
 

 1 

OFDI 的研发自选择效应及其异质性研究 

——基于 A股上市公司的经验证据 
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（广东省社会科学院，广东 广州 510610） 

【摘 要】：文章将内生增长函数引入 Helpman 的跨国公司异 1 质性模型，发现我国企业 OFDI 存在研发自选择

效应。实证研究表明：跨国公司相对本土企业具有更高研发投入，OFDI 强度与研发投入呈正相关关系；内生性研究

表明，高研发投入企业倾向于自选择从事 OFDI，但是 OFDI 并不能显著提高企业研发投入。异质性研究表明，OFDI

的研发自选择效应具有地区异质性、行业异质性和所有权异质性，地区层面上，东部地区自选择效应最低，中部地

区次之，西部地区最高；行业层面上，非高技术行业企业研发自选择效应更高；所有权层面上，国有企业研发自选

择效应高于非国有企业。 
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一、引言 

世界正经历百年未有之大变局，我国正面临实现中华民族伟大复兴的战略全局。基于国内外环境的深刻变化，党的十九届五

中全会明确提出要加快构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局 1。新发展格局下，我国企业如何充分

利用国内外资源，提高自身竞争能力，进而促进国内国际资源的高效循环显得尤为关键。 

在全球第六波对外直接投资浪潮推动下，我国 OFDI快速发展。2020年，我国 OFDI流量达到 1537 亿美元，跃升至世界第一
2。同时，我国跨国公司作为后来者，挑战了已经占据优势地位的跨国企业，在世界市场中逐渐占据一席之地（Mathews,2002)[1]。

2021 年，我国世界500 强企业数量首超美国达到 132家，成为全球拥有世界 500强企业最多的国家 3。针对我国跨国公司发展呈

现出的全新特点，不同学者基于 OLI 范式和 LLL 范式展开了激烈的讨论。支持 OLI 范式的学者认为，我国跨国公司 OFDI 的先决

条件是所有权优势，从资源基础观的角度来说，跨国公司需要更高的先期研发投入才能进行国际生产；而支持LLL 范式的学者则

认为，企业成为跨国公司前不需要具备更高的先期研发投入，它们更多的是通过国际生产获取优势资源。我国跨国公司是否具备

优势资源以及是否需要更多投入以获取优势资源，已经成为 21世纪国际商务研究领域的重要议题（Mathews,2006)[2]。 

为了研究我国企业跨国性质与优势资源间的相互关系，本文在兼顾我国跨国公司特殊性的基础上将研究聚焦于研发投入层

面。研究主要围绕以下两个问题展开：①我国企业OFDI是否具有研发自选择效应？如果存在研发自选择效应，那么该效应是否

具有地区异质性、行业异质性和所有权异质性？②究竟是研发投入更高的企业自我选择从事 OFDI，还是OFDI 促进了企业研发投
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入的增加？本文以我国上市公司 OFDI为例，通过理论模型和实证分析对上述问题进行研究。 

