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出口经验与企业对外直接投资

李卓派　 彭　 杰　 黄新飞∗

　 　 摘要: 本文从微观角度探究企业出口经验如何影响对外直接投资ꎮ 理论模型

表明ꎬ企业利用出口经验减少信息摩擦从而降低对外直接投资门槛ꎮ 利用 ２０００—
２０１７ 年中国上市公司出口贸易与对外直接投资数据ꎬ实证发现:出口经验整体上提

升了企业在东道国直接投资的概率ꎬ且在企业更加需要市场信息的场景中起作用:
出口经验不仅能促进贸易型投资、研发型投资以及绿地投资ꎬ还能促进民营企业的

投资行为ꎻ在排除了企业运输成本以及贸易风险规避的替代性假说后ꎬ可以认为出

口经验通过缓解信息摩擦促进对外直接投资ꎮ 本文为运用我国出口优势ꎬ降低企

业对外直接投资风险ꎬ提高对外开放韧性提供了启示ꎮ
关键词: 出口经验ꎻ对外直接投资ꎻ市场进入ꎻ信息效应

中图分类号: Ｆ７４２

一、引言

建设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是我国进入新发展

阶段的重要战略ꎮ 然而ꎬ世界经济增速放缓、国际供应链不稳定和贸易保护主义盛行等因素

增加了国际环境的不确定性ꎮ 鲁晓东和刘京军(２０１７)、杨永聪和李正辉(２０１８)指出不确定

性和外部冲击会对中国出口和对外直接投资产生负面影响ꎮ 如何在复杂多变的外部市场环

境中减少企业受到海外市场风险的负面冲击ꎬ提高对外开放韧性ꎬ实现高质量发展ꎬ是亟待

解决的现实问题ꎮ 在此背景下ꎬ本文从微观企业的视角出发ꎬ研究出口经验对于企业对外直

接投资选择的影响ꎬ探寻利用现有出口优势带动对外直接投资发展的可行路径ꎮ
在国际经济循环中ꎬ出口贸易与对外直接投资是企业国际化的两种重要形式ꎬ有较丰富

的文献研究两者之间的关系ꎮ Ｈｅｌｐｍａｎ 等(２００４)认为企业出口与对外投资是相互替代的ꎬ
生产率是影响企业选择出口或投资的重要因素ꎬ其中对外投资企业相较于仅出口的企业拥

有更高的生产率ꎬ有能力支付更高的固定成本ꎬ在海外市场获取利润ꎮ 但是ꎬ在现实中许多

企业既进行出口贸易ꎬ又存在海外子公司ꎬ出口与投资之间并不是简单的替代关系ꎮ 蒋冠宏

和蒋殿春(２０１４)发现两者之间存在互补关系ꎬ指出商贸服务类投资降低了企业出口成本ꎬ扩
大出口规模ꎮ 在研究两者的互动关系时应该注意到ꎬ投资比出口贸易往往需要更高的固定
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成本ꎬ因此企业倾向于先通过出口进入东道国市场ꎮ 那么出口行为将如何影响企业对外直

接投资决策?
有学者指出ꎬ出口贸易产生的“学习效应”有助于企业对外投资ꎮ Ａｗ 等(２０１１)研究了

出口对企业生产率的提升作用ꎬ生产率的上升带来新一轮的研发投资与出口ꎬ形成循环促进

效应ꎮ 张先锋等(２０１６)则发现企业通过出口“干中学”形成技术优势ꎬ提升对外直接投资能

力ꎮ 值得注意的是ꎬ在海外市场经营的企业面临着大量来自政治、经济和文化等方面的不确

定性ꎬ缺乏市场信息将给企业经营带来巨大挑战ꎮ 因此ꎬ需要考虑到企业出口贸易不仅提升

了生产率等“硬实力”ꎬ也可能在出口过程中积累了与东道国市场相关的信息ꎬ降低了市场进

入风险ꎮ 尤其是企业在东道国持续出口的过程中ꎬ随着对东道国市场逐渐了解ꎬ其掌握的市

场信息会降低经营不确定性ꎬ减少不必要的试错成本ꎮ Ａｌｂｏｒｎｏｚ 等(２０１６)研究了持续出口

的效应ꎬ发现由于企业的经营利润在不同时期是紧密相关的ꎬ企业进入市场后可以得到未来

利润的准确预期ꎮ Ｃｏｎｃｏｎｉ 等(２０１６)认为ꎬ企业通过在海外市场的少量出口的利润反馈ꎬ决
定是否在当地进行直接投资ꎮ 那么ꎬ出口经验能够在多大程度上提高企业在东道国进行对

外直接投资的概率? 出口经验通过何种机制发挥作用? 对上述问题的回答ꎬ有助于发挥我

国出口优势ꎬ对于推动我国开放型经济向更高层次发展具有重要意义ꎮ
为了探究出口经验的影响机制ꎬ本文首先建立包含信息不对称和企业预期的异质性企

业模型来解释出口经验的作用ꎮ 企业未进入市场前ꎬ无法准确估计海外市场需求ꎬ使得一部

分超过生产率门槛的企业选择不进入市场ꎮ 理论推导表明ꎬ如果企业采取先出口后投资的

渐进国际化方式ꎬ东道国的出口经验有利于提高企业预期的市场平均收益ꎬ从而降低对外直

接投资的门槛ꎬ出口经验带来的额外收益来自降低信息摩擦ꎮ 实证检验部分ꎬ本文匹配企业

层面的出口贸易与对外直接投资数据ꎬ验证了理论推导的结论ꎬ即出口经验显著提高了企业

在东道国后续直接投资的概率ꎮ 除此以外ꎬ本文发现出口经验在企业更加需要市场信息的

场景中更为有效ꎬ具体来说ꎬ出口经验促进了企业贸易型与研发型投资ꎬ促进企业绿地投资

而非跨国并购ꎮ 此外ꎬ出口经验在制造业、高新技术行业以及在经济发达程度较高的东道

国、非“一带一路”东道国表现出更显著的影响ꎮ 进一步地ꎬ通过排除运输成本以及贸易风险

规避的替代性假设ꎬ本文间接验证了出口经验通过减少信息摩擦ꎬ提高对外直接投资概率这

一影响渠道ꎮ
本文创新点包括如下几点:第一ꎬ现有文献较多地讨论出口经验对企业出口行为的影

响ꎬ如出口产品质量(陈晓华、沈成燕ꎬ ２０１５)、出口市场开拓(陈勇兵等ꎬ ２０１４)等ꎬ较少文献

分析出口经验在对外直接投资上的效应ꎬ本文从理论和实证上进行了补充ꎬ指出出口经验带

来的市场信息也有助于企业进行对外直接投资ꎬ这对于如何发挥我国现有出口优势具有重

要理论与现实意义ꎮ 第二ꎬ本文回答了企业如何由出口转型为对外直接投资的问题ꎬ且提供

了新的解释:不同于以往文献提出的“学习效应”影响机制(Ａｗ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１ꎻＷｅｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１４ꎻ张先锋等ꎬ ２０１６)ꎬ本文发现企业出口行为本身就具有降低信息不对称的效果ꎬ有助于

在东道国形成新投资ꎬ为企业应对海外经营风险提供启示ꎮ 第三ꎬ本文通过手工整理对外直

接投资类型与投资方式的数据ꎬ能够区分企业的不同投资决策ꎮ 实证结果发现ꎬ企业面临不

同的市场信息需求时采取不同的投资路径ꎮ 现有文献较多强调东道国因素在企业对外直接

投资选择中的作用(黄丽丽、綦建红ꎬ２０１８ꎻ蒋冠宏ꎬ２０１９)ꎬ本文则从企业不同投资决策的角

度补充了经验证据ꎬ有助于加深对企业投资行为的理解ꎮ
１９
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文章后续结构安排如下:第二部分为理论模型的构建ꎻ第三部分介绍本文采用的数据以

