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摘摇 要:基于 2007—2017 年中国对“一带一路冶沿线 57 个国家的投资面板数据,采用空间计量模

型,考察东道国经济发展、资源禀赋、制度环境对中国对外直接投资(OFDI)的影响效应,并检验中

国对“一带一路冶国家的直接投资是否存在“邻国效应冶。 结果表明:中国 OFDI 倾向经济发展水平

低、市场规模大、基础设施健全和自然资源丰富的国家;东道国良好的监管治理对中国 OFDI 有积

极影响,政治稳定性和腐败控制表现为抑制作用,监管治理对政治稳定性与中国 OFDI 以及腐败控

制与中国 OFDI 的关系均有显著的正向调节效应;中国对沿线国家的直接投资存在显著的“邻国效

应冶,且投资类型为集聚垂直复合型;吸引中国对沿线不同区域以及不同经济发展水平国家直接投

资的因素互有差异。
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一、引摇 言

自 2001 年实施“走出去冶开放战略以来,我国对

外直接投资迅速发展。 2013 年“一带一路冶倡议的提

出和推进为中国企业“走出去冶带来了新的战略机遇,
促进了中国 OFDI 规模的快速扩张。 数据显示,2017
年全球直接投资流出量连续两年下降,中国 OFDI 也

首次出现负增长,对外直接投资流量为 1 582. 9 亿美

元,同比下降 19. 3%,但仍为历史第二高位;此外,近
年来我国对“一带一路冶沿线国家的直接投资增长乏

力、投资规模占总投资比重不高等特征凸显。 在中国

OFDI 整体下降的情况下,2017 年流向“一带一路冶国
家的投资流量累计为 201. 7 亿美元,同比增长

31郾 5%,较 2016 年增长了 3 成,但占全国 OFDI 流量
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的份额仍然较低,为 12郾 7%,增幅仅为 5%。 尤需值

得关注的是,中国在“一带一路冶沿线的投资区位分布

呈现不均衡的特征。 2007—2017 年,我国在“一带一

路冶沿线地区的投资流量显示,首先,中国 OFDI 主要

集中在东南亚,其次,是西亚和东北亚,南亚、中亚、中
东欧地区吸引中国投资的起点较低但近两年呈增长

趋势。 “一带一路冶作为经济新常态下中国顺应国际

经贸格局新变化,推动国内产业结构转型升级的新型

对外开放战略,对促进沿线国家经济持续发展具有重

要作用,对“一带一路冶区域内中国 OFDI 区位分布进

行解释对于正确引导跨国企业“因地制宜冶地开展有效

投资,实现企业利益的同时带动沿线国家经济发展,最
终实现区域经济一体化发展具有重要的现实意义。

基于对外直接投资实践而形成的国际直接投资

理论对资本流向进行解释。 传统国际投资理论指

出,企业进行 OFDI 的动因在于获取更高的投资收

益率,制度环境稳定、制度质量较好的国家更能吸引

外国资本流入。 既有理论主要以发达国家成熟的市

场化制度为基础,且已得到验证[1]。 较之发达国

家,包括中国在内的发展中国家在市场化进程、制度

体系、企业所有权优势和国际化经验等方面存在明

显差异,同时,中国在“一带一路冶沿线国家直接投

资具有政府推动、基础设施项目和自然资源行业比

重较高等特殊性,因此现有理论能否合理解释中国

OFDI 区位分布有待进一步论证。 国内外学者对中

国 OFDI 动机及其区位选择决定因素的经验研究已

取得丰富的成果。 早期研究指出,市场导向型投资

和资源导向型投资是中国 OFDI 的两种主要类型,
东道国市场规模和成长性、市场结构、市场开放度、
基础设施等经济因素以及资源禀赋因素对 OFDI 有
重要影响。 近年来,较多学者关注东道国制度环境

因素对中国 OFDI 区位分布的影响效应,然而,上述

研究所得结论并不统一。 就制度环境对中国 OFDI
的影响而言,王永钦等认为,制度环境较好的东道国

更能吸引中国 OFDI[2];Kolstad 等认为,中国倾向于

向制度环境较差的国家投资[3];Ramasamy 等提出,
制度环境对中国不同产权企业 OFDI 的影响是有差

异的[4]。 针对上述观点,已有研究或者从母国跨国

企业的非市场行为因素,或者从东道国经济发展、资
源禀赋等市场因素角度进行解释,同时这些不同观

点可能会受到样本数据结构、研究变量选取和计量

方法选择等方面差异的影响。
综上,中国 OFDI 受到诸多因素的影响,结合

“一带一路冶区域内国家大多数为发展中国家,其地

缘政治、国家发展水平、国家治理能力、政治制度等

方面差异较大的实际情况,认为对该区域内国家的

投资除了受传统经济发展、资源禀赋因素的影响之

外,东道国制度环境因素不可忽略。 鉴于此,以国际

生产折衷理论为基础,构建东道国经济发展、资源禀

赋和制度环境因素对 OFDI 影响效应的理论框架,
通过建立空间计量模型分析上述因素对中国在“一
带一路冶这一特定区域直接投资中区位选择的影

响,并对“邻国效应冶的存在性进行检验。

二、文献综述

进入 21 世纪之后,随着全球经济发展,越来越

多的发展中国家的经济发展水平和国际政治地位不

断提升,特别是包括中国在内的新兴经济体的发展

极大地促进了跨国企业 OFDI,有关发展中国家

OFDI 动机、区位选择影响因素的文献不断增多。 早

期研究较多关注市场规模这一经济因素对发展中国

家 OFDI 的影响,如 Buckley 等以中国为例指出,在
主流投资理论的基础上应结合发展中国家资本市场

不完全、特殊所有权优势和制度优势等考察其

OFDI,跨国企业进行 OFDI 主要是出于扩大市场的

动机[5]。 这 一 观 点 得 到 了 其 他 学 者 的 验 证,
Ledyaeva 等利用空间自回归模型证实,外商直接投

资流入俄罗斯的决定因素之一是市场规模[6];
Asiedu 的研究显示,非洲大陆国家的市场规模在促

进外商直接投资流入方面具有重要作用,同时东道

国的市场开放程度、国内生产总值对外商直接投资

流入也具有积极影响[7鄄8]。 随后,一些研究者引入地

理距离、汇率波动、基础设施等其他经济因素作为解

释发展中国家 OFDI 的变量。 Boisot 等同样以中国

为例指出,企业跨国行为由国内市场交易成本和国

际市场交易成本大小驱动,企业 OFDI 是出于规避

国内市场较大交易成本的目的,且地理距离、汇率波

动和基础设施对跨国企业 OFDI 的交易成本有重要

影响[9];李伟杰等认为,中国企业应选择与我国距

离较近的东道国进行投资[10]。 就汇率波动的影响
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而言,所得结论不尽一致,Papadopoulos 等认为,汇
率波动对 OFDI 有阻碍作用[11];而项本武发现汇率

