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对外投资与对内投资：替代还是互补



孙好雨

内容提要：作为资本净输出国，如何在“一带一路”倡议的大背景下创新对外投资方

式，以对外投资带动国内投资水平与产业发展是我国在中国特色社会主义新时代亟须解

决的问题。本文使用２００４—２０１３年中国企业对外直接投资的数据，在企业层面探究了对
外直接投资能否以及如何促进对内投资发展。实证结果显示：（１）在短期内，对外直接投
资能够有效促进企业对内投资水平的提高，但长期来看，对外直接投资不再对企业的对

内投资产生影响；（２）水平类对外直接投资对企业对内投资的促进作用较弱，而垂直类投
资与生产服务类投资对企业对内投资的促进作用更强；（３）对外直接投资对企业对内投
资的促进作用通过提高企业生产率、扩大企业规模以及提升企业出口额的方式实现；同

时，投资目的国在具有税收水平低、融资便利、技术发达与政治清廉的特性时，对外投资

对企业对内投资的促进作用更为显著。本文的实证结果对如何创新投资方式、响应“一

带一路”倡议均具有重要意义。
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一、引　言

自从提出“走出去”战略以来，我国对外直接投资水平不断提高，截至 ２０１７年末，我国对外直
接投资存量为 １８０９０４亿美元，占全球直接投资存量份额的 ５９％，升至仅次于美国的全球第二
位。随着“一带一路”倡议的提出，越来越多的企业响应国家号召，使我国流向“一带一路”沿线国

家的投资增长三成。① 党的十九大更是提出“中国开放的大门不会关闭，只会越开越大。要以‘一

带一路’建设为重点，坚持引进来和走出去并重，遵循共商共建共享原则，加强创新能力开放合作，

形成陆海内外联动、东西双向互济的开放格局”。

７１１



①

基金项目：国家社会科学基金重大项目“全球价值链背景下中美新型大国贸易关系与贸易利益研究”（１８ＺＤＡ０６９）；上海
市教委科研创新计划项目、上海财经大学研究生创新基金项目“中国企业生产率与海外投资模式的选择”（ＣＸＪＪ－２０１６－３５８）。
作者感谢匿名评审专家的宝贵意见，文责自负。

资料来源：商务部、国家统计局、国家外汇管理局联合发布的《２０１７年度中国对外直接投资统计公报》。





从中国走向世界的资本已成为国际市场上一道亮丽的风景，为全球经济的增长做出了巨大贡

献。但与此同时，国内不断深化的供给侧结构性改革、“一带一路”倡议的进一步推进也要求我国

企业能够不断创新投资方式、优化投资结构，同时利用国内国外两大市场：企业不仅要有能力用资

本“走出去”，还要将境外先进的资本、技术、管理经验与商业模式“带回来”，不断推动形成全面开

放的新格局。基于此，企业需要深入思考：什么样的对外投资才能更有效地促进企业境内投资水

平的提高？而政策的制定者则需要思考：如何创新投资方式才能找准投资的主攻方向、培育国际

经济合作和竞争新优势？

然而，针对上文提及的问题，却仅有较少文献使用中国企业微观层级的数据进行研究。目前，

大量文献仅使用国别或行业层级数据研究对外投资与对内投资之间的关系，且不同研究呈现了巨

大差异，其中 Ｄｅｓａｉ等（２００５）发现两者互补，而 Ｈｅｒｚｅｒ和 Ｓｃｈｒｏｏｔｅｎ（２００８）则发现两者存在替代关
系。进一步地，Ｈｅｊａｚｉ和 Ｐａｕｌｙ（２００３）发现在投资目的国与投资部门存在差异时，企业对外投资与
对内投资的关系存在较大差异性。在中国问题的研究中，尽管已有文献证实了企业对外直接投资

的逆向技术溢出效应（蒋冠宏、蒋殿春，２０１４ｂ；Ｌｉ等，２０１７）与出口效应（蒋冠宏、蒋殿春，２０１４ａ；项
本武，２００９；张春萍，２０１２），但在企业对外直接投资与对内投资关系的研究中，大量文献倾向于采
用国别层级（宫汝凯、李洪亚，２０１６）、省份层级（宋林、谢伟，２０１６）或产业层级（薛新红、王忠诚，
２０１７；杨连星、张梅兰，２０１９）的数据进行研究，进一步深入到企业层级的研究仅有刘鹏（２０１７）采用
广义矩阵估计（ＧＭＭ）证实了不同动机的对外投资行为会对企业的对内投资产生差异化影响，杨平
丽和张建民（２０１７）使用 ＰＳＭＤＩＤ的方法证实了企业对外投资行为有利于其对内固定资产投资的
增长。但这两篇文献均未采用数据对企业对外投资行为对其对内投资的企业层级与目的国层级

的影响机制进行深入检验。在与本文相关的文献中，研究结构最为类似的文献为 Ｍｏｎａｒｃｈ等
（２０１７）、Ｇｏｌｄｂａｃｈ等（２０１９），其中，Ｍｏｎａｒｃｈ等（２０１７）使用美国企业层级的数据证实企业的离岸经
营与境内经营之间存在一定的替代关系，但他们并未以企业在境内的投资水平作为境内经营的测

度标准；Ｇｏｌｄｂａｃｈ等（２０１９）使用德国企业层级的数据证明企业对外投资决策能够有效提高企业对
国内的投资水平，但尽管他们在文中提到了不同类型的对外直接投资可能会对企业的对内投资产

