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企业生产率和企业 “走出去”对外直接投资：
基于企业层面数据的实证研究

田　巍　余淼杰＊

摘　要　随着中国走出去的战略 实 施，我 国 企 业 的 对 外 直 接 投

资也日益增长。通过采用浙江省制造业企业生产和对 外 直 接 投 资 的

企业层面数据，在准确衡量 “走出去”企业的全要素 生 产 率 的 基 础

上，本文考察了企业生产率及其直接对外投 资 的 关 系。在 控 制 了 回

归分析可能的内生性及其他影响因素后，我们发现：第一，生产率越

高的企业对外直接投资的概率越大；第二，生 产 率 越 高 的 企 业 对 外

直接投资的量越大；第三，目的国的收入水平 高 低 对 企 业 投 资 与 否

的决定没有显著的影响。此外，行业的资本密 集 程 度 对 企 业 的 生 存

环境没有显著的影响。所以，本文的发现为我 国 企 业 的 对 外 直 接 投

资提供了微观层面的经验证据，一定程度上弥补了这 方 面 研 究 的 空

白。
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一、引　　言

众所周知，外商对华直接投资 （ＦＤＩ）一直是拉动中国经济的主力，中国

是吸收ＦＤＩ的世界大国，占了流向发展中国家的ＦＤＩ总量的１／３。但另一方

面，中国也是 世 界 资 本 的 一 大 供 给 源，虽 然 目 前 中 国 流 出 的 对 外 直 接 投 资

（ＯＦＤＩ）和流入的外商直接投资 （ＩＦＤＩ）相比规模还较小，但其 增 长 速 度 不

容小觑，仅２００５年一年，对外直接投资的增幅就达到了３２％，中国的很多跨

国大企业也在国际商务中扮演越来越重要的角色。据联合国的估计，中国的

外向直接投资已经超过了ＧＤＰ的３％。２０世纪８０年代中国的对外投资管理

严格，只有国有企业 和 部 分 监 管 企 业 可 以 对 外 投 资。９０年 代 放 开 管 制 以 后，
在逐渐完善的监管体制之下，中国实施的 “走出去”战略以及相应的政策刺
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激、信息辅助等措施都促进了大量中国企业在外拓展市场，尤其是家电、电

子、通信等领域，对外投资的企业也不再局限于国有企业。投资企业多为位

于东部沿海城市的企业，在行业分布上则多为制造业、商业和矿产业，这些

对外投资 主 要 流 向 包 括 香 港 和 其 他 一 些 “避 税 天 堂”的 地 区 （见 Ｐｏｎｃｅｔ，

２００７）。图１则描述了我国２１世纪以来对外投资的宏观走势。

图１　中国２１世纪以来对外直接投资

资料来源：ＣＥＩＣ数据库。

据 《２００９年 度 中 国 对 外 直 接 投 资 统 计 公 报》显 示，截 至２００９年 年 底，

中国１２　０００多家境内企业在境外直接投资，分布在１７７个国家及地区，投资

累计净额约２　４５７．５亿美元，非金融类占８４．５％。中国２００９年对外直接投资

占全球对外直接投资总额流量的５．１％、存量的１．３％，流 量 位 列 全 球 第 五。

其中投资主要流向了服务业、采矿业、金融业、批发零售业、制造业 和 交 通

运输业，这几 个 行 业 的 总 投 资 占 当 年 的９３．８％。其 中 制 造 业 的 投 资 额 占 约

４％，制造业企 业 数 目 占 对 外 投 资 企 业 总 数 目 约３２％。按 投 资 流 向 地 来 看，

７１．４％的投资流向亚洲其他国家。１投资的 主 体 中 地 方 投 资 大 幅 增 长，企 业 数

目约占总数目的９５％，其中东部地区以及湖南等中部地区仍是地方直接投资

的主力；中央企 业 虽 然 数 目 仅 占 约５％，但 投 资 的 流 量 占 总 投 资 超 过６０％，

比例虽然仍然很高，不过与历史相比，其主力作用在逐渐让位于地方企业。

１ 其他大洲的投资比例分别为：１３％流向拉 丁 美 洲，欧 洲 占 了５．９％，大 洋 洲 占４．４％，北 美 洲 占２．７％，
非洲占２．６％。

决定我国对外直接投资的因素很多，目前还没有研究中国对外直接投资

的系统 实 证 文 献，但 如 外 国 投 资 指 导 性 服 务 （Ｆｏｒｅｉｇｎ　Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ａｄｖｉｓｏｒｙ
Ｓｅｒｖｉｃｅ，２００５）机构发起的调查 问 卷 所 显 示 的，中 国 市 场 的 因 素、目 的 国 的

政策因素和中国政策性的因素都会对企业对外投资决策有影响。具体的，第
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一，国内需求不足和企业产能过剩导致企业有寻找市场的动机，但是很多领

域的出口都受到配额的限制，直接建厂投资是规避配额的有效方式，如果大

部分对外直接投资的企业以此为目的，则可看到在原本出口多、贸易盈余大

的国家也将有较大的对外直接投资增长。第二，流入中国的直接投资一方面

加剧了国内企业的竞争，迫使企业转向其他市场，另一方面带来了技术和资

本的外溢，有效帮助中国企业在海外建厂。第三，有的大企业在发达国家建

立研发中心，为的是学习它们的科研技术。第四，一些炼 油、天 然 气、矿 产

行业的企业在资源丰富的国家投资，为的是获得充足的原材料，这些企业主

要是国有企业。第五，目的国的政策优惠对中国企业也有很大吸引力，比如

英国招商政策吸引了很多中国企业。第六，中国政府的战略和政策转变也起

到很大作用，比如目前中国已签订了一百多个双边投资协定，这对中国的对

外直接投资也会有一定的促进作用。
以上调查显示的分析都是基于宏观层面的，这些日益增长的对外投资究

竟是由什么样的企业贡献的？剔除相同的宏观经济环境、不同的行业因素和

不同的目的国的影响，什么样的企业更容易选择对外直接投资？企业的生产

效率和企业的对外投资行为有什么关系？这些在企业层面的复杂差异很难由

一个笼统的调查阐释清楚，因此须运用企业层面的微观数据，给出严谨的分

析才能回答上面的问题。
在经济学文献中，Ｍｏｎｔａｇｎａ（２００１）、Ｍｅｌｉｔｚ（２００３）等对这些问题通过

严密的论证做出了理论上的预测：同一个行业内，生产率最低的企业只服务于

本国市场；生产率较高的企业不仅在本国出售，还出口到别国；而生产率最

高的企业同时在本国 出 售、出 口 以 及 在 外 国 直 接 投 资。实 证 方 面，Ｈｅｌｐｍａｎ
ｅｔ　ａｌ．（２００４）则 研 究 了 企 业 的 生 产 率 对 其 出 口 和 对 外 直 接 投 资 的 决 策 的 影

响。他们发现，对美国企业而言，出口企业比只在国内销售企业的生产率要

高约３９％，而进行对外投资的企业又比出口企业的生产率高约１５％。这一发

现与 Ｍｅｌｉｔｚ（２００３）的经典理论预测一致。
在此之后，Ｈｅａｄ　ａｎｄ　Ｒｉｅｓ（２００３）则采用日本企业的数据进行了实证检

验，同样发现了生产率最高的企业仍然是对外投资企业，生产率较次的企业

选择出口，生产率最差的只在本国销售。更有意思的是，他们也发现了低生

产率的企业容易被低收入国家吸引，而高生产率企业主要投资到高收入国家。

Ｅａｔｏｎ　ｅｔ　ａｌ．（２００４）用法国企业数据进行检测，发现无论是出口还是对外直

接投资，目的国的数量都和企业生产率成正比，说明了不同国家的进入成本

和竞争程度对企业的决策有影响。Ｄａｍｉｊａｎ　ｅｔ　ａｌ．（２００７）用斯洛文尼亚的数

据进行检验，他们的结果支持了Ｈｅｌｐｍａｎ　ｅｔ　ａｌ．（２００４）的结论，发现只有生

产率最高的企业会对外投资，但是他们发现对高收入国家投资和对低收入国

家投资的进入门槛没有显著不同，这又与 Ｈｅａｄ　ａｎｄ　Ｒｉｅｓ（２００３）的发现有所

不同。
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对中国企业而言，目前的研究多停留在研究企业生产率对企业出口决策

的影响上。比如Ｆｅｅｎｓｔｒａ　ｅｔ　ａｌ．（２０１１）发现，企业的出口受其生产率及信贷

约束的影响。高生产率的企业较为可能出口，而出口的量也较大。随后，Ｌｕ
（２０１０）也发现中国企业进入国内市场的成本和出口的成本取决于行业特性。
对劳动密集型部门而言，国内的竞争压力远大于国外市场，因此进入出口市