波动有利于中国 OFDI[12];Buckley 等则提出,东道

国汇率对中国 OFDI 影响不显著[3,5]。 已有文献关

于基础设施对 OFDI 的影响尚未达成共识,Asiedu
以 1980—2000 年撒哈拉以南非洲 34 个国家为样本

研究发现,更完善的基础设施有利于得到更多的投

资[13];基于拓展投资引力模型,张亚斌解释了基础

设施对中国 OFDI 的积极作用[14];然而,也有研究表

明,东道国基础设施对中国 OFDI 有负向影响[15],或
影响不显著[16]。

基于国际生产折衷理论,影响跨国企业 OFDI
的东道国区位因素既包括市场规模、生产成本、地理

位置、基础设施状况等经济因素,也包括自然资源禀

赋、政治经济制度、政策法规等非经济因素。 在资源

禀赋因素方面,新兴经济体为了寻找资源而进行

OFDI 这一观点得到了多数学者的验证,Buckley 等

认为,中国 OFDI 更偏向于资源禀赋充裕的东道

国[5];宋永超的研究发现,中国 OFDI 的关键因素之

一是东道国丰富的资源[17]。 与此同时,由于法律体

系、政治稳定性、监管治理、腐败控制等制度因素直

接影响投资环境,从制度层面探究新兴经济体尤其

是中国 OFDI 决策的形成机理成为研究热点之一。
Yamakawa 等从制度角度研究新兴经济体 OFDI 的

驱动因素提出,新兴经济体 OFDI 的目的是为了规

避本国落后的制度环境和复杂的政治体系[18];Kang
等的研究验证了这一观点,他们认为中国 OFDI 倾

向于制度完善的国家和地区[19];邓明分析认为,制
度质量高的国家和地区更能吸引中国 OFDI[20]。 然

而,已有研究结论并不完全支持上述观点。 部分学者

认为中国 OFDI 有制度风险偏好[21],另有一些学者研

究发现中国 OFDI 受东道国制度质量的影响,但影响

程度不明确[22]。 此外,还有一些学者得出东道国制

度质量对中国 OFDI 没有显著影响的研究结论[23]。
综合而言,学术界对新兴经济体尤其是中国

OFDI 区位选择影响因素的研究颇为丰富,但囿于研

究变量、研究方法、研究对象等方面差异,各因素与

OFDI 之间的关系尚未形成明确结论。 对沿线国家

开展直接投资是落实“一带一路冶战略的重要手段,
因此,以沿线国家为对象研究中国 OFDI 区位选择

影响因素具有代表意义。 基于 2007—2017 年间中

国对沿线 57 个国家 OFDI 面板数据,构建空间计量

模型,重点研究东道国经济发展、资源禀赋和制度环

境因素对中国 OFDI 的影响效应,为进一步推进“一
带一路冶建设提供理论支持。 本文的主要贡献在

于:第一,将经济发展、资源禀赋和制度环境因素共

同纳入分析框架,从理论和实证两方面考察其对中

国在“一带一路冶沿线国家投资的影响效应,扩展了

现有研究的广度;第二,选用样本覆盖沿线 57 个国

家,弥补了已有研究样本量偏少的不足,所得结论更

加具有代表性;第三,考虑中国在沿线国家投资的空

间相关性,实证分析应用空间计量模型,提高了研究

结论的可信度。

三、研究设计

1. OFDI 的影响机制分析

国际生产折衷理论指出,企业是否向特定国家

进行投资主要由所有权优势、内部化优势和区位优

势决定[24]。 其中,东道国区位优势对跨国企业

OFDI 尤为重要,决定跨国企业 OFDI 的东道国区位

因素主要有市场规模和潜力、基础设施、自然资源禀

赋、政治经济制度、政府对外政策等。 通过文献梳

理,鉴于国际生产折衷理论在 OFDI 研究领域的广

泛运用,以该理论为基础分析东道国经济发展、资源

禀赋和制度环境 3 方面因素对 OFDI 的影响机制。
经济发展对 OFDI 的影响机理。 Dunning 指出,

东道国市场具有足够的发展规模是形成区位优势并

影响跨国企业 OFDI 行为的主要因素[24]。 通常,跨
国企业实施 OFDI 行为的前提是具有满足规模化生

产的市场,市场规模大的国家投资机会多,有利于投

资者跨国生产成本优势和规模经济效应的实现。 此

外,经济发展水平高的东道国对新产品的市场需求

和接受能力更高、市场潜力更大,能更好地满足跨国

企业寻求和拓展新市场的需要。 此外,Boisot 等指

出,企业跨国行为由国内市场交易成本和国际市场

交易成本大小驱动,企业 OFDI 以追求成本最小化

为基础[9]。 无疑,东道国的基础设施直接关系跨国

企业的生产经营成本,完善的基础设施为跨国企业

投资提供了便利、降低了投资的成本,从而有利于跨

国企业获取更多利润。 由此,选取市场规模、国家发
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展水平、基础设施作为衡量东道国经济发展水平的

