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摘要：当前经济全球化趋势进一步增强，资本跨国流动也越来越频繁。从东道

国状况、经济增长速度、双边贸易生产技术水平、政治环境等方面，构建投资区

位选择影响因素指标体系，基于中国企业对“一带一路”沿线国家进行直接投资

数据，通过面板模型进行回归分析，结果显示：东道国政府治理水平、经济水平、

双边贸易协定的签订对ＯＦＤＩ具有正向影响；东道国的资源状况对ＯＦＤＩ的影响
并不显著。鉴于此，建议中国企业提高风险意识，有效规避东道国政治风险和

经济风险；加速投资模式转型，适应东道国营商环境；提升对外直接投资企业生

产技术水平，有效吸收东道国逆向技术溢出。
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　　“一带一路”倡议推动了中国与沿线国家
之间的经济合作关系，使中国的外资政策由原

来的大力引进逐渐向“引进来”和“走出去”共

同发展的方向转变。商务部和国家统计局公布

的统计数据显示，自“一带一路”倡议提出五年

来，中国对外直接投资（ＯｕｔｗａｒｄＦｏｒｅｉｇｎＤｉｒｅｃｔ
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，缩写为 ＯＦＤＩ）净额由 ２０１３年的
１０７８．４亿美元增长到２０１８年的１２９８．３亿美
元，在全球经济下滑趋势明显的背景下，对外投

资额仍上升了约２０．４％。２０１７年，中国对“一
带一路”沿线７１个国家直接投资总额为１４４亿
美元，较 ２０１３年增长了约 ７５％，对“一带一
路”沿线国家投资额占２０１７年中国对外投资总
额的１２％。中国对“一带一路”沿线国家的直
接投资，不仅能够减轻沿线国家资金方面的压

力，推动其经济发展，还能够同沿线国家构建坚

实的共商共建的合作关系，同时可使国内的外

汇资产得到有效利用。

为了激发企业对外投资的积极性，我国政

府出台了相关政策和保护措施，努力通过税收

优惠和对投资的保护，加大对沿线国家的投资

力度。政府政策上的支持，为投资者提供了保

护机制与优惠政策，促进了更多企业进行对外

投资、对外贸易。但中国企业对沿线国家的投

资也受到多方面因素的影响。中国企业在进行

对外投资时，除考虑东道国政治、经济、法律环

境现状外，还会基于东道国当前的政策对未来

会带来何种发展趋势做出考虑。总之，中国企

业对“一带一路”沿线国家进行投资的选择取

决于东道国的经济总量、政治环境、资源和成本

等多种因素。本文拟在现有文献的基础上，从

东道国自然资源、人力资源、技术水平、双边贸

易关系等多个方面，构建中国对外直接投资影

响因素指标体系；然后使用２０１３—２０１７年中国
企业对“一带一路”沿线国家进行直接投资的

数据进行实证研究，以期对中国对外直接投资

提供一定的启示。

　　一、文献综述

不同学者基于不同的分析视角和侧重点，

研究了中国对外直接投资的影响因素，但在实

证过程中，由于指标选择不同，得出了不同的结

论。在进行对外直接投资时，东道国政策的稳

定性、法律体系的完善程度等都是企业应考虑

的因素。陈松等［１］基于２００７—２００９年的面板
数据进行分析，结果显示：中国企业在对外投资

时，会更倾向于投资那些政府治理水平较低、市

场规模较小、资源较为充足的国家或地区。王

永钦等［２］通过研究发现，中国企业进行对外投

资时更倾向于那些法律体系较为不健全的国

家，具有明显的避税动机。付韶军［３］通过研究

发现，在不区分发达国家和发展中国家时，中国

对外投资会更偏向政局较稳定和没有暴力事件

发生的东道国，而尽量避开那些法律制度比较

完善的国家。

此外，宗芳宇等［４］研究表明，投资发展中国

家和发达国家，双边投资协定（ＢｉｌａｔｅｒａｌＩｎｖｅｓｔ
ｍｅｎｔＴｒｅａｔｙ，缩写为 ＢＩＴ）所能带来的作用不尽
相同，并且，是否能够发挥 ＢＩＴ的作用，取决于
东道国的相关制度所提供的保护程度与ＢＩＴ之
间的差距。对于发展中国家来说，其政治制度

