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东道国经济政策不确定性对企业 ＯＦＤＩ 的影响研究

———基于中国企业大型投资数据库的经验证据

张馨月　 吴信如

（华东师范大学经济与管理学部， 上海　 ２０００６２）

〔摘　 要〕 　 本文采用 ２００５～２０２０ 年微观企业层面的数据， 实证研究了东道国经济政策不确定性对中

国企业对外直接投资（ＯＦＤＩ）的影响。 结果发现： （１） 东道国经济政策不确定性与中国企业 ＯＦＤＩ 的投资

意愿和投资规模显著负相关， 并且降低了中国企业 ＯＦＤＩ 的成功率； （２） 东道国经济政策不确定性对企业

对外直接投资的影响有明显的异质性， 投资于不同行业、 不同经济体、 不同投资方式以及不同所有制的企

业对东道国经济政策不确定性的反应各异； （３） 机制检验结果发现， 东道国经济政策不确定性主要通过

扩展边际而非集约边际抑制企业的对外直接投资； （４） 金融危机后尤其是近几年 “逆全球化” 的逐渐显

现下， 东道国经济政策不确定性对企业对外直接投资的抑制作用更为明显。 本文最后给出 ４ 个方面的政策

建议。
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引　 言

近年来， 中国对外直接投资（ＯＦＤＩ）既蓬勃发

展， 又遭遇挑战。 蓬勃发展体现在自 ２０１３ 年 “一
带一路” 倡议提出以来， 中国企业大力走出去， 对

外投资规模快速上升。 联合国贸发会议 《２０２１ 年

世界投资报告》 显示， 中国 ２０２０ 年对外投资规模

全球第一， 规模为 １３３０ 亿美元。 而遭遇的挑战体

现在包括： 中国对外投资遭遇 “逆全球化” 浪潮

的冲击———贸易保护主义和世界投资活动缩减， 外

部环境发生明显变化， 国际投资环境日趋复杂； 来

自东道国、 母国和全球的经济政策不确定性①———
近年来， 包括由政府稳定性、 对外资的抵触情绪

和政策限制、 地缘政治风险引发的政治问题， 以

及由汇率、 利率、 债务引发的经济金融问题， 使

得经济政策频繁变动所导致的各国经济政策不确

定性水平上升成为常态。 从商务部近些年发布的

《中国对外直接投资统计公报》 提供的宏观数据

看， ２０１７ 年以来中国企业对外直接投资规模下降。
从微观企业看， 我国企业屡屡遇到不测事件、 遭

受巨额损失。 在此背景下， 探究经济政策不确定

性对中国企业对外直接投资的影响、 作用机制以

及异质性差异， 有助于厘清在当前复杂多变的国

际环境中我国企业对外直接投资面临的挑战和机

遇， 对于我国政府制定企业对外投资的监督和引

导政策， 帮助企业更加高效、 稳健地 “走出去”，
乃至更好地推进 “一带一路” 倡议， 具有重要的

现实意义。
有关东道国经济政策不确定对中国对外直接

投资影响的研究可以追溯到东道国风险（政治风险、
经济金融风险）对中国 ＯＦＤＩ 的负面效应 （韦军亮

和陈漓高， ２００９； 王海军和齐兰， ２０１１） ［１，２］。 得

益于 Ｂａｋｅｒ 等 （２０１６） ［３］根据经济政策不确定性相

关的词语在新闻报道中出现频率构造的经济政策

不确定性指数， 在此之后， 已有少量文献开始关

注经济政策不确定性对中国对外直接投资影响这

一话题。 其中绝大多数都是研究母国经济政策不确

定性对中国 ＯＦＤＩ 的影响， 如杨栋旭等 （２０１９） ［４］

利用企业层面数据， 证实了我国经济政策不确定

—８７—
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性与企业对外直接投资之间存在正相关关系。 宫

汝凯 （２０１９） ［５］运用省份层级数据实证分析了转型

期间中国 ＯＦＤＩ 快速扩张的原因， 结果发现我国经

济政策不确定性越高， 地区 ＯＦＤＩ 的规模越大。 有

关东道国经济政策不确定性对中国 ＯＦＤＩ 的研究，
仅有杨永聪和李正辉 （２０１８） ［６］利用国别层级数据，
研究发现中国对外直接投资与本国经济政策不确定

性显著正相关， 与东道国经济政策不确定性显著负

相关。 然而深入到微观企业层面， 对于经济政策不

确定性尤其是东道国经济政策不确定性与中国 ＯＦ⁃
ＤＩ 之间的关系仍需深入探讨。

本文可能的贡献有： （１） 从微观企业层面，
基于 “投资企业－东道国” 视角， 考察经济政策不

确定性对企业对外直接投资行为的影响及驱动因

素， 丰富了企业对外直接投资影响因素的相关文

献； （２） 将母国的经济政策不确定性同时纳入分

析框架， 考虑到中国企业 “走出去” 过程中， 源

自中国经济政策不确定性相对水平的作用力； （３）
目前微观企业层面对外直接投资研究中较多使用

商务部 《境外投资企业名录》 数据， 但该数据仅

到 ２０１４ 年， 存在时间滞后的问题， 不能反应自

２０１３ 年 “一带一路” 倡议提出至今中国企业 ＯＦＤＩ
的全貌， 特别是 “逆全球化” 以来中国企业对外

投资面临种种新的挑战。 本文采用 “中国全球追

踪数据库”②分析近年来中国对外直接投资的影响

因素， 试图弥补以往研究因数据不足所导致的缺

陷； （４） 多方面考察了经济政策不确定性对企业

ＯＦＤＩ 的异质性影响， 涉及影响机制、 投资方式、
不同经济体、 不同行业和所有制企业、 不同投资

时期等。

１　 理论分析与研究假设

经济政策不确定性水平是企业投资决策的重

要影响因素。 近年来大量研究证实， 经济政策不

确定性通过实物期权效应、 金融摩擦机制、 预防

储蓄机制对企业投资决策产生影响。 根据实物期

权效应， 经济政策不确定性的上升增加了企业观

望、 等待的期权价值， 由于投资具有不可逆性， 企

业变得更加谨慎， 从而抑制或者延迟投资， 直至

经济政策不确定性得到缓解 （饶品贵等， ２０１７） ［７］。
根据金融摩擦机制， 经济政策不确定性水平的升

高加大了金融市场中的摩擦———信贷供给减少，
投资和融资成本升高， 此时企业倾向于推迟或减

少投资 （Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ 等， ２０１４； Ａｌｅｓｓａｎｄｒｉ 和 Ｍｕｍｔａｚ，
２０１４） ［８，９］。 根据预防储蓄机制， 面对经济政策不

确定性冲击， 企业为预防意外支出， 倾向于持有

更多的现金 （靳光辉等， ２０１１） ［１０］， 以应对未来

可能发生的未知事件， 从而减少或推迟当期投资。
经济政策不确定水平实际上反映了一个国家

的宏观经济政策的稳定性， 是企业投资该国面临

的外部环境变化的一个重要来源。 东道国经济政

策不确定水平越高意味着一国经济政策波动越大、
稳定性越差， 企业投资该国面临的外部环境变化

越大， 那么企业的预期收益也越不稳定。 因此，
出于投资风险规避和资本保值增值的需求， 企业

往往更倾向于在宏观经济政策较为稳定、 经济政

策不确定性水平相对较低的国家进行投资活动。
据此， 本文提出如下假设：

假设 １ａ： 东道国经济政策不确定性与中国企

业对外直接投资负相关， 即东道国经济政策不确

定性会抑制中国企业对外直接投资。
假设 １ｂ： 东道国经济政策不确定性降低了中

国企业对外直接投资的成功率， 增加了企业对外

直接投资过程中出现问题投资的可能性。
从母国角度来看， 一国经济政策不确定性增

加意味着国内企业面临经营环境变化。 在相对封

闭（不存在资本跨国流动）的经济环境下， 国内经

济政策不确定性升高时， 企业会增加现金或其他

资产的配置而减少对内投资。 然而考虑在开放的

经济环境下， 企业可以通过对外投资的方式， 在

全球范围内寻求更加稳定的经营环境和收益更为

稳健的投资项目， 将资本在全球范围内进行更为

有效的配置 （ Ｊｕｌｉｏ 和 Ｙｏｏｋ， ２０１６； Ｂｏｎａｉｍｅ 等，
２０１８） ［１１，１２］。 因此， 倘若一国国内经济政策不确

定性上升导致企业经营环境变化， 为规避国内经

济政策不确定性， 企业 “被迫” 转向国际市场寻

求机遇、 谋求生存和发展， 换句话说， 倒逼企业

通过国际化寻求技术升级并进一步拓展国外市场

（贾宪军和胡海峰， ２０１８） ［１３］， 这意味着企业 “走
出去” 过程中， 源自母国经济政策不确定性相对

水平的作用力， 构成了企业 “外向型” 发展的 “推
—９７—
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手”。 据此， 本文提出如下假设：