主要指标来分析其对中国 OFDI 的影响效应。
资源禀赋对 OFDI 的影响机理。 Dunning 认为,

作为东道国区位优势的构成要素之一,自然资源丰

富度是吸引外商直接投资的重要因素[24]。 获得可

持续利用的自然资源已成为实现经济可持续增长的

重要保障,在投资国资源不丰富乃至枯竭的情况下,
东道国丰富的自然资源既可以弥补跨国企业所面临

的国内资源短缺困境,也有利于降低跨国企业的生

产成本。 对于以寻求资源为目的的跨国企业,东道

国资源禀赋是否充足以及开发的难易程度将会影响

其投资区位的选择,因此,将从自然资源丰富度考察

资源禀赋对中国 OFDI 的影响效应。
制度环境对 OFDI 的影响机理。 仅考虑东道国

的经济发展水平、资源禀赋并不能完全解释 OFDI
的动因和区位选择,跨国企业进行 OFDI 还需要得

到制度合理性的保障。 Blonigen 提出,影响发展中

国家外商直接投资流入的重要因素之一就是制度环

境的质量[25]。 首先,政治不稳定导致跨国企业的资

产得不到东道国政府政策的有效保护,这会增加企

业投资被没收的风险和投资收益的不确定性,从而

对跨国企业 OFDI 决策带来负面影响。 其次,制度

环境较差的东道国通常腐败控制不严格,缺乏良好

的市场运行机制,这将会增加跨国企业的运营成本,
并对外商直接投资的流入形成阻力。 最后,制度环

境恶劣的东道国通常监管质量不佳,不利于跨国企

业资本的合理流动以及投资效率和投资利润率的提

高,最终将导致外商直接投资减少。 因此,主要从政

治稳定性、监管治理和腐败控制 3 个维度来衡量东

道国制度环境对中国 OFDI 的影响效应。
2. 模型设计

(1)空间面板计量模型的构建

由于“一带一路冶沿线国家在地理位置上相互邻

近,彼此之间具有密切的经济联系,由此,可能导致中

国对沿线国家的投资存在空间效应。 因此,基于存在

空间效应的考虑,构建如下空间面板计量模型:
Yit = 琢 + 籽WY + 茁1X it + 着it (1)

Yit = 琢 + 茁2X it + 着it (2)
其中 着it = 姿W着 + 淄it

模型(1)为空间滞后模型(SLM),主要对因变量之

间的空间相关关系进行描述;籽 为空间滞后系数,用
于检验中国 OFDI 的“邻国效应冶,其系数显著为正,
表明中国 OFDI 存在“邻国效应冶,且表现为正向空

间溢出效应,即中国对东道国的投资能够有效带动

东道国相邻国家外商直接投资的流入;反之亦然。
模型(2)为空间误差模型(SEM),描述相邻单元不

包含在 X 中但对因变量有影响的变量之间的空间

相关性,着it和 自it为服从正态分布的扰动项;姿 为空间

自相关系数,反映周围地区不可测随机冲击影响某

一地区的程度,也可用于测度“邻国效应冶的大小,
若 姿 显著为正,说明东道国的邻国存在不可测度因

素对中国 OFDI 产生互补效应,否则为挤出效应。
W 为空间权重矩阵。

此次研究涉及空间相关性,使用传统 OLS 方法

估计存在偏差,因此,选择极大似然法(MLE)进行

估计。
(2)空间权重矩阵设定

度量区域之间的空间距离是空间计量分析的前

提,记来自 n 个区域的空间数据为{xi}。 记区域 i、j
之间的距离为 w ij,则可设定“空间权重矩阵冶如下:

W =
w11 … w1n

左 左
wn1 … w

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

nn

(3)

式中:主对角线上的元素 w11 =…=wnn = 0(同一区域

的距离为 0)。 最常用的距离函数为“相邻冶,即如果

区域 i、j 有共同边界,则 w ij = 1;反之,w ij = 0,此次研

究采用此种方法设定空间权重矩阵。 根据“一带一

路冶沿线国家地理位置特点,若两个国家在地域或海

域位置相邻,记为 wij =1,不相邻记为 0。 文中数据为

面板数据,假定空间相邻关系具有时间不变性,则上

述空间权重矩阵 W 为 N伊N 矩阵,N 为样本数量。
3. 样本选择与变量选取

(1)样本的选择

中国社会科学院工业经济研究所发布的“一带一

路冶沿线国家名单中共包含 65 个国家, “一带一路冶战
略提出之前,我国与沿线个别国家的经济往来极少,部
分研究变量数据缺失,因此,根据数据的可获得性,此
次研究选取其中的 57 个国家为研究样本(表 1)。

(2)变量选取与数据描述

被解释变量。 近年来,大多数学者采用投资流量
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表 1摇 “一带一路冶沿线国家样本