二、文献综述 

（一）发达国家跨国公司的相关研究 

所有权优势理论和内部化理论认为，企业从事OFDI的潜在可能与其专有的无形资产密切相关。一方面，相比有形资产，无

形资产通常不会由于对外扩张而减小平均占用，企业更倾向于通过从事 OFDI 利用其无形资产（Rugman.2010)[3]；另一方面，由

于无形资产在外部市场定价困难，外部交易会产生高额交易成本，企业倾向于通过内部市场交易减小市场失灵带来的耗散，导致

拥有较多无形资产的企业从事 OFDI 的动机更强。知识资本和品牌效应是企业最重要的无形资产，实证研究中经常使用研发投入

强度和广告投入强度作为无形资产的替代指标。Blonigen(2005)[4]总结以往研究发现，21 世纪前十年对发达国家跨国公司的实

证分析几乎全部认为，OFDI 强度与研发投入间存在正相关关系。对该实证结果的解释有两种观点：一种观点认为 OFDI会促进企

业提高研发投入；另一种观点认为高研发投入的企业会自我选择从事 OFDI。 

第一种观点的支持者认为，OFDI 会促进企业提高研发投入。Higon 和 Antolin(2012)
[5]
对英国的跨国公司、在英国的外国子

公司以及英国本土企业进行了比较研究，发现英国跨国公司和外国子公司都比本土企业的研发投入高得多（平均是 15倍和 4倍），

他对这种现象的解释是跨国公司相比本土企业具有更高创新能力以及更好的激励制度，得以弥补研发活动的成本。

Castellani(2017)[6]等通过使用外国子公司股权占比以及对外直接投资国家数作为 OFDI 强度和广度的衡量指标，对占据了世界

90%以上研发支出的 2000 多家顶级研发公司的研究发现，企业的跨国性质增加了研发投资的动机，OFDI 广度和强度与研发投入

具有显著的正相关关系，且 OFDI广度对研发投入的影响更加积极，OFDI对企业生产率的影响主要通过研发投入和技术升级来完

成。 

第二种观点的支持者认为，企业进入国际市场前存在自选择现象，进入市场前的自我选择导致跨国公司与本土企业存在生

产率、研发投入等诸多层面的异质性。生产率异质性的研究最早可以追溯到 Helpman 提出的跨国公司异质性模型（HMY 模型）。

HMY 模型概括了影响企业 OFDI的事前选择因素，认为高生产率的企业更有能力从事 OFDI(Helpman,etal.2004)[7]。此后，不少学

者对 OFDI 生产率门槛进行了探讨。Wagner(2016)[8]通过研究 33 个国家的 45 项实证数据指出，高生产率企业会自我选择进入国

际市场，而进入国际市场并不会对企业的生产率带来显著影响。Gattai 和 Sal(2016)[9]认为，只通过生产率衡量企业异质性具有

一定的局限性，将创新能力等要素纳入异质性的研究范畴已成为重要的研究趋势。多数研究认为，跨国公司相比本土企业具有更

高前期研发投入。Hitt(1997)[10]的研究表明，OFDI 与研发投入呈正相关关系，研发投入会促进产品多样化，产品多样化会进一

步增加企业 OFDI 倾向。Caldera(2010)
[11]
通过对西班牙企业级别面板数据的回归发现，企业 OFDI 行为受创新能力的影响，且产

品创新比工艺创新对 OFDI 的影响程度更大。Pires(2014)[12]认为，研发投资额高的企业更倾向于自选择进入国际市场，研发的领

导者相比研发追随者更具有国际市场上的竞争力。 

（二）我国跨国公司的相关研究 

国内学者对 OFDI 与研发投入间关系的研究主要分为两类：一类研究将两者间的关系解释为研发投入对 OFDI 的事前选择；

另一类研究将两者间的关系解释为 OFDI 对研发投入的事后影响。 

大部分聚焦于事前选择的研究支持了 Helpman的观点，认为全要素生产率是企业从事 OFDI的前提。而研发投入是全要素生

产率的重要源泉，所以研发投入对 OFDI具有事前选择效应（张双兰，和孙慧，2019)[13]。田巍和余淼杰（2012)[14]对制造业企业

的研究发现，我国跨国公司 OFDI 存在生产率门槛，跨国公司相比本土企业具有更多劳动力、更多资本和更高的全要素生产率，

但两者之间的差异会随时间推移逐渐减小；韩剑（2015)[15]的研究支持了上述观点，并进一步区分水平型 OFDI 和垂直型 OFDI，

认为水平型 OFDI 的生产率门槛更高；高菠阳等（2019)
[16]
认为，企业的创新产出显著影响其OFDI决策；张双兰和孙慧（2019)

[17]
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认为，制造业企业研发投入对 OFDI 具有正向作用，经过二阶段最小二乘法检验后模型结果依然稳健。 

