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创新资源、投资限制与新晋对外投资
企业区位选择研究

张战仁，秦家威
（广东财经大学经济学院，广东 广州 510320）

摘要：随着国内国际发展环境的时代变迁，中国新晋对外投资企业投资的目的与条件也在发生变

化，中国需按照影响企业走出去的因素变化，有针对性地出台一些促进中国新晋对外投资企业走

出去的支持政策。本文基于 2011—2021年中国新晋对外投资企业样本，从目的–条件相结合角度

重新架构了影响新时期中国新晋对外投资企业走出去的因素体系，并建立了二值选择模型，对影

响新时期中国新晋对外投资企业区位选择的因素体系进行了实证研究。实证结果表明：东道国

（地区）创新资源与投资限制都是影响中国新晋对外投资企业区位选择的关键因素。相对而言，东

道国（地区）投资限制因素的影响更大，东道国（地区）创新资源因素需要满足投资限制条件才能发

挥显著影响。总体而言，新时期中国新晋对外投资企业区位选择趋向于投资限制较低且拥有可利

用创新资源的东道国（地区）。根据新国际国内环境下影响中国新晋对外投资企业区位选择的因

素变化，本文最后提出了“双循环”新发展格局下，中国如何通过促进本国企业走出去，稳住中国

经济、科技外循环的政策建议。

关键词：对外直接投资区位；技术获取；东道国（地区）创新资源；投资限制
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随着全球经济一体化发展，各国（地区）经济联系愈加紧密，对外直接投资成为拉动一

国（地区）经济发展和深化一国（地区）对外开放的有效政策工具[1]。其中，中国对外直接投

资的发展尤为迅猛[2-3]。自中国提出“一带一路”倡议及构建国内国际“双循环”新发展格局

战略以来（https://www.ndrc.gov.cn/），中国对外直接投资增量明显。据中国对外直接投资

统计公报（https://cif.mofcom.gov.cn/）数据显示，2019—2023年中国对外直接投资流量分别为

1 369.1亿美元、1 537.1亿美元、1 788.2亿美元、1 631.2亿美元、1 772.9亿美元，截至 2023
年底投资存量为 2.96万亿美元，全球排名第 3位。对外直接投资已成为中国深化对外开

放和稳住国际外循环的重要一环[4]。

除了投资规模不断增大以外，中国对外直接投资的新晋企业数量和投资国家（地区）

范围也在不断增大，特别是 21世纪 10年代以来中国新晋对外投资企业的投资动机，正呈

现出由自然资源获取型向技术资源寻求型转变的趋势[5-6]。新晋对外投资企业是指首次走

出国门展开对外投资的企业。新时期中国新晋对外投资企业的投资不再集中于一些自然

资源丰富的发展中国家（地区），而是主要集中在一些创新资源丰富的发达国家（地区），以

获取和利用发达国家（地区）的人才、技术、资金、信息、政策等创新资源[7-8]。本文预期一些 
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人才等创新资源较为丰富的国家（地区），将成为新时期中国新晋对外投资企业的主要投

