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我国出口企业转向 OFDI 的多维影响因素
———基于微观数据的检验

綦建红摇 王亚运

内容提要:本文基于企业异质性理论和战略三角模型,首先提出我国出口企业转向对外直接投资

(OFDI)的多维影响因素及其相应假说,然后基于我国 1999-2009 年 12312 家出口企业与 500 家出口

转 OFDI 企业的微观数据,先后采用二值 Logit 模型与面板固定效应负二项回归模型进行总体检验与

分组检验。 结果表明:企业规模与生产率等异质性特征是决定出口企业是否转向 OFDI 的关键性因

素,其中企业规模不仅与出口企业转向 OFDI 呈现倒 U 型关系,而且较之生产率发挥了更为显著的作

用;行业研发投入与地区制度环境均会对出口企业转向 OFDI 产生显著的正向影响;囿于中国 OFDI 企

业面临的风险与亏损面,出口经验的作用远远低于预期,其中持续性出口较之偶然性出口企业,更易

对丰富出口经验保障下的出口获利产生路径依赖,其转向 OFDI 模式的动力明显不足。
关键词:企业异质性理论;战略三角;出口企业;OFDI;计数模型

一、引言与文献评述

目前,中国作为世界第二大经济体,对世界经济的影响愈加彰显,其中一个突出表现是中国已经

成为世界主要资本流出国之一。 截至 2012 年底,中国企业对外直接投资 穴 OFDI雪 的存量达到 5230 亿

美元,是 2002 年底的 17郾 8 倍;当年流量达到 878 亿美元,首次成为世界三大对外投资国之一。
与中国蓬勃发展的 OFDI 实践活动相对应,对中国 OFDI 的理论研究也日趋丰富。 据 Proquest 数

据库统计,2000 年以中国 OFDI 为研究主题的英文论文仅有 52 篇,到 2013 年已经迅速增加到 1005
篇。 在这个过程中,大多数国内外学者以国家为主体对象,集中研究了我国企业的 OFDI 动机与决定

因素、进入模式、区位选择、产业选取等。 随着企业异质性理论的兴起,对中国企业 OFDI 的研究也呈

现出新趋势,即越来越多的学者从宏观层面转向微观层面,并以企业为主体对象,重点探讨了中国企

业的 OFDI 动机及其决定因素。 例如,Lu 穴 2011雪 采用中国 198 家私营企业数据,考察了公司资源、行
业环境变化和政府政策对中国企业 OFDI 动机的影响,结果发现,政府政策对于战略资产寻求型和市

场寻求型 OFDI 均为重要的激励因素。 同时,企业的技术竞争优势和高水平的行业研发强度往往会激

励企业进行战略资产寻求型 OFDI,而企业的出口经验和国内同行业较高的竞争水平,往往会诱发市

场寻求型 OFDI。 Rui & Yip 穴 2008雪 则通过分析联想、华为和南京汽车集团等典型案例,认为中国企业
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是基于战略意图进行并购决策的,即通过跨国并购来获取战略资产,利用竞争优势作出战略布局,获
取越来越多的创业和管理技能。

值得一提的是,无论企业动机如何,企业国际化都是一个持续的、复杂的动态过程。 因此,企业的

OFDI 活动并不是一蹴而就的,往往会首先从事出口等业务,直到多维条件成熟时,才会逐渐转向 OF鄄
DI 穴 Li熏 2007雪 。 对此,现有学者基于资源观 穴 Barney熏 2001鸦 Mathew熏 2006 雪 、行业观 穴 Yamakawa熏
2008鸦 Wang et al.熏 2012雪 和制度观(Witt, 2007; 张建红和周朝鸿, 2010),分别论述了影响企业国际

化进程的因素。 然而,正如 Narayanan & Fahey 穴 2005雪 所指出的,单一的理论方法往往无法捕捉到多

维因素对 OFDI 战略决策的影响。 相比之下,Yamakawa 穴 2008雪 提出的同时涵盖资源观、行业观和制

度观在内的战略三角模型,被认为是分析企业国际化战略最为适当的方法之一。 在此模型基础上,
Wei et al. 穴 2013雪 对中国企业 OFDI 的影响因素分析提出了一个新的切入点,即采用 225 家民营企业

的问卷调研数据,首次检验了出口企业转向 OFDI 的影响因素,结果发现,企业生产率、技术能力、出口

经验、行业进入壁垒、地区制度环境都会影响企业的 OFDI 决策。 然而,该项研究仍存在两方面不足:
一是样本数量少,且仅限于民营企业,与国有企业依然是中国 OFDI 主力军的现实情况并不吻合;二是

来源于调查问卷形式的企业数据,往往包含了被调查者的主观性。
因此,本文在采用《中国工业企业数据库》所有出口企业数据的基础上,进一步将其与《境外投资

企业(机构)名录》合并与匹配,得到 500 家出口转 OFDI 的样本企业及其 598 次 OFDI 活动,从而确保

以客观数据来研究我国出口企业转向 OFDI 的多维影响因素。 在这个过程中,为了避免歧义和明确研

究对象,本文所研究的出口转 OFDI 企业界定如下:其一,该企业在进行 OFDI 之前必须是出口企业,
即至少进行过一次出口活动;其二,该企业设有境外投资实体,其 OFDI 活动必须包括生产、研发、加工