体系尚未达到发达国家的水平，因此对于那些

制度质量越差的国家，ＢＩＴ所能够带来的保护
程度就越明显，中国企业在对这些国家进行投

资时就会优先考虑那些与中国签订 ＢＩＴ的国
家；而对于发达国家来说，由于其相关制度已经

较为完善，ＢＩＴ所能够为投资带来的保护措施
有一定的局限性，所以 ＢＩＴ的签署与东道国的
制度环境之间呈现出一种互补关系。杨宏恩

等［５］运用动态面板ＧＭＭ对２００３－２０１３年中国
对外直接投资数据进行分析，发现：中国对外直

接投资与东道国的市场规模与资源等因素有

关，对投资实行保护措施这一策略对不同的国

家产生了不同的作用：在发展中国家 ＢＩＴ产生
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的作用要比在发达国家中的作用大，相应地，相

关制度等因素也会因东道国的经济发展程度不

同而产生不同程度的影响。

中国企业对“一带一路”沿线国家的直接

投资，除与东道国的治理水平、法律体系、制度

环境、双边关系等因素有关外，还会受到东道国

的经济发展水平、资源状况、市场潜能等因素的

影响。陈伟光等［６］通过拓展引力模型对２００４
－２０１３年３８个“一带一路”沿线国家的相关数
据进行研究，发现：中国和东道国的经济发展水

平与对外投资成正相关，并且人均 ＧＤＰ越高，
中国对其的投资力度越大。李勤昌等［７］运用空

间计量方法，通过分析中国对“一带一路”沿线

５５个国家的直接投资数据，发现：中国ＯＦＤＩ的
区域选择受到东道国的资源禀赋与经济发展水

平的正向影响，为此，需要努力改善东道国的投

资环境，实现与“一带一路”沿线国家的共同发

展。田原等［８］利用４５个国家的面板数据，研究
了中国企业对“一带一路”沿线国家直接投资

的区位选择的影响因素，发现：中国企业在进行

对外投资时具有较为强烈的“资源寻求”动机，

总体来说，市场潜能与资源的富余程度与ＯＦＤＩ
成正相关。

综上，学者们研究了东道国的制度环境、资

源状况、经济发展程度、双边关系等对吸引中国

对外直接投资的影响，但由于研究的侧重点不

同，得出的结论也不尽相同。

　　二、指标选择与模型构建

１．指标选择
从现有文献可以看出，东道国的资源状况、

经济技术水平、政治环境、双边关系等因素都将

影响着中国对“一带一路”沿线国家的直接投

资。据此，本文将从以下几个方面进行指标

选择。

（１）自然资源（ＲＥＳ）
资源状况作为中国企业对外直接投资的影

响因素之一，它不仅包括东道国的自然资源，同

时还包括东道国的人力资源，二者将共同影响

中国企业对外直接投资的区位选择。通过观察

与中国企业合作往来频繁的国家，如俄罗斯、哈

萨克斯坦、巴基斯坦和越南等，可以发现，它们

都有着非常丰富的自然资源。俄罗斯拥有世界

上最大储存量的矿产资源、能源资源和最大的

森林储备；截至２０１８年，哈萨克斯坦已探明的
矿藏有９０多种，矿物原料１２００多种，钨储量居
世界第一，磷矿石和铬居世界第二，此外，还拥

有丰富的油气资源；巴基斯坦拥有丰富的煤炭

资源与矿藏储备量；越南拥有大量的矿产资源，

且种类繁多，同时，还拥有大面积的森林（原

木）资源。由此可见，自然资源越丰富的国家，

越能够吸引中国企业对其进行直接投资。可

见，东道国的自然资源存储量对中国企业的投

资选择具有正向的推动作用，中国企业希望利

用丰富的自然资源不断扩大市场规模，以提高

自身竞争力。本文选择原油储量作为东道国自

然资源的替代变量。

（２）人力资源（ＬＡＢＯＲ）
东道国的人力资源也是企业在投资选择时

纳入考虑范围的影响因素之一。在人工成本呈

现逐渐增长趋势的背景下，企业为了在一定的

市场规模中获得足够的利润，会考虑如何在保

证产品或服务质量的同时，尽可能降低企业的

生产成本。“一带一路”沿线与中国合作往来

较多的国家中，巴基斯坦人口总数位居世界第

６位，越南人口总数位居世界第１３位，这些国
家不仅有充足的劳动力资源，还能够为纺织产

业、电子产业等提供成本低廉的劳动力。但人

力资源不仅仅是指劳动力人口，还包括劳动者

的各方面综合素质，企业通常为了保证产品或

劳务质量，会优先选择劳动力充裕且综合素质

较高的沿线国家进行投资，因为其能够给自身

带来更高的收益。对企业来说，开展跨国投资

的目的之一就是要降低企业成本。东道国劳动

·４７·



宋勇超，等：中国对“一带一路”沿线国家直接投资的影响因素研究

力数量能够直接反映出东道国劳动力是否充

足，劳动力数量越多，企业所投入的劳动力成本

也就越低，低廉的劳动力成本可以让企业获得

更高的利润。本文以劳动力数量表示东道国人

力资源状况。

（３）经济发展水平（ＧＤＰ）
获得中国企业直接投资较多的国家一般其

经济发展速度较快，如越南，自１９８６年以来，其
经济增长速度一直保持在一个较为稳定且高水

平的状态。１９９０－２００６年，越南国内生产总值
维持年均７７％的增长率，在近五年中也达到了
６％的较为稳定的增长水平。同样地，对于那些
中国企业投资力度较大的“一带一路”沿线国

