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亚洲外国直接投资和 “中国效应”
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引　　言

１９９０年代特别是中国加入世界贸易组织以来，中国已经成为最受外国
直接投资青睐的目的地之一。在 ２００８年，流入中国的 ＦＤＩ达到了 ９２４亿美

元。２００９年，即使面临对全球 ＦＤＩ流动造成严重影响的全球经济衰退，中

国仍然吸收了９００亿美元的 ＦＤＩ流入。截至 ２００９年底，中国已经吸引了总

计７６００亿美元的 ＦＤＩ流入①，使中国成为迄今为止世界发展中国家中最大

的 ＦＤＩ接受国。

然而，人们还是担忧，认为中国在吸引 ＦＤＩ上的成功过度了，从而挤出

了其他国家的 ＦＤＩ流入。一些与中国相邻的亚洲经济体担心中国的出现不仅

使 ＦＤＩ远离了它们，还使它们国内的投资者离开了本土经济，从而导致本国

或地区制造业的损失和工作岗位的减少，并进一步削弱了它们的经济。

一个增长的中国可以通过为生产网络化创造更多的机会和提高对原材料

和资源品的需求增加其他国家的 ＦＤＩ流入。与此同时，当跨国企业

（ＭＮＥｓ）为低成本出口平台考虑替代性选址的时候，中国的低劳动力成本

会将跨国企业从其他亚洲经济体吸引过去。理论上讲，任何一种资源当其可

用数量有限的时候，对其资源流的竞争显然都会发生。然而，就 ＦＤＩ来说，
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却很难证明这种 “零和”假说。例如，ＦＤＩ流入在 ２００８年只占到全球总固

定资本构成的１２３％ （ＵＮＣＴＡＤ，２００９），并且如果投资机会出现，国内资

源和其他国际资本流会很快转换成新增的 ＦＤＩ。

本章将实证考察中国在吸引 ＦＤＩ流入上的成功是否转出———或者补充

了———其他亚洲经济体的 ＦＤＩ流入这一问题。接下来一节概述过去 ３０年间

中国 ＦＤＩ流入的状况，并讨论当前关于中国 ＦＤＩ流入对其他地区 ＦＤＩ流入影

响的文献。再下一节阐述分析框架、假说、实证模型和变量设定。接着给出

回归结果和对回归结果的讨论，最后得出一些结论。

中国 ＦＤＩ流入的增长

如图１１－１所示，１９８２～２００８年间中国 ＦＤＩ流入的增长可以被宽泛地

分为三个阶段：１９８２～１９９１年的试验性阶段，１９９２～２００１年间的蓬勃发展

阶段；２００２～２００９年间的后 ＷＴＯ阶段。

图 １１－１　中国 ＦＤＩ流入 （以当期价格计算）

注：数据不包括金融部门的 ＦＤＩ流入。
资料来源：国家统计局 （ＮＢＳ），《中国统计年鉴》历年，中国统计出版社。

在试验性阶段，中国的 ＦＤＩ流入量位于低水平但是稳定增长。ＦＤＩ流入

集中在东南沿海地区，特别是四个经济特区 （ＳＥＺｓ）①。在第二个阶段，中

国 ＦＤＩ流入在１９９２～１９９６年间快速增长，但是在 １９９７年后放缓，并且在

１９９９年和 ２０００年出现了下降，２００１年开始温和复苏。１９９７～２０００年间，
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中国 ＦＤＩ流入放缓主要是由东亚金融危机引起的。中国加入 ＷＴＯ以后，随

着中国实施加入 ＷＴＯ的承诺和更广泛深入的贸易和投资自由化，至２００９年

因全球金融危机下降到 ９００亿美元之前，中国的 ＦＤＩ流入迅速增长———从

２００１年的４６９亿美元上升到２００８年的９２４亿美元。

中国在吸引 ＦＤＩ流入上的成功，特别是在其加入 ＷＴＯ以后，已经引起

了不断增长的担忧———担忧中国的成功是以其他发展中国家，特别是与中国

相邻的亚洲发展中经济体 ＦＤＩ流入减少为代价的。越来越多的实证研究集中

于研究中国 ＦＤＩ流入对其他国家 ＦＤＩ流入的影响 （Ｃｈａｎｔａｓａｓａｗａｔ等，２００４；

Ｃｒａｖｉｎｏ等，２００７；Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ和 Ｔｏｎｇ，２００５；Ｒｅｓｍｉｎｉ和 Ｓｉｅｄｓｃｈｌａｇ，２００８；

