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进口中间品和企业对外直接投资概率

———来自中国企业的证据

余淼杰　高恺琳＊

　本文研究进口中间品对企业对外直接投资概率的影响。
研究发现：（１）进口中间品对企业对外直接投资概率有显著正向影
响，影响渠道为提升生产率和降低对外投资固定成本； （２）进口中
间品对企业未来在同一市场对外直接投资有显著积极作用； （３）在
进口契约密集程度较高、进口市场与中国的物理或制度距离较远时，
进口中间品的影响更显著。本文为提升企业生产率、帮助企业克服
“走出去”过程中信息不对称的政策制定提供了支持。

　进口中间品，对外直接投资，固定成本
ＤＯＩ：１０．１３８２１／ｊ．ｃｎｋｉ．ｃｅｑ．２０２１．０４．１２

一、引　　言

全球化的两个重要特征是中间品贸易的增长和国际投资的上升 （Ｈａｎｓｏｎ

ｅｔ　ａｌ．，２００４）。在中国，我们也观察到这一点。一方面，加入 ＷＴＯ 以来，
中国的对外直接投资 （ｏｕｔｗａｒｄ　ｄｉｒｅｃｔ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ＯＤＩ）不断增长。２０１６年，
中国首次成为全球第二大对外直接投资国。１２０１８年，中国对外直接投资存量
达１．９８万亿美元，是２０００年存量的７１．４倍 （图１）；超过２．７万家中国投资

者在全球８０％以上的国家或地区投资。２另一方面，中国的进口中间品飞速增
长。２０１８年，中国进口中间品达到１．６１万亿美元，是２０００年的９．５倍，占
中国总进口的份额高达７５．２％。３２０００—２０１３年，首次对外直接投资且从事进
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２ 参考 《２０１８年度中国对外直接投资统计公报》。
３ 进口中间品数据由 ＷＩＴＳ获得，中国总进口数据从ＣＥＩＣ数据库获得。
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出口贸易的中国企业中，高达６６％的企业在上一年有进口中间品经历。４２０１８
年博鳌亚洲论坛后，“主动扩大进口”更是成为中国扩大开放的重大新举措。５

在企业日益国际化的今天，中间品的全球采购与布局愈加重要。那么，进口
中间品经历是否能助推企业未来的对外直接投资？近年来 “逆全球化”趋势
抬头，深入理解进口中间品对中国企业 “走出去”的影响，既是政策关注的
焦点，也是重要的学术命题。

图１　２０００—２０１８年中国对外直接投资存量与进口中间品贸易额

数据来源：ＵＮＣＴＡＤ、国家统计局、海关总署。６

进口中间品可能如何影响企业对外直接投资呢？主要有两个渠道。首先，
根据国际贸易领域的文献，进口中间品能够帮助企业提高生产率 （Ａｍｉｔｉ　ａｎｄ

Ｋｏｎｉｎｇｓ，２００７；Ｋａｓａｈａｒａ　ａｎｄ　Ｒｏｄｒｉｇｕｅ，２００８；Ｈａｌｐｅｒｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０１５；张杰
等，２０１５；魏浩等，２０１７），而高生产率企业更可能对外直接投资 （Ｈｅｌｐｍａｎ

ｅｔ　ａｌ．，２００４；Ａｎｔｒｓ，２００３；Ａｎｔｒｓ　ａｎｄ　Ｈｅｌｐｍａｎ，２００４，２００８；田巍和余
淼杰，２０１２；Ｔｉａｎ　ａｎｄ　Ｙｕ，２０２０）。因此，进口中间品可能通过生产率提升
促进企业未来的对外直接投资。其次，进口中间品还可能降低企业对外直接
投资的固定成本，从而促进企业未来对外直接投资。企业对外直接投资的成
本可分为可变成本和固定成本 （Ｈｅｌｐｍａｎ　ｅｔ　ａｌ．，２００４），其中，固定成本包
括购买厂房等固定资产、建立销售渠道、获取外国市场与供应商信息的成本
等，而获取信息的成本常常被忽视 （Ｅｓｔｅｖａｄｅｏｒｄａｌ，２０１７）。
然而，企业在跨国经营时常常面临 “外来者劣势” （Ｚａｈｅｅｒ，１９９５），比

如对投资目的地市场需求了解不透，在文化习惯、政治与经济制度等方面较
为陌生，在远距离沟通上存在协调成本。这意味着获取信息在企业跨国经营

４ 作者根据２０００—２０１３年海关数据与商务部对外投资企业名录匹配数据计算。
５ 详见习近平主席在博鳌亚洲论坛２０１８年年会上发表的主旨演讲。
６　２０００—２００８年中国对外直接投资存量数据来自ＵＮＣＴＡＤ，其后来自国家统计局。
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中非常重要：企业在搜寻目的地市场需求与可靠供应商，了解文化、政治与
经济制度等方面都需要投入大量的信息搜寻成本，也即对外直接投资模型中
的固定成本。那么，什么能够帮助企业克服这种固定成本呢？本文所讨论的
进口中间品经验就为企业提供了可贵的目的地市场制度与可靠的供应商信息。

进口中间品经验帮助企业获取与国际客户打交道的经验，识别并积累可靠供
应商信息，了解目的地市场需求及其在文化、政治、经济制度方面的特点。

这些经验都有利于企业未来对外直接投资，为它们节省了部分信息搜索与经
验积累的固定成本。如果进口中间品来源地与企业未来投资目的地相同，这
些经验的用处也可能更显著。在现实中，合生元企业的案例也验证了进口经
历能够帮助企业寻找供应商，指出其助推企业未来对外投资的可能性。７

本文研究了进口中间品对企业未来对外直接投资的影响。本文的主要贡
献在以下三方面。第一，本文运用理论模型分析了进口中间品对企业未来直
接投资的影响，合并了２０００—２０１３年中国海关数据库、中国企业对外直接投
资名录以及工业企业数据库，验证了进口中间品对企业对外直接投资决策的
积极影响。８第二，本文验证了进口中间品对企业对外直接投资的两个影响渠
道，分别是生产率提升效应与固定成本降低效应。第三，在验证固定成本降
低的渠道上，本文考虑了深入不同目的地的投资选择，并考虑了进口产品契
约密集程度、中国与东道国物理与制度距离的影响。

