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企业数字化转型如何影响
对外直接投资二元边际？

阙澄宇，崔 洁，马 斌

（东北财经大学 国际经济贸易学院，辽宁  大连  116025）

摘 要：本文基于 2010—2020 年中国沪深两市 A 股上市公司数据，采用双向固定效应模型实证研究了企业数字

化转型对对外直接投资二元边际的影响及其作用机制。研究结果表明：企业数字化转型能促进对外直接投资二元

边际；企业数字化转型对对外直接投资二元边际的影响在企业、行业和城市层面存在异质性；企业数字化转型通

过提高企业人力资本水平、提升企业监管效率和缓解企业融资约束促进对外直接投资二元边际；行业数字化转

型、相似企业行动决策和成功企业行动决策对对外直接投资二元边际具有溢出效应。本文为推进企业数字化转型

和推动企业“走出去”提供了实证依据，也为政府提升贸易投资合作质量和水平提供了决策参考。
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一、问题的提出

党的二十大报告提出：“推进高水平对外开放”“提升贸易投资合作质量和水平”。对外直接

投资是高水平对外开放的重要内容，自加入WTO以来，中国对外直接投资取得积极成效。商务

部的数据显示，2022年，中国对外直接投资流量连续 11年位列全球前三。2022年末，中国对外

直接投资存量连续六年排名全球前三。尽管如此，中国对外直接投资仍存在竞争优势不明显和地

理分布不平衡等一系列问题。这不仅使企业在“走出去”过程中面临较高风险，也给中国深度参

与全球产业分工与合作带来一定的挑战。近年来，基于数字中国战略，企业数字化转型加速推

进，有效打破了信息壁垒［1］、优化了资源配置［2］、缓解了融资约束［3］、促进了创新转化［4］，从

而极大地提升了企业的生产效率和生产水平。生产率是影响企业对外直接投资决策的关键因素，

生产效率和生产水平的提升可以补偿企业开拓国际市场的固定成本和可变成本，从而提高对外直
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接投资的概率和规模［5］。那么，企业数字化转型能否为对外直接投资创造新的机遇？企业数字

化转型对对外直接投资二元边际将产生怎样的影响？这一影响又是通过哪些渠道实现？本文试图

从理论和实证两方面探寻上述问题的答案。当前全球化进程受阻，数字化转型成为企业提高竞争

力和参与国际合作的新抓手。笔者通过梳理现有文献发现，与本文研究主题密切相关的文献主要

集中于以下两类。

第一类文献关注企业数字化转型的经济效应，相关研究主要从企业生产、管理和创新等维度

展开。在生产维度，Siebel［6］认为，数字化转型有助于打通企业内外部数据链、价值链和供应

链，促进研发创新，从而降低产品生产成本，提升企业生产力。柏培文和喻理［2］指出，数字技

术与产品生产深度结合会影响企业定价行为和生产决策，改善企业资源配置，促进企业生产力水

平提升。在管理维度，戚聿东和肖旭［7］认为，数字技术发展会推动企业目标转变和内部管理模

式变革，提升企业管理水平。但Zhang等［8］基于中国A股上市公司数据研究发现，对于跨国管理

经验匮乏的企业，数字化转型在短期内可能会造成内部管理混乱，降低管理效率。在创新维度，

沈国兵和袁征宇［9］基于互联网视角研究发现，数字化转型会显著提升企业创新能力。进一步地，

赵宸宇等［1］基于中国A股制造业上市公司数据研究发现，数字化转型通过驱动企业创新和优化

人力资本结构提升企业全要素生产率。李雪松等［10］基于中国 A 股制造业上市公司数据研究发

现，数字化转型会促进企业融入全球创新网络，提升其创新绩效。

第二类文献探讨信息技术对企业对外直接投资决策的影响。Che和Zhang［4］认为，信息技术

发展会提升企业创新效率和加速企业信息转化，降低企业进入新东道国市场时内外部信息不对称

程度，促进其投资新海外市场。Shi等［11］基于美国企业的样本研究发现，低信息化使企业更倾向

扩大已有海外市场投资规模。但袁淳等［12］以中国A股上市公司为样本，利用机器学习方法研究

发现，信息技术水平相对较低的企业追加已有海外市场投资的意愿较低。Hitt［13］利用 1895—
1993年 549个全球大型企业的数据考察了信息技术发展对对外直接投资横向边界和纵向边界的影

响，认为信息技术的应用能微弱地促进企业对外直接投资横向边界扩展，但使其纵向边界缩小。

综上所述，已有文献具有重要借鉴意义，但仍存在进一步拓展的空间。第一，已有文献多聚

焦企业数字化转型对企业生产、管理和创新等方面的影响，仅有少量研究从信息技术等单一维度

探究了企业数字化转型对对外直接投资的影响。事实上，企业数字化转型还包括数字平台和数字

基础设施等信息载体，忽略上述因素可能会低估企业数字化转型的影响。第二，现有文献多从对

外直接投资总量角度进行研究，从扩展边际和集约边际方面进行考察的实证研究较少。事实上，

对外直接投资扩展边际和集约边际对企业信息获取能力和融资能力等方面的要求明显不同。第

三，已有文献大多只考察企业数字化转型对自身对外直接投资的影响，忽视了可能存在的行业或

企业间溢出效应。数字化转型极大地提升了企业间信息沟通与交流的能力，忽略溢出效应可能会

导致政策制定者难以全面把握企业数字化转型对对外直接投资的影响。

本文的边际贡献主要体现在三个方面：第一，在考虑信息技术的基础上，纳入数字媒介、硬

件设施和数字基础设施，从数字化赋权设施、数字化媒介和数字化交易三个维度衡量企业数字化

转型，系统探究企业数字化转型对对外直接投资的影响。第二，将对外直接投资解构为扩展边际

和集约边际，研究企业数字化转型对对外直接投资二元边际影响的差异性，以及该影响的作用机

制。第三，将数字化转型的影响由企业内拓展至行业间和企业间，分析行业数字化转型、相似企

业行动决策和成功企业行动决策对对外直接投资二元边际的溢出效应。

二、理论分析与研究假设

“数字化转型”是指企业以人工智能、区块链、云计算、数据要素化等手段对其信息载体、

经营系统和核心业务流程等进行融合创新与变革的过程［6］。而企业数字化转型过程中的数据要
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素化、宣传与通信数字化和生产模式数字化会直接影响对外直接投资二元边际。

