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国家特定优势下的中国OFDI区位选择偏好
———基于企业投资动机和能力的实证检验

肖 文 周君芝
(浙江大学 经济学院,浙江 杭州310027)

[摘 要]自2003年以来,中国OFDI区位选择稳定地集中在三类国家或地区,分别为自然资源丰裕

但具备一定经济风险的国家或地区、廉价劳动力丰裕的发展中国家或地区以及技术先进的发达国家。这

是因为国家特定优势令中国OFDI在区位选择方面呈现出特殊偏好:中国OFDI偏好自然资源、廉价劳

动力、战略资产这三类资源享赋丰裕的国家或地区。自然资源寻求型OFDI对东道国或地区经济风险偏

好相对较强;廉价劳动力寻求型OFDI选择地理距离较近东道国或地区的偏好减弱;东道国或地区是否具

备相应的国际化经验,成为战略资产丰裕东道国或地区吸引中国战略资产寻求型OFDI的关键因素。
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ChineseOFDILocationPreferenceswithCountry一specificAdvantages:AnEmpirical
AnalysisBasedonFirms'InvestmentMotivationandCapability

XiaoWen ZhouJunzhi
(CollegeofEconomics,ZhejiangUniversity,Hangzhou310027,China)

Abstract:Since2003,Chineseoutwardforeigndirectinvestment(OFDI)locationchoicehasfocusedon
threegroupsofhostcountriesorregions,namely:countriesorregionsrichinnaturalresourcesbutwith
highrisk,developingcountriesorregionswithabundantcheaplabor,andhighlydevelopedcountriesor
regionswith plentifulsophisticatedtechnologies.Inordertorealizethetwonationalstrategic
goals-resourcesecurityandindustrialstructureadjustment,theChinesegovernmentresortstothe
twisteddomesticfinancingsystemtograntpreferentialloantotheOFDIindustriesseekingSOEs
(state-ownedenterprises)toincreasetheirinvestmentcapabilityinthosecountriesorregionswhere
economicriskisrelativelyhigh.Also,theChinesegovernmenthasactivelypromotedtheestablishment
offoreigneconomicandtradecooperationzonesinbothAsianandAfricandevelopingcountries,

improvedthelocalsupportingindustries,andfacilitatedtraditionalChinesemanufacturingenterprisesin
theirsearchofcheaplaborinAsian-Africancountriestoexerttheirindustrialagglomerationadvantages.



Furthermore,theChinesegovernmenthasissuedexport-orientedpoliciesandtheforeigninvestment

policiestoincreasetheinternationalizationexperienceofChinesefirmsandtopromotetheirinvestment
capabilityinthehostcountriesorregions.Theabove-mentionedarethe mechanism ofhow
"country-specificadvantage"influencesChineseOFDIlocationchoice.

ThispaperexaminesChineseOFDIlocationchoicefrom2003to2010,andfindsthatChineseOFDI
doesprefercountriesorregionswhichhaveplentyofnaturalresources,cheaplaborand/orstrategic
resources.Inaddition,withcountry-specificadvantages,ChineseOFDIwhichseeksnaturalresources
hasstrongerpreferenceforcountriesorregionswithhigheconomicrisk;fortheOFDIwhichseekscheap
laborhaslesspreferenceforhostcountriesorregionsofclosegeographicdistance;andthe
internationalizationexperiencebecomesthekeyattractionforChineseOFDIseekingstrategiccapital.

Thehighlightsofthispaperlieinthreeaspects.Firstly,fortheempiricalmodel,thispaperturns
Buckley'sgeneralizedFDImodelintoonethatcanexplaindifferentOFDIlocationchoicesbyintegrating
thefactorsaffectinginvestmentmotivationwiththefactorsaffectinginvestmentcapability.Secondly,to
explainwheretheownershipadvantageofChineseOFDIfirmscomesfrom,thispaperembedsChinese
OFDIintoChina'smacro-economicdevelopmentbackground,relyingoncountry-specificadvantagesto
distinguishthreedifferenttypesofownershipadvantage.Thirdly,todiscovertheuniqueChineseOFDI
locationpreferences,thispaperfindsthatChineseOFDIsprefertoinvestinhigh-riskcountriessuchas
IranorIraq,thatdrivenbythesearchforbothnaturalresourcesandcheaplabor,ChineseOFDIto
Africahassurged,andthatChineseOFDIwhichseeksstrategicresourcestendstoinvestincountriesor
regionswhereChinahashadinternationalizationexperiencebefore,suchasJapanandSouthKorea.
Key words: OFDI;country-specific advantage;location choice;investment motivation;

investmentcapability;strategicassets

一、问题的提出

自2002年实施“走出去”战略以来,中国对外直接投资(OFDI)以年均25%的增长率出现持续

激进式扩张,并以高于中国GDP增长率2—3倍的发展速度引起国内外学者瞩目[1]910。伴随“蛙
跳式”(leap-frogging)的总量增长,中国OFDI区位选择也同样表现出一定的特殊性,尤其是强烈
偏好自然资源和战略资源享赋丰裕国家、倾向于投资风险较高地区、对东道国或地区选择违反由近
及远的一般性规律等,这引起了学者广泛探讨[23]。

图1展示了2003—2010年中国OFDI存量集中曲线①。从图中我们发现,中国OFDI流向遍
布全球170多个国家和地区,但基本上前50个国家和地区便承接了中国OFDI90%—95%的存
量,虽然不同年份之间的国别排名有所变动,但总体来看,2003—2010年承接中国OFDI排名前50
位的国家和地区基本稳定②。总结这些国家特征,可归为三类:第一类是尼日尔、肯尼亚、阿富汗、

