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随着中国走出去的步伐逐渐加快，对外直接投资流量与存量都在逐年增加，

学者们从东道国汇率、市场规模、资源禀赋等视角来分析不同的因素对中国对外

直接投资增长的影响。近年来对外直接投资的相关理论不断补充发展，学者们开

始以制度因素为视角，来研究东道国制度因素对中国对外直接投资，其中东道国

制度质量属于制度因素中对与东道国制度评价较为全面和客观的指标，其所属的

东道国法律体系，产权保护等指标都会影响企业直接投资的战略和经营决策。因

此本研究尝试以东道国制度质量为切入点，较为全面深入地考察欧盟的制度质量

对中国在欧盟进行直接投资（Outward Foreign Direct Investment，下面简写 OFDI）

的影响，对我国公司稳健有序地进行国外直接投资提供的重要理论依据。

本研究对东道国制度质量与对外直接投资的有关范畴作了比较清晰地划分，

总结了典型的国际直接投资理论，也总结了关于制度质量和国外直接投资的有关

研究文献，建立东道国制度质量的综合评估指标，用经济制度质量和法治制度质

量这两种主要指标评价东道国制度质量，使用主成分分析法测算出综合得分，结

合中国对欧盟直接投资存量数据，首先构建面板回归模型，运用 2011-2019年，

我国对欧盟 28个国家进行投资的跨国面板数据，在控制东道国实际 GDP、科技

发展水平、通货膨胀率和劳动力生产成本变化率等传统变量后，检验欧盟成员国

制度质量对中国在欧盟 OFDI的线性关系，然后运用 Hansen 门槛回归模型考察

了欧盟制度质量对中国在欧盟 OFDI过程中的是否存在门槛值，具体门槛值是多

少，实证检验东道国制度质量与中国对欧盟直接投资之间的关系。

研究发现：第一，东道国制度质量显著正向促进中国在欧盟的直接投资存量，

东道国的经济制度质量和法治制度质量越高，越有利于中国在欧盟直接投资存量

的提升。第二，东道国经济制度质量对中国在欧盟直接投资存在单一门槛效应，

也存在边际效益递减效应。第三，东道国法治制度质量对中国在欧盟直接投资也

存在单一门槛效应，当法治制度质量得分低于门槛值-0.5613 时，当地的法治制

度质量对于中国在欧盟直接投资具有显著的负向作用；当欧盟成员国的法治制度

质量得分跨过门槛值-0.5613时，东道国的法治制度质量对于中国在欧盟直接投
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资具有显著的促向作用。最后本文基于以上研究结论，进行总结分析，并且提出

相应的建议。

关键词：对外直接投资；欧盟；制度质量；主成分分析；门槛模型
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第一章 绪论

