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　 　 内容提要　 本文利用外资企业年报，在测算 ２０１４－２０１７ 年外资企业退出的基

础上，研究了不同来源地外资退出对中国价值链的影响。 研究发现：外资退出整

体降低了中国价值链关联，外资退出率每提高 １％ ，价值链关联程度平均下降

０􀆰 ００７％ 。 溢出效应研究发现：外资退出主要对下游内资企业价值链关联有负面

影响，对上下游外资和上游内资的价值链关联影响不显著。 拓展研究发现：美国、
日本等地区外资退出显著降低价值链关联，而韩国等地区外资退出显著促进价值

链关联；高资产专用性行业外资退出的负面效应更大。
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一　 引言

近年来，中国的外商投资企业退出经营现象备受瞩目。 据统计，２０１４－２０１７ 年共

有 ５７ ０５８ 家外资企业退出中国，其中制造业企业 ２９ ０２７ 家，占制造业企业存续总量的

６􀆰 ２％ ，占全部退出企业数 ５０􀆰 ９％ 。 批发和零售业、租赁和商务服务业退出企业数分

别为 １０ ５８３ 家和 ５３５２ 家，以 １８􀆰 ５％和 ９􀆰 ４％的退出率位居第二、三位①。 究其原因，
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一方面是欧美“再工业化”战略与全球税制改革推动跨国公司经营战略深度调整，另
一方面是国内市场竞争日趋激烈、要素价格上涨与政策规制束紧，加速了高污染、高耗

能和效率寻求型外资企业退出。 结合现实可以预计，中国利用外资形势严峻程度前所

未有，不仅面临中美经贸摩擦扰乱跨国公司在华经营信心、促使投资国际转移的威胁，
还遭遇新冠肺炎疫情推动跨国公司供应链布局多元化、加速外资企业退出中国步伐的

挑战。 基于此，本文从外资来源地视角考察了外资退出对中外价值链关联程度的影响。
一直以来，外资企业凭借与国际生产网络的天然高度关联，在中国从事高复杂程

度的跨境生产活动。 尽管外资企业数量占比不足全国工商企业总量的 ３％ ，却创造出

超五成的对外贸易，因而外资退出对国内国外价值链双循环构成重要影响。 因此，对
外资退出程度及其影响效应进行深入考察，不仅有助于中国打造新的引资增长点，而
且能够推动中国承接高端价值链体系与增强国内国外价值链双循环活力，从而在逆全

球化趋势下探索中国对外贸易新的发展路径。
考虑到外资退出对价值链关联的影响与外资技术前沿程度、行业禀赋结构密切相

关，并且由于中国与来源地间分工结构、技术优势发生转变，外资退出对中外价值链关

联的影响尚具有不确定性，需要结合来源地外资技术前沿程度、行业禀赋结构等特征

因素具体分析，不能简单判定外资退出会降低中国与来源地间的价值链关联。
一方面，作为中国嵌入价值链的重要载体，外资凭借与全球分工体系间的供给与

需求关联，深化了中国嵌入价值链的广度与深度，因而外资退出可能降低中外价值链

关联。 ２０１０ 年外资对出口之后又返回国内的增加值的贡献度超过七成。 外资对出口

中蕴含的国外增加值贡献率较高，且高于总出口中的贡献度（Ｍａ ｅｔ ａｌ􀆰 ，２０１５），这意味

着外资更多以后向模式嵌入价值链，即外资企业密集使用中间品从事加工组装业务，
其退出将对中外价值链关联产生负面影响。

另一方面，内资企业技术进步缩短了与部分来源地的外资企业间技术差距，中国

在价值链中的产出规模与分工地位逐步攀升，外资退出在某种程度上有助于提升中外

价值链关联。 ２０００－２０１４ 年，中国多数行业价值链分工地位提升明显。 其中，高技术

行业全球分工地位上升 ４％ 。 以光电产业为代表的高端制造业和研发活动前向参与

度明显提高，电信及光学设备制造业出口增加值接近美日等发达国家水平。 与此同

时，一部分外资企业仍然从事简单的加工组装业务，未能有效地提升其在价值链中的

分工地位。 自 ２００８ 年金融危机之后，外资对中国出口的贡献度趋于降低。 ２００６－２０１１
年，外资出口增加值占比从 ５２％的峰值降到 ４５％ ，外资对出口最终品的增加值贡献率

从峰值的 ５７％减少到 ５０％ ，垂直专业化分工从 ６６％减少到 ５９％ （罗伟和吕越，２０１９）。
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综上分析，受母国市场规模、资源禀赋、技术优势和贸易结构的影响，外资退出对

中国价值链分工具有双重影响：一方面，由于竞争效应减弱，若存续企业的承接退出企

业的分工环节，将有助于提升双边价值链分工韧性；另一方面，若退出外资示范效应较

大，存续企业由于技术缺乏无法承接价值链环节并弥补市场缺口，将导致市场供应链

与国际生产网络被迫中断，对本行业和上下游产业价值链分工产生负面冲击。
本研究重点包含两部分内容：第一，外资退出的测度。 目前已有关于外资退出的

研究多基于中国工业企业数据库（吕越等，２０１７；高凌云等，２０１７；罗长远和司春晓，
２０２０），但由于统计标准问题存在“假退出”甚至重复进入和退出的统计问题，并且不

能反映近年来外资退出趋势，更重要的是不能识别出外资具体来源地信息，进而限制

了基于外资国籍异质性的分析。 区别于现有研究，本文利用 ２０１４－２０１８ 年①《外资企

业联合年报》公布的权威外资企业名录，精准识别退出的外资企业名称、行业类别和

来源地等关键信息，并与来源地－行业－时间维度的价值链数据相匹配；第二，研究深

度方面，本文在增加值贸易核算框架的基础上，运用双边增加值贸易流分解方法，构建

出能更全面衡量双边价值链关联程度的指标，从来源地视角研究异质性来源地外资退

出对中国价值链关联的影响。 在溢出效应分析中，本文分别从外资企业和内资企业两

个视角探讨外资退出通过产品投入产出影响上下游行业价值链关联的途径，并且分别

从来源地和行业资产专用性等视角进行了拓展分析。
全文余下结构为：第二部分探讨外资退出影响价值链关联的理论机制；第三部分

构建外资退出和价值链关联指标，并对外资退出的现状进行深入考察；第四部分为计

量模型构建；第五部分为经验分析；第六部分对溢出效应进行回归分析；第七部分基于

外资来源地和行业资产专用性的视角进行异质性分析；最后为本文的结论与启示。

二　 理论分析

外资企业是中外价值链关联的重要参与者，同时也是高复杂度贸易与深度价值链

贸易的重要贡献者，在推动中国成为全球价值链网络核心一极中起到重要的作用。 外

资嵌入价值链的比重、规模、生存时间均高于民营企业和国有企业（吕越等，２０１７）。 据

统计，２０１９年外资企业加工贸易出口总额为 ５９００ 亿美元，占加工贸易出口总额 ８０􀆰 ７％。
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外资企业凭借其优越的国际生产网络关联深化了中国嵌入价值链的程度，并有助于国内

厂商构建与国际领导型厂商间合作与融入价值链的渠道（Ｂａｎｇａ，２００６；Ｇｒｅｅｎａｗａｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ，
２００８）。 同时，外资企业通过中间品质量与价格、管理效率、技术溢出等与本土企业垂直