场的成本反而比在国内销售的成本要低，因此对劳动密集型部门而言，最有

效率的生产者在国内销售，而低生产率的企业销往国外。Ｌｕ　ｅｔ　ａｌ． （２０１０）
同样用中国的企业数据发现中国的企业选择不仅与生产率相关，还与企业的

所有权结构有关。在对华投资的外资企业里，高生产率者更倾向于在中国销

售而非出口至其他国家。
或因数据所限，目前关于中国企业的外向直接投资的研究很少，如 有 则

多是停留在宏观层面上 （Ｈｕａｎｇ　ａｎｄ　Ｗａｎｇ，２０１０）。关于企业 外 向 投 资 微 观

层面的研究，据笔者所知，目前只有余淼杰和徐静 （２０１１）一文，该 文 同 样

运用浙江省的外向直接投资企业数据，发现了中国企业 “走出去”并不会减

少企业本身的出口。企业外向直接投资与企业出口是互补的。不过，他们并

没有从企业本身绩效出发去考察企业的生产率对对外投资决定及投资大小的

影响。
因此，本文旨在从以下三个方面展开研究：第一，企业生 产 率 对 其 投 资

的动机是否有正相关关系？生产率越高的企业是否对外直接投资的概率也越

大？第二，生产率越高的企业是否其对外直接投资额也越大？第三，目 的 国

的收入水平高低对企业投资与否的决定有没有显著的影响？

相比较而言，本文的研究采用自２００６—２００８年三年企业面板数据，这相

对于 Ｈｅｌｐｍａｎ　ｅｔ　ａｌ．（２００４）及 Ｈｅａｄ　ａｎｄ　Ｒｉｅｓ（２００３）所采用的横截面数据

而言更具优势。因为，上述这两篇研究之所以在实证方法上遭到了后人的质

疑，一个主要的原因在于他们只运用了横截面数据。这样，实证回归就没办

法控制内生 性 问 题，换 言 之，无 法 证 明 高 生 产 率 的 企 业 选 择 对 外 直 接 投 资

（或出口）而不是企业从对外投资 （或出口）中受益从而提高了生产率。而本

文通过采用面板数据且选择合适的工具变量以控制内生性从而得以有效地避

免上述不足。
本文结构如下：第二部分详细描述回归所用数据及如何准确衡量企业生

产率，第三部分讨论对外投资企业与非对外投资企业的主要差异，第四部分

探讨企业生产率大小对其对外直接投资决策的影响，第五部分则研究企业生

产率对对外投资额的影响，最后一部分为小结。

二、数据和衡量

本文使用的数据有两套，一套来自工业企业数据库，包含了销售额在５００
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万元以上的规模以上工业企业的各主要会计变量信息。这套数据包含了丰富

的企业层面的信息，包括了地理位置、行业、资本构成、员 工 组 成、主 要 经

营项目、盈利情况、出 口 值 等 上 百 个 变 量。这 套 数 据 目 前 可 用 的 年 份 是 从

１９９８年到２００８年，为与对外直接投资的企业数据年份相匹配，本文 用 了 其

中２００６年到２００８年 的 样 本。这 套 数 据 虽 然 信 息 丰 富，但 却 缺 少 企 业 对 外

直接投资的信息，因 此 我 们 用 的 另 一 套 数 据 则 是 浙 江 省 大 型 制 造 业 企 业 三

年的对外直接投资指标。２这套数据包含了浙江省对外直接投资中中方和外方

国家乃至城市 的 信 息、投 资 额、所 属 行 业 等 重 要 指 标，这 些 都 是 本 文 计 量

分析中不可缺少的变量。

２ 该数据由浙江省对外合作厅整理提供。

在我国的对外直接投资中，浙江省具有非常重要的地位。前面已 经 提 到

东部沿海城市始终是地方投资的主力，其中浙江省又是重中之重。浙江省的

对外投资企业数目占全国的２１．４％，位列榜首，其投资额在每年的地方排名

中也总是名列前茅，如表１所示，浙江省２０１０年的投资额占地方总对外直接

投资额的１６％以上，名列第一。

表１　２００６—２０１０年浙江省对外直接投资额及比重

年
各省市中

当年排名

投资额

（万美元）
占地方总对外

直接投资比重（％）

２００６　 ４　 １９　１６５　 ８．５２
２００７　 ２　 ４５　８９８　 １０．２２
２００８　 ２　 ５０　５５８　 ８．２３
２００９　 ５　 ７８　２０７　 ８．３６
２０１０　 １　 ２６２　１３９　 １６．０６

　　资料来源：商务部合作司。

浙江省的对外直接投资始于１９８２年，基本上与全国的对外直接投资是同

时开始的。截至２００７年６月，经核准的境外企业累计达２　８０９家，投资总额

１６．４亿美元，境内主体数和境外机构数居全国第一。浙江省的对外直接投资

也非常有代表性：约７０％的 投 资 由 民 营 企 业 创 造，投 资 领 域 主 要 涉 及 机 械、
纺织、电子、轻工等行业，主要集中在亚洲、欧洲和北美，形 式 以 设 立 境 外

加工企业、资 源 开 发、境 外 营 销 网 络、房 地 产 开 发 和 设 立 研 发 机 构 等 为 主。
对外直接投资途径也逐渐多样化，从单纯出资设立企业到跨国参股并购、境

外上市，企业从单打独斗已逐步转为集群式规模开发。因此用浙江省的制造

业企业数据分析首先保证了企业参与对外投资途径的多元化、企业主体的多

元化和制造业内行业的多元化；其次，因为浙江省主要投资主体是民营企业，
这样避免了在一些转型国家中出现的特殊历史政治因素，即效率低下的国有

企业因为经济转型前的历史地位而至今在对外直接投资中举足轻重。
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这一数据库内容虽然丰富，但由于各种原因，部分企业提供的信 息 可 能

不够准确，从而使其中一些样本可能存在误导性。３与谢千里等 （２００８）、余淼

杰 （２０１０，２０１１）的研究类似，本文将使用如下标准去除异常样本：首先，重

要财务指标 （如企业总资产、固 定 资 产 净 值、销 售 额 和 工 业 总 产 值）有 遗 漏

的样本被剔除；其次，雇员人数在１０人以下的企业样本也被剔除。４还有，如

同Ｃａｉ　ａｎｄ　Ｌｉｕ （２００９）、Ｆｅｅｎｓｔｒａ　ｅｔ　ａｌ．（２０１１）的研究一样，遵循一般公认

会计准则 （ＧＡＡＰ），本文还剔除了发生以下情况的企业样本：（１）流动资产

超过固定资产的企业；（２）总固定资产超过总资产的企业；（３）固定资产净值

超过总资产的企业；（４）没有识别编号的企业；（５）成立时间无效的企业 （例

如成立时间在１２月 之 后 或 在１月 之 前）。在 对 数 据 进 行 严 格 可 靠 的 筛 选 后，
我们就可据此对企业的生产率进行测算。

３ 例如，一些家族企业并没有建立正规的 会 计 系 统，其 会 计 报 表 往 往 以“元”为 单 位，而 规 范 的 要 求 是 以

“千元”为单位。
４　Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ　ａｎｄ　Ｐｅｔｒｉｎ（２００３）在其研究中考查了所有工人数目在１０个以上的智利 企 业，本 文 遵 循 了 此

项标准。

在以往的研究企业生产率和企业行为的文章中，很多学者采用的都是劳

动生产率。这种度量方式有一定局限，劳动力投入比例的变动会导致劳动生

产率的改变，对同一个行业，资本密集的企业就比劳动力密集的企业劳动生

产率高，当中国的企业到海外竞争时，如果中国企业使用劳动力更密集，就

天然地成了低生产率企业，外国企业就显示出高生产率，但这种意义上的生

产率对企业的生存和发展没有必然的影响，密集使用劳动力的企业并不一定

就比密集使用资本的更不容易存活。所以这种定义本身有一定误导，比较好

的度量方法是使用全要素生产率 （ＴＦＰ），它对所有要素投入一视同仁，度量

的是剩余的技术和效率因素，不会因为要素投入比例改变影响生产率的结果。
因此在本文中，我们用全要素生产率作为企业生产率的度量。计 算 全 要

素生产率的标准方法是用ＯＬＳ法计算索洛剩余，但是传统的ＯＬＳ方法有两个

缺陷：反向因果关系和选择性偏误。一方面，企业可能同时选择产量和资本

存量，或者为了实现一定产量而追加特定量投资，即资本存量的决定受到产

量影响，而非外生的，这样就使产量和资本存量间产生反向因果关系。为此，
虽然研究者们最初普遍采用加入企业和时间的双向固定效应，但这样只能减

小共生性偏误，并不能完全克服反向因果问题。另一方面，面板数据中往往

存在样本的选择 偏 误，也 就 是 说 只 有 生 产 率 比 较 高 的 企 业 才 能 留 在 样 本 中，
生产率很低的企 业 自 然 被 剔 除 了 样 本，这 个 问 题 在 本 文 的 数 据 中 更 为 突 出，
因为主要数据之一是规模以上的企业数据，只有规模达到一定水平的企业才

能留在数据 中，而 规 模 逐 渐 萎 缩 的 企 业 很 可 能 会 退 出。这 个 问 题 是 传 统 的

ＯＬＳ方法无法解决的。为此早期的研究通常剔除掉中途退出样本的企业以使
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面板平衡，但是毫无疑问这样浪费了大量信息资源，而且无法刻画企业的动

态行为。对此难题作出巨大贡献的是Ｏｌｌｅｙ　ａｎｄ　Ｐａｋｅｓ（１９９６）的方法，这样

是目前非常流行的计算ＴＦＰ的方法，他们通过设立半参方程计算并解决了选

择性偏误问题。Ｖａｎ　Ｂｉｅｓｅｂｒｏｅｃｋ（２００５）及 Ａｍｉｔｉ　ａｎｄ　Ｋｏｎｉｎｇｓ（２００７）在 其

基础上，在计算 中 引 入 了 企 业 的 出 口 投 资 等 决 策，使 计 算 结 果 更 缜 密 周 全，

并且通过建立企业存活的概率模型解决了样本选择性偏误问题。

５ 为了精确地计算全要素生 产 率，理 论 上 应 该 根 据 具 体 产 品 的 价 格 计 算“实 物 生 产 率”（Ｆｏｓｔｅｒ　ｅｔ　ａｌ．，
２００５）。但和其他许多研究一样，我们难以得到每个企业所有产品的价格。因此，作为折中，本 文 将 使 用

