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摘　 要:出口和对外直接投资是企业实行国际化战略的主要途径。 以高新技术制造企业上市公司为研究对象,

通过构建回归方程,探讨企业国际化战略选择与生产率的关系。 结果表明,对外直接投资企业生产率高于出口

企业。 同时发现既然生产率的差异导致企业选择不同的国际化战略,那么不同的战略选择也会使得企业创新水

平产生差异。 于是,基于知识流动视角,通过对知识传递过程的分析,并经实证检验结果表明,相对于出口战略,

对外直接投资战略更能促进企业创新绩效的提高。
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Abstract: Export and OFDI are the two main ways for companies to implement internationalization strategies. This paper

takes related listed companies of high-tech manufacturing enterprises as the research object, and then constructs

regression equations to explore the relationship between the internationalization strategy and productivity. The result

shows that the productivity of OFDI enterprises is higher than that of export enterprises. Through the analysis of the

knowledge transfer process, this paper also discussed the differences between export and outward foreign direct

investment in promoting enterprise innovation. The results show that the OFDI can promote the improvement of the

innovation performance more than the export.
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一、问题的提出

2023 年 9 月,习近平总书记在黑龙江考察

调研期间首次提出新质生产力①。 发展新质生

产力的核心在于科技创新,科技创新成果的应

用是发展新质生产力的重要途径,而影响科技

成果转化的重要因素之一就是开放的程度。 在

全球化不断深化的今天,大至国家,小至企业,
关起门来自主创新难以形成持续的创新发展动

能。 因此,我国企业纷纷将国际化作为重要战

略,通过对外直接投资或出口这两种主要的国

际化形式 [1 - 5〛在全球范围寻求先进技术,创造

和维持竞争优势 [6] 。 基于此,本文就这两种国

际化战略展开探讨。
对于企业如何在出口和对外直接投资两种

战略中选择,Helpman 等[7] 发现生产率最高的选

择对外直接投资,次之选择出口贸易,最低为内

销,这也是新—新贸易理论的核心结论之一。 然

而,中国高新技术制造企业国际化战略的选择是

否遵循上述规律? 对外直接投资相比出口似乎

是开放程度更高的一种国际化方式,是否意味着

生产率更高的对外直接投资企业比出口企业能

创造更多的科技成果、创新绩效更高? 本文将以

高新技术制造企业为研究对象,对上述两个问题

进行探讨。

①　 参考 https: / / www. gov. cn / yaowen / liebiao / 202309 / content_6903032. htm。

二、文献综述与理论假设

(一)生产率差异

目前,国内外文献大多集中于出口企业和内

销企业以及对外直接投资企业和内销企业的生

产率差异研究。 关于出口企业和内销企业的生

产率比较,也即出口和内销的战略选择(图 1 中

的关系“1”),有研究[8 - 10] 通过实证分析,证明生

产率高的企业选择出口,低的选择内销,符合

Helpman 等[7]的模型结论。 但李春顶等[11]发现中

国工业企业出口企业的生产率低于内销企业,与
Helpman 等[7]的模型结论相悖,将这一现象称为

“生产率悖论”。 而对于企业内销或对外直接投资

的选择(图 1 中的关系“2”),多数研究[12 - 15] 支持

Helpman 等[7]的结论,即生产率较高的企业选择对

外直接投资,不存在“生产率悖论”。
那么,中国企业对“高生产率企业选择对外直

接投资、次高的生产率企业选择出口”结论(图 1
中的关系“3”)是否适用呢? 是否会出现类似的

“悖论”呢? 对此,本文基于 Helpman 等[7]模型,检
验中国高新技术制造企业生产率与国际化战略选

择的关系,提出假设 1:生产率高的企业选择对外

直接投资,生产率低的选择出口。

图 1　 国际化战略与生产率关系

(二)企业国际化对创新绩效影响的差异

如果假设 1 成立,对外直接投资企业的生产率

普遍高于出口企业,意味着对外直接投资企业比

出口企业更能有效配置资源(包括知识和人才),
那么理论上也能创造出更多的科技成果。 本文基

于知识要素流动视角,对此进行检验。
对实行国际化战略的企业而言,新知识的主

要来源是企业自己生产(own-generation)及来自外

部的知识转移( transfer) [16]。 本文关注的重点是

国际化战略对企业创新的促进,因此仅关注来自

外部知识转移带来的创新提升。 根据 Frenz 等[16]

