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利 用 外 资 是 中 国 对 外 开 放 的 重 要 内 容 ， 自 2 0 世 纪 9 0 年 代 以 来 ， 中 国 一 直 是 吸

收 全 球 对 外 直 接 投 资 最 多 的 国 家 之 一 。 外 资 在 中 国 的 地 区 分 布 呈 “ 东 ” 高 “ 西 ” 低

的 特 征 ， 这 一 特 征 直 到 现 在 依 旧 没 有 实 质 性 的 改 变 。 截 至 2 0 1 0 年 ， 中 国 实 际 利 用

外资11,087 .56亿美元，其中东部地区占82.08%，中部地区占7.7%，西部地区仅为

5.1%。 

外 资 分 布 的 不 平 衡 在 一 定 程 度 上 源 于 历 史 的 原 因 。 中 国 渐 进 式 的 改 革 遵 循 一 个

由“点”到“面”、再逐步展开的过程。20世纪80年代末至90年代初期，很多针对

外 资 的 优 惠 政 策 首 先 在 东 部 地 区 实 行 ， 再 加 上 地 缘 优 势 使 东 部 地 区 迅 速 成 为 外 资 的

集 聚 地 。 但 是 ， 政 策 的 因 素 显 然 无 法 完 全 解 释 外 资 分 布 不 平 衡 的 长 期 存 在 。 尤 其 是

近 年 来 ， 政 府 出 台 了 一 系 列 优 惠 政 策 ， 引 导 外 资 投 向 中 西 部 地 区 ， 但 是 东 部 地 区 依

旧 是 外 资 的 首 选 。 为 什 么 外 资 企 业 依 旧 钟 情 于 优 惠 政 策 基 本 消 失 、 生 产 成 本 日 渐 高

企的东部地区，而不转向生产成本低、优惠政策多的中西部地区呢？

事 实 上 ， 近 年 来 由 于 国 内 生 产 要 素 价 格 不 断 上 升 ， 廉 价 而 丰 富 的 土 地 、 劳 动 力

资 源 已 经 难 以 为 继 ， 中 国 实 际 利 用 外 资 总 量 增 速 趋 缓 ， 甚 至 呈 下 降 趋 势 ； 很 多 外 资
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企 业 甚 至 选 择 了 退 出 中 国 市 场 。 甚 至 有 人 认 为 中 国 吸 收 外 资 已 经 到 达 “ 拐 点 ” ， 外