假设 ２ａ： 母国经济政策不确定性与中国企业

对外直接投资正相关， 即母国经济政策不确定性

会促进中国企业对外直接投资。
假设 ２ｂ： 母国经济政策不确定性不影响中国

企业对外直接投资的成功率， 与中国企业对外直

接投资过程中出现问题的可能性无关。

２　 研究设计

２􀆰 １　 计量模型设定

为检验东道国经济政策不确定性对企业对外

直接投资的影响， 本文在投资引力模型的基础上，
借鉴杨连星等 （２０１６） ［１４］ 的研究思路， 构造如下

计量方程：

ＯＦＤＩｉ，ｊ，ｔ ＝ β０ ＋β１ＤＥＰＵ ｊ，ｔ ＋∑ｎ

ｉ ＝ １
Ｚ ｊ，ｔ ＋Ｃｏｕｎｔｒｙｉ，ｔ ＋

Ｙｅａｒｉ，ｊ＋εｉ，ｊ，ｔ （１）
其中， ｉ 代表企业， ｊ 代表东道国， ｔ 代表年

份。 ＯＦＤＩｉ，ｊ，ｔ表示中国企业在东道国 ｊ 年份 ｔ 的对

外投资情况。 ＤＥＰＵｊ，ｔ表示东道国 ｊ 在年份 ｔ 的经济

政策不确定性水平。 Ｚｊ，ｔ 是控制变量。 Ｃｏｕｎｔｒｙｉ，ｔ、
Ｙｅａｒｉ，ｊ分别代表国别和年度固定效应， εｉ，ｊ，ｔ为误差

项。
考虑到国内经济政策不确定性对企业对外投

资的相对水平的作用力（假设 ２）， 本文进一步引

入母国经济政策不确定性， 构建如下计量方程：

ＯＦＤＩｉ，ｊ，ｔ ＝ β０ ＋β１ＤＥＰＵ ｊ，ｔ ＋β２ＣＥＰＵｔ ＋∑ｎ

ｉ ＝ １
Ｚ ｊ，ｔ ＋

Ｃｏｕｎｔｒｙｉ，ｔ＋Ｙｅａｒｉ，ｊ＋εｉ，ｊ，ｔ （２）
其中， ＣＥＰＵ ｊ，ｔ表示中国在年份 ｔ 的经济政策

不确定性水平。 其他符号和变量的含义与式 （１）
相同。
２􀆰 ２　 变量与数据说明

（１） 被解释变量： 对外直接投资

本文基于 “投资企业－东道国” 视角， 将投

资主体的微观数据加总到国家层面， 得到某一年

中国企业对某一东道国的对外投资情况面板数据

集。 采用对外投资企业数量（ Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ）作为企业

投资意愿的代理变量。 采用对外投资企业投资金

额（ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）作为企业投资规模的代理变量。 采

用问题投资企业占总投资企业数量比例（Ｔｒｏｕｂｌｅ）
作为企业投资成败的代理变量。 对外直接投资计

算的相关数据来源于中国 “全球投资跟踪” 数据

库。 基于数据可获得性以及中国 ＯＦＤＩ 的区位分

布情况， 本文的研究对象为 １６ 个年份在内的 ４４０
家企业完成的 １３１１ 个对外直接投资项目。

（２） 解释变量： 经济政策不确定性水平

东道国经济政策不确定性是本文关注的核心

解释变量， 考虑到不同国家之间的经济政策不确

定性指标不可横向比较 （Ｂａｋｅｒ 等， ２０１６） ［３］， 使

用式 （３） 计算当年经济政策不确定性指数较上年

的变动率， 来衡量东道国经济政策不确定（ＤＥＰＵ）
和中国经济政策不确定性（ＣＥＰＵ）。 为了进一步

增加不同国家之间的可比性， 本文还加入全球经

济政策不确定性（ＧＥＰＵ）作为控制变量。 经济政

策不确定性指标的数据来源于斯坦福大学和芝加

哥大学联合发布的月度经济政策不确定性指数（Ｅ⁃
ｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ， ＥＰＵ）。

经济政策不确定性水平＝当年月度经济政策不确定性的算数平均值
上年月度经济政策不确定性的算数平均值

－１ （３）

（３） 东道国宏观控制变量

考虑到中国企业对外直接投资的存在市场寻

求动机、 资源寻求动机、 技术寻求动机等方面

（Ｄｕｎｎｉｎｇ 和 Ｌｕｎｄａｎ， ２００８） ［１５］， 本文设置东道国

宏观控制变量 Ｚ ｊ，ｔ， 数据来源于世界银行世界发

展指标（ＷＤＩ）数据库： 东道国 ＧＤＰ（ ｌｎＧＤＰ）与东

道国人均 ＧＤＰ（ｌｎＰＧＤＰ）。 选取东道国 ＧＤＰ 和人

均 ＧＤＰ 的自然对数两个指标来衡量该国的经济发

展水平； 东道国的贸易依赖度（Ｔｒａｄｅ）。 选取东道

国贸易总额占其 ＧＤＰ 的比重衡量该国的贸易依赖

度； 东道国人力资源（Ｌａｂｏｒ）。 以东道国劳动力规

模（实际参与劳动的人数）衡量该国的人力资源；
东道国自然资源（Ｒｅｓｏｕｒｃｅ）。 以燃料、 矿石和金属

的出口比例来衡量该国的资源丰裕度。

３　 实证检验及结果分析

３􀆰 １　 基准回归

本文使用面板负二项回归计数模型进行基准

回归， 以避免出现数量偏差而导致异方差问题。
表 １ 列 （１） 和列 （３） 报告了东道国经济政策不

确定性（ＤＥＰＵ）与企业对外直接投资意愿（ Ｉｎｖｅｓｔ⁃
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Ｎｏ􀆰 ５ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４３）
Ｍａｙ􀆰 ２０２２
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ｎｕｍ）和投资规模（ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）之间的关系。 表 １ 列