本文的其余部分安排如下：第二部分为文献综述，第三部分为理论分析，

第四部分介绍数据，第五部分描述实证策略，第六部分为实证结果，第七部
分为结语。

二、文献综述

本文与三支文献密切相关。第一支是研究企业对外直接投资影响因素的
文献。外商直接投资 （ＦＤＩ）主要分为垂直和水平两类，其中前者涉及在东道
国生产和销售商品的子企业，后者则涉及向母企业提供零部件的子企业。要

７ 陈威如等 （２０１７，第４１－４３页）记载了中国乳制品企业合生元的未来投资如何受益于过去的进口经
历的案例。２００２年，合生元与法国拉曼公司合作经营益生菌产品，２００６年合生元益生菌工厂在广州奠
基 （在数据中，从２００６年开始，合生元从法国进口的中间品贸易额远超海关数据的平均值）。同年，
合生元决定推出婴幼儿奶粉产品，并在拉曼公司的牵线搭桥下与法国蒙泰居乳业 （一家奶粉企业）达
成合作。创始人罗飞回忆时认为 “拉曼起了非常重要的作用”，“拉曼帮助奶粉企业了解我们，因为它
们知道我们有没有信用，值不值得合作”。２０１０年，随着企业的扩张，合生元又签订了两家供应商法
国ＩＳＭ和丹麦Ａｒｌａ。２０１３年，合生元投资法国ＩＳＭ集团。这个案例告诉我们过去的进口经验有助于
企业结识更多可靠供应商，助推企业未来达成投资合作。
８ 使用上市公司或者Ｏｒｂｉｓ数据库可能带来不可忽略的样本损失和估计偏误：前者使最终企业样本集
中在规模较大的企业上，后者因中英文名称匹配误差与海关或者工业企业等中文数据库的匹配质量较
差，造成大量样本损失。本文使用覆盖全面的中国商务部对外直接投资企业名录进行研究，克服了这
一缺点。
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素价格差异可能导致企业垂直ＦＤＩ（Ｈｅｌｐｍａｎ，１９８４），边际成本和固定成本
间的权衡影响企业水平ＦＤＩ的决策 （Ｈｅｌｐｍａｎ　ｅｔ　ａｌ．，２００４）。现实世界中，
企业的跨国经营模式更倾向于融合水平和垂直ＦＤＩ的策略，而并非二者择一
（Ｈａｎｓｏｎ　ｅｔ　ａｌ．，２００１）。无论水平还是垂直ＦＤＩ，众多研究得出了高生产率企
业更可能对外投资的结论 （Ａｎｔｒｓ，２００３；Ａｎｔｒｓ　ａｎｄ　Ｈｅｌｐｍａｎ，２００４，２００８；

Ｈｅｌｐｍａｎ　ｅｔ　ａｌ．，２００４）。在中国的数据中，这一结论也得到了验证 （田巍和
余淼杰，２０１２；Ｔｉａｎ　ａｎｄ　Ｙｕ，２０２０）。而在生产率之外，还有许多因素影响
企业的对外直接投资决策，主要分为四类：第一类为国际宏观因素，如汇率
变动 （田巍和余淼杰，２０１７）；第二类为国内市场因素，如外商投资 （李磊
等，２０１８）、制度特征 （李新春和肖宵，２０１７）、要素市场扭曲 （Ｃｈｅｎ　ｅｔ　ａｌ．，

２０１９）、最低工资 （王欢欢等，２０１９）等；第三类为海外市场因素，如领导人
访问 （闫雪凌和林建浩，２０１９）、 “一带一路”倡议 （吕越等，２０１９）等；第
四类为企业特征，如企业出口经验 （Ｃｏｎｃｏｎｉ　ｅｔ　ａｌ．，２０１６）等。本文提供了
进口中间品可以促进企业对外直接投资决策的证据，为理解企业对外直接投
资贡献了崭新视角。
第二支是研究进口中间品的文献。理论研究强调了中间品投入对生产率

增长和经济增长的重要性 （Ｅｔｈｉｅｒ，１９８２；Ｒｏｍｅｒ，１９８７；Ｍａｒｋｕｓｅｎ，１９８４；

Ｇｒｏｓｓｍａｎ　ａｎｄ　Ｈｅｌｐｍａｎ，１９９１）。在实证研究中，众多文献验证了中间品进
口的积极影响。中间品进口凝结了先进技术供企业学习 （Ｂｌａｌｏｃｋ　ａｎｄ　Ｖｅｌｏｓｏ，

２００７），促进了企业生产率的提升 （Ａｍｉｔｉ　ａｎｄ　Ｋｏｎｉｎｇｓ，２００７；Ｋａｓａｈａｒａ　ａｎｄ　Ｒｏ－
ｄｒｉｇｕｅ，２００８；Ｈａｌｐｅｒｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０１５；张杰等，２０１５；魏浩等，２０１７），扩大
了企业可获得的中间品种类与生产范围 （Ｇｏｌｄｂｅｒｇ　ｅｔ　ａｌ．，２０１０），推动了企
业的出口 （Ｂａｓ，２０１２；Ｆｅｎｇ　ｅｔ　ａｌ．，２０１６；张杰等，２０１４），有助于出口质量
升级 （Ｂａｓ　ａｎｄ　Ｓｔｒａｕｓｓ－Ｋａｈｎ，２０１４；许家云等，２０１７；王雅琦等，２０１８；刘
啟仁和铁瑛，２０２０）。同时，也有学者认为进口中间品对企业生产率的影响取
决于企业的吸收能力 （Ａｕｇｉｅｒ　ｅｔ　ａｌ．，２０１３；Ｏｋａｆｏｒ　ｅｔ　ａｌ．，２０１７）。本文验
证了进口中间品能够通过生产率提升渠道促进企业对外直接投资，并研究
了进口中间品的另一影响渠道：降低企业对外直接投资固定成本。
第三支是研究信息屏障 （ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ　ｂａｒｒｉｅｒ）在国际贸易中作用的文献。

对外投资企业通常面临着 “外来者劣势” （Ｚａｈｅｅｒ，１９９５），要克服巨大的对
外投资固定成本。固定成本的重要部分是熟悉当地需求、制度安排以及可靠
的中间品供应商等所需付出的信息成本 （Ｅａｔｏｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０１５；Ａｌｂｏｒｎｏｚ　ａｎｄ

