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经济政策不确定性、 对外直接投资
和企业出口二元边际

张本照, 杨园园, 张　 燕

(合肥工业大学
 

经济学院, 安徽
 

合肥　 230601)
 

摘要: 本文从贸易成本和产品需求偏好两个视角, 构建企业面对目的国经济政

策不确定性时的出口决策模型, 并依据中国企业对外直接投资特点, 描摹了不同的

对外直接投资行为对不确定性和出口两者关系的调节路径。 在此基础上, 运用

2001—2013 年中国企业数据, 实证检验目的国经济政策不确定性对出口二元边际

的影响效果, 以及企业对外直接投资所发挥的调节效应。 研究发现: 目的国经济政

策不确定性会显著抑制企业当前出口扩展边际, 但对集约边际的影响效应不明显;
中国企业对外直接投资总体上缓解了企业出口二元边际受目的国经济政策波动的冲

击, 但不同类型对外直接投资的调节作用具有差异性, 其中商贸服务类投资的调节

作用最显著; 目的国经济发展水平与营商环境的差异、 企业出口产品类别和企业要

素密集度类型的差异, 在一定程度上会影响经济政策不确定性的负面效应以及对外

直接投资调节效应的大小。
关键词: 经济政策不确定性; 出口二元边际; 对外直接投资; 贸易成本; 产品

需求偏好
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一、 引言与文献综述

近年来, 国际局势动荡, 纷争与合作交织。 新冠肺炎疫情的暴发加剧了这种态

势, 部分国家为了应对新冠肺炎疫情冲击, 纷纷采取了不同程度的逆全球化措施,
各国不确定性指数大幅增加。 诸多事实证明, 高度的不确定性通常会降低资本的支

出水平 (Nguyen 等, 2018; 鲁春义和王东明, 2021), 这反过来又会导致就业率和
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生产率的降低, 影响国民经济。 新冠肺炎疫情暴发带来的经济动荡使人们再一次关

注到不确定性对全球经济活动的影响 ( Chung, 2020), 本文将重点关注一种由政

策和监管体系引起的经济政策不确定性 (Economic
 

Policy
 

Uncertainty, EPU) 是如

何影响经济体之间贸易联系的。 出口作为重要的宏观经济变量, 对经济政策变化的

感知尤为敏感。 图 1 绘制了 2000—2020 年中国总出口增长率和全球经济政策不确

定性波动率的走势图, 可以看出中国的总出口增速和全球 EPU 波动率之间呈相反

态势。 在此过程中, 不管是 2008 年的金融危机, 抑或 2020 年的新冠肺炎疫情冲

击, 中国的总出口增长率均受到了巨大冲击, 出口贸易发展充满不稳定性。 在日益

复杂的国际经济环境下, 如何实现对外贸易稳定发展, 将成为中国贸易高质量发展

面临的首要问题。
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图 1　 全球经济政策不确定性环境中的中国总出口同比增长率

资料来源: policy
 

uncertainty. com 和中国海关数据库。

关于不确定性及其贸易效应的研究, 学界早有涉及。 与本文研究主题相关的主

要有两类文献: 一是不确定性的衡量; 二是不确定性冲击出口的作用渠道。 早期

Bloom (2009) 开创了利用资产价格波动衡量不确定性的先例, 后继的一些研究采

用股市波动、 汇率波动或关税变动来衡量不确定性 ( Novy 和 Taylor, 2014; Chan-
dan, 2019; 金朝辉和朱孟楠, 2021)。 考虑到单一指标衡量的片面性, 学者们开始

将目光转向更能代表一国不确定性变化的罕见事件与复合指标。 例如 Handley 和

Limo (2015)、 Feng 等 (2017) 分别基于葡萄牙加入欧共体和中国加入 WTO 这两

起事件, 考察协议变化对企业进入或退出市场行为的影响。 此后伴随 Baker 等人

(2016) 关于 EPU 指数测量方法的问世, 该指数得到广泛关注和使用。
关于不确定性对出口的作用渠道, 现有研究多数从供给侧展开。 尤其是伴随着

Bernanke (1983)、 Dixi 和 Pindyck (1994) 实物期权理论的提出, 学者们开始从价

值期权角度考察不确定性对国际贸易的影响, 认为由于出口需要支付一定的前期成

本, 不确定性的存在会赋予企业等待出口的期权价值, 在不确定性环境中企业通常
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采取谨慎态度, 倾向于延迟出口决策, 直到条件改善或不确定性得到解决 ( Law-
less, 2008; Handley 和 Limo, 2015、 2017; 魏友岳和刘洪铎, 2017; Morales 等,
2019; 李泽鑫等, 2021)。 其中, Lawless (2008) 建立企业单产品出口异质性贸易

模型, 验证了出口固定成本和可变成本是影响企业出口二元边际的重要因素, 并发

现贸易成本对贸易总流量的影响主要是通过出口扩展边际来发挥作用。 国内学者陈

勇兵等 (2012) 对 Lawless
 

(2008) 的贸易模型做了进一步拓展, 从多产品视角出

发, 再次清晰地描绘了贸易成本对出口二元边际的影响路径。 少部分文献从需求端

展开讨论, 认为不确定性通过引发目的国市场需求波动, 进而影响企业的生存数量

和产品供给。 当目的国市场需求发生波动时, 潜在企业进入市场概率降低, 现存企

业退出市场的概率会大幅增加 (Sousa 等,
 

2020)。 对于市场需求波动的衡量, 已有

研究通常借助目的国 GDP 变化率来表示, 但 GDP 变化率一般受产品价格、 消费需

求、 人口规模等多方面因素的影响, 难以从需求端捕捉到出口波动的具体原因。 实

际上, 不确定性也会直接影响微观经济主体消费心理。 Greenland 等 (2019) 发现

伴随着海外经济政策波动的加剧, 消费者对产品的需求偏好受到冲击的可能性增

加, 进而负向影响企业出口二元边际。 比如临时性、 惩罚性的产品管制措施, 在进

口品的绿色、 环保、 健康、 劳工等问题上披露负面信息等, 都会降低消费者对进口

品的喜好程度。 目前学术界较少关注需求偏好角度的研究。
由此可见, 关于经济政策不确定性对企业出口的影响虽然已有一定的共识, 然

而其影响效应在不同维度上的差异及其背后原因, 仍然给学者留下了探索的空间。
此外, 一些研究注意到, “贸易中介” 能够有效缓冲目的国经济政策不确定性对出

口的负面影响 (綦建红等, 2020; 符大海和鲁成浩, 2021), 但文章并未深入探讨

“贸易中介” 发挥作用的机理。
受其启发, 本文关注到企业存在大量的对外直接投资 ( Outward

 

