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双向FDI对中国向“一带一路”
沿线国家出口贸易的影响研究
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摘 要:通过构建OFDI、IFDI与出口贸易关系的理论模型,论述了双向FDI对出口贸易的影响机

制,并实证检验了双向FDI影响中国向“一带一路”沿线国家出口的动态效应。研究发现:当期与上一期

OFDI与中国向沿线国家的出口具有显著互补关系,沿线国家对中国IFDI并不具有当期出口创造效应;不

同收入水平国家中,中国对高收入沿线国家当期OFDI与出口呈现显著互补效应,对中高收入沿线国家上

一期OFDI与出口呈现显著互补效应。当期IFDI与中国向中低收入和高收入沿线国家的出口呈现显著互

补效应,而上一期IFDI与中国向中高收入沿线国家的出口呈现显著替代效应。
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一、引 言

改革开放以来,中国对外贸易实现跨越式发展,国内产业体系在国际合作中的核心竞争力不

断提升,出口贸易成为拉动中国经济增长的三驾马车之一。根据商务部外资司统计显示,2018
年全国出口商品总值24874亿美元,同比增加9.9%,其中外商投资企业出口商品总值10360.2
亿美元,同比增加6.0%,占全国比重41.7%。近20年来,外商投资企业进出口总值占全国比重

始终保持在40%以上,在出口中占有举足轻重的地位[1]。与此同时投资也成为拉动中国经济增

长的三驾马车之一,中国实际使用外商直接投资金额从改革开放初期不足100亿美元发展到

2018年的1349.7亿美元,投资重心逐渐转向以现代服务业与制造业并重,以东、中、西部地区并

重以及以合资、独资并重的新势态[2]。特别是2013年“一带一路”倡议提出以来,中国“引进来”

和“走出去”的步伐逐渐加快,外商直接投资(InwardForeignDirectInvestment,IFDI)和对外直

接投资(OutwardForeignDirectInvestment,OFDI)成为中国企业获取资金、技术和市场等资源

的关键所在。根据商务部发布的《中国外资统计公报2018》和《2018年度中国对外直接投资统计

公报》统计显示,2018年中国在全球吸引外资国家(地区)中排名第二,实际使用外资1349.7亿
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美元,同比增长3%,其中“一带一路”沿线国家(以下简称“沿线国家”)对中国实际投入外资金额

60.8亿美元,同比增加11.9%,占当年全部实际投入外资金额的4.4%;同时中国在沿线国家直接

投资流量为178.9亿美元,年末投资存量为1727.7亿美元,占比分别达到12.5%和8.7%[3]。近

年来外商直接投资和对外直接投资呈现协同并重的发展趋势成为新时期中国开放型经济的重要

特征。因此,在“一带一路”倡议深入实施以及中国“引进来”和“走出去”战略相结合的背景下探

究双向FDI与中国向沿线国家出口贸易的重要关系,一方面有利于中国吸纳外国企业先进的技

术、管理等经验,更好地推动中国经济结构调整优化以及产业结构转型升级;另一方面有利于中

国融入经济全球化、区域经济一体化的发展势态,更好地促进新时期新形势下的中国经济高质量

发展。
国际直接投资与国际贸易的关系一直是国际经济学研究的热点问题,但传统贸易和投资的

经典文献大多单独考察IFDI或OFDI对母国贸易总量的影响,并得出两者具有替代关系[4-5]、互
补关系以及权变关系[6-7]。那么,随着“一带一路”倡议的深入实施,中国与沿线国家的双向直接

投资有何特征? 以及对出口有何重要影响都是值得深入探索的问题。部分学者已对中国与沿线

国家的贸易和投资关系进行了丰富的研究,但鲜有文献关注投资的动态贸易效应,可以说投资时

滞效应的关键属性以及双向FDI在中国向沿线国家的出口贸易行为选择中发挥的重要作用尚未

得到充分揭示,因此本文从宏观层面建立OFDI、IFDI与出口贸易关系的理论模型,探讨OFDI、

IFDI影响出口贸易的理论机制,采用2008-2018年中国与44个沿线国家①的双向投资与出口

贸易数据,通过实证考察双向FDI对中国向沿线国家出口贸易的影响,这对于 “一带一路”倡议

深入实施具有一定的实践参考价值。

二、文献综述

国际直接投资与国际贸易之间的关系一直是宏观经济理论和实证研究的热点领域。目前学

术界主要有三种代表性观点:
一是以市场寻求型投资(MarketSeekingFDI)为主的替代效应。20世纪50年代,由 Mun-

dell通过放松生产要素不可流动的假设,基于赫克歇尔-俄林-萨缪尔森(H-S-O)的要素禀赋理论

框架,认为当国家间存在贸易壁垒的情况下,各国出口本国具有比较优势的产品而进口本国稀缺

的产品,因而在保持需求不变的条件下当一国对另一国开展投资活动,本国进口产品数量将相应

减少,对外直接投资与出口贸易呈现相互替代的关系。随后海默(S.Hymer)突破了国际间资本

流动导致对外直接投资的传统贸易理论框架,提出跨国公司对外直接投资的垄断竞争优势理论,
雷蒙·维农(R.Vernoon)提出利用产品生命周期理论来分析国际投资与贸易之间的关系,邓宁

