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东道国政治制度与中国对外

直接投资的区位选择∗

———基于 ２０００—２０１２ 年中国企业对外直接投资的定量研究

陈兆源

　 　 【内容提要】 　 中国对外直接投资日趋活跃且区位多元，这意味着中国企业需要

在更加宽广的范围内与不同制度禀赋的东道国打交道，政治制度在区位选择中的影响

程度与影响机制值得进一步深入评估。 作为政治制度的两个重要维度，政体类型和否

决者同样会影响企业的区位选择决策，前者主要体现在投资准入阶段，后者则主要体

现在投资实施阶段。 作者在理论机制的基础上提出了相应假说，并根据 ２０００ 年至

２０１２ 年 １７１ 家中国企业在 １９６ 个可能的投资目的地所记录的 ６７０ 次投资事件整理而

成的数据库，运用定量方法进行了经验检验，实证结果与理论假说基本相符。 一方面，

东道国的民主程度与中国赴该国投资的可能性呈显著的负相关关系，并且东道国为威

权政体不会显著降低中国企业选择赴该国投资的概率；另一方面，东道国否决者数量

的增加有助于吸引中国企业，拥有次国家的否决者也可以显著提高中国企业投资的概

率。 若政府中否决者发生更换，则其更换的比例越大，中国企业投资的可能性越小。
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一　 引言

作为全球化的一个重要维度，生产的全球化集中反映在外商直接投资（ＦＤＩ）①流

入和流出的快速增长上。 据统计，全球 ＦＤＩ 流量在 ２０１３ 年达到 １􀆰 ４５ 万亿美元，增长

了 ９％。② 在 ＦＤＩ 流入方面，２０１２ 年发展中经济体吸纳的 ＦＤＩ 已首次超过发达国家，占

ＦＤＩ 流动额的 ５２％；③２０１４ 年这一数字破纪录地升至 ５６％。④ 同时，中国在 ２０１４ 年成

为最大的 ＦＤＩ 接受者，ＦＤＩ 流入估计值为 １２８０ 亿美元。⑤ 这种结构的转变一方面是发

展中国家经济发展潜力的体现，另一方面则是发展中国家自身对外直接投资（ＯＦＤＩ）

迅速增加的结果。 发展中经济体和转型经济体在 ２０１３ 年一共对外投资达 ５５３０ 亿美

元，占全球对外直接投资的 ３９％，而在 ２１ 世纪初期这个数字仅为 １２％。⑥ 自 ２００１ 年

“走出去”作为一项国家战略被纳入《国民经济和社会发展第十个五年计划纲要》以

来，⑦中国企业内生动力日益增强，成为 ２０１２ 年世界第三大对外投资国并在 ２０１３ 年突

破 １０００ 亿美元。⑧ 中国在 ２０１４ 年迎来对外直接投资拐点，成为对外直接投资净流出

国。 根据商务部和国家外汇管理局统计，２０１４ 年中国共实现全行业对外投资 １１６０ 亿

美元，如果加上第三地融资再投资，２０１４ 年中国的对外投资规模应该在 １４００ 亿美元

左右。 这个数据大约高于中国利用外资 ２００ 亿美元，就是说 ２０１４ 年中国的实际对外

投资已经超过利用外资的规模。⑨ 几乎可以肯定的是，随着进一步深化改革与扩大开

放，中国将更广泛而深入地开展对外投资合作。

政治制度，尤其是东道国的国内政治制度，构成了对外直接投资的重要环境，同时

也在一定程度上起着基础性和决定性的作用。 ２０１５ 年前 ５ 个月，中国境内投资者共
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外商直接投资是指投资者为获得在另一经济体中运作的企业的永久性管理权益所做的投资的净流入。
参见“世界银行数据库”对相关指标的说明。 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｄａｔａ．ｗｏｒｌｄｂａｎｋ．ｏｒｇ．ｃｎ ／ ，登录时间：２０１６ 年 ６ 月 １０ 日。
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王珂、于军：《我双向投资首次接近平衡》，载《人民日报》，２０１５ 年 １ 月 ２２ 日。
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图 １　 中国 ＦＤＩ 流入、流出与流入净额及占世界总流量、存量的比重趋势图

资料来源：笔者根据 ＵＮＣＴＡＤ 数据整理自制。 参见 ＵＮＣＴＡＤ Ｄａｔａｂａｓｅ， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｕｎｃｔａｄ⁃
ｓｔａｔ．ｕｎｃｔａｄ．ｏｒｇ ／ ｗｄｓ ／ ＲｅｐｏｒｔＦｏｌｄｅｒｓ ／ ｒｅｐｏｒｔＦｏｌｄｅｒｓ．ａｓｐｘ，登录时间：２０１５ 年 ６ 月 １０ 日。

注：左纵坐标单位为百万现价美元，右纵坐标为百分比，横坐标为年份。

对全球 １４６ 个国家或地区的 ３４２６ 家境外企业进行了直接投资。① 中国对外直接投资

日趋活跃且区位多元，这意味着中国企业需要在更加宽广的范围内与不同制度禀赋的

东道国打交道，政治制度在区位选择中的影响程度与影响机制值得进一步深入评估。

双边投资协定（ＢＩＴｓ）作为调节与规范 ＦＤＩ 的主要手段，其签订也反映出一国的投资

活跃度。 自 １９８２ 年与瑞典签订第一份 ＢＩＴｓ 之后，据统计，截至 ２０１６ 年 １ 月，中国至

少已与 １３０ 个国家签订过 １４６ 份 ＢＩＴｓ，平均每年签订 ４􀆰 ３ 份，是目前第二大 ＢＩＴｓ 签署

国。② 不过世界最大经济体美国和中国、欧盟与中国之间尚未签订 ＢＩＴｓ，且限于中国

在 ＢＩＴｓ 中争端解决机制的低制度化水平，中国在对他国进行直接投资的过程中仍面

临着较大的不确定性。 例如，中国国有企业在欧美市场准入中受到歧视，甚至规模较

大的民营企业，如华为、三一集团等也常受到美国外资投资委员会（ＣＦＩＵＳ）以威胁美

国国家安全为由的审查；在 ２０１１ 年利比亚骚乱中，中资企业便遭受了巨大损失，但其

赔偿到目前为止只能基于传统的外交保护原则进行磋商和斡旋。 因此，在投资领域国

际制度供给不足的情况下，东道国国内政治制度对中国企业对外直接投资区位选择的

影响便更显重要。
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《前 ５ 月我国对外投资增长近五成》，载《人民日报》，２０１５ 年 ６ 月 １９ 日。
第一大 ＢＩＴｓ 签署国是德国。 ＵＮＣＴＡＤ， Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｐｏｌｉｃｙ Ｈｕｂ： Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ Ｎａｖｉ⁃

ｇａｔｏｒ， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｏｌｉｃｙｈｕｂ．ｕｎｃｔａｄ．ｏｒｇ ／ ＩＩＡ ／ ＣｏｕｎｔｒｙＢｉｔｓ ／ ４２＃ｉｉａＩｎｎｅｒＭｅｎｕ，登录时间：２０１６ 年 ６ 月 １０ 日。



那么，东道国政治制度是否会对中国企业对外直接投资的区位选择产生影响以及

如何影响便是本文将要着力探讨的问题。 本文共分五个部分。 第一部分是引言。 第

二部分讨论了既有文献中关于中国对外直接投资区位选择的研究及其不足。 第三部

分从东道国政治制度出发，阐述了东道国的政体类型（ ｒｅｇｉｍｅ ｔｙｐｅ）和否决者（ ｖｅｔｏ

ｐｌａｙｅｒｓ）对外商直接投资区位选择产生影响的理论机制并提出假说。 第四部分基于中

国 ２０００ 年至 ２０１２ 年企业层面的对外直接投资事件运用计量方法对相关假说进行实

证检验。 第五部分是结论。

二　 现有研究及其不足

改革开放之后，尤其是 ２１ 世纪以来，中国一直是最重要的国际直接投资目的地之

一，引进外资对中国转型、改革、发展的影响吸引了大量学者的研究兴趣。① 随着中国

对外投资日益活跃，并于 ２０１４ 年成为资本净输出国，②中国的对外直接投资行为也受

到更多关注。

在国际直接投资行为中，区位选择十分引人关注。 首先，区位选择与企业的投资

动机密切相关；其次，区位选择一定程度上体现母国（地区）的投资策略和东道国（地

区）的投资环境；最后，区位选择还能为理解国家间关系提供信息。 由于最初的对外

直接投资多发生于发达国家之间，国家异质性相对较小，因此相关文献和理论多关注

母国企业为何选择对外直接投资及其带来的收益，强调区位的重要性及不同区位可带

来的优势，这类研究多以企业为中心，随着以中国为代表的发展中国家对外直接投资

的增多，学者们开始试图解释其对外直接投资行为，并越来越多地考虑国家和制度的

影响。

（一）对外直接投资的区位选择：企业的视角

尽管伴随着对特定区位优势的强调，在经济学试图理解对外直接投资时，大量研

究仍是以企业行为体为中心展开的。

第一，企业的投资动机。 联合国贸易和发展会议（ＵＮＣＴＡＤ）在 ２００６ 年曾以“发展中

与转型经济体的对外直接投资”为主题发表了当年的《世界投资报告》，指出发展中跨国

公司的区位选择在很大程度上取决于它们的动机，并将其划分为四类：市场寻求型、效率
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如吴敬琏：《当代中国经济改革教程》，上海：上海远东出版社 ２０１０ 年版，第 ８ 章；巴里·诺顿著，安佳译：
《中国经济：转型与增长》，上海：上海人民出版社 ２０１０ 年版，第 １７ 章。

李大伟：《怎么看我国成为资本净输出国》，载《人民日报》，２０１５ 年 ２ 月 ２６ 日。
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寻求型、资源寻求型和战略资产寻求型。① 牧野成史（Ｓｈｉｇｅ Ｍａｋｉｎｏ）等在分析新兴工业

化经济体对外直接投资时，以 ３２８ 个台湾公司为样本，发现当企业有寻求战略资产和市

场的动机时，更倾向于投资发达国家，而当其动机为寻求劳动力优势时，更倾向于投资欠

发达国家。② 陆亚东和罗莎丽·董（Ｒｏｓａｌｉｅ Ｌ． Ｔｕｎｇ）在分析新兴市场企业的国际扩张

后提出了“跳板论”，认为来自新兴市场国家的企业为了弥补竞争力及所有权上的劣势

而大量投资于购买战略资产。③ 中国企业尤其被购买海外战略资产所驱使。④ 芮怀川

和乔治·伊普（Ｇｅｏｒｇｅ Ｓ． Ｙｉｐ）通过分析联想集团、华为技术有限公司、南京汽车集团有限

公司国外收购案例，说明了寻求战略资产在中国跨国公司区位选择中的重要性。⑤ 这类文

献在解释对外直接投资的区位选择时更偏重于对“企业为什么对外直接投资”问题的理解。

第二，企业的投资经验。 ２０ 世纪 ７０ 年代，瑞典乌普萨拉（Ｕｐｐｓａｌａ）大学的扬·约

翰松（Ｊａｎ Ｊｏｈａｎｓｏｎ）和斯德哥尔摩经济学院的让—埃里克·瓦伦（Ｊａｎ⁃Ｅｒｉｋ Ｖａｈｌｎｅ）提

出了跨国公司对外直接投资的“过程论”，其成果被称为乌普萨拉模型（Ｕｐｐｓａｌａ Ｍｏｄ⁃

ｅｌ），强调海外市场知识及经验对解释跨国公司进入国际市场的渐进性模式。⑥ 威廉·

戴维森（Ｗｉｌｌｉａｍ Ｈ． Ｄａｖｉｄｓｏｎ）在研究区位选择时专门考虑了合作经验的机制。 对于

在同一国的其他项目而言，一旦企业在他国已经事先建立了子公司，便有可能产生规

·３３１·
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模经济、学习效应并减少不确定性，这些机制会提高公司在该国的收益水平。① 宗芳