Foreign
 

Direct
 

Investment, OFDI) 行为。 关于投资与出口关系的讨论, 学者早已涉及。 理论层

面, 代表性的有 Mundell (1957) 的相互替代模型, Markuson 和 Melvin (1983) 的

相互补充理论, Buckley 和 Casson (1981) 的内部化理论, Helpman 等 (2004) 的

“临近-集中” 权衡模型等。 实证层面, Blonigen (2001) 拓展了区分贸易品种类的

讨论, 他认为贸易对象是中间品还是最终品会影响投资对出口的调节方向; Chept-
ea 等 (2014)、 Emlinger 和 Poncet (2018) 等人基于信息外部性、 品牌效应、 商务

服务等视角均对二者关系做了深入分析。 此外, 国内学者蒋冠宏和蒋殿春

(2014)、 苏二豆和薛军 (2020) 等人则结合中国企业对外投资的特点做了相应补

充。 时至今日, 国际经贸环境日趋复杂, 海外经济政策频繁波动, 已成为中国企业

出口高质量发展面对的一个重要难题, 那么 OFDI 能否起到有效的缓冲效果? 本文

尝试从这一视角给出全新方案。
本文的边际贡献为: (1) 结合贸易成本和产品需求偏好两个视角, 构建企业

应对海外经济政策波动下的出口决策模型, 综合考察了目的国经济政策波动对企业

出口二元边际的影响效果和路径。 (2) 尝试从对外投资角度给出企业应对不确定

性的可行方案。 理论层面, 结合中国对外直接投资的特点, 区分 OFDI 类型, 对不
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同 OFDI 发挥调节作用的内在机制差异进行全面阐述; 实证层面, 区别已有文献的

宏观数据, 本文基于微观企业个体层面, 检验了企业 OFDI 的调节效应。

二、 理论机制与研究假说

与过去诸多文献仅强调贸易成本不同的是, 本文认为产品需求偏好同样也是经

济政策不确定性影响出口至关重要的途径。 在借鉴 Lawless
 

(2008) 和 Greenland 等

(2019) 的基础上, 本文结合贸易成本和产品需求偏好两个视角, 构建了企业面对

目的国经济政策不确定性时的出口决策模型。 同时, 依据中国企业对外直接投资特

点, 描摹了不同类型企业对外直接投资行为对不确定性和出口两者关系的调节

路径。

(一) 基本环境

1. 消费者

假设有出口国 o 和进口国 d , 市场是垄断竞争且消费者具有相同的 CES 偏好,
 

d 国消费者的效用函数为:

Uod = ∫
X
(λod( i)xod( i))

σ-1
σ di[ ]

σ
σ-1

 

(1)

式 (1) 中, σ 为产品间的不变替代弹性, 且 σ > 1
 

, xod( i) 是进口国消费者对

进口产品 i 的消费数量, x 代表所有可贸易产品的集合, λod( i) 表示进口国对产品 i
的需求偏好。 d 国用于购买进口品的总预算为 Yd , 在此预算约束下, 以效用最大化

求解的进口产品 i 的需求函数为:

xod( i) =
pod( i)

-σ

(λodPd) 1-σYd
 (2)

式 (2) 中, Pd 表示 d 国进口品的价格指数, 即:

Pd = ∫ pod( i)
λod( i)

1-σ

di
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

1
1-σ

 

(3)

2. 企业

企业生产多样化产品, 每个企业都有一个与其核心竞争力相对应的产品, 核心

产品的生产率最高, 其他产品的生产率与核心产品存在差距。 生产过程中, 劳动为

惟一生产要素, 单位产品的生产成本为边际成本。 生产产品 i 的总投入为 l( i) =
xod( i)
φi

, 其中 xod( i) 为产品 i 的生产数量, φi 为产品 i 的生产率。 若企业对外出口,

则还需额外承担固定贸易成本和可变贸易成本。 其中, 固定贸易成本 fod 主要指考

察市场、 信息获取以及办理出口业务相关行政手续等必须支付的费用, 费用高低主

要取决于两国贸易开放与管理水平, 这对所有出口企业和产品都是相同且固定的,
又称之为 “沉没成本”; 可变贸易成本 τod 主要指企业出口每单位产品必须支付的

运输、 关税等相关费用, 与产品出口量相关, 也称之为 “冰山运输成本”。 对于生

产率为 φi 的出口产品而言, 其可获得的出口总价值必然不低于贸易成本, 将出口
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总价值表示为当期出口价值和后期出口价值折现值之和, 则存在如下关系:
 

Vi =
πod( i)
1 - β

= 1
1 - β pod( i)xod( i) -

τodwo

φi
xod( i)

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú ≥ fod  (4)

式 (4) 中, Vi 为产品 i的出口总价值;πod(i) 为当期出口价值; β为折现率;w0 为

工人单位工资, 标准化为 1。 对 Vi 求关于产品价格的一阶导数, 可获取产品的最优售

价:

pod( i) = σ
σ - 1

τod

φi

 (5)

将式 (5) 代入出口总价值表达式中, 可得产品出口临界生产率为:

φ∗ = σ
σ - 1

τod

(λodPd)
(1 - β)σfod

Yd
( )

1
σ-1

(6)