及实证策略ꎻ第四部分报告了实证结果并展开分析ꎻ第五部分讨论内生性问题和工具变量回

归结果ꎬ报告稳健性检验结果和替代性假说的检验ꎻ第六部分为总结、讨论与政策建议ꎮ

二、理论模型

理论模型合理化了企业先出口后投资的渐进式国际化路径ꎮ 在 Ｍｅｌｉｔｚ ( ２００３) 与

Ｈｅｌｐｍａｎ 等(２００４)的基础上ꎬ本文将信息不对称与企业预期纳入模型考虑ꎬ深入研究跨国企

业的市场进入决策ꎮ 企业是否进入海外市场取决于对利润的预期ꎬ预期利润大于零则进入ꎬ
小于零则退出ꎮ 利润预期来源于对市场的需求估计ꎮ 信息摩擦表现在需求估计存在偏差ꎬ
当企业首次进入东道国后ꎬ在实际的经营活动中逐渐熟悉市场ꎬ信息摩擦程度下降ꎬ保持其

他因素不变ꎬ市场进入的临界生产率(进入门槛)下降ꎬ从而提升了对外直接投资发生的概

率ꎮ 模型具体设定如下:
(一)基本设定

企业 ｉ 在国家 ｋ 经营异质性产品ꎬ面临需求曲线 ｑｉ ＝ａｋｐ－σ
ｉ (σ>１)ꎬ其中 ｑ 为产品消费量ꎬ

ｐ 为价格ꎬａｋ 是国家 ｋ 的需求系数ꎬσ 为常弹性系数ꎮ 在此需求函数下异质性产品的定价加

成率为 ρ－１≡σ / σ－１>１ꎮ 假设企业的要素投入以劳动力 ｌ 衡量ꎬ生产函数为 ｑｉ ＝Ａｉ ｌｉꎮ Ａｉ 表示

企业全要素生产率ꎮ 在标准化工资率条件下ꎬ企业的边际成本为 Ａ－１
ｉ ꎬ异质性产品定价为

Ａｉρ
－１ꎮ 企业经营面临进入市场的固定成本 ｆꎮ 其中进入海外市场的成本为 ｆＥꎬ即无论是采取

出口或是投资的方式进入ꎬ都要支付固定成本 ｆＥꎬ如果投资ꎬ还需额外支付 ｆＩꎮ 由此得到企

业的收入为 ｒｉ ＝ ｐｉｑｉ ＝ａｋ (Ａｉρ) σ－１ꎬ利润为 πｉ ＝(１－ρ) ｒｉ－ｆꎮ 本文只讨论企业的国际贸易ꎬ因此

设定贸易企业产品在海外市场的价格为 ｐｉ ＝τ (Ａｉρ)
－１ꎬτ>１ 代表贸易企业冰川成本ꎮ

(二)企业市场进入决策

此部分描述企业与海外市场的信息不对称如何限制企业“走出去”ꎬ信息不对称使得部

分有能力跨国经营的企业由于损失厌恶选择留在国内ꎮ
由于企业存在与海外市场之间的信息不对称ꎬ在进行出口或投资决策时面临未来利润

的不确定性ꎬ企业不清楚东道国的市场需求ꎬ因而不清楚在东道国的利润ꎮ 设定企业预期的

需求曲线为:θｑｉ ＝ θａｋｐ－σ
ｉ ꎬ其中随机变量 θ 为企业进入市场前对市场规模的估计偏差ꎬθ 服从

均值为 １ꎬ标准差为 １ 的对数正态分布ꎮ θ 取值非负ꎬ若 θ 为 １ꎬ则估计完全准确ꎮ 在此设定

下ꎬ企业的错估程度对称分布ꎬ即:Ｐｒ(１<θ<Ｔ)＝ Ｐｒ(Ｔ －１<θ<１)∀Ｔ>１ꎬ其中[Ｔ －１ꎬＴ]是错估程

度 θ 的取值区间①ꎮ
出口企业进入市场前的预期利润为:

　 Ｅ(πＥｘｐｏｒｔ
ｉ )＝ ∫１

０
θｐ(θ)(１－ρ)ａｋ Ａｉρ

τ
æ

è
ç

ö

ø
÷

σ－１

ｄθ＋ ∫∞
１
θｐ(θ)(１－ρ)ａｋ Ａｉρ

τ
æ

è
ç

ö

ø
÷

σ－１

ｄθ－ｆＥ (１)

(１)式中:随机变量 θ 的概率密度函数为 ｐ(θ)ꎮ 根据 Ｋａｈｎｅｍａｎ 和 Ｔｖｅｒｓｋｙ(１９７９)提出的前

景理论以及 Ｒｏｓｅｎｂｏｉｍ 等(２００８)在企业对外直接投资选择的激励上的拓展工作ꎬ企业更倾

向于规避潜在的损失ꎬ因此ꎬ对于因高估东道国市场需求造成的损失更为敏感ꎬ即损失厌恶

２９

①即将市场需求高估为真实值的 Ｔ 倍ꎬ或低估为真实值的 １ / Ｔꎮ 感谢孙寅瑞博士对此处错估程度的分

布函数的选择以及其对称性质证明上的贡献ꎮ
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现象ꎮ 根据此理论ꎬ将企业的期望效用 Ｖ(πＥｘｐｏｒｔ
ｉ )修正为:

Ｖ(πＥｘｐｏｒｔ
ｉ )<Ｅ(πＥｘｐｏｒｔ

ｉ )＝ ｂｋ Ａｉ

τ
æ

è
ç

ö

ø
÷

σ－１

－ｆＥ (２)

(２)式中:ｂｋ ＝(１－ρ)ａｋρσ－１ꎮ 设 Ｖ(πＥｘｐｏｒｔ
ｉ )＝ ηｂｋ Ａｉ

τ
æ

è
ç

ö

ø
÷

σ－１

－ｆＥ(０<η<１)表示企业进入市场的期望

效用ꎮ η 刻画了信息不对称对预期效用的影响程度:由于存在信息不对称ꎬ当潜在的损失给

企业期望效用 Ｖ 带来的负向影响越大时ꎬη 取值越小ꎬ即期望效用 Ｖ 更加偏离理性预期利润

Ｅꎮ
企业在零利润的临界点决定是否进入市场ꎬ若 Ｖ(πＥｘｐｏｒｔ

ｉ )≥０ 则进入ꎬ预期临界生产率

为:Ｖ(ＡＥｘｐｏｒｔ
ｉ )＝ τ

ｆＥ
ηｂｋ

æ

è
ç

ö

ø
÷

１
σ－１

ꎬ实际上的零利润临界点为:ＡＥｘｐｏｒｔ
ｉ ＝τ

ｆＥ
ｂｋ

æ

è
ç

ö

ø
÷

１
σ－１

<Ｖ(ＡＥｘｐｏｒｔ
ｉ )ꎬ这意味着部

分有能力获取利润的企业没有进入海外市场ꎮ
定义 λ≡Ｐｒｏｂ[Ａｉ<Ｖ(ＡＥｘｐｏｒｔ

ｉ ) ｜Ａｉ≥ＡＥｘｐｏｒｔ
ｉ ]表示企业因为低估市场需求ꎬ放弃选择进入市场

的概率ꎬ易得 ０<λ<１ 且 λ∝１ / ηꎮ 说明在实际能进入海外市场的企业中ꎬλ 比例的企业因为

损失厌恶选择不进入市场ꎮ 对海外市场需求的错估程度越大ꎬ放弃进入市场的概率越高ꎮ
使用同样的方式分析企业海外投资时会得到相似形式的结果ꎮ

(三)跨国企业进入模式

此部分分别比较“直接投资进入市场”与“先出口再投资”两种模式给企业带来的平均
收益ꎮ

１.企业直接通过对外直接投资进入海外市场

本文把研究范围限定在有能力进行出口或者对外直接投资的企业中ꎬ根据企业的预期ꎬ
λ 比例的企业如果进入海外市场ꎬ会因为无法获得正的经济利润而退出ꎬ剩下 １－λ 比例的企

