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投资动机、制度质量与
中国对外直接投资区位选择

改革开放以来，随着经济实力的增强，我国积极实施“走出去”战略，鼓励中国企业发挥优势对外投

资，充分利用国内国外两种资源和两个市场，增强企业竞争力。2019年中国对外直接投资（Outward-
Foreign Direct Investment，简称OFDI）流量位列全球第二，仅次于日本；2019年末中国OFDI存量位

居全球第三，仅次于美国和荷兰。随着中国OFDI规模不断扩大和结构改善，OFDI区位选择日益受到决

策者和学界关注。市场规模、自然资源、战略资产和制度质量是被广泛认可的影响OFDI区位的因素。但

关于中国OFDI是否存在市场、自然资源、战略资产寻求动机，学界还有争论，针对东道国（地区）制度质

量对区位选择的影响更是观点不一。有研究认为中国OFDI偏好制度质量较好的国家或地区[1]，也有文

献认为中国OFDI偏好制度相对不健全、风险较高的国家或地区[2][3]，还有学者认为总体上制度对投资

区位选择并无显著影响[4]。本文拟利用最新企业境外投资项目分布数据对中国OFDI的投资动机、制度

质量偏好进行实证分析，一方面充实现有文献，进一步对已有相关结论进行验证，另一方面为引导和规

范对外投资方向、有效防范各类风险提供决策参考，以推动中国OFDI持续合理、有序健康发展。

一、文献述评
关于OFDI的区位因素，学界有大量相关研究。Aleksynska & Havrylchyk[5]指出自然资源较为丰富

的国家能够吸引较多投资。Dunning[6]等学者的研究指出OFDI倾向选择市场规模大的区位以降低边际

成本。技术（或战略资产）作为重要的生产要素，同样是OFDI区位受重视的影响因素[7]。除上述因素外，
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有关中国对外直接投资（OFDI）区位影响因素的研究，学界结论不一。本文基于企业对外投资

项目空间分布数据，采用泊松模型，考察投资动机和制度质量对中国OFDI区位的影响，并分东道

国（地区）类型和境内投资主体异质性进行分析。研究发现：中国OFDI具有显著的市场和战略资产

寻求动机，自然资源寻求动机仅在特定行业显著；中国对OECD的投资偏向战略资产丰度较低的国

家；相比中西部地区企业，东部地区企业战略资产寻求动机明显；相比小企业，大中型企业更倾向

战略资产优势区位。总体上中国OFDI偏好制度质量较高的国家或地区，但对不同东道国（地区）类

型以及不同投资主体类型差异显著。中国OFDI应进一步改善结构、提升层次，同时注重防范和规

避各类制度风险。
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东道国制度质量对母国OFDI区位的影响正日益受到学界关注。Dunning[6]、Aleksynska & Havrylchyk[5]

的研究认为OFDI偏好政治环境稳定、制度环境良好的国家和地区，良好的制度环境可以有效降低投资

风险和成本，保护知识产权，促进合同履约，维护公平竞争的市场环境，进而提高投资收益。

关于中国OFDI区位因素的研究大多集中于探讨自然资源、市场规模、战略资产、制度质量、双边关

系等因素的影响。其中，关于自然资源、市场规模、战略资产等因素的影响，学界结论尽管尚存异议但相

对一致，Buckley等[2]、Deng[7]、蒋冠宏和蒋殿春[8]等研究指出，这些因素和OFDI大致呈正相关，但影响

行业和程度在不同研究中观点不尽相同。而关于制度质量的影响则得出了不同甚至相反结论，下面着

重对此进行述评。

一些研究认为中国OFDI倾向于选择制度环境好、政治风险小的国家和地区，杨娇辉等[1]考察东道

国制度风险与中国OFDI区位分布的关系，发现中国OFDI并非风险偏好型，而是由于对外投资较多地

流向经济发展水平较低、自然资源较为丰富地区所产生的偏差假象。然而另一些研究则认为中国OFDI
偏好制度环境较差、政治风险较高的国家和地区，如Buckley等[2]、Cheung & Qian[3]的研究均指出中国

OFDI倾向于制度环境较差、政治风险较高的国家和地区。还有研究认为需要进行异质性分析，例如，邱

立成和杨德彬[9]发现不同所有制企业对区位因素偏好有差异，国有企业偏好自然资源丰富而政治风险

高的国家和地区，民营企业偏好市场规模大、战略资产丰富、政治风险小的国家和地区。冀相豹[10]认为

发达国家的制度因素对中国OFDI具有正向影响，而发展中国家的制度因素对中国OFDI产生负向影

响。王金波[11]得到了类似结论。李童和皮建才[12]将中国OFDI区分为逆向和顺向两类，并认为顺向投资

有强烈的制度动因和资源寻求动因，制度风险是制约顺向投资的重要因素，因而需要谨慎规避。一些学

者考虑到了制度质量影响的复杂性，如王永钦等[13]认为制度质量涵盖的方面较多，应当具体分析。

对于中国OFDI倾向于制度质量较差区位这一现象，学界有不同的解释。冯晓玲和张亚男[14]、邱立成

和杨德彬[9]等从企业类别角度分析认为国有企业和民营企业性质不同，民营企业主要追求经济效益，

而国有企业除了追求经济效益外，还有政治动机，因此与民营企业OFDI的区位有所不同，而中国OFDI
以国有企业为主导。Kolstad等[15]从中国企业特质入手，指出中国企业在不透明制度环境中更擅长利用

