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外向型对外直接投资与母公司生产率
——对母公司特征和子公司进入策略的考察

袁 东 李霖洁 余淼杰* 
 

 
摘 要：基于 2002—2008 年我国制造业企业数据和对外直接投资的数据，本文考察了

对外直接投资对母公司企业生产率的影响并着重考察了母公司特征和子公司进入策略在其

中的作用。本文运用扩展的 Olley-Pakes(1996)方法来估算企业生产率，并运用倾向得分匹

配的方法考察了企业对外直接投资的生产率效应，得到了如下结论：(1)总体而言企业生产

率确实能够从对外直接投资中获益，从首次进行对外直接投资后一年开始其生产率会显著

高于无对外投资的企业。这种生产率效应会因母公司特征和子公司进入策略的不同而存在

异质性。(2)对于吸收能力强的企业，其生产率提升效应从投资当年就开始显著；且这种生

产率效应对非国有企业更加明显。(3)投资到 OECD 国家的企业生产率获益会高于投资到

非 OECD 国家的企业。绿地投资能显著促进企业生产率提高，而兼并收购会给母公司带来

更大挑战，但对能够在较长期成功应对挑战的母公司会带来更大的生产率获益。最后，本文

还运用不同的生产率度量方法和实证估计方法检验了本文主要结论的稳健性。 

  关键词：外向型对外直接投资；全要素生产率；企业层面证据；母公司特征；子公司

进入策略 
 

一、引 言 

  21 世纪初期，中国启动了“走出去”战略，鼓励和支持有比较优势的企业进行对

外投资。随着“走出去”战略的实施，中国对外直接投资的金额和企业数都有了迅速

增加。各年《中国对外直接投资统计公报》显示，我国 2002 年①至 2013 年非金融类对
                                                        
* 袁 东，北京大学国家发展研究院中国经济研究中心(邮编：100871)、美国加州大学圣地亚哥分校，E-

mail：alfredyuan123@foxmail.com；李霖洁，伦敦大学伯贝克学院，E-mail：lli06@mail.bbk.ac.uk；余淼
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① 2002 年中国开始建立对外直接投资统计制度。 
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外直接投资金额年均复合增长率达 37.57%,，从 2012 年开始成为仅次为美国、日本的

世界第三大对外直接投资国。境内投资主体数存量从 2003 年的 1975 家到 2012 年超

过 16000 家，分布在全球 179 个国家(地区)。 

  不断增长的对外直接投资会影响本国经济，而 直接的影响就是母公司的生产

率。本文主要研究对外直接投资对于母公司生产率的影响，并着重探讨不同母(子)公

司特征如何影响对外投资的生产率效应。 

  本文通过运用商务部企业对外直接投资数据库、规模以上工业企业数据库以及作

者搜集的子公司进入模式的微观数据进行实证研究，我们发现企业对外直接投资会提

高母公司的生产率且这种提升效应从投资后第二年到第四年逐渐增强。我们还发现企

业吸收能力和企业所有权属性等母公司特征会影响对外直接投资的生产率效应，投资

目的地、子公司进入模式的差异也会影响对外直接投资的生产率效应。此外，我们考察

了避税天堂等对于对外投资生产率效应的影响。虽然以前也有文献探讨对外直接投资

对母公司就业、产出、技术等带来的影响(如 Lipsey，1995；Blomström et al.，1997；

Branstetter，2006；Barba Navaretti et al.，2010；Chen and Yang，2013；赵伟 等，2006；常

玉春，2011；毛其淋、许家云，2013；蒋冠宏等，2013 等)，却少有运用中国全国层面的

跨多期的微观企业样本并深入探讨母公司特征和子公司进入策略如何影响对外直接

投资的生产率效应的文章。 

  首先，本文使用改进后的 Olley 和 Pakes(1996)方法(简称 OP 方法)来度量企业的

生产率①，特别是将是否有对外直接投资这一虚拟变量加入到生产函数的估计中，避免

了因未考虑此因素而可能带来的生产函数估计偏误。由于选择性偏误和联立性偏误的

存在，直接用 OLS 方法估计索洛残差得到的企业全要素生产率是有偏的，必须考虑到

各个企业的特点，用修正后的 OP 法才能准确度量企业生产率(如 De Loecker，2011；

Yu，2014)。其次，我们使用了 2002—2008 年中国规模以上制造业企业年度调查数据

和中国对外直接投资企业数据来估计对外直接投资对于企业生产率的即期和长期提

升效应，可以有效避免宏观数据带来的统计误差(Holz，2004)。为了控制生产率高的企

业可能会选择对外直接投资带来的自选择效应，我们采用了倾向得分匹配(propensity 

score matching)的方法为对外直接的企业选取对照组。 后，本文不仅考察了对外直接

投资整体层面的生产率效应，还着重考察了不同吸收能力、企业所有权属性等母公司

特征以及子公司所在国和进入模式等子公司进入策略对于生产率效应的异质性影响，

这拓宽了对影响对外直接投资生产率效应因素的认识。 

  事实上，在国内外已有相关文献研究了外向型对外直接投资(即，OFDI)给投资企

业、母国带来的学习效应。Van Pottelsberghe 和 Lichtenberg(2001)运用 1971—1990 年

美、日等 13 个工业化国家宏观层面的数据，得出在研发密集的国家进行投资会提高母

                                                        
① 在稳健性检验部分我们也使用了 Levinsohn- Petrin(2003)方法来度量企业的生产率。 
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国生产率，但研发密集的国家在其它国家投资不会提高东道国的生产率。Branstetter 

