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摘要： 在当前中国对外直接投资聚焦于服务业的现实背景下， 本文借助 ＢｖＤ－
Ｚｅｐｈｙｒ数据库与 ｆＤｉ Ｍａｒｋｅｔｓ数据库， 首次整理了含有中国企业 ＯＦＤＩ 行业详细信息

的中国企业对外直接投资全新数据库， 并结合 ２００２—２０１７ 年中国非金融类上市企

业数据， 系统考察了服务型 ＯＦＤＩ 对企业产出的影响。 研究发现， 服务型 ＯＦＤＩ 对
企业产出呈正向促进作用， 且这种正向影响呈递增趋势； 异质性检验发现， 非国

有企业、 小规模企业以及拥有海归高管的企业从服务型 ＯＦＤＩ 中获益更大； 此

外， 与纯生产型 ＯＦＤＩ相比， 服务型 ＯＦＤＩ 对企业产出的促进作用更大， 这种差

异表明在通过 “走出去” 战略带动中国经济增长过程中服务型 ＯＦＤＩ 起到了关键

作用； 进一步的影响机制检验表明， 创新水平提升和海外市场需求规模的扩大是

服务型 ＯＦＤＩ促进企业产出增长的可能渠道。 本文研究结论从投资行业角度为中

国对外直接投资与产出之间的互补关系提供了新的解释， 对如何通过 “走出去”
战略来有效推动中国经济稳步增长具有一定的政策启示意义。
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引　 言

服务业是中国对外直接投资 （Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ＯＦＤＩ） 的主

要投资领域。 如表 １所示， ２００５年以来， 中国的服务型 ＯＦＤＩ流量占对外直接投资

额的比例始终高于 ５０％， 年均达 ６９􀆰 ７％。 从存量来看， 中国服务型 ＯＦＤＩ 占总投资

的比重连续 １２ 年 （２００７—２０１８ 年） 保持在 ７０％以上。 此外， 根据 《２０１８ 年度中

国对外直接投资统计公报》， 截止 ２０１８年底， 中国对外直接投资存量规模超两千亿

美元的行业共三个， 按存量规模由大到小排序， 分别为租赁和商务服务业、 批发零

售业、 金融业， 均为服务业。
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表 １　 ２００５—２０１８ 年中国服务型对外直接投资流量和存量变化趋势

年份
流量 存量

服务型 ＯＦＤＩ （亿美元） 占总投资比例 （％） 服务型 ＯＦＤＩ （亿美元） 占总投资比例 （％）
２００５ ８１ ６６􀆰 １５ ４０８ ７１􀆰 ２９
２００６ １１４ ５３􀆰 ７７ ６２４ ６８􀆰 ８１
２００７ １９６ ７３􀆰 ８１ ８９９ ７６􀆰 ２６
２００８ ４６１ ８２􀆰 ４６ １４５４ ７９􀆰 ０６
２００９ ３９８ ７０􀆰 ３６ １８３９ ７４􀆰 ８３
２０１０ ５５３ ８０􀆰 ３１ ２４２６ ７６􀆰 ４６
２０１１ ４８８ ６５􀆰 ４３ ３１２２ ７３􀆰 ５０
２０１２ ５９０ ６７􀆰 １４ ３９６２ ７４􀆰 ４８
２０１３ ６９０ ６３􀆰 ９６ ４７４５ ７１􀆰 ８４
２０１４ ８９８ ７２􀆰 ９３ ６５９２ ７４􀆰 ６９
２０１５ １０６０ ７２􀆰 ７６ ８２２７ ７４􀆰 ９４
２０１６ １５４０ ７８􀆰 ４９ １０２６８ ７５􀆰 ６４
２０１７ １２１１ ７６􀆰 ５１ １４３１８ ７９􀆰 １５
２０１８ １０８４ ７５􀆰 ８０ １５３２４ ７７􀆰 ３０

资料来源： 作者根据国家统计局、 中国商务部的数据汇总制作。

造成中国企业对外直接投资集中于服务业的重要原因是其面临的生产率准入门

槛较投资生产行业而言更低。 异质性企业贸易理论指出， 企业对外直接投资需要支

付高昂的固定成本， 因此只有生产率最高的企业才会向海外投资， 生产率低的会出

口亦或仅在国内销售 （Ｈｅｌｐｍａｎ， ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００４［１］； Ｈｅａｄ ａｎｄ Ｒｉｅｓ， ２００３［２］ ）。 而服

务型 ＯＦＤＩ需企业支付的固定成本相对较低， 因此， 与向海外投资生产行业相比，
投资服务业使企业能够以更低的生产率门槛进入国际市场。 中国企业生产率普遍不

高， 对于大多数希望向海外投资以融入国际市场的企业而言， 服务型 ＯＦＤＩ便成为其

最佳选择。 服务型 ＯＦＤＩ有助于降低企业海外交流成本、 扩大企业海外需求。 如批发

零售、 设备安装、 技术咨询等境外服务部门的设立， 使企业可以与海外需求方进行直

接接触， 这降低了海外消费者与本国企业之间的信息沟通成本， 从而有效拓展了企业

的海外市场。 由此， 我们便产生一个疑问， 如果服务型 ＯＦＤＩ使企业拥有了更广阔的

市场， 那么， 它是否带动了母公司产出的增长？ 其背后的作用机制又是什么？ 对上述

问题的回答不仅有助于客观评估中国服务型 ＯＦＤＩ的成效， 还对改进对外直接投资政

策、 更好地发挥 “走出去” 的经济增长效应具有非常重要的指导意义。
目前， 已有不少学者就对外直接投资的经济效应问题进行了大量研究， 考察了对外

直接投资对母国企业生产率 （蒋冠宏等， ２０１３［３］； 蒋冠宏和蒋殿春， ２０１４［４］ ）、 创新

（Ｂｒａｎｓｔｅｔｔｅｒ， ２００６［５］； 毛其淋和许家云， ２０１４［６］； 赵宸宇和李雪松， ２０１７［７］ ）、 出口

（顾雪松等， ２０１６［８］； 陈立敏等， ２０１０［９］； Ｈｅａｄ ａｎｄ Ｒｉｅｓ， ２００１［１０］ ）、 就业 （李磊等，
２０１６［１１］） 等多个方面的影响。 与本文主题最为接近的是杨连星和胡舜杰 （２０１８）［１２］、 李

泳 （２００９）［１３］及杨连星等 （２０１９）［１４］的研究。 其中， 杨连星和胡舜杰 （２０１８） 使用

２０００—２０１５年中国行业层面的数据研究发现， 对外直接投资通过产业关联效应、 跨国企

业布局等渠道带动了国内就业、 技术及出口的增长， 进而促进了国内产出的提升， 并由

此得出对外直接投资未引致国内 “产业空心化” 的结论。 李泳 （２００９） 使用 １９９６—２００６
年期间 ８５０个中国跨国企业数据研究发现， 对外直接投资显著促进了企业产出的增长。
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杨连星等 （２０１９） 基于 ２０００—２０１０年中国企业层面的数据同样发现， 从整体来看， 对外

直接投资对母国上游行业生产需求有刺激效应， 能够明显带动母国企业产出的提升。 以

上文献主要围绕对外直接投资整体展开， 与上述研究不同， 本文重点关注服务型 ＯＦＤＩ
的产出效应。

与以往文献相比， 本文主要的边际贡献在于： 其一， 在数据方面， 本文首次较

为全面而精确地整理了中国服务型对外直接投资企业的基础数据。 现有研究对外直

接投资领域最常用的是商务部公布的 《境外投资企业 （机构） 名录》 （以下简称

《名录》 ）， 但根据该 《名录》 无法准确判断企业在海外投资的行业是否为服务业，
而且缺乏投资金额等重要信息。 而本文则首次将含有详细的中国企业海外投资行业

信息的 《ＢｖＤ－Ｚｅｐｈｙｒ数据库》 与 《ｆＤｉ Ｍａｒｋｅｔｓ数据库》 进行了合并， 构建了 《中
国企业对外直接投资全新数据库》， 该数据库除可以实现本文的研究目的外， 还将

