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内容提要：双边政治关系和 东 道 国 制 度 质 量 是 决 定 一 国 对 外 直 接 投 资 区
位选择和流向的重要因素。基于２００５～２０１７年中国企业对外直接投资的定量
研究，文章采用面板负二项 模 型 对 双 边 政 治 关 系、东 道 国 制 度 质 量 及 其 交 互
效应对中国对外直 接 投 资 区 位 选 择 的 影 响 进 行 了 实 证 考 察。研 究 结 果 表 明：
其一，东道国的制度质 量 与 中 国 赴 该 国 投 资 的 可 能 性 呈 显 著 的 正 相 关 关 系；
在不同制度维度中，东道 国 的 政 治 稳 定 性、政 府 效 率、监 管 质 量、法 治 水 平
和腐败控制能力对中国对 外 直 接 投 资 的 区 位 选 择 有 着 正 向 作 用，但 东 道 国 的
民主程度作为一种政治规 则，其 与 中 国 对 该 国 的 直 接 投 资 并 不 存 在 严 格 的 一
一对应关系。其二，双边政治 关 系 及 其 对 东 道 国 制 度 环 境 的 优 化 互 补 效 应 也
会显著影响中国对外直接投资的区位选择，并呈现一定的制度偏向性。其三，
经济因素依然是决定中国 对 外 直 接 投 资 的 基 础 性 因 素，中 国 对 外 直 接 投 资 总
体上也倾向于那些经济规 模 大、要 素 成 本 低、自 然 资 源 或 战 略 资 源 充 裕 的 国
家或地区，中国对外直接投资 企 业 同 样 也 呈 现 出 与 国 际 跨 国 企 业 相 近 的 总 体
行为模式，其符合国际资 本 移 动 的 理 论 预 期。其 四，通 过 对 中 国 在 “一 带 一
路”相关国家投资的分 析，文 章 还 发 现 中 国 在 “一 带 一 路”相 关 国 家 的 直 接
投资呈现一定的 “制度风 险 偏 好”特 征，而 良 好 的 双 边 政 治 关 系 及 其 对 东 道
国制度环境的优化互补效 应 则 对 中 国 在 “一 带 一 路”相 关 国 家 的 直 接 投 资 有
着正向的激励和促进作用。这 一 结 论 也 从 侧 面 反 映 了 经 济 外 交 在 推 动 中 国 对
外直接投资和 “一带一路”建设中的合理性、必要性和有效性。
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双边政治关系、东道国制度质量与中国对外直接投资的区位选择 □　

一、引　言

受益于经济全球化、生产国际化和全球价值链的不断延伸，过去多年

间，中国对外直接投资 （ＯＤＩ）规模一直呈持续增长之势。据联合国贸易和

发展会议 （ＵＮＣＴＡＤ）统计，截至２０１７年底，中国对外直接投资存量已由

２００１年的３４６．５４亿美元累计增加至２０１７年的１．４８万亿美元 （年均增长

２６．５％，高于全球增速的９．４％）；占全球对外直接投资总额的比重则由

２００１年的０．４８％上升至２０１７年的４．８１％ （中国已经成为全球第二大对外投

资国，流量规模仅次于美国）；① 涉及全球１８９个国家或地区、３．９２万家中

国对外直接投资企业，年末境外企业资产总额达６万亿美元。② 对外直接投

资已经成为中国 “深度参与国际分工协作、优化资源配置的重要途径”。③ 对

外直接投资的产业结构效应、技术外溢效应、贸易创造效应和制度变迁效应

不仅有利于中国与东道国间价值链的延伸和区域价值增值体系的构建，也为

中国与东道国共建 “一带一路”、④ 共同参与全球投资治理带来了新的机遇。

不过，随着中国对外直接投资规模的不断扩大和区位分布的日趋多元，

中国对外直接投资企业所面临的外部环境亦趋复杂。制度性因素，如东道国

的政府效率、监管质量、法治水平、腐败控制、政治稳定性及与母国的制度

差异等对中国企业对外直接投资的区位选择和流向的影响愈发突出。然而，

与以世界贸易组织 （ＷＴＯ）为核心的全球贸易治理体系有所不同，全球投
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数据来源参见联合国贸易和发展会议统计数据库 （ＵＮＣＴＡＤＳＴＡＴ），ｈｔｔｐ：／／ｕｎｃｔａｄｓｔａｔ．
ｕｎｃｔａｄ．ｏｒｇ／ＥＮ／。

数据来源参见商务部、国家统计局和国家外汇管理局 《２０１７年度中国对外直接投资统计公

报》，中国统计出版社２０１８年版，第３页。
《国家发改委：对外投资已成为推进“一带一路”建设重要方式》，中国“一带一路”网，２０１８

年１月２２日，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｙｉｄａｉｙｉｌｕ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｘｗｚｘ／ｂｗｄｔ／４５２２９．ｈｔｍ。

自２０１３年中国提出 “一带一路”倡议以来，“一带一路”已从理念愿景转化为行动与现实。

据中国商务部统计，截至２０１７年年底，中国对 “一带一路”相关国家直接投资存量达１５４３．９８亿美

元，约占中国对外直接投资存量的８．５３％，同比增长１９．３１％。对外投资已经成为中国推进 “一带

一路”建设的重要方式。不过，由于 “一带一路”多以发展中国家为主且整体制度质量较差，传统

的基于发达经济体对外直接投资的理论和经验分析无法很好地诠释中国在 “一带一路”相关国家的

投资行为。因此，明确不同因素尤其是东道国制度质量对中国在 “一带一路”相关国家直接投资的

影响，对于正确理解中国在 “一带一路”相关国家的投资行为、共同推动 “一带一路”建设具有重

要的理论和现实意义。



　□ 当代亚太　

资治理还没 有 一 个 统 一 的 多 边 框 架；现 有 的３３２２项 区 域 或 双 边 投 资 协 定

（ＩＩＡｓ）不但没有改善反而加剧了国际投资机制的碎片化状况。① 由此，在投

资领域国际制度供给不足的情况下，双边 （政治）关系作为一种制度安排，其

对东道国制度环境的优化促进效应和对母国与东道国制度差异的优化补充效

应，以及双边 （政治）关系作为中间变量，其与东道国制度环境的交互效应对

一国对外直接投资区位选择的影响越发引人关注。不过，与发达国家对外直接

投资所呈现出的 “制度接近”特征有所不同，有关制度因素如何影响新兴市场

国家或发展中国家对外直接投资的结论并不统一，中国作为全球最大的新兴经

济体或发展中国家也不例外。有鉴于此，明确不同 （制度）因素对中国对外直

接投资区位选择的影响机制及其背后的驱动因素与发达国家对外直接投资有何

不同，对于正确理解中国对外直接投资，正确理解新兴经济体和发展中国家的

对外直接投资行为，完善全球投资治理体系具有重要的参考价值和政策含义。

基于２００５～２０１７年中国企业规模以上对外直接投资的定 量 研 究，本 文

将从国家异质性的角度分样本、分维度对决定中国对外直接投资区位选择的

制度性因素进行系统分析，同时还将对双边政治关系与东道国制度之间的交互

作用及其对中国对外直接投资区位选择的影响进行深入考察。全文分为四部

分：第一部分为前言；第二部分为文献回顾与理论假设；第三部分实证分析中

国企业对外直接投资区位选择的影响因素；第四部分是结论和政策建议。

二、文献回顾与理论假设

在影响一国对外直接投资区位选择的诸多因素中，制度、经济以及资源

禀赋 （自然资源和战略资源）是文献中常被提及的三类重要因素，也被认为

是影响中国对外直接投资区位选择的三个常见因素。影响因素不同，其对一

国对外直接投资区位选择的影响机制也各不相同。
（一）经济因素的区位选择影响机制

经济因素是影 响 一 国 对 外 直 接 投 资 区 位 选 择 的 基 本 因 素。无 论 是 斯 蒂

芬·海默 （Ｓｔｅｐｈｅｎ　Ｈ．Ｈｙｍｅｒ）的 “垄 断 优 势 论” （ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　ｍｏｎｏｐｏｌｉｓｔｉｃ
ａｄｖａｎｔａｇｅ）还是 约 翰·邓 宁 （Ｊｏｈｎ　Ｈ．Ｄｕｎｎｉｎｇ）的 “国 际 生 产 折 衷 论”
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双边政治关系、东道国制度质量与中国对外直接投资的区位选择 □　

（ｔｈｅ　ｅｃｌｅｃｔｉｃ　ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ）或 是 “投 资 发 展 周 期 论”

（ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　ｃｙｃｌｅ　ｔｈｅｏｒｙ），都将经济因素作为一国对外直接投

资的基本前提。其中，垄断优势理论 （又称所有权优势理论）将企业在不完

全竞争条件下获得的各种垄断优势 （含技术、资本、成本、管理和规模经济

优势）作为一国对外直接投资的决定性因素或主要推动力量。① 折衷理论又

称ＯＬＩ范 式 （ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ－ｌｏｃａｔｉｏｎ－ｉｎｔｅｒｎａｌｉｚａｔｉｏｎ），其 将 企 业 的 所 有 权 优 势

（ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ　ａｄｖａｎｔａｇｅｓ）和内部化优势 （ｉｎｔｅｒｎａｌｉｚａｔｉｏｎ　ａｄｖａｎｔａｇｅｓ）作为一