业可以持续经营ꎮ 综合以上两种情况ꎬ得到企业进入海外市场的平均收益为:
ＶＯＦＤＩ

ｉ ＝λ×[－( ｆＥ＋ｆＩ)]üþ ýï ï ï ï ï

进入市场后亏损退出

＋(１－λ)×(ｂｋＡσ－１
ｉ －ｆＥ－ｆＩ)üþ ýï ï ï ï ï ï ï ï

进入市场后盈利

＝(１－λ)ｂｋＡσ－１
ｉ －ｆＥ－ｆＩ (３)

２.企业先进行出口ꎬ再通过对外直接投资进入海外市场

出口经验为企业带来的信息效应已在现有文献得到充分讨论(Ａｌｂｏｒｎｏｚ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６ꎻ
Ｃｏｎｃｏｎｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６ꎻＣｈａｎｅｙꎬ ２０１４)ꎬ基于此ꎬ本模型有以下设定ꎮ 第一ꎬ如果企业已经通过

出口贸易进入某一特定海外市场ꎬ则当在同一地点再次进行对外直接投资时ꎬ不需要重复支

付市场进入成本ꎬ即进入成本内部化效应ꎮ 第二ꎬ如果企业已经通过出口贸易进入某一特定

海外市场ꎬ那么对东道国市场的错估水平降低ꎬ影响企业投资的预期利润ꎮ
假定一种极端情况ꎬ即只要企业事先通过出口进入海外市场ꎬ即可完全消除信息不对

称ꎬ后续企业投资时ꎬ基于完全准确的市场估计ꎬ企业退出市场的概率为 ０ꎬ即 λ ＝ ０ꎬ可以得

到渐进式国际化的平均收益:

ＶＥｘｐｏｒｔ＿ＯＦＤＩ
ｉ ＝λ×(－ｆＥ)}

亏损退出

＋(１－λ)×[(ｂｋ Ａｉ

τ
æ

è
ç

ö

ø
÷

σ－１

－ｆＥ)

üþ ýï ï ï ï ï ï

出口并盈利ꎬ获取信息

＋(ｂｋＡσ－１
ｉ －ｆＩ)üþ ýï ï ï ï

投资并盈利

] (４)

进一步地ꎬ比较两种市场进入方式的收益差:

ＶＥｘｐｏｒｔ＿ＯＦＤＩ
ｉ －ＶＯＦＤＩ

ｉ ＝(１－λ)×[ｂｋ Ａｉ

τ
æ

è
ç

ö

ø
÷

σ－１

－ｆＥ]

üþ ýï ï ï ï ï ï ï ï ï

出口额外收益

＋ (１－λ) ｆＥ}

进入成本内部化

＋ λｆＩ}

信息效应

>０ (５)

３９
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(５)式说明ꎬ企业选择决策先出口再投资的模式获得的平均收益更高ꎬ因此解得的临界

生产率越低ꎬ意味着企业更容易采取该决策进入海外市场ꎮ 根据(５)式ꎬ可以将两种市场进入

方式的收益差距分解为三部分ꎬ分别是出口带来的额外收益、进入成本内部化以及信息效应ꎮ
放松关于进入成本内部化的假定ꎬ保留对外直接投资的市场进入成本 ｆＥꎬ得到:

ＶＥｘｐｏｒｔ＿ＯＦＤＩ
ｉ ＝λ×(－ｆＥ)}

亏损退出

＋(１－λ)×[(ｂｋ Ａｉ

τ
æ

è
ç

ö

ø
÷

σ－１

－ｆＥ)

üþ ýï ï ï ï ï ï
出口并盈利ꎬ获取信息

＋(ｂｋＡσ－１
ｉ －ｆＩ－ｆＥ)üþ ýï ï ï ï ï

投资并盈利

] (６)

比较两种市场进入方式的收益差:

ＶＥｘｐｏｒｔ＿ＯＦＤＩ
ｉ －ＶＯＦＤＩ

ｉ ＝(１－λ)×[ｂｋ Ａｉ

τ
æ

è
ç

ö

ø
÷

σ－１

－ｆＥ]

üþ ýï ï ï ï ï ï ï ï ï

出口额外收益

＋ λｆＩ}

信息效应

>０ (７)

两种市场进入方式的收益差距可以分解为两部分ꎬ分别为出口额外收益与信息效应ꎬ模
型结果稳健ꎬ企业先出口后投资的模式带来更高的平均收益ꎬ这使得进入市场的临界企业生

产率降低ꎮ 在给定生产率分布的情况下ꎬ意味着更多的企业进行对外直接投资ꎮ 因此得到

实证假说 １:
假说 １:企业在海外市场的出口经验将提升后续在当地对外直接投资的概率ꎮ
放宽模型的假设ꎬ企业仅通过一次出口无法获得完全的市场信息ꎬ但是企业在海外市场

进入的时间越长ꎬ越能降低信息不对称的程度ꎬ因此模型中的参数 λＥｘｐ是出口经验的减函

数ꎬ即∂λＥｘｐ

∂Ｅｘｐ
<０ꎮ 用 λＥｘｐ表示此假设下的企业退出概率ꎮ 将参数 λＥｘｐ重新加入企业的 ＯＦＤＩ 决

策中ꎬ得到:

Ｖ　 ＾Ｅｘｐｏｒｔ＿ＯＦＤＩｉ ＝ (１ － λ)ｂｋ Ａｉ

τ
æ

è
ç

ö

ø
÷

σ－１

－ ｆＥ ＋ (１ － λ)[(１ － λＥｘｐ)ｂｋＡσ－１
ｉ － ｆＩ] (８)

(８)式中:Ｖ　 ＾Ｅｘｐｏｒｔ＿ＯＦＤＩｉ 表示此假设下的收益情况ꎬ得到企业先出口后投资的收益ꎮ
进一步地ꎬ比较两种市场进入方式的收益差:

Ｖ^Ｅｘｐｏｒｔ＿ＯＦＤＩ
ｉ －ＶＯＦＤＩ

ｉ ＝(１－λ)ｂｋ Ａｉ

τ
æ

è
ç

ö

ø
÷

σ－１

＋(１－λ)(－λＥｘｐ)ｂｋＡσ－１
ｉ ＋λｆＩ (９)

为了判断出口经验的边际效应ꎬ对企业出口经验求一阶条件ꎬ根据链式法则ꎬ得到:

　
∂ Ｖ^Ｅｘｐｏｒｔ＿ＯＦＤＩ

ｉ －ＶＯＦＤＩ
ｉ( )

∂Ｅｘｐ
＝
∂ Ｖ^Ｅｘｐｏｒｔ＿ＯＦＤＩ

ｉ －ＶＯＦＤＩ
ｉ( )

∂λＥｘｐ

∂λＥｘｐ

∂Ｅｘｐ
＝ (λ－１)ｂｋＡσ－１

ｉ[ ]
∂λＥｘｐ

∂Ｅｘｐ
>０ (１０)

