
书书书

第１３卷 第３期

２０１１年６月

Ｖｏｌ．１３　Ｎｏ．３

Ｊｕｎ．２０１１
６９　　　

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＳｈａｎｄｏｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＳｃｉｅｎｃｅａｎｄＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙ

犛犛狅狅犮犮犻犻犪犪犾犾犛犛犮犮犻犻犲犲狀狀犮犮犲犲狊狊

基于犐犇犘理论的山东省对外直接投资阶段实证分析

张建刚，杨宜尚

（山东科技大学 经济管理学院，山东 青岛２６６５１０）

摘　要：根据Ｄｕｎｎｉｎｇ的对外直接投资发展阶段理论，山东省对外直接投资处于投资发展周期第二阶段向第三阶

段过渡的时期，但仍滞后于本省经济发展水平。因此，省内企业应在省政府的有序引导和自身的积极努力下快速

发展，促进山东省对外投资尽早步入更高阶段。
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山东省地处我国东部沿海，地理位置优越，经济发展水平和外向程度均处于全国前列。２０１０年，山东省

实现国内生产总值（ＧＤＰ）３９４１６．２亿元，居全国第３位。同时，山东省对外直接投资发展迅猛，尤其自我国

加入 ＷＴＯ后，进入了高速发展时期。在商务部公布的２０１０年我国非金融类对外直接投资按省市区排名

中，山东省以１５．８７５亿美元的实际投资总额位列全国第３名。经典的对外直接投资理论和发展中国家对外

直接投资实践表明，一个国家或地区的经济发展水平与对外直接投资关系极为密切。那么，山东省对外直接

投资与其经济发展水平的关系如何？本文依据山东省经济发展水平和对外投资相关数据，对山东省对外直

接投资与经济发展水平之间的关系进行实证检验，以此定位山东省对外直接投资所处阶段并解释其原因。

同时结合山东省经济的具体特点和国际形势，为山东省继续推进对外直接投资进程，有效提升对外投资质量

提供切实可行的政策建议。

一、国内外关于犐犇犘理论的研究

自２０世纪８０年代以来，国际上一些学者就开始关注发展中国家的对外直接投资活动，并就发展中国家

对外直接投资相关理论问题进行了研究。其中具有代表性的是英国经济学家邓宁（Ｊ．Ｈ．Ｄｕｎｎｉｎｇ）基于三优

势（所有权优势、内部化优势和区位优势）理论，提出的投资发展路径（ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＰａｔｈ，ＩＤＰ）

假说。该理论认为，一国对外直接投资净额ＮＯＩ（ＮｅｔＯｕｔｗａｒｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，等于对外直接投资额减去吸收

外商直接投资额）是该国经济发展阶段的函数，而人均国内生产总值（人均ＧＤＰ）是反映经济发展阶段最重

要的参数。他通过对６７个国家１９６７１９７８年的经济数据实证分析，探究一国对外直接投资流量与其经济发

展水平之间的关系，结果发现各国在不同经济发展水平上，其经济结构、工业化水平、市场规模以及政府政策

等各不相同，企业的所有权优势、内部化优势与区位优势也相应不同，得出一国的对外直接投资流出量或流
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图１　邓宁犐犇犘理论模型

