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1 中国对 OFDI与 FDI( 外商直接投资) 在政策引导上有差异，前者“走出去”为“资金换技术”，后者“引进来”为

“市场换技术”，如 2018 年 4 月国家发改委等六部门发布的《关于引导对外投融资基金健康发展的意见》就包含金融

支持 OFDI政策措施。

中国 OFDI技术创新效应的传导机制
———基于资本要素市场扭曲视角的分析

陈经伟 姜能鹏
( 中国社会科学院金融研究所，北京 100028;商务部政策研究室，北京 100731)

摘 要:本文尝试构建一个中国 OFDI( 对外直接投资) 技术创新效应传导机制理论框架，并对

资本要素市场扭曲影响 OFDI技术创新效应的作用机制和结果进行拓展分析。研究表明: 近年来

中国企业 OFDI对技术创新具有正向效果，且 OFDI企业可以通过从劳动密集型向资本密集型的转

型升级、提高管理效率以及生产效率这三个重要途径实现其技术创新能力的跃升; 现阶段中国资

本要素市场扭曲现象会显著抑制企业 OFDI技术创新效应，作用机制是，资本要素市场扭曲作为干

扰外部摩擦因子，通过降低企业资本要素密集度和生产效率等渠道抑制企业 OFDI技术创新效果。

本文进一步提出构建知识产权金融化建议，包含知识产权股权化、知识产权证券化和知识产权流

动性机制等内容，以此引导更多金融资源和人力资源参与企业技术创新活动。
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一、引 言

近年来，中国企业对外直接投资( OFDI) 呈现快速增长趋势。据商务部公开数据: 截
至 2017 年底，中国 OFDI流量与存量分别占全球跨国直接投资的 11. 07%和 5. 87%，位列
全球第 3 位和第 2 位; 2018 年全年，中国全行业 OFDI 总量达 1298. 32 亿美元，同比增长
超 105. 1% ( 其中非金融类直接投资 1205 亿美元) 。中国 OFDI在政策引导层面可看成技
术寻求动机和“资金换技术”策略之一1，主要体现为通过引导企业对外直接投资行为，使
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其融入全球产业链的同时建立起国外新技术向国内传导路径，最终实现企业技术创新。
研究政策效果如何以及完善政策措施，无疑具有相应的理论价值与现实意义。
自MacDougall于 1960 年提出国际资本流动具有技术溢出效应观点以来，众多学者对

OFDI正向作用效应进行了多方面探讨，一些学者从 OFDI 技术寻求动机角度进行探究
( Head et al. ，1999) ;另一些学者在传统研究框架下引入了母国吸收能力的概念，对国际
资本流动过程中逆向技术溢出存在性进行检验，同时对吸收能力差异产生的原因进行探

究( 王碧珺等，2018) 。在现实当中，企业 OFDI无论通过何种途径促进技术创新活动均离
不开金融机制及其有效的资本配置机制支持，而金融摩擦及其引致的资本要素市场扭曲

现象( 典型资本配置非效率问题，即资本要素的配置状态偏离帕累托最优) 将对 OFDI 与
技术创新效应产生负面影响。因此，金融机制影响 OFDI 技术创新效应问题也得到学术
界关注。Ｒestuccia and Ｒogerson( 2008) 从资本要素配置的角度分析资本要素在企业间的
不合理配置会对企业全要素生产率产生重要影响; Kim and Weisbach( 2008 ) 关注并论证
金融发展、金融结构与企业研发( Ｒ＆D) 投入之间的作用机制; 李梅( 2014 ) 认为金融发展
规模和金融发展效率均对 OFDI 母国生产率溢出有明显的门槛效应;景光正等( 2017 ) 从
金融结构对一国技术进步影响的角度分析双向 FDI 中介效应，认为市场主导型金融结构
更有利于推动一国的技术进步，而发达国家金融市场对技术创新的促进作用远高于发展

中国家;简泽等( 2018) 使用企业层面数据考察了金融市场的不完全对企业间资本配置的
扭曲和总量全要素生产率的影响。
然而，学者们主要从金融结构和金融发展等宏观层面与全要素生产率之间关系的维

度来分析 OFDI技术创新效应，鲜有文献从资本配置效率和微观视角对 OFDI 技术创新效
应的影响因素进行探究，本文以此为切入点进行拓展性研究。一方面，本文规避学术界在
宏观层面关于“市场主导型”还是“银行主导型”孰优孰劣的金融结构及其机制之争?，把
资本要素市场扭曲作为一项外部干扰因子( 调节变量) 纳入中国企业 OFDI 技术创新效应
影响分析中。另一方面，本文选择专利技术这一既有法律效力又能够体现企业创新行为
的要素，作为分析资本要素配置与企业技术创新的衔接点，侧重于资本要素市场扭曲对技

术创新微观机理的影响分析。
与已有研究相比，本文边际贡献如下: 第一，在已有研究基础上拓展性地构建一个

“要素密集度转换、管理效率和生产效率”三大因素影响 OFDI 企业技术创新效应的分析
框架，运用递归计量模型和企业微观数据进行一系列检验。第二，本文在研究视角上将资
本要素市场扭曲干扰因子纳入分析框架，实证检验资本要素市场扭曲影响 OFDI 技术创
新效应的结果和机制。

? 一个国家最优金融结构内生决定于其要素禀赋结构且是一个动态演化过程，我国究竟是选择“市场主导型”
还是“银行主导型”金融体系及其动态结构，理论界还难以形成一致意见。
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二、传导机制理论分析

学术界对企业 OFDI影响技术创新机制的分析一般以“干中学”以及内生技术进步理
论为基础。
( 一) OFDI技术创新效应的传导机制
本文以企业技术寻求动机和逆向技术溢出为目标和切入点，构建企业 OFDI 在“要素

密集度转换、管理效率和生产效率”三个方面?或渠道影响其技术创新的传导机制。
1. 要素密集度转换机制。企业产品质量提升表现为企业产品从劳动密集型( 资源密
集型) 向资本密集型( 技术密集型) 转变，要实现这一转变需要相应的研发资本投入和研

发型劳动力参与?。企业 OFDI意味着母国企业以技术寻求动机进行国外投资决策与增
量资本投入，其目标是借助 OFDI 嵌入到国外新技术集聚区，接触当地的核心研发资源并
有效参与当地的研发活动，获取高质量的研发资本，以此实现研发资本从东道国企业向母