整合（Ｂｌｏｍｓｔｒöｍ ａｎｄ Ｋｏｋｋｏ，１９９８；毛其淋和许家云，２０１８），渗透至产业链上下游各环

节并形成了“外资生态”，因而外资企业退出将影响中间品贸易与价值链结构。 但是

外资退出对价值链关联的影响不论是在行业内部还是关联行业之间均不能直接确定。
对行业内部而言，一方面外资企业退出行为率先切断了企业与来源地之间的中间

品贸易往来，削弱了行业中间品进出口贸易强度和产品跨境生产的复杂程度，更重要

的是切断了新产品、技术等要素向本行业存续企业溢出的渠道 （葛顺奇和罗伟，
２０１５），进而可能对中外价值链关联构成不利影响；另一方面，外资退出降低了市场竞

争程度，释放了市场空间（Ｍａｒｋｉｄｅｓ，１９９５；毛蕴诗等，２００５）。 若国内的存续企业能够

迅速吸收、占有市场份额，并整合市场资源对外拓展，则会在一定程度上抵消外资退出

对双边价值链的负面影响，甚至产生正向促进作用。 对上下游行业而言，外资退出虽

然降低了上游企业的中间产品需求、下游企业高质量的中间品投入和技术等要素的正

向溢出，削弱甚至切断了存续企业与国际大型厂商合作的渠道，可能对上下游行业的

价值链关联产生负面影响。 但是，若退出的外资企业已经在生产、经营或管理等方面

出现严重问题，处于生命周期的末端，其供求规模、产品质量与技术溢出效应早已表现

出下行趋势（Ｈａｙｎｅｓ ｅｔ ａｌ􀆰 ，２００３；吕波和王水娟，２００７），那么其退出行为对上下游行业

的价值链关联影响可能极其有限。 接下来，本文将从行业内部和行业之间两个层面具

体分析外资退出对价值链关联的影响。
首先，就行业内部水平溢出效应而言，外资企业退出对中外价值链关联的影响方

向与程度取决于竞争效应和示范效应的总和。 竞争效应指市场导向型外资凭借高技

术和低成本优势激化行业内部市场竞争；示范效应指外资企业通过技术转让和知识溢

出等途径，在合作交流过程中促进内资企业提高竞争力。 承接上文分析，若退出外资

企业与存续内资企业间竞争效应凸显、产品同质化严重，外资企业退出后的市场份额

能被存续内资企业快速吸收并实现生产规模扩张（Ｂｅｒｒｙ，２０１３；高凌云等，２０１７），那么

双边价值链关联几乎不受影响甚至会有所提升。 若退出外资企业的产品技术复杂度

较高，与内资企业相比具备产品设计、研发、生产、组装和分销渠道的优势，该类外资

企业退出后，同行业存续企业缺乏足够实力承接市场空间，则可能导致中国与来源

地间的价值链关联降低（ Ｌｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ，２０１７；许罗丹和谭卫红，２００３；诸竹君等，２０２０）。
考虑到外资企业产品技术复杂度和国外增加值占比较高，本文认为外资退出对本行
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业价值链关联的负面影响较大。 罗伟和吕越（２０１９）构建了区分内外资的投入产出

表，研究发现外资对出口中蕴含的国外增加值贡献度较高，外资深化了中国后向价

值链嵌入，同时对出口中被贸易伙伴直接吸收的国内增加值贡献度相对较低，从增

加值视角印证了外资在中国价值链中的地位。 此外，中国吸引外资的主要平台为保

税区、出口加工区和自贸区，外资加工贸易占比高于内资，并且此部分效率寻求型外

资出口中蕴含的中间品增加值较多，更倾向于使用国际中间品进行生产和开展高复

杂度跨境贸易，具备较长的价值链长度，因而存续企业短期难以再生产退出企业的

原产品，不能完全承接退出企业的原有市场份额，导致价值链关联强度有所减弱。
其次，就上下游行业而言，外资退出的影响取决于企业的供应链地位与溢出效应。

行业间溢出效应指外资的技术、管理知识等对上下游企业的溢出效应（Ｊａｖｏｒｃｉｋ，２００４；
许和连等，２００７；Ｋｕｇｌｅｒ ａｎｄ Ｖｅｒｈｏｏｇｅｎ，２０１２；Ｄｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ，２０１２； Ｈａｌｐｅｒｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ，２０１５）。 正

如上文所述，当退出企业对上下游行业的供求规模较小，供应链地位、技术等要素溢出

效应较低时，其退出对中外价值链关联的影响可能不显著；而当外资具备高出口技术

复杂度和产品质量，同时与上游中间品供应行业关联度高，并且通过提供高技术中间

品和配套售后服务对下游厂商形成技术和知识外溢时，其退出显然会抑制上下游行业

的价值链关联（王然等，２０１０）。 本文判断外资退出对上下游行业价值链关联的影响

仍以负面为主。 外资企业具有明显的示范效应和生产网络成员价值创造能力，通过增

加国内中间品种类推动本土企业价值链关联和出口升级。 在前向关联中，外资退出减

少了行业中间品种类，降低了内资企业可获取中间品投入的范围与质量，甚至抑制了

企业全要素生产率提高（Ｋｕｇｌｅｒ ａｎｄ Ｖｅｒｈｏｏｇｅｎ，２０１２；Ｈａｌｐｅｒｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ，２０１５），并且切断

了存续企业模仿学习的渠道，学习成本提高和学习效率降低导致内资企业进入国际市

场的优势减弱，对存续企业价值链关联不利；在后向关联中，外资退出降低了对上游企

业的中间品需求，不仅削减了上游企业产品议价能力和利润加成，还减少了对上游厂

商在需求产品的原料采购、生产和技术等方面的援助和支持（Ｂｌｏｍｓｔｒöｍ ａｎｄ Ｋｏｋｋｏ，
１９９８；毛其淋和许家云，２０１８），从而降低了中外价值链关联。

综上所述，外资退出对中国－来源地之间价值链关联的影响并不能直接确定，需
要进一步运用更为详细的外资数据与经验分析方法。

三　 指标构建与现状分析

在 Ｋｏｏｐｍａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１０）研究的基础上，本文结合 Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１３）的分解方
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法，将一国整体价值链参与推广至双边－部门层面，构建从来源地视角分析外资退出

对价值链关联影响的数据框架。 同时本文利用高度细化的外资企业年报微观数据，统
计测算了来源地外资退出情况。

（一）核心指标构建

１􀆰 双边价值链关联———总贸易核算法。 全球价值链研究的深入推进，为本文测

度中国价值链分工提供了条件。 Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１３）将增加值进一步分解至双边－部门

维度，将总出口分解为国内增加值、返回增加值、国外增加值和重复计算部分 ４ 个一级

指标和 １６ 个二级指标。
本文借鉴 Ｋｏｏｐｍａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１０）、唐宜红和张鹏杨（２０１８）及吕越和吕云龙（２０１９）

的研究中关于价值链参与指标的度量方法，构建来源地－行业－时间维度的价值链关

联指标。 需要说明的是，“价值链关联”概念刻画了两个经济体之间双边价值链贸易

联系的紧密、依赖程度，而“价值链参与”概念指一国在全球价值链贸易网络之中的角

色和参与程度。 两者最主要的区别在于表征的维度不同。 由于价值链关联指标比价

值链参与指标更能体现双边价值链贸易的特征与结构，特别是有助于本文分析不同来

源地外资退出对双边价值链结构的影响。
一般而言，复杂价值链占总出口比重反映的是本国与来源地的单向价值链关联。

同理，来源地复杂价值链出口占总出口的比重反映了来源地与本国间单向价值链关

联，而双边价值链关联需要使用双边复杂价值链占双边总出口的比重测度。 具体如下：

ＧＶＣ ｊｋｔ ＝
ＥＤ ｊｋｔ ＋ ＥＲ ｊｋｔ ＋ ＥＦ ｊｋｔ ＋ ＥＰ ｊｋｔ ＋ ＩＤ ｊｋｔ ＋ ＩＲ ｊｋｔ ＋ ＩＦ ｊｋｔ ＋ ＩＰ ｊｋｔ

ＥＴＥＸＰ ｊｋｔ ＋ ＩＴＥＸＰ ｊｋｔ
（１）

　 　 （１）式中，ｊ、ｋ 和 ｔ 分别表示外资来源地、行业和年份。 ＧＶＣ ｊｋｔ表示第 ｔ 年中国 ｋ 行

业与外资来源地 ｊ 间的价值链关联，ＥＤ ｊｋｔ表示中国 ｋ 行业出口到 ｊ 再出口的国内增加

值，ＥＲ ｊｋｔ表示出口后再被中国进口的返回增加值，ＥＦ ｊｋｔ表示出口中隐含的国外增加值，

ＥＰ ｊｋｔ表示出口的重复计算部分，ＩＤ ｊｋｔ表示 ｊ 外资来源地 ｋ 行业出口至中国后再出口的

国内增加值，ＩＲ ｊｋｔ表示对中国出口的返回增加值，ＩＦ ｊｋｔ表示出口中的国外增加值，ＩＰ ｊｋｔ表

示出口重复计算部分；ＥＴＥＸＰ ｊｋｔ表示中国 ｋ 行业对 ｊ 的总出口，ＩＴＥＸＰ ｊｋｔ表示 ｊ 来源地 ｋ
行业对中国的总出口。 外资退出对价值链关联的影响为负时，意味着分子降低的幅度

