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摘要:全要素生产率反映了企业生产要素投入转化为最终产品或服务的效率,是企业竞争力的体现.本文

运用基于倍差法的倾向评分匹配法检验了２００５~２０１１年对外直接投资对企业生产率的影响,并研究了初始投

资目的地以及再次投资目的地的差异影响,研究发现:无论投资发达国家,还是发展中国家,我国企业对外直接

投资显著提升了企业生产率;相对于投资到发达国家而言,投资于发展中国家的企业生产率提升更大;已投资企

业进行二次海外投资时,相对于在同一类目的地的投资企业而言,目的地发生转变的企业生产率提升幅度更大;

在二次海外投资时,由发展中国家转向发达国家的企业生产率提升幅度更为明显,这说明企业投资选择“先易后

难”路径对生产率提升作用更大.
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一、引言

随着我国“走出去”战略的实施和企业竞争力的增强,越来越多的企业选择对外直接投资(OFDI)
的方式进入国际市场,对外直接投资在中国经济和国家战略中的地位凸显.２０１４年中国对外直接投

资创下了１２３１．２亿美元的历史新高,连续３年位列全球第三.生产率是经济增长的重要引擎,也是

企业国际竞争力的体现.对外直接投资是提高企业生产率的有效途径.企业对外直接投资时会面临

向发达国家还是发展中国家投资的选择问题;对于已进行投资的企业,则会面临二次投资目的地选择

问题.选择不同类型国家作为投资目的地对生产率的影响是否存在差异? 企业初次投资目的地和二

次投资目的地的选择对生产率有何影响? 显然,回答上述问题对企业进行对外直接投资有一定的指

导意义.余文结构安排为:第二部分为文献综述,第三部分为计量模型和数据说明,第四部分为实证

检验,最后为结论及建议.
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二、文献综述

获取东道国技术溢出以提高企业生产率是跨国公司对外直接投资的重要原因[１].对外直接投资

能否提高母国企业生产率,国外研究多从 OFDI的逆向技术溢出视角展开:有学者得出肯定结论,如

Branstetter从知识溢出角度发现日本企业对美投资引致母国专利申请数量显著增加[２],Potterie和

Lichtenberg发现对研发密集型国家投资可以通过逆向溢出途径促进母国企业生产率提高[３];也有学

者得出否定结论,如Bitzer和 Kerekes运用 OECD１７个国家产业层面的数据检验 OFDI逆向溢出效

应,发现 OFDI对生产率的影响为负且国家间差异明显[４],DierkHerzer对１９８０~２００５年３３个发展

中国家对外投资进行研究发现人力资本是造成逆向技术溢出存在国别差异的重要原因[５].为探寻

OFDI逆向技术溢出的存在性,国内学者也作了深入研究:如赵伟等、刘明霞等、李梅等、蒋冠宏等、毛
其淋等使用宏观或微观数据证明了 OFDI逆向技术外溢效应的存在[６][７][８][９][１０],但这种逆向技术溢

