
!

第 " 期!总第 #$% 期"

&'#( 年 " 月

财!经!论!丛
!"##$%&$'())*+)",-.,*,%$*,'(%","/.%)

)*+"!,-.-/01# )*+#$%"

231+&'#(

!

收稿日期$ &'#4 5'$ 5##

基金项目$ 国家社会科学基金资助项目!#&k2b'&7" % 教育部人文社会科学研究项目!##b2:"$''66"

作者简介$ 梅德祥!#$"( 5" # 男# 湖南常德人# 西南交通大学经济管理学院博士生% 蒋旭!#$77 5" # 女# 四川眉山人# 西南交通大学经济管理

学院硕士生% 高增安!#$%( 5" # 男# 四川雅安人# 西南交通大学经济管理学院教授&

洗钱对我国外商直接投资的影响

***基于上市公司面板数据的实证研究
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!!摘!要! 以 &''" 5&'#& 年我国外商持股上市公司为研究对象! 以知识资本模型和知

识资本*洗钱模型为基础! 对比离岸国家$地区%与非离岸国家$地区%对我国的外商直接

投资! 研究洗钱对我国外商直接投资的影响" 结果表明) 洗钱对我国外商直接投资有显著

影响! 绝对市场规模对外商直接投资进入我国制造业& 房地产及整体行业有抑制作用# 相

对市场规模对外商直接投资进入我国制造业& 批发零售业& 房地产及整体行业有促进作

用# 劳动力丰裕度严重抑制外商直接投资进入我国制造业& 批发零售业& 房地产及整个行

业# 贸易成本和距离均与我国外商直接投资量成反比"

关键词! 洗钱# 外商直接投资# 知识资本模型# 知识资本*洗钱模型

中图分类号! 976#8#!!!文献标识码! :!!!文章编号! #''4 547$&$&'#(%'" 5''47 5'7

一& 引言及文献回顾

目前# 我国是发展中国家中吸引外商直接投资最多的国家# &''" 年我国实际外商直接投资利用额

为 "4%8%7 亿美元# &'#6 年达 ##"( 亿美元# 净增长 ("847Z& 在跨国公司为主导的全球化浪潮中# 外

商直接投资正扮演着愈来愈重要的角色# 同时# 不断流入的非法资金成为了我国洗钱犯罪活动的重要

源头之一& 以洗钱为最终目的的资本流入会对我国宏观经济稳定以及金融安全造成巨大的冲击&

直接投资洗钱与正常直接投资的最大区别在于投资者的目的# 前者是为了隐藏资金的非法来源

和性质# 后者是为了实现投资回报的最大化& 当洗钱资金达到一定规模时# 洗钱活动很容易引起监

管机构的注意& 在众多跨国洗钱方法中# 贸易洗钱是洗钱份子惯用的手法# 而对外直接投资虽需要

在国外成立子公司# 固定成本可能较高# 但对高额洗钱资金来说# 它的洗钱边际成本是最低的# 通

过母子公司的互相投资即能够掩盖洗钱资金性质&

\0//*!#$$#"认为外商直接投资不仅能直接增加一国的资本存量# 推动经济增长# 而且外商直

接投资的大量进入还将通过其技术的外溢效应对东道国的资源配置效率产生积极影响
(#)

& 在影响

外商直接投资的因素中# V-/.*.!#$%%"总结得出外商直接投资区位流向的理论大多集中于比较优

势# 如市场容量' 劳动力成本' 交通和通信成本' 相对技术水平等
(&)

& L0.NQ/0SN!&'#&"指出国内生

产总值' 资本形式' 外债' 出口和进口量是外商直接投资的主要影响因素
(6)

& 国内学者柳杨

*74*



!&'#6"结合对外直接投资的动机# 指出企业自身发展对外商直接投资有重大影响
(4)

& 黄肖琦' 柴

敏!&''%"在新经济地理学的框架下揭示了贸易成本' 技术外溢' 市场规模以及历史外商直接投资

额等传导机制在解释在华外商直接投资的区位分布上具有统计显著性# 这对中国特别是中西部地区

的政府有着深刻的政策启示
(()

&

;-1IR0.!#$74"强调要素禀赋差异的重要性# 认为跨国公司对外直接投资目的是利用国际要素价

格差异# 提出了垂直型投资模型
(%)

