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Abstract 
Based on the OFDI flow data of 63 host countries from 2005 to 2014 , this paper employs two-stage 
Heckman selection model and modified investment gravity model to analyze the feature of OFDI 
choice and scales from dual constraint perspectives of investment motivation of the home country 
and institutional quality of the host countries. The results show that China’s OFDI prefers to a host 
country with high political quality, high economic freedom, perfect legal system and small cultural 
difference. Resource-seeking OFDI prefers to a host country of good political system, mar-
ket-seeking OFDI prefers to a host country of high economic freedom, and technology-seeking 
OFDI has the week dependence on the high institutional quality. 
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摘  要 

本文利用2005~2014年中国对63个国家(地区)的OFDI流量数据，运用Heckman两阶段选择模型和投资
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引力模型，从母国投资动机和东道国制度质量的双重视角，分析中国OFDI的投资选择和投资规模的特征。

结果表明：中国OFDI投资选择倾向于政治制度质量高、经济自由度高、法制完善、文化差异小的东道国。

资源寻求型OFDI偏好政治制度好的东道国，市场寻求型OFDI偏好经济自由度高的东道国，技术寻求型

OFDI对制度质量的依赖比较弱。 
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1. 引言 

近年来，中国对外直接投资总量迅猛增长，“一带一路”战略为“走出去”提供了新的海外投资机

遇，亚投行更将有力地推动我国对外直接投资快速地发展。对外直接投资与一国的经济发展水平紧密相

关，现有的国际投资理论主要有垄断优势理论(Hymer, 1960)、国际生产折衷论(Dunning, 1977)、内部化理

论(Buckley, 1976)和投资诱发要素组合理论等，这些理论为我国的对外直接投资提供了理论基础。随着制

度经济学的兴起，制度因素解释发展中国家的 OFDI 逐渐成为热点，近年来一些学者开始把制度因素由

外生变量转换为内生变量，深入研究制度因素对跨国企业 OFDI 战略的影响机制。 
东道国的制度质量如何影响中国 OFDI 区位选择，至今尚未达成一致结论。本文就这一问题展开研

究，研究分为两个阶段：一是利用所有国家的数据进行整体检验；二是利用 Ward 系统聚类按照自然资

源禀赋、人均 GDP、科技水平这三个指标将样本分为三类，分别对应资源寻求型动因、市场寻求型动因

和技术寻求型动因，然后进行分类检验不同投资动机下制度质量对中国 OFDI 投资选择和投资规模的影

响。研究的意义在于：(1) 分类检验构建了新的衡量国家制度质量的指标，为制度因素对中国三类动机

OFDI 的影响研究提供实证证据；(2) 分样本检验解决了整体检验存在的弊端，旨在为中国三类投资动因

OFDI 提供指导性建议。 

2. 文献综述 

首先从对外直接投资区位选择角度和投资动因角度分析。东道国对 OFDI 的影响因素众多，如东

道国的资源禀赋、市场规模、汇率因素、东道国战略资产、工资因素、制度因素等[1]。Buckley 等(2007)
通过研究发现东道国市场规模是决定对外直接投资进入的重要因素，对东道国的 OFDI 具有显著的积

极影响[2]。其次从制度质量对对外直接投资的影响分析。东道国制度因素对 OFDI 的影响至今仍未

得到一致的观点。一部分研究认为制度环境差的东道国更有利于 OFDI 的流入，东道国制度质量与中

国 OFDI 负相关，中国 OFDI 偏好制度不完善的东道国(Kolstad 和 Wiig，2009) [3]；另一部分学者认

为东道国好的制度对 OFDI 具有显著的促进作用(Asiedu, 2006)，东道国制度质量与 OFDI 正相关[4]。
从国内研究来看，冀相豹(2014)采用 1998~2011 年中国 OFDI 数据研究发现，发达国家和发展中国家

对中国 OFDI 具有差异性影响[5]。王海军(2012)通过研究发现：东道国的政治风险对 OFDI 有显著的

负向影响，经济增长、经济开放程度以及政府政策等因素对 OFDI 也有显著作用[6]。王永钦、杜巨

澜和王凯(2014)通过研究得出，中国对东道国的话语权与问责制和政治稳定度不敏感，而更关心政府
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效率、腐败控制和监管质量，并避开法律体系严格的国家[7]。蒋冠宏和蒋殿春(2012)认为东道国政权