国对外直 接 投 资 的 必 要 条 件，将 东 道 国 的 区 位 优 势 （ｌｏｃａｔｉｏｎ　ａｄｖａｎｔａｇｅｓ）

作为一国对外直接投资的充分条件。② 而投资发展周期理论作为折衷理论的

延伸则将一国对外直接投资的能力与经济发展水平结合起来，认为一国在国

际直接投资格局中的地位是由该国企业所拥有的所有权优势、内部化优势和

区位优势三大因素综合作用的结果，而三大因素的动态组合及消长变化则由

该国的经济发展水平决定。

基于中国 的 经 济 发 展 水 平 （２０１７年，中 国 人 均 国 内 生 产 总 值 ＧＤＰ达

８５２５美元），③ 目前中国对外直接投资正处于邓宁投资发展周期 论 的 第 三 阶

段 （人均ＧＤＰ位于３０００～１００００美元区间），即迅速增长期，中国境外投资

企业已经开始拥有所有权优势和内部化优势。虽然还无法像主要发达国家那

样从全球战略高度充分利用、发挥东道国的区位优势，但与发达国家企业情

况一样，经济因素———东道国的市场规模、要素成本和资源禀赋———已经成

为决定中国对外直接投资区位选择的基础性、决定性因素。相关经验分析也

表明，中国对 外 直 接 投 资 也 倾 向 于 流 入 那 些 经 济 规 模 大、④ 要 素 成 本 低、⑤
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参 见 Ｃｈａｒｌｅｓ　Ｐ．Ｋｉｎｄｌｅｂｅｒｇｅｒ，Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｍｏｖｅｍｅｎｔｓ：Ｂａｓｅｄ　ｏｎ　ｔｈｅ　Ｍａｒｓｈａｌｌ
Ｌｅｃｔｕｒｅｓ　Ｇｉｖｅｎ　ａｔ　ｔｈｅ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ：Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ　Ｐｒｅｓｓ，１９８５。

Ｊｏｈｎ　Ｈ．Ｄｕｎｎｉｎｇ， “Ｔｈｅ　Ｅｃｌｅｃｔｉｃ　Ｐａｒａｄｉｇｍ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ：Ａ　Ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔ　ａｎｄ　Ｓｏｍｅ
Ｐｏｓｓｉｂｌｅ　Ｅｘｔｅｎｓｉｏｎｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，Ｖｏｌ．１９，Ｎｏ．１，１９８８，ｐｐ．１－３１．

数据来源：ＵＮＣＴＡＤＳＴＡＴ，ｈｔｔｐ：／／ｕｎｃｔａｄｓｔａｔ．ｕｎｃｔａｄ．ｏｒｇ／ＥＮ／。

参见Ｐｅｔｅｒ　Ｊ．Ｂｕｃｋｌｅｙ，Ｌ．Ｊｅｒｅｍｙ　Ｃｌｅｇｇ，Ａｄａｍ　Ｒ．Ｃｒｏｓｓ，Ｘｉｎ　Ｌｉｕ，Ｈｉｎｒｉｃｈ　Ｖｏｓｓ　ａｎｄ　Ｐｉｎｇ
Ｚｈｅｎｇ，“Ｅｍｅｒｇｅｎｔ　Ｔｒｅｎｄｓ　ｉｎ　Ｃｈｉｎｅｓｅ　Ｏｕｔｗａｒｄ　Ｄｉｒｅｃｔ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ”，Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ．４８，Ｎｏ．６，２００８，ｐｐ．７１５－７４８。

参见Ｐｅｔｅｒ　Ｊ．Ｂｕｃｋｌｅｙ，Ｌ．Ｊｅｒｅｍｙ　Ｃｌｅｇｇ，Ａｄａｍ　Ｒ．Ｃｒｏｓｓ，Ｘｉｎ　Ｌｉｕ，Ｈｉｎｒｉｃｈ　Ｖｏｓｓ　ａｎｄ　Ｐｉｎｇ
Ｚｈｅｎｇ，“Ｔｈｅ　Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ　ｏｆ　Ｃｈｉｎｅｓｅ　ｏｕｔｗａｒｄ　Ｆｏｒｅｉｇｎ　Ｄｉｒｅｃｔ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｓｔｕｄｉｅｓ，Ｖｏｌ．３８，Ｎｏ．４，２００７，ｐｐ．４９９－５１８。
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资源禀赋充裕的国家或地区，① 其符合理论预期。

经济因素对一国对外直接投资区位选择的影响与企业对外直接投资的动

因———市场、效率、自然资源和战略资源寻求———密不可分，相关研究结论

也比较统一。首先，东道国的市场规模作为国家间异质性的一个重要表现，

常被认为是市场寻求型投资的首要目的，且被证明与企业选择该地投资的可

能性成正比。② 其二，东道国的要素成本与企业对外直接投资的区位选择尤

其是一国的效率驱动型投资成反比。③ 其三，自然资源被认为是垂直型投资

区位选择的重要目的，东道国自然资源的充裕程度与对外直接投资尤其是资

源寻求型投资的流入成正比。④ 其四，一国战略资源 （如技术、品牌、创新

能力等）的充裕程度与对外直接投资的流入成正比。⑤ 基于上述理论分析和

中国目前所处的投资发展阶段，我们可以做出如下假设。

假设１：中国对外直接投资倾向于那些市场规模大、要素成本低、自然

资源和战略资源丰富的国家或地区。

（二）制度性因素的区位选择影响机制

制度是 “理解政治与经济之间的关系以及这种相互关系对经济增长 （或

停滞、衰退）之 影 响 的 关 键”。⑥ 从 罗 纳 德·科 斯 （Ｒｏｎａｌｄ　Ｈ．Ｃｏａｓｅ）的 交

易成本论到道格拉斯·诺思 （Ｄｏｕｇｌａｓｓ　Ｃ．Ｎｏｒｔｈ）的制度变迁论，新制度经

济学将制度界定为 “一系列用来建立生产、交换与分配基础的基本的政治、

—８—

①

②
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④
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社会和法律基础规则”，① 是 “决定长期 经 济 绩 效 的 根 本 因 素”。② 而 制 度 的

主要功能则是 “创建有序的市场环境并降低市场的不确定性以促进经济活动

中各种交易的顺利进行”，“形塑经济的长期演化路径”。③ 同样，良好的制度

环境也会降低一国对外直接投资活动的交易费用、转移成本、风险和不确定

性，提高企业在母国与东道国间的要素配置效率和投资绩效，有助于投资者

形成长期稳定的预期。而 制 度 质 量 （ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ　ｑｕａｌｉｔｙ）作 为 东 道 国 区 位

优势的重要组成部分，区位优势作为一国对外直接投资的充分条件，必然会

对一国对外直接投资的区位选择和流向产生重要的影响。④

在影响一国对外直接投资区位选择的东道国制度因素方面，有关发达国

家对外直接投资的经验分析结论比较一致，即东道国的制度质量和外资流入

之间存在显著的正相关关系；⑤ 但来自新兴经济体或发展中国家的对外直接

投资对东道国制度的反应则不尽相同。⑥ 以中国对外直接投资为例，一些文

献发现东道国制度质量对中国在该国的直接投资有着显著的正向作用；⑦ 还

有一些文献却发 现，中 国 企 业 在 那 些 制 度 质 量 较 差 的 国 家 更 具 比 较 优 势，⑧

在最不发达国家拥有非市场优势。⑨即中国对外直接投资区位分布呈现一定的
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②
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格致出版社２０１４年版，第１８８页。
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　□ 当代亚太　

“制度风险偏好”特征。① 不过，也有研究表明，中国对外直接投资所表现出

的风险偏好特性实际是一个假象，“当使用相对制度质量指标并控制东道国

资本密集度与自然资源丰裕程度的影响后，中国对外直接投资同样呈现出与

主流国际资本流动理论完全相符的风险规避特征”。② 基于新制度经济学的理

论框架，我们提出如下假设。

假设２：中国对外直接投资倾向于那些总体制度质量高的国家或地区。

制度是一个多维变量，维度不同，其对一国对外直接投资区位选择的影

响机制也各不相同。在影响一国对外直接投资区位选择的不同制度维度中，

理论上，东道国政体的民主程度越高， “不同偏好的利益集团之间的政治竞

争性就更加活跃且制度化”，“投资领域法律化的利益集团势力则越强”。③ 不

过，也有研究认为， “民主程度高是否就意味着制度质量好还有待 商 榷”，④

其对一国对外直 接 投 资 区 位 选 择 和 流 向 的 影 响 也 有 待 检 验。至 少 就 目 前 而

言，东道国的民主制度对一国对外直接投资的影响尚不清晰，中国对外直接

投资亦不例外。⑤ 其他维度中，作为一国政治风险和经济风险的重要衡量指

标，东道国的政治稳定性和法治水平反映了一国政治环境的稳定性和交易规

则的可预见性，也从侧面反映了东道国为市场参与者提供的公平安全交易环

境的能力。理论上，一国对外直接投资倾向于选择那些政治稳定的国家或地

区，但法治对一国对外直接投资的总体作用并不明确，需要实证研究加以确
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认。① 作为一国营商环境的重要衡量指标，腐败常被用来度量该国经济活动

