
 

东道国数字经济与中国对外直接投资
区位决策

−基于上市公司数据的研究

张俊彦 1， 贾玉成 2， 张  诚 3

（1. 山西财经大学 经济学院, 山西 太原 030012； 2. 天津社会科学院 区域经济与城市发展研究所,

天津 300071； 3. 南开大学 经济学院, 天津 300071）

摘   要：在全球数字经济迅猛发展的当下，东道国数字经济已然成为中国跨国公司对外投资时需

要考虑的重要因素。文章基于就近集中权衡理论的HMY模型，使用2007—2019年中国上市公司对外直

接投资（OFDI）数据，检验东道国数字经济发展对跨国公司对外投资决策的影响。结果显示：东道国数

字经济发展显著增强该国对中国OFDI的吸引力，并以本地成本和额外成本路径为中介机制，其中，前

者表现为数字经济对东道国资本回报率的提升，后者表现为对文化制度开放程度的提高。宏观层面，发

达国家的数字经济对中国OFDI的吸引力更强；企业层面，数字经济对低生产率和低数字化的企业具有

较强的吸引力，表明数字经济发展可以拉低跨国投资门槛，同时对首次进入东道国的企业更具有吸引

力，表明数字经济帮助中国企业克服缺乏东道国投资经验而导致的外来者劣势。因此，要鼓励企业开展

针对数字经济要素的跨国投资，特别是给予生产率较低的跨国企业更多的数字领域的帮扶，推动其“走

出去”。
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一、  引言和文献综述

发现和把握东道国市场机遇并从中获利是企业跨国投资的核心逻辑，数字经济具有的增

长势头使之成为中国跨国企业竞相追逐的潜在目标。数据显示，2019年OECD国家数字经济占

GDP的比重高达45.1%，并有进一步扩大的态势
①

。欧盟《2021年度外资审查报告》显示，中国

2021年对欧盟的绿地投资大多集中于信息通讯、软硬件和高技术产品制造和服务业，数量占比

达7.1%，成为欧盟第三大资本来源国。从理论上看，数字经济对企业OFDI区位选择的影响具有

辩证性内涵。就积极方面而言，以数据为核心、ICT为技术载体的数字经济要素具有高信息流
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动性，意味着东道国发达的数字经济具有市场交易成本优势，从而形成对OFDI的区位优势；就

消极方面而言，数字经济发展使得跨国市场交流更频繁，创造出更多的虚拟全球商业网络，并

引致某些非实物化的市场进入方式，从而削弱OFDI的必要性（Bhandari等，2023）。此外，数字经

济时代，由于信息流动效率和对称程度的提升，使得原本在国际投资领域（如就近集中权衡理

论）被重点关注的“距离”成本（包括地理距离和制度文化距离）是否依旧是国际投资的决定性

因素产生了较多争议。由此，从东道国的视角，就其数字经济与中国企业对外投资决策之间的

影响展开经验研究，蕴含理论与实践双重意义。一方面，扩展了区位选择的理论边界。将数字

经济纳入对外投资选择框架，并从成本角度构建两者之间的逻辑关联，实现了对传统经济地理

要素集合的扩展。另一方面，丰富了经验证据。识别了数字经济与中国企业对外投资决策之间

的因果效应，特别是厘清了数字经济背景下“距离”成本在区位选择中的具体影响，不仅丰富了

中国跨国投资经验证据，而且为我国数字经济与吸引外商直接投资协同发展提供了借鉴。

跨国企业在以OFDI行为进入东道国时，面临本地市场成本和额外成本（“外来者劣势”）的

双重压力。由此，数字经济与跨国投资的相关文献主要从东道国本地区位优势和以降低额外成

本为主的跨国信息交流两方面展开探讨。（1）就区位优势而言，大多数研究认为东道国数字经

济发展有助于外资进入（Huggins和Thompson，2020）。首先，数字基建与物流基建具有类似功

能，根据就近集中权衡理论，更好的基建意味着更低的企业运输成本，从而以成本优势吸引跨

国企业进入（Bhandari等，2023）。Huggins 和Thompson（2020）发现数字基建通过推进东道国产学

研一体化进程可以达到降低外资投资门槛的效果，但也指出发展中国家降低投资门槛效果有

限，其原因在于发展中国家的其他区位要素（糟糕的政府服务，泥泞的道路等）会起到抑制效

果。其次，企业可以借助数字化生产技术提升生产效率，增强内部资源整合效率，放大所有权

优势，使海外子公司更好地吸收来自母公司的技术，增强子公司产品竞争力（赵晓阳等，2023）。

最后，数字经济发展提升东道国创新能力，增加对跨国公司的吸引力（周经和吴可心，2021）。对

于寻求数字技术的跨国公司，东道国发达的数字经济意味着该国具有丰裕的数字资产；但数字

经济发展对于跨国投资并非单向利好，它或许削弱了跨国投资的必要性（詹晓宁和欧阳永福，

2018），特别是对高度数字化行业而言，跨国数字平台的建立取代了传统的跨国销售渠道，使得

传统OFDI的收益大不如从前（Mai，2020）。（2）就跨国信息交流而言，以远程实时通讯为代表的

数字技术会弥补因信息交流不畅而形成的外来者劣势（徐美娜和夏温平，2021），尤其是弱化空

间地理距离对OFDI区位选择的影响（任晓燕和杨水利，2016）。基于国别异质性，齐俊妍和任奕

达（2020）的研究发现: 由于贸易成本效应和制度质量效应的存在，“一带一路”沿线国家的数字

经济即便存在显著差距，也能够显著促进中国跨国公司的进入。然而，数字经济时代跨国公司

内部交流的加强，或许降低了企业在东道国追加投资的动力。Fisch和Fleury（2020）聚焦跨国公

司内部网络发现，全球数字经济发展使得跨国公司内部网络更加集中化，海外机构数量减少，

投资规模降低，并且母国与东道国间的数字经济发展差距也妨碍国际投资（曹书维和丘俭裕，

2023）。

已有研究从跨国投资的实践层面肯定了数字经济的积极作用，其中大多是以基础设施和

以研发创新为代表的传统区位要素作为分析对象，而忽视了具体的数字经济要素。从信息流动

下的外来者劣势效应来看也存在有争议的结论。总体而言，在研究层次、逻辑构建和具体变量

方面存在不足之处。首先，忽视了微观研究。已有研究更多关注对国际投资实践趋势的宏观叙

事，较少有学者针对微观市场主体展开分析，而后者包含了更加生动的细节。其次，缺乏系统

性的逻辑分析框架。大多数学者分别从本地成本或额外成本角度建立逻辑分析体系，但忽视了
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两者间的统一关系，这对以产生流动的市场信号为主的数字经济而言尤为关键。最后，缺乏数