大于分母，而外资退出对价值链关联的影响为正时，意味着分子降低的幅度小于分母。
２􀆰 外资退出率。 本文使用的外资企业数据源于商务部外商投资企业年度公报平

台，该平台由国家发展和改革委员会等多部委共建，数据高度权威，时间涵盖 ２０１４－２０１８
年连续 ５ 年的外资企业数据，即 ２０１３－２０１７ 年全国外商投资企业经营信息。 数据内容
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包括外资企业名称、行业、外资来源地等变量，是目前能获取到的最为详细和微观的外

资企业信息名录。 在外资企业退出识别中，本文参考 Ｄｉｓｎｅｙ ｅｔ ａｌ􀆰 （２００５）、毛其淋和

盛斌（２０１３）、李磊等（２０１９）的研究方法，若企业出现在 ｔ 年份的联合公报中，但在ｔ ＋ １
及之后的联合公报中均未出现，则认定为企业在 ｔ ＋ １ 年退出。 由于公报数据企业行

业为国民经济行业分类，本文将企业所属行业对照到 ＩＳＩＣ Ｒｅｖ􀆰 ３ 行业分类后进一步

对照至 ＷＩＯＤ３５ 行业分类①。 外资企业退出率通过计算 ＷＩＯＤ３５ 行业中退出企业占

本行业全部企业的比率得到。
（二）现状分析

１􀆰 外资企业退出的典型事实。 ２０１４－２０１７ 年，共有 ５７ ０５８ 家外资企业退出中国。
东、中、西部地区的平均退出率分别为 ６􀆰 ５６％、８􀆰 ０５％和 ７􀆰 ２１％，表 １ 展示了东、中、西部

地区外资企业退出情况，并选取了三个地区退出率前五的代表性省（下文自治区、直辖市

等省级行政区统称省）。 中部地区的江西、西部地区的甘肃和东部地区的山东分别以

１３􀆰 ８６％、９􀆰 ９１％和 ８􀆰 １８％为地区退出率最高省份。 外资聚集省份广东、江苏和上海的外

资企业数占全国 ５７􀆰 ４６％，退出率分别为 ５􀆰 ６１％、６􀆰 ０５％和 ５􀆰 ０１％，低于全国 ６􀆰 ３５％的均值。

表 １ ２０１４－２０１７ 年东、中、西部地区外资企业退出统计

地区 代表性省份（前五） 退出数（家） 退出率（％ ）

东部

山东 ４６６７ ８􀆰 １８
河北 ６４０ ７􀆰 ４９
浙江 ５２２３ ７􀆰 ４７
辽宁 ２００１ ７􀆰 ０５
北京 ３７６０ ６􀆰 ８２

中部

江西 １４０２ １３􀆰 ８６
黑龙江 ２６６ ８􀆰 ０８
吉林 ３１２ ７􀆰 ８９
安徽 ６４０ ７􀆰 ５７
湖南 ４５６ ７􀆰 ３９

西部

甘肃 ７６ ９􀆰 ９１
青海 ３７ ９􀆰 ０９
贵州 １３４ ８􀆰 ６６

新疆维吾尔自治区 １３１ ８􀆰 ２６
陕西 ３８１ ７􀆰 ９７

　 　 数据来源：中国商务部外资企业联合年报，经作者测算。

·５８１·　期８第年１２０２　∗济经界世

葛顺奇　 李川川　 林　 乐　 　
􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇

① 本文被解释变量原始数据来自 ＡＤＢ ＭＲＩＯ数据库，该数据库将 ＷＩＯＤ数据库中的国家（地区）拓展至 ６２
个，其行业分类与 ＷＩＯＤ行业分类一致。



（二）相关性分析①②

图 １ 进一步展示了中国与外资来源国家（地区）的价值链关联和外资退出率的情

况，价值链关联变动与外资退出间的散点分布。 纵轴为价值链关联数据，经由 ２０１７ 年

关联度与 ２０１４ 年关联度差分得到。 横轴为 ２０１４－２０１７ 年外资年均退出率。 图中纵坐

标大于 ０ 的点表明价值链关联度上升，中国与匈牙利、希腊、瑞典、墨西哥和西班牙之

间的价值链关联度分别上升了 ２􀆰 ８８％ 、２􀆰 ５１％ 、２􀆰 １８％ 、０􀆰 ７９％ 、０􀆰 ７０％和 ０􀆰 ２０％ 。 图

中纵坐标小于 ０ 的点表明价值链关联度下降，中国与印度、新加坡、美国、日本、加拿

大、韩国、德国、法国、英国以及祖国大陆与香港特区间的价值链关联度分别下降了

４􀆰 ５８％ 、３􀆰 １１％ 、２􀆰 ９２％ 、２􀆰 ６８％ 、２􀆰 １１％ 、１􀆰 ５４％ 、１􀆰 ５２％ 、０􀆰 ６４％、０􀆰 ５５％和 ０􀆰 ０５％。 同

图 １　 价值链关联和外资退出率①（％）
数据来源：ＡＤＢ ＭＲＩＯ数据库②、中国外资企业联合年报，经作者测算。
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①

②

本文未将投资自由岛地区纳入主要外资来源地。 同时由于 ＡＤＢ ＭＲＩＯ并未公布中国澳门地区的投入产

出表，相关数据未予展示。
澳大利亚（ＡＵＳ）、奥地利（ＡＵＴ）、比利时（ＢＥＬ）、保加利亚（ＢＧＲ）、巴西（ＢＲＡ）、加拿大（ＣＡＮ）、瑞士

（ＣＨＥ）、中国（ＣＨＮ）、塞浦路斯（ＣＹＰ）、捷克（ＣＺＥ）、德国（ＤＥＵ）、丹麦（ＤＮＫ）、西班牙（ＥＳＰ）、爱沙尼亚（ＥＳＴ）、
芬兰（ＦＩＮ）、法国（ＦＲＡ）、英国（ＧＢＲ）、希腊（ＧＲＣ）、克罗地亚（ＨＲＶ）、匈牙利（ＨＵＮ）、印度尼西亚（ ＩＤＮ）、印度

（ＩＮＤ）、爱尔兰（ＩＲＬ）、意大利（ＩＴＡ）、日本（ＪＰＮ）、韩国（ＫＯＲ）、立陶宛（ＬＴＵ）、卢森堡（ＬＵＸ）、拉脱维亚（ＬＶＡ）、
墨西哥（ＭＥＸ）、马耳他（ＭＬＴ）、荷兰（ＮＬＤ）、挪威（ＮＯＲ）、波兰（ＰＯＬ）、葡萄牙（ＰＲＴ）、罗马尼亚（ＲＯＭ）、俄罗斯

（ＲＵＳ）、斯洛伐克（ＳＶＫ）、斯洛文尼亚（ＳＶＮ）、瑞典（ＳＷＥ）、土耳其（ＴＵＲ）、中国台湾（ＴＷＮ）、美国（ＵＳＡ）、孟加拉

国（ＢＧＤ）、马来西亚（ＭＹＳ）、菲律宾（ＰＨＬ）、泰国（ＴＨＡ）、越南（ＶＮＭ）、哈萨克斯坦（ＫＡＺ）、蒙古（ＭＮＧ）、斯里兰

卡（ＬＫＡ）、巴基斯坦（ＰＡＫ）、斐济（ＦＪＩ）、老挝（ ＬＡＯ）、文莱（ＢＲＮ）、不丹（ＢＴＮ）、吉尔吉斯斯坦（ＫＧＺ）、柬埔寨

（ＫＨＭ）、马尔代夫（ＭＤＶ）、尼泊尔（ＮＰＬ）、新加坡（ＳＧＰ）、中国香港（ＨＫＧ）和世界其他地区（ＲＯＷ）。



时本文绘制了拟合线，拟合线斜率为负表明外资退出率与价值链关联间呈现明显负相

关趋势，即外资企业退出降低了与中国外资来源地间的价值链关联程度，下文对此做

进一步检验。

四　 模型和数据描述

（一）计量模型的建立

为考察外资退出对中外价值链关联的影响，本文构建如下模型：
ＧＶＣ ｊｋｔ ＝ β０ ＋ β１Ｅｘｉｔ ｊｋｔ ＋ λ１ｚｋｔ ＋ λ２ｚｊｋｔ ＋ ｖｋ ＋ ｖｊｔ ＋ ε ｊｋｔ （２）

　 　 式中，被解释变量 ＧＶＣ ｊｋｔ表示 ｔ 年份中国与来源地 ｊ 的 ｋ 行业层面价值链关联程

度；解释变量 Ｅｘｉｔ ｊｋｔ表示 ｔ 年份中国 ｋ 行业外资企业退出率；Ｚｋｔ表示“行业－时间”维度

的控制变量，具体是中国行业规模；Ｚ ｊｋｔ表示“来源地－行业－时间”维度的控制变量，具
体包括来源地行业规模、来源地行业劳动力收入水平和来源地行业资本密集度。 ｖｋ、
ｖｊｔ分别表示行业、来源地－时间交叉固定效应，ε ｊｋｔ表示随机扰动项。 同时，本文在稳健