家，像巴基斯坦、哈萨克斯坦等，虽然都是发展

中国家，但其ＧＤＰ增速都较为稳定，其汇率、通
货膨胀率也处于较为均衡的状态，这为其经济

发展奠定了坚实的基础。总之，中国企业在进

行对外直接投资时，更倾向于那些经济总量高

且较为稳定并有一定增长趋势的国家。同时，

东道国金融体系越完善，对外直接投资风险越

小，对我国跨国公司的吸引力越强。

国内生产总值通常作为衡量一国经济发展

水平高低的重要变量，一般来说，经济发展水平

与该国吸引的外资规模呈正相关，即经济发展

水平越高，吸引的外资规模也就越大。本文以

国内生产总值表示东道国经济发展水平

（ＧＤＰ），以贷款余额表示东道国金融环境（ＦＩ
ＮＡＮＣＥ）。

（４）营商环境（ＢＵＳＳ）
市场经济中，高度的信息透明化能够为企

业管理者带来更多发现市场的机会，尽可能地

避免因信息不对称带来的损失，使众多投资者

能够在一个较为公平的环境中发展，促进并激

励其进行投资。在这一方面，韩国凭借其优越

的营商环境对外商直接投资有较强的吸引力。

但是，严格的监管同样会失去那些为了寻求避

税动机而进行直接投资的企业，它们更愿意寻

求那些监管制度尚不健全的国家，从而获得更

多的收益。因此，“一带一路”沿线国家的监管

水平对中国企业直接对外投资究竟是有正面促

进作用还是有负面影响，则需进一步的检验。

本文以营商环境指数衡量东道国营商环境

（ＢＵＳＳ），为保证结果的稳健性，以东道国上市
公司总产值占 ＧＤＰ的比重（ＢＵＳＳ２）进行稳健
性检验。

（５）双边贸易额（ＴＲＡＤＥ）
中国与东道国的贸易往来也是中国企业对

外直接投资时需要考虑的一个影响因素。商务

部公布的统计数据显示，２０１７年中国与“一带
一路”沿线国家进出口总额位居前十位的国家

分别是韩国、新加坡、越南、马来西亚、印度、俄

罗斯、泰国、印度尼西亚、沙特阿拉伯和菲律宾，

与这些国家的进出口总额占与“一带一路”沿

线国家进出口总额的６８．９％。据商务部综合
司发布的《国别贸易报告》显示，２０１７年，中国
与韩国贸易总额达２３９９．７２亿美元，与俄罗斯
贸易总额达到８６９．６４亿美元。相关数据表明，
对外直接投资与双边贸易额有一定的关联性。

但是，双边贸易对直接投资是正面影响还是负

面影响还需要进一步检验。

随着世界经济发展程度的不断加深，各国

之间的贸易往来日益频繁，开展对外贸易成为

各国融入世界经济的重要举措。国际贸易额越

高，说明东道国与中国的经贸关系越密切，但同

时贸易往往也会对投资起到替代作用。因此双

边贸易额对ＯＦＤＩ的影响有待进一步验证。本
文选择中国与“一带一路”沿线国家的国际贸

易额（ＴＲＡＤＥ）为自变量。
（６）双边投资协定（ＢＩＴ）
国内外学者通过研究ＢＩＴ对企业投资的影

响，发现ＢＩＴ对于发展中国家和发达国家有着
不同的作用，存在国别差异。与中国签订 ＢＩＴ
的“一带一路”沿线国家有５８个，多数为发展
中国家，虽然所签订的协议名称各不相同，但协
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议的目的都是为了保护国内企业在东道国投资

