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内容提要 本文采用浙江省制造业生产和对外直接投资的企业层面数据 ，
构

造包括 内 源资金约束 、外源 资金约束 、投资机会等在 内 的融资约束综合指标 ，考察

了 融资约束对中 国 民营企业海外直接投资决策的影响 。 基于 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段选

择模型 的研究表明
，
融资约 束一方 面抑制 了 中 国 民 营企业对外直接投资的 可能

性
， 另
一方面对民营企业海外直接投资规模的扩张也有不利 影响 。 本文进一步研

究发现
，
融资约束对于不 同 类型的对外直接投资具有差异性影响 。

关 键 词 民营企业 对外直接投资 融资约束

一 引言

中国对外直接投资 （
ＯｕｔｗａｒｄＦｏｒｅ ｉｇｎＤ ｉｒｅｃ ｔＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

，
ＯＦＤＩ ）增长迅速 ， 目前已经

是全球第三大对外直接投资国 。 ２００３
－

２０ １３ 年 ， 中国对外直接投资当年净额 （ 以下简

称流量 ）从 ２８ ．５ 亿美元增加到 １０７８ ．
４ 亿美元 ，

占全球比重从 ０
． ４５％上升到 ７ ．

６％
 ；
中
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国对外直接投资累计净额 （ 以下简称存量 ）从 ２９９ 亿美元增加到 ６６０４ ．８ 亿美元 ，
占全

球比重从 〇 ？４８％上升到 ２ ．５％
（商务部等 ，

２０ １４
） 。

中 国对外直接投资的一个显著特征是国有企业 占主体 。 从存量上来看 ，
２０ １３ 年

央企在中国非金融类对外直接投资项 目数量上占比 已经不足 ５％
，但在投资额上占 比

接近 ７０％ （见表 １
） 。 从流量上来看 ，

２０ １３ 年央企非金融类对外直接投资达 ５ ６３
． ２５ 亿

美元 ， 占 中国全部非金融类 ＯＦＤＩ 的 ６０．
７％

（ 商务部等 ，
２０ １４

） 。 民营企业￥尤其是中

小民营企业是否应进行海外直接投资 ？Ｅｔｅｍａｄ
（ ２００４ ） 认为

，
为了保持企业的生存能

力和提髙竞争力 ， 即使那些国内市场导向的中小企业也应该进行全球化经营和资源配

置 。 Ｄａｎ ｉｅｌｓ 和 ＢｒａｃｋｅＫ１９８９ ）发现不管企业以何种模式进人海外市场 ，都显著促进其

提高业绩 、增强盈利能力以及增加母国财富。 而与出 口相 比 ，对外直接投资由于能够

控制核心技术因而能够产生更高的利润水平 （ Ｌｕ 和 Ｂｅａｍ ｉｓｈ
，
２００１ ）〇

表 １



中 国非金融类 ＯＦＤＩ存置的投资者结构


％

项 目数量投资额存量

 

其他企业
 

其他企业

２００４ 年４
．
２ １９５

．
７９８ ３

．
７０１ ６． ３０

２００７ 年１ ０ ＿ ３０８９ ． ７０７８ ． ５ ３２ １ ． ４７

２０ １０ 年５ ． ０３９４ ． ９７７７ ． ０２２２． ９８

２０ １３年３ ． ５ ２９６ ． ４８６９ ． ７３３０ ． ２７

数据来源 ：作者基于商务部等 （ ２０ １ ４ ） 的数据计算 。

为什么 中 国对外直接投资的主体仍然是国有企业 ？ 这至少存在三个方面的因素 ：

一是国内经济结构的外延反映。 由于市场机制并不完善 ，中国政府在重大投资项 目 的

审批和重要资源的分配中仍然发挥关键作用 。 国有企业凭借其政策和资源优势在各

个经济领域挤压了民营企业的生存和发展空间 （罗进辉 ，
２０ １ ３

）^ 这
一

情形也反映在

对外直接投资领域中 。 二是中 国对外直接投资 的主要动机使然 。 尽管中 国企业
“

走

出去
”

呈现出 日益多元化的投资动机 ，
但在很长一段时间里 ，

获取 自然资源 （ 主要是矿

产和油气类资源 ）仍是其首要动机 （
Ｈｕａｎｇ 和 Ｗａｎｇ ，

２０ １３ ） 。 自然资源类海外直接投

资往往具有投资周期长 、金额大和风险高等特点 。 国有经济不仅在国内资源类行业长

① 本文中的民营企业采用广义定义 ，指登记注册类型为除
“

国有企业
”

和
“

国有独资企业
”

外 的其他类型企

业。
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期 占据主导地位 ，而且委托代理问题所带来的更大风险承受能力导致其热衷于海外资

源开发 。 三是民营企业的融资约束问题 。 据调查 ，银行贷款的企业覆盖率在规模及以

上企业中不到 ３０％
，
在规模及以下企业中不到 ５％

（黄孟复 ，
２０ １０

） 。 与国内投资相 比 ，

海外经营活动风险更高 。 同时 由于面临进入新市场的固定成本 ，企业可能更加受融资

能力的制约 （ Ｃｈａｎｅｙ ，
２０ １ ３ ） 。 但Ｈ ｅｌ

ｐｍａｎ等 （ ２００４ ） 、Ｇｒｅｅｎａｗａｙ和Ｋｎ ｅｌｌｅｒ
（ ２００７ ）认为

生产率是企业海外市场进人决策的重要决定因素 ，
而民营企业的生产率普遍高于国有

企业 （姚洋和章奇 ，
２００ １ ） 。

本文的 目 的在于分析融资约束对中国民营企业海外直接投资的影响 ，进而为中 国

进一步实施
“

走出去
”