的研究,来自外部知识转移的具体来源可以分为

知识购买( source 1)、与其他企业的合作( source
2)、同一家企业不同分支的内部知识转移( source
3)三种,本文沿用这一分类。

根据 Polanyi(1958)对知识的划分,知识可以

分为显性知识 ( explicit knowledge) 和隐性知识

(tacit knowledge)。 显性知识是可被编码的知识,
包括语言、公式、图表等;隐性知识是不可或不易
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被编码的知识,包括经验、技巧、价值观、组织文化

等。 相比较显性知识可以直接通过书本等方式传

递,隐性知识只能通过“练习”和“应用”传递,不仅

速度慢、代价大,而且结果具有不确定性[17]。 有研

究表明隐性知识是提高企业持续竞争优势的关键

因素[18 - 19]。 结合企业外部知识传递的三种途径,
显性知识的传递来源包括 source 1、 source 2 和

source 3(记为“source 1-explicit”“source 2-explicit”
“ source 3-explicit ”), 隐 性 知 识 的 传 递 来 源 是

source 2 和 source 3(记为“source 2-tacit”“source 3-
tacit”)。

由于企业通过不同的国际化战略学习到的新

技能或经验承载的新知识来源不同,因此学习到

的技能或者经验不一样[20 - 21]。 假设实行国际化

战略的企业为企业 A。 若企业 A 通过出口获得新

知识,进口企业为企业 Bexport,则企业 A 通过向企

业 Bexport购买新知识(source 1)或通过与企业 Bexport

的研发合作(source 2)获得新知识。 若企业 A 通

过对外直接投资获得新知识,东道国所在企业为

企业 Bofdi,那么无论企业 A 是绿地投资还是兼并、
收购,企业 Bofdi作为企业 A 的分支机构,均通过内

部转移( source 3)实现知识传递。 但与出口不同

的是,在内部知识转移向企业 A 之前,企业 Bofdi作

为独立法人,不仅可以实现知识自我生产,还可以

与兼并或收购的目标企业或者东道国当地其他企

业之间实现外部知识转移( source 1 和 source 2)。
于是,两种国际化战略下企业的外部知识转移如

图 2、图 3 所示。
可以看到,相比出口,企业通过对外直接投资

拓展了其边界范围,接触到不同的知识源,获得新

知识的途径也更多,增加了学习新知识的广度[22]。
借鉴巴克利等[23] 对信息交流过程的描述,知

识交流的过程可以分为选择、加密、传递、解密、提
取和使用(图 4)。 在这一过程中,理解、转化和利

图 2　 出口企业知识转移示意图

图 3　 对外直接投资企业知识转移示意

用新知识是企业创新最关键的环节。 一方面,根
据国际投资学的经典理论跨国公司的内部化理

论,跨国企业通过内部化市场可以节约转移成本

(也称“交易成本”)。 这一理论在此同样适用,即
由于企业 Bofdi是企业 A 的海外分支机构,其人员构

成、股权结构、组织氛围等制度环境中保有企业 A
的“基因”,因而在知识转移的过程中可以实现人

员和技术的有效沟通,不仅可以缩短知识“解密”
的时间,而且可以提高解密的准确性,进而更好地

与企业 A 原有的知识进行整合、重组和利用。 另

一方面,因法律、行为习惯、信仰、文化差异的存

在,企业 Bofdi和企业 Bexport解密知识的能力存在差

异。 若企业 A 选择对外直接投资,企业 Bofdi会试图

通过雇佣东道国当地员工、与其他组织机构的合

作交流等实现文化认同,习得更多隐性知识,增加

对外直接投资企业学习新知识的深度[24],提高对

知识的理解能力,有效降低沟通成本和解密知识

过程中的不确定性,从而实现知识的快速传递和转

化,提高创新绩效。 而企业 A 若选择出口则无法避

免知识理解偏差,其对知识的利用效果大打折扣。

图 4　 企业知识交流的过程
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　 　 综上所述,提出假设 2:对外直接投资战略比