等,剔除了仅进行销售、市场开拓、信息搜集等境外活动的企业;其三,囿于工业企业数据库的统计特

性,本文的 OFDI 企业均为规模以上工业企业。

二、出口企业转向 OFDI 的相关假说

(一)企业异质性理论与企业生产率

根据企业异质性理论,企业国际化会采取出口或者 OFDI 路径。 这两种路径均会产生固定成本,
但 OFDI 的固定成本高于出口。 这是因为,OFDI 固定成本不仅包括产品研发、建立分销网络、广告宣

传、货物运输成本等出口沉没成本,而且还包括建立国内生产设施的成本。 企业只有赚取足够的利润

来抵消固定成本,才能进行国际化。 Helpman et al. 穴 2004雪 在异质企业贸易模型的基础上引入 OFDI,
建立了 HMY 模型,表明由于承担的生产成本不同,生产率最高的企业在国际化的过程中会选择 OF鄄
DI,生产率次之的企业会选择出口,生产率较低的企业只能在国内生产与销售。 国外学者 Kimura &
Kiyota 穴 2006雪 、Temouri et al. 穴 2008雪 、国内学者陶攀和彭荆春(2013)分别采用日本、德国和中国数据

进行检验,均对这一结论进行了支持性研究。 基于此,我们假设:
假设 1:生产率 穴 Productivity雪 越高的出口企业,越倾向于 OFDI。
(二)资源观与企业规模和出口经验

资源观是企业国际化研究中一个有影响的理论观点,其核心内容为企业资源是企业国际化的比

较优势。 企业资源大致可分为有形资源和无形资源,前者主要指固定资产(包括工厂、设备、土地和其

他资本品等),而后者主要包括研发资源、技术市场资源、企业经验等。 资源观强调企业 OFDI 决策主

要取决于企业所占有的资源,特别是无形资源,从而有助于抵消“新加入者成本冶和“外来者成本冶。
一方面,以总资产来衡量的企业规模越大,其所拥有的各类有形资源就越丰富。 根据经典跨国公

司理论,拥有一定水平的有形资源是企业进行 OFDI 的前提,在有形资源方面具有优势的企业会在

OFDI 方面占有先机(林治洪等,2012)。 同时,异质性贸易理论还强调了企业规模差异对企业国际化
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的影响,即企业规模越大,越容易向外扩张。 通过对外投资可以进入东道国市场,扩大企业销售网络,
提高生产规模,实现营运规模最优。 随着中国国内竞争日益激烈,国内市场趋于饱和,众多企业放眼

于国际市场,以实现更大程度的规模经济,对外直接投资便是开拓国际市场的有效方式之一。
另一方面,企业出口经验作为企业的重要无形资源,为企业积累了国际市场信息,有助于企业建

立关系资产和开拓国外市场,提高了其在国际市场上的竞争力 穴 Wei et al.熏 2013雪 。 回顾中国企业 OF鄄
DI 的发展历程,不难发现,不少 OFDI 在很大程度上是为了支持出口商,不仅帮助其获取信息和金融

服务,而且当地生产和当地销售有利于克服各种贸易壁垒。 Lu et al. 穴 2011雪 基于战略三角模型,检验

了中国企业的 OFDI 动机,发现企业丰富的出口经验会引致市场寻觅型 OFDI。 基于此,我们提出:
假设 2:出口企业的规模 穴 Asset雪 越大,越倾向于 OFDI。
假设 3:出口经验 穴 Experience雪 越丰富的出口企业,越有可能开展 OFDI。
(三)行业观与行业研发投入

与资源观注重企业资源不同,行业观强调的是企业所处的行业环境与行业的动态变化均会影响

企业的竞争行为,例如,激烈的本国市场竞争与较高的行业研发投入会促使企业进行国际化战略。 考

虑本国市场竞争程度难以衡量,因此本文只考虑行业研发投入。 Yamakawa 穴 2008雪 指出,出口活动只

允许企业与国外采购商和供应商进行有限的交流,导致其在国际市场上获得的学习机会较少。 而通

过 OFDI 在发达国家建立子公司,可以更快捷地获取战略资产,吸收先进技术。 此时,行业研发投入会

促使企业从出口转向技术获取型 OFDI。 换言之,高研发投入的行业会更倾向于向发达国家学习先进

技术,更有可能进行战略资产型 OFDI。 基于此,我们假设:
假设 4:所属行业研发投入 穴 R&D雪 越高的出口企业,越倾向于 OFDI。
(四)制度观与地区制度环境

制度是影响企业国际化的重要因素,外国投资者的商业战略必须适应东道国的制度,否则企业难

以顺利运转,利益无法最大化。 然而,现有研究大多强调东道国的制度环境(邓富华和胡兵,2013),忽
略了企业所在母国的制度环境。 对中国而言,母国层面的制度环境尤为重要。 这是因为,一方面,中
国 OFDI 的主力军为国有企业,其战略重点是获取矿产和石油等稀缺自然资源,提高国家实力所需的

