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企业异质性、 外部不确定性
与对外直接投资模式选择

阎大颖1,2, 闫佳雯2

(1. 南开大学
 

跨国公司研究中心, 天津　 300071;
2. 南开大学

 

经济学院, 天津　 300071)

摘要: 本文选取 2004—2021 年中国上市公司在全球范围内绿地投资和跨国并

购的微观交易数据, 通过建立企业可转移优势和不可转移优势的一般均衡模型, 检

验了企业异质性对对外直接投资模式选择的影响, 同时分析了外部不确定性对对外

直接投资模式选择的调节作用。 研究表明, 企业可转移优势与不可转移优势均对选

择绿地投资有正向促进作用, 而东道国与母国不确定性则对企业异质性与对外直接

投资模式选择的关系有多重调节机制。 基于样本分组进行异质性分析发现, 不同类

型对外直接投资模式决策存在差异性。 本文研究对中国企业在复杂的国内外环境下

推进对外直接投资持续稳健发展具有一定的参考价值。
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引　 言

2021 年, 中国企业对外直接投资(OFDI)金额达 783. 95 亿美元, 涉及项目共计

781 起①, 已成为推动世界经贸合作高质量发展不可或缺的力量。 与此同时, 随着

全球保护主义趋势加剧, 地缘政治风险上升, 近年来各国经贸环境不确定性因素不

断增多, 中国企业国际化经营面临新的风险和挑战。 如何结合自身优势及投资目的

地环境不确定性的特征, 选择适当的对外直接投资模式(简称 OFDI 模式), 是新时

期中国企业实现高水平、 可持续国际化经营需要深入研究的重要议题。
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OFDI 模式主要有绿地投资和跨国并购两种模式。 对于 OFDI 模式选择的影响

机制, 学术界主要有三种理论解释。 一是基于交易成本理论, 认为企业要综合各种

外部因素, 选择交易成本较小的模式进入东道国市场(薛求知和韩冰洁, 2008;
Brouthers, 2013; Elia 等, 2019; 耿伟和李亚楠, 2020; 余娟娟和魏霄鹏, 2022)。
二是从实物期权视角, 企业选择合适的 OFDI 模式本质上是在评估不确定环境下不同

投资模式的潜在收益水平(Brouthers 和 Dikova, 2010)。 绿地投资相比跨国并购, 具

有较低的沉没成本和阶段性投资的灵活性, 可以实现更大程度的选择权价值(Almor,
2018), 因此不确定性往往与绿地投资正相关( Zhou 等, 2021; 曲国明和潘镇,
2022)。 三是从战略的制度观出发, 认为跨国并购更有助于企业在当地获得合法性,
因此不确定性会使实施跨国并购的倾向性增强(Sun 等, 2021; 郑淑芳等, 2022; 何

超等, 2022)。
通过梳理既有文献发现, 在宏观层面, 东道国的经济增长( Li 和 Li, 2010)、

市场竞争结构( Bitzer 和 Görg, 2009)、 市场需求( Wooster 等, 2016)、 制度风险

(Meyer 等, 2020)、 歧视性限制措施的减少(郭卫军和黄繁华, 2020)以及知识产权

保护水平的提高(黄友星等, 2021)等因素均会影响企业的国际化战略。 在微观层

面, 企业异质性特征会影响两种 OFDI 模式的可行性( Melitz, 2003; Helpman 等,
2004; 田巍和余淼杰, 2012; 葛顺奇和罗伟, 2013; 严兵等, 2014)。 近年来, 有

学者将企业异质性细分为可转移优势和不可转移优势, 前者主要体现为企业生产率

水平(Nocke 和 Yeaple, 2007; 蒋冠宏和蒋殿春, 2017), 但目前学术界并未就生产

率对 OFDI 模式选择的影响得出一致结论(Spearot, 2012; Stepanok, 2015; 杨波和

张佳琦, 2017); 后者通常以高管政治背景(藏成伟和蒋殿春, 2020)或国际化投资

经验(黄梅波等, 2019)测度。 值得一提的是, 既往研究并未注重宏观因素对企业

微观因素与投资战略之间关系的调节效应。
本文的边际贡献有: 第一, 本文将企业异质性按照可转移优势和不可转移优势

两个维度进行细化, 建立数理模型探讨不同企业异质性水平的积累对 OFDI 模式选

择影响的动态变化, 随着不同优势水平的积累达到某一临界点, 企业的 OFDI 模式

选择会出现明显变化。 第二, 将微观层面企业异质性视角和宏观层面东道国与母国

环境不确定性视角加以融合, 考察不确定性对企业异质性与 OFDI 模式选择影响机

制的调节效应; 第三, 整合 fDi
 

Markets 和 BvD
 

Zephyr 两个数据库, 构建中国企业

2004—2021 年绿地投资和跨国并购的完整微观交易样本, 数据划分更加精准, 时

效性更强, 信息更为全面和规范, 扩大了该领域实证研究的广度。

一、 理论与假说

(一)基础效应

Helpman 等(2004)、 Nocke 和 Yeaple(2007)认为可转移优势和不可转移优势均

会影响企业生产的边际成本。 本文通过比较绿地投资和跨国并购的盈利能力来分析

企业 OFDI 模式选择, 为实证检验提供理论支撑。
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1. 投资成本分析

企业国际化发展的竞争优势可分为可转移优势和不可转移优势( Nocke 和

Yeaple, 2007; Wang 和 Kafouros, 2020)。 可转移优势是指可随企业 OFDI 转移到

东道国的知识与技能, 比如企业的科技、 经营和管理能力, 技术吸收和拓展能力,
信息收集和整合能力等, 具体表现为企业全要素生产率、 企业绩效以及技术研发水

平等(Bazzi 等, 2016; 蒋冠宏和蒋殿春, 2017)。 不可转移优势是指不可随企业

OFDI 转移到别国的企业特征, 特定于单一东道国使用的企业优势, 比如对当地市

场的熟悉程度、 营销渠道的建立等特定优势(樊利钧和周文, 2007; 臧成伟和蒋殿

春, 2020)。 可转移优势 m、 不可转移优势 n 均与企业边际成本 MC 负相关。 绿地

投资和跨国并购的区别在于绿地投资缺少国外特有的不可转移优势, 而跨国并购可

通过收购目标企业获得东道国特有资源, 因此绿地投资的边际成本 MC(n) 大于进

行跨国并购之后的边际成本 MC(nf), nf 为东道国被收购企业的不可转移优势。
2. 投资收益分析

为了简化分析, 本文假设存在两个市场———国内市场和国外市场, 两个国家对

称, 市场中均有一系列企业进行差异化产品的生产, 属于垄断竞争市场。 劳动力是

唯一的生产要素, 劳动力的价格为 1。 企业进入国外市场共有三种模式———出口、
绿地投资和跨国并购, 出口涉及跨境运输会产生冰山成本 τ , 商品出口的边际成本