首先，数据要素化会促进对外直接投资二元边际。就供给侧而言，数据要素化不仅可以提升

市场反馈的时效性［14］，还能充分发挥数字技术自我学习性、自我指涉性和可重编译性的优势，

缩短企业新产品生产周期，提升生产效率和产品质量［15］，进而提高供给水平，促使其开拓新市

场，促进对外直接投资扩展边际。就需求侧而言，数据要素化有助于企业扩大市场分析的数据体

量，提升对已有海外市场需求预测的准确性和引导消费者需求的能力［16］，进而推动其扩大已有

市场投资规模，促进对外直接投资集约边际。

其次，宣传与通信数字化通过“曝光效应”促进对外直接投资二元边际。一方面，宣传与通

信数字化会增强企业信息时效性和透明度，使企业在母国也受到更强“曝光效应”，从而更易获

得母国政府的政策帮扶，传递出政府作为潜在保护者的信号［11］。这一过程会对潜在东道国政府

构成软约束，降低企业投资该市场的风险和交易成本，促进对外直接投资扩展边际。另一方面，

宣传与通信数字化会提升本土企业与东道国企业合作和沟通的频率，不仅有利于提升企业在东道

国的“曝光度”和知名度，而且有助于降低企业再次投资该市场时的隐形门槛和交易成本［17］，
促进对外直接投资集约边际。

最后，生产模式数字化通过规模效应促进对外直接投资二元边际。生产模式数字化大幅降低

企业实现规模经济的门槛值［18］，激励企业加速新市场投资，进而促进对外直接投资扩展边际。

同时，生产模式数字化使企业生产逐步标准化和模式化，增加企业规模扩张的收益，并强化投资

东道国市场规模扩张的网络效应［19］，促使企业深化已有海外市场投资，促进对外直接投资集约

边际。由此，笔者提出以下假设：

假设1：企业数字化转型能促进对外直接投资二元边际。

数字化转型通过降低摩擦成本和推进组织架构改革提高企业人力资本水平。作为企业核心竞

争力之一，数字化转型通过强化人员流动效应提升企业管理层教育背景，从而缓解企业委托代理

问题［17］，提高企业对投资项目的风险容忍度，进而促进其投资新海外市场。同时，人力资源管

理数字化转型不仅更为精准地刻画出各部门对人才的需求，而且在更大范围内迅速将人力资本需

求与外部对接，降低企业与潜在应聘者间的摩擦成本，缩短企业提高人力资本水平的时间，使其

在更短期内获得投资新市场所需的技能，提高其投资新海外市场的频率。此外，数字化转型通过

企业组织结构扁平化［7］调动员工积极性，使员工充分利用先前对外投资时积累的经验和特有知

识，把握深化海外市场投资的时机，促进对外直接投资集约边际。由此，笔者提出以下假设：

假设2a：企业数字化转型通过提高企业人力资本水平促进对外直接投资二元边际。

资产管理数字化转型不仅有助于企业持续跟进复杂项目，而且有利于提升记录的准确性。企

业入账申报由人人交互转变为人机交互，相应账目不仅更容易被记录和监管，而且能减轻管理层

对此类常规性事务的监管压力［20］，聚焦企业关键项目，提升监管的针对性，进而提升企业监管

效率。企业监管效率提升既可以通过降低内部成本促进企业投资新市场，促进对外直接投资扩展

边际［21］，又能够促使企业进一步提高信息披露水平，提升行业信息透明度，使企业充分把握海

外市场竞争者决策等影响对外直接投资的重要信息［22］，开展符合自身发展的投资活动，促进对

外直接投资集约边际。由此，笔者提出以下假设：

假设2b：企业数字化转型通过提升企业监管效率促进对外直接投资二元边际。

资金雄厚是企业开展对外直接投资活动的前提。对外直接投资项目信息透明度低、融资成本

高，企业仅凭自有资金往往难以满足对外直接投资的资金需求［3］。企业数字化转型通过提升投

资项目信息透明度缓解企业融资约束。随着主营业务、资产和经营绩效数据化以及ERP软件与

数据平台接入，企业对外投资项目每笔交易和资金动向均有迹可循，因而降低了机构对企业进行

信用评估的成本，进而降低了企业信贷获取成本［23］，这在一定程度上缓解了企业对外直接投资
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的融资约束，促进对外直接投资二元边际。由此，笔者提出以下假设：