生差异化影响并检验了目的国层级的影响机制，但并未回答究竟何种对外直接投资才能更为有效

地促进企业对内投资水平的提高，更未进一步探索是何种企业层级的机制促进了企业对内投资水

平的提高。

本文使用中国制造业企业层级对外直接投资数据，探究了２００４—２０１３年中国企业的对外直接
投资行为对企业对内投资水平的影响。在通过倾向得分匹配法配合双重差分模型（ＰＳＭＤＩＤ）控
制了企业对外直接投资的选择效应后，本文的实证结果显示：（１）中国企业的对外直接投资能在短
期内有效促进企业对内投资水平的提升，具体而言，垂直类投资与生产服务类投资对企业对内投

资的促进作用更为明显，而水平类投资对企业对内投资的促进作用较弱；（２）企业对外直接投资对
其对内投资的促进作用主要通过企业生产率水平的提高、规模的扩大、出口额的提升实现；（３）利
用投资目的国的税收优惠政策、便利的融资途径、先进的生产技术以及清廉的政治制度也能有效

促进企业通过对外投资的方式增加对境内投资的水平。

基于此，本文对于该领域研究的补充如下：（１）本文采用中国企业层级的数据量化了对外直接
投资行为对其对内投资水平的长短期影响；（２）本文将对外直接投资根据其投资特性进行了分类
研究，揭示了不同类型投资会对企业的对内投资产生差异化影响；（３）本文还从不同角度证实了企
业的对外直接投资行为促进其对内投资水平提高的机制。本文的研究结论不仅从企业层级肯定
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了中国的对外直接投资对境内投资水平与产业发展的促进作用，还回答了什么样的对外直接投资

战略更能有效促进企业在“走出去”的同时“引进来”先进的技术与资本。本文为我国的“走出去”

战略与“一带一路”倡议的实施提供了理论和现实数据支持，也为我国企业对外直接投资区位选择

提供了有益启示：引导企业向融资更为便利、技术水平更高及政治更为清廉的投资目的国进行投

资，更有利于企业有效利用境外融资与先进技术促进本国经济的发展。

二、理论机制与研究假设

本部分主要从企业特性、投资目的国特性两方面具体分析企业对外直接投资会通过哪些渠道

促进其对内投资水平的提高。

在企业特性方面，本文认为企业对内投资水平的提高主要来源于对外直接投资的逆向技术溢

出效应与出口效应。首先，在逆向技术溢出效应方面，大量文献显示，企业的对外直接投资能够通

过学习外国先进技术的方式，促进该企业在本国的技术水平提升。其中，蒋冠宏和蒋殿春

（２０１４ｂ）、Ｌｉ等（２０１７）证实中国企业的对外直接投资行为存在生产率方面的学习效应。企业在观
察到自身生产率水平提高以后，内部生产规模扩大，会提高对内投资的水平，以满足生产规模的增

加。基于此，本文提出了关于企业对外直接投资对其对内投资的促进机制的第一条假设。

假设１：企业的对外直接投资能够有效地提高企业的生产率水平，扩大企业规模，从而使得企业
对内投资水平提高。

其次，企业对外直接投资具有出口效应。尽管到目前为止，企业的对外直接投资与出口行为

之间的关系并无定论（Ｂｌｏｎｉｇｅｎ，２００１；Ｈｅａｄ和 Ｒｉｅｓ，２００３；Ｌｉｐｓｅｙ和 Ｗｅｉｓｓ，１９８１），但在中国问题的
研究上，已有部分文献证实，总体而言中国企业的对外直接投资行为对其出口存在促进作用（蒋冠

宏、蒋殿春，２０１４ａ；项本武，２００９；张春萍，２０１２；Ｃｈｅｎ和 Ｔａｎｇ，２０１４）。但实际上，企业投资与出口之
间的关系会受到投资类别的影响，一般而言，水平类对外直接投资与出口之间存在替代关系，垂直

类对外直接投资则与出口存在互补关系（Ｍａｒｋｕｓｅｎ等，１９９６），而生产服务类对外直接投资也能有
效促进企业出口水平的提高（Ｉｓｈｉｋａｗａ等，２０１０；Ｋｒａｕｔｈｅｉｍ，２０１３）。因此，在三类对外直接投资中，
垂直类与生产服务类对外直接投资更能有效促进企业出口规模的扩大，从而需要企业增加对内投

资水平。基于此，本文提出企业对外直接投资对其对内投资的促进机制的第二条假设。

假设２：企业的对外直接投资能通过提高出口量的方式促使企业提高对内投资水平，但这一机
制对于垂直类与生产服务类对外直接投资更为有效。

在投资目的国特性方面，本文认为企业对外投资促进对内投资水平机制主要通过规避税收、

便利融资、技术获取以及规避贪腐四点实现。首先，已有大量研究显示，企业更倾向于向税收水平

较低的目的国投资（Ｃｈｉｓｉｋ和 Ｄａｖｉｅｓ，２００４；Ｈｅｃｋｅｍｅｙｅｒ和 Ｏｖｅｒｅｓｃｈ，２０１７）。王永钦等（２０１４）更是
采用中国数据证实了企业倾向于向税收天堂进行投资，因此企业通过向税收水平较低的地区进行

投资的方式有效利用了投资目的国的税收优势，将节约下来的资金投入到国内的生产当中，体现

为对内投资水平的提高。其次，不少文献证实投资目的国的融资难易程度会对企业的对外直接投

资决策产生重要影响，融资便利的目的国更具有吸引外资的能力（Ａｌｆａｒｏ等，２００４；Ｋａｎｄｉｌｏｖ等，
２０１６），因此，企业的对外直接投资行为可以促使其从融资更为便利的目的国融资，从而获得更为
充足的资金为本国的生产活动进行投资。再次，部分文献显示，企业倾向于对生产率水平较高的