为与中国企业服务型 ＯＦＤＩ相关的其他研究提供数据保障。 其二， 在研究视角方面，
本文使用 ２００２—２０１７年中国非金融类上市企业数据， 首次从企业产出角度系统考察

了服务型 ＯＦＤＩ对中国企业的影响， 并进一步揭示了服务型 ＯＦＤＩ 作用机制的创新渠

道和需求扩张渠道， 深入剖析了服务型 ＯＦＤＩ对企业产出的影响机理。 其三， 在研究

结论与政策启示方面， 本文使用倾向得分匹配法和双重差分法在有效规避相关结论中

可能存在的内生性问题的基础上， 充分证明了服务型 ＯＦＤＩ对中国企业产出的促进作

用， 丰富了与企业对外直接投资领域相关的研究， 对中国政府今后如何制定有效的

“走出去” 政策以防范企业生产转移、 促进企业产出增长提供了有益启示。

一、 典型事实和理论分析

（一） 典型事实

我们将 《Ｗｉｎｄ数据库》 与本文构建的 《中国企业对外直接投资全新数据库》
进行合并， 然后将样本分为服务型 ＯＦＤＩ与非 ＯＦＤＩ企业两组①， 并计算了这两类企

业各年的企业数、 平均产出额以及平均产出额的差值， 并对产出额差值进行了 Ｔ
检验， 结果见表 ２。 结果显示， 在样本期内各年， 服务型 ＯＦＤＩ 企业的平均产出额

都远高于非 ＯＦＤＩ企业， 且在除 ２００３年外的其他年份， 两者的差值均在 １％的水平

上显著为正。 这说明服务型 ＯＦＤＩ与企业产出正相关， 为我们后续使用更为严谨的

计量方法以精确估计服务型 ＯＦＤＩ的产出效应提供了初步依据。
（二） 理论分析

１􀆰 “创新效应” 与企业产出

创新是提高企业核心竞争力的重要源泉 （Ｓｏｌｏｗ， １９５７［１５］ ）， 能够助力企业克

服边际报酬递减、 产出效率停滞的困境 （Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ， １９３４［１６］ ）， 进而有效促进其

生产规模的扩大 （杨连星和胡舜杰， ２０１８）。 一方面， 企业的生产能力会受到自身

技术创新水平的制约。 所谓生产就是指企业利用劳动、 资本、 土地等要素投入为个

人或经济实体创造物质产品或提供服务等的经济活动， 学者们常用生产函数来衡量
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一定技术水平下企业要素投入与能够产出的最大产量之间的对应关系， 这种在既有

条件下所能生产的最大产量即为企业的生产能力。 当技术水平发生变化时， 企业的

投入和产出之间的对应关系 （生产函数） 也会发生变化， 生产能力也将随之改变。
具体而言， 如果技术创新水平提升， 企业在生产工艺、 物流等方面实现了重大改

进， 简化了自身的生产流程， 降低了生产成本， 那么企业就可以利用相同的要素投

入生产更多的产品， 其产出规模将有所扩大。 而服务型 ＯＦＤＩ 可以通过多种渠道促

进企业创新， 进而激励企业生产。 首先， 服务业中蕴藏着丰富的人力资本、 知识资

本和技术等高级生产要素 （Ｃａｓｔｅｌｌａｃｃｉ， ２００８［１７］； 金芳， １９９０［１８］ ）， 尤其是诸如研

发、 设计等具有知识密集特性的服务型 ＯＦＤＩ 使企业可以直接雇佣东道国创新型人

才并与东道国技术部门合作等， 这在一定程度上丰富了海外服务部门的知识储备，
有助于带动母公司创新。 如百度、 京东、 阿里巴巴等知名中国企业均在被公认的世

界最前沿技术诞生地———美国硅谷设立了研发中心， 通过吸纳当地高端人才、 获取

世界先进技术发展动向信息等来促进母公司创新。 因此， 可以认为， 服务型 ＯＦＤＩ
能够通过 “创新效应” 而促进企业生产。

表 ２　 ２００３—２０１７ 年企业产出情况

年份
非 ＯＦＤＩ企业 服务型 ＯＦＤＩ企业

企业数 平均产出 企业数 平均产出
Ｄｉｆｆ

２００３ ９２４ １８􀆰 ７２ ５ １９􀆰 ４６ ０􀆰 ７３１６
２００４ ９３０ １８􀆰 ８１ １１ ２０􀆰 １５ １􀆰 ３４０４∗∗∗
２００５ ９２０ １８􀆰 ７９ １４ ２０􀆰 ０９ １􀆰 ３０２９∗∗∗
２００６ ９６０ １８􀆰 ９６ １９ ２０􀆰 ７７ １􀆰 ８１４７∗∗∗
２００７ １ ０１２ １９􀆰 １７ ２６ ２１􀆰 ０２ １􀆰 ８５７２∗∗∗
２００８ １ １７１ １９􀆰 ０２ ４３ ２０􀆰 ６６ １􀆰 ６４０８∗∗∗
２００９ １ ４８３ １９􀆰 ０９ ６２ ２０􀆰 ８０ １􀆰 ７０６１∗∗∗
２０１０ １ ６７７ １９􀆰 １９ ８３ ２０􀆰 ８４ １􀆰 ６５０４∗∗∗
２０１１ １ ７６５ １９􀆰 ２７ ９６ ２０􀆰 ９４ １􀆰 ６７１０∗∗∗
２０１２ １ ８００ １９􀆰 ２８ １２０ ２０􀆰 ８８ １􀆰 ６０９０∗∗∗
２０１３ １ ９４６ １９􀆰 ４０ １４３ ２０􀆰 ９０ １􀆰 ４９５４∗∗∗
２０１４ ２ １０５ １９􀆰 ４９ １５８ ２０􀆰 ９８ １􀆰 ４９１４∗∗∗
２０１５ ２ ３３６ １９􀆰 ５３ １９８ ２１􀆰 ００ １􀆰 ４６７６∗∗∗
２０１６ ２ ６６５ １９􀆰 ６５ ２４９ ２１􀆰 ０１ １􀆰 ３６２１∗∗∗
２０１７ ２ ７２９ １９􀆰 ７７ ２６９ ２１􀆰 １７ １􀆰 ３９１０∗∗∗

注： 此表未统计企业产出值缺失的样本。

２􀆰 “需求效应” 与企业产出

外部市场需求的增加能够刺激企业扩大生产规模、 进而带动企业产出水平的提

高 （吕品等， ２０１６［１９］）。 市场需求是影响企业是否扩大生产规模的重要因素之一，
企业出售产品或提供服务的主要目的就是实现利润最大化， 当外部市场需求增加

