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摘要:本文利用外商投资审批(备案)数据库识别了企业参与合资的行为,进而研究了参与合资对企业对外

直接投资的影响.事实分析表明:２００４—２０１３年近１４％的企业在对外直接投资之前,与外国投资商共同出资设

立了在华合资企业,即参与了合资;参与合资的企业更多投资到信息不对称的远距离地区和生产率门槛较高的

发达经济体.计量分析发现:参与合资显著促进了企业对外直接投资,在进行一系列稳健性检验并缓解内生性

问题后,该结论仍然成立.机制分析表明,参与合资通过信息传递和技术溢出机制发挥作用.在与发达经济体

投资商共同投资、投资长期运营的合资企业和控股合资企业等情境下,参与合资对企业对外直接投资的促进效

应更大.本文拓展了国际化进程理论相关研究,为中国实现高水平对外开放提供了有益借鉴.
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一、引言

党的二十大报告指出,要推进高水平对外开放.近年来,大量企业通过对外直接投资的方式融入

全球分工体系,成为联通国内国际双循环的坚韧纽带.国际化进程理论指出,企业在充分积累国际市

场信息和生产技术优势后,方才选择对外直接投资[１][２].已有研究表明,出口贸易和中间品进口贸易

能够引致信息和技术溢出,提高企业的生产率,进而促进其对外直接投资[３][４].然而,对外贸易并非

企业积累市场信息、获取技术优势的唯一方式.在开放型经济中,一些企业与外国投资商共同出资设

立在华合资企业,即参与了合资.参与合资可能会促进企业对外直接投资吗? 从理论逻辑来看,企业
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通过参与合资的方式嵌入外国投资商的关系网络,获取信息和技术溢出[５][６],有助于促进其对外直接

投资.从笔者统计的特征事实来看,２００４—２０１３年近１４％的对外直接投资企业在“走出去”之前参与

了合资,参与合资的企业更多投资到信息不对称的远距离地区和生产率门槛较高的发达经济体,这意

味着参与合资可能是企业“走出去”的重要推手.因此,本文旨在探究参与合资对企业对外直接投资

的影响,进而从国内外资本协作视角,为经济高质量发展阶段政府更好利用外资以及促进对外直接投

资提供政策启示.
为了揭示问题答案,本文探究参与合资对企业对外直接投资的影响:首先,基于信息传递和技术

溢出双重视角,推理参与合资影响企业对外直接投资的理论逻辑;其次,利用商务部外商投资审批(备
案)数据库(以下简称“外资审批库”)识别企业是否参与合资,并进行计量检验;最后,解析参与合资影

响对外直接投资的机制,以及不同情境下参与合资对企业对外直接投资的异质性作用.
本文的研究主要与两支文献存在密切关联.第一支文献探讨了引进外资如何影响对外直接投

资.基于国家或地区视角的研究表明,引进外资促进了对外直接投资[７][８].在经济发达地区和出口

贸易强度较高的地区,引进外资对对外直接投资的促进效应更大[９].基于企业异质性视角的研究发

现,外资进入通过横向和纵向溢出效应促进了企业对外直接投资[１０][１１][１２];企业的股权结构(外资或

国资占比)影响其对外直接投资[１３].第二支文献关注了中外合资的经济效应.其中,部分文献以合

资企业转为本土企业为研究对象,考察了合资经历对企业绩效的影响[１４].另有文献以企业与外国投

资商共同投资设立在华合资企业为研究对象,考察了参与合资如何影响企业创新[５][１５]、出口贸易规

模[１６]、全球资源配置权[１７]以及污染排放强度[１８].
本文可能的边际贡献如下.第一,研究对象方面.与部分文献以合资企业转为本土企业为研究

对象有所不同,本文的研究对象是企业参与合资的行为.此外,尽管已有文献从创新、出口、资源配置

及污染排放等视角考察了参与合资的经济效应,但尚无文献探讨参与合资是否影响企业对外直接投

资,本文拓展了引进外资与对外投资领域的研究边界.第二,机制识别方面.基于微观视角识别信息

传递机制较为困难[１９].与非贸易中间商相比,贸易中间商在商业网络中占据信息优势.本文据此识

别信息传递机制,为学界识别信息传递机制提供新视角.第三,异质性分析方面.本文借助丰富的外

国投资商及在华合资企业信息,从合资伙伴来源国、合资关系的预期持续时间及其中的控股行为等视

角开展异质性分析,以更深入地挖掘合资效应产生的条件.

