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企业数字化转型与对外直接投资

孙 黎 常添惠

摘 要  在数字经济快速发展的背景下，跨国公司对外直接投资（OFDI）的驱动因素已

经发生深刻变化。企业数字化转型是数字技术与传统产业深入融合的过程，由此产生的生

产技术优势成为推动中国企业OFDI的新型竞争优势。企业作为参与国际市场的主要微观

主体，其数字化转型可以通过提高生产效率、缓解融资约束提升对外投资的规模。东道国数

字经济发展水平的提升能够强化数字化转型对企业OFDI规模的促进效果，这种促进效应在

高市场化地区的企业中更为明显。由于企业所有制类型和行业技术水平的不同，数字化转

型的投资促进效应存在一定的异质性。此外，提升生产效率和缓解融资约束均会增加企业

选择跨国并购的概率。数字化转型对企业对外投资具有积极影响，这对扎实推进企业数字

化转型及加快构建高水平对外开放新格局具有重要的现实意义。
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党的二十大报告明确提出要着力推动高质量发展，加快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。跨国公司作为参与国际市场的关键微观主体，其对外直接投资（OFDI）不仅是

促进中国高质量对外开放的策略选择，也是连接国内国际双循环的重要桥梁。在“走出去”战略的支撑

下，中国已从贸易大国向投资大国迈进，尤其在制造业领域呈现出快速增长势态。2020年，中国制造业

OFDI为259.4亿美元，占总体产业的16.8%，位列全球第二①。从OFDI企业构成来看，制造业境外企业达

8700余家，占总数的19.6%，制造业在中国对外投资主体中占据着越来越重要的地位。在上述现实背景

下，探究制造业企业“走出去”背后的驱动因素，不仅有助于推动中国企业国际投资的可持续性增长，还

可以更好地利用外循环高效赋能内循环，从而构建内外互促的新发展格局。

当前关于企业参与国际市场的研究多数将新新贸易理论作为基础理论，认为是否具备生产率优势

是OFDI企业层级的根本动因［1］（P849-871）。然而，随着中国国际投资范围的不断扩张，生产率异质性不

再是影响企业“走出去”行为的唯一决定因素［2］（P103-117），从根本上促进企业国际化扩张与整体国际竞

争优势的提升，就要顺应时代发展需求。2021年商务部、中央网信办以及工业和信息化部印发的《数字

经济对外投资合作工作指引》明确提出，要鼓励制造业企业主动参与全球制造业产业链数字化、智能化、

自动化、服务化进程，实现传统产业数字化转型的工作目标。由此可见，数字化转型已成为中国企业拓

展海外市场、提高国际竞争力的重要抓手，更为投资企业提供了特定优势，是企业“走出去”过程中不可

忽视的因素之一。一方面，企业数字化转型可依托数字化技术获取更为全面的海外市场信息，使企业能

够快速确定投资标的并制定更为精准的投资计划，从而提升投资决策的准确性与效率；另一方面，数字

化技术可以帮助企业实时监测海外市场变化和政策法规更新，及时识别和预防潜在风险，降低投资风险

① 资料来自中华人民共和国商务部、国家统计局、国家外汇管理局的《2020年度中国对外直接投资统计公报》。
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和损失。鉴于数字化转型的上述优势，探究数字化转型对中国企业OFDI的影响与作用机制是本文主要