字经济与外来者劣势之间的机制效应研究。数字经济会影响外部市场和企业内部的信息流动，

在方向上的对立究竟如何影响企业最终的区位选择是较少被考虑的问题。

基 于 以 上 不 足 ， 本 文 的 创 新 之 处 在 于 ： 第 一 ， 给 出 一 个 系 统 性 的 逻 辑 分 析 框 架 。 基 于

HMY模型构建一个包含本地成本和额外成本的跨国公司对外直接投资决策的分析框架，实现

了系统性分析。从东道国的角度，将数字经济要素纳入其中，扩展了区位选择理论的研究边

界，并分析了东道国数字经济发展通过降低本地成本和额外成本的渠道，吸引更多低生产率企

业进入的作用机制。第二，提升了数据材料的质量。从微观视角出发，构建的跨国公司与国别

面板数据集，不仅涵盖了更长的观察周期，而且识别了微观企业的国际投资行为特征，并从企

业生产率和数字化程度等企业自身能力的视角，对内在因果效应进行异质性检验，给予理论模

型实践数据的支撑。第三，从中国OFDI的具体特征出发，回答了“数字经济如何影响中国OFDI”

这一现实问题，利用泊松伪最大似然（PPML）回归模型，就外部数字经济要素对企业OFDI决策

的因果效应展开检验，构成对中国跨国投资实践的应用价值。

二、  理论模型构建与分析

w

1/w φi

ci = w/φi φi G(φ)

φ0 φ0 ∞ ω

基于企业微观视角，东道国数字经济发展对中国OFDI影响可以用HMY（Helpman-Melitz-

Yeaple）模型进行分析。该模型以Helpman等（2004）为代表，将企业异质性理论引入“就近集中

权衡”分析框架
①

，形成了HMY模型。通常，高生产率的企业更有可能在基建条件较差且缺乏市

场 潜 力 的 东 道 国 进 行 投 资 ， 而 低 生 产 率 企 业 则 对 东 道 国 基 建 设 施 和 市 场 情 况 较 为 挑 剔

（Anderson等，2017）。那么，东道国数字经济发展可能为低生产率企业创造良好的营商环境，吸

引更多的低生产率企业投资。根据Helpman等（2004）的假定，即不存在国别异质性，劳动要素是

生产的唯一可变要素，仅考虑同一行业不同企业生产率异质性。依照蒋冠宏（2015）研究推导出

的HMY模型，在跨国生产时，影响边际成本的有两个要素：一个是劳动者的工资水平 ，它取决

于东道国劳动者生产率水平（ ）；另一个是跨国企业海外子公司 i的生产率水平 。由此，边

际成本为 。其中，跨国公司生产率 累计分布函数为帕累托分布 ，进入东道国的临

界生产率为 ，总分布区间为[ ,+ )。当商品 供求市场均衡时，在垄断竞争环境下，企业定价

遵循边际成本加成法，可以得到企业销售的产品价格：
pi(ω) = ci/α = w/αφi (1)

在东道国生产销售商品ω的企业i总收入为：

ri(ω) = pi(ω)qi(ω) =
[
pi(ω)/P

]1−εY (2)

qi(ω)其中，P为一般价格水平，Y为国民总收入， 为商品销售额。

fd fextra

fdoc

由于跨国投资涉及文化制度环境的差异，使得跨国企业在东道国经营时存在外来者劣势，

外国投资者需要通过一定的资源投入（额外的沟通成本）抵消作为外来者所产生的风险。因

而，本文把固定成本 分为两部分，即海外子公司付出的额外管理成本 和在东道国生产销

售的固定成本 。企业i的总成本（Ci）可写为：
Ci = fextra+ fdoc+wqi/φi (3)

wqi/φi fextra+ fdoc其中， 为可变成本， 为固定成本。

B = (1−α)(αP/w)ε−1Y如果令 ，则企业利润函数为：
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①“就近集中权衡”指的是跨国企业在“集中”（国内生产后以出口形式进入东道国）和“就近”（以直接投资形式进入东道国）

之间如何选择的。



π (φi) = Bφi
ε−1− fextra− fdoc (4)

φ0

Helpman等（2004）认为，跨国企业是否进入东道国的决定因素在于，该公司的生产率水平

是否高于进入该国后可以达到零利润点所需要的临界生产率水平。利用零利润条件求得生产

率临界值 ：

φ0 =
[
( fextra+ fdoc)/B

] 1
ε−1 (5)