（２） 和列 （４） 报告了加入母国经济政策不确定

性（ＣＥＰＵ）的回归结果。 结果显示： 东道国经济

政策不确定性（ＤＥＰＵ）的系数对中国企业对外投

资意愿与投资规模的估计系数在 １％水平上显著为

负， 表明东道国经济政策不确定性显著抑制了企业

对外直接投资。 母国经济政策不确定性（ＣＥＰＵ）对
中国企业对外投资意愿与投资规模的估计系数在

１％水平上显著为正， 表明母国经济政策不确定性

显著促进了企业对外直接投资。 假设 １ａ、 ２ａ 得以

验证， 这意味着， 东道国经济政策不确定性水平

的下降以及国内经济政策不确定性水平的上升，
分别在中国企业 “走出去” 中发挥了 “引力” 和

“推力” 的作用。
为了检验经济政策不确定性对企业对外直接

投资成败的影响， 本文采用问题投资次数（Ｔｒｏｕ⁃
ｂｌｅ）作为企业投资成败的代理变量进行回归分析，

结果见表 １ 列 （５） 和列 （６）。 可以发现， 经济

政策不确定性（ＤＥＰＵ）对问题投资次数的估计系

数显著为正， 表明东道国经济政策不确定性显著

降低了企业对外直接投资的成功率， 换句话说，
显著增加了企业对外直接投资过程中出现问题投

资的可能性。 这是由于一旦东道国经济政策不确

定上升， 东道国政府可能将成本转移到境内的国

外企业 （Ｂüｔｈｅ 和 Ｍｉｌｎｅｒ， ２００８） ［１６］， 因此当东道

国存在较高的经济政策不确定时， 主要表现为投

资成本的增加， 这会直接影响企业投资的成败。
假设 １ｂ 得以验证。 与此同时本文还发现， 母国经

济政策不确定性（ＣＥＰＵ）对问题投资次数的估计

系数不显著， 这说明母国经济政策不确定性不影

响中国企业对外直接投资的成功率， 并未显著增

加企业对外直接投资过程中出现问题投资的可能

性， 与理论预期一致。 假设 ２ｂ 得以验证。

表 １　 经济政策不确定性对企业对外直接投资的影响： 基准回归

变量
（１）

Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ
（２）

Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ
（３）

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
（４）

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
（５）

Ｔｒｏｕｂｌｅ
（６）

Ｔｒｏｕｂｌｅ

ＤＥＰＵ
－０􀆰 ４６７∗∗∗

（－３􀆰 ８０３）
－０􀆰 ４４１∗∗∗

（－３􀆰 ８９７）
－０􀆰 ６８４∗∗∗

（－４􀆰 ６２８）
－０􀆰 ６４９∗∗∗

（－４􀆰 ２８３）
０􀆰 ６０６∗

（１􀆰 ９８７）
０􀆰 ５５０∗

（１􀆰 ９４２）

ＣＥＰＵ ０􀆰 ９７７∗∗∗

（８􀆰 ０６７）
０􀆰 ８０１∗∗∗

（５􀆰 ２３２）
０􀆰 ３６９

（１􀆰 １４７）

ＧＥＰＵ ０􀆰 ４８４∗∗∗

（６􀆰 ７５８）
１􀆰 ８２３∗∗∗

（９􀆰 ８６７）
０􀆰 ６５７∗∗∗

（７􀆰 ７２９）
１􀆰 ７４２∗∗∗

（７􀆰 ５７０）
０􀆰 ４１４∗∗

（２􀆰 ０１６）
０􀆰 ８５８∗∗

（１􀆰 ９６０）

ｌｎｐｇｄｐ
０􀆰 ０２０

（０􀆰 ０１２９）
１􀆰 ５５９

（０􀆰 ９１４）
－０􀆰 ３７７

（－０􀆰 ３９２）
－０􀆰 １５４

（－０􀆰 １５９）
－５􀆰 ４７６

（－０􀆰 ９４９）
－５􀆰 ９２０

（－１􀆰 ０８７）

ｋｎｇｄｐ
０􀆰 ２６１

（０􀆰 １６０）
－１􀆰 ５６８

（－０􀆰 ８６５）
１􀆰 １７７

（１􀆰 １１４）
０􀆰 ９０８

（０􀆰 ８５２）
６􀆰 ６１８

（１􀆰 ０８６）
７􀆰 ０４７

（１􀆰 ２２７）

Ｔｒａｄｅ
０􀆰 １８６

（０􀆰 ９７９）
－０􀆰 １６３

（－０􀆰 ７４８）
０􀆰 ８８１∗∗∗

（６􀆰 ２６２）
０􀆰 ８６０∗∗∗

（５􀆰 ９８１）
１􀆰 ９０４

（１􀆰 １５０）
１􀆰 ８６６

（１􀆰 １４３）

Ｒｅｓｏｕｒｃｅ ２􀆰 ０５９∗∗∗

（２􀆰 ６６１）
０􀆰 ３８４

（０􀆰 ４４８）
２􀆰 ６５４∗∗∗

（５􀆰 ００６）
２􀆰 ３２４∗∗∗

（４􀆰 ３８０）
０􀆰 ４７０

（０􀆰 １５６）
－０􀆰 ５８４

（－０􀆰 ２２５）

Ｌａｂｏｒ
－０􀆰 ０２３

（－０􀆰 ０１４０）
１􀆰 ５１９

（０􀆰 ８３１）
－０􀆰 ２２９

（－０􀆰 ２２１）
０􀆰 ０５５

（０􀆰 ０５３０）
－６􀆰 ５１１

（－１􀆰 ０１１）
－７􀆰 １９６

（－１􀆰 ２００）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－７􀆰 ９１３∗

（－１􀆰 ６５８）
０􀆰 ８９９

（０􀆰 １６７）
－２８􀆰 ８４３∗∗∗

（－８􀆰 ５２０）
－２９􀆰 ４７５∗∗∗

（－８􀆰 ７６７）
－１９􀆰 ３６７
（－１􀆰 ４１４）

－１４􀆰 ８９４
（－１􀆰 ０４８）

Ｎ ３５１ ３５１ ３５１ ３５１ ３３５ ３３５

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著， 括号内为 ｔ 值。
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Ｎｏ􀆰 ５ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４３）
Ｍａｙ􀆰 ２０２２
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　 　 控制变量结果与以往研究结果一致， 全球经

济政策不确定性（ＧＥＰＵ）对中国企业对外投资次

数与投资金额的估计系数显著为正。 如前所述，
在开放的经济环境下， 企业可以将资本在全球范

围内进行更为有效的配置， 此时的全球经济政策

不确定性相当于机会成本， 倘若全球经济政策不

确定性整体升高， 一国的经济政策不确定性相对

减少， 那么投资该国就具有比较优势。 东道国自

然资源（Ｒｅｓｏｕｒｃｅ）的回归系数值显著为正， 表明中

国 ＯＦＤＩ 的资源寻求动机较为明显。 东道国经济发

展水平度量指标 ＧＤＰ 和人均 ＧＤＰ 与中国在东道国

ＯＦＤＩ 并没有表现出显著的相关性， 表明中国企业

到经济规模更大的国家投资的倾向不明显。
３􀆰 ２　 稳健性检验

表 ２ 列示了本文所采用的两种稳健性检验方

法的检验结果： （１） 采用替换核心被解释变量的

方法。 由于 ＣＧＩＴ 数据库仅搜集了投资额在 １ 亿

美元以上对外直接投资的详细信息， 为了更加全

面地考虑经济政策不确定与对外直接投资之间的

关系， 本文分别采用中国第 ｔ 年对 ｊ 国的直接投资

额流量（ＯＦＤＩ＿ｆ）③， 中国第 ｔ 年对 ｊ 国的直接投资

量存量（ＯＦＤＩ＿ｓ）进行稳健性检验， 数据来源于商

务部历年发布的 《中国企业对外投资统计公报》。
列 （１） ～ （４） 报告了替换核心被解释变量的回归

结果， 需要指出的是， 这里根据变量类型采用的

是面板固定效应模型， 结果显示， 东道国经济政

策不确定性（ＤＥＰＵ）系数显著为负， 母国经济政

策不确定性（ＣＥＰＵ）系数显著为正； （２） 由于前

文中企业对外直接投资的数据既包括对外投资，
还包括对外承包工程。 本文的第 ２ 种稳健性采用

剔除对外承包工程子样本的方法， 估计结果如列

（５） ～ （８） 所示， 可以看出， 东道国经济政策不

确定性（ＤＥＰＵ）系数显著为负， 母国经济政策不

确定性（ＣＥＰＵ）系数显著为正。 综合来看， 无论

是替换被解释变量或是筛选样本， 本文的基准回

归结论依然是稳健可信的。

表 ２　 经济政策不确定性对企业对外直接投资的影响： 稳健性检验

变量

替换核心被解释变量 剔除对外承包工程子样本

（１）
ＯＦＤＩ＿ｆ

（２）
ＯＦＤＩ＿ｆ

（３）
ＯＦＤＩ＿ｓ

（４）
ＯＦＤＩ＿ｓ

（５）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（６）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

（７）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（８）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ＤＥＰＵ
－０􀆰 ９５７∗∗

