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对外直接投资促进了中国企业人力资本提升吗?
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(南开大学 经济学院,天津３０００７１)

摘要:在中国对外直接投资持续增长的背景下,文章研究了对外直接投资(OFDI)对中国企业人力资本提升

的影响.研究发现:对外直接投资显著提高了企业的人力资本水平,并且在克服内生性、更换被解释变量、更换

回归样本以及回归方法等一系列稳健性检验后,该研究结论依然成立.分组检验表明,这种促进效应主要体现

在国有企业及专利密集型行业企业.进一步的机制检验发现,市场竞争效应和技术溢出效应是对外直接投资促

进跨国企业人力资本提升的两个重要渠道.本文对制定更加明确且具针对性的对外直接投资政策以及跨国企

业完善国际合作的人力资本提升机制具有一定参考价值.
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一、引言

２０１３年中国已成为制造业大国,制造业增加值世界排名第一,但长期陷于行业重复建设严重、产
业集中度低、自主创新能力不强、市场竞争力较弱的困境[１],尤其是人力资本水平与发达国家还存在

较大差距.对人力资本投资的长期忽视成为制约中国企业自主创新动力不足的重要原因.与此同

时,国际经济形势不容乐观,国际贸易争端加剧,发达国家推行一系列对华贸易限制措施,对中国科技

装备、信息技术产业提高进口关税,在知识产权和技术转让方面频频发难设限.严峻的国内外经济形

势,对中国企业竞争力的提升提出新的挑战.对外直接投资(OFDI)可以避免许多不必要的贸易壁垒

与摩擦[２],越来越多的企业将对外直接投资作为突破贸易壁垒、开拓新的海外市场、整合全球经济资

源以及利用国际技术溢出的手段[３].根据历年«中国对外直接投资统计公报»,中国对外直接投资流

量从２００２年的２７亿美元攀升至２０１７年的１５８２．９亿美元,成为世界两大对外直接投资国之一.截

至２０１７年,中国对外直接投资存量超过１５０００亿美元,位居全球第二.对外直接投资是跨国公司在

全球范围内转移和重新布局其生产经营活动的重要方式,这一持续增长的投资行为将会对跨国企业

人力资本产生何种影响,是国内政策制定者与学术界普遍关注的议题.
有关对外直接投资与企业人力资本的讨论相对较少.早先发达国家的研究主要集中于对外直接
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投资对母公司员工雇佣的影响,可能由于样本选择的差异,尚未形成统一的研究结论.Blomstrm 等

(１９９７)利用瑞典跨国公司的数据研究发现,对发达国家的投资增加了母公司的白领员工数,减少了蓝

领员工数,投资于发展中国家则增加了白领和蓝领员工数[４].但 Laffineur和 Mouhoud(２０１５)利用

法国制造业企业的数据则发现投资于高收入国家减少了技术工人的比重,对低收入国家的投资增加

了白领员工的比重,减少了蓝领员工的比重[５].此外,Herzer(２０１０)还探讨了母国人力资本与 OFDI
逆向技术溢出效应的关系,检验发现二者无显著关联[６].二者的关系也逐渐引起国内学者的关注.
李磊等(２０１７)从企业异质性的视角检验发现,人力资本对服务业企业对外直接投资具有显著的正向

影响[７].李梅和柳士昌(２０１２)运用中国省际面板数据考察了人力资本影响对外直接投资逆向技术溢

出的门槛特征[８].丁一兵和刘紫薇(２０２０)以企业跨国并购为背景,基于人力资本流动理论,检验了中国

人力资本的全球流动对企业微观绩效的影响[９].如今企业竞争越来越多地依赖于人力资本与研发投入

等无形资产[１０],对外直接投资作为跨国公司在全球范围内配置资源的一种方式,必然会对国内企业的

人力资本产生重要影响.纵观现有研究,仅有少量文献研究了对外直接投资与人力资本之间的关系,而
且主要集中于人力资本对企业“走出去”的影响或对 OFDI逆向技术溢出效应的门槛效应方面.此外,