的权利。对于那些未与中国签订ＢＩＴ的发展中
国家，中国企业对于它们的直接投资力度远小

于那些签订了协议的国家。在制度越不完备的

国家，企业对其直接投资所要付出的成本与承

担的风险就越高，因此，ＢＩＴ的保护机制对那些
制度越差、与中国制度差异越大的国家，其作用

效果越明显［９］。

中国与“一带一路”沿线国家签订的双边

投资协定，可以通过政治信任、风险防控、政策

优惠为两国之间的投资设立一道安全的屏障，

这在一定程度上可降低投资企业进入东道国的

投资门槛和投资成本。本文在自变量中加入了

双边投资协定（ＢＩＴ）。
（７）东道国技术水平（ＲＤ）
随着市场经济的不断深化，企业之间的竞

争也越来越激烈，如何尽快提高产品的生产技

术水平，成为企业首先应考虑的问题之一。通

过分析中国企业对外投资的区位选择影响因素

可以看出，东道国的技术水平对企业有一定的

积极影响。企业希望通过技术水平的提高进而

增强其市场竞争力，同时，也能够引起同行业间

不同国家的企业积极进行技术创新，从而推动

整体行业的进步。本文以高等教育毛入学率作

为东道国研发能力（ＲＤ）的替代变量，并用研发
费用占ＧＤＰ的比率（ＲＤ２）进行稳健性检验。

（８）东道国政治环境（ＧＯＶ）
国内外学者对东道国政治环境进行研究的

结果表明，一国政治环境对吸引外来投资有着

较为重要的影响。在“一带一路”沿线国家中，

与中国经贸往来较为密切的国家如韩国、新加

坡等，均有着较好的政治环境。稳定的政治环

境在一定程度上能够吸引中国企业对其进行直

接投资［１０］，但对于像叙利亚、伊拉克等具有政

治风险的国家来说，动荡的政治环境会形成较

高的直接投资成本，即使在盈利能力较大的情

况下，东道国的战争或政治动荡等也可能会给

投资者带来极大的损失，所以，企业需要进一步

预测该项投资能否获得预期的利益流入，从而

慎重考虑是否对其进行直接投资［１１］。

本文采用世界银行的世界治理指标（ＷＧＩ）
进行衡量，该指标包含６个分项指标，用以衡量
该国总体的政治环境，包括公民问责能力、东道

国政治稳定程度、政府效率、监管质量、法律制

度和腐败控制。该指标数值从０到１，越接近
“０”表明该国政治环境越动荡，越接近“１”表明
该国政治环境相对稳定。数据来自《国家政治

风险指南》。

２．模型构建
本文使用面板数据模型研究中国企业对

“一带一路”沿线国家直接投资的影响因素，建

立模型如下：

ＯＦＤＩｉｔ＝β０＋β１ＲＥＳｉｔ＋β２ＬＡＢＯＲｉｔ＋β３ＧＤＰｉｔ
＋βＴＲＡＤＥｉｔ ＋βＢＩＴｉｔ ＋β６ＧＯＶｉｔ ＋β７ＲＤｉｔ ＋

β８ＢＵＳＳｉｔ＋εｉｔ ①
其中，ＯＦＤＩ为中国向“一带一路”沿线国

家直接投资额。为分析中国企业对“一带一

