
　云南财经大学学报　　２０２２年第９期（总第２４５期） 金融研究　

收稿日期：２０２２－０４－０６
基金项目：广西哲学社会科学规划研究课题“新发展格局下广西对外贸易高质量发展问题研究”（２１ＦＪＬ００８）；广西

财经学院博士科研启动经费课题“新形势下国家经济安全与我国对策研究”（２０１９０８）；广西财经学院陆
海经济一体化协同创新中心研究项目“新形势下广西北部湾经济区与东盟经贸合作研究”（２０２０Ｃ０８）

作者简介：戴姣（１９８８－），女，湖南长沙人，湖南邮电职业技术学院人工智能学院讲师，硕士，研究方向为国际商务
管理与高教管理；曹梅英（通讯作者）（１９７６－），女，湖南南县人，广西财经学院中国－东盟统计学院讲
师，澳门城市大学商学院博士研究生，研究方向为发展经济学；曹秋菊（１９６９－），女，湖南衡阳人，广西
财经学院经济与贸易学院教授，博士，硕士生导师，研究方向为世界经济理论与投资。

中国对外直接投资化解产能过剩的实证研究

戴　姣１，曹梅英２ａ，３，曹秋菊２ｂ

（１．湖南邮电职业技术学院 人工智能学院，长沙 ４１００１５；
２．广西财经学院 ａ．中国－东盟统计学院；ｂ．经济与贸易学院，南宁 ５３０００３；

３．澳门城市大学 商学院，澳门 ９９９０７８）

摘　要：选取产能过剩指数为被解释变量，以对外直接投资（ＯＦＤＩ）比重为解释变量，以研发投入比重和
出口贸易比重为中介变量，以经济发展水平、市场化程度和政府干预程度为控制变量，基于中介效应模型，采

用分步估计法，实证检验对外直接投资化解产能过剩的作用效应。结果表明：在对外直接投资通过研发投入

对产能过剩的影响机制中，以直接效应为主，间接效应的影响相对较小；在对外直接投资通过出口贸易对产

能过剩的影响机制中，直接效应与间接效应大致相同，间接效应的影响低于直接效应。
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一、引言

２０世纪９０年代以来，产能过剩问题在中国传统制造业领域开始显现。自２００８年美国次贷危机引
发全球金融危机之后，中国的产能过剩问题进一步恶化。从各个方面的调查可以看出，中国的产能过剩

形势已经十分严峻，其变化可以概括为：从潜在阶段性的产能过剩转化为实际长期性的产能过剩；从低端

的、局部性的产能过剩转变为高端的、全局性的产能过剩。这势必会造成市场的恶性竞争，企业破产增

加，更多工人失业与银行不良资产增加，能源与资源瓶颈约束加剧，生态环境恶化等系列问题；直接危及

产业的健康发展，乃至影响到民生的改善与社会稳定大局，成为中国经济发展的障碍，是一个必须解决的

问题。从发达国家的成功经验来看，通过对外直接投资（ＯＦＤＩ）以实施产业的国际转移是促进产业结构
升级、消化过剩产能、缓解资源短缺的有效途径。中国对外直接投资是否对化解产能过剩产生了影响？

如果是，那么其影响效应是完全直接效应、完全中介效应还是两者兼而有之？本研究以产能过剩指数为

被解释变量，采用中国３０个省份（不包括港澳台和西藏）的面板数据进行实证检验。

二、文献综述

国内外学者从不同视角对导致产能过剩的原因进行了研究，归纳学者们的研究成果，发现主要源

于市场和政府两个层面的原因。关于市场方面原因的研究，垄断竞争市场（Ｃｈａｍｂｅｒｌｉｎ，１９３３）［１］、寡头
垄断竞争市场（Ｗｅｎｄｅｒｓ，１９７１）［２］等都会对产能过剩造成不同程度的影响。Ｈｉｌｋｅ（１９８４）［３］认为企业
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进入市场的自由程度与产能过剩之间存在负相关关系。徐齐利（２０２１）［４］认为市场经济中的注册制和
审批制导致行业出现产能过剩在性质上是一样的、而在程度上有所不同，为繁荣市场和壮大行业，准

许比老企业效率更高的新企业进入市场，则审批制较注册制导致老企业出现更为严重的产能产出维

持、实际产出收缩的产能过剩，导致行业出现更为严重的产能产出扩张大于实际产出扩张的产能过

剩。关于政府方面原因的研究，曹建海（２００２）［５］认为在中国目前的官员晋升制度下，官员在职期间的
晋升与地方政绩密不可分，地方政府在追求政绩的过程中忽视投资效率，导致重复投资和产能过剩。

张亚斌等（２０１８）［６］结合中国特有的制度环境和信息不对称市场环境，建立了两期不完全信息的动态
博弈模型，探索地方补贴性竞争对中国产能过剩影响的新机制。徐齐利等（２０１９）［７］认为政府补贴导致
行业产能过剩，通过建立博弈模型，从短期不稳定均衡和长期稳定均衡角度，依次分析了生产补贴、投产

补贴和购置补贴等三种政府补贴模式导致的行业产能过剩的内在机制。孟昌和李词婷（２０２１）［８］采用脉
冲响应函数探究了经济增长以及政府补贴、金融支持等制度性因素对产能过剩的冲击，利用方差分解方

法测算了各影响因素对产能过剩的“贡献度”，发现制度性因素在导致产能过剩症结中的作用很强。

有关产能过剩问题的治理措施，学者们主要基于国内和国际两个视角提出建议。基于国内视角

的研究，陈俊龙和牛月（２０１８）［９］、王贤彬和陈春秀（２０２０）［１０］、颜晓畅和黄桂田（２０２０）［１１］、何小钢等
（２０２１）［１２］、杨桐彬等（２０２１）［１３］以及马永军等（２０２１）［１４］学者从政治经济体制机制改革、国家宏观政
策调控与充分发挥市场机制作用、增加科技与创新投入以提升产业结构、强化企业治理、区域一体化、

税收优惠政策等方面提出了对策建议；皮建才和范衍玮（２０２１）［１５］认为畅通国内大循环、形成国内大
市场能够有效化解体制性产能过剩，而加强地区间的政策协调性对畅通国内大循环具有积极作用。

陈晓珊和刘洪铎（２０１６）［１６］、刘航和孙早（２０１７）［１７］、王月升等（２０１８）［１８］以及傅少伟（２０２０）［１９］等学者
认为随着中国经济步入新常态，国内市场趋向饱和，仅仅依靠国内市场和国家相关政策措施不可能完

全化解产能过剩矛盾，需要结合“走出去”战略和“一带一路”倡议建设，通过国际市场来消化国内部

分过剩产能。

有关对外直接投资与产能过剩关系的研究。早期的宏观国际投资理论，主要包括 Ｋｏｊｉｍａ
（１９７８）［２０］的“边际产业扩张论”、Ｄｕｎｎｉｎｇ（１９８１）［２１］的“投资发展周期理论”、Ｗｅｌｌｓ（１９８３）［２２］的“小规
模技术优势理论”、Ｃａｎｔｗｅｌｌ和Ｔｏｌｅｎｔｉｎｏ（１９９０）［２３］的“技术创新产业升级理论”等，都直接或间接地涉
及到对外直接投资与投资国产业结构升级、过剩产能向国外转移的关系。Ｆｒａｎｃｏ（２０１３）［２４］通过对外
直接投资与出口贸易之间的关系来阐述产业转移对投资国产业结构调整与经济发展的影响；Ｃｈｕｎｇ
（２０１４）［２５］研究了环境规制如何影响对外直接投资的产业转移模式。随着“一带一路”倡议的提出，不
少学者开始关注对外直接投资化解中国过剩产能矛盾的作用，并主要从定性和定量两个方面展开研

究。从定性研究看，张先锋等（２０１７）［２６］提出随着逆全球化和贸易保护主义的兴起以及国际贸易不确
定性的增加，中国出口环境在短期内难以得到较大改善。因此，中国应当遵循对外直接投资快速发展

