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企业跨国投资还是国内扩张

———来自贸易摩擦的证据

卢进勇１，２， 杨荣静１

（１􀆰 对外经济贸易大学 国际经济贸易学院， 北京　 １０００２９ ；
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摘要： 本文利用文本分析以及机器学习技巧量化企业层级的贸易摩擦和宏观层

面的贸易摩擦， 并将贸易摩擦作为企业跨国投资的工具变量， 研究贸易摩擦如何影

响企业做出跨国投资还是国内投资选择。 实证结果发现， 贸易摩擦显著促进了企业

投资海外， 且以削减国内投资为代价。 此外， 在投资是否具有间歇性、 行业竞争

性、 中间品参与等特征上， 两种投资表现的替代效应具有异质性； 在机制讨论中，
中间品贸易和融资约束可能是贸易摩擦影响投资替代的重要渠道。
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引　 言

贸易摩擦是我国当前经济环境不确定的重要因素。 所谓贸易摩擦 （Ｔｒａｄｅ ｆｒｉｃ⁃
ｔｉｏｎ）， 是指在国际贸易中， 由于利益分配不均所引起的国与国之间贸易双向反制

措施。 近几年针对中国的贸易摩擦加剧， 根据世界贸易组织统计， 中国连续 １４ 年

遭遇的贸易摩擦位居全球贸易摩擦目标国榜首， ２０１７ 年共有 ２１ 个国家 （地区） 对

我国发起贸易救济调查 １１６ 起， 涉案金额 ２７ 亿美元。 贸易成为了我国在后金融危

机时代矛盾和摩擦最集中的领域， 且在我国与发达国家和发展中国家的关系中有较

突出的表现。
本文首次利用机器学习技巧量化公司层级的贸易摩擦， 从 １７ ５７５ 份上市公司

年报中提取贸易摩擦信息， 同时借助主流新闻报纸信息量化宏观层面的贸易摩擦信

息， 使得宏观贸易摩擦与微观贸易摩擦信息能够相互验证。 当前对于贸易摩擦主要
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通过反倾销案件进行测度， 通过量化反倾销案件并对应到相关行业进行实证分析，
但这种测度方法只能反映行业层面受到的贸易摩擦冲击， 而无法反映企业层面的贸

易摩擦冲击， 正如 Ｍｅｌｉｔｚ （２００３） 所提出企业存在异质性的假设， 面对贸易摩擦，
同一行业内的企业也存在反应的差异性， 因此本文从微观层面测度企业感知到的贸

易摩擦是具有一定意义的。
从贸易摩擦角度解读国内投资与跨国投资之间的新关系是本文的另一亮点。 国

内投资与跨国投资之间具有很强的内生性 （Ｈｅｊａｚｉ 和 Ｐａｕｌｙ， ２００３）， 而工具变量是解

决内生性的有效工具。 本文首次将贸易摩擦作为企业跨国投资的工具变量 （Ｍｕｎｄｅｌｌ，
１９５７）， 但工具变量并不完美， 本文使用工具变量假设框架， 进一步解决工具变量内

生性问题 （Ｃｏｎｌｅｙ 等， ２０１２）。 实证结果显示， 随着我国遭遇贸易摩擦的频率及强度

增加， 企业选择跨国投资的可能性显著增加， 同时企业国内固定资产投资率显著下

降， 企业增加一次跨国投资行为， 其国内固定资产投资率将下降 １０􀆰 ４ 个百分点。
本文对贸易摩擦是如何影响企业做出投资国内还是投资国外决策的机制进行研

究， 发现此影响通过两条机制实现： 中间品贸易和融资约束水平。 当母国遭遇贸易摩

擦时， 关税水平有大幅上升的可能， 增加了中间品进出口贸易的不确定性。 中间品是

企业参与全球价值链生产的重要环节， 当贸易摩擦加剧时， 中间品进口成本上升， 基

于对利润的追求， 企业被迫将生产链转移到国外低成本地区， 从而挤出企业国内固定

资产的投资。 此外， 融资约束水平也是贸易摩擦影响两种投资决策的重要途径， 根据

金融摩擦理论， 贸易摩擦引起的经济不确定性越强， 进而导致企业信贷约束越强， 企

业在有限的资金调动能力下， 国外投资对国内投资的替代效应将显著增强。
本文的边际贡献主要有以下三点： （１） 首次利用机器学习技巧构造企业层面

感知到的贸易摩擦信息， 为从微观层面观察贸易摩擦对企业投资行为的影响奠定了

基础； （２） 首次尝试从贸易摩擦视角解释国内投资与跨国投资之间可能存在的关

系， 并且有效缓解了跨国投资与国内投资之间的内生性关系； （３） 本文合并了由

商务部发布的历年 《中国对外直接投资统计公报》 以及国泰安数据中跨国投资子

库数据， 通过合并数据库， 本文跨国投资数据时间跨度为 ２０１５—２０１８ 年， 以便于

更好地观察近几年我国企业跨国投资的动态变化。

一、 文献综述与研究假设

（一） 跨国投资、 国内投资与中间品贸易

跨国投资与国内投资之间是相互替代还是相互促进的关系， 学者们给出的结论

并不统一。 主张 “促进论” 的学者主要围绕垂直型跨国投资 （Ｄｅｓａｉ 等， ２００５）、
后向关联类跨国投资 （Ｊａｍｅｓ 和 Ｍａｒｋｕｓｅｎ， １９９９） 进行阐述。 主张 “替代论” 的学

者则主要围绕水平型跨国投资以及效率追求型跨国投资进行阐述。 例如我国学者余

官胜和杨文 （２０１４） 通过区分资金转移途径和生产转移途径识别两种投资关系的差

异， 得出资金转移型跨国投资对国内投资存在替代效应的结论。 水平型跨国投资是

以利润为导向的产业转移， 而不是生产环节的转移， 发达国家企业为了降低成本往
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往对要素价格较低的国家进行跨国投资， 因此在该过程中跨国投资会挤占企业的生

产扩张 （宫汝凯和李洪亚， ２０１６）。
对于 “促进论”， Ｊａｍｅｓ 和 Ｍａｒｋｕｓｅｎ （１９９９） 认为母国企业跨国投资对国内投

资有促进效应， 他强调企业可能存在后向关联的跨国投资， 一国企业进行跨国投

资， 有利于拉动国内相关后向关联产业的固定资产投资， 因为与国内供应商存在关

联的企业可以通过跨国投资降低人力资本以及要素投入成本， 因此跨国投资有利于

国内企业自身的扩张。 Ｄｅｓａｉ 等 （２００５） 认为， 垂直型跨国投资企业将最终品生产

置于东道国， 而将中间品生产置于母国， 这样生产所需的中间品需要从母国进口，
因而拉动了国内生产投资。 无论是后向关联型跨国投资还是垂直型跨国投资都与中

间品贸易紧密相关。 企业通过综合利用国内外资源， 降低产品生产成本， 提高国内

生产收益， 最终对国内投资产生促进效应。 然而一旦发生贸易摩擦， 中间品进口必

将受到影响。 正如 Ｍｕｎｄｅｌｌ （１９５７） 研究认为， 当关税壁垒以及运输成本增加时，
企业通过跨国投资规避贸易壁垒的动机将增强， 使跨国投资对国内投资产生了替代

效应。 因此本文提出假说 １。
假说 １　 贸易摩擦背景下， 跨国投资对国内投资产生替代效应。 由于贸易壁垒

的存在， 企业有壁垒跨越动机进而选择跨国投资， 同时， 贸易摩擦造成的中间品贸

易受阻使得垂直型跨国投资对国内投资的促进效应失灵甚至转变为负向效应。

（二） 贸易摩擦与企业跨国投资行为

贸易摩擦会增加经济的不确定性， 在这种背景下企业对未来经济前景的预测将

变得不确定甚至消极 （Ｂａｋｅｒ 等， ２０１５）， 此时企业无论做出投资海外的决策还是投

资国内的决策， 其所承担的风险水平都将上升， 资金借出方变得更加稳健审慎

（宋全云等， ２０１９）， 倾向于调高对企业违约的风险预期 （Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ 等， ２０１４）， 缩减

