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走进非洲
———中国对非洲投资决定因素的实证研究

董　艳　张大永　蔡栋梁

摘　要　本文基于中国对外投资提出了两个命题：即中国在投

资中是否对非洲国家 （地区）存在偏好性；同时，对非洲国家的投

资如何受到目标国经济、地缘、政治与环境等因素的影响。实证中采

用极限边界分析法来确定稳健显著的投资决定因素。结论证明中国

对非洲国家的投资不存在偏好性，而主要取决于目标国经济、市场

及能源储量。此外，本文还发现有些风险在中国对外投资行为中未

受到足够重视。这将是中国跨国企业在未来所面临的一个重要的

挑战。

　　关键词　对外直接投资，极限边际分析法，非洲

一、引　　言

改革开放使中国经济得到飞速的发展，也为中国企业带来了很多机遇和挑

战。近年来，中国企业开始涉足国际市场，不仅向国外出口大量产品，还开

始向境外许多国家和地区进行直接投资。中国对外直接投资的额度持续提高。

２００２—２００８年，中国对外直接投资年均增长速度为６５．７％。截至２００８年年

底，对外直接投资累计净额１８３９．７亿美元，境外企业投资总额超过１万亿美

元。１其中，中国对非洲的直接投资增加迅速，中国对非洲的直接投资在十年

内增长了１４倍。至２００６年，中国已经成为非洲主要的投资国之一。

中国对非洲直接投资的动机有很多。首先，在中国经济飞速发展的过程中

对能源的需求不断增加。近年来，中国从国外进口的石油和天然气的数量大

幅增长。同时，中国国内的矿产品供应也远远不能满足需求，造成中国企业

对进口矿产品的依赖也不断扩大。然而，国际市场上的资源价格波动幅度巨

大，为了满足自身生产的需求，一些有能力的中国企业开始在境外直接投资
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设厂来开采石油和其他资源。其次，随着非洲经济的发展，居民购买力的增

加，中国很多企业也把非洲当做其未来的产品销售市场。再次，中国经济的

逐步转型以及人民币汇率的升高，使中国出口产品的成本也在不断增加，一

些厂商开始考虑直接在非洲投资设厂，以此来降低生产成本和运输成本。同

时，外汇储备的增加和人民币升值也使中国对外投资的资金实力大大提高，降

低了中国企业对外投资的成本。最后，中国改革开放的成功经验使其成为许

多发展中国家的学习范式。该经验对很多非洲发展中国家来说有很高的借鉴

意义。也使中国的企业对非洲的投资更加容易获得当地人民的认可。

中非经贸关系的飞速发展引起了世界不同层面的关注。许多学者就中国

对非洲的投资策略进行了不同角度的阐述和讨论，也引起了一些争论。一些

西方媒体和学者对中国在非洲的经济行为提出了种种疑虑。其中一种典型的

观点就是认为中国政府大力鼓励企业对非洲的投资是为了打 “政治牌”，中国

政府试图通过投资来加强对非洲的控制权，以提高其在国际政治中的话语权。

这一说法是否有根据？中国对非洲投资的决定因素究竟是什么？本文提出两

个命题：即中国在对外直接投资中，在控制了正常投资因素后，对非洲国家

和地区不存在偏好。同时，中国对非洲国家 （地区）的投资受到目标国经济、

地缘、政治与环境等因素的影响。

为了证明以上两个命题，作者采集了中国对世界各国家 （地区）的直接

投资数据，以及投资目标国家 （地区）的经济、能源、环境、政治等各方面

的数据，在实证模型中通过极限边界分析法 （ｅｘｔｒｅｍｅｂｏｕｎｄａｎａｌｙｓｉｓ，ＥＢＡ）

来寻找中国对外投资的决定因素。模型一中专门设立了一个非洲虚拟变量来

考察中国对非洲直接投资的偏好性。此外，我们还建立实证模型二来进一步

分析中国对非洲国家的投资决定因素，通过具体分析非洲各个国家的经济、

环境、政策、社会等因素在吸引中国投资中起到的作用，进一步阐述中国对

非洲国家投资的动机。本文中的第二部分为文献综述，综合整理分析了国内

外文献关于对外投资因素的分析思路与结论；第三部分介绍数据来源及特征；

第四部分详细解释所采用的实证方法；第五部分给出实证结果并进行讨论；

最后一部分为结论与政策建议。

二、文 献 综 述

西方理论界对于对外直接投资 （ｆｏｒｅｉｇｎｄｉｒｅｃｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）的研究起源于

