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摘要： 外商直接投资对目标企业参与国际循环发挥了重要作用。 本文基于中国

工业企业数据库和海关数据库， 以中国企业被外资并购为准自然实验， 结合广义精

确匹配法和双重差分法进行实证分析， 探究了外资并购对目标企业海外市场扩张的

影响。 研究发现： 外资并购增加了目标企业的出口倾向和进口倾向， 促进了目标企

业的海外市场调整， 企业出口市场和进口市场的数量均增加， 且能够和地理距离更

远的经济体进行贸易； 进一步研究表明， 外资并购促进了目标企业集约边际和扩展

边际的增长， 表现为企业进出口规模的扩大以及企业进出口产品种类的增加； 外资

并购对目标企业会产生差异化的 “总部效应”， 来自非中国港澳台地区的外资并购

对目标企业海外市场扩张的作用更强。 本研究对外资如何促进中国企业的海外市场

扩张， 推动企业参与国际循环提供了解释， 对于更好利用外资具有一定的政策

启示。
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一、 引言与文献评述

改革开放以来， 中国经济从封闭走向开放， 从国内循环向国内循环和国际循环

相互促进转变。 根据经济学家 （Ｌａｕ， ２０２０） ［１］的观点： 改革开放之前的 ３０ 年， 中

国只有国内循环； 上世纪 ８０ 年代到 ９０ 年代初， 中国的国际、 国内两个循环相互独

立， 但国内循环占据主导地位； １９９３ 年以后， 随着外资逐步进入， 中国的国际循

环不断扩大。 当前， 中国已成为 １４０ 多个国家 （地区） 的主要贸易伙伴， 出口从

１９８０ 年到 ２０２２ 年增长 ８８３ 倍， 进口增长 ６０４ 倍①， 其中， 外资在连通国内市场和

国际市场中扮演着重要角色。
明确外资推动中国国际循环不断扩大的理论机制与微观基础， 对于当前借助外

资加快构建新发展格局具有重要意义。 党的二十大报告指出， 要 “依托我国超大
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规模市场优势， 以国内大循环吸引全球资源要素， 增强国内国际两个市场两种资源

联动效应， 提升贸易投资合作质量和水平”。 与其他发展中国家相比， 巨大的国内

市场已经成为中国吸引外资的优势， 关键是如何利用外资促进中国更高水平参与国

际循环。 企业作为市场主体， 其贸易行为的变化、 海外市场的调整以及市场空间的

拓展是深度参与国际循环的微观基础。 可见， 探究外资进入对企业海外市场扩张的

影响具有重要意义， 这既符合扩大开放和促进经济增长的切实需求， 也能为国内循

环和国际循环的相互促进提供有益参考。
外资影响东道国企业表现的重要渠道是溢出效应， 现有文献通过行业间及行业

内的溢出机制充分探讨了外资进入对本土企业的影响 （Ａｇｈｉｏｎ ｅｔ ａｌ. ， ２００９［２］； 李

平和卢霄， ２０２０［３］； 毛其淋和方森辉， ２０２０［４］）， 但鲜有研究从因果关联的角度分

析外资进入与目标企业贸易行为之间的关系。 例如， 关于外资进入和本土企业的海

外市场扩张， 大量文献聚焦于外资对出口的影响， 发现外资进入对内资企业的出口

既存在促进作用， 也有抑制作用。 樊娜娜 （２０１８） ［５］ 发现， 行业、 地区层面的外资

进入有利于本土企业增加新产品种类， 减少旧产品种类。 黄远浙等 （２０１７） ［６］发现行

业外资水平对本土企业出口的影响较小。 张鹏杨等 （２０２２） ［７］ 从后向关联视角切入，
发现下游行业的外资份额提高导致上游本土企业出口产品多样性消失。 就贸易增加值

来看， 现有研究发现外资进入有助于提高本土企业出口的国内附加值 （Ｋｅｅ ａｎｄ
Ｔａｎｇ， ２０１６［８］； 张杰等， ２０１３［９］； 张鹏杨和唐宜红， ２０１８［１０］ ）。 上述文献均考察行业

或地区层面的外资进入对本土企业出口的影响， 既包括内资企业， 也包括外资进入的

目标企业。 本文对二者做出严格区分， 聚焦于外资并购对目标企业的影响。
现有研究多关注外资并购对目标企业经营业绩、 生产率、 生存时间等绩效表现

的影响。 在经营业绩方面， 吕若思等 （２０１７） ［１１］ 采用倾向得分匹配和双重差分法，
发现外资并购显著提高了目标企业的息税前利润、 工业增加值等； 而周浩和罗昊

（２０１９） ［１２］采用同样的方法， 得出外资并购在短期内负向影响目标企业的息税前盈

余。 在生产率方面， Ａｒｎｏｌｄ 和 Ｊａｖｏｒｃｉｋ （２００９） ［１３］、 Ｌｉｕ 等 （２０１７） ［１４］ 发现外资有

助于促进目标企业生产率提升， 蒋殿春和谢红军 （２０１８） ［１５］通过倾向得分匹配法和

双重差分法， 发现被外资并购后， 目标企业生产率显著提升且该提升效应具有一定

持续性。 但部分研究则发现外资并购没有带来生产率提升效应， 例如， Ｗａｎｇ 和

Ｗａｎｇ （２０１５） ［１６］采用匹配法和最小二乘法进行研究， 发现外资并购对目标企业的

生产率没有影响。 关于目标企业的生存时间， 已有文献结论比较一致， 发现外资并

购会增加目标企业的生存时间， 降低企业退出风险 （Ｂａｎｄｉｃｋ ａｎｄ Ｇöｒｇ， ２０１０［１７］；
高凌云和易先忠， ２０１９［１８］）。 此外， 外资并购还会提高目标企业的产能利用率和创