国企业海外子公司的溢出，并且主要通过提升母国企业生产最终产品过程中的资本投入，

使得企业产品实现要素密集度转变，最终推动母国企业创新能力提升( Ｒomer，1990) 。
2. 管理效率机制。企业通过 OFDI 参与东道国市场的竞争和各种经营活动，让其海
外机构接触并学习东道国企业的先进管理模式，通过内部机制将其传输到母公司，从而提

升企业的整体管理效率。进一步来讲，企业 OFDI 要实现逆向技术溢出，它需要与先进管
理模式进行双向的协同与互动，当企业管理模式更先进、管理文化更强调创新性时，其全
要素生产率明显提升( Bloom et al. ，2016) ; 当企业引入全面质量管理和创新激励等方式
后，企业管理效率的提升将对其全要素生产率的提升产生一定的促进作用 ( Oyer et al. ，
2010) 。

3. 生产效率机制。OFDI母国获取东道国的研发型劳动力和资本溢出后，需要对技
术溢出进行消化、吸收以及改进才能转化为实用的新技术，企业借助 OFDI 提高生产效率
要经历两个阶段:第一阶段，竞争压力( 如 OFDI 企业在参与全球竞争的初始阶段必然要
通过提高人工生产效率和改善生产设备等方式获取竞争优势和市场份额) 和学习效应

( OFDI企业国外机构学习国外新生产技术及工艺并促使母公司生产效率提高) ; 第二阶
段，生产效率的提高将有效增强企业对新技术的吸收能力( Dunning，1981) 。
以上分析表明，母国公司借助于 OFDI获取东道国研发资本溢出、提升管理效率和生

产效率等机制将提高技术创新能力，这三个方面也成为分析影响企业 OFDI 技术创新效
应传导机制的核心指标。
( 二) 资本要素市场扭曲对 OFDI技术创新机制的影响
企业创新活动得以顺畅运行的前提条件是资本和研发人才的有效配合，而资本要素

?

?
这三个方面基本上代表了一个企业运营中“生产、管理和产品质量( 技术含量) ”等重要环节。
学术界一般把企业技术创新定义为研发投入的函数。
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市场扭曲( 典型的资本配置非效率问题) 对 OFDI企业要素在不同生产单位之间的配置机
制和配置效率将产生影响 ( Ｒestuccia and Ｒogerson，2008; Hsieh and Klenow，2009; Bloom
and Sadun，2016) 。转型时期的中国资本要素市场扭曲主要从以下三个效应影响 OFDI 企
业创新效果。

1. 错配效应。该效应主要体现在不同所有制和规模的企业在资本获得性方面有差
异，即一些企业希望通过 OFDI 实现技术创新却不一定获得相应资本支持，而一些不缺少
资本的企业受到资本追逐。特别是中国各级地方政府可能存在的对资本要素市场交易活
动的干预，使得要素价格信号失真，资本要素使用效率低下( 罗德明等，2012 ) ，或者在地
方保护和资本要素市场分割状态下，区域之间存在资本要素流动障碍，削弱了市场机制对

资本要素配置的优化功能( 戴魁早和刘友金，2016) 。
2. 挤出效应。该效应主要体现为在资本稀缺性条件下挤出 OFDI企业研发投入。当

OFDI企业可以获取低成本融资，它将会把更多资源投入研发活动当中; 当资本要素价格
扭曲使得 OFDI企业可通过其他活动( 如一些非生产性投机活动) 获取比研发投入更高的
收益时，将会对企业研发活动产生挤出压力( 林伯强和杜克锐，2013) ;或者基于要素替代
原理，部分可获取充足资本要素的企业，当它失去通过研发提升技术创新能力的动力和压

力时，也会对研发投入产生挤出作用( 李永等，2013) 。
3. 寻租效应。该效应主要表现为垄断条件下的寻租活动对企业 OFDI创新意愿产生
的负面冲击。企业通过某种寻租关系就容易获取低成本的资本要素或超额利润时，企业
对研发投入意愿减弱，对通过技术创新获取收益的动力将受到抑制，其技术创新能力将难

以获得提升( 张杰等，2011) 。
由于企业 OFDI技术创新效应过程是一个包含溢出阶段、传导阶段、吸收阶段以及扩

散阶段所组成的关联体系( Hsieh and Klenow，2009 ) ，而中国资本要素市场扭曲因素将通
过错配效应、挤出效应以及寻租效应等渠道，对企业 OFDI 技术创新效应在不同阶段有不
同程度的影响，典型情形或影响机制如下:第一，企业 OFDI“投资意愿”被动偏离，投资决
策影响要素密集度转换机制。企业创新活动需要资本和研发人才的配合，而在资本要素
市场扭曲状态下，一些企业虽然可以低成本获得资本，但其内部治理等问题会造成资本单

位研发投入递减或非效率，而一些更有竞争力的 OFDI 企业却无法获取足够的资本资源
投入到研发活动当中?，对 Ｒ＆D人员和资本等创新资源进行配置成为一种不确定性。这
一“投资意愿”被动偏离的结果，会对 OFDI企业实现要素密集度有效转换?的投资决策机
制产生影响。第二，企业 OFDI“技术转化过程或投资结果”被动偏离。企业 OFDI 从投资
决策到实现技术创新是一个动态过程，管理效率提升过程也需要相应资金投入，且母国企

业要实现国际技术溢出效应需要一定的“门槛效应”，资本要素市场扭曲会使得一些不具
备能力或技术转化潜质的企业，获得 OFDI资本要素配给，这种“资本错配”行为往往会使

?

?
OFDI企业若通过简单的规模扩张就实现其利润目标，其投资决策时就会选择增加研发资本投入。
如资源密集型向技术密集型、劳动密集型向资本密集型等转换。
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得一些企业在国际技术溢出过程当中产生偏差，或者母公司无法实现技术溢出转化，企业

OFDI创新技术效率受损。

三、模型设定与变量描述

( 一) 模型设定

为考察中国企业进行 OFDI对其技术创新能力的影响，本文以企业专利申请数量作
为因变量?，以 OFDI作为自变量构建了如下基础计量模型:

lnINNOiy = γ0 + γ1OFDIiy + γ2 lnXiy + νi + νy + εiy ( 1)
式( 1) 中，i，y分别表示企业和年份; νi和 νy分别表示企业和年份固定效应; εiy表示

误差项，假设其服从正态分布; OFDIiy 为主解释变量，表示企业是否进行对外直接投资，
取 0 或 1; INNOiy 为被解释变量，表示企业的技术创新，本文以企业当年专利申请数量的

