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一、引言

中国自2000年将“走出去”战略提升至国家战略层面以来，对外直接投资（OFDI）迅猛增长①。2013年中

国对外直接投资流量首次突破千亿美元大关，2020年对外直接投资流量为1537.1亿美元，首次跃居世界第

一，并超过同期中国实际使用外资金额，实现资本项下净输出。截至2020年底，中国2.8万家境内投资者在

国（境）外直接投资累计净额达25806.6亿美元②。从境外投资目的来看，寻求资源与扩大市场是企业早期的

投资目标。伴随着中国技术的快速发展，近年来，企业倾向于通过OFDI的方式加入国外技术密集与研发密

集区域，通过全球的生产联结和创新联动，获取技术发展与学习机会[1]。

第十九届五中全会明确提出，要坚持创新在我国现代化建设全局的核心地位，把科技自立自强作为国

家发展的战略支撑。可见，企业创新是国家创新体系建立的重要组成部分。我国企业的创新研发活动强度

主要体现在研发投入上，“十三五”期间我国研发经费投入连续实现两位数增长，2020年研发经费总投入量

超2.4万亿元，企业已成为研发投入的主体③。

摘 要：本文以中国实施“走出去”战略为背景，选取 2010－2019年A股上市公司作为研究样本，基于融资约束的视

角，实证评估企业对外直接投资对研发投入的影响。同时以企业海外子公司的增量与存量来衡量企业对外直接投资行

为，将融资约束分为内部性融资约束与外部性融资约束，并将其与企业研发投入纳入同一分析框架。实证结果表明：（1）
在融资约束较小时，企业对外直接投资的增量增加了企业研发投入；在融资约束较大时，企业对外直接投资的增量减少了

企业研发投入。在进行缩小样本与更换回归方法的稳健性检验后，上述结论仍然稳健并且在企业所有制与企业规模上存

在异质性。（2）企业的外部性融资约束与内部性融资约束在对外直接投资对企业研发投入的影响中分别起调节作用与中

介作用。选取东道国制度质量作为企业对外直接投资的工具变量，进一步缓解回归模型中存在的内生性问题。这一研究

为企业在面临高融资约束情况下，如何合理选择对外直接投资与研发投入提供参考。
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日益增长的对外直接投资引起人们的思考，即对外直接投资的增长是否会导致研发投入的变化。与此

同时，不同的融资程度也会影响企业对外直接投资。企业的融资能力越强，受到融资方面的制约越少，企业

进行对外直接投资的可能性越高[2]，而融资约束程度越高，企业越倾向于减少对外直接投资[3]。那么，融资约

束是否会影响对外直接投资与企业研发投入之间的关系？本文把融资约束分为内部性融资约束与外部性

融资约束，并将企业对外直接投资与研发投入纳入研究框架，探究两者之间存在的关系，进一步分析不同融

资约束程度下对外直接投资对企业研发投入的作用机制。

余文安排如下：第二部分是文献综述，从三个方面对已有研究进行总结；第三部分基于企业收益的角度

构建理论模型，以此提出三条可供实证检验的理论假说；第四部分是研究设计，包括模型构建、变量的选取

与说明、数据处理；第五部分是对研究假说的内容进行实证分析，包括通过缩小样本、使用泊松分布回归对

实证结果进行稳健性检验，并进一步探究企业所有制和企业规模异质性的影响；第六部分是机制分析，使用

中介效应分析模型检验内部性融资约束在对外直接投资与企业研发投入之间发挥的作用；最后为本文结论

与政策建议。

二、文献综述

（一）对外直接投资与企业创新

目前学界关于对外直接投资与企业创新之间关系的探讨十分丰富，也存在较大的分歧。一部分学者认

为对外直接投资正向促进企业创新，其主要原因是存在对外直接逆向技术溢出。Chang（1991）以日本在美

国设立的企业为研究对象，首次通过实证研究发现企业对外直接投资存在逆向技术溢出效应[4]。Potterie和
Lichtenberg（2001）对比多个工业化国家对外直接投资的数据，发现被投资国对投资母国企业的逆向技术溢

出效应为正，并且对外直接投资量与企业研发投入越多，溢出效应越大[5]。与此同时，对于资源的寻求已不

再是企业进行对外直接投资的主要动因，企业向海外扩张有显著的技术与资源寻求动机[6]。企业的对外直

接投资行为存在“学习效应”，不仅使企业获得先进技术与管理经验，还促进企业提高生产率，进而正向影响

企业的研发活动[7]。随着微观数据可获得性增加，部分学者基于研发投入的角度得出对外直接投资正向促

进企业研发投入的结论[8-11]。

也有学者认为，由于企业对外直接投资会对企业的其他投资行为产生“挤出”效应，进而使得对外直接

投资抑制了企业创新。Francisco等（2013）利用 1990－2002年 1799家西班牙制造公司的数据，通过对比母

国对外直接投资与研发投入的相关关系，发现企业对外直接投资负向影响母公司的研发活动 [12]。Anna
（2013）从企业成本的角度出发，认为跨国公司的知识开发与转移、规模的扩大都会增加母公司的成本，在一

定程度上“挤出”企业的创新投入[13]。Howell等（2020）则从企业海外子公司地址的角度研究认为，企业海外

子公司的选址位于不同的东道国将导致企业对外直接投资对企业创新数量与创新投入没有统计上的显著影

响[14]。杨连星等（2019）的研究表明，不同类型的对外直接投资对企业创新的影响存在差异性。其中，研究开

发型与没有中间品出口的水平型对外直接投资对企业的创新产出存在显著的“挤出”效应[15]。

还有部分学者对企业对外直接投资行为与企业创新之间的调节作用进行了研究。Stiebale（2013）的研

究表明，企业生产率对跨国公司并购与企业研发支出的关系具有非线性的影响[16]。于立宏和苏晨（2020）基

于2002－2017年制造业企业的数据，指出吸收能力与政府补贴对企业绿地投资的创新溢出效应具有正向调

节作用[17]。杨世迪和刘亚军（2021）基于知识产权视角，认为知识产权保护对企业对外直接投资的绿色创新

溢出效应具有显著的调节作用[18]。
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（二）融资约束与对外直接投资