伊拉克、赞比亚、尼日利亚、伊朗等自然资源丰裕但风险较高的欠发达国家;第二类是廉价劳动力
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①

②

为避免“回程投资”及资本外逃问题,本文删去了我国香港和澳门地区、英属维尔京群岛、百慕大、开曼群岛、新加坡这六个
国家或地区。本文第五部分研究结果显示,是否删去新加坡对样本回归结果无实质性影响。

2007年中国商务部调整了对外直接投资存量统计口径,2007年及以后加人金融行业OFDI存量统计。2009年发生了全
球金融危机,但从数据来看,承接中国OFDI存量排名前50位的国家和地区依然稳定。



资源较为丰裕的发展中国家,主要为缅甸、柬埔寨、泰国、越南、老挝、印度尼西亚等亚洲国家;第三

图1 2003-2010年中国OFDI存量集中曲线

类是美国、日本、德国、英国、韩国、西班牙、法国
等技术先进的发达国家。我们一方面推测中国

OFDI主要有三类投资动机,分别为自然资源寻
求动机、廉价劳动力寻求动机、战略资产寻求动
机,这与绝大多数有关中国 OFDI实证文献的
研究结果一致;另一方面,我们还发现不同投资
动机下的中国OFDI区位选择具有一定的集中
性:资源寻求型OFDI更喜欢风险较高的国家,
廉价劳动力寻求型 OFDI似乎偏好亚洲国家,
而战略资产寻求型OFDI企业似乎更倾向于选
择和中国有过FDI经验的国家。

二、文献综述

OFDI区位选择从微观层面来说是企业综合考虑投资动机和投资能力的最终选择,从宏观层
面来看是中国整体经济发展在对外投资领域的一个侧影,立足母国经济发展和政府作用角度理解
中国OFDI投资行为,是目前国内外学者较为一致的研究立场。Deng指出,中国投资驱动经济增
长以及出口导向型经济发展方式催生出对能源和资源的极度渴求,这是中国OFDI流向自然资源
享赋丰裕国家或地区的最主要原因[1]1012。同时,随着国际化经验的积累和中国产业竞争程度的加
剧,中国对技术和品牌的战略资产寻求动机不断强化,推动了中国OFDI投资技术发达的欧美国
家。一些学者认为,中国OFDI之所以偏好投资制度较差的东道国或地区,是因为长期处于母国不
完善的制度下进行商业经营,导致中国OFDI企业经营方式与不完善的制度高度契合,因此,同为
制度不完善的东道国或地区,赋予了中国企业别样的竞争优势,也就是所谓的“母国内嵌效
应”[4]718[5]。此外,从母国角度来看,中国政府以国内制度为基础,通过政府干预影响中国企业

OFDI区位选择,这一现象与大多数新兴工业化国家OFDI早期发展阶段类似。此类研究还指出,
中国早期制度不完善迫使中国资本以OFDI形式投出国境以求制度规避,而这部分OFDI资本偏
好流向制度完善的发达经济体,尤其是避税天堂、欧美发达国家等;直到近期,随着中国政府对

OFDI态度由限制转为支持,中国OFDI受益于国内体制不完善,尤其是资本市场不完善,以低于
市场价格的融资成本获得海外投资资金[4]721,从而加强企业所有权优势,最终以并购形式投资于战
略资产以及自然资源丰裕的国家或地区。

总之,现有中国OFDI区位选择实证文献都聚焦到了中国OFDI区位选择特殊性解释,一方面从
企业动机和企业竞争优势两个角度同时加以把握,另一方面将中国OFDI区位选择嵌人中国社会和
经济发展框架内加以理解。这一思想被裴长洪与樊英用“国家特定优势”加以完整阐述。所谓国家特
定优势,就是“利用两种资源,开拓两个市场”,简言之就是政府基于资源安全以及产业结构调整战略,
通过自身作用提高中国OFDI企业竞争优势,并统一国家利益和企业微观经济利益[6]4648。虽然裴长
洪和樊英从中国经济发展视角将中国OFDI企业的投资动机和企业投资能力在宏观层面上进行拓
展,但并未对国家特定优势如何影响企业OFDI区位选择机制进行分析,更没有区分出国家特定优
势对不同类型OFDI的影响有何差异,而这种差异会进一步体现为区位选择偏好。延续这一思路,
本文一方面补充国家特定优势下OFDI区位选择机制,另一方面甄别出不同类型OFDI企业的国
家特定优势有何差异,从而解释国家特定优势如何影响企业OFDI区位选择偏好。
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三、国家特定优势影响中国OFDI区位选择机制及假说

企业投资动机和企业投资能力是企业 OFDI区位选择的两个微观决定机制。这一思路与

Makino等不谋而合,他们认为,受不同投资动机驱动,企业首先将投资目标锁定在相应资源丰裕的
国家或地区,根据自身能力,企业最终决定是否投资该目标东道国或地区[7]。国家特定优势下的中
国OFDI企业区位选择也恰恰基于这一微观机制:出于资源安全和产业结构调整国家战略动机考
虑,政府通过国内政策体系以及国别双边关系,综合影响企业在特定东道国具备的企业能力,从而
左右企业OFDI区位选择。

