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【内容提要】 　 中东欧国家转型 ３０ 余年来ꎬ影响其经济转型质量的一个

突出因素是外国直接投资的介入ꎬ而外国直接投资更多的是通过跨国公司来

实现ꎮ 尽管西方跨国公司是中东欧地区跨国公司的主要成分ꎬ但作为新兴市

场的俄罗斯ꎬ其跨国公司同样发挥了不容忽视的作用ꎬ尤其是在能源、冶金和

金融等领域ꎮ 外国直接投资和跨国公司不仅对中东欧国家经济转型的质量

产生作用ꎬ而且对塑造其经济增长模式以及这一地区资本主义变体产生了重

大影响ꎮ
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斯东欧中亚研究所研究员ꎮ

２１ 世纪以来ꎬ新兴市场跨国公司的扩张渐成世界经济和国际政治中一个

热点话题ꎮ 俄罗斯跨国公司的出现和发展更是引起许多国家商界、政界和学

界ꎬ甚至公众的高度关注ꎮ 俄罗斯公司奉行积极的海外扩张政策ꎬ寻求加强其

在全球舞台上的市场地位ꎮ 自 ２００２ 年以来ꎬ俄罗斯一直是世界上对外直接投

资存量最大的 ２０ 个国家之一①ꎮ 但俄罗斯跨国公司没有得到充分研究ꎬ原因

大致有二:一是俄罗斯企业“走出去”(尤其是欧洲)引发了人们对其国际化动

机的担忧ꎬ很多人认为它们是俄罗斯外交政策的工具ꎬ而非经济代理人ꎻ二是俄

罗斯跨国公司并未像西方跨国公司那样定期披露其战略和经济信息ꎮ
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本文尝试从转型研究ꎬ政治、创新研究和国际商业研究等多个学科视

角对俄罗斯跨国公司进行分析ꎬ旨在确定和分析其国际化的经济动机、战
略和活动ꎬ并初步讨论俄罗斯跨国公司在维谢格拉德集团国家(以下简称

Ｖ４ 国家)的投资活动ꎮ

一　 俄罗斯跨国公司的缘起和发展

从苏联时期至今ꎬ苏联 /俄罗斯的跨国公司发展大致经历了四个时期ꎮ
一是苏联时期ꎮ 苏联时期已经存在跨国公司①ꎮ 从 ２０ 世纪 ６０ 年代起ꎬ

苏联重新开始对外投资和建立跨国公司ꎬ这些跨国公司是国有的ꎬ是所谓“红
色跨国公司”②ꎮ 在 １９６５ 年之前ꎬ苏联在海外有 ２３ 家子公司ꎬ１９６５ ~ １９６９ 年

有 ９ 家ꎬ２０ 世纪 ７０ 年代有 ７６ 家ꎬ２０ 世纪 ８０ 年代有 ４９ 家ꎬ１９９０ 年有 １６１ 家ꎮ
苏联的这些跨国公司分布在 ３５ 个国家ꎬ大多在西方发达国家③ꎬ但其跨国化

程度很浅ꎬ大部分从事贸易和金融服务ꎬ只有 ９ 家从事制造业ꎮ １９９０ 年ꎬ苏联

对外直接投资总额不足全球外资存量的 ０ １％ ④ꎮ
二是苏联解体后初期(１９９２ ~ １９９９ 年)ꎮ 苏联时期ꎬ许多国有企业在莫

斯科设有总部ꎬ在某些加盟共和国设有分公司ꎬ有特定的供应商和客户ꎮ 这

些企业被称为全苏企业ꎮ 苏联解体导致全苏企业的分支机构一夜之间成为

新独立国家的资产ꎮ 原苏联加盟共和国之间继承下来的劳动分工也随之催

生了跨国公司ꎬ即所谓“天生的跨国公司”ꎮ 与此同时ꎬ另一些俄罗斯跨国公

司诞生于私有化交易ꎮ ２０ 世纪 ９０ 年代ꎬ俄罗斯进行了大规模私有化ꎮ 一群
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苏联跨国公司的主要分布是:西班牙 ５ 家ꎬ澳大利亚和荷兰各 ６ 家ꎬ挪威和瑞士
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被称为寡头的所有者在这一过程中迅速形成①ꎬ成为很多俄罗斯新兴跨国公

司的所有者ꎮ 因此ꎬ２０ 世纪 ９０ 年代可以被视为俄罗斯跨国公司初创期②ꎮ
２０ 世纪 ９０ 年代末ꎬ经济环境的改善引发了国内经济的投资热潮ꎬ同时也

刺激企业投资海外ꎮ １９９４ 年ꎬ俄罗斯对外直接投资达 ３ ８６ 亿美元ꎬ１９９９ 年

增至 ８６ 亿美元ꎬ５ 年内增长了 ２１ 倍ꎮ 这一阶段俄罗斯的跨国公司有四个明

显特征:其一ꎬ与发达国家跨国公司不同ꎬ俄罗斯跨国公司大部分是国有企

业ꎻ其二ꎬ规模不大ꎬ海外子公司数目相对较少ꎻ其三ꎬ主要投资目的地大多是

邻国ꎬ即独联体和中东欧国家ꎻ其四ꎬ主要投资于从苏联计划经济继承下来的

第一产业ꎬ而发达国家的跨国公司则优先投资于第三产业ꎮ
三是 ２０００ ~ ２００７ 年ꎮ 进入 ２１ 世纪ꎬ俄罗斯对外直接投资蓬勃发展ꎬ跨

国公司进入成长期ꎮ 对外直接投资占 ＧＤＰ 的比重从 １９９９ 年的不到 ７％增至

２００９ 年的 ２０％以上ꎮ 这一时期ꎬ俄罗斯对外直接投资呈现几个新特点:首
先ꎬ俄罗斯在避税天堂的直接投资仍然占相当大的份额③ꎬ２０１１ 年这些避税

天堂吸引了俄罗斯对外直接投资的 ５８％ ꎬ其中大多数都是循环投资ꎻ其次ꎬ俄
罗斯跨国公司的主要东道国都是俄罗斯产品的出口市场(奥地利、法国、德
国、西班牙、土耳其和英国)ꎻ再次ꎬ更多的非欧洲国家成为俄罗斯跨国公司的