Ｇａｒｃíａ－Ｌｅｍｂｅｒｇｍａｎ，２０１６）。Ｒａｕｃｈ　ａｎｄ　Ｔｒｉｎｄａｄｅ（２００２）表明，华人网络可
以促进国际贸易，强调了信息摩擦对国际贸易的影响。与本文最为相关的是，
众多文献强调了供应商网络的重要性 （Ｃｈａｎｅｙ，２０１４；Ｅａｔｏｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０１５；

Ａｌｂｏｒｎｏｚ　ａｎｄ　Ｇａｒｃíａ－Ｌｅｍｂｅｒｇｍａｎ，２０１６；Ｂｅｒｎａｒｄ　ｅｔ　ａｌ．，２０１９）。寻找可靠
的供应商是企业对外投资固定成本的重要部分。而企业的固定成本大小可能
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随其经验积累而变化 （Ｃｒｅｕｓｅｎ　ａｎｄ　Ｓｍｅｅｔｓ，２０１１），已有文献验证了出口经
验对企业进入新出口市场 （Ａｌｂｏｒｎｏｚ　ｅｔ　ａｌ．，２０１６）、对外直接投资 （Ｃｏｎｃｏｎｉ

ｅｔ　ａｌ．，２０１６）以及降低进口固定成本的作用 （Ａｌｂｏｒｎｏｚ　ａｎｄ　Ｇａｒｃíａ－Ｌｅｍｂｅｒｇ－

ｍａｎ，２０１６），但忽略了进口中间品的影响与其对企业对外直接投资的作用。

本文揭示了进口中间品帮助企业克服信息障碍，降低对外直接投资固定成本

的重要作用。

进口中间品是促成中国出口增长奇迹的重要因素，也是中国进一步扩大

开放的重要方面；对外直接投资是中国企业进一步融入全球经济分工的重要

渠道。纵观现有文献，针对进口中间品９与企业对外直接投资两者关系的研究

较少。１０本文验证了进口中间品对企业对外直接投资的影响，并检验了生产率

提升与固定成本降低这两个影响渠道。

三、理论分析

我们接下来通过理论模型阐明进口中间品经历对企业未来对外直接投资

的影响。因生产率提升渠道可从已有文献得到广泛支撑１１，我们着重于固定成

本降低渠道的分析。借鉴Ｃｏｎｃｏｎｉ　ｅｔ　ａｌ．（２０１６），我们考虑一个简单的两期

模型：在第一期，企业面临两个选择，即是否通过进口或对外直接投资购买

中间品；在第二期，企业仍有这两个选择。企业在第一期进口中间品后，熟

悉了市场的制度与需求，积累了可靠的供应商与和国际客户打交道的经验，

第二期如果选择对外直接投资，这些经验将减少相应的固定成本。

我们有两个合理假设。第一个假设是，进口相对于对外直接投资，其可

变成本 （即中间品包含关税的价格）更高。这是因为在垂直型对外投资的情

况下，企业仍在本国生产，注资供应商或者注资当地其他企业可能让母公司

内部化交易成本 （Ｃｏａｓｅ，１９３７），利用要素成本差异 （Ｈｅｌｐｍａｎ，１９８４）或

借当地企业的信息优势寻找到更低价格；而在水平型对外投资的情况下，企

业在国外生产，进口价格 （包含关税）比直接投资时更高。第二个假设是，

进口的固定成本比对外直接投资的固定成本更小。同时，进口或对外直接投

９ 进口中间品指的是在会计计入期进入生产过程的产品或者服务 （ＵＮ，２０１６），本文的进口中间品指
的是进口的中间产品，在海关数据中也无法识别服务。据我们所知，文献中讨论的中间品对企业对外
投资的影响主要集中于中间品服务方面，如技术。例如，Ｌｉ　ｅｔ　ａｌ．（２０１２）用中国数据验证了获取技
术是企业对外直接投资的动机。
１０ 可能因为过去文献大多关注在出口和对外投资的替代关系，而忽略了进口的影响。但实际上，在
２０００—２０１３年海关数据中，企业当年只进口的记录有约５７万条，同时进出口的记录约１１１万条，加
起来占海关企业 年份记录的５７％。这说明我们并不能仅仅关注出口的影响，而忽略了对外贸易的另
外 “半壁江山”。
１１ 详见本文引言部分。
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资的固定成本只需在第一次选择进口或对外直接投资时支付。

参考Ｃｏｎｃｏｎｉ　ｅｔ　ａｌ．（２０１６）和杨连星等 （２０１９），我们假设模型中只有

两个国家、一个代表性企业，最终产品销售价格在各国相同，企业面临的总
需求为Ｅ ，工资在不同国家相同，两国唯一的不同是企业进口或对外直接投

资时获得的中间品价格，因此，我们省略国家下标。我们用Ｙ 定义产出，Ｍ
为中间品，Ｌ 为劳动力，ｐ为中间品的进口价格，ｗ 为工资。标准化最终品价
格为１后，我们有Ｅ ＝Ｙ 。假设企业最终品产出为柯布 道格拉斯形式，由中