稳定性和监管质量影响中国 OFDI 是否进入，但不影响投资规模，东道国法制对中国对外直接投资规

模有负面影响，东道国监管质量越好越有利于中国 OFDI，东道国制度质量对中国资源寻求型 OFDI
有负面影响[8]。 

3. 理论假说 

基于以上理论背景，本文从政治制度、经济制度、法律制度、文化制度四个视角选取以下指标提出

假说。 
1、政治制度的影响。本文选取以下指标代表政治制度 
(一) 腐败监管指数(Control of Corruption)。腐败提高了商业运行的不确定性，扭曲了市场激励，增加

了交易成本，降低了企业运行的效率，东道国的腐败增加了我国企业的投资风险[9]。 
假设 H1a：中国 OFDI 倾向于腐败控制好的国家。 
(二) 政治稳定指数(Political Stability)。Asiedu (2006)通过对非洲的 FDI 的研究发现，政治稳定和 OFDI

存在正向关系[4]。 
假设 H1b：中国 OFDI 倾向于政治稳定的东道国。 
(三) 监管治理指数(Regulatory Quality)。一般认为政府监管治理品质高，提供的公共产品和服务质量、

企业投资审批效率越高；健全的监管体系可以减少信息不对称性降低风险，使得未来利润的可预测性增

加。 
假设 H1c：中国 OFDI 倾向于监管治理好的东道国。 
(四) 民主自由度指数(Voice and Accountability)。民主政治的发展可能导致民粹主义和福利主义的崛

起和蔓延、公会力量的膨胀和劳工权利保护的增强，这会阻碍外国资本的流入[7]。 
假设 H1d：民主自由度对中国 OFDI 投资有风险。 
2、经济制度的影响。本文选取以下变量代表经济制度 
(一) 商业自由化程度(Business Freedom)。政府设立复杂和繁琐的程序将不利于企业的创建和运营。东

道国宽松的商业环境对 OFDI 有显著的正向影响，友好的商业环境对 OFDI 起到正向的激励作用。 
假设 H2a：中国 OFDI 偏好商业自由化程度高的东道国。 
(二) 贸易自由化程度(Trade Freedom)。贸易自由度是衡量国家之间商品贸易自由便利程度的一个指

标，贸易双方之间对商品流动的阻碍越少，商品越能以较低成本实现跨国转移和交易。 
假设 H2b：中国 OFDI 偏好贸易自由化程度较低的国家。 
(三) 金融自由化程度(Financial Freedom)。如果东道国资本节制、金融限制，会阻碍 OFDI 的进入。

相反，东道国金融自由有利于吸引 OFDI，外商投资者能通过金融的发展提高企业的效率。 
假设 H2c：中国企业偏好金融市场自由化程度高的东道国。 
3、法律制度的影响(Rule of Law)。东道国良好的法制环境和对私有财产的保护为中国跨国企业发挥

竞争优势获取高额利润提供了制度保障。 
假设 H3a：中国 OFDI 偏好法制完善的东道国。 
4、文化制度的影响(Cultural Distance)。Habib 和 Zurawicki (2002)也认为制度接近的国家更加熟悉彼

此的交易规则，因而对 OFDI 有正向影响[10]。根据商务部的数据显示，截止 2015 年中国对亚洲地区的

投资存量达到 7689 亿美元，占我国对外直接投资存量的 70%，主要集中在亚裔人口较多的地区如中国香

港、新加坡、印度尼西亚等；其中对香港的对外直接投资达到亚洲存量的 85.4%。 
假设 H4a：中国 OFDI 与文化距离负相关。 
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4. 模型设定和变量、数据说明 

4.1. 模型设定 

中国 OFDI 在很多东道国是不连续的，中国 OFDI 大于零的样本是一个自我选择样本，这种非随机的

样本筛选本身就导致了有偏估计，本文将采用 Heckman 两阶段选择模型来解决样本自选择问题。具体地，

第一阶段为 Probit 投资选择模型，分析中国 OFDI 投资选择区位分布的影响因素；第二阶段为修正的投资

规模模型，分析中国 OFDI 投资规模区位分布的因素。基准模型采用投资引力模型(Anderson, 1979)如下： 

( ) ( )( )1Pr 1 n n
i tnfdi Zα −= = Φ ∑                                   (1) 