的交易成本，一国控制腐败的能力反映了政府的公权力被用来谋取私利的程

度。理论上，一国对外直接投资倾向于选择进入那些腐败控制好的国家或地

区。② 政府效率和监管质量反映了一国政府提供服务的质量、政策形成和执

行的质量及其独立于利益集团的程度，以及政府承诺的可信度。③ 一般而言，

东道国的政府效率 和 监 管 质 量 对 一 国 对 外 直 接 投 资 的 区 位 选 择 有 着 正 向 作

用。基于上述分析，我们可做出如下假设。

假设３：东道国的民主程度、政治稳定性、政府效率、监管质量、法治

水平和腐败控制能力对中国对外直接投资的区位选择有着正向作用。

（三）双边政治关系与制度性因素的交互影响机制

政治是经济的集中体现，④ 双边政治关系则是两国基于自身利益所做出

的一种特定的主动性的制度安排。新制度主义认为，国家间的制度安排能够

产生某种预见性和规范性的结构，以约束国家作为一个理性的战略计算者的

自利行为，从而便利两国间的互益性合作；不仅如此，国家间制度安排还可

以通过提供信息和重复性博弈平台以减少国家间交易成本和负外部性，降低

国家间合作作为一个强政治过程的不确定性，减弱政治市场失灵，从而改变

各种备选政策 的 成 本、收 益、相 互 认 知 和 预 期，进 而 促 使 国 家 达 成 合 作。⑤
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①

②

③

④

⑤

有研究发现，中国对外直接投 资 更 关 心 东 道 国 的 政 府 效 率、监 管 质 量 和 腐 败 控 制，并 倾 向

于避开法律体系严格的国家。参见刘青、陶攀、洪俊杰：《中国海外并购的动因研究———基于广延边

际与集约边际的视角》，载 《经济研究》２０１７年第１期，第２８～４３页。

有研究发现，腐败带来的额外费 用 会 增 加 交 易 成 本，对 一 国 对 外 直 接 投 资 有 着 显 著 的 负 面

作用；不过也有研究发现，来自新 兴 市 场 国 家 的 对 外 直 接 投 资 往 往 对 于 东 道 国 的 腐 败 （不 良 治 理）
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Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ．２６，Ｎｏ．１，２０１８，ｐｐ．３７－５９。

王永钦、杜巨澜、王凯： 《中 国 对 外 直 接 投 资 区 位 选 择 的 决 定 因 素：制 度、税 负 和 资 源 禀

赋》，第１２９页。
《列宁选集》第４卷，中央编译局编译，人民出版社２０１２年版，第４０７页。

罗伯特·基欧汉：《霸权之后：世界政治经济中的合作与纷争》，苏长和 等 译，上 海 人 民 出

版社２０１６年版，第１０６～１０８页。
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同样，作为一种规则和动机的集合或政策协调过程的结果，① 良好的双边政

治关系也有利于两国间各种投资规则、规范和决策程序的创造与完善，不仅

有助于形塑投资者的信念、预期和利益偏好，还有助于改善信息质量和减少

信息的非对称性，从而降低交易成本和由信息不完全或不对称造成的不确定

性 （交易成本常常以风险溢价的形式体现了这种不确定性）。② 在弥补东道国

制度不完善对一国对外直接投资不利影响的同时，与东道国良好的政治关系

为该国企业提供一种新的制度所有权优势。

与发达国家对外直接投资更倾向于那些制度质量高或与自身制度差异小

的国家或地区有所不同，③ 制度因素对新兴市场国家或发展中国家对外直接

投资区位选择和流向的影响结论并不统一。④ 有鉴于此，近年部分研究开始

采用双边政治关系作为中间变量或调节变量来进一步探讨东道国不同制度因

素对一国对外直接投资的影响，发现双边政治关系及其与东道国制度环境的

交互效应也会显著影响一国对外直接投资的区位选择。⑤ 基于中国的经验分
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①

②

③

④

⑤

理性选择制度主义将制度界定 为 规 则 和 动 机 的 集 合，将 两 国 间 合 作 界 定 为 政 策 协 调 过 程 的

结果。参见Ｂ·盖伊·彼得斯：《政治科学中的制度理论：新制度主义》，王向民、段红伟译，上海人

民出版社２０１６年版，第５３页、５７页。

不完全或不对称信息造成的不 确 定 性 会 阻 碍 最 优 水 平 的 实 现。换 言 之，不 完 全 信 息 会 导 致

低效率和政治优势；而不确定性尽管使得协调更为可取，但可能也会使合作的达成和维持更为困难。

参见海伦·米尔纳：《利益、制度与信息：国内政治与国际关系》，曲博译，上海人民出版社２０１５年

版，第１８页。
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以中国对外直接投资 为 例。有 些 研 究 发 现，制 度 差 异 对 中 国 对 外 直 接 投 资 有 着 正 向 影 响，

即中国对外直接投资总体上更倾向于那些与自 身 制 度 环 境 差 异 较 大 的 国 家 或 地 区，且 制 度 差 异 越 大

投资规模越大。不过，也有研究表明，双边制度 差 异 对 中 国 对 外 直 接 投 资 的 影 响 取 决 于 东 道 国 的 收

入水平，中国在发展中国家的投资也呈现一定的 “制度接近”特征。参见蒋冠宏、蒋殿春：《中国对

发展中国家的投资———东道国制度重要吗？》，载 《管 理 世 界》２０１２年 第１１期，第４５～５６页；岳 咬
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页；蒋冠宏：《制度差异、文化距离与中国企业对外直接投资风险》，载 《世 界 经 济 研 究》２０１５年 第

８期，第３７～４７页。
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双边政治关系、东道国制度质量与中国对外直接投资的区位选择 □　

析也发现，良好的双边政治关系或实质性的战略合作对中国对外直接投资有

着正向的激励和促进作用。①

在影响一国对外直接投资区位选择的双边政治关系因素中，其一，两国

间正式外交关系的建立能够为一国对外直接投资提供实质性的制度安排；且

建交时间越长，越有助于投资者对东道国制度的适应与自我调整和修正，甚

至可以随着制度嵌入的深化在东道国复制与母国类似的环境或所有权优势。②

其二，伙伴关系作为国际行为体间 “基于共同利益、通过共同行动、为实现

共同目标而建立的一种独立自主的国际合作关系”，不仅体现了两国对彼此

核心利益的政治认同度，还反映了两国关系的战略性、层次性和合作的互惠

性与全面性。③ 一般而言，伙伴关系的建立不仅有助于提升两国合作的广度

和深度，还有利于合作 （当然也包括投资合作）的制度化和规范化；而伙伴

关系的升级尤其是与支点国家或节点国家伙伴关系的升级则有助于中国确保

维持核心利益所需的国际支持、拓展中国的国际合作网络。④ 其三，作为当

前中国外交中使用最频繁的手段之一，首脑外交尤其是首脑出访在某种程度

代表了一国经济和外交资源的可信性承诺，⑤ 不仅能从侧面反映出一国外交

的特点、布局及优先考虑对象，⑥ 还能反映出两国的亲密程度和两国关系的
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参见刘晓光、杨连星：《双边政治关系、东道国制度环境与对外直接投资》，载 《金融研究》
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与传统的 “对内聚合、对外封 闭”的 联 盟 体 系 相 比，中 国 的 伙 伴 关 系 网 络 是 一 个 “内 部 聚

合与协调程度相对较低，对外呈开 放 状 态 的 结 构 网 络”；与 联 盟 尤 其 是 军 事 联 盟 的 预 设 敌 意 倾 向 相

比，中国的伙伴关系网络更具和平性。伙伴关系的这一 “内部多元而非均质”的开放型结构体系在增

强中国对外政策承诺的可信性和议题的连续性的同时，对中国对外直接投资企业所面临的外部环境的

塑造和改善、对中国对外直接投资的区位选择和流向理论上也会形成正向的激励和促进作用。参见刘

丰：《美国的联盟管理及其对中国的影响》，载 《外交评论》２０１４年第６期，第９０～１０６页；门洪华、

刘笑阳：《中国伙伴关系战略评估与展望》，载 《世界经济与政治》２０１５年第２期，第６５～９５页。

孙学峰、丁鲁：《伙伴国类型与中国伙伴关系升级》，载 《世界经济与政治》２０１７年第２期，

第５４～７６页。
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重要程度。① 理论上，首脑外交或高层访问作为一国企业政治权利从母国向

东道国的空间 扩 散 过 程，对 该 国 在 东 道 国 的 投 资 有 着 积 极 的 促 进 作 用。其

四，作为目前国际投资领域最普遍、最重要的投资协调机制，双边投资协定

在克服 “时间不一致性” （ｔｉｍｅ－ｉｎｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ）和增强东道国承诺可信性方

面起着非常重要 的 作 用。在 现 有 国 际 投 资 体 系 还 缺 乏 统 一 制 度 框 架 的 情 况

下，双边投资协定尤其是争端解决机制的国际法属性和强约束性不仅可以有

效降低东道国的政治经济风险和不确定性，还为投资争议的妥善解决和维护

投资者权益提供了有力的制度保障。② 其五，货币互换协议作为两国货币互

信和政治支持的信号，理论上不仅可以提高本币的可获得性、强化互换货币

的国际地位或货币权力，在实践中也有助于协议签署国间贸易与投资的本币

结算和离岸市场发展，对货币互换协议国间的贸易投资便利化进程也会形成

值得期待的促进作用。③ 基于新制度主义的理论框架和经验分析，我们可以

做出如下假设。

假设４：良好的双边政治关系对东道国制度有着优化互补作用，对中国

在东道国的直接投资有着积极的促进作用。

三、中国对外直接投资区位选择影响因素的实证分析

基于２００５～２０１７年中国企业规模以上对外直接投资数据，接 下 来 本 文

将以东道国制度质量为核心解释变量，以双边政治关系为中间变量，采用面

板负二项模型对影响中国对外直接投资区位选择的因素进行定量分析。

（一）数据和变量

１．被解释变 量：本 文 的 被 解 释 变 量 （ｏｄｉ）是 一 个 计 数 变 量———企 业ｉ
在第ｔ年对国家ｊ的投资次数。数据来源于美国企业研究所和美国传统基金
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①