目的国进行对外直接投资，以获得逆向技术溢出（Ｈｅ和 Ｙｕ，２０１５），因此，企业也能通过提高自身
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生产率水平的方式扩大自身生产规模，增加对内的资本投入。① 最后，Ｈａｋｋａｌａ等（２００８）、胡兵和
邓富华（２０１４）、周经和蔡冬青（２０１４）均指出投资目的国的政治因素，尤其是贪腐问题会对企业对
外直接投资决策产生影响。谢孟军（２０１６）进一步指出，向清廉度较高的目的国投资能够有效降低
企业投资成本。因此，本文预估企业能够通过向清廉度较高的目的国投资节约成本，促进其境内投

资水平的提升。基于此，本文提出了企业对外投资对其对内投资的促进机制的第三条假设。

假设３：企业能够通过对外直接投资，从税收水平更低、融资更为便利、技术水平更高、清廉度更
高的投资目的国获得丰厚的资本与先进技术，从而为企业对内投资提供资金与技术支持，促进企业对

内投资水平的提升。

三、研究设计与数据介绍

（一）实证模型设计

本文旨在研究企业的对外直接投资行为对其对内投资的影响，但在此之前，必须解决企业对

外直接投资的自选择效应。本文通过使用倾向得分匹配（ＰＳＭ）的方式，保证实验组与对照组企业
在进行对外直接投资决策以前并不存在显著的差异，从而规避此类内生的差异对本文的实证结果

产生偏误影响。首先，本文对影响企业对外直接投资决策的因素，通过运行如式（１）所示的回归方
式，测度出每一个企业进行对外直接投资的倾向得分：

ＯＤＩｆｔ ＝α１ｔｆｐｆ，ｔ－１＋α２ｓａｌｅｓｆ，ｔ－１＋α３ｋｆ，ｔ－１＋α４ｅｍｐｆ，ｔ－１＋α５ｅｘｐｆ，ｔ－１＋α６ａｇｅｆ，ｔ－１
＋α７ｓｏｅｆ，ｔ－１＋α８ｆｏｒｅｉｇｎｆ，ｔ－１＋ｆｅｉ＋ｆｅｐ＋εｆｔ （１）

在式（１）中，被解释变量 ＯＤＩ表示企业 ｆ在第 ｔ年是否进行对外直接投资的虚拟变量，ＯＤＩ＝１
表示企业 ｆ在第 ｔ年进行了对外直接投资，反之则为０。解释变量分别为企业 ｆ在第 ｔ－１年的全要
素生产率（ｔｆｐ）、销售额（ｓａｌｅｓ）、资本存量（ｋ）、雇员数（ｅｍｐ）、出口额（ｅｘｐ）、年龄（ａｇｅ）、表示企业是
否为国有企业的虚拟变量（ｓｏｅ）以及表示企业是否为外资企业的虚拟变量（ｆｏｒｅｉｇｎ）。此外，本文还
控制了企业行业与所在省份的固定效应（ｆｅ）。为了避免不同年份的特性对企业对外直接投资决策
的影响，本文将式（１）分年进行回归，估出企业进行对外直接投资的倾向得分。随后，本文为在第 ｔ
年进行对外直接投资的企业匹配与之得分接近、未对外投资的企业作为适宜的对照组。接下来，

本文仅保留实验组与通过 ＰＳＭ选择的对照组为样本，根据式（２）对企业对外直接投资决策对其对
内投资的影响通过双重差分模型（ＤＩＤ）进行了检验：

Ｙｆｔ ＝α１ＯＤＩｆ＋α２ＰＯＳＴｆｔ＋α３ＯＤＩｆ×ＰＯＳＴｆｔ＋α４ｆｉｒｍｆｔ＋ｆｅ＋εｆｔ （２）

其中，被解释变量 Ｙ表示企业 ｆ在第 ｔ年的投资水平，本文除了采用永续盘存法计算出的投资
水平作为该变量的主要测度方式之外，还分别采用了企业固定资产的差额、企业总资产的差额两

种方式来作为被解释变量进行稳健性检验。ＯＤＩ表示企业是否为实验组的虚拟变量，如果企业在
全样本期间存在对外直接投资即为实验组，则该值取 １，若企业为对照组则为 ０。ＰＯＳＴ对于实验
组而言，表示 ｆ企业是否在第 ｔ年进行了对外直接投资的虚拟变量；对于对照组而言，表示该对照

０２１

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ６，２０１９

① 这一机制在本质上与企业层级的生产率机制（即假设１）相同，但由于在验证当中，我们将企业的生产率与投资目的国的
技术水平进行了分别的验证，所以在此区分为两条机制进行说明。
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组对应的实验组企业是否在第 ｔ年进行了对外直接投资。式（２）的核心解释变量 ＯＤＩ×ＰＯＳＴ表示
实验组与对照组的企业分别在实验前后的投资水平是否存在显著的差异。此外，本文还控制了企

业规模、企业所有制以及企业、时间层级的固定效应，以解决因遗漏变量而产生的内生性问题。

（二）数据介绍

本文的实证研究主要采用以下三类数据，分别包括描述企业经营状况的中国工业企业数据

库、描述企业对外直接投资行为的境外投资企业（机构）备案结果公开名录，以及在机制检验中需

要使用的描述投资目的国特质的数据。①

首先，本文所使用的中国工业企业数据库覆盖了所有规模以上的工业企业，②本文参考 Ｂｒａｎｄｔ
等（２０１２）、Ｆｅｅｎｓｔｒａ等（２０１４）对企业样本进行精简，③仅保留了制造业企业。由于中国企业的对外
直接投资行为在“走出去”战略实行后才呈现显著发展，本文仅保留了 ２００４—２０１３年的样本进行
实证研究，并参照 Ｂｒａｎｄｔ等（２０１２）生成非平衡面板。