战略提供有益的政策建议 。 本文的主要贡献 ： （ １
）采用在中 国对

外直接投资中具有重要和代表性地位的浙江省制造业企业数据 ，首次从微观层面全面

系统考察融资约束对中国 ＯＦＤ Ｉ 决策和规模的影响 ，为中 国企业对外直接投资研究提

供了微观层面的经验证据 。 诚然 ，浙江省这套数据虽然具有
一定的代表性和重要性 ，

但仍然存在样本较少 、时间较短等问题 。 （
２

） 本文使用 Ｈｅｃｋｍａｎ 模型有利于解决选择

效应的存在给规模影响造成的样本偏误问题 ，使得研究结论更为可信 。 （ ３ ）在核心指

标融资约束的使用上 ，本文采用企业的多种指标信息构建了包括内源资金约束 、外源

资金约束和投资机会在内 的综合评分指标体系 。 这避免了对企业的先验分类检验 ，更

适合分析较大样本 ， 同时又能综合企业多方面的表现来衡量企业融资约束状况 ，使得

研究结论更为可靠 。 （ ４ ） 本文不仅考察了融资约束对企业 ＯＦＤＩ 决策的整体影响 ， 而

且还进
一

步根据机构类型和东道国收人水平进行了分类 ，从而比较了不 同类型 ＯＦＤＩ

受到企业融资约束影响的差异性 ，进而拓宽有关对外直接投资与企业融资约束关系的

研究视角 。

本文的结构安排如下 ：第二部分为文献 回顾 ；第三部分详细描述研究所用数据 ；第

四部分构建企业融资约束综合指标 ；第五部分是估计模型和变量选择 ；
第六部分是对

企业海外直接投资决策与投资额的决定因素进行考察的估计结果
；
最后为结论 。

二 文献回顾

本部分文献回顾主要围绕融资约束对企业进人海外市场的影响以及企业对外直

接投资的影响因素两个方面展开 。

（

一

） 融资约束对企业进入海外市场的影响

早期投资理论认为金融结构和政策与实体投资决策并不相关 （
Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ 和 Ｍ ｉｌｌ

