
1.问题的提出
当代国际合作，包括上海合作组织在内，都是要素流动

下的国际合作。国际直接投资是各国优势要素的国际合作，

本质上就是通过要素流动，将母国优势要素向东道国流动，

与东道国优势要素结合产生投资项目。近年来上合组织区域

内贸易投资一体化趋势逐渐增强，实质上体现的是全球化纵

深发展条件下的一种新型国际合作。由于当前的全球化已经

从贸易自由化演变发展到投资自由化，也即要素流动意义上

的国际要素合作，这是一种与以往贸易自由化相比更加具有

深度的全球化合作，也因此更具有生命力，当前中国对上合

组织国家直接投资成几何式增长就验证了这一点。

经济学一直以如何实现资源优化配置为方向深化研究，

资源配置的本质就是要素流动下生产要素的重新合作，国际

直接投资是以资本要素为载体的要素国际流动，正是在国际

投资的作用下，才使得各国的优势要素得到优化配置。无论

是“一带一路”倡议的提出，还是上合组织经济平台的搭建，

从本质上来说都为要素流动提供了更加有效的实现途径。中

国目前一方面继续保持与发达国家合作，引入知识科技等高

级要素，另一方面开辟与其他发展中国家新型合作方式，结

合双方优势要素实现资源优化配置。当前上合组织区域内国

家对基础设施建设具有较大需求，正处在工业化的起步阶

段，后续还会继发产生巨大消费品需求，中国现有的比较优

势正好完全满足以上需求，这也就决定了中国对上合组织国

家投资的必要性和现实性。
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2.国际要素合作原理与要素流动