出效应对生产率的提升作用还与母国企业吸收能力有关[１１][１２].
从投资目的地选择角度看,企业基于初始投资动机的不同有两种选择:一是对发展中国家进行利

用型投资,在开发利用企业现有的专有优势中攫取利润;二是对发达国家进行探索型投资以获取互补

的战略性资产提升企业竞争力[１３].企业投资目的地不同,对生产率影响的机制也不尽相同,如赵伟

等认为虽然对不同目的地进行的 OFDI都对国内技术水平提升有积极影响,但影响路径不同,对发达

国家的投资通过逆向技术溢出和母国吸收利用对生产率产生积极作用,而对发展中国家的投资主要

通过市场规模扩大产生规模经济效应,进而带来研发成本的分摊[６].在实证研究上,Pradhan 和

Singh对１９８８~２００８年印度汽车产业对外投资研究发现,无论是对发达国家还是发展中国家的投

资,OFDI均促进了国内生产率提高[１４],Driffield和Chiang利用英国１９７８~１９９４年的行业数据也得

出相似结论[１５].李泳利用二阶差分法分析认为相对于对发展中国家的投资,向发达国家的投资对企

业生产率的促进作用更大[１６].肖慧敏等、蒋冠宏等分别利用上市公司数据和工业企业数据检验了投

资目的地对企业生产率的影响,但结论有所差异,前者认为投资于发达国家的企业拥有更强的学习能

力,更有利于获取技术溢出,而后者则认为投资中低收入国家的生产率效应更大[１７][１８].对于企业走

出去路径选择类的文献,目前无论是“先易后难”,还是“先难后易”,抑或是“差异化的并进模式”[１３],
国内学者相关研究多是基于思辨性论述,或者解析企业案例,规范的实证研究相对匮乏.

不同于国外研究,国内相关研究在对外直接投资是否带来企业生产率提升问题上,得出了肯定性

结论,并认为投资目的地不同对企业生产率提升存在差异影响.但对企业进一步投资行为进行后续

考察,如走出去企业二次投资时目的地选择对生产率有何影响上有待深入.本文在研究企业对外直

接投资生产率效应的基础上分析了投资目的地的差异影响,并考察了企业二次投资目的地选择对生

产率的影响,研究结论对我国企业走出去目的地策略的选择具有一定指导意义.

三、计量模型和数据说明

(一)估计模型

由于存在“自选择效应”,OFDI企业与非 OFDI企业相比可能具有更高生产率,所以,采用数据

匹配方法选择与 OFDI企业(处理组)最有可比性的非 OFDI企业作为对照组,进行比较.
将 OFDI的企业视为处理组,非 OFDI的企业为对照组,构造虚拟变量ofdi,设ofdi＝１表示企业

对外直接投资,ofdi＝０则表示企业无对外直接投资.令tfpit表示企业i在时期t的生产率,t＝０表示

企业没有对外直接投资的时期,t＝１表示企业开始对外直接投资的时期,Δtfpit表示企业i在t＝０和

t＝１两个时期间生产率的变化:若企业进行 OFDI,则将企业在两个时期间的生产率变化记为Δtfp１
i;

若企业无 OFDI,则将企业生产率变化记为Δtfp０
i.那么,企业进行 OFDI对生产率的实际影响γ为:

γ＝E(γi|ofdii＝１)＝E(Δtfp１
i|ofdii＝１)－E(Δtfp０

i|ofdii＝１) (１)
对外直接投资企业“假如没有对外直接投资”是假设,E(Δtfp０

i|ofdii＝１)是不可观测的,因此式
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(１)是无法估计的.为此,借鉴 Girma等人使用的方法,按照特征变量均衡可比的原则在没有对外直

接投资的企业中寻找替代企业(即对照组企业),要求对照组企业满足与对外投资企业在t时对外直

接投资之前具有相同的特征变量和相同的对外投资倾向(概率)的条件,但是并没有对外直接投

资[１９].如果能够找到对照组企业,则式(１)转化为:

γ＝E(γi|ofdii＝１)＝E(Δtfp１
i|ofdii＝１)－E(Δtfp０

i|ofdii＝０) (２)
将检验模型设定如下:

lntfpijkt＝α０＋α１ofdiijkt＋αYijkt＋vj＋vk＋vt＋εijkt (３)
其中 Y为控制变量的集合,具体表示为:

Yijkt＝β１qysizeijkt＋β２qyklijkt＋β３ageijkt＋β４age２
ijkt＋β５rdijkt＋β６financeijkt＋β７exportijkt (４)

其中,i、j、k和t分别表示企业、行业、地区和时间.tfp为企业全要素生产率,ofdi表示企业是否

有对外直接投资,如果有对外直接投资则为１,否则为０.vt、vj 和vk 分别控制年份效应、行业效应和

地区效应;εijkt表示随机扰动项.为考察 OFDI对企业生产率的影响,引入以下控制变量:

１．企业相对规模(qysize).考察“熊彼特假说”效应的存在性① ,使用固定资产合计对数值衡量企

业规模.