主要东道国ꎬ即加拿大、印度、阿拉伯联合酋长国和美国ꎻ最后ꎬ开始投资更现

代的制造业、交通和通信服务业等ꎬ服务业成为俄罗斯对外直接投资扩张的

主要产业(２００９ 年占 ５５％的份额)ꎮ 这些跨国公司是俄罗斯对外直接投资产

业多样化的例证ꎮ
２０ 世纪 ９０ 年代ꎬ俄罗斯对外直接投资的年平均流量约为 １６ 亿美元ꎬ

２００８ 年达到 ５２４ 亿美元左右ꎮ ２００８ 年ꎬ俄罗斯对外直接投资占固定资本形

成总额的 １４ ５％ ꎬ而 ２０ 世纪 ９０ 年代的平均占比为 ３％ ꎮ
四是 ２００８ 年至今ꎮ 这段时期是俄罗斯跨国公司在逆境中生存与发展的
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应该指出的是ꎬ这一时期俄罗斯企业虽然有对外直接投资ꎬ但相当多一部分是资

本从不稳定的政治和商业环境逃向离岸或避税天堂ꎬ而不是真正的企业国际化ꎮ
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巴哈马、百慕大、英属维尔京群岛、塞浦路斯、直布罗陀、马恩岛、泽西岛、卢森堡、
圣基茨和尼维斯、圣文森特和格林纳丁斯是俄罗斯对外直接投资的主要避税天堂ꎮ
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时期ꎮ ２００８ 年以来ꎬ俄罗斯的海外投资先后经历了 ２００８ ~ ２００９ 年国际金融

危机冲击和 ２０１４ 年西方对俄罗斯制裁的严重影响ꎮ 由于从国外撤资和国外

资产贬值ꎬ２００８ 年俄罗斯对外直接投资存量减少 ２１％ ꎮ ２００９ 年ꎬ俄罗斯大型

企业债务达到 １ １００ 亿美元ꎮ 但俄罗斯对外直接投资的总体增长趋势并没有

受到危机的持续影响①ꎮ 到 ２０１３ 年ꎬ俄罗斯对外直接投资规模是 ２００７ 年的

两倍②ꎮ ２０２２ 年 ２ 月ꎬ俄罗斯发动对乌克兰的“特殊军事行动”引发西方国家

对俄罗斯新一轮多领域制裁ꎬ尤其是金融制裁ꎬ这势必对俄罗斯在海外投资

和跨国公司活动产生重要影响③

二　 俄罗斯企业国际化的动机

在分析跨国公司的经济行为动机时ꎬ国际上普遍从拉动和推动两个角度

来解读ꎮ 从拉动角度看ꎬ目前采用最多的是邓宁提出的四种动机④ꎬ即寻求

资源(供应导向)、寻求市场(进口替代或需求导向)、寻求效率(合理化)和寻
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有一种观点认为ꎬ俄罗斯跨国公司诞生于一个不稳定的国内商业和制度环境中ꎬ
被转型性的经济衰退所包围ꎬ并经历了 １９９８ 年的俄罗斯金融危机ꎮ 在这些过程中ꎬ俄罗斯

学到了很多关于如何适应金融危机和信贷紧缩的知识ꎬ成为其抵御全球金融危机的基础ꎮ
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Ｒｕｓｓｉａ Ｃｏｎｆｌｉｃｔ? Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｍｏｎｉｔｏｒꎬ１ Ｍａｒｃｈꎬ２０２２ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｍｏｎｉｔｏｒ ａｉ / ａｎａｌｙｓｉｓ /
ｍｎｃｓ － ｃｏｍｐａｎｉｅｓ － ｒｉｓｋ － ｕｋｒａｉｎｅ － ｒｕｓｓｉａ － ｃｏｎｆｌｉｃｔ

著名跨国公司研究专家柳赫托认为ꎬ俄罗斯企业对外投资有十大动机ꎬ分别是:
(１)对外直接投资作为个人银行(俄罗斯公司在国外保留部分资金更方便他们的融资运

作)ꎻ(２)市场进入和扩张(靠近最终消费者)ꎻ(３)提高利润率(沿着价值链从原材料出口

到最终商品的卖方)ꎻ(４)税收筹划和关税费用最小化(避税港和低税收国家)ꎻ(５)规避

国内的政治风险ꎻ(６)确保企业物流链(获取国外物流单位ꎬ确保从国内生产基地出口商

品)ꎻ(７)获取西方先进技术ꎻ(８)服务于俄罗斯外交政策目标ꎻ(９)收购房地产或在国外

建立公司ꎬ以获得黄金签证(不少俄罗斯中小企业主希望获得外国长期居留权ꎬ甚至成为

外国公民)ꎻ(１０)日益激烈的全球竞争所带来的需求(国内市场的限制促使企业走向国际

化)ꎮ 这十大动机既包括拉动因素ꎬ也包括推动因素ꎮ Ｋ ＬｉｕｈｔｏꎬＭｏｔｉｖａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｒｕｓｓｉａｎ
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求资产(控制某领域)ꎮ 四种动机之间似乎有明确的划分ꎬ但多数情况下跨国

公司同一收购行为具有多个目标动机ꎮ 这一分析框架似乎也适合用来分析

俄罗斯的跨国公司ꎮ
(一)拉动因素

首先ꎬ寻求资源ꎮ 指为获取生产要素或自然资源而进行的投资ꎮ 俄罗斯

企业向独联体的扩张在很大程度上可以解释为寻求资源动机ꎮ 例如ꎬ俄罗斯

卢克石油公司在石油资源丰富的阿塞拜疆开展业务ꎻ俄罗斯采矿和钢铁企业

“Ｍｅｃｈｅｌ”在哈萨克斯坦开展业务ꎬ目的是确保钢铁生产所需的宝贵原材料ꎮ
其次ꎬ寻求市场ꎮ 指以进入新市场或维持现有市场为目标的投资ꎮ 按照

乌普萨拉模型①和投资发展路径的原则ꎬ俄罗斯跨国公司一直在邻近的独联

体市场扩大其业务ꎬ如电信公司“ＭＴＳ”和“Ｖｉｍｐｅｌｃｏｍ”向独联体市场的扩张ꎮ
俄罗斯公司受益于了解当地传统和商业惯例以及拥有共同的语言ꎮ

再次ꎬ寻求效率ꎮ 指投资的目标是利用规模经济和范围经济或共同所有

权的利益来提高企业的效率ꎮ 对俄罗斯跨国公司来说ꎬ其寻求效率的投资更

多的是一种旨在合并或重新整合位于独联体国家和东欧地区资产的投资ꎬ而
不是一般意义上以提高效率为目标的投资ꎮ 例如ꎬ卢克石油公司收购敖德萨

(乌克兰)的炼油资产ꎻ２０００ 年秋明英国石油公司收购卢甘斯克(乌克兰)的
利诺斯炼油厂ꎻ俄罗斯铝业公司收购亚美尼亚的铝箔厂ꎻ２００６ 年ꎬ俄罗斯谢维

尔钢铁厂收购乌克兰金属生产商“Ｄｎｅｐｒｏｍｅｔｉｚ”６０％的股份ꎮ
最后ꎬ寻求资产ꎮ 当俄罗斯跨国公司瞄准勘探和生产等上游市场时ꎬ其

动机通常不是为了确保国内市场的资源ꎬ而是要控制全球价值链(即全球市

场)ꎬ特别是发达国家ꎮ 当他们在自己的行业收购公司时ꎬ其主要目标是水平

控制(市场力量)②ꎮ 这种水平控制不仅在资源型产业中很重要ꎬ在电信行业

中也很重要ꎮ 虽然俄罗斯公司对先进技术、营销经验和现代管理技能非常感

兴趣ꎬ但实践中寻求资产的外国直接投资获得技术优势的情况似乎很少见ꎮ
总的来说ꎬ俄罗斯对外直接投资的拉动因素以寻求资源和寻求市场动机

—５２—

①

②

乌普萨拉模型是瑞典乌普萨拉大学的约翰松和瓦赫尔内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 即企业的国际化