(１０)式表明ꎬ两种进入模式的收益差ꎬ将随着出口经验的增加而增加ꎬ这说明随着出口

经验的累积ꎬ企业先出口后投资的进入模式平均收益更高ꎮ 通过零利润的边际条件ꎬ推导出

企业进入市场的临界生产率更低ꎬ也即企业对外直接投资的概率进一步提升ꎮ① 因此得到

实证假说 ２:
假说 ２:企业在海外市场的出口经验越丰富ꎬ后续对外直接投资的概率会提高ꎮ

三、数据说明与实证模型

(一)数据说明

４９
①篇幅所限ꎬ推导过程备索ꎮ



　 ２０２４ 年第 ２ 期

本文微观数据来源为中国海关数据库与 ＣＳＭＡＲ 海外直接投资数据库ꎮ 中国海关数据

库提供了企业出口信息ꎬ包括出口时间、出口目的国、经营单位名称等ꎬ时间跨度为 ２０００—
２０１６ 年ꎮ ＣＳＭＡＲ 海外直接投资数据库提供了企业层面的对外直接投资信息ꎬ跨度为

２０００—２０１７ 年①ꎮ 数据库收集了沪深两市上市公司财务报告中披露的海外子公司情况ꎬ包
括时间、地点、方式、经营范围等信息ꎮ 本文对数据库进行了手动修正:

第一ꎬ本文通过巨潮信息网②提供的上市公司年报数据补充了企业在东道国首次对外

直接投资的信息ꎮ 第二ꎬ通过查阅年报ꎬ对海外子公司“经营范围”进行分类ꎬ包括:(１)制造

型投资ꎬ企业在海外设立工厂进行生产销售或工程建设ꎮ (２)资源型投资ꎬ企业依托当地的

水资源、矿物资源、电力资源等ꎬ取得特许资格后进行资源的开采销售ꎮ (３)研发型投资ꎬ企
业在海外进行研发与应用或进行产品设计与创新ꎮ (４)贸易型投资ꎬ企业在海外的子公司主

营业务为商品贸易ꎮ (５)服务型投资ꎬ企业从事海外服务业投资ꎬ主营业务一般是提供物流、
租赁、旅游等服务ꎮ (６)其他类型投资ꎬ企业在海外设立的无实际经营内容的子公司ꎮ

根据企业名称、国家三位代码ꎬ本文匹配得到“企业－国家－年份”的面板数据ꎮ 在基准

回归中ꎬ本文选定对外直接投资存量在当年位列前二十的东道国投资样本ꎬ并在后续的稳健

性检验中逐步放宽样本限制ꎮ 国家控制变量来源于世界银行 ＷＤＩ (Ｗｏｒｌｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ)数据库ꎬ包括东道国 ＧＤＰ 总量、东道国 ＦＤＩ 占 ＧＤＰ 比重、东道国通货膨胀率、东道

国外贸依存度ꎻ企业的控制变量来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎬ包括企业总资产、企业资产收益率、
企业全要素生产率等ꎮ

企业的出口经验是核心解释变量ꎮ 参考 Ｃｏｎｃｏｎｉ 等(２０１６)ꎬ以企业 ｉ 在国家 ｊ 第 ｔ－３ 年

至 ｔ－１ 年的出口总数作为出口经验的衡量方式ꎮ 表 １ 展示了在东道国进行直接投资的企业

(ＯＦＤＩ 企业)与在东道国未进行直接投资的企业(非 ＯＦＤＩ 企业)在东道国的出口经验统计ꎮ
随着企业出口经验的增加ꎬ企业进行对外直接投资的概率逐步上升ꎬ表现为 ＯＦＤＩ 企业与非

ＯＦＤＩ 企业占比的差值扩大ꎮ

　 　 表 １ 　 　 出口经验与对外直接投资统计
出口经验(年) ＯＦＤＩ 企业占比 非 ＯＦＤＩ 企业占比 差值(ＯＦＤＩ 企业－非 ＯＦＤＩ 企业)

１ ２０.３％ ３０.０％ －９.７％
２ １９.２％ ２１.８％ －２.６％
３ ６０.５％ ４８.２％ １１.８％

　 　 说明:数据来自本文整理的上市公司对外直接投资数据库ꎬ出口经验统计了某企业在某个国家连续出
口的次数ꎬ未列出企业既未进行过对外直接投资也未出口的样本ꎮ 表中有出口经验的 ＯＦＤＩ 企业占总样本
比例为 ４４.３％ꎮ

(二)基准实证模型

１.二值选择模型

实证模型的目的是探究出口经验与企业对外直接投资选择之间的关系ꎬ企业是否进行

对外直接投资为二值变量(取值为 ０ 或 １)ꎬ因此使用 Ｌｏｇｉｔ 模型进行回归ꎬ模型设计如下:

Ｌｏｇｉｔ (ＯＦＤＩｉｊｔ ＝ １ ｜ Ｘ) ＝ ｅｘｐｉｊꎬｔ －３ ~ ｔ－１ ＋ ∑Ｘ ｆｉｒｍ
ｉｔ ＋ ∑Ｘｃｏｕｎｔｒｙ

ｊｔ ＋ εｉｊｔ (１１)

５９

①

②

出口经验滞后于投资ꎬ中国海关数据库更新至 ２０１６ 年ꎬ则对外直接投资的数据库可以匹配到 ２０１７
年ꎮ

巨潮信息网(ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.ｃｎｉｎｆｏ.ｃｏｍ.ｃｎ / ｎｅｗ / ｉｎｄｅｘ)是中国证监会指定的上市公司信息披露网站ꎮ
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(１１)式中:被解释变量 ＯＦＤＩｉｊｔ表示中国上市公司 ｉ 对国家 ｊ 在第 ｔ 年是否进行首次对外直接

投资ꎬ是则为 １ꎬ否则为 ０ꎮ 核心解释变量出口经验 ｅｘｐｉｊꎬｔ－３~ ｔ－１指中国上市公司 ｉ 对国家 ｊ 在 ｔ－
３ 年至 ｔ－１ 年的出口次数ꎬ如果某一年企业有过出口ꎬ则计一次ꎬ变量的取值范围为[０ꎬ ３]且
为整数ꎬ备选的衡量方法为企业在东道国是否出口的哑变量 ｅｘｐ＿Ｄｕｍｍｙꎬ即如果企业在 ｔ－３
年至 ｔ－１ 年间在东道国进行过出口ꎬ则值为 １ꎬ否则为 ０ꎮ

∑Ｘ ｆｉｒｍ
ｉｔ 为一系列企业层面的控制变量ꎮ 控制变量选取参考蒋冠宏(２０１９)ꎮ 包括企业

资产收益率 (ＲＯＡ)ꎻ企业规模 ( ｓｉｚｅ)ꎬ由企业总资产的对数值衡量ꎻ企业全要素生产率

(ＴＦＰ)ꎮ∑Ｘｃｏｕｎｔｒｙ
ｊｔ 为国家层面的控制变量ꎬ使用东道国通货膨胀率( ｉｎｆｌａｔｉｏｎ)控制市场稳定

性ꎬ东道国外贸依存度(ｏｐｅｎ)控制开放程度ꎬ东道国 ＦＤＩ 占 ＧＤＰ 比重(ＦＤＩ)衡量东道国接收

ＦＤＩ 的程度ꎬ东道国 ＧＤＰ 总量的对数值(ＧＤＰ)控制市场规模ꎮ
非线性模型回归时仅使用控制变量而不加入固定效应ꎬ原因如下:(１)非线性的面板数

据回归无法使用组内估计量或一阶差分消去固定效应ꎮ 即使使用虚拟变量最小二乘法ꎬ也
无法得到一致估计①ꎮ (２)如果采用条件似然估计(Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ ＭＬＥ)ꎬ需要满足ｙ ｊｉꎬｔ－１＋ｙｉｊｔ ＝
１ꎬ才可构建条件似然函数ꎮ 本文只考虑了企业在东道国首次对外直接投资ꎬ因此在每个企