资国（地区）。然而，大国竞争改变了传统以市场为主导的国际投资规则，现如今以美国为

首的西方发达国家（地区）正不断加紧对中国科技领域投资的审查力度，其对中国企业对

外直接投资产生了极大负面影响[9-12]。在此背景下，本文聚焦的问题是：新国际国内环境下

中国新晋对外投资企业的区位选择将主要受到哪些因素影响？中国新晋对外投资企业该

如何处理技术获取目的和投资限制条件的矛盾？有没有呈现出一些新的特殊规律？

综上所述，涉及中国对外投资企业的区位选择研究，概括起来仍有以下几点不足：首

先，现有文献仍主要从总体角度构建影响中国企业对外直接投资区位选择的因素体系，较

少有研究从异质性角度重点关注中国新晋对外投资企业的区位选择[13-18]。即使有学者关注

到中国新晋对外投资企业的区位选择研究，也更多从信息成本等因素角度展开对该类企

业对外投资区位选择的研究[19-20]。而实际上得益于 5G通信等信息技术的发展，随着新晋

对外投资企业对东道国（地区）市场信息的获取成本大为下降，即使新晋对外投资企业也

有可能不再考虑信息成本等因素对其区位选择的影响[21-22]。

其次，结合中国新晋对外投资企业的目的及条件的变化，目前较少学者开展影响新时

期中国新晋对外投资企业区位选择因素的研究。而实际上，随着国内国际发展环境的时代

变迁，中国新晋对外投资企业的目的及条件变化很大。比如，从目的变化角度，随着中国

的高质量发展，中国新晋对外投资企业是不是将更加关注东道国（地区）的人才、技术等创

新资源对其投资区位决定的影响？如今中国在科技领域取得的进步是否促进中国技术逆

向溢出效应的技术条件基础建设？从国内环境变化角度，影响中国新晋对外投资企业区位

选择的因素是不是已变化？这一点值得关注[23-25]。更为关键的是，随着国际发展环境的变化，

中国新晋对外投资企业的区位选择可能正受到越来越多的东道国（地区）出于地缘政治目

的因素的影响[26-27]。遗憾的是，虽然当下已有学者关注到东道国（地区）相关的政策制度视

角，研究东道国腐败控制能力、政府效率、政治稳定性、监管质量和法治水平等对中国对

外直接投资区位选择的影响[28-30]。但目前较少有研究将美国等西方国家（地区）出于限制中

国科技发展目的而新设置的投资限制因素，综合纳入到影响中国新晋对外投资企业区位

选择的因素体系中。因此，新国际国内环境下中国新晋对外投资企业的区位选择因素研究

需重构。

更为重要的是，现有文献大多遵从单一权变视角，对影响中国新晋对外投资企业区位

选择的目的及条件因素进行分析，没有从更加综合的角度对影响中国新晋对外投资企业

区位选择的目的及条件因素进行交互分析[31]。实际上，单从目的或条件角度进行分析，有

遗漏另一因素的交互影响，从而得出偏误结论的风险[32]。比如，单从目的角度入手，可能会

得出中国新晋对外投资企业将集中科技发达国家（地区）投资，以满足创新资源获取目的

的结论。但如果该东道国制度环境条件带来的成本大于创新资源获取目的满足带来的收

益，那么该结论可能就有偏误。鉴于此，为促进中国企业更好走出去，本文拟采用中国全

球投资追踪数据库 2011—2021年中国新晋对外投资企业数据，从目的–条件结合角度研

究东道国（地区）创新资源和投资限制因素对新时期中国新晋对外投资企业区位选择的影

响及其交互作用，重新架构影响新时期中国新晋对外投资企业区位选择的因素体系。

本文主要的边际贡献如下：第一，在因素体系化方面，本文从目的–条件结合角度结

构化了影响中国新晋对外投资企业区位选择的因素体系。第二，在因素时代化方面，结合

大国科技竞争的本质，突出将影响新时期中国新晋对外投资企业区位选择的目的及条件

因素，归结为保障中国企业技术资源寻求目的实现的东道国（地区）创新资源因素，与在

条件层面限制中国企业技术资源寻求型目的实现的投资限制方面的因素。第三，在因素

实证方面，为对比证明影响中国新晋对外投资企业区位选择因素的变化，2016年可以看
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作中国对外投资遭遇东道国（地区）更为严格的投资限制的开始，并且，在创新资源丰富

的美国等西方国家（地区），预估中国企业对外投资的技术资源寻求型目的倾向也将更强。

由此，不同于传统研究主要从总体角度实证中国新晋对外投资企业区位选择影响因素的

方法，以 2016年作为重要的时间节点，分时间和分国家（地区），对创新资源及投资限制

对中国新晋对外投资企业区位选择的综合叠加影响，做了进一步的对比实证分析。第四，

结合本文研究发现，最终提出了中国如何通过促进本国企业更好走出去，稳住中国经济、

科技外循环的政策建议。 

1    数据来源及研究方法设计
 

1.1    样本和数据

为获得时间跨度更全，包含国家（地区）更多的样本，本文借鉴余官胜的方法[33]，运用

《世界经济自由》数据库中的外资限制指标指代各国（地区）因地缘政治目的类因素引起的

外商投资限制程度①。中国数据中暂缺港澳台数据。

对于中国新晋对外投资企业对外投资的数据样本，本文采用中国全球投资追踪数据

库②。本文所指的新晋对外投资企业是指首次走出国门展开对外投资的企业，由于企业历

史上是否曾有对外投资很难逐个溯源判断，实证中只要该企业前 5 a 没有对外投资，本文

就将该企业认定为新晋对外投资企业。由于外部环境的快速变化，即使企业 5 a前有对外

投资，但从企业对东道国（地区）市场等条件的了解程度看，这样的企业和历史上从来没有

走出去展开过投资的企业实际相差不大。并且，本文所选的样本企业，过去 5 a没有对外

投资，企业发展历史上也没有对外投资。此外，即使企业历史上有对外投资，但如果企业

该年投资的是另一个国家（地区），在该年本文也将其认定为新晋对外投资企业。

如图 1所示，2011—2021年总样本国家（地区）和发达国家（地区）吸引中国新晋对外

投资企业投资项目数，以及发达国家（地区）投资限制程度平均值变化趋势。从图中可以发

现，一方面，中国新晋对外投资企业面向发达国家（地区）的投资项目数与总样本国家（地

区）投资项目数变化趋势一致， 2016年前，中国新晋对外投资企业投资发达国家（地区）的

占比呈上升趋势，由 2011年的 28%上升到 2016年的 54%；另一方面，以 2016年为界，随

着美国等西方国家（地区）对中国投资限制的增加，中国新晋对外投资企业对发达国家（地

区）的投资急剧下降，中国新晋对外投资企业对发达国家（地区）投资的项目占比，从 2016
年的 54%，降至 2021年的 30%。中国新晋对外投资企业的投资项目数与发达国家（地区）

投资限制程度的平均值变化均呈现相似的倒 U型曲线。总体而言，图 1可初步证实美国

等西国家（地区）出于地缘政治目的而不断扩大的投资限制，已成为影响中国新晋对外投

资企业区位选择的重要因素，为本文接下来的实证研究提供了直观证据。

另外，本文选取 WIPO（世界产权组织）发布的全球创新指数（GII）衡量东道国（地区）

的创新水平③，该指数由 80项指标组成，其中包括知识产权申请率、移动应用开发、教育支

出、科技出版物等。通过对 132个经济体的创新表现进行赋分排名，全球创新指数可以很

好揭示一国（地区）创新水平程度。 

1.2    研究方法与变量

为检验东道国（地区）创新水平、投资限制对中国新晋对外投资企业区位选择的综合

影响，本文构建如下二值指标：将 2011—2021年中国新晋对外投资企业样本与国家（地区）
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进行配对，每年新晋对外投资企业和国家（地区）数量不同，如 2011年有 100个新晋对外