关于 OFDI对研发投入事后影响的研究尚未达成共识，主要观点认为 OFDI 对研发投入有正向作用、负向作用、“倒U”型作

用和不显著作用[17,18,19,20]，不同的实证结果主要是由于模型选取及研究对象的差异所造成（蒋冠宏，2017)[19]。通过对工业企业海

外并购的研究发现，OFDI对企业生产率、研发投入均具有正向作用。陈岩和郭文博（2019)[21]通过对我国信息技术产业跨国并购

的实证研究发现，企业OFDI 行为存在生产率、规模等层面的自选择效应，而跨国并购会降低企业的研发投入，对此可能的解释

是，我国跨国公司倾向于将跨国并购获得的战略资产直接套利，故跨国并购对企业的研发活动存在挤出效应。周立新和靳丽遥

（2018)[22]研究认为，家族企业OFDI强度对研发活动具有负向影响，而 OFDI的国家数量对研发活动具有正向影响。 

（三）本文的创新 

国内外现有文献较多聚焦于OFDI对企业自主创新的影响，而将创新作为企业进入国际市场事前因素的研究较少（潘清泉等，

2015)[23]。自Helpman 等（2004)[7]提出跨国公司异质性模型以来（Helpman,et al.2004)[7]，大量OFDI 事前决定因素的研究集中

在生产率的测算和比对上，虽然从微观角度来看，学术界普遍将企业自主创新作为全要素生产率的重要来源（Rugman,2010)[3]，

但 OFDI 是否需要更高的研发投入仍需要进一步的研究和论证，将企业异质性的关注焦点转向知识资本等无形资产已成为国内外

实证研究的趋势（Gattai 和 Sali,2016)[9]。 

已有文献较多关注 OFDI 对研发行为的影响，较少关注研发行为对 OFDI 的影响；较为注重绩效层面，对投入层面的关注不

足（潘清泉等，2015)[23]。本文的创新之处在于：①依据我国跨国公司发展特点改进 HMY模型，将研发投入作为企业异质性的研

究重点，丰富了 OFDI 异质性研究的视角。②我国企业存在明显的特殊性，本文在进行异质性研究时将区域异质性和所有权异质

性纳入其中。③通过 PSM 倾向得分匹配法将企业首次从事 OFDI 的事前影响与事后影响区分，克服了自选择偏差，较好地解决了

双向因果效应和内生性问题。 

三、理论模型 

借鉴 Helpman 等（2004)[7]的 HMY 模型，假设有 N个国家，第一个国家为本国。生产部门有 h*个，最后一个部门生产同质性

产品，第 h个部门（0<h<h*）生产异质性产品，异质性产品的需求偏好满足 CES形式，设不变替代弹性为ε。则 1国国内企业第

h(0<h<h*）个行业的需求函数为： 

 

其中：Ph1为 1国（国内生产）的产品价格；Qh1为 1国（国内生产）的产品产量；A根据外生供给水平决定。由于 Helpman 等

的研究重点在低价劳动力寻求型 OFDI，因而使用了最简单的生产函数 Q=aL，而我国跨国公司投资动机与发达国家跨国公司有很

大不同，该生产函数 Q=aL 适用性不强。本文采用罗默的内生增长理论的生产函数，更符合以技术、品牌寻求为主的我国跨国公

司的 OFDI。其中第一个国家第 h个行业本土企业的生产函数为： 

 

其中：Kh1为企业在 1国生产（国内生产）的资本投入；Lh1为国内生产的劳动力投入；Hh1为国内生产的研发投入。则本土企

业的利润函数为： 
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其中：πD
h1为第 h个行业国内生产的利润；fD为本土生产需要克服的固定成本；Ph1Qh1为国内生产总收益；ωh1为国内工资水

平；θh1为国内资本价格；ωh1Lh1+θh1Kh1+fD为国内生产总成本。 

联立（1)(2)(3），得出企业利润最大化时应满足： 

 

其中，α、β、γ为资本、劳动和知识的要素产出弹性，α+β+γ=1。假定同行业不同企业的要素产出弹性相同，则有： 

 

将只由行业和本国资本价格θh1决定的 Bh提出后得到： ，其中： 

 