其次，本文所使用的境外投资企业（机构）备案结果公开名录共覆盖了 １９７０—２０１５年共
３６３８２起对外直接投资的备案时间、企业名称、投资目的国及投资所进行的商业活动描述。通过
对每一起投资商业活动的描述及 Ｉｓｈｉｋａｗａ等（２０１０）、Ｍａｒｋｕｓｅｎ等（１９９６）对三类对外直接投资的
定义，本文参照 Ｆｒｅｓａｒｄ等（２０１８）通过词汇识别的方式将所有的对外直接投资案例区分为水平
类、垂直类及生产服务类对外直接投资。④ 本文参考 Ｃｈｅｎ和 Ｔａｎｇ（２０１４）的做法，将中国工业企业
数据库与对外直接投资数据库在企业 －时间层级进行合并，同时也保留了企业对外直接投资的目
的国信息。

最后，本文使用的世界银行《世界发展指标》数据包含投资目的国 －时间层级的税收水平、融
资便利化程度及研发水平三类数据，透明国际报告数据为投资目的国 －时间层级的清廉指数。本
文将以上数据以投资目的国 －时间为基准与对外直接投资数据进行了合并。合并后的数据显示，
对外直接投资企业在投资前一年就已经具有了显著较高的全要素生产率、销售水平、资本存量、雇

员量、出口额、企业年龄及国有企业与外资企业占比。本文基于以上指标进行了对照组企业与实

验组企业的样本匹配。此外，本文还进一步比较了实验组企业与所有未投资企业在进行对外直接

投资当年的核心解释变量企业内部投资水平，发现无论采用哪一种企业投资水平的衡量指标进行

对比，对外直接投资企业与未投资企业的对内投资水平均存在显著差异。⑤

（三）倾向得分匹配回归结果

在表１中，本文报告了采用倾向得分匹配法（ＰＳＭ）进行样本匹配时，用于计算得分的回归模型结
果，即式（１）。该式使用 Ｌｏｇｉｔ模型进行回归，并加入了企业所在省份、行业及年份的固定效应。但值
得注意的是，由于本文在实际进行匹配的过程中采用了分年份匹配的方式，所以在实际匹配中无需加

入年份层级的固定效应。在表１的第（１）列中，本文对所有进行对外直接投资的企业与未投资企业进
行回归，回归的结果显示，在投资前一年拥有较高的销售额、资本存量、雇员数、出口额以及年龄的企

１２１

①
②
③
④
⑤

数据分别来自世界银行与透明国际。

２０１１年之前规模以上的定义为销售收入５００万元以上，２０１１年（含）之后为销售收入在２０００万元以上。
主要包含删除了核心财务变量缺失、雇员数少于８人、不符合会计准则及企业存续年份大于１００年或小于０年的样本等。
具体分类标准及词条选择依据可向作者索取。

受篇幅限制，各项指标的描述性统计结果以及不同类型的对外直接投资企业与未投资企业在投资前一年的描述性统计

结果并未在正文中报告，如需要可向作者索取。



业，会更倾向于进行对外直接投资，①此外与描述性统计结果不同的是，在控制了以上企业特质变量

后，国有企业与外资企业均呈现不倾向于进行对外直接投资的特征。在表１的第（２）～（４）列中，本
文分别对水平类、垂直类、生产服务类对外直接投资的样本与未投资企业进行了回归，与全样本相同，

进行以上三类对外直接投资的企业在对外直接投资的前一年也相对于未投资企业具有更高的销售

额、资本存量、雇员数、出口额与企业年龄。同样地，国有企业与外资企业均呈现不倾向于进行三类对

外直接投资的特征。以上结果均显示，通过倾向得分匹配法选择合适的对照组十分必要。

　　表 １ 倾向得分匹配回归结果

被解释变量
（１） （２） （３） （４）

对外投资 水平类对外投资 垂直类对外投资 生产服务类对外投资

ｌｎｔｆｐｆ，ｔ－１
－０００７

（００２８）

－０００４

（００５１）

０１３０

（００６０）

－００６７

（００４７）

ｌｎｓａｌｅｓｆ，ｔ－１
０３２６

（００１２）

０２７２

（００２２）

０３１８

（００２７）

０２９４

（００１８）

ｌｎｋｆ，ｔ－１
０１７３

（０００８）

０１４９

（００１５）

０２９１

（００１９）

０１６３

（００１１）

ｌｎｅｍｐｆ，ｔ－１
０１０９

（００１１）

０１３１

（００２１）

０１６６

（００２７）

０１０５

（００１７）

ｌｎｅｘｐｆ，ｔ－１
０１５７

（０００２）

０１５５

（０００４）

０１１５

（０００５）

０１８４

（０００３）

ｌｎａｇｅｆ，ｔ－１
０００６

（０００１）

０００９

（０００１）

０００６

（０００２）

０００３

（０００１）

ｓｏｅｆ，ｔ－１
－０７２５

（００４０）

－０７７５

（００７０）

－０７４５

（００８２）

－０７３４

（００６０）

ｆｏｒｅｉｇｎｆ，ｔ－１
－０７９７

（００２７）

－１０２３

（００５４）

－１０９２

（００７６）

－０８６８

（００３９）
固定效应 省份，行业，年份 省份，行业，年份 省份，行业，年份 省份，行业，年份

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２１６２６３９ ２１５０８２８ ２１４６７２４ ２１５１７５３