性分析部分，将 ｖｊｔ替换为 ｖｊ 和 ｖｔ，同时加入了“来源地－时间”维度的控制变量，具体为

经距离修正的来源地经济发展水平、中国与来源地是否缔结自由贸易协定、中国与来

源地间制度距离、来源地技术水平、来源地贸易便利化水平。
（二）变量解释

本文的被解释变量为中国行业价值链关联程度，原始数据来源于 ＡＤＢ ＭＲＩＯ 数

据库。 在增加值贸易核算的基础上，本文运用 Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１３）的双边－部门增加值

分解方法计算得到分项指标，然后借鉴 Ｋｏｏｐｍａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 （２０１０）、唐宜红和张鹏杨

（２０１８）、吕越和吕云龙（２０１９）的研究方法，构建出“中国－行业－来源地－时间”维度的

价值链关联指标。 核心解释变量为外资企业退出率。
本文引入一系列控制变量以控制其他潜在因素的影响，具体包括：（１）中国行业

规模（Ｓｉｚｅ＿ＣＨＮ）。 通常而言，中国行业规模越大，越具备规模经济效应，供应链越稳

定、高效和完善，开展对外贸易的优势越大，越有助于促进双边价值链关联。 预期符号

为正。 （２）来源地行业规模（Ｓｉｚｅ＿ｐａｒｔｎｅｒ）。 行业产出是影响价值链关联的重要因素。
行业产出越高意味着行业内部分工越细化，对价值链关联的促进效应越大。 行业规模

数据来自 ＡＤＢ ＭＲＩＯ数据库，预期符号为正。 （３）来源地行业劳动力收入水平（Ｌａｂｏｒ）。
劳动力收入通过企业生产成本效应推动企业生产工序的分割、转移，从而影响价值链

贸易，预期符号不确定。 （４）来源地行业资本密集度（Ｃａｐｉｔａｌ）。 资本密集度变动将影
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响行业的投入产出结构，进而影响行业参与全球生产网络，预期符号为正。 行业劳动

力收入和行业资本密集度数据来自 ＷＩＯＤ数据库①。
“来源地－时间”维度的控制变量为：（１）经距离修正的来源地经济发展水平

（ｇｄｐ）。 通常而言，经济发展水平与国内市场需求和国内产业分工程度密切相关。 经

济发展水平越高，国内市场产品需求越旺盛，国内产业生产工序分割程度越细化，中外

价值链关联程度就越深。 同时，本文纳入距离对双边价值链的影响，参考 Ｍéｏｎ ａｎｄ
Ｓｅｋｋａｔ（２００８）、杨宏恩等（２０１６）的方法，使用经双边地理距离修正的来源地经济发展

水平，即 ｇｄｐ ＝来源地 ＧＤＰ ／与来源地地理距离。 数据来自国际货币基金组织。 （２）中
国与来源地是否缔结自由贸易协定（ＦＴＡ）。 自由贸易协定中的关税和非关税减让等

条款降低了贸易壁垒及贸易成本，促进了中间品贸易。 数据源自中国自贸区服务网。
（３）中国与来源地间制度距离（ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ）。 制度距离引发了贸易摩擦解决机制不对

等、协调困难的担忧，同时制度距离引发的交易成本阻碍了贸易商的正常市场行为与

价值链贸易开展，不利于双边价值链关联。 本文参考黄新飞等（２０１３）的方法构建出

双边制度距离指标并取倒数。 （４）来源地技术水平（Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ）。 技术水平影响产业

技术转移，是制约产品全球生产布局的重要性因素。 技术水平越高的国家，参与跨国

生产分工的能力和程度越高。 本文使用全要素生产率作为国家技术水平的代理变量，
数据源自佩恩世界表（ＰＷＴ ９􀆰 １）。 （５）来源地贸易便利化水平（Ｆａｃｉｌｉｔａｔｉｏｎ）。 贸易便

利化不仅有助于削减交易成本和降低交易周期的不确定性，而且能降低机会成本，从
而提高贸易效率，促进双边价值链关联。 本文参考刘斌等（２０１９）的方法构建贸易便

利化指标。 更直观的归纳整理结果见表 ２。

表 ２ 变量的定义、测算方法与数据来源

变量符号 变量名称 变量含义及单位

Ｓｉｚｅ＿ＣＨＮ 中国行业规模 中国行业产出规模，百万美元

Ｓｉｚｅ＿ｐａｒｔｎｅｒ 来源地行业规模 行业产出规模，百万美元

Ｌａｂｏｒ 来源地劳动力收入水平 行业劳动力收入，百万美元

Ｃａｐｉｔａｌ 来源地资本密集度 行业资本密集度，百万美元

ｇｄｐ 距离调整的来源地经济发展水平 ＧＤＰ ／双边地理距离

ＦＴＡ 与来源地是否缔结 ＦＴＡ 缔结 ＦＴＡ取值 １，否则取 ０
Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ 与来源地间制度距离 参考黄新飞等（２０１３）
Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ 来源地技术水平 来源地全要素生产率（参考 ＰＷＴ ９􀆰 １）
Ｆａｃｉｌｉｔａｔｉｏｎ 来源地贸易便利化水平 熵值法，参考刘斌等（２０１９）
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① ＡＤＢ ＭＲＩＯ数据库尚未公布社会经济账户数据，本文将 ＷＩＯＤ２０１６ 数据库中的变量滞后得到。



　 　 （三）数据说明

本文使用的价值链关联原始数据源自 ＡＤＢ ＭＲＩＯ数据库，该数据库包含了 ２０１４－
２０１７ 年 ３５ 个ＷＩＯＤ行业分类下 ６２ 个经济体的“来源地－行业－时间”维度数据。 上述

经济体占中国利用外资的比重超过九成，因此本文将 ＡＤＢ ＭＲＩＯ 数据库中的中国以

外的经济体作为中国外资来源地。 外资退出率数据源自商务部 ２０１４－２０１８ 年外商投

资企业年度公报（２０１３－２０１７ 年度企业信息）。 本文将企业所属的国民经济行业分类

转换至 ＷＩＯＤ３５ 行业分类，并与价值链关联数据匹配。

五　 回归结果分析

（一）基准回归结果分析

基于模型（２）的外资退出对中外价值链关联影响的基准回归结果见表 ３。

表 ３ 基准回归结果

（１） （２） （３） （４）

Ｅｘｉｔ － ０􀆰 ００８０∗∗∗

（ － ２􀆰 ６５）
－ ０􀆰 ００８２∗∗

（ － ２􀆰 ５７）
－ ０􀆰 ００６９∗∗

（ － ２􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ００７０∗∗

（ － １􀆰 ９９）

Ｓｉｚｅ＿ＣＨＮ ０􀆰 ０３５５∗∗∗

（３􀆰 ４９）
０􀆰 ０３４７∗∗∗

（３􀆰 ３０）

Ｓｉｚｅ＿ｐａｒｔｎｅｒ ０􀆰 ００２９∗∗∗

（８􀆰 １３）
０􀆰 ００２９∗∗∗

（７􀆰 ９８）

Ｌａｂｏｒ － ０􀆰 ０３６７∗∗∗

（ － ３􀆰 ７４）
－ ０􀆰 ０３６７∗∗∗

（ － ３􀆰 ６８）

Ｃａｐｉｔａｌ ０􀆰 １３１４∗∗∗

（４􀆰 ４５）
０􀆰 １４２６∗∗∗

（４􀆰 ４５）

常数项
０􀆰 ０６５７∗∗∗

（２１７􀆰 ５６）
０􀆰 ０６５７∗∗∗

（２１２􀆰 ７２）
－ ０􀆰 ４２６４∗∗∗

（ － ３􀆰 ０９）
－ ０􀆰 ４１５１∗∗∗

（ － ２􀆰 ９１）
行业固定效应 控制 控制 控制 控制

来源地固定效应 控制 未控制 控制 未控制

时间固定效应 控制 未控制 控制 未控制

来源地－时间固定效应 未控制 控制 未控制 控制

Ｒ２ ０􀆰 ８０９ ０􀆰 ８１１ ０􀆰 ８３９ ０􀆰 ８４０

观测值 ４６２４ ４６２４ ３３１８ ３３１８
　 　 说明：括号内为纠正了异方差后的 ｔ 统计量；∗、∗∗、和∗∗∗分别代表 １０％ ，５％和 １％的显著性水
平。 下表同。
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表 ３ 的（１）（２）列为仅引入外资退出变量估计的结果，其中（１）列控制了来源地、
行业和时间固定效应，（２）列控制了来源地－时间交叉固定效应。 外资退出变量估计