投资企业和 53个国家（地区）配对，如果某东道国（地区）2011年吸引到中国新晋对外投资

企业投资则记为 1，否则记为 0，从而得到 100×53=5 300个样本观测值，将研究期内的国家

（地区）与企业数据配对，总共得到 78 257个样本观测值。据此本文构建如下二值选择模

型方程：

Yitk = α0+α1LnInnovit +α2LnIVPit +γControlsit +µk +λt +εitk

Yitk

Innovit IVPit

α0 α1 α2

γ εitk

µk λt

式中 i、t 和 k 代表国家（地区）、年份和企业。被解释变量 为中国在 2011—2021年新晋

对外投资企业二值指标，反映中国新晋对外投资企业的区位选择情况。核心解释变量

表示东道国（地区）创新资源水平，用全球创新指数（GII）指代。  为各国（地区）

投资限制程度，以《世界经济自由》数据库中的外资限制指标衡量， 为截距项， 与 为

创新资源、投资限制变量的系数项， 为控制变量组系数项， 为误差项，同时本文加入行

业固定效应 与时间固定效应 。

Controlsit

GDPit

Broit

Resit

S ervit

Disit

为构建控制变量集 ，本文参考已有研究[20]，选取了以下 5个控制变量：以各国

（地区）人均 GDP（ ）反映东道国（地区）的经济规模水平；以东道国（地区）固定宽频用

户（每 100人）（ ）衡量东道国（地区）信息通信基础设施水平；以各国（地区）矿产和资源

出口占比（ ）反映东道国（地区）自然资源丰裕度，过往研究通常指出中国企业对外投资

具有自然资源趋向性，随着中国科技发展以及对自然资源获取型投资的饱和，本文预期该

因素的影响不显著甚至为负向影响；以商业服务总值占 GDP比重（ ）衡量东道国（地

区）服务业基础设施的影响；以中国首都北京到各国（地区）首都的距离（ ）代表地理空

间距离变量的影响。现有文献[20] 已论证了东道国（地区）地理空间距离因素对企业投资区

位选择的负向影响，但也有学者[21-22] 指出互联网、物联网的发展可能会打破地理空间距离

对企业投资的负向影响，因此该因素影响不一定为负。控制变量中前 4个变量数据来源于

世界银行数据库①，距离变量 Dis 数据是由World clock②设计的“距离计算器”计算获得，由

于资源变量部分国家（地区）部分年份缺失数据，因此样本非严格平衡（表 1列出了各变量

的数据基本信息，其中资源变量运用了线性插值法补值）。为统一量级，带有 Ln字母符号
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图 1    中国新晋对外投资企业对外投资情况和投资限制趋势

Fig.1    Situation of foreign investment by China’s new foreign investment enterprises and the trend of investment restrictions
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 ① https://datatopics.worldbank.org/ [2023-09-19]
 ② https://www.timeanddate.com/worldclock/ [2023-09-19]



的变量表明该变量已取自然数 e为底数的

对数。 

2    对新晋对外投资企业区位选

择因素的实证分析
 

2.1    基准回归结果分析

鉴于多变量存在的多重共线性问题，

本文采取多变量逐步进入回归的方式得到

了 Logit基准回归（表 2），其中列（1）仅为

加入了代表东道国（地区）创新资源水平的

核心解释变量 Innov 的模型估计结果，列

（2）加入了表示东道国（地区）投资限制的

核心解释变量 IVP，列（3）是创新资源水平

和东道国（地区）投资限制的交互项模型估

计结果。最后加入东道国（地区）经济规模、

信息通信设施、自然资源等控制变量，见

列（4）的模型估计结果。

回归结果显示，当核心解释变量 In-
nov 单独进入模型时 [列（1）]，回归系数

在 1%的置信水平上显著为正，并且后续

加入的自然资源变量系数不显著。说明随

着国内国际发展环境的变化，中国企业对

外投资符合一般的对外投资规律变化，即

在经济发展到一定阶段时，中国新晋对外

投资企业投资的目的已更多地从自然资源

寻求导向转变为技术获取导向，而东道国

（地区）创新资源水平作为企业获取技术逆

向溢出效应的关键影响因素已对中国新晋

对外投资企业区位选择产生正向的影响。

但东道国（地区）创新资源因素作用不稳定，

表 2的回归结果显示，在加入投资限制

（IVP）变量和变量 IVP 与 Innov 的交乘项

（Innov×IVP）的回归结果中 [列（3）]，In-
nov 变量系数从原来的显著为正变为显著

为负。这说明东道国（地区）创新资源因素

作为一种潜在的技术获取便利渠道，其对

中国新晋对外投资企业区位选择影响是不

稳定的。可能的原因一是因为创新资源能

不能对新晋对外投资企业的区位选择产生影响，可能还和新晋对外投资企业本身的技术

吸收能力有关，若新晋对外投资企业本身的技术吸收能力不强，那么即使企业有技术获取

的目的导向与意念，企业到具有丰富创新资源的东道国（地区）投资，企业也不一定能获得

逆向的技术溢出。结果将打消部分企业对创新资源丰富国家（地区）的投资倾向，反映在实

 

