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摘要：经济体间正式制度距离是影响双边直接投资的重要因素。国际商务领域学者和新

制度经济学领域学者均对这一问题进行了探讨。不同的是，国际商务领域学者重视正式制度

环境方面的差异，不强调正式制度质量的优劣；新制度经济学领域学者重视正式制度质量方

面的差异，重视与产权保护和契约执行相关的正式制度质量。本文利用 2013—2017年全球

246个经济体双边直接投资数据，分别检验了正式制度环境差异和正式制度质量差异对双边

直接投资的影响。研究发现，正式制度质量差异对双边直接投资影响不显著，正式制度环境

差异可以显著抑制双边直接投资，这一结论在经过一系列稳健性检验后依然成立。机制分析

表明，正式制度环境差异通过增加企业对外直接投资准入前后的“外来者劣势”增加企业跨国

经营的交易成本，进而抑制双边直接投资。本研究对认识正式制度距离如何影响经济体间双

边直接投资具有重要启示意义。
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一、引言

制度距离是国际商务领域的重要概念，Zaheer et al.（2012）指出，跨国管理的本质是管

理“距离”。自 Kostova（1996）在 Scott（1995）“三支柱”定义的基础上提出制度距离这一

概念以来，讨论这一领域的文献可以分为两类1，一类文献从管理学和社会学的视角出发（主

要是国际商务领域学者），强调经济体之间的正式制度环境方面的差异，认为正式制度环境

差异导致的合法性缺失（Kostova & Zaheer，1999）与“外来者劣势”（Eden & Miller，2004）
增加了企业跨国经营的额外成本，进而抑制跨国投资；另一类文献从新制度经济学的视角出

发，强调经济体之间正式制度质量方面的差异，认为东道国相对母国正式制度质量的提升可

以通过“制度逃逸”（Witt & Lewin，2007；Stoian & Mohr，2016）或“制度套利”（Cuervo-Cazurra
& Genc, 2008；Tang，2021）提升跨国企业的收益，进而促进跨国投资。从全球经济体之间

双边间直接投资来看，正式制度距离的哪一种理论视角对全球经济体双边直接投资更具有解

释力度？本文试图对这一问题进行探讨。

Damgaard et al.（2019）估算了按最终投资者计算的全球 246个经济体双边非 SPEs直接

投资的数据，为本文了解真实的全球双边直接投资提供了帮助2。图一描绘了 2013—2017年

1 需要指出的是，两类文献对正式制度的关注点不同，管理学和社会学强调一国正式制度的多个方面，是

一束正式制度，而新正式制度经济学仅关注与产权保护和契约执行有关的正式制度（Dixit，2012）。
2 根据 Damgaard et al.（2019），OECD FDI数据库和 IMF CDIS数据库统计的经济体之间双边直接投资数据

没有考虑投向“空壳企业”的投资（约占全球 FDI的 40%）和中转投资，使得以往研究无法识别经济体间

真实的双边 FDI。
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发达经济体与发达经济体之间、发达经济体对发展中经济体、发展中经济体之间、发展中经

济体对发达经济体的直接投资存量。可以发现两个现象，第一，发达经济体依然主导着国际

直接投资，且发达经济体内部之间的相互投资远高于其他三类投资；第二，不论是发达经济

体还是发展中经济体，组内投资要高于组间投资，即倾向于去往与母国经济发展水平相似的

经济体投资。根据 Kogut & Singh（1988）的方法，本文根据全球治理指数（WGI）计算了

经济体之间的正式制度距离。图二描述了 2009—2017年发达经济体之间、发达经济体与发

展中经济体、发展中经济体之间的正式制度距离，可以发现，发展中经济体之间的正式制度

距离最小，发达经济体之间的正式制度距离略高于发展中经济体，发达经济体与发展中经济

体的正式制度距离远高于以上两组正式制度距离，说明发达经济体与发展中经济体之间存在

较大的正式制度差异。

为了对正式制度距离与经济体间双边直接投资之间的关系有一个直观的认识，本文首先

绘制了 2017年全球十大经济体3之间的双边直接投资关系和正式制度差异网络图，如下图所

示。左图表示 2017年十大经济体双边正式制度环境的差异，经济体之间的连线越粗，代表

经济体间正式制度环境的差异越大。可以看出，全球十大经济体之间的正式制度环境差异呈

现分化特点，北美、欧洲和日本等较早实现工业化的经济体之间的正式制度环境差异较小，

中国、巴西和印度三个转型经济体之间的正式制度环境差异较小，而两组经济体之间的正式

制度环境差异较大。值得注意的是，意大利和法国作为西欧较早实现工业化的经济体，其正

式制度环境和新兴经济体的差异较小。右图表示 2017年双边直接投资头寸之和，经济体之

间的连线越粗，代表经济体间 FDI 头寸越大。可以看出，美国、加拿大、德国、英国、日

本之间的双边投资头寸远大于新兴经济体之间的投资。结合两张图可以初步看出，双边直接

投资存量大多集中在正式制度环境较为相似的发达经济体之间。

3 2017年全球十大经济体是指 2017年 GDP总量最高的十个经济体，包括美国、中国、日本、德国、英国、

印度、法国、意大利、巴西和加拿大。选择全球十大经济体作为先行分析的原因有二，一是全球十大经济

体 2017年双边直接投资存量占全球双边 FDI存量的 31.15%，具有一定的代表性；二是这些经济体中既有

美英法等资本主义经济体，也有中国、印度、巴西这样的新兴经济体，经济体间正式制度差异变化较大。



与以往文献相比，本文的边际贡献体现在以下两个方面。第一，为制度距离影响国际直

接投资提供了全球经济体层面的经验证据。以往研究多探讨一个母国的跨国公司在面临不同

正式制度距离的东道国时如何选择，这种研究方法难以区分“距离效应”还是“轮廓效应”

