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摘要： 在全球经济不确定性加深和加快构建“双循环”新格局的背景下，理解价值链位置和企

业对外直接投资的关系是非常重要的． 为此，本文基于手工匹配的 ２００６ 年—２０１５ 年上市公司

对外直接投资数据，从微观层面探讨行业的价值链位置对企业对外直接投资的影响． 本文发

现，行业价值链位置上升显著提高了企业对外直接投资，这一关系与企业对外直接投资动机、
投资类型和企业特征有关，而国内产业投资项目的增加有助于该效应的扩张；进一步分析表

明，行业价值链位置与企业对外直接投资存在“Ｕ”型关系，尤其是战略资产寻求型 ＯＦＤＩ，这可

能是由发达国家对中国的“技术封锁”导致；稳健性检验和内生性问题的处理再次验证本文的

主要结论． 本文的结论能够为政府如何制定符合产业发展阶段的政策，明确产业升级过程中要

素需求提供有益借鉴．
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０　 引　 言

提升我国产业在全球价值链中的位置是当前

经济工作的重要任务之一． “十九大”报告指出，
我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶

段，要在新一轮国际产业分工中抢占制高点，就要

促进我国产业迈向全球价值链中高端． ２０２０ 年

１０ 月召开的第十九届中央委员会第五次全会明

确提出，在质量效益明显提升的基础上，实现“产
业基础高级化，产业链现代化水平明显提高”是

“十四五”时期经济社会发展的主要目标之一． 但
是，在当前全球经济充满不确定性的情况下，中国

的经济发展和企业“走出去”面临许多挑战，国家

积极推动产业价值链升级的同时，企业的全球化

战略可能遭受来自发达国家的低端锁定、技术封

锁和贸易摩擦等阻碍，从而导致对外直接投资风

险的增加． 统计数据显示，中国对外直接投资流量

在 ２０１６ 年达到峰值后连续两年下降；与此同时，
中国巨大的内需潜力对投资仍具有吸引力，党的

十九届五中全会提出要“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”这

一重要战略举措，而理解产业链升级与企业对外

直接投资的关系有助于“双循环”新发展格局的

构建． 一方面，中国在部分重要领域的生产制造上

没有掌握主动权，研发创新和国产化替代将成为

新一轮产业链升级的关键；另一方面，国内生产要

素成本提升和贸易摩擦的逐渐常态化使得部分企

业出现外迁趋势，企业对外直接投资的动机可能

随之发生变化． 那么，行业价值链位置对企业对外

直接投资有何影响？ 这些影响是否与企业对外直

接投资动机和投资类型有关？ 又是否与企业特征

相关？ 这些问题的回答对如何帮助企业突破生产
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技术的“低端锁定”问题，提升企业竞争力，进而

提高产业链现代化水平，推动经济体系优化升级，
最终实现高质量发展具有十分重要的意义．

为了回答这些问题，本研究从上市公司年报

中提取相关信息，手工收集 ２００６ 年—２０１５ 年上

市公司对外直接投资数据，并结合上市公司其他

绩效指标以及行业价值链指标，基于面板 ＯＬＳ 固

定效应模型，考察行业价值链位置对企业对外直

接投资（Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ＯＦＤＩ）
的影响，并根据对外直接投资动机、投资类型和可

能影响对外直接投资决策的企业特征三个方面进

行异质性检验；此外，本研究采用中介效应模型对

行业价值链位置和企业对外直接投资的影响渠道

进行检验；本研究还通过工具变量法、控制其他行

业层面的变量等方法缓解可能存在的内生性问

题，并从多个角度对本研究的主要结论进行稳健

性检验；进一步地，本研究基于样本数据的变化趋

势，对行业价值链位置与企业对外直接投资可能

存在的“Ｕ”型关系进行检验，并分析其内在机制．
主要结论包含以下四个方面：第一，随着行业价值

链提升，企业对外直接投资显著提高． 第二，从企

业对外直接投资动机和类型上看，价值链位置提

升能够显著提高企业自然资产寻求型、市场寻求

型和垂直型 ＯＦＤＩ，而与战略资产寻求型、效率寻

求型和水平型 ＯＦＤＩ 没有显著关系；价值链上升

仅促进了资产跨国流动性较强企业的对外直接投

资，而与企业生产率高低、是否为出口企业以及企

业所有制没有直接关联． 第三，机制检验的结果表

明，国产化替代和国内投资规模上升不是行业价

值链位置对企业对外直接投资的影响渠道，但国

内产业投资项目的增加能够促进价值链位置上升

的企业对外直接投资的扩张． 第四，行业价值链位

置与企业对外直接投资存在“Ｕ”型关系，尤其是

战略资产寻求型 ＯＦＤＩ，这可能是由发达国家对中

国“技术封锁”而非中国制造业企业面临“技术瓶

颈”导致的． 此外，内生性检验和稳健性检验进一

步验证了本研究的主要结论，结果是稳健的．
本研究可能的贡献包含以下三个方面：首先，

虽然已有大量文献使用中国企业微观数据探讨企

业对外直接投资的影响因素，如行业集聚和地区

专业化程度、行业外资溢出、技术能力和生产能力

等［１ － ３］，但是研究行业价值链提升对企业对外直

接投资影响的文章较少，本研究能够为探讨企业

对外直接投资影响因素的相关文献提供有益补

充． 其次，现有文献已充分论证了发达国家的国际

投资理论，而生产率效应②、出口引致论和国有资

本推动效应无法完全解释中国企业的对外直接投

资问题，因此，本研究能够为中国等发展中国家企

业对外直接投资是否与母国价值链优势有关提供

经验证据． 最后，本研究从投资类型、投资动机和

企业特征三个方面分别考察价值链位置对企业对

外直接投资的异质性作用，能够为中国不同产业

制定符合其发展阶段的政策，明确产业升级过程

的要素需求，最终实现高质量发展提供有力支持．

１　 文献综述

本研究基于上市公司微观数据，主要考察行

业价值链位置与企业对外直接投资的关系，并进

一步探讨其影响机制及异质性． 本研究与探讨行

业价值链的文献有关． 现有文献大多使用全球投

入产出表（ＷＩＯＴ）和投入产出模型测算各国行业

价值链位置，以衡量国家或者行业在国际分工中

的地位，部分学者使用“上游度”和“下游度”来测

算行业价值链位置，其中“上游度”和“下游度”分
别指从生产到最终需求过重中需要经历的生产阶

段和产品上游包含的生产阶段数［７， ８］ ． 针对中国

的情形，大部分学者认为中国仍处于产业价值链

的低端位置［９ － １１］，这可能是因为中国高度依赖进

口中间品，导致产品的国外增加值占比较高，与此

同时，中国又进口大量中间品，高加工贸易倾向使

得中国制造业企业在融入全球价值链时向价值链

下游移动，因此容易被锁定在国际分工体系的低

端环节上，即价值链的“低端锁定”风险［１０， １２， １３］，
而企业嵌入全球价值链又可能会显著降低其出口

产品的多样性，即面临“产品锁定”的困境［１４］，在
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② 异质性企业理论认为企业生产率与企业走向国际化以及进入东道国的方式高度相关，即“生产率效应”，具体而言，随着生产率的提

高，企业依次选择国内生产销售、出口以及 ＯＦＤＩ，生产率落后的企业则会退出市场［４ － ６］ ．



金融危机下处于价值链上游的企业将存在更高的

出口风险［１５］ ． 集聚效应是影响中国产业价值链位

置的重要因素，这可能是因为产业集聚带来的规

模效应，尤其是出口规模的提升使得劳动力、资本

等要素配置率有所提高，进而减少交易成本［１］ ．
此外，价值链位置提升可能促进企业将部分资产

转移至国内，企业能够依靠国内广阔的市场、充足

的劳动力和较为完整的产业链格局获得发展动

力． 不少学者发现中国境内产业转移存在“飞雁

模式”，随着沿海地区土地和劳动力成本上升，部
分劳动密集型产业选择将产业转移至国内二三线

城市或者西部地区，以享受当地低廉的劳动力和

税收优惠政策［１６， １７］，但是，国内投资和对外直接

投资没有明显替代关系［１８］ ．
本研究还与探讨企业对外直接投资影响因素

的文章有关，诸多文献表明，企业生产率和出口行

为是影响企业对外直接投资的重要因素，只有生

产率较高的企业能够在出口的同时进行对外直接

投资［４ － ６］，定制投入品企业按照生产率高低依次

选择国内外包、国内垂直一体化、国外外包和垂直

型对外直接投资［１９］，田巍和余淼杰［２０］ 基于中国

企业级微观数据，验证了生产率效应同样适用中

国产业发展和对外直接投资决策；类似地，周茂

等［２１］发现生产率较高的企业会选择跨国并购，而
管理能力等上游知识资产的跨国流动在资源整合

过程中起到重要作用． 吕越和邓利静［２２］ 发现，金
融机构的“走出去”会通过扩大出口和市场规模

促进对外直接投资． 还有的文献发现对特定国家

的出口经验会增加企业在当地投资的概率［２３ － ２５］，
效率工资可能是影响跨国企业分支机构进行投资

的重要因素［２６］ ． 除此之外，有不少学者认为国有

资本推动是中国企业走出去的竞争优势之一． 在
进行对外直接投资时，国有企业比非国有企业更

能获得各类资源的支持，同时，资源寻求型对外直

接投资通常由国有企业实施，这也是国家战略的

体现［２， ２７］；大中型国有企业在上游领域，如金融、
石油等控制了巨额的垄断利润，从而形成“上游

垄断、下游竞争”的非对称竞争局面［２８］ ． 值得注意

的是，这些文献多探讨的是水平型 ＯＦＤＩ，即认为

企业对外直接投资的主要动机是提高市场份额，
在使产品更贴近市场的同时降低贸易成本． 由于

垂直型的 ＯＦＤＩ 是“出口导向型”而非“市场导向

型”，因此企业在进行对外直接投资时更关注东

道国的资源禀赋和人力成本等，贸易成本和运输

成本反而会阻碍企业 ＯＦＤＩ 的进行［２９］ ．
还有的文献发现企业对外直接投资能够促进

出口，但是，随着生产率的提高和产业结构调整，
水平型 ＯＦＤＩ 引致的出口效应可能受到需求不足

的限制． Ｈｅａｄ 和 Ｒｉｅｓ［３０］ 通过构建理论模型，论证

了在收入水平较低的国家生产率较低的企业更偏

好到低收入国家进行投资． 不少学者针对中国的

情形进行分析． 蒋冠宏和蒋殿春［１８］ 发现中国企业

由于无法满足进入发达国家的生产率门槛而选择

将大量资金投资至收入水平较低的国家，这些国

家有限的市场容量可能无法满足价值链位置提升

带来的市场扩张需求． 顾雪松等［３１］ 则发现虽然对

外直接投资促进中国的出口，但是三次产业结构

调整和产业升级导致中国与东道国产业结构差异

缩小，进而削弱 ＯＦＤＩ 的出口效应．
研究技术距离与企业对外直接投资关系的文

献也和本研究密切相关． 不少文献表明，两国间技

术距离越小，企业出口受到外资参与的促进作用

也越大［３２， ３３］ ． 虽然中国的价值链位置较低，但仍

能够成为企业“走出去”的优势，这一优势部分来

源于技术进步的空间，即一个国家价值链位置到

价值链顶端的“相对距离”． 部分学者认为，技术

进步是生产率提升和价值链攀升的关键因素之

一，而中国配套齐全的生产网络和大规模的制造

能力能为其带来价值链上的竞争力［１１］，当企业与

东道国技术差距较大时，企业既可以选择利用进

口原材料或先进设备弥补本国要素禀赋的差距，
又可以通过提高出口产品质量快速升级换代，以
迎合国外消费者的需求［１］ ． 此外，吕越等［１２］ 发现

中国企业在全球价值链的深度嵌入能有效提高生

产率，但与发达国家技术距离较小的企业则可能

面临“低端锁定”的风险．
综上所述，虽然已有大量文献对中国企业对

外直接投资的驱动因素进行探讨，这些研究大多

使用 ２０１２ 年之前的数据，重点考察企业层面竞争

优势和东道国特征对对外直接投资的影响，但是

对中国与日俱增的价值链参与程度及投资动机的

动态变化关注不足；同时，现有文献表明，技术进
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步和集聚效应是影响价值链位置的重要因素，但
其是否是价值链位置影响企业对外直接投资的渠