－
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ｅｒ
，
１９ ５８

） 。 直到上世纪 ７０ 年代不完全信息市场和逆向选择的引人 （
Ｓｔｉｇｌ

ｉｔｚ 和 Ｗｅｉ ｓｓ
，

１９８ １ ）
，
才建立了融资约束对企业投资作用的理论基础 。 由于借贷双方存在信息不对

称 ，企业外部融资的成本高于 内部融资 ， 在投资 中 面临融 资约束 问题 。 Ｆａｚｚａｒｉ 等

（ １９８８
） 、Ｈ〇ｓｈ ｉ 等 （ １ ９９ １ ） 文献表明融资约束是各国企业普遍面临的问题 ， 中小企业的

融资约束问题更加突出 ，
Ｘｆ其投资行为也有更大影响 。 与大型企业相 比 ， 中小企业通

常失败率更高 ，代理和信息不对称问题更严重 。 因此 ，各国普遍建立诸如直接贷款 、利

息补贴 、贷款担保等政策措施来缓解中小企业面 临的融资约束问题 （
Ｃｒｅｓｓｙ ，

２００２
） 。

考虑到国有企业在中国 的特殊地位 ，民营企业尤其是 中小民营企业面临的融资约束问

题更为严重 （ 林毅夫和李志赞 ，
２００５ ） 。

由于面临进入新市场 的固定成本 ， 企业可能更加受融资能力 的制约 （ Ｃｈａｎｅｙ ，

２０ １３
） 。 Ｍａｎｏｖａ 等 （

２０ １ １
）使用中国海关数据发现融资约束显著抑制企业出 口

，李志远

和余淼杰 （
２０ １３

）也有类似发现 。

对外直接投资比出 口涉及更高的 固定成本投人 （
Ｇｒｅｅｎａｗａｙ 和 Ｋｎｅ ｌｌ ｅｒ

，

２００７
） ， 因此

融资约束对其影响可能更大 。 但是 目前国际上很少有这方面的研究 ， 国 内则几乎没有 。

相关的国夕瞻有 １
＇

〇（ １〇 （２０ １ １
）
以及 ８１１｛ ；１１ 等（２００８ 、２０ １４ ） ，但他们的研究赫在

一

定缺陷 。

Ｂｕｃｈ 等 （
２０ １４

） 建立理论模型分析了融资约束对企业对外直接投资决策的影响 。

作者假设市场完全竞争 、企业生产成本边际递增以及海外投资收益存在不确定性 。 当

内部资金不足时 ，企业需要向银行借债 ，支付对海外直接投资的 固定成本以及生产产

？ 品的可变成本 ，并且承诺银行在投资失败时 以抵押品进行清偿 。 此时融资约束的存在

给企业带来了额外的清偿成本 ，
因此在整体上降低企业进行对外直接投资的概率 。

Ｂｕｃｈ等 （
２０ １４

）还用德 国企业层面的数据证实了其理论发现。
Ｔｏｄｏ （

２〇ｌ ｌ ）发现融资约

束对 日本企业 ＯＦＤＩ 决策有负面影响 。 这两篇文章共同的缺陷是融资约束指标单
一

并且只分析 了 对海外直接投资决策 的影响 ， 没有涉及海外直接投资的规模影响 。

Ｂｕｃｈ 等 （
２００８

）虽然研究了融资约束对海外直接投资规模的影响 ，但没有考虑选择效

应的存在给规模影响造成的样本偏误问题 ，因此也具有
一

定的局限性 。

（
二

）企业对外直接投资的影响因素

企业对外直接投资受到国 内外宏观 、行业和 自身等多方面因素的影响 。 在微观层

面除了融资约束外 ，企业对外直接投资还与 自 身实力和投资动机密切相关。 对企业

ＯＦＤＩ 影响因素研究的起点是企业所拥有的基于所有权的资源和能力 。 ＣａｖｅＳ
（

１９７ １
）

认为企业只有具备战胜东道国本土企业以及第三国企业的显著优势 ，才能克服海外经

营所面临的天然劣势 。 量化企业竞争优势的
一

个重要指标是企业生产率 。 Ｈ ｅｌｐｍａｎ
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等 （ ２００４ ）通过构造
一

个多国多部门垄断竞争企业模型 ， 发现生产率低的企业只服务

于国内市场 ，生产率高 的企业从事出 口 ，而生产率最高的企业进行对外直接投资 。 除

了利用已有竞争力获得更多利润外 ，部分企业试图通过对外直接投资来提高 自 身实力

（
ＭａｔｈｅｗＳ

，２００６ ） 。 因此 ， 企业对外直接投资决策还受投资动机的影响 。 Ｍａｋｉｎｏ 等

（ ２００２ ）利用 中国台湾企业数据发现 ，具有技术寻求型和市场寻求型动机的企业更

向到发达国家投资 ，而劳动寻求型动机的企业更倾向到发展中国家投资 。

国内少数研究从企业层面分析中 国对外直接投资的影响 因素 。 田巍和余淼杰

（
２０ １２

）在控制回归分析可能的 内生性及其他影响因素后 ，发现生产率越高的企业对

外直接投资的概率和投资规模都越大 。 然而 ，生产率对于企业海外直接投资的影响可

能与行业性质有关 。 戴翔 （
２０ １４

）利用江苏省企业层面的数据 ，发现生产率对企业
“

走

出去
”

投资于制造业具有显著的正 向影响 ，符合经典的异质性企业理论预期 ， 但对走

出去投资于服务业并不存在显著的积极影响 ，呈现企业走出去的
“

生产率悖论
”

现象 。

针对中国 民营企业对外直接投资影响 因素的研究 。 Ｌｕｏ 等 （２０ １ １ ）基于调研数据

的分析发现中 国民营企业对外直接投资得到政府的政策支持 、行业的研发强度和竞争

压力 以及企业的技术水平与出 口经验等 因素影响 。 葛顺奇和罗伟 （ ２０ １ ３ ）发现国有企

业对外直接投资的概率显著超过外资企业和民营企业 。 民营企业对外直接投资受限

与母国的制度支持不均衡有关 ，宗芳宇等 （ ２０ １２ ）基于上市公司数据发现双边投资协定能

够促进企业到签约国投资 ，能够替补东道国制度支持的不足 ，对于促进非国有企业到签

约国投资有显著的积极作用 。 邓新明等 （２０１４ ）则基于上市公司民营企业的样本发现 ，具

有母国政治关联的中国民营企业 ，其实施的国际化战略更有可能带来公司绩效的提升 。

上述文献鲜有从微观视角研究融资约束对中 国 民营企业 ＯＦＤＩ 的影响 。 本研究

在微观企业层面考察融资约束对中 国对外直接投资决策和规模的影响 。

三 样本数据描述

本文使用两套企业数据 。

一

套来 自 国家统计局 的 《 中 国工业企业数据库》 ，该数

据库包含全部国有和年主营业务收人达到 ５００ 万元及以上的非 国有工业企业数据 。

这套数据信息丰富 ，包含 了企业的主要会计信息 、行业 、 出 口值等上百个变量 。 但部分

企业提供的信息可能不够准确 。 与田巍和余淼杰 （
２０ １２ ） 的研究类似 ，本文使用如下

标准删除异常样本 ： （
１

） 缺乏重要财务指标 （ 如企业的总资产 、销售额 、雇佣劳动力

等 ） ； （２ ） 与
一

般公认会计准则 （
ＧＡＡＰ

）不一致 ，
如流动资产超过固定资产的企业 、成立
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时间无效的企业等 。 本文使用的第二套数据是浙江省 ２００６
－