对数作为衡量; Xiy 表示影响企业创新的一系列控制变量。本文选取的控制变量包括:企
业规模 ( ln_size) ，采用历年企业主营业务收入 ( 产品销售收入) 取对数进行衡量，并以
1998 年价格水平为基准对其进行平减;企业年龄( age) ，以历年与企业营业年份的差来表
示;企业利润率 ( profit) ，为企业营业利润与主营业务收入( 产品销售收入) 之比;融资约
束( cons) ，以利息支出与固定资产之比来衡量; 资产负债率( lr) ，定义为企业年末总负债
与总资产之比。
为实证检验 OFDI技术创新效应的传导机理，本文借鉴 Hayes( 2009) 所采用的检验中

介效应的方法，在基本计量模型的基础上构建如下几组递归计量模型:

INTENit = a0 + a1OFDIit + a2 lnXit + νi + νt + εit ( 2)
lnINNOit = b0 + b1OFDIit + b2 INTENit + b3 lnXit + νi + νt + εit ( 3)
lnMANAit = c0 + c1OFDIit + c2 lnXit + νi + νt + εit ( 4)
lnINNOit = d0 + d1OFDIit + d2 lnMANAit + d3 lnXit + νi + νt + εit ( 5)
lnEFF it = e0 + e1OFDIit + e2 lnXit + νi + νt + εit ( 6)
lnINNOit = f0 + f1OFDIit + f2 lnEFFit + f3 lnXit + νi + νt + εit ( 7)
lnINNOit = m0 + m1OFDIit + m2INTENit + m3lnMANAit + m4lnEFFit + m5lnXit + νi + νt + εit ( 8)
式( 2) ～ ( 8) 中，INTENit 、lnMANAit 和 lnEFFit 分别表示本文拟考察的 OFDI 技术创

新效应的三个传导机理的核心指标。INTENit 表示企业要素密集度，本文设定劳动密集型

和资本密集型的取值分别为 0，1; lnEFFit 表示企业生产效率，本文以人均总产出进行衡

量，人均总产出越高，企业的生产效率越高。其余变量的含义与式( 1) 相同。lnMANAit 表

? 目前用来衡量企业技术创新能力主要指标有专利申请数量、全要素生产率、Ｒ＆D 投入以及新产品数量等。
本文选取专利申请数量作为指标是出于以下考虑: ( 1) 专利申请数量的统计界定清晰，可解决其他概念界定不明确问
题; ( 2) 专利申请数量集中体现了企业创新活动的产出，而全要素生产率包含着除了劳动力和资本以外所有其他因素
的贡献; ( 3) 专利申请数量代表技术创新的成果，若采用 Ｒ＆D投入作为衡量指标则难以准确考量 Ｒ＆D投入转化为技
术创新的效率问题; ( 4) 专利因其具有相应的保障机制从而在一定程度上起到诱导创新的作用。
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示企业管理效率，本文从管理费用的角度评估企业的管理效率( 孙浦阳等，2018) ，并使用
管理费用的回归残差进行计算，参考 Qiu and Yu( 2015) 的模型设定，本文控制了企业资产
规模、职工数量和价格加成等因素，回归式如下:

lnG＆Ait = w1 lnlit + w2 lnassetit + w3markupit + νi + νt + uit ( 9)
其中，lnG＆Ait指第 t年第 i个企业的管理费用对数值，lnlit为企业年平均职工数对数

值，lnassetit 指企业在年末的资产总额对数值，markupit 代表企业的价格加成，本文使用企
业收益与企业收益和利润值差额之间的比值进行衡量，νi 与 νt 分别为企业固定效应和年

份固定效应。残差项 uit 直接反映了企业的管理效率，企业的残差项越大，管理效率越低。
为了进一步比较管理效率的相对差异，本文借鉴 Qiu and Yu( 2015) 和孙浦阳等( 2018) 的
方法，将企业管理费用的回归残差从小到大进行排序，然后将前 10%的企业设定为高效
率企业，把这些企业回归残差的平均值作为基准，用每个企业管理费用的回归残差与该平

均值的比值衡量企业的管理效率。除此之外，式( 2) ～ ( 8) 中其余变量含义与式( 1) 相同。
为进一步探究资本要素市场扭曲影响 OFDI 技术创新效应的作用机制，本文基于调

节效应构建以下计量模型:

INTENit = k0 + k1OFDIit + k2DISTKit + k3OFDIit* DISTKit + k4lnXit + νi + νt + εit ( 10)
lnMANAit = l0 + l1OFDIit + l2DISTKit + l3OFDIit* DISTKit + l4lnXit + νi + νt + εit ( 11)
lnEFFit = m0 + m1OFDIit + m2DISTKit + m3OFDIit* DISTKit + m4lnXit + νi + νt + εit ( 12)
式( 10) ～ ( 12) 中，INTENit 、lnMANAit 和 lnEFFit 分别表示 OFDI 技术创新效应的三

个传导机制的核心指标:要素密集度、企业管理效率和企业生产效率; DISTK it表示资本要

素市场扭曲程度。为获得更为可信的研究结论，本文构建了资本要素市场扭曲对三个中
介变量的三重交互模型如下:

lnINNOit = n0 + n1OFDIit + n2 INTENit + n3DISTKit + n4OFDIit* INTENit +
n5OFDIit* INTENit* DISTKit + n6 lnXit + νi + νt + εit ( 13)

lnINNOit = r0 + r1OFDIit + r2 lnMANAit + r3DISTKit + r4OFDIit* lnMANAit +
r5OFDIit* lnMANAit* DISTKit + r6 lnXit + νi + νt + εit ( 14)

lnINNOit = s0 + s1OFDIit + s2 lnEFFit + s3DISTKit + s4OFDIit* lnEFFit +
s5OFDIit* lnEFFit* DISTKit + s6 lnXit + νi + νt + εit ( 15)

( 二) 样本选择与数据来源

本文所采用的企业特征及财务指标数据来源于 1998 ～ 2009 年《中国工业企业数据
库》，包括规模以上( 年销售额 500 万元人民币以上) 的全部工业企业。本文对原始数据
进行如下处理: ( 1) 剔除关键财务指标( 工业总产值、工业增加值、固定资产等) 存在缺失
的企业; ( 2) 剔除从业人员数小于 10 人的企业; ( 3) 剔除数据同年重复的企业; ( 4) 根据通
用会计准则( GAAP) ，剔除总资产值小于总固定资产值、总资产值小于固定资产净值、总
资产值小于流动资产值以及企业编码缺失的企业样本。在实证检验过程中使用企业的总
产出和劳动力投入、工业增加值等变量。其中，2001 年和 2004 年企业增加值数据缺失，
故自行计算得出( 计算公式为企业当年增加值 =企业当年工业总产值 +增值税 －中间品
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投入) ;对于企业增加值和总产出，使用价格平减指数进行调整;对于资本存量，采用永续

