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内容提要 : 本文通过改进 Agosin和 Mayer 模型,就来自不同地区的 FDI 对中国不同地区的

国内投资的挤入挤出效应进行了实证研究,结果表明: FDI 对整体国内投资产生了挤出效应,对东、

中、西部地区分别产生了微弱的挤出效应、显著的挤入效应及严重的挤出效应。基于不同资金来源

的 FDI对国内不同地区的投资之间的影响,本文提出了相应的政策建议。
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  外商直接投资( FDI)可以解决发展中国家国内

资金不足的问题,并对这些国家国内的投资、技术与

人力资本产生较强的溢出作用, 因而对于发展中国

家经济的增长有着重要的意义。但是, 一个国家不

可能长期地依赖 FDI 来保证本国经济的发展, 国内

有丰富的投资资金来源, 且储蓄投资缺口长期为正,

2008年底, 国内金融机构城乡储蓄存款余额达到

211 79万亿元, 而国内资本形成额只有 131 36 万亿
元。单纯从投资资金需求看, FDI 的重要性已经大

大降低。

此外, FDI的大规模持续流入给中国的国际收

支资本项目和经常项目已经带来根本性的顺差压

力,而国内投资尤其是民间投资对经济的发展并没

有产生理想的作用。中国现在面临的现实是: 一方

面大量 FDI 资金持续流入, 国际收支顺差不断加

大;另一方面存在大量的国内过剩资金找不到有效

的投资途径。我们不禁会问, 大量的 FDI的流入除

了给中国经济增长带来促进作用外,对中国国内的

投资产生了什么样的影响? FDI 到底是给国内投资

带来了很大的示范作用, 从而对国内投资产生了挤

入效应,还是相反占领了国内的资源和市场, 挤出了

国内的投资? 了解和回答这些问题,对于正确评价

FDI 在中国经济发展中的作用, 制定适当的利用外

资政策和国内投资政策无疑有着重要的意义。

一、模型选择

(一) FDI 对中国国内总投资及分地区投资挤入

挤出效应的计量模型

本文将中国按地区划分为东部地区、中部地区

和西部地区,研究 FDI 对中国国内总投资及分地区

投资的挤入挤出效应。借鉴 Agosin 和 Mayer

( 2000)在新古典理论的框架下构建的东道国国内投

资方程, 假定流入东道国的 FDI 由外生给定, 推导

出总投资与 FDI之间的计量模型如下:

I i, t = ai + b1F i, t + b2F i, t- 1 + b3F i, t- 2 + b4I i, t- 1 +

b5I i, t- 2 + b6g i, t- 1 + b7 g i, t- 2 + e i, t ( 1)

( 1)式中, I及 F 分别为国内总投资及 FDI 分别

占 GDP 的比例, g 为 GDP 的增长率,下标 i= 1, 2,

3, 4分别表示全国、东部地区、中部地区及西部地

区,下标 t表示时间。

在( 1)式的基础上,可以用长期反应系数来度量

长期内 FDI对国内资本的挤入挤出效应:
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(2)

在对( 1)式进行估计,并将估计结果代入( 2)式

的基础上,有如下结论: 若零假设 H 0 : b= 1在给定

的置信水平下不被拒绝, 则表明 FDI对国内投资既

没有挤出效应,也没有挤入效应, 即存在中性效应;

若零假设 H 0 : b > 1在给定的置信水平下不被拒绝,

则表明 FDI 对国内投资具有挤入效应; 若零假设

H 0 : b < 1在给定的置信水平下不被拒绝, 则表明

FDI对国内投资具有挤出效应。
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应该注意的是( 1)式无法反映出不同资金来源

的 FDI影响国内投资的具体过程, 因此无法区别不

同资金来源的 FDI 和不同经济发展阶段的 FDI 对

国内投资的影响。实际上,自中国改革开放以来, 特

别是 20世纪 90年代以来, 中国 FDI 的资金来源结

构正在逐步发生变化, 经典的 Agosin 和 Mayer 模

型并不能反映出这种变化, 为此, 笔者拟对 Agosin

和 Mayer 的模型进行改进, 以度量不同资金来源的

FDI 对国内投资的影响。

(二)不同资金来源的 FDI 对国内投资挤入挤

出效应的计量模型

为了剖析不同资金来源结构的 FDI 对国内投

资的挤入挤出效应, 我们将( 1)式改写为:

I i, t = a i, t + b1, tF i, t + b2, tF i, t- 1 + b3, tF i, t- 2 +

b4, tI i, t- 1 + b5, tI i, t- 2 + b6, tg i, t- 1 + b7, tg i, t- 2 + b8, tS i, t +

ei, t ( 3)

(3) 式中除了包括(1) 式中变量外,加入了变量

S i, t , 表示不同资金来源(国别)的 FDI, 用于捕捉长

期内不同资金来源结构的 FDI 对中国国内总投资

和东中西部地区总投资的影响, 该数据用不同资金

来源的 FDI除以历年全国 GDP 的比例表示。

而之所以加入变量 S i, t 的原因在于, 经典的

Agosin 和 Mayer 模型中考虑了除需要研究的

I i, t (国内投资)、F i, t (外商直接投资)以及他们各自

的滞后 2、3阶变量之外, 还有一个重要的宏观经济

变量 g, 即 GDP 增长率, 但是该模型中仅将一个宏

观经济变量纳入考虑中, 导致模型仅能顾及到本国

经济发展对 FDI 与国内投资之间关系的影响, 却忽

略了来自国外因素 ) ) ) 资金的地区来源结构 ) ) ) 的影

响,而来自不同经济发展程度的国家或地区的 FDI必

然对国内投资产生不同的影响力。只有将代表国外因

素的 S i, t 与代表国内因素的 g同时纳入计量模型进行

考虑才能使 FDI对国内投资的挤入挤出效应体现得更

加全面,也更利于政府制定更加平衡的FDI引进政策。

二、实证结果及分析

(一)数据选取

基于数据的可获得性, 本文选取了 1996 至

2007年全国及 29 个省、市、自治区作为样本, 利用

( 1)式和( 3)式进行实证分析。需要使用的数据包括

GDP、国内投资、FDI 规模与分资金来源地区的 FDI

规模,其中国内投资用全社会固定资产投资表示,

FDI 用实际外商直接投资发生额表示。以上数据来

自我国历年的5中国统计年鉴6、5中国固定资产统计

年鉴6及搜数网统计数据库, 由于 FDI 数据是以美

元计价的,本文将其用历年的美元兑人民币的年末

汇价换算成人民币的实际外商直接投资发生额。

(二)实证结果

11 FDI 对中国国内总投资及分地区投资挤入挤
出效应。运用全国及东、中、西部地区 1996至 2007

年的数据分别对( 1)式进行回归,并在回归过程中逐

步剔除掉不显著的变量,并运用回归结果对( 2)式进

行估计,最后整理得到表 1。从表 1可以看出,剔除

不显著变量后的方程总体的回归效果不错。就全国

而言, 长期反应系数为- 01 073, 且在 1%的显著性

水平下小于 1。这意味着 1996~ 2007年期间,全国

范围内的 FDI 对中国国内投资产生挤出效应, 即

FDI占中国 GDP 的比例每增加一单位,就导致国内

投资占 GDP 的比例减少 01 073个单位。
东部地区的长期反应系数为 01 6136, 且在 1%的

显著性水平下显著地小于 1,表明 1996至 2007年期

间东部地区的 FDI对其国内投资也产生挤出效应,即

FDI占中国 GDP 的比例每增加一单位,导致东部国

内投资占 GDP的比例增加 01 6136个单位。
表 1  全国及东、中、西部地区 FDI挤入挤出效应估计结果

  注: * * 表示在 1% 的显著性水平下显著, * 表示在 5%

的显著性水平下显著; ( )表示所对应估计值在相应显著性水

平下的 t 统计值。

与东部地区不同,中部地区的长期反应系数为

11 896, 且在 1%的显著性水平下显著地大于 1, 因此

1996至 2007年之间中部地区的 FDI对其国内投资

产生挤入效应, 即 FDI 占中国 GDP 的比例每增加

一单位,能带来中部国内投资占 GDP 的比例增加

11 896个单位。
西部地区的长期反应系数为- 101 732, 在 5%

)21)
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的显著性水平下显著地小于 1, 即 1996~ 2007年之