是一个逐步发展的过程ꎮ
Ｋ ＫａｌｏｔａｙꎬＡｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ ａｓ Ｅｎｇｉｎｅｓ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｏｆ Ｒｕｓｓｉａｎ ＭｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓꎬＩｎ

Ｍ Ｄｅｍｉｒｂａｇ ａｎｄ Ａ Ｙａｐｒａｋ(ｅｄｓ )ꎬＨａｎｄｂｏｏｋ ｏｆ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓꎬ
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为主ꎮ 机械领域跨国公司更多是寻求资源驱动ꎬ而中型跨国公司寻求效率更

为典型①ꎮ 俄罗斯对外直接投资有时是出于形象塑造动机或国内政治风险

防范考虑ꎬ而不是为了追求效率或战略资产ꎮ
(二)推动因素

推动因素主要指母国的竞争环境、商业环境、发展战略和国家参与度②ꎮ
这四种因素都有两面性ꎬ积极的一面会推动企业进行海外扩张ꎬ消极的一面

则会推动资本外逃③ꎮ
在这四种因素中ꎬ国家参与度ꎬ即政府的立场和作用是企业国际化成功

与否的重要因素④ꎮ ２０００ 年以来ꎬ由于国有企业的快速扩张和一些行业的部分

再国有化ꎬ政府在经济中的作用得到加强ꎬ特别是在战略领域的份额有所增加ꎮ
２００３ 年尤科斯石油公司首席执行官霍多尔科夫斯基被捕是一个分水岭:尤科斯

石油公司国有化后ꎬ政府开始接管石油、航空、建筑、发电设备、机械和金融等战

略性领域中的民营企业ꎮ 银行系统的国有化稍晚ꎮ ２００７ ~２００８ 年ꎬ俄罗斯成立

７ 家新的国有企业ꎬ在航空、造船、原子能、新技术和银行等领域将企业活动集

中到公共控制的产业信托公司ꎬ负责产业结构调整ꎮ 这些企业的首席执行官均

由俄联邦总统直接任命ꎮ 政府与国有跨国公司的关系变得更加紧密ꎬ政企之间

的界限变得更加模糊ꎮ 这些新成立的企业通过收购国外的技术资产开始国际

化ꎮ 它们的战略既服务于国内产业政策ꎬ也服务于俄罗斯的对外政策ꎮ
同时ꎬ俄罗斯领导人在对外直接投资问题上的态度越来越积极ꎮ ２００７ 年 ６

月ꎬ普京总统在第 １１ 届圣彼得堡国际经济论坛上说ꎬ俄罗斯对增加在国外的投
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资和在互惠条件下进行资产互换的国际合作感兴趣①ꎮ ２００８ 年 １ 月ꎬ时任俄罗

斯第一副总理梅德韦杰夫在克拉斯诺达尔向有影响力的俄罗斯大企业发表演讲

时呼吁ꎬ俄罗斯企业应该效仿中国企业ꎬ向海外扩张ꎬ在全球大举收购外国资产ꎮ
这是一项非常重要的任务ꎬ大多数强国都参与其中ꎬ其中许多国家都非常活跃ꎬ如
中国ꎮ 俄罗斯也应该积极行动②ꎮ 梅德韦杰夫还表示ꎬ俄罗斯政府将在国内外大

力支持俄罗斯企业在海外收购资产ꎬ特别是具有竞争力的能源和尖端技术产业ꎮ
俄罗斯政府对两类跨国公司比较关注:一是业务本身需要严格控制的公

司(如核能)和需要配合国家外交政策的公司(如国防)③ꎮ 从事这两类业务

的都是国有企业ꎮ 二是在某些特定国家ꎬ尤其是独联体国家开展活动的私营

跨国公司④ꎮ 迄今为止ꎬ在大多数情况下ꎬ俄罗斯跨国公司的商业利益是公

司优先考虑的事项ꎬ并不将官方外交政策作为公司的活动指南⑤ꎮ
在俄罗斯企业的国际化过程中ꎬ上述四种典型的外资拉动因素与国内的

推动因素相辅相成ꎮ 但俄罗斯企业的国际化更多是由解决国内相对劣势的

政治经济问题所驱动ꎮ 其中一个推动因素显然是系统逃避动机ꎬ即规避经济

波动和政治不稳定⑥ꎮ 虽然目前俄罗斯市场连续多年出现经济稳定的迹象ꎬ
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Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎꎬ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓꎬ１４ (３)ꎬ２０１９ꎬ ｐｐ ４３６ －４５０ꎬ
ｈｔｔｐｓ: / / ｄｏｉ ｏｒｇ / １０ １１０８ / ＩＪＯＥＭ －１０ －２０１７ －０３８０

Ｓ ＴｅｐａｖｃｅｖｉｃꎬＲｕｓｓｉａｎ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ:Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎꎬ
Ｓｕｂｏｒｄｉｎａｔｉｏｎꎬｏｒ Ｄｉｓｅｎｇａｇｅｍｅｎｔ? Ｐｈ Ｄ ＤｉｓｓｅｒｔａｔｉｏｎꎬＢｕｄａｐｅｓｔ:Ｃｅｎｔｒａｌ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ２０１３ꎬ
ｐｐ ２０６ － ２０７ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｅｔｄ ｃｅｕ ｈｕ / ２０１４ / ｔｅｐａｖｃｅｖｉｃ＿ｓａｎｊａ ｐｄｆ

Ａ ＢｕｌａｔｏｖꎬＲｕｓｓｉａｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｂｒｏａｄ:Ｍａｉｎ Ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｐｏｓｔ －Ｓｏｖｉｅｔ Ｐｅｒｉｏｄꎬ
Ｔｒａｎｓｎａｔｉｏｎａｌ ＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓꎬＶｏｌ ７ꎬＮｏ １ꎬ１９９８ꎬｐｐ ６９ －８２ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｕｎｃｔａｄ ｏｒｇ / ｓｙｓｔｅｍ/ ｆｉｌｅｓ / ｏｆｆｉｃｉａｌ －
ｄｏｃｕｍｅｎｔ / ｉｔｅｉｉｔ９ｖ７ｎ１＿ｅｎ ｐｄｆ
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但许多俄罗斯公司仍寻求到国外投资ꎬ以防范潜在的政治风险ꎮ