２００８ 年对外直接投资企

业数据 ，
包含了企业所在城市 、投资国家 、所属行业和投资额等重要指标 。

？

在 中国的对外直接投资 中 ，浙江企业具有代表性。 首先 ，浙江省企业对外直接投

资代表了 中国地方企业 ＯＦＤＩ 行为 。 ２００ ３
－

２００９ 年
，
中 国 ８２ ．５７％ 的非金融类对外直

接投资额由 央企完成 ，但是 ９ ２．２４％的投资项 目数却由地方企业贡献 。 在这些地方企

业中 ，很多来 自浙江省 ，
２００５－ ２００９ 年其企业数平均 占 比达到 ２２ ． ４４％

（ 商务部等 ，

２０ １０
） 。 其次

，浙江省企业对外直接投资代表了 民营企业 ＯＦＤＩ 行为 。 中 国 民营企业

对外直接投资额的 ７０％来 自浙江省和福建省 （ 商务部等 ，

２０ １０
） 。

表 ２



对外直接投资按行业划分的投资者结构


项 目数量 占 比 （ ％ ） 企业数量 占 比 （％ ）占 比 （
％ ）

（ 万美兀 ）

第一产业５ ８４ ． ５７５０４ ． ４４２２ １ ７３１ ２． ６９

农 、林 、牧 、渔业３ １２ ． ４４２６２ ． ３ １８２８０４ ． ７４

采矿业２７２ ． １３２４２ ． １３１ ３８９３７ ． ９５

制造业８７３６ ８
． ７４７ ８５６９

． ７２１ １ ６６９８６６
．
７７

电子 、机械和家电业３ １ ８２５ ． ０４２８３２５． １ ３３ ３０６ １ １ ８ ． ９２

纺织 、服装 、鞋类和皮革业３５３２７ ． ８３ １ ２２７． ７ １５ ８２５２３ ３ ． ３３

化工和医药业３７２ ． ９ １３６３ ． ２５２９８３ ． ０３

其他轻工业１ ６５ １２ ． ９９１５４１ ３． ６ ８２０ ０８ ８ １ １ ． ４９

服务业３ １５２４ ． ８０２６９２３． ８９２９９ １２１７ ． １ １

建筑业和房地产业３ ８２ ． ９９３５３ ． １ １１０ ７４３６ ． １５

贸易和商业服务业２４５ １９ ． ２９２０４１ ８ ． １２１ １５５ １６ ． ６ １

其他服务业３２２ ． ５２３０２ ． ６６７６ １ ８４ ． ３６

其他２４１ ． ８９２２１ ．
９５５９９７３ ． ４３

表 ２ 显示了浙江省对外直接投资按行业划分的投资者结构 。 制造业企业是中 国

中小 ＯＦＤＩ 项 目 的主要参与者 。 浙江省样本中的 ６９ ．７２％对外直接投资企业来 自制造

业部门 ，它们参与 ６ ８ ．７４％的对外直接投资项 目 ， 贡献了
６６

． ７７％的总投资额 。 在制造

业内部 ，来 自 电子 、机械和家电以及纺织 、服装 、鞋类和皮革的投资者在对外直接投资

① 该数据 由浙江省对外合作厅整理提供 。
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中最为重要和活跃 ，共占浙江省制造业 ＯＦＤＩ 项 目数的 ７６ ．８７％ 和投资额的 ７８ ．２５％ 。

表 ３ 为浙江省对外直接投资 的机构分布 。 从中可 以发现 ， 绝大多数投资者

（ ７７ ．３２％）ＯＦＤＩ 是在海外建立贸易或者与贸易相关的子公司 ，
以促进中 国对东道 国

市场的出 口 。 我们将这类投资称为
“

贸易型
”

对外直接投资 。

“

贸易型
”

ＯＦＤＩ 的 目 的

是为 了捍卫已有市场份额或者开拓新的市场 ，是对外直接投资的早期形式 。 其生产活

动仍然保留在中 国国 内 ，对外直接投资起到促进出 口 的作用 。 而另
一个重要的投资类

型涉及以制造和加工贸易为主要形式的生产活动 ，我们称为
“

生产型
”

对外直接投资 ，

占比约为 １２ ．５２％ 。 这类对外直接投资者在海外从事生产活动 。 除了这两类外 ，其他

类型的 ＯＦＤＩ （ 如开采资源和进行研发 ） 并没有 占很大份额 。

我们将第
一

套数据和第二套数据进行匹配 ，
经过整理后的数据包括浙江省 ２００６

－

２００８ 年制造业 ４００００ 多个大中型企业 ３ 年的样本
，
总计 １ ３５７３ ５ 个观察值 ，

其中进行

对外直接投资的观测值数 目 为 ５２７ 个 。 按照投资类型区分 ，

“

贸易型
”

和
“

生产型
”

０Ｆ－

ＤＩ 观测样本数分别为 ４３５ 个和 ７６ 个 。 按照投资去向 区分 ，
可将对外直接投资企业划

分为投资到发达经济体和发展中经济体两类 ，观测样本数分别为 ３６９ 和 １ ５８ 个 。

表 ３



对外直接投资的机构类型？


项 目数量占 比 （
％

）投资额 （ 万美元 ）占 比 （ ％ ）

贸易９８２７７ ． ３２５５７ １ ０ ． ３４３ １ ． ８７

生产 （ 包括制造和加工 ）１ ５９１ ２ ． ５２６９６ ３０． ０２３９ ． ８４

建筑和房地产３６２． ８３１ １５４２． ０７６． ６０

开采资源３２２． ５２１ ５８７ ５． ５ ３ ９． ０８

研发２５ １ ． ９７６２５２ ． ６８３． ５ ８

工业园７０． ５５４４５３ ． ３８２． ５ ５

其他２９２． ２８１ １３ １ ６． ４３ ６． ４７

四 企业融资约束指标的构建

（

一

） 企业融资约束的衡量方法

Ｆａｚｚａｒｉ 等 （ １９８８ ）率先提出投资
－ 现金流敏感性方法 ，该方法根据企业某

一特征

① 这些机构类型的区分来 源于投资者在监管部门的登记 。
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（ 如股利支付率 ）来区分融资约束大小 。 如果企业投资率对内部现金流敏感性在融资