二、理论分析

在语言、文化、法律和制度等多重壁垒的分割下,一国企业和外国投资商的关系网络表现出一定

的独立性,双方在信息和技术传递时存在障碍.作为中国企业与外国投资商合资的产物,在华合资企

业将原本不存在利益关联的企业联结为利益共同体,并在其中掌握资源调配权[１６].进一步地,经由

在华合资企业的联结效应,外国投资商与中国企业之间产生信息传递和技术溢出.
首先,合资企业能够从外国投资商处获得信息和技术输入.实现投资利益最大化是外国投资商

投资设立在华合资企业的核心激励,出于在华合资企业正常生产经营需要,外国投资商通常会为合资

企业的职工和管理者提供技能培训[２０],甚至直接转移生产技术、加工工艺和商业信息[２１][２２].不仅如

此,在商业体系中信任对信息共享和知识传递至关重要[２３].作为外国投资商的在华子公司,合资企

业与外国投资商具备商业互信的基础.大量研究证实,双边信任通过降低代理成本[２４]、提高对研发

失败的容忍度[２３]、鼓励协作创新[２５]、打破委托—代理困境[２６],促进了企业信息交流和技术创新.因

此,在华合资企业能够从外国投资商处获得信息和技术输入.
其次,合资企业能够对国内投资方形成信息和技术输出.合资企业与国内投资方之间存在协作

互动机制[１４],双方之间的信息传递效率较高,复杂技术和隐性知识的传递能力较强[２７][２８].外商投资

领域的经典文献证实,在学习效应、模仿效应和竞争效应等作用下,合资企业能够向其他企业输出信

息及技术[５][２９].不仅如此,掌握前沿技术和管理经验的职员和高管在从合资企业流入其他企业的过
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程中,同样实现了信息传递和技术溢出[３０].受资本关联的影响,国内投资方能够获得比非投资方更

多的信息和技术溢出,因此,参与合资有助于企业获取来自外国投资商的信息及技术.
信息和技术溢出是促进对外直接投资的核心要素.国际化进程理论强调,企业通过接触国际市

场的经济主体,获取、整合、分析和吸收外部市场信息及国际前沿技术,在具备国际市场进入条件后,
开展对外直接投资[１][２].异质性企业理论沿袭了这一思想,进一步将对外直接投资的渐进过程模型

化,并指出由于企业与国际市场之间存在信息不对称,企业难以获知对外直接投资的临界生产率,盲
目投资面临资产损失风险.因此,企业在对外直接投资之前,倾向于通过其他经济活动接触国际市

场,获取国际市场信息并积累国际前沿技术,进而开展对外直接投资[３][４].如上所述,参与合资促使

企业更加方便高效地获取来自外国投资商的信息及技术.因此,参与合资可能通过信息和技术溢出

机制,促进企业对外直接投资.

三、实证设计与数据说明

(一)实证设计

１．模型构造.本文拟实证检验参与合资如何作用于企业对外直接投资.然而,企业是否参与合

资并非随机性事件.对此,本文使用倾向得分匹配法构造一组接近“反事实”情景的样本(即“对照

组”).进一步地,本文借助双重差分思想比较处理组和对照组在参与合资前后的对外直接投资差异.
在匹配样本时,借鉴Jiang(２０２０)、杨志浩(２０２３)等的研究选取企业年龄、企业规模、出口规模、利润

率、劳动生产率和所有制性质(是否为国有企业)等影响企业投资的因素作为协变量[５][１７],采用１:５
最近邻匹配分年份进行,协变量的构造方法与杨志浩(２０２３)的研究一致[１７].

根据上述匹配后的样本,本文使用线性概率模型检验参与合资对企业对外直接投资的影响:

OFDIft＝α＋β１IJVf,t≥τ＋βiXft＋μf＋μt＋εft (１)
式(１)中,t代表年份,f代表企业.OFDIft代表企业是否对外直接投资,如果企业开展对外直接

投资取值为１,否则为０.IJVf,t≥τ识别企业是否参与合资,τ代表企业参与合资的年份,当年份t大于

等于τ时,IJVf,t≥τ取值为１,否则为０.Xft是控制变量集,μf、μt 和εft分别是企业、年份固定效应以及

随机扰动项.
进一步地,设置模型探究参与合资对企业对外直接投资的动态影响:

OFDIft＝α＋∑７
k＝－７δkIJVf,τ＋k＋βiXft＋μf＋μt＋εft (２)

式(２)中,k指代参与合资后的第k年,k的取值范围为[－７,７].需要说明的是,本文样本区间

为２００４—２０１３年,当k大于７或k小于－７时,变量IJVf,τ＋k的观察值极少,难以实现有效估计,因此

将k大于７和k小于－７时的IJVf,τ＋k值分别归并至IJVf,τ＋７和IJVf,τ－７.若样本所处年份为参与合资

后的第k年,IJVf,τ＋k取值为１,否则为０.以参与合资前的第７年为基准期,将IJVf,τ－７从式(２)中剔除.