（Kostova et al.，2020），本文利用经济体间双边直接投资数据，不仅克服了这一缺陷，还能

在全球范围内对这一问题进行有益的探讨，扩展了文献边际。第二，严格区分了基于管理学

的制度环境差异和基于新制度经济学的制度质量差异，并做了对比分析。多个理论视角混用

是以往制度距离文献的一个不足（Kostova et al.，2020），本文通过对比分析制度距离的两种

理论视角，讨论了两种理论视角对现实问题的解释力度。

二、文献综述

制度距离影响国际直接投资的文献可以分为两大类。一类以社会学中的组织制度主义为

理论基础，沿用社会学家 Scott对制度的定义4，将制度距离定义为“两个或多个制度环境在

规制、认知和规范方面的差异或相似度（Kostova，1996，1997）”，强调经济体之间制度环

境的差异；另一类以新制度经济学为理论基础，沿用 North（1990）对制度的定义5，虽然没

有正式给出新的制度距离的定义，但可以看出，这一支文献将制度距离定义为制度质量的差

距。本文将梳理以上两类文献。

1. 制度环境差异对国际直接投资的影响

制度环境差异是国际商务领域的核心概念（Berry et al. 2010; van Hoorn & Maseland
2016）。Zaheer et al.（2012）指出，跨国管理的本质是管理“距离”。制度环境决定组织的合

法性，即组织以什么样的方式执行其职能是被社会认可、接受的（Scott，1995）。正是由于

制度规定了什么是合法的，所以处于相同制度环境内的组织在合法性压力下趋于同构

4 Scott（1995）将制度定义为“包括为社会生活提供稳定性和意义的规制性、规范性和文化—认知性要素，

以及相关活动与资源。”
5 North（1990）将制度定义为“一个社会的博弈规则，是约束人们相互交往过程中行动的规范”，分为正式

制度和非正式制度。



（DiMaggio & Powell，1983），之前不处于这个制度环境中的组织嵌入到新的制度环境中会

面临外来者劣势（Zaheer，1995；Eden & Miller，2004）。Kostova & Zaheer（1999）还进一

步将合法性的概念扩展到了企业在国际化过程中的内部合法性和外部合法性。内部合法性是

指企业在国际化过程中，需要在跨国公司内部同时管理处于不同制度环境中的子公司，处于

不同东道国的子公司需要遵守跨国公司内部的制度。外部合法性是指子公司需要内嵌于东道

国的制度环境中，尽快适应东道国上下游厂商、市场环境、法律法规、风土人情环境，满足

合法性要求，缓解外来者劣势。Dong et al.（2018）通过分析 2000—2015年间中国 768家企

业跨国并购数据，发现文化和制度距离对跨境并购的完成有重大负面影响。Liou &
Rao-Nicholson（2017）利用南非在发达经济体的跨境并购事件，分析了政治制度距离对跨境

并购后企业绩效的负向作用。Cezar & Escobar（2015）将制度环境差异纳入异质性企业模型

中，发现正式制度距离可以通过增加企业跨国投资的交易成本，进而降低企业跨国投资的概

率和数额。从机制解释看，制度环境可能会通过增加企业适应性成本、增加企业制度同行战

略难度、增加企业海外经营的不确定性降低企业预期利润，从而降低企业投资到制度环境差

异较大的东道国。第一，制度距离会增加企业的适应性成本，比如生产和销售过程中的管理、

交易、沟通成本，增加企业的外来者劣势（Zaheer,1995），抑制企业 OFDI。第二，制度距

离增加企业制度同行战略（DiMaggio & Powell，1983）难度，使企业合法性难度增加(Kostova
& Zaheer,1999;Eden & Miller,2004)，抑制企业 OFDI。第三，制度距离使得企业需要在异于

本国制度环境中经营，在和政府、上下游厂商、工人以及消费者交往过程中面临较大不确定

性，抑制企业 OFDI（张吉鹏等，2020）。可以看出，因为制度环境差异的存在，使跨国企

业在东道国难以获得合法性，并增加“外来者劣势”，进而产生额外的交易成本，是这一支

文献的主要理论机制。

2. 制度质量差异对国际直接投资的影响

制度质量差异以新制度经济学为理论基础，分为正式制度质量差异和非正式制度质量差

异（Estrin et al.，2009；Slangen & Beugelsdijk，2010）。制度距离在新制度经济学中的理论

基础是交易费用理论在国际经济中的应用（Dixit，2012）。这一领域文献对制度距离进行探

讨时，更强调母国与东道国之间制度质量的差异，一般来说，制度质量的高低取决于经济活

动产生的交易成本。与企业 FDI 有关的正式制度通常包括两个方面：产权保护力度和契约

执行力度（Dixit，2012；郑辛迎和聂辉华，2013）。一方面，FDI涉及到外国企业一次性的

大额交易，如果东道国产权保护缺失，外国企业很有可能受到巨大损失，比如 FDI面临东

道国政府的征收风险（Jin & Zeng，2017）；另一方面，东道国契约环境不完善会使得外资企

业面临敲竹杠（hold-up）的风险，进而减少其专用性资产的投资（Nunn，2007）。在正式制

度约束力不足的经济体，通常会有形成替代的制度安排，也就是非正式制度，这些非正式制

度不能以文字的形式明确表达，但在企业经营过程中起到降低风险、提供稳定预期、降低交

易成本的作用，比如中国的“关系”（Xin & Pearce，1996）、拉丁美洲和东亚的商业集团（Kim
et al., 2010），这些非正式制度安排没有明显的优劣之分。然而，近期这一领域的文献发现，

单从东道国制度质量的角度解释经济体间直接投资是不够的，无法解释为什么流向正式制度

相对不完备的发展中经济体6的投资会越来越多7。这类文献只考虑到了东道国制度质量，忽

视了企业所在国制度质量的异质性，即不同的企业在其母国已经学习了在一定制度质量环境

下经营业务的知识。从制度距离的视角分析制度对国际直接投资的影响可以考察企业在面临

6 西方学界普遍认为，发展中经济体的制度不够健全，市场竞争不够充分，营商环境缺乏透明度，整体的

制度质量较差，存在制度空洞（Institution Voids）
7 20世纪 90年代以来，国际直接投资不再仅在发达经济体之间进行，发达经济体与发展中经济体之间的资