& >0/_3<-.!&''&"将水平型和垂直型投资模型有机融合形成了 jj

模型!j.*P1-JQ-C0INO01>*J-1"# 认为跨国直接投资的驱动因素主要有国家市场规模' 双边贸易成本'

要素禀赋差异与投资成本等因素
(")

& 杨长志!&''7"基于中国外商直接投资数据# 对知识资本模型进行

了检验# 研究表明知识资本模型更适用于像中国这样的发展中大国# 中国 ,?L增加对外商直接投资

会起促进作用
(7)

& 薛漫天等!&''""基于jj模型采用,>>方法分析了 #$$&-&''4 年我国吸纳外商投资

数据# 认为国际避税中心对我国主要是市场寻求型投资# 而非避税地对我国主要为资源寻求型投资
($)

&

为了限制跨境短期资本迅速流动给宏观经济带来的波动风险# DJP0/J<!#$7%"从理论上提出防止

跨境资本流入带来的风险# 认为对资本流入进行征税是最为有效的管理跨境资本流动的措施
(#')

& 何

龙斌!&''7"分析了人民币假外资返程投资的原因及其洗钱风险# 提出应取消外资 +超国民待遇,# 加

强对假外资企业的监管力度# 建立实时跨境资本流入流出监测体系# 提高对异常情况的快速反应能

力
(##)

& 兰振华' 陈玲!&''""则以人民币汇率为研究点# 指出要抑制大量游资涌入我国# 需进一步完善人

民币汇率形成机制# 增加汇率弹性# 并建议外汇管理部门减少单纯依靠行政手段控制短期资本流动的做

法# 更多地发挥汇率和利率对资本流动的调节作用# 同时也主张对短期资本征税来抑制其过量流入
(#&)

&

]-JK0-U0-O01!&'#6"以 &'#%( 家俄罗斯外商投资公司为基础# 实证分析了俄罗斯对离岸国家资

金的吸引力# 指出各地区市场规模' 劳动力丰裕度' 地区腐败度' 基础设施建设等多个因素对离岸

国家资金吸引力显著不同
(#6)

& L-/-f-O01!&'#&"运用 O*WNO和 I/*WNO模型分别分析了东欧转型国家

&''# 5&''6 年对外直接投资的区位选择和驱动因素# 指出洗钱因素对其区位选择' 投资规模有显

著的正向影响# 洗钱高风险国家吸收的外商直接投资比例高达 ('Z# 而其中将近 #'Z是出于洗钱

目的
(#4)

& :J-_*K0!&''7"则是在尼日利亚国家腐败与洗钱犯罪方面的研究中强调加强国际合作的必

要性# 通过建立有效的整套体系抑制腐败洗钱活动以减少一国的洗钱犯罪活动数
(#()

& 高增安

!&''$"从洗钱的角度分析外商直接投资# 认为有两种情形值得特别关注$ 其一是原先从中国逃离的

资本打着外国投资的旗号重新回流# 以骗取外资待遇和税收优惠% 其二是国外非法资本利用中国各地

在法律规制不健全的情况下争相招商引资的机会行洗钱之实
(#%)

& 高远!&'#'"研究表明反腐败对吸引

外商直接投资具有重要正向作用# 要靠不懈的反腐败努力控制腐败从而吸引外商直接投资
#")

& 梅德祥

!&'#6"指出我国洗钱的最直接诱因是犯罪收益# 洗钱犯罪收益的 "'Z来源于诈骗和腐败
(#7)

&

总体上# 研究洗钱对我国外商直接投资的影响的文献相对较少& 同时# &'#& 年金融行动特别

工作组!9:B9"新 .4' 条建议/ 将风险为本方法作为指导世界各国反洗钱工作的首要原则# 而洗钱

产生的影响是风险为本方法的重要内容之一& 基于此# 本文以 &''" 5&'#& 年我国外商持股上市公

司数据为基础# 从行业视角# 依据知识资本@洗钱模型!jj@>̂ )"# 对比研究离岸国家!地区"' 非

离岸国家!地区"对我国外商直接投资# 实证考察洗钱对我国外商直接投资的影响&

二& 模型和数据

$一%模型设定

#+知识资本模型

自从 C0//-O01!&''#"运用美国跨国公司海外投资的数据检验了知识资本模型!简称 jj模型"