由上文可以发现，本地固定成本、额外成本同临界生产率门槛成正相关关系。由于跨国公

司在作投资决策时还未进入东道国，跨国公司的企业特征并不会对东道国的国别特征变量产

生影响（Helpman等，2004）。如果将东道国数字经济（A）作为在企业海外投资决策时需要考虑的

区位因素，那么，其将从固定成本与额外成本两方面对生产率临界值产生影响。

fdoc就固定成本而言，数字经济有助于降低本地固定成本 。在东道国生产经营的跨国公司

仍然要面对与本地厂商一样的生产和销售成本。而当地发达的数字经济可以给予企业在生产

和销售环节更多的便利。具体而言，首先，数字化管理系统的应用使得子公司管理层级更扁平

化，可以减少子公司的管理成本（聂爱云等，2022）。其次，数字经济发展降低了传统销售网络对

地理环境的依赖（Yunis等，2018；赵宸宇等，2021），转而形成以信息整合和分析为基础的全球

化市场网络体系，为企业本土化提供更为准确的消费者偏好，降低企业满足长尾需求的营销成

本（Skare和Soriano，2021）。比如，非数字型跨国公司依托亚马逊等数字平台型企业在东道国的

数字信息平台（黄鹏和陈靓，2021），以形成网络效应，通过点对点链接用户与供应商形成以平

台为销售中心的价值链，剔除过去供应链中的难以跳过的中间商，从而实现了去中介化，降低

企业拓展市场的营销成本和中间品购买成本。最后，东道国云计算与大数据服务帮助企业通过

云端设备存储企业生产信息，减少了企业自己购买这些设备的固定资产要素投入，降低了企业

初始进入东道国的固定成本。

fextra就额外成本而言，数字经济有助于克服外来者劣势，降低额外成本 。产生外来者劣势

的原因在于，如果将一系列由制度文化距离所引起的不熟悉、刻板印象和合法性缺失等视为经

营负担，那么信息流动效率的提升则改善了双边信息的对称程度，意味着双边文化的交流在一

定程度上缓解额外成本负担。首先，信息通讯技术（ICT）优势可以实现市场信号在区域之间的

高效率传递，有助于东道国利益相关者更加详细地了解中国企业的背景和投资动机，同时也有

助于中国企业以低廉的搜寻成本了解东道国陌生市场的环境特征、制度规范等详细信息，从而

实现理性化投资决策（施炳展和李建桐，2020）。其次，对于中国企业，双边信息流动效率的提升

在缓解“刻板印象”方面更有效用（徐美娜和夏温平，2021）。这些“刻板印象”通常与特定制度文

化差异相伴而生，比如由于历史原因，中国商品往往被视为廉价、低质的代名词。为了扭转片

面性认知，获得东道国利益相关者的认可，就需要依靠当地的社会信息网络和新媒体，释放真

实、客观和完整的企业信号。最后，成熟的信息化市场网络有助于企业文化的塑造和传播，以

改善合法性缺失问题。Coreynen等（2020）发现，企业信息披露不完全、跨国企业文化与当地文

化冲突是合法性缺失的主要根源。数字信息技术在企业财务管理方面的应用，有助于通过强制

性制度约束改善企业信息披露不完全的问题，并且成熟的信息网络帮助企业形成以当地文化

制度习俗为基础的海外子公司文化理念（如ESG规范），以达到强化海外经营的合法性效果（衣

长军等，2018）。

综上所述，包含东道国数字经济（A）的临界生产率函数为：

φ0 =
[
( fextra+ fdoc)/AB

] 1
ε−1 (6)

52 上海财经大学学报 2023年第4期



φ0对 求数字经济A的导数可得：
∂φ0

∂A
= − 1
ε−1

[
( fextra+ fdoc)/AB

] 2−ε
ε−1
[
( fextra+ fdoc)/A2B

]
< 0 (7)

∂φ0

∂A
从公式推导可以发现 小于零，即跨国公司在东道国设立海外子公司的临界生产率水平

随着东道国数字经济发展水平的提高而降低。由此提出如下假设：

H：发达的东道国数字经济（A越大）可以减少跨国公司在该国所付出的固定成本与额外成

本，从而降低临界生产率门槛，吸引更多的外资企业。

三、  实证模型构建和检验

（一）被解释变量与模型选择

1. 被解释变量。使用中国上市企业海外新建子公司数量作为指征，选取原因是根据对外投

资的自选择效应(Helpman等，2004），只有生产率高的企业才会选择对外直接投资，而上市公司

的 生 产 率 处 于 整 个 行 业 的 最 前 端 ， 可 有 效 反 映 跨 国 公 司 的 行 为 特 征 。 选 取 年 份 为 2 0 0 7 —

2019年，主要考虑到2006年之前东道国数字经济指数的数据普遍缺失，而2020年之后部分东道

国数据暂时没有公布。

样本处理过程如下：首先，通过手工识别删除下面几种企业：一是剔除借壳上市企业之前

的数据；二是删除目的地为避税天堂的海外子公司
①

；三是排除金融类企业。其次，将中英文不

一致、大小写不一致的海外子公司进行手工识别与匹配，最大程度上保持样本的准确性和丰富

性。再次，删除样本数据中的母公司上市首年所有海外子公司数据，仅保留样本数据中母公司

次年新进的海外投资项目。最后，按照年份和国别对同一东道国同一年份的所有OFDI项目加

总，即将k国 t年内所有的新建项目叠加，得到 t年的样本企业在东道国的投资总数目。由于中国

跨国企业在某些年份虽然未进行投资，但并不代表该国被排除在海外投资备选之外，因此将国

别层面的缺失值设为零值。

上述处理后得到剔除典型避税地
②

的2007—2019年新设立的中国上市企业海外子公司总

数观测值为8 375家，按照时间和国别得到k国 t年的741个国别层面自然数观测值。将面板数据

中的缺失值设为0值，整理出2007—2019年107个东道国（地区）观测值。

图1的横坐标为新建子公司数，纵坐标为概

率密度值。首先，2007—2019年投资数为零样

本约占总样本一半，表明零值问题明显。其次，

大多数样本在10以下，且呈现出线性递减的分

布，但有10%左右样本超过10。这表明中国企业

偏好投资某些特定目的地，如2014—2019年，

连续六年在美国新建的中国海外子公司数量都

在三百家以上，美国俨然成为中国海外投资聚

集地。

2. 实证模型选择。使用高维固定效应泊松伪最大似然（HDFEPPML）回归模型，原因在于：

第一，被解释变量的样本是国别层面的海外投资样本分布，属于计数变量，采取普通线性回

归，容易造成统计偏误。第二，被解释变量特征具有零膨胀和过度分散特征，包括具有一半国
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图 1    海外新建项目数样本概率分布图
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①海外子公司数据来自CSMAR数据库: http://cn.gtadata.com.