(一)国家特定优势影响中国OFDI区位选择机制

中国改革开放以来的高速发展以投资驱动型的经济增长方式为支撑,耗能生产却对应着人均存
量低下的资源储备现实,对资源的高度需求和国内低水平供应之间的落差引致了中国对石油、矿产品
等自然资源的渴求[1]11;此外,已有经济增长方式难以短期扭转,路径依赖进一步推动中国演变成为
“饥饿之龙”(ravenousdragon)。另一方面,持续的经济发展不断提高人均GDP和人均收人,人口红利
日渐式微,劳动力结构转变宣告过往以低端生产为核心的产业结构和生产方式难以维系。依赖劳动
密集型生产技术的企业不断外移,印证了小岛清提出的“边际产业转移”趋势。此外,经济增长内生
引致的生产效率普遍提升以及产业竞争激化,迫使学习能力较强的中国企业通过技术研发和品牌
运营来进行产品差异化生产,从而跳出低端产品竞争循环。总之,中国现有经济发展方式在自然资
源和产业结构方面遇到了新的挑战,资源安全及产业结构调整成为国家层面的战略动机。

本文从企业所有权优势和内部化优势角度考察政府作用调节OFDI企业投资能力的路径:一
是直接影响OFDI企业所有权优势的国内政策与服务;二是直接影响企业内部化优势的两国双边
关系,包括政治和经济双边关系;三是间接影响OFDI企业投资能力的政策与服务,主要体现在影
响OFDI企业国际化经验的政府政策。自2002年明确提出“走出去”战略以来,中国政府采取一系列
财税政策降低企业OFDI融资限制,这些做法与曾经的韩国与新加坡政府如出一辙。但区别是中国
政府利用国内不完善资本市场,以大大低于市场价格的资金成本为OFDI企业提供融资,从而令中国

OFDI企业具备极强的资金优势,这一优势最直接的表现就是近来广为西方媒体关注的中国OFDI企
业并购案例。中国与东道国或地区双边经济关系主要包括签署双边投资协定和建设境外经贸合作
区,两者都有助于优化东道国或地区投资环境。较为特殊的是,境外经贸合作区在海外构建产业集聚
条件,促进中国企业发挥产业集聚优势,弥补中国“走出去”企业规模小、经验少和竞争力不足的劣势。
中国政府影响OFDI企业国际化经验的间接政策主要为外资引进和出口导向两项宏观政策。得益于
引进外资政策,中国本土企业通过 “内向国际化”(inwardinternationalization),利用企业合资、技术溢
出等途径,迅速熟悉境外企业技术操作、管理方式和国际商业网络,以此提速国际化进程[8]。

(二)国家特定优势下的中国OFDI区位选择偏好假说

中国OFDI企业投资动机从未脱离市场寻求、自然资源寻求、战略资产寻求以及效率寻求这四
类传统投资动机[9]。基于资源安全及产业结构调整两大国家战略动机,自然资源寻求、战略资产寻
求以及廉价劳动力寻求这三类企业OFDI动机得到强化。因此,我们提出以下假设:

H1a:中国OFDI偏好选择自然资源察赋较高的东道国或地区。

H1b:中国OFDI偏好选择康价劳动力丰裕的东道国或地区。

H1c:中国OFDI偏好选择战略资产察赋较高的东道国或地区。

781第1期 肖 文 周君芝:国家特定优势下的中国OFDI区位选择偏好
———基于企业投资动机和能力的实证检验



东道国或地区经济稳定有助于降低投资企业在当地经营的实际交易成本,下调企业投资风险
预期,促成企业长期投资经营决策。不论是何种类型投资,中国OFDI企业都倾向于选择经济风险
较低的东道国或地区。但另一方面,中国自然资源寻求型OFDI基本上由大型国有企业承担,国家
特定优势下的自然资源寻求型OFDI国有企业具备两个特殊性:一是投资目的不单纯,并非完全
追求企业利润最大化,还要帮助促进中国经济发展,达成国家外交政治目的[1]14;二是拥有特殊投
资能力,自然资源领域的大型国有企业因垄断特权和国家信贷优惠而享受特殊企业所有权优势,这
种优势有利于其在经济风险较高的东道国或地区发挥竞争优势。相比于其他类型OFDI,国家特
定优势下的中国自然资源寻求型OFDI对东道国或地区的经济风险偏好增加。

中国自然资源寻求型国有企业投资动机并非单纯为了企业利润最大化,这似乎有违理性经济
人假设,但究其本质是因为:国有企业投资行为评价一部分体现为企业内部的企业利润,另一部分
体现为企业外部的国家利益,尤其是母国资源安全利益以及外交政治利益[4]722。不单纯追求企业
利润最大化的投资行为,对东道国或地区经济风险引起的利润波动敏感度低。此外,国有制身份及
与政府之间的暖昧关系带给国有企业包括原材料、资金、人力等一系列投人要素便利,尤其是大大
低于市场价格的廉价资本。中国国内过高的储蓄率、以国有银行为主导的信贷资金分配体制,为政
府便利国有企业融资需求提供了制度条件[4]720723。为充分利用这一西方资源型企业不可比拟的廉
价资本优势,同时也避免在资源开采技术方面的比较劣势,中国自然资源寻求型国有企业在东道国
或地区的区位选择上,更倾向于融资体制不完善的国家或地区。国有企业在这些东道国或地区采
用的投资模式通常为:中国对当地进行融资贷款,当地允许中国国有企业进行资源开采,并以自然
资源替代资金偿还。融资制度较差的东道国或地区往往伴随着较高的政治和经济风险,中国国有
企业充裕的资金帮助企业更好地抵抗东道国或地区经济风险引致的收益波动。因此,得出如下
假设:

H2a:相比其他OFDI,国家特定优势下的中国自然资源寻求型OFDI对东道国或地区经济风
险的偏好加强。

地理距离一般对东道国或地区承接FDI起到负面阻碍作用,主要是由于地理距离越远,两地
文化、语言、制度等差异越大,企业投资东道国或地区的“外来者劣势”(foreignnessliability)提高。

因此,不论何种类型的 OFDI,都倾向于选择地理距离较近的国家或地区。但从国家特定优势来
看,中国传统生产企业具备两个特殊优势:一是拥有灵活性生产技术,契合东道国或地区廉价劳动
力丰裕的享赋结构;二是产业集聚优势,帮助企业克服外来者劣势。从这个层面上说,国家特定优
势下的中国廉价劳动力寻求型OFDI能够在一定程度上克服地理距离带来的负面影响,因此,相比
其他类型OFDI,其选择地理距离较近东道国或地区的偏好减弱。

产业转移趋势下的中国OFDI企业,其投资能力主要体现为匹配东道国或地区廉价劳动力的低
端生产技术[10],或是经过局部创新而具备灵活生产特性的技术[1112]。这一比较优势来源于中国国内

长期充分的低价劳动力供给[6]48,因此,当这些企业将廉价生产复制海外时,倾向于选择劳动力充裕、

价格低廉的东道国或地区。除了微观层面具备的局部比较优势技术,此类企业还具备另一种较为重
要的企业竞争优势来源,那就是产业集聚优势。中国廉价劳动生产企业多为规模较小的传统制造业
企业,就单个企业的竞争优势来看,无法与发达国家优秀跨国公司相抗衡,但这些企业因在母国经营
过程中不断积累产业集聚优势,企业竞争优势更多体现在产业层面的外部规模经济、创新效益和竞争
效益。加之中国政府2006年后在亚非拉发展中国家或地区积极推进境外经贸合作区建设,为中国企
业走出去创造产业集聚所需的外生条件,尽力促成企业以“抱团”形式“集体走出去”。凭借产业集聚
优势,中国规模较小的廉价劳动力寻求型OFDI企业具备一定市场议价能力、贸易摩擦和争端规避能
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力,从而降低市场交易成本,克服地理距离较远带来的外来者劣势。因此,我们做出如下假设:

H2b:相比其他OFDI,国家特定优势下的中国康价劳动力寻求型OFDI选择地理距离较近东
道国或地区的偏好减弱。

随着企业竞争力不断提升,越来越多的中国制造业企业高调“逆流投资”(upstream
investment)欧美发达国家,以期获得技术和品牌资源,从而突破国内低端生产困境[1]15。联想、海
尔和华为等对发达国家发起的资产并购行为便是最好的佐证。观察这些战略资产需求较强的企
业,我们发现,此类企业不仅通过发展积累了一定的资金和技术优势,更重要的是,它们在以往经营
过程中有过出口或与外商合资的经历。Mathews等学者认为,作为“后发者”(latecomer),出口和
外商合资经历有助于企业获得国际化经验,从而助推企业OFDI行为[13]。对于战略资产寻求型企
业而言,能否消化吸收已获得技术、是否熟悉品牌的商业运营,在某种程度上决定了对外直接投资
行为的成败。因此,能否利用已有的国际化经验克服在技术承接和品牌持续运营方面的外来者劣
势,显得尤为重要[6]730。已有国际化经验在一定程度上帮助中国企业熟悉东道国或地区企业运营
管理模式,并通过以往与外商企业合作获得技术溢出效应,积累了相关的技术基础。这为中国

OFDI企业逆向投资发达国家、并购东道国或地区的战略资产提供了消化基础。而这一国际化经
验从宏观上来说得益于中国政府引进外资以及出口导向政策,由此我们做出以下假设:

H2c:国家特定优势下的中国战略资产寻求型OFDI偏好有过相应国际化经验的国家或地区。

四、实证分析方法及数据

(一)基于投资动机和投资能力的一般化模型修正

现有中国OFDI区位选择宏观实证模型主要以Buckley的投资一般化模型为基准,该模型将
东道国或地区层面的影响因素分为两类,一类为投资动机影响因素,另一类是企业内部化优势影响
因素[14]502504。其中投资动机影响因素共有四种,分别为市场规模、自然资源享赋、战略资产享赋和
劳动力资源享赋;内部化因素主要有文化距离、地理距离、对外资开放程度、贸易联系等。上述变
量被国内外大量实证文献证明为显著有效[1517]。结合已有文献,本文共使用12个变量分别代表
东道国或地区影响中国企业投资动机和企业投资能力的因素(变量描述具体见表1),从而得到经
企业投资动机和投资能力调整的一般化模型:

lny=β0+β1lnGDP+β2lnGDPg+β3lnNatRe+β4lnLabRe+β5lnStrRe+β9lnEcoSt+

β10lnDistw+β11lnInvFl+β12lnPolSt+β13lnBITs+β14lnExcRa+β15lnOpen+ε
(1)

表1 变量说明

变量名称 指标含义 代理含义 性质 预期 来源  

OFDIst 中国OFDI投资存量 国别投资存量 Y 中国商务部

GDP GDP绝对值 绝对市场规模 C + UNCTAD数据库

GDPg GDP增长率 市场规模潜力 C + UNCTAD数据库

NatRe 铁矿石和金属、石油、天然气出口之和 自然资源享赋 K + UNCTAD数据库

LabRe 农村人口 廉价劳动力享赋 K + WDI数据库

StrRe 专利申请 战略资源享赋 K + WIPO数据库
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续表1