（－２􀆰 ７１８）
－１􀆰 １８３∗∗∗

（－３􀆰 ９４１）
－０􀆰 ４１２∗∗∗

（－３􀆰 １０７）
－０􀆰 ４９１∗∗∗

（－３􀆰 ９１７）
－０􀆰 ５２７∗∗∗

（－４􀆰 ００９）
－０􀆰 ４９３∗∗∗

（－４􀆰 ０６３）
－０􀆰 ７６５∗∗∗

（－４􀆰 ８９４）
－０􀆰 ７２４∗∗∗

（－４􀆰 ５０４）

ＣＥＰＵ ２􀆰 ２０７∗∗∗

（５􀆰 ８８３）
０􀆰 ７８５∗∗∗

（６􀆰 ３６９）
１􀆰 ０１０∗∗∗

（７􀆰 ６６７）
０􀆰 ８１３∗∗∗

（４􀆰 ９５５）

ＧＥＰＵ
－１４􀆰 ６０５
（－１􀆰 １６７）

－１７􀆰 ３１９
（－１􀆰 ５９８）

－１６􀆰 ５２３∗∗∗

（－２􀆰 ９４０）
－１７􀆰 ２３６∗∗∗

（－３􀆰 ５５８）
０􀆰 ２９５

（０􀆰 １７８）
１􀆰 ９５９

（１􀆰 ０３６）
０􀆰 １８９

（０􀆰 １８６）
０􀆰 ４６５

（０􀆰 ４５４）

ｌｎｐｇｄｐ
１４􀆰 ８０２
（１􀆰 ２１４）

１６􀆰 ４３０
（１􀆰 ５３１）

１６􀆰 ８４０∗∗∗

（３􀆰 １２６）
１７􀆰 ２０４∗∗∗

（３􀆰 ６４２）
０􀆰 ２９４

（０􀆰 １６６）
－１􀆰 ６７０

（－０􀆰 ８２９）
０􀆰 ９５４

（０􀆰 ８５８）
０􀆰 ６３０

（０􀆰 ５６２）

ｌｎｇｄｐ ４􀆰 ００１∗∗

（２􀆰 ６１０）
２􀆰 ６５７∗∗

（２􀆰 １１２）
２􀆰 ０６９∗∗

（２􀆰 ３４９）
１􀆰 ５９４∗

（２􀆰 ０１２）
０􀆰 ２９８

（１􀆰 ３４３）
－０􀆰 ０２８

（－０􀆰 １０７）
０􀆰 ７５２∗∗∗

（５􀆰 １２８）
０􀆰 ７１２∗∗∗

（４􀆰 ７９０）

Ｔｒａｄｅ １３􀆰 １５５∗∗∗

（２􀆰 ８５８）
１０􀆰 ６５２∗∗∗

（２􀆰 ９７５）
７􀆰 ２２７∗

（１􀆰 ８９１）
６􀆰 ０２５∗

（１􀆰 ８３５）
２􀆰 ７２０∗∗∗

（３􀆰 ２１６）
０􀆰 ９２５

（０􀆰 ９８０）
３􀆰 １４２∗∗∗

（５􀆰 ６７８）
２􀆰 ７８５∗∗∗

（５􀆰 ００２）

Ｒｅｓｏｕｒｃｅ
１４􀆰 ２５３
（１􀆰 ６８９）

８􀆰 ７５２
（１􀆰 １８０）

１􀆰 ６０７
（０􀆰 ４０４）

－０􀆰 ２２２
（－０􀆰 ０６０）

－０􀆰 ０２２
（－０􀆰 ０１２）

１􀆰 ６７２
（０􀆰 ８２５）

－０􀆰 ０２７
（－０􀆰 ０２５）

０􀆰 ３１０
（０􀆰 ２８３）

Ｌａｂｏｒ
－１４􀆰 ６０５
（－１􀆰 １６７）

－１７􀆰 ３１９
（－１􀆰 ５９８）

－１６􀆰 ５２３∗∗∗

（－２􀆰 ９４０）
－１７􀆰 ２３６∗∗∗

（－３􀆰 ５５８）
０􀆰 ２９５

（０􀆰 １７８）
１􀆰 ９５９

（１􀆰 ０３６）
０􀆰 １８９

（０􀆰 １８６）
０􀆰 ４６５

（０􀆰 ４５４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－４９５􀆰 ４６４∗∗∗

（－３􀆰 ８５０）
－４２１􀆰 ４８５∗∗∗

（－３􀆰 ７６１）
－３２０􀆰 ３９９∗∗∗

（－５􀆰 ５８３）
－２９２􀆰 ８２８∗∗∗

（－５􀆰 ８０９）
－１１􀆰 ９５５∗∗

（－２􀆰 ３９６）
－３􀆰 ３０６

（－０􀆰 ５７６）
－３１􀆰 ９４１∗∗∗

（－９􀆰 １７４）
－３２􀆰 ５１６∗∗∗

（－９􀆰 ３９８）

Ｎ ３３７ ３３７ ３５１ ３５１ ３５１ ３５１ ３５１ ３５１

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著， 括号内为 ｔ 值。

—２８—
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４　 经济政策不确定性影响企业对外直接投

资的异质性分析
４􀆰 １　 不同投资方式

企业会选择不同的投资方式进入东道国进行

对外直接投资， 而不同投资方式下经济政策不确

定性对企业 ＯＦＤＩ 的影响可能存在差异。 ＣＧＩＴ 数

据库提供了企业投资方式的信息， 本文据此进行

分组检验， 结果见表 ３。 分样本来看， 东道国经

济政策不确定性（ＤＥＰＵ）在跨国并购、 承包工程、
绿地投资 ３ 个子样本中均存在负向影响。 相较于

承包工程合同和绿地投资， 东道国经济政策不确

定性对跨国并购的抑制作用最强（在 １％的水平上

显著为正）。 原因可能是， 跨国并购是 “购买性”

投资， 沉没成本低， 一旦发生东道国经济政策不

确定性的冲击， 企业可以出于规避风险的需要选

择投资或者不投资。 而承包工程合同和绿地投资建

设周期长， 沉没成本高， 企业退出不易， 前期所付

出的多种成本大多不可逆转 （Ｃａｒｖａｌｈｏ， ２０１５） ［１７］，
即使出现由于经济政策不确定性冲击导致的投资

不顺， 企业也很难出于规避风险的需要选择投资

或者不投资。 与此同时， 母国经济政策不确定性

（ＣＥＰＵ）在这 ３ 个子样本中均存在正向影响， 且

对跨国并购和绿地投资的影响较大（在 １％的水平

上显著为正）， 这意味着母国经济政策不确定性

对这些企业 “走出去” 的推动作用也就较大。

表 ３　 经济政策不确定性与对外直接投资： 不同投资方式

变量

绿地投资 跨国并购 承包工程

（１）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（２）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

（３）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（４）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

（５）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（６）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ＤＥＰＵ
－０􀆰 ３９２∗