业投资于每个东道国的样本中ꎬ最多仅有两个观测值是具备估计效力的ꎬ这将会大大损失样

本信息ꎬ无法获得有效估计ꎮ
２.固定效应面板模型

由于非线性模型存在局限ꎬ本文还采用多重固定效应的线性面板回归模型ꎮ 模型如下:

ＯＦＤＩｉｊｔ ＝ ｅｘｐｉｊꎬｔ －３ ~ ｔ－１ ＋ ∑Ｘ ｆｉｒｍ
ｉｔ ＋ ∑Ｘｃｏｕｎｔｒｙ

ｊｔ ＋ μｉ ＋ ｖ ｊ ＋ λ ｔ ＋ εｉｊｔ (１２)

(１２)式中:被解释变量 ＯＦＤＩｉｊｔ、解释变量 ｅｘｐｉｊꎬｔ－３~ ｔ－１、控制变量的含义与上文相同ꎮ 本文选用

企业、国家、年份三个维度的固定效应ꎬ分别控制不可观测且不随时间变化的企业特征、不可

观测且不随时间变化的东道国特征以及不同年份的宏观冲击ꎮ 变量描述性统计如表 ２ 所

示ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 变量描述性统计
变量含义 变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

是否进行首次对外直接投资 ＯＦＤＩ ８ ３３９ ０.１２９ ０.３３６ ０ １
ｔ－３~ ｔ－１ 年出口经验 ｅｘｐ ８ ３３９ １.０６０ １.３２０ ０ ３
ｔ－３~ ｔ－１ 年是否出口 ｅｘｐ＿Ｄｕｍｍｙ ８ ３３９ ０.４３１ ０.４９５ ０ １
企业资产收益率(％) ＲＯＡ ８ ３３９ １０.４２３ ８.５９１ －１３.８５４ ３７.８１３
企业总资产(元) ｓｉｚｅ ８ ３３９ ５.６５ｅ＋０８ ２.４３ｅ＋０９ １.３４ｅ＋０５ ８.６６ｅ＋１０
企业全要素生产率 ＴＦＰ ８ ３３９ ５.３６７ ０.６１０ ３.８６８ ７.０３９
东道国通货膨胀率(％) ｉｎｆｌａｔｉｏｎ ８ ３３９ ２.６５０ ３.５８２ －８.７０５ ３９.１７８
东道国外贸依存度(％) ｏｐｅｎ ８ ３３９ ９５.９９６ １１０.４８４ ２２.１０６ ３６７.０４２
东道国 ＦＤＩ 占 ＧＤＰ 比重(％) ＦＤＩ ８ ３３９ ５.３９６ ８.８０８ －１０.６１９ ７３.５３３
东道国 ＧＤＰ(美元) ＧＤＰ ８ ３３９ ６.２６ｅ＋１２ ６.７４ｅ＋１２ ３.４１ｅ＋０９ １.９５ｅ＋１３
　 　 注:变量 ｓｉｚｅ、ＧＤＰ 在回归中取自然对数ꎬ变量 ＲＯＡ、ＴＦＰ、ｉｎｆｌａｔｉｏｎ、ＦＤＩ、ｏｐｅｎ 在 ０.０１ 水平上缩尾ꎮ

６９

①针对 Ｎ 远大于 Ｔ 的面板数据ꎬ使用虚拟变量最小二乘法估计固定效应将产生大量待估参数(伴生参

数)ꎮ 待估参数的估计依赖于时间 Ｔ 维度的观测值变化ꎬ当 Ｎ 远大于 Ｔ 时ꎬ伴生参数无法收敛ꎬ且进一步导

致核心解释变量的参数估计不一致ꎮ
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四、实证检验分析

(一)基准回归结果分析

基准回归结果如表 ３ 所示ꎮ 其中(１)、(２)列报告了 Ｌｏｇｉｔ 模型的结果ꎬ列(１)的核心解

释变量 ｅｘｐ 回归系数显著为正ꎬ说明在东道国出口经验越多的企业ꎬ后续在当地进行对外直

接投资的概率越高ꎮ 列(２)的核心解释变量 ｅｘｐ＿Ｄｕｍｍｙ 回归系数显著为正ꎬ说明企业在曾

经出口的国家后续对外直接投资的概率更高ꎮ 列(３)、(４)使用 Ｐｒｏｂｉｔ 回归ꎬ结果稳健ꎮ 列

(５)、(６)报告了固定效应线性面板模型回归结果ꎮ 在控制企业、东道国与年份层面的固定

效应ꎬ加入企业与国家层面的控制变量后ꎬ出口经验的系数为正且显著ꎮ 基准回归结果验证

了理论模型中的假说 １ 与假说 ２ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 基准回归结果
ＯＦＤＩ

Ｌｏｇｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ ＯＬＳ＋ＦＥ
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ｅｘｐ ０.２２８∗∗∗

(０.０２６)
０.１２５∗∗∗

(０.０１４)
１.４７４∗∗∗

(０.４８７)

ｅｘｐ＿Ｄｕｍｍｙ ０.６０７∗∗∗

(０.０７１)
０.３３０∗∗∗

(０.０３８)
２.９５３∗∗

(１.１６０)

ｓｉｚｅ ０.６６５∗∗∗

(０.０３１)
０.６６８∗∗∗

(０.０３１)
０.３８０∗∗∗

(０.０１７)
０.３８１∗∗∗

(０.０１７)
４.２４６∗∗∗

(０.６８３)
４.２７６∗∗∗

(０.６８４)

ＲＯＡ －０.０１４∗∗∗

(０.００５)
－０.０１４∗∗∗

(０.００５)
－０.００６∗∗

(０.００３)
－０.００６∗∗

(０.００３)
－０.１８７∗∗∗

(０.０５７)
－０.１９１∗∗∗

(０.０５７)

ＴＦＰ －０.４５６∗∗∗

(０.０６４)
－０.４５２∗∗∗

(０.０６４)
－０.２５６∗∗∗

(０.０３５)
－０.２５４∗∗∗

(０.０３５)
－０.０１０
(１.２３３)

０.００５
(１.２３４)

ｉｎｆｌａｔｉｏｎ －０.０６２∗∗∗

(０.０１４)
－０.０６１∗∗∗

(０.０１４)
－０.０３０∗∗∗

(０.００７)
－０.０３０∗∗∗

(０.００７)
０.１６９

(０.１４８)
０.１６８

(０.１４７)

ｏｐｅｎ －０.００１
(０.００１)

－０.００１
(０.００１)

－０.０００
(０.０００)

－０.０００
(０.０００)

０.００９
(０.０５９)

０.００８
(０.０５９)

ＦＤＩ ０.０１６∗∗∗

(０.００６)
０.０１７∗∗∗

(０.００６)
０.００９∗∗∗

(０.００３)
０.００９∗∗∗

(０.００３)
０.０３３

(０.０７０)
０.０３４

(０.０７０)

ＧＤＰ ０.０６８∗∗

(０.０３４)
０.０７４∗∗

(０.０３４)
０.０３９∗∗

(０.０１８)
０.０４２∗∗

(０.０１８)
－５.１３９∗

(２.８３９)
－５.２２４∗

(２.８３８)
企业固定效应 否 否 否 否 是 是

国家固定效应 否 否 否 否 是 是

年份固定效应 否 否 否 否 是 是

观测值 ８ ３３９ ８ ３３９ ８ ３３９ ８ ３３９ ８ ３１５ ８ ３１５
　 　 注:∗、∗∗和∗∗∗分别代表 １０％、５％和 １％的显著性水平ꎬ括号内数值为稳健标准误ꎮ 如无说明ꎬ下表
同ꎮ