的趋势，以实施“一带一路”倡议为切入点，进一步鼓励企业参与对外直接投资，扩大国际产能合作，以

实现减少产能过剩和优化产业结构的双赢目标。赵文报和李英（２０１８）［２７］分析了“走出去”化解钢铁
行业过剩产能的可能性与现实机遇以及发达国家的历史经验借鉴，提出钢铁企业“走出去”的区位和

路径选择。迟歌（２０１８）［２８］分析了中国通过“一带一路”倡议缓解过剩产能存在的优势和面临的挑战，
并就如何发挥“一带一路”投资缓解过剩产能作用提出了相关政策建议。从定量研究看，温湖炜

（２０１７）［２９］采用倍差法考察对外直接投资是否能够缓解企业的过剩产能，得出的结论是肯定的；并进
一步对ＯＦＤＩ的规模效应与滞后效应进行了检验，得出的结论是：对外直接投资规模对化解过剩产能
有积极的正向影响，ＯＦＤＩ目标国家越多，产能过剩指数越低。刘磊等（２０１８）［３０］采用系统 ＧＭＭ实证
分析了中国对“一带一路”沿线国家直接投资以及其他因素对产能利用率的影响。刘建勇和江秋丽

（２０１９）［３１］以沪深 Ａ股上市公司海外并购数据为研究样本，从微观企业层面对技术创新在海外并购与
产能过剩之间的中介作用进行实证检验。吕萍和刘小猛（２０２０）［３２］实证分析了对外直接投资对产能
过剩的化解作用，研究发现对外直接投资的企业，产能利用率比投资之前有所提升，过剩产能得到化
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解，但是不同动机的企业对外直接投资化解产能过剩的效果不同。Ｃｈｅｎ等（２０２１）［３３］将碳减排要求
纳入产能利用损失（ＣＵＬ）估算，采用Ｔｏｂｉｔ回归模型考察了中国对外直接投资（ＯＦＤＩ）对 ＣＵＬ及其构
成的影响，发现中国对外直接投资促进了沿线国家设备利用率的提高。

关于“对外投资与母国产业结构升级、过剩产能的国际转移”问题的国内外研究成果，为本文的理

论研究和定量分析提供了重要参考与启示；国外针对“对外投资与投资国产业转移、化解产能过剩”的

研究文献较少，并且研究大多着眼于世界范围或研究者本国的问题，缺乏深度、系统性和针对性。中

国针对“产能过剩问题”的研究文献相对较多，但大多是从国内角度分析问题并寻找解决问题的办法，

站在国际视角研究化解产能过剩矛盾的文献较少。

三、理论分析与研究假设

对外投资化解产能过剩的作用机理主要有直接效应和间接效应两种渠道。产业转移（即国内投

资替代）能够直接减缓企业在国内扩张产能。出口创造可以直接增加企业产品的外部需求，从而在需

求侧提升产能利用效率，是对外投资化解产能过剩的间接渠道；对外投资的技术创新效应主要是通过

提升企业对行业前沿技术的利用水平与企业产品质量的提高，进而提升企业的产能利用率，这也成为

对外投资化解过剩产能的间接渠道。

（一）对外直接投资对化解产能过剩具有直接作用的理论分析

日本经济学家Ａｋａｍａｔｓｕ（１９３５）提出的雁行模式理论、阿根廷经济学家 Ｐｒｅｂｉｓｃｈ（１９４９）提出的中
心－外围理论、美国经济学家Ｖｅｒｎｏｎ（１９６６）提出的产品生命周期理论以及Ｌｅｗｉｓ（１９７８）提出的劳动密
集型产业转移论，都直接或间接地部分阐述了产业转移效应，但是这些理论都较为笼统。有关对外投

资对国际产业转移效应进行详细论述的是Ｋｏｊｉｍａ（１９７８）的边际产业扩张论，该理论认为边际产业的
国际转移是一国对外直接投资的一个重要动因。通过对外直接投资，将国内已失去比较优势的产业

转移到国外，转化为具有比较优势的产业，从而延长产业比较优势发挥作用的时间。相对于其他产

业，中国工业取得了长足的发展，生产技术和管理模式相对成熟，面临人口红利逐渐消失和环境污染

控制成本的上升，中国大多数工业产业已经或将处于比较劣势，但是相对于其他发展中国家，这些行

业仍有比较优势，因此，中国可以通过对外直接投资将这些工业产业转移到东南亚、中亚、南亚以及非

洲等的国家和地区，这样既延长了这些工业产业的生命周期，又扩大了国内新兴产业的发展空间，更

有助于化解过剩产能。因此提出如下假设：

假设１：对外直接投资对化解产能过剩有直接作用。
（二）对外直接投资对化解产能过剩具有间接作用的理论分析

１．对外直接投资的出口创造效应
小岛清的边际产业扩张理论认为，对外直接投资与出口贸易之间不是相互替代的关系，而是一种

创造与互补的关系。因此，一国对外直接投资有助于产品的出口。对于发达国家而言，依据小岛清的

边际产业扩张理论，许多发达国家将大部分耗能高、污染重的制造业转移到其他发展中国家，因此，发

达国家国内所需的制造业产品大多依赖于进口；对于发展中国家而言，因为中国是世界上最大的发展

中国家，这个“大”不仅意味着人口多、地域广，更是意味着实力强，中国制造业能够生产出其他发展中

国家所不能生产的产品，具有一定比较优势。对外直接投资规模的扩大有利于出口规模的扩大，出口

规模扩大是产能输出的间接效应，能够在需求侧提升中国的产能利用率，降低产能过剩指数，进而缓

解产能过剩问题。此外，为了追求利润，受产品销量增加的刺激，企业将进一步扩大生产规模，并积极

引进人才，增加生产技术投入，提高劳动生产效率，改善产品质量，降低生产成本，从而提升设备和资

本的利用率，进一步解决产能过剩。

２．对外直接投资的技术创新效应
技术创新主要影响生产环节中的产能过剩。当某一企业的生产技术取得进步时，该企业生产出

来的产品在市场竞争中具有其他企业不具备的竞争优势。根据波特的国际竞争优势理论，在相当长
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一段时间内，该企业在同类产品中都占据优势地位，为了打破这个模式，生产同类产品的企业会积极

研发新技术，以谋求获得更多的利润，这样就提高了整个产业内的生产效率，从而促进产业内产能得

到更加合理的利用。美国经济学家Ｈｉｒｓｃｈｍａｎ和Ｓｉｒｋｉｎ（１９５８）［３４］认为产业之间存在前向关联与后向
关联。前向关联是指企业为了生产和经营活动所投入要素而产生对其他企业生产需求的一种产业链

内的下游到上游的关系。当下游企业生产效率提升、规模扩大时，上游企业的投入要素需求自然会增

加。后向关联是指某一产业的产成品成为其他产业的投入要素而发生的产业链之间的上游到下游的

关系。在后向关联中，企业生产出的产品是作为另一产业投入品的中间产品或初级产出品，当处于上

游链条中的企业生产出高附加值产品时，就会对下游企业的选择提出更高要求，会在下游企业中挑选

生产效率较高的企业进行合作，这样在一定程度上能够促进企业的优胜劣汰，淘汰部分落后过剩产

能。通过产业前后关联效应，能够促进产业间生产效率的提升，从而推动产业间的产能得到更为合理

的利用。Ｋｏｇｕｔ和Ｃｈａｎｇ（１９９１）［３５］研究发现，发展中国家通过对外直接投资可以近距离接近技术领先
国家的前沿技术，不仅可以促使企业加快对国外先进技术的模仿，而且有助于企业实现技术赶超。

蔡跃洲和付一夫（２０１７）［３６］认为中国产能过剩较为严重的行业普遍存在技术停滞或倒退现象，而
随着中国供给侧结构性改革的不断深化，化解中国产能过剩的重要方式是提高企业的全要素生产率

以及技术进步水平。李后建和张剑（２０１７）［３７］认为无论是企业的产品创新还是工艺创新都能够有效
提高企业产能利用率，因此，企业技术创新是化解产能过剩的有效途径。中国国际化水平的提高以及