产业层面的价格来平减企业的产出。

　　如同 余 淼 杰 （２０１０，２０１１），根 据 我 国 的 实 际 情 况，我 们 对 Ｏｌｌｅｙ－Ｐａｋｅｓ
（Ｏ－Ｐ）生产率的计算进行如下的扩展：首先，本文使用了工业水平上的平减

价格来度量全要素生产率。关于生产函数的测算，Ｆｅｌｉｐｅ　ｅｔ　ａｌ．（２００４）曾强

调应以货币变量的形式来度量产出所可能产生的估计误差，这种方式实际上

只是对会计恒等式的估计。５其次，为在计算全要素生产率 中 体 现 企 业 的 进 出

口行为的作用，本文构建了两个虚拟变量，其中一个为出口变量，另一个为

进口变量。这样，相对于以前的研究，我们就可进一步地刻画企业的外贸行

为对生产率可能产生的影响。具体的计算方法请见附录Ａ。在下面的部分中，

为了简化文字，我们将上述用Ｏ－Ｐ方法计算的全要素生产率简记为生产率。

经过整理后的数据包括了浙江省２００６年到２００８年制造业 三 万 多 个 大 中

型企业三年的样本，总计１００　９９９个观察值，其中平均每年有一百多个企业参

与海外直接投资，计有２５７个企业有对外直接投资行为。表２列出回归所用

的一些重要变量的统计特征。图２是对外直接投资企业投资额对数的分布图，

它基本服从正态 分 布。事 实 上，大 部 分 的 企 业 投 资 额 集 中 在１　０００万 美 元 以

内，三年一共只有十多个企业投资额超过千万美元。为避免异常值的存在对

回归结果产生的可能偏差，我们将这十多个观察值从样本中去掉。

表２　主要变量统计特征

变量名 均值 标准差 最小值 最大值

生产率 ４．０８　 ０．９４ －４．１３　 ８．５９
企业对外直接投资与否 ０．００２５　 ０．０５　 ０　 １
出口与否 ０．４２　 ０．４９　 ０　 １
对外直接投资额对数 ３．２７　 １．５３　 ０　 ８．６１
出口－内销比例 ０．２７　 ０．４０　 ０　 １
资本 ７．９６　 １．５７ －０．２９　 １５．９９
劳动力 ４．４５　 ０．９８　 ０　 １０．１６

　　注：各变量有１００　９９９个观察值。生产率、资本、劳动力均是对数形式。
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图２　企业对外直接投资对数值分布图

三、影响企业进入对外直接投资市场的决定因素

在进行严格的计 量 分 析 之 前，有 必 要 讨 论 非 对 外 投 资 企 业 与 对 外 投 资

企业在劳力、资本及全要素生产率这些关键变量上是否存在着显著的区别。

Ｈｅｌｐｍａｎ　ｅｔ　ａｌ．（２００４）的理论模型已预测，生产率最高的企业将对外直

接投资，而生产率低的企业不会。但在像中国这样的转型国家，也许会出现

相反的现象，即一些国有企业因为政策性垄断等原因，很早就开始对外直接

投资，当改革开放之后，国有企业生产率相对较低 （Ｗｕ，２００５），但 它 们 仍

可凭借着已开拓的海外市场在境外活跃。这样，我们也许就会观察到低生产

率的企业反而进行对外投资的现象。
不过，在我们的样本中，只有１％的对外投资企业是国有企业，所以，国

有企业对外投资这一历史因素并不会改变整个故事。为检测是否高生产率的

企业较有可能对外直接投资，我们首先将企业分成有对外投资和没有的两组，
表３列出这两组企业的平均生产率、资本和劳动力，并计算两组的差值。从

表３－Ａ中可看出，相对于没有对外直接投资的企业而言，进行投资的企业有

更高的生产率、更高的资本规模和更多的劳动力。这个结论与理论预期一致。
当然，据此并不足以判断高生产率的企业更倾向于对外投资，因为有可能企

业先投资，并随着投资积累经验逐步提高生产率。
为此，我们在表３－Ｂ中列出了逐年的企业生 产 率 的 差 值，如 果 企 业 有 学

习效应，那么对外投资的企业相对于非对外投资企业的生产率优势应随着时

间递增，但从 表 中 可 见，优 势 非 但 没 有 随 着 时 间 增 强，反 而 有 减 弱 的 趋 势，
在２００８年两组企业的生产率并没有显著差别，说明对外直接投资企业的生产

率优势是先决的，而非在投资中积累的。
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表３－Ａ　非对外投资企业与对外投资企业生产率、劳动力和资本之差

生产率 劳动力 资本 观察值

非对外直接投资企业 ９２．８５　 １５５．４１　 １２　３７９．０１　 １００　７４２
对外直接投资企业 １７４．２０　 ５９２．５４　 ６２　７９０．５８　 ２５７
差值 －８１．３４＊＊＊ －４３７．１３＊＊＊ －５０　４１１．５７＊＊＊

（－９．９２） （－１９．６２） （－１０．００）

　　注：＊＊＊表示显著性水平为０．０１。下同。

表３－Ｂ　非对外直接投资企业与对外直接投资企业生产率之差（按年）

生产率 ２００６　 ２００７　 ２００８

非对外直接投资企业 ９１．０２　 ９９．１７　 ８６．０７
对外直接投资企业 ２７０．０９　 １７０．３１　 ７０．５１
差值 －１７９．０７＊＊＊ －７１．１４＊＊＊ １５．５７

（－１２．１０） （－５．３５） （１．０８）

观察值：非对外直接投资 ３４　３７１　 ３９　０８７　 ２７　２８４
观察值：对外直接投资 ７７　 １１３　 ６７

　　表４再次确认了这种推断。子表４－Ａ中显示的是从没有参与过对外直接

投资的企业和第一次参与对外直接投资的企业的差别，可见新进入对外直接

投资市场的企业有着更高的生产率、劳力和资本。而表４－Ｂ中显 示 的 是 一 直

参与对外投资的企业和今年新进入对外直接投资市场的企业的差别，显然前

一类企业并没有因为学习和经验获得明显的优势。

表４－Ａ　从未对外直接投资的企业和首次对外直接投资企业的比较

生产率 劳动力 资本 观察值

从未对外直接投资企业 ９２．５８　 １５３．７２　 １２　２０３．３　 １００　３１６
首次对外直接投资企业 １７１．９９　 ５７２．３８　 ６０　９９６．７１　 ２３９
差值 －７９．４１＊＊＊ －４１８．６６＊＊＊ －４８　７９３．４１＊＊＊

（－９．３７） （－１８．４６） （－９．３８）

表４－Ｂ　非首次对外直接投资企业和首次对外直接投资企业的比较

生产率 劳动力 资本 观察值

非首次对外直接投资企业 ２０３．３３　 ８６０．０５　 ８６　６０９．１７　 １８
对外直接投资企业 １７１．９９　 ５７２．３８　 ６０　９９６．７１　 ２３９
差值 ３１．３３　 ２８７．６６　 ２５　６１２．４６

（０．３６） （１．１１） （０．６８）

　　接着，我们 进 一 步 考 察 企 业 对 外 投 资 量 与 目 的 国 收 入 是 否 相 关。为 此，
我们按目的国的收入水平将有对外直接投资的企业分为两组：对中高收入国

家投资的企业和对中低收入国家投资的企业。具体的，按照世界银行２００８年

对国家收入水平的分类，我们定义人均ＧＤＰ在３　８５５美元之下的为低收入国
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家，在其上的为高收入国家。６但是这样分组也有 潜 在 的 弊 端，即 同 一 个 企 业

可能同时向多个国家投资，就会造成分组重叠。不过，在我们的样 本 中，这

一点不足为虑：样本中只有一个企业在同一年投资了两个国家，其作用可以

忽略不计。

６ 根据世界银行２００８年的划分，人均ＧＮＰ在９７５美元以下的为低收入国家，在９７５美元至３　８５５美元的

为中等收入水平偏下，在３　８５５美元至１１　９０６美元的为中等收入水平偏上，高于１１　９０６美元的为高收入

国家。

结果在表５中显示，大部分企业投资到富裕国家中，这些国家主 要 位 于

欧洲、北美洲、大洋洲、东南亚，还包括少数中东及拉美国 家，只 有 少 部 分

企业投资到非洲等地区的贫困国家。从表５的结果可见，投资到富国和穷国

的企业在生产率、规模和资本上并都没有显著差别。这一点与Ｈｅｌｐｍａｎ　ｅｔ　ａｌ．
（２００４）的预期一 致，投 资 到 穷 国 和 没 有 对 外 投 资 的 企 业 各 方 面 都 有 显 著 差