企业最大利润为 0的临界条件满足： 

 

OFDI 的需求函数为： 
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其中：Ph2为在 2国（OFDI）投资时的产品价格；Qh2为 OFDI 时企业的产量；A根据外生供给水平决定。 

则 OFDI 企业的生产函数为： 

 

其中：Kh2为企业在 2国生产（OFDI）投入的资本；Lh2为OFDI的劳动力投入；Hh2为OFDI的研发投入。 

 

其中：对于从事 OFDI的企业，首先确定研究样本为国内上市公司，融资方式为国内融资，资本价格与本土企业相同，都为

θh1；ωh2为东道国工资水平；πD
h2为第 h 个行业 OFDI 时的企业利润；fI为 OFDI 需要克服的固定成本；Ph2Qh2为 OFDI 的总收益；

ωh2Lh2+θh2Kh2+fI为OFDI的总成本。 

企业利润最大化时满足如下条件： 

 

最大利润为 0时满足： 

 

由于我国人均工资较发达国家跨国公司低，市场寻求型 OFDI 和技术寻求型 OFDI 较多，不同于 Helpman 投资国工资水平高

于东道国的假定，本文假设投资国具有更高工资水平，ωh2>ωh1。由上述推导可知，跨国公司最大利润为 0的临界点处企业研发

投入满足 ，小于该值的企业将退出市场；而本土企业的临界点则是在

处。OFDI 相比国内生产的固定成本更高，工资水平更高。由此可得，跨国公司相比本土企业具有更高研发自选择效应。 
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四、假设提出 