表 1    创新资源、投资限制对区位选择影响的

二值选择模型变量描述性统计

Table 1    Descriptive statistics of binary choice model
variables on impact of innovation resources and
investment restrictions on location selection

 

变量 观测值 均值 标准差 最大值 最小值

Y 78257 0.02 0.14 1 0

LnInnov 78257 3.59 0.32 4.23 2.82

IVP 78257 1.89 0.18 2.24 1.03

LnGDP 78257 8.95 1.46 11.59 6.11

Bro 78257 15.48 14.12 48.79 0.01

Res 77034 9.50 14.89 79.53 0

Serv 78257 56.24 10.29 88.86 27.32

LnDis 78257 8.89 0.54 9.87 7.06

　　注：Y为新晋企业投资二值指标；Innov为创新资源；
IVP为投资限制；Serv为服务业设施水平；Bro为信息通信
设施水平；Res为自然资源；GDP为经济规模；Dis为两国首
都距离；中国数据中暂缺港澳台数据。

 

表 2    新晋对外投资企业区位选择 Logit基准回归

Table 2    Logit benchmark regression for location selection
of new foreign investment enterprises

 

变量 （1） （2） （3） （4）

LnInnov 0.815*** 0.678*** –6.173*** –5.594***

（0.085） （0.123） （0.959） （0.995）

LnIVP  0.321  –11.688***  –12.830*** 

（0.229） （1.613） （1.722）

LnInnov×IVP 3.447*** 3.742***

（0.474） （0.506）

控制变量 不 不 不 是

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

常数项 –6.771*** –6.875*** 16.864*** 15.853***

（0.339） （0.355） （3.211） （3.385）

样本数 78257 78257 78257 76348

伪 R2
0.009 0.009 0.013 0.014

　　注: ***代表1%的显著性水平；括号内数值表示系数估
计的标准误差；变量解释见表1；空白处为未涉及此项；中
国数据中暂缺港澳台数据。
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证结果中，结果导致东道国（地区）创新资源对中国新晋对外投资企业的区位选择的影响

不稳定；二是可能是因为大国科技竞争的加剧，随着一些创新资源丰富的国家（地区）比如

一些美国等西方家（地区）不断出台限制中国高新技术投资的政策，结果使得一些新晋对

外投资企业只能放弃对一些创新资源最为丰富的国家（地区）（比如美国）的投资，反映在

实证结果中，这也会使得创新资源作为一个独立的区位选择影响因素，对新晋对外投资企

业的区位选择的影响不稳定，甚至为负。不过，这并不能说明新晋对外投资企业的区位选

择没有受到东道国（地区）创新资源因素的影响，只能说明大国科技竞争下创新资源对新

晋对外投资企业区位选择的影响，还要综合考虑投资限制因素的作用，它们的影响是综合

叠加的，本文的实证研究将通过引入交互项对此做进一步的直接证明。在国际科技竞争加

剧背景下，创新资源作为企业获取竞争优势的重要因素之一，价值本应将更加凸显，只是

因为当今世界上创新资源比较丰富的国家（地区）特别是最为丰富的国家美国限制了中国

对其的高新技术投资，结果使得创新资源因素在实证结果中，并未展现出和预期一致的对

新晋对外投资企业区位选择发挥稳定的正向作用。

相对而言，在没有加入交互项时，相较于东道国（地区）创新资源因素，大国科技竞争

下，不断强化的投资限制因素也没有展现出对中国新晋对外投资企业区位选择显著为正

的作用结果 [列（2）]。表面上，这似乎说明相较于东道国（地区）创新资源的吸引力，东道

国（地区）投资限制条件对中国新晋对外投资企业区位选择影响没那么大，但事实真是如

此吗？理论上东道国（地区）投资限制条件作为现实的政策及制度条件限制，会对新晋对外

投资企业区位选择产生显著影响。本文认为出现以上实证结果可能的原因有 3个：①样本

类型选取，由于表 2的数据样本包括了发达国家（地区）和发展中国家（地区），而限制中国

新晋对外投资企业获取创新资源的投资限制主要以美国等西方国家（地区）出台的各类科

技资源领域的投资限制法案为主，发展中国家（地区）对于中国企业投资的科技壁垒不强，

从而弱化了总样本中发达国家（地区）的投资限制的影响。②样本时间选取，自 2016年以

来，以美国为主的发达国家（地区）才逐渐加大对中国科技企业投资的限制，世界各国（地

区）主要围绕技术权力的争夺竞争也随着时间不断加剧，但在 2011—2015年发达国家（地

区）对中国的投资限制特别是高新技术企业的投资限制还不是很强。因此使用全时间段的

样本数据有可能弱化了东道国（地区）投资限制因素的样本检测影响。③核心变量 In-
nov 可能存在内生变量问题。针对这 3方面的问题，本文后续将在异质性和内生性讨论中