对外直接投资战略的推进，为提升中国企业的技术水平提供了机遇。对外直接投资企业为了提高自

身竞争力，往往需要在创新研发上投入更多资金，从而促进国内企业技术进步，提供更多更加适应市

场需求的优质产能。因此，对外直接投资会通过技术进步效应进一步传递到中国产能过剩行业，从而

对中国产能过剩的化解产生积极影响。杨振兵（２０１５）［３８］认为国际市场竞争还会加剧企业技术创新，
提升企业对先进前沿技术的利用水平和提高企业的产品竞争力。刘建勇和江秋丽（２０１９）［３１］通过实
证分析表明，跨国并购能够有效缓解企业产能过剩。跨国并购提高了企业技术创新能力，技术创新在

跨国并购缓解企业产能过剩过程中具有显著的中介效应。

技术创新对产能过剩的影响也可以延伸到流通环节。企业生产技术的改进不仅可以提高生产效

率，而且也可以促进产品质量的提高，增加产品的技术含量和附加值。随着经济全球化和区域经济一

体化的深入发展，社会生产力获得了进一步的提升，人们对产品的需求也逐渐变化，国内外市场产品

需求结构也会改变，仅经过初级加工且附加值较低的产品已经不能完全满足人们的需求，高附加值和

高技术含量的产品在国内外市场需求中所占比重逐年增加。在中国，高附加值和高技术含量的产品

更受到消费者的欢迎，往往出现供不应求的局面；在国际上，高附加值和高技术含量的产品更符合国

际市场的需要，能够在激烈竞争的国际市场中占有一席之地。中国是世界上最大的进出口贸易国，每

年的出口贸易量相当可观，生产技术的改进能够显著提升中国出口商品的技术含量和附加值，使其更

加符合国际市场的需求，直接输出部分产能，提升需求侧的产能利用率。因此提出如下假设：

假设２：对外直接投资对化解产能过剩有间接作用。

四、变量选取与数据说明

（一）被解释变量

产能过剩指数（ＥＸＣＡ）。选取产能过剩指数来衡量产能过剩状况，数据由作者采用下述方法测算
得到。基于Ｋｉｒｋｌｅｙ等（２００２）［３９］的研究成果，衡量产能过剩的一项重要指标是产能过剩指数（ＥＸ
ＣＡ），可表示为产能利用率的倒数，即潜在产出与实际产出的比值；另外，产能过剩指数是一个单调函
数，与产能利用率呈相反方向变动，即产能过剩指数越大，产能利用率越低，产能过剩程度越严重；产

能过剩指数越小，产能利用率越高，产能过剩程度越低。测算的产能过剩包含了生产环节和销售环节

两个层面的产能过剩，故产能利用率的值等于市场实际需求与潜在生产能力的比值。

根据Ｂａｔｔｅｓｅ等（１９９５）［４０］的观点，在生产过程中生产技术效率（ＴＥｉ）的损失是不可避免的，因此，
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生产技术效率＝行业实际产出／行业潜在生产能力，即：
ＴＥｉ＝Ｙｐ，ｉ／Ｅ［Ｙｐ，ｉ］ （１）
根据上文所述可知，产能利用率 ＝市场实际需求 ／潜在生产能力，即：
ＣＵｉ＝Ｙｄ，ｉ／Ｅ［Ｙｐ，ｉ］ （２）
将式（１）和式（２）进行整理，可得到：
ＣＵｉ＝ＴＥｉ×Ｙｄ，ｉ／Ｙｐ，ｉ （３）

因此，ＥＸＣＡｉ＝
１
ＣＵｉ

＝
Ｙｐ，ｉ

ＴＥｉ×Ｙｄ，ｉ
（４）

其中，ｉ表示省份，ＣＵｉ表示产能利用率，Ｙｄ，ｉ表示某一省份的实际市场需求，Ｙｐ，ｉ表示某一省份的实际产
出，ＴＥｉ表示技术效率，ＥＸＣＡｉ表示产能过剩指数。从式（３）中可知，某一行业的产能利用率实际上由两
个部分组成：一部分是行业中的生产技术效率ＴＥｉ，当实际产出未达到最佳生产量，即实际产出小于潜
在产出时，则出现了供给端的产能过剩；另一部分是Ｙｄ，ｉ与Ｙｐ，ｉ的比值，即行业生产的产品在消费端的
产能利用率，当产出大于实际市场需求时，则会出现需求侧的产能过剩。

Ａｉｇｎｅｒ等（１９７７）［４１］最早提出了生产函数随机前沿法（ＳＦＡ），供给侧产能利用率测算模型的一般
函数形式为：

ｙｉ＝ｆ（ｋ，ｌ，β）ξｉｅ
ｖｉ （５）

其中，ｋ和ｌ分别表示资本和劳动投入，β表示待估参数，ξ为综合技术水平，ｅｖｉ ＞０为随机冲击。随后，
Ｂａｔｔｅｓｅ等对该模型进行了改进，并构建了超越对数生产函数形式，即考虑了时间因素，并且认为技术
效率会随着时间的变化而有所变动。采用超越对数生产函数法测算２００１—２０１９年中国３１个省份（不
包括港澳台，下同）的产能利用率，具体模型设定如下：

ｌｎｙｉ，ｔ＝β０＋β１ｔ＋
１
２β２ｔ

２＋β３ｌｎｋｉ，ｔ＋β４ｌｎｌｉ，ｔ＋β５ｔｌｎｋｉ，ｔ＋β６ｔｌｎｌｉ，ｔ＋
１
２β７ｌｎｋｉ，ｔｌｎｌｉ，ｔ＋

１
２β８（ｌｎｋｉ，ｔ）

２＋

１
２β９（ｌｎｌｉ，ｔ）

２＋ｖｉ，ｔ－ｕｉ．ｔ （６）

ｕｉ，ｔ＝ｕｉｅｘｐ［－η（ｔ－Ｔ）］ （７）
γ＝σ２ｕ／（σ

２
ｕ＋σ

２
ｖ）　　（０≤γ≤１） （８）

ＣＵｉ，ｔ＝
Ｅ［ｆ（ｘｉ，ｔ，β）ｅｘｐ（ｖｉ，ｔ－ｕｉ，ｔ）］

Ｅ［ｆ（ｘｉ，ｔ，β）ｅｘｐ（ｖｉ，ｔ－ｕｉ，ｔ）｜ｕｉ，ｔ＝０］
＝ｅｘｐ（－ｕｉ，ｔ） （９）

其中，ｙ表示产出，ｉ表示省份，ｔ表示时间，ｋ和ｌ分别表示资本和劳动投入，β表示待估参数，η表示技术
效率指数ｕｉ，ｔ的变化率，γ表示误差项中非效率因素所占比重。ｕ和ｖ为互相独立的两个随机误差项，其
中，ｕｉ≥０为“无效率项”，反映行业厂商ｉ离效率前沿的距离，且有ｕｉ～Ｎ

＋（０，σ２ｕ），但是在原点左边断
尾，ｖ表示不可控因素冲击所造成的误差，且有ｖ～Ｎ（０，σ２ｖ）。式（８）中的γ是误差组合项模型能否成
立的判定标准，因为当非效率项ｕ在残差中所占比重过小时，对非效率项的研究就无太大意义。当γ的
值接近于零时，表示不可控因素的冲击导致实际产出与潜在产出的差距，这时使用普通的ＯＬＳ模型就
可以估计出参数值；当γ的值无限接近于１时，表示随机非效率项ｕ导致实际产出与潜在产出的差距，
普通的ＯＬＳ模型无法提供非效率项ｕ的值。采用Ｆｒｏｎｔｉｅｒ４１软件，使用极大似然法对中国３１个省份的
工业产能利用率进行测算。

需求侧产能利用率等于实际市场需求与实际产出之比。采用工业销售总值表示实际市场需求，

采用工业总产值表示工业实际供给，因此，需求侧的产能利用率＝工业销售总值／工业总产值。
结合供需两侧测算出的数据，可以推算出２００１—２０１９年中国３１个省份包含供需两侧的产能过