地区 主要国家

东南亚 印度尼西亚、泰国、马来西亚、越南、新加坡、菲律宾、缅甸、柬埔寨、老挝、文莱

南亚 印度、巴基斯坦、孟加拉国、斯里兰卡、阿富汗、尼泊尔

西亚
格鲁吉亚、阿塞拜疆、阿联酋、阿曼、伊朗、土耳其、埃及、以色列、科威特、伊拉克、卡塔尔、约旦、黎巴嫩、巴林、也门、
沙特阿拉伯、亚美尼亚

中东欧
波兰、罗马尼亚、捷克共和国、斯洛伐克、保加利亚、匈牙利、拉脱维亚、立陶宛、斯洛文尼亚、爱沙尼亚、克罗地亚、阿
尔巴尼亚、马其顿、波黑、摩尔多瓦

中亚 哈萨克斯坦、乌兹别克斯坦、土库曼斯坦、吉尔吉斯斯坦、塔吉克斯坦、乌克兰、白俄罗斯

东北亚 蒙古、俄罗斯

来衡量对外直接投资水平,笔者亦借鉴此种方法,选
用对外直接投资流量作为被解释变量。 此外,对于部

分样本国个别年份投资流量数据缺失的情况,综合其

缺失年份前后的数据采用线性插补的方法补足。
解释变量。 包含经济发展水平、市场规模、基础

设施、自然资源、政治稳定性、腐败控制、监管治理 7
个变量。 其中,经济发展水平用人均 GDP 衡量;市
场规模用实际 GDP 衡量;基础设施用基础设施发展

指数衡量;自然资源用自然资源总租金占 GDP 的比

重衡量,比重越低,代表资源禀赋越充足;政治稳定

性、监管治理、腐败控制分别用政治稳定指数、监管

治理指数、腐败控制指数衡量,取值范围为( -2. 5,
2. 5),数值越大说明制度环境越好。

控制变量。 结合已有文献,选取市场开放程度、
自然距离、实际汇率、市场潜力、政府效能、法律制

度、政治民主程度作为控制变量。 市场开放程度用

进出口额占 GDP 的比重衡量;自然距离用两国首都

的实际距离衡量;实际汇率用单位人民币兑换外国

货币的数量衡量,汇率上升表示人民币升值;市场潜

力用人均 GDP 加权值衡量,权重为空间权重值 W,
需要说明的是,作为测度市场之间接近程度和空间

相关关系的指标,市场潜力对跨国企业的空间集聚

效应有较大影响,因此用来检验“邻国效应冶对中国

OFDI 的影响效应;政府效率、法律制度、政治民主程

度分别用政府效能指数、法律制度指数、公众话语权

与政府问责指数衡量,数值越大说明制度环境越好。
利用 2007—2017 年“一带一路冶沿线样本国家构

成的面板数据来开展实证研究。 根据上述变量的设

定,基础设施数据来源于《“一带一路冶国家基础设施发

展指数(2017)》,自然距离数据来源于 CEPII 数据库,
其他变量数据均来自于世界银行数据库。 对于收集到

的基础数据,由于个别变量数据值过大,为了缩小各变

量数据的绝对数值,使所得数据更加平稳同时消除数

据的异方差问题,除衡量制度环境各变量的指数数值

存在负值不取对数之外,对其余变量值均做对数处理。
表 2 报告了各解释变量的描述性统计信息。

表 2摇 解释变量的描述性统计

一级指标 二级指标 变量符号 均值 标准差 最小值 最大值 预期效应

经济发展

资源禀赋

制度环境

控制变量

经济发展水平 gdpper 8. 609 1. 269 5. 885 11. 460 +
市场规模 gdp 15. 790 1. 516 12. 685 20. 577 +
基础设施 bri 4. 695 0. 224 4. 176 5. 913 +
自然资源 res 0. 907 2. 208 -7. 983 4. 107 -
政治稳定 pol -0. 321 1. 007 -2. 961 1. 585 +
监管治理 reg -0. 025 0. 868 -2. 268 2. 261 +
腐败控制 cor -0. 311 0. 782 -1. 673 2. 248 +

市场开放程度 open 4. 487 0. 496 3. 202 6. 086 +
自然距离 dis 8. 559 0. 379 7. 062 8. 950 -
实际汇率 ex 1. 269 3. 067 -3. 289 8. 500 +
市场潜力 mp 0. 707 1. 101 -2. 311 3. 176 - / +
政府效率 gov -0. 056 0. 796 -1. 919 2. 437 +
法律制度 law -0. 204 0. 793 -1. 897 1. 825 +
政治民主 voi -0. 452 0. 882 -2. 259 1. 213 +
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摇 摇 另外,根据 OFDI 动机,发展中国家 OFDI 一般

分为水平型和垂直型。 水平型 OFDI 是指投资者以

寻求产品市场为目的,将生产资本输出到东道国,在
东道国设立子公司,根据东道国市场规模、贸易成本

等情况从事某种产品的设计、规划、生产和销售等全

部经营活动;垂直型 OFDI 则是指出于生产要素价

格的考虑,投资者利用东道国在生产成本上的优势,
根据东道国资源禀赋、工资水平和人力资本等情况

在不同国家进行投资生产活动。 Dunning 在区位优

势理论中将 OFDI 动机分为市场导向型、资源导向

型和效率导向型,其中市场导向型对应水平型

OFDI,而资源导向型和效率导向型对应垂直型

OFDI。 “一带一路冶沿线各国在市场规模和资源禀

赋上存在较大差异,而中国 OFDI 动机既存在市场

导向又存在资源导向,因此,投资类型难以区分。 本

文借鉴 Blonigen 等给出的标准(表 3),利用空间滞

后系数符号和市场潜力系数符号判断中国 OFDI 的
类型[26]。

表 3摇 OFDI 类型判断标准

OFDI 类型
空间滞后
系数符号

市场潜力
系数符号

水平型 0 0
垂直型 - 0

出口平台型 - +
集聚垂直复合型 + +

四、实证分析

1. 空间相关性检验

应用空间计量方法的前提是数据存在空间依赖

性,而空间依赖性的测度主要利用全局空间自相关

检验来实现,该检验通过莫兰指数(Moran爷 s I)来判

别空间个体之间是否存在空间相关性。 对样本期内

中国对“一带一路冶沿线各国投资数据进行全局空

间自相关检验,结果显示莫兰指数显著为正(表 4),
说明中国对沿线国家的投资具有显著的空间相

关性。
2. 实证模型的检验

对设定的两类空间计量模型分别进行拉格朗日

乘数 检 验 ( LM 检 验), 并 通 过 比 较 LMLAG 与

LMERR、R鄄LMLAG 与 R鄄LMERR 的显著性来选择合

适 的模型 。 LM检验结果 ( 表5 ) 表明 , LMERR 、

表 4摇 中国对“一带一路冶沿线国家直接

投资的 Moran爷s I 检验结果

年份 Moran I 指数 P 值 年份 Moran I 指数 P 值

2007 0. 155 0. 042 2013 0. 248 0. 004
2008 0. 252 0. 003 2014 0. 255 0. 003
2009 0. 210 0. 011 2015 0. 214 0. 010
2010 0. 221 0. 008 2016 0. 229 0. 007
2011 0. 236 0. 005 2017 0. 241 0. 005
2012 0. 242 0. 005