②

③

孙忆、孙宇辰：《自由贸易协定能提升国家间亲密度吗？———基 于 中 国 周 边ＦＴＡ的 实 证 分

析》，载 《世界经济与政治》２０１７年第４期，第１２９～１５４页。

大量实证研究也表明，双边投资协定与一国对外直接投资正相关，对一国对外直接投资的区

位选择也有着良好的优化促进作用。参见Ｂｅｔｈ　Ａ．Ｓｉｍｍｏｎｓ，“Ｂａｒｇａｉｎｉｎｇ　ｏｖｅｒ　ＢＩＴｓ，Ａｒｂｉｔｒａｔｉｎｇ　Ａｗａｒｄｓ：

Ｔｈｅ　Ｒｅｇｉｍｅ　ｆｏｒ　Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ　ａｎｄ　Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ”，Ｗｏｒｌｄ　Ｐｏｌｉｔｉｃｓ，Ｖｏｌ．６６，

Ｎｏ．１，２０１４，ｐｐ．１２－４６。

李巍、朱艺泓：《货币盟友与人民币的国际化———解释中国央行 的 货 币 互 换 外 交》，载 《世

界经济与政治》２０１４年第２期，第１２８～１５４页。
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会的 “中国全球投资跟踪”（Ｃｈｉｎａ　Ｇｌｏｂａｌ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ｔｒａｃｋｅｒ）数据库。该

数据库共包含２００５至２０１７年５２９家中国企业 （联合体）１３２２次规模１亿美

元以上的对外直接投资记录，合计 （１．０３万亿美元），约占２０１７年中国对外

直接投资存量的５７．２％。样本中每个企业可投资的潜在的目标国或地区即区

位选择集合为１９０个，整个样本共包含１７４６１０条企业—年份—区位观测值。

２．制度变量 （核心解释变量）：本文采用世界银行世界治理指数 （ＷＧＩ）

数据库６个子指标的均值来衡量东道国的总体制度质量 （ｗｇｉ）；６个子指标分

别是民众话语权 （ｖｏｉｃｅ）、政治稳定性 （ｓｔａｂｉｌｉｔｙ）、政府效率 （ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ）、

监管质量 （ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ）、法治水平 （ｌａｗ）与腐败控制能力 （ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ），取值

范围均在－２．５至２．５之间，数值越大意味着东道国的制度质量越高。图１给出

了２０１７年全球１９０个国家或地区总体制度质量与中国对外直接投资 （存量）

区位分布关系的线性拟合，初步结果显示，二者之间存在正向关系。

图１　东道国总体制度质量与中国对外直接投资的区位分布

资料来源：根据世界银行 ＷＧＩ数据库 和 商 务 部 等 《２０１７年 中 国 对 外 直 接 投 资 统

计公报》相 关 数 据 计 算 制 成。参 见 世 界 银 行，ｈｔｔｐ：／／ｄａｔａｃａｔａｌｏｇ．ｗｏｒｌｄｂａｎｋ．ｏｒｇ／

ｄａｔａｓｅｔ／ｗｏｒｌｄｗｉｄｅ－ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ－ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ；商 务 部，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｄｉ．ｇｏｖ．ｃｎ／１８００００

０１２１＿３３＿１１６５２＿０＿７．ｈｔｍｌ。

表１　主要变量指标的描述性统计

变量 含义 均值 标准差 最小值 最大值

ｏｄｉ 中国对外直接投资 ０．００７６　 ０．０９７９　 ０　 ８
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ｗｇｉ 东道国总体制度质量 －０．０３０１　 ０．９０５ －２．０６　 １．９１

ｖｏｉｃｅ 东道国民众话语权 －０．０３４　 ０．９８７ －２．２９　 １．７７

ｓｔａｂｉｌｉｔｙ 东道国政治稳定性 －０．０５３　 ０．９７３ －２．９６　 １．６０

ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ 东道国政府效率 －０．００９　 ０．９９６ －２．４８　 ２．４３

ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ 东道国监管质量 －０．０１１　 ０．９９４ －２．５３　 ２．２６

ｌａｗ 东道国法治水平 －０．０４３　 ０．９８４ －２．２６　 ２．１２

ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ 东道国腐败控制能力 －０．０３４　 １．００４ －１．８４　 ２．５６

ｄｉｐｌｏｍａｃｙ 建交期限 ３５．８７８　 １８．５１９　 ０　 ６８

ｖｉｓｉｔｓ 高层互访次数 ０．２９０　 ０．５４７　 ０　 ４

ｐａｒｔｎｅｒ 伙伴关系 １．６５２　 １．０１４　 ０　 ３

ｂｉｔ 双边投资协定 （虚拟变量） ０．５３８　 ０．４９９　 ０　 １

ｃｒａ 货币互换协议 （虚拟变量） ０．２１１　 ０．４０８　 ０　 １

ｇｄｐ 东道国经济规模 （对数值） ２４．１６７　 ２．３２８　 １８．４４　 ３０．５６

ｇｇｄｐ 东道国经济增长率 （％） ３．１９３　 ５．８４０ －６２．０８　 １２３．１４

ｐｇｄｐ 东道国人均ＧＤＰ （对数值） ８．６０８　 １．５１３　 ４．８５　 １２．１

ｔａｘ 东道国总税率 （％） ４３．１１１　 ２９．６５２　 ７．４０　 ３３９．１

ｆｏｒｅｓ 燃油矿石金属出口占比 （％） ２４．７４４　 ２７．３４６　 ０．０１　 ９９．９７

ｔｅｃ 高科技产品出口占比 （％） １０．２７７　 １１．７７４　 ０．０１　 ７０．７９

ｔｒａｄｅ 对中国贸易依赖度 （％） ９．９７２　 ９．０９６　 ０．０９　 ９３．２９

ｄｉｓｔ 地理距离 （对数值） ９．００６　 ０．５３２　 ７．０２　 ９．８６

ｓｏｅ 国有企业 （虚拟变量） ０．５５２　 ０．４９７　 ０　 １

资料来源：作者根据相关数据整理计算得出。

３．双边政治关系变量 （中间变量）：（１）建交期限 （ｄｉｐｌｏｍａｃｙ），本文以

考察期内的特定年份与初始建交年份的差值来测度中国与东道国外交关系的持

续时间，双边建交的初始时间来源于中国外交部官方网站。（２）高层互访次数

（ｖｉｓｉｔｓ），本文采用特定年份两国领导人 （仅限于国家元首、政府首脑）的互访

（仅限于正式友好访问或国事访问）次数来测度两国的高层互访情况，具体数

据来源于 中 国 外 交 部 政 策 规 划 司 历 年 《中 国 外 交》报 告。（３）伙 伴 关 系

（ｐａｒｔｎｅｒ），本文以伙伴关系来衡量东道国与中国的双边关系；其中战略伙伴关

系赋值为３，伙伴关系赋值为２，非伙伴关系中建交赋值为１，没有建交赋值为
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０；是否伙伴关系、建交与否具体信息均来源于外交部官方网站和人民日报图

文数据库。（４）双边投资协定 （ｂｉｔ）为虚拟变量，考察期内与中国签有双边投

资协定且已生效则为１，否则为０；具体数据来源于中国商务部和ＵＮＣＴＡＤ官

方网站。（５）货币互换协议 （ｃｒａ）为虚拟变量，考察期内与中国签有货币互

换协议为１，否则为０，数据来源于中国人民银行网站。

４．控制变量：（１）市场，本文采用东道国国内生产总值 （ｇｄｐ）的对数

作为该国市场规模的代理变量；采用东道国ＧＤＰ增长率 （ｇｇｄｐ）来衡量该

国的市场增长潜力；采用东道国人均国内生产总值 （ｐｇｄｐ）的 对 数 来 衡 量

该国居民的市场购买 力 或 要 素 （劳 动 力）成 本；同 时，为 了 解 决 内 生 性 问

题，我们将上述３个东道国经济变量滞后一期。（２）自然资源 （ｆｏｒｅｓ），本

文采用东道国矿产金属和油气资源出口占该国货物贸易出口总额的比重来衡

量该国的自然资源丰裕程度。（３）战略资源 （ｔｅｃ），战略资源指一国的技术、

品牌和创新能力；本文采取东道国高新技术产品出口占该国货物贸易出口总

额的比重来衡量该国战略资产的丰裕程度。（４）总税率 （ｔａｘ），本文采用总

税率 （企业实交税费总额占利润的百分比）来测度东道国的税负水平。以上

数据均来自世界银行世界发展指标 （ＷＤＩ）。 （５）贸易依赖度 （ｔｒａｄｅ），本

文用两国间货物贸易总额占东道国货物贸易总额的比例来测量东道国对中国

的贸易依 赖 程 度 或 经 济 联 系 紧 密 程 度，数 据 来 源 于 联 合 国 商 品 贸 易 统 计

（ＵＮ　Ｃｏｍｔｒａｄｅ）数据库。（６）地理距离 （ｄｉｓｔ），本文采用ＣＥＰⅡＤａｔａｂａｓｅ
中国与东道国首都间距离的自然对数来衡量企业对外直接投资的冰山成本。