Ｍｅｒｃｅｒｅａｕ，２００５；Ｚｈｏｕ和 Ｌａｌｌ，２００５；Ｗａｎｇ等，２００７）。这些研究在 ＦＤＩ

流入的测算和估计方法上存在差异。

Ｃｈａｎｔａｓａｓａｗａｔ等人 （２００４）使用了中国以及另外８个亚洲经济体———中

国香港和台湾、韩国、新加坡、马来西亚、菲律宾、印度尼西亚以及泰国

１９８５～２００１年间的数据。他们使用两阶段最小二乘法估计了中国和其他亚

洲经济体 ＦＤＩ流入方程。他们发现，中国的 ＦＤＩ流入水平与流入这些经济体

的 ＦＤＩ流入水平正相关，尽管这一 “中国效应”不是这些经济体 ＦＤＩ流入

的最重要的决定因素。政策和制度因素，诸如开放性、企业税率和腐败程度

则越来越重要。Ｚｈｏｕ和 Ｌａｌｌ（２００５）以及 Ｗａｎｇ等人 （２００７）运用面板模型

以考察中国 ＦＤＩ流入对其他亚洲经济体 ＦＤＩ流入的影响。他们同样发现，平

均来讲，中国的 ＦＤＩ流入提高了而不是转移走了相邻经济体的 ＦＤＩ流入。

使用１９８４～２００２年间 １４个亚洲经济体的数据，Ｍｅｒｃｅｒｅａｕ（２００５）同

样考察了中国对亚洲 ＦＤＩ流入的影响。他采用了若干计量方法，包括带有固

定国家效应的普通最小二乘法 （ＯＬＳ），带有滞后内生变量和工具变量的动

态面板估计方法。与以上研究相反，他没有发现中国 ＦＤＩ流入与其他亚洲经

济体 ＦＤＩ流入之间存在正相关关系。然而，他也没有发现证据支持中国在吸

引 ＦＤＩ上的成功是以这一地区其他经济体为代价的这一论点———除了新加坡

和缅甸。与中国竞争低工资投资的经济体，并没有表现出受到特别的影响。

低水平教育或低科学发展水平也不与更高的挤出相关联。一些经济基本面，

例如健康的政府收支平衡和低通货膨胀，有助于解释 ＦＤＩ流入在亚洲经济体

之间的分配。

Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ和 Ｔｏｎｇ（２００５）采用了重力模型研究分析，结果显示，中

国作为最重要的 ＦＤＩ目的地，其通过供应链生产连接鼓励了 ＦＤＩ向其他亚洲

经济体的流入。然而，他们也有证据表明中国 ＦＤＩ流入转移走了欧洲的 ＦＤＩ
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流入。他们用距离对供应链连接的负面影响来解释这一转移效应。相反的，

Ｒｅｓｍｉｎｉ和 Ｓｉｅｄｓｃｈｌａｇ（２００８）通过增广重力模型分析了 １９９０～２００４年间中

国来自 ＯＥＣＤ国家的 ＦＤＩ流入对欧盟和其他经济体 ＦＤＩ流入的影响。研究结

果表明，平均而言，中国 ＦＤＩ流入与其他东道主国 ＦＤＩ流入和欧盟 ＦＤＩ流入

是互补的。然而，这一互补性关系在不同国家之间并不相同，在欧盟比在欧

盟以外更弱；同时这一补充性关系在所分析的期间中有递减的趋势。

最后，Ｃｒａｖｉｎｏ等人 （２００７）考察了中国的外国资本存量对拉丁美洲国

家和加勒比海国家的影响，没有发现从 ＯＥＣＤ国家———特别是美国———到中

国的 ＦＤＩ转移是以拉丁美洲国家和加勒比海国家为代价的。尽管 １９９０～

１９９７年间中国来自 ＯＥＣＤ国家的资本存量增长快于拉丁美洲国家和加勒比

海国家来自 ＯＥＣＤ国家的资本存量增长，这一相对增长从那一时期开始就放

缓了。

以上的实证研究表明，中国吸引 ＦＤＩ的成功并非以挤出其他国家的 ＦＤＩ

流入为代价。相反，有强烈的证据表明，平均而言，中国 ＦＤＩ流入形成了对

其他东道主国家 ＦＤＩ流入的互补，特别是与中国邻近的经济体。

分析框架和实证模型

本文的研究使用重力模型以考察中国的 ＦＤＩ流入对其他亚洲发展中经济

体 ＦＤＩ流入的影响。除了广泛用于对贸易流的研究以外，重力模型还被用于

研究 ＦＤＩ流动。如 Ｄｕｎｎｉｎｇ（１９９３）对 ＦＤＩ的 “折衷范式” （ＯＬＩ）解释所

阐明的那样，许多因素影响 ＦＤＩ流动。由于这些因素位于不同区域，同时使

用重力模型和 ＯＬＩ分析框架的一般理由在于任何一种因素都可以被归类为一

种来源国要素 （反映在所有权和内部化优势）或者一种东道国经济体因素

（反映在本地优势）。来源国因素反映了一个来源国在所有可能的东道国经

济体实施 ＦＤＩ的能力，而东道国经济要素是东道国经济体吸引所有来源国

ＦＤＩ流入的总体吸引力特征。

根据在解释 ＦＤＩ中所使用的重力模型和 ＯＬＩ分析框架，此处所使用的基

本模型可以写作方程１１１。

ｌｎＦＤＩｊ＝β０＋β１ｌｎＸ ＋β２ｌｎＸｊ 方程 １１１

在方程１１１中，ＦＤＩｊ是从所有来源国流入东道国经济体 ｊ的总 ＦＤＩ流

入量；Ｘ 是总来源国变量；Ｘｊ是东道国经济体变量。
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因此，来源国 ｊ的变量 Ｘｊ———测算国家 ｊ的总对外投资潜能———是由其