道仍需进一步检验；此外，虽然有少数文献发现中

国对外直接投资对行业技术溢出和价值链升级有

促进作用［３４］，但较少讨论对外直接投资和价值链

升级可能存在内生性问题． 本研究与现有文献的

联系与区别体现在以下几个方面：首先，本研究基

于手工收集的 ２００６ 年—２０１５ 年上市公司年报披

露的对外直接投资信息，结合行业价值链位置指

标和东道国特征，能够从微观上验证行业价值链

位置与企业对外直接投资的关系，数据更为详实；
其次，本研究采用中介效应模型，重点关注与价值

链提升息息相关的战略资产寻求型对外直接投

资，并深入剖析其影响渠道；最后，本研究通过引

入价值链位置的工具变量，尝试解决企业对外直

接投资和价值链位置的逆向因果问题．

２　 研究设计

２． １　 数据来源与说明

鉴于企业对外投资数据和全球价值链数据的

可得性，本研究以 ２００６ 年—２０１５ 年上市公司年

度数据作为样本进行研究③． 其中，企业对外直接

投资数据来源于上市公司年报披露的相关信息，
该数据涵盖企业对外直接投资的年份、目的国、投
资金额存量等信息，本研究通过手工收集的方法

得到 ７２３ 家企业共 １１ ７５５ 个观测值，同时，对该

数据做如下处理：１）剔除在资产负债端、对外直

接投资动机等方面与其他企业存在明显不同的金

融业企业；２）剔除在样本期内发生借壳上市、行
业发生变更的上市公司，以排除企业由于转换行

业导致价值链位置发生变化所带来的影响；３）剔
除投资金额小于零的子公司样本． 最终，得到本研

究所使用的样本，该样本包含 ６０３ 家上市公司共

７ ６７６ 个观测值，其注册地覆盖全国 ３０ 个省市自

治区和直辖市，涉及农林牧渔业、采矿业、制造业、
服务业以及 ３７ 个细分行业（以 ＣＩＣ － ２ 位代码划

分），共收集子公司信息 １ ８７７ 个，分布在全球 ９１
个国家或地区． 其余上市公司数据指标来源于

Ｗｉｎｄ 数据库，这两个数据库包括企业资产、利润、
雇佣人数、负债等主要财务指标．

行业价值链的指标由 ＷＩＯＤ 数据库中的全球

跨国投入产出表（ＷＩＯＴ）计算得到，数据来源于

对外经济贸易大学 ＵＩＢＥ ＧＶＣ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ 数据库，
该数据库包含 ２０００ 年—２０１４ 年 ４３ 个国家和地

区、５６ 个行业（ＩＳＩＣ Ｒｅｖ． ４ 分类标准）的投入产出

数据及流向，并通过国际标准行业分类（ＩＳＩＣ）和
国民经济行业分类 ２ 位代码（ＣＩＣ － ２）的对照表

将该数据与上市公司数据进行匹配④． 本研究还

使用了中国与跨国公司东道国的相关地理、政治、
经济的信息，如两国间距离、是否签署双边投资协

定等，这些数据来源于 ＣＥＰ ＩＩ 数据库、中国商务

部网站、中国境外产业园区数据集等．
２． ２　 变量定义及描述性统计

２． ２． １　 被解释变量

本研究的被解释变量为上市公司经过标准化

处理的对外直接投资额（ ｏｆｄｉ），即先计算经过汇

率调整后的企业对外直接投资金额，再除以东道

国当年 ＧＤＰ，最后加上 １ 再取自然对数．
２． ２． ２　 解释变量

本研究的关键解释变量为企业的全产业价值

链位置（ｐｏｓ＿ｔｐｌ），为了理解该指标的含义，首先需

要对价值链长度进行定义． 现有文献中，价值链长

度可定义为一国增加值在总产出中被重复计算的

阶段数，具体而言，可根据跨行业和跨境次数对阶

段数进行定义，其相当于一个 “乘数” 或者 “杠

杆”，衡量的是国内增加值能够引致多大的产出．
通过对投入产出模型的分解和推导，可以得到某

行业全产业链（Ｔｏｔａｌ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ Ｌｅｎｇｔｈ， ＴＰＬ）的

前向价值链长度（也称上游度，记为 ＰＬｖ）和后向
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③

④

虽然本文已收集到截至 ２０１９ 年上市公司的对外投资数据，但由于 ＷＩＤＯ 数据最新版本为 ２０１６ 版，该数据区间仅为 ２０００ 年—２０１４ 年，
又由于本文的解释变量为企业价值链位置的滞后一期，同时考虑到 ２００１ 年—２００５ 年披露对外投资信息的上市公司较少，故选取数据

较为完整的 ２００６ 年—２０１５ 年作为样本研究区间．
数据来源：ｈｔｔｐ： ／ ／ ｒｉｇｖｃ． ｕｉｂｅ． ｅｄｕ． ｃｎ ／ ｓｊｚｌｋ ／ ｓｊｋ ／ ７６９７０． ｈｔｍ．



价值链长度（也称下游度，记为 ＰＬｙ），前者表示该

行业产品在达到最终产品之前还需要经历的阶段

数，后者表示以该行业产品距离初始要素的阶段

数． 单独使用上游度或下游度无法衡量产业整体

的价值链位置，甚至高估了价值链位置，据此，本
研究参照 Ｋｏｏｐｍａｎ 等［９］、Ｗａｎｇ 等⑤的做法，用上

游度和下游度的比值作为全产业价值链位置的指

标，即 Ｐｏｓ＿ＴＰＬ ＝ ＰＬｖ
ＰＬｙ ．

在稳健性检验中，本研究引入全球价值链位

置（ｐｏｓ＿ｇｖｃ）作为全产业价值链位置的替代指标

进行检验，该指标的测算过程如下：首先，全球价

值链（Ｇｌｏｂａｌ Ｖａｌｕｅ Ｃｈａｉｎ， ＧＶＣ）的上游度是指中

间品在出口过程中国内增加值从被用作投入品到

成为最终产品或服务的一部分，再到被别国吸收

这一过程所需的平均生产长度，记为 ＰＬｖＧＶＣ ；而
其下游度是指中间品进口过程中国外增加值被本

国吸收，或再出口时被他国吸收这一过程所经历

的平均生产长度，记为 ＰＬｙＧＶＣ ． 其次，本研究同样

参照 Ｋｏｏｐｍａｎ 等［９］、Ｗａｎｇ⑤ 等的做法，使用全球

价值链的上游度和下游度的比值衡量全球价值链

位置，即 Ｐｏｓ＿ＧＶＣ ＝
ＰＬｖＧＶＣ
ＰＬｙＧＶＣ

．

全球价值链位置衡量的是一个国家或行业在

跨国生产活动中所处的位置，与全球价值链位置

相比，全产业链位置涵盖的生产过程的范围更广，
其不仅包括跨国生产和中间品贸易的部分，而且

包括完全在国内生产和最终品贸易的部分． 因此，
使用全产业链位置能够更好地衡量企业的价值链

位置信息． 在实证检验中，本研究根据行业信息，
将以上两个指标与母公司所属行业进行匹配，最
终得到企业的价值链位置信息．
２． ２． ３　 控制变量

参照现有文献的设定［２， ２０， ２１］，本研究选取是

否为国有企业的虚拟变量 （ ｓｏｅ）、资本密集度

（ｋｌ）、企业规模（ ｓｉｚｅ）、资产收益率（ ｒｏａ）、资产负

债率（ ｌｅｖ）、企业存续时间（ａｇｅ）、政府补助（ ｓｕｂ）、

海外业务收入占比（ ｅｘｐ）、全要素生产率（ ｔｆｐ）作

为控制变量，其中，资本密集度为企业人均固定资

产净值的对数，企业规模为企业营业收入的对数，
海外业务收入占比为企业海外业务收入占企业营

业总收入的份额，政府补助为企业政府补贴与税

收返还之和占营业收入的份额，全要素生产率由

ＬＰ 方法计算得到，资产收益率和资产负债率均为

百分比的形式，这些指标的原始数据均来自 Ｗｉｎｄ
数据库． 为了控制母国与东道国地理、政治和经济

上的联系，本研究还控制了母国与东道国的距离

（ｄｉｓ）、东道国是否为“一带一路”国家的虚拟变量

（ｏｂｏｒ）、两国是否签订了双边投资协定的虚拟变

量（ｂｉｔ）以及合作产业园数量（ ｃｉｐ）． 此外，本研究

还控制了年份、地区和行业固定效应，以控制随时

间变化的趋势，以及地区和行业间不随时间变化

的特征． 本研究使用的主要变量描述性统计如表

１ 所示．
２． ３　 计量模型与估计方法

本研究的基准回归采用 ＯＬＳ 面板回归分析

方法，回归模型如下

ｏｆｄｉｉｔ ＝ α × ｐｏｓｔｐｌ ｊ，ｔ －１ ＋ β × ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ －１ ＋
μｔ －１ ＋ θｓ ＋ φｊ ＋ εｉｊｓｔ （１）

其中 ｉ 为子公司， ｊ 为母公司所处行业， ｓ 为母公

司注册地， ｔ 为投资所在的年份． ｏｆｄｉｉｔ 为母公司

在 ｔ 年对子公司 ｉ 的投资金额， ｐｏｓ＿ｔｐｌ ｊ，ｔ －１ 为母公

司所处行业滞后一期的价值链位置， μｔ －１ 、 θｓ 、 φｊ

分别代表年份、地区和行业固定效应， ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ －１
为控制变量． 回归中所有系数的标准误均在行业

层面进行聚类．
在机制检验部分，本研究使用中介效应分析

方法，回归模型如下

ｃｈａｎｎｅｌｉｔ ＝ δ × ｐｏｓｔｐｌ ｊ，ｔ －１ ＋ β × ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ －１ ＋
μｔ －１ ＋ θｓ ＋ φｊ ＋ εｉｊｓｔ （２）

