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摘要：随着中国对外直接投资活动规模的扩大和对国际市场技术竞争力的渴求，越来越多

的中国公司以寻求技术为目的在海外进行直接投资。然而，中美贸易战后，中国公司是否应该

继续扩大对外直接投资以及能否继续通过对外直接投资的逆向技术溢出效应提升自身的研发

能力，成为学者和业界共同关注的重要问题。

　　基于发展中国家对外直接投资的理论，利用中国 A 股上市公司 2009 年至 2021 年对外直接

投资数据，通过倾向得分匹配 (PSM) 和双重差分 (DID) 法实证检验中国公司技术寻求型对外直

接投资 (OFDI) 的逆向技术溢出效应，并对研发投入和融资约束等影响机制进行检验。考虑到

2018 年中美贸易战的影响，通过分组回归比较 2018 年前后中国对不同国家和地区对外直接投

资的逆向技术溢出效应的变化。

　　研究结果表明：①中国技术寻求型对外直接投资具有显著的逆向技术溢出效应，对公司的

技术创新水平产生了持续的提升作用。②研发投入和融资约束均对逆向技术溢出效应产生影

响，增强研发强度和增加研发人员占比是发挥逆向技术溢出效应提升全要素生产率的有效途

径。就融资约束而言，技术寻求型的对外直接投资更多依赖外部债务融资，因此，公司的债务

融资效率至关重要。③中美贸易战阻碍了在美技术寻求型对外直接投资活动的开展，在医疗

和计算机及信息技术等行业，中国公司对美国存在一定的技术依赖。

　　研究结果提供了技术寻求型对外直接投资对技术创新产生正面影响的公司微观层面证据，

并通过实证分析给出中美贸易战对技术寻求型对外直接投资影响的经验证据，丰富了对外直

接投资与技术创新相关的实证研究。本研究为中国公司开展技术合作型对外直接投资、服务

自主创新和高质量发展提供了借鉴和参考。
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引言

对外直接投资 (OFDI) 是获取国外技术的国际知

识溢出渠道之一。随着中国对外直接投资的迅猛发

展和对提高国际市场技术竞争力的渴求，通过吸收

国外先进技术和管理经验促进中国经济发展、推动

产业升级并加强公司的自主研发能力，已成为中国

公司对外直接投资的重要目标。尽管 2018 年以来 ，

中美贸易战和中国在核心技术领域受到封锁的背景

下，中国公司走出国门的步伐受阻，但是到行业技术

领先的国家利用当地的研发要素开展创新活动，从

而提高自身核心竞争力仍是技术获取最有效的途径

之一。因此，在复杂多变的国际环境中，中国公司能

否通过对外直接投资的逆向技术溢出效应提升其自

身的研发能力，成为学者和业界共同关注的重要问

题。

然而，已有研究多从国家、省或行业等宏观层面

探讨对外直接投资的影响，基于公司微观层面的相

关研究较少，同时在实证中忽略了对外直接投资内

生性的影响。基于此，本研究应用倾向评分匹配的

双重差分法，将公司进行技术寻求型对外直接投资

作为一项准自然实验，研究中国公司能否通过技术

寻求型对外直接投资获得逆向技术溢出效应，从公

司研发投入和融资约束方面分析其对逆向技术溢出

效应的影响机制，并考察 2018 年中美贸易战前后中

国在美国以及其他国家和地区开展技术寻求型对外

直接投资逆向技术溢出效应的变化。本研究为中国

“走出去”战略和公司开展对外直接投资活动提供

可行建议，对中国公司在国内国际双循环大背景下

持续推进高质量对外直接投资具有重要的现实意

义。 

1  相关研究评述

发达国家的跨国公司在 21 世纪以前一直是对外

直接投资活动的主角，因此，对外直接投资的理论研

究最开始仅着眼于发达国家跨国公司的对外直接投

资行为。随着新兴经济体的快速发展，越来越多发

展中国家鼓励本国公司开展国际化经营，通过国际

间资金、劳动力、资源和技术的流通促进本国经济

的快速发展，逐渐在对外直接投资中占据重要地位，

尤其是中国和印度跨国公司的崛起 [1]。

传统的跨国公司理论认为，只有同时拥有所有权

优势、区位优势和内部化优势的公司才能进行对外

直接投资活动，利用优势战略资源克服与东道国对

手公司的竞争成本和面对国别差异的经营成本，从

而达到利润最大化的财务目标和开拓市场的战略目

标 [2]。跨国公司理论假设，进行对外直接投资的跨国

公司在资本、管理和技术等生产要素方面均优于东

道国公司，但发展中国家的公司在进行对外投资前

并不具有相关领域的专有优势。发展中国家跨国公

司开展对外直接投资的首要目标是获取补偿性资源，

从而巩固其出口市场、稳定供应链，进而增强自身的

竞争优势。MATHEWS[3] 认为发达国家跨国公司的

国际化是利用现有功能的行为，是一种资产的开发；

而发展中国家跨国公司的国际化是追求新功能的行

为，即要进行资产扩展，因此发展中国家的跨国公司

是作为后来者在市场中竞争，其重点在于获得更多

的资产、资源和能力并加速国际化经营的进程。通

过国际化经营，新兴经济体跨国公司可以获取优势

资源并降低生产成本，有效促进其新兴经济体工业

化的发展和对创新性技术的应用，实现经济持续快

速发展，因此，这种投资活动对新兴经济体国家来说

是一个跳板，即将全球竞争的挑战视为机遇，通过在

海外的投资活动获取战略资产，将后发地位转化为

竞争优势的来源 [4]。与利用战略资产达到投资目标

的发达国家跨国公司相比，这一类跨国公司通过对

外直接投资获得专有技术、管理经验和关键资源等

战略资产，以这一目标为动机的对外直接投资被学

者广泛定义为技术寻求型对外直接投资。技术寻求

型对外直接投资是指通过获取东道国先进的生产技

术、智力要素和信息资源，学习和模仿先进知识和技

术，并向母公司及母国转移和扩散，从而提高母国整

体经济发展水平和技术水平 [5]，而这一结果与传统的

跨国投资活动对投资东道国技术溢出的方向不同 ，

被称为逆向技术溢出。KOGUT et al.[6] 率先提出这一

问题并进行研究，通过分析 1970 年至 1989 年日本公

司对美国的投资数据，认为日本公司更偏好对美国

的技术密集型公司进行投资，并且通过投资从美国

获取信息资源和技术。这是最早从实证角度验证对

外直接投资的技术寻求动机和逆向技术溢出的研究，

之后众多学者对此现象进行了深入研究。

从宏观层面上看，多数研究认为对外直接投资存

在明显的逆向技术溢出效应。在国外研究中，DRIF-
FIELD et al.[7] 利用英国国家层面的面板数据，发现母

国通过对研发密集型国家投资不断形成技术原始积

累，再与内化吸收的先进技术相结合，进而促进本国

的技术进步。HERZER[8] 发现发展中国家大规模增

长的对外直接投资显著提升了母国公司的生产率。

在国内研究中 ，赵伟等 [9] 首先从宏观角度证实了中

国对外直接投资与技术进步的正相关性。随后有学

者相继对中国对外直接投资的逆向技术溢出效应进

行实证分析 [10]，在宏观层面上得到中国对外直接投

资存在明显逆向技术溢出效应的证据 [11]。

然而，在早期宏观层面的研究中，很多学者认为

发展中国家的对外直接投资并不存在逆向技术溢出

效应。BITZER et al.[12] 对 17 个经济合作与发展组织

成员国的产业层面数据进行研究，发现对外直接投

资对于本国全要素生产率提升不存在显著促进作用，

且在各个国家之间存在较大差异，而韩国在当时作

为样本中唯一的发展中国家，其对外直接投资对全

要素生产率的负向影响最大。邱丽萍等 [13] 基于 2010
年至 2017 年中国省际面板数据，利用 C-H 模型构建

半参数面板空间滞后模型，研究对外直接投资对中

国的逆向技术溢出效应，通过分省研究得到对外直

接投资对全要素生产率的抑制影响，其可能的原因
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在于，中国对外直接投资主要投向发展中国家，且大

多集中在对技术水平要求不高的领域。沈春苗等 [14]