为 τMC(m), 固定成本为 Fx 。 绿地投资的固定成本为 Fg 。 跨国并购需要收购别

国企业, 设东道国企业的可转移优势和不可转移优势分别为 (mf, nf) , 进行收购

后企业选择 nf 在东道国进行生产; 企业跨国并购的固定成本为 Fa , 一般认为 Fx <
Fg < Fa 。

(1)消费者效用

代表性消费者对差异化产品的效用函数采用 CES 效用函数形式, 产品 i 有 k 个

差异化种类, 则消费者对于产品 i 的效用函数表达式如式(1)所示。 q(ω) 代表对差

异化产品 ω 的消费量, εi 表示产品 i 对不同差异化种类的替代弹性。

Ui = ∑
k

ω = 1
q(ω) ρi[ ]

1
ρi , ρi ∈ (0, 1) (1)

消费者对产品 i 的支出为 R, 根据效用最大化的原则可知该国对某一特定种类

产品 ω 的需求表达式如式(2)所示。 σi 为产品 i 的替代弹性, σi > 1; P i 代表产品 i
的价格指数, 由于两个国家完全相同, 所以两国的价格指数相同, P i =P f

i 。

q(ω) =
R ×p -σi

ω

P i
1-σi

, σi =
1

1 -ρi
(2)

P i = ∑
k

ω = 1
P1-σi

ω( )
1

1-σi (3)

(2)生产者利润

在垄断竞争市场, 厂商追求利润最大化, 存在价格加成定价, 价格表达式为:

p(ω) = MC(m, n) ×
σi

σi - 1( ) (4)
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在国内市场, 均衡时企业利润如式(5)所示, S = (σi)
-σi(σi - 1) σi-1。

πd = p(ω) - MC(m, n)[ ] × q(ω) = SR MC(m)
P i

é

ë
êê

ù

û
úú

1-σi

(5)

企业出口的利润表达式为:

πx = πd + p(ω) - τMC(m, n)[ ] × q(ω) -Fx = (1 +τ1-σi)SR MC(m, n)
Pi

é

ë
êê

ù

û
úú

1-σi
-Fx

(6)
企业进行绿地投资的利润表达式为:

πg =πd + p(ω) - MC(m, n)[ ] × q(ω) -Fg = 2SR MC(m, n)
P i

é

ë
êê

ù

û
úú

1-σi
-Fg (7)

如果企业选择收购别国企业进入国际市场, 企业会获得被并购企业的全部可转

移优势 mf 及不可转移优势 nf 。 企业会在可转移优势中选择最优的技术、 管理经验

应用于国内外生产, 不妨设 mx = θm , θ ≥ 1。 企业会使用被并购企业特有的 nf 进入

该国市场, 跨国子公司所获得的利润全部回到国内母公司, 因此企业进行跨国并购

的利润表达式为:

πa =πd + p(ω) - MC(θm, nf)[ ] × q(ω) -Fa = 2SR MC(θm, nf)
P i

é

ë
êê

ù

û
úú

1-σi
-Fa

(8)
3. 一般均衡分析

(1)可转移优势

企业以利润最大化为原则进行投资决策, 企业利润 Π = max(πx, πg, πa) 。

由式(6)、 式(7)和式(8)可知, 企业利润 πx、 πg 和πa 均与 [MC(m)] 1-σi 线性相

关, 而 m与 [MC(m)] 1-σi 正相关, 且 πa 曲线斜率大于 πg 曲线斜率, πx 曲线斜率最

小, 如图 1 所示。

��������� ���
��

�����

Fx

πx

πa

m1 m2 m3

Fa

F

π π

�MC 	�m
��� σi

图 1　 可转移优势下企业参与国际市场不同途径的利润曲线对比
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随着可转移优势 m 增加, [MC(m)] 1-σi 不断增加, 企业的 OFDI 模式选择会出

现变化。 即当 0 < m <m1 时, 企业仅在国内进行生产销售; 当 m1 < m <m2 时, 企

业选择出口; 当 m2 < m <m3 时, 企业选择以绿地投资模式进入国际市场; 当 m >
m3 时, 企业则选择跨国并购进行 OFDI。 可转移优势具体表现为企业的全要素生产

率, 由研发创新带来的技术进步是全要素生产率提高的重要原因。 目前, 中国作为

世界上最大的发展中国家, 科技创新能力在中等收入经济体中已位居首位, 中国企

业研发强度①稳步增加, 从 2010 年 1. 2%增长至 2020 年的 3. 6%。 但迄今为止, 中

国企业整体研发创新能力与美欧等主要发达经济体相比仍有距离。 例如, 美国企业

的研发强度为 7. 8%, 是中国企业的 2 倍, 欧盟和日本企业的研发强度也略高于中

国②。 可见, 中国企业在全球市场竞争中, 可转移优势处于中等偏上水平, 总体上

处于图 1 中 m2 与 m3 之间, 企业可转移优势的提高将更加显著地提升选择绿地投资

的倾向性。 因此, 本文提出:
假说 1　 随着可转移优势的提高, 中国企业 OFDI 模式更倾向于选择绿地投资。
(2)不可转移优势

企业利润 πx、 πg 与 [MC(n)]1-σi 线性相关。 图 2 中, 随着 n 的增加, 无论进行

出口还是绿地投资, 企业利润均增加。 企业若选择跨国并购的方式进入东道国市场,
将直接使用被并购企业的不可转移优势 nf 进行生产, 因此并购利润 πa 与企业自身不

可转移优势 n 无关, 呈现在图 2 中的跨国并购利润曲线是一条平行于横轴的直线。

���� � ����

��
�
Fx

πx

πa

n1 n2

Fa

F

π
π

�MC 	�n
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图 2　 不可转移优势下企业参与国际市场利润曲线对比

随着不可转移优势 n 增加, [MC(n)] 1-σi 不断增加, 企业 OFDI 模式选择变动

情况如下: 当 0 < n <n1 时, 企业仅在国内进行生产销售; 当 n1 < n <n2 时, 企业

选择进行跨国并购; 当 n > n2 时, 企业选择以绿地投资模式进行 OFDI。
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近年来, 中国企业“走出去”步伐持续加快。 根据国家统计局数据①, 中国商品

