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中国境外经贸合作区区位选择研究

———基于制度风险偏好视角

严　 兵１， 齐　 凡２， 程　 敏２

（１􀆰 南开大学 跨国公司研究中心， 天津　 ３０００７１； ２􀆰 南开大学 经济学院， 天津　 ３０００７１）

摘要： 随着 “一带一路” 倡议的实施， 境外经贸合作作为中国企业 “走出

去” 的重要平台， 在中国对外直接投资中的战略地位得到进一步提升。 基于已

有的对外直接投资相关理论文献， 本文利用中国境外经贸合作区 ２００５—２０１８
年相关数据， 实证考察了境外经贸合作区的区位决策。 研究发现： 作为特殊的

“走出去” 模式， 中国境外经贸合作区呈现出显著的制度风险偏好； 园区在选

址时倾向于较高税率水平以形成园区内外的成本差异； 双边投资协定有助于企

业规避风险， 使得企业能够在制度质量较差的东道国选址建园。
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引　 言

改革开放 ４０ 多年来， 中国各类开发区在工业转型、 制度建设等方面取得了巨

大成就， 引起了发展中国家的广泛关注。 构建现代化园区模式进而实现高效产业集

聚， 成为了部分欠发达国家想要学习借鉴的 “中国方案”。 １９９４ 年， 时任埃及总统

的穆巴拉克在探访天津经济技术开发区和上海浦东新区之后郑重地提出请求， 想让

中国开发区的运营者， 作为种子到埃及做出一片这样的区域。 １９９８ 年， 天津泰达

集团受国务院指派代表中国前往埃及建立苏伊士经济区。 与此同时， 中国企业也自

发开展了海外园区建设的探索， ２００２ 年河南国基集团在塞拉利昂投资建设的国基

工贸园区、 ２００３ 年中国有色集团在赞比亚建立的有色金属工业园区都是企业自发

海外建园的典型案例。 但在当时， 上述园区的地位与作用仍处于概念阶段， 缺乏明
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晰的市场定位。 相关政策的空白限制了 “走出去” 活动规模的进一步扩大 （洪联

英和张云， ２０１１）。 随着中国贸易发展， 顺差扩大， 贸易摩擦加剧， 企业对外投资

的呼声愈加强烈 （李春顶， ２００８）， 学界同样支持中国企业主动融入国际市场， 大

胆 “走出去”。 当时的中国亟需出台鼓励政策， 为中小企业 “走出去” 开拓国外市

场、 降低贸易摩擦和规避东道国风险提供支持。 就中国宏观经济而言， 综合国力的

提高、 外汇储备的增加和双边经贸合作需求的增加为中国在海外建园提供了现实基

础 （张广荣， ２０１３）。 总体上看， ２００５ 年以前， 在 “走出去” 政策鼓励下， 中国

的境外经贸合作区建设由企业自发开展实施， 以获取外部资源、 降低成本和拓展国

际市场为导向， 以中国经济技术开发区和经济特区的建设经验为依据， 试图寻找境

外投资新路径①。 此后， 在 “走出去” 战略、 “一带一路” 倡议的推动下， 中国境

外经贸合作区得以快速的发展。 截止到 ２０１９ 年年底， 中国企业在 ５７ 个经济体中建

有初具规模的园区 ２１２ 家， 累计投资超过 ４１０ 亿美元， 入驻企业近 ５ ４００ 家， 在当

地创造就业岗位近 ３７ 万个， 向东道国缴纳税收 ４３ 亿美元②。
境外经贸合作区既有助于中国企业抱团出海、 抵御风险， 也顺应了一些东道国

的发展需求。 然而， 国际上对于中国海外建园的真正意图一直存在质疑， 认为中国

发展境外经贸合作区除了经济需求， 更多的是政治战略的考量， 更是拿着个别敏感

地区的中国园区大做文章。 对此有学者通过案例分析的形式加以回应 （洪联英和

张云， ２０１１； 林俐和翟金帅， ２０１７）， 但仅通过个例分析很难有说服力。 目前， 境

外园区总体样本数量超过了 ２００ 家， 这使得我们可以通过较规范的实证研究， 从整

体上对中国境外园区的区位选择问题进行剖析， 通过破解园区选址之谜来对相关质

疑进行全面系统的回应。
本文的边际贡献在于： 以李祜梅等 （２０１９） 提供的数据集为基础， 利用中国

国际贸易促进委员会和商务部等官方平台修订已有数据集， 构建了较完整的中国境

外经贸合作区微观数据库， 丰富了有关中国境外经贸合作区区位选择的实证研究，
并通过研究发现了境外园区选址与传统 ＯＦＤＩ 区位决策的显著差异。 本文发现， 中

国境外经贸合作区偏好于制度质量较差和税收水平相对较高的东道国， 并以制度质

量和税收成本为切入点继续深入探究， 试图找出其背后的影响机制， 从而破解中国

境外经贸合作区选址之谜。
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①

②

商务部在 ２００５ 年正式提出建设境外经贸合作区， 并在 ２００６ 年 ６ 月公布了 《境外中国经济贸易合作区

的基本要求和申办程序》， 鼓励企业在境外建设工业园区、 科技产业园区等各类经贸合作区。 ２００８ 年， 国务

院颁布 《关于同意推进境外经济贸易合作区建设意见的批复》， 通过海外园区建设促进中国企业 “走出去”
上升为国家战略。 ２０１２ 年， 商务部改变国家级境外经贸合作区的建设方式， 不再采用招标方式， 由企业作为

境外经贸合作区的主导， 先行建设园区， 达标后由商务部、 财政部考核确认， 此举使境外经贸合作区数目激

增， 截止到 ２０１３ 年年底， 境外经贸合作区达到 ５７ 个。
资料来源： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｍｏｆｃｏｍ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／ ｘｗｆｂ ／ ｘｗｒｃｘｗ ／ ２０２００１ ／ ２０２００１０２９２７７４５􀆰 ｓｈｔｍｌ （ 访 问 日 期

２０２１－１１－２５）。
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一、 文献综述与理论假说

（一） 经贸合作区选址的相关研究

目前中国境外经贸合作区主要集中于发展中国家， 以纺织、 家电和机械制造等

传统产业为主， 通过与东道国及其他国家开展经贸合作， 吸引企业入驻， 打造开放

式的国际园区。 加工制造、 农业开发和资源利用是目前中国在 “一带一路” 沿线

国家建设园区的主要类型， 其在区位分布上分别呈现出偏好工业基础和产业配套良

好的城市区域， 口岸和能矿资源丰富区域， 劳动力资源丰富、 自然条件与农业基础

优越区域的分布特点 （叶尔肯·吾扎提等， ２０１７）。 当地的基础设施建设， 金融、
政治和文化环境等诸多因素成为了中国境外经贸合作区建设过程中所面临的主要挑

战 （张金杰， ２０１８）。
自 ２０ 世纪 ９０ 年代开始至今， 产业定位不明确、 盲目投资、 重复建设以及区位

选择扎堆等问题， 严重影响了中国境外经贸合作区的可持续发展和企业 “走出去”
的步伐 （洪联英和张云， ２０１１）。 林俐和翟金帅 （２０１７） 通过分析中国境外经贸合

作区在东南亚地区的运行机制指出， 目前当地经贸合作区在数量和区位分布上无法

满足未来经济增长的需求， 需要做出进一步规划， 而科学的规划依据尚未形成。 并

且在中国境外经贸合作区的建设过程中已经出现园区前期吸引能力弱， 大量厂房闲

置浪费， 以及某些境外经贸合作区定位不明导致重复建设的现象。 Ｂｒäｕｔｉｇａｍ 和

Ｔａｎｇ （２０１４） 进一步通过采访调查等形式， 探究中国境外经贸合作区对于非洲国

家的影响， 发现中国境外经贸合作区的建立有助于当地经济转型， 带动经济发展，
将中国 ４０ 余年来的改革经验传递给落后国家， 并辅之以援助。 严兵等 （２０２１） 从

