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摘要

外国直接投资(FDI)的流入会从多种渠道对东道国的国际收支产生深远的

影响。本文在充分发掘FDI对东道国国际收支影响因素的基础上，提出FDI国际

收支效应的整体动态模型，并深入研究这种长期综合影响以及其中利润回流因素

的作用，同时根据模型分析了决定FDI对国际收支影响方向的条件及其稳定性。

然后，在理论和经验分析的基础上建立了一个差分模型，对利润回流与国际收支

的关系进行专门研究。最后，将这一分析框架应用于中国的改革开放实践，分析

FDI及其利润回流对中国国际收支的长期动态影响。

研究发现，FDI的国际收支净效应是顺差还是逆差取决于FDI的利润回流、

资本流动量与贸易状况的相对关系。FDI利润回流作为威胁国际收支平衡的关键

因素，会对FDI的国际收支净效应产生长期负面影响，但在满足一定条件的情况

下不会必然使FDI的国际收支净效应出现逆差。在排除贸易因素的情况下，利润

回流率对FDI国际收支净效应的影响程度取决于外国直接投资的资本流入增长

率和资本撤回率，而且在FDI每期流入量不变的假设下，FDI的利润回流可能使

FDI的国际收支净效应出现逆差，同时它决定了逆差额的极限值，利润回流率越

高，逆差极限值越大，从而对国际收支平衡产生更大的压力。通过中国的实证研

究发现，FDI对中国国际收支的净效应将长期保持顺差，并且顺差规模会不断扩

大。其中，FDI利润回流对中国的国际收支造成了很大的负面影响，但是由于外

商投资企业的进出口行为，利润回流不会导致FDI国际收支效应的逆差。
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Abstract

Foreign Direct Investment(FDI)has long-term and deep impact

through various mechanisms on the balance of payments by the host

country．Based on a scrutinization of factors of FDI’S effects，this paper

proposes ail overall dynamic model on the effects of FDI on the balance，

and explores their long-term and comprehensive influences，especially

those of profit outflow．Besides，it gives the restraints on the direction of

influences of FDI and the conditions for statics．Atier theoretical and

empirical analyses，this paper also derives a bundle of differencial

equations focusing on the relationship between profit outflow and the

balance．Finally,it applies the theories and derivations in the opening and

reformation of Chinese economy,and to analyze the dynamic long·term

impacts of FDI on China’S balance sheet．

This paper has the following conclusions．Whether the net effect of

FDI is positive or negative depends on the profit outflow,volume of

capital flow and trade conditions，respectively．As the key factor inducing

disbalance of payments，the profit outflow has long-term negative impact

on the net effect of FDI，but under several conditions，it does not

definitely result in deficit of balance．The extent to which the rate of

profit outflow influences the net effect of FDI depends on the increasing

rate and withdrawing rate of capital inflow．Furthermore，the outflow of
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profit determines the limit of balance deficit：the higher the rate of profit

outflow,the larger is the limit，and thus the more pressure on the balance

sheet．The empirical analysis of China’S balance sheet finds that the net

effect ofFDl will keep and even enlarge the surplus，and that although the

profit outflow of FDI has a large negative influence，it will not result in

deficit because ofthe import and export oftransnational enterprises．

Key words：Foreign Direct Investment(FDI)；Balance of Payments；

Flow ofProfit；Yield ofFDI
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1绪论

1．1研究的背景和意义

外国直接投资又叫对外直接投资(Foreign Direct Investment，简称FDI)

是指一国的投资者将资本用于他国的生产或经营，并掌握一定的经营控制权的投

资行为。根据我国国家统计局的定义，外国直接投资是指外国企业和经济组织或

个人(包括华侨、港澳台胞以及我国在境外注册的企业)按我国有关政策、法规，

用现汇、实物、技术等在我国境内开设外商独资企业，与我国境内的企业或经济

组织共同举办中外合资经营企业、中外合作经营企业或合作开放资源的投资(包

括外商投资收益的再投资)，以及政府有关部门批准的项目投资总额内企业从境

外借入的资金。如果一个企业全部资本中有25％或以上来自海外投资者，那该企

业就被当作外商投资企业。一般将外商投资企业划分成中外合资经营企业、中外

合作经营企业、外商独资企业和合作开发四类。

20世纪90年代以后，外国直接投资逐渐成为我国资本流入的主要形式。自

1993年以来，中国引进FDI的数量已连续13年居发展中国家之首。2002年我国

利用外商直接投资达到527．43亿美元，首次超过美国，成为全世界FDI流入最

多的国家，到2005年i1月我国累计利用外商直接投资达6152．32亿美元o。随

着外商对华直接投资规模的不断扩大，FDI在产业结构、资本形成、技术扩散、

贸易条件和市场竞争等多个方面对我国的经济发展产生了深远的影响(陈继勇，

2003)⋯。

外国直接投资对中国经济的影响受到了国内学者的广泛关注，他们在对FDI

和经济增长的关系进行大量详尽研究的同时，却相对忽视了和FDI有关的另一个

重要方面：FDI及其利润回流与国际收支之间的关系。外商直接投资的流入对我

国国际收支的持续顺差做出了很大的贡献，但是流入我国的FDI从实质上看是一

种融资方式，可以视为债务，而任何融资方式都是需要偿还的，FDI所得到的利

。根据历年国际收支平衡表和中国外汇管理局网站www．safe．org．龃公布数据整理计算。
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润应被视为借款的利息(姚枝仲，2004)⋯1。如果FDI造成的债务负担超过我国

的偿还能力，就必然会引起国际收支危机。

1993年以来，我国直接投资账户的累计顺差是国际收支平衡表所有项目中

最高的，至2005年上半年累计总额为4910．50亿美元，是资本金融账户累计余

额4253．06亿美元的1．2倍。事实上，从1993年以来在资本金融账户的各个项目

中，直接投资也是唯一一个累计余额呈顺差的账户，其他项目包括证券投资账户

和其他投资账户余额都是逆差，分别为．24．86亿美元和．650．67亿美元①。由于外

国直接投资远远大于中国对外直接投资，在考察直接投资差额变化时，中国对外

直接投资可以忽略，外商直接投资数量的变化是导致直接投资账户差额变化的主

因(叶耀明，2003)口“。因此，单从资本金融账户来看，可以说外国直接投资

对金融账户能保持顺差起到了决定性也是唯一的作用。

但从国际收支的整体情况来看，单从资本金融账户收支的状况便认为外国直

接投资对中国保持顺差起到了主要作用，这样的论断是片面且不客观的。因为虽

然直接投资对金融账户有着非常明显的顺差作用，但它对经常账户却有着很大的

逆差作用，最显著的影响是外国直接投资所得利润汇出带来的投资收益项目的大

额逆差。从1993年到2005年6月，投资收益账户累计逆差1322．91亿美元，是

直接投资账户顺差额4910．50亿美元的27％，经常账户累计差额3344．67亿美元

的40％，这其中主要是外商在华直接投资所得的利润汇出，应该说是一个不小的

逆差贡献。。另外，外国直接投资还会导致对机器设备、服务的进口以及职工报

酬的流出等多方面的负效应。这些有正有负的影响因素对国际收支的长期综合效

应，即FDI最终会造成国际收支顺差还是逆差，是一个值得深入研究的问题。

国内外学者对FDI的国际收支效应的观点主要来自于经验研究和经验判断。

多数学者的观点是FDI最终会导致东道国国际收支逆差，他们认为其唯一原因或

者主要原因是FDI的利润回流。面对这样的研究现状，本文通过建立FDI影响

国际收支的整体动态模型，研究FDI对一国国际收支的长期综合影响以及其中利

润回流因素的作用，同时分析利润回流在诸因素中的地位及其与国际收支变动之

间的相关程度，给主要来自经验分析和经验判断的FDI国际收支效应研究提供一

。本段数据根据历年国际收支平衡表和中国外汇管理局网站www safe．org cn公布数据整理计算。

。本段数据根据中国外汇管理局网站www．safe．org．oil公布数据整理计算。
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个较完整的理论框架。本文企图解决两个问题：(1)外国直接投资及其利润回流

是否必然会导致东道国国际收支逆差；(2)外国直接投资的利润回流对东道国国

际收支的影响程度。

1．2研究思路和框架

本文的主要研究思路是：以经济全球化为背景，探讨FDI对东道国国际收支

的综合效应，并在经验研究和模型分析的基础上，深入研究影响FDI国际收支效

应的关键因素——利润回流。首先，在充分发掘FDI对东道国国际收支影响因素

的基础上，提出FDI国际收支效应的整体动态模型，深入研究FDI对国际收支

的长期综合影响以及其中利润回流因素的作用。然后，对FDI利润回流与国际收

支关系进行理论和经验研究，并在此基础上建立差分模型描述和分析这种关系。

最后，将这一分析框架应用于中国的改革开放实践，分析FDI及其利润回流对中

国国际收支的长期动态影响，并得出本文的结论。

按照上述研究思路，本文的体系结构安排共分为七章。

第一章，绪论。主要介绍研究背景和意义、研究思路以及本文的研究方法和

创新点。

第二章，理论综述。从早期重商主义开始，介绍FDI与东道国国际收支关系

理论的发展历程、三个主要理论派系和现有的国内外研究成果，并加以总结和评

述。

第三章，FDI与国际收支关系的整体动态模型与利润回流分析。研究了FDI

影响国际收支的所有因素，并在此基础上，建立包含全部因素的整体动态模型，

研究FDI对国际收支的影响方向以及其中利润回流所起的作用，并分析FDI对

东道国国际收支净效应在长期内为顺差还是逆差的条件以及差额的稳定性。

第四章，FDI利润回流与国际收支关系的经验研究。本章分析了FDI利润回

流对国际收支的影响方式，结合东南亚国家、拉丁美洲国家和中国的实际情况对

FDI利润回流与国际收支关系进行经验分析。
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第五章，FDI利润回流与国际收支关系的模型研究。本章在一个只包含FD]

的利润回流及其自身流动的简单框架下，建立了一个差分模型，分析FDI利润回

流对国际收支的影响。

第六章，FDI及其利润回流与中国国际收支关系的实证研究。运用第三章的

整体动态模型对中国的FDI国际收支效应进行实证分析，以掌握外国直接投资对

中国国际收支的长期动态影响，并分析利润回流因素在其中的作用和重要性。

第七章，FDI及其利润回流对中国国际收支影响展望与结论。分析中国吸引

外国直接投资造成的利润回流和其他因素的现状和发展趋势，展望外国直接投资

对中国国际收支的长期影响，并作出本文的结论。

本文的整体研究框架可以用下图表示：

绪论(第一章)

上
理论综述(第二章)

上
Fill与国际收支关系整体分析(第三章)

上
FDI利润回流与国际收支关系分析(第四章一第五章)

经验研究 模型研究

上

FDI及其利润回流与国际收支关系实证研究(第六章)

上
展望与结论(第七章)

1．3研究方法和创新点

本文采用从理论到实践的研究方法。首先阐述理论，然后在理论基础上提出

模型，最后运用模型对FDI与中国国际收支的关系进行实证研究，达到运用理论

来分析和解决实际问题的目的，使研究结论更具说服力。
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本文的创新点如下：

I．论文的选题具有新意。FDI利润回流与国际收支关系属于国际资本流动

和国际收支理论的交叉课题，目前，国内对外国直接投资的研究多集中在FDI

与经济增长关系方面，对FDI与国际收支关系的研究成果少，并且大多都是定性

介绍和经验研究，而没有提供一个分析FDI国际收支效应的完整框架。对FDI

的利润回流与国际收支关系的研究更是处于起步阶段，尚没有全面完整的研究成

果。因此，本文的选题在理论和实证方面都具有创新意义。

2．论文系统地研究了FDI对东道国国际收支影响的所有因素，建立了完整

的理论模型，为FDI及其利润回流与国际收支关系的定量分析提供了一个完整的

框架。同时，结合中国的实际数据对FDI及其利润回流的国际收支长期动态效应

进行实证分析，将理论与实践相结合，避免了单纯的理论分析或者泛泛而论。

3．论文采用经验和模型相结合的方法对FDI利润回流与国际收支的关系进

行了专门研究，同时结合数据分析FDI利润回流与国际收支的相关度，以使对利

润回流的研究更加全面和深入。
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2 FDl与国际收支关系理论综述

对外国直接投资(FDI)的国际收支效应的研究最早可以追溯到重商主义时

期的文献。此后，在研究的早期阶段，FDI理论作为国际资本运动理论的一个分

支，和国际收支理论沿着并行的轨迹向前发展，但是由于两者的密切联系，经常

出现FDI与国际收支理论相互联系的交叉研究。在世界经济一体化和全球化的

背景下，随着FDI对一国国际收支影响的日益扩大，国内外许多学者开始致力

于FDI对国际收支影响的专门性研究。

2．1 FDI与国际收支关系认识起源

重商主义的主要代表托马斯·孟(1621)认为，国际收支顺差是一国财富增

长的源泉，但是只有贸易顺差才能真正获得财富增长，资本的流入不会产生真正

的国际收支顺差，也不会带来真正的财富增长，因为“一个人专为图利而进来的

货币，就将是另一个人所必须送出去的”∞。在重商主义的影响下，一度处于主

流地位的观点是流入的资本必将获利而流出，所以FDI在很长一段时期内被认

为是不利于一国国际收支平衡的。

2．2 FD I对东道国经济影响的三大理论派系

经济学界对于FDI对发展中东道国(Developing Host Cotm缸y)经济影响的

研究起始于20世纪50、60年代发展经济学兴起之时，当时流行的理论思潮是发

展主义(Developmentalism)。经过十几年的发展演变，尤其是通过大量有关FDI

经济影响的实证分析，60年代后期到70年代初，在外国直接投资活动渗入较深

的拉美国家，另外两个有关外资影响的理论派别——经济民族主义(Economic

Nationalism)和依附论(Dependency)逐渐形成，并开始引起理论界和实务界的

注意。这三大理论派别在研究FDI对东道国经济影响的同时，阐述了对FDI与

东道国国际收支关系的密切联系，是对FDI的国际收支效应的早期研究。

。见ThomasMun(1621)：一D打c蛐坩P o厂Trade，for川England untotheEastIndies
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2．2．1发展主义(Developmental i sm)

发展主义是历史上关于外国直接投资活动对发展中东道国影响的第一个比

较系统的理论。它是由同一时期深化了凯恩斯经济学的“哈罗德一多马”模型和

“双缺口”模型引申来的。

“哈罗德一多马”模型原用以说明发达国家实现充分就业所必需的国民生产

总值增长率。基本关系式是：g=批或s／k。其中，g是国民生产总值增长率，

i和S分别是该国的投资率和储蓄率，k代表边际的资本一产出比率(Incremental

capital—output ratio)，即为了增加一定量的产出需要投入多少新资本。这一关系

建立在1=S和封闭经济的假设条件之上。后来，发展经济学家将该模型应用于

发展中国家(杨叔进，1991)[691 o在开放经济中，发展中国家的国内储蓄率虽

然很低，但投资却不一定要完全依靠国内储蓄，通过引入外资，投资率立刻就可

以增加到晦。+S，)的水平(其中，S。为国内储蓄率，SI为外资流入所增加的储

蓄率)。这样，“哈罗德．多马”模型就从封闭条件扩展到开放条件，即：

g=陋d+Sr)／k(戴维·罗默，1999)口卅。

“双缺口”模型(Dual．GapModel)由Chenery和Strout首先提出(H．Chenery

和A．M．Strout，1966)【4】。他们认为，在开放条件下，从总需求角度来描述的

国民收人为Y=C+1+x，而从总供给角度的国民收人为y=c+S+M，其中】，

是一国的国民收入，C、1、S、X、M分别表示该国的总消费、总投资、总

储蓄、出口和进口额。根据总需求和总供给的恒等条件，可以得到：I—S=M．X，

即：投资和储蓄之差等于进出口之差。其中投资与储蓄之差称为“储蓄缺口”