间品与劳动力投入组成：

Ｙ ＝ＡＭαＬβ， （１）

其中，α＞０，β＞０，α ＋β＝１，企业有固定规模效应 （ｃｏｎｓｔａｎｔ　ｒｅｔｕｒｎｓ　ｔｏ

ｓｃａｌｅ）。

我们将企业的支出定义为Ｉ，企业的预算约束为：

ｐＭ ＋ｗＬ ＝Ｉ． （２）

企业利润为：

π＝Ｙ －ｐＭ －ｗＬ． （３）

最大化企业利润，一阶条件可得：

ＡαＭα－１　Ｌβ ＝ｐ， （４）

ＡＭα
βＬβ－１ ＝ｗ． （５）

两式相除，我们得到：

αＬ
βＭ

＝
ｐ
ｗ

． （６）

为简化方程，我们定义ｋ≡
α
ｐ（ ）α ｗ

β（ ）β
，将式 （６）代入预算约束条件

式 （２），我们得到中间品使用量为Ｍ ＝
αＩ
ｐ
，劳动力使用量为Ｌ ＝βＩ

ｗ
，因此，

企业产量可写为：

Ｙ ＝ＡＭαＬ１－α ＝ｋＩＡ． （７）

为进一步简化表达，我们定义Ｃ≡ｋＡ －１，企业利润可写为：

π＝Ｙ －Ｉ＝Ｉ　ｋＡ －１（ ）＝ＩＣ． （８）

我们用下标ｉ和ｏ分别表示进口和对外直接投资两种情况下的变量，定义

Ｃｉ ≡ｋｉＡ －１、Ｃｏ ≡ｋｏＡ －１，则企业进口利润为ＩＣｉ ，对外直接投资利润为

ＩＣｏ 。

如前所述，我们的基本假设之一是企业对外直接投资后所获得的中间品

价格比其在进口时所获得的价格更低，即ｐｏ ＜ｐｉ 。因此，ｋｏ ＞ｋｉ ，Ｃｏ ＞
Ｃｉ 。现在我们考虑企业在第一期的两个选择；基于第一期的选择，我们分析

企业第二期采取的决策。最后对比企业的利润，解出企业选择不同决策的条
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件。参考Ｃｏｎｃｏｎｉ　ｅｔ　ａｌ．（２０１６），我们假设第二期利润的贴现因子为１。

（一）企业在第一期选择进口

假设企业在第一期选择进口，第二期如选择进口，则不需要再支付进口

的固定成本。我们用下标的数字表示企业所在的时间是第一期还是第二期。

企业第二期的进口利润为π２，ｉ ＝ＩＣｉ 。

企业在第一期进口中间品积累经验和收集信息后，将减少第二期如果对

外直接投资的固定成本，此时在第二期企业如果对外直接投资需支付的固定

成本用
Ｆｏ

ｎ
表示，其中ｎ≥１，且ｎ是企业第一期进口量Ｍ 的增函数。因为我

们假设进口量增多，企业积累经验增加，固定成本降低的幅度更大。由此，

在第二期企业如选择对外直接投资获取中间品，企业利润为π２，ｏ ＝ＩＣｏ －
Ｆｏ

ｎ
。

那么，如果企业第一期选择进口、第二期还选择进口，其总利润为：

πｉｉ ＝２Ｉ　ｋｉＡ －１（ ）－Ｆｉ． （９）

如果企业第一期选择进口、第二期选择对外直接投资，其总利润为：

πｉｏ ＝Ｉ　ｋｏＡ ＋ｋｉＡ －２（ ）－Ｆｉ －
Ｆｏ

ｎ
． （１０）

（二）企业在第一期选择对外直接投资

假设第一期企业选择对外直接投资，则第二期其进口利润为π２，ｉ ＝ＩＣｉ －

Ｆｉ ，第二期对外直接投资利润为π２，ｏ ＝ＩＣｏ 。因为Ｃｏ ＞Ｃｉ ，此时π２，ｏ ＞
π２，ｉ ，企业第二期仍然会选择对外直接投资。综上，第一期企业选择对外直

接投资时，第二期仍然选择对外直接投资，其两期的总利润为：

πｏｏ ＝２Ｉ　ｋｏＡ －１（ ）－Ｆｏ． （１１）

（三）企业的两期决策

上文中，我们描述了企业在两期中的三种可能决策：第一、二期均进口，

第一期进口第二期投资，第一、二期都投资。在给定总需求Ｅ 时，企业产量

Ｙ、支出Ｉ、进口中间品量Ｍ 与固定成本的下降程度ｎ也确定。此时，我们来

对比不同决策的利润，就可解出企业的决策与其生产率的关联。假设ｎ ＞
Ｆｏ

Ｆｏ －Ｆｉ
时，我们对三种决策的固定成本有如下排序：Ｆｏ ＞Ｆｉ ＋

Ｆｏ

ｎ ＞Ｆｉ ，

即两期均投资固定成本最大、先进口后投资次之、两期均进口固定成本最小。
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接着，我们可以对比其斜率，πｏｏ 的斜率最大，πｉｏ 次之，πｉｉ 最小。１２

我们可解出企业两期进口时的生产率门槛Ａ＊
０ ，从第一、二期都进口转

向第一期进口第二期投资的生产率门槛Ａ＊
１ ，从第一期进口第二期投资转向

第一、二期都投资的生产率门槛Ａ＊
２ 。１３

在
２Ｆｏ

Ｆｏ －Ｆｉ
＜ｎ＜

２　ｋｉＦｏ

（２Ｉ＋Ｆｉ）（ｋｏ －ｋｉ）的假设下
，我们有Ａ＊

ｏ ＜Ａ＊
１ ＜

Ａ＊
２ 。我们可以将企业的利润线画在图上，得到直观的解释。如图２，当０＜

Ａ ≤Ａ＊
ｏ 时，企业选择不经营；当Ａ＊

ｏ ＜Ａ≤Ａ＊
１ 时，企业选择第一、二期均

进口；当Ａ＊
１ ＜Ａ ≤Ａ＊

２ 时，企业选择第一期进口第二期对外直接投资；当

Ａ ＞Ａ＊
２ 时，企业选择第一、二期均对外直接投资。至此，我们得到了企业

两期的选择与其生产率的排序关系，简单而言可概括为：低生产率企业两期

均进口、中等生产率企业先进口再投资、高生产率企业两期均投资。

图２　企业的两期决策与生产率的关系

我们假设企业生产率Ａ 满足帕累托分布１４，分布密度函数为ｇ（Ａ）＝

λｂλ

Ａλ＋１
，其中λ＞０，累积密度函数为Ｆ　Ａ（ ）＝１－

ｂλ

Ａλ
，函数定义在 ［ｂ， ＋!］

上，ｂ可以理解为一国的技术水平。在此分布假设下，企业先进口后投资的概

率ＰｒｏｂＯＤＩ 为企业的生产率大于Ａ＊
１ 且小于Ａ＊

２ 的概率，也即：

１２ 因为ｋｏ ＞ｋｉ ，所以２ｋｏ ＞ｋｏ ＋ｋｉ ＞２ｋｉ 。

１３ πｉｉ ＝ ０ 解 出 Ａ＊
０ ＝

Ｆｉ ＋２Ｉ
２Ｉ×ｋｉ

，πｉｏ ＝ πｉｉ 解 出 Ａ＊
１ ＝

Ｆｏ

ｎＩ（ｋｏ －ｋｉ）
，πｉｏ ＝ πｏｏ 解 出 Ａ＊

２ ＝

（ｎ－１）Ｆｏ

ｎ －Ｆｉ

Ｉ（ｋｏ －ｋｉ）
。

１４ 借鉴 Ｈｅｌｐｍａｎ　ｅｔ　ａｌ．（２００４）与Ａｒｋｏｌａｋｉｓ （２０１０）。
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ＰｒｏｂＯＤＩ ＝Ｆ　Ａ＊
２（ ）－Ｆ　Ａ＊