(JohnDunning)第一次提出的国际生产折衷理论等均从理论层面分析得到了国际投资与国际贸

易具有替代关系的结论。实证方面如 Helpman等利用国家产业层面的数据实证得出投资与贸

易呈现替代关系[8]。Lipsey等通过实证分析得到日本、美国和瑞典的OFDI与出口贸易之间具

有替代关系[9]。BojnecFert对OECD的出口与 OFDI之间的关系进行实证分析得到二者具有

替代关系[10]。
二是以资源寻求型投资(ResourceSeekingFDI)为主的互补效应。20世纪70年代由于对外

直接投资开始遭受投资壁垒的阻碍,学术界对 Mundell的替代理论产生了争议,因此互补关系观
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① 本文选取的“一带一路”国家为文莱、克罗地亚、塞浦路斯、捷克、希腊、匈牙利、以色列、科威特、拉脱维亚、立陶宛、阿曼、波

兰、沙特阿拉伯、新加坡、斯洛伐克、斯洛文尼亚、保加利亚、斯里兰卡、伊朗、伊拉克、约旦、黎巴嫩、马来西亚、泰国、土耳其、俄罗斯、白

俄罗斯、哈萨克斯坦、亚美尼亚、阿富汗、缅甸、柬埔寨、印度尼西亚、老挝、蒙古、尼泊尔、巴基斯坦、菲律宾、印度、越南、塔吉克斯坦、埃

及、也门、吉尔吉斯斯坦共计44个。



点相继涌现。1978年日本学者小岛清在其著作《国际贸易论》中基于赫克歇尔-俄林(H-O)要素

禀赋差异理论对日本对外直接投资进行了详细的分析,认为企业在东道国进行OFDI主要是为

了寻求廉价的劳动力,转移国内劳动密集型产业到东道国,增加对中间产品的进口需求促进了母

国的出口,进而分析得出日本的国际贸易与国际投资是互为补充的关系,由此提出了边际产业转

移理论。实证方面如 Markusen在保留 H-O理论假设的前提下[11],通过放松生产技术、需求等

假设条件,同样得到了投资与贸易之间具有互补关系的结论。Aizenman和 Noy从政治经济学

视角出发[7],指出一国进出口贸易的增加会促进本国国际资本的流动,两者呈现互补关系。

Bhagwati等的研究同样认为贸易和投资同样存在互补关系[6]。

三是权变效应观点。20世纪80年代以来,Markuson和Svensson基于要素比例模型[12],对
要素流动和贸易之间的关系进行分析,研究发现要素间的关系体现了国际贸易与国际投资的关