异，而与 Ｈｅａｄ　ａｎｄ　Ｒｉｅｓ（２００３）的发现有所不同。当然造成这一结果的原因

也可能是因为穷国和富国在行业的比较优势不同，资源也不同，比如贫穷的

国家往往拥有较多的劳动力优势，而富裕的国家往往有技术优势或资源优势，

因此不同国家吸引不同行业的企业，而仅从这个简单的对比不能排除行业的

差异，因此还需要更严谨的计量支持。

表５　投资于低收入国家和投资于高收入国家的企业比较

生产率 劳动力 资本 观察值

非对外直接投资 ９２．８４　 １５５．４０　 １２　３７９．０１　 １００　７４２
对外直接投资低收入国 １３２．５８　 ４０２．９４　 ４５　４８１．１８　 ３５
差值 －３９．７４＊ －２４７．５３＊＊＊ －３３　１０２．１７＊＊

（－１．８０） （－４．１４） （－２．４３）

对外直接投资低收入国 １３２．５８　 ４０２．９４　 ４５　４８１．１８　 ３５
对外直接投资高收入国 １３０．７５　 ５５６．５０　 ４８　１６８．９９　 １６６
差值 １．８３ －１５３．５６ －２　６８７．８１３

（０．０６） （－０．８１） （－０．１１）

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示显著性水平为０．１、０．０５、０．０１。下同。

　　如果一企业所在行业的劳动密集度比较高，那么有可能由于我国的企业

在国内市场比在国际市场的竞争压力要大，其进入成本也相应更高，因此只

服务于本国的企业应该有最 高 的 生 产 率，应 该 高 于 出 口 的 企 业 （Ｌｕ，２０１０）。

依此类推，本国的企业的生产率也应高于对外投资的企业。为了检测这个推

测，仿照Ｌｕ （２０１０）的测度方法，我们对制造业的部门按２位码进行行业分

类，并求出每行业平均所需的资本劳动比，然后再对各行业计算出非对外直

接投资与对外直接投资的企业生产率的差。图３显示的是产业 （按４位代码

划分）的资本劳动力比的分布，大 部 分 企 业 都 处 在 劳 动 力 密 集 型 的 部 门。按

Ｌｕ （２０１０）的预计，此差值应与行业的资本劳动比成正相关性，但是结果却
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显示，相关系数为－０．１２８，是微弱的负相关关系。

图３　行业的资本劳动比分布

不过，由于样本中对外投资的企业并不多，若以２位行业分类会造成每

个行业投资的企业数目很少，影响检测的有效性。于是我们进而采取较粗略

的分类法，将所在部门资本劳动比较高的一半企业分为一组，较低的一半分

为另一组，对每组分别计算非对外直接投资企业与对外直接投资企业生产率

等指标的差。如果推论正确，应该看到低资本劳动比的一组差值为正，高资

本劳动比的一组为负。表６显示，即使在劳动力密集型的部门对外直接投资

企业在生产率等各个方面仍然显著高于非对外直接投资的企业。

表６－Ａ　劳动力密集产业中非对外直接投资企业与对外直接投资企业（按中位分组）

生产率 劳动力 资本 观察值

非对外直接投资 ８７．８２　 １６６．５２　 ６　８８２．５２９　 ５０　２９６
对外直接投资 １１１．６１　 ４６８．８８　 ２４　９１９．８４　 １２９
差值 －２３．７８＊＊ －３０２．３５＊＊＊ －１８　０３７．３１＊＊＊

（－２．３６） （－９．８３） （－７．３８）

表６－Ｂ　资本密集产业中非对外直接投资企业与对外直接投资企业（按中位分组）

生产率 劳动力 资本 观察值

非对外直接投资 ９７．８４　 １４４．３２　 １７　８５９．１５　 ５５　４０２
对外直接投资 ２３７．２５　 ７１７．１５　 １００　９５７．２　 １３５
差值 －１３９．４１＊＊＊ －５７２．８３＊＊＊ －８３　０９８．０３＊＊＊

（－１０．７７） （－１７．７９） （－８．５１）

　　但是资本密集型部门中对外直接投资也有显著的优势，而且优势更大一

些，这可能是因为资本密集度的分界是仅仅依据中位行业任意选定的，会影

响检测结果。为 此 最 后 我 们 再 分 别 挑 选 出 行 业 资 本 劳 动 比 最 低 的 和 最 高 的

１５％的企业，以这两种极端的部门为例重新检测，结 果 如 表６－Ｃ中 所 示，在
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劳动力密集的企业里，对外直接投资的企业与非对外直接投资的企业生产率

没有显著差别，但是在资本密集的行业里，对外直接投资的企业确实比非对

外直接投资的企业更有效率也更有规模。

表６－Ｃ　劳力密集和资本密集行业中非对外投资与对外投资企业生产率

（取两端各１５％的样本）

劳动力密集部门 资本密集部门

非对外直接投资 ９１．５４　 １１５．０１
对外直接投资 １２３．０８　 ２８９．８６
差值 －３１．５３＊ －１７４．８４＊＊＊

（－１．７４） （－５．８１）

观察值：非对外直接投资 １４　３８６　 １５　１８１
观察值：对外直接投资 ４０　 ３６

四、企业生产率与企业对外投资决策

（一）企业生产率对其对外直接投资决策的影响

至此，可以初步判断出进行对外投资企业与非对外投资企业在生产率等

方面有着显著的差异。更严格的，我们可以进一步考察在控制各方面因素之

后，外商投资企业是否会有较高的生产率。考虑如下回归式：

ｌｎＴＦＰｉｔ ＝β１Ｄ
ＥＸＰ
ｉｔ ＋β２Ｄ

ＯＦＤＩ
ｉｔ ＋β３ｌｎｋｌｒａｔｉｏｉｔ＋εｉｔ， （１）

其中，ｌｎＴＦＰｉｔ为企业ｉ在ｔ年的生产率对数值，ＤＯＦＤＩ
ｉｔ 则表示企业ｉ在ｔ年时是

否进行对外直接投资及出口 （是为１，否为０），ｌｎｋｌｒａｔｉｏ则表示企业的资本劳

动力比。当然，除此之外，还存在着其他变量会影响企业的生产率，我 们 把

它们通通吸收到误差项中来，并将之分解成以下三个方面：一是每个企业自

身的固定效应 ｉ，用以控制一些不随时间变化的因素；二是随年份变化的固

定效应ηｔ，用以控制一些不随企业变化的因素；三是特异性效应μｉｊｔ，其服从

于正态分布μｉｊｔ～Ｎ（０，σ
２
ｉｊ），用以控制其他尚留的因素。

表７列出相关的回归结果。在第一列中我们控制了双向固定效应，可以

发现，对外投资企业较之于没投资企业有较高的生产率。出口企业较之于非

出口企业也有较高的生产率。在列 （２）— （４）中我们分年进行回归，也有

类似的结论。唯一的例外是２００８年，对外投资企业并没有较高的生产率，出

口企业的生产率也相对较低，如Ｆｅｅｎｓｔｒａ　ｅｔ　ａｌ．（２０１１）强调的，这可能是由

于金融危机的负面影响所导致的。不过，总体而言，我们的结果与 Ｈｅｌｐｍａｎ
ｅｔ　ａｌ．（２００４）的发现是一致的。



第２期 田　巍、余淼杰：企业生产率和企业 “走出去”对外直接投资 ３９５　　

７ 在本文以下的回归中，生产率、资本、劳动力和资 本 密 集 度 都 是 以 对 数 形 式 呈 现 的。为 了 简 洁，在 表 中

变量均简称为生产率、资本、劳动力和资本密集度。下同。

表７　对外直接投资对企业生产率的影响７

生产率
（１） （２） （３） （４）

全样本 ２００６　 ２００７　 ２００８
对外投资与否 ０．３８＊＊＊ ０．６６＊＊＊ ０．３５＊＊＊ ０．０２

（６．５３） （４．８２） （３．２９） （０．２０）

出口与否 ０．１１＊＊＊ ０．１４＊＊＊ ０．１６＊＊＊ －０．０５＊＊＊

（２１．９０） （１３．０２） （１５．７６） （－４．５８）

资本密集度 －０．０８＊＊＊ ０．００ －０．００ －０．２９＊＊＊

（－３３．３７） （０．７５） （－０．３８） （－６３．８８）

年份固定效应 是 否 否 否

企业固定效应 是 是 是 是

观察值 １００　９９９　 ３４　４４８　 ３９　２００　 ２７　３５１
Ｒ２　 ０．０１　 ０．０１　 ０．０１　 ０．１５

　　更进一步的，为区分企业在出口或对外直接投资中的边干边学效应，以

及企业进入市场时因面临进入成本而自我选择的效应，首先假设企业每一年

选择进入或不进入对外直接投资市场是与历史相关的，为剔除曾经进行过对

外直接投资的企业的学习效应，我们将当年首次参与对外直接投资的企业和

从未参与过对外直接投资的企业从数据中分离出来，基于这些企业构成的子

样本用Ｐｒｏｂｉｔ概率模型估计其选择行为。

Ｐｒ（ＤＯＦＤＩｉｔ ＝１｜Ｘｉｔ）

＝β０＋β１ｌｎＴＦＰｉｔ＋β２ｌｎＫｉｔ＋β３ｌｎＬｉｔ＋β４ＤＥＸＰｉｔ ＋β５ＤＳＯＥｉｔ
＋β６ＤＦＩＥｉｔ ＋εｉｔ． （２）

　　另外，这样还在一定程度上控制了导致企业历史行为差异的不可观测的

异质性。如表８中的第一列所示，对从未参与过对外直接投资的企业，其拥

有越高的生产率，开始对外投资的可能性就越大。为控制不同企业的资本规

模对企业决策的影响，同时为了控制出口企业相对于非出口企业的信息和市

场优势，在第二列中加入了这些控制变量，结果仍然显著。可见，充 足 的 资

本和较大的规模同样有助于创建对外直接投资市场，而同时出口的企业开始

对外投资的可能性更高，得益于对海外市场的认知和熟悉。但是这个结果没

有考虑到不同年份之间的波动，以及不同行业间的差别，而不同行业的海外

市场进入门槛千 差 万 别，因 此 随 后 我 们 加 入 年 份 的 哑 变 量 和 行 业 的 哑 变 量。
因为这里回归所用的数据是所有企业的数据，因此采用２位代码的行业分类