２．企业资本密集度(qykl).用固定资产与员工数比值的对数表示企业资本密集度.一般而言,
资本密集度高的企业更重视设备更新和研发投入,从而具有更高的生产率.

３．企业成立时间(age).企业成长要经历一个成长、成熟、衰退阶段.在成长阶段,因“干中学”和
研发创新等原因,生产率逐渐提高;在成熟阶段,“因循守旧”会导致生产率下降[２０].我们预测企业成

立时间与 TFP呈“U型”关系,加入企业成立时间和企业成立时间平方项两个变量.

４．创新能力(rd).用企业新产品产值占比衡量创新能力,该指标从产出角度度量企业创新能力.
企业自主创新是决定企业生产率的重要因素[２１],创新能力越强,其生产率水平越高.

５．融资约束(finance).用利息支出与固定资产合计比值衡量融资约束[２２].融资约束会限制企

业研发投入等,进而对生产率产生负面影响[２３].

６．出口强度(export).出口企业可以通过“学习效应”提升企业生产率[２４],使用企业出口交货值

与工业总产值的比值衡量出口强度.
(二)核心变量的度量

１．生产率的计算.现有文献通常对 C－D生产函数进行回归以估算企业全要素生产率.Yit＝
AitLα

itKβ
it.其中,Yit表示产出,Lit表示劳动投入,Kit表示资本投入,Ait表示生产率.两边取对数得到:

lnYit＝αlnLα＋βlnKβ＋μit.本文使用LevinsohnＧPetrin方法(简称为LP方法)对其进行回归得到生

产率的估计值.LP方法分两步估计劳动、资本和中间投入的系数:第一步,使用资本和中间投入高

阶多项式的近似式,运用 OLS方法估计劳动的系数;第二步,利用第一步估计出的劳动系数估计资本

和中间投入的系数,最后得出生产率的有效估计.

２．发达国家或地区、发展中国家或地区的界定.根据联合国开发计划署(UNDP)发布的«２０１０年

人文发展报告»对世界各国的分组作为划分标准,将４４个经济体定义为发达国家或地区,包括 OECD
的２８个发达经济体和非 OECD中的１６个发达经济体,其他经济体为发展中国家和地区② .

(三)数据

本研究数据来自«中国工业企业数据库»和中国商务部«境外投资企业(机构)名录»(以下简称名

录).对工业企业数据库做如下处理:删除企业工业总产值、固定资产净值年平均余额缺失的观测值;
删除总资产小于流动资产、总资产小于固定资产净值年平均余额以及累计折旧小于当期折旧的样本;
删除主营业务收入(即销售收入)少于５００万元,或者固定资产净值年平均余额低于１０００万元的观测

值.将«名录»和«中国工业企业数据库»根据«名录»中境内企业的名称、所属省份与工业企业数据库

中相应信息对接,得到２００５~２０１１年共２２６９家对外直接投资企业的数据.
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四、实证检验结果分析

(一)最近邻匹配

倾向评分匹配的核心思想是对处理组与对照组企业关于匹配变量进行倾向评分(PS),根据PS
值前向或后向寻找与处理组企业PS值最为接近的对照组企业进行配对.在匹配前,首先要确定决