信贷规模， 最后造成银行信贷供给减少 （Ｎｉｎｉ 等， ２０１２）。 这样企业的融资约束水

平上升， 特别是对于贸易类企业来说影响更大。 而当前我国企业跨国投资的资金来

源主要依赖国内金融机构， 融资约束成为了贸易摩擦影响两种投资关系的另一重要

渠道。 贸易摩擦最直接的表现是贸易壁垒， 而关税壁垒是贸易壁垒的主要手段。
Ｍｕｎｄｅｌｌ （１９５７） 研究发现， 惩罚性关税或者高昂的运输成本会使得资本要素通过贸

易方式流动的边际报酬上升， 从而诱使企业跨过贸易壁垒进行跨国投资， 以追求更

高的资产回报率。 日本学者 Ａｚｒａｋ 和 Ｗｙｎｎｅ （１９９５） 发现， 日本和美国之间在贸易摩

擦较多的年份， 日本企业对美国的直接投资流量呈递增趋势。 因此本文提出假说 ２。
假说 ２　 贸易摩擦的加剧使得企业受到的融资约束水平上升， 由于资金的有限

性以及稀缺性， 跨国投资对国内投资产生替代效应。

二、 因果识别策略

Ｈａｎｄｌｅｙ 等 （２０１５） 指出， 企业选择投资国外的必要条件是投资国外的预期利

润大于投资国内的预期利润和投资国外面临的沉没成本， 即：

ＯＤＩ ＝
１　 ｉｆ　 Πｆｉｃｔ（ζ， ｃ） ＞ Πｄｉｃｔ（ζ， ｃ） ＋ Ｋ
０　 ｏｔｈｅｒｗｉｓｅ{ （１）
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式 （１） 中， ＯＤＩ 代表跨国投资， Πｆｉｃｔ（ζ， ｃ） 表示在贸易摩擦为 ζ 状态下企业跨

国投资所能获得的预期利润， Πｄｉｃｔ（ζ， ｃ） 表示投资国内可获得的预期利润， Ｋ 表示

投资国外需要付出的沉没成本 （Ｈｅｌｐｍａｎ 等， ２００６）。 此外， 本文假设进入国外市

场投资的企业生产率是异质的， 其分布服从严格递增的累积分布函数 ＧＶ（１ ／ ｃ） 。 本

文设定企业跨国投资对企业国内投资造成影响的模型如下：
Ｉｎｖｉｔ ＝ β１ＯＤＩｉｔ－１ ＋ Ｘ′ｉｔλ ＋ λ ｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉｔ （２）

式 （２） 中 β１ 为跨国投资对国内投资影响系数， 但模型存在严重内生性， 投资

国外与投资国内存在反向因果关系， 即国内投资同样影响了跨国投资。 为了降低模型

存在的内生性， 将本文构造的贸易摩擦指数作为企业跨国投资的工具变量， 因为根据

已有文献， 两国贸易关系的紧张与 ＦＤＩ 流量密切相关， 贸易摩擦造成的不确定性对

跨国投资有显著的正向影响， 本文设定第一阶段模型如下：
ＯＤＩｉｔ ＝ γＴｒａ＿ ｆｒｉｃｒ

ｉｔ－１
＋ Ｘ′ｉｔλ ＋ λ ｉ ＋ λ ｔ ＋ νｆｉｔ （３）

式 （３） 中， γ 为贸易摩擦指数对跨国投资的影响系数； Ｘ 为影响企业跨国投

资的变量矩阵， 如投资收益率等。 在式 （３） 中， 工具变量需满足两个前提条件：
（１） 相关性， 即工具变量应与解释变量有较强的相关性； （２） 排他性， 即工具变

量不会通过关键解释变量以外的其他途径影响结果变量 （也就是说工具变量与误差

项不相关）。 如前文所述， 贸易摩擦作为工具变量与跨国投资有较强的相关性这一条

件得到满足， 但是排他性限制约束条件不满足， 贸易摩擦对国内投资水平也有可能造

成影响。 为了消除这一有偏影响， 本文借鉴 Ｃｏｎｌｅｙ 等 （２０１２） 提出的工具变量框架

检验方法， 将工具变量带入回归模型：
Ｉｎｖｉｔ ＝ γＴｒａ＿ ｆｒｉｃｒ

ｉｔ－１
＋ Ｘ′ｉｔλ ＋ λ ｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉｔ （４）

式 （４） 中 γ 代表贸易摩擦对国内投资的影响系数， 即贸易摩擦通过其他途径

对因变量的影响， 如果能将这部分影响因素剔除， 就得到了纯粹的跨国投资对国内

投资的影响系数 β
～
：

Ｉｎ
～
ｖｉｔ ＝ β

～
ＯＤＩｉｔ ＋ Ｘ′ｉｔλ ＋ λ ｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉｔ （５）

式 （５） 中 Ｉｎ
～
ｖｉｔ ＝ Ｉｎｖｉｔ － γＴｒａｆｒｉｃｒｉｔ －１ 。 估算 γ 是一个难题， 本文选取样本期内

未进行跨国投资的企业作为估测 γ 值的样本。 因为样本内如果企业没有进行跨国投

资， 贸易摩擦也就不会通过跨国投资途径影响国内投资。 这样本文就得出一个无偏

的 γ 值， 进而可以计算出剔除贸易摩擦后跨国投资对国内投资的净影响。
其中， Ｔｒａ＿ ｆｒｉｃγｉｔ－１ ＝ Ｆ＿ ｔｒａｆｒｉｃｉｔ －１， Ｍ＿ ｔｒａｆｒｉｃｉｔ －１{ } 分别代表企业层级贸易摩擦

以及报纸信息测度的宏观层面贸易摩擦， 且贸易摩擦的经济影响可能具有滞后性，
因此使用滞后一期变量。 Ｉｎｖｉｔ 为 ｉ企业 ｔ 年国内投资水平， 借鉴才国伟 （２０１８） 的做

法， 将固定资产净增加额和在建工程净增加额之和与滞后一期总资产的比值作为企

业 ｉ 在 ｔ 年的投资测度。 Ｘ′ 为控制变量， 分别包括代表投资机会的托宾值

（ＴｏｂｉｎＱ）、 企业年龄（Ａｇｅ）、 资产负债率（Ｄｅｂｔ＿ ｒａｔｉｏ）、 资产收益率（Ｒｏａ）、 企业

类型（ＳＯＥ、 Ｐｒｉｖａｔｅ － ｆｉｒｍｓ、 Ｆｏｒｅｉｇｎ － ｆｉｒｍｓ） 和行业竞争度（Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ５）。 表 ２ 中

企业层级贸易摩擦指数取值范围在 （０， ２０） 之间， 这是由于年报中贸易摩擦相关
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信息较少， 宏观层级贸易摩擦取值范围在 （９， ４６４） 范围内， 取值范围要比企业

层面的指数大很多， 这是因为报纸为日度数据， 一旦发生贸易摩擦， 在同一时期内

报道集中度非常高， 因此报纸信息测度的指数偏高。

表 １　 变量的描述性统计

变量名称 符号
（１） （２） （３） （４） （５）

Ｎ ｍｅａｎ ｓｄ ｍｉｎ ｍａｘ

贸易摩擦

中间品贸易

融资约束

资产收益率

企业年龄

托宾值

行业竞争度

资产负债率

生产率

国有企业

民营企业

外资企业

经济政策不确定性指数

Ｆ＿ｔｒａｆｒｉｃ １７ ５７５ １􀆰 ８６ ４􀆰 ２２ ０􀆰 ００ ４􀆰 ６０
Ｍ＿ｔｒａｆｒｉｃ １７ ５７５ １３２􀆰 ００ １５􀆰 ２１ ９􀆰 ００ ４６８􀆰 ００

Ｉｍｐｏｒｔ＿ｍｅｄｉａｎ ４ ６１０ ０􀆰 １０ ０􀆰 ３０ ０􀆰 ００ １􀆰 ００
Ｅｘｐｏｒｔ＿ｍｅｄｉａｎ ２ ３０９ ０􀆰 ５１ ０􀆰 ５０ ０􀆰 ００ １􀆰 ００