假设2c：企业数字化转型通过缓解企业融资约束促进对外直接投资二元边际。

三、研究设计

（一）变量选择

⒈被解释变量

对外直接投资扩展边际（WFDI），用企业年末新增对外直接投资东道国数目衡量；对外直接

投资集约边际（DFDI），用企业年末新增已有海外市场直接投资流量的自然对数值衡量。

⒉解释变量

企业数字化转型（dig），本文借鉴许宪春和张美慧［24］的做法，从数字化赋权设施（dig1）、

数字化媒介（dig2）和数字化交易（dig3）三个维度构建九个指标，用加总求和的方式衡量。数

字化赋权设施（dig1），用企业财务报表费用明细中计算机硬件支出、电信设备支出和软件支出

之和的自然对数值衡量；数字化媒介（dig2），用企业互联网平台费用、电商销售费用和互联网

宣传费用之和的自然对数值衡量；数字化交易（dig3），用企业互联网零售收入、互联网批发收

入和互联网贸易代理收入之和的自然对数值衡量。①

⒊中介变量

企业人力资本水平（human），用企业高管和核心技术人员中本科以上学历人数与高管和核

心技术人员总数之比衡量；企业监管效率（Q），用企业托宾 Q值（即企业总市值/企业总资产）

衡量；企业融资约束（finance），在KZ指数的基础上，选取企业融资能力方面的正向指标和负向

指标，用熵值法赋权后的结果衡量。②

⒋控制变量

本文从三个方面选取企业层面的控制变量：一是企业规模和结构。企业规模（size），用企业

总资产的自然对数值衡量；企业资本密度（dense），用企业固定资产的自然对数值衡量；企业治

理结构（org），用最大股东持股占比衡量。二是企业财务绩效。主营业务收入增长率（RS），用

年末企业主营业务收入和上一年末企业主营业务收入的差值与上一年末企业主营业务收入之比衡

量；资产负债率（LAR），用企业总负债与企业总资产之比衡量；现金营收比（CFS），用企业运

营现金流与企业主营业务收入之比衡量；资产收益率（ROA），用企业净利润与企业总资产之比

衡量；政府补贴（pre），用企业收到补贴的自然对数值衡量。三是企业成长。企业年龄（age），

用统计年份与企业成立年份之差的自然对数值衡量；企业账面市值比（BVMA），用企业账面价

值与市场价值之比衡量。此外，本文还选取了行业和城市层面的控制变量。行业外资流入水平

（for），用企业所在行业年度外资实际使用额的自然对数值衡量；城市经济发展水平（cgdp），用

企业所在城市人均GDP的自然对数值衡量。

（二）模型设定

为了检验企业数字化转型对对外直接投资二元边际的影响，本文构建双向固定效应模型如下：

WFDIit /DFDIit = β0 + β1digit + ∑j = 2
13 βjXijt + γi + δt + εit （1）

其中，i和 t分别表示企业和年份；X表示上述一系列控制变量；γ和 δ分别表示个体固定效

应和年份固定效应；ε表示随机误差项。

① 对于部分企业未披露互联网零售收入，本文借鉴Barefoot等［25］与张叶青等［26］的做法，用企业网络搜索指数与其所在行业
网络搜索指数之比近似替代该企业与所在行业数字化产出之比，再以该企业当年所在行业总产出乘以该比率的结果替代企
业数字化交易值。根据CNRDS数据库数据字段说明，企业网络搜索指数是指企业股票代码、企业简称和企业全称等关键字
在搜索引擎上的搜索量，其能较好地反映企业在互联网上的受关注程度。

② 正向指标包括企业经营性净现金流与上期总资产的比值、企业现金股利与上期总资产的比值、企业现金持有量与上期总资
产的比值；负向指标包括企业资产负债率和企业托宾Q值。

94



2023年第12期（总第481期）

（三）数据来源

基于数据的可获得性，本文以 2010—2020年中国沪深两市 A股上市公司为研究对象，并对

数据进行如下处理：其一，以中国证券监督管理委员会 2012年《上市公司行业分类指引》为分

类依据，剔除从事货币金融服务业和房地产行业的企业，为了排除避税因素的干扰，剔除流向维

尔京群岛、开曼群岛和中国香港地区的对外直接投资。其二，剔除样本期内退市以及对外直接投

资不足三年的企业。其三，对数据在 1%水平上进行缩尾处理。最终本文获得 1 070家上市公司

的5 108个观测值。相关数据来自中国研究数据服务平台（Chinese Research Data Services Platform，

CNRDS） 和中国经济金融研究数据库 （China Stock Market & Accounting Research Database，
CSMAR）。部分企业缺失数据利用企业披露的年报最大限度补齐，企业层面数据以公司股票代码

与年份进行匹配，城市层面数据以城市代码、年份与样本企业办公地所在城市进行匹配。

（四）描述性统计

表 1为主要变量的描述性统计结果，对外直接投资扩展边际的最小值为 1. 0000，最大值为

44. 0000，且其方差为均值的 7. 28倍，这表明该变量可能存在过度分散问题。企业数字化转型的

最大值为22. 1809，最小值为15. 3493，这表明样本企业数字化转型程度存在一定差异。

四、实证结果与分析

（一）基准回归结果

为缓解对外直接投资扩展边际数据过度分散问题，本文采用负二项回归和自举法进行估

计，①结果如表 2列（1）和列（2）所示。因为对外直接投资集约边际以连续值测度，所以本文

采用最小二乘法和企业层面聚类标准误进行回归，结果如表 2列（3）和列（4）所示。从表 2列

（1）和列（2）可以看出，lnalpha检验结果在 1%显著性水平上拒绝原假设，与对外直接投资扩

① 参照已有研究，采用重复抽样1 000次计算回归结果的标准误。

表1　主要变量的描述性统计结果

变 量

对外直接投资扩展边际

对外直接投资集约边际

企业数字化转型

企业人力资本水平

企业监管效率

企业融资约束

企业规模

企业资本密度

企业治理结构

主营业务收入增长率

资产负债率

现金营收比

资产收益率

政府补贴

企业年龄

企业账面市值比

行业外资流入水平

城市经济发展水平

符 号

WFDI
DFDI

dig
human

Q
finance

size
dense

org
RS

LAR
CFS
ROA
pre
age

BVMA
for

cgdp

观测值

5 108
5 108
5 108
5 108
5 108
5 108
5 108
5 108
5 108
5 108
5 108
5 108
5 108
5 108
5 108
5 108
5 108
5 108