( )1
n n

it it iti tnfdi Zα βγ ξ−= + +∑                                   (2) 

本文参照蒋冠宏(2012)的研究，在基准模型中加入所需研究的控制变量和核心变量后，模型如下： 

( ) ( )( ) ( )( ) ( )( )0 1 2 31 1 1

4 5

Pr ln ln lni t i t i t

k k
it it tk

fdi cgdp hgdp hpgdp

nr htech X

α α α α

α α θ λ µ

− − −
= Φ + + +

+ + + + + ∑
                 (3) 

( ) ( )( ) ( )( ) ( )( )0 1 2 31 1 1

4 5

ln ln ln lnit i t i t i t

k k
it it it t itk

fdi cgdp hgdp hpgdp

nr htech X

α α α α

α α θ λ βγ µ ξ

− − −= + + +

+ + + + + + +∑
                  (4) 

方程(1)为 Heckman 第一阶段投资模型，方程(2)为 Heckman 第二阶段修正投资模型。在模型中， itfdi
表示 OFDI 实际的投资规模，如果 0itfdi > ，则 1fdi = ，否则 0fdi = 。Z 是影响中国 OFDI 的因素；X 代 
表了核心解释变量：政治制度、经济制度、法律制度、文化制度； ( )( )1

n n
i tn Zα −Φ ∑ 表示标准正态分布的 

概率分布函数， itγ 为 Mills 逆(Inverse Mill’s Ratio)，用来克服样本选择偏差。本文采用极大似然估计法

(MLE)，检验时采用稳健标准差(Robust)获得 Z 值，剔除了异方差对 Z 值得干扰。采用 Ward 检验检验样

本是否存在自选择问题。 

4.2. 样本与变量说明 

本文共选取 63 个国家作为样本，样本的选取注重所选国家在地理分布和经济发展水平等方面的均匀

分布而且具有统一的统计口径，以便从相关网站获取各个变量指标。主要变量的描述性统计见表 1。 
采用 ward 系统聚类法，依据东道国资源禀赋、东道国人均 GDP 和科技水平三个指标 10 年的平均值

进行聚类。资源寻求型 OFDI 对应的是资源丰富的国家，有 12 个国家；市场寻求型 OFDI 对应新型经济

体和发展中国家，有 28 个国家；技术寻求型 OFDI 对应的是发达国家，有 23 个国家。分类方法借鉴了

胡博等(2008)的文献[11]。 
被解释变量选取了 2005~2014 年中国面向 63 个国家或地区的 OFDI 流量数据，数据来源于 2015 年

度《中国对外直接投资统计公报》。 
解释变量包括政治、经济，法律以及文化制度质量。政治制度质量是指一国的政治制度环境，

包括政权稳定性、腐败控制、监管质量、民主自由度，取值范围为[−2.5, 2.5]，数值越高代表政治制

度质量越高，以上数据来源于世界银行“全球治理指标”(WGI)。经济制度质量主要包括商业自由度、

贸易自由度、金融自由度指标，取值范围为[−100, 100]，数值越高代表经济制度质量越高，以上数据

来源于全球遗产基金会公布的“经济自由度指数(EFI)”。文化制度质量用权利距离、个人主义与集

体主义、男性度与女性度以及不确定性规避这四个方面的指标计算出国家之间的文化距离，计算公
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式见方程 5。 
2

4ij ic
j

i

I I
WH

V
− 

=  
 

∑                                     (5) 

其中 jWH 表示第 j 个国家与我国的文化距离， ijI 表示第 j 个国家的第 i 个文化维度指数， icI 表示中国的

第 i个文化制度指数， iV 表示第 i个维度的指数的方差，C表示我国。文化距离的测量参照了陈丽丽等(2011)
的文献[12]。数据来源于 Hofstede 文化研究中心。 

其他控制变量。东道国市场规模用东道国的 GDP 取对数表示；东道国市场机会用东道国人均 GDP
取对数表示；中国市场规模用中国 GDP 取对数表示，以上数据均来自于世界银行的世界发展指标