复杂人际关系进行寻租,善于使用非市场技巧来规避规则制度，因此投资倾向于制度质量较差的地区。

从以上梳理可知，首先，关于中国OFDI区位的动机因素尤其是制度质量因素的影响，学界并未得

出一致结论。其次，大部分研究使用年度数据，但投资可能涉及到更长的周期，并且国家（地区）的某些

指标可能在一年中出现极端离群值，因此考虑较长时期平滑各项变量指标以避免极端值影响的处理可

能更为合适。最后，已有研究中整体性分析较多，异质性分析主要以不同东道国（地区）类型为主，而对

不同类别投资主体区位影响因素的差异性分析相对较少，由于投资主体是区位选择的决策者，不同地

区、规模、行业等的企业OFDI区位选择的影响因素很有可能存在差异，因此有必要分类进行分析。基于

以上，本文将进一步探讨投资动机和制度质量对中国OFDI区位选择的影响，综合考虑较长时期内（近

十年）各项区位因素变量指标的总体情况，并对不同东道国（地区）类型和不同境内投资主体异质性（包

括地区、企业规模和所在行业）进行分类别分析。

二、模型、变量与数据
（一）模型与估计

关于OFDI区位的研究方法，多采用区位特征函数模型法，即假设OFDI区位是东道国（地区）的区

位特征函数，通过建立计量模型来辨识影响OFDI的区位因素，其实质是引力模型的应用。对于连续的

投资流量或存量通常可用多元回归计量模型；对于离散的二元变量比如是否在某区位投资，通常采用
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Logit或Probit模型；而对于离散数目变量比如企业在某国投资的项目数，则可以采用基于泊松分布

的计量模型。本文主要涉及离散的投资项目数量国别分布且缺少年份维度，因此采用基于横截面数据

的泊松计数模型。

对一个国家或地区投资的项目数量可以假设其服从泊松分布，因为有一些国家或地区可能没有获

得中国企业的投资项目，一些国家或地区仅有少量的投资项目，而且这些投资项目数显然具有离散特

征，符合泊松分布性质。此外，泊松计数模型还可以减小OFDI流量极端值造成的估计误差，并解决偏态

分布问题。因此，本文采用基于泊松分布的回归模型来分析基于各国家或地区投资项目数的区位选择

影响因素。假定中国企业对世界各个国家或地区的投资项目数服从泊松分布，则在某个国家或地区观

测到的投资项目数为yi的概率可表示为：

P(Y = yi) = e-λiλi
yi

yi ! ,yi = 0,1,2,... (1)

其中，yi是一个随机变量，表示中国企业在国家或地区i投资的项目数，参数 λi 等于yi的均值和方

差，即有 λi = E(yi) = Var(yi)，并取决于若干解释变量，即：

λi = exp(βXi + εi) (2)