(二) 经济政策不确定性冲击出口企业的机制

1. 需求侧机制

目的国经济政策不确定性 epud 对消费者关于产品 i 的需求偏好形成冲击。 参照

Greenland 等 (2019) 的思路, 在每个周期内, 政策波动以概率 γ 影响产品需求偏

好, 经济政策不确定性越高, 产品需求偏好受到冲击的概率越大, 需求偏好服从分

布 H(λod) 。 在产品需求偏好受到冲击的环境下, 产品的预期出口利润发生变化。
根据 Bernanke (1983)、 Dixit 和 Pindyck (1994) 等在早期工作中提出的价值期权

理论: 出口决策可以视为能够产生现金流入的期权, 当出口不可逆, 即投入的成本

无法完全收回时, 企业在做出是否出口决策的选择时会更加谨慎。 目的国 EPU 指

数上升会增加企业推迟行使期权的价值, 此时企业最优选择就是等待观望, 仅当产

品的出口价值 V1 可以覆盖住等待价值 V0 及出口必须支付的沉没成本 fod 时, 企业才

会进入国外市场。 因此, 经济政策不确定性下的产品出口临界生产率 φ∗
u 必然满足

V1 - fod = Vo , 接下来将求解 φ∗
u

①
 

:

　 　 　 φ∗
u = φ∗

θ(λod)
, 其中, θ(λod) =

(1 - β) + βγΔ(λod)
1 - β + βγ( )

1
σ-1

　 　 　 Δ(λod) =
H(λod)EV1(λσ-1

od | λod < λ∗
od) + λσ-1

od (1 - H(λod))
λσ-1

od

 (7)

根据式 (7) 可得: 经济政策不确定性下的出口临界生产率 φ∗
u 与基本环境下的

临界生产率存在倍数关系。 目的国经济政策不确定性越大, 需求偏好受到冲击的概率

γ 越大, 由于
dθ(λod)

dγ
< 0, 则经济政策不确定性的提高将导致倍数系数

1
θ(λod)

扩大。

其理论含义为: 经济政策不确定性加剧, 将导致产品出口临界生产率进一步提高。
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①

 

限于篇幅, 经济政策不确定性下的产品出口临界生产率的具体推导过程以及企业出口集约边际受目的

国经济政策不确定性的影响效应的具体推导过程留存备索。 凡备索资料均可登录对外经济贸易大学学术刊物

编辑部网站 “刊文补充数据查阅” 栏目查询、 下载。
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2. 供给侧机制

经济政策不确定性同时冲击出口产品的贸易成本 ( Lawless, 2008; 陈勇兵等,
2012)。 一方面, 伴随目的国经济政策波动, 出口产品面临的市场下行风险加剧,
获取目标市场信息难度增加, 合同签约的可能性大幅降低, 导致出口市场的考察与

开发、 生产和营销过程中投入的 “沉没成本” 增加。 另一方面, 经济政策不确定

性会引致贸易可变成本的一系列变化, 如关税、 消费税、 进口许可、 出口管制、 海

运政策调整、 贸易救济措施、 汇率调整等, 都会促使企业频繁调整产品报价, 合同

履约难度加大, 可变贸易成本大幅增加。 再结合实践观察, 将贸易成本视为经济政

策不确定性的递增函数, 即:
 

fod
epud

> 0
τod

epud
> 0

 

(8)

结合式 (6) 与式 (8), 可得:
φ∗

epud

= φ∗

τod

τod

epud

+ φ∗

fod

fod
epud

> 0
 

(9)

其理论含义为: 经济政策不确定性的加剧, 将通过贸易成本这一供给侧机制,
促使产品出口临界生产率进一步提高。

(三) 经济政策不确定性对企业出口二元边际的影响效应

产品 i 的出口总额表示为:

sod( i) = pod( i)xod( i) = (
στod

(σ - 1)φiλodPd
( )

1-σ

× Yd
 (10)

o 国向 d 国的总出口额为生产率超出临界值产品的销量加总, 即:

Sod =∫∞

φ∗
u

sod(φ)G(φ)dφ (11)

式 (11) 中, G(φ) 表示生产率为 φ 的概率密度函数, 为具体求解二元边际表
达式, 本文进一步参考 Helpman 等 (2004) 的做法, 假设不同产品的生产率服从
尺度参数为 k 的帕累托分布, 概率密度为 G(φ) = kφ -k-1, 并且 k - σ + 1 > 0。

1. 经济政策不确定性和出口扩展边际

将出口扩展边际表示为企业出口到目的国的产品种类数, 即:

extensive =∫∞

φ∗
u

G(φ)dφ =(φ∗
u ) -k (12)

当目的国经济政策不确定性发生变化时, 对企业出口扩展边际的影响为:
extensive

epu
=
(φ∗

u ) -k

epu
< 0

 

(13)

从式 (7) 和式 (9) 可知, 海外经济政策波动会通过需求偏好和贸易成本这

两个机制, 推升产品出口的临界生产率, 即
φ∗

u

epu
> 0, 进而促使那些低于临界生产

率的产品被迫退出市场, 产品种类随之减少, 抑制企业出口扩展边际, 因此体现在

式 (13) 中
(φ∗

u ) -k

epu
< 0, 由此可得假说 1:
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假说 1　 目的国经济政策不确定性的加剧将导致产品面临更高的出口临界生产率,
那些低于临界生产率的产品被迫退出, 产品出口种类下降, 企业出口扩展边际降低。

2. 经济政策不确定性和出口集约边际

企业出口集约边际 intensive 表示为现有产品在量上的扩张, 即:

intensive =
Sod

N
=
∫∞

φ∗
u

sod(φ)G(φ)dφ

∫∞

φ∗
u

G(φ)dφ
(14)

当目的国经济政策不确定性发生变化时, 对企业出口集约边际的影响为:

intensive
epu

=

λod

epu ∫∞

φ∗
u

sod(φ)
λod

G(φ)dφ - sod(φ∗
u ) × G(φ∗

u )
φ∗

u

λod

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

N
+

　 　