②典型避税地为中国香港、中国澳门、百慕大群岛、开曼群岛、英属维京群岛和泽西岛。



别层面的海外新增企业为零值和超过10%的数据分布于10以上。第三，相对于普通的泊松面板

回归，泊松伪最大似然回归标准误下的估计结果更加稳健。第四，高维度的固定效应可以缓解

由于遗漏解释变量导致的内生性问题。

根据Hardin和Hilbe（2018）的推导，泊松分布基本假设为：

E(y) = µ = g−1(xβ) (8)
µ X

β g(·)
其中，y为中国企业在k国t年的新建子公司数， 为y的期望。 为一组关于东道国的协变量（含数

字经济发展水平）， 为相关系数， 是一个严格单调且二次可微的连接函数。似然函数L（·）为：

L (θ,ϕ;y1,y2, . . . ,ym) =
n∏

m=1

exp
{

ymθm−b (θm)
a(ϕ)

+ c (ym,ϕ)
}

(9)

ϕ θm a(·),b(·),c(·) Var (ym) = ϕ−1dµw/dθm其中， 、 为一般参数， 为已知函数，y的方差 。

β

β

通过求解（伪）似然最大化的一阶条件，可得到系数 估计值，再对其利用期望 Hessian 函数

进行修正。则修正后的系数 估计为：

β(r) =
[
X′W (r−1)X

]−1
X′W (r−1)z(r−1) (10)

其中，解释变量矩阵为X，权重矩阵方程为：

W (r−1) = diag
{
exp
[
xβ(r−1)

]}
(11)

中间回归的因变量z为：

z(r−1) =

y− exp
[
xβ(r−1)

]
exp
[
xβ(r−1)] + xβ(r−1)

 (12)

3. 解释变量：数字经济水平（NRI）。数字信息技术应用广泛，若只使用某个指标指证，不足

以全面准确衡量东道国（地区）的数字经济发展水平（董有德等，2020；齐俊妍和任奕达，2020），

因此以数字经济指数（又称网络成熟度指数NRI）为表征。数字经济指数越高，表明该国数字经

济越发达。数据来源于《全球信息技术报告》
①

。

本文对该指数作如下处理：由于制度环境大多为东道国政府关于互联网的规范与政策，与

数字经济关联度不大，将关于制度环境的二级指标予以剔除，仅选取数字基建、场景应用和接

受度指数所对应的二级指标，并且采用熵权法进行指数合成。需要注意的是，2018年之后《全球

信 息 技 术 报 告 》 采 用 了 百 分 制 的 评 价 体 系 ， 为 不 影 响 合 成 时 的 权 重 系 数 ， 本 文 将 2018年 和

2019年的NRI指标单独合成。由于数字经济发展指数在t期的总指数是由t-1期子指标合成（部分

二级指标采用的是t-2期的数据合成），t期指数实际上反映的是t-1期各国数字经济发展水平，因

此将该指数统一滞后一期处理，即2019年NRI指数视为2018年数字经济水平。最后，将缺失的数

据通过线性差值法进行填补。

4. 控制变量。考虑到其他经济因素对中国企业OFDI决策产生影响，从东道国国别的角度设

置对应控制变量。基于就近集约权衡理论，选取东道国的区位吸引要素和投资壁垒作为控制

变量。经济发达程度是以2017 年美元价格为基期的实际人均GDP；汇率采用直接汇率法，即东

道国与中国人民币的汇率之比；开放度为进出口贸易额度占  GDP 的比值；国际运输成本为地

理距离与国际石油年度均价的交互项；人力资本为专科及以上人口占总人口的比例；传统基建

选取航空货运量、码头货物吞吐量、航轮运力指标和航空乘客运载量四种指标，利用熵值法合

成指数；人口为当地人口总数；投资与贸易壁垒采用投资与贸易自由度来表示。

从描述性统计（见表1）可以看出，中国上市公司在2007—2019年间对不同东道国海外投
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资数量存在明显分化，最大为315，而最小为0，均值为6。这表明中国上市公司对外投资在国别