目前，国内外绝大多数学者认为融资约束负向影响企业对外直接投资[19~22]。即企业承担高融资约束时

会减少相应的对外直接投资，企业融资约束较低时倾向于增加对外直接投资。Helpman等（2004）研究发现，

由于企业对外直接投资活动在生产经营方面需要付出巨大成本，通常在东道国会面临诸多不确定性，因此

企业对融资约束的依赖程度大。企业面临高融资约束时，对外直接投资活动不可避免受到影响[23]。Buch等
（2014）通过建立融资约束对企业对外直接投资影响的理论模型并基于德国企业层面的数据实证分析，得出

融资约束抑制企业对外直接投资的结论[24]。

基于企业所有制、行业等方面的异质性，国内许多学者也研究了融资约束对企业对外直接投资的影

响。李磊和包群（2015）[25]基于中国工业企业的微观数据，从企业所有制异质性的角度进行研究，结果表明融

资能力越强的企业，更有可能发生对外直接投资行为，而且越倾向于进行多次投资以及在多个国家进行投

资[21]。与国有企业相比，民营企业的对外直接投资更有可能从融资支持中获益。王碧珺等（2015）基于浙江

省制造业生产和对外直接投资的企业层面数据，构造多个融资约束指标，研究发现融资约束抑制了民营企

业对外直接投资的可能性[26]。

（三）融资约束与企业研发投入

根据Myers（1984）的融资次序理论[27]，企业研发投入的渠道按照先内部性融资再外部性融资的顺序进

行。由于企业研发需要巨大资金投入，企业的投资方式就包括了内部性融资与外部性融资。企业融资约束

的产生原因在于企业内部资金不足而外部性融资成本过高，在面对市场信息不对称与研发活动本身的高风

险性、收益不确定性、道德风险及逆向选择问题时，企业的研发活动往往容易受到融资约束的影响。

就融资约束对企业研发投入的影响而言，不同学者持有的观点存在分歧。国外学者中，Himmelberg和
Petersen（1994）通过高科技产业中小企业的面板研究表明，企业的内部融资约束与企业现金流量之间存在

强烈的正向关系[28]。Hsu等（2014）利用32个发达国家与新兴国家的数据表明，外部性融资高的企业具有更

高的创新水平[29]。但Mulkay等（2001）[30]、Bond等（2003）[31]的研究并不支持上述结论。国内大部分学者认为

融资约束抑制了企业的创新投入。周开国等（2017）研究发现，银行信贷融资约束会减少企业的研发投入，

并且企业在面对激烈的市场竞争时，这一抑制作用会更加明显[32]。张璇等（2017）认为融资约束严重制约了

企业的研发投入，并且信贷寻租增强了这一抑制作用[33]。

回顾上述文献可以发现既往研究存在以下不足：第一，关于对外直接投资对企业创新的研究，少有文献

具体到企业研发投入这一视角，更多是笼统地研究企业的研发活动；第二，现有文献都是在研究对外直接投

资、融资约束与企业创新两两之间的影响，少有文献将其纳入同一框架并探究其中内在机制。因此，本文的

边际贡献在于：第一，基于融资约束视角探讨对外直接投资与企业研发投入的关系，将这三者纳入同一研究

体系；第二，以企业海外子公司的增量与存量更精确地衡量企业对外直接投资行为变化对研发投入的影响；

第三，将融资约束分为内部性融资约束与外部性融资约束，分别探讨外部性融资约束在企业对外直接投资

与研发投入中的调节作用以及内部性融资约束在企业对外直接投资与研发投入中的中介作用。

三、理论模型

本文参考Gorodnichenko和Schnitzer（2013）所构建的理论模型[34]，并在此基础上加入企业对外直接投资、

企业同时进行对外直接投资和企业研发活动的情况。

基于企业进行对外直接投资与研发活动的角度，假设企业进行对外直接投资的固定成本为 Qof di ，企业

研发投入的固定成本为Qrd ；基于企业融资成本的角度，将企业的融资成本分成外部性融资成本（outfin）与内

部性融资成本（infin）。其中，假设企业内部性融资成本为 α ，内部性融资成本低于外部性融资成本，根据
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Myers（1984）的融资次序理论[27]，企业在进行对外直接投资与研发活动时优先考虑企业内部融资，其次是企

业外部融资；基于企业是否拥有充裕资金的角度，假设企业内部拥有足够资金的概率为X，则企业在面对内

部资金不足需进行外部性融资的概率为1-X。与此类似的是，当企业选择进行对外直接投资时，对外直接投

资活动会增加企业对资金的占用，企业需要进行外部性融资的概率增加 λof di 并且企业内部资金充裕的概率

减少 λof di ；当企业选择进行研发活动时，企业需要进行外部性融资的概率增加 λrd 并且企业内部资金充裕的

概率减少 λrd 。基于此，当企业同时选择进行对外直接投资与研发活动时，企业需要进行外部性融资的概率

增加（λof di +λrd）并且企业内部资金充裕的概率减少（λof di +λrd）。

结合以上假设，定义企业选择进行不同活动的收益函数如下：（1）当企业选择只进行对外直接投资而不

进行研发活动时，企业通过内部性融资得到的收益函数为Π0,of di ，企业由于内部资金不足而通过外部性融资

得到的收益函数为 Πα,of di ；（2）当企业同时选择进行对外直接投资与研发活动时，企业通过内部性融资得到

的收益函数为Π0,of dird ，企业由于内部资金不足而通过外部性融资得到的收益函数为Πα,of dird 。

由于企业面临的内部性融资成本低于外部性融资成本，则有：

Πα,of di <Π0,of di

Πα,of dird <Π0,of dird

由于企业进行对外直接投资具有的学习效应[6]，当企业不需要外部性融资并且仅通过内部性融资时，企

业同时选择进行对外直接投资与研发活动所取得的收益将大于企业选择只进行对外直接投资而不进行研

发活动的收益，即：

Π0,of di <Π0,of dird

基于Gorodnichenko和Schnitzer（2013）的推导[33]，随着企业外部性融资的边际成本增加，企业进行研发活

动的利润将有所减少，即：

d(Πα,of dird <Πα,of di)
dα

< 0
所以，当企业需要进行外部性融资时，企业选择只进行对外直接投资而不进行研发活动取得的收益

Πα,of di 与企业同时选择进行对外直接投资与研发活动取得的收益 Πα,of dird ，两者之间的大小取决于外部性融

资成本的增减。

基于以上假设，企业只进行对外直接投资而不进行研发活动取得的期望收益为：

Ε(Π1|ofdi) = (X -λof di)Π0,of di +(1 -X +λof di)Πα,of di -Qof di

当企业同时选择进行对外直接投资与研发活动时取得的预期收益为：

Ε(Π1|ofdird) =(X -λof di -λrd)Π0,of dird +(1 -X +λof di +λrd)Πα,of dird -Qof di -Qrd