新能力 （毛其淋和王澍， ２０２２［１９］； 张鹏飞和陈凤兰， ２０２１［２０］ ）。 综上， 现有研究

深入探讨了外资并购对目标企业绩效的影响。 外资并购对目标企业海外市场扩张的

影响， 特别是对进口的影响， 仍有待深入研究。
本文的边际贡献在于： 第一， 聚焦于外资并购对目标企业的影响， 本文着重分

析了目标企业在被并购后海外市场扩张的表现， 揭示了外资进入通过提高目标企业

生产率助力企业融入海外市场， 为理解中国引进外资， 促进企业国际循环参与提供
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了新视角。 第二， 考虑到外资并购倾向于选择生产率高、 规模大的企业， 现有文献

多采用倾向得分匹配法和双重差分法 （ＤＩＤ） 进行实证检验， 而倾向得分匹配法从

概率的角度选择控制组， 该方法的合理性受到 Ｉａｃｕｓ 等 （２０１２） ［２１］ 等的质疑。 本文

采用广义精确匹配法模拟完全隔离实验， 结合 ＤＩＤ 法， 进行实证研究。 第三， 本

文在研究中充分考虑了外资并购对目标企业进出口行为的影响， 不仅检验了外资并

购对企业进出口倾向、 进出口市场范围的影响， 还检验了外资并购对目标企业贸易

二元边际的作用， 所得结论更加全面可靠。

二、 理论分析与研究假说

国际直接投资的垄断优势理论提出， 跨国公司特有的技术、 资金和管理优势有

助于克服进入海外市场的壁垒和成本。 依托专有优势， 跨国公司并购海外企业并控

制被并购企业的经营管理， 通过内部组织体系以较低的成本转移其特有优势， 引进

先进技术， 注入国际资本， 分享管理经验和海外分销网络， 并对资源进行重新整合

和配置， 不断提高目标企业的国际竞争力。
对于目标企业来说， 在寻求海外市场的过程中， 由于缺乏潜在出口目的地和进

口来源地的市场特征、 营销网络、 运输渠道等关键信息， 其需要资金支持并支付一

定的搜索成本用于了解市场信息， 开展国际化经营。 外资的并购行为将资本直接注

入目标企业， 有助于缓解企业的融资约束， 为目标企业提供拓展海外市场的资金支

持。 同时， 外资并购赋予目标企业在信息沟通方面的优势， 通过技术、 劳动力以及

知识的转移， 给东道国企业传递先进技术、 市场信息等显性知识以及管理经验、 分销

渠道等隐性知识 （Ｋｅｌｌｅｒ ａｎｄ Ｙｅａｐｌｅ， ２００９［２２］； Ｒａｍｏｎｄｏ ａｎｄ Ｒｏｄｒíｇｕｅｚ⁃Ｃｌａｒｅ， ２０１３［２３］；
邵朝对等， ２０２１［２４］）， 从而促进目标企业的海外市场扩张， 增加其出口倾向和进口倾

向， 这是外资并购对目标企业直接作用的体现。 据此， 本文提出以下假说。
假说 １： 外资并购能够增加目标企业的出口倾向和进口倾向。
外资企业带来的知识等信息的溢出对于企业降低信息不对称， 减小搜索成本，

进而促进海外市场扩张是有益的。 由于外国市场不了解东道国产品质量和可信度，
东道国企业和外国消费者之间存在信息不对称。 而外资进入东道国可以帮助当地企

业缓解信息不对称引起的市场参与成本过高的问题。 一方面， 国外采购商可以通过

向已经进入东道国的外资企业学习、 获取信息， 识别东道国质量更高的供应商以及

东道国的市场供给， 促进东道国企业进入更多的海外市场 （Ｈｅａｄ ｅｔ ａｌ. ， ２０１４［２５］；
周康， ２０１５［２６］）。 另一方面， 被并购企业借助并购方带来的外部市场信息以及国际

营销网络， 能够降低开拓新市场的成本， 有助于拓展供应商来源， 在更大范围内寻

找最符合自身需求的进口产品。
为了追求规模经济， 跨国公司通过国际直接投资布局全球生产网络， 将不同生

产工序分布在成本最低的区位， 或者以海外子公司的生产服务相邻市场， 或者促使

不同的海外子公司致力于差异产品的规模生产， 推动了中间产品和最终产品的国际

流动。 在这一过程中， 被并购企业深度参与全球价值链， 扩大了贸易的市场范围。
因此， 外资并购增加了目标企业的出口市场范围和进口市场范围。 据此， 本文提出
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以下假说。
假说 ２： 外资并购有助于扩大目标企业的出口市场范围和进口市场范围。
外资并购影响目标企业进出口表现的重要渠道是溢出效应。 由于企业具有学习