本身的技术和经济发展水平决定的，这些变量的关键特征是它们对来源国 ｊ

的所有对外的 ＦＤＩ都是一样的，并且独立于目标国的因素。因此，总来源国

变量 Ｘ 对每一个东道国经济体来讲是常数———尽管是随时间变化的。在实

际应用中，我们使用所有来源国的世界总 ＦＤＩ流出来捕捉来源国变量 Ｘ 的

效应。我们使用对数线性形式作为基本函数形式将从所有来源国流向东道国

经济体 ｊ的 ＦＤＩ流入量与相关解释变量联系起来 （总来源国变量和东道国经

济体变量）。

假　　说

如在许多研究中所表明的那样，决定 ＦＤＩ流入发展中经济体的本地要素

主要是市场规模、经济增长、人均收入、劳动成本、资源禀赋、经济和政治

稳定性，以及由东道主国政府提供的投资激励。接下来，我们简单考察这些

本地因素中的每一项是如何在决定发展中东道国经济体的 ＦＤＩ流入规模上扮

演重要角色的。

市场规模和东道国经济体的经济增长

作为决定 ＦＤＩ流入的本地要素之一的市场规模之所以重要，首要的理由

是基于规模经济：较大的经济体可以为实现和探索规模经济、实现生产性要

素的专业化和更有效地吸收外国投资者所希望引进的技术提供更多的机会。

因此，我们预期市场规模较大的发展中东道国经济体的 ＦＤＩ流入规模会更

大。然而，这一论点的重要性在开放经济体中是有争议的。这是由于，在开

放经济体中，企业和产业可以在实现和探索规模经济上以国际市场替代对国

内市场的依赖———在东亚和东南亚经济体中更是如此。因此，我们使用实际

经济增长率对市场规模进行衡量，而不是使用 ＧＤＰ或者人均 ＧＤＰ。

高的经济增长率反映了发展潜力，而发展潜力被认为是影响 ＦＤＩ流入的

重要本地决定因素。第一，较高的经济增长水平代表了东道国经济体更好的

总体经济情况，这对国外投资者是很有吸引力的。第二，较高的经济增长水

平反映了本地基础设施条件的改善，这是吸引 ＦＤＩ流入的基本要素。第三，

较高的经济增长水平意味着市场规模的快速扩张、国内需求的迅速增加和东

道国经济体消费者不断增长的购买力，而这是市场导向的 ＦＤＩ的重要决定因

素。很显然，预期增长更快的市场倾向于吸引更高水平的 ＦＤＩ流入。因此，
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假说是，流入的 ＦＤＩ与发展中东道国经济体的经济增长存在正相关性。在这

一研究中，由 ＧＲ所表示的实际 ＧＤＰ增长率被用于作为对所研究的东道国

经济体发展潜力的综合衡量。

东道国经济体的要素成本

在 ＦＤＩ文献中，决定 ＦＤＩ流入的最重要的要素成本是工资率，特别是当

ＦＤＩ是出口导向的时候。因此，在东道国经济体设置 ＦＤＩ的决定中相关要素

成本是劳动力成本。特别的，较低的劳动力成本被预期会引起更高水平的

ＦＤＩ流入，特别是对于出口导向型 ＦＤＩ。然而，较低的工资率可能伴随着较

低的生产率，从而有效工资可能实际上并不低。因此，最好的劳动力成本衡

量是 “效率工资”而非绝对工资率。效率工资可直接用方程１１２来测算。

ＥＷｊ＝
Ｗｊ
Πｊ

方程 １１２

在方程１１２中，ＥＷｊ是东道国经济体 ｊ的平均效率工资水平，Ｗｊ是东道

国经济体的绝对工资率，Πｊ是东道国经济体的平均劳动生产率。效率工资作

为劳动力成本测量指标具有无量纲的优点。

工资率和劳动生产率的跨国比较存在两个主要问题：一是不同国家存在

不同的价格水平；另外一个问题是存在不同的汇率水平，特别是在发展中国

家。为了避免这些问题，该研究使用了每个发展中经济体总劳动收入占总增

加值的百分比作为对应的效率工资①。事实上，根据以上对效率工资的定

义，衡量发展中东道国经济体总劳动收入增加值百分比的恰是平均效率工

资②。在本研究中，我们预期效率工资与发展中东道国经济体的 ＦＤＩ流入水

平负相关。

国家风险 （国家信用评级）

对发展中国家 ＦＤＩ的研究特别强调经济和政治风险指标 （例如 Ｌｕｃａｓ，

１９９３；Ｓｉｎｇｈ和 Ｊｕｎ，１９９５）。国家风险包括三个主要要素：宏观经济稳定

性，例如经济增长、通货膨胀和汇率风险；制度稳定性，例如针对 ＦＤＩ的政
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①