国际直接投资的本质是生产要素的国际流动，其广泛发

展使世界各国经济串联成为全球化经济的一部分。要素流动

内在机理即国际要素合作原理，决定了全球化经济的微观机

制与宏观表现。对外直接投资的过程就是母国与东道国之间

不同优势要素相结合的过程，中国对上合组织国家的投资结

构，形成基础在于优势要素的结构差异，即母国与东道国之

间各有不同的优势要素，通过以国际直接投资为形式的要素

流动，母国优势要素向东道国流动，与东道国优势要素相结

合从而产生投资项目。

要素流动理论是解析当代世界经济的基础理论。回顾中

国国际直接投资历程，初始于 2001 年中国企业“走出去”战

略的提出。现阶段中国对上合组织国家的投资，其实就是一

系列优势要素的外移，包括产品、技术、管理、供应链信息平

台等一并从母国向东道国的转移，这是世界各地优势要素相

结合的过程，通过国际要素流动，各国的优势要素得以合作，

完成国际资源配置，增强经济全球化、一体化。国际要素流动

一方面影响了一国原有的优势要素数量及结构，另一方面通

过国际要素合作实现全球资源配置，对于需要兼顾国际与国

内“两个市场”，在全球范围内进行资源要素分配，配合国内

产业结构转型升级的中国来说，十分契合当前的需求。当前

中国强调产业结构调整，本质上就是通过要素流动将优势要

素在部门之间进行优化配置，以期达到更高的水平。但由于

生产要素的流动性有差别，有的优势要素容易流动而有些则

不易流动，世界经济发展过程中的要素流动规则决定了其流

动方向要素所在地，而不会是相反，因此作为流动性最强的

资本要素，成为国际要素合作过程中的载体，流向其他国家，

与东道国优势要素相结合产生投资项目。

传统的对外直接投资理论将跨国公司对外直接投资的

动因主要归结为以下几种：垄断优势理论（绝对优势理论）、

市场内部化理论、产品生命周期理论、比较优势投资理论、国

际生产折衷理论、要素禀赋理论等。鉴于国际直接投资涉及

的优势要素流动逐渐增多，改变了传统国际贸易的基础条

件，使得原先在解释国际贸易及投资原因占主要地位的绝对

优势和比较优势理及要素禀赋理论都发生了一定程度的改

变。因为一旦要素流动发生，原本属于各国的要素禀赋结构

会因受到影响而随之改变，绝对优势、比较优势理论以及要

素禀赋理论势必要结合要素流动理论才能符合现实情况。

3.经验研究及实证检验

本文将以吉尔吉斯斯坦为代表性国家进行经验与实证

研究，原因如下：在上合组织国家中，中国对吉尔吉斯斯坦的

投资及占比较重，经过多年双边投资体系构建，两国间经贸

合作日渐丰硕，多个大型项目稳步落实。当前中国已是吉尔

吉斯斯坦第一大投资伙伴和第一大投资来源。2018 年，中吉

投资额 56.11 亿美元，同比增长 3.5%。其中中方出口额 55.57
亿美元、同比增长 4.1%，进口额 0.54 亿美元，同比下降

37.6%。2019 年 1-9 月，吉中双边投资额 13.63 亿美元，同比

下降 10.5%。其中吉对中国出口 4880 万美元，同比增长

8.1%，进口 13.14 亿美元，同比下降 11.1%。双边投资额占吉

外贸总额的 27.2%。此外吉尔吉斯斯坦与中国在地理上相接

壤，地缘经济性极强，目前的发展进程也证明了这一点。未来

进一步深化双边经贸、商务和投资合作，首先要解决的问题

是交通物流障碍，2019 年中国对吉尔吉斯斯坦直接投资存

量 27.5 亿美元，由中资企业投资的包括公路、输变电、电场

改造等基础设施项目为打造国际交通干线和多式联运物流

迈出坚实一步。

本文使用的对吉尔吉斯斯坦直接投资金额是根据中国

统计年鉴内以美元为计价单位的时间序列数据经过当年平

均汇率处理后得到的，将对外直接投资在以 1980 年为基期

的居民消费价格指数基础上进行缩减以便得到更加具有可

信度的实际值。用 FDIKG 表示对吉尔吉斯斯坦直接投资金额，

EF 表示优势要素 (能源)，AA 表示绝对优势技术差异，CA 表

示比较优势技术差异。

首先需要做四个变量的单位根检验，以便检测该时间序

列数据是否为平稳序列。经过检验发现 FDIKG、EF、AA、CA 的

ADF 统计值绝对值全部超过了著性水平分别为 1%、5%及

10%临界值的绝对值，并且得到的 Mackinnon 临界值的 P 值

无限趋近于零，由此可见，这四组时间序列都是平稳的。

其次，基于 FDIKG、EF、AA、CA 均为平稳的时间序列，文

章直接利用以上变量的水平值进行数据分析，随后再利用

Coii 值计算两两变量之间的相关系数，结果显示出优势要素

与比较优势之间并不重合，而是呈相互排斥的关系，同样，优

势要素与绝对优势之间也是呈相互排斥的关系。但是比较优

势与绝对优势之间具有一定程度的重合性。这是因为比较优

势与绝对优势都在强调技术水平差异，不同的是前者着重强

调国家之间不同部门的技术水平差异，后者则着重强调国家

之间某一相同部门内的技术水平差异，二者相互影响，并不

能割裂开来独立存在。

为确实反映优势要素、绝对优势技术差异、比较优势技

术差异对于投资结构的不同影响，文章假设如下回归模型：

FDIKG=浊+琢EF +茁AA+ 酌CA+滋t

其中 浊 为常数项，琢 为 EF 系数水平，茁 为 AA 系数水
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平，酌 为 CA 系数水平，滋_t 为随机误差项。使用相关数据对

FDI^KG、EF、AA、CA 做回归分析，得到回归方程如下：

FDIKG=4.157+0.597EF +0.291AA-0.002CA+滋t

t(-7.25) (-8.11)（-3.57）（-6.14）
R2=0.6569 R2jad=0.6221 F=90.83
此外，方程的整体显著性检验 F 值对应的 P 值小于