资料来源：Ｄｕｎｎｉｎｇ＆Ｎａｒｕｌａ（１９９６）。

入量与其经济发展水平之间存在高度相关的关系。［１］２２１

后来，Ｄｕｎｎｉｎｇ和 Ｎａｒｕｌａ又对该理论进行了补充完

善。［２］２２２５ＩＤＰ理论将一国的ＦＤＩ流出与流入之差，即净

对外直接投资（ＮＯＩ）按照其人均ＧＤＰ划分为五个阶段，

各阶段发展模型如图１所示。

自ＩＤＰ理论产生以来，国内外多位学者通过选取不

同国家及地区的数据对该理论进行了实证检验和研究，

如Ｄｕｎｎｉｎｇ、Ｋｉｍ和Ｌｉｎ对韩国、中国台湾的对外直接投

资研究，得到了对外贸易和对外投资的增长与人均国民

生产总值呈正相关性结论。［３］１５０Ｔｏｌｅｎｔｉｎｏ利用１９６０

１９８４年间三十个国家的流量数据建立模型，结论也支持了ＩＤＰ假说。
［４］４５国内学者高敏雪和李颖俊、李辉等

从宏观层面对我国对外直接投资发展阶段进行了研究判定，他们的实证结果得出：中国对外直接投资与ＩＤＰ

理论对经济发展与对外投资之间关系的理论相吻合，但中国现阶段的对外直接投资的发展阶段一定程度上

滞后于经济整体发展水平，与理论预期还存在较大的差距。［５］５９６０［６］１针对国内各省的研究，胡勇、衣长军等分

别对浙江、福建两省的对外直接投资发展阶段进行了实证研究。［７］９２９６［８］１３９１４５综上可见，对ＩＤＰ理论国家层面

的实证已比较全面系统，但目前针对山东省单独的对外投资阶段的实证研究尚不多见。

二、山东省对外直接投资发展现状及特征

山东省对外直接投资起步于２０世纪８０年代初期，从无到有，从小到大，取得了较大发展。特别是９０年

代中后期在国家“走出去”战略的指引下，呈现出迅猛发展的态势。综合来看，山东省对外直接投资主要有以

下特点：

（一）对外直接投资规模总体发展迅速，但平均水平偏低

２０１０年山东省新核准设立境外企业（机构）３６０家，比上年增长２０．４％；协议投资总额２２．２亿美元，增

长６２．７％，其中，中方投资１８．５亿美元，增长６４．５％；核准设立境外资源开发项目４３个，增长３０．３％。由表

１可以发现，自２００６年始，山东省对外直接投资已步入快速上升的通道，无论是在协议投资总额还是平均单

个金额，都呈现高速的发展态势。但另一方面我们也注意到，山东省的对外直接投资仍处于初级阶段，笔者

借鉴联合国贸发会议组织（ＵＮＣＴＡＤ）对外直接投资绩效指数（ＯＮＤ）计算方法，对全国各省对外直接投资

绩效进行排名（见表２），可以发现山东省ＯＮＤ指数排名无论从２００３２００９年平均排名，还是２００９年排名，

均处于一个比较低的水平，与其经济大省的地位极不相称。

表１　２００３２０１０年山东省对外投资企业数目及协议额变化情况表

年份 ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０

新核准设立境外企（家） １２７ １５７ １８８ ２０２ ２４７ ２９９ ３６０

协议投资总额（亿美元） ３ １．５ ５．６ ５．８ ８．４ １３．６ ２２．２

平均单个金额（万美元） ２３．６２２ ９．５５４１ ２９．７８７２ ２８．７１２８ ３４．００８ ４５．４８４９ ６１．６６６６

　　资料来源：山东省统计局网站、山东省商务厅网站、《山东省统计年鉴》。

（二）对外直接投资侧重亚洲地区，同时拉美、非洲市场不断扩大
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表２　山东省对外直接投资绩效指数（犗犖犇）排名

