－ＦＣ；πａ（ω

～
）＝２Ｄω～ （６）

如果企业没有参与并购市场，则采取绿地投资的方式进入国外市场；如果企业参与并购，在合并后的企业

没有利用该企业的可流动能力时，则企业的股票价格＝Ｖ（０，１），与 ω～无关；如果合并后的企业利用了该企业

的可流动能力，那么这个企业作为一个并购者在国外市场利用了合作企业的不可流动能力，此时该企业的利

润为πａ（ω
～
）－Ｖ（０，１）。那么（ω～，１）型企业的股票价格应该满足：

Ｖ（ω～，１）＝ｍａｘ｛πｇ（ω
～
），πａ（ω

～
）－Ｖ（０，１）｝ （７）

我们可以把（ω～，１）型企业分成两个部分，ω～∈ω～ｇ时，企业选择绿地投资方式；ω
～∈ω～ａ时，企业选择跨国并

购模式。将上式对ω～求偏导，可得：

Ｖ（ω～，１）
ω～

＝

πｇ（ω
～
）

ω～
＝（１＋δ）Ｄ，０＜δ＜１，ω～∈ω～ｇ

πａ（ω
～
）

ω～
＝２Ｄ，ω～∈ω～









 ａ

（８）

很显然，２Ｄ＞（１＋δ）Ｄ，即
πｇ（ω

～
）

ω～
＜
πａ（ω

～
）

ω～
。

据此，我们可以得到如下结论：对于企业异质性主要来源于企业可流动能力的行业，如研发技术密集型行

业，生产率较高的企业会选择跨国并购的方式开展 ＦＤＩ，而生产率相对较低的企业会选择绿地投资的方式开

展ＦＤＩ。
２．Ｂ行业（广告营销密集型行业）

假设企业的异质性来源于企业的不可流动能力η，而与企业的可流动能力ω～无关。那么不可流动能力η
足够大的企业不会选择跨国并购的方式。因为跨国并购的利润 πａ随不可流动能力 η增加而增长的速度低
于绿地投资的利润πｇ的增速。即在这种情形下，生产率高的企业会选择绿地投资，而生产率低的企业选择跨
国并购。

在企业异质性来源于不可流能力的 Ｂ行业中，Ｍ国的企业进入该国市场能够随机获得该国专有的不可

流动能力ηＭ，来自连续分布函数Ｇ；相反，Ｍ国的可流动能力ω～的分布函数Ｈ是一种阶梯函数形式：在概率为
１－υ时ω～＝０；在概率为υ时，ω～＝１。企业群体可以分为两种类型：（１，η）和（０，η），分别表示可利用的可流动
能力ω～＝１的企业和不可利用的可流动能力ω～＝０的企业。（０，η）类型的企业因为不具备可利用的可流动能
力，因此只能成为收购目标，不会成为跨国并购的主体。一般来讲，开展对外直接投资的企业相对供应国内市

场以及出口的企业效率要更高，Ｈｅｌｐｍａｎ等［４］已经推导和验证了这一结论。所以能够进行跨国并购的只有

（１，η）型企业。我们推导（１，η）型企业的股票价格Ｖ（１，η），πｇ（η）和πａ（η）分别表示绿地投资和跨国并购的

利润函数：

πｇ（η）＝（１＋δ）Ｄη－ＦＣ；πａ（η）＝Ｄη－Ｖ（０，η） （９）

两种利润函数分别对η求偏导，可得：

πｇ（η）
η

＝（１＋δ）Ｄ，０＜δ＜１

πａ（η）
η

＝Ｄ－Ｖ（０，η）
η

（１０）
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对Ｖ（０，η）来讲，η越大意味着企业所拥有的不可流动能力越强，即可以理解为企业的生产率越高，则这