LMLAG 和 R鄄LMLAG 均在 1% 显著性水平下显著,
因此,确定空间滞后模型为最优模型并应用至实证

分析。
表 5摇 LM 检验

检验量名称 检验量值 P 值

LMERR 17. 055 7*** 0. 000 0
R鄄LMERR 1. 148 2 0. 283 9
LMLAG 33. 416 6*** 0. 000 0

R鄄LMLAG 138. 987 7*** 0. 000 0
摇 摇 注:***表示检验值在 1%显著性水平下显著

3. 回归结果与分析

在考虑空间效应、区分随机效应和固定效应的

情况下,SLM 模型的估计结果如表 6 所示。 由于固

定效应的自然对数似然函数值及拟合优度大于随机

效应,选取 SLM 模型的固定效应估计结果,即表 6
中第 4 列的结果进行分析。

分析经济发展因素对中国 OFDI 影响效应可

知:淤经济发展水平(gdpper)的系数显著为负,即中

国 OFDI 倾向于沿线经济发展水平不高的国家,与
预期不符。 这一结果表明,中国推进“一带一路冶建
设并不是以盲目获利为目的,而是以实现与沿线各

国的“互惠共赢冶为目标。 通过“一带一路冶建设,中
国扩大对沿线经济发展落后国家的投资,让沿线各

国都能借此机遇搭乘中国发展的列车深刻的融入全

球经济发展的大环境中,最终实现各国经济的长久

稳定增长,这也是中国承担大国责任的体现。 于市

场规模(gdp)系数显著为正,表明中国倾向于对市

场规模大的国家投资。 这主要是由于东道国市场规

模越大,经济市场就越大,市场的需求就越多,跨国

企业发展的机会和空间就越大,同时,较大的市场规

模有利于跨国企业的规模化生产,进而降低生产成

本,提高生产效率。 “一带一路冶沿线大多为经济发

展水平不高但市场空间相对较大的国家,这使得中
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表 6摇 全样本估计结果

变量
随机效应 固定效应

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

籽 0. 369***(0. 037) 0. 362***(0. 037) 0. 346***(0. 037) 0. 336***(0. 039) 0. 329***(0. 039) 0. 311***(0. 039)
gdpper -0. 954***(0. 208) -0. 851***(0. 199) -0. 875**(0. 203) -1. 417***(0. 281) -1. 261***(0. 283) -1. 329***(0. 280)
gdp 0. 729***(0. 135) 0. 743***(0. 131) 0. 691***(0. 132) 0. 601***(0. 189) 0. 582***(0. 189) 0. 534***(0. 189)
bri 0. 743***(0. 200) 0. 702***(0. 199) 0. 758***(0. 199) 0. 662***(0. 193) 0. 615***(0. 192) 0. 676***(0. 191)
res -0. 240***(0. 072) -0. 256***(0. 071) -0. 236***(0. 071) -0. 341***(0. 083) -0. 363***(0. 083) -0. 323***(0. 082)
pol -0. 254**(0. 109) -0. 223**(0. 080) -0. 218**(0. 108) -0. 286***(0. 109) -0. 349***(0. 116) -0. 256**(0. 109)
reg 0. 649**(0. 272) 0. 634**(0. 271) 0. 632**(0. 272) 0. 765***(0. 271) 0. 751***(0. 270) 0. 525**(0. 273)
cor -0. 529**(0. 263) -0. 507**(0. 263) -0. 513**(0. 264) -0. 607**(0. 265) -0. 591**(0. 264) -0. 512**(0. 264)

pol伊reg 0. 407***(0. 154) 0. 392**(0. 158)
cor伊reg 0. 006(0. 007) 0. 004(0. 007)
open -0. 008(0. 211) -0. 060(0. 213) -0. 017(0. 211) -0. 003(0. 228) -0. 063(0. 231) -0. 065(0. 226)
dis -3. 919***(0. 811) -3. 831***(0. 810) -3. 968***(0. 820)
ex -0. 003(0. 047) -0. 003(0. 047) -0. 004(0. 047) -0. 046(0. 050) -0. 045(0. 049) -0. 046(0. 049)
mp 1. 372***(0. 223) 1. 372***(0. 222) 1. 384***(0. 224) 1. 888***(0. 271) 1. 877***(0. 270) 1. 980***(0. 269)
gov 0. 334(0. 263) 0. 297(0. 264) 0. 355*(0. 264) 0. 422(0. 260) 0. 369(0. 262) 0. 499*(0. 245)
law 0. 315(0. 333) 0. 359(0. 334) 0. 276(0. 335) 0. 356(0. 329) 0. 389(0. 329) 0. 367(0. 312)
voi 0. 067(0. 219) 0. 046(0. 219) 0. 106(0. 223) 0. 238(0. 252) 0. 203(0. 252) -0. 102(0. 257)
cons -0. 213(0. 251) -0. 122(0. 257) -0. 232(0. 254)

Sigma2_e 0. 527***(0. 032) 0. 525***(0. 032) 0. 525***(0. 032) 0. 475***(0. 027) 0. 473***(0. 027) 0. 468***(0. 027)
log L -825. 766 -820. 476 -825. 353 -667. 939 -666. 599 -661. 595
R2 0. 583 0. 594 0. 585 0. 587 0. 588 0. 603

摇 摇 注:*、**、***分别表示系数在 10% 、5% 、1%显著性水平下显著;括号内数值为标准差。

国的跨国企业有较大的投资机会,而这种市场寻求

型的投资也反映了中国企业在国内市场饱和状态下

对国际市场的追求。 盂基础设施(bri)系数也显著

为正,表明基础设施健全的国家更能吸引中国投资。
完善的基础设施是一国社会经济活动得以正常开展

的公共服务支撑,关系着该国经济的长期稳定发展,
东道国健全的基础设施有助于跨国企业降低运输成

本和交易成本、节约时间、降低风险、提高效率,因此

更能吸引跨国企业的投资。 同时,“一带一路冶建设

的重要目标之一是实现互联互通,而基础设施的互

联互通是重要内容,只有实现互联互通才能实现信

息的有效传递和资源的有效配置,进而促进中国和

沿线各国经济的协同发展。 因此,加强对基础设施

健全国家的投资以及加强投资东道国的基础设施建

设均有助于实现“一带一路冶的互联互通。
分析资源禀赋因素的估计结果可知:自然资源

总租金( res)系数显著为负,表明自然资源租金低、
储量丰富有助于吸引中国 OFDI,也表明中国对“一

带一路冶沿线国家投资的重要目的之一是寻求资

源。 我国的资源充裕度相对较高,但人均占有量严

重不足,经济的快速发展加剧了企业对原材料和能

源的需求,而通过进口途径获取资源可能会涉及价

格波动、供应中断等问题,因此,为更大限度获得生

产经营所需资源,跨国企业会选择向资源丰富度高

的国家投资,从而实现企业自身可持续发展。 另外

相关结果显示,东道国自然资源的租金每提高 1% ,
中国的 OFDI 就降低 0. 341% ,随着资源利用的提

高,东道国自然资源的存量降低,为了保护本土资

源,东道国势必会采取资源保护措施,增加中国

OFDI 的难度。 因此,中国对资源丰富国家的投资应

注意其环境保护,对资源的开采利用要有节制,可选

择向能耗较少的产业以及新能源产业进行投资。
分析制度环境因素对中国 OFDI 的影响可知:

淤政治稳定性(pol)系数显著为负,与预期不符,这
意味着东道国政治不稳定并不阻碍中国在这些国家

的投资。 可能的原因一是中国跨国企业多数为国有
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企业,这些企业通常享有政府给予的风险担保、低息

贷款、财政补贴等优惠政策,会在一定程度上提高跨

国企业承担政治风险的能力,降低其对东道国政治

稳定性的要求;二是沿线政治不稳定的国家通常不

容易吸引到外国直接投资,为了提高自身的经济发

展能力和国际地位,这些国家会积极抓住“一带一

路冶战略契机,提供各种有利政策欢迎中国跨国企

业开展投资活动,而对于一些政治稳定的国家,出于

保护本国企业产品和技术的考虑,则会适当阻止外

来投资。 于监管治理( reg)系数显著为正,符合预

期,表明东道国有效的监管治理对中国 OFDI 有积

极影响。 这是因为有效的监管治理有利于创造良

好、透明的市场环境,有利于制定详细规范的信息披

露制度,可以为市场参与者提供安全公平和稳定可

预期的投资环境,降低外来投资者的投资风险,提升

投资效率。 盂腐败控制(cor)系数显著为负,与预期

相反,表明严格的腐败控制对中国 OFDI 有消极影

响,即东道国越清廉反而越阻碍中国 OFDI。 可能的

原因是,虽然腐败在某种程度上对中国 OFDI 有一

定的抑制作用,但腐败对投资交易也具有一定的润

滑作用,这种润滑作用可以减轻由体制设计的不合

理以及官僚机构的无效率带来的对交易的阻碍,从
而为投资者创造更多的寻租空间,提高投资者跨国

投资的效率。 中国跨国投资企业可以利用腐败的润

滑作用降低开拓东道国市场的难度,增加进入东道

国市场的机会,获取投资利益。 就目前而言,腐败对

于交易的润滑作用高于腐败的抑制作用,因此,腐败

控制系数显示为负值。
理论上,出于投资安全的考虑,政治稳定、腐败

控制程度较高的国家更容易吸引外商直接投资,但
此次结论与之不完全吻合。 为进一步探究原因,在
SLM 模型的固定效应估计中分别引入政治稳定和

监管治理交互项(pol伊reg)、腐败控制和监管治理交

互项(cor伊reg),具体结果如表 6 所示。 列 5 中 pol伊
reg 系数显著为正,表明良好的监管治理在一定程度

上抵消了政治稳定性对中国 OFDI 的负向效应,从
某种程度上揭示了我国向政治不稳定国家投资可能

是基于该国良好的监管治理质量的考虑。 列 6 中,
cor伊reg 系数为正但不显著,表明监管治理一定程度

上抑制了腐败控制对中国 OFDI 的负向影响,但作

用不突出。
各控制变量的估计结果显示:淤市场开放程度

(open)系数为正但不显著,原因可能是基于“一带

一路冶倡议为沿线各国提供的互联互通契机,多数

国家都会积极向中国提供一个相对稳定、开放的投

资环境,然而从经济活动的发生到取得预期效果有

一个过程,导致短时间内市场开放程度对中国 OFDI
的作用不明显。 于汇率( ex)系数为负但不显著,可
能是由于跨国企业对沿线各国投资不只是出于利润

最大化的目的,受国内外交政策的影响,跨国企业的

投资还可能是出于帮助沿线落后国家发展经济、增
加就业、改善民生和基础设施建设等的目的,而政策

的实施通常具有时滞性。 盂自然距离(dis)这一变

量不随时间变化而变化,其系数在固定效应估计结

果中不显现,因此参考随机效应估计结果即系数显

著为负,符合预期。 国内学者对我国 OFDI 区位选

择的代表性观点之一是就近原则,即我国进行 OFDI
区位选择时遵循地理相近的原则,两国的自然距离

越近,运输成本和交易成本就越低,同时相邻或相近

地区之间的历史文化较相似,语言差异较小,交通运

输更便捷,从而方便 OFDI 活动的进行及管理,降低

OFDI 的风险。 榆政府效能(gov)系数显著为正,表
明较高的政府效率对中国 OFDI 有促进作用,因为

政府效率高有利于提升行政审批效率、信息服务效

率和金融服务效率,降低跨国企业进入东道国市场

的难度。 虞法律制度( law)和政治民主程度( voi)系
数为正但不显著,表明东道国的法律制度和政治民

主程度对中国 OFDI 的正向影响不突出。
最后分析可知:淤空间滞后系数(籽)显著为正,

表明中国 OFDI 确实存在“邻国效应冶,且为正向空

间溢出效应,即当跨国企业在某一东道国的投资达

到一定市场份额、无法获取更多投资收益时,会选择

向东道国的相邻国家进行投资。 首先,“一带一路冶
沿线国家大多为发展中国家,经济发展水平普遍不

高,基础设施不完善,中国对沿线国家投资的主要内

容之一是大型基础设施项目,而对于基础设施项目

的投资旨在实现“一带一路冶互联互通的目标,这使

得邻国效应可以跨越国界进行传导,国家间的溢出

效应显著。 其次,根据地理位置,相同区域中的国家

距离相近,彼此相邻,各国之间的经济、政治、文化具
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有相似性,中国在同一区域不同国家间投资的产业

类型相似,邻国效应的作用得以发挥。 最后,随着经

济全球化和区域经济一体化的发展,“一带一路冶沿
线各国的经济和贸易联系将会更加紧密,相互之间

的影响将会加深,这更加促进了中国对沿线国家投

资的空间溢出效应。 于籽 和市场潜力(mp)系数均

显著为正,结合表 3 给出的标准可判断出,中国

OFDI 类型为集聚垂直复合型,即中国 OFDI 具有集

聚现象,这是因为“一带一路冶沿线不同区域或者相

同区域中不同国家的经济发展水平、资源禀赋和制

度环境之间的差异导致了中国跨国企业在不同区域

或国家投资成本的差异,而投资收益最大化的目的

促使中国形成了 OFDI 集聚现象。
表 7摇 分组估计结果

变量
区域分组 收入分组

东南亚 南亚 西亚 中亚 中东欧 东北亚 高收入 中高收入 中低收入 低收入

籽
0. 429***

(0. 082)
-0. 046
(0. 068)