２０世纪６０年代。总的来说，决定对外的因素主要分为宏观和微观两个方面。

其中宏观层面的因素主要考虑资本流出和流入的决定因素，微观层面的因素

则关注企业向国外投资的外部条件因素。作者对其中一些有代表性的文献作

了分析 （见表１）。
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表１　对外投资代表文献一览表

作者 年份 主要研究问题 结论

Ｓｃａｐｅｒｌａｎｄａ

ａｎｄＭａｕｅｒ

１９６９ 美国企业对欧洲投资的

动机

通过美国对于欧盟国家的直接投资的实证分

析，发现经济增长理论和关税壁垒假设无法得

到证实，而规模经济则是影响对外投资的主要

因素

Ｂｅｖａｎ

ａｎｄＥｓｔｒｉｎ

２００４ 影响外国投资欧洲市场

的主要因素

主要影响因素有单位劳动成本、市场规模、地理

距离。比较特殊的是，他们发现东道国的投资

风险不会影响外国的直接投资

Ｃｈａｋｒａｂａｒｔｉ ２００１ 影响 对 外 投 资 的 主 要

因素

人均国内生产总值对外直接投资中的重要作用

Ｇｏｌｄｂｅｒｇ

ａｎｄＫｏｌｓｔａｄ

１９９５ 影响 对 外 投 资 的 主 要

因素

汇率的不确定性使风险厌恶企业改变其对外投

资的策略以避免风险带来的损失

Ａｄａｍａｎｄ

Ｆｉｌｉｐｐａｉｏｓ

２００７ 对外投资与公民权利 对外直接投资与投资目的地国家的公民自由最

初呈负相关，但是，在超过一定界限后，公民自

由权较低的国家反而会吸收更多的投资

Ｆｕｎｇ

ａｎｄＳｉｕ

２００６ 影响日本和美国对于中

国不同地区和省份直接

投资的地域因素

市场规模的大小直接影响到ＦＤＩ投资的多少；

地区中国有企业所占的工业产出比例越高，美

国和日本的投资越少；基础建设包括铁路和公

路建设与投资呈显著正相关；经济与工业发展

区域的数量，显著地吸引美国和日本对华投资

Ｍｉｎａ ２００７ 面板数据回归研究影响

ＦＤＩ的因素

石油产量、储备和价格减少了ＦＤＩ的对东道国

的投资，同时，宽松的制度环境、对外贸易的自

由程度以及良好的基础建设更能够吸引国外的

投资资本流入

钟昌标 ２０００ 外国对中国的直接投资 外商直接投资与中国国内生产总值有明显正相

关关系

陈浪南、陈

景煌

２００２ ＦＤＩ对中国经济增长的

影响情况

我国ＦＤＩ的存量增长率与ＧＤＰ增长之间存在

着线性相关关系

萧政、沈艳 ２００２ 中国外商直接投资和经

济增长之间的关系

国内生产总值增长促进了外商直接投资的增

加，外商直接投资增加也促进了国内生产总值

的增长

程惠芳、

阮翔

２００４ 分析中国的国际直接投

资流量与经济变量之间

存在的相关关系，并揭示

国际直接投资区位分布

的规律

投资国与东道国的经济规模和经济水平越相

似，两国之间的国际直接投资流量越大；地理位

置是影响国际直接投资流向和分布的重要因素

唐宜红、林

发勤

２００９ 距离对中国双边直接投

资的影响

发现距离对中国双边直接投资虽然有阻碍影

响，但这种影响随着时间的推移出现了下降的

趋势，而双边贸易的影响则不同，这是由于投资

和贸易对距离的敏感度不同所造成的

　　根据以上相关文献，本文将影响对外投资的解释变量按照分类介绍如下：

（一）目标市场规模和经济状况指标

首先，市场规模的重要性已经在很多的实证研究中得到证实。Ｓｃａｐｅｒｌａｎ

ｄａａｎｄＭａｕｅｒ（１９６９）的研究发现，对于市场规模而言，只要市场容量足够
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大，存在规模经济效应，国外投资就会大量流入。他们通过美国对于欧盟国

家的直接投资的实证分析，发现规模经济是影响对外投资的主要因素。

Ｃｈａｋｒａｂａｒｔｉ（２００１）以及ＢｅｖａｎａｎｄＥｓｔｒｉｎ（２００４）的研究均发现人均国内生

产总值在吸引对外直接投资中起到了重要作用。ＦｕｎｇａｎｄＳｉｕ（２００６）检验了

影响日本和美国对于中国不同地区和省份直接投资的地域因素。和其他研究

结果一样，该文发现市场规模的大小直接影响到ＦＤＩ投资的多少。在国内关

于对外直接投资的研究主要集中在外国对中国的直接投资上。钟昌标 （２０００）

表明，外商直接投资与中国国内生产总值有明显正相关关系。而陈浪南和陈

景煌 （２００２）从总供给角度出发，借助新古典经济增长模型，考察ＦＤＩ对中

国经济增长的影响情况。研究结果表明，我国ＦＤＩ的存量增长率与ＧＤＰ增长

之间存在着线性关系。此后，萧政和沈艳 （２００２）对中国外商直接投资和经

济增长之间的关系做了统计分析，认为中国的实际外商直接投资和国内生产

总值之间存在双向互动关系，即国内生产总值增长促进了外商直接投资的增

加，外商直接投资增加也促进了国内生产总值的增长。所以市场规模是我们

考虑的主要因素之一。在文中我们使用国内生产总值这一指标来衡量市场

规模。

其次，ＳｃａｐｅｒｌａｎｄａａｎｄＭａｕｅｒ（１９６９）还提出经济增长取决于总需求的水

平以及需要多少资本来满足这些需求。为了检验投资目标国消费者的经济能

力，我们在分析中使用家庭最终消费支出这一指标。

再次，经济的开放程度同样也在模型的考虑之中。ＨａｒｍｓａｎｄＵｒｓｐｒｕｎｇ

（２００２），Ｊｅｎｓｅｎ（２００３），以及Ｂｕｓｓｅ（２００４）发现贸易的自由度对于ＦＤＩ的决

策也有影响。在实证研究中，我们通常用进出口与国内生产总值的 （即对外

依存度）作为国家开放程度的指标，这是衡量一个经济对于外界开放程度的

重要指标之一。文献中证明开放程度高的国家，能够更好地吸引外资。

此外，汇率风险和通货膨胀因素也在模型当中予以考虑。不稳定的汇率

和高通胀率将会增加货币风险，进而增加交易成本，威胁投资者的收益，从

而降低投资者的投资兴趣。ＧｏｌｄｂｅｒｇａｎｄＫｏｌｓｔａｄ（１９９５）的模型的结论表明

汇率的不确定性使风险厌恶企业改变其对外投资的策略以避免风险带来的

损失。

（二）投资目标国的资源、基础设施、教育水平、劳动力成本、距离

另外一个重要的投资决定因素就是石油和天然气的储备。Ｍｉｎａ（２００７）

使用了１９８０—２００２年的面板数据回归研究影响ＦＤＩ的因素。Ｍｉｎａ发现石油

产量、储备和价格影响了ＦＤＩ的对东道国的投资。同样，中国是世界能源消

费大国，由于国内能源储藏相对不足，我们假设投资者更倾向于投资那些能源

储备丰富的国家。

此外，２０００年ＯＥＣＤ关于对中国投资的报告指出，吸引外资的一个最大
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的有利条件就是人力资本，教育水平、基础设施是影响外资投资的重要因素。