(二)出口经验的异质性作用:基于信息效应的视角

１.对外直接投资类型:按经营范围区分

邓宁的投资发展路径理论指出ꎬ企业对外直接投资的三大动机为:市场寻求、资源寻求

与效率寻求ꎮ 中国企业由于本国生产存在竞争力ꎬ少有效率寻求型对外投资ꎬ因而常出现在

海外设立贸易公司ꎬ生产厂家仍然留在国内的现象(黄益平ꎬ２０１３)ꎮ 本文将对外直接投资按

照经营范围区分了不同的投资类型ꎬ列示如表 ４ꎮ 占比前两位的是贸易型投资与制造型投

资ꎬ分别占比 ４６.７５％和 ２８.９０％ꎮ

７９
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　 　 表 ４ 　 　 企业 ＯＦＤＩ 类型分布
投资类型 次数(次) 占比(％)

制造型 ３１２ ２８.９０
贸易型 ５０４ ４６.７５
研发型 １６２ １５.０３
资源型 ５０ ４.６４
服务型 １２３ １１.４１
其他类型 １２５ １１.６０

　 　 注:各项占比总和超过 １００％ꎬ因为部分投资经营范围囊括多种类型ꎮ

分不同投资类型的回归结果如表 ５ 所示ꎮ 表 ５(１)、(２)列表明ꎬ出口经验显著提高了贸

易型投资的概率ꎮ 贸易型对外直接投资往往扮演了出口平台的作用ꎬ其业务模式与出口贸
易接近ꎬ出口经验积累的市场信息可以较直接地继承到贸易型对外直接投资中ꎮ 列(３)、
(４)的结果显示ꎬ没有足够的证据表明出口经验促进了制造型对外直接投资ꎮ 制造型对外直

接投资并不受出口经验的影响ꎬ说明从出口贸易转移到东道国当地生产的情况较少ꎬ有两个
可能的原因:第一ꎬ中国长期作为“世界工厂”ꎬ本土生产优于将制造基地转移到国外ꎬ从出口

贸易转移到海外生产的情况较少ꎻ第二ꎬ劳动密集型制造业逐渐转移向更具成本优势的东南
亚等国家ꎬ这种转移主要考虑的是成本节约ꎬ出口经验难以对该类投资提供足够的信息ꎮ 列
(５)、(６)对其他类型的对外直接投资进行检验ꎬ该类型 ＯＦＤＩ 一般为无实际经营内容的海外

控股子公司投资ꎬ没有发现出口经验显著影响该类投资的证据ꎮ 列(７)、(８)说明研发型对
外直接投资受到出口经验的显著正向影响ꎬ有两种可能的影响机制ꎮ 第一ꎬ研发型投资属于

技术寻求型投资ꎬ当企业出口相关产品到东道国时ꎬ将面临本土先进产品的竞争ꎬ企业意识
到东道国的技术优势ꎬ推动了在当地的研发型投资ꎮ 第二ꎬ由于研发存在高度的不确定性ꎬ
因此仅有当企业充分了解东道国竞争者拥有的技术时ꎬ才会在当地进行投资ꎬ在这个过程中

出口贸易带来的市场信息缓解了投资的不确定性ꎮ 列(９)、(１０)的实证结果说明出口经验
与服务型对外直接投资之间不存在稳健的正相关性ꎬ服务型对外直接投资与出口(产品)贸
易的商业模式有所不同ꎬ从出口经验中获得的信息较少ꎮ 列(１１)、(１２)报告了资源型对外直
接投资的分样本回归结果ꎮ 企业在东道国投资于资源开发领域ꎬ往往需要取得特许经营权ꎬ并
在合同期满收回投资或将项目移交给公共部门ꎬ因此资源开发型投资与出口关系不大ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 出口经验对不同类型 ＯＦＤＩ 影响的回归结果
ＯＦＤＩ

贸易型 制造型 其他类型 研发型 服务型 资源型

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９) (１０) (１１) (１２)

ｅｘｐ ２.０９３∗∗∗

(０.４２９)
０.１０１

(０.２９８)
－０.１６５
(０.２０８)

０.５５１∗∗

(０.２６６)
－０.２６２
(０.１７５)

－０.１９６∗

(０.１１７)
ｅｘｐ＿
Ｄｕｍｍｙ

３.９７０∗∗∗

(０.９９８)
０.１５５

(０.７４０)
－０.２６４
(０.４８２)

１.９５１∗∗∗

(０.６４４)
－０.８２２∗∗

(０.３７７)
－０.３８６
(０.３４５)

控制
变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

企业固
定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

国家固
定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固
定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ８ ３１５ ８ ３１５ ８ ３１５ ８ ３１５ ８ ３１５ ８ ３１５ ８ ３１５ ８ ３１５ ８ ３１５ ８ ３１５ ８ ３１５ ８ ３１５

８９
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２.对外直接投资方式:跨国并购与绿地投资

按照企业对外直接投资方式的不同ꎬ可以划分为跨国并购与绿地投资两类ꎮ 企业以跨

国并购的方式进入市场ꎬ可以直接利用被并购企业的销售网络等本地资源ꎬ不必通过出口了

解海外市场信息ꎻ而企业在绿地投资时缺乏对当地市场的了解ꎬ此时出口经验将提供市场信

息ꎮ 基于此ꎬ出口经验对不同投资方式的作用应该存在差异ꎮ 表 ６ 结果表明ꎬ没有证据说明

出口经验与跨国并购的相关性ꎬ而出口经验显著提高了绿地投资的概率ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 出口经验对跨国并购和绿地投资影响的回归结果
ＯＦＤＩ

跨国并购 绿地投资

(１) (２) (３) (４)

ｅｘｐ ０.０７９
(０.２９７)

１.３５０∗∗∗

(０.４４６)

ｅｘｐ＿Ｄｕｍｍｙ －０.３９６
(０.６８１)

２.９４２∗∗∗

(１.０５８)
控制变量 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是
国家固定效应 是 是 是 是
年份固定效应 是 是 是 是
观测值 ８ ３１５ ８ ３１５ ８ ３１５ ８ ３１５

(三)企业异质性分析

赵勇和初晓(２０２１)指出ꎬ在海外市场进入的过程中ꎬ国有企业的对外直接投资提高了民

营企业海外市场进入的可能性ꎬ揭示了不同所有权企业在投资时的相互作用ꎮ 图 １ 描述了

国有企业和民营企业对外直接投资的发展趋势以及对外直接投资之前含出口经验的比例ꎮ
民营企业对外投资前的出口经验在 ２００８ 年前处于较低水平ꎬ２００８ 年后提升至 ５０％以上ꎮ 国

有企业对外直接投资前的出口经验占比略低于民营企业ꎮ

图 １　 国有企业与民营企业对外直接投资前的出口经验占比

表 ７ 报告了企业所有制的分样本回归结果ꎮ 民营企业样本中出口经验有显著正向作用ꎬ
而国有企业样本中出口经验没有显著影响ꎮ 本文得到的实证结果补充了赵勇和初晓(２０２１)的
研究结果ꎮ 国有企业不依赖出口经验就直接以投资的方式进入东道国ꎬ体现出较强的抗风险

能力ꎬ以及投资选择的战略意义ꎮ 民营企业则依赖出口经验来降低对外直接投资风险ꎮ
９９
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　 　 表 ７ 　 　 企业异质性分析结果
ＯＦＤＩ

(１) (２)
民营企业 国有企业

ｅｘｐ １.７７０∗

(０.９０４)
１.６９９

(１.２３４)
控制变量 是 是
企业固定效应 是 是
国家固定效应 是 是
年份固定效应 是 是
观测值 ４ ０９５ １ ５８７

(四)行业与东道国异质性分析

１.行业异质性

行业之间的异质性可能会影响出口经验的作用机制ꎮ 按照上市公司所在行业分为制造

业、服务业和其他行业三组ꎬ分别检验出口经验的效应ꎬ回归结果见表 ８ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 行业与东道国异质性分析结果
ＯＦＤＩ