0.05，证明该方程的拟合程度较高，模型设定较为理想，常数

值为正数，说明吉尔吉斯斯坦长期以来处资本项目顺差水

平，即资本净流入增加，大部分是中国对其直接投资的结果。

其中 EF、AA、CA 在 5%置信度水平下的 t 检验均得到 P 值小

于 0.05 的结果，说明该三个变量对于模型均有显著影响。其

中 EF 的回归系数为 0.597，AA 的回归系数为 0.311，CA 的

回归系数为-0.002，说明吉尔吉斯斯坦的投资结构主要由优

势要素决定，占比将近 60%，东道国的优势要素即能源资源

与投资国优势要素资本相结合产生投资项目占最大比重；绝

对优势对于投资结构的影响较小，占 29%左右，说明尽管中

国国内制造业发展水平较高，但这对于对外直接投资的影响

并没有观念上认为的比重那么高，也从侧面显示中国国内产

业结构调整与对外直接投资之间的衔接度不高，理想状态下

资本完全从中国边际产业流入到吉尔吉斯斯坦同类产业内，

目前还难以实现；比较优势对于投资结构的影响为负，说明

吉尔吉斯斯坦的物流基础设施水平较差，在一定程度上甚至

阻碍了吸引外资的流入，未来势必需要加强其国内交通物流

基础设施的建设，这也与文章上述分析内容相符。

4.主要结论
上合组织框架下的中国对外直接投资，实质上体现的是

全球化纵深发展条件下的一种新型国际合作，当前的全球化

已经从贸易自由化演变发展到投资自由化，也即要素流动意

义上的国际要素合作，由于这是一种与以往贸易自由化相比

更加具有深度的全球化合作，因此更具有生命力，当前中国

对上合组织国家直接投资成几何式增长就验证了这一点。传

统的一种贸易观念认为，中国与上合组织国家的合作只是为

了更多的商品出口，但通过要素流动理论分析和模型验证，

充分证实其内在机制并不是简单的商品出口贸易，更不是受

到利润驱动的对外资本扩张，而是体现在国际投资基础上的

深度国际要素合作。上合组织框架内的国际投资早已超越一

般的出口贸易，成为一种新型全球化合作。

国际直接投资的本质是生产要素的国际流动，中国对上

合组织区域内国家的投资结构，形成基础在于优势要素结构

差异，母国与东道国之间各有不同的优势要素，通过以国际

直接投资为形式的要素流动，母国优势要素向东道国流动，

要素流动的内在机理也就是国际要素合作原理，上合组织区

域内国家的能源等自然资源丰富，作为优势要素与来自中国

的优势要素即资本相结合，近年来中国对上合组织国家直接

投资成几何式增长，上海合作组织区域内贸易投资一体化趋

势逐渐增强，实质上就证明了国际要素合作原理的合理性及

有效性。当前中国强调产业结构调整，本质上就是通过要素

流动将优势要素在部门之间进行优化配置，以期达到更高的

水平。但由于生产要素的流动性有差别，有的优势要素容易

流动而有些则不易流动，世界经济发展过程中的要素流动规

则决定了其流动方向是容易流动要素流向不易流动要素所

在地，而不会是相反，因此作为流动性最强的资本要素，成为

国际要素合作过程中的载体，流向其他国家，与东道国优势

要素相结合产生投资项目。

就吉尔吉斯斯坦而言，优势要素对于投资结构的影响最

大，绝对优势技术差异及比较优势技术差异的影响作用较为

微弱，结论完全符合现实情况。吉尔吉斯斯坦能源要素充裕，

作为优势要素代表与来自中国的优势要素即资本要素相结

合，这点体现在中国在对吉尔吉斯斯坦投资产业多集中在能

源合作方面。由于吉尔吉斯斯坦国民经济水平较低，交通物

流等基础设施建设薄弱，反过来又影响了国内经济发展，此

外，另有一部分资本要素流向吉尔吉斯斯坦公路桥梁等交通

基础设施建设领域及其他制造业，这在本质上是将资本要

素、技术要素从中国国内过度成熟的产业如基础设施建设、

加工制造等通过要素流动合理配置到吉尔吉斯斯坦，与当地

相对不易流动的优势要素比如土地、劳动力等相结合，从而

使得两国优势要素合作共赢。

最后，鉴于本文尚存一定缺陷，未来的研究方向可在以

下几方面拓展：首先，本文在实证检验时仅将能源资源作为

东道国优势要素的代表指标，这是为了数据的可得性所做的

牺牲，未来的研究可考虑加入更多的优势要素；其次，文章仅

将优势要素、绝对优势技术差异、相对优势技术差异作为国

际直接投资的影响因素单独列出，其余仍旧有包括投资成

本、风险差异等因素同样对投资结构产生一定程度影响，这

些余下的影响因素可作为解释变量进一步丰富研究框架。
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