(2006)采用专利引用数据衡量知识外溢效应，得出了日本企业在美国投资既促进了美

国本土企业知识的进步，也促使了日本母公司技术的进步。Pradham 和 Singh(2009)使

用印度汽车行业 1988—2008 年的数据，说明印度汽车企业的对外直接投资使其母公

司能够获得国外技术和市场信息，从而提升了母公司的研发密集度。Navaretti 等

(2010)使用意大利 1993—2000 年跨国公司的数据，发现 OFDI 提高了意大利企业国内

的生产率。Chen 和 Yang(2013)使用中国台湾地区制造业 1992—2005 年的面板数据，

发现中国台湾地区制造业企业的 OFDI 与其地区内的研发支出显著相关，且在研发密

集型行业中尤为明显。基于 1985—2004 年我国对外直接投资宏观层面的数据，赵伟等

(2006)研究发现 OFDI 对我国技术进步存在正向影响。利用我国国有大型企业 2007—

2008 年的数据，常玉春(2011)研究发现企业的对外直接投资对企业的专利发明有显著

正向影响。基于 2005—2008 年我国技术研发型对外投资的工业企业数据，蒋冠宏等

(2013)研究发现企业的技术研发型外向 FDI 显著提升了企业生产率。 

  然而，并非所有文献都证实了 OFDI 生产率效应的存在。Braconier 等(2001)实证

检验了外向型对外直接投资是否会影响母国生产率。运用瑞典企业和行业层面的数

据，他们并没有发现由 OFDI 引致的生产率提高。基于 17 个 OECD 国家 1973—2000

年的数据，Bitzer 和 Kerekes(2008)使用广义 小二乘法并没有发现与 OFDI 相关的技

术外溢。 

  综合上述文献可知，对于对外直接投资是否能带来企业生产率提高这一问题，以

往的研究并没有得出一致的结论。本文运用微观企业层面的数据，不仅从总体上检验

了外向型对外直接投资的生产率效应，还分析了母公司特征和子公司进入策略对于对

外投资生产率效应的重要影响。对外直接投资生产率效应异质性的研究是本文的重要

贡献，而且这有利于理解以前文献在OFDI生产率效应上为什么会得出不同结论。 

  另外，本文的研究还有重要的现实意义。虽然中国企业对外直接投资在 近几年

取得了巨大进展，但各种投资失败的案例也经常见诸于新闻报刊。那么我们必然要问：

我国企业对外投资的成效究竟如何？母公司特征和子公司进入模式又会如何影响这

种生产率效应？本文的研究有利于增强对于中国“走出去”战略的成效的理解，并对于

引导国内企业更好地走出去提供了有益的思路。 

  本文的主要创新点如下：其一，本文不仅研究了中国企业对外直接投资对母公司

生产率的总体影响，更重要的是我们考察了企业吸收能力、所有权属性等母公司特征

以及投资区位、进入模式等子公司进入策略对于这种生产率效应的影响。其二，相比于

以前的研究，本文在生产函数估计方面更加精准，在估计生产函数时考虑了是否出口、

是否进行了对外直接投资等可能影响企业生产函数的因素，从而有效避免了以前文献

未控制可能影响企业生产函数的因素而导致的生产率估计偏误问题。 
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二、数 据 

  本文所用数据来源于三个部分：一个是“中国工业企业数据库”，该数据库包含

了全部国有企业和年销售收入在 500 万元及以上的非国有工业企业①。本文采用的数

据年份从 2002 年到 2008 年②，工业企业样本从 2002 年超过 18 万到 2008 年超过 41

万，涵盖了中国工业约40 个两分位行业，包括会计三大报表(即资产负债表、利润表、现

金流量表)上的财务指标、产品信息(生产的产品类别)等一百多个变量③。虽然该数据

库样本量大、指标丰富，但由于部分企业会计报表不规范、上报登记错误等原因，数据

存在一些异常值，需要在做分析之前对异常样本进行剔除。本文先参考 Feenstra 等

(2014)的做法，将缺失主要财务指标(如资产总额、工业总产值和固定资产净值)的样本

剔除，再将从业人员数少于 8 人的样本剔除，因为这些企业处于不同的法律制度下

(Brandt et al.，2012；Yu，2014)； 后，按照一般公认的会计准则(GAAP)将存在以下情

况的样本剔除：(1)流动资产大于总资产，(2)总固定资产大于总资产，(3)固定资产净

额大于总资产，(4)企业的法人代码缺失，(5)无效的成建立时间(如成立时间在 1 月之

前或 12 月之后)。剔除掉无效数据后，在本文 2002—2008 年的样本中共有 600,707 个

企业，1,947,744 个观测值。表 1 给出了主要变量的描述性统计结果。 

  本文使用的第二个数据库是来源于商务部提供的对外直接投资企业数据，该数据

包括所有在商务部登记注册的非金融类对外直接投资企业层面数据，变量包括母公司

名称、母公司所在省份、投资目的国、子公司名称、核准日期④、经营范围等，涉及的样

                                                        
① 事实上《中国统计年鉴》的工业部分以及《中国工业统计年鉴》的基础数据就来源于此数据库。 

② 虽然本文主要使用的是 2002 年至 2008 年的数据，但当考虑企业前一年生产经营状况涉及到 2001 年的数据

时，我们也会使用 2001 年该企业的数据，所以更确切地说，我们所使用的工业企业数据所跨年份为 2001—

2008 年。 

③ 由于数据中 2008 年没有工业中间投入值，我们参考韩国高等(2011)的方法，通过间接方法予以计算：根据

《中国统计年鉴》统计指标的解释，工业增加值=工业总产值-工业中间投入+应交增值税，从而推出，工业

中间投入=工业总产值-工业增加值+应交增值税。在此我们假设 2008 年工业增加值与工业总产值的比例与

2007 年相同，则可以用每个企业 2008 年工业总厂值与 2007 年的工业增加值率计算出该企业 2008 年的工业

增加值，再结合本年应交增值税额继而可以计算出每个企业 2008 年的工业中间投入。这种做法是为了更充

分地利用 2008 年的企业样本，当然仅利用 2001—2007 年数据进行估计，我们发现本文的结论并未发生显著

变化。 

④ 考虑到公司核准日期并不一定能十分精准的衡量子公司成立的年份，我们通过对每个公司的官网(如果有)进

行检索，使用母公司官网上的子公司成立年份来代替相应子公司的成立时间， 大限度地接近子公司真实的

成立时间。 
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本包括了从 2002 年中国建立对外直接投资统计制度①以来所有中国大陆非金融类对

