
一、中国 OFDI 的独特性 

中国许多跨国公司仍然掌握在国家手中，无论在国内还是国外运营，都要与五年计划和国家要求保持一致。此

外，由于中国资本市场存在缺陷（如国家资助软预算约束）和制度因素，中国 ODI 受高政治风险国家吸引，且明显

偏好对较不发达和风险较大的国家，国有性质、关系资产、新兴市场的运营经验则可视为特殊所有权优势。 

二、理论支撑 

内部化理论（巴克利与凯森）、折衷理论（邓宁）、与地理和心理距离相关的企业国际化研究 

三、命题假设 

假设 1A：中国 ODI 与东道国（绝对）市场规模呈正相关 

假设 1B：中国 ODI 与人均东道国市场规模呈正相关 

假设 1C：中国 ODI 与东道国市场增长正相关 

假设 2：中国 ODI 与东道国自然资源禀赋呈正相关 

假设 3：中国 ODI 与东道国所有权优势禀赋正相关 

假设 4：中国 ODI 与东道国政治风险水平的上升呈负相关 

假设 5：中国 ODI 与东道国人口中的华人比例正相关 

假设 6：1992 年政策自由化增加了中国对外直接投资 

假设 7：东道国货币的相对贬值导致中国 ODI 的增加 

假设 8：中国 ODI 与东道国通货膨胀率负相关 

假设 9：中国 ODI 与中国对东道国的出口呈正相关 

假设 10：中国 ODI 与中国从东道国的进口呈正相关 

假设 11：中国 ODI 与中国的地理距离负相关 

假设 12：中国 ODI 与东道国经济对国际投资的开放程度正相关 

四、变量与模型选择 

（1）被解释变量：中国对外直接投资流量  

（2）解释变量：主要变量为东道国 GDP、东道国人均 GDP、东道国 GDP 年增长率、东道国矿石和金属出口占商品

出口的比率、东道国年度专利注册总数（居民和非居民）、华人占总人口比例、东道国的政治风险评级、邓小平南巡

的影响、东道国官方年平均人民币汇率；控制变量为东道国年通货膨胀率、中国对东道国的出口、中国从东道国的

进口、东道国与母国首都之间的地理距离、外商投资存量在东道国 GDP 的占比。 

（3）模型：对数形式的线性模型（以期得到非线性关系）

 

五、实证结果分析 

在初步回归中，东道国人均 GDP、东道国 GDP 年增长率不显著，故剔除。通过整体样本的 RE 估计，发现东道

国经济绝对规模、文化接近度和政策自由化、中国对东道国的出口均显著且符合预测；自然资源禀赋、资产寻求型

FDI、汇率、地理距离和市场开放度的影响微不足道；政治风险、通货膨胀和中国从东道国的进口均显著的，但与预

期相反。猜测可能是中国资本市场的不完善和制度因素导致了人们对风险的反常态度，一些中国 ODI 替代了中间产

品进口到中国，并假设东道国的经济增长伴随着适度的需求通胀。 

以 1992 年为界，分别对样本数据进行 RE 估计，结果表明影响中国 ODI 的重要因素随时间的推移而改变。1992

年后中国 ODI 激增，证实了制度因素对中国 ODI 模式的影响。在研究期间，中国企业已经从主要在附近国家寻求市

场转向在风险较高的市场获取原材料，此外东道国对中国的地理邻近性仅对早期中国对外直接投资产生积极影响。 

通过对经合组织成员和非经合组织成员国样本数据的分别估计，结果表明政治风险不显著，推断数据中的风险

差异主要是发达国家和发展中国家之间的差异。另外，对较不发达和风险较大东道国的明显偏好符合关于国有企业

享有较低资本成本的论点。 

    综上，中国 ODI 与东道国市场规模正相关，政策自由化对中国 ODI 具有积极的刺激作用，母国制度在决定中国

ODI 的流动和方向（经合组织与非经合组织相比）方面发挥了重要作用，研究期内的中国 ODI 并非出于收购战略资

产的动机。文化接近度也是重要因素，其中关系资产构成了特殊的所有权优势。政治风险吸引而非阻止了中国的海

外投资，这是由于中国资本市场不完善造成中国企业（大部分是国有企业）享有的低资本成本，而国有企业可以被

视为许多中国跨国公司的特定优势。另外，在新兴市场的运营经验可能使中国跨国公司具有特殊所有权优势，其行

为及区位决策的变化取决于母国制度的演变。 

六、启发 

1、对新兴经济体的研究需要考虑不断变化的制度背景和企业可能产生的特殊反应，考虑各国国情导致的特殊情

况，如国家对企业的指导很可能使对外投资的区位选择形成一个特征，而这是一般的外国直接投资理论（利润最大

化假设）无法预测的，由此可以在一般理论中嵌入特殊理论，从而对新兴经济体的对外直接投资进行合理分析解释。 

2、自由化不仅意味着贸易自由化，还包括国家或企业内部自由化，否则可能难以抵御竞争的冲击，也可能抑制国

有企业积极寻求增长。 

3、结合定性分析：可以进一步考虑东道国尽职调查、风险评估、道德考虑、政治联系的影响 
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