定处理组和对照组个体特征的变量.借鉴相关研究,选择匹配变量如下:企业总资产(size)、企业资

本密集度(qykl)、企业管理成本(ac)③ 和企业所属四位数行业(gb４)[１９][２５][２６].需要注意的是:数据匹

配的目的是为了找到对外直接投资之前与处理组企业最相近的从未发生对外直接投资的企业,因此

在匹配时以企业对外投资前一期的特征进行匹配.如企业在２００５年对外直接投资,那么匹配变量应

是该企业在２００４年的总资产、资本密集度、管理成本和所属行业.
由于倾向评分匹配结果的可靠性取决于是否满足独立性条件,即对外直接投资企业与未对外投

资企业在匹配变量上不存在显著差异.为此,根据Smith和 Todd的研究,对最近邻匹配的结果进行

平衡性检验[２７].首先,对最近邻匹配前后的处理组与对照组企业基于各匹配变量的均值进行 T检验

(见表１),判断二者是否存在显著差异;然后,绘制匹配前后处理组与对照组企业PS值的核密度函数

图(见图１),检验匹配效果优劣.
　表１ 匹配变量的T检验

Variable
Mean ％reduct tＧtest

Treated Control ％bias |bias| t p＞|t|

size
Unmatched １１．８８３ ９．７３５４ １１９．０ ８１．８４ ０．０００
Matched １１．８８３ １１．８６６ １．０ ９９．２ ０．３２ ０．７４７

qykl
Unmatched ４．２０９ ３．８０６ ２８．８ １５．２４ ０．０００
Matched ４．２０９ ４．１６２７ ３．３ ８８．５ １．１４ ０．２５６

gb４
Unmatched ２９５３ ２７９０．２ １６．８ ９．２０ ０．０００
Matched ２９５３ ２９２０．９ ３．３ ８０．３ １．２８ ０．２０１

ac
Unmatched ２．５５１１ ２．０８６８ ３４．８ １８．６７ ０．０００
Matched ２．５５１１ ２．５１９８ ２．３ ９３．３ ０．９１ ０．３６１

　　说明:由于三种匹配比例的 TFP匹配平衡性检验结果差异较小,只列出本文主要使用的１:２的匹配结果.
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图１　最近邻匹配前后核密度函数图

　　表１中各匹配变量T检验的结果表明,各匹配变量在匹配后均不存在显著差异,说明匹配效果较

好.图１分别表示最近邻匹配前后处理组和对照组企业PS值的核密度函数图,与匹配前相比,匹配后

的处理组与对照组企业PS值的概率分布不存在显著差异,表明匹配效果良好,证明最近邻匹配结果可

靠,能够克服样本的选择性偏误造成的估计结果失真,在此基础上回归分析得出的结论是有效的.
在实证检验前,需对处理组和对照组企业的处理进行说明.处理组企业首次对外直接投资的时
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期为２００５~２０１０年.以２００５年为例,首先确认在该年对外直接投资的企业,然后使用这些企业对外

直接投资后２００６~２０１１年的数据,把企业对外直接投资后的样本作为处理组,以考察企业对外直接

投资的生产率效应.２００６~２０１０年处理组企业的选择依此类推.此外,还需对两类特殊的投资企业

进行处理:第一类是在不同年份进行两次及以上投资企业,这类企业作为不同样本进行处理;第二类

是在同一年份进行多次投资企业,由于本研究的投资目的地分为发达国家和发展中国家,因此对该类

企业,如果企业只在同一类型国家投资(如只在发达国家或者只在发展中国家投资),就作为一个样本

处理;如果企业在一年对两种类型国家同时投资,作为两个不同的样本处理.对于对照组企业选择,
与处理组类似:以２００５年为例,首先找到匹配后与对外直接投资企业最相近的非对外投资企业,然后

将对照组企业２００６~２０１１年的数据作为对照组样本,２００６~２０１０年对照组企业的选择依此类推.
本文研究样本期间为２００５~２０１１年.企业全要素生产率是基于中国工业企业数据库中的工业