Desai等(２００９)以及阎虹戎和冼国明(２０１８)还研究了对外直接投资对母公司员工结构的影响[１１][１２],但并

未对相关作用机制进行探讨.虽然学者们从不同的视角探讨了对外直接投资与人力资本的关系,但尚

未有相关文献研究对外直接投资对企业人力资本的影响;而且囿于微观数据的可获得性,已有研究多从

宏观层面展开,鲜有文献从微观层面基于对外直接投资的视角探究企业人力资本提升问题.
基于以上分析,本文将主要关注对外直接投资是否会促进企业的人力资本水平提升.若是,对外

直接投资又是通过何种路径提升企业人力资本水平的? 本文的边际贡献可能在于:(１)研究视角新

颖.本文从微观层面尝试探讨对外直接投资对企业人力资本提升的影响,尽管二者存在逻辑上的联

系,但学者们重点关注的是人力资本对对外直接投资的影响,而对外直接投资对企业人力资本提升的

作用效果大多被忽略了.考察对外直接投资对企业人力资本提升的内在作用机制,不仅有利于客观

评估企业“走出去”的微观效果,而且可以为对外直接投资政策的调整提供有益的参考.(２)所使用的

数据准确性高且时效性强.本文运用目前可获得的最翔实、最全面、最直接的并购投资数据和绿地投

资数据,其中,并购数据来源于BvDＧZephyr数据库,该数据库涵盖并购交易、标的国、标的行业等相

关信息;绿地数据来源于FDIＧMarket数据库,该数据库包含标的国、标的行业、创造的就业岗位数等

相关信息.这两个数据库包含丰富的对外直接投资信息,不仅可以实现本文的研究目的,也为后续微

观层面对外直接投资的相关研究提供了重要的数据支持;且已有研究运用工业企业数据库的数据多

截至２００７年,不能反映近期跨国企业的海外投资情况.本文所使用的数据包含截至２０１７年企业对

外直接投资及其财务状况的相关信息,克服了已有文献时效性差的不足.

二、理论分析及研究假设

(一)对外直接投资与企业人力资本

不同国家在人力资本禀赋、研发能力、教育投入以及教育与企业间的关联度方面存在差异,导致

各国的知识存量差异明显,企业对外直接投资才得以开展[１３].那么对外直接投资对企业的人力资本

会产生何种影响? Lipsey(１９９９)利用美国数据研究发现,子公司的海外生产增加了对母公司的研发、
营销、监管及其他辅助性服务的需求,进而会增加母公司对高学历员工的雇佣,提高人力资本水

平[１４].Head和Ries(２００２)采用日本企业数据验证了对外直接投资对国内就业的替代效应,对外直

接投资导致企业从海外子公司进口的最终品增多,从而降低了对国内非熟练劳动力的需求,提高了母

公司研发人员的占比[１５].像中国这样的发展中大国,其在对外直接投资中的比较优势是劳动力等成

本要素,“走出去”的动机多为技术寻求,学习吸收发达国家的先进技术和研发资源来提升母公司的技

术水平和研发能力,获得逆向技术溢出.为满足海外新技术对高层次人才的需求,企业会提升人力资

本水平,推动技术进步.基于此,本文提出假设１.
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假设１:对外直接投资会促进企业人力资本水平提升.
(二)对外直接投资提高企业人力资本水平的作用机制一:竞争效应