变量名称 指标含义 代理含义 性质 预期 来源  

IR_NEco lnNatRe×lnEcoSt 交互项 K +

IR_LDis lnLabRe×lnDistw 交互项 K +

IR_SInv lnStrRe×lnInvFl 交互项 K +

EcoSt CPI 经济稳定性 K + UNCTAD数据库

Distw 加权距离 地理距离 K - www.cepii.fr

InvFl 对中国滞后一期的FDI 国际化经验 K + 《中国统计年鉴》

PolSt 政治稳定指数 制度环境 C - WGI指数

BITs 双边投资协定 双边合作机制 C + 《世界投资报告》

ExcRa 汇率 货币转换交易成本 C - UNCTAD数据库

Open 吸收总外资/GDP 外资开放程度 C + UNCTAD数据库

T2007 2007年时间虚拟变量 统计口径调整 C +

T2009 2009年时间虚拟变量 全球金融危机冲击 C +

注:Y代表因变量,C代表控制变量,K代表关键变量。

(二)国家特定优势下的中国OFDI区位选择偏好模型

虽然Buckley的投资一般化模型能很好地解释中国OFDI区位选择,但正如他自己预期的那
样,一般化模型只针对中国OFDI投资的一般化因素进行检验,不能甄别出东道国或地区某些特定
因素影响不同类型OFDI的差异。本文在该模型中融人交互项抽取出这种差异,并得到如下模型:

lny=β0+β1lnGDP+β2lnGDPg+β3lnNatRe+β4lnLabRe+β5lnStrRe+

β6IR_NEco+β7IR_LDis+β8IR_SInv+β9lnEcoSt+β10lnDistw+

β11lnInvFl+β12lnPolSt+β13lnBITs+β14lnExcRa+β15lnOpen+ε

(2)

其中IR_NEco是自然资源享赋和经济稳定性的交互,IR_LDis是廉价劳动力享赋与地理距离的交
互,IR_SInv是战略资源享赋与中国对该国的国际化经验的交互。交互项的含义在于将经济稳定
性、地理距离以及国际化经验这三个因素对影响中国OFDI区位选择的机制拆分为两部分:一部
分是一般作用机制,另一部分是与投资动机因素共同起作用的交互机制。以导数形式理解自变量
的偏效应,公式如下:

 lny
 lnEcoSt=β6lnNatRe+β9

(3)

 lny
 lnDistw=β7lnLabRe+β10

(4)

 lny
 lnInvFl=β8lnStrRe+β11

(5)

(三)指标及数据说明

本文选取指标、指标含义、预期符号及数据来源等如表1所示,关键变量的线性相关矩阵如表

2所示。由于《2007年度中国对外直接投资统计公报》统计中国OFDI存量开始纳人对金融行业的
统计,本文设置虚拟变量T2007反映统计口径调整;此外我们设置T2009度量金融危机对中国

OFDI产生的系统性影响。
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表2 关键变量相关系数矩阵

变量   lnNatRe  lnLabRe  lnStrRe  lnEcoSt  lnDistw  lnInvFl  IR_NEco  IR_LDis IR_SInv

lnNatRe 1

lnLabRe 0.330 1

lnStrRe 0.689 0.506 1

lnEcoSt -0.210 0.265 -0.186 1

lnDistw -0.125 -0.263 -0.177 -0.020 1

lnInvFl 0.434 0.121 0.596 -0.316 -0.196 1

IR_NEco 0.869 0.451 0.572 0.296 -0.134 0.249 1

IR_LDis 0.295 0.904 0.441 0.256 0.173 0.037 0.411 1

IR_SInv 0.601 0.342 0.880 -0.288 -0.244 0.877 0.427 0.24 1

本文采用铁矿石和金属、石油、天然气出口之和代理一国自然资源享赋,专利申请代理一国战
略资产享赋,农村人口代理一国廉价劳动力资源享赋。由于产业转移是中国近几年才出现的趋势,

现有文献对中国廉价劳动力寻求动机的研究并不丰富,相关实证研究以Cheung和Qian[15]320、何

本芳和张祥为代表[18]9899,他们都采用联合国下属机构国际劳工组织中的制造业部门人均工资为
代理指标。以制造业部门人均工资代理廉价劳动力享赋,本文得到的回归结果并不显著,主要有两
个原因:第一,当制造业部门人均工资与世界银行、世界贸易组织等其他机构提供的数据合并后,
亚洲和非洲发展中国家样本缺失严重,越南、印度尼西亚等重要的亚洲廉价劳动力丰裕国家样本缺
失尤其严重。Cheung和Qian使用国际劳工组织旧版本数据库[15]321,其选用的50个样本国家中
有16个国家因该指标而产生样本丢失,且大部分为亚非发展中国家①;何本芳和张祥共使用了42
个样本国家[18]98,但未点明具体是哪些国家②。第二,制造业部门人均工资并不能准确度量廉价劳
动力,因为该指标在另一侧面还度量了人力资本,反映一国或地区战略资产享赋情况。从廉价劳动
力角度来看,制造业部门工资越低,中国投资额就越高;但从战略资产角度来看,制造业部门工资
越高,中国投资额也越高,这容易造成制造业部门人均工资回归结果不显著,甚至反向显著,这也是