均 值

4. 9771
0. 9712

18. 2403
0. 6067
2. 3767
0. 0583

22. 3033
20. 1312
31. 1842

0. 2073
0. 4349
0. 0801
2. 4962
7. 2864
3. 0742
0. 5372

14. 3689
10. 8314

中位数

3. 0000
1. 0031

18. 0710
0. 7059
1. 8865
0. 0000

22. 1460
20. 0589
29. 0650

0. 1268
0. 4342
0. 0081
3. 4801
9. 9035
3. 0910
0. 5000

15. 0788
10. 6989

标准差

6. 0208
4. 1733
1. 4300
0. 3258
1. 5446
0. 1379
1. 2258
1. 6108

13. 9085
0. 5029
0. 2037
0. 1774
9. 3548
6. 7148
0. 2514
0. 2635
1. 8984
0. 4799

最小值

1
0. 0000

15. 3493
0. 0000
0. 9230
0. 0000

19. 9692
14. 9365

7. 7000
-0. 6434

0. 0694
-0. 6491

-50. 8700
0. 0000
2. 4849
0. 0934
1. 7918
9. 6874

最大值

44
23. 0899
22. 1809

1. 0000
9. 8289
0. 7228

26. 0857
24. 7709
69. 6200

3. 5959
0. 9405
0. 6594

20. 0300
17. 9662

3. 6889
1. 1618

15. 4661
12. 0130

95



阙澄宇，等 . 企业数字化转型如何影响对外直接投资二元边际？

展边际数据过度分散的预期相符，且企业数字化转型的回归系数显著为正，这表明企业数字化转

型能促进对外直接投资扩展边际；从表 2列（3）和列（4）可以看出，无论是否加入控制变量，

企业数字化转型对对外直接投资集约边际均有促进作用。综上所述，假设1得以验证。

（二）内生性检验

⒈工具变量法

为解决企业数字化转型与对外直接投资之间可能存在的双向因果问题，本文借鉴张勋等［27］

的做法，以企业办公地所在城市与杭州市球面距离（IV_long）作为企业数字化转型的工具变量，

假设企业办公地所在城市距离杭州市越近，则企业数字化程度越高。企业办公地所在城市经纬度

信息来自 CSMAR 数据库。上述工具变量回归结果如表 3列（1）—列（3）所示。从表 3列（1）
可以看出，企业办公地所在城市与杭州市球面距离（IV_long）对企业数字化转型（dig）的回归

系数显著为负，且F值大于10，因而弱工具变量可能性较低，这表明办公地所在城市距离杭州市

越近的企业数字化程度越高。由于对外直接投资扩展边际数据存在过度分散问题，因而本文采用

系统GMM模型对其进行估计，结果如列（2）所示，企业数字化转型的回归系数显著为负，与预

期相符。列（3）仍采用最小二乘法对对外直接投资集约边际进行回归，回归结果与预期相符，

因而基准回归存在双向因果问题的可能性较低。

本文借鉴黄远浙等［28］的做法，以除去企业自身所在行业数字化转型均值（IV_mean_dig）作

为企业数字化转型的工具变量。表 3列（4）为该工具变量对解释变量的回归结果，F值大于 10，
则出现弱工具变量问题的可能性较低。列（5）为采用系统GMM法对对外直接投资扩展边际的回

归结果，列（6）为采用最小二乘法对对外直接投资集约边际的回归结果，上述结果显示，企业

数字化转型对对外直接投资二元边际的影响均显著为正。

表2　基准回归结果

变    量
dig
size

dense
org
RS

LAR
CFS
ROA
pre
age

BVMA
for

cgdp
个体/年份FE

常数项

观测值

R̄2

lnalpha检验

（1）
WFDI

0. 2380*** （21. 4275）

控制

-3. 2411*** （-12. 9136）
5 108

-0. 8182*** （-24. 4491）

（2）
WFDI

0. 1165*** （4. 9685）
0. 2501*** （8. 0956）
-0. 0055（-0. 3615）
-0. 0004（-0. 0492）
-0. 0319（-0. 9989）

0. 0103（0. 1312）
0. 1084（1. 2220）

-0. 0053*** （-3. 2476）
-0. 0013（-0. 6247）

-0. 1289** （-2. 3729）
-0. 2273*** （-2. 9269）

0. 0312（1. 0261）
-0. 0178（-1. 3149）

控制

-6. 3638*** （-12. 2137）
5 108

-1. 0583*** （-31. 8201）

（3）
DFDI

0. 5690*** （3. 5104）

控制

-3. 9120（-1. 3894）
5 108

0. 1752

（4）
DFDI

0. 3402* （1. 7541）
0. 6414** （2. 1062）

-0. 1135（-0. 8264）
-0. 0563*** （-3. 1803）
-0. 0800（-0. 7391）
1. 3959** （2. 0593）
0. 0313（0. 0932）

-0. 0071（-1. 2690）
0. 0068（0. 5983）

―

-2. 5783*** （-3. 9573）
-0. 0047（-0. 0825）

0. 4597（0. 3074）
控制

-13. 5658（-0. 8225）
5 108

0. 1924

注：*、**和***分别表示在10%、5%和1%水平上显著，小括号内为 t值，下同。
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⒉Heckman两阶段及平衡面板回归

随着时间推移，综合实力较弱的企业可能会退出海外市场，从而使样本出现自选择偏差问

题。为此本文以 Heckman两阶段回归处理该问题。在第一阶段回归中，本文纳入除去企业自身

所在行业数字化转型均值（IV_mean_dig）这一约束性变量后对对外直接投资扩展边际进行Logit
回归，结果如表 4 列（1）所示。第二阶段将第一阶段回归所得的逆米尔斯比率（IMR）纳入，