东道国视角出发， 利用双重差分法研究发现中国境外经贸合作区的建立显著地扩大

了东道国的进出口贸易规模。
中国境外经贸合作区的发展壮大， 引起了外界的广泛关注， 对境外经贸合作区

的建立动机以及区位选择的政治意图猜测不绝， 但目前尚未有严谨的关于园区区位

选择的实证研究来回答这些问题。 碍于无法获得园区企业层面的数据， 目前关于境

外经贸合作区的实证研究仅停留在国家层面， 无法进行深入挖掘。 随着信息技术的

发展， 李祜梅等 （２０１９） 利用爬虫技术， 在全网范围搜集中国境外经贸合作区的

相关数据， 汇总得到企业层面的境外经贸合作区投资信息。 本文在此基础上补充构

建了中国境外经贸合作区微观数据库， 使得从企业层面研究区位选择的影响因素成

为了可能。

（二） ＯＦＤＩ 区位选择的影响因素

关于境外经贸合作区区位选择的研究甚少， 而 ＯＦＤＩ 区位选择的研究较为成

熟。 Ｋｏｇｕｔ 和 Ｃｈａｎｇ （１９９１） 基于日本制造业企业的直接投资数据， 研究发现东道

国丰富的技术资源与人力资本是日本企业对外直接投资的重要动机。 Ｂｕｃｋｌｅｙ 等

（２００７） 基于 １９８４—２００１ 年中国企业的 ＯＦＤＩ 数据研究指出， 对于中国企业的对外

直接投资而言， 文化距离、 市场规模、 双边贸易、 通货膨胀以及政治风险带来了显
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著的正向影响， 而东道国当地的资源以及战略要素没有显著影响。 Ｃｈｅｎｇ 和 Ｍａ
（２００７） 利用引力模型研究发现地理距离近的国家或地区对中国的 ＯＦＤＩ 更具有吸

引力， 且更大的市场规模也带来了积极效应。 Ｃｈｅｕｎｇ 和 Ｑｉａｎ （２００９） 得出了与

Ｃｈｅｎｇ 和 Ｍａ （２００７） 类似的结论， 另外还发现东道国的自然资源与 ＯＦＤＩ 显著正相

关。 区别于传统的引力模型， 泊松回归模型也得到了重视， 如 Ｒａｍａｓａｍｙ 等

（２０１０） 采用中国企业 ２００６—２００８ 年的 ＯＦＤＩ 数据进行分类分析， 发现私营企业和

国有控股企业的投资倾向大不相同。 私营企业的投资动机主要是寻求市场， 而国有

控股企业的对外直接投资对资源禀赋和双边政治关系比较敏感。
目前已有不少关于制度质量影响的研究， 但尚未形成统一结论。 Ｇｌｏｂｅｒｍａｎ 和

Ｓｈａｐｉｒｏ （２００２）、 Ｋｏｌｓｔａｄ 和 Ｗｉｉｇ （２０１２） 等学者的研究支持 ＯＦＤＩ 倾向于制度质量

好的东道国的传统观点。 Ｎｉｋｏｌａｏｓ Ｐａｐａｇｅｏｒｇｉａｄｉｓ 等 （２０２０） 研究了知识产权制度的

特征， 以及正式和非正式制度如何影响对外直接投资的区位选择， 其研究也支持了

ＯＦＤＩ 偏好制度质量好的东道国的观点。 Ｋｏｌｓｔａｄ 和 Ｗｉｉｇ （２０１２） 则发现了自然资源

禀赋与东道国制度环境的替代作用， 如果一国的制度环境不佳， 那么其自然资源将

对 ＯＦＤＩ 产生积极影响。 Ｒｅｎ 和 Ｙａｎｇ 等 （２０２０） 从中国对外直接投资的五个维度

来衡量国家距离， 通过 ＯＦＤＩ 规模决定模型来研究中国对外直接投资的选址， 结果

发现中国的 ＯＦＤＩ 具有很强的自然资源寻求动机， 为了获得自然资源， 中国企业将

克服地理距离和文化差异， 在远离中国的国家进行对外直接投资。

（三） 假说的提出

企业在进行 ＯＦＤＩ 时多为单独行动， 在面临东道国的政治、 经济风险时往往独

立难支。 在面对风险较大的东道国投资项目时， 企业更倾向于集群投资来规避风险

（余官胜等， ２０１９）。 境外经贸合作区作为促进中国企业对外直接投资的一种新模

式， 为中国企业 “走出去” 搭建了新平台 （李嘉楠等， ２０１６）。 可见境外经贸合作

区是企业集体对外投资的占优选择， 也是一种特殊方式。 因此， 在具备传统 ＯＦＤＩ
特征的基础上， 中国境外经贸合作区的选址可能还会表现出其独特的偏好。

虽然两者在制度风险偏好上的表现可能会存在一致的情况， 但背后动因并不相

同。 基于已有研究， ＯＦＤＩ 制度风险偏好主要是与中国国内的法制水平和市场化程

度仍有待提升有关， 中国企业对于非市场化行为更加熟悉， 因而会偏好制度质量较

差的东道国进行投资， 这是中国企业作为单一个体， “单打独斗” 的投资偏好

（Ｂｕｃｋｌｅｙ 等， ２００７； Ｃｈｅｕｎｇ 和 Ｑｉａｎ， ２００９； 杨娇辉等， ２０１６）。 中国的境外经贸合作

区作为中国企业在东道国经营的 “避风港”， 在制度质量较差的地方能够更好地发挥

“抱团取暖” 的作用， 为园区内企业提供良好的营商环境， 因此提出本文假说 １：
假说 １　 企业倾向于选择制度质量较差的东道国建立园区。
除却风险规避的作用， 境外经贸合作区还能享受到东道国给予园区企业的优惠

政策。 比如效仿中国 ２０ 世纪 ９０ 年代对外企招商引资时施行的 “两免三减半”， 在

莱基自贸区， 税收可以全部免除， 园区内的产品在按原材料税率交纳关税后， 就可

在尼日利亚销售。 而单个企业很难享受到这样的待遇， 因此园区还能提供给入园企
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业降低税收成本的经营优势； 在税率较高的东道国或地区， 境外园区可以凭借园区

内外的税收成本差异来进行招商引资。 因此， 提出本文假说 ２：
假说 ２　 企业倾向于选择税率相对较高的东道国建立园区。
除了上述研究， 还有学者关注到了双边投资协定 （Ｂｉｌａｔｅｒａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｔｒｅａｔｙ，

ＢＩＴ） 对企业投资区位的影响。 如 Ｅｒｉｃ 和 Ｌａｕｒａ （２００５） 进行定量研究后发现， ＢＩＴ
可以增加流向发展中国家的外国直接投资。 同时也有一些证据表明， 双边投资协定

可以对东道国国内制度质量进行弥补。 Ｌｉｅｓｂｅｔｈ Ｃｏｌｅｎ 等 （２０１６） 首次尝试研究 ＢＩＴ
在不同投资领域可能产生的异质性影响， 分析了在中欧和东欧等 １３ 个国家和地区

进行的投资， 这些投资分属七个不同的行业。 结果发现 ＢＩＴ 的影响在各个行业之间

有很大差异， 沉没成本较高的行业中的外国直接投资对 ＢＩＴ 的签署反应更为强烈。
总的来说， ＢＩＴ 可以弥补制度质量差的劣势、 替代制度质量， 帮助企业分担风险，
促进企业投资建园。 因此， 提出本文假说 ３：

假说 ３　 双边投资协定能够增强企业到制度环境较差国家建立园区的倾向性。

二、 数据与模型

（一） 数据

２００５—２０１８ 年中国境内 １９６ 家企业在 ５７ 个东道国国内投资建立了 ２１２ 家境外经贸

合作区。 本文剔除了在样本期间终止经营以及相关信息严重缺失的园区样本， 并将少数

规模较大园区的子园区合并归为一个大园区。 最终本文的数据包含了 ２００５—２０１８ 年中

国境内 １８０ 家企业在 ５７ 个东道国内新建及持续存在的 １９７ 家境外经贸合作区。
本文的数据结构为 １８０ 个企业－年份组合， 每个组合均包含多条观测值， 每条

观测值都表示企业境外经贸合作区选址的一种可能性。 参考 Ｈｏｌｂｕｒｎ 和 Ｚｅｌｎｅｒ
（２０１０） 的做法， 本文每年各个企业对外建园的区位选择范围均由所有样本企业本

年以及之前投资建园过的国家和地区组成， 因此数据范围会逐年递增， 最终共得到

７ ６８４ 条观测值。 由于只将园区主导企业所选择的国家或地区作为备选样本， 可能

会使得样本的选择并非随机的， 进而产生样本选择偏差问题。 为了避免该问题对结

果产生干扰， 本文在稳健性检验中补齐样本， 构建了完整的 ５７ 国与 １８０ 国数据结

构， 分别得到了 １１ １７２ 和 ３５ ２８０ 条观测值。

（二） 变量选取

境外经贸合作区作为一种特殊的对外投资方式， 目前鲜有文献对其选址因素进

行系统的实证分析， 本文回顾总结了 ＯＦＤＩ 相关的研究成果， 以求尽可能归纳出较

为全面的影响因素。
１􀆰 因变量

Ｙｉｊｔ是一个虚拟变量， 若主导企业 ｉ 在 ｔ 年选择东道国 ｊ 建园则赋值为 “１”， 否

则赋值为 “０”。
２􀆰 自变量

本文分别按照投资动机、 营商环境以及双边关系来整理说明自变量选取标准。
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（１） 与投资动机相关的变量： 本文采用各国每年 ＧＤＰ 的自然对数来代表东道