出口贸易额自 2004—2024 年由 49
 

103. 3 亿元大幅跃升至 254
 

545 亿元, 年均增速

高达 8. 44%。 自 2013 年起, 中国成为全球货物贸易第一大国; 及至 2024 年, 中国出

口贸易总额占全球的 14. 2%, 进口占国际市场份额为 10. 69%②。 中国企业通过进出口

贸易熟悉了海外市场的操作规则和流程, OFDI 的国际化经验得到了间接积累。 同时,
中国企业对外投资项目数量与投资金额也持续增加, 中国企业对全球对外投资流量的贡

献度连续 8 年超过 10%。 综上可见, 随着中国国际化进程不断加快, 企业快速地积累了

国际化经验, 不可转移优势总体上已接近或超出图 2 中 n2 临界点, 企业不可转移优势

进一步提高, 中国企业选择绿地投资的倾向性显著提升。 因此, 本文提出:
假说 2　 随着在东道国积累的不可转移优势的增加, 中国企业 OFDI 模式更倾

向于选择绿地投资。
(二)调节效应

不确定性的增加会使跨境资本在流动过程中受到更加严苛的资本限制和税收管

制, 增加企业在东道国生产的边际成本。 跨国投资企业面临着东道国与母国的双重外

部环境, 对于寻求总收益最大化的理性投资企业而言, 给定自身异质性优势, 外部环

境不确定性对其 OFDI 模式的决策机制具有调节效应。 因此, 本文将分别讨论东道国

和母国不确定性对 OFDI 模式选择的调节效应, 在基础效应分析上引入调节因子

r( δf / δd) 。 δf 是东道国的不确定性因子, δd 是母国的不确定性因子, 若 δf / δd < 1, 则

r(δf / δd) < 1。 由于并购涉及范围较广, 一般认为, 跨国并购的调节因子对风险变

动的敏感性最高, 绿地投资次之, 出口最低, 即
􀆟ra

􀆟(δf / δd)
>

􀆟rg
􀆟(δf / δd)

>
􀆟rx

􀆟(δf / δd)
。

企业进行出口的利润表达式为:

πx = (1 +τ1-σi)SR
rx

δf
δd( ) MC(m, n)

P i

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

1-σi

-Fx (9)

企业进行绿地投资的利润表达式为:

πg = 2SR
rg

δf
δd( ) MC(m, n)

P i

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

1-σi

-Fg (10)

企业进行跨国并购的利润表达式为:

πa = 2SR
ra(

δf
δd

)MC(θm, nf)

P i

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

1-σi

-Fa (11)

对于可转移优势而言, 随着东道国不确定性 δf 降低或母国不确定性 δd 增加,

r(δf / δd)[ ]
1-σi 增加, πx 、 πg 和 πa 的斜率均增大, 且 πa 曲线的转动幅度更大, 具体
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①
②

数据来源: 国家统计局, https: / / data. stats. gov. cn / (访问日期 2025-03-13)。
数据来源: 世界贸易组织(WTO), htts: / / data, wto. org / en(访问日期 2025-03-13)。
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变动情况见图 3。 绿地投资的选择区间明显增大, 原本进行出口的企业会在东道国环

境稳定时, 转而选择绿地投资进行国际化, 即随着东道国不确定性降低或母国不确定

性的增加, 企业不可转移优势的增加使其更倾向于选择绿地投资模式进入国际市场。

����
�

��
�

����

π

Fx

πx

πa

m1 m3

Fa

F

π

�MC 	�m
��� σi

图 3　 不确定性下企业国际化的利润曲线对比(可转移优势)

对于不可转移优势而言, 随着 δf 降低或 δd 增加, πa 曲线向上平移, 而 πg 曲线

斜率增加, 向左转动, 但变动幅度小于 πa 曲线, 具体变动情况如图 4 所示。 跨国

并购的选择区间明显增大, 即随着东道国不确定性降低或母国不确定性的增加, 企

业不可转移优势的积累使其更倾向于选择跨国并购进行国际化。

6%D�o

N&1\o

\%-\o

Fx

πx

πa

n1 n2

F

π π

�MC 	�n
��� σi

图 4　 不确定性下企业国际化的利润曲线对比(不可转移优势)

1. 东道国环境不确定性

(1)经济不确定性

东道国经济环境的不确定性主要体现在经济发展趋势、 对外开放政策、 资产价

格波动等方面。 企业在东道国能否有效利用自身可转移优势, 依赖于当地稳定的经

济环境秩序和完备的要素市场, 从而有信心和动机在当地持续投资, 使其研发创新

能力长期得到充分的发挥, 并通过降低交易成本和提高生产率, 在当地市场竞争中
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获取优势地位。 例如, 中国石油化工股份有限公司(以下简称中国石化)具有较高

的生产率可转移优势积累, 仅选择以绿地投资模式进入新加坡、 沙特阿拉伯等经济

不确定性程度低的国家, 而在经济不确定性程度高的国家会选择跨国并购。 因此,
东道国稳定的经济环境会强化可转移优势较强的企业选择绿地投资的动机, 如图 3
和图 5(a)所示, 本文提出:

假说 3a　 东道国经济不确定性程度越低, 可转移优势越强的企业越倾向于选

择绿地投资。
企业在东道国能否有效利用不可转移优势, 与当地经济环境紧密相关。 随着东

道国经济政策不确定性增加, 通过跨国并购快速进入市场的模式所积累的短期管理

经验不足以深刻把握政府政策导向, 而通过沉没成本较少的灵活性、 阶段性的绿地

投资模式积累本地化营商经验与策略, 更有助于实现持续发展的目的。 反之, 在东

道国稳定的经济环境条件下, 选择跨国并购能更有效地整合目标收购方的营销渠

道、 供应链和合作伙伴, 以便快速熟悉当地成熟的市场规则。 例如, 深圳市腾讯计

算机系统有限公司(以下简称腾讯)具有丰富的对美投资经验, 在 2013—2016 年进入

美国市场均选择了跨国并购模式, 而随着美国国内矛盾冲突加剧, 美方在 2018 年

单方面挑起中美贸易战, 这一外生的政治、 经济不确定性事件给企业带来了一定的

风险预期, 所以腾讯 2018 年的对美国投资以绿地投资为主。 东道国稳定的经济环

境会提升选择跨国并购模式的倾向性、 弱化不可转移优势强的企业选择绿地投资的

动机, 如图 4 和图 5(b)所示。 因此, 本文提出:
假说 3b　 东道国经济不确定性程度越低, 不可转移优势越强的企业越倾向于选择

跨国并购。
(2)政治不确定性

东道国政治不确定性主要取决于政府执政稳定性、 内部各阶层矛盾、 地缘冲突

等风险因素。 政治不确定性程度低, 能确保良好的社会秩序, 降低正式或非正式制度

波动风险, 有利于减弱企业在长周期投资过程中潜在的外生冲击, 提高具有可转移优

势的企业在当地进行绿地投资的信心和积极性。 中国建筑集团具有较高的生产率可转移

优势积累, 在 2011 年进入国际市场时选择跨国并购, 但在 2012 年均选择以绿地投资模

式进入政治更为稳定的东道国, 如加拿大、 英国等。 东道国稳定的政治环境可以强化可

转移优势较强的企业选择绿地投资的动机, 如图 3 和图 5(a)所示。 因此, 本文提出:
假说 4a　 东道国政治不确定性程度越低, 可转移优势越强的企业越倾向于选