技术和管理资源,配合实施国家的开发战略。 因此,双层动机以及中央政府的政策扶持是影响企业

OFDI 不可或缺的因素之一 穴 Ramasamy et al.熏 2010雪 。 另一方面,以省(直辖市、自治区)为代表的地方

政府所塑造的制度环境存在着显著的地域差异,直接影响产品市场、要素市场、中间产品和服务市场

以及法律系统的发展。 显然,高质量的区域制度环境更有助于减少信息的不对称性,降低 OFDI 的交

易成本。 基于此,我们假设:
假设 5:出口企业所在地区制度环境 穴 Institution雪 越好,进行 OFDI 的可能性越大。

三、模型与变量描述

(一)构建基本模型

众所周知,企业在 OFDI 初期的海外投资获利是不确定的。 所谓海外投资获利,包括投资当期可

见的利益与未来不可度量的利益,换言之,既包括企业 OFDI 所获取的实际利润,也包括基于某种动机

OFDI 所想达到的效果。 例如,市场寻求型企业在进行 OFDI 后,其是否获得有效市场与有利市场信

息,均应包含在海外投资获利之中。 本文亦采用战略三角模型,并根据上述理论分析与相关假设,认
为企业海外投资获利 穴 U雪 可以表述为:

摇 摇 U = f穴 Productivity熏 Asset熏 Experience熏 R&D熏 Institution雪 穴 1雪
出口企业是选择继续出口还是 OFDI 时熏 会参照海外投资获利 穴 U雪 与出口获利 穴 UE 雪 之差来决

策,即:当 U-UE为正值时,企业会选择转为进行 OFDI;相反,当 U-UE为负值时,企业会继续出口。
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在基本模型(1)的基础上,本文的实证检验分为三个步骤:第一步以所有出口工业企业为对象,既
涵盖了出口且转向 OFDI 的企业,也包括了出口但未 OFDI 的企业,以检验规模、生产率、出口经验等异

质性因素对出口企业转为 OFDI 企业的影响;第二步以所有出口且转向 OFDI 企业为对象,探究这些企

业为什么在有些年份会选择 OFDI,而有些年份则不考虑 OFDI;第三步仍以所有出口且转向 OFDI 企
业为对象,根据企业规模和出口类别进行进一步的分组检验。

(二)数据来源与描述

本文出口企业数据来源于《中国工业企业数据库》,OFDI 企业数据则源于《中国工业企业数据

库》和各省(直辖市、自治区)《境外投资企业(机构)名录》。 《中国工业企业数据库》由国家统计局对

全部国有和规模以上(主营业务收入超过 500 万元)非国有企业每年的调查收集而成,是目前国内最

全面的企业层面数据库之一。 而各省(直辖市、自治区)《境外投资企业(机构)名录》则包含了 OFDI
企业的名称、所在境外投资企业(机构)及其东道国经营范围、核准日期等。 首先,本文根据经营范围

对境外投资企业(机构)进行筛选,仅将从事生产、研发、加工等实体投资活动的企业认定其为 OFDI
企业。 然后,按照企业代码和企业名称序贯识别,将这两个数据库进行合并与匹配。 为了提高匹配精

确度,还根据企业所在省(直辖市、自治区)的行业类别及其企业网站信息进行甄别,删除包含矛盾信

息的观测值与异常值。 据此,得到 1999-2009 年非平衡面板样本数据,共涉及 12312 家出口企业,其
中 500 家为出口转 OFDI 企业,先后进行了 598 次 OFDI 活动。

从所有出口企业的异质性特征来看,与出口但未 OFDI 企业相比,出口转 OFDI 企业的销售收入、
生产率、规模和员工数量等指标明显较大,而出口经验则相对较小(见表 1),初步验证了假设 1 和假

设 2 的结论,但不能支持假设 3 的成立。

表 1 2000-2009 年所有出口企业的异质性特征描述

变量
出口但未 OFDI 企业 出口转 OFDI 企业

均值 标准差 均值 标准差

销售收入对数 10. 43 1. 34 12. 55 1. 84

员工数量对数 5. 15 1. 15 6. 57 1. 63

生产率对数 3. 80 0. 87 4. 19 0. 78

规模对数 10. 10 1. 53 12. 50 2. 04

出口经验 0. 56 0. 36 0. 02 0. 03

从出口转 OFDI 企业的地域分布来看,这 500 家企业分布在江苏(121 家)、浙江(74 家)、山东(52
家)、上海(43 家)、北京(38 家)、福建(25 家)、广东(22 家)、天津(22 家)、湖南(21 家)、河南(19
家)、河北(17 家)、辽宁(11 家)、黑龙江(6 家)、新疆(5 家)、安徽(4 家)、湖北(4 家)、四川(3 家)、甘
肃(3 家)、广西(3 家)、江西(2 家)、山西(2 家)、重庆(1 家)、云南(1 家)、吉林(1 家),与中国 OFDI
的省际分布情况基本一致。

从出口转 OFDI 企业的性质分布来看,有限责任公司占比最多,达 48郾 6% ,其次是合资企业,占比

18郾 4% ,国有企业占比 9% 。 根据商务部发布的《中国对外直接投资统计公报》,截止到 2010 年末,按
投资金额划分,国有企业是中国 OFDI 的主要来源,大约占 66郾 2% ,而私营企业所占份额较少;但是,
若按企业数量划分,有限责任公司是中国 OFDI 的主要来源,而私营企业所占份额不高。 由此可见,有
限责任公司在样本企业中居多的特点与中国 OFDI 的主体特征是非常吻合的。 同时,从样本企业的代

