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企业对外直接投资对其出口额的影响——基于中国上市

公司微观企业数据的实证研究
毕善森

苏州大学，江苏省苏州市，215301；

摘要：本文基于中国上市公司微观企业数据，采用多期双重差分（DID）模型，实证分析了企业对外直接投资（O

FDI）对其出口额的影响。研究发现，企业开展 OFDI 显著促进了其出口额增长，并且具有稳健性，通过了内生

性与平行趋势的检验。机制检验进一步表明，OFDI通过提升企业数字化水平，可以实现出口扩张。本文的研究

丰富了企业国际化与出口行为领域的相关文献，对推动企业数字化转型和高质量“走出去”战略具有一定启示意

义。
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引言

在全球化背景下，出口始终是推动中国经济增长和

产业升级的重要动力。然而，随着全球经济不确定性上

升及“高质量发展”战略的提出，企业国际化步伐愈加

迫切。“十四五”规划明确要求鼓励企业走出去，提升

国际竞争力，以拓展国际市场并增强中国在全球经济中

的话语权。

对外直接投资（OFDI）作为企业国际化的重要途径，

已成为扩大市场份额、获取海外资源与技术的关键方式。

特朗普政府推行贸易保护主义后，中国商品面临更高关

税壁垒，企业国际经营环境更趋复杂。在此背景下，企

业如何通过 OFDI 应对外部冲击、实现出口增长成为重

要议题。面对世界百年未有之大变局，中国对外投资需

妥善应对风险、把握机遇，服务新发展格局和高质量发

展（陈兆源等，2023）。在数字化浪潮下，企业通过 OF

DI 实现资源优化与效率提升，促进全球业务协同，数字

化转型可能成为 OFDI 推动出口增长的关键机制。

基于此，本文利用中国上市公司微观数据，采用多期双

重差分（DID）模型，实证分析 OFDI 对出口额的影响，

并探讨数字化水平的作用机制。

1 文献综述

在对外直接投资方面，蒋冠宏与蒋殿春（2014）利

用中国工业企业微观数据实证发现，OFDI显著“促进”

而非“替代”出口，为“走出去”战略提供了有力支持。

孙传旺与张文悦（2022）指出，OFDI有助于推动企业绿

色转型，改善资源配置效率和环境绩效。杨连星等（20

17）从全球价值链视角分析发现，OFDI 显著提升中国在

全球价值链中的地位与嵌入程度。余海燕与沈桂龙（20

20）进一步证实，OFDI 能增强母国全球竞争力，但在中

国等发展中国家，OFDI 与研发投入之间存在挤出效应。

在企业出口行为与绩效研究中，学者们日益关注企

业内部能力，尤其是数字化转型和创新能力对出口的促

进作用。余静文等（2021）基于中国企业数据验证，OF

DI 通过集约边际的逆向技术溢出促进出口产品质量升

级。洪俊杰等（2022）发现，数字化转型通过促进创新

显著提升出口产品质量与竞争力。易靖韬与王悦昊（20

21）指出，数字化能力的提升提高生产效率和产品附加

值，且在制度环境较差时效果更显著，从而扩大出口规

模。总体而言，企业通过强化创新、数字化与国际化布

局，能显著提升出口绩效。

2 机理分析与假设

企业 OFDI 不仅是开拓海外市场的重要途径，也可

能通过多种渠道反哺母公司，进而影响出口表现。从经

营逻辑来看，OFDI 通过进入国外市场，帮助企业获取先

进技术和管理经验。这不仅提升生产效率，还推动产品

结构优化与创新能力提升。创新能力增强后，企业能生

产附加值更高、技术含量更强的产品，提升出口竞争力，

推动出口增长。

同时，OFDI 有助于优化全球资源配置，实现生产要

素跨国重组，降低成本、提高效率，增强国际竞争力，

扩大出口规模。OFDI 还帮助企业深度融入全球价值链，

获取优质国际订单，参与全球产业分工，承担高价值生

产环节，从而提升出口额。此外，企业跨国经营时常加

速数字化转型，借助数字化手段优化生产流程、提高管

理效率、拓展销售渠道，进而提升出口能力。因此，数

字化水平可能是 OFDI 影响出口的中介机制。基于此，
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本文提出