外直接投资公司，所以本文有利于从全国层面认识对外直接投资对母公司的影响。 

表 1 描述性统计 
变量 均值 标准差 

Log(从业人数) 4.67 1.11 

Log(资产总额) 9.75 1.44 

企业生产率 1.91 0.56 

是否出口 0.25 0.43 

是否有研发 0.11 0.32 

 注：由于 2004 年企业研发支出的数据缺失，我们采用企业 2003 年和 2005 年研发的平均支出来代替该企业

2004 年研发支出；考虑到后文并未用到 2008 年研发支出的数据，在此描述性统计中我们也并未包含该

年研发情况。所以，本表“是否有研发”统计的是 2002—2007 年的情况，其余变量统计的是 2002—

2008 年的情况。此处的企业生产率是由下文介绍的扩展的 Olley-Pakes 方法计算得出。 

  本文使用的第三部分数据来源于地方政府的报告、商务部网站以及对外投资企业

的官方网站，这部分数据主要用来构建企业对外直接投资的进入模式，这部分数据的

使用也是以前研究中国对外直接投资的文献未曾涉及的。这部分数据的收集规则如

下：首先，我们仅对能与工业企业数据库匹配的子公司搜集其对外直接投资进入模式

信息；其次，信息搜集顺序为，有公司(包括母公司和子公司)网站的先在公司网站收

集，若没有公司网站就查找母公司当地商务部(厅、局)的官方报告，若仍然没有，就会

搜索相关新闻报道； 后，我们仅对确认性信息进行记录，对可能、或许、传言等非确

认性信息不予记录。如果信息中提及“成立”、“建立”、“创立”或“新建”子公司

等相关字眼，则认为是“绿地投资”；如果信息中说的是“并购”、“兼并”或“收

购”等字眼，则认为是“兼并收购”。如果没有找到相关信息，则默认此指标缺失。 

  我们先将第一和第二部分数据进行合并。由于从第二部分数据并不知道进行对外

投资的母公司是否属于制造业，我们按照《对外直接投资统计公报》的数据进行推

算。在 2008 年末时，我国对外直接投资的境内母公司中约有 42.7%,来自于制造业，而

2002—2008 年的境外企业为 5820 家，故可推算其中大约有 2485 家对外直接投资企业

来自于制造业②，合并后的数据有 2033 家境外企业(共 1516 家境内企业)，故匹配率达

到约 81%,。基于匹配后的数据，我们对每家子公司的进入模式信息进行搜集，共找到

1102 家子公司有进入模式信息，数据完整率约为 54%,
③。 

                                                        
① 2002 年，原外经贸部、国家统计局共同制定了中国第一份《对外直接投资统计制度》。按统计制度的规

定，年末境外直接投资企业个数是指境内投资主体在报告年度末直接拥有或控制 10%或以上的投票权或其他

等价利益的境外企业数目。 

② 此处我们假设按境外投资企业计数时，来自于制造业的比例也为 42.7%，由于中国的跨国公司发展还处于初

级阶段，在境外拥有超过 2 家跨国公司的比例还非常低，故此假设在做粗略推算时问题不大。 

③ 由于子公司进入模式的信息缺失较多，我们将在分析进入模式时进行相应稳健性检验。 
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三、实证策略与预先性分析 

（一）企业生产率的度量 

  传统的生产率的测度是通过企业实际产出与由 OLS 计算所得的估计值之间的差

额来实现的，这种方法简单易操作，但由于受到联立性偏误和选择性偏差的影响(Olley 

and Pakes，1996)，简单通过索洛残差来估算企业生产率得到的结果是有偏的。为了解

决这个问题，Olley 和 Pakes(1996)(简称为 OP 方法)假设企业投资额可以作为生产率

的代理变量，并且考虑企业的生存概率以尽可能估计出无偏的企业生产率。 

  尽管传统的 OP 方法较为有效地解决了联立性偏差和选择性偏差问题，但是 De 

Loecker(2011 & 2012)指出在估计生产函数时若不控制可能影响企业生产函数的因

素，传统的 OP 方法所估计出的企业生产率仍然可能有偏。由于出口企业和非出口企

业可能会面临不同的生产环境(De Loecker，2007；Yu，2014)，故本文在估计生产函数

时引入“是否有出口”这一虚拟变量以允许出口企业与非出口企业拥有不同的生产

函数。更重要的是，由于有对外直接投资的跨国公司会面临不同的市场环境和资源配

置过程(Markusen，2002)，故在估计企业的生产函数时，需要将“是否有对外直接投

资”的虚拟变量加入待估计生产函数，否则将出现未控制可能影响企业生产函数的因

素而导致的生产率估计偏误(De Loecker，2011、2012)，而这一点也是以前研究对外投

资与企业生产率的文献所未考虑的。 

（二）预先性分析 

  为了检验进行对外直接投资的企业是否有较高的生产率，本文设定了如下模型： 

      0 1ln + Xit it it i t itTFP OFDI           (1)
 
  其中，ln itTFP 、 itOFDI 分别表示企业 i 在第 t 年的全要素生产率和对外直接投资的

情况(若当年存在对外直接投资 OFDI 取 1，否则取 0)； itX 包含一系列控制变量，如企

业是否出口的虚拟变量、所有权类型、企业规模(用企业从业人数和企业资产总额来表

示)等变量。为了控制出口企业的出口学习效应(Delgado et al.，2002；Lileeva and Tre-

fler，2010 等)
①，回归中加入了企业是否存在出口的虚拟变量(在该年存在出口则为 1，

否则为 0)。由于企业规模会影响到企业资源配置的能力，从而企业规模可能影响企业

生产率(Leung et al.，2008；De Nagaraj，2014)，故本文将其放入控制变量中，企业规模

用企业从业人数来表示。 i 和 t 分别表示企业和年份固定效应， it 为误差项。 

  表 2 给出了方程(1)的估计结果。 

                                                        
① 出口学习效应 早可以追溯到 Arrow(1962)提出的干中学(Learning by doing)效应，随后许多学者将其运用

到各个领域，这其中就包括国际贸易中的出口学习效应。 
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表 2 对外投资企业和非对外投资企业生产率的差异 
因变量：lnTFP  (1) (2) 

有对外直接投资 0.033*** 0.021*** 

 (0.006) (0.006) 

外商投资企业 －0.003 0.006* 

 (0.004) (0.004) 

国有企业 －0.068*** －0.024,5*** 

 (0.003) (0.003) 

出口企业 0.021*** 0.025*** 

 (0.002) (0.001) 

Log(从业人数) 0.007*** 0.016*** 

 (0.001) (0.001) 

Log(资产总额) 0.078*** 0.018*** 

 (0.001) (0.001) 

年份固定效应 是 是 

企业固定效应 否 是 

观测值数量 1，790，144 1，790，144 

R-squared 0.020 0.028 

  注：TFP 的计算采用扩展的 OP 方法，括号中报告的是稳健的标准误。***、**和*分别表示在 1%,、5%,和

10%,的水平下显著。 

  从表 2 可知，在控制了企业所有者属性、是否出口、从业人数和资产以后，对外投

资企业较之于非对外投资企业有较高的生产率，但这只是一种偏相关关系；结合

Helpman 等(2004)、田巍和余淼杰(2012)的研究可知，总体上来讲企业对外投资存在

着生产率的自选择效应，所以如果不对这种自选择效应进行控制，可能会高估企业对

外直接投资的生产率效应。 

（三）计量模型 

  为 了 控 制 企 业 对 外 直 接 投 资 自 选 择 效 应 的 影 响 ，我 们 采 用 倾 向 得 分 匹 配

(Propensity score matching)的方法来估计对外直接投资的生产率效应。为了找出实验

组企业(有 OFDI 的企业)生产率的反事实，我们采用 近邻匹配的方法来构建对照 

组①。我们采用 Probit 模型对企业下一期进行对外直接投资的概率进行建模，参考以前

文献，解释变量包括全要素生产率、企业所有权(由是否是国有企业、是否是外商投资

企业来衡量)、企业规模(由从业人数和企业资产总额表示)、是否是出口企业，以及表

示年份和行业的虚拟变量。 

  在得到了实验组企业生产率的反事实以后，我们用下式(2)和式(3)来估算对外直

                                                        
① 匹配是分年、分行业按倾向得分向上、向下各找一个对照组。我们也尝试了选取单个对照企业和更多的对照

企业的匹配方式，但对本文结论没有显著影响。 
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接投资的生产率效应。用 C 表示控制组， ( )C i 表示与实验组企业 i 匹配的企业集合，
C
iN 表示与企业 i 匹配的企业的数量，各个与企业 i 匹配的企业 j 的权重为 1/ c

ij iw N ，
1 、 c 分别表示实验组和控制组的生产率，则对外直接投资在第 s 期的生产率水平效

应 s
levelATT 可表示为： 

      1
, ,

(i)