其中，β表示各解释变量的回归系数向量，Xi表示可能影响中国企业OFDI的区位因素向量，εi 为误

差项。

（二）变量与数据

1.被解释变量

本文的被解释变量为中国OFDI项目数量。数据来自中国商务部“走出去”公共服务平台境外投资

企业（机构）备案结果公开名录，截至2020年10月3日，该名录共记录了28707个境内企业对172个国

家和地区投资的41182个项目。中国OFDI项目分布数量最多的十个国家或地区的投资项目数占到总数

量的62.82%，中国香港（占比29.64%)和美国(占比14.18%)是中国OFDI的主要目的地。

2.解释变量

本文解释变量的选取主要基于如下考虑：一是已有文献基本集中于对市场、自然资源、战略资产等

投资动机类因素进行探讨，如Buckley等[2]、Deng[7]、蒋冠宏和蒋殿春[8]等的研究，因此本文借鉴并将这

些因素纳入模型；二是投资决策中对制度质量的考量一般是在确定投资动机的基础上进行的，即制度

质量通常不会作为单一因素影响OFDI，其通常作为投资的外在环境因素附加于投资动机上对投资区

位产生影响。因此本文在考虑主要的OFDI动机，即市场寻求动机、自然资源寻求动机以及战略资产寻

求动机的基础上考察制度质量的影响；三是根据投资理论和参照以往相关研究，将影响投资区位选择

的距离、税负、经济稳定程度等因素作为控制变量纳入模型中。

投资动机变量。按照惯例，国家或地区的市场规模用GDP表示，自然资源禀赋由矿物、金属、燃料出

口额占总出口额比重表示，战略资产丰度由高技术产品出口额占总出口额的比重表示。上述数据来自

世界银行公开数据库。

制度质量变量。制度质量由世界银行公布的世界治理指标表示，数据来自世界银行公开数据库。世

界治理指标包括：话语权与问责制(Voice and Accountability)、政治稳定与杜绝暴力/恐怖主义(Po-

litical Stability and Absence of Violence/Terrorism)、政府效率(Government Effectiveness)、监

管质量(Regulatory Quality)、法治水平(Rule of Law)和腐败控制(Control of Corruption)。其数据来

源于世界范围内许多受调查者和专家对于治理的看法。这6个指标取值在-2.5到2.5之间，数值越大表

示治理水平越高，即制度质量越好。总体而言，世界治理指标数据来源较为广泛，评价较为客观，较全面
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地反映了一个国家或地区的制度质量，在研究中被广泛应用，王永钦等[13]、杨娇辉等[1]均采用世界治理指

标衡量制度质量。

控制变量。除关键解释变量外，本文根据投资理论和参照以往相关研究加入人均GDP、通货膨胀率、

距离、税负作为控制变量。人均GDP衡量市场需求潜力，一般人均GDP高的国家居民购买力强，需求层次

也高；通货膨胀率反映国家宏观经济稳定程度；中国和东道国（地区）的距离用北京到各国或地区首府

的大圆距离表示；东道国（地区）税负用其总税率表示，总税率即税收占商业利润的比例。其中，人均GDP

和通货膨胀率数据来自世界银行公开数据库，距离数据来源于网络资料，总税率数据来自世界经济发

展数据库。

本文将GDP、人均GDP调整为2010年不变价美元，并取自然对数以平滑分布。为了降低极端值的影

响，本文对各个解释变量取2009—2018年的均值，以反映变量在该时段的综合水平。

三、结果分析
（一）全样本估计

进行数据匹配后共计151个观测值，剔除缺失值和异常值，同时考虑到避税以及极端值等情况，将

英属维尔京群岛、开曼群岛、百慕大以及中国香港、中国澳门排除在外，最终得到132个观测值。为使结

果便于解释，将取值范围在-2.5到2.5的六个制度质量指标分别加2.5以使指标值非负，然后将六个制

度质量指标分别代入模型，并加入制度质量与GDP、自然资源丰度以及战略资产丰度的交互项，同时对

与交互项相关的变量进行去中心化处理以降低共线性。其方差膨胀因子(VIF)值均小于10，表明不存在

严重的多重共线性。全样本估计结果如表1所示。

表1 全样本估计结果

GDP

自然资源丰度

战略资产丰度

制度质量

通货膨胀率

人均GDP

总税率

地理距离

制度质量*GDP

制度质量*自然资源丰度

(1)

0.581***

(0.055)

-0.002

(0.006)

0.028***

(0.010)

-0.368**

(0.180)

-0.001

(0.012)

-0.239**

(0.116)

0.003

(0.007)

-0.633**

(0.289)

0.110*

(0.058)

0.003

(0.005)

(2)

0.728***

(0.074)

0.004

(0.003)

0.021**

(0.009)

0.608***

(0.210)

-0.006

(0.009)

-0.736***

(0.140)

0.007

(0.007)

-0.935***

(0.238)

-0.089

(0.064)

-0.002

(0.003)

(3)

0.587***

(0.061)

0.003

(0.004)

0.020*

(0.011)

0.160

(0.260)

-0.001

(0.014)

-0.513***

(0.155)

0.003

(0.007)

-0.899***

(0.246)

0.089

(0.060)

-0.004

(0.005)

(4)

0.611***

(0.057)

0.002

(0.004)

0.023**

(0.011)

-0.201

(0.239)

-0.001

(0.014)

-0.364**

(0.152)

0.001

(0.007)

-0.927***

(0.238)

0.163***

(0.061)

-0.001

(0.005)

(5)

0.590***

(0.059)

0.002

(0.004)

0.024**

(0.011)

-0.039

(0.256)

-0.003

(0.015)

-0.423***

(0.145)

0.003

(0.008)

-0.903***

(0.240)

0.103

(0.065)

-0.003

(0.005)

(6)

0.595***

(0.057)

0.002

(0.004)

0.024**

(0.011)

0.117

(0.192)

-0.002

(0.013)

-0.508***

(0.114)

0.003

(0.008)

-0.922***

(0.245)

0.080

(0.067)

-0.004

(0.005)