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０２１３ ０１５６ ０２１０ ０２１５

　　注：、和 分别表示在 １０％、５％和１％的水平下显著（下同）。括号内为稳健标准误；倾向得分匹配均采用包含固定

效应的 Ｌｏｇｉｔ模型计算。

四、回归结果及稳健性检验

在表２中，本文呈现了采用三种不同对内投资测度方式的实证结果。表２第（１）列为式（２）的

实证回归结果，本文首先加入了行业 －省份 －时间层级的固定效应，控制特定年份、特定地区及特
定行业在投资决策上的异质性，并同时控制了不同地区在不同年份实行的特定政策对企业投资行

为的影响。在表２的第（２）列中，本文采用了企业与时间层级的固定效应，以控制所有企业、时间

２２１

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ６，２０１９

① 全要素生产率的系数为负值但并不显著，与企业跨国理论中的高生产率企业更倾向于通过对外直接投资的方式进入国

际市场不符，其原因在于在 ＰＳＭ的过程中，本文已经控制了大部分参照 Ａｃｋｅｒｂｅｒｇ等（２０１５）估计企业全要素生产率水平的变量，导致
企业的生产率水平与其他变量产生了较强的共线性。但这一现象并不会影响本文的 ＰＳＭ效果。
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层级的因素对企业投资决策的影响。在第（１）、（２）列中，核心解释变量 ＯＤＩ×ＰＯＳＴ显著为正，说
明相对于对照组（未投资）企业而言，进行对外直接投资的企业在投资后对其自身的境内投资水平

显著提升。此外，ＯＤＩ在第（１）列中显著为正，说明相对于对照组企业，实验组企业拥有较高的对
内投资水平；ＰＯＳＴ显著为负，表示对照组企业的对内投资水平并非随年份的增加而持续增长。在
表２的第（３）、（４）列中，本文还分别采用了企业固定资产的差额与总资产的差额作为被解释变
量———企业对内投资水平的测度指标进行稳健性检验。回归结果显示核心解释变量 ＯＤＩ×ＰＯＳＴ均

在１％的水平下显著为正。此外，测度企业规模的控制变量 ｌｎｓｉｚｅ显著为正，说明企业规模越大，则企
业的对内投资水平越高，与现实相符。表示企业是否为国有企业的虚拟变量为正，表示企业是否为外

资企业的虚拟变量基本为负，①表明与其他所有制企业相比，国有企业的对内投资水平相对较高，而

外资企业的对内投资水平相对较低。这也与国有企业拥有国家支持、资金更为充裕的现状相符。

　　表 ２ 总样本回归

（１） （２） （３） （４）

被解释变量 ｌｎｉｎｖｅｓｔｆｔ ｌｎｉｎｖｅｓｔｆｔ Δｌｎｋｆｔ Δｌｎｃａｐｉｔａｌｆｔ

ＯＤＩｆ
０１８５

（００３６）

ＰＯＳＴｆｔ
－０２２５

（００１７）

－００４８

（００１４）

００８４

（０００９）

－０００６

（０００７）

ＯＤＩｆ×ＰＯＳＴｆｔ
０１３９

（００３４）

０１３９

（００３０）

０１４２

（００１９）

０１８９

（００１９）

ｌｎｓｉｚｅｆｔ
０９３０

（００１５）

０２０１

（００１９）

０３４０

（００１６）

０２１１

（００１１）

ｓｏｅｆｔ
０６４５

（００８２）

０００６

（００６４）

０１２３

（００４３）

０１８８

（００６０）

ｆｏｒｅｉｇｎｆｔ
０１４５

（００４８）

－０１７５

（００３４）

－００８６

（００１９）

－０００１

（００１９）
固定效应 行业 ×省份 ×时间 企业，时间 企业，时间 企业，时间

观测值 ９５５９８ １０４６７０ １６８８２５ １６８７７７

Ｒ２ ０６２８ ０７７３ ０８９５ ０８８２

　　注：括号内为行业聚类稳健标准误（下同）；行业 ×省份 ×时间层级的固定效应是区别于分别控制行业、省份、时间三项固定效

应的更高层级的固定效应。

表２中本文均使用了卡尺内最近邻匹配法对实验组与对照组进行了 １∶５的匹配，然而实际
上，匹配比率与匹配方式的差异也可能对实证结果产生一定影响。为了证实本文实证结果的稳健

性，在表３的第（１）～（３）列中，本文分别为实验组按照１∶３、１∶７与１∶１０的比率匹配对照组，在表

３的第（４）、（５）列中，本文将匹配方法更换为近邻匹配法与马氏距离匹配法，对实验组与对照组重
新进行了１∶５的匹配。② 根据更新匹配方法后的实证结果显示，核心解释变量均在 １％的水平下
显著为正，说明与未投资企业对比，对外直接投资的企业对于国内的投资水平会在其对外投资之

３２１

①

②

由于表２的第（１）列与第（２）～（４）列使用了不同层级的固定效应，因此表示是否为国有企业或外资企业的虚拟变量的
经济学含义存在差异，本文描述中以此后回归中使用的企业、时间层级的固定效应的结果为标准进行解释。

受篇幅限制，本文并未在正文中报告匹配结果，如有需要请向作者索取匹配命令及匹配结果。



后产生显著增加这一实证结果具有稳健性。

在下文中，本文进行了安慰剂检验及置换检验，安慰剂检验的结果如表４第（１）～（３）列所示。在这
三列当中，本文分别查看了进行对外直接投资的企业在对外投资前１期、前２期及前３期的对内投资水
平是否存在显著差异。实证结果显示，核心解释变量均不显著，说明企业对内投资的水平提高的确是由