τod
epu ∫∞

φ∗
u

sod(φ)
τod

G(φ)dφ - sod(φ∗
u ) × G(φ∗

u )
φ∗

u

τod
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

N
+

(
φ∗

u

epu
)G(φ∗

u ) Sod - sod(φ∗
u )N[ ]

N2

(15)
 

式 (15) 中, 第一项表示经济政策不确定性冲击使得需求偏好分布发生变化,
尽管对单个产品而言, 其需求偏好可能上升或下降, 但大概率而言, 需求偏好分布

的变化方向是下行的, 企业出口额会下降, 因而此项为负; 第二项表示经济政策不

确定性通过可变贸易成本影响集约边际, 路径为: 经济政策不确定性的加剧会提高

可变贸易成本, 可变贸易成本的提高会进一步降低生产产品的出口额, 因而此项为

负; 第三项表示政策不确定性会导致出口临界生产率提高, 使得更多低于临界生产

率的产品退出市场, 生存下来的则是生产率较高的产品, 在其他条件相同的情况

下, 生产率较高的产品, 销量通常更高, 故此项为正。
以上从三个维度概括了经济政策不确定性对集约边际的影响效应, 这三个维度

本质上都是政策不确定性通过需求侧的产品需求偏好和供给侧的贸易成本发挥作用

的。 经济政策不确定性加剧对集约边际的影响正负兼有, 最终影响效果在于三者的

权衡。 综上, 本文提出如下假说 2:
假说 2　 目的国经济政策不确定性对出口集约边际的影响效果取决于三个维度

的综合较量, 最终方向结果并不明确。

(四) 企业对外直接投资的调节作用

历年 《中国对外直接投资统计公报》 显示, 商务服务业、 制造业、 批发与零

售业、 采矿业、 信息与通信技术行业以及科学研究和技术服务业是中国 OFDI 的主

要流入行业。 结合对外投资动机和工业企业的生产经营特点, 将企业的 OFDI 归类

为商贸服务、 生产制造、 技术研发和资源开采①四大类型。
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1. 商贸服务类投资

商贸服务类投资包括进出口支持、 产品营销、 市场调研、 客户维系和售后服务

等。 在商贸服务类投资的支持下, 一方面出口企业通过采集市场信息、 布局营销网

络、 完善销售与售后渠道, 使得贸易更加便利, 有效化解政策风险 ( Sebastian 和

Krautheim, 2013); 另一方面, 由于靠近消费端, 可以充分发挥信息外部性, 利用

营销和售后部门, 了解或激发本土消费者需求, 扩大出口产品的影响范围 (Chept-
ea 等, 2015; Emlinger 和 Poncet, 2018), 提升产品在海外消费者心目中的地位,
进而减缓目的国经济政策波动对产品出口的冲击。 因此, 商贸服务类投资能够起到

正向调节作用。
2. 生产制造类投资

生产制造类投资又可区分为水平型生产投资和垂直型生产投资, 调节效应主要

取决于直接投资后的贸易形式 ( Blonigen, 2001; 蒋冠宏和蒋殿春, 2014)。 对于

水平型生产投资, 海外公司会复制母公司的生产行为, 当母公司的出口面临经济政

策不确定性冲击时, 为了规避风险, 企业会更倾向于将生产制造活动转移到目的国

或其他国家, 缩减本土生产和出口活动, 从而放大经济政策不确定性对企业出口的

负面效应。 对于垂直型生产投资, 尤其是那些深度融入全球产业链的企业, 可以依

托海外公司建立的声誉, 产生品牌宣传效应, 促进当地消费者进一步购买母公司出

口的其他种类产品 ( Lipsey
 

和 Weiss, 1981), 不仅如此, 垂直型生产投资还可以

通过关联交易将部分生产成本内部化, 有效节约交易成本 ( Buckley 和 Casson,
1981), 进而缓解母公司出口受国外经济政策波动的冲击, 正向调节企业出口。 因

此生产制造类投资的调节方向总体并不明确, 取决于投资类型。
3. 技术研发类投资

 

区别于商贸类与生产制造类投资, 技术研发类投资可利用东道国高级人力资本

等软硬件设施进行研发活动, 主要表现为中国企业并购发达国家的科技企业或直接

在发达国家建立联合研发中心。 这种投资具有反向技术外溢作用, 有利于提升母公

司的技术水平、 产品竞争力, 还有可能使原本被迫退出市场的产品重新进入市场,
因此, 该类投资能够缓解目的国经济政策不确定性对母国企业出口的影响, 起到正

向调节作用。 基于以上分析, 本文提出如下假说:
假说 3　 企业对外直接投资对目的国经济政策不确定性和出口二元边际两者关

系的调节效应存在异质性。

三、 回归方程设立与变量说明

(一) 回归方程设立

结合经典贸易引力模型, 建立如下高维固定效应回归模型:
Ykdt = a0 + a1epudt + a2controlt + industry + position + year + εkdt

 (16)
式 (16) 中, k 、 d 与 t 分别指出口企业、 目的国和年份。 控制变量 controlt 选

取如下: 首先依据经典引力模型, 选取: (1) 人均 GNI, 反映各国经济发展水平;
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(2) 地理距离, 反映两国间的运输阻力; (3) 其他宏观层面因素, 如是否存在共