宇等在研究中国企业对外直接投资的区位选择时同样考虑了东道国经验因素，她以中

国 ２００３ 年至 ２００９ 年 ９２ 家上市公司在 ６０ 个国家新建的 ２８３ 家海外公司为样本进行

研究，结果显示企业东道国经验对区位选择有着显著的正向效应。② 除企业东道国经

验之外，该研究还考虑了其他企业东道国经验、企业对外投资经验的影响，并指出它们

在实证结果中显著为负，但其并未做出相应的解释。

第三，企业的所有制类型。 在陆亚东和罗莎丽·董的研究中曾将新兴市场国家的

企业按国有和非国有进行分类。③ 一些学者的研究说明，东道国针对企业所有制的不

同会有相应的政策变化，如对国有企业设置更高的进入障碍。④ 不过，对中国的国有

企业而言，国有也被视为一种特定的企业优势，因为它们更有可能获得政府关于对外

投资的审批以及有利的政策支持，⑤这也增强了其抵抗风险的能力。⑥ 早期中国的对

外直接投资主要是由中央企业进行的，并在很大程度上受政府的政治利益推动而非经

济利益。⑦ 中国国有企业在发达国家进行着非商业目标所推动的并购，⑧它们的投资

决定反映了其政治目标，如促进国内发展、确保政权生存、增加当权者的财富或地位、

支持中国的外交政策或是帮助东道国发展。⑨ 由于政府的支持与资助，国有企业甚至

·４３１·
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可以投资政治和经济风险较高的经济体，①这也是国有企业软预算约束问题在对外直

接投资中的体现。② 在对中国对外直接投资区位选择的研究中，有学者将企业所有制

作为解释变量，甚至将国有企业类型做进一步分类，得出的实证结果是相似的，即国有

企业更倾向于投资高风险的东道国，并对较差的东道国制度环境更具忍耐力。③

（二）对外直接投资的区位选择：制度环境的视角

制度环境（ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ）是“一系列用来建立生产、交换与分配基础的

基本的政治、社会和法律基础规则”。④ 制度环境可以进一步分为两个部分：非正式的

制度环境（规范、价值观、态度和习俗）和正式的制度环境（法律规章、官僚体制）。⑤ 制

度环境和个体共同支持着治理结构。⑥

企业是对外直接投资的主体，但企业的投资不可避免地要在制度环境的约束下进

行。 所以除了以企业为中心的研究视角之外，以制度为中心的路径理应也确实越来越

受到重视。 彭维刚（Ｍｉｋｅ Ｗ． Ｐｅｎｇ）在国际商务（ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ）领域提出了制

度基础观（ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ⁃ｂａｓｅｄ ｖｉｅｗ），认为不能将制度仅仅看作一种背景条件，而应是

基础性与决定性的因素。⑦ 由于企业本身也是一种制度形式，本部分所指的制度不包

含企业这种制度形式，而是更多强调国家和国际层面的制度环境。
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第一，母国制度。 关于母国制度对对外直接投资区位选择的影响，可大致分为

“制度逃避论”和“制度促进论”两类。 制度逃避的视角可以较好地解释对制度先进国

家的投资以及当本国存在外资超国民待遇时对避税港的区位偏好与返程投资（ｒｏｕｎｄ⁃

ｔｒｉｐｐｉｎｇ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）。① 陆亚东和斯蒂芬妮·王（Ｓｔｅｐｈａｎｉｅ Ｌｕ Ｗａｎｇ）系统讨论了发展

中国家跨国公司投资区位的母国效应。 他们用制度困境（ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｈａｒｄｓｈｉｐ）作为

变量，其中包括制度缺失（如缺乏知识产权保护、商法的执行不利和司法系统的不透

明）和非正式的制度风险（如腐败和逃税），通过对 １５３ 家中国企业的实证分析，发现

母国的制度困境和投资的规模与赴发达国家投资的区位选择呈显著正相关。②

制度促进的视角同样具有一定的解释力。 较长时期内，国际投资对母国作为竞争

优势的来源较为忽视。③ 任兵等分析了国家及制度力量在中国对外直接投资中的角

色。 他们指出，中国的正式制度（如政府政策、官僚系统和政府在企业中的所有制安

排）和非正式制度（如国家意识形态和民族自豪感）对公司实现国家层面的政治经济

目标以及公司层面的全球竞争力起到了重要促进作用。④ 何伟（Ｗｅｉ Ｈｅ）和玛乔丽·

莱尔斯（Ｍａｒｊｏｒｉｅ Ａ． Ｌｙｌｅｓ）在其案例分析中发现，中国寻求战略资产的投资能获得政

府强有力的支持并且由此可解释大多数中国对美国的对外直接投资。⑤ 同时，这种制

度促进效应还可适用于国有企业在高风险东道国的对外直接投资行为。

第二，东道国制度。 罗伯特·卢卡斯（Ｒｏｂｅｒｔ Ｅ． Ｌｕｃａｓ）较早地关注了东道国制度

因素及政治风险，⑥提出“资本为什么不从富国流向穷国”的卢卡斯悖论（Ｌｕｃａｓ Ｐａｒａ⁃

ｄｏｘ），对此主导性的解释是穷国的低制度质量。⑦ 关于东道国制度对投资影响的大量
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文献显示，东道国的制度质量和外资流入量之间存在显著的正相关关系，①这种正相

关关系在发达国家投资的区位选择中尤其统一。

然而，新兴市场国家对外直接投资对东道国制度的反应则不尽一致。 以中国为

例，一些实证研究表明东道国的制度质量与中国对外直接投资呈正相关，②另一些认

为二者之间并无显著影响，③还有一些实证结果却发现制度质量较差、政治风险较高

的东道国对中国对外直接投资更具吸引力。④ 对此的一个解释是，新兴市场国家在这

类东道国具有相对于发达国家的比较优势，在发达国家跨国公司水土不服的最不发达

国家，它们拥有非市场优势。⑤ 新兴市场跨国公司在高风险发展中国家投资时拥有应

对不完善制度环境的经验，有较强的关系能力和较低的适应成本。⑥ 这也成为研究区

位选择，特别是新兴市场国家对外直接投资区位选择的重要理论逻辑之一。

第三，母国与东道国间制度距离。 与单独分析母国制度或东道国制度不同，制度距离

（ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｄｉｓｔａｎｃｅ）的视角注重母国与东道国间的制度差异对跨国公司对外直接投资区

位选择的影响。 制度距离指东道国与母国之间的管制、规范、认知制度的差异程度。⑦ 制
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度距离的概念提出后，学者们逐步产生了一些可用于实证研究的操作化的分析框架。

其中较为成熟的为四方面的 ＣＡＧＥ 距离结构（ＣＡＧＥ ｄｉｓｔａｎｃｅ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ），包括文化

（ｃｕｌｔｕｒａｌ）距离、管制（ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ）距离、地理（ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃ）距离、经济（ｅｃｏｎｏｍｉｃ）距

离。 四项距离在理论上均与区位选择呈负向关系，①体现了外来者劣势。②

李凝在既有制度距离研究的基础上进一步区分了管制距离的方向，并从东道国制

度中“非市场优势”和母国制度中“制度逃避与制度逃离”的角度探讨了“外来者优

势”，即通过制度距离获利的可能性。 根据中国对 ８２ 个国家数年投资额构成的样本，

实证结果发现：在其他条件不变的情况下，一方面，东道国与中国正向管制距离增加与

中国跨国公司在东道国直接投资倾向之间是一种非线性的正 Ｕ 型关系；另一方面，东

道国与中国负向管制距离的增加不会抑制中国跨国公司对东道国的直接投资。③

第四，国际制度。 由于国际投资领域中并不存在全球性的制度安排，作为对多边

机制的一种替代，双边投资协定便成为调节与规范 ＦＤＩ 的主要手段。 通过 ＢＩＴｓ 的签

署及对其中的争端解决机制进行设计，理论上可以有效提高东道国的承诺可信性并吸

引母国投资。④ 宗芳宇等在研究中部分说明了中国更倾向于对已互签 ＢＩＴｓ 的国家投

资，且这种制度安排对非国有企业的影响更为显著。⑤ 而也有研究发现 ＢＩＴｓ 并没有显
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需要注意的是，ＣＡＧＥ 框架的分析并不完全属于制度范畴，因为除正式制度和非正式制度构成的管制距
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ｅｎｃｅｓ： Ｂｉｌａｔｅｒａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｔｒｅａｔｉｅｓ ａｎｄ Ｂａｒｇａｉｎｉｎｇ ｏｖｅｒ Ｄｉｓｐｕｔｅ Ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ Ｐｒｏｖｉｓｉｏｎｓ，” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ Ｑｕａｒ⁃
ｔｅｒｌｙ， Ｖｏｌ．５４， Ｎｏ．１， ２０１０， ｐｐ．１－２６； Ｂｅｔｈ Ａ． Ｓｉｍｍｏｎｓ， “Ｂａｒｇａｉｎｉｎｇ ｏｖｅｒ ＢＩＴｓ， Ａｒｂｉｔｒａｔｉｎｇ Ａｗａｒｄｓ： Ｔｈｅ Ｒｅｇｉｍｅ
ｆｏｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ｐｒｏｍｏｔｅ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，” Ｗｏｒｌｄ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ， Ｖｏｌ．６６， Ｎｏ．１， ２０１４， ｐｐ．１２－４６；陈兆源、
田野、韩冬临：《双边投资协定中争端解决机制的形式选择———基于 １９８２—２０１３ 年中国签订双边投资协定的定量

研究》，载《世界经济与政治》，２０１５ 年第 ３ 期，第 １２２—１４８ 页。
宗芳宇、路江涌、武常歧：《双边投资协定、制度环境和企业对外直接投资的区位选择》，载《经济研究》，

２０１２ 年第 ５ 期，第 ７１—８２ 页。
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著提高中国对非洲国家的直接投资。①

除 ＢＩＴｓ 之外，还有学者对避免双重征税协定对区位选择的影响进行了实证检验。

郑春霞以 ２００５ 年中国对 ４０ 个国家和地区对外直接投资数值为样本进行了回归分析，

结果并不显著。② 其原因或是由于所选国家和年份跨度不足，所选样本几乎都与中国

签订了避免双重征税协定，导致影响被忽略。 这同时也提示我们更加注重同种协定间

条款的差异性，如 ＢＩＴｓ 中争端解决机制的不同授权。

由于经济一体化、国际贸易与国际投资领域的密切联系，相关国际制度同样影响

着投资者的决策。 鲁明泓基于对欧盟（ＥＵ）、北美自由贸易区（ＮＡＦＴＡ）、东南亚国家

联盟（ＡＳＥＡＮ）、西非国家经济共同体（ＥＣＯＷＡＳ）、拉美一体化协会（ＬＡＩＡ）、安第斯集

团（ＡＮＣＯＮ）、亚太经济合作组织（ＡＰＥＣ）的计量研究进一步指出，区域一体化确实对

ＦＤＩ 有重要影响，且一体化水平越高，吸引外资的效果越明显。③ 随着贸易协定中越来

越多地纳入与投资相关的条款，④贸易协定对 ＦＤＩ 的影响也愈发值得关注。⑤

当然，在关于对外直接投资区位选择的文献中，尽管以企业和制度为视角的研究

为主，但也存在着其他视角，如价值链视角、⑥双边关系视角⑦和社会联盟⑧的视角以及

一些并未专门讨论的控制变量，如经济形势、资源禀赋、人口结构、地理距离等。

·９３１·
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①

②
③
④

⑤

⑥

⑦

⑧

Ｕｃｈｅ Ｅｗｅｌｕｋｗａ Ｏｆｏｄｉｌｅ， “Ａｆｒｉｃａ⁃Ｃｈｉｎａ Ｂｉｌａｔｅｒａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｔｒｅａｔｉｅｓ： Ａ Ｃｒｉｔｉｑｕｅ，” Ｍｉｃｈｉｇａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｌａｗ， Ｖｏｌ．３５， Ｎｏ．１， ２０１３， ｐｐ．１３１－２１１．