企业对外直接投资决策引起，而并非企业固有的其他特质引起。① 此外，本文还采用随机抽取企业作为

实验组的方式置换了真实实验组，通过置换检验，本文能够证实企业对内投资水平的增加并非由时间

的变化产生的其他因素引起，而确实是由实验组的企业进行了对外直接投资引起。两次随机抽取实

验组的实证结果分别如表４第（４）、（５）列所示，核心解释变量仍不显著，表示随机抽取的置换实验组
并未在虚拟的投资时间前后产生对内投资水平的变动，排除了其他因素对本文实证结果产生的干扰。

　　表 ３ 匹配方法稳健性检验

匹配方法
（１） （２） （３） （４） （５）

１∶３ １∶７ １∶１０ 近邻匹配法 马氏距离匹配法

ＰＯＳＴｆｔ
－００４９

（００１９）

－００４５

（００１２）

－００３７

（０００９）

－００４９

（００１７）

－００７２

（００１６）

ＯＤＩｆ×ＰＯＳＴｆｔ
０１４０

（００３２）

０１３７

（００２９）

０１３７

（００２９）

０１４５

（００３３）

０１６７

（００３０）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
固定效应 企业，时间 企业，时间 企业，时间 企业，时间 企业，时间

观测值 ７１９７２ １３６０００ １８０３５５ ８９１０３ ８８９６９

Ｒ２ ０７７８ ０７６９ ０７６３ ０７５３ ０７３０

　　注：该表控制变量与表２完全一致，受于篇幅限制将不再报告，下同。

　　表 ４ 安慰剂检验及置换检验

（１） （２） （３） （４） （５）

前 １期 前 ２期 前 ３期 实验组置换 １ 实验组置换 ２

ＰＯＳＴｆｔ
００５１

（００３５）

００６２

（００４８）

００６８

（００４８）

００５２

（００１４）

００４９

（００１３）

ＯＤＩｆ×ＰＯＳＴｆｔ
００１１

（００６１）

－０００５

（００７３）

００６１

（００７９）

－０００７

（００２３）

－００１５

（００２５）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
固定效应 企业，时间 企业，时间 企业，时间 企业，时间 企业，时间

观测值 １２０９５ ８９４１ ９４５７ １７８００２ １８４４１３

Ｒ２ ０８８９ ０８８１ ０８６７ ０６７０ ０６７３

五、差异化分析与机制检验

（一）差异化分析

下面将查看企业对外直接投资对其对内投资水平的影响是否存在长短期差异。在本文的主

回归中，存在对外直接投资行为的企业在投资后 ＰＯＳＴ值均取１，因此 ＯＤＩ×ＰＯＳＴ这一项的系数表

４２１

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ６，２０１９

① 这一检验也为实验组与对照组满足双重差分模型所需证实的平行趋势假设提供了现实支持。
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示了进行对外直接投资的企业与未投资企业相比，在进行对外直接投资决策之后的所有年份，对

内投资水平是否显著高于之前的年份。在表５中，本文将企业对外直接投资对其对内投资产生的
效应进行了时间分解，其中，第（１）列表示企业对外直接投资对其当期对内投资的影响，而第（２）～
（４）列则分别表示投资之后的第一年、第二年、第三年，其对内投资的水平是否与投资之前存在差
异。实证结果显示，第（１）、（２）列的核心解释变量均显著为正，但第（３）、（４）列不再显著，说明企
业在进行了对外直接投资决策后，其对内投资的水平仅会产生持续两期的增长。这是由于已有文

献采用中国企业层级的数据证实，本文提及的两项导致企业对内投资水平增加的机制———逆向技

术溢出效应（蒋冠宏、蒋殿春，２０１４ｂ）与出口效应（蒋冠宏、蒋殿春，２０１４ａ）均会呈现出随着时间的增
加而减缓的趋势，因此企业对内投资水平的提高也会逐渐减缓。同时，这一结果也与 Ｇｏｌｄｂａｃｈ等
（２０１９）证实的德国企业对外直接投资行为对其对内投资仅会产生短期影响的实证结果基本一致。

　　表 ５ 对外直接投资滞后效应

被解释变量滞后期
（１） （２） （３） （４）

当期 一期 二期 三期

ＰＯＳＴｆｔ
－０１０６

（００１７）

－００４４

（００２２）

－００９１

（００２５）

－００１２

（００３０）

ＯＤＩｆ×ＰＯＳＴｆｔ
０１４７

（００３７）

０１０３

（００４７）

００１３

（００６１）

－０００８

（００６８）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
固定效应 企业，时间 企业，时间 企业，时间 企业，时间

观测值 ７０８４２ ８２５０７ ６６２２４ ５４２７４

Ｒ２ ０７９０ ０７８４ ０７９４ ０８０５

此外，本文还按照企业对外直接投资的类型对企业对外直接投资对其对内投资的影响进行了

分类研究。由于企业的水平类对外直接投资目的在于将国内的生产步骤转移到国外进行生产，垂

直类对外直接投资的目的在于获取投资目的国的比较优势（例如为本国企业的生产获取原材料或

者更为先进的生产技术），而生产服务类对外直接投资则是为企业在目的国的商品完成分销、销售

及售后服务。本文认为，与水平类对外直接投资相比，垂直类对外直接投资与生产服务类对外直

接投资会更有可能提高企业在本国的生产规模与技术水平，从而提升企业对本国的投资。三种不

同类型对外直接投资的实证结果如表 ６所示。在第（１）列中，表示水平类对外直接投资企业的分
样本的核心解释变量为正但不显著，而在第（２）、（３）列中，表示垂直类对外直接投资与生产服务类
对外直接投资企业的分样本的核心解释变量系数均在１％的水平下显著为正。表示正如本文的预
期，垂直类与生产服务类对外直接投资更能显著促进企业对国内投资水平的提升。