(WDI)。东道国资源禀赋用东道国的矿石和金属出口占该国商品出口的百分比表示，数据来源于世界

银行数据库。科技水平用各个国家高科技出口占制成品出口的比重来表示，数据来源于世界银行的

世界发展指标。 

5. 实证检验与结果分析 

5.1. 整体检验 

整体检验结果：如表 2 所示，从模型的检验结果来看，Ln (cgdp)显著为正，说明中国经济规模的扩

大有助于 OFDI 规模的扩张。Ln (hgdp)第一和第二阶段都显著为正，说明中国 OFDI 有市场寻求型动机，

并倾向于流入市场规模较大的东道国。Ln (hpgdp)的系数符号和显著性不稳健，这说明东道国市场机会对

中国 OFDI 的影响不明显。Nr 和 Htech 在第一阶段不显著，第二阶段显著为正。通过整体检验，我们得

到如下结论：中国 OFDI 有市场寻求、资源寻求和技术寻求动机。 
 
Table 1. Descriptive statistics of the main variables 
表 1. 主要变量的描述性统计 

变量类型 变量 观察数 平均值 标准差 最小值 最大值 

被解释变量 OFDI 流量(ofdi) 630 6.530 4.398 −11.31 13.54 

控制变量 

中国(cgdp) 630 29.317 0.501 28.46 29.98 

东道国 gdp (hgdp) 626 25.931 1.889 21.21 30.49 

东道国人均 gdp (hpgdp) 628 9.105 1.565 5.09 11.54 

东道国资源禀赋(nr) 630 23.571 27.180 0 99 

科技创新(htech) 592 12.810 12.889 0 70.79 

政治制度 

腐败控制(cc) 630 0.280 1.049 −1.61 2.55 

政权稳定(ps) 630 −0.049 0.960 −2.81 1.59 

监管质量(rq) 630 0.362 0.935 −2.19 2.23 

民主自由(va) 630 0.275 0.885 −1.94 1.77 

经济制度 

商业自由度(bf) 629 70.188 15.754 20 100 

贸易自由度(tf) 629 75.921 11.865 0 90 

金融自由度(fnf) 629 53.720 18.151 10 90 

法律制度 法制法规(rl) 630 0.305 1.001 −1.89 2.12 

文化制度 文化距离(cul) 629 2.245 1.470 0.293 5.839 
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Table 2. Overall test results 
表 2. 整体检验结果 

 (1) (2) (3) (4) 

 First Second First Second First Second First Second 

Ln (cgdp) 0.836*** 
(6.58)  0.937*** 

(7.34)  0.734*** 
(6.13)  0.749*** 

(6.02)  

Ln (hgdp) 0.178*** 
(3.01) 

0.825*** 
(10.28) 

0.114*** 
(2.59) 

0.576*** 

(8.00) 
0.121*** 
(2.64) 

0.583*** 
(8.05) 

0.151*** 
(3.34) 

0.576*** 
(8.34) 

Ln (hpgdp) −0.207** 
(−2.53) 

−0.035*** 
(−3.07) 

−0.026 
(−0.42) 

−0.329*** 

(−2.96) 
−0.051 
(−0.76) 

−0.145 
(−1.31) 

−0.140** 
(−2.00) 

0.199* 
(1.78) 

nr 0.005 
(0.16) 

0.012*** 
(3.11) 

0.002 
(0.70) 

0.0185*** 

(4.46) 
0.001 
(0.54) 

0.016*** 
(3.90) 

0.002 
(0.67) 

0.012*** 
(3.03) 

htech 0.004 
(0.54) 

0.201** 
(2.39) 

0.060 
(1.01) 

0.198** 

(2.26) 
0.010* 
(1.69) 

0.024*** 
(2.71) 

0.005 
(0.78) 

0.011* 
(1.35) 

cc 0.587** 
(2.04) 

0.982*** 
(2.64)       

ps 0.369** 
(2.45) 

0.255 
(1.25)       

rq 0.954*** 
(2.56) 

−0.205*** 
(−4.64)       

va −0.572*** 
(−2.61) 

−0.355 
(−1.40)       

bf   0.010 
(1.20) 

0.040*** 
(3.69)     

fnf   −0.013* 
(−1.86) 

0.027*** 
(2.86)     

tf   −0.031** 
(−2.43) 

