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摘要: 本文采用 2007 － 2011 年中国对 155 个经济体的对外直接投资( OFDI) 存量数据，利
用面板门限回归模型( Panel Threshold Regression，PTR) 考查东道国制度质量与双边投资协议
( BIT) 对中国 OFDI的影响。实证结果表明东道国制度质量、双边投资协议对中国的 OFDI 的
影响有明显的区制差异:制度质量的提高会促进中国 OFDI 流向低收入和高收入水平经济体以
及中、小规模 OFDI存量经济体;签署双边投资协议促进中国 OFDI 流向大规模 OFDI 存量经济
体。但双边投资协议与东道国制度质量水平的提高并无助于中国 OFDI 流向中等收入水平经
济体;双边投资协议还抑制了中国 OFDI流向中、小规模 OFDI存量经济体。
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一、前言

长期以来中国对外开放政策的重点是引进外商直接投资，对外直接投资( OFDI) 发展则相对较为缓

慢，但自 2002 年以来中国对外直接投资政策由限制转向鼓励和重点支持，中国企业的对外直接投资开始

进入了快速发展的时期。近年来学者对中国对外直接投资的研究也开始明显增多( Boateng，Qian，and
Tianle，2008; Mork et al，2008; Tolentino，2010; Voss et al，2010; Wang et al，2012; Zhang and Dally，

2011) 。由于中国对外直接投资的市场寻求、资源寻求动机比较显著，所以大部分研究集中讨论不同动机

或多种动机的组合对中企业在各国现有的资源禀赋和制度框架下做出不同的区位选择的影响。随着国

际能源资源的竞争日趋激烈，一些中国企业的对外直接投资在区位选择上有时主要甚至仅仅注重资源禀

赋的优劣和可获取性而忽略其它区位因素，数据显示每年中国均有大量投资流向区位优势较差的欠发达

国家，这给中国企业对外直接投资带来严峻挑战，因为目前中国对外直接投资仅体现了中国企业的资本

优势，这一优势是由国家层面上的自然优势、区位优势和经济优势带来的，而不是企业后天培养的生产技

术优势( 张为付，2008) 。
中国这种以国有或国有控股企业为主体、以资源能源寻求和市场扩张为主要方式、以进入周边国家

( 地区) 和国际避税区为主要目标区且具有政治收益高于经济收益的价值取向的对外直接投资模式造成

了中国企业对外直接投资“增而不强”，并已经成为制约我国对外投资稳步快速发展的现实问题。实际上

对外直接投资不可避免地会受到不同国家( 地区) 间制度质量差异的影响，与以前研究不同，本文重点考

察制度质量以及双边投资协议对中国对外直接投资区位选择的影响，制度环境是极其重要而不容被忽视

的因素，制度质量的差异往往成为对外直接投资的无形壁垒，会直接影响到企业优势的发挥进而影响到

投资收益，从长期来看企业能否适应东道国社会制度环境的要求决定着投资行为的成败。
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一些研究结果表明影响对外直接投资的因素与对外直接投资的之间可能存在一些非对称、非线性关

系，本文采用近年发展起来的面板门限回归模型( PTR) 对这些经济、制度变量之间可能存在的非线性关

系进行考察，以期得到更准确详细的变量间对应关系，实证研究表明东道国制度以及双边投资协议因素

与中国对外直接投资之间存在明显的非线性关系，这对中国企业在制定适合不同制度质量国家的投资决

策时能提供有益的参考。
本文内容安排如下: 第二部分是制度因素对外商直接投资影响研究的文献综述; 第三部分对中国近

年来对外商直接投资趋势和特征状况进行了简单的介绍和总结; 第四部分建立实证分析模型、给出估计

方法以及样本数据、变量说明; 第五部分是实证回归结果及讨论; 最后第六部分给出结论。

二、制度因素对外商直接投资的影响

制度是为决定人们的相互关系而设定的一些规则，东道国高质量的制度体系对吸引 FDI 具有重要的

影响。首先，良好的制度能够提升东道国投资环境，进而吸引 FDI 的进入，Kaufman et al. ( 1999) 利用治

理指标中的 5 个指标发现制度质量的提高会显著促进外商直接投资的流入; Aizenman and Spiegel( 2006)

用模型分析表明制度无效率类似于对企业征税，降低了企业的利润率; 他们的实证分析结果也表明制度

质量下降会降低 FDI 的流入。其次，不同的制度安排将会导致不同的市场交易成本，较差的制度给 FDI
的进入带来额外的成本，Wei( 2000) 发现制度质量降低( 如腐败盛行) 会严重阻碍外商直接投资的流入，

如果制度质量从新加坡的水平下降到墨西哥的水平，则相当于对跨国公司征税税率提升了 20%。第三，

FDI 的沉没成本较高，使得 FDI 对较差制度质量带来的不确定性非常敏感( Bénassy － Quéré et al，2007) 。
脆弱的制度框架会增加对外投资的寻找、谈判和执行成本，进而阻碍了潜在的交易。王海军、高明( 2012)

利用中国企业对外直接投资统计数据，检验分析国家经济风险对于对外直接投资影响的结构效应，结果

发现对外直接投资对于经济风险很敏感，相对于发达国家的国家经济风险，对外直接投资对来自于发展

中国家的国家经济风险更为敏感。
Globerman and Shapiro ( 2002 ) 认为同一因素会对外商直接投资的流入和流出均产生影响，好的

制度创造了有利于企业海外投资的环境，因此会促进对外直接投资的流出。他们利用从 Kaufman et
al. ( 1999 ) 构造的 6 个治理指标中提取的第一主成分研究制度质量对一国外商直接投资流入和流