-- 84



经济学家 体制改革Institutional Reform

制度质量*战略资产丰度

常数项

观测数

R2

-0.027***

(0.010)

-6.004***

(0.417)

132

0.655

0.007

(0.010)

-6.151***

(0.368)

132

0.656

0.004

(0.012)

-6.053***

(0.382)

132

0.640

0.004

(0.013)

-5.934***

(0.361)

132

0.655

0.001

(0.014)

-5.956***

(0.392)

132

0.639

-0.000

(0.013)

-5.990***

(0.380)

132

0.639

注：1.第（1）-（6）列表示分别代入话语权与问责制、政治稳定与杜绝暴力/恐怖主义、政府效率、监管质量、法治水平、

腐败控制的回归结果（下同）；2.括号内为稳健的标准误；3.***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著（下同）。

从表1可以看出，GDP的系数均显著为正，GDP与制度质量交互项系数仅在（1）、（4）回归中显著为

正，表明市场规模较大的国家或地区更能够吸引中国OFDI，并且话语权与问责制越强、监管质量越高

越有助于增强市场规模的吸引力。自然资源丰度以及自然资源丰度与制度质量交互项的系数均不显

著，表明投资未表现出显著的自然资源偏好。战略资产丰度系数均显著为正，战略资产丰度与制度质量

交互项系数在（1）回归中显著为负，表明中国OFDI更偏好战略资产丰富的国家或地区，同时较强的话

语权与问责制会降低战略资产对投资的吸引力。从话语权与问责制的系数以及交互项的系数可以看

出，在市场规模比较小的情况下，话语权与问责制对投资有负向影响；当市场规模达到一定程度后，话

语权与问责制对投资有正向影响。政治稳定与杜绝暴力/恐怖主义的系数显著为正，但相关交互项系数

不显著，说明中国OFDI偏好政治环境稳定的国家或地区。通货膨胀率和总税率的系数均不显著，表明

此二因素对投资区位影响不显著。人均GDP系数均显著为负，表明投资倾向于选择人均产出较低的国

家或地区，因人均GDP某种程度上反映了一个国家或地区的购买力和需求层次，表明中国OFDI的结构

和层次还需要提升。地理距离系数均显著为负，表明距离越远，投资越少，这符合传统的投资区位选择

理论。

（二）按东道国（地区）类型分类估计

已有文献如冀相豹[10]、王金波[11]认为，中国OFDI区位的影响因素在发达和发展中国家是不同的。

为进一步探讨中国OFDI区位在发达和发展中国家间的差异，本文将东道国（地区）划分为OECD国家和

非OECD国家（地区）。OECD是多个市场经济国家组成的政府间国际经济组织，基本涵盖了当今世界的发

达国家。在132个观测值中，OECD国家38个，非OECD国家（地区）94个。中国对OECD国家投资项目数量

占总数约32.9%，对非OECD国家（地区）投资项目数量占总数约67.1%。

两类东道国（地区）的部分估计结果如表2所示①。从GDP及GDP与制度质量交互项的系数可看出，中国

对OECD和非OECD国家（地区）的投资均偏好市场规模较大的国家或地区，并且在OECD国家，话语权与问

责制较强、政治环境稳定、腐败控制力较强能够增强市场规模的吸引力，在非OECD国家（地区）则没有这

种效应。无论是OECD还是非OECD国家（地区），中国直接投资均未表现出自然资源偏好，甚至在OECD
国家的投资与自然资源丰度呈负相关，总的来说中国OFDI未表现出自然资源偏好特征。从战略资产丰

度及战略资产丰度与制度质量交互项的系数可知，中国对OECD国家的直接投资偏好制度质量较差与战

略资产丰度较低的组合，具体表现为话语权与问责制较弱、政治环境较不稳定、腐败控制力较弱。而在非

OECD国家（地区），中国OFDI更偏好战略资产丰裕的国家或地区，但较强的话语权与问责制会降低战略资

产的吸引力。制度质量以及交互项的系数显示，中国对OECD的直接投资偏好政府效率和监管质量较高的

国家，对非OECD国家（地区）的直接投资偏好政治环境较稳定的国家或地区。

（三）投资主体异质性影响

①为节省篇幅，仅给出回归结果的关键部分，全部回归结果可向作者索要（下同）。
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除不同类型东道国（地