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８) (９)

制造业 服务业 其他行业
高新技
术行业

非高新
技术行业

东道国发
展水平较高

东道国发
展水平较低

一带一路
国家

非一带
一路国家

ｅｘｐ １.９２７∗∗∗

(０.６５９)
－５.０８１
(６.０９４)

２.９１３
(３.１８４)

４.４８７∗∗∗

(１.２９１)
０.５６５

(０.５５０)
２.３９４∗∗∗

(０.８８８)
０.５９２

(０.６６０)
０.７０９

(０.９２６)
１.７２０∗∗∗

(０.３６８)
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

国家固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ４ ９５８ ７５９ ６５１ ２ １３１ ６ １３３ ４ １５４ ４ ０９５ １ ９６４ １３ ８３２

如表 ８ 列(１)—(３)所示ꎬ只有制造业分样本中出口经验具有显著正向影响ꎬ其他分样

本中出口经验无显著影响ꎬ这表明制造业行业更倾向于采取“先出口后投资”的模式ꎮ
高新技术行业是科技创新密集发生的行业ꎬ高新技术行业的对外直接投资往往表现为

技术寻求型投资ꎬ以期获取逆向技术溢出(王恕立、向姣姣ꎬ２０１４)ꎬ考虑到出口企业参与东道

国市场竞争时有助于了解东道国市场上的成熟技术ꎬ出口经验可能在高新技术行业中表现

出异质性作用ꎮ 根据权小锋等(２０２０)ꎬ本文将医药制造业ꎬ铁路、船舶、航空航天和其他运输

设备制造业ꎬ软件和信息技术报务业ꎬ化学纤维制造业ꎬ化学原料及化学制品制造业ꎬ仪器仪

表制造业ꎬ计算机、通信和其地电子设备制造业归为高新技术行业ꎬ把全样本分为高新技术

行业与非高新技术行业两组ꎮ 回归结果如表 ８ 列(４)、(５)所示ꎬ高新技术行业样本中出口

经验显著提高了 ＯＦＤＩ 概率ꎬ在非高新技术行业分样本中出口经验则无显著影响ꎮ 这表明在

高新技术行业中企业倾向于在拥有出口经验的东道国进行对外直接投资ꎮ
２.东道国异质性

本文将全样本按照东道国人均 ＧＤＰ 水平是否在中位数以上区分为发展水平较高和发

展水平较低两组ꎮ 如表 ８ 列(６)、(７)所示ꎬ出口经验仅在发展水平较高的一组表现出显著

正向影响ꎬ说明企业在发展水平较高的国家采取渐进式投资模式ꎬ在发展水平较低的国家则

００１
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倾向于直接对外投资ꎮ
自“一带一路”倡议提出后ꎬ中国加强与倡议国的经贸合作ꎬ表 ８ 列(８)、(９)展示了“一

带一路”国家与非“一带一路”国家的分样本检验结果①ꎬ其中非“一带一路”国家样本中企业

出口经验显著提升了企业对外直接投资的概率ꎬ在“一带一路”国家样本中则无此关系ꎮ 这

可能是由于“一带一路”倡议为企业提供了国家背书ꎬ降低了投资风险ꎮ 该结论也与 “一带

一路”倡议如何影响企业投资的研究相呼应(吕越等ꎬ２０１９)ꎮ

五、稳健性检验与替代性假说

(一)内生性问题与工具变量回归

本文使用补齐样本的方式缓解潜在的样本选择偏误ꎮ 除此以外ꎬ是否存在出口经验很

可能是企业自选择导致的ꎬ为了缓解这一偏误ꎬ使用 ＰＳＭ－ＤＩＤ 方法重新检验基准回归结果ꎮ
企业出口贸易与企业对外投资是存在双向因果效应的一对变量ꎮ 在前文主回归结果中

通过核心解释变量的选取来缓解此问题ꎬ即在衡量企业出口经验时选用滞后指标ꎬ使得出口

与投资之间存在明显的时间先后顺序ꎮ 选取的滞后指标是滞后三期到一期的总和ꎬ拉长衡

量出口经验的时间段ꎬ增加变量的稳健性ꎮ
为了控制遗漏变量带来的估计偏误ꎬ本文加入了企业、国家层面的控制变量以及企业、

国家与年份固定效应ꎬ并且在稳健性检验的部分补充更高维度的固定效应ꎬ以避免企业－年
份以及国家－年份层面的遗漏变量问题ꎮ 本文还采用工具变量回归来缓解潜在的内生性

问题(见表 ９)ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 工具变量回归
(１) (２) (３)
ＯＦＤＩ ｅｘｐ ＯＦＤＩ

ＯＬＳ 估计 ２ＳＬＳ 第一阶段 ２ＳＬＳ 第二阶段

ｅｘｐ＿ｈｉｓｔｏｒｙ ０.７２３∗∗

(０.３６２)
０.２４９∗∗∗

(０.００９)

ｅｘｐ ２.９０５∗∗

(１.４５５)
控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

国家固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

第一阶段 Ｆ 统计量 ８０５.２７
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ 统计量 ５５６.９１
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ Ｗａｌｄ ｒｋ Ｆ 统计量 ８０５.２７
观测值 ６ ３７２ ６ ３７２ ６ ３７２

本文选用企业投资之前在东道国的出口历史( ｅｘｐ＿ｈｉｓｔｏｒｙ)作为出口经验的工具变量ꎮ
该指标计算了样本当期与“企业首次在当地出口”两个时间点之间的间隔ꎬ出口历史越长代

表该东道国是企业长期的出口方向ꎬ企业越有可能拥有更丰富的出口经验ꎬ满足工具变量的

１０１

①由于企业在“一带一路”国家的投资多为新增投资ꎬ在表 ８ 列(８)、(９)的回归中将限定“投资存量前

２０ 国家”这一样本范围放松ꎮ
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相关性ꎮ 该指标的外生性来源于:第一ꎬ作为一个长期指标ꎬ出口历史不容易受到短期宏观

冲击的影响ꎬ这就排除了短期同时影响企业出口与投资的内生性因素ꎻ第二ꎬ由于该指标统

计的出口历史发生在企业对外投资之前ꎬ出口历史只能通过影响短期的出口经验ꎬ进而影响

企业的投资概率ꎬ不存在长期的出口历史通过其他与投资相关的渠道影响企业的投资行为ꎮ
表 ９ 列(１)报告了工具变量的 ＯＬＳ 回归结果ꎬ系数显著为正ꎻ列(２)、(３)报告了两阶段回归

结果ꎮ 第一阶段 Ｆ 统计量大于 １０ꎬ满足一般的经验规则ꎮ 第二阶段的回归系数显著为正ꎬ
说明出口经验仍然对企业对外直接投资概率有提升作用ꎮ

(二)稳健性检验

１.扩大样本范围

表 １０ 的列(１)、(２)中将样本范围扩大以避免样本选择偏误ꎬ样本包含所有当年存在新

增投资的东道国ꎮ 样本量扩大到 １５ ７９７ 后结果保持稳健ꎮ
２.基于 ＰＳＭ－ＤＩＤ 的检验

企业是否在东道国拥有出口经验很可能是自我选择的行为ꎬ本文进一步使用 ＰＳＭ－ＤＩＤ
模型来缓解自选择带来的估计偏误ꎮ 现有文献大致有两种匹配思路:第一是将面板数据视

为截面数据进行匹配ꎻ第二是分别对每年的样本进行匹配ꎬ再将各年度数据合并(白俊红等ꎬ
２０２２)ꎮ 本文使用 １ ∶ ２ 最近邻匹配ꎬ表 １０ 列(３)、(４)分别报告了截面 ＰＳＭ 和逐年 ＰＳＭ 的