时， 为获取更大的利润， 企业将会扩大其生产规模。 而服务型 ＯＦＤＩ 可以通过多条

途径拓展企业的海外需求以促进母公司产出的增长。 首先， 服务型 ＯＦＤＩ 可降低海

外消费者与母国企业之间的信息不对称程度， 使企业拥有更广阔的海外市场。 如在

海外设立批发零售、 信息咨询、 市场开发等服务部门， 可使国内企业及时获取东道

国消费者需求变动信息， 并根据搜集到的信息来调整生产方向、 改变产品销路， 最

６４１

国际投资与跨国经营 《国际贸易问题》 ２０２１年第 １期



终促进了企业海外市场规模的扩大。 其次， 服务型 ＯＦＤＩ 还有助于提高企业信誉和

品牌影响力， 增加海外消费者对企业产品的信任度与品牌依赖性， 进而促进企业国

际市场占有率的提升。 如在海外设立售后、 维修等服务部门， 有助于企业及时处理

海外消费者提出的问题， 优质的客户体验与高效的口碑传播将使企业拥有更广阔而

稳定的消费群体。 由此， 可以认为， 服务型 ＯＦＤＩ能够通过 “需求效应” 而促进母

公司产出水平的提升。
基于上述分析， 本文提出如下两个研究假设：
假设 １： 同等条件下， 服务型对外直接投资能够提高企业产出水平；
假设 ２： 同等条件下， 服务型对外直接投资可通过增强企业创新能力、 扩大企

业海外需求来提高企业产出水平。

二、 模型设定和数据说明

（一） 模型设定

本文实证部分主要采用倾向得分匹配法 （Ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ Ｓｃｏｒｅ Ｍａｔｃｈｉｎｇ， ＰＳＭ） 和

双重差分法 （Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ－ｉｎ－Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ， ＤＩＤ） 来评估服务型 ＯＦＤＩ 对企业产出的

影响。 具体方程如下：
ｌｎｙｉｔ ＝ α０ ＋ α１ｄｕｉ ＋ α２ｄｔｉｔ ＋ δｄｕｉｄｔｉｔ ＋ Ｘ′ｉｔγ ＋ μｐ ＋ μｃ ＋ μｔ ＋ εｉｔ （１）

　 　 其中， 因变量 ｌｎｙｉｔ 代表企业 ｉ 在年份 ｔ 的产出水平， 由于产出附加值能够较为

准确地反映企业真实生产量 （杨连星等， ２０１９； Ｃｏｍｉｎ ａｎｄ Ｐｈｉｌｉｐｐｏｎ， ２００５［２０］ ），
因此， 本文将使用产出附加值的对数值来衡量 ｌｎｙｉｔ 。 产出附加值的计算方法有收

入法和产出法， 为减小误差， 我们使用二者的均值来核算①。 ｄｕ 和 ｄｔ 是两个虚拟变

量， ｄｕ＝ ０、 １分别表示企业 ｉ 是基于 ＰＳＭ方法匹配后的对照组、 处理组， ｄｔ ＝ ０、 １
分别表示企业 ｉ 进行服务型 ＯＦＤＩ前、 后的时期。 系数 δ表示企业进行服务型 ＯＦＤＩ
对母公司产出水平的真实影响， Ｘ′ｉｔ 是控制变量向量， 包括： （１） 全要素生产率

（ＴＦＰ＿ ａｃｆ） ， 使用 ＡＣＦ法计算 （Ａｃｋｅｒｂｅｒｇ， ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１５［２１］ ）②； （２） 资本密集度

（ｌｎｋｌ） ， 以固定资产原值与员工总数比值取对数表示； （３） 企业年龄 （ｌｎａｇｅ） ，
用当年年份减去企业成立年份加 １的对数值来衡量； （４） 国有和民营企业虚拟变
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其中， 收入法计算的附加值＝固定资产折旧＋劳动报酬总额＋营业税金及附加＋营业利润； 产出法计算

的附加值＝营业收入－中间投入， 中间投入＝营业成本＋销售费用＋财务费用－支付给职工以及为职工支付的现

金－固定资产折旧。 由于使用基于当年价格衡量的企业产出水平无法在不同年份之间进行对比， 因此， 所有

产出附加值都使用各省的工业品出厂价格指数进行了平减， 价格指数数据来自于 《中经网统计数据库》。
Ａｃｋｅｒｂｅｒｇ等 （２０１５） 指出企业的中间投入依赖于资本、 劳动和生产率， 因此传统的生产率计算方法

（ＯＰ 法和 ＬＰ 法） 都存在 “函数相关性” 问题， 即劳动力是其他变量的确定函数， 从而使得这两种方法在估

计上不可识别并产生内生性问题。 Ａｃｋｅｒｂｅｒｇ等 （２０１５） 通过将劳动投入纳入中间投入函数改善了这一情况。
在实际操作中， 本文分门类行业对 ＴＦＰ 进行估计。 相关指标的计算过程如下： （１） 企业产出水平： 用实际产

出附加值表示； （２） 实际资本存量： 本文将出现企业数据的最小年份对应的资本存量定为初始资本存量， 当

期投资 （ Ｉｉｔｒｅａｌ） 用企业固定资产净值之差来计算， 并用各省固定资产投资价格指数平减。 然后代入公式 Ｋｉｔ ＝

Ｉｉｔｒｅａｌ＋Ｋｉｔ－１， Ｋｉｔ和 Ｋｉｔ－１分别表示企业本期和上一期的实际固定资本存量。 （３） 实际中间投入： 用 ＧＤＰ 平减指

数对中间投入进行平减。 （４） 劳动投入： 用职工人数表示。



量 （ＳＯＥ 、 ＭＩＮ） ， 根据企业实际控制人属性， 若为国有企业则 ＳＯＥ 取 １， 否则取

０， 若为民营企业则 ＭＩＮ 取 １， 否则取 ０； （５） 行业竞争程度 （ＨＨＩ） ， 用赫芬达指

数 （Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ） 来衡量① 。 除此之外， 我们还加入了省份、 行业和年份固定效应

μｐ 、 μｃ 、 μｔ ， 在回归过程中我们统一使用聚类到企业层面的标准误。 表 ３ 列出了各

变量的描述性统计特征。

表 ３　 描述性统计

变量名称 变量符号 样本量 均值 标准差

产出 ｌｎａｄｄ ２６７１２ １９􀆰 ３９３３ １􀆰 ３８６２

全要素生产率 ＴＦＰ＿ ａｃｆ ２６０００ ５􀆰 ０１０４ ４􀆰 １０９３

资本密集度 ｌｎｋｌ ２８０４６ １２􀆰 ４０３１ １􀆰 ２０１９

企业年龄 ｌｎａｇｅ ２８５７３ ２􀆰 ６４３１ ０􀆰 ４４０６

是否为国有企业 ＳＯＥ ２８５７３ ０􀆰 ４２１９ ０􀆰 ４９３９

是否为民营企业 ＭＩＮ ２８５７３ ０􀆰 ５４４８ ０􀆰 ４９８０

市场集中度 ＨＨＩ ２８５７３ ０􀆰 ００８７ ０􀆰 ０１０４

（二） 数据说明

１􀆰 数据来源

本文主要采用以下数据： 第一套是 《Ｗｉｎｄ 数据库》， 该数据库中含有详细的

中国上市企业基本信息和财务数据。 第二套是我们新建的 《中国企业对外直接投

资全新数据库》， 该数据库中包含有较为具体的企业投资行业、 金额等信息。 具体

而言， 我们立足于中国企业对外直接投资模式有跨国并购和绿地投资两种类型的视

角， 将含有详细的中国企业对外直接投资行业信息的 《ＢｖＤ （Ｚｅｐｈｙｒ） 数据库》 与

《ｆＤｉ Ｍａｒｋｅｔｓ数据库》 进行合并整理②。
２􀆰 数据处理

首先， 我们从 《Ｗｉｎｄ数据库》 中导出 ２００２—２０１７年中国沪深两市非金融类上

市企业财务数据， 然后根据企业名称、 母公司所在省份等信息与 《中国企业对外

直接投资全新数据库》 进行匹配， 补充上市企业海外投资数据。 为确保样本数据

的一致性， 我们还删除了 ＳＴ股、 借壳上市、 资产负债率小于 ０ 或大于 １ 以及进行
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①其计算公式为， ＨＨＩｃｔ ＝∑
ｎ