*$4*
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的有效性之后# 国内外学者参照上述 jj模型的基本范式纷纷效仿# 总体来讲# 不同学者由于其样

本选择的不同# 研究结果有所差异# 但 jj模型的解释能力得到了绝大多数学者的认同& 模型

如下$
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N代表 #& 个外商资金来源国!地区"# 简称母国% E代表中国# 即东道国% O表示年份% 3 为独

立同分布的随机误差项&

&+知识资本-洗钱模型

影响国家!地区"外商直接投资的因素具有多样性# jj模型中包含了各传统经济变量# 但当外

商直接投资有洗钱动机时# 传统经济变量的作用就会发生变化& 因此# 本文借鉴 L-/-f-O01!&'#&"

检验方法# 结合外商直接投资可能有洗钱动机的现实# 在 jj模型中加入洗钱变量 >̂ )及交互项#

构建 jj@>̂ )模型!知识资本-洗钱模型"# 既综合了影响外商直接投资的传统影响因素# 同时包

括虚拟变量-洗钱因素# 通过对比分析研究洗钱对外商直接投资的影响# 具体 jj@>̂ )模型$
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根据国际毒品和执法事务局![)]"通过对 &'' 个国家 !地区"的洗钱风险评估# 在 .国际毒

品管制策略报告/ 中列出了首要关注对象名单---离岸国家!地区" # 来源于这些国家!地区"的

资金表示高风险洗钱资金% 来源于非此名单上国家!地区"---非离岸国家!地区"的资金表示低

风险洗钱资金& 本文以 .国际毒品管制策略报告/ 为基础# 加入洗钱虚拟变量 >̂ )# 如果母国

是非离岸国家!地区" # >̂ )取值为 '# 此时# 式!7"表示偏重于传统意义上角度研究我国外商

直接投资% 如果母国是离岸国家!地区" # >̂ )取值为 ## -

&

&

0QIG-

6

!XX

&

0QI"表示从洗钱

的角度研究我国外商直接投资& 如果 >̂ )显著为正# 说明洗钱因素会促进离岸国家!地区"对我

国的外商直接投资# 而交互项则反映 jj模型中的变量对我国外商直接投资的影响& 本文模型变

量定义见表 #&

表 01变量定义

变量 名称 符号 定义

被解释变量 利润 /HLOFH 所有外商直接投资公司年利润之和

解释变量

绝对市场规模 HM0B>& 两国!地区"生产总值之和

相对市场规模 B>&>:NNHT 两国!地区"生产总值之差的平方

熟练劳动力丰裕度 HX>:NN 两国熟练劳动力人口占比差

东道国投资自由度 :IJW: 母国在东道国的投资成本

东道国国际贸易税 F7JW: 东道国出口商品到母国的成本

母国国际贸易税 !JY 母国出口商品到东道国的成本

距离 >:H 两国首都的直线距离

控制变量 国家!地区"类型 0QI 虚拟变量#若属于离岸国家#0QIF#%否则#0QIF'
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$二%数据说明

&''" 年 # 月 # 日我国正式颁布实施 .中华人民共和国反洗钱法/# &''"-&'#& 年我国外商直接

投资国家!地区"排名依次为开曼群岛' 英属维尔京群岛' 萨摩亚' 香港' 日本' 法国' 美国' 新

加坡' 毛里求斯' 德国' 荷兰' 台湾% 研究期间其投资总额占我国总外商直接投资额 7'Z以上!表

&"# 因此# 本文选取此 #& 个国家!地区"为研究样本&

本文数据来源于经济金融研究数据库!CCD="' 国泰安数据库!CA>:="' 国家数据库' 联合国

数据库!d)J0O0"' 世界银行数据库' 中国历年统计年鉴' 中国证监会网站' 各省工商局网站及巨

潮资讯网' 传统基金会!BS-;-/NO0Q-9*3.J0ON*."网站 SOOI$ XXPPP8S-/NO0Q-8*/QX&

表 212NNL T2N02 年母国在华直接投资额一览表 单位$ 万美元

外商直接投资额

国家!地区"

&''" &''7 &''$ &'#' &'## &'#&

开曼群岛 &("'"7 6#44$" &(7#7$ &4$77' &&4#$% #$"(4'