剩指数。

（二）主要解释变量

对外直接投资比重（ＯＦＤＩ）。采用２００３—２０１９年各省份非金融类对外直接投资存量与该省份工
业生产总值的比值表示，各省份非金融类对外直接投资存量数据来源于历年《中国对外直接投资统计
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公报》；各省份工业生产总值数据来源于《中国工业统计年鉴》和《中国城市统计年鉴》，其中，２００３—
２０１１年的数据来源于《中国工业统计年鉴》，由于２０１１年以后《中国工业统计年鉴》不再提供各省份
细分行业的工业总产值数据，因此２０１２—２０１９年各省份的工业总产值数据来源于《中国城市统计年
鉴》中公布的各省份规模以上工业总产值（全市）。

（三）中介变量

研发投入比重（ＲＤ）。根据杨振兵（２０１５）［３８］的研究，研发投入比重的增加有利于促进技术水平
提升；而技术水平的提升又促进了供给侧产能利用水平的提高，进而提高了产品质量，增强了产品的

市场竞争力，促进了需求侧产能利用水平的提高。因此，选取中国各省份研究与实验发展（Ｒ＆Ｄ）经费
内部支出与各省份工业生产总值的比值作为中介衡量指标。２００３—２０１９年中国各省份研究与实验发
展（Ｒ＆Ｄ）经费内部支出数据来源于历年《中国科技统计年鉴》；各省份工业生产总值数据来源于《中
国工业统计年鉴》和《中国城市统计年鉴》，其中，２００３—２０１１年的数据来源于《中国工业统计年鉴》，
由于２０１１年以后《中国工业统计年鉴》不再提供各省份细分行业的工业总产值数据，因此２０１２—２０１９
年各省份的工业总产值数据来源于《中国城市统计年鉴》中公布的各省份规模以上工业总产

值（全市）。

出口贸易比重（ＥＸ）。对外出口贸易规模的扩大会对出口国的产品需求产生影响，进而影响到需
求侧的产能利用率。因此，选取２００３—２０１９年各省份按收发货人所在地的货物出口额与各省份规模
以上工业生产总值的比值作为衡量指标。各省份按收发货人所在地货物出口额的数据来源于《中国

统计年鉴》；对于各省份规模以上工业企业生产总值，２００３—２０１１年的数据来源于《中国工业统计年
鉴》，由于２０１１年以后《中国工业统计年鉴》不再提供各省份细分行业的工业总产值数据，因此
２０１２—２０１９年各省份的工业总产值数据来源于《中国城市统计年鉴》中公布的各省份规模以上工业
总产值（全市）。

（四）控制变量

参考张超（２０１８）［４２］的相关研究，使用的控制变量主要有经济发展水平（ＧＤＰ）、市场化程度
（ＭＡＲ）和政府干预程度（ＧＯＶ），具体衡量方法如下：

经济发展水平（ＧＤＰ）。产能利用率通常与经济发展水平呈正向关系。当经济发展处于上升或者
繁荣阶段时，市场需求旺盛，从而产能利用率也较高；当经济发展处于下降或者衰退阶段时，产能利用

率通常会较低。采用２００３—２０１９年各地区国内生产总值同比表示经济发展程度，数据来源于《中国
统计年鉴》。

市场化程度（ＭＡＲ）。市场化进程对于产能过剩程度具有一定影响，市场化程度较高的地区，产能
利用率也较高，反之产能利用率较低。采用２００３—２０１９年各地区市场化进程总得分表示该地区的市
场化程度，数据来源于樊纲等编写的《中国市场化指数》。

政府干预程度（ＧＯＶ）。在对地方政府官员以在位政绩进行考核的制度背景下，地方政府往往倾
向于通过提高当地能够带来经济效益的行业投资比重从而带动经济发展，而这些行业往往与产能过

剩行业联系紧密，因此政府干预程度高的地区往往产能过剩情况较为严重。使用２００３—２０１９年各地
区地方公共财政支出与ＧＤＰ的比值表示地方政府干预程度，数据来源于《中国统计年鉴》。

鉴于西藏自治区的对外直接投资流量数据缺失太多，因此将上述变量中西藏自治区的数据予以

剔除（港澳台也不包含在内），只考察中国内地３０个省份的情况。以上数据均采用对数化进行处理。
各变量的描述性统计见表１。

表１　变量描述性统计

变量类型 变量名称 变量符号 样本数 均值 方差 最大值 最小值

被解释变量 产能过剩指数 ＥＸＣＡ ５１０ ０．３２ ０．２１ ０．９３ －０．０７

核心解释变量 对外直接投资比重 ＯＦＤＩ ５１０ －７．０５ １．６７ －２．８７ －１３．８２
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表１（续）

变量类型 变量名称 变量符号 样本数 均值 方差 最大值 最小值

中介变量
研发投入比重 ＲＤ ５１０ １３．４１ １．４０ １６．２５ ９．３８

出口贸易比重 ＥＸ ５１０ －２．４３ ０．８５ －４．３６ －０．５１

控制变量

经济发展水平 ＧＤＰ ５１０ ２．４０ ０．２３ ２．９９ １．０１

市场化程度 ＭＡＲ ５１０ １．７７ ０．２８ ２．３８ ０．９５

政府干预程度 ＧＯＶ ５１０ －１．６６ ０．４０ ０．４８ －２．５５

五、模型构建与估计方法

（一）模型描述

本文主要分析对外直接投资对化解产能过剩的影响机制，重点分析研发投入比重与出口贸易比

重的中介效应。采用温忠麟等（２００４）的分步估计法分析对外直接投资通过研发投入比重与出口贸易
比重两个中介变量对产能过剩指数的影响。采用分步估计法验证中介效应，每个回归方法的误差项

可能存在相关性，为此，结合广义矩（ＧＭＭ）估计以消除模型可能存在的内生性问题。
首先，为了检验对外直接投资对化解产能过剩的综合影响，不考虑研发投入和出口贸易两个因

素，构建基本回归模型如下：

ＥＸＣＡｉｔ＝α０＋α１ＯＦＤＩｉｔ＋∑
３

ｊ＝１
αｊＺ

ｊ
ｉｔ＋μｉ＋γｔ＋εｉｔ （１０）

其中，ｉ代表省份，ｔ代表时间，ＥＸＣＡｉｔ为被解释变量，表示第ｉ个省份在时间ｔ的产能过剩指数，反映产
能过剩情况。ＯＦＤＩｉｔ为主要解释变量，表示第ｉ个省份在时间ｔ的对外直接投资比重。Ｚ

ｊ
ｉｔ为控制变量，表

示第ｉ个省份在时间ｔ的经济发展水平、市场化程度与政府干预程度。μｉ和γｔ分别表示个体固定效应和
时期固定效应，用以描述指标度量的地区特征和时期特征。εｉｔ为误差项，假定服从白噪声序列。根据理
论分析，对外直接投资比重越大，其对化解产能过剩的影响越大，产能过剩指数就会越小，因此，预期

α１显著为负。
其次，考察研发投入与出口贸易在对外直接投资影响产能过剩指数中的中介作用。检验主要由以

下步骤完成：第一步，以地区研发投入比重（ＲＤ）和出口贸易比重（ＥＸ）为被解释变量，对外直接投资
ＯＦＤＩ为核心解释变量，检验对外直接投资对研发投入和出口贸易的影响；第二步，以产能过剩指数
（ＥＸＣＡ）为被解释变量，地区研发投入比重（ＲＤ）和出口贸易比重（ＥＸ）为核心解释变量，进而检验地
区研发投入和出口贸易对产能过剩指数的影响。对应的面板模型设定如下：

ＲＤｉｔｏｒＥＸｉｔ＝β０＋β１ＯＦＤＩｉｔ＋∑
３

ｊ＝１
βｊＺ

ｊ
ｉｔ＋μｉ＋γｔ＋εｉｔ （１１）

ＥＸＣＡｉｔ＝ｃｏ＋ｃ１ＲＤｉｔｏｒＥＸｉｔ＋∑
３

ｊ＝１
ｃｊＺ

ｊ
ｉｔ＋μｉ＋γｔ＋εｉｔ （１２）

根据理论分析，预期β１显著为正且ｃ１显著为负，也就是对外直接投资对地区技术创新和出口贸易
创造效应有正向影响，从而有助于降低产能过剩指数。

最后，为检验研发投入与出口贸易的中介效应是否为完全中介效应，即是否存在对外直接投资对

化解产能过剩影响的直接效应，构建如下面板模型：

ＥＸＣＡｉｔ＝δ０＋δ１ＯＦＤＩｉｔ＋δ２ＲＤｉｔｏｒＥＸｉｔ＋∑
３

ｊ＝１
δｊＺ

ｊ
ｉｔ＋μｉ＋γｔ＋εｉｔ （１３）

其中，如果δ１和δ２均显著为负，且δ１的绝对值小于模型（１０）中α１的绝对值，则对外直接投资通过直
接影响和间接影响两个层面对产能过剩产生影响，且研发投入与出口贸易是部分中介变量。如果对外