0.025** 
(1.98)     

rl     −1.22*** 
(−3.47) 

0.082*** 
(0.18)   

cul       0.251** 
(2.43) 

−0.516*** 
(−3.86) 

constant −25.99*** 
(−6.73) 

−10.317*** 
(−5.95) 

0.695 
(1.40) 

−7.893*** 
(−5.08) 

−23.084*** 
(−6.48) 

−6.345*** 
(−3.73) 

−23.486*** 
(−6.38) 

−7.817*** 
(−5.15) 

LR 32.24 
0.0000 

32.24 
0.0000 

43.83 
0.0000 

43.83 
0.0000 

31.09 
0.0000 

31.09 
0.0000 

31.76 
0.0000 

31.76 
0.0000 

W 158.05 158.05 109.09 109.09 99.64 99.64 147.80 147.80 

注：以上采用 Heckman 两阶段选择模型，其中 First、Second 分别为第一、二阶段的估计结果。W 为 Wald 显著性检验，LR 为似然比检验，

表中括号内为 Z 值，“***、**、*”分别表示“1%、5%、10%”水平上显著(下表同)。 
 

政治制度的影响。cc 在第一和第二阶段都显著为正，说明东道国的腐败控制影响中国 OFDI 是否进

入也影响其投资规模，中国 OFDI 偏好于腐败控制相对较好的的国家和地区，一旦选择对这些国家进行

投资，投资规模也比较大，这与本文假说一致。ps 第一阶段通过了显著性检验且为正、第二阶段不显著，

这表明东道国的政权稳定性是中国 OFDI 进入的前提。东道国的政权动荡，将会对投资者构成威胁，中

国 OFDI 肯定会较小的进入这些国家。rq 在第一阶段显著为正，第二阶段显著为负，这说明东道国的监

管质量是决定中国 OFDI 投资选择的原因，政府提供的高质量的公共产品和服务、较高的审批效率、较

少的手续对 OFDI 投资选择具有较大的吸引力，但是从长期来看，政府的监管质量较差不利于企业的长

久发展，投资的规模就会越来越小。va 在第一阶段显著为负，第二阶段不显著。 
经济制度的影响。bf 第一阶段不显著，第二阶段显著为正，这说明东道国的商业自由度不是吸引中
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国 OFDI 的必要条件，中国是否选择对该国家或地区投资还受到其他因素的影响，但高的商业自由化程

度有利于中国 OFDI 扩大规模；fnf 和 tf 在第一阶段显著为负，第二阶段显著为正，这说明金融自由度和

商业自由度对中国 OFDI 投资选择具有负向影响，对中国 OFDI 的投资规模具有正向影响。这与中国 OFDI
特殊性有关，从客观上来讲，中国的 OFDI 起步比较晚，经济自由度高的国家可能早被发达国家占据。 

法律制度的影响。rl 对投资选择具有显著的负向影响，但对投资规模的影响为正，这说明东道国的

法制法规不健全，会吸引中国 OFDI 的进入。我国对发达国家 OFDI 极易遭受潜在的法律制度风险和环保

制度风险(邱立成和赵成真，2012)，发达国家严格的环保制度会减少中国 OFDI 进入，但是完善的法制法

规有助于中国 OFDI 扩大规模。 
文化制度的影响。cul 在第一阶段显著为正，第二阶段显著为负。 

5.2. 分类检验：不同投资动机下制度环境变量对 OFDI 的影响 

针对整体检验过于笼统，故须对样本进行分类，依据东道国的人均 GDP (Hpgdp)、自然资源禀赋(Nr)、
高科技产品占制成品出口比例(Htech)三个指标 10 年的平均值，利用 IBM SPSS Statistics22 进行 Ward 系