②

总劳动收入由工资率乘以总就业得到。工资率和就业率数据来自 ＩＬＯ。总增加值数据来自

联合国统计署 （国民经济核算）。计算基于当地货币和当期价格。

平均效率工资的推导如下：ＥＷ＝Ｗ／Π＝ （Ｙ／Ｌ） ／（Ｖ／Ｌ） ＝Ｙ／Ｎ，其中 ＥＷ是效率工资，

Ｗ是工资率，Π是劳动生产率，Ｙ是总劳动收入，Ｖ是总增加值，Ｌ是总劳动投入。



策、税收体制、法律规章的透明度、知识产权保护和腐败程度；还有政治稳

定性，从政治自由度到监控措施。出于实证研究目的，存在一系列方法来估

计国家风险，常用的方法是国家信用评级，国家信用评级在企业进行投资决

策时为企业提供可用信息。

国家信用评级由机构投资者发展出来。根据对大约１００名国际银行家对

信誉度的理解的调查 （包括经济、金融和社会政治稳定性），自 １９７９年以

来，机构投资者每年发布两次信用评级用来评估大约 １５０个国家的信誉度。

得分从０（非常高的违约概率）到 １００（最小的违约概率）。参与者根据这

种评级对机构资产作出调整，给予那些承受全球风险和拥有复杂国家分析体

系的机构以更高的权重。本研究使用对东道主国家的信用评级衡量投资者对

国别风险的认识。假说是，国家风险越低 （国家信用评级越高），ＦＤＩ流入

水平就越高。由 ＣＤＲ表示的国家信用评级，整理自 《机构投资者》杂志

（ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｏｒｍａｇａｚｉｎｅ）。

实证模型和变量设定

为考察中国 ＦＤＩ流入对其他亚洲发展中经济体 ＦＤＩ流入的影响，我们将

从其他来源国流入中国的 ＦＤＩ流入———由 ＦＤＩＣＨＮ表示———作为自变量加进

方程中。

这里至少需要考虑两方面的因素。第一个方面，在考察配置到哪一个低

工资出口平台的时候，ＭＮＥｓ可以选择在中国投资或者投资到另外的发展中

亚洲经济体。在这种情况下，ＭＮＥｓ会研究使得一个经济体更适合作为低成

本生产地的经济体的所有因素。对中国的投资继而会减少流入其他亚洲发展

中经济体的 ＦＤＩ流入。据此，ＦＤＩＣＨＮ的符号应该是负的。我们称此为 “投

资—转移效应”。

第二个方面是增长中的中国与其他亚洲发展中经济体的生产和资源连

接。在制造业中，其形式是进一步的专业化和生产过程的进一步碎片化。一

个投资者同时在中国和亚洲其他发展中经济体设厂以应对不同生产阶段的竞

争。然后，产品零部件在中国和其他亚洲发展中经济体之间进行贸易。一个

不同的互补的观点认为，随着中国不断增长，中国的市场规模会扩大，对矿

产和资源的需求会相应的增加。随后，ＭＮＥｓ会涌入中国进行生产和销售。

与此同时，其他 ＭＮＥｓ也会在其他亚洲发展中经济体投资以开采矿产和资源

并出口到中国。这一条线的论证导致了对 ＦＤＩＣＨＮ符号为正的预测。我们称
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此为 “投资 －创造效应”。从理论上讲，对中国而言，我们不能够先验地确

定投资创造和投资转移的净效果。因此，对这一问题进行实证检验非常重

要。

为考察其他亚洲发展中经济体 ＦＤＩ流入的中国效应，我们使用方程

１１３作为实证模型。

ｌｎＦＤＩｊ，ｔ ＝β０＋β１ｌｎＦＤＩＣＨＮ，ｔ－ｋ＋β２ｌｎＷＦＤＩＯＵＴｔ＋

β３ｌｎＧＲｊ，ｔ－ｋ＋β４ｌｎＥＷｊ，ｔ－ｋ＋β５ｌｎＣＤＲｊ，ｔ－ｋ＋ｖｊ＋εｊ，ｔ
方程 １１３

由 ＦＤＩｊ，ｔ表示的因变量是ｔ年从所有来源国流入亚洲发展中东道国经济

体 ｊ的总ＦＤＩ流入。ＦＤＩ的值———和所有以下相关变量———是以１９９０年不变

美元价格计算的。一共有 ５个自变量。自变量 ＧＲ、ＥＷ和 ＣＤＲ是上一节所

假设和定义的。我们纳入了世界总 ＦＤＩ流出 （ＷＦＤＩＯＵＴ）作为自变量来控

制 ＦＤＩ对流入亚洲发展中东道国经济体的 ＦＤＩ流入的总供给面效应。在附

表１１－Ａ１我们对因变量和自变量做了概要描述。

除 ＷＦＤＩＯＵＴ以外，自变量都是滞后 ｋ年值。这一模型假定 ｔ－ｋ期自变

量的效应只在 ｔ期之内出现并在这期间完成。方程１１３所示的关系会在 ｋ＝

１的情况下被考察，ｋ＝１是最合适的滞后期选择。自变量 ＷＦＤＩＯＵＴ是世界

总 ＦＤＩ流出，由来源方因素决定，独立于东道国经济体的决定因素；因此，

回归方程采用其当期值 （ｋ＝０）。估计得到的ｌｎＦＤＩＣＨＮ，ｔ－ｋ，ｌｎＷＦＤＩＯＵＴ，

ｌｎＧＲｊ，ｔ－ｋ，ｌｎＥＷｊ，ｔ－ｋ和 ｌｎＣＤＲｊ，ｔ－ｋ的系数均为弹性。下面的计量回归分析使用

面板数据和固定效应模型以消除可能影响 ＦＤＩ流入的经济体固定效应和时间

不变因素。

回归结果和解释

在本实证研究中，样本包括 １２个亚洲发展中经济体，时期从 １９９２～

２００８年。这１２个经济体是孟加拉国、中国香港、印度、印度尼西亚、马拉

西亚、巴基斯坦、菲律宾、新加坡、韩国、斯里兰卡、中国台湾和泰国。附

表１１－Ａ１的第一列报告了固定效应回归结果。模型很好地拟合了数据。所

有的自变量都有预期的符号并且在统计上都是显著的。

作为稳健性检验，本文还做了不包含 ４个南亚发展中经济体的回归，

这４个国家是孟加拉国、印度、巴基斯坦和斯里兰卡。回归结果与包含了

这 ４个南亚发展中经济体的结果类似，结果在表 １１－１的第 （２）列中给
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出。模型表现很好：自变量有预期的符号，并且除变量 ＧＲ以外都是统计