1s c
level i s ij j s

i j Cs

ATT w
N

 


    (2)
 
  企业生产率的增长效应 s

growthATT 可表示为： 

      1 1
, ,s 1 , ,s 1

(i)

1
[( ) ( )]s c c

growth i s i ij j s j
i j Cs

ATT w
N

    


      (3)
 
  很明显，式(3)估计的生产率效应实际上是实验组企业在 OFDI 后生产率变化情况

和匹配后的对照组①企业在相同时期生产率变化的平均差异。 

  按照上述倾向得分匹配的方法，表 3 给出了成功匹配的比例。 

  表 4 给出了匹配前后关键变量对比情况。从其中可以看出，在匹配前，与从未进行

对外直接投资的企业相比，开始进行对外直接投资的企业会更大、生产率会更高，说明 

表 3 新的对外投资企业数目与匹配比例 
年份 新的对外投资企业数 可以用于匹配的新的对外投资企业数 成功匹配数目 匹配比例 

2002 22 17 6 0.35 

2003 28 19 12 0.63 

2004 72 51 16 0.31 

2005 280 263 120 0.46 

2006 334 304 252 0.83 

2007 399 362 303 0.84 

2008 381 367 315 0.86 

总体 1,516 1,383 1,024 0.74 

 注：可以用于匹配的初始数是指前一年有观测值且当年和前一年关键变量均不缺省。 

表 4 匹配前后关键变量对比情况 
 匹配前 匹配后 

变量 观测值 实验组 对照组 T 统计量 观测值 实验组 对照组 T 统计量 

企业生产率 1 383 2.09 1.90 13.73*** 1 024 2.10 2.12 －0.76 

Log(从业人数) 1 383 5.92 4.67 28.15*** 1 024 5.91 5.87 0.58 

Log(资产总额) 1 383 11.58 9.74 32.17*** 1 024 11.51 11.53 －0.65 

 注：对于匹配后的情况，我们报告的是一个实验企业找两个对照企业的结果，但选取单个对照企业和更多的

对照企业的匹配方式所得结果类似。***、**和*分别表示在 1%,、5%,和 10%,的水平下显著。 

                                                        
① 本文中我们采用了从未进行对外直接投资的企业作为对照组。与此相对应的另一种做法是将当年未进行对外

直接投资的企业作为对照组，显然这种作法忽略了以前进行过对外直接投资对于企业今后发展的影响，因此

本文未将这些样本作为对照组。 
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对外直接投资确实存在自选择效应；在匹配后，这种差异在统计上不在显著，说明我们

所找的对照企业能有效地控制对外投资的自选择效应。 

四、估计结果 

（一）工业企业整体层面 

  表 5 给出了工业企业整体层面的估计结果。第(1)部分呈现的是对各期(s 期)生产

率水平值的影响，第(2)部分呈现的是与对外直接投资前一期相比，各期生产率的增长

效应。结果显示对外直接投资对母公司企业生产率确实存在促进作用。从对外当直接

投资当年开始①，这些有对外投资的企业开始变得更加有生产力，到投资后第 3 年 

(s＝3)，相比于其它企业，有对外直接投资的企业生产率比其它企业平均高 11.8%,。从

第(2)部分可知，生产率的逐年增长效应并不是在每年都显著，这意味着虽然有对外直

接投资的企业的生产率会变得比其它企业高，但并非每年生产率的增长率都会显著高

于其它企业②。 

表 5 对外直接投资的生产率效应——工业企业整体层面③ 
s  0 1 2 3 

(1)结果：TFP 水平值 0.012  0.040*** 0.056*** 0.118*** 

标准差 (0.010) (0.015) (0.019) (0.037) 

(2)结果：TFP 的增长效应 0.018* 0.019 0.027** 0.033 

标准差 (0.010) (0.012) (0.013) (0.030) 

实验组企业数 1，024 657 343 112 

 注：本表汇报了对外直接投资对于企业生产率影响的估计结果。其中 TFP 的计算采用扩展的 OP 方法，括号

中报告的是稳健的标准误，s 表示对外直接投资后第 s 年。***、**和*分别表示在 1%,、5%,和 10%,的水平

下显著。 

（二）母公司特征对于对外直接投资生产率效应的影响 

  1. 吸收能力与企业生产率 

  众所周知，企业的吸收能力会影响企业对新的、外部有用信息的认知，从而可能对

企业对外直接投资的生产率效应产生影响。参考以前的文献(Cohen and Levinthal，
                                                        
① 虽然生产率水平值的差异在对外直接投资当年并不显著，但生产率的增长率在投资当年却显著为正，所以可

以认为，总体上来说对外直接投资对母公司生产率的促进作用在对外投资第一年就开始显现。 

② 这个发现也和 De Loecker(2007)关于出口的生产率效应的结论类似。 

③ 此表中，对外直接投资的企业样本数少于合并后的企业样本数，原因有三：一是匹配时需要用到企业前一年

的生产经营情况，故前一年数据缺失的企业会被踢除；二是不满足平衡条件，无法找到对照企业的样本会被

踢除；三是用 OP 方法计算生产率时会用到中间投入的信息，此变量缺失的样本也会被踢除。后文在估计时

样本情况与此类似。 
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1990；Griffith et al.，2004；Dai and Yu，2013)，本文采用是否进行了研发来衡量企业的

吸收能力。我们认为，在对外直接投资前进行了研发的企业，具有较高的吸收能力，能

在对外投资后更好地利用外部信息，能更好地吸收已有知识、创新技术和管理经验，从

而可以更大程度地提高企业生产率。 

  为了证验对外直接投资的生产率效应是否会受到企业吸收能力的影响，本文按照

是否有对外直接投资以及以前年份是否有研发将样本分为四部分，然后将以前年份有

研发的无对外直接投资企业作为对照组，重新匹配后计算出有对外投资前研发的企业

的生产率效应，再将以前年份无研发的企业作为对照组，重新匹配后计算出无对外投

资前研发的企业的生产率效应。表 6 给出了相应的估计结果。 

表 6 对外直接投资的生产率效应——分有无对外直接投资前研发① 
s  0 1 2 3 

(A)：有对外直接投资前研发 

(1)结果：TFP 水平值 0.040*** 0.058*** 0.122*** 0.145*** 

标准差 (0.014) (0.022) (0.030) (0.049) 

(2)结果：TFP 的增长率 0.023* 0.023 0.035* 0.053 

标准差 (0.013) (0.015) (0.020) (0.046) 

实验组企业数 445 283 145 50 

(B)：无对外直接投资前研发 

(1)结果：TFP 水平值 0.004 0.049** 0.064,5** 0.038 

标准差 (0.016) (0.025) (0.027) (0.056) 