本流动越来越多。一方面，由发达经济体投资于发展中经济体的 FDI增多，表明“卢卡斯悖论”显得不再突

出；另一方面，由发展中经济体投向发达经济体的 FDI也逐渐增多，出现了“逆向投资”现象。



经济体差异以及差异变化过程中的应变能力（吴先明和马子涵，2022）8。

综合以上对制度距离文献的梳理，我们可以发现以往文献的如下几点不足。第一，以往

文献缺乏全球的经验证据。以往研究多从一个母国对多个东道国的直接投资出发，探究制度

距离对母国对外直接投资的影响，这既难以区分制度距离效应还是制度轮廓（Profile）效应，

又难以得出制度距离影响国际直接投资的普适性结论。第二，以往文献缺乏不同理论视角的

对比分析。国际商务领域学者基于社会学、管理学对制度距离的分析，以及新制度经济学领

域学者采用理性人假设对制度距离的分析，在各自学科话语体系下均能自圆其说，但哪一种

理论视角更能有力地解释现实，过往研究未给出讨论。第三，以往文献对内生性讨论不足。

以往研究的实证设计多是发现制度距离与国际直接投资之间的相关关系，很少有文献关注模

型的内生性问题。

三、 理论分析

制度距离（制度差异）有两个维度的含义。其一是制度环境的差异，强调企业在东道国

经营过程中需要嵌入异于母国的制度环境中，分析在这种“陌生”的制度环境中，企业应该

采取怎样的战略利用制度距离带来的“优势”或规避制度距离带来的“劣势”，不对两种制

度环境的优劣做价值判断，属于国际商务的分析范畴。其二是制度质量的差异，强调对母国

与东道国的两种制度的质量做比较，进而分析企业去往异于母国制度质量的经济体进行投资

时，以企业利润最大化为原则，探究制度质量差异如何影响企业的风险、成本和收益，属于

新制度经济学范畴。下面本文将从以上两种视角分析制度距离对国际资本流动的影响。

1. 经济体间制度环境差异影响双边直接投资理论分析

制度环境差异带来的合法性缺失以及陌生风险是外资企业相对于本土企业的“外来者劣

势”来源（Kostova & Beugelsdijk，2021）。“外来者劣势”是指，公司在海外市场经营过程中，

当地公司不会面临，但外国公司会面临的所有额外成本（Zaheer，1995，p.343）。外来者劣

势导致了“合法性挑战”（Kostova & Zaheer,1999），并增加了海外经营的成本（Slangen &
Hennart, 2008）。外资企业的“外来者劣势”可以分为两方面，一方面是外资企业在进入东

道国前相对于本土企业的劣势，可以称为“准入前劣势”，另一方面是外资企业在进入东道

国后相对于本土企业的劣势，可以称为“准入后劣势”。

准入前劣势。企业要想在东道国进行经济活动，必须要遵守当地市场准入的相关制度，

这些异于本国的制度可能会给企业进入东道国市场带来额外成本，导致企业进入的意愿减弱。

从世界银行发布的企业经营便利指数（Ease of Doing Business）来看，不同经济体的营商环

境差异很大（Rogge & Archer，2021）9。由于企业长期嵌入到母国的制度环境中，对在母国

设立企业的手续、流程等正式制度较为熟悉，而对东道国设立企业的相关制度缺乏了解，所

以在进入东道国时，会面临额外的学习成本和适应成本，这些额外的成本可能会使得外资企

业在与本土企业竞争过程中面临不利地位。

准入后劣势。一国的制度环境决定了企业如何经营是合法的，在合法性压力下，内嵌于

同一制度环境的企业会趋于“同构（Isomorphism）”。外资企业在进入东道国市场后，也要

面临与母国不同的市场制度环境，需要转变已有的经营策略，以尽快嵌入到东道国的制度环

境中，适应东道国上下游厂商、市场环境、法律法规、风土人情环境，满足合法性要求，缓

8 比如中国的 OFDI在很长一段时间流向了制度质量较差的经济体，如果单从东道国的制度质量分析，是难

以解释清楚的。但是考虑到中国企业在不成熟的正式制度环境中积累的“特殊所有权优势（Kolstad and Wiig，
2012）”（这种特殊所有权优势体现在不透明和复杂的营商环境中利用个人与非正式制度的力量达到经营目

的的能力），中国企业投资于制度质量较差经济体相对发达经济体企业存在一定的比较优势。
9 根据世界银行 2021年发布的 Doing Business指数，在柬埔寨、海地、津巴布韦等经济体设立一个企业大

约需要 10几道手续，90多天，而在新西兰、加拿大等经济体设立一个企业大约需要一两道手续，1天左右。



解合法性压力（Eden & Miller，2004）。从一国的市场制度层面看，影响企业经营的正式制

度主要是政府对市场的干预程度，也可以称为市场竞争度。处于不同市场竞争度经济体的企

业经营策略有很大不同。在一个市场竞争度低、政府干预程度大的经济体，企业倾向于努力

取得政府的信任，获得行业垄断权，进而获得垄断利润；在一个市场竞争度高、政府干预程

度小的经济体，企业倾向于努力研发创新，获得暂时的超额利润。如果母国和东道国之间的

市场竞争程度差异过大，企业在母国成功的经营策略无法成功地复制到东道国，可能会抑制

企业投资于市场竞争程度差异较大的东道国10。

因此，本文提出假说 1：经济体间制度环境差异会抑制经济体间双边直接投资。

2. 经济体间制度质量差异影响双边直接投资的理论分析

通常来说，制度的透明度、可持续性及稳定性是对制度正面的反映，而制度波动性、风

险以及腐败程度则是对制度负面的反映（薛有志等，2014）。制度质量规定了好的制度和坏

的制度，好的制度包括权力有限的政府、良性的不腐败的官僚机构，能够保护财产权利的法

律系统、合理税收和完善的法规（La Porta et al.,1999）。与国际直接投资最相关的制度是产

权保护制度和契约执行制度（Dixit，2012；郑辛迎和聂辉华，2013）。制度质量差异可以被

认为是东道国相对于母国的制度质量。与制度环境差异不同，制度质量差异基于新制度经济

学的分析范式，制度质量差异的提高，即东道国相对于母国的制度质量提升可以使企业获得

额外收益，进而促进母国企业投资于东道国。具体而言，当企业投资于优于母国制度质量的

东道国时，“制度逃逸论”（Witt & Lewin，2007）和“制度套利论”（Boisot & Meyer，2008）
认为，东道国相对母国完善的私有产权保护制度和契约执行力度可以使得企业免于被征收