根据改进 HMY 模型的研究结果，OFDI 企业需要充足的研发投入来克服国际生产带来的额外成本。在资本投入、劳动力投入

和研发投入给定的情况下，一个刚好有能力在国内市场中生存的企业（只从事国内生产且最大利润为 0），从事 OFDI 的最大利润

小于 0。当该企业提高研发投入时，国内生产和 OFDI 的利润都会提高，继续提高研发投入直到研发投入 Hh 满足

时，OFDI的最大利润大于0，企业具备了从事 OFDI 的能力。这时只要东道国具备区位吸引力，满足从

事 OFDI 的动机，OFDI 就会发生。 

综上可知，研发投入对 OFDI具有先期影响，高研发投入的企业自我选择从事 OFDI 的概率更大。因此，本文提出假设 1。 

H1：具有研发优势的企业更倾向于从事 OFDI。 

由于我国地区发展存在明显差异，OFDI 的自选择效应与企业所处地区有关，东部地区企业具有更好的地理位置，海外生产

运输成本较中西部地区企业更低，获取具有海外生产经验、海外管理经验的人才更容易，克服国际生产的运输和交易成本的能力

更强。现有研究已经证明东部企业具有更低的生产率门槛，从事 OFDI 相对容易（高菠阳等，2019)[16]。除此之外，东部地区配套

产业发展水平更高、市场更大、科技成果转化能力更强，通过 OFDI 获取逆向溢出更为容易（李梅和柳士昌，2012)[24]。综上所

述，东部企业克服 OFDI的额外成本所需的研发投入更少。因此，本文提出假设 1a。 

H1a：东部跨国公司相比中西部跨国公司研发自选择效应更小。 

由改进后的 HMY 模型可知，OFDI 的研发自选择效应与企业所处行业有关。高技术行业研发活动密集、资本投入密集，更可

能具备 OFDI 的能力（董屹宇和郭泽光，2021；朱有为和徐康宁，2007)[25,26]。高技术行业受到更多的产业政策支持且本身具有较

高知识资本存量，克服国际生产额外成本的能力更强。同时高技术行业企业需要与国际市场接轨，存在更多的“天生全球型跨国

公司”，从逆向技术溢出中获取收益的能力和动机都要更强（Mathews,2006)[2]。 

综上所述，高技术行业企业克服 OFDI额外成本所需的研发投入更小。因此，本文提出假设 1b。 

H1b：高技术行业跨国公司相比非高技术行业跨国公司研发自选择效应更小。 

国有企业与私营企业间存在决策差异，私营企业通常只需要考虑利润，而国有企业除需考虑利润外，还需要考虑国家利益，

国有企业走出去的决策可能更为谨慎。私营企业相比国有企业对相关政策的要求更低（高菠阳等，2019)[16]。此外，国有企业在

资本主义国家的投资会受到更多的限制和监管，与发达国家间的意识形态差异也会对国有企业 OFDI的决策产生影响。基于上述

分析，本文提出假设 1c。 

H1c：国有跨国公司相比非国有跨国公司研发自选择效应更大。 

五、变量及数据来源 

本文选取 2014—2020 年沪深 A股非银行、非金融上市公司的年报数据，剔除以下五类企业：①ST股上市公司；②截至 2020

年末，实际控制人非中国国籍或实际控制者为外资企业的上市公司；③资产负债率大于 1的公司；④数据存在严重缺失的公司；

⑤研究期内 OFDI 活动不连续的公司，这类企业研究期内出售海外资产或者财务数据不全。筛选后，得到 3207 个上市公司 7 年

（n=3207,t=7）的面板数据。 
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（一）被解释变量 

为研究研发投入对 OFDI的事前影响，使用下述两个变量对企业 OFDI 行为进行衡量： 

(1）是否从事 OFDI(TRAN）。根据 Mathews(2006)[2]的定义，从事 OFDI 并在两个或两个以上国家控制增值活动的企业为跨国

公司，其余企业为本土企业。本文将成立期至研究期期末（2020 年）具有海外子公司并在研究期当年海外业务收入大于 0 的企

业定义为 1（跨国公司），其余企业定义为0（本土企业）。该变量为虚拟变量。 

(2)OFDI 强度（FSTS）。对 OFDI强度的衡量标准一般有海外资产占总资产的比重（FATA）、海外雇员占总雇员的比重（FETE）、

海外销售收入占总销售收入的比重（FSTS）以及三者的算数平均值（TNI），已有研究表明三者熵指数高度相关（杨忠，2009)
[27]
。

本文借鉴潘清泉（2015)[23]的做法，使用海外销售收入占总销售收入的比重（FSTS）衡量企业 OFDI强度，作为被解释变量。 

（二）解释变量和控制变量 

1.解释变量 

本文解释变量为研发投入，主要采用研发年投入、研发人员投入和研发资金存量来衡量企业研发投入。其中，研发资金存量

衡量企业的累积研发投入，而研发年投入则侧重于衡量当年的研发投入。 

(1）研发年投入（R&Dinvest）。 

本文选取上市公司年报公布的研发投入取自然对数作为资金投入变量。 

(2）研发资金存量（R&Dpim））。 

借鉴朱有为和徐康宁（2007)[26]的研究，本文使用 PIM 永续盘存法测算上市公司研发资金存量。 

(3）研发人员投入（R&Dlabor）。 

本文以技术人员占企业总劳动力的比重衡量研发人员投入，该变量作为先进投入的代理变量得到了诸多研究的支持

（Marceal et al,2015)[28]。 

2.控制变量 

本文设置的控制变量如下： 

(1）人均工资水平（WAGE）。 

根据要素市场均衡理论，人均工资水平反映了劳动力的技能情况，高人力资本的企业会支付更高水平的人均工资，该变量与

企业研发人员投入具有密切关系。参照 Marcela 等（2015)[28]的研究，本文将上市公司披露的人均年薪取自然对数作为控制变量。 

(2）企业人员规模（LABOR））。 
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企业规模与企业海外投资行为、研发投资行为密切相关。国内外研究对企业规模控制变量的选取分为人员规模和资产规模，