系,即要素间合作则贸易和投资为互补关系,反之则为替代关系。实证方面如Svenson从外商直

接投资动机视角出发[13],研究得到国际贸易和国际投资根据不同的投资动机表现为不同的关

系。Pain和 Wakelin研究了11个 OECD国家制造业部门对外直接投资的出口效应[14],结果表

明FDI对 OECD成员的出口作用既有替代效应又有互补效应。

在“一带一路”倡议深入实施的背景下,国内学者从不同层面和不同角度研究了中国与沿线

国家的投资和贸易关系,成果颇丰。整体层面的研究如蒋冠宏和蒋殿春利用中国98家工业企业

的对外直接投资数据实证检验了中国企业对外直接投资对出口的影响[15],结果表明企业对外直

接投资总体上促进了企业的对外贸易。程中海和袁凯彬利用2005-2013年中国对世界18个国

家的能源投资和出口数据,研究了我国新能源OFDI的贸易效应[16],结果表明我国能源的对外

直接投资整体促进了我国对这些国家能源的进出口。毛海欧和刘海云采用2005-2016年78个

国家的跨国面板数据实证检验了OFDI对双边贸易的影响[17],研究发现中国对“一带一路”沿线

国家OFDI能够显著促进双边贸易,而对非沿线国家 OFDI没有显著促进作用。也有学者从国

家发展水平和母国投资动机角度研究了投资与贸易的关系,如隋月红和赵振华实证研究了我国

对不同发展水平东道国投资的进出口贸易效应[18],结果表明我国的投资对于进出口都具有促进

效应。黄林秀等从市场开放视角分析了“一带一路”国家经济制度质量对中国OFDI具有显著影

响[19]。尹美群等认为东道国要素禀赋和制度环境等因素对中国与“一带一路”沿线国家经贸合

作方式及区位选择具有不同影响[20]。

国内关于双向FDI对贸易影响的研究如姜巍和傅玉玢运用协整分析和误差修正模型方法对

1982-2012年中国双向FDI的贸易效应进行实证检验[21],发现中国双向FDI对进出口贸易效

应显著。田素华和王璇基于省级面板数据的实证分析[22],研究发现引进外商直接投资和发展对

外直接投资均能促进中国经济增长。龚梦琪等运用系统 GMM 方法检验了中国工业行业双向

FDI对全要素减排效率的影响[23],结果表明IFDI和OFDI均会显著抑制工业行业的全要素减排

效率。陈波和杨庆运用拟最大似然估计方法实证分析了双向FDI对中国与85个国家出口技术

含量的影响[24],研究表明双向FDI均能显著促进出口技术含量的提升,但FDI对出口技术含量

的影响更大。李琛等以中国30个省级行政区域为研究对象[25],通过实证发现2004-2016年中

国省级双向FDI的协同发展能够显著促进制造业出口竞争力的提升。

通过梳理以上文献,发现现有文献具有以下特点:第一,国内外的研究侧重于对外直接投资

(OFDI)或外商直接投资(IFDI)对进出口贸易的单向影响,即单向FDI的贸易效应研究,虽然研

究比较全面但结论并不统一;第二,早期关于中国双向FDI的研究大多采用时序数据为主,以协

整分析和误差修正模型为主要研究方法,研究方法比较简单;第三,国内关于中国双向FDI的研

究起步较晚,研究角度大多以整体层面和省级层面为主,研究内容主要集中在双向FDI对产业结
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构、经济高质量发展以及出口技术含量的影响,而关于双向FDI与中国向沿线国家出口贸易的关

系研究较少。

基于以上,本文从宏观层面建立OFDI、IFDI与出口贸易关系的理论模型,探讨OFDI、IFDI
影响出口贸易的影响机制,采用2008-2018年双向FDI与中国向44个沿线国家的出口贸易数

据,通过实证考察双向FDI在中国向沿线国家出口行为选择中发挥的关键作用,与既有研究相比

本文的边际贡献在于:一是本文从宏观层面建立双向FDI与出口贸易关系的理论框架,在统一的

框架中探讨双向FDI影响出口的内在理论机制;二是投资和贸易在实践活动中往往具有滞后效

应,而现有文献鲜有考虑双向FDI的动态贸易效应,本文则在实证研究中同时考虑了双向FDI
的出口动态贸易效应,比较符合实践活动并推进了现有研究;三是目前多数文献集中讨论了整体

层面和省级层面中国双向FDI对进出口贸易的影响,关于双向FDI对中国向沿线国家出口贸易

的影响未给予足够的关切,而本文的研究则是一个有益补充。

三、理论模型及研究假设

借鉴Pflueger模型建立经典的2×2×2地区模型考察双向FDI与出口内在逻辑关系的影响

机制[26]。假设经济系统中存在两地区:中国(i=1);“一带一路”沿线国家(i=2),各地区具有相

同的消费偏好和生产技术。两要素:劳动力禀赋(L),仅在区域内流动;人力资本禀赋(K),在均

衡状态下可在区域间自由流动。两部门:农业部门,以规模报酬不变和完全竞争为特征,生产同

质品并仅使用劳动力作为投入要素禀赋,部门间的贸易活动不存在贸易成本;制造业部门,以规

模报酬递增和垄断竞争为特征,生产异质品并使用固定资本投入和可变劳动力投入,部门间贸易

活动遵循“冰山贸易成本”。
(一)消费者行为

消费者效用函数由两层构成,上层消费者效用函数为同质品和异质品组合的拟线性效应函

数;下层函数采用异质品组合消费的CES效用函数。则i 地区代表性消费者效用函数可表

示为:

Ui=αlnCM
i +CA
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其中,CM
i 为异质品生产总量,CA

i 为同质品总消费量,xji 表示i地区消费者对j地区生产的

异质品需求量(j=1,2),n1、n2分别表示两地区的异质品种类数,σ表示任意两种异质品间的替

代弹性。当以同质品为计价物时,消费者预算约束可表示为:

PiCM
i +CA

i =Yi,Pi= n1p1i
1-σ +n2 τ2ip2( )1-σ{ }

1
1-σ (2)

其中,Yi 表示家庭收入,Pi 表示i地区的异质品组合价格指数,pji表示j地区生产的异质品

在i地区的销售价格,pj 表示j地区的异质品出口价格,τji 表示“冰山贸易成本”。区域间贸易

活动时存在冰山贸易成本,因此当j地区生产的异质品出口到i地区的价格可表示为:

pji=τjipj (3)

在消费者预算约束条件下最优化消费者效用函数,可得异质品生产总量CM、同质品总消费

量CA 以及i地区消费者对j地区异质品的需求xji:

CM =α/P,CA =Y-α,xji=α pji( ) -σ Pi( )σ-1 (4)
(二)生产者行为

农业部门的规模收益保持不变,在完全竞争市场中销售产品,因此同质品价格边际成本与平

均成本相同,工资率也相同,即 w=1;同质品价格可表示为pA=akw,若投入单位劳动力,即

ak=1,则可得p=1。同质品贸易间不存在贸易成本,因此两地区同质品价格相同,即pA
i =
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1(i=1、2)。制造业部门的生产成本函数由仅包含资本支出的固定成本和仅包含劳动力支出的

可变成本组成,因为两地区的生产技术相同,则企业生产异质品需要投入1单位资本作为固定投

入和ab单位劳动力作为可变投入,因此i地区企业生产ci单位产品的利润函数为:

∏i=pici-(ri+abwLci) (5)

根据张伯伦垄断竞争产品加成定价,企业为追求利润最大化将产品价格定为:

pi=ab/1-1/σ( ) (6)
(三)均衡状态

均衡状态下,区域间具有固定劳动成本,企业数与资本数保持一致(ni=Ki),两地区具有相

同的生产技术,因此不同国家异质品具有相同的出厂价(pi=pj,i≠j),则地区间异质品的价格

指数Pi可表示为:

Pi=pi K1τ1i1-σ +K2τ2i1-σ( )1
/1-σ (7)

Xij表示j地区消费者对i地区异质品的进口,当中国与沿线国家开展出口贸易活动时,中国

对沿线国家出口表示为:

X12=x12p12(L2+K2) (8)
将式(3)、(4)和(7)带入式(8)中可得:

X12=
α τ12( )1 -σ(L2+K2)

K1τ121-σ +K2
(9)

其中,K1表示中国国内资本禀赋,K2表示沿线国家资本禀赋,进一步我们考察中国双向FDI
与中国向沿线国家出口之间的关系。

1.OFDI与出口贸易的关系

当中国与沿线国家开展投资活动会导致中国国内的资本禀赋K1减少,此时我们需要探究出

口额X12如何变化,对式(9)K1求偏导数可得:

∂X12

∂K1
=-

ατ122 1-σ( ) (L2+K2)
τ121-σK1+K2( )2

(10)

式(10)的值始终小于0,则K1减少时X12反方向变化,而 K1减少意味着中国对外直接投资

增加,即OFDI增加时出口贸易额也随之增加,则OFDI与中国对沿线国家出口贸易具有互补关

系。据此本文提出研究假说1:
假说1:OFDI与中国向沿线国家的出口贸易具有互补关系。

2.IFDI与出口贸易的关系

当沿线国家对中国开展投资活动会导致沿线国家国内资本K2相对减少,此时我们继续探究

出口额X12的变化,对式(9)K2求偏导数可得:

∂X12

∂K2
=
ατ121-σ(τ121-σK1-L2)

τ121-σK1+K2( )2
(11)

式(11)中分母始终大于0,IFDI与出口贸易的关系由分子的正负值决定。出口成本和生产

率是决定企业是否进入出口市场的关键因素[27],借助外国企业的技术溢出和先进管理经验,中
国企业生产率得以提高,进而降低平均生产成本,生产和出口随之增加,当贸易成本较低时,即

τ21 <
L2

K2

æ

è
ç

ö

ø
÷

1
1-σ

,此时
∂X21

∂K2
<0,意味着随着 K2减少,X12反而增加,IFDI与出口具有互补关系。

但是IFDI增加也有可能挤占本土企业市场份额[28],外国企业大规模生产导致劳动力要素市场

供不应求以及要素成本增加,本土企业生产成本随之增加,降低中国企业出口意愿,因此当贸易

成本较大时,即τ12 >
L2

K2

æ

è
ç

ö

ø
÷

1
1-σ

,此时
∂X12

∂K2
>0,说明随着K2减少,X12随之减少,表明IFDI增加
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时出口贸易额随之减少,IFDI与出口具有替代关系。据此本文提出研究假说2:

假说2:IFDI与中国向沿线国家出口贸易的关系与贸易成本有关,当贸易成本较大时具有替

代关系,当贸易成本较低时具有互补关系。

四、变量选取及数据说明

(一)模型设定

结合理论模型构建如下计量模型考察双向FDI对中国向沿线国家出口贸易的影响。考虑到

贸易和投资实践活动中存在的时滞效应,本文在构建模型时分别引入出口、OFDI以及IFDI的

滞后一期数据,设定如下动态面板模型:

lnExptradeijt=α0+α1lnExptradeijt-1+α2lnOFDIijt+α3lnOFDIijt-1+α4lnIFDIijt
+α5lnIFDIijt-1+α6lnGDPijt+α7lnDistij+α8Landlockedj+εijt (12)

其中,i表示中国,j表示沿线国家,t表示年份;lnExptradeijt和lnExptradeijt-1分别表示t
年与t-1年中国向沿线国家j的出口贸易额;lnOFDIijt和lnOFDIijt-1分别表示t年与t-1年