(2)结果：TFP 的增长率 0.015 0.025 0.064*** 0.010 

标准差 (0.018) (0.019) (0.020) (0.051) 

实验组企业数 519 321 171 53 

 注：基于有无对外投资前研发分组，本表汇报了对外直接投资对于企业生产率影响的估计结果。其中 TFP 的

计算采用扩展的 OP 方法，括号中报告的是稳健的标准误，s 表示对外直接投资后第 s 年。***、**和*分

别表示在 1%,、5%,和 10%,的水平下显著。 

  由表 6 可知：不论以前年份有无研发，对外直接投资都会促进母公司生产率的提

高，但这种促进作用对于吸收能力不同的企业效果有显著差异，对外直接投资对投资

前研发的企业生产率提升作用更加明显。从 TFP 水平值来看，对于有对外投资前研发

的企业，对外直接投资对于生产率的促进作用非常显著：平均来说，投资当年其企业生

产率会变得比无对外投资企业显著高 4%,，到对外投资后第3 年(s＝3)，其生产率已显

著高于无对外投资企业 14.5%,。对于无对外投资前研发的企业，对外直接投资带来的

                                                        
① 有、无对外直接投资前研发两个实验组的样本加总后小于表 5 中的实验组总样本，这是因为根据以前年份有

无研发将样本细分以后，在某些年份、部分行业中由于样本太少无法满足平衡条件(balancing condition)从而

不能给实验组企业找到合适的对照组，故为了保持结果的准确性，在估计时将无法找到有效对照组的企业进

行了剔除。各文分组匹配后出现的数量情况与些类似。从表6 可知，有对外直接投资前研发的企业所占比重接

近 50%，明显高于不区分有无对外直接投资时有研发企业的比例，后者在 2002—2008 年的比例约为 12%。 
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生产率获益只在部分年份(对外投资后第1 年和第2 年，即s＝1 和s＝2 时)显著，并且生

产率增长程度也低于有对外直接投资前研发的企业。 

  2. 企业所有权属性——国有企业与非国有企业的比较 

  以往的研究表明，国有企业有更低的经济绩效，从而会有更低的生产率(Hsieh and 

Klenow，2009)，为了检验对外直接投资的生产率效应对于国有与非国有企业是否存在

不同，我们按是否是国有企业、是否进行了对外直接投资将数据分成 4 个部分。以未进

行对外直接投资的企业作为对照组，研究对外直接投资对于国有企业的影响；以未进

行对外直接投资的非国有企业作为对照组，研究对外直接投资对于非国有企业的影

响。估计结果见表 7。 

  从表 7 可知，对外直接投资确实显著促进了非国有企业生产率的提高，生产率的

获益从对外投资当年的 2.2%,提高到对外投资后第 3 年的 10.7%,。国有企业生产率的提

升效应并不明显，当然对待这个结论时要非常谨慎，因为数据中有对外直接投资的国

有企业样本非常有限①；从标准差来看，国有企业的标准差非常大，说明对外投资后，国

企表现差异非常大，可能的原因是那些管理能力差、吸收能力不足的国企并没有从对

外投资中获得技术、规模优势，从而出现了“拖后腿”现象。 

表 7 对外直接投资的生产率效应——根据企业性质划分② 
s  0 1 2 3 

(A)：国有企业 

(1)结果：TFP 水平值 －0.067 0.057 0.047 0.176 

标准差 (0.049) (0.068) (0.229) (0.103) 

(2)结果：TFP 的增长率 －0.054 0.122** －0.012 0.105  

标准差 (0.070) (0.054) (0.254) (0.069) 

实验组企业数 52 36 29 12 

(B)：非国有企业 

(1)结果：TFP 水平值 0.022** 0.042*** 0.057*** 0.107*** 

标准差 (0.011) (0.015) (0.019) (0.036) 

(2)结果：TFP 的增长率 0.028*** 0.018 0.028** 0.037 

标准差 (0.010) (0.011) (0.013) (0.029) 

实验组企业数 922 646 338 112 

 注：基于投资者性质划分，本表汇报了对外直接投资对于企业生产率影响的估计结果。其中 TFP 的计算采用

扩展的 OP 方法，括号中报告的是稳健的标准误，s 表示对外直接投资后第 s 年。***、**和*分别表示在

1%,、5%,和 10%,的水平下显著。 

                                                        
① 按《2008 年中国对外直接投资统计公报》的数据，截止 2008 年末，国有企业占中国所有对外直接投资的企

业数量为 16.1%，但这里面包括非金融类企业，考虑到有对外直接投资的金融类企业绝大多数为国有企业，

故若将金融类企业剔除，国有企业所占比重还会下降，加之不满足平衡条件的实验组企业被剔除，以此导致

数据中国有企业样本数量有限。 

② 事实上，虽然国有企业对外直接投资的金额非常大，但有对外直接投资的母公司数量并不多。 
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（三）子公司进入策略对于对外直接投资生产率效应的影响 

  对于子公司进入策略，本文主要从投资区位(目的国)和子公司进入模式来研究。 

  1. 子公司投资区位与企业生产率 

  由于发展水平不同的国家有着不同的生产技术，发达国家处于生产技术前沿，而

发展中国家多处于世界科技和产业前沿以内(林毅夫，2012)，故到发展中国家和发达

国家进行投资给企业带来的影响可能会有较大差异。为了检验这种差异是否真的存

在，本文对只在 OECD①国家进行过投资和只在非 OECD 国家进行过投资的企业分别

进行检验②，估计结果见表 8。 

  从表 8 可知，不论到 OECD 国家进行投资还是到非 OECD 国家进行投资，企业 

的生产率都会获得显著提升。考虑到非 OECD 国家技术优势相对不足，到非 OECD 国

家投资带来的生产率获益从侧面在一定程度上验证了对外直接投资带来的资源分配

效应和竞争效应。同时，表 8 也反映了在多数年份，向 OECD 国家进行投资能带来更 

大的生产率提升效应，这也说明了对外直接投资对母公司带来的技术外溢效应确实 

存在。 

表 8 对外直接投资的生产率效应——根据投资目的地划分③ 
s  0 1 2 3 

(A)：OECD 国家 

(1)结果：TFP 水平值 0.014 0.055* 0.071** 0.155*** 

标准差 (0.015) (0.028) (0.033) (0.056) 

(2)结果：TFP 的增长率 0.023 0.044** 0.051** 0.064 

标准差 (0.015) (0.022) (0.024) (0.048) 

实验组企业数 394 201 102 25 

(B)：非 OECD 国家 

(1)结果：TFP 水平值 0.004 0.019 0.043 0.098* 

标准差 (0.016) (0.019) (0.027) (0.056) 

(2)结果：TFP 的增长率 0.013 0.013 0.019 0.054 

标准差 (0.015) (0.015) (0.017) (0.036) 