目标国的教育水平是劳动力素质体现的指标，通常教育水平越高，吸引外国投

资者的能力越强，但也根据投资项目的不同而影响不同。教育水平反映一国的

人力资本情况。

同时，ＦｕｎｇａｎｄＳｉｕ（２００６）指出基础建设包括铁路和公路建设与投资呈

显著正相关，完善的基础设施对投资者比较具有吸引力。所以文中我们使用目

标国的五个变量来衡量其基础设施水平，它们分别是：飞机场的数量、每千

人拥有的电话数量、每平方公里国土所拥有的铁路里程、每平方公里国土所

拥有的公路里程，以及每平方公里国土所拥有的航道里程。

最后，距离因素在国际贸易和投资领域有着重要的影响，投资者所在地

与目标国之间的地理距离也会影响投资的水平。如果投资的目的是为了扩大

市场，那么距离越长，在当地直接设厂生产的可能性就越大。如果投资的目

的是为了获取原材料，那么距离越长，运输的成本越高。投资者会尽量选择

距离较近的地方进行投资。唐宜红和林发勤 （２００９）利用中国与其他３２个国

家和地区双边直接投资流量的数据，发现距离对中国双边直接投资虽然有阻

碍影响，但这种影响随着时间的推移出现了下降的趋势，而双边贸易的影响

则不同。这是由于投资和贸易对距离的敏感度不同所造成的。程惠芳和阮翔

（２００４）也做出了类似的结论。

（三）目标国的政治和环境因素

对外投资还可能受到目标国的政治法律、环境法规等因素的影响。Ａｄａｍ

ａｎｄＦｉｌｉｐｐａｉｏｓ（２００７）发现对外直接投资与投资目的地国家的公民自由最初呈

负相关，但是，在超过一定界限后，公民自由权较低的国家反而会吸收更多

的投资。这个可能是由不同国家不同群体的经济目的所决定的。Ｍｉｎａ（２００７）

发现宽松的制度环境、对外贸易的自由程度以及良好的基础建设更能够吸引

国外的投资资本流入。此外，ＨａｒｍｓａｎｄＵｒｓｐｒｕｎｇ（２００２），Ｊｅｎｓｅｎ（２００３），

以及Ｂｕｓｓｅ（２００４）发现越民主的国家越能够吸引跨国公司的进入。

为此，我们引入了三个变量进行考察。首先是腐败指标，用于衡量投资目

标国的政府腐败状况。一般来说，一个腐败的政府往往会降低投资者的投资

信心，然而在一些特殊情况下，腐败程度是否会负面影响投资也是有争议的。

例如，某些投资者可以通过贿赂官员而获取政策上的优惠和扶持，从而使投

资增加。其次是经济自由度变量，即一个国家生产、交换、消费商品和服务

的自由程度。理论上，一个自由的经济体更受到国外的投资者的青睐。再次

是环境指标。经济的发展和财富的增长伴随着对环境的破坏，不仅发达的工

业化国家面临着资源和污染的问题，发展中国家也面临着同样的问题。为了保

护环境，一些国家立法限制甚至禁止重污染项目的建设投资。环境状况指数使

用量化的方法来评估政府的环境政策的实施状况。衡量政府对环境问题的重
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视程度。重视程度越高，环境立法和执法的力度就越强，投资的进入壁垒也

越高。

目前，国内和国外的文献中关于中国对其他国家和地区投资的研究还很

有限，近几年来，中国企业不断跨出国门，对外投资规模不断扩大，国际上对

这一问题的关注程度也在不断提高，本文对这一问题的创新性研究不仅可以

发现对外投资的驱动因素和目的，还为今后其他中国企业走出国门进行投资

起到一定的借鉴作用。在以下的内容中，我们将逐一描述中国对外投资的潜

在动机并进行量化，建立实证模型。

三、数 据 描 述

本文首先采集了中国在２００５—２００７年对世界其他国家 （地区）的对外投

资流量数据，数据以美元为计价单位。其间中国对外投资的国家和地区有１４３

个。同时，我们进一步采集了这些国家和地区的相关经济、政治、地缘、环

境及文化等方面的数据。在剔出缺失数据之后，中国对外投资的国家和地区

的样本数为９０个／年。表２列示了研究中所用的变量。

文中引入了一个非洲虚拟变量来探讨中国对非洲是否有特殊的政策原因。

部分学者提出中国对非洲的投资是期望在政治上赢得非洲国家的支持，提升

中国在非洲的影响力，所以中国对投资非洲具有明显的偏好性。如果该说法

成立，那么在模型中控制了正常投资决定因素后，非洲虚拟变量应该还是显

著的。反之，如果这个虚拟变量变得不再显著，则可能表明中国对非洲的直接

投资没有特殊动机。此外，我们还针对中国对非洲国家投资的决定因素进行了

单独的检验，以进一步阐述中国对非洲的投资动机。

表２　数据解释及来源

被解释变量 资料来源

中国对外投资 美元（百万） ２００７中国商务部对外直接投资公告

解释变量

　　国内生产总值 Ｌｎ（ＧＤＰ），ＧＤＰ以美元为基础 国际货币基金组织数据库

　　地理距离 两国首都之间的距离（千公里） ＧｅｏｂｙｔｅｓＣｉｔｙＤｉｓｔａｎｃｅＣａｌｃｕｌａｔｏｒ

　　腐败 腐败观察指数，指数越高，观察

到的腐败程度越低

ＴｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

　　经济自由度 经济自由度评分由０到１００，０

为自由度最低

ＨｅｒｉｔａｇｅＦｏｕｎｄａｔｉｏｎ以及ｔｈｅ犠犪犾犾犛狋狉犲犲狋

犑狅狌狉狀犪犾

　　环境 环保指数的评分由０到１００，代

表一个国家环境保护政策的实

施情况。分数越高，表现越好

耶鲁大学环境法与政策研究中心，以及

哥伦比亚大学地球科学信息中心，世

界经济论坛。

　　教育水平 教育综合指标 世界银行 ＷｏｒｌｄＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＩｎｄｉｃａｔｏｒ

　　石油储备 百万桶 ｗｗｗ．ｅｉａ．ｇｏｖ
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（续表）

解释变量

　　天然气储备 １０万亿立方米 ｗｗｗ．ｅｉａ．ｇｏｖ

　　汇率风险 每月该国货币对美元汇率的标

准方差的加总

Ｅｃｏｎｓｔａｔｓｅｃｏｎｏｍｉｃｄａｔａｂａｓｅ

　　机场 机场数量 ＣＩＡ：ＴｈｅＷｏｒｌｄＦａｃｔＢｏｏｋ

　　通信 每千人拥有的固定电话数量 ＣＩＡ：ＴｈｅＷｏｒｌｄＦａｃｔＢｏｏｋ

　　铁路 每平方公里国土的铁路里程 ＣＩＡ：ＴｈｅＷｏｒｌｄＦａｃｔＢｏｏｋ

　　公路 每平方公里国土的公路里程 ＣＩＡ：ＴｈｅＷｏｒｌｄＦａｃｔＢｏｏｋ

　　航道 每平方公里国土的航道里程 ＣＩＡ：ＴｈｅＷｏｒｌｄＦａｃｔＢｏｏｋ

　　家庭最终消费支出 美元金额 世界银行 ＷｏｒｌｄＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＩｎｄｉｃａｔｏｒ

　　通胀率 该国的通胀率 世界银行 ＷｏｒｌｄＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＩｎｄｉｃａｔｏｒ

　　开放程度 进出口额／ＧＤＰ 世界银行 ＷｏｒｌｄＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＩｎｄｉｃａｔｏｒ

　　非洲虚拟变量 非洲国家为１，其他为０

　　同时，解释变量的描述统计及预期符号如表３所示。

表３　变量描述统计及预期符号

变量 均值 方差 最小值 最大值 预期符号

国内生产总值（Ｌｎ） ４．８０ｅ＋１１ １．４９ｅ＋１２ １．２４ｅ＋０９ １．３７ｅ＋１３ 正

腐败指数 ４．３１９１ ２．２７９７ １．７０００ ９．６００ 正（该指数与腐败程度

成反比）

环境 ５０．５６８５ ７．８７０２ ３４．４ ７３．４ 依投资类型而定

教育水平 ０．８１１９０ ０．１７６７ ０．２８２０ ０．９９３０ 正

原油储备 １３．７７５６ ４３．３７６８ ０ ２６２．３ 正

天然气储备 ５１．５８２５ ２０１．５８１７ ０ １６８０ 正

机场 ４０９．５ １５９９．６９８ ５ １４９４７ 正

每千平方公里电话数量 ２０５．１８３６ １９８．０５４３ １．２８５６８６ ７０５．２２１２ 正

每千平方公里铁路里程 ０．０２０２ ０．０２９７ ０ ０．１３５０ 正

每千平方公里公路里程 ０．６０９９ ０．８９８３ ０．００４７ ４．９３２１ 正

每千平方公里航道里程 ０．００７６ ０．０１８４ ０ ０．１４９６ 正

开放程度 ８６．５４０２ ５２．９４２６ ２５ ４５６ 正

通货膨胀率 ５．６１３４ ４．１２１１ －７．４４ １８．７０３ 负

地理距离 ８．７８３７ ３．９８３９ ０．９５４ １９．２９１ 依投资类型而定

经济自由度 ６１．００５７ ９．６９９６ ３２ ８８．６ 负

家庭最终消费支出 ５９８８．６７ ８０９４．６２１ １８９ ２９６７０ 正

汇率风险 ７５９．２７４１ ７７１９．４５９ ０ ９０６４６．７３ 负

四、实证方法———极限边界分析法

在研究对外投资的决定因素时，许多学者采用计量经济学中常用的截面

回归来寻找显著的解释变量。一般来说，这些解释变量的选择有两种方式：
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第一种是依据理论模型来选择变量；第二种是根据逻辑推导和演绎来选择可