出口战略更能促进企业创新。
三、数据来源和研究方法

(一)数据收集

通过“制造业上市公司”(包括深市 A 股、沪市

A 股和创业板)与“高新技术企业数据库”数据比

对,筛选出高新技术制造企业上市公司,共 1 551
家。 出于数据连续性和可比性考虑,本文将样本

观察期设为 2012 年 1 月 1 日—2022 年 12 月 31
日。 考虑到本文研究对象为实行国际化战略的高

新技术制造企业,且通过对 CCER 经济金融研究数

据库的“按地区分类的营业收入”表的比对,结合

CSMAR 国泰安数据库的“海外直接投资”子数据

库和商务部公示的《境外投资企业(机构)备案结

果公开名录》以及上市公司年报,剔除 ST、∗ST、停
牌中、已退市以及主要指标数据异常或严重缺失

的企业后,确定在观察期内实行对外直接投资战

略的高新技术制造企业 241 家,实行出口战略的企

业② 141 家。 部分缺失数据通过查阅中国知识产

权局官网、巨潮资讯网、CCER 经济金融数据库和

上市企业官网予以补全。
(二)研究方法

1. 生产率差异研究

(1)变量选择

全要素生产率( tfp)。 高新技术企业大多为资

本或知识密集型,全要素生产率能有效度量技术

和效率因素[25],因此以全要素生产率衡量企业生

产率,更符合高新技术制造企业的特质。
考虑到 Levinson-Petrin(LP)方法可以有效解

决 OLS 回归的内生性和选择性偏差问题[26],本文

采用 LP 法对高新技术制造企业的全要素生产率

进行估算。 假设企业的生产函数为 C-D 函数,即
Yit = Ait Kα

it Lβ
it Mγ

it ,则全要素生产率 tfpit = lnYit - ln

Y
︿

it = lnYit - α
︿
lnK it - β

︿
lnLit - γ

︿
lnMit。 ① Yit 为企业

产出,用“企业增加值”衡量,且定义企业增加值 =
本期固定资产折旧 + 劳动者报酬 + 生产税净额 +
营业盈余③。 ② K it 为资本存量,用永续盘存法进

行估算,即: K it = Iit + K it -1(1 - δit)。 其中, Iit 为企

业当年投资额。 δit 为折旧率,参照陈诗一[27] 的做

法,令本期折旧率 = (本期固定资产累计折旧④ -
上一年固定资产累计折旧) ÷ 上一年固定资产原

值。 初始年份的资本存量以企业 2012 年的“固定

资产净值”衡量[28]。 ③ Lit 为劳动力,以年报中披

露的上市公司在册(在职)员工人数衡量。 ④ Mit

为中间投入,参照袁堂军[29] 以及朱荃等[14] 的做

法,令中间投入 =主营业务成本⑤ + 销售、财务、管
理费用 -本期固定资产折旧 -劳动者报酬。

其他变量的选择具体见表 1。 对于价格因素

的处理,参考李春顶[30]的做法,以 2012 年为基期,
均已对相关指标进行价格平减。 价格指数相关数

据均来源于《中国统计年鉴》。
表 1　 变量解释与说明

变量名称 变量说明

国际化战略( strategy) 虚拟变量,出口企业为 1,对外直接投资
企业为 0

全要素生产率( tfp) 对数处理

企业规模( schale) 对数劳动力数量

企业年龄(age) 企业成立年份与观测年份之差,对数
处理

资产收益率( roa) 企业总负债与总资产比率(% )
资产负债率( lar) 企业净利润与总资产比率(% )

(2)模型建立

本文使用 Probit 模型对假设 1 进行回归检验,
方程为:

Pr F出口 = 1 Xit( ) = β0 + β1tfpit +∑
4

j =2
βj controlit +

λ it + εit

　 　 　 i = 1,…,382;t = 1,…,11 (1)

721

企业管理与项目管理　 中国企业国际化战略选择

②
③

④
⑤

　 出口企业的业务范围包含内销,同理,对外直接投资企业的业务范围包含出口和内销。
　 劳动者报酬 = 支付给职工以及为职工支付的现金 + 本期应付职工薪酬 - 上一期应付职工薪酬;生产税净额 = 支付的各项税费 - 收

到的税费返还 + (本期应交税费 - 上一期应交税费);营业盈余 = 净利润。
　 固定资产累计折旧 = 固定资产原值 - 固定资产净值。
　 主营业务成本 = 主营业务收入 - 主营业务利润 - 营业税金及附加。