出的影响，结果发现好的制度会对外商直接投资流入和流出产生正向影响，但对外商直接投资流出

的正向影响只出现在发达国家和大规模经济体中。Bénassy － Quéré et al( 2007 ) 则发现制度变量对

外商直接投资的流出影响不大。Wheeler and Mody ( 1992 ) 利用从 13 个风险因素中提取的第一主成

分来研究制度对美国企业对外直接投资的影响，也没有发现“好的”制度会对美国企业国外分支公

司的选址产生显著的影响。
在影响中国对外直接投资流向的制度因素研究中，王建和张宏( 2011 ) 采用 2003 － 2008 年中国对外

直接投资数据，考察东道国政府治理水平对中国对外直接投资流量的影响，结果发现政府施政有效性水

平的提高会促进中国对外直接投资的流入，而贪腐控制水平与中国对外直接投资流量是显著负相关的，

公民参政与政治人权、政治稳定程度、市场经济限制程度、司法有效性等指标与中国对外直接投资流量的

关系并不显著。李猛和于津平( 2011) 使用 2003 － 2007 年中国对 74 个东道国的对外直接投资数据，实证

检验发现东道国良好的制度会抑制中国对该经济体的直接投资。邓明( 2012) 利用 2000 － 2009 年中国在

73 个国家和地区的 OFDI 数据，考察东道国制度因素对中国 OFDI 区位分布的影响，结果发现经济和法治

制度对发展中国家吸收 OFDI 有显著的正影响，而对发达国家的影响则不显著。
除了上述东道国国内制度因素，两国间双边制度建设也会对外商直接投资产生影响作用。近年来中

国投资者对境外投资的保护越来越重视，特别是中国的对外直接投资主要流向亚洲、拉美和非洲等发展

中国家，一些国家正处于经济转型期，国内制度质量较低、法治水平落后，中国在这些国家中大量投资了
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一些自然资源类项目，这些项目投资时期长，因此面临较大的风险，但寄希望这些国家在短期内提高制度

质量并不现实，为了更好地保护中国对外直接投资，还需要考虑其它方法和工具。双边投资协定( BIT ) 是

两个国家之间签订的针对于相互投资的一系列特别协议和条款，是目前国际投资领域最普遍的国际协

定，截至 2011 年全球共签订了 3164 项国际投资协议( IIAs) ，其中双边投资协定 ( BIT ) 就有 2833 项

( UNCTAD，2012) 。自 1982 年中国与瑞典签署第一份双边投资协定以来，截止 2012 年 1 月，中国与其它

经济体共签署 132 项双边投资协定。
双边投资协议是国际上保护双边投资的主要法治形式，发展中国家通过约束甚至让度一部分国家主

权从政治和其它风险方面为外商直接投资提供保护，为缔约国的投资者构建明确而公开的投资环境，减

少不确定性给投资者带来的风险和损失，从而有利于发展中国家吸引 FDI( Neumayer and Spess，2005 ) 。
但一些早期的研究并没有发现双边投资协议与外商直接投资流入之间的这种正向关系 ( Hallward －
Driemeier，2003) 。近期的一些研究则发现签署双边投资协议会促进外商直接投资的流入( Egger and
Pfaffermayr，2004) 。Neumayer and Spess( 2005) 通过实证分析发现签署双边投资协议多的发展中国家可

以吸引更多的外商直接投资的流入，而且双边投资协议与东道国内良好的制度质量之间存在一定程度的

替代效应，只是这种效应对不同水平制度质量的替代作用不太稳健。Egger and Merlo ( 2007) 考察双边投

资协议对 OECD 国家之间及其与中、东欧转轨经济体之间对外直接投资存量的影响，发现双边投资协议

与对外直接投资存量之间不仅存在显著的短期正向影响，而且在长期中这种正向影响作用更大。张鲁青

( 2009) 利用 47 个发展中国家的双边投资协定和国际直接投资数据，分析了 BIT 对发展中国家吸引 FDI
的影响，结果显示 BIT 有利于发展中国家 FDI 流入的增长。

宗芳宇等人( 2012) 采用中国上市公司 2003 年至 2009 年对外直接投资的数据，实证发现双边投资协

定能够促进企业到签约国投资，双边投资协定能够替补东道国制度的缺位，促进了企业到制度环境较差

的签约国投资。易波、李玉洁( 2012) 讨论双边投资协定对中国对外直接投资的区位选择的影响，结果发

现在东道国制度环境不佳的情况下，签订双边投资保护协定可以促进对外直接投资，但中国投资的地区

大多处于高风险地区，如何保护中国对外直接投资安全成为一个难题。
本文采用 2007 － 2011 年中国对 155 个经济体的对外直接投资存量数据，利用面板门限回归模型考查

东道国制度质量与 BIT 对中国对外直接投资的影响。以东道国人均 GDP 以及各经济体中的中国对外直

接投资存量为门限变量的实证结果表明东道国制度质量、双边投资协议对中国的对外直接投资的影响有

明显的区制差异: 制度质量的提高会促进中国对外直接投资流向低收入水平经济体和高收入水平经济体

以及小规模与中等规模对外直接投资存量经济体; 但东道国制度质量水平的提高却会抑制中国对外直接

投资流向中等收入水平经济体。签署双边投资协议不会促进中国对外直接投资流向低收入水平经济体

与高收入水平经济体，而且还会抑制中国对外直接投资流向中等收入水平经济体以及小规模与中等规模

对外直接投资存量经济体; 但双边投资协议会促进中国对外直接投资流向大规模对外直接投资存量经

济体。

三、中国对外直接投资状况

中国对外直接投资虽然起步较晚，但在“走出去”战略实施的 10 年期间，中国的对外直接投资取得了

巨大的进步，投资规模不断增加，目标区域不断扩大，目标产业不断延伸。2008 年中国对外直接投资首次

突破 500 亿美元，达到了 2003 年中国实际利用外资水平，8500 家境内投资者设立对外直接投资企业

12000 家，分布在全球 174 个国家( 地区) ，对外直接投资存量达 1840 亿美元，境外企业资产总额超过 1 万

亿美元。到 2011 年中国对外直接投资净额( 流量) 达到 746. 5 亿美元，13500 家境内投资者设立对外直接

投资企业 1. 8 万家，分布在全球 177 个国家( 地区) ，对外直接投资存量达 4247. 8 亿美元，境外企业资产

总额超近 2 万亿美元。到 2011 年，全球外国直接投资流出流量 1. 69 万亿美元，年末存量 21. 17 万亿美
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元，2011 年中国对外直接投资分别占全球当年流量、存量的 4. 4% 和 2%，按国家( 地区) 排名，2011 年中

国对外直接投资流量名列第 6 位，存量位居第 13 位( UNCTAD，2012) 。
与其他对外直接投资的发展中国家相比，中国对外直接投资的战略和模式有以下几个特征: 第一，国