英属维尔京群岛 #%((&44 #($(674 ##&$7(7 #'44"64 $"&4$( "76'7%

萨摩亚 &#%$77 &(4$"( &'&''6 #""666 &'"%&6 #"46"#

香港 &""'64& 4#'6%4' 4%'"(4" %'(%%"" "'(''#% %((%##$

日本 6(7$&& 6%(&6( 4#'4$" 4'76"& %6&$%6 "6(#(%

法国 4(%'# (7""( %(6%( #&67&' "%7(6 %(&4&

美国 &%#%&6 &$4464 &((4$$ 6'#"64 &6%$6& &($7'$

新加坡 6#74(" 446(&$ 6%'474 (4&7&' %'$%7# %6'('7

毛里求斯 #66&(' #4$6"# ##'6"7 $&774 ##6$&# $(7"6

德国 "66$" $''4$ #&#%(" 7774' ##&7$% #4('$(

荷兰 %#%%% 7%&#% "4#&7 $#44$ "%#6" ##46(7

台湾 #""46" #7$7%7 #77'(( &4"("4 &#7646 &74"'"

合计 %66'''( "$4($"6 ""76%%' $4&%##" #'(6&'(% #''4#7%4

年总投资 "4"%"7$ $&6$(44 $''6&%" #'("6&6( ##%''$7( ###"#%#4

占比!Z" 74+"'Z 7(+$'Z 7%+('Z 7$+&'Z $'+7'Z 7$+$'Z

据国家统计局统计# 外商持股公司主要分布在制造业' 批发零售业' 房地产业# 其投资总额占

我国外商直接投资总额 "'Z以上 !表 6"# 因此# 选取此三大行业外商直接投资上市公司为样本#

同时# 假设三大行业总共代表我国整体行业外商投资情况& 由于目前尚未有一个数据库专门统计此

类数据# 本文数据主要来源于手工识别和收集% 因为上市公司主要披露公司前 #' 大股东# 所以数

据来源前 #' 大股东# 共 6(' 家公司!图 #' 图 &"&

表 M12NNL T2N02 年母国在华直接投资行业一览表 单位$ 万美元

投资额

行业
&''" &''7 &''$ &'#' &'## &'#&

制造业 4'7%47& 4$7$476 4%""#4% 4$($'(7 (&#''(4 477%%4$

批发和零售业 &%"%(& 446&$" (67$7' %($(%% 74&4(( $4%#7"

房地产业 #"'77"6 #7(7$$( #%"$%#$ &6$7((% &%77#(& &4#&47"

合计 %&##(6# "(%$&(4 "#&'46$ 7&%(74" $'#'("$ 7(7##6&

全行业总计 "4"%"7$ $&6$(44 $''6&"& #'("6(&4 ##%'##'' ###"#%#4

百分比 7#+'$Z "7+$#Z "%+($Z "(+7&Z "(+64Z "6+7#Z

*#(*
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图 01我国外商投资上市公司累计分布

!

图 212N02 年我国外商投资上市公司行业分布

三& 实证分析

本文样本中开曼群岛' 英属维尔京群岛' 萨摩亚' 香港属于离岸国家!地区"# >̂ )取值为 ##

其余八个国家 >̂ )取值为 '& 根据回归结果!表 4"# >̂ )洗钱因子均在 #Z下显著# 说明离岸国

家!地区"对我国外商直接投资受到洗钱因素的影响# 且不同行业影响显著不同$ 从整体行业上看#

洗钱促进我国外商直接投资% 而分行业看# 洗钱促进外资流进我国制造业及房地产业# 却抑制进入

我国批发零售业&

表 O1实证分析回归结果

变量 整体行业 制造业 批发零售业 房地产业

HM0B>& '9''#!'9'$" #9#7!'9"#" 5'9''(! 5'9"#" 5'9"%! 5'9$&"

B>&>:NNHT 5'9'''7! 5'96"" 5'9&%! 5#9#6" 494'25'%!'9(("

'9#(

&

!#9$4"

HX>:NN

#94%!&9&("

&&

##%967

&&

!&9'6"

5&9$%! 5'9((" 4&9'6!#9(("

B>&>:NN

&

HX>:NN

'9''#!&94'"

&&

'9#6

&&&

!&976"