三　 俄罗斯对外直接投资规模及产业分布

俄罗斯对外直接投资的主要目的地是经合组织国家、中东欧国家和后苏

联空间ꎮ 俄罗斯从事对外直接投资的企业几乎都是出口大户ꎬ依靠出口收入

实施海外并购①ꎬ并购在一定程度上反映俄罗斯跨国公司对快速回报的偏好

和缺乏从底层开始的经验②ꎮ
(一)投资规模

长期以来ꎬ俄罗斯中央银行和俄联邦国家统计局都提供了俄罗斯对外直

接投资的官方数据ꎮ 但自 ２０１４ 年以来ꎬ只有俄罗斯央行数据可用ꎮ
根据俄罗斯央行的统计数据ꎬ２０１８ 年年底ꎬ俄罗斯对外直接投资存量为

３ ４４０亿美元ꎮ 然而ꎬ由于存在资本往返问题ꎬ俄罗斯对外直接投资存量有被

高估之嫌③ꎮ 有学者认为ꎬ在俄罗斯对外直接投资存量中至少有 １ / ４ 属伪直

接投资④ꎮ 根据联合国贸发会议的统计数据ꎬ２０１７ 年年底ꎬ俄罗斯最大的 １５
家非金融跨国公司的外国资产达 １ ０５１ 亿美元⑤ꎮ

应该指出的是ꎬ因统计方法不同和所谓特殊目的实体的统计差异ꎬ欧盟

统计局和俄罗斯央行关于俄罗斯在欧盟及其成员国直接投资存量的数据差

距很大ꎮ 欧盟统计局数据显示ꎬ２０１７ 年年底ꎬ俄罗斯在欧盟的直接投资存量

为 ８３４ 亿欧元ꎬ而俄罗斯央行数据为 ２ ６０７ 亿美元(２０１８ 年年底为２ ５６６亿美

—８２—

①

②

③

④
⑤

ＩＭＥＭＯꎬＲｕｓｓｉａｎ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓ Ｃｏｎｔｉｎｕｅ Ｔｈｅｉｒ Ｏｕｔｗａｒｄ Ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｉｎ ｓｐｉｔｅ ｏｆ ｔｈｅ
Ｇｌｏｂａｌ ＣｒｉｓｉｓꎬＥＭＧＰ Ｒｅｐｏｒｔꎬ２ Ｄｅｃｅｍｂｅｒꎬ２００９ꎬＭｏｓｃｏｗ / Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ:ＩＭＥＭＯ ａｎｄ Ｖａｌｅ Ｃｏｌｕｍｂｉａ
Ｃｅｎｔｅｒ ｏｎ Ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬｈｔｔｐ: / / ｃｃｓｉ ｃｏｌｕｍｂｉａ ｅｄｕ / ｆｉｌｅｓ / ２０１３ / １０ / Ｒｕｓｓｉａ＿
２００９ ｐｄｆ

Ｐｅｔｅｒ Ｊ Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎꎬｅｔ ａｌ ꎬＴｈｅ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ Ａｄｖａｎｔａｇｅ ｏｆ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓꎬ
Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓꎬ２０１３ꎬｐ ２２１. 应该指出的是ꎬ大多数对俄罗斯跨国公司的研究ꎬ
除了关于俄罗斯跨国公司跨越式走向全球的评论之外ꎬ对进入模式问题的关注有限ꎮ 事

实上ꎬ没有大规模的海外收购而实现这种跨越式扩张是不可能的ꎮ
Ａ ＫｕｚｎｅｔｓｏｖꎬＰｒｏｓｐｅｃｔｓ ｏｆ Ｄｉｖｅｒｓｉｆｙｉｎｇ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ＡｂｒｏａｄꎬＳｔｕｄｉｅｓ ｏｎ

Ｒｕｓｓｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔꎬ２８(１)ꎬ２０１７ꎬｐｐ ７９ － ８６ꎬｈｔｔｐ: / / ｄｏｉ ｏｒｇ / １０ １１３４ / ｓ１０７５７００
７１７０１００７５

同③ꎮ
ＵＮＣＴＡＤꎬＷｏｒｌｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｒｅｐｏｒｔ ２０１９:Ｓｐｅｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ＺｏｎｅｓꎬＮｅｗ Ｙｏｒｋ / Ｇｅｎｅｖａ:

Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓꎬ２０１９ꎬｐ ５９
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元)ꎮ 欧盟统计局的数据显示ꎬ截至 ２０１７ 年年底ꎬ俄罗斯在欧盟的最大投资

目的国分别是塞浦路斯、荷兰、西班牙和德国ꎻ俄央行数据显示ꎬ２０１８ 年年底

俄罗斯在欧盟投资最多的国家依次为塞浦路斯、荷兰、奥地利、德国、西班牙

和英国①ꎮ
２１ 世纪头 １０ 年ꎬ国际能源和大宗商品价格的显著上涨导致俄罗斯资源

基础行业的惊人发展ꎬ推动了俄罗斯公司的海外投资②ꎮ 俄罗斯的对外直接

投资在 ２００３ 年达到第一个高峰ꎬ２００８ 年创下历史新高ꎮ 俄罗斯海外资产的

增长主要由跨国并购推动③ꎮ
受 ２００８ 年国际金融危机影响ꎬ２００９ 年俄罗斯对外直接投资显著下降ꎮ

金属巨头比石油和天然气公司遭受了更严重的衰退后果④ꎬ导致钢铁行业的

对外直接投资大幅下降⑤ꎮ 在金融危机的影响逐渐减退后ꎬ俄对外直接投资

在 ２０１３ 年再次达到创纪录的水平ꎮ 即便在 ２０１４ 年 ６ 月西方开始制裁俄罗

斯之后的两年中ꎬ俄罗斯跨国公司仍进行了若干重大并购⑥ꎬ而且在 ２０１７ ~
２０１８ 年间俄罗斯对外直接投资再次增加⑦ꎮ

—９２—

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

ＣＢＲꎬＤｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｆｅｄｅｒａｔｉｏｎ Ａｂｒｏａｄ: Ｏｕｔｗａｒｄ Ｐｏｓｉｔｉｏｎｓ ｂｙ
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ｄｉｒｅｃｔ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ / １６ｅ － ｄｉｒ＿ｉｎｖ ｘｌｓｘ