区）外，投资主体的异质性也

会对其投资区位因素产生影

响。关于这一点，Dunning[16]早

已注意到投资主体的属性如

行业类型、来源地、企业规模

等会影响其跨国投资的区位

偏好。因此本文将商务部境外

投资企业（机构）备案结果公

开名录与工商注册信息匹配，

得到其对应境内投资企业的

相关工商信息，然后在此基础

上将相应境内投资企业分地

区、分规模、分行业，考察投资

主体异质性对其投资区位影

响的差异。

1.所在地区

来源于不同发展阶段地

区的企业可能会影响其境外

投资行为，本文根据境内投资

企业所在省份，将其划分为东

部（含辽、京、津、冀、鲁、苏、

沪、浙、闽、粤、琼）、中部（含

黑、吉、晋、豫、皖、鄂、湘、赣）

和西部（内蒙、陕、甘、宁、青、

新、藏、川、渝、云、黔、桂）地区

企业三类，分别进行估计，以

探究不同地区企业OFDI区位

是否存在差异。中国OFDI项
目总数中，东部企业投资项目数量占到约81.2%，中部企业占到约9.6%，西部企业占到约9.2%。

表3是分地区的部分估计结果。三大地区企业的OFDI均未表现出显著的自然资源偏好，但均表现

出显著的市场偏好。对于东部企业，较强的话语权与问责制、较高的监管质量能够增强市场规模吸引

力，而对于中部企业，政治稳定性会降低市场规模吸引力，对于西部企业，较高的监管质量、法治水平和

腐败控制水平能够增强市场规模吸引力。整体上讲三大地区OFDI区位选择均表现出战略资产偏好，并

且较强的话语权与问责制会降低战略资产吸引力，但东部企业的战略资产偏好相比中西部企业更加显

著。从制度质量角度看，东部企业偏好政治环境稳定、监管质量较高的国家或地区；中部企业偏好话语

权与问责制较弱的国家或地区，对市场规模较小的国家或地区投资更偏好较稳定的政治环境，而对市

场规模较大的国家或地区其投资对较不稳定的政治环境不敏感；西部企业更偏好话语权与问责制较

弱、政治环境稳定、监管质量较高、法制水平较高、腐败控制力较强的国家或地区。

OECD国家估计结果（部分变量）

GDP

自然资源丰度

战略资产丰度

制度质量

制度质量*GDP

制度质量*自然

资源丰度

制度质量*战略

资产丰度

非OECD国家（地区）估计结果（部分变量）

GDP

自然资源丰度

战略资产丰度

制度质量

制度质量*GDP

制度质量*自然

资源丰度

制度质量*战略

资产丰度

(1)

0.853***

(0.076)

-0.029***

(0.010)

-0.032

(0.022)

-0.568

(0.543)

1.229***

(0.329)

-0.010

(0.014)

-0.141***

(0.047)

0.520***

(0.063)

0.000

(0.005)

0.034***

(0.011)

-0.188

(0.197)

-0.089

(0.082)

0.012*

(0.007)

-0.028***

(0.010)

(2)

0.890***

(0.082)

-0.022*

(0.012)

-0.018

(0.022)

-0.049

(0.199)

0.569**

(0.217)

-0.008

(0.010)

-0.091**

(0.033)

0.702***

(0.078)

0.004

(0.004)

0.018**

(0.008)

0.793***

(0.217)

-0.119

(0.083)

-0.005

(0.004)

0.013

(0.009)

(3)

0.963***

(0.093)

-0.017

(0.012)

-0.023

(0.027)

0.769*

(0.439)

0.088

(0.237)

-0.004

(0.013)

-0.032

(0.036)

0.514***

(0.061)

0.002

(0.004)

0.015

(0.014)

0.194

(0.276)

-0.006

(0.106)

-0.010*

(0.006)

0.007

(0.011)

(4)

0.979***

(0.073)

-0.022**

(0.008)

-0.032

(0.019)

1.331***

(0.277)

0.174

(0.146)

-0.002

(0.011)

-0.033

(0.030)

0.530***

(0.062)

-0.001

(0.004)

0.021

(0.015)

-0.277

(0.272)

0.089

(0.111)

-0.005

(0.006)

0.007

(0.011)

(5)

0.985***

(0.089)

-0.018

(0.011)

-0.029

(0.023)

0.628

(0.386)

0.145

(0.177)

-0.005

(0.010)

-0.045

(0.031)

0.530***

(0.060)

0.000

(0.005)

0.018

(0.014)

0.048

(0.289)

-0.019

(0.112)

-0.009

(0.007)

0.009

(0.012)

(6)

0.963***

(0.072)

-0.014

(0.011)

-0.029

(0.021)

0.018

(0.270)

0.268**

(0.124)

-0.005

(0.008)

-0.084***

(0.027)

0.552***

(0.058)

0.002

(0.004)

0.016

(0.012)

0.224

(0.242)

-0.037

(0.111)

-0.007

(0.006)

0.010

(0.011)