（杨其静和谭曼，2022）、敲竹杠（Nunn，2007）等风险，进而促进企业选择去相对制度质

量高的东道国投资。与 Alfaro et al.（2008）11等仅讨论东道国制度质量如何影响 FDI流入的

文献不同，制度质量差异考虑了跨国企业的母国特征，即面临相同的东道国，母国制度质量

更差的跨国企业“逃逸”动机应该更强。应该强调的是，制度质量差异的增加也意味着制度

环境差异的增加，根据上文基于国际商务理论的分析，企业会面临“外来者劣势”，也就是

说，企业在投资于优于母国制度质量经济体时，会同时面临收益和成本，以往学者在分析时

候没有严格明晰学理基础，将制度环境差异和制度质量差异混用，造成这一领域文献缺乏基

于特定的理论详尽、清晰的机制解释。因此，本文在这一部分理论分析时，仅从新制度经济

学视角讨论制度质量差异对企业对外直接投资的促进作用，将制度距离的环境差异属性分离

到国际商务视角下。

因此，本文提出假说 2：经济体间制度质量差异（东道国相对于母国的制度质量）可以

促进经济体间双边直接投资。

10 阿西莫格鲁在其著作《经济体为什么失败》对比了美国微软创始人比尔·盖茨和墨西哥电信大亨卡洛斯·斯

利姆的成功经验。“盖茨作为世界首富以及一个最具技术创新公司创始人的地位无法阻止美国司法部在1998

年 5 月 8日针对微软公司的民事诉讼，宣称微软公司涉嫌滥用垄断权力。”“斯利姆在墨西哥经济中赚钱很

大程度上要归因于其政治联系，……，当斯利姆受制于美国的制度时，他常用的赚钱策略行不通了。”
11 Alfaro et al.（2008）从经济体制度质量角度对卢卡斯悖论进行了解释，认为发达经济体相对东道国的高

制度质量是发达经济体资本很少流向发展中经济体的原因，是单从东道国制度质量解释 FDI流入的经典文

献。



四、 实证检验

1. 数据来源与描述性统计

全球经济体间双边直接投资的数据来自 Damgaard et al.（2019）的研究12，区别于以往

的研究，作者还区分了流入实体经济的投资和流入特殊目的机构（SPEs）的投资，以及将

中转投资分配到了最终投资者。根据 Damgaard et al.（2019）的测度，全球直接投资的 40%
左右流向了与实体经济无关的空壳公司，如中国、俄罗斯这样的转型经济体，IFDI中约 25%
来自本国。流向特殊目的机构（SPEs）直接投资的目的大多数是为了避税，返程投资或中

转投资的目的大多是为了利用中转地便利的投资条件，官方的 FDI统计没有将以上两种因

素考虑在内，因此，在研究制度距离对国际直接投资流动的过程中，以官方数据为研究样本

得出的结论是有偏的。Damgaard el al.（2019）提供的这套数据可以更准确地识别全球双边

直接投资的关系。由于逆向投资和撤资的存在，经济体间 FDI数据存在大量的负值，负值

可能是因为被投资公司向投资公司逆向投资，或是投资公司将被投资公司股份出售。为了避

免零值和负值缺失，同时减少数据的偏态性（Skewness），本文采用 Burbidge et al.（1988）
提出的反双曲正弦变换方法，对双边投资数据做如下处理:ln (� + 1 + �2)。

测度一个经济体正式制度质量的数据来自世界银行发布的全球治理指数（WGI）。全球

治理指数是一个基于 30多个数据库的综合治理指标，总结了大量企业、公民和专家对正式

制度质量的看法，数据来源涵盖调查机构、智库、非政府组织、国际组织和私营部门企业等。

全球治理指数包含 6个维度，分别是话语权与问责、稳定与非暴力、政府效率、法治、监管

质量和腐败控制，可以较为综合地度量一个经济体整体的正式制度质量。

在构造经济体间正式制度环境差异时，我们采用管理学文献常用的 K-S 法（Kogut &
Singh，1988）。正式制度环境差异具体计算方法如下：

������ =
1
6
�=1
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(���� − ����)2

��
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其中，������表示经济体�与经济体�在第�年的正式制度环境差异，����表示经济体�在第�
年在第�个维度上的得分，����表示东道国�第�年在第�个维度上的得分，��第�个维度指标的