实验组企业数 509 332 201 85 

  注：基于投资目的地分组，本表汇报了对外直接投资对于企业生产率影响的估计结果。其中 TFP 的计算采

用扩展的 OP 方法，括号中报告的是稳健的标准误，s 表示对外直接投资后第 s 年。***、**和*分别表示在

1%,、5%,和 10%,的水平下显著。 

                                                        
① 由于 OECD 国家绝大多数都是高收入的发达国家，故以此代表到发达国家的投资，本文的 OECD 国家范围

为 2009 年以前加入 OECD 的成员国，包括美国、英国、德国等在内的 30 个国家，详见：http：

//www.oecd.org/about/membersandpartners/list-oecd-member-countries.htm。 

② 为了避免既在 OECD 国家进行过投资，又在非 OECD 国家进行过投资对估计结果所带来的混淆效应，在进

行估计时我们将对 OECD 和非 OECD 国家均进行了投资的样本进行了剔除。 

③ 此处向 OECD 国家和非 OECD 国家投资的样本数之和小于工业企业整体层面的样本之和还有一个原因，即

此处将既有向 OECD 国家进行了投资又有向非 OECD 国家进行了投资的企业进行了剔除。 
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  2. 子公司进入模式 

  总体来说进入国外投资的模式可以被分为两类：绿地投资和兼并收购。这两种投

资模式下国外子公司可能会面临不同的管理方式、企业文化以及技术获益渠道，从而

会影响国外子公司表现(Li，1995；Brouthers，2002；Kim and Gray，2008)。子公司的表

现也会通过企业绩效、技术外溢等渠道进一步影响国内母公司的表现。为了探讨子公

司进入模式对于母公司生产率有无影响，我们根据初次对外直接投资时企业的进入模

式，分组探讨了不同进入模式下对外直接投资生产率效应的差异，结果见表 9。 

  从表 9 可知，绿地投资和兼并收购均能够促使母公司生产率的提高，但这种生产

率的提升作用在到来时间上有所差异。绿地投资后第一年(s＝1)就开始有明显的生产

率提升效应，且这种效应随着时间的推移逐渐增强；而兼并收购在投资后两年生产率

虽有提高但统计上并不显著，直到投资后第三年时生产率效应才开始显著①。这种现象

的可能解释是：相比于绿地投资，兼并收购给企业会带来更多挑战，例如企业文化融

合、历史包袱的处理等，能否有效整合被并购企业的资源将影响母公司生产率的表现。 

表 9 对外直接投资的生产率效应——根据进入模式划分② 
s  0 1 2 3 

(A)：绿地投资 

(1)结果：TFP 水平值 0.010 0.038* 0.082*** 0.109*** 

标准差 (0.012) (0.020) (0.024) (0.039) 

(2)结果：TFP 的增长率 0.026** 0.025* 0.060*** 0.018 

标准差 (0.012) (0.014) (0.016) (0.028) 

实验组企业数 623 431 235 92 

(B)：兼并收购 

(1)结果：TFP 水平值 0.013 0.035 0.073 0.179** 

标准差 (0.031) (0.036) (0.056) (0.082) 

(2)结果：TFP 的增长率 0.011 0.027 0.048 0.076* 

标准差 (0.028) (0.023) (0.041) (0.042) 

实验组企业数 106 62 30 11 

 注：基于进入模式划分，本表汇报了对外直接投资对于企业生产率影响的估计结果。其中 TFP 的计算采用扩

展的 OP 方法，括号中报告的是标准误，s 表示对外直接投资后第 s 年。***、**和*分别表示在 1%,、5%,

和 10%,的水平下显著。 

                                                        
① 需要特别说明的是，虽然可能存在不能找到子公司进入模式信息的问题，但这种信息缺失一般都只存在绿地

投资中(因为兼并收购国外公司一般都是有实力的大公司的行为，这些公司的信息公开情况更好，而且兼并

收购国外公司一般会引起更大关注，这就导致这些信息的曝光率更高)，为了检验文章结果的稳健性，我们

将进入模式缺失的子公司的进入模式替换为绿地投资，再按文中方法进行实证检验，结果显示本文有关子公

司进入模式的分析仍然成立：绿地投资后第一年就开始有明显的生产率提升效应，且这种效应随着时间的推

移逐渐增强。当然兼并收购的结论更不受影响，因为其样本未发生变化。 

② 为了避免有绿地投资又有兼并收购进入模式带来的混淆影响，我们将初次投资当年存在两种进入模式的样本

予以剔除(初次投资当年同一公司可能有多次对外直接投资，从而可能存在不同的进入模式)。另外，部分不

能确认进入模式的企业在此部分也被剔除。 
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五、稳健性检验与进一步分析 

（一）生产率的度量 

  为了检验本文的估计结果对于不同的生产率估计方法是否稳健，参考 Levinsohn 

和 Petrin(2003)的做法(即 LP 方法)，分行业重新估计企业生产率。这种方法采用中间

投入作为企业生产率的代理变量，用以控制企业生产投入决策和不可观测的企业生产

率的相关性，以此解决估计生产函数时的同时性偏误问题。在估计出企业生产率后，我

们按照第四部分的估计方法对于对外直接投资企业的生产率效应进行了估计，结果显

示本文的主要结论并没有因为生产率估计方法的改变而发生实质变化。限于篇幅，结

果未在此报出。 

（二）避税天堂会有影响吗？ 

  中国的对外直接投资有相当大一部分投向了中国的香港特别行政区以及英属维

尔京群岛、开曼群岛、美属萨摩亚以及百慕大群岛等避税天堂①。众所周知，流向这些

地方的对外投资很可能 终投资目的只是在此注册以获得税收优惠。那么，这种投向

香港和传统避税天堂的投资是否能促使母公司生产率提高呢？为了检验这个问题，本

文将初次投资时只投向了避税天堂和只投向了非避税天堂的公司分开②，分别按前文

给出的倾向得分匹配的方法寻找对照组，然后再分别进行检验，估计结果见表 10。 

  从表 10 可知：向非避税天堂进行的对外投资能显著促进母公司生产率的进步，这

种生产率效应从对外直接投资后第一年(s＝1)的 3.8%,，增长到第三年(s＝3)的

12.2%,；投向避税天的对外直接投资所带来的生产率效应相对更小，但在投资后第二、

三年这种生产率效应在统计上显著。我们自然要问：为什么即使投向中国的香港特别

行政区和其它避税天堂的投资也能在一定程度上促进母公司生产率的发展呢？对此

我们认为可能有以下几种解释：其一，虽然投向中国的香港特别行政区和其它避税天

堂的投资可能会以外资身份又回到内地，但相当一部分投资 终会流向其它国家和地

区，这就会产生和其它直接投向非避税天堂的投资类似的效果；其二，由于中国的香港

特别行政区是全球金融中心之一，良好的融资体系有助于解决国内企业面临的融资约

束问题，从而促进母公司的发展；其三，到中国的香港特别行政区进行投资的企业，有

许多是商务服务公司，能够为母公司提供更准确及时的信息咨询服务，促进母公司及

时调整经营策略，同时促使母公司更好地融入到全球价值链中，增强母公司产品的进

                                                        
① 从《中国对外直接投资统计公报》可知，按投资目的地划分，流向中国的香港特别行政区、英属维尔京群岛

和开曼群岛的对外直接投资流量经常位于前十位。 

② 基于对中国企业经常投资目的地的分析，我们使用的避税天堂的名单为：英属维京群岛、开曼群岛、美属萨

摩亚、百慕大群岛以及中国的香港特别行政区(考虑香港是因为香港经常被中国内地企业视为投资中转地)。 
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出口能力。 