企业人员规模采用上市公司 t年年末财务报表的员工总数取自然对数来衡量。 

(3）企业资产规模（ASSET）。 

本文采取上市公司年报数据的总资产取自然对数加以衡量。 

(4）企业资本结构（CAP＿COMP）。 

企业技术能力属于无形资产，与固定资产共同构成企业总资产。企业资本结构与企业研发人员投入、资本投入具有直接联

系。参照韩剑（2015)[15]的做法，本文以固定资产净值与企业总资产的比重加以衡量。 

以上数据主要来源于 Wind 数据库和国泰安数据库上市公司年度财务报表；区分跨国企业与本土企业的虚拟变量（OFDI）主

要根据国泰安数据库上市公司海外子公司情况、Wind 数据库海外业务收入数据来衡量；处理海外子公司情况时，去除上市地点

为中国香港、中国澳门、中国台湾地区的子公司数据，同时去除开曼群岛、百慕大、英属维京群岛等避税天堂的数据。符合条件

的 A股上市公司中跨国公司 1438个，约占总样本的 44.84%（截至 2020年末披露的数据）。 

六、实证设计 

（一）OFDI与否与研发投入相关关系研究 

借鉴 Cragg(1971)[29]的研究思路，可以将企业OFDI 决策划分为两个阶段，第一阶段决定投资与否，第二阶段决定投资规模。

这时可以用一个二元虚拟变量（TRAN）描述企业第一阶段的决策行为。潜在投资收益大于 0（即 FSTS*>0）的企业会积极从事国

际 OFDI(TRAN=1），而潜在收益小于 0（即 FSTS*≤0）的企业不会从事 OFDI(TRAN=0）。面板数据下，是否跨国投资的决策依个体

和时间而变，这时可以用二值选择模型刻画企业的投资行为：FSTS*
it=x′itβ+ξi+εit。行列式 xit中，第一个元素 x1t为企业t期

的研发投入，其余元素 xit(i>1)为控制变量；ξi为个体固定效应；εit为误差扰动项。 

x′it、ξi、β给定情况下TRAN的条件分布函数为： 

 

εit满足 Logit 分布时，TRAN的分布函数满足： 

 



 

 9 

行列式 xit中，第一个元素 x1t为企业 t期的研发投入，其余元素 xit(i>1)为控制变量。 

（二）OFDI强度与研发投入相关关系研究 

在研究影响企业 OFDI 战略的因素时，需要将 OFDI 强度作为被解释变量，不可避免地面临被解释变量受限的问题。而以归

并数据为样本时，无论只回归跨国公司还是对所有企业进行回归，OLS 估计均无法得到一致估计。Tobin(1958)[30]提出使用最大

似然估计法估计此类问题，形成了解决归并数据作为被解释变量的 TypeⅠTobit模型。 

依照世界银行的衡量标准，本文使用海外业务收入占总业务收入的比重作为被解释变量衡量企业的 OFDI强度（FSTS）。引入

潜变量FSTS
*
，用来描述企业参与国际OFDI将会获得的潜在海外收入与其潜在总收入之比。当企业潜在海外收入大于0，即FSTS

*
>0

时，FSTS=FSTS*，这时不可观测的潜变量与实际观测值相等；当企业的潜在海外收入小于等于 0，即 FSTS*≤0时，企业不会从事

OFDI，这时观测值为 0，即 FSTS=0。 

 

其中，FSTS*
it=x′itβ+εit。行列式 xit中，第一个元素 x1t为企业 t期的研发投入，其余元素 xit(i>1)为控制变量；εit为扰

动项。 

对于 FSTS*
it>0 的样本，扰动项 εit符合 0 期望正态分布，OLS 回归会出现扰动项与解释变量相关的情况，x′itβ 的期望与

FSTSit的条件期望之间的差距不会随样本量趋近于无穷而趋近于 0。具体推导如下： 

 

使用 OFDI强度大于 0的跨国公司样本进行 OLS回归时，会忽视非线性项σλ(-x′itβ/σ)导致扰动项与解释变量相关，研

究结果有偏差。而将全样本的 OFDI 强度直接作为被解释变量依然存在问题： 
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因此，E(FSTSit|xit)=E(FSTSit|xit;FSTSit>0)×P(FSTSit>0|xit)=Φ(x′itβ/σ)[x′itβ+σλ(-x′itβ/σ)]，FSTS 的条件期望