　　表 ６ 对外直接投资分类检验

分投资类型回归
（１） （２） （３）

水平类对外投资 垂直类对外投资 生产服务类对外投资

ＰＯＳＴｆｔ
－００２９

（００３３）

－０１９５

（００３９）

－０１１０

（００２６）

ＯＤＩｆ×ＰＯＳＴｆｔ
００８３

（００６３）

０２９９

（００７３）

０１５７

（００５１）

５２１
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分投资类型回归
（１） （２） （３）

水平类对外投资 垂直类对外投资 生产服务类对外投资

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
固定效应 企业，时间 企业，时间 企业，时间

观测值 ２２１３３ １５１４０ ３４３４７
Ｒ２ ０８０４ ０８１３ ０７９０

　　注：为了进行不同列之间的对比，本文对所有连续变量进行了标准化处理。

（二）机制分析

下面将分别检验企业对外直接投资会促进其对内投资水平提高的两方面机制。首先，本文检验了

企业通过对外直接投资显著地提高企业的本土生产率、企业规模与出口规模，从而实现企业对内投资水平

提高的机制。在此，本文通过借鉴温忠麟等（２００４）、Ｚｈａｏ等（２０１０）的中介效应模型构建实证模型如下：

Ｙｆｔ ＝α１ＯＤＩｆ＋α２ＰＯＳＴｆｔ＋α３ＯＤＩｆ×ＰＯＳＴｆｔ＋α４ｆｉｒｍｆｔ＋ｆｅ＋εｆｔ （３）

Ｍｅｄｆｔ ＝β１ＯＤＩｆ＋β２ＰＯＳＴｆｔ＋β３ＯＤＩｆ×ＰＯＳＴｆｔ＋β４ｆｉｒｍｆｔ＋ｆｅ＋εｆｔ （４）

Ｙｆｔ ＝γ１ＯＤＩｆ＋γ２ＰＯＳＴｆｔ＋γ３ＯＤＩｆ×ＰＯＳＴｆｔ＋γ４Ｍｅｄｆｔ＋γ５ｆｉｒｍｆｔ＋ｆｅ＋εｆｔ （５）

以上三式中 Ｍｅｄ分别为 ｌｎｔｆｐ、ｌｎｓａｌｅ与 ｌｎｅｘｐ三项中介变量。式（３）的实证结果已经在基准回
归中显示（见表２），式（４）与式（５）的实证结果如表 ７所示。第（１）、（３）、（５）列的 ＯＤＩ×ＰＯＳＴ的
系数均显著为正，第（２）、（４）、（６）列的 Ｍｅｄ的系数均显著为正，而 ＯＤＩ×ＰＯＳＴ的系数并未变得不
显著，说明三项中介变量通过了中介效应模型的检验，为发挥部分中介效应的互补中介变量。以

上中介效应的检验结果显示生产率水平、销售额与企业出口额的提升均能够显著地促进企业投资

水平的提升，从而证明了本文提及的机制一与机制二的合理性。

　　表 ７ 投资效应机制检验：企业特质中介效应

被解释变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎｔｆｐｆｔ ｌｎｉｎｖｅｓｔｆｔ ｌｎｓａｌｅｓｆｔ ｌｎｉｎｖｅｓｔｆｔ ｌｎｅｘｐｆｔ ｌｎｉｎｖｅｓｔｆｔ

ＰＯＳＴｆｔ
－００１１

（０００３）

－００４８

（００１４）

－００１８

（０００５）

－００４３

（００１４）

－０３２２

（００２５）

－００４６

（００１４）

ＯＤＩｆ×ＰＯＳＴｆｔ
００１７

（０００６）

０１３７

（００３１）

０１０１

（００１４）

００８８

（００２８）

０７３２

（００６５）

０１３６

（００３１）

ｌｎｔｆｐｆｔ
００８４

（００２４）

ｌｎｓａｌｅｓｆｔ
０５７５

（００１７）

ｌｎｅｘｐｆｔ
０００８

（０００３）
检验结果 部分中介、互补中介 部分中介、互补中介 部分中介、互补中介

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
固定效应 企业，时间 企业，时间 企业，时间 企业，时间 企业，时间 企业，时间

观测值 １６７１６７ １０３５０６ １６８８２５ １０４６７０ １６８８２５ １０４６７０
Ｒ２ ０５３９ ０７７４ ０９２４ ０７８２ ０７８２ ０７７３

　　注：全要素生产率参考 Ａｃｋｅｒｂｅｒｇ等（２０１５）计算。

６２１

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４０，Ｎｏ６，２０１９
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进一步地，本文还检验了企业的投资目的国特质影响企业通过对外直接投资促进其对内投资

水平提升的机制，具体而言，分为企业通过规避税收、获取境外融资、获取技术水平以及规避国内

贪污腐败四种方式提升国内投资的机制。① 本文将实验组的样本按照投资目的国的税收水平、融

资便利化程度、研发水平与清廉程度的高低进行区分。基于以上思路进行的实证回归结果如表 ８
所示。在第（１）、（２）列中，税收水平较低的分样本核心解释变量的系数大于税收水平较高的分样
本，显示向税收水平更低的目的国投资的企业更能够促进自身对内投资水平的提高。这一现象预

示着中国的确存在一定数量的企业通过向税收水平较低的目的国投资，节约纳税额并提高了对境

内投资的水平。在第（３）、（４）列中，融资便利化程度低的分样本核心解释变量系数低于融资便利
度高的分样本，这一实证结果说明目的国的融资便利化程度越高，则企业越能从其对外投资行为

中获得便利的融资，促进其对内投资水平提升，这一实证结果与 Ｇｏｌｄｂａｃｈ等（２０１９）对德国跨国企
业的研究存在高度一致性。在第（５）、（６）列中，核心解释变量的系数在研发水平高的分样本中显
著为正，而在研发水平低的分样本中不显著，说明企业对技术发展水平较高的目的国进行投资才