关注的核心问题。本文的研究有助于拓展企业OFDI的内在动因，深化数字化转型与OFDI关系的理解，

为中国实现更高水平对外开放提供理论参考。

一、文献综述

纵观现有研究，数字化或数字技术相关话题一直是学术界关注的焦点。已有诸多文献从微观层面

分析了数字化对企业边界内的影响，主要涉及企业绩效［3］（P1-16）、生产效率［4］（P599-617）、企业分工［5］

（P137-155）、服务化转型［6］（P149-163）与企业创新［7］（P1103-1111）等。部分学者就数字化与企业边界外

的扩展问题展开讨论，研究发现数字化能够促进国家或企业出口的增长，为数字化与国际贸易之间的关

系提供了理论与经验支撑［8］（P3600-3634）［9］（P33-48）。但除了出口，国际投资也是企业国际化过程中的

重要形式。已有研究从国家层面关注东道国数字经济与国际投资之间的内在联系。董有德和米筱筱利

用互联网成熟度指标体系，考察了东道国数字经济发展水平对中国OFDI的影响［10］（P65-74）。针对该研

究缺乏影响机制检验问题，有学者将研究视角聚焦于“一带一路”沿线国家，结果表明东道国数字经济能

够显著促进中国 OFDI 的区位选择［11］（P55-71）［12］（P111-122）。前者认为数字经济的投资促进作用存在

“贸易成本效应”和“制度质量效应”，后者则认为制度质量和人力资本是影响两者关系的关键机制，且表

现出显著的区域异质性特征。

上述研究有助于从整体上理解东道国数字化对中国国际投资的吸引力，但仅从宏观层面探究两者

关系，难以观察到微观经济主体数字化程度对中国国际投资的推动作用。为此，余官胜和田菊芳将研究

视角转向金融科技的投资影响效应，证实数字金融发展可以带来企业 OFDI 规模的提升［13］（P88-104）。

类似地，戴金平和韩丰泽以微观企业为研究对象，概括了互联网促进企业国际投资的两条主要路径，即

使用互联网可以通过提升出口和缓解融资约束增加企业OFDI的概率和次数［14］（P83-97）。然而，数字金

融和互联网属于特定的数字技术，不能客观地反映企业数字化的全貌［15］（P137-155）。因此，为数不多的

研究从企业自身数字化转型视角探究国际投资问题，实证结果均证实企业数字化转型能够促进中国

OFDI，且这种促进效应可以通过增强企业生产率和创新能力实现［16］（P1-14）［17］（P118-134，137）。

以上文献对数字技术影响中国国际化扩张这一事实提供了理论与经验的证据，对本文研究具有一

定的借鉴意义。然而，目前采用企业微观数据探讨数字化转型影响企业OFDI的研究相对较少，在作用

机制方面的挖掘仍存在扩展空间。此外，已有文献虽涉及对企业OFDI模式的研究，但尚未深入考察企

业数字化转型对OFDI模式的影响。针对上述不足，本文拟对数字化转型对中国企业OFDI的影响与作

用机制进行识别检验，并在此基础上进一步考察企业投资模式的选择。不同于已有研究，本文的边际贡

献主要体现在三个方面：第一，将数字化发展与国际化扩张联系起来，从微观层面考察数字化转型这一

技术性因素对中国企业OFDI的影响，不仅有助于更深入地挖掘数字化转型与微观个体投资行为之间的

内在关联，也为数字化转型的经济效应提供了新思路；第二，从企业内部动力和外部环境等渠道，厘清数

字化转型影响企业OFDI的潜在作用机制，揭示企业通过数字化转型优势来寻求海外投资区位的内在逻

辑，也为理解数字化转型影响国际投资的作用渠道寻求新的分析范式；第三，整理企业对外直接投资模

式的数据，从投资模式的异质性视角，剖析数字化转型对企业OFDI模式的影响，为企业是倾向于选择跨

国并购还是绿地投资模式参与国际投资提供基于数字化转型视角的经验解释。

二、理论机制分析与研究假设

国际生产折衷理论认为，只有同时具备所有权优势、内部化优势和区位优势，企业才会进行 OFDI。

其中，所有权优势最为重要，它包括企业掌握的专有生产技术优势或差异化产品优势［18］（P21-66）。尤其

是在数字经济发展的情境下，数字技术和传统经济深度融合所带来的经济效益日益凸显，数字化被赋予
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了更多的政策驱动力。更为重要的是，由数字经济发展推动的数字化转型也正在逐步重塑跨国企业的