直接投资的系数δ１不显著，则研发投入比重和贸易出口比重可视为完全中介变量。
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（二）内生性处理

对于中介变量模型，如果解释变量和中介变量可能是内生变量，则可以通过对解释变量与中介变

量分别寻找工具变量进行估计，但是Ｄｉｐｐｅｌ等（２０２０）［４３］证明只需要一个工具变量，即在中介效应各
模型中采用两阶段最小二乘法就可以估计因果中介效应。本文的中介变量研发投入，理论上受到科

研部门规划的影响，其应该为严格的外生变量。但是另一个中介变量出口贸易，其与对外直接投资可

能存在双向因果关系，也即大规模的出口贸易可能推动对外直接投资，反之，对外直接投资也会带动

出口贸易的增加。因此，中介变量出口贸易具有较强的内生性。

基于此，对于对外直接投资－研发投入－产能过剩的中介影响机制，本研究认为研发投入是外生
变量，但是考虑到各模型可能存在的其他内生性及异质性问题，同时也为了回归结果更为稳健，还是

采用广义最小二乘法（ＧＬＳ）与动态ＧＭＭ估计消除可能存在的内生性与异方差影响。ＧＭＭ工具变量
选择主要解释变量的滞后１－２期作为工具变量，并将控制变量视为外生变量。同时对误差项进行一
阶与二阶自相关检验，以及工具变量的过度识别检验。

对于对外直接投资－出口贸易－产能过剩的中介影响机制，本研究认为出口贸易为内生变量，基
于Ｄｉｐｐｅｌ等（２０２０）［４３］的方法，对模型采用工具变量运用两阶段最小二乘法进行估计，同时也报告
ＯＬＳ的估计结果。选取人民币对美元汇率作为出口贸易及对外直接投资的工具变量，这是因为：一方
面，人民币对美元汇率具有严格的外生性；另一方面，人民币对美元汇率与出口贸易密切相关，同时人

民币汇率与对外直接投资也具有相关性。在进行实证检验之前，采用 Ｈａｕｓｍａｎ检验对面板模型的设
定形式进行确认，结果显示模型应为双向固定效应模型。

（三）典型事实分析

图１为对外直接投资通过技术创新效应与出口贸易创造效应影响产能过剩的典型事实。由图１
可知，对外直接投资与研发投入比重和出口贸易比重存在明显的正相关关系，而研发投入比重和出口

贸易比重与产能过剩指数之间存在明显的负相关关系。因此，提升对外直接投资比重，可以促进产能

过剩指数的下降，有助于化解产能过剩。以上典型事实仅为初步的定性分析，为了得到更可靠的结

论，需要综合考虑各方面的因素，采用实证模型进行检验。
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图１　典型事实分析
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六、实证结果与分析

（一）基准回归

采用ＬＩＣ、ＩＰＳ、Ｆｉｓｈｅｒ－ＡＤＦ和Ｆｉｓｈｅｒ
!

ＰＰ四种方法对各变量进行平稳性检验。结果显示，除产
能过剩指数ＥＸＣＡ与对外直接投资流量ＯＦＤＩ是平稳序列外，其他变量的一阶差分均为平稳序列。由
此可见，模型中所有序列均为同阶单整，其线性组合可能存在协整关系。因此，分别采用 Ｐｅｄｒｏｎｉ
（１９９９）提出的ｐａｎｅｌ－ＡＤＦ、ｇｒｏｕｐ－ＡＤＦ、ｐａｎｅｌ－ｖ、ｇｒｏｕｐ－ｒｈｏ检验和 Ｋａｏ（２０００）提出的 ＡＤＦ检验进
行协整检验，结果显示变量之间存在长期协整关系。

１．对外直接投资对产能过剩影响的综合效应
采用ＯＬＳ、ＧＬＳ和ＳＹＳ－ＧＭＭ三种方法对模型（１０）进行参数估计，以分析对外直接投资 －研发

投入－产能过剩的中介影响机制中对外直接投资对产能过剩的影响，结果见表２。在对外直接投资－
研发投入－产能过剩的影响机制中，对比不同分析方法的结果，发现各个变量的系数存在一定差异，
说明模型可能存在内生性问题与异方差问题。相对于ＯＬＳ估计，ＳＹＳ－ＧＭＭ的估计结果更具有稳健
性，因此，以ＳＹＳ－ＧＭＭ估计结果作为其理论分析的基础。

同时采用ＯＬＳ和２ＳＬＳ两种方法对模型（１０）进行估计，以分析对外直接投资 －出口贸易 －产能
过剩的中介影响机制中对外直接投资对产能过剩的影响。在两阶段最小二乘法中，第一阶段的 Ｆ值
可以对弱工具变量进行检验，一般该值大于１０即可以认为通过了检验。Ｄｉｐｐｅｌ等（２０２０）［４３］认为在
使用工具变量进行中介模型检验中，为保守起见，第一阶段的Ｆ值如果大于３０，则可以认为不存在弱
工具变量，各效应均能够通过检验。表２中第一阶段的Ｆ值远大于３０，可以认为本研究的工具变量是
合理的。从表２中可以看出，在不同估计方法下，对外直接投资对产能过剩始终产生显著影响，并且
该影响是稳健的。这一结果表明，增加对外直接投资能够显著降低产能过剩。验证了本文的假设１。

各控制变量的影响与理论分析基本一致。经济发展水平与市场化指数在１％显著性水平上对产
能过剩产生了负向影响，表明经济发展水平越高，其市场需求也越强，从而产能过剩指数越低；市场化

水平提高，对资源分配及供给决定的市场机制作用越显著，从而产能过剩指数越低。但是政府干预程

度对产能过剩呈显著的正向影响，说明地方政府为了应对国家政绩考核，往往倾向于通过提高当地能

够带来良好经济效益的行业投资比重以带动经济发展，而这些行业往往与产能过剩行业联系紧密，因

此政府干预程度越强，产能过剩将会越严重。

表２　对外直接投资对产能过剩的影响

ＯＬＳ ＧＬＳ ＳＹＳ－ＧＭＭ ２ＳＬＳ

Ｌ．ＥＸＣＡ
０．０２８

（２．５４）

ＯＦＤＩ
－０．０２２

（－３．３９）
－０．０２６

（－４．５０）
－０．０３３

（－２．７５）
－０．０２４

（－３．９３）

ＧＤＰ
－０．１５９

（－３．５７）
－０．０７３

（－２．２８）
－０．２８３

（－２．７０）
－０．０７６

（－２．７７）

ＭＡＲ
－０．３５６

（－７．２０）
－０．３２５

（－７．４３）
－０．３９８

（－６．６１）
－０．３８５

（－６．６９）

ＧＯＶ
０．０５３

（３．４８）
０．０６１

（５．９０）
０．０１２

（４．２７）
０．０５１

（３．４６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１．２７６

（９．５１）
０．９９１

（９．９０）
１．４５３

（５．３１）
１．２３７

（２．３０）
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表２（续）

ＯＬＳ ＧＬＳ ＳＹＳ－ＧＭＭ ２ＳＬＳ

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

样本量 ５１０ ５１０ ４５０ ５１０

调整Ｒ２ ０．３７７ ０．４１２

ＡＲ（２） ０．１２６

ＨａｎｓｅｎＰ值 ０．５５６

工具变量数 ２０

第一阶段Ｆ值 １４５．１５６

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％水平上拒绝原假设；对于 ＯＬＳ，括号内数值为 ｔ值；对于 ＧＬＳ、ＧＭＭ和
２ＳＬＳ，括号内数值为ｚ值。