式中, controlit 代表一系列控制变量; λ it 代表

年份效应,在一定程度上消除不同年份带来的异

常影响; εit 代表随机扰动项。
2. 创新差异研究

(1)变量选择

从微观层面看,鉴于上市公司年报信息公开特

点,能体现企业创新绩效的指标除专利年申请量外

没有更多披露,且大多学者使用专利申请(或授权)
量[31]衡量企业的创新绩效,基于数据可得性,本文

使用专利年申请量作为创新绩效( innovation)的代

理变量。
(2)模型建立

假定某个企业在 t = 0 时期开始实行出口战

略, yit 表示企业 i 在 t 时期的创新绩效。 企业 i 在 t
期初次选择出口与假定其在 t 期选择对外直接投资

战略所产生的绩效差可以表示为 y1it - y0it。 若 (y1it -

y0
it) > 0 ,则表示相比较对外直接投资战略,企业 i

选择出口战略后,创新绩效提高得更多。 反之亦

反。 借鉴 Heckman 等[32]的逻辑和方法,本文定义

进入出口市场的企业 i ,由于选择出口而获得的创

新绩效的平均增加效应 ATT 可写为:
ATT = E{y1

it - y0
it | STARTi = 1} =

E{y1
it | STARTi = 1} - E{y0

it | STARTi = 1} (2)
式(2)中, STARTi = 1 表示选择出口战略的企

业。
由于 y0

it 是不可观测到的,如何识别 E{ y0
it |

STARTi = 1} 成为估算 ATT 的关键。 为此,本文采

用 由 Rosenbaum 等[33] 提 出 的 Propensity Score
Matching Model(简称“SM 模型”)进行估算。 这一

方法的关键在于提出一个 “反事实框架” ( a
counterfactual framework),其基本逻辑是:以选择进

入出口市场的样本企业为实验组,以选择对外直

接投资战略(包括对外直接投资和出口)的企业为

控制组,通过匹配实验组和控制组的样本企业特

征值(可以由包含企业资产、职工人数等一系列变

量反映),使得两组企业除实行的国际化战略不同

外其他主要特征相似。 此时,匹配之后的控制组

企业可以最大程度地替代实验组的“反事实” y0it ,在
此基础上计算的两组企业的创新绩效差异可归因于

企业不同的国际化战略选择。 具体步骤如下。
首先,将影响企业不同国际化战略选择的共

同影响因素作为匹配变量 X it (见表 2) [34 - 36],运用

logit 回归计算概率值(见公式 3),也即倾向得分

(propensity score),实现降维。
P(X it) = Pr(STARTi = 1 X it) =

E(STARTi = 1 | X it) (3)
其实,根据倾向得分进行配对,并以有放回的

一对一近邻匹配方法( n = 1 )作为配对标准。 同

时,用一对二近邻匹配、卡尺匹配和核匹配进行敏

感度分析,进而证明结果的稳健性。
最后,将配对后的控制组企业创新绩效替代

实验组创新绩效,计算平均增加效应 ATT,并对匹

配变量的标准化偏差(standardized bias)进行平衡

性检验。 一般而言,标准化偏差绝对值不高于

10% ,意味着匹配后的数据通过平衡性检验。
表 2　 匹配变量设计

匹配变量 变量说明

企业规模( size) 对数企业总资产

利润率(profit) 利润总额占营业总收入比重(% )

企业偿债能力( lar) 企业资产负债率(% )

资本密集度(capital) 固定资产与员工人数的比值取对数

企业年龄(age) 对数企业年龄(年)

四、实证结果分析

(一)生产率差异检验

图 5 为对外直接投资企业和出口企业生产率

的累积概率分布图。 由于对外直接投资企业的生

产率累积概率分布位于出口企业的右侧,可以直

观地判断对外直接投资企业生产率总体高于出口

企业。 回归结果表 3 显示,在所有实行国际化战略

的高新技术制造企业中,生产率越高,对外直接投

资的可能性越大,生产率越低则越有可能选择出

口。 笔者分别通过增加解释变量、替换现有解释

变量以及改变回归方程模型进行稳健性检验,基
本结论未发生改变。

因此总体而言,高新技术制造企业对外直接

投资生产率高于与出口企业,假设 1 得到验证。
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图 5　 累积概率分布

表 3　 回归结果

变量 strategy

tfp - 0. 285∗∗∗

(0. 0411)

schale - 0. 253∗∗∗

(0. 0249)

age 0. 392∗∗∗

(0. 077 2)

roa 0. 007 87
(0. 004 91)

lar 0. 001 42
(0. 001 38)

调整后的 R2 0. 053 2

观察值 4 202

注:∗∗∗代表系数在 p < 0. 01 时有统计学意义;括号里报告稳健标
准误;结果由 Stata14. 0 生成。

(二)企业国际化对创新绩效影响的差异

根据 Rosenbaum[33]的建议,本文选择“形式灵

活的”logit 回归估计倾向得分,表 4 汇报的是各匹

配变量的 logit 回归结果,匹配变量选择基本合理。
根据有放回的一对一近邻匹配原理,计算平均增

表 4　 logit 回归结果

变量 logit 回归

size - 0. 695 1∗∗∗

(0. 045 8)

profit - 0. 001 3
(0. 002 0)

lar 0. 005 4∗

(0. 002 3)

capital 0. 380 9∗∗∗

(0. 045 7)

age 0. 679 3∗∗∗

(0. 132 2)