Ｓ ＦｉｌｉｐｐｏｖꎬＲｕｓｓｉａ'ｓ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓ:Ｔｒｅｎｄｓ ａｎｄ ＩｓｓｕｅｓꎬＵＮＵＭＥＲＩＴ Ｗｏｒｋｉｎｇ
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０６２ ｐｄｆ

Ａ ＫｕｚｎｅｔｓｏｖꎬＧｌｏｂａｌ Ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｏｆ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓ ａｆｔｅｒ ｔｈｅ Ｃｒｉｓｉｓ:Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ
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Ａ ＫｕｚｎｅｔｓｏｖꎬＩｎｄｕｓｔｒｉａｌ ａｎｄ Ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃａｌ Ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ
ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓꎬＥｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｐａｎ － Ｅｕｒｏｐｅａｎ ＩｎｓｔｉｔｕｔｅꎬＮｏ ７ꎬ２０１０ꎬ ｐ １２ꎬ ｈｔｔｐｓ: / /
ｗｗｗ ｕｔｕ ｆｉ / ｓｉｔｅｓ / ｄｅｆａｕｌｔ / ｆｉｌｅｓ / ｍｅｄｉａ / Ｋｕｚｎｅｔｓｏｖ＿ｎｅｔｔｉ ｐｄｆ

Ｓ ＦｏｒｔｅｓｃｕｅꎬＰ ＨａｎｓｏｎꎬＷｈａｔ Ｄｒｉｖｅｓ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ?
Ｓｏｍｅ Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｓｔｅｅｌ ＩｎｄｕｓｔｒｙꎬＰｏｓｔ － Ｃｏｍｍｕｎｉｓｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓꎬ２７(３):２０１５ꎬｐｐ ２８３ －
３０５ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｄｏｉ ｏｒｇ / １０ １０８０ / １４６３１３７７ ２０１５ １０５５９６２

同⑤ꎬ ｐ ６２ꎻ ＵＮＣＴＡＤꎬＷｏｒｌｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｒｅｐｏｒｔ ２０１７: Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ Ｄｉｇｉｔａｌ
ＥｃｏｎｏｍｙꎬＮｅｗ Ｙｏｒｋ / Ｇｅｎｅｖａ:Ｕｎｉｔｅｄ Ｎａｔｉｏｎｓꎬｐ ６８ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｕｎｃｔａｄ ｏｒｇ / ｓｙｓｔｅｍ / ｆｉｌｅｓ / ｏｆｆｉｃｉａｌ －
ｄｏｃｕｍｅｎｔ / ｗｉｒ２０１７＿ｅｎ ｐｄｆ

Ｃｓａｂａ Ｗｅｉｎｅｒꎬ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ Ｅａｓｔ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｅｕｒｏｐｅａｎ
Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓꎬｉｎ Áｇｎｅｓ Ｓｚｕｎｏｍáｒꎬｅｄ ꎬＥｍｅｒｇｉｎｇ － ｍａｒｋｅｔ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ Ｅａｓｔ Ｃｅｎｔｒａｌ
ＥｕｒｏｐｅꎬＣｈａｐｔｅｒ ＳｉｘꎬＰａｌｇｒａｖｅ Ｍａｃｍｉｌｌａｎꎬ２０２０ꎬｐ １５５



欧亚经济 / ２０２２ 年第 ３ 期

(二)产业分布

２００５ ~ ２０１３ 年ꎬ俄罗斯青睐的直接投资领域主要是制造业以及批发、零
售和维修行业ꎬ另有少量资本投向金融行业ꎮ 按照不同的分类ꎬ在排行前 ２０
或 ２５ 位的俄罗斯跨国公司中ꎬ石油、天然气和冶金企业占主导地位ꎻ在服务

行业ꎬ基础设施公司占据主导地位①ꎮ 在 ２０１７ 年外国资产排名前 １５ 位的俄

罗斯非金融跨国公司中ꎬ石油、天然气和冶金行业各占 ４ 家ꎬ运输行业占两

家ꎬ化工与核能行业各占 １ 家ꎮ
根据“ＩＭＥＭＯ”对外直接投资数据库的数据ꎬ截至 ２０１６ 年年底ꎬ在包括欧

亚经济联盟在内的欧亚大陆ꎬ俄罗斯对外直接投资存量最多的领域是石油和

天然气(３４ ３％ )、信息产业(１９ ７％ )、金融(１２ ９％ )、机械制造(６％ )和其他

工业部门(５ ３％ )②ꎮ

四　 俄罗斯在 Ｖ４ 国家的直接投资和跨国公司

Ｖ４ 国家是俄罗斯跨国公司扩张目的地之一ꎮ Ｖ４ 国家是中东欧地区的

核心国家ꎬ在地理上邻近俄罗斯ꎬ拥有重要的东西运输走廊ꎬ是若干条天然气

管道过境国和目的地国ꎻ在人力资本方面ꎬＶ４ 国家集中了中东欧国家大约

６０％的人口ꎬ拥有熟练的劳动力和良好的语言技能ꎬ劳动力成本相对较低ꎻ在商

业环境方面ꎬ政治稳定、法律完善、基础设施相对密集和良好ꎮ Ｖ４ 国家是欧盟

成员国ꎬ是进入一个拥有 ５ 亿人口市场的门户ꎮ
(一)俄罗斯在 Ｖ４ 国家的直接投资③

俄央行统计数据显示ꎬ截至 ２０２０ 年年底ꎬ俄罗斯在中东欧 １６ 国的直接

投资存量为 １３０ ４３ 亿美元ꎬ占俄罗斯同期对外直接投资存量的 ３ ４％ ꎬＶ４ 国

—０３—

①

②

③

Ｒ ｖａｎ Ｔｕｌｄｅｒ ｅｔ ａｌ ｅｄｓ ꎬ Ｔｈｅ Ｃｈａｌｌｅｎｇｅ ｏｆ ＢＲＩＣ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓꎬ Ｅｍｅｒａｌｄ Ｇｒｏｕｐ
Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ Ｌｉｍｉｔｅｄꎬ２０１６ꎬｐ ４０５

Евразийский Банк Развития ЕАЭС и страны евразийского континента:мониторинг
и анализ прямых инвестиций. Доклад №４７. Санкт － Петербург. С ２２ ｈｔｔｐｓ: / / ｅａｂｒ ｏｒｇ /
ｕｐｌｏａｄ / ｉｂｌｏｃｋ / ２５２ / ＥＤＢ － Ｃｅｎｔｒｅ＿２０１７＿Ｒｅｐｏｒｔ － ４７＿ＦＤＩ － Ｅｕｒａｓｉａ＿ＲＵＳ＿１ ｐｄｆ