资 将 更 多 地 选 择 诸 如 印 度 尼 西 亚 、 越 南 等 生 产 成 本 更 低 、 政 策 更 加 优 惠 的 国 家 。 虽

然 对 “ 拐 点 ” 的 判 断 为 时 尚 早 ， 但 这 一 形 势 依 旧 对 中 国 在 下 一 阶 段 有 效 利 用 外 资 提

出 了 警 示 。 那 么 ， 如 何 充 分 利 用 各 地 区 的 自 身 优 势 ， 引 导 不 同 类 型 外 资 在 国 内 不 同

地区的合理分布呢？

我 们 认 为 ， 随 着 东 道 国 经 营 环 境 的 变 化 ， 外 资 的 区 位 选 择 也 将 存 在 一 个 动 态 调

整 的 过 程 。 对 于 不 同 发 展 阶 段 和 不 同 特 征 的 外 资 企 业 而 言 ， 决 定 其 区 域 布 局 的 因 素

也 必 定 存 在 差 异 。 显 然 ， 正 确 地 理 解 这 一 动 态 演 变 规 律 对 于 政 府 及 相 关 机 构 采 取 适

当手段、有效利用外资具有实际意义。

本 文 以 京 津 冀 、 长 三 角 和 珠 三 角 三 大 经 济 圈 为 例 ， 基 于 城 市 层 面 的 面 板 数 据 ，

探索FDI区位选择在这三大经济圈的动态演变规律以及各自的差异。研究这三大经济

圈FDI决定因素的差异及演变规律无疑有助于深化我们对于FDI在华布局的认识，为

东 部 地 区 进 一 步 利 用 外 资 提 供 决 策 建 议 ， 为 广 大 中 、 西 部 地 区 省 市 因 地 制 宜 、 有 效

利用外资提供政策参考。

一、相关文献回顾

传统的区位选择理论认为影响FDI区位选择的因素主要是市场、成本、制度、基

础 设 施 、 语 言 、 文 化 、 习 惯 等 的 差 异 。 然 而 ， 单 纯 的 区 位 优 势 理 论 似 乎 还 不 足 以 解

释 外 资 的 分 布 特 征 。 比 如 ， 随 着 经 济 不 断 发 展 ， 东 道 国 的 土 地 、 劳 动 力 等 生 产 成 本

势 必 增 加 ， 如 果 仅 仅 依 照 区 位 优 势 ， 外 资 完 全 可 以 选 择 在 其 他 生 产 成 本 更 低 的 地 区

进 行 投 资 ， 但 是 ， 实 际 情 况 是 外 资 主 要 集 中 于 发 达 经 济 体 或 者 少 数 几 个 发 展 中 经 济

体 。 为 此 ， 克 鲁 格 曼 提 出 了 所 谓 的 “ 新 经 济 地 理 学 ” ， 强 调 集 聚 效 应 在 外 资 区 位 选

择中的作用。Wheeler和Mody(1992)  [1]将集聚效应的来源归结为3个方面：基础设施

的 质 量 、 工 业 化 程 度 和 已 有 的 F D I 数 量 ， 并 发 现 市 场 规 模 是 影 响 2 0 世 纪 8 0 年 代 美 国

企 业 区 位 选 择 的 决 定 因 素 。 大 量 实 证 研 究 的 结 果 表 明 ， 东 道 国 的 市 场 规 模 、 经 济 增

长 、 基 础 设 施 、 对 外 开 放 程 度 、 政 府 优 惠 政 策 、 集 聚 经 济 、 生 产 率 水 平 和 教 育 水 平

等因素有利于吸收FDI；而工资水平、信息成本、市场准入程度和环境污染状况等对

吸引FDI区位选择有负的影响。 ①

国内学者黄肖琦和柴敏（2006） [2]在新经济地理学的框架下对FDI区位选择的分

析 同 样 验 证 了 外 资 在 中 国 的 自 我 强 化 效 应 ， 同 时 还 认 为 劳 动 力 成 本 、 优 惠 政 策 等 传

统FDI区位变量未能很好地解释FDI的区位分布，新经济地理学所揭示的贸易成本、

技术外溢和市场规模的影响更为显著。余珮和孙永平（2011） [3]对2007年《财富》

世 界 5 0 0 强 中 ， 1 9 9 5 ~ 2 0 0 7 年 期 间 ， 4 5 7 家 美 国 子 公 司 和 5 3 7 家 欧 洲 子 公 司 在 华 个 体

区 位 选 择 决 定 因 素 进 行 了 实 证 分 析 ， 发 现 集 聚 效 应 是 样 本 公 司 区 位 选 择 的 重 要 决 定

① 影响FDI区位选择因素实证研究的一个比较全面的综述可以参见 Lonigen（2005）。
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因 素 。 在 华 投 资 的 欧 美 制 造 业 公 司 普 遍 采 用 “ 集 聚 ” 这 一 战 略 ， 其 子 公 司 大 量 集 聚

