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美国党派政治与中国对美

直接投资的区位选择*

韩摇 剑摇 徐秀军

摇 摇 揖内容提要铱 摇 长期以来,党派政治在美国吸引外资政策方面发挥了重要作用。
在此背景下,作者运用国际政治经济学和国际经济学的分析框架,提出党派政治影响

外资区位选择的假说。 为了证明这一假说,作者采用 2009-2012 年中国对美国各州

对外直接投资的数据进行了实证检验。 结果表明,美国各州党派政治倾向对中国企业

对美直接投资的区位选择具有显著影响,并且对绿地投资影响比跨国并购更加显著;
在市场规模、劳动力成本、税收、贸易规模等其他因素给定的前提下,中国企业会优先

选择在民主党支持率较高的州进行投资。 在实证结果的基础上,作者进一步分析了党

派政治影响中国企业对美直接投资区位选择的内在机理。 从静态分配效应看,外资流

入引起东道国对劳动需求增加,导致工资水平提高和资本收益下降。 该分配效应使劳

动力充裕的所有者鼓励外资流入,而资本充裕的所有者倾向于实施限制外资的政策。
从动态角度看,由于外资投入的资产专用性,外国投资者希望将投入与东道国利益捆

绑,减少政府的机会主义行为;劳动者联盟与外国投资者构成一种互补而非相互竞争

的关系,其结果是劳动者联盟会比资本所有者联盟更欢迎外资流入。
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一摇 引言

在过去的几十年里,对外直接投资(FDI)在中美国际经济合作中扮演着重要的角

色。 然而,受制于两国经济发展水平和要素禀赋的差异,两国之间直接投资流动主要

表现为一种单向流动。 根据美国经济分析局(BEA)和中国商务部估计,截至 2012 年,

美国在华直接投资存量为 500 亿-700 亿美元,占中国吸引外资总额的 4. 4% ;相比较

而言,中国对美直接投资总额仅占美国吸引外资总额的 1% 。淤 近年来,随着中国经济

实力相对提升、外汇储备快速增长以及“走出去冶战略的深入推进,越来越多的中国企

业希望通过海外直接投资在品牌、技术、管理、产品、战略联盟和运营等各方面提升自

身竞争优势,中国对美直接投资因此呈现出较快发展的良好势头。 2007-2012 年期

间,中国对美直接投资年均增速达到 100% ;2012 年,中国对美直接投资总额达 52 亿

美元。 中国成为对美直接投资增长最快的国家,美国也由此成为中国对外直接投资的

重要目的地。

国际直接投资的区位选择理论最早可以追溯到研究经济活动空间分布的经济地

理理论,主要分为三大学派:一是成本学派,二是市场学派,三是行为学派。 成本学派

和市场学派基本是从经济的因素考察企业的选址,对于跨国公司来说,成本最小化和

最大限度服务目标市场是其最重要的目标函数。 而行为学派考虑的因素更为复杂,包

括政府政策、风险和投资环境等,他们认为跨国企业家总是根据掌握的信息,对区位趋

向的最优化做出理性决策。于 英国学者约翰·邓宁(John H. Dunning)将投资国、东

道国及投资主体的因素统一起来,把影响外商直接投资的因素概括为经济和政治两个

方面,其中经济因素分为四类:市场需求、贸易壁垒、劳动力成本以及技术水平,而东道

国的政治因素则包括:政治稳定性、鼓励性投资政策和法规以及政府与东道国的协议

和合作关系等。盂 邓宁同时指出,跨国公司进行直接投资必须具备三种优势:跨国企

业所拥有的所有权优势、内部化优势以及区位优势。 前两种优势与企业本身的能力和
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市场结构有关,后一种优势源于东道国的投资环境,包括政治经济制度和文化等方面

的因素,这些因素相互作用并且共同影响外商直接投资。淤 而关于对外直接投资的区

位选择问题,越来越多的学者研究发现,政治因素是决定对外直接投资区位的重要因

素。 一些研究者从中国的案例出发,认为东道国的政治社会稳定性和双边投资协定对

中国对外直接投资具有显著影响,并且双方政策协调机制的建立、双方友好外交关系

能够弥补东道国制度环境的不足,有效促进两国投资关系的发展。于

在两党制或多党制国家,不同的党派出于不同的利益诉求,往往拥有不同的政策

取向。 党派政治以及政党的政策倾向因此在一国对外经济政策变迁过程中发挥了重

要作用。 从党派政治的角度研究吸引外资政策中的政治因素,对认识和理解对外直接

投资的区位选择有着独特的意义和重要性,并且能作为其他角度的研究的有益补充。

美国作为一个联邦体制的国家,拥有典型的党派政治特征,因此选取美国作为案例来

研究这一问题具有较强的代表性。 美国各州和地方政府拥有自己的立法、行政和司法

的权利,州和地方政府的外资政策在美国整个外资政策中一直占据重要地位。 对许多

外国投资者来说,州和地方政府的外资政策已经成为他们对美投资所考虑的决定性因

素。 为了探讨党派政治影响对外直接投资的理论机制,本文结合国际政治经济学和国

际经济学的分析框架,提出了相应的解释性理论假说,并试图通过实证的方式,分析美

国各州党派倾向对其吸引中国 FDI 规模的影响并加以检验。

二摇 研究基础与理论假说

20 世纪 80 年代以来,伴随世界范围内全球化的快速发展、生产要素更加自由地

跨国界流动以及跨国公司影响力的日益上升,政府的政策自主权受到严重侵蚀。 一些

学者认为,跨国公司正在取代民族国家,成为国际体系中起重要作用的行为体。 例如,

苏珊·斯特兰奇(Susan Strange)和丹尼尔·耶金(Daniel Yergin)等学者多次强调,市

场从国家那里夺走了经济制高点的控制权,民族国家的经济作用日渐式微,民族经济
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的显著差异不复存在。淤 研究跨国公司的著名学者斯蒂芬·海默(Stephen Hymer)不