随着“走出去”战略的实施,中国企业全方位融入国际市场,参与国际竞争.跨国公司所处的市场

环境复杂多变,不仅面临着本土企业的竞争,还面临着国际市场上拥有先进技术和较强研发能力的企

业的挑战.为了满足东道国当地多样化的市场需求,扩大市场份额,一方面,跨国企业不得不增加研

发投入,不断对旧技术进行升级,提升跨国企业的市场竞争力;另一方面,通过对外直接投资,企业不

仅可以获得先进的生产技术,在较短时间内通过引进、消化和吸收而提升自主创新能力,同时可以跟

踪相关领域内的科技发展动态,收集行业技术情报,从而更好地在国际市场中生存和发展[１６].竞争

加剧会导致企业对研发人员以及具备不可替代劳动技能的高层次人员的需求增加,高学历员工的雇

佣比例将会上升,这些受过高等教育、富有较高技能、拥有较强能力的员工成为企业充分发挥竞争优

势的重要来源[１７].因此,对外直接投资通过竞争效应可以促使企业提升人力资本水平,增强企业竞

争力.基于此,提出假设２.
假设２:对外直接投资通过竞争效应提升企业的人力资本水平.
(三)对外直接投资提高企业人力资本水平的作用机制二:技术溢出效应

除了竞争效应外,国际投资一体化还会通过技术溢出效应影响企业的人力资本.Hayami(２０１２)
等研究发现日本企业通过对外直接投资可能会使高层次员工受益更多,因为母公司可以影响海外子

公司的决策并获得专有技术的溢出效应,这不仅会提高现有员工的人力资本水平,也会增加对高层次

员工的需求[１８].Lipsey(１９９９)研究了美国对外直接投资对国内就业的影响,虽然总体就业效应不明

显,但增加了资本密集和技能密集型行业的就业,而这类行业一般对高学历员工的需求较高[１９].

Braconier和Ekholm(２０００)利用瑞典跨国公司数据检验了对外直接投资对母公司就业的影响,研究

发现不论是投资发达国家还是发展中国家,母公司的国内就业均发生改变.其中,投资美国和欧洲等

发达国家和地区显著促进了母公司就业增长,投资低收入发展中国家促进了母公司白领职员的就业

增长[２０].可见,技术进步带来的劳动生产率提升对企业人力资本产生不容小觑的作用.中国企业的

技术研发型对外直接投资主要集中在欧美日等发达地区[２１],通过吸收当地的先进技术,可以促进企

业内部资源有效配置,实现技术更新,提高人力资本水平.基于此,提出假设３.
假设３:对外直接投资通过技术溢出效应提升企业的人力资本水平.

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文选取BvDＧZephyr数据库中发生跨国并购和FDIＧMarket数据库中发生绿地投资的中国企

业作为研究对象,选择的样本时间跨度为２０１０~２０１７年.为了获取企业人力资本数据,本文通过手

动筛选选择初始样本中的上市企业,样本期间上市的跨国并购企业有１０７８家,其中,７７２家在 A股上

市;样本期间上市的绿地投资企业有４０３家,其中３２３家在 A 股上市.人力资本的相关数据来源于

Wind数据库.整理数据发现,B股以及港股上市企业的人力资本数据缺失较为严重,因此本文主要

考察 A股上市企业的人力资本情况.其他财务指标的数据来源于CMSAR数据库和CCER数据库.
将以上５个数据库进行对应年份匹配,获得相关指标数据.为保证样本数据的准确性,剔除了平均工

资、营业收入等为０或为负值的样本数据,最终获得６９８家发生对外直接投资的上市企业信息,共

１１８５条对外直接投资记录,其中６７０条跨国并购记录,５１５条绿地投资记录.上市公司并购投资活跃

度远远高于国内其他企业,是我国企业海外并购的主力军[２２].绿地投资通常是具有一定规模和实力

的大中型企业在海外投资设厂,而上市企业多为具有规模优势的大企业.选取上市企业为样本考察

对外直接投资对人力资本的影响具有一定的代表性.
(二)模型设计

为研究对外直接投资对企业人力资本的影响,建立以下计量模型:
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Eduit＝c＋φ１OFDIit＋φ２Firmit＋θj＋δt＋εit (１)
式(１)中,Eduit为企业i第t年的人力资本水平,OFDIit代表第i个企业第t年的对外直接投资,

Firmit为企业层面的控制变量,θj 为行业虚拟变量,δt 为时间虚拟变量,εit为随机误差项.
(三)变量选择

１．人力资本(Edu).本文的被解释变量为企业人力资本.本文搜集了沪深 A股上市企业员工的

学历分布数据,将本科及以上学历水平的员工占比作为企业人力资本的衡量指标.关于人力资本的

计量和研究文献认为大学以下教育水平的员工通常不在人力资本计量的范围之内[２３],因此,本文采

用本科及以上学历员工人数占比来定义企业人力资本.