不会造成样本太少变量太多的问题。结果显示在第三列，与之前的回归颇为

接近。
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表８　企业生产率对企业对外投资决策的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｐｒｏｂｉｔ　 Ｐｒｏｂｉｔ　 Ｐｒｏｂｉｔ＋ＦＥ　 Ｐｒｏｂｉｔ　 Ｐｒｏｂｉｔ＋ＦＥ
生产率 ０．１３＊＊＊ ０．０５＊＊ ０．０９＊＊＊ ０．０９＊＊＊

（５．０２） （２．１７） （２．９３） （２．８６）
滞后一期的生产率 ０．１６＊＊＊

（５．０７）
资本 ０．０９＊＊＊ ０．０９＊＊＊ ０．０９＊＊＊ ０．０８＊＊＊

（４．７７） （３．８７） （３．９３） （３．１７）
劳动力 ０．１２＊＊＊ ０．１３＊＊＊ ０．１３＊＊＊ ０．１３＊＊＊

（４．３８） （４．２１） （４．２５） （３．９０）
出口与否 ０．６８＊＊＊ ０．６８＊＊＊ ０．６９＊＊＊ ０．７２＊＊＊

（１０．２７） （１０．３８） （１０．５３） （９．８８）
外资企业 －０．０９＊

（－１．６６）
国有企业 －０．３４

（－０．８９）
观察值 １００　５５５　 １００　５５５　 １００　４５０　 １００　４５０　 ８４　５３７
ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２　 ０．０１０４　 ０．１２７　 ０．１３３　 ０．１３４　 ０．１４２
年份固定效应 否 否 是 是 是

行业固定效应 否 否 是 是 是

　　在以上分析基础上，为了更详细刻画企业的选择行为，我们在控制变量

中引入了企业的所有者类型，包括外资企业 （包括港澳台企业）、国有企业和

其他三类。不同所有制企业的对外投资决策有很大差异。在全国范围内，主

要的对外投资主体是国有企业，占了６９％；在浙江省，主要投资主体是民营

企业，民营企业相对国有企业市场力量更弱，持有的资源也少，但是运作更

加灵活。而港澳台企业和外资企业的投资量非常小，企业数目也比较少，但

相比国有企业和民营企业，外商企业有更好的海外资源和市场。所以无论从

投资的数目还是从企业的性质，这几类企业都大不相同，所以很有必要控制

其影响。控制企业所有结构后的结果显示在第四列和第五列，生产率对企业

行为的影响仍然显著正向，其他主要控制变量的影响也没有改变，而企业的

所有权结构对企业对外投资的决策并没有额外的影响。

（二）对外投资决策与企业生产率的内生性

不过，即使经过这样的筛选，仍然无法完全控制反向因 果 问 题，因 为 仍

然无法排除在这一年内新进行对外投资的企业经过一年的学习提高了生产率。

另外，即使这样控制了大部分企业因边干边学可能出现的反向因果问题，但

仍不足以控制全部内生性：上述结果可能是由于存在不可见的遗漏变量同时

影响企业的生产率和进入对外直接投资市场的成本，比如企业所在环境里外

资企业的增加带来的溢出效应，一方面传播了外来新技术，提高了企业生产

率，另一方面拓展了企业的海外通道，降低了对外投资的成本。这时仅通过

筛选样本和控制固定效应还不能解决共生性带来的内生问题，而只有三年的时
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间跨度也限制了我们控制更多不可观察的企业异质性。不失一般性，如假设

模型误差项没有太强的时间序列相关性，而是由本期的扰动决定，这样，就

可用滞后一期的生产率替代当期值 （Ｗｏｏｌｄｒｉｄｇｅ，２００２）８，即

Ｐｒ（ＤＯＦＤＩｉｔ ＝１｜Ｘｉｔ）

＝β０＋β１ｌｎＴＦＰｉｔ－１＋β２ｌｎＫｉｔ＋β３ｌｎＬｉｔ＋β４ＤＥＸＰｉｔ ＋β５ＤＳＯＥｉｔ
＋β６ＤＦＩＥｉｔ ＋εｉｔ． （３）

８ 另一个有效的替代办法就是用工具 变 量 进 行 两 阶 段 回 归，我 们 在 下 一 小 节 也 采 用 这 种 方 法 处 理 内 生

性。

　　如果假设ｌｎＴＦＰｉｔ＝ｌｎＴＦＰｉｔ－１＋εｉｔ，Ｅ（ｌｎＴＦＰｉｔ－１εｉｔ）＝０，则这样就排除了

本期企业参与到对外直接投资对企业生产率的影响。回归结果如表８最后一

列显示的，结果非常稳健而且显著，生产率对企业的决策仍然有显著正向的

作用，而且影响程度也与之前的分析结果相近，资本存量和规模以及出口企

业与否的影响也仍然为显著的正向作用。
当然，这里还需检验模型的误差项是否真的没有太强的时间序列相关性。

这可以从两个方面进行检验。首先，我们发现，滞后一期的ＴＦＰ和当期ＴＦＰ
有着很强的正相关关系，说明这种替代是合理的。其次，为了检测滞后一期

的自变量是否是外生的，我们首先从回归结果中估算出残差项的值，然后用

滞后一期的生产率对其回归，发现残差对上期的生产率没有影响，其相关系

数也非常低，只有０．００４，从而也证明了不存在时间上持续的因素同时影响本

期的企业行为和上一期的企业生产率。

（三）企业生产率与投资目的国收入关系

如前所述，Ｈｅａｄ　ａｎｄ　Ｒｉｅｓ（２００３）模型认为收入水平低的国家具有更低

的进入门槛，因此更容易吸引生产率低的企业对其投资，这是导致本国企业

对低收入国家投资的平均生产率要低于不对外投资的原因之一。为了检测不

同收入水平的国家是否对企业有不同的吸引力，我们按目的地分别做两个回

归。在第一个回归中用首次投资到低收入国的企业和从来没有对外投资的企

业构成的样本回归，估计投资到低收入国的概率，第二个回归中用投资到高

收入国的企业和没有投资的企业做相应的估计。再检测这两个回归的系数异

同，比较两个回归中生产率对企业投资到不同国家的影响有没有差别。

Ｐｒ（ＤＰＯＯＲＯＦＤＩｉｔ ＝１｜Ｘｉｔ）

＝β０＋β１ｌｎＴＦＰｉｔ＋β２ｌｎＫｉｔ＋β３ｌｎＬｉｔ
＋β４ＤＥＸＰｉｔ ＋β５ＤＳＯＥｉｔ ＋β６ＤＦＩＥｉｔ ＋εｉｔ，

Ｐｒ（ＤＲＩＣＨＯＦＤＩｉｔ ＝１｜Ｘｉｔ）
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＝β０＋β１ｌｎＴＦＰｉｔ＋β２ｌｎＫｉｔ＋β３ｌｎＬｉｔ
＋β４ＤＥＸＰｉｔ ＋β５ＤＳＯＥｉｔ ＋β６ＤＦＩＥｉｔ ＋θｉｔ． （４）

　　为简单起见，这里不妨先假设εｉｔ和θｉｔ独立，这时可以分别做两个Ｐｒｏｂｉｔ
估计。结果如表９－Ａ的第一列和第二列所示，两个回归中企业的生产率对企

业决策没有显著影响，当然这个可能是由于样本分离之后数量有限造成的问

题。但是基于这两个回归的联合ｔ检测结果显示，在０．１的检定水平上都无法

拒绝两个ＴＦＰ的系数相同的原假设，说明企业在选择目的国的 收 入 类 型 时，

ＴＦＰ没有作用。

表９－Ａ　目的国贫富水平与企业投资选择

因变量：
对外投资虚拟变量

（１） （２） （３） （４） （５）

按贫富回归 按贫富联合回归 贫／富

样本

首次投资到

穷国及从未

投资

首次投资到

富国及从未

投资

首次投资到

穷国及从未

投资

首次投资到

富国及从未

投资

首次投资

生产率 ０．０３　 ０．０２　 ０．０４　 ０．０２ －０．１３
（０．５９） （０．８６） （０．８７） （０．７１） （－１．２２）

资本 ０．０８＊＊ ０．０７＊＊＊ ０．０８＊＊ ０．０７＊＊＊ －０．０４
（２．１２） （２．９９） （２．２０） （３．００） （－０．４８）

劳动力 ０．０４　 ０．１５＊＊＊ ０．０４　 ０．１４＊＊＊ ０．２６＊
（０．７５） （４．３５） （０．７８） （４．１２） （１．７５）

出口与否 ０．２８＊＊＊ ０．７５＊＊＊ ０．２７＊＊＊ ０．７５＊＊＊ ０．７６＊＊
（２．６７） （８．４１） （２．６１） （８．４１） （２．４４）

观察值 １００　５５５　 １００　５５５　 １００　５５５　 １００　５５５　 １８８
行业固定效应 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