假设 1：企业 OFDI 能显著提升出口额。

假设 2：OFDI 通过促进数字化转型，间接促进出口

额增长。

3 模型构建、变量说明、与数据来源

3.1 模型设计

由于企业进行对外直接投资的时间并不一致，借鉴

曹韵诗等（2024）的做法，本文采用多期 DID 模型进行

分析。由于企业个体接受处理的时间差异性符合准自然

实验中多期政策试点的特征，本文同样借鉴曹韵诗等的

做法在 Beck 等（2010）的研究基础上构建了多期的 DI

D 模型来进行实证分析，回归模型如下：

lnexpertit = β0 + β1shockit + φCon + δi + δc+δt + εit

其中 i代表企业，t为时间，lnexpertit为企业 i在

t年的出口额；shockit是 DID 模型的交互项；Con 是控

制变量；δi、δc、δt分别是行业固定效应、城市固定

效应、时间固定效应；εit代表随机干扰项。

3.2 数据选取与核心解释变量的构建

本文选取了2009到2023年中国上市公司的对外直

接投资数据，包括绿地投资与跨国并购，分别来自于 F

DI Markets 和 Zephyr数据库。企业出口数据来自易获

数据网，涵盖了2002至2023年中国上市公司的出口额。

控制变量与数字化等相关数据来自CSMAR国泰安数据库。

某企业在该年进行了对外直接投资则取值为 1，反

之则为 0，若某企业在 2011-2023 年中某年进行了第一

次对外直接投资，则视为该企业从该年起至以后的年份

都收到了 OFDI 的影响，则该企业从第一次 OFDI的年份

至以后的年份的shockit变量值取值为 1，其余年份为 0，

若某企业从未进行过对外直接投资则取值为 0。

4 实证结果分析

4.1 基准回归

回归结果如下：第(1)列为只对核心解释变量 shoc

k的回归，核心解释变量的系数在1%的条件下显著为正，

证实了假设1，说明企业进行对外直接投资可以促进其

出口额的增加。第（2）列为控制了年份、时间与行业

固定效应的回归结果，回归系数仍显著为正；第（3）

列为加入了所有控制变量同时对年份、时间与行业固定

效应进行控制的回归结果，回归结果仍显著为正。

表 1 基本回归结果

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

lnexpert lnexpert lnexpert lnexpert

shock 2.156***
(0.037)

1.992***
(0.037)

0.954***
(0.031)

0.910***
(0.033)

_cons 9.567***
(0.016)

9.593***
(0.015)

-10.663***
(0.379)

-10.323***
(0.404)

N 25066 25058 24382 20369

R2 0.107 0.266 0.487 0.505

控制变量 否 否 是 是

年份固定效应 否 是 是 是

城市固定效应 否 是 是 是

行业固定效应 否 是 是 是

Standard errors in parentheses

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

4.2 模型有效性检验

4.2.1 平行趋势检验

由于对照组与实验组在企业进行对外投资前后的

变化趋势可能会有所不同，从而导致回归结果不能对自

身情况的反映，所以要对事件分析进行平行趋势检验，

确保对照组与实验组在受到刺激的前后有着同样的变

化趋势。本文参照前人与大多文献的做法，构建了如下

回归模型：

lnexpertit = β0 +
k≥−6,k≠−1

6

βkSit
k� + φCon + δi + δc+δt

+ εit

本文选取企业开始进行对外直接投资的前6期与后

6期为考察区间，并舍弃掉受到冲击的前 1期作为基期。

其中Sit
k表示企业 i在 t 年是否进行了对外直接投资，k

表示滞后或处理前的期数，βk为关注的回归系数，其

余变量与之前的回归模型一致。回归结果如图1所示，

前六期的系数的置信区间都分布在 0附近，后 6期的系

数显著上升变现出与之前不同的变化趋势，可初步认出

通过了平行趋势检验。

4.2.2 安慰剂检验

为了避免虚假回归的产生和事件本身存在的趋势

对回归产生干扰，本文对时间进行了安慰剂假设，随机

抽取实验组与对照组进行500 次的重复实验。回归产生

的核密度分布图如图 2所示，其系数绝大部分都分布在
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0 值附近，远离于上文控制了固定效应与一系列变量的