在 东 部 地 区 ， 盲 目 吸 收 外 资 来 缩 小 东 、 西 部 经 济 发 展 不 平 衡 的 政 策 并 不 合 适 ， 尤 其

是中部地区。杨海生等（2010） [4]引入FDI区位选择的“第三方效应”，借助空间计

量 方 法 ， 发 现 东 部 地 区 的 “ 第 三 方 效 应 ” 最 为 显 著 ， 竞 争 也 最 为 激 烈 ； 而 中 西 部 地

区 的 “ 第 三 方 效 应 ” 相 对 较 弱 ， 其 引 资 模 式 也 更 多 地 体 现 为 依 靠 区 域 的 整 体 优 势 进

行相互协作。在影响FDI区位选择的各因素中，财政分权程度和整体经济发展水平是

各 地 方 政 府 争 夺 外 资 的 主 要 手 段 ， 而 开 放 度 、 市 场 化 程 度 、 基 础 设 施 状 况 及 劳 动 力

成 本 则 表 现 出 显 著 的 区 间 聚 集 效 应 。 沈 小 燕 等 （ 2 0 1 1 ） [ 5 ]发 现 ， 与 税 率 下 降 城 市 相

比，税率提高地区税改后流入的FDI增量有显著减少；通过比较东、中、西部区域内

部各城市发现，中部地区上述所得税政策效果显著，而东部和西部地区则不显著。

综 合 来 看 ， 研 究 F D I 区 位 选 择 因 素 的 论 文 十 分 丰 富 ， 而 且 也 有 论 文 关 注 外 资 在

中 国 地 区 间 分 布 的 不 平 衡 ， 并 对 东 、 中 和 西 部 地 区 进 行 比 较 分 析 ， 这 类 研 究 一 般

都 以 省 际 层 面 数 据 （ 朱 玉 杰 ， 周 楠 ， 2 0 0 5 [ 6 ]） 或 对 某 个 特 定 省 市 进 行 分 析 （ 潘 镇 ，

2005 [7]），也有从城市层面数据的研究（何兴强等，2008 [8]；沈小燕等，2011）。

但 是 ， 很 少 有 研 究 关 注 F D I 区 位 选 择 的 动 态 演 变 情 况 。 ①商 务 部 和 中 国 社 会 科 学 院

联 合 课 题 组 （ 2 0 0 4 ） [ 9 ]对 我 国 外 商 投 资 梯 度 转 移 问 题 的 研 究 认 为 ， 外 资 向 中 西 部 转

移 采 取 渐 进 式 ， 中 部 引 资 速 度 会 加 快 ， 北 部 沿 海 和 中 部 地 区 将 再 形 成 外 资 较 密 集 的

开 放 型 经 济 区 域 。 然 而 ， 近 年 来 的 数 据 显 示 ， 西 部 地 区 引 资 步 伐 明 显 要 快 于 中 部 地

区。由于其数据截至2002年，而正如前面所述，随着中国经济发展对于自然资源的

需 求 越 来 越 大 ， 那 些 早 期 进 入 中 国 的 资 源 寻 求 型 外 资 发 展 肯 定 会 受 到 很 大 的 影 响 ；

而 长 期 经 济 发 展 所 导 致 的 劳 动 力 和 土 地 成 本 的 上 升 也 使 得 一 些 劳 动 密 集 型 的 外 资 企

业 转 而 投 向 周 边 的 越 南 、 印 尼 等 一 些 生 产 成 本 更 低 的 国 家 和 地 区 。 同 时 ， 中 国 经 济

快 速 发 展 和 技 术 、 人 才 积 累 增 加 ， 对 于 市 场 寻 求 和 效 率 寻 求 型 外 资 的 吸 引 力 也 逐 渐

增大，表现之一是在华设立研发中心的跨国企业迅速增加。2011年底，上海市商务

委发布的《上海外商投资环境白皮书》显示，外商在沪累计设立投资性公司240家，

跨国公司地区总部353家、研发中心334家。跨国公司地区总部和投资性公司数量名

列 全 国 第 一 ， 外 资 研 发 中 心 数 量 全 国 第 二 。 因 此 ， F D I 区 位 选 择 的 动 态 变 化 与 地 区

比 较 优 势 的 变 化 息 息 相 关 ， 这 种 比 较 优 势 不 仅 指 该 地 区 诸 如 基 础 设 施 、 市 场 规 模 和

政 策 导 向 ， 整 个 国 家 宏 观 因 素 的 变 化 和 其 他 地 区 比 较 优 势 的 变 化 也 有 重 要 影 响 。 例

如，东部一些地区开始更加关注环境的保护，限制环境污染严重的外资企业进入。

二、模型构建及估计方法的说明

（一）模型构建
我们建立一个投资的局部调整模型来分析影响FDI在各个城市区位选择的因素及

① 苏梽芳和胡日东（2008）分析了中国省际FDI区域分布决定因素的动态演变，但是该文与本文的研究对象和方法都不
相同。
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其动态变化。假设对于城市i，在时期t均有一个最优或均衡的FDI存量K *
i t，在凸性成

本函数的条件下，实际的FDI存量K i t具有向均衡值逐渐调整的趋势。 ①参考Cheng和

Kwan（2000） [10]与Gus tavo和Howard（2007） [11]所采用的方法，实际的FDI存量

K i t按照以下的离散过程向均衡值调整，其中小写字母表示相应变量的自然对数：

, 1( ),   0 1it it i tk k kα α∗
−Δ = − < <        (1)

式（1）表示FDI存量以速度α向均衡值逐渐调整。经过简单的数学变换，（1）

式可以写为：

*
, 1(1 )it i t itk k kα α−= − +         (2)

(2 )式右边k i, t -1的系数0<1-α<1保证了投资模型的稳定性，同时表明FDI的一种

自 我 加 强 效 应 ， 即 现 有 的 外 资 存 量 对 于 后 续 的 外 商 投 资 具 有 一 个 正 的 反 馈 ， 现 有 的

大部分相关文献称之为集聚效应。

综 合 ( 1 ) 和 ( 2 ) 式 ， 现 有 F D I 存 量 会 通 过 集 聚 效 应 或 其 他 方 式 逐 渐 调 整 到 均 衡 的

状 态 ， 同 时 每 一 期 均 衡 值 又 随 各 城 市 投 资 环 境 和 企 业 投 资 策 略 的 变 化 而 不 断 变 化 ，

理论上各个城市均衡的FDI存量可以是0或者无穷大。对于追求利益最大化的企业而

言 ， 如 果 选 择 在 海 外 某 地 生 产 ， 那 通 常 意 味 着 相 对 于 其 他 潜 在 的 投 资 地 点 ， 该 地 的

投 资 环 境 更 有 利 于 企 业 提 高 利 润 率 。 实 证 研 究 的 结 果 得 到 了 许 多 影 响 企 业 投 资 决 策

的因素，我们暂且用向量x it表示所有影响均衡FDI存量k *
i t的潜在因素，考虑到集聚效

应，我们将均衡值k *
i t表示为：

*
, 1it i t it i t itk k xλ β η θ ε−= + + + +        (3)

其中，λ衡量的是集聚效应，x it是影响FDI区位选择的各个因素，同样取自然对

数 消 除 异 方 差 的 影 响 ； β 是 参 数 向 量 ； ηi表 示 不 随 时 间 变 化 的 各 个 城 市 特 定 的 因 素

（ 比 如 地 理 位 置 、 风 俗 习 惯 、 消 费 特 征 ） ； θt衡 量 对 各 个 个 体 均 相 同 但 随 时 间 变 化

的 因 素 （ 比 如 整 个 国 家 经 济 增 长 、 宏 观 政 策 ） ； εi t是 随 机 扰 动 项 。 将 （ 3 ） 式 代 入

（2）式，并用fdi代替k，由此得到我们的动态面板数据模型：

' ' '
1 , 1 2it i t it i t itfdi fdi xβ β η θ ε−= + + + +        (4)

其中，β 1=(1-α+αλ ) ,  β 2=αβ ,  η ' i =αη i,  θ' t =αθ t,  ε' i t =αε i t。

考虑到各个城市规模的差异，这里用人均FDI存量作为被解释变量；参考现有影

响FDI区位选择的文献，并且考虑到数据的可获得性，我们将影响每个城市最优FDI

存量的因素归为4类：

（ 1 ） 基 础 设 施 。 C a m p o s 和 K i n o s h i t a （ 2 0 0 6 ） [ 1 2 ]对 转 型 国 家 的 研 究 中 把 主 电

话线的数量作为基础设施变量；Cheng和Kwan（2000）对中国的研究尝试利用3个

① Cheng和Kwan（2000）指出，之所以关注FDI存量而非流量的原因在于投资的利润率取决于边际资本回报率，而这个
回报率通常是资本存量的减函数。
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代 理 变 量 ： 每 平 方 公 里 公 路 长 度 、 每 平 方 公 里 高 等 级 公 路 长 度 和 每 平 方 公 里 铁 路 的