ｏｆｄｉｉｔ ＝ α × ｐｏｓｔｐｌ ｊ，ｔ －１ ＋
γ × ｃｈａｎｎｅｌｉｔ ＋ β × ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ －１ ＋
μｔ －１ ＋ θｓ ＋ φｊ ＋ εｉｊｓｔ （３）
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⑤ 参照 Ｗａｎｇ Ｚ， Ｗｅｉ Ｓ， Ｙｕ Ｘ， Ｚｈｕ Ｋ． Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｚｉｎｇ ｇｌｏｂａｌ ｖａｌｕｅ ｃｈａｉｎｓ： Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｌｅｎｇｔｈ ａｎｄ ｕｐｓｔｒｅａｍｎｅｓｓ， ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， ２０１７，
Ｎｏ． ２３２６１ 和 Ｗａｎｇ Ｚ， Ｗｅｉ Ｓ， Ｙｕ Ｘ， ｅｔ ａｌ． Ｍｅａｓｕｒｅｓ ｏｆ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｉｎ ｇｌｏｂａｌ ｖａｌｕｅ ｃｈａｉｎｓ ａｎｄ ｇｌｏｂａｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｃｙｃｌｅｓ， ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ，
２０１７， Ｎｏ． ２３２２２．



首先，本研究选取国内增加值率、国内投资等

指标作为价值链位置影响企业对外直接投资的中

介变量（ｃｈａｎｎｅｌ），通过式（２）检验价值链位置是

否影响这些中介变量，即 ｐｏｓ＿ｔｐｌ ｊ，ｔ －１ 的系数 δ 是否

显著；接下来，通过式（３）检验中介变量及价值链

位置对投资金额和投资动机的影响，即考察 ｃｈａｎ⁃
ｎｅｌ 的系数 γ 的显著性，以及加入这些变量后，价
值链位置对企业 ＯＦＤＩ 产生的影响是否发生变

化，即系数 α 的显著性和大小变化，由此检验中

介效应是否存在．
表 １　 主要变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ １ Ｓｕｍｍａｒｙ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量类型 变量名 变量含义 Ｎ 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 ｏｆｄｉ 企业对外直接投资金额 ７ ６７６ ０． ２９ ０． ６８ ０． ００ ３． ３４

解释变量
ｐｏｓ＿ｔｐｌ 全产业价值链位置 ７ ６７６ ０． ９４ ０． ３４ ０． ３２ １． ９６

ｐｏｓ＿ｇｖｃ 全球价值链位置 ７ ６７６ ０． ８９ ０． １５ ０． ６１ １． ３４

控制变量

ｓｏｅ 国有企业虚拟变量 ７ ６７６ ０． ４７ ０． ５０ ０． ００ １． ００

ｋｌ 资本密集度 ７ ６７６ ３． ２６ １． ２６ － １． １２ ９． ５８

ｓｉｚｅ 企业规模 ７ ６７６ ３． ９５ １． ６４ ０． ０５ １０． ０４

ｒｏａ 资产收益率 ７ ６７６ ７． ５５ ７． ０２ － ４８． ５２ ５８． ４４

ｅｘｐ 海外业务收入占比 ７ ６７６ ２３． ７４ ２６． ４１ ０． ００ ９９． ９０

ｌｅｖ 资产负债率 ７ ６７６ ５０． ６４ ２４． ３６ ０． ７５ １ ２１２． ７４

ａｇｅ 企业存续时间 ７ ６７６ １４． ３１ ５． ７４ ０． ００ ４３． ００

ｓｕｂ 政府补助 ７ ６７６ ０． ８５ １． ７５ ０． ００ ４５． ９５

ｔｆｐ 全要素生产率 ７ ６７６ ８． ６５ １． １８ ３． ５６ １２． ３９

ｄｉｓ 东道国距离 ７ ６７６ ８． ４６ ０． ７６ ６． ８６ ９． ８７

ｏｂｏｒ “一带一路”国家 ７ ６７６ ０． ２４ ０． ４３ ０． ００ １． ００

ｂｉｔ 双边投资协定 ７ ６７６ ０． ４４ ０． ５０ ０． ００ １． ００

ｃｉｐ 合作产业园数量 ７ ６７６ ０． ７５ ３． ０４ ０． ００ ３０． ００

３　 实证结果分析

本研究的实证结果共分为以下五个部分：第
一，使用基准模型分析价值链位置与企业对外直

接投资的关系；第二，按照企业对外直接投资动

机、投资类型和企业特征对样本进行划分，进行异

质性检验；第三，采用中介效应模型检验价值链位

置影响企业对外直接投资的机制；第四，通过引入

价值链位置的工具变量、控制行业层面其他变量

的方法解决可能存在的内生性问题；第五，通过更

换解释变量和被解释变量、剔除可能造成偏误的

样本以及使用其他计量方法对基准回归结果进行

稳健性检验．

３． １　 基准回归

基准回归结果如表 ２ 所示，第（１）列结果表

明全产业价值链位置（ｐｏｓ＿ｔｐｌ）对 ＯＦＤＩ 的投资规

模有显著的促进作用，全产业价值链位置每上升

１ 个单位，投资规模相应提升 ２３％． 通过对比各行

业 ２００５ 年和 ２０１４ 年的全产业价值链位置，本研

究发现有少数行业在 ２０１４ 年的价值链位置相较

于 ２００５ 年有所降低⑥． 据此，本研究以行业价值

链是否上升为标准，将样本分为价值链位置上升

的行业和价值链位置下降的行业两个子样本，这
两个样本分别包含 ４４６ 家上市公司共 ５ ８８１ 个观

测值，及 １５７ 家上市公司共 １ ７９５ 个观测值，分
样本回归结果如表 ２ 第（２）列 ～ 表 ２ 第（３）列

所示．
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⑥ 根据本文的测算，与 ２００５ 年相比，２０１４ 年价值链位置下降的行业包括基本金属制造业，集水、水处理与水供应业，计算机程序设计及咨

询服务业，其他运输设备制造业，药品、药用化学品及植物药材制造业，其他非金属矿物制品制造业，汽车、挂车和半挂车制造业，金属

制品制造业（除机械设备），食宿服务业，艺术、娱乐和文娱活动及其他服务业这 １０ 个行业．



表 ２　 基准回归结果

Ｔａｂｌｅ ２ Ｂａｓｅｌｉｎｅ ｒｅｓｕｌｔｓ

变量名

（１） （２） （３）

全样本
价值链

上升的行业

价值链

下降的行业

ｐｏｓ＿ｔｐｌ
０． ２３０∗∗∗ ０． ２０７∗∗∗ － ０． ０５８

（３． ３７） （２． ８２） （ － ０． １９）

ｓｏｅ
－ ０． １０２∗∗∗ － ０． ０７０ － ０． １０９

（ － ２． ７８） （ － １． ６２） （ － １． ３８）

ｋｌ
０． ０５５ ０． ０８６∗∗ － ０． １００∗∗∗

（１． ６６） （２． ２６） （ － ４． ０５）

ｓｉｚｅ
０． １３２∗∗∗ ０． １５１∗∗∗ ０． ０９９

（３． ０１） （３． ５８） （０． ９８）

ｒｏａ
－ ０． ００３∗ － ０． ００６∗∗ － ０． ０００

（ － １． ９２） （ － ２． １１） （ － ０． ２２）

ｅｘｐ
０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

（０． ２７） （０． １１） （０． ４１）

ｌｅｖ
－ ０． ０００ － ０． ００１ ０． ０００

（ － ０． ７０） （ － ０． ９０） （０． ８０）

ａｇｅ
－ ０． ０１１∗∗ － ０． ０１２∗∗∗ ０． ００２

（ － ２． ５９） （ － ３． ０９） （０． ４３）

ｓｕｂ
－ ０． ００７ － ０． ０１２∗ － ０． ００２

（ － １． ６８） （ － ２． ０５） （ － ０． ６１）

ｔｆｐ
－ ０． ０７９ － ０． ０９７ ０． ００３

（ － １． ４８） （ － １． ６６） （０． ０２）

ｄｉｓ
－ ０． ０５９∗ － ０． ０７４∗ ０． ００８

（ － １． ７３） （ － １． ７４） （０． １７）

ｏｂｏｒ
０． ０２７ ０． ００２ ０． ２５３∗

（０． ５０） （０． ０３） （２． ０９）

ｂｉｔ
－ ０． １８８∗∗∗ － ０． １７８∗∗∗ － ０． ２２７∗∗∗

（ － ３． ９１） （ － ３． １９） （ － ６． １０）

ｃｉｐ
－ ０． ００５∗ － ０． ００５ － ０． ０１１∗∗

（ － １． ９８） （ － １． ５５） （ － ２． ８２）

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是 是

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＦＥ 是 是 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是 是

Ｒ２ ０． １５４ ０． １８２ ０． １５３

Ｎ ７ ６７６ ５ ８８１ １ ７９５

　 注： 括号内为标准误，并在行业层面聚类；∗∗∗、∗∗ 和∗ 分别表

示系数在 １％、５％和 １０％置信水平上显著，下表同．

整体来看，全行业价值链位置的变化仅对价

值链位置上升行业的对外直接投资有显著影响，
而对价值链位置下降行业的对外直接投资没有显

著效应． 这一结果进一步表明价值链位置的提升

对企业对外直接投资具有显著的正向影响． 虽然

以上结果已初步论证了行业价值链位置变化与企

业对外直接投资的关系，但实际上，不同企业进行

对外直接投资的动机可能有所差异，而企业的特

征和资产跨国流动能力可能也是影响其进行对外

直接投资的因素；同时，行业价值链位置对企业对

外直接投资的影响机制仍不明晰，因此需要通过

异质性检验和中介效应模型对以上问题进行

解答．
３． ２　 异质性检验

基准回归的结果表明，行业价值链位置的提

高显著促进了企业对外直接投资． 现有文献表明，
企业对外直接投资还可能与企业对外直接投资动

机、投资类型以及企业的特征有关． 据此，在这一

部分将重点分析不同投资动机、不同投资类型及

不同特征的企业其行业价值链位置是否影响其对

外直接投资决策．
３． ２． １　 根据企业投资动机及投资类型划分

从投资动机出发，根据 Ｄｕｎｎｉｎｇ 的国际投资

理论以及联合国贸发会议（ＵＮＣＴＡＤ）于 １９９８ 年

发布的《世界投资报告》的分类方法，对外直接投

资可以分为自然资源寻求型、市场寻求型、战略资

产寻求型和效率寻求型这四个类型． 具体而言，第
一，自然资源寻求型 ＯＦＤＩ 是指寻求国内稀缺资

源以保障资源可持续供应和经济可持续发展的一

类对外直接投资． 根据 Ｂｕｃｋｌｅｙ 等［３５］、蒋冠宏和蒋

殿春［３６］的做法，本研究以东道国资源密集度衡量

一国自然资源的丰富程度，该指标定义为油气和

其他矿物资源出口占比，若东道国资源密集度高

于该指标的中位数，则将企业对外直接投资类型

定义为自然资源寻求型 ＯＦＤＩ． 第二，市场寻求型

ＯＦＤＩ 是指借助东道国市场，发挥规模经济和范围

经济优势，以提高资源使用效率的一类对外直接

投资． 选取东道国人口总数作为市场规模的度量

指标，若东道国人口高于该指标的中位数，则将企

业对外直接投资类型定义为市场寻求型 ＯＦＤＩ． 第
三，战略资产寻求型 ＯＦＤＩ 是指以战略资产（如技

术、品牌、营销渠道和信息等）为主要目标的一类
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对外直接投资⑦． 参照蒋冠宏和蒋殿春［３６］ 的做