统聚类将样本分成三类，分类结果见表 3。这些指标分别反映了我国企业对外直接投资的最为显著的三

个动机：资源寻求型动机、市场寻求型动机、技术寻求型动机。如图 1、图 2 和图 3 所示，第三类国 
 
Table 3. Clustering results 
表 3. 聚类结果 

类别 国家 

第一类国家 
澳大利亚、智利、哥伦比亚、厄瓜多尔、科威特、莫桑比克、 

尼日利亚、挪威、秘鲁、沙特阿拉伯、委内瑞拉、赞比亚 

第二类国家 

阿根廷、孟加拉国、巴西、克罗地亚、埃塞俄比亚、斐济、加纳、 

印度尼西亚、印度、肯尼亚、约旦、摩洛哥、马拉维、尼泊尔、纳米比亚、 

巴基斯坦、波兰、罗马尼亚、苏里南、塞拉利昂、南非、斯里兰卡、乌拉圭 

第三类国家 

奥地利、比利时、加拿大、丹麦、法国、芬兰、希腊、德国、匈牙利、 

爱尔兰、以色列、意大利、韩国、利比亚、墨西哥、马耳他、马来西亚、菲律宾、 

日本、西班牙、瑞典、新加坡、泰国、土耳其、美国、英国、乌克兰、越南 

 

 
Figure 1. Comparison of natural resources in three categories 
图 1. 三类国家资源禀赋对比 
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Figure 2. Comparison of per capita GDP in three categories 
图 2. 三类国家人均 GDP 对比 

 

 
Figure 3. Comparison of technical level in three categories 
图 3. 三类国家技术水平对比 

 

家主要以发达国家构成；第一类和第二类国家的技术水平和人均 GDP 的平均值低于第三类国家，主

要由发展中国家构成。 
接下来考察制度质量对不同投资动机中国 OFDI 投资选择和投资规模的影响。具体结果见表 4~表 6。

投资选择的结果：如表 4、表 5 和表 6 所示：(1) 对于资源寻求型 OFDI，从政治制度来看，cc 和 rq 是影

响 OFDI 最重要的因素，估计系数分别为 1.449 和−1.013，资源寻求型 OFDI 倾向于向政府清廉度高的东

道国进行投资以避开政治风险；经济制度和文化距离对资源寻求型 OFDI 的投资选择影响不明显，这可

能是因为由于在第一类国家投资的企业主要是资源寻求型的大型国有企业，其目的是保障国家能源安全；

法制法规对资源寻求型 OFDI 有显著的负效应。(2) 对于市场寻求型 OFDI 来说，rq 显著为正，其他政治

制度变量的影响不显著；经济制度中 fnf 显著为负；法律制度有显著的负向效应；文化距离的影响不明显。

(3) 对于技术寻求型 OFDI 来说，政治制度的影响不显著；经济制度中 fnf 的影响显著为负；法制法规显

著为负；文化制度的影响不显著。 
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Table 4. Type 1 countries 
表 4. 第一类国家 

 政治制度 经济制度 法律制度 文化制度 

变量 投资选择 投资规模 投资选择 投资规模 投资选择 投资规模 投资选择 投资规模 

Ln (cgdp) 0.460 
(1.24)  −0.116 

(−0.24)  0.477* 
(1.76)  0.465* 

(1.65)  

Ln (hgdp) 0.214 
(0.94) 

1.149*** 
(6.76) 

0.206 
(1.20) 

0.891*** 
(5.45) 

0.043 
(0.33) 

0.698*** 
(5.13) 

0.054 
(0.40) 

0.644 
(4.80) 

Ln (hpgdp ) −0.352** 
(−1.96) 

−0.162 
(−0.78) 

−0.337** 
(−2.03) 

−0.569*** 
(−2.63) 

−0.142 
(−1.03) 

−0.164 
(−0.89) 

−0.209 
(−1.15) 

0.119 
(0.56) 

nr −0.001 
(−0.23) 

0.020** 
(2.38) 

0.008 
(1.40) 

0.021*** 
(2.83) 

0.005 
(0.89) 

0.011 
(1.41) 

0.004 
(0.76) 

0.149* 
(1.95) 

htech 0.019 
(0.42) 

−0.046* 
(−1.71) 

0.044 
(1.13) 

−0.017 
(−0.66) 

0.063 
(1.39) 

−0.016 
(−0.57) 

0.062 
(1.09) 

0.005 
(0.17) 

cc 1.449* 
(1.94) 

−2.954*** 
(−3.75)       

ps −0.243 
(−0.68) 

1.867*** 
(5.12)       

rq −1.013** 
(−2.22) 

1.056* 
(1.75)       

va 0.058 
(0.12) 

0.271 
(0.67)       

bf   0.156 
(0.84) 

−0.030 
(−1.42)     

fnf   0.196 
(0.74) 