实证研究了 2003 年至 2015 年中国对经济合作与发展

组织成员国的省级对外直接投资数据，发现国内技

术吸收能力和针对中国的技术壁垒是对外直接投资

发挥逆向溢出效应的主要影响因素。

随着微观公司数据可获得性的增加，学者们开始

从 公 司 层 面 考 察 对 外 直 接 投 资 的 影 响 。 PIPERO-
POULOS et.al[15] 利用中国电子信息技术行业的公司

考察对外投资和创新的影响，发现对外投资有利于

提高该行业公司的创新绩效。刘宏等 [16] 研究了对外

直接投资对公司开放式创新的影响，发现 OFDI 能够

通过增加研发人员数量、提高研发投入等方式促进

公司的开放式创新。王晶晶等 [17] 基于渐近双重差分

法研究发现，服务业公司的对外直接投资可以通过

创新驱动效应、市场规模扩张效应和竞争效应提高

全要素生产率。

与宏观层面的研究结果类似，在公司微观层面的

研究中同样存在不一致的结果。BRAUNERHJELLM
et al.[18] 认为对外直接投资存在挤出效应 ，公司在对

外直接投资后减少了对国内母公司研发资金的投入，

从而降低了母公司的全要素生产率。王桂军 [19] 的研

究发现，对外直接投资逆向技术溢出效应的大小与

境内资本的研发效率呈负相关关系，李勃昕等 [20] 发

现中国对外直接投资逆向技术溢出与国内研发效率

之间存在替代关系。

综上，目前的研究存在如下问题：①国内外多数

研究从国家和产业等宏观层面讨论对外直接投资的

逆向技术溢出效应，而由于公司层面数据的获取存

在限制，且中国对外直接投资起步较晚，从公司层面

讨论对外直接投资逆向技术溢出效应的研究较少 ，

且较少区分对外直接投资的类型。②由于国家和行

业的不同，以及数据来源和计量方法的多样性，实证

研究尚未得到一致的结论。对外直接投资在不同的

发展阶段，受中国整体经济、科技发展水平和对外直

接投资经验的影响，其产生的逆向技术溢出效应的

程度可能不同。由于中国公司对外直接投资起步较

晚，技术寻求型对外直接投资更是从 2009 年才开始

有较大的提升，因此，本研究从公司微观层面对技术

寻求型对外直接投资的逆向技术溢出效应作进一步

的研究。 

2  理论分析和研究假设 

2.1  技术寻求型对外直接投资的逆向技术溢出效应

依据已有对外直接投资逆向技术溢出效应实现

机理的研究，中国公司的对外直接投资通过获取、转

移和吸收两个阶段实现逆向技术溢出效应。

(1) 获取阶段。公司在海外设立的子公司嵌入当

地研发网络，以获取先进知识、技术、管理经验和前

沿信息，在这一阶段，海外分支机构通过 3 个机制获

得先进技术知识和信息资源以实现技术溢出。①研

发要素吸纳机制。技术寻求型对外直接投资的区位

大多在发达国家，发达国家通常有先进的研发设施、

高素质的研发人员和良好的研发环境。公司到这些

知识技术资源丰富的国家设立海外研发分支机构 ，

可以利用国外优势的技术资源组织研发活动 [21]。一

方面，公司设立的海外分支机构可以嵌入当地的研

发网络，雇佣高素质科研人员，利用先进的研究设施

和高效的研发环境进行产品创新和技术开发，使公

司在全球价值链中得到提升；另一方面，公司可以跟

踪相关领域内的科技发展动态并收集行业技术情报，

接触到国外先进的管理模式和研发经验，将最新的

技术信息和先进的管理经验反馈给母公司或其他海

外的子公司，通过学习和模仿国外先进技术自我提

升。②研发成果共享机制。产品和技术的研发和创

新需要投入巨额资金，同时面临着较大的风险和不

确定性，且随着技术的升级，研发成本也会逐渐增加，

从而给公司带来较大的成本负担。如果可以与国外

公司联合开展研发活动，可以很大程度降低研发风

险，分摊研发费用，缩短研发周期，还可以将节省下

来的研发资金用于国内公司的自主研发。此外，跨

国公司在与国外公司合作的过程中可以学习和吸收

行业内的领先技术和研发经验，利用对方的知识、技

术和人力资源进行技术研发或与其共享专利技术 ，

以弥补自身不足 [22]。③并购机制。公司通过并购东

道国拥有先进技术的公司，可以迅速获得专利技术。

一方面可以避开知识产权保护壁垒，直接快速获得

国外的关键技术；另一方面利用东道国标的公司的

品牌知名度，更容易与东道国其他公司和研发机构

展开合作，获得技术支持 [23]。

(2) 转移和吸收阶段。当海外子公司掌握前沿的

技术、信息和研发成果后，将这些资源通过公司内部

的传播和交流渠道转移到母公司，经过母公司消化、

吸收和改造，将其与自身研发活动相结合并运用到

公司的生产运营中，最终实现逆向技术溢出。在这

个阶段，公司可以通过建立技术创新网络，派遣研发

人员到海外子公司学习交流，招聘具有国外先进经

验的海归人员等方式完成技术的转移和吸收 [23]。

然而，技术寻求型对外直接投资可能因挤出效应

导致逆向技术溢出效应较弱，甚至对跨国公司的技

术进步产生负向影响。技术寻求型对外直接投资使

公司直接参与国际市场的激烈竞争，具有更大的运

营风险和研发压力。技术寻求型对外直接投资的公

司一般通过利用当地资源优势在国外建立研发中心

或并购当地公司以获取核心技术，除了在前期需要

投入大量资金，在国外开展生产经营的风险和研发

过程中存在的不确定性也需要公司对海外分支机构

给予持续的资金支持，从而挤出公司内部的自主研

发资金，在此前提下，如果公司缺乏研发经验和运营

能力，很可能影响其对于国外技术的获取、吸收和利

用。此外，公司作为外来者在海外开展经营活动容

易受到国际政治因素的影响 [24]，王碧珺等 [25] 的研究

发现，公司向投资规模大、双边政治关系差或东道国

技术水平高的国家投资受到了更多阻碍，面临较多
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的“政治化”问题，因此，在获取国外技术和与国外