能力， 目标企业接受外资并购后， 主动参与跨国公司的生产活动， 并通过外资和母

公司之间的联系， 获得更高质量的技术和中间投入， 在此过程中不断学习、 积累经

验。 外资并购带来的技术溢出能够帮助目标企业提高生产效率。 新新贸易理论指

出， 企业的生产率及其面临的海外市场参与成本决定了企业的出口行为， 高生产率

的企业在克服海外市场参与成本后， 可以成为一个出口企业， 甚至出口到更多国家

（Ｍｅｌｉｔｚ， ２００３） ［２７］。 生产率的提高有利于目标企业克服较高的海外市场进入壁垒，
开拓新的出口市场。 从进口角度来看， 外资并购带来的生产率提升使得目标企业有

能力对接外资企业的母公司生产销售网络， 使得目标企业采购中间品及零部件的来

源地更加多元， 生产销售网络的扩展有助于目标企业拓展进口市场范围。 同时， 生

产率的提升将带来企业利润的增加， 使企业有更多资金用于进口高质量产品， 拓展

进口市场范围。 因此， 外资并购对东道国目标企业的出口和进口市场范围调整具有

促进作用。 据此， 本文提出以下假说。
假说 ３： 外资并购通过影响目标企业生产率作用于其海外市场扩张。
外资并购通过 “总部效应” 影响目标企业的进出口表现。 内部化理论指出，

为了克服市场失灵和交易成本， 跨国公司将其资源在国际市场进行内部转移

（Ｂｕｃｋｌｅｙ ａｎｄ Ｃａｓｓｏｎ， ２０１０） ［２８］， 实现信息的内部化、 中间品交易的内部化等。 跨

国公司因而可以将生产的不同环节分散布局在优势区位， 在全球范围内进行一体化

生产和销售。 通过外资并购， 跨国公司能够以更快的速度组织全球生产和销售， 利

用要素成本的差异重新安排生产， 并最大化贸易利得， 目标企业也由此成为跨国公

司复杂供应链网络中的成员。 因此， 跨国公司的母公司作为总部， 会给目标企业带

来深远的影响， 不同来源地的外资对目标企业进出口表现的影响存在差异。
进入中国内地的外资主要来自中国的香港、 澳门和台湾地区 （以下简称 “中

国港澳台地区”） 以及经济合作与发展组织 （ＯＥＣＤ） 国家。 相比于中国港澳台地

区， 来自 ＯＥＣＤ 国家的外资技术水平更高 （Ｌｉｎ ｅｔ ａｌ. ， ２００９） ［２９］， 外资总部和目标

企业之间的地理距离也更远。 目标企业的生产和销售活动由跨国公司总部进行组织

和协调， 被地理距离较远的外资并购后， 一方面， 技术较强的跨国公司有能力在全

球寻找最佳生产区位； 另一方面， 总部和目标企业之间会就中间产品开展贸易活动，
扩大了企业经营的地理范围， 从而促进了目标企业的出口和进口， 扩大了其出口市场

范围和进口市场范围。 而被地理距离较近的中国港澳台地区的外资并购后， 跨国公司

可能在其经营的市场上拥有较为完整的经营结构， 但其技术优势不足以实现全球生

产， 目标企业一定程度上倾向于服务中国市场。 所以， 不同来源地的外资并购给目标

企业的进出口倾向、 进出口市场范围带来不同的影响。 据此， 本文提出以下假说。
假说 ４： 外资并购通过 “总部效应” 影响目标企业海外市场扩张， 来自非中国

港澳台地区的并购方对目标企业海外市场扩张的影响更大。
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三、 实证设计与变量选取