系数为负，并且通过了 １％水平的显著性检验，表明外资退出降低了双边价值链关联。
为了进一步控制可观测因素的影响和观测估计结果的稳健性，本文在（３）（４）列中引

入控制变量，外资退出的估计系数依然显著为负，并且控制变量估计系数显著。 这表

明外资退出对价值链关联的抑制作用比较稳健。 综上，外资退出不利于中外价值链关

联，外资退出率每提高 １％ ，价值链关联程度平均降低 ０􀆰 ００７％ 。
控制变量的回归结果显示，中国行业规模和来源地行业规模的估计系数显著为

正，表明行业规模扩张推动了生产分工的细化和转移，延伸了产品的国际生产阶段数

和复杂程度，促进了双边价值链关联。 来源地劳动力收入水平系数显著为负，意味着

来源地更高的国内劳动要素成本不利于双边价值链关联。 来源地行业资本密集度变

量估计系数在 １％的水平显著为正，表明行业资本密集度越高，对企业生产工艺、流程

和工序分割转移的推动作用越大，有助于来源地企业凭借资本优势与中国开展价值链

贸易，因而推动了中外价值链关联。
（二）内生性的处理

１􀆰 遗漏变量处理。 上文分析表明，外资退出显著抑制了中外价值链关联。 为了

考察估计结果的稳健性，本文在基准估计方程的基础之上进一步添加了“来源地－时
间”维度的控制变量和更为严格的交互固定效应以控制潜在的遗漏变量问题导致的

估计偏误，具体估计结果详见表 ４。 表 ４ 的（１）－（３）列均加入“来源地－时间”维度控

制变量，其中（２）列控制行业－时间固定效应，（３）列进一步控制来源地－时间固定效

应，核心解释变量外资退出的估计系数依然为负且显著，表明本文的研究结果是稳健的。

表 ４ 稳健性估计结果

（１） （２） （３）

Ｅｘｉｔ － ０􀆰 ００６９∗∗

（ － ２􀆰 ０２）
－ ０􀆰 ００７２∗∗

（ － ２􀆰 ０７）
－ ０􀆰 ００７４∗∗

（ － ２􀆰 ０６）

ｇｄｐ ０􀆰 ０１０３
（０􀆰 １０）

０􀆰 ００２７
（０􀆰 ０２）

ＦＴＡ － ０􀆰 ０００２
（ － ０􀆰 １０）

－ ０􀆰 ０００５
（ － ０􀆰 ２２）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ － ０􀆰 ０９６８
（ － ０􀆰 ９０）

－ ０􀆰 ０９７０
（ － ０􀆰 ８９）
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　 　 （续表 ４）

（１） （２） （３）

Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ
０􀆰 ００１０
（０􀆰 ０６）

０􀆰 ００１４
（０􀆰 ０８）

Ｆａｃｉｌｉｔａｔｉｏｎ
０􀆰 ０１６９
（０􀆰 １３）

０􀆰 ０１２３
（０􀆰 １０）

Ｓｉｚｅ＿ＣＨＮ
０􀆰 ０３５５∗∗∗

（３􀆰 ４９）

Ｓｉｚｅ＿ｐａｒｔｎｅｒ
０􀆰 ００２９∗∗∗

（８􀆰 １２）
０􀆰 ００２９∗∗∗

（８􀆰 ０１）
０􀆰 ００２９∗∗∗

（７􀆰 ８６）

Ｌａｂｏｒ
－ ０􀆰 ０３７０∗∗∗

（ － ３􀆰 ７７）
－ ０􀆰 ０３６８∗∗∗

（ － ３􀆰 ８１）
－ ０􀆰 ０３６５∗∗∗

（ － ３􀆰 ６８）

Ｃａｐｉｔａｌ
０􀆰 １３１２∗∗∗

（４􀆰 ３９）
０􀆰 １３１６∗∗∗

（４􀆰 ３４）
０􀆰 １４３０∗∗∗

（４􀆰 ４０）

常数项
－ ０􀆰 ４１７６∗∗∗

（ － ２􀆰 ９３）
０􀆰 ０６６１∗

（１􀆰 ９２）
０􀆰 ０５５８∗∗∗

（３３􀆰 ６５）
时间固定效应 控制 未控制 未控制

行业固定效应 控制 未控制 未控制

来源地固定效应 控制 控制 未控制

行业－时间固定效应 未控制 控制 控制

来源地－时间固定效应 未控制 未控制 控制

Ｒ２ ０􀆰 ８３９ ０􀆰 ８４２ ０􀆰 ８４４

观测值 ３３１８ ３３１７ ３３１７

　 　 说明：为了直观展示结果，本文在报告中展示了相关单独项的固定效应。

２􀆰 逆向因果关系处理。 模型可能存在的内生性问题会影响估计结果的准确性。
本研究可能存在内生性原因为：外资企业经营战略对一国生产分工布局极为敏感，双
边价值链关联的变动可能影响到外资企业生存，进而导致互为因果关系。 寻找合适、
有效的外资退出率工具变量非常困难也具有挑战性，参考已有研究，本文从双边关系

的视角出发，运用中国－来源地联合国投票相似度作为外资退出率的工具变量，以克

服潜在逆向因果导致的内生性问题。
本文选取联合国大会投票相似度作为工具变量具有合理性。 从相关性方面而言，

联合国大会投票与外资退出率有较高的关联度。 联合国大会投票相似度能反映双边

政治关系的紧密程度，而政治关系深刻影响了跨国公司的经营策略（闫雪凌和林建
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浩，２０１９）。 受投资成本影响，跨国公司的投资行为对双边政治关系极为敏感，即当双

边政治关系变差时跨国公司基于经营风险、交易成本以及声誉等因素，将减少投资。
良好的政治关系与双边政治互信，为本国企业提供投资机会、安全背书和高层制度解

决争端的可能性（Ｎｉｇｈ ａｎｄ Ｓｃｈｏｌｌｈａｍｍｅｒ，１９８７）。 政治关系友好，不仅减少了外企投

资经营潜在的交易成本，增强外企投资信心，而且更有助于企业获得政府优惠贷款和

税收补贴，吸引母国投资（Ｂｉｇｌａｉｓｅｒ ａｎｄ Ｄｅｒｏｕｅｎ，２００７），从而降低了外企退出率；政治

关系越远，政府及消费者对外资企业的好感度越差。 政府对外企实施严格的监管、市
场准入、签证程序等投资障碍和行政惩戒措施，压缩了外企的生存空间（Ｃｈｅ ｅｔ ａｌ􀆰 ，
２０１５），推动了外资企业加速退出。

从外生性方面而言，联合国大会投票相似度对价值链关联并没有直接和明显的影

响。 从理论分析看，第一，双边贸易依存度与其政策目标间关系极为复杂，各国驻联合

国代表的投票是基于双边意识形态、战略协作、国内法规、现实利益等多方面权衡博弈

的结果，中间品贸易并非投票选择的至高目标，而且双边“政冷经热”“政热经冷”现象

经常存在，甚至部分敌对国家间贸易依存度较高，即联合国大会投票相似度对双边贸

易的影响并不能确定。 对于企业而言，由于存在“沉没成本”，企业寻找可替代的市场

和构建新的贸易关系网络所引致的成本远远高于维持现有贸易关系的成本（Ｄａｖｉｓ ａｎｄ
Ｍｅｕｎｉｅｒ，２０１１）；第二，不同于传统贸易方式，全球价值链分工模式下各国依据技术、成
本等优势参与生产环节，其所依赖的国际供应链体系与全球价值链地位等因素制约了

企业出于政治风险考量而改变当前稳定的贸易关系，双边联合国投票博弈对多边贸易

的效应较小甚至没有显著影响（Ｍａｒｔｉｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ，２００８），军事冲突等双边极端政治关系恶

化行为对价值链贸易的影响较小。 因此双边联合国投票相似度变动对价值链贸易的

影响机制并不成立。
从目前已有研究看，Ｒｏｓｓ（２００６）研究发现，其他国家对中国的贸易与同中国在联

合国投票倾向性间的相关关系并不明显。 特别是在增加值贸易体系下，双边价值链关

联程度取决于涉及第三国的复杂增加值贸易，双边政治冲突对多边贸易的效应较小甚

至没有显著影响（Ｍａｒｔｉｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ，２００８）。 联合国会议投票相似度刻画了两国在政治诉