企业由上述两者期望收益之差考虑是否选择进行研发活动，企业研发投入的大小为：

ΔΠ1,rd =Ε(Π1|ofdird) - Ε(Π1|ofdi) =(X -λof di)(Π0,of dird -Π0,of di) +(1 -X +λof di)(Πα,of dird -Πα,of di) -
λrd(Π0,of dird -Πα,of dird) -Qrd

（1）
若企业面临内部性融资不足的情况，企业对外部性融资约束依赖程度变高。考虑 X -λof di ≤0 的情况，

此时企业外部性融资的边际成本逐渐增加直到使得 Πα,of dird =Πα,of di ，并且结合上述推导有：Πα,of dird <Π0,of dird ，

Π0,of di <Π0,of dird ，则可得：

ΔΠ1,rd =Ε(Π1|ofdird) - Ε(Π1|ofdi) =(X -λof di)(Π0,of dird -Π0,of di) -λrd(Π0,of dird -Πα,of di) -Qrd < 0 （2）
基于此，在高融资约束情况下，企业对外直接投资的增量将导致对资金的占用，从而减少研发活动。因

此，本文提出如下假说：

H1：在融资约束较低时，企业对外直接投资的增量增加了企业研发投入；在融资约束较高时，企业对外
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直接投资的增量减少了企业研发投入。

结合式（1），左右两边对 λof di 求导可得：

dΔΠ1,rd
dλof di

=(Πα,of dird -Πα,of di) -(Π0,of dird -Π0,of di) （3）
结合式（3），左右两边对 求导可得：

d2ΔΠ1,rd
dλof dida

= d(Πα,of dird -Πα,of di)
da

< 0
因此，本文提出如下假说：

H2：在高融资约束情况下，企业外部性融资边际成本的增加将负向调节对外直接投资增量对企业研发

投入的作用。

随着企业不断进行对外直接投资，其通过海外子公司所获得的利润能够增加母国企业的内部资金，缓

解企业面临的融资约束状况，使得企业需要进行外部性融资的概率减少 λinf in ，企业内部资金充裕的概率增

加 λinf in 。一方面，企业选择进行对外直接投资而不进行研发活动取得的期望收益为：

Ε(Π2|ofdi) =(X +λinf in)Π0,of di +(1 -X -λinf in)Πα,of di -Qof di

另一方面，企业同时选择进行对外直接投资与研发活动取得的预期收益为：

Ε(Π2|ofdird) = (X +λinf in -λrd)Π0,of dird +(1 -X -λinf in +λrd)Πα,of dird -Qof di -Qrd

上述两者之差为：

ΔΠ2,RD =Ε(Π2,ofdird) - Ε(Π2,ofdi) =(X +λinf in)(Π0,of dird -Π0,of di) -λrd(Π0,of dird -Πα,of dird) +
(1 -X -λinf in)(Πα,of dird -Πα,of di) -Qrd

（4）
结合式（4），左右两边对 λinf in 求导可得：

dΔΠ2,rd
dλinf in

=(Π0,of dird -Π0,of di) -(Πα,of dird -Πα,of di) > 0
因此，本文提出如下假说：

H3：企业对外直接投资存量通过缓解企业内部性融资约束的途径促进企业增加研发投入。

四、研究设计

（一）模型构建

首先，为了准确刻画企业对外直接投资与研发投入的关系，构建以下基准回归模型：

RDi, t = β0 + β1ofdiaddi, t + β2sai, t + β3cont rolsi, t + γi +αt + εi, t （5）
进一步地，为了探究高融资约束情况下企业对外直接投资与研发投入的关系，构建以下回归模型：

RDi, t = ρ0 + ρ1ofdiaddi, t*highsai, t + ρ2ofdiaddi, t + ρ3highsai, t + ρ4cont rolsi, t + γi +αt + εi, t （6）
式（5）估计了企业对外直接投资对企业研发投入的影响。 RDi, t 表示第 i 家上市公司在第 t 年内的研发

投入；ofdiaddi, t 表示企业年度新增海外子公司、海外合营企业和海外联营企业数量；sai, t 表示企业的总体融

资约束水平；cont rolsi, t 为模型中的控制变量；γi 表示控制了企业效应，αt 表示控制了年份效应，εi, t 是随机

误差项。式（6）中引入交互项 ofdiaddi, t*highsai, t ，highsai, t 是高融资约束的分组虚拟变量，以 sa指数的75%分

位数以上的数据来衡量高融资约束情况（highsa），其他变量含义与式（5）同。本文使用上述两个模型验证假

说1，重点关注 ofdiaddi, t 的系数 β1 、交互项 ofdiaddi, t*highsai, t的系数 ρ1 。

其次，为了探究高融资约束情况下企业外部性融资边际成本的增加对企业对外直接投资与研发投入的

关系，构建以下回归模型检验假说2：
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RDi, t = δ0 + δ1ofdiaddi, t*outfiti, t + δ2ofdiaddi, t + δ3outfiti, t + δ4cont rolsi, t + γi +αt + εi, t （7）
式（7）中引入交互项 fdiaddi, t*outfiti, t ，表示企业在面临外部性融资时，企业对外直接投资与研发投入的

关系；outfiti, t 表示企业的外部性融资；其他变量含义与式（5）相同。

（二）变量说明

1. 被解释变量

假说1、2的被解释变量为企业研发投入。企业研发投入的衡量方式主要有以下三种：一是以企业研发

投入的金额来衡量；二是以企业研发投入力度来衡量，即研发投入与总资产之比或者研发投入与营业收入

之比；三是以人均研发投入来衡量。本文采用第一种衡量方式，企业研发投入以RD来表示。假说3的被解

释变量（见中介效应检验模型部分），即企业对外直接投资存量（ofdisave），以年度海外子公司、海外合营企

业和海外联营企业总量来衡量。在研究的样本期间也存在着企业有些年份没有海外子公司，此时将其赋

值为0。
2. 解释变量

（1）核心解释变量

以年度新增海外子公司、海外合营企业和海外联营企业数量来衡量企业对外直接投资增量（ofdiadd），

若企业不存在对外直接投资行为，则取值为0。
（2）调节变量或中介变量

本文使用SA指数衡量企业面临的总体融资约束（-0.737*size+0.043* size^2-0.4*age），并在此基础上构

造为 fc指数（对SA指数的绝对值取对数），size和 age分别为以总资产衡量的企业规模和企业年龄。其中，fc
指数越大表示企业受到的融资约束程度越小。企业的外部性融资约束（outfin）用总负债增加额除以期初总