'9##!'9%"" 5'9'#! 5'9(%"

:IJW: 5'9''&! 5#94'" 5'9#7! 5#9&(" '9"(!'976" 5'9'6! 5'94'"

F7JW: 5'9''#! 5'9#6" '9#"!'9&'" 5#9(#! 5'9('" 5'9&7! 5#9'("

F7JW:

&

HX>:NNHT 5&97&! 5#9'6" 5749"7! 5'964" 5%%9#6! 5'9#'"

5&6#9%$

&

! 5#9"'"

!JY 5'9''(! 5'9%"" 5'9"#! 5'9$6" 5'9&#! 5'9#6" '9#%!'974"

>:H

'9'&!&9#%"

&&

&9$7

&&

!&94("

'9''#!'97(" 5'94#! 5#9#7"

0QI

&

HM0B>&

56'9#"! 569&$"

&&&

5#4'&9($

&&&

! 5694%"

5'976! 5#94&"

5#%'$9$'

&&&

! 5&9"("

0QI

&

B>&>:NNHT

#(9(&!6967"

&&&

"#794'

&&&

!69(4" '9''#

&&

!&9(7" 76#9(&

&&&

!&974"

0QI

&

HX>:NN

5"(94%! 5(9'&"

&&&

566&"9&&

&&&

! 5%97$" 5&(&9&$

&&&

! 5$9($" 54&#79"7

&&&

! 569%'"

0QI

&

B>&>:NN

&

HX>:NN

'9'"!&9'7"

&&

6964

&&

!&9(%" 56%947

&&&

! 5"9#%"

49'(!#9%""

0QI

&

:IJW: '9'''#!'9'#" 5'9%(! 5'9%"" 5%9($! 5#9$#" '9%$!'94%"

0QI

&

F7JW:

5'9&4! 5&9&&"

&&

5#'9(6

&

! 5#9$"" 5%79#%

&&&

!69&$" 5#69(6

&&

! 5&9&6"

0QI

&

F7JW:

&

HX>:NNHT 5("9%&! 5'9$6"

5(((&9'4

&&

! 5&9'%" #"##$(

&&&

!"9%6"

5#&%9#&! 5'9'6"

0QI

&

!JY

5'9'7! 5&9&'"

&&

549'#

&&

! 5&9&"" 5"9"'

&&

! 5&9%7" 549#7

&

! 5#97'"

0QI

&

>H

5&9$"! 5(964"

&&&

5#4#9('

&&&

! 5(97#" 5'9''%

&

! 5&9'&" 5#(49$$

&&&

! 549&6"

(KA? 5'9#4! 5'9"%" 5&49(4! 5#966" 5&79&'! 5&9&'" $9'6!'9$("

0QI

&69"'!49(4"

&&&

##$'9%6

&&&

!(94'" 57749'(

&&&

! 5(9#6" ##"69$#

&&&

!694""

N 6(94% "$9%& 6#'9"( #69("

/

&

'+$"&" '+$"6$ '+%&"& '+$(7&

!!注$本文计量结果由 AB:B:#&8'给出%+

&

, '+

&&

, '+

&&&

,分别表示在#'Z'(Z'#Z的水平下显著%括号内的数字为对应估计值

的 O统计量&

对非离岸国家!地区"而言# 从行业和整体行业来看# Ad>,?L系数均不显著# 说明绝对市场

规模并不是离岸国家!地区"考虑投资的影响因素# 传统的权威理论认为# 影响投资的二个决定因
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素为投资收益和投资成本# 因此# 绝对市场规模不是我国外商投资的原因& ,?L?[99Aa仅在房地