求中的一致性，更能体现双边政治关系（Ｄｉｘｏｎ ａｎｄ Ｍｏｏｎ，１９９３；Ｍｏｒｒｏｗ ｅｔ ａｌ􀆰 ，１９９８；
Ｋａｓｔｎｅｒ，２００７），因此本文将联合国会议投票相似度作为外资退出率的工具变量。

表 ５的（１）（２）列分别报告了运用核心自变量滞后 １ 期和联合国投票相似度作为工

具变量时的两阶段最小二乘第二阶段的结果，外资退出的估计系数显著为负。
Ａｎｄｅｒｓｏｎ⁃Ｒｕｂｉｎ Ｗａｌｄ检验、Ｓｔｏｃｋ⁃Ｗｒｉｇｈｔ ＬＭ Ｓ统计量和 Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ统计量均拒
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绝了工具变量是弱工具变量的原假设，表明本文对工具变量的选取是满足相关性要求的。
综上表明，在运用了工具变量克服潜在的逆向因果问题后，本文的研究结论依旧稳健。

表 ５ 两阶段最小二乘第二阶段结果

（１）
Ｌ􀆰 Ｅｘｉｔ

（２）
投票

（３）
ＧＭＭ

Ｌ􀆰 ＧＶＣ ０􀆰 ２３３８∗∗∗

（１０􀆰 ３５）

Ｅｘｉｔ － ０􀆰 ０５０２∗∗

（ － ２􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０１８５∗∗

（ － ２􀆰 ４７）
－ ０􀆰 ０３５７∗∗∗

（ － ６􀆰 ６１）

Ｓｉｚｅ＿ＣＨＮ ０􀆰 ００５７
（０􀆰 ２７）

０􀆰 ０３５９∗∗∗

（３􀆰 ５７）
０􀆰 ０１７７∗∗∗

（５􀆰 ５７）

Ｓｉｚｅ＿ｐａｒｔｎｅｒ ０􀆰 ００２７∗∗∗

（１０􀆰 １６）
０􀆰 ００２９∗∗∗

（１２􀆰 ５４）
０􀆰 ０１４０∗∗∗

（３８􀆰 ６８）

Ｌａｂｏｒ － ０􀆰 ０３３７∗∗

（ － ２􀆰 ０９）
－ ０􀆰 ０３６９∗∗

（ － ２􀆰 ４７）
－ ０􀆰 ０４２９
（ － １􀆰 ２２）

Ｃａｐｉｔａｌ ０􀆰 １２２４∗∗

（１􀆰 ９８）
０􀆰 １３５２∗∗∗

（２􀆰 ６０）
－ ０􀆰 １７１４∗∗∗

（ － ５􀆰 ５４）

常数项
－ ０􀆰 ０３９３
（ － ０􀆰 １３）

－ ０􀆰 ４６３５∗∗∗

（ － ３􀆰 ２２）
－ ０􀆰 ２５１５∗∗∗

（ － ５􀆰 ９１）
第一阶段 Ｆ统计量 ５６􀆰 １４ ８０２􀆰 ３２
Ａｎｄｅｒｓｏｎ⁃Ｒｕｂｉｎ
Ｗａｌｄ检验

５８􀆰 ６２∗∗∗

［０􀆰 ００００］
６５９􀆰 ２８∗∗∗

［０􀆰 ００００］
Ｓｔｏｃｋ⁃Ｗｒｉｇｈｔ ＬＭ Ｓ

统计量
４􀆰 ２５∗∗

［０􀆰 ０３９２］
６􀆰 １１∗∗

［０􀆰 ０１３５］
Ａｎｄｅｒｓｏｎ ｃａｎｏｎ􀆰 ｃｏｒｒ􀆰

ＬＭ统计量
５８􀆰 ６１７∗∗∗

［０􀆰 ００００］
６５９􀆰 ２８３∗∗∗

［０􀆰 ００００］
Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ

Ｆ统计量
５６􀆰 １４３
｛１６􀆰 ３８｝

８０２􀆰 ３２４
｛１６􀆰 ３８｝

Ｒ２ ０􀆰 ８３４ ０􀆰 ８３８
观测值 ２４１３ ３３１８ ２４１３

　 　 说明：［］内为 Ｐ值，｛｝内为 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｙｏｇｏ检验 １０％水平上的临界值。 （１）（２）列控制了行业、来源
地－时间固定效应，（３）列控制了时间、来源地－行业效应。

ＧＭＭ方法通过构造包含参数的方程，以解决内生性问题，不需要假定变量分布和

了解随机扰动项分布，因此本文使用动态系统 ＧＭＭ方法再次进行了估计，考虑到因变

量可能存在路径依赖特征，本文引入价值链关联的 １ 阶滞后项（Ｌ􀆰 ＧＶＣ）。 （３）列报告了

使用动态系统 ＧＭＭ的估计结果，外资退出对价值链关联的估计结果仍然显著为负。
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六　 溢出效应分析

产业间投入产出关联，特别是中间品投入产出关联能更为直观和有效地衡量产业

间的溢出效应，外资的技术、管理、研发创新等溢出效应很大程度上依附于产业间的产

品贸易，基于产业部门间的要素投入关联（特别是中间品投入产出关联）更能直观、有
效的衡量外资在部门间的技术溢出效应。 因此，基于区分内外资的产业间投入产出

表，能更为有效地考察外资产业间溢出效应，特别是对内资的溢出效应。 参考 Ｌｕ ｅｔ
ａｌ􀆰 （２０１７）、诸竹君等（２０２０）的方法，本文构建出外资溢出效应指标：

上游外资退出关联指标（Ｆｏｒｗａｒｄ），衡量上游外资行业 ｆ 向下游行业 ｋ 出售中间

品时形成的前向溢出效应：

Ｆｏｒｗａｒｄｋｔ ＝ ∑ ｆ≠ｋ（ ｉｎｐｕｔｋｆｔ ／∑
ｆ
ｉｎｐｕｔｋｆｔ） × Ｅｘｉｔｆｔ[ ] （３）

　 　 上式中，ｉｎｐｕｔｋｆｔ表示行业 ｋ 使用的源自上游外资行业 ｆ 的中间品，∑
ｆ
ｉｎｐｕｔｋｆｔ表示行

业 ｋ 源自上游行业 ｆ 全部的中间投入品，Ｆｏｒｗａｒｄｋｔ表示外资退出的上游溢出效应。
下游外资退出关联指标（Ｂａｃｋｗａｒｄ），衡量下游外资行业 ｂ 向上游行业 ｋ 采购中间

品时形成的后溢出效应：

Ｂａｃｋｗａｒｄｋｔ ＝ ∑ ｂ≠ｋ（ｏｕｔｐｕｔｋｂｔ ／∑
ｂ
ｏｕｔｐｕｔｋｂｔ） × Ｅｘｉｔｂｔ[ ] （４）

　 　 ｏｕｔｐｕｔｋｂｔ表示行业 ｋ 向下游外资行业 ｂ 销售的中间品，∑
ｂ
ｏｕｔｐｕｔｋｂｔ表示行业 ｋ 对下

游行业 ｂ 出售的全部中间投入品，Ｂａｃｋｗａｒｄｋｔ表示外资退出的下游溢出效应。 同理，后
向溢出效应可以进一步分为外资退出对外资企业的后向溢出效应（Ｂａｃｋｗａｒｄ＿Ｆ）和外

资退出对内资企业的后向溢出效应（Ｂａｃｋｗａｒｄ＿Ｄ）。 需要说明的是，本文将 ＯＥＣＤ
ＡＭＮＥ ＩＣＩＯ数据库中的 ２０１３－２０１６ 年数据滞后 １ 年后与回归数据匹配，运用上一年

部门间投入产出的结构分析外资退出的技术溢出效应，这样做的好处是避免使用当年

部门投入产出结构分析的内生性影响。
基于模型（２），本节进一步引入前、后向溢出效应相关变量，进而考察外资退出形

成的溢出效应。 回归结果见表 ６，其中因变量均为中外价值链关联。 表 ６（１）列分别

报告了外资退出对上下游行业的总体溢出效应。 结果表明，外资退出对本行业价值链

关联具有显著的负向影响，但对上游行业和下游行业价值链关联的影响在统计上并不

显著。 结合理论分析这种现象可以解释为，退出市场的外资企业很大程度上在需求规

模、采购标准、质量要求和技术水准等方面呈现下行趋势，因而其退出对上下游企业的
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表 ６ 溢出效应估计结果