层面存在聚集现象。东道国的数字经济指数均值为0.49，最高值为0.96，最低值为0.02，表明不同

国家的数字经济发展差距较大。

（二）基础检验

基础检验使用泊松伪最大似然（PPML）回

归模型，并在其中加入高维度固定效应（HDFE）

方法，考虑到固定国别后出现的共线性问题，本

文将国别固定效应放大到区域层面的固定效应
①

。

表2的列（1）−（4）均为双向固定效应，列（1）为没

有添加控制变量的双向固定效应回归，列（2）−

（4）为逐步添加控制变量的回归结果
②

。在加入

控制变量后，发现东道国NRI的系数值有所下

降，但显著性不变，并且拟合优度不断提高。东

道国NRI的系数显著为正，表明东道国数字经济

可以增强该国对中国跨国企业的吸引力，符合

假设H。正如理论分析所言，这种吸引力主要来自两方面：一方面，数字经济可以降低企业的额

外成本，即通过提供更为便利的信息获取渠道降低企业搜寻成本，并且给予东道国利益相关者

了解跨国公司的渠道，降低由政治文化距离引发的投资风险；另一方面，帮助企业节约固定投

资，满足长尾消费需求等，降低企业东道国销售成本。

（三）稳健性检验

稳健性检验主要从模型替换和样本替换两方面展开。第一，为检验东道国数字经济对跨国

公 司 区 位 选 择 的 内 生 性 问 题 ， 本 文 采 用 工 具 变 量 模 型 以 规 避 内 生 性 。 参 考 施 炳 展 与 李 建 桐

表 1    描述性统计

变量 变量指标 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

海外投资数 NUM 1 391 6.021 20.672 0 315

数字基建 EINFRA 1 391 1.506 0.078 0.203 4.184

数字经济指数 NRI 1 328 0.492 0.217 0.02 0.96

国际运输成本 DIS 1 391 6.314 0.616 3.723 7.562

经济发达程度 PGDP 1 391 9.592 1.137 6.522 12.023

汇率 XR 1 391 2.509 2.806 −0.97 10.618

人力资本 HC 1 326 0.043 0.981 −2.337 2.204

传统基建 INFRA 1 391 0.03 1.017 −0.746 5.8

贸易开放度 OPEN 1 391 0.032 1.018 −1.36 7.088

投资自由度 INVFRE 1 367 0.043 0.91 −5.058 1.211

贸易自由度 TRAFRE 1 385 0.03 0.99 −8.16 1.161

人口 POP 1 391 −0.006 0.998 −2.358 2.994

　　注：控制变量值为取对数后的值。

表 2    基础检验回归表

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

变量 NUM NUM NUM NUM

NRI 1.295*** 1.328*** 0.436*** 0.361***

(0.121) (0.159) (0.100) (0.103)

控制变量 无 控制 控制 控制

常数 1.324*** −1.442 −7.487*** −8.194***

(0.106) (1.569) (1.122) (1.107)

观测值 1 328 1 268 1 268 1 249

Pseudo R2 0.534 0.562 0.812 0.817
　　注：***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平；年
份效应、区域效应均已固定。下同。
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①区域划分根据世界银行数据库中的地区发展情况，分为阿拉伯、撒哈拉以南非洲、北美洲、拉丁美洲、亚太、独联体和欧洲

地区。

②由于版面原因，控制变量结果备索。表2列（2）添加的控制变量为经济发达程度、人口与国际运输成本，列（3）新添了汇率、

传统基建与人力资本，列（4）新添加的控制变量为贸易开放度、投资自由度和贸易自由度。



（2020），IV选取1977—1989年各国电话普及率，原因是电话通讯作为上一代信息科技与当今

的数字技术具有传承性，同时工具变量年份与被解释变量年份间隔较远，避免了被解释变量反

向干扰的情况。第二，对于模型稳健性检验，采用负二项模型替换原有模型。第三，对于被解释

变量极端值较高引起的异方差问题，将被解释变量缩尾2%处理。第四，为避免解释变量合成偏

误，采用合成值中的数字基建部分进行替代。第五，从基准检验逐步添加控制变量，发现NRI的
系数值不断缩小，表明可能存在“坏”的控制变量问题，也就是说，国别层面的控制变量存在作

为NRI的中介渠道作用，比如人均GDP和人力资本，在控制这些国别变量后，相当于阻断了东道

国数字经济发展对中国OFDI的部分作用渠道，缩小核心解释变量的系数值与降低显著性，造

成回归结果有偏估计。因此，需要检验  “坏”的控制变量问题是否会造成回归结果偏误。对于

“坏”的控制变量问题，采用罗长远和吴梦如（2022）的方法，所有控制变量以2006年的数据为基

期，将后面每一年的控制变量乘以自然数，以阻断控制变量与数字经济的内生性，处理后的控

制变量可有效阻断控制变量对回归模型的干扰。

通过表3列（2）的IV检验可以发现，内生性检验卡方统计的P值在5%水平上拒绝原假设，表

明工具变量不存在内生性问题。虽然东道国的NRI回归系数有所变化，但显著性不变，表明东

道国数字经济与中国OFDI的区位决策间的内生性不强。列（3）显示在采用负二项模型后，东道

国数字经济回归系数的显著性和符号都未变，表示结论具有一定的稳健性。同样，发现列（4）

中的NRI回归系数依旧稳健，列（1）替代解释变量后，解释结论未变。列（5）将控制变量变为随

时间平方项后，NRI的系数得到放大，同时拟合优度仅比基准回归（4）中的略小，其原因是部分

控制变量在东道国数字经济对中国OFDI的影响机制中具有通道作用，控制后掐断了控制变量

的渠道作用，造成NRI回归系数偏低，但由于数字经济对中国OFDI的影响渠道并非单一，在采

用虚拟控制变量后回归结果显著性没有改变，表明研究结论具有一定的稳健性。
 
 

表 3    模型稳健性与内生性检验

(1) (2) (3) (4) (5)

变量 数字基建 IV变量 负二项模型 缩尾2% 控制变量替换

EINFRA 0.276***(0.062)

NRI 9.983***(2.809) 0.487***(0.081) 0.291***(0.104) 1.018***(0.100)

控制变量 控制 控制 控制 控制

基期控制变量ⅹt 控制

常数 −8.455***(1.158) −61.571***(23.231) −8.212***(1.103) 5.494***(1.248)

Lnsig2u 0.708***(0.088)
chi2(1) 3.474[0.062]

观测值 1 145 1 109 1 155 1 142 1 251

Pseudo R2 0.824 − − 0.727 0.783

　　注：chi2(1)值为工具变量外生性检验的值，[]内为P值。
 

（四）机制检验

由于传统中介效应检验模型（Sobel检验）存在中介变量内生性问题，广受诟病。为此，选取

潜在因果解释模型，先通过理论分析找出影响中国企业区位选择机制变量，再检验东道国数字

经济是否对机制变量产生影响，从而证明机制变量在其中的作用。结合理论分析部分，可知数

字经济拉低东道国生产率准入门槛的作用机理是本地成本效应和额外成本效应，因此从本地

成本和额外成本的视角进行数字经济影响跨国企业OFDI的机制检验。

本地成本的降低主要受益于数字技术的高效率。一方面，从交易成本理论出发，数字经济
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的“工具属性”帮助企业降低信息搜索成本，企业可以在短期内迅速搜集产品价格变动和市场