ｉ＝ １
（Ｘｉｃｔ ／ Ｘｃｔ） ２， Ｘｉｃｔ为行业 ｃ 中的第 ｉ 个企业 ｔ 年的营业收入， Ｘｃｔ 为企业 ｉ 所在

的行业 ｃ 在 ｔ 年的营业收入， Ｎ表示该行业中的企业个数。
《ＢｖＤ （Ｚｅｐｈｙｒ） 数据库》 收录了 １９９７年至今全球发生的境内与跨境并购数据， 含有并购方企业名称、

被并购方企业名称、 被并购方所属行业 （包含 ＵＫ ＳＩＣ ２００７ 五分位的行业代码及行业描述）、 并购金额等子

项。 《ｆＤｉ Ｍａｒｋｅｔｓ数据库》 收录了全球跨境绿地投资数据， 包括绿地投资的母公司名称、 海外子公司名称、
海外投资行业等一系列子项。 将中国企业跨国并购数据与绿地投资数据进行合并， 然后根据行业定义将被并

购方所属行业、 绿地投资行业分别与二分位国民经济行业分类 （ＧＢ－Ｔ４７５４—２０１１） 代码进行匹配， 并按照

国家统计局设管司发布的 《三次产业划分规定 （２０１３） 》 对投资行业 （是否为服务业） 进行标记， 由此便

得到了 《中国企业对外直接投资全新数据库》。



的是 “返程投资” 的样本。 接下来， 我们将 ２００３—２０１７ 年①向海外投资过服务业

的企业归为处理组， 未曾向海外投资过的企业归为潜在对照组。 由于有的企业在样

本期内进行过多次服务型对外直接投资， 借鉴冼国明和明秀南 （２０１８） ［２２］的思路，
使用企业 ２００３—２０１７年间首次向海外投资服务业的年份来考察其服务型 ＯＦＤＩ 行
为。 最终， 我们共得到处理组企业 ２７７家， 潜在对照组企业 ２８０３家。

三、 经验研究结果与分析

（一） 倾向得分匹配

本文借鉴 Ｒｏｓｅｎｂａｕｍ 和 Ｒｕｂｉｎ （１９８３） ［２３］提出的倾向得分匹配法 （ＰＳＭ）， 按

照最近邻匹配原则分年度从潜在对照组企业中寻找出与处理组企业投资前特征相似

的样本。 本文选取的匹配变量为全要素生产率、 资本密集度、 企业规模②、 国有和

民营企业虚拟变量、 企业所属行业和所在省份 （蒋冠宏和蒋殿春， ２０１４）， 匹配比

例为 １： ３。 最终我们成功为 ２１４ 家处理组企业匹配到了 ４６７ 家对照组企业。 对匹

配结果进行平衡性检验 （表 ４） 发现， 处理组和对照组企业的匹配变量在匹配后不

存在显著差异， 说明匹配方法适当。

表 ４　 倾向得分匹配的平衡性检验

变量
均值

处理组 对照组
偏差 （％） ｐ＞ ｜ ｔ ｜

ＴＦＰ＿ ａｃｆ

ｌｎｋｌ

ｓｉｚｅ

ＳＯＥ

ＭＩＮ

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

匹配前

匹配后

６􀆰 ４７０８ ４􀆰 ５５７２ ４５􀆰 １ ０􀆰 ００８
６􀆰 ４７０８ ６􀆰 ３２６５ ３􀆰 ４ ０􀆰 ９２４
１２􀆰 ２１４０ １２􀆰 １８５０ ２􀆰 ６ ０􀆰 ８９３
１２􀆰 ２１４０ １２􀆰 ３７３０ －１４􀆰 ２ ０􀆰 ６１６
２０􀆰 ８３３０ １９􀆰 ３４６０ ８２􀆰 ７ ０􀆰 ０００
２０􀆰 ８３３０ ２０􀆰 ７８７０ ２􀆰 ５ ０􀆰 ９３３
０􀆰 ５６５２ ０􀆰 ２９４０ ５６􀆰 ３ ０􀆰 ００５
０􀆰 ５６５２ ０􀆰 ６３７７ －１５ ０􀆰 ６２５
０􀆰 ４３４８ ０􀆰 ６６９３ －４７􀆰 ９ ０􀆰 ０１９
０􀆰 ４３４８ ０􀆰 ３６２３ １４􀆰 ８ ０􀆰 ６２５

注： 本文仅列出了样本期内的中间年份 ２０１０年的检验结果， 其他年份同理。

（二） 初始检验

基于倾向得分匹配得到的样本数据和 ＤＩＤ 方法， 我们对式 （１） 进行了初始检

验， 回归结果汇报于表 ５。 其中， 第 （１） 列是没有控制任何其他因素的估计结果，
以此作为比较基础， 结果显示核心解释变量 ｄｕｄｔ 的系数在 １％的水平上显著为正， 这

初步表明服务型 ＯＦＤＩ有助于提高企业产出水平。 第 （２） ～ （４） 列中依次加入了行
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由于 ２００３年之前中国企业还未向海外大规模投资， 得到的企业数有限， 无法使用 ＰＳＭ方法进行匹配。
因此， 企业 ＯＦＤＩ数据使用年份为 ２００３—２０１７年。 考虑到 ＰＳＭ方法需要用到企业投资前一年的数据， 因此，
ＰＳＭ匹配使用的年份为 ２００２—２０１６年。 综上， 本文实际使用的数据年份为 ２００２—２０１７年。

企业规模用企业固定资产取对数表示。



业、 省份、 年份固定效应， 第 （５） ～ （８） 列在 （１） ～ （４） 列的基础上加入了控

制变量， 结果均很好地支持了假设 １。 具体而言， 由第 （８） 列完整的回归结果可知，
在控制了各项影响因素后， 服务型 ＯＦＤＩ使得企业产出水平显著提高了 ０􀆰 ２９２９。

表 ５　 服务型对外直接投资对企业产出影响的 ＤＩＤ估计结果

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ｄｕｄｔ 　 ０􀆰 ３７４１∗∗∗ 　 ０􀆰 ３０７３∗∗ 　 ０􀆰 ３２６８∗∗∗ 　 ０􀆰 ３３０９∗∗∗ 　 ０􀆰 ３０９５∗∗ 　 ０􀆰 ２９２９∗∗ 　 ０􀆰 ２９６１∗∗∗　 ０􀆰 ２９２９∗∗∗

（２􀆰 ７１３０） （２􀆰 ４６５４） （２􀆰 ７４９６） （２􀆰 ７７９４） （２􀆰 ３９１７） （２􀆰 ５０１２） （２􀆰 ６４４３） （２􀆰 ６０９２）

ｄｕ ０􀆰 ３５３３∗∗∗ ０􀆰 ３９９５∗∗∗ ０􀆰 ３５０１∗∗∗ ０􀆰 ３５５７∗∗∗ ０􀆰 ３８４６∗∗∗ ０􀆰 ３７１６∗∗∗ ０􀆰 ３６０５∗∗∗ ０􀆰 ３６７６∗∗∗