Cheung和 Qian对制造业部门人均工资回归结果的解释[15]323。考虑到中国企业因廉价劳动生产
而获得企业竞争优势,起因是中国在较长一段时间内低价劳动供给近乎无限,主要是农村剩余劳动
力无限供给,当此类企业将廉价劳动生产方式复制海外时,偏好选择具备相似劳动享赋的国家或地
区。为此,本文采用农村人口作为一国廉价劳动享赋的代理变量③。必须承认,使用农村人口作为
廉价劳动力的代理指标存在一些问题,这也是本文研究的缺憾。期待今后能有更加丰富和完整的
欠发达国家制造业部门人均工资的数据,从而完善国别廉价劳动力变量的指标选取。

表2展示的是关键变量线性相关系数,从中我们发现,交互项IR_NEco、IR_LDis、IR_SInv分
别与原有动机变量lnNatRe、lnLabRe、lnStrRe线性相关程度较高。根据学者对交互项的数学分析
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①

②

③

本文使用的是国际劳工组织新数据库,其样本容量较老版本有所扩充。但和使用农村人口相比,依然丢失了29个样本国
家或地区,其中12个为亚洲国家,分别是巴基斯坦、马来西亚、印度、越南、泰国、孟加拉、塔吉克斯坦、沙特阿拉伯、叙利亚、

巴林、黎巴嫩、文莱,前6个属于吸收中国OFDI存量前50位的国家或地区;7个为非洲国家,分别是阿尔及利亚、埃塞俄
比亚、肯尼亚、南非、摩洛哥、突尼斯、乌干达,其中前4个属于吸收中国OFDI存量前50位的国家或地区。

其模型中只包含2—4个自变量,因而能最大程度地保留制造业部门人均工资样本国家不丢失。

观察农村人口这一变量,以2010年数据为例,排名前25位的国家依次为:印度、中国、印度尼西亚、巴基斯坦、孟加拉、尼
日利亚、埃塞俄比亚、越南、美国、菲律宾、埃及、泰国、刚果(金)、俄罗斯、坦桑尼亚、缅甸、肯尼亚、巴西、乌干达、阿富汗、墨
西哥、尼日尔、伊朗、苏丹、土耳其,基本上符合我们对廉价劳动享赋国家的认知。



和经济学解释,为避免变量高度线性相关,本文删去原有动机因素[1920]。除了GDP与lnStrRe的
线性系数达到0.87,其余控制变量相关系数都介于-0.7到0.7之间。虽然GDP与lnStrRe的高
度线相关可能会干扰lnStrRe和GDP的显著性,但考虑到GDP是衡量中国OFDI市场寻求动机
的重要控制变量,本文依然在模型中加以保留。

五、实证结果分析

考虑到国别个体效应,本文同时使用随机效应和混同GLS回归,以随机效应为核心回归方法,

混同GLS作为稳健性检验回归方法①,回归结果如表3所示:

表3 国家特定优势下中国OFDI区位选择偏好回归结果

变量

回归1
核心方程1
随机效应

回归2
稳健性检验

混同GLS

回归3
核心方程2
随机效应

回归4
稳健性检验

混同GLS

回归5
稳健性检验

随机效应

回归6
稳健性检验

混同GLS

lnGDP -0.384** -0.486*** -0.413** -0.533*** -0.461** -0.594***

lnGDPg 0.690 1.240* 0.746 1.278* 0.753 1.116

lnNatRe 0.606*** 0.370***

lnLabRe 0.544*** 0.479***

lnStrRe 0.132 0.267***

IR_NEco 0.192*** 0.125*** 0.194*** 0.120***

IR_LDis 0.061*** 0.057*** 0.060*** 0.055***

IR_SInv 0.023** 0.033*** 0.030*** 0.048***

lnEcoSt 0.786** 0.412 -2.056*** -1.471*** -2.060*** -1.421***

lnDistw -0.115 0.387** -0.954** -0.334* -0.916** -0.319*

lnInvFl 0.210*** 0.391*** 0.062 0.182***

lnPolSt 0.381 -0.208 0.332 -0.231 0.329 -0.181

lnBITs 0.025 0.020 0.029 0.029 0.030 0.030*

lnExcRa 0.105 0.142*** 0.094 0.138*** 0.087 0.119***

lnOpen 2.264*** 0.615 2.225*** 0.734 2.208*** 0.650

T2007 1.024*** 1.192*** 1.051*** 1.206*** 1.056*** 1.244***

T2009 1.071*** 1.004*** 1.082*** 1.000*** 1.085*** 0.967***

常数项 -23.640*** -17.142** -6.037 -4.073 -5.654 -1.753

卡方检验 709.57*** 727.27*** 707.93*** 756.74*** 709.07*** 736.71***

R2 0.509 0.5215 0.5165

观测值 538 538 538 538 538 538

注:***为1%水平下显著,**为5%水平下显著,*为10%水平下显著。
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① 相似文献中,Buckley使用混同回归和随机效应回归,Cheung和 Qian在长时序样本数据情况下使用 LSDV 回归,

Ramasamy等人使用混同回归,张宏和王建使用分量回归。参见B.Ramasamy,M.Yeung&S.Laforet,"China'sOutward
ForeignDirectInvestment:LocationChoiceandFirmOwnership,"JournalofWorldBusiness,Vol.47,No.1(2012),pp.
17 25;其余文献请见文后参考文献部分。本文数据为宽截面、短时序,使用随机效应估计和广义估计更契合数据特性。