显著的。

表 １１－１　１９９２～２００８年中国 ＦＤＩ流入对东亚、南亚和东南亚发展中经济体
　　　　　ＦＤＩ流入的影响的回归结果，固定效应 （因变量 ＦＤＩｊ，ｔ）

变　　量 （１） （２）

常数项 －７６１（－１７２） －１２８４（１９６）

ＬＦＤＩＣＨＮ ０４８（２７３） ０４７（２４４）

ＬＷＦＤＩＯＵＴ ０２３（４３３） ０２１（３０７）

ＬＧＲ ０４８（２１７） ０３６（１２４）

ＬＥＷ －１００（－２４０） －１０２（－２０２）

ＬＣＤＲ ２４２（２４２） ３８６（２１５）

观测值个数 １７０ １０８

组个数 １２ ８

Ｒ２：组内 ０５４ ０４３

组件 ０８２ ０４２

总体 ０７６ ０４０

Ｆ统计量 　３１１５ 　１５７７

　　在０１０水平上显著 （双边检验）。

在００５水平上显著 （双边检验）。

在００１水平上显著 （双边检验）。

注：标准误为组内相关标准误；括号中为 ｔ统计量。

我们感兴趣的主要变量———ＦＤＩＣＨＮ———在两个回归中符号均为正且非

常显著。中国 ＦＤＩ流入 １０％的增长会使流入东亚、南亚和东南亚经济体的

ＦＤＩ流入增加大约４８％。尽管存在中国 ＦＤＩ流入增长是以其他亚洲经济体

ＦＤＩ流入减少为代价的显著担忧，回归结果表明，在我们所分析的这一时

期，由于中国的 ＦＤＩ流入，流入这些经济体的 ＦＤＩ增加了。

所观察到的关系可以与快速增长的中国经济体不断增加的资源需求和亚

洲经济体之间的生产网络化活动联系起来。如表１１－２所示，亚洲经济体日

益成为中国不断增长的原材料需求的重要供给者。对某些资源而言，亚洲经

济体是中国的主要供给者———例如，印度尼西亚和马来西亚的动植物脂肪和

油，中国台湾、印度和巴基斯坦的纺织品以及印度、印度尼西亚和韩国的矿

产品。因此，中国的快速经济增长必然对原材料需求更大，这也为 ＭＮＥｓ在

亚洲经济体开展以资源为基础的 ＦＤＩ创造了巨大的机会。
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表 １１－２　中国来自亚洲经济体的原材料进口

单位：百万美元，％

１９９５年 ２０００年 ２００５年 ２００８年

全部１２个亚洲经济体

动植物脂肪和油料（ＨＳ１５） ９５４（３６） ８０４（６７） ２１３１（６４） ７０９２（６３）

矿产品（ＨＳ２５，２６，２７） ２９５８（４１） ５６１４（２３） １６４３３（１８） ４３０７２（１７）

木浆和纸制品（ＨＳ４７，４８） １３６７（４３） ２６８４（４０） ２３８６（２３） ２４９５（１５）

纺织品（ＨＳ５２，５４，５５） ５２９０（５３） ５８９３（６２） ５９３２（４２） ５８３０（４３）

印度尼西亚

动植物脂肪（ＨＳ１５） ７０（３） ２４５（２１） ７４９（２３） ２４８２（２２）

矿产品（ＨＳ２５，２６，２７） ７６６（１１） １１０４（５） ２２８２（２５） ５２６９（２）

木浆和纸产品（ＨＳ４７，４８） １８０（６） ９２８（１４） ８９３（８） １０６８（７）

马来西亚

动植物脂肪（ＨＳ１５） ７３２（２８） ４７１（３９） １２７１（３８） ４０８４（３６）

新加坡

矿产品（ＨＳ２７） １１２３（２４） ８５２（４） ２２０６（３） ４３２５（３）

韩国

矿产品（ＨＳ２７） ３９８（８） ２０１６（１０） ３５０６（６） ９９４５（６）

中国台湾

纺织品（ＨＳ５４） １０４６（３１） １２６８（３５） １３５９（３６） １１２０（３１）

泰国

矿产品（ＨＳ２７） ７６（０２） ３８３（２） ８０６（１） １８０３（１）

印度

矿产品（ＨＳ２６） １５３（８） ３７３（１２） ５５０９（２１） １４３１４（１７）

纺织品（ＨＳ５２） ２４（１） １８６（７） ２７５（４） １１３０（１５）

巴基斯坦

纺织品（ＨＳ５２） １７３（５） ３９８（１４） ５８１（８） ５９９（８）

　　注：括号中是占中国此种商品总进口数量的份额。ＨＳ１５＝动植物脂肪和油料及其分解物；
ＨＳ２５＝盐，硫磺，泥土，石料，石膏，石灰及水泥；ＨＳ２６＝矿砂，矿渣及矿灰；ＨＳ２７＝矿物燃
料，油，蒸馏产品等；ＨＳ４７＝纸浆，木材，纤维质材料，废物等；ＨＳ４８＝纸和纸板，纸浆制品，
纸和纸板；ＨＳ５２＝棉花；ＨＳ５４＝人造丝；ＨＳ５５＝人造短纤维。

资料来源：作者根据联合国统计署数据计算 （ＣＯＭＴＲＡＤＥ），商品贸易统计数据库，纽约；日
内瓦 ＜ｈｔｔｐ：／／ｕｎｓｔａｔｓｕｎｏｒｇ／ｕｎｓｄ／ｃｏｍｔｒａｄｅ／ｄｅｆａｕｌｔａｓｐｘ＞。

从亚洲经济体间相同产业内中间品和最终成品显著的双向贸易中，可以

发现中国和其他亚洲经济体之间生产网络化的证据。许多亚洲经济体———特
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别是东亚和东南亚———都卷入了纵向一体化，特别是电子设备产业 （ＨＳ

８５）。如表１１－３所示，中国和亚洲经济体之间电子设备产业的双向贸易值

和份额已经相当可观了。自 １９９０年代以来，它们之间相互依存的经济联系

快速深化。亚洲经济体 ＦＤＩ流入水平的显著的中国效应能够反映出这一相互

依存的关系。

表 １１－３　中国和亚洲经济体在电气和电子设备
　　　　 产业 （ＨＳ８５）的双向贸易

对中国的出口

（百万美元）

占对中国总出口的

份额（％）
从中国进口

（百万美元）

占从中国总进口的

份额（％）

中国香港

１９９５年 １９５７ ２２８ ５７３６ １５９

２０００年 ３２０３ ３４０ １０５０７ ２３６

２００５年 ４４７８ ３６６ ４３０２９ ３４６

２００８年 ４１５３ ３２１ ８０２２５ ４２１

马来西亚

１９９５年 　２０２ ９７５ 　１９０ １４８３

２０００年 ２０９７ ３８２７ ９２７ ３６１４

２００５年 １２６６４ ６３０３ ２６４１ ２４９０

２００８年 １７２２６ ５３６６ ４９３８ ２３０２

菲 律 宾

１９９５年 　 １０ ３６２ 　 ８４ ８１６

２０００年 ８６０ ５１２８ ４３８ ２９９２

２００５年 ９１４６ ７１０６ １４８２ ３１６１

２００８年 １４３５３ ７３５９ ２３８６ ２６１３

新 加 坡

１９９５年 　４９９ １４６９ 　５４８ １５６６

２０００年 １４５７ ２８７９ １７４５ ３０２９

２００５年 ６３７０ ３８５７ ６６５３ ４０００

２００８年 ６４４３ ３１９４ ９７６３ ３０２２

韩　　国

１９９５年 １１０３ １０７２ 　４７３ ７０７

２０００年 ５０８９ ２１９３ １９４２ １７２０

２００５年 ２５７７４ ３３５５ ８２４１ ２３４７

２００８年 ３７６４８ ３３５７ １８４２６ ２４９２
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续表 １１－３