（３􀆰 ２０２７） （３􀆰 ７５４２） （３􀆰 ５２５９） （３􀆰 ５１６８） （３􀆰 ６２７３） （３􀆰 ６１００） （３􀆰 ６４７４） （３􀆰 ７５１８）

ｄｔ ０􀆰 ８５５３∗∗∗ ０􀆰 ８７８４∗∗∗ ０􀆰 ８５２７∗∗∗ ０􀆰 ４９０９∗∗∗ ０􀆰 ７１３１∗∗∗ ０􀆰 ６７７７∗∗∗ ０􀆰 ６４０６∗∗∗ ０􀆰 ３９３０∗∗∗

（１３􀆰 ９６４５） （１４􀆰 ８１８８） （１５􀆰 ２１６８） （６􀆰 １４１６） （９􀆰 ７００６） （９􀆰 ６２６８） （９􀆰 ８２３４） （５􀆰 ３３９２）
控制变量 否 否 否 否 是 是 是 是

行业效应 否 是 是 是 否 是 是 是

省份效应 否 否 是 是 否 否 是 是

年份效应 否 否 否 是 否 否 否 是

观测值 ７ ８７７ ７ ８７７ ７ ８７７ ７ ８７７ ７ ７７６ ７ ７７６ ７ ７７６ ７ ７７６
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 １４７４ ０􀆰 ２２５０ ０􀆰 ２９２７ ０􀆰 ３２１３ ０􀆰 ２８７５ ０􀆰 ３６５９ ０􀆰 ４１２９ ０􀆰 ４３６８

注： （１） 括号中为 ｔ 值； （２）∗、∗∗、∗∗∗分别表示显著性水平为 １０％、 ５％和 １％； （３） 所有回归均采用了以企

业为聚类变量的聚类稳健标准误。 下同。

（三） 动态效应检验

为了检验服务型 ＯＦＤＩ对企业产出水平的动态影响， 我们借鉴毛其淋和许家云

（２０１６） ［２４］的思路， 将基准 ＤＩＤ模型 （１） 式进行如下形式的扩展：

　 ｌｎｙｉｔ ＝ α０ ＋ α１ｄｕｉ ＋ α２ｄｔｉｔ ＋∑
ｎ

ｑ ＝ ０
γｑｄｕｉｄｔｉｔ × Ａｆｔｅｒ＿ ｑ ＋ Ｘ′ｉｔγ ＋ μｐ ＋ μｃ ＋ μｔ ＋ εｉｔ （２）

其中， Ａｆｔｅｒ＿ ｑ 为年度虚拟变量， 当企业处于服务型 ＯＦＤＩ 后的第 ｑ 年 （ｑ ＝ ０，

１…… ｎ） ①时， Ａｆｔｅｒ＿ ｑ 取 １， 否则取 ０。 三重交叉项 ｄｕｄｔ × Ａｆｔｅｒ＿ ｑ 的回归系数 γｑ

衡量了在第 ｑ 年， 服务型 ＯＦＤＩ对企业产出水平的动态影响。 分别取 ｎ 为 ３、 ４、 ５、
６， 然后使用式 （２） 进行回归， 表 ６的回归结果显示服务型 ＯＦＤＩ 对企业产出的影

响可能存在 １年的时滞。 对此可能的解释是， 企业通过服务型 ＯＦＤＩ 以更好地为东

道国市场提供服务， 获得更大的海外需求以促进企业生产， 而对东道国市场环境由

陌生到熟悉需要一定的时间。 此外， 根据回归结果得到的系数值可知， 服务型

ＯＦＤＩ对企业产出水平的边际影响呈现上升趋势。 图 １ 更为直观地展示了服务型

ＯＦＤＩ对企业产出水平的动态影响过程， 其中实线部分描绘的是表 ６ 第 （４） 列中

服务型 ＯＦＤＩ的边际效应， 虚线部分刻画的是 ９０％置信区间。 可以清晰地看到， 边

际效应线向右上方倾斜， 即服务型 ＯＦＤＩ对企业产出水平的提升作用随着时间的推

移而递增。
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表 ６　 动态效应检验

变量 （１） ｎ ＝ ３ （２） ｎ ＝ ４ （３） ｎ ＝ ５ （４） ｎ ＝ ６

ｄｕｄｔ × Ａｆｔｅｒ＿ ０
－０􀆰 ０４８１ －０􀆰 ０４９２ －０􀆰 ０５０３ －０􀆰 ０５０７
（－０􀆰 ６０１３） （－０􀆰 ６１５４） （－０􀆰 ６２９１） （－０􀆰 ６３５０）

ｄｕｄｔ × Ａｆｔｅｒ＿ １ ０􀆰 １４０２∗ ０􀆰 １３９８∗ ０􀆰 １３９２∗ ０􀆰 １３８６∗
（１􀆰 ６６７２） （１􀆰 ６６３４） （１􀆰 ６５６３） （１􀆰 ６５００）

ｄｕｄｔ × Ａｆｔｅｒ＿ ２ ０􀆰 １８７６∗ ０􀆰 １８７２∗ ０􀆰 １８７１∗ ０􀆰 １８６６∗
（１􀆰 ９４２７） （１􀆰 ９３９９） （１􀆰 ９３８８） （１􀆰 ９３５２）

ｄｕｄｔ × Ａｆｔｅｒ＿ ３ ０􀆰 ４８４６∗∗∗ ０􀆰 ３４４４∗∗∗ ０􀆰 ３４３９∗∗∗ ０􀆰 ３４３７∗∗∗
（３􀆰 ０４６２） （３􀆰 ０８１３） （３􀆰 ０７８８） （３􀆰 ０７８３）

ｄｕｄｔ × Ａｆｔｅｒ＿ ４ ０􀆰 ５１９２∗∗∗ ０􀆰 ３４５７∗∗∗ ０􀆰 ３４５６∗∗∗
（２􀆰 ９２７８） （２􀆰 ６７３８） （２􀆰 ６７３５）

ｄｕｄｔ × Ａｆｔｅｒ＿ ５ ０􀆰 ５６７９∗∗∗ ０􀆰 ３９３４∗∗∗
（２􀆰 ８６１１） （２􀆰 ７７７８）

ｄｕｄｔ × Ａｆｔｅｒ＿ ６ ０􀆰 ６２６１∗∗∗
（２􀆰 ７５００）

ｄｕ ０􀆰 ３６６９∗∗∗ ０􀆰 ３６６８∗∗∗ ０􀆰 ３６６６∗∗∗ ０􀆰 ３６６６∗∗∗
（３􀆰 ７４４８） （３􀆰 ７４３４） （３􀆰 ７４２４） （３􀆰 ７４１６）

ｄｔ ０􀆰 ４１４６∗∗∗ ０􀆰 ４１７１∗∗∗ ０􀆰 ４１９２∗∗∗ ０􀆰 ４２０７∗∗∗
（５􀆰 ４７９５） （５􀆰 ４６９７） （５􀆰 ４６８２） （５􀆰 ４６５２）

控制变量 是 是 是 是
行业效应 是 是 是 是
省份效应 是 是 是 是
时间效应 是 是 是 是
观测值 ７ ７７６ ７ ７７６ ７ ７７６ ７ ７７６
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ４４００ ０􀆰 ４４０２ ０􀆰 ４４０５ ０􀆰 ４４０７

图 １　 服务型对外直接投资对企业产出水平的动态影响

（四） 稳健性检验

本文采用三种方法进行稳健性检验。
１􀆰 安慰剂检验

为了排除服务型 ＯＦＤＩ以外的随机因素对企业产出的影响， 我们在已有样本的
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基础上， 通过随机抽取构建虚假的处理组和对照组来进行安慰剂检验。 图 ２是随机

抽取 ５００次得到的 ｄｕｄｔ 估计系数的核密度分布图。 竖虚线为表 ５第 （８） 列中 ｄｕｄｔ
的系数实际值， 实线为 ５００ 次随机模拟的 ｄｕｄｔ 系数分布。 可以较为明显地看到，
ｄｕｄｔ 实际值明显大于随机模拟的 ｄｕｄｔ 系数， 表明结果可靠。