资产来衡量。在中介效应的机制检验中，选取内部性融资约束（infin）作为中介变量来研究企业对外直接投

资存量对研发投入的影响。参考Steven等（1988）[35]的研究，以经营活动产生的现金流净额自然对数来衡量

内部性融资约束。

（3）控制变量

借鉴刘莉亚等（2015）[19]、李磊和包群（2015）[25]的做法，本文选取以下控制变量，包括企业利润率（profit）、
政府补贴（subsidy）、高新技术企业虚拟变量（htech）、企业经营状况（ope）、流动比率（curratio）、资本回报率

（roic），并控制时间效应和企业效应。

本文涉及的主要变量及解释说明见表1。
表1 变量选择与定义

变量类别

被解释变量

核心解释变量

调节变量或中介变量

控制变量

变量名称

企业研发投入

对外直接投资存量

对外直接投资增量

外部性融资约束

内部性融资约束

SA指数

企业利润率

政府补贴

高新技术企业标识

企业经营状况

流动比率

资本回报率

变量符号

lnrd
ofdisave
ofdiadd
outfin
infin
sa
profit
subsidy
htech
ope
curratio
roic

计算方法

研发投入金额加1取自然对数

海外子公司、海外合营企业和海外联营企业总量

新增海外子公司、海外合营企业和海外联营企业数量

总负债增加额/期初总资产

经营活动产生的现金流净额自然对数

sa=-0.737*size+0.043*size^2-0.4*age；size为企业规模（单位为
百万元）的自然对数；age为企业成立时间

营业利润与销售费用的比值

政府补贴额度加 1 取自然对数

企业曾获得高新技术企业认证则记为1，否则记为0
净利润/期初总资产

流动资产合计/流动负债合计

所得税/利润总额
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（三）数据来源与处理

鉴于2010年之前上市公司所披露的财务数据存在许多缺失，本文选取2010－2019年A股上市公司作

为研究样本，根据上市公司海外关联公司的信息来衡量企业是否进行对外直接投资。参考刘莉亚等（2015）[19]

的方法，以上市公司年度海外子公司、海外合营企业和海外联营企业总量及其新增数量来衡量企业对外直

接投资的存量和增量。具体数据来源于CSMAR中国上市公司海外投资数据库，其详细提供了中国上市公

司海外关联公司的基本情况，包括公司注册地址、与母公司关联关系、注册资本等信息。本文选取的关联关

系为是否是“海外子公司”“海外合营企业”和“海外联营企业”，公司关联方注册地在中国大陆以外，并且控

制权益比例超过10% 。与此同时，手工核对并整理出上市公司对外直接投资存量与增量的数据。其余变量

的数据均来源于CSMAR数据库与Wind数据库，并利用公司代码将两者进行匹配检查形成本文的最终数据。

本文对原始数据做以下处理：（1）部分公司出于避税动机将海外公司的注册地集中在开曼群岛、英属维

尔京群岛、百慕大群岛等地，在样本选择时予以剔除；（2）当企业面临财务困境时，企业许多行为与面临融资

约束的行为相似，因此剔除观察值中主营业务收入实际增长率为负的数据；（3）剔除金融性公司，因其财务

结构具有特殊性；（4）删除资料不可获得、财务数据丢失的企业；（5）剔除企业年龄为负和资不抵债的样本数

据；（6）剔除*ST和ST公司，因其财务数据有人为操纵的可能性；（7）对所有连续变量前后采取1%的缩尾处

理以缓解样本异常值的影响。以上数据处理与模型回归均通过软件 stata 15.0实现。

本文模型主要变量的描述性统计见表2。从表2可以看出，企业研发投入的中位数为18.13，最大值与最

小值分别为21.67与13.40，说明中国企业在研发投入方面处于较高的水平。在对外直接投资存量方面，对比

其最值情况，企业海外子公司数量的中位数为2，方差为36.11，说明各企业之间的差异较大。一方面，企业

有可能出于避税动机其将海外子公司设立在避税国家或地区。另一方面，由于受到国内国外市场环境的竞

争与压力，部分企业在对应年份并没有对外直接投资的活动。从融资约束角度来看，企业普遍面临着高融

资约束，并且在内部性融资约束方面差异化明显。其余变量也均处于正常范围内，不存在异常值。

表2 模型主要变量描述性统计

变量名称

企业研发投入

对外直接投资存量

对外直接投资增量

外部性融资约束

内部性融资约束

SA指数

企业利润率

政府补贴

高新技术企业标识

企业经营状况

流动比率

资本回报率

样本量

10695
10695
10695
10695
10695
10695
10695
10695
10695
10695
10695
10695

均值

18.17
4.28
0.11
0.061
11.38
-3.85
0.99
16.50
0.53
0.057
2.45
7.23

中位数

18.13
2
0

0.059
18.89
-3.93
0.87
16.68
1

0.048
1.66
6.68

标准差

1.46
6.01
3.26
0.62
15.60
0.39
1.70
2.44
0.50
0.072
2.38
8.22

最小值

13.40
1

-18
-9.49
-21.79
-4.43
-3.38

0
0

-0.20
0.094
-25.03

最大值

21.67
40
13

0.917
23.76
-0.717
21.97
19.85
1

0.32
15.29
47.80

方差

2.13
36.11
10.64
0.38

243.21
0.15
2.87
5.96
0.25
0.005
5.65
67.60

五、实证分析

（一）基准模型检验

1. 基准回归

首先来估计对外直接投资对企业研发投入的影响，估计结果见表3。其中，列（1）汇报了在不加入其他

控制变量并控制时间效应与企业效应的情况下，企业研发投入对对外直接投资增量的回归系数在1%的显
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著性水平上为正。在模型1中加入所有控制变量再进行回归，上述结果并没有发生变化，这说明企业每增加