２．控制变量选取.借鉴余淼杰和高恺琳(２０２１)的研究,本文采用企业年龄、资本密集度、资产负

债率和出口规模等变量刻画企业特征[３],并采用企业面临的国际市场需求冲击和供给冲击表征国际

市场状况.企业年龄为企业存续年份的对数,资本密集度为固定资产与职工人数比值的对数,资产负

债率使用总负债与总资产的比值衡量,出口规模使用出口额的对数衡量.此外,本文借鉴洪俊杰等

(２０２１)的设计思路测算国际市场需求冲击和供给冲击指标[３１].具体地,根据各国双边中间品进口数

据,测算各国各商品的进口贸易额变动率.变动率为正,意味着该商品在国际市场出现需求扩张.进

一步地,测算中国企业对各国各商品的出口依赖度,并将其与各国各商品的进口贸易额变动率进行加

权平均,进而得到该企业面临的国际市场需求冲击.国际市场需求冲击越大,意味着企业面临的国际

市场需求越紧缩.同理,可测算出国际市场供给冲击.国际市场供给冲击指标越大,代表企业面临的

国际市场中间品供给越紧缩.
(二)数据说明

１．数据来源.本文使用的数据主要包括外资审批库、工业企业数据库、境外投资企业(机构)名

１１１



录、专利数据库和海关数据库等,数据时间跨度为２００４—２０１３年.外资审批库由商务部提供,记录了

全部在华合资企业的基本信息及其投资者信息,其中,投资者名称、国籍、投资年份和投资额等信息为

本文识别企业参与合资的行为及外国投资商情况奠定了基础.工业企业数据库来自国家统计局,提
供了企业基本信息和财务信息.境外投资企业(机构)名录由商务部提供,记载了历年中国企业对外

直接投资的日期和目的地等信息.专利数据库由国家知识产权局提供,记录了中国全部创新主体的

专利申请信息.海关数据库来自海关总署,记录了企业—商品层面的商品编码、企业名称、贸易对象

国和贸易额等.

２．数据处理.本文基于如下步骤匹配各大数据库.首先,借助外资审批库提供的在华合资企业

的投资者名称及其投资年份等,识别中国投资商参与合资的情况.进一步地,借鉴洪俊杰等(２０２１)的
研究使用企业名称将上述企业参与合资情况与工业企业数据库匹配,得到规模以上工业企业参与合

资的年份[３１].其次,使用企业名称匹配工业企业数据库和境外投资企业(机构)名录[３],使用企业名

称和地址等匹配工业企业数据库和专利数据库[３１],使用企业名称、电话号码和邮政编码等匹配工业

企业数据库和海关数据库.最后,将上述两两匹配的数据库合并,清洗数据库中的异常值,例如,剔除

职工人数少于８人、样本所处年份小于企业成立年份和其他不符合会计准则的样本,由此得到时间跨

度为２００４—２０１３年的数据集.需要说明的是,由于２０１０年中国工业企业数据库存在严重质量问题,
本文未予使用.

(三)特征事实

企业在对外直接投资之前存在参与合资行为,是参与合资影响对外直接投资的前提.本文统计

了２００４—２０１３年对外直接投资企业(以下简称“OFDI企业”)数量、存在合资关系的 OFDI企业数量

及其占比.结果表明,２００４—２０１３年存在合资关系的 OFDI企业数量占 OFDI企业总量的比重基本

维持在１１％~２０％,年均值约为１４％.
如上文所述,参与合资可能通过信息传递和技术溢出双重渠道,影响对外直接投资.表１汇报了

存在合资关系的 OFDI企业的投资距离及投资目的国信息,结果发现:随着对外直接投资距离增加,
存在合资关系的 OFDI企业数量占相同投资距离区间内的 OFDI企业总量的比重明显提升;“对发达