现有关俄罗斯对 Ｖ４ 国家的直接投资并不全面ꎮ 首先ꎬ关于外国直接投资的数据

仅记录跨国公司与股权有关的活动ꎬ而非股权生产活动记录欠缺ꎬ数据反映的并非全部现

实ꎮ 其次ꎬ关于来源国和目的地国的外国直接投资统计总是登记直接投资者的居住国ꎬ而
不是最终所有者的居住国ꎮ 由于资本往返是俄罗斯许多跨国公司对外直接投资的主要形

式ꎬ而东道国只使用传统的外国直接投资统计数据ꎬ因此可能缺失部分数据ꎮ
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家占比 ０ ８％ ꎮ 在 ２００９ 年和 ２０１０ 年ꎬＶ４ 国家中俄罗斯对外直接投资存量最

多的国家是匈牙利ꎬ２０１３ 年以后是捷克(见表 １)ꎮ

表 １　 俄罗斯在中东欧 １６ 国的直接投资存量 (单位:亿美元)

年份 ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６ ２０１７ ２０１８ ２０１９ ２０２０

捷克 １７ ０６ １９ ２２ １８ ９８ １７ ９０ １７ ６６ １８ ２４ ２０ ０１ ２０ ５３

匈牙利 ２ ２８ ２ ７１ ２ ２１ ２ ５３ ２ ５９ ２ ７９ ２ ７９ ２ ７７

波兰 ６ ２０ ５ ０３ ５ ６８ ４ ５２ ６ ６６ ５ ３８ ５ ６６ ５ ９３

斯洛伐克 ０ ９４ １ １７ １ ２７ １ ２９ １ ６１ １ ６０ １ ９０ １ ７６

斯洛文尼亚 ０ ７１ １ ６２ １ ７１ １ ８４ ２ ７０ ３ ０９ ２ ５４ １ ８５

克罗地亚 ３ ９６ ３ ９２ ３ ８４ ３ ８８ ５ ３１ ５２９ ５ ２７ ４ ７９

塞尔维亚 １７ ８４ １５ ４８ １１ ９７ １３ ６９ １５ ６７ １５ ４７ ２１ ９５ １９ ５５

罗马尼亚 ０ ３５ ０ ３４ ０ ２９ ０ ３０ ０ ２９ ０ ３０ １ ０９ １ ２９

保加利亚 ２８ ５３ ３１ ３４ ３２ ３９ ３２ ４４ ３３ ３０ ３１ ０３ ２９ ３０ ２９ ３９

北马其顿 ０ ０１ ０ ０４ ０ ０４ ０ ０５ ０ ０９ ０ １２ ０ ０１ ０ ０１

黑山 １２ ２２ １３ ２４ １３ ２４ １３ ３５ １３ ６６ １３ ９６ １４ ２７ １３ ３６

波黑 ８ ７４ ９ ３８ ５ ７６ ６ １５ ６ ６５ ６ ７０ ８ ７８ ６ ６５

阿尔巴尼亚 ０ ０１ ０ ０５ ０ ０５ ０ ０５ ０ ０５ ０ ０６ ０ ０７ ０ ０７

立陶宛 １３ ４５ ３ ０８ ３ ０１ ３ ０３ ３ １５ ３ ２３ ３ ４９ ２ ８３

拉脱维亚 ２８ ０７ １４ ９８ １３ ９８ １３ ６１ １５ ４６ １５ ９９ １５ ７０ １５ ８８

爱沙尼亚 ３ ６９ ４ １８ ４ ２５ ３ ４８ ３ ２８ ３ ６９ ４ ５３ ３ ７７

资料来源:ＣＢＲꎬＤｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｒｕｓｓｉａｎ Ｆｅｄｅｒａｔｉｏｎ Ａｂｒｏａｄ:Ｏｕｔｗａｒｄ Ｐｏｓｉｔｉｏｎｓ ｂｙ
Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔ ａｎｄ Ｐａｒｔｎｅｒ Ｃｏｕｎｔｒｙ(Ｄｉｒｅｃｔｉｏｎａｌ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ)ꎬｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ ｃｂｒ ｒｕ / ｖｆｓ / ｅｎｇ / ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ /
ｃｒｅｄｉｔ＿ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ / ｄｉｒｅｃｔ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ / １６ｅ － ｄｉｒ＿ｉｎｖ ｘｌｓｘ

当然ꎬ俄罗斯与 Ｖ４ 国家的各方面关系对俄罗斯在这些国家的投资水平

产生了不同程度的影响ꎮ 在波兰ꎬ虽然波俄两国有着共同的经济遗产和相邻

的地理位置ꎬ且波兰拥有稳定的政治环境、市场和较为完善的法律规范①ꎬ但
俄罗斯在波兰的直接投资规模很小ꎮ 表面上看ꎬ俄罗斯在斯洛伐克的直接投

资活动并不显著ꎬ但很多来自第三方(塞浦路斯、列支敦士登和卢森堡)的投

资后面都有俄罗斯的影子ꎮ 因此ꎬ俄罗斯在斯洛伐克的投资很可能大大高于

—１３—

① Ｖ Ｇｅｒａꎬ Ｐｏｌａｎｄ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ ａｓ Ｍａｊｏｒ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｏｕｔｓｏｕｒｃｉｎｇ Ｈｕｂ Ｕ Ｓ Ｎｅｗｓꎬ ２７
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“账面”数字①ꎮ 在捷克ꎬ由于该国的经济和工业水平较高ꎬ俄罗斯跨国公司

对能源、机械、核能和银行业等领域感兴趣ꎮ ２０１２ 年 １２ 月ꎬ俄捷联合商会成

立ꎬ以支持俄罗斯在捷克投资和在捷克的俄罗斯企业组织②ꎮ
整体而言ꎬ俄罗斯跨国公司依据自身的优势主要在 Ｖ４ 国家的能源、冶

金、机械制造和银行业等领域开展并购活动ꎮ
(二)能源领域

在波兰ꎬ俄罗斯天然气工业股份公司(以下简称“俄气”)与波兰于 １９９３
年建立合资企业“ＥｕＲｏＰｏｌ ＧＡＺ”ꎬ以期保证俄罗斯到德国的亚马尔—欧洲天

然气管道波兰段能够正常运行ꎮ ２０１０ 年ꎬ“俄气”、波兰石油天然气公司

“ＰＧＮＩＧ”和俄波合资公司“ＥｕＲｏＰｏｌ ＧＡＺ”三方签署一项新协议ꎬ内容涉及

２０１０ ~ ２０３７ 年俄罗斯将扩大对波兰的天然气供应ꎬ同时ꎬ确保亚马尔—欧洲

天然气管道波兰段正常运转至 ２０４５ 年③ꎮ ２０１３ 年 ４ 月ꎬ“俄气”与“ＥｕＲｏＰｏｌ
ＧＡＺ”签署备忘录ꎬ共同建设亚马尔—欧洲 － ２ 号天然气管道ꎬ以提高对波兰、
斯洛伐克和匈牙利的过境能力ꎬ降低运输费用④ꎮ “俄气”还与奥尔斯丁和华