双变概率模型估计 否 否 是 是 否

ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２　 ０．０６２１　 ０．１２４ － － ０．１１５

表９－Ｂ　目的国贫富水平与企业投资选择（控制内生性）

因变量：
对外投资虚拟变量

（１） （２） （３）

按贫富回归 贫／富

样本
首次投资到穷国

及从未投资

首次投资到富国

及从未投资
首次投资

滞后一期的生产率 ０．１０＊ ０．０６＊＊ －０．１７
（１．８３） （２．１４） （－１．３７）

资本 ０．０５　 ０．０７＊＊＊ －０．００
（１．１７） （３．０３） （－０．００）

劳动力 ０．０７　 ０．１３＊＊＊ ０．１３
（０．９８） （３．７３） （０．９２）

出口与否 ０．３２＊＊ ０．８０＊＊＊ ０．９３＊＊＊

（２．４８） （８．２５） （２．６２）

观察值 ８４　４２３　 ８４　５４８　 １７９
年份固定效应 是 是 是

行业固定效应 是 是 是

Ｒ２ ０．０５５９　 ０．１２５　 ０．０５７９
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　　当然这个基准估计方法还有改进的余地。因为如果把企业的投资决策分离

成两个决策———投资给穷国或不投资，投 资 给 富 国 或 不 投 资———这 两 个 投 资

显然不是独立的。也即在上面的回归中，εｉｔ和θｉｔ是相关的。虽然一 个 企 业 可

以同时既投资到低收入国也投资到高收入国，但是受企业总资源的限制，两

个决策互相牵制，基本上没有企业在同一时间投资到两类国家中。为此在上

面的计量模型基础上，我们进一步采用双变概率模型 （Ｂｉｖａｒｉａｔｅ　Ｐｒｏｂｉｔ　Ｍｏｄ－
ｅｌ）估计。上面两个回归选用的子样本和回归式均不变，但是假设它们的误差

项相互关联，在回 归 计 算 时 可 以 利 用 误 差 项 的 相 关 性 质 增 强 估 计 的 有 效 性。
回归结果显示在表９的第三列和第四列，同时检定两个回归系数的异同，得

到ｐ值约０．８，仍然支持了企业的生产率对不同目的国投资的影响没有差别的

结论。
为了直接对比不同贫富程度国家的吸引力，我们再用当年首次对外投资

的所有企业构成的子样本回归，估计这些决定对外投资的企业在所有国家中

选择高收入国的概率。结果在表９－Ａ第五列显示，很明显的，企业的生产率、
资本和规模都对企业选择高收入国还是低收入国没有显著影响。企业选择目

的国与其生产率没有关系，说明了不同收入的国家之间的进入成本没有巨大

的差异。或者即使存在进入成本的差异，这种差异在企业决定对谁投资的时

候也不是最重要的影响因素。９

９ 在此基础上我们又用ｍｕｌｔｉｎｏｍｉａｌ　Ｐｒｏｂｉｔ模型做了稳健性的估计，以接近０．８的ｐ值 拒 绝 了 两 组 系 数

相同的假设，结果与表９相近，为节省篇幅，不再单独列出。
１０ 我们感谢匿名审稿人在此部分提出的富有建设性的意见！

同前面一样，上述回归中无法避免生产率内生性的问题，因此我 们 仿 照

前面的做法，用滞后 一 期 的 生 产 率 代 替 当 期 的 生 产 率 重 做 表９－Ａ中 的 回 归，
结果列在表９－Ｂ中。１０从 第 一 列 和 第 二 列 的 结 果 可 见，在 处 理 了 内 生 性 以 后，
无论是在穷国投资的企业还是在富国投资的企业，本国企业的生产率提高都

显著增加了企业对外投资的可能性，并且与 ＨＲ预测正相反的是，反而是投

资于穷国的企业生产率更高一些。而第三列用有对外投资的企业做的回归中，
结果和表９－Ａ一致，企业投资到穷国还是富国并没有显著受到生产率的影响，
这再次证明了 ＨＲ命题在中国企业不成立。

（四）企业对外投资与所在行业劳力密集度

为了检测是否在我国会出现在劳动力密集的行业中生产率低的企业投资、
生产率高的企业不投资的逆转现象，在表１０－Ａ中，我们首先将样本按劳动力

密集型和资本密集型分类，再分别做ＯＬＳ和双向固定效应回归。这里我们对

资本密集型和劳动力密集型的分类与第三部分一致，是用行业的平均资本密

集度的中位数作为分界点，资本密集度高于中位数的行业划为资本密集型的
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行业，反之则划分为劳动力密集型。这样的分类虽有些主观性，但仍然有很

大的代表性。对每组子样本的回归结果依然强烈支持生产率对企业投资决定

有显著正促进作用。通过这三组分析可以得出结论，即使在劳动力密集的部

门对外投资的企业仍然比不投资的企业有更高的生产率，说明影响企业投资

决策的主要动因并不是市场竞争的强弱。

表１０－Ａ　分行业资本密集度：企业生产率对企业对外投资与否的影响

（１） （２） （３） （４）

劳动力密集型 劳动力密集型 资本密集型 资本密集型

生产率 ０．０６＊ ０．１０＊＊ ０．０４　 ０．０７＊＊
（１．９３） （１．９９） （１．２１） （２．０３）

资本 ０．１１＊＊＊ ０．１２＊＊＊ ０．０６＊＊ ０．０６＊
（３．５７） （３．６２） （２．０５） （１．８５）

劳动力 ０．０８＊ ０．０８＊ ０．１８＊＊＊ ０．１８＊＊＊
（１．９５） （１．７７） （４．２４） （４．３４）

出口与否 ０．７３＊＊＊ ０．７５＊＊＊ ０．６５＊＊＊ ０．６４＊＊＊
（６．５０） （６．７２） （７．８９） （７．７７）

观察值 ５０　１８４　 ４９　３８１　 ５０　３７１　 ５０　０２７
年份固定效应 否 是 否 是

行业固定效应 否 是 否 是

资本劳动力比 低 低 高 高

ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２　 ０．１１０　 ０．１１６　 ０．１４５　 ０．１５７

　　类似前面的分析，为了控制内生性的影响，我们在表１０－Ｂ中用滞后一期

的企业生产率代替当期生产率，重新做了表１０－Ａ中的回归。１１结果显示，无论

是劳动力密集的行业，还是资本密集的行业，企业的生产率都是企业是否投

资的重要而显著的决定因素。并且即使在劳动力密集的行业，仍然是高生产

率的企业对外投资的可能性更高，这与Ｌｕ （２０１０）的预测相左。

表１０－Ｂ　分行业资本密集度：企业生产率对企业对外投资与否的影响（控制内生性）

（１） （２） （３） （４）

劳动力密集型 劳动力密集型 资本密集型 资本密集型

滞后一期的生产率 ０．０７＊＊ ０．１０＊＊ ０．１４＊＊＊ ０．２１＊＊＊
（２．１０） （２．３２） （３．６４） （４．７９）

资本 ０．１１＊＊＊ ０．１１＊＊＊ ０．０５＊ ０．０４
（３．１０） （３．１３） （１．６７） （１．１６）

劳动力 ０．０９＊＊ ０．０９＊ ０．１７＊＊＊ ０．１８＊＊＊
（２．０６） （１．８９） （３．７６） （３．８８）

出口与否 ０．７１＊＊＊ ０．７２＊＊＊ ０．７４＊＊＊ ０．７４＊＊＊
（６．１９） （６．３１） （７．６９） （７．６０）

观察值 ４１　７８２　 ４０　０９３　 ４２　８４２　 ４２　５６３
年份固定效应 否 是 否 是

行业固定效应 否 是 否 是

Ｒ２　 ０．１０４　 ０．１１０　 ０．１６６　 ０．１８１
资本密集度 低 低 高 高

１１ 我们感谢匿名审稿人在此部分提出的富有建设性的意见！
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五、企业生产率对对外投资额的影响

在分析完企业决定对外投资或不投资，以及投资给谁之后，本文 最 后 要

研究的问题是如果企业对外投资，企业的生产率对企业的投资量有没有影响。
图４画出对外直接投资水平和企业生产率的关系图，我们可以看出其中明显

的正向关系。

图４　企业对外投资额与企业生产率的关系

（一）基准回归

这样，我们考虑下式进行回归：

ｌｎＯＦＤＩｉｔ ＝β０＋β１ｌｎＴＦＰｉｔ＋β２ｌｎｋｌｒａｔｉｏｉｔ＋β３ＤＳＯＥｉｔ
＋β４ＤＦＩＥｉｔ ＋Ｘｉｔ＋γｉ＋μｔ＋εｉｔ， （５）

其中，ＤＳＯＥｉｔ、ＤＦＩＥｉｔ分别代表 企 业ｉ在 年 份ｔ时 是 否 是 国 有 企 业、外 资 企 业，
其他各变量如前 所 述。表１１的 第 一 列 只 包 括 了 企 业 的 生 产 率 变 量。可 以 发

现，简单的对外直接投资投资量对企业生产率的回归显示二者之间存在正向

的显著关系，说明生产率高的企业有意愿也有实力多投资。
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表１１　企业生产率对投资大小的选择