路”沿线国家进行直接投资的影响因素，本文

将对外直接投资额作为被解释变量，数据来源

于商务部网站。自变量包括东道国自然资源、

人力资源等。

　　三、实证分析

利用面板数据模型对中国企业 ＯＦＤＩ区位
选择影响因素进行回归，结果见表１。为检验
回归结果的稳健性，本文逐个加入自变量，结果

发现回归结果中的系数并未产生符号变化，仅

存在大小上的差异，这表明本文的回归结果

稳健。

通过采用个体固定效应模型进行回归，可

以看出：东道国政府治理水平（ＧＯＶ）系数符号
显著为正，说明中国对外直接投资过程中十分

关注政治风险，东道国政治环境越稳定，吸引中

国对外直接投资越多。劳动力数量（ＬＡＢＯＲ）在
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表１　中国企业对“一带一路”沿线国家直接投资区位选择影响因素回归结果

变量名称 回归结果① 回归结果② 回归结果③ 回归结果④ 回归结果⑤
ＧＤＰ ０．００４ －０．０１５ －０．０２０ －０．０２１

（０．００２） （０．００３） （０．００３） （０．００３）
ＧＯＶ ７７３８．４５２ ２２２７．８１３ ３３３５．６４４ ８４５２．１３８

（３８１５．４６７） （４１４６．６７８） （２８６０．７８４） （７０８６．１８６）
ＬＡＢＯＲ ０．００３ ０．００３ ０．００２ ０．００１

（０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．０００）
ＦＩＮＡＮＣＥ ７２８．９１１ ２１１５．６０５ ７８４８．７５０ ４７１．１８６

（１９８７．３１４） （２６５０．０７２） （４７１６．０２６） （１６１３．９６１）
ＲＤ ３０８０１．２２０ １９４０８．２７０ １３７９９．４３０ １１５８５．８００

（１４５２２．３００） （８４７６．０３４） （１６３０８．８１０） （１０２５８．５２０）
ＢＵＳＳ －３９６．３９５ －７１０．００３ －６１８．９２７

（３１１．１６３） （４４５．５９９） （２５８．０４７）
ＢＩＴ ０．２６５

（０．０５９）
ＲＤ２ １２．９６８ １３．９４９

（３．８０３） （２．２９５）
ＲＥＳ －０．００３

（０．００５）
ＢＵＳＳ２ ７１８．１４１

（２７７．９５８）
ＴＲＡＤＥ －１０９５．２０３

（６３２．１５２）
Ｗａｌｄｃｈｉ２ ７．８３０ ４３．９８０ １４９．６２０ ９５．７１０ ２６．２７０
Ｐｒｏｂ＞ｃｈｉ２ ０．０２０ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００
Ｒ－ｓｑ ０．００９ ０．７２８ ０．７５７ ０．７５１ ０．１５５

