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摘 要

在经济全球化快速推进的过程中，世界经济发展的一个重要特点便是国际直

接投资的快速增长，这作为新经济的关键要素和基本要求已经对区域经济相互促

进与融合、优化贸易结构、改善贸易条件等做出了较大的贡献。对外直接投资是

我国改革开放的重要内容，已成为我国拓展外资经济、融入国际化发展的重要方

式。近年来国际经济与贸易环境不断恶化，逆全球化、贸易保护主义抬头，世界

贸易不确定性趋势上升，对中国出口企业和跨国公司的经营活动产生了深刻影响。

在此背景下，文章以“一带一路”沿线国家为例，探讨了东道国贸易不确定

性对中国对外直接投资的影响。文章首先对中国对外直接投资现状进行了分析；

其次，基于Melitz模型从理论层面探讨了贸易不确定性与对外直接投资之间的关

系并将理论分析与现实经验相结合；接着分析了中国对“一带一路”沿线国家

OFDI的空间分布特征；最后进行中介效应检验与调节效应检验以探讨东道国贸

易不确定性是通过何种途径影响中国对外直接投资，以及贸易不确定性对中国

OFDI的影响程度主要受到哪些因素影响。得出以下结论：第一，中国对“一带

一路”沿线各国的对外直接投资空间上呈现显著正相关，即经济上具有相似属性

的国家聚集在一起，空间差异性较小；第二，东道国贸易不确定性的增加会促进

中国对“一带一路”沿线国家的对外直接投资，且贸易不确定性的空间溢出效应

显著；第三，东道国贸易不确定性对中国 OFDI的影响主要是通过出口规模实现；

东道国贸易条件在不同水平时，贸易不确定性对中国对外直接投资的影响具有显

著性差异。最后，依据结论提出如下建议：第一，企业要把握中国 OFDI的空间

分布特征，结合实际情况开展对外投资活动，助力中国由投资大国向投资强国迈

进；第二，对于东道国的出口部门来说，应根据本国国情以及资源禀赋努力改善

本国贸易条件；第三，要加快供给侧结构性改革，提高企业生产率，提升经济发

展的韧性；第四，要统筹区域协调性发展，稳步提高“一带一路”沿线国家贸易

与投资耦合程度，促进贸易与投资的协调性发展。

关键词：“一带一路”倡议 贸易不确定性 对外直接投资 贸易条件 协调性发展
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Abstract
In the process of rapid economic globalization, an important feature

of world economic development is the rapid growth of international direct

investment. As a key element and basic requirement of the New Economy,

it has made great contribution to the mutual promotion and integration of

regional economy, optimization of trade structure and improvement of

terms of trade.Outward foreign direct investment is an important part of

our country's reform and opening up, and it has become an important way

for our country to expand the foreign-invested economy and integrate into

the international development. In recent years, the international economic

and trade environment has been deteriorating. Anti-globalization and

trade protectionism have risen, and the uncertainty of world trade has

risen, which has had a profound impact on the business activities of

Chinese export companies and multinational companies.

In this context, this article takes countries along the “Belt and Road”

as an example to explore the impact of host country trade uncertainty on

China’s outward foreign direct investment.The article firstly analyzes the

status quo of China’s OFDI; secondly, it explores the logical relationship

between trade uncertainty and OFDI from a theoretical level based on

Melitz model, and combines theoretical analysis with practical experience;

then it analyzes the spatial distribution characteristics of China’s OFDI

toward countries along the“Belt and Road”; finally, the mediating effect
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test and the moderating effect test are conducted to explore how the host

countrys’ trade uncertainty affect China’s OFDI and the degree of the

impact of trade uncertainty on China’s OFDI is mainly affected by what

factors.The following conclusions are drawn: First, China's OFDI in the

countries along the "Belt and Road" shows a significant positive spatial

correlation, that is, countries with similar economic attributes are

clustered together, and the spatial differences are small; second, the

increase of trade uncertainty in the host country will promote China’s

OFDI in countries along the "Belt and Road", and the spatial spillover

effect of trade uncertainty is significant; third, the rise of the host

country’s trade uncertainty will promote China’s OFDI toward the

countries along “Belt and Road”,and vice versa; fourth, the impact of the

host country’s trade uncertainty on China’s OFDI is mainly realized

through the scale of exports; when the host country’s terms of trade are at

different levels, the impact of trade uncertainty on China’s OFDI are

significantly different.Finally,based on the research conclusions, the

following recommendations are made: First, enterprises should grasp the

spatial distribution characteristics of China's OFDI, carry out OFDI

activities in light of the actual situation to help China move from a big

investment country to a strong investment country.;second, for the export

sector of the host country, efforts should be made to improve its own

terms of trade in accordance with its national conditions and resource
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endowments; third, it is necessary to speed up supply-side structural

reform, increase enterprise productivity to enhance the resilience of

economic development; fourth, it is also necessary to coordinate regional

development, steadily improve the coupling degree of trade and

investment of countries along the "Belt and Road" to promote the

coordinated and high-quality development of trade and investment.

Keywords：the Belt and Road(B&R) Initiative; Trade Uncertainty; OFDI;

Terms Of Trade; Coordinated development
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1 引 言

1.1 研究背景与研究意义

1.1.1 研究背景

2015年 3月，国家发展改革委员会、外交部、商务部联合发布了《推动共

建丝绸之路经济带和 21世纪海上丝绸之路的愿景与行动》，标志着“一带一路”

倡议正式进入全面推进期（宋勇超，2017）。近年来，“一带一路”倡议下的国

际经贸合作与逆全球化相互交织，对我国的对外直接投资（OFDI）产生了复杂

影响（李书彦和谭晶荣，2020）。一方面，“一带一路”倡议为企业国际化搭建

了良好的对外贸易与投资平台；另一方面，受新冠疫情等因素的影响，全球贸易

不确定性（TU）呈现上升趋势，波动性骤增，全球价值链收缩和全球跨境投资

持续低迷。在国际经贸环境不太明朗的情况下，中国 OFDI却呈现出“逆周期”

特征：越来越多中国企业热衷于通过对外投资的方式“走出去”，中国正逐步转

型为对外直接投资大国。

屈文洲和崔峻培（2018）认为，当今对于宏观经济学的微观经济基础方面的

研究常止步于“预期”，不确定性的研究也并未得到足够重视。直到 2008年金

融危机后，逐渐有学者注意到不确定性对社会经济的影响，相关研究才大量涌现。

不确定性的相关研究在经济领域已经比较丰富，但是在贸易领域仍旧相对匮乏。

在世界贸易不确定性加剧的大背景下，中国 OFDI的“逆周期”现象与东道国贸

易不确定性之间是否存在一定的关联；东道国贸易不确定性是否是驱动中国

OFDI增长的因素之一；其内部机制为何？对这一系列问题的研究，不仅有助于

深入了解贸易不确定环境下企业的出口行为选择，还为相关研究提供了中国经验。

以“一带一路”为平台，依托国内国际双循环，扩大中国的对外投资规模，

积极拓展国际市场，是中国企业在新时代走向全球的一个重要契机。因此，了解

东道国贸易与经济发展状况，把握贸易不确定性的波动趋势，探讨中国对“一带

一路”沿线国家投资的影响因素，对中国企业更好地“走出去”具有重要的理论

与现实意义。



兰州财经大学硕士学位论文 东道国贸易不确定性与中国对外直接投资

——基于贸易条件的调节效应分析

2

1.1.2 研究意义

在当今世界面临百年未有之大变局、新冠疫情等诸多因素影响下，国际经贸

环境不断恶化，东道国贸易不确定性的改变对中国对外直接投资会产生何种影

响？中国企业如何在复杂多变的贸易环境下更好地“走出去”，实现从“投资大

国”到“投资强国”的转变?上述问题的解决在帮助完善相关理论的同时，还有

助于相关部门准确把握中国经济运行的客观规律，积极应对贸易波动带来的负面

影响，促进中国经济持续健康发展。

1.1.2.1 理论意义

本文的理论意义：第一，传统的 OFDI研究视角主要包括区位选择视角、行

业视角以及贸易效应视角等，本文尝试从贸易不确定性视角出发对中国的 OFDI

进行研究；第二，本文尝试以贸易不确定性为突破口，建立宏观投资与微观企业

之间的联系，探讨贸易不确定性与对外直接投资之间的关系并进行实证检验。

1.1.2.2 现实意义

本文的现实意义：客观评价贸易不确定性与对外直接投资间的关系对推动中

国从“投资大国”向“投资强国”转变有着深远的意义。第一，更准确把握贸易

不确定性影响对外直接投资的机制，因势制宜，促进中国对外直接投资高质量发

展；第二，通过对 OFDI的深入研究为市场经济运行“服下定心丸”，以实现贸

易的双赢或多赢。

1.2 研究目的与内容

1.2.1 研究目的

学术界关于不确定性与对外直接投资之间关系的探讨由来已久，但更多是关

于经济政策不确定性对 OFDI影响的研究，而关于贸易不确定性与对外直接投资

关系的研究相对缺乏。基于此，本文以“一带一路”沿线国家为例，首先通过理

论模型探究贸易不确定性与对外直接投资之间的关系；其次，通过空间自相关检
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验判断中国对沿线国家对外直接投资的分布特征；第三，在中国 OFDI存在空间

相关性的基础上构建空间杜宾模型，通过实证分析对理论模型进行检验，探讨东

道国贸易不确定性对中国 OFDI的影响并进行稳健性检验；第四，通过中介效应

检验分析东道国贸易不确定性影响中国 OFDI的机制；通过调节效应检验探讨在

不同贸易条件水平下贸易不确定性对中国 OFDI影响程度的差异。

1.2.2 研究内容

本文首先回顾了中国对外直接投资的政策背景与时代背景；其次梳理了贸易

不确定性与对外直接投资的相关研究；尝试在Melitz Model基础上建立贸易不确

定性与对外直接投资的关系，并根据已有文献，以“一带一路”沿线国家为研究

对象，在中国 OFDI存在空间相关的基础上构建空间计量模型，分析东道国贸易

不确定性波动会对中国 OFDI产生哪些影响；在满足稳健性检验的前提下，以出

口额作为中介变量探讨贸易不确定性影响对外直接投资的机制；通过调节效应检

验分析当东道国贸易条件处于不同水平时，其贸易不确定性对中国 OFDI影响的

差异性。

1.3 研究框架与技术路线

1.3.1 研究框架

本文共分八章。

第一章为引言部分。引言部分主要描述选题依据、研究目的及意义，阐述本

文的研究框架、技术路线图以及本文可能的创新和研究不足。

第二章为文献综述部分。对不确定性影响 OFDI的相关研究径向梳理并作出

文献综述。文献综述主要分为四个方面，一是关于国内外贸易不确定性相关研究

动态的文献综述；二是关于中国 OFDI研究进展的文献综述；三是关于贸易条件

（TOT）研究的文献综述；四是关于不确定性影响 OFDI的文献综述。

第三章为中国对外直接投资分析部分。主要从中国 OFDI总体规模、主要流

向、在全球的分布特征以及对“一带一路”沿线各国的投资等方面进行分析。

第四章为理论模型与研究假说部分。本文尝试在Melitz Model基础上建立贸
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易不确定性与对外直接投资间的关系，并提出本文的研究假说，为后续实证研究

提供重要的理论基础。

第五章为空间自相关检验部分。实证分析之前需要先对中国对外直接投资的

空间相关性进行分析（计算全局Moran指数或 Geary系数），在存在空间相关的

基础上方可进行下一步研究；此外，文章通过局部 Moran 指数探讨中国对沿线

各国 OFDI的具体分布特征。

第六章为本文的计量模型设定及模型适用性检验部分。首先对模型设定、变

量选取、数据来源以及数据处理进行介绍，重点介绍了核心解释变量的指标构建

及测算。根据“新经济地理学”，拟选用空间杜宾模型（SDM）进行实证分析，

实证分析前需对模型适用性进行检验，主要包括 LM 检验、Hausman 检验、LR

检验、Wald检验以及联合显著性检验等，本章将对相关检验进行介绍并对检验

结果进行分析。

第七章为本文的实证结果分析部分。在中国对“一带一路”沿线各国 OFDI

存在空间相关的基础上，实证分析东道国贸易不确定性与中国对外直接投资之间

的关系并进行空间效应分解与稳健性检验。

第八章为中介效应与调节效应检验部分。在前述满足稳健性检验的前提下，

本章将进行中介效应检验与调节效应检验，进一步探讨贸易不确定性影响对外直

接投资的机制以及贸易不确定性对 OFDI的影响程度受到哪些因素的影响。

第九章为研究结论及政策建议部分。通过理论分析与实证检验得出本文的研

究结论，依据研究结论并结合实际情况提出相关政策建议。

1.3.2 技术路线
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图 1.4 技术路线图
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1.4 研究方法