盘存法进行计算。工业企业数据库初步筛选结果如表 1 所示。

表 1 1998 ～ 2009 年工业企业数据库初步筛选结果

年份 原始样本量 各年数据占比 筛选后样本量 筛选后样本占比

1998 165118 5. 58% 145861 88. 34%

1999 162033 5. 48% 138415 85. 42%

2000 162883 5. 51% 153125 94. 01%

2001 169031 5. 72% 149784 88. 61%

2002 181557 6. 14% 161258 88. 82%

2003 196222 6. 64% 185469 94. 52%

2004 276474 9. 35% 252164 91. 21%

2005 271835 9. 19% 249145 91. 65%

2006 301961 10. 21% 278146 92. 11%

2007 336768 11. 39% 310847 92. 30%

2008 412212 13. 94% 385718 93. 57%

2009 320778 10. 85% 305418 95. 21%

总数 2956872 100% 2715350 91. 83%

本文以专利申请数量作为衡量企业技术创新的代理变量，专利申请数据来源于国家

知识产权局《中国专利数据库文摘 1985 － 2012》，我们根据数据库中专利所属企业将专利
数据按企业年份加总计算出 1998 － 2009 年各企业专利申请数量，并按国际通用分类标准
把专利划分为发明、实用新型以及外观设计三种类型。本文所用企业层面 OFDI 的相关
数据来源于商务部《境外投资企业( 机构) 名录》，该数据库包含 20 世纪 80 年代以来在商
务部备案的对外直接投资企业名称、境外机构名称、投资地区、注册年份、投资类别等信息。
根据研究需要，本文将上述三个数据库进行合并，步骤如下: ( 1) 对《中国工业企业数

据库》和《中国专利数据库文摘 1985 － 2012》进行处理后，根据企业名称和年份将两个数
据库进行合并; ( 2) 由于本文研究涉及 OFDI相关变量。因此，进一步将商务部《境外投资
企业( 机构) 名录》与步骤( 1) 所得数据库进行合并，得到合并数据库，作为实证研究的数
据基础。
表 2说明合并处理后 OFDI企业和非 OFDI企业数量的基本情况。可以看出，在 1998 －

2009年期间内进行 OFDI 的企业数量明显增加，从 1998 年的 78 家上升至 2009 年的 1375
家;进行 OFDI的企业占全部企业的比重较低，2009年该占比最高，但也只有 0. 45%。
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表 2 OFDI企业与非 OFDI企业数量统计情况

年份 OFDI企业 非 OFDI企业 企业总数 OFDI企业占比

1998 年 78 145，783 145，861 0. 053%

1999 年 97 138，318 138，415 0. 070%

2000 年 122 15，3003 153，125 0. 080%

2001 年 181 149，603 149，784 0. 121%

2002 年 238 16，1020 161，258 0. 148%

2003 年 378 185，091 185，469 0. 204%

2004 年 503 25，1661 252，164 0. 199%

2005 年 625 248，520 249，145 0. 251%

2006 年 967 277，179 278，146 0. 348%

2007 年 968 309，879 310，847 0. 311%

2008 年 1，341 384，377 385，718 0. 348%

2009 年 1，375 304，043 305，418 0. 450%

总数 6，873 2，708，477 2，715，350 2. 583%

注:表中数据由作者通过将 1998 ～ 2009 年《中国工业企业数据库》和《中国专利数据库文摘 1985 ～ 2012》合并后
统计所得。

( 三) 资本要素市场扭曲程度的测度

考虑到垄断行为是转型时期中国资本要素市场扭曲典型特征之一，本文选取基于企

业垄断势力视角的方法( 盖庆恩等，2015) 测度中国企业层面资本要素市场扭曲程度。一
方面，此种方法综合考虑了资本要素市场扭曲的作用( Hsieh et al. ，2009) 以及差异化影
响，另一方面，将资本要素市场扭曲从企业垄断势力中分离出来，能更为准确的测度企业

层面的资本要素市场扭曲程度。其具体表达式如下:

distki = 1 + τk，i = 1
μ( i，τ) r

αyipi
k( i，τ)

( 16)

其中，式( 16) 中的 yipi表示企业历年增加值，本文使用工业增加值作为总产出的代理
变量; k( i，τ) 表示企业资本投入，本文使用基于永续盘存法计算得到的企业当年真实资
本存量衡量; μ( i，τ) 表示企业的垄断势力，本文借鉴 De Loecker and Warzynski( 2012) 对
垄断势力指标改进后的算法，用要素投入的产出弹性与该要素成本占增加值比重的比值

作为衡量企业垄断势力的指标; r表示资本利率; α 表示资本 －产出弹性，本文将杨汝岱
( 2015) 基于 LP方法所计算出的 29 个行业的资本 －产出弹性分解到企业后得到。Hsieh
et al. ( 2009) 在计算中国资本要素市场扭曲程度时将利率水平直接指定为 10%，但其偏
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高于中国 1998 － 2009 年的利率水平，且每一年中存在多个利率水平，为有效解决这一问
题，本文对 1998 － 2009 年历年 6 个月至 1 年的基准贷款利率按照时间加权计算，得出中
国历年利率水平。

四、实证分析

( 一) 中国 OFDI技术创新效应传导机理的影响分析
由于中国 OFDI和技术创新这两个变量之间存在自选择问题，这有可能导致回归模

型存在内生性问题，使估计结果有偏或者不一致。为此，本文采用倾向得分匹配法( PSM)
和双重差分法( DID) 对内生性问题进行处理。

1. 创新差异均值检验。为明确 OFDI企业和非 OFDI 企业在技术创新能力方面的差
异，本文在数据处理的基础上，对以上两类企业在专利申请数量上的差异进行均值检验，

检验结果见表 3。从表 3 可以看出，非 OFDI 企业的专利申请数量均值为 0. 08，而 OFDI
企业的专利申请数量均值为 0. 09，后者比前者高 0. 01，并且此差异在 1%的水平上显著。
虽然此差异分析从直观上可以发现 OFDI 企业比非 OFDI 企业获取的专利申请数量显著
提升，但是单纯的差异均值检验还不足以证明企业通过 OFDI 可以显著提升其技术创新
能力，本文将使用更为严谨的计量分析方法考察企业 OFDI对技术创新能力的影响。

表 3 OFDI企业与非 OFDI企业技术创新差异均值检验结果

企业类型 均值 专利申请数量差异值 T值

非 OFDI企业 0. 0782 — —

OFDI企业 0. 0849 － 0. 0067＊＊＊ ( － 5. 39)