仅提出了所谓的垄断优势理论,也就是公司之所以能够进行跨国经营,是因为市场不

完善以及企业不同于市场的垄断优势, 而且分析了跨国公司垄断优势对国家间政治

的影响以及跨国公司和民族国家之间潜在的冲突。 海默指出,跨国公司试图按照公司

内部的分工模式,重组民族国家之间的分工模式。 面对日益强大的跨国公司,海默担

心民族国家失去控制经济政策的能力。于 尽管全球化限制了政府的政策选择,但尚无

证据可以证明各国政府在监管标准方面有所妥协。 相反,全球化给不同国家带来了完

全不同的结果,在分配与政策方面引起了大量的政治摩擦。 尤其是对外直接投资,它

比贸易活动更深入到东道国境内,对东道国国内政治影响也就更大。

在贸易政策上,制定关税的权力一般都控制在中央政府手中,而且是用于处理边

界性事务。 在美国,这一权力归属主要来自于美国宪法的授权,美国州政府和地方政

府并不被允许参与外贸。 然而,美国宪法设立当初并没有涉及外资,美国的联邦主义

和全球化动力给了地方政府权力和动力去吸收外资,州政府和地方政府也可以提供不

同程度的优惠政策吸引外资。盂 比如,部分州政府和地方政府给新开办的外资企业以

5-15 年的财产税减免,这些财产包括土地、厂房和机器设备等,允许外资企业的工厂

和设备实行加速折旧。 通过发行支持工业项目的地方性债券,筹集资金以购买或建立

工厂和其他商业设施,然后再把这些工厂和设施租给外国投资者,通过这种筹措方式,

可以使外国投资者节省大量投资初期的资本开支。 此外,一些州政府和地方政府为吸

引外资而扩建机场、港口、铁路、公路、供电、供水等各种基础设施,为外国投资者创造

良好的投资环境,同时还提供一些特殊服务,如给外资设立的新工厂提供设计和布局

的咨询服务,给外资企业利用当地大学或政府研究和开发机构的便利,支持外资企业

培训工人的计划等。

企业在跨国投资时,往往与政府的偏好优先权保持一致,这意味着政府的政治偏

好可能影响投资决策。 个体的偏好及其想在政治上组织起来的动机影响政策制定的

需求,而政治家目标函数和政治制度造成的限制与激励,使得两者间的相互关系影响
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政策制定的供给。 由于 FDI 的进入而受损失的政治家们将尽力驱逐出 FDI,从 FDI 中

受益的政治家们却希望引入 FDI。 进一步而言,偏好本身无法解释政治产出,有动力

推动政策变化的在任官员需要有能力使投资政策通过立法或颁布法规。 在所有设定

中,这种能力是关于政策制定制度的函数。 供求条件必须存在交点,那些有动力去改

变政策的人必须接近政策制定者从而对政策制定产生影响。 动机与机会这两个条件

使我们能够预测究竟是鼓励 FDI 的联盟还是反对 FDI 的联盟获胜,党派政府推行的政

策与外国投资者的偏好之间的交点决定了哪些国家会接受更多的 FDI。

(一)党派价格效应与政党偏好

对外直接投资流入会改变生产要素的需求,从而具有显著的收入分配效应(dis鄄

tributive effect),这一论断最早起源于贸易福利效应的研究中。 在经济学中,“斯托尔

帕-萨缪尔森冶模型(Stolper鄄Samuelson model)和“李嘉图-维纳冶模型(Ricardo鄄Viner

model)为分析国际贸易如何影响国内政治联盟提供了一个简约的分析框架。 根据

“斯托尔帕-萨缪尔森冶模型,产品相对价格的变动对要素所有者的相对收入有很大影

响,国际贸易导致了相对价格的变动,所以国际贸易有很强的收入分配效应:一个国家

充裕要素的所有者从贸易中获利,而稀缺要素的所有者从贸易中受损。淤 “李嘉图-维

纳冶模型以行业部门为基础,假定存在着劳动以外的生产要素,而且这些要素是特定

的,只能用来生产某些特定产品。 贸易使出口部门特定要素的所有者受益,进口部门

特定要素的所有者受损。 根据上述模型,贸易扩张会通过生产要素的收入分配效应,

对国内政治分化产生深刻影响,进而影响国内贸易政策的制定和选择。

与贸易模型相比,杰弗里·弗里登(Jeffry A. Frieden)依据李嘉图-维纳模型提出

了一个分析国际资本流动的框架,集中关注资本跨国流动的分配含义,并根据资本流

动的程度考虑不同经济政策的分配含义。于 1997 年,美国学者丹尼斯·奎因(Dennis

Quinn)将这套分析框架应用到资本流动的福利分配效应研究中。 他认为与商品流动类

似,资本流动同样存在着基于要素充裕度不同的相对价格效应,并称之为“党派价格效应

(partisan price effects)冶,不同的党派及其代表的利益集团相对收入的变化最终会影响

资本流动政策的选择。盂 2000 年,冈瑟·舒尔策(G俟nther G. Schulze)专门构造了基于
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不同资本和劳动要素禀赋的资本管制模型,分析资本流出限制对收入分配的影响。 该政