（－１􀆰 ９２３）
－０􀆰 ４７１∗∗

（－２􀆰 ０８２）
－０􀆰 ４９４∗∗∗

（－３􀆰 ８３１）
－０􀆰 ８４１∗∗∗

（－４􀆰 ９８１）
－０􀆰 １７０∗

（－１􀆰 ８７６）
－０􀆰 ６４１∗∗

（－２􀆰 ４１６）

ＣＥＰＵ
０􀆰 ７５９∗∗∗

（３􀆰 ２５５）
０􀆰 ６６７∗∗∗

（２􀆰 ６４３）
１􀆰 ０９８∗∗∗

（７􀆰 ８３４）
０􀆰 ８５３∗∗∗

（４􀆰 ８５８）
０􀆰 ６１３∗∗∗

（２􀆰 ６１１）
０􀆰 ５６３∗∗

（２􀆰 １４６）

ＧＥＰＵ
１􀆰 ３７１∗∗∗

（３􀆰 ８２６）
１􀆰 ２４８∗∗∗

（３􀆰 ３１２）
１􀆰 ９３３∗∗∗

（９􀆰 １２９）
１􀆰 ８２６∗∗∗

（６􀆰 ９１３）
１􀆰 ４３９∗∗∗

（３􀆰 ６２３）
１􀆰 ６０３∗∗∗

（３􀆰 ９１７）

ｌｎｐｇｄｐ
－３􀆰 ０８０

（－０􀆰 ９４６）
－０􀆰 ６３３

（－０􀆰 ３８０）
５􀆰 ０５４∗∗

（２􀆰 ４２８）
２􀆰 ２２７∗∗

（１􀆰 ９７６）
６􀆰 ８３８∗∗

（２􀆰 １３４）
０􀆰 ８０４

（０􀆰 ４５８）

ｌｎｇｄｐ
３􀆰 ６８３

（１􀆰 ０６８）
１􀆰 ７５７

（０􀆰 ９６４）
－４􀆰 ８６７∗∗

（－２􀆰 １９５）
－１􀆰 ０６１

（－０􀆰 ８６９）
－７􀆰 ３６７∗∗

（－２􀆰 ３４０）
－０􀆰 ５１６

（－０􀆰 ２７０）

Ｔｒａｄｅ
－０􀆰 ２３５

（－０􀆰 ５０７）
０􀆰 ７５７∗∗∗

（３􀆰 １４６）
０􀆰 １３１

（０􀆰 ３９２）
０􀆰 ６４４∗∗∗

（３􀆰 ９７７）
－０􀆰 ３３３

（－０􀆰 ７７３）
１􀆰 ３７７∗∗∗

（６􀆰 ６０２）

Ｒｅｓｏｕｒｃｅ
２􀆰 ２５８

（１􀆰 ５２０）
５􀆰 ０３９∗∗∗

（６􀆰 ０４８）
０􀆰 １２４

（０􀆰 １２０）
２􀆰 ４９８∗∗∗

（４􀆰 ３６３）
－２􀆰 ２２６

（－１􀆰 ３９３）
３􀆰 ０６２∗∗∗

（３􀆰 ９９２）

Ｌａｂｏｒ
－３􀆰 ８０５

（－１􀆰 ０５１）
－０􀆰 ６８５

（－０􀆰 ３８４）
４􀆰 ９９１∗∗

（２􀆰 ２５０）
２􀆰 ０５０∗

（１􀆰 ７１７）
７􀆰 ６０５∗∗

（２􀆰 １５５）
１􀆰 ４８８

（０􀆰 ７７０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－８􀆰 ０９７

（－０􀆰 ８３７）
－３７􀆰 １９３∗∗∗

（－６􀆰 ７８７）
－２􀆰 ２４４

（－０􀆰 ３４９）
－３３􀆰 ０７４∗∗∗

（－９􀆰 １３５）
６􀆰 ８２６

（０􀆰 ４７５）
－２６􀆰 ０４０∗∗∗

（－４􀆰 ６２３）

Ｎ ３０４ ３０４ ３５１ ３５１ ２４０ ２４０

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著， 括号内为 ｔ 值。

４􀆰 ２　 不同所有制企业

中国企业 ＯＦＤＩ 与政府存在密切关联， 国有

企业的对外投资行为更多的是服务国家战略目标。

那么， 东道国经济政策不确定性对中国不同所有

制企业的 ＯＦＤＩ 有何影响？ 基于此， 本文将 ＣＧＩＴ
数据库与 Ｗｉｎｄ 数据库进行手工匹配， 得到各投

—３８—
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Ｎｏ􀆰 ５ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４３）
Ｍａｙ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
资主体的所有权性质。 表 ４ 的分组检验结果发现，
相较于国有企业而言， 非国有企业的对外直接投

资行为更为敏感， 即东道国经济政策不确定性上

升时， 非国有企业的对外投资意愿和投资规模下

降的程度更高。 究其原因， 由于国有企业具有 “特
定所有权优势” 和 “非市场动机” （蒋冠宏和蒋

殿春， ２０１２） ［１８］， 抵抗外部环境变化的能力较强，

即使面临外部经济政策不确定性， 国有企业的对

外投资行为受到的负面影响也将非常有限。 然而，
对于非国有企业， 其投资决策行为更加符合竞争

市场的发展规律， 因而非国有企业对经济政策的

波动更加敏感， 当经济政策不确定上升时， 需要

通过及时调整发展策略以应对激烈的市场竞争，
因此其对外投资行为受到的影响更大。

表 ４　 经济政策不确定性与对外直接投资： 不同股权性质

变量

国有企业 非国有企业

（１）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（２）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

（３）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（４）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ＤＥＰＵ －０􀆰 ３４４∗∗ （－２􀆰 ５７２） －０􀆰 ５６５∗∗∗ （－３􀆰 ０４１） －０􀆰 ５６９∗∗∗ （－３􀆰 １８２） －０􀆰 ７４７∗∗∗ （－３􀆰 ３５３）

ＣＥＰＵ ０􀆰 ９６５∗∗∗ （６􀆰 ２７２） ０􀆰 ８０７∗∗∗ （４􀆰 ３３２） １􀆰 ２６１∗∗∗ （６􀆰 ７２３） １􀆰 １４７∗∗∗ （５􀆰 ３２０）

ＧＥＰＵ １􀆰 ５０１∗∗∗ （６􀆰 ７６２） １􀆰 ４２２∗∗∗ （５􀆰 １７１） ２􀆰 ４２５∗∗∗ （８􀆰 １２５） ２􀆰 ３９７∗∗∗ （７􀆰 ２５４）

ｌｎｐｇｄｐ ４􀆰 ５８３∗ （１􀆰 ８７８） １􀆰 ２４５ （１􀆰 １０８） １􀆰 ８４９ （０􀆰 ７１９） １􀆰 ３３１ （１􀆰 ００３）

ｌｎｇｄｐ －４􀆰 ５２６∗ （－１􀆰 ７７１） －０􀆰 １７７ （－０􀆰 １４５） －１􀆰 ６９６ （－０􀆰 ６１０） －０􀆰 ４１５ （－０􀆰 ２８４）

Ｔｒａｄｅ ０􀆰 ４１２ （０􀆰 ８７８） ０􀆰 ７１３∗∗∗ （４􀆰 ０４５） －０􀆰 ０８７ （－０􀆰 ２６２） ０􀆰 ４２７∗∗ （２􀆰 １７０）

Ｒｅｓｏｕｒｃｅ １􀆰 ６６３ （１􀆰 ２５４） ３􀆰 ５０６∗∗∗ （５􀆰 ９４９） －１􀆰 ０６７ （－１􀆰 ００１） １􀆰 ５２８∗∗ （２􀆰 ３３６）

Ｌａｂｏｒ ４􀆰 ５５３∗ （１􀆰 ７６５） １􀆰 １２３ （０􀆰 ９３８） １􀆰 ７６６ （０􀆰 ６３５） １􀆰 ２７９ （０􀆰 ８９６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ８４１ （０􀆰 １２９） －３１􀆰 ９７０∗∗∗ （－８􀆰 ４９９） －４􀆰 ２３５ （－０􀆰 ５６６） －２９􀆰 ８７８∗∗∗ （－６􀆰 ２６２）

Ｎ ３５１ ３５１ ３３５ ３３５

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著， 括号内为 ｔ 值。

４􀆰 ３　 不同行业

除企业所有权性质外， 经济政策不确定性对

企业 ＯＦＤＩ 的抑制作用可能因行业属性差别而产

生差异。 根据前文分析， 本文选取对外投资占比

较大的能源行业、 交通业和房地产业， 分行业构

建 “年份－国别” 面板数据集。 表 ５ 的分行业检

验结果显示， 交通业和房地产业的东道国经济政

策不确定性（ＤＥＰＵ）估计系数显著为正， 而能源行

业和科技行业的东道国经济政策不确定性（ＤＥＰＵ）

估计系数为负但不显著。 原因可能在于： 交通业

易遭受双边政治形势冲击 （杨连星等， ２０１６） ［１４］，
房地产业属于自身风险较高的资本密集型行业， 因

此受到经济政策不确定的负面影响较大； 而能源

行业属于体现国家战略意图的资源获取型行业， 多

为政府主导下的国有企业开展。 如前所述， 国有企

业担负着保障国家资源供应的 “非市场动机”， 抵

抗外部风险的能力较强， 因而受到经济政策不确

定的负面影响较小。

表 ５　 经济政策不确定性与对外直接投资： 不同行业

变量

交通 能源 房地产

（１）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（２）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