１（ ）＝
ｂλ

Ｆｏ

ｎ
Ｉ　ｋｏ －ｋｉ（ ）

熿

燀

燄

燅

λ －
ｂλ

（ｎ－１）Ｆｏ

ｎ －Ｆｉ

Ｉ　ｋｏ －ｋｉ（ ）

熿

燀

燄

燅

λ ．

（１２）

当总需求增加，企业进口中间品Ｍ 也增加，积累市场经验与可靠供应商
信息越多，降低的对外直接投资固定成本ｎ也越多。我们假设ｎ ＝ｈ（Ｍ）且

ｈ′（Ｍ）＞０。１５由此，企业对外直接投资概率ＰｒｏｂＯＤＩ 对企业进口中间品Ｍ 的

一阶导为：

ＰｒｏｂＯＤＩ

Ｍ ＝λｂλＡ＊
１

－λｈ′（Ｍ）
ｎ ＋λｂλＡ＊

２
－λ－１　Ａ＊

１
ｈ′（Ｍ）

ｎ ＞０． （１３）

至此，我们验证了进口中间品经验对企业未来对外直接投资概率的积极
影响，其核心原因在于进口中间品能够帮助企业积累相应市场经验与供应商
信息，而这些经验可以减少未来企业对外直接投资的一部分固定成本。接下
来，我们在数据中验证进口中间品对企业未来对外投资概率的影响。

四、数据说明

为了研究进口中间品对企业对外直接投资 （ｏｕｔｗａｒｄ　ｄｉｒｅｃｔ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，

ＯＤＩ）概率的影响，我们主要使用了三个面板数据库：第一是中国海关数
据１６，第二是中国商务部的对外直接投资数据１７，第三是中国国家统计局的工

业企业数据库１８。我们采用２０００—２０１３年的企业样本。

为了研究企业的进口中间品与 ＯＤＩ行为，我们将商务部对外直接投资数
据与中国海关数据进行匹配。虽然海关数据和对外直接投资数据都有企业信
息，但它们的编码体系完全不同，将两套数据融合面临着很大挑战。我们借
鉴Ｔｉａｎ　ａｎｄ　Ｙｕ （２０２０），使用企业的中文名称和年份信息来匹配商务部数据
和海关数据。我们的匹配步骤如下：（１）如果两个数据集中同一年的两家企
业使用相同的中文名称，那么它们为同一家企业； （２）由于注册差异，一些
企业在不同数据集中可能没有完全相同的中文名称，但它们可能共享一些常

１５ 此时，ｎ仍然满足上文所述条件：
２Ｆｏ

Ｆｉ
ｋｏ

ｋｉ
－１（ ）＜

ｎ＜
２Ｆｏ

Ｆｏ －Ｆｉ
。

１６ 中国海关数据的详细介绍见Ｙｕ （２０１５）和王雅琦等 （２０１８）。
１７ 中国商务部的对外直接投资企业名录收集了２０世纪８０年代以来在中国的企业对外直接投资申请的
审批记录，数据包含批准编号、批准日期、东道国、国外子公司名称、业务范围、母企业来源地等信
息。同时，这个数据有未记录投资量、不跟踪投资实施状态、可能低估私营企业在非洲投资的缺点
（Ｓｈｅｎ，２０１５）。尽管如此，这仍是迄今为止最全面的记录中国对外直接投资的数据库。
１８ 工业企业数据库介绍参考Ｙｕ （２０１５）。我们参考Ｂｒａｎｄｔ　ｅｔ　ａｌ．（２０１２）、Ｆｅｅｎｓｔｒａ　ｅｔ　ａｌ．（２０１４）、Ｙｕ
（２０１５）清理工业企业数据库。
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见字符串。在这种情况下，我们将一家企业的名称分解成不同的字符串，表
明企业业务类型以及具体名称。如果两家企业的所有分解字符串完全相同，

那么它们将被匹配为同一家企业。１９

在商务部数据２０００—２０１３年的３０　６６５条ＯＤＩ企业记录中，有１９　１１４条

（６２．３％）与海关数据成功匹配，这也意味着在所有进出口企业记录中０．６％
是ＯＤＩ企业。２０同时，我们发现，在匹配成功的企业中，６６％的企业在首次

ＯＤＩ的上一年存在进口中间品记录，这激励我们进一步研究进口中间品与对
外直接投资之间的联系。

进口中间品对企业对外直接投资的影响渠道之一是生产率渠道。为了估
计企业的全要素生产率 （ＴＦＰ），我们参考Ｙｕ （２０１５），使用企业的中文名称
等信息匹配中国海关数据和工业企业数据，并使用 Ａｃｋｅｒｂｅｒｇ　ｅｔ　ａｌ．（２０１５）

方法估计中国企业的ＴＦＰ。２１值得注意的是，ＴＦＰ的估计需要使用当期与上一

期的投入信息２２，导致大量样本损失，因此我们参考Ｂｒａｎｄｔ　ｅｔ　ａｌ．（２０１２），

采用企业劳动生产率 （企业附加值与雇佣人数之比的对数值）作为生产率的
替代衡量，结果依旧稳健。２３

五、实证方法

我们想验证进口中间品对企业 ＯＤＩ概率的影响。如果我们直接将进口中
间品价值量对企业ＯＤＩ决策回归，这将存在反向因果问题，因为企业的ＯＤＩ
可能会影响其进口行为。因此，我们采用三种方式减轻这种影响：第一，借
鉴Ｄｅ　Ｌｏｅｃｋｅｒ（２００７），