策模型的结论表明,资本流入会增加劳动和技术回报,减少资本所得;而资本流出则会减

少劳动和技术回报,但会增加资本所得。 因此,劳动力和技术充裕的所有者倾向于鼓励

资本流入、限制资本流出,资本充裕的所有者则更倾向于鼓励资本流出。淤

巴勃罗·平托(Pablo M. Pinto)对 FDI 的“党派价格效应冶进行了专门的研究,他

认为,一般情况下,FDI 会引起东道国对劳动需求的增加,导致工资水平提高和资本收

益下降,这样的分配效应会使东道国政府在管理 FDI 时产生政治分歧,为提高自身收

益水平,劳动力充裕的所有者会倾向于鼓励 FDI 流入,相反,资本充裕的所有者会实施

限制 FDI 的政策。 他将党派倾向分为两类:“亲劳动冶导向和“亲资本冶导向。 一般来

说,“亲劳动冶导向的都是左翼政党,他们的收入依靠劳动工资和社会福利;右翼政党

是“亲资本冶导向的,他们追逐的是资本的高额利润。 例如,在欧洲,左派指传统的社

会民主主义的党派,他们会将劳动者组织起来。 在美国,虽然与劳动者的联系较弱,但

很明显,民主党比共和党更倾向于提高劳动者的利益。于

根据“党派价格效应冶的分析,FDI 流入将会影响东道国政府中各生产要素的报

酬,影响的方向和程度取决于外商投资是提高还是降低了对劳动或者资本的相对需

求。 如果 FDI 提高了对劳动的需求,那么我们预期工资水平会提高而资本所有者的收

入会下降。 但另一方面,FDI 流入也会增加政府收入,要素所有者也可从中获取效用。

亲劳动的政府在制定税率时会更多地考虑工人的诉求,也就是说,工人的效用水平在

政府的决策中起到更大的作用。 反之,亲资本的政府将会优先考虑企业主的偏好。 因

此,东道国政府采取的政策取决于其对劳动或资本的亲和程度,以劳动与资本的效用

的加权平均数代表,两个极端值为政府只关心资本或只关心劳动。 只关心劳动的政府

将设置最低的税率,只关心收入最大化的政府将设定中间水平的税率,而只关心资本

的政府会设置最严格的条件。 当亲劳动的政府当权时,投资者会进入东道国投资,而

当亲资本的政府当权时,投资者的进入会面临更多障碍。

发展中国家从 20 世纪开始,以吸引外资来促进本国经济增长,但外资政策却经历

了很大的波动。盂 同一时期不同的发展中国家实行不同的外资政策,同一个国家在不
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G俟nther G. Schulze, The Political Economy of Capital Controls, Cambridge: Cambridge University Press,
2000, pp. 68-82.
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63-68 页。
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同时期又实行不同的外资政策,这在很大程度上与东道国政府的党派政治倾向有关。
比如,1946 年代表劳工利益的阿根廷前总统庇隆(Juan Domingo Per佼n)当选总统后,
采取了一系列国有化和限制外资的政策。 1948 年,阿根廷将英国拥有的铁路、美国拥

有的电话公司和法国拥有的码头设施国有化,同时清理国家外债,支持国营和本国私

人工业发展。 表面上看,这一现象与之前的理论假设相反,即亲劳动的政府反而采取

限制外资的政策。 但众所周知,庇隆在第一任期时政治立场更为复杂,他不但要维护

劳工利益,同时还要赢得军队支持,另外,为了能使本国经济在战后迅速复苏,还要向

国内企业家和大资本家做出让步。 相反,在 1952 年第二次当选阿根廷总统后,庇隆成

为一个纯正的“劳工领袖冶,他不但竭力主张保障劳工利益、提高劳工待遇,而且在外

资政策上放弃了之前极端的民族主义立场,积极吸引外资。 1953 年,庇隆政府与加利

福尼亚标准石油公司达成协议,由该公司负责在阿根廷勘探、开采石油;庇隆政府还鼓

励外资在工业部门,尤其是汽车产业投资,促进阿根廷工业产品的出口。 由此可见,庇
隆政府对外资态度的改变与其党派政治倾向有着较为直接的联系。淤

(二)资产专用性、机会主义行为与党派利益交换

资产专用性(asset specificity)是新制度经济学里的一个重要概念,奥利弗·威廉

姆森(Oliver E. Williamson)在分析纵向一体化问题时指出,由于沉没成本的存在,一
项投资一旦被用于特定用途后,具有“锁定( lock in)冶的效应,很难改作他用,或者改

作其他用途就可能会丧失全部或部分价值,因此资产专用性越强的行业,其交易形成

的路径依赖性越强。于 威廉姆森将资产专用性划分为五类:地理区位的专用性、人力

资产的专用性、物理资产专用性、完全为特定协约服务的资产以及名牌商标资产的专

用性。 由于专用性资产只对特定的使用人有价值,对其他人则一文不值,因此,当交易

的一方进行了关系专用性投资之后,就会产生一种可占用的专用性准租,准租的大小

等于承租人最优使用的价值与另一承租人次优使用价值的差额,资产的专用性程度越

大,可占用性准租也就越大。盂 本杰明·克莱因(Benjamin Klein)认为,准租的存在就

像一块“馅饼冶,交易双方都希望获得尽可能多的份额。 但对于专用性资产的所有者

来说,他处于谈判的不利地位,因为另一方有强烈的机会主义动机来侵占专用性资产
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Oliver E. Williamson, “The Economics of Organization: The Transaction Cost Approach,冶 American Jour鄄
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所有者的利益。 当可占用性准租越多时,就会激发机会主义行为的产生,缔约是抑制

机会主义行为产生的方式之一,但当缔约成本超过纵向一体化成本时,纵向一体化企

业就会产生。淤

对于任何公司来说,技术和知识往往隐含在生产过程之中,是一种典型的专用性

资产。 一般情况下,跨国公司都占有技术和知识的优势,并希望将其与海外市场的生

产要素结合起来,提高产品在国际市场上的竞争力,同时,对外直接投资是一项长期投

资,一旦在东道国境内开展投资,从东道国逃离或撤离的能力较弱。 无形专利资产虽

然能在国际流动但只适用于特定活动或用途,由于资产转移的代价昂贵,因而跨国投

资者将要面对投资收益被东道国政府扣押的风险。 为了减少资产被东道国政府没收

的可能性,外国投资者有两个选择:一是当政府有没收资产意图时,主动承担转移成本

并离开该国;二是投资计划实施前就终止投资计划。
双边友好政治关系的建立与发展有助于降低不确定性以促进经济活动中各种交

易的顺利进行。 在威廉姆森的关系合同理论中,关系是减少机会主义行为从而降低交

易成本的,关系和合同之间事实上被假定为没有摩擦。 在他看来,在存在专用性资产

和多次交易的情况下,因为关系的维持具有价值,从而双方有形成持久关系的需要,所
以关系将会自然发展起来。 熟悉有助于经济交流的实现:随着经验的积累和细致差异

信号能被灵敏地发送和接收,专用的语言发展起来了,制度和信任关系也都逐渐发育。
友好外交塑造了一种良好的国家形象和国家认同,而国家认同增强了企业认同,从而

有助于跨国投资。 在同等条件下,东道国政治家可能倾向于把其国内资源的所有权与

开发权转让给与其外交关系较好的国家。 比如,有学者认为,中国在求同存异、不干涉

他国主权与意识形态原则基础上的和平友好外交活动“减少了主权、意识形态方面的

摩擦,也减少了东道国领导人对中国投资行为的偏见,甚至纠正了其对中国投资的认

知、规范和管制行为冶。于

即使如此,东道国政府在与国外投资者谈判时会遇到典型的时间不一致性问题,
这种时间不一致性会诱发东道国政府的机会主义行为。 也就是一旦投资落地,东道国

政府就可能改变许诺给投资者的政策。 更进一步地说,如果投资者的投资额巨大或者

资产专用性较高,东道国政府就有更大的动机从事机会主义行为,其结果就是不管东

道国政府在事前是否给投资者承诺优越的政策条件,在事后都将按照自身利益重新评
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估这些政策,甚至完全抛弃事前的承诺,从而使投资变为次优选择。