表2 按东道国（地区）类型分类估计结果
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2.企业规模

由于缺少营业收入和就

业数据，考虑到一般情况下，

注册资本金额越大一定程度

上表明企业资本实力越雄厚，

投资较大项目的能力越强，可

参与项目的领域和范围越广，

其企业规模通常也越大。因

此，本文根据企业注册资本金

额大小，按照各类企业投资项

目数量大致均衡和分界线尽

可能取整数的分类原则，将注

册资本在25000万元以上的

企业划分为大型企业（占比

31.6%），注册资本在2500万

元至25000万元（含25000万

元）的企业划分为中型企业

（占比35.0%），注册资本低于

2500万元（含2500万元）的企

业划分为小型企业（占比

33.4%），并据以分类估计来考

察不同规模企业OFDI区位选

择是否存在差异。

表4是按企业规模分类

的部分估计结果。不同规模企

业的投资区位均未表现出明

显的自然资源偏好，但都倾向

于投资到市场规模较大的国

家或地区。而从GDP与制度质

量交互项系数来看，中小型企

业比大型企业更偏好制度质

量较高的国家或地区。从战略

资产丰度以及战略资产丰度与制度质量交互项系数来看，大中型企业比小型企业有更显著的战略资产

偏好，对于所有规模等级的企业，较强的话语权与问责制会降低战略资产的吸引力。制度质量方面，大

型企业更偏好话语权与问责制较弱、监管质量较高的国家或地区，并且对市场规模较小的国家或地区

投资更偏好较稳定的政治环境，而对市场规模较大的国家或地区投资时对其政治环境稳定性关注度不

高。中小型企业总的来说更偏好制度质量较高的国家或地区。上述现象可能与不同规模企业承担风险

的能力不同有关。

3.行业类型

东部地区估计结果（部分变量）

GDP

战略资产丰度

制度质量

制度质量*GDP

制度质量*战

略资产丰度

中部地区估计结果（部分变量）

GDP

战略资产丰度

制度质量

制度质量*GDP

制度质量*战

略资产丰度

西部地区估计结果（部分变量）

GDP

战略资产丰度

制度质量

制度质量*GDP

制度质量*战

略资产丰度

(1)

0.588***

(0.055)

0.028***

(0.010)

-0.348**

(0.172)

0.102*

(0.057)

-0.023**

(0.010)

0.474***

(0.057)

0.018*

(0.009)

-0.345*

(0.176)

0.047

(0.065)

-0.022*

(0.012)

0.449***

(0.061)

0.025**

(0.012)

-0.326

(0.217)

0.070

(0.075)

-0.030**

(0.012)

(2)

0.728***

(0.072)

0.021**

(0.009)

0.575***

(0.202)

-0.089

(0.067)

0.008

(0.010)

0.601***

(0.075)

0.018*

(0.009)

0.487***

(0.182)

-0.141**

(0.055)

0.011

(0.008)

0.549***

(0.080)

0.020*

(0.011)

0.402*

(0.236)

-0.010

(0.081)

0.011

(0.011)

(3)

0.592***

(0.061)

0.019*

(0.010)

0.217

(0.239)

0.083

(0.058)

0.008

(0.011)

0.482***

(0.059)

0.019

(0.012)

0.120

(0.264)

0.041

(0.074)

0.002

(0.011)

0.466***

(0.065)

0.020

(0.014)

0.128

(0.311)

0.104

(0.069)

0.004

(0.014)

(4)

0.616***

(0.056)

0.022**

(0.010)

-0.152

(0.224)

0.153**

(0.059)

0.007

(0.012)

0.497***

(0.058)

0.020*

(0.011)

-0.083

(0.240)

0.098

(0.076)

0.000

(0.013)

0.489***

(0.060)

0.022

(0.013)

-0.213

(0.280)

0.178***

(0.067)

0.006

(0.014)

(5)

0.597***

(0.058)

0.023**

(0.010)

0.041

(0.246)

0.089

(0.064)

0.004

(0.013)

0.480***

(0.054)

0.021*

(0.012)

-0.036

(0.233)

0.052

(0.079)

0.002

(0.013)

0.464***

(0.061)

0.025*

(0.014)

-0.218

(0.279)

0.142**

(0.070)

0.001

(0.015)

(6)

0.607***

(0.056)

0.023**

(0.010)

0.189

(0.185)

0.060

(0.066)

0.003

(0.012)

0.484***

(0.056)

0.020*

(0.011)

0.168

(0.204)

0.019

(0.075)

0.001

(0.011)

0.455***

(0.060)

0.026*

(0.014)

-0.053

(0.242)

0.136*

(0.078)

-0.002

(0.015)

表3 分地区估计结果
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本文参照 GB/T 4754-2017