（一） 数据来源

本文主要使用了两套数据库。 第一套是中国工业企业数据库。 该数据库包括全

部国有企业以及规模以上 （年销售额 ５００ 万元以上） 的非国有工业企业， 涵盖大

量的财务会计变量和丰富的企业层面信息， 如企业类型、 所属行业、 工业增加值、
全部职工数、 企业出口额、 实收资本、 中国港澳台地区投资资本以及其他外商投资

资本等信息。 参照现有文献的标准做法 （Ｆｅｅｎｓｔｒａ ｅｔ ａｌ. ， ２０１４） ［３０］， 本文按照如下

规则对数据进行了清理： 第一， 剔除了关键变量 （固定资产、 总资产、 职工人数、
企业年产值以及年度销售额） 缺失的观测值； 第二， 剔除了不符合会计记账原则

的观测值， 如总资产小于流动资产或固定资产的样本， 实收资本小于零的样本以及

当年折旧大于累计折旧的样本； 第三， 剔除了企业雇佣的工人数量低于 ８ 人的样

本。 由于 ２００８ 和 ２００９ 年的数据没有报告外商实收资本金和中国港澳台地区实收资

本金， 无法准确判断企业所有权的变化情况， 本文选取 ２０００—２００７ 年的数据作为

研究样本。
第二套是中国海关数据库。 基于研究需要， 根据 Ｙｕ （２０１５） ［３１］ 的方法对两套

数据库进行合并， 具体方法为： 根据企业的中文名称和年份进行匹配； 在原样本中

保留已经匹配成功的样本， 按照邮政编码和电话号码匹配剩余样本； 继续保留已经

匹配成功的样本， 按照邮政编码和联系人信息进一步识别两套数据库剩余样本中相

同的企业。 最终得到存在出口、 进口以及海外市场信息的 ８０ ９０７ 家工业企业。
（二） 变量定义

１. 外资并购的识别

由于中国工业企业数据库中没有与外资并购相关的变量信息， 本文依据登记注

册信息和实收资本信息判断某个内资企业是否受到外资并购。 当某个企业在某一年

的注册状态从内资企业变为外资企业， 且法人代码未变， 同时， 该企业的外来资本

占总实收资本的比例从 ０ 上升到 ２５％以上， 且在后续年份中， 该比例始终没有减

少， 此时， 认为该企业被外资并购。 根据这一识别方法， 本文共识别出 １７５７ 个外

资并购案例。
２. 被解释变量

本文的被解释变量是目标企业的海外市场扩张， 包含进出口倾向和进出口市场

范围两个方面。 具体来说， 根据中国工业企业数据库和中国海关数据库的匹配数

据， 观测企业当年是否存在出口行为和进口行为， 以此衡量企业的出口倾向和进口

倾向； 计算企业的出口市场数量和进口市场数量时， 将出口市场数量和进口市场数

量分别加 １ 之后取对数， 作为进出口市场范围的衡量指标。
（三） 模型设定

由于外资并购在目标企业的选择上存在 “劣弃优选” 的内生性问题， 即规模

较大、 表现较好的企业会吸引外资并购。 如果使用传统的最小二乘方法， 得到的实

证结果可能存在偏误。 为了从出口和进口两个角度有效考察外资并购如何影响目标
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企业的海外市场扩张， 本文采用广义精确匹配法和 ＤＩＤ 法进行实证检验。
１. 匹配过程与平衡性检验

匹配是对数据的预处理， 基本思路是在内资企业中为被并购企业构造控制组，
使得组内企业具有相同的可能性被外资并购。 根据 Ｋｉｎｇ 和 Ｎｉｅｌｓｅｎ （２０１９） ［３２］ 以及

杨超和林建勇 （２０１９） ［３３］的做法， 本文采用广义精确匹配法为被外资并购企业匹配

控制组， 将匹配过程限定在行业－时间的单元内， 对于每一个单元， 至少有两个企

业来自不同的组别， 即至少有一个企业属于被外资并购组， 一个企业属于未被外资

并购的内资企业组。 进一步， 使用外资并购发生前的企业特征进行匹配。 根据已有

研究 （Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ. ， ２０１７）， 本文通过匹配使两组企业在生产率、 生产率增长、 企业

年龄、 雇佣规模、 出口销售比、 资本劳动比六个维度上相似。 其中， 企业生产率使

用 Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ 和 Ｐｅｔｒｉｎ （２００３） ［３４］提出的方法进行计算； 生产率增长由企业当年生

产率与上年生产率的差值除以企业上年生产率得到； 企业年龄为当年年份和开业年

份的差值； 雇佣规模即企业的从业人数； 出口销售比用出口额与销售额的比值衡

量； 资本劳动比用固定资产与从业人数的比值衡量。
表 １ 的回归结果表明， 匹配变量对于内资企业是否被外资并购具有一定的预测

能力， 企业生产率越高、 出口销售比和资本劳动比越大、 雇佣规模越大、 企业年龄

越小， 越容易被跨国公司选择成为并购对象。 需要注意的是， 生产率增长的系数在

回归中不显著， 但是考虑到生产率增长代表企业的增长前景， 是外资并购决策的重

要变量， 本文结合现有文献， 仍然将此变量作为企业特征用于构造控制组。

表 １　 外资并购的影响因素

变量
（１）

Ｐｒｏｂ （并购＝ １）

生产率

生产率增长

企业年龄

出口销售比

雇佣规模

资本劳动比

伪 Ｒ２

Ｐｒｏｂ＞Ｃｈｉ２

样本量

０. １０３∗∗∗

（０. ０１５）
－０. ０２９
（０. ０１８）
－０. ２３１∗∗∗

（０. ０４１）
０. ４８０∗∗∗

（０. ０３６）
０. １１２∗∗∗

（０. ０１３）
０. １１９∗∗∗

（０. ０１０）

０. １４６

０. ０００

５６６ ２７９

注： 对样本进行回归分析时， 所有的解释变量均滞后一期； 回归中控制了时间、 地区和行业固定效应； 括号
内为 ｚ 值；∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。
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在 １７５７ 个并购案例中， 有 ６５５ 个企业在内资企业中找到配对企业。 为了检验