本文综合运用经济学、经济地理学、空间计量经济学的相关知识，采用国家

层面面板数据，运用空间计量模型，加入相关控制变量，全面评价东道国贸易不

确定性对中国对外直接投资的影响并分析这一影响机制，研究方法主要有：

（1）文献研究法

文献研究法应用广泛，通过文献研究法能够比较系统、全面地了解所研究问

题的进展与现状，为后期的研究指明方向。本文收集整理了贸易不确定性与投资

领域的相关文献，对相关理论、模型进行梳理与总结，便于后续研究。

（2）定量与定性分析法

本文首先通过数学模型探讨了东道国贸易不确定性与中国对外直接投资的

关系，并将定量分析与定性分析相结合，将定量分析的结果放到现实中进行验证，

将抽象的理论可观测化，既确保了逻辑上的严谨，又更加符合实际，易于接受。

（3）跨学科研究方法

任何事物都不是单独存在的，学科研究更是如此，看似独立，实则相通。相

较于传统分门别类的研究方式，跨学科研究从整体上对问题进行整合性研究，体

现了当代科学探索的新范式。本文从地理视角切入，运用空间计量模型探讨中国

对沿线各国对外直接投资的空间分布并实证分析东道国贸易不确定性对中国

OFDI的影响。

1.5 创新与不足

1.5.1 创新

与已有研究相比，文章可能的创新主要包括以下三个方面：

一是从整体出发，通过全局莫兰指数发现中国对“一带一路”沿线各国的

OFDI在经济维度上具有显著的空间正相关性，空间差异性较小；然后通过局部

莫兰指数分析中国OFDI在沿线各国的具体分布特征并就这一特征形成原因做了

简要分析。

二是借鉴Melitz（2003）模型与 Darby等（2010）的模型分别从企业规模视
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角与企业利润视角探讨了贸易不确定性与 OFDI间的逻辑关系并进行实证检验，

确保了理论与实证检验结果的一致性。

三是通过中介效应检验发现东道国贸易不确定性主要是通过中国出口规模

来影响中国的对外直接投资；调节效应检验发现当贸易条件在不同水平时，东道

国贸易不确定性对中国 OFDI的影响具有显著性差异，即贸易条件的变化会一定

程度上调节贸易不确定性对 OFDI的影响。

1.5.2 不足

由于客观条件的限制，本研究主要存在以下几点不足：

（1）本研究以贸易不确定性作为核心解释变量，而影响贸易不确定性的因

素很多，本文所构建的贸易不确定性指标未必能把所有影响因素全部考虑到，需

要后期不断完善与改进。

（2）本文的研究对象为“一带一路”沿线国家，但是本研究结论是否能推

广到其他国家或地区有待更进一步的研究。

（3）贸易不确定性衡量的是由于贸易成本变化引起的贸易波动，而贸易政

策不确定性侧重于关税差异，二者虽侧重点不同，但都是为了衡量不确定性。本

研究如果将核心指标贸易不确定性替换为贸易政策不确定性，结论是否依然成立，

尚需进一步探讨。

1.6 本章小结

近年来中国面临的国际经济与贸易环境不断恶化，全球贸易不确定性持续上

升。在此背景下，文章以“一带一路”沿线国家为例，运用文献研究法、定量与

定性分析法以及跨学科研究法，探讨中国 OFDI的空间分布特征，分析东道国贸

易不确定性对中国 OFDI的影响，以期为中国企业更好地“走出去”建言献策。
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2 文献综述

2.1 贸易不确定性研究的文献综述

所谓不确定性，是指由于政策、市场、环境等方面信息不确定而带来的投资

环境信息的不确定，而贸易不确定性（TU）衡量的是由于贸易成本变化引起的

贸易波动。贸易领域的不确定性研究由 Handley 教授与 Limao 教授所开创

（Handley & Limao，2015，2017），已逐渐成为当前贸易领域研究的前沿课题。

2.1.1 研究起源

在长期对经济环境不确定性的研究中逐渐派生出了对贸易不确定性问题的

研究，Bernanke（1983）和 Dixit（1989）基于环境视角研究了不确定性对企业

投资行为的影响，为后续研究奠定了理论基础。其中，Bernanke（1983）对经济

环境不确定性的风险进行了研究；Dixit（1989）则对企业进入市场所必须支付的

成本进行了探讨；Bloom（2007）通过对股票市场的研究验证了 Bernanke和 Dixit

的观点。

2.1.2研究基础

2.1.2.1 理论机制

Bernanke（1983）和 Dixit（1989）对外部环境不确定性影响企业投资的作

用机制进行了分析，Handley & Limao（2017）将这一机制引入国际贸易领域，

探讨贸易不确定性对企业投资的影响。他们认为，当企业面临贸易环境不确定时，

需要根据预期收益做出立即进入市场或是推迟进入的决定。若企业预期收益高于

进入成本，应该进入市场；若预期收益低于进入成本，则应当选择推迟进入或不

进入。

2.1.2.2 实证度量

学术界关于不确定性的研究早有涉及，但更多侧重于经济政策不确定性以及
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贸易政策不确定性方面，对贸易波动问题缺乏足够关注。由于贸易波动会对经济

增长与社会发展产生影响，因而关于贸易不确定性问题的研究应当引起重视。

Razin et al.（2003）认为，发展中国家在国际市场进行贸易时更易受到国际市场

价格波动的影响，贸易不确定性增加；Mansfield & Reinhardt（2008）提出全球

化程度的加深会增加贸易与投资的不确定性；李晓峰（2009）也发现，随着全球

化的不断深入，各国联系日益紧密，我国进出口贸易将更容易受到国际市场价格

波动的影响。

研究普遍认为，需求与出口多样性、加入国际组织以及市场制度差异是造成

贸易波动的主要原因。唐宜红和林发勤（2012）运用动态随机局部均衡模型对中

国代表性出口企业进行分析后发现，外部需求冲击是造成我国贸易波动的主要原

因；强永昌和龚向明（2011）认为，贸易多样化能够有效减弱发展中国家的贸易

波动幅度，但对发达国家却未必如此；Mansfield & Reinhardt（2008）提出，加

入国际组织（如WTO）能够有效限制成员国实施新的贸易保护措施，从而降低

了贸易不确定性；魏浩和张昊（2018）发现，无论是从出口角度还是进口角度来

看，中国及其贸易伙伴国加入WTO均能有效减弱中国进出口品的价格波动幅度。

市场制度方面，鲁晓东和连玉君（2011）分析了要素投入与制度因素对我国各省

份出口潜力与出口稳定性的影响，发现两者均能缓解出口内在约束，但在各省区

之间存在较大差异；崔娜和柳春（2017）对“一带一路”沿线各国的制度环境分

析后认为，沿线各国制度环境的改善将显著降低其贸易不确定性。

关于贸易不确定性影响，冯梅等（2021）基于构建的中美贸易不确定性指数

研究指出，中美经济贸易不确定性对中国技术进步起倒逼升级的作用，对中部地

区的促进作用要略小于东西部；郭兴科（2021）从运输成本视角研究了贸易不确

定性（TU）对价格的影响，认为不确定性的增加会提高市场价格，且运输成本

越低，贸易不确定性对市场价格的冲击越大。

2.2 贸易条件研究的文献综述

关于贸易条件（TOT）的研究主要包括理论研究与实证研究两方面。
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2.2.1 理论研究

2.2.1.1 贸易条件恶化论

1949年，经济学家 Raul.Prebisch 首次提出了“贸易条件恶化论”观点。该

理论认为，需求弹性、市场容量等一系列外部条件的变化对发展中国家初级产品

的出口产生了不利影响；在国际市场上，相对于发达国家的工业产品，发展中国

家初级产品的价格有长期下降的趋势。经济学家汉斯·辛格（Hans.W.Singer）实

证发现，相比于发达国家，无论发展中国家是否扩大制成品出口比重，其制成品

贸易条件始终处于不断恶化的趋势。

2.2.1.2 贸易条件决定论

1979年，经济学家刘易斯（Lewis）提出了“贸易条件决定论”，认为贸易

条件可以分为生产要素贸易条件和商品贸易条件，前者决定后者；发展中国家与

发达国家劳动生产率的差异是发展中国家贸易条件不断恶化的主要原因。因此，

发展中国家应该努力提高其劳动生产率，改善贸易条件，以实现经济增长与社会

发展。

2.2.2 实证研究

学术界关于贸易条件的实证研究主要分为两类。第一类主要从宏观视角出发

对贸易条件的总体变化趋势进行了对比研究。Lemoine & Unal-Kesenci（2008）

指出，由于发展中国家和发达国家的产品差异较大，市场竞争力小，所以发展中

国家提高自身技术水平未必能降低出口产品的价格；Shouvik Charkabo（2012）

在研究发展中国家的贸易条件时发现，对比发达国家，发展中国家各类工业产业

的贸易状况趋于恶化；20世纪 30年代，南开大学研究团队以 1913年为基期计

算了 1894-1928年中国总易货贸易条件指数，得出中国自 1867年以后 60年来贸

易条件整体“渐趋有利”的结论；张少军和侯慧芳（2019）从发展中国家视角出

发分析了全球价值链（GVC）对贸易条件的影响，发现 GVC嵌入度的提高将会

恶化本国的贸易条件；胡月和田志宏（2020）研究了世界农产品贸易条件的变化

特征，发现中国农产品贸易条件近年来渐趋恶化；从全球来看，发达国家要明显

https://baike.so.com/doc/3700381-3888667.html
https://baike.so.com/doc/6384461-6598114.html
https://baike.so.com/doc/6384461-6598114.html
https://kns.cnki.net/KNS8/Detail?sdb=CJFD&sfield=%e4%bd%9c%e8%80%85&skey=%e8%83%a1%e6%9c%88&scode=34959625&acode=34959625
https://kns.cnki.net/KNS8/Detail?sfield=fn&QueryID=30&CurRec=21&recid=&FileName=JJWS202008014&DbName=CJFDLAST2020&DbCode=CJFD&yx=&pr=&URLID=
https://kns.cnki.net/KNS8/Detail?sfield=fn&QueryID=30&CurRec=21&recid=&FileName=JJWS202008014&DbName=CJFDLAST2020&DbCode=CJFD&yx=&pr=&URLID=
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优于发展中国家。

第二类则主要是从微观视角探讨了贸易条件与各经济社会变量间的双向影

响。Bhagwati认为，一国贸易条件的恶化受 FDI 影响极大，即国内 FDI的增加

可能会恶化其贸易条件；Hongshik Lee & Hyuk Hwang Kim（2011）以韩国为例

研究发现，市场潜力或相对人均 GDP的增加能够改善本国 TOT，而相对产出的

增加则会恶化 TOT；Brady&Doyle（2013）分析认为，发展中国家技术水平的提

升会损害该国的出口贸易利益，贸易条件恶化；戴翔和宋婕（2019）对增加值贸

易条件进行考察后认为，从变动趋势看，传统价格贸易条件指数不断下降，而增

加值贸易条件指数已渐趋稳定；胡月和田志宏（2021）基于新贸易理论考察了进

出口多样化对贸易条件的影响，发现出口多样化能够改善发展中国家贸易条件，

而发达国家则需要借助专业化生产来强化其国际竞争力，邓启明等（2021）的研

究结果与之相似。

由于贸易条件反映了一国对外贸易的经济效益状况，研究普遍认为，贸易条

件的改善会显著促进一国经济的增长与社会福利的提高（Brueckner Markus et al.，

2017；Nabil Alimi et al.，2017；Yongseung Han et al.，2021；王文胜和常晓颖，

2022）；黄顺武和胡敏（2013）基于制造业面板数据研究发现，我国制造业贸易

条件的改善会提升全要素生产率，但影响有限；王亮等（2014）基于汇率制度视

角对我国 TOT与经济增长间的关系进行了研究，发现浮动汇率制下 TOT对宏观

经济的影响比固定汇率制下更为激烈；Trofimov I（2021）在分析了拉丁美洲各

国收入贸易条件对人均GDP的影响后提出，TOT的增加将提升各国的人均GDP。

此外有部分研究认为，贸易条件的改善并没有对经济增长起到促进作用，相反还

会抑制进出口贸易以及全要素生产率的提高（罗曼怡，2012；范爱军和卞学字，

2012；宇宸，2018），研究结论的差异主要是由研究对象、研究视角以及研究方

法不同所造成。

2.3 中国对外直接投资研究的文献综述

学术界对中国的对外投资合作进行了广泛而深入的研究，相关研究主要分为

三类。第一类主要研究了中国 OFDI的贸易效应（出口效应和进口效应）以及空

间溢出效应。宋勇超（2017）认为中国的 OFDI 与国际贸易间具有互补性，即

https://kns.cnki.net/KNS8/Detail?sfield=fn&QueryID=30&CurRec=21&recid=&FileName=JJWS202008014&DbName=CJFDLAST2020&DbCode=CJFD&yx=&pr=&URLID=
https://kns.cnki.net/KNS8/Detail?sfield=fn&QueryID=30&CurRec=21&recid=&FileName=JJWS202008014&DbName=CJFDLAST2020&DbCode=CJFD&yx=&pr=&URLID=
https://kns.cnki.net/KNS8/Detail?sdb=CJFD&sfield=%e4%bd%9c%e8%80%85&skey=%e8%83%a1%e6%9c%88&scode=34959625&acode=34959625
https://scholar.cnki.net/home/search?sw=6&sw-input=Brueckner Markus
https://scholar.cnki.net/home/search?sw=6&sw-input=Nabil Alimi
https://scholar.cnki.net/home/search?sw=6&sw-input=Yongseung Han
https://scholar.cnki.net/home/search?sw=6&sw-input=Trofimov I.