因变量：
企业对外投资水平

（１） （２） （３） （４） （５）

ＯＬＳ　 ＯＬＳ　 ＯＬＳ　 ２ＳＬＳ　 ２ＳＬＳ
生产率 ０．２０＊＊ ０．１９＊＊ ０．２７＊＊ １．６８＊＊ １．４３＊＊

（２．１２） （２．０５） （２．６５） （１．９８） （２．１７）

资本密集度 ０．１５　 ０．１２　 ０．１４
（１．３２） （０．９４） （１．２５）

国有企业 ３．５７＊＊＊ ３．８８＊ ３．９８＊＊

（１０９．５３） （１．７２） （２．０４）

外资企业 ０．１５　 ０．２２　 ０．０９
（０．８２） （０．６６） （０．３１）

出口占总销售量份额 －０．３９＊＊ －０．３１＊＊ ０．０２ －０．１４
（－１．６２） （－２．３２） （０．０４） （－０．３７）

是否采用工具变量 否 否 否 是 是

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ　Ｗａｌｄ　ｒｋ　Ｆ统计量 ５．４５９　 ７．４６９
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ　ｒｋ　ＬＭ统计量 ５．４７１　 ７．４８６
年份固定效应 否 否 是 否 是

行业固定效应 否 否 是 否 是

Ｒ２ ０．０２　 ０．０３　 ０．０９　 ０．６２　 ０．７３
观察值 ２５６　 ２５６　 ２５６　 ２４６　 ２４６

　　从理论上讲，企业的出口量和企业的对外投资关系紧密，一方面出口高

的企业可能不需要太多海外投资盈利，另一些在海外建厂的公司可以直接在

当地生产销售，回避了出口带来的配额和关税限制，因此从这个意义上讲二

者存在替代关系；另一方面，一些企业在海外建立公司或办事处或海外市场，
为的是可以扩大自己的产品的海外市场和销售渠道，因而有利于出口，从这

个角度看二者又有互补关系。因此在回归第二列，我们加入企业出口占总销

售量的份额，结果显示生产率仍然显著地影响对外投资量。
在第三列回归中，我们进一步控制了年份的固定效应和行业的固定效应，

发现企业生产率和对外投资值之间的关系也没有改变。而且，国有企业的投

资量显著高于其他企业，而外资企业并没有多投资的倾向。这个结论与经济

直觉相吻合，说明国有企业的确有丰厚的资金实力和对外投资的传统，而外

资企业对再次对外投资没有特别的偏好。

（二）内生性分析

以上分析只能说明生产率和投资量的相关关系，要说明其因果 关 系，还

需要控制其中的内生性，要保证企业不会因为多投资而获得更多的经验积累

和技术学习，从而提高了生产率，也要保证不存在共同影响企业生产率和投

资量的遗漏变量。因此在这里我们用工具变量控制企业生产率可能导致的内

生性。
具体的，本文采用上一年度的研发投入作为工具变量。这 样，既 可 以 保

证工具变量和企业生产率有显著的相关性，又能保证工具变量相对企业对外
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投资的外生性。从经济学直觉上讲，一方面，企业的研发对企业的技术进步

有明显的促进作用，另一方面，在我们的样本中，企业的研发对企业的对外

投资没有直接影响：大部分中国的对外投资企业的主要投资目的是开拓市场而

非学习技术。从对外投资企业的类别来看，本数据的２５７个样本中只有５个

是在境外建立研发机构，而绝大部分企业对外投资的形式都是建立贸易公司

或办事处，因此可以认为在这套数据中企业的研发活动是通过生产率的作用

去影响企业对外投资的。
为了确认 这 一 工 具 变 量 的 有 效 性，本 文 进 行 了 几 项 必 要 的 检 验。首

先，我们检验了这一排他 （ｅｘｃｌｕｓｉｖｅ）的工具变量是否是 “相关的”，亦即是

否与内生的回归因子 （企业当期生产率）相关。表１１中的第 （５）— （６）栏

列出了这些检 验 结 果。在 本 计 量 模 型 中，我 们 假 定 误 差 项 是 异 方 差 分 布 的：

εｉｔ～Ｎ（０，σ２ｉ）。因此，常 见 的 Ａｎｄｅｒｓｏｎ （１９８４）典 型 相 关 似 然 比 检 验 不 再 适

用，其只适用于独立同分布假设。本文使用了 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ （２００６）提出

的瓦尔德统计量 （Ｗａｌｄ　ｓｔａｔｉｓｔｉｃ），来检验这一工具变量是否与内生的回归因

子相关。这一模型零假设的拒绝域由１％的显著性水平确定。

１２　Ｃｒａｇｇ　ａｎｄ　Ｄｏｎａｌｄ（１９９３）的Ｆ统计量只是用于独立同分布假设，因而在此处无效。

其次，本文检验 了 这 一 工 具 变 量 是 否 与 企 业 当 期 的 生 产 率 存 在 弱 相 关。
若如此，则工具变量法所做的估计将失去价值。对第一阶段被弱识别这一零

假设，Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ　ａｎｄ　Ｐａａｐ （２００６）的Ｆ统计量足以在 一 个 较 高 的 显 著 性 水

平上拒绝之。１２再则，采用上一期 （而非当期）的企业研发投入还可以避免企

业当期生产率与当期研发的本身的内生性。简言之，这些统计检验充分证明

了这个工具变量表现良好。
这样，表１１中的第四列与第五列分别汇报了两阶段最小回归 （２ＳＬＳ）的

第二阶段结果。从 中 可 见，较 高 的 企 业 生 产 率 会 导 致 较 高 的 企 业 对 外 投 资。
具体的，在２００６—２００８年中，对外投资企业生产率每提升１０％，则其对外投

资也会增加１４％左右。此外，在控制内生性之后，企业出口占总销售量的份

额与企业的对外投资额并没有显著关系；这说明企业主要定位于国内市场还

是国际市场，并不会影响到企业的对外投资量。
最后，我们再考察企业的投资额是否会受到行业资本密集度的 影 响。我

们在回归中控制了企业和行业的平均资本劳动力比 （即资本密集度）。如果在

劳动力密集的 行 业，发 达 国 家 的 竞 争 压 力 比 国 内 小，而 在 资 本 密 集 的 行 业，
发达国家的竞争压力要大一些，那么从对发达国家投资的样本里，应该可见

在资本密集度越高的行业，对外投资越不容易，投资额越小，而资本密集度

越低的行业，海外竞争越小，投资额也越高。因此我们用投资到欧美发达国

家的企业数据回归，但是，结果如表１２所示，行业的资本密集度并不影响企
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业的投资额。再次说明了行业的资本密集度不是影响企业生存环境优劣的主

要因素，也不是决定企业发展大小的主要因素。

表１２　行业资本密集度对企业投资额的影响（发达国家样本）

因变量：
企业对外投资水平

（１） （２） （３） （４）

ＯＬＳ　 ＯＬＳ　 ２ＳＬＳ　 ２ＳＬＳ
生产率 ０．１９＊ ０．２７＊＊ １．７４＊＊ １．７４＊＊

（１．８５） （２．４８） （２．１０） （２．３４）
企业资本密集度 ０．１３　 ０．１４　 ０．１８　 ０．２５＊

（１．２８） （１．５４） （１．２１） （１．６８）
行业资本密集度 ０．００ ０．００ －０．００ －０．００

（１．４５） （１．１４） （－０．３５） （－０．８０）
国有企业 ３．８３＊ ４．１３＊

（１．６６） （１．９１）
观察值 ２２１　 ２２１　 ２１５　 ２１５
年份固定效应 否 是 否 是

采用工具变量回归 否 否 是 是

Ｒ２ ０．０６　 ０．１０　 ０．６１　 ０．６６

（三）更多稳健性检验：基于引力方程的分析１３

１３ 感谢匿名审稿人对这部分的有益建议。

　　引力方程是分析国家和行业层面双边贸易的经典模型，引力方程认为国

家的地理距离、经济水平等是决定两国双边贸易的重要决定因素。为检验我

们先前的主要结论在经典的引力方程框架下依然稳健，我们把主要的引力方

程变量引入到 （５）式中。虽然尚没有成熟的理论模型从企业层面解释对外投

资的引力方程版本，但是借鉴经典的引力模型，我们认为地理距离、投资目

的国的ＧＤＰ等都对此国家的外资投入额有重要影响。因此我们在下面的回归

中，采用引力方程模型检验了上面结论的稳健性。其中，我们采用企业在目

的国签订合同所需时间以及办理执照所需成本作为当地投资环境的度量，此

数据来自世界银行 “Ｄｏｉｎｇ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ”数据，这套数据中还有其他一些度量指

标，比如开始生意的成本、签订合同的手续等，用不同的指标得到的结果基

本相同。表１３显示了回归的结果，结果同前面保持一致。企业的生产率对投

资有显著的正向决定作用，中国ＧＤＰ对对外投资的影响显著而且正向，而目

的国的贫富，以及行业的资本密集程度对对外直接投资都没有稳健的显著影

响。与典型的出口的引力方程不同，地理距离对对外直接投资的影响并不确

定，这是因为地理距离一方面直接影响对外直接投资的难易，另一方面在更

大程度上影响着出口的成本，而如回归所示，出口与对外直接投资是存在替

代关系的，因而回归中地理距离的影响就变得不显著了。
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表１３　企业生产率对投资大小的选择（引力方程模型）