匹配效果， 本文对配对成功的企业进行平衡性检验。 表 ２ 报告了匹配中使用到的变

量以及企业其他变量的平衡性检验结果。 可以发现， 在未经匹配的原始数据中， 受

外资并购的目标企业具有更高的生产率、 更大的雇佣规模、 更高的资本劳动比以及

更高的出口比重。 匹配后， 控制组与实验组在多个变量维度上实现平衡， 无论是匹

配中使用的变量还是未使用的变量， 两组均没有显著差异。

表 ２　 平衡性检验

变量

未配对样本 配对样本

Ｎ＝ １０１２８５２ （所有内资企业＋目标企业） Ｎ＝ １３１０ （实验组＋控制组）

目标企业 内资企业 Ｐ 值 实验组 控制组 Ｐ 值

生产率 ３. ０５１ ２. ５００ ０. ０００ ２. ６３１ ２. ６０２ ０. ０３７

生产率增长 ０. １８４ ０. １２０ ０. ０００ ０. ２００ ０. １７５ ０. ３３６

企业年龄 ７. ２０７ １０. ０１０ ０. ０００ ８. ３１３ ８. ８３４ ０. ４３２

销售收入 （取对数） １０. ６８４ ９. ９４７ ０. ０００ １０. １４０ １０. １１９ ０. ６２２

雇佣规模 （取对数） ５. ３２４ ４. ８２２ ０. ０００ ４. ９７２ ４. ９６１ ０. ７７２

资本劳动比 （取对数） ３. ６５３ ３. １４４ ０. ０００ ３. ４３１ ３. ４４３ ０. ８１５

出口销售比 ０. ３０５ ０. １０３ ０. ０００ ０. １２８ ０. １０７ ０. １０３

２. ＤＩＤ 模型

外资并购发生前， 实验组企业和控制组企业在多个变量特征上取得时间趋势的

平衡， 这是利用 ＤＩＤ 模型进行实证分析的前提条件。 根据平衡性检验的结果， 匹

配后的样本满足了这一基本条件。 进一步， 本文构建 ＤＩＤ 模型：
ｙｉｔ ＝ ａｉ ＋ γＰｏｓｔｔ ＋ β（ＡＣＱｉ × Ｐｏｓｔｔ） ＋ εｉｔ （１）

其中， ｉ 、 ｔ 分别表示企业和时间； ｙｉｔ 为被解释变量， 表示企业是否出口、 是否

进口、 出口市场数量、 进口市场数量； ａｉ 代表企业固定效应， 用来控制个体不随时

间变化的因素对模型估计结果的影响； ＡＣＱｉ 是组别虚拟变量， 其值为 １ 表示该企业

在实验组， 组中企业均受到外资的并购， 其值取 ０ 则表示在控制组。 在估计模型

（１） 的系数时， 本文考虑两种情形： 一是以 ｔ ＝ ０ 为分割点， 将样本期划分为两期，
当 ｔ≥０ 时， Ｐｏｓｔｔ 取值为 １， 否则取值为 ０， 这是基准回归的做法； 二是分别估计外

资并购在当年、 第一年、 第二年、 第三年对 ｙｉｔ 的影响， 即 ｔ ＝ Ｔ － １ 和 ｔ ＝ Ｔ ＋ Ｓ （ Ｔ
表示外资并购发生当年）， Ｓ ∈ ０， １， ２， ３{ } ， 分别估计当 Ｓ ＝ ０， １， ２， ３ 时外资

并购对企业海外市场扩张的影响。

四、 实证检验与结果分析

（一） 基准回归结果

本文检验外资并购对目标企业贸易倾向的影响， 以企业是否出口、 是否进口为

被解释变量， 对模型 （１） 进行估计， 回归结果报告在表 ３ 第 （１）、 （２） 列。 结果
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显示， 外资并购显著提高了目标企业的出口倾向和进口倾向， 增幅分别为 １０. ９％
和 ６. ３％， 说明外资并购改变了目标企业的贸易状态。 进一步， 根据企业的进出口

市场信息， 构造企业 ｉ 在 ｔ 年的出口市场数量和进口市场数量， 分别作为被解释变

量进行估计， 回归结果报告在表 ３ 的第 （３）、 （４） 列。 结果显示， 外资并购后，
实验组企业的出口市场数量和进口市场数量均显著高于控制组企业， 增幅分别为

３２. ６％和 ４４. ５％。

表 ３　 基准回归结果

变量

（１） （２） （３） （４）

是否出口
（出口＝ １）

是否进口
（进口＝ １） 出口市场数量 进口市场数量

ＡＣＱ × Ｐｏｓｔ 　 ０. １０９∗∗∗ 　 ０. ０６３∗∗∗ 　 ０. ３２６∗∗∗ 　 ０. ４４５∗∗∗

（０. ００９） （０. ００８） （０. ０５５） （０. ０８３）

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ８ ０６０ ８ ０６０ ８ ０６０ ８ ０６０

Ｒ２ ０. ０５７ ０. ０２７ ０. ０１７ ０. ０１５

注： 括号内为标准误差；∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％水平上显著； ＡＣＱ 表示实验组 （接受外资并
购的内资企业组）， Ｐｏｓｔ 表示时期， 取 ０ 表示并购前， 取 １ 表示并购当年及并购后期。 下表同。