ＳＡ １７ ５７５ ４􀆰 ０３ １􀆰 ３０ －２􀆰 ０９ １０􀆰 ０１

Ｒｏａ １７ ５７５ ０􀆰 ０４ ０􀆰 １１ －１􀆰 ８５ ７􀆰 １１

Ａｇｅ １７ ５７５ １８􀆰 ７８ ５􀆰 ４５ ４􀆰 ５０ ４３􀆰 ５０

ＴｏｂｉｎＱ １７５７５ ２􀆰 ４８ １４􀆰 ０２ ０􀆰 ０５ ９８３􀆰 ００

Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ５ １７ ５７５ ０􀆰 ０６ ０􀆰 ０９ ０􀆰 １０ ０􀆰 ７２

Ｄｅｂｔ＿ｒａｔｉｏ １７ ５７５ ０􀆰 ３９ ０􀆰 １９ ０􀆰 ０５ ０􀆰 ８６

ＴＦＰ １７ ５７５ １６􀆰 ２３ ０􀆰 ９７ １１􀆰 ６８ ２０􀆰 ４３

ＳＯＥ ５ ５３９ ０􀆰 ２１ ０􀆰 ４１ ０􀆰 ００ １􀆰 ００

Ｐｒｉｖａｔｅ－ｆｉｒｍｓ ５ ５７０ ０􀆰 ６６ ０􀆰 ４７ ０􀆰 ００ １􀆰 ００

Ｆｏｒｅｉｎｇ－ｆｉｒｍｓ ６ ５８０ ０􀆰 １１ ０􀆰 ３１ ０􀆰 ００ １􀆰 ００

ＥＰＵ １７ ５７５ １２８􀆰 ００ ２􀆰 ４１ １００􀆰 ００ １９０􀆰 ００

三、 关键指标构建及数据来源

（一） 贸易摩擦指数构建

１􀆰 宏观层面贸易摩擦指数构建

首先， 获取 《光明日报》 和 《人民日报》 在 ２０００—２０１９ 年所有要闻版面报道①，
并将所有报道转化为文本信息， 借鉴 Ｍａｔｔｈｅｗ 等 （２０１０） 以及 Ｈｕａｎｇ 等 （２０１９） 的

方法， 将近 １０ 年有关贸易、 出口的新闻报道进行数量统计 （ｎｕｍ＿ｔｒａ）②， 运用词

国际投资 《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２２ 年第 ２ 期

①

②

本文也选择了其他报纸媒体进行文本分析， 如 《羊城晚报》 《经济日报》 《经济观察报》 等经济类报纸，
发现这些偏经济类报纸测得的指数偏高， 无法反映贸易摩擦发生的真实频度。 且 《人民日报》 以及 《光明日

报》 属于综合类报纸， 其贸易领域的报道时间与真实贸易突发时间十分吻合， 因此本文选取 《人民日报》 以及

《光明日报》 作为文本分析对象。
本文将文章中有 “贸易” “出口” “关税协定 ／ 关贸总协定” “贸易壁垒” “自由贸易协定 ／ ＦＴＡ” “投资

协定” “世界贸易组织 ／ ＷＴＯ” “关税” “经常账户” “贸易顺差 ／ 贸易盈余 ／ 贸易赤字” “中国制造” “出口 ／ 进
口许可” 关键词， 且任意一个关键词在文章中出现五次以上的文章定义为贸易相关类文章。
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频分析和机器学习相结合的方法， 同时使用 Ｂｉａｎ 等 （２０１９） 构造的会计金融类情

感词典 （ＣＦＳＤ）， 依据词典中积极语气和消极语气词库的词汇， 识别出消极语气句

子并计数， 以句子为文本分析基本单位， 计算得到每篇贸易新闻文章中负面句子数

量占全文句子的比例 （ｎｅｇ＿ｒａｔｉｏ）。 进一步， 将样本内贸易类新闻按照负面信息含

量占总信息含量比例分为两组， 如果负面信息比例 （Ｎｅｇ＿ ｒａｔｉｏ） 高于 ５０％， 则

ＮＥＧ 取值为 “１”， 定义该篇报道为贸易摩擦 （消极） 报道 （Ｐ）， 否则为非贸易消

极报道 （ＮＯＮ＿ ＮＥＧ）， 取值为 “０”。 因此， 定义贸易摩擦 （消极） 指数 （Ｔｒａ＿
ｃｏｎｆｌｉｃｔ） 如公式 （６） 所示， 其中 Ｉｎｅｇ（Ｐ） 是示性函数， 当新闻是贸易摩擦报道时，
则 Ｉｎｅｇ（Ｐ） ＝ １； 否则， Ｉｎｅｇ（Ｐ） ＝ ０。

Ｔｒａｆｒｉｃｍｔ ＝
１
３０∑

３０

ｉ ＝ １
Ｉｎｅｇ（Ｐ） × Ｎｅｇ＿ Ｒａｔｉｏ × １００ （６）

式 （６） 中， Ｔｒａｆｒｉｃｍｔ 代表 ｔ 年 ｍ 月的贸易摩擦指数， 后续将月度数据通过平均

值处理为年度数据 Ｍ＿ ｔｒａｆｒｉｃｔ 。①

表 ２　 ２０１８ 年微观层面行业贸易摩擦指数 （前十五）

行业
行业贸易
摩擦指数

频率 （企业
×年份） 企业比例

贸易企业
频率

非贸易企
业频率

计算机、 通信和电子设备制造业 ３􀆰 ９８７ ２ ８３４ １０􀆰 ４７ １ ５０４ １ ３３０

专用设备制造业 １􀆰 ５７８ １ ４５８ ５􀆰 ３９ ８０２ ６５６

通用设备制造业 １􀆰 ２７９ ９６７ ３􀆰 ５７ ５６４ ４０３

软件和信息技术服务业 １􀆰 ２５０ １ ０４０ ３􀆰 ８４ ８８０ １６０

医药制造业 １􀆰 ０９１ １ ６４３ ６􀆰 ０６ １ ０４５ ５９８

电气机械及器材制造业 ０􀆰 ９８２ １ ７４５ ６􀆰 ４５ １ ０２４ ７２１

纺织业 ０􀆰 ９８０ ４０７ １􀆰 ３７ ３６０ ４７

农产品加工业 ０􀆰 ９１５ １ ００９ ３􀆰 ７８ ６０８ ４０１

纺织服装及服饰 ０􀆰 ８８１ １ ５０７ ５􀆰 ９７ １３８１ １２６

化学纤维制造业 ０􀆰 ７８５ ２２４ ０􀆰 ７１ １９０ ３４

汽车制造业 ０􀆰 ７６８ ９９６ ３􀆰 ６８ ５３９ ４５７

仪器仪表制造业 ０􀆰 ７４３ １９９ ０􀆰 ５ １９９ ０

橡胶和塑料制品业 ０􀆰 ６５４ ４８４ １􀆰 ６ ３３０ １５４

化学原料及化学制品制造业 ０􀆰 ５４３ １ ３６２ ５􀆰 ０７ ９０７ ４５５

有色金属矿采选业 ０􀆰 ４６８ ２０１ ０􀆰 ６６ １８７ １４

２􀆰 微观层面贸易摩擦指数构建

获取上海证券交易所和深圳证券交易所上市的 Ａ 股上市公司 ２００３—２０１８ 年的

年报， 根据分析需要， 仅保留制造业上市公司 １ ７１６ 家， 总年报数量为 １７ ５７５ 份。
由于年报信息内容丰富且覆盖面广， 仅选取 “管理层讨论与分析” （２０１３ 年以前名

《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２２ 年第 ２ 期 国际投资

①本文绘制了报纸信息测度的 ２０００—２０１８ 年贸易摩擦趋势图， 备索。
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称为 “董事会报告” ） 部分进行文本分析。 主要步骤包括： （１） 首先进行分词处