注:专利申请数量为将数据取对数处理后的数值，差异值为 OFDI 企业与非 OFDI 企业的专利申请数量均值进行
比较的结果。* 、＊＊以及＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。

2. 基于倾向得分匹配法和双重差分法的分析。本文在选取匹配变量时借鉴了
Helpman et al. ( 2004) 、毛其淋和许家云( 2014) 等文献，包括:劳动生产率( LBＲP) ，用工业
总产值与就业人数的比值作为衡量指标;企业年龄( AGE) ，用当年年份与企业成立年份的
差值来衡量;企业规模( SIZE) ，用历年企业销售额取对数来衡量;企业利润率( PＲOFIT) ，
用企业营业利润与其销售额的比值来衡量; 所有制结构( STＲUCTUＲE) ，采用外资实收资
本占总实收资本的比重作为衡量指标; 融资约束( FINANCE) ，用企业利息支出与固定资
产的比值来衡量。
本文采用近邻匹配方式对样本进行逐年匹配处理，匹配比例为 1∶ 3，为消除观测值匹

配比例和样本大小可能对双重差分法估计结果产生影响，本文基于 1∶ 5 的匹配比例进行
稳健性检验。表 4 所示内容为匹配后处理组和对照组的平衡性检验结果。从平衡性检验
T值可以发现，匹配后对照组和处理组在匹配变量上均不存在显著差异。标准偏差都在
10%以内，且下降幅度在 80%以上，表明匹配平衡性检验获得通过且匹配结果可靠。
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表 4 匹配平衡性检验结果

变量
均值

处理组 对照组
标准偏差( % ) 标准偏差减少幅度( % ) T检验 P ＞ T

LBＲP 5. 652 5. 662 － 1. 1 93. 9 0. 793

AGE 2. 014 2. 008 0. 7 96. 6 0. 861

SIZE 5. 837 5. 854 － 1. 4 98. 3 0. 765

PＲOFIT 8. 845 8. 535 － 2. 7 96. 1 0. 551

STＲUCTUＲE 0. 127 0. 132 － 1. 5 87. 4 0. 683

FINANCE 0. 471 0. 464 1. 9 97. 3 0. 672

注:表中 T检验的原假设为“对照组和处理组的样本均值相等”。

基于采用近邻匹配方式得到的样本数据，表 5 报告了企业 OFDI 对其技术创新影响
的估计结果。第( 1) 列为基于 1∶ 3 的匹配比例获得研究样本后采用双向固定效应方法进
行估计的结果，交乘项 OFDI* dt的系数为 0. 09 且在 1%水平上显著，说明若以专利申请
数量衡量企业技术创新能力，企业可以通过 OFDI 显著提升其技术创新能力。该结果表
明企业 OFDI与其技术创新能力之间存在显著的因果关系。这是因为: ( 1 ) OFDI 企业在
海外设立的分支机构可以通过吸收东道国的研发要素获取新技术; ( 2) 海外分支机构通
过内部渠道将其获取的东道国技术溢出转移至国内母公司进而提升母公司的技术创新效

率; ( 3) OFDI企业往往面临更为严峻的海外市场竞争，从而促使其增加研发投入以提升
创新能力，力争在国际市场中占据更为有利的位置。表 5 第( 2 ) 列给出了基于 1∶ 5 的匹
配比例获得研究样本后双向固定效应估计得到的结果，与第( 1 ) 列相比，第( 2 ) 列所得到
的结果并没有根本性改变，且系数较为接近，说明估计结果具有稳健性。

表 5 企业 OFDI影响其技术创新的 PSM估计结果

( 1) ( 2)

匹配比例 1∶ 3 1∶ 5

VAＲS zhuanli zhuanli

OFDI 2. 4582＊＊＊ 2. 5982＊＊＊

( 0. 0631) ( 0. 0371)

Dt 0. 1143＊＊＊ 0. 1371＊＊＊

( 0. 0051) ( 0. 0060)

OFDI* dt 0. 0911＊＊＊ 0. 0891＊＊＊

( 0. 0081) ( 0. 0062)

控制变量 是 是
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( 1) ( 2)

企业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

Observations 27492 41238

Ｒ2 0. 1032 0. 1073

注:括号内为稳健标准误; * 、＊＊以及＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著。

本文运用基于中介效应构建的递归计量模型进一步阐析 OFDI 提升国内技术创新能
力的传导机理。表 6 中 Panel A的第( 2) 、( 3) 列报告了中国 OFDI 推动企业由劳动密集
型向资本密集型转型，进而促进其技术创新这一传导机理的实证检验结果。其中，第( 2)
列中的被解释变量为企业要素密集度，该变量系数越大表明企业越趋近于资本密集型，同

时 OFDI的系数为 0. 13 且在 1%的水平上显著，说明 OFDI显著推动了企业由劳动密集型
向资本密集型的转型，使得企业所生产的产品具有更高的技术含量;第( 3) 列中的被解释
变量为企业专利申请数，OFDI和企业要素密集度的系数分别为 2. 37 和 0. 06 且都在 1%
的水平上显著，说明 OFDI可以通过推动企业由劳动密集型向资本密集型的转型来提升
其技术创新能力，其传导机理在于，企业在实现这一转化的过程中，需要将获取的国外先

进技术溢出进行充分的吸收和转化，从而推动企业技术创新能力提升。
表 6 中 Panel A的第( 4) 、( 5) 列报告了企业通过 OFDI、改进管理效率，进而提升技术

创新能力这一传导机理的实证检验结果。其中，第( 4) 列中的被解释变量为管理效率，该
变量系数越小则意味着企业管理效率越高、管理机制越科学，OFDI 的系数为 － 0. 23 且在
1%的水平上显著，说明 OFDI 可以显著降低企业人均管理成本，提高管理效率;第( 5 ) 列
中的被解释变量为企业专利申请数，OFDI和人均管理成本的系数分别为 2. 629 和 － 0. 03
且在 1%水平上显著，表明企业可以通过 OFDI 学习国外先进经验来提高自身管理效率，
保障技术创新活动有序开展，其传导机理在于科学高效的管理模式为企业自主研发活动

提供了可靠的制度保障，有助于建立学习 －吸收 －转化的路径依赖。
表 6 中 Panel A第( 6) 、( 7) 列报告了企业通过 OFDI 提高生产效率，促进自主创新这