择绿地投资。
政治环境稳定的地区, 可以减少政策变更导致的跨国并购审批、 定价等交易成

本及并购后的整合成本, 提高跨国并购成功率。 从制度学派的社会同构视角而言,
企业选择跨国并购, 可以通过当地投资伙伴或控股公司取得本地化经营的合法性地

位。 相对而言, 政治环境越稳定, 企业选择绿地投资所需的各种投入成本越高, 包

括及时占据市场竞争地位的机会成本, 其在当地获得的投资收益也会被稀释。 因

此, 东道国稳定的政治环境会提升选择跨国并购模式的倾向性、 弱化不可转移优势

强的企业选择绿地投资的动机, 如图 4 和图 5(b)所示。 因此, 本文提出:
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假说 4b　 东道国政治不确定性程度越低, 不可转移优势越强的企业越倾向于选

择跨国并购。

Prob -g 

m�����

Prob -g 

n ������

�� 1�

�� 2�� 3a�

�� 3b

�� 4a� �� 4b

�a� �b�

图 5　 调节效应示意

考虑到经济不确定性引致的风险是无法规避的, 可以通过通胀水平、 融资环

境、 引资政策等多个途径直接影响企业投资活动。 而政治不确定性的风险主要来自

政府部门、 社会秩序及法律法规, 通过经济秩序来间接影响企业投资, 并且企业可

以通过调整在东道国的投资区位来规避政治波动风险, 因此一般认为经济不确定性

的调节作用要高于政治不确定性( Sha 等, 2020)。 由此, 在图 5 中, 假说 3a 的斜

率大于假说 4a, 假说 3b 的斜率小于假说 4b。
2. 母国环境不确定性

母国环境的不确定性也会影响企业的投资决策。 一方面, 母国环境不确定性较

高, 会增加企业管理层对国内经济形势判断的难度, 从而形成对经营收益的悲观预

期; 另一方面, 政策环境的波动会提高企业资本等资源优化配置的难度。 在经济全

球化的背景下, 为了分散经营风险, 具有国际化竞争优势的企业会增加拓展海外市

场、 探索国外增长机会的动机。
面对母国环境的不确定性, 具有不同优势的企业选择 OFDI 模式的倾向性会

存在差异。 可转移优势显著的企业, 通过绿地投资可以更有效地将自身优势转化

为在东道国的竞争能力; 不可转移优势显著的企业, 可以通过跨国并购更迅速地

进入东道国市场进行本地化经营。 2000 年中国初步提出“走出去” 的投资战略,
对外投资政策引领处于初步完善阶段, 可转移优势显著的宝山钢铁股份有限公

司、 中国石化等企业均选择更频繁的绿地投资模式进入国际市场, 而具有丰富不

可转移优势积累的海尔集团公司在 2012 年以前的跨国并购占全部并购项目的 80%。
结合图 3 和图 4 曲线斜率的变化情况, 因此, 本文提出:

假说 5a　 母国环境不确定性越高, 可转移优势越强的企业越倾向于选择绿地

投资。
假说 5b　 母国环境不确定性越高, 不可转移优势越强的企业越倾向于选择跨

国并购。
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二、 实证方法

(一)变量选取

1. 解释变量

采用 Levinsohn 和 Petrin(2003)的做法, 以企业的全要素生产率( tfp)测度企业

的可转移优势。 其合理性在于: tfp 反映企业利用各种投入要素进行生产的总体效

率(鲁晓东和连玉君, 2012), 衡量企业对技术的吸收和掌握能力, 是企业在国际

市场中竞争的重要优势来源, 具有高生产率的企业在别国经营时的投入产出效率也

会更高。
以投资经验(expnum)测度企业的不可转移优势。 本文根据数据可获得性, 使

用企业在特定东道国累计进行 OFDI 的次数作为企业在特定市场不可转移优势的代

理变量, 企业进行 OFDI 则次数加“1”。 这样做可以较好地体现企业对当地制度环境

的了解程度, 以及对于供应链渠道和合作伙伴资源的掌控力。
2. 调节变量

东道国不确定性, 本文使用美国的 ICRG 指数衡量东道国的不确定性, 选取经

济风险评级指标 er 和政治风险评级指标 pr① 分别测度东道国经济和政治不确定性

程度。 两项指标得分越高, 不确定性程度越低。
母国不确定性, 选择中国经济政策不确定指数 epu 纳入回归分析。 该指数由美

国斯坦福大学和芝加哥大学的三位学者编制( Davis 等, 2019)②, 将该指数与投资

发生月份进行匹配, epu 越高, 不确定性程度越高。
3. 控制变量

企业层面: 企业所有制 ( own)、 高管海外经历 ( oversea)、 长期资本负债率

(debt)、 营业利润率(profit)、 资本密集度(capital)、 现金资产比率(cash)、 综合杠

杆( lev)和可持续增长率( sus)数据均来自 CSMAR 数据库。
东道国层面: 国内生产总值 gdp 来自 IMF 数据库, 贸易自由度指数( tf)来自美

国 EFI 指数; 文化距离(cd)借鉴 Kogut 和 Singh(1988)的做法, 采用 Geer
 

Hoftstede
官网上 2015 年版本数据进行文化距离的计算, 东道国数据均进行对数化处理③。
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①

②
③

er 和 pr 均为评分制, er 取值范围为 50(最低风险)到 0(最高风险), pr 取值范围为 100(最低风险)到 0
(最高风险), 为了与 er 取值范围保持一致性, 本文同样对 pr 初始数据除以 2 得到 pr2 代入回归, 发现 pr 和
pr2 二者的回归结果并未出现偏离。 此外, 为了解决 er 和 pr 量纲不一致的问题, 本文选择了两种不同的方式

对这两项指标进行处理后代入回归: 标准化和中心化。 篇幅所限, 后文仅列出进行标准化的回归结果, 其他

检验结果备索。 凡备索资料均可登录对外经济贸易大学学术刊物编辑部网站“刊文补充数据查阅”栏目查询、
下载。 对原数据进行对数化处理后纳入回归分析。

数据来源: http: / / www. policyuncertainty. com / china_monthly. html(访问日期 2024-07-18)。
数据来源: CSMAR 数据库, https: / / data. csmar. com / (访问日期