样的企业的股票价格和并购成本也一定越大，因此Ｖ（０，η）应该是η的增函数，Ｖ（０，η）η
＞０，由于０＜δ＜１，所

以（１＋δ）Ｄ＞ Ｄ－Ｖ（０，η）( )η ，即
πｇ（η）
η

＞
πａ（η）
η

。

据此，我们可以得到如下结论：对于企业异质性主要来源于不可流动能力的行业，如广告营销密集型行

业，生产率较高的企业会选择绿地投资的方式开展对外直接投资；而生产率较低的企业会选择跨国并购的方

式开展对外直接投资。

三、服务业分行业绿地投资和跨国并购的比较分析

（一）服务业整体跨国并购与绿地投资的比较

在２００３－２０１２年期间，服务业跨国并购与绿地投资的整体变化趋势接近，但跨国并购出现较大幅度波

动。根据历年世界投资报告显示，自２００３年开始服务业跨国并购呈快速上升趋势，且在２００４－２００７年服务

业跨国并购规模都超过了绿地投资规模，而两种进入方式的规模差距越来越大，跨国并购成为服务业企业

ＦＤＩ的主要进入方式。到２００７年服务业跨国并购规模达到最大值，为１３２１１．７亿美元，比上一年增长６５．５５％，

比２００３年增长５．６２倍。而同时期的绿地投资规模为４６０９．６７亿美元，只有跨国并购规模的３４．９％。

受金融危机的强烈冲击，服务业跨国并购和绿地投资规模在２００８年出现逆转，跨国并购规模大幅下滑，

出现－３５．４１％的负增长；而绿地投资规模逆势上涨，比２００７年增长７４．６２％，这一年的跨国并购规模小于绿

地投资规模。危机后的２００８－２０１０年这三年期间，绿地投资和跨国并购规模都继续萎缩，同时期服务业的绿

地投资方式在服务业ＦＤＩ中占优势地位。

２０１１年全球对外直接投资出现反弹，服务业ＦＤＩ也开始小幅上涨，其中跨国并购的增长幅度大于绿地投

资。２０１１年服务业跨国并购规模为４６３８．９４亿美元，较去年上涨５６．２％，尽管涨幅较大，但绝对数量只达到

２００７年最高点的３５．１１％；同期绿地投资规模为３８５２．２亿美元，同比增长４．２％，远远低于跨国并购规模的涨

幅，跨国并购又一次超过了绿地投资规模。２０１３年的世界投资报告显示，２０１２年全球 ＦＤＩ流量下降了１８％，

服务业外资规模也出现下滑，其中绿地投资规模和跨国并购规模分别下降１６．１７％和４０．０８％，跨国并购出现

大幅度的下降。最新的２０１４年世界投资报告显示。２０１３年全球ＦＤＩ流量恢复上升趋势，全年增长９％，其中

服务业绿地投资规模增长２０％，而跨国并购继续保持小幅回落趋势。

综合数据分析可以发现，在危机后全球经济面临较多不确定性的背景下，绿地投资的进入方式成为投资

者和企业较多的选择方式。图１显示了２００３－２０１２年服务业绿地投资与跨国并购的情况。

图１　２００３－２０１２年服务业绿地投资额与跨国并购额

资料来源：作者根据２０１３世界投资报告中的数据资源整理。下同。
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（二）服务业各行业绿地投资与跨国并购的选择