《国民经济行业分类》，对境内投

资企业进行行业门类分类，进而

考察企业OFDI区位选择是否存

在行业门类差异。中国 OFDI的
企业大部分集中在制造业（占比

25.59%）、批发和零售业（占比

20.45%）、租赁和商务服务业（占

比15.97%）、科学研究和技术服

务业（占比13.75%）、建筑业（占

比6.59%）、信息传输、软件和信

息技术服务业（占比5.85%）、金

融业（占比2.54%）、交通运输、仓

储和邮政业（占比2.36%）这八个

行业，其项目数占到总数的

93.1%。

本文选取投资项目数量排

名前八位的行业门类进行分类

估计。结果显示①，八个行业的企

业OFDI均偏好市场规模较大的

国家或地区，对于建筑业，较强

的话语权与问责制、稳定的政治

环境会降低市场的吸引力，而对

于其他行业，较高的制度质量会

增强市场的吸引力，主要体现为

较高的政府效率、监管质量和法

治水平。八个行业中仅有建筑业

和交通运输、仓储和邮政业表现

出自然资源偏好，并且较高的制

度质量能够增强自然资源吸引

力。租赁和商务服务业、科学研

究和技术服务业、建筑业、信息

传输、软件和信息技术服务业四

个行业表现出显著的战略资产偏好，但较强的话语权与问责制会降低战略资产吸引力。此外，金融业更

偏好较高战略资产丰度和较高制度质量的组合。从制度质量角度看，整体上讲八个行业均偏好制度质

量较高的国家或地区。

四、结 语
在“走出去”战略推动下，中国OFDI增长迅速。关于中国OFDI区位决定因素，学界进行了广泛讨论，

①由于篇幅限制此处未报告估计结果。

大型企业估计结果（部分变量）

GDP

战略资产

丰度

制度质量

制度质量

*GDP

制度质量*战

略资产丰度

中型企业估计结果（部分变量）

GDP

战略资产

丰度

制度质量

制度质量

*GDP

制度质量*战

略资产丰度

小型企业估计结果（部分变量）

GDP

战略资产

丰度

制度质量

制度质量

*GDP

制度质量*战

略资产丰度

(1)

0.556***

(0.041)

0.027***

(0.009)

-0.389**

(0.158)

0.065

(0.047)

-0.021**

(0.008)

0.517***

(0.060)

0.029***

(0.011)

-0.318*

(0.184)

0.161***

(0.055)

-0.025**

(0.010)

0.574***

(0.080)

0.027**

(0.013)

-0.258

(0.208)

0.160**

(0.068)

-0.033***

(0.010)

(2)

0.665***

(0.058)

0.020**

(0.009)

0.433**

(0.169)

-0.081*

(0.047)

0.008

(0.010)

0.668***

(0.081)

0.023**

(0.010)

0.578**

(0.236)

-0.046

(0.069)

0.010

(0.009)

0.746***

(0.099)

0.020*

(0.012)

0.701***

(0.232)

-0.083

(0.085)

0.012

(0.011)

(3)

0.563***

(0.046)

0.020**

(0.009)

0.015

(0.212)

0.064

(0.048)

0.006

(0.012)

0.533***

(0.062)

0.024**

(0.012)

0.090

(0.267)

0.193***

(0.056)

0.007

(0.011)

0.586***

(0.086)

0.021

(0.015)

0.329

(0.320)

0.188***

(0.071)

0.002

(0.014)

(4)

0.581***

(0.044)

0.023**

(0.009)

-0.272

(0.203)

0.120**

(0.050)

0.006

(0.012)

0.554***

(0.056)

0.026**

(0.011)

-0.128

(0.226)

0.274***

(0.057)

0.005

(0.012)

0.608***

(0.072)

0.025*

(0.014)

-0.112

(0.278)

0.302***

(0.069)

0.001

(0.015)

(5)

0.561***

(0.043)

0.024**

(0.010)

-0.200

(0.211)

0.080

(0.052)

0.004

(0.013)

0.526***

(0.060)

0.029**

(0.012)

-0.009

(0.261)

0.191***

(0.064)

0.002

(0.014)

0.582***

(0.082)

0.027*

(0.015)

0.122

(0.301)

0.188**

(0.080)

-0.003

(0.017)

(6)

0.564***

(0.042)

0.023**

(0.009)

-0.002

(0.172)

0.053

(0.054)

0.004

(0.012)

0.539***

(0.061)

0.027**

(0.011)

0.200

(0.199)

0.129**

(0.060)

0.002

(0.012)

0.596***

(0.082)

0.025*

(0.014)

0.313

(0.238)

0.124

(0.081)

-0.001

(0.014)

表4 按企业规模分类估计结果
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研究成果丰硕。然而有关影响中国OFDI区位的市场、自然资源、战略资产等动机因素和制度因素，学界