沙的公交系统合作ꎬ推广使用压缩天然气和液化天然气作为汽车燃料ꎮ
在捷克ꎬ２００１ 年捷克能源公司“Ｖｅｍｅｘ”成立ꎬ“俄气”持有 ５０％的股份⑤ꎮ

该公司提供捷克所需天然气总量的 １０％ ~ １２％ ꎮ “俄气”与捷克在达姆博里

策共同拥有地下天然气储存设施ꎮ 该设施于 ２０１６ 年投入运营ꎬ不仅可满足

捷克需求ꎬ还支持北溪管道以及德国“ Ｊａｇａｌ”和“Ｏｐａｌ”天然气管道的部分

功能ꎮ
在斯洛伐克ꎬ１９９７ 年俄斯两国总理签署一项关于能源合作的声明ꎬ决定
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“Ｖｅｍｅｘ”公司的小股东“ＭＮＤ”公司是捷克企业大亨卡雷尔科马雷克(Ｋａｒｅｌ
Ｋｏｍａｒｅｋ)“ＫＫＣＧ”投资集团的子公司ꎬ也是“俄气”合资企业摩拉维亚天然气储存公司的

合作伙伴ꎮ
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在 １９９０ ~ ２００８ 年间俄罗斯向斯洛伐克提供天然气ꎬ共同在斯洛伐克建设过

境天然气管道ꎮ １９９８ 年 ３ 月ꎬ“俄气”与斯洛伐克天然气公司建立合资企业

斯洛伐克俄罗斯天然气公司(Ｓｌｏｖｒｕｓｇａｓ)ꎬ斯方持股 ５１％ ꎬ“俄气”、德国鲁尔

天然气公司和法国燃气公司共同持股 ４９％ꎮ 该公司获得在天然气合同之外超

额进口俄天然气的特权ꎮ 同时ꎬ俄罗斯成为 ２００８ 年之前斯洛伐克唯一天然气

供应商ꎮ ２００５ 年ꎬ由于双方合作出现分歧以及欧盟的反垄断要求ꎬ斯洛伐克俄

罗斯天然气公司进行重组(拆分)①ꎮ ２０１０ 年ꎬ俄罗斯资本退出该合资公司②ꎮ
在 ２００２ 年斯洛伐克能源企业私有化过程中ꎬ俄罗斯的尤科斯石油公司

以７ ４００万美元购买了斯洛伐克石油运输公司 ４９％ 的股份③ꎮ 其主要动机

是:作为区域石油管道系统的核心ꎬ斯洛伐克石油运输公司能够与邻近的石

油管道公司合作ꎬ改变匈牙利和克罗地亚之间亚德里亚石油管道的流向ꎬ从
而进入克罗地亚石油终端ꎬ并从那里进入巴尔干半岛和其他国家ꎮ ２００９ 年 ８
月ꎬ由于财务困难ꎬ尤科斯石油公司将其持有的斯洛伐克石油运输公司 ４９％
的股份回售给斯洛伐克④ꎮ

在匈牙利ꎬ俄罗斯著名商人米杰特拉希姆库洛夫家族企业购买了匈牙利

(石油)化工厂“ＴＶＫ”和“ＢｏｒｓｏｄＣｈｅｍ”部分股份ꎮ 拉希姆库洛夫家族还参与了

２００９ 年俄罗斯苏尔古特石油天然气公司对匈牙利油气工业股份公司(Ｍｏｌ)的
收购ꎮ ２１ 世纪头 １０ 年ꎬ拉希姆库洛夫家族对其投资组合进行了一系列调整ꎬ出
售了所有化学和机械工业工厂ꎬ现在主要扮演的是金融投资者的角色ꎮ

(三)核能领域

在匈牙利ꎬ根据匈俄两国 ２０１４ 年 １ 月签署的协定ꎬ俄罗斯国家原子能公

司承担建设匈牙利保克什核电站二期的 ５ 号和 ６ 号机组ꎬ反应堆采用俄罗斯

技术 ＶＶＥＲ －１２００ꎮ 项目耗资约 １２５ 亿欧元ꎬ其中 ８０％由俄罗斯贷款ꎮ 两座
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反应堆计划在 ２０２６ ~ ２０２７ 年完工ꎮ
在捷克ꎬ２０１１ 年俄罗斯国家原子能公司下属的特维尔公司和捷克阿尔塔

工程公司投资成立了一家合资企业阿尔维尔(Ａｌｖｅｌꎬ多数股权归阿尔塔公司

所有)ꎬ旨在将捷克和欧洲核电站燃料服务本土化ꎬ并促进俄产燃料适用于利

用西方技术建设的反应堆ꎮ 但 ２０２１ 年 ９ 月 ２７ 日捷克总统泽曼签署的一项

法律规定ꎬ捷克杜科瓦尼核电站新机组建造及后续运营只能使用加入了世贸

组织«政府采购协议»国家的技术ꎮ 这意味着ꎬ尚未加入这一协议的俄罗斯被

排除在外①ꎮ
(四)冶金领域

在波兰ꎬ俄罗斯最大的钢铁企业谢维尔钢铁公司的拉脱维亚子公司(谢
维尔拉脱维亚钢铁公司)于 ２００８ 年在波兰建立了谢维尔拉脱维亚—西里西

亚钢管生产和钢铁分销公司ꎬ同时ꎬ谢维尔拉脱维亚钢铁公司还获得了波兰

布切克技术公司(包括 ４ 家管厂、两条纵向切割生产线、布切克汽车厂)
５０ ７２％的股份ꎬ以及萨姆科尔运输服务公司 １００％的股份ꎮ 谢维尔拉脱维亚

钢铁公司计划在波兰索斯诺维茨市建立服务中心ꎬ为半径约 ３００ 公里的客户

提供服务ꎬ甚至包括捷克和斯洛伐克客户ꎮ
在 ２００５ 年捷克私有化过程中ꎬ由罗曼阿布拉莫维奇等俄私人控股的

大型冶金和矿业跨国公司耶夫拉兹(Ｅｖｒａｚ)通过其在塞浦路斯注册的子公司

“Ｍａｓｔｅｒｃｒａｆｔ”收购了捷克维特科维采钢铁厂ꎬ并更名为耶夫拉兹维特科维采

钢铁厂(以下简称“ＥＶＳ”)ꎬ借此进入欧洲钢铁市场ꎮ ２００７ 年ꎬ“ＥＶＳ”收购了

另一家与钢铁生产有关的捷克公司“Ｎｉｋｏｍ”并于 ２０１２ 年年中更名为“Ｅｖｒａｚ
Ｎｉｋｏｍ”ꎮ ２０１４ 年ꎬ“ＥＶＳ”被出售给一家私人投资集团②ꎮ

在匈牙利ꎬ２００９ 年俄罗斯投资者获得匈牙利最大的钢铁厂“ＩＳＤ Ｄｕｎａｆｅｒｒ”
５０％的股份(外加两股)ꎮ 之后ꎬ俄罗斯国有的外贸银行作为债权人实际控制了该