长度；同样是利用中国省级层面数据，张俊妮和陈玉宇（2006） [13]也同时用每平方

公 里 公 路 长 度 和 每 平 方 公 里 铁 路 的 长 度 这 两 个 变 量 来 衡 量 基 础 设 施 的 发 展 程 度 。 由

于数据的可获得性，本文利用人均实际邮电电信总量（MAIL）和人均实际货运总量

（CARGO）作为基础设施的代理变量。

（ 2 ） 生 产 成 本 。 生 产 成 本 用 实 际 的 劳 动 力 成 本 和 土 地 成 本 来 表 示 。 劳 动 力 成

本 （ W A G E ） 利 用 经 过 商 品 零 售 价 格 指 数 平 减 后 的 职 工 平 均 工 资 表 示 ； 土 地 成 本

（LAND）则用每平方公里土地的实际GDP表示。

（3）发展潜力。这里仅用人力资本（EDU）和市场规模（INCOME）表示，前

者是各城市普通中学在校人数占总人口的比重；后者则用人均实际收入表示。

（ 4 ） 政 策 因 素 。 改 革 开 放 以 来 ， 中 国 实 行 的 针 对 外 资 企 业 的 优 惠 政 策 主 要 包

括税收优惠、信贷放宽、优先获得进出口权等（孙俊，2002）， [14]其中税收优惠为

主 ， 给 予 外 资 企 业 较 内 资 企 业 更 低 的 税 率 以 及 更 优 惠 的 征 收 方 式 。 现 有 研 究 主 要 以

有效税率、税收负担率等指标表示政府政策的影响（李宗卉，鲁明泓，2004）。 [15]

本文参考祝树金和付晓燕（2008） [16]的方法建立衡量政府政策的综合指数：经济特

区、上海浦东新区和滨海新区政策优惠指数为5；国家级经济技术开发区政策优惠指

数 为 4 ； 沿 海 开 放 城 市 、 沿 江 开 放 城 市 、 省 会 城 市 政 策 优 惠 指 数 均 为 3 ； 沿 海 经 济 开

放区（市）政策优惠指数为2；沿海经济开放区（县）、边境开放市县政策优惠指数

为1；未开放区政策优惠指数为0。 ①将每个城市历年拥有的开发区数量乘以对应的政

策优惠指数，加权得到各城市历年的政策优惠指数（POLICY）。

考虑到京津冀、长三角和珠三角在20世纪90年代前后政策差别很大，故这里设

置一个虚拟变量Year来考虑政策方面的影响。定义虚拟变量：

1  ( Year T
0  ( Year>T)

Year
≤⎧

= ⎨
⎩

如果 ）

如果 

时间T是分界点，基于政策优惠指数（POLICY）的显著性进行分段回归得到。

具体地，基础的模型从T=1993开始直到2010年。假如1996年政策优惠指数的系数在

5%水平上不具显著性，则T=1996。 

（二）估计方法
因 变 量 的 一 阶 滞 后 项 作 为 解 释 变 量 通 常 会 导 致 O L S 估 计 结 果 有 偏 和 不 一 致 性 ，

为 此 ， 本 文 利 用 广 义 矩 （ G M M ） 方 法 对 （ 4 ） 式 回 归 。 G M M 方 法 很 好 地 解 决 了 自

相 关 和 回 归 变 量 的 内 生 性 等 问 题 ， 尤 其 对 于 分 析 样 本 截 面 个 体 较 多 ， 而 时 间 序 列

① 这里一个考虑是，利用税收变量表示政策优惠程度的缺点之一是无法度量一些“柔性”的优惠措施，诸如各级政府给
予外商投资企业以相对便宜的价格拿到企业所需的土地、承诺为其提供一定的配套设施、优先获得进出口权等等。尤
其在内、外资税率统一之后，这种“柔性”的政策优惠措施似乎对外资企业成功运作更加关键。为此，我们采用一个
综合衡量政策的指数。
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较短的情况，依旧可以得出一致且有效的估计结果（Stephen ,  2002； [17]Roodman ,  

2 0 0 9 ） 。 [ 1 8 ]参 考 A r e l l a n o 和 B o n d （ 1 9 9 1 ） [ 1 9 ]的 方 法 ， 首 先 对 模 型 （ 4 ） 取 一 次 差

分，以去除不随时间变化的个体效应：

' '
, 1it i t it t itfdi fdi xα β λ ε−Δ = Δ + Δ + + Δ       (5)

去 除 个 体 效 应 可 以 减 小 被 解 释 变 量 滞 后 项 与 残 差 的 自 相 关 。 假 设 水 平 方 程 （ 方

程4）的残差不存在序列相关，那么， f d i滞后2阶或更高阶的滞后项都可以作为差分

方程（方程5）的工具变量，相应的矩条件为：

,( ) 0,       2i t s itE fdi sε− Δ = ≥

为解决内生变量（或先决变量）问题，假设回归变量中z不是严格外生的，我们

可以建立以下的矩条件：

,( ) 0,      2i t s itE z sε−Δ Δ = ≥

在以上矩条件下，我们利用Are l l ano和Bond（1991）发展的差分GMM方法对

设定的理论模型进行回归分析。

三、数据处理

本 文 中 ， 京 津 冀 地 区 包 括 北 京 、 天 津 、 石 家 庄 、 唐 山 、 秦 皇 岛 、 保 定 、 张 家

口 、 承 德 、 沧 州 、 廊 坊 等 1 0 个 城 市 ； 长 三 角 包 括 上 海 、 南 京 、 无 锡 、 常 州 、 苏 州 、

南 通 、 扬 州 、 镇 江 、 泰 州 、 杭 州 、 宁 波 、 嘉 兴 、 湖 州 、 绍 兴 和 舟 山 等 1 5 个 城 市 ； 珠

三角包括广州、深圳、珠海、佛山、江门、肇庆、惠州、东莞、中山等9个城市。分

析数据主要来源于历年《中国城市统计年鉴》以及各个城市的《城市统计年鉴》。 ①

数据跨度是1990~2010年，所有的实际变量都调整为1990年不变价格。

由于《中国城市统计年鉴》只有各城市FDI流量数据，我们依照永续盘存法计算

FDI存量，处理过程是：首先，利用当年人民币兑换美元汇率将实际利用FDI流量折

算成对应的以人民币表示的金额；然后用各年消费者价格指数对各城市当年FDI流量

进行平减； ②最后，依照Young（1995） [20]建议的方法，在可获得的时间序列较短的

情况下，利用分析区间之前5年投资的年均增长率代表整个投资的增长，在折旧率为

正的条件下，1990年的FDI存量可以表示为：

0 0 /( )i i iFDI LFDI gη= +               (6)