有或国有控股企业是对外直接投资的主体。2008 年末在中国对外直接投资存量中国有企业占 69. 6%，

2010 年国有企业占 66. 2%，到 2011 年国有企业仍然占 62. 7%，有限责任公司占 24. 9%，国有企业与有限

责任公司占到近九成份额。中央企业和单位在 2008 年非金融类对外直接投资存量中占 81. 3%，流量占

85. 4% ; 到 2010 年在非金融类对外直接投资流量中占 70. 5%，存量中占 77%。虽然近年来国有企业所占

份额有所下降，但比例仍然很高。Buckley 等( 2007) 结合三种特定的因素: 资本市场不完全、特定所有权

优势、制度因素，对中国 OFDI 进行研究后发现中国资本市场的不完全性给中国企业带来了特定所有权优

势，可以让国有企业长时间轻易得到低于市场利率之下的资本。
第二，资源能源寻求型和市场扩张型对外直接投资占较大比重。2008 年采矿业中中国对外直接投资

存量达 228. 7 亿美元，占 12. 4%的比例，主要分布在石油和天然气开采业、黑色金属和有色金属矿采选

业; 商业服务类对外直接投资存量 545. 8 亿美元，占 29. 7% 的比例，主要为控股投资; 批发零售类对外直

接投资存量 298. 6 亿美元，占 16. 2%的比例，主要为贸易类投资; 制造业类对外直接投资存量 96. 6 亿美

元，仅占 5. 3%的比例。2011 年采矿业中中国对外直接投资存量达 670 亿美元，占 15. 8% 的比例; 商业服

务类对外直接投资存量 1422. 9 亿美元，占 33. 5% 的比例; 批发零售类对外直接投资存量 490. 9 亿美元，

占 11. 6%的比例; 制造业类对外直接投资存量 269. 6 亿美元，占 6. 3%的比例。除了贸易类投资的批发零

售类对外直接投资存量比例有所下降外，其余三类对外直接投资存量比例均有较大幅度的提升。
第三，对亚洲地区和国际避税区的对外直接投资占较大比重。对于旨在开发海外市场的对外直接投

资而言更需要依赖于当地的关系资源获取信息、建立营销渠道，因此中国长期以来制造业以市场需求导

向型的对外直接投资主要分布于亚洲周边地区( 阎大颖等，2009) 。2008 年中国对亚洲的直接投资流量为

435. 5 亿美元，占到总流量的 77. 9%，对亚洲的直接投资存量为 1313. 2 亿美元，占到总存量的 71. 4% ; 到

2011 年中国对亚洲的直接投资流量为 454. 9 亿美元，占到总流量的 60. 9%，对亚洲的直接投资存量为

3034. 3 亿美元，占到总存量的 71. 4%。而且在中国对外直接投资中有很大一部分流向了避税区，如对中

国香港的部分 OFDI 可能又以 IFDI( 流入外商直接投资) 名义进人中国大陆，类似的地区还有英属维尔京

群岛、开曼群岛等( 宗芳宇等人，2012) 。2008 年流向中国香港的对外直接投资为 386. 4 亿美元，占当年流

量的 69. 1%，英属维尔京群岛 21. 04 亿美元，占当年流量的 3. 8%，开曼群岛 15. 24 亿美元，占当年流量的

2. 7% ; 2008 年中国对外直接投资存量前三位的地区分别为中国香港 1158. 45 亿美元，开曼群岛 203. 27
亿美元，英属维尔京群岛 104. 77 亿美元。2011 年流向中国香港 356. 55 亿美元，占当年流量的 47. 8%，英

属维尔京群岛 62. 08 亿美元，占当年流量的 8. 3%，开曼群岛 49. 36 亿美元，占当年流量的 6. 6%，成为当

年中国对外直接投资流量的前三位地区; 2011 年中国对外直接投资存量前三位的地区则分别为中国香港

2615. 19 亿美元，占当年存量的 61. 6%，英属维尔京群岛 296. 61 亿美元，占当年存量的 6. 9%，开曼群岛

216. 92 亿美元，占当年存量的 5. 1%。
第四，中国对外直接投资大部分流向发展中国家，但近年来对主要经济体投资快速增长。2010 年中

国对欧盟直接投资流量 59. 63 亿美元，同比增长 101% ; 东盟 44. 05 亿美元，同比增长 63. 2% ; 美国 13. 08
亿美元，同比增长 44%。2010 年中国对发达国家( 地区) 的直接投资存量为 296. 9 亿美元，占当年存量的

9. 4%。其中对欧盟直接投资存量 125 亿美元，占对发达国家( 地区) 直接投资存量的 42. 1% ; 对澳大利亚

直接投资存量 78. 7 亿美元，占比 26. 51% ; 对美国直接投资存量 48. 7 亿美元，占比 16. 4%。2011 年中国

对外直接投资流向发展中国家( 地区) 的数量为 612. 3 亿美元，占当年流量的 82%，仍然是中国对外直接

投资得主要目的地。2011 年中国对欧盟直接投资流量 75. 61 亿美元，同比增长 26. 8% ; 东盟 59. 05 亿美

元，同比增长 34. 1% ; 美国 18. 11 亿美元，同比增长 38. 5%。2011 年中国对发展中国家( 地区) 的直接投

资存量为 3781. 4 亿美元，占当年存量的 89%。对发达国家( 地区) 的直接投资存量为 466. 4 亿美元，占当
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年存量的 11%。其中对欧盟直接投资存量 202. 9 亿美元，占对发达国家( 地区) 直接投资存量的 43. 5% ;

对澳大利亚直接投资存量 110. 4 亿美元，占比 23. 7% ; 对美国直接投资存量 89. 9 亿美元，占比 19. 3%。

四、模型设定与数据

( 一) 估计模型设定及估计方法
基于文献研究的理论基础与经验假说，本文设定如下计量模型来分析中国对外直接投资的影响

因素:

OFDIit = αi + β' Zit + γ'Xit + εit ( 1)

其中，OFDIit为中国在第 t 年对经济体 i 的直接投资量( 存量) ，αi 是个体 项，向量 Z'
it = ( IQit，BITit ) 是

本文考察的核心解释变量，IQit是经济体 i 第 t 年制度质量变量，BITit表示中国与经济体 i 签订双边投资协

定是否生效的虚拟变量。Xit是控制变量，主要包括影响中国对外直接投资量的经济体 i 的特征变量，向量

β 与 γ 是待估计的参数，εit是误差项。
近来一些研究结果表明上述经济变量之间可能存在一些非对称、非线性关系。而面板门限回归模型

( PTR) 对“分组检验方法”作了重要扩展，可以基于一定的统计方法对门限值进行内生性检验，并以此确

定最终真实的门限值。Hansen( 1999) 利用非动态平衡面板数据，采用自举技术对门限效应显著性进行假

设检验，构建个体固定效应的面板门限回归模型( PTR) 。本文根据 Hansen ( 1999 ) 提供的方法，对模型

( 1) 建立面板门限回归模型。
1. 单门限面板模型的设定及检验。
从基础的单门限面板模型开始，将模型( 1) 设定为如下形式:

OFDIit = αi + β'1Zit·I( q it"λ) + β'2Zit·I( q it ＞ λ) + γ'Xit + εit ( 2)

其中，q it是门限变量，λ 为门限参数，I( ·) 是指标函数，对模型( 2) 估计采用面板固定效应模型方法，

计算平均值消除个体固定效应值 αi，可以获取其残差平方和 S1 ( λ) ，则其门限估计值为:

λ̂ = argmin［S1 ( λ) ］

一旦确定了门限点 λ̂ 的估计值，参数 βi，( i = 1，2) 与 γ 相应也得以确定。在得到参数估计值之后，还

需要进一步检验模型是否存在着门限效应。检验的原假设和备择假设分别为:

H0 : β1 = β2 H1 : β1≠β2

在零假设成立条件下，模型( 2) 退化为线性模型，表示不存在门限效应; 反之则表示回归系数存在着

门限效应。令 S0 为在零假设条件下的残差平方和加总，S1 ( λ̂) 为存在门限效应条件下的残差平方和，则

似然比统计量为 F =
S0 － S1 ( λ̂)

σ̂2 ，Hansen 设计自举法( Bootstrap) 得到 F 统计量的渐进分布，由此计算基于

似然比检验的 p 值。若 p 值足够小，则拒绝原假设，表明至少存在一个门限值。
2. 多门限面板模型的设定及检验。
上述分析是假设模型中只存在着唯一的门限值，但实际上可能出现两个或者两个以上的门限值。模

型( 2) 可以扩展为多个区制( 如有 K 个门限点) 的面板门限回归模型。如考虑如下三区制( 两个门限点)

面板门限回归模型:

OFDIit = αi + β'Zit I( q it≤λ1 ) + β'2Zit I( λ1 ＜ q it≤λ2 ) + β'3BITit·I( q it ＞ λ2 )

+ γ'Xit + εit

( 3)

其中 λ1，λ2 为门限参数且 λ1 ＜ λ2。
一旦在单门限面板模型中拒绝 F1，则通过 F2统计量来判断第二个门限值是否显著，若拒绝表明至少

存在两个以上门限值，重复上述步骤进行多个门限值的检验，直到不能拒绝原假设为止，从而最终确定相

应的门限值个数。
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( 二) 变量选取与数据
1. 被解释变量( OFDI) 。
反映中国 OFDI 状况的数据有流量和存量两类，本文采用中国 OFDI 的存量数据作为被解释变

量。目前中国已陆续发布了 2003 － 2011 年度中国对外直接投资统计公报，公报所发布的 OFDI 国

别数据中，2003 － 2006 年为非金融类对外直接投资数据，2007 年及以后改为全行业对外直接投资

数据，为了避免因 2007 年前、后统计口径的不一致带来的估计偏误问题，本文只采用 2007 － 2011
年的数据。此外本文在选取中国 OFDI 数据时剔除了以香港、澳门为中转地以及流向英属维尔京群

岛、开曼群岛、百慕大群岛等避税地的东道国样本。有些国家某些年份的中国 OFDI 存量数据观测

值为 0，在取对数时会丢失数据，为了解决由此带来的选择偏误问题，本文借鉴一些研究中采用的方

法( Neumayer and Spess，2005 ) ，用 ln( α + OFDI) 代替 ln( OFDI) ，其中 α 是很小的正常数，本文取 α
= 1，即中国 OFDI 存量数据观测值为 0 时设定 OFDI 存量为 1 美元。计算 OFDI 存量数据对数值时

先对数据用美国 GDP 平减指数进行平减。
2. 核心解释变量。
( 1) 双边投资协定( BIT )

BIT 为哑变量，如果中国与国家 i 签订的双边投资协议在第 t 年开始生效，则该变量取值为 1，否则就

为 0。本文采用开始生效年份的原因是因为 BIT 从签订到真正实施还有一段时间，BIT 数据来源于

UNCTAD 的 BIT 数据库。
( 2) 制度质量变量( IQ)

Kaufmann 等( 2010) 根据 30 多个组织提供的 30 多类数据源( 包括前面提到的各类指标) ，综合了数

百个专门的、分散的参数，发布的全球治理指标( Worldwide Governance Indicators，WGI ) 对全球 200 多

个国家和地区 1996 － 2011 年的政府治理状况从六个方面进行了测度①。这六个子指标被标准化处理，取

值在 － 2. 5 和 2. 5 之间，数值越大表明相关政府治理的状况越好。本文分别采用 WGI 的司法有效性

( LAW ) 、贪腐控制( CC) 与政府施政有效性( GE) 三个子指标反映东道国的制度质量，东道国司法有效性

反映了居民对制度规则信任和遵守程度，特别是合同执行、知识产权的保护、司法公正以及对犯罪暴力的

控制; 贪腐控制反映的是东道国公共权力被用于获取私人收益或寻租的程度; 政府施政有效性反映的是

东道国公共服务的质量、政策制定和执行的力度以及政府政策执行的有效性等方面的治理特征。制度质

量相关数据来自于世界银行的 WGI 数据库。
3. 控制变量。
( 1) 市场规模( GWS)