公司开展技术合作的过程中可能会面临更多风险 ，

影响技术寻求型对外直接投资活动的投资效果。但

总体来说，随着中国对外直接投资经验的积累、技术

寻求型对外直接投资规模的扩大和对技术创新的重

视，现阶段中国跨国公司开展技术寻求型对外直接

投资的逆向技术溢出效应较为显著，换言之，中国公

司的技术寻求型对外直接投资对公司技术创新产生

的促进作用大于不利影响。基于上述理论分析，本

研究提出假设。

H1 技术寻求型对外直接投资产生显著的逆向技

术溢出效应。 

2.2  技术寻求型对外直接投资逆向技术溢出效应的

影响机制

由于对外直接投资逆向技术溢出效应研究结果

不一致，较多学者认为逆向技术溢出效应的发生具

有条件性，受到许多因素的影响 [26]。已有研究多从

母国和东道国角度考察相关因素对逆向技术溢出效

应的影响 [27]，忽略了公司微观角度的研究。公司作

为进行对外直接投资的主体，其自身的特征和行为

必然会影响逆向技术溢出的效果 [28]。本研究从研发

投入和融资约束两方面分析其对公司通过技术寻求

型对外直接投资获得逆向技术溢出效应的影响。

如前所述，逆向技术溢出效应的实现可分为两个

阶段。在第一阶段，海外分支机构利用东道国的研

发要素开展技术研发活动或获取相关技术。在第二

阶段，公司对于所获的知识和技术进行转移、吸收和

消化。所以，在公司实现逆向技术溢出效应的过程

中，自身的研发活动发挥着关键性的作用。一方面，

保持在研发方面资金和人力资本的投入有助于公司

增强对行业技术发展的了解，与国外公司进行更顺

畅的沟通和合作。更重要的是，当公司投入的研发

资金和研发人员转化为更强的研发实力时，公司可

以在海外吸引到行业内外优秀的研发合作伙伴，与

技术前沿的国际公司沟通交流。相较于搜集国际市

场竞争信息，与优秀的公司进行合作可以获取更多

的隐形知识，这对于第一阶段获取知识、技术和信息

的过程有很大的帮助；另一方面，公司创新的核心是

研发人员，研发人员所拥有的知识和能力是公司获

得持续不断创新能力的主要来源 [29]。拥有研发经验

和创新技能的研发人员容易寻找和识别行业内的先

进技术资源和研发机会，获取相关知识技术的学习

能力更强，可以有效利用国外的研发环境和研发要

素开展研发创新活动，将从国外获取的行业信息、前

沿技术和研发经验等战略资产与公司已有的研发活

动和经营目标相结合，提高公司的技术吸收和整合

能力 [30]，从而提高公司在第二阶段对所获知识和技

术的消化和吸收。基于上述理论分析，本研究提出

假设。

H2 公司自主研发投入越多，逆向技术溢出效应

越大。

在国外开展对外直接投资和研发创新活动时间

长、风险和成本高，公司需要大量资金支持漫长的投

资周期并承担失败带来的后果，而且随着技术的升

级 ，后期的研发活动需要公司投入更多的资金 [31]。

因此，进行技术寻求型对外直接投资的公司比其他

公司面临更多的成本投入和经营风险，这对公司投

资之后的融资能力提出了更高的要求 [32]。有学者研

究了融资约束对公司对外直接投资决定的影响，但

鲜有学者关注投资活动发生之后公司的融资状况对

投资效果的影响。如果公司因为融资约束导致资金

受限，海外子公司后续的经营活动和研发活动将受

到很大影响，对风险的承受能力较弱，可能导致海外

经营活动失败，甚至影响国内母公司的发展。此外，

资金受限会加剧对外直接投资对公司研发支出的挤

出作用 [33]。受到资金限制的公司只能减少对国内公

司的研发投入，没有能力聘请优秀的科研人员并为

其提供良好的科研条件，这将直接对公司的研发活

动产生不利影响，并减弱公司对国外前沿技术的学

习和吸收能力，对公司第二阶段消化和吸收国外知

识和技术的过程产生阻碍。如果公司可以从丰富的

融资渠道获得充裕的资金，就能对公司在国外的经

营活动和与国外机构开展的研发合作活动给予源源

不断的资金支持，同时削弱对外直接投资对国内研

发投入的挤出效应，从而促进逆向技术溢出效应的

发生，给公司带来更多利润，形成良性循环。结合上

述分析，本研究提出假设。

H3 公司受到的融资约束越小，技术寻求型对外

直接投资的逆向技术溢出效应越大。 

3  研究设计 

3.1  变量设定 

3.1.1  被解释变量

本研究参照学者对于对外直接投资逆向技术溢

出效应的研究，采用全要素生产率的变化测量逆向

技术溢出效应是否实现。公司的全要素生产率是总

产出中不能由资本和劳动所解释的剩余，可以代表

由于公司生产技术的改进、管理技术的提高等技术

进步，是公司进行技术创新或实现技术进步的结果。

测量全要素生产率最常用的生产函数是柯布  − 道格

拉斯函数，即

Yi,t = Ai,t •Kαi,t •L
β
i,t (1)

α β

其中， i 为公司， t 为年份；Yi,t 为总产出，Ki,t 为资本投

入，Li,t 为劳动投入， 为资本对产出的弹性， 为劳动

对产出的弹性，Ai,t 为全要素生产率 (Tfp)。
对 (1) 式取对数可以将其转化为以下线性形式

yi,t = αki,t +βli,t +εi,t (2)

εi,t其中，yi,t、ki,t 和 li,t 分别为 Yi,t、Ki,t 和 Li,t 的对数形式，

为残差项，是需要测量的全要素生产率。

LEVINSOHN et al.[34] 提出的 LP 估计法，逐渐成为

实证研究中测量公司全要素生产率的主流方法。因

此，本研究采用 LP 法测量上市公司的全要素生产率，

即
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yi,t = βli,t +φ(ki,t,mi,t)+ηi,t (3)

φ(ki,t,mi,t)

ηi,t

α̂ β̂

其中，m 为中间投入品， 为资本和中间投入

品的函数， 为服从独立同分布的随机误差项。通

过 (3) 式可以估计资本投入和劳动投入系数 和 ，然

后根据 (4) 式测量全要素生产率

T̂ fpi,t = yi,t − β̂li,t − α̂ki,t (4)

α̂ β̂ α β T̂ fpi,t

T fpi,t

其中， 和 为通过 (3) 式得到的 和 的估计值，

为公司 i 在 t 年的全要素生产率 的估计值。在实

际计算中，采用 i 公司在 t 年的主营业务收入的对数

测量产出 yi,t，采用员工人数的对数测量劳动投入 li,t，

采用固定资产净值的对数测量资本投入 ki,t，采用购

买 商 品 、 接 受 劳 务 支 付 的 现 金 测 量 中 间 投 入 品

mi,t
[35]。 

3.1.2  解释变量

①技术寻求型对外投资 (Tre)。目前尚未有研究

对技术寻求型对外直接投资有统一的测量方式，已

有研究最常用的测量方法是以投资的国家是否属于

发达国家进行判断。部分研究通过公司所处行业是

否属于高新技术行业代表公司是否进行技术寻求型

对外直接投资，但是，公司进行技术寻求型对外直接

投资是在其测量所在行业的发展状况、自身的发展

战略和拥有的相关资源和能力后作出的选择，因此

本研究从公司的角度测量这一行为。公司进行技术

寻求型对外直接投资的目标是从海外获取关键技术

和开展联合研发活动，所以本研究参照蒋冠宏等 [21]

的研究，以海外子公司的业务范围是否包括技术研

发活动来测量技术寻求型对外直接投资。本研究设

置了一个虚拟变量 (Tre)，通过筛选各公司海外子公

司的经营业务，得到在海外开展产品或技术的设计、

开发、研究、研发等活动的子公司，并将设立这类海

外子公司的公司认定为进行了技术寻求型对外直接

投资，则 Tre 取值为 1，否则取值为 0。
②时间虚拟变量 (Tim)。当处理组中的公司处于

设立海外子公司之后时，Tim 取值为 1，当处理组中的

公司处于设立海外子公司之前时，Tim 取值为 0。 

3.1.3  其他变量

①研发强度 (RD)。一般来说，已有研究多从研发

资金的角度考虑公司的研发投入，最常用的测量指

标为研发强度。研发强度被定义为公司研发投入占

公司营业额的比重。

②融资约束 (FC)。李志远等 [36] 认为公司越容易

从外部进行借款和贷款，公司的外源融资成本越低，

因此利息支付可以作为融资约束的代理指标。本研

究采用利息支出与主营业务收入的比值测量公司受

到的融资约束，该指标越大，则公司面临的融资约束

越小。

③控制变量。参照已有研究，对影响公司全要素

生产率的变量进行控制。表 1 给出本研究主要变量

的定义。 

 

表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 全要素生产率 Tfp 根据柯布 − 道格拉斯生产函数以及相关数据计算得出

解释变量

技术寻求型对外直接投资 Tre
如果公司海外子公司的业务包含产品或技术的设计、开发、研究、
研发等活动，则Tre取值为1，否则取值为0

时间虚拟变量 Tim
当处理组中的公司处于设立海外子公司之后时，Tim取值为1，当处
理组中的公司处于设立海外子公司之前时，Tim取值为0

其他变量

研发强度 RD
研发投入

主营业务收入

融资约束 FC
利息支出

主营业务收入

控制
变量

公司规模 Siz 公司员工数的对数

公司年龄 Age 企业观测年 − 公司注册年份 + 1

股权性质 ON 公司实际控制人是否为国有控股

资产负债率 Lev
负债总额

资产总额

流动比率 Cur
流动资产

流动负债

资产收益率 Roa
净利润

平均资产总额

资本密集度 Klr 公司固定资产与员工人数之比的对数
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3.2  模型设定