需求信息，降低了对传统销售网络的依赖，使得流通与销售环节的成本得以降低，提升了资本

利用效率(张昕蔚，2019)。另一方面，数字化管理和基于算法的任务分配，优化生产流程和人员

利用率，帮助企业提高管理效率，优化资本要素市场匹配度，降低单位成本中资本要素需求，

表现为资本投入产出比的提升。由此选取东道国资本投入产出比作为本地成本代理变量，东道

国的资本投入产出比越高，意味着资本效率越高，对于海外资本的吸引力也越强。东道国资本

数据来自宾夕法尼亚大学佩恩表，东道国产出使用实际GDP表示。

额外成本降低主要是数字经济缓解了跨国企业需要克服的外来者劣势。首先，数字技术发

展提升信息流动速度，全球的风土人情可以迅速便捷地被跨国公司获取，降低因各国制度文化

差异所造成的跨国市场信息搜索成本。其次，数字化产品逐渐成为一种具有全球化和开放性属

性的新文化价值符号，它正在创造出一种超越国别的文化生态系统和一种全球通识的“语言”，

缓解了由地理环境阻隔所形成的文化鸿沟（Coreynen等，2020）。最后，数字经济给跨国公司提

供的宣传平台，通过大数据分析，帮助企业产品与本土文化相结合，让东道国消费者更容易接

受，以化解合法性危机。因此，选取东道国制度文化开放度指数作为外来者劣势的衡量指标，

制度文化开放度指数越高，代表东道国的文化越开放与包容，不但能够降低跨国公司本土化难

度，还更容易让跨国公司获得认同感，使其面临较低的外来者成本。制度文化开放度指数由六

个具体指标利用熵权法合成，具体包括国外大使馆数量、联合国人员占人口的百分比、国际非

政府组织数量、东道国加入的国际政府间组织数目1945年以来签订的国际条约数以及东道国

拥有双边投资条约的伙伴数。数据来自瑞士联邦理工学院数据库。

从表4可以看出，东道国数字经济对相应中

介效应变量的影响与假设一致。这表明：从本地

成本路径出发，东道国数字经济发展通过提升

资本要素的投入产出效率，实现了以国际资本

流动为载体的资源配置优化（Yunis等，2018），

并表现为吸引更多的中国OFDI进入；从额外成

本路径出发，数字经济通过提升区域自身的文

化制度开放程度，增强了跨国企业对当地文化

和社会环境的熟悉程度，有助于降低跨国企业

作为外来者所面对的外部不确定性风险和相关

外来者劣势（Park和Lee，2021）。

（五）进一步讨论

1. 数字经济国别异质性检验。国家经济发展水平直接影响当地数字经济发展程度（Goldfarb

和Tucker，2019），进而可能对中国跨国企业OFDI决策产生影响。据此，需要就不同发展程度国

家开展异质性检验。将总样本分为发达与发展中国家两类组别，划分依据来自于世界银行的标

准 ， 将 OECD国 家 中 的 高 收 入 国 家 划 分 为 发 达 国 家 ， 将 其 余 国 家 划 分 为 发 展 中 国 家 。 表 5

的列（1）为东道国经济发展程度异质性的检验结果，从中发现，发达国家的数字经济发展与中

国OFDI数量显著正相关，而欠发达国家则不够显著，表明发达国家的数字经济可以有效促进

中国的OFDI，但发展中国家则不能。其原因在于欠发达国家既包含拥有丰富自然资源的国家，

也包含拥有廉价劳动力的国家，中方企业在上述区域的OFDI更多地被赋予自然资源获取、生

产成本降低和市场扩展等战略目标，而每种投资动机对东道国数字经济的敏感度截然不同。列

表 4    中介效应检验

(1) (2)

变量 资本投入产出比 制度文化开放度

NRI 0.196*** 0.055***

(0.053) (0.004)

控制变量 控制 控制

常数 3.259*** 0.231***

(0.448) (0.038)

观测值 1 155 1 236

R2 0.352 0.877
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（2）为东道国数字经济发展程度异质性的检验

结果，从中可以看出数字经济对中国新增投资

数的影响存在异质性。在数字经济发展水平高

于中国的组别，东道国数字经济发展水平系数

显著为正，而低于中国的组别虽然系数为正，但

不显著，表明数字经济发达的地区，数字经济是

中国跨国公司投资考虑的因素，然而数字经济

较落后的地区则难以成为投资要考虑的因素。

可见，数字经济影响中国OFDI存在国别层面的

门槛。

2.行业数字化异质性检验。跨国企业是否为数字型企业，在对东道国数字经济重视程度上

可能存在差异。数字型企业对东道国数字技术的获取更具有技术寻求动机，同时随着数字时代

的到来，互联网+和数字化转型成为传统企业战略转型的方向，高数字化企业可以利用自身先

进的数字技术实现有效公司治理，在海外投资时对东道国数字技术的获取需求没有低数字化

企业那么强烈，因此有必要对行业数字化程度进行异质性检验。

将样本按照是否为数字型企业和数字化程度进行分组检验。行业和企业的划分方法如下：

（1）数字型行业的分类。按照上市公司所属行业是否属于数字化行业进行划分，其中数字型行

业为互联网行业、计算机、通信设备制造业、软件和信息技术服务业，其余行业划归为非数字

型行业。（2）数字化水平的划分。将企业按照样本期内数字化水平与行业内的平均值相比较，

将较高的定义为高数字化企业，反之为低数字化企业。其中，跨国公司数字化程度以吴非等

（2021）提出的数字化关键词频衡量。

表6中列（1）、列（2）为不同数字化程度的数

字型企业检验回归结果。结果显示，就数字型企

业而言，东道国数字经济发展对高数字化企业

影响程度和显著性都要低于低数字化企业。原

因是低数字化企业由于母公司无法提供高效和

安全的跨国沟通渠道和数据分析系统，往往需

要利用东道国数字基建和服务实现海外子公司

的运营，并且发达的东道国数字经济意味着东

道国拥有竞争力较强的数字型企业与先进的数

字技术，相对于高数字化程度的数字型企业，它

对于有技术寻求动机的低数字化企业更有吸引

力。列（3）、列（4）是不同数字化程度的非数字型企业回归检验，所得出的结论与数字型企业类

似，表明东道国发达的数字经济对于数字化程度较低的跨国企业更具吸引力。其原因是，数字

化程度高的公司在海外投资布局时，可以依托母公司的数字技术，消除由双边制度文化差异产

生的信息不对称，实现对当地信息快速搜集与精准掌握（Coreynen等，2020）；而数字化程度较

低的跨国公司本身不具备这种内部优势，更需要借助东道国的数字技术消除不对称信息劣势。

3.企业异质性检验。企业异质性检验从生产率和投资经验两个角度展开。蒋冠宏（2015）指

出，跨国企业OFDI具有自选择效应，导致不同生产率企业投资行为迥异。高生产率企业由于自

身具有雄厚资金和先进技术，能够弥补东道国数字信息欠发达的情况；而低生产率企业不具备

表 5    东道国发达程度异质性回归结果

(1) (2)