市场寻求型直接投资是中国企业对外直接投资的原因之一，投资更大市场规模的经济体可以得到更

有效的规模经济和范围经济来使资源利用和产出效益达到最大化( Buckley 等，2007 ) 。李猛和于津平

( 2011) 使用 2003 － 2007 年中国对 74 个东道国的对外直接投资数据实证检验发现东道国市场规模和资

源禀赋是决定中国对外直接投资的重要因素。陈恩、王方方( 2011 ) 利用 2007 － 2009 年中国对 103 个国

家或地区的直接投资数据进行分析，结果发现这三年来中国对外直接投资以市场导向型为主，中国对外

投资主要以对发展中国家投资的“南 － 南”型为主，同时也表现出以市场追寻为目的的北美和欧洲市场的

快速增长。赵春明、吕洋( 2011) 利用 2005 － 2008 年中国对东盟十国投资的计量分析结果表明中国对东

盟的直接投资主要以市场导向型为主，市场规模是决定中国对其投资的主要原因。本文引入东道国的

GDP 占整个世界 GDP 的比率来表示该经济体的市场规模，相关数据来自 IMF2012 年 WEO 数据库。
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① 六个子指标包括公民参政与政治人权( Voice and Accountability ) 、政治稳定程度( Political Stability and Absence of
Violence) 、政府施政有效性( Government Effectiveness) 、市场经济限制程度( Regulatory Quality ) 、司法有效性( Rule of
Law) 、贪腐控制( Control of Corruption) 。



( 2) 技术禀赋( lnGPC)

新兴市场和发展中国家的企业为克服后发劣势，一个重要途径就是通过以发达国家为目标地的投

资来获取先进技术等的战略性资产。Kogut and Chang ( 1991 ) 在考察日本制造企业对美国的直接投资

时发现日本对美国的直接投资主要分布在 R＆D 密集的产业，因此他们认为获取东道国的逆向技术溢

出可能成为跨国公司对外投资的重要动因。Potterie and Lichtenberg ( 2001 ) 采用 13 个工业化国家 1971
－ 1990 年的数据，检验 OFDI 的技术溢出效应，结果发现内向 FDI 对国内生产率并无显著促进作用，

OFDI 则对国内生产率具有显著的溢出效应。但 OFDI 的逆向技术溢出研究结论并不统一，如 Bitzer
and Kerekes( 2008 ) 采用 17 个 OECD 国家 1973 － 2000 年的产业层面数据，检验 OFDI 的逆向技术溢出

效应，结果发现 OFDI 对全要素生产率的影响为负，OFDI 并未产生显著的逆向技术溢出效应，而且国

与国之间存在明显的差异。沙文兵( 2012 ) 利用中国省际面板数据研究 OFDI 的逆向技术溢出效应对

国内创新能力的影响，结果表明中国对外直接投资通过其逆向技术溢出效应对国内创新能力( 以专利

授权数量代理) 产生了显著的正面效应。李梅和柳士昌( 2012 ) 利用 2003 － 2009 年中国省际面板数据

检验对外直接投资的逆向技术溢出效应，研究结果表明对外直接投资的逆向技术溢出只在发达的中国

东部地区明显存在。本文以人均 GDP 水平( 对数值) 测度东道国的技术禀赋，相关数据来自 IMF2012
年 WEO 数据库。

( 3) 资源出口( IM )

跨国公司实行 OFDI 与东道国自然资源禀赋呈正相关关系，中国的 OFDI 也是为了确保中国经济增

长所不可缺少的稀缺要素投入的持续供应，例如木材、金属矿石等原材料与矿物燃料、润滑油、石油等原

料，一些研究发现中国企业对外直接投资的市场寻求型和资源寻求型动机明显( Sanfilippo，2010; 高宇，

2012) 。Cheung et al( 2012) 考察中国对非洲直接投资的决定因素，发现中国加大对非洲自然资源类的投

资还是近几年来的现象，其中市场寻求动机、风险和资源寻求动机等经济决定因素发挥了重要作用，一东

道国的自然资源的富裕程度对中国企业是否投资该经济体没有多大影响，但对投资的额度有显著影响。
本文引入中国从东道国进口原材料的进口率( 与东道国 GDP 的比率) 来表示东道国的资源禀赋对中国

OFDI 的吸引力，中国从东道国进口的原材料主要包括《国际贸易标准分类》中第 2 部门( 非食用原料( 不

包括燃料) ) 与第 3 部门( 矿物燃料、润滑油及有关原料) 的产品，中国从东道国进口的原材料数据来自于

联合国 UNCTS 贸易数据库。
( 4) 宏观经济状况

测量宏观经济状况的指标有很多，其中经济增长率( GGR) 是衡量一国经济增长的重要指标，经济增

长率高表明这个国家经济活力较强，市场发展前景广阔，也能反映出该国吸引对外投资的潜力和实力，本

文采用东道国 GDP 增长率作为经济增长潜力的指标变量，相关数据来自 IMF2012 年 WEO 数据库。东道

国国内通货的不稳定性会给中国 OFDI 带来在价格制定与利润获得上的不确定性，本文引入东道国通货

膨胀率( Inflation) 来表示中国 OFDI 在其国内面临的价格波动风险，该指标变量来自于 IMF2012 年 WEO
数据库中平均消费者价格指数( CPI) 。

( 5) 汇率变动率( FX)

Buch and Kleinert( 2008) 认为汇率变化通过两个方面影响对外直接投资决策，一方面通过财富效应

影响对外直接投资，另一方面企业对本地和国际产品及要素市场的依赖程度不一样，汇率变动会影响企

业在国际市场上获取企业专用性资产的能力和动机。Xing and Wan( 2006) 利用日本 1981 － 2002 年间对

中国和东盟四国的投资数据，实证分析实际汇率的变化对外商直接投资流量的影响，结果发现中国和东

盟四国各自货币对日元的升值会显著影响日本对外直接投资流向，东道国货币升值会降低外商直接投资

的流入而使得投资转向竞争国家。Udomkerdmongkol et al( 2009) 考察汇率变化对美国在 1990 － 2002 年

间对 16 个发展中国家的对外直接投资的影响，结果发现对外直接投资与本地货币升值、本地货币预期贬

值以及汇率波动率存在负相关关系，稳定的汇率管理对吸引外资至关重要。
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随着中国外汇储备的增加和人民币升值压力的增大，2005 年的人民币汇率改革迈出了人民币升值的

步伐，这一变化可能影响到中国 OFDI 活动，王凤丽( 2008) 利用协整分析技术和误差修正模型( ECM ) ，

从长期和短期的角度分析了人民币汇率和中国 OFDI 之间的均衡关系，结果发现不论从长期还是短期来

看，人民币的升值对中国 OFDI 有促进作用。乔琳( 2011) 考察人民币汇率升值对中国外商直接投资流入、
流出的影响，实证研究发现 1994 年的汇率改革对外商直接投资的流入影响较大，但对外商直接投资流出