总产值、从业人员数、固定资产年平均余额和中间投入数据计算所得,但是２００８年和２００９年缺少中

间投入指标,无法准确测算２００８和２００９年的全要素生产率,因此基本回归样本中不包含这两年的观

察值.匹配比例的确定主要是基于估计系数的有效性与无偏性之间的权衡,实证检验时,使用匹配比

例为１－２得到的样本进行回归,并分别用匹配比例为１－１和１－３的样本进行稳健性检验.
(二)对外直接投资对企业生产率的影响

１．初步检验.表２第(１)和(２)列显示企业 OFDI对生产率影响的估计结果,无论是否加入控制

变量,ofdi的估计系数均为正,且通过１％的显著性水平检验,这说明对外直接投资显著促进了企业

生产率提升,存在明显的“生产率效应”.
　表２ 对外直接投资对企业生产率的影响:初步检验

(１) (２) (３) (４)

Ofdi ０．１７８４∗∗∗

(７．５２)
０．１１２７∗∗∗

(４．９１)
０．２２１０∗∗∗

(７．８０)
０．１５６２∗∗∗

(５．７２)

Ofdi∗dc －０．０９７２∗∗∗

(－２．７４)
－０．０９９８∗∗∗

(－２．９３)

Qysize
０．００４９∗∗∗

(１８．５８)
０．００４９∗∗∗

(１８．５５)

Qykl
０．００２５
(１．２４)

０．００２５
(１．２４)

Age
０．０１６７∗∗∗

(８．７２)
０．０１６７∗∗∗

(８．７３)

Age２ －０．０００１∗∗∗

(－４．１０)
－０．０００１∗∗∗

(－４．１０)

Rd ０．８７５１∗∗∗

(１７．９４)
０．８７６０∗∗∗

(１７．９７)

Finance ０．０１５３∗∗

(２．４２)
０．０１５３∗∗

(２．４３)

Export
０．０６８９∗∗∗

(３．２８)
０．０７１０∗∗∗

(３．３８)

常数项 ９．５６２３∗∗∗

(８７．５６)
８．９３７５∗∗∗

(８２．１２)
９．５６５５∗∗∗

(８７．６１)
８．９４０９∗∗∗

(８２．１７)

年份、地区、行业效应 是 是 是 是

R２ ０．４４５８ ０．４８８６ ０．４４６１ ０．４８９０
观察值 １１７３３ １１７２７ １１７３３ １１７２７

　　注:括号内为t统计量,∗、∗∗和∗∗∗分别表示１０％,５％和１％的显著性水平,以下表同.

　　从控制变量看,企业规模扩大、创新能力提高、融资约束改善以及出口强度提高均有利于企业生

产率提升.企业成立时间及其平方项的估计系数符号分别为正、负,且均在１％水平上显著,说明企

业成立时间与生产率之间呈“倒 U型”关系,即企业生产率随着企业成立时间先提升、后降低,与预期

效果一致.企业资本密集度为正,但不显著.
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为进一步验证企业投资目的地对生产率的影响,在原有计量模型中加入企业对外直接投资ofdi
和投资目的地虚拟变量dc的交叉项(ofdi∗dc),当企业投资目的地为发达国家时dc取值为１,否则

为０.表２第(３)和(４)列显示无论是否控制企业规模等因素,ofdi的系数均为正,ofdi∗dc的系数均

为负,且通过１％的显著性检验.这表明虽然对两类目的地投资均对企业生产率的提升有促进作用,
但相对而言,投资到发达国家对生产率的提升作用要低于对发展中国家的投资.这似乎与直觉相悖.
可能的解释有两点:一是投资到发达国家的企业因为缺乏吸收国外先进技术的学习能力,对技术溢出

吸收少[２８][２９];二是因企业接触到国际上先进技术和管理经验后,需要时间来学习而产生滞后性.