因变量：
企业对外投资水平

（１） （２） （３） （４）

ＦＥ　 ２ＳＬＳ　 ＦＥ　 ２ＳＬＳ
生产率 ０．２１＊＊ １．５３＊＊ ０．２３＊＊＊ １．４４＊＊

（２．５８） （２．００） （３．３７） （２．１７）

国有企业 ２．９２＊＊＊ ３．１５　 ２．５０＊＊＊ ３．１９
（１２．７８） （１．５４） （８．０４） （１．６３）

外资企业 ０．３５　 ０．２７　 ０．２３　 ０．１５
（１．２４） （０．８３） （０．７７） （０．５０）

资本密集度 ０．１１　 ０．２７＊ ０．０５　 ０．２３＊

（１．０６） （１．９１） （０．６４） （１．７０）

出口占总销售量份额 －０．３６＊ －０．０４ －０．５７＊＊＊ －０．１６
（－１．７４） （－０．０８） （－８．７４） （－０．３５）

地理距离 －０．００２　 ０．３２ －０．０９　 ０．２４
（－０．０２） （０．９４） （－０．８０） （０．８３）

中国ＧＤＰ　 ４．１１＊＊ ４．２７＊＊＊

（２．３０） （２．７４）

目的国ＧＤＰ　 ０．０５　 ０．０９　 ０．０２　 ０．１０
（０．６３） （０．７６） （０．３３） （０．８９）

签订合同所需时间 －０．５７＊＊＊ －０．３９
（－３．１６） （－０．６９）

办理执照所需成本 －０．２０＊＊ ０．０６
（－２．５０） （０．３０）

是否采用工具变量 否 否 否 是

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ　ｒｋ　Ｗａｌｄ　Ｆ统计量 ６．３０３　 ８．０４５
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ　ｒｋ　ＬＭ统计量 ６．４２２　 ８．１２４
年份固定效应 否 否 是 否

行业固定效应 否 否 是 否

观察值 ２０７　 ２００　 ２０８　 ２００

　　注：生产率、资本密集度、中国ＧＤＰ、目的国ＧＤＰ、签订合同所需时间、办理执照所 需 成 本，都 以 对 数

形式呈现。

六、小　　结

本文用浙江省制造业企业对外投资的数据考察了理论文献中，关于生产

率对企业对外直接投资影响的几个主要结论。研究发现，第一，生产率对企

业投资的动机以及投资额都有显著正向的影响。生产率越高的企业有越大的

概率对外直接投资，生产率越低的企业投资的概率越低，同时生产率高的企

业投资额也更大。第二，总体而言收入水平低的国家并不比收入水平高的国

家进入成本低，目 的 国 的 收 入 水 平 高 低 对 企 业 的 投 资 决 定 没 有 显 著 的 影 响，
对企业的投资多少也没有显著影响。第三，行业的资本密集程度对企业的生

存环境没有显著的影响，即劳动力密集型的行业，企业在国外的生存压力并

不比在国内小，对外投资的企业生产率门槛也很高。因此不存在劳动力密集

型部门中高生产率的企业不投资、低生产率的企业反而投资的逆转现象。企
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业的投资决定，以及投资量的选择，与行业的资本劳动密集度没有显著关系。
之前或因为数 据 原 因，很 少 有 关 于 中 国 企 业 微 观 层 面 对 外 投 资 的 研 究。

虽然这套数据尚不够完美，也存在着样本较少、年份较短等问题，但毕竟还

是在一定程度上弥补了我国学术界关于企业 “走出去”对外投资微观层面研

究的空白。为了弥补数据的缺陷，本文做了详细的实证分析，从多个角度运

用了多种手法检测结果的稳健性。有效地控制了回归中可能潜藏的反向因果、
遗漏变量等内生性问题，并且控制了企业进出对外直接投资市场潜在的样本

选择性偏误问题，保证了结果的可信度。当然如果今后可以获取更丰富细致

的企业对外投资数据，可以使研究结果更可靠严谨，也可以分析关于企业流

向地、企业投资的动态行为等更多对外投资中的问题。

附录　用Ｏｌｌｅｙ　ａｎｄ　Ｐａｋｅｓ（１９９６）方法估计ＴＦＰ
Ｏｌｌｅｙ　ａｎｄ　Ｐａｋｅｓ（１９９６）考虑一个常规的柯布 －道格拉斯生产函数

Ｙｉｔ ＝πｉｔＭβｍｉｔＫβｋｉｔＬβｌｉｔ， （Ａ１）

Ｙｉｔ为企业ｉ在时间ｔ的产量，Ｋｉｔ、Ｌｉｔ与 Ｍｉｔ分 别 为 资 本、劳 动 力 与 中 间 投 入 品，πｉｔ为 企 业

生产率。假设前一期生产率的实现值决 定 企 业 对 后 一 期 生 产 率 （ｖｉｔ）的 预 期，那 么 企 业ｉ
的投资可以写为生产率与 资 本 存 量 对 数ｋｉｔ＝ｌｎＫｉｔ的 单 调 递 增 函 数。仿 照 Ａｍｉｔｉ　ａｎｄ　Ｋｏｎ－
ｉｎｇｓ（２００７）对ＯＰ方法的拓展，我们将企业的出口决策也放进其投资函数当中。

１４　Ｏｌｌｅｙ　ａｎｄ　Ｐａｋｅｓ（１９９６）证明了在对企业的生产 技 术 做 少 量 假 设 的 情 况 下，投 资 函 数 即 可 写 作 生 产 力

的单调增函数。
１５ 用更高阶的多项式来近似ｇ（·）并不会大幅改变估计结果。

Ｉｉｔ ＝珘Ｉ（ｌｎＫｉｔ，ｖｉｔ，ＥＦｉｔ）， （Ａ２）

其中 ＥＦｉｔ为衡量企业ｉ在时间ｔ是否出口的虚拟变量。因此，Ｉｉｔ的反函数可以写作

ｖｉｔ ＝珘Ｉ－１（ｌｎＫｉｔ，Ｉｉｔ，ＥＦｉｔ）１４． （Ａ３）

　　由此，不可见的企业生产 率 取 决 于 企 业 的 资 本 存 量、投 资 与 出 口 状 态。对ＴＦＰ的 估

计方程现在可写作

ｌｎＹｉｔ ＝β０＋βｍｌｎＭｉｔ＋βｌｌｎＬｉｔ＋ｇ（ｌｎＫｉｔ，Ｉｉｔ，ＥＦｉｔ）＋εｉｔ， （Ａ４）

其中ｇ（ｌｎＫｉｔ，Ｉｉｔ，ＥＦｉｔ）≡βｋｌｎＫｉｔ＋珘Ｉ
－１（ｌｎＫｉｔ，Ｉｉｔ，ＥＦｉｔ）。参 照 Ｏｌｌｅｙ　ａｎｄ　Ｐａｋｅｓ（１９９６）以 及

Ａｍｉｔｉ　ａｎｄ　Ｋｏｎｉｎｇｓ（２００７）的方 法，采 用 资 本 （对 数）、投 资 （对 数）、出 口 虚 拟 变 量 的 四

阶多项式来对ｇ（·）进行近似。１５

ｇ（ｋｉｔ，Ｉｉｔ，ＥＦｉｔ）＝ （１＋ＥＦｉｔ）
４

ｈ＝０

４

ｑ＝０
δｈｑｋｈｉｔＩｑｉｔ． （Ａ５）

　　在估计出β^ｍ 与β^ｌ之后，计算 （４）式的残差Ｒｉｔ≡ｌｎＹｉｔ－^βｍｌｎＭｉｔ－^βｌｌｎＬｉｔ。

下一步我们估计资本存 量 的 系 数βｋ。为 纠 正 之 前 所 提 到 的 样 本 选 择 偏 误，Ａｍｉｔｉ　ａｎｄ

Ｋｏｎｉｎｇｓ（２００７）建议估计一个企业存活的概率模型 （自变量为资本与投资的高阶多项式），
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并将估计的存活概率放入方程进行控制。因此，我们估计以下方程：

Ｒｉｔ ＝βｋｌｎＫｉｔ＋珘Ｉ－
１（ｇｉｔ－１－βｋｌｎＫｉ，ｔ－１，^ｐｒｉ，ｔ－１）＋εｉｔ， （Ａ６）

其中 ｐ^ｒｉ，ｔ－１表示企业在下 一 年 退 出 概 率 的 估 计 值。由 于 我 们 并 不 清 楚 投 资 函 数 的 反 函 数

珘Ｉ－１（·）的真实函数形式，因此我们用ｇｉｔ－１与ｌｎＫｉ，ｔ－１的四阶多相式对其进行近似。此外，

（Ａ６）式要求式中两个资本项前面的系数相同。因此，我们采用非线性最小二乘 （Ｎｏｎ－ｌｉｎ－

ｅａｒ　Ｌｅａｓｔ　Ｓｑｕａｒｅｓ）的方法进行估计 （Ｐａｖｃｎｉｋ，２００２；Ａｒｎｏｌｄ，２００５）。

最后，在得到资本系数β^ｋ 之后，我们计算每个行业ｊ中企业ｉ的ＴＦＰ

ＴＦＰＯＰｉｊｔ ＝ｌｎＹｉｔ －^βｍｌｎＭｉｔ －^βｋｌｎＫｉｔ －^βｌｌｎＬｉｔ．
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