２．企业对外直接投资(OFDI).引入对外直接投资的虚拟变量,发生对外直接投资,取值为１,反
之,取值为０.本文对外直接投资企业包括跨国并购或绿地投资企业,为避免重复记录,既发生跨国

并购又发生绿地投资的企业,只记录最先发生的一次.

３．控制变量.借鉴已有文献,加入以下控制变量:资本密集度(lncap),用固定资产净值取对数表

示,固定资产净值用固定资产投资价格指数进行平减;企业规模(size),用企业员工总人数取对数表

示;平均工资(lnwage),用应付职工薪酬除以企业员工总数取对数表示;机构投资者持股比例(shareＧ
holding);企业的资本结构,用资产负债率(Roa)衡量;劳动生产率(labpro),用营业收入除以员工总

数表示,营业收入用工业出厂价格指数进行平减;营运能力(operational),用营业利润/营业总收入表

示;企业存续期(life),用当前年份减去企业成立年份所得;本文还控制了行业和时间固定效应.变量

的描述性统计见表１.
　表１ 变量的描述性统计

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

Edu １８９５１ １１．４１４５ １７．８６１４ ０．００００ ７９．５９４２
OFDI １８９５１ ０．０６２５ ０．２４２１ ０．００００ １．００００
lncap １８９５１ ７．８２３４ １．１３５４ ４．７１６８ １０．９８０１
size １８９５１ ７．５９９８ １．２７４１ ４．３４３８ １１．１２７７
lnwage １８９５１ １６４．７７１７ １９５．１００３ １．５５９７ １２５０．３５００
shareholding １８９５１ ３．２９０２ １．０５８４ ０．０２１９ ４．４８５３
operational １８９５１ １０．９７０９ １１．２８９６ ０．００００ ５３．３９６３
Roa １８９５１ ３．５５９８ ０．６５２３ １．５３６０ ４．４９０７
labpro １８９５１ ９．０９５１ ０．８９９２ ７．２２１６ １１．８３３７
life １８９５１ １６．７４２９ ５．２０２６ ６．００００ ３２．００００

四、基准回归分析

(一)对外直接投资对企业人力资本的影响

在式(１)中逐步引入固定效应和控制变量进行回归,基准回归结果如表２所示.表２第(１)列

OLS回归结果显示,OFDI的估计系数为３．０１０１,并通过１％水平的显著性检验,说明对外直接投资

显著促进了企业人力资本水平提升;表２第(２)列在控制时间和行业固定效应后,结果仍然在１％水

平上显著;表２第(３)列在加入资本密集度、企业规模、平均工资、机构投资者持股比例、营运能力、资
产负债率、劳动生产率和企业存续期等控制变量以后,OFDI的估计系数仍然显著为正;表２第(４)列
在加入控制变量及时间、行业固定效应后,OFDI的估计系数依然显著为正.这说明对外直接投资对

企业人力资本水平提升具有显著促进作用,表２的估计结果验证了假设１.
(二)内生性问题的处理

为克服遗漏变量问题,本文在避免共线性的同时尽可能多的选择控制变量.关于反向因果关系,
人力资本水平越高的企业越有可能选择“走出去”,所以人力资本可能会对企业对外直接投资产生反

向促进作用.为此,本文选择世界银行“DoingBusiness”数据库中办理施工许可证(Dealingwith
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ConstructionPermits)这一指标作为 OFDI的工具变量.该指标记录了各国设立一个企业、项目或

