
国际投资学科前沿动态· 2023 年第 1 期  |  1 

中国社会科学院世界经济与政治研究所 

国际投资学研究团队 

学科前沿动态追踪系列 

2023年以来国际投资学科前沿动态 

王碧珺 陈逸豪 周学智 

序言  

2023 年第 1季度，国际投资领域学术研究围绕投资的驱动因素以及投资的影

响与效应展开。在国际投资的驱动因素方面，外商直接投资（FDI）的相关研究

主要关注数字金融、市场条件、政策环境、历史记忆、气候风险等因素。对外直

接投资（OFDI）的相关研究则涵盖制度距离、东道国媒体情绪和数据保护制度、

母国劳动政策、公司投资经验等因素。在国际投资的影响与效应方面，外商直接

投资（FDI）的相关研究主要关注外资撤离的影响以及 FDI 对东道国能源和环境

效率的影响，对外直接投资（OFDI）的相关研究则分析了对母国环境保护、价值

链攀升、技术进步的影响。 

 

在国际投资的驱动因素方面，外商直接投资（FDI）的相关研究主要关注数

字金融、市场条件、政策环境、历史记忆、气候风险等因素。地方数字金融的发

展，通过直接渠道和间接的数字基础设施渠道有助于吸引 FDI（王智新等，2023）。

较好的上游产业配套成为中国吸引外资的重要因素，并且能加强政策环境改善

（例如，引入外资准入负面清单管理模式）带来的引资效果（陈钊和张卓韧，2023）。

企业对县域的结对帮扶通过降低信息不对称程度、改善外资预期，显著提升了县

域利用外资水平（周欣雨等，2023）。中国地方政府公开的环境目标约束对外资

流入具有显著抑制作用，但在吸引高质量清洁型外商直接投资方面具有较大潜力

（孔令乾等，2023）。反垄断执法的政策风险因素促进 FDI 流入美国，而反垄断

执法的政策不确定因素阻碍了 FDI 流入美国（Clougherty and Zhang，2023）。在

文化层面，战争记忆（基于抗美援朝烈士数据）对各地引进外资（吸纳美国企业

的并购投资）也有显著影响（薛畅等，2023）。由于区域贸易协定中的竞争政策

条款（实体类、程序类、具有硬协调机制类）对于吸引外资具有显著促进作用，
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中国应积极参与区域贸易协定竞争议题的构建并完善国内竞争政策框架（杨继军

和艾玮炜，2023）。最后，尽管总体而言，没有一致的证据来证明气候风险（极

端天气事件的频率，即物理风险；气候变化减缓政策的实施，即转型风险）对 FDI

流入 产生统计显著的影响，但公司层面的证据表明：在巴黎气候协议之后，更

容易受到气候风险影响的公司对物理风险的反应更为消极；对于排放生产率较高

的行业（更环保的行业），受影响国家的极端天气事件后的 FDI 流出量较小（Gu 

& Hale, 2023）。 

对外直接投资（OFDI）的相关研究则涵盖制度距离、东道国媒体情绪和数据

保护制度、母国劳动政策、公司投资经验等因素。中国企业对外直接投资具有制

度距离接近性偏好，规避投资风险和降低管理成本是企业选择在儒家文化圈国家

投资的内在驱动机制（黄新飞和张伟俊，2023；刘玉等，2023）。东道国媒体情

绪通过影响政府决策和民众情绪对中国企业跨境并购产生显著影响，受到东道国

负面新闻报道的企业支付了更高的并购溢价，且并购完成率要低 40%左右（晏艳

阳和汤会登，2023）。欧盟的数据保护制度将提高中国企业并购成本，从而抑制

中国电商企业跨境并购（马述忠等，2023）。《劳动合同法》通过提高企业工资、

固定劳动力成本和劳动保护水平，增加了中国企业对外直接投资的可能性（Li et. 