理论分析的结果显示，企业异质性来源不同的行业，异质性服务企业对绿地投资与跨国并购的选择不同。

企业异质性来源于可流动能力的行业，生产率较高的企业选择跨国并购，生产率较低的企业选择绿地投资；企

业异质性来源于不可流动能力的行业，生产率较高的企业选择绿地投资，生产率较低的企业选择跨国并购。

也就是说在不同行业中，异质性企业对绿地投资和跨国并购的选择不同。这里涉及到不同服务业行业的划

分，我们主要依据联合国贸发会议ＦＤＩ统计数据库以及跨国并购数据库中对服务业的划分来确定。①

由于缺乏中国服务业跨国并购和绿地投资的系统统计，接下来我们利用全球服务业绿地投资和跨国并购

的统计数据，分行业检验不同行业中企业对绿地投资和跨国并购的选择，这种以全球服务业为研究对象的结

果对中国服务企业的实践会有一定的指导意义。

根据２００３－２０１２年联合国贸发会议ＦＤＩ统计数据库中关于服务业各行业的跨国并购规模和绿地投资规

模，检验理论与实践的统一性。同时我们通过实际数据的比较，得出哪些行业应该更多地以跨国并购的方式

开展ＦＤＩ，哪些行业应该以绿地投资的方式开展ＦＤＩ。

通过图２的比较结果可以发现各个行业的ＦＤＩ进入方式选择具有如下的行业特征：

１．在建筑业、旅馆和餐饮业这两个行业中，绿地投资相比跨国并购占有明显的优势，即这两个行业中的企

业更多地采取绿地投资的方式参与国际市场。从异质性的来源来看，建筑业、旅馆和餐饮业属于人力资本和

劳动密集型行业，在进行ＦＤＩ时，企业拥有的经验和知识优势是不可以在国际间转移的，因而该行业属于异质

性来源于不可流动能力的行业，根据前面理论分析的结果，这样的行业中生产率较高的企业会选择绿地投资

的方式开展ＦＤＩ。

２．在金融业、健康和社会服务业这两个行业中，跨国并购相比绿地投资占有相对优势地位，即这两个行业

中的企业更多地采取跨国并购的方式参与国际市场。从异质性来源来看，这两个行业属于研发技术和知识密

集型行业，这样的行业中异质性主要来源于不可流动能力，因此根据理论分析的结果，这样的行业中生产率较

高的企业会选择跨国并购的方式开展ＦＤＩ。

３．在电力、燃气和水的供应业、教育业、贸易业以及运输、仓储和电信业绿地投资和跨国并购都没有明显

优势。但在我们样本考察的区间中，前面四个行业实施绿地投资的年份要超过跨国并购，所以总体上看绿地

投资规模大于跨国并购规模，但是除了教育业，其他三个行业最近几年的绿地投资规模呈下降趋势；而除了贸

易业，其他三个行业的跨国并购规模也呈现下降趋势，但贸易业的跨国并购增长幅度较大。结合行业自身特

征，电力、燃气和水的供应业、教育业应该属于企业异质性来源于可流动能力的行业，这样的行业中生产率较

高的选择跨国并购；贸易业以及运输、仓储和电信业中企业的核心能力主要来源于营销网络等不可流动能力，

生产率较高的企业会选择绿地投资。

４．在商务服务业以及社会和个人服务业这两个行业，绿地投资和跨国并购都没有明显的优势。商务服务

业以及社会和个人服务业两个行业属于人力资本和广告营销密集型行业，这样的行业的异质性来源于不可流

动能力，因此从理论上讲，这些行业中的企业在进行绿地投资与跨国并购选择时，生产率较高的企业应选择绿

地投资的方式，生产率较低的企业应选择跨国并购的方式。

５２

①联合国贸发会议ＦＤＩ统计数据库中服务业包含以下行业：电力、燃气和水的供应业，建筑业，贸易业，旅馆和餐饮业，运

输、仓储和电信业，金融业，商务服务业，教育业，健康和社会服务业，社会和个人服务业，其他服务业等共１１个行业。根据这些

服务业行业的特性和要素密集度，我们把建筑业，旅馆和餐饮业，贸易业，运输、仓储，电信业，商务服务业以及社会和个人服务

业归属为人力资本和广告营销密集型行业；金融业，健康和社会服务业，电力、燃气和水的供应业，教育业，归属为知识和研发技

术密集型行业。