经济体投资”的 OFDI企业集合中,存在合资关系的企业占比明显高于“对发展中经济体投资”的

OFDI企业集合.这一结果具有重要意义:一方面,地理距离是导致信息不对称的重要原因[１８],参与

合资可能通过信息溢出机制缓解了信息不对称,进而使得对外直接投资距离更远;另一方面,发达经

济体比发展中经济体具有更高的市场准入标准和更激烈的市场竞争环境,企业对发达经济体投资时

面临的生产率门槛更高[３２],参与合资可能通过技术溢出机制提升了企业生产效率,进而使得更多企

业投资到发达经济体.由此,参与合资存在促进企业对外直接投资的事实基础.
　表１ 存在合资关系的 OFDI企业的投资距离及目的国特征

投资距离 存在合资关系的 OFDI企业占比 投资目的国 存在合资关系的 OFDI企业占比

６０００公里以下 １０．６％
６０００~１２０００公里 １１．２％
１２０００公里以上 １３．５％

发展中经济体 １０．２％

发达经济体 １２．２％

　　注:作者根据２００４—２０１３年商务部外资审批库和境外投资企业(机构)名录计算得到.

四、实证结果分析

(一)基准回归分析

表２的第(１)列展示了仅控制企业固定效应时,参与合资对企业对外直接投资(OFDI)的影响,第
(２)列引入年份固定效应,第(３)列进一步控制企业特征变量,第(４)列增加国际市场需求冲击和供给

冲击变量.在各列中,参与合资的系数均显著为正,表明参与合资显著促进了企业对外直接投资.第

(４)列的结果表明:在其他因素不变的条件下,参与合资使得企业对外直接投资的概率提升了３．４５％.
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根据外资审批库,２００４—２０１３年全国参与合资的企业数量约为７．６５万家.结合第(４)列的回归结果,
平均而言,参与合资可能引致的 OFDI企业数量约为０．２６(７．６５×３．４５％)万家.由此可见,参与合资

是促进对外直接投资的重要因素.
　表２ 基准回归结果

(１)

OFDI

(２)

OFDI

(３)

OFDI

(４)

OFDI

参与合资
０．０６２０∗∗∗ ０．０３４７∗∗∗ ０．０３４６∗∗∗ ０．０３４５∗∗∗

(０．００６７) (０．００６７) (０．００６７) (０．００６７)

企业年龄
０．００１８ ０．００１８

(０．００１７) (０．００１７)

资本密集度
０．０１７８∗∗∗ ０．０１７８∗∗∗

(０．００４１) (０．００４１)

资产负债率
０．０３０８ ０．０２９１

(０．０５６４) (０．０５６５)

出口规模
０．０００６∗∗∗ ０．０００６∗∗∗

(０．０００２) (０．０００２)

国际市场需求冲击
０．００３２

(０．００２０)

国际市场供给冲击
０．００５０∗∗

(０．００２２)

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 不控制 控制 控制 控制

常数项
０．００３２∗∗∗ ０．０１６２∗∗∗ ０．０１８０∗∗∗ ０．０１７８∗∗∗

(０．００１２) (０．００２０) (０．００３５) (０．００３５)

观察值 ２２５６６７ ２２５６６７ ２２５２２４ ２２５２２４

R２ ０．００４７ ０．０３４０ ０．０３５３ ０．０３５４

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别代表在１％、５％和１０％水平上显著,括号内是企业维度的聚类稳健标准误.下表同.

　　 (二)稳健性检验

１．动态效果分析.在估计式(２)的基础上,图１展示了参与合资对企业对外直接投资的动态影

响.结果表明,参与合资之前的回归系数δk 不显著且数值趋近于零,这意味着处理组企业与对照组

企业的对外直接投资概率不存在显著差异.从参与合资之后的第３年开始,处理组企业的对外直接

投资概率逐渐超过对照组企业,影响效应表现出一定的时滞性.

２．安慰剂检验.不可观测的随机因素可能导致处理组企业和对照组企业的对外直接投资在某

些时点出现系统性差异,致使上文实证发现的“参与合资促进企业对外直接投资”为偶然现象.对此,
本文随机抽取３００次虚假的处理组企业及其参与合资时间,进行安慰剂检验.图２展示了虚假回归

结果的系数值和p值,显然,虚假回归中,参与合资的变量系数值聚集在零附近.此外,基准回归系数

值(０．０３４５)在虚假回归系数值集合中属于异常值.据此可推断,本文基准结论稳健.