２􀆰 企业产出水平再度量

为避免指标测度方式对结果造成干扰， 使用营业收入来重新衡量该指标 （曹
金飞， ２０１９［２５］）①。

３􀆰 两期 ＤＩＤ估计

多期双重差分法常常存在序列相关的问题， 容易高估各估计量的显著性水平

（毛其淋和许家云， ２０１８［２６］）， 为此， 我们使用两期双重差分模型再次进行估计。
表 ７的回归结果显示， 我们的结论是稳健的。

图 ２　 安慰剂检验估计系数的核密度分布图 （５００ 次随机模拟）

表 ７　 稳健性检验

变量 （１） 营业收入 （２） 两期 ＤＩＤ

ｄｕｄｔ ０􀆰 ３７７２∗∗∗ ０􀆰 ２５７４∗∗∗

（３􀆰 ０３０１） （４􀆰 ０９３４）

ｄｕ ０􀆰 ４６７０∗∗∗ ０􀆰 ２８６３∗∗∗

（４􀆰 ４５７６） （３􀆰 ３０４０）

ｄｔ ０􀆰 ４２７７∗∗∗ ０􀆰 ８４６０∗∗∗

（５􀆰 １９０６） （１４􀆰 ０５９６）
控制变量 是 是

行业效应 是 是

省份效应 是 是

时间效应 是 是

观测值 ７ ７７６ １ ３６２
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ４２１５ ０􀆰 ４２９７
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（五） 异质性检验

１􀆰 区分企业所有制性质

市场规模扩大和创新水平提升是服务型 ＯＦＤＩ 带动企业产出增加的两个主要渠

道， 但是， 若企业在生产过程中对其面临的市场规模变动不够敏感， 亦或自身创新

动力不足， 难以有效把握外界环境变化带来的创新机会， 则服务型 ＯＦＤＩ 对企业产

出的正向作用将随之受到限制。 在中国， 不同所有权属性特征的企业具有不同的经

济行为。 具体而言， 国有企业往往是关系到国家经济命脉的大型垄断企业 （张杰

等， ２０１３［２７］）， 国家基于战略因素考虑会为其制定生产方案， 从而导致这些企业难

以及时对外界市场需求变化做出反应， 而非国有企业为了获取更多的利润， 会根据

外界市场需求的变化而迅速调整投入要素组合和生产量。 同时， 国有企业尤其是大

型国有企业在市场中经常处于支配地位， 能够在政府的庇佑下获取较大的资本回

报， 缺乏足够的动力去开展高风险、 高投资、 长周期的创新活动， 而非国有企业则

面临着较大的替代性竞争压力， 为了在市场中生存需要持续不断地创新。 因此， 我

们预期服务型 ＯＦＤＩ对非国有企业产出的影响更大。 为此， 我们根据企业所有权属

性特征， 将样本分为国有企业和非国有企业两组， 进行分样本检验， 表 ８ 第 （１）、
（２） 列汇报了回归结果。 可以发现， 服务型 ＯＦＤＩ显著促进了非国有企业产出水平

的提升， 而对国有企业影响不明显， 与我们的预期一致。 进一步的费舍尔组合检验

（ｆｉｓｈｅｒ􀆳ｓ ｐｅｒｍｕｔａｔｉｏｎ ｔｅｓｔ） 得出的经验 ｐ值验证了上述差异的统计显著性。

表 ８　 异质性检验Ⅰ

变量
企业所有制性质 企业规模

（１） 国有 （２） 非国有 （３） 小规模 （４） 大规模

ｄｕｄｔ
０􀆰 １７７６ ０􀆰 ３５０４∗∗ ０􀆰 ２８８０∗∗ －０􀆰 ０１７８
（１􀆰 ０１９５） （２􀆰 ４５７０） （２􀆰 ４９７３） （－０􀆰 １７９６）

ｄｕ ０􀆰 ４０１４∗∗ ０􀆰 ２２８７∗∗ ０􀆰 ５３５０∗∗∗ ０􀆰 ０２００
（２􀆰 ２９７０） （２􀆰 ２４１４） （４􀆰 ２１７８） （０􀆰 ２７１０）

ｄｔ ０􀆰 ２８９７∗∗ ０􀆰 ３６４３∗∗∗ ０􀆰 ２８７０∗∗∗ ０􀆰 ２４０３∗∗∗

（２􀆰 ５５８９） （４􀆰 ０１０７） （３􀆰 ５６４３） （３􀆰 ０４４７）
控制变量 是 是 是 是

行业效应 是 是 是 是

省份效应 是 是 是 是

时间效应 是 是 是 是

系数差异 －０􀆰 １７２７∗∗∗ ０􀆰 ３０５８∗∗∗

经验 ｐ值 （０􀆰 ００００） （０􀆰 ００００）

观测值 ３ ３８１ ４ ３９５ ３ ９２１ ３ ８５５

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ４８６０ ０􀆰 ３５３５ ０􀆰 ５１４４ ０􀆰 ４７５０

注： “系数差异” 为组间 ｄｕｄｔ 系数差值； “经验 ｐ 值” 用于检验组间 ｄｕｄｔ 系数差异的显著性， 通过抽样

（Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ） ５００次得到。

２􀆰 区分企业规模

不同规模大小的企业在生产经营方面存在明显的差异， 服务型 ＯＦＤＩ 对中国企
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业产出的促进作用可能会因企业规模的不同而存在差异。 具体而言， 企业规模越

大， 拥有的垄断势力越强， 高昂的垄断利润会削弱这些企业创新的意愿， 故服务型

ＯＦＤＩ通过 “创新效应” 对大规模企业产出的促进作用有限。 同时， 与小规模企业

相比， 大规模企业经营机制更笨拙、 市场反应更迟钝、 产出扩张潜力更小， 这将在

一定程度上阻碍服务型 ＯＦＤＩ “需求效应” 的发挥， 进而不利于企业产出的增长。
综上， 我们预期服务型 ＯＦＤＩ可能对小规模企业的产出水平影响更大。 本文将企业

规模大于中位数的定义为大规模企业， 小于中位数的定义为小规模企业， 进行分样

本检验， 表 ８第 （３）、 （４） 列汇报了回归结果。 结果显示， 在小规模企业样本中

ｄｕｄｔ 的估计系数显著为正， 而在大规模企业样本中 ｄｕｄｔ 的估计系数不显著。 这表

明， 服务型 ＯＦＤＩ对企业产出的积极效应在小规模企业样本中更明显， 与我们的预

期是一致的。 由费舍尔组合检验得出的经验 ｐ值可知， 上述差异在统计上具有显著

性， 我们的结论较为可靠。
３􀆰 区分高管海外经历

由高阶梯队理论可知， 高级管理人员 （简称 “高管” ） 的人生经历会对其认

知水平和行为选择产生影响， 进而影响到企业的战略决策 （Ｈａｍｂｒｉｃｋ ａｎｄ Ｍａｓｏｎ，
１９８４［２８］； 宋建波等， ２０１７［２９］）。 具体而言， 有过海外工作或学习经历的高管 （简
称 “海归高管” ） 往往拥有国际化的视野， 对国际运作规则有深入的了解， 同时