郑春霞：《中国企业对外直接投资的区位选择研究》，北京：中国社会科学出版社 ２０１１年版，第 １３９—１４８页。
鲁明泓：《国际直接投资区位决定因素》，南京：南京大学出版社 ２０００ 年版，第 １１７—１２５ 页。
在最近欧盟与越南、与加拿大签署的贸易协定中，甚至纳入极为制度化的投资争端解决机制，如“国际投

资法院系统”并明确常设投资法院及上诉机制。 参见 Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｉｏｎ， “Ｔｈｅ ＥＵ ａｎｄ Ｖｉｅｔｎａｍ Ｆｉｎａｌｉｓｅ Ｌａｎｄ⁃
ｍａｒｋ Ｔｒａｄｅ Ｄｅａｌ，” Ｄｅｃｅｍｂｅｒ ２， ２０１５， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｔｒａｄｅ． ｅｃ． ｅｕｒｏｐａ． ｅｕ ／ ｄｏｃｌｉｂ ／ ｐｒｅｓｓ ／ ｉｎｄｅｘ． ｃｆｍ？ ｉｄ ＝ １４０９，登录时间：
２０１６ 年 ６ 月 １０ 日；Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｃｏｍｍｉｓｉｏｎ， “ＣＥＴＡ： ＥＵ ａｎｄ Ｃａｎａｄａ Ａｇｒｅｅ ｏｎ Ｎｅｗ Ａｐｐｒｏａｃｈ ｏｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ Ｔｒａｄｅ
Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ，” ｈｔｔｐ： ／ ／ ｅｕｒｏｐａ．ｅｕ ／ ｒａｐｉｄ ／ ｐｒｅｓｓ⁃ｒｅｌｅａｓｅ＿ＩＰ－１６－３９９＿ｅｎ．ｈｔｍ？ ｌｏｃａｌｅ ＝ ｅｎ，登录时间：２０１６ 年 ６ 月 １０ 日。

Ｔｉｍ Ｂüｔｈｅ ａｎｄ Ｈｅｌｅｎ Ｖ． Ｍｉｌｎｅｒ， “Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ ｉｎ Ｔｒａｄｅ Ａｇｒｅｅ⁃
ｍｅｎｔｓ： Ｃｒｅｄｉｂｉｌｉｔｙ， Ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ， ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｆｌｏｗｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ Ｗｏｒｌｄ， １９７１－２００７，” Ｗｏｒｌｄ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ， Ｖｏｌ．
６６， Ｎｏ．１， ２０１４， ｐｐ．８８－１２２．

例如，张娟在其相关研究中采取了价值链的视角，从市场规模、基础设施、政府政策、劳动力成本、人力资

源、城市化水平、集聚因素等七方面选取了 １４ 个变量进行逐一回归分析，并进行了案例研究。 参见张娟：《中国企

业对外直接投资的区位选择研究》，上海：上海社会科学出版社 ２００８ 年版。
例如，张建红、姜建刚在其文章中探讨了双边政治关系的影响，发现建交时间、友好城市数量、高层互访

等对中国对外直接投资有着显著影响。 参见张建红、姜建刚：《双边政治关系对中国对外直接投资的影响研究》，
载《世界经济与政治》，２０１２ 年第 １２ 期，第 １３３—１５５ 页。

例如，韩剑、徐秀军以及吴其胜都讨论了不同社会联盟所具有的不同偏好对其对东道国投资政策的影

响。 参见韩剑、徐秀军：《美国党派政治与中国对美直接投资的区位选择》，载《世界经济与政治》，２０１４ 年第 ８ 期，
第 １３５—１５４ 页；吴其胜：《国际商业利益与东道国生产商的外资政策偏好》，载《世界经济与政治》，２０１６ 年第 ５
期，第 １３１—１５５ 页。



无论是区位选择的理论还是实证分析，既有研究都取得了一些结论，但仍存在进

一步探讨的空间。 首先，既有研究在讨论对外直接投资区位选择的影响因素时政治变

量相对缺乏。 对政治变量的处理常过度简化或流于表面，较少涉及政体类型、否决者

等核心政治变量。 如在李凝及阎大颖的研究中，均通过方差最大化正交旋转进行主成

分分析，从而将发言权与问责性、政治稳定性、政府效能、监管质量、法治和腐败控制等

六个指标降低为一个维度，即管制距离，这种处理方式无法具体说明某个影响机制。①

其次，既有研究在数据选择上存在偏误。 大多数关于中国对外直接投资区位选择的研

究采用商务部和国家外汇管理局发布的数据，然而这其中绝大多数直接投资目的地为

香港地区和开曼群岛，该数据本身在质量和覆盖面上与国际标准是缺乏可比性的，因

此这类研究有可能存在偏差。② 且中国对外直接投资区位选择的研究在数据样本上

时间跨度较小。 最后，在文献上，关于制度的解释尽管在研究发达国家的对外直接投

资时取得了较大程度的一致性，而对于新兴工业经济体和中国的对外直接投资则出现

了较多不一致或甚至存在相互矛盾的结果，需要进一步讨论。

三　 东道国政治制度对中国对外直接投资区位选择的影响

随着国际关系学在研究层次上回落，国家的黑箱逐渐被打开，比较政治学对政治

制度的分析也成为政治学者在国际政治经济学领域的重要视角。③ 在国内，政治制度

规定基本权利与义务，塑造或调节社会中利益、责任与人生机遇（ ｌｉｆｅ⁃ｃｈａｎｃｅｓ）的分配，

并为解决问题与冲突创设权威。④ 作为自变量的政治制度不是个体行为的加总，而是

·０４１·
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①

②

③

④

李凝：《中国跨国公司对外直接投资区位选择研究：制度距离的视角》，第 １２７ 页；阎大颖：《制度距离、国
际经验与中国企业海外并购的成败问题研究》，载《南开经济研究》，２０１１ 年第 ５ 期，第 ７５—９７ 页。
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Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ａｃｔｉｖｉｔｙ，” Ｃｈｉｎａ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ， Ｖｏｌ．２２１， ２０１５， ｐｐ．２１－ ４８； Ｙｕｎ Ｓｃｈüｌｅｒ⁃Ｚｈｏｕ ａｎｄ
Ｍａｒｇｏｔ Ｓｃｈüｌｌｅｒ， “Ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ： Ｗｈａｔ Ｄｏ Ｏｆｆｉｃｉａｌ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ Ｔｅｌｌ Ｕｓ Ａｂｏｕｔ Ｃｈｉｎｅｓｅ
Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ？” Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓ， Ｖｏｌ．３， Ｎｏ．１， ２００９， ｐｐ．２５－４２； Ｄａｎｉｅｌ Ｈ． Ｒｏｓ⁃
ｅｎ ａｎｄ Ｔｈｉｌｏ Ｈａｎｅｍａｎｎ， “Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｃｈａｎｇｉｎｇ Ｏｕｔｂｏｕｎｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｐｒｏｆｉｌｅ： Ｄｒｉｖｅｒｓ ａｎｄ Ｐｏｌｉｃｙ Ｉｍｐｌｉ⁃
ｃａｔｉｏｎｓ，” Ｐｅｔｅｒｓｏｎ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｐｏｌｉｃｙ Ｂｒｉｅｆ， Ｎｏ．ＰＢ０９－１４， ２００９， ｐｐ．１－２１．

王正毅：《超越“吉尔平式”的国际政治经济学———１９９０ 年代以来 ＩＰＥ 及其在中国的发展》，载《国际政治

研究》，２００６ 年第 ２ 期，第 ２２—３９ 页；李巍、王勇：《国际关系研究层次的回落》，载《国际政治科学》，２００６ 年第 ３
期，第 １１２—１４２ 页；李巍：《层次回落与比较政治学的回归》，载《世界经济与政治》，２００８ 年第 ７ 期，第 ５２—５６ 页；
陈小鼎：《国际关系研究层次的上升与回落》，载《世界经济与政治》，２００８ 年第 ７ 期，第 ４８—５１ 页；Ｒｏｂｅｒｔ Ｏ． Ｋｅｏ⁃
ｈａｎｅ， “Ｔｈｅ Ｏｌｄ ＩＰＥ ａｎｄ ｔｈｅ Ｎｅｗ，” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ， Ｖｏｌ．１６， Ｎｏ．１， ２００９， ｐｐ．３７－３８。

Ｊａｍｅｓ Ｇ． Ｍａｒｃｈ ａｎｄ Ｊｏｈａｎ Ｐ． Ｏｌｓｅｎ， “Ｅｌａｂｏｒａｔｉｎｇ ‘Ｎｅｗ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｉｓｍ’，” ｉｎ Ｒ． Ａ． Ｗ． Ｒｈｏｄｅｓ， Ｓａｒａｈ
Ａ． Ｂｉｎｄｅｒ ａｎｄ Ｂｅｒｔ Ａ． Ｒｏｃｋｍａｎ， ｅｄｓ．， Ｔｈｅ Ｏｘｆｏｒｄ Ｈａｎｄｂｏｏｋ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ， Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ： Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ
Ｐｒｅｓｓ， ２００６， ｐ．７．
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具有相对自主性的行为主体。① 不同制度，如立法机构、行政机关、官僚机构、司法制

度与选举制度，②其不同的制度形式本身即是解释变量。

在开放经济政治学（ＯＥＰ）这一研究范式下，③许多第二代国际政治经济学者在国

际—国内互动④的情境下，尤其强调国内政治制度对于国际经济合作的重要性。⑤ 其

代表作之一便是爱德华·曼斯菲尔德（Ｅｄｗａｒｄ Ｄ． Ｍａｎｓｆｉｅｌｄ）和海伦·米尔纳（Ｈｅｌｅｎ

Ｖ． Ｍｉｌｎｅｒ）于 ２０１２ 年出版的《投票、否决与国际贸易协定的政治经济学》，书中考察了

国内政治制度中的政体类型和否决者两个核心变量对国家参与国际贸易协定的影

响。⑥ 的确，作为政治制度的重要维度，政体类型和否决者是十分重要的解释变量，影

响着领导人的权威来源、受约束程度以及公共政策的出台。 国际直接投资是全球化的

重要方面，其不仅涉及国际层面的资本流动，也涉及国际直接投资行为体和东道国国

内政治制度间的互动。 本文认为，政体类型和否决者在讨论国际投资这一跨国经济合

作时也同样是重要因素，影响着投资者的区位选择决策。

（一）政体类型

在政治制度层面，目前政体类型主要是根据领导人及其产生方式划分的，常用来区别

一国是民主（ｄｅｍｏｃｒａｃｙ）还是威权（ａｕｔｏｃｒａｃｙ）。⑦ 在此基础上，有学者进一步区分了不同威

权类型，如一党制（ｓｐａｒｔｙ）、军人政体（ｍｉｌｉｔａｒｙ）、个人独裁（ｐｅｒｓｏｎａｌ）、君主制（ｍｏｎａｒｃｈ）。⑧ 从
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择的影响。 关于对其的批评，参见杨光斌：《政体理论的回归和超越———建构一种超越“左”右的民主观》，载《中
国人民大学学报》，２０１１ 年第 ４ 期，第 ２—１５ 页；杨光斌：《民主观：二元对立或近似值》，载《河南大学学报（社会科