1(1 )i i i
t t tFDI LFDI FDIη −= + −         (7)

① 由于数据的可获得性，有少量的数据，尤其是一些相对较小的城市的个别数据无法得到，这里依据前后各年的增长情
况大致估算得出。由于这样的数据很少，对文中估计结果的影响可以忽略不计。

② 实际上，对FDI存量进行折算更好的价格指数应该是固定资产投资价格指数，或生产者物价指数（PPI）；但是，对于
城市层面数据无法得到这两种价格指数的完整数据。为了反映各个城市价格的差异，这里选择用消费者物价指数进行
折算。
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FDI 0
i指的是城市i在t 0年的FDI存量，这里指1985年FDI的实际存量；LFDI 0

i是以

人 民 币 表 示 并 经 过 平 减 的 1 9 8 5 年 实 际 利 用 F D I 流 量 ； g i是 城 市 i 在 1 9 8 5 ~ 1 9 8 9 年 研 发

投资的平均增长率；η是折旧率，这里取为10%。FDI t
i和LFDI t

i分别为城市i第t年的

FDI存量和FDI流量。

四、分析结果
模 型 的 估 计 由 S t a t a  1 0 . 1 版 本 软 件 包 完 成 。 在 回 归 分 析 时 首 先 利 用 逐 步 回 归 ，

从 T = 1 9 9 3 起 一 直 到 2 0 1 0 年 ， 逐 步 进 行 G M M 分 析 ， 通 过 检 验 政 策 变 量 （ P O L I C Y ）

系 数 的 显 著 性 来 获 得 分 界 点 。 表 1 是 对 京 津 冀 、 长 三 角 和 珠 三 角 地 区 1 9 9 0 ~ 2 0 1 0 年

数 据 估 计 结 果 ， 表 中 3 个 模 型 的 S a r g a n 检 验 都 无 法 拒 绝 工 具 变 量 有 效 的 原 假 设 ；

Arellano-Bond检验表明不存在二阶序列相关，因此模型的结果是可信的。 ①

逐 步 回 归 的 结 果 表 明 三 大 经 济 圈 政 策 变 量 的 系 数 在 回 归 过 程 中 都 出 现 了 明 显 的

变化，早期优惠政策都显著地促进了FDI流入，但是随着优惠政策在全国更多的地方

展开，甚至向中西部地区倾斜，三大经济圈优惠政策在吸引FDI中的作用逐渐减弱。

这个结果和孙俊（2002）的结论有所不同，孙俊对全国28个省市1985~1999年的数

据 的 研 究 发 现 优 惠 政 策 一 直 是 吸 引 外 资 的 最 主 要 因 素 。 但 这 里 的 估 计 结 果 显 示 优 惠

政 策 的 影 响 并 不 持 久 ， 珠 三 角 地 区 最 先 实 行 开 放 政 策 ， 政 策 对 吸 引 F D I 的 作 用 一 直

延续到2000年，之后就逐渐减弱；长三角地区大面积实行对外开放在珠三角地区之

后，但是优惠政策的促进作用只延续到了1997年；京津冀则延续到了1999年。

京津冀 长三角 珠三角
FDIt-1 0.75 (0.21) *** 0.10(1.36)** 0.56(0.14) ***

INCOMEt 0.26 (0.19) *** 0.78(0.86) *** 0.19(0.96)*
WAGEt -0.09(0.39) -0.08(0.97) -0.68(0.86) ***
LANDt -0.44 (0.12)  *** -0.17(0.92) * -0.19(1.23) ***

CARGOt 0.22(0.87) 0.37(0.70) *** 0.04(0.05) ***
MAILt 0.20 (0.42) ** 0.33(0.89) 0.27(0.79) 
EDUt 0.16(0.73) ** 0.67(0.04) *** 0.11(1.16) 

Year*POLICYt-1 0.29(0.13)** 0.12(0.72)* 0.50(0.96)*
T T=1999 T=1997 T=2000

AR(1) -3.03[0.00] 0.05[0.96] 0.12[0.91]
AR (2). 0.09[0.93] -0.60[0.55] -0.49[0.62]

Sargan 检验 9.41[0.74] 3.67[0.96] 4.71[0.91]

表1  影响FDI区位选择因素的DIF-GMM分析（1990~2010）

注：本表给出的是经过Windmeijer（2005）[21]小样本调整后的系统GMM估计结果；*、**、***分别表
示t统计量在10%、5%和1%的水平上显著；圆括号内数字是对应系数估计的标准误；方括号中的数字是P值
（下表同）。

表1的结果显示，在添加了虚拟变量之后，优惠政策依旧是促进FDI流入的重要

因 素 ， 只 是 珠 三 角 地 区 的 弹 性 更 大 ， 说 明 珠 三 角 地 区 优 惠 的 政 府 政 策 对 于 该 地 区 吸

① GMM 估计一般只要求不存在二阶序列相关，一阶序列相关并不影响GMM 估计的有效性。
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收FDI的作用要大于其他两个地区。市场规模越大越有利于外资的引入，对于长三角