中国在沿线国家j的对外直接投资存量;lnIFDIijt和lnIFDIijt-1分别表示t年与t-1年沿线国

家j对中国的直接投资存量;lnGDPijt表示t年中国与沿线国家j的经济相似度;lnDistij表示中

国与沿线国家的实际距离;Landlockedj表示沿线国家j是否为内陆国家;εijt为随机误差项。
(二)变量选取及数据来源说明

1.因变量。出口贸易额 (lnExptrade),采用中国向沿线国家出口贸易额的对数值表示,数
据来源于CEPII-BACI数据库。该数据库涵盖世界各国双边贸易数据,商品具有统一编码,贸
易额和数量具有统一度量单位,在国际贸易研究中实用性较强。

2.核心解释变量。中国双向FDI,包括中国对沿线国家直接投资(OFDI)和沿线国家对中

国直接投资(IFDI)两方面。投资数据包括流量数据和存量数据,本文选取投资存量数据,主要基

于如下考虑:一是投资存量数据考虑了折旧和投资收益等因素能有效衡量投资对出口的长期效

应;二是投资流量波动较大且存在投资净撤回时(负值),处理变量过程中会产生缺失值影响回归

结果的稳健性。中国对外直接投资(lnOFDI)采用中国对沿线国家直接投资存量的对数值表示。

数据来源于历年《中国对外直接统计公报》。

沿线国家对中国直接投资(lnIFDI),采用沿线国家对中国直接投资存量表示。IFDI为流量

统计口径,本文采用永续盘存法估算IFDI存量[29],计算公式为 :

IFDIit=(1-k)IFDIit-1+ifdiit (13)

其中,t表示年份;ifdiit表示t年沿线国家对中国直接投资流量,k为IFDI存量的经济折旧率,

参考张军等[30]、鲁钊阳和廖杉杉等的做法将其取值为9.6%[31]。基期IFDI存量的估算公式为:

IFDIi0=
ifdii0

p+k
(14)

其中ifdii0是沿线国家基期的IFDI流量,p 是观测期内IFDI的年均复合增长率。沿线国

家对中国直接投资流量数据来源于中国国家统计局。

3.其他控制变量。为了降低核心解释变量的内生性同时更加准确地反应影响出口的其他

因素,本文设置了以下几个控制变量:(1)国家间经济相似程度(lnGDP)。使用沿线国家GDP与

中国GDP之比来表示两国经济规模的相似度。新贸易理论研究表明,国家间相似度在贸易引力

中正相关;(2)距离(lnDist),以中国与沿线国家首都实际距离的对数值表示;(3)是否为内陆国

(Landlocked),东道国是内陆国家取值为1,否则为0。以上数据来源于法国国际经济研究中心

(CEPII)。变量描述性统计如表1所示。
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表1 变量描述性统计

变量 含义、数据来源及构建方法 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

lnExptrade 中国对沿线国家的出口贸易额,取对数 484 3.710 1.439 0.266 6.727
lnOFDI 中国在沿线国家的投资存量,取对数 484 10.090 2.510 3.784 15.427
lnIFDI 沿线国家在中国的投资存量(永续盘存法),取对数 484 8.171 2.833 0 15.656
lnGDP 经济相似度,沿线国家GDP与中国GDP之比,取对数 483 -4.539 1.506 -7.500 -1.018
lnDist 双边距离,中国与沿线国家首都的实际距离,取对数 484 8.541 0.404 7.067 8.952

Landlocked 沿线国家是否是内陆国,是取1,否取0 484 0.248 0.432 0 1

五、实证检验及分析

(一)内生性处理及估计方法

一方面考虑到实际经济活动中贸易会影响投资,投资也会反作用于贸易,因而投资与贸易之

间存在内生性问题;另一方面考虑到一国的出口、OFDI和IFDI很可能与上一期的活动紧密相

关,因此本文在模型中分别引入了出口、OFDI和IFDI的一阶滞后项,这样可以较好地减轻遗漏

变量导致的回归结果偏差。其他控制变量大多由沿线国家内在因素决定,基本不会影响中国向

沿线国家的出口贸易活动,因此并无明显内生性问题。模型为包含滞后项的动态短面板数据,故

选取系统GMM作为回归方法较合适。系统GMM 估计能将任意有益的滞后阶内生变量作为工

具变量,并采用补零方法有效构建工具变量矩阵。回归中将出口的一阶滞后项、OFDI和IFDI
视为内生变量,采用稳健标准误(Robust)估计处理可能存在的估计偏误问题。

(二)双向FDI对中国向沿线国家出口的影响:基础回归结果

出于模型回归结果稳健性的考虑,本文在基础回归中又采用差分 GMM 估计作为对照。回

归结果如表2所示。
表2 基础回归结果

变量
系统GMM

(1) (2) (3)
差分GMM

(4) (5) (6)