钢铁厂ꎮ 借此ꎬ俄罗斯可以绕过欧盟钢铁市场的保护壁垒销售本国产品ꎮ
(五)机械制造领域

在匈牙利ꎬ２０１９ 年俄罗斯运输机械控股公司获得匈牙利最大的国有机车

—４３—
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②
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维修制造厂 ５０％ 的股份ꎮ ２０２０ 年 ６ 月ꎬ俄运输机械控股公司通过其子公司

“ＴＭＨ”匈牙利投资公司将其持有的股份增至 ９０％ꎮ 这是该公司首次在欧盟成

员国中的收购ꎬ目标是将公司建成一个中东欧地区的机车车辆制造和服务中

心ꎮ 根据匈俄两国早先签署的协定ꎬ该合资公司将与俄方共同参与执行为埃及

国家铁路公司生产 １ ３００ 节车厢的合同ꎮ 合同价值超过 １０ 亿欧元ꎬ由匈俄两国

的进出口银行共同融资ꎮ 为制造这些车厢ꎬ俄罗斯将向匈牙利进行技术转让ꎮ
第一批车厢已于 ２０２１ 年 ２ 月运往埃及ꎮ ２０２３ 年将完成整个项目①ꎮ

在捷克ꎬ２００６ 年ꎬ由安德烈科马罗夫控股的俄罗斯“ＣｈＴＰＺ”集团收购了

捷克管道阀门制造企业“ＭＳＡ”ꎮ 该公司产品可以满足俄罗斯天然气主干管道

的供货需求ꎮ ２００８ 年ꎬ俄罗斯乌拉尔矿业金属公司(ＵＧＭＫ)收购了捷克民用飞

机制造商莱特库诺维采 ５１％的股份ꎬ２０１３ 年增至 １００％ꎮ “ＵＧＭＫ”通过此次收

购寻求经营多元化并拓展新的业务领域ꎬ包括区域航空服务和短途飞行领域ꎮ
(六)金融领域

俄联邦储蓄银行 ２０１２ 年 ２ 月全资收购了奥地利国民银行(国际)ꎬ这是俄

罗斯在独联体地区以外的第一个重大收购行动ꎬ是该行实施国际战略、打造真

正全球金融公司的重要一步ꎮ 通过这次交易ꎬ俄联邦储蓄银行可以从中东欧国

家提供的增长潜力中受益ꎮ 截至 ２０２０ 财年ꎬ俄联邦储蓄银行在匈牙利共有 ２７
家分行ꎬ雇员 ５９１ 人ꎬ资产总额为 １４ 亿欧元②ꎻ在捷克有 ２４ 家分支机构ꎬ７０１ 名

员工ꎬ资产总额为 ３４ 亿欧元ꎮ ２０１３ 年 ２ 月ꎬ俄联邦储蓄银行进军斯洛伐克ꎬ但
两年后ꎬ银行将其拥有的斯洛伐克银行 ９９ ５％的股份出售给彭塔投资集团ꎮ

(七)软件和信息技术领域

全球领先的软件开发服务和 ＩＴ 解决方案提供商俄罗斯卢克索软件公司

(Ｌｕｘｏｆｔ)于 ２０１０ 年进入波兰ꎬ先后在克拉科夫、弗罗茨瓦夫、格但斯克和华沙

开设了办事处ꎮ ２０１６ 年ꎬ该公司在波兰拥有超过２ ０００名员工ꎬ占其全球职工

总数的 １ / ５ꎮ 目前ꎬ波兰已经成为卢克索软件公司中东欧研发中心③ꎮ 俄罗
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斯另一家著名的软件公司卡巴斯基实验室于 ２００１ 年进入波兰ꎬ在华沙和切

斯托霍瓦设有两个办事处ꎬ雇用了 ５０ 多名专家和技术人员ꎮ

小　 结

本文讨论了国际商业理论在对外直接投资这一特殊情况下的适用性ꎬ尝
试性分析了折中范式的适用性ꎮ 讨论发现ꎬ俄罗斯跨国公司和对外直接投资

特征反映出俄罗斯转型 ３０ 年来的政治经济模式ꎮ 第一ꎬ俄罗斯跨国公司主

要基于在本国有竞争力的行业ꎻ第二ꎬ诸多跨国公司是国家控股企业ꎻ第三ꎬ
俄罗斯对外直接投资具有高离岸性ꎮ

俄罗斯对外直接投过程中资本的高离岸性和往返现象源于追求税收最

小化策略和国内负面推动因素ꎮ 这种现象导致人们在两个方向上对俄罗斯

对外直接投资的评估产生偏离:母国的投资数额和东道国接收的外国投资

数额ꎮ
乌普萨拉模型中的心理距离(文化环境)可以适度解释俄罗斯跨国公司

从独联体国家向中东欧地区的扩张ꎮ 但中东欧国家不是俄罗斯对外直接投

资的主要战略目标ꎮ 俄在中东欧国家的投资主要是由国有或与国家有关的

私营公司实现ꎬ其主要动机为寻求市场而并非寻求效益ꎮ
数据显示ꎬ俄罗斯对中东欧国家的直接投资无论是绝对值ꎬ还是在中东

欧国家接受外国直接投资总额中所占份额都很低ꎮ 俄罗斯在中东欧的直接

投资大多集中在能源、钢铁、机械制造和银行等领域ꎮ 投资目标主要是获得

竞争优势和所有权优势ꎮ 对具有资产优势的俄罗斯企业而言ꎬ获得资源和相

关技术对其投资 Ｖ４ 国家的能源和冶金等行业十分重要ꎬ而对具有技术优势

的俄罗斯企业而言ꎬ其表现特征与发达国家的跨国公司无异ꎮ 当然ꎬ俄罗斯

在中东欧国家的若干投资活动也不乏失败案例ꎬ这一点在其撤资和未实现的

计划中一览无遗ꎮ
由于俄罗斯对外直接投资活动中存在大量的资本往返ꎬ加之统计方式的

差异ꎬ俄罗斯跨国公司在 Ｖ４ 国家存在的实际规模并不清晰ꎮ 同时ꎬ受政治和

历史因素的影响ꎬ人们对俄罗斯跨国公司与该国外交政策目标之间的关系表

示“关切”ꎮ
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