（二） 稳健性检验

１. 替换被解释变量

在基准回归中， 被解释变量是出口倾向和进口倾向， 以及企业的出口市场数量

和进口市场数量。 为了检验该结果的稳健性， 使用企业的出口金额和进口金额， 分

别替换出口倾向和进口倾向； 使用企业出口市场距离和进口市场距离分别替换出口

市场数量和进口市场数量。 其中， 计算企业出口市场距离时， 使用出口金额比例进

行加权， 公式如下：

ＷＤｉｓｔｉｔ ＝ ∑
ｊ

ｅｘｐｉｊｔ

ｅｘｐｉｔ
ＣａｐＤｉｓｔ ｊ （２）

其中， ｅｘｐｉｊｔ 表示企业 ｉ 在第 ｔ 年对海外市场 ｊ 的出口， ｅｘｐｉｔ 表示企业 ｉ 在第 ｔ 年的

总出口， 二者的比值表示企业 ｉ对海外市场 ｊ的依赖程度， 由此衡量海外市场 ｊ对于

企业 ｉ 的相对重要性； ＣａｐＤｉｓｔ ｊ 表示海外市场 ｊ 与中国大陆的距离， 采用 Ｍａｙｅｒ 和

Ｚｉｇｎａｇｏ （２０１１） ［３５］整理的贸易伙伴首府距离数据， 计算企业与海外市场的地理距

离。 使用相同的方法构造企业进口市场距离。
表 ４ 的第 （１） 列和第 （２） 列回归结果显示， 外资并购对目标企业出口规模

和进口规模的增长均有显著的促进作用， 平均而言， 外资并购后， 实验组企业的出

口和进口规模相对于控制组企业分别增长 １１５. ５％和 ５４. １％。 表 ４ 的第 （３） 列和

第 （４） 列显示， 目标企业接受外资并购后， 可以与地理距离更远的市场进行贸
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易， 即外资并购带来了明显的海外市场扩张效应。 平均而言， 实验组企业出口市场

和进口市场的距离比控制组企业分别增大 ９４. ２％和 ５２. ７％。 表 ４ 的回归结果证实

了基准回归结果的可靠性。

表 ４　 稳健性检验： 替换被解释变量

变量
（１） （２） （３） （４）

出口金额 进口金额 出口市场距离 进口市场距离

ＡＣＱ × Ｐｏｓｔ １. １５５∗∗∗ ０. ５４１∗∗∗ ０. ９４２∗∗∗ ０. ５２７∗∗∗

（０. １０２） （０. ０８０） （０. ０７９） （０. ０６９）

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ８ ０６０ ８ ０６０ ８ ０６０ ８ ０６０

Ｒ２ ０. ０５４ ０. ０２３ ０. ０５８ ０. ０２７

２. 平行趋势检验

ＤＩＤ 估计量的可靠性取决于平行趋势假设， 即在外资并购发生前， 实验组和

控制组企业的进出口应表现出相同的趋势。 为了证实这一点， 将实验组企业在外

资并购之前的出口倾向、 进口倾向、 出口市场数量、 进口市场数量分别同控制组

企业进行对比， 进而考察实验组企业在外资并购之前是否已经有更高的出口倾

向、 进口倾向， 或者更多的出口市场数量、 进口市场数量。 图 １ 给出了样本中两

组企业在并购前后被解释变量的差异。 可以看出， 外资并购发生前， ＤＩＤ 项的回

归系数均不显著； 而在外资并购之后， ＤＩＤ 项的回归系数显著为正。 因此， 与控

制组企业相比， 实验组企业在外资并购前没有表现出更高的生产率， 满足平行趋

势假设。
（三） 进一步分析

１. 外资并购对集约边际的影响

关于外资并购对目标企业集约边际的影响， 表 ５ 的第 （１）、 （２） 列分别以出

口与总产出的比值、 进口与总产出的比值为被解释变量。 结果显示， 外资并购对目

标企业的出口规模具有显著的扩大作用， 平均而言， 外资并购发生后， 实验组企业

的出口规模相对于控制组企业增长 ３. ９％。 外资并购对目标企业进口规模的影响为

正， 但不显著。
２. 外资并购对扩展边际的影响

关于外资并购对目标企业扩展边际的影响， 本文分别以出口产品种类和进口产

品种类作为被解释变量， 回归结果报告在表 ５ 第 （３）、 （４） 列。 可以看出， 外资并

购促进了目标企业出口与进口产品种类的多元化。 可能的解释是， 内资企业被并购后

成为跨国公司在华的分支企业， 构成跨国公司在全球完整供应链的一部分， 为配合跨

国公司母公司的供应链决策， 目标企业需要调整出口产品以及进口产品的种类。
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图 １　 平行趋势检验

表 ５　 企业海外扩张的集约边际和扩展边际

变量

集约边际 扩展边际

（１） （２） （３） （４）

出口规模 进口规模 出口产品种类 进口产品种类

ＡＣＱ × Ｐｏｓｔ ０. ０３９∗∗∗ ０. １０２ ０. ４６４∗∗∗ ０. １５０∗∗∗

（０. ００８） （０. １１２） （０. ０８５） （０. ０３１）

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ８ ０６０ ８ ０６０ ８ ０６０ ８ ０６０

Ｒ２ ０. ０１２ ０. ００１ ０. ０２８ ０. ０１２

３. 外资并购的动态影响

为了检验外资并购对目标企业海外市场扩张是否具有动态影响， 本文分别对

第－１ 期 （即外资并购前一期） 和第 ０ 期、 第－１ 期和第 １ 期、 第－１ 期和第 ２ 期以

及第－１ 期和第 ３ 期的样本进行回归。 表 ６ 和表 ７ 的结果显示， 外资并购对目标企

业海外市场的扩张具有动态影响， 在外资并购当年， 实验组企业的出口倾向比控制

组企业高 ５. ８％， 到外资并购的第三年， 差距上升到 １０. ８％。 就进口倾向而言， 在
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外资并购当年， 实验组企业的进口倾向比控制组企业高 ２. ３％， 到外资并购的第三