３．排除返程投资.部分参与合资的企业存在来自避税天堂的合资伙伴,但来自避税天堂的外国

资本有相当一部分属于返程投资,其背后的实际经济主体可能为中国本土投资商,而非外国投资商.
本文借鉴杨志浩(２０２３)的研究将英属维尔京群岛等低税率国家或地区界定为避税天堂[１７],不再将来

自避税天堂的投资视为跨国投资,并据此重新识别企业是否参与合资.表３中的第(１)列回归结果表

明,考虑上述问题后,参与合资仍然显著提高了企业的对外直接投资概率.

４．变换匹配方法.基准回归中使用１∶５最近邻匹配法为处理组匹配对照组,本部分使用１∶３
最近邻匹配法和１∶７最近邻匹配法重新匹配样本并重复基准回归.表３中第(２)列和第(３)列的结

果均证实了回归结论的稳健性.

３１１



图１　参与合资影响企业 OFDI的动态效果

注:图中的竖线代表９５％置信区间,实心点为系数值δk. 图２　安慰剂检验

　表３ 稳健性检验

(１)

排除返程投资

OFDI

(２)

使用１∶３最近邻匹配

OFDI

(３)

使用１∶７最近邻匹配

OFDI

参与合资
０．０３５１∗∗∗ ０．０３９８∗∗∗ ０．０３６８∗∗∗

(０．００９９) (０．００８７) (０．００６２)

控制变量 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

常数项
０．０１５８∗∗∗ ０．０２２５∗∗∗ ０．０１４５∗∗∗

(０．００３５) (０．００４８) (０．００２８)

观察值 ２２５２２４ １５４９９４ ２７３４１８

R２/PseudoR２ ０．０３４７ ０．０４０３ ０．０３４５

图３　插补估计法下的动态分析图

　　５．考察处理效应的异质性.根据模型设计部分的式(１),企业参与合资(进入处理组)的时点并

不完全相同,先期进入处理组的企业被处理为后期进入处理组的企业的对照组,进而导致处理效应存

在异质性,这可能使得研究结论有偏.对此,本文使用插补估计法构造“反事实”结果进行估计.这一

方法仅使用对照组样本进行固定效应回归,由此获得处理组的“反事实”结果.进一步地,使用该“反
事实”结果和处理组样本,计算处理效应.图３展示了基于插补估计法解决处理效应异质性后的估计

结果,参与合资之前处理组和对照组的对外直接投资概率不存在显著差异,但在参与合资之后,二者

差异显著.这意味着,参与合资显著促进了企业

对外直接投资.
(三)内生性分析

１．混淆变量的影响阈值检验.本文通过计

算混淆变量的影响阈值(ITCV),评估基准回归

是否存在严重的遗漏变量偏误.表４的结果表

明,ITCV的绝对值高于所有控制变量的Impact
的绝对值.这意味着相较于本文基准回归选取

的控制变量,潜在的混淆变量若要推翻基准回归

结果,则必须与“参与合资”变量和“对外直接投

资”变量具有更强的相关性.本文的控制变量是
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在现有文献基础上选取的重要变量,其他潜在混淆变量的影响超过本文控制变量的可能性很低,因此

本文存在严重遗漏变量偏误的可能性较小.
　表４ 混淆变量的影响阈值检验

变量 系数值 标准误 t值 ITCV Impact

参与合资 ０．０３４４ ０．００６６ ５．１５ ０．０１１３

企业年龄 ０．００１７ ０．００１７ １．０２ ０．０００４

资本密集度 ０．０１７８ ０．００４０ ４．３８ ０．００１０

资产负债率 ０．０２９１ ０．０５６４ ０．５２ ０．０００３

出口规模 ０．０００６ ０．０００２ ２．９２ ０．００１５

国际市场需求冲击 ０．００３１ ０．００１９ １．６０ ０

国际市场供给冲击 ０．００５０ ０．００２１ ２．３１ ０

　　注:Impact为“被解释变量与控制变量之间的偏相关系数”和“核心解释变量与控制变量之间的偏相关系数”的乘积.当Impact
绝对值大于ITCV时,遗漏变量引致的内生性偏误可能造成回归结论不准确;否则,认为不存在严重的遗漏变量问题.