２．对外直接投资对产能过剩影响的间接效应
上述分析主要是对外直接投资对产能过剩的综合影响，包括直接效应与间接效应。因此，对模型

（１１）和模型（１２）进行估计，以检验对外直接投资对产能过剩是否存在间接影响，即研发投入与出口
贸易的中介作用。表３报告了对外直接投资对研发投入与出口贸易的影响，表４报告了研发投入、出
口贸易对产能过剩的影响。

由表３中的 ＰａｎｅｌＡ可知，采用不同估计分析方法均显示，对外直接投资对研发投入存在正向
影响，其中，在 ＯＬＳ估计中通过了１％的显著性检验，而在 ＧＬＳ与 ＳＹＳ－ＧＭＭ估计中通过了５％的
显著性检验。说明随着对外投资的增加，研发投入比重会不断提升。在控制变量中，市场化指数与

政府干预程度均产生了正向且显著性影响，而经济发展水平的影响也为正但不显著。进一步，由表

３中的 ＰａｎｅｌＢ可知，２ＳＬＳ的弱工具变量通过了检验，两种不同估计方法均显示，对外直接投资在
１％显著性水平上对出口贸易产生了显著正向影响。这意味着增加对外直接投资可以提升出口贸
易额。分析各模型的回归系数，发现对外直接投资对出口贸易的影响要远远大于其对研发投入的

影响。在控制变量中，市场化指数与政府干预程度对出口贸易的影响显著为正，经济发展程度的影

响也为正，但不完全显著。

表３　对外直接投资对研发投入与出口贸易的影响

ＰａｎｅｌＡ：对外直接投资与研发投入 ＰａｎｅｌＢ：对外直接投资与出口贸易

ＯＬＳ ＧＬＳ ＳＹＳ－ＧＭＭ ＯＬＳ ２ＳＬＳ

Ｌ．ＲＤ
０．０９８

（２．４８）

ＯＦＤＩ
０．０６５

（３．４３）
０．０４３

（２．４１）
０．０１６

（２．３０）
０．１８１

（６．８３）
０．１４５

（５．４８）

ＧＤＰ
０．４８６
（０．７５）

０．２３５
（０．３９）

０．２０９
（０．４３）

０．４２５

（２．４３）
０．１３４
（０．９７）

ＭＡＲ
１．２９５

（８．０３）
０．９９１

（７．０９）
０．８１２

（４．０３）
１．９４６

（９．２２）
１．４９８

（２．５２）
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表３（续）

ＰａｎｅｌＡ：对外直接投资与研发投入 ＰａｎｅｌＢ：对外直接投资与出口贸易

ＯＬＳ ＧＬＳ ＳＹＳ－ＧＭＭ ＯＬＳ ２ＳＬＳ

ＧＯＶ
０．６７１

（６．０７）
０．３３８

（３．５３）
０．３３６

（２．１６）
０．５３３

（３．５９）
０．４２１

（１．８９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－４．２３６

（－１０．３７）
－５．０３６

（－１５．３０）
－４．５６５

（－４．７６）
－２．７５８

（－５．２３）
－６．０２１

（－６．８８）

个体固定效应 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是

样本量 ５１０ ４５０ ５１０ ５１０

调整Ｒ２ ０．２０２ ０．１４５ ０．２７５

ＡＲ（２） ０．７５６

ＨａｎｓｅｎＰ值 ０．４１４

工具变量数 ２０

第一阶段Ｆ值 １２６．３８

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％水平上拒绝原假设；对于 ＯＬＳ，括号内数值为 ｔ值；对于 ＧＬＳ、ＧＭＭ和
２ＳＬＳ，括号内数值为ｚ值。

由表４可知，研发投入和出口贸易对产能过剩均存在显著负向影响，对比两者的系数，发现出口
贸易对产能过剩的影响要大于研发投入对产能过剩的影响。结合表３，以ＳＹＳ－ＧＭＭ为研究基准，对
比对外直接投资对研发投入与出口贸易的回归系数，可以发现对外直接投资通过研发投入对产能过

剩的影响强度大约为－０．００２，而通过出口贸易的影响强度大约为 －０．０１２，后者大约为前者的６倍。
由此可知，对外直接投资对产能过剩的影响具有间接作用，出口贸易创造效应对产能过剩的中介作用

要大于技术创新效应。验证了本文的假设２。

表４　研发投入、出口贸易对产能过剩的影响

ＰａｎｅｌＡ：研发投入与产能过剩 ＰａｎｅｌＢ：出口贸易与产能过剩

ＯＬＳ ＧＬＳ ＳＹＳ－ＧＭＭ ＯＬＳ ２ＳＬＳ

Ｌ．ＥＸＣＡ
０．０４１

（２．１４）

ＲＤ
－０．０３１

（－２．２５）
－０．０２３

（－２．２３）
－０．１３２

（－９．２６）

ＥＸ
－０．０９５

（－８．７１）
－０．０８４

（－２．３５）

ＧＤＰ
－０．１４６

（－３．１５）
－０．０３９
（－１．１７）

－０．２３５

（－３．１３）
－０．１９３

（－４．６１）
０．０１４
（０．９２）

ＭＡＲ
－０．４３７

（－８．３８）
－０．４３５

（－１０．７５）
－０．５９６

（－１５．１２）
－０．１７６

（－３．５６）
－０．２５３
（－０．９５）

ＧＯＶ
０．００９
（０．２３）

０．０１３
（０．４９）

０．０５１
（１．３６）

０．０９９

（２．８２）
０．０１１
（１．０３）

·８４·
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表４（续）

ＰａｎｅｌＡ：研发投入与产能过剩 ＰａｎｅｌＢ：出口贸易与产能过剩

ＯＬＳ ＧＬＳ ＳＹＳ－ＧＭＭ ＯＬＳ ２ＳＬＳ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１．５７６

（１０．８０）
１．２８３

（１０．２２）
２．４８２

（１２．３５）
１．０５６

（８．７３）
０．３１２
（０．１５）

个体固定效应 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是

样本量 ５１０ ４５０ ５１０

调整Ｒ２ ０．３４３ ０．３４５ ０．３５６

ＡＲ（２） ０．１３９

ＨａｎｓｅｎＰ值 ０．５６４

工具变量数 ２０

第一阶段Ｆ值 ８９．３６９

　　注：和分别表示在５％和１０％水平上拒绝原假设；对于ＯＬＳ，括号内数值为ｔ值；对于ＧＬＳ、ＧＭＭ和２ＳＬＳ，括
号内数值为ｚ值。

３．研发投入与出口贸易的中介效应检验
在对外直接投资影响产能过剩的传导机制中，为检验研发投入与出口贸易是否为完全中介变量

以及是否存在直接效应，将对外直接投资、研发投入以及出口贸易纳入同一模型中，得到方程（１３），采
用ＯＬＳ、ＧＬＳ和ＳＹＳ－ＧＭＭ三种方法进行回归分析，结果如表５所示。由表５可知，将对外直接投资
纳入表５之后，研发投入与出口贸易的系数仍为负数，且通过了１％的显著性检验。此时，对外直接投
资对产能过剩的影响均为负数，并且对外直接投资对产能过剩的影响系数数值略小于表２的回归系
数，各回归方程中的ＳｏｂｅｌＺ统计量均统计显著，这表明对外直接投资对产能过剩有直接影响，并且研
发投入与出口贸易是部分中介变量。以 ＳＹＳ－ＧＭＭ为准，研发投入的中介效应占比为６．３３％。以
２ＳＬＳ为准，出口贸易的中介效应占比为４８．０７％。