２００３２００９年平均 ２００９年流量

排名 省份 ＯＮＤ 排名 省份 ＯＮＤ

１ 上海 ３．１６３ １ 上海 ２．８４９

２ 北京 ３．０６６ ２ 湖南 ２．７３１

３ 甘肃 １．７２７ ３ 辽宁 １．７６７

４ 黑龙江 １．６３０ ４ 山西 １．６０４

５ 广东 １．３８７ ５ 云南 １．５５２

６ 福建 １．１８１ ６ 新疆 １．４９７

７ 浙江 １．０１８ ７ 吉林 １．４５２

… … … … … …

１２ 山东 ０．７６５ １６ 山东 ０．７３７

　　资料来源：根据商务部各年对外直接投资统计年鉴、各年国家统计

　公报相关数据计算得出。

　　山东省对外直接投资的重点分布区位为邻近的亚

洲地区，截止２００７年，山东省对外投资中对亚洲的投

资存量比重达到了５１．２％，其中大部分投向了我国的

香港地区，其他依次为非洲、大洋洲、北美洲、欧洲、拉

丁美洲。山东省对拉美地区的投资额呈现出增长态

势，山东省积极开展与墨西哥等国的投资合作，利用北

美自由贸易协议，绕开贸易壁垒，直接进入北美和欧洲

等广阔的国际市场。同时利用与非洲国家较强的经济

互补性，积极开拓非洲新兴市场，鼓励更多的省内企业

走进非洲大陆进行投资。

（三）对外直接投资分布侧重基础产业，服务业成

为新宠

就行业分布而言，山东省充分发挥现有基础产业

的比较优势，形成了以制造业和贸易为投资重点，以资

源开发为突破口，以服务业和高科技研究开发投资为辅的对外直接投资分布格局。自２００８年以来，服务业

逐渐成为山东省企业对外投资新的突破点。境外投资逐渐从传统的加工制作、资源开发向服务和高新技术

产业等领域拓展。

（四）民营企业对外直接投资发展迅速

山东省的民营企业对外投资从２００５年开始呈现快速发展态势，目前民营企业已经成为山东对外直接投

资的领跑者。２０１１年１月份，山东省核准民营企业设立境外企业（机构）２３家，中方投资１２６１８万美元，分

别占全省的６６％和７９％，继续领跑全省境外投资。投资领域涉及纺织服装、机械设备、化学轻工、房地产开

发、工程承包、食品加工、批发与零售等多个行业，省内民营企业国际化经营领域不断拓宽。

（五）对外直接投资进入方式多样化

山东省企业在进军海外的过程中，依据自身实际情况积极探索，创造和发展了多种行之有效的投资方

式。其中，适合我国目前的经济结构调整要求的境外加工贸易投资模式，近年来成为山东企业海外投资的一

种重要模式。而以海尔集团为代表的自主品牌创立或并购品牌的投资模式也成为山东省颇具特点的对外投

资模式。

三、山东省对外直接投资发展阶段的犐犇犘检验及分析

（一）数据来源及处理

本文选取山东省１９９５２００９年对外直接投资有关数据作为样本，以历年的山东省对外直接投资协议额

来代表山东对外直接投资数据指标，对外直接投资数据（ＯＤＩ）和外商直接投资数据（ＩＤＩ）来源于历年山东省

统计年鉴、山东省统计局及山东省商务厅网站统计数据，ＧＤＰ数据来源于山东省统计局历年国民经济和社

会发展公报，原始数值依据当年平均汇率折算为美元单位，但通货膨胀的影响因素未予剃除。依据原始数据

计算得出净投资头寸（ＮＯＩ）、人均ＧＤＰ（ＧＤＰｐｃ）、人均ＮＯＩ（ＮＯＩｐｃ）和ＩＰＩ指数。

（二）山东省净投资头寸指数（ＩＰＩ）变化分析

净投资头寸指数（ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＰｏｓｉｔｉｏｎＩｎｄｅｘ，ＩＰＩ）定义为净对外投资额（对外直接投资与外商直接投资
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的差额）与外商直接投资额之比，即ＩＰＩ＝（ＯＤＩＩＤＩ）／ＩＤＩ。在ＩＤＰ理论下，其数值将作如下变动：第一阶段，