本研究聚焦于技术寻求型对外直接投资的逆向

技术溢出效应，即公司能否通过技术寻求型对外直

接投资促进其全要素生产率的提高，但这一研究存

在两个问题，一是公司全要素生产率受到其他因素

的影响，因此实证结果可能受遗漏变量的影响而存

在偏误。二是对外直接投资是公司根据其发展战略

和经营情况等多方面因素做出的选择，是公司的自

选择行为，因此，进行对外直接投资的公司与未进行

对外直接投资的公司在投资之前就存在差异。如果

采用普通最小二乘回归法，该研究会存在较大的内

生性问题，难以有效估计对外直接投资的逆向技术

溢出效应。

解决上述问题的理想方法是进行严格的控制实

验，即对比同一公司进行对外直接投资与不进行对

外直接投资的全要素生产率的变动，从而可以准确

地估计出对外直接投资对全要素生产率的影响。然

而当公司进行对外直接投资后，其未进行对外直接

投资时的状态便成为了反事实结果，无法在实际中

观测。因此，本研究首先利用倾向评分匹配方法为

进行技术寻求型对外直接投资的公司 (处理组 ) 匹配

具有相似特征的，没有进行技术寻求型对外直接投

资的公司 (控制组 )，用控制组公司代表处理组公司没

有进行技术寻求型对外直接投资的状态，之后构建

双重差分模型，结合投资前后差异和有无投资差异

控制其他因素对公司全要素生产率产生的影响。

T fpi,t

∆T fpi,t

∆T fp1
i

∆T fp0
i

基于此，本研究采用以倾向评分匹配为基础的双

重差分方法，研究技术寻求型对外直接投资的逆向

技术溢出效应，采用倾向评分匹配法解决存在的自

选择问题，然后采用双重差分方法解决由遗漏变量

产生的内生性问题。因此，本研究设置 Tre 和 Tim 两

个虚拟变量。如果公司设立了开展产品和技术设计、

开发、研究、研发等与在东道国寻求技术相关的活

动的海外子公司，则属于处理组，Tre 取值为 1，否则

取值为 0。当处理组中的公司处于设立海外子公司

之后时，Tim 取值为 1，当处理组中的公司处于设立海

外子公司之前时，Tim 取值为 0。 为公司 i 在 t 年
的全要素生产率， 为公司设立海外子公司前后

公司全要素生产率的差异。若公司 i 为处理组，则两

个时期全要素生产率的差异为 ，若公司 i 为控

制组，则两个时期全要素生产率的差异为 。因

此，公司技术寻求型对外直接投资对全要素生产率

的实际影响为

δ = E(∆T fp1
i |Trei = 1)−E(∆T fp0

i |Trei = 1)

= E(∆T fp1
i |Trei = 1)− Ê(∆T fp0

i |Trei = 0) (5)

δ

E(∆T fp1
i |Trei = 1)

E(∆T fp0
i |Trei = 1)

Ê(∆T fp0
i |Trei = 0)

其中， 为技术需求型对外直接投资对公司全要素生

产率的影响， 为处理组公司进行对外

直接投资后全要素生产率的变化 ，

为处理组公司未进行对外直接投资时全要素生产率

的变化， 为与处理组公司对应的控制

组公司全要素生产率的变化，进行技术寻求型对外

E(∆T fp1
i |Trei = 1)

Ê(∆T fp0
i |Trei = 0)

直接投资对全要素生产率的影响为

与 之差。

基于上述分析，本研究构建双重差分模型为

T fpi,t = a0 +a1Trei +a2Timi +δTrei •Timi +a3Coni +ε
a
i,t

(6)

a0 a1 a3 εa
i,t

T fpi,t Trei

Trei

Timi Timi

Coni

其中 ， 为常数项 ， ~ 为回归系数 ， 为残差项 ；

为公司 i 在 t 年的全要素生产率 ，采用 表示

公司 i 是否进行技术寻求型对外直接投资，若进行了

技术寻求型对外直接投资，则 取值为 1，否则取值

为 0；采用 表示公司 i 投资前后，投资后 取值

为 1，否则取值为 0， 为控制变量。

(6) 式为标准的双重差分模型，在实证中通常用

来估计单期的影响，但本研究中公司的对外直接投

资行为发生在不同的时间，是一个多期 DID 研究，因

此 (6) 式将不再适用 [37]。本研究参考田素华等 [38] 的

研究，采用更一般化的双重差分模型，构建如下模型

并进行估计

T fpi,t = b0 +δTrei •Timi +b1Coni +ε
b
i,t (7)

b0 b1 εb
i,t其中， 为常数项， 为回归系数， 为残差项。

 

3.3  数据来源和处理

本研究对外直接投资公司的信息来自 CSMAR 数

据 库 中 海 外 直 接 投 资 系 列 A 股 上 市 公 司 数 据 。

CSMAR 数据库海外直接投资中的海外关联公司数

据中描述了海外子公司开展的主要业务。公司海外

子公司的经营业务一般为商品贸易、工程项目投资、

资源开采和开发、采购、生产加工、制造、销售以及

研发等，通过筛选海外子公司的经营范围得到进行

技术寻求型对外直接投资的公司 (处理组 ) 共 764 家，

将此样本与全部 A 股上市公司剩余的样本进行匹配，

得到 561 对处理组和控制组公司。由于 2009 年之前

进行技术寻求型对外直接投资的公司较少，中国对

外直接投资发展尚不成熟，因此，本研究选择 2009 年

至 2021 年期间进行技术寻求型对外直接投资的公司

开展研究 ，全部数据来自 CSMAR 数据库和 Wind 数

据库。本研究对全部数据进行如下处理：①剔除金

融公司、ST 公司、退市公司和公司年限小于 1 年的

公司；②为了去除极端值的影响，对所有连续变量进

行 1% 和 99% 分位上的缩尾处理。最终得到公司年

度观测样本 11 357 个。 

3.4  描述性统计

表 2 给出筛选出的处理组公司的年份和行业分

布。其中，表 2 的第 (1) 列为上市公司首次进行技术

寻求型对外直接投资的年份分布，第 (2) 列的数据为

当年新增的进行技术寻求型对外直接投资的公司数

量。从 2009 年到 2021 年 ，共有 764 家企业在海外开

展技术寻求型对外直接投资活动，积极设立海外分

支机构并进行产品和技术的研发创新活动，与国外

公司开展技术交流和合作。这一数据在 2011 年后大

幅增加，尤其在 2017 年开展技术寻求型对外直接投

资活动的公司新增数量达到了 99 家，说明中国技术
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寻求型对外直接投资活动的规模不断扩大，越来越

多的公司以寻求技术为目的在国外开展投资和合作

活动。然而，在 2018 年中美贸易战发生后，进行技术

寻求型对外直接投资的公司新增数量有了明显下降。

表 2 的第 (3) 列为技术寻求型对外直接投资公司的主

要行业分布，可以看到进行这类对外投资的公司有

两大特点：一是进行技术寻求型对外直接投资的公

司多数分布在制造业。其中，计算机、通信和其他电

子设备制造业是进行技术寻求型对外直接投资公司

最多的行业 ，占比为 18.717%，医学制造业和设备制

造业也排在前列。二是技术寻求型对外直接投资主

要集中于对技术提升有较高要求的技术密集型行业。

从制造业看，排在前列的不是传统制造业而是计算

机、通信、医药等先进制造行业。从其他行业看，信

息传输、软件和信息技术服务业中开展技术寻求型

对外直接投资的公司数量位列第二名，科学研究和

技术服务业也是开展这类投资较多的行业。这些行

业竞争激烈、研发成本高且对技术提升的要求较高，

因此，越来越多的公司到国外利用东道国的研发环

境和要素开展研发创新活动，与行业内的优秀公司

进行技术交流和合作。 

4  实证结果和分析 

4.1  PSM匹配

根据前文的分析，在研究技术寻求型对外直接投

资对公司全要素生产率的影响这一问题时存在严重

的内生性和自选择问题。因此，本研究采用无放回

的最近邻匹配方法估计处理组公司相对于控制组公

司的倾向得分，为每一个处理组公司找到与其特征

最相似的唯一控制组公司。由于本研究的样本包含

2009 年至 2021 年的面板数据，且不同的公司在东道

国设立海外分支机构的时间不同，因此本研究进行

逐年匹配，并以全要素生产率、公司规模、公司年龄、

股权性质、资产负债率和资本密集度作为匹配变量，

给定倾向性得分，选择控制组中倾向得分最接近的

作为匹配样本。最终本研究得到 561 对处理组和控

制组公司。 

4.2  基准结果

Tim

Tim

为处理组匹配唯一的控制组公司后 ，本研究按

照 (7) 式进行双重差分回归，考察技术寻求型对外直

接投资的逆向技术溢出效应。为了检验该影响的可

持续性，本研究还对 Tim 进行了滞后 1 年～3 年的测

试。表 3 给出初步回归结果，其中， (1) 列为初始回归

结果， (2) 列～ (4) 列分别为滞后 1 年～3 年的回归结

果。由表 3 可知，Tre •  的系数为 0.153，技术寻求

型对外直接投资对公司的全要素生产率产生了显著

的正向影响。这说明公司在海外设立分支机构并开

展产品或技术的设计、研发等活动能够提升公司的

全要素生产率，产生逆向技术溢出效应。从滞后效

应看，滞后 1 年～3 年的 Tre •  的系数虽呈下降趋

势，对全要素生产率的促进作用有所减弱，但结果仍

然显著，可见技术寻求型对外直接投资的逆向技术

溢出效应表现出较强的持续性。 

4.3  技术寻求型对外直接投资逆向技术溢出的动态

效应

运用双重差分方法的前提是满足平行趋势假设，

即处理组和控制组在接受处理前，被解释变量应该

有相同的变化趋势，如不满足这一条件，那么两次差

 