方差。

在构造经济体间正式制度质量差异时，我们采用 Dixit（2012）的做法，将WGI指数中

监管质量、法治和腐败控制三项的算术平均数作为衡量一个经济体正式制度质量的指标，因

为这三项指标与产权保护和契约执行力度的关系最为密切，更方面我们从经济学的角度分析

正式制度质量差异对双边国际直接投资的影响。正式制度质量差异的计算方法如下：

������ =
���� + ���� + ����

3 −
���� + ���� + ����

3
其中，������代表东道国�相对于母国�的正式制度质量，����、����和����分别代表母国

和东道国的法治、监管质量和腐败控制水平，� = �, �。
在识别经济体间制度距离（差异）对双边直接投资的影响过程中，核心问题在于如何处

理内生性问题，即如何说明是经济体间的制度差异而非其他与制度差异相关的因素导致双边

直接投资的不同。基于此，区别于以往只控制东道国影响 FDI 流入的因素，本文借鉴

Aleksynska & Havrylchyk（2013）的研究，控制了可能通过影响制度差异，进而影响双边直

接投资的双边变量以缓解模型的遗漏变量问题，包括两国人均 GDP的绝对差异、两国首都

的地理距离、地理是否临界、殖民关系、共同宗教指数，数据来源于 CEPII数据库。除此之

12 该数据记录了 246个经济体间 2009-2017年双边直接投资的数据，由于 2013年之前的数据存在大量缺失，

所以本文只应用其 2013-2017年的样本。



外，本文还控制了母国和东道国时变和时不变的不可观测因素（引力模型中的两国的 GDP
被时变因素吸收，所以没有单独控制）。

主要变量的描述性统计见表 1。被解释变量（双边 FDI经过反双曲正弦变换后取值）的

最大值和最小值相差较大，表示不同经济体之间双边直接投资存在较大差异；核心解释变量

双边正式制度环境差异最小值为 0，最大值为 17.9856，表示各个经济体之间的正式制度环

境差异的变化幅度较大。正式制度质量差异的绝对值最大为 12.8737，标准差为 4.0943，说

明各个经济体之间正式制度质量有较大的波动。双边关系的控制变量表明，有 1.16%的样本

经济体对临界，有 17.57%的样本经济体对有共同语言，有 0.63%的样本经济体对在 1045年
后依然存在殖民关系。

表 1 变量描述性统计

变量 含义 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

fdi 双边投资 111,000 1.4127 2.8246 -8.3178 14.1921

sumfdi 双边投资之和 111,000 4.6093 5.6710 -8.3178 14.9909

idks 正式制度环境差异 380,000 2.0020 2.1378 0.0000 17.9856

iddixit 正式制度质量差异 394,000 0.0000 4.0943 -12.8737 12.8737

lndpergdp 人均 GDP绝对差异 312,000 2.3675 1.2259 0.0000 5.1939

lndis 两国之间地理距离 479,000 8.8211 0.7915 1.0986 9.9005

contig 是否临界 479,000 0.0116 0.1073 0.0000 1.0000

comlang off 是否共同语言 438,000 0.1757 0.3806 0.0000 1.0000

col45 殖民关系 438,000 0.0063 0.0792 0.0000 1.0000

comrelig 共同宗教指数 352,000 0.1781 0.2523 0.0000 0.9970

2. 基准回归

考虑到各个经济体之间正式制度环境差异和正式制度质量差异的年度变化不大。我们首

先利用 2017年的截面数据对问题进行初步探索。是否东道国的产权保护质量越高、契约执

行力度越好，母国企业就越倾向于投资，还是母国企业更倾向于投资于“外来者劣势”较低

的与本国产权保护水平、契约执行力度相似的东道国？为了验证以上问题，建立回归模型如

下：

ln�����,2017 = �0 + �1�����,2017 + ��+�� + �� + ���,2017 1
ln�����,2017 = �0 + �1�����,2017 + ��+�� + �� + ���,2017 2

其中，被解释变量ln�����,2017是 2017年母国�向东道国�外商直接投资的存量，核心解释

变量�����,2017是 2017年经济体�和�之间的正式制度环境差异，与前文定义一致；�����,2017

表示东道国�相对母国�的正式制度质量的代理变量。2017年控制变量包括两国人均 GDP的

绝对差异、两国 GDP、两国首都的地理距离、地理是否临界、殖民关系、共同宗教指数，��
和��分别是母国和东道国的固定效应，���,2017是随机扰动项。

式（1）的回归结果如表 2 PanelA所示，借鉴 Dixit（2012）的研究，利用全球治理指数

中的腐败控制水平、法治水平和监管水平作为一个经济体与产权保护水平和契约执行力度相

关的代理变量。列（1）（2）（3）（4）分别代表东道国相对与母国的腐败控制水平（第 1列
利用的是全球治理指数中的腐败控制水平，第 2列利用的是透明国际发布的腐败感觉指数）、

法治水平和监管水平作为核心解释变量的回归结果，发现经济体之间的相对正式制度质量，

即正式制度质量差异对双边直接投资没有显著的影响13。

13 为了与以往文献形成对话（Du et al.,2008），本文还验证了东道国正式制度质量对双边直接投资的影响，

结果发现，东道国正式制度质量的提升可以显著促进外商直接投资的流入。这一发现与 Acemoglu et al.



式（2）的回归结果如表 2 PanelB所示，列（1）未加入任何控制变量，回归系数为负

且在 1%水平下显著，说明经济体间正式制度环境的差异显著抑制了经济体间直接投资的强

度。为了缓解遗漏变量问题，列（2）控制了一系列引力变量和双边关系的变量，可以发现，

回归结果依然在 1%的水平下显著为负。列（3）进一步控制了母国和东道国不随时间变化

的不可观测因素，结果没有很大的变化。列（1）—（3）中的回归系数的显著性和大小均未

发生很大的波动，可以说明，经济体间正式制度环境每增加一个单位，经济体间双边投资强

度减小 15%左右。为了进一步探讨正式制度环境差异对经济体间双边投资强度的因果关系，

应该找到各国正式制度环境差异的外生来源，本文借鉴 Acemoglu et al.（2001）的研究，利

用殖民地死亡率作为各国正式制度环境的工具变量，一些殖民地死亡率较高的地区，殖民者

没有建立起长期保护产权的制度，满足相关性，殖民地死亡率这一历史变量与 FDI 没有直

接关系，满足外生性。首先利用殖民地死亡率对各国 2017年正式制度环境回归，结果发现

殖民地死亡率高的地区 2017年正式制度质量较差，得到经济体拟合的正式制度质量，取经

济体拟合的正式制度质量差的平方和作为解释变量再一次进行回归，结果如列（4）所示，

核心解释变量的回归系数依然显著为负且系数有所增大，说明经济体间正式制度环境的差异

抑制了经济体之间的双边直接投资。

表 2 2017年制度距离对经济体双边直接投资的影响

(1) (2) (3) (4)

Panel A: 正式制度质量差异对双边直接投资影响

dcc -0.2605

(0.1975)

dcpi -0.0047

(0.0109)

drl -0.2066

(0.1566)

drq -0.3174

(0.2406)