产业显著为正# 说明外商投资偏向于投资我国房地产行业# 其原因是近年来我国房地产行业发展比

较快' 利润比较高&

Aj?[99系数在制造业和整体行业中均显著为正# 房地产业和批发零售业均不显著# 说明在我

国制造业和整体行业熟练劳动力丰裕度低是吸引外资的一个重要指标# 对制造业作用最大& 比较而

言# 我国的熟练劳动力丰裕度低# 劳动力成本也低# 因此# 跨国公司偏好相对本国而言熟练劳动力

丰裕度低的国家或地区# 我国易吸引发达国家!地区"的跨国公司来华投资& ,?L?[99

&

Aj?[99系

数在制造业和整体行业中均显著为正# 说明相对市场规模和熟练劳动力丰裕度对我国吸引外资具有

同向作用& DkC;[系数和 BC2系数全部不显著# 说明国际贸易税不是影响我国外商直接投资的原

因& 外商投资者的选址由相对获利性决定# 由于我国外商投资较高的回报率# 国际贸易税收成本并不

是他们投资于我国必须考虑的重要因素& 另外# DkC;[

&

Aj?[99Aa系数仅在房地产业显著为负# 说

明东道国国际贸易税和熟练劳动力丰裕度对离岸资金进入我国房地产业具有异向作用& ?[A 系数在制

造业和整体行业显著为正# 说明制造业和整体行业更易吸引距离较远的非离岸国家!地区"来投资&

对离岸国家!地区"而言# 制造业' 房地产业和整体行业# Ad>,?L系数显著且均为负# 说明

两国绝对市场规模对我国外商直接投资有负面影响# 即两国!地区"的市场规模之和越大# 外商直

接投资于我国制造业' 房地产业和整体行业资金越少& 对制造业' 批发零售业' 房地产及整体行

业# ,?L?[99Aa系数均显著为正# 说明相对市场规模促进离岸国!地区"对我国制造业' 批发零售

业' 房地产业及整体行业投资# 其中# 对批发零售业作用最小&

Aj?[99系数均显著为负# 说明熟练劳动力丰裕度抑制离岸国!地区"对我国直接投资于制造

业' 批发零售业' 房地产及整个行业# 他们在投资区位选择上更加偏好于与其熟练劳动力丰裕度水

平相当的国家& 制造业' 整体行业的 ,?L?[99

&

Aj?[99系数显著为正# 说明相对市场规模和熟练

劳动力丰裕度对离岸资金进入制造业' 整体行业具同向作用& 批发零售行业该系数显著为负# 说明

相对市场规模和熟练劳动力丰裕度对离岸资金进入批发零售行业具反向作用& [)C;[回归结果都不

显著# 说明投资自由度的高低不是影响离岸国家!地区"投资我国显著影响因素#

DkC;[系数和 BC2系数全部显著为负# 说明国际贸易税越高# 离岸国对我国直接投资于制造

业' 批发零售业' 房地产及整个行业的资金越少& 外资企业在我国进行直接投资都希望规避高额的

贸易成本& DkC;[

&

Aj?[99Aa系数在制造业显著为负# 说明东道国国际贸易税和熟练劳动力丰裕

度对离岸资金进入我国制造业具有异向作用% DkC;[

&

Aj?[99Aa系数在批发零售业显著为正# 说

明东道国国际贸易税和熟练劳动力丰裕度对离岸资金进入我国批发零售业具有同向作用&

?[A 系数均显著为负# 说明距离对来自于离岸国家!地区"的外商直接投资有极大的抑制作用#

距离越近# 到我国投资额越大& 表明离岸国家!地区"对外投资特别规避国家之间地理距离&

根据研究结果# 比较分析非离岸国家!地区"与离岸国家!地区"对我国的外商直接投资& 知识

资本模型!无洗钱行为"表明$ 母国对外投资规模与两国市场规模之间的差异呈现倒 +d, 型关系#

两国市场规模差异越大# 母国是较我国更发达的国家# 随着差异的增加母国会加大对外投资# 利用

我国廉价劳动力等降低生产成本# 促进外资进入我国房地产业% 随着两国劳动力丰裕度差异的增

大# 一国对另一国的外商直接投资会递增# 当母国是熟练劳动力丰裕的国家时# 其与我国的熟练劳

动力丰裕度差越大# 则在我国的跨国公司活动越多# 促进外资流入我国制造业及整体行业% 距离对

外商直接投资的影响是多方面的# 比如从运输成本方面看# 对于低价值的大件货物# 企业面临巨额

的运输成本# 企业会更愿意去东道国设立子公司# 因此# 距离对外商直接投资有正向的作用# 促进

外资进入我国制造业和整体行业& 知识资本@洗钱模型!jj@>̂ )"反映洗钱对我国外商投资的影响

机制$ 离岸国家!地区"被称为洗钱天堂# 洗钱者以非法资金成立跨国公司或以投资入股跨国公司

*6(*

梅德祥等!洗钱对我国外商直接投资的影响!