能影响ＦＤＩ的变量。

如何在二十多个可能的影响因素中合理地选择回归变量？Ｌｅａｍｅｒａｎｄ

Ｌｅｏｎａｒｄ （１９８３）指出了在很多的回归分析中存在着数据挖掘的问题，研究者

通过对不同模型和不同变量的大量实验来寻找其期望的实证结果。由于变量选

择存在着很大的随机性，模型的结果也有很大的差异。针对这一问题，Ｌｅａｍ

ｅｒ（１９８３，１９８５）提出了极限边界分析法。此后，ＬｅａｍｅｒａｎｄＬｅｏｎａｒｄ

（１９８３），ＭｃＡｌｅｅｒ犲狋犪犾． （１９８５），ＧｒａｎｇｅｒａｎｄＵｈｌｉｇ （１９９０），Ｌｅｖｉｎｅａｎｄ

Ｒｅｎｅｌｔ（１９９２）和ＳａｌａｉＭａｒｔｉｎ （１９９７）对这一理论进行了深入的研究和拓

展。在最新的研究中，ＳａｌａｉＭａｒｔｉｎ犲狋犪犾． （２００４）通过贝叶斯均值估计法对

模型作了进一步的发展。为了更有效地解决变量选择这个问题，我们引用了

前人的研究成果，采用极限边界分析法 （ｅｘｔｒｅｍｅｂｏｕｎｄａｎａｌｙｓｉｓ）来确定

ＦＤＩ的有效解释变量。

极限边界分析法也可以称为敏感性分析法，也就是说对每一个潜在的解

释变量与不同的信息集合 （其他所有可能变量的排列组合）进行回归，考察

该解释变量是否受到条件信息集合变化的影响，以此来决定是否为有效变量。

具体可以用下面的回归方程来表示：

犢犻＝α＋
狀

犼＝１
β犼犉犼犻＋δ犐犻＋

犿

犼＝１

γ犼犣犼犻＋ε犻， （１）

其中，解释变量犢犻代表中国对犻国的直接投资额。犉犼犻被称为自由变量 （ｆｒｅｅ

ｖａｒｉａｂｌｅｓ），在ＥＢＡ的相关文献中，自由变量是不需要通过ＥＢＡ进行检测的

变量，这种变量一般是已有的文献和理论公认的重要解释变量，比如说ＧＤＰ，

是公认影响ＦＤＩ的一个重要的因素。犐犻是进行测试分析的解释变量，犣犼犻是代

表了由所有潜在解释变量进行组合所构成的所有条件信息集合。

在研究过程中，我们首先选择一个变量。例如 “教育水平”作为研究的

重点。ＧＤＰ作为自由变量，而把剩下的变量进行不同的组合 （单个到多个变

量），并进行多次的回归。由于潜在影响变量的数目比较大，为了解决多重共

线性的问题，Ｌｅｖｉｎｅ和Ｒｅｎｅｌｔ建议对条件信息集合进行限制，即变量集合犣犼犻

中的解释变量个数应该在３至８个之间。通过对每一个检测变量改变条件信息

集合，进行回归分析，我们可以得出一系列的回归系数δ和标准差σ犐，极限

上下边界为：δ±２σ犐。在早期的ＥＢＡ方法中，如果极值的上下界是显著的并

且符号相同，那么这一个变量就被判断为有效变量。然而，这种判断方法对

于有效变量选择的约束条件过于苛刻，很可能造成绝大多数的变量都不是有

效变量。ＳａｌａｉＭａｒｔｉｎ指出如果进行足够多的回归，总可能会找到一个改变极

值边界符号的组合，造成所有的变量都是无效的。而对于一个被检测变量来

说，拥有９５％的同向显著与５０％的同向显著是不应该被同样对待的。因此在

最基本的ＥＢＡ基础上，ＳａｌａｉＭａｒｔｉｎ（１９９７）提出了依据估算系数的统计分布
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而非极限边界来进行决策的技术方法。