al., 2023）。连续性经验学习增加了企业随后连续对外直接投资的可能性，而间歇

性经验学习却抑制了企业随后连续对外直接投资的可能性（王珏等，2023）。 

在国际投资的影响与效应方面，外商直接投资（FDI）的相关研究主要关注

外资撤离的影响以及FDI对东道国能源和环境效率的影响，对外直接投资（OFDI）

的相关研究则分析了对母国环境保护、价值链攀升、技术进步的影响。外资撤离

对中国企业的影响具有两面性，一方面降低了直接关联企业出口国内附加值率，

另一方面也为行业内和上游企业的发展提供了市场空间，产生的行业内关联和后

向关联有利于本土企业提升出口国内附加值率（葛新庭和谢建国，2023）。FDI 对

东道国能源和环境效率的影响与当地金融市场的发展密切相关，只有当金融市场

发展程度超过一个临界值时，这种影响才为正（Tan et al., 2023）。 

市场寻求、技术寻求和效率寻求为主体的对外直接投资，通过价值链分工地
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位攀升推动了中国企业的智能化转型，帮助中国企业突破全球价值链的低端分工

束缚（聂飞，2023）。中国的金融效率对 OFDI 逆向技术的溢出效应起正向作用

（Huang & Huang, 2023）。工业企业参与 OFDI 对其可持续生产能力（包括全要

素生产率、中间投入产出率和增加值率）具有显著促进作用，中介效应体现在人

力资本、R&D 强度和技术差距（Peng et. al., 2023）。对外直接投资促使企业采用

更加清洁的生产技术，减少企业污染排放，反哺母国的环境保护（刘晓丹和闫帅，

2023）。 

在上述主题之外，绿地投资等跨国投资数据还被用于构造价值链功能专业化

指数，作为分析产业链价值链的工具，讨论制造业投入服务化等经济现象对中国

企业所处价值链位阶的影响（熊彬和罗科，2023）。 

在分析工具上，针对 FDI 和 OFDI 的研究，双重差分法（刘晓丹和闫帅，2023；

葛新庭和谢建国，2023；黄凌云等，2023；马述忠等，2023；聂飞，2023；薛畅

等，2023；周欣雨等，2023；Li et. al., 2023）和工具变量法（黄凌云等，2023；

黄新飞和张伟俊，2023；熊彬和罗科，2023；薛畅等，2023）为主流，其中工具

变量法多在稳健性检验中使用。未使用双重差分法的模型多通过构造指数，或基

于文本分析展开。文本分析法在涉及政策文本或媒体情绪的经济效应分析时发挥

了重要作用（杨继军和艾玮炜，2023；晏艳阳和汤会登，2023）。但需要注意的

是，部分使用双重差分法的文献并未讨论作为冲击的事件对于所研究的核心问题

之间的外生性，或对估计结论的准确性造成影响。但大部分英文研究仍然采用

OLS 回归分析（Huang & Huang，2023；Peng et. al., 2023；Clougherty & Zhang，

2023），或理论推演与 OLS 相结合的方法（Tan et al., 2023; Gu & Hale, 2023）。 

在数据使用上，相关研究以企业维度微观数据和城市/县域维度数据为主。在

企业维度的微观数据层面，工业企业数据库（葛新庭和谢建国，2023；孔令乾等，

2023；聂飞，2023；Pend et. al., 2023）和上市企业数据库（黄凌云等，2023；黄

新飞和张伟俊，2023；刘晓丹和闫帅，2023；王珏等，2023；周欣雨等，2023；

Li et. al., 2023）为普遍使用的数据；涉及 FDI 或 OFDI 时，数据来源包括《中国

对外直接投资统计公报》（Huang & Huang, 2023）、商务部的外资企业微观数据
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（陈钊和张卓韧，2023; Li et. al., 2023），上市企业对外投资数据（黄新飞和张伟

俊，2023），境外投资企业 （机构） 名录（刘晓丹和闫帅，2023；聂飞，2023; 

Pend et. al., 2023），跨境并购数据库（Security Data Corporation, 马述忠等，2023；

薛畅等，2023），fDi Markets 数据库（熊彬和罗科，2023）、汤姆森并购交易数据

库（Thomson One，晏艳阳和汤会登，2023）、ORBIS（Gu & Hale, 2023）等。城

市/县域数据多基于城市统计年鉴、政府工作报告等数据取得（孔令乾等，2023；

王智新等，2023；周欣雨等，2023；Tan et al., 2023）。 
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