 

2024-07-18); IMF 数据库, https: / /
www. imf. org / en / Data(访问日期

 

2024-07-18); EFI 指数, https: / / www. heritage. org / index / (访问日期
 

2024-07-
18); Geer

 

Hofstede 官网, https: / / geerthofstede. com / landing-page / (访问日期
 

2024-07-18)。
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(二)模型设定

本文采用 Probit 模型检验企业异质性对 OFDI 模式选择的影响, 模型设定如下:

Probit(GF ikt) = α × tfpik( t -1) + β × expnumik( t -1) + ∑γ ×X ik( t -1) + ∑δ ×Yikt +

　 　 　 　 　 　 yeart +indi +εikt (12)
式(12)中, i、 k和 t 分别表示行业、 企业和时间; 因变量 GF ikt 为 0 ~ 1 变量, 指

企业是否进行了绿地投资, 如果企业选择绿地投资, 则 GF ikt = 1, 反之则 GF ikt =
0; yeart 和indi 分别为时间和行业层面的固定效应; tfp 为企业全要素生产率; expnum
为投资经验; Xikt 为企业控制变量, 包括所有权性质、 高管海外经历、 长期资本负债率、
营业利润率等, 为了避免内生性①, 将所有企业异质性变量滞后一期; Yikt 为东道国控制

变量, 包括国内生产总值、 贸易自由度指数以及文化差异指数。
(三)数据说明

本文选择 2004—2021 年中国 A 股上市公司在全球范围内的 OFDI 数据进行综

合分析。 数据主要来自 fDi
 

Markets 数据库、 BvD
 

Zephyr 数据库和国泰安( CSMAR)
数据库等。 第一, 从 fDi

 

Markets 数据库筛选出 2004—2021 年对外进行绿地投资的

数据, BvD
 

Zephyr 数据库用于选择跨国并购数据, 将上述两数据库中的记录进行整

理、 合并, 剔除流向开曼群岛、 维尔京群岛和百慕大群岛等全球避税港的投资记

录。 第二, 国泰安(CSMAR)数据库主要用于整合上市公司微观数据。 第三, 东道

国不确定性指标数据来源于 ICRG 国家风险指数和经济政策不确定性指数。 第四,
东道国控制变量数据来源于国际货币基金组织、 EFI 指数和 Geert

 

Hofstede 官网。
经过整合处理, 本文最终得到 2

 

907 起绿地投资以及 1
 

201 起跨国并购, 共计 4
 

108
条数据。

三、 结果分析

(一)基准回归结果分析

在进行回归分析之前, 本文对解释变量的多重共线性进行了检验。 结果显示,
变量之间不存在严重共线性问题②, 不会对模型的回归与解释产生影响。

本文采用稳健标准误得到的基准回归结果如表 1 所示。 列(1)并未控制任何固

定效应, 此时企业的全要素生产率 tfp 和投资经验 expnum 的系数均在 1%水平上显

著为正。 由于企业在不同年份、 行业进行投资, 为了确保结果的稳健性, 列(2)和

列(3)逐步控制了时间、 行业固定效应, tfp 和 expnum 系数仍在 1%的水平上显著为

正。 这说明企业全要素生产率水平越高, 越倾向于选择绿地投资, 企业投资经验也

与绿地投资正相关, 假说 1 和假说 2 得到验证。 为了更精确地解释回归结果,
列(4)汇报了 Probit 模型的平均边际效应系数。 结果显示, 当企业的生产率处于平

均水平时, tfp 每增加 1 个单位, 选择绿地投资的概率增加 6. 2%。 而对于投资经验
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此外, 本文也进行了模型的内生性检验, 结果显示解释变量外生。
篇幅所限, 检验结果备索。



-113　　 -

处于平均水平的企业, expnum 每增加 1 个单位, 选择绿地投资的概率增加 1. 8%。
此外, 表 1 还汇报了模型正确预测的百分比均在 78%以上, 具有较好的拟合优度。

表 1　 基准回归结果

项目
GF GF GF Margin

(1) (2) (3) (4)

tfp

expnum

own

oversea

debt

profit

capital

cash

lev

sus

gdp

tf

cd

常数项

时间固定效应

行业固定效应

观测值

Pseudo-R2

模型准确预测率(%)

　 0. 215∗∗∗ 　 0. 207∗∗∗ 　 0. 266∗∗∗ 　 0. 062∗∗∗

　 (5. 56) 　 (5. 14) 　 (6. 19) 　 (6. 45)
0. 085∗∗∗ 0. 077∗∗∗ 0. 077∗∗∗ 0. 018∗∗∗

(3. 42) (2. 85) (2. 73) (2. 76)
0. 204∗∗∗ 0. 181∗∗ 0. 163∗ 0. 038∗

(2. 84) (2. 35) (1. 94) (1. 94)
-0. 042 0. 021 0. 004 0. 001

( -0. 55) (0. 25) (0. 04) (0. 04)
0. 542∗∗ 0. 643∗∗ 0. 619∗∗ 0. 145∗∗

(2. 19) (2. 55) (2. 17) (2. 18)
-0. 889∗ -1. 166∗∗ -0. 874∗ -0. 205∗

( -1. 96) ( -2. 40) ( -1. 65) ( -1. 65)
0. 022 0. 025 0. 044 0. 010

(0. 87) (0. 94) (1. 49) (1. 49)
0. 549∗ 0. 621∗ 0. 550 0. 129

(1. 78) (1. 89) (1. 54) (1. 55)
0. 023∗∗ 0. 023∗∗ 0. 021∗∗ 0. 005∗∗

(2. 55) (2. 35) (2. 03) (2. 03)
1. 775∗∗∗ 1. 854∗∗∗ 1. 652∗∗∗ 0. 387∗∗∗

(3. 62) (3. 39) (2. 87) (2. 87)
-0. 017 -0. 012 -0. 019 -0. 004

( -0. 75) ( -0. 55) ( -0. 79) ( -0. 79)
-2. 957∗∗∗ -2. 844∗∗∗ -2. 545∗∗∗ -0. 597∗∗∗

( -7. 46) ( -7. 18) ( -6. 30) ( -6. 63)
0. 312∗∗∗ 0. 308∗∗∗ 0. 286∗∗∗ 0. 067∗∗∗

(7. 49) (7. 48) (6. 39) (6. 65)
8. 627∗∗∗ 8. 093∗∗∗ 4. 480∗∗

(4. 78) (4. 43) (2. 33) —

否 是 是 是

否 否 是 是

1
 

878 1
 

878 1
 

866 1
 

866

0. 206 0. 233 0. 299 0. 299

78. 12 79. 82 81. 78 —

注: 回归采用 Probit 模型, Margin 汇报了平均边际效应, 回归系数下的括号内的数值为 Z
 

值, ∗、 ∗∗和∗∗∗
分别代表估计数值在 10%、 5%和 1%的水平上显著。 下表同。

(二)调节效应回归结果分析

为了检验不确定性的调节作用, 具体模型设定如下:

Probit(GF ikt) =β0 × core +β1 × uctyikt +β2 × core × uctyikt + ∑β3 ×X ik( t -1) +

　 　 　 　 　 　 　 yeart + indi +εikt (13)
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式(13)中, core 指核心解释变量, 包括全要素生产率 tfp、 投资经验 expnum;
ucty 指不确定性, 包括经济风险评级 er、 政治风险评级 pr 和中国经济政策不确定性

指数 epu。 er 和 pr 两项指标得分越高, 不确定性程度越低; epu 越高, 不确定性程

度越高。 回归结果如表 2 所示。
表 2　 不确定性调节效应

项目
GF GF GF

(1) (2) (3)

tfp

expnum

er

tfp×er

expnum×er

pr

tfp×pr

expnum×
 

pr

epu

tfp×epu

expnum×epu

常数项

控制变量

时间固定效应

行业固定效应

观测值

Pseudo-R2

模型准确预测率(%)

　 0. 358∗∗∗ 　 0. 343∗∗∗ 　 0. 272∗∗∗

(6. 04) (5. 91) (6. 26)
0. 128∗∗ 0. 178∗∗∗ 0. 093∗∗∗

(2. 23) (3. 48) (3. 11)
-0. 173∗∗∗

( -2. 71) — —

0. 092∗

(1. 85) — —

-0. 182∗∗

( -2. 02) — —

-0. 269∗∗∗
— ( -4. 37) —

0. 063— (1. 33) —

-0. 130∗∗
— ( -2. 14) —

0. 141— — (0. 96)
0. 107∗

— — (1. 71)
-0. 061∗

— — ( -1. 69)
5. 864∗∗∗ 1. 863 9. 173∗∗∗

(2. 81) (0. 81) (4. 95)

是 是 是

是 是 是

是 是 是

1
 

860 1
 

860 1
 

866

0. 306 0. 308 0. 302
 

81. 67
 

81. 88 81. 56

注: 为了便于比较系数, 列(1)和列(2)是对 tfp、 expnum、 er 和 pr 进行标准化处理后的回归结果。 列( 3)和

列(4)是针对 tfp、 expnum 和 epu 进行中心化处理后的回归结果。

对于东道国经济不确定性, er 的系数在 1%的水平上显著为负, 经济不确定性

的降低与跨国并购正相关。 tfp×er 的回归系数在 10%的水平上显著为正, er 的增加

强化了 tfp 与绿地投资的正向影响关系, 符合本文假说 3a; expnum×er 的回归系数

均在 5%的水平上显著为负, 又因为 expnum 系数为正, 表明调节变量 er 的增加削

弱了 expnum 对绿地投资的正向影响关系, 投资经验丰富的企业更倾向于在经济风

险低的东道国进行跨国并购, 验证了本文的假说 3b。
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对于东道国政治不确定性, pr 的系数在 1%的水平上显著为负, 政治不确定性

的降低反而会促使企业进行跨国并购。 tfp×pr 的回归系数并不显著, 说明 pr 的增加

并不会显著调节 tfp 与绿地投资决策之间的关系, 本文假说 4a 并未得到统计意义上

的验证。 但此时经济不确定性对 tfp 的调节效应明显, 高于政治不确定性的无显著

调节作用, 在某种程度上这也符合图 5( a)。 expnum×pr 的回归系数在 5%的水平上

显著为负, 表明调节变量 pr 的增加对于 expnum 与绿地投资的正相关性有显著的弱化

作用, 验证了本文的假说 4b。 此时, expnum×er 系数为-0. 182, expnum×pr 系数为

-0. 130, 即经济不确定性对 expnum 与绿地投资正相关性的弱化作用大于政治不确定

性, 同样符合图 5(b)。
对于母国经济政策不确定性而言, epu 的直接影响并不显著, 但具有显著的调

节作用。 tfp×epu 和 expnum×epu 的回归系数分别显著为正和负, 说明随着母国经济

政策不确定性的增加, 企业的生产率越高越倾向于选择绿地投资, 企业的投资经验

越丰富越倾向于进行跨国并购, 验证了本文的假说 5a 和假说 5b。

四、 进一步分析

(一)稳健性检验

1. 更换估计模型

采用 Logit 模型和使用最小二乘法(Ordinary
 

Least
 

Squares)的线性概率模型 LPM
进行稳健性检验, 结果如表 3 所示。 tfp 和 expnum 系数均在 1%的水平上显著为正,
说明结果是稳健的, 即企业的 tfp 越高, 企业越倾向于选择绿地投资, 投资经验也

与绿地投资正相关。

表 3　 更换估计模型

项目

Logit LPM

GF GF GF GF

(1) (2) (3) (4)

tfp

expnum

常数项

控制变量

时间固定效应

行业固定效应

观测值

Pseudo-R2

模型准确预测率(%)

　 　 0. 387∗∗∗ 　 　 0. 481∗∗∗ 　 　 0. 063∗∗∗ 　 　 0. 072∗∗∗

(5. 49) (6. 31) (6. 68) (7. 68)
0. 148∗∗∗ 0. 147∗∗∗ 0. 011∗∗∗ 0. 010∗∗∗

(2. 96) (2. 89) (3. 14) (2. 79)
16. 497∗∗∗ 9. 189∗∗ 1. 974∗∗∗ 0. 959∗∗∗

(4. 66) (2. 48) (5. 88) (2. 88)

是 是 是 是

是 是 是 是

否 是 否 是

1
 

878 1
 

866 1
 

878 1
 

878

0. 242 0. 304 0. 248 0. 326

79. 87 81. 83 — —

注: 列(1)和列(2)采用 Logit 模型, 回归系数下的括号内的数值为 Z 值。 列(3)和列(4)采用 LPM 模型, 回
归系数下的括号内的数值为 t 值。