表性来看,既涵盖了宝钢集团、鞍钢集团、长安汽车等实力雄厚的大型中央企业和华为、中兴、吉利等

正在迅猛成长的大型民营企业,也涉及到富佳机电、中颖电子、曙光模具等一大批民营规模以上企业。
从出口转 OFDI 企业的行业分布来看,样本企业超过 10 家的行业分布如图 1 所示,其中,纺织业
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所占样本企业数最多(57 家),其次是普通机械制造业(38 家),交通运输设备制造业(36 家),电子及

通信设备制造业(34 家),电气机械及器材制造业(33 家),专用设备制造业(33 家),黑色金属冶炼及

压延加工业(29 家),服装及其他纤维制品制造业(29 家)等,而资源类行业如黑色金属矿采选业、石
油和天然气开采业、煤炭采选业等所占样本企业数较少。 根据商务部、统计局和外管局联合公布的

《2010 年中国对外直接投资统计公报》,中国 OFDI 的整体行业分布趋势是在对服务业投资不断增加

的同时,第一产业的比重逐年下降,第二产业(主要是采矿业和制造业)比重日益增加,其中采矿业中

投资规模大的企业数量相对较少,仅占 3郾 5% ;而制造业平均投资规模较小的企业数量相对较多,占比

达到 35郾 8% ,因此本文的样本行业分布与中国 OFDI 的行业走势基本保持一致。

图 1摇 样本企业行业分布图

(三)变量说明

1. 被解释变量

本文的被解释变量根据实证步骤的不同各有侧重:第一步实证检验以所有出口企业为对象,采用

二值 Logit 模型,被解释变量为 OFDImi ,若出口企业在 1999-2009 年期间进行过至少一次 OFDI,则
OFDImi =1,否则 OFDImi =0;第二步和第三步检验均以 500 家出口转 OFDI 企业为对象,被解释变量为

OFDIit ,在第 t 期当 U-UE>0 时,企业会进行 OFDI,并根据企业的 OFDI 次数定义为 OFDIit = 1,2,…;
当 U-UE臆0 时,企业不进行 OFDI, OFDIit =0。

2. 解释变量

(1)企业生产率 穴 Productivity雪 :通过采用索罗残差法来计算企业的全要素生产率,其计算公式为:
lnTFP = lnY - 琢lnK - 茁lnL 。 这里,Y 用销售收入表示,K 为资产总计,L 为企业全部职工人数。 TFP 是

指“生产活动在一定时间内的效率冶,被认为是相比劳动生产率更能有效衡量企业生产效率的指标。
(2)企业规模 穴 Asset雪 :用合并数据库中的企业总资产表示。
(3)企业出口经验 穴 Experience雪 :用合并数据库中的企业出口交货值占工业总产值比重来衡量。
(4)行业研发投入 穴 R&D雪 :按二位码行业分类的企业 R&D 经费支出,来源于《中国科技统计年

鉴》。
(5)制度环境 穴 Institution雪 :采用国民经济研究所测度市场化的指数(简称 NERI 指数),涉及区域
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制度环境特征的五个方面:政府与市场的关系;非国有经济的发展;产品市场的发育程度;要素市场的

发育程度;市场中介组织的发育和法律制度环境。 分值越高,制度环境越好。
3. 固定效应

本文以企业层面的数据为研究对象,对企业从出口转向 OFDI 的行为进行研究。 因此,考虑到有

些因素不随时间变化,但是却能够解释企业的出口转 OFDI 行为,故引入个体固定效应;同时,考虑到

不同年份企业所处的经济、社会环境会有所不同,在一定程度上也会影响企业的行为,故同时引入时

间固定效应。

四、计量结果与分析

(一)出口企业全样本回归的估计结果

为了考察企业异质性因素对所有出口企业是否转为 OFDI 企业的影响,本文首先采用二值 Logit
模型,被解释变量为哑变量:若出口企业在 1999-2009 年样本期内至少进行过一次 OFDI,则取值为 1,
否则为 0;解释变量包括规模 穴 Asset雪 、生产率 穴 Productivity雪 、出口经验 穴 Experience雪 等。淤 同时,为减弱

变量的异方差性,企业规模与生产率变量皆以对数形式引入模型,故实证模型设定为:
摇 摇 OFDImi = 茁0 + 茁1LnTFP i + 茁2LnAsseti + 茁3Expriencei + 着i (2)
在此二值模型中,由于 OFDImi =1 的发生频率非常小,12312 家出口企业中仅有 500 家转为 OFDI,

故被解释变量大量为 0,只有很少的 1,即出口企业转 OFDI 的发生率为 4. 06% 。 在这种情形下,出口

企业转 OFDI 的发生概率可能被系统低估,即有可能存在“稀有事件偏差冶穴 King & Zeng熏 2001雪 。 为了

解决此类偏差问题,本文采用两种办法:一是对由于稀有事件而造成的小样本偏差进行估计,然后对

原 Logit 模型的估计系数进行修正,以得到“偏差修正估计冶;二是使用非对称的“极值分布冶,通过“补
对数-对数冶模型予以估计。 结果如表 2 所示。

表 2 所有出口企业的异质性因素回归结果

变摇 量 二值 Logit 估计 偏差修正估计 补对数-对数估计

解释变量

LnTFP
0. 1954*

(0. 1023)
0. 1943**

(0. 839)
0. 1885*

(0. 0817)

LnAsset
0. 4768***

(0. 0519)
0. 4778***

(0. 0493)
0. 4693***

(0. 4777)