一个海外子公司数量就能促进母公司研发投入增长2.0%。由于企业普遍面临高融资约束，为了探究高融资

约束下企业对外直接投资增量与研发投入之间的关系，列（3）引入高融资约束与企业对外直接投资的交互

项 ofdiadd*highsa进行回归。其中，以SA指数的75%分位数以上的数据来衡量高融资约束情况（highsa），结

果显示交互性的回归系数在1%的显著性水平上为负，这表明在高融资约束下，企业对外直接投资增量负向

影响了企业的研发投入。基于此，H1得以验证。

在不考虑企业融资约束紧张时，与大多数学者得出的结论相似，企业的对外直接投资通过国际化路径

提升了市场需求，促使研发投入增加。在企业面临高融资约束时，尽管对外直接投资行为会使企业拥有大

规模的研发活动与强烈的创新动机，但企业的投资行为可能使得企业外部市场环境、组织结构等发生变化，

导致企业研发活动更改[36]。此外，就目前行业技术快速发展来说，技术难度高的研发活动势必会带来研发成

本不断增加与国际市场的运营风险不断增强的双重压力，因此绝大部分企业在投资活动前期更倾向于采取

规避风险、降低研发成本的路径，进而使得企业研发投入下降。

表3 基准回归结果

变量

ofdiadd

sa

ofdiadd*highsa

highsa

outfin

infin

profit

subsidy

htech

ope

curratio

roic

常数项

控制时间/企业

样本量

R2

（1）
RD

0.033***
（6.796）
-0.327***
（-7.71）

16.241***
（69.32）

是

10695
0.052

（2）
RD

0.020***
（4.61）
-0.105**
（-2.55）

0.085***
（3.87）
0.010***
（10.64）
-0.033***
（-3.78）
0.204***
（14.57）
0.611***
（23.35）
-3.486***
（-6.25）
-0.041***
（-6.90）
0.046***
（9.41）
13.444***
（41.50）

是

10695
0.251

（3）
RD

-0.101**
（-2.45）

-0.032***
（-2.90）
-0.239***
（-5.75）
0.079***
（3.55）
0.010***
（10.79）
-0.037***
（-4.11）
0.194***
（13.89）
0.604***
（23.26）
-2.907***
（-5.27）
-0.037***
（-6.30）
0.043***
（8.87）
12.982***
（41.28）

是

10591
0.251

注：***、**、*分别表示回归系数在1%、5%、10%的显著性水平上显著，括号内为Z统计量，下表同。
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2. 内生性分析

模型中解释变量与被解释变量若存在双向因果关系将导致内生性问题，而解释变量的内生性问题会导

致回归结果有偏。一方面，对外直接投资行为倾向于发生在企业研发投入力度大的地区，即企业研发活动

密集的地区对企业的研发投入在资金、政策等方面会提供较大的支持力度和产生更加积极的作用。与此同

时，由于研发投入力度大的企业往往拥有更好的经营绩效，企业为了拓宽市场规模而进行对外直接投资的

可能性也越高。另一方面，企业进行对外直接投资时，在与东道国的企业合作过程中，通过两国的产业协同

合作、示范模仿、人才流动等促进本国企业的技术进步，进而导致企业加大研发投入力度。这导致了双向因

果问题，即企业对外直接投资对研发投入的影响可能存在偏差。除此之外，本文选取的对外直接投资样本

中部分企业某些年份不进行投资活动，可能存在因样本选择而导致的选择性偏误问题。为解决以上问题，

使用两阶段最小二乘法（Two Stage Least Square，2SLS），通过两阶段回归得到一致估计量，以确保回归结果的

有效性，进一步缓解回归模型带来的内生性问题。尽管以往文献中企业对外直接投资与企业研发投入的内

生性处理上更多地是采用对外直接投资的滞后期数作为工具变量[37]，但此处理方式在一定程度上仍然存在

样本遗漏的问题。本文创新性地将东道国制度质量（eiq）作为企业对外直接投资的工具变量，以解决内生性

问题。对该工具变量的合理性阐述如下：

首先，东道国制度质量与企业对外直接投资存在高度相关性。国际投资理论认为，企业对外直接投资

倾向于流向制度质量好的国家。东道国制度质量越高，跨国公司更可能拥有稳定的发展环境，制度质量的

提升往往意味着产权制度的完善，政府工作高效；相反，当企业面临制度环境质量较低的国家时，将会产生

一系列的不确定性，如恶劣的营商环境、政府贪污腐败等问题。蒋冠宏和蒋殿春（2012）指出，东道国政府效

率与监管质量越高，越有利于中国企业的投资行为[38]。因此，上述两者具有高度相关性。

其次，东道国制度质量与企业研发投入并不直接相关。从指标维度来说，东道国制度质量衡量的是一

个国家的制度质量，是国家层面的制度指标。企业研发投入衡量的是企业进行研发活动的力度，更多地受

企业其他因素的影响，是微观企业层面的衡量指标。两者不具可比性与相关性，即东道国的制度质量并不

直接影响企业研发投入。

本文选取了 2010－2019年世界银行发布的世界治理指数（World Governance Indications，WGI），该指数

包括声音和问责制、政治稳定与暴力行为、政府效率、监管质量、法治环境、控制腐败力度六个指标。参考宗

芳宇等[39]、潘镇和金中坤[40]的衡量方法，加总六个指标数值以衡量东道国制度质量。根据样本期间企业对外

直接投资的情况，手动匹配并整理出企业所有海外子公司对应的东道国制度质量。考虑到一家企业在当年

有多家分属于不同东道国的海外子公司的可能性，本文以企业当年在某一东道国海外分公司数量最多的情

况作为东道国制度质量的主要参考对象。

表 4为两阶段最小二乘法的估计结果，列（1）～（4）逐渐加入控制变量。从第一阶段的回归结果可得，

eiq与 fdiadd显著负相关，Kleibergen-Paap的数值均大于弱工具变量检验在显著性水平为10%时对应的上限

值16. 38，并且对应工具变量识别不足的概率为0.00，拒绝工具变量与内生解释变量完全不相关的原假设。

综上，选取东道国制度质量作为模型的工具变量具有一定的适用性。由第二阶段的回归结果可得，fdiadd的
系数均在1%的显著性水平上为正，与基准回归结果类似，说明企业对外直接投资显著促进了研发投入。

3. 稳健性检验

以上实证分析呈现了不同融资程度下企业对外直接投资增量对研发投入的影响，本部分对上述结论进

行稳健性检验，主要验证在不考虑高融资约束的情况下，企业研发投入对对外直接投资增量的回归系数是

否依然显著为正，在考虑高融资约束的情况下交互项 ofdiadd*highsa是否依然显著为负。首先，由于在总样

本中存在企业不进行对外直接投资的情况，此时高融资约束下的交互项为ofdiadd1*highsa，因此剔除这些样
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表4 工具变量回归