本文采用的分析方式正是基于ＳａｌａｉＭａｒｔｉｎ（１９９７）所提出的方法。根据

ＳａｌａｉＭａｒｔｉｎ的建议，估算系数的分布可以假定为正态 （当回归数量较大的

时候，这个假设是成立的）；此外还可以放宽该假设条件，允许非正态分布的

情况。同时，该方法还采用似然函数作为权重指标，似然函数较大的一组所

占的权重更大。每一个回归会带来不同的δ犻 的估计值。从而计算出标准差σ

和似然估计量犔犽，权重ω犽 的计算表达式如下：

ω犽 ＝
犔犽


犓

犽＝１

犔犽

， （２）

其中，犓 是回归的总次数。因此，均值方差的加权平均值为

δ^＝
犓

犽＝１

ω犽δ犽 （３）

和

σ^
２
＝

犓

犽＝１

ω犽σ
２

犽． （４）

　　由公式 （３）和 （４）可以得出δ犻的密度函数。同文献一样，这里用累计

密度函数ＣＤＦ（０）代表０的任意一方较大部分的面积，当然如果系数为负的

话，较大的面积应该为１－ＣＤＦ（０），为了与ＳａｌａｉＭａｒｔｉｎ的文章统一，我们

也没有做这部分的调整，所以结果中９５％和５％所代表的面积大小是一样的，

不过一个是在０的右侧，一个是在左侧。对于非正态分布的情况可以计算每

一个Φ犽（０／^δ犽，^σ
２

犽
）的ＣＤＦ（０），然后进行加权平均 （或者简单平均）来得到分

布状况。

同时，Ｌｅｖｉｎｅ与 Ｒｅｎｅｌｔ在他们１９９２年的一篇文章中指出，为了避免主

观因素，我们也应该检测自由变量的稳定性。所以，在本文中，我们改进了

ＥＢＡ模型，模型的设置如下：

犢犻＝α＋δ犐犻＋
犿

犼＝１

γ犼犣犼犻＋ε犻， （５）

其中，犐犻是我们需要检测的变量。犣犼犻是各种可能影响ＦＤＩ的决定因素的组合。

例如，我们需要检测ＧＤＰ是否是一个显著的变量，那么我们把ＧＤＰ作为需

要检测的变量，其余２０个变量进行排列组合，每次选择三个，经过多次回归，

我们将ＧＤＰ这个变量的系数的符号，以及显著性的分布综合起来，得到其累

积分布函数。如果ＧＤＰ能够通过检验，那么我们就认为它是一个真实的决定

变量。
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五、实证模型与结果

（一）命题１：中国对外投资中对非洲国家 （地区）不存在偏好

　　一些西方媒体和学者认为，中国政府大力鼓励企业对非洲投资是为了打

“政治牌”，目的是通过投资来加强其对非洲的控制权，从而提高中国的国际

政治地位。这些提法是否有根据？中国对非洲投资的决定因素究竟是什么？

为了回答以上问题，本文设立了第一个模型来检验中国在对外直接投资中，

在控制正常投资决定因素后，是否还对非洲国家 （地区）存在偏好。通过使

用改进的ＳａｌａｉＭａｒｔｉｎＥＢＡ方法，我们通过多次回归，建立了各个解释变量

的累积分布函数，结果见表４。

累积分布函数的结果中，如果其函数值大于９５％或者小于５％，即位于

正态或 （非正态分布）的两极，那么就证明该变量在回归组合中是显著的。

而表中所列的平均ｂｅｔａ系数，就是该变量在不同的回归组合中得到的系数的

平均值。ＥＢＡ模型结果表明在影响中国对外投资的因素中，目标国的国内生

产总值、石油及天然气储备、电话、机场和地理距离这六个变量显著。其中国

内生产总值、能源和基础设施在三年中一直保持显著，证明它们是影响中国

对外投资的稳定决定因素。

表４显示国内生产总值、石油及天然气储备以及基础设施与投资呈显著

的正相关的关系。该结果表明中国的投资者倾向于投资市场规模较大、资源

丰富和基础设施优良的国家和地区，尤其是天然气储备对投资决策的影响非

常显著。在过去的十年中，中国的能源进口，尤其是天然气进口显著增加，

也造成２００６年、２００７年中国在海外的天然气田的投资建设大幅增长；而目标

国同中国的地理距离则对投资有负面影响。距离越远，在其他条件不变的情况

下，中国企业去投资的可能性越小。这说明很多对外投资可能是纵向投资。目的

是为了寻求更多的原材料。距离的增加会增加运输成本，从而降低投资热情。

值得关注的是，非洲虚拟变量在加入了ＧＤＰ、石油和基础设施等因素后

变得非常不显著了，其ＣＤＦ的分布值保持在０．５左右。该变量完全不显著，

证明了中国对非洲国家和地区的投资没有明显的倾向性。中国对非洲的投资

动机与中国对其他地区的投资动机没有本质上的区别。

（二）命题２：中国对非洲各国的直接投资受目的国经济、地缘、政治、

环境等因素的影响

既然中国在对外投资中对非洲国家没有明显的偏好，那么中国投资者对

非洲国家投资的决定因素究竟是什么？单独依靠非洲虚拟变量不足以完全解

释这个问题。为了更好地回答这一问题，我们专门针对非洲国家 （地区）的

样本进行进一步的探讨。
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表
４
　
中
国
对
外
投
资
决
定
因
素
Ｓ
ａｌ
ａ
ｉ
Ｍ
ａｒ
ｔｉ
ｎ
ｓ
Ｃ
Ｄ
Ｆ
结
果
（ ２
０
０
５
—
２
０
０
７
）