第一节 研究背景

中国对外直接投资面临着日益复杂的国际投资环境，全球政治格局和经济格

局正处在调整变化阶段，逐渐兴起的单边主义、贸易和投资保护正在弱化传统国

际循环，全球跨境投资流量持续下降，逆全球化加剧，因此中国正处在百年未有

的大变局之中。中国与欧盟自 1975年建交，至今已有 40余年的合作关系，双方

在贸易、投资各领域基于全面战略合作关系开展互利互惠的经济活动，共同应对

各种全球性挑战。中欧分别位于丝绸之路经济带的两端，产业互补性强，是天然

的合作伙伴，为双方经贸合作打下坚实基础，为了深化中国与欧盟成员国经贸合

作关系，中国积极落实中欧领导人会晤共识、举办中法经济峰会、与欧盟部分成

员国政府签署加强电子商务、推动中国与欧盟双边投资高质量发展的多项合作文

件。目前中国对外直接投资规模和市场进入了转型的重要时刻，中国和欧盟互为

全面战略伙伴，共同应对全球价值链被割裂重构的新形势，双方必将实现互相合

作远大于互相竞争，利益共识远多于认识分歧的目标。

中国与欧盟的高层互动是双方的政治引领，双向投资则是中国与欧盟深化合

作的重要纽带。欧盟内部经济制度和市场基础建设一直在不断取得积极进展，4.5

亿人口和广阔的经济市场迸发出勃勃生机，庞大的中等收入群体，雄厚的消费实

力，良好的投资营商环境不断吸引中国企业到欧盟建设发展。据《二零一九年度

中国对外直接投资统计公报》资料显示，中国的对外直接投资流量蝉联全球第二

位，达到 1369.1亿元，我们的海外直接投资规模不断扩大的同时，对不同的国

家和地区、不同的年份，中国直接投资也表现出流量多寡不一的特征。2019年

中国对东盟、美国、俄罗斯联邦等其他主要经济体的直接投资流量均同比下降，

对欧盟成员国的直接投资流量为 106.99亿元，同比上升了百分之二十点七，占

比当年中国对外直接投资流量的百分之七点八，但是相较中国与欧盟的经济体量

来说，中国对欧盟的直接投资仍待进一步提高。

面临当今错综复杂的国际形势，中欧经贸合作也非毫无波澜。新冠肺炎疫情
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开始后，欧盟成员国在国际贸易、融资等方面的保守、内顾情况较为明显，从二

零零八年开始至近年来，当欧盟成员国颁布了《外资审查法律框架法案》以后，

欧盟部分国家也开始收紧外商投资审批，特别是对中国在欧盟并购的企业设定了

不少以中国市场进入限制等因素为由的不透明标准，对中国在欧盟进行直接投资

的企业形成了一定的影响。当中国直接投资规模不足以影响东道国制度质量时，

为了维护中国企业的核心利益，在对欧盟投资过程中需要不断把握欧盟成员国的

制度质量，深入了解欧盟内部经济制度质量和法治制度质量对中国在欧盟直接投

资的影响，探求中国在欧盟直接投资的发展新格局。现有学者通过深入分析东道

国内部因素对中国直接投资的影响，找出影响规律，为中国企业在跨国投资中提

供合理的决策依据，如市场规模，如果东道国市场规模大，就更有利于形成规模

经济（陈苏，2017）；如资源禀赋，如果该企业为资源密集型企业，但是中国这

种资源较为稀缺，企业就会走出国门弥补国内资源不足，除此之外还有很多东道

国新的因素来影响中国对外直接投资，因此东道国因素对于中国对外直接投资影

响的研究永远都是进行时（韩冰，2021）。此外，东道国制度质量对于对外直接

投资区域的筛选亦有影响，特别是东道国政府对外商投资的有限制或者鼓励的相

关规定，将直接影响外商资金的进入，东道国制度质量对中国对外直接投资的影

响在理论上和实践中也日益受到更多学者的检验与证明（李书彦，2020）。

本文以东道国制度质量为主要研究视角，来分析盟成员国的制度质量是否会

影响中国对欧盟直接投资，以及会产生什么影响。围绕东道国制度质量对中国对

外直接投资影响的这一主题，不同学者给出不同的结论，大部分学者支持制度质

量对直接投资起正向激励作用的结论，也有学者认为当东道国与母国制度差距较

大时，东道国制度质量会抑制外资的流入。那么，欧盟成员国的制度质量对中国

在欧盟直接投资是否能够产生影响呢?如果可以产生影响的话，影响程度又如何

呢?东道国制度质量问题和我国OFDI是不是存在着门槛效应?本文将以此为重点，

深入分析欧盟成员国制度质量对中国在欧盟直接投资的影响。
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第二节 研究意义