表５　研发投入与出口贸易的中介效应检验结果

ＰａｎｅｌＡ：研发投入与产能过剩 ＰａｎｅｌＢ：出口贸易与产能过剩

ＯＬＳ ＧＬＳ ＳＹＳ－ＧＭＭ ＯＬＳ ２ＳＬＳ

Ｌ．ＥＸＣＡ
０．０２６

（２．３０）

ＯＦＤＩ
－０．０２１

（－３．６７）
－０．０２２

（－４．５１）
－０．０３１

（－３．０１）
－０．０１４
（－０．８６）

－０．０１３

（－２．３１）

ＲＤ
－０．０３２

（－２．７７）
－０．０２４

（－２．５９）
－０．１３１

（－６．５１）

ＥＸ
－０．０９３

（－５．８９）
－０．０８３

（－３．４５）

ＧＤＰ
－０．１３８

（－３．１５）
－０．０６７

（－２．１８）
－０．２７６

（－３．３８）
－０．１９３

（－４．７６）
－０．０３５
（－１０．７）

ＭＡＲ
－０．３９５

（－７．３３）
－０．３３９

（－７．５１）
－０．５１３

（－８．２０）
－０．１７６

（－３．４１）
－０．３０１
（１．３３）

·９４·
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表５（续）

ＰａｎｅｌＡ：研发投入与产能过剩 ＰａｎｅｌＢ：出口贸易与产能过剩

ＯＬＳ ＧＬＳ ＳＹＳ－ＧＭＭ ＯＬＳ ２ＳＬＳ

ＧＯＶ
０．０３３
（０．８７）

０．０５２
（１．６１）

０．０３３
（０．７７）

０．１０７

（２．８３）
０．０５３

（１．９１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１．４１３

（９．２８）
０．６０６

（５．４６）
２．１８３

（７．３２）
１．０１３

（８．１２）
１．２５１
（０．６２）

个体固定效应 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是

样本量 ５１０ ５１０ ４５０ ５１０

调整Ｒ２ ０．３８１ ０．３５９ ０．３９６

ＡＲ（２） ０．２２６

ＨａｎｓｅｎＰ值 ０．５８５

工具变量数 ２１

第一阶段Ｆ值 １０２．３５

ＳｏｂｅｌＺ －２．１３２ －１．９７６ －２．４６７ －４．４７５ －２．９３９

中介效应 －０．００２ －０．００１ －０．００２ －０．０１７ －０．０１２

中介效应占比 ９．１７％ ４．４８％ ６．３３％ ５４．５９％ ４８．０７％

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％水平上拒绝原假设；对于 ＯＬＳ，括号内数值为 ｔ值；对于 ＧＬＳ、ＧＭＭ和

２ＳＬＳ，括号内数值为ｚ值。

（二）稳健性检验

中国对外直接投资推动产业向外转移，这存在着阶段性影响。２００８年，全球金融危机对中国的对
外贸易产生了重要影响。２００８年以后，随着金融危机影响的深入，中国经济进入了低速稳定增长的
“新常态”阶段，对外直接投资规模也在加速扩张。因此，选取２００８年作为分界点，分别考察２００３—
２００８年和２００９—２０１９年两个期间对外直接投资对产能过剩的影响，以此进行稳健性检验。与前文相
同，对于对外直接投资－研发投入－产能过剩的中介影响机制，采用ＳＹＳ－ＧＭＭ方法进行回归分析，
对于对外直接投资－出口贸易－产能过剩的中介影响机制，采用２ＳＬＳ方法进行回归分析。分阶段检
验结果见表６至表９。

表６　分阶段对外直接投资对产能过剩的影响

２００３—２００８ ２００９—２０１９

ＳＹＳ－ＧＭＭ ２ＳＬＳ ＳＹＳ－ＧＭＭ ２ＳＬＳ

Ｌ．ＥＸＣＡ
０．０２１

（２．２３）
０．０３３

（３．０１）

ＯＦＤＩ
－０．０１６

（－３．３４）
－０．００９

（－２．８９）
－０．０５７

（－３．５４）
－０．０４９

（－３．５６）

ＧＤＰ
－０．００５
（－０．３７）

－０．０１１
（－１．０２）

－０．２０３

（－２．３５）
－０．１７５

（－３．４８）

·０５·
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表６（续）

２００３—２００８ ２００９—２０１９

ＳＹＳ－ＧＭＭ ２ＳＬＳ ＳＹＳ－ＧＭＭ ２ＳＬＳ

ＭＡＲ
－０．４１２

（－２．２８）
－０．３２７

（２．４２）
－０．２５４

（－２．９７）
－０．２０１

（－２．９８）

ＧＯＶ
０．０６１
（１．１７）

０．０５３
（１．２８）

０．０７５
（１．０９）

０．０７６
（１．５１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１．３０８

（４．３７）
１．４１２

（２．４３）
１．２４８

（３．３５）
０．８６４

（５．３７）

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

样本量 １２０ １８０ ２７０ ３３０

调整Ｒ２ ０．４８１ ０．３７８

ＡＲ（２） ０．４１５ ０．５６３

ＨａｎｓｅｎＰ值 ０．５２６ ０．６１２

工具变量数 ９ １４

第一阶段Ｆ值 １７８．３６２ １０６．３２１

　　注：和分别表示在５％和１０％水平上拒绝原假设；对于ＧＭＭ和２ＳＬＳ，括号内数值为ｚ值。

由表６可知，金融危机前后，对外直接投资对产能过剩的影响均显著为负，这与前面研究的结论
一致，证明了本研究结论的稳健性。各控制变量的影响存在差异，在金融危机之前，经济发展水平与

政府干预程度对产能过剩的影响不显著。这说明金融危机之前，可能产能过剩问题并不突出，经济发

展程度对其影响不大。此外，金融危机之前，政府对经济干预的程度较低，可能对产能过剩的影响

不大。

表７　分阶段对外直接投资对研发投入和出口贸易的影响

ＰａｎｅｌＡ：对外直接投资与研发投入 ＰａｎｅｌＢ：对外直接投资与出口贸易

２００３—２００８
ＳＹＳ－ＧＭＭ

２００９—２０１９
ＳＹＳ－ＧＭＭ

２００３—２００８
２ＳＬＳ

２００９—２０１９
２ＳＬＳ

Ｌ．ＲＤ
０．０６３

（２．２７）
０．０７７

（４．２５）

ＯＦＤＩ
０．０３９

（２．６３）
０．１０３

（５．７５）
０．０８７

（３．４５）
０．２９８

（７．１３）

ＧＤＰ
－０．７６４

（－３．５１）
－０．２２７

（－２．５２）
－０．７４１

（－３．６５）
－０．２０４
（－１．２４）

ＭＡＲ
０．９８１

（３．４９）
１．２４１

（７．０８）
２．１３７

（８．５９）
１．３２６

（４．６５）

ＧＯＶ
０．４８１

（２．６１）
０．６５３

（４．５７）
０．４１７

（２．９６）
０．２９８
（１．２８）

·１５·
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表７（续）

ＰａｎｅｌＡ：对外直接投资与研发投入 ＰａｎｅｌＢ：对外直接投资与出口贸易

２００３—２００８
ＳＹＳ－ＧＭＭ

２００９—２０１９
ＳＹＳ－ＧＭＭ

２００３—２００８
２ＳＬＳ

２００９—２０１９
２ＳＬＳ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－２．３６５

（－４．０２）
－３．６９８

（－１０．２８）
－２．５８７

（－２．９８）
－２．６９８

（－４．３６）

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

样本量 １２０ １８０ ２７０ ３３０

调整Ｒ２ ０．５０２ ０．４８９

ＡＲ（２） ０．３２５ ０．４１３

ＨａｎｓｅｎＰ值 ０．５７８ ０．６２２

工具变量数 ９ １４

第一阶段Ｆ值 ９２．３２１ １５８．６７３

　　注：和分别表示在５％和１０％水平上拒绝原假设；对于ＧＭＭ和２ＳＬＳ，括号内数值为ｚ值。

由表７可知，金融危机前后，对外直接投资对研发投入的影响均显著为正，但数值上有较大提升，
这也说明了面对金融危机的冲击，中国一方面通过对外直接投资来摆脱危机的影响，另一方面通过研