理， 根据前文中本文设定的贸易关键词， 本文对文本进行关键词搜索， 若 ｉ 公司

ｔ 年年报中出现贸易类关键词， 则定义该公司在 ｔ 年为贸易敏感类企业； （２） 抽取

１０００ 份年报作为样本， 手工标注第一步中带有贸易关键词文本的情感倾向， 然后

用支持向量机运算进行模拟， 重复训练模型直到识别文本情感倾向准确度高于

８０％ （本模型准确度为 ８０􀆰 ７％）； （３） 利用前述训练好的模型对全样本进行分析，
同时基于会计金融类情感词典的判别方法， 对前述筛选的特质性文本进行情感分

析， 再进行验证， 最后计算消极信息句子占文本句子总量的比率 （Ｎｅｇ＿ｒａｔｉｏ）， 然

后将该比例乘以 １００， 得到公司层面的贸易摩擦指数 Ｆｔｒａ＿ ｆｒｉｃｉｔ 。① 此外， 本文将

企业层面贸易政策摩擦性指数按照年份和行业分类进行加总， 最终得到行业层面贸

易政策摩擦性指数 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ ｔｒａｆｒｉｃｄｔ 。

（二） 数据来源

数据主要来自三套数据库： 海关数据库、 国泰安数据库 （包括公司研究库以

及海外直接投资数据库） 以及商务部发布的 “境外投资企业 （ 机构） 备案结果公

开名录” （以下简称备案名录）。
跨国投资数据主要参考了两套数据库： 国泰安海外直接投资数据库和备案名

录。 国泰安数据库的海外直接投资数据库是国泰安 ２０１８ 年 １２ 月最新推出的数据

库。 该库包括发生海外直接投资事件的上市公司基本信息、 注册资本、 国家区域名

称、 是否 “一带一路” 国家、 是否 “避税天堂”、 收入金额、 海外并购重组信息等

方面的数据， 时间跨度为 ２０１３—２０１８ 年。 备案名录则记录了 １９８５—２０１５ 年企业跨

国投资核准时间、 企业名称及投资目的国。 两个数据库时间上正好相互衔接， 因此

本文统一了这两个数据库， 匹配出 １９８５—２０１８ 年我国上市企业海外直接投资数据

（主要指绿地投资， 并购数据不包括在内）， 该数据包括上市企业跨国投资时间、
企业名称、 企业性质、 注册地及所属行业等变量。

海关进出口数据库记录了企业每种商品的进出口交易额、 出口国家名称以及

商品属性等指标， 依据 ＢＥＣ 商品标准分类将进出口商品分类为中间品进出口、
资本品进出口和消费品进出口， 时间跨度为 ２０００—２０１５ 年。 同时对数据库做以

下处理： （１） 剔除交易金额小于 １００ 美元的样本； （２） 剔除贸易中间商样本，
具体借鉴许家云等 （ ２０１７） 的做法， 将海关贸易数据库中的企业名称中包含

“进出口” “经贸” “贸易” “科贸” “外经贸” 等字样的企业剔除。 （３） 剔除样

本观察期内， 仅出口或进口一次的企业。 最后将海关数据库和前面经过合并的跨

国投资数据库在企业－时间层级进行匹配。 参考 Ｃｈｅｎ 和 Ｔａｎｇ （２０１４） 的做法，
先按照企业名称进行匹配， 然后将剩余样本按照企业注册地和企业成立时间进行

匹配。 再将剩余未匹配样本进行手工检索， 如果发现两公司是母子公司关系， 则

认为此两公司为同一公司， 数据时间跨度选取为 ２０００—２０１５ 年， 涵盖企业进出口、

国际投资 《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２２ 年第 ２ 期

①本文绘制了公司层面年度贸易摩擦指数与报纸层面测度的年度贸易摩擦指数对照图， 备索。
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跨国投资的多维变量。 但是， 由于年报信息在 ２００３ 年之前， 董事会讨论部分信息

较少， 提取到的有效信息较少， 因此样本最终时间跨度为 ２００３—２０１５ 年， 最终获

得 １７ ５７５ 个有效样本观测值。

四、 基准回归

（一） γ 值测算

以样本期间内未进行过跨国投资的企业为样本①进行 γ 值测算， 将贸易摩擦指

标回归到企业国内投资指标上来。 如图 １ 所示， 分别以宏观层面贸易摩擦指数

（Ｍａｃ＿ ｔｒａｆｒｉｃ）、 行业层面贸易摩擦指数 （ Ｉｎｄ ＿ ｔｒａｆｒｉｃ）、 企业层面贸易摩擦指数

（Ｆｉｒｍ＿ｔｒａｆｒｉｃ） 以及企业层面贸易摩擦指数的中值 （Ｆ＿Ｔｒａｆｒｉｃ ＝ ６􀆰 ９１） 为解释变量

进行回归。
从图 １ 可以看出， 对于未进行跨国投资的企业， 仅行业层面的投资水平受到贸易

摩擦的显著负向影响， 而企业层级的投资活动并没有受到贸易冲击的显著影响。 可能

的解释是， 即使同处于一个行业的企业也有可能从不同国家进口中间品， 其遭遇的贸

易摩擦程度存在差异， 且企业高管及股东自身风险偏好、 风险承受能力也不同， 因此

贸易摩擦对企业层级固定资产投资水平的影响并不显著。 而从行业层面， 由于近 １０
年我国遭受反倾销调查的贸易产品主要集中在纺织类、 机电产品类、 钢铁类产品上，
因此当将贸易摩擦加总到行业层面时， 相对于较少受到关税制裁的行业， 贸易摩擦对

上述 易 受 制 裁 的 行 业 产 生 了 显 著 影 响。 基 于 图 １ 中 数 据 系 数 变 化 范 围

－ ０􀆰 ００５ ４， － ０􀆰 ００１ ４( ) ， 本文选取 Ｔｒａｆｒｉｃｋｉｔ 系数变化范围的中值－０􀆰 ００３ ４ 作为 γ 值

进行测算。 那么后续回归国内固定投资指标为 Ｉｎ～ ｖｉｔ ＝ Ｉｎｖｉｔ － ０􀆰 ００３ ４Ｔｒａ＿ ｆｒｉｃｒｉｔ －１ 。

图 １　 γ值测算
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①样本观测值为 ８ ９９０， 占总样本量的 ４２􀆰 ３％。



－ ５８　　　 －

（二） 基准回归

基准回归如表 ３ 所示， Ｐａｎｅｌ Ａ 为第一阶段回归结果， Ｐａｎｅｌ Ｂ 为第二阶段回归

结果。 第 （１） 列和第 （２） 列为未剔除贸易摩擦影响的国内固定资产投资的回归结

果， 第 （３） 列至第 （５） 列则为剔除前述影响后的回归结果。 第 （１） 列、 第 （３） 列

表 ３　 基本回归结果

因变量
（１） （２） （３） （４） （５）
Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉ􀭹ｎｖ Ｉ􀭹ｎｖ Ｉ􀭹ｎｖ

Ｐａｎｅｌ Ｂ 第二阶段回归： 因变量 Ｉｎｖｉｔ

跨国投资

Ｆｉｒｍ ｌｅｖｅｌ ｃｏｎｔｒｏｌｓ

Ｌ􀆰 ｉ􀭹ｎｖ

Ａｇｅ

ＨＨＩ

Ｄｅｂｔ＿ｒａｔｉｏ

Ｒｏａ

ＴｏｂｉｎＱ

ＳＯＥ

Ｐｒｉｖａｔｅ＿ ｆｉｒｍ

Ｆｏｒｅｉｇｎ＿ ｆｉｒｍ

ＥＰＵ

省份－行业固定效应

时间固定效应

企业固定效应

Ｐａｎｅｌ Ａ 第一阶段回归： 因变量 ＯＤＩｉｔ

Ｔｒａ＿ ｆｒｉｃｉｔ－１

省份－行业固定效应

时间固定效应

企业固定效应

Ｎ

－０􀆰 ０７５∗∗ －０􀆰 ０８０∗∗ －０􀆰 １２０∗∗∗ －０􀆰 １３４∗∗∗ －０􀆰 １０４∗∗

（０􀆰 ０４０） （０􀆰 ０６０） （０􀆰 ００６） （０􀆰 ００８） （０􀆰 ０７２）

０􀆰 ３０４ ０􀆰 ２７９ ０􀆰 ３０３ ０􀆰 ３０１ ０􀆰 ２４４
（１􀆰 ９７０） （１􀆰 ８７０） （１􀆰 ５７０） （１􀆰 ９０７） （１􀆰 ０９２）
－０􀆰 ００３ －０􀆰 ００４ －０􀆰 ００３ －０􀆰 ００３ －０􀆰 ００１