生产经营战略，促使其获取生产技术优势。具体来说，数字技术与企业现有的生产模式的相互嵌入，突

破了传统的生产要素边界，激励企业技术创新的意愿与效果，这极大地提高了生产效率，使得企业在现

有的资源边界下产生更多的收益。由此可以推测，数字经济发展为企业带来的诸多技术优势，会促进企

业拥有国外企业所不具备的所有权优势，使其更加倾向于 OFDI。那么，数字化转型为何能够成为企业

海外投资的新特定优势？本文认为其根源在于两点：

一是数字化转型可以强化信息资源的获取与流动，有效缓解信息不对称。

Stiglitz指出，信息资源的一个关键职能是减少不确定性，对微观主体在经济活动中作出更优决策起

着至关重要的作用［19］（P460-501）。企业实施数字化转型前，东道国地理、文化、制度和经济距离等因素

阻碍了境外信息资源获取渠道，导致企业在海外投资过程中面临严重的信息不对称问题［20］（P46-61），这

使得外来者劣势或新进入劣势更加明显。此外，企业内部信息数据也难以转化为有效的信息资源，信息

可用度降低，对企业海外投资决策带来抑制效应。当企业有效推动数字化转型进程时，便意味着能够利

用数字技术处理目标企业海量的数据信息，提升信息挖掘整合与传递效率。一方面，企业能够利用信息

获取优势更加准确地捕捉海外市场信息，如消费者需求、经济、制度等营商环境的变化。通过制定最佳

的海外市场投资战略，企业能够降低信息不对称带来的投资风险，进而有助于企业作出长期发展的投资

决策。另一方面，数字化转型能够提高企业内部知识传递效率与透明度［21］（P133-152），使原本沉淀在企

业内部的隐性知识得以借助数字技术高效传播，提升企业管理者与员工之间的沟通效率，缓解企业内部

信息不对称问题，优化企业资源配置效率，从而有利于企业更好地作出投资决策。

二是数字化转型会产生成本降低效应，增加利润最大化的可能性。

在传统的企业理论中，获取利润是企业经营的关键目标，而在国外投资建厂是企业实现利润最大化

的关键途径之一［22］（P173-178）。然而，企业从国内经营转变为对外投资的跨国公司时，不仅需要克服消

费者需求和投资环境的变化，还需要解决外来者劣势所产生的交易成本问题［23］（P223-240）。理论和经

验证据表明，数字化转型可以通过提高数据要素流动效率，带来交易成本的下降［24］（P5-22）。从企业内

部成本角度看，数字化转型依托通信技术提高了企业内部管理层的协调能力，促进企业内部从集权到分

权的转变，从而减少了协调成本。此外，大数据与机器学习等数字技术的应用削弱了员工的自主决策

权，改变了以传统经验为主的组织学习方式，减少探索式学习成本［25］（P155-175）。从外部市场交易成本

角度看，数字化为企业投资关系建立前的信息搜寻提供便利条件，降低投资前期对目标国的制度环境、

目标市场容量以及目标企业经营状态等信息的获取成本［26］（P398-417）；在投资关系建立后期，数字化促

进了投资履约期间投资双方的沟通效率，降低沟通与谈判成本［27］（P145-160）。通过上述分析可知，数字

化转型有效节省了企业OFDI活动中存在的内、外部交易成本，增加了企业实现利润最大化的可能性，从

而促进企业OFDI的增长。因此，本文提出以下假说。

假说1：其他条件不变的情况下，数字化转型是数字经济发展背景下促进企业OFDI的重要因素。

数字化转型提升生产率是促进企业 OFDI 的一个重要渠道。首先，数字化转型对生产模式产生影

响。实际上，数字化转型的本质是将数字技术与生产制造深度融合，实现传统生产模式向智能制造的升

级和转变［28］（P118-144）。数字化推动企业建立更加高效合理的生产体系，实现个性化设计、柔性生产和

智能仓储［29］（P43-56），使企业在实际生产中可以实时分析并作出更加科学的生产决策，从而提升生产效

率。其次，数字化转型利用数字技术改变了企业管理模式。具体来说，嵌入式数字技术的应用能够将业

务流程、生产链与供应链的数据连接起来，企业通过全链条的可视化、智能化分析作出精准的管理决策。

这不仅能够提高服务效率与质量，同时也能减少产品不良率导致的损失［30］（P4-55），进而促进生产效率

的提高。最后，数字化转型优化了企业的人力资本结构。一方面，数字化转型意味着互补性资源投入的

增加，企业往往会投入更多的高技能劳动力，或对内部资源进行重新配置［31］（P792-810）；另一方面，在企
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业进行数字化转型过程中不可避免地会对常规性、可替代性高的工作岗位进行调整，将部分低技能劳动

力挤出［32］（P220-237），进而提升生产效率。进一步地，结合Melitz提出的新新贸易理论的经典假设可以

推断［33］（P1695-1725），数字化转型有助于促进生产效率较高的企业进入国际投资市场。因此，本文

提出：

假说2：数字化转型可以通过提高生产效率来促进企业OFDI。

数字化转型不仅能够驱动企业内在动力的提升，还可以为企业提供一定的外部金融资源，从而促进

OFDI。Helpman等认为，相比企业出口，OFDI往往更加依赖于外源融资［34］（P300-316）。一方面，企业在

东道国建厂与设备管理，需要付出较高的固定成本与生产可变成本进入新市场；另一方面，在东道国将

面临很多不确定性因素，往往会面临较长的经营周期与较高的收益风险。这些不利的投资特征会导致

企业的融资难度加剧，从而阻碍企业 OFDI。顺延上述逻辑，如果数字化转型可以有效改善融资约束的

困境，那么企业将会更加积极地开展OFDI活动。理论和经验上的证据表明，试图拥抱数字化转型的企

业通过数字技术对融资能力具有一定的促进作用［35］（P54-65），这为数字化转型缓解融资约束并促进企

业OFDI提供了新思路。数字化转型能够提高信息披露程度，企业在年报的财务情况中充分传递“硬信

息”［36］（P1535-1546），可以向海外市场释放积极信号，促进企业获取外源融资。在数字化转型的浪潮下，

金融科技、数字惠普金融发展水平的提高弱化了企业对传统金融供给者（银行）的依赖，有效拓宽企业的

融资渠道，为投资企业提供了更加丰富的金融资源路径。进一步地，已有研究表明缓解融资约束能够显

著地促进企业OFDI［37］（P347-368）。据此，本文提出以下假说。

假说3：数字化转型可以通过降低企业融资约束来促进企业OFDI。

已有研究对数字化转型投资效应的机制检验较多集中于企业内部变革维度，随着技术演变与国际

投资领域不断扩张，外部数字环境成为影响企业OFDI不可忽略的因素之一，需要在东道国数字经济背

景下重新审视数字化转型的作用机制。企业数字化转型的投资促进效应得益于数字技术的发展与应

用，尤其是东道国数字经济发展水平的提升。一方面，东道国数字经济整体水平越高，其数字基础设施

建设越完善，这意味着该国企业能够通过获取更加便利的技术研发条件，促进其自身信息通信技术的发

展与应用［38］（P827-835）。这有利于母国企业发挥数字化转型优势，依托线上平台获取目标企业信息，增

强投资双方信息的协调与沟通；另一方面，东道国数字经济的发展对该国知识产权体系与审查监管机制

提出了更高的要求［39］（P117-135）。换言之，完善的投资制度质量构建了具有适配性的制度环境，这为具

有数字化转型优势的投资企业创造了完备的政策保障，规避投资风险，这将强化其扩张海外投资规模的

动力。因此，从数字基础建设和制度质量角度来看，当东道国数字经济发展水平较高时，数字化转型发

挥的投资促进效应会更强。因此，本文提出以下假说。

假说4：东道国数字经济发展可以正向调节数字化转型对企业OFDI的影响。

三、研究设计

基于上述理论分析与研究假说，本文以制造业上市公司2005-2020年对外直接投资数据样本，构建

关于数字化转型对中国企业OFDI影响的计量模型，并对相关变量的选取、数据来源与样本进行说明与

描述。

（一） 计量模型构建

为检验数字化转型对企业OFDI的影响，本文构建计量模型如下：

OFDIit = β0 + β1 Digitalit + β2CVit + β3CV ij + δi + δt + δp + εit （1）
式中，下标 i、j、t、p分别表示企业、东道国、年份和省份。被解释变量OFDIit表示企业 i在 t年的投资规模；