变量

fdiadd

sa

outfin

infin

profit

subsidy

htech

ope

curratio

roic

常数项

第一阶段回归

eiq
Kleibergen-Paap
控制时间/企业

样本量

R2

（1）
RD

0.956***
（5.821）

17.018***
（66.245）

-0.203***
（-6.07）
36.81***

是

19674
0.02

（2）
RD

1.105***
（5.513）
0.184

（1.152）
-1.293***
（-3.938）
0.019***
（6.679）

17.434***
（33.553）

-0.18***
（-5.68）
32.26***

是

19674
0.02

（3）
RD

1.051***
（4.518）
0.149

（1.024）
-1.287***
（-3.964）
0.018***
（6.142）
0.031

（1.053）
0.111*

（1.934）

15.465***
（15.257）

-0.16***
（-4.67）
21.85***

是

19673
0.02

（4）
RD

1.093***
（4.505）
0.241

（1.618）
-1.207***
（-3.872）
0.020***
（5.721）
0.050

（1.463）
0.110**
（2.184）
0.766***
（10.350）
-6.163***
（-3.856）
0.110***
（3.348）
0.028**
（2.038）
15.207***
（17.115）

-0.15***
（-4.63）
21.44***

是

19673
0.02

注：Stock-Yogo 弱工具变量检验中显著性 10% 对应的 Kleibergen-Paap F 值的上限值为 16. 38。
本再对模型进行回归。其次，考虑到企业年度新增海外子公司的数量为非负整数，此处对模型使用泊松分

布回归。稳健性检验结果如表5所示，列（1）中 ofdiadd1的回归系数在5%的显著性水平上为正，列（2）中交

互项 ofdiadd1*highsa的回归系数在5%的显著性水平上为负。在更换回归方法后结果见列（3）~（4），本节重

点关注的系数与基准回归结果一致，因此上述结论稳健。

4. 异质性检验

（1）企业所有制异质性分析

CMSAR数据库中对上市公司的所有制方式进行了分类，本文将中央国有企业与地方国有企业记为国有

企业，其余企业为非国有企业，并进行分组回归。分组回归结果如表6所示，其中，列（1）~（2）汇报了在不同

所有制的企业中，不考虑高融资约束下企业对外直接投资增量对研发投入的影响情况。非国有企业中年度

海外子公司每增加1个，企业的研发投入增长2.7%。相对来说，在国有企业组别中，企业对外直接投资增量

对研发投入的促进作用并不明显。一方面，国有企业在进行对外直接投资时出于政治制度与法律环境的考
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表5 稳健性检验

变量

ofdiadd

ofdiadd1

ofdiadd1*highsa

ofdiadd*highsa

highsa

sa

outfin

infin

profit

subsidy

htech

ope

curratio

roic

常数项

控制时间/个体

样本量

R2

（1）
缩小样本

RD

0.007**
（2.34）

-0.164***
（-2.91）
0.116***
（3.59）
0.011***
（7.70）
-0.049***
（-3.30）
0.221***
（10.10）
0.617***
（15.76）
-4.813***
（-6.37）
-0.029***
（-3.23）
0.054***
（8.18）
13.086***
（27.52）

是

5081
0.271

（2）

RD

-0.057*
（-1.95）
-0.018**
（-2.27）

-0.429***
（-7.03）

0.151***
（5.40）
0.006***
（4.13）
-0.070***
（-4.54）
0.162***
（8.49）
0.566***
（14.40）
-4.618***
（-5.86）
-0.033***
（-3.66）
0.058***
（8.19）
13.559***
（37.58）

是

5006
0.213

（3）
泊松分布回归

RD
0.001***
（4.54）

-0.006**
（-2.48）
0.005***
（3.93）
0.001***
（10.54）
-0.002***
（-3.83）
0.012***
（14.47）
0.034***
（23.27）
-0.188***
（-6.07）
-0.002***
（-6.93）
0.002***
（9.24）
2.633***
（144.49）

是

10695

（4）

RD
-0.005**
（-2.33）

-0.002***
（-2.77）
-0.013***
（-5.63）

0.005***
（3.61）
0.001***
（10.69）
-0.002***
（-4.14）
0.011***
（13.79）
0.033***
（23.18）
-0.156***
（-5.11）
-0.002***
（-6.34）
0.002***
（8.72）
2.608***
（147.11）

是

10591

量往往面临着更严苛的要求，而非国有企业对于海外子公司的区位选择受限不多，在一定程度上拥有较强

的选择自由，进而企业的市场需求逐渐扩大，导致企业创新意愿强烈。另一方面，相比国有企业，非国有企

业面对着更大的融资约束压力，企业对外直接投资所带来的利润更能吸引企业研发投入，从而为对外直接

投资扩大企业规模与拓宽国际化市场奠定基础。列（3）~（4）则汇报了在面临高融资约束情况时，不同所有

制的企业中，企业对外直接投资增量对研发投入的作用。结果表明，非国有企业随着融资约束的上升，企业

对外直接投资增量对企业研发投入的影响下降，但在国有企业样本中回归系数并不显著。相较于国有企业

来说，非国有企业由于自身实力相对薄弱，对融资约束更加敏感，高融资约束使得企业基于成本与风险的考

虑调整投资策略，对于企业来说，企业研发投入本身就具有相当程度的高技术性与高风险性。
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表6 企业所有制异质性

变量

ofdiadd

sa

ofdiadd*highsa

highsa

outfin

infin

profit

subsidy

htech

ope

curratio

roic

常数项

控制时间/企业

样本量

R2

（1）
国有企业

RD
0.018*
（1.91）
0.925***
（10.08）

0.199***
（4.38）
0.005**
（2.45）
-0.093***
（-6.49）
0.166***
（7.42）
0.996***
（16.11）
-0.454

（-0.28）
-0.085***
（-4.77）
0.029**
（2.32）
18.966***
（31.13）

是

2775
0.25

（2）
非国有企业

RD
0.027***
（5.39）
-0.688***
（-14.94）

0.118***
（6.67）
0.003***
（3.14）
-0.031***
（-2.74）
0.109***
（8.97）
0.444***
（16.50）
-2.055***
（-3.66）
-0.035***
（-6.24）
0.042***
（8.30）
13.295***
（55.98）