变量 海外投资数 海外投资数

发展中国家NRI 0.323(0.248)

发达国家NRI 0.362***(0.103)

低数字经济国家NRI 0.162(0.134)

高数字经济国家NRI 0.344***（0.162）

常数 −8.270***(1.233) −8.811***(1.113)

观测值 1 249 1 155

Pseudo R2 0.817 0.819

表 6    行业数字化异质性检验

变量

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

数字型 非数字型

低数字化 高数字化 低数字化 高数字化

NRI 0.375** 0.304* 0.616*** 0.299**

(0.165) (0.181) (0.107) (0.142)

控制变量 控制 控制 控制 控制

常数 −5.474*** −11.503*** −8.102*** −11.356***

(1.950) (2.352) (1.299) (1.624)

观测值 1 249 1 249 1 249 1 249

Pseudo R2 0.649 0.561 0.755 0.713
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相应的数字型设备和技术，在跨国投资时，可能更为依赖东道国的数字经济发展。因此，以母

公司生产率水平作为分组依据进行检验。从生产率水平来看，按照生产率高低程度划分为高生

产率企业和低生产率企业。首先，每个上市公司取2007—2019年生产率平均值；然后，按照行

业类型分类计算出不同行业的平均值。将生产率水平高于行业平均值的企业设为高生产率企

业，其余为低生产率企业。母公司生产率水平的计算方法为：采用包络分析法（DEA），将固定

资产净额、无形资产净额、商誉、研发支出、营业成本、销售与管理费用作为DEA 分析中的投入

变量， 把营业收入作为唯一的产出变量， 使用数据包络分析的方法，计算出母公司生产率（TFP）。

相关的公司数据均来自CSMAR数据库。

根据中介效应检验可以发现，额外成本降低在数字经济对中国OFDI影响效应中起到重要

作用。从资源整合效率的角度，先前投资经验具有帮助母公司获取东道国信息的作用，它可有

效降低由东道国与母国间文化制度距离产生的额外成本（Sheard，2014），因此有必要基于投资

经验异质性来判断在额外成本方面是否存在异质性。而投资经验又细分为一般性海外投资经

验和东道国投资经验。一般性经验可以帮助跨国公司掌握国际市场趋势和熟悉海外经营模

式（薛求知和帅佳旖，  2019），东道国投资经验可以针对性地了解东道国当地的信息，本文以企

业在OFDI前是否具有海外投资经验、是否具有东道国投资经验作为投资经验分类检验的依据。

表7的列（1）与列（2）是企业生产率异质性的检验。从中发现，生产率差异会影响区位决策

与当地数字经济水平之间的关系。具体而言，生产率较低的跨国公司更依赖东道国数字信息技

术，对当地数字经济发达与否更敏感。原因可能是，东道国先进的数字科技及其广泛应用帮助

低生产率企业实现扁平化管理，实现数字化操控与智能化生产，节约管理费用，降低生产成

本，使得中国的跨国公司可以跨过投资的生产率临界门槛。然而对于高生产率企业，东道国数

字经济对其区位选择影响不显著，这是由于高生产率企业自身完善的管理措施和强大的信息

搜集能力，对东道国的数字信息技术依赖较弱，也就是说，即使没有东道国数字经济的帮助，

高生产率企业也会跨过临界生产率门槛对东道国进行投资。
 
 

表 7    生产率与海外投资经验异质性回归检验结果

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

变量 高生产率 低生产率 无东道国经验 有东道国经验 无海外经验 有海外经验

NRI 0.143(0.138) 0.487***(0.111) 0.507***(0.099) −0.022(0.196) 0.489***(0.125) 0.250**(0.122)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数 −11.916***(1.444) −6.465***(1.185) −6.684***(1.114) −14.442***(2.155) 6.458***(1.310) −10.696***(1.314)

观测值 1 249 1 249 1 249 1 249 1 249 1 249

Pseudo R2 0.747 0.771 0.780 0.740 0.793 0.740
 

表7列（3）、列（4）是东道国投资经验的异质性检验。从中可见，有东道国投资经验组的数字

经济系数不显著，没有投资经验组的数字经济回归系数在1%水平上显著为正，表明初次进入

东道国的跨国公司更加看重当地数字经济的发展水平。数字经济在企业初次投资时起到的作

用较大，等到企业再投资时，随着对当地市场需求和风俗文化的了解，数字经济发展所体现的

便利性就不再是跨国公司的主要考虑因素。部分原因是，根据乌普萨拉模型（  Uppsala model），

跨国母公司通过两种方式从海外投资经验中获取知识：一是试错积累经验
①

，二是搜索选择宽

度
②

（薛求知和帅佳旖，2019）。东道国数字经济的发展，降低了跨国企业的搜寻成本，扩展了跨
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①试错积累经验为：如果某种行为能够成功实现企业目标，其继续被采用的概率就会上升；反之，被采用的概率则会下降。