２．稳健性检验.(１)匹配比例变化对估计结果的影响.本文试图检验匹配比例的改变对估计结

果是否产生影响:将匹配比例分别缩小和扩大为１－１和１－３.表３结果显示,在使用匹配比例为

１－１和１－３的样本回归时,ofdi的系数显著为正,ofdi∗dc的系数显著为负,再次说明企业 OFDI以

及投资目的地的选择对企业生产率提升有重要影响.(２)用人均产出作为生产率替代变量的再检验.
借鉴葛顺奇的做法,采用企业人均产出(用企业总产出和从业人员数的比值衡量)来体现企业的效率

水平,尽管人均产出不能完全等同于企业生产率,但在控制资本密集度情况下,二者具有严格正向关

系[３０].表３分别列出了使用人均产出作为生产率替代变量在１－１、１－２、１－３匹配比例下的估计结

果:无论是哪种匹配比例,ofdi的系数均显著为正,这再次说明企业对外直接投资对企业生产率具有

重要影响.(３)用平滑方法测算生产率的再检验.使用平滑方法计算２００８和２００９年企业生产率,并
利用２００６~２０１１年数据回归.表３列出了匹配比例分别为１－１、１－２、１－３时的估计结果:在三种

匹配比例下,ofdi的系数仍然显著为正,再次验证了企业对外直接投资对企业生产率的重要影响.
　表３ 对外直接投资对生产率影响的稳健性检验

１－１匹配 １－２匹配 １－３匹配

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

匹配比例改变的稳健性检验

Ofdi ０．１１７６∗∗∗

(４．５１)
０．１４９１∗∗∗

(５．０１)
０．１０７１∗∗∗

(４．９８)
０．１５４１∗∗∗

(５．８７)

Ofdi∗dc －０．０７３９∗∗

(－２．１９)
－０．１０６６∗∗∗

(－３．１２)

观察值 ８２１２ ８２１２ １５５０７ １５５０７

用人均产出作为生产率替代变
量的再检验

Ofdi ０．１３３５∗∗∗

(７．２７)
０．１５２２∗∗∗

(７．２７)
０．１３２８∗∗∗

(８．１６)
０．１５８９∗∗∗

(８．２１)
０．１２２１∗∗∗

(７．９３)
０．１５００∗∗∗

(７．９７)

Ofdi∗dc －０．０４４０∗

(－１．８６)
－０．０５９８∗∗

(－２．４９)
－０．０６３２∗∗∗

(－２．５８)

观察值 １２０００ １２０００ １７２３７ １７２３７ ２２８０３ ２２８０３

用平滑方法测算生产率的再
检验

Ofdi ０．０７５２∗∗∗

(３．９３)
０．０９６９∗∗∗

(４．４４)
０．０７３２∗∗∗

(４．４２)
０．１０４４∗∗∗

(５．３０)
０．０６７８∗∗∗

(４．３８)
０．１０２０∗∗∗

(５．４０)

Ofdi∗dc －０．０５０９∗∗

(－２．０７)
－０．０７１６∗∗∗

(－２．９２)
－０．０７７３∗∗∗

(－３．１５)

观察值 １２０００ １２０００ １７２３７ １７２３７ ２２８０３ ２２８０３

　　注:所有回归均包含控制变量,控制变量的选择与表２相同.所有回归均控制了年份、地区、行业效应.

　　(三)深入分析:已投资企业二次投资目的地选择与生产率

已投资企业再次投资时如何选择目的地? 是只专注于同一类投资目的地,还是转向另一类目的

地更能有效促进生产率提升? 为验证此点,我们将再次投资的企业分为三类:一是再次投资目的地与

初始投资目的地属于同一类型国家;二是初始投资目的地为发达国家,再次投资选择发展中国家;三
是初始向发展中国家投资,再次投资时转向发达国家.为实证考察企业再次投资目的地选择对生产

率的差异影响,在实证模型中引入两个虚拟变量:change１和change２,如果企业再次投资目的地由发

达国家转向发展中国家,change１取值为１,否则为０;如果企业再次投资目的地由发展中国家转向发

达国家,change２取值为１,否则为０.模型如下:

lntfpijkt＝α０＋α１ofdiijkt＋α２ofdiijkt∗change１＋α３ofdiijkt∗change２＋βYijkt＋vj＋vk＋vt＋εijkt (７)
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模型中控制变量选取与前文一致,同时控制年份效应、行业效应和地区效应.回归结果见表４.由