核心解释变量 Digitalit为企业 i 在 t 年的数字化转型程度；CVit和 CVij分别表示企业和国家层面的控制变
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量；此外，模型还控制了企业固定效应（δi）、省份固定效应（δp）年份固定效应（δt）；εit 为随机误差项，并汇

报聚类标准误。

（二） 变量选取

本文主要被解释变量、核心解释变量和控制变量的具体测度如下。

1.被解释变量：企业OFDI。现有文献多数采用企业是否存在对外直接投资行为的二值虚拟变量衡

量企业OFDI，但可能会导致无法识别企业国际化扩张能力的变化。本文将企业对外投资的规模变量来

表示企业OFDI情况。此外，OFDI数据来源于BVD（Zephyr）与CGIT合并数据库，可以更好地识别跨国

并购与绿地投资两种投资模式，以便后文对数字化转型对企业投资模式的影响进行分析。

2.核心解释变量：本文借鉴吴非等的作法，通过计算企业年报中相关特征词词频的方法测度数字化

转型指标［40］ （P130-144，10）。首先，利用Python的爬虫功能将样本期内沪深制造业A股上市公司的企业

年报收集整理，并将所有收集到的企业年报进行html格式转换，以提取年报中的文本内容①。其次，构建

数字化转型特征词词库。本文以数字化转型相关文献为基础，形成覆盖互联网/数字技术应用、智能生

产与制造、数据管理与分析、金融科技和数字化经营模式等维度的数字化转型关键词词典。最后，对关

键词进行词频计数，加总后获得的总词频作为数字化转型指标。

3.控制变量。企业规模（Size），用 ln（企业总资产+1）衡量；企业年龄（Age），用 ln（企业经营年限+1）

表示；利润率（Profit），用营业利润与营业收入之比衡量；资产收益率（ROA），用净利润与总资产平均余

额的比值表示；现金流比率（Cashflow），用企业的经营现金净流量与总资产之比表示；总资产周转率

（TAT），用总收入与总资产的比值衡量；资产负债率（Lev），用年末总负债除以年末总资产衡量；营业收

入增长率（Growth），用（当期营业收入⁃上期营业收入）/上期营业收入表示；共同语言（Comlang），两国拥

有共同官方语言或种族语言取值为1，反之为0；是否接壤（Contig），两国接壤取值为1，反之为0；地理距

离（Distan），用两国首都之间的距离计算。需要说明的是，企业层面的控制变量来自Wind数据库，国家

层面控制变量来自CEPII 的 Gravity 数据库。

（三） 数据来源与样本描述

本文主要涉及三个数据库，分别为 BVD 数据库、中国全球追踪数据库（CGIT）与万得数据库

（Wind）。企业OFDI数据来自BVD（Zephyr）与CGIT合并的数据库，以获得样本期内发生的绿地投资与

跨国并购两种投资模式的投资数据，均剔除了投资目的地为中国香港、中国台湾以及百慕大群岛、开曼

群岛等“避税天堂”的相关投资记录。其中，Zephyr中保留了交易状态为“已完成”（completed）和“假定完

成”（assume completed）的并购交易。企业数字化转型的数据选取样本期内沪深A股上市公司作为研究

样本，依据中国证券监督管理委员会2012年版行业分类对制造业进行筛选，并剔除了样本研究期间倒闭

或破产的企业。根据股票代码与归总的投资数据进行匹配，最终形成 2005-2020 年包含 1195 条完整观

测值的非平衡面板数据。研究涉及的其他企业层面的控制变量均来自于Wind数据库，通过将投资企业

英文名称匹配至 Wind 数据库，以获得企业的股票代码与财务层面的相关信息，并手动搜索企业年报以

进一步确保企业财务数据的准确性。各变量的描述性统计均在正常范围内。变量相关系数矩阵显示，

主要变量的相关系数均小于 0.6，初步说明不存在严重的共线性问题。进一步考察变量的方差膨胀因

子，结果发现变量中最大的VIF为1.22，均值为1.10，远小于10的临界值，说明不存在共线性问题。

四、实证结果与稳健性检验

根据上述模型设计与数据，本部分首先利用多维固定效应模型进行基准回归，以验证假说1，并采用

① 鉴于企业年报在不同年份披露的章节结构存在差异，本文从2005-2014年“董事会报告”、2015年“管理层讨论与分析”以及2016-2020年“经营情

况讨论与分析”三部分的文本中提取关键词。
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多种方法进行稳健性检验与内生性检验；其次，基于企业、行业和地区对实证结果进行异质性分析；最