间中部地区的 FDI 对其国内投资产生非常显著的

挤出效应, 即 FDI 占中国 GDP 的比例每增加一单

位, 会带来西部国内投资占 GDP 的比例减少

101 732个单位。
21 不同资金来源的 FDI 对国内投资挤入挤出

效应。然而, 以上关于全国及东、中、西部地区的长

期反应系数均只度量了 1985至 2007年间所有 FDI

平均的挤入挤出效应,却无法反映 FDI 资金来源的

地区结构对国内投资影响的差别,为了能更清楚地

了解这一影响的具体路径, 接下来本文将对改进的

Agosin和 Mayer 模型进行估计。

根据 FDI 资金来源地的国别地区状况,本文将

资金来源分成以下区域: 亚洲、非洲、欧洲、拉丁美

洲、大洋洲及太平洋岛屿、其他、中国香港、中国澳

门、中国台湾、除港澳台的其他亚洲地区, 并计算出

来源于不同地区的 FDI 占历年全国 GDP 的比例。

再利用( 3)式进行回归分析,结果见表 2。

表 2 来源于不同地区 FDI 的挤入挤出效应估计结果

  注: * * 表示在 1% 的显著性水平下显著, * 表示在

5%的显著性水平下显著。

从表 2可以看出, 剔除不显著变量后的方程总

体的回归效果不错,根据前文的理论分析可以看出

所有来自国外的 FDI 对国内投资都有较为显著的

挤出效应。例如, 就亚洲而言, 长期反应系数为

- 11 9386,即 1996至 2007年来自亚洲的 FDI 对其

国内投资产生较为显著的挤出效应,即来自亚洲的

FDI 占中国 GDP 的比例每增加一单位,会带来国内

投资占 GDP 的比例减少 11 9386 个单位,其他地区

的分析同理。值得注意的是, 来自北美洲地区的

FDI对中国国内投资的挤出效应最为显著; 其次来

自中国香港和中国台湾的 FDI 对国内投资也产生

了较强挤出效应。据最新数据显示, 中国自改革开

放 30年来已连续 18年成为利用外资最多的发展中

国家,即使在受金融危机影响世界引资形势异常困

难的 2009年,中国全年实际利用外资仍为 9001 3亿
美元。而与增长相伴随的是外商在华获益的丰厚,

美国对华投资已经成为美国对华经贸利益的主要手

段,中国制造业的 29个大类和中国承诺的 100个服

务部门均有美国投资, 美国企业在华的投资回报也

由此可见一斑。紧随美资其后的是港资和台资, 由

于其在地理位置和政治上的优势, 再加上内地对港

台的多项优惠政策, 使得港资台资大量进入大陆市

场,所以对大陆的国内投资也有不容小视的影响力。

在以往的研究中, 尽管有部分学者的研究已经

涉及 FDI的不同资金来源结构, 但仅是从统计年鉴

上的不同国家或地区的外商直接投资占外商投资总

额的百分比或外商直接投资金额绝对数的角度进行

研究,所以大多数只是从数量上判断 FDI 的资金结

构,得出的结论一般为/亚洲领先, 北美和欧洲紧随

其后, 港澳台的直接投资均占主导地位0。尽管一
定程度上可以对政策有一定引导作用, 但是不能从

根本上解释不同资金来源的 FDI 对国内投资的影

响力大小上的先后排序, 更无法有针对性地提出引

进 FDI促进国内不同地区、不同行业投资的政策。

而本文的实证结论为,在 FDI 对国内投资的影

响力上, /北美第一,港台紧随其后,其余地区相对平

和0,且所有 FDI 均对国内投资带来了挤出效应。

分析其原因可以发现: 第一, 众所周知, 中国是一个

劳动密集型产业较多的国家,相对北美地区国家的

资本密集型经济拥有劳动力的比较优势, 那么来自

北美的 FDI在投资中国劳动密集型产业的时候势

必造成其与当地已有产业形成竞争关系, 而北美资

金雄厚的资本也会引导当地资本向其投资的行业或

企业方向流动,从而形成显著的挤出效应。第二,港

资和台资受其自身经济结构影响, 加上外资企业产

品结构与我国国内生产结构有趋同的倾向, 以及其

在经营上的相对优势, 特别是我国吸引外资的种种

优惠条件, 使国内企业在竞争中往往处于不利地

位, 减缓了国内企业的自我积累, 自我发展, 并减

缓了国内企业的技术更新换代, 从而对国内投资产

生显著的挤出效应。第三,其他地区根据其自身经

济发展水平的高低对国内投资产生大小不等的挤出

效应,具体可参见表 2。
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根据本文的实证结果可以给几个主要地区对我