Experience
0. 0952

(0. 2878)
0. 0994

(0. 2598)
0. 0876

(0. 2556)

常数项 Cons
-10. 6766***

(0. 6828)
-10. 6689***

(0. 5923)
-10. 5705***

(0. 5710)

摇 摇 注:被解释变量为 OFDImi ;圆括号内为标准误;*、**和***分别表示回归结果在 10%、 5%和 1%水平下显著。

由表 2 可知,使用“偏差修正估计冶和“补对数-对数估计冶的结果,与二值 Logit 模型十分接近。
这说明,发生率为 4. 06% 的稀有事件偏差并不明显,二值 Logit 模型的估计结果可信。 企业生产率

穴 LnTFP雪 变量系数显著为正,说明企业生产率越高的企业,越倾向于转为 OFDI。 究其原因,OFDI 的
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淤 若同时考虑企业异质性特征行业与制度环境,回归结果中行业研发投入与制度环境变量的 P 值分别高达

0郾 807 和 0郾 948,表明回归模型中应该剔除这两个变量。 究其原因,可能是由于所有出口企业样本数据较大,样本的省

份、行业分布较为分散。 因此,有必要控制行业和制度环境,仅考虑出口企业异质性特征,即解释变量包括企业生产

率、企业规模、出口经验等。



固定成本被认为是大于出口的,在这种情形下,企业生产率越高,越有能力赚取足够的利润来抵消国

际化所产生的固定成本,因此企业生产率最高的企业能够进行 OFDI,而生产率中等水平的企业继续

出口,证实了假设 1 的成立。 与之相类似,企业规模 穴 LnAsset雪 变量系数显著为正,表明企业规模越

大,企业的有形资产不仅会促进无形资源的利用,而且会促进企业转向 OFDI,证实了假设 2 的成立。
若进一步计算规模与生产率两个变量的边际效应,会发现企业规模对出口企业转向 OFDI 的影响明显

大于生产率,可见规模异质性、而非生产率异质性在影响我国出口企业转向 OFDI 方面发挥了更为重

要的作用。 但是相比之下,出口经验 穴 Experience雪 变量不显著,并不能支持假说 3 的成立。 究其原因,
一方面,在所有出口企业样本中,OFDI 企业样本比例相对较小,仅为 4郾 06% ;与出口但未 OFDI 企业样

本(均值为 0郾 56)相比,出口转 OFDI 企业的出口经验均值仅为 0郾 02,对出口企业转向 OFDI 的影响力

十分有限;另一方面,在其他条件相同时,出口经验越高的企业拥有更多的国际化经验,其更能准确预

估海外投资获利与出口获利之差。 特别是对于海外投资刚刚起步的中国企业来说,其潜在的投资风

险是巨大的。 与之相对应,据中国经济贸易促进会的统计,中国有 20000 多家企业在海外投资,90%
以上是亏损的,如此高的亏损面客观反映了企业对外投资的巨大风险。 因此越是出口经验丰富的企

业,对海外投资获利与出口获利之差的估计越有可能持谨慎态度,当认定二者的差值较小、甚至为负

时,就会明显抑制企业转向 OFDI。
(二)全样本回归的估计结果

我们注意到,在 500 家出口转 OFDI 企业中,其 OFDI 活动并非每年发生,即这些企业在有些年份

会选择转向 OFDI,而有些年份则不考虑 OFDI,因此有必要对这一现象进行剖析。 由于被解释变量

(出口企业进行 OFDI 的次数)为非负的离散变量,同一年度内企业可能会有 0 次、1 次或多次 OFDI 活
动,因此本文使用计数模型进行回归估计。 从理论上讲,泊松分布 穴 Poisson Distribution雪 是概率论中

常用的一种离散型概率分布,其参数 姿 可以衡量单位时间内随机事件的平均发生率。 但是,由于泊松

假定的约束条件在经验应用中经常不成立,其中最重要的约束条件是条件均值等于条件方差,如果这

一条件被拒绝,模型就被错误设定,而现实中又通常会出现方差大于均值(即过度分散)的情况。 据

此,本文选择面板负二项回归模型。
同时,基于海外投资获利函数和上述理论假设设定的解释变量,在模型(2)的基础上增加了滞后

一期的 OFDI 穴 OFDIit-1 雪 和制度环境指标 穴 Institutionit 雪 为减弱变量的异方差性,企业规模、企业生产

率、行业研发投入变量皆以对数形式引入模型。 实证模型设定为:
摇 摇 OFDIit = 茁0 + 茁1OFDIit -1 + 茁2LnTFP it + 茁3LnAssetit + 茁4Exprienceit + 茁5LnR&Dit +

茁6 Institutionit + 茁7Ageit + Crisis + State + Resource + 滋i + 棕t + 着it (3)
该模型的回归结果如表 3 所示,其中第(1)列显示的是只有个体固定效应的估计结果。 滞后一期