国市场规模 （ｍｓ）； 采用东道国人均 ＧＤＰ 的对数作为国家发展水平 （ ｃｏｕｎｌｅｖ） 的

代理变量； 以燃料、 矿产品出口在东道国总出口中所占的百分比来衡量东道国自然

资源 （ｎｒｓ） 的丰裕程度， 该数据来源于 ＷＴＯ 贸易统计数据库； 采用东道国企业应

交税费占利润的百分比来衡量东道国总税率 （ ｔｔａｘ）； 采用东道国当年 ＦＤＩ 流量与

当年 ＧＤＰ 之比来衡量东道国开放程度 （ｏｐｅｎ）， 该数据来自 ＵＮＣＴＡＤ 的 ＦＤＩ 数据

库； 采用当年东道国人均专利数量的对数作为东道国科研水平 （ ｉｐ） 的代理变量。
（２） 与营商环境相关的变量： 本文利用 ＷＧＩ 六项指标的算术平均值来表示当

地的制度质量 （ｍｅａｎｗｇｉ）， 数据来源于 Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ； 根据 Ｋｏｇｕｔ 和 Ｓｉｎｇｈ （１９８８）
研究中构建的指数， 利用 ＷＧＩ 六项指标求加权平均构建双边政治法律制度距离

（ ｉｎｓｄ）， 具体计算方式见式 （１）， 其中 ｉ 为东道国， ｗ 为母国， ｋ 为指标， ｔ 为年

份， σｋｔ 分别为上述六项指标的标准差。

ｉｎｓｄｉｔ ＝
１
６ ∑

６

ｋ ＝ １

Ｉｉｋｔ － Ｉｗｋｔ
σｋｔ

æ

è
ç

ö

ø
÷

２

（１）

（３） 与双边关系相关的变量： 东道国是否与中方签订 ＢＩＴ （ ｃｂｉｔ） 的影响不容

忽视， 其作为虚拟变量， 签订生效为 “１”， 反之为 “０”。 从签订之日算起， 若中

途出现旧协定作废但启动了新协定， 则默认为属于一直签订 ＢＩＴ， 数据来源于

ＵＮＣＴＡＤ 的 ＢＩＴ 数据库。 自 ２０１３ 年起， 大量东道国成为 “一带一路” 倡议沿线国

家， 因此将东道国是否为 “一带一路” 沿线国家 （ｂｒ） 纳入考虑， 若是沿线国家

则为 “１”， 否则为 “０”。
（４） 其他相关变量： 采用中国与东道国首都之间距离的对数 （以 ｋｍ 为单位）

衡量首都间距离 （ｄｉｓｔｃａｐ）， 数据来源于 ＣＥＰＩＩ。 以东道国本期汇率和上一期汇率

的差值与上一期汇率之比来衡量其汇率波动水平 （ｄｅｌｔａｂｅｘ）。 用东道国与中国之间

的 ＦＤＩ 存量 （ ｆｄｉｓ） 来衡量东道国与中国之间的投资往来密切程度， 该数据来源

于 ＩＭＦ。
以上未说明数据来源的变量， 均源自于 ＷＤＩ 数据库。

（三） 模型设定

本文采用条件 Ｌｏｇｉｔ 模型进行研究。 该模型属于定性的个体选择模型， 可以研

究个体在面临多项选择时， 特定因素如何提升某一选项的被选择可能性， 其在区位

选择问题中被广泛应用。 本文中由于园区所处国家的相关变量都是不随园区个体而

发生改变的， 即只有东道国 （即目标地） 的特征对区位选择有影响， 所以符合条

件 Ｌｏｇｉｔ 模型的使用条件。
具体而言， 本文将潜变量 Ｕｉｊｔ定义为 ｉ 企业于 ｔ 年在 ｊ 国建立园区时可以获得的

效用， 其中 Ｕｉｊｔ ＝βＸ ｊｔ＋ε ｊｔ， Ｘ ｊｔ是 ｔ 年 ｊ 国可以观测到的上述自变量所组成的向量， β
为待估系数， ε ｊｔ为无法观测的 ｊ 国特征。 当 ｉ 企业于 ｔ 年在 ｊ 国决定建园时概率为：

Ｐｒｏｂｉｔｉｊｔ Ｙｉｔ ＝ ｊ( ) ＝ ｅβＸ ｊｔ

∑
ｎ

ｋ ＝ １
ｅβＸｋｔ

∀ｋ ≠ ｊ （２）
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式 （２） 中， Ｙ 为企业决策， Ｘ 为影响因素向量， 采用极大似然法估计， 并对

年份与企业固定效应加以控制。

（四） 描述性统计

在正式回归之前， 本文先检验了回归所用变量的相关系数矩阵①。 ＷＧＩ 和国家

发展水平的相关系数为 ０􀆰 ７４， 为了降低可能的多重共线性， 本文以虚拟变量指标

来表示东道国发展水平， 替换掉原有指标： 当东道国为发达国家或新兴经济体时，
赋值为 “１”， 其他情况为 “０”。 其他变量相关系数均较小， 因而不存在严重的多

重共线性问题。
在对数据进行统计分析时 （见表 １）， 可以发现各主导企业最终选择的东道国

税率普遍较高， 制度质量普遍较差， 且大部分与中国签订了 ＢＩＴ， 这与前文的假说

一致， 前两点发现与大部分关于传统 ＯＦＤＩ 区位选择的研究结论并不相符。

表 １　 重要变量均值

年份 ｔｔａｘ ｍｅａｎｗｇｉ ｃｂｉｔ

２００５ ８７􀆰 ２０ －０􀆰 ７５ ０􀆰 ４６

２００６ ４０􀆰 ４５ －０􀆰 ７９ １􀆰 ００

２００７ ３１􀆰 ５６ －０􀆰 ７２ ０􀆰 ９２

２００８ ５３􀆰 ４３ －０􀆰 ７２ ０􀆰 ６７

２００９ ４９􀆰 ７７ －０􀆰 ４１ ０􀆰 ７８

２０１０ ３６􀆰 １８ －０􀆰 ８８ ０􀆰 ６７

２０１１ ４２􀆰 ９０ －０􀆰 ３６ ０􀆰 ９１

２０１２ ４７􀆰 ３４ －０􀆰 ２４ １􀆰 ００

２０１３ ３６􀆰 ４８ －０􀆰 ２１ ０􀆰 ９３

２０１４ ４１􀆰 ５６ －０􀆰 ６０ ０􀆰 ９５

２０１５ ３９􀆰 ４４ －０􀆰 ４４ ０􀆰 ９５

２０１６ ３８􀆰 ４６ －０􀆰 ４５ ０􀆰 ９２

２０１７ ３３􀆰 ５３ －０􀆰 ５４ ０􀆰 ８１

２０１８ ３７􀆰 ７７ ０􀆰 ０８ ０􀆰 ８０

总均值 ４４􀆰 ００ －０􀆰 ５０ ０􀆰 ８４

三、 实证分析

（一） 全样本分析

在基础回归中， 本文利用 “逐步回归” 法， 将备选变量逐次加入回归， 回归

结果展现在表 ２ 中。 如表 ２ 所示， 总体而言， 东道国良好的市场规模、 较高开放
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度、 与中国双边的 ＦＤＩ 存量以及 “一带一路” 沿线国身份均会提高主导企业在此

建园的可能性。 然而， 企业更偏好于在那些政治制度质量较差和税收成本较高的国

家或地区建园， 这与以往有关 ＯＦＤＩ 制度、 成本偏好的研究结果不尽相同， 初步验

证了本文的假说 １。 虽然也有一些文献认为中国 ＯＦＤＩ 在选址时存在制度风险偏好

特征 （Ｂｕｃｋｌｅｙ 等， ２００７； Ｃｈｅｕｎｇ 和 Ｑｉａｎ， ２００９）， 但二者背后的动因并不相同。
境外经贸合作区作为在东道国经营的 “避风港”， 需要起到规避风险、 抱团出海的

作用， 在制度环境较差的国家更能突出这一作用。 传统的 ＦＤＩ 理论提出， 较低的税

收可以吸引外商投资， 园区可以通过实施内部税收优惠政策吸引企业入驻， 相较于

园区外部可以得到更低的税收待遇。 在税收水平较高的国家更具有税收减免的空间

和可能性， 所以企业会倾向于前往税收水平较高的东道国投资建园。

表 ２　 基准回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
ｃｈｏｉｃｅ ｃｈｏｉｃｅ ｃｈｏｉｃｅ ｃｈｏｉｃｅ ｃｈｏｉｃｅ ｃｈｏｉｃｅ ｃｈｏｉｃｅ ｃｈｏｉｃｅ