年， 这一差距上升到 ４. ９％。 就出口市场数量和进口市场数量而言， 外资并购的影

响也存在一定的动态效应。

表 ６　 外资并购对出口倾向和进口倾向的动态影响

变量

出口倾向 进口倾向

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

当年 第一年 第二年 第三年 当年 第一年 第二年 第三年

ＡＣＱ × Ｐｏｓｔ
　 ０. ０５８∗∗∗ 　 ０. ０８１∗∗∗ 　 ０. １１７∗∗∗ 　 ０. １０８∗∗∗ 　 ０. ０２３∗ 　 ０. ０４０∗∗∗ 　 ０. ０５６∗∗∗ 　 ０. ０４９∗∗

（０. ０１４） （０. ０１６） （０. ０２０） （０. ０２５） （０. ０１３） （０. ０１５） （０. ０１８） （０. ０２２）

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２ ４５５ ２ ４２５ ２ １１７ １ ９３３ ２ ４５５ ２ ４２５ ２ １１７ １ ９３３

Ｒ２ ０. ０３４ ０. ０５５ ０. １０２ ０. ０８５ ０. ００８ ０. ０１７ ０. ０３４ ０. ０２４

表 ７　 外资并购对出口市场数量和进口市场数量的动态影响

变量

出口市场数量 进口市场数量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

当年 第一年 第二年 第三年 当年 第一年 第二年 第三年

ＡＣＱ × Ｐｏｓｔ
　 ０. ４６９∗∗∗ 　 ０. ５８３∗∗∗ 　 ０. ５３４∗∗∗ 　 ０. ６４８∗∗∗ 　 ０. ６９５∗∗∗ 　 ０. ７９０∗∗∗ 　 ０. ７０１∗∗∗ 　 ０. ７７０∗∗∗

（０. ０７９） （０. ０８７） （０. ０８６） （０. １１６） （０. １３５） （０. １４３） （０. １７０） （０. １７４）

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２ ４５５ ２ ４２５ ２ １１７ １ ９３３ ２ ４５５ ２ ４２５ ２ １１７ １ ９３３

Ｒ２ ０. ０２０ ０. ０２９ ０. ０２９ ０. ０３４ ０. ０１４ ０. ０１８ ０. ０１４ ０. ０１７

４. 外资并购影响的行业差异

外资并购对来自不同行业目标企业的影响可能存在差异。 本文根据王振国等

（２０２１） ［３６］的做法， 基于行业要素密集度， 将制造业分成劳动密集型、 资本密集型

和知识密集型三类， 分别进行实证检验。 此处仅对出口市场数量和进口市场数量进

行考察。 表 ８ 的回归结果显示， 就出口市场数量而言， 外资并购对劳动密集型企业

海外市场扩张影响最为明显， 其次是知识密集型行业， 而对资本密集型企业海外市

场扩张的影响为正， 但不具有统计显著性。 可能的解释是， 外资通过并购进入国内

资本密集型行业， 主要目的是服务国内市场， 而非出口到第三国。 就进口市场数量

而言， 外资并购对知识密集型企业的海外市场扩张影响最大， 其次是劳动密集型企

业， 最后是资本密集型企业。
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表 ８　 外资并购影响的行业差异

变量

劳动密集型 资本密集型 知识密集型

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

出口市场数量 进口市场数量 出口市场数量 进口市场数量 出口市场数量 进口市场数量

ＡＣＱ × Ｐｏｓｔ
　 ０. ６２２∗∗∗ 　 ０. ４４２∗∗ 　 ０. ０３４ 　 ０. ３５３∗∗∗ 　 ０. ３５０∗∗∗ 　 ０. ６２３∗∗∗

（０. １７０） （０. １９０） （０. ０６２） （０. １０５） （０. ０５８） （０. １５３）

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２ ０９３ ２ ０９３ ２ ０３１ ２ ０３１ ３ ２０２ ３ ２０２

Ｒ２ ０. ０３６ ０. ０３１ ０. ０１０ ０. ０２１ ０. ０３０ ０. ０１９

（四） 机制分析

１. 生产率机制

外资并购促进目标企业的海外市场扩张， 其根本原因是目标企业成为跨国公司

在华乃至全球商业布局的重要组成部分。 为验证外资并购影响企业海外市场扩张的

生产率机制， 本文使用两种方法度量企业生产率， 并将其作为被解释变量： 一是

Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ 和 Ｐｅｔｒｉｎ （２００３） 提出的测度方法； 二是工业增加值与从业人数的比值表