还掌握了国际前沿的科学文化知识和管理理念， 因而能够有效利用服务型 ＯＦＤＩ 带
来的海外市场信息， 做出适合企业长期发展的生产决策。 因此， 我们预期服务型

ＯＦＤＩ更有可能促进拥有海归高管的企业产出水平的提升。 为此， 我们根据企业高

管团队成员是否有过海外任职和求学经历， 将样本分为有海归高管的企业和无海归

高管的企业两组， 然后进行分样本检验， 回归结果见表 ９第 （１）、 （２） 列。 显然，
有高管海外经历的企业进行服务型对外直接投资更能提高企业的产出水平， 与我们

的预期一致。 经验 ｐ值证实了上述差异的统计显著性。
４􀆰 服务型 ＯＦＤＩ与纯生产型 ＯＦＤＩ企业

本文至此已经详细探讨了服务型 ＯＦＤＩ对中国企业产出的影响， 但是这种影响

与纯生产型 ＯＦＤＩ （样本期内仅投资过生产行业） 相比是否存在差异？ 为方便对

比， 我们继续使用前文中 ＰＳＭ 方法得到的非对外直接投资企业作为对照组， 将在

样本期内进行过纯生产型 ＯＦＤＩ 的企业作为新处理组， 然后使用模型 （１） 进行回

归。 由于使用 ＤＩＤ模型的前提是处理组和对照组企业要满足平行趋势假设， 即在

向海外投资前， 两组企业的产出增长趋势要一致。 为此， 我们利用图示法来考察两

组企业在样本期内的产出情况。 图 ３展示了两组企业在投资前后 ３年的产出变动趋

势。 横坐标表示投资时期， 位于投资时期 ０的虚线代表投资开始时期， 该虚线左方

和右方分别代表投资前、 后时期， 纵坐标表示企业产出量。 由此图可知， 投资前时

期， 新处理组和对照组的产出量曲线近似平行， 说明在投资之前新处理组和对照组

的产出趋势基本一致。 而投资后时期， 两组企业之间的产出趋势差异开始微微出

现， 表明我们选用的新处理组和对照组近似满足平行趋势条件， 可以用 ＤＩＤ 模型

（１） 进行回归。 表 ９第 （４） 列汇报了回归结果， 为便于对比， 我们将初始检验的
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结果 （表 ５第 （８） 列） 置于第 （３） 列。 结果显示， 生产型 ＯＦＤＩ 尽管也能促进

企业产出的增长， 但其促进效应仅在 １０％水平上显著且低于服务型 ＯＦＤＩ， 表明在

对外直接投资促进企业产出过程中， 服务型 ＯＦＤＩ 起到了相当重要的作用。 经验 ｐ
值证实了上述差异的统计显著性。

图 ３　 生产型 ＯＦＤＩ企业和对照组企业投资前后产出水平变化趋势

表 ９　 异质性检验Ⅱ

变量
高管海外经历 服务型与纯生产型 ＯＦＤＩ差异

（１） 有 （２） 无 （３） 服务型 （４） 纯生产型

ｄｕｄｔ １􀆰 ００５２∗∗∗ ０􀆰 １５３７ ０􀆰 ２９２９∗∗∗ ０􀆰 ２１０１∗

（３􀆰 ０７２２） （１􀆰 ４１１０） （２􀆰 ６０９２） （１􀆰 ７７２３）

ｄｕ １􀆰 ２１２６∗∗ ０􀆰 ３９２１∗∗∗ ０􀆰 ３６７６∗∗∗ －０􀆰 ０５１３
（２􀆰 ５５４１） （３􀆰 ８５７０） （３􀆰 ７５１８） （－０􀆰 ４３５２）

ｄｔ
－０􀆰 ２６５８ ０􀆰 ４２１７∗∗∗ ０􀆰 ３９３０∗∗∗ ０􀆰 ４１７６∗∗∗

（－１􀆰 ６３３２） （５􀆰 ７７０５） （５􀆰 ３３９２） （５􀆰 ８１５９）
控制变量 是 是 是 是

行业效应 是 是 是 是

省份效应 是 是 是 是

时间效应 是 是 是 是

系数差异 ０􀆰 ８５１５∗∗∗ ０􀆰 ０８２８∗∗

经验 ｐ值 （０􀆰 ００００） （０􀆰 ０４２０）

观测值 ６０１ ７ １７５ ７ ７７６ ７ １９１

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ７３０２ ０􀆰 ４４８７ ０􀆰 ４３６８ ０􀆰 ４３２８

注： “系数差异” 为组间 ｄｕｄｔ 系数差值； “经验 ｐ 值” 用于检验组间 ｄｕｄｔ 系数差异的显著性， 通过抽样

（Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ） ５００次得到。

５􀆰 服务型 ＯＦＤＩ强度

投资金额不同， 对企业产出影响的大小很可能也不同。 当服务型 ＯＦＤＩ 的投资

金额较大时， 其对扩大企业海外市场、 提升企业创新水平产生的促进作用很可能也

更大， 进而导致母公司产出水平的提升幅度更大。 为此， 我们借鉴 Ｍｏｓｅｒ 和 Ｖｏｅｎａ
（２０１２） ［３０］的思路将回归方程 （１） 变形为如下形式 （连续型 ＤＩＤ）：

ｌｎｙｉｔ ＝ α０ ＋ α１ｄｕｉ × ｖａｌｕｅｉ ＋ α２ｄｔｉｔ ＋ δｄｕｉｄｔｉｔ × ｖａｌｕｅｉ ＋ Ｘ′ｉｔγ ＋ μｐ ＋
　 　 　 　 　 　 μｃ ＋ μｔ ＋ εｉｔ （３）
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式 （３） 中的 ｖａｌｕｅｉ 代表企业投资金额， 采用两种策略来衡量： 一是首次服务

型 ＯＦＤＩ金额加 １的对数值 （ｌｎｖａｌｕｅ）； 二是首次服务型 ＯＦＤＩ金额与当年度样本内

全部服务型 ＯＦＤＩ金额之比 （ ｖａｌｕｅ ／ ｓｕｍ）。 结果显示， 服务型 ＯＦＤＩ 对企业产出水

平的正向促进作用随着投资金额的增多而增大。

表 １０　 投资强度检验

变量 （１） ｌｎｖａｌｕｅ （２） ｖａｌｕｅ ／ ｓｕｍ

ｄｕｄｔ × ｖａｌｕｅ ０􀆰 １８９２∗∗∗ ２􀆰 ０８４６∗∗∗

（４􀆰 ３６３０） （４􀆰 １６１４）

ｖａｌｕｅ ０􀆰 １０２２∗∗∗ １􀆰 ２０８２∗∗

（３􀆰 ０４６１） （２􀆰 １７７５）

ｄｔ ０􀆰 ３７６０∗∗∗ ０􀆰 ３７４３∗∗∗

（５􀆰 ２５０５） （５􀆰 ３２４６）
控制变量 是 是

行业效应 是 是

省份效应 是 是

时间效应 是 是

观测值 ７ ７７６ ７ ７７６
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ４３８７ ０􀆰 ４４０７

（六） 影响机制分析

我们通过构建中介效应模型进一步揭示服务型 ＯＦＤＩ 提高企业产出的传导机

制， 建立的中介效应模型由如下回归式组成：
　 ｌｎｙｉｔ ＝ α０ ＋ α１ｄｕｉ ＋ α２ｄｔｉｔ ＋ δｄｕｉｄｔｉｔ ＋ Ｘ′ｉｔγ ＋ μｐ ＋ μｃ ＋ μｔ ＋ εｉｔ （４）
　 ｌｎｐａｔｅｎｔｉｔ ＝ α０ ＋ α１ｄｕｉ ＋ α２ｄｔｉｔ ＋ δｄｕｉｄｔｉｔ ＋ Ｘ′ｉｔγ ＋ μｐ ＋ μｃ ＋ μｔ ＋ εｉｔ （５）
　 ｌｎｏｖｅｒｓｅａｉｔ ＝ α０ ＋ α１ｄｕｉ ＋ α２ｄｔｉｔ ＋ δｄｕｉｄｔｉｔ ＋ Ｘ′ｉｔγ ＋ μｐ ＋ μｃ ＋ μｔ ＋ εｉｔ （６）
　 ｌｎｙｉｔ ＝ α０ ＋ α１ｄｕｉ ＋ α２ｄｔｉｔ ＋ δｄｕｉｄｔｉｔ ＋ Ｘ′ｉｔγ ＋ β１ ｌｎｏｖｅｒｓｅａｉｔ ＋ β２ ｌｎｐａｔｅｎｔｉｔ ＋ μｐ