(saving gap)，进口与出口之差为“外汇缺口”(foreign exchange gap)。根据

这个模型，他们认为，发展中国家一方面由于储蓄水平太低，如果要提高投资率，

那就需要利用外国的储蓄：另一方面由于增加投资需要购置大量的外国机器和设

备，便会出现入超。换言之，发展中国家在经济发展过程中，既要应付贸易逆差

(即外汇不足)问题，又要处理储蓄不足问题。外资的流入可以弥补束缚发展中

国家经济发展的这两个缺口，起到一石二鸟的作用。

“双缺口”模型为发展中国家引进外资提供了重要的理论依据，使外资流入

不再被认为不利于国际收支平衡，相反而被认为是实现国际收支平衡的重要手
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段。实际上，从历史经验来看许多发达国家在其经济发展的初期，均依靠外国资

本的流人使经济持续增长。

基于这两个模型，发展主义认为，外国直接投资活动对发展中东道国的贡献

主要有三点：第一，能弥补贸易逆差造成的外汇不足，放松本国的外汇约束，从

而使本国能够进口更多的机器、设备等；第二，能增加当地储蓄，从而提高当地

的资本积累率和经济增长率；第三，由于技术外溢效应，能带来新的技术、管理

技巧等。受FDI有助于东道国国际收支平衡和经济增长的影响，拉美国家在20

世纪60年代和70年代吸引了大量的外资(李南，周叶红，2003)[431。

2．2。2经济民族主义(Economic NationaI ism)

60年代后期、70年代初形成的经济民族主义最初是作为发展主义的反对派

出现的。经济民族主义认为，跨国公司多分布在集中程度很高的产业或市场中，

且它们的外国直接投资活动具有“一揽子(apackage)”性质，因此，它们的介

入对发展中东道国的国际收支平衡和经济增长的影响并非如发展主义所断言的

那样是完全协调一致的，而有可能是冲突和对立的。

经济民族主义的这种判断根植于当时刚刚兴起的对外直接投资理论之上。海

默(Hymer，1966)[101以及后来的金德尔伯格(Kindleberger，1969)[131和凯夫

斯(Caves，1971)【3】等人指出，跨国公司在其母国和东道国中多分布在集中程

度最高的产业部门和市场中，大多数都是些寡头企业；其对外投资活动具有“一

揽子”本性：即不仅包括资本投入，而且还包括附加在资本上的技术、商标和管

理技巧等一系列要素。他们同时指出，跨国公司所具有的所有权优势是其直接投

资活动的根基，是它们在陌生的东道国市场上赖以生存的基础。

既然跨国公司具有很强的所有权优势，并在当地市场上处于寡头地位，那么，

合乎逻辑的推论便是跨国公司一定获取了垄断利润。据此，经济民族主义对跨国

公司申报利润水平的真实性提出了怀疑：(1)跨国公司申报的利润是否反映了它

们真实的赢利水平?如果没有，又是通过什么机制掩盖的?(2)跨国公司通过什

么样的商业操作规则、市场行为来获取其垄断租金的?
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详细的实证分析结论证实了经济民族主义者的怀疑。第一个关于跨国公司在

发展中国家转移定价的研究是由Vaitsos于1974年做出的(研究的对象是哥伦比

亚制造业中的跨国公司)1251。他发现在所研究的几乎所有部门中，跨国公司的

进口都存在着定价过高问题。其他国家的研究也得出了类似的结论。跨国公司正

是通过原料投入的高报价和产品出口的低报价结合的转移价格机制，巧妙地将真

实利润掩盖起来并转移出去。

在技术外溢效应上，对跨国公司母公司与当地子公司或许可证获得者之间的

技术合同的众多分析显示：跨国公司为了保证其垄断租金的实现，普遍实行限制

性的商业操作。在这类合同中跨国公司附加了各种各样的限制条款，其中最通常

的限制是出口约束——或者是直接禁止出口，或者是限制出口目的地。另一类限

制，是要求当地生产者从国外的技术供应商处购买原材料，这在技术转让合同中

尤其普遍，因为当地企业在无此约束时完全可以从别的渠道获得更廉价的同类原

料(Vaitsos，1974)12“。

另外，民族主义学者对当地市场上的跨国公司的市场行为，尤其是市场需求

创造活动的研究发现，外国公司大规模的广告促销活动已经使当地的消费偏好发

生了重要变化(联合国贸易与发展委员会UNCTAD，1974)124]。在某些假定下，

这种变化使当地人口中最贫穷人群的生活恶化(Dudley，S．，and Constantine

Vaitsos，1980)【6J。因此，跨国公司的介入不仅带来了生产技术，而且也把发

达国家的居民偏好和消费模式强加到当地人民的头上，从而为其垄断租金的顺利

实现创造了有利的市场背景。

通过这些分析，经济民族主义深刻地揭示出了跨国公司与东道国国际收支平

衡和经济发展之间的对立和冲突，深刻地认识到了FDI流入引起的利润以及技

术转让费、特许费等资金的流出，会对东道国实现国际收支平衡和经济持续增长

造成很大的压力。
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2．2．3依附论(Dependency)

依附论的起源一部分来自其对FDI对于发展中国家东道国收支平衡和经济

增长负面影响的观察，另一部分来自Baran有关外资会从第三世界国家“榨取剩

余”的论述(Baran，1973)怛J。

早期依附论者提出，大量的外国直接投资渗入，动态地、长期地来看，非但

没有如发展主义所断言的那样增加当地的外汇和储蓄，反而会因为利润和特许费

等的流出占外汇收入的比例越来越大，使得发展中国家更加依赖传统出口部门和

外资流入，并且形成了恶性循环，结果是发展中国家东道国经济对外依附性和金

融体系脆弱性的加强。

依附论者指出，五六十年代拉美国家的经常性商品贸易连年保持贸易盈余，

外部赤字是由服务项目引起的，如运费、保险费和外资的服务费等等。因此，赤

字远不能用拉美传统部门出口扩张来冲抵，只能由新进入的外国直接投资来填

补，结果形成依赖外资(尤其是外国直接投资)的恶性循环。在1946—1967年问，

美国资本流入拉美的数量大约是54．15亿美元，而同期由拉美汇往美国的利润却

高达147．5亿美元。造成这种状况的一个很重要的原因是大部分外国直接投资都

来自于其利润的再投资、折旧以及当地筹措资本等，而不是由其母公司重新注入。

在1958．1968年间，来自美国的资本只占美国在拉美同期投资的20％，而子公司

的内部资金和当地筹措资金各占约40％。因此，外资远没有补充当地的储蓄，

反而利用了其中的相当一部分来支付它们在当地的经营扩张，并且这种情形具有

长期性(宋泓，柴瑜，1999)[571。

70年代后期以来，一些依附论著述对FDI和跨国公司在东道国经济影响的判

断已偏离早期的纯粹批判的立场，简单的“榨取剩余”的方法已经被有关资本主

义发展矛盾性的观点所代替。基于巴西当时的历史发展经验，后来的依附论者认

为发展与依附并不矛盾。似乎外国直接投资在制造业中的增长已经从本质上改变

了其帝国主义的性质，以至于“在某种程度上，跨国公司的利益已经与依附国家

的内在繁荣相一致。从这个角度来讲，他们确实促进了当地的发展”。这种现象

被描述成“与依附相关的发展”，或者简言为“依附发展”(Dependence

development)(Evans，1979)[7]o这种有关FDI对东道国经济影响更细化的观点
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是与跨国公司、当地资本及当地政府之间复杂关系的演进相关的，沿着这一方向

的分析也许将进一步深化依附论者的观点。

总体而言，依附论试图从动态、长期的角度分析外国直接投资对东道国的影

响。这种将外国直接投资当作一个整体、一个循环(或“资金流”)的观点比发

展主义的认识要深刻许多。正是从这种长期作用中，依附论者看到了东道国对跨

国公司及其外国直接投资活动的深刻依附关系。但是，依附论者并没有进一步分

析这种依附关系产生的条件及作用的机制，而只是将其作为前提条件。因此，依

附论总体上是肤浅的，而且是悲观的。同时，依附论未能区分外国直接投资的类

型和发展中东道国的情况，因而限制了其理论的适用性(宋泓，柴瑜，1999)[571。

2。2．4三种理论派系的比较

发展主义对FDI与国际收支关系的观点为：外国直接投资的流入可以弥补贸

易逆差造成的外汇不足，有利于发展中东道国实现国际收支平衡，从而为发展中

国家吸引外资的实践提供了重要的理论依据。

经济民族主义对FDI与国际收支关系的观点为：外商投资企业会从东道国获

取垄断利润和租金，并将其真实水平掩盖起来并转移出去，因此跨国公司与东道

国国际收支平衡之间是对立和冲突的。换句话说，FDI流入造成的利润和技术转

让费、特许费等的流出不利于东道国实现国际收支平衡和经济持续增长。

早期依附论者对FDI与国际收支关系的观点为：FDI流入会因为外资企业在

东道国的利润和特许费等资金的流出占东道国外汇收入比例越来越大，使得发展

中国家更加依赖传统出口部门和外资流入，形成一种恶性循环，从而对发展中东

道国的国际收支平衡造成极大威胁。后期依附论者认为，由于跨国公司的利益与

依附国家的内在繁荣相一致，所以FDI有利于东道国的国际收支平衡。

上述三种理论对FDI与国际收支关系的研究角度和观点各不相同。发展主义

从短期和静态的角度分析FDI对东道国国际收支的影响：经济民族主义从长期但

是静态的角度分析FDI的国际收支效应，认为FDI不利于国际收支平衡；依附论

从动态和长期的角度分析外国直接投资对东道国的影响，但是早期和后期的观点

存在分歧甚至矛盾。从理论的发展历程看，学者对FDI与国际收支关系的研究逐
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渐专门化，并且开始注意NrDI的利润回流对国际收支的影响，但是研究尚处于

起步阶段，成果极少，尚具有理论和实证研究拓展的空间。

2．3 FDI与国际收支关系的国内外研究

随着FDI对国际收支的影响日益扩大，国外学者对两者之间的联系进行了专

门研究，但是观点一直存在分歧。我国的学者从90年代末开始研究FDI对国际收

支的影响，并开始注意NFDI的利润回流对国际收支的作用。

2．3．1国外学者研究综述

西方学术界关于FDI对发展中国家国际收支影响的观点一直存在分歧。

在FDI的积极作用方面，May和Arena(1970)【20]基于墨西哥的实证研究表明，

尽管FDI流入会导致利润流出，但由于FDI有“进口替代”作用，流入的资本主

要用于生产东道国本来需要进口的产品，因此从总体上看有利于东道国实现国际

收支平衡。Rhee(1990)【23】等人的研究认为，FDI同时具有促进出口的作用，是

发展中国家出口的“催化剂”：FDI更倾向于面向出口的生产，而不是面向东道

国市场的生产，因此会有利于东道国的国际收支平衡。

但是从外资在历次经济危机中的作用来看，FDI对国际收支平衡的潜在负面

影响也不可忽视。Dooley等人(Dooley et．al，1994)【5J的研究发现，在危机发生

的时候，更高比重的FDI意味着更大的波动性，而不是更小的波动，这可能反映

了跨国公司通过子公司和母公司的内部通道比外部交易市场更容易便捷地实现

资金流进和流出东道国，从而不利于东道国在危机中维持国际收支平衡。Reis

(2001)【22】从东道国经济福利角度的研究认为，从静态角度来看，FDI意味着投

资和资本的增加，但从动态角度来讲，FDI意味着更好的资本、技术和管理，而

这会在东道国产生两方面“创造性破坏”：一是使东道国国内现有的投资不再具

有盈利能力；二是使东道国自身的投资者不再进行未来的投资，这两种形式的“创

造性破坏”使利润由东道国流向母国，从而损害东道国的国际收支平衡。

Woodward(2003)【27 J进一步指出，FDI与其他形式的资本本质是一样的——获

得利润，而这些资本产生的利润的汇出会对东道国的国际收支带来不利的影响，
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有可能导致金融危机的发生，他还以东南亚金融危机佐证了这一观点。

但是从实证角度来看，FDI的这种负面影响并没有学者们所推测的那样显

著。Frankel和Rose(1998)【8J以定量分析表明，FDI在国际资本流入中所占的比

重与货币危机之间存在着强负相关关系，FDI所占的比重降低一个百分点，发生

货币危机的概率会增加O．3个百分点，外国直接投资有利于东道国保持国际收支

平衡，防止货币危机发生。Lipsey(2001，2002)[17Itl81对此提供了一种解释：由

于FDI是一种长期投资，联系到具体的生产设备等设施，一旦投资完成，实物资

产不可能轻易移动，它会较深地融入到东道国的社会经济中，从而被“锁定”了。

因此相对于其他形式的外来资金而言，它更具有稳定性。也就是说，FDI有助于

东道国的国际收支平衡，在危机中具有缓解的作用，而非破坏作用。

总体而言，金德尔伯格(KJndleberger，1988)1151对FDI与东道国长期和短期

国际收支的关系作了概括性的论述。他曾经说了这样一句耐人寻味的话。： “有

一件看起来像是矛盾的怪事，那就是投资国和东道国都为直接投资对国际收支的

影响而担忧。投资国担心的是最初的投资会把本国货币供应给世界外汇市场；东

道国忧虑的是投资一旦搞成并大获其利的话，那么其国际收支的每年流出可能就

相当严重了。对这种表面上的矛盾冲突做一问题剖析，自然就是，投资国的担心

主要在于短期，而东道国的忧虑则主要在于长期。”

2．3．2国内学者研究综述

余永定(1997，2003)[73]1741对GT我国对外投资和外国对华投资的收益率，

提出FDI对中国国际收支平衡存在着巨大的潜在风险。与发达国家的资本输出不

同，中国输出资本的主要方式是购买美国国库券。美国国库券的年收益率是3％

左右，而跨国公司在中国投资的利润率，一般在每年13％一14％左右@。值得“庆

幸”的是，外国投资者目前把大部分利润留在了中国用于再投资。但是，从另一

个角度来看，当前的投资利润汇出越少，则存量的增长速度就越快。随着FDI存

量的增加，将来投资利润的汇出就越多，以致即使中国能够保持大量的贸易顺差

(做到这点也将越来越困难)也难以保持国际收支平衡。如果有一天中国的贸易

。林德特，金德尔伯格等著，国际经济学，第1版。

。根据美国《商务周刊》报道。
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顺差再也无法弥补投资收益项目的逆差，中国经济就会完全丧失自主性。他认为

面对滚滚而来的FDI和持续的经常项目顺差，中国必须调整今后的发展战略，并

做出两难选择：让资本项目顺差导致经常项目逆差，或是保持经常项目的顺差(或

基本平衡)但限$'JFDI的流入和鼓励资本流出。否则，中国就会陷入一种为支付

投资利润而出13的尴尬局面，继续下去就可能发生金融危机。

林佳洁(1998)【45J针对FDI对国际收支的双重效应展开研究。概括而言，FDI

对我国国际收支的积极作用为：(1)有效弥补了我国的储蓄缺口和外汇缺口，促

进资本形成和积累，提高出口创汇的能力；(2)在引入资金的同时也引入了先进

的生产技术和现代管理经验；(3)获得进入国际市场的途径及更准确及时的国际

信息。消极影响为：(1)母公司的投资发展战略与我国国际收支目标的偏差；(2)