示的劳动生产率。 表 ９ 的回归结果显示， 外资并购提高了企业的生产率， 假说 ３ 得

到验证。

表 ９　 外资并购与目标企业生产率提升

变量
（１） （２）

全要素生产率 （ＬＰ） 劳动生产率

ＡＣＱ × Ｐｏｓｔ ０. １３６∗∗∗ ０. ０５３∗

（０. ０３０） （０. ０３１）

企业固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

样本量 ８ ０６０ ８ ０６０

Ｒ２ ０. １８０ ０. １５９

２. “总部效应” 机制

来自不同国家 （地区） 的外资可能会对目标企业产生不同的 “总部效应”， 总

部在美国的跨国公司相对于总部在中国台湾的跨国公司， 具有不同的供应网络布

局， 因而对目标企业海外市场扩张的影响存在差异。 为验证这一机制， 本文将外资

分为来自中国港澳台地区的并购方和来自非中国港澳台地区的并购方。 这样的划分方

法暗含一个假设， 即来自非中国港澳台地区的并购方具有地理范围更大的全球供应布

局， 而来自中国港澳台地区的跨国公司的供应链布局可能更集中在亚洲地区。
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表 １０ 的回归结果显示， 外资并购对企业出口倾向、 进口倾向以及出口市场距

离、 进口市场距离的影响与并购方来源地有关， 在被来自非中国港澳台地区的外资

并购后， 目标企业的进出口倾向增加更多， 海外市场扩张范围也更大， 假说 ４ 得到

验证。
表 １０　 “总部效应” 与海外市场扩张

变量

中国港澳台地区 非中国港澳台地区 中国港澳台地区 非中国港澳台地区

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

出口倾向 进口倾向 出口倾向 进口倾向
出口市场

距离

进口市场

距离

出口市场

距离

进口市场

距离

ＡＣＱ × Ｐｏｓｔ
　 ０. ０９４∗∗∗ 　 ０. ０５３∗∗∗ 　 ０. １３０∗∗∗ 　 ０. ０７７∗∗∗ 　 １. ３１１∗∗∗ 　 ０. ８５２∗∗∗ 　 １. ７２１∗∗∗ 　 １. １９０∗∗∗

（０. ００９） （０. ００８） （０. ０１０） （０. ００９） （０. ０８８） （０. ０６９） （０. １１９） （０. １００）

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ６ ３７４ ６ ３７４ ５ ６４８ ５ ６４８ ６ ３７４ ６ ３７４ ５ ６４８ ５ ６４８

Ｒ２ ０. ０４３ ０. ０２１ ０. ０６６ ０. ０３２ ０. ０８０ ０. ０５７ ０. １０３ ０. ０７６

五、 结论和政策建议

本文从进口和出口的角度深入探究了外资并购对目标企业海外市场扩张的影

响， 主要结论为： 外资并购后， 目标企业的贸易行为发生明显变化， 出口和进口倾

向显著提高， 出口市场数量和进口市场数量显著增长， 出口市场以及进口市场的地

理距离也明显扩张。 进一步地， 外资并购对目标企业的海外市场扩张具有动态影

响， 且存在 “总部效应”， 如果并购方的企业总部与中国距离更远， 则目标企业接

受外资并购后， 其海外市场的扩张范围更大。 本文认为， 跨国公司进入中国时， 不

仅引进了资本、 技术， 还带来了跨国公司母公司主导的全球供应网络， 目标企业融

入跨国公司的生产和销售网络后， 对带动中国的进口和出口具有重要作用。
据此， 本文提出如下政策建议： 首先， 在新发展格局下， 应继续实施吸引外资

政策， 以更大力度利用外资， 推动企业海外市场扩张以及国际循环参与。 其次， 随

着中国经济的不断发展， 我国需要更多优质资源以及范围更广的市场， 而引进优质

的跨国公司进入中国， 可以促进资源的优化配置。 对此， 要充分认识到外资的价值

不仅在于其知识溢出， 跨国公司供应链网络的潜在价值更为重要。 在引进外资过程

中， 应将进入中国市场的分支企业和跨国公司总部及其海外分支看作一个整体， 鼓

励内资企业与跨国公司开展合作， 促进国内企业融入跨国公司的生产网络。 最后，
要认识到外资对企业进口和出口的动态效应， 要长期充分发挥外资对内资企业海外

市场扩张的带动作用， 留住现有外资， 同时促进更多高质量外国资本进入， 推动中

国企业利用好国内、 国际两个市场、 两种资源， 助力建设更高水平开放型经济新

体制。
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Ｔａｉｗａｎ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ｈａｓ ａ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｔａｒｇｅｔ ｆｉｒｍｓ' ｏｖｅｒｓｅａｓ ｍａｒｋｅｔ ｅｘｐａｎ⁃
ｓｉｏｎ． Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｅｌｕｃｉｄａｔｅｓ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ＦＤＩ ｉｎ ｆｏｓｔｅｒｉｎｇ ｆｉｒｍｓ' ｏｖｅｒｓｅａｓ ｍａｒｋｅｔ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ
ａｎｄ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｃｉｒｃｕｌａｔｉｏｎ， ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｐｏｌｉｃｙ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｏｐｔｉ⁃
ｍｉｚｉｎｇ ｔｈｅ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ＦＤＩ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｆｏｒｅｉｇｎ Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎ； Ｔａｒｇｅｔ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ； Ｏｖｅｒｓｅａｓ Ｍａｒｋｅｔ Ｅｘｐａｎｓｉｏｎ；
Ｍａｒｋｅｔ Ｓｃｏｐｅ； “Ｈｅａｄｑｕａｒｔｅｒｓ Ｅｆｆｅｃｔ”

（责任编辑　 张晨烨）
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