的 OFDI 穴 OFDIit-1 雪 系数为-1郾 022,并且在 1%水平上显著,表明企业前一期的 OFDI 行为,会在相当程

度上抑制企业再次进行 OFDI 行为。 这是因为,一方面,企业初次进行 OFDI 需要投入大量的沉没成

本,而在短期内企业的收益不会马上抵消这种沉没成本,因此会造成企业没有足够的资本条件再进行

新一轮的 OFDI。 尤其值得一提的是,本文所选取的样本企业,均为进行实体 OFDI 的企业,其境外投

资活动涉及生产、研发、加工等,在初次 OFDI 时必然会投入大量的沉没成本进行建厂,其长期投资必

然会抑制企业进行新一轮的对外投资。 另一方面,企业只有在进入国际市场后,才能更为准确地了解

其在国际市场当前以及未来的盈利潜力,即海外投资获利与出口获利之差。 如果前期 OFDI 结束后,
该差值为负,则会明显抑制企业再次进行 OFDI 行为。

企业生产率 穴 LnTFP雪 变量的系数为正,但不显著,在一定程度上支持了假设 1 的成立。 这一结论

也在一定程度上反映了生产率并非是中国企业“走出去冶的决定因素,即中国企业“走出去冶亦存在与

出口领域相类似的“生产率悖论冶问题。 对此,戴翔(2013)认为如果我国企业在国际化过程中,遵循

着“先出口后投资冶的路径,并且在以出口为表现形式的外向型发展程度越高的行业,企业越有“走出
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去冶的倾向,那么生产率悖论的产生也就不足为奇。 也就是说,出口企业可能先进行 OFDI,通过 OFDI
积累经验,逐步提高企业生产率,此时企业生产率对出口企业转向 OFDI 的影响作用并不显著。

企业规模 穴 LnAsset雪 变量的系数为 0郾 324,并且在 1%水平上显著,表明企业的有形资产会显著促

进企业转向 OFDI,再次证实了假设 2 的成立。 这说明,有形资源对企业 OFDI 非常重要,毕竟无形资

源的利用要以有形资源为依托和基础。 然而,出口经验变量 穴 Experience雪 不显著,与假设 3 不一致。
究其原因,一方面,如前所述,在对外投资风险与亏损面巨大的情形下,越是出口经验丰富的企业,对
海外投资获利与出口获利之差的估计越有可能持谨慎态度;另一方面,尽管出口经验在企业国际化进

程中能够有效缓解信息不对称和不确定性,提高企业进入国际市场的能力,但是如果出口企业的利润

水平相对有限,那么企业必然没有多余的财力与能力进行 OFDI,因此只能继续通过出口维持在国际

市场上的发展,此时出口经验的提升对企业出口转 OFDI 的影响并不显著。

表 3 出口转 OFDI 企业全样本与出口类别分组回归结果

变摇 量
全样本 出口类别分组

(1) (2) 持续性出口 偶然性出口

解释变量

OFDIit-1
-0. 9550***

(0. 1921)
-1. 0681***

(0. 1917)
-1. 6981***

(0. 2648)
-0. 9118***

(0. 2645)

LnTFP
0. 0941

(0. 1555)
0. 0940

(0. 1627)
-0. 1037
(0. 1737)

0. 1761
(0. 2156)

LnAsset
0. 3606***

(0. 1094)
0. 1900*

(0. 1093)
0. 2435**

(0. 1192)
0. 1576

(0. 1791)

Experience
-0. 0118
(0. 0345)

-0. 0165
(0. 0431)

-0. 0003**

(0. 0001)
0. 0001

(0. 0006)

LnR&D
0. 1738*

(0. 0986)
0. 0653

(0. 1145)
0. 0043

(0. 1197)
0. 2779

(0. 1693)

Institution
0. 5642***

(0. 0840)
0. 0283

(0. 1333)
-0. 0035
(0. 1325)

-0. 2490
(0. 2369)

固定效应
个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 否 是 是 是

观测值 N 3129 3129 2310 707

摇 摇 注:被解释变量为 OFDIit ;圆括号内为标准误;*、**和***分别表示回归结果在 10%、 5%和 1%水平下显著。

行业研发投入变量 穴 R&D雪 显著为正,即假设 4 成立。 企业的研发能力同时也是其吸收能力的重

要组成部分,企业从出口转向技术获取型 OFDI 时,研发水平越高,相应的吸收能力越强,越有能力获

取战略资源。 也正是在这样一个复杂的主动吸收过程中,企业才能将自己的组织结构体系和过程转

移到东道国陌生的文化和制度环境中,才能部分弥补其海外投资所面临的外来者劣势。 因此,所属行

业研发投入越高的出口企业,越倾向于 OFDI。
制度环境变量 穴 Institution雪 不仅在 1%水平上显著,而且其影响系数为 0. 380,表明较好的制度环

境会显著促进出口企业转为 OFDI,假设 5 成立。 地方政府在区域制度环境建设的过程中,正不断减

少对当地经济活动的干预,市场发育逐渐健全,产权制度趋于完善,市场竞争规则逐渐形成。 显然,地
方政府高质量的区域制度环境,有助于确保透明度,减少信息不对称性,降低 OFDI 的交易成本 穴 Wei
et al.熏 2013雪 。 更为重要的是,政府还能够帮助企业进行资源配置,且具有公平性和间接性,有助于确

保当地企业积累资源进行 OFDI 活动。
第(2)列显示的是同时控制个体固定效应和时间固定效应的回归结果。 与第(1)列结果相比,绝
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大部分解释变量和控制变量的符号和显著程度都是相似的,但系数略有变小。 这表明,一方面,企业