没有显著影响; 2005 年汇率改革对中国外商直接投资的流入影响不显著，对外商直接投资的流出影响显

著，人民币升值有利于促进境外直接投资。
本文引入汇率因素来衡量其对中国 OFDI 的影响，对汇率的衡量将使用相对汇率，即中国人民币兑相

同单位美元汇率值与经济体 i 货币兑单位美元汇率值的比值。计算时采用基于 GDP 计算的中国与其他

经济体之间的双边实际汇率( real exchange rate) 来测算汇率变动( 升值或贬值) ，双边实际汇率 RERjt≡
NERjt × Pjt /Pct，其中 NERjt是中国与其他经济体 i 在第 t 年的名义汇率( nominal exchange rate，元 /单位外

币) ，Pct与 Pjt分别是中国与经济体 j 在第 t 年的 GDP 平减指数( GDP deflator) 。实际汇率的变动率 FX =
ln( RERjt /RERjt － 1 ) 为正表示人民币贬值。计算汇率的数据来自于联合国统计署主要国民经济总值指标数

据库，中国与各经济体的 GDP 平减指数则来自于 IMF2012 年 WEO 数据库，基期设定为 2005 年。
( 6) WTO 成员( WTO)

加入 WTO 的国家不仅要削减关税，而且要放松经济管制，特别是限制政府机构对市场的过度干预而

影响外商直接投资。Buthe and Milner( 2008) 认为国际承诺比本地政策的可信度要高，通过对 1970 － 2000
年间 122 个发展中国家的实证分析发现 WTO 成员国或参加 PTA 的国家能够吸引更多的外商直接投资。
为了控制 WTO 成员国对吸引外资的影响，本文引入 WTO 哑变量，如果国家 i 从第 t 年开始成为 WTO 成

员，则该变量取值为 1，否则就为 0。

五、计量结果

本文分别以东道国人均 GDP 以及各经济体中的中国 OFDI 存量为门限变量，讨论东道国制度质量以

及双边投资协定对中国 OFDI 流向的影响。在估计门限值时，本文根据 Hansen( 1999) 的建议忽略掉前后

约 15%的观测值，利用残差平方和最小原则找到门限估计值后，再利用自助抽样法模拟似然比检验统计

量及其临界值( 本文重复次数为 1000 次) 以进一步检验是否存在着门限效应。
表 1 给出了以东道国人均 GDP 为门限变量时的回归模型估计结果，第( 1) 至( 3) 列分别以司法有效

性( LAW ) 、贪腐控制( CC) 和政府施政有效性( GE) 为制度质量代理变量时的计算结果。该实证结果显

示: 搜索到东道国人均 GDP 变量( GDPPC) 的第 1 个门限值后，进行门限检验得到的 F 统计量为 22. 333，

P 值为 0. 001，拒绝无门限效应的原假设; 在搜索到了第 2 个门限值后，进行门限检验得到的 F 统计量为

23. 118，P 值为 0. 001，拒绝只存在 1 个门限的假设; 继续搜索第 3 个门限值，进行门限检验的 F 统计量为

1. 555，P 值为 0. 325，从而接受存在 2 个门限的原假设。于是确定存在两个门限值，分别为 2326. 4 和

6148. 9( 美元) 。两个门限值将经济体分为 3 类: 区制 1 为低收入水平经济体( 人均 GDP 水平低于 2326. 4
美元) 、区制 2 为中等收入水平经济体( 人均 GDP 水平介于 2326. 4 到 6148. 9 美元之间) 和区制 3 为高收

入水平经济体( 人均 GDP 水平高于 6148. 9 美元) 。
在低收入水平经济体中，以司法有效性( LAW ) 为制度质量代理变量时，司法有效性( LAW ) 变量的系

数显著为正，双边投资协议( BIT ) 变量的回归系数为正但不显著，因此东道国司法有效性水平的提高会促

进中国 OFDI 流向该经济体; 中国与低收入水平经济体签订双边投资协议却不会促进中国 OFDI 流向该

经济体。以贪腐控制( CC) 为制度质量代理变量时，贪腐控制( CC ) 与双边投资协议( BIT ) 变量的系数均

显著为正，因此东道国贪腐控制水平与双边投资协议对促进中国 OFDI 流向该经济体均存在显著的正向

作用。以政府施政有效性( GE) 为制度质量代理变量时，政府施政有效性( GE) 变量的系数显著为正，双
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边投资协议( BIT ) 变量的回归系数为正但不显著，因此东道国政府施政有效性( GE) 水平的提高会促进中

国 OFDI 流向该经济体; 中国与低收入水平经济体签订双边投资协议不会促进中国 OFDI 流向该经济体。

表 1 门限回归模型估计结果( 以东道国人均 GDP( GDPPC) 为门限变量)

( 1) ( 2) ( 3)
区制 1

制度质量( IQ)
6． 380*

( 1． 63)
8． 777＊＊＊

( 3． 04)
7． 261*

( 1． 88)

双边投资协议( BIT)
0． 292
( 0． 18)

2． 687*

( 1． 75)
0． 856
( 0． 67)

区制 2

制度质量( IQ)
－ 5． 400*

( － 1． 62)
－ 5． 565＊＊

( － 2． 16)
－ 5． 847＊＊

( － 2． 24)

双边投资协议( BIT)
－ 5． 290＊＊

( － 2． 36)
－ 6． 604＊＊＊

( － 3． 01)
－ 3． 478＊＊

( － 2． 05)
区制 3

制度质量( IQ)
4． 583*

( 1． 90)
5． 106＊＊＊

( 2． 74)
2． 985
( 1． 19)

双边投资协议( BIT)
－ 0． 0001
( 0． 00)

－ 0． 152
( － 0． 42)

－ 0． 072
( － 0． 19)

控制变量

市场规模( GWS)
－ 1． 051＊＊

( － 1． 96)
－ 1． 535＊＊

( － 2． 39)
－ 1． 298＊＊

( － 2． 21)

人均 GDP( LNGPC)
6． 528＊＊＊

( 3． 82)
6． 607＊＊＊

( 4． 03)
6． 292＊＊＊

( 3． 67)

资源产品进口( IM /GDP)
0． 057＊＊

( 1． 93)
0． 060*

( 1． 87)
0． 018
( 0． 49)

经济增长率( GR)
0． 028
( 1． 07)

0． 038
( 1． 29)

0． 039
( 1． 41)

通货膨胀( Inflation)
－ 0． 009
( － 0． 44)

0． 003
( 0． 15)