结果ꎬ结论稳健ꎮ
３.更换变量衡量

通过更换衡量出口经验的时间范围ꎬ排除因为时间范围选择带来的特殊性ꎬｅｘｐ(ｔ－２~ ｔ－１)
指的是企业 ｔ－２ 年至 ｔ－１ 年的出口经验ꎬｅｘｐ( ｔ－４~ ｔ－１)指的是企业 ｔ－４ 年至 ｔ－１ 年的出口经

验ꎬ表 １０ 列(５)、(６)中结果稳健ꎮ
４.更换高维固定效应

在表 １０ 的列(７)、(８)中另外加入企业×年份与国家×年份两个高维固定效应ꎬ目的是进一

步控制企业与国家不可观测的、随时间变化的因素ꎮ 核心解释变量系数显著为正ꎬ结果稳健ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 稳健性检验结果
ＯＦＤＩ

补充样本 截面 ＰＳＭ 逐年 ＰＳＭ 替换变量 高维固定效应

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

ｅｘｐ １.５１９∗∗∗

(０.３３２)
１.５８２∗∗∗

(０.５７６)

ｅｘｐ＿Ｄｕｍｍｙ ３.７６７∗∗∗

(０.７９９)
２.６６１∗∗

(１.３３２)
３.０１５∗∗

(１.３３４)
２.８６２∗∗

(１.２８４)

ｅｘｐ( ｔ－２~ ｔ－１) １.７５１∗∗∗

(０.６５９)

ｅｘｐ( ｔ－４~ ｔ－１) １.１０８∗∗∗

(０.４０６)
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是
国家固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是
企业×年份固定效应 否 否 否 否 否 否 是 是
国家×年份固定效应 否 否 否 否 否 否 是 是
年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是
观测值 １５ ７９７ １５ ７９７ ６ ８６８ ７ ３１６ ８ ３１５ ７ ９８５ ８ ３１５ ８ ３１５

２０１
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(三)替代性假说

１.替代性假说:运输成本

企业对外出口过程中ꎬ运输成本是影响企业利润的重要因素ꎮ 地理距离每增长一倍ꎬ运
输成本将导致企业出口产品价格提升 ８.７％(孙一平等ꎬ２０１７)ꎮ 出口经验丰富的企业为了节

省运输成本ꎬ可能倾向于在东道国投资建厂ꎬ表现出出口经验与对外直接投资的正相关性ꎮ
为了排除这一替代性假说ꎬ本文根据企业与对外出口东道国地理距离的中位数将样本划分

为两个子样本ꎬ如果运输成本这一替代性假说成立ꎬ应观察到高运输成本(地理距离长)的一

组中ꎬ出口经验回归系数显著大于另一组样本ꎮ 具体实证结果如表 １１ 列(１)、(２)所示ꎬ从
回归结果来看ꎬ低、高运输成本两个子样本的回归系数分别为 １.５７９ 与 １.１６０ꎬ并且高运输成

本分组系数不显著ꎬ说明出口经验与企业对外直接投资之间的关系并不是由于运输成本导

致ꎮ
２.替代性假说:风险规避

近年来全球化趋势有所放缓ꎬ国家之间的贸易摩擦频发ꎬ企业为了规避贸易风险开始有

选择地转向对外直接投资(杨连星、刘晓光ꎬ２０１７ꎻ杨荣静、卢进勇ꎬ２０２２)ꎬ这一过程可能产生

出口经验与对外直接投资之间的相关性ꎮ 为了排除这一替代性假说ꎬ根据中国贸易救济信

息网(ｈｔｔｐ: / / ｃａｃｓ.ｍｏｆｃｏｍ.ｇｏｖ.ｃｎ / )统计的贸易救济数据ꎬ计算中国与东道国之间是否发生贸

易摩擦ꎬ将全样本分为有贸易摩擦和无贸易摩擦两组ꎬ表 １１ 的列(３)、(４)结果显示ꎬ无论是

在哪一组ꎬ出口经验都表现出正向显著作用ꎬ这说明即使两国之间不存在贸易摩擦ꎬ出口经

验仍然能促进企业在东道国投资ꎮ
另外ꎬ国家之间政治关系的恶化将阻碍企业海外市场的长期布局与计划ꎬ给企业海外经

营造成不确定性风险ꎮ 由于政治关系不确定性同时作用于贸易与投资(杨攻研、刘洪钟ꎬ
２０１５ꎻ杜映昕ꎬ２０１５ꎻ杨连星等ꎬ２０１６ꎻ刘晓光、杨连星ꎬ２０１６)ꎬ可能是潜在的遗漏变量ꎬ表 １１
的列(５)加入了领导人互访数据构建的控制变量ꎬ结果保持稳健ꎮ

　 　 表 １１ 　 　 替代性假说检验
ＯＦＤＩ

(１) (２) (３) (４) (５)
低运输成本 高运输成本 有贸易摩擦 无贸易摩擦 控制政治风险

ｅｘｐ １.５７９∗∗

(０.７２８)
１.１６０

(０.７９５)
１.２１３∗

(０.６９０)
１.４０６∗

(０.７５２)
１.４７６∗∗∗

(０.４８７)
控制变量 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是

国家固定效应 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ４ １５７ ４ １３５ ４ ５９３ ３ ６７５ ８ ３１５

六、结论与政策建议

本文构建了包含需求不确定性的异质性企业模型ꎬ发现在企业国际化的过程中ꎬ出口经

验传递了东道国市场需求等信息ꎬ降低了后续在当地投资的风险ꎮ 在此基础上ꎬ本文使用企

业层面数据验证了假说ꎬ发现出口经验提升了企业在东道国直接投资的概率ꎬ且出口经验越

多ꎬ企业在东道国的投资概率越高ꎮ 出口经验在更加需要本地市场信息的场景中更为有效ꎮ
３０１
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具体地ꎬ出口经验促进了企业进行贸易型与研发型投资ꎬ促进绿地投资而非跨国并购ꎮ 从出

口经验的异质性效应上看ꎬ出口经验显著促进了民营企业对外直接投资ꎬ在制造业行业、高
新技术行业中效应更加显著ꎬ且出口经验主要作用于经济发展水平较高的东道国与非“一带

一路”国家ꎮ 本文还发现规避运输成本和规避贸易风险都不是出口经验产生作用的原因ꎬ突
出了出口经验传递市场信息这一机制的作用ꎮ

根据以上结论ꎬ本文提出相应的政策建议:第一ꎬ要巩固出口大国的地位ꎬ优化出口国际

市场布局ꎬ充分发挥已有出口经验在拓展新兴市场中的作用ꎻ第二ꎬ政府可以打造出口企业

的综合性交流平台ꎬ组织本地企业之间交流和沟通ꎬ实现市场信息共享ꎬ使得未出口企业也

能够获得后发优势ꎬ直接进行对外直接投资决策ꎮ
本文仍存在一定的局限性:首先ꎬ尽管本文已经从理论上解释出口经验的作用机制ꎬ并

使用企业层面的微观证据进行实证检验ꎬ但仍然难以详细阐明出口经验以何种方式在企业

内部产生影响ꎬ若将来能够获得企业层面更加丰富的数据ꎬ可以针对出口经验的信息效应进

行更深入的探讨ꎮ 其次ꎬ本文围绕企业在单个东道国的出口经验展开讨论ꎬ忽略了企业自身

的贸易网络、企业与企业之间的贸易网络以及其他企业贸易与投资溢出效应给投资决策带

来的影响ꎬ未来可以从这些角度切入ꎬ揭示企业渐进式国际化的发展路径ꎬ丰富企业投资决

策的研究ꎮ
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