法，以东道国技术条件作为衡量战略资产的指标，
该指标定义为《全球竞争力报告（２００７）》中国家

技术水平（ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ ｒｅａｄｉｎｅｓｓ 指数），即采用现

有技术提高工业生产力的能力，若东道国技术条

件高于该指标的中位数，则将企业对外投资类型

定义为战略资产寻求型 ＯＦＤＩ⑧． 第四，效率寻求

型 ＯＦＤＩ 是指寻求低成本劳动力以提升生产效率

的一类对外直接投资，现有文献通常使用收入水

平对劳动力成本进行刻画［３６］，参照田巍和余淼

杰［２０］的做法，根据世界银行 ２００８ 年对国家收入

水平的定义和划分标准，将人均 ＧＤＰ 高于 ３ ８５５
美元的国家定义为低收入国家，将人均 ＧＤＰ 高于

３ ８５５ 美元的国家定义为高收入国家⑨． 若东道国

为低收入国家，则认为企业对外直接投资类型为

效率寻求型 ＯＦＤＩ�I0． 需要说明的是，在本研究的

划分标准下，企业对外投资的动机可能并不唯一，
例如对发展中国家的投资往往兼具市场导向和成

本追逐两大特征，其生产的产品极有可能在东道

国销售，也有可能运回母国，这也是国际分工体系

复杂性的体现［３８］ ．
根据以上定义，从原样本中提取出四个子样

本，并分别进行回归，结果如表 ３ 第（１）列 ～ 表 ３
第（４）列所示�I1． 根据表 ３ 的结果发现，首先，企业

价值链上升对自然资源寻求型 ＯＦＤＩ 有显著促进

作用（表 ３ 第（１）列）． 这可能是因为随着经济的

发展，国内的自然资源已经无法满足部分企业的

生产需求，其对资源的需求逐渐增加，故这些企业

的对外直接投资存在自然资源寻求动机［３６，３９］；当
上游行业价值链位置提高时，东道国的下游行业

生产也会相应扩张，因此，这些企业的自然资源寻

求型 ＯＦＤＩ 也会相应增加．
其次，企业价值链上升显著提高了其市场寻

求型 ＯＦＤＩ（表 ３ 第（２）列）． 这可能是因为企业选

择在市场规模较大的东道国进行投资是为了借助

其规模效应以提高自身对资源的使用效率［３２］，而
这些国家通常为发达国家，收入水平较高，更偏好

价值链位置更高的行业． 因此，只有当企业价值链

位置足够高时才能够进行市场寻求型 ＯＦＤＩ．
再次，企业的价值链位置与战略资产寻求型

ＯＦＤＩ 正相关，但不显著（表 ３ 第（３）列）． 这可能

是因为中国对外直接投资呈现的战略资产寻求动

机主要集中在对欧美等发达国家的对外直接投资

上，如对发达国家的并购等［３５，３６，４０］ ． 虽然，对于行

业价值链较高的企业而言，随着企业价值链位置

的提升，其需要不断更新生产技术以保持良好竞

争力；但是，对于行业价值链较低的企业而言，其
生产所需的技术较为简单，不需要频繁更新，因此

价值链位置的提升并不影响这些企业对战略资产

的需求． 因此，平均来看，受行业价值链较低的企
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⑦

⑧

⑨

�I0

�I1

参照 Ｂｕｃｋｌｅｙ Ｐ Ｊ， Ｃｒｏｓｓ Ａ Ｒ， Ｔａｎ Ｈ， ｅｔ ａｌ． Ａｎ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ ｏｆ ｒｅｃｅｎｔ ｔｒｅｎｄｓ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｏｕｔｗａｒｄ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｓｏｍｅ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ
ｔｈｅｏｒｙ， Ｃｅｎｔｒｅ ｆｏｒ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｌｅｅｄｓ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， ２００６．

战略资产寻求型 ＯＦＤＩ 中有一类对自主创新具有特殊意义的投资类型，称为技术寻求型 ＯＦＤＩ，这类投资是指以获取东道国技术信息、
管理经验、智力资本、研发机构和装备等科技资源为目标，以新建、并购或联合海外研发机构为手段，以提升企业技术竞争力为宗旨的

跨国资本输出行为［３７］ ． 这类对外直接投资对中国自主创新能力的提升具有重大意义，因此本文在探讨行业价值链位置与企业战略资

产寻求型 ＯＦＤＩ 时重点探讨对技术寻求型 ＯＦＤＩ 的影响，故选取东道国技术条件作为衡量战略资产的指标；同时，本文也选取东道国专

利数作为其战略资产的代理变量进行稳健性检验，并得到类似的结果． 作者在此感谢审稿人的建议．
根据世界银行 ２００８ 年的划分标准，人均 ＧＤＰ 在 ９７５ 美元以下的为低收入国家，在 ９７５ 美元至３ ８５５美元的为中等收入水平偏下，在
３ ８５５美元至１１ ９０６ 美元的为中等收入水平偏上，高于１１ ９０６ 美元的为高收入国家． 鉴于大部分低收入国家为发展中国家，本文还以联

合国对发达国家和发展中国家的划分作为识别标准，若东道国为发展中国家，则认为企业对外投资类型为效率寻求型 ＯＦＤＩ． 与表 ３ 第

（４）列结果不同，该稳健性检验结果显示价值链上升显著提高了企业效率寻求型 ＯＦＤＩ，这可能是因为部分发展中国家（如智利、卡塔

尔、拉脱维亚等）的人均收入水平实际已经达到了高收入国家的水平，故这一分类方法可能会导致结果造成偏误． 因此，本文采用方法

能够更为客观地衡量一国的收入水平高低，作为划分效率寻求型 ＯＦＤＩ 的标准是合适的． 受篇幅限制，稳健性检验结果备索． 作者在此

感谢审稿人的建议．
油气和其他矿物资源出口占比的数据来源于联合国贸易数据库（ＵＮ ｃｏｍｔｒａｄｅ ｄａｔａｂａｓｅ）；东道国人口总数和人均 ＧＤＰ 数据来源于世界

银行数据库；《全球竞争力报告（２００７）》通过对各国可获得的最新技术、企业技术吸收能力、信息通信技术立法、ＦＤＩ 和技术转移水平、
移动电话注册用户数、互联网用户数和个人计算机用户数等进行评分并加权平均得到 Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｒｅａｄｉｎｅｓｓ 指数．
由于篇幅原因，表 ３ 仅报告关键解释变量的系数，其余结果备索．



业影响，企业价值链位置与其战略资产寻求型

ＯＦＤＩ 没有显著关系．
最后，企业价值链位置与其效率寻求型 ＯＦＤＩ

正相关，但不显著（表 ３ 第（４）列）�I2． 这可能是因

为受效率工资问题和相对工资水平问题影响，中
国的对外直接投资没有明显的效率寻求动机［３６］ ．
因此，不论企业的价值链位置如何变化，都不会影

响企业效率寻求型 ＯＦＤＩ．
除了将企业对外直接投资划分为自然资源寻

求型、市场寻求型、战略资产寻求型和效率寻求型

外，还可以简单划分为垂直型（出口导向型）ＯＦＤＩ
和水平型（市场导向型） ＯＦＤＩ［４１］ ． 其中，垂直型

ＯＦＤＩ 是指依据生产要素价格将生产环节分布于

各个国家，并将生产出的最终产品在东道国进行

出口的一种投资类型；水平型 ＯＦＤＩ 是指以降低

运输成本和关税为目的，将最终产品生产线在东

道国进行复制，并将产品在东道国市场进行销售

的一种投资类型［４２］ ． 基于以上定义可知，垂直型

ＯＦＤＩ 和水平型 ＯＦＤＩ 的一个重要区别在于企业

是否在东道国市场进行出口，因此可以用上游行

业增加值转出口比例判断对外投资的类型，若某

行业的上游行业增加值转出口的比例越高，则表

明该行业产品转口比例越大，越有可能进行更多

的垂直型 ＯＦＤＩ． 据此，本研究根据 ＵＩＢＥ ＧＶＣ Ｉｎ⁃
ｄｉｃａｔｏｒｓ 数据库中增加值向前分解数据计算出的

２００５ 年行业增加值转出口比例（ ｒｅ⁃ｅｘｐｏｒｔ）进行划

分，将 ｒｅ⁃ｅｘｐｏｒｔ 高于中位数的行业投资定义为垂直

型 ＯＦＤＩ，低于中位数的行业定义为水平型 ＯＦＤＩ．
表 ３　 异质性检验：区分对外直接投资动机和投资类型

Ｔａｂｌｅ ３ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｔｅｓｔｓ： Ｄｉｓｔｉｎｇｕｉｓｈ ＯＦＤＩ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｙｐｅｓ

变量名
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

自然资源寻求型 市场寻求型 战略资产寻求型 效率寻求型 垂直型 水平型

ｐｏｓ＿ｔｐｌ
０． ２５５∗∗∗ ０． １４４∗∗∗ ０． ２２０ ０． ３１８ ０． ３０３∗∗∗ － ０． １０８

（４． ６３） （２． ９７） （１． ２６） （１． ４６） （４． ３５） （ － １． ３２）

控制变量 是 是 是 是 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｒ２ ０． １６３ ０． １７８ ０． ２７３ ０． ３９５ ０． １８１ ０． １９３

Ｎ ４ ００８ ３ ８５７ ４ ３７４ ９９１ ５ １４７ ２ ５２９

　 　 根据以上定义，本研究将样本划分为进行垂

直型 ＯＦＤＩ 和水平型 ＯＦＤＩ 两个子样本，并分别进

行回归，结果如表 ３ 第（５）列 ～ 表 ３ 第（６）列所

示． 本研究发现，行业价值链位置的提高仅显著提

高企业垂直型对外直接投资，而不影响水平型对

外直接投资． 这可能是因为当进入成本、运输成本

和关税等较高时，企业会选择以水平型 ＯＦＤＩ 替

代出口贸易，并且通常发生在避税地，东道国人口

规模通常较小［４２］ ． 通过水平型 ＯＦＤＩ，跨国公司可

以通过水平型 ＯＦＤＩ 在东道国建立分支机构，从
而在设立、采购、借贷等环节转移利润，从而达到

避税的目的． 而以出口为导向的垂直型 ＯＦＤＩ 更

注重东道国的资源禀赋、工资水平和人力资本，并
通常发生在非避税地，东道国人口规模通常较大，
通过垂直型 ＯＦＤＩ，跨国公司可以利用当地廉价劳

动力从事加工业务，并且从出口环节中获取利

润［４２］ ． 结合表 ３ 第（２）列回归结果可知，企业价值

链越高，越有动机至人口规模较大的东道国进行
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�I2 本文还使用 ＧＤＰ 和专利数作为东道国市场规模和战略资产的代理变量，重新识别企业是否进行市场寻求型和战略资产寻求型 ＯＦＤＩ，
并以新子样本进行稳健性检验，结果与表 ３ 第（２）列 ～ 表 ３ 第（３）列类似，结果是稳健的． 受篇幅限制，回归结果备索． 作者在此感谢审