是 xit的非线性函数，使用 OLS 对整体样本进行线性回归会导致 xit的非线性项纳入扰动项中，造成不一致的估计。 

TypeⅠTobit 模型使用 MLE（最大似然估计法）估计此类问题，FSTS混合分布的概率密度函数满足： 

 

其中：x1t为企业 t期的研发投入；xit(i>1)为控制变量。 

这时可以解决估计系数不一致的问题。 

七、实证结果 

采取 Tobit 模型分别以研发年投入、总研发投入存量、研发人员占比作为核心解释变量研究企业研发投入对 OFDI 强度的影

响。结果显示，上市公司年研发投入、总投入存量与 OFDI强度呈现显著正向相关关系，Tobit模型的似然比检验（LR检验）通

过，支持最大似然估计模型设定正确，OFDI 强度与研发投入存在正相关关系。采取面板 Logit 模型研究核心解释变量对企业是

否参与 OFDI 的影响，其 Hausman检验结果显著，支持个体固定效应模型优于随机效应模型。 

TypeⅠTobit 模型和 Logit 固定效应模型的研究结果表明，企业当期研发投入对当期海外收入占比具有更高影响，而研发投

入存量对企业是否从事海外直接投资具有更高影响。研究结果表明，企业是否从事 OFDI 与其长期积累的研发存量密切相关，而

一定时间内的 OFDI强度则受该段时间内研发投入的影响更大。 

综上所述，跨国公司相比本土企业具有更高研发投入，且高OFDI 强度的企业，研发投入也更高。但 OFDI 与研发间的正向关

系可以解释为事前选择和事后影响，为了验证 H1，需要进一步对内生性问题进行处理。 

（一）内生性处理 

为了对内生性问题进行研究，本文采用 PSM 倾向得分匹配法将研究期前两年（2014 年、2015 年）首次参与 OFDI 的企业与
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本土企业进行对比，所选协变量与主回归模型相同。首次参与OFDI 年份的数据来源于商务部《境外投资企业（机构）名录》中