　　２．工具变量法.明代驿站是中国明朝时期建造的信息传递和货物运输中转站,借鉴杨志浩

(２０２３)的研究,本文使用明代驿站作为企业参与合资的工具变量[１７].一方面,明代驿站修建于中国

境内,主要运用于境内信息传输,并不涉及跨境设施建设和跨境业务交流.不仅如此,明代驿站主要

运用于军事信息传输,而非经济信息传输,不直接影响当前的企业对外直接投资,符合工具变量的排

他性要求.另一方面,无论是明代驿站还是当今的境内交通运输网络,在选址时均会考虑海拔与地

形,二者具有相关性.与此同时,当今的境内交通运输网络是企业获取合资信息,进而参与合资的重

要基础.因此,明代驿站与企业参与合资具有相关性,使用明代驿站作为工具变量,符合工具变量的

相关性要求.本文将含有明代驿站的县级行政区赋值为１,否则为０.鉴于明代驿站变量是截面数

据,本文使用外生的全国层面的参与合资企业数量增长率与明代驿站变量相乘并进行实证回归.KＧ
PWaldF统计量为１９．８,超过临界值１０,无明显的弱工具变量问题.表５第(１)列结果表明,明代驿

站与企业参与合资存在显著的正相关关系.第(２)列结果表明,在工具变量估计下,参与合资显著促

进了企业对外直接投资.
　表５ 使用工具变量的回归结果

(１)

参与合资

第一阶段

(２)

OFDI

第二阶段

明代驿站
０．００２３∗∗∗

(０．０００５)

参与合资
０．７２０５∗∗∗

(０．２１９０)

控制变量 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

观察值 ２０１８４９１ ２０１８４９１

　　注:工具变量估计的 R２不具有实际意义,未予汇报.工具变量估计需使用匹配前的全样本,因此表
中样本量多于基准回归估计的样本量.

　　(四)影响机制分析

１．信息传递机制.贸易中间商旨在依托自身的信息优势,为生产性企业提供货物交易服务.相

较于外国投资者中的非贸易中间商(以下简称“非贸易中间商”),外国投资者中的贸易中间商(以下简

称“贸易中间商”)掌握更多的国际市场信息.基于这一事实,若与贸易中间商合资所产生的对外直接

投资促进效应,超过与非贸易中间商合资,则能够印证参与合资的信息溢出机制.本文使用企业名称
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识别贸易中间商并检验发现(见表６第(１)列),“与贸易中间商合资”变量的系数值远大于“与非贸易

中间商合资”变量的系数值.因此,与贸易中间商合资对企业对外直接投资的促进效应,的确大于与

非贸易中间商合资.信息是推动企业“走出去”的重要因素[３３],因此,参与合资通过信息传递机制,促
进了企业对外直接投资.不仅如此,地理距离是导致信息不对称的重要因素,参与合资引致的信息传

递效应,有助于企业打破地理壁垒引致的信息不对称困境,扩大企业的对外直接投资距离.据此,本
文使用北京与各国首都之间的距离,测算企业的平均对外直接投资距离.进一步地,将基准回归模型

中的被解释变量修改为企业的平均对外直接投资距离,并进行回归分析.表６的第(２)列结果表明,
参与合资显著扩大了企业的平均对外直接投资距离,这一结果再次验证了参与合资通过信息传递机

制,促进了企业对外直接投资.

２．技术溢出机制.本文使用专利(或发明专利)申请量的对数,识别技术溢出水平.首先,考
察参与合资是否会引致创新.表６的第(３)列和第(４)列结果表明,参与合资显著提高了企业专利

创新及发明专利创新水平.其次,考察参与合资引致创新后,是否进一步促进了对外直接投资.
为了检验这一问题,第(５)列和第(６)列分别引入参与合资与专利创新或发明专利创新的交互项,
交互项系数显著为正.这意味着,参与合资通过技术溢出机制,促进了企业对外直接投资.不仅

如此,在经济发展程度越高的地区,市场主体的竞争力越强,外国企业对其投资时面临的生产率门

槛越高[３２].如果参与合资提升了企业对经济发展程度较高地区的投资力度,那么有理由相信参与

合资提升了企业的技术创新水平.本文将 OECD成员国界定为发达经济体,将基准回归模型中的

被解释变量替换为“是否投资发达经济体”,并重新估计基准回归模型.表６的第(７)列结果表明,
参与合资的确提高了企业对发达经济体的投资概率,这一结果再次验证了参与合资通过技术溢出

机制,促进了企业对外直接投资.
　表６ 机制分析

(１)

OFDI

(２)

平均 OFDI
距离

(３)

专利创新

(４)

发明专利
创新

(５)

OFDI

(６)

OFDI

(７)

是否投资发达
经济体

参与合资
０．１８９９∗∗∗ ０．０９９０∗∗∗ ０．０８８５∗∗∗ ０．０２７５∗∗∗ ０．０２８６∗∗∗ ０．００７５∗∗

(０．０４７１) (０．０２４４) (０．０１７２) (０．００６５) (０．００６６) (０．００３４)