《国际商务———对外经济贸易大学学报》2025 年第 2 期 国际投资



-116　　 -

2. 替换被解释变量

本文选择在特定年份于特定国家(地区) 累计投资金额中绿地投资金额占比

gfma 作为投资模式决策的替代指标。 具体计算公式为:

gfma = 该企业某年于特定国家 地区( ) 的绿地投资金额

该企业某年于特定国家 地区( ) 的全部投资额

回归结果如表 4 所示, 此时企业的全要素生产率 tfp 和投资经验 expnum 的系数

均显著为正。 假说 1 和假说 2 的稳健性得到验证。

表 4　 替换被解释变量

项目
gfma gfma gfma

(1) (2) (3)

tfp

expnum

常数项

控制变量

时间固定效应

行业固定效应

观测值

R2

　 　 0. 065∗∗∗ 　 　 0. 064∗∗∗ 　 　 0. 073∗∗∗

(7. 29) (7. 02) (8. 16)
0. 010∗∗∗ 0. 008∗∗ 0. 006∗

(3. 35) (2. 36) (1. 93)
2. 120∗∗∗ 1. 859∗∗∗ 0. 844∗∗∗

(6. 89) (5. 74) (2. 64)

是 是 是

否 是 是

否 否 是

1
 

790 1
 

790 1
 

790

0. 233 0. 261 0. 345

注: 回归系数下的括号内的数值为 t 值。

3. 替换解释变量

针对生产率, 使用 Olley 和 Pakes(1996)的做法计算得出的 op 和采用 Acker-
berg 等(2015)的做法计算得出的 lpacf 进行替代。 针对投资经验, 选择企业在特

定东道国的累计投资金额 amount① 和海外关联子公司数 count② 进行替代。 回归

结果如表 5 所示。 op 的系数在 1%水平上显著为正, lpacf 的系数也显著为正, 说

明具有高生产率的企业更倾向于选择绿地投资。 amount 和 count 的系数显著为

正, 说明投资经验积累越多, 越倾向于以绿地投资进行 OFDI, 验证了结果的稳

健性。
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表 5　 替换解释变量

项目
GF GF GF GF

(1) (2) (3) (4)

op

lpacf

amount

count

常数项

控制变量

时间固定效应

行业固定效应

观测值

Pseudo-R2

模型准确预测率(%)

0. 228∗∗∗ 0. 367∗∗∗

(3. 96) — (5. 53) —

0. 089 0. 212∗∗∗
— (1. 45) — (2. 91)

0. 047∗∗ 0. 058∗∗∗

(2. 29) (2. 87) — —

0. 092∗∗ 0. 115∗∗∗
— — (2. 09) (2. 63)

-2. 360∗∗ 0. 013 -4. 668∗∗∗ -1. 555
( -2. 06) (0. 01) ( -3. 53) ( -1. 31)

是 是 是 是

是 是 是 是

是 是 是 是

1
 

785 1
 

785 1
 

448 1
 

448

0. 311 0. 304 0. 332 0. 317

83. 36 83. 14 82. 18 81. 91

(二)异质性检验

1. 按企业规模分组

本文根据总资产①对企业规模进行分组。 以该指标中位数为界将企业划分为大

中型企业和小微企业, 回归结果如表 6 所示。

表 6　 按企业规模分组

项目

大中型企业 小微企业

GF Margin GF Margin

(1) (2) (3) (4)

tfp

expnum

常数项

控制变量

时间固定效应

行业固定效应

观测值

Pseudo-R2

模型准确预测率(%)

　 　 0. 159∗∗ 0. 030∗∗ 0. 108 0. 032
(2. 14) (2. 16) (1. 55) (1. 56)

0. 002 0. 000 0. 157∗∗ 0. 046∗∗∗

(0. 08) (0. 08) (2. 57) (2. 59)
5. 722∗∗ 12. 510∗∗∗

(2. 18) — (4. 80) —

是 是 是 是

是 是 是 是

是 是 是 是

853 853 1
 

025 1
 

025

0. 151 0. 151 0. 230 0. 230

87. 10 — 73. 95 —
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对于大中型企业, 仅 tfp 的系数在 5%的水平上显著为正, 生产率的提高会促

使企业选择绿地投资, 而投资经验的影响并不显著, 可能是因为大中型企业抵御风

险的能力更强。 而小微企业对于投资经验的依赖性更显著, 主要原因可能在于小微

企业市场资源的利用效率较低、 抵御风险的能力不足。
2. 按企业投资动机分组

Dunning(1998)将对外投资动机分为资源寻求型、 市场寻求型、 技术寻求型和

战略性资产寻求型。 由于战略性资产寻求型投资难以通过现有数据进行识别, 本文

参考胡博和李凌(2008)的做法, 结合《中国对外直接投资统计公报》, 将企业 OFDI
分为三组———资源寻求型、 市场寻求型和技术寻求型。 回归结果如表 7。

tfp 和 expnum 对于资源寻求型企业 OFDI 模式选择的影响并不显著, 可能是因为此

类型企业为了寻求充足的原材料资源, 进入国际市场成为了其战略发展的必然选择。 对

于市场寻求型企业, tfp 的系数在 5%的水平上显著为正, 生产率增加将促使出于此投资

动机的企业选择绿地投资。 而技术寻求型企业的 OFDI 模式选择受 tfp 和 expnum 影响

显著。

表 7　 按企业投资动机分组

项目

资源寻求型 市场寻求型 技术寻求型

GF Margin GF Margin GF Margin

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

tfp

expnum

常数项

控制变量

时间固定效应

观测值

Pseudo-R2

模型准确预测率(%)

　 0. 099 0. 027 0. 152∗∗ 0. 035∗∗ 0. 335∗∗∗ 0. 077∗∗∗

(1. 08) (1. 09) (2. 17) (2. 24) (4. 97) (5. 29)
0. 071 0. 020 0. 072 0. 016 0. 085∗∗ 0. 019∗∗

(1. 29) (1. 29) (1. 15) (1. 14) (2. 36) (2. 38)
6. 998∗∗ 16. 329∗∗∗ 5. 046∗

(2. 19) — (3. 51) — (1. 88) —

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

370 370 545 545 962 962

0. 147 0. 147 0. 390 0. 390 0. 264 0. 264

76. 76 — 82. 57 — 82. 95 —

3. 按东道国风险水平分组

根据 ICRG 指数中的综合风险评级(0 ~ 100 评分)进行分组, 范围从中高风险

(0 ~ 80)到低风险(80 ~ 100), 结果如表 8 所示。
企业在中高风险、 低风险国家进行投资, tfp 均会显著影响 OFDI 模式选择, 处

于平均 tfp 水平的企业, tfp 每增加 1 个单位, 在中高风险和低风险国家选择绿地投

资的概率分别增加 4. 7%和 9. 2%。 而 expnum 仅在中高风险国家对 OFDI 模式选择

具有显著影响, 可能是因为风险水平低的东道国政策法规更明确, 企业进行投资对

既往经验依赖性不高。
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表 8　 按东道国风险水平分组

项目

中高风险国家 低风险国家

GF Margin GF Margin
(1) (2) (3) (4)

tfp

expnum

常数项

控制变量

时间固定效应

行业固定效应

观测值

Pseudo-R2

模型准确预测率(%)