1989—2015年的数据。将《境外投资企业（机构）名录》与国泰安数据库中上市公司子公司名称进行匹配，匹配后在 2014 年首

次从事 OFDI 的 A 股上市公司有 74家，数据完全的实验组有 50 家；2015 年首次 OFDI 的上市公司有 284 家，数据完全的实验组

有 240 家。对实验组首次从事 OFDI 的企业和对照组本土企业进行一对一近邻匹配。 

首次 OFDI 企业具备更大资金、人员规模和更高的平均工资、研发投入。由于 2015 年首次 OFDI 企业更多，样本容量更大，

协变量具有较高显著性水平（在 1%显著性水平下显著）。倾向得分匹配结果证明了 OFDI 需要具备更高的研发投入。在参与 OFDI

之前，跨国公司相比本土企业已经具备了更高的技术水平、更多的人力资本和更大的企业规模。同时，也验证了所有权优势理论

对我国跨国公司的适用性，具备更大的规模、更多人力资本、更高研发投入的企业更有能力克服国际市场进入壁垒，从而在激烈

的国际竞争中占据一席之地。 

2014 年、2015 年首次从事 OFDI 的上市公司与匹配对照组相比，研究期末的研发年投入并不具备显著优势（ATT 的 T-stat

小于 1.65,10%显著性水平下不显著）。而实验组与匹配前的对照组间差异显著（匹配前 T-stat 均大于 2.58,1%显著性水平下显

著），研究结果可以得出：我国跨国公司在从事 OFDI前相比本土企业具备更高研发投入，但是随着时间的推移，研发投入的差异

变得不再显著了。内生性检验结果显示，跨国公司与本土企业间研发投入的差距在 OFDI 之前已经形成，H1即成立，即具有研发

优势的企业更倾向于从事 OFDI。 

研究结果与 Wagner(2016)[8]对发达国家 OFDI 生产率门槛的研究及国内陈岩等人对我国跨国公司生产率门槛的研究相互支

持。Wanger 的综述结果表明，众多实证研究结果认为发达国家跨国公司存在生产率的事前选择效应，而事后影响并不显著，陈

岩和郭文博（2019)[21]的研究也得出了相似的结论，本文的实证结果继承并进一步深化了上述研究。由于研发投入是生产率增长

的重要来源，企业进行 OFDI前研发投入的自选择效应导致了生产率门槛的产生。OFDI对研发投入不具备显著事后影响，导致了

OFDI 对企业生产率不具备显著事后影响。 

（二）异质性研究 

Logit 固定效应模型显示，具有更高的年研发投入、研发投入存量以及更高的研发人员占比的企业从事 OFDI 的相对概率更

高，换句话说，从事 OFDI 需要克服研发自选择效应，而该效应可能会依地区、行业和企业所有权不同而存在异质性。将企业按

照总部归属地分为东部、中部、西部三部分，地区分组标准参照国家统计局的划分标准；所属行业划分依照企业是否为高新技术

行业分为高技术行业企业和非高技术行业企业两类，具体划分标准以《中国高技术产业统计年鉴》（2020）划分的大类行业为基

准，将医药制造业、电子及通讯设备制造业、计算机及办公设备制造业、医疗仪器设备及仪器仪表制造业、信息化学品制造业、

航空、航天器及设备制造业的企业划分为高技术行业企业，其余企业划分为非高技术行业企业；按照企业所有权分为国有企业和

非国有企业。根据不同分组进行面板固定效应回归，回归模型为： 

 

不同地区回归结果表明，OFDI研发自选择效应存在地区异质性：东部地区 OFDI 的自选择效应最低，中部地区次之，西部地

区最高。在控制变量给定的情况下，东部地区跨国公司研发资本存量是本土企业的 1.43 倍，而中部地区为 1.62 倍，西部地区为

1.86 倍，H1a 成立。不同行业回归结果表明，高技术行业跨国公司研发资本存量仅为本土企业的 1.09 倍，而非高技术行业则高

达 2.03 倍，证明了 H1b 的成立。所有权异质性回归结果表明，国有跨国公司与本土企业间研发资本存量差距为 1.95 倍，而私

营企业仅为 1.31 倍，证明了 H1c，国有跨国公司研发自选择效应比非国有跨国公司的自选择效应更大。模型使用面板固定效应

模型，豪斯曼检验结果显著，支持模型设定正确。 
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八、结论与启示 

理论和实证结果表明，从事 OFDI 需要更高先期研发投入以克服额外成本，但是从事 OFDI 并不会促进研发投入的提高。相

较于 LLL 范式，本文的结果倾向于支持 OLI 范式的观点，目前我国跨国公司更倾向于利用优势资源从事跨国投资，而不是采取

激进的 OFDI 策略获取优势资源。本文研究结果表明，我国跨国公司的 OFDI 与自主创新间尚未形成协同效应。异质性研究表明，

研发自选择效应随着 OFDI 难度的提高而增加。不同地区、不同行业、不同所有权的企业走出去的难度不同，研发自选择效应差

异明显，其中，行业差异最为明显，非高技术企业的自选择效应为高技术企业的两倍左右。 

本文的实证结果为企业管理实践和决策者政策制定提供了如下启示：首先，企业的异质性往往决定了其走出去的难度，“走

出去”战略的有效实施有赖于企业管理者结合自身特点决定是否采取国际化战略。其次，大力提升企业自主创新能力是加快构

建新发展格局的关键。科技自立需要以高效利用国内创新资源为主，实现国内国外创新资源相互促进。而目前我国企业的自主创

新与 OFDI 还未形成良性互动，OFDI 对企业研发投入的促进作用有限。企业自身竞争优势的提升不会由于 OFDI 而自动获得，只

有将自主创新与 OFDI 的逆向溢出相结合，才能实现自主创新与 OFDI 相互促进、协调发展。 
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