针对时间不一致性问题,平托提出了一种基于东道国政府党派性而非制度约束的

承诺机制,这一机制类似于“交换人质冶行为。淤 威廉姆森曾讨论过通过交换人质来保

证和平的逻辑,并将结论用于处理长期合约的非正式机制的研究中。 人质的价值在于

提供了一种担保,促使契约的自我执行。于 投资者是具有战略性的,可以根据东道国

的政治环境采用相应的投资策略。 他们可以运用一种生产方式使其命运与东道国经

济代理人捆绑在一起,从而将东道国的经济代理人作为自己的“人质冶。 该经济代理

人应该是当权者联盟的核心成员。 这样的选择可以让投资更安全,因为如果投资者离

开东道国的话,将使政府面临一个隐性成本;如果东道国政府企图没收外国投资者资

产并将严重损害国内政治团体的利益,这又是当局者无法承担的后果,那么这笔投资

将会是安全的,因而这降低了政府出尔反尔的可能性。

从党派利益的角度,如果外国投资者采用的生产技术需要大量劳动,那么劳动者

的利益就和投资者捆绑在一起,因为只有当东道国能给投资者带来比在其他国家生产

更大的利润时,投资者才会进入东道国,与此同时,东道国的劳动者也会从 FDI 的进入

中获益,如果 FDI 退出东道国,那么劳动者会受损。 劳动者联盟与资本所有者联盟相

比,与外国投资者更多的是一种互补关系,而非竞争关系,这样的结果就是劳动者联盟

将会比资本所有者联盟更欢迎 FDI,特别是当 FDI 带来更高的工资水平和就业机会时

更是如此。 只要劳动者联盟依然是当权者或者投资者可以根据政治环境的变化来调

整生产方式,劳动者联盟支持的政府不但会保证有利于 FDI 的投资制度,而且会长期

保持良好的投资环境。 在这一动态分析中,党派政府与投资者之间的承诺机制建立在

利益相互嵌入的基础上,由此决定了亲劳动的政府会更加欢迎外商直接投资的流入,

同时对于 FDI 而言,也倾向于选择劳动者联盟当权的政府。

三摇 变量选取与模型设定

(一)变量选择

为了验证以上理论假说,我们采用 2009-2012 年中国对美国各州对外直接投资
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的面板数据进行估算,主要的变量及数据来源简述如下:
1. 被解释变量

本文研究的是党派政治倾向对美国各州吸引中国对外直接投资的影响,不言而

喻,对外直接投资即为被解释变量。 我们在计量分析过程中首先采用的指标是美国

44 个州(特区)吸引中国对外直接投资的流量额,淤用 VFDI 来表示。 由于不同项目投

资金额差异较大,为了更准确反映各州吸引中国对外直接投资的规模,我们用各州吸

引中国投资的企业数作为另一指标,用 NFDI 表示。
2. 解释变量

根据成员的共同利益和经济关系,一般假定在西方工业化国家内部存在两大特殊

利益集团:劳工利益集团和金融资本家利益集团。 与之相对应,西方国家的政党一般

划分为左翼政党和右翼政党。 以美国为例,美国两大党派之间的利益斗争在一定程度

上决定美国经济政策的取向。 左翼政党也就是民主党的支持力量主要是劳工阶层,他
们的收入依靠劳动工资和社会福利;右翼政党即共和党代表的是工商业界以及金融资

本家,他们追逐的是资本的高额利润。 我们根据各州参议院和众议院民主党党员占总

议员数量的比重,来反映各州政府的政党属性和政党倾向,该比重越高,表明该州的民

主党党派倾向越高。 相对来说,众议院一般被认为较参议院更具党派色彩,因此本文

的解释变量是各州众议院中的民主党比重,用 PARTY 表示。 2012 年美国 44 个州(特
区)参议院和众议院党派构成如表 1 所示。

3. 控制变量

(1)市场规模(PGDP)。 从国际生产资本流动的总体趋向来看,东道国市场规

模和发展潜力可以说是决定跨国公司投资地点选择的首要因素,发达国家集中了全

世界绝大部分的 FDI 与其庞大的国内消费市场是分不开的。 跨国公司对外投资的

一个主要动机便是寻求新的产品销售市场,为降低出口的运输成本和绕过贸易壁

垒,跨国公司在东道国进行直接投资,生产最终产品并在当地市场销售。 对于这类

市场寻求型跨国公司而言,东道国的市场规模是对其定位决策最主要的影响因素,
即使是在次国家一级的层面上,地区市场的规模仍然决定了 FDI 的空间分布。 本文

采用美国各州年度的人均实际国内生产总值( GDP) 反映市场规模,数据来源于

BEA 数据库。于
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表 1摇 2012 年美国 44 个州(特区)民主党参议员和众议员的比例 (单位:% )

州名 参议员 众议员 州名 参议员 众议员

亚拉巴马州 34. 29 38. 10 密西西比州 40. 38 47. 54

阿拉斯加州 50. 00 45. 00 密苏里州 23. 53 34. 36

亚利桑那州 30. 00 33. 33 蒙大拿州 44. 00 32. 00

阿肯色州 62. 50 55. 00 内布拉斯加州 0. 00 N. A.