学版）》，２０１２ 年第 ５ 期，第 ５４—６５ 页。
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可操作化的角度来看，也可将政体类型根据民主程度打分赋值。①

政体类型对企业直接投资区位选择的影响主要体现在投资准入阶段。 国际直接

投资在东道国国内具有分配效应，即并不是所有东道国国内行为体都从国际直接投资

的流入中受益。 基于不同的微观基础，与贸易政治领域相似，②不同偏好的行为体会

形成分配联盟以寻求集体行动。③ 若以阶级分化为解释，在外资流入时，劳动力要素

所有者获利而资本要素所有者受损，故资本要素所有者有限制外来投资的偏好；④若

以行业 ／部门分化为解释，某些行业 ／部门出于自身利益，也可能有动机反对外来投资

者进入，如 ２０ 世纪末美国针对日本投资的某些限制性产业政策。⑤ 若以企业为中心，

某些企业由于不愿面对来自外国企业的竞争，同样会对政府在投资准入问题上施加

压力。⑥

东道国政体类型的民主程度越高，意味着更强的政治竞争性，不同偏好的利益集

团之间的竞争也更加活跃并且制度化。 在投资领域，决定能否获得准入通常是行政部

门主导的，在民主政体中，行政部门往往受到更大的制约。 同时，由于民主政体面临的

政治竞争，行政部门需要更多地考虑利益集团的偏好，这降低了行政部门的自主性。

作为本文的分析对象，中国企业的对外直接投资尤其是大额投资往往集中于能

源、金属和不动产领域，且有很大一部分比例的投资者为国有企业。 由于中国尚未获

·２４１·

　 东道国政治制度与中国对外直接投资的区位选择
􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇

①

②

③

④

⑤

⑥

Ｐｏｌｉｔｙ ＩＶ Ｐｒｏｊｅｃｔ， “Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｒｅｇｉｍｅ Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ａｎｄ Ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎｓ，” ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｓｙｓｔｅｍｉｃｐｅａｃｅ． ｏｒｇ ／ ｉｎ⁃
ｓｃｒｄａｔａ．ｈｔｍｌ，登录时间：２０１６ 年 ６ 月 １０ 日。

在贸易政治领域，主要存在以下三个微观基础：一是解释阶级分化的斯托尔珀—萨缪尔森定理（Ｓｔｏｌｐｅｒ⁃
Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ ｔｈｅｏｒｅｍ）；二是解释行业 ／ 部门分化的李嘉图—维纳模型（Ｒｉｃａｒｄｏ⁃Ｖｉｎｅｒ ｍｅｄｅｌ）；三是以企业为中心以

解释不同企业偏好。 分别参见罗纳德·罗戈夫斯基著，杨毅译：《商业与联盟：贸易如何影响国内政治联盟》，上
海：上海人民出版社 ２０１２ 年版；彼得·古勒维奇著，袁明旭、朱天飚译：《艰难时世下的政治：五国应对世界经济危

机的政策比较》，长春：吉林出版集团 ２００９ 年版；Ｈｅｌｅｎ Ｖ． Ｍｉｌｎｅｒ， Ｒｅｓｉｓｔｉｎｇ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎｉｓｍ： Ｇｌｏｂａｌ Ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ａｎｄ
ｔｈｅ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｔｒａｄｅ， Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ： Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ， １９８８。

曼瑟·奥尔森著，李增刚译：《国家的兴衰：经济增长、滞涨和社会僵化》，上海：上海世纪出版集团 ２００７
年版，第 ４１—４７ 页。 同贸易领域相似，投资自由化的受损者比受益者更容易被调动起来采取集体行动，那些因自

由化而受损的人清楚地意识到他们要付出的成本。 参见雷文修：《ＡＰＥＣ 和 ＷＴＯ：贸易自由化走向何方？》，载王

正毅、迈尔斯·卡勒、高木诚一郎主编：《亚洲区域合作的政治经济分析：制度建设、安全合作与经济增长》，上海：
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得完全市场经济地位，在进行对外直接投资时可能遭遇投资歧视。 同时，由于面对选

举压力，民主国家中的资本利益集团也更可能向行政部门施压，通过传播中国企业试

图控制相关行业、垄断当地市场和不能带来就业等言论进行动员，①这类议题也使反

对投资的利益集团在进行动员时相比于支持者拥有不对称优势，提高了中国企业的进

入壁垒。 相比而言，威权国家在行政方面受到的约束往往更少，中国企业的投资进入

相对容易。 因此，在其他条件相同的情况下，我们做出如下假说：②

假说 １：东道国的民主程度与中国企业赴该国投资的概率呈负相关，即民主程度

越高，中国企业赴该国投资的可能性越小。

假说 ２：东道国为一党制、军人政体、个人独裁、君主制等威权政体不会显著降低

中国企业选择赴该国投资的概率。

（二）否决者

否决者对企业直接投资区位选择的影响主要体现在投资实施阶段。 前景理论中

的保守理性认为，大多数人在面临获利的时候是风险规避的，③故企业在进入东道国

之前必然会考虑，如果获得准入将在实施过程中面临何种程度的政策不确定性。

对进行国际直接投资的企业来说，投资实施阶段的不确定性突出表现为因时间不

一致性（ｔｉｍｅ⁃ｉｎｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ）而产生的承诺可信性（ ｃｒｅｄｉｂｌｅ ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ）问题。④ 与贸

易领域相比，投资领域面临着更大的承诺问题。⑤ 在投资者进入一国之前，东道国政

府有提供税收、土地等各方面的补贴优惠的动力；而一旦投资达成，由于投资者撤资面

临较大的沉没成本，东道国政府在单次博弈理性下便有对其进行征收及国有化等侵害

的动力。⑥ 由此，投资者有充足的理由担心东道国事后的不利政策，如征收与国有化
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等，故东道国的政策稳定性显得尤为重要。
在政治制度上，否决者与政策稳定性密切相关。 与否决者概念相关，埃伦·伊默

格特（Ｅｌｌｅｎ Ｍ． Ｉｍｍｅｒｇｕｔ）最早提出了“否决点（ｖｅｔｏ ｐｏｉｎｔｓ）”的概念。 一项公共政策，
需要不同领域决策链上的多个点的同意才能出台，并可以根据政治系统预测这些点，
其被称为否决点。① 但有意思的是，伊默格特认为，否决点并非物质实体，而是在决策

过程的逻辑中产生的战略不确定性。② 不难看出，作为历史制度主义者，伊默格特习

惯性地将行为体和结构混为一谈。 之后，以乔治·泽比利斯（Ｇｅｏｒｇｅ Ｔｓｅｂｅｌｉｓ）为代表

的理性选择制度主义者把这些对改变现状而言其同意是必不可少的个人或集团行为

体称为“否决者”。 并进一步将否决者分为两类：一类是由国家宪法产生的“宪法否决

者（ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｖｅｔｏ ｐｌａｙｅｒｓ）”，另一类是政治博弈中产生的“政党否决者（ｐａｒｔｉｓａｎ ｖｅ⁃
ｔｏ ｐｌａｙｅｒｓ）”。③ 否决者会带来交易成本，没有否决者的同意，现状就无法或难以

改变。④

否决者数量越多，政策稳定性就越大，⑤企业在投资实施阶段的政策不确定性就

越小。 同时本文认为，有助于降低政策不确定性的否决者不仅包括横向的否决者

（ｈｏｒｉｚｏｎｔａｌ ｖｅｔｏ ｐｌａｙｅｒｓ），如行政—立法关系之间的制衡，也包括纵向的否决者（ｖｅｒｔｉ⁃
ｃａｌ ｖｅｔｏ ｐｌａｙｅｒｓ），如可充当否决者的州、省和地区等次国家实体，它们同样有利于减

少企业在投资实施阶段与东道国打交道的不确定性。 故加强与东道国立法机构、地方

政府等的沟通和交流有助于保护中国海外投资利益。
此外，否决者更换同样是影响企业事后投资治理的重要因素。 否决者作为行为体

不是一成不变的。 通常情况下，导致否决者更换最常见的因素是任期限制。 其他原因

如遭到弹劾或因病、因故更换，甚至因政体发生改变而更换也是可能发生的情形。 其

他条件不变，否决者更换的比例越大，企业在进行投资决策时面临的政策不确定性也
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严格意义上说，其他条件相同，否决者数量的增加只能推导出政策稳定性的“不减少”，即可能增加，也可

能不变，但绝不会减少。 参见 Ｇｅｏｒｇｅ Ｔｓｅｂｅｌｉｓ， Ｖｅｔｏ Ｐｌａｙｅｒｓ： Ｈｏｗ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ Ｗｏｒｋ， ｐｐ．４１－４２。
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就越大，这增加了企业与东道国政府打交道的成本。 因此，在其他条件相同的情况下，

我们做出如下假说：

假说 ３：东道国的否决者数量与中国企业赴该国投资的概率呈正相关，即否决者

数量越多，中国企业赴该国投资的可能性越大。

假说 ４：东道国政府中否决者更换的比例越大，中国企业赴该国投资的可能性越小。

需要注意的是，尽管存在关联，但否决者与政体类型在进行政治制度分析时仍是

两个不同的概念。 不同的政体类型，无论是民主还是威权，都可能存在两个以上的否

决者。 在威权政体中，国内政治并非是只有单一决策者的单纯统治集团，其领导人同

样面临着限制。 势力强大的军队、大资本集团、地主、政党组织等也可能非正式地参与

决策制定，①观众成本在威权国家也同样可发挥影响。② 当威权国家的统治者需要寻

求合作或减少威胁时，甚至可能设立相对正式的制度框架，如立法机关，来作为政策协

调和妥协的场域。③ 而且就算政体类型相同，也可能有不一样的否决者数量。④ 因此，

民主—威权的二分法并没有限制否决者概念在政治制度分析中的普遍适用性。⑤

四　 基于中国企业对外直接投资区位选择的经验检验

本部分将实证检验前述假说。 研究问题决定研究方法，对于研究对外直接投资来

说，数据至关重要。 总体而言，对中国对外直接投资的研究仍以定性研究为主，但在区

位选择领域，定量则是通常的研究方法。 接下来，本文将以中国 ２０００ 年至 ２０１２ 年企

业层面的对外直接投资事件为样本，整理构建数据库，对解释变量和被解释变量间的

相关关系进行定量分析。

（一）变量测量与数据来源

第一是被解释变量（ＤＶ）。 目前，主要可通过以下三种途径了解中国投资的区位

选择。 一是联合国贸易和发展会议在中国商务部基础上整理发布的、以经济体为单位
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的分国别数据；①二是商务部的境外投资企业（机构）名录；②三是通过其他途径加以整

理的，如美国传统基金会（ ｔｈｅ Ｈｅｒｉｔａｇｅ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ）、中国与全球化智库（ＣＣＧ）、上市