Constant -79.3097** -73.6858** -79.3097** -79.3097**

(35.1119) (35.4996) (35.1119) (35.1119)

控制变量 Y Y Y Y

东道国固定效应 Y Y Y Y

母国固定效应 Y Y Y Y

Observations 10,301 9,736 10,301 10,301

Panel B: 正式制度环境差异对双边直接投资影响

id -0.1002***

(0.0086)

-0.1548***

(0.0120)

-0.1016***

(0.0162)

-0.3972***

(0.1339)

Constant 1.6676*** -15.1369*** -48.2570 14.9974**

(0.0329) (0.3529) (35.2663) (7.1242)

控制变量 N Y Y Y

东道国固定效应 N N Y Y

母国固定效应 N N Y Y

Observations 12,983 10,398 10,301 1,052

R-squared 0.007 0.372 0.566 0.604

（2001）；Alfaro et al.（2008）等经典文献的结论一致。由于篇幅限制，结果备索。



注：括号内为聚类（经济体对）稳健标准误；*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%水平下显著，下表同。

上文中，我们利用 2017年的截面数据初步验证了正式制度环境差异和正式制度质量差

异对经济体双边直接投资分别的影响。接下来，我们利用 2013—2017年的样本数据对这一

问题进行更为深入的探讨。面板数据可以对一个经济体对的直接投资行为进行追踪，使得样

本可以从时间和空间两个维度变异。面板数据具体设定如下14：

ln (������ + ������) = �0 + �1������ + �� + �� + �� + ��� + ��� + �� + ���� (3)
ln������ = �0 + �1������ + �� + �� + �� + �� + ���� (4)

式（3）中，ln (������ + ������)是经济体�与经济体�之间在第�年的双边投资存量之和的

对数，代表经济体间直接投资联系强度，������表示的是经济体�与经济体�之间在第�年的正

式制度环境差异。式（4）中，������代表第�年母国�对东道国�对外直接投资存量，������

表示第�年东道国�相对母国�的正式制度质量。�表示一系列经济体对层面的双边变量，包括

两国人均 GDP的绝对差异、两国首都的地理距离、地理是否临界、殖民关系、共同宗教指

数。��、��、���、���、���分别代表经济体固定效应和经济体×时间固定效应，��表示时间固

定效应。由于式（4）需要估计������的系数，所以式（4）没有控制东道国×时间固定效应。

表 3 2013-2017年制度距离对经济体双边直接投资的影响

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

idks -0.3709*** -0.1070*** -0.1046***

(0.0150) (0.0118) (0.0122)

iddixit 0.0097 -0.0007 -0.0011

(0.0131) (0.0165) (0.0165)

Constant 3.0384*** 12.9679*** 12.9136*** 1.6066*** 10.5927*** 10.5959***

(0.0408) (0.2690) (0.2730) （0.0146） （0.2671） （0.2671）

控制变量 N Y Y N Y Y

母国固定效应 Y Y Y Y Y Y

东道国固定效应 Y Y Y Y Y Y

母国-时间固定效应 N N Y N N N

东道国-时间固定效应 N N Y N N N

时间固定效应 Y Y Y N N Y

Observations 88,621 67,585 67,585 91,551 67,682 67,682

R-squared 0.435 0.623 0.629 0.473 0.578 0.578

式（3）（4）的回归结果如表 3所示。为了避免共线性问题，本文采取逐步引入控制变

量的方法对式（3）（4）进行回归。回归结果如表 2 所示，列（1）-（3）显示了式（3）的

回归结果，核心解释变量正式制度环境差异的系数均在 1%水平下显著为负，说明经济体之

间正式制度环境的差异可以显著抑制经济体之间的双边直接投资，具体来看，正式制度环境

差异每上升一个单位，会导致双边直接投资之和下降 10.46个百分点。（4）-（6）列显示了

式（4）的回归结果，核心解释变量正式制度质量差异的系数不显著，说明东道国相对于母

国的正式制度质量，即经济体之间的正式制度质量差异与双边直接投资之间不存在显著的相

关性。这证明了本文的假说 1，而没有证明本文的假说 2，即从全球范围来看，正式制度环

14 式（3）的被解释变量是经济体双边直接投资之和，这样做的目的是为了检验正式制度环境差异对双边直

接投资强度的关系。与正式制度质量差异不同，经济体之间的正式制度环境差异不具有方向性，所以本文

认为利用双边直接投资之和更合适。本文也以ln������为被解释变量对正式制度环境差异进行了回归，结果

依然是稳健的，备索。



境差异对双边直接投资更具有解释力度。

为了进一步探究正式制度质量差异与经济体双边直接投资之间是否具有非线性关系，本

文进一步将正式制度质量差异的二次项引入式（4）中，具体形式如下15：

ln������ = �0 + �1������ + ������
2 + �� + �� + �� + �� + ���� (5)

表 4 2013-2017年正式制度质量差异对经济体双边直接投资的影响（非线性）

(1) (2) (3)

iddixit 0.0018 -0.0040 -0.0042

(0.0132) (0.0164) (0.0165)

id1 -0.0245*** -0.0107*** -0.0106***

(0.0009) (0.0011) (0.0011)

Constant 2.0547*** 10.3796*** 10.3840***

(0.0237) (0.2667) (0.2667)

控制变量 N Y Y

东道国固定效应 Y Y Y

母国固定效应 Y Y Y

时间固定效应 N N N

Observations 91,551 67,682 67,682

R-squared 0.492 0.580 0.580

表 5 utest检验

Lower bound Upper bound
Interval -12.8737 12.8737
Slope 0.2687 -0.2771
p-value 0.0000 0.0000

Overall test p-value 0.0000
95% interval for extreme point -1.7595 1.3583

表 4显示了式（5）的回归结果，列（1）是未加入控制变量的回归结果，列（2）是加

入了控制变量的结果，列（3）进一步控制了时间固定效应。（1）-（3）列的结果均显示，

正式制度质量差异一次项系数不显著，且二次项系数显著为负，呈现倒 U型关系，表 5利
用 utest检验证明了倒 U型关系的稳健性，拟合图如右图所示。进一步，本文绘制了正式制