加利福尼亚州 62. 50 65. 00 内华达州 52. 38 61. 90

科罗拉多州 57. 14 49. 23 新罕布什尔州 20. 83 26. 00

康涅狄格州 61. 11 66. 23 新泽西州 60. 00 60. 00

华盛顿哥伦比亚特区 84. 62 N. A. 新墨西哥州 64. 29 51. 43

佛罗里达州 30. 00 32. 50 纽约州 48. 39 66. 00

佐治亚州 35. 71 35. 00 北卡罗来纳州 38. 00 43. 33

夏威夷州 96. 00 84. 31 俄亥俄州 30. 30 40. 40

爱达荷州 20. 00 18. 57 俄克拉何马州 31. 25 30. 69

伊利诺伊州 59. 32 54. 24 俄勒冈州 53. 33 50. 00

印第安纳州 26. 00 40. 00 宾夕法尼亚州 40. 00 44. 83

艾奥瓦州 52. 00 40. 00 罗得岛州 76. 32 86. 67

堪萨斯州 20. 00 26. 40 南卡罗来纳州 41. 30 38. 71

肯塔基州 39. 47 59. 00 田纳西州 39. 39 34. 34

路易斯安那州 38. 46 42. 86 得克萨斯州 38. 71 32. 67

马里兰州 74. 47 69. 50 犹他州 24. 14 22. 67

马塞诸塞州 87. 50 78. 75 弗吉尼亚州 50. 00 32. 00

密歇根州 31. 58 41. 82 华盛顿州 55. 10 57. 14

明尼苏达州 41. 79 45. 52 威斯康星州 48. 48 39. 39
摇 摇 资料来源:美国州议会全国委员会(NCSL),http: / / www. ncsl. org / research / about鄄state鄄legisla鄄
tures / partisan鄄composition. aspx,登录时间:2014 年 6 月 8 日。

注:内布拉斯加州和华盛顿哥伦比亚特区的立法机构实行的是一院制,因此“N. A. 冶表示该州
无党派构成数据。

(2)劳动力成本(PWAGE)。 劳动力的工资成本是跨国公司区位决策过程中的又

一个重要影响因素,虽然当代国际竞争的核心要素是技术实力,但对于那些技术要求

不高的产品而言,其竞争力的核心却是生产成本的高低,而劳动成本作为生产成本的

重要组成部分,在很大程度上决定了企业的国际竞争力水平,为降低劳动成本的支出,

提高产品的成本竞争力,跨国公司的决策重点便是比较不同地区的工资水准,从中选

择最为理想的地点进行投资。 本文采用各州的工资水平作为劳动力成本的指标,数据
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来源于美国劳动统计局(BLS)。淤

(3)技术水平(TECH)。 以获取东道国的智力资源、研发机构等技术要素为目标,

以新建或并购海外研发机构为手段,以提升企业技术竞争力为宗旨的跨境资本输出行

为被称为技术寻求型 FDI。 根据邓宁对跨国公司对外投资动因的分类,技术寻求型

FDI 是战略性资产寻求动机的具体化,是以接近或获取东道国的技术和研发资源,分

享东道国相关产业的技术溢出效益为直接目的而进行的投资。于 近年来,中国的华

为、中兴通讯、上汽、南汽、吉利等一大批企业纷纷在海外进行了以技术获取为目标的

投资活动,通过对高技术国家的投资,主动切入全球价值链的高端环节,迅速提升企业

的技术实力,有效获取东道国的反向技术外溢效应。 本文采用美国各州人均申请的专

利数作为技术水平的指标,数据来源于美国科学基金会网站(NSF)。盂

(4)税收成本(TAX)。 在其他区位因素相同的情况下,税收政策会影响投资净收

益,进而影响 FDI 的区位决策。 1985-1994 年,加勒比海和南太平洋那些税收天堂国

家的 FDI 增长了 5 倍,超过了 2000 亿美元。 1996-2000 年,爱尔兰、荷兰、卢森堡和瑞

士 4 个税收比较优惠的欧洲国家,虽然 GDP 只占欧盟的 9% ,但吸引来自美国的 FDI

却占 38%。 鲁德·穆伊(Ruud A. de Mooij)和谢夫·埃德文(Sjef Ederveen)对 1984-

2001 年间的 25 篇计量研究文献的分析发现,FDI 的平均税率弹性系数为-3. 3,即税

率每提高 1% ,流入的 FDI 将减少 3. 3% 。榆 此外,有大量证据表明,税收对 FDI 区位决

策的影响大小在不同跨国公司之间有较大差别,与市场导向型和寻求特定区位优势的跨

国公司相比,出口导向型跨国公司更倾向于那些税收政策更为有利的地区,小规模企业

比大型企业对税收激励政策的反应更为敏感,制造业跨国企业更偏好与加速折旧相关的

税收激励政策,因为它们比服务业使用更多的固定资产。 由于不同税种各州差异太大,本

文采用各州的税收总额除以 GDP 反映各国的平均税负水平,数据来源于 BEA 数据库。虞

(5)贸易规模(TRADE)。 一般情况下,企业国际化通常遵循从出口到开展对外直

接投资的模式。 雷蒙德·弗农(Raymond Vernon)的产品生命周期理论也认为出口先

于国外生产,因此出口催生对外直接投资。愚 一国企业在出口的过程中,首先会更加
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了解国际市场的信息和环境,并积累国际化的人才和经验,从而为在国外开展对外直

接投资奠定了基础。 从这一意义上说,出口对开展对外直接投资具有先导作用。 同时

贸易规模也反映了一个地区的开放度水平,开放度越高,该地区的对外经济交流越充

分、经济运行的市场化程度越高、政府对待外资的态度也更为开明积极,跨国公司在当

地投资可以获得更高的经济效率。 为此,我们将贸易规模纳入控制变量,根据当年的

贸易金额除以 GDP 测算,数据来源于美国商务部国际贸易局(DOC)。淤

除了上述经济变量,我们还加入以下两个虚拟变量作为控制变量:一是各州政府

是否在中国设有办公室或者代表处(记为 DUMMY1),有设为 1,无设为 0,该变量反映

了中国企业对美国投资环境信息获取的难易程度;第二个变量是地理位置变量(记为

DUMMY2),如果沿海,设为 1,内陆则设为 0,地理位置影响运输成本,从全球大多数国

家 FDI 的区位分布特征来看,向沿海地区集聚已成为外商投资企业区位选择的共同

规律。

(二)模型设定

基于以上分析,本文设定的计量模型如下:

OFDIit = 茁0 + 茁1PARTYit + 茁2PGDPit + 茁3PWAGEit + 茁4TECHit + 茁5TAXit + 茁6TRADEit

+ 茁7DUMMY1 i + 茁8DUMMY2 i + 着it (1)