发投入促进产业升级，这使得金融危机之后的影响显著为正。金融危机之后对外直接投资对出口贸

易的影响系数要大于危机之前的系数。对外直接投资对研发投入与出口贸易的影响方向并未因金融

危机而改变，金融危机之后，由于国家采取了一系列措施来降低金融危机的影响，这直接导致金融危

机之后对外直接投资对研发投入及出口贸易的影响均大于危机之前。这同样是研发投入、出口贸易

对产能过剩的影响在金融危机前后存在差异的原因，并且金融危机之后的影响效应大于金融危机之

前，详见表８。

表８　分阶段研发投入、出口贸易对产能过剩的影响

ＰａｎｅｌＡ：研发投入与产能过剩 ＰａｎｅｌＢ：出口贸易与产能过剩

２００３—２００８
ＳＹＳ－ＧＭＭ

２００９—２０１９
ＳＹＳ－ＧＭＭ

２００３—２００８
２ＳＬＳ

２００９—２０１９
２ＳＬＳ

Ｌ．ＥＸＣＡ
０．０３６

（２．９７）
０．０５７

（４．７５）

ＲＤ
－０．０２７

（２．３６）
－０．０３５

（２．９７）

ＥＸ
－０．０５２

（－５．０３）
－０．０９１

（－６．５８）

ＧＤＰ
－０．０１３
（－０．５８）

－０．１３５

（－２．４６）
－０．０８５
（－０．９１）

－０．１１５

（－３．１５）

ＭＡＲ
－０．３８１

（－５．４３）
－０．２９８

（－５．７８）
－０．２１１

（－２．３６）
－０．１０５

（－３．０１）
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表８（续）

ＰａｎｅｌＡ：研发投入与产能过剩 ＰａｎｅｌＢ：出口贸易与产能过剩

２００３—２００８
ＳＹＳ－ＧＭＭ

２００９—２０１９
ＳＹＳ－ＧＭＭ

２００３—２００８
２ＳＬＳ

２００９—２０１９
２ＳＬＳ

ＧＯＶ
０．０１８
（０．９６）

０．０３４
（１．２３）

０．１２５
（０．９２）

０．１１２

（２．８７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２．３１８

（５．３１）
３．０１６

（７．２８）
２．３７６

（４．２８）
１．８７２

（５．３７）

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

样本量 １２０ １８０ ２７０ ３３０

调整Ｒ２ ０．５１１ ０．３７５

ＡＲ（２） ０．３７８ ０．４７１

ＨａｎｓｅｎＰ值 ０．５２６ ０．６５７

工具变量数 ９ １４

第一阶段Ｆ值 ９５．６３９ １１２．３６９

　　注：和分别表示在５％和１０％水平上拒绝原假设；对于ＧＭＭ和２ＳＬＳ，括号内数值为ｚ值。

由表９可知，对于中介效应的检验，无论是在研发投入影响产能过剩机制中，还是在出口贸易影
响产能过剩机制中，对外直接投资对产能过剩的影响均显著为负。这表明研发投入与出口贸易对产

能过剩的影响在金融危机前后都是部分中介效应。通过分阶段回归分析，论证了本研究结论的稳

健性。

表９　分阶段研发投入与出口贸易的中介效应检验结果

ＰａｎｅｌＡ：研发投入与产能过剩 ＰａｎｅｌＢ：出口贸易与产能过剩

２００３—２００８
ＳＹＳ－ＧＭＭ

２００９—２０１９
ＳＹＳ－ＧＭＭ

２００３—２００８
２ＳＬＳ

２００９—２０１９
２ＳＬＳ

Ｌ．ＥＸＣＡ
０．０１９

（２．１１）
０．３２２

（３．２５）

ＯＦＤＩ
－０．０１５

（－２．３８）
－０．０５３

（－４．８２）
－０．００４

（２．２８）
－０．０２１

（－３．２５）

ＲＤ
－０．０２６

（２．２８）
－０．０３６

（５．９８）

ＥＸ
－０．０５４

（－３．２４）
－０．０９２

（－６．５７）

ＧＤＰ
－０．０２２
（－１．２３）

－０．１７２

（－３．３１）
－０．９５７
（－１．３６）

－０．１８５

（－３．３４）

ＭＡＲ
－０．５３６

（－７．２１）
－０．３２５

（－４．３３）
－０．２１４

（－２．９５）
－０．１２９
（－１．０７）
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表９（续）

ＰａｎｅｌＡ：研发投入与产能过剩 ＰａｎｅｌＢ：出口贸易与产能过剩

２００３—２００８
ＳＹＳ－ＧＭＭ

２００９—２０１９
ＳＹＳ－ＧＭＭ

２００３—２００８
２ＳＬＳ

２００９—２０１９
２ＳＬＳ

ＧＯＶ
０．０３５
（１．１８）

０．０５３
（０．８７）

０．０７２
（０．９４）

０．２１３

（２．３７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１．８０８

（４．７８）
２．３５３

（４．０２）
２．３６５

（４．５８）
１．６９７

（６．１５）

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

样本量 １２０ １８０ ２７０ ３３０

调整Ｒ２ ０．６１４ ０．４５８

ＡＲ（２） ０．３５４ ０．４３６

ＨａｎｓｅｎＰ值 ０．４２５ ０．５８７

工具变量数 １０ １５

第一阶段Ｆ值 １０９．３６７ １３７．９８５

ＳｏｂｅｌＺ －１．７１３ －５．７５４ －２．３６８ －６．５４６

中介效应 －０．００１ －０．００４ －０．００５ －０．０２７

中介效应占比 ６．３２％ ６．５４％ ５４．０１％ ５６．６３％

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％水平上拒绝原假设；对于ＧＭＭ和２ＳＬＳ，括号内数值为ｚ值。

七、结论与建议

根据实证检验，可得出以下结论：对外直接投资对化解产能过剩的影响存在直接效应和间接效

应。具体而言：

第一，在对外直接投资通过研发投入影响产能过剩的机制中，直接效应占９３６７％，间接效应占
６３３％，以直接效应为主。在对外直接投资通过出口贸易影响产能过剩的机制中，直接效应占
５１９３％，间接效应占４８０７％，间接效应稍低于直接效应。这说明中国通过外贸出口及市场寻求型对
外直接投资对中国产能过剩的化解起到了更为重要的作用。由此可见，与寻求先进技术相比，中国企

业开拓市场显得尤为重要。

第二，技术创新有助于化解中国过剩产能。然而，中国技术寻求型对外直接投资的占比偏小，企

业也不太重视寻求先进技术的支持；再者，中国企业在很大程度上依赖于通过对外直接投资吸收和学

习东道国的先进技术，自主创新能力不足，这对中国通过对外直接投资方式来化解国内产能过剩有一

定不利影响，因此，对外直接投资企业应力争以自主创新的方式提高核心竞争力，从而化解过剩产能。

针对上述研究结果，提出如下对策建议：

第一，维持市场导向型对外直接投资规模，转移国内部分过剩产能。一方面，强化国内体制改革，

通过进一步深化体制改革，充实和完善相关环境政策、财税政策等，构建防范和化解产能过剩的长效

机制。例如：创新政府管理、营造公平环境、完善市场机制、建立起化解产能过剩的长效机制等。另一

方面，注重开拓海外市场，利用海外市场来消化产能过剩矛盾，以战略性制度创新为开放型经济发展

提供制度支持，促进“走出去”战略的实施，实现过剩产能的海外转移。推进“一带一路”建设，积极开
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展国际产能合作，充分发挥投资化解过剩产能的替代作用。党的十九大报告明确指出，要“推动形成

全面开放新格局”“创新对外投资方式，促进国际产能合作，形成面向全球的贸易、投融资、生产、服务

网络，加快培育国际经济合作和竞争新优势”等，为中国推进国际化进程中促进产能合作奠定了基调。

“一带一路”倡议的提出，为中国市场寻求型对外直接投资提供了更为广阔的市场。

第二，着力推进以技术为导向的对外直接投资战略，化解与淘汰部分过剩产能。一方面，通过加

大对研发的投入，淘汰和整合一批落后产能，培育高端技术人才，推动企业与科研院所的沟通和交流，

提高科研成果的转化率和利用率，进而推动企业技术创新和增加产业链附加值，促使一批企业通过技

术创新焕发新的活力，产业竞争实力进一步增强，资源配置效率进一步提升，产业结构进一步优化，从

而有效化解产能过剩矛盾，促进社会经济效益的提高。另一方面，通过对外直接投资的技术创新效

应，提高产品质量和劳动生产率，淘汰低端产业，扩大高端产业，达到优胜劣汰的目标。有效化解产能

过剩矛盾，实现资源优化配置，促进产业深化创新和转型发展。
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