变
量

２
０
０
５

２
０
０
６

２
０
０
７

平
均
ｂ
ｅｔ
ａ

Ｃ
Ｄ
Ｆ
（
正
态
）
Ｃ
Ｄ
Ｆ
（
非
正
态
）

平
均
ｂ
ｅｔ
ａ

Ｃ
Ｄ
Ｆ
（
正
态
）
Ｃ
Ｄ
Ｆ
（
非
正
态
）

平
均
ｂ
ｅｔ
ａ

Ｃ
Ｄ
Ｆ
（
正
态
）

Ｃ
Ｄ
Ｆ
（
非
正
态
）

国
内
生
产
总
值

１
２
．１
４
９

０
．９
９
３

０
．９
８
２

９
．３
４
７

０
．９
９
３

０
．９
６
３

３
４
．０
１
０

０
．９
９
６

０
．９
９
２

非
洲
虚
拟
变
量

１
．５
９
１

０
．５
３
１

０
．５
１
０

２
．７
７
０

０
．５
７
１

０
．５
６
７

－
４
．３
９
６

０
．４
６
６

０
．４
６
９

腐
败
指
数

－
２
．６
８
９

０
．２
９
８

０
．４
０
９

－
２
．７
６
３

０
．２
５
７

０
．３
４
９

１
２
．１
１
３

０
．７
９
５

０
．７
７
７

环
境

－
０
．９
８
９

０
．１
８
４

０
．２
１
９

－
０
．０
９
３

０
．４
５
６

０
．４
６
２

－
１
．０
１
６

０
．３
６
０

０
．３
８
２

教
育
水
平

５
４
．５
４
３

０
．８
３
８

０
．７
９
０

４
７
．５
３
４

０
．８
５
６

０
．８
２
６

－
７
１
．１
６
７

０
．３
１
８

０
．３
６
２

原
油
储
备

０
．１
６
４

０
．８
１
６

０
．７
８
６

０
．４
３
０

０
．９
９
９

０
．９
７
１

１
．１
１
６

０
．９
９
２

０
．９
８
８

天
然
气
储
备

０
．０
８
２

０
．９
８
６

０
．９
８
２

０
．２
２
１

１
１

０
．１
８
８

０
．９
７
４

０
．９
５
８

机
场

０
．０
１
２

０
．９
９
４

０
．９
９
０

０
．０
１
１

０
．９
９
９

０
．９
９
４

０
．０
０
６

０
．７
０
８

０
．６
８
９

每
千
平
方
公
里
电
话
数
量

０
．１
６
１

０
．９
９
５

０
．９
７
７

０
．０
４

０
．７
９
０

０
．７
０
８

０
．１
８
０

０
．８
６
２

０
．８
１
１

每
千
平
方
公
里
铁
路
里
程

－
１
２
０
．８
３
３

０
．３
４
６

０
．３
８
９

－
３
１
２
．０
５
９

０
．０
８
９

０
．１
３
６

－
１
０
９
３
．３
２

０
．０
８
０

０
．１
３
０

每
千
平
方
公
里
公
路
里
程

－
１
０
．４
０
２

０
．１
５
４

０
．１
９
２

－
１
．５
１
５

０
．４
２
３

０
．４
５
６

－
１
４
．６
５
５

０
．２
８
８

０
．３
１
９

每
千
平
方
公
里
航
道
里
程

３
２
．６
３
８

０
．５
３
０

０
．５
２
４

－
１
０
５
．４
５
２

０
．３
７
１

０
．３
７
２

－
４
３
１
．２
３
６

０
．３
４
６

０
．３
４
９

开
放
程
度

－
０
．０
９
６

０
．２
６
２

０
．２
８
０

０
．１
０
９

０
．８
３
３

０
．８
１
６

－
０
．１
０
４

０
．３
９
５

０
．４
０
４

通
货
膨
胀
率

０
．１
１
５

０
．５
２
３

０
．５
２
０

０
．８
３
６

０
．６
７
５

０
．６
３
５

０
．３
１
１

０
．５
２
５

０
．５
２
０

地
理
距
离

－
４
．０
０
１

０
．０
２
０

０
．０
２
７

－
１
．６
２
４

０
．１
３
９

０
．１
６
９

－
３
．３
２
０

０
．２
５
６

０
．２
６
３

经
济
自
由
度

１
．０
１
６

０
．８
１
８

０
．７
７
０

０
．３
９
４

０
．６
７
１

０
．６
１
１

５
．３
８
９

０
．９
６
４

０
．９
５
５

家
庭
最
终
消
费
支
出

０
．０
０
０

０
．５
８
９

０
．６
３
５

０
．０
０
０

０
．５
４
４

０
．５
５
５

０
．０
０
２

０
．７
２
３
９

０
．７
０
２

汇
率
风
险

－
０
．０
０
１

０
．３
８
５

０
．３
８
７

－
０
．０
０
０

０
．３
７
８

０
．３
８
３

－
０
．０
０
１

０
．３
６
４
９

０
．３
６
７
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　　至２００７年为止，中国对非洲３８个国家进行了对外投资，略高于美国。然

而一些非洲国家由于战争、国际制裁等原因，数据存在严重缺失。在剔除缺失

数据后，样本中共包含２４个非洲国家。我们再次使用了ＳａｌａｉＭａｒｔｉｎ的ＥＢＡ

方法检验中国对非洲国家的投资动机。结果见表５。

由表５中的回归结果我们可以看出，国内生产总值、基础设施与能源在

２００５—２００７年中一直保持很高的显著性，由此我们可以判定它们是影响中国

对非洲国家直接投资的显著决定因素；此外，国内生产总值越高，基础设施越

好的国家，越容易吸引到中国的投资。这一点与我们在表４中的发现是一致

的。中国对世界各地的投资，包括非洲国家，都受目标国的经济发展与市场规

模的影响。市场规模越大，投资越多。这个发现与众多文献的结论是一致的；

同时，能源储量的丰富程度也是吸引中国对非洲国家投资的显著因素。这一

点也与表４中发现的中国对外投资的决定因素的结论是一致的。中国对非洲，

以及其他国家的投资都显著受到能源因素的影响。中国在经济飞速发展的过

程中对能源的需求不断增加，石油和天然气的进口数量大幅增长。然而国际

市场上的资源供给与价格波动巨大，一些有能力的中国企业开始在境外直接

投资设厂，开采石油和其他资源，以满足自身生产的需求。

六、结　　论

中国经济在过去二十多年中有了飞速的发展，中国的国际影响力不断增

加。与此同时，中国企业也开始走出国门，开展多方面的国际合作。然而，

由于意识形态上的区别和 “中国威胁论”的散播，中国企业在国际市场上的

正常投资行为，例如并购和资源投资受到很大的阻碍。在众多发展中国家里，

许多非洲国家由于具有丰富的资源和重要的地理位置，一直是多国的跨国公

司试图控制的重点地区。而中国与非洲的联系和合作的不断加强，引起了多

方的关注。本文从实证的角度来分析中国对外投资的决定因素。验证中国对

外投资是否对非洲国家和地区存在偏好性。这一研究结果还能为中国企业对

外投资的决策起到一定的参考作用。

在研究方法上，众所周知，在宏观经济研究中，尤其在对外投资的研究

中，对实证模型中投资决定因素的选择存在很大的争议。究竟应该选择哪些

解释变量，一直难以定论。本文为了选择合理的解释变量，采用了改进的Ｓａ

ｌａｉＭａｒｔｉｎ极限边界分析法对每个可能的决定因素的稳健性进行检验。通过

多次回归检验的结果建立累积密度分布函数，找到显著的影响因素。在实证

模型中我们采取２００５—２００７年的数据进行年度ＥＢＡ截面分析。文中首先设

立实证模型检验了中国对世界９０个国家与地区的投资动机。然后专门针对中

国对非洲国家 （地区）的投资行为进行进一步的实证研究，以寻找中国对非

洲投资的真实决定因素。从上文的实证分析中，我们得出了以下四个结论。
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表
５
　
中
国
对
非
洲
投
资
决
定
因
素
Ｓ
ａｌ
ａ
ｉ
Ｍ
ａｒ
ｔｉ
ｎ
ｓ
Ｃ
Ｄ
Ｆ
结
果
（ ２
０
０
５
—
２
０
０
７
）