是

7920
0.20

（3）
国有企业

RD
-0.088

（-0.67）

-0.027
（-0.84）
0.894***
（8.27）
0.198***
（4.33）
0.005**
（2.34）
-0.092***
（-6.13）
0.164***
（7.34）
0.989***
（15.83）
-0.606

（-0.37）
-0.082***
（-4.62）
0.030**
（2.39）
18.873***
（28.72）

是

2712
0.24

（4）
非国有企业

RD
-0.104**
（-2.32）

-0.034***
（-2.83）
-0.710***
（-15.83）
0.116***
（6.33）
0.003***
（3.07）
-0.031***
（-2.71）
0.106***
（8.76）
0.442***
（16.43）
-1.850***
（-3.32）
-0.035***
（-6.23）
0.041***
（8.07）
13.251***
（56.44）

是

7879
0.20

（2）企业规模异质性分析

取企业的总资产自然对数来衡量企业规模，并且选取50%分位数以上的数据作为大规模组别，50%分位

数以下的数据为小规模企业，再进行分组回归。回归结果如表7所示，列（1）~（2）表明小规模企业的对外直

接投资增量在1%的显著性水平促进了企业的研发投入，但在大规模企业中并不显著。这是因为小规模企

业在进行对外直接投资时更加亟须产品的创新与升级，如此才能在开拓国际市场的过程中更具有竞争力，

而大规模企业往往较易获得政府支持，能在一定程度上缓解内部性资金紧张的局面，其对企业研发投入的

敏感性不如非国有企业高。列（3）~（4）回归结果表明，在高融资约束情况下，大规模企业的对外直接投资增

量对研发投入的负向影响程度更大。此时对于大规模企业来说，尽管更易获取政策支持，但运营成本更高，

在面对高融资约束时，企业也会改变已有的投资活动与减少相应的研发投入。
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表7 企业规模异质性

变量

ofdiadd

sa

ofdiadd*highsa

highsa

outfin

infin

profit

subsidy

htech

ope

curratio

roic

常数项

控制时间/企业

样本量

R2

（1）
大规模企业

RD
0.009

（1.56）
0.450***
（6.93）

0.019
（0.32）
-0.001

（-0.44）
-0.068***
（-5.59）
0.089***
（6.44）
0.737***
（16.66）
-4.618***
（-4.44）
-0.056***
（-3.10）
0.053***
（6.34）
18.799***
（50.75）

是

4575
0.13

（2）
小规模企业

RD
0.023***
（4.46）
-0.360***
（-8.10）

0.089***
（4.61）
-0.000

（-0.40）
-0.043***
（-4.08）
0.098***
（9.52）
0.423***
（15.65）
0.065

（0.12）
0.002

（0.36）
0.019***
（3.75）
14.348***
（66.38）

是

6120
0.12

（3）
大规模企业

RD
-0.130*
（-1.87）

-0.036**
（-2.03）
0.320***
（4.50）
0.019

（0.34）
-0.001

（-0.42）
-0.069***
（-5.38）
0.084***
（6.17）
0.729***
（16.43）
-4.435***
（-4.23）
-0.050***
（-2.78）
0.052***
（6.20）
18.336***
（47.70）

是

4504
0.12

（4）
小规模企业

RD
-0.068

（-1.43）

-0.024*
（-1.86）
-0.349***
（-7.80）
0.089***
（4.46）
-0.000

（-0.48）
-0.043***
（-4.11）
0.097***
（9.42）
0.422***
（15.62）
0.178

（0.32）
0.002

（0.33）
0.018***
（3.66）
14.398***
（65.98）

是

6087
0.12

（二）对外直接投资增量与外部性融资的交互作用

当企业内部性融资不足以满足目前的资金需求时，企业在衡量成本收益时会进行外部性融资，从而达

到企业利润最大化的目的。表8汇报了在模型中加入对外直接投资增量与外部性融资交互项的回归结果。

不加入交互项的回归结果如列（1）所示，对外直接投资增量与外部性融资均在1%的显著性水平上促进了企

业的研发投入。列（2）中对外直接投资增量与外部性融资交互项的回归系数显著为负，可知外部性融资负

向调节对外直接投资增量对研发投入的促进作用。首先，企业通过外部性融资增加了研发活动资金，有助

于促进企业的研发投入。其次，企业在进行对外直接投资与研发活动时对外部性融资更具依赖性，企业的

外部性融资需求增加，外部性融资成本增加，进而使得企业收益下降，在此限制之下企业对外直接投资增量

使得研发投入减少。列（3）是剔除了不进行对外直接投资的样本企业的回归结果，列（4）是使用零膨胀负二

项分布回归的结果。列（3）的交互项 fdiadd1*outfin与列（4）的交互项 fdiadd*outfin均显著为负，说明上述结

论依然稳健。基于此，H2得以验证。
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表8 外部性融资的调节作用

变量

ofdiadd

ofdiadd*outfin

ofdiadd1*outfin

outfin

profit

subsidy

htech

ope

curratio

roic

常数项

控制时间/企业

样本量

R2

（1）
RD

0.020***
（4.69）

0.077***
（3.48）
-0.025***
（-2.87）
0.210***
（14.81）
0.612***
（23.30）
-3.417***
（-6.19）
-0.043***
（-7.22）
0.049***
（9.84）
13.875***
（45.54）

是

10695
0.242

（2）
RD

0.029***
（6.56）
-0.011***
（-2.64）

-0.039***
（-4.46）
0.155***
（13.27）
0.590***
（22.36）
-3.957***
（-6.94）
-0.061***
（-10.46）
0.053***
（10.37）
15.325***
（77.46）

是

10695
0.185

（3）
RD

0.026***
（5.87）

-0.003*
（-1.92）

-0.059***
（-4.11）
0.179***
（9.21）
0.582***
（14.80）
-5.531***
（-7.16）
-0.049***
（-5.30）
0.063***
（8.97）
15.045***
（45.40）

是

5081
0.206

（4）
RD

0.002***
（6.48）
-0.001***
（-2.58）

-0.002***
（-4.42）
0.009***
（12.81）
0.032***
（22.25）
-0.212***
（-6.70）
-0.003***
（-10.32）
0.003***
（10.16）
2.736***
（230.27）