利润、红利的汇出；(3)产业投向不合理；(4)跨国公司的转移定价。因此，FDI

对我国国际收支的影响是复杂而不确定的，既能发挥巨大的积极作用，带动出口

贸易增长并改善国际收支，也会产生相当大的消极影响使国际收支恶化。同时，

她认为FDI对我国国际收支的净贡献正在逐渐缩小，其原因在于FDI对国际收支

的消极作用可以抵销或部分抵销积极作用，故贡献增长速率与净贡献成反比。

1998年东南亚金融危机发生后，FDI和金融危机之间的关系成为国内研究的

热点。从国际收支帐户的反映来看，毛中根等(2005)【50J考察国际经验后认为，

1992年意大利货币危机、1994年墨西哥金融危机以及1997年东南亚金融危机都无

一例外地发生了经常账户的逆差，而且逆差产生的主要原因正是因为资本大量流

入引起利润大量汇出使得投资收益项目逆差所致。也就是说，大量资本流入是这

些国家引发国际收支危机的前兆和重要诱因。

刘振林(2005){48l运用L—s模型(Lall and Streeten，1977)[i61对FDI流入与

东道国国际收支平衡关系进行了理论分析，认为利润汇出比例越高再投资比例越

低时，FDI的流入给东道国国际收支带来的困难越大。同时，他对FDI对中国国

际收支的各个组成部分的影响进行了实证分析，认为近二十多年来，外商直接投

资的流入对中国国际收支的顺差起了非常积极的作用，但是，随着中国利用FDI

国内外环境的不断变化，尤其是“入世”后过渡期的到来，FDI$【j润和红利等的

汇出给收益项目带来的不确定性和风险程度却在日益增加，致使中国国际收支平

衡日渐脆弱。



浙江大学硕士学位论文 FDl及其利润回流与国际收支关系动态分析

在吸引大量外资的同时，我国也逐渐开始对外进行直接或间接的投资。刘红

忠和张卫东(2001)146]从静态和动态角度综合分析TFDI对母国国际收支的影响，

认为发达国家的对外直接投资有利于改善母国的国际收支；对于发展中国家，已

有的理论和资料同样表明对外直接投资对母国的国际收支产生了积极的影响。郑

志国等(2004)【751从GNP与GDP差额的角度分析了中国的经济开放情况。他们

发现中国的GNPd'于GDP，这意味着中国国民并没有获得GDP所显示的经济收

益，在中国范围内生产的[扫GDP所反映的财富中有一部分流到了国外，并且中国

国民未能从国外获得相应的收入给予补偿。通过分析，他们认为来自国外的投资

收益总量大大低于支付给国外的投资收益总量是造成ONP与GDP差额存在并且

扩大的主要原因，而国内外投资收益逆差又是由中国对外投资与引进外资极不对

称的局面导致的，中国需要进一步扩大对外直接投资。

2．3．3国内外研究小节

国内外学者的研究表B珥FDI会通过多种渠道影响东道国的国际收支，包括

FDI的利润回流(Kindleberger，1969[13]；刘振林，2005[481)、FDI的‘‘进口替代’’

作用(May和Arena，1970)[20l、FDI造成的出口(Rhee et aI．，1990【23]；林佳洁，

1998H51)、资本流入(Lipsey，2001，2002[17】【18]；毛中根等，2005[501)和资本流

出(D001ey et．al，1994[5】；余永定，1997，2003[73】[74])等等。由于研究的角度和

方法不同，国内外学者对FDI与国际收支关系的观点存在着明显分歧，一部分学

者认为FDI有利于东道国实现国际收支平衡，另一部分则认为FDI会对东道国的

国际收支造成威胁，不利于实现国际收支平衡。

此外，不仅国内外学者对FDI与国际收支关系的观点不同，即使观点相同的

学者对FDI影响国际收支的渠道和机制的研究也各不相同，缺乏研究FDI对国际

收支综合影响的整体分析框架。从国内外研究的发展主线中可以清楚地看到，在

FDI影响国际收支的诸多途径中，利润回流因素对国际收支的影响日益受到学者

们的关注。但是直到目前为止，国内外这方面的专著或研究成果很少，并且大多

是定性研究，从而成为本文进行理论拓展的一个主要方面。
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3 FD I与国际收支关系的整体动态分析

FDI对东道国国际收支的影响是多方面的，涉及到资本的流动、一国的生产

和进出口，可以影响到国际收支平衡表中的多个项目，并且不同方面对国际收支

的影响方向也有正有负。这些不同方向的影响对国际收支的综合效应是什么昵?

FDI的利润回流又在其中产生怎样的作用?这是本章将研究的问题。在解决这些

问题之前，有必要首先弄清FDI影响国际收支的途径。

3．1 FDI影响国际收支的因素分析

外国直接投资对东道国国际收支的影响可以从跨国公司在东道国的经济活

动中全面表现出来。跨国公司在东道国几乎所有的经济活动都有可能对东道国的

国际收支产生影响，这些活动中有的有利于东道国的国际收支平衡，有的则对国

际收支产生不利影响。

3．1．1 FDl对国际收支的影响因素

FDI会通过多种渠道影响一国的国际收支，在诸多因素中，有利于东道国国

际收支平衡的有：

①跨国公司在东道国设立分支机构时的初始投资，表现为生产要素由投资

国流向东道国；

②跨国公司在东道国投资利润的再投资；

③东道国与跨国公司建立的合资和合作企业的产品出口收入；

④东道国与跨国公司合资和合作企业的进口替代使东道国进El减少而节约

的外汇支出。

不利于东道国国际收支平衡、甚至有可能导致东道国国际收支恶化的因素

有：

①外资企业在东道国的投资利润回流；

②外资企业撤回在东道国的投资；

③外资企业进口设备支付的费用；
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④外资企业进口原材料、零部件和中间产品而支付的费用：

⑤外资企业支付给跨国公司总公司的技术转让费、许可证使用费、设备租

赁费等；

⑥外资企业进口其它服务支付的费用；

⑦劳动报酬的汇出。

由此可见，外国直接投资对国际收支总共有四种正效应和七种负效应。在四

种正效应中，前三项是显性的，可以通过统计资料直接计算出来。第四项是隐性

的，它等于外国直接投资进入前，东道国所需进口商品的外汇支出额减去外资企

业生产等量的同类产品所需进口的原料、零部件等的外汇支出之间的差额，不易

直接计算出来。在七种负效应中，前五项和第七项都是显性的，同样可以通过统

计资料直接计算出来。第六项是隐性的，但在分析上与货物进口类似(李东

阳，2003)[421。

在分析了外国直接投资对国际收支的影响因素后，FDI与国际收支的关系可

以用图3．1表示。

图3．I FDI与国际收支关系
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如图3．1所示，外国直接投资会通过多种渠道同时影响经常账户和资本金融

账户，从而影响东道国的国际收支。将FDI影响国际收支的所有因素及其影响方

向与国际收支平衡表的各个项目相对应，可列表如下：

表3．1 FDI影响国际收支的因素

序号 因素 国际收支平衡表项目 影响方向

1 FDI资本流入 外国直接投资 +

2 FDI资本撤回 外国直接投资

3 利润再投资 外国直接投资

4 FDI利润回流 投资收益

5 FDI带来的商品出口 货物 +

6 FDI导致的设备进口 货物

7 FDI带来的进口替代 货物

8 FDI导致的原材料等进口 货物

9 FDI导致的技术转让费等支出 服务

10 FDI导致的服务进口 服务

11 FDI导致的劳动报酬汇出 投资收益

注：十表示国际收支平衡表项目的贷方增加或借方减少，一表示借方增加。

如表(3．1)所示，外国直接投资会通过十一个因素影响国际收支平衡表中

的四个项目，并且影响方向有正有负。研究FDI影响国际收支的11个因素，会发

现这11个因素之间是相互联系的，并且其中存在滞后效应。比如，在一定资本利

润率下，FDI的资本流入量越大，产生的利润就会越多，在既定利润再投资和汇

出之间比率的情况下，利润的再投资和汇出的数量就会变大，从而引起更大额的

外国直接投资账户的顺差和投资收益账户逆差。再比如，当期ff9FDI资本流入量

越大，资本累积存量增加越快，在一定资本利润率下，以后各期的利润就会相对

增加，同时Eh于资本流入和累积存量的增加，以后各期的外商投资企业的进出口

额也会发生相应变化(姚枝仲，何帆)[70]o
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3．1．2利润回流因素定义

外国直接投资所获的资本利润或称资本收益有两个流向：一是作为资本利润

换成外汇流向国外；二是作为利润再投资记在资本金融账户的外国在华直接投资

项目下。从广义上看，FDI利润回流就是外国直接投资的资本利润，因为外商直

接投资都有一个先期资本流入和后期资本流出的问题，利润再投资并没有改变利

润汇回的实质，只是推迟了利润汇出的时间，并且使得利润汇出更加集中(中国

社会科学院经济研究所宏观课题组，1999)口鲥。最终，FDI的投资利润必将作为

利润回流全部汇出东道国。从狭义上看，FDI*fJ润回流是指外国直接投资所获利

润的实际流出额，即外国直接投资利润中扣除利润再投资的部分。

利润回流的狭义概念只能用于分析FDI对国际收支的短期影响，一旦形势发

生动荡，已积累到一定规模的利润再投资的集中汇出将对国际收支造成极其严重

的负面影响，甚至引起国际收支危机。为了研究FDI对国际收支的长期动态效应，

同时根据国际货币基金组织编制的《国际收支手册》，投资收益项目使用权责发

生制，记录全部资本的收益额，故本文采用FDI幂IJ润回流的广义概念，目PFDI的

投资利润。

3．2 FDI国际收支效应的理论模型

上个世纪七八十年代，西方学者为了研究外国直接投资对东道国国际收支平

衡的影响，曾做过大量理论研究并提出模型。本章采用经典的FDI[]际收支效应

模型作为FDI与国际收支关系动态模型的理论基础。

3．2．1 L-S模型

美国学者劳尔和斯特里顿(s．Lall and P．Streeten，1 977)1161为了深入研究FDI

对东道国国际收支平衡的负效应，于1977年提出了测算国际收支效应的L—s模型。

该模型中，外国直接投资对国际收支有两种正效应，分别为外商直接投资企

业的出口以及来自国外的股权资本和贷款；FDI对国际收支有四种负效应，分别

是外资企业的设备进口、原材料和中间产品的进E1、支付给国外的专利费和技术
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使用费以及支付给国外的利息、红利等费用。两种正效应减去四种负效应的差额

就是国际收支效应度。

如果国际收支效应度大于零，说明外国直接投资的资本流入额大于流出额，

FDI对国际收支产生正效应，即出现顺差；如果国际收支效应度小于零，则说明

外国直接投资的资本流入额小于流出额，FDI对国际收支产生负效应，即出现逆

差。如果国际收支效应度等于零，说明外国直接投资的资本流入额等于流出额，

FDI对国际收支的正负效应互相抵消，无影响。

3．2．2 D-R模型

丹尼斯和拉德鲍(Daniels and Radebaugh，1982)【11]为了研究FDI对东道国

国际收支平衡的影响，于1982年提出了测算国际收支效应度的D—R模型。

在模型中，FDI对国际收支共有6个影响因素，其中正效应有3种，分别是进

口替代、FDI造成的出口增加以及除出口以外的其它因素所引起的资本流入；另

外3个因素会对国际收支产生负效应，它们分别是外国直接投资导致的进口增加、

出口的减少和除进口以外的其它因素所引起的资本流出。所谓其它因素引起的资

本流入和流出主要是由资本跨国流动引致的。

模型中定义了一个国际收支效应程度，它等于三种正效应与三种负效应之

差。如果国际收支效应程度大于零，说明外国直接投资对东道国国际收支产生正

效应，即顺差。如果国际收支效应度小于零，说明外国直接投资对东道国国际收

支产生负效应，即逆差。如果国际收支效应程度等于零，说明外国直接投资对东

道国国际收支无影响。

3．2．3 I_-S和D-R模型缺陷

上述两个模型的表达方式各异，但是本质上是一致的，它们都是从东道国的

角度出发，将既定时期的资本流入与流出相比较，用正效应减去负效应计算出国

际收支效应度，以其大小表示资本流入与流出之间的数量关系，从而说明FDI对

东道国国际收支的净影响。

但是可以看出，这两个模型对影响因素的分析都是不全面的。L—S模型只考
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虑N2个正效应因素和4个负效应因素，忽略TN润再投资和进口替代对国际收支

的正效应，以及FDI撤资后的资本流出、服务的进口和劳动报酬汇出对国际收支

产生的负效应。D．R模型也只包括了3个正效应因素和3个负效应因素，而没有考

虑到利润再投资对国际收支的正效应，以及技术转让费的支付等方面对国际收支

产生的负效应。第二，D．R模型所选的因素过于笼统，在统计上难以清楚区分，

从而对模型的实用性和可操作性造成很大影响。第三，L—s和D．R模型都采用静

态的分析方法，只能用于考察某个时点FDI对国际收支的影响，而无法用于分析

FDt对国际收支的长期动态效应。

3．3 FDl与国际收支关系的整体动态模型及分析

FDI会通过11种因素影响东道国的国际收支，并且各因素之间是相互联系

的。所以，有必要建立一个包含所有因素，同时能够准确反映各因素相互关系的

动态模型来研究FDI对国际收支的综合效应。FDI对国际收支的影响90FDI的国际

收支净效应可以用多种方法来表示，其中最直接的是国外投资所产生的资金流入

与流出之间的差额。

3．3．1模型建立及推导

在理论模型的基础之上，考虑所有因素，FDI对国际收支的净效应NFDI的

四种正效应与七种负效应之差，BOFDI流入总额(包含利润再投资)与FDI造成

的商品出口和进口替代之和减去FDI胴J润回流总额、资本撤回额、FDI导致的
设备进口、FDI导致的原材料等进口、服务进口、技术转让费等支出和劳动报酬

汇出之后的余额。因此，FDI对国际收支的综合动态影响可以用以下差分系统来

表示：

E，=』，+x，一(Rf+D，+K，+M，+I+￡，) (3．1)

G，=Gf_l+』，一D，一，灯。l (3．2)

It=只+g×R。 (3．3)

E=0+p)E一。 E>0 (3．4)
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其中：E——第t期FDI对国际收支的净效应；L——第t期FDI的流入总额(包

含利润再投资)；置——第t期FDI导致的商品出口或对原进口品的替代；R，一

一第t期FDI的利润回流总额；D，——第t期FDI的资本撤回；K。——第t期FDI导

致的设备进口；M，——第t期FDI导致的原材料等进口或服务进口：I——第t

期FDI导致的技术转让费等支出；L，——第t期FDI导致的劳动报酬汇出；G，——

第t期期末FDI的累积资本存量；F——第t期从国外新流入的FDI；∥——外国直

接投资损失占累积资本存量的比率；g——利润再投资占利润回流的比率；p一

一每期新流入FDI的增长率。

(3．2)表明，前期的FDI存量不会完全不受损失地保留到当期，所以每期资

本存量较上一期的变化等于FDI的流入总额中扣除投资的撤回和资本损失后的

余额。 (3．3)说明每期的FDI流入总额等于从国外新流入的FDI与利润再投资的

总额。(3．4)表示新流入的FDI从第一期开始，每期以固定比例P增长。

(3．1)中各项可用下面方程表示：

(尺，，D，，1)=(r，d，f)×G。 (3．5)