回归值 0.954。因此可认为研究事件通过了安慰剂检验。
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4.3 内生性检验

由于出口额较大的企业通常更有实力、机会与动力

进行对外直接投资，因此解释变量与被解释变量之间可

能会存在互相影响的双向因果关系，而这种内生性会影

响回归的稳健型与有效性。基于以上原因，本文选取之

后一期的解释变量作为核心解释变量再次进行回归。回

归结果如表 1第（4）所示，之后一期的 shock 系数仍

在 1%的水平上显著为正，可认为企业进行对外直接投资

确实可以促进其出口额的增长。

4.4 机制检验

本文通过进一步的实证分析去检验企业的数字化

水平的提升是否是对外直接投资促使出口额增长的机

制。本文选取国泰安数据库中企业数字化转型指数来衡

量企业的数字化转型程度，回归结果见表 2和表 3。

表2是企业数字化转型指数对受否进行对外直接投

资的回归，回归结果可知在控制固定效应与一系列相关

变量之后，回归系数仍显著为正，说明企业对外直接投

资可以促使其进行数字化转型。表 3为企业出口额对数

字化转型指数进行回归的结果，其回归系数在控制变量

与固定效应之后仍然显著为正，说明企业对外直接投资

促使了企业进行数字化转型，而数字化转型程度的上升

又进一步促进了企业出口的增加。

表 2 机制检验回归结果（a）

Variable
(1) (2) (3)

digital digital digital

shock 0.367***
(0.015)

0.292***
(0.013)

0.080***
(0.014)

_cons 8.970***
(0.021)

4.610***
(0.007)

(0.006)
(0.167)

N 25076 25068 24392
R2 0.018 0.364 0.409

控制变量 否 否 是

年份固定效应 否 是 是

行业固定效应 否 是 是

城市固定效应 否 是 是

表 3 机制检验回归结果（b）

Variable
(1) (2) (3)

lnexpert lnexpert lnexpert

digital
2.959*** 6.849*** 0.783***
(0.227) (0.281) (0.254)

_cons
9.563*** 9.120*** -12.847***
(0.029) (0.035) (0.377)

N 25066 25058 24382
R2 0.007 0.207 0.472

控制变量 否 否 是

年份固定效应 否 是 是

行业固定效应 否 是 是

城市固定效应 否 是 是
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5 结论与启示

本文基于中国上市公司微观数据，采用多期差分模

型系统分析了企业对外直接投资（OFDI）对出口额的影

响。结果表明，OFDI 显著促进企业出口增长，该结论经

平行趋势、安慰剂和内生性检验后依然稳健。机制分析

显示，OFDI 通过推动企业数字化转型，提高资源配置效

率与创新能力，从而增强出口竞争力。数字化转型不仅

优化生产流程和产品结构，还提升企业在全球价值链中

的嵌入程度与议价能力，进而扩大出口规模。

本研究对我国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具有重要启示。在贸易保

护主义抬头、国际环境不确定性加剧的背景下，企业“走

出去”开展 OFDI，不仅是提升国际竞争力的重要途径，

也是增强出口韧性和拓展国际市场的关键策略。随着人

工智能、云计算、大数据等技术发展，企业数字化转型

加速。OFDI 为获取海外技术、管理经验和数据资源提供

新渠道，而数字化能力反过来提升跨境经营效率与灵活

性。未来，企业应将 OFDI 战略与数字化转型深度融合，

加快人工智能在生产、研发和营销中的应用，持续提升

运营效率与产品质量，增强中国企业在全球产业链中的

地位。

总体而言，推动 OFDI 与数字化转型协同发展，是

实现出口增长、参与全球竞争的重要路径。政府应完善

数字基础设施、优化海外投资环境，鼓励企业依托 OFD

I 布局全球创新资源，提升在全球价值链中的地位。
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