做进一步阐述。

值得注意的是，在单个因素变量对新晋对外投资企业区位选择作用不稳定的同时，变

量 Innov 与 IVP 的交互项（Innov×IVP）的系数估计则极其显著。回归结果显示，在单个东

道国（地区）创新资源变量和东道国（地区）投资限制变量显著为负的同时，两者的交互项

（Innov×IVP）不论是否加入控制变量都显著为正 [列（3）、列（4）]，这恰恰说明了东道国

（地区）创新资源和投资限制两因素对中国新晋对外投资企业区位选择的影响并不是相互

独立的，而是存在复杂的交互影响关系。究其原因，是因为中国新晋对外投资企业目的的

满足，同时还要考虑保障中国新晋对外投资企业目的实现的东道国（地区）相关政策及制

度条件的允许。结果导致中国新晋对外投资企业更愿意去一些能保证其技术资源寻求目

的满足，同时又没有严格投资限制的国家（地区）投资。而现实情况是世界上一些创新资源

较为丰富的国家（地区），比如美国等西方国家（地区），往往又是一些对中国高科技投资限

制最为严重的国家（地区），结果使得创新资源最为丰裕的国家（地区），并不一定是中国新

晋对外投资企业投资最多的国家（地区）。表现在实证结果中，这使得只有 Innov 与 IVP 的

交互项的系数估计值显著为正，而作为一个单独因素，创新资源 Innov 及投资限制 IVP 则

没有呈现稳定的显著为正的系数估计值。这说明中国新晋对外投资企业对外投资的区位

选择不再只看东道国（地区）有没有可供利用的创新资源因素，同时还会综合考虑东道国
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（地区）出于地缘政治目的而新设置的投资限制类因素的影响。表明东道国（地区）创新资

源作为目的驱动因素须符合东道国（地区）的投资限制条件，才能够对中国新晋对外投资

企业的区位选择发挥更大的影响作用，而东道国（地区）宽松的投资限制条件也须得有创

新资源因素作为目的支撑保障才能更好地发挥出效果。总体而言，中国新晋对外投资企业

将偏向于投资创新资源丰富，同时投资限制程度较小的国家（地区），中国新晋对外投资企

业走出去面临保证目的实现和条件限制的两难。 

2.2    分样本回归结果分析

本文的实证回归结果表明，相对创新资源因素，投资限制因素的影响不显著，可能的

原因是发达国家（地区）和发展中国家（地区）的投资限制程度存在差别，为了对此进行检

验，本文将总样本分为发达国家（地区）和发展中国家（地区）2组分样本再次进行 Logit回
归，得到表 3的结果。
 
 

表 3    中国新晋对外投资企业对外投资分国家（地区）样本 Logit基准回归

Table 3    Logit benchmark regression of China’s new foreign investment enterprises’ outward investment by country (region)
 

变量
总样本 发达国家（地区） 发展中国家（地区）

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9）

LnInnov 0.678*** –6.173*** –5.594*** 1.611*** –29.619*** –21.618*** 0.617*** –0.940  –1.112 

（0.123） （0.959） （0.995） （0.406） （8.489） （8.228） （0.196） （1.991） （2.237）

LnIVP  0.321  –11.688*** –12.830*** 4.399*** –56.475*** –51.772*** –0.306  –3.227  –4.783 

（0.229） （1.613） （1.722） （0.615） （16.443） （16.148） （0.223） （3.727） （4.173）

LnInnov×IVP 
3.447*** 3.742*** 15.293*** 13.683*** 0.860  1.251 

（0.474） （0.506） （4.158） （4.068） （1.103） （1.237）

控制变量 不 不 是 不 不 是 不 不 是

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 –6.875*** 16.864*** 15.853*** –18.077*** 106.108*** 83.989** –5.087*** 0.182  3.347 

（0.355） （3.211） （3.385） （1.696） （33.464） （32.848） （0.649） （6.682） （7.573）

样本数 78257 78257 76348 14173 14173 14173 32533 32533 30234

伪R2
0.009 0.013 0.014 0.030 0.032 0.062 0.005 0.005 0.009

　　注: *** 代表1%的显著性水平；括号内数值表示系数估计的标准误差；变量解释见表1；中国数据中暂缺港澳台数据；
空白处为未涉及此项。

 
据表 3实证结果显示：首先，当不加入交互项 Innov×IVP 时不论在发达国家（地区）还

是发展中国家（地区），代表创新资源的变量 Innov 的系数估计值均显著为正，说明中国新

晋对外投资企业不论是面向发达国家（地区）还是发展中国家（地区）都具有创新资源寻求

目的的倾向，只是发达国家（地区）创新资源变量系数明显较大，说明比起发展中国家（地

区），发达国家（地区）的创新资源因素对新晋对外投资企业更具吸引力，表明从目的角度

中国新晋对外投资企业创新资源寻求型目的明显。其次，可以发现在分样本中投资限制变

量 IVP 的估计系数与总样本明显不同，在发达国家（地区）分样本回归中，IVP 系数估计值

由不显著变成显著为正，并且系数值比 Innov 的系数值大得多，交互项的系数显著为正并

且也比总样本中交互项系数大；反观发展中国家（地区）分样本回归结果，投资限制变量

IVP 系数由不显著甚至变为负号列（7），交互项也从显著为正变为不显著 [列（8）、列（9）]。
这恰好验证了前文的原因假设，表明正是因为以美国等西方国家（地区）为首的发达国（地