对对外直接投资集约边际进行回归，结果如表 4列（2）所示。其中，IMR的回归系数显著为负，

企业数字化转型的回归系数显著为正，这表明基准回归的确存在样本自选择问题，且在考虑该问

题后，企业数字化转型仍能促进对外直接投资集约边际。

此外，本文还通过随机抽取 320家企业 2010—2020年的数据构成平衡面板对式（1）进行回

归，结果如表 4列（3）和列（4）所示。回归结果仍与预期相符，企业数字化转型对对外直接投

资二元边际的影响仍显著为正。上述回归结果再次证实初始样本可能存在样本自选择偏差问题，

在考虑了上述问题后，企业数字化转型对对外直接投资二元边际仍具有促进作用。

表3　工具变量回归结果

变    量

dig
L. WFDI
IV_long

IV_mean_dig
控制变量

个体/年份FE
常数项

观测值

R̄2

F值

LM值

（1）
第一阶段

dig

-0. 0056***
（-2. 6787）

控制

控制

-1. 8992*
（-1. 8748）

3 614
0.7868

725. 5126
1 273. 9732*** ［0. 0000］

（2）
第二阶段

WFDI
-0. 0221*

（-1. 6728）
0. 7730***

（19. 9809）

控制

控制

-2. 0565
（-0. 7332）

3 614

（3）
第二阶段

DFDI
-0. 4217**

（-1. 9708）

控制

控制

-14. 1818
（-1. 2421）

3 614
0. 4073

（4）
第一阶段

dig

0. 0907*
（1. 8711）

控制

控制

-4. 4364**
（-2. 5144）

5 056
0. 8081

183. 6081
10. 3272** ［0. 0013］

（5）
第二阶段

WFDI
0. 6956***

（3. 7329）
0. 7649***

（18. 7721）

控制

控制

6. 2157**
（2. 1731）

5 056

（6）
第二阶段

DFDI
0. 3402**

（2. 2268）

控制

控制

-13. 5658
（-1. 4433）

5 056
0. 3830

注：中括号内为P值。

表4　Heckman两阶段和平衡面板回归结果

变    量
IV_mean_dig

dig
IMR

控制变量

个体/年份FE
常数项

观测值

R̄2

（1）
WFDI

0. 1872*** （2. 8322）
0. 0424（0. 8599）

控制

控制

60. 3654（0. 1821）
4 949

（2）
DFDI

0. 4720** （2. 3133）
-8. 8203*** （-3. 7634）

控制

控制

-299. 9300（-0. 0518）
4 949

0. 9977

（3）
WFDI

0. 1486** （2. 2993）

控制

控制

-0. 8662（-0. 6744）
3 264

（4）
DFDI

1. 4317** （1. 9827）

控制

控制

-51. 4752（-1. 1732）
3 264

0. 4054
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（三）稳健性检验①

其一，替换核心解释变量。本文以主成分分析法重新构造企业数字化转型的衡量指标进行回

归，以缓解指标构造方式不同造成的估计偏误。即从数字化赋权设施、数字化媒介和数字化交易

三个维度选取计算机硬件支出、电信设备支出、软件支出、互联网平台费用、电商销售费用、互

联网宣传费用、互联网零售收入、互联网批发收入和互联网贸易代理收入九个指标进行主成分分

析。其二，控制前期趋势。为了缓解对外直接投资初始趋势差异造成的估计偏误，本文将 2015
年对外直接投资二元边际增速与年份虚拟变量的交互项加入基准回归。其三，进行安慰剂检验。

本文借鉴柏培文和喻理［2］的做法，用未来一期企业数字化转型程度衡量解释变量，若回归系数

不显著，即基准回归中遗漏不可观测变量的可能性较低。上述回归结果均与基准回归结果一致，

表明基准回归结果是稳健的。

（四）异质性分析

⒈企业层面异质性

不同创新能力的企业可能对数字化转型的重视程度不同，从而对对外直接投资的影响有所差

异。本文根据所在行业年度研发投入中位数将样本划分为创新型企业和非创新型企业进行回归，

回归结果如表 5列（1）—列（4）所示。企业数字化转型能促进创新型企业对外直接投资二元边

际和非创新型企业对外直接投资扩展边际，但对非创新型企业对外直接投资集约边际的影响不显

著。可能的原因是，创新型企业能更快地将数字化手段与已有东道国市场投资信息相结合，提升

其决策效率［29］，进而促进对外直接投资集约边际。但非创新型企业的数字技术可能优先应用于

对新市场的投资，使得企业数字化转型对深化已有海外市场投资决策的影响不显著。

国有企业和非国有企业的经营目标和企业架构不同，其数字化转型程度及影响可能存在显著

差异。本文根据企业实际控制人将样本划分为国有企业和非国有企业进行回归，回归结果如表 5
列（5）—列（8）所示。企业数字化转型显著促进非国有企业对外直接投资二元边际，但对国有