一、理论意义

目前国际对外直接投资理论的研究从投资导向和投资动机等不断拓宽到其

他领域，其中对东道国制度的关注就是科学研究对外直接投资过程中的一个转折

点，学者们对于东道国制度质量对国家对外直接投资的影响关注逐渐上升。东道

国制度质量已经成为影响投资企业选择的重要因素（Dunning，1997），不过目

前，大部分文献研究主要是“一带一路”沿途各国的经济政治社会制度质量问题，

而关于欧盟国家社会制度质量的研究偏少。因此本文着重研究欧盟成员国制度质

量对中国在欧盟直接投资的影响，对今后中国企业投资欧盟成员国时提供理论借

鉴意义。

同时从现有研究结果来看，当学者们在研究制度质量与直接投资的关系时，

更多学者通过线性回归模型研究制度质量和直接投资的关联，或是通过分组检验

与交互项连乘来检验之间的关联，不过上述方式都具有一定的局限。比如分组检

验二者线性关系时，对于组别的划分难以确定标准，交互项联乘来检验二者之间

线性关系时，所测定的交互影响只有递增或者递减这两种情况，非单调性无法计

算。通过阅读之前研究学者的文献发现，东道国制度质量与中国对外直接投资二

者之间可能存在突变点和门槛值等，只用线性回归检验二者之间的关系不够全面，

因此本文将制度质量中的经济制度质量和法治制度质量在线性回归的基础上，进

一步进行面板门槛模型回归，探究二者是否存在门槛效应，拓展了相关理论研究。

二、现实意义

中国对欧盟直接投资规模不断扩大的同时，也面临着不同的制度方面的管制

问题，欧盟成员国既包括传统发达国家，也有欠发达国家，其经济规模、技术水

平和制度质量都存在较大的差异，在直接投资过程中，东道国制度质量的差异会

对中国企业在目的国投资时产生不同的影响。比如该国法律对于企业私有财产的

承认和保护程度以及国家的清廉和反腐败程度，投资目标国的税收负担、政府支

出负担是否很高，企业开设、运营和关闭的难易程度，欧盟成员国劳动力进出企

业的难易以及员工的保障是否合理，融资限制是否宽松，欧盟成员国进出口关税
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和壁垒也会对企业直接投资产生影响。这些直接影响到企业生产经营的因素都属

于东道国制度质量这一综合指标，因此制度质量在企业跨国经营中发挥着“游戏

规则”的作用。

我国目前处在对外直接投资模式调整转换的关键时期，在保证我国对外直接

投资规模不断增长的同时，如何调整对外直接投资模式，不断掌握世界先进科学

技术，从而避免美国等发达国家所设定的贸易壁垒和在科技方面的束缚？面对这

种情况，既需要稳住东盟、“一带一路”中的发展中国家，又需要关注具有高科

技水平和高消费市场的欧盟成员国，以获取较大的市场和更高端的技术，因此本

研究具有一定的现实意义。本文将欧盟成员国制度质量作为研究对象，从法治制

度质量和经济制度质量这两个指标来分析欧盟成员国制度质量，把握欧盟成员国

制度质量的特征，为国内本土企业对欧盟直接投资提供专业的研判基础。
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第三节 研究思路与内容

本文基于 2011-2019 年的中国对欧盟直接投资存量数据，借鉴祁春凌

（2013）、田辉（2019）、陈继勇（2017）等研究者的方法，选择东道国制度质

量下经济制度质量和法治制度质量这两个变量作为主要解释变量，然后又选择了

欧盟各国的实际 GDP、科技发展水平、通货膨胀率，以及劳务成本的变化率为

控制变量，通过构造面板模型和门槛模型进行实证检验，进而探讨东道国制度质

量对中国在欧盟直接投资的影响，最后进行总结分析并给出建议。本研究内容如

下：

第一章主要包含本研究的研究背景和研究意义，全面客观地阐述研究思路和

内容，提出本文的创新点与不足之处。

第二章内容主要包括理论基础和关于我国对外直接投资与东道国制度质量

的有关文献综述，并基于所读文献进行总体评述。

第三章对制度质量做出了概念划分，建立制度质量评价系统，并计算出东道

国制度质量综合指标；然后分析我国在欧盟的直接投资状况；最后将东道国制度

质量和我国在欧盟直接投资的作用机理进行深度剖析，并进行了假设研究，为下

一章实证分析做铺垫。

第四章从实证方面，首先构建面板回归模型进行实证研究，通过实证回归解

释欧盟成员国制度质量如何影响中国对欧盟的直接投资，接下来考察欧盟成员国

制度质量对中国直接投资过程中的门槛值，本研究选择的是 Hansen门槛回归进

行进一步的实证分析，检验东道国制度质量与中国对欧盟直接投资之间的关系，

最后将因变量滞后一期进行稳健性检验并得出最终的实证结果。

第五章包括了总结与建议，归纳实证部分提出的结果并以此为基准，以欧盟

成员国的制度质量为关注点，为促进中国对欧盟成员国直接投资的持续健康发展

提出相关建议。



第一章 绪论

12

图 1.1 技术路线图
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