同边界、 是否存在共同语言、 文化距离、 有效汇率、 自然资源等。 其次选取企业层

面的微观变量: 固定资产、 雇佣职工人数、 全要素生产率和利润总额。 此外, 考虑

以下两点: (1) 为解决遗漏变量问题, 控制了 “行业-省份-时间” 三个层面的固

定效应; (2) 考虑年份跨度较大, 同一个体不同时期之间会存在相关性, 故标准

误聚类到 “企业-时间” 层面。 为了便于比较, 本文对核心解释变量和被解释变量

进行了标准化处理。 数据来源于 2001—2013 年中国工业企业数据库、 海关数据库

和 《中国企业对外直接投资名录》 匹配后的结果①
 

。

(二) 变量说明②

1. 核心解释变量

本文选取 Baker 等人 (2016) 开发并计算的 EPU 指数作为衡量经济政策不确

定性的度量指标, 并基于 EPU 指数的可用性和可得性, 将样本限制在 21 个国家③

中。 此外, 为获取实验所需年度数据, 本文对原始月度数据进行简单算术平均

处理。
2. 被解释变量

本文将出口二元边际引申到微观企业产品层面, 即扩展边际指企业出口产品种

类的增加, 集约边际指企业现有出口产品在量上的扩张。 但此类静态定义方法, 可

能会忽略出口二元边际变化的动态信息。 若企业在某年对某个国家的平均出口额和

产品种类数量不发生改变, 但产品的具体种类发生变化, 静态的测量方式则无法体

现出口种类变化的调整信息。 因此, 参照张杰和郑文平 (2015) 的方法, 以产品

价格信息作为加权权重对静态方法做动态调整, 即扩展边际 extensivekd, t 为企业 k
在 t 年出口到 d 国的产品种类数; 集约边际 intensivekd, t 为企业 k 在 t 年出口到 d 国

价格加权后的产品平均出口额。
3. 中介变量

一是贸易成本。 本文参照 Novy (2013) 的方法进行测量, 其含义为: 如果两

国间的贸易额相对国内的贸易额增长, 则意味着双边贸易成本下降, 对贸易成本的

计算为宏观而非微观口径, 一定程度上避免了内生性问题。
二是产品需求偏好。 本文借鉴 Hallak 和 Schott (2008)、 Khandelwal 等 (2013)

和 Gervais (2015) 的计算思路进行测量, 即认为在商品价格相同的前提下, 市场

销量越高, 说明消费者越喜好该产品。 同时, 样本需要的是企业层面的数据, 而此

处计算的是关于单个产品的需求偏好, 因此需要按照各产品的出口规模占比加总到

企业层面做进一步标准化处理。
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限于篇幅, 数据具体匹配过程留存备索。

 

限于篇幅, 主要变量描述性统计和企业出口二元边际的特征性事实、 被解释变量具体计算公式和中介

变量具体计算公式留存备索。
21 个国家分别是:

 

澳大利亚、 巴西、 加拿大、 智利、 哥伦比亚、 德国、 西班牙、 法国、 英国、 希腊、
印度、 爱尔兰、 意大利、 日本、 韩国、 墨西哥、 荷兰、 俄罗斯、 新加坡、 瑞典和美国。
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四、 实证分析

(一) 理论机制与假说的验证

1. 经济政策不确定性与企业出口二元边际

基于处理后的样本进行初步检验, 结果如表 1 第 (1) 列至第 (4) 列所示,
可以看出目的国经济政策波动会负向冲击出口扩展边际, 但对集约边际的影响效果

不显著, 这与上文提出的假说 1 保持一致。

表 1　 基准回归和对外直接投资的调节效应

项目

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

基准回归 对外直接投资的调节效应

扩展边际 集约边际 扩展边际 集约边际 扩展边际 集约边际 扩展边际 集约边际

epu

ofdi

epu×ofdi

控制变量

个体效应

时间效应

行业效应

省份效应

R2

N

　 -0. 017
 

7∗∗∗ 　 -0. 001
 

6 　 -0. 013
 

9∗∗∗ 　 -0. 001
 

5 　 -0. 017
 

9∗∗∗ 　 -0. 001
 

7 　 -0. 014
 

1∗∗∗ -0. 001
 

7
(0. 000

 

0) (0. 129
 

0) (0. 000
 

0) (0. 227
 

2) (0. 000
 

0) (0. 107
 

7) (0. 000
 

0) (0. 178
 

8)

0. 116
 

2∗∗∗ 0. 009
 

3 -0. 042
 

4 -0. 036
 

7
— — — — (0. 002

 

5) (0. 770
 

3) (0. 450
 

5) (0. 380
 

9)
0. 109

 

8∗∗∗ 0. 068
 

3∗∗∗ 0. 161
 

5∗∗∗ 0. 107
 

2∗∗
— — — — (0. 0124) (0. 014

 

2) (0. 000
 

6) (0. 005
 

7)

是 是 是 是 是 是 是 是

否 否 是 是 否 否 是 是

是 是 是 是 是 是 是 是

是 是 否 否 是 是 否 否

是 是 否 否 是 是 否 否

0. 024
 

4 0. 008
 

5 0. 209
 

7 0. 133
 

1 0. 024
 

4 0. 008
 

4 0. 208
 

2 0. 132
 

2

2
 

772
 

438 2
 

772
 

438 2
 

431
 

779 2
 

431
 

779 2
 

772
 

438 2
 

772
 

438 2
 

431
 

779 2
 

431
 

779

注: ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示估计系数在 1%、 5%和 10%的水平上显著。 下表同。

2. 影响机制检验
 

在基准回归分析基础上, 构建如下回归方程:
　 　 tradecostkdt = b0 + b1epudt + b2controlt + εkdt

 (17)
　 　 tastekdt = c0 + c1epudt + c2controlt + εkdt

 (18)
　 　 Ykdt = d0 + d1epudt + d2 tradecostkdt + d3 tastekdt + d4controlt + εkdt

 (19)
其中, b1、 c1 分别表示目的国经济政策不确定性对中介变量贸易成本、 产品需

求偏好的影响; d1 表示剥离中介效应之后, 经济政策不确定性对出口边际的剩余效

应。 表 2 为式 (17) 至式 (19) 的估计结果, 第 (1) 列和第 (2) 列说明, 经济

政策不确定性加剧不仅会增加企业出口的贸易成本, 而且会降低消费者对产品的需
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求偏好, 这与前文理论含义一致; 从第 (3) 至第 (5) 列可以看出, 经济政策不