约束大的样本中程度更高 ，
说明融资约束的确制约了企业的投资行为 。 这一方法得到

广泛应用 ， 只是不同文献采用了不同的企业特征来划分融资能力 ，包括企业规模 、企业

年龄 、是否属于企业集团 、债券评级等 （ Ｈｏｓｈｉ 等 ，
１ ９９ １ ） 。 而 Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅ Ｓ （１９９７ ）

指出现有理论对现金流和融资约束的解释不够充分 ，
并采用与 Ｆａｚｚａｒｉ 等 （

１９８８ ）相 同

的样本进行分析 ，发现用这种方法衡量的融资约束与企业投资 －现金流敏感性甚至可

以负相关 。 Ｌａｍｏｎｔ 等 （
２００ １

）借鉴 Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚ ｉｎｇａｌｅ Ｓ
（ １９９７ ） 的次序 Ｌｏｇｉｔ 回归方法 ，根据

企业公开可得信息 ，将企业按照融资约束大小分类 ，选择现金流 比率 、托宾 Ｑ （ Ｔｏｂｉｎ
Ｑ ） 、

负债比率 、股利支付比率 、现金存量比率等分类指标进行回归 ，用 回归 系数构造了ＫＺ

融资约束指数 。 后续
一

些文献采用类似方法和不同的企业特征变量构造 了其他融资

约束指标 ，
如Ｗｈｉ ｔｅｄ

－Ｗｕ
（ＷＷ ）约束指数 （ Ｗｈｉｔｅｄ和Ｗｕ

，
２ ００６ ） 、 Ｓｉｚｅ

－Ａｇｅ （ ＳＡ ）约束指

数 （ Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ
，
２０ １０ ） 等 。 这类方法的缺陷是需要对所有样本的年报和相关财