表  2  处理组公司的年份和主要行业分布

Table 2  Year and Major Industry Distribution of Companies in the Processing Group

年份 公司数量 主要行业 公司数量 占比/%

2009 28 计算机、通信和其他电子设备制造业 143 18.717

2010 28 信息传输、软件和信息技术服务业 122 15.969

2011 48 医药制造业 83 10.864

2012 50 专用设备制造业 68 8.901

2013 60 电气机械和器材制造业 62 8.115

2014 57 汽车制造业 37 4.843

2015 51 通用设备制造业 33 4.319

2016 74 化学原料和化学制品制造业 29 3.796

2017 99 科学研究和技术服务业 15 1.963

2018 74 橡胶和塑料制品业 13 1.702

2019 73 仪器仪表制造业 13 1.702

2020 70 铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业 10 1.309

2021 52 建筑业 9 1.178
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分得出的结果不能完全反映技术寻求型对外直接投

资对公司技术创新的影响，其中一部分影响可能是

由处理组和控制组本身的差异带来的。本研究采用

事件研究法，通过构建模型考察公司设立海外子公

司前后全要素生产率水平的动态变化，即

T fpi,t = c0 + c1D−4
i,t •Trei + c2D−3

i,t
•Trei +

c3D−2
i,t •Trei + · · ·+ c10D6

i,t
•Trei +

c11D7
i,t •Trei + c12D8

i,t
•Trei +

c13Coni + vt + vr +ε
c
i,t (8)

c0 c1 c13 vt

vr εc
i,t D j

i,t

D− j

D j

其中， 为常数项， ~ 为回归系数， 为年份固定

效应， 为行业固定效应， 为残差项； 为虚拟变

量，表示公司设立海外子公司的时间。 为海外子

公司成立前的第 j 年，在第 j 年时取值为 1，否则取值

为 0。 为海外子公司成立后的第 j 年 ，在第 j 年时

取值为 1，否则取值为 0。本研究选择公司设立海外

子公司前 4 年和设立海外子公司后 8 年的变量，并且

为了避免多重共线性，删除设立海外子公司前第 1 年

的变量。其余项的定义与前文一致。

D− j
i,t
•Trei

D j
i,t
•Trei

的系数测量了投资前第 j 年处理组和控

制组之间的差异，若该系数不显著，则说明处理组和

对照组在投资前的全要素生产率的发展趋势一致 ，

即符合平行趋势假设。 的系数测量了投资后

第 j 年处理组和控制组之间的差异 ，若该系数显著 ，

则说明处理组和对照组在投资后的全要素生产率的

发展趋势存在显著差异，即技术寻求型对外直接投

资对公司的全要素生产率产生了显著影响，存在明

显的逆向技术溢出效应。

D−4
t

D−3
t D−2

t

D0
t •Tre D1

t •Tre D6
t •Tre

表 4 给出动态效应的检验结果。由表 4 可知，在

公司进行技术寻求型对外直接投资之前 ，  •  Tre、
 •  Tre、和  •  Tre 的系数均不显著，说明处理组

和控制组之间不存在明显差异，符合使用双重差分

的平行趋势假设。在公司进行技术寻求型对外直接

投资之后， 、 ～ 等各项的系数在

投资后的 6 年内均在 1% 水平上显著，说明技术寻求

 

表  3  初步回归结果

Table 3  Preliminary Regression Results

变量
Tfpt

(1)
Tfpt + 1

(2)
Tfpt + 2

(3)
Tfpt + 3

(4)

Tre • Tim 0.153***

(11.944)
0.120***

(9.812)
0.073***

(5.948)
0.029**

(2.335)

Siz
0.257***

(35.208)
0.259***

(35.493)
0.263***

(35.939)
0.265***

(36.233)

Age
− 3.942***

(− 36.795)
− 3.977***

(− 37.079)
− 4.029***

(− 37.521)
− 4.061***

(− 37.799)

ON
− 0.043*

(− 1.736)
− 0.041

(− 1.645)
− 0.038

(− 1.518)
− 0.036

(− 1.427)

Lev
0.794***

(20.343)
0.795***

(20.306)
0.795***

(20.257)
0.797***

(20.260)

Cur
− 0.002

(− 0.839)
− 0.002

(− 0.812)
− 0.003

(− 0.996)
− 0.003

(− 1.117)

Roa
1.216***

(25.524)
1.224***

(25.604)
1.211***

(25.274)
1.203***

(25.067)

Klr
− 0.100***

(− 14.264)
− 0.100***

(− 14.273)
− 0.099***

(− 14.047)
− 0.098***

(− 13.900)

常数项
98.103***

(44.819)
98.845***

(45.110)
99.927***

(45.551)
100.591***

(45.832)

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本观测值 11 357 11 357 11 357 11 357

F检验值 588.910*** 583.865*** 577.244*** 573.988***

拟合优度 0.469 0.467 0.464 0.462

　　注： ***为在1%水平上显著， **为在5%水平上显著， *为在10%水平上显著，下同

第  2 期 王哲兵等：技术寻求型 OFDI 的逆向技术溢出效应及其影响机制 145



型对外直接投资给公司带来的逆向技术溢出效应持

续显著 ，对公司的全要素生产率有显著的提升作

用。 

4.4  影响机制检验

本研究在前文分析了公司研发投入和融资约束

对公司技术寻求型对外直接投资逆向技术溢出效应

的影响，并对这两个影响机制进行检验。为了考察

研发投入和融资约束是否对技术寻求型对外直接投

资逆向技术溢出效应产生影响，本研究借鉴李江一

等 [39] 的研究，利用三重差分模型 (DDD) 进行影响机

制检验，建立如下两个模型进行回归分析，即

T fpi,t = d0 +d1RDi,t •Trei •Timi +d2Trei •Timi +

d3RDi,t •Trei +d4RDi,t •Timi +d5Coni +

vd
t + vd

r +ε
d
i,t (9)

T fpi,t = e0 + e1FCi,t •Trei •Timi + e2Trei •Timi +

e3FCi,t •Trei + e4FCi,t •Timi + e5Coni +

ve
t + ve

r +ε
e
i,t (10)

d0和e0 d1 d5 e1 e5

vd
t ve

t vd
r ve

r εd
i,t

εe
i,t RDi,t FCi,t

Coni

其中， 为常数项， ～ 以及 ～ 为回归系数，

和 为年份固定效应 ， 和 为行业固定效应 ，

和 为残差项， 为公司 i 在 t 年的研发强度，

为公司 i 在 t 年的融资约束； 为控制变量。 (9) 式
检验研发投入对技术寻求型对外直接投资逆向技术

溢出效应的影响， (10) 式检验融资约束对技术寻求型

对外直接投资逆向技术溢出效应的影响。

表 5 给出研发投入对逆向技术溢出效应影响的

实证结果。结果表明，在 Tre •  Tim 显著为正的情况下，

RD •  Tre •  Tim 的系数为正，并在 1% 水平上显著，说明

公司研发强度的提升能够对技术寻求型对外直接投

资的逆向技术溢出效应产生促进作用。 (2) 列为研发

投入对投资 1 年后公司全要素生产率的影响 ， RD •

Tre •  Tim 的系数仍然显著为正，表明公司增加研发支

出的行为在投资 1 年后仍然可以显著提升全要素生

产率，并且高于投资当年的影响，这说明公司在研发

方面的投入对逆向技术溢出效应的效果有持续的促

进作用，并存在一定的滞后性。由于研发强度数据

的缺失，表 5 样本观测值相比基准回归减少至 10 377
个。

此外，可能由于影响机制检验回归在原回归方程

中加入了更多变量，Tre •  RD 和 RD •  Tim 与其他变量

之间存在比较严重的多重共线性问题，从而产生了

与理论设想不一致的系数方向。为了准确检验研发

投入对技术寻求型对外直接投资逆向技术溢出的影

响，本研究以处理组公司研发投入强度中位数为依

据进行分组回归，大于中位数的公司归入高研发投

入强度组，低于或等于中位数的公司归入低研发投

入强度组，回归结果见表 6。由于研发强度数据缺失，

表 6 的样本观测值为 10 377 个 ， 5 044 个样本观测值

属于高投入研发强度组，5 333 个样本观测值属于低

研发投入强度组。具体看，在高研发投入强度组中

Tre •  Tim 的系数为 0.190，在低研发投入强度组中 Tre •
Tim 的系数为 0.132，两组样本公司回归系数均在 1%

 