和 京 津 冀 地 区 更 为 明 显 ， 珠 三 角 地 区 市 场 规 模 的 系 数 为 只 在 1 0 % 的 水 平 显 著 ， 其 原

因 之 一 是 珠 三 角 地 区 更 多 的 是 出 口 加 工 类 的 外 资 企 业 ， 更 多 关 注 出 口 市 场 ， 因 此 国

内 市 场 对 F D I 的 影 响 要 小 于 其 他 两 个 地 区 。 基 础 设 施 对 F D I 引 入 的 影 响 在 3 个 经 济 区

同 样 存 在 差 别 ： 京 津 冀 地 区 外 资 进 入 更 多 地 关 注 于 邮 电 电 信 等 通 讯 能 力 ； 对 于 长 三

角地区和珠三角地区，货运能力则更为外资所看重。在三大经济区都显著促进了FDI

引入；土地成本过高也都在一定程度上抑制了FDI的流入；劳动力成本过高对外资引

入 的 抑 制 作 用 只 在 珠 三 角 表 现 明 显 ， 对 于 长 三 角 和 京 津 冀 地 区 都 不 具 显 著 性 。 这 也

同 样 反 映 出 珠 三 角 地 区 的 外 资 企 业 还 是 以 加 工 制 造 类 为 主 ， 对 于 劳 动 力 成 本 反 应 较

为敏感，而教育水平的影响并不明显；相反地，长三角和京津冀地区的FDI更看重的

是 高 素 质 的 人 力 资 本 、 地 区 整 体 的 技 术 水 平 以 及 劳 动 效 率 ， 知 识 、 技 术 型 特 征 很 明

显 。 事 实 上 ， 越 来 越 多 大 型 的 跨 国 企 业 倾 向 于 选 择 上 海 和 北 京 作 为 地 区 总 部 或 是 研

发 中 心 。 由 于 产 业 结 构 的 调 整 ， 高 技 术 产 业 和 服 务 产 业 比 重 的 增 加 也 使 得 该 地 区 外

资 的 知 识 、 技 术 密 集 度 增 加 。 珠 三 角 地 区 的 外 资 更 多 地 来 自 港 、 澳 、 台 地 区 ， 且 规

模 较 小 ， 以 劳 动 密 集 型 企 业 居 多 。 这 类 企 业 更 看 重 的 是 短 期 的 利 益 ， 比 如 地 区 短 期

经济增长潜力、利润率和低廉的劳动力成本。

地区 京津冀 长三角 珠三角

年份 1990~1999 2000~2010 1990~1997 1998~2010 1990~2000 2001~2010

FDIt-1
0.12

(1.08)
0.29

(0.41)**
0.40

(0.06)*
0.65

(0.81)**
0.21

(0.60)*
0.95

(0.11)**

INCOMEt 
0.97

(0.55)**
0.17

(0.16)**
0.32

(0.02)*
0.29

(0.76)**
0.21

(0.50)*
0.66

(0.21)**

WAGEt 
-0.45

(0.12)**
-0.02
(0.87)

-0.34
(0.54)***

0.56
(0.14)

-0.08
(0.23)***

-0.78
(0.44)**

LANDt
-0.80
(0.17) 

-0.29
(0.16)**

-0.19
(0.47)**

-0.63
(0.74)*

-0.86
(0.24)**

-0.26
(0.52)***

CARGOt
0.33

(0.60)*
0.24

(0.37)**
0.24

(0.55)**
0.47

(0.41)**
0.56

(0.53)**
0.11

(0.62)**

MAILt
0.36

(0.22) 
0.19

(0.11)**
0.75

(1.02)*
0.38

(0.26)***
0.33

(0.22)*
0.28

(0.41)***

EDUt
0.32

(0.12)**
0.12

(0.14)**
0.13

(0.29)**
0.59

(1.14)***
0.12

(0.16)
0.51

(0.41)*

POLICYt-1
0.13

(0.1)**
0.18

(0.17)**
0.22

(0.29)***  

AR(1) 0.31[0.76] -0.29[0.77] -1.04[0.30] -0.16[0.87] -1.49[0.14] -0.17[0.86]

AR (2). 0.29[0.77] -1.62[0.11] -0.41[0.68] 0.12[0.91] 0.97[0.33] 0.91[0.36]

Sargan 检验 10.25[0.11] 3.69[0.30] 0.20[0.98] 2.16[0.34] 8.94[0.18] 0.21[0.90]

表2  对FDI区位选择因素分段回归的DIF-GMM分析

表 2 根 据 表 1 中 政 策 变 量 的 显 著 性 进 行 分 段 分 析 ， 这 样 分 段 的 一 个 重 要 考 虑 是 这

一时期政策对FDI有显著的促进作用，而之后政府政策的这种作用相对要小得多，为

此，表2中对后一阶段的回归中没有包括政策变量。表中各个模型的Sargan检验都在
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5%的水平上接受了工具变量有效的原假设；Are l l ano-Bond检验也在10%的显著性