对外直接投资趋近于零，ＩＰＩ不存在；随后进入对外直接投资的萌芽和稳定发展阶段，此时对外直接投资净

额为介于０和１之间的负值，ＩＰＩ数值相应较小幅度增加；进入第三阶段，对外直接投资逐步上升，ＩＤＩ与

ＯＤＩ水平大体相当，ＩＰＩ数值仍为负但逼近于０；接着步入第四阶段，在增长速度上，对外直接投资超过外商

直接投资，对外直接投资净额由负值变为正值，ＩＰＩ此时是位于０和１之间的一个正数，或者在某些情况下可

能大于１；最后是邓宁补充的第五阶段，对外直接投资净额围绕零值上下波动，相应地，ＩＰＩ也逐渐下降并围

绕零值上下波动。

由于改革开放初期国家对外商直接投资进行了大力的政策扶持和引导，对国内企业进行对外投资的重

视不足，所以无论从绝对数额，还是从绝对增长率来看，对外直接投资都远远落后于外商直接投资。由图２

可以看出，山东对外直接投资额（ＯＤＩ）远远小于外商直接投资额（ＩＤＩ）。ＩＤＩ在２００１２００５年的大幅增长之

后，开始大幅回落，但仍远大于ＯＤＩ。ＯＤＩ在经历了长久低水平的平稳发展后，于２００１年入世后进入了快速

增长阶段，２００７年抬头并进入高速发展阶段，开启大步追赶的趋势。由图３可以看出，山东省ＩＰＩ均在１至

０．８之间波动，正好吻合ＩＤＰ理论下ＩＰＩ数值第二阶段的特点。２００５年以前ＩＰＩ基本为接近于１的水平线，

到２００７年，全球遭遇金融危机侵袭，欧美等发达国家对外投资活动陷入停滞，全球投资活动步履维艰，山东省

却逆境而上，适时利用人民币升值的良好机遇，进行了一系列的对外投资及兼并收购活动，对外直接投资大幅

追赶外商直接投资，增长速度和绝对数值不断翻新，两者之间差距大幅缩小，ＩＰＩ呈现直线上扬的良好态势。

山东省统计公报数据显示，２００９年山东人均ＧＤＰ已达到５２３３．７４美元，根据前文对邓宁的投资发展阶

段理论的阐述，投资发展路径在第三阶段前后，分别呈现Ｕ型和倒Ｕ型形态。我们可知山东省已经处在对

外直接投资的第三阶段，但由ＩＰＩ分析得出其明显处于第二阶段的结论。为此对山东直接对外投资和经济

发展水平之间的关系进行计量分析。

图２　山东犗犇犐和犐犇犐规模对比（单位：万美元）
图３　山东省犐犘犐走势图

（三）计量模型检验与分析

为了分析人均ＮＯＩ与人均ＧＤＰ之间的关系，Ｄｕｎｎｉｎｇ（１９８１）通过一个两次方程函数来验证投资发展路

径曲线；而Ｂｕｃｋｌｅｙ和Ｃａｓｔｒｏ（１９９８）却认为，二次函数模型仅适用于发达国家，而五次函数更能恰当描述发

展中国家的投资发展阶段情况，为此他们选用了相异的五次函数来验证和描述投资发展路径。［９］８１０本文将分

别运用上述两个模型来对山东省的投资发展路径进行验证，并且对观察结果进行分析。

１．序列平稳性检验

在利用回归分析讨论经济变量相关经济关系之前，要对经济变量时间序列平稳性判断，此处运用
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表３　对犌犇犘狆犮和犖犗犐狆犮进行平稳性检验的结果

变量 ＡＤＦ统计量
ＡＤＦ临界值

１％水平 ５％水平 １０％水平

原始数据
ＧＤＰｐｃ ０．８９３１ ２．７７１９ １．９７４０ １．６０２９

ＮＯＩｐｃ ０．６５９３ ２．７４０６ １．９６８４ １．６０４４

一阶差分
ＧＤＰｐｃ ２．４１７３ ２．７７１９ １．９７４０ １．６０２９

ＮＯＩｐｃ ２．７２２０ ２．７５５０ １．９７１０ １．６０３７

二阶差分
ＧＤＰｐｃ ３．８１２７ ２．７７１９ １．９７４０ １．６０２９

ＮＯＩｐｃ ４．６１８３ ２．７７１９ １．９７４０ １．６０２９

Ｅｖｉｅｗｓ５．０软件对序列进行 ＡＤＦ检验，以判

断时间序列平稳性与否。由表３可以看出，在

进行二阶差分后ＧＤＰｐｃ、ＮＯＩｐｃ分别在１％、

５％、１０％的显著性水平上大于检验统计量，拒

绝了存在单位根的假设，因此可认为这两个变

量经过二阶差分后平稳，两者皆为二阶单整。

２．计量模型的建立与分析

本文运用的二次函数与五次函数这两个

模型如下：

模型一：犖犗犐狆犮狋＝α＋β犌犇犘狆犮狋＋Υ犌犇犘狆犮
２
狋＋ε狋；模型二：犖犗犐狆犮狋＝α＋β犌犇犘狆犮

３
狋＋Υ犌犇犘狆犮

５
狋＋ε狋。

其中，犖犗犐狆犮为人均对外直接投资净额，犌犇犘狆犮为人均ＧＤＰ，α为截距，β和Υ 为系数，ε为随机误差

项，狋为时间下标。

３．回归结果

在选取的相关数据基础上，本文运用最小二乘法（ＯＬＳ）分别对两个模型进行回归。依据协整关系存在

的条件可知，序列ＧＤＰｐｃ、ＮＯＩｐｃ是同阶单整序列，满足存在的协整条件。若时间序列ＧＤＰｐｃ和ＮＯＩｐｃ存

在协整关系，则ε必须是单整的，对此对ε进行单位根检验。由检验结果可以看出，五次模型随机误差项非

平稳，所以不能用该模型进行计量分析。而二次模型随机误差项ε平稳，表明时间序列ＧＤＰｐｃ和ＮＯＩｐｃ具

有协整关系，得出该模型为（２，２）阶协整，亦即ＮＯＩｐｃ与ＧＤＰｐｃ之间存在长期的均衡关系。因此，认为使用

二次方模型对山东省ＩＤＰ理论进行计量模型分析更优，相关结果见表４。

表４　模型的回归分析结果

模型 Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｓｔｄ．Ｅｒｒｏｒ ｔＳｔａｔｉｓｔｉｃ Ｐｒｏｂ