（７）国有企业 （ｓｏｅ），本文采用国有企业作为企业对外直接投资所有权优势

的代理变量，如果企业属性为国有企业则为１，否则为０。主要变量含义和

描述性统计结果详见表１。

（二）计量模型

以东道国的制度质量为核心解释变量，以双边政治关系为中间变量，本

文采用面板负二项模型 （随机效应）来实证研究东道国不同制度因素对中国

对外直接投资区位选择的影响，重点考察双边政治关系与东道国制度环境对

中国对外直接投资区位选择的交互作用，具体计量模型如下：

ｏｄｉｉｊｔ ＝α＋β１·ｉｎｓｔｊｔ＋β２·ｉｎｓｔｊｔ＊ｐｏｌｊｔ＋γ·ＣＶｊｔ＋εｉｔ （１）

其中，下标ｉ，ｊ，ｔ分别表示企业、东道国和投资时间，ｏｄｉｉｊｔ代表企业ｉ
的对外直接投资区位选择；ｉｎｓｔｊｔ为东道国制度变量，包括总体制度质量ｗｇｉ
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以及公众 话 语 权、政 治 稳 定 性、政 府 效 率、监 管 质 量、法 治 水 平 和 腐 败 控

制；ｐｏｌｊｔ为双边政治关系即中间变量或调节变量，包括建交期限、高层互访

次数、伙伴关系、双边投资协定和货币互换协议；ｉｎｓｔｊｔ＊ｐｏｌｊｔ为双边政治关

系与东道国制度质量的交互项；ＣＶｊｔ为控制变量；εｉｔ为随机误差项。

由于本文的被解释变量ｏｄｉｉｊｔ的方差大于均值，为了避免过度分散问题，

本文采用面板负二项模型而非面板泊松模型进行回归分析。由于本文的模型

中包含不随时间变化的解释变量，为了避免自由度的损失，本文采用面板随

机效应模 型 进 行 回 归 分 析 （Ｈａｕｓｍａｎ检 验 结 果 也 拒 绝 了 模 型 采 用 固 定 效

应）。在进行回归 分 析 之 前，本 文 首 先 对 模 型 的 自 变 量 进 行 了 相 关 性 检 验，

除了ｐｇｄｐ与ｗｇｉ的相关系数大于０．７外，其他变量间的相关系数 （不包括

交互项）均低于０．７的临界值。同时还运用方差膨胀因子值 （ＶＩＦ）对模型

进行了多重共线性检验，结果发现模型不存在共线性问题 （所有模型的ＶＩＦ
值都在１～６的范围内，小于１０的临界值）。

（三）回归结果及相关分析

１．基准模型回归

表２展示了以总体制度质量 （ｗｇｉ）为核心解释变量、以双边政治关系

为中间变量和以经济因素及企业所有权 （ｓｏｅ）为控制变量的面板负二项模型

（随机效应）计量结果。结果显示，总体制度质量ｗｇｉ的回归系数在１％ 的

水平上显著为正，表明中国对外直接投资总体而言也倾向于制度环境更好的

国家，同样呈现与主流国际资本流动理论完全相符的风险规避特征；意味着

制度质量作为东道国区位优势的重要组成部分或国家风险的主要来源，在影

响中国对外直接投资区位选择的因素中起着无法忽视的重要作用。

表２　中国对外直接投资区位选择影响因素的面板负二项模型

　　　模型

变量　　　
１　 ２　 ３　 ４　 ５　 ６

ｗｇｉ
０．４１５＊＊＊

（０．１０４）
０．４４９＊＊＊

（０．０９８９）
０．４５９＊＊＊

（０．０９９４）
０．４５６＊＊＊

（０．１００）
０．５１９＊＊＊

（０．０９８７）
０．５１１＊＊＊

（０．１０６）

ｄｉｐｌｏｍａｃｙ
０．００３４０
（０．００３２６）

０．００２５６
（０．００３４９）

ｖｉｓｉｔｓ
０．１１０＊＊

（０．０４４５）
０．０７１９
（０．０５８４）
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ｐａｒｔｎｅｒ
０．２０８＊＊＊

（０．０４４５）
０．０８８２
（０．０５８４）

ｂｉｔ
０．１７４＊

（０．１０２）
－０．２８７＊＊

（０．１２２）

ｃｒａ
０．５３２＊＊＊

（０．０８８４）
０．４９６＊＊＊

（０．１１１）

ｇｄｐ
０．７９８＊＊＊

（０．０３１０）
０．７８９＊＊＊

（０．０３１２）
０．７９３＊＊＊

（０．０３１１）
０．８４２＊＊＊

（０．０３１２）
０．８９３＊＊＊

（０．０３２８）
０．８１７＊＊＊

（０．０３６７）

ｇｇｄｐ
０．０２１６
（０．０１４４）

０．０２３３
（０．０１４４）

０．０２４６＊

（０．０１４１）
０．０２４０＊

（０．０１４５）
０．０３０９＊＊

（０．０１３９）
０．０２９１＊＊

（０．０１３６）

ｐｇｄｐ
－０．３８０＊＊＊

（０．０７８２）
－０．４０４＊＊＊

（０．０７４５）
－０．４０８＊＊＊

（０．０７５３）
－０．４６３＊＊＊

（０．０７３３）
－０．５６６＊＊＊

（０．０７５４）
－０．４７４＊＊＊

（０．０８１１）

ｄｉｓｔ
０．４６３＊＊＊

（０．０７９３）
０．４４４＊＊＊

（０．０７６３）
０．４６９＊＊＊

（０．０７６８）
０．５７５＊＊＊

（０．０８８８）
０．５７５＊＊＊

（０．０７９６）
０．４０３＊＊＊

（０．０９５１）

ｔａｘ
－０．０１１４＊＊＊

（０．００２９９）
－０．０１０９＊＊＊

（０．００２９４）
－０．０１０４＊＊＊

（０．００２９１）
－０．０１０６＊＊＊

（０．００２９３）
－０．０１０９＊＊＊

（０．００２８７）
－０．０１１２＊＊＊

（０．００３０７）

ｆｏｒｅｓ
０．００７７９＊ ＊＊

（０．００２００）
０．００７７３＊＊＊

（０．００１９８）
０．００７１９＊ ＊＊

（０．００２０２）
０．００９７１＊＊＊

（０．００１９６）
０．０１１０＊＊＊

（０．００１９２）
０．００８３１＊＊＊

（０．００２１１）

ｔｅｃ
０．０２６４＊＊＊

（０．００３６５）
０．０２４７＊＊＊

（０．００３５４）
０．０２７２＊＊＊

（０．００３５７）
０．０２９２＊＊＊

（０．００３４６）
０．０２８３＊＊＊

（０．００３４６）
０．０２４０＊＊＊

（０．００３８０）

ｔｒａｄｅ
０．０４８５＊＊＊

（０．００５９９）
０．０４５６＊＊＊

（０．００５８８）
０．０４７８＊＊＊

（０．００５８７）
０．０３６８＊＊＊

（０．００５５６）
０．０３２７＊＊＊

（０．００５１８）
０．０４４６＊＊＊

（０．００６１０）

ｓｏｅ
０．１２８＊

（０．０７６３）
０．１２９＊

（０．０７６５）
０．１１７
（０．０７５８）

０．１２８＊

（０．０７６２）
０．１１０
（０．０７５７）

０．１０８
（０．０７５９）

年份效应 包括 包括 包括 包括 包括 包括

Ｎ　 １０２１４５　 １０１８０３　 １０２１４５　 １０３０６４　 １０３０６４　 １０１６８０

说明：括 号 外 数 值 为 系 数，括 号 内 数 值 为 标 准 误 差；＊＊＊、＊＊和＊分 别 表 示 在１％、５％和

１０％水平上显著。

双边政治关系变量 （中 间 变 量）中，建 交 期 限 （ｄｉｐｌｏｍａｃｙ）的 回 归 系

数并不显著，但高层互 访 （ｖｉｓｉｔｓ）和 伙 伴 关 系 （ｐａｒｔｎｅｒ）分 别 在 模 型２和

模型３中至少５％水平显著为正，表明双边政治关系总体上对于中国对外直

接投资有着良好的促进作用。货币互换协议 （ｃｒａ）在１％水平上显著为正，

表明中国与东道国央行间的本币互换协议有助于中国对外直接投资的增长。

不过，双边投资协定 （ｂｉｔ）在模型６中显著为负，而符号为负很可能与样本

—９１—
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企业投资的区位分布有关。在本文的样本中，作为中国的第一、第四和第五