伍，，M，，三，)=G，m，，)×肥一。 (3．6)

K，=kXF (3．7)

其中， ，——利润回流占累积资本存量的比率；d——投资撤回占累积资

本存量的比率；r——技术转让费、特许费等的支出占累积资本存量的比率；x一

_FDI导致的商品出口或对原进口品的替代占产出的比率；聊——FDI导致的原

材料等进口或服务进口占产出的比率；卜一FDI导致的劳动报酬汇出占产出的
比率；口——FDI累积资本存量与产出的比率；≈——新流入的FDIhh以设备等

作为投资的比率。

为了研究的方便，假设口=1。将(3．5)、(3．6)和(3．7)代入(3．1)、

(3．2)、(3．3)可分别转化为：

E，=‘一kF,一p+d+川一x+f+，)G．1 (3．8)

G，=‘+(1一d一∥lZ。 (3．9)

L=f+g，q一1 (3．10)
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至此， (3．8)、 (3．9)、 (3．10)组成的差分系统反映了表3．1中的全部十

一个影响因素a为了方便分析，这里假设初始的FDI资本存量为零，即G。=0。

把(3．10)代，N3．9)可得：q=F+O+qr—d一∥b一，

把(3．4)代入上式可得：G=(1+∥一d一∥)G。+(1+p)’1曩

由—匕式(1+qr—d一卢)G，一。=O+g，一d一∥)2G，一2+O+qr—d一∥xl+p)‘_F

(1+矿一d一力2 G，。=O+qr—d一力3 Gf。+(1+矿一d一力2(1+P)’3曩

(1+qr—d一∥)“1G。=(1+g，一d一∥)1G。+(1+gr—d一力’10+p)FI

以上各式相加得：G，=L．O．．+p)-I+一(1+一qr∥-)。d-#X1)+41+qr d O+p，y一2十o+g，一d一∥ro+p7—3+]F‘卜 一一∥)’1 ) J

：止丛尘地掣F若qrcp+d+∥(3．11)
口一qr+盯+“

r(1+py。E 若qr=P+d+／2 (3．12)

根据(3．8)、(3．i0)和(3．1I)、(3．12)可解出任意一期FDI对国际收

支的净效应：

如果qr≠P+d+“，

E，= 一+一，一+。一。一，一，，—l—_土(；1．=+等qr-d-F／'-11 k(qr d 1。+p，一．Vl一+一r一+x—m—f一，)——土———二_=j兰÷I(1+py。
如果qr=P+d+“，

E=【(I—tXI+p)+0r—r—d+x—m—t一，Ⅺ一1)熟+p)。2丘 (3．13’

至此，本文得到了FDI对国际收支净效应的完整表达式。

本文的FDI与国际收支关系整体模型建立在原有的理论模型基础之上，基本

思想是相同的，即外国直接投资对东道国国际收支的影响同时存在正效应和负效

应，两种效应相抵就是外国直接投资对国际收支的净效应。

本文的模型与其它模型的不同表现在三个方面。第一，在对影响因素的分析

方面原有的模型都是不全面的，只考虑到外国直接投资影响东道国国际收支的部

分因素，而本文建立了一个包含所有因素的分析框架。第二，在分析方法上，原

有的理论模型采用了静态的分析方法，只能用于考察某个时点FDI对国际收支的



浙江大学硕士学位论文 FDl及其利润回流与国际收支关系动态分析

影响，而本文的模型运用动态的分析方法研究FDI对国际收支的长期动态效应。

同时，本文运用差分方法建立模型，能够准确反映各因素之间的相互关系，研究

FDI对国际收支的综合效应。第三，在模型的实用性上，原有理论模型所选的因

素过于笼统，在统计上难以清楚区分，本模型具有较强的可操作性，可以用于对

任何国家FDI的国际收支长期动态效应的经验研究。

3．3．2趋势分析

根据FDI对国际收支净效应表达式(3．13)，可以分析FDI对国际收支整体影

响的方向及其稳定性。

在(3．13)式中，@，，，d，x，m，，，f，P，q，∥)∈(o，1)，

①如果gr一，一d+x—m—t一，=0， 即r一日，+d+f=x—m—t时，

E，=(1一七x1+p)卜‘E>0，并且limE，=+∞。

②如果矿一，一d+z—m-t一，>0，即，一矿+d+z<x—m—t时，由于

当川川⋯怵(≮
当p-qr+d+u<O时，(≮

qt-1“所以去1(1岩+qr-d-'ttlt-1
勺t-a儿同样去1-(1+等qr-d-lt]'-1

当p—qr+d+,u=0时，巨>o，并且融E=+∞。

因此，如果r—qr+d+l<x—m—t，则Er>0，并且}鳃Er=+∞。

③如果qr—r—d+X—m—r一，<0，即r—qr+d+f>z—m—r时，由于

当p-qr+d+“≠o时，始终有—上—j±出>o1一阻丛二垡二坐r
P—qr+d+Ⅳ

当P—qr+d+“=0时，limE，=一oo。
t4∞

因此，如果，一矿+d+f>x—m—t，则；鳃Er=—m。

>O

>O
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3．3．3分析结论

卜．qr+d+，>x—m—f，则E将不断减少，并且逐渐趋向于负无穷大。于是，

结论1：，一qr+d+，≤x—m—f是FDII*J国际收支效应恒为顺差的充分必要

当。，≠p+d十∥时，，．：。+—In](iliFF(；k了-二l：)r(p二j-刁q．=r]+j趸d可+12)-I。。．，。，当矿≠p+d十∥时，‘‘=1+弋而FF干耵‘3·15’
当qr=p+d+p时，f．小二等‰(3．16qr m r

)
，一 十Ⅱ十 一X十十f
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3。4利润回流因素分析

在FDI与国际收支关系的整体动态模型中，r为利润回流与占累积资本存量的

比率，反映了利润、回流因素对国际收支的影响。通过以上分析，FDI的国际收支
、、～

效应恒为顺差的充分必要条件为p．矿+d+，≤x—m—f。不等式左边包括利润回

流率，利润再投资率，撤资率和劳动报酬汇出率，涉及国际收支平衡表中的外国

在华直接投资项目和收益项目；右边包括出口和进口替代率，进口比率和特许费

等支出的比率，都包括在贸易项目中。

由此可以看出，利润回流是影响国际收支的重要因素之一，r值的大小可以

决定不等式成立与否，，越小不等式成立的可能性越大，r越大不等式越有可能

不成立。也就是说，利润回流相对越多，国际收支顺差越小或逆差越大，利润回

流会对国际收支产生负效应。同时，利润回流不是决定FDI对国际收支影响方向

的唯一要素，FDI的国际收支净效应是顺差还是逆差取决于FDI的利润情况、资

本流动量与贸易状况的相对关系，利润回流作为其中的一个因素，会对FDI的国

际收支净效应产生长期影响，但不会必然使FDI的国际收支净效应出现逆差。那

么，FDI的利润回流对国际收支的影响程度有多大呢?本文将在后面的章节进行

研究。
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4 FDI利润回流与国际收支关系的经验分析

利润回流是FDI影响国际收支的重要因素，根据第三章的分析，利润回流会

对东道国的国际收支平衡产生负效应，本章将考察国际经验，分析实践中FDI的

利润回流对东道国国际收支的影响程度。

4．1 FDI利润回流与国际收支关系

外国直接投资(FDI)是一种拥有一定控制权的长期投资行为，具有相对稳

定性。虽然FDI不用偿付利息，但是允许投资方汇回利润，因此从东道国的角度

来看，FDI实质上也是一种融资方式，它与对外举债无本质区别，是一种典型的

准债务。而任何一种融资方式都是需要偿还的，一国所吸引的FDI存量应被视为

其债务，FDI所得到的利润应被视为借款的利率，如果一国的当期FDI；}O润流出

小于新的FDI流入量，该国能够得到净资本流入，否则将出现外汇的净流出(陈

小蕴，2004)【⋯。

实际上，FDI是一种非常昂贵的融资方式，其资本利润率比一般的商业贷款

利息率高得多。根据世界银行的估算，20世纪90年代后期，在发展中国家的FDI

的年平均利润率为16～18％，而在非洲的亚撒哈拉沙漠贫穷国家FDI的年均利润率

更是高达24～30％。。为了防止由利润回流造成的外汇净流出，发展中国家每年所

吸引的FDI流入也必须以不低于利润率的速度增长。但是，这又使得一国的FDI

存量不断膨胀。事实上，FDI存量的这一增长速度将大大超过发展中国家的GDP

增长速度和出口增长速度。这说明由于存在利润回流，FDI存量给发展中国家带

来的债务负担迟早将超过其偿还能力，对一国国际收支平衡造成极其严重的负面

影响(严兵，2005)t671。

在国际收支平衡表中，利润回流记录在经常账户收益项目下的投资收益借

方，另外，经常账户还包括贸易项目和经常转移项目。FDIS腓]回流会对投资收
益项目造成直接的负面效应，从而引起经常账户的顺差减少或是逆差增加，进而

对总体国际收支平衡造成威胁。以中国为例，由于大量流入的外国直接投资造成

。本段数据来源于：DavidWoodward．而eNextCrisis?DirectandEquityInvestmentinDevelopingCountries
NewYork：Zed Books．2001。

．27-
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巨额的利润回流，长期以来我国国际收支的投资收益账户持续逆差，投资收益持

续逆差侵蚀了大量贸易顺差。如果贸易差额无法弥补利润回流引起的投资收益差

额，东道国就会产生对新流入资本的需求，资本累积存量的增加将导致更大规模

的利润回流，从而陷入恶性循环。因此，我们对利润回流与国际收支的关系必须

有一个清醒的认识。

4．2 FDl利润回流与国际收支关系的国际经验

FDI：和J润回流会使资本收益项目发生逆差，从而对东道国的经常项目产生赤

字压力，进而给总体国际收支平衡带来风险，甚至诱发国际收支危机。事实上，

在许多危机发生中FDI的利润回流都扮演了一个重要的角色。

4．2．1拉丁美洲国家

九十年代以来，拉美地区爆发了三次引人注目的危机，即1994年的墨西哥金

融危机、1999年的巴西货币危机以及2001年的阿根廷债务危机。它们无一例外都

和资本的大量流入和利润的大量流出有着密切联系(毛中根，段军山，2005)150]。

以墨西哥为例，从1990年至1994年，其经常项目账户逆差不断扩大，1992

年和1993年经常账户逆差占GDP的比重分别为6．72％和5．80％，超过了5％的国际

警戒线，到危机发生的1994年，这一比重竞高达7．05％(见表4．1中B／C项)，远

超过国际收支危机警戒线，而导致这一结果的一个重要原因就是利润的流出。

表4．1 FDI利润回流对墨西哥国际收支影响情况 单位：亿美元

年份 1990 1991 1992 1993 1994 1995

FDI利润回流 一11 5．89 一109．71 -119．98 —137．24 ．156 05 ．164．02

投资收益差额(A) ．89．22 ．82．65 ．98．39 ．116．77 ．129．05 ．133．84

经常项目差额(B) ．74．51 。148．88 ．244 42 ．234．00 ，296．62 ．15．76

国内生产总值(C) 2627．10 3144．51 3636．09 4031．96 4207．76 2863．02

FDI挣额(D) 26．34 47 62 43．93 43．89 109，73 95．26

A／B(％) 119．74 55．51 40．25 49．90 43．51 849．24

B／C(％) ．2．84 ．4．74 —6．72 ．5．80 ．7．05 ．0．55

A，D(％) -338．72 ．173．56 ．223．97 —266．05 —117．61 ．140．05

资料来源：国际货币基金组织《国际金融统计》各年数据整理计算。
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随着大量资本源源不断地流入墨西哥，不断增加的资本存量导致汇出国外的

投资利润不断增加。如表4．1所示，从1991年到1995年，FDI利润回流量不断增

加，导致墨西哥投资收益账户的逆差额一直在扩大，1991年的逆差额为一82．65亿

美元，到1995年该数额已达到一133．84亿美元，增长了62％。由于投资收益账户的

大额逆差，1990年到危机爆发的1994年，墨西哥经常账户逆差大幅增加，从1990

年的-74．5 l亿美元扩大到1 994年的-296．62亿美元，增长T 3倍。从投资收益差额

占经常项目差额的比重来看，1991年到1994年，该比重基本在50％左右，1995

年投资收益差额竟然是经常项目差额的8．5倍，可见，FDI利润回流是影响国际收

支经常项目的关键因素。

经常项目的逆差说明，墨西哥的贸易差额已经无法弥补利润的流出，从而导

致对资本和金融项目更多的资本流入的需求。但是，从表4．1中可以看出，在1990

N1995年间，墨西哥的利润汇出大幅度超过FDI的净流入，1990年投资收益项目

的逆差额是FDI净流入的3．4倍，其余年份这个比例基本维持在2倍上下，外国资

本的流入同样无力弥补利润的流出。

图4．1墨西哥投资收益差额与经常项目差额和FDI对比关系

图4．1显示了墨西哥从1990年N1995年投资收益差额绝对值与经常项目差额

绝对值和FDI净流入的对比情况。从中可以清楚地看出，由利润回流导致的投资

收益项目逆差是经常账户发生赤字的主要原因，而且从1990年至U1995年，墨西哥

每年的FDI利润流出额均大于新FDI流入量，出现外汇的净流出。可见，FDI

利润的流出是墨西哥国际收支危机的重要原因之一。
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4．2．2东南亚国家

从东南亚国家的经验来看，1998年爆发的东南亚金融危机，众多国家无一例

外都发生了经常账户的逆差，而逆差产生的主要原因正是利润的流出，可以说外

国直接投资产生的利润回流是此次东南亚金融危机爆发的重要原因之一(陈建

安，2000)【29】。

进入90年代以来，泰国、马来西亚、印度尼西亚和菲律宾四国的经常账户

持续逆差，并且逆差额与国内生产总值的比率多次超过国际货币基金组织建议的

5％的警戒线。如表4|2中B／c项所示，从1990年至1j1996年，泰国经常项目逆差一

直占其国内生产总值的5％以上，最高的1990年和1995年曾达8％以上；马来西

亚分别在1991年和1995年超过8％=印度尼西亚的情况相对较好，经常项目逆

差占国内生产总值的比例基本在3％左右：菲律宾也在1990年、1993和1997年超

过5％，出现发生金融危机的征兆。经常项目的大额逆差显示东南亚四国的国内

储蓄大大低于投资需求，不同程度地依赖于国际投资，但是，流入的外国直接投

资又会导致更大规模的利润回流，从而使经常项目的逆差进一步扩大，这是一个

恶性循环，而导致这一结果的重要原因就是FDI的利润回流。

随着外国直接投资的大量流入，东南亚国家的外资企业发展迅速，至1998

年金融危机爆发前，外国对东南亚国家的直接投资绝大部分已进入盈利期，企业

的利润除一部分被用于扩大投资外，汇出境外的部分逐渐增长。如表4．2所示，

从1990年到1997年，泰国、马来西亚和印度尼西亚的外国直接投资利润回流大量

增加，导致投资收益账户持续逆差，并且逆差额呈现大幅增长态势。三国中以泰

国的增幅最大，1990年该国的FDI利润回流为27．15亿美元，至Ejl997年的72．23亿

美元，增加了1．66倍，投资收益账户的逆差也随之从1990年的16．29亿美元增长到

1997年的52．67亿美元，涨幅为223％，另外马来西亚增长了1．86倍，印尼增长了

22％，菲律宾的情况相对比较稳定。由于投资收益账户逆差的不断扩大，四国的

经常项目逆差都处于总体增长状态，其中以马来西亚最为引人注目，从1990年的

8．70亿美元至1J1997年的53．66，增长了5倍多，其他三国的增幅都在1倍上下。
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表4．2 FDI利润回流对东南亚四国国际收支影响情况 单位：亿美元