与贸易中间商合资
０．１２１０∗∗∗

(０．０４３３)

与非贸易中间商合资
０．０３０８∗∗∗

(０．００６７)

参与合资×专利创新
０．００９３∗∗∗

(０．００２７)

参与合资×发明专利
创新

０．０１２１∗∗

(０．００５０)

专利创新/发明专利
创新

０．００６７∗∗∗ ０．０１７２∗∗∗

(０．００１４) (０．００２６)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０．０１７４∗∗∗ ０．０９４０∗∗∗ １．１２０５∗∗∗ ０．６３６２∗∗∗ ０．１０４４∗∗∗ ０．１０２５∗∗∗ ０．０４１４∗∗∗

(０．００３５) (０．０２５２) (０．０６１４) (０．０４１７) (０．０１４１) (０．０１４１) (０．００９１)

观察值 ２２５２２４ ２２５２２４ ２２５２２４ ２２５２２４ ２２５２２４ ２２５２２４ ２２５２２４

R２ ０．０３６２ ０．０２３２ ０．０６８５ ０．０５２１ ０．０４１２ ０．０４３４ ０．０１２４

　　注:第(１)列和第(２)列的基准组均为未参与合资的样本.
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五、拓展分析

(一)合资伙伴来源国特征

相较于未参与合资的企业,与发展中经济体投资商合资的企业能获得信息和技术溢出,进而有助

于促进企业对外直接投资.进一步地,由于来自发达经济体的投资商通常比来自发展中经济体的投

资商具备更高的技术水平,技术溢出效应更强.因此,与发达经济体投资商合资对企业对外直接投资

的促进效应可能更大.为了检验这一理论逻辑,表７的第(１)列通过设置外资来源国特征虚拟变量,
考察了与发达经济体投资商合资、与发展中经济体投资商合资两种情境下,企业对外直接投资状况的

差异.结果发现,与发达经济体投资商合资对企业对外直接投资的促进效应,明显大于与发展中经济

体投资商合资.
(二)合资关系的预期持续时间

中外合资企业的注册登记营业期限在一定程度上刻画了国内外投资商对双方合资关系持续时间

的预期.更长的合资关系预期持续时间有助于企业和外国投资商形成长期合作关系,建立更为充分

的商业互信,进而有助于促进信息溢出和技术溢出.借鉴杨志浩(２０２３)的研究,本文将合资企业营业

期限超过２５年的情形定义为长期运营关系,否则定义为短期运营关系,并设置相应的虚拟变量[１７].
表７的第(２)列结果发现,企业投资长期运营的在华合资企业能够显著促进其对外直接投资,但投资

短期运营的在华合资企业,无法促进其对外直接投资.
　表７ 拓展分析结果

(１)

来源国差异

OFDI

(２)

预期持续时间

OFDI

(３)

控股行为

OFDI

与发达经济体投资商合资
０．０６１６∗∗∗

(０．０１００)

与发展中经济体投资商合资
０．０１８０∗∗

(０．００８０)

投资长期运营的在华 合 资
企业

０．０４８５∗∗∗

(０．０１００)

投资短期运营的在华 合 资
企业

０．００３４
(０．０１３８)

控股在华合资企业
０．０８６２∗∗∗

(０．０１５９)

不控股在华合资企业
０．０４３６∗∗∗

(０．００６９)

控制变量 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

常数项
０．０１８６∗∗∗ ０．０１９４∗∗∗ ０．０１９２∗∗∗

(０．００３５) (０．００３５) (０．００３５)

观察值 ２２５２２４ ２２５２２４ ２２５２２４

R２ ０．０３６８ ０．０３７３ ０．０３９８

　　注:各列回归模型的基准组是未参与合资的样本.

　　(三)合资关系中的控股行为

在合资关系中,企业掌握在华合资企业控股权使得其有充分的能力从合资企业获取商业信息和

科学技术,提升自身的生产率优势,从而促进其对外直接投资.然而,对于外国投资商而言,不拥有在

华合资企业的控股权意味着其转移至在华合资企业的商业信息和前沿技术存在泄露风险,进而抑制

７１１



外国投资商向在华合资企业转移资源,抑制信息和技术溢出.因此,合资关系中的控股行为可能影响

参与合资对企业对外直接投资的促进效应大小.于是设置“控股在华合资企业”和“不控股在华合资

企业”虚拟变量,表７的第(３)列回归结果表明,企业控股在华合资企业时,参与合资对其对外直接投

资的促进效应,明显超过企业不控股在华合资企业的情境.