区）家对中国实施了针对性的科技投资壁垒，实质性地阻碍了中国新晋投资企业的技术获
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取，才使得投资限制因素对中国新晋对外投资企业区位选择造成显著负面影响，反映在实

证结果中，IVP 变量系数显著为正代表投资限制越小的东道国（地区）越能吸引新晋对外投

资企业投资。发展中国家（地区）还未对中国的科技投资实施针对性的投资限制，投资限制

主要体现在制度不完善等方面，因此投资限制因素对中国新晋对外投资企业区位选择负

面影响不大。反映在总样本的回归结果中，发展中国家（地区）样本弱化了总国家（地区）样

本的投资限制因素的负面作用，使得总样本国家（地区）样本中的投资限制估计系数值相

对较小。

其次，总样本的回归结果可能也受到样本时间选取的影响。以美国等西方发达国家（

地区）为首对中国企业实施的科技投资限制主要开始于 2016年。因此本文拟以 2016年为

界，进行分年份样本的 Logit回归，结果显示，代表创新资源的变量 Innov 在前后两段的年

份样本中均显著为正，说明从 2011年开始中国新晋对外投资企业就存在技术获取型目的

的投资。相对而言，与总国家（地区）样本的回归结果相同，尽管在两个时间段投资限制变

量 IVP 的系数估计值还是不显著，但 2016—2021年的这个时间段，交互项 Innov×IVP 系

数的估计值无论是否加入控制变量，都比前一段时间的交互项的系数估计值要大。说明随

着美国等西方国家（地区）政策的变化，投资限制因素对创新资源因素的交互作用影响有

变大的趋势。总体而言，结合前文分国家（地区）样本的回归结果，基本可以得出这样的结

论：即中国新晋对外投资企业目的已更多转向技术获取导向，中国新晋对外投资企业技术

获取型目的投资已受到越来越多的美国等西方国家（地区）施加的投资限制影响，中国新

晋对外投资企业的区位选择已受到东道国（地区）创新资源与投资限制的综合叠加影响。

最后，根据企业异质性理论，本文还按照传统投资行业与新兴投资行业标准对总样本中的

新晋投资企业进行了分行业企业的回归分析。总体而言，分行业的回归结果再次证明了创

新资源、投资限制对中国新晋对外投资企业的区位选择影响是交互的。分时间及分行业的

具体实证结果如需要可向作者索取。 

2.3    内生性与稳健性检验

根据前文分析，创新资源变量 Innov 可能存在内生变量问题，即东道国（地区）创新水

平越强越能吸引中国新晋对外投资企业的投资，特别是 R&D投资，但也有可能是因为企

业的投资促进了东道国（地区）的创新发展从而提高了东道国（地区）的创新资源基础。为

了检验并处理模型的内生问题，本文借鉴相关学者做法，选取东道国（地区）出生时的人均

预期寿命（Life）作为工具变量进行工具变量二阶段 probit回归，同时考虑到存在内生变量

的交互项变量 Innov×IVP 可能也存在内生性问题，本文借鉴已有研究做法[34]，将工具变量

与投资限制变量的交互项 Life×IVP 作为内生交互项变量 Innov×IVP 的工具变量。选取该

指标作为工具变量的原因在于：一方面东道国（地区）的创新资源和创新水平越高，往往意

味着该国（地区）经济发展水平高，而一国（地区）经济发展水平与该国（地区）的公民福利

和医疗水平正相关，社会福利水平和医疗服务水平可以提高该国（地区）国民的预期寿命，

由此一国（地区）国民的预期寿命与该国（地区）创新水平之间形成了较高的相关性；另一

方面，东道国（地区）国民的人均预期寿命并不是跨国资本投资看重的因素，即与被解释变

量不相关，满足工具变量外生性的条件，本文选取的东道国（地区）出生时人均预期寿命数

据来源于世界银行数据库。

表 4为使用工具变量 Probit两步法的回归结果，其中列（1）（2）是单独加入创新资源

变量 Innov 进行二阶段 probit回归的两阶段结果；列（3）（4）是继续加入投资限制变量 IVP
以及其他控制变量进行二阶段回归的两阶段结果；列（5）~（7）是再继续加入交互项

Innov×IVP 进行二阶段 probit回归的两阶段结果 ，其中内生解释变量有 Innov 和

Innov×IVP。其中，列（1）（3）（5）（6）为一阶段估计结果，其余为对应二阶段估计结果。

首先根据一阶段结果判定工具变量选取的合理性。表 4列（1）和列（3）一阶段回归结
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果显示，作为工具变量的 life 系数显著为正，表明工具变量对内生解释变量有较强解释力，

在列（5）中工具变量 life 系数显著为负，可能的原因是加入了交互项工具变量 life×IVP 干

扰了 life 变量的系数估计。总体而言，列（1）（3）中工具变量 life 显著为正的系数估计，可

基本说明论文选定的工具变量 life 对内生解释变量 Innov 具有较强解释力。相同的，列（6）
中交互项工具变量 life×IVP 显著为正的系数估计值，也说明了论文选定的该交互项工具