（１）
总体

（２）
外资

（３）
内资

Ｅｘｉｔ － ０􀆰 ００６９∗∗

（ － １􀆰 ９６）
－ ０􀆰 ００７１∗∗

（ － ２􀆰 ００）
－ ０􀆰 ００７０∗∗

（ － ２􀆰 ００）

Ｆｏｒｗａｒｄ ０􀆰 ００１１
（０􀆰 ３８）

Ｂａｃｋｗａｒｄ － ０􀆰 ２７６４
（ － １􀆰 ４１）

Ｆｏｒｗａｒｄ ＿Ｆ － ０􀆰 ０７１６
（ － ０􀆰 ６５）

Ｂａｃｋｗａｒｄ ＿Ｆ ０􀆰 ０８１５
（０􀆰 ０８）

Ｆｏｒｗａｒｄ ＿Ｄ － １􀆰 ００９７∗∗

（ － ２􀆰 ３６）

Ｂａｃｋｗａｒｄ ＿Ｄ － ０􀆰 ０６８１
（ － ０􀆰 ６４）

Ｓｉｚｅ＿ＣＨＮ ０􀆰 ０３５８∗∗∗

（３􀆰 ３７）
０􀆰 ０３５３∗∗∗

（３􀆰 ３４）
０􀆰 ０２７３∗∗

（２􀆰 ３０）

Ｓｉｚｅ＿ｐａｒｔｎｅｒ ０􀆰 ００２９∗∗∗

（７􀆰 ９７）
０􀆰 ００２９∗∗∗

（７􀆰 ９８）
０􀆰 ００２９∗∗∗

（７􀆰 ９６）

Ｌａｂｏｒ － ０􀆰 ０３６７∗∗∗

（ － ３􀆰 ６７）
－ ０􀆰 ０３６７∗∗∗

（ － ３􀆰 ６９）
－ ０􀆰 ０３６６∗∗∗

（ － ３􀆰 ６７）

Ｃａｐｉｔａｌ ０􀆰 １４２４∗∗∗

（４􀆰 ４４）
０􀆰 １４２８∗∗∗

（４􀆰 ４５）
０􀆰 １４２２∗∗∗

（４􀆰 ４８）

常数项
－ ０􀆰 １８０１
（ － ０􀆰 ８４）

－ ０􀆰 ４２３５∗∗∗

（ － ２􀆰 ９５）
０􀆰 ６０８８
（１􀆰 ２５）

行业固定效应 控制 控制 控制

来源地－时间固定效应 控制 控制 控制

Ｒ２ ０􀆰 ８４０ ０􀆰 ８４０ ０􀆰 ８４１
观测值 ３３１８ ３３１８ ３３１８

产出规模和技术水平的影响相当有限，即外资退出后释放的市场空间被迅速整合与吸

收，外资退出的影响被大幅度削弱了。 （２）列报告了外资退出对上下游外资企业的溢

出效应，前向溢出效应（Ｆｏｒｗａｒｄ＿Ｆ）和后向溢出效应（Ｂａｃｋｗａｒｄ＿Ｆ）估计系数表明，外
资退出对上下游外资企业价值链关联的影响不具备统计显著性，这可能是由于外资企

业深度参与全球价值链，中间投入品和最终需求品的供应链更具多元化和韧性，面临

上下游外资企业供应链断裂问题时能迅速寻找到替代供应商以降低影响，因而外资退

出不能显著的影响上下游外资价值链关联。 （３）列报告了外资退出对上下游行业内
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资企业的溢出效应，前向溢出效应（Ｆｏｒｗａｒｄ＿Ｄ）估计系数表明上游外资退出显著地降

低了下游内资企业的价值链关联，上游行业外资退出率提高 １ 个单位，下游行业内资

企业价值链关联强度降低约 １ 个单位，这是由于上游外资企业向下游内资企业供应了

大量高质量的中间投入品，外资退出后短期内降低了内资企业中间品采购的种类、质
量，削减了内资企业技术学习的渠道，不利于下游内资企业参与全球价值链。 后向溢

出效应（Ｂａｃｋｗａｒｄ＿Ｄ）估计系数不具备统计性显著性，表明上游内资企业能迅速吸收下

游外资减少的需求，因此下游外资企业退出并未显著影响上游内资企业的价值链关联。

七　 拓展分析

（一）外资来源地视角

外资在来源地层面具有鲜明的技术异质性特征，因而不同来源地外资退出对中国

价值链关联具有异质性影响。 具体而言，随着嵌入全球价值链分工地位的升级，中国

与外资来源地间相对分工地位发生了转变，即内资企业比较优势提升，内资在与来源

地间价值链关联中的作用更大。 若退出的外资其产品拥有较高的技术复杂度，技术、
管理等要素的溢出效应明显，在中国具备较高的供应链地位，但迫于政治、生产布局等

不确定性因素撤离中国，那么此部分外资退出对中外价值链的关联负面影响最大；若
外资在某些产业部门具备先进技术优势，此部分外资退出将对双边价值链关联产生负

面影响；若外资在华经营夕阳产业，面临产能、技术和产品被限制或淘汰的风险时，由
于内资企业相关产品已非常成熟，产能充足，竞争激烈，此部分外资退出会降低行业竞

争程度，有益于资源整合，从而更好地对外开展产能合作，促进双边价值链关联。
本文拓展研究了不同来源地外资退出对价值链关联的影响差异，并运用交互项方

法对比考察了不同来源地间外资退出的影响方向、程度与显著性。 表 ７ 报告了样本中

每个来源地外资退出率对双边价值链关联的估计系数。 不难看出，在估计系数方向、
绝对值大小和显著性方面，不同来源地间差异极为明显。 具体而言，美国（ＵＳＡ）、日本

（ＪＰＮ）等地区外资退出显著降低了中外价值链关联，美资退出对中美价值链关联的负

面影响较大。 美资企业退出率每提高 １％ ，中美间价值链关联降低约 ０􀆰 １％ 。 美、日等

国技术水平较高，位于国际生产分工体系的上游。 内资与美日等外资技术水平差距

大，内资企业多采用技术转移而非技术创新的方式来提高产品竞争力，因而高度依赖

外资技术。 外资退出扩大的市场规模并不能被国内企业及时吸收，原因在于技术差距等

因素导致了国内企业无法承接此部分生产环节。 德国（ＤＥＵ）、法国（ＦＲＡ）、瑞士（ＣＨＥ）
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表 ７ 拓展分析 Ｉ
（１） （２） （３）