年份 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

泰国

FI)t利润回流 一27．15 ．29．32 ．32．40 ．35．46 ．42．93 ．59．15 -73．54 —72．23

投资收益差额(A) ．16．29 ．16．81 —21．53 ．25．18 ．30．12 ．38．09 ．51．91 ．52．67

经常项目差额(B) ．72．81 。75．72 ．63．03 ．63．64 ．80．85 ．135，54 -146．92 ．30．2I

国内生产总值(C) 856．40 982．48 1113．07 1249．61 1430-38 1683．56 1850．48 1490．71

FDI净额(D) 23．03 18．47 19 66 15．71 8．73 11．82 14．05 33．15

A／B(％) 22．37 22．20 34．16 39．57 37．25 28．10 35．33 174．35

B／c(％) ．8．50 ．7．71 ．5 66 ．5．09 ．5．65 ．8．05 ．7．94 -2．03

A，D(％) -70．73 ．91．01 ．109．51 ．160．28 ．345．02 ．322．25 ．369．47 ．158．88

马来西亚

FDI利润回流 ．35_39 —37．44 ．45．65 -50．07 ．57．97 —67．17 ．73．83 ．78．5l

投资收益差额(A) —18．75 ．24．49 ．31．09 —31．76 ．36．08 ．42．18 46．90 一53．66

经常项目差额(B) ．8．70 -41．83 ．21．67 ．29．91 -45．20 ．73．62 -44．62 ．59 35

国内生产总值(c) 427．75 470．46 576．03 628，49 707．59 853．11 992．13 1001．98

FDl净额(D) 23．32 39．98 51．83 50．06 43．42 41．32 50．78 51．37

A／B(％) 215．52 58．55 143．47 106．19 79_82 57．29 105．11 90．41

B／C(％) —2．03 _8．89 ．3．76 ．4．76 -6．39 ．8．63 —4．50 ．5．92

A／D(％) ．80．40 —61．26 ．59．99 —63．44 —83．10 ．102．08 ．92．36 ．104．46

印度尼西亚

FDI利润回流 ．55．99 ．64．98 —64．82 石O．15 ．57．14 ．71．23 ．72．18 ．81．87

投资收益差额(A) ．51 90 ．55．81 —56．64 ．49．87 ．46．66 ．57．78 ．60．08 ．63．32

经常项目差额(B) ．29．88 ．42．60 ．27．80 ．21．06 ．27．92 ．70．23 ．76．63 ．48．89

国内生产总值(c) 1144-26 1281．68 1391．16 1580．07 1768．92 2011．83 2258．28 2157．47

FDI净额(D) 10．93 14．82 17．77 16．48 15．00 37．45 55．94 44．99

A／B(％) 173．69 131．01 203 74 236．80 167．12 82．27 78．40 129．52

B，C(％) ．2．61 ．3．32 ．2．OO ．1．33 ．1．58 ．3．49 ．3．39 ．2．27

A／D(％) —474．84 —376．59 ．318．74 ．248．85 ．221．24 -132．89 -107．40 ．140．74

菲律宾

FDI利润回流 ．24．65 ．24．60 ．23．03 ．18．87 -19．19 ．23．90 ．27．77 ．30．17

投资收益差额(A) —20．70 ．20．12 —17．70 ．13_39 —11．46 ．12．51 ．18．63 一19．37

经常项目差额(B) ．26，95 ．10．34 -10．OO ．30．16 ．29．50 ．19．80 ．39．53 -43．51

国内生产总值(c) 443．3l 453．82 530 02 544．08 641．39 741．76 838．40 821．59

FDI净额(D) 5_30 5．44 2．28 8．64 12．89 10．79 13．35 10．86

A，B(％) 76．8l 194．58 177．00 44．40 38．85 63．18 47．13 44．52

B／C(％) 一6．08 ．2．28 ．1 89 ．5．54 ．4．60 ．2．67 —4．72 ．5-30

A，D(％) -390．57 —369．85 ．776-32 -154．98 ．88．91 ．115．94 ．139．55 ．178．36

数据来源：国际货币基金组织《国际金融统计》、《国际统计年鉴》各年数据整理计算。
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随着投资收益逆差和经常项目逆差的不断扩大，各国投资收益差额占经常项

目差额的比重也有不同变动。如表4．2所示，1990年至1J1996年，泰国的投资收益

差额占经常项目差额的比率基本在30％左右，但是在危机发生前的1997年，该比

率扩大为174％。马来西亚的投资收益差额占经常项目差额的比率维持在lOO％左

右，最高的1990年达至1J215％，1997年该比率为90％。印度尼西亚各年的投资收

益差额是经常项目差额的1N2倍之间，比例最高的是1993年，达N2．4倍，1997

年为1．3倍。菲律宾的投资收益差额占经常项目差额的比率除了1991和1992年，

基本维持在50％左右，最高为1991年的1．9倍，1997年该比率为45％。四国的投资

收益差额在经常项目差额中都占有相当大的比例，甚至超过经常项目的逆差额，

可见，FDI利润回流是造成经常项目逆差的主要原因。

由于经常账户中的贸易项目已经无法弥补外国直接投资利润的流出，东南亚

国家的经常收支逆差主要通过资本收支的顺差，即由外国直接投资或间接投资的

流入来填补。从1990年至1]1997年，东南亚四国的FDI净流入不断增长，但是增幅

远远低于利润回流，所以从投资收益差额与FDI净流入的关系看，四国中除了马

来西亚基本相等外，其他三国的投资收益逆差远远超过FDI的净流入，甚至是FDI

净流入的3-4倍，出现外汇净流出。于是，东南亚国家陷入了进退维谷的境地，

即越是想通过引进外国直接投资来填补外汇缺口，则投资利润的流失部分就越

大。在没有新的外国直接投资大规模进入的情况下，东南亚国家只能铤而走险，

以高估本币汇率和过高的国内利率来吸引外国长期间接投资，甚至是流动性很大

的短期资本来弥补巨额的FDI利润回流，从而加剧了东南亚国家经济的不稳定

性，使工业化和经济增长的进程全面依附于外国资本，为金融危机的形成埋下了

祸根(何新华，1998)[381。因此，外国直接投资的利润回流是东南亚金融危机

的重要原因之一。

4．2．3 FDl利润回流对我国国际收支的影响

自八十年代以来，在积极引进外资政策的影响下，我国在利用外国资本方面

取得了长足的进步，九十年代以后，外国直接投资逐渐成为我国资本流入的主要

形式，从1993年以来中国引进FDI的数量己连续13年居发展中国家之首，2002年

我国利用外商直接投资达-至t]527．43亿美元，首次超过美国，成为全世界FDI流入
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最多的国家，到2005年1 1月我国累计利用外商直接投资达到6152．32亿美元@。从

我国利用外资的发展过程来看，外国直接投资的利润回流对国际收支的影响大致

经历了三个阶段(武海峰，陆晓阳，2002)[631。

一、起步阶段(1979—1986年)

在这一阶段中，各项利用外资的政策及有关法律法规刚刚出台，正处于起步

和摸索阶段，同时由于国内的经济发展水平较低，投资环境不理想，外商直接投

资尚未形成规模。该阶段实际利用外国直接投资金额为83．23亿美元，年均10．40

亿美元，发展到1986年，外国直接投资额仅为22．44亿美元。此时，由于外资数

量很少，FDI利润回流对国际收支的影响尚未表现出来罾。

二、稳定发展阶段(1987．1992年)

经过第一阶段的探索之后，我国利用外资在1987～1992年进入全面发展阶

段。在这一阶段中，一系列有关外商投资的具体政策陆续颁布，对外开放的范围

进一步扩大，国内投资环境日益改善，外国直接投资开始以较大规模流入，六年

累计流入FDl277．62亿美元，每年平均46．27亿美元，是第一阶段平均数的4．45倍。

该阶段外资利润回流146．74亿美元，年均24．46亿美元，投资收益项目累计顺差

1 9．96亿美元，年均3．33亿美元(见表4．3)。

表4．3 FDI利润回流对中国国际收支影响情况 单位：亿美元

年份 1987 1988 1989 1990 199l 1992 合计

FDI利润回流(A) 一11．91 ．16．30 ．16．65 ．19．62 -28．79 —53．47 —146．74

投资收益差额(B) -2．15 ．1．61 2．29 10．55 8．40 2．48 19．96

经常项目差额(C) 3．00 ．38．03 —43．17 119．97 132．70 64．01 238．48

A／B(％) 553．95 1012 42 ．727．07 ．185．97 ．342．74 ．2156 ．735．17

B／C(％) 一71．67 4．23 ．5．30 8．79 6．33 3．87 8．37

注：负号表示国际收支平衡表项目的借方增加或逆差。

数据来源：中国统计年鉴、中国外汇管理局网站www．safe．gov．cn。

从流量上看，这一阶段外资获得的投资利润逐年增加，从1987年的11．91亿

。根据历年国际收支平衡表和中国外汇管理局网站WWW．safe．o嘻cn公布数据整理计算。
o数据来源： 《中国对外经济贸易年鉴》中国展望出版社、中国社会出版社；中华人民共和国商务部

(http：／／www．mofcom．gov．on)。
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美元到1992年的53．47亿美元，增长了3．5倍。但是，利润回流的规模在1987年到

2005年的总体状况下还处于较低水平，并且由于利润回流规模较小，投资收益项

目的差额也处于较低水平(见图4．2)。

图4．2 FDI投资收益(1987—2005．6)

图4．3显示了FDI和J润回流绝对值与投资收益项目和经常项目差额的关系，在

这一阶段，利润回流的逐渐增加并未造成投资收益项目持续的顺差减少或是逆差

增加，投资收益项目和经常项目都从逆差变成顺差，并且趋势不稳定，差额的增

减交替出现，可见，FDI的利润回流与投资收益项目及经常项目的相关性不大。

这一阶段，由于外国直接投资数量不大，并且多数外资企业尚处于筹办和试运营

过程中，FDI币tJ润回流规模小，对我国国际收支的影响并不明显。

图4．3 FDI投资收益与经常项目差额

三、高速发展阶段(1993年以来)

1993年至今是我国利用外资的大规模增长阶段，截止N2005年1 1月，流入我

国的外国直接投资累计为5791．66亿美元，年均445．51亿美元，是第二阶段平均数
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的9．63倍。外资利润回流累计2503．10亿美元，年均200．25亿美元，投资收益项目

累计逆差1322．91亿美元，年均101．76亿美元，分别是上一阶段年平均数的8．19倍

和30．56倍。这一阶段，随着FDI规模的迅速扩大，同时外资企业逐步进入盈利期，

利润回流对我国国际收支的影响开始表现出来，并引起广泛关注。

从发展趋势上看，这一阶段的FDI和J润回流以1999年为界，之前呈现逐步增

长态势，之后缓慢下降，总体趋势为上升并且水平较高(见表4．4)。由于利润

回流的大量增加，投资收益项目从1993年至112004年持续逆差，直至2005年上半年

出现顺差(见图4．2)。根据其发展趋势可分为三个层次，第一层次是1993～1994

年，特点是逆差水平较低，为持续逆差的初始阶段；第二层次是1995～2001年，

显示为较高水平上的波动，并且整体趋势为逆差数额不断增大，2001年达到历史

最大数额，逆差186．19亿美元；第三层次是2002～2005．6，投资收益项目逆差出

现持续大幅度下降趋势，直至2005年6月，统计数据显示顺差40．93亿美元，这是

自1993年以来首次出现投资收益顺差(孙庆，徐园园，2004)【58]。

表4．4 FDI利润回流对中国国际收支影响情况 单位：亿美元

年份 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

利润回流 ．56．74 ．67．74 —169．65 ．197．55 —190．97 ．220．24 ．280，2l

投资收益差额(A) -12．84 ．10．36 ．117．74 一124．37 ．160．89 ．165．36 ．175．96

贸易差额(B) -106．54 72．90 180．50 195．35 462．22 466．14 362．06

经常项目差额 一119．03 76．58 16．18 72．42 297．17 293．24 156．67

A／B(％) -14．21 ．65．23 ．63．67 ．34．81 ．35．47 ．48 60

年份 2000 200l 2002 2003 2004 2005．6 累计

利润回流 一265．37 —277．11 ．223．39 ．228．13 ．226 85 ．99．15 ．2503．10

投资收益差额(A) ．141．88 ．186．19 ．146．69 ．80．01 -41．55 40．93 ．1322．91

贸易差额(B) 344．74 340．17 441．67 446．52 589．82 542，34 4337．89

经常项目差额 205．19 174．05 354．22 458．75 686．59 672．64 3344 67

A，B(％) ．41．16 ．54．73 ．33．21 ．17．92 ．7．05 ．30．50

资料来源： 《中国统计年鉴》中国统计局，中国统计出版社，和中国外汇管理局网站

Ⅵwm．safe．gov．cn。

．35-
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由于投资利润流出的增加抵销了贸易顺差的增量，1993年以来中国经常项目

的顺差小于贸易项目的顺差，并且由于投资收益项目逆差占贸易项目顺差的比重

很高，经常项目与贸易项目的顺差额相差甚远。从表4．4可以看出，1993年到2005

年上半年，我国投资收益账户逆差占贸易账户顺差的比重大多在30％以上，并且

在1995年和1996年达到最高水平，两年比重都超过60％。该期间投资收益账户逆

差累计抵销了贸易账户顺差的31％，也就是说，我国用贸易净收入的近三分之一

支付了外国投资者在中国的投资净利润，因而大大缩减了我国经常项目账户的顺

一n o

通过以上三个阶段的分析可知，随着外国直接投资的持续大量流入，FDI币O

润回流对中国国际收支的影响E1益明显。直至现阶段，我国的贸易顺差还能够完

全弥补利润回流导致的投资收益项目逆差，所以经常账户一直保持顺差，不会产

生对新流入资本的需求。不然，就有可能出现经常账户的逆差，从而导致对资本

与金融账户更多资本流入的需求。需要重视的是，如果以新流入资本满足利润回

流需求，必然在未来创造出新的利润回流需求，并且随着FDI存量的增加，利润

汇出的数额将更加巨大，从而形成恶性循环，对国际收支造成极其严重负面影响

(沈桂龙，于蕾，2005)【56J。
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5 FDl利润回流与国际收支关系的模型分析