稿人的建议．



投资． 因此，随着企业价值链位置的提高，其垂直

型 ＯＦＤＩ 也会相应提高，而水平型 ＯＦＤＩ 没有显著

变化．
３． ２． ２　 根据企业对外直接投资影响因素划分

接下来，本研究从企业异质性特征入手，分析

企业价值链对企业对外直接投资的影响是否与企

业生产率、是否为出口企业和企业所有制等有关．
首先，基于异质性企业理论，企业对外直接投资决

策可能与其生产率有关，即“生产率效应”． 具体

而言，随着生产率的提高，追求规模的企业会依次

选择在国内市场销售、出口以及水平型 ＯＦＤＩ，生
产率较低的企业则会退出市场［４ － ６］，依赖定制投

入品的企业按照生产率从低到高将依次选择在国

内外包、国内垂直一体化生产和进行垂直型 ＯＦ⁃
ＤＩ［１９］ ． 这一理论对中国的情形同样适用，田巍和

余淼杰［２０］针对中国企业进行分析，发现生产率较

高的企业通常拥有更高的对外直接投资额和

概率．
为了检验生产率不同的企业其价值链位置对

ＯＦＤＩ 的影响是否有所差异，本研究根据企业全要

素生产率（ ｔｆｐ）的中位数，将样本划分为高生产率

和低生产率两个子样本，并分别进行回归，结果如

表 ４ 中 Ｐａｎｅｌ Ａ 第（１）列 ～ 第（２）列所示． 本研究

发现，不论企业生产率高低，行业价值链位置的提

高均显著促进企业对外直接投资；虽然低生产率

子样本行业价值链位置（ｐｏｓ＿ｔｐｌ）的回归系数略高

于高生产率子样本，但卡方检验表明二者在统计

上没有显著差异． 这可能是因为，虽然高生产率的

企业有更高的对外投资动机和概率，但是来自发

展中国家的跨国公司可能存在不符合生产率效应

的“跳板式”投资行为，即不少生产率较低、成立

时间较短的企业也倾向于进行全球化布局，并且

更偏好至低收入国家进行投资［３０］，而中国是世界

上最大的发展中国家，故生产率较低的企业仍然

有动机进行对外直接投资． 因此，行业价值链位置

对企业对外直接投资的影响与企业生产率没有直

接关联．
其次，企业对外直接投资决策可能还与是

否为出口企业有关，一方面，若企业在对外直接

投资前存在出口行为，那么其会根据在贸易国

的出口经验而增加在当地投资的概率，即“出口

引致论” ［２３ － ２５］ ． 另一方面，企业对外直接投资可

能产生“出口效应”，即随着生产率的提高和产

业结构调整，母国与东道国产业结构差异缩小，
中国水平型 ＯＦＤＩ 引致的出口效应将面临需求

不足的问题，出口规模不再增加，甚至呈现倒

“Ｕ”型趋势［１８， ３１］ ． 那么，行业价值链位置对企业

对外直接投资的影响是否与企业出口行为有

关呢？
为了回答这一问题，本研究将样本划分为

出口企业和非出口企业，并分别进行回归，结果

如表 ４ 中 Ｐａｎｅｌ Ａ 第（３）列 ～ 第（４）列所示． 本研

究发现，不论企业是否为出口企业，行业价值链

位置的提高均显著促进企业对外直接投资；对
比两列回归结果中行业价值链位置（ ｐｏｓ＿ ｔｐｌ）的

系数可知，非出口企业的行业价值链位置提升

对企业 ＯＦＤＩ 促进效应更大，卡方检验结果表明

二者在统计上存在显著差异． 这可能是因为样

本中绝大多数企业为出口企业，只有少数企业

为非出口企业，对这些企业而言，其更有动力通

过价值链位置的提高扩张市场需求，进而实现

从国内市场到出口市场的跨越；而对于中国的

出口企业而言，由于多数企业满足不了进入发

达国家市场的生产率门槛，大量水平型 ＯＦＤＩ 集
中于收入水平较低的发展中国家，而这些国家

的市场容量可能无法满足价值链位置提升带来

的市场扩张需求． 因此，不论是否为出口企业，
行业价值链位置的提升都显著促进企业对外直

接投资，但出口企业的促进作用显著低于非出

口企业．
最后，现有文献表明，国有资本的推动可能是

中国企业对外直接投资的影响因素，国有企业通

常比非国有企业更易获得各类资源支持，承受风

险的能力也更强，而由国有企业进行对外直接投

资也能更好体现国家战略，尤其是自然资源寻求

型 ＯＦＤＩ［２，２７，３６］ ． 那么，行业价值链位置对企业对

外直接投资的影响又是否随着所有制不同而有所

差异？
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表 ４　 异质性检验： 按企业对外直接投资影响因素划分

Ｔａｂｌｅ ４ Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｔｅｓｔｓ： Ｓｐｌｉｔ ｂｙ ｔｈｅ ｆａｃｔｏｒｓ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｆｉｒｍ ＯＦＤＩ

Ｐａｎｅｌ Ａ 按企业异质性特征划分

变量名
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

高生产率 低生产率 出口企业 非出口企业 国有企业 非国有企业

ｐｏｓ＿ｔｐｌ
０． ２６７∗∗∗ ０． ３１０∗∗ ０． ２１３∗∗∗ ０． ６３７∗∗∗ ０． ２０４∗∗ ０． １２５∗∗

（３． ５６） （２． １４） （４． ３３） （２． ８６） （２． ５３） （２． ３５）

控制变量 是 是 是 是 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｒ２ ０． １８５ ０． １５１ ０． １６６ ０． ２７０ ０． ２３４ ０． ０８１

Ｎ ３ ８４０ ３ ８３６ ６ １１２ １ ５６４ ３ ５８３ ３ ６９６

Ｐａｎｅｌ Ｂ 按企业资产跨国流动性划分

变量名
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

研发能力强 研发能力弱 管理能力强 管理能力弱 资本密集型 劳动密集型

ｐｏｓ＿ｔｐｌ
０． ４１８∗∗∗ ０． ０６３ ０． ３４８∗∗∗ － ０． ０３４ ０． ３５５∗∗∗ － ０． １００

（４． ７８） （１． ２２） （６． ９８） （ － ０． ２５） （６． ０５） （ － １． ２１）

控制变量 是 是 是 是 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｒ２ ０． ２４３ ０． １３６ ０． １８８ ０． １６１ ０． １９６ ０． １５４

Ｎ ３ ２１３ ３ ０８０ ３ ８４６ ３ ８３０ ３ ８４４ ３ ８３２

　 　 为了回答这一问题，本研究将样本分为国有

企业和非国有企业两个子样本，并分别进行回归，
结果如表 ４ 中 Ｐａｎｅｌ Ａ 第（５）列 ～ 第（６）列所示．
本研究发现，无论是国有企业还是非国有企业，行
业价值链的提高均能显著促进企业对外直接投

资；卡方检验结果表明二者在统计上不存在显著

差异，这可能与不同所有制企业进行对外直接投

资的动机不同有关． 对于国有企业而言，由于其具

有特定的“所有权优势”，因此更有意愿承担东道

国的制度风险，选择到非洲、拉丁美洲等不发达地

区进行自然资源寻求型 ＯＦＤＩ［３６］ ． 根据表 ３ 第

（１）列回归结果，行业价值链上升显著提高了企

业自然资源寻求型 ＯＦＤＩ，因此，对于国有企业而

言，其价值链位置的上升也相应促进企业的对外

直接投资． 对于非国有企业而言，这些企业可能更

多选择制度风险较低的对外投资类型，如市场寻

求型 ＯＦＤＩ 等，因此行业价值链位置的提高也会

显著促进其对外直接投资． 因此，对不同所有制企

业而言，行业价值链位置提升均能显著促进企业

对外直接投资，这一影响在不同所有制间没有显

著差异．
除了企业生产率、是否为出口企业和企业所

有制这些影响因素外，企业对外直接投资的决策

还可能与企业资产跨国流动性有关． 根据垄断竞

争理论，跨国公司的某些专有资�I3能够为其在面
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临不熟悉的东道国经济、社会、法律文化条件等不

利因素时弥补其和当地企业竞争时的劣势，尤其

是与生产相关的知识资产和与东道国市场竞争相

关的资产跨国转移能力，具有跨国转移能力的这

些生产资源可称为上游资产（ｕｐｓｔｒｅａｍ ａｓｓｅｔｓ）或

可流动能力（ｍｏｂｉｌｅ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ） ［４４， ４５］，具体包括

知识技术、研发能力和管理能力，并且可流动能力

高的企业通常具有资本优势［２２］ ． 据此，本研究参

照现有文献的做法，使用上市公司有效发明专利

数、人均管理费用和资本密集度这三个指标作为

企业研发能力、管理能力和资本优势的代理变

量［２１， ４６］，并依据这三个指标的中位数对样本进行

划分，以探讨资本跨国流动能力不同的企业其价

值链位置的变化对企业对外直接投资的影响是否

存在差异． 回归结果如表 ４ 中 Ｐａｎｅｌ Ｂ 第（１）列 ～
第（６）列所示，本研究发现，行业价值链位置上升

仅对研发能力较强、管理能力较高、资本密集度较

高的企业对外直接投资有显著的促进作用，而对

研发能力较弱、管理能力不足和劳动密集型企业

对外直接投资没有显著影响． 由此可知，行业价值

链位置对企业对外直接投资的影响与企业资产跨

国流动性有关，只有当企业资产跨国流动性较强

时，行业价值链位置的提升才能显著促进企业进

行对外直接投资．
３． ３　 影响渠道分析

基准回归和异质性分析结果表明，行业价值

链位置的提升显著促进企业对外投资，这一关系

可能随着企业对外直接投资动机、投资类型、企业

特征及企业资产跨国流动能力不同而有所差异．
那么，行业价值链位置对企业对外直接投资影响

的内在机制是什么呢？ 从理论上看，行业价值链

位置可能与国内产业链发展有关，如国产化替代

和国内投资规模等，这将进一步影响企业对外直

接投资行为． 现有文献表明，产业集聚效应是国内

企业升级的重要途径，这主要由于规模效应使得

劳动力、资本、土地等要素配置效率有所提高，专
业化分工也进一步降低了交易成本［１， ４７］，因此，
集聚效应和规模效应带来的产业链专业化分工，
进而导致价值链升级是企业重要的竞争优势． 从

实证上看，现有文献通常使用国内增加值比重衡

量国内上下游产业配套协同情况，部分研究表明，
经济增长与进口产品结构之间存在关联，随着中

国产业国际化程度的加深，中间品进口比重逐渐

下降，这也意味着中国的工业配套能力逐渐增

强［４８］ ． 因此，国内增加值比重的变化可以直观地

反应上游产业“国产化替代”的趋势，而价值链位

置的提高与产出中包含的国内增加值比重有关，
故其可能是价值链位置对企业对外直接投资影响

的渠道之一．
除了国产化替代，国内投资也部分反映了产

业升级的方向． 现有文献表明，随着中国沿海开放

地区土地和用工成本的上升，部分企业会选择在

给予更多优惠政策的国内二三线城市或中西部地

区进行投资，尤其是劳动密集型的制造业企业，从
而享受当地低廉的劳动力成本和税收优惠政

策［１６， １７］ ． 因此，价值链升级可能促进企业将部分

投资转移到国内，依靠国内广阔的市场、充足的劳

动力和较为完整配套的产业格局获得发展动力，
从而进一步促进企业进行对外直接投资．

为了检验国内产业链发展，即国产化替代和

国内投资是否为价值链位置对企业对外直接投资

的影响渠道，本研究使用中介效应模型进行检验，
结果如表 ５ 第（１）列 ～表 ５ 第（４）列所示． 选取行

业层面产成品国内增加值率（ｄｏｍｖａｌｕｅ）和上市公

司的母公司在国内投资规模（ ｃａｐｅｘ）作为中介变

量，即国产化替代和国内投资的代理变量，这两个

变量分别来自 ＵＩＢＥ ＧＶＣ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ 数据库和

Ｗｉｎｄ 数据库． 根据中介效应模型，首先需要考察

价值链位置对中介变量的影响，结果如表 ５ 第

（１）列 ～表 ５ 第（２）列所示，该结果表明价值链位

置的提升显著提高了产成品中的国内增加值率和

母公司在国内的投资；接下来，将中介变量和被解

释变量同时加入回归中，结果如表 ５ 第（３）列 ～
表 ５ 第（４）列所示，本研究发现，加入中介变量后

价值链位置的系数显著为正，并且该系数基准回

归的系数（表 ２ 第（１）列）没有显著差异． 由此可

知，国内产业链发展不是行业价值链位置对企业

对外直接投资的影响渠道．
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表 ５　 影响渠道分析的回归结果