－ 0． 006
( － 0． 29)

实际汇率波动( FX)
－ 4． 781＊＊＊

( － 2． 91)
－ 4． 996＊＊＊

( － 3． 18)
－ 4． 739＊＊＊

( － 2． 90)

WTO 成员( WTO)
－ 1． 711＊＊＊

( － 2． 17)
－ 0． 576
( － 0． 88)

－ 1． 260＊＊

( － 2． 25)
门限效应检验( F统计量)

H0:无门限效应
22． 333
［0． 001］

22． 221
［0． 002］

19． 840
［0． 004］

H0: 1 个门限
23． 118
［0． 001］

45． 550
［0． 000］

28． 151
［0． 000］

H0: 2 个门限
1． 555
［0． 325］

3． 488
［0． 194］

2． 233
［0． 248］

门限变量 GDPPC GDPPC GDPPC
门限值 1 2326． 4 2326． 4 2326． 4
门限值 2 6148． 9 6148． 9 6148． 9

注: 括号内为 t统计量;方括号内( ［］) 为 Bootstrap仿真得到的 P值; ＊＊＊、＊＊、* 分别代表 1%、5%和 10%的显著性水平。

模型估计时还加入了年度虚拟变量( Year07 － Year10) 。
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表 2 门限回归模型估计结果( 以各经济体中的中国 OFDI存量为门限变量)

( 1) ( 2) ( 3)

区制 1

制度质量( IQ)
6． 079＊＊＊

( 2． 73)
8． 036＊＊＊

( 3． 59)
4． 879＊＊＊

( 2． 67)

双边投资协议( BIT)
－ 5． 122＊＊＊

( － 4． 03)
－ 5． 737＊＊＊

( － 4． 42)
－ 5． 358＊＊＊

( － 3． 97)

区制 2

制度质量( IQ)
3． 664＊＊

( 2． 30)
5． 544＊＊＊

( 3． 57)
2． 516*

( 1． 90)

双边投资协议( BIT)
－ 1． 999＊＊＊

( － 2． 87)
－ 2． 428＊＊＊

( － 3． 11)
－ 1． 950＊＊＊

( － 3． 09)

区制 3

制度质量( IQ)
1． 871
( 1． 30)

3． 548＊＊＊

( 2． 75)
1． 064
( 0． 93)

双边投资协议( BIT)
0． 717*

( 1． 76)
0． 890＊＊

( 2． 19)
0． 757＊＊

( 1． 93)

控制变量

市场规模( GWS)
－ 0． 928*

( － 1． 86)
－ 1． 255＊＊

( － 2． 32)
－ 1． 209＊＊＊

( － 2． 23)

人均 GDP( LNGPC)
4． 363＊＊＊

( 2． 65)
5． 057＊＊＊

( 3． 15)
5． 051＊＊＊

( 3． 05)

资源产品进口( IM /GDP)
0． 041
( 1． 59)

0． 042
( 1． 56)

0． 034
( 1． 33)

经济增长率( GR)
－ 0． 015
( － 0． 62)

－ 0． 029
( － 1． 20)

－ 0． 015
( － 0． 63)

通货膨胀( Inflation)
－ 0． 026
( － 1． 21)

－ 0． 017
( － 0． 83)

－ 0． 022
( － 1． 02)

实际汇率波动( FX)
－ 3． 103＊＊

－ 1． 98
－ 3． 587＊＊＊

－ 2． 45
－ 3． 491＊＊

－ 2． 22

WTO 成员( WTO)
－ 0． 223
－ 0． 46

－ 1． 154*

－ 1． 63
－ 0． 563
－ 1． 52

门限效应检验( F统计量)

H0:无门限效应
27． 554
［0． 000］

29． 019
［0． 000］

20． 780
［0． 001］

H0: 1 个门限
8． 824
［0． 029］

11． 421
［0． 014］

6． 938
［0． 049］

H0: 2 个门限
2． 405
［0． 259］

1． 586
［0． 422］

2． 081
［0． 318］

门限变量

门限值 1 5． 3 5． 3 5． 3

门限值 2 6． 6 6． 6 6． 6

注: 括号内为 t统计量;方括号内( ［］) 为 Bootstrap仿真得到的 P值; ＊＊＊、＊＊、* 分别代表 1%、5%和 10%的显著性水平。

模型估计时还加入了年度虚拟变量( Year07 － Year10) 。
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在中等收入水平经济体中，各制度质量代理变量与双边投资协议( BIT ) 变量的回归系数均显著为