L.lnExptrade
0.291***
(0.0954)

0.401***
(0.0980)

0.276***
(0.0974)

0.263***
(0.0953)

0.324***
(0.108)

0.264***
(0.0960)

lnOFDI 0.235**
(0.0884)

0.285***
(0.0829)

0.277***
(0.0753)

0.284***
(0.0763)

0.327***
(0.0738)

0.296***
(0.0723)

L.lnOFDI 0.0548*
(0.0320)

0.0891**
(0.0350)

0.0721**
(0.0276)

0.0953***
(0.0326)

lnIFDI 0.0434
(0.0720)

0.0756
(0.0572)

0.159
(0.105)

0.0890
(0.0878)

0.133
(0.0959)

0.161
(0.104)

L.lnIFDI -0.059*
(0.0321)

-0.114*
(0.0586)

-0.0557*
(0.0302)

-0.0846**
(0.0409)

lnGDP 0.315
(0.241)

0.376
(0.231)

0.539**
(0.204)

0.633***
(0.193)

0.626***
(0.179)

0.695***
(0.199)

lnDist -1.100*
(0.617)

-0.488
(0.572)

-0.549
(0.615)

-
-

-
-

-
-

Landlocked 1.885
(1.627)

2.099
(1.937)

2.385
(1.604)

-
-

-
-

-
-

Constant 9.873*
(5.061)

4.643
(4.845)

5.283
(5.134)

-
-

-
-

-
-

观测值 439 439 439 395 395 395
国家数量 44 44 44 44 44 44

Hansen 检验 0.214 0.254 0.345 0.211 0.234 0.323
AR(1)检验 0.046 0.008 0.039 0.060 0.008 0.042
AR(2)检验 0.651 0.463 0.905 0.754 0.473 0.945

  注:括号内为稳健标准误,“***”“**”“*”分别表示1%、5%、10%的显著性水平;Hansen检验、AR(1)、AR(2)对应行中的数
值表示检验结果的P值。
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表2中第(1)-(3)为采用GMM 的回归结果,第(4)-(6)为采用差分GMM 的回归结果。

两种回归方法中 Hansen检验的P值均大于0.1,拒绝工具变量过度识别的原假设,结果表明工

具变量均有效。自相关检验结果AR(1)的P值均小于10%,AR(2)的P值均大于10%,模型残

差序列存在一阶自相关但不存在二阶自相关,表明采用系统GMM 符合要求。从系统GMM 和

差分GMM的回归结果来看,本文的核心解释变量以及其他变量的系数符号及显著性基本没有

发生改变,说明回归结果比较稳健,因此我们着重分析系统GMM的回归结果。

1.OFDI对中国向沿线国家出口的影响

表2中本文核心解释变量之一中国对外直接投资(lnOFDI)的系数除列(1)在5%的水平下

显著为正外,列(2)和列(3)均在1%的水平下显著为正,回归结果表明中国对沿线国家直接投资

增加时,出口额也随之增加,当期中国OFDI与出口具有显著的互补关系。根据边际产业转移理

论,一国生产并出口本国具有比较优势的产品,对外转移本国已经处于或即将处于比较劣势的产

业为两国间的贸易活动创造有利条件,增加双方信任度以及投资者的信心,从而促进两国资本间

的相互流动,表现为投资对出口的引致效应。该实证结果与假说1结论一致,即OFDI与中国向

沿线国家的出口存在显著的互补效应。此外,OFDI滞后一期(L.lnOFDI)的系数在5%的显著

性水平下为正,结果表明上一期中国向沿线国家的OFDI对出口仍然具有促进作用。

2.IFDI对中国向沿线国家出口的影响

表2中本文核心解释变量之二沿线国家对中国直接投资(lnIFDI)的系数为正但不显著,回
归结果表明当期沿线国家对中国直接投资增加并不能显著促进中国向沿线国家的出口,假说2
并没有被验证,这说明贸易成本的影响并不会体现在当期外商直接投资上。根据商务部发布的

《外商直接投资公报》以及《中国统计年鉴》统计显示,近年来沿线国家对中国的投资行业多以制

造业、房地产业、租赁和商务服务业为主,特别是2018年以来,信息传输、软件和信息技术服务业

比重有所增加,从行业属性来看这几类行业的投资成本并不高,并且投资活动具有一定的时滞

性,因此贸易成本并不一定会直接影响当期外商直接投资的贸易效应,同时根据实证结果我们发

现,沿线国家对中国直接投资滞后一期(L.lnIFDI)的系数在10%的显著性水平下为负,这说明

上一期IFDI与中国向沿线国家的出口贸易具有替代关系。根据比较优势理论,当沿线国家IF-
DI持续增加时,外资企业大规模生产导致中国劳动力市场和要素成本供求关系改变,本土企业