在不同年份所处的经济和社会条件不同,势必对企业的 OFDI 活动产生影响;另一方面,同时控制个体

固定效应和时间固定效应,各方面因素控制得更为全面,结果也更为准确。
(三)基于出口类别的分组检验

全样本检验的结果表明,唯有“出口经验冶的作用远远低于预期效果,不能很好地支持假设 3 的成

立。 对此,有必要进行更为深入的考察,故将 1999-2009 年样本期间企业在进行第一次 OFDI 活动时,
其出口年龄大于 2 年的企业定义为持续性出口企业,将只有 1 年或者 2 年出口经验的企业定义为偶

然出口性企业,并据此进行分组检验,其中属于持续性出口的样本企业有 330 家,属于偶然性出口的

企业则有 170 家,其回归结果同样见表 3。
在出口类别的分组检验结果中,“持续性出口冶与“偶然性出口冶企业的结果略有不同。 其一,两

组检验中,滞后一期的 OFDI 行为均会显著抑制企业再次进行海外投资,再次验证了前文相关结论的

稳健性。 其二,企业规模与“持续性出口冶企业 OFDI 正相关,与“偶然性出口冶企业 OFDI 关系不显著。
究其原因,持续性出口企业国际经验较为丰富,在进行 OFDI 时所面临的风险较小,此时企业规模的扩

大会促进企业进行出口向 OFDI 的转变。 其三,也是更为重要的是,对持续性出口企业而言,出口经验

越丰富,其对该企业转向 OFDI 反而产生了显著的抑制作用。 根据异质性企业理论,一方面,丰富的出

口经验可以帮助出口企业获得更多有关外国市场的需求信息,消除出口的不确定性 穴 Nguyen熏 2012雪 ,
提高企业的出口盈利能力。 目前中国企业海外投资的巨大风险与亏损面,显然向这些出口经验丰富

的企业传达了抑制转向 OFDI 的消极信号,这也是出口经验作用远远低于理论假设的重要原因。 另一

方面,企业对新市场的进入成本也会随着其出口经验的增加而降低,进而提高企业出口至新市场的成

功率 穴 Sheard et al.熏 2012雪 ,即这类企业并不需要一定借助转向 OFDI 的方式来开拓更多的国外市场。
换言之,企业出口收益率和市场开拓率会随着时间的增加和出口经验的积累而得以提高。 在这种情

形下,该类企业在持续的出口过程中不断获利,因而更易对丰富出口经验保障下的出口获利产生路径

依赖,其转向 OFDI 模式的动力明显不足。
(四)基于企业规模的分组检验

前文估计结果表明,以总资产为代表的企业规模,较之企业生产率,对出口企业转向 OFDI 发挥了

更为显著的正向推动作用,这与异质性企业理论所强调的企业生产率的核心作用有所不同。 同时,企
业规模促进作用的稳健性,乃至更加细化的结论,在全样本检验中是无法获知的,因此需进行进一步

的分析。 对此,本文一方面控制企业生产率和出口经验等变量,仅将企业规模作为核心解释变量,对
全样本进行回归;另一方面将出口企业按照全样本企业资产均值分组,企业资产大于或等于均值的出

口企业集合定义为“规模较大组冶,反之定义为“规模较小组冶,据此进行分组检验,回归结果见表 4。
根据全样本(1)回归结果,在将企业生产率和出口经验作为控制条件、仅关注企业规模的情况下,

企业规模变量依然显著为正,再次对假设 2 予以证实,即出口企业的规模越大,越倾向于 OFDI。 国内

竞争日益激烈,且国内市场趋于饱和,众多企业面临产能过剩问题,严重制约了企业的进一步发展。
在此背景下,企业需要不断开拓和创造新市场来保持企业的生命力,规模经济是企业对外直接投资的

重要动机之一,通过绿地投资或跨国并购,企业可以打入东道国市场,扩大企业销售网络,实现规模经

济。
分组回归结果则显示,企业规模对于其 OFDI 的影响不能一概而论。 在“规模较小组冶,企业规模

变量显著为正,其对企业出口转 OFDI 概率具有明显的促进作用;而在“规模较大组冶,企业规模变量

系数为负且较为显著,其对出口转 OFDI 表现为明显的抑制作用。 换言之,随着企业规模的增大,其转

向 OFDI 的概率先升后降。 究其原因,在企业规模扩大的初始阶段,有形资产随之增加,无形资产的利

用也以有形资产为依托,二者共同推动企业转向 OFDI。 但是,当企业规模达到一定水平时,企业将对

是否转向 OFDI 的战略转变更为审慎,出于风险规避的考虑,更倾向于继续保持和扩大盈利性出口。
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考虑到企业规模变量对于其 OFDI 的影响先升高后降低,有可能呈现倒 U 型,因此再次控制企业

生产率和出口经验等变量,并引入企业规模的平方项,对全样本进行回归,结果如全样本(2)所示。 可

以发现,解释变量和控制变量的符号和显著程度十分相似,系数略有变化。 企业规模变量系数为

2郾 8469,在 1%水平上显著为正;而企业规模平方项系数为-0郾 0960,且在 1% 水平上显著为负,这表

明,1999-2009 年,企业规模变量与出口企业转 OFDI 之间呈现倒 U 型关系,即随着企业规模的增大,
对其转 OFDI 发挥了正向的促进作用,但是达到一定水平后,随着企业规模进一步扩大,企业决策的谨

慎性与稳妥性将抑制出口企业转为 OFDI,进一步证实了分组检验结果的稳健性。
与此同时,滞后一期的 OFDI 在“规模较小组冶系数为-1郾 8544,且在 1%水平上显著,而在“规模较