兰州财经大学硕士学位论文 东道国贸易不确定性与中国对外直接投资

——基于贸易条件的调节效应分析

12

OFDI产生了贸易创造效应，且贸易创造效应在短期显著，在中长期较弱；张远

航（2018）从空间溢出视角研究中国 OFDI与出口贸易的双向影响，认为 OFDI

对出口存在正的空间溢出效应，而出口对 OFDI 的溢出效应不显著；Ao Lei &

Yixiang Tian（2019）对中国进出口和投资的空间溢出效应分析后发现，贸易和

投资的空间相关性随着双边地理距离的增加而降低；刘欣（2020）从制度距离视

角出发，发现我国出口贸易额与 OFDI存量与流量均呈现正相关关系，而进口额

与 OFDI存量正相关，与流量负相关；此外，王康康（2018）、姜海燕和文纳斯

（2020）、王秋红和文竹青（2020）分别对南亚与中亚、西亚等地区中国 OFDI

的贸易效应与影响因素进行了比较分析。第二类研究了中国对外直接投资的空间

分布特征。刘文革等（2019）从地缘政治风险视角分析中国对外投资的空间分布，

认为暴力型地缘政治风险会显著抑制中国的 OFDI，而平和型地缘政治风险的影

响不显著。孙宇和刘海滨（2020）指出，中国的 OFDI存在空间正相关性，在空

间上表现为集聚分布，且存在路径依赖特征；李书彦和谭晶荣（2020）研究发现，

中国对欧盟的 OFDI具有显著的空间相关性与空间溢出效应。第三类则侧重于研

究中国 OFDI 的制约因素、投资动机与区位选择。王晖和仲鑫（2020）对中国

OFDI的空间效应与影响因素进行了实证研究，发现 OFDI空间效应显著且投资

规模受资源禀赋和技术水平等多重因素的影响；杨连星等（2016）、刘永辉和赵

晓晖（2021）、贾玉成和常烃（2021）分别从双边政策、投资便利化以及制度变

迁等角度研究了中国OFDI的影响因素；侯文平和苏锦红（2018）、邵宇佳等（2020）、

文余源和杨钰倩（2021）分别从投资动机与区位选择角度对中国 OFDI进行深入

研究并提出了针对性意见。

2.4 不确定性影响对外直接投资的文献综述

关于不确定性影响 OFDI的研究主要分为三类。一类是经济政策不确定性

（EPU）对投资的影响。李凤羽和杨墨竹（2015）实证发现，EPU的上升会抑制

企业的投资行为，企业的股权集中度在此中起调节作用；谢红军和蒋殿春（2017）

研究发现，东道国经济政策不确定性的波动会正向影响母国 OFDI。东道国宏观

政策调整了市场格局，中国的 OFDI更容易以此为契机打入当地市场；杨栋旭等

（2019）认为，EPU会对企业的 OFDI产生显著地正向影响，且对不同性质的企

https://kns.cnki.net/KNS8/Detail?sdb=CJFD&sfield=%e4%bd%9c%e8%80%85&skey=%e7%8e%8b%e6%99%96&scode=06367740&acode=06367740
https://kns.cnki.net/KNS8/Detail?sdb=CJFD&sfield=%e4%bd%9c%e8%80%85&skey=%e8%b4%be%e7%8e%89%e6%88%90&scode=38845856&acode=38845856
https://kns.cnki.net/KNS8/Detail?sdb=CJFD&sfield=%e4%bd%9c%e8%80%85&skey=%e9%82%b5%e5%ae%87%e4%bd%b3&scode=39713988&acode=39713988
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业而言影响程度有所差异；耿伟和李亚楠（2020）从对外直接投资的结构特征出

发，发现东道国政策不确定性会抑制中国 OFDI的扩展边际，对 OFDI集约边际

的影响不确定。

一类是贸易政策不确定性（TPU）对 OFDI的影响。TPU影响投资的理论基

础主要包括不确定性和进入市场成本两方面，Dixit（1989）和 Roberts & Tybout

（1997）的研究证实了进入成本的存在。实证方面，Handley& limao（2015）以

葡萄牙加入欧共体事件为研究对象，发现 TPU的上升会同时减少企业投资与海

外市场开拓；孙林和周科选（2020）认为中国—东盟自贸区的建立降低了区域贸

易政策不确定性，促进了中国企业对东盟的投资；而沈洲（2020）、崔致远（2021）

的研究结论相反，即贸易政策不确定性与对外直接投资之间具有正相关关系。

一类是贸易不确定性对 OFDI的影响，这一类研究相对缺乏。传统的 FDI

理论如“就近集中权衡”理论、“关税跳跃”理论认为，贸易成本能够促进对外

直接投资。Brainard（1993）指出， 贸易成本的上升会导致 OFDI对出口的替代；

张战仁和方文君（2015）以浙江省新晋对外投资企业的首次投资为实证样本，通

过二值选择模型发现，贸易成本对 OFDI具有促进作用；闫付美和张宏（2017）

以生产性服务企业为研究对象，发现与东道国的地理距离是企业从事投资活动时

所关注的主要因素。

2.5 文献述评

不确定性与对外直接投资关系的研究主要集中在经济政策不确定性与贸易

政策不确定性对 OFDI的影响两个方面，较少涉及贸易不确定性对 OFDI影响的

研究。

关于 EPU对 OFDI影响的结论主要包括两个方向：经济政策不确定性上升

既可能促进 OFDI，亦可能抑制 OFDI。研究结论的不同主要是由于研究视角以

及研究对象的差异所造成。关于 TPU对 OFDI影响的研究主要集中在两个时段，

一是中国刚加入WTO后，美国给予的永久正常贸易关系待遇地位极大降低了企

业面临的贸易政策不确定性；另一时段则是中美贸易摩擦后，由于关税的上升而

增加了中美之间贸易政策的不确定性。关于贸易不确定性对 OFDI影响的研究则

略微显得缺乏。虽然相关研究早已有所涉及，但并未引起足够多的重视，且关于

https://kns.cnki.net/kcms/detail/knetsearch.aspx?dbcode=CJFD&sfield=au&skey=%E8%80%BF%E4%BC%9F&code=11379006&uid=WEEvREcwSlJHSldSdmVqMDh6cEFHNDJkbFViZ3Exb2tSRjUrODFtVHJRVT0=$9A4hF_YAuvQ5obgVAqNKPCYcEjKensW4IQMovwHtwkF4VYPoHbKxJw!!
https://kns.cnki.net/kcms/detail/knetsearch.aspx?dbcode=CJFD&sfield=au&skey=%E6%9D%8E%E4%BA%9A%E6%A5%A0&code=42081626&uid=WEEvREcwSlJHSldSdmVqMDh6cEFHNDJkbFViZ3Exb2tSRjUrODFtVHJRVT0=$9A4hF_YAuvQ5obgVAqNKPCYcEjKensW4IQMovwHtwkF4VYPoHbKxJw!!
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贸易不确定性与 OFDI之间关系的研究主要集中在实证层面，数理层面的研究还

有待进一步拓展。

希望本文的相关研究能够起到抛砖引玉之作用。
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3 中国对外直接投资分析

3.1 中国对外直接投资总体规模

2020年是新中国历史上极不平凡的一年，以习近平同志为核心的党中央统

揽全局，及时作出统筹疫情防控和经济社会发展的重大决策，中国成为全球主要

经济体中唯一实现经济正增长的国家。2020年中国对外直接投资流量达 1537.1

亿美元，位居全球第一｡

根据《2020年中国对外直接投资统计公报》，2020年中国对外直接投资净

额同比增长 12.3%，为 1537.1亿美元。其中：新增股权投资 630.3亿美元，占 41%；

当期收益再投资 716.4亿美元，占 46.6%；债务工具投资 190.4亿美元，占 12.4%。

截至 2020年底，对外直接投资累计净额 25806.6亿美元，其中，股权投资 14777.3

亿美元，占 57.3%；收益再投资 7860.4亿美元，占 30.4%；债务工具投资 3168.9

亿美元，占 12.3%。

3.2 中国对外直接投资流量与存量分析

3.2.1 中国对外直接投资流量

（1）投资流量位居全球第一

根据《2021世界投资报告》，2020年全球 OFDI流量为 0.74万亿美元，年

末存量39.25万亿美元。其中，中国OFDI占当年全球流量与存量的 20.2%和6.6%，

分别位列全球第一位、第三位。

（2）投资净额稳步增长

2020年，中国对外货币金融服务类直接投资 121亿美元，占 61.5%；中国对

外非金融类投资流量 1340.5亿美元，同比增长 14.6%；境外投资带动出口 1737

亿美元，同比增长 48.8%，占中国货物出口总值的 6.7%。
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数据来源：历年《中国对外直接投资统计公报》

（3）对外投资结构持续优化

2020年中国对外投资并购数量增加，规模减少。全年共实施对外投资并购

项目 513起（较上年增加 46起），涵盖 61个国家（地区），交易总额 282亿美

元，同比下降 17.7%。其中，直接投资 164.8亿美元，占并购总额的 58.4%，占

当年中国 OFDI总额的 10.7%｡

3.2.2 中国对外直接投资存量

（1）在全球的位置和比重

2020年末，中国 OFDI存量达 2.58万亿美元，同比增加 0.38万亿美元，位

列全球第三，仅次于美国与荷兰，中国在全球外国直接投资中的影响力日益扩大

｡从规模上看，中国 OFDI存量仅相当于美国的 32%，差距较大｡2020年中国 FDI

与 OFDI基本持平，“引进来”与“走出去”协调发展。

（2）中国对外直接投资者的构成

2020年末，中国共有对外投资者 2.8万家。其中有限责任公司是中国对外投

资占比最大的群体，达 34.3%；私营企业占 29.9%，位列次席；股份有限公司、

外商投资企业、国有企业、港/澳/台商投资企业分别占 12.8%、占 5.5%、5.3%以

及 3.9%；联营企业占比最低，仅为 0.2%；其他占 8.1%。
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3.2.3 中国对外直接投资空间分布特征

2020年末，中国 OFDI主要分布在全球 189个国家（地区），其中在亚洲的

投资存量为 1.65 万亿美元，占 63.7%；拉丁美洲 0.63 万亿美元，占 24.4%；欧

洲 0.12万亿美元，占 4.7%；北美洲、非洲、大洋洲分别为 0.10万亿美元、0.04

亿美元、0.04万亿美元，占 3.9%、1.7%以及 1.6%。

2020年末，中国在发展中经济体的投资存量为 2.30万亿美元，占 89.15%。

其中，中国香港 1.44万亿美元，占发展中经济体的 62.61%；东盟 0.13万亿美元，

占 5.65%。

图 3.2 2020年中国 OFDI存量地区分布

数据来源：《2020年中国对外直接投资统计公报》

3.3 中国对外直接投资企业构成

2020年末，中国投资者在境外共设立投资企业 4万家，遍布全球 80%以上

的国家（地区），亚洲、欧洲、非洲、北美洲、拉丁美洲的境外企业覆盖率分别

为 95%、87%、86%、75%以及 65%；大洋洲最低，为 58%。从行业分布看，中

国境外企业主要分布在批发和零售业、制造业、商务服务业，数量总计超过 2

万家，占境外企业总数的 59.9%。
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3.4 中国对“一带一路”沿线国家对外直接投资分析

3.4.1 对外直接投资流量与存量

2020年末，投资者在 “一带一路” 沿线共设立境外企业超 1. 1 万家，对外

直接投资流量突破 225亿美元，同比增长 20. 6%；存量为 2007.9亿美元，占中

国 OFDI存量的 7.8%。从行业构成看，中国 OFDI流量主要流向制造业、建筑业、

电力生产以及供应业，分别占总流量的 34.1%、16. 7%、11%，金融业占比最低，

达 3.5%｡从国别构成看，中国 OFDI主要流向新加坡、俄罗斯联邦、泰国、越南、

柬埔寨、巴基斯坦等国家｡2013—2020年，中国对沿线国家累计直接投资 1398.5

亿美元｡

3.4.2 双边经贸合作

2020年，中国对“一带一路”沿线各国进出口总额实现 9.37万亿美元，占

全年中国货物进出口总额的 56.7%，贸易与投资前景广阔。承包工程方面，中国

企业在“一带一路”沿线新签项目合同 5611份，合同额达 1414.6亿美元，占同

期中国总合同额的 55.4%。深化合作方面，截止 2020年，中国共与 171个国家

和国际组织签署了相关合作文件，夯实了世界经济长期稳定发展的基础。

2021年 12月，连接云南昆明和老挝万象的中老铁路全线通车运营。中老铁

路是共建“一带一路”的标志性项目，是“一带一路”倡议不断走深走实的结果，

它不仅夯实了中老命运共同体，而且为中国与东盟国家间往来搭建了更为便捷的

国际大通道。

3.5 本章小结

近年来国际经贸环境充满不确定性，但即便如此，以习近平同志为核心的党

中央统揽全局，统筹推进疫情防控和经济社会发展，中国成为全球主要经济体中

唯一实现经济正增长的国家。

2020年，中国 OFDI 流量与存量分别位居全球第一和第三，彰显了中国共产

党卓越的领导能力。2020年，中国对“一带一路”沿线国家的对外直接投资稳
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中有升，在沿线各国共设立境外企业 1. 1万家，涉及国民经济 18个行业大类。