通过第三章FDI与国际收支关系的整体分析可知，在诸多因素中，FDI弓I起

的利润回流是其影响国际收支的一个关键性因素，利润回流会对FDI的国际收支

净效应产生长期影响，并且影响方向为负。上一章的国际经验研究表明，实践中

FDl年IJ润回流是经常项目发生赤字的主要原因，对东道国的国际收支平衡造成了

很大的压力，甚至成为引起国际收支危机的主要诱因。为了分析FDI的利润回流

对东道国国际收支的影响程度，本章设定了一个只有FDI的利润回流和其自身资

本流动的简单框架。在这个框架下，首先运用公式化的表述方式阐述利润回流与

国际收支关系的经典理论模型——卡莱茨基模型，然后，在此基础上建立_FDI的

国际收支净效应模型研究利润回流对国际收支的影响。

5．1利润回流与国际收支关系理论模型

卡莱茨基(Kalecki，1966)【12】对外国直接投资的利润回流会影响东道国国

际收支平衡问题进行了开创性研究。他用几何级数证明了，由于存在利润回流，

一定年限以后，FDI的净流入将为零，并且利润汇出终将超过新流入的FDI，从

而导致国际收支情况恶化。

在卡莱茨基模型中，假定某国每年需要100单位的净FDI，投资利润一部分汇

出国外，另外用于再投资。那么，在维持每年净FDI不变的情况下，计算．营,FDI

和净FDI方法如下：

正5Kf-1+只

K。=I×(1+g)

F=100+正×P

其中：Z——第t年年初投资额；

F——第t年总投资；

K。——第t-1年年底投资额；

P——投资利润中流出的比率；

q——投资利润中再投资的比率。

(5．1)

(5．2)

(5．3)
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为了对卡莱茨基模型有更直观的理解，假设初始FDI存量Ko=0。方程(5．1)、

(5．2)和(5．3)中没有考虑资本损失和资本撤回的影响，即假设所有的FDI都会

毫无损失地形成资本存量。

由(5．1)、(5．2)和(5．3)可得：

足，=—100_(1+q)+忑l+q1 P 1 P墨一l
(5．4)

一 一
l‘

令三堕：a，可得：

Kr—aKH=100a (5．5)

根据方程(5．5)递推可解得第t年年底投资额

K|一强e—L=100Ez
ax,一l一052墨一2=100口2

上式各项相加得

∥～K1一d’Ko=100比‘

K．=100(a+口2+ !!!竺4二d (5．6)
1一口

根据方程(5．7)可得第r年年初投资额和第f年总投资：

正=而Kt—l(10—Oa口!Oxl-+ag'))1 (5．7)
～一+q一(1一口xl+g)

““7

F,=100+p纠十 (5．8)

假设年资本利润率为15％，其中lO％汇出，5％用于再投资，目Pp=lO％，q=5％，

口=吾，则只=·。。IL三3+三3f＼口6)‘]a计算可得每年保持·oo单位的狰F。-需要的总
投资数量，见图5．1。表5．1显示了1-6年内投资和利润流出的具体情况。

尘功瓣
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l 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

图5．1年净投资额不变情况下总投资额情况

表5．1年净投资额不变情况下投资和利润流出情况

年份

年份 总投资 年初投资 年底投资 利润流出 净投资 比率

l 111 1 111．1 116．7 11．1 100 1．11

2 124．1 240．8 252．8 24．1 100 1 24

3 139．2 392．0 411．6 39．2 100 1_39

4 156．9 568．5 596．9 56．9 100 1．57

5 177．4 774．3 813．0 77．4 100 1．77

6 201．4 1014．4 1065．1 101．4 100 2．01

累计 910．1 310．1 600

注：资料来源Kalecki，Michal and Sachs，I．，1966：”Forms ofForeign Aid=An Economic

Analysis”，Reprinted in Collected Works ofMichal Kalecki．V01．V．Developing Economics[M]．

Ox-ford，1993，p82．

图5．1显示曲线向右上方逐渐上升，并且斜率不断变大，说明总投资的增加

速度逐年提高，表5．1更清晰地说明第六年的利润流出已经超过净投资额，总FDI

必须是净FDI的两倍才能维持100单位的净FDI。由此可见，卡莱茨基模型说明FDI

的流入量必须以不断提高的速度源源不断地增加，才能够弥补利润的流出，使净

投资额维持在同样的水平上。但是，对任何国家而言这种情况几乎是不可能存在

的，FDI流入数量的增加终归是有极限的。Kalecki认为如果今后几年外国直接投

资流入量的增加速度减慢，由于利润回流的增加，净投资额将不断减少，甚至为

啪蜘姗㈣啪㈣删咖。
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零或是负值。

以上是在维持每年100单位挣FDI雕J假定下研究每年总FDI的情况，那么，如

果假定每年．营,FDI维持不变，每年的净FDI又是怎样的呢?现假定某国每年需要

100单位的总FDI，即f=100。为此，可以将方程(5．3)改为：

，，=100一I。P (5，9)

^——第t年净投资

根据(5．1)、(5．2)和(5．9)可得：

足．：!!!g±垡迫±!)：二!) (5tlo)
口

z：!旦Q鱼型二!) (5．11)

纠oo×{·一掣 ㈦∽

仍然假设年资本利润率为15％，其中10％汇出，5％用于再投资，目Pp=lO％，

q=5％，则L=300—200(1．05y。计算可得每年100单位的总FDI的净投资数量，见

图5．2。表5．2显示了1-9年内投资和利润流出的具体情况。

图5．2年总FDI不变情况下净FDI情况

图5‘2中净FDI线从上往下穿过x轴，并且与x轴线的距离呈发散趋势，表

明在保持每年100单位。营,FDI流入量的情况下，净FDI不断减少，并且随着时间的
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推移将由初始的正值变为负值。这一结论说明，FDI会在某个临界时点t‘之后出

现流出大于流入的情况。

为了求出临界点，可在(5．12)式中令，，=0，可得：

r’=喘等1JOgI十玎J

(5．13)

现假设p-l。％，q_5％，贝tJ
t"=llog0911．。．55=8．31，表明到第8年末当年流入的F。I

仅能抵补当年的利润流出。从第九年开始，投资利润的流出将超过FDI的流入，

净FDI变成负数(见表5．2)。

表5．2年总投资额不变情况下投资和利润流出情况

年份 总投资 年初投资 年底投资 利润流出 挣投资 比率

1 100 100 105 10 90 1．11

2 100 205 215．25 20．50 79．50 1．26

3 100 315．25 331．0l 31．53 68．47 1．46

d 100 431．01 452．56 43．10 56．90 1．76

5 100 552．56 580．19 55 26 44．74 2．24

6 100 680．19 714．20 68．02 31．98 3．13

7 100 814．20 854．91 81．42 18．58 5．38

8 100 954．91 1002．66 95．49 4．5l 22．17

9 100 1102．66 1157．79 110．27 ，10．27 ．9 74

累计 900 384．41

注：资料来源Kalecki，Michal and Sachs，1．，1966：”Forms ofForeign Aid：An Economic

Analysis”，Reprinted in Collected Works ofMichal Kalecki．V01．V．Developing Economics[M]．

Ox—ford，1993，p83．

在每年总FDI流入量不变的情况下，由于利润流出的不断增加，净投资额将

迅速减少，到第5年，净投资额己经不到总投资额的一半，到第9年净FDI变成负

值。第9年后，利润流出大于流入的新资本，所产生的外汇缺口必然需要通过国

际收支其他账户的净流入来弥补，这往往意味着需要用贸易账户的净流入来弥补

这一缺口。Kalecki认为FDI利润的汇出终将超过进出口贸易项目的顺差，经常项
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目便会出现逆差，如果经常项目逆差不能被资本项目的顺差所弥补，就会对国际

收支平衡造成威胁。

5．2 FDI利润回流与国际收支关系模型及分析

卡莱茨基模型对FDI汞J润回流与国际收支关系的研究具有开创性，它分析了

在利润回流影响下，FDI的总流入和净流入的关系，结论为利润回流会使FDI净

流入为零，甚至为负，从而对国际收支造成负面影响。本章在Kalecki研究贡献的

基础上，建立利润回流与国际收支关系的差分模型，研究利润回流对国际收支的

影响。研究目标可阐述为：假设每期FDI资本流入额不变，同时每期按累计资本

存量的相对比率产生投资利润回流，并有一定比例的撤资额(包括相对比率为零

的情况在内)，资金流入和流出之间的差额将如何变动呢?利润回流和二者的差

额又有怎样的联系?

5．2．1模型建立及推导

假定FDI对国际收支只有两条影响途径：一是FDI的利润回流

本流动。那么，这两种效应对国际收支的净效应为：

Et=It—Rt—Dt

Rr=‘。GH

DI=口r xq—l

其中：E——第t期FDI对国际收支的净效应；

，，——第t期FDI的流入总额；

足——第t期FDI的利润回流总额；

D，——第t期FDI的资本回流或撤资；

q一，——第t-l期期末FDI的累计资本存量；

r——第t期的利润回流率；

口+——第t期的资本撤回率。

根据方程(5．14)、(5．15)和(5．16)可得：

E，=I，一“+crt)G，l

二是FDI的资

(5．14)

(5．15)

(5．16)

(5．17)
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FDI的资本累计存量方程为：

Gf=G¨+11一D， (5．18)

根据方程(5．18)和(5．16)可得：

G，=(1一OftlZ一。+‘ (5．19)

在由方程(5．17)和(5．19)组成的差分系统中，给定各期的FDI流入总额t、

利润回流率‘、资本撤回率口，和初始I拘FDI资本存量G。，就可以求出各期FDI对

国际收支的净效应E，。为了分析和理解的方便，本文设定：

①各期的FDI流入总额保持不变，即‘；I(，>O，r>0)；

②各期的利润回流率保持不变，即‘=，(r>0，r>0)；

⑨各期的资本撤回率保持不变，即口，；口 (0<口<1，t>0)。

④初始的FDI资本存量为零，即G。=0。

由此，根据方程(5．19)可求得FDI的资本累计存量：

G，=(1一口)GH+，

O一口)G。=(1一口)2G。一：+(1一a)，

(1一口)2G．：=(1一口)3G．，+(1一口)2』

(1一口y～G。=(1一口)7G。+(1一口)。1，

以上各式相加可得：

q：J+(1-c。)I+(1一口)z，+¨．+(1一口y一·，：上止丛，

由(5．4)和(5．7)可得FDI对国际收支净效应的动态方程为：

E，：，一p+口)。■生竖，

至此，本文得到了FDI利润回流与国际收支关系的表达式。

5．2．2趋势分析

为了便于分析，将(5．21)转化如下：

(5．20)

(5．21)
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纠一半卜坐肌00r" 矿1J口

=，一0-a×b“1) (5．22)

其中a，b为常数，口：坐，，b：1-口。由于O≤口<1，r>oN]>0，所
以a>0，b>0。

(5．22)式表现TFDI对一国国际收支的净影响，式中被减数I为资本流入额，

减数-一日×b“)为资本流出额，二者之差为FDI国际收支净效应的绝对值。图5．3
显示了(5．22)式所包含的动态过程，实线I是FDI的流入额，虚线(R-+D)是资

本流出额，目NFDI的利润回流与撤资额之和，两线之间的距离就是FDI对国际收

支的净效应的绝对值。实线在虚线上方表明资本流入大于流出，FDI对国际收支

的净效应为顺差，实线在虚线下方表明资本流出大于流入，FDI对国际收支的净

效应为逆差。

图5．3 Fill对国际收支挣效应

N53中随着r的增大，虚线从下往上穿过实线，并且与实线的距离逐渐扩大，

但扩大的速度由快变慢，同时有逐渐收敛的趋势。表B蝈FDI对国际收支的净效应

将由初始的顺差变成逆差，并且逆差规模会随时间的推移以逐渐减慢的速度不断

扩大，直至收敛于一个最大逆差值。这一结论说明，FDI一定会在某个临界时点r’

之后对国际收支产生负效应，虽然这种负效应会随着时间而扩大，但是它终将收
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敛于一个最大值，而不会无限制地变大。

那么，这个由顺差变为逆差的临界点是在什么时候呢?令式(5．21)中E=0，

可得：

r+-1+省 (523)
ln{1一口}

即不论F。·的每期流入额·有多大，在[1+哥期，其对国际收支
的净效应就会为零。到t‘+1期，FDI对国际收支的净效应就会转为逆差，并且在

该期后逐渐扩大，直至收敛于一个最大逆差值。

那么，这个最大的逆差值又是多少呢?为此可求出当时间趋于无限大时E，

的极限，由(5．21)可得： lim巨=—二， (5．24)

即不论FDI的每期流入额I有多大，r期以后FDI对国际收支的负效应都不会

是无限增加的，而是逐渐扩大并接近于二三，。
口

5．2．3 FDI利润回流对国际收支的影响分析

首先，为了研究利润回流对国际收支的净影响，把E对r求导，根据(5．21)

式可得：

堕：一!二堡二竺匕』 (5．25)
dr 口

NN0-<口<1，所以孕<0，即E，与r负相关。这一结论说明利润回流率

越高，利润流出越多，国际收支的顺差额越少或者逆差额越多，利润回流对国际

收支产生负面影响。从式(5．25)可知，利润回流率对国际收支的影响程度取决

于每期撤资的比率Or"， 利润回流率每变动一个单位，各期的国际收支会反方向

变动(1—0一口)“)∥a单位。

在这一简单模型中，由于存在利润的汇出，FDI会在未来某一天使国际收支

出现逆差。那么，随着时间的推移将逐渐接近的最大逆差额与资本利润率之间有
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怎样的关系呢?

根据式(5．24)limE，=二二，可知：，越大，极限值越小，即逆差额越大：
t--+o 口

r越小，极限逆差额越小。为了方便理解，用极值来分析。

①假设r=0，即投资无利润的情况下，Ef、=(1一dyl，，1imE=0。也就是

说当r=0，FDI对国际收支的净效应一直是顺差，并且随着时间的推移顺差不断

减少，逐渐趋向于零。这时FDI对国际收支的净效应由撤资比例决定，撤资比例口

越大，E越小。

②假设r=。，即投资利润无穷大的情况下，E，_—m。也就是说当T无穷大

时，FDI对国际收支的净效应一直是逆差，并且逆差趋向于无穷大。

根据以上分析可得如下结论：FDI利润回流对国际收支有负效应，它是使FDI

对国际收支的净效应从顺差变为逆差的关键原因。利润回流率每变动一个单位，

各期的国际收支会反方向变动(1一(1一口)。1)∥口单位，同时，FDI的利润回流决定

了国际收支逆差的极限值，它的比率越高，逆差极限值越大，从而对国际收支平

衡产生更大的压力。

5．3 FDI利润回流与国际收支关系模型扩展及分析

以上结论是在假设每期FDI流入总额保持不变，即It=，(』>0，r>0)的

情况下得到的。但是，在实际情况中，FDI可以呈现出一种不断增长的趋势。那

么，如果FDI以一定比率不断增长，可以保持FDI的国际收支净效应一直为正吗?