能有效提升企业对自身境内的投资水平，而对技术水平较低的目的国投资无法促进对内投资水平

的提升。在第（７）、（８）列中，清廉程度低的分样本中核心解释变量系数小于清廉程度高的分样本，
证实了企业向清廉程度更高的目的国投资能够更为有效地提高自身对内投资水平。以上结论均

验证了本文的假设３。

　　表 ８ 投资目的国机制检验

目的国特性
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

税收水平 融资便利化程度 研发水平 清廉程度

分类 低 高 低 高 低 高 低 高

ＰＯＳＴｆｔ
－００１３

（０００７）

－０００１

（００１１）

－００１５

（００１２）

－００２２

（０００８）

－００１３

（００１５）

－０００９

（０００７）

－００２４

（００１３）

－００１２

（０００６）

ＯＤＩｆ×ＰＯＳＴｆｔ
００７９

（００１９）

００５３

（００２５）

００５６

（００２８）

００６５

（００１５）

００４６

（００３２）

００５７

（００１５）

００５７

（００３１）

００６４

（００１４）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

固定效应 企业，时间 企业，时间 企业，时间 企业，时间 企业，时间 企业，时间 企业，时间 企业，时间

观测值 ５５７２６ ２９４８６ ２４９７７ ６８９４４ ２０３７１ ７３７９３ ２３７９３ ８２７３７

Ｒ２ ０７６６ ０７７４ ０７８１ ０７６９ ０７８１ ０７７２ ０７８２ ０７６６

　　注：为了进行不同列之间的对比，本文对所有连续变量进行标准化处理；各项目的国层级的指标分类按照所有样本的目的国

特质中位数确定。

六、结论与启示

党的十九大报告对贯彻新发展理念，建设现代化经济体系做出了战略部署，商务部党组据此

７２１

① 一般而言，对于目的国特质的机制检验应当通过加入目的国特质（如税收水平）与核心解释变量交乘项的方式实现，但在

本文的研究中，虽然实验组有对应的投资目的国，但对照组企业并无对应的投资目的国，因此，无法通过加入交乘项的方式测度投

资目的国特性对核心解释变量的影响。



提出了包括“对外投资创新行动计划”在内的“商务改革发展八大行动计划”。在十三届全国人大

二次会议记者会上，商务部副部长钱克明也明确指出国家将引导企业对外理性投资。以上部署及

计划均要求企业在“一带一路”倡议的大背景下创新投资方式，不断提高企业的国际化水平，培育

国际竞争合作新优势。具体而言，企业需要在对外直接投资的过程中充分考虑投资目的地的特

性，而政府机构则需要制定相关政策，引导企业的投资行为。本文针对这一现实问题，研究了企业

的对外直接投资行为对企业对内投资的长短期影响，并回答了何种对外直接投资战略更有利于促

进对内投资的发展，对外直接投资如何促进对内投资发展等问题。本文的研究结果对于企业如何

通过利用自身的对外直接投资行为促进其对内投资的发展具有重要指导意义。

本文的实证结果显示，企业的对外直接投资能够在短期内有效促进企业对内投资水平的提

高。具体而言，企业的垂直类对外直接投资与服务类对外直接投资比水平类对外直接投资更能有

效促进企业对内投资水平的提高；企业的对外直接投资主要通过提升企业的技术水平、企业规模

与出口额三条机制实现其对内投资水平的提高；同时，向税收水平更低、融资更为便利、技术发展

水平更高及政治更为清廉的目的国进行投资更有利于促进企业对内投资水平的提高。

本文对我国创新对外直接投资方式，加强与“一带一路”沿线各国的合作具有重要意义，使用

中国数据回答了企业应当从哪些角度创新对外直接投资方式，国家又应该如何制定政策才能更好

地引导企业创新投资方式，优化对外投资结构。从企业角度出发，相较于通过水平类对外直接投

资将所有生产环节全部转移到国外，通过垂直类对外直接投资融入国际专业化分工与全球价值

链，或通过生产服务类对外直接投资拓宽商品在目的国的分销渠道与完善售后服务，更能促使企

业在对外直接投资的同时引进境外的先进技术、资本与国际化的商业模式，促进企业自身的可持

续发展。因此本文建议企业在进行对外直接投资决策时不宜盲目扩张生产，而应选择更为适宜自

身发展的投资模式，以及更能充分利用投资目的国优势的投资模式。具体而言，对于技术水平更

为先进的投资目的国，企业可以通过对外直接投资的方式吸收目的国的先进技术；而对于融资更

为便利的投资目的国，企业可以通过对外直接投资解决其在境外的融资问题，从而进一步促进国

内企业的发展与供给侧结构性改革的不断深化。从国家角度出发，政府应当制定更为具体的相应

优惠政策来引导企业对外理性投资，鼓励企业选择融资条件更为便利、技术更为发达、政治清廉度

更高的投资目的国进行投资，引导企业不断创新投资方式，利用投资目的国的优势从其对外直接

投资决策当中获取更大的收益。具体而言，国家可以通过建立与升级经贸合作平台，加强企业在

投资政策、合规经营、企业社会责任等方面的对外投资培训，协助企业利用对外投资指南和对外投

资联络服务平台做好风险预警，以提高我国企业在国际化投资过程中的运营能力。此外，国家还

应当积极地为企业的境外融资创造有利的国内外环境，促进企业使用境外资本为境外分支机构融

资，使得企业不仅能够借助国家的支持与资本的力量“走出去”，还能将先进的技术、丰裕的资本与

广阔的市场“带回来”，充分利用对外直接投资促进国内经济的发展。
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