表3展示了6个回归结果,1和3是本文核心方程的回归结果,其中,回归1是针对 H1a、H1b
和H1c假设进行的验证,回归3是针对H2a、H2b和H2c假设进行的验证。回归2是回归1的稳
健性检验,回归4—6是回归3的稳健性检验。

(一)国家特定优势下投资动机驱动的区位选择偏好

回归1和回归2的结果显示,中国OFDI的确偏好自然资源和廉价劳动享赋丰裕的国家或地
区,假设H1a和假设H1b得到验证。战略资源享赋对中国OFDI吸引作用的显著性并不稳定,本
文尝试分别采用高技术产品出口以及R&D投人占GDP比重作为战略资产代理变量,回归结果与
专利申请无差异。虽然 H1c假设没有通过检验,但不能就此断定中国OFDI偏好战略资产丰裕地
区的投资行为不存在。可能有三个原因降低中国战略资产寻求动机在模型中的显著性:一是

GDP和专利申请呈现高度线性相关,在样本中,两者相关关系达到0.87,这一结果也呼应了

Buckley同时使用 GDP和专利申请回归时,出现 GDP非稳健性显著、专利申请不显著的结
果[14]515。二是以专利申请作为战略资源的代理变量不能准确刻画中国OFDI战略资产寻求动机。
专利申请覆盖了基础研究和应用研究成果,中国OFDI更多追求的是面向市场的应用研究成果以
及品牌、销售渠道等非技术战略资产。三是中国战略资产寻求动机下的区位选择高度集中,并非均
匀分布所有战略资产丰裕国家或地区。这也是用东道国或地区战略资源享赋代理中国OFDI战略
资产寻求动机的关键缺陷,为克服这一缺陷,本文采用其他影响中国OFDI战略资产寻求动机的因
素,用两者相乘的交互项反映出东道国或地区战略资产因素真正吸引中国OFDI的机制,这也是本
文考虑设置回归3—6的重要原因。

(二)国家特定优势下企业投资能力引致的区位选择偏好

对比回归1和回归3发现,若不进行交互项操作,经济稳定性在回归1中并非稳健性显著。但
当将经济稳定性根据自然资源享赋进行剥离时发现,经济稳定性对中国OFDI作用存在两个截然
不同的机制:一是负向阻碍机制,体现为负显著的lnEcoSt,该机制对任何类型中国OFDI都成立;
二是通过自然资源享赋发挥正向调节机制,体现为正显著IR_NEco,只针对自然资源寻求型OFDI
有效。进一步对这两个机制进行联合检验,卡方检验在0.00001水平下显著。这就是说,对中国
非自然资源寻求型OFDI而言,东道国或地区的经济越不稳定,企业越排斥对其进行投资;但对中
国自然资源寻求型OFDI而言,东道国自然资源享赋越高,其经济不稳定性的负面影响就越不重
要。这一结果较好地解释了我们在现实中观察到中国OFDI区位选择为何偏好伊拉克、尼日利亚、
赞比亚、秘鲁、刚果(金)、伊朗这些自然资源丰富但同时稳定性较差的国家,至此,本文的 H2a假设
得到验证。

现有研究较少关注经济稳定性对中国OFDI的影响作用,更多关注政治稳定性或以政治稳定
性为代表的制度环境对中国OFDI的影响。根据本文回归结果,我们可以推断这或许是因为经济
稳定性对中国不同动机类型的OFDI作用机制并不一致,因此,难以从整体平均水平观察到其综合
效果。此外,经济不稳定因素一般涵盖了政治不稳定因素:政治不稳定情况下难以维持宏观经济
稳定,但政治稳定不一定就必然保证宏观经济的稳定,欧债危机以及美国金融危机就是一个较好的
例子。我们进一步在回归3—6中加人政治稳定和自然资源享赋的交互项发现,其余变量显著性无
原则性变化,且原有的IR_NEco和EcoSt始终稳健性显著,而政治稳定和自然资源交互却并非稳健
性显著。我们认为,关注宏观经济稳定性对自然资源寻求型OFDI的影响,比关注政治稳定性及以
此为代表的制度环境对中国自然资源寻求型OFDI影响,更具一般性。

东道国或地区相对中国的地理距离对吸收中国 OFDI存在两个影响机制:一是负向阻碍机
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制,表现为负显著的lnDistw,针对所有类型投资都成立;二是正向调节机制,表现为IR_LDis正显
著,只针对廉价劳动力寻求型OFDI有效。两个机制的联合检验在0.0001水平下显著。因此我
们接受这样的假设:相比于其他OFDI偏好选择地理距离较近的东道国或地区,中国廉价劳动力
寻求型OFDI却因一国或地区的廉价劳动力享赋丰裕程度而相对削弱对近地理距离的偏好。本文
还用首都距离替换加权处理的运输距离,发现回归结果相当稳定,至此,本文的 H2b假设得到
验证。

非洲廉价劳动力丰裕国家相对中国的地理距离远远大于越南等东南亚国家,若能够验证中国

OFDI对非洲国家也存在廉价劳动力寻求动机,那么,H2b假设将得到稳健性证明。为此,我们在
原有数据基础上删除战略资产享赋变量①,用方程1对非洲国家进行回归,得到lnLabRe在0.01
水平下显著,这意味着中国OFDI对非洲国家的确存在廉价劳动力寻求动机。我们进一步筛选出
亚洲和非洲国家,并删除日本和韩国两个国家②,检验廉价劳动力寻求型OFDI的地理距离偏好机
制。结果显示,廉价劳动力寻求享赋和地理距离的交互项IR_LDis在0.001水平下显著,中国廉价
劳动力寻求型OFDI对地理距离偏好机制得到稳健性证明。这帮助我们理解为何地理距离较远的
非洲国家依然有中国非资源型传统产业投资,这正是由于当地具备了较为完善的产业配套建设。