0.049** 
(2.12)     

tf   −0.014 
(−0.90) 

0.017 
(1.04)     

rl     0.132 
(0.67) 

−0.396 
(−1.63)   

cul       0.151 
(0.53) 

−0.636*** 
(−3.06) 

constant −14.671 
(−1.57) 

−20.215*** 
(−5.31) 

−0.090 
(−0.01) 

−13.606*** 
(−3.18) 

−13.182* 
(−1.66) 

−8.630*** 
(−2.69) 

−12.743 
(−1.55) 

−8.947*** 
(−2.90) 

LR 7.51 
0.0061 

7.51 
0.0061 

0.05 
0.8178 

0.05 
0.8178 

5.61 
0.0178 

5.61 
0.0178 

4.09 
0.0430 

4.09 
0.0430 

W 66.75 66.75 47.29 47.29 31.61 31.61 40.45 40.45 

 

投资规模的结果显示：(1) 对于资源寻求型 OFDI 来说，cc 具有显著的负向效应，ps 和 rq 具有显著

的正向效应；经济制度指标中只有 fnf 通过了显著性检验；法制法规没有通过显著性检验；文化距离显著

为负。(2) 对于市场寻求型 OFDI 来说，政治制度中只有 rq 通过了显著性检验，且为负；经济制度都通

过了显著性检验，说明自由的商业环境、金融环境和贸易环境有利于中国 OFDI 规模的扩张；法制法规

的影响显著为负；文化距离的影响不明显。(3) 对于技术寻求型 OFDI 来说，政治制度中只有 va 通过了

显著性检验，且显著为负；经济制度和法制法规的影响不明显；文化距离显著为负。 
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Table 5. Type II countries 
表 5. 第二类国家 

 政治制度 经济制度 法律制度 文化制度 

变量 投资选择 投资规模 投资选择 投资规模 投资选择 投资规模 投资选择 投资规模 

Ln (cgdp) 0.646*** 
(2.72)  0.854** 

(3.98)  0.720*** 
(3.38)  0.688*** 

(3.13)  

Ln (hgdp) 0.170 
(1.54) 

0.463*** 
(3.45) 

0.055 
(0.80) 

0.612*** 
(5.61) 

0.076 
(1.13) 

0.507*** 
(5.36) 

0.097 
(1.46) 

0.550*** 
(5.52) 

Ln (hpgdp) −0.229 
(−1.36) 

0.348 
(1.52) 

−0.094 
(−0.70) 

−0.434** 
(−2.14) 

−0.109 
(−0.87) 

0.060 
(0.36) 

−0.029 
(−0.20) 

−0.310 
(−1.47) 

nr 0.004 
(0.44) 

0.043*** 
(3.46) 

0.003 
(0.30) 

0.031** 
(2.40) 

0.005 
(0.56) 

0.033*** 
(2.77) 

−0.007 
(−0.79) 

0.031** 
(2.31) 

htech 0.012 
(0.42) 

0.007 
(0.40) 

−0.001 
(−0.07) 

0.012 
(0.58) 

−0.0003 
(−0.02) 

0.014 
(0.72) 

0.008 
(0.36) 

0.010 
(0.51) 

cc 0.410 
(0.80) 

0.872 
(1.35)       

ps 0.584 
(1.63) 

−0.474 
(−1.15)       

rq 1.648** 
(2.02) 

−2.959*** 
(−4.25)       

va −0.626 
(−1.37) 

0.656 
(1.37)       

bf   0.009 
(0.56) 

0.037* 
(1.78)     

fnf   −0.036** 
(−2.55) 

0.046*** 
(2.84)     

tf   −0.016 
(−0.72) 

0.034** 
(2.27)     

rl     −0.553* 
(−1.83) 

−1.487*** 
(−3.70)   

cul       −0.308 
(−1.39) 

0.166 
(0.60) 

constant −20.250*** 
(−3.08) 

−7.929*** 
(−2.72) 

−23.129*** 
(−3.74) 

−7.108** 
(−2.37) 

−21.205*** 
(−3.49) 

−6.500*** 
(−2.76) 

−4.347* 
(−1.70) 

−20.745*** 
(−3.31) 