的方式用对外直接投资之名行洗钱之实& 同时# 因为我国政府对外资的优惠政策# 洗钱者混淆非法

资金和合法资金# 掩盖非法资金来源' 性质及与犯罪收益者的关联# 利用看似 +合理, 的对外直

接投资途径轻松让非法资金进出我国& 但是# 与合法投资者收益最大化动机不同# 洗钱者本质的洗

钱动机# 导致传统因素对我国外商投资的作用存在差别$ 绝对市场规模抑制外资进入制造业' 房地

产业和整体行业% 相对市场规模促进离岸国!地区"对我国制造业' 批发零售业' 房地产业及整体

行业投资% 熟练劳动力丰裕度' 国际贸易税和距离都抑制外资投资于制造业' 批发零售业' 房地产

及整个行业& 结果是洗钱偏好促进离岸国家!地区"对我国制造业' 房地产资金密集型产业及整体

行业投资# 抑制了对批发零售业的投资!表 ("&

表 Q1离岸与非离岸国#地区$对我国外商直接投资中因素影响作用比较

影响因素 离岸国家!地区" !有洗钱行为" 非离岸国家!地区" !无洗钱行为"

Ad>,?L

绝对市场规模

抑制外资流入我国制造业'房地产业及整体行业#对批

发零售业无显著影响

对外资流入我国制造业'批发零售业'房地产业及

整体行业无显著影响

,?L?[99Aa

相对市场规模

促进外资流入我国制造业'批发零售业'房地产业及整

体行业&其中#对批发零售业作用最小

促进外资流入我国房地产业#对制造业'批发零售

业及整体行业无显著影响

Aj?[99

熟练劳动力丰裕度

抑制外资流入我国制造业'批发零售业'房地产业及整

体行业&其中#对批发零售业作用最小

促进外资流入我国制造业及整体行业#对批发零售

业'房地产业无显著影响

[)C;[

东道国投资自由度

对外资流入我国制造业'批发零售业'房地产业及整体

行业无显著影响

对外资流入我国制造业'批发零售业'房地产业及

整体行业无显著影响

DkC;[

东道国国际贸易税

抑制外资流入我国制造业'批发零售业'房地产业及整

体行业&其中#对整体行业作用最小

对外资流入我国制造业'批发零售业'房地产业及

整体行业无显著影响

BC2

母国国际贸易税

抑制外资流入我国制造业'批发零售业'房地产业及整

体行业&其中#对整体行业作用最小

对外资流入我国制造业'批发零售业'房地产业及

整体行业无显著影响

?[A

距离

抑制外资流入我国制造业'批发零售业'房地产业及整

体行业&其中#对批发零售业作用最小

促进外资流入我国制造业及整体行业#对批发零售

业'房地产无显著影响

四& 结!论

本文以 &''" 5&'#& 年外商持股上市公司为研究对象# 知识资本模型和知识资本-洗钱模型为

基础# 对比离岸国家!地区"与非离岸国家!地区"对我国的外商直接投资# 从行业视角分析洗钱因

素对我国外商直接投资的影响& 研究结果表明$ 知识资本-洗钱模型中传统因素对我国外商直接投

资的影响存在差别# 而出现这种差别的原因在于有无洗钱动机# 结果导致离岸国家!地区"和非离

岸国家的直接投资进入我国不同行业# 绝对市场规模抑制离岸国!地区"资金流入我国制造业' 房

地产及整体行业% 相对市场规模对离岸国!地区"资金流入我国制造业' 批发零售业' 房地产及整

体行业都有促进作用% 劳动力丰裕度' 贸易成本和距离均抑制离岸国!地区"资金流入我国制造业'

批发零售业' 房地产业及整体行业& 总体而言# 洗钱促进了我国制造业' 房地产及整体行业的外商

直接投资# 抑制了批发零售业的外商直接投资&

由于我国整体经济发展水平还处于较低层级# 各项法律' 法规等方面还不健全# 便于外商投资

我国的洗钱资金出入转换# 同时# 我国与外国之间资本流动规模的快速上升# 其资本流动的监管政

策也应该逐步完善# 对来源于离岸国资金应设定特殊审核制# 严格把控和限制其资金的流入# 提防

利用离岸公司从境外转嫁洗钱风险&
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