（－３􀆰 ３５０） （－２􀆰 ７０９） （－３􀆰 ７８８） （－４􀆰 ０８１） （－１􀆰 ０６６）
０􀆰 ０６５ －０􀆰 ０２７ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０５８

（０􀆰 １８０） （－０􀆰 ６０４） （０􀆰 ８７０） （２􀆰 １３０）（０􀆰 ５９０）
－０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００１∗∗∗ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ００９ －０􀆰 ００２∗∗∗

（－０􀆰 ０３０） （０􀆰 ００１） （－０􀆰 ３７０） （－０􀆰 ３０５） （－０􀆰 ０１９）
－０􀆰 ０４２ －０􀆰 ２２３ －０􀆰 ０４２ －０􀆰 ０４３ －０􀆰 ０５６∗

（－０􀆰 ８２０） （－０􀆰 ８４１） （－０􀆰 ８０４） （－０􀆰 ８０８） （－１􀆰 ６８４）
－０􀆰 ００５ －０􀆰 ００２ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ００７

（－０􀆰 ８２０） （－０􀆰 ８１０） （－０􀆰 ８２０） （－０􀆰 ８１０） （－１􀆰 ４９０）
０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０３３— — — （３􀆰 ３９０） （２􀆰 ３９０）
０􀆰 ０６７ ０􀆰 ０４２— — — （２􀆰 ７５０） （１􀆰 ８５０）
０􀆰 ０１６∗∗∗ ０􀆰 ０１０∗∗∗

— — — （０􀆰 ００６） （０􀆰 ００９）
０􀆰 ００２∗∗∗

— — — — （０􀆰 ００７）

— 是 — — —

是 — 是 是 是

— — 是 是 是

０􀆰 １３６∗∗∗ ０􀆰 １４９∗∗ ０􀆰 １３６∗∗∗ ０ 􀆰 １２６∗∗∗ ０ 􀆰 １１９∗∗∗

（０􀆰 ０８２） 　 （０􀆰 ０７０ ） 　 （０􀆰 ０８６ ） 　 （０􀆰 ００８） 　 （０􀆰 ００７） 　

— 是 — — —

是 — 是 是 是

是 — 是 是 是

１７ ５７５ １７ ５７５ １７ ５７５ １７ ５７５ １７ ５７５

注： 所有回归都使用异方差调整， 并在企业层面聚类 （Ｃｌｕｓｔｅｒ） 。 括号内为 Ｐ 值， 上标的∗ 、 ∗∗和∗∗∗分别表
示在 １０％ 、 ５％ 和 １％ 的水平上显著 。 由于第 ２ 列为行业数据， 因此本文选择的固定效应为省份－行业固定效
应。 同时第 （２） 列中贸易摩擦为宏观层面年度数据， 因此未控制时间固定效应。 下表同。
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使用宏观层级贸易摩擦指数 （Ｍ＿ｔｒａｆｒｉｃ） 作为关键解释变量， 第 （２） 列、 第 （４） 列

和第 （５） 列使用企业层级贸易摩擦指数 （Ｆ＿ｔｒａｆｒｉｃ） 进行的回归。 从 Ｐａｎｅｌ Ａ 第一

阶段回归结果来看， 贸易摩擦与企业跨国投资决策均呈显著正向关系， 即贸易摩擦

增加了企业选择跨国投资的概率。 这一结果与 Ｈｓｉｅｈ 等 （ ２０１９） 的结论相似。
Ｐａｎｅｌ Ｂ 为工具变量第二阶段回归结果。 第 （１） 列结果显示企业层面国内投资率与

跨国投资呈显著负向关系， 且系数为－０􀆰 ０７５ ７。 第 （２） 列为从行业层面考察的跨国

投资对国内固定资产投资的影响， 工具变量为根据报纸信息测度的贸易摩擦指数， 结

果显示两种投资的替代关系仍然显著， 且回归系数的绝对值要大于企业层面的回归系

数， 这说明行业层面的投资替代效应比微观层面更大， 由于贸易摩擦指数为年度数

据， 因此没有控制时间固定效应。 表中第 （３） 列为经过可行性工具变量框架处理的

回归结果。 回归结果显示， 跨国投资对国内投资的影响系数在增大， 且显著性水平提

高到 ５％， 说明工具变量确实存在一定的内生性。 此外， 不同类型的企业投资决策影

响会有所不同， 因此为了识别此类内生性， 第 （４） 列中， 本文将国有企业 （ＳＯＥ）、
外资企业 （Ｆｏｒｅｉｇｎ＿ ｆｉｒｍ） 和民营企业 （Ｐｒｉｖａｔｅ＿ ｆｉｒｍ） 的虚拟变量加入模型中， 结果

显示， 加入企业所有权性质后回归结果仍然显著。 第 （５） 列考虑其他宏观经济政策

对企业投资的影响， 这会影响本文对解释变量解释的力度， 因此本文将 Ｂａｋｅｒ 等

（２０１５） 的 ＥＰＵ 指数加入了模型， 综合考虑上述因素后， 回归结果仍然显著。

五、 稳健性检验

稳健性检验包括两部分： 内生性处理和异质性讨论。

（一） 内生性处理

１􀆰 以准自然实验作为工具变量

前文中计算的贸易摩擦指数是根据企业年报信息处理而得， 而企业年报信息是

企业根据自身情况所作出的自我陈述， 不具备完全的外生性， 因此为克服这一缺

陷， 本文采取准自然实验代替文本分析所获得的贸易摩擦指数。 选择 ２０１１ 年美国

通过 “货币汇率监督改革法案” 立项预案、 美国拟对中国采取报复性关税这一事

件作为准自然实验， 检验贸易摩擦是否影响了企业国内投资与海外直接投资的选择

效应， 具体模型如下：

Ｉｎ～ ｖｄｉｃｔ ＝ β
～
ＯＤＩｆｉｃｔ ＋ Ｘ′ｆｉｃｔλ ＋ λｐ ＋ λｃ ＋ λ ｔ ＋ εｆｉｃｔ （７）

ＯＤＩｆｉｃｔ ＝ γ ｃｏｎｆｌｉｉ， ｔ －１ ＋ Ｘ′ｆｉｃｔλ ＋ λ ｉ ＋ λ ｔ ＋ νｆｉｃｔ （８）
其中， ｃｏｎｆｌｉｉ， ｔ ＝ ｔｒａｄｅｉｔ × ｐｏｓｔ２０１１ｔ ， ｔｒａｄｅｉｔ 为企业 ｉ 在 ｔ 年是否为贸易类企业，

ｐｏｓｔ２０１１ｔ 指是否为贸易摩擦发生年， 交乘项 ｃｏｎｆｌｉｉ， ｔ 为海外直接投资的工具变量。
表 ４中第 （１） 列为全样本回归， 第 （２） 列为行业层面回归， 第 （３） 列为利用外生

的工具变量框架解决工具变量内生性后的回归结果， 第 （４） 列为仅抽取流入美国的跨

国投资样本进行的回归。 表 ４ 中第 （４） 列第 ２ 阶段的回归系数显著为负， 且第 １ 阶段

工具变量回归系数显著为正， 即本文假说 １ 得以验证。 在中美贸易摩擦背景下， 跨国投

资显著挤出了国内投资， 且贸易摩擦通过增加海外投资的方式降低了国内投资水平。
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表 ４　 内生性处理
因变量 （１） （２） （３） （４）