对中国的出口

（百万美元）

占对中国总出口的

份额（％）
从中国进口

（百万美元）

占从中国总进口的

份额（％）

中国台湾

１９９５年 ２００５ １３５６ 　４８５ １５６６

２０００年 ６４１３ ２５１５ １０８８ ２１５９

２００５年 ２８８７７ ３８６７ ４８８７ ２９５３

２００８年 ４１５０７ ４０１７ ７６３７ ２９５２

泰　　国

１９９５年 　 ５３ ３２９ 　１１３ ６４５

２０００年 ８１６ １８６３ ４１６ １８５５

２００５年 ３７０６ ２６４９ １６９５ ２１６８

２００８年 ５９７６ ２３２９ ２９６２ １８９５

　　资料来源：作者根据联合国统计署数据计算 （ＣＯＭＴＲＡＤＥ），商品贸易统计数据库，纽约；日
内瓦 ＜ｈｔｔｐ：／／ｕｎｓｔａｔｓｕｎｏｒｇ／ｕｎｓｄ／ｃｏｍｔｒａｄｅ／ｄｅｆａｕｌｔａｓｐｘ＞。

根据以上回归结果很难断言中国效应主要是由资源需求所推动还是由生

产网络化所推动，这仍然是一个留待将来研究的课题。然而，主要的结论仍

然成立：中国 ＦＤＩ流入的增长显著与其他亚洲经济体 ＦＤＩ流入正相关。换言

之，在最近几十年间，投资—创造效应优于投资—转移效应，因此中国和亚

洲 ＦＤＩ流入是互补的。

对于本地变量，回归结果提供了支持假说的强有力证据。在影响流入亚

洲经济体的 ＦＤＩ流入上，市场增长率 （ＧＲ）是一个正向的统计显著的本地

决定因素，结果表明一个经济体增长得越快，ＦＤＩ流入水平就越高。

一个东道国经济体的效率工资 （ＥＷ）———劳动力成本的代理变量———

是该国所接受的 ＦＤＩ流入量的负向的统计显著的决定因素。这表明 ＦＤＩ对亚

洲经济体之间的效率工资差异是敏感的。同时也表明利用亚洲经济体的廉价

劳动力是外国投资者在亚洲发展中经济体投资的主要动因之一。

一个国家的信用评级 （ＣＤＲ）对其 ＦＤＩ流入量有显著的影响。与高信

誉度相伴随的经济、金融、制度、社会和政治稳定性可以被认为是提升 ＦＤＩ

最有力的工具，因其对 ＦＤＩ项目的安全性和盈利性都有直接的影响。

最后，世界总 ＦＤＩ流出 （ＷＦＤＩＯＵＴ）变量的系数是正的和统计显著的。

这意味着对亚洲经济体 ＦＤＩ流入的总供给方效应。

这一点也很有趣，尽管中国的 ＦＤＩ流入对其他亚洲经济体的 ＦＤＩ流入具

有正的和统计显著的效应，但中国效应并非是这些亚洲经济体 ＦＤＩ流入最重
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要的决定因素。实证回归结果表明，在其他条件相同的情况下，东道国经济