中巴经济走廊的顺利推进、中老铁路的全线运营、中印雅万高铁的正式启动，无

一不是“一带一路”倡议结出的硕果，极大地促进了双边与多边经贸合作，促进

了中国与沿线国家贸易与投资的协调性发展。而《区域全面经济伙伴关系协定》

（RCEP）的实施必将助推“一带一路”倡议向纵深发展。
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4 理论模型与研究假说

本章将通过数学模型探讨东道国贸易不确定性与中国对外直接投资之间的

关系。

传统国际贸易理论将贸易中的各类摩擦统称为“冰山成本”，既包括由地理

距离等“自然阻力”造成的成本，也包括由制度约束、信息壁垒等“人为阻力”

造成的成本（范鑫，2020）。Ling Feng et al.（2017）发现，不确定性减少会吸

引新企业的进入，而新企业的进入会对投资产生影响。本章将基于Melitz（2003）

模型从企业规模视角与企业利润视角来研究东道国贸易不确定性对中国对外直

接投资的影响。

4.1 基本设定

（1）两个市场：国内与国外；

（2）M：国内企业总数（包括在国内生产与从事出口的）；

（3）φ：企业生产率，�~� � ，� � 为� � 的累计密度函数；

（4）假设在完全竞争市场下，各企业对某一外生变量的变化会做出相同反

应。

根据Melitz（2003）模型，当生产率φ满足下列条件时，企业做出进入国内

市场或国际市场的决定：

退出市场 ， � < �∗

进入国内市场 ， �∗ < � < ��
∗

进入国际市场 ， � > ��
∗

其中，�∗为企业进入国内某行业的零利润生产率水平，��∗为出口企业的零

利润生产率水平。则有：

（1）在国内生产企业：G(�∗)*M

（2）从事出口企业： [1-G(��∗)]*M
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4.2 理论模型

4.2.1 企业规模视角

当贸易不确定性上升时，贸易成本增加，出口贸易减少，出口规模下降，企

业转向对外直接投资。为了验证这一逻辑关系是否成立，本文进行如下模型推导。

假设每个时期国外市场的消费者对产品的偏好都是由 CES效用函数（常替

代弹性函数）决定，即：

� = ∫�∈�� �

�−1
� ��

�
�−1

（4.1）

其中σ>1，σ为产品替代弹性且σ为常数。ω表示品种，Ω是可用品种的集合。

在 CES条件下，产品需求函数表达式为：� � = � ∗ �(�)
−� ∗ ��−1 ，

其中，� � 为产品价格，� = ∫�∈��(�)1−���

1
1−� 为理想价格指数。

根据 Ling Feng et al.（2017）的研究，贸易不确定性的变化会影响企业的进

入或退出，而企业的进入或退出会对企业的对外投资规模产生影响。本研究借鉴

Handley and Limao（2014）以及 Ling Feng et al.（2017）的思路，研究贸易不确

定性变化对企业规模的影响，并对其均衡条件的实现进行分析，以探讨贸易不确

定性与 OFDI间的关系。

根据 Ling Feng et al.（2017）的研究，在 CES效用函数下，企业可变利润现

值可以表示为：

��(��, �) = �(��, �) + �[(1 − �) ∗ ��(��, �) + ����� ��+1, � ] （4.2）

其中，�为贴现率，λ表示抵达率且为正数，τ为出口企业面临的不确定性。

假设均衡条件下，市场上有M家企业，生产率φ~μ φ ，其中μ φ 为标准化

后的概率密度函数，满足：

� � =
g(φ)

1−G(φ∗)
, if φ ≥ φ ∗

0 , if φ < φ ∗
（4.3）

平均生产率 �� = 1
1−� �∗ �∗

∞ ��−1� � ��∫
1

�−1
，
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则每个企业的收入 r φ 可以表示为：

� � = � � ∗ � � = � � ∗ �
�1−� � �

−� = �
�1−�

�
�−1

∗ �
�

−�
（4.4）

� = � ∗ � ��

则企业利润现值为：

�� ��, � = 1
�� 1−� ���−1 �����−1 （4.5）

其中，�� = ����
−1 + ���� �−1 。

根据“预期利润等于进入成本”条件（FE），企业平均利润为：

��� = ��
1−� �∗ （4.6）

�� 为企业进入成本，G φ∗ 为 g φ∗ 的累计密度函数。

根据零利润条件（ZCP），企业平均利润为：

��� =
���∗[ ��

�∗
�−1

−1]

1−�
（4.7）

其中，η为企业进入出口市场时拥挤外部性程度，�为企业从事生产的固定成

本（不同于进入成本）。

由公式（4.7）可知，当生产率为平均生产率��时，企业可变利润现值为：

�� ��, �� = ���
1−� ��

（4.8）

因此，在“市场出清”条件下，平均利润 �� 可以表示为：

�� = �� ��, �� − ���
1−�

= 1
1−�

���
��

− ��� （4.9）

公式（4.9）与公式（4.11）联立可得：

M = R
f∗σ

1
η+1 ∗ φ�

φ∗

1−σ
η+1 ∗ Tt

1
η+1

（4.10）

因此，从事出口企业：

�� = 1 − �(��
∗ ) ∗ � = 1 − �(��

∗ ) ∗ R
�∗σ

1
η+1 ∗ φ�

φ∗

1−σ
η+1 ∗ Tt

1
η+1

（4.11）

以贸易不确定性上升为例，东道国贸易不确定性上升会增加中国贸易成本，

降低出口利润，“利润最大化”原则会促使企业减少出口，转向对外直接投资，

从而出口企业规模下降。根据蒙代尔的投资替代贸易模型以及布雷纳德（Brainard）
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的“接近—集中”假说，出口企业数量（规模）减少（增加）会增加（减少）本

国对外直接投资企业的投资规模。谭亮和万丽娟（2010），郝凯等（2015）、林

志帆（2016）、杨连星等（2019）等学者的研究也证明了这一关系的成立。

4.2.2 企业利润视角

假设需求函数：�� = ���
−� （A为常数，�>1为需求弹性），产品价格为��，

�为固定成本，
�
��
为可变成本（w为工资），根据利润最大化原则可得�� = �

�−1
�
��
，

为了便于讨论，假设“走出去”企业只从事出口与 OFDI，则有：

（1）出口企业利润

出口固定成本：�x，

冰山成本（iceberg cost）：τ（包括运输成本、寻租成本、风险成本等在内的贸

易成本综合，衡量东道国贸易不确定性）

则出口时可变成本：
�
��

�

利润�� = � ∙ �−�

�−1 1−� ∙ �1−����−1 ∙ �1−� − �� （4.12）

（2）对外直接投资企业利润

固定成本：�I 其中（�I>�X）

可变成本：
1
��

∙ �∗

利润�� = �∗ ∙ �−�

�−1 1−� ∙ �∗1−����−1 − �� （4.13）

πI与πX间的关系可以由图 4.1更直观地体现出来：
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π

φ

−�I

-�x

-�I

�0 ��

��

��

��
�

��*

�
��'

图 4.1 ��与��关系图

横轴为企业生产率φ，纵轴为企业利润π，由图 4.1可得出如下结论：

(1)�� < �0 ：企业退出市场；

(2)�0 < �� < �� ：企业只在国内市场进行销售；

(3)�� > �� ：企业选择出口与国内销售同时进行；

(4)�� > �� ：企业选择对外直接投资。

当贸易不确定性（τ）上升时，πx 曲线的斜率下降（图 4.1虚线），πx'与πI

的交点左移至 A点，在生产率不变的条件下，出口利润下降，投资利润增大，“利

润最大化”原则会驱使更多企业转向投资，减少出口。

在τ变化前，市场处于“帕累托最优”状态，出口企业与对外直接投资企业

均实现了利润最大化。在τ发生变化那一刻，企业就开始考虑转变“走出去”方

式。此时，市场通过“均衡—不均衡—均衡”过程，最终实现动态均衡。

4.3 研究假说

根据以上理论模型，提出如下假说：

假说一：当东道国贸易不确定性上升时，中国对外直接投资规模上升；东道

国贸易不确定性下降时，中国对外直接投资规模下降。
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假说二：东道国贸易不确定性会通过中国出口规模影响中国对外直接投资。

当东道国贸易不确定性发生变化时，由理论分析可知，必然会对东道国的出

口规模与进口规模产生影响，进一步对出口价格与进口价格产生影响，从而改善

或恶化东道国的贸易条件。而当贸易条件改善（恶化）时，一单位出口商品能够

换回更多（更少）单位的进口商品，故而东道国贸易条件变化会对中国出口企业

的行为选择产生影响。中国企业在综合考量东道国进口需求与东道国贸易不确定

性后做出投资与出口的最优选择。

根据上述分析，提出假说三：

假说三：东道国贸易不确定性对中国对外直接投资的影响程度受到东道国贸

易条件变化的影响。

4.4 本章小结

本章基于Melitz模型探讨了东道国贸易不确定性变化对中国对外直接投资

的影响。结果表明，随着东道国贸易不确定性的上升，中国出口企业贸易成本增

加，企业规模减少，出口利润下降，从而激励企业开展对外直接投资，规避贸易

风险。

但仅仅是理论层面的分析并不能够确保结论的正确性，必须要做到理论与实

证检验相一致，因此文章将在后续研究中对相关假设进行实证检验。根据研究对

象及研究目的，在检验过程中将采用中国的 OFDI数据以及东道国的贸易不确定

性指数进行研究。
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5 空间自相关检验

对于“走出去”企业来说，准确把握中国对外投资的空间分布特征，选择合

适的东道国进行投资，是最大化资本利用率的有效途径。为了探讨中国对“一带

一路”沿线各国 OFDI的空间分布特征，本章对沿线各国的中国 OFDI进行空间

相关性分析。

判断某一现象空间分布特征最常用的方法是空间自相关检验，大多是构造全

局莫兰指数（Moran's I）作为指标进行判断。由全局莫兰指数判断中国对一带一

路沿线各国 OFDI的整体空间分布特征；由局部莫兰指数来分析局部是如何对整

体产生影响。莫兰指数取值范围为[-1，1]，大于零表示正相关，小于零表示负相

关，等于零表示不相关。此外，Geary系数也是衡量空间相关性的指标，Geary

系数取值范围在[0，2]之间，大于 1表示负相关，小于 1表示正相关，等于 1表

示不相关。本文将同时计算莫兰指数与 Geary系数来判断中国对“一带一路”沿

线国家 OFDI的空间相关性。

5.1 检验方法及空间权重矩阵设定
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公式（5.1）中，n是研究区域范围内的地理单元总数；Xi和 Xj分别是成员国

i和成员国 j 的 OFDI 存量值；�� = 1
� �=1

� ��� 是各成员国 OFDI存量的平均值；

�2 = 1
� �=1

� �� − �� 2� 是 OFDI 存量的方差；Wij是经济距离空间权重矩阵，空间权

重矩阵由 2003-2019年人均 GDP的均值求得。
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5.2 全局莫兰指数

空间相关性检验是决定是否采用空间计量模型的关键步骤，本节采用全局

Moran's I与 Geary 系数检验中国对“一带一路”沿线国家 OFDI是否存在全局空

间相关性。鉴于数据的可得性，利用 2003—2019年中国对“一带一路”沿线六

十个国家 OFDI的存量数据，借助 Stata软件求得历年全局 Moran's I 与 Geary

系数，结果如表 5.1、图 5.1所示：

表 5.1 全局莫兰指数结果

年份 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年

Moran’s I
0.148**
(2.130)

0.170***
(2.428)

0.131**
(1.911)

0.098*
(1.485)

0.124**
(1.829)

0.177***
(2.516)

Geary’s C
0.818**
(-2.225)

0.801***
(-2.429)

0.818**
(-2.229)

0.847**
(-1.872)

0.828**
(-2.103)

0.783***
(-2.621)

年份 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年

Moran’s I
0.189***
(2.675)

0.143**
(2.086)

0.133**
( 1.952)

0.140**
(2.046)

0.138**
(2.028)

0.152**
(2.219)

Geary’s C
0.773***
(-2.721)

0.823**
(-2.111)

0.839**
(-1.905)

0.840**
(-1.871)

0.845**
(-1.796)

0.836**
(-1.895)

年份 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年

Moran’s I
0.161***
(2.333)

0.182***
(2.615)

0.190***
(2.724)

0.174***
(2.540)

0.171***
(2.506)

Geary’s C
0.819**
(-2.091)

0.811**
(-2.164)

0.811**
(-2.140)

0.807**
(-2.107)

0.809**
(-2.083)

（注：圆括号内表示 z（t）值，***表示在 1%水平上显著，**表示在 5%水平上显著，

*表示在 10%水平上显著）

图 5.1 全局莫兰指数趋势图
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由表 5.1与图 5.1可知，无论是莫兰指数还是 Geary系数，历年结果均至少