后，从生产率、融资约束和东道国数字经济发展等方面进行机制检验，以验证假说2与假说3。

（一） 基准检验

表1报告数字化转型对企业OFDI影响的基准回归结果。

第（1）列回归结果显示，在不考虑其他因素的情况下，Digital 的回归系数为正，且在 1% 的统计水平

显著。为了进一步控制不可观测因素的影响，第（2）和（3）列逐步加入了企业层面的控制变量，并控制时

间、省份和个体等固定效应，回归结果显示Digital的回归系数仍在1%的统计水平显著为正，且R2逐步得

到改善。这说明，数字化转型对企业OFDI具有显著的促进作用，假说1得以验证。

从企业层面的控制变量上看，企业规模越大、成立时间越长、利润率与经营效率越高、盈利能力与营

表1　基准回归结果

变量

Digital

Size

Age

Profit

Roa

Cashflow

TAT

Lev

Growth

Contig

Comlang

Distan

Constant

时间固定效应

个体固定效应

省份固定效应

N

R2

（1）

OFDI

0.998***

（6.26）

1.567***

（7.39）

否

否

否

1195

0.709

（2）

OFDI

0.961***

（6.97）

0.760***

（3.83）

0.743***

（2.70）

0.540***

（2.75）

1.967***

（2.41）

1.352**

（2.16）

1.630***

（3.11）

-0. 305

（-0.90）

-0.095

（-1.08）

0.696**

（2.22）

0.529**

（2.00）

0.575***

（3.15）

-21.256***

（-5.78）

是

是

否

1195

0.738

（3）

OFDI

0.893***

（6.53）

0.737***

（3.60）

0.790***

（2.76）

0.566***

（2.38）

2.106**

（2.22）

1.308**

（2.05）

1.521***

（2.70）

-0.321

（-0.93）

-0.093

（-1.03）

0.623**

（2.03）

0.534*

（1.93）

0.509***

（2.73）

-21.643***

（-5.21）

是

是

是

1195

0.747

注：*、 **、 *** 分别表示在 10%、 5%和 1%的统计水平上显著。下表同。
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运越好，企业OFDI规模越大。从国家层面的控制变量上看，中国企业“走出去”存在接壤效应，且地理距

离和拥有共同语言是企业OFDI的重要影响因素。上述变量的回归结果基本与预期相符，而杠杆率与营

业收入增长率的影响则不明显。

（二） 稳健性检验

本部分将采用替换核心解释变量的测度方式、调整样本、更换计量模型、考虑遗漏变量和内生性问

题等方法，对基准回归结果的稳健性进行检验。

1. 改变核心解释变量的测算方法。本文参考祁怀锦等学者的方法，对企业年报整体的数字化转型

特征进行词频加总，并进行对数化处理［41］（P158-184）。回归结果如表2第（1）列所示，与基准回归结果相

比，Digital的系数虽然有所改变，但其与OFDI的关系仍然呈显著的正向关系。

2.调整样本。本文基于中华人民共和国商务部发布的《对外直接投资企业名录》获取企业进入国际

投资市场的决策，更换整体数据后的样本量由原本1195条记录扩充至2468条。由于被解释变量为0或

1的二值虚拟变量，因此采用Logit模型对样本进行估计，回归结果如表2第（2）列所示，本文的主要结论

不变。

3. 计量模型更换。参照陈琳等学者的作法，本文使用 Tobit 模型对样本进行重新检验［42］（P21-38）。

结论如表2第（3）列，估计结果仍然成立。

4.考虑遗漏变量问题。本文可能存在同时影响企业数字化转型与OFDI的第三方因素，如政府对企

业的政策支持等外部环境冲击因素，或行业随时间变化的遗漏变量对结果带来的估计偏误。本文借鉴

武常岐等学者的作法，进一步控制行业—年份、国家—年份的交互固定效应，在一定程度上缓解了遗漏

变量产生的偏误［43］（P5-22）。表2第（4）-（5）列的结果显示，本文的主要结论未改变。

5.内生性处理。数字化转型与OFDI均为企业层面变量，二者可能存在反向因果关系的可能性。对

于不同动机进行国际投资的企业而言，OFDI 很可能由于吸收了国外先进的技术优势，从而促进企业数

字化水平的提升。此外，式（1）可能存在由于东道国政策因素带来的外部影响，导致估计结果影响真实

的因果效应。鉴于此，本文借鉴Nakamura和Steinsson的方法构建了Batik-IV，对可能存在的因果关系进

行识别［44］（P753-792），并通过二阶段最小二乘法（2SLS）进行估计。Bartik-IV所构造的工具变量的基本

思想是将总体增长率（shift）与初始年份的份额（share）相乘，得到的工具变量与解释变量高度相关，但与

残差项不相关。本文构建的 shift-share工具变量的表达式为：

表2　稳健性检验回归结果

变量

Digital

Digital_Re

控制变量

时间/个体/省份固定效应

Kleibergen-Paap rk LM 统计量

Kleibergen-Paap rk Wald F 统计量

N

R2/ Pseudo R2

（1）

改变核心

解释变量

1.270***

（2.76）

是

是

1195

0.723

（2）

更换样本

0.167**

（2.15）

是

是

2441

0.269

（3）

更换模型

0.939***

（7.81）

是

是

1195

0.405

（4）

行业—年份

0.658***

（3.81）

是

是

1195

0.801

（5）

国家—年份

0.738***

（4.00）

是

是

1195

0.807

（6）

Bartik-IV

0.784***

（4.51）

是

是

470.638 ［0.000］

657.145

｛16.38｝

1195

0.166

注：中括号内为相应统计量的P值；大括号内为 Stock-Yogo 检验 10%水平上的临界值。
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Bartik_IVipt = Digital2005
ipt × (1 + Share_Digitalpt ) （3）