表 10 对外直接投资的生产率效应——避税天堂是否有影响? 
s  0 1 2 3 

(A)：保留仅投向中国的香港特别行政区及避税天堂的投资 

(1)结果：TFP 水平值 0.009 0.031 0.042* 0.097* 

标准差 (0.014) (0.025) (0.023) (0.051) 

(2)结果：TFP 的增长率 0.014 0.031 0.013 0.034  

标准差 (0.025) (0.025) (0.028) (0.047) 

实验组企业数 217 127 57 17 

(B)：保留仅投向非避税天堂的投资 

(1)结果：TFP 水平值 0.015  0.038** 0.062*** 0.122*** 

标准差 (0.011) (0.017) (0.022) (0.040) 

(2)结果：TFP 的增长率 0.020* 0.031** 0.036** 0.049 

标准差 (0.010) (0.013) (0.015) (0.032) 

实验组企业数 776 516 280 94 

 注：本表(A)、(B)部分分别汇报了初次对外投资时仅投向避税天堂和仅投向非避税天堂的样本的估计结果。

其中 TFP 的计算采用扩展的 OP 方法，括号中报告的是标准误，s 表示对外直接投资后第 s 年。***、**

和*分别表示在 1%,、5%,和 10%,的水平下显著。 

（三）用一步系统矩估计方法估计对外直接投资的影响 
  考虑到一步系统矩估计方法(One-step system-GMM)的灵活性，参考 Yu(2014)等

文章的做法，我们可以不用先估计企业生产率，而直接一步探究对外直接投资对于企

业生产率的作用①。也就是同时估计出生产函数的投入系数和对外直接投资系数，以作

为额外的稳健性检验。其估计方程如下： 

      , 1 , 1 , 1 , 1ln ln ln ln ln ln lnikt ik t ik t ikt ikt ikt ik t ik tY Y start L M K L M            

        , 1ln ik t t k iktK        (4)
 
  其中，Y 、L 、M 和 K 分别表示产出、从业人数、中间投入和资本存量， t 、 k 和

ikt 分别表示时间固定效应、行业固定效应和扰动项，start 表示初次对外直接投资，由

于对外直接投资具有自选择性，为了控制此内生性，我们采用滞后一期的对外投资变

量，以估计对外直接投资对于下一期企业产出的影响②，估计结果见表 11。从表 11 可

知，总体来说对外直接投资确实会带来显著的生产率获益；这种生产率又会受到企业

吸收能力的影响，在有对外投资前研发的企业生产率获益更大，而对于无对外投资前

研发的企业，这种生产率效应则更小(在此方法估计下也不显著)；此外投资目的地的

                                                        
① 这种方法实际上是将对外直接投资看成全要素生产率的组成部分，显示在相同的投入要素下对外直接投资是

否能显著提高企业产出。 

② 对于存在对外直接投资的企业，我们仅保留了初次对外投资当年(s=0)和投资后第二年(s=1)的数据。由于在

估计方程中将 start 变量取了滞后一期值，故实际上只估计了相对于未对外投资企业，初次对外直接投资对

于企业第二年绩效的影响。 
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差异也会影响对外投资的生产率效应，投向 OECD 国家的投资更能促进母公司生产率

的提高，而投向非 OECD 国家的投资带给母公司的生产率效应更低且显著性也更低。 

表 11 包含对外直接投资的生产函数一步系统矩估计 
(1) (2) (3) (4) (5) 

因变量：log 

(产出) 总体情况 
有对外投资 

前研发 

无对外投资 

前研发 
投向 OECD 国家

投入非 OECD 

国家 

0.037*** 0.047*** 0.025 0.033*** 0.028* 滞后一期对外直

接投资 (0.010) (0.014) (0.027) (0.010) (0.015) 

0.162*** 0.177*** 0.195*** 0.160*** 0.194*** Log(滞后一期

产出) (0.007) (0.015) (0.009) (0.007) (0.008) 

0.024*** 0.021*** 0.021*** 0.024*** 0.021*** 
Log(资本存量) 

(0.001) (0.002) (0.002) (0.001) (0.001) 

0.739*** 0.753*** 0.692*** 0.739*** 0.704*** 
Log(中间投入) 

(0.005) (0.011) (0.009) (0.005) (0.007) 

0.080*** 0.104*** 0.083*** 0.080*** 0.089*** 
Log(从业人数) 

(0.002) (0.006) (0.004) (0.002) (0.003) 

－0.010*** －0.019*** －0.005*** －0.010*** －0.007*** Log(滞后一期

资本存量) (0.001) (0.002) (0.001) (0.001) (0.001) 

0.018*** －0.015 －0.003 0.020*** －0.006 Log(滞后一期

中间投入) (0.004) (0.011) (0.006) (0.004) (0.005) 

－0.042*** －0.044*** －0.031*** －0.042*** －0.032*** Log(滞后一期

从业人数) (0.002) (0.004) (0.003) (0.002) (0.003) 

－0.101*** －0.064*** －0.118*** －0.101*** －0.092*** 
国有企业 

(0.006) (0.009) (0.009) (0.006) (0.007) 

0.010*** 0.011*** 0.033*** 0.010*** 0.029*** 
出口企业 

(0.003) (0.004) (0.004) (0.002) (0.003) 

观测值 796，335 169，137 627，198 796，279 796，293 

 注：括号中报告的是稳健的标准误。第(1)列表示的是总体样本的回归；第(2)、(3)列所用样本分别为有以前

年度研发和无以前年度研发的企业；第(4)、(5)列分别为剔除存在向非 OECD 国家、OECD 国家投资的

相应企业的所有年份数据后的回归结果。每列都控制了时间和产业的固定效应。***、**和*分别表示在

1%,、5%,和 10%,的水平下显著。 

六、结论与政策建议 

  尽管以前的理论和实证研究都表明对外直接投资的企业比没进行对外投资的企

业有更高的生产率，但对于对外投资是否能提高母公司(母国)生产率这一问题没有一

致的答案。找到哪些因素影响企业对外投资的生产率效应将有助于我们理解为什么之

前的研究会得出不同的结论。 

  从现实意义上来说，伴随着“走出去”战略的实施，中国企业对外直接投资规模

不断膨胀，在企业“走出去”的同时，也出现了许多对企业对外投资成败的质疑。本文
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从企业全要素生产率的角度入手，考察了不同母(子)公司的特征对于对外投资能否提