大对外直接投资国，美国与中国尚未签有投资协定，巴西与中国虽签有双边

投资协定但一直未生效，加拿大与中国的投资协定也刚于２０１４年生效；但

样本中中国对这三个国家的投资次数却接近总数的２６．２％，投资规模则接近

于总量的２６．５％，这很可能影响了对双边投资协定作用的分析。

控制变量中，东道 国 经 济 规 模 （ｇｄｐ）在６个 模 型 中 的 回 归 系 数 均 在

１％水平上显著为正，东道国经济增长率 （ｇｇｄｐ）在所有模型中为正且在部

分模型中至少１０％水平显著为正，而人均 国 内 生 产 总 值 （ｐｇｄｐ）则 在１％
水平上显著为负；表明中国对外直接投资倾向于那些经济规模大、市场增长

潜力高、要素成本低或效率高的国家。地理距离 （ｄｉｓｔ）的回归系数在所有

模型中都显著为正，说明当前中国规模以上对外直接投资 （样本中中国对外

直接投资规模均在１亿美元以上）已经初步形成全球化布局的格局，而不像

早期研究所显示的那样具有突出的周边区域化集群特征。税率 （ｔａｘ）在１％
水平上显著为负，说明中国对外直接投资一般而言倾向于那些税率较低的国

家或地区，同时也说明避税很可能是中国对外直接投资的一个重要原因。自

然资源 （ｆｏｒｅｓ）在６个模型中的回归系数均在１％水平显著为正，这意味着

中国对外直接投资倾向于自然资源丰富的国家或地区，这一结果与邓宁的自

然资源假说 （即自然资源是ＯＤＩ的一个区位优势的论断）相一致。① 战略资

源 （ｔｅｃ）在１％水平上显著为正，表明中国对外直接投资倾向于那些战略资

源丰富的国家或地区。对中国的贸易依赖度 （ｔｒａｄｅ）在６个模型中均显著为

正，表明东道国对中国的贸易依赖度或经济联系的紧密程度与中国对外直接

投资的流入显著正相关。ｓｏｅ在所有模型中为正且部分模型在１０％水平上显

著为正，表明中国国有企业的所有权优势对中国对外直接投资的区位选择和

流向也有着一定的正向作用。上述结果显示，中国对外直接投资总体而言也

趋于那些制度质量高、市场规模大、要素成本低、自然或战略资源禀赋丰富

的国家或地区，中国对外直接投资企业同样也呈现与国际跨国企业相近的总

体行为模式，符合主流国际资本流动理论预期。

２．不同制度维度对区位选择的影响

制度是一个多维变量，维度不同，其对一国对外直接投资的影响也各有

—０２—

① 参 见Ｊｏｈｎ　Ｈ．Ｄｕｎｎｉｎｇ，“Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚｉｎｇ　Ｐｏｒｔｅｒ’ｓ　Ｄｉａｍｏｎｄ”，Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ．３３，Ｎｏ．２，１９９３，ｐｐ．７－１５。
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不同。表３考察了不同制度维度对中国对外直接投资区位选择的影响。结果

显示：（１）民众话语权 （ｖｏｉｃｅ）在模型１中虽然为正但不显著，与其他制度

维度在所有模型中均在１％水平上显著为正相比，东道国的民主制度并非中

国对外直接投资区位选择的决定性因素。一个可能的理论解释是， “尽管政

治与经济规则一样均是为促进交换而被设计出来的，却不能把政治体系中的

民主等同于经济体系中的竞争性市场”。① 换言之，东道国的民主政体作为一

种政治规则，其与一国对外直接投资这一经济活动的绩效之间事实上并不存

在严格的一一对应关系。（２）政治稳定性 （ｓｔａｂｉｌｉｔｙ）在所有模型中显著为

正 （１％水平），与被解释变量ｏｄｉ之间存在正向关系，意味着中国对外直接投

资也倾向于那些世界银行定义的 “政治稳定、无暴力活动和恐怖主义”的国家

或地区。（３）政府效率 （ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ）在６个模型中均显著为正 （１％水平），

表明东道国高效的政府服务、高质量且不受政治压力左右的政策对中国对外直

接投资的区位选择有着显著的正向作用。（４）监管质量 （ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ）在所有

模型中均在１％水平上显著为正，表明中国对外直接投资也倾向于监管质量

好的国家或地区，这与早期研究中有关中国对外直接投资与东道国监管质量

呈负向关系的结论明显不同。（５）法治水平 （ｌａｗ）在所有６个回归中系数

都在１％水平上显著为正，表明东道国健全的法律约束对中国对外直接投资

也具备很强的吸引力，并非早期研究那样倾向于避开法律体系严格的国家。②

（６）腐败控制 （ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ）在所有６个回归中均在１％水平上显著为正，表

明中国对外直接投资更倾向于腐败控制好的国家或地区。总体而言，制度性

因素作为东道国的区位优势、区位优势作为一国对外直接投资的充分条件，

会显著影响中国对外直接投资流向该国的可能性。６个维度中，除了民众话

语权有模型不显著外，其他维度如东道国的政治稳定性、政府效率、监管质

量、法治水平和腐败控制均对中国对外直接投资的区位选择和流向有着显著

的正向影响。

—１２—

①

②

参 见 Ｄｏｕｇｌａｓｓ　Ｃ．Ｎｏｒｔｈ，Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ　Ｃｈａｎｇｅ　ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，

ｐ．５３；韦森：《再评诺斯的制度变迁理论》，载 《经济学 （季刊）》２００９年第２期，第７４３～７６８页。

例如Ｑｕａｎ　Ｖｕ　Ｌｅ　ａｎｄ　Ｐａｕｌ　Ｊ．Ｚａｋ，“Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｒｉｓｋ　ａｎｄ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｆｌｉｇｈｔ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｍｏｎｅｙ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｖｏｌ．２５，Ｎｏ．２，２００６，ｐｐ．３０８－３２９。



　□ 当代亚太　

表３　不同制度维度对中国对外直接投资区位选择的影响

　　　模型

变量　　　
１　 ２　 ３　 ４　 ５　 ６

ｖｏｉｃｅ
０．０９８３
（０．０７１６）

０．１４７＊＊

（０．０６９４）
０．１２１＊

（０．０６９３）
０．１６０＊ ＊

（０．０６９０）
０．１９７＊ ＊＊

（０．０６８７）
０．１３２＊

（０．０７２９）

ｓｔａｂｉｌｉｔｙ
０．２６５＊＊＊

（０．０８２２）
０．２９６＊＊＊

（０．０８１５）
０．３１１＊＊＊

（０．０８３０）
０．３３９＊＊＊

（０．０８１５）
０．３６５＊＊＊

（０．０８２２）
０．３０４＊＊＊

（０．０８４２）

ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ
０．４０７＊＊＊

（０．１０７）
０．４３７＊＊＊

（０．１０４）
０．４５８＊＊＊

（０．１０４）
０．４１８＊＊＊

（０．１０６）
０．４８８＊＊＊

（０．１０５）
０．５２２＊＊＊

（０．１１１）

ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ
０．４１１＊＊＊

（０．１０１）
０．４２０＊＊＊

（０．０９８８）
０．４３２＊＊＊

（０．０９８９）
０．４０４＊＊＊

（０．１００）
０．４３６＊＊＊

（０．０９８５）
０．４６１＊＊＊

（０．１０３）

ｌａｗ
０．３２５＊＊＊

（０．０８９１）
０．３５７＊＊＊

（０．０８５７）
０．３８８＊＊＊

（０．０８６３）
０．３５８＊＊＊

（０．０８６９）
０．４２８＊＊＊

（０．０８６２）
０．４３１＊＊＊

（０．０９１７）

ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ
０．２９５＊＊＊

（０．０７５０）
０．３２０＊＊＊

（０．０７１０）
０．３３０＊＊＊

（０．０７１４）
０．３１３＊＊＊

（０．０７３４）
０．３６７＊＊＊

（０．０７２０）
０．３９７＊＊＊

（０．０７８１）

控制变量 包括 包括 包括 包括 包括 包括

年份效应 包括 包括 包括 包括 包括 包括

Ｎ　 １０２１４５　 １０１８０３　 １０２１４５　 １０３０６４　 １０３０６４　 １０１６８０

说明：（ａ）括号外数值为系数，括号内数值为标准误 差，＊＊＊、＊＊和＊分 别 表 示 在１％、５％、

１０％的水平上显著；（ｂ）模型１～６与表２模型１～６一一对应。

３．双边政治关系与东道国制度的交互效应

表４进一步考察了双边政治关系与东道国制度对中国对外直接投资区位

选择的交互作用。为了缓解引入交互项后所导致的多重共线性问题，本文对

相关变量进行了 “对中”处理。回归结果显示，双边政治关系与东道国制度

环境间的相互作用对中国对外直接投资的区位选择有着显著的影响。其中，

建交期 限 （ｄｉｐｌｏｍａｃｙ）与 东 道 国 制 度 质 量 （ｗｇｉ）的 交 互 项 均 显 著 为 负，

这意味着双边政治因素和东道国制度性因素之间存在着某种替代关系，即双

边政治关系可以部分抵消东道国制度不健全对一国对外直接投资造成的不利

影响。货币互换协议与东道国 制 度 质 量 的 交 互 项 （ｃｒａ＊ｗｇｉ）至 少 在５％水

平上显著为正，表 明 货 币 互 换 协 议 与 东 道 国 制 度 因 素 之 间 存 在 某 种 补 充 关

系，意味着双边政治关系对东道国制度环境起到了一定的优化促进效应。高

层互访 （ｖｉｓｉｔｓ）、伙伴关系 （ｐａｒｔｎｅｒ）和双边投资协定 （ｂｉｔ）与东道国制度

质量的交互项系数为负但不显著，说明尽管高层互访、伙伴关系外交和双边

—２２—
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投资协定的签署能够对东道国环境起到一定的优化效应，但这种效应对中国