生产成本增加从而降低规模效应,进而降低企业出口竞争力导致出口下降[28]。综上所述,沿线

国家对中国IFDI并不具有当期出口创造效应,而上一期IFDI降低当期中国向沿线国家的出口

贸易,因此这种出口挤占效应主要发生在上一期IFDI。

3.其他变量对出口的影响

表2中出口的滞后一期(L.lnExptrade)系数均在1%的水平下显著为正,回归结果表明中

国向沿线国家的出口具有动态滞后效应,即上一期出口对当期具有创造效应。沿线国家与中国

经济相似度(lnGDP)越高越有利于促进出口,这与多数学者的研究结论一致。但中国与沿线国

家双边距离(lnDist)和沿线国家是否为内陆国家(Landlocked)对中国向沿线国家的出口影响均

不显著。
(三)双向FDI对中国向不同收入水平沿线国家出口的影响

相关研究发现OFDI、IFDI与出口贸易的关系与国家的收入水平相关[15,32-34],现有文献对中

国OFDI或IFDI与出口贸易的关系做了丰富研究,但鲜有考察双向FDI对中国向不同收入水平

沿线国家出口的关键影响,因此本文根据世界银行分类将样本沿线国家按收入水平划分为低收

入、中低收入、中高收入和高收入国家,由于样本内低收入国家较少(仅阿富汗),故将其归类在中

低收入国家,因此我们只考察双向FDI与中国向中低收入、中高收入和高收入沿线国家出口贸易
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的关系。回归结果如表3所示。
表3 双向FDI对中国向不同收入水平沿线国家出口的影响

变量
系统GMM

(1)中低收入 (2)中高收入 (3)高收入

差分GMM
(4)中低收入 (5)中高收入 (6)高收入

L.lnExptrade
0.547***

(0.206)
0.349**

(0.139)
0.213
(0.217)

0.547***

(0.206)
0.349**

(0.139)
0.250
(0.172)

lnOFDI
0.166
(0.124)

0.236**

(0.110)
0.101
(0.0613)

0.166
(0.124)

0.236**

(0.110)
0.127*

(0.0677)

L.lnOFDI
0.0727**

(0.0343)
0.122
(0.0990)

0.106**

(0.0410)
0.0727**

(0.0343)
0.122
(0.0990)

0.109***

(0.0380)

lnIFDI
0.0933**

(0.0434)
0.0881
(0.0683)

0.135**

(0.0598)
0.0933**

(0.0434)
0.0881
(0.0683)

0.147**

(0.0639)

L.lnIFDI
-0.043
(0.0296)

-0.108**

(0.0475)
-0.0618
(0.0421)

-0.0430
(0.0296)

-0.108**

(0.0475)
-0.0458
(0.0329)

控制变量 是 是 是 是 是 是

观测值 150 129 160 135 116 144
国家数量 15 13 16 15 13 16

Hansen 检验 0.879 0.941 0.999 0.815 0.883 0.996
AR(1)检验 0.076 0.096 0.740 0.076 0.096 0.600
AR(2)检验 0.426 0.960 0.188 0.426 0.960 0.129

  注:括号内为稳健标准误,“***”“**”“*”分别表示1%、5%、10%的显著性水平;Hansen检验、AR(1)、AR(2)对应行中的数

值表示检验结果的P值

表3的回归结果表明,当期OFDI与中国向沿线国家出口贸易在中高收入国家呈现出显著

的互补效应,而上一期OFDI却不显著,上一期OFDI与中国向中低收入与高收入沿线国家呈现

显著互补效应,而当期则不显著,说明OFDI与出口的关系具有国别收入差异性。这是因为中低

收入和中高收入沿线国家一般具有丰富的劳动力资源,中间品生产成本较低,中国企业进入目的

地国市场的门槛相对不高,中国对其投资基本以市场寻求型和效率寻求型的垂直型投资为主,目
的是利用既有优势开拓市场和优化资源配置,规避高收入国家关税和非关税壁垒,因而OFDI与