其中，Digitalipt代表企业 i所在 p省份初始年份2005年的数字经济发展水平，Share_Digital2005
pt 代表 p省份 t

年的数字经济发展水平相对于初始年份2005年的增长率。本文构建的工具变量与企业数字化转型水平

直接相关，但不会通过其他渠道直接影响OFDI，同时满足了相关性与外生性两个条件。表2第（6）列显

示，数字化转型显著促进企业OFDI的提升。第一阶段工具变量的回归系数在1%水平上显著为正，证实

了工具变量与内生变量的相关性。Kleibergen-Paap rk LM 统计量在1%水平上显著，说明拒绝了工具变

量识别不足的原假设，Kleibergen-Paap rk Wald F 统计量大于10%水平的临界值，说明拒绝了弱工具变量

的原假设。上述检验表明，本文选取的Bartik-IV是合理可靠的。

五、作用机制检验

企业数字化转型对其OFDI活动能够产生显著的促进效应，本部分将基于上文的理论分析，从企业

生产率、融资约束以及东道国数字经济发展角度考察其作用机制。

（一） 生产率的渠道效应检验

企业生产率的提升对OFDI正向影响已经得到普遍验证［45］（P44-59），而数字化转型在促进企业生产

率方面的作用将进一步有利于企业OFDI规模的提升。为此，本文以Mit作为中介变量，其余变量的设定

与前文基准回归相同，构建以下渠道效应模型：

Mit = β0 + β1 Digitalit + β2CVit + β3CVij + δi + δt + δp + εit （4）
OFDIit = β0 + β1 Mit + β2CVit + β3CVij + δi + δt + δp + εit （5）

参考现有文献的作法，本文分别采用LP法与OP法计算企业全要素生产率［46］（P317-341），表3第（1）

列和（3）列中Digital的估计系数分别在5%和1%水平上显著为正，这说明数字化转型能够显著促进企业

全要素生产率的提升。第（2）和（4）列中TFP的估计系数均在1%水平上显著为正，这表明数字化转型能

够显著提升企业生产效率，促使企业扩大投资规模，假说2成立。

（二） 融资约束的渠道效应检验

理论分析表明，融资约束会阻碍企业 OFDI［47］（P393-420），数字化转型在缓解资本约束的作用能够

有助于企业进行 OFDI 活动。本文首先借鉴 Musso 和 Schiavo 的相关研究，利用企业应收账款与总资产

的比重作为融资约束（FinConst1）的代理指标［48］（P135-149）。该指标的值越大，企业的商业信贷比率越

高，成为信贷供给方的可能性越大，融资约束越小。表4第（1）列的结果显示，Digital的估计结果显著为

正，说明数字化转型能够缓解融资约束。第（2）列Digital与FinConst1的估计系数均显著为正，证明数字

化转型能够通过降低融资约束对企业OFDI产生促进作用。

表3　生产率机制检验回归结果

变量

Digital

TFP

控制变量

时间/个体/省份固定效应

N

R2

（1）

TFP

（LP）

0.280***

（2.23）

是

是

1195

0.771

（2）

OFDI

0.864**

（6.13）

1.105***

（2.16）

是

是

1195

0.749

（3）

TFP

（OP）

0.312***

（2.61）

是

是

1195

0.817

（4）

OFDI

0.861***

（6.10）

0.102**

（2.10）

是

是

1195

0.749
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同时，借鉴 Hadlock 和 Pierce 的研究方法，采用 SA 指数模型来衡量融资约束［49］（P1909-1940）。Fin‐