务信息进行仔细分析 ，初步评估企业的融资能力并进行先验分类 ，对于大样本的经验

研究较为困难 。

另外
一种思路是采用企业的多种指标信息 ，

构造综合的评分指标 。 Ｃｌｅａｒｙ （ ２００６ ）

采用流动资产 比率 、负债率 、 固定费用偿付比率 、销售净利率 、销售增长率等指标构建

综合指标 。
ＭｕＳＳ〇 和 Ｓｃｈｉａｖ〇

（
２００ ８

） 、
Ｂｅ ｌｌ 〇ｎｅ 等 （

２０ １０
）则考虑企业规模 、资产收益率 、

流动资产 比率 、 自有资金／负债 、贸易信贷比率等信息衡量综合评分指标 ，并分别对企

业成长和出 口行为进行分析 。 李志远和余淼杰 （
２０ １３

）仅采用企业的利息支出作为其

融资约束指标进行衡量 。

本文与现有融资约束主流文献保持一致
，
选择综合指标来衡量企业融资约束 。 本

文参考 Ｍｕｓｓｏ 和 Ｓ Ｃｈｉａｖ〇
（
２００８

） 、 ＢｅＩｌ〇ｎｅ 等 （
２０ １ ０

） 的做法 ，采用企业的多种指标信息

来构造综合的评分指标 。

（
二

）融资约束指标的构建

企业所受融资约束状况与其内源资金约束 、外源资金约束 、投资机会等多方面因

素有关 （ 阳佳余 ，

２０ １ ２
） 。 参考众多相关文献所采用的指标 ，我们选择数据可得范围内

最具代表性的以下 ６ 个分项指标 ：

１
． 现金比率 ， 以现金存量占总资产的比率来衡量 ， 反映企业内源资金的相对充裕

程度 。 这
一

比率数值高 ，

一

方面表明企业内部资金较充裕 ，
可 以更多地依靠 自 身的留

存收益来满足资金需求 （ 阳佳余 ，
２０ １２ ） ； 另

一

方面也表现出较好的流动性 ，是企业争

取外部融 资 的有利信息 （
Ｋａｐｌａｎ和Ｚ ｉｎｇａｌｅｓ

，
１９９ ７

；
Ｌａｍｏｎｔ等

，
２００ １

；
Ｗｈｉｔｅｄ和Ｗｕ

，

世界经济 ＊２０ １ ５年第 １ ２期
．

６ １
．



融资约束是否抑制了 中国民营企业对外直接投资


２００６ ） 。 因此 ，现金比率越高 ，受到融资约束的程度越小 。

２． 企业规模 ，以企业总资产的对数值来衡量 。 企业资产规模往往是银行考虑企

业信用的重要依据 ，
大规模企业的外部融资能力

一

般强于中小企业 。 Ｃ ｌｅａｒｙ （ ２００６ ） 、

Ｍｕｓｓｏ
和

Ｓ ｃｈｉａｖｏ
（
２〇０８ ） 、Ｈａｄｌｏｃｋ

和
Ｐ ｉｅｒｃｅ

（
２〇 １０ ）都采用 了这

一

指标 。

３ ． 企业成立年限 ，
以 当年与企业成立初始年份的差值来衡量 。 存在时间长的企

业能累积更好的信用 ，
与外部资金提供者有更稳定的合作 ，

一

般认为融资能力更强

（
Ｈａｄｌｏｃｋ和

Ｐｉｅｒｃｅ
，
２０ １０

） 。

４ ． 清偿比率 ，
以所有者权益占总负债比率来衡量 ，显示了企业资产负债结构的稳

健程度与企业的偿债能力 。 该指标数值高说明企业偿债能力更强 ，可能更容易借到资

金 ， 自身受到的融资约束更小 （ Ｍｕｓｓ。 和 ＳＣｈｉａｖ〇
，

２００８
；
Ｂｅｌｌ〇ｎｅ 等 ，

２０ １ ０
） 。

５ ． 固定资产净值率 ，
以＃业固定资产 占总资产 比率来衡量 。 在债务人违约时 ， 固

定资产作为抵押品被债权方视为偿债的保障 。 该指标越高 ，企业受融资约束越小

（
Ｍ ａｎｏｖａ等

，

２０ １ １
；
Ｂｕｃｈ等

，
２０ １４

） 。

６． 盈利能力 ，从资金的提供方来看 ，反映的是投资机会 ，是企业所受融资约束程

度 的重要影响因 素 （ Ｋａｐｌａｎ和
Ｚｉｎ

ｇ
ａｌｅ ｓ

，
Ｉ＂７

；

Ｗｈｉ ｔｅｄ和Ｗｕ

，
２〇０６

；

Ｂｅ ｌｌｏｎｅ等 ，

２〇１０
） 。

本文采用销售净利润率 ，即净利润 占销售收入的比率来衡量企业的盈利能力 。 该指标

数值越高 ，企业的盈利能力越强 ，所受的融资约束可能越低 。

本文结合各个企业特征变量在已有衡量企业融资约束文献中的表现 ，构建的企业

＿

融资约束综合指标包括现金 比率 、企业规模 、企业成立年限 、清偿比率 、固定资产净值

率和销售净利润率 ６ 项分指标 ，
囊括了内源资金约束 、外源资金约束和投资机会三大

类特征 。 参考 Ｂｅｌｌｏｎｅ 等 （ ２０ １ ０
） 、阳佳余 （

２０ １２
） 的研究方法 ， 本文采取如下步骤构造

融资约束综合指标 １ 和综合指标 ２ 。
？

１ ． 每
一

项分指标的分值 ，数值越大反映企业融资能力越弱 ，相应表示该因素受

到融资约束的程度越高 。 我们根据企业各项变量在所有企业中 的排序位置 ， 分为

（
８０％－ １ ００％

］ 、 （
６０％－ ８０％ ］ 、 （

４０％
－

６０％ ］ 、 （ ２０％
－

４０％ ］ 、 （ ０％
－ ２０％

］
５
个区

间 ，分别赋以 １
－

５ 分值 。

２． 在计算企业 ６ 项分指标分值后 ，进行加 总构建融资能力指标 １ 。 为稳健起见 ，

我们通过计算企业 ６ 项分指标得分不为 １ 的个数 （ 即融资能力未达到最高程度的分项

① 本文也参考了Ｍａｎ。？ 等 （
２０１ １ ） 的方法 ，

尝试用主成分分析法生成综合指标 ，
以确定分项指标不同的权

重 。 但 由于分项指标之间共线性不强 ，
因此并不适宜用主成分分析法 。 这也从侧面说明采用等权重的综合指标

具有一定 的合理性 。
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个数 ） ，构造融资能力指标 ２
，与指标 １ 形成互补 。

３ ． 将融资能力指标的赋值区间标准化到 ［
０

，

１ ０
］ ，
形成最终的融资约束综合指标

１ 和融资约束综合指标 ２ 。

（
三

）样本企业融资约束指标的基本描述

按照以上方法 ，表 ４ 列出 了融资约束综合指标及分指标的描述性统计结果 。 从指

标均值比较来看 ，不管参考哪个综合指标 ，
ＯＦＤＩ 企业相对于非 ＯＦＤＩ 企业受到融资约

束的程度更低 。 例如 ＯＦＤＩ 企业综合指标 １ 的均值是 ３
．
５６

， 而非 ＯＦＤ Ｉ 企业综合指标

１ 的均值为 ４．
６８ 。 从分项指标来看 ，

ＯＦＤＩ 企业的每
一个分项所代表的受融资约束程

度均值都比非 ＯＦＤＩ 企业低 。 类似地 ，比较指标均值 ， 我们也可以看出
“

生产型
”


ＯＦＤＩ

企业融资约束的程度低于
“

贸易型
”