负，因此签订双边投资协议与东道国制度质量水平的提高不仅没有促进中国 OFDI 流向该经济体，反

而抑制了中国 OFDI 流向该经济体。在高收入水平经济体中，各制度质量代理变量的系数均显著为正

( 除了政府施政有效性( GE) 变量的系数不显著外) ，双边投资协议( BIT ) 变量的回归系数均不显著，因

此东道国制度质量水平的提高会促进中国 OFDI 流向该经济体，中国与高收入水平经济体签订双边投

资协议却不会促进中国 OFDI 流向该经济体。
纳入模型的控制变量中，市场规模( GWS ) 变量的回归系数显著为负，表明中国跨国企业对外直接

投资更倾向于流向中小市场规模的经济体，这与中国对外直接投资大部分流向发展中国家的现实相一

致。项本武( 2009 ) 发现东道国市场规模对中国在东道国的投资具有显著的负影响，认为主要原因是

中国对外投资企业在市场规模较大的发达国家缺乏较强的竞争力，因而大多将投资集中于亚洲、拉丁

美洲这些市场规模较小的国家和地区。因此大力鼓励中国企业在提升自身国际竞争力的基础上积极

向市场规模较大的发达国家或地区投资，从而充分利用其大市场的规模经济优势是一个值得关注的努

力方向。
人均 GDP( LNGPC ) 的回归系数显著为正，表明中国跨国企业可能通过以发达国家为目标地的投

资来获取先进技术等的战略性资产，成为技术寻求者来弥补竞争劣势。实际汇率波动( FX ) 的回归系

数显著为负，表明人民币升值会促进中国 OFDI 的流出。变量 WTO 成员( WTO ) 的回归系数显著为负

( 除了第( 1 ) 列不显著外) ，表明成为 WTO 成员的东道国不会促进中国 OFDI 流向该经济体，这可能是

中国加人世界贸易组织以后，中国与东道国的进、出口贸易都得到了充分发展，对中国 OFDI 产生了一

定程度的替代作用。其余控制变量如资源产品进口( IM /GDP) 、经济增长率( GR) 的回归系数均为正

( 虽然有些情况下不显著) ，表明这些因素会促进中国 OFDI 的流出。通货膨胀( Inflation) 的回归系数

均不显著，表明通货膨胀对中国 OFDI 的流出影响不明显。
因此，按收入水平划分的 3 类经济体中，制度质量的提高会促进中国 OFDI 流向低收入水平经济体

和高收入水平经济体，签署双边投资协议却不会促进中国 OFDI 流向低收入水平经济体与高收入水平

经济体; 但双边投资协议与东道国制度质量水平的提高均会抑制中国 OFDI 流向中等收入水平经

济体。
表 2 给出了以各经济体中的中国 OFDI 存量为门限变量时的回归模型估计结果，第( 1 ) 至( 3 ) 列分

别以司法有效性( LAW ) 、贪腐控制( CC ) 和政府施政有效性( GE) 为制度质量代理变量时的计算结果。
进行门限检验得到的 F 统计量最终确定存在两个门限值，分别为 5. 3 和 6. 6。两个门限值将经济体分

为 3 类: 区制 1 为小规模 OFDI 存量经济体、区制 2 为中等规模 OFDI 存量经济体和区制 3 为大规模

OFDI 存量经济体。
在小规模与中等规模 OFDI 存量经济体中，各制度质量变量的系数均显著为正，双边投资协议

( BIT ) 变量的回归系数均显著为负，因此东道国制度质量水平的提高会促进中国 OFDI 流向该经济体;

但中国与小规模 OFDI 存量经济体以及中等规模 OFDI 存量经济体签订双边投资协议却会抑制中国

OFDI 流向该经济体。在大规模 OFDI 存量经济体中，各制度质量变量的回归系数均为正但只有贪腐

控制( CC ) 变量的回归系数显著，因此东道国制度质量水平的提高对促进中国 OFDI 流向该经济体的

作用较弱。双边投资协议( BIT ) 变 量 的 回 归 系 数 均 显 著 为 正，因 此 签 订 双 边 投 资 协 议 会 促 进 中 国

OFDI 流向该经济体。
因 此 ，按 各 经 济 体 中 的 中 国 OFDI 存 量 水 平 划 分 的 3 类 经 济 体 中 ，制 度 质 量 的 提 高 会 促 进

中 国 OFDI 流 向 小 规 模 与 中 等 规 模 OFDI 存 量 经 济 体 ，双 边 投 资 协 议 却 抑 制 了 中 国 OFDI 流 向

小 规 模 与 中 等 规 模 OFDI 存 量 经 济 体 ; 但 双 边 投 资 协 议 会 促 进 中 国 OFDI 流 向 大 规 模 OFDI 存

量 经 济 体。
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六、结论与建议

本文以中国对外直接投资为研究背景，结合对外直接投资理论，采用 2007 － 2011 年中国对 155 个经

济体的 OFDI 存量数据，利用面板门限回归模型( PTR) 考查东道国制度质量与 BIT 对中国 OFDI 的影响。
以东道国人均 GDP 以及各经济体中的中国 OFDI 存量为门限变量的实证结果表明:

东道国制度质量、双边投资协议对中国的 OFDI 的影响有明显的区制差异: 以东道国人均 GDP 为门

限变量时，制度质量的提高会促进中国 OFDI 流向低收入水平经济体和高收入水平经济体，签署双边投资

协议却不会促进中国 OFDI 流向低收入水平经济体与高收入水平经济体; 但双边投资协议与东道国制度

质量水平的提高均会抑制中国 OFDI 流向中等收入水平经济体。以各经济体中的中国 OFDI 存量为门限

变量时，制度质量的提高会促进中国 OFDI 流向小规模与中等规模 OFDI 存量经济体，双边投资协议却抑

制了中国 OFDI 流向小规模与中等规模 OFDI 存量经济体; 但双边投资协议会促进中国 OFDI 流向大规模

OFDI 存量经济体。
本文发现东道国制度质量在促进和保护中国对外直接投资方面能发挥积极的作用，但是 BIT 的作用

能否发挥促进中国对外直接投资流向该经济体的作用还要取决于东道国的一些特征差异。该研究结论

对中国的政策制定者有如下启示，随着中国对外投资的迅速发展，BIT 是否能够起到促进和保护中国对外

投资的作用，为企业到投资机会多且制度质量好的国家投资提供有力的保障，签署 BIT 时中国政府不仅

需要考虑吸引外资的条款，更应重视保护本国企业到对方国家投资的内容。
另外政府在引导企业把握投资机会的同时，还应提示企业警惕投资风险和保护投资安全，使得 BIT

在促进企业到制度质量较好的签约国投资上发挥引导作用，特别是随着技术寻求型投资的增多，签署更

高质量的 BIT，尤其是与制度质量好的东道国签订 BIT 能够使中国企业对外投资获得更有效的投资保护。
因此接下来的研究需要进一步深入探讨针对不同国家的投资环境，在不同时期签订、续签具有不同内容

侧重点的 BIT 来促进和保护中国的 OFDI，一方面既深化了对 BIT 作用的理解，另一方面还可以挖掘其它

能有利于中国企业对外投资的促进因素。
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Institutional Quality，Bilateral Investment Treaties and China’s Outward
Foreign Direct Investment: An Empirical Analysis Based on

Panel Threshold Regression

Zhongyuan Zhang

Abstract: Using China’s outward foreign direct investment stocks data cross 155 economies from 2007 to
2011，the paper examines the effects of host countries’institutional quality and bilateral investment treaties on
China’s OFDI stocks based on panel threshold regression. The empirical results suggest these two factors have
distinct effects on China’s OFDI among different regimes. The improvements of host countries’institutional
quality increase China’s OFDI stocks entering into low and high income level entities and small OFDI stocks
scale entities. The bilateral investment treaties have great positive effects on China’s OFDI stocks entering into
large OFDI stocks scale entities. However，the improvements of host countries’ institutional quality and
bilateral investment treaties baffle China’s OFDI stocks entering into middle income level entities and BIT also
frustrates China’s OFDI stocks entering into small and middle OFDI stocks scale entities.
Keywords: Institutional quality ; Bilateral investment treaties; Outward foreign direct investment; Panel
Threshold Regression．
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