确定性通过贸易成本、 产品需求偏好两个中介变量均显著负向影响扩展边际, 在剥

离了该负向影响之后, EPU 系数由基准回归中-0. 013
 

9 变为-0. 012
 

8, 可见剩余

效应仍为负但是程度有所下降。 由此说明, 在政策不确定性与扩展边际的关系中,
贸易成本、 需求偏好能够发挥中介效应。

第 (6) 列说明政策不确定性对集约边际的综合影响不显著。 这种情况下, 参考温

忠麟和叶宝娟 (2014) 的广义 5 步中介分析法, 继续利用 Bootstrap 法 H0: b1 × d2 = 0
进行直接检验, 通过 Bootstrap 法抽样 500 次, 得到间接效应的估值为-0. 000

 

9, 且

95%的置信区间为 (-0. 001,
 

-0. 000
 

78), 置信区间不包含 0, 检验结果显著拒绝原

假设。 说明政策不确定性能够通过贸易成本发挥微小的负向间接效应, 影响集约边

际。 可能的原因为, 政策不确定性加剧使得贸易成本增加, 一方面使得现存产品销售

额下降, 但另一方面使得更多的低生产率产品退出市场, 存活下来的是生产率更高的

产品, 出口额相对更高, 在两个相反方向的间接作用力中, 前者作用略微超过后者。
同理, 在 “遮掩效应” 的情况下, 政策不确定性也有可能通过需求偏好间接

影响集约边际。 表 2 第 (2) 列和第 (8) 列说明, 政策不确定性与需求偏好显著

负相关, 需求偏好与集约边际的关系十分显著且为正。 在这种 c1 与 d3 均显著的情

况下, c1 × d3 ≠ 0, 不再需要对 H0: c1 × d3 = 0 进行直接检验。 至此说明, 伴随目的

国经济政策不确定性的增加, 需求偏好将受到抑制, 进而冲击出口集约边际, 这种

负向间接效应是微弱存在的。
 

表 2　 影响机制检验

项目
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

贸易成本 需求偏好 扩展边际 扩展边际 扩展边际 集约边际 集约边际 集约边际

epu

贸易成本

需求偏好

R2

N

　0. 003
 

4∗∗∗ 　 -0. 002
 

7∗∗∗ 　 -0. 013
 

0∗∗∗ 　 -0. 013
 

7∗∗∗ 　 -0. 012
 

8∗∗∗ 　 -0. 001
 

4 -0. 001
 

2　 -0. 001
 

1　
(0. 000

 

0) (0. 000
 

0) (0. 000
 

0) (0. 000
 

0) (0. 000
 

0) (0. 278
 

7) (0. 317
 

0) (0. 385
 

2)
-0. 268

 

5∗∗∗ -0. 272
 

2∗∗∗ -0. 038
 

1 -0. 042
 

8
— — (0. 000

 

0) — (0. 000
 

0) (0. 261
 

4) — (0. 207
 

2)
0. 080

 

2∗∗∗ 0. 080
 

3∗∗∗ 0. 100
 

2∗∗∗ 0. 100
 

2∗∗∗
— — — (0. 000

 

0) (0. 000
 

0) — (0. 000
 

0) (0. 000
 

0)

0. 993
 

3 0. 209
 

4 0. 208
 

3 0. 209
 

3 0. 209
 

4 0. 095
 

8 0. 097
 

4 0. 097
 

4

2
 

432
 

629 2
 

432
 

629 2
 

431
 

779 2
 

431
 

779 2
 

431
 

779 2
 

431
 

779 2
 

431
 

779 2
 

431
 

779

注: 限于篇幅, 表格关于控制变量、 常数项、 固定效应均已控制, 此处省略。 下表同。

3. 企业对外直接投资的调节效应

在基准模型基础上引入企业 OFDI 虚拟变量和核心解释变量的交互项, 结果如表 1
第 (5) 列至第 (8) 列所示, 交互项系数均显著为正, 可以看出企业 OFDI 行为能够有

效缓解海外经济政策波动对出口二元边际的负面冲击, 对经济政策不确定性和出口二元

边际两者关系具有正向调节作用。
前文分析认为, 不同类型的对外直接投资活动发挥的调节作用具有差异性。 基于
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此, 本文根据 《对外直接投资名录》 提供的企业经营范围对投资类型进行分类, 分组

回归结果如表 3 所示: (1) 商贸服务类投资对企业出口扩展边际、 集约边际均起正向调

节作用, 能够有效缓解企业出口受不确定性的负面冲击; (2) 生产制造类投资的调节

作用不显著, 这可能是因为中国企业生产制造类 OFDI 包括了水平型和垂直型多种方

式, 这种混合式的生产制造类投资使得调节效应总体不明显; (3) 技术研发类投资仅

对出口扩展边际产生积极的调节作用, 对集约边际影响并不显著。 这与理论分析存在偏

差, 可能是因为研发类投资能够有效提高企业生产率和推陈出新, 增加产品出口种类。
但伴随出口市场竞争加剧, 对原有产品出口量的扩张作用有限。

表 3　 不同类型对外直接投资的调节效应

项目

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
扩展边际 集约边际 扩展边际 集约边际 扩展边际 集约边际

商贸服务 生产制造 技术研发

epu

ofdi

epu×ofdi

R2

N

　 -0. 014
 

0∗∗∗ -0. 001
 

6 　 -0. 013
 

8∗∗∗ 　 -0. 001
 

4 　 -0. 013
 

9∗∗∗ -0. 001
 

4
(0. 000

 

0) (0. 190
 

8) (0. 000
 

0) (0. 247
 

0) (0. 000
 

0) (0. 242
 

3)
-0. 056

 

5 0. 020
 

0 -0. 007
 

9 -0. 151
 

4 -0. 046
 

0 -0. 064
 

5
(0. 431

 

3) (0. 571
 

4) (0. 964
 

9) (0. 212
 

3) (0. 717
 

0) (0. 295
 

2)
0. 161

 

4∗∗ 0. 070
 

4∗∗∗ 0. 303
 

7 0. 177
 

3 0. 142
 

0∗∗ 0. 031
 

4
(0. 019

 