水平拒绝了高阶自相关的存在，模型估计结果有效。

对 比 3 个 地 区 不 同 阶 段 的 结 果 可 以 发 现 很 明 显 的 动 态 演 化 特 征 ： 同 一 地 区 在 不

同 的 时 期 ， 影 响 F D I 区 位 选 择 的 因 素 也 会 发 生 变 化 。 首 先 ， 在 F D I 大 量 进 入 中 国 的

早 期 ， 政 府 政 策 、 低 廉 的 劳 动 力 成 本 、 市 场 规 模 对 于 三 大 经 济 圈 吸 收 F D I 都 有 决 定

作 用 。 也 就 是 说 ， 这 一 时 期 外 资 看 重 的 主 要 是 中 国 政 府 给 出 的 优 惠 政 策 、 丰 富 而 成

本 较 低 的 劳 动 力 资 源 以 及 巨 大 的 市 场 规 模 。 但 是 ， 在 后 一 阶 段 ， 虽 然 市 场 规 模 仍 然

是 这 3 个 地 区 吸 引 外 资 的 重 要 决 定 因 素 ， 但 是 优 惠 政 策 的 作 用 却 逐 渐 减 弱 。 而 且 劳

动 力 成 本 只 在 珠 三 角 显 著 ， 对 于 长 三 角 和 京 津 冀 ， 低 廉 的 劳 动 力 资 源 已 经 不 是 外 资

进 入 的 决 定 因 素 。 这 揭 示 出 长 三 角 和 京 津 冀 地 区 外 资 的 类 型 逐 渐 由 劳 动 密 集 型 转 向

知 识 、 技 术 密 集 型 ， 这 类 外 资 企 业 更 看 重 劳 动 力 的 素 质 ， 劳 动 力 成 本 则 是 次 要 的 因

素 ； 珠 三 角 地 区 的 外 资 依 旧 以 劳 动 密 集 型 占 主 导 。 第 二 ， 在 前 一 阶 段 ， 外 资 是 珠 三

角 和 长 三 角 地 区 吸 引 外 资 的 重 要 因 素 ； 而 京 津 冀 地 区 却 不 明 显 ； 但 是 ， 后 一 阶 段 ，

我 们 在 三 大 经 济 圈 都 发 现 了 显 著 的 集 聚 效 应 。 集 聚 效 应 产 生 的 重 要 原 因 之 一 是 外 资

的 “ 示 范 效 应 ” ， 尤 其 在 2 0 世 纪 9 0 年 代 初 期 外 资 对 于 中 国 的 市 场 和 政 策 导 向 不 明

朗 ， 对 外 开 放 较 早 的 长 三 角 和 珠 三 角 由 于 占 据 了 开 发 开 放 的 “ 先 发 优 势 ” ， 外 资 的

这 种 “ 示 范 效 应 ” 对 于 外 资 的 集 聚 具 有 重 要 作 用 。 但 是 ， 随 着 改 革 开 放 的 深 入 ， 对

外 商 投 资 的 限 制 也 越 来 越 少 ， 外 资 企 业 也 越 来 越 多 地 采 取 独 资 或 控 股 的 形 式 ， 这 使

得 外 资 企 业 有 动 力 引 入 全 球 生 产 体 系 中 的 生 产 配 套 企 业 ； 从 而 使 集 聚 效 应 更 明 显 。

第 三 ， 在 早 期 ， 土 地 成 本 与 外 资 负 相 关 只 在 长 三 角 和 珠 三 角 成 立 ； 但 是 ， 在 后 一 阶

段，土地成本过高都不同程度地制约了3个地区吸引对外直接投资。20世纪90年代，

京 津 冀 地 区 的 经 济 发 展 也 不 如 长 三 角 和 珠 三 角 快 ， 土 地 成 本 相 对 较 低 ， 因 此 土 地 价

格对于FDI进入影响并不大；但是，近年来，外商直接投资不断由南部沿海向中部和

北 部 沿 海 转 移 ， 日 韩 及 欧 美 等 跨 国 公 司 纷 纷 在 北 京 设 立 研 发 机 构 ， 京 津 冀 经 济 圈 对

外 开 放 的 程 度 逐 渐 加 深 ； 京 津 冀 地 区 经 济 的 快 速 增 长 也 进 一 步 推 动 了 土 地 价 格 的 上

涨，这导致土地价格同样与FDI负相关。第四，对于基础设施，早期FDI更多关注货

运 能 力 ， 这 对 珠 三 角 和 长 三 角 地 区 更 为 明 显 。 由 于 这 一 时 期 的 外 资 更 多 地 是 出 口 导

向 ， 因 此 ， 发 达 的 货 运 能 力 有 利 于 企 业 调 配 资 源 ， 节 省 运 输 成 本 ； 但 是 ， 随 着 信 息

技 术 的 不 断 发 展 ， 邮 电 通 讯 的 作 用 日 益 突 出 。 同 时 ， 结 果 还 显 示 ， 早 期 ， 京 津 冀 地

区邮电通讯方面的发展滞后于其他两个地区，表现为邮电通讯对于FDI的影响并不明

显 。 最 后 ， 在 早 期 ， 教 育 水 平 是 京 津 冀 和 长 三 角 地 区 吸 引 外 资 的 重 要 因 素 ， 但 是 在

珠 三 角 ， 教 育 水 平 的 作 用 却 不 明 显 。 其 中 的 原 因 之 一 是 珠 三 角 地 区 劳 动 密 集 型 外 资

占 主 导 ， 对 于 劳 动 力 教 育 程 度 的 要 求 较 低 ； 另 外 ， 邓 小 平 南 巡 谈 话 之 后 ， 南 方 地 区

尤 其 是 珠 三 角 地 区 加 快 了 开 发 开 放 步 伐 ， 以 良 好 的 发 展 潜 力 和 福 利 待 遇 吸 引 了 大 量

的人才，这在一定程度上弥补了该地区教育水平的薄弱。
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本 文 以 中 国 对 外 直 接 投 资 最 为 集 中 的 京 津 冀 、 长 三 角 和 珠 三 角 三 大 经 济 圈 为 研