在 10%水平上显著为正，其中 Geary系数均在 5%水平上显著。由图可知，从 2007

年开始，全局莫兰指数呈现整体上升趋势，说明随着年份的增加，空间正相关性

越来越明显，并且趋势日益增强，而非随机分布。由于本文采取的矩阵是经济距

离空间权重矩阵，全局莫兰指数为正，说明总体来看，中国对“一带一路”沿线

国家的对外直接投资在经济维度上具有显著的空间正相关性，经济上具有相似属

性的地区聚集在一起，即属性值越大（小）越容易集聚在一起，空间差异性较小。

5.3 局部莫兰指数

本文在中国 OFDI存在空间相关基础上，计算局部莫兰指数，分析中国对“一

带一路”沿线各个国家 OFDI的具体分布特征。鉴于个体数量较多，不便一一列

示，且全局莫兰指数显著为正，故本文借鉴曹植和谷承锦（2021）的研究思路，

将“一带一路”沿线六十个国家分成东盟、东亚、独联体、南亚、西亚、中东欧

以及中亚七大地理区域，每一个区域内各国家间中国的直接投资可以近似认为规

模相近、体量相当、分布相似。考虑到不同区域内国家数量不同，其 OFDI存量

之和也会因国家数量的差异而产生较大影响，故为了便于比较分析，将各区域

OFDI存量之和除以各区域内的国家数量作为该区域的 OFDI存量，为了数据平

稳性，对 OFDI作对数化处理，局部莫兰指数由 Stata计算得出，结果如表 5.2

所示：

表 5.2 OFDI的局部莫兰指数

东盟 东亚 独联体 南亚 西亚 中东欧 中亚

2003年
-0.461
(-0.528)

0.045
(0.486)

-0.036
(0.666)

-0.295
(-0.416)

-0.815*
(-1.492)

-0.908*
(-1.565)

-0.426
(-0.437)

2004年
-0.022
(0.254)

0.412*
(1.312)

-0.005
(0.912)

-0.550
(-1.264)

-0.400
(-0.533)

-0.595
(-0.891)

-0.435
(-0.443)

2005年
0.355
(1.058)

0.418*

(1.417)
-0.035
(0.471)

-0.223
(-0.167)

-0.099
(0.164)

-0.528
(-0.828)

0.218
(0.742)

2006年
0.291
(0.816)

0.358
(1.199)

-0.061
(0.553)

-0.726**

(-1.818)
0.073
(0.552)

-0.195
(-0.060)

0.069
(0.395)

2007年
0.373
(1.002)

0.562**

(1.696)
-0.062
(0.466)

0.011
(0.562)

0.630**

(1.864)
0.481*

(1.399)
0.119
(0.500)



兰州财经大学硕士学位论文 东道国贸易不确定性与中国对外直接投资

——基于贸易条件的调节效应分析

29

续表 1

2008年
0.539*

(1.312)
0.636**

(1.871)
-0.029
(0.609)

-0.022
(0.455)

0.654**

(1.921)
0.504*

(1.451)
0.399
(0.991)

2009年
0.534*

(1.311)
0.652**

(1.913)
-0.017
(0.650)

-0.092
(0.235)

0.549**

(1.681)
0.369
(1.163)

0.342
(0.898)

2010年
0.564*

(1.355)
0.693**

(2.001)
-0.001
(0.740)

-0.158
(0.027)

0.481*

(1.515)
0.306
(1.021)

0.323
(0.856)

2011年
0.566*

(1.371)
0.675**

(1.967)
0.001
(0.722)

-0.150
(0.053)

0.431*

(1.404)
0.234
(0.870)

0.335
(0.887)

2012年
0.702*

(1.598)
0.713**

(2.039)
0.006
(0.789)

-0.254
(-0.276)

0.448*

(1.433)
0.270
(0.937)

0.562
(1.264)

2013年
0.610*

(1.469)
0.630**

(1.872)
-0.015
(0.635)

-0.180
(-0.040)

0.437*

(1.424)
0.206
(0.816)

0.465
(1.129)

2014年
0.576*

(1.428)
0.603**

(1.822)
-0.011
(0.625)

-0.092
(0.231)

0.422*

(1.400)
0.181
(0.768)

0.413
(1.056)

2015年
0.335
(0.974)

0.491*

(1.565)
-0.054
(0.439)

-0.091
(0.231)

0.336
(1.202)

0.042
(0.464)

0.109
(0.507)

2016年
0.355
(1.044)

0.460*

(1.511)
-0.027
(0.511)

-0.100
(0.201)

0.146
(0.755)

-0.198
(-0.070)

0.166
(0.633)

2017年
0.400
(1.152)

0.403*

(1.383)
-0.021
(0.521)

-0.043
(0.368)

0.160
(0.796)

-0.179
(-0.028)

0.268
(0.841)

2018年
0.488*

(1.312)
0.364*

(1.279)
-0.014
(0.557)

-0.116
(0.152)

0.137
(0.736)

-0.190
(-0.052)

0.408
(1.095)

2019年
0.481*

(1.283)
0.382*

(1.317)
-0.005
(0.604)

-0.133
(0.103)

0.131
(0.717)

-0.167
(-0.001)

0.388
(1.045)

（注：圆括号内表示 z（t）值，***表示在 1%水平上显著，**表示在 5%水平上显著，

*表示在 10%水平上显著）

表 5.2比较了“一带一路”沿线不同区域中国 OFDI的空间相关性。OFDI

的莫兰指数为正，表示区域的高（低）值被周围的高（低）值所包围，指数为负

则表示区域的高（低）值被低（高）值所包围。

首先，从总体趋势上看，局部莫兰指数一个显著地特点就是，以 2007为分

界线，2007年之前局部莫兰指数以负值居多，2007年之后局部莫兰指数以正值

居多，表明中国对外直接投资经历了从“低高（高低）集聚”到“高高（低低）

集聚”的转变，这与全局莫兰指数自 2007年开始整体呈上升趋势的结论相一致。

分析之后认为，这可能是受到当时的经济环境、政治环境以及双边贸易、国际贸

易环境的影响。

分具体区域来看，中国对东盟的 OFDI在经济维度上具有显著的空间正相关



兰州财经大学硕士学位论文 东道国贸易不确定性与中国对外直接投资

——基于贸易条件的调节效应分析

30

性，这意味着该区域的空间相关性随着国家之间经济水平的上升而增加。空间范

围来看，中国对东盟及东亚的 OFDI存量与其周边其它地区呈现“高-高”分布，

即高 OFDI存量的东盟周边是高 OFDI存量的独联体、东亚等，且随着空间分布

位置的离散，相关性变得越来越不显著，这一分布特征的形成与中国-东盟自贸

区的建立和完善密切相关；中国对东亚区域的 OFDI存量与东盟有着相似的空间

分布特征。

中国的OFDI在西亚同样具有较大波动性，而且这种波动有一定的规律：2015

年之前，除却 2003年-2005年外，莫兰指数均为正值（低低集聚）且 2014年前

基本上在 1%水平上显著，说明 2014年以前中国的对外直接投资在西亚具有显著

的空间正相关性，距离越近，相关性越显著；而 2014年之后西亚的局部莫兰指

数虽为正值但都不显著。查阅相关发展报告得知，西亚地区部分国家经贸环境不

稳定是影响中国 OFDI空间分布的主要因素。国家在经贸环境不稳定、安全威胁、

政府效率、基础设施、劳工素质等方面的问题降低了投资者的安全感，资本转而

流向更为安全、更加可期的其他国家（地区）。

5.4 莫兰散点图

全局莫兰指数验证是否存在空间相关性；局部莫兰指数可知个体具体的空间

分布特征。根据检验结果，全局莫兰值整体呈上升趋势，说明空间差异越来越小。

为了更直观地展示中国对“一带一路”沿线各国对外直接投资的空间分布特

征，本文选取 2003年、2006年、2014年、2018年共四年中国对“一带一路”

沿线国家 OFDI存量数据，通过 Stata软件绘制莫兰散点图，如图 5.2—5.5所示：

Moran scatterplot (Moran's I = -0.414)
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Moran scatterplot (Moran's I = -0.027)
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图 5.2 2003年 OFDI莫兰散点图 图 5.3 2006年 OFDI莫兰散点图
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Moran scatterplot (Moran's I = 0.299)
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Moran scatterplot (Moran's I = 0.154)
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图 5.4 2014年 OFDI莫兰散点图 图 5.5 2018年 OFDI莫兰散点图

由四年的莫兰散点图可直观看出，局部莫兰散点图中直线斜率由负转正，即

中国 OFDI的空间分布由以“高低（低高）”分布为主逐步转向以“高高（低低）”

分布为主，这一分布特征的转变很大程度上受到“一带一路”倡议以及中国“走

出去”战略的影响。

5.5 本章小结

本章主要探讨中国对“一带一路”沿线各国 OFDI的空间分布特征。对于“走

出去”企业来说，准确把握中国对外投资的分布特征，选择合适的东道国进行投

资，是最大化资本利用率的有效途径。全局莫兰指数说明随着年份的增加，中国

OFDI的空间正相关性越来越明显，并且趋势日益增强，空间差异性较小。为了

分析中国对“一带一路”沿线各国 OFDI的具体分布特征，文章将“一带一路”

沿线国家分成七大地理区域后计算局部莫兰指数、绘制莫兰散点图，并对结果进

行了分析。
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6 计量模型设定与模型适用性检验

6.1 模型设定及变量选取

6.1.1 模型设定

基于“新经济地理学”理论，经济变量不仅受自身因素的影响，而且受相邻

区域变量在同一空间维度上变化的影响。由于中国对“一带一路”沿线国家的

OFDI不仅受到东道国诸多因素的影响，还受到其周边国家相关因素的影响，故

本文拟采用空间杜宾模型探讨中国对沿线国家 OFDI的影响因素。

基于前文的相关分析，将基本计量模型设定为如下形式：

iti  


XWXXY t （6.1）

公式（6.1）中，W为经济距离权重矩阵，��� 表示来自邻居自变量的影响，

而 � 为相应的系数向量，X为核心变量集合，��为控制变量集合，��� 表示随机

扰动项。

6.1.2 变量选取与数据说明

6.1.2.1 被解释变量

本文研究的被解释变量为中国对“一带一路”沿线国家的 OFDI存量，统计

分为年度流量数据和截至年末的历年存量数据。之所以选择存量数据，一方面考

虑到与东道国经济发生联系的不仅仅是当年增量 OFDI，还有历年的存量 OFDI；

同时考虑到中国对沿线国家的流量数据不稳定，特别是近年来各国的贸易政策、

贸易摩擦与国际政治经济环境，会使 OFDI 流量产生较大波动，影响计量的效果，

而存量数据相对比较稳定。

6.1.2.2 核心解释变量

本文核心解释变量为贸易不确定性，衡量了“一带一路”沿线国家每年由于

贸易成本变化带来的贸易波动。
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（1）指标体系构建

关于贸易不确定性的测算，本文借鉴 Armstrong（2007）、范鑫（2020）的

思路，构建如下基本模型：

������� = �������
∗ − ��� （6.2）

其中，�����
∗ 表示 t年双边贸易潜力；�����为 t年双边实际贸易额；���为贸易

无效率项，衡量由于贸易成本而产生的贸易效率损失。

运用传统的引力模型来衡量贸易潜力，即：

�������
∗ = �0 + �1������� + �2������� + �3��������+�4����������� + ��� （6.3）

其中，�����用以衡量 t年贸易进口国经济规模；�����为进口国在 t年的人

口数，衡量市场规模；Dist为双边地理距离，衡量运输成本；�������为中国与

进口国是否拥有共同语言。

（2）贸易不确定性测算

关于贸易不确定性的测算，考虑到贸易双方每年贸易环境以及自然环境的不

确定性，借鉴移动平均模型（MA）的思想，将动态思想纳入贸易不确定性的测

算过程中，且考虑到中国于 2001年加入世界贸易组织，故本文利用 2001-2020

年的数据，回归后计算每个国家每一年的���，并根据���计算方差���
2用以衡量东

道国的贸易不确定性，最终选取 2003-2019年的贸易不确定性指数进行本文的实

证分析。

6.1.2.3 控制变量

控制变量选取包含社会、自然、经济、市场因素四个维度，在参考相关研究

后选取如下控制变量：

经济自由度（EFI）。经济制度的好坏决定了在东道国经营活动的难易程度。

东道国开放程度是出口企业与投资企业关注的重要方面，而良好的营商环境更容

易受到外资的青睐。

相对市场规模（RGDP）。以东道国 GDP与中国 GDP之比表示东道国的相

对市场规模，市场规模的扩大会对本国的外商投资与进出口产生影响。相对市场

规模计算公式为：����ℎ� = ���ℎ
����

，其中���ℎ表示东道国国内生产总值，����

表示中国国内生产总值。
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东道国市场潜力（GGDP）。企业选址通常会考虑尽可能接近消费市场以节