仓库所需要的资金、时间和手续,能够客观反映一个国家或地区的营商环境,而东道国的营商环境是

影响企业对外直接投资的重要因素.因此,本文认为办理施工许可证会对中国企业对外直接投资产

生直接影响,但其不会对中国企业人力资本水平的提升产生直接影响.办理施工许可证只会通过影

响跨国企业在东道国的投资决策而间接影响企业的人力资本水平.因此,本文以办理施工许可证作

为工具变量是合理的.考虑到企业对外直接投资还会受到东道国经济发展因素的影响,但中国企业

的对外直接投资不足以对东道国的经济发展产生实质性影响,因此,借鉴余官胜(２０１６)的做法,本文

选择样本中９０个东道国２０１０~２０１７年的平均 GDP(亿美元)作为对外直接投资的工具变量[２４].使

用两阶段最小二乘回归以及相关的工具变量有效性检验处理该内生性问题,相关检验结果见表３.
　表２ 对外直接投资对企业人力资本影响的回归结果

(１) (２) (３) (４)

OFDI ３．０１０１∗∗∗ ３．４４９４∗∗∗ ０．９２４１∗ １．２１９９∗∗

(０．５４４) (０．５０６) (０．４９８) (０．４７９)

lncap ０．３２３６∗∗∗ ０．１０２４
(０．１０６) (０．１１９)

size ０．６１８１∗∗∗ ０．１６９７
(０．１０３) (０．１０３)

lnwage ０．８７９２∗∗∗ ０．９４２９∗∗∗

(０．１０１) (０．１００)

shareholding ０．１４６１∗∗∗ ０．１２６９∗∗∗

(０．００５) (０．００５)

operational ０．００５０ ０．０１１４∗∗

(０．００５) (０．００５)

Roa ０．０５０７∗∗∗ ０．０４０５∗∗∗

(０．００５) (０．００５)

labpro ４．４２３２∗∗∗ ３．９２４８∗∗∗

(０．１４９) (０．１５９)

life ０．６４５７∗∗∗ ０．５８０４∗∗∗

(０．０２２) (０．０２３)
常数项 １１．２９５９∗∗∗ ５．９２９５∗∗∗ ４３．９８２３∗∗∗ ４８．２１９８∗∗∗

(０．１３６) (０．８５６) (１．６１６) (１．８９８)
行业、年份固定效应 N Y N Y
观测值 １８９５１ １８９５１ １８９５１ １８９５１
R２ ０．００２ ０．１５８ ０．２００ ０．２７８

　　注:括号内为回归系数的稳健标准误,∗∗∗、∗∗、∗分别表示１％、５％、１０％的显著性水平,下表同.

　表３ 工具变量回归结果

工具变量
办理施工
许可证(１)

东道国２０１０~２０１７
年的平均 GDP(２)

同时引入
两个IV(３)

第一阶段
回归结果

IV１ ０．２２９∗∗∗ ０．２１５∗∗∗

(０．０００) (０．００２)

IV２ ０．０３７∗∗∗ ０．００２∗∗∗

(０．０００) (０．０００)

KＧPrkLM 统计量 １４６９．２６６∗∗∗ １４４５．４００∗∗∗ １４６９．３６０∗∗∗

KＧPWaldrkF统计量 １４０００００∗∗∗ １８００００∗∗∗ ７７００００∗∗∗

第二阶段
回归结果

OFDI １．１７７５ ∗∗∗ １．２４２∗∗ １．１８２∗∗

(０．５２７) (０．５３６) (０．５２８)
控制变量 Y Y Y
时间固定效应 Y Y Y
行业固定效应 Y Y Y
观测值 １８９５１ １８９５１ １８９５１
R２ ０．２７７６ ０．２７７６ ０．２７７６
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　　表３第(１)列为将办理施工许可证作为工具变量的回归结果.第一阶段回归中IV 的估计系数