对外直接投资区位选择的影响并不像两国间外交关系这一长期性的政治制度

安排或货币互换协议这一具有强烈货币互信和政治支持信号的制度性安排那

样显著。

表４　双边政治关系与东道国制度的交互效应

　　模型

变量　　　
１　 ２　 ３　 ４　 ５　 ６

ｗｇｉ
０．６７９＊＊＊

（０．１１３）
０．５５１＊＊＊

（０．１１５）
０．５６６＊＊＊

（０．１３８）
０．５５７＊＊＊

（０．１１９）
０．３７９＊＊ ＊

（０．１２１）
０．６０１＊＊＊

（０．１４９）

ｄｉｐｌｏｍａｃｙ
０．００７９６＊＊

（０．００３８１）
０．００１８７
（０．００３５７）

０．００２１４
（０．００３５６）

０．００２１０
（０．００３５４）

０．００４２６
（０．００３５９）

０．００９３３＊＊

（０．００４１０）

ｖｉｓｉｔｓ
０．０６０９
（０．０４６８）

０．１２０＊

（０．０７１５）
０．０７４４
（０．０４６８）

０．０７０５
（０．０４６７）

０．０６９１
（０．０４６６）

０．１２０＊

（０．０７２５）

ｐａｒｔｎｅｒ
０．０８１４
（０．０５８５）

０．０８６８
（０．０５８４）

０．１１７
（０．０７４７）

０．０８９８
（０．０５８４）

０．０８０８
（０．０５８３）

０．０９１５
（０．０７６１）

ｂｉｔ
－０．２８２＊＊

（０．１２１）
－０．２８０＊＊

（０．１２３）
－０．２８６＊＊

（０．１２３）
－０．２２２
（０．１４５）

－０．３２５＊＊＊

（０．１２３）
－０．３０２＊＊

（０．１４４）

ｃｒａ
０．５１４＊＊＊

（０．１１１）
０．５１８＊＊＊

（０．１１１）
０．５２３＊＊＊

（０．１１１）
０．５２８＊＊＊

（０．１１２）
０．３７９＊＊ ＊

（０．１２７）
０．３２２＊ ＊

（０．１２７）

ｄｉｐｌｏｍａｃｙ＊ｗｇｉ
－０．０１６８＊＊＊

（０．００３８１）
－０．０１７４＊＊＊

（０．００３９４）

ｖｉｓｉｔｓ＊ｗｇｉ
－０．０５０７
（０．０５７２）

－０．０６５４
（０．０５９２）

ｐａｒｔｎｅｒ＊ｗｇｉ
－０．０３７８
（０．０６１２）

－０．０３３８
（０．０６６３）

ｂｉｔ＊ｗｇｉ
－０．１０１
（０．１１９）

－０．０４４２
（０．１２３）

ｃｒａ＊ｗｇｉ
０．２１３＊＊

（０．０９７２）
０．３２６＊＊＊

（０．１０６）

控制变量 包括 包括 包括 包括 包括 包括

年份效应 包括 包括 包括 包括 包括 包括

Ｎ　 １０１６８０　 １０１６８０　 １０１６８０　 １０１６８０　 １０１６８０　 １０１６８０

注：括号外数值为系数，括号内数值为标准误差；＊＊＊、＊＊和＊分别表示在１％、５％、１０％的

水平上显著。

—３２—
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（四）稳健性检验

以东道国制度质量的中位数、发达国家和发展中国家作为不同制度环境

的分类标准，本文继续采用面板负二项模型，从国家异质性的角度分样本对

不同制度环境对中国对外直接投资区位选择的影响进行稳健性检验。从表５
不同样本的检验结果来看，在不同制度环境、不同企业所有制的情况下，双

边政治关系对中国对外直接投资区位选择的影响虽然存在一定差异，但制度

因素作为本文的核心解释变量，其对中国对外直接投资区位选择的影响在统

计上仍然显著且稳健并呈现明显的国家异质性或 “制度偏向性”特征。

其一，总体制度质量 （ｗｇｉ）在制度质量小于中位数国家的模型中回归

系数显著为负，在发 展 中 国 家 和 “一 带 一 路” （Ｂ＆Ｒ）模 型 中 为 负 但 不 显

著。① 这表明，中国在 制 度 环 境 较 差 的 东 道 国 的 投 资 对 政 治 风 险 并 不 敏 感，

甚至愿意在政治风险高即制度不健全的国家或地区投资；在 “一带一路”相

关国家的投资则趋于进入制度质量较差或制度风险较高的国家或地区，呈现

一定的 “制度风险偏好”特征。一种可能的解释是中国国有企业的所有权优

势和在非完全市场化经济的特定优势增强了以国有企业为主体的中国对外直

接投资对东道国制度风险或不良治理的容忍度。由于 “一带一路”多以发展

中国家为主，且中国在这些国家的投资至少在目前阶段仍以国有企业为主，

这一风险偏好特征很可能是由中国国有企业的 “所有权优势”或国家支持优

势造成的一种假象。

其二，双边政治关系变量中，双边投资协定 （ｂｉｔ）的回归系数在发达国

家和 “一带一路”相关国家模型中显著为正，而在发展中国家和制度质量小

于中位数的国家模型中显著为负，表明双边投资协定对中国在发达国家的投

资具有更大的促进作用，对中国在 “一带一路”相关国家的投资也有着积极

的正向促进作用。伙伴关系 （ｐａｒｔｎｅｒ）在发展中国家、制度质量小于中位数

的国家、国有企业和 “一带一路”相关国家模型中显著为正，而在发达国家

模型中显著为负，表明良好的伙伴关系对中国在制度环境较差国家投资的促

进作用更为显著，与中国在 “一带一路”相关国家的投资也存在显著的正向

—４２—

① “一带一路”具体包括哪些国家和地区，目前国内还没有明确的范围，本文采用商务部、国

家统计局和国家外汇管理局 《２０１７年度中国对外直接投资统计公报》对 “一带一路”相 关 国 家 或 地

区的界定，涉及６３个国家或 地 区 （蒙 古、俄 罗 斯、东 盟１０国、独 联 体６国、南 亚８国、西 亚 北 非

１６国、中东欧１６国和中亚５国）。
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关系。货币互换协议 （ｃｒａ）除在 “一带一路”模 型 中 为 负 但 不 显 著 外，在

其他模型中均为正且在部分模型中显著为正，表明两国央行间的货币互换协

议总体而言对 中 国 对 外 直 接 投 资 有 着 积 极 的 促 进 作 用，但 中 国 与 “一 带 一

路”相关国家间的货币金融合作还有待加强。高层互访 （ｖｉｓｉｔｓ）除在制度质

量大于中位数的模型中显著为负外，其他模型中均为正且在制度质量小于中

位数的模型中显著为正，表明高层互访或首脑外交对中国对外直接投资包括

在 “一带一路”相关国家的直接投资总体而言有着一定的正向促进作用。建

交期限 （ｄｉｐｌｏｍａｃｙ）在模型５、模型６和模型７中至少在５％水平上显著为

正，表明双边外交关系的持续与中国在制度质量小于中位数的国家或地区、

中国国有企业或 “一带一路”相关国家的投资存在显著的正向关系。

表５　不同制度环境对中国对外直接投资区位选择的影响

　　　模型

变量　　　

１　 ２　 ３　 ４　 ５　 ６　 ７

全样本
发达

国家

发展中

国家

ｗｇｉ
＞中位数

ｗｇｉ
＜中位数

国有

企业
Ｂ＆Ｒ

ｗｇｉ
０．６０１＊＊＊

（０．１４９）
１．３２８＊＊＊

（０．３２３）
－０．１８１
（０．２１２）

１．３８６＊＊＊

（０．２２３）
－１．６６７＊＊＊

（０．３０５）
０．５３３＊＊ ＊

（０．１９３）
－０．３４９
（０．３７７）

ｄｉｐｌｏｍａｃｙ
０．００９３３＊＊

（０．００４１０）
０．０１５４
（０．０１７４）

－０．００５６４
（０．００５５０）

－０．００９２６
（０．００６５９）

０．０３５６＊＊＊

（０．００９３５）
０．０１２２＊＊

（０．００５１３）
０．０３９４＊＊＊

（０．００７３２）

ｖｉｓｉｔｓ
０．１２０＊

（０．０７２５）
０．０２５３
（０．２６４）

０．１３４
（０．０８６４）

－０．４０４＊＊＊

（０．１３８）
０．５９５＊＊＊

（０．１１８）
０．１０６
（０．０９００）

０．１７０＊

（０．１０１）

ｐａｒｔｎｅｒ
０．０９１５
（０．０７６１）

－０．８０５＊＊＊

（０．２８３）
０．５４１＊＊＊

（０．１０６）
０．１７１
（０．１３８）

０．３５５＊＊

（０．１６１）
０．２１５＊ ＊

（０．０９５６）
０．９８６＊＊＊

（０．１６７）

ｂｉｔ
－０．３０２＊＊

（０．１４４）
１．６３９＊＊

（０．７８５）
－０．４３２＊＊

（０．１８６）
－０．１４０
（０．２３４）

－０．５８３＊

（０．３０５）
－０．４０８＊＊

（０．１７６）
１．１７７＊＊＊

（０．４５５）

ｃｒａ
０．３２２＊＊

（０．１２７）
０．４７２
（０．４８８）

０．７５１＊＊＊

（０．１５８）
０．９３８＊＊＊

（０．２１４）
０．３４９
（０．２４６）

０．５７６＊＊＊

（０．１６１）
－０．１００
（０．２０２）

ｄｉｐｌｏｍａｃｙ＊ｗｇｉ
－０．０１７４＊＊＊

（０．００３９４）
－０．０３６１＊＊＊

（０．０１２６）
－０．０３６０＊＊＊

（０．００６２２）
－０．０１３１＊＊

（０．００５６３）
０．０２４７＊＊

（０．０１２５）
－０．０２５０＊＊＊

（０．００５２１）
－０．０３０３＊＊＊

（０．００６６５）

ｖｉｓｉｔｓ＊ｗｇｉ
－０．０６５４
（０．０５９２）

－０．１６５
（０．１８９）

０．０１３４
（０．０９９９）

０．２４８＊＊

（０．１０２）
０．２３５
（０．１５１）

－０．０３０９
（０．０７５３）

０．１０８
（０．１１６）

ｐａｒｔｎｅｒ＊ｗｇｉ
－０．０３３８
（０．０６６３）

０．７７０＊＊＊

（０．１９５）
－０．３５５＊ ＊＊

（０．１１８）
－０．０１８８
（０．１０５）

－０．１７７
（０．１８６）

０．０２６５
（０．０８８０）

－０．６０２＊＊＊

（０．１５９）

—５２—
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ｂｉｔ＊ｗｇｉ
－０．０４４２
（０．１２３）