ｌｎｍｓ

ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ

ｃｏｕｎｌｅｖ

ｍｅａｎｗｇｉ

ｔｔａｘ

ｏｐｅｎ

ｆｄｉｓ

ｄｉｓｔｃａｐ

ｄｅｌｔａｂｅｘ

ｂｒ

ｉｐ

ｅｌｅｃａｃｃｅｓｓ

ｔｏｔａｌｐａｒｔｉｃｉ

企业固定效应

年份固定效应

观测值

０􀆰 ２２５∗∗∗ ０􀆰 １５４∗∗ ０􀆰 ２２５∗∗∗ ０􀆰 ３３３∗∗∗ ０􀆰 ２３４∗∗ ０􀆰 ２１０ ０􀆰 ２２５　 ０􀆰 １３９　
（０􀆰 ０６８ ４） （０􀆰 ０７１ ７） （０􀆰 ０８２ ６） （０􀆰 １０５） （０􀆰 １０７） （０􀆰 １５２） （０􀆰 １４９） （０􀆰 １９７）
０􀆰 ０５９ ６∗∗ ０􀆰 ０６０ １∗∗ ０􀆰 ０５７ １∗∗ ０􀆰 ０３９ ３ ０􀆰 ０１９ ８ ０􀆰 ００７ ６５ ０􀆰 ００５ ５０ ０􀆰 ０３３ ６

（０􀆰 ０２６ ２） （０􀆰 ０２８ ０） （０􀆰 ０２９ １） （０􀆰 ０３５ １） （０􀆰 ０３８ ３） （０􀆰 ０４７ １） （０􀆰 ０４９ ５） （０􀆰 ０５７ ８）
０􀆰 ２５２ ０􀆰 ３８０∗ ０􀆰 ３１２ ０􀆰 ２４７ ０􀆰 １５０ ０􀆰 １２８ ０􀆰 １４５ ０􀆰 ５４７

（０􀆰 １８８） （０􀆰 ２０８） （０􀆰 ２１３） （０􀆰 ２３５） （０􀆰 ２４８） （０􀆰 ４３０） （０􀆰 ４４８） （０􀆰 ７５６）
－０􀆰 ４３７∗∗∗ －０􀆰 ３９４∗∗∗ －０􀆰 ４４０∗∗∗ －０􀆰 ５６２∗∗∗ －０􀆰 ５４２∗∗∗ －０􀆰 ４２６∗ －０􀆰 ４１７ －０􀆰 ７４２∗

（０􀆰 １１２） （０􀆰 １１４） （０􀆰 １２２） （０􀆰 １５４） （０􀆰 １５３） （０􀆰 ２５９） （０􀆰 ２７５） （０􀆰 ３８０）
－０􀆰 ００３ ７８ －０􀆰 ００３ ３４ －０􀆰 ０１５ ７∗∗ －０􀆰 ００８ ４６ ０􀆰 ００１ ８１ ０􀆰 ００１ ７５ ０􀆰 ０２２ ２∗

—
（０􀆰 ００４ ４２） （０􀆰 ００４ ７０） （０􀆰 ００７ ２０） （０􀆰 ００７ ３８） （０􀆰 ００７ ５０） （０􀆰 ００７ ４４） （０􀆰 ０１２ ２）

０􀆰 ０３４∗∗∗ ０􀆰 ０３９∗∗ ０􀆰 ０３９∗∗ ０􀆰 ０４１∗∗ ０􀆰 ０４２∗∗ ０􀆰 ０８４∗∗
— —

（０􀆰 ０１２） （０􀆰 ０１６） （０􀆰 ０１６） （０􀆰 ０２０） （０􀆰 ０２０） （０􀆰 ０３７）
０􀆰 ２５４∗∗ ０􀆰 ３０６∗ ０􀆰 ３０６∗ ０􀆰 ２８８∗

— — — —
（０􀆰 １１１） （０􀆰 １７０） （０􀆰 １７０） （０􀆰 １６９）

０􀆰 ６６０ ０􀆰 ６４７ ０􀆰 ８９２
— — — — —

（０􀆰 ４１６） （０􀆰 ４２１） （０􀆰 ６２５）
－０􀆰 ００１ １６ －０􀆰 ００１ １９ －０􀆰 ０１１ ７

— — — — —
（０􀆰 ０１０ ９） （０􀆰 ０１０ ８） （０􀆰 ０１０ ５）
０􀆰 ９７４∗∗ ０􀆰 ９９１∗∗ １􀆰 ３２５∗∗

— — — — —
（０􀆰 ４７３） （０􀆰 ４９５） （０􀆰 ５７１）

－０􀆰 ０１３ －０􀆰 ０６０
— — — — — —

（０􀆰 ０６０） （０􀆰 ０８０）
０􀆰 ３２５

— — — — — — —
（０􀆰 ４８２）
０􀆰 ０００ ８９

— — — — — — —
（０􀆰 ０１２ ７）

是 是 是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是 是 是

７ ４３１ ６ ７１８ ６ ７１８ ４ ９６７ ４ ９６７ ２ ９５４ ２ ９５４ １ ６００
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（二） 异质性分析

１􀆰 企业类型

为了进一步研究微观企业在园区选址时的偏好差异， 本文根据企业股权占比的

不同将其划分为国有企业和民营企业， 所用数据中两者占比分别为 ３８％和 ６２％。
根据以往研究， 相较于国有企业， 民营企业市场化程度更高， 会表现出更明显的逐

利行为 （Ｒａｍａｓａｍｙ 等， ２０１０）。
如表 ３ 所示， 第 （１） 列和第 （３） 列分别为控制了企业固定效应后的回归结

果， 可以发现国有企业并未表现出显著的偏好特征， 这是因为国有企业所主导的

园区项目多以两国间协议为导向， 或者受东道国邀请， 将中国的园区经验复制到

当地， 因而并未呈现出显著的市场化特征。 民营企业则偏好于在市场规模较大，
开放程度较高， 与中国地理距离较近的地区建园。 并且在回归结果中， ＷＧＩ 平

均值的系数显著为负， 说明民营企业会更加看重园区规避风险的优势， 通过在制

度质量较差的东道国建立园区， 以期为园区内入驻企业提供适宜的营商环境来招

商引资， 这与本文在基准回归部分的发现一致。 表 ３ 的第 （２） 列和第 （４） 列

在控制了年份和企业固定效应之后， 回归结果依然稳健。

表 ３　 异质性分析之分企业类型

变量
（１） （２） （３） （４）

国有企业 国有企业 民营企业 民营企业

ｍｅａｎｗｇｉ

ｔｔａｘ

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

观测值

－０􀆰 ３１２ －０􀆰 ３０１ －０􀆰 ５５９∗∗∗ －０􀆰 ４７９∗∗

（０􀆰 ２２７） （０􀆰 ２２４） （０􀆰 ２０３） （０􀆰 ２３２）
０􀆰 ０００ ６３４ －０􀆰 ０００ ３８５ ０􀆰 ００９ ５３ ０􀆰 ００３ ８０

（０􀆰 ００４ ４０） （０􀆰 ００４ ２５） （０􀆰 ００６ ０５） （０􀆰 ００３ ８０）

是 是 是 是

否 是 否 是

是 是 是 是

２ １８４ １ ５８４ ３ ３７９ ２ １２４

２􀆰 投资动机类型

企业在园区选址决策时， 存在多种投资动机。 本文通过构建投资动机与东道国

制度质量的交互项， 来研究企业出于不同动机建立园区时的制度风险偏好， 结果如

表 ４所示。 在第 （１） 列中， 市场规模与制度质量的交互项 （ｗｇｉｍｓ） 系数显著为

负， 说明企业在面对市场规模较大的东道国时， 更倾向于在那些制度质量较差的地

区建园； 在第 （２） 列中， 结果类似， 交互项 （ｗｇｉｃｌ） 的系数显著为负， 说明企业

在国家发展水平较高的东道国建园时， 更加倾向于在制度质量较差的地区建园。 在
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第 （３） 列和第 （４） 列中， 本文通过分别构建东道国研发投入与制度质量的交互