ＡＵＳ － ０􀆰 ０２１５∗
（ － １􀆰 ９６） ＧＢＲ ０􀆰 ０２３１

（０􀆰 ８５） ＰＯＬ ０􀆰 ０１４１
（１􀆰 ６２）

ＡＵＴ － ０􀆰 ００１０
（ － ０􀆰 ３３） ＧＲＣ ０􀆰 ０４２４∗∗

（１􀆰 ９７） ＰＲＴ － ０􀆰 ０２２５
（ － １􀆰 ０６）

ＢＥＬ ０􀆰 ０１６９
（１􀆰 ２５） ＨＲＶ － ０􀆰 ０１７９

（ － １􀆰 １０） ＲＯＭ －０􀆰 ００８５
（ － １􀆰 １２）

ＢＧＲ ０􀆰 ０２８１
（０􀆰 ３４） ＩＤＮ － ０􀆰 ００４２

（ － ０􀆰 ０６） ＲＵＳ ０􀆰 ００７５
（０􀆰 ３９）

ＢＲＡ － ０􀆰 ０１２８
（ － ０􀆰 ５３） ＩＮＤ － ０􀆰 ００９５

（ － ０􀆰 ６１） ＳＶＫ ０􀆰 ０２５５
（１􀆰 ６４）

ＣＡＮ － ０􀆰 ０５７１∗∗
（ － ２􀆰 ５２） ＩＲＬ ０􀆰 ００４３

（０􀆰 ８７） ＳＷＥ － ０􀆰 ０１６５∗∗
（ － １􀆰 ９８）

ＣＨＥ － ０􀆰 ０５０３∗∗∗
（ － ２􀆰 ９７） ＩＴＡ － ０􀆰 ０３１０

（ － １􀆰 １０） ＴＵＲ ０􀆰 ００７４
（１􀆰 ４１）

ＣＹＰ ０􀆰 ０１４１
（１􀆰 ３５） ＪＰＮ － ０􀆰 ０４１６∗∗∗

（ － ３􀆰 ２５） ＴＷＮ ０􀆰 ０４３８∗∗
（１􀆰 ９９）

ＣＺＥ － ０􀆰 ０３４０∗∗∗
（ － ２􀆰 ８２） ＫＯＲ ０􀆰 １３８４∗∗∗

（２􀆰 ５８） ＵＳＡ － ０􀆰 ０９５２∗∗∗
（ － ８􀆰 １７）

ＤＥＵ － ０􀆰 ０３８３∗∗
（ － ２􀆰 ４３） ＬＵＸ － ０􀆰 ０２８４

（ － １􀆰 ２８） Ｓｉｚｅ＿ＣＨＮ ０􀆰 ０３３２∗∗∗
（３􀆰 １３）

ＤＮＫ － ０􀆰 ０３３０∗
（ － １􀆰 ９２） ＬＶＡ ０􀆰 ００７２

（０􀆰 ８４） Ｓｉｚｅ＿ｐａｒｔｎｅｒ ０􀆰 ００２７∗∗∗
（７􀆰 ４２）

ＥＳＰ － ０􀆰 ０１２３
（ － ０􀆰 ６７） ＭＥＸ ０􀆰 ０１８２∗∗∗

（５􀆰 １５） Ｌａｂｏｒ － ０􀆰 ０３３９∗∗∗
（ － ３􀆰 ４７）

ＥＳＴ ０􀆰 ００１４
（０􀆰 １１） ＭＬＴ ０􀆰 ０３３０

（１􀆰 ３９） Ｃａｐｉｔａｌ ０􀆰 １３０７∗∗∗
（４􀆰 ０６）

ＦＩＮ － ０􀆰 ０３７１
（ － １􀆰 ５３） ＮＬＤ － ０􀆰 ００８９

（ － １􀆰 ３９） 常数项
－ ０􀆰 ３９４１∗∗∗
（ － ２􀆰 ７４）

ＦＲＡ － ０􀆰 ０３１１∗∗∗
（ － ２􀆰 ８０） ＮＯＲ － ０􀆰 ００２８

（ － ０􀆰 ４９）
Ｒ２

观测值
０􀆰 ８４５
３３１８

　 　 说明：估计中控制了行业、来源地－时间固定效应。

以及北欧（ＤＮＫ、ＳＷＥ）外资退出估计系数显著为负，这是由于中欧在高技术领域合作

紧密，上述地区外资退出形成的市场空缺难以被内资或其他地区外资弥补，因而双边

价值链关联受到负面影响。 希腊（ＧＲＣ）、韩国（ＫＯＲ）、墨西哥（ＭＥＸ）和中国台湾

（ＴＷＮ）撤资估计系数显著为正，这是由于随着中国分工地位的相对攀升，国内竞争效

应提升，国内企业迅速吸收退出外资释放的市场后，通过市场整合扩大了对来源地的

出口，这些地区资本退出促进了双边价值链关联。 值得关注的是日韩撤资估计结果存
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在较大差异。 虽然日韩主要投资于中国的制造业，但韩资为效率寻求型，对中国技术

转让程度低，而日资为市场寻求型，与中国市场的技术合作较为充分。
（二）资产专用性视角

在资产专用性方面，专有核心技术、专利、管理技能、营销诀窍等是投资的重要优

势之一（王进猛和沈志渔，２０１０），同时也是企业深度参与全球产品工序细化和复杂价

值链的决定性因素。 外资企业的高资产专用性更是强化了其在推动价值链深度嵌入

中的重要地位（李国学和张宇燕，２０１０）。 外资退出减少了行业高附加值产品的国际

竞争优势，负面冲击了行业中间品贸易等价值链关联模式。 同时，外资退出切断了技

术、知识等外溢的渠道，割断了低级供应商嵌入领导型企业搭建的价值链体系的重要

渠道，降低了中国与来源地间的价值链关联。 本文进一步考察高资产专用性行业外资

退出的影响。 本文借鉴 Ｎｕｎｎ（２００７）、盛丹和王永进（２０１０）及刘斌等（２０１９）对资产专

用性的研究方法，测算不同行业资产专用性，方法如下：

φｋ ＝ ∑
ｎ

ｋ′ ＝ １
θｋｋ′Ｒｎｅｉｔｈｅｒ

ｋ′ （５）

　 　 上式中 θｋｋ′表示 ｋ′行业向 ｋ 行业的投入份额。 Ｒｎｅｉｔｈｅｒ
ｋ′ 是 ｋ′行业中不属于“机构交易

产品”（ｏｒｇａｎｉｚｅｄ ｅｘｃｈａｎｇｅｓ），也没有“参考价格”（ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｐｒｉｃｅ）的产品占比。 φｋ 为 ｋ
行业的资产专用性，其越大，表明 ｋ 行业资产专用性越高。 本文构建外资退出率与行

业资产专用性的交互项，再次进行了估计。 表 ８ 报告了相关估计结果，交互项结果显

著为负，表明行业资产专用性越高，外资企业退出对中国价值链关联的负面效应越大。

表 ８ 拓展分析Ⅱ

（１） （２）

交互项
－ ０􀆰 ０４７３∗

（ － １􀆰 ７１）
－ ０􀆰 ０７４３∗∗

（ － ２􀆰 ２０）

Ｅｘｉｔ ０􀆰 ００３４
（０􀆰 ５３）

０􀆰 ０１４３∗∗

（２􀆰 ０４）

Ｓｉｚｅ＿ＣＨＮ ０􀆰 ０５８０
（１􀆰 ２１）

Ｓｉｚｅ＿ｐａｒｔｎｅｒ ０􀆰 ００５７∗∗∗

（７􀆰 ０１）

Ｌａｂｏｒ － ０􀆰 ０２０８
（ － １􀆰 ０９）

Ｃａｐｉｔａｌ － ０􀆰 ０１３１
（ － ０􀆰 ３６）

·８９１·　期８第年１２０２　∗济经界世

　 　 外资退出与中国价值链关联：基于外资来源地的研究
􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇



　 　 （续表 ８）

（１） （２）

常数项
０􀆰 ０８３８∗∗∗

（１６７􀆰 ３８）
－ ０􀆰 ７３８２
（ － １􀆰 １２）

行业固定效应 控制 控制

来源地－时间固定效应 控制 控制

Ｒ２ ０􀆰 ７８９ ０􀆰 ８１０

观测值 ２３９８ １６６４

八　 结论与启示

本文以外资企业年报数据为基础，在增加值贸易分析框架下深入探讨了外资退出

对中国－来源地间价值链关联的异质性影响，考察了外资退出对上下游内外资价值链

关联的影响，并重点分析了不同来源地外资退出对价值链关联的结构性影响。
研究发现，外资退出总体上显著降低了中国与外资来源地间的价值链关联，该结

论在克服内生性问题之后仍然稳健。 拓展研究发现：第一，美国、日本等具备相对分工

优势地区的外资退出显著降低了价值链关联。 第二，由于重点行业贸易互补性，法国、
德国和北欧等地区的外资退出不利于价值链关联。 第三，韩国等地区的外资退出促进

了价值链关联。 第四，专用性资产在外资分工优势中发挥着关键性作用，高资产专用

性行业外资退出对价值链关联的不利影响更大。
本文研究结论的启示如下。 第一，理性看待效率寻求型外资退出。 随着中国在全

球分工中地位提升和劳动力成本提高，低效率型外资将加快转移和退出的步伐，此部

分外资退出有助于中国改善在价值链网络中形成的路径依赖，破局“低端锁定”效应。
中国应以外资退出为契机构建高质量外资体系，实现产业转型和价值链分工地位提

升。 第二，警惕和预防高质量外资撤离。 在中美经贸摩擦与新冠肺炎疫情重大不确定

性影响下，中国应警惕美、日、法、德、北欧等技术先进地区的外资撤离，注重打造先进

制造业引资增长点，为承接高端价值链转移至国内创造有利的政策和市场环境。 第

三，进一步扩大外资开放领域与投资便利化水准，高效通过中欧双边投资协定利用欧

洲技术与资本，特别是扩大高资产专用性行业外资利用水平，承接高端价值链环节的

外资进入，增强嵌入价值链的韧性和深度，以有效应对中美经贸摩擦对外资供应链的

威胁。 最后，随着跨国公司技术转移的意愿与能力降低，中国应增强自主创新的内生
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动力，培育发展创新型先进制造业，构建以中国为核心的高端制造业分工体系，并结合

“一带一路”沿线地区产业特征，积极引导外资的有序转移退出。
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