（３）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（４）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

（５）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（６）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ＤＥＰＵ
－０􀆰 ３４３∗

（－１􀆰 ７３６）
－０􀆰 ５２６∗∗

（－１􀆰 ９７４）
－０􀆰 １５３

（－０􀆰 ８９４）
－０􀆰 ２１９

（－０􀆰 ８９４）
－０􀆰 ５６４∗∗

（－２􀆰 ５３６）
－０􀆰 ７８０∗∗∗

（－２􀆰 ９４０）

ＣＥＰＵ １􀆰 ０７４∗∗∗

（４􀆰 ５６６）
０􀆰 ８７２∗∗∗

（３􀆰 ３９１）
１􀆰 １８０∗∗∗

（５􀆰 ７６３）
１􀆰 ２０５∗∗∗

（４􀆰 ９７９）
１􀆰 １８７∗∗∗

（４􀆰 ６６５）
０􀆰 ９５０∗∗∗

（３􀆰 ２５１）

—４８—
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Ｎｏ􀆰 ５ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４３）
Ｍａｙ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
续　 　 表

变量

交通 能源 房地产

（１）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（２）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

（３）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（４）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

（５）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（６）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ＧＥＰＵ ２􀆰 ０３６∗∗∗

（５􀆰 ３０７）
１􀆰 ７４９∗∗∗

（４􀆰 ４２７）
１􀆰 ７１８∗∗∗

（５􀆰 ６３０）
１􀆰 ７３０∗∗∗

（４􀆰 ８９６）
１􀆰 ９４６∗∗∗

（５􀆰 １７０）
１􀆰 ６５６∗∗∗

（３􀆰 ８６２）

ｌｎｐｇｄｐ
１􀆰 １４６

（０􀆰 ３２４）
１􀆰 ３１６

（０􀆰 ７９１）
４􀆰 １２５

（１􀆰 ２５０）
１􀆰 ０７０

（０􀆰 ７２５）
５􀆰 ３７４

（１􀆰 ３９８）
３􀆰 ３７９

（１􀆰 ５９５）

ｌｎｇｄｐ
－１􀆰 ５２１

（－０􀆰 ４１３）
－０􀆰 ８０６

（－０􀆰 ４４４）
－４􀆰 ７６５

（－１􀆰 ３９９）
－０􀆰 ８４４

（－０􀆰 ５２３）
－５􀆰 ３４４

（－１􀆰 ３２２）
－２􀆰 ２５７

（－０􀆰 ９９２）

Ｔｒａｄｅ
０􀆰 ３１２

（０􀆰 ８４１）
１􀆰 ０３７∗∗∗

（４􀆰 ８７９）
０􀆰 ６２４

（０􀆰 ５６３）
０􀆰 １４１

（０􀆰 ５０９）
－０􀆰 ３１７

（－０􀆰 ７８１）
０􀆰 ８９４∗∗∗

（３􀆰 ３５５）

Ｒｅｓｏｕｒｃｅ
－０􀆰 ９１０

（－０􀆰 ６２９）
１􀆰 ７５９∗∗

（２􀆰 ３１０）
１􀆰 ４９０

（０􀆰 ８９５）
３􀆰 ４１９∗∗∗

（４􀆰 ８７６）
－０􀆰 ９９５

（－０􀆰 ７００）
３􀆰 １５９∗∗∗

（４􀆰 ０６５）

Ｌａｂｏｒ
１􀆰 ８６８

（０􀆰 ５０２）
１􀆰 ６９７

（０􀆰 ９４３）
４􀆰 ８７６

（１􀆰 ３８３）
１􀆰 ６５５

（１􀆰 ０３５）
５􀆰 ３８０

（１􀆰 ３１５）
３􀆰 ３９７

（１􀆰 ５１６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－３􀆰 ２２３

（－０􀆰 ３０３）
－２６􀆰 ３３６∗∗∗

（－４􀆰 ９３９）
６􀆰 ３９７

（０􀆰 ６９０）
－２１􀆰 ３３０∗∗∗

（－４􀆰 ７９５）
１􀆰 ０４０

（０􀆰 １０１）
－３６􀆰 ０２９∗∗∗

（－４􀆰 ９０３）

Ｎ ３１９ ３１９ ３３５ ３０３ ２５５ ２５５

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著， 括号内为 ｔ 值。

４􀆰 ４　 不同经济体

由于发达国家和发展中国家无论是在经济发

展程度上还是在投资环境上均存在较大的差异，
因而不同经济体经济政策不确定性可能对中国企

业 ＯＦＤＩ 的影响有所不同。 据此， 本文将全体样本

划分为发达经济体和新兴经济体两个子样本进行

分组检验， 结果如表 ６ 所示。 可以看出， 发达经

济体样本中经济政策不确定性（ＤＥＰＵ）显著抑制了

中国企业向发达经济体 ＯＦＤＩ 的投资意愿和投资规

模， 新兴经济体样本中经济政策不确定性（ＤＥＰＵ）
则没有通过显著性检验。 这说明相较于新兴经济

体， 发达国家经济政策不确定性对中国企业 ＯＦＤＩ
的抑制作用表现得更为明显。 可能的原因在于，
发达国家国际投资保护和增设投资壁垒等行为给

中国企业 ＯＦＤＩ 带来了较大阻力。

表 ６　 经济政策不确定性与对外直接投资： 不同经济体

变量

发达经济体 新兴经济体

（１）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（２）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

（３）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（４）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ＤＥＰＵ －０􀆰 ６２８∗∗∗ （－４􀆰 ２２４） －１􀆰 ０１３∗∗∗ （－４􀆰 ９９９） －０􀆰 ０３７ （－０􀆰 ２４８） ０􀆰 ０８５ （０􀆰 ３３５）

ＣＥＰＵ １􀆰 ０６１∗∗∗ （７􀆰 ５３８） ０􀆰 ８１７∗∗∗ （４􀆰 ５７６） ０􀆰 ４３７∗∗ （１􀆰 ９８０） ０􀆰 ６６７∗∗ （２􀆰 ３７８）

ＧＥＰＵ １􀆰 ９４８∗∗∗ （８􀆰 ９４３） １􀆰 ７６９∗∗∗ （６􀆰 ４７５） ０􀆰 ７８４∗∗ （２􀆰 ２３１） １􀆰 ３３２∗∗∗ （３􀆰 ０５５）

ｌｎｐｇｄｐ ５􀆰 １６９∗∗ （２􀆰 ２１２） １􀆰 ２８５ （０􀆰 ９９８） ４􀆰 ０３２ （１􀆰 ４４１） ０􀆰 ５８０ （０􀆰 ２５５）

ｌｎｇｄｐ －４􀆰 ４６９∗ （－１􀆰 ８６５） －０􀆰 ４５４ （－０􀆰 ３３４） －３􀆰 ０２３ （－１􀆰 ０９９） ０􀆰 ２７７ （０􀆰 １１３）

Ｔｒａｄｅ －０􀆰 ３２２ （－１􀆰 ２３０） ０􀆰 ７６４∗∗∗ （４􀆰 ５４６） －３􀆰 ００４ （－１􀆰 ５３４） －１􀆰 ９７２∗ （－１􀆰 ６５０）

Ｒｅｓｏｕｒｃｅ －０􀆰 ５７５ （－０􀆰 ４６２） ４􀆰 ８５１∗∗∗ （６􀆰 ６７４） －２􀆰 ４２７ （－１􀆰 ３７０） ０􀆰 ３９６ （０􀆰 ３８０）

—５８—
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Ｎｏ􀆰 ５ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４３）
Ｍａｙ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
续　 　 表

变量

发达经济体 新兴经济体

（１）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（２）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

（３）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（４）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