表  4  逆向技术溢出的动态效应

Table 4  Dynamic Effects of Reverse Technological Spillover

变量 Tfp

D−4
t  • Tre

− 0.015
(− 0.615)

D−3
t  • Tre

− 0.012
(− 0.546)

D−2
t  • Tre

− 0.007
(− 0.343)

D0
t  • Tre

0.092***

(5.248)

D1
t  • Tre

0.139***

(7.686)

D2
t  • Tre

0.145***

(7.807)

D3
t  • Tre

0.135***

(6.893)

D4
t  • Tre

0.111***

(5.361)

D5
t  • Tre

0.092***

(4.015)

D6
t  • Tre

0.101***

(4.018)

D7
t  • Tre

0.062**

(2.331)

D8
t  • Tre

0.049*

(1.668)

Siz
0.258***

(35.305)

Age
− 3.948***

(− 36.809)

ON − 0.040
(− 1.596)

Lev
0.801***

(20.478)

Cur
− 0.101***

(− 14.400)

Roa
1.220***

(25.541)

Klr − 0.002
(− 0.869)

常数项
98.271***

(44.849)

行业固定效应 控制

年份固定效应 控制

样本观测值 11 357

F检验值 372.529***

拟合优度 0.469
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水平上显著。相比较而言，研发投入强度高的公司

逆向技术溢出效应要高于研发投入强度低的公司 ，

说明研发投入强度确实对技术寻求型对外直接投资

的逆向技术溢出效应具有促进作用。因此，本研究

得出结论，即公司在海外设立产品或技术研发机构

后，主要通过增加研发投入费用和吸纳更多优秀的

研发人员来学习和利用从国外获取的知识和技术 ，

进而结合公司自主研发活动，实现公司整体技术水

平的提升。因此，增加研发投入可以提高公司对于

国外知识和技术的吸收能力，对全要素生产率有更

大的提升作用，说明了转移和吸收阶段在逆向技术

溢出效应实现过程中的重要性。

Tim
表 7 给出融资约束对逆向技术溢出效应影响的

检验结果。结果显示，Tre •  FC •  的系数在 1% 水

平上显著为正，表明融资约束对逆向技术溢出效应

产生较大的影响。在开展技术寻求型对外直接投资

后，海外分支机构的持续经营和研发创新活动需要

公司在很长一段时间内给予资金支持，公司长期面

临高资金需求，因此融资约束的压力对公司在海外

的正常经营和研发创新活动产生很大影响。当公司

能够从银行等金融机构获取更多融资时，公司就可

以给国外的投资活动和研发活动提供更多资金支持，

从而获得更显著的逆向技术溢出效应。 (2) 列为融资

约束对投资 1 年后公司全要素生产率的影响 ， Tre •

FC •  Tim 的系数仍然在 1% 水平上保持显著，说明融

资约束程度弱的公司在长期的技术寻求型对外直接

 

表  5  研发投入对逆向技术溢出效应的影响

Table 5  The Impact of R&D Input on Reverse
Technology Spillovers

变量
Tfpt

(1)
Tfpt + 1

(2)

Tre • RD
− 0.032***

(− 12.812)
− 0.033***

(− 14.242)

TimTre • 
0.117***

(6.617)
0.081***

(4.791)

RD • Tim
− 0.011***

(− 7.362)
− 0.011***

(− 6.720)

TimTre • RD • 
0.017***

(6.051)
0.017***

(6.552)

Siz
0.277***

(36.277)
0.277***

(36.307)

Age
− 4.222***

(− 37.766)
− 4.230***

(− 37.797)

ON
− 0.094***

(− 3.686)
− 0.091***

(− 3.540)

Lev
0.714***

(17.935)
0.716***

(17.949)

Cur
− 0.002

(− 0.834)
− 0.002

(− 0.933)

Roa
1.004***

(21.688)
1.014***

(21.800)

Klr
− 0.103***

(− 14.334)
− 0.102***

(− 14.178)

常数项
103.253***

(45.609)
103.414***

(45.643)

行业固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

样本观测值 10 377 10 377

F检验值 512.126*** 507.439***

拟合优度 0.494 0.492

 

表  6  研发投入对逆向技术溢出效应的异质性影响

Table 6  The Heterogeneity Impact of R&D Input on
Reverse Technology Spillovers

变量
Tfp

高研发投入强度
(1)

低研发投入强度
(2)

TimTre • 0.190***

(10.348)
0.132***

(7.393)

Siz
0.277***

(25.996)
0.259***

(24.725)

Age
− 4.221***

(− 27.007)
− 3.988***

(− 25.858)

ON
− 0.041

(− 1.108)
− 0.131***

(− 3.679)

Lev
0.744***

(13.379)
0.935***

(16.054)

Cur
− 0.003

(− 0.757)
0.006

(1.247)

Roa
1.352***

(20.693)
1.598***

(19.829)

Klr
− 0.151***

(− 15.522)
− 0.055***

(− 5.221)

常数项
101.133***

(32.838)
100.873***

(31.150)

行业固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

样本观测值 5 044 5 333

F检验值 324.582*** 272.694***

拟合优度 0.528 0.466
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投资中更有利。公司进行海外投资后，研发效果的