和第二阶段回归中 OFDI的估计系数均在１％的水平上显著为正.表３第(２)列为将东道国２０１０~
２０１７年平均 GDP作为工具变量的回归结果.IV和 OFDI的估计系数依然显著为正.表３第(３)列
为同时引入两个工具变量的估计结果,IV 和 OFDI的估计系数也均显著为正.同时,表３还报告了

KＧPrkLM 统计量和KＧPWaldrkF统计量,结果显示本文选择的工具变量均通过了该检验,保证了

工具变量的有效性.以上回归结果表明,在控制内生性问题后,对外直接投资依然会显著提升企业的

人力资本水平.
(三)稳健性检验

１．重新定义人力资本.为了进一步检验结论的稳健性,本文对人力资本的概念重新定义.随着

中国高等教育的逐步普及,２０１７年考研人数已突破２００万,本科更多的是反映教育资源的差距,不足

以完全反映出企业对高学历员工雇佣的一种倾向[２５],这里以硕士及博士学历员工占比加总作为人力

资本的衡量指标.表４第(１)列为相关估计结果.OFDI的估计系数在１％的水平上显著为正,这一

检验结果与表２一致,证明了本文的研究结论是稳健的.

２．更换回归样本.有些企业投资于中国香港和中国澳门地区可能是为了避税,因此,这里将投资

于中国香港和中国澳门地区的样本剔除后重新进行估计,表４第(２)列是相关估计结果.不难发现,

OFDI的估计系数依然显著为正,这说明非港澳地区的对外直接投资对企业人力资本水平的提升仍

然具有显著的促进效应.同时,考虑到外资企业相较于内资企业可能拥有更雄厚的海外资源与市场,
有更大的概率进行对外直接投资,这可能会造成估计结果的高估.因此,进一步剔除外资企业进行回

归,回归结果如表４第(３)列所示.OFDI的估计系数依然显著为正,这进一步说明,本文的核心结论

不受回归样本选择的影响.

３．更换回归方法.鉴于有些企业员工学历水平均在本科学历及以下,导致人力资本变量出现大

量的零值,这可能会造成固定效应模型不能做出有效的估计.本文选择负二项回归进行稳健性检验,
表４第(４)列报告了相关回归结果.该结果与基准回归结果基本一致,再次证明本文研究结论的稳

健性.
　表４ 稳健性检验回归结果

变量名 新人力资本(１) 剔除投资于中国港澳的企业(２) 剔除外资企业(３) 负二项回归(４)

OFDI １．２６５８∗∗∗ １．２４３３∗ １．４０６５∗ ０．２９６３∗

(０．２１８) (０．７３８) (０．７５５) (０．１６２)
控制变量 Y Y Y Y
行业、年份固定效应 Y Y Y Y
观测值 １８９５１ １８８８６ １８３２２ １８９５１
R２ ０．２２７ ０．２７８ ０．２７９ ０．０４８３

五、机制检验及进一步讨论

(一)机制检验

对外直接投资可以通过两种渠道影响企业的人力资本水平:一是竞争效应,即对外直接投资带来

的市场竞争效应促使企业提高人力资本水平,提高企业劳动生产率,增强企业市场竞争力;二是技术

溢出效应,对外直接投资产生的技术溢出效应会促进企业增加人力资本投入,提升人力资本水平,以
适应新技术的应用与推广.在本部分,本文将通过中介效应模型验证对外直接投资影响企业人力资

本的作用机制.

１．模型设定.我们引入两个中介变量,构建计量模型如下:

PMCit＝c＋β１OFDIit＋β２Firmit＋θj＋δt＋εit (２)

lntfpit＝c＋τ１OFDIit＋τ２Firmit＋θj＋δt＋εit (３)
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Eduit＝c＋ω１OFDIit＋ω２PMCit＋ω３lntfpit＋ω４Firmit＋θj＋δt＋εit (４)
式(２)~(４)中,下标i、j和t分别表示企业、行业和年份,Firmit、θj、δt 和εit的设置与上文一致.