企业对外直接投资二元边际均无显著影响。在宏观战略维度，国有企业主要服务于国家战略，出

于政治和安全等因素不会轻易调整海外市场布局；在经营环境维度，非国有企业面临更严峻的投

资环境，企业数字化转型有助于其更全面地获取市场信息；在企业架构维度，国有企业组织架构

层级更为分明，企业数字化转型主要提升了上级对下级、母公司对子公司的管控能力，上级或母

公司接收下级或子公司反馈信息的作用较弱，数字化信息反馈并未显著影响对外直接投资策略。

① 稳健性检验结果未在正文中列出，留存备索。

表5　企业层面异质性回归结果

变    量

dig
控制变量

个体/年份FE
常数项

观测值

R̄2

lnalpha
检验

（1）
WFDI

创新型企业

0. 8479***
（2. 6497）

控制

控制

-7. 207***
（-9. 3763）

2 986

-1. 0408***
（-27. 3515）

（2）
DFDI

0. 8479***
（2. 6497）

控制

控制

-40. 012
（-1. 5037）

2 986
0. 3408

（3）
WFDI

非创新型企业

0. 0633*
（1. 9224）

控制

控制

-4. 6359***
（-4. 5171）

2 053

-1. 3259***
（-17. 5209）

（4）
DFDI

-0. 1507
（-0. 5094）

控制

控制

31. 3061
（1. 3798）

2 053
0. 6845

（5）
WFDI

国有企业

0. 1119
（1. 3279）

控制

控制

-5. 4674***
（-3. 9592）

953

-1. 3435***
（-11. 4736）

（6）
DFDI

0. 5381
（0. 6640）

控制

控制

21. 4218
（0. 5266）

953
0. 4568

（7）
WFDI

非国有企业

0. 1067***
（4. 1247）

控制

控制

-7. 6009***
（-12. 8279）

3 616

-1. 2328***
（-29. 3893）

（8）
DFDI

0. 3170**
（1. 9948）

控制

控制

-21. 9336
（-1. 2806）

3 616
0. 5700
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⒉行业及城市层面异质性

不同要素密集型行业对外直接投资的动机往往不同，因而企业数字化转型对对外直接投资的

影响可能存在差异。本文借鉴鲁桐和党印［30］的做法，依据企业所在行业将样本划分为劳动密集

型企业和资本密集型企业进行回归，①结果如表 6列（1）—列（4）所示。劳动密集型行业通常

为技术相对固定的传统产业，企业对外直接投资的动机主要为寻求廉价优质的资源［31］。企业数

字化转型在劳动密集型企业寻求资源和选择新市场时发挥重要作用，因而促进对外直接投资扩展

边际；劳动密集型企业追加投资时资金需求和技术壁垒相对较低，所以企业数字化转型对深化投

资的影响较弱。资本密集型企业通常需要大规模资本投入且投资成本波动幅度更大，通过企业数

字化转型获取的最新信息不仅能显著提升投资新海外市场的收益、降低投资风险，同时还可能显

著降低投资成本，因而企业数字化转型会促进该类企业对外直接投资二元边际。

外资流入会通过竞争效应和技术溢出效应提升本土企业开拓海外市场的能力和意愿。本文将

2010—2020年 256个地级市外资流入额与样本企业办公城市相匹配，并按照样本城市年度外资流

入额的中位数划分样本，高于中位数的城市为高外资流入城市，否则为低外资流入城市，分样本

回归结果如表 6列（5）—列（8）所示。处于低外资流入城市的企业由于外资企业技术溢出效应

较弱，因而拥有较强的技术寻求型对外直接投资动机。企业数字化转型使传统信息技术难以满足

当前处理海量信息的需求，从而进一步强化技术寻求型对外直接投资动机，加速其对外投资新市

场的进程，而处于高外资流入城市的企业由于外资企业在当地具有更强烈的示范效应，可能通过

模仿和学习，加速数字化转型，进而加快投资海外市场的进程，因而企业数字化转型显著促进两

类企业对外直接投资扩展边际。企业数字化转型对低外资流入城市企业对外直接投资集约边际的

影响不显著，这表明缺乏外资企业竞争使处于低外资流入城市的企业安于国内市场经营。②

五、机制检验与进一步分析

（一）机制检验

根据前文理论分析，企业数字化转型通过提高企业人力资本水平、提升企业监管效率和缓解

① 样本中技术密集型企业经营时间大多在三年以内，且存在大量缺失值，因而此处仅探讨劳动密集型企业和资本密集型企业
的异质性问题。

② 上述城市包含四大直辖市，可能影响回归结果的准确性，本文进一步采用省级层面外资流入数据进行分组，分组依据如前
所述。高外资流入地回归结果与城市层面数据一致，但企业数字化转型对低外资流入地企业对外直接投资二元边际均无显
著影响，该回归结果未在正文中列出，留存备索。

表6　行业及城市层面异质性回归结果

变    量

dig
控制变量

个体/
年份FE
常数项

观测值

R̄2

lnalpha
检验

（1）
WFDI
劳动密集型企业

0. 1305***
（4. 2126）

控制

控制

-5. 9504***
（-7. 2188）

2 481

-1. 0769***
（-23. 8577）

（2）
DFDI

0. 2937
（1. 0493）

控制

控制

-1. 5343
（-0. 0663）

2 481
0. 5067

（3）
WFDI
资本密集型企业

0. 0507*
（1. 6736）

控制

控制

-5. 9468***
（-8. 5051）

2 575

-1. 1881***
（-24. 5740）

（4）
DFDI

0. 4593*
（1. 6611）

控制

控制

-43. 4428*
（-1. 8241）

2 575
0. 7594

（5）
WFDI
低外资流入城市

0. 1419***
（3. 5622）

控制

控制

-6. 7449***
（-6. 5439）

1 059

-1. 5915***
（-15. 9417）

（6）
DFDI

0. 2170
（0. 4373）

控制

控制

11. 3007
（0. 2616）

1 059
0. 6866

（7）
WFDI
高外资流入城市

0. 1197***
（4. 4179）

控制

控制

-6. 3947***
（-10. 7122）

3 997

-1. 0308***
（-28. 1321）

（8）
DFDI

0. 3612*
（1. 7634）

控制

控制

-18. 7573
（-1. 1114）

3 997
0. 4835
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企业融资约束促进对外直接投资二元边际。本文参考胡山和余泳泽［32］的做法，检验企业数字化

转型对上述中介变量的影响，机制检验的回归结果如表7所示。表7列（1）的回归结果表明，企

业数字化转型会显著提高企业人力资本水平，从而促进对外直接投资二元边际，假设 2a得以验

证。表 7列（2）的回归结果表明，企业数字化转型有助于提升企业监管效率，从而促进对外直

接投资二元边际，假设 2b得以验证。表 7列（3）的回归结果表明，企业数字化转型会显著缓解

企业融资约束，从而促进对外直接投资二元边际，假设2c得以验证。

（二）进一步分析：溢出效应

前文重点关注企业数字化转型如何影响对外直接投资二元边际。但企业所在行业数字化转

型、行业内相似企业行动决策和行业内成功企业行动决策同样可能通过反馈效应、示范效应和竞

争效应影响对外直接投资决策。因此，本文构建如下模型研究行业数字化发展和企业间行动决策

对对外直接投资二元边际的溢出效应。

WFDIit /DFDIit = θ0 + θ1digit + θ2Rijt + θ3digit × Rijt + ∑j = 4
15 θjXijt + γi + δt + εit （2）