是

10695

六、机制分析

本文首先实证分析了不同融资约束情况下，企业对外直接投资增量对研发投入的影响，其次探究了外

部性融资约束在企业对外直接投资增量对研发投入影响中的调节作用。基于H3，为了验证企业对外直接投

资存量是通过缓解内部性融资约束这一途径促使企业增加研发投入，本文采用温忠麟和叶宝娟（2014）推荐

的中介效应检验程序[41]，运用因果逐步回归方法对企业对外直接投资存量与研发投入进行研究。第一，以企

业的研发投入作为被解释变量，以企业对外直接投资存量作为解释变量，考察企业对外直接投资存量对企

业研发投入的影响。第二，以内部性融资约束为中介变量，在第二步回归时以企业内部性融资约束为被解

释变量，以企业对外直接投资存量为解释变量，考察企业对外直接投资存量是否与企业内部性融资约束存

在相关关系。第三，在前面两步检验结果显著的前提下，控制企业内部性融资约束的间接效应，考察企业对

外直接投资存量对企业研发投入的影响是否依然显著。据此，本文设定式（8）～（10）的中介效应检验模型：

RDi, t =α0 +α1ofdisavei, t +α2con tr olsi, t +σi + τt +φi, t （8）
inf ini, t = ε0 + ε1ofdisavei, t + ε2con tr olsi, t +σi + τt +φi, t （9）

RDi, t = θ0 + θ1ofdisavei, t + θ2 inf ini, t + θ3con tr olsi, t +σi + τt +φi, t （10）
式（8）～（10）中的 RDi, t 为企业的研发投入，fdisavei, t 是企业对外直接投资存量，con tr olsi, t 是其他控制变
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量的集合，σi 为企业固定效应，τt 为时间固定效应，φi, t 是误差项。本节重点关注式（8）～（10）中的回归系

数 α1 、ε1 、θ1 、θ2 ，若以上系数均显著说明内部性融资约束起部分中介效应作用。若 α1 、ε1 、θ2 显著但 θ1 不

显著说明存在完全中介效应。

中介效应检验结果如表9所示，列（1）显示企业对外直接投资存量的回归系数在1%的显著性水平上为

正，证明了两个核心变量之间存在的因果前提，因此可得到中介效应检验结果的存在性。列（2）内部性融资

约束的回归系数显著为正，说明企业海外子公司的存量在一定程度上缓解了内部性融资约束。列（3）将企

业对外直接投资存量、内部性融资约束一同纳入回归模型中，可知主要解释变量回归系数仍然显著为正，说

明企业对外直接投资存量是通过缓解内部性融资约束这一途径促使企业增加研发投入，中介效应成立。进

一步地，借鉴毛其淋和许家云（2014）[9]提出的观点，即对外直接投资对企业研发投入存在持续期，在列（4）~
（5）加入滞后一期与滞后二期的企业对外直接投资存量，并对内部性融资约束进行回归，结果表明内部性融

资约束的回归系数逐渐增大，企业对外直接投资增量通过缓解内部性融资约束使得企业逐步加大研发投

入。基于此，H3得以验证。

表9 中介效应检验

变量

ofdisave

infin

L1ofdisave

L2ofdisave

常数项

控制变量

控制时间/企业

样本量

R2

（1）
RD

0.044***
（15.16）

15.293***
（82.51）

是

是

10695
0.212

（2）
infin

0.168***
（6.47）

-0.648
（-0.80）

是

是

12825
0.099

（3）
RD

0.043***
（15.51）
0.004***
（4.31）

15.301***
（82.91）

是

是

10695
0.214

（4）
infin

0.373***
（18.70）

57.871***
（46.37）

是

是

12379
0.536

（5）
infin

0.375***
（16.71）
59.866***
（56.81）

是

是

10377
0.532

七、结论及政策建议

自实施“走出去”战略以来，中国对外直接投资实现了迅猛的增长，在全球的地位不断提升。在企业对

外直接投资的成效研究中，企业对外直接投资与企业研发投入之间的作用关系已成为广大学者的关注重

点。本文选取2010－2019年A股上市公司作为研究样本，根据上市公司海外关联公司的信息来衡量企业是

否进行对外直接投资，并且以上市公司年度海外子公司、海外合营企业和海外联营企业总量与新增数量来

衡量企业对外直接投资的存量和增量。其目的在于：（1）考察在面临高融资约束时，企业对外直接投资与企

业研发投入之间的作用关系是否会发生变化。（2）将融资约束分为外部性融资约束与内部性融资约束，分别

考察其发挥的调节作用与中介作用。

归纳起来，本文得出以下结论：（1）在不考虑高融资约束时，企业的对外直接投资通过国际化路径扩大

了市场需求，促使研发投入增加。当企业面临高融资约束时，企业对外直接投资增量负向影响了企业的研

发投入。通过缩小样本与更换回归方法的稳健性检验，上述结论仍然稳健。通过企业所有制与企业规模的
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异质性分析可知，非国有企业与小规模企业在不考虑高融资约束时，企业的对外直接投资增量对研发投入

的促进作用更强；非国有企业与大规模企业在面临高融资约束时，企业对外直接投资增量对研发投入的负

向影响程度更大。（2）当企业内部性融资不足时，企业在衡量成本收益时会进行外部性融资。为了探究外部

性融资在企业对外直接投资与研发投入之间的关系，在模型中加入对外直接投资增量与外部性融资交互

项，结果表明，外部性融资负向调节对外直接投资增量对研发投入的促进作用。上述结论在缩小样本与使

用零膨胀负二项分布回归之后依然稳健。（3）为了验证企业对外直接投资存量是通过缓解内部性融资约束

这一途径促使企业增加研发投入，采用中介效应检验程序。结果表明，企业对外直接投资存量是通过缓解

内部性融资约束这一途径促使企业增加研发投入，中介效应成立，并且企业增加研发投入具有持续性。（4）
考虑到模型中企业对外直接投资与研发投入的内生性问题，选取东道国制度质量作为模型的工具变量，结

果表明，与基准回归结果相似，企业对外直接投资显著促进了研发投入。

基于本文研究结论，提出以下政策建议：（1）国家要逐步完善企业对外直接投资相关战略的保障作用，

着力化解企业对外直接投资面临的风险与障碍。（2）企业在面临高融资约束时，应考量企业发展方式，合理

选择对外直接投资与研发投入的方式。（3）企业要重视对外直接投资带来的学习效应及其对内部性融资约

束的缓解作用，探究企业对外直接投资活动与研发活动的投入力度。

注 释：

① 为了方便起见，本文混合使用“对外直接投资”与“OFDI”两种表述。

② 参见《2013年度中国对外直接投资统计公报》《2020年度中国对外直接投资统计公报》。

③ 参见《2020年全国科技经费投入统计公报》。
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