项 （ｗｇｉｒｄ） 和专利数量与制度质量交互项 （ｗｇｉｉｐ） 来研究企业出于科研动机投资

时会有怎样的制度风险偏好。 交互项系数显著为负， 说明在科研水平较高的地方，
企业会更倾向于在制度质量较差的地区建园。 本文认为上述结果的可能原因是， 境

外经贸合作区的主要作用正是为区内企业提供保护、 维持良好的运营环境， 只有在

制度质量相对较差的地区建园才能有效发挥 “避风港” 的作用， 吸引更多企业入

园。 关于地区科研与制度质量的关系， 已有学者 （李应博和殷存毅， ２０１８） 通过

经验分析证明良好的制度质量对当地的创新具有显著的促进作用， 为本文的检验结

果提供了支持。

表 ４　 异质性分析之分投资动机类型

变量
（１） （２） （３） （４）

市场规模 国家发展水平 研发投入 专利数量

ｍｅａｎｗｇｉ

ｗｇｉｍｓ

ｗｇｉｃｌ

ｗｇｉｒｄ

ｗｇｉｉｐ

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

观测值

５􀆰 ５２６∗∗∗ －０􀆰 １０４ ０􀆰 １７２ ０􀆰 ３９４
（１􀆰 ９０９） （０􀆰 ２２１） （０􀆰 ２９４） （０􀆰 ３１３）
－０􀆰 ２２３∗∗∗

（０􀆰 ０７２ １） — — —

－０􀆰 ５１７∗∗

— （０􀆰 ２４４） — —

－０􀆰 ５４３∗∗

— — （０􀆰 ２６１） —

－０􀆰 １１０∗∗∗

— — — （０􀆰 ０３６ ５）

是 是 是 是

是 是 是 是

是 是 是 是

５ ５６６ ５ ５６６ ２ ２１７ ５ ５６６

３􀆰 园区类型

根据园区的主导产业可将园区划分为六种类型： 农业开发型、 加工制造型、
商贸物流型、 技术研发型、 资源利用型和综合发展型。 在此， 本节将研究不同园

区类型是否存在不同的制度风险偏好， 以综合发展型园区为基准生成虚拟变量，
将生成的虚拟变量与东道国制度质量 （ｍｅａｎｗｇｉ） 进行交互， 来观察回归系数的

符号。 由表 ５ 的第 （１） 列和第 （２） 列可以看出， 农业型与加工型园区在选址

时存在着显著的制度风险偏好特征， 而在其他类型园区并不存在这一特征。
第 （６） 列通过将所有交互项一同放入回归对上述结果加以验证， 发现结果具备

稳健性。
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表 ５　 异质性分析之分园区类型

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

农业型 加工型 商贸型 技术型 资源型 总体回归

ｗｇｉｎｙ

ｗｇｉｊｇ

ｗｇｉｓｍ

ｗｇｉｊｓ

ｗｇｉｚｙ

ｍｅａｎｗｇｉ

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

观测值

－０􀆰 ５４３∗∗ －０􀆰 ５０３∗∗

（０􀆰 ２４２） — — — — （０􀆰 ２８４）
－０􀆰 ５８１∗∗ －０􀆰 ４５０∗∗∗

— （０􀆰 ２３４） — — — （０􀆰 ２６０）
－０􀆰 ０７７ －０􀆰 ０６１— — （０􀆰 ３５８） — — （０􀆰 ３６０）

０􀆰 ０５６ －０􀆰 １５３— — — （０􀆰 ２９０） — （０􀆰 ３３６）
０􀆰 ３１１ ０􀆰 １５５— — — — （０􀆰 ４１７） （０􀆰 ４４４）

－０􀆰 １７０— — — — — （０􀆰 １８８）

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

５ ５６６ ５ ５６６ ５ ５６６ ５ ５６６ ５ ５６６ ５ ５６６

（三） 机制检验

为了进一步探究园区与 ＯＦＤＩ 选址背后存在的机制差异， 本文检验了两种重要

因素在其中所起的调节作用。
１􀆰 总税率与制度质量的交互作用

正如在描述性统计与基准回归中所示， 见表 ６ 第 （１） 列， 中国境外经贸合作

区选择往往偏好于制度质量较差、 税收水平较高的东道国。 本文通过引入两者的交

互项， 检验制度质量在选址时所起到的调节作用， 回归发现 ｍｅａｎｗｇｉ×ｔｔａｘ 的系数显

著为负， 这说明在制度质量较差的情况下， 主导企业倾向于在税率相对较高的国家

建园。 这是因为在税率较高的国家， 在制度质量较差的情况下， 园区可以拥有更大

表 ６　 机制检验之总税率的作用

变量
（１） （２） （３）
ｃｈｏｉｃｅ ｃｈｏｉｃｅ ｃｈｏｉｃｅ

ｍｅａｎｗｇｉ

ｔｔａｘ

ｍｅａｎｗｇｉ×ｔｔａｘ

ｔｔａｘ２

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

观测值

－０􀆰 ７４２∗ ０􀆰 ２８１ －０􀆰 ４６２
（０􀆰 ３８０） （０􀆰 ５１２） （０􀆰 ３５４）
０􀆰 ０２２ ２∗ ０􀆰 ００９ ５３ ０􀆰 ０７６ ２∗

（０􀆰 ０１２ ２） （０􀆰 ０１２ ８） （０􀆰 ０４０ ８）
－０􀆰 ０２７ ７∗∗∗

— （０􀆰 ０１０ ３） —

－０􀆰 ０００ ８８７∗
— — （０􀆰 ０００ ４５５）
是 是 是

是 是 是

是 是 是

１ ６００ １ ６００ １ ６００
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的谈判和议价空间来降低税收， 获得园区内部的税收优惠， 使得园区内外形成税收差

异， 因此拥有了降低税收成本的优势， 吸引企业入园投资。
需要注意的是， 税率并非越高越好。 本文通过引入总税率的平方项进行了 Ｕ

型检验 ［见表 ６ 第 （３） 列］， 发现当税率不超过 ４２％时， 东道国税率水平的提升

能够增加园区内外部的税收成本差异优势， 对于企业建园有着较大的吸引力， 倒 Ｕ
型关系如图 １ 所示。

图 １　 总税率的倒 Ｕ型作用

２􀆰 ＢＩＴ 的风险规避机制

在前文中， 本文提出了假说 ３： 双边投资协定可以为中国企业在当地投资提供

保障， 使园区企业有能力承受更大的风险， 从而能够增强企业到制度环境较差国家

建立园区的倾向性。 在描述性统计部分发现园区选择的东道国基本均与中国签订了

ＢＩＴ， 假说 ３ 得到了初步验证。 为了进一步验证这一假说， 本文进行了如下检验。
如表 ７ 所示， 在前两列， 本文按照东道国是否与中国签订 ＢＩＴ 为标准进行分组

回归， 结果发现在签订了 ＢＩＴ 的情况下， 企业更倾向于前往制度质量较差的东道国

建立园区。 因此， 本文在第 （３） 列引入了 ｃｂｉｔ×ｍｅａｎｗｇｉ 交互项， 回归结果显著为

负， 这说明 ＢＩＴ 的签署可以为中国企业在东道国提供投资保障， 抵御更大风险， 使

得企业能够前往制度质量较差的国家建园， 调节效应成立。 考虑到政策签订的时滞

性， 第 （４） 列展示出了 ＢＩＴ 滞后一期与 ＷＧＩ 交互项的回归结果， 可以发现显著性

与方向并未改变， 与假说 ３ 一致。 为了进一步验证 ＢＩＴ 风险规避机制结果的稳健性

以检验假说 ３， 本文进行了如下检验。 本文制度质量作为一项平均指标， 是由六项

子指标经算术平均计算得到， 具体指标包括东道国的腐败控制力度 （ ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ）、
政府效率 （ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ）、 政治稳定性 （ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ）、 法治水平 （ ｒｕｌｅｏｆｌａｗ）、 话语权

与问责制 （ｖｏｉｃｅ） 以及制度质量 （ ｒｅｇｕｌａｔ）。 进而将上述指标分别进行交互回归

（见表 ８）， 最终六项分类中有五项结果是显著的， 说明 ＢＩＴ 的签署可以通过多种渠

道为中国企业的海外经营提供保障， 提升了企业和园区抵御东道国经济政治风险的

能力。
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表 ７　 引入 ＢＩＴ滞后一期的交互项

变量
（１） （２） （３） （４）

ＢＩＴ＝ １ ＢＩＴ＝ ０ 交互项 滞后一期交互项

ｍｅａｎｗｇｉ

ｃｂｉｔｔ × ｍｅａｎｗｇｉ

ｃｂｉｔｔ－１ × ｍｅａｎｗｇｉ

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

观测值

－０􀆰 ５７１∗∗ ２􀆰 ２５５ １􀆰 ４５８∗ ０􀆰 ２０９
（０􀆰 ２５１） （３􀆰 １０５） （０􀆰 ８１４） （０􀆰 ４０３）

－０􀆰 ３５３∗∗
— — （０􀆰 １３９） —

－０􀆰 ８６８∗∗
— — — （０􀆰 ４０２）

是 是 是 是

是 是 是 是

是 是 是 是

４ １８８ ４４ ５ ５６６ ５ ５３０

表 ８　 考察制度的六项分类指标

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ｃｈｏｉｃｅ ｃｈｏｉｃｅ ｃｈｏｉｃｅ ｃｈｏｉｃｅ ｃｈｏｉｃｅ ｃｈｏｉｃｅ

ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ

ｃｂｉｔｔ－１ × ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ

ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ

ｃｂｉｔｔ－１ × ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ

ｐｏｌｉｔｉｃａｌ

ｃｂｉｔｔ－１ × ｐｏｌｉｔｉｃａｌ

ｒｕｌｅｏｆｌａｗ

ｃｂｉｔｔ－１ × ｒｕｌｅｏｆｌａｗ

ｖｏｉｃｅ

ｃｂｉｔｔ－１ × ｖｏｉｃｅ

ｒｅｇｕｌａｔ

ｃｂｉｔｔ－１ × ｒｅｇｕｌａｔ

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

观测值

０􀆰 １１１
（０􀆰 ３９９） — — — — —

－０􀆰 ７４２∗

（０􀆰 ３９７） — — — — —

０􀆰 ４２７
（０􀆰 ５３０） — — — ——
－０􀆰 ８８７∗

— （０􀆰 ５２９） — — — —

０􀆰 ７７７∗
— — （０􀆰 ４３６） — — —

－０􀆰 ８２７∗
— — （０􀆰 ４３５） — — —

０􀆰 １５８— — — （０􀆰 ３３８） — —

－０􀆰 ７５７∗∗
— — — （０􀆰 ３４７） — —

－０􀆰 ０４６ ３— — — — （０􀆰 ３１７） —

－０􀆰 ３８１— — — — （０􀆰 ２８８） —

０􀆰 ５４３— — — — — （０􀆰 ３５２）
－０􀆰 ９６３∗∗∗

— — — — — （０􀆰 ３７０）

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

５ ６８３ ５ ６８３ ５ ６８３ ５ ６８３ ５ ６８３ ５ ６８３
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四、 稳健性检验

（一） 替换指标

１􀆰 制度距离

在前文的回归中， 本文用 ＷＧＩ 的平均值来衡量制度质量， 在稳健性检验中，
采用制度距离替换这一指标 （Ｋｏｇｕｔ 和 Ｓｉｎｇｈ， １９８８） 以衡量东道国与中国之间制

度水平的相对差异， 指标具体的构建方法见变量选取部分式 （１）。 由于制度质量

是一个平方项， 需要为其赋予方向， 倘若东道国制度质量大于中国则为正号， 反之

为负号。 与机制检验中表 ６ 和表 ７ 的变量构建方法一致， ｃｂｉｔｔ －１ × ｉｎｓｄ 为中国和东道

国是否签署 ＢＩＴ 的滞后一期与制度距离的交互项， ｔｔａｘ × ｉｎｓｄ 为东道国税收水平与

制度距离的交互项。 如表 ９ 第 （１） 列所示， 交互项系数显著为负， 说明在签订

ＢＩＴ 的情况下， 主导企业会更加倾向于前往比中国制度质量更加需要提升的东道国

建园； 第 （２） 列中显著为负的系数说明在制度质量不如中国的国家里， 主导企业

会更加偏好前往税收较高的国家建园， 从而获取更大的议价空间。 上述发现与原有

结论相符， 说明了前文结论的稳健性。

表 ９　 替换制度质量指标和修正为 ＢＩＴ生效时间

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

ｃｈｏｉｃｅ ｃｈｏｉｃｅ 生效＝ １ 未生效＝ ０ 机制检验

ｃｂｉｔｔ－１ × ｉｎｓｄ

ｔｔａｘ × ｉｎｓｄ

ｍｅａｎｗｇｉ

ｌ＿ ｆｂｉｔ × ｍｅａｎｗｇｉ

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

观测值

－０􀆰 １８７∗

（０􀆰 １０５） — — — —

－０􀆰 ００４ ６１∗

— （０􀆰 ００２ ５５） — — —

－０􀆰 ８１８∗∗ －１􀆰 １２０ －０􀆰 ０２３
— — （０􀆰 ３３０） （０􀆰 ７１６） （０􀆰 ２９３）

－０􀆰 ８３７∗∗

— — — — （０􀆰 ３３２）

是 是 是 是 是

是 是 是 是 是

是 是 是 是 是

３ ２７８ ２ ８０９ ３ ０５１ ２４８ ５ ３９２

２􀆰 ＢＩＴ 的生效时间

用 ＢＩＴ 的签订时间作为识别标准， 由于 ＢＩＴ 的签订与生效之间存在一定的时间

间隔， 因此本文将 ＢＩＴ 的签订时间替换为生效时间， Ｉ＿ ｆｂｉｔ 为 ＢＩＴ 是否生效的滞后

《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２２ 年第 ２ 期 国际投资



－ ８２　　　 －

一期变量。 结果见表 ９ 第 （３） 列、 第 （４） 列和第 （５） 列。 在第 （３） 列中， 制

度质量的系数显著为负， 而第 （４） 列的系数不显著， 说明 ＢＩＴ 生效后可以提升园

区内企业的风险承受能力， 第 （５） 列中 ＢＩＴ 生效的滞后一期与制度交互项 （ Ｉ＿ ｆｂｉｔ
×ｍｅａｎｗｇｉ） 的系数显著为负， 说明该结果是稳健的， 且 ＢＩＴ 的调节作用依旧稳健。

（二） 扩大样本

由于各种难以观察到的潜在因素可能会导致某年企业并不会去某一东道国投资建

园， 为了避免这种可能性干扰回归结果， 本文在基准回归部分采用了备选方案———逐年

递增的数据结构 （Ｈｏｌｂｕｒｎ 和 Ｚｅｌｎｅｒ， ２０１０）。 为进一步避免样本选择问题， 本文将样本

补齐得到两类数据结构： 一种是使得每年各主导企业都会面对 ５７ 个东道国作为备选方

案进行选择， 样本数量为 １１ １７２ 条； 另一种是将全球各国作为每年主导企业建园的备选

方案， 受数据可获得性的限制， 最终汇总得到 １８０ 个国家样本， 样本数量为 ３５ ２８０ 条，
基础回归结果在此仍然稳健， 并且各变量显著性有所加强①。

五、 拓展分析

中国境外经贸合作区的选址行为在制度环境方面表现出了显著的风险偏好倾

向， 为了进一步探究这一现象， 除了上文进行的机制检验， 本文还利用前人对于

ＯＦＤＩ 制度风险偏好的研究结论解释背后的原因。
Ｈａｊｚｌｅｒ （２０１４） 强调东道国的自然资源因素会扭曲 ＯＦＤＩ 制度风险偏好。 这里的制

度风险偏好单纯是指一种偏好， 扭曲是指从厌恶 （ａｖｅｒｓｉｏｎ） 变成偏好 （ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ）。
Ｋｏｌｓｔａｄ 和 Ｗｉｉｇ （２０１２） 认为中国的 ＯＦＤＩ 尤其如此， 从而表现出制度替代现象， 即

中国的 ＯＦＤＩ 会在自然资源丰裕度与制度环境之间做出取舍。 也有学者 （Ｈａｂｉｂ 和

Ｚｕｒａｗｉｃｋｉ， ２００２； Ｂéｎａｓｓｙ Ｑｕéｒé 等， ２００７） 提出 “制度接近性” 观点， 即中国 ＯＦＤＩ
在选择制度质量相近的东道国时能更好地分散风险， 适应当地的营商环境。

基于以上观点， 本文利用自然资源与制度质量的交互项和制度距离的平方项，
分别检验在境外经贸合作区选址时是否存在 “自然资源扭曲” 以及 “制度距离接

近” 现象。 对于前者， 本文将研究需要在自然资源禀赋与制度禀赋之间权衡取舍

的时候， 园区会做出何种选择。 对于后者， 类似于对税收的倒 Ｕ 型检验， 本文试

图去研究， 中国境外经贸合作区更加偏好怎样的制度距离。
表 １０ 中第 （１） 列展示的是 “自然资源扭曲” 假说检验， 第 （２） 列和第

（３） 列是 “制度距离接近” 假说检验。 制度质量的回归系数显著为负， 而自然资

源与制度质量的交互项显著为正， 这说明园区选址时的确是制度风险偏好的， 不过

这种风险偏好会随着东道国自然资源丰裕度上升而下降， 且有可能与传统 ＯＦＤＩ 偏
好相似， 呈现出风险规避特征。 制度距离的平方项显著为正， 在进行 Ｕ 型检验后