出口呈现互补效应,但中低收入国家虽然具有丰富的劳动力资源,由于劳动力技能熟练度不足等

原因导致OFDI与出口的互补效应体现在上一期;中国对高收入沿线国家OFDI多以技术寻求

型为动因,以当地生产型投资为主要形式,生产型的投资往往具有滞后效应,因此OFDI与出口

的互补关系主要体现在上一期OFDI上。
当期IFDI与中国向沿线国家出口贸易在中低收入和高收入沿线国家呈现显著互补效应,而

上一期IFDI呈现替代效应但不显著;上一期IFDI与中国向沿线国家出口贸易在中高收入沿线

国家具有显著的替代效应,而当期IFDI具有互补效应但不显著。这是因为一般情况下高收入沿

线国家的外资企业对中国IFDI主要是资源寻求型,中国拥有丰富的要素市场和技能熟练的劳动

力,高收入国家外资企业具有技术比较优势,利用技术溢出效应可以降低生产成本,生产的产品

再出口到本国,增加了中国出口,因此IFDI对中国向高收入沿线国家的出口具有互补效应,而这

种互补效应并不体现在上一期IFDI上;低收入沿线国家对中国IFDI主要是体现学习效应,低收

入国家企业通过学习、了解和掌握中国企业的先进技术和经营制度,开始模仿学习[35],而后部分

外资企业的人才和产品回流到本国,这就必然会提升中低收入水平沿线国家企业的整体创新水

平[36],进而扩大IFDI的出口创造效应,但是这种创造效应仅体现在上一期IFDI。

六、相关结论及建议

改革开放以来,中国经济实现跨越式发展,投资与贸易相继成为拉动中国经济增长的三驾马

车,特别是2013年“一带一路”倡议提出以来,中国在贸易、投资等领域与沿线国家紧密合作,不
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断推动新常态下中国经济的可持续增长。本文在宏观层面建立了OFDI、IFDI与出口贸易关系

的理论模型,在统一的框架下探讨了OFDI、IFDI影响出口贸易的理论机制,采用2008-2018年

中国与44个“一带一路”沿线国家的投资贸易数据,利用系统GMM方法实证检验了双向FDI对

中国向沿线国家出口贸易的影响,研究发现:
第一,当期与上一期OFDI与中国向沿线国家出口具有显著互补效应。根据边际产业转移

理论,一国生产并出口本国具有比较优势产业的产品,对外转移本国已经处于或即将处于比较劣

势的产业为两国间的贸易活动创造有利条件,从而促进两国资本间的相互流动,表现为投资对出

口的引致效应;
第二,沿线国家对中国IFDI并不具有当期出口创造效应,而上一期IFDI显著降低当期出口

贸易。根据比较优势理论,当沿线国家对中国IFDI持续增加时,外资企业大规模生产导致中国

劳动力市场和要素成本供求关系发生改变,本土企业生产成本增加、规模效应降低,从而降低企

业出口竞争力导致出口下降,但这种出口挤占效应主要发生在上一期IFDI。
第三,根据世界银行分类,本文将样本国家划分为中低收入、中高收入和高收入国家考察双

向FDI与中国向沿线国家出口贸易的关系。研究发现,当期OFDI与中国向沿线国家出口贸易

在中高收入沿线国家呈现显著互补效应,而上一期OFDI却不显著,上一期OFDI与中国向沿线

国家出口贸易在中低收入与高收入沿线国家呈现显著互补效应,而当期 OFDI则不显著;当期

IFDI与中国向沿线国家出口贸易在中低收入和高收入沿线国家呈现显著互补效应,而上一期

IFDI呈现替代效应但不显著,上一期IFDI与中国向沿线国家出口贸易在中高收入国家具有显

著替代效应,而当期IFDI具有互补效应但不显著,由此可见双向FDI与中国向沿线国家出口的

关系具有国别收入差异性。
在“一带一路”倡议深入实施的背景下,中国与沿线国家经贸合作水平的提高对于改变中国

粗放型的经济增长方式具有重要作用,同时投资与贸易的关系也在很大程度上影响中国经济的

可持续增长,本文的研究可为中国与沿线国家经贸合作关系提供相关理论证据和现实依据,具有

一定政策启示意义:第一,优化对外投资政策,不断健全和完善政府“走出去”服务体系,增加中国

企业走出去信心。本文的实证结果表明中国对沿线国家OFDI具有显著出口创造效应,但现实

情况是沿线国家大多为发展中国家,中国企业在走出去时会面临各种未知风险,政府应根据不同

国家(地区)的实际情况制定相应的投资保障政策,减少中国企业走出去的后顾之忧,支持有实力

的国有、民营企业按照国际规则开展经营活动,同时鼓励并引导现代高新技术企业以及制造业企

业大力发展对外直接投资,提高本国企业的投资回报率,增加本土企业投资热情从而促进出口贸

易拉动中国经济增长。第二,对外资进行审批管控,利用优惠的外资政策吸引优质外资进入。外

商直接投资有利于通过本地溢出效应促进中国经济增长,但沿线国家对中国的投资质量往往良

莠不齐,并不一定能产生出口创造效应,甚至会阻碍中国对其出口。因此,政府一方面应对外资

进行分类管控,实行严格的审批准入制度,提高外资质量以及准入门槛,另一方面建立优惠的外

资政策吸引优质外资进入,如高新技术、高端制造等行业,提高本地溢出效应促进我国产业升级

以及国内经济增长。第三,政府应鼓励优质外资与中资建立合资企业,以便更好地吸收外国企业

先进的管理、技术经验。对于中低收入国家,应鼓励我国具有比较优势的产业进入,转移过度产

能并提高本国企业收益;对于高收入国家,应通过合资或并购的方式促进中国本土企业吸收外资

先进的技术与管理经验,反哺国内产业并促进我国产业升级。
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