一传导机理的实证检验结果。其中，第( 6) 列中的被解释变量为生产效率，本文以人均总
产出进行衡量，该变量系数越大表明企业生产效率越高，OFDI 的系数为 0. 20 且在 1%的
水平上显著，说明 OFDI可以显著提升企业生产效率; 第( 7 ) 列中的被解释变量为企业专
利申请数，OFDI 和人均总产出的系数分别为 2. 73 和 0. 03 且在 1%的水平上显著，表明
OFDI可以提高企业生产效率并带动其创新发展，其传导机理在于较高的生产效率加快了
技术创新成果转化与落地速度，缩短了科研投入的补偿周期，保障了企业技术创新的可持

续性。表 6 中的 Panel B即为基于固定效应模型检验 OFDI 技术创新效应传导机理的实
证结果，同样支持基本回归分析所得出的研究结论。
由上述关于 OFDI技术创新效应传导机理的实证检验可知，OFDI 确实可以增强企业
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的技术创新能力。( 1) 企业通过 OFDI 进入东道国，可以学习相关技术经消化、吸收后转
移至母国，促使企业由劳动密集型向资本密集型转型，增强创新动能，该结论与杨连星和

刘晓光( 2016) 等对 OFDI存在技术外溢效应的判断一致。( 2 ) 企业通过 OFDI 学习国外
先进管理经验，促使其改进管理机制，优化管理流程，提高管理效率，而管理更加科学的企

业显然更具有开展自主创新的制度保障，这也从实证角度验证了肖仁桥等( 2015) 关于企
业管理效率提升会对其创新效率产生积极影响的论断。( 3 ) 企业通过 OFDI 可以获取东
道国的先进经验，促使其改进生产流程，提高生产效率，该结果实证检验了毛其淋和许家

云( 2014) 关于 OFDI推动技术创新传导机理的解释。

表 6 企业 OFDI影响技术创新传导机理的基本回归结果

VAＲS
zhuanli INTEＲN zhuanli lnMANA zhuanli lnEFF zhuanli zhuanli

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

Panel A OLS

OFDI 2. 7421＊＊＊ 0. 1322＊＊＊ 2. 3702＊＊＊ － 0. 2312＊＊＊2. 6292＊＊＊ 0. 2011＊＊＊ 2. 7333＊＊＊ 1. 4622＊＊＊

( 0. 7110) ( 0. 0211) ( 0. 7210) ( 0. 0290) ( 0. 7171) ( 0. 0250) ( 0. 9220) ( 0. 4781)

INTEＲN 0. 0580＊＊＊ 0. 0271＊＊

( 0. 0030) ( 0. 0131)

lnMANA － 0. 0251＊＊＊ － 0. 0101*

( 0. 0020) ( 0. 0061)

lnEFF 0. 0252＊＊＊ 0. 0071＊＊

( 0. 0020) ( 0. 0030)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

Observations 1，842，153 1，842，153 1，842，153 1，842，153 1，842，153 1，842，153 1，842，153 1，842，153

Ｒ2 0. 4041 0. 4012 0. 4123 0. 3350 0. 4622 0. 3651 0. 4053 0. 3591

( 9) ( 10) ( 11) ( 12) ( 13) ( 14) ( 15) ( 16)

Panel B FE

OFDI 2. 7401＊＊＊ 0. 1270＊＊＊ 2. 1341＊＊＊ － 0. 1970＊＊＊2. 5321＊＊＊ 0. 2661＊＊＊ 2. 7290＊＊＊ 1. 0351＊＊＊

( 0. 5110) ( 0. 0191) ( 0. 4560) ( 0. 0411) ( 0. 7030) ( 0. 0241) ( 0. 8130) ( 0. 3760)

INTEＲN 0. 0531＊＊＊ 0. 0390*

( 0. 0020) ( 0. 0204)

lnMANA － 0. 0242＊＊＊ － 0. 0151＊＊

( 0. 0011) ( 0. 0070)

lnEFF 0. 0321＊＊＊ 0. 0070＊＊

( 0. 0020) ( 0. 0031)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是
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VAＲS
zhuanli INTEＲN zhuanli lnMANA zhuanli lnEFF zhuanli zhuanli

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

Observations 1，842，153 1，842，153 1，842，153 1，842，153 1，842，153 1，842，153 1，842，153 1，842，153

Ｒ2 0. 5641 0. 4722 0. 5040 0. 4372 0. 5621 0. 3160 0. 4053 0. 2411

注:括号内为稳健标准误; * 、＊＊以及＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著。

( 二) 中国资本要素市场扭曲对 OFDI技术创新效应的影响
根据表 7 第( 1) 列所示的实证结果可知，交乘项 OFDI* DISTK 的系数为 － 0. 14 且在

1%的水平上显著，说明资本要素市场扭曲会显著抑制企业 OFDI技术创新效应。
为了进一步提高回归准确性，基于 F 检验和 Hausman 检验，本文采用固定效应模型

验证资本要素市场扭曲对中国企业 OFDI 技术创新效应的影响。表 7 第( 5) 列报告了固
定效应模型估计结果，其中交乘项的系数为 － 0. 08 且在 1%的水平上显著，基于固定效应
模型的实证检验结果同样表明，资本要市场扭曲会显著抑制企业 OFDI 的技术创新效应。
比较分析发现，无论采用 OLS还是固定效应模型，检验所得结论都具有可靠性，即资本要
素市场扭曲会显著抑制中国企业通过 OFDI提升其技术创新能力的作用。
本文对资本要素市场扭曲影响企业 OFDI 技术创新效应的机制进行检验，被解释变

量分别为要素密集度、企业管理效率和企业生产效率，交乘项的系数所反映资本要素市场
扭曲度，将影响企业 OFDI 通过上述三个机理提升自身技术创新能力的结果。表 7 第
( 2) 、( 3) 、( 4) 列为采用简单最小二乘法的回归结果，其中，第( 2 ) 列的系数为 － 0. 580 且
在 10%水平上显著，说明资本要素市场扭曲会通过降低企业资本要素密集度抑制企业
OFDI的技术创新效应;第( 3) 列的系数为 0. 14 但并未通过显著性检验，说明资本要素市
场扭曲对于抑制企业 OFDI的管理效率提升作用并不明显?;第( 4) 列系数为 － 0. 37 且在
10%水平上显著，说明资本要素市场扭曲会通过降低企业生产效率抑制企业 OFDI 的技
术创新效应。
表 7 第( 6) 、( 7) 、( 8) 列为采用双向固定效应的回归结果，与基本回归结果一致，说明