Ｔａｂｌｅ ５ Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｉｍｐａｃｔ ｃｈａｎｎｅｌ ａｎａｌｙｓｉｓ

变量名
（１） （２） （３） （４） （５）

ｄｏｍｖａｌｕｅ ｃａｐｅｘ ｏｆｄｉ ｏｆｄｉ ｏｆｄｉ

ｐｏｓ＿ｔｐｌ
０． ０７２∗∗ ０． １８８∗ ０． ２４７∗∗ ０． ２８０∗∗∗ － ０． ４１０

（２． ４０） （１． ８９） （２． ６５） （３． １９） （ － １． ４１）

ｄｏｍｖａｌｕｅ
０． ６４１∗∗∗

（２． ７２）

ｃａｐｅｘ
０． ０８７∗∗∗

（２． ９５）

ｐｏｓ＿ｔｐｌ × ｄｅｖｚｏｎｅ
０． １７５∗

（１． ９８）

ｄｅｖｚｏｎｅ
－ ０． ０６３

（ － ０． ２５）

控制变量 是 是 是 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是 是 是 是

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＦＥ 是 是 是 是 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是 是 是 是

Ｒ２ ０． ３１６ ０． ８１２ ０． １４５ ０． １４９ ０． １５７

Ｎ ７ ６７６ ７ ５９６ ７ ６７６ ７ ５９６ ７ ６７６

　 　 为了进一步考察价值链位置对企业对外直接

投资的影响是否与产业投资项目情况有关，选取

２００５ 年—２０１４ 年各省的国家级和省级开发区的

平均数量作为代理变量（ｄｅｖｚｏｎｅ），该指标来源于

２０１８ 年公布的《中国开发区审核公告目录》，回归

结果如表 ５ 第（５）列所示． 平均来看，在同等价值

链水平上，地区产业投资越多，企业对外直接投资

也相应增加；同时，价值链位置的系数变得不显

著，这说明价值链位置提升对企业对外直接投资

的促进作用被交互项吸收，因此产业投资项目的

增加才是价值链位置对企业 ＯＦＤＩ 促进作用的影

响机制． 以上结果表明，虽然国产化替代和国内投

资规模的上升不是行业价值链位置对企业对外直

接投资的影响渠道，但国内产业投资项目的增加

能够促进价值链位置上升的企业进行对外直接

投资．
３． ４　 内生性检验

基准回归和异质性检验结果表明，价值链位

置的上升促进了企业对外直接投资，同时，企业对

外直接投资动机、投资类型以及对企业特征差异

都是异质性结果的来源． 但是，本研究可能存在内

生性问题，一方面，由于企业 ＯＦＤＩ 可能影响企业

技术水平和生产率，进而影响行业价值链位置，这
可能导致逆向因果问题；另一方面，本研究在基准

回归中仅控制了行业固定效应，而没有考虑行业

层面其他变量对企业对外直接投资的影响，可能

存在遗漏变量问题． 为了解决这两个问题，分别做

如下处理．
３． ４． １　 逆向因果问题

现有文献通常使用工具变量法解决由逆向因

果导致的内生性问题，据此，选取印度行业价值链

位置（ｐｏｓ＿ＩＮＤ）、行业集中度（ＨＨＩ）以及行业内国

企职工占比（ ｓｔａｔｅｒａｔｉｏ）三个指标分别作为行业价

值链位置（ｐｏｓ＿ｔｐｌ）的工具变量（ ＩＶ）�I4． 这三个变

量都满足工具变量相关性和外生性的要求：第一，
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�I4 本文以赫芬达尔指数（ＨＨＩ）作为行业集中度的代理变量，根据行业内企业营业收入占比之和计算得到；行业内国企职工占比数据来源

于国家统计年鉴（２００６ 年—２０１５ 年）．



印度和中国都属于发展中国家，同时，在劳动力成

本上都具有比较优势，不论是劳动密集型产业还

是资本技术密集型产业，印度和中国的行业技术

水平相近，二者在产业链发展和市场规模上具有

相似性，诸多产业在国际市场上存在竞争关

系［４９］，因此，印度行业价值链位置与中国行业价

值链位置具有相关性�I5． 同时，样本期内中国对印

度的投资金额占比较小，印度行业价值链位置不

能直接影响中国对外直接投资决策，满足外生性

要求． 第二，行业集中度是行业竞争优势的体现．
根据 Ｈｙｍｅｒ［５１］的垄断竞争优势理论，跨国企业具

备的某些专有资产有利于企业形成竞争优势，如
企业管理能力、风险控制能力和营销能力等，而优

势企业有助于行业价值链位置的提升，这是因为

占据主导地位的少数企业能够通过专业化优势，
对外部资源和知识系统进行开发、整合和利

用［５２］，因此，行业集中度与行业价值链位置具有

相关性． 与此同时，行业集中度无法直接影响单个

企业对外直接投资决策，满足工具变量外生性的

要求． 第三，与行业集中度类似，行业内国有职工

占比也是行业垄断竞争优势的体现． 一方面，国家

资本的介入和干预对于挽救危机中的跨国公司功

不可没，国有企业在全球化进程中遭遇不确定性

时能够有效降低政治和制度风险［３６， ５３］；另一方

面，大型国有企业控制了巨额的垄断利润，容易形

成“上游垄断、下游竞争”的非对称局面． 因此，国
企职工占比与行业价值链位置有较强相关性． 与
此同时，行业内国企职工占比与单个企业对外直

接投资决策没有直接关系，满足工具变量外生性

的条件�I6．
采用两阶段最小二乘法（２ＳＬＳ）进行检验，结

果如表 ６ 所示． 第一阶段的回归结果表明，选取的

三个 ＩＶ 都与行业价值链位置正相关，Ｆ 统计值均

大于 １０，这三个指标都不是弱工具变量，因此，ＩＶ
选取是合理的． 第二阶段的回归结果表明，在引入

工具变量后，行业价值链位置提高依然显著促进

企业对外直接投资，ｐｏｓ＿ｔｐｌ 的系数与基准回归没

有显著差异，本研究的主要结论仍然成立．
表 ６　 内生性检验： 逆向因果问题

Ｔａｂｌｅ ６ Ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ ｔｅｓｔ： Ｔｈｅ ｐｒｏｂｌｅｍ ｏｆ ｒｅｖｅｒｓｅ ｃａｕｓａｌｉｔｙ

ＩＶ 选取
（１） （２） （３）

ｐｏｓ＿ＩＮＤ ＨＨＩ ｓｔａｔｅｒａｔｉｏ

第一阶段回归 被解释变量： ｐｏｓ＿ ｔｐｌ

ＩＶ
０． ５３４∗∗∗ １． ３３６∗∗∗ ０． ７９４∗∗∗

（１００． ３４） （３０． ６４） （３４． ４５）

Ｆ 值 １０ ０６７． ９０ １ ４６３． ３６ ２ ６４７． ４３

第二阶段回归 被解释变量： ｏｆｄｉ

ｐｏｓ＿ ｔｐｌ
０． ３７４∗∗∗ ０． ５２０∗∗∗ ０． ３０７∗∗∗

（１０． ０８） （６． １４） （４． ０４）

控制变量 是 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是 是

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＦＥ 是 是 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是 是

Ｎ ７ ６４４ ７ ６７６ ７ ６７６
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�I6

世界银行发布的《２０２０ 世界发展报告：在全球价值链时代以贸易促进发展》 ［５０］第一节中地图 １． １ 显示，中国与印度参与全球价值链的

生产方式相同，均为先进制造业和服务业．
为了进一步说明行业集中度（ＨＨＩ）和行业内国有职工比例（ ｓｔａｔｅｒａｔｉｏ）的外生性，本文在基准回归中分别加入这两个变量进行检验，回
归结果显示这两个变量均不显著，因此这两个工具变量在统计上满足外生性的要求． 受篇幅限制，验证工具变量外生性的回归结果备

索． 作者在此感谢审稿人的建议．



３． ４． ２　 遗漏变量问题

针对可能存在的行业层面遗漏变量问题，在
基准回归的基础上，加入行业平均薪资 （ ｉｎｄ⁃
ｗａｇｅ）、行业增加值 （ ｖａｌｕｅａｄｄｅｄ）、行业生产率

（ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ）和行业固定资产投资（ ｉｎｄｉｎｖｅｓｔ）四

个控制变量，同时以印度行业价值链位置（ ｐｏｓ＿

ＩＮＤ）作为工具变量，通过两阶段最小二乘法进行

估计，结果如表 ７ 所示． 其中，第（１）列为全样本

的回归结果，第（２）列 ～第（５）列为分投资动机的

回归结果． 该结果显示，在加入新的行业层面控制

变量后，各列系数及其显著性均与基准回归结果

类似，本研究主要结论仍然成立．
表 ７　 内生性检验：遗漏变量问题

Ｔａｂｌｅ ７ Ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ ｔｅｓｔ： Ｔｈｅ ｐｒｏｂｌｅｍ ｏｆ ｏｍｉｔｔｅｄ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量名
（１） （２） （３） （４） （５）

全样本 自然资源寻求型 市场寻求型 战略资产寻求型 效率寻求型

ｐｏｓ＿ｔｐｌ
０． １５８∗ ０． ３５２∗∗∗ ０． １７１∗∗ ０． ２３７ ０． ２２５

（１． ６５） （３． ３６） （２． ４９） （１． ６２） （０． ６８）

ｉｎｄｗａｇｅ
－ ０． ０２５ ０． ０６１ ０． ０４１ － ０． ０８０ ０． ４６０∗∗

（ － ０． ３２） （０． ７５） （１． ２９） （ － ０． ８４） （２． ２１）

ｖａｌｕｅａｄｄｅｄ
－ ０． ０９８∗∗ ０． ０７６∗∗ － ０． ０３４ － ０． １３７∗∗ ０． １７７

（ － ２． ２３） （２． １５） （ － １． ５０） （ － ２． ４３） （１． １７）

ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ
－ ０． １３３∗∗ － ０． ０４９ － ０． ０３１∗ － ０． ２１３∗∗ － ０． １５２∗∗