1) (0. 006
 

4) (0. 268
 

5) (0. 041
 

7) (0. 041
 

7) (0. 528
 

6)

0. 208
 

3 0. 096
 

1 0. 209
 

5 0. 096
 

3 0. 209
 

8 0. 096
 

3

2
 

430
 

145 2
 

430
 

145 2
 

427
 

585 2
 

427
 

585 2
 

427
 

846 2
 

427
 

846

(二) 稳健性检验①

1. 替换核心解释变量

考虑到时间分布和不同月份 EPU 大小对计算年度指标的影响, 本文基于加权

平均法重新计算 EPU 指标, 即以月份占比为权重进行加权, 和以月度指数占比为

权重进行加权分别重新计算, 进行稳健性检验。 检验结果显示, 无论采用哪种加权

方法, 核心自变量、 交叉项前的系数均符合理论预期且显著。
2. 剔除加工贸易的影响

加工贸易企业与国外公司具有较稳定的合作关系, 出口相对稳定, 不易受目的

国政策波动的影响, 而一般贸易则更易面临目的国政策波动引起的风险, 出口更易

受到冲击, 这一特征会使回归结果出现偏差。 因此, 本文有必要将加工贸易样本剔

除, 进行稳健型检验。 回归结果显示, 一般贸易型企业样本的回归结果和全样本基

准回归结果总体保持一致, 企业 OFDI 可以有效缓解海外经济政策波动对企业出口

的负向影响, 且出口受 EPU 的影响程度高于平均水平。
3. 内生性问题处理

新新贸易理论强调生产率对企业国际化路径的选择有重要影响, 企业 OFDI 行

为并不是随机的, 存在 “自选择效应”, 只有生产率较高的企业才能够开展 OFDI,
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它们通常表现出生产率更高、 资本更密集和规模更大等特征。 对此, OLS 回归估计

结果可能有偏, 本文按照 1 ∶ 1 最近邻匹配倾向法进行稳健性检验。 基于倾向得分

匹配的样本数据进行检验, 交互项系数均显著为正, 与前文检验结果保持一致。
4. 直接投资的滞后效应

企业 OFDI 的调节效应可能存在滞后性, 无论是商贸服务类、 生产投资类还是

技术研发类的对外直接投资效果, 都是分别需要时间去熟悉国外市场、 搭建销售网

络、 建立工厂、 学习并消化吸收国外先进的技术经验的。 那么实际情况如何呢? 按

照投资时间节点, 本文将企业 OFDI 划分为 “上年已投资、 上年无投资今年新增投

资” 两类。 结果显示: 上年已投资的样本回归结果, 交互项系数均显著为正; 上

年无投资今年新增投资的样本回归结果, 交互项系数的显著性均不如去年已存在对

外投资的样本组, 说明企业 OFDI 的调节效应存在滞后性。

(三) 关于目的国、 产品或企业性质的分组讨论

1. 区分目的国经济发展水平

根据目的国人均 GNI 水平将样本划分为高收入和中低收入两组。 结果如表 4
所示, 在高收入国家开展投资活动可以正向调节出口二元边际; 但是当企业进入中

低收入国家时, 企业出口二元边际不再受中低收入国家经济政策波动的影响,
OFDI 的出口调节效应同样不显著。 可能的原因在于: 目的国经济发展水平会决定

企业 OFDI 的生产率门槛高低, 与其他形式的投资相比, 商贸服务类投资门槛最低、
生产类投资次之, 最后是技术研发类投资。 现阶段大部分中国企业的生产率和技术水

平并没有显著优势, 可能还达不到在发达国家开展直接生产的条件, 因此在高收入国

家, 我国以服务型 OFDI 方式为主; 但中低收入国家经济发展水平较低, 这在极大程

度上了降低了企业在目的国开展投资的生产率要求, 中国主要通过直接生产类投资方

式进入当地市场, 因此调节作用不明显。 此外, 中低收入国家政策波动的目标性和针

对性较低, 对中国企业出口的影响范围小, 基本不构成实质性风险。
2. 区分目的国营商环境

目的国的营商环境直接影响企业出口成本和投资意愿, 越是公平透明的环境,
政策措施越稳定, 国际间贸易越便利; 反之, 营商环境越恶劣, 企业付出的前期成

本越高, 出口更容易受到海外政策波动的影响。 世界银行 《营商环境报告》 ① 提供

了在 189 个国家从事国际经济活动的年度营商环境评估值, 本文根据目的国营商环

境评估值, 将样本分为营商环境较优组和较差组, 回归结果见表 4 第 (5) 列至第

(8) 列。 对比显示, 不同组别中, 交互项系数的显著性存在明显差异。 贸易环境

越恶劣, 企业出口二元边际对海外经济政策的波动越敏感。 同时, 企业风险预防意

识愈加强烈, 这会促使企业花费更多精力来服务和稳定国外市场, 开展 OFDI 发挥

调节作用的空间更大, 因此交叉项系数在营商环境较差组别中表现得更加显著。
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表 4　
 

区分目的国经济发展水平和营商环境

项目

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

扩展边际 集约边际 扩展边际 集约边际 扩展边际 集约边际 扩展边际 集约边际

高收入 中低收入 较优 较差

epu

ofdi

epu×ofdi

R2

N

　 -0. 025
 

6∗∗∗ 　 -0. 001
 

1　 0. 000
 

3 0. 003
 

7 -0. 011
 

3∗∗∗ 0. 000
 

8 -0. 019
 

9∗∗∗ -0. 003
 

5∗

(0. 000
 

0) (0. 420
 

8) (0. 762
 

1) (0. 339
 

7) (0. 000
 

0) (0. 627
 

7) (0. 000
 

0) (0. 067
 

7)
-0. 030

 

6 -0. 028
 

3 -0. 069
 

6 -0. 160
 

6∗∗∗ -0. 070
 

8 -0. 027
 

6 -0. 028
 

2 -0. 036
 

1
(0. 616

 