市场竞争效应(PMC),用企业的垄断租金(PMC)衡量.借鉴 Nickell、Januszewski及韩忠雪和周婷

婷等对垄断租金的定义对其进行测算[２６][２７][２８],具体测算公式为:垄断租金(PMC)＝(息税前利润＋
折旧＋财务费用－资本总额´加权平均资本成本)̧销售总额.垄断租金阐述的是单个企业在整个行

业中的垄断地位,而不是从行业层面描述不同行业间的竞争程度,该指标越小则企业面临的产品竞争

度越高.选择全要素生产率作为企业技术溢出效应(lntfp)的衡量指标,本文采用 LP法计算企业的

全要素生产率.对外直接投资对企业人力资本提升的总效应的回归方程见式(１).

２．机制检验结果分析.本文首先检验方程(１)中φ１ 的显著性,由表５第(１)列的估计结果可知,

φ１ 的估计结果为１．２１９９且通过显著性检验.其次,检验方程(２)中β１ 和方程(４)中ω２ 的显著性.由

表５第(２)列和第(４)列的相关估计结果可知,β１ 的估计结果为 ２．８５９６,ω２ 的估计结果为 ０．０３９３,且
均在１％的水平上通过显著性检验.同理证明方程(３)中的τ１ 和方程(４)中的ω３ 均显著为正.以上

估计结果证明间接效应显著.由于方程(４)中 OFDI的估计系数为１．０６２８,且通过显著性检验,说明

本文存在部分中介效应.此外,对比估计结果还发现,与表５第(１)列基准回归结果相比,在加入竞争

效应(PMC)和技术溢出效应(lntfp)两个中介变量后,核心解释变量 OFDI的估计系数由１．２１９９下降

为１．０６２８,这进一步说明竞争效应和技术溢出效应是对外直接投资促进企业人力资本提升的两个重

要渠道.表５的检验结果验证了假设２与假设３.
　表５ 影响机制的检验结果

Edu(１) PMC(２) lntfp(３) Edu(４)

OFDI １．２１９９∗∗ ２．８５９６∗∗∗ ０．１１６４∗∗∗ １．０６２８∗∗

(０．４７９) (０．４０５) (０．０２６) (０．４７８)

PMC ０．０３９３∗∗∗

(０．００６)

lntfp ０．３８５１∗∗

(０．１６０)
控制变量 Y Y Y Y
行业、年份固定效应 Y Y Y Y
观测值 １８９５１ １８９５１ １８９５１ １８９５１
R２ ０．２７８ ０．２１２ ０．５９９ ０．２８０

　　(二)不同行业的分组检验

作为技术后进的国家,中国对外直接投资的主要目的之一是学习和获取先进技术,这可能对企业

人力资本水平产生重要影响.根据国家知识产权局出版的专利密集型产业目录(２０１６)(试行),将样

本划分为专利密集型行业企业和非专利密集型行业企业进行回归.表６第(１)列为专利密集型行业

企业的估计结果,结果显示,OFDI的估计系数显著为正.而第(２)列非专利密集型行业企业中 OFDI
的估计系数未通过显著性检验.这说明对外直接投资对企业人力资本水平的提升主要集中于专利密

集型行业企业,对非专利密集型行业企业人力资本水平提升的促进效应并不明显.
　表６ 不同分组的检验结果

专利密集型行业(１) 非专利密集型行业(２) 国有企业(３) 民营企业(４)

OFDI １．２３１２∗ ０．５１９４ ２．９２３１∗∗ ０．９８６０
(０．６５２) (１．０２２) (１．３０５) (０．７４８)

控制变量 Y Y Y Y
年份固定效应 Y Y Y Y
行业固定效应 N N Y Y
观测值 １０７９３ ８１５８ ６８９４ １０５４０
R２ ０．２３０ ０．２２１ ０．３５４ ０．１９１
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　　(三)不同所有制的分组检验