（ － ２． ３０） （ － １． ０９） （ － １． ６７） （ － ２． ００） （ － ２． ０５）

ｉｎｄｉｎｖｅｓｔ
０． ００８ － ０． ０７４∗∗∗ ０． ０１９ ０． ０２６ － ０． ０９１

（０． ２９） （ － ２． ６８） （１． １１） （０． ５７） （ － ０． ８３）

控制变量 是 是 是 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是 是 是 是

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＦＥ 是 是 是 是 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是 是 是 是

Ｎ ７ ６４４ ３ ９９８ ３ ８３６ ４ ３６６ ９８３

３． ５　 稳健性检验

为了进一步验证本研究的主要结论，从以下

６ 个方面对基准回归进行稳健性检验，具体包括：
１）使用企业对外直接投资流量作为被解释变量．
在基准回归中，使用企业对外直接投资存量数据

作为被解释变量，但是这可能由于单笔投资在多

个年份重复出现，而无法衡量企业即期对外直接

投资情况． 据此，筛选出样本期内首次报告投资金

额的样本（不包含 ２００６ 年），并将其定义为企业

当年对外直接投资的流量，该样本共包含 ８５９ 个

观测值． ２）使用全球价值链位置（ ｐｏｓ＿ ｇｖｃ）作为

解释变量． 基准回归中，选取全产业价值链位置

（ｐｏｓ＿ｔｐｌ）作为关键解释变量，但现有研究中全球

价值链位置也是常用的衡量价值链位置的指标，
其定义见上文变量定义及描述统计部分． ３）考察

价值链位置对企业对外直接投资影响的滞后作

用． 基准回归中，探讨了行业价值链位置对下一期

企业对外直接投资的影响，但是，价值链位置提升

对企业 ＯＦＤＩ 的影响可能存在更强的滞后性． 据
此，选取全产业价值链位置滞后两期作为解释变

量进行回归． ４）剔除采矿业和采石业． 由于采矿

业和采石业在样本期内投资存量占比较高（约达

２５％），同时，其所处价值链位置也较高，可能对

实证结果造成偏误． 为了解决这一问题，剔除样本

中的采矿业和采石业的观测值，对基准回归进行

检验． ５）剔除东道国为“避税天堂”的样本． 部分

企业为了避税或其他目的选择在某些国家或地区

注册空壳公司，在剔除东道国为卢森堡、塞浦路

斯、开曼群岛、英属维尔京群岛和中国香港的样本

（约占总样本的 ３０％）后进行回归． ６）采用 Ｔｏｂｉｔ
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模型进行回归． 基准回归所使用的样本中部分企

业投资金额为 ０，这可能使得被解释变量存在断

尾的情形，据此，采用 Ｔｏｂｉｔ 模型进行稳健性检验．
以上 ６ 组稳健性检验结果如表 ８ 所示． 表 ８ 的结

果表明，在更换解释变量和被解释变量、剔除部分

样本以及更换回归方法后，价值链位置上升仍然

显著提高企业对外直接投资，本研究的主要结论

依旧成立，结果是稳健的．
表 ８　 稳健性检验

Ｔａｂｌｅ ８ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ

变量名

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

使用投资

流量数据

使用全球

价值链位置

自变量

滞后两期

剔除采矿业

和采石业

剔除

“避税天堂”
采用

Ｔｏｂｉｔ 模型

ｐｏｓ＿ｔｐｌ
０． ３５３∗∗∗ ０． ３３２∗ ０． ２３３∗∗∗ ０． １１６∗ ０． ２６１∗∗∗ ０． ２３０∗∗∗

（３． ５５） （１． ８２） （３． ４３） （１． ７６） （５． ４２） （８． ２５）

控制变量 是 是 是 是 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｒ２ ０． ０９０ ０． １５０ ０． １５４ ０． １３３ ０． １４２ ０． ０８９

Ｎ ８５９ ７ ６７６ ７ ６７６ ７ ３３３ ５ ３９４ ７ ６７６

　 　 综上所述，行业价值链位置的提高对企业

对外直接投资有显著促进作用，这一影响可能

与企业对外直接投资动机、投资类型和影响对

外直接投资的企业特征有关． 具体而言，价值链

位置提升不仅显著促进了企业自然资源寻求

型、市场寻求型和垂直型 ＯＦＤＩ，而且该效应仅对

资产跨国流动性较高的企业成立，这可能与国

内产业投资项目数量有关． 内生性检验和稳健

性检验进一步验证了本研究得到的主要结论，
结果是稳健的．

４　 进一步分析： 价值链位置与企业
对外直接投资的“Ｕ”型关系

上文的实证结果表明，行业价值链位置提升

会显著促进企业对外直接投资，尤其是自然资源

寻求型、市场寻求型 ＯＦＤＩ，但对于战略资产寻求

型和效率寻求型 ＯＦＤＩ 没有显著影响． Ｄｕｎｉｎｇ［５４］

提出的投资发展理论认为一国的对外直接投资和

外商直接投资存量与经济发展阶段及结构密切相

关，当一国人均国民生产总值（ＧＮＰ）提高时，由
于对外直接投资的增长延后于外商直接投资，因
此其对外直接投资净额，即对外直接投资与外商

直接投资之差呈“Ｕ”型变化趋势． 那么，行业价值

链位置与企业对外直接投资是否也存在类似的非

线性关系？ 从总体趋势上看，样本中行业价值链

位置与企业对外直接投资金额的确呈现“Ｕ”型关

系（如图 １ 所示）． 这可能是因为，一方面，上游企

业对原材料的需求较高，其为了维持原材料供应

的稳定性而需要通过对外直接投资，如自然资源

寻求型 ＯＦＤＩ 来满足企业的生产需求，故上游企

业的对外直接投资额较高；另一方面，对于下游企

业而言，其为了进一步扩张市场而选择进行对外

直接投资，如市场需求型 ＯＦＤＩ，故下游企业对外

直接投资额也可能较高． 因此，行业价值链位置与

企业对外直接投资可能存在“Ｕ”型关系．

图 １　 样本中各行业价值链位置与企业平均 ＯＦＤＩ

分布图（２００６ 年—２０１５ 年）

Ｆｉｇ． １ Ｔｈｅ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｖａｌｕｅ ｃｈａｉｎ ｐｏｓｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｆｉｒｍ

ａｖｅｒａｇｅ ＯＦＤＩ ｏｆ ｓａｍｐｌｅ （２００６—２０１５）
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图 ２　 按照对外直接投资动机划分的价值链位置和 ＯＦＤＩ
分布图（２００６ 年—２０１５ 年）

Ｆｉｇ． ２ Ｔｈｅ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｖａｌｕｅ ｃｈａｉｎ ｐｏｓｉｔｉｏｎ ａｎｄ ＯＦＤＩ ｂｙ
ＯＦＤＩ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ （２００６—２０１５）

若进一步按照企业对外直接投资动机进行划

分，可以发现随着价值链位置的上移，自然资源寻

求型、市场寻求型和效率寻求型 ＯＦＤＩ 呈现上升

的趋势，而战略资产寻求型 ＯＦＤＩ 则呈现明显的

“Ｕ”型变化趋势（图 ２）． 这可能是因为对于战略

寻求型 ＯＦＤＩ 而言，其主要目的是获得更先进的

技术，价值链较低的企业所需的生产技术较为简

单且不需要频繁更新，在一定价值链位置范围内，
其获取先进技术的动机逐渐减弱，但随着价值链

位置的不断提升，现有生产技术已经无法满足企

业的发展需求，为了保持良好竞争力，企业需要更

新其生产技术，故企业战略资产寻求型 ＯＦＤＩ 可

能随着行业价值链位置的提升先减少后增加．
虽然图 １ 和图 ２ 已初步表明行业价值链位置

和企业对外直接投资可能存在的“Ｕ”型关系，尤
其是战略资产寻求型 ＯＦＤＩ，但由于尚未控制企

业、行业及年份的特征，因此需要更为严谨的实证

分析进行检验．为此，在基准回归中加入行业价值链

位置的平方项（ｐｏｓ＿ｔｐｌ２），此时回归模型如下

ｏｆｄｉｉｔ ＝ α × ｐｏｓｔｐｌ ｊ，ｔ －１ ＋ α′ × ｐｏｓｔｐｌ２ｊ，ｔ －１ ＋
β × ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ －１ ＋ μｔ －１ ＋ θｓ ＋
φｊ ＋ εｉｊｓｔ （４）

上式中所有变量的含义均与式（１）相同，本
研究关注的是价值链位置一次项和二次项的系数

α 和 α＇的大小及显著性，回归结果如表 ９ 所示． 第
（１）列结果表明，对于全样本而言，价值链位置的

一次项系数显著为负，价值链位置的二次项系数

显著为正，该结果表明随着价值链位置的提高，企
业对外直接规模先下降，至最小值后逐渐上升． 根
据回归结果估算，当全产业价值链位置为 ０． ８５８
时，企业对外直接投资额最小． 按照这一数值将价

值链位置小于 ０． ８５８ 的观测值归为价值链较低的

样本，剩余观测值为价值链较高的样本，并分别对

这两个子样本进行回归，结果如表 ９ 第（２）列 ～
表 ９ 第（３）列所示，本研究发现，当行业价值链位

置较低时，价值链的提升反而减少企业对外直接

投资额，当价值链位置提高至一定水平后，价值链

位置的提高将显著促进企业对外直接投资，这也

与表 ９ 第（１）列回归结果得到的结论一致． 进一

步的，对行业价值链位置与战略资产寻求型 ＯＦＤＩ
的“Ｕ”型关系进行检验，结果如表 ９ 第（４）列所

示，本研究发现价值链位置的一次项系数显著为

负，价值链位置的二次项系数显著为正，当全产业

价值链为 １． ０２９ 时出现拐点，因此，战略资产寻求

型 ＯＦＤＩ 与价值链位置的确存在“Ｕ”型关系，这与

预期相同�I7．
以上结果表明，行业价值链位置和企业对外

直接投资存在“Ｕ”型关系，尤其是战略资产寻求

型 ＯＦＤＩ． 那么，行业价值链位置对企业对外直接

投资影响的内在机制是什么呢？ 如何理解价值链

位置与战略资产寻求型 ＯＦＤＩ 的“Ｕ”型关系呢？
从理论上看，企业在“走出去”时除了依靠较高的

生产率，还需要具备较强的自主创新能力，才能通

过获取国外战略性资产以实现技术突破． 这是因

为对外直接投资可通过示范、竞争、培训等多种方

式产生行业内水平型溢出效应，同时可通过供应

链联系产生行业间垂直型溢出效应，进而提高企

业生产率［５５］ ． 但是，除了依靠模仿技术、购买资产

获得技术进步之外，企业还需要提高自身研发能

力，才能形成长期竞争优势，现有文献表明，中国

企业的技术创新取决于组织间的知识溢出开放程

度以及“引进 －消化 － 吸收 － 再创新”的能力，若
中小企业研发投入不足，将会导致价值链嵌入的

生产率提升效应被削弱［５６ － ５８］ ． 因此，价值链提升
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�I7 类似地，本文以专利数作为东道国战略资产的代理变量重新识别企业是否进行战略资产寻求型 ＯＦＤＩ，并以新子样本进行稳健性检验，
发现行业价值链位置与企业战略资产寻求型 ＯＦＤＩ 的“Ｕ”型关系依然成立． 受篇幅限制，回归结果备索．