公司年报等。 三种途径各有特点。 在第一类统计中，尽管投资区域十分广泛，但国家

地区高度集中，２０１４ 年中国超过七成的投资流向前五大目的地：中国香港、美国、卢森

堡、英属维尔京群岛、开曼群岛。③ 且中国香港、开曼群岛、英属维尔京群岛长期占据

中国最大对外直接投资目的地的前 ３ 位。 此口径的统计数据与国际标准相比缺少覆

盖性和可比性，也可能使研究产生误差。④ 在第二类统计中，商务部对境外投资主体

的投资申请进行了备案。 ２０００ 年至 ２０１２ 年，共有超过 ２００００ 次备案，企业主体构成

十分复杂，数据处理任务量很大，且限于此数据库的备案属性，并不包含投资金额等重

要信息，这也不利于进行后续研究。 还存在备案企业并未实际进行海外投资的可能性，

故也存在较大的偏差。 在第三类统计中，美国企业研究所和美国传统基金会的“中国全

球投资跟踪（Ｃｈｉｎａ Ｇｌｏｂａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｔｒａｃｋｅｒ）”数据库记录了中国企业 ２００５ 年至 ２０１５

年中超过 １ 亿美元的大额对外直接投资。 中国与全球化智库参考了“中国全球投资跟

踪”数据库，整理了 ２０００ 年至 ２０１５ 年的中国企业对外直接投资事件。⑤ 此外，也有一些

研究通过上市公司年报披露的数据研究中国企业对外直接投资的区位选择，⑥但这会

面临较为严重的抽样问题和选择性偏差（ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｂｉａｓ）。

因此，综合考虑，本文采用了第三类统计中美国企业研究所和美国传统基金会的

“中国全球投资跟踪”与中国与全球化智库的“中国企业对外直接投资事件”的数据，

并将两者对照整合以拉大分析中所采用的面板数据的时间跨度，整理而成“２０００—

２０１２ 年中国企业对外直接投资数据库”（以下简称数据库）。

本文的被解释变量“ＩＮＶＤＵＭｉｊｔ”（投资）是一个哑变量。 如果第 ｔ 年企业 ｉ 在国家
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①

②

③
④

⑤

⑥

ＵＮＣＴＡＤ， Ｂｉｌａｔｅｒａｌ ＦＤＩ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｕｎｃｔａｄ． ｏｒｇ ／ Ｓｅｃｔｉｏｎｓ ／ ｄｉｔｅ ＿ ｆｄｉｓｔａｔ ／ ｄｏｃｓ ／ ｗｅｂｄｉａｅｉａ２０１４ｄ３ ＿ ＣＨＮ．
ｘｌｓ，登录时间：２０１６ 年 ３ 月 ２１ 日；商务部、国家统计局、国家外汇管理局：《２０１４ 年度中国对外直接投资统计公

报》，北京：中国统计出版社 ２０１５ 年版，第 ４３—５２ 页。
商务部：《境外投资企业（机构）名录》，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｓｚｗ．ｈｚｓ．ｍｏｆｃｏｍ．ｇｏｖ．ｃｎ ／ ｆｅｃｐ ／ ｆｅｍ ／ ｃｏｒｐ ／ ｆｅｍ＿ｃｅｒｔ＿ｓｔａｔ＿ｖｉｅｗ＿

ｌｉｓｔ．ｊｓｐ，登录时间：２０１６ 年 ３ 月 ２１ 日。
商务部、国家统计局、国家外汇管理局：《２０１４ 年度中国对外直接投资统计公报》，第 １３—１４ 页。
Ｄｙｌａｎ Ｓｕｔｈｅｒｌａｎｄ ａｎｄ Ｊｏｈｎ Ａｎｄｅｒｓｏｎ， “Ｔｈｅ Ｐｉｔｆａｌｌｓ ｏｆ Ｕｓｉｎｇ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｄａｔａ ｔｏ Ｍｅａｓｕｒｅ

Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ａｃｔｉｖｉｔｙ，” ｐｐ．２１－４８．
ＣＣＧ 中国企业对外直接投资事件的数据仍未作为数据库发布，具体载于其发布的蓝皮书附录。 见王辉

耀主编：《中国企业国际化报告（２０１４）》，北京：社会科学文献出版社 ２０１４ 年版，第 ３６１—４３８ 页；王辉耀主编：《中
国企业全球化报告（２０１５）》，北京：社会科学文献出版社 ２０１５ 年版，第 ２８３—３５２ 页。

宗芳宇、路江涌、武常歧：《双边投资协定、制度环境和企业对外直接投资的区位选择》，载《经济研究》，
２０１２ 年第 ５ 期，第 ７１—８２ 页。
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ｊ 进行了一笔及以上的直接投资，ＤＶ 取值为 １，否则为 ０。 整理后的数据库共包含

２０００ 年至 ２０１２ 年 １７１ 家企业的 ６７０ 次投资记录，可能投资的目标国家或地区为 １９６

个，共 ４３５７０８ 条样本。 为满足面板数据要求，公司均为 ２０００ 年及之前成立的企业。

第二是解释变量（ＩＶｓ）。 本章的 ＩＶｓ 由政治制度构成。 根据已提出的理论假说，
主要包括民主程度、威权类型、否决者数量、①否决者更换的比例等。 关于解释变量名

称、数据说明、数据来源等信息见表 １。

表 １　 解释变量名称、数据说明及来源

变量名称 数据说明 数据来源

ｄｅｍｏ 民主程度。 根据当年东道国民主程度取 １—
２１，在原数据［－１０，１０］的基础上调整

Ｐｏｌｉｔｙ ＩＶ

ｄｅｍｏｄｕｍ∗ 民主哑变量。 若 ｄｅｍｏ 取值大于等于 １７ 则取
１，否则取 ０ Ｐｏｌｉｔｙ ＩＶ

ａｕｔｏｄｕｍ∗ 威权哑变量。 若 ｄｅｍｏ 取值小于等于 ４ 则取
１，否则取 ０ Ｐｏｌｉｔｙ ＩＶ

ｄｅｍｏ＿ｇｗｆ ＧＷＦ 数据库中的民主政体哑变量 ＧＷＦ Ａｕｔｏｃｒａｔｉｃ Ｒｅｇｉｍｅ Ｄａｔａ
ｓｐａｒｔｙ＿ｇｗｆ ＧＷＦ 数据库中的一党制政体哑变量 ＧＷＦ Ａｕｔｏｃｒａｔｉｃ Ｒｅｇｉｍｅ Ｄａｔａ
ｍｉｌｉｔａｒｙ＿ｇｗｆ ＧＷＦ 数据库中的军人政体哑变量 ＧＷＦ Ａｕｔｏｃｒａｔｉｃ Ｒｅｇｉｍｅ Ｄａｔａ
ｐｅｒｓｏｎａｌ＿ｇｗｆ ＧＷＦ 数据库中的个人独裁政体哑变量 ＧＷＦ Ａｕｔｏｃｒａｔｉｃ Ｒｅｇｉｍｅ Ｄａｔａ
ｍｏｎａｒｃｈ＿ｇｗｆ ＧＷＦ 数据库中的君主制政体哑变量 ＧＷＦ Ａｕｔｏｃｒａｔｉｃ Ｒｅｇｉｍｅ Ｄａｔａ
ｖｅｔｏ 否决者数量 Ｄａｔａｂａｓｅ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ
ｓｔａｂｓ 政府中否决者更换的比例 Ｄａｔａｂａｓｅ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ

ｉｎｄｅｆｅｄ 哑变量。 若有独立的次国家实体（州、省、地
区等）充当有效的否决者则取 １，否则取 ０ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ Ｉｎｄｅｘ Ｄａｔａｓｅｔ

　 　 资料来源：笔者自制。
注：∗其标准来自 Ｅｄｗａｒｄ Ｄ． Ｍａｎｓｆｉｅｌｄ ａｎｄ Ｈｅｌｅｎ Ｖ． Ｍｉｌｎｅｒ， Ｖｏｔｅｓ， Ｖｅｔｏｅｓ， ａｎｄ ｔｈｅ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｙ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｔｒａｄｅ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ， Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ： Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ， ２０１２。

第三是控制变量（ＣＶｓ）。 本章的 ＣＶｓ 是指 ＩＶｓ 之外，其他可能影响企业对外直接

投资区位选择的因素，主要包括企业、东道国国内和双边层面。 关于控制变量名称、数

据说明、数据来源等信息见表 ２。
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① 严格意义上，否决者既包括宪法中所规定的可进行权力制衡的行为体，也包括其他更加广泛意义上的社

会行为体，如军阀、财团，甚至是全民公投。 需要承认的是，世界银行建立的“政治制度数据库（Ｄａｔａｂａｓｅ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉ⁃
ｃａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ）”中的测量方法仅是从中央政府层面立法和行政的选举竞争性程度来编码的，这可能忽略了那部

分更加广泛意义上有机会充当否决者的行为体。 不过，这类可能的否决者的制度化水平相对较低；并且，此数据

库也是目前进行相关的大样本研究可获得的质量最高、最常用的数据库。



表 ２　 控制变量名称、数据说明及来源

变量名称 数据说明 数据来源

ｅｘｐｅｒｉ 投资经验哑变量。 在 ｔ 年之前，企业 ｉ 在
ｊ 国有过投资则取 １，否则取 ０

根据 ２０００—２０１２ 年中国企业对外直接
投资数据库制作

ｃｓｏｅ 中央国有企业哑变量 自制

ｌｓｏｅ 地方国有企业哑变量 自制

ｐｏｅ 民营企业哑变量 自制

ｌｎｐｇｄｐ 东道国人均 ＧＤＰ 的对数值 Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｄａｔａ

ｐｇｄｐｇｒｏｗｌａｇ１ 东道国上一年人均 ＧＤＰ 增长率 Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｄａｔａ

ｌｎｏｒｅｓ 东道国矿石和金属出口总量的对数值 Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｄａｔａ

ｌｎｔｅｃｈ 东道国高科技出口总量的对数值 Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｄａｔａ

ｌｎｄｉｓｔ 中国与东道国首都间距离的对数值 ＥＵＧｅｎｅ

ｄｉｐｌｏｄｕｍ 建交哑变量。 两国已建交则取 １，否则
取 ０

中华人民共和国与各国建立外交关系
日期简表

　 　 资料来源：笔者自制。

１􀆰 企业投资经验。 本文对企业投资经验的界定是狭义上的，若在数据库中，企业

ｉ 在 ｔ 年之前在 ｊ 国有过投资事件，则视该企业在 ｔ 年对 ｊ 国有投资经验。 理论上，投资

经验会促进企业对一国的投资。

２􀆰 企业所有制类型。 在本章的实证部分，企业所有制被区分为中央国有企业、地

方国有企业和民营企业。 在中国，中央国有企业有着较强的“走出去”实力与动力。 虽

然在对外直接投资存量上，民营企业和国有企业已逐步持平，但在本数据考察的以大额

投资为主的投资事件中，中央国有企业这一所有制类型仍被预期会提高投资概率。

３􀆰 东道国经济数据。 东道国的经济形势、人均 ＧＤＰ 会对企业的投资决策产生影

响，但其机制可能是双向的。 一方面，东道国经济形势好，人均 ＧＤＰ 高意味着更大的

盈利空间和消费能力，从而促进投资；另一方面，经济形势不佳和人均 ＧＤＰ 低也可能

带来更宽松的投资政策和更低的用工成本。 因此，其实证结果也可能是不确定的。①
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① 关于这类经济变量的实证结果是不确定的。 参见张建红、姜建刚：《双边政治关系对中国对外直接投资