２ＤＩ

２ＤＩ
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ＨＳ６中间品产品ｐ的出口供给，减去世界对中国该产品的出口供给。它与中
国进口中间品相关，但在减去世界对中国的出口供给后，反映的更多是世界
各国的生产率提升或除中国外的外部需求变化，难以直接影响中国企业的

ＯＤＩ决策，满足了相关性和排他性的工具变量要求。我们使用方程 （１４）构
造企业 年份层面的世界出口供应 （ＷＥＳ）作为工具变量，世界出口供应数
据来源于ＣＥＰＩＩ数据库。Ｉｍｐｏｒｔｆｐ，ｉｎｉｔｉａｌ　ｔ０ 为企业ｆ在样本期间首次进口中间

品ｐ的贸易量，Ｍ 为企业进口产品的集合。企业层面世界出口供应指标

ＷＥＳ由企业初始产品进口份额作为权重２４，对世界出口冲击进行加总，定义
如下：

ＷＥＳｆｔ ＝∑
ｐ∈Ｍ

Ｉｍｐｏｒｔｆｐ，ｉｎｉｔｉａｌ　ｔ０

∑
ｐ∈Ｍ

Ｉｍｐｏｒｔｆｐ，ｉｎｉｔｉａｌ　ｔ０

×ＷＥＳ＿ｉｎｔｐｔ． （１４）

由此，２ＳＬＳ估计的两阶段方程如下：

Ｏｄｉｓｔａｒｔｅｒｆｔ ＝β１ ×Ｉｍｐｉｎｔｆ，ｔ－１ ＋β２ ×Ｘｆｔ ＋αｆ ＋αｉ ＋αｔ ＋εｆｔ， （１５）

Ｉｍｐｉｎｔｆｔ ＝β１ ×ＷＥＳｆｔ ＋β２ ×Ｘｆｔ ＋αｆ ＋αｉ ＋αｔ ＋εｆｔ． （１６）

方程 （１５）是第二阶段方程，方程 （１６）是第一阶段方程。下标ｆ 表示

企业，ｉ表示行业，ｔ表示年份。因变量Ｏｄｉｓｔａｒｔｅｒｆｔ 是定义企业是否首次

ＯＤＩ决策的虚拟变量。２５Ｉｍｐｉｎｔｆ，ｔ－１ 是核心解释变量，即企业ｆ在ｔ－１期的

进口中间品贸易量的对数值，为减轻内生性影响，我们用其滞后期。２６我们使

用联合国的广泛经济分类 （ｂｒｏａｄ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｃａｔｅｇｏｒｙ，ＢＥＣ），识别企业的进
口中间品。２７　ＷＥＳｆｔ 为世界出口供应，作为进口中间品的工具变量，使用时取

对数。我们加入了企业、行业２８、年份固定效应２９，分别控制企业特征、行业
特征与如人民币升值、通货膨胀等时变因素。标准差聚集在企业层面，以考
虑企业内部可能的相关性。

方程 （１５）是线性概率模型 （ｌｉｎｅａｒ　ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ　ｍｏｄｅｌ，ＬＰＭ）。根据Ａｎ－

ｇｒｉｓｔ　ａｎｄ　Ｐｉｓｃｈｋｅ（２００９）
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Ｐｏｉｓｓｏｎ模型进行稳健性检验。

为了减轻遗漏变量的影响，我们加入了一系列控制变量 （Ｘｆｔ ），其中包

括：（１）所有制虚拟变量，包括国有企业 （ＳＯＥ）和外资企业 （ＦＩＥ）； （２）是

否为贸易中间商 （Ｔｒａｄｅｃｏｍ）３１；（３）企业出口中间品贸易量的对数值 （Ｅｘ－

ｐｉｎｔ），以控制出口行为所带来的生产率提升效应或当地信息。３２ （４）加工贸

易在企业总贸易量中所占份额 （Ｐｒｏｃｅｓｓ＿ｓｈａｒｅ），以控制加工贸易与一般贸易

间的差异。

为了进一步控制企业特征，我们将海关数据与工业企业数据合并，参考

张杰等 （２０１４）、许家云等 （２０１７），控制了企业年龄 （Ａｇｅ）、企业规模

（Ｅｍｐｌｏｙ）、企业资本劳动比 （Ｋｌｒａｔｉｏ）。３３此外，在考虑了目的地层面的回归

中，我们能够进一步控制企业 年份层面固定效应，排除生产率渠道的影响，

结果依旧稳健。

六、实证结果

本部分汇报基础回归结果、稳健性检验与渠道分析结果。

（一）基础回归结果

表１为基础回归ＯＬＳ结果。３４从第 （１）—（４）列，我们逐步加入更多控制

变量。第 （４）—（６）列，加入了结合工业企业数据库的控制变量，因此数据

量减少。从第 （１）列到第 （６）列，核心解释变量的系数显著为正，且大小

较为相近，为０．０２—０．０３。第 （５）—（６）列，加入生产率为控制变量后，结

果依然稳健。表２中，第 （１）—（４）列为２ＳＬＳ第二阶段估计结果，表明进口

中间品仍然对企业ＯＤＩ有显著正向影响。在处理了内生性之后，进口中间品

的系数估计值为０．０１—０．０２，与ＯＬＳ结果相比系数略小一些，依然保持正显

著，验证了进口中间品对企业ＯＤＩ概率的正向影响。第 （５）—（８）列为第一

阶段估计结果，工具变量世界出口冲击系数显著为正，符合预期；Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－

Ｐａａｐ　Ｆ 统计量较大，表明本文不受弱工具变量的影响。３５

３１ 我们参照Ａｈｎ　ｅｔ　ａｌ．（２０１１）构建表示贸易公司的虚拟变量 （Ｔｒａｄｅｃｏｍ）。
３２ 为减轻反向因果问题，我们使用其滞后期。无论是否使用滞后期，基础结果依然稳健。
３３ 企业规模使用企业雇员人数的对数值来衡量。资本劳动比为企业固定资产与雇员人数之比。　
３４ 为使回归系数显示方便，本文将进口中间品的对数值除以１００。
３５　Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ　Ｆ 统计量 （简称为Ｋ－Ｐ　Ｆ 统计量）为弱工具变量检验，本文Ｋ－Ｐ　Ｆ 统计量远大于
Ｓｔｏｃｋ　ａｎｄ　Ｙｏｇｏ （２００５）所设定的门槛值，表明并非弱工具变量。
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表１　ＯＬＳ基础回归结果