回归所得出的结论具有稳健性。在此基础上，本文将资本要素市场扭曲分别对三个中介
变量进行三重交互检验，实证结果支持上述分析结论，表明该结论具有一定稳定性。

? 本文验证结果不明显的一个现实解释是:一方面企业管理在现实中是一个复杂的过程，另一方面资本要素扭

曲的表现形式和影响效应也多方面并存，使得资本要素扭曲因素与管理效率之间关联性未能直接显性，但这并没有影

响本文整体研究结果。简言之，企业通过 OFDI提高资本要素密集度和生产效率进而增强技术创新能力是一项资本
要素大量投入行为，若受限于融资约束等资本配置效率影响，则企业这一行为亦随之受到抑制，而投资期间若发生市

场不确定性，其影响会随之加剧。
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表 7 基本回归实证结果

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)
VAＲS

zhuanli INTEＲN lnMANA lnEFF zhuanli INTEＲN lnMANA lnEFF

OLS FE

OFDI 2. 1171＊＊＊ 0. 1322＊＊＊ － 0. 2121＊＊＊0. 2110＊＊＊ 1. 9761＊＊＊ 0. 1461＊＊＊ － 0. 1782＊＊＊0. 2072＊＊＊

( 0. 5101) ( 0. 0171) ( 0. 0321) ( 0. 0210) ( 0. 5910) ( 0. 0260) ( 0. 0210) ( 0. 0210)

DISTK 0. 0121* 0. 0020 0. 0032 0. 0030 0. 0090 0. 0020 0. 0040 0. 0051＊＊

( 0. 0060) ( 0. 0021) ( 0. 0030) ( 0. 0020) ( 0. 0070) ( 0. 0020) ( 0. 0030) ( 0. 0021)
OFDI* DISTK

－ 0. 1391＊＊＊－ 0. 5791* 0. 1371 － 0. 3741* － 0. 0832＊＊＊－ 0. 5361* 0. 2130 － 0. 3501*

( 0. 0081) ( 0. 3011) ( 0. 1410) ( 0. 2110) ( 0. 0311) ( 0. 2831) ( 0. 1871) ( 0. 2021)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 否 否 否 否 是 是 是 是

时间固定效应 否 否 否 否 是 是 是 是

Observations 1，837，657 1，837，657 1，837，657 1，837，657 1，837，657 1，837，657 1，837，6571，837，657

Ｒ2 0. 4041 0. 3532 0. 2683 0. 3404 0. 3962 0. 3653 0. 3210 0. 3442

注:括号内为稳健标准误; * 、＊＊以及＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。

表 8 三重交互实证结果

VAＲS
( 1) ( 2) ( 3)

zhuanli zhuanli zhuanli

OFDI 0. 0090＊＊＊ 0. 0171＊＊＊ 0. 0101＊＊＊

( 0. 0030) ( 0. 0030) ( 0. 0020)

DISTK 0. 0101 0. 0822 0. 3343

( 0. 0071) ( 0. 0571) ( 0. 2971)

INTEＲN 0. 0062＊＊

( 0. 0031)

lnMANA － 0. 0050＊＊

( 0. 0020)

lnEFF 0. 0073*

( 0. 0041)

OFDI* INTEＲN 0. 1352＊＊＊

( 0. 0030)

OFDI* INTEＲNDISTK* DISTK － 0. 3872＊＊＊

( 0. 0051)
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VAＲS
( 1) ( 2) ( 3)

zhuanli zhuanli zhuanli

OFDI* lnMANA － 0. 1842＊＊＊

( 0. 0111)

OFDI* lnMANA* DISTK 0. 2613

( 0. 1941)

OFDI* lnEFF 0. 1342＊＊＊

( 0. 0030)

OFDI* lnEFF* DISTK － 0. 3542＊＊＊

( 0. 0061)

控制变量 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

Ｒ2 0. 2233 0. 2642 0. 2872

N 1，837，657 1，837，657 1，837，657

注:括号内为稳健标准误; * 、＊＊以及＊＊＊分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。

为克服潜在内生性问题可能产生的影响，本文同样选择两阶段最小二乘法和工具变

量对内生性问题进行处理。
在选择工具变量时，本文借鉴 Card and Krueger( 1996 ) 集聚数据分析方法，将样本企

业按照行业与城市两个维度进行分组，其中行业类别以国家统计局发布的行业分类标准

为参考，城市则为样本企业的注册城市。在中国工业企业的原始数据中，均已对样本企业
的行业类别和注册城市进行了编码，本文对这两个编码均进行了检查校正，针对前者参考

最新的行业分类标准对样本企业的行业编码进行调整，将企业是否进行 OFDI 及其所面
临的资本要素市场扭曲程度这两个解释变量视为内生变量。在此基础上，将每个分组视
为一个集合，对于某个分组 N中的某一样本企业 i，计算组中除企业 i外的所有样本企业
内生变量的均值，作为分组 N中企业 i的工具变量，其具体公式为:

Xij = 1
M － 1∑n∈N

n≠i

Ynj ( 17)

其中 Xij是企业 i的内生变量 j对应的工具变量，Ynj指企业 n的内生变量 j，M是分组
N中的元素个数。经过平均处理，OFDI变量的工具变量不再是虚拟变量。最后借助这两
个工具变量，进行两阶段最小二乘回归以避免内生性问题。
表 9 为采用 2SLS方法处理内生性问题的回归结果，这一结果与双向固定效应模型回

归一致。可见，在处理内生性问题后仍得到可靠结论，资本要素市场扭曲会通过降低企业
资本要素密集度和生产效率的作用机制，抑制企业 OFDI的技术创新效应。
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表 9 内生性问题处理

( 1) ( 2) ( 3)
VAＲS

INTEＲN lnMANA lnEFF

OFDI 0. 0771* － 0. 2081＊＊＊ 0. 2022＊＊＊

( 0. 0410) ( 0. 0190) ( 0. 0191)

DISTK 0. 0012 0. 0022 0. 0020

( 0. 0262) ( 0. 0071) ( 0. 0014)

OFDI* DISTK － 0. 1741＊＊ 0. 0042＊＊ － 0. 1822＊＊

( 0. 0831) ( 0. 0021) ( 0. 0921)

控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

Observations 1，837，657 1，837，657 1，837，657

Ｒ2 0. 2711 0. 2070 0. 2381

第一阶段结果 IV 0. 0282＊＊＊ 0. 0144＊＊＊ 0. 0211＊＊＊

( 0. 0110) ( 0. 0051) ( 0. 0071)