约运输成本，获取最大利润。市场潜力是考虑了运输成本、制度壁垒以及文化差

异等因素后的企业面对的目标市场规模的体现，综合反映了市场需求（王博君，

2019）。本文关于“一带一路”沿线各国的市场潜力用各国 GDP增长率来表示。

劳动力人口（LAB）。一国劳动力人口增加意味着劳动力供给的增加，根据

供求关系，在劳动力需求不变的情况下，国内劳动力要素价格降低，企业的生产

成本降低，从而吸引更多外资前来投资设厂。

双边距离（DIST）。贸易成本是企业从事出口或对外直接投资所考虑的主

要因素。远距离运输除了需要考虑运输成本外，还要考虑很多不确定性因素如天

气、地壳运动等，尤其是海上运输，不确定性更大。选取中国与“一带一路”沿

线各国首都间的地理距离作为双边距离，考虑到运输成本是国际贸易的主要影响

因素之一，借鉴蒋殿春和张庆昌（2011）的方法，用两国首都的空间地理距离和

国际油价的乘积来衡量贸易成本。

6.1.3 描述性统计

表 6.1 变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

lnofdi 8.543003 3.206885 0 15.47634

tu 0.0352393 0.0451655 0.0000342 0.4095542

lntot 4.706575 0.2861005 3.834629 5.553453

lnlab 6.135769 1.599153 2.402802 10.80824

lnefi 3.919035 0.8360357 0 4.493121

lnodist 12.75889 0.536993 10.42862 13.66656

rgdp 0.0270727 0.0497665 0.000171 0.3438029

ggdp 4.664724 5.015202 -33.10084 54.15778

lnexport 14.27828 1.897077 9.49552 17.7844

6.1.4 数据来源

具体指标说明如表 3所示：
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表 6.2 变量说明与数据来源

变量名称 变量说明 数据来源

ofdi 对外直接投资 历年《中国对外直接投资统计公报》

tu 贸易不确定性 指标体系构建

tot 贸易条件 世界银行WDI数据库

lab 劳动力资本 世界银行WDI数据库

efi 经济自由度指数 《华尔街日报》和美国传统基金会

odist 贸易成本 CEPII - Gravity 数据库

rgdp 相对市场规模 世界银行WDI数据库

ggdp 市场潜力 世界银行WDI数据库

export 出口额 世界银行WDI数据库

6.2 模型适用性检验

前文全局莫兰指数结果表明，中国对“一带一路”沿线国家的对外直接投资

存在显著地空间正相关。因此在存在空间相关的基础上，根据“新经济地理学”，

本文拟采用空间杜宾模型进行实证分析。在确定选用空间杜宾模型前，需要对模

型适用性进行检验，主要包括 LM检验、Hausman检验、LR检验、Wald检验以

及联合显著性检验，各检验均通过 Stata软件实现。

6.2.1 LM检验

（1）空间滞后模型（SLM）。空间滞后模型主要测度某一变量在各空间

单元的扩散情况。通过构建中国对“一带一路”沿线国家 OFDI 的空间滞后

模型来反映中国 OFDI的空间溢出效应，模型公式为：

lnofdiht = β0 + β1lntuht + β2lnefiht + β3lnodisthm+β4lnlabht+β5rgdphm+β6ggdpht

+�� ln ofdiht + μh + �� − εℎ� （6.4）

式（6.4）中，下标 h表示东道国，m表示中国，lnofdi为被解释变量，lntu

为核心解释变量，lnefi、lnodist、lnlab、rgdp、ggdp分别表示控制变量，� 表示

https://baike.so.com/doc/2011270-2128393.html
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空间自回归系数，表示被观测国周边国家的 OFDI对该国 OFDI的影响方向和程

度；W 表示经济距离空间权重矩阵；�� 为空间固定效应，�ℎ为时间固定效应，

�为待估参数，�0为截距项，�ℎ�为随机扰动项。

（2）空间误差模型（SEM）。当空间扰动项和空间总体相关时，某一空

间的扰动项会随空间效应影响到其他空间，其模型公式为：

lnofdiht = γ0 + γ1lntuht + γ2lnefiht + γ3lnodisthm+γ4lnlabht+γ5rgdphm+γ6ggdpht

+ ηh + �� + �ℎ�

�ℎ� = ρWμht + εht （6.5）

式（6.5）中，ρ为空间误差系数，表示某国 OFDI 的规模受到其临近国家

OFDI 的误差冲击的方向和程度；�ℎ�为正态分布的随机误差向量。其它变量含义

与（6.4）式相同。

通常用 LM 检验来判定空间滞后模型（SLM）与空间误差模型（SEM）哪

一种更合适，或者二者皆不合适。当接受原假设时，表明不适合选择空间计量模

型进行实证分析；拒绝原假设表明适合选择空间计量模型进行实证分析。LM检

验结果如表 6.3所示：

表 6.3 LM检验结果

空间滞后模型（SLM） 空间误差模型（SEM）

LM-lag Robust LM LM-error Robust LM
统计量值 213.371 135.914 105.436 27.979
P值 0.000 0.000 0.000 0.000

表 6.3检验结果显示，两个模型均在 1％水平上显著，说明本文适合选用空

间计量模型进行实证分析。

6.2.2 Hausman检验

为了进一步分析个体效应对解释变量的影响，判断选用固定效应还是随机效

应，需对模型进行豪斯曼检验。为了确保检验结果的稳健性，采用稳健的 Hausman

检验以及基于 Bootstrap的 Hausman检验，检验结果如表 6.4所示：
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表 6.4 Hausman检验结果

稳健的 Hausman检验 基于 bootstrap的Hausman检验

chi2 183.74 11.08
P值 0.0000 0.0861

由表 6.4 的 Hausman检验结果可知，采用两种方法的 Hausman检验结果强

烈拒绝原假设（H0：两种方法得到的参数没有显著性差异），认为应该使用固

定效应模型而非随机效应模型。

6.2.3 LR检验

根据“新经济地理学”，在通过 LM检验条件下，本文拟采用空间杜宾模型

（SDM）进行实证分析。为了检验空间杜宾模型是否会退化为空间滞后模型

（SLM）与空间误差模型（SEM），需进行 LR检验，检验结果如表 6.5所示：

表 6.5 LR检验结果

SDM-SLM SDM-SEM
LR-chi2 95.02 239.70
P值 0.0000 0.0000

6.2.4 Wald检验

在检验空间杜宾模型是否会退化成空间滞后模型（SLM）与空间误差模型

（SEM）时，除了进行 LR检验，还需进行Wald检验，结果如表 6.6所示：

表 6.6 Wald检验结果

SDM-SLM SDM-SEM
chi2 2.0e+07 275.37
P值 0.0000 0.0000

表 6.5与表 6.6之 LR 检验与Wald检验结果均在 1%水平上显著，表明空间

杜宾模型不会退化为空间滞后模型与空间误差模型，适合选用空间杜宾模型进行

实证分析。
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6.2.5 联合显著性检验

基于前述各项检验，本文确定选用带固定效应的空间杜宾模型进行实证分

析。此外，还需要确认选择个体固定效应、时间固定效应还是双向固定效应，故

需进行联合显著性检验，检验结果如表 6.7所示：

表 6.7 联合显著性检验结果

ind time both
R2 0.7379 0.0894 0.1446

表 6.7联合显著性检验结果表明，应该选用带个体固定效应的空间杜宾模型

进行相关研究。

6.3 本章小结

本章主要对各变量的测算及选取进行了相关说明，并对空间杜宾模型的适用

性进行了检验。

根据“新经济地理学”，经济变量除了受自身因素变化的影响外，还会受其

邻近区域因素变化的影响。基于此，本文拟采用空间杜宾模型对东道国贸易不确

定性与中国对外直接投资间的关系进行实证研究。但在选用空间杜宾模型进行分

析之前，需要对模型适用性进行检验，主要包括 LM 检验、Hausman 检验、LR

检验、Wald检验以及联合显著性检验。综合各检验结果，带固定效应的空间杜

宾模型适用于本文的研究。
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7 贸易不确定性对 OFDI影响的实证分析

综合上述分析，在中国 OFDI存在空间相关性的基础上，本文采用带固定效

应的空间杜宾模型分析“一带一路”沿线国家贸易不确定性对中国对外直接投资

的影响，实证过程由 Stata软件实现，实证结果如表 7.1所示：

7.1 实证结果分析

表 7.1 带固定效应的空间杜宾模型实证结果

（注：圆括号内表示 z（t）值，***表示在 1%水平上显著，**表示在 5%水平上显著，*

表示在 10%水平上显著）

表 7.1中模型（1）为不加入各控制变量时的结果，模型（2）到（6）分别

为依次加入控制变量 lnlab、lnefi、ggdp、rgdp 以及 lnodist后的实证结果，下文

分别对核心解释变量以及控制变量结果进行分析。

解释变量 （1） （2） （3） （4） （5） （6）

TU
3.808***

(3.25)
2.604**

(2.28)
2.375**

(2.08)
2.411 **

(2.13)
2.219**

(2.00)
2.890***

(2.65)

控

制

变

量

Lnlab
2.130***

(7.69)
2.182***

(7.85)
2.167***

(7.83)
2.028***

(7.39)
1.957***

(7.26)

Lnefi
-0.252***

(-2.97)
-0.258***

(-3.06)
-0.237***

(-2.87)
-0.244 ***

(-3.01)

Ggdp
0.019***

(2.49)
0.022***

(2.94)
0.022***

(2.88)

Rgdp
-6.049***

(-2.71)
-6.175***

(-2.82)

Lnodist
0.667***

(6.85)
控制变量 N Y Y Y Y Y

R2 0.6087 0.6865 0.6957 0.6992 0.7201 0.7379
Log-

likelihood
-1579.441 -1523.949 -1511.768 -1502.831 -1474.237 -1447.046

Obs 1020 1020 1020 1020 1020 1020
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7.1.1 核心解释变量的实证结果分析

首先，从整体上来看，表 7.1之模型（1）到（6）表明无论是否加入控制变

量，核心解释变量贸易不确定性（TU）均至少在 5%水平上显著为正，表明“一

带一路”沿线各国贸易不确定性的增加对中国对外直接投资具有显著地正向促进

作用。前述分析均着眼于宏观层面，为了让本文结果更加真实可信，文章选择从

微观视角分析当贸易不确定性发生变化时，微观企业主体的选择将如何变化。根

据前文理论模型的推导，本节将从出口企业利润（成本）、出口与投资企业间的

博弈以及企业行为选择三个角度对实证结果进行分析。

首先，从利润（成本）角度来看，当东道国贸易不确定性上升，东道国贸易

壁垒、运输成本等增加，使得贸易成本增加，出口利润下降；相对来说，在东道

国投资、生产受贸易不确定性以及距离等因素的影响较小。由于中国企业无法准

确预期贸易不确定性何时会发生变化，而对外直接投资可规避东道国贸易不确定

性带来的负面影响，从而激励中国企业开展境外投资，对外直接投资规模增加，

反之亦然。

其次，从企业博弈的视角看，出口企业与投资企业间存在均衡博弈。当东道

国贸易不确定性上升时，中国出口企业减少投入，对外投资企业增加对东道国的

对外直接投资，最终达到出口与投资的动态均衡。

最后，从企业行为选择视角对结果进行分析。按照是否参与国际贸易分类，

母国企业主要分为已进入出口市场和未进入出口市场两类。当贸易不确定性增加

时，对于未进入出口市场的企业而言，相当于进入该市场的进入成本增加，在多

重因素影响下，企业最终会选择避开该市场，转向对外投资领域；对于已进入该

市场的企业而言（进入成本不变），贸易不确定性增加会使得市场竞争加剧，迫

使企业提高生产率。由图 4.1可知，当生产率φi > φI时，企业从出口转向对外直

接投资，从而出口规模下降，投资规模上升，验证了假说一。

在τ发生变化前，市场处于“帕累托最优状态”，出口企业与对外直接投资

企业均实现了利润最大化。在τ发生变化那一刻，企业就开始考虑转变“走出去”

方式。此时，市场出现“均衡—不均衡—均衡”的转变过程，最终实现动态均衡。
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7.1.2 控制变量的实证结果分析

表 7.1的模型（6）中，各控制变量均在 1%水平上显著，说明各控制变量对

中国的对外直接投资影响明显。

劳动力变量系数显著为正，即东道国劳动力总数的增加能够吸引更多中国企

业的投资。这是由于当东道国劳动力供给增加，根据供求关系，在劳动力需求不

变的情况下，劳动力要素价格降低，企业的生产成本降低，从而吸引了中国企业

前来投资。

实证结果显示，东道国经济自由度的上升（下降）对中国对外直接投资具有

反向抑制作用，这有别于一般结论。深入分析后认为可能原因是，“一带一路”