Const2 指数越大，企业受到的融资约束越严重。表 4 第（3）列 Digital 的估计系数显著为负，第（4）列在

Digital的估计系数为正的情况下，FinConst2的估计系数显著为负，再次说明数字化转型能够显著缓解融

资约束，成为促进企业OFDI的关键路径，证实了假说3。

（三） 东道国数字经济发展水平的调节效应检验

为了考察东道国数字经济发展的调节效应，本文参考Nath和Liu的作法并进行完善［50］（P81-87），围

绕数字基础设施建设、数字制度环境与创新环境与数字经济竞争力三个维度构建数字经济发展水平指

标体系，并在此基础上选取14个细分指标，利用熵值法多角度衡量东道国数字经济发展水平①，数据来源

于世界银行的WDI数据库和世界经济论坛的《全球信息技术报告》。借鉴刘振林的方法，采用移动平均

插值对缺失值进行补全［51］（P118-130）。本文在基准模型中加入DEL及其与Digital的交互项，表4第（5）

列的结果显示，DEL对企业OFDI的影响显著为正，表明东道国数字经济发展水平的提升有利于促进企

业OFDI。DEL与Digital的交互项系数显著为正，即投资目标国数字经济发展水平越高，数字化转型对

投资的促进作用越凸显，验证了假说4。

六、异质性分析

基准估计结果表明，数字化转型对企业OFDI存在显著的促进效应。进一步，本文分别从企业所有

制、区域市场化水平和行业技术水平三个维度进行异质性检验。

（一） 企业所有制的异质性检验

在国家政策和资金支持下，国有制企业市场资源获取和市场占有等方面往往具备较强的竞争优势，

对于先进技术的创新与研发领域缺乏动力，导致数字化转型动机相对较弱。本文将样本企业区分为国

有制与非国有制企业②，检验数字化转型对企业OFDI的影响可能存在差异性效果。表5第（1）-（2）列的

① 数字基础设施建设维度：安全互联网服务器、互联网使用人数、移动蜂窝网络订阅数、固定宽带订阅数、高等教育入学率、高等教育劳动力占比；

数字创新环境与制度保障维度：ICT相关法律制度、ICT对政府愿景的重要性、最新技术可用度、风险资本可用度；数字经济竞争力维度：ICT货

物出口占比、ICT服务出口占比、高科技出口占比、ICT应用与政府服务效率。

② 根据企业注册登记类型可分为国有企业、民营企业、外资企业、集体企业与公众企业。但后四类企业所有制类型的样本过少，将样本划分为国有

制和非国有制两类，以避免估计结果有偏的问题。

表4　融资约束和东道国数字经济机制检验回归结果

变量

Digital

FinConst1

FinConst2

DEL*Digital

DEL

控制变量

时间/个体/省份固定效应

N

R2

（1）

FinConst1

0.062**

（2.15）

是

是

1195

0.676

（2）

OFDI

0.887***

（6.22）

0.327**

（2.46）

是

是

1195

0.746

（3）

FinConst2

-0.507***

（-10.45）

是

是

1195

0.828

（4）

OFDI

0.573***

（3.40）

-0.630*

（-1.84）

是

是

1195

0.748

（5）

OFDI

0.877***

（6.09）

0.059**

（2.06）

0.505***

（2.72）

是

是

1195

0.747
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结果显示，非国有制中数字化转型的系数显著为正，国有制企业的估计系数虽为正但不显著，说明数字

化转型优势对企业投资规模的促进作用主要体现在非国有制企业。一方面，不同所有制企业的生产经

营方式与管理方式存在巨大差别，国有企业的数字化转型水平比非国有企业普遍更低，非国有企业的数

字化转型效果更显著，对企业OFDI的促进作用更为明显［52］（P64-77）；另一方面，国有企业更具有保障国

民经济可持续发展的投资动机，肩负国家“走出去”战略的使命，因此享有国家政策资源与政策红利的支

撑。在施行数字化转型决策后，不急于通过投资获取国外资源，受到数字化转型带来的积极影响较小。

（二） 企业所在区域市场化水平的异质性检验

在中国企业“走出去”过程中，较高的市场化水平意味着企业所在地区的具备更加完善的市场机制，

企业能够在较好的融资环境下获取外部融资［53］（P98-111），因此有必要针对不同企业市场化水平进行分

样本检验。表5第（3）-（4）列的结果显示，无论是高市场化还是低市场化地区，Digital的回归系数均显著

为正。但从回归系数和显著水平来看，高市场化地区的数字化转型程度提升对企业OFDI的促进作用明

显强于低市场化地区。可能的原因是：相对于低市场化地区，高市场化地区的市场结构较为完善，不仅

具备较高的资源配置效率［54］（P641-652），还能够为企业提供相对良好的融资环境。企业可以通过数字

化转型减少不必要的交易成本，对企业OFDI的促进效应更明显。

（三） 企业所在行业技术水平的异质性检验

已有研究注意到企业国际投资行为存在行业异质性［55］（P411-437），企业所在行业的技术水平的不

同可能导致系统性差异。本文参考张峰等学者的作法，根据《技术产业（制造业）分类（2013）》将企业分

为高科技和非高科技行业［56］（P133-151）。表 5 第（5）-（6）列的结果表明，高科技和非高科技行业中数字

化转型系数均显著为正，但非高科技行业的回归系数相对较大，说明处于非高科技行业的企业所受数字

化转型的投资促进效应更强。可能的解释是，高科技行业本身创新技术条件较好，虽能够促进企业OF‐

DI，但边际效果有限。非高科技行业的企业生产经营重点并非在技术创新领域，数字化转型仍存在一定

的发展空间。当这类企业推动数字化转型时，数字技术的嵌入能够有效优化企业的生产流程、经营模式

和决策体系，数字化转型效果相对较好，对企业OFDI的提升作用更明显。

七、进一步分析：企业投资模式的选择

考虑到跨国并购与绿地投资是企业OFDI的主要形式，无论从企业建立还是从市场竞争角度看，两

种投资模式都存在巨大差异，对于数字化转型的依赖程度也有差别。因此有必要考察数字化转型的企

业会选择何种模式参与国际投资活动。本文在式（1）的基础上，将被解释变量 OFDIit替换为企业 OFDI

模式的二值选择变量（OFDI_MAit），企业选择跨国并购取值为1，绿地投资为0。表6第（1）-（2）列的回归

结果显示，Digital的估计系数显著为正，说明数字化转型会促进企业倾向以跨国并购的模式进行OFDI。

这是由于跨国并购通过购买目标国企业的部分所有权或全部所有权，即“购买型”投资，而绿地投资主要

表5　异质性检验估计结果

变量

Digital

控制变量

时间/个体/省份固定效应

N

R2

（1）

非国有制

0.947***

（6.50）

是

是

874

0.782

（2）

国有制

0.646

（1.49）

是

是

321

0.720

（3）

高市场化

1.029***

（6.11）

是

是

854

0.767

（4）

低市场化

0.543**

（2.19）

是

是

341

0.747

（5）

高科技

0.703***

（5.17）

是

是

785

0.760

（6）

非高科技

1.526***

（6.51）

是

是

410

0.771
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是在目标国建立新的企业，具有沉没成本较低的优势，对数字化转型产生的低成本效应敏感度下降，故