究对象，基于各城市层面的动态面板数据模型，利用GMM方法对影响FDI区位选择

因 素 作 了 实 证 分 析 ， 目 的 在 于 研 究 这 3 个 经 济 圈 F D I 区 位 选 择 的 差 异 以 及 影 响 F D I 区

位选择因素动态变化情况。结果表明，决定京津冀、长三角和珠三角地区吸引FDI的

各因素既有相同点，又存在明显的区域差异。外资的集聚效应和市场规模都与FDI显

著 正 相 关 ； 土 地 成 本 过 高 则 都 不 同 程 度 地 抑 制 了 三 大 地 区 外 资 流 入 。 对 于 珠 三 角 ，

工资水平与FDI负相关以及教育程度对FDI的影响不显著，这反映出珠三角地区外资

更 多 地 集 中 于 劳 动 密 集 型 产 业 ； 珠 三 角 和 长 三 角 地 区 外 资 更 看 重 货 运 能 力 ， 反 映 了

外资出口导向型较为明显；京津冀地区通讯能力更为关键。但是，这些影响FDI区位

选择的因素并不是一成不变的。随着中国加入WTO以及外资对于中国市场的逐渐了

解 ， 政 府 的 优 惠 政 策 都 有 不 同 程 度 的 减 弱 ； 早 期 ， 低 廉 的 劳 动 力 成 本 、 市 场 规 模 对

于 三 大 经 济 圈 吸 收 F D I 都 有 决 定 作 用 ； 在 后 一 时 期 ， 对 于 长 三 角 和 京 津 冀 ， 低 廉 的

劳 动 力 资 源 已 经 不 是 外 资 进 入 的 决 定 因 素 ， 集 聚 效 应 在 吸 引 外 资 中 的 作 用 越 来 越 重

要 。 在 早 期 ， 土 地 成 本 与 外 资 负 相 关 只 在 长 三 角 和 珠 三 角 成 立 ， 在 后 一 阶 段 ， 土 地

成本过高都不同程度地制约了3个地区吸引对外直接投资。

本 文 的 结 论 表 明 ， 对 于 长 三 角 和 京 津 冀 地 区 ， 由 于 政 策 优 惠 已 经 基 本 消 失 ，

日 益 增 长 的 生 产 要 素 成 本 对 外 资 的 区 位 选 择 会 产 生 较 大 的 负 面 影 响 。 因 此 ， 在 未 来

较 长 时 间 内 ， 这 两 大 地 区 应 该 更 多 地 关 注 地 区 人 力 资 本 积 累 和 企 业 营 运 环 境 方 面 的

提 升 ； 但 对 于 广 大 的 中 西 部 地 区 ， 由 于 经 济 发 展 水 平 相 对 较 低 ， 外 资 的 存 量 少 ， 集

聚 效 应 很 难 发 挥 作 用 ， 应 该 充 分 利 用 政 策 导 向 和 劳 动 力 成 本 低 的 优 势 来 吸 引 更 多 的

F D I ， 促 进 地 区 经 济 的 快 速 发 展 。 另 外 ， 我 们 发 现 ， 长 三 角 地 区 的 外 资 具 有 明 显 的

知 识 、 技 术 密 集 型 特 征 ； 京 津 冀 地 区 外 资 由 劳 动 密 集 型 逐 渐 向 知 识 、 技 术 密 集 型 转

变 ； 珠 三 角 地 区 依 旧 是 劳 动 密 集 型 外 资 占 主 导 。 随 着 中 国 经 济 持 续 稳 定 地 发 展 和 市

场 化 程 度 日 渐 加 深 ， 作 为 长 三 角 核 心 的 上 海 市 成 为 跨 国 公 司 总 部 和 研 发 中 心 集 中 地

就 是 很 好 的 证 明 。 对 于 长 三 角 和 京 津 冀 地 区 ， 应 该 充 分 利 用 技 术 和 人 才 优 势 ， 着 重

引 进 那 些 知 识 、 技 术 含 量 高 的 外 资 ， 注 重 外 资 的 引 入 对 中 国 技 术 水 平 提 升 的 作 用 ，

充 分 发 挥 外 资 的 技 术 “ 溢 出 效 应 ” ， 珠 三 角 地 区 应 该 加 强 人 力 资 本 的 储 备 、 提 升 地

区的产业结构和技术水平，提升地区外资企业的技术含量。
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Dynamic Evolution of the Location of FDI: An Empirical Study 
Based on City-level Data

XIA Liang-ke

Abstract:  With the development of China’s domestic economy, the operating environment of multinational 
enterprises is changing as well; therefore, the determinants of FDI are not static all the time. Based on the cities 
data of Jing-jin-ji Region, the Yangtze River Delta and the Pearl River Delta, this paper tries to explore the dynamic 
evolution of FDI’s location. The results show that, at the early stages, preferential policies, low labor costs and 
the size of the market are crucial for all the three economic regions to attract FDI. However, preferential policies 
lost their decisive roles in attracting FDI in recent years,“agglomeration effect”and infrastructure, especially 
postal and telecommunications facilities are foremost for FDI location. However, high costs in land using inhibit 
FDI inflow for the three economic regions in different degrees. Moreover, the results also reveal that FDI in Jing-
jin-ji Region and the Yangtze River Delta is changing from a labor-intensive feature to a knowledge-intensive and 
technology-intensive transformation gradually, while FDI is still labor-intensive in Pearl River Delta region.

Key words:  FDI; three economic regions；location; dynamic evolution