体的本地变量对其 ＦＤＩ流入的边际影响远大于中国效应。效率工资和国家信

用评级的边际效应分别约为中国效应的２倍和５～８倍。

中国和亚洲经济体未来 ＦＤＩ流入的意涵

前一节的研究结果意味着，中国效应对亚洲经济体 ＦＤＩ流入的正影响可

以从中国经济体不断增长的资源需求和亚洲经济体之间的频繁的生产网络化

活动中得到证明。未来 ２０年，ＦＤＩ流入正的中国效应会对亚洲经济体，特

别是东盟产生更大的影响。

首先，随着东盟—中国自由贸易区 （ＡＣＦＴＡ）的创立和在 ２０１０年 １月

１日正式启动实施，东盟和中国之间的经济关系进入了一个新时代。ＡＣＦＴＡ

包含了对商品和服务贸易以及投资的协定，这会加速和强化东盟和中国的经

济一体化并导致 ＡＳＥＡＮ和中国之间贸易和投资的快速发展和扩张。除

ＡＣＦＴＡ以外，中国还与很多亚洲经济体都签订了双边自由贸易协定，这些

经济体包括巴基斯坦、泰国、新加坡、中国香港和澳门，而且正计划同印

度、韩国和中国台湾商谈签订双边自由贸易协定。减少和消除贸易和投资障

碍———以特惠贸易协定实际上所具有效应的程度———不仅会引起中国和其他

亚洲经济体之间贸易和投资的扩张，还会为第三方在亚洲———在中国和其他

地方———进行投资创造机会。

其次，亚洲经济一体化的主要推动力之一是中国经济的快速增长。中国

的经济增长和强有力的投资扩张为这一地区供给能量并为亚洲经济体提供了

不断扩大和多样 化 的 市 场。根 据 日 本 政 府 内 阁 办 公 室 所 作 的 报 告

（ＮＩＫＫＥＩｃｏｍ２０１０），预测中国经济在 ２０１０年后的 １０年将以每年 ９１％的

速度增长，并在２０２０年代以每年 ７９％的速度增长。结果，预期中国将在

２０３０年占到世界 ＧＤＰ总量的 ２３９％———成为世界上最大的经济体。中国经

济的快速增长将会继续对亚洲经济体产生显著影响。一方面，随着中国经济

增长，中国人民的收入增长，对消费品的需求会增加；另一方面，中国的快

速增长也会增加对资源和原材料的需求以支持持续的生产扩张。这两方面都不

仅会为亚洲经济体向中国市场增加出口提供巨大机会，也会为跨国公司

（ＭＮＥｓ）在亚洲经济体投资生产商品和开采资源并供给中国市场提供巨大机会。

再次，伴随着中国和其他亚洲经济体快速、深入的一体化，生产网络化

活动———特别是纵向一体化———会进一步加深，每一个经济体都专业化生产

００２

中国：未来二十年的改革与发展



其具有比较优势的产品。当前，中国和其他亚洲经济体都已经在电气和电子设

备产业发展了大量的双向贸易。今后，随着中国和亚洲经济体的产业结构升级

和重构，中国和其他亚洲经济体之间的双向贸易很可能扩展到其他产业———例

如，汽车、机械和设备。基于跨国公司的比较优势和竞争力，亚洲的结构变

化和产业升级会为跨国公司 （ＭＮＥｓ）进行投资提供巨大的机会。

最后，伴随快速的经济增长，因其高的资本积累率和巨大的外汇储备，

中国逐渐成为日益重要的对外 ＦＤＩ供应者。在 ２００４～２００８年间，中国对外

的ＦＤＩ从５５亿美元增长到了５５９亿美元———增长超过了９倍。中国对外ＦＤＩ

的大部分流入了亚洲经济体———在 ２００８年末达到中国总对外 ＦＤＩ存量的

７１４％。随着快速的经济增长，未来２０年将见证中国 ＦＤＩ流出的快速增长。

一方面，中国会加速产业重构和升级。一些劳动密集型制造业活动和产业会

因为不断上涨的劳动力成本和伴随人口老龄化的劳动力减少而逐渐失去竞争

力。其结果是，这些劳动密集型产业会从中国转移到其他经济体投资，其他

亚洲发展中经济体作为候选地的可能性最大。另一方面，中国快速的经济增

长会继续增加对资源和原材料的需求。为满足这一需求，中国会增加海外投

资以扩展和保障资源和原材料的供给。随着中国成为亚洲日益重要的投资

者，拥有丰富资源禀赋的亚洲经济体会成为中国对外投资的首选地。继而，

总的来讲，在 ＦＤＩ方面，中国和亚洲经济体的关系在未来 ２０年很可能继续

保持互补性。

结　　论

过去３０年，中国巨大的 ＦＤＩ流入量令有的国家欢喜有的国家忧。中国

真的挤出了其他亚洲经济体的 ＦＤＩ流入，抑或是实现了双赢？本章在大量文

献的基础上试图通过对基于 ＦＤＩ折中范式 （ＯＬＩ）解释的本地优势假说进行

实证检验来回答这一问题。三个主要发现可以概括如下。

首先，在亚洲发展中经济体 ＦＤＩ流入的本地决定因素方面，回归结果为

检验我们的假说提供了很强的支撑。主要发现是，在我们所分析的时期内

（１９９２～２００８年），经济增长更快、信誉度更高或者在经济、金融、制度、

社会和政治稳定性方面风险更低的那些经济体吸引了相对较多的 ＦＤＩ流入，

而更高的效率工资或者更低的劳动生产率则阻碍了 ＦＤＩ流入。

其次，回归结果表明中国 ＦＤＩ流入对其他亚洲经济体 ＦＤＩ流入具有统计

显著的正效应。中国 ＦＤＩ流入对亚洲其他经济体 ＦＤＩ流入的这一正的和互补
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性的效应与增长中的中国不断增加的资源需求和亚洲经济体之间的网络化生