数字化转型对跨国并购的影响更大。

本文进一步考察生产效率、融资约束和东道国数字经济在数字化转型影响企业投资选择模式的作

用。由表6第（2）-（3）列的回归结果可知，生产效率的提升显著促进了选择跨国并购的概率。可能的原

因是：生产效率高的企业往往具有上游资产优势，向目标企业并购时会产生资产互补协同作用，从而减

少并购成功后所需的资产整合成本［57］（P70-86）。此外，这类企业选择跨国并购模式进入国际市场会付

出较少的审查成本。第（4）-（5）列的回归结果表明，融资约束的降低会促进企业选择跨国并购的方式进

行海外投资。相比绿地投资，跨国并购所需的投资成本和采取的一次性现金支付方式，对企业的融资能

力提出更高的要求［58］（P132-145）。第（6）列的结果显示，东道国数字经济发展水平的提高可以促进企业

选择绿地投资。东道国数字经济发展水平的提高往往伴随着较快的市场变化，相对于跨国并购，绿地投

资可以更快地适应目标国市场，并及时调整企业战略以适应市场需求。另外，东道国数字经济对数字化

转型与企业投资选择模式关系的调节效应不明显。

八、结论与政策建议

当前数字技术飞速发展，数字化转型这一特定优势在驱动企业国际化扩张中显得尤为重要。本文

基于2005-2020年制造业上市公司数据，系统考察数字化转型对企业OFDI的影响与作用机制。研究发

现，数字化转型能够显著促进企业OFDI规模的增长，这种促进作用对于非国有制企业、所处高市场化地

区与非高科技行业的企业更加明显。机制检验发现，数字化转型通过提升生产效率、缓解融资约束两个

渠道促进企业 OFDI，东道国数字经济发展在数字化转型对企业 OFDI 的影响中发挥了正向调节作用。

本文还发现数字化转型可以增加企业选择跨国并购的概率，生产效率的提高和融资约束的降低均会显

表6　扩展分析检验回归结果

变量

Digital

LP

OP

FinConst1

FinConst2

DEL*Digital

DEL

控制变量

时间/个体/省份固定效应

N

R2/ Pseudo R2

（1）

OFDI-M&A

3.659***

（4.77）

是

是

1195

0.603

（2）

OFDI-M&A

3.767***

（4.85）

0.076**

（2.04）

是

是

1195

0.607

（3）

OFDI-M&A

3.724***

（4.66）

0.062*

（1.70）

是

是

1195

0.606

（4）

OFDI-M&A

3.700***

（4.84）

1.196*

（1.91）

是

是

1195

0.606

（5）

OFDI-M&A

3.058***

（3.79）

-2.380**

（-2.04）

是

是

1195

0.621

（6）

OFDI-M&A

3.672***

（4.81）

-0.078

（-1.36）

-0.471*

（-1.95）

是

是

1195

0.604
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著促进企业选择跨国并购模式进行 OFDI。结合上述研究结论，为促进我国企业数字化转型进程、实现

高质量“走出去”的战略目标，本文提出以下政策建议：

第一，要继续积极推动微观企业实施数字化转型。由本文研究结论可知，数字化转型能够切实提升

企业生产效率，获取更好的融资渠道，从内在动力和融资层面双管齐下促进企业OFDI。因此，政府应制

定合理有效的扶持政策，如税收费减免、技能人才引进和财政补助政策等，缓解数字化转型阵痛期给企

业带来的潜在风险。同时，政府应抓住数字化转型标准化制度的制定契机，为企业顺利实施数字化转型

提供可参考的转型范式。第二，鼓励跨国直接投资企业把握数字化转型契机，促进数字经济与国际贸易

发展的融合效果。企业应加快对研发、生产以及销售等内部环节数字化转型的步伐，缩小与先发企业的

数字化差距，弱化“数字鸿沟”可能导致的行业垄断与技术创新动力不足等问题。充分利用数字化转型

优势，谋求企业自身国际竞争力与地位的提升，为跨国投资企业创造国际发展机遇。此外，在企业“走出

去”的过程中，应重视外部投资环境的重要作用，特别是要加强在数字经济发展水平较高的国家进行对

外直接投资。第三，把握不同企业对数字化转型的投资效应带来的异质性影响，有针对性地实现企业的

国际化扩张。由本文研究结论可知，数字化转型对中国企业“走出去”的促进作用主要体现在非国有制、

位于高市场化地区以及非高科技行业的企业。因此政府应着重对上述三类企业加大政策倾斜，以最大

程度发挥数字化优势对企业海外投资的积极作用。
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Enterprise Digital Transformation and Outward 
Foreign Direct Investment

Sun Li, Chang Tianhui （Jilin University）

Abstract Against the backdrop of the rapid development of the digital economy, the driving forces for 

outward foreign direct investment (OFDI) by multinationals have undergone profound changes. The digital 

transformation of enterprises is a process of full integration between digital technology and traditional indus‐

try, and the resultant technological advantages have become a new competitive advantage for promoting OF‐

DI by Chinese enterprises. As major micro entities participating in the international market, multinationals 

can leverage digital transformation to increase outward investment scale by improving productivity and eas‐

ing financing constraints. The improvement of a host country's digital economy development level can rein‐

force the promotion of digital transformation on the scale of enterprise OFDI, which is particularly pro‐

nounced in regions with high marketization. Due to the differences in ownership types and industry technolo‐

gy levels, there exists some heterogeneity in such promotion. Additionally, increased productivity and eased 

financing constraints will increase the probability of multinationals for cross-border M&A. The digital trans‐

formation has positive impact on OFDI, which has important practical significance for promoting the solid ad‐

vancement of corporate digital transformation and accelerating the establishment of a new pattern of high-lev‐

el opening-up.
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