0. 249***

(0. 074)
0. 105

(0. 093)
0. 118

(0. 081)
0. 3

0. 210**

(0. 086)
0. 198***

(0. 056)
0. 240***

(0. 058)
0. 3

gdpper
-0. 094
(0. 321)

-0. 140
(1. 019)

-2. 253***

(0. 687)
-1. 853**

(1. 069)
-0. 182
(0. 624)

-0. 078
(0. 444)

-3. 227***

(0. 679)
-2. 643***

(0. 580)
-0. 617**

(0. 336)
-0. 374***

(1. 343)

gdp
0. 111

(0. 326)
0. 892

(1. 297)
0. 385

(0. 289)
2. 478**

(0. 836)
0. 926*

(0. 554)
0. 712**

(0. 302)
0. 547

(0. 449)
0. 952***

(0. 265)
1. 520***

(0. 305)
-5. 244***

(2. 056)

bri
0. 356

(0. 255)
-0. 212
(0. 689)

1. 026***

(0. 329)
1. 099

(0. 749)
1. 377***

(0. 413)
-0. 977
(0. 661)

1. 319***

(0. 391)
0. 622**

(0. 305)
0. 693***

(0. 241)
3. 925***

(0. 977)

res
-0. 107
(0. 116)

0. 574
(0. 504)

-0. 203***

(0. 165)
-0. 999***

(0. 392)
-0. 230**

(0. 122)
0. 585

(0. 389)
-0. 391**

(0. 171)
-0. 805***

(0. 165)
-0. 101
(0. 089)

1. 817**

(0. 789)

pol
-0. 408**

(0. 187)
-0. 391
(0. 666)

-0. 206
(0. 203)

-0. 182
(0. 339)

0. 252
(0. 279)

0. 419
(0. 333)

-0. 701***

(0. 207)
-0. 287***

(0. 244)
-0. 341**

(0. 132)
-2. 866***

(0. 861)

reg
0. 554**

(0. 333)
1. 875**

(1. 072)
0. 814

(0. 743)
2. 189**

(0. 982)
0. 336

(0. 466)
-1. 589**

(0. 734)
0. 353

(0. 643)
0. 141

(0. 559)
0. 162

(0. 343)
2. 503**

(1. 265)

cor
-0. 028
(0. 313)

-0. 220
(1. 112)

-0. 528
(0. 545)

0. 257
(1. 367)

-1. 768***

(0. 442)
0. 985

(0. 644)
-0. 767
(0. 546)

-0. 864**

(0. 494)
0. 138

(0. 307)
3. 276***

(1. 253)

pol伊reg
0. 122

(0. 240)
1. 165**

(0. 577)
0. 378

(0. 370)
1. 059**

(0. 541)
0. 946**

(0. 370)
0. 524**

(0. 272)
0. 053

(0. 172)
2. 349***

(0. 528)

cor伊reg
0. 043

(0. 146)
-0. 067***

(0. 037)
0. 152

(0. 113)
0. 023

(0. 016)
0. 023*

(0. 019)
0. 542***

(0. 169)

Sigma2_e
0. 073***

(0. 010)
0. 367***

(0. 064)
0. 692***

(0. 072)
0. 504***

(0. 081)
0. 285***

(0. 031)
0. 013***

(0. 004)
0. 511***

(0. 052)
0. 479***

(0. 048)
0. 204***

(0. 020)
0. 082***

(0. 025)

log L -16. 131 -60. 729 -230. 560 -83. 110 -131. 188 16. 166 -215. 985 -210. 062 -132. 861 -3. 666
R2 0. 920 0. 774 0. 548 0. 698 0. 618 0. 974 0. 593 0. 647 0. 751 0. 967

摇 摇 注:*、**、***分别表示系数在 10% 、5% 、1%显著性水平下显著,括号内数值为标准差;表中仅列出主要解释变量的分组估计结果,控
制变量的估计结果不再列出;在 pol、cor 估计结果为负值的分组中分别引入 pol伊reg、cor伊reg 交互项,表中仅列出交互项的估计结果

五、进一步分析

1. “一带一路冶沿线 6 个区域的分组检验

中国对“一带一路冶沿线各区域投资分布具有

不均衡性特征,为深入解释这一现象,将样本划分为

6 个区域进行分组检验。 根据表 7 的估计结果发

现,东南亚和南亚地区国家较高的监管治理水平是

促进中国 OFDI 的重要因素,且其有效的监管治理

在较大程度上抑制了政治稳定性、腐败控制对中国

OFDI 的负向影响。 从现实情况来看,东南亚、南亚

地区区域经济一体化的推进推动了两地区国家的制

度建设。 具体而言,由于东南亚和南亚地区各国在

政治、经济、文化、宗教方面存在差异,区域经济一体
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化过程中制度冲突不可避免。 为实现区域内各国协