　　注：系数下方的括号内为各回归系数标准误差，、、分别表示显著性水平为１０％、５％、１％

各回归模型中均通过１％置信度下的检验，表

明劳动力数量与对外直接投资额呈正相关。东

道国金融环境（ＦＩＮＡＮＣＥ）系数为７８４８７５０，且

在１％置信度下显著，说明东道国金融环境越

好，吸引的中国对外直接投资额越大。双边贸

易协定（ＢＩＴ）系数为０．２６５，并在１％水平上显

著，说明双边协定的签订有利于双边投资额的

扩大，这与此前的研究假设相符合。营商环境

系数（ＢＵＳＳ２）值为７１８．１４１，且通过１％的显著

性检验，说明营商环境是中国企业对外直接投

资区位选择的重要影响因素。根据以上分析，

我们可以得出以下结论：东道国劳动力数量、金

融环境、双边贸易协定和营商环境的提高有利

于吸引中国企业对外直接投资，是影响中国企

业进行直接投资的重要因素。

除与 ＯＦＤＩ有正向相关性的变量外，本文

发现：双边贸易额（ＴＲＡＤＥ）与东道国经济发展

水平（ＧＤＰ）均为负值，双边贸易额的系数值为

－１０９５．２０３，且通过１０％的显著性检验，该结

果与此前的假设相符合。东道国经济发展水平

（ＧＤＰ）系数值在 －０．２～－０．１，且多数通过

１％的显著性检验。由此可以看出，该变量的回

归结果与研究假设并不相符，经济发展水平越

高，对外资的吸引力并非越大，说明中国企业在

对“一带一路”沿线国家进行直接投资时，市场

寻求动机并不太明显。另外，本文发现东道国

资源（ＲＥＳ）这一指标并不显著，说明中国企业

在对“一带一路”沿线国家进行直接投资时，东
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道国资源并非首要的考虑因素。

　　四、对策建议

基于上述研究结论，本文提出如下对策

建议。

１．提高对外直接投资风险意识，规避东道
国政治风险、金融风险

本文研究结果表明，中国企业在对外直接

投资时会更倾向于那些投资风险较低的国家或

地区。开展对外直接投资，面对的环境更复杂，

投资风险更加多样化。对外直接投资风险主要

包括经济风险、金融风险、政治风险、社会风险

和文化风险等，稍有不慎就有可能给企业带来

不可估量的损失，因此中国企业在开展对外直

接投资时应当提高风险意识。同时，应当充分

发挥双边投资协定对 ＯＦＤＩ的保护作用，以提
高企业资金安全性，降低企业对外投资风险。

２．加快对外直接投资模式转型，适应东道
国营商环境

本文实证结果显示，中国企业对外直接投

资的资源寻求动机与市场寻求动机逐渐下降，

对劳动力供给的关注度也逐渐降低，而对东道

国生产技术水平、营商环境等方面的关注度越

来越高。未来中国企业应逐步向多层次、高质

量的投资方向转变，在投资区位选择影响因素

发生转变的同时，投资模式也应当与时俱进、及

时转型。

３．提升对外直接投资企业生产技术水平，
有效吸收东道国逆向技术溢出

中国企业在对“一带一路”沿线国家投资

过程中，对东道国生产技术水平的关注程度较

高。但ＯＦＤＩ逆向技术溢出效应的发挥需要中
国企业本身有一定的吸收能力，而不能仅仅追

求高技术，在外的中国企业对高技术如不能有

效吸收，对国内企业生产技术水平的提高作用

将极为有限。因此，应提升国内企业生产技术

水平，充分发挥对外直接投资的逆向技术溢出

效应。
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