沿线发展中国家居多，发展不充分、不平衡，市场潜力大。当国内经济自由度提

高时，营商环境改善，会较大程度刺激国内企业的创新能力，挤出了国外资本。

根据李斯特的“幼稚产业保护理论”，某个国家的新兴产业，当其还处于初创时

期，为提高其国际竞争能力，本国政府通过对该产业采取适当的、过渡性的保护

政策，为新兴产业营造适宜的生存环境，避免了国外资本的介入与竞争。

GDP增长率衡量了东道国的市场潜力。对于投资者而言，东道国市场潜力

越大，机会也就越多。中国境内一些市场导向型 OFDI认为东道国国内市场巨大，

直接在东道国投资设厂可以越过国际贸易壁垒、降低成本。

东道国相对市场规模的扩大抑制了中国的对外直接投资。根据胡立法（2008）

的研究，发达的国内金融市场能放大 FDI 的溢出效应，推动 FDI 促进东道国经

济增长；反之，不发达的国内金融市场将阻碍甚至降低 FDI 对东道国经济增长

的贡献率。“一带一路”沿线部分国家国内金融市场相对不发达、法律法规不健

全、基础设施不完善，虽然相对市场规模扩大，但并不能吸引较多的外商直接投

资；此外，由于营商环境相对较差，寻租成本较高，再加上东道国国内产业扶持

政策，容易“挤出”中国的对外直接投资。

根据模型（6）的结果，中国与东道国双边距离越近，中国对外直接投资存

量越少；距离越远，对外直接投资存量越大。这似乎有悖于“地理学第一定律”

（任何事物都是与其他事物相关的，只不过相近的事物联系更紧密）。之所以出

现距离与投资正相关情况，一方面是发达国家与发展中国家的地理分布特征所致。

“一带一路”沿线国家中，发展中国家在地理距离上更接近中国（如中亚、西亚



兰州财经大学硕士学位论文 东道国贸易不确定性与中国对外直接投资

——基于贸易条件的调节效应分析

42

等地区部分国家），而发达国家则远离中国（如中东欧地区部分国家）。由于发

达国家较发展中国家更容易吸引外资，这就在很大程度上影响了中国对“一带一

路”沿线国家的 OFDI分布；另一方面，“一带一路”线状地理事物的分布特征

也会影响中国对“一带一路”沿线国家 OFDI的空间分布；且随着距离的增加，

贸易成本增加使得不确定性因素增加，企业更倾向于在东道国投资、生产。

7.2 空间效应的分解与讨论

对于普通面板模型来说，回归系数即表示解释变量的边际效应。当引入空间

面板模型时，就不能仅通过系数来判断解释变量对被解释变量的影响，而应该综

合考虑解释变量对被解释变量的直接效应与间接效应（空间溢出效应）。直接效

应表示本地解释变量对本地被解释变量的影响；间接效应表示本地解释变量对邻

地被解释变量的影响；间接效应又会将周边地区被解释变量的变化反馈回本地，

包含这种反馈效应的直接效应与间接效应之和即为总效应，反映了解释变量对所

有地区被解释变量的平均影响。本文中，直接效应表示东道国各解释变量对本国

的中国 OFDI存量产生的影响，而间接效应表示本国各解释变量对邻国的中国 O

FDI存量产生的影响，间接效应又会将周边地区 OFDI的变化反馈回本国，包含

这种反馈效应的即为总效应。空间杜宾模型的直接效应、间接效应与总效应如表

7.2所示：

表 7.2 空间杜宾模型的直接、间接与总效应

模型（6） 变量 Direct Indirect Total

核心变量 TU
3.443***

(3.08)
18.004***

(6.54)
21.452***

(7.01)

控制变量

Lnlab
2.070***

(8.03)
4.316***

(6.63)
6.386***

(9.19)

Lnefi
-0.213***

(-2.65)
0.793
(1.49)

0.580
(1.04)

Ggdp
0.020***

(2.83)
-0.037**

(-2.09)
-0.017
(-0.92)

Rgdp
-7.848***

(-3.85)
-58.092***

(-7.61)
-65.940***

(-8.95)

Lnodist
0.679***

(7.03)
0.200***

(3.41)
0.879***

(7.53)

（注：圆括号内表示 z（t）值，***表示在 1%水平上显著，**表示在 5%水平上显著，

*表示在 10%水平上显著）
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通过对影响因素进行分解，可以得出各解释变量是如何影响中国对“一带一

路”沿线国家的对外直接投资。

从核心解释变量来看，贸易不确定性的直接效应、间接效应（空间溢出效应）

与总效应系数均为正数且全部在 1%水平上显著，说明在考虑空间关联的情况下，

东道国贸易不确定性的上升不仅会增加中国对东道国的直接投资，而且具有显著

正的外部性，即促进了中国对其邻国的对外直接投资，空间溢出效应显著。东道

国贸易不确定性的空间溢出效应在总效应中所占比重超过 80%，说明贸易不确定

性的空间溢出效应是促进 OFDI提升的重要因素。根据“关税同盟”理论，地理

位置上相邻的国家开展贸易更容易实现“正生产效应”（运输成本低、易产生贸

易创造、易于政策协调）（徐星和吴群琪，2020），因而一国在开展国际贸易过

程中更易与其周边国家合作来共同应对外部冲击。基于此，当东道国贸易不确定

性上升时，其周边国家贸易不确定性也会发生相应改变，出口企业在进入东道国

市场受阻转而选择其邻国市场时，也容易面临相同处境，故而更倾向于转向对外

直接投资以规避风险。

从控制变量来看，劳动力资本的直接效应、间接效应与总效应均在 1%水平

上显著为正，说明东道国劳动力资本的增加不仅会吸引更多中国 OFDI，还能够

引导更多的 OFDI流向其邻国。人力资本是企业技术水平与生产绩效提升的重要

动力源泉，东道国劳动力资本的增加催生了更大的消费市场与劳动力市场，市场

规模的扩大吸引了更多的中国 OFDI；此外，随着本国劳动力资本的增加，部分

劳动力资本流入邻国，增加了中国对其邻国的 OFDI。

经济自由度的直接效应显著为负，间接效应与总效应为正但不显著，说明东

道国经济自由度的提升会抑制中国的对外直接投资，而其带来的空间溢出效应较

小，对邻国的驱动作用还有待提升。深入分析后认为可能的原因是，东道国在原

本发展不充分、不全面、不平衡的基础上，当国内经济自由度提高时，营商环境

改善，会较大程度刺激国内企业的创新能力，挤出了中国 OFDI，而被挤出的投

资部分选择流向其周边国家，这与前文实证结果相一致。

市场潜力是中国 OFDI进入与否所考虑的主要方面。东道国市场潜力越大，

越容易获得投资企业的青睐，“虹吸效应”下，东道国还会吸引其周边国家的部

分外商投资，使得一些原本流向周边国家的中国 OFDI转而选择该东道国，空间
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溢出效应显著为负，抑制了中国对其邻国的直接投资。

东道国相对市场规模的扩大抑制了中国对外直接投资的同时也显著抑制了

中国 OFDI流向其周边国家。“一带一路”沿线部分国家国内金融市场相对不发

达、法律法规不健全、基础设施不完善，对外资吸引力较弱；寻租成本高也使得

很多企业“望而却步”。东道国相对市场规模的空间溢出效应在总效应中占比达

88.1%，说明相对市场规模的空间溢出效应是抑制中国 OFDI的主要原因。

贸易成本的直接效应、间接效应与总效应均在 1%水平上显著为正，这表明

贸易成本的增加不仅会吸引更多中国 OFDI的流入，还促使更多中国 OFDI流入

其邻国。贸易成本的直接效应在总效应中占比达 77.25%，表明贸易成本的变动

主要增加了中国对本国的 OFDI，对其邻国的影响则相对较小。当贸易不确定性

增加使得贸易成本增加时，投资成本相对下降，对外投资预期收益的增加将激励

企业开展对外直接投资合作。

7.3 异质性检验

为了探讨不同分类标准下东道国贸易不确定性是否会影响中国对外直接投

资以及如何影响中国对外直接投资，本节将“一带一路”沿线国家按照是否与中

国接壤、人均收入规模两类标准分类来进行异质性检验。

7.3.1是否与中国接壤

经过分类，本文所选六十个“一带一路”沿线国家中，共有 13个国家与中

国接壤，分别对接壤的 13个国家与不接壤的其余各国家进行检验，结果如表 7.3

模型（7）所示：

7.3.2 人均收入规模

根据世界银行 2019年的标准，人均 gdp低于 1025美元的国家属于低收入国

家群体；人均 gdp 在 1026-3995 美元的为中低收入国家群体；人均 gdp 在

3996-12375美元的为中高收入国家群体；人均 gdp高于 12375美元的为高收入国

家群体。根据以上标准，结合“一带一路”沿线各国的实际情况，文章将“一带

一路”沿线国家分为：高收入国家、中高收入国家、中低收入及低收入国家，实
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证结果如表 7.3模型（8）所示：

表 7.3 异质性检验结果

（注：圆括号内表示 z（t）值，***表示在 1%水平上显著，**表示在 5%水平上显著，*

表示在 10%水平上显著）

虽然模型（8）第三列结果不显著，但是其系数为正，其余两列结果均至少

在 5%水平上显著，说明结果比较稳健。中低收入及低收入国家结果之所以不显

著，可能原因是，由于其经济体量较小，对中国 OFDI企业吸引力度不大，故其

贸易不确定性的变动对中国 OFDI的吸引力度呈不显著的正相关。

7.4 稳健性检验

在进行稳健性检验时，主要采用增减控制变量、更换空间权重矩阵、改变回

归方法以及替换被解释变量等方法。

被解释变量

是否与中国接壤（7） 人均收入规模（8）

接壤 不接壤 高收入国家 中高收入国家
中低收入及

低收入国家

核心 TU
-1.317
(-0.55)

3.216***

(2.63)
7.893**

(2.23)
7.543***

(3.31)
0.024
(0.02)

控

制

变

量

Lnlab
3.759***

(3.67)
1.851***

(6.56)
2.458***

(7.36)
3.880***

(5.63)
-0.963
(-1.16)

Lnefi
-.579***

(-7.46)
0.120
(0.89)

-1.958
(-1.52)

-0.126
(-0.82)

-0.652***

(-6.92)

Ggdp
-0.010
(-0.58)

0.023***

(2.88)
0.017
(1.08)

0.017*

(1.74)
0.005
(0.57)

Rgdp
-6.411***

(-3.11)
-18.432***

(-5.47)
-21.507***

(-4.19)
1.143
(0.34)

-14.503***

(-2.59)

Lnodist
0.058*

(1.66)
0.619***

(5.61)
-100.284***

(-546.20)
0.391**

(2.29)
51.275***

(385.92)
控制变量 Y N Y Y Y
Within_R2 0.8623 0.7273 0.7491 0.7164 0.8129

Log-
likelihood

-232.9153 -1150.371 -526.5952 -498.3746 -337.5336

Obs 221 799 357 357 306
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7.4.1 增减控制变量

表 7.1中模型（2）-（5）表明，无论是增加或剔除部分控制变量，核心解释

变量结果均在 5%水平上显著为正，说明结果稳健。

7.4.2 更换空间权重矩阵

基准回归所用经济距离权重矩阵是由东道国人均 GDP均值计算得出，本节

选用东道国历年 GDP 均值计算空间权重矩阵并进行稳健性检验，结果如表 7.5

模型（9）与模型（10）所示：

7.4.3 替换被解释变量

本文所用被解释变量为中国对“一带一路”沿线国家的对外直接投资存量，

为了检验模型的稳健性，文章将对外直接投资存量数据改为对外直接投资流量数

据。鉴于部分国家数据缺失，最终选取了 45 个国家 2003-2019 年的 OFDI 流量

数据进行稳健性检验，检验结果如表 7.5中模型（11）与模型（12）所示：

表 7.5 更换权重矩阵与被解释变量的稳健性检验结果

更换空间权重矩阵 替换被解释变量

核心变量 （9） （10） （11） （12）

TU
4.178***

(3.50)
3.367***

(3.00)
2.719**

(2.47)
2.316**

(2.11)

控

制

变

量

Lnlab
2.582***

(9.06)
0.326
(1.11)

Lnefi
-0.285 ***

(-2.81)
0.039
(0.27)

Ggdp
0.015***

(1.94)
0.013*
(1.68)

Rgdp
-8.322***

(-3.26)
-1.226
(-0.58)

Lnodist
-53.092***

(-210.49)
0.021**
(2.44)

控制变量 N Y N Y

Within_R2 0.5972 0.7162 0.6596 0.7944
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（注：圆括号内表示 z（t）值，***表示在 1%水平上显著，**表示在 5%水平上显著，*

表示在 10%水平上显著）

检验结果显示，在将 OFDI存量数据替换为 OFDI流量数据后，无论是否加

入控制变量，核心解释变量均在 5%水平上显著为正，且系数差异不大，说明模

型比较稳健。

7.4.4 改变回归方法

前文基准回归主要采用空间杜宾模型，为了检验结果的普适性，选用固定效

应模型与随机效应模型进行稳健性检验，检验结果如表 7.6所示：

表 7.6 固定效应与随机效应模型回归结果

解释变量 固定效应（13） 固定效应（14） 随机效应（15） 随机效应（16）

TU
26.550***

(2.77)

13.779**

(2.08)

26.549***

(16.44)

13.779***

(10.55)

cons
7.607***

(22.55)

-37.522***

(-6.35)

13.115***

(30.64)

-29.570***

(-14.19)

Lnlab
5.158***

(5.67)

5.158***

(16.51)

Lnefi
-0.081

(-0.45)

-0.081

(-0.77)

Ggdp
-0.012

(-0.91)

-0.012

(-1.27)