度质量差异影响双边直接投资的边际效应图，可以看出，在 0值左侧，正式制度质量差异增

加显著促进了双边直接投资，在 0值右侧，正式制度质量差异显著抑制了双边直接投资，即

15 注意，式（5）中的������
2 与式（3）中的������计算方法是一样的，区别在于������作为衡量经济体之间

正式制度环境差异的代理变量，强调经济体正式制度环境之间的综合差异，包含WGI 指数的 6个维度；而

������
2 是经济体之间正式制度质量差异二次项的代理变量，强调经济体产权保护制度、契约执行力度之间的

差异，包含WGI指数的 3个维度。虽然二者的计算方式相似，但代表的含义是不同的。



在东道国正式制度质量与母国正式制度质量相似时，双边直接投资最大。以上分析说明，东

道国和母国的正式制度质量差异本身不能解释经济体之间的双边直接投资，经济体之间正式

制度质量的相似度作为正式制度环境相似度的一个方面，是解释双边直接投资的重要因素，

这进一步证明了本文的假说 2。
3. 稳健性测试

为了证明结论的稳健性，本文做如下稳健性检验，回归结果如表 6所示。第一，替换正

式制度环境的度量方法。WGI指数的 6个维度具有一定的相关性，参考 Benassy-Quere et al.
（2007）和 Wang & Anwar（2022）的做法，本文利用主成分分析法（PCA）将 WGI 的 6
个指标浓缩为单维度指标，而后将正式制度环境差异定义为经济体单维度正式制度质量绝对

值的差异。结果如列（1）所示，核心解释变量的系数在 1%水平下显著为负，说明正式制

度环境差异抑制了双边直接投资。第二，替换正式制度环境的代理变量。虽然WGI指数是

目前研究正式制度环境最常用的指标，但WGI指数更多从经济体治理角度衡量经济体的正

式制度环境，可能存在一定的片面性，因此本文采用华尔街日报和美国传统基金会发布的经

济自由度指数（EFI）作为正式制度环境的代理变量回归，结果如列（2）所示，核心解释变

量的系数依然显著为负。为了进一步说明经济体间正式制度的差异对双边直接投资的影响，

本文借鉴 Lührmann et al. (2018)的研究，将世界各国的政体分为封闭专制（Closed
Autocracies）、选举专制（Electoral Autocracies）、选举民主（Electoral Democracies）和自由

民主（Liberal Democracies）四类16。将双边经济体是否属于同一政体������设定为核心解

释变量，如果双边经济体属于相同政体，则设������ = 1，否则为 0。列（3）显示了回归

结果，核心解释变量系数在 10%水平下显著，说明属于相同政体经济体之间的双边直接投

资显著高于不同政体之间经济体的双边直接投资，进一步证明了双边直接投资更倾向于发生

在正式制度环境相似的经济体之间。第三，调整数据样本。本文的被解释变量使用的是最终

投资者非 SPEs投资，虽然能够真实地反映经济体间双边直接投资情况，但是在估算过程中

损失了大量的样本。由此，本文使用 OECD和 IMF 公布的双边直接投资数据（直接投资者

未剔除 SPEs投资）进行回归，结果如列（4）所示，在观测样本增加了近一倍后，核心解

释变量的系数依然在 1%显著性水平下为负，证明了结论的稳健性。列（5）剔除了离岸金

融中心经济体的样本17，结果依然稳健。最后，虽然本文尽可能地控制了可能同时影响双边

制度环境差异和双边国际直接投资的变量，以及经济体时变、时不变的不可观测因素，但是

仍可能存在内生性问题。为了找到制度环境变异的外生来源，本文借鉴Acemoglu et al.（2001）
的经典研究，利用殖民地死亡率作为各国正式制度环境的工具变量，一些殖民地死亡率较高

的地区，殖民者没有建立起长期保护产权的制度，满足相关性，殖民地死亡率这一历史变量

与 FDI没有直接关系，满足外生性。列（6）汇报了第二步回归结果18，核心解释变量系数

在 5%水平下显著为负，说明制度环境差异抑制了双边直接投资这一结论是稳健的。

16 在封闭专制（Closed Autocracies）经济体，公民无权通过多党选举选择政府行政长官和立法机关。在选

举专制（Electoral Autocracies）经济体，公民有权通过多党选举选举行政长官和立法机关，但他们缺乏一些

使选举有意义、自由和公平的权利，例如结社或言论自由的权利。在选举民主（Electoral Democracies）经

济体，公民有权参与有意义的、自由公正的多党选举。在自由民主（Liberal Democracies）经济体，公民享

有更多的个人和少数权利，在法律面前人人平等，行政部门的行为受到立法部门和法院的约束。
17 离岸金融中心经济体的数据参见 Johannesen & Zucman (2014)、荷兰（Weyzig, 2013）和波多黎各（Grubert
& Slemrod, 1998）。
18 第一步回归结果备索。



表 6 稳健性检验

主成分分析 EFI 经济体政体 官方数据 剔避税天堂 内生性处理

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

idf -0.1658***

(0.0310)

ddefi -0.0010***

(0.0001)

regime 0.0753*

(0.0407)

idks -0.1158*** -0.0749*** -0.0077**

(0.0114) (0.0142) (0.0032)

控制变量 Y Y Y Y Y Y

母国固定 Y Y Y Y Y Y

东道国固定 Y Y Y Y Y Y

母国-时间 Y Y Y Y Y Y

东道国-时间 Y Y Y Y Y Y

时间 Y Y Y Y Y Y

Constant 13.0383*** 13.5529*** 14.2557*** 13.0380*** 13.0211*** 16.9057***

(0.2727) (0.3190) (0.2910) (0.2513) (0.3165) (0.7824)