为研究这个问题，可以将假设①扩展为假设⑤：

‘=(1+p)iH(0<P<1) 11>0 (5．26)

即假设FDI的流入额从第一期开始，每期按固定比率P增长。假设②③④不变。

根据(5．19)和(5．26)可得FDI资本存量：

G，=(1一口)G。一。+(1+p)。1，。

(1一口lZ一。=(1一口)2G．：+(1一dxl+p)。2』。
(1一口)2 Gf一：=(1一口)3G，一，+(1一口)2(1+p)。3』。

(1一口)‘。G．=(1-口yG。+(1一口)。1‘
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以上各式相加可得：

G，=((1+p)+1+(1一口)(1+p)“2+(1一口)2(1+py一+

：止出生丛，， (G。：o)
tZ+P

+(1一口)卜1)×，，

(5．27)

由(5．17)和(5．27)可得FDI对国际收支净效应的动态方程为：

E=I兰(1+p)’1+尝(1一口)’1111 (5．28)
I P+口P+口 ，

从(5．28)式中可以看出，E，是正数还是负数取决于0一r)项，因为式中其

它项均大于零。也就是说，FDI对国际收支的净效应是顺差还是逆差取决于利润

回流率和FDI流入额的增长率之间的关系：

①如果，<P，即FDI利润回流率小于资本流入额的增长率，则E永远大于

零，FDI对国际收支的净效应永远是顺差。由于随着时间的推移(1+p)’1递增趋

向于无穷大，所以国际收支顺差会不断扩大。

②如果r=P，即FDI利润回流率等于资本流入额的增长率，则

Et=(1一口)。1，说明FDI对国际收支的净效应始终是顺差，顺差额取决于撤资的

比率。但是，由于(1一日)‘1递减趋向于零，顺差额会逐渐缩小，并且趋向于零。

③如果r>P，OI]FDI矛U润回流率大于资本流入额的增长率，由于随着时间

的推移，(1+py‘1递增趋向于无穷大，(1一ay_1递减趋向于零，所以互终会在某

个临界时点之后由正变为负，并且不断变小。这意味着必定存在某个时点，使FDI

的国际收支净效应为零，并且在此时点之后，FDI会产生国际收支逆差，并且逆

差随着时间的推移而不断扩大，从而对一国的国际收支平衡造成越来越大的压

力。

那么，这个由顺差变为逆差的临界点是在什么时候呢?令(5．28)中E。=0，

可得：

r’=1+面ln(r刁-p)硐-In(r+ce) (5．29)
lnIl—d)一1n(1+p)

即不论FDI的每期流入额有多大，在t‘期，其对国际收支的净效应就会为零。

到r’+1期，FDI对国际收支的净效应就会转为逆差，并且在该期后逐渐扩大，并
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且呈现发散趋势。

通过以上分析可以得到：

r≤p (5．30)

是E，恒为正的充分必要条件，同时也是姆巨>o的充分必要条件。也就是

说，只要资本利润率能保持不高于FDI流入额的增长率，就不会出现国际收支逆

差。如果(5．30)不能满足，即资本利润率高于FDI的增长率，则limE，=一oo，

国际收支逆差趋向无穷大。

为了研究利润回流对国际收支的净影响，把E对r求导，根据式(5．30)可

得：

堕：一垒型：二Q二丛L (5．31)
dr p+口

‘

FDISFIJ润回流对国际收支的影响程度取决于FDI流入额的增长率P和每期撤

资的比率口，利润回流率每变动一个单位，各期的国际收支会反方向变动

((1+py。1一(1一口)“1)，I／0+口)单位。
在现实生活中，FDI流入额的增长率能够一直大于资本利润率吗?答案当然

是否定的。FDI可能在某段时间内保持高速增长并且增长率不低于资本利润率，

从而使FDI的国际收支效应保持顺差，但是FDI不可能永远源源不断地流入并保

持高于利润率的增长率。而一旦FDI流入额的增长率下降到资本利润率以下，则

必然出现国际收支逆差，并且随着FDI的累积存量越大，流出的利润就会越大，

对国际收支的负面影响就会更加严重(姚枝仲，何帆，2004)[703。
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6 FDI及其利润回流与中国国际收支关系实证分析

中国从1978年实行改革开放政策后，利用外商直接投资(FDI)一直是我国

对外开放政策的重要内容。截至2004年，我国实际利用外资累计达至1J5621．01亿

美元，累计合同利用外资金额达至1J10966．08亿美元，累计设立外商投资企业达到

508941家，中国已经成为发展中国家最重要的FDI接受国，2004年中国实际利用

外资占发展中国家的26％，占全世界的9％。。巨额的FDI流动对我国的国际收支

造成了很大影响，在2005年之前，FDI对国际收支的净效应都是大额顺差，但是

目前的情况并不会一成不变，FDI对中国国际收支的长期影响是本文关注的问题。

FDI国际收支效应的整体动态模型建立在完整的理论基础之上，具有较强的

可操作性，可以用于对任何国家FDI的国际收支长期动态效应的经验研究。为了

掌握外国直接投资对中国国际收支的长期动态影响，本章将运用该模型对中国的

FDI国际收支效应进行实证分析。

6．1系数计算与数据来源

6．1．1概述

判断FDI对国际收支的长期净效应是顺差还是逆差，需要七个参数，分别是r、

qr、d、l、x、m和t。沿用第三章的假设口=1，则七个参数分别是利润回流、利

润再投资、投资撤回、FDI导致的劳动报酬汇出、FDI导致的原材料等进口或服

务进口和技术转让费、特许费等的支出占累积资本存量的比率。

FDI的利润回流率和利润再投资率是隐性的，无法通过统计资料直接计算出

来。目前有两种估计值，一种估计FDI利润回流约占投资利润的10％。，但未提供

估算的依据和方法；同时，根据中国社会科学院经济研究所宏观课题组的计算，

截至目前为止，FDI所获利润中利润回流部分约占20％，约80％的外商直接投资

利润并没有汇出国外，而是作为再投资留在了中国。。根据个案情况，一家台资

o《中国对外经济贸易白皮书》中华人民共和国商务部、国际贸易经济合作研究院。

o杨帆，人民币汇率问题研究，1999；武剑，货币政策与经济增长，1999。

。中国社会科学院经济研究所宏观课题组．贸易、资本流动与汇率政策．经济研究，1999， (9)：3-14。
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企业一次汇出利润100亿人民币，一般估计的10％的比率可能偏低。鉴于中国社

会科学院经济研究所宏观课题组的计算相对较准确，本文以下的计算根据80％的

估计比率计算利润再投资。

另一个值得注意的问题是，中国的国际收支统计从1996年开始根据国际货币

基金组织《国际收支手册》第五版编制，中国国际收支平衡表的统计口径和统计

项目发生了一定的变化。如1996年之前，收益再投资数据包括在直接投资股本中，

而没有计入经常账户的投资收益项目。结果，那些年度的误差与遗漏净额暗含收

益再投资。从1996年开始，收益再投资数据包括在投资收益项目中。再如，投资

收益项目在1996年之前采取的是收付实现制，之后实行的是权责发生制，前者反

映的是资本收益的实际流出额，后者记录的是全部资本的收益额∞。为了保持数

据的完整和统计口径的一致，参数估计只能依赖于1997年至2005年的数据。

6．1．2计算方法

首先，计算每一期的FDI累积存量。由于中国在改革开放以前，没有吸引外

国直接投资，所以以1979年到1981年的累积吸引FDI总额1339亿美元。作为FDI

存量的初始值，目PG0=13．39。假设FDI在中国没有投资损失，即／．t=0，则根据

公式(3．2)，将上一年的FDI资本累积存量Gt．1加上当年吸引的FDI总流入It，再

扣除当年的撤资总额后的余额就是该年的FDI资本存量Gt。

然后，计算r、qr、d、l、x、m和t的值。r为FDI利润回流与上一年的FDI累积

资本存量之比；利润再投资占累积资本存量的比率为FDI资本利润额的80％与上

一年的FDI累积资本存量之比；d为每年的资本撤回额与上一年的FDI累积资本存

量之比；1为每年的职工报酬流出额与上一年的FDI累积资本存量的比例；X为每

年由FDI造成的出口总额与上一年的FDI累积资本存量的比例；m为每年由FDI导

致的进口总额扣除设备进口的余额与上一年的FDI累积资本存量的比例：t为技术

转让费、特许费等的支出与上一年的FDI累积资本存量的比例。

。资料来源于中国国家外汇管理局网站www，safegov皿。
o数据来源于《中国统计年鉴》中国统计局，中国统计出版社。
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6．1．3数据来源

计算所需数据全部来源于1982年到2005年的国际收支平衡表。和中国海关统

计。。每年FDI总流XIt为国际收支平衡表中“外国在华直接投资”项目的贷方发

生额，外商企业汇出我国的撤资和清算资金Dt为该项目的借方发生额。投资利润

来源于国际收支平衡表收益项目的“投资收益”借方发生额；职工报酬流出额来

源于该项目下的“职工报酬”借方发生额；FhFDI造成的进口额和出口额来源于

中国海关统计数据库中进出口额的外商投资企业分项；设备进口来源于中国海关

统计数据库中历年“外商投资企业作为投资进口的设备”统计数据；技术转让费、

特许费等的支出来源于中国国际收支平衡表中服务项目下的“专有权利使用费和

特许费”借方发生额。

6．1．4计算结果

根据公式(3．2)，用上年FDI存量加上“外国在华直接投资”项目的贷方发

生额减去借方发生额，可得当年的FDI累积存量(见表6．1)。

表6．1每年FDI累积存量表 单位：亿美元

年份 FDI总流入L FDI撤资额D． FDI存量G．

1993 275．15 0 626．22

1994 337．87 0 964．09

1995 377 36 18．87 1322．58

1996 423．50 21．70 1724．38

1997 452．78 10．42 2166．74

1998 454．63 17．11 2604．26

1999 404．12 16．60 2991．78

2000 407．72 23．73 3375．77

200l 468．46 26．05 3818．18

2002 527．43 34．35 4311．26

2003 535．05 64．28 4782．03

2004 606．30 56．94 5331．39

2005 577．22 49．76 5858．85

数据来源：国际收支平衡表(1982．2005上半年)，中国统计年鉴、中国国家外汇管理

局(www．safe．org．cn)。其中2005年数据用上半年的两倍估计。

。中国国家外汇管理局网站(www．safe．org．cn)和《中国统计年鉴》中国统计局，中国统计出版社。

。中国海关一海关统计(www．customsgov．cnl。
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计算出每一年的FDI存量后，就可以用上述方法得到各项系数。表6．2Y0出了

计算所需原始数据，计算结果见表6．3。

表6．2计算原始数据 单位：亿美元

年份 投资利润 职工报酬 进口额 出口额 设备进口额 特许费等

1997 190．97 O 777．21 749．OO 85．54 5．43

1998 220．24 2．04 767．17 809．62 96．06 4．20

1999 280．21 523 858．84 886．28 110．80 7．92

2000 265．37 6．79 1172．73 1194．41 130．94 12．81

200l 277．1l 8．52 1258．43 1332．18 145．15 19．38

2002 223．39 9．50 1602．54 1699．85 171．44 31．14

2003 228．13 11．20 2318．64 2403．06 209．68 35．48

2004 226．85 13．82 3245．69 3386．07 312．02 44．97

2005 198．29 15．84 3875，16 4442．10 276．74 52．16

数据来源：国际收支平衡表(1982-2005上半年)，中国统计年鉴、中国国家外汇管理

局(www．safe．org．en)。其中2005年除进出15以外的数据用上半年的两倍估计。

表6．3计算结果

年份 h qrt dt 1I xt mt ‘

1997 0．088l 0．0705 0．0048 O 0．3457 0．3192 0．0025

1998 0．0846 0．0677 0．0066 0．0008 O．3109 02577 0．0016

1999 0．0937 0．0749 0．0055 0．0017 0．2962 0．2500 0．0026

2000 0．0786 0．0629 0．0070 0．0020 0．3538 0．3086 0．0038

200l 0．07258 O．058l 0．0068 0．0022 0．3489 0．2916 00051

2002 O．0518 0．0415 0．0080 0．0022 0．3943 O．3319 0 0072

2003 0．0477 O，0382 0．0134 0．0023 0．5025 0．4410 0．0074

2004 0．0426 0．0340 O．0107 0．0026 0．6351 0．5503 0．0084

2005 0．0338 0．0271 0．0085 0，0027 0．7582 O．6142 0．0089
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6．2模型参数估计

计算出每年的系数后，可以估计出各项参数值。由于数据量太少，无法使用

时间序列方法确定各种系数的时间序列特性，也无法对参数进行合适的区间估

计，本文仅采用矩估计法，用各系数的期间平均值作为该系数的矩估计值。由此

等到各系数的矩估计值为：

r=O．0659 qr=O．0528 d=0．0079 ，=O．0018

m=0．3738 x=0．4384 t=0．0053

6．3结果分析

根据以上参数估计值，按照第三章结论1可以判断FDI对国际收支长期影响的

方向。不等式左边r一日r+d+，=0．0228，不等式右边x—m—t=O．0593，可以看

出，不等式右边明显大于左边，且前者是后者的两倍多。这说明满足不等式

(3．14)，FDI对国际收支的净效应为顺差，并且在长期内不会出现逆差。

同时，根据第三章结论2：FDI对国际收支的净效应呈现发散趋势，而不会稳

定于某个顺差或者逆差水平可知，按照1997年N2005年的FDI流动、利润回流和

进出口等行为，FDI对中国的国际收支净效应将一直为顺差，并且顺差规模会不

断扩大。

不等式(3．14)左边的参数涉及国际收支平衡表中的外国在华直接投资项目

和收益项目，右边的所有参数都包括在贸易项目中。可以看出，中国之所以长期

不会出现FDI的净效应为逆差的情况，外商投资企业的贸易顺差是一个重要原因。

外资企业的利润回流率、劳动报酬流出和资本撤回比率(r-q什d+1)大于其净出

口(不包括作为投资进口的设备)扣除特许费等支出的比率(x—m．t)是保证FDI

对中国国际收支净效应为顺差的条件。如果这个条件能够始终被满足，则不管未

来利润回流是否超过FDI的净流入，FDI对中国国际收支的净效应始终为顺差，

并且顺差会越来越大。
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6．4利润回流因素分析

在以上参数估计值中，利润回流率为0．065％是结论l不等式右边的所有参

数中数值最大的，它给不等式的成立造成了很大的负面影响。由于利润回流率的

这种影响被较高的利润再投资率所抵销，才使FDI对国际收支的长期净效应保持

顺差。

从整个不等式来看，利润回流对FDI国际收支净效应的影响被进出口的顺差

所抵销。在不考虑外资企业进出口行为的情况下，即假设x=m=k=0，则由第三章

的结论l，不等式不成立，也就是说利润回流会使FDI的国际收支净效应变为逆差，

并且根据结论2，逆差的规模会随着时间的推移而不断扩大。考察FDI国际收支净

效应由正变负的临界时点可以看出，利润回流率越高，t+越小，也就是说FDI对

国际收支的净效应由正变负越快，FDI对国际收支净效应为顺差的时间越少。可

见，利润回流是影响FDI对国际收支长期效应的重要因素。但是，由于外商投资

企业存在进出口行为，FDI的N'N回流不会必然导致FDI国际收支效应出现逆差。
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7 FDI及其利润回流对中国国际收支影响展望与结论