－０．８９８＊

（０．５１２）
０．５０４＊ ＊

（０．２３９）
－０．０４８９
（０．１７６）

－０．３３６
（０．３８５）

－０．０００２３４
（０．１５２）

１．１３２＊＊

（０．５４３）

ｃｒａ＊ｗｇｉ
０．３２６＊＊＊

（０．１０６）
－０．２８４
（０．３０９）

０．４５０＊＊

（０．１８０）
－０．３６１＊＊

（０．１６１）
０．３００
（０．３５３）

０．０２３２
（０．１３１）

－０．０９７８
（０．２０６）

控制变量 包括 包括 包括 包括 包括 包括 包括

年份效应 包括 包括 包括 包括 包括 包括 包括

Ｎ　 １０１６８０　 ６０２７２　 ５１４９２　 ７７４７０　 ３２０１３　 ５７２７５　 ３３０１５

说明：括号外数值为系数，括号内数值为标准误差；＊＊＊、＊＊和＊分别表示在１％、５％、１０％
的水平上显著。

其三，双边政治关系与东道国制度质量的交互项中，双边投资协定与东

道国制度的交互项 （ｂｉｔ＊ｗｇｉ）在发达国家或制度质量大于中位数国家模型

中为负但不显著，而在发展中国家和 “一带一路”模型中５％水平显著为正，

表明在制度质量高或风险较小的东道国，双边投资协定作为一种替代性的制

度安排，有着较大的投资促进效果；而在制度质量较差或风险偏高的东道国

和 “一带一路”相关国家，双边投资协定更多地起到了对制度环境的优化补

充作用。① 伙伴关系与东 道 国 制 度 的 交 互 项 （ｐａｒｔｎｅｒ＊ｗｇｉ）在 发 达 国 家 模

型中显著为正，在 “一带一路”和发展中国家模型中显著为负，表明良好的

伙伴关系对制度质量高或风险小的东道国制度环境的优化补充效应更强；对

“一带一路”或发展中国家的制度环境的替代效应更加明显，可以弥补东道

国制度不完善对中国对外直接投资的负面影响。建交期限与东道国制度的交

互项 （ｄｉｐｌｏｍａｃｙ＊ｗｇｉ）在所有回归中都显著为负，而高层互访与东道国制

度环境的交互项 （ｖｉｓｉｔｓ＊ｗｇｉ）在大多数回归中并不显著且方向不一，表明

两国外交的延续和高层互访与东道国制度环境之间存在一定的替代效应 （即

两国外交的延续和高层互访可以弥补东道国制度环境较差的不足），只不过

高层互访作为一种短期性的外交活动，其对东道国制度的补充效应没有两国

间外交关系这一长期性的正式制度安排显著而已。货币互换协议与东道国制

度环境的交互项 （ｃｒａ＊ｗｇｉ）在发达国家或制度质量较好国家和 “一带一路”

—６２—

① 一个可能的理论解释是，同样的法律和制度在 “有限进入的社会秩序”（如制度环境较差的

发展中国家）中与在 “开放进入的社会秩序”（如制度质量较高的发达国家）中的运作是不同的。参见

Ｄｏｕｇｌａｓｓ　Ｃ．Ｎｏｒｔｈ，Ｊｏｈｎ　Ｊｏｓｅｐｈ　Ｗａｌｌｉｓ　ａｎｄ　Ｂａｒｒｙ　Ｒ．Ｗｅｉｎｇａｓｔ，Ｖｉｏｌｅｎｃｅ　ａｎｄ　Ｓｏｃｉａｌ　Ｏｒｄｅｒｓ：Ａ　Ｃｏｎｃｅｐｔｕａｌ
Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ　ｆｏｒ　Ｉｎｔｅｒｐｒｅｔｉｎｇ　Ｒｅｃｏｒｄｅｄ　Ｈｕｍａｎ　Ｈｉｓｔｏｒｙ，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ：Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ，２００９。
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相关国家模型中系数为负，在发展中国家或制度质量较差国家模型中系数为

正，表明货币互换协议对发展中国家或制度质量较差国家制度环境的优化效

应更为显著，与发达国家、制度质量较好国家和 “一带一路”相关国家的制

度质量之间虽然存在着一定的替代效应但不显著。总体而言，中国对不同制

度质量东道国的直接投资呈现一定的 “制度偏向性”特征，双边政治关系作

为中间变量，与不同东道国不同制度质量的交互效应也存在一定的差异。

四、结论与政策建议

双边政治关系与东道国制度质量是决定一国对外直接投资区位选择的重

要因素。良好的制度环境不仅可以有效降低一国对外直接投资的交易费用、

转移成本、风险和不确定性，还可以提高企业在母国与东道国间的要素配置

效率和投资绩效，有助于投资者形成长期稳定的预期。同样，良好的政治关

系也有利于两国间各种投资规则、规范和决策程序的创造与完善，其与东道

国制度环境的交互效应不仅有助于形塑投资者的信念、预期和利益偏好，还

有助于改善信息质量和减少信息的非对称性，在弥补东道国制度不完善对一

国对外直接投资不利影响的同时，为该国对外直接投资企业提供一种新的制

度所有权优势。

基于２００５～２０１７年 中 国 企 业 规 模 以 上 对 外 直 接 投 资 数 据 的 定 量 研 究，

本文采用面板负二项模型对东道国制度质量、双边政治关系及其与东道国制

度质量的交互效应对中国对外直接投资区位选择的影响进行了系统分析。研

究发现，首先，东道国的制度质量与中国赴该国投资的可能性呈显著的正相

关关系；不同制度维度中，东道国的政治稳定性、政府效率、监管质量、法

治水平和腐败控制能力对中国对外直接投资的区位选择有着正向作用，但东

道国的民主程度与中国对该国的直接投资并不存在严格的一一对应关系。其

次，良好的双边政治关系对东道国制度环境具有一定的优化互补效应，对中

国在东道国的直接投资有着积极的促进作用；不同政治关系变量中，两国外

交的延续和高层互访与东道国制度之间存在一定的替代效应，伙伴关系对制

度质量高或风险小的东道国制度环境的优化补充效应更加显著，而双边投资

协定作为一种替代性的制度安排对中国在发展中国家的投资促进效果更加明

显。再次，经济因素依然是决定中国对外直接投资的基础性因素，中国对外
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　□ 当代亚太　

直接投资总体上也倾向于那些经济规模大、要素成本低、自然资源或战略资

源充裕的国家或地区，中国对外直接投资企业同样也呈现与国际跨国企业相

近的总体行为模式，符合主流国际资本移动的理论预期。最后，中国在 “一

带一路”沿线国家、发展中国家或制度质量较差国家或地区的直接投资呈现

一定的 “制度风险偏好”和 “制度接近”特征，而良好的双边政治关系及其

对东道国制度环境的优化互补效应则对中国在 “一带一路”和发展中国家的

直接投资有着正向的激励和促进作用。这一结论也从侧面印证了经济外交在

推动中国对 外 直 接 投 资 和 “一 带 一 路”建 设 过 程 中 的 合 理 性、必 要 性 和 有

效性。

基于上述结论，本文建议中国对外直接投资应在充分发挥中国对外直接

投资企业的所有权优势和内部化优势的同时，继续加强双边政治关系 （包括

但不限于首脑外交、伙伴关系外交、投资协定、货币互换协议等）与东道国

制度环境的交互效应对中国对外直接投资的正向激励和促进作用，为后续中

国企业从全球战略高度利用东道国的区位优势创造有利条件。而在 “一带一

路”建设中，则应以经济走廊为载体，在充分发挥对外直接投资的产业结构

效应、技术外溢效应、贸易创造效应和制度变迁效应的同时，进一步加强与

沿线发展中国家的制度对接和机制建设 （包括但不限于投资协定的升级、自

贸区网络的构建、本币结算和人民币离岸市场的发展），进一步推动中国与

“一带一路”沿线国家的贸易自由化和投资便利化进程，在为中国与 “一带

一路”相关国家间投资提供制度性保障的同时，为中国与相关国家间产业内

或产品内垂直分工的深化和价值链的延伸、为 “一带一路”由走廊向一体化

的超越提供稳定的动力机制。
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