产活动密切相关。回归结果无法判定这两方面因素影响作用的大小，正的中国

效应很可能同时来源于这两者，并指向一个核心结果，即这一效应是投资创造

的，而非投资转移。这一互补性意味着对中国ＦＤＩ的许多担忧是没有根据的。

最后，尽管中国的 ＦＤＩ流入对其他亚洲经济体的 ＦＤＩ流入有正的和统计

显著的影响，但这一中国效应并不是亚洲经济体 ＦＤＩ流入最重要的决定因

素。实证回归结果表明，在其他条件相同的情况下，东道国经济体的本地变

量对其 ＦＤＩ流入的边际影响远大于中国效应。东道国经济体的本地变量———

诸如快速的经济增长，与较高的劳动生产率相伴的较低的劳动力成本，经

济、金融、制度、社会和政治稳定性方面较低的国家风险———在吸引 ＦＤＩ流

入上扮演着根本性的角色。

在接下来的 ２０年间，中国的经济增长和强有力的投资扩张将为这一地

区供给能量并为亚洲经济体和其他国家提供不断扩大和多样化的亚洲市场。

总体而言，伴随着中国和其他亚洲经济体之间快速的和深入的一体化，其他

亚洲经济体 ＦＤＩ流入的正的中国效应将会持续。

附表 １１－Ａ１　中国 ＦＤＩ流入对其他亚洲发展中东道国经济体 ＦＤＩ
　　　　　流入的影响的变量列表

变量名称 变量设定 来　　源

因变量

ＦＤＩｊ，ｔ

ｔ年由所有来源国流入亚洲发展中东道国经济体
ｊ的总 ＦＤＩ流入（百万美元，１９９０年价格）。

各种联合国出版物，世界投资

报告。

自变量

ＦＤＩＣＨＮ，ｔ

ｔ年由所有来源国流入中国的总 ＦＤＩ流入（百万
美元，１９９０年价格）。

各种联合国出版物，世界投资

报告。

ＷＦＤＩＯＵＴ ｔ年世界总 ＦＤＩ流出（百万美元，１９９０年价格）。
各种联合国出版物，世界投资

报告。

ＧＲｊ，ｔ
亚洲发展中东道国经济体 ｊ在 ｔ年的真实国内生
产总值增长率（％）。

联合国统计署（国民经济核

算）。

ＥＷｊ，ｔ
亚洲发展中东道国经济体 ｊ在 ｔ年的效率工资率
（％）。

根据 ＩＬＯ计算以及联合国统
计署（国民经济核算）。

ＣＤＲｊ，ｔ

亚洲发展中东道国经济体 ｊ在 ｔ年的国家信用评
级指数（得分从０～１００，１００表示最低的违约概率
或者最好的信誉度）。

根据机构投资者的有关内容

整理。

　　

（张川川　译）
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９Ｒｅｓｍｉｎｉ，ＬａｎｄＳｉｅｄｓｃｈｌａｇ，Ｉ２００８，ＩｓＦＤＩｉｎｔｏＣｈｉｎａｃｒｏｗｄｉｎｇｏｕｔｔｈｅＦＤＩｉｎｔｏｔｈｅ
ＥｕｒｏｐｅａｎＵｎｉｏｎ？，ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ，ＥｕｒｏｐｅａｎＴｒａｄｅＳｔｕｄｙＧｒｏｕｐ，ＪｏｈａｎｎｅｓＫｅｐｌｅｒ
Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｌｉｎｚ，ａｎｄＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＳｔｒａｔｈｃｌｙｄｅ，ｖｉｅｗｅｄ３０Ｍａｙ２０１０， ＜ｈｔｔｐ：／／
ｗｗｗｅｔｓｇｏｒｇ／ＥＴＳＧ２００８／Ｐａｐｅｒｓ／Ｓｉｅｄｓｃｈｌａｇｐｄｆ＞．

１０Ｓｉｎｇｈ，ＨａｎｄＪｕｎ，ＫＷ １９９５，Ｓｏｍｅｎｅｗ ｅｖｉｄｅｎｃｅｏｎｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓｏｆｆｏｒｅｉｇｎｄｉｒｅｃｔ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇｃｏｕｎｔｒｉｅｓ，ＰｏｌｉｃｙＲｅｓｅａｒｃｈＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ，ｎｏ１５３１，Ｔｈｅ
ＷｏｒｌｄＢａｎｋ，Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ，ＤＣ，ｖｉｅｗｅｄ３０Ｍａｙ２０１０， ＜ｈｔｔｐ：／／ｉｄｅａｓｒｅｐｅｃｏｒｇ／
ｐ／ｗｂｋ／ｗｂｒｗｐｓ／１５３１ｈｔｍｌ＞．

１１ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓＣｏｎｆｅｒｅｎｃｅｏｎＴｒａｄｅａｎｄＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ（ＵＮＣＴＡＤ）ｖａｒｉｏｕｓｙｅａｒｓ，
ＷｏｒｌｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＲｅｐｏｒｔ，ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，ＮｅｗＹｏｒｋａｎｄＧｅｎｅｖａ．

１２ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓＳｔａｔｉｓｔｉｃｓＤｉｖｉｓｉｏｎｎｄ，ＣＯＭＴＲＡＤＥ，ＣｏｍｍｏｄｉｔｙＴｒａｄｅＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ
Ｄａｔａｂａｓｅ，ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，Ｎｅｗ ＹｏｒｋａｎｄＧｅｎｅｖａ， ＜ｈｔｔｐ：／／ｕｎｓｔａｔｓｕｎｏｒｇ／

３０２

第十一章　亚洲外国直接投资和 “中国效应”



ｕｎｓｄ／ｃｏｍｔｒａｄｅ／ｄｅｆａｕｌｔａｓｐｘ＞．
１３ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓＳｔａｔｉｓｔｉｃａｌＤｉｖｉｓｉｏｎｎｄ，ＮａｔｉｏｎａｌＡｃｃｏｕｎｔｓ，ＵｎｉｔｅｄＮａｔｉｏｎｓ，ＮｅｗＹｏｒｋ
ａｎｄＧｅｎｅｖａ， ＜ｈｔｔｐ：／／ｕｎｓｔａｔｓｕｎｏｒｇ／ｕｎｓｄ／ｓｎａａｍａ／ｄｎｌｌｉｓｔａｓｐ＞．

１４Ｗａｎｇ，Ｃ，Ｗｅｉ，Ｙａｎｄ Ｌｉｕ，Ｘ２００７， ‘ＤｏｅｓＣｈｉｎａｒｉｖａｌｉｔｓｎｅｉｇｈｂｏｕｒｉｎｇ
ｅｃｏｎｏｍｉｅｓｆｏｒｉｎｗａｒｄＦＤＩ’，ＴｒａｎｓｎａｔｉｏｎａｌＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ，ｖｏｌ１６，ｎｏ３，ｐｐ３５－６０．

１５Ｚｈｏｕ，ＹａｎｄＬａｌｌ，Ｓ２００５， ‘ＴｈｅｉｍｐａｃｔｏｆＣｈｉｎａｓｓｕｒｇｅｏｎＦＤＩｉｎＳｏｕｔｈＥａｓｔ
Ａｓｉａ：ｐａｎｅｌｄａｔａａｎａｌｙｓｉｓｆｏｒ１９８６－２００１’，ＴｒａｎｓｎａｔｉｏｎａｌＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ，ｖｏｌ１４，ｎｏ１，
ｐｐ４１－６５．

１６国家统计局 （ＮＢＳ）各年：《中国统计年鉴》，中国统计出版社。

４０２

中国：未来二十年的改革与发展