Rgdp
-30.179***

(-3.62)

-30.178***

(-12.30)

Lnodist
1.185***

(6.52)

1.185***

(10.51)

续表 1

Log-
likelihood

-1589.267 -1476.250 -1085.9278 -1012.2042

Obs 1020 1020 765 765
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续表 1

控制变量 N Y N Y

Within_R2 0.2199 0.5691 0.2199 0.5691

Prob > F 0.0074 0.0000 0.0000 0.0000

Observations 1,020 1,020 1,020 1,020

（注：圆括号内表示 z（t）值，***表示在 1%水平上显著，**表示在 5%水平上显著，*

表示在 10%水平上显著）

异质性检验与稳健性检验结果显示，无论是分区域、替换变量还是更换权重

矩阵，检验结果均不会发生较大变化，说明检验结果比较稳健。

7.5 本章小结

本章实证分析了东道国贸易不确定性与中国对外直接投资之间的关系并进

行了异质性检验与稳健性检验。

实证结果表明，“一带一路”沿线各国贸易不确定性的增加会显著促进中国

的对外直接投资，结合理论分析与现实经验分别从出口企业利润（成本）、出口

与投资企业间的博弈以及企业行为选择三个视角对实证结果进行了分析。

对空间效应讨论后发现，核心解释变量贸易不确定性存在显著地直接效应与

空间溢出效应，且外部性更加明显，控制变量中除了经济自由度主要存在直接效

应外，其余变量均具有显著地直接效应与空间溢出效应，即不仅对本国产生影响，

对邻国也产生较为显著地影响。之所以会有这种显著地关联性影响，最主要原因

是随着经济全球化，各国越来越成为联系日益紧密的整体，某项政策的实施不仅

会对本国产生影响，还会间接地对周边国家产生影响。因而在全球化背景下，如

何统筹区域协调发展、实现高质量发展就显得尤为重要。

异质性检验与稳健性检验结构均表明，本研究结论比较稳健。
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8 进一步分析

为了进一步分析东道国贸易不确定性的改变会通过何种渠道影响中国对外

直接投资以及东道国贸易不确定性对中国对外直接投资影响程度主要受到哪些

因素影响，本章进行中介效应检验与调节效应检验，检验由 Stata软件实现。

8.1 中介效应检验

根据前文模型推导与实证分析可知，当东道国贸易不确定性发生变化时，由

于贸易成本的增加，中国企业的出口规模减少，对外直接投资增加。基于此，本

文选择中国对“一带一路”沿线国家的出口额作为中介变量，进行中介效应检验，

探讨贸易不确定性对 OFDI的影响机制。采用 Bootstrap法，应用中介效应模型

对以上路径进行刻画和检验，具体模型设定如下：

ittiit Controlsnofdi    iti10it lntu=l （8.1）

ittiit ControlstV    iti10it uln=M （8.2）

ittititit ControlsMVtnofdi    iti210it uln=l （8.3）

式 8.1、8.2、8.3中，���� 为中介变量出口额（EXPORT），��为国家固定

效应，��为时间固定效应，���为随机扰动项.为了数据平稳性，各变量均作了对数

化处理。表 8.1、表 8.2为出口额（Export）的中介效应检验结果：

表 8.1 Export中介效应检验结果

系数 标准误 t
95%置信区间

R2 Prob>F
LLCI ULCI

中介

变量

常数 -2.907 1.066 -2.727 -4.998 -0.814
0.7416 0.000

解释

变量
-10.508 0.904 -11.615 -12.284 -8.733

被

解

释

变

量

常数 -0.988 1.951 -0.507 -4.815 2.840

0.691 0.000中介

变量
0.811 0.057 14.166 0.699 0.924

解释

变量
15.552 1.756 8.859 12.107 18.997
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表 8.2 Export中介效应检验的直接、间接与总效应

效应量 SE t P 95%置信区间

LLCI ULCI
总效应 7.0264 1.8045 3.893 0.0001 3.4855 10.5674

直接效应 15.552 1.756 8.859 0.000 12.107 18.997

中介效应 -8.526 0.979 -10.561 -6.677

表 8.1与表 8.2结果显示，中介变量出口额（Export）的直接效应量为正，中

介效应量为负，且在 95%置信区间内均不包括 0，说明中介效应显著。结果表明，

东道国贸易不确定性改变会通过出口额（Export）对中国 OFDI产生影响，即东

道国贸易不确定性上升会减少中国企业出口，增加中国的对外直接投资以规避东

道国贸易不确定性带来的负面影响，验证了假说二。

8.2 调节效应检验

根据前文对实证结果的分析，东道国贸易不确定性的变化除了会影响母国出

口企业的选择，也会影响本国企业出口与进口的选择，从而对本国出口商品与进

口商品的价格产生影响。基于此，本文选取东道国贸易条件作为调节变量以探讨

贸易条件对东道国贸易不确定性影响中国对外直接投资的调节作用。

贸易条件（Terms Of Trade，TOT）是指一定时期内一国每出口一单位商品

可以交换多少单位进口商品的比例，反映一国对外贸易的经济效益状况。贸易条

件是否改善通过贸易条件指数来衡量。一般来说，当贸易条件指数大于 100时，

贸易条件改善；而当贸易条件指数小于 100时，则表示贸易条件恶化（以 2000

年为基期，即 2000年贸易条件指数为 100）。贸易条件改善意味着同等数量的

出口商品能够换回比基期更多的进口商品，反之亦然。同时，根据克鲁格曼的标

准贸易模型，贸易条件改善会增加一国福利水平；反之会降低该国福利水平。

调节效应检验结果如表 8.3所示：

https://baike.so.com/doc/1817550-1922336.html
https://baike.so.com/doc/1817550-1922336.html
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表 8.3 调节效应检验结果

模型 17 模型 18 模型 19
系数 标准误 系数 标准误 系数 标准误

tu
9.045***

（4.098）
2.207

8.692***

（3.965）
2.192

73.766*

（1.935）
38.120

lntot
1.407***

（0.346）
4.066

1.863***

（4.267）
0.437

tu*lntot
-13.581*

（-1.710）
7.943

cons
8.224***

（65.062）
0.126

1.613
（0.989）

1.631
-0.566

（-0.274）
2.068

Prob > F 0.000 0.000 0.000

因变量：lnofdi

（注：圆括号内表示 z（t）值，***表示在 1%水平上显著，**表示在 5%水平上显著，

*表示在 10%水平上显著）

表 8.3中，模型 19为加入了调节变量、核心解释变量与调节变量的交互项

后的调节效应检验结果。交互项系数为负且在 5%水平上显著，说明调节效应显

著且具有抑制作用。结果表明，当贸易条件在不同水平时，东道国贸易不确定性

对中国对外直接投资的影响差异显著，即贸易条件的变化会在一定程度上调节贸

易不确定性对 OFDI的影响。贸易条件具有调节作用的主要原因是，当东道国贸

易不确定性上升吸引更多中国的 OFDI时，东道国贸易条件的改善（恶化）会驱

使部分中国出口企业增加（减少）出口以适应东道国相对增长（减少）的进口需

求，这就部分抑制（促进）了中国的对外直接投资，验证了假说三。

贸易条件的调节作用具体可通过简单斜率图分析。

8.2.1 简单斜率图

由于调节效应显著，下面通过简单斜率图进一步分析，简单斜率图通过 R

软件绘制。鉴于调节变量取值介于 3~6之间，故选取 4、4.5、5作为三个调节变

量参考值。简单斜率图如图 8.1所示：
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图 8.1 简单斜率图

图 8.1中，由上至下长实线、短实线与虚线分别表示当调节变量取值为 4、

4.5、5时的回归直线。由图 8.1可知，随着调节变量取值的增大，简单斜率图逐

渐变平缓但斜率仍然为正数，说明调节变量取值越大，调节效应也就越大，即东

道国贸易不确定性对中国对外直接投资的影响随着贸易条件的增加而相对减小，

与表 8.3调节效应检验结果相一致。

8.2.2 置信带图

由于仅从简单斜率图无法得知调节效应从何时开始显著，下面画出置信带图，

以判断调节变量发挥作用的区间，置信带图由 R软件绘制，结果如图 8.2所示：

图 8.2 置信带图
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图 8.2中，中间向右下方倾斜的直线为回归方程线，上下两条曲线为 95%置

信区间，虚线（垂线）左侧表示调节效应不显著，右侧表示调节效应显著。结果

表明，当调节变量取值超过 5时开始发挥调节作用。

8.3 本章小结

本章主要分析东道国贸易不确定性的改变是通过何种渠道影响中国对外直

接投资，以及东道国贸易不确定性对中国对外直接投资影响程度主要受到哪些因

素影响。中介效应检验表明，东道国贸易不确定性的改变会通过出口额（Export）

影响中国 OFDI，即东道国贸易不确定性上升会通过减少中国企业出口来增加中

国的对外直接投资，以规避东道国贸易不确定性带来的负面影响。调节效应检验

发现，当贸易条件处于不同水平时，东道国贸易不确定性对中国对外直接投资的

影响具有显著差异，即贸易条件的变化会在一定程度上调节贸易不确定性对

OFDI的影响。贸易条件存在调节作用，主要是由于当东道国贸易条件改善（恶

化）时，东道国进口需求的增加（减少）会使得部分中国出口企业增加（减少）

出口以适应东道国相对增长（下降）的进口需求，这就部分抑制（促进）了中国

的对外直接投资。
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9 研究结论及政策建议

文章主要探讨了东道国贸易不确定性的变化对中国对外直接投资的影响并

进行了理论分析与实证检验；通过中介效应检验与调节效应检验分析了东道国贸

易不确定性的改变是通过何种途径影响中国对外直接投资以及影响程度主要受

到哪些因素影响，得出以下结论并提出相应建议。

9.1 研究结论

研究结论主要包括：第一，中国对“一带一路”沿线各国的对外直接投资空

间上显著正相关，即经济上具有相似属性的国家聚集在一起，空间差异性较小，

且随着年份的增加空间相关性更加显著；第二，东道国贸易不确定性的改善（恶

化）会促进（抑制）中国对“一带一路”沿线国家的 OFDI，这主要是由于东道

国贸易不确定性上升会增加出口成本，企业转向对外投资以规避东道国贸易不确

定性带来的负面影响；第三，东道国贸易不确定性的改变不仅会影响中国对该国

的对外直接投资，还会影响中国对其周边国家的对外直接投资，即贸易不确定性

的空间溢出效应显著；第四，中介效应检验表明，东道国贸易不确定性对中国对

外直接投资的影响主要是通过出口规模途径实现，即东道国贸易不确定性上升时，

中国企业的出口规模降低，对外直接投资规模增加；第五，调节效应检验表明，

东道国贸易条件在不同水平时，东道国贸易不确定性对中国 OFDI的影响具有显

著性差异，即贸易条件的变化会在一定程度上调节贸易不确定性对OFDI的影响。

9.2 政策建议

对中国“走出去”企业来说，准确把握中国对外投资的空间分布特征，选择

合适的东道国进行投资，是最大化资本利用率的有效途径。以“一带一路”为平

台，依托国内国际“双循环”战略，加强经贸领域合作，是中国企业走向全球的

一个重要契机。同时也需要深刻认识到，进一步深化中国与“一带一路”沿线国

家的合作需要双方的共同努力。

（1）“走出去”企业要准确把握中国对外直接投资的空间分布特征，结合

自身实际情况并综合考虑市场潜力及制度环境等因素，选择合适的东道国开展投
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资活动，最大化资金利用率；充分发挥 OFDI的空间溢出效应，推动中国对外投

资的高质量发展，并助力中国由投资大国向投资强国迈进。

（2）对于东道国的政府部门与出口企业来说，应该根据本国国情以及资源

禀赋，通过优化升级产业结构以及加大对外贸企业的改革力度等途径努力改善本

国贸易条件，减少政府对经济的干涉，出台相关政策以引导国内营商环境的良性

发展，为外资的注入提供强有力的保障。

（3）提高企业生产率

供给侧改革和管理水平提升是提高中国企业生产率的两大动力。企业关注的

重点应该从消费转移到生产，从生产转移到市场，以高质量发展为目标，以满足

消费者的个性化需求为导向，通过生产端、市场端提高服务质量，优化服务水平，

加快市场输出；同时加快供给侧改革，适应和引领经济发展新常态，切实提高企

业生产力，同时构建新发展格局，提升经济发展的韧性。

（4）统筹区域协调性发展

全球化背景下，如何统筹区域协调性发展显得尤为重要。考虑到中国对“一

带一路”沿线国家对外直接投资空间分布的差异化特征，中国企业也应该努力在

贸易与投资方面保持协调，稳步提高对“一带一路”沿线国家的贸易和投资耦合

程度，不断提高对外开放水平，促进沿线国家贸易与投资的协调性发展与高质量

发展。

由于中国的进出口贸易和投资在“一带一路”沿线各个国家存在差异，企业

应该“因地制宜”，根据实际情况开展贸易和投资。随着“和平合作、开放包容、

互学互鉴、互利共赢”的丝路精神为更多国家所接受，中国与“一带一路”沿线

国家的经贸合作必将迎来互利共赢的崭新机遇。
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