其中，R分别表示行业数字化转型（indig）、相似企业行动决策（peer）和成功企业行动决策

（achiever），θ3表示溢出效应。本文借鉴陈立敏等［33］的做法，分别用企业模仿密度和成功企业模

仿密度衡量相似企业行动决策和成功企业行动决策。

⒈行业内溢出效应

表 8列（1）和列（2）的回归结果表明，企业数字化转型与行业数字化转型的交互项对对外

直接投资集约边际有显著正向影响，但对对外直接投资扩展边际的影响不显著。可能的原因是，

贸易摩擦等冲击进一步恶化投资环境，风险规避程度提升使企业更倾向于深化已有海外市场投

资，通过投资更为熟悉的市场规避风险。行业内大型企业通过数字化转型获得垄断优势后迫使其

他企业退出市场，因而行业数字化转型并未促进行业内所有企业数字化转型及对外直接投资。此

外，中国企业更倾向于将获取的知识在熟悉的海外市场精耕细作［34］，使行业数字化发展并未有

效转化为企业投资新市场的动力。

⒉企业间溢出效应

表 8列（3）和列（4）的回归结果表明，企业数字化转型与相似企业行动决策的交互项对对

外直接投资扩展边际的影响显著为负，对对外直接投资集约边际的影响显著为正。当企业试图通

过模仿相似企业投资行为进入新海外市场时，相似企业可能会采取相应策略阻止企业进入，使企

业难以仅凭借模仿拓展新海外市场。但就对外直接投资集约边际而言，企业间合作效应表现得更

为显著。同一国家相似企业间更可能分享信息［26］，数字化手段使信息能更迅速地在企业间传递；

同时，相似企业产品的替代效应使企业进入某一市场后会节约后续宣传成本［35］，且通信技术发

展使企业能迅速获悉相似企业数字化战略、对外投资决策以及外界对此类行为的反应，使企业能

基于相似企业经验制定符合自身发展的投资策略，促进对外直接投资集约边际。

表7　机制检验结果

变    量
dig

控制变量

个体/年份FE
常数项

观测值

R̄2

（1）
human

0. 0143** （2. 1088）
控制

控制

-6. 3638*** （-12. 2137）
5 039

0. 4628

（2）
Q

0. 1388** （2. 0540）
控制

控制

-13. 5658（-0. 8225）
5 056

0. 5853

（3）
finance

-0. 0068* （-1. 8065）
控制

控制

-0. 0101（-1. 1168）
5 039

0. 5544
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表 8列（5）和列（6）的回归结果显示，企业数字化转型与成功企业行动决策的交互项对对

外直接投资扩展边际的影响显著为正，对对外直接投资集约边际的影响不显著。可能的原因在

于，行业内成功企业存在示范效应，其他企业倾向于追随行业内成功企业［36］。由于体量悬殊，

初次进入新市场时，成功企业往往不会设置过多进入壁垒阻止小企业进入，因而强烈的示范效应

会促进其他企业对外直接投资扩展边际。但随着对外直接投资集约边际的深化，企业在海外市场

不断积累经验，会意识到由于技术等方面的差异，成功企业的战略规划不仅难以复制，而且可能

不适合自身发展。同时，在海外市场拥有一定市场势力后，为维护垄断地位，成功企业可能会对

意图继续扩大投资的企业实施进入阻止策略，阻碍竞争者追加投资和扩大市场份额，使成功企业

数字化转型对对外直接投资集约边际并无显著溢出效应。

六、研究结论与政策启示

对外直接投资是高水平对外开放的重要内容。本文基于 2010—2020年中国沪深两市 A股上

市公司数据，采用双向固定效应模型实证研究企业数字化转型对对外直接投资二元边际的影响及

作用机制。研究结果表明：企业数字化转型能显著促进企业对外直接投资二元边际；企业数字化

转型对对外直接投资二元边际的影响在企业、行业和城市层面存在异质性，企业数字化转型能促

进创新型企业、非国有企业、资本密集型企业和高外资流入城市企业的对外直接投资二元边际，

但对非创新型企业、国有企业、劳动密集型企业和低外资流入城市企业对外直接投资集约边际的

影响均不显著；企业数字化转型通过提高企业人力资本水平、提升企业监管效率和缓解企业融资

约束促进对外直接投资二元边际；行业数字化转型、相似企业行动决策和成功企业行动决策对对

表8　溢出效应回归结果

变    量

dig
indig
peer

achiever
dig×indig
dig×peer

dig×achiever
控制变量

个体/年份FE
常数项

观测值

R̄2

lnalpha检验

（1）
WFDI

行业数字化转型

-0. 0188
（-0. 3417）
-3. 1901***

（-4. 1423）

0. 2820
（1. 6175）

控制

控制

1. 6693***
（6. 9417）

3 330

-1. 2769***
（-26. 0819）

（2）
DFDI

-0. 0880*
（-1. 7837）

0. 0894
（0. 0932）

0. 4400***
（2. 7730）

控制

控制

-0. 0385
（-0. 1258）

3 330
0. 4870

（3）
WFDI
相似企业行动决策

0. 1231***
（5. 1325）

0. 0146
（1. 2026）

-0. 0236***
（-2. 7252）

控制

控制

0. 7495***
（4. 3461）

5 056

-1. 0394***
（-31. 4205）

（4）
DFDI

0. 0421**
（2. 1360）

-0. 0060
（-0. 4432）

0. 0164*
（1. 8458）

控制

控制

-0. 0069
（-0. 0443）

5 056
0. 4838

（5）
WFDI
成功企业行动决策

0. 1257***
（5. 2247）

0. 0824***
（2. 6593）

0. 0916***
（3. 0941）

控制

控制

0. 7386***
（4. 4269）

5 056

-1. 0448***
（-31. 6683）

（6）
DFDI

0. 3334**
（2. 2700）

0. 2495*
（1. 7321）

0. 0194
（0. 1866）

控制

控制

-0. 4255
（-0. 6300）

5 056
0. 2081
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外直接投资二元边际具有溢出效应，行业数字化转型、相似企业行动决策会强化企业数字化转型