的影响研究》，载《世界经济与政治》，２０１２ 年第 １２ 期，第 １５１ 页；宗芳宇、路江涌、武常歧：《双边投资协定、制度环

境和企业对外直接投资的区位选择》，载《经济研究》，２０１２ 年第 ５ 期，第 ７９ 页；Ｐｅｔｅｒ Ｊ． Ｂｕｃｋｌｅｙ， Ｔｉｍｏｔｈｙ Ｍ．
Ｄｅｖｉｎｎｅｙ ａｎｄ Ｊｏｒｄａｎ Ｊ． Ｌｏｕｖｉｅｒｅ， “Ｄｏ Ｍａｎａｇｅｒｓ Ｂｅｈａｖｅ ｔｈｅ Ｗａｙ Ｔｈｅｏｒｙ Ｓｕｇｇｅｓｔｓ？ Ａ Ｃｈｏｉｃｅ⁃Ｔｈｅｏｒｅｔｉｃ Ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ
ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｌｏｃａｔｉｏｎ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ⁃Ｍａｋｉｎｇ，” ｐ． １０８０； Ｂａｌａ Ｒａｍａｓａｍｙ， Ｍａｔｔｈｅｗ Ｙｅｕｎｇ ａｎｄ Ｓｙｌｖｉｅ
Ｌａｆｏｒｅｔ， “Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ｌｏｃａｔｉｏｎ Ｃｈｏｉｃｅ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ，” ｐ．２３； Ｊｉｎｇ⁃Ｌｉｎ Ｄｕａｎ⁃
ｍｕ， “Ｆｉｒｍ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎｄ Ｌｏｃａｔｉｏｎ Ｃｈｏｉｃｅ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ （ＭＮＥｓ），” ｐ．６９。
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４􀆰 东道国资源禀赋。 企业对外直接投资背后可能出于不同的动机，如市场寻求

型、效率寻求型、资源寻求型、战略资产寻求型，东道国的资源禀赋可以一定程度上衡

量企业投资的目的。 本文考虑了东道国的自然资源禀赋和科技创新能力，一般认为，

这类资源禀赋越充裕，企业赴该国投资的可能性越大。

５􀆰 两国距离。 自国际贸易的引力模型开始，双边地理距离便成为两国间经济活

动的重要变量，距离的增加会抑制双边经济往来。 通常认为，其他条件相同，两国之间

距离越近，投资的可能性也越大。

６􀆰 是否建交。 这一因素在最基础层面上衡量着两国的政治关系。 尽管严格意义

上，未建交的国家间同样存在着投资等经贸联系，但一国通常会更倾向投资于有外交

关系的东道国。①

（二）计量方法与实证结果

在计量方法上，笔者首先使用了固定效应 Ｐｒｏｂｉｔ 模型。 在分析企业在区位选择时

的投资决策时，为分析某企业在某年对某国是否有过投资行为，需要同时控制多个变

量，如年份、企业等的固定效应（ｆｉｘｅｄ⁃ｅｆｆｅｃｔｓ）。 在使用本模型时，笔者将数据视为横截

面数据（ｃｒｏｓｓ⁃ｓｅｃｔｉｏｎａｌ ｄａｔａ），在回归时加入各年份和各公司的哑变量（ｄｕｍｍｙ ｖａｒｉａ⁃

ｂｌｅｓ）以控制其固定效应，这也是处理这类数据的通常做法。② 除此之外，笔者还采用

了面板 Ｐｒｏｂｉｔ 模型，该模型为“面板二值选择模型（ｂｉｎａｒｙ ｃｈｏｉｃｅ ｍｏｄｅｌ ｆｏｒ ｐａｎｅｌ ｄａ⁃

ｔａ）”的一种，用于非线性面板的回归分析。③ 由于因变量不能采用常规的面板数据设

定，故在原数据的基础上生成了新的年份—公司编码，④并以此设置面板数据。⑤ 面板

Ｐｒｏｂｉｔ 模型也构成了对前者的一项稳健性检验。 需要注意的是，面板 Ｐｒｏｂｉｔ 模型没有

固定效应模型，所以默认为随机效应（ｒａｎｄｏｍ⁃ｅｆｆｅｃｔｓ）模型。 此外，若使用面板 ｌｏｇｉｔ 模

型的固定效应，则会自动省去每个企业 ２０００ 年至 ２０１２ 年未投资的东道国组，因而大

大减少了模型的自由度（ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｆｒｅｅｄｏｍ），且这也不甚符合我们的研究目标，故未采

用此模型。

尽管如此，本文对所选择的模型及相关数据处理仍然是审慎的。⑥ 毕竟有的问题

·９４１·

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇

①
②

③
④
⑤
⑥

本处的外交关系概念当然不适用于讨论香港、澳门与台湾地区，但这并不妨碍我们使用这一控制变量。
Ｗｉｔｏｌｄ Ｊ． Ｈｅｎｉｓｚ ａｎｄ Ａｎｄｒｅｗ Ｄｅｌｉｏｓ， “Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ， Ｉｍｉｔａｔｉｏｎ， ａｎｄ Ｐｌａｎｔ Ｌｏｃａｔｉｏｎ： Ｊａｐａｎｅｓｅ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ

Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ， １９９０－１９９６，” Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ， Ｖｏｌ．４６， Ｎｏ．３， ２００１， ｐ．４５５；宗芳宇、路江涌、武常歧：
《双边投资协定、制度环境和企业对外直接投资的区位选择》，载《经济研究》，２０１２ 年第 ５ 期，第 ７８ 页。

陈强：《高级计量经济学及 ＳＴＡＴＡ 应用》，北京：高等教育出版社 ２０１４ 年版，第 ３０３—３０７ 页。
新编码 ｄｙａｄｉｄ ＝ｃｃｏｄｅ∗１０００＋ｆｉｒｍｎｕｍ，其中 ｃｃｏｄｅ 为国家或地区编码，ｆｒｉｍｎｕｍ 为公司编码。
ＳＴＡＴＡ 中设置面板的命令为：ｘｔｓｅｔ ｄｙａｄｉｄ ｙｅａｒ，在此样本下为严格的均衡面板数据。
庞珣：《国际关系研究的定量方法：定义、规则与操作》，载《世界经济与政治》，２０１４ 年第 １ 期，第 ５—２５ 页。



能通过统计处理而得到克服，有的问题可能只能被有限地改进，还有一些问题可能定量

方法克服和处理不了。 重要的是把可能的问题明确地摆出来，而不是把它们“藏起来”。

１􀆰 固定效应 Ｐｒｏｂｉｔ 模型

在选定了被解释变量和解释变量后，进一步控制其他相关变量。 我们运用已有的

数据使用了固定效应 Ｐｒｏｂｉｔ 模型，固定了年份和企业的效应。 年份固定效应能够测量

全球经济情况，企业固定效应能够测量 １７１ 个企业的差异。 计量结果见表 ３。

表 ３　 政治制度对企业 ＯＦＤＩ 区位选择影响的固定效应 Ｐｒｏｂｉｔ 模型回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ｄｅｍｏ
民主程度

－０􀆰 ００９６３∗∗∗

（０􀆰 ００２８５）
－０􀆰 ０２１４∗∗∗

（０􀆰 ００３６８）
－０􀆰 ０１９３∗∗∗

（０􀆰 ００３７９）

ｖｅｔｏ
否决者数量

０􀆰 ０３２９∗∗∗

（０􀆰 ００９７２）
０􀆰 ０２９６∗∗∗

（０􀆰 ００９４１）
０􀆰 ０２０３∗

（０􀆰 ０１０３）
０􀆰 ０１７５∗

（０􀆰 ００９６４）
０􀆰 ０１２１

（０􀆰 ０１０５）
０􀆰 ００８９６
（０􀆰 ０１０４）

０􀆰 ００１３９
（０􀆰 ０１０８）

ｉｎｄｅｆｅｄ
独立次国家实体

０􀆰 ６１２∗∗∗

（０􀆰 ０３４８）
０􀆰 ６２８∗∗∗

（０􀆰 ０３５７）
０􀆰 ６３４∗∗∗

（０􀆰 ０３５３）
０􀆰 ４６７∗∗∗

（０􀆰 ０４５３）
０􀆰 ４７８∗∗∗

（０􀆰 ０４５７）
０􀆰 ４６４∗∗∗

（０􀆰 ０４５３）

ｓｔａｂｓ
政府中否决者

更换比例

－０􀆰 ２１２∗∗∗

（０􀆰 ０７１５）
－０􀆰 ２１２∗∗∗

（０􀆰 ０７１５）
－０􀆰 ２４６∗∗∗

（０􀆰 ０７３６）
－０􀆰 ２１１∗∗∗

（０􀆰 ０８０７）
－０􀆰 ２１５∗∗∗

（０􀆰 ０８０６）
－０􀆰 ２５２∗∗∗

（０􀆰 ０８２１）

ｄｅｍｏｄｕｍ
民主哑变量

－０􀆰 １４８∗∗∗

（０􀆰 ０３７３）
－０􀆰 ２４９∗∗∗

（０􀆰 ０４８６）

ａｕｔｏｄｕｍ
威权哑变量

－０􀆰 ０３３３
（０􀆰 ０５２３）

０􀆰 ０３８９
（０􀆰 ０７３７）

ｄｅｍｏ＿ｇｗｆ
民主政体

０􀆰 １０２
（０􀆰 ０８２９）

－０􀆰 ０２６３
（０􀆰 １１５）

ｓｐａｒｔｙ＿ｇｗｆ
一党制政体

０􀆰 ３８４∗∗∗

（０􀆰 ０８６２）
０􀆰 １０４

（０􀆰 １１９）

ｍｉｌｉｔａｒｙ＿ｇｗｆ
军人政体

０􀆰 ４６１∗∗∗

（０􀆰 １２５）
０􀆰 ３７３∗

（０􀆰 １９４）

ｐｅｒｓｏｎａｌ＿ｇｗｆ
个人独裁政体

０􀆰 ２２５∗∗∗

（０􀆰 ０８５８）
０􀆰 １８０

（０􀆰 １１８）

ｍｏｎａｒｃｈ＿ｇｗｆ
君主制政体

０􀆰 ０３３６
（０􀆰 １０８）

０􀆰 ０８１２
（０􀆰 １３９）

ｅｘｐｅｒｉ
投资经验

０􀆰 ８５３∗∗∗

（０􀆰 ０５７６）
０􀆰 ８０５∗∗∗

（０􀆰 ０５８３）
０􀆰 ８０１∗∗∗

（０􀆰 ０５８３）
０􀆰 ８０６∗∗∗

（０􀆰 ０５８８）

ｃｓｏｅ
中央国有企业

０􀆰 ３７４
（０􀆰 ３６８）

０􀆰 ４２４
（０􀆰 ３７９）

０􀆰 ４２２
（０􀆰 ３８０）

０􀆰 ４３４
（０􀆰 ３８０）
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续表 ３
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ｌｓｏｅ
地方国有企业