　 　 0. 231∗∗∗ 0. 047∗∗∗ 0. 348∗∗∗ 0. 092∗∗∗

(4. 19) (4. 25) (4. 57) (4. 93)
0. 127∗∗∗ 0. 026∗∗∗ -0. 027 -0. 007

(3. 07) (3. 15) ( -0. 79) ( -0. 80)
2. 977 0. 956

(1. 37) — (0. 11) —

是 是 是 是

是 是 是 是

是 是 是 是

1
 

292 1
 

292 551 551

0. 275 0. 275 0. 324 0. 324

84. 67 —
 

78. 40 —

4. 按投资区域分组

美洲、 亚洲和欧洲一直是中国企业的重点投资区域。 由于政策支持与多边及双

边经济协定的签署, “一带一路”倡议和《区域全面经济伙伴关系协定》 ( RCEP)涉

及地区成为新兴投资繁荣地区, 2021 年总计投资金额分别为 141. 17 亿美元和

127. 92 亿美元, 占比为 69. 47%和 62. 95%。 秘鲁、 智利等美洲国家也成为中国企业

“走出去”的新选择。 因此本文选择“一带一路”、 RCEP、 欧洲和美洲地区分组回归,
结果如表 9 所示。 tfp 影响较为显著, 均呈现出与绿地投资的高度相关性; expnum 对

于美洲的 OFDI 具有较强的指导意义, 投资经验丰富的企业会首选绿地投资。

表 9　 按投资区域分组

项目

“一带一路” RCEP 欧洲 美洲

GF GF GF GF
(1) (2) (3) (4)

tfp

expnum

常数项

控制变量

时间固定效应

行业固定效应

观测值

Pseudo-R2

模型准确预测率(%)

　 　 0. 325∗∗∗ 0. 753∗∗∗ 0. 366∗∗∗ 0. 185∗∗

(3. 96) (5. 36) (3. 79) (2. 17)
0. 072 -0. 032 0. 048 0. 095∗

(1. 11) ( -0. 31) (0. 70) (1. 76)
-8. 199∗∗∗ -1. 915 24. 734∗∗∗ -0. 171

( -2. 65) ( -0. 30) (3. 63) ( -0. 04)
是 是 是 是

是 是 是 是

是 是 是 是

669 298 515 472

0. 304 0. 412 0. 259 0. 283

87. 79 83. 56
 

79. 81 83. 90
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五、 结论和政策启示

中国企业采取何种方式进入东道国市场进行投资更符合可持续和高质量本土化

发展战略, 不仅与企业能否谋求长远经济效益密切相关, 更关乎中国对外开放新发

展格局的形成与完善。 本文研究进一步聚焦于企业 OFDI 模式选择的微观和宏观因

素的重叠作用, 整理了 2004—2021 年中国 A 股上市公司在全球范围的 OFDI 数据,
检验了企业异质性因素、 外部不确定性对中国企业 OFDI 模式选择的影响, 结论

有: 其一, 企业异质性会影响企业 OFDI 模式选择。 就现阶段中国企业 OFDI 进程

而言, 具有高生产率、 投资经验丰富的企业均倾向于选择绿地投资进入东道国市

场。 其二, 东道国环境不确定性的降低显著影响企业异质性与 OFDI 模式选择的相

关性, 即增强了生产率与绿地投资的正相关关系, 同时促使投资经验丰富的企业选

择跨国并购。 其三, 母国环境不确定性对企业异质性与 OFDI 模式选择的相关性具

有调节作用, 随着母国环境不确定性增加, 高生产率企业更倾向于选择绿地投资进

行 OFDI, 而投资经验丰富的企业更倾向于选择跨国并购。 其四, 在异质性研究中

发现, 生产率对 OFDI 模式选择的影响并不会因为企业所有制性质、 东道国风险水

平和投资区域有所改变, 对 OFDI 模式选择的影响一直是显著的, 但投资经验会因

投资动机、 东道国风险水平等有所区别。
上述结论为中国企业在全球进行 OFDI 提供几点实践启示。 其一, 通过 OFDI

“走出去”的企业应当综合考虑自身可转移优势和不可转移优势, 选择收益最高的

OFDI 模式。 其二, 企业需要全面评估东道国复杂多样的不确定性, 谨慎地选择与

制度环境蕴含的潜在风险相匹配的 OFDI 模式。 其三, 面对不同的投资区位、 行

业, 企业制定投资策略时着重考虑的微观因素要进行动态调整。 其四, 政府应当加

强企业 OFDI 的政策引导, 为企业提供更多的公共便利服务, 比如建立健全的金融

平台以保障融资渠道的多样性, 完善境外投资备案流程以降低企业 OFDI 交易

成本。
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Heterogeneity,
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Choice
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Outward
 

Foreign
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Abstract:
 

This
 

paper
 

exploited
 

the
 

microeconomic
 

data
 

of
 

Chinese
 

listed
 

companies
 

from
 

2004—2021
 

in
 

order
 

to
 

investigate
 

the
 

determinants
 

for
 

choice
 

between
 

green-field
 

investment
 

versus
 

cross-border
 

M&A.
 

By
 

establishing
 

a
 

general
 

equilibrium
 

model
 

of
 

firm
 

mobile
 

and
 

immobile
 

capabilities,
 

it
 

theoretically
 

analyzed
 

the
 

influence
 

of
 

firm
 

heteroge-
neity

 

on
 

outward
 

foreign
 

direct
 

investment
 

mode
 

choice
 

as
 

well
 

as
 

the
 

moderating
 

effect
 

of
 

external
 

uncertainty.
 

It
 

finds
 

that
 

both
 

mobile
 

and
 

immobile
 

have
 

positive
 

correlation
 

with
 

greenfield
 

investment,
 

while
 

the
 

environmental
 

uncertainties
 

of
 

host
 

and
 

home
 

country
 

have
 

multiple
 

moderating
 

effects
 

on
 

this
 

relationship.
 

In
 

addition,
 

the
 

differences
 

between
 

different
 

kinds
 

of
 

investment
 

entry
 

mode
 

are
 

discussed
 

based
 

on
 

subgroup
 

analysis
 

of
 

all
 

the
 

samples.
 

The
 

results
 

of
 

this
 

study
 

have
 

constructive
 

inspirations
 

for
 

Chinese
 

enterprises
 

to
 

promote
 

sustainable
 

and
 

feasible
 

outward
 

foreign
 

direct
 

investments
 

under
 

complicated
 

foreign
 

and
 

domestic
 

environments.
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