同发展目标,各国通常会基于相互协商,选择符合各

国自身利益的制度建设路径,这促使东南亚、南亚地

区国家形成了相对完善的制度体系。 由此,为中国

在该地区的投资创造了良好的制度环境。
西亚、中亚和中东欧地区各国丰富的自然资源,

西亚、中东欧地区国家完善的基础设施,中亚和中东

欧地区国家较大的市场规模均显著促进了中国对这

些区域国家的投资,而西亚、中亚地区国家较高的经

济发展水平则对中国 OFDI 有抑制作用。 首先,对
中亚、西亚地区国家而言,经济发展水平相对较低的

国家反而更能吸引中国 OFDI;另外,中亚、西亚、中
东欧地区国家丰富的石油、铜、铁等自然资源使跨国

企业可用较低的租金获取优质的资源,从而吸引了

中国跨国企业的投资。 其次,“一带一路冶倡议提出

以来,中国与西亚地区国家建成的北、中、南三大陆

路运输通道,与中东欧国家形成的欧亚大陆桥连接

通道实现了中国与西亚、中东欧地区国家交通基础

设施的互联互通,这使得跨国投资变得更加便捷、高
效,进一步促进了我国对西亚、中东欧地区国家的投

资。 再者,中亚、中东欧地区国家由于市场规模较

大,对新产品和新技术有较高的需求和接受程度,吸
引了跨国企业以开拓市场为目的的投资。

在东北亚,东道国市场规模对中国 OFDI 有显

著促进作用。 近年来,蒙古、俄罗斯两国经济不断增

长,居民消费水平也有所提高,且两国与中国友好相

邻,在我国国内市场趋于饱和的情况下,向蒙俄地区

投资已成为跨国企业开拓海外市场的新渠道。
2. “一带一路冶 沿线国家按收入水平的分组

检验

考虑到“一带一路冶沿线不同区域以及同一区

域内各国经济发展水平的差异,根据新兴市场研究

院测算的社会发展指数,将样本划分为高收入、中高

收入、中低收入和低收入国家,进一步检验各因素对

中国在沿线不同经济发展水平国家 OFDI 的异质影

响。 根据表 7 的估计结果可知,各国完善的基础设

施显著促进了中国对不同收入水平国家的投资;各
收入水平国家分组中,经济发展水平对中国 OFDI
产生了显著抑制作用,但在中低收入和低收入国家,
经济发展水平系数绝对值明显偏低,即中国更倾向

于向收入较低的国家投资;高收入、中高收入国家丰

富的自然资源,中高收入、中低收入国家较大的市场

规模以及低收入国家严格的监管治理和腐败控制对

中国 OFDI 也产生了积极影响。 根据《“一带一路冶
沿线国家经济社会发展报告》,作为沿线发展水平

较高的国家拥有充足的资源储备,高收入、中高收入

国家吸引了众多以寻求资源为目的的跨国企业的投

资;虽然中低收入国家经济发展水平普遍较低,但其

制造业发展势头强劲,城镇化建设处于加速发展阶

段,为中国 OFDI 提供了广阔的市场前景;阿富汗、
尼泊尔作为低收入国家,发展落后、投资风险高,在
“一带一路冶倡议大背景下,通过加强其自身的监管

治理、腐败控制为跨国企业 OFDI 产生了积极作用。

六、结论与建议

基于“一带一路冶倡议重要背景,结合对外直接

投资理论分析 OFDI 影响机制,利用中国对沿线 57
个国家 2007—2017 年的 OFDI 数据,应用空间滞后

模型分析了东道国经济发展、资源禀赋、制度环境因

素对中国 OFDI 的影响效应,检验“邻国效应冶的存

在性,判断中国 OFDI 类型,并进一步检验各因素对

中国在不同区域、不同经济发展水平国家 OFDI 影

响效应的差异。 主要结论如下:
第一,传统经济因素中,经济发展水平对中国

OFDI 有负向影响,市场规模、基础设施对中国 OFDI
有正向影响,自然距离则显现为负向作用,即跨国企

业倾向于向经济发展水平低、市场规模大、基础设施

健全、距离近的国家投资。
第二,自然资源、政治稳定性、监管治理、腐败控

制等非经济因素对中国 OFDI 有着显著影响。 具体

而言,自然资源丰富、监管治理水平高的东道国更能

吸引中国 OFDI,稳定的政治环境、严格的腐败控制

并没有显现出对中国 OFDI 的正向影响,然而东道

国良好的监管治理在相当程度上抵消了政治稳定

性、腐败控制对中国 OFDI 的负向效应。
第三,根据空间滞后系数和市场潜力系数,证实

中国 OFDI 存在“邻国效应冶,且其 OFDI 类型为集聚

垂直复合型。 第四,通过进一步分析发现,中国对东

南亚、南亚地区国家的投资更注重其监管治理质量;
西亚、中亚、中东欧地区国家充足的资源储备促进了
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中国 OFDI;西亚、中东欧地区国家完善的基础设施

以及中亚、中东欧、东北亚地区国家较大的市场规模

对中国 OFDI 产生了积极影响。 在不同收入水平国

家,基础设施对中国 OFDI 均表现为显著的正向影

响;高收入、中高收入国家丰富的自然资源,中高收

入、中低收入国家较大的市场规模以及低收入国家

严格的监管治理和腐败控制对中国 OFDI 具有显著

促进作用。
结合中国对“一带一路冶沿线国家投资现状及

上述研究结果,提出如下建议:
第一,均衡投资力度,“因地制宜冶开展投资。

由于“一带一路冶沿线国家经济发展水平、市场规

模、基础设施、自然资源等方面的差异,造成中国

OFDI 区位分布的不均衡。 因此,我国政府可以通过

建立投资基金、发放投资补贴等措施引导“走出去冶
的企业分散投资集聚区,鼓励具有产品、技术等优势

的跨国企业进入市场规模较小、距离较远的国家,协
助落后国家完善基础设施,同时将先进技术、产品带

至东道国。 根据不同地区、不同收入水平国家的特

点引导跨国企业实行差异化投资,对资源较丰富的

国家继续加大资源和能源领域投资的同时应注重东

道国的环境保护,同时,对资源匮乏的国家可重点拓

展新能源等新兴产业的投资,从而实现投资的有效

性和多样性。
第二,紧跟政策导向,加强风险防范。 研究结果

显示,中国对“一带一路冶沿线各国投资具有制度风

险偏好的特点,然而东道国制度风险不可低估。 跨

国企业应紧跟政府政策导向,通过充分了解东道国

制度环境,优先选择与中国建交长久、政治稳定、监
管治理严格的国家开展投资,并对政治不稳定、腐败

程度高的国家制定谨慎投资计划等途径加强防范制

度风险。 政府也应通过加强同沿线各国政治组织的

交流合作、建立友好相处机制,签订多边合作协议等

措施为跨国企业创造一个持续稳定的投资环境。
第三,关注“邻国效应冶,完善中国对“一带一

路冶沿线 OFDI 的空间布局。 中国对沿线国家的投

资存在显著的“邻国效应冶,跨国企业对外投资既要

考虑东道国自身因素,也要考虑沿线国家的地理位

置特点。 从“一带一路冶沿线全局角度出发,通过建

立和完善多边协调机制,以各个区域发挥核心作用

的国家为中心,利用向该国家投资的空间溢出效应

推动向周围相邻国家的投资,促进沿线国家经济区

域化,从而实现“一带一路冶全域协同发展。
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