并未形成一致结论。本文基于已有文献，采用商务部公布的中国境外投资机构跨国投资项目分布数据，

进一步研究了各投资动机与制度质量对中国OFDI区位的影响。为减小极端值和年度波动影响，利用较长

时期各变量平均化指标，区分东道国（地区）类型、投资主体异质性进行对比分析，主要结论如下：

第一，中国OFDI偏好市场规模较大的国家或地区。这一结论对中国OFDI区位选择整体、不同东道

国（地区）类型、不同境内投资主体类型来说均成立。整体看，较强的话语权与问责制、较高的监管质量

与较大的市场规模的结合更能吸引中国的投资。分东道国（地区）类型来说，在OECD国家，较高的制度

质量能够增强市场规模对中国投资的吸引力，在非OECD国家（地区）并未发现制度质量与市场规模的

交互效应。分地区看，东部和西部的企业更倾向于投资到市场规模较大且制度质量较高的国家或地区，

而中部企业则有投资到市场规模较大但政治环境较不稳定国家或地区的倾向。分企业规模看，相比大

型企业，较高的制度质量更能够增强市场规模对中小型企业的投资吸引力。分行业看，建筑业更倾向于

投资市场规模较大、制度质量较低的国家或地区，其他行业则倾向于选择市场规模较大、制度质量较高

的国家或地区。因此，中国对非OECD国家（地区）的投资还需加强制度风险评估和防范，中部地区企业、

较大规模企业以及建筑企业在寻求市场的同时应当注重防范制度风险。

第二，资源动机不明显。中国OFDI整体上并未表现出显著的自然资源偏好，同样地，对不同东道国

（地区）类型、不同地区、不同规模的企业OFDI来说，均未发现有显著的自然资源偏好。但行业上，建筑

业和交通运输、仓储和邮政业两个行业具有自然资源偏好，并且较高的制度质量能够增强自然资源对

投资的吸引力。

第三，中国OFDI整体上偏好战略资产丰富的国家或地区，倾向于投资到战略资产丰富、话语权与

问责制较弱的国家或地区。分东道国（地区）类型看，中国对OECD的直接投资偏好战略资产丰度较低、

制度质量较差的国家，对非OECD的直接投资更偏好战略资产丰富、话语权与问责制较弱的国家或地

区。这表明中国对OECD中战略资产丰富的国家投资还相对较少，对外投资结构和水平还需要进一步改

善和提高。分地区和企业规模看，东部企业OFDI的战略资产偏好相比中西部企业更加显著，大中型企

业OFDI的战略资产偏好相比小型企业更为显著。分行业看，租赁和商务服务业、科学研究和技术服务

业、建筑业、信息传输、软件和信息技术服务业四个行业表现出显著的战略资产偏好，金融业偏好战略

资产丰富且制度质量较高的国家或地区。对投资主体的不同分类中，大部分类别显示较强的话语权与

问责制会降低战略资产对投资的吸引力，话语权与问责制反映国家或地区的民主程度，这表明中国对

民主程度较高的国家或地区的战略资产类投资尚不具优势，应当进一步增强制度适应性，同时提高投

资层次和水平。

第四，制度质量上中国OFDI整体偏好政治环境稳定、监管质量较高的国家或地区。分东道国（地

区）类型看，中国对OECD国家的投资更看重政府效率和监管质量，对非OECD国家（地区）的投资更看重

稳定的政治环境。分地区看，东西部企业更偏好制度质量较高的国家或地区，而中部企业则倾向制度质

量较低的国家或地区。分企业规模看，中小型企业更偏好制度质量较高的国家或地区，大型企业则倾向

投资到制度质量较低的国家或地区。分行业考察，主要行业均显示偏好制度质量较高的国家或地区。因

此，中部地区的企业和大型企业应当进一步注重制度质量评估与制度风险规避。
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Investment Motivation, Institutional Quality

and Location Choice of China's OFDI

Wen Yu-yuan, Yang Yu-qian

Abstract: There are different points on the location determinants of China's outward foreign direct investment (OFDI).
Based on the spatial distribution data of the OFDI projects, this paper employs Poisson model to investigate the impact of invest⁃
ment motivation and institutional quality on China’s OFDI location，and analyzes based on the type of host countries (or regions)
and the heterogeneity of domestic investment entities. The findings are as follows: China’s OFDI has significant market-seeking
and strategic-asset-seeking motivations, while natural- resource-seeking motivation is only significant in specific industries.
China's OFDI in OECD countries tends to those with low strategic asset. Compared with the enterprises in the central and west⁃
ern regions, those in the eastern region have obvious strategic-asset-seeking motivation. Compared with small enterprises, the
large and medium-sized enterprises prefer locations with rich strategic assets. Generally, China's OFDI prefers host countries (or
regions) with higher institutional quality but varies with different host countries (or regions) as well as various types of investors.
Both of the structures and levels of China's OFDI should be further improved and various institutional risks also should be pre⁃
vented and avoided as well.

Key Words: China's OFDI; Location Choice; Investment Motivation; Institutional Quality; Risk Prevention
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