表４第(１)列可看出,ofdi∗change１和ofdi∗change２的系数均显著为正,这说明与再次投资目的地没有

发生转变的企业和一直没有对外直接投资的企业比较,企业投资目的地转变对生产率的促进作用更大.
表４第(２)~(５)列分别是使用匹配比例为１－１、匹配比例为１－３、人均产出作为生产率替代变量以及使

用平滑方法计算２００８~２００９年生产率的稳健性检验,其结论与第(１)列基本一致,结果稳健.
　表４ 已投资企业二次投资目的地选择与生产率估计结果

(１) (２) (３) (４) (５)

Ofdi ０．０９１４∗∗∗

(３．９３)
０．０９７２∗∗∗

(３．６９)
０．０８４３∗∗∗

(３．８５)
０．１２２９∗∗∗

(７．４４)
０．０５９３∗∗∗

(３．５３)

Ofdi∗change１ ０．２９１５∗∗∗

(２．８１)
０．３１２８∗∗∗

(３．０６)
０．３００８∗∗∗

(２．８７)
０．１６６９∗∗

(２．２３)
０．１９９９∗∗∗

(２．６２)

Ofdi∗change２ ０．４１４５∗∗∗

(４．６０)
０．３９１３∗∗∗

(４．４０)
０．４４１０∗∗∗

(４．８６)
０．１８４９∗∗∗

(２．８３)
０．２７９６∗∗∗

(４．２０)

Qysize
０．００４９∗∗∗

(１８．４６)
０．００３８∗∗∗

(１５．８６)
０．００５４∗∗∗

(２２．１６)
０．００１９∗∗∗

(１１．１１)
０．００２６∗∗∗

(１４．４９)

Qykl
０．００２５
(１．２５)

０．００３１
(１．５４)

０．００４４∗∗∗

(２．６８)
０．００１３∗∗∗

(７．７３)
０．００４０∗∗

(２．２８)

Age
０．０１６５∗∗∗

(８．６５)
０．０１６７∗∗∗

(７．６１)
０．００９９∗∗∗

(１０．５８)
－０．００８２∗∗∗

(－６．１４)
０．０１１０∗∗∗

(８．０６)

Age２ －０．０００１∗∗∗

(－４．０３)
－０．０００１∗∗∗

(－３．５３)
－０．００００∗∗∗

(－３．７５)
－０．００００
(０．９４)

－０．０００１∗∗∗

(－３．７０)

Rd ０．８６２４∗∗∗

(１７．６７)
０．９８９８∗∗∗

(１７．３９)
０．８９３５∗∗∗

(２０．０６)
０．４１３３∗∗∗

(１２．０１)
０．６１８３∗∗∗

(１７．６６)

Finance ０．０１５０∗∗

(２．３７)
０．０３０６∗∗∗

(４．０７)
０．０１２９∗∗∗

(６．９３)
０．０１０３∗∗

(２．１０)
０．０１１４∗∗

(２．３０)

Export
０．０６７９∗∗∗

(３．２４)
０．０５２８∗∗

(２．０７)
０．０７６３∗∗∗

(４．１８)
－０．２３１２∗∗∗

(－１４．５３)
０．１１０６∗∗∗

(６．８３)

常数项 ８．９４２６∗∗∗

(８２．２６)
９．２０７９∗∗∗

(７０．６１)
８．８７１６∗∗∗

(９５．６８)
５．６２２５∗∗∗

(７０．９３)
８．９１９６∗∗∗

(１１０．５８)