样本
全样本 行业层面 ＩＶ 外生性处理 流入美国的跨国投资

Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｉｎ～ ｖ Ｉｎ～ ｖ

Ｐａｎｅｌ Ｂ 第二阶段回归： 因变量 Ｉｎｖｉｔ

ＯＤＩ

控制变量

行业－省份固定效应

时间固定效应

Ｐａｎｅｌ Ａ 第一阶段回归： 因变量ＯＤＩｉｔ

Ｃｏｎｆｌｉ

控制变量

时间固定效应

企业固定效应

Ｎ

Ｆ

－０􀆰 ０９１∗∗ －０􀆰 ０８６∗∗ －０􀆰 １０６∗∗ －０􀆰 １３６∗∗∗

（－２􀆰 ０５５） （ －１􀆰 ２９６） （－２􀆰 ３２６） （－４􀆰 ３２４）

是 是 是 是

是 是 是 是

是 是 是 是

０􀆰 ３７１∗∗∗ ０􀆰 ３０１∗∗∗ ０􀆰 ３７２∗∗∗ ０􀆰 ３８２∗∗∗

（５０􀆰 ２４４） （ ９５􀆰 ３５４） （５８􀆰 ２４０） （５０􀆰 ２５６）

— 是 是 是

是 是 是 是

是 — 是 是

１７ ５７５ １７ ５７５ １７ ５７５ １ ０３７

６􀆰 ５８１ ６􀆰 ００１ １０􀆰 １０３ １３􀆰 ５８２

注： 括号内为 ｔ 值， 上标∗∗∗、 ∗∗和∗分别代表在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著。 第一阶段回归中使用企业
层面固定效应， 第二阶段回归中， 由于行业投资率有较大差异， 因此使用了行业－省份固定效应。

表 ５　 稳健性检验

变量
Ｉｎｖｅｓｔ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
持续跨国

投资
间歇跨国

投资
Ｈｉｇｈ－ＨＨＩ Ｌｏｗ－ＨＨＩ Ｎｏ＿ｔｒａｄｅ Ｔｒａｄｅ

跨国投资
－０􀆰 １０９∗ －０􀆰 １２１∗∗∗ －０􀆰 ２８０ －０􀆰 １５８∗∗∗ －０􀆰 ０８１ －０􀆰 １８３∗∗

（－１􀆰 ７４０） （－９􀆰 ６５０） （－１􀆰 ４４） （－９􀆰 ６５０） （－１􀆰 ９８０） （－１􀆰 ９６０）
企业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｐ Ｖａｌｕｅ ０􀆰 ０１２∗∗∗ ０􀆰 ０４７∗∗∗ ０􀆰 ０１２∗∗∗

Ｎ １０ ２９１ ７ ２８４ ８ ７８６ ８ ７８９ １０ ４２３ ６ ９１９

Ｆ ４􀆰 １７４ １０􀆰 ２４４ ３􀆰 １７４ ２９􀆰 ４２ １９􀆰 ４５４ １３􀆰 ５４０

变量
Ｉｎｖｅｓｔ

（７） （８） （９） （１０） （１１）

Ｅｘｐ＿Ｏｎｌｙ Ｖｅｒｔｉｃａｌ Ｈｏｒｉｚｏｎｔａｌ ＰＳＭ Ｎｏ＿ＰＳＭ

跨国投资
－０􀆰 １４０∗ ０􀆰 ０１３ －０􀆰 ２３２∗∗∗ －０􀆰 １６１∗∗∗ －０􀆰 １２０∗∗∗

（－１􀆰 ９４０） －０􀆰 ４４０ （－２􀆰 ６３０） （－３􀆰 ８９０） （－３􀆰 ４４０）
企业固定效应 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是

Ｐ Ｖａｌｕｅ — —

Ｎ ３３４９ １０９５２ ６６２３ １７５７５ １７５７５

Ｆ ３１􀆰 ５２０ ３􀆰 １０７ ２９􀆰 ０２０ １９􀆰 ００５ ３１􀆰 ５２５
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２􀆰 样本选择偏差 （ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｂｉａｓ）
样本选择问题是基准回归中不可忽视的内生性问题， 因为选择跨国投资的企业

并不是随机分配的， 往往与企业自身的一些特质有关， 即样本存在自选择问题。 为

了解决此类内生性问题， 本文选择 ＰＳＭ 倾向得分匹配方法缓解样本存在的自选择

问题。
ＯＤＩｉｔ ＝ α１ ｌｎａｇｅｉｔ －１ ＋ α２ ｌｎｓａｌｅｓｉｔ －１ ＋ α３ｄｕｍ＿ ｔｒａｄｅｉｔ －１ ＋ α４ ｔｆｐｉｔ －１ ＋ α５ＳＯＥ ｉｔ －１ ＋

α６ ｆｏｒｅｉｇｎｉｔ －１ ＋ λ ｉ ＋ ηｃ ＋ εｉｔ －１ （９）
本文选取企业年龄对数值 （ ｌｎａｇｅ）、 企业销售额对数值 （ ｌｎｓａｌｅｓ）、 是否贸易

类企业 （ｄｕｍ＿ｔｒａｄｅ）、 生产率 （ＬＰ 方法计算）、 是否国有企业 （ＳＯＥ） 和是否外资

企业 （ ｆｏｒｅｉｇｎ） 六个可能影响企业是否进行跨国投资的指标作为 ＰＳＭ 匹配指标，
Ｔｒｅａｔ 组为观察期内进行跨国投资的企业， Ｃｏｎｔｒｏｌ 组为观察期内未进行跨国投资的

企业。 采取逐年匹配的方法， 同时控制个体固定效应及企业所在省份的固定效应，
匹配方法按照 ５％水平的 １ ∶ １ 近邻匹配①。 如图 ２， 匹配后处理组和控制组核密度

曲线十分接近， 说明匹配后满足共同趋势假设。 本文再次进行主回归， 表 ５ 中第

（１０） 列和第 （１１） 列为 ＰＳＭ 匹配前后的回归结果， 本文发现跨国投资对国内投

资的影响系数绝对值增大了 （从 ０􀆰 １２０ 到 ０􀆰 １６１）， Ｔ 值绝对值也增大了 （从 ３􀆰 ４４
到 ３􀆰 ８９）， 即匹配后替代效应更明显了， 结果更稳健了。

图 ２　 ＰＳＭ匹配前后的核密度图

（二） 异质性讨论

在异质性讨论中， 本文仍使用工具变量回归作为基准回归， 为了节约篇幅， 本

文没有列出工具变量的回归结果。
１􀆰 持续型跨国投资企业与间歇型跨国投资企业

从进行跨国投资持续的时间来看， 可以分为两类企业： 一类企业连续多年进行

跨国投资， 另一类则属于间歇性进行跨国投资。 本文定义连续 ２ 年有跨国投资行为

的企业为持续型跨国投资企业， 否则为间歇型跨国投资企业。 分组回归后发现， 间

歇型跨国投资企业的跨国投资行为对国内投资的替代效应要比持续型跨国投资企业
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更显著。 工具变量结果显示， 间歇型跨国投资企业更容易受到贸易摩擦的影响， 因

为持续型跨国投资企业的跨国投资行为更具有计划性， 对外生性的贸易摩擦突然带

来的经济冲击有一定预判性和应对能力， 而间歇型跨国投资企业则明显对贸易摩擦

所带来的冲击抵御能力有限。
２􀆰 行业竞争度

处于竞争激烈行业的企业， 继续投资国内只会加剧国内行业竞争的激烈程度，
因此相对于垄断性质的行业， 处于竞争激烈行业的企业更有动机进行跨国投资以规

避国内竞争， 表 ６ 中第 （３） 列至第 （４） 列展示了行业竞争的异质性回归， 回归

结果显示， 竞争激烈行业的跨国投资对国内投资的替代效应在 ５％的显著性水平上

显著， 而垄断性行业的投资替代效应则不显著。 第一阶段的工具变量回归中， 在竞

争激烈的行业， 贸易摩擦对企业跨国投资影响更为显著 （系数绝对值大于行业竞

争度低的回归系数）。 为了节约篇幅， 本文没有列出第一阶段回归结果。
３􀆰 是否为贸易类企业

贸易类企业是最易受到贸易摩擦影响的企业。 因此， 本文将海外直接投资的企

业分为贸易类企业和非贸易类企业。 具体定义为： 连续 ３ 年有进出口贸易业务的企

业为贸易类企业 （Ｔｒａｄｅ）， 否则为非贸易类企业 （Ｎｏ＿ ｔｒａｄｅ）。 同时为了更好地观

察出口业务是否受到更大影响， 本文还将仅有出口业务的企业单列出来。 表 ５ 中，
第 （５） 列至第 （７） 列分别为贸易企业、 非贸易企业、 仅出口企业的回归结果。
结果显示， 对于非贸易类企业， 跨国投资对国内企业的挤占效应并不明显， 回归系