Cragg － Donald Wald F 360. 5824 326. 7473 310. 8821

五、结论与启示

本文把中国资本要素市场扭曲作为一项外部干扰因素( 调节变量) 纳入 OFDI 技术创
新效应传导过程进行分析，主要结论如下: ( 1 ) 近年来中国企业 OFDI 对技术创新具有正
向效果，OFDI促进企业技术创新主要通过要素密集度转换机制及其研发资本溢出、提升
企业管理效率和生产效率三个机制实现，并促进企业技术创新能力的跃升。( 2 ) 现阶段
中国存在的资本要市场扭曲现象会显著抑制企业 OFDI 技术创新效应，其作用机制是，资
本要素市场扭曲作为干扰创新资源有效配置的外部摩擦因子，可以通过降低企业资本要

素密集度和生产效率等渠道抑制企业 OFDI的技术创新效果。
针对中国企业技术创新问题( 包括自主创新、OFDI 或者 FDI 等) ，政府虽然已经出台

一些知识产权保护、鼓励科研机构和科研人员成果转化以及税收优惠等政策措施给以激
励，但相应的措施，尤其是技术与经济有效结合以及知识形态转化为物质形态( 从潜在的

生产力转化为现实的生产力) 这一重要环节在中国资本要素市场化改革当中仍然是一项

“短板”。本文的研究不仅对资本要素市场扭曲影响 OFDI企业技术创新的微观机制有深
入理解，而且有较好的政策启示。
第一，中国资本要素市场扭曲问题将引致资源不合理配置并阻碍 OFDI 企业提升创
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新效率和创新成果转化，为缓解在现阶段这一不利影响，在深化金融供给侧结构性改革过

程中，还可以尝试构建一个市场化“补短板”的知识产权金融化支持方案，该方案主要体
现为一种把资本等要素和人力资本进行有效配合的“诱导性”金融机制，对意愿增加研发
投入的主体( 企业和个人等) 行为给予更多的经济性正向激励，进而为激发企业内生创新

驱动力注入新动能。
第二，知识产权金融化支持方案的顶层设计应包含知识产权股权化、知识产权证券化

和知识产权流动性机制等主要内容。知识产权股权化是知识产权金融化终极目标，把研
发人才的人力资本和企业其他资本要素进行有效配置的同时也是实现人力资本分享企业

剩余的有效激励手段。知识产权证券化是企业知识产权金融化辅助手段，具有促进知识
产权市场化与产业化功能，也具有促进知识产权研究开发和融资功能。知识产权流动性
机制是实现知识产权股权化和知识产权证券化基本前提及有效保障机制。
第三，建立规范化的知识产权交易机制。知识产权和专利技术作为一种标志性的具

有法律效力的创新行为，体现了企业、行业乃至国家自主创新的整体竞争力，通过建立科
学的专利技术估值评价标准体系和规范化的知识产权交易所等完整的知识产权交易机

制，可以作为重要的知识产权金融化支持方案的配套和切入点，引导更多的资本要素投入

到关键核心技术的创新研发活动中。
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The Transmission Mechanism of Chinese
OFDI Affecting Technological Innovation

CHEN Jingwei JIANG Nengpeng

( Institute of Finance，Chinese Academy of Social Sciences;

Policy Ｒesearch Office，Ministry of Commerce of the People's Ｒepublic of China)

Summary: Technology － seeking and“capital － for － technology”are major features of China's strategy for

“going global”with innovation － driven development． In recent years，Chinese enterprises' outward foreign

direct investment ( OFDI) and stocks have been among the best in the world． At the same time，no matter how

much OFDI enablesa company's technological innovation，the company cannot succeed without effective support

for capital allocation，and a distortion of the capital markets has a negative impact． Mitigatingthe impact of

capital market distortion is an important challenge for corporate decision － makers． In view of this challenge，

this paper attempts to build a framework for analyzing the transmission mechanismsby which technological

innovation affects Chinese OFDI enterprises．

The data used in this paper come from the“Chinese Industrial Enterprises Database”( 1998-2009) ，the
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“Abstracts of Chinese Patent Database，1985-2012”，and the“List of Overseas Investment Enterprises

( Institutions) ．”The main conclusions of the paper are as follows: ( 1) In recent years，OFDI from Chinese

companies has had a positive effect on technological innovation． The main mechanism by which OFDI helps

enterprises to promote technological innovation is factor － intensive conversion，which serves to improve an

enterprise's efficiency in terms of management and production． ( 2) At present，distortion of the capital market

remains a real problem in China，and such distortion significantly suppresses the effects of OFDI － based

technological innovation． Distortion of the capital market operates as an external friction factor that interferes

with the effective allocation of resources for innovation．

Unlike previous studies，this paper circumvents the debate about whether“market － led”or“bank － led”

financial structures cause capital market distortions． The core issues explored are which factors cause these

distortions，and how they affect OFDI － driven technological innovation in Chinese companies． In addition，the

paper considers the selection of patented technology as a form of innovative behavior that is legally effective，and

can affect the overall competitiveness of an enterprise's or even a country's capacity for independent innovation．

This paper makes two marginal contributions． ( 1 ) It builds on existing research to construct a model of the

relations between the three major factors of“factor － intensive conversion，”“management efficiency，”and

“production efficiency．”This paper uses a recursive measurement model and draws on enterprise － related data

to conduct a series of tests，and obtains a robust，credible research conclusion． This conclusion provides a

reasonable explanation regarding the path by which Chinese companies can effectively use OFDI to obtain

advanced foreign technologies． ( 2) Based on previous research concerning the impact that capital factor market

distortions have on technological innovation，this paper incorporates the distorting factors affecting Chinese

capital markets into aframework for analyzing the effects of OFDI technology innovation． Empirical tests are

conducted to identify the mechanisms and results of capital factor market distortions that affect OFDI － driven

technology innovation，thereby providing a new perspective on this issue．

During the process of marketizing capital elements，the effective mechanisms for making an effective link

between technology and the economy，and for transforming knowledge into material form ( from potential

productivity to actual productivity) remain little understood． This article suggests that in the current stage of

financial supply － side structural reform，China should build a plan to support the financialization of market －

based intellectual property． Making such a plan is a different task from that of capital regulation，as it must

include consideration for the equity，securitization，and liquidity of intellectual property． The proposed program

is mainly concerned with“inducing”a financial mechanism that effectively combines capital elements and

human capital， thereby providing more economic incentives for positive behavior on the part of entities

( enterprises and individuals) that are willing to increase their Ｒ＆D investment． Such an approach can channel

more financial and human resources toward participation in corporate technological innovation． At the same

time，this approach can improve the efficiency of corporate OFDI innovation and enable the transformation of

China's economy．
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