１

ｃ １０８．２４２ ４３．８７１３４ ２．４６７２６ ０．０２９６

ＧＤＰｐｃ ０．２０８９０５ ０．０４１４５６ ５．０３９１５８ ０．０００３

ＧＤＰｐｃ^２ ３．４４Ｅ０５ ７．１８Ｅ０６ ４．７８９０９２ ０．０００４

２

ｃ ８１．８５８４２ ２３．８５３４７ ３．４３１７１９ ０．００５

ＧＤＰｐｃ^３ ４．８５Ｅ０９ ２．３５Ｅ０９ ２．０６２５９４ ０．０６１５

ＧＤＰｐｃ^５ １．８８Ｅ１６ ９．０１Ｅ１７ ２．０９２１９３ ０．０５８３

模型 Ｒｓｑｕａｒｅｄ ＡｄｊｕｓｔｅｄＲｓｑｕａｒｅｄ ＡＩＣ ＤＷ Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ

１ ０．６８３４０１ ０．６３０６３５ １０．６８７９７ １．３０４４７５ １２．９５１４４

２ ０．２６７３２２ ０．１４５２０９ １１．５２７０４ ０．８０１３５７ ２．１８９１３９

ε平稳性检验

模型 ＡＤＦ

ｔＳｔａｔｉｓｔｉｃ

１％ｌｅｖｅｌ ５％ｌｅｖｅｌ １０％ｌｅｖｅｌ

１ ３．５６１６４９ ２．７５４９９３ １．９７０９７８ １．６０３６９３

２ ２．６１４９８４ ２．７５４９９３ １．９７０９７８ １．６０３６９３

从回归分析结果看，模型一拟合效果较好，Ｒ２为０．６８３４０１；Ｆ统计量的Ｐ值较小，统计检验显著，回归系

数β为负，系数Υ为正，可以得出结论山东省对外直接投资在一定程度上符合投资发展路径中Ｕ字型形态

的特征。

４．实证结论分析
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通过实证分析我们看到山东省经济发展水平与对外直接投资之间的关系和ＩＤＰ理论规律性认识存在