数并不显著。 而对于贸易类企业， 其国内投资显著地受到了跨国投资的负向影响，
每增加一单位跨国投资， 企业国内投资额将下降 １８􀆰 ３ 个百分点， 仅有出口业务的

贸易企业则下降 １４ 个百分点， 可能的解释是， 贸易类企业进出口业务受到影响，
企业国内生产规模下降， 国内投资规模也随之下降， 企业转而将生产转移到国外，
进而增加了跨国投资规模。

４􀆰 跨国投资类型

正如前述文献研究所示， 垂直型跨国投资 （或者后向相关型跨国投资） 倾向

于促进国内生产和投资， 而水平型跨国投资则会替代国内投资， 借鉴 Ｃｈｅｎ 和 Ｔａｎｇ
（２０１４） 对跨国投资的分类方法， 将跨国投资分为垂直型跨国投资和水平型跨国投

资两种类型， 在贸易摩擦影响的背景下， 检验两种类型跨国投资对国内投资影响的

差异性。 从表 ５ 中第 （９） 列至第 （１０） 列结果可以看出： 对于垂直型跨国投资，
第一阶段回归中贸易摩擦显著正向刺激了企业的跨国投资决策， 说明垂直型跨国投

资决策受到贸易摩擦的影响， 然而第二阶段回归中， 工具变量化的跨国投资对企业

国内投资水平影响为正但不显著， 这也许与垂直型跨国投资生产的中间品返售回国

内有关， 其存在的意义是为国内生产提供更有价格竞争力的配件， 因此系数为正，
但在贸易摩擦背景下并不显著。 由第 （１０） 列可以看到水平型跨国投资与国内投

资水平显著负相关， 且贸易摩擦在第一阶段中也显著正向刺激了企业做出跨国投资

决策。 限于篇幅， 未列出第一阶段工具变量回归结果。

国际投资 《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２２ 年第 ２ 期
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表 ６　 异质性检验

因变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０） （１１）

Ｉｎｖｅｓｔ 持续 ＯＤＩ 间歇 ＯＤＩ Ｌｏｗ⁃ＨＨＩ Ｈｉｇｈ⁃ＨＨＩ Ｎｏ＿ｔｒａｄｅ Ｔｒａｄｅ Ｅｘｐ＿Ｏｎｌｙ Ｖｅｒｔｉｃａｌ Ｈｏｒｉｚｏｎｔａｌ ＰＳＭ Ｎｏ＿ＰＳＭ

ＯＤＩ

企业固定
效应

时间固定
效应

Ｐ Ｖａｌｕｅ

Ｎ

Ｆ

－０􀆰 １０９∗ －０􀆰 １２１∗∗∗ －０􀆰 ２８ －０􀆰 １５８∗∗∗ －０􀆰 ０８１　 －０􀆰 １８３∗∗ －０􀆰 １４０∗ ０􀆰 ０１３ －０􀆰 ２３２∗∗∗ －０􀆰 １６１∗∗∗ 　 －０􀆰 １２０∗∗∗

（－１􀆰 ７４０） （－９􀆰 ６５０） （－１􀆰 ４４０） （－９􀆰 ６５０） （－１􀆰 ９８０） （－１􀆰 ９６０） （－１􀆰 ９４０） （－０􀆰 ４４０） （－２􀆰 ６３０） （－３􀆰 ８９０） （－３􀆰 ４４０）

是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

　 ０􀆰 ０１２∗∗∗ 　 ０􀆰 ０４７∗∗∗ 　 ０􀆰 ０１２∗∗∗ — — —

１０ ２９１ ７ ２８４ ８ ７８６ ８ ７８９ １０ ４２３ ６ ９１９ ３ ３４９ １０ ９５２ ６ ６２３ １７ ５７５ １７ ５７５

４􀆰 １７４ １０􀆰 ２４４ ３􀆰 １７４ ２９􀆰 ４２ １９􀆰 ４５４ １３􀆰 ５４０ ３１􀆰 ５２０ ３􀆰 １０７ ２９􀆰 ０２０ １９􀆰 ００５ ３１􀆰 ５２５

六、 机制讨论

贸易摩擦是通过何种机制影响企业跨国投资和国内投资的呢？ 本文讨论了两种

可能的影响路径。

（一） 中间品贸易

经济全球化使得越来越多的国家大量进行价值链贸易 （Ｂｒｉｄｇｍａｎ， ２０１２）， 中

间品贸易成为价值链生产的主要载体。 ２０１８ 年中美之间爆发大规模贸易摩擦， 美

国对中国加征关税的产品大多为中间品。 樊海潮和张丽娜 （２０１８） 也指出， 中间品

在中美两国各自进出口中占主要部分， 且中间品贸易也影响了两国企业的投资决

策。 因此中间品贸易有可能成为贸易摩擦影响企业国内国外资源配置的重要途径。
本文进行了两步测算：

Ｍｅｄｉｔ ＝ χ
１ＯＤＩｉｔ －１ ＋ Ｘ′ｉｔλ ＋ λ ｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉｔ （１０）

Ｉｎ～ ｖｉｔ ＝ χ
２Ｍｅｄｉｔ ＋ Ｘ′ｉｔλ ＋ λ ｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉｔ （１１）

首先， 以企业每年是否参与中间品贸易 （ Ｍｅｄｉｔ ） 作为渠道变量 （ Ｃｈａｎｎｅｌ
Ｖａｒｉａｂｌｅｓ）， 考察中间品贸易与企业跨国投资之间的关系， 样本中共有存在中间品

贸易行为且进行过跨国投资的 ６ ９１０ 个观察值。 其中贸易摩擦仍然作为跨国投资的

工具变量， 且对跨国投资做滞后一期处理。 回归结果表明： 企业跨国投资显著降低

了企业的中间品贸易额， 表 ７ 中第 （２） 列、 第 （４） 列和第 （６） 列将中间品进出

口、 中间品进口、 中间品出口回归到跨国投资， 跨国投资系数为－０􀆰 ２， 即相比于

未进行跨国投资企业， 进行了跨国投资的企业其中间品贸易额将下降 ２０％。 从表

中第 （４） 列和第 （６） 列系数来看， 中间品进口对企业跨国投资行为反应更为强

烈， 贸易摩擦导致中间品进口成本提高， 企业为了减少中间品进口成本选择海外建

厂。 为了节约篇幅本文未列出工具变量回归结果。

《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２２ 年第 ２ 期 国际投资
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表 ７　 渠道影响 １： 中间品贸易

变量名称
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｉｎ～ ｖ Ｍｅｄ Ｉｎ～ ｖ Ｍｅｄ＿ｉｍｐ Ｉｎ～ ｖ Ｍｅｄ＿ｅｘｐ

中间品贸易

跨国投资

控制变量

行业省份固定效应

时间固定效应

Ｎ

Ｆ

　 　 ０􀆰 ６９０∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ７６２∗∗∗ 　 ０􀆰 ６９３∗∗∗

（４􀆰 ９１０） — （３􀆰 ７１０） — （２􀆰 ８３０） —

－０􀆰 ２００∗∗∗ －０􀆰 １７８∗∗∗ －０􀆰 ２２１∗∗∗
— （－３１􀆰 ４１０） — （－１７􀆰 ５４０） — （－２７􀆰 １３０）

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

６ ９１９ ６ ９１９ ４ ６１０ ４ ６１０ ２ ３０９ ２ ３０９

１５􀆰 ５００ １２􀆰 ４０４ １５􀆰 ０４２ １７􀆰 ５００ １６􀆰 ９００ １５􀆰 ８０４

注： 括号内为行业聚类稳健标准误 （下同）； Ｐｒｏ－Ｉｎｄ ＦＥ－ｙｅａｒ 表示行业×省份×时间层级的固定效应， 区别于
分别控制行业、 省份和时间三项固定效应。