ＯＦＤＩ
，投资到发展 中经济体的企业除现金比率和

企业成立年限以外的融资约束指标均低于投资到发达经济体的 ＯＦＤＩ 企业 。

表 ４融资约束指标描述性统计

北

￣￣

ＩＺ
￣￣

ｍｍ

￣

生产型 到发达经济体 到发展中经济体
综合指杯非 ＯＦＤＩＯＦＤＩ



ＯＦＤＩＯＦＤＩ



ＯＦＤＩ


ＯＦＤＩ

４ ． ６８３ ． ５６３ ． ６３３ ． １４３． ６０３ ． ４７

综合指标 １

（ １ ． ７０ ）（ １ ． ５６
）（ １ ． ５４ ）（ １ ． ５５ ）（ １ ． ５ ３ ）（ １ ． ６２ ）

７． ５７６
．
３９６ ．

５ １５ ． ８２６
．
４６６ ． ２４

综合指标 ２抑娜



（
２． ０９ ）（

２ ． １９
）（ ２ ． １７

）（
２ ． １５

）（ ２． １ ６
）


（
２ ． ２５

）

分项指标 （分值 ）

现金比率＾ ＾ ＾８＾３^

（ １ ． ４ １ ）（ １ ． ２５ ）（ １ ． ２６ ） （ １ ． １２ ）（ １ ． ２４ ）（ １ ． ２７ ）

企业纖
請ｈ ７３Ｌ ？９Ｌ ５°ｈ ？６１ ６７

（ １ ．
４１

）（
１ ． １２

）（
１

．
１ ５

） （
０ ． ９７

）（
１

．
１ ３

）（
１ ． １ １

）

企业成立年限
２ ＿ ７７２ ． ４７２ ． ４５２ ．％２ ． ＃２＿ ４９

（
１ ． ３４ ）（

１ ． ２９
）（

１ ． ２７
）（ １ ． ３０ ）（

１ ． ２６
） （ １ ． ３５

）

清偿比率
３〇０２ ． ９８３ ＿ 〇２２． ８２３ － °６２＿ ７ ８

（
１ ． ４２

） （
１． ２９

） （
１ ． ２７

） （
１ ． ４０

）（
１ ． ２６

）（ １ ． ３４ ）

＾３ ． ００２． ９０２ ． ９２２． ７ ６２ ． ９４２． ８２

（ １ ． ４２ ） （ １ ． ３３ ） （ １ ． ３５ ） （ １ ． ２ １ ）（ １ ． ３４ ）（ １ ． ３２ ）

销售净利醇
３ ＿ Ｍ２－

６ １２ ６６２－ ４７２ ＇ ６３２＇ ５ ７

肺洲鮮

（ １ ． ４ １
） （

１ ． ４２
） （

１ ． ４０
） （ １ ． ５ １ ）（ １ ． ４２ ）（ １ ． ４４ ）

观测值１３ ５２０８

’

５２７４３５７６３ ６９ １５８

说明 ：表中所列数据为各类指标的统计均值 ，括号内数值为标准误差 。
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五 估计模型及变量选择