②搜索选择宽度为：企业在一系列可选的惯例中进行选择，某一惯例被发现的概率受到可选惯例丰富度、搜索密度与方向

的影响。



国企业选择的宽度，与企业东道国投资经验所起到的功能类似，具有替代作用，也表明作为额

外成本的信息成本是跨国企业区位选择的重要因素，跨国公司可以通过东道国发达的数字技

术搜集当地市场信息，降低投资不确定性风险。列（5）、列（6）检验了一般化的海外投资经历在

东道国数字经济对跨国公司区位选择中的作用。可以发现，广义的海外投资经验对本文结论的

影响较小，表明一般意义的国际投资经验所起到的促进作用不大。

四、  研究结论与政策建议

本文基于就近集中权衡理论构建了东道国数字经济对跨国公司海外投资决策的理论模

型，并使用2007—2019年中国上市公司对外投资数据，就东道国数字经济与中国OFDI之间的

因果效应进行检验，结果显示数字经济发展显著增强了对中国跨国企业OFDI的吸引力，且结

论具有稳健性。因果效应机制检验发现，数字经济发展通过提升当地资本回报率和文化制度的

开放水平，依次从效率提升和外来者劣势缓解两个层面对中国OFDI具有吸引力。从国别和数

字经济发展水平的宏观层面就基础检验结论展开异质性分析，结果表明：相对于发展中国家，

发达国家的数字经济显著增强了对中国OFDI的吸引力；相对于数字经济欠发达国家，数字经

济发达国家能吸引更多的中国企业进行投资。从微观层面展开异质性检验，发现相对于竞争力

强（高生产率、高数字化）的企业，发达的东道国数字经济对竞争力弱（低生产率、低数字化）的

企业更有吸引力。同时，数字经济可以弥补跨国企业在进行OFDI时投资经验的不足。

基于研究结论，就优化中国跨国投资区位布局、推进高水平对外开放战略提出如下政策建

议：一是跨国投资要聚焦数字要素，把握数字发展红利。政府部门要尊重企业国际化发展规

律，积极优化国际营商环境，为企业在数字经济要素丰富的国家和地区进行跨国投资提供支

持。二是给予后发企业财政和金融政策支持，鼓励他们通过吸收当地数字要素资源，夯实企业

竞争力，助力其顺利走出国门，稳步推进海外战略。三是以数字经济发展塑造我国外商投资吸

引力新格局。数字经济的“吸引力”效应对于构建中国外商直接投资新格局具有重要的参考价

值。具体而言，就是通过推进区域数字经济发展水平，提升资本回报率水平，同时大力推进文

化制度交流，缓解各种“距离”成本约束，共同形成外商投资的效率和成本优势“高地”，助力企

业国际战略实施。

应当承认，受限于数字经济理论的欠缺和作者水平，本文还存在一系列不足之处，并构成

未来研究的扩展方向。在作用机制部分，本文的模型构建较为单一，略显单薄，只是简单地将

东道国数字经济作为外生变量考虑，未来将会以数字要素作为东道国独特的新兴禀赋与传统

禀赋进行比较研究。在实证研究部分，存在样本选择性偏差。由于样本可得性的限制，本文仅

选取上市公司数据库，而存在样本量偏小的问题，导致结论的代表性和普适性存疑，未来会考

虑扩大样本规模。
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Digital Economy of the Host Country and Location Choice
of China’s OFDI: A Study Based on the Data of

Listed Companies

Zhang Junyan1,  Jia Yucheng2,  Zhang Cheng3

( 1. School of Economics, Shanxi University of Finance and Economics, Shanxi Taiyuan 030012, China;

2. Institute of Regional Economics and Urban Development, Tianjin Academy of Social Sciences, Tianjin
300071, China; 3. School of Economics, Nankai University, Tianjin 300071, China )

Summary: With the rapid development of the global digital economy, the digital economy

of  the  host  country  has  become  an  influencing  factor  that  Chinese  multinational  firms  need  to

consider  when  investing  abroad,  but  its  effect  and  mechanism  are  still  controversial.  On  the

positive side,  the elements of the digital  economy have high information mobility,  which means

that the developed digital  economy of the host country has the advantage of market transaction

costs, thus forming the location advantage over OFDI. On the negative side, the development of

the digital economy has made cross-border markets more interactive, which helps to create more

virtual  global  business  networks  and  leads  to  some  non-physical  market  entry  methods,  thereby

reducing  the  need  for  international  investment.  Based  on  the  HMY  model  of  the  nearby

concentration  tradeoff  theory  and  from  the  perspective  of  firm  productivity  heterogeneity,  this

paper  constructs  a  theoretical  model  of  the  impact  of  the  digital  economy  development  of  the

host country on the OFDI decisions of multinational firms. Using the OFDI data of Chinese listed

companies  from  2007  to  2019  and  the  high-dimensional  fixed-effect  Posson  Pseudo-maximum

likelihood regression model, the empirical test finds that the digital economy development of the

host country significantly enhances the country’s attraction to China’s OFDI, and local cost and

additional  cost  paths  are  used  as  the  intermediary  mechanism,  among  which,  the  former  is

manifested as an increase in the return on the capital of the host country by the digital economy,

and the latter is manifested as an increase in the degree of openness to cultural systems. Based on

the test of firm attributes and country heterogeneity, the conclusions are as follows: At the macro

level, the digital economy of developed countries is more attractive to China’s OFDI, while the

digital economy of less-developed countries is difficult to form a regional advantage. At the firm

level,  the digital  economy is highly attractive to Chinese low-productivity and low-digitalization

multinational  firms,  while  it  is  less  attractive  to  high-productivity  and  high-digitalization  firms,

which  indicates  that  the  development  of  the  digital  economy  can  lower  the  threshold  for  the

OFDI  of  the  host  country.  At  the  same  time,  it  is  more  attractive  to  firms  entering  the  host

country  for  the first  time,  which shows that  the digital  economy helps  Chinese  firms overcome

the outsider disadvantages caused by their lack of investment experience in the host country. The

inspiration  of  this  paper  is  that:  First,  firms  should  be  encouraged  to  carry  out  cross-border

investment in the elements of the digital economy. Second, more help in the digital field should

be  given  to  multinational  firms  with  low  productivity,  so  as  to  promote  their  international

investment.

Key words: OFDI; digital economy; local cost; additional cost
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