以尼日利亚广东经济贸易合作区、埃及苏伊士经贸合作区为代表,中国政府在发展中国家或地区先
后推进了19个境外经贸合作区建设,创造了中国企业产业集聚优势发挥的基础,极大地提高了中
国企业投资能力。由此可见,中国廉价劳动力寻求型OFDI不仅普遍投资越南、柬埔寨等亚洲发展
中国家,还逐渐向非洲发展中国家开展投资活动。这也从另一侧面说明,中国对非洲国家投资激
增,不仅是出于自然资源寻求动机,还受廉价劳动力寻求动机驱动。

观察lnInvFl和IR_SInv发现,虽然两者联合检验高度显著,但由于两者线性相关度高,且

lnInvFl在未加人交互项情况下高度显著,而加人交互项后lnInvFl显著性并不稳定。对比回归1
和回归3我们还发现,当把lnInvFl换成IR_SInv时,变量高度显著,这在一定程度上意味着,中国
战略资产型投资并非直接受东道国或地区战略享赋资产的诱惑,而是间接与该东道国或地区是否
曾对中国进行FDI有关。这也解释了为何中国对美国、韩国、德国、英国等国家投资较多,而对战
略资产同样丰裕的挪威、波兰、以色列等国家投资却相对较少,这些国家是否拥有投资中国的经验,

在很大程度上影响了该国战略资产对中国是否具备吸引力。由此,我们认为,本文 H2c假设得到
验证。

六、结 论

根据资源安全及产业结构调整两大国家战略动机,本文甄别出国家特定优势下三种不同类型

的中国企业 OFDI,分别为自然资源寻求型 OFDI、廉价劳动力寻求型 OFDI、战略资产寻求型

OFDI。本文主要得到以下三个研究结论:

首先,改革开放以来高速增长的投资驱动型增长方式加剧中国对石油、矿产等自然资源的渴
求,且廉价劳动优势逐渐丧失令中国企业表现出“边际产业转移”之势,这也是中国将资源安全及产
业结构调整视为国家战略动机的宏观背景。政府通过融资优惠、境外经贸合作区建设、外资引进政
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①

②

战略资产享赋以专利申请为代理指标,非洲和亚洲欠发达国家该指标缺失较为普遍,为扩大稳健性回归样本容量,我们删
除对此变量的控制。

日本和韩国自然资源与廉价劳动力资源皆贫乏,且吸收了大量中国OFDI投资存量,为避免其对稳健性回归的干扰,我们
对其进行删除。



策等一系列直接或间接措施影响中国OFDI企业投资能力,使企业在利润最大化框架内开展投资,

而这些投资行为从宏观上符合国家战略动机需要。

其次,从投资动机角度来看,国家特定优势下的资源安全及产业结构调整战略强化了中国

OFDI企业的自然资源寻求动机、廉价劳动力寻求动机以及战略资产寻求动机。相应地,中国

OFDI在区位选择上表现出对自然资源享赋丰裕、廉价劳动力享赋丰裕、战略资产享赋丰裕东道国
或地区的偏好。

最后,从投资能力角度来看,国家特定优势影响三类中国企业OFDI区位选择偏好,具体就是
基于国内低效融资体系,中国自然资源寻求型OFDI企业多为大型国有企业,承担国家利益,并享
受廉价资本优势,因此,企业对东道国或地区较高经济风险导致的盈利降低并不十分在意,从而相
对偏好伊朗、伊拉克等经济风险较高的东道国或地区。廉价劳动力寻求型OFDI企业投资能力的
一个重要来源是产业集聚优势,东道国或地区能否提供良好的产业集聚条件,成为是否吸引中国廉
价劳动力寻求型OFDI的重要因素。自2006年以来,中国政府在亚非等发展中国家积极推进境外
经贸合作区建设,为中国廉价劳动力寻求型OFDI企业发挥产业集聚优势提供基础保障,引致此类

OFDI区位选择不局限于越南等东南亚国家,还将触角伸及地理距离较远的非洲欠发达国家。中
国战略资产寻求型企业OFDI看重能否吸收并持续运营在东道国或地区获得的战略资产。而得益
于中国政府外资开放政策,中国企业通过外资合作及出口等方式积累了一定的国际化经验,因此,

对东道国或地区的国际化经验成为战略资产丰裕国家吸引中国战略资产寻求型投资的关键因素。
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浙江大学出版社出版

  内容简介:随着全球经济的迅猛发展和一体化进程的加速,法律的全球化趋势日渐凸显。

其中,作为调整国际经济活动主体的国际经济法正发挥着日益重要的作用。本书即采用专题研

究的形式,围绕国际经济法领域在全球化背景下所面临的新的重大问题进行了深人探讨。全书

共分为三个专题,分别是国际贸易法、国际投资法和国际经济法其他领域。本书的基本研究思路

是,以开阔的世界眼光关注变革中的国际经济法,以本土视角研究全球化时代下中国的角色、态

度和路径选择,共迎全球经济的复苏与繁荣;在体例安排和内容取舍上,强调问题的重要性和新

颖性,力求反映国际经济法研究的最新进展;在方法论层面,采用多元研究方法,其中又尤其注重

国际视野与实证分析。
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