高企业生产率的问题进行了实证检验，有助于大家加深对中国企业“走出去”成效的

理解。 

  本文通过利用 2002 年到 2008 年全国规模以上制造业企业调查数据、商务部的中

国企业对外投资数据以及作者自己搜集的有关子公司进入模式的数据，实证检验了对

外直接投资整体层面的生产率即期和长期效应，并考察了不同企业特征和东道国特征

下，这种生产率效应的差异。我们使用扩展的 Olley 和 Pakes(1996)以及 Levinsohn 和

Petrin(2003)的方法估计了企业的全要素生产率，并采用了倾向得分匹配的方法来控

制生产率高的企业选择对外投资所带来的内生性问题。 

  研究结果表明：(A)整体而言，对外投资确实能够促进母公司生产率的提高，根据

TFP 估计方法的不同，这种提升效应在对外投资后第一年达 4%,～7%,
①，到投资后第三

年上升到 12%,～18%,；但生产率的水平值的显著提高并不意味着生产率的逐年增长率

也会显著高于无对外投资的企业。(B)对外直接投资的生产率效应对于不同特征的母

公司和子公司存在明显的异质性：(1)对于有对外投资前研发的企业，这种生产率提升

效应更加迅速且显著，根据不同 TFP 的估计方法，生产率的当年效应从 4%,到 6%,不

等，投资后第三年的效应从 15%,到 31%,不等；而无对外投资前研发的企业，对外投资

带来的生产率提升作用要么不显著，要么不持续且比有对外投资前研发的企业弱。(2)

从本文的样本来看，对外直接投资并没有给国有企业带来显著的生产率提升。虽然估

计出的对外投资的平均效应为正，但在统计上不显著，说明对外投资后国有企业表现

差异很大，存在部分企业“拖后腿”的现象。(3)投资目的国的特征也会影响对外直接投

资的生产率效应。实证表明投向 OECD 国家的企业生产率提高更多，且持续性显著；

而投向非 OECD 国家的生产率效应更弱且并非持续性显著。(4)区分子公司进入模式

的估计结果表明，绿地投资给母公司带来的生产率提升效应持续且统计上显著；兼并

收购会给母公司带来更大挑战，但对于能够在较长期成功应对挑战的母公司其生产率

也会有显著提升。此外我们对避税天堂的考察表明，向非避税天堂进行的投资从投资

后第一年开始便能显著提升母公司生产率；向中国的香港特别行政区和传统避税天堂

进行的投资虽然生产率效应更弱，但在统计上也显著。 

  本文的研究对于经济理论也有相应贡献。首先，我们验证了吸收能力的作用

(Cohen and Levinthal，1990；Griffith et al.，2004 等)，从实证上证实了吸收能力对于对

外直接投资的生产率效应具有调节作用，吸收能力强的企业，在对外投资后能更加有

效地吸收国外先进技术、管理经验，从而有效提高企业生产率。其次，本文的结论支持

了国有经济低效的学说(Hsieh and Klenow，2009 等)，国有企业由于受政府管制，其进

行对外投资可能会更多地考虑政治因素，从而影响了其对外投资的效率。再次，我们在

                                                        
① 前者是生产率采用 OP 估计方法的结果，后者是生产率采用 LP 估计方法的结果，下同。 
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国家间发展差异的理论上，实证检验了这种差异如何影响对外投资的生产率效应。本

文研究表明，东道国越发达，投向这些地区的投资对母公司的生产率的促进作用就会

越明显，反之，投向欠发达地区进行的投资对母公司生产率的促进作用可能就会越弱。

后，我们对跨国公司进入模式(Li，1995；Brouthers，2002 等)理论进行了实证检验，

研究了绿地投资和跨国并购对发展中国家跨国投资的作用，这对于进一步了解展中国

家对两种跨国投资策略的选择提供了经验证据。 

  基于本文的研究，我们也能得出丰富的政策含义。其一，总体来说，我国应该坚持

推进“走出去”战略。2008 年金融危机以来，世界其它主要经济体都经历了不同程度的

金融危机的冲击，欧洲陷入主权债务危机、日本经济一直处于“失去”状态，美国经济

也恢复缓慢，随着我国人口红利逐渐减少以及人民币升值的不断推进，中国企业正面

临“走出去”的大好时机；本文的研究也表明企业对外直接投资后生产率还能在不同

程度上受益，这更从理论上表明，我们应该支持有条件的企业走出国门，走向世界。其

二，要继续推进国有企业改革，让国有企业充分参与市场竞争。除了在关系国家安全的

领域保持国有企业的相对优势地位外，其它领域应该加大改革，降低行业进入门槛，为

民营经济和外资企业创造更加公平合理的竞争环境。应该进一步推进政企分离、特别

是减少地方政府对地方国企经营决策的干预，让国企回归市场，尊重市场经济规律。同

时推进国有企业混合所有制改造，或者允许更多的国有企业上市，让其经营更加公开

透明，接受民众监督，以提高国有企业经营绩效。其三，进入“十二五规划”的后期，

我国知识产权保护逐渐加强，专利发明创新不断增多，但相对于美国、日本等发达国

家，我国专业申请特别是实用价值高的发明专利的企业平均申请量还非常低。从本文

研究可知，在企业“走出去”之前应该“修炼内功”，加大研发创新力度，要逐渐转变

过去单纯的依靠模仿、仿造的发展思路，走出一条自主创新之路，这样才能在走出国门

后拥有后续发展的强劲动力。其四，要创造企业家再学习的氛围，鼓励企业家学习海外

投资(特别是兼并收购)方面的经验。鼓励培养有跨国背景的国际商务人才，特别要培

养具有国际视野和懂得国际政治、国际法律的复合型经营管理人才。只有这样，才能促

使“走出去”战略的益处得以更充分的实现。 

  当然由于样本量的原因，我们无法对投资目的地和跨国投资进入模式的联合效应

进行更为细分的分析，但这个有意思的话题可以在将来进一步研究。 
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Abstract：This paper investigates the effect of outward foreign direct investment(OFDI)on 

parent firm′s productivity using novel firm-level data of OFDI and manufacturing production 

from China in the period 2002-2008. Firm-level total factor productivity(TFP)is measured using 

an augmented Olley-Pakes(1996)method，and our research shows that overall firms investing

abroad become more productive after they start OFDI，based on a method of propensity-score 

matching. The productivity effect varies because of the parent firm and host country heterogene-

ity. Firms with strong absorptive capability become more productive once they start investing

abroad. Non-SOEs gain much more productivity benefit from OFDI than SOEs. Using informa-

tion of firm-level investment destination，we find that productivity gains are higher for firms in-

vesting in OECD countries. Greenfield investment will promote parent firms′ productivity，while 

merge and acquisition bring bigger challenges for parent firms. These results are also robust to 

different TFP measure and different estimation specification.  
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