Ｌａｂｏｒ ４􀆰 １４７∗ （１􀆰 ７４４） １􀆰 ３７９ （１􀆰 ０４６） ３􀆰 ７０５ （１􀆰 ２６０） ０􀆰 ８１５ （０􀆰 ３２５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ０９２ （０􀆰 ０１３） －２８􀆰 ９２６∗∗∗ （－６􀆰 ５８２） －１５􀆰 ５４４ （－１􀆰 ５１４） －２９􀆰 ６０８∗∗∗ （－４􀆰 ６２２）

Ｎ ２５５ ２５５ ９６ ９６

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著， 括号内为 ｔ 值。

５　 经济政策不确定性影响企业对外直接投

资的拓展性分析

５􀆰 １　 机制讨论： 集约边际还是扩展边际？
前文发现东道国经济政策不确定性抑制了中

国企业 ＯＦＤＩ， 这一政策效应可能来源于不同的机

制。 东道国经济政策不确定性影响初次到某国投

资的中国企业， 即通过扩展边际（Ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ Ｍａｒ⁃
ｇｉｎ）产生最终抑制效应； 另外， 东道国经济政策

不确定性影响已经进入某国的中国企业加大投资

力度， 即通过集约边际（ Ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ Ｍａｒｇｉｎ）产生最

终抑制效应。 参考金刚和沈坤荣 （２０１９） ［１９］ 的研

究思路， 本文根据企业所在行业是否首次在某个

国家投资， 整理得到 “已有投资者” 和 “新入投

资者” 的对外投资情况面板数据集， 进行分组检

验。 从表 ７ 列 （１） 和列 （２） 的 ＯＦＤＩ 扩展边际

估计结果来看， 对于新投资企业而言， 东道国经

济政策不确定性（ＤＥＰＵ）的估计系数在 １％的水平

上显著为负。 从表 ７ 列 （３） 和列 （４） 的 ＯＦＤＩ
集约边际估计结果来看， 对于已有投资企业而言，
东道国经济政策不确定性（ＤＥＰＵ）的估计系数为

负但并不显著。 以上结果表明， 东道国经济政策

不确定性对企业 ＯＦＤＩ 的抑制作用， 主要通过新

进入企业的投资（扩展边际）而非已有企业的再投

资（集约边际）。 根据二元边际理论， 可能的解释

是， 当东道国经济政策不确定上升时， 企业在东

道国的投资成本会随之增加 （王刚等， ２０２１） ［２０］，
企业投资门槛上升， 东道国经济政策不确定对新

进入企业的投资影响显著； 另外， 已投资企业由

于考虑到初始投资的沉没成本和固定成本， 以及

可变成本的递减效应， 东道国经济政策不确定对

已有企业的再投资影响不显著。

表 ７　 经济政策不确定性与对外直接投资： 机制讨论

变量

扩展边际 集约边际

（１）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（２）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

（３）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（４）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ＤＥＰＵ －０􀆰 ６２３∗∗∗ （－４􀆰 １３９） －１􀆰 ０００∗∗∗ （－５􀆰 ４０５） －０􀆰 ２８９ （－１􀆰 ４５３） －０􀆰 １９７ （－０􀆰 ８１２）

ＣＥＰＵ １􀆰 ３６６∗∗∗ （８􀆰 ００４） １􀆰 ４７２∗∗∗ （７􀆰 １６６） ０􀆰 ７２９∗∗∗ （３􀆰 ４７６） ０􀆰 ６１３∗∗∗ （２􀆰 ７７０）

ＧＥＰＵ ２􀆰 ５５７∗∗∗ （９􀆰 ３４７） ３􀆰 ０４７∗∗∗ （９􀆰 １９４） ０􀆰 ９８９∗∗∗ （３􀆰 ２８９） ０􀆰 ７１７∗∗ （２􀆰 ３３６）

ｌｎｐｇｄｐ ３􀆰 ８５７∗ （１􀆰 ８９９） １􀆰 １５１ （０􀆰 ８９５） －４􀆰 ８６７ （－１􀆰 ３６３） －１􀆰 ６３５ （－１􀆰 ３２６）

ｌｎｇｄｐ －３􀆰 ５６０ （－１􀆰 ６３１） ０􀆰 １１４ （０􀆰 ０８２） ４􀆰 ９５２ （１􀆰 ３３７） ２􀆰 １４４ （１􀆰 ５９５）

Ｔｒａｄｅ －０􀆰 ０６７ （－０􀆰 ２３３） ０􀆰 ７０２∗∗∗ （３􀆰 ７６６） ０􀆰 ４９９ （０􀆰 ７２５） ０􀆰 ４９６∗∗∗ （２􀆰 ７６１）

Ｒｅｓｏｕｒｃｅ １􀆰 ８２７∗ （１􀆰 ７６１） ４􀆰 ２１７∗∗∗ （６􀆰 ６５５） －１􀆰 １９３ （－０􀆰 ７２８） ０􀆰 ８４３ （１􀆰 ３０４）

Ｌａｂｏｒ ３􀆰 ７５４∗ （１􀆰 ７２９） １􀆰 ００２ （０􀆰 ７３２） －５􀆰 ７６０ （－１􀆰 ５０７） －１􀆰 ７２０ （－１􀆰 ３０９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －７􀆰 ３４２ （－１􀆰 １１９） －３９􀆰 ５９８∗∗∗ （－９􀆰 ７４１） ９􀆰 ８１５ （０􀆰 ９４０） －１７􀆰 ８７１∗∗∗ （－４􀆰 ４３９）

Ｎ ３５１ ３５１ ３５１ ３５１

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著， 括号内为 ｔ 值。
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Ｎｏ􀆰 ５ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４３）
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５􀆰 ２　 分时期对比： 金融危机和“逆全球化”

自 ２００８ 年全球金融危机爆发以来， 全球经济

发展受到巨大冲击， 世界各国纷纷出台了一系列

经济刺激政策， 以推动经济复苏， 使得全球经济

政策不确定性水平大幅上升。 基于此， 本文对金

融危机前后进行对比分析， 结果见表 ８， 可以发

现： 金融危机之前， ２００５ ～ ２００８ 年， 东道国经济

政策不确定性（ＤＥＰＵ）与企业 ＯＦＤＩ 呈现正相关关

系， 表明这一时期东道国经济政策不确定对企业

ＯＦＤＩ 起到了一定的促进作用。 这与前人研究的中

国企业偏好在东道国政治风险较高的国家投资的

结论相一致； 金融危机之后， ２００８ ～ ２０１５ 年， 东

道国经济政策不确定性（ＤＥＰＵ）的系数为负， 且

通过了 ５％的显著性检验。 进一步的， 加入 “逆
全球化”④之后， ２００８～ ２０１５ 年， 东道国经济政策

不确定性（ＤＥＰＵ）的系数为负， 且通过了 １％的显

著性检验， 显著性出现较大提升。 综合来看， 东

道国经济政策不确定性对企业 ＯＦＤＩ 的影响呈现

出明显的时变特征， 这种抑制作用主要体现在

２００８ 年金融危机后， 特别是在 “逆全球化” 之后。

表 ８　 经济政策不确定性与对外直接投资： 不同时期

变量

２００５～２００８ ２００８～２０１５ ２００８～２０２０

（１）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（２）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

（３）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（４）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