年份、地区、行业效应 是 是 是 是 是

R２ ０．４８９８ ０．５２８１ ０．４８１１ ０．２２９３ ０．４８９８
观察值 １１７２７ ８２１２ １５５０７ １７２３７ １７２３７

　　实证检验表明企业在对外投资时,兼顾两类投资区域比专注于同一类型的区域对生产率的提升

作用更大.那么,随之而来的、也是争议已久的问题是:企业在对外直接投资时应该遵循什么样的路

径选择策略? 是首先投资于发展中国家然后转向发达国家,还是先投资于发达国家再转向发展中国

家? 也就是我们常说的“先难后易”还是“先易后难”的问题.对该问题,学者们提出了不同的见解,如
冼国明和杨锐支持企业选择“先难后易”的路径,并利用 Dunning的附加策略变量的动态“OIL”模型

考察了企业长期行为的变化,企业初始阶段向发达国家投资,以便获得技术,增强其竞争优势,然后向

发展中国家投资,以获得市场份额和利润[３１].但也有学者主张应采取“先易后难”的路径,先进入发

展中国家,再进入发达国家,利用发展中国家与我国类似的经营环境,以及当地竞争对手较弱、风险低

等优势,在发展中国家获取市场份额及大量利润,为进入发达国家市场积累必要的国际运营经验和资

本[３２].尽管实践上,两种路径都有成功的企业案例(如海尔选择先难后易路径,而 TCL、美的等选择

先易后难路径).但本文的回归结果表明,两种形式的投资目的地转变都会提升对外直接投资的生产

率效应,但是发展中国家转发达国家变量的系数(０．４１４５)要明显高于发达国家转发展中国家变量的

系数(０．２９１５),说明企业再次投资时,将投资目的地从发展中国家转向发达国家,能在更大程度上提

升对外直接投资的生产率效应.换言之,企业选择“先易后难”路径对生产率提升的作用更大.

五、结论及建议

自加入世贸组织以来,中国快速融入全球化并享受了开放的红利,这为资本输出奠定了基础[３３].
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按照邓宁 OLI理论,只有满足了区位优势,企业才选择对外直接投资.企业是对外直接投资主体,通
过对外直接投资提升企业竞争力,才能更好地服务于“一带一路”战略,才能占据全球价值链高端,实
现产业结构调整和助力于投资目的地国家经济建设.本文的研究结论表明:企业对外直接投资存在

显著的“生产率效应”,因此,应鼓励企业在更大范围、更广领域、更高层次上进行对外直接投资,实现

资源的优化配置,推动产业结构的快速升级;企业初始投资目的地和二次投资时目的地转变对生产率

提升有重要影响,总体来看初次对外直接投资的企业选择发展中国家为目的地,经过国际化实践,企
业储备一定人力资源和经济资源、特别是国际化经营的经验后,再适时对发达国家投资,这种路径对

生产率的提升作用更大.因此从企业生产率的提升角度,本文建议对外直接投资采取“先易后难”的
策略,然后采取“差异化的并进模式”.这并没有排除有竞争力的企业采取 M&A方式进入发达国家

的投资策略选择.

注释:

①２０世纪５０年代初,美籍奥地利经济学家约瑟夫熊彼特(J．A．Schumpeter)提出了著名的“熊彼特假设”,该假说认为规模较
大的企业更具有技术创新的动力.

②OECD２８个发达经济体分别为:澳大利亚、奥地利、比利时、加拿大、捷克、丹麦、芬兰、法国、德国、希腊、匈牙利、冰岛、爱尔兰、
意大利、日本、韩国、卢森堡、荷兰、新西兰、挪威、波兰、葡萄牙、斯洛伐克、西班牙、瑞典、瑞士、美国、英国.非 OECD中的１６个发达经
济体分别为:安道尔、巴林、巴巴多斯、文莱、塞浦路斯、爱沙尼亚、中国香港、以色列、列支敦士登、马耳他、摩纳哥、卡塔尔、圣马力诺、
新加坡、斯洛文尼亚、阿联酋.

③在管理成本度量上,管理成本＝管理费用/全部从业人员年平均人数.
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