0) (0. 525
 

2) (0. 392
 

9) (0. 002
 

1) (0. 616
 

9) (0. 509
 

6) (0. 680
 

6) (0. 522
 

3)
0. 169

 

7∗∗∗ 0. 105
 

8∗∗∗ -0. 021
 

4 0. 161
 

0 0. 135
 

3 0. 049
 

4∗ 0. 201
 

5∗∗ 0. 157
 

1∗∗

(0. 003
 

7) (0. 029
 

7) (0. 770
 

9) (0. 255
 

2) (0. 152
 

0) (0. 085
 

2) (0. 016
 

0) (0. 038
 

6)

0. 208
 

9 0. 085
 

4 0. 242
 

6 0. 242
 

8 0. 249
 

8 0. 214
 

5 0. 209
 

8 0. 096
 

6

2
 

161
 

709 2
 

161
 

709 270
 

070 270
 

070 987
 

840 987
 

840 1
 

332
 

438 1
 

332
 

438

3. 区分出口产品类型

近年来经济政策不确定性的加剧使得全球价值链的深化停滞不前, 除非经济政

策可预见性得到恢复, 否则全球价值链生产模式可能陷入瘫痪 ( Freund 等,
2020)。 在中国对外出口的中间品中包含了大量的工业原材料和大宗工业机械产

品, 与最终产品相比, 这些产品往往是企业生产过程中的必需品, 与国家战略决策

及政府间签订的大额外贸订单高度相关, 中间品作为生产链的衔接, 其产品出口对

国家政策倾向也具有更高的敏感性。 根据广义经济分类 ( BEC) 从出口产品中筛

选出中间品、 最终品两组, 结果如表 5 第 (1) 列至第 (4) 列所示。 在中间品组

别中, 核心检验变量交互项的系数较为显著。 这可能是因为中间品企业普遍存在生

产链条的上下游关系, 且更易受到海外经济政策波动的影响, 中间品出口企业能够

更好捕捉到 OFDI 带来的正向调节作用, 这与 Blonigen
 

(2001) 的结论总体保持

一致。

表 5　 区分出口产品类型和企业要素密集度类型

项目

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

扩展边际 集约边际 扩展边际 集约边际 扩展边际 集约边际 扩展边际 集约边际

最终品 中间品 劳动密集型 资本密集型

epu

ofdi

epu×ofdi

R2

N

　 -0. 005
 

3∗∗∗ -0. 000
 

7 -0. 014
 

8∗∗∗ -0. 002
 

3　 　 -0. 009
 

7∗∗∗ -0. 000
 

9 -0. 020
 

4∗∗∗ -0. 003
 

8∗

(0. 000
 

0) (0. 488
 

5) (0. 000
 

0) (0. 418
 

2) (0. 000
 

0) (0. 113
 

6) (0. 000
 

0) (0. 087
 

9)
-0. 048

 

1 -0. 001
 

0 -0. 145
 

4∗ -0. 044
 

3 -0. 020
 

6 0. 028
 

0∗ -0. 050
 

5 -0. 057
 

3
(0. 135

 

3) (0. 964
 

1) (0. 055
 

1) (0. 478
 

7) (0. 748
 

1) (0. 091
 

7) (0. 573
 

3) (0. 405
 

2)
0. 027

 

0 0. 037
 

4∗∗ 0. 092
 

0∗∗ 0. 169
 

1∗∗∗ 0. 048
 

7 0. 004
 

5 0. 202
 

5∗∗ 0. 140
 

8∗∗

(0. 302
 

6) (0. 041
 

5) (0. 026
 

7) (0. 007
 

7) (0. 107
 

8) (0. 617
 

3) (0. 015
 

5) (0. 016
 

0)

0. 239
 

0 0. 1985 0. 259
 

0 0. 1984 0. 259
 

0 0. 198
 

7 0. 219
 

2 0. 093
 

6

989
 

574 989
 

574 1
 

297
 

881 1
 

297
 

881 1
 

129
 

202 1
 

129
 

202 1
 

132
 

839 1
 

132
 

839
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4. 区分出口企业要素密集度类型

企业在生产过程中实物资本比劳动资本更难调整, 也更不可逆 ( Dix-Carneiro
和 Kovak, 2017)。 因此相较于劳动密集型企业, 资本密集型企业在面临经济政策

波动时, 调整生产经营预计耗费的成本更高, 受到的负面冲击也更加明显。 以企业

雇员和人均资产比率作为要素密集度区分标准, 将样本从低到高排序, 进行二分位

处理, 将前 1 / 2 归为劳动密集型企业组, 余下归为资本密集型企业组, 结果如表 5
第 (5) 列至第 (8) 列所示, 相比劳动密集型企业, 资本密集型企业开展 OFDI 的
调节效应更加显著, 这可能是因为资本密集型企业在生产调整过程中面临的成本更

高, 更倾向于维持出口增长的稳定性, 因此企业 OFDI 行为更能够发挥 “贸易成本

效应” 和 “信息外部性”, 对冲海外经济政策波动带来的成本上行, 获得更大的出

口促进效应。

五、 结论与政策启示

本文从贸易成本和需求偏好角度, 对经济政策不确定性作用于企业出口二元边

际的机理进行了深入探讨, 同时为降低经济政策不确定性对企业出口的负面影响,
本文尝试从企业开展 OFDI 角度给出全新方案。 以实践为借鉴, 研究结论具有一定

的政策启示: 首先, 加强贸易促进服务, 及时发布各国贸易和投资环境信息, 帮助

企业了解海外市场营商环境; 其次, 结合企业产品和行业特点, 对企业 OFDI 行为

和流向提供适当的咨询和引导服务; 第三, 进一步推进实施贸易便利化措施, 降低

企业贸易成本; 第四, 鼓励出口企业发展 B2B 和 B2C 形式的跨境电商, 促进电子

商务平台搭建, 包括各种线上对接平台和展销服务, 这不仅能够使得企业直面海外

客户需求, 准确了解市场动态行情, 而且对于小微企业的发展尤为重要。
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