第二步回归为检验国内投资水平是否受到了中间品贸易的影响。 表 ７ 中第

（１） 列、 第 （３） 列和第 （５） 列分别代表了中间品进出口的企业、 仅有中间品进

口的企业和仅有中间品出口的企业的回归结果。 这里贸易摩擦 （Ｔｒａ＿ｆｒｉｃ） 变为中

间品贸易 （Ｍｅｄｉａｎ） 的工具变量， 本文认为贸易摩擦影响了中间品贸易， 但贸易

摩擦外生于国内固定资产投资， 因此将贸易摩擦作为中间品贸易的工具变量。 由第

（３） 列和第 （５） 列可以看出， 相对于中间品出口， 中间品进口渠道对国内投资率

的影响更大。 许家云等 （２０１７） 认为中间品进口有利于企业引进新技术， 增强产

品竞争力， 进而提高了企业国内投资水平。 中间品出口也正向影响了国内固定资产

投资， 这可能与中间品出口与垂直型跨国投资有关。

（二） 融资约束

企业做出投资决策需要同时考虑市场需求和资金供给条件。 贸易摩擦是造成当

前经济不确定的一个重要因素 （Ｃａｌｄａｒａ 等， ２０２０）， 当经济环境中不确定性因素增

多时， 企业融资能力会受到影响 （Ｂｅｒｎａｎｋｅ， １９８３； Ｐｉｎｄｙｃｋ， １９９０）， 固定资产投资

也就随之减少 （Ｊｕｌｉｏ 和 Ｙｏｏｋ， ２０１２）， 因此本文提出贸易摩擦有可能通过融资约束

水平影响两种投资之间的关系。 借鉴 Ｆａｚｚａｒｉ 等 （１９８８） 做法， 使用 ＳＡ 指数的绝对

值作为融资约束测度指标， 将融资约束水平纳入回归方程， 分两步回归。
ＳＡｉｔ ＝ χ

１ＯＤＩｉｔ －１ ＋ Ｘ′ｉｔ －１λ ＋ λ ｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉｔ （１２）

Ｉｎ～ ｖｄｉｃｔ ＝ χ
２ＳＡｉｔ ＋ Ｘ′ｉｔλ ＋ λ ｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉｔ （１３）

首先将融资约束指标 （ＳＡ） 回归到企业跨国投资指标上来， 贸易摩擦仍做为

跨国投资指标工具变量， 检验工具变量化的跨国投资行为是否增大了企业融资约束

水平， 为了降低模型内生性， 将跨国投资指标做滞后一期处理； 第二步检验 ＳＡ 指

数是否影响了国内企业的固定资产投资， 同时企业贸易摩擦指数 （Ｔｒａ＿ ｆｒｉｃ） 作为

ＳＡ 指数的工具变量。 表 ８ 第 （１） 列、 第 （３） 列和第 （５） 列为第一步尝试。 第

国际投资 《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２２ 年第 ２ 期
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（１） 列总样本回归表明， 企业每增加一次跨国投资行为， 融资约束水平将上升

２６􀆰 ８％。 第 （３） 列和第 （５） 列回归结果说明贸易类企业更容易受到贸易摩擦的影

响， 即贸易摩擦给企业融资能力带来了更大挑战。 在贸易摩擦背景下， 贸易类企业更

有可能通过降低国内投资水平来支持海外生产布局。 表 ８ 中第 （２） 列、 第 （４） 列

和第 （６） 列为第二步回归结果， 将贸易摩擦 （Ｔｒａ＿ ｆｒｉｃ） 作为融资约束水平 （ＳＡ）
的工具变量， 工具变量回归结果表明贸易摩擦与融资约束水平呈显著正相关关系，
且工具变量化的融资约束显著抑制了企业固定资产投资， 即融资约束水平越高， 企

业国内投资水平越低。 通过上述两步回归方法， 本文发现融资约束水平是贸易摩擦

影响企业做出投资国内还是投资国外决策的重要影响因素。

表 ８　 渠道影响 ２： 融资约束

因变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
Ｆｕｌｌ Ｓａｍｐｌｅ Ｎｏｎ－Ｔｒａｄｅ Ｔｒａｄｅ

ＳＡ Ｉｎ～ ｖ ＳＡ Ｉｎ～ ｖ ＳＡ Ｉｎ～ ｖ

ＯＤＩ

ＳＡ

控制变量

企业固定效应

Ｎ

Ｆ 值

　 　 ０􀆰 ２６８∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ３９９∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ４２５∗∗∗

（３２􀆰 ０２）
—

（２７􀆰 ９１）
—

（７􀆰 ４０）
—

－０􀆰 ０６７∗∗ －０􀆰 １０６∗∗ ０􀆰 ００７—
（－２􀆰 ３４５）

—
（－２􀆰 ５２５）

—
（０􀆰 ４３０）

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

１７ ５７５ １７ ５７５ １０ ６５６ １０ ６５６ ６ ９１９ ６ ９１９

１５􀆰 ５００ １８􀆰 ４００ １５􀆰 ０２０ １７􀆰 ５００ １６􀆰 ９８０ １９􀆰 ２００

七、 结　 论

在双循环的发展背景下， 本文研究了企业参与国际经济活动和参与国内经济活

动之间的新关系。 运用文本分析以及机器学习技巧同时识别微观企业层面感知到的

贸易摩擦以及报纸信息测度的宏观层面贸易摩擦程度， 探讨了贸易摩擦影响企业国

内投资与国外投资之间关系的具体路径。 本文发现， 不论从宏观层面还是微观层

面， 以贸易摩擦作为工具变量的企业跨国投资指标明显挤出了企业国内固定资产投

资。 这一结果在分样本检验、 更换工具变量、 更换模型设定后依然稳健。 且这种替

代效应在行业层面更为明显， 这主要与个体企业感知的贸易摩擦存在差异性， 且关

税壁垒多发生在特定产品 （行业） 层面有关。 贸易摩擦导致的企业融资约束水平

上升和中间品贸易受阻均对两种投资产生影响， 资金投向海外意味着资源分配、 融

资能力成为制约投资的重要因素， 贸易摩擦导致企业融资约束水平上升进而凸显了

跨国投资对国内固定资产投资产生的替代效应； 中间品贸易是跨国投资拉动国内投

资水平的重要途径， 当发生贸易摩擦时， 贸易壁垒导致中间品贸易渠道受阻， 垂直

型跨国投资对国内投资的拉动效应变得不再显著。
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综上所述， 当前经济形势仍然复杂严峻， 贸易摩擦有常态化趋势， 在双循环背

景下， 政府应正确引导企业进行跨国投资， 尽量降低贸易摩擦给国内生产造成的成

本上升的困扰， 避免贸易冲击引起的资本撤离中国。 另外， 竞争日益激烈的国内国

际市场也要求我国企业能够不断创新投资方式、 优化产品性能， 充分利用好国内国

外市场， 提高资本利用效率， 尽量减少资本的替代效应。
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Ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ Ａｂｒｏａｄ ｏｒ Ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ ａｔ Ｈｏｍｅ
— Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｔｒａｄｅ Ｆｒｉｃｔｉｏｎ

ＬＵ Ｊｉｎｙｏｎｇ１，２， ＹＡＮＧ Ｒｏｎｇｊｉｎｇ１

（１􀆰 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｔｒａｄｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ， Ｂｅｉｊｉｎｇ， １０００２９；

２􀆰 Ｃｈｉｎａ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｖｅｓｔｍｅｎｔ， Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ
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ｔｅｒｍｉｔｔｅｎｔ， ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｉｎ ｔｈｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ， ａｎｄ ｅｎｇａｇｅ ｉｎ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ ｇｏｏｄｓ􀆰 Ｉｎ ｔｈｅ ａｓｐｅｃｔ ｏｆ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍ， ｔｒａｄｅ ｉｎ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ ｇｏｏｄｓ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｍａｙ ｂｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｃｈａｎ⁃
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