发现 Ｕ 型关系成立， 这说明园区选址既具备与 ＯＦＤＩ 选址相同的制度距离接近偏好

特征， 也具备与 ＯＦＤＩ 不同的特点， 即园区选址也偏好于制度距离大且制度质量较
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差的东道国。 因此， 本文认为自然资源禀赋会扭曲园区的选址决策行为， 如果园区

在选址时自然资源发挥了重要作用， 那么园区的风险偏好特征甚至会转变成风险规

避； 另外主导企业会选择制度质量接近中国或者远差于中国的国家或地区投资建

园， 此时更能凸显园区规避风险的优势特征。

表 １０ “自然资源扭曲” 与 “制度距离接近” 检验

模型扩展
变量

“自然资源扭曲” 检验 “制度距离接近” 检验

ｃｈｏｉｃｅ ｃｈｏｉｃｅ ｃｈｏｉｃｅ

ｍｅａｎｗｇｉ

ｔｔａｘ×ｍｅａｎｗｇｉ

ｉｎｓｄ

ｉｎｓｄ２

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

观测值

－０􀆰 ７８７∗∗∗

（０􀆰 ２４２） — —

０􀆰 ００８ ８１∗∗

（０􀆰 ００４ １５） — —
－０􀆰 ３８８∗∗∗ －１􀆰 １５５∗∗∗

— （０􀆰 １２５） （０􀆰 ２９２）
０􀆰 １５４∗∗∗

— — （０􀆰 ０５１）

是 是 是

是 是 是

是 是 是

５ ５６６ ５ ７１９ ５ ７１９

六、 结论与建议

作为中国企业 “走出去” 的重要途径， 境外经贸合作区在中国对外投资中

发挥着越来越重要的作用。 境外经贸合作区不仅降低了企业生产成本， 避免企业

单打独斗、 减少经营风险， 推动产业升级， 促进了中国的出口， 也为当地创造了

数量可观的就业岗位与收益。 然而， 与境外经贸合作区发挥重要经济作用的现实

不匹配的是， 目前针对境外经贸合作区区位选择的实证研究凤毛麟角。 本文对目

前的研究成果加以补充和拓展， 回应了外界关于境外经贸合作区的诸多质疑和猜

测， 也对境外经贸合作区的发展具有一定的参考意义。 具体来说， 本文得到了如

下结论：
与传统的 ＯＦＤＩ 研究一致， 市场规模大、 开放程度高的经济体对于企业建园

更具吸引力。 而与以往 ＯＦＤＩ 研究不同的是， 中国企业更倾向于到制度质量差的

国家或地区建园。 不同投资动机的研究结果表明， 园区在制度质量相对较差的环

境中可以发挥更大的作用。 这一点在不同性质的企业中表现得尤为明显， 与国有

企业相比， 民营企业会更加看重园区规避风险的优势， 通过在制度质量较差的东

道国建立园区， 为园区入驻企业提供适宜的营商环境来招商引资。 除此之外， 企

业建园选址时还要考虑是否具有 “议价空间”， 利用较差的制度环境降低税收、
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抱团取暖， 因此往往倾向于去税收相对较高的东道国建立园区。 不仅如此， 园区

抵抗风险的能力还可以进一步加强， 在企业为建立境外经贸合作区选址的过程

中， 双边投资协定规避制度风险的机制作用突出， 即 ＢＩＴ 具有显著的 “调节作

用”， 使园区企业有能力承受更大的风险， 从而能够增强企业到制度环境较差国

家建立园区的倾向性。 最后， 自然资源禀赋会扭曲园区的选址决策行为， 如果园

区在选址时自然资源发挥了重要作用， 那么园区的风险偏好特征甚至会转变成风

险规避； 主导企业会倾向于选择制度质量接近中国或者远差于中国的国家或地区

投资建园， 此时更能凸显园区规避风险的优势特征。
受新冠疫情冲击， 全球政治经济局势风云万变。 境外经贸合作区作为中国企业

“走出去” 的重要平台应发挥其应有作用， 帮助企业分担风险， 缓解企业经营压

力。 基于此， 本文具体提出以下建议： 首先， 建立园区前应科学合理地进行布局。
选择开放程度较高、 存在税率议价空间的东道国建立园区， 如果面对可供选择的尚

未建立中国境外经贸合作区的东道国， 应首选在制度质量较差的地区投资建园， 充

分发挥园区的 “避风港” 作用。 其次， 建园后应强化风险防范措施。 为了进一步

提升园区抵御风险的能力， 应以政府有关部门为主导， 团结法律服务机构、 银行和

中国出口信用保险公司等多方面机构定期评估园区经营风险， 对相应风险制定对策

方案。 同时， 在签订双边投资协定的协商中， 加大对境外经贸合作区的保护力度，
为中国企业在制度质量更差的东道国建园提供政策支持。 再次， 应长期坚持合作区

投资模式。 与当地政府合理有效沟通， 积极鼓励吸引当地企业入园， 针对疫情受损

严重行业或地区提供防疫专项补贴， 践行 “人类命运共同体” 理念， 面对全球卫

生突发事件挑战提出 “中国方案”、 贡献 “中国智慧”。 最后， 应有效利用 “一带

一路” 投资促进平台。 “一带一路” 作为构建人类命运共同体的实践平台， 为中国

与沿线各国提供了丰富的投资贸易机会， 中国应有效利用这一机会， 加大园区建设

力度， 实现中国企业对外投资模式的创新， 并为东道国的就业和经济增长做出贡

献， 实现共赢。
本文初步探究了境外经贸合作区的区位选择问题， 研究的精度和深度尚存不

足。 未来可从以下几个方面进行拓展。 一是进一步完善中国境外经贸合作区选址的

理论基础， 并通过实证分析来对比其与对外直接投资区位选择的异同， 得到更为准

确的选址参考， 进而揭示中国企业 “走出去” 过程中的中国特色。 二是随着境外

经贸合作区数据可得性的提升， 在完善相关数据的基础之上， 构建一套较为全面的

指标体系， 考虑一些难以量化指标的度量方法， 如东道国社会治安、 两国政治关系

等。 另外， 也需要对合作区建设后的经贸效应进行细致和准确的因果识别， 对经贸

合作区的绩效进行量化评估。 三是在区域合作的背景下， 思考如何有效利用中国境

外经贸合作区来承接 “一带一路” 倡议的政策红利， 实现二者的双向联动。 在新

形势下， 研究 “一带一路” 布局如何带动境外经贸合作区的可持续发展， 以 “一
带一路” 的 “五通” 为机制， 规划合作区未来的发展战略。
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刊， ２０１７， ３２（４）： ３５５－３６２􀆰
［８］严兵， 谢心荻， 张禹 􀆰 境外经贸合作区贸易效应评估———基于东道国视角［Ｊ］ ． 中国工业经济， ２０２１（７）：

１１９－１３６􀆰
［９］杨娇辉， 王伟， 谭娜 􀆰 破解中国对外直接投资区位分布的 “制度风险偏好” 之谜［ Ｊ］ ． 世界经济， ２０１６，

３９（１１）： ３－２７􀆰
［１０］余官胜， 范朋真， 龙文 􀆰 东道国风险、 境外经贸合作区与中国企业对外直接投资进入速度———度量与跨

国面板数据实证研究［Ｊ］ ． 国际商务研究， ２０１９， ４０（２）： １５－２５􀆰
［１１］张广荣 􀆰 中国境外经贸合作区发展政策探析［Ｊ］ ． 国际经济合作， ２０１３（２）： ４０－４２􀆰
［１２］张金杰 􀆰 中国境外经贸园区发展面临的机遇、 挑战与经验总结［Ｊ］ ． 经济纵横， ２０１８（７）： ５２－５８􀆰
［１３］ＢÉＮＡＳＳＹ ＱＵÉＲÉ Ａ， ＣＯＵＰＥＴ Ｍ， ＭＡＹＥＲ Ｔ􀆰 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ

Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ， ２００７， ３０（５）： ７６４－７８２􀆰
［１４］ＢＲÄＵＴＩＧＡＭ Ｄ， ＴＡＮＧ Ｘ Ｙ􀆰 “Ｇｏｉｎｇ Ｇｌｏｂａｌ ｉｎ Ｇｒｏｕｐｓ”： Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｓｐｅｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｚｏｎｅｓ Ｏｖｅｒｓｅａｓ［Ｊ］ ． Ｗｏｒｌｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ２０１４（６３）： ７８－９１􀆰
［１５］ＢＵＣＫＬＥＹ Ｐ Ｊ， ＣＬＥＧＧ Ｌ Ｊ， ＣＲＯＳＳ Ａ Ｒ， ｅｔ ａｌ􀆰 Ｔｈｅ Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２００７， ３８： ４９９－５１８􀆰
［１６］ＣＨＥＮＧ Ｌ Ｋ， ＭＡ Ｚ􀆰 Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｒ］． Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ， ２００７􀆰
［１７］ＣＨＥＵＮＧ Ｙ Ｗ， ＱＩＡＮ Ｘ􀆰 Ｅｍｐｉｒｉｃｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｏｕｔｗａｒｄ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［ Ｊ］ ． Ｐａｃｉｆｉｃ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， ２００９