变量的科学性。此外，为检验工具变量选取的合理性，本文还进行了弱工具变量检验。表

4结果显示，一阶段回归中 F 值都远远＞10的临界值，并且 AR与 Wald的 P 值均在 1%
水平上显著，说明本文所选取的工具变量不是弱工具变量。

其次直接分析了工具变量之后的实证结果。据表 4列（2）第二阶段的回归结果，当 In-
nov 变量单个进入模型时，估计系数显著为正，表明创新资源因素已经成为新时代影响中

国新晋对外投资企业区位选择的关键因素。同时，列（4）二阶段回归结果显示，在经过工具

变量修正内生性后，投资限制变量估计值的显著性提升明显，而创新资源变量估计值的显

著性则下降，甚至加入了控制变量后创新资源变量 Innov 的系数估计值显著为负。这说明

即使从总体国家（地区）角度，投资限制因素也已对创新资源因素对中国新晋对外投资企

业区位选择的影响产生很大地负向调节作用，原因无外乎有以下两点：一是可能因为受逆

 

表 4    新晋对外投资企业区位选择工具变量 Probit二阶段回归

Table 4    Probit two-stage regression of instrumental variables for location selection by China’s new foreign
investment enterprises

 

变量
（1）
Innov

（2）
Y

（3）
Innov

（4）
Y

（5）
Innov

（6）
LnInnov×IVP

（7）
Y

LnLife 2.423*** 0.167*** –1.959*** –7.160***

（0.006） （0.008） （0.043） （0.081）

IVInnov 0.198*** –4.033*** –5.157***

（0.040） （0.852） （1.454）

LnIVP 0.344*** 1.645*** –4.827*** –13.573*** –4.903***

（0.003） （0.286） （0.103） （0.193） （1.527）

IVInnov×IVP 1.680***

（0.480）

LnLife×LnIVP 1.216*** 4.159***

（0.0243） （0.0454）

控制变量 不 不 是 是 是 是 是

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项 –6.781*** –2.746*** 1.888*** 8.147*** 10.946*** 28.825*** 13.855***

（0.028） （0.157） （0.034） （2.350） （0.184） （0.344） （4.596）

样本数 78257 78257 77034 77034 77034 77034 77034

R2
0.647 0.880 0.883 0.970

F 5987.89 18734.28 18802.32 79075.00

AR 17.55*** 17.55*** 18.13*** 18.13*** 15.24*** 15.24*** 15.24***

Wald 17.56*** 17.56*** 16.20*** 16.20*** 15.07*** 15.07*** 15.07***

　　注: *** 代表1%的显著性水平；括号内数值表示系数估计的标准误差；Life为人均预期寿命；列（1）（3）（5）（6）为工具
变量一阶段结果；（2）（4）（7）为工具变量二阶段结果，区别在于加入变量不同；变量行参数为各自列的因变量；其余变
量解释见表1；空白处为未涉及此项；中国数据中暂缺港澳台数据。
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全球化发展的影响，中国企业走出去投资受到的投资限制普遍加强；二是可能因为随着新