不同所有制企业在资源禀赋和制度安排上存在显著差异,他们的海外投资动机明显不同.国有

企业偏向于投资自然资源、技术、品牌和渠道等战略性资产[２９],而民营企业则更倾向于开拓市场.投

资动机的不同会引致企业差异化的人力资本需求.为进一步考察不同所有制企业对外直接投资对企

业人力资本的异质性影响,本文按照 Wind数据库中上市企业的注册登记类型将样本企业划分为民

营企业、国有企业、外资企业、集体企业和公众企业等５种所有制类型企业.外资企业、集体企业和公

众企业样本量过小,分组检验会导致估计结果有偏,因此,本文主要关注国有企业和民营企业对外直

接投资对企业人力资本的差异化影响.表６第(３)列为国有企业的回归结果,结果显示 OFDI的估计

系数在５％的水平上显著为正,说明对外直接投资显著促进了国有企业人力资本水平提升.表６第

(４)列为民营企业的回归结果,发现 OFDI的估计系数未通过显著性检验,这说明对外直接投资未能

显著促进民营企业人力资本水平提升.

六、研究结论与政策建议

人力资本是企业科技创新活动中最基础、最活跃的要素,也是企业消化、吸收先进技术的重要载

体.本文运用BvDＧZephyr数据库中跨国并购的相关数据、FDIＧMarket数据库中绿地投资的相关数

据、Wind数据库中的人力资本数据、CMSAR数据库和CCER数据库中的部分财务数据,探讨了对外

直接投资对中国企业人力资本的影响.研究发现:第一,对外直接投资对企业人力资本水平提升具有

显著的促进效应.具体来讲,在控制了行业、年份固定效应及企业各种属性后,对外直接投资显著提

升了企业人力资本水平.这种促进效应不受人力资本的界定、回归样本范围以及回归方法的影响,研
究结论稳健.第二,对外直接投资带来的竞争效应与技术溢出效应会显著提升企业的人力资本水平.
一方面,对外直接投资使得跨国企业面临激烈的国际市场竞争,引致跨国企业对人力资本的需求增

加;另一方面,对外直接投资带来的技术溢出效应会促使企业提高人力资本水平以适应新技术的运

用.第三,对外直接投资对企业人力资本的提升效应在不同所有制企业及不同行业间存在显著差异.
具体而言,对外直接投资显著提升了国有企业人力资本水平,而对民营企业人力资本水平的提升效应

并不明显.另外,专利密集型行业企业的对外直接投资也会显著提升企业的人力资本水平,而非专利

密集型行业企业对外直接投资的人力资本提升效应不显著.
为更好地鼓励企业对外直接投资,激发有实力的跨国企业实现人力资本积累,增强企业国际竞争

力,本文的政策启示主要集中于以下几点:首先,应充分重视对外直接投资对企业人力资本水平提升

的积极影响.鼓励有“走出去”需求的企业到发达国家或地区投资设厂或建立研发中心,吸收当地企

业的科研人员和技术人员,提升跨国企业的人力资本水平,增强企业竞争力.其次,完善国际合作的

人力资本培训机制,提高人力资本投入的产出水平.跨国企业可以利用自身的海外市场优势和资源

优势,选择与国外研发资源丰富、具有先进人力资本管理经验的企业合作,将境内企业的高学历员工

送到国外进行人力资本培训,实现知识外溢,提高企业的人力资本水平,增强研发人员的自主创新能

力,最大限度地释放我国企业高水平人力资本的人才红利.最后,为国有企业和民营企业创造公平竞

争的市场环境和社会环境.继续发挥国有企业在政策支持、资源禀赋、研发创新能力及技术吸收等方

面的先天优势,同时鼓励技术密集型的民营企业到拥有前沿技术条件的发达国家投资,实现逆向技术

溢出与知识溢出,以促进企业人力资本水平的提升.
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