因变量：Ｏｄｉｓｔａｒｔｅｒ （１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｌ．Ｉｍｐｉｎｔ　 ０．０２９＊＊＊ ０．０２９＊＊＊ ０．０２５＊＊＊ ０．０３１＊＊＊ ０．０２３＊＊＊ ０．０３３＊＊＊

（０．００２） （０．００２） （０．００２） （０．００４） （０．００５） （０．００４）

ＳＯＥ －０．００９＊ －０．００９＊ －０．００８　 ０．００５＊＊＊ －０．０１４

（０．００５） （０．００５） （０．００８） （０．００１） （０．０１１）

ＦＩＥ　 ０．００２＊＊＊ ０．００２＊＊＊ ０．００３＊＊＊ ０．００１　 ０．００３＊＊＊

（０．０００） （０．０００） （０．００１） （０．００１） （０．００１）

Ｔｒａｄｅｃｏｍ －０．００１ －０．００１　 ０．０５８　 ０．１０３　 ０．０６４

（０．００１） （０．００１） （０．０５７） （０．０９９） （０．０６３）

Ｐｒｏｃｅｓｓ＿ｓｈａｒｅ　 ０．００１＊＊＊ ０．００２＊＊＊ ０．００２＊＊＊ ０．００３＊＊＊

（０．０００） （０．０００） （０．００１） （０．０００）

Ｌ．Ｅｘｐｉｎｔ　 ０．０２２＊＊＊ ０．０２８＊＊＊ ０．０２８＊＊＊ ０．０２５＊＊＊

（０．００２） （０．００３） （０．００４） （０．００４）

Ａｇｅ －０．００２＊＊ －０．００４＊＊＊ －０．００２＊

（０．００１） （０．００１） （０．００１）

Ｅｍｐｌｏｙ ０．００２＊＊＊ ０．００２＊＊＊ ０．００１＊＊＊

（０．０００） （０．０００） （０．０００）

Ｋｌｒａｔｉｏ　 ０．００２＊＊＊ ０．００２＊＊＊ ０．００２＊＊＊

（０．０００） （０．０００） （０．０００）

ＴＦＰ　 ０．００２＊＊＊

（０．０００）

Ｌａｂｏｒｐｒｏｄ　 ０．００１＊＊＊

（０．０００）

观测值 ２　０７２　５１６　 ２　０７２　５１６　 ２　０７２　５１６　 ５７５　３８６　 ３０９　７５０　 ４１５　３０５

Ｒ 平方 ０．２４８　 ０．２４８　 ０．２４８　 ０．２８０　 ０．３０１　 ０．３２０

企业ＦＥ 是 是 是 是 是 是

行业ＦＥ 是 是 是 是 是 是

年份ＦＥ 是 是 是 是 是 是

　　注：括号中为聚类在企业层面的标准差。＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％水平下显著。２ＳＬＳ
结果中Ｒ 平方无解释意义，因此不汇报。３６前缀 “Ｌ．”表示滞后项。下表同，不再标记。

３６ 与ＯＬＳ中不同，Ｒ 平方在２ＳＬＳ回归中可能出现负值，且并无解释意义 （Ｗｏｏｌｄｒｉｇｅ，２０１２）。因此，
我们在２ＳＬＳ第二阶段回归结果中不汇报Ｒ 平方。
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表２　２ＳＬＳ基础回归结果

因变量

Ｏｄｉｓｔａｒｔｅｒ　 Ｌ．Ｉｍｐｉｎｔ

第二阶段 第一阶段

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｌ．Ｉｍｐｉｎｔ　 ０．０１２＊＊＊ ０．０１２＊＊＊ ０．００８＊＊＊ ０．０１６＊

（０．００３） （０．００３） （０．００３） （０．００８）

ＳＯＥ －０．００６ －０．００６　 ０．０００ －０．０００ －０．０００　 ０．０００

（０．００５） （０．００５） （０．０１０） （０．００１） （０．００１） （０．００３）

ＦＩＥ　 ０．００３＊＊＊ ０．００３＊＊＊ ０．００５＊＊＊ －０．０００　 ０．０００ －０．００１

（０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

Ｔｒａｄｅｃｏｍ －０．００３＊＊ －０．００３＊＊ ０．０６４　 ０．０００　 ０．０００ －０．００６

（０．００２） （０．００２） （０．０６５） （０．０００） （０．０００） （０．００７）
Ｐｒｏｃｅｓｓ

＿ｓｈａｒｅ
０．００２＊＊＊ ０．００４＊＊＊ ０．００５＊＊＊ ０．００５＊＊＊

（０．０００） （０．００１） （０．０００） （０．０００）

Ｌ．Ｅｘｐｉｎｔ　 ０．０２０＊＊＊ ０．０２４＊＊＊ ０．０７６＊＊＊ ０．０５９＊＊＊

（０．００２） （０．００４） （０．００１） （０．００１）

Ａｇｅ －０．００３＊＊ －０．０００

（０．００２） （０．０００）

Ｅｍｐｌｏｙ ０．００２＊＊＊ ０．００４＊＊＊

（０．０００） （０．０００）

Ｋｌｒａｔｉｏ　 ０．００３＊＊＊ ０．００２＊＊＊

（０．０００） （０．０００）

Ｌ．ＷＥＳ　 ０．００６＊＊＊ ０．００６＊＊＊ ０．００６＊＊＊ ０．００６＊＊＊

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

观测值 １　１１４　４１８　１　１１４　４１８　１　１１４　４１８　３４３　１８７　１　１１４　４１８　１　１１４　４１８　１　１１４　４１８　 ３４３　１８７

企业ＦＥ 是 是 是 是 是 是 是 是

行业ＦＥ 是 是 是 是 是 是 是 是

年份ＦＥ 是 是 是 是 是 是 是 是

Ｋ－Ｐ　Ｆ统计量 ３５０　７５７　 ３５０　７６０　 ３５１　６０６　 ８１　７２３

（二）稳健性检验

我们使用其他非线性模型、核心解释变量的替代衡量方式，考虑其他可
能遗漏变量或样本选择问题进行了稳健性检验，因篇幅所限而省略。３７

３７ 本文省略部分，感兴趣的读者可联系作者索取，以下同，不再标记。
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（三）影响渠道分析