　 　 ＋ μｃ ＋ μｔ ＋ εｉｔ （７）
其中， ｌｎｏｖｅｒｓｅａｉｔ 表示企业 ｉ 在 ｔ 年拥有的海外市场需求， 采用企业海外业务收

入加 １取对数来衡量。 ｌｎｐａｔｅｎｔｉｔ 表示企业 ｉ 在 ｔ 年的创新水平， 采用企业年度申请专

利数加 １取对数来表示①。 回归结果汇报于表 １１ 中。 第 （１） 列的估计结果显示，
服务型 ＯＦＤＩ显著促进了企业产出的增长； 第 （２）、 （３） 列表明服务型 ＯＦＤＩ 促进

了企业创新水平的提升及海外市场需求规模的扩张； 第 （４） 到 （６） 列汇报了因

变量对基本自变量和中介变量回归的结果， 可以发现 ｄｕｄｔ 估计系数值和显著性水

平都有所下降， 这初步说明 “创新效应” 和 “需求效应” 传导机制的存在。 在第

（６） 列同时加入 ｌｎｐａｔｅｎｔｉｔ 和 ｌｎｏｖｅｒｓｅａｉｔ 后， 核心解释变量 ｄｕｄｔ的估计系数值及显著

性水平出现了进一步的下降， 这再次说明创新水平提升和海外市场需求规模的扩张

是服务型 ＯＦＤＩ促进企业产出增长的重要途径， 验证了假设 ２。
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表 １１　 影响机制检验结果

变量 （１） ｌｎｙ （２） ｌｎｐａｔｅｎｔ （３） ｌｎｏｖｅｒｓｅａ （４） ｌｎｙ （５） ｌｎｙ （６） ｌｎｙ

ｄｕｄｔ 　 ０􀆰 ２９２９∗∗∗ 　 ０􀆰 ４３４２∗∗∗ 　 ２􀆰 ８０１９∗∗∗ 　 ０􀆰 ２０７７∗∗ 　 ０􀆰 ２５２３∗∗ 　 ０􀆰 １８１０∗

　 （２􀆰 ６０９２） 　 （２􀆰 ８１５５） 　 （３􀆰 ６２１３） 　 （２􀆰 ０１５６） 　 （２􀆰 ２６４２） （１􀆰 ７６４５）

ｄｕ ０􀆰 ３６７６∗∗∗ ０􀆰 ４７０６∗∗∗ ２􀆰 ０４３２∗∗∗ ０􀆰 ２７５３∗∗∗ ０􀆰 ３３８０∗∗∗ ０􀆰 ２５７０∗∗∗

（３􀆰 ７５１８） （４􀆰 ０７２６） （３􀆰 ５３５３） （２􀆰 ９２９８） （３􀆰 ４２９３） （２􀆰 ７３２６）

ｄｔ ０􀆰 ３９３０∗∗∗ ０􀆰 ０７４３ ０􀆰 ７８１１ ０􀆰 ３７８４∗∗∗ ０􀆰 ３８１６∗∗∗ ０􀆰 ３７０６∗∗∗

（５􀆰 ３３９２） （０􀆰 ７４０７） （１􀆰 ４２７９） （５􀆰 ３７７６） （５􀆰 ２２０６） （５􀆰 ２６７８）

ｌｎｐａｔｅｎｔ ０􀆰 １９６２∗∗∗ ０􀆰 １８８７∗∗∗

（７􀆰 ３９７５） （６􀆰 ９４４４）

ｌｎｏｖｅｒｓｅａ ０􀆰 ０１４５∗∗∗ ０􀆰 ０１０７∗∗∗

（４􀆰 ３０２８） （３􀆰 ３２５７）
控制变量 是 是 是 是 是 是

行业效应 是 是 是 是 是 是

省份效应 是 是 是 是 是 是

时间效应 是 是 是 是 是 是

观测值 ７ ７７６ ７ ７７６ ７ ７７６ ７ ７７６ ７ ７７６ ７ ７７６
Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ４３６８ ０􀆰 ２８９４ ０􀆰 ２７６１ ０􀆰 ４７７３ ０􀆰 ４４４４ ０􀆰 ４８１３

四、 结论与政策建议

本文立足于中国企业对外直接投资聚焦于服务业的大背景， 实证考察了服务型

ＯＦＤＩ与企业产出之间的关系。 结果发现： 首先， 总体而言， 服务型 ＯＦＤＩ 显著促

进了企业产出的增长， 并且该效应在企业投资之后逐步增强； 其次， 服务型 ＯＦＤＩ
对企业产出的影响在企业所有制性质、 规模、 高管海外经历上存在异质性。 具体表

现为， 非国有企业、 小规模企业和拥有海归高管的企业从服务型 ＯＦＤＩ 中获益更

大。 同时， 通过对比服务型与纯生产型 ＯＦＤＩ 对企业产出影响的差异发现， 服务型

ＯＦＤＩ对企业产出的促进作用更大， 体现出在对外直接投资带动中国企业产出增长

中服务型投资的关键作用。 此外， 通过引入服务型 ＯＦＤＩ 强度发现， 服务型 ＯＦＤＩ
对企业产出的提升效应随着企业投资金额的增加而变大； 最后， 从传导机制上看，
服务型对外直接投资可通过提升企业创新能力 （ “创新效应” ） 和扩大企业海外市

场需求规模 （ “需求效应” ） 而促进企业产出增长。
本文不仅为中国服务型 ＯＦＤＩ 对企业产出的正向影响提供了可靠的经验证据，

而且具有重要的政策启示。 尽管对外直接投资作为中国近期对外开放的重要战略受

到了支持， 但也有学者担心大规模的中国企业 “走出去” 会导致国内产业的转移

和产出的萎缩。 本文的结论则提示我们， 由于中国企业对外直接投资聚焦于服务

业， 而服务型 ＯＦＤＩ 对产出的促进作用是显著而有力的， 因此， 无需担忧 “走出

去” 战略可能引起的物质生产下降问题。 本文研究还发现， 不同组别企业受服务

型 ＯＦＤＩ的影响不同， 为了更好地发挥服务型 ＯＦＤＩ 对企业产出的正向促进作用，
一方面， 政府要积极引导更多非国有企业、 小规模企业向海外投资， 以更加有效地

利用服务型 ＯＦＤＩ带来的产出增长机会； 另一方面， 政府要继续强化对海外留学或
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就职人才回国就业的激励机制， 同时企业也要重视引进海归人才， 从而更大程度地

发挥服务型 ＯＦＤＩ带来的产出提升效应； 此外， 政府要充分认识到当前中国生产型

ＯＦＤＩ在促进企业产出增长中作用有限且小于服务型 ＯＦＤＩ 的事实， 在推动企业开

展生产型 ＯＦＤＩ时， 注重强化海外子公司与本土企业之间的关联性， 尽可能减小对

外直接投资对企业生产的挤出。
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