不理想、国际市场的激烈竞争和其他海外经营中可

能发生的问题接踵而至，这些问题都给公司在海内

外的生产、经营和研发活动带来阻碍，影响逆向技术

溢出效应的实现，因此融资约束压力越小的公司具

有更大的容错空间，对于海外分支机构之后的经营

发展和长期的研发活动可以给予及时有效的帮助。

由于利息支出数据的缺失，表 7 的样本观测值相较于

初步回归减少至 10 289 个。 

4.5  投资东道国检验

中国技术寻求型对外直接投资主要分布于欧、

美、日等发达国家和地区，尤其是美国。在 764 个处

理组样本公司中，有 212 家公司开展技术寻求型对外

直接投资的首选都是美国，所以对美投资在中国技

术寻求型对外直接投资中占据重要地位。然而，2018
年 3 月美国向大约 600 亿美元的中国进口商品征收

惩罚性关税，中美贸易战由此拉开序幕，这一动作势

必对中国的技术寻求型对外直接投资产生阻碍，因

此有必要进一步分析以美国为东道国的海外投资在

中国技术寻求型对外直接投资中起到了什么作用 ，

其产生的逆向技术溢出效应与在其他国家的投资是

否有较大差异，而这一差异在 2018 年前后又有什么

变化。

表 8 给出在美国和其他国家开展技术寻求型对

外直接投资公司的行业分布。由表 8 可知，对于在其

他国家和地区开展技术寻求型对外直接投资的公司，

计算机、通信和其他电子设备制造业、信息传输、软

件和信息技术服务业和电气机械和器材制造业是开

展此类投资占比最高的 3 个行业。而在以美国为投

资东道国的公司里，医药制造业是占比最高的行业，

计算机、通信和其他电子设备制造业以及信息传输、

软件和信息技术服务业分列其后。所以中国对美国

的技术寻求型对外直接投资主要集中于医疗、计算

机和信息技术行业 ，尤其对医药行业的依赖较大。

当前中国在医学领域的一些技术落后于其他发达国

家，需要在发达国家市场利用其相关领域的人才和

研发环境全面提升行业标准和技术水平，因此，中美

关系可能较大程度的影响中国医药行业的未来发

展。

计算机、通信和其他电子设备制造业是中国开

展技术寻求型对外直接投资最多的行业，对美投资

占据较高比重，为了避免行业等更多因素的影响，本

研究以计算机、通信和其他电子设备制造业为例，以

公司投资东道国是否在美国为依据进行分组检验 ，

考察中国技术寻求型对外直接投资在 2018 年前后对

不同国家和地区投资的逆向技术溢出效应的变化。

结果见表 9。表 9 的计算机、通信和其他电子设备制

造业公司及对应控制组样本观测值为 2 404 个。其

中 ， (1) 式和 (2) 式样本为 2009 年至 2017 年之间进行

海外投资的公司及其控制组公司，共包含样本观测

值 2 019 个。 (1) 式检验了 2018 年前中国对除美国外

的其他国家和地区投资的逆向技术溢出效应，样本

观测值为 1 458 个 ； (2) 式检验了 2018 年前中国对美

国投资的逆向技术溢出效应，样本观测值为 561 个。

(3) 式和 (4) 式样本为 2018 年至 2021 年之间进行海外

投资的公司及其控制组公司 ，共包含样本观测值

385 个。 (3) 式检验了 2018 年后中国对除美国外的其

他国家和地区投资的逆向技术溢出效应，样本观测

值为 289 个； (4) 式检验了 2018 年后中国对美国投资

的逆向技术溢出效应，样本观测值为 96 个。

由 (1) 列和 (2) 列的结果可知，Tre •  Tim 的系数分

 

表  7  融资约束对逆向技术溢出效应的影响

Table 7  The Impact of Financial Constraints on Reverse
Technology Spillovers

变量
Tfp

(1) (2)

TimTre • FC • 2.946***

(5.851)
2.873***

(6.235)

TimTre • 0.124***

(7.930)
0.099***

(6.834)

Tre • FC
− 3.062***

(− 6.297)
− 3.026***

(− 6.852)

TimFC • − 1.958***

(− 11.648)
− 1.932***

(− 11.416)

Siz
0.254***

(33.319)
0.256***

(33.512)

Age
− 3.905***

(− 34.932)
− 3.931***

(− 35.123)

ON
− 0.035

(− 1.367)
− 0.030

(− 1.194)

Lev
0.897***

(21.869)
0.896***

(21.826)

Cur
0.003

(0.929)
0.003

(0.966)

Roa
1.018***

(20.888)
1.025***

(20.985)

Klr
− 0.080***

(− 10.700)
− 0.080***

(− 10.571)

常数项
97.373***

(42.538)
97.911***

(42.727)

行业固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

样本观测值 10 289 10 289

F检验值 452.111*** 448.865***

拟合优度 0.461 0.459
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表  8  不同投资国的技术寻求型对外直接投资的行业分布

Table 8  Industry Distribution of Technology-seeking OFDI in Different Investing Countries

行业
美国 其他国家和地区

公司数量 占比/% 公司数量 占比/%

医学制造业 46 21.698 37 6.703

计算机、通信和其他电子设备制造业 36 16.981 107 19.384

信息传输、软件和信息技术服务业 25 11.792 97 17.572

专用设备制造业 22 10.377 46 8.333

电气机械和器材制造业 9 4.245 53 9.601

汽车制造业 8 3.774 29 5.254

通用设备制造业 6 2.830 27 4.891

 

表  9  不同投资国的技术寻求型对外直接投资对逆向技术溢出效应的影响

Table 9  The Impact of Technology-seeking OFDI in Different Investing Countries on Reverse Technology Spillovers

变量
Tfp

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

TimTre • 0.270***

(6.841)
0.317***

(5.311)
0.358***

(3.497)
0.266

(1.628)

Siz
0.288***

(15.676)
0.281***

(8.464)
0.233***

(4.354)
− 0.002

(− 0.020)

Age
− 4.397***

(− 16.390)
− 4.383***

(−8.954)
− 3.470***

(− 4.492)
− 0.129

(− 0.075)

ON
0.043

(0.680)
− 0.385***

(− 3.481)
−0.135

(− 0.520)
− 0.050

(− 0.229)

Lev
1.567***

(15.641)
0.770***

(4.488)
1.095***

(3.509)
0.432

(0.855)

Cur
0.013**

(2.029)
− 0.010

(− 1.126)
0.012

(0.541)
0.014

(0.303)

Roa
1.397***

(10.069)
1.103***

(4.359)
1.471***

(3.720)
1.128**

(2.575)

Klr
− 0.080***

(− 4.184)
− 0.100***

(− 3.355)
− 0.064

(− 1.215)
− 0.019

(− 0.167)

常数项
101.692***

(19.662)
99.055***

(10.883)
87.874***

(5.471)
18.172
(0.610)

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本观测值 1 458 561 289 96

F检验值 102.209*** 55.789*** 12.836*** 3.184***

拟合优度 0.548 0.634 0.397 0.231

第  2 期 王哲兵等：技术寻求型 OFDI 的逆向技术溢出效应及其影响机制 149



别为 0.270 和 0.317，均在 1% 水平上保持显著。说明

在中美贸易战之前，中国计算机、通信和其他电子设

备制造业公司在美国和其他国家和地区开展技术寻

求型对外直接投资均能获得显著的逆向技术溢出效

应，但投资美国获得的逆向技术溢出效应要高于在

其他国家和地区投资获得的逆向技术溢出效应。 (3)
列中 Tre •  Tim 的系数为 0.358，且仍保持显著 ， (4) 列
中 Tre •  Tim 的系数为 0.266，不显著，在美国开展技术

寻求型投资的逆向技术溢出效应已经低于在其他国

家和地区开展技术寻求型投资的逆向技术溢出效应。

因此，由 2009 年至 2017 年和 2018 年至 2021 年两个期

间的结果看，在其他国家和地区开展技术寻求型投

资的公司始终保持着显著的逆向技术溢出效应，并

且这一显著的溢出效应在 2018 年后有所提升。对于

在美国开展技术寻求型投资的计算机、通信和其他

电子设备制造业公司来说，在中美贸易战开始之后，

在美国开展技术寻求型投资已不存在显著的逆向技

术溢出效应。说明美国实施的各项政治和经济手段

确实对中国公司在美国的投资活动产生了阻碍，限

制了这些公司在美国的知识和技术获取以及研发创

新和技术合作交流等活动。 

4.6  稳健性检验 

4.6.1  公司对外直接投资的其他动机

除了寻求知识和技术外，公司对外直接投资的动

机还包括市场寻求动机和资源寻求动机，因此公司

海外分支机构的经营范围不只包括产品或技术的设

计、研究和开发活动，可能同时存在生产和销售活动。

因此，本研究在模型中加入市场份额 (MS) 和营业成

本 (Cos) 两个控制变量，消除市场寻求型和资源寻求

型对外直接投资的影响。根据 LIU et al.[40] 的研究，将

市场份额定义为公司投资的国家或地区的 GDP 占世

界 GDP 的比例之和，将营业成本定义为母公司营业

成本的对数。表 10 给出稳健性检验结果 ，其中 ， (1)
列为加入控制变量的回归结果。表 10 中 (1) 列的结

果与前文回归结果相似，Tre •  Tim 的系数仍然为正，

且在 1% 水平上显著，因此，在控制了公司进行对外

直接投资的市场寻求动机和资源寻求动机的影响后，

技术寻求型对外直接投资仍然对公司的全要素生产

率有显著的促进作用，说明本研究的研究结果稳健。

由于部分 GDP 数据缺失 ，表 10 中 (1) 列的样本观测

值相较于基准回归减少至 11 255 个。 

4.6.2  全要素生产率的其他估计方法

虽然 LP 法是估算全要素生产率最常用的方法 ，

但是仍然存在一些问题，之后有研究进行了改进，提

出了 Ackerberg-Caves-Frazer 修正法和 Wooldridge 估计

等方法。其中 ，Wooldridge 估计法对 LP 和 ACF 估计

方法进行了改进 ，提出了基于 GMM 的一步估计法 ，

解决了估计中潜在的识别问题，并考虑了序列相关

和异方差问题，能够得到稳健标准误，因此本研究采

用 Wooldridge 估计法作为估算全要素生产率的替代

方法重新进行回归 ，结果见表 10 的 (2) 列。由 (2) 列
结果可知，替换估算方法之后的回归结果与前文回

归结果几乎无异，本研究结果仍然保持稳健。 

5  结论

本研究基于发展中国家对外直接投资理论，通过

倾向评分匹配法和双重差分方法考察了中国跨国公

司开展技术寻求型对外直接投资的逆向技术溢出效

应，并从公司研发投入和融资约束两方面揭示了可

能的影响机制。特别分析了 2018 年中美贸易战前后，

中国公司对美国的技术寻求型对外直接投资以及与

对其他国家和地区投资的差异和变化。通过实证分

析和稳健性检验，得到以下研究结论。

(1) 中国公司的技术寻求型对外直接投资可以显

 