对对外直接投资集约边际的影响，成功企业行动决策会强化企业数字化转型对对外直接投资扩展

边际的影响，但相似企业行动决策会削弱企业数字化转型对对外直接投资扩展边际的影响。基于

上述研究结论，笔者得出以下政策启示：

首先，企业应全面推进数字化建设。数字化建设不应局限于搭建数字平台和拓展线上渠道，

更应从数字化赋权设施、数字化媒介和数字化交易等方面加速数字化转型。同时，企业应结合自

身实际，对外充分借助数字平台搜寻优质人力资本，获取先进的技术知识和跨国管理经验；对内

进一步激发人才潜力，借助“人才红利”，宽领域、多层次地部署对外直接投资目的地。此外，

在提高人力资本水平的同时，企业应注重提升监管效率，使监管与数字化转型相匹配，并重视数

字化对融资的作用，发挥数字平台优势，通过积极信息披露和良好媒体关系增进投资者对企业的

了解，缓解自身在对外直接投资中的融资约束，从而促进对外直接投资。

其次，企业应充分意识到自身特点，选择适合自身数字化转型和开拓海外市场的策略。企业

应提升自身创新能力，借助数字化转型的有利条件，积极借鉴国内外优秀企业的经验，降低开拓

海外市场的成本，促进对外直接投资扩展边际。同时，企业应主动将数字化手段运用到对现有海

外市场的分析中，以提升分析预测的准确性。相似企业不仅应积极借助数字技术进行经验借鉴和

知识学习，提升应对开拓新海外市场竞争压力的能力，而且应提升合作意识，携手出海，充分发

挥数字化转型对深耕海外市场的积极作用。成功企业应充分发挥自身示范作用，带动其他企业进

行数字化转型和开拓海外市场。

最后，政府在企业数字化转型过程中应发挥好支持、引导和监管的作用。政府应引导国有企

业通过数字化手段既提升上级对下级、母公司对子公司的管控能力，也接收来自下级或子公司的

反馈信息。同时，政府应主动识别在数字化转型中成功企业设置的隐形壁垒，警惕企业“走出

去”过程中潜在的“赢者通吃”“低端锁定”问题，维护市场秩序，鼓励不同类型企业公平竞

争，充分发挥企业数字化转型对对外直接投资二元边际的积极影响。
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How Does Digital Transformation of Enterprises Affect the Dual Margin 
of Foreign Direct Investment?

QUE Cheng-yu, CUI Jie, MA Bin
(School of International Economics and Trade, Dongbei University of Finance and Economics, Dalian 116025, China)

Summary： Since joining the WTO, China’s foreign direct investment (FDI) has developed rapidly in both depth and 
breadth. Nevertheless, there are still a series of problems in China’s FDI, such as unclear competitive advantage and 
unbalanced geographical distribution. This not only makes enterprises face higher risks in the process of going global, but 
also brings challenges to China’s deep participation in global industrial division and cooperation. The accelerated digital 
transformation of enterprises has greatly improved the production efficiency and level of enterprises, and brought new 
opportunities for enterprises to enhance the probability and scale of FDI. In this context, it is of great academic value and 
practical significance to explore the impact of digital transformation of enterprises on the dual margin of FDI from a more 
detailed perspective by using firm‑level data.

Based on the data of A‑share listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2010 to 2020, this paper empirically 
studies the influence of digital transformation of enterprises on the dual marginal of FDI and its mechanism by using the 
fixed effect model. The results show that the digital transformation of enterprises significantly promotes the dual margin of 
FDI, and the regression results are still robust after considering endogeneity problems. The results of heterogeneity analysis 
show that the digital transformation of enterprises significantly promotes the intensive margin of FDI of innovative 
enterprises and non‑state‑owned enterprises (SOEs), and has a significantly positive impact on the expansion margin of FDI 
of labor‑intensive and capital‑intensive enterprises, but only on the intensive margin of FDI of capital‑intensive enterprises, 
and it has a more significant impact on the dual margin of FDI of enterprises in cities with high foreign capital inflow. The 
results of mechanism analysis show that the digital transformation of enterprises promotes the dual margin of FDI by 
improving the level of human capital and the efficiency of enterprise supervision, and relaxing the financing constraints of 
enterprises. Further analysis shows that digital transformation of industries, similar enterprises’ action decisions and 
successful enterprises’ action decisions have significant spillover effects.

The marginal contributions of this paper are mainly reflected in the following three aspects. Firstly, on the basis of 
considering information technology, the influence of digital media, hardware facilities and digital infrastructure is included, 
and the digital transformation of enterprises is measured in dimensions of digital empowerment facilities, digital media and 
digital transaction. The influence of digital transformation of enterprises on FDI is systematically explored. Secondly, the 
FDI is decomposed into expansion margin and intensive margin, and the difference in the impact of enterprise digital 
transformation on dual margin of FDI. Thirdly, this paper expands the influence of digital transformation from enterprises to 
inter‑enterprises to analyze the spillover effect of digital transformation in industries and enterprises.
Key words：digital transformation of enterprises； FDI； human capital level； regulatory efficiency； financing constraint
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