截距项
7. 761 5∗∗∗

(0. 994 7)

调整后的 R2 0. 062 0

观测值 4 202

加效应 ATT 的估计值为 - 0. 139 1,对应的 t 值为

- 2. 15(见表 5),且由自助法得到标准误为 0. 06。
因此,选择对外直接投资战略企业的创新绩效高

于选择出口战略的企业。
表 5　 两组企业的创新绩效差异

变量 匹配前 / 后 实验组 控制组 差异值 t 值

innovation
匹配前 3. 149 0 3. 845 1 - 0. 696 1 - 14. 72

匹配后 3. 160 4 3. 299 4 - 0. 139 1 - 2. 15

图 6 显示的是两组企业倾向得分的共同取值

范围。 可以看到,根据一对一近邻匹配原则,在共

4202 个观测值中,对倾向得分重叠部分的观测值

进行保留后,控制组中有 26 个不在共同取值范围

(off support ), 占样本总数的 0. 6% , 在合理范

围内。

图 6　 倾向得分的共同取值范围

进一步对匹配后的结果进行平衡性检验,发
现所有变量在匹配后的标准化偏差绝对值都在

4%左右,均有大幅缩小,且 t 检验结果显示实验

组和控制组基本无系统性差异,如表 6 所示。 因

此,匹配结果较好平衡了数据,基本通过平衡性

检验。
为稳健起见,本文进一步运用一对二的近邻

匹配、卡尺匹配(卡尺范围定为 0. 01)和核匹配方

法对结论加以验证,发现结论没有发生改变。 因

此,对外直接投资比出口更能促进企业创新绩效

的提高,假设 2 成立。
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表 6　 匹配变量及平衡性

变量 匹配前 / 匹配后
均值

实验组 控制组

标准化偏差
/ %

标准化偏差减小幅度
/ % t 值 p 值

size
匹配前 21. 81 22. 28 - 46. 7

匹配后 21. 82 21. 83 - 1. 3
97. 3

- 14. 21 0. 000

- 0. 39 0. 694

profit
匹配前 7. 41 9. 32 - 9. 5

匹配后 8. 05 8. 06 - 0. 0
99. 6

- 3. 02 0. 002

- 0. 01 0. 991

lar
匹配前 35. 37 37. 99 - 14. 2

匹配后 35. 20 34. 73 2. 5
82. 3

- 4. 84 0. 000

0. 72 0. 470

capital
匹配前 12. 69 12. 58 13. 6

匹配后 12. 68 12. 72 - 4. 6
65. 9

4. 14 0. 000

- 1. 32 0. 187

age
匹配前 2. 90 2. 88 7. 8

匹配后 2. 90 2. 89 1. 8
77. 1

2. 42 0. 015

0. 50 0. 618

五、结论与讨论

“生产率高的企业选择对外直接投资,其次

的选择出口,最低的选择内销” ,这是新 - 新贸

易理论的核心结论之一。 本文以出口与对外直

接投资这两种国际化战略为研究视角,以实行

国际化战略的高新技术制造企业为研究对象,
证明高生产率企业对外直接投资,低生产率企

业选择出口。 同时以知识流动为研究视角,通
过对知识传递过程的分析,探讨出口和对外直

接投资对企业创新促进的差异。 结果表明,对
外直接投资战略比出口战略更能促进企业创新

绩效的提高。
习近平总书记提出,要“以国内大循环为主

体、国内国际双循环相互促进” 。 然而,世界百

年未有之大变局加速演进,科技革命与大国博

弈相互交织,给中国企业、尤其是高新技术制造

企业国际化带来前所未有的挑战。 这意味着中

国企业在一段时间内的盈利可能主要来源于内

循环,对外开放进程延缓,甚至面临海外市场的

严重打压,但企业要坚定对外开放的信心,经济

全球化依旧是历史潮流,企业国际化进程也终

会回到正轨。 无论实行出口战略抑或对外直接

投资战略都能促进企业创新。 对出口企业而

言,尽管对外直接投资战略更有利于企业创新

水平的提高,但仍需根据不同发展阶段进行能

力评估,从出口战略逐渐过渡到到对外直接投

资战略,循序渐进。
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