时遭遇的“技术瓶颈”可能是导致企业对外直接 投资呈现“Ｕ”型变化的根本原因．
表 ９　 “Ｕ”型关系的检验结果

Ｔａｂｌｅ ９ Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ Ｕ⁃ｓｈａｐｅｄ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ

变量名

（１） （２） （３） （４）

全样本
价值链位置

较低的行业

价值链位置

较高的行业

战略资产

寻求型

ｐｏｓ＿ｔｐｌ
－ ０． ７４３∗∗∗ － ０． ５３２∗∗∗ ０． ６４７∗∗∗ － １． ７２３∗∗∗

（ － ３． ７０） （ － ８． ８６） （５． ５０） （ － ６． １０）

ｐｏｓ＿ｔｐｌ２
０． ４３３∗∗∗ ０． ８３７∗∗∗

（５． ０５） （７． ７８）

控制变量 是 是 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是 是 是

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＦＥ 是 是 是 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是 是 是

Ｒ２ ０． １６１ ０． １６６ ０． １８１ ０． ２９９

Ｎ ７ ６７６ ４ ４６４ ３ ２１２ ４ ３７４

　 　 据此，选用上市公司当年研发强度作为企业

“技术瓶颈”的代理变量，其定义为研发支出占营

业收入的比例（Ｒ＆Ｄｒａｔｉｏ），并采用中介效应模型

进行分析． 根据中介效应模型，首先需要考察价值

链位置对企业研发强度的影响，基于全样本的回

归结果如表 １０ 第（１）列所示，该结果表明行业价

值链位置与企业研发能力存在“Ｕ”型关系；接下

来，将中介变量和被解释变量同时加入回归中，并
基于全样本进行回归，结果如表 １０ 第（２）列所

示． 本研究发现，当以企业研发强度作为中介变量

时，其系数显著为正但不显著，而行业价值链位置

与企业对外直接投资仍呈现“Ｕ”型关系，这表明

价值链上升时由企业研发投入不足不是企业进行

对外直接投资的影响渠道．
表 １０　 “Ｕ”型关系的影响渠道分析回归结果

Ｔａｂｌｅ １０ Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｉｍｐａｃｔ ｃｈａｎｎｅｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｕ⁃ｓｈａｐｅｄ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ

变量名

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 战略资产寻求型

Ｒ＆Ｄｒａｔｉｏ ｏｆｄｉ ｏｆｄｉ Ｒ＆Ｄｒａｔｉｏ ｏｆｄｉ ｏｆｄｉ

ｐｏｓ＿ｔｐｌ
－ ６． ４６６∗∗∗ － １． ０７０∗∗∗ ０． ２６１∗∗ － ７． ６０２∗∗∗ － １． ８３８∗∗∗ ０． ２９０

（ － ３． ７５） （ － ５． ５５） （２． ３６） （ － ４． ５５） （ － ７． ０２） （１． ３８）

ｐｏｓ＿ｔｐｌ２
２． ３４１∗∗∗ ０． ５４８∗∗∗ ２． ８８２∗∗∗ ０． ８７１∗∗∗

（３． １２） （６． ６７） （４． ０６） （８． ２３）

Ｒ＆Ｄｒａｔｉｏ
－ ０． ０１１ ０． ００７

（ － ０． ７１） （０． ４１）

ｐｏｓ＿ｔｐｌ × ｔｅｃｈｄｉｓ
－ ０． １５４∗∗∗ － ０． １５７∗

（ － ３． ０７） （ － １． ７９）

ｔｅｃｈｄｉｓ
０． ０６５ － ０． １９０

（１． ５３） （ － １． ５６）

控制变量 是 是 是 是 是 是

Ｙｅａｒ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ 是 是 是 是 是 是

Ｒ２ ０． ６０８ ０． １４７ ０． ２１７ ０． ６０５ ０． ２９４ ０． ２７８

Ｎ ５ ６１９ ５ ６１９ ７ ２１８ ３ １０７ ３ １０７ ４ ３７４
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　 　 为了进一步验证企业遇到的“技术瓶颈”是

否是导致价值链位置与企业战略资产寻求型对外

直接投资呈现“Ｕ”型关系的影响渠道，选取战略

资产寻求型 ＯＦＤＩ 的企业样本进行分析，结果如

表 １０ 第（４）列 ～ 表 １０ 第（５）列所示． 首先，表 １０
第（４）列回归结果表明，对于进行战略资产寻求

型 ＯＦＤＩ 的企业而言，行业价值链位置与其研发

能力存在“Ｕ”型关系；其次，当在回归中加入中介

变量时，中介变量的系数为正但不显著，而价值链

位置与企业战略资产寻求型 ＯＦＤＩ 仍为“Ｕ”型关

系（表 １０ 第（５）列），这表明“技术瓶颈”问题同样

不是导致行业价值链位置与企业战略资产寻求型

ＯＦＤＩ 呈非线性关系的原因．
除了可能受“技术瓶颈”的影响之外，价值链

位置对企业对外直接投资的影响可能还受限于发

达国家或地区的“技术封锁”，即受中国与东道国

间技术距离大小的影响． 在改革开放初期，中国的

产业优势集中于劳动密集型产业，当企业与贸易

国技术距离较大时，企业不仅可以利用进口原料

和先进设备弥补本国要素禀赋差距，而且可以通

过提高出口产品质量、加快产品升级换代以迎合

国外消费者的需求［１］；随着中国加入 ＷＴＯ，企业

生产率提升和生产工序的改造促进了产品的技术

复杂度和技术效率，国内各行业出口贸易的技术

水平与发达国家间差距逐渐缩小，但是，不论是传

统的劳动密集型产业，还是资本技术密集型行业，
中国与欧美发达国家的技术水平都存在较大差

距，中国在参与全球价值链过程中均无法对控制

价值链高端的欧美国家构成竞争或威胁，因此中

国在全球价值链治理体系中都是进行跟随性和附

属性 的 技 术 升 级， 属 于 被 领 导 和 附 属 的 地

位［４９， ５９］ ． 因此，中国的制造业企业可能存在“低端

锁定”的风险．
据此，以东道国和中国的非个人专利申请数

量之比定义作为两国技术距离（ ｔｅｃｈｄｉｓ）的代理变

量，其中，各国非个人专利申请数来源于世界银行

数据库． 若技术距离指标数值越大，表明中国与东

道国技术水平差距也越大． 在基准回归的基础上

加入技术距离与价值链位置的交互项，基于全样

本和战略资产寻求型企业样本结果分别如表 １０
第（３）列和表 １０ 第（６）列所示． 本研究发现，在同

等行业价值链水平上，中国与东道国的技术距离

越大，企业对外直接投资规模越小，这一结论对企

业战略资产寻求型 ＯＦＤＩ 也成立． 这可能是因为

发达国家和地区依靠技术垄断优势获取垄断利

润，长期处于价值链低端的中国企业希望依靠对

外直接投资获得技术外溢和突破． 虽然近年来中

国各细分行业呈现一定的相对技术升级，但是仍

与发达国家出口产品技术距离较大［４９］ ． 因此，国
内价值链上升通道面临的技术壁垒较高，即使是

高技术企业也难以进入发达国家，面临来自发达

国家和地区“技术封锁”的困境�I8． 因此，“技术封

锁”可能是导致价值链位置与企业对外直接投资

呈现非线性关系的原因．

５　 结束语

提升价值链位置是提高产业竞争优势，摆脱

对发达国家技术依赖，最终实现高质量发展的主

要任务之一． 虽然近年来中国对外直接投资的行

业分布持续优化，但在全球经济不确定性加深和

构建“双循环”新发展格局的目标下，中国行业价

值链升级和对外直接投资面临着巨大的挑战和机

遇． 在此背景下，理解价值链位置和企业对外直接

投资的关系尤为重要．
据此，本研究基于 ２００６ 年—２０１５ 年上市公

司微观数据，结合行业价值链位置指标，采用面板

ＯＬＳ 固定效应模型、中介效应模型和工具变量法

等计量分析方法，探讨行业价值链位置对企业

ＯＦＤＩ 的影响和机制． 结论表明，首先，行业价值链

位置的提高显著促进了企业对外直接投资，这一

结论随着企业对外直接投资动机和类型的不同而

有所差异，价值链位置的提升不仅显著促进了企
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�I8 受数据限制，本文没有对价值链位置上升是否解决了“技术封锁”问题作进一步探讨，这是本文的局限性之一． 根据现有文献的结论，
价值链位置上升后中国“技术封锁”的困境并没有消失． 这是因为，虽然近年来中国整体和各行业技术水平均呈现上升趋势，但仍远低

于发达国家水平，不论是劳动密集型产业还是资本技术密集型产业，中国技术水平均锁定在低端，并且无法对美、日等发达国家造成威

胁或竞争［５０］ ． 作者在此感谢审稿人的建议．



业自然资源寻求型、市场寻求型和垂直型 ＯＦＤＩ，
而且该效应仅对资产跨国流动性较高的企业成

立． 其次，机制检验结果表明，国产化替代和国内

投资规模的上升并非行业价值链位置对企业对外

直接投资的影响渠道，而在同等价值链水平上，地
区产业投资项目越多，企业对外直接投资也相应

越高． 再次，进一步分析表明，行业价值链位置与

企业对外直接投资存在“Ｕ”型关系，这可能是因

为对上游企业或下游企业而言，其可通过对外直

接投资以满足企业生产或市场扩张的需求，故这

些企业对外直接投资水平较高；对处于价值链中

间区段的企业而言，其所需的生产技术较为简单，
企业可通过进口原材料或设备弥补要素禀赋的差

距，因此，在一定价值链水平范围内，企业通过对

外直接投资提升技术水平的动机较弱． 进一步地，
行业价值链位置与企业战略资产寻求型 ＯＦＤＩ 的
“Ｕ”型关系可能是因为中国企业长期处于价值链

的低端位置，与欧美等发达国家技术水平存在较

大差距，即发达国家或地区对中国的 “技术封

锁”，最后，内生性检验和稳健性检验结果表明，
本研究的主要结论是稳健的．

实现“产业基础高级化，产业链现代化水平

明显提高”是“十四五”时期中国经济社会发展的

重要目标之一． 因此，要占据价值链的制高点，就
必须从被动融入转向主动布局，进行产业链的深

化培育，而对外直接投资将是其中至关重要的一

环，价值链锁定的趋势不容忽视． 虽然自改革开放

以来，中国凭借产业集聚已初步完成产业链配套

和区域产业协同发展，但是，国内主要产业普遍处

于全球价值链的中低端环节，产业升级任重道远．
因此，本研究的结论对政府如何针对不同产业制

定符合其发展阶段的政策，明确产业升级过程中

的要素需求提供有益指导． 具体而言，第一，针对

进行战略资产寻求型 ＯＦＤＩ 的企业可能面临的

“技术封锁”问题，可在投资前期加大研发投入，
关注自身管理水平的提升，以应对价值链提升可

能带来的挑战；第二，针对水平型 ＯＦＤＩ，随着技术

进步和资源整合能力的提高，价值链升级将给中

国企业带来更大的市场需求潜力，政府应鼓励优

势企业应向高收入国家扩张市场，以解决产品

需求不足的问题；第三，对高技术企业而言，应
充分利用其自主创新和国外技术引进的相对优

势，在企业对外直接投资受技术壁垒等因素阻

碍的情况下，通过加大国产化替代和国内投资

积极应对，以突破企业技术发展的瓶颈，进一步

提升企业竞争力．
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