大组冶不显著,这说明对于大企业而言,资本对其 OFDI 的约束很小,对于资本并不充裕的企业而言,其
前一期的 OFDI 则会明显抑制企业后期的 OFDI 活动。 出口经验变量对“规模较大组冶企业的影响显

著为负。 可能的原因是,对于较大企业来讲,出口经验越丰富,企业对海外市场更加了解,因此对外投

资更加谨慎。

表 4 按照出口转 OFDI 企业规模分组的回归结果

变摇 量 全样本(1) 全样本(2) 规模较大组 规模较小组

解释变量

OFDIit-1
-1. 0751***

(0. 1921)
-1. 0810***

(0. 1903)
-0. 3132
(0. 2204)

-1. 8544***

(0. 2683)

LnTFP
0. 3001

(0. 4067)
0. 1143

(0. 1553)

LnAsset
0. 2004*

(0. 1080)
2. 8469***

(0. 9182)
-0. 6692*

(0. 4087)
0. 6835***

(0. 2009)

LnAsset^2
-0. 0960***

(0. 0329)

Experience
-1. 0124**

(0. 5148)
-0. 0129
(0. 0321)

LnR&D
0. 0604

(0. 1142)
0. 0326

(0. 1165)
-0. 2423
(0. 2244)

0. 0885
(0. 1102)

Institution
0. 0465

(0. 1301)
0. 0505

(0. 1326)
-0. 0004
(0. 0056)

-0. 2489
(0. 1645)

固定效应
个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值 N 3040 3040 489 2228

摇 摇 注:被解释变量为 OFDIit ;圆括号内为标准误;*、**和***分别表示回归结果在 10%、 5%和 1%水平下显著。

五、结论与政策含义

本文关注出口企业向 OFDI 模式的转变,首先,基于企业异质性理论和战略三角模型,引入“海外

投资获利冶概念,提出了我国出口企业转向 OFDI 的多维影响因素及其相应假说。 其次,为了验证这些

假说,基于我国 1999-2009 年 12312 家出口企业与 500 家出口转 OFDI 企业的微观数据,先后采用二

值 Logit 模型与面板固定效应负二项回归模型对样本数据进行总体检验与分组检验,结果表明,企业

规模与生产率等异质性特征是决定出口企业是否转向 OFDI 的关键性因素,其中企业规模不仅与出口

企业转向 OFDI 呈现倒 U 型关系,而且较之生产率发挥了更为显著的作用;行业研发投入与地区制度

环境均会对出口企业转向 OFDI 产生显著的正向影响;囿于中国 OFDI 企业所面临的风险与亏损面,出
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口经验的作用并不明显;持续性出口较之偶然性出口企业,更易对丰富出口经验保障下的出口获利产

生路径依赖,其转向 OFDI 模式的动力明显不足。
本文的政策含义是:在企业国际化的进程中,我国越来越多的出口企业正面临着是否“走出去冶的

战略选择,对此无论是政府还是企业都需要创造充分的条件,满足企业 OFDI 所应具备的多维要素。
其一,规模较小、出口经验并不丰富的出口企业,在转向 OFDI 的过程中必须更为谨慎,充分考虑海外

投资所面临的风险及其亏损的可能性。 其二,尽管存在“生产率悖论冶,出口企业在国际化的过程中也

要不断提升生产率,确保有足够的能力抵消海外投资的沉没成本。 其三,制度环境是企业从出口模式

向 OFDI 模式转化的重要条件,尤其是中小企业对地区性制度环境非常敏感,这就需要地方政府与有

关机构加强制度环境建设,需要为中小出口企业提供东道国信息、扩大金融支持、培养专业人才等。
其四,行业整体研发投入的提高,会显著促进企业的 OFDI 行为,今后应更加重视行业研发与企业研发

的投入水平,促进越来越多的出口企业向技术获取型 OFDI 转变。
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A Multi鄄dimensional Analysis of Chinese Exporting Firms爷 Transforming towards
Outward Foreign Direct Investment: Evidence from Micro Data

QI Jianhong, WANG Yayun
Shandong University, Jinan, 250100

Abstract: Based on productivity heterogeneity theory and the intergrated “strategic tripod冶 framework, this paper firstly
puts forward the hypotheses and determinants of conversion from exporting to OFDI. Using the firm-level dataset of 12312 ex鄄
porters and 500 OFDI firms during the period of 1999-2009, the paper then adopts the binary Logit and fixed effect panel neg鄄
ative binomial Count data model and makes the full-sample and sub-sample tests in light of firm蒺s size and exporting experi鄄
ence, respectively. The results show that heterogeneous characteristics, such as firm size and productivity, are the key factors
for the conversion of exporting firms into OFDI. Firm size not only shows an inverse U-shaped relationship, but also plays a
more important role in transforming into OFDI. Both Industry R&D and institutional environment have significant positive im鄄
pacts on firms爷 OFDI decisions. Due to the huge risk and the petrntial loss of Chinese OFDI firms, exporting experience is not
as significant as expected. Compared with occasional exporting firms, the persist ent exporters find it much easier to enjoy path
dependence on profits guaranteed by export experience and then have less strong motives to transform towards OFDI.

Key words: heterogeneity theory; strategic tripod; exporting firms; OFDI; Count data model
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