０􀆰 ４９５
（０􀆰 ３５７）

０􀆰 ５０９
（０􀆰 ３７０）

０􀆰 ５０５
（０􀆰 ３７１）

０􀆰 ５０８
（０􀆰 ３７２）

ｐｏｅ
民营企业

－０􀆰 ０１１３
（０􀆰 ４５１）

０􀆰 ００１２４
（０􀆰 ４６６）

０􀆰 ００１５８
（０􀆰 ４６７）

０􀆰 ００６３６
（０􀆰 ４６７）

ｌｎｐｇｄｐ
人均 ＧＤＰ

－０􀆰 ０３１３∗∗

（０􀆰 ０１４９）
－０􀆰 ０５６０∗∗∗

（０􀆰 ０１５６）
－０􀆰 ０５４２∗∗∗

（０􀆰 ０１６５）
－０􀆰 ０６３７∗∗∗

（０􀆰 ０１７２）

ｐｇｄｐｇｒｏｗｌａｇ１
人均 ＧＤＰ 增长率

０􀆰 ００８０５∗

（０􀆰 ００４７０）
０􀆰 ０１１０∗∗

（０􀆰 ００４８０）
０􀆰 ０１１６∗∗

（０􀆰 ００４８３）
０􀆰 ０１０４∗∗

（０􀆰 ００４９５）

ｌｎｏｒｅｓ
矿石金属出口额

０􀆰 ０９４７∗∗∗

（０􀆰 ０１２２）
０􀆰 ０７８８∗∗∗

（０􀆰 ０１２５）
０􀆰 ０７８８∗∗∗

（０􀆰 ０１２５）
０􀆰 ０８３３∗∗∗

（０􀆰 ０１２２）

ｌｎｔｅｃｈ
高科技出口额

０􀆰 ０３０２∗∗∗

（０􀆰 ００７８４）
０􀆰 ０１８３∗∗

（０􀆰 ００７６０）
０􀆰 ０１９２∗∗

（０􀆰 ００７６８）
０􀆰 ０１５０∗

（０􀆰 ００７８７）

ｌｎｄｉｓｔ
距离

０􀆰 ０２７１
（０􀆰 ０３４８）

－０􀆰 ０７６３∗∗

（０􀆰 ０３５８）
－０􀆰 ０８３６∗∗

（０􀆰 ０３６２）
－０􀆰 ０９６９∗∗∗

（０􀆰 ０３５５）

ｄｉｐｌｏｄｕｍ
建交

０􀆰 ６３４∗∗∗

（０􀆰 ２１０）
０􀆰 ６０５∗∗∗

（０􀆰 ２０８）
０􀆰 ５８５∗∗∗

（０􀆰 ２０８）
０􀆰 ５６７∗∗∗

（０􀆰 ２１０）

＿ｃｏｎｓ －４􀆰 ３９２∗∗∗

（０􀆰 ３７４）
－４􀆰 ４３６∗∗∗

（０􀆰 ３７４）
－４􀆰 ６５０∗∗∗

（０􀆰 ３８１）
－７􀆰 ８４４∗∗∗

（０􀆰 ５７２）
－６􀆰 １７４∗∗∗

（０􀆰 ５９４）
－６􀆰 ２７３∗∗∗

（０􀆰 ６０１）
－６􀆰 ２６４∗∗∗

（０􀆰 ６０６）

企业固定效应 包括 包括 包括 包括 包括 包括 包括

年份固定效应 包括 包括 包括 包括 包括 包括 包括

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ２０７２ ０􀆰 ２０７８ ０􀆰 ２０９８ ０􀆰 ２３２０ ０􀆰 ２４６５ ０􀆰 ２４７２ ０􀆰 ２４７９

ＬＲ Ｃｈｉ２ １９１１􀆰 ２５ １９１６􀆰 ０８ １８６８􀆰 ２２ １８０２􀆰 ８０ １９１０􀆰 ７９ １９１６􀆰 １３ １８９８􀆰 ０６

Ｌｏｇ Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －３６５５􀆰 ５６１６ －３６５３􀆰 １４８ －３５１８􀆰 １１３９－２９８３􀆰 １１３６－２９１９􀆰 ８３４９－２９１７􀆰 １６５９ －２８７９􀆰 ７８５３

Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００

Ｎ ３２３４７９ ３２３４７９ ３２５３１６ ２５２８８２ ２５１４２４ ２５１４２４ ２５５６３６

　 　 注：括号内为标准误。∗ｐ＜０􀆰 １，∗∗ｐ＜０􀆰 ０５，∗∗∗ｐ＜０􀆰 ０１。

模型 １—３ 讨论的是在未加入控制变量的情况下，政治制度对企业对外直接投资

区位选择的影响，模型 ４—７ 则进一步加入了控制变量。 可以看出，与假说 １ 相一致，

模型 １、模型 ４ 与模型 ５ 中东道国民主程度与对外直接投资具有显著的负相关关系，

即东道国民主程度越高，中国企业赴该国投资的可能性就越小。 模型 ２ 与模型 ６ 将民

主程度处理为关于民主的哑变量也可以得出类似的结果。 模型 ３ 与模型 ７ 进一步将

·１５１·
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政体类型细分，我们发现，东道国的威权政体类型并不会显著降低企业赴该国投资的

概率；未加入控制变量时，东道国为一党制政体、军人政体、个人独裁政体甚至反而增

大了中国企业投资的可能性，这验证了假说 ２。 与假说 ３ 相一致，模型 １—４ 中东道国

否决者数量的增多有助于吸引中国企业，同时，所有模型均显示，拥有次国家的否决者

也可以显著提高中国企业投资的概率。 作为纵向否决者，独立的次国家实体（州、省、

地区等）可以一定程度上提高投资所在地的政策稳定性。 若政府中否决者更换，则在

所有模型中，其更换的比例越大，中国企业投资的可能性越小，这验证了假说 ４。

同时，模型 ４—７ 显示，控制变量也能在一定程度上解释中国企业对外直接投资的

区位选择。 企业层面，投资经验对是否投资有着十分显著的正相关影响。 东道国的经

济因素和资源禀赋同样会产生影响。 一国的人均 ＧＤＰ 越低、经济形势越好，中国企业赴

该国投资的可能性越大。 此外，自然资源和科技资源越丰富，中国企业也更愿意投资。

中国与建立外交关系的国家投资关系也更加密切，并倾向于赴距离较近的国家投资。

２􀆰 面板 Ｐｒｏｂｉｔ 模型

此外，我们还针对此数据库使用了固定效应 Ｐｒｏｂｉｔ 模型，生成了新的年份—公司

编码，在此基础上设置了面板数据，并运用面板 Ｐｒｏｂｉｔ 模型对其进行了计量分析，结果

见表 ４。

表 ４　 政治制度对企业 ＯＦＤＩ 区位选择影响的面板 Ｐｒｏｂｉｔ 模型回归结果

（１） （２） （３） （４）

ｄｅｍｏ
民主程度

－０􀆰 ０２１８∗∗∗

（０􀆰 ００３５５）
－０􀆰 ０２０１∗∗∗

（０􀆰 ００３５８）

ｖｅｔｏ
否决者数量

０􀆰 ０１６０∗

（０􀆰 ００９４６）
０􀆰 ０１１２

（０􀆰 ０１０１）
０􀆰 ００５９０
（０􀆰 ０１０１）

－０􀆰 ０００２３６
（０􀆰 ０１０５）

ｉｎｄｅｆｅｄ
独立次国家实体

０􀆰 ３９１∗∗∗

（０􀆰 ０４６０）
０􀆰 ４００∗∗∗

（０􀆰 ０４６５）
０􀆰 ３８７∗∗∗

（０􀆰 ０４５３）

ｓｔａｂｓ
政府中否决者更换比例

－０􀆰 ２０６∗∗∗

（０􀆰 ０７５６）
－０􀆰 ２０９∗∗∗

（０􀆰 ０７６０）
－０􀆰 ２２４∗∗∗

（０􀆰 ０７７３）

ｄｅｍｏｄｕｍ
民主哑变量

－０􀆰 ２７４∗∗∗

（０􀆰 ０４７２）

ａｕｔｏｄｕｍ
威权哑变量

－０􀆰 ０３３４
（０􀆰 ０７０１）

ｄｅｍｏ＿ｇｗｆ
民主政体

０􀆰 ０５３４
（０􀆰 １０８）

·２５１·

　 东道国政治制度与中国对外直接投资的区位选择
􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇



　 ２０１６ 年第 １１ 期

续表 ４
（１） （２） （３） （４）

ｓｐａｒｔｙ＿ｇｗｆ
一党制政体

０􀆰 ２５２∗∗

（０􀆰 １１１）

ｍｉｌｉｔａｒｙ＿ｇｗｆ
军人政体

０􀆰 ４８７∗∗∗

（０􀆰 １８４）

ｐｅｒｓｏｎａｌ＿ｇｗｆ
个人独裁政体

０􀆰 ２９３∗∗∗

（０􀆰 １１１）

ｍｏｎａｒｃｈ＿ｇｗｆ
君主制政体

０􀆰 １３２
（０􀆰 １３１）

ｅｘｐｅｒｉ
投资经验

１􀆰 １２１∗∗∗

（０􀆰 １０４）
１􀆰 １１２∗∗∗

（０􀆰 １０２）
１􀆰 １０４∗∗∗

（０􀆰 １０１）
１􀆰 １３３∗∗∗

（０􀆰 １０４）

ｃｓｏｅ
中央国有企业

０􀆰 ６２０∗∗∗

（０􀆰 ２２８）
０􀆰 ６５０∗∗∗

（０􀆰 ２３５）
０􀆰 ６５４∗∗∗

（０􀆰 ２３６）
０􀆰 ６３９∗∗∗

（０􀆰 ２３３）

ｌｓｏｅ
地方国有企业

０􀆰 １６０
（０􀆰 ２２９）

０􀆰 １８６
（０􀆰 ２３６）

０􀆰 １８９
（０􀆰 ２３７）

０􀆰 １８８
（０􀆰 ２３５）

ｐｏｅ
民营企业

０􀆰 １２７
（０􀆰 ２２９）

０􀆰 １５３
（０􀆰 ２３６）

０􀆰 １５４
（０􀆰 ２３７）

０􀆰 １５３
（０􀆰 ２３４）

ｌｎｐｇｄｐ
人均 ＧＤＰ

－０􀆰 ０１７４
（０􀆰 ０１３８）

－０􀆰 ０３９２∗∗∗

（０􀆰 ０１４３）
－０􀆰 ０３１５∗∗

（０􀆰 ０１５３）
－０􀆰 ０３８９∗∗

（０􀆰 ０１５５）

ｐｇｄｐｇｒｏｗｌａｇ１
人均 ＧＤＰ 增长率

０􀆰 ０００８０９
（０􀆰 ００４０５）

０􀆰 ００３４５
（０􀆰 ００４１２）

０􀆰 ００４１５
（０􀆰 ００４１５）

０􀆰 ０００８０６
（０􀆰 ００４１６）

ｌｎｏｒｅｓ
矿石金属出口额

０􀆰 １１１∗∗∗

（０􀆰 ０１２１）
０􀆰 ０９６２∗∗∗

（０􀆰 ０１２１）
０􀆰 ０９４３∗∗∗

（０􀆰 ０１２０）
０􀆰 ０９８０∗∗∗

（０􀆰 ０１１７）

ｌｎｔｅｃｈ
高科技出口额

０􀆰 ０１７１∗∗

（０􀆰 ００６８３）
０􀆰 ００８４１

（０􀆰 ００６５９）
０􀆰 ００８５６

（０􀆰 ００６６７）
０􀆰 ００２８９

（０􀆰 ００６５１）

ｌｎｄｉｓｔ
距离

０􀆰 ００９１０
（０􀆰 ０３３１）

－０􀆰 ０７７２∗∗

（０􀆰 ０３３９）
－０􀆰 ０８８３∗∗

（０􀆰 ０３４３）
－０􀆰 １０１∗∗∗

（０􀆰 ０３３１）

ｄｉｐｌｏｄｕｍ
建交

０􀆰 ５３２∗∗∗

（０􀆰 １９７）
０􀆰 ５００∗∗∗

（０􀆰 １９４）
０􀆰 ４７７∗∗

（０􀆰 １９５）
０􀆰 ４６１∗∗

（０􀆰 １９４）

＿ｃｏｎｓ －７􀆰 ２２４∗∗∗

（０􀆰 ５０４）
－５􀆰 ７３８∗∗∗

（０􀆰 ５１１）
－５􀆰 ７６７∗∗∗

（０􀆰 ５１８）
－５􀆰 ８１４∗∗∗

（０􀆰 ５１６）

ｌｎｓｉｇ２ｕ

＿ｃｏｎｓ －２􀆰 ７９３∗∗∗

（０􀆰 ７３６）
－２􀆰 ９６３∗∗∗

（０􀆰 ８４０）
－２􀆰 ９２５∗∗∗

（０􀆰 ８０８）
－３􀆰 ３２２∗∗∗

（１􀆰 ２０７）
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续表 ４
（１） （２） （３） （４）