其中,OFDI 表示各州吸引中国直接投资的规模,PARTY 代表各州的党派政治倾

向,控制变量包括市场规模(PGDP)、劳动力成本(PWAGE)、技术水平(TECH)、税收

成本(TAX)、贸易规模(TRADE)以及是否在中国设立办公室(DUMMY1)和是否沿海

(DUMMY2)两个虚拟变量,着 是扰动项。

(三)实证方法

由于企业投资定位决策是典型的离散选择(discrete choice)问题,决策者在考察

若干目标地点过程中,结合备选对象的区位特征和自身特征做出唯一的选择,相应的

计量模型必须能反映这种决策过程。 1974 年,丹尼尔·麦克法登(Daniel McFadden)
建立的条件罗吉特模型(CLM)最适合于解决此类无序选择问题,并已在定位选择研

究中得到广泛应用。于

假设根据投资利润最大化原则实施定位决策,在观察 n 个地区的区位特征之后,

最终选择地区 i 进行投资的条件概率为:
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Pi = e兹i+茁Xi

移n
e兹j+茁Xj

(2)

式(2)即为 CLM 模型,式中区位要素 X 的影响系数 茁 可通过最大似然法进行估计。

CLM 中关于误差分布的假设要求模型数据符合无关备择独立性(IIA)条件,即选择两个

城市的相对概率( Pi / Pj )仅依赖于 Xi 与 Xj,与模型中任何第三个城市的区位特征无关。
然而,投资者的定位选择过程往往违背这种假设条件,空间距离和发展水平的差异都会

导致地区间替代程度存在较大差别。 此时,有必要采用嵌套罗吉特模型(NLM)对样本

数据进行重新估计。 由于本文要解释的是各州吸引中国企业投资的数量,该变量是典型

非连续变量,因此本文采用嵌套罗吉特模型对跨国公司的区位决策做计量分析。

四摇 实证结果

(一)回归结果分析

在用计量模型之前,为了防止各变量之间的多重共线性问题给回归结果带来的估计

误差,我们计算各解释变量与控制变量之间的相关系数矩阵(见表 2),从中我们可以观

察出,解释变量与控制变量之间的相关系数都很小,普遍小于 0. 5,可以认为它们之间不

存在较为严重的共线性问题。 同时为了提高分析结果的准确性,我们还对主要变量进行

了单位根检验,发现各变量是平稳的,因而不会在回归分析中出现“伪回归冶问题。

表 2摇 相关系数矩阵表

PARTY PGDP PWAGE TECH TAX TRADE

PARTY 1. 000
PGDP 0. 038 1. 000

PWAGE 0. 035 0. 251 1. 000
TECH 0. 014 0. 296 0. 154 1. 000
TAX 0. 025 0. 123 0. 154 0. 086 1. 000

TRADE 0. 013 0. 362 0. 165 0. 146 0. 052 1. 000

在此基础上,我们采用条件 Logit 和嵌套 Logit 模型,以企业数作为被解释变量,对
中国企业在美投资的区位决策做计量分析。 表 3 分别给出了标准的 CLM 以及 NLM

回归结果。 结果显示,从模型的最大似然函数值和各变量系数的标准误差来看,NLM
模型要略优于 CLM 模型,而且 NLM 模型也通过了异方差检验,说明 NLM 模型的处理

方法更符合实际情况。
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表 3摇 中国企业在美 FDI 区位决策因素的罗吉特回归结果

CLM NLM

系数 标准误差 系数 标准误差

PARTY 0. 662** 0. 027 0. 682** 0. 022
PGDP 0. 440*** 0. 036 0. 457*** 0. 031

PWAGE -0. 327 0. 051 -0. 332 0. 042
TECH 0. 005*** 0. 428 0. 013*** 0. 383
TAX -0. 053 0. 153 -0. 051 0. 103

TRADE 0. 051*** 0. 035 0. 062*** 0. 034
DUMMY1 0. 526*** 0. 025 0. 503*** 0. 021
DUMMY2 0. 538*** 0. 014 0. 512*** 0. 012

LogL 563. 12 212. 13
LR(2) 冥 186. 18
OBS 176 176

摇 摇 注:LogL 为最大对数似然函数值,LR(2) 为组间异方差似然比检验值,OBS 为观察样本
数。***、**、*分别表示通过 1% 、5% 、10%的显著性水平检验。

从解释变量回归系数来看,PARTY 对 FDI 流入影响较为显著,回归系数达到

0. 662,且至少通过了 5%的显著性概率检验。 这基本验证了我们的理论假说,即党派

政治倾向对中国企业对外直接投资的区位选择具有显著影响,民主党支持率较高的地

区,通常较为关注普通民众尤其是劳工阶层的利益,在经济政策上倾向提高就业和劳

工福利,因此在外资政策上也采取较为友好欢迎的态度。 对于外国投资者来说,他们

也倾向于投资左翼政党执政的地区,因为他们可以从当地政府获得更为优惠的投资或

税收政策,并且减少未来投资不确定的政治风险。

至于其他控制变量,表中结果表明,PGDP 变量和 TECH 变量的系数估计值为正,

且通过了 1%水平的显著性检验,这一研究结果与国内外大多数文献的实证结论保持

一致。 市场规模越大,技术水平越高,对 FDI 吸引力就越大。 一直以来,美国都是中国

最大的出口市场,但近年来随着美国经济衰退和国内贸易保护主义的抬头,针对中国

企业的反倾销和反补贴诉讼正成为中美贸易发展的最大障碍。 为了绕开贸易壁垒,一

些中国企业希望借助 OFDI 直接进入美国市场。 因此,美国市场规模靠前的加利福尼

亚州、得克萨斯州和纽约州都成为中资企业在美投资的重要聚集地。 同时,美国也是

高科技企业最为集中的地区,长期的研发和创新鼓励机制使得美国企业居于世界领先

地位。 美国拥有独立的研究实验室达 11 万多个,其中较大型的政府研究机构 600 多

个。 中国企业对美国这些发达国家进行直接投资,通过创建新企业、并购适用企业、设

立研发机构等形式,接近技术创新源头,参与当地技术创新网络,获取技术开发资源,
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激励并增强企业技术水平的提升。