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图２　各行业跨国并购与绿地投资的比较

５．从各个行业绿地投资和跨国并购的总体规模来看，电力、燃气和水的供应业、建筑业、贸易业、旅馆和餐

饮业、教育业以及社会和个人服务业６个行业的绿地投资总规模大于跨国并购总规模；运输、仓储和电信业、

金融业、商务服务业以及健康和社会服务业四个行业的跨国并购总规模大于绿地投资总规模。

６２
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四、结论与启示

本文利用异质性企业贸易理论以及全球服务业各行业绿地投资与跨国并购的实践数据研究了不同服务

业行业的企业在以ＦＤＩ方式进入国际市场时，对绿地投资与跨国并购模式的选择。根据理论分析的结论，不

同的服务行业中企业异质性的来源不同，从而不同生产率的企业对绿地投资与跨国并购的选择不同：异质性

来源于不可流动能力的服务行业，效率较高的企业会选择绿地投资的方式开展 ＦＤＩ，效率较低的企业选择跨

国并购的方式；异质性来源于可流动能力的服务行业，效率较高的企业选择跨国并购，而效率较低的企业选择

绿地投资。

本文的研究结论对中国服务业企业进行绿地投资与跨国并购选择具有一定的指导意义。具体来看：

第一，不同服务行业中的异质性企业应该根据企业所处行业条件来进行绿地投资或跨国并购的选择。根

据全球服务业绿地投资与跨国并购的经验，在服务业内各行业中，电力、燃气和水的供应业、建筑业、贸易业、

旅馆和餐饮业、教育业这五个行业无论从时间序列还是从总体规模，绿地投资都具有比较优势，因此这五个行

业中的企业应该更多地采取绿地投资的方式开展 ＦＤＩ；金融业、商务服务业以及健康和社会服务业这三个行

业无论从时间序列还是总体规模，跨国并购规模都超过绿地投资规模，跨国并购模式具有比较优势，因此这三

个行业中的企业应该更多地采取跨国并购的方式开展 ＦＤＩ；社会和个人服务业以及运输、仓储和电信业这两

个行业在时间序列和总体规模上的表现出现不一致的情形，但仔细观察数据可以发现，社会和个人服务业在

总规模上出现跨国并购小于绿地投资的情形是由于跨国并购中有两年的数据为负值，由于 ＵＮＣＴＡＤ跨国并

购数据库中跨国并购规模是按照净值统计的，即使是负值也能体现跨国并购交易额，因此在社会和个人服务

业跨国并购规模实际大于绿地投资规模，该行业中的企业也应该采取跨国并购的方式参与国际市场。而运

输、仓储和电信业考虑到我国的实际，应该更多地采取跨国并购的方式参与国际市场。

第二，不同服务业行业的企业还要根据自身的生产率条件做出绿地投资与跨国并购的选择。不同服务行

业其企业异质性的来源不同，建筑业、旅馆和餐饮业属于人力资本和劳动密集型行业，在进行 ＦＤＩ时，企业拥

有的经验和知识优势是不可以在国际间转移的，因而该行业属于异质性来源于不可流动能力的行业，根据前

面理论分析的结果，这样的行业中效率较高的企业会选择绿地投资的方式开展 ＦＤＩ；效率较低的企业选择跨

国并购。而金融业、健康和社会服务业属于研发技术和知识密集型行业，这样的行业中异质性主要来源于不

可流动能力，生产率较高的企业应选择跨国并购的方式开展ＦＤＩ；生产率较低的企业应选择绿地投资的方式。

第三，企业在做出绿地投资与跨国并购选择时，还要注意风险的控制和防范。根据全球服务业绿地投资

与跨国并购的实践，２００７年危机前后绿地投资和跨国并购的表现不同，危机前的跨国并购规模和数量都超过

绿地投资，而危机后的绿地投资规模和数量都超过跨国并购，说明跨国并购进入方式在抵御风险、防范不确定

性以及可控制性等方面要差于绿地投资，在全球经济前景不明朗的时期，更多的服务企业倾向于选择绿地投

资的方式。
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