本文前面的论述结果证明，外国直接投资(FDI)对中国国际收支的净效应

为顺差，并且顺差会在长期内持续。本章将根据FDI影响国际收支主要因素的发

展趋势，展望FDI及其利润回流对中国国际收支的长期影响，并做出本文的研究

结论。

7．1趋势与展望

FDI对中国国际收支的长期影响方向取决于FDI的利润回流、资本流动和外

商投资企业的进出口行为。本章在中国利用外国直接投资现状的基础上分析FDI

利润回流及其他因素在中国的发展趋势，并展望FDI及其利润回流对中国国际收

支的长期影响。

7．1．1 FDl利润回流发展趋势

自八十年代以来，在我国利用外国直接投资规模迅速增长的同时，外商投资

利润的数额也在大量增加。中国国际收支统计中的投资收益以1996年为界，之

前反映的是资本收益的实际流出额，之后记录的是全部资本的收益额。为了数据

的可比性，分别研究1982年到1996年和1997年到2005年上半年FDI利润回流

的状况和趋势。

从1982年到1996年，外商汇出利润累计666．36亿美元，占同期FDI流入

量1765．95亿美元的38％，整体趋势为利润回流的逐渐增加(见图7．1。)。1982

年到1992年间，由于外资流入的数量有限，利润回流的规模较小，增长并不明

显，11年增长了7．3倍；1993年到1996年，由于外资的大量流入，利润回流增

长速度加快，仅4年就增长了2．5倍。

。数据来源历年国际收支平衡表，中国国家外汇管理局(www safe．org cⅡ)和《中国统计年鉴》中国统计局

中国统计出版社。
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图7．1 FDI利润回流总体趋势

从1997到2005年6月，外商获得投资利润累计2011．42亿美元，占同期FDI

流入量4143．96亿美元的49％，表明外国直接投资在为中国引入大量资本的同时，

也以利润回流的形式从中国转移出大量的资本，这足以引起我们的关注。从外资

利润回流的发展轨迹看，1997年到2001年表现为较高水平上的波动，并且整体

趋势为外商直接投资利润回流的不断增大，1999年达到历史最大数额为280．21

亿美元：从2002到2005年6月，FDI利润回流出现持续大幅度下降趋势，2002

年最明显，较上年下降了20％，之后进入调整阶段，直至2005年6月，统计数

据显示投资收益账户顺差40．93亿美元，这是自1993年以来首次出现投资收益

账户顺差。

我国外资利润回流的发展趋势完全符合外商直接投资的周期特点。在外资大

规模进入的初期，多数外资企业都处于筹办和试营业时期，到1997年以后，外

资企业进入盈利阶段，投资利润数量大幅增加，对我国的国际收支产生了一定的

负面影响。根据中国近年的情况，随着外商在华投资的发展和国内市场的逐渐成

熟，外资企业的经营日益成熟和稳定，投资利润回流出现稳步下降趋势，预示我

国利用外国直接投资在一定时期内不会出现利润大量回流(林佳洁，1998)t4s]。

7．1．2其他因素发展趋势

一、FDI资本流入
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中国自1978年实行改革开放政策后，利用外商直接投资(FDI)一直是我国

对外开放政策的重要内容。截至2004年，我国实际利用外资累计达到5621．01

亿美元，累计合同利用外资金额达到10966．08亿美元，累计设立外商投资企业

达到508941家∞。中国已经成为发展中国家最重要的FDI接受国，2004年中国

实际利用外资606．30亿美元，占发展中国家的26％，占全世界的9％，到2005

年11月，中国累计利用外国直接投资6152．32亿美元。，成为全世界FDI流入最

多的国家。

从外商对华直接投资的发展轨迹来看，1992年以前规模扩张速度较·陧，各

年的实际投资规模均不超过44亿美元，1992年外商对华直接投资增长率达到

152．13％，此后一直保持较高水平上的稳定增长趋势。1996年开始由于我国对外

资政策进行了重大调整，同时受到亚洲金融危机的影响，FDI进入调整阶段，1999

年FDI首次出现负增长。2000年以来，由于“入世”效应和国内经济形势的好

转，外商对华直接投资走出下降的阴影开始恢复增长，近几年外商直接投资呈现

稳步增长态势，年增长率基本保持在10％以上(见图7．2曾)。

图7．2外国直接投资总体趋势

目前，国际经济环境良好，世界经济保持稳步发展态势，跨国直接投资止跌

回升，服务业外包和高科技含量、高附加值的高端制造及研发环节转移成为新一

。本段全部数据来源：《中国对外经济贸易白皮书》中华人民共和国商务部、国际贸易经济合作研究院。

。数据来源： 《中国对外经济贸易年鉴》中国展望出版社、中国社会出版杜：中华人民共和国商务部

(http：／／www．mofcom．gov．ca)。

。数据来源：历年国际收支平衡表，中国国家外汇管理局(www．safe．org cn)和《中国统计年鉴》中国统计局

中国统计出版社。

一57—



浙江大学硕士学位论文 FDI及其利润回流与国际收支关系动态分析

轮全球产业结构调整的主要特征。世界经济格局变化的新趋势为我国更多更好地

利用外国直接投资，促进国民经济发展和产业结构升级提供了现实可能。经济学

家情报机构(EIU)发表的一份报告中说，外商直接投资在亚太地区的流入自1992

年以来每年都显著上升，2000年在亚太的直接投资达到破纪录的1268亿美元，

虽然合并与并购(M&A)浪潮的减缓导致2001年亚洲外I莺直接投资流入减缓，

但此后到2005年稳定上升至1707亿美元，并且今后将稳定发展(陈继勇等，2004)

【2”。全球国际直接投资规模的持续扩大为我国利用外资提供了来源保证。

从国内形势看，我国宏观经济平稳有效运行，投资环境日益改善，产业配套

能力逐渐完善，同时我国具备丰富的劳动力资源，为吸引外资提供了良好的条件，

增加了外商对我国经济发展的信心，促使其增大对我国的投入。同时，随着国内

经济的快速发展，我国国内市场规模持续扩大，我国已经成为世界上手机、固定

电话、电视等多种产品最大的市场。如果说以往外国投资者进入中国是看好中国

市场的“潜力”，如今，中国市场的规模及扩张速度已经使之成为一个现实的市

场，并且是很多产品在全球增长最快的市场。例如，2003年我国汽车销售增长

93％，成为全球第四大市场，并且成为很多外资汽车企业利润的重要增长点。

2004年前4个月，通用汽车在中国共销售1718万辆汽车，销量较上年同期增长

56％，利润则达到l16亿美元，占到其亚太区全部利润的60％。。中国巨大市场

潜力的逐步释放为外国投资者提供更多的投资机会。

另外，加入世贸组织以来，按照WTO规则和我国政府的承诺，国内市场将

进一步扩大对国外投资者的开放程度。2006年是中国加入WTO后的第6年，

很多重要领域特别是服务领域进一步扩大了对外资的开放。例如，在加入WTO

后的前5年内，每年有4个新的城市对外资银行开放，2006年将又有4个新的

城市对外资银行开放，开放领域进一步拓展。2003年10月中国银行业监督管理

委员会公布了关于向外资金融机构进一步开放人民币业务的公告，经中国银监会

批准，外资金融机构可在已开放人民币业务地域向中国企业提供人民币服务@。

另外，商务部公布自2004年6月1日开始实行《外商投资商业领域管理办法》，

规范商业零售业的对外资开放。在上述承诺之外，我国政府按照国内经济发展的

。资料来源：张建剐，外商直接投资增长趋势减缓成园分析，经济问题，2006年第2期，p．54—55。

。资料来源：中国银行业监督管理委员会网站www cbrc org．cn。
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需要，适时扩大了对外资的准入。例如，2004年初商务部颁布了《关于外商投

资举办投资性公司的规定》，允许外资在华设立投资性公司。。由于中国引资政

策的调整，新出现的投资领域吸引外商投资的潜力巨大(刘家磊，2005)【47】。

国内外情况表明我国吸引外国直接投资的后劲有所增强，各种因素决定了中

国在很长时期内将保持对外商直接投资的巨大吸引力，我国利用FDI呈现进一步

扩大的趋势。

二、FDI资本撤回

外商投资企业汇出我国的撤资和清算资金在1994年以前都为零，1995年首

次出现18．87亿美元的资本撤回，占当年FDI流入量的5％，之后呈现不规则发

展状态，至2005年上半年，累计撤资314．93亿美元，占同期累计FDI流入量

5909．90亿美元的5．33％，可见，FDI的撤资额相对于流入量是非常少的。从撤

资额的发展轨迹来看，自1995年出现撤资现象以来，发展极不稳定，正负增长

交替出现。1995年和1996年持续增长，1997年撤资额比上年减少52％，1998

年比上年增加64％，1999年又小额回落，自2000年开始撤资额持续增长，直至

2004年，开始出现FDI撤资额持续减少趋势(见图7．3②)。

图7．3 FDI资本撤回总体趋势

我国FDt资本撤回的发展趋势完全符合外商直接投资的周期特点。在外资进

入的初期，多数外资企业都处于筹办和试营业时期，需要大量的资本和设备，因

。资料来源：中华人民共和N商#NNN hwo：／／wwwmofcomgov．C11。

。数据来源：历年国际收支平衡表，中国国家外汇管理局(www．safe．orgcn)和《中国统计年鉴》中INNttN
中国统计出版社。
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此没有资本撤回现象。随着外商直接投资的大量流入，1997年以后，外资企业

进入盈利阶段，有一部分项目完成造成一定数额的撤资和清算资金流出，对我国

的国际收支产生了一定的负面影响。根据中国近年的情况，随着外商在华直接投

资的发展、中国投资环境的目益完善以及外资企业的经营日益成熟和稳定，FDI

的资本撤出现了下降趋势。在目前国际和国内经济平稳发展的良好环境下，我国

利用外国直接投资长期内不会出现资本大量撤回的情况(胡兴球，2004)[40】。

三、外资企业进出口

八十年代以来，外国直接投资的大量流入推动了中国的对外贸易，外国直接

投资企业已经成为中国对外贸易的重要主体。1980年到1985年，FDI企业累计

出口7．89亿美元，进口31．73亿美元，1991年FDI企业出口大幅增长，出口额

为120．47亿美元，1995年更是达到468．75亿美元，占全国比重的12．58％，到

2005年，外商直接投资企业出口达到4442．1亿美元，占全国总出口7620．0亿美

元的58．30％，进口达3875．16亿美元，占全国总进口6601．2亿美元的比重为

58．70％，实现顺差566．94亿美元。。可见，外商直接投资企业进出口的增长是我

国贸易顺差的重要源泉。

外国直接投资的贸易收支效应，即外资企业进出口给中国带来的外汇盈余，

呈现出两个明显的发展阶段。从1980年到1997年，外商投资企业的贸易收支几

乎全部是逆差，并且在1993年以前，逆差逐年增大，从1987年之前的不足20

亿美元增加到1993年的466亿美元，14年累计逆差达到683亿美元。1993年后，

逆差逐年减少，并在1998年首次出现42亿美元的贸易顺差。此后，FDI企业进

出口持续顺差，并且顺差规模逐年扩大，至2005年已经达到566．94亿美元，8

年累计顺差1054．37亿美元(见图7．4)。从发展趋势看，FDI企业的贸易差额是

外商投资周期的一种反映。在外资大规模进入的初期，需要大量进口机器设备，

进口额大于出口额，出现贸易逆差；随着外企企业的建成和投产，在国产化和对

外出口政策的压力下，进口量下降，出口量上升，贸易收支得到改善(冼国明，

严兵，张岸元，2003)【6”。

。数据来源： 《中国对外经济贸易白皮书》中华人民菇和国商务部、国际贸易经济合作研究院。
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图7．4 FDI贸易差额总体趋势

外商直接投资企业对中国的贸易贡献是顺差还是逆差取决于FDI企业的类

型，根据EdwardM．Graham(2001)@的研究，中国的FDI可分为两类：一类是

亚洲新兴市场的中小型资本：另一类是欧、美、日大型跨国公司的投资。前一类

FDI多为出口导向型，这类投资往往通过大力发展一些劳动密集型产业，利用中

国低成本劳动力优势，在出口创汇中实现赢利，进而帮助中国积累了巨额的贸易

顺差。但这类投资不能带来先进的技术和管理经验，无法实现产业升级。后一类

投资多属市场拓展型，是发达国家跨国公司通过在中国设立子公司，运用其技术、

管理等垄断优势，实现内部贸易和转移定价策略，进而规避税收，占领中国市场。

这类FDI的出口倾向比较低，往往使国际收支效应度为负，但同时也可以带来较

先进的设备和技术，帮助中国调整产业结构，进而产生进口替代效应，提高民族

工业的国际竞争力，最终改善国际收支。

目前，中国的外国直接投资企业大多数属于第一类出口导向型企业，这是

FDI对中国国际收支的净效应为顺差的重要原因，并且，由于外国直接投资是一

种长期投资行为，具有相对稳定性，外国直接投资企业的进出口行为将在长期内

对我国国际收支产生正面效应。

7．1．3 FDI及其利润回流对中国国际收支影响展望

在目前良好的国际和国内经济环境下，外国对华直接投资持续大量流入，资

本撤回和投资收益开始出现减少趋势，与此同时FDI企业进出口大额顺差并且呈

o EdwardM Grah叽200I。FOIhChl皿Effecxs onGrowtha曲Economic P曲nn柚c‘inAehievlngHigh0∞岫：Experlen∞时TmsltloneJE(mnomi∞in East

A如，EdidedByPHerl)o,sdale[M1 Oxford UfI⋯iIyP麟
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现增长趋势，因此，FDI对中国国际收支的净效应为顺差，并且通过分析可以预

测，顺差会在长期内存在。

但是，一旦经济形势出现逆转，外商直接投资流入趋缓，资本撤回和投资收

益回流大量增加，巨额的FDI资本存量将对我国的国际收支造成极其严重的影

响，甚至出现国际收支危机。同时，随着中国的“入世”进程，外商在华投资企

业的类型正在发生变化，越来越多的外国大型跨国企业看中了中国巨大的潜在市

场。这些投资不再是出口导向型的，而是面向中国市场的，这类企业只有很少的

出口，甚至不出口任何产品，却要大量进口原材料和零部件，以及引进专有技术。

这种状况的发展，完全可能使FDI的贸易收支效应不再为顺差，甚至会出现逆差

不断扩大的情况，进而引起FDI对国际收支效应的逆差(邱红星，郭峰，2004)

【54】。

因此，关注未来外国直接投资及其利润回流的发展和外资企业的进出口行

为，同时制定有利于中国健康安全利用外国直接投资的政策，对于保持FDI对中

国国际收支的正效应具有十分关键的作用。

7．2分析结论

外国直接投资(FDI)对东道国的国际收支净效应，即FDI给一国带来的外

汇收支差额，是顺差还是逆差取决于FDI的利润回流、资本流动量与贸易状况的

相对关系。如果能满足论文所述的条件，外国直接投资对东道国国际收支的影响

可以恒为顺差，并且顺差额会呈现发散趋势，不断扩大。反之，就会出现国际收

支的持续逆差，给东道国的国际收支带来严重的负面影响。

FDI利润回流作为威胁国际收支平衡的关键因素，会对FDI的国际收支净效

应产生长期负面影响，但在满足论文所述条件的情况下不会必然使FDI的国际收

支净效应出现逆差。如果条件不满足，利润回流就会在某一时点导致FDI国际收

支效应由顺差变为逆差，并且利润回流率越高， FDI对国际收支的净效应由正

变负越快。在排除贸易因素的情况下，利润回流率对FDI国际收支净效应的影响

程度取决于外国直接投资的资本流入增长率和资本撤回率，而且在FDI每期流入

量不变的假设下，FDI的利润回流可能使FDI的国际收支净效应出现逆差，同时

它决定了逆差额的极限值，利润回流率越高，逆差极限值越大，会对国际收支平
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衡产生更大的压力。

通过中国的实证研究发现，当前FDI对中国国际收支的净效应为顺差，并且

顺差将长期保持，同时规模会不断扩大。其中，FDI利润回流对中国的国际收支

造成了很大的负面影响，但是由于外商投资企业的进出口行为，利润回流不会必

然导致FDI国际收支效应发生逆差。
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