PWAGE 和 TAX 的回归系数的符号虽然与预期相符,但误差较大,都无法通过显

著性概率检验。 可见地区劳动力成本和税收成本对 FDI 流入虽然有一定作用,但由于

中国大多数跨国公司在美投资不是出于成本驱动,而是跟踪先进技术和拓展市场,因

此劳动力因素对中国企业对美投资的影响并不显著。 美国州和地方的税收负担水平

的确是很多企业选址投资的重要因素。 美国国家经济研究局(NBER)的一项研究也

表明,外国投资者对本地的税收具有高度的敏感性。淤 然而,中国企业在美投资更多

的是获取战略资产,同时美国地方政府会有不同税收优惠政策来鼓励它们所欢迎的外

商投资企业进入,实际税负与名义税负可能存在着较大差距,因此,税收因素并没有成

为中国对美 OFDI 的决定因素。

此外,贸易开放度的回归系数为正,且通过了 1% 的显著性概率检验。 简·约翰

森(Jan Johanson)和简-埃里克·瓦尔尼(Jan鄄Erik Vahlne)认为,对外直接投资与出口

是可以互相替代的,两者可以结合起来进行,对外直接投资的公司可以利用之前在东

道国积累的出口贸易经验对其进行投资。于 母国对东道国的出口水平是衡量其市场

以及贸易双方紧密的经济联系的指标器,中国对美国某个州的出口越多,表明该地区

市场购买力越强,和中国的关系越紧密,因而对中国企业对美直接投资起到极大的促

进作用。 虚拟变量 DUMMY1 和 DUMMY2 都通过了 1%的显著性概率检验,表明在中

国设立办公室和地理位置沿海的州,由于运输成本较低、人员信息交流便利,能够吸引

到更多的中国企业在当地投资。

(二)理论机制检验

上述实证结果基本验证了我们的理论假设,即党派倾向对中国在美 OFDI 的区位选

择具有重要影响。 然而,对于“党派价格效应冶的理论作用机制,本文需要进一步检验中

国企业在美投资是否存在“就业创造效应冶。 如果中国在美投资企业显著增加了美国当

地就业数量或者提高了雇员的工资,表明中国 FDI 具有明显的亲劳动属性,当地政府会

采取更友好的态度和优惠政策吸引中国企业投资;相反,如果中国企业到海外投资的动机

是为了“掠夺冶资源,或者仅仅是响应中央政府“走出去冶的号召,中国 FDI 对当地的就业促

进效应可能就不明显,由此导致的结果是,中国企业无法获得当地劳动者联盟的支持。
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根据美国荣鼎集团对中国 2000-2012 年在美投资的 600 项交易的追踪统计,中国

在美企业吸收的就业人数已由 2000 年的 1500 人迅速上升至 2012 年的近 30000 人,

扩大了 20 倍。 2008 年美国金融危机之前,中资企业吸纳美国就业仍然十分有限,金

融危机之后吸收的美国就业人数以年均 20% 的速度增长,成为促进美国就业增长的

主力军。 比如,万象集团自从 1994 年进入美国市场,如今已成为集投资开发、自主经

营和商业服务于一体的综合商社,招收美国员工将近 6000 人。 海尔集团在美国南卡

罗来纳州建立了美国海尔工业园,拥有当地员工约 350 人。 华为公司在美国加利福尼

亚州圣克拉拉设立的研发中心,在当地招聘了 1500 名技术研发人员。 2007 年,三一集

团投资 6000 万美元在佐治亚州建造了一座 40 万平方英尺的办公与制造设施,2012 年,

公司宣布追加 2500 万美元投资,在制造设施附近建造一座研发中心。 竣工后,三一集团

将在佐治亚州创造约 500 个就业岗位,远远超过已经创造的 120 个就业岗位。 与上述绿

地投资相比,虽然跨国并购投资对当地就业的影响作用可能不明显,但事实上中国企业

近年来通过新资金的注入和经营模式调整,已经让一些在金融危机中濒临破产的企业逐

渐复苏并开始招聘新员工。 例如,2011 年,美国西锐(Cirrus)公司被中航工业集团收购

后,中航不仅保留了在明尼苏达州杜鲁斯的 500 个就业岗位,而且每年新增 100 个在美

国的就业岗位。 腾讯公司在收购了美国 Riot 网游开发商后,计划新增 150 个工作岗位和

招聘 500 多名当地员工。 波士顿咨询公司预计,未来中国将取代日本、德国成为在美创

造就业最多的外资来源国,到 2020 年可能吸收美国 20 万-40 万就业人口。淤

根据上述分析,由于美国政府在金融危机之后提出“制造业回归冶,而制造业中有

一些美国已经不具备比较优势的产业,中国制造业在这些产业中具备比较优势,比如

家电、汽车、通信等,中国的相关企业到美投资,不但带动了美国经济复苏,而且雇用了

当地的员工,缓解了政治社会矛盾。 由于在当地直接创造众多就业机会,从当地公司

购买大量产品与服务以及努力承担社会责任,越来越多的美国地方政府采取更加开放

的态度欢迎中国企业赴美投资。 从要素分配效应的角度,中国企业直接创造了劳动力

需求,因此与地方政府的左翼政党形成互利共赢的局面。

此外,对于不同投资方式区位选择的分析,可以进一步理解资产专用性对双方动

态利益的影响,并由此决定党派政治在企业对外投资区位选择中的决定作用。 对外直

接投资有两种投资方式,即绿地投资和跨国并购投资。 本文进一步根据投资方式区分

了各州的绿地投资额和跨国并购投资额,并以此作为被解释变量,解释变量是各州的
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党派政治倾向,控制变量保持不变。 由于被解释变量是投资额而非企业投资数,对于