六、结论与启示

对外直接投资是促进国内国际双循环的联通枢纽,进一步揭示对外直接投资的驱动因素对于鼓

励企业“走出去”、实现新发展格局下国内国际双循环意义重大.事实分析显示:２００４—２０１３年近

１４％的企业在对外直接投资之前与外国投资商共同出资设立了在华合资企业,即参与了合资;参与合

资的企业更多投资到信息不对称的远距离地区和生产率门槛较高的发达经济体.理论推理表明,参
与合资可能是推动企业对外直接投资的重要因素,信息传递和技术溢出是潜在的影响机制.对此,本
文使用２００４—２０１３年中国工业企业数据库、境外投资企业(机构)名录、外资审批库和专利数据库等

微观数据,借助倾向得分匹配法、双重差分法、混淆变量影响阈值检验和工具变量估计等因果推断方

法,考察了参与合资对企业对外直接投资的影响.本文得到的结果如下.第一,参与合资显著促进了

企业对外直接投资.本文从参与合资的动态影响、安慰剂检验、排除返程投资、变换多种匹配方法、考
察处理效应的异质性等方面开展了稳健性检验,并使用混淆变量的影响阈值检验和工具变量缓解潜

在的内生性问题,结论依然稳健.第二,参与合资通过信息传递和技术溢出双重渠道,促进了企业对

外直接投资.第三,在与发达经济体投资商合资、投资长期运营的在华合资企业、企业控股在华合资

企业三种情境下,参与合资对企业对外直接投资的促进效应更大.
本文的研究具有如下政策启示.第一,政府应积极探索鼓励中外企业联合投资协作的新机制.

对外开放初期,强制合资是政府引进外资的重要考量.随着对外开放持续深入,政府逐渐放宽了在诸

多领域的强制合资要求.在此背景下,政府应继续重视中外合资的经济效应,探索强制合资之外的中

外企业联合投资协作新机制,以此钩织起坚韧稳定的经济网络,更好地助力中国企业“走出去”.第

二,鉴于信息传递和技术溢出发挥重要的传导作用,政府应积极推动国内市场一体化建设,依托数字

中国建设打造联通全球的数字信息传输网络,为信息和技术要素流通创造良好的外部市场环境.与

此同时,政府应积极提升国内劳动力的技术素养,布局未来人才的培育方向,为提高企业技术吸收能

力提供人力资源保障.第三,企业在参与合资过程中应有针对性地选择合作伙伴,优先考虑并寻求与

来自发达经济体的投资商进行联合投资;锚定具备长期发展潜能的中外合资项目,避免以短期套利为

目的,盲目投资发展潜能差的“炒作”项目.此外,企业应通过股权投资加强对中外合资项目的控制能

力,尽可能掌握更多的资源配置主动权.
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Abstract:Thisarticleutilizestheforeigninvestmentapproval(recordation)databasetoidentifythe
participationofdomesticinvestorsinjointventures,andthenstudiestheimpactofparticipatingin
jointventuresonenterprises＇outwardforeigndirectinvestment．Factanalysisshowsthatnearly
１４％ofdomesticinvestorsduringtheyearfrom２００４to２０１３jointlyinvestedwithforeigninvestors
toestablishjointventuresinChina,beforeoutwardforeigndirectinvestment;EnterprisesparticiＧ
patinginjointventuresinvestmoreindistantareaswithinformationasymmetryanddevelopedeＧ
conomieswithhighproductivitybarriers．EconometricanalysisfindsthatparticipatinginjointvenＧ
turessignificantlypromotesdomesticinvestors＇outwardforeigndirectinvestment．Afterconducting
aseries ofrobustnesstests and alleviating endogeneityissues,this conclusion stillholds．
Mechanismanalysisindicatesthatparticipatinginjointventuresaffectsdomesticinvestors＇outward
foreigndirectinvestmentthroughinformationtransmissionandtechnologyspillovermechanisms．In
thecontextofcoＧinvestingwithinvestorsfromdevelopedeconomies,investinginlongＧtermjoint
ventures,controllingjointventures,participatinginjointventureshasagreaterpromotingeffecton
enterprises＇outwardforeigndirectinvestment．Thisarticleexpandsthetheoreticalresearchonthe
processofinternationalizationand providesusefulreferencesfor Chinatoachieve highＧlevel
openingＧuptotheworld．
Keywords:OutwardForeignDirectInvestment;ParticipatinginJointVentures;InformationSpilloＧ
ver;TechnologySpillover
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