Observations 67,585 47,934 59,221 117,571 48,785 6,962

R-squared 0.627 0.648 0.649 0.645 0.633 0.676

4. 机制检验

本文的实证检验部分证实了经济体间制度环境差异可以抑制双边直接投资的假说。上文

理论分析表明，经济体间制度环境差异可能会通过增加企业“准入前外来者劣势”和“准入

后外来者劣势”增加企业在东道国进行投资的交易成本，进而抑制企业在与母国制度环境差

异较大东道国的直接投资。因此，本部分旨在考察两种“外来者劣势”是否是制度环境差异

抑制经济体间双边直接投资的可能机制。企业在与母国制度环境不同的东道国进行直接投资

时，首先，企业在“准入”阶段面临“外来者劣势”，企业对在母国设立企业的法律规范和

相关制度较为熟悉，而相对于东道国本土企业而言，外资企业在进入东道国市场时存在“外

来者劣势”，这种劣势产生的成本主要包括学习成本、额外费用和适应成本19。其次，企业

在“准入”后，与东道国本土企业相比，面临经营上的“外来者劣势”，这种劣势产生的成

本主要体现企业需要按照东道国的市场制度调整经营策略，会产生一定的转换成本。

为了检验上述机制的存在性，本文采用中介效应模型进行检验，模型具体设定如下：

ln |��� − ���| = �0 + �1������ + �� + �� + �� + ��� + ��� + �� + ���� (6)
ln |��,2013 − ��,2013| = �0 + �1�����,2013 + �� + �� + �� + ��� (7)

其中，ln |��� − ���|是度量企业准入前后“外来者劣势”的代理变量。本文利用 Doing
Business数据库中在各国设立企业需要的成本差的绝对值度量“准入前外来者劣势”，���代
表在经济体�第�年设立企业需要的成本，���代表在经济体�第�年设立企业需要的成本，成本

之差的绝对值越大，意味着企业在东道国面临的“准入前外来者劣势”越大。本文利用 OECD

19 例如，一个制度质量较好经济体的企业投资于制度质量较差经济体时，在设立企业阶段，需要学习繁琐

的设立手续，花费额外成本获得经营许可证，以及应付腐败的官僚机构。相反，一个制度质量较差经济体

的企业投资于制度质量较好经济体时，在设立企业阶段，企业需要摆脱在母国设立企业的思维习惯，会产

生一定的适应成本。



官网发布的产品市场管制指数（PMR）度量各国政府对市场的干预程度（或经济体市场竞

争度），采用经济体间产品市场管制指数差异的绝对值度量“准入后外来者劣势”，管制程度

之差越大，意味着企业在东道国面临的“准入后外来者劣势”越大。由于 PMR指数仅在 2013
年和 2018年发布，结合本文数据的样本期，我们仅采用 2013年的截面数据对机制进行检验。

表 7 机制检验

准入前劣势

(1)

准入前劣势 IV

(2)

准入后劣势

(3)

准入后劣势 IV

(4)

idks 0.1263*** 0.0118*** 0.2701*** 0.0594***

(0.0041) (0.0009) (0.0188) (0.0201)

Constant 1.0797*** 3.2567*** -0.4906** -4.1817***

(0.0847) (0.2395) (0.1953) (1.2200)

控制变量 Y Y Y Y

母国固定效应 Y Y Y Y

东道国固定效应 Y Y Y Y

母国-时间固定效应 Y Y N N

东道国-时间固定效应 Y Y N N

时间固定效应 Y Y N N

Observations 177,148 19,928 1,260 56

R-squared 0.633 0.554 0.776 0.843

表 7汇报了式（6）（7）的回归结果。列（1）表明，式（6）核心解释变量的系数为正，

且在 1%水平下显著，说明如果企业去往制度环境与母国差异较大的经济体进行投资，则会

面临更高的“准入前外来者劣势”，即在企业设立阶段相对于东道国本土企业面临较高的成

本。列（2）是考虑了内生性问题后运用工具变量进行回归的结果，可以发现，核心解释变

量的系数显著性和符号依然是稳健的。相似地，列（3）汇报了式（7）的回归结果，核心解

释变量在 1%的水平下显著为正，说明如果企业去往制度环境与母国差异较大的经济体进行

投资，则会面临较高的“准入后外来者劣势”，即在进入东道国市场后由于难以利用在母国

的成功经验处于劣势地位。列（4）是考虑了内生性问题后运用工具变量进行回归的结果，

可以发现，在考虑了内生性问题后，核心解释变量系数依然为正，制度环境相似的两个经济

体之间的产品市场竞争程度相似度较高，企业面临的“准入后外来者劣势较低”，与东道国

本土企业相比，额外的交易成本也越低。

五、结论及启示

本文得到以下结论。利用 2013—2017年全球 246个经济体双边直接投资的数据，本文

对比分析了国际商务视角下和新制度经济学视角下正式制度距离对双边直接投资的影响的

解释力度。通过实证检验，本文发现经济体之间的正式制度环境差异可以显著抑制经济体间

双边直接投资，而东道国相对母国的制度质量对经济体间双边直接投资没有影响，证明了基

于国际商务视角的正式制度环境差异对全球经济体间双边直接投资更具有解释力度，在探讨

国家之间正式制度距离时，应该从国家间正式制度环境差异的视角讨论问题，而非比较东道

国与母国之间正式制度质量的好坏。机制检验发现，经济体之间的正式制度距离可以通过增

加外资企业“准入前外来者劣势”与“准入后外来者劣势”增加外资企业在东道国设厂、经

营过程中的额外成本，进而抑制外资企业的进入。

本文得到以下启示。国家间正式制度环境的差异是“外来者劣势”的来源之一，跨国企



业无论投向正式制度质量得分高的国家还是正式制度质量得分低的国家，相比于东道国的本

土企业都会面临额外的适应成本，成为阻碍国际投资的因素。从国家层面来看，即使是东道

国的正式制度质量优于母国，东道国产权保护水平高、契约执行力度好给跨国企业带来的优

势也可能被适应陌生正式制度环境的成本所抵消，这一点可以从南方国家之间的投资要大于

南方国家对北方国家的投资可以看出。
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