连续变量采用广义最小二乘法 GLS 方法进行回归估计。 从对绿地投资 FDI 的回归结

果可以看出,PARTY 对其投资额的回归系数依然为正,且能通过 5% 的显著性概率检

验,相反,在跨国并购的回归结果中,PARTY 对其投资额的回归系数虽然也为正,但却

无法通过 10%的显著性概率检验(见表 4)。 这充分表明,对于两种不同的对外投资

方式,党派政治因素对于绿地投资的影响要明显超过跨国并购。 绿地投资方式下企业

设立成本很高,退出难度也较大。 并购的优点在于跨国公司能够很快形成生产能力,

继承现有的管理和技术人员以及供应链,同时如果由于管理整合失败导致企业需要退

出,也可以较为容易地通过在资本市场上售出股票的方式实现。 根据资产专用型的理

论,绿地投资要比跨国并购投资具有更强的投资资产专用性,这也意味着为了与东道

国政府保持更紧密的政治联系,同时也由于绿地投资企业相比并购企业能够给当地增

加更多的就业,外商投资企业通常会在左翼倾向较高的地区优先选择绿地投资这种方

式,或者说更多的绿地投资、FDI 会重点集聚在劳动者联盟当政的地区。

表 4摇 不同投资方式下回归检验结果

绿地投资 跨国并购

PARTY 5. 834**

(4. 45) 摇
7. 183

(0. 15)摇

PGDP 0. 603***

(4. 99) 摇
0. 318***

(3. 54) 摇

PWAGE -0. 916*

(1. 36)摇
0. 945

(0. 30)摇

TECH 0. 682*

(1. 38) 摇
0. 673**

(2. 12) 摇

TAX -0. 001
(-0. 77)摇

-0. 003
(-0. 38)摇

TRADE 0. 066***

(5. 00) 摇
0. 043**

(2. 87) 摇

DUMMY1 0. 256***

(5. 25) 摇
0. 234***

(4. 36) 摇

DUMMY2 0. 268***

(6. 86) 摇
0. 265***

(5. 36) 摇

常数项
-18. 325***

(-6. 86)摇
-11. 321***

(-4. 22)摇
Chi2 值 959. 28*** 929. 16***

摇 摇 注:括号内显示的为 t 值。***、**、*分别表示通过 1% 、5% 、10%的显著性水平检验。

·251·

摇 美国党派政治与中国对美直接投资的区位选择
試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試試



摇 2014 年第 8 期

(三)稳健性检验

本文的被解释变量除了对外直接投资企业的数量,还包括对外直接投资的金额,
我们可以进一步将各州吸引的中国 FDI 金额纳入实证模型,检验本文实证结果的稳健

性。 考虑到 FDI 金额并不是非连续的变量,我们直接采用面板数据的固定效应模型进

行检验,同时之前的研究均没有考虑内生性问题,但无法忽视存在反向因果问题的可

能性,因为确实存在党派政治倾向促进各州更多吸引 FDI 的情况,但也无法排除 FDI
流入较多的地区会通过要素价格效应影响各州的党派构成,为了控制可能存在的内生

性问题,我们利用高斯混合模型(GMM)估计对前文回归结果进行稳健性检验。 从检

验结果来看,在两种估计方法下,党派政治倾向对各州吸引中国 FDI 的影响在系数和

显著性检验方面都没有变化,该结果与之前的检验方法得出的结果一致,证明本文的

实证检验结果是可信且具有说服力的(见表 5)。

表 5摇 稳健性检验结果

固定效应模型 GMM 模型

PARTY 3. 526**

(4. 25) 摇
3. 538**

(4. 316)摇

PGDP 0. 682***

(5. 59) 摇
0. 629***

(5. 54) 摇

PWAGE -0. 859
(0. 32)

-0. 826
(0. 86)

TECH 0. 832***

(5. 85) 摇
0. 895**

(3. 08) 摇

TAX -0. 002
(-1. 25)摇

-0. 003*

(-2. 56) 摇

TRADE 0. 082***

(6. 02) 摇
0. 078***

(6. 87) 摇

DUMMY1 0. 368***

(4. 25) 摇
0. 334***

(4. 18) 摇

DUMMY2 0. 298***

(8. 31) 摇
0. 295***

(7. 46) 摇

常数项
20. 356***

(5. 26)摇
18. 179***

(6. 35)摇

R2 0. 535 0. 524

Chi2 值 1025. 25*** 1028. 12***

摇 摇 注:括号内显示的为 t 值。***、**、*分别表示通过 1% 、5% 、10%的显著性水平检验。
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五摇 结论

在当前全球经济治理框架中,国际贸易体系有世界贸易组织(WTO),国际金融体系有

国际货币基金组织(IMF),但国际投资体系尚无具有广泛性和约束力的全球投资协定。 尽

管 2008 年中美两国启动了双边投资协定的谈判,但由于两国在“准入前国民待遇冶和“负面

清单冶两个核心问题上仍存在分歧,导致双方目前还未能完全达成一致意见。 在这样的背

景下,中国企业在美投资遇到诸多政治因素的障碍。 比如,2005 年中海油收购尤尼科、华为

集团在美国的一系列受阻投资以及三一集团在俄勒冈州的风场发电项目受阻,都为中美经

济深入合作蒙上了一层阴影。 由此可见,国际资本在不同主权国家所管辖的地区范围之间

流动,产生了复杂的影响和结果,仅仅从经济意义上理解跨国公司的投资决策和东道国政

策选择是远远不够的,必须结合政治角度全面考察国家、部门和公司之间的利益平衡。
本文构建的分析框架以对外直接投资在东道国流动时产生的利益为基础,突出利

益分配的党派政治性,假设 FDI 通过改变东道国要素的相对需求从而影响要素所有者

的收益,由此导致一国或地区接受 FDI 的程度最终取决于东道国政府与潜在外国投资

者的战略互动行为。 理论分析得出的结论是亲劳动的政府会更加欢迎外商直接投资

的流入,外商投资企业也倾向于选择劳动者联盟当权的政府。 本文进一步采用 2009-
2012 年中国对美国各州 FDI 的数据进行实证检验,结果表明,各州党派政治倾向对中

国企业对美直接投资的区位选择具有显著影响,对于绿地投资的影响则更加显著;在
市场规模、劳动力成本、税收、贸易规模等其他因素给定的前提下,中国企业会优先选

址在民主党支持率较高的州进行投资。
党派政治倾向影响中国企业的对外直接投资区位选择,这一发现不但具有重要的

理论价值,也对中国企业在美直接投资实践具有一定的参考价值。 中国企业的对美国

直接投资在区位选择时,除了考虑当地的经济因素之外,还要适当考虑当地的政治因

素,比如其党派政治倾向,对美国各州的地区优势做出比较并进行客观评价后,最终做

出最佳区位选择。 不过,需要指出的是,由于政党竞争的复杂性,外资政策的最终结果

并不简单取决于持不同立场的利益集团的经济和政治力量对比,还要看特定的历史条

件和环境。 比如,金融危机后,不管是共和党还是民主党,为了扭转美国经济衰退和失

业率升高的困境,对外资都采取了较为积极的态度。 对美国各州外资政策的分析和判

断,必须结合美国各州所面临的整体政治和经济环境,尤其是各州产业结构特点和利

益集团部门对两党的影响,进行全面、历史的政治经济分析。
(截稿:2014 年 7 月摇 实习编辑:冷鸿基)
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