我们继续验证进口中间品对企业 ＯＤＩ概率的两个影响渠道：一是生产率
提升渠道，二是固定成本降低渠道。

１．生产率提升渠道

为验证进口中间品对企业生产率的影响，因变量改为ＴＦＰ 和劳动生产率
（Ｌａｂｏｒｐｒｏｄ）。表３结果表明，进口中间品可以促进企业生产率的增长。这与
大量主流文献的发现一致 （Ａｍｉｔｉ　ａｎｄ　Ｋｏｎｉｎｇｓ，２００７；Ｋｓａｈａｒａ　ａｎｄ　Ｒｏｄｒｉｇｕｅ，

２００８；张杰等，２０１５）。

表３　生产率提升渠道

因变量

ＴＦＰ　 Ｌａｂｏｒｐｒｏｄ　 ＴＦＰ　 Ｌａｂｏｒｐｒｏｄ

ＯＬＳ　 ２ＳＬＳ

（１） （２） （３） （４）

Ｌ．Ｉｍｐｉｎｔ　 ０．７８４＊＊＊ １．２４８＊＊＊ ０．３２３＊＊＊ １．０３２＊＊＊

（０．０３９） （０．０４７） （０．０８２） （０．１０３）

ＳＯＥ －０．１４２＊ －０．０３５ －０．１５８ －０．０１１

（０．０８０） （０．１１５） （０．１０９） （０．１８４）

ＦＩＥ　 ０．０２４　 ０．０１９　 ０．００４ －０．０２６

（０．０２１） （０．０２４） （０．０２７） （０．０３１）

Ｔｒａｄｅｃｏｍ　 ０．０８０　 ０．１５９ －０．００４　 ０．０２９

（０．１２８） （０．１０８） （０．１１５） （０．１０２）

Ｐｒｏｃｅｓｓ＿ｓｈａｒｅ －０．０１３＊＊ ０．００９ －０．０１１　 ０．０３５＊＊＊

（０．００６） （０．００６） （０．００７） （０．００８）

Ｌ．Ｅｘｐｉｎｔ　 ０．５４７＊＊＊ １．０８４＊＊＊ ０．５９５＊＊＊ １．２７４＊＊＊

（０．０４０） （０．０４９） （０．０５１） （０．０６３）

Ａｇｅ －０．０４７＊＊＊ ０．１４５＊＊＊ －０．０８１＊＊＊
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（续表）　　

因变量

ＴＦＰ　 Ｌａｂｏｒｐｒｏｄ　 ＴＦＰ　 Ｌａｂｏｒｐｒｏｄ

ＯＬＳ　 ２ＳＬＳ

（１） （２） （３） （４）

行业ＦＥ 是 是 是 是

年份ＦＥ 是 是 是 是

Ｋ－Ｐ　Ｆ 统计量 ３７　８８１　 ５８　８９２

２．固定成本降低渠道

固定成本降低渠道的核心是企业通过进口中间品积累了经验与信息，而
这种经验应该也适用于特定目的地。相比之下，生产率渠道则难以解释为什
么来自某国的进口中间品会对去往该国的对外投资有作用。进一步，我们在
控制生产率影响的情况下，探索进口产品的契约密集程度、中国与东道国间
的物理与制度距离在固定成本降低渠道中发挥的作用。

（１）来自特定目的地的进口中间品。我们现在研究企业 年份 目的地层面
的样本，进口中间品是否对企业去往同一目的地直接投资有显著影响。在匹
配企业中，首次ＯＤＩ企业里有４８％的企业在首次ＯＤＩ的上一年有从同一目的

地进口中间品的记录，这表明来源于同一目的地的进口中间品活动对企业

ＯＤＩ的重要性。为验证这一关系，我们的工具变量仍然是世界出口供应，与
之前的区别是世界出口供应须细分到国家层面，作为同样细分到国家层面的
进口中间品的工具变量。现在，我们能够控制企业 年份层面的固定效应，排
除生产率３８、企业层面面临的需求变动、企业规模等因素的影响，因此我们不
再加入工业企业数据库的控制变量，也降低了样本筛选所带来的可能偏误。
表４报告了企业 年份 目的地层面样本的估计结果。第 （１）—（３）列为

ＯＬＳ回归，第 （４）—（６）列为２ＳＬＳ回归的第二阶段结果。第 （１）—（２）和
第 （４）—（５）列，我们控制了企业、年份、行业、国家固定效应；第 （３）和
第 （６）列加入了企业 年份固定效应。回归结果表明，控制了包括生产率在
内的企业 年份层面固定效应后，进口中间品的系数仍然显著，这验证了固定
成本降低渠道的存在。

表４　目的地层面回归结果

因变量：Ｏｄｉｓｔａｒｔｅｒ
ＯＬＳ　 ２ＳＬＳ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｌ．Ｉｍｐｉｎｔ　 ０．００１＊＊＊ ０．００２＊＊＊ ０．００２＊＊＊ ０．００２＊＊＊ ０．００１＊＊＊ ０．００１＊＊＊

（０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

３８ 借鉴Ａｌｂｏｒｎｏｚ　ａｎｄ　Ｇａｒｃíａ－Ｌｅｍｂｅｒｇｍａｎ （２０１６）。
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（续表）　　

因变量：Ｏｄｉｓｔａｒｔｅｒ
ＯＬＳ　 ２ＳＬＳ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＳＯＥ　 ０．０００＊＊ ０．０００＊＊＊

（０．０００） （０．０００）

ＦＩＥ　 ０．０００＊＊＊ ０．０００＊＊＊

（０．０００） （０．０００）

Ｔｒａｄｅｃｏｍ －０．０００ －０．００１＊＊

（０．０００） （０．０００）

Ｐｒｏｃｅｓｓ＿ｓｈａｒｅ　
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表５　进口产品和目的国特征的影响

因变量：Ｏｄｉｓｔａｒｔｅｒ

契约密集

程度低

契约密集

程度高

物理

距离近

物理

距离远

制度

距离近

制度

距离远

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｌ．Ｉｍｐｉｎｔ　 ０．００１　 ０．００２＊＊＊
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