部分吻合。根据模型二的回归方程计算得出ＩＤＰ第一、二阶段的拐点约为３０３６美元，远小于当前的实际数

值，说明山东省已处在ＩＤＰ理论的第二阶段，且随着对外直接投资规模的不断不扩大，山东省正在逐渐向第

三阶段过渡。于此同时，我们看到山东省对外直接投资的实际情况与理论预期还存在较大的差距，现阶段对

外直接投资的发展水平仍将在未来一定时期滞后于省内经济发展。因此，山东省企业仍需要一段较长的时

间来追赶外商直接投资水平，争取在省政府的有序引导和自身的积极努力下快速发展，促进对外投资尽早步

入更高阶段。

四、促进山东省对外直接投资发展的建议

在日益激烈的全球竞争中，积极扩大对外投资是山东省改革开放发展到一定历史阶段的必然选择，也是

适应经济全球化和推进经济国际化战略实施的必由之路。我们必须提高认识，转变观念，主动参与国际分

工，积极实施“走出去”战略，促进地区经济的和谐健康发展。

第一，注重对外直接投资发展战略的制定，做好投资区域与产业的选择，使省内对外直接投资的区域和

行业分布更加合理。对外投资布局上应确立以亚太地区为重点，增强对欧美两个市场的投资力度，积极开拓

东欧、拉美、非洲等国家市场的投资发展战略。亚太地区地理位置与我国临近，华人居多，且市场潜力大，经

济、技术、产业结构和消费者偏好都与我国相近，有助于我国企业获得比较优势。从投资行业选择来看，应当

根据我国产业结构调整的需要，将投资从劳动力密集型行业转向高附加值、低耗能的技术密集型产业，同时

增加对高层次服务行业的投资力度，加大对发达国家的前瞻性高科技产业的学习型投资，积极探索服务业领

域。

第二，有序引导和支持能够弥补国内省内资源不足的资源类项目。充分利用与拉美、非洲等国家较强的

经济互补性，积极在这些地区开发资源类项目，深入当地市场，联系省内具体需求，不断拓展南南经济合作投

资模式。这种南南合作投资模式，既有利于促进当地社会经济发展，也有利于我国企业走出去的主体和途径

的多样化发展。

第三，逐步完善对外投资的财税、金融优惠政策。对符合全省战略利益的项目，给予积极的财政、税收政

策补贴。借鉴中非发展基金项目，尽快设立省内对外投资发展专项基金，对在境外设立的优秀投资项目贷款

给予贴息。可由财政出资与市场现有担保机构合作，设立企业海外投资担保机构，加大对企业海外投资融资

的支持力度。加大政府的资金支持，加强对国家开发银行山东省分行等政策性银行的协调机制，解决对外投

资企业融资难的问题。对重大资源开发项目，以财政补贴贴息为杠杆，邀请金融部门提前介入，可以通过参

股、银团贷款等方式为企业提供融资服务，从而切实解决对外投资企业融资难的问题。

第四，鼓励扶持中小企业和民营企业对外投资，坚持投资主体多元化战略。鼓励更多的中小、民营企业

开展对外直接投资，加快民营企业对外投资的进程。在对外投资的过程中，中小、民营企业具有明晰的产权

和灵活的机制，效率相对国有企业比较高，成功率远远高于国有企业。

第五，要积极打造企业核心竞争力，提升自主创新能力。培养核心竞争力，关键是要提高自主创新能力，

拥有自主知识产权和自己的品牌。企业要成功“走出去”就必须拥有创新意识和国际化品牌战略意识。在对

外直接投资过程中，中国企业应始终贯彻品牌战略的理念，努力建设国际知名品牌以建立品牌优势；省内企

业可通过并购发达国家高新技术企业和跨国公司的研发部门，或与当地拥有先进技术的高新技术企业合资

设立新技术开发公司，雇佣当地技术和管理人才，利用当地的先进技术，最大限度地获取国外技术集聚所产
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生的外溢效应；另外企业自身应加大研究开发的投入，对外建立研发或设计中心，把科研成果快速转化为市

场需要的产品，增加产品的科技含量和附加值，发掘产品的核心竞争力。
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ＺＨＡＮＧＪｉａｎｇａｎｇ，ＹＡＮＧＹｉｓｈａｎｇ

（犆狅犾犾犲犵犲狅犳犈犮狅狀狅犿犻犮狊犪狀犱犕犪狀犪犵犲犿犲狀狋，犛犺犪狀犱狅狀犵犝狀犻狏犲狉狊犻狋狔狅犳犛犮犻犲狀犮犲犪狀犱犜犲犮犺狀狅犾狅犵狔，犙犻狀犵犱犪狅，犛犺犪狀犱狅狀犵２６６５１０，犆犺犻狀犪）

犃犫狊狋狉犪犮狋：ＢａｓｅｄｏｎｔｈｅｔｈｅｏｒｙｏｆｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｐａｔｈｃｒｅａｔｅｄｂｙＤｕｎｎｉｎｇ，ｔｈｅｏｕｔｗａｒｄＦｏｒｅｉｇｎＤｉｒｅｃｔＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｏｆ

Ｓｈａｎｄｏｎｇｐｒｏｖｉｎｃｅｉｓｉｎｔｈｅｓｈｉｆｔｉｎｇｃｏｕｒｓｅｆｒｏｍｔｈｅｓｅｃｏｎｄｐｈａｓｅｔｏｔｈｅｔｈｉｒｄｐｈａｓｅａｎｄｉｓｓｔｉｌｌｌａｇｇｉｎｇｂｅｈｉｎｄｔｈｅｌｅｖｅｌｏｆｅｃｏ

ｎｏｍｉｃｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ．ＴｈｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｉｎＳｈａｎｄｏｎｇｓｈｏｕｌｄｄｅｖｅｌｏｐｒａｐｉｄｌｙｔｈｒｏｕｇｈｔｈｅｏｒｄｅｒｌｙｇｕｉｄｅｂｙｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｎｄｐｏｓｉｔｉｖｅ

ｓｅｌｆａｔｔｅｍｐｔ．

犓犲狔狑狅狉犱狊：ｏｕｔｗａｒｄＦｏｒｅｉｇｎＤｉｒｅｃｔＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ；ＩＤＰｔｈｅｏｒｙ；ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｈａｓｅ

（责任编辑：于凤银）