变
量

２
０
０
５

２
０
０
６

２
０
０
７

平
均
ｂ
ｅｔ
ａ

Ｃ
Ｄ
Ｆ
（
正
态
）
Ｃ
Ｄ
Ｆ
（
非
正
态
）

平
均
ｂ
ｅｔ
ａ

Ｃ
Ｄ
Ｆ
（
正
态
）
Ｃ
Ｄ
Ｆ
（
非
正
态
）

平
均
ｂ
ｅｔ
ａ

Ｃ
Ｄ
Ｆ
（
正
态
）

Ｃ
Ｄ
Ｆ
（
非
正
态
）

国
内
生
产
总
值

６
．３
６
７

０
．９
７
８

０
．８
９
６

７
．２
０
５

０
．９
２
２

０
．８
４
９

３
５
．２
６
１

０
．９
７
４

０
．８
８
８

腐
败
指
数

－
６
．１
６
８

０
．０
８
１

０
．１
３
３

－
６
．６
８
９

０
．２
２
３

０
．２
６
７

－
４
．０
３
９

０
．４
４
９

０
．４
８
６

环
境

－
１
．０
９
５

０
．１
０
２

０
．１
５
１

－
０
．７
６
３

０
．２
８
９

０
．３
２
９

－
６
．３
７
６

０
．０
９
９

０
．１
５
８

教
育
水
平

２
３
．７
８
９

０
．８
０
６

０
．７
４
４

５
０
．２
１
１

０
．８
７
０

０
．８
４
９

１
２
２
．０
６
５

０
．７
６
２

０
．６
９
１

原
油
储
备

１
．２
１
７

０
．９
９
２

０
．８
１
７

１
．４
１
７

０
．９
３
９

０
．８
４
１

９
．７
６
３

０
．９
９
８

０
．９
８
８

天
然
气
储
备

０
．４
０
０

１
１

０
．４
４
６

０
．９
９
９

０
．９
９
９

１
．０
２
５

０
．９
６
９

０
．８
７
９

机
场

０
．０
５
９

０
．９
７
５

０
．９
４
６

０
．０
６
１

０
．９
０
３

０
．８
９
５

０
．５
６
７

１
０
．９
９
８

每
千
平
方
公
里
电
话
数
量

０
．１
４
７

０
．８
８
８

０
．８
２
３

０
．０
４
８

０
．５
９
７

０
．５
７
５

－
０
．０
３
２

０
．４
８
２

０
．４
９
７

每
千
平
方
公
里
铁
路
里
程

－
１
２
１
．１
９
４

０
．４
６
０

０
．５
２
３

－
７
１
９
．０
４
１

０
．３
５
１

０
．４
１
１

１
１
１
８
０
．４
６

０
．９
５
５

０
．８
７
８

每
千
平
方
公
里
公
路
里
程

１
．４
９
７

０
．５
１
７

０
．５
３
０

－
６
．７
２
６

０
．４
４
８

０
．４
５
３

２
１
７
．９
３
５

０
．８
７
１

０
．８
６
９

每
千
平
方
公
里
航
道
里
程

１
６
５
．１
２
２

０
．５
４
９

０
．５
１
４

８
７
１
．３
５
２

０
．６
６
８

０
．６
４
１

７
４
６
７
．１
６
６

０
．８
４
２

０
．７
８
３

开
放
程
度

－
０
．０
０
５

０
．４
８
６

０
．４
７
９

－
０
．０
３
５

０
．４
４
２

０
．４
４
８

－
０
．５
８
８

０
．２
６
８

０
．２
７
５

通
货
膨
胀
率

－
０
．１
２
３

０
．４
４
０

０
．４
２
７

－
０
．７
１
２

０
．３
３
０

０
．３
６
３

－
０
．０
７
２

０
．４
９
４

０
．５
１
８

地
理
距
离

１
．１
０
４

０
．６
４
７

０
．６
３
６

１
．２
６
５

０
．６
１
１

０
．６
０
５

３
３
．１
０
５

０
．９
８
３

０
．９
４
９

经
济
自
由
度

－
０
．３
９
４

０
．２
９
６

０
．３
５
３

－
０
．２
９
５

０
．３
９
７

０
．４
１
６

０
．５
５
９

０
．５
４
６

０
．５
２
９

家
庭
最
终
消
费
支
出

０
．０
０
８

０
．８
６
３

０
．８
２
２

０
．０
０
４

０
．６
３
１

０
．６
２
９

０
．０
７
９

０
．９
７
２

０
．８
８
３

汇
率
风
险

－
０
．２
２
６
２

０
．３
０
６
８

０
．３
４
５

－
０
．９
２

０
．１
６
５

０
．１
９
２

－
１
．８
２
７

０
．２
７
６

０
．３
１
０
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　　首先，投资目标国家 （地区）的市场规模是影响投资者决策的主要因素

之一。投资者偏好市场规模较大的国家 （地区）；同时，基础设施建设，例如

机场数量等交通设施会显著地影响投资决策。中国投资者更倾向于投资基础

设施较好的国家。

其次，能源是吸引投资的重要影响因素。中国投资者倾向投资有丰富的

石油和天然气储量的国家。中国的天然气进口在过去一段时间飞速增加，很大

程度上加速了２００６年后中国企业在天然气产品上的投资。

再次，通常对投资者而言，目标国的经济，法律及政治环境都是十分重

要的因素。经济越自由，腐败越少，越能吸引投资。而中国企业在对外投资

时，没有很明显地受这些因素的影响。尽管在２００７年的结果中，我们发现投

资目标国的经济自由度与投资为显著正相关，但是显著程度较弱，因此，中

国投资者仍需加强关注目标国的制度风险。

最后，在控制了市场、能源和基础设施这些因素之后，非洲虚拟变量完

全不显著。这一点说明了中国对非洲的投资没有明显的偏好。此外，专门针对

非洲国家的实证检验也证明了中国对非洲投资是出于正常的投资动机。而所

谓通过对外投资的来 “收买”某些非洲国家的言论也就不攻自破了。

综上所述，本文通过实证检验发现，中国投资者对非洲国家没有明显的

偏好，中国投资非洲国家 （地区）的决定因素包括目标国的市场规模，基础设

施及能源储量等。

值得一提的是，通过本文的研究，我们还可以清楚地认识到中国对外投

资中存在一些问题。首先，中国对外投资就其投资数量和投资方向上来说，

仍然处于起步阶段。同其他国家相比，中国企业投资的地区、行业都很有限。

其次我们还在数据中发现，中国有大量的投资流向了一些自由贸易区或是避

税天堂，我们对于这类投资的走向和收益还缺乏了解，这需要引起监管机构的

进一步的关注。再次，投资者对目标国的风险认识不够充分。这一点表现为对

投资目标国的腐败程度、经济自由程度、通胀率和汇率风险的重视不足，这些

都可能会阻碍投资的进一步发展，增加风险和损失。

目前，中国受经济危机的影响较小，外汇储备比较充足，中国的很多企

业有能力在国外直接投资设厂或者并购国外的企业。与此同时，此次危机使

国际资本和资源价格大幅度降低，对外投资的进入壁垒也相对下降，现在正是

中国对外投资发展的契机。然后值得关注的是，伴随危机而来的是更强的国

家经济保护主义和更高的机构风险。如果投资目标国对于外资的保护不力，

腐败程度恶化，可能会使企业的投资面临更大的风险。面对如此严峻的外部

环境，中国企业需要建立更强的风险管理意识，加强对目标国家各种法律法

规、经济环境的认识，分散投资的行业和地区，从而最大限度地降低风险。
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