时期中国新晋对外投资企业的技术获取目的倾向加强，中国新晋对外投资企业的对外投

资主要集中在美国等西方发达国家（地区），从而使得即使在加入发展中国家（地区）的总

国家样本中，投资限制因素的修正影响总体也是显著为负的。但是创新资源因素显著为负

的系数估计值，是否意味着中国新晋对外投资企业因为美国等西方国家（地区）的投资限

制而完全放弃了对外的技术获取目的型投资呢？根据列（7）的二阶段回归结果显示，处理

完内生性的问题之后，交互项 IVInnov×IVP 的系数估计值依然显著为正，且比列（4）中投

资限制变量的估计系数值大。这说明新时期中国新晋对外投资企业的区位选择依然会受到东道国

（地区）创新资源因素的正向影响，只不过创新资源因素的实际影响同时还要受到投资限

制因素的约束。

本文还采用东道国（地区）专利数量指标 Patent 替换 Innov 变量作为东道国（地区）创

新资源水平的代理变量进行了稳健性检验。总体而言，稳健性检验实证结果进一步佐证了

本文前文得出的结论，中国新晋对外投资企业趋向于投资限制强度低，创新水平高的东道

国（地区）投资的结果是稳健的。最后分析控制变量的影响，实证结果显示，东道国（地区）

服务业基础设施、信息通信设施和经济集聚因素等变量的系数估计值显著为正，地理空间

距离因素显著为负，自然资源因素系数为负且不显著，说明中国新晋对外投资企业投资目

的已逐渐从以往的资源寻求导向转为现在的技术获取导向。 

3    结论与政策启示

当今世界正面临百年未有之大变局。随着国内国际发展背景的变化，中国新晋对外投

资企业对外投资的环境和目的也都发生了变化，以往参考旧时代环境背景的研究可能已

经不再适用。为了更好地制定指导中国新晋对外投资企业第一次走出国门的政策以响应

中国“双循环”新发展格局，本文从目的–条件结合角度重新架构了影响新晋对外投资企业

的区位因素体系，用 2011—2021年中国新晋对外投资企业样本构建二值选择模型，实证

探究了创新资源、投资限制与中国新晋对外投资企业区位选择之间的关系。

经过理论和实证分析，本文得出了以下结论：①在中国经济高质量发展阶段，中国新

晋对外投资企业的对外投资目的已经更多的由传统的自然资源导向转变为技术获取导向。

东道国（地区）创新资源因素作为能够便利企业投资技术获取的区位因素已取代传统的自

然资源及信息成本等因素，成为新时期影响中国新晋对外投资企业区位选择的关键因素。

②相较于以往宽松地外资引进环境，由于大国科技竞争的加剧，世界各国（地区）针对中国

施加的科技投资限制使得东道国（地区）投资受到限制，对创新资源对中国新晋对外投资

企业区位选择的正向效应具有显著的调节作用。③投资限制对投资区位的负向作用在不

同国家（地区）样本中存在差异，投资限制的负向作用主要存在于面向发达国家（地区）的

投资。总体而言，中国新晋对外投资企业走出去面临保证技术资源获取目的实现和投资限

制条件束缚的两难，中国新晋对外投资企业的对外投资倾向流向一些创新资源丰富同时

投资限制较小的国家（地区）。

立足新国际国内环境，本文的研究结论对中国制定稳住经济、科技外循环，促进本国

企业更好走出去的政策有一定的参考价值。首先从国家政府层面：第一，中国企业对外投

资的目的及条件是动态变化的，顺应中国新晋对外投资企业目的及条件的变化，政府制定

的支持政策，应做好支持企业目的诉求的动态了解，完善企业诉求的即时响应及反馈机制，

新时期政府应大力支持和鼓励中国新晋对外投资企业以获取先进科学技术为目的的对外

投资，并制定相应的政策扶持体系；第二，针对中国新晋对外投资企业对外投资面对的日

益增多的投资限制条件变化，中国政府需大力传播中国共建共赢共享的经济发展理念，积
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极与世界各国（地区）签订贸易投资相关的双边协定以便开展双边合作交流，通过不断的

深入合作交流和产出正面的合作成果，降低以美国等西方发达国家（地区）为首的对中国

科学技术投资的歧视和针对，从而总体上减少世界各国（地区）对中国 OFDI的投资限制壁

垒和降低地缘政治因素的负面影响；第三，针对中国新晋对外投资企业走出去面对的对东

道国技术资源获取与东道国（地区）主要是美国等西方国家（地区）投资限制的两难，中国

政府可考虑设立专门官方机构负责新晋对外投资企业技术寻求型投资的政策、制度限制

等政治风险投保，降低新晋对外投资企业的后顾之忧。其次，在企业层面，第一，新晋对外

投资企业应做到对东道国（地区）投资环境全面评估，既要从目的角度保证自身技术资源

寻求型目的的满足，也要关注大国科技竞争下美国等西方国家（地区）对中国技术资源寻

求类投资不断强化的地缘政治目的考量，做到对自身对外投资目的与相应投资条件评估

的兼顾；第二，国内国际发展环境变化下，美国等西方国家（地区）强加给中国企业的投资

限制，唯一不变的是不断强化的投资限制方向，变的是投资限制的节奏、规模。为此，面对

美国等西方发达国家（地区）的投资限制政策，新晋对外投资企业不仅要在投资前充分寻

找东道国（地区）投资环境信息选择最合理的投资区位，还要在投资后积极寻求国家政府

支持，防止东道国（地区）不合理地投资限制政策改变风险。第三，打铁还需自身硬，中国

企业还需进一步提高自身的研发实力，通过提高自主研发实力，不仅可以尽可能降低对东

道国（地区）创新资源量需求，从而规避过高的投资限制风险，还可提高与东道国（地区）的

合作筹码，让东道国（地区）出于共赢目的，放弃对中国企业的投资限制。
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Location choice of China’s new foreign investment enterprises
under the influence of innovation resources,

investment restrictions

Zhang Zhanren，Qin Jiawei
（School of Economics, Guangdong University of Finance and Economics,

Guangzhou 510320, Guangdong, China）

Abstract:  Based  on  the  investment  sample  of  China’s  new  outbound  investment  enterprises
from 2011 to 2021, this article reconstructs the factor system affecting China’s new foreign in-
vestment  enterprises  in  the  new era  from the  perspective  of  objective  condition  combination.
And a binary choice model is established to demonstrate the system of factors affecting the loc-
ation choice of China’s new investment enterprises in the new era. The empirical results show
that  the  host  country’s(region)  innovation  resources  and  investment  restrictions  are  the  key
factors  affecting the  location choice  of  China’s  new foreign investment  enterprises.  However,
relatively speaking, the influence of investment restrictions in the host country(region) is great-
er, and the innovation resource factors in the host country(region) need to meet the investment
restrictions to exert a significant impact. In general, in the new era, the location choice of China’s
new foreign investment enterprises tends to be the host country(region) with low investment re-
strictions and available innovation resources. Based on the changes in factors affecting the loca-
tion selection of  China’s  new outward investment  enterprises  under  the new international  and
domestic environment  of  great  power  competition,  this  article  finally  proposes  policy   recom-
mendations on how China can stabilize its economic and technological external circulation by
promoting its own enterprises to go global under the new development pattern of dual circula-
tion.
Key  words:   location  of  foreign  direct  investment;  technology  acquisition;  innovative  re-
sources of the host country(region); investment restrictions
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