表  10  稳健性检验回归结果

Table 10  Robustness Test Regression Results

变量
Tfp

(1) (2)

TimTre • 0.042***

(7.566)
0.152***

(11.881)

Siz
− 0.174***

(− 46.174)
0.255***

(35.036)

Age
2.227***

(40.438)
− 3.594***

(− 33.575)

ON
− 0.026**

(− 2.361)
− 0.044*

(− 1.770)

Lev
− 0.043**

(− 2.437)
0.791***

(20.261)

Cur
0.009***

(7.453)
− 0.002

(− 0.713)

Roa
0.712***

(34.162)
1.223***

(25.676)

Klr
− 0.166***

(− 54.119)
− 0.089***

(− 12.774)

MS
0.001

(0.600)

Cos
0.785***

(209.169)

常数项
− 44.401***

(− 37.954)
90.688***

(41.465)

行业固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

样本观测值 11 255 11 357

F检验值 4 874.556*** 672.553***

拟合优度 0.900 0.506
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著提升母公司的全要素生产率，存在明显的逆向技

术溢出效应。这种逆向技术溢出效应具有持续性 ，

对公司开展投资活动后 3 年内全要素生产率的提升

仍具有显著的效果。

(2) 公司的研发投入和面临的融资约束程度能够

影响逆向技术溢出效应的效果。增强研发强度是发

挥逆向技术溢出效应提升全要素生产率的有效途径，

并且在进行海外投资的同时持续加强研发投入可以

显著增强逆向技术溢出效应。从融资约束看，公司

进行技术寻求型对外直接投资需要持续的资金支持，

对于外部融资有一定的依赖，因此融资约束程度越

弱的公司越能够在海外顺利开展投资活动和研发创

新活动，从而获得更多的逆向技术溢出效应。

(3) 美国发起的中美贸易战阻碍了中国公司在美

研发活动和海外投资活动的开展，对中国技术寻求

型对外直接投资的逆向技术溢出产生了不利影响。

以计算机、通信和其他电子设备制造业公司为例 ，

在 2018 年之前，中国对美国开展技术寻求型对外直

接投资产生的逆向技术溢出效应更高，而在 2018 年

之后，中国在其他国家和地区技术寻求型对外直接

投资产生的逆向技术溢出效应高于在美投资的逆向

技术溢出效应，且在美开展技术寻求型对外直接投

资的逆向技术溢出效应不再显著。此外，从开展技

术寻求型对外直接投资公司的所在行业看，医药、计

算机、通信和信息技术等行业对美国存在一定的技

术依赖 ，在 2018 年之后的投资活动受到更多的限

制。

基于以上研究结论，为了进一步提升中国跨国公

司开展技术寻求型对外直接投资的质量，增强逆向

技术溢出效应，服务国内国际双循环模式下的高质

量发展，本研究提出以下建议：①从政府层面，国家

应加大对公司技术寻求型对外直接投资的政策扶持

力度，加强对海外技术寻求型投资公司的国内研发

投入的金融支持。此外，在经济合作方面与其他国

家建立稳定和谐的贸易关系，制定有效的谈判机制，

在国际合作上为公司海外投资的合法权益提供保护。

②从公司层面，第一，海外投资获取先进技术叠加本

土研发投入相结合对于公司所获知识和技术的学习、

吸收和再创新具有重要意义，是创新战略实施的关

键举措。因此，公司通过海外技术寻求型投资实现

逆向技术溢出效应，不能仅依赖在海外设立研发分

支机构获取和学习行业前沿技术，更要依靠在国内

研发创新方面投入更多的资本和人力资源。第二 ，

技术寻求型对外直接投资活动和研发创新活动对资

金有较高的要求，因此公司的信用等级和债务融资

效率至关重要。第三，公司要加强创新战略实施的

整体性，在海外投资项目选择、海外研发资源获取、

国内研发投入、人才培育、国际地缘政治风险防范

等关键环节形成综合性战略安排。

本研究还存在一些不足：①对外直接投资可以通

过诸多的渠道和机制对公司的技术创新能力产生影

响，本研究仅考察了技术吸收能力和融资约束这两

个渠道，其他方面的作用渠道和影响机制仍需进一

步研究。②由于数据限制，本研究仅通过分组回归

简单的比较了中美贸易战前后，中国对美国以及中

国对其他国家和地区的对外直接投资的逆向技术溢

出效应的变化，对于中美贸易战对中国对外直接投

资的影响仍需要进一步的研究。
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The Reverse Technology Spillover Effect of Technology-seeking
OFDI and Its Impact Mechanism
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1 School of Accounting, Capital University of Economics and Business, Beijing 100070, China
2 School of Economics and Management, Beihang University, Beijing 100191, China
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China

Abstract：With the expansion of China′s outward foreign direct investment (OFDI) activities and the desire for technological
competitiveness in the international market, more and more enterprises are investing overseas for the purpose of seeking tech-
nology. However, after the Sino US trade war, whether Chinese enterprises should continue to be engaged in outward foreign
direct investment and whether they could enhance their research and development capabilities through the reverse technology
spillover effect has become an important issue of common concern for scholars and the industry.
　　Based on the theory of outward OFDI of developing countries, using samples of Chinese A-share listing firms over the
period 2009-2021 and Stata 14.0 software, this research combines the propensity-score matching (PSM) and difference-in-dif-
ference (DID) methods to test the reverse technology spillover effects of technology-seeking OFDI. Then, the moderating ef-
fects  of  R&D  investment  and  financing  constraints  are  also  tested.  Considering  the  impact  of  Sino  US  trade  war  in  2018,
samples are grouped by different countries and times. Then the changes in reverse technology spillover effects of China′s OF-
DI before and after 2018 between different groups are compared through group regression analysis.
　　The empirical  results  indicate  that:  ① Technology-seeking  foreign  direct  investment  has  obvious  reverse  technology
spillover effects, and this effect has significantly and continuously improved the level of technological innovation. ② R&D in-
vestment and financing constraints will affect the reverse technology spillover effect. Enhancing R&D intensity and increasing
the  proportion  of  R&D  personnel  are  effective  ways  to  promote  the  reverse  technology  spillover  effects  and  improve  total
factor productivity. As for financing constraints, technology-seeking OFDI relies less on internal financing and more on extern-
al  financing methods,  such as bank loans.  The weaker the external financing constraints,  the stronger the reverse technology
spillover effect obtained by technology-seeking OFDI. ③ The Sino-US trade war had hindered the development of technology-
seeking OFDI activities in the United States, and Chinese enterprises have a certain technical dependence on the United States

第  2 期 王哲兵等：技术寻求型 OFDI 的逆向技术溢出效应及其影响机制 153

https://doi.org/10.1111/1467-937X.00246
https://doi.org/10.1111/1467-937X.00246
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2022.01.004
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2022.01.004
https://doi.org/10.1016/j.eap.2024.02.035


in medical, computer science and information technology industries.
　　The research results provide micro level evidence of the positive impact of technology-seeking OFDI on technological in-
novation in  enterprises,  and empirical  evidence of  the  impact  of  the  Sino US trade war  on technology-seeking OFDI is  also
provided by empirical research. Empirical research on the relationship between OFDI and technological innovation is enriched.
The results of this study provide reference and guidance for Chinese enterprises on how to carry out technology-seeking OFDI
in order to obtain more reverse technology spillover effects.
Keywords：technology-seeking OFDI；reverse technology spillovers；total factor productivity；PSM-DID；financial constraints；
R&D investment
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