国国内投资的挤出影响力度进行排序, 由大到小依

次为:北美洲、中国香港、中国台湾、亚洲、非洲、其

他、拉丁美洲、中国澳门、大洋洲及岛屿、欧洲及港澳

台以外的亚洲, 其实这样的回归结果也是与很多文

献中提出的廉价劳动力是我国吸引外资的重要因素

的结论基本吻合的(罗知, 2009)。相比较而言,欧洲

发达国家的 FDI 投资重点主要集中在制造业等劳

动密集型产业, 欧洲的资金流向了中国技术相对不

足(甚至空白)的领域,在挤出了落后技术和行业(挤

出效应)的同时也带动了相关产业的发展 (挤入效

应) , 这就是为什么来自欧洲的 FDI 对国内投资的

挤出效应相对排在后面的原因。

三、结论及政策建议

本文在 Agosin 和 Mayer 模型的基础上, 利用

我国全国及 29个省、市、自治区的 1996至 2007 年

的数据,实证研究了 FDI 对全国、东部、中部及西部

地区国内投资的影响。并对模型进行了修正, 将其

扩展为一个包含资金来源结构参数的模型, 实证研

究了 FDI资金来源的区域结构对国内投资的挤入

挤出效应,结果发现:

( 1)就全国而言, FDI 对国内资本形成产生了

挤出效应。分地区而言,东部地区 FDI 对国内资本

形成产生了微弱的挤出效应; 中部地区 FDI 对国内

资本形成了显著的挤入效应; 西部地区 FDI 则对国

内资本形成产生了严重的挤出效应。

( 2)就资金来源的区域结构而言,所有各主要经

济区域资金来源地 FDI 均对国内资本产生挤出效

应。其中以北美洲为资金来源的 FDI对国内资本的

挤出效应最显著,中国香港和中国台湾仅次之,来自

其他地区的 FDI 对国内资本的挤出效应差距不大。

由此得出, FDI对国内投资的影响是随着我国

各地区经济发展水平的变化而变化的, 不同资金来

源的 FDI对国内投资的影响方向虽然相同但大小

是不同的。基于此, 本文提出以下建议:

( 1)就全国整体而言, 总体上 FDI 对国内投资

产生了挤出效应,鉴于中国国内已经存在丰富的剩

余资金,中国的外资利用政策应从重/数量0向重/质
量0转变。应对外商直接投资进行事前甄别, 继续对

与国内投资能形成上下游较大关联性的 FDI 实施

优惠政策,吸引其进入;同时应限制与国内投资形成

直接或间接竞争关系的 FDI的流入。

( 2)由于中国东、中及西部地区经济发展的不平

衡,东、中及西部地区 FDI 对国内资本形成的效应

各不相同,因此,应制定有差别的外资利用政策。从

本文结果看,中部地区可以进一步扩大引进 FDI 的

规模,而东部和西部地区应该着力于 FDI 引进结构

的调整。东部地区由于已具有较好的经济基础、较

先进的生产技术及较高质量的劳动力资源,故应该

制定相关政策多吸收能带来高产品附加值的高技术

含量的 FDI。西部地区则应该结合当地的优势和特

点,确定优先发展的产业和产品,合理引进 FDI。

( 3)针对 FDI的资金来源地区结构制定有区别

的政策和结构调整。首先, 来自于各个区域的 FDI

对中国国内投资都产生了挤出效应, 所以整体来看,

对所有的 FDI都应该更关注其质量而非数量,即关

注 FDI能带来的技术、管理的进步, 以及对上下游

产业的带动能力。其次, 对于来自对中国国内投资

的挤出效应非常典型的地区的 FDI,应该进行更严

格的甄别分析,对于能够促进国内投资、提高国内技

术和管理水平的 FDI予以鼓励, 而取消所有对于重

复不必要引进 FDI 的优惠措施, 禁止和取缔对国内

经济和环境有负面影响的 FDI引进。
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