（５）
Ｉｎｖｅｓｔｎｕｍ

（６）
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ＤＥＰＵ
０􀆰 ２９４

（０􀆰 ２７７）
１􀆰 ９２８

（１􀆰 ５９７）
－０􀆰 ５４２∗∗

（－２􀆰 ３２０）
－０􀆰 ６７３∗∗

（－２􀆰 ３６０）
－０􀆰 ３８９∗∗∗

（－３􀆰 ４７３）
－０􀆰 ６６２∗∗∗

（－４􀆰 ３８３）

ＣＥＰＵ
－４􀆰 ５８７

（－１􀆰 ４２２）
－１􀆰 ２８７

（－０􀆰 ３８０）
０􀆰 ７８０∗

（１􀆰 ７７５）
０􀆰 ２４４

（０􀆰 ４４１）
０􀆰 ７０９∗∗∗

（４􀆰 ８０１）
０􀆰 ６２１∗∗∗

（３􀆰 ０６９）

ＧＥＰＵ
０􀆰 ９１９

（０􀆰 ６３９）
－１􀆰 ２８４

（－０􀆰 ８８５）
－０􀆰 ３４５

（－０􀆰 ８００）
－０􀆰 ２５２

（－０􀆰 ４６８）
１􀆰 ２９２∗∗∗

（５􀆰 ２９０）
１􀆰 ４０９∗∗∗

（４􀆰 １９３）

ｌｎｐｇｄｐ
－３２􀆰 ２６０∗

（－１􀆰 ９４３）
－１􀆰 １５３

（－０􀆰 ３１３）
０􀆰 ５００

（０􀆰 １８２）
－２􀆰 ９９８∗

（－１􀆰 ８８０）
２􀆰 ４５１

（１􀆰 ３０３）
－０􀆰 ５４２

（－０􀆰 ５１６）

ｌｎｇｄｐ ３３􀆰 ６７７∗

（１􀆰 ９２５）
１􀆰 ６１２

（０􀆰 ３９８）
－０􀆰 １６９

（－０􀆰 ０５８）
４􀆰 ４１８∗∗

（２􀆰 ４５８）
－２􀆰 ５３２

（－１􀆰 ２６２）
１􀆰 ３４０

（１􀆰 １５９）

Ｔｒａｄｅ
－０􀆰 ８４１

（－０􀆰 ８０１）
０􀆰 ３９９

（０􀆰 ８０７）
０􀆰 ４１５

（１􀆰 ０２０）
１􀆰 ６６３∗∗∗

（６􀆰 ４２１）
－０􀆰 １５７

（－０􀆰 ６３７）
１􀆰 ０１７∗∗∗

（６􀆰 ４５２）

Ｒｅｓｏｕｒｃｅ
－１􀆰 ２４７

（－０􀆰 ２４９）
－０􀆰 ０４０

（－０􀆰 ０２１）
２􀆰 ３４４

（１􀆰 ４１３）
４􀆰 １０４∗∗∗

（５􀆰 ０６２）
－０􀆰 ０８７

（－０􀆰 ０９４）
２􀆰 ４４１∗∗∗

（４􀆰 ２４０）

Ｌａｂｏｒ
－３４􀆰 ７６２∗∗

（－２􀆰 ０００）
－０􀆰 ９１９

（－０􀆰 ２３９）
０􀆰 ４７８

（０􀆰 １６３）
－２􀆰 ８２５

（－１􀆰 ６４３）
２􀆰 ５１９

（１􀆰 ２５０）
－０􀆰 ３０５

（－０􀆰 ２７０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１７􀆰 ０６８
（－０􀆰 ５０３）

－１９􀆰 ７４４
（－１􀆰 ５００）

－７􀆰 ６１９
（－０􀆰 ７７３）

－４８􀆰 ２１９∗∗∗

（－７􀆰 ２５９）
２􀆰 ５５８

（０􀆰 ４１５）
－３１􀆰 １２９∗∗∗

（－８􀆰 ５３１）

Ｎ ７２ ７２ １７６ １７６ ２８５ ２８５

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著， 括号内为 ｔ 值。

６　 结论与政策建议

本文基于 ２００５～２０２０ 年微观企业层面的数据，
实证检验了东道国经济政策不确定性对企业 ＯＦＤＩ
的影响。 实证结果表明： 东道国经济政策不确定

性显著抑制了中国企业 ＯＦＤＩ 的投资意愿和投资

规模， 并且降低了中国企业 ＯＦＤＩ 的成功率。 母

国经济政策不确定性对中国企业 ＯＦＤＩ 也有影响，
具体来说， 母国经济政策不确定性与中国 ＯＦＤＩ
的投资意愿和投资规模正相关， 但是与中国企业

ＯＦＤＩ 的成功率之间的关系不显著。
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Ｎｏ􀆰 ５ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４３）
Ｍａｙ􀆰 ２０２２
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东道国经济政策不确定性对企业 ＯＦＤＩ 的影

响有明显的异质性， 具体来看： 区分不同投资方

式的结果表明， 无论是东道国经济政策不确定性

还是母国经济政策不确定性均对跨国并购影响较

大； 相较于国有企业， 非国有企业的对外直接投

资行为更为敏感； 相较于新兴经济体， 发达国家

经济政策不确定性对中国企业 ＯＦＤＩ 的抑制作用

表现得更为明显； 区分不同投资行业的结果表明，
对于基础设施相关行业（房地产业和交通业）， 东

道国经济政策不确定性具有显著的抑制作用。 对于

体现国家战略意图的资源获取型行业（能源行业），
东道国经济政策不确定性的抑制作用不显著。

进一步研究发现， 东道国经济政策不确定性

主要通过扩展边际而非集约边际抑制企业的对外

直接投资。 东道国经济政策不确定性对企业对外

直接投资的抑制作用主要体现在 ２００８ 年金融危机

后， 特别是在 “逆全球化” 之后。
本文研究结果有以下几方面政策含义：
（１） 东道国经济政策不确定性总体上抑制了

中国企业的对外直接投资， 降低了中国企业对外

直接投资的成功率， 增加了出现问题投资的可能

性。 企业 “走出去” 的进程中， 应关注东道国经

济政策的稳定性， 着力提升自身所有权优势， 增

强抵御投资风险的能力。
（２） 适度把握中国自身的经济政策不确定性

对于 ＯＦＤＩ 的逆向调节作用， 稳定的经济政策不

但会增加外资流入的吸引力， 而且有助于减少国

内资本外流的倾向。 在保持货币、 财政、 汇率以

及贸易政策稳健性的基础上， 加大对中高端领域

制造业的投资力度， 加快推进科技创新战略， 改

善科技创新环境， 吸引其以国内投资为主， 跨境

投资为辅。
（３） 经济政策不确定性对不同类型的企业存

在异质性影响。 对于不同类别的对外直接投资，
应实行有针对性、 更细化的分类监管， 不断完善

“走出去” 的风险防控体系。 具体来说， 对于受东

道国经济政策不确定性负面影响较小的能源行业，
可以考虑给予一定的政策支持， 鼓励这一类企业

“走出去”。 对于受经济政策不确定性负面影响较

大的交通和房地产行业， 应加强行业关注和政策

支持， 加强与世界各国的合作， 为企业 “走出去”
创造良好的国际环境。

（４） 主要结论对 “一带一路” 政策启示： “一
带一路” 沿线国家地缘政治经济复杂， 地缘政治

风险程度高， 我国企业特别需要增强 “一带一路”
建设过程中的风险防控能力， 有效防范投资过程

中面临的风险和挑战。
注释：
①《２０２１ 年世界投资报告》 显示， ２０２０ 年全球对外直接投资降至

１ 万亿美元， 不到峰值水平 ２０１５ 年 ２􀆰 ０３ 万亿美元的一半。

② “中国全球投资跟踪” 数据库（Ｃｈｉｎａ Ｇｌｏｂａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｔｒａｃｋｅｒ）

搜集整理了 ２００５ 年以来中国企业对外投资额超过 １ 亿美元的每

笔投资信息（每笔投资额 １ 亿美元以上）， 该数据库既包括绿地

投资、 也包括跨国并购， 还包括承包工程合同数据。 值得一提

的是， 这也是目前唯一一个公开中国企业对外投资是否出现问

题的数据库， 当非商业因素干扰导致项目搁浅（东道国政府终

止投资或承包合同）， 则该投资被视为问题投资。

③由于流量数据中涵盖了大量零值和负值， 本文使用 ｌｎ［ＯＦＤＩ＋

（ＯＦＤＩ２＋１） １ ／ ２］进行转换。

④２０１６ 年作为 “逆全球化” 前后的分界点是考虑到， ２０１６ 年发

生了诸如英国脱欧、 特朗普当选美国总统、 意大利修宪公投失

败等多起阻碍全球化进程的 “黑天鹅” 事件， 被广泛认为标志

着 “逆全球化” 的出现。
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