LR 3.12 
0.0772 

3.12 
0.0772 

8.94 
0.0028 

8.94 
0.0028 

9.94 
0.0016 

9.94 
0.0016 

6.59 
0.0102 

6.59 
0.0102 

W 77.36 77.36 51.71 51.71 70.45 70.45 50.14 50.14 

6. 结论 

通过检验分析可以得到如下的结论：(1) 在全样本检验中，中国 OFDI 投资选择偏好政治制度质量好、

经济自由度高、法制法规完善及文化差异小的东道国；但由于中国 OFDI 的“特殊性”仍有小规模的 OFDI
发生在制度质量差的国家和地区。(2) 在分类检验中，对于资源寻求型 OFDI，企业倾向于避开政治制度

风险但却容易忽略其他制度因素的负面影响；市场寻求型 OFDI 偏好经济自由度高，市场环境好的东道

国，这有利于中国 OFDI 扩大市场规模；技术寻求型 OFDI 对制度质量的依赖比较弱。 
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Table 6. Type III countries 
表 6. 第三类国家 

 政治制度 经济制度 法律制度 文化制度 

变量 投资选择 投资规模 投资选择 投资规模 投资选择 投资规模 投资选择 投资规模 

Ln (cgdp) 1.142*** 
(4.86)  1.179*** 

(4.50)  1.088*** 
(4.88)  1.179*** 

(4.50)  

Ln (hgdp) 0.313*** 
(2.94) 

0.966*** 
(9.12) 

0.313*** 
(2.78) 

0.597*** 
(5.05) 

0.307*** 
(2.66) 

0.825*** 
(7.01) 

0.313*** 
(2.78) 

0.597*** 
(5.05) 

Ln (hpgdp) −0.095 
(−0.35) 

0.019 
(0.06) 

0.177 
(0.71) 

0.578** 
(1.98) 

0.364 
(1.73) 

0.479 
(1.57) 

0.177 
(0.71) 

0.578** 
(1.98) 

nr −0.027** 
(−2.34) 

0.025 
(1.55) 

−0.027** 
(−2.25) 

0.009 
(0.51) 

−0.021 
(−1.81) 

0.048*** 
(2.62) 

−0.027** 
(−2.25) 

0.009 
(0.51) 

htech 0.010 
(0.74) 

0.026* 
(1.82) 

0.016 
(1.16) 

0.018 
(1.16) 

0.017 
(1.43) 

0.062*** 
(4.10) 

0.016 
(1.16) 

0.189 
(1.16) 

cc 0.386 
(1.03) 

0.697 
(1.54)       

ps 0.251 
(1.17) 

0.274 
(0.95)       

rq −0.496 
(−0.86) 

0.615 
(0.96)       

va −0.464 
(−1.11) 

−2.072*** 
(−6.44)       

bf   0.020 
(1.26) 

0.029 
(1.55)     

fnf   −0.024* 
(−1.91) 

0.010 
(0.74)     

tf   −0.007 
(−0.32) 

−0.008 
(−0.28)     

rl     −0.634*** 
(−2.90) 

−0.198 
(−0.75)   

cul       0.157 
(1.36) 

−0.812*** 

(−4.95) 

constant −38.956 
(−5.32) 

−18.742 
(−4.44) 

−42.942*** 
(−4.75) 

−14.234*** 

(−2.96) 
−41.836 
(−5.13) 

−20.497 
(−4.39) 

−32.384*** 
(−4.87) 

−19.323*** 
(−5.75) 

LR 18.92 
0.0000 

18.92 
0.0000 

19.33 
0.0000 

19.33 
0.0000 

16.03 
0.0000 

16.03 
0.0000 

17.60 
0.0000 

17.60 
0.0000 

W 137.18 137.18 117.79 117.79 66.53 66.53 103.21 103.21 

 

因此本文提出以下建议：从企业层面来说，要明确自身的投资动机、充分了解东道国的制度风险，

减少投资的盲目性，提高自身的抗风险能力，实现投资主体、投资分布的多元化。从政府层面来说，要

不断推进政府体制改革进程并建立以政府为主导、企业广泛参与的风险缓解系统，完善对外直接投资的

安全保障制度。从国家层面来说，借助“一带一路”倡议拓展市场，在亚投行的支持下加快投资，提高

中国 OFDI 的国际竞争力。 
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