（３）： ３１２－３４１􀆰
［１８］ＥＲＩＣ Ｎ， ＬＡＵＲＡ Ｓ􀆰 Ｄｏ Ｂｉｌａｔｅｒａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｔｒｅａｔｉｅｓ Ｉｎｃｒｅａｓｅ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｔｏ Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ

［Ｊ］ ． Ｗｏｒｌｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ２００５， ３３（１０）： １５６７－１５８５，
［１９］ＧＬＯＢＥＲＭＡＮ Ｓ， ＳＨＡＰＩＲＯ Ｄ􀆰 Ｇｌｏｂｌｅ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｆｌｏｗｓ： Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｉｎｆｒａｓｔｒｕｃｔｕｒｅ

［Ｊ］ ． Ｗｏｒｌｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ２００２， ３０（１１）： １８９９－１９１９，
［２０］ＨＡＢＩＢ Ｍ， ＺＵＲＡＷＩＣＫＩ Ｌ􀆰 Ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ ａｎｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄ⁃

ｉｅｓ， ２００２， ３３（２）： ２９１－３０７
［２１］ＨＡＪＺＬＥＲ Ｃ􀆰 Ｒｅｓｏｕｒｃｅ－ｂａｓｅｄ ＦＤＩ ａｎｄ Ｅｘｐｒｏｐｒｉａｔｉｏｎ ｉｎ Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏ⁃

ｎｏｍｉｃｓ， ２０１４， ９２（１） ： １２４－１４６􀆰
［２２］ＨＯＬＢＵＲＮ Ｇ Ｌ， ＺＥＬＮＥＲ Ｂ Ａ􀆰 Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ， Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｉｓｋ， ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｔｒａｔｅｇｙ： Ｅｖｉ⁃

ｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｇｌｏｂａｌ Ｅｌｅｃｔｒｉｃ Ｐｏｗｅｒ Ｇｅｎｅｒａｔｉｏｎ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ［ Ｊ ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０１０， ３１：
１２９０－１３１５􀆰

［２３］ＫＯＧＵＴ Ｂ， ＣＨＡＮＧ Ｓ Ｊ􀆰 Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｊａｐａｎｅｓｅ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ
［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ， １９９１， ４０１－４１３􀆰
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［２４］ＫＯＬＳＴＡＤ Ｉ， ＷＩＩＧ Ａ􀆰 Ｗｈａｔ Ｄｅｔｅｒｍｉｎｅｓ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｏｕｔｗａｒｄ ＦＤＩ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｗｏｒｌｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ， ２０１２， ４７（１）：
２６－３４􀆰

［２５］ＫＯＧＵＴ Ｂ， ＳＩＮＧＨ Ｈ􀆰 Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｕｌｔｕｒｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｃｈｏｉｃｅ ｏｆ Ｅｎｔｒｙ Ｍｏｄｅ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ， １９８８， １９： ４１１－４３２􀆰

［２６］ＬＩＥＳＢＥＴＨ Ｃ， ＤＡＭＩＡＡＮ Ｐ， ＡＮＤＲＥＡ Ｇ􀆰 Ｂｉｌａｔｅｒａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｔｒｅａｔｉｅｓ ａｎｄ ＦＤＩ： Ｄｏｅｓ ｔｈｅ Ｓｅｃｔｏｒ Ｍａｔｔｅｒ［ Ｊ］ ．
Ｗｏｒｌｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ２０１６， ８３： １９３－２０６􀆰

［２７］ＮＩＣＫＯＬＡＯＳ Ｐ， ＦＲＡＮＫ Ｍ， ＷＡＮＧ Ｃ Ｇ， ｅｔ ａｌ． Ｔｈｅ Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ Ｉｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌ Ｐｒｏｐｅｒｔｙ Ｒｉｇｈｔｓ Ｒｅｇｉｍｅｓ： Ｈｏｗ
Ｆｏｒｍａｌ ａｎｄ Ｉｎｆｏｒｍａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ Ａｆｆｅｃｔ Ｏｕｔｗａｒｄ ＦＤＩ Ｌｏｃａｔｉｏｎ［Ｊ］ ． Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０２０， ２９（１）：
１９４－２０３􀆰

［２８］ＲＡＭＡＳＡＭＹ Ｂ， ＹＥＵＮＧ Ｍ， ＳＹＬＶＩＥ Ｌ􀆰 Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ｌｏｃａｔｉｏｎ Ｃｈｏｉｃｅ ａｎｄ Ｆｉｒｍ
Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｗｏｒｌｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ， ２０１０（１０）： １－９􀆰

［２９］ＲＥＮ Ｘ Ｙ， ＹＡＮＧ Ｓ Ｌ􀆰 Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｓｔｕｄｙ ｏｎ Ｌｏｃａｔｉｏｎ Ｃｈｏｉｃｅ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ＯＦＤＩ［ Ｊ］ ． Ｃｈｉｎａ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，
２０２０， ６１：１０１４２８􀆰

Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ Ｌｏｃａｔｉｏｎ Ｃｈｏｉｃｅ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｏｖｅｒｓｅａｓ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
ａｎｄ Ｔｒａｄｅ Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ Ｚｏｎｅ

—Ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｒｉｓｋ Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ

ＹＡＮ Ｂｉｎｇ１， ＱＩ Ｆａｎ２， ＣＨＥＮＧ Ｍｉｎ２

（１􀆰 Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｔｒａｎｓｎａｔｉｏｎａｌｓ􀆳 Ｓｔｕｄｉｅｓ， Ｎａｎｋａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｔｉａｎｊｉｎ， ３０００７１，
２􀆰 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｎａｎｋａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｔｉａｎｊｉｎ， ３０００７１）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ Ｏｖｅｒｓｅａｓ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ Ｚｏｎｅｓ （ＯＥＴＣＺｓ） ａｒｅ
ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｐｌａｔｆｏｒｍｓ ｆｏｒ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ “ｇｏ ｇｌｏｂａｌ” ． Ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ
Ｂｅｌｔ ａｎｄ Ｒｏａｄ ｉｎｉｔｉａｔｉｖｅ， ｔｈｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｐｏｓｉｔｉｏｎ ｏｆ ＯＥＴＣＺｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔ⁃
ｍｅｎｔ ｈａｓ ｂｅｅｎ ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｎｈａｎｃｅｄ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉ⁃
ｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅｄ ｔｈｅ ｌｏｃａｔｉｏｎ ｃｈｏｉｃｅｓ ｏｆ ＯＥＴＣＺｓ ｂｙ ｕ⁃
ｓｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｍｐｉｌｅｄ ｄａｔａ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ＯＥＴＣＺｓ ｆｒｏｍ ２００５ ｔｏ ２０１８． Ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ａｓ ａ ｓｐｅｃｉａｌ
“ｇｏｉｎｇ ｇｌｏｂａｌ” ｍｏｄｅ， ＯＥＴＣＺｓ ｓｈｏｗ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｒｉｓｋ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ． Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ
ＯＥＴＣＺｓ ｐｒｅｆｅｒ ｈｉｇｈｅｒ ｔａｘａｔｉｏｎ ｌｅｖｅｌｓ ｔｏ ｆｏｒｍ ａ ｃｏｓｔ ａｄｖａｎｔａｇｅ ｗｉｔｈｉｎ ｔｈｅ ｚｏｎｅｓ． Ｆｕｒｔｈｅｒ⁃
ｍｏｒｅ， ｂｉｌａｔｅｒａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｔｒｅａｔｉｅｓ ｃｏｕｌｄ ｈｅｌｐ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｖｏｉｄ ｒｉｓｋｓ， ｗｈｉｃｈ ｅｎａｂｌｅ ｔｈｅｍ
ｔｏ ｂｕｉｌｄ ｚｏｎｅｓ ｉｎ ｈｏｓｔ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｗｉｔｈ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ ｐｏｏｒｅｒ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｑｕａｌｉｔｙ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｏｖｅｒｓｅａｓ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ Ｚｏｎｅｓ （ＯＥＴＣＺｓ）； Ｌｏｃａｔｉｏｎ
Ｃｈｏｉｃｅ； Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｑｕａｌｉｔｙ； Ｂｉｌａｔｅｒａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｔｒｅａｔｉｅｓ

（责任编辑　 武　 齐）
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