Ｗａｌｄ Ｃｈｉ２ ８２９􀆰 ６１ ９７４􀆰 ４１ ９７３􀆰 ４５ １００１􀆰 ７２

Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －３３３０􀆰 ００８ －３２７８􀆰 ２９９６ －３２７５􀆰 ９３７２ －３２２７􀆰 ６６１８

Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００ ０􀆰 ００００

Ｎ ２６６９３１ ２６５３９２ ２６５３９２ ２６９８３８

　 　 注：括号内为标准误。∗ｐ＜０􀆰 １，∗∗ｐ＜０􀆰 ０５，∗∗∗ｐ＜０􀆰 ０１。

面板 Ｐｒｏｂｉｔ 模型与之前的固定效应 Ｐｒｏｂｉｔ 模型基本一致。 政体类型的民主程度

对企业的投资概率有着显著负相关关系；东道国的威权政体类型不仅没有显著降低中

国企业对东道国的投资，甚至一党制政体、军人政体、个人独裁政体还显著提高了中国

企业投资的概率。 东道国否决者数量越多、拥有独立的次国家实体、政府中否决者更

换的比例越小，会显著增加中国企业赴该国投资的概率。 这些在统计上仍然具有显著

性且方向与假说相符。 同时，由于未控制企业固定效应，可以看出，相比于地方国有企

业和民营企业，中央国有企业更可能参与对外直接投资。

（三）敏感度检验

我们对上述研究结果进行了多方面的敏感性检验。 第一项敏感性检验是用 ＩＣＲＧ

（Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｕｎｔｒｙ Ｒｉｓｋ Ｇｕｉｄｅ）数据库中的“民主问责制（ｄｅｍｏ＿ｉｒｃｇ）”的测量来替

换原模型中的民主测量。① 替换后，ｄｅｍｏ＿ｉｃｒｇ 在统计上同样为负相关且在 ０􀆰 ００１ 的水

平上显著，且独立的次国家实体、政府中否决者更换比例、投资经验、东道国人均

ＧＤＰ、东道国经济形势、自然资源等变量仍然在统计上具有显著性且影响方向不变。

第二项敏感性检验是用 ＰＯＬＣＯＮ 中的行政人员受约束程度（ｘｃｏｎｓｔ）替换原先的政体

类型划分。② 在理论机制中，民主政体之所以意味着较高的准入门槛，便是由于其对

行政部门的约束。 因此我们可以预计，行政人员受约束程度同样将与企业对外直接投

资呈负相关。 与此判断相一致，计量结果显示，ｘｔｃｏｎｓｔ 在统计上为负相关且在 ０􀆰 ００１

的水平上显著，且否决者数量、独立的次国家实体、政府中否决者更换比例、投资经验、

东道国人均 ＧＤＰ、东道国经济形势、自然资源、科技资源等变量仍然在统计上具有显

著性且影响方向不变。 第三项敏感性检验是用 ＤＰＩ（Ｄａｔａｂａｓｅ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ）
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①

②

ＰＲＳ Ｇｒｏｕｐ， “Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｕｎｔｒｙ Ｒｉｓｋ Ｇｕｉｄｅ，” ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．ｐｒｓｇｒｏｕｐ．ｃｏｍ ／ ＩＣＲＧ．ａｓｐｘ，登录时间：２０１６
年 ６ 月 １０ 日。

Ｗｉｔｏｌｄ Ｊ． Ｈｅｎｉｓｚ， “Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ Ｉｎｄｅｘ Ｄａｔａｓｅｔ（ＰＯＬＣＯＮ），” ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｍｇｍｔ．ｗｈａｒｔｏｎ．ｕｐｅｎｎ．ｅｄｕ ／ ｐｒｏ⁃
ｆｉｌｅ ／ １３２７，登录时间：２０１６ 年 ６ 月 １０ 日。
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中的军人政体（ｍｉｌｉｔａｒｙ＿ｄｐｉ）替换原先 ＧＷＦ 威权类型数据库中的军人政体。① 其结果

是 ｍｉｌｉｔａｒｙ＿ｄｐｉ 在 ０􀆰 ０２５ 的水平上显著且为正相关，且独立的次国家实体、政府中否决

者更换比例、投资经验、东道国人均 ＧＤＰ、东道国经济形势、自然资源、科技资源等变

量仍然在统计上具有显著性且影响方向不变。 第四项敏感性检验是进一步控制地区

因素。 在世界银行对地区分类的基础上借鉴曼斯菲尔德和米尔纳的研究进行了微

调，②分为八个地区，并作为哑变量纳入模型中。 计量结果显示与东亚与太平洋、撒哈

拉以南非洲、拉丁美洲及加勒比海、北美洲与中美洲、南亚五个地区呈显著的正相关关

系，且民主程度、独立的次国家实体、政府中否决者更换比例、投资经验、东道国人均

ＧＤＰ、东道国经济形势、自然资源、科技资源等变量仍然在统计上具有显著性且影响方

向不变。 第五项敏感性检验是将解释变量由是否投资变为投资多少金额（ＩＮＶＶＯＬｉｊｔ）。

民主程度与投资金额的相关性显著为负，其他变量在方向上与预期一致，尽管在统计

上的显著性有所减弱。③ 第六项敏感性检验是放松模型中对年份和公司的固定效应。

无论是放松其中之一或是全部放松，民主程度、独立的次国家实体、政府中否决者更换

比例、投资经验、东道国人均 ＧＤＰ、自然资源等变量仍然在统计上具有显著性且影响

方向不变。 而且在未控制企业固定效应时，中央国有企业与投资概率的相关性显著为

正。 第七项敏感性检验是用其他计量模型进行检验。 除固定效应 Ｐｒｏｂｉｔ 模型和面板

Ｐｒｏｂｉｔ 模型外，作者还将是否投资作为线性变量，进行了面板数据的多元线性回归分

析（ｘｔｒｅｇ），并用广义估计方程（ｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ ｅｓｔｉｍａｔｉｎｇ ｅｑｕａｔｉｏｎｓ）进行了计量验证（ ｘｔ⁃

ｇｅｅ），结果与假说一致，民主程度、否决者数量等变量在统计上具有显著性且影响方向

不变。

五　 结论

对外直接投资由于涉及国家和企业行为体的互动，并与制度环境密切相关，是重

要的国际政治经济学研究议题。 不过总体看，对该议题的研究仍以经济学为主。 在经
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①

②

③

Ｔｈｏｒｓｔｅｎ Ｂｅｃｋ， Ｇｅｏｒｇｅ Ｃｌａｒｋｅ， Ａｌｂｅｒｔｏ Ｇｒｏｆｆ， Ｐｈｉｌｉｐ Ｋｅｅｆｅｒ ａｎｄ Ｐａｔｒｉｃｋ Ｗａｌｓｈ， “Ｎｅｗ Ｔｏｏｌｓ ｉｎ Ｃｏｍｐａｒａ⁃
ｔｉｖｅ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ： Ｔｈｅ Ｄａｔａｂａｓｅ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，” Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｖｏｌ． １５， Ｎｏ． １，
２００１， ｐｐ．１６５－１７６， ｈｔｔｐ： ／ ／ ｇｏ．ｗｏｒｌｄｂａｎｋ．ｏｒｇ ／ ２ＥＡＧＧＬＲＺ４０，登录时间：２０１６ 年 ６ 月 １０ 日。

Ｅｄｗａｒｄ Ｄ． Ｍａｎｓｆｉｅｌｄ ａｎｄ Ｈｅｌｅｎ Ｖ． Ｍｉｌｎｅｒ， Ｖｏｔｅｓ， Ｖｅｔｏｅｓ， ａｎｄ ｔｈｅ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｔｒａｄｅ Ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ， ｐｐ．１０６－１０７．

这可能是由于企业具体的投资数额与企业层面的变量密切相关，如企业规模、企业生产效率、企业年收

益等。 因此，东道国政治制度的变量与其他控制变量可以较好地解释企业的投资决策，即是否投资，而对企业投

资数额的解释力相对缺乏。



济学的研究视域下，关注更多的是企业层面的因素，政治因素局限于政治风险和政策

激励，而很少正视具体的政治制度。 政治学界虽对政治制度有所强调，但对此问题的

绝大部分精力都放在民主程度与吸引投资的关系上，并且针对中国的专门研究十分

匮乏。

本文通过对东道国政治制度的重视，讨论了政体类型、否决者等东道国国内政治

制度变量对中国对外直接投资区位选择的影响。 两者尽管存在关联，但在政治制度分

析时仍是两个不同的概念。 政体类型对企业直接投资区位选择的影响主要体现在投

资准入阶段。 由于企业投资东道国的准入过程往往是行政部门主导的，而通常民主国

家则意味着更强的政治竞争性，对行政过程有更大的约束，因此，东道国的民主程度与

中国企业赴该国投资的概率呈整体上的负相关。 否决者对企业直接投资区位选择的

影响主要体现在投资实施阶段。 由于执行过程中的时间不一致性，企业面临东道国政

府向不利方向改变现状的风险，而否决者则可以通过提升政策稳定性来降低这类不确

定性。 理论上，否决者数量越多，政府中否决者更换的比例越少，则政策稳定程度越

高。 因此，东道国的否决者数量和政府中否决者的稳定程度与中国企业赴该国投资的

概率呈整体上的正相关。

针对以上理论机制，本文提出了相应假说，并根据 ２０００ 年至 ２０１２ 年 １７１ 家中国

企业的 ６７０ 次投资事件基础上整理成的面板数据库，运用定量方法进行了经验检验，

实证结果与假说基本相符。 一方面，东道国的民主程度与中国赴该国投资的可能性呈

显著的负相关关系。 若进一步将政体类型细分，东道国的威权政体类型并不会显著降

低企业赴该国投资的概率。 另一方面，东道国否决者数量的增加有助于吸引中国企

业，拥有次国家的否决者也可以显著提高中国企业投资的概率。 若政府中否决者发生

更换，则其更换的比例越大，中国企业投资的可能性越小。

当然，由于计量方法的局限性，为确证理论机制和因果关系，我们需要进一步加强

比较案例的研究。 企业在区位选择中对东道国政治制度的考虑可以通过对具体企业

的访谈等质性研究方法加以丰富。① 此外，本文并未专门讨论中国企业对某一地区或

某些行业的投资，然而事实上，总体的投资行为模式可能会遮盖具体地区和行业的特

点，这也是可进一步讨论的问题。

（截稿：２０１６ 年 ９ 月　 责任编辑：王鸣鸣）
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