（

一

）基本估计模型

本样本中既有对外直接投资的企业 ，也有未进行海外直接投资的企业 ， 即某些企

业 ＯＦＤＩ 值为零 。 目 前大部分关于 中国 ＯＦＤＩ 的研究都将这些值为零的投资企业忽

略 ，这可能导致估计结果有偏 。 因为只有当 中 国企业 ＯＦＤＩ 为零是随机发生时 ，
忽略

或剔除这些样本才可能不会造成偏差 。 然而事实可能并非如此 ，
某些企业 ＯＦＤＩ 为零

并非偶然现象 ，而是根据 自 身条件和外部环境变化所做出的投资决策 。 因此 ， 如果忽

略这部分样本 ，
中国企业 ＯＦＤＩ 大于零的样本将是

一个 自 我选择样本 ，将导致有偏估

计（
Ｃｏｅ和Ｈ ｏｆｆｍａ ｉｓｔｅｒ

，

１９９９

） 。

本文利用 Ｈｅｃｋｍａｎ 选择模型 （ Ｈ ｅｃｋｍａｎ
，

１９７９

） 分析融资约束对企业海外直接投

资决策与规模决定的影响 。 在企业存在 自我选择的情况下 ，
Ｈｅｃｋｍａｎ 模型提供了

一种

处理样本选择偏误的方法 ， 可以 同时研究企业是否进行对外直接投资以及投资额多

少 。 基本模型设定如下 ：

对外直接投资决策方程为 ：

ｒ ｌ如果ＯｆＷｃ／ｉｏ ｉｃｅ
；；＞０

ＯＦＤＩｃ ｈｏ ｉｃｅ
ｕ
＝

｜

１ 〇如果 ＯｆＷｃ／ｉｏ ｉｃｅ
ｉ： 矣０

ＯＦＤＩｃ ｈｏ ｉｃｅ
，

＊

＝
ｙＺｕ

＋ｕ
ｉｔ（

１
）

对外直接投资规模方程为 ：

＇

ＯＦＤＩｖａｌｕｅ

＊

如果０＿ＦＤ／ｃ／ｉｏ ｉｃｅ：＞０
ＯＦＤＩｖａｌｕｅ

ｕ
＝

１
－如果

ＯＴＯ／ｃ ／ｊｏ ｉｃｅ
；：
矣０

ＯＦＤＩｖａ ｌｕｅ
：

＝ａＸ
ｕ
＋ｖ

ｕ（ ２ ）

，表示企业是否进行对外直接投资的虚拟变量 。 如果企业 ｉ 在 ｆ 年进行

对外直接投资 ，
则 取值为 １

，否则为 ０ 。 表示企业对外直接投资

的规模 ，用 ＯＦＤＩ 投资额的对数值表示 。 表示数值不存在 。 忑 、总分别为企业是

否 ＯＦＤＩ 和投资规模的解释变量 。 ％ 、％，
分别为随机扰动项 。 假定 《

；
， 、仏符合联合正态

分布 ，相关系数为 当相关系数 时
，

ＯＦＤＩ 进人决策方程 ，并和 ＯＦＤＩ规模决定

方程互相关联 ，此时 ：

Ｅ
｛
ＯＦＤ Ｉｖａ ｌｕｅ

ｌ
ＩＸ

ｂ ，
ＯＦＤＩｃｈｏ ｉｃｅ

ｉ
ｔ

＝１

）
＝Ｅ

（
ａＸ

ｕ
＋ｖ

ｕ
ＩＸ

ｕ ，ｙ
Ｚ

ｉ ｔ
＋ｕ

ｉ
ｔ
＞ ０

）

＝ ａＸ
ｉ ｔ＋ Ｅ（

ｖ
ｉ
ｔ

Ｉｕ
ｕ＞

－

ｙ
Ｚ

ｕ ）
＝〇Ｘ

ｉ
ｔ＋ｐ

Ｅ
（
ｕ

ｉｔ
Ｉｕ

ｕ＞ｙＺｕ ）
＝＋

ｐ＼ （ ｙＺｉ ｔ ）（
３

）
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其中
，ｐＡ （ ７

Ｚ
ｉ（ ）

？
部分即为企业选择效应带来的调整 ，

造成对 ＯＦＤＩ 规模直接进行

ＯＬＳ 回归结果的选择偏误问题 。 针对这一问题
，
Ｈ ｅＣｋｍａｎ （ １９７９ ）构造两阶段选择模型

对投资规模的回归进行 了修正 。 在该两阶段选择模型 中 ， 中 国 ＯＦＤＩ 的投资行为可分

为两个阶段 。 第一阶段是决定是否投资 ， 观察中国进行海外直接投资受哪些 因 素影

响
，用 Ｐｒｏｂｉｔ 投资选择模型 。 第二阶段是修正的投资规模模型 ，进一步观察中 国海外

直接投资规模受哪些因素影响 。 具体回归模型如下 ：

＾ｒ
｛
ＯＦＤＩｃｈｏ ｉｃｅ

ｉ ｔ
＝１

）＝０ （ ｙＺ
ｉ ｔ

）（
４

）

ＯＦＤＩｖａｌｕｅ
ｉ ｔ
＝〇Ｘ

ｕ
＋
ｐＡ （ ｙＺ

ｉ ｔ
）＋（

５
）

在采用 Ｈ ｅｃｋｍａｎ 自选择模型进行估计时 ，需要在企业对外直接投资决策模型中加

人额外的控制变量 。 该变量与企业 ＯＦＤＩ 决策密切相关 ，同时又不影响企业 ＯＦＤＩ 的规

模。 参考 Ｒｏｂｅｒｔｓ 和 Ｔｙ
ｂｏｘｉ ｔ （

１９９７ ）的研究 ，本文采用企业上
一

期是否进行对外直接投资

这一滞后虚拟变量作为该控制变量 。 理由是上一期进行对外直接投资 ，表明企业已支出

部分成本 ，这是导致企业对外直接投资行为存在 自选择效应的关键 。 已有 ＯＦＤＩ 历史的

企业更可能继续进行 ＯＦＤＩ 。 对外直接投资决策方程的其他解释变量和规模方程相同 。

（二 ） 其他控制变量

１ ． 企业生产率 。 除了企业对外直接投资决策 、投资额 、融资约束综合指标等核心

变量外
，
我们关心 的变量是企业生产率 。

Ｈｅ ｌｐｍａｎ 等 （ ２００４ ） 、 Ｇｒｅｅｎａｗａｙ 和 Ｋｎｅ ｌｌｅｒ

（
２００７

） 等均发现企业生产率是其海外市场进人决策的重要决定因素 。 田巍和余淼杰

（
２０１２

） 用中 国企业层面数据发现 ，生产率越高的企业对外直接投资的概率和投资规

模都越大 。 但作者没有考虑企业存在 自 我选择的情况 ，就企业 ＯＦＤＩ 概率和投资额所

受生产率的影响分另 ！
Ｊ进行估计 。 本文利用 Ｈｅｃｋｍａｎ 选择模型 ， 同时研究企业的对外

直接投资决策以及投资规模决定 。 在控制 了企业的资本密集度后 ，
本文采用单位劳动

产 出的对数来衡量企业生产率。
②

①
－

１＾ ）＝ Ａ
（ｙＺｉ

ｊ ）
，
其 中 ＜

（
＞ （

？

） 、 步（

■

） 分别表示标准正态分布的概率密

度函数和概率分布 函数。 Ａ
（
ｃ

）
＝

（Ｋ ｃ
）
／０ （ ＜Ｏ称为逆米尔斯比率 （ ｉｎｖｅｒｓｅｍ ｉ

ｌ ｌ

’

ｓｒａｔｉ
ｏ
） ，详见 Ｈｅｃｋｍａｎ

（
１９７９

） ？

② 我们尝试过用 ＯＵｅ
ｙ
和 Ｐａｋｅ ｓ（ １９％ ） 的方法计算全要素生产率 ，并将其纳人回归 。 但是由 于我们数据样本

只有 ３ 年 ，
且 ＯＦＤＩ 企业和非 ＯＦＤＩ 企业数 目相差较大 ，用 Ｏｌｌｅ

ｙ
和 Ｐａｋｅｓ（  １

９９６
）的方法还要损失 １ 年的数据 ，因此回

归没有结果 。 用 ＬＰ方法 （ Ｌ ｅｖｉｎｓｏｈｎ 和 Ｐｅｔｒｉｎ
，
２０Ｏ３

）采用中间投人作为全要素生产率估计的工具变量 的确减少了

Ｏｌｌｅ
ｙ和 Ｐａｋｅｓ

（ 
１９９６

） 方法下的样本量损失 ，但是 ＬＰ 方法没有考虑企业进人退出所带来的样本选择偏误 （
我们 的样

本中企业进人退出较为普遍 ，
超过 １０％

） 。 另外 ， 中间投人品没有相应的价格平减指数
，
而中间投人品 中进 口 品价格

和国内产品价格往往差异较大 ，用统一的价格指数也会带来偏差 ，
所以我们就没有用全要素生产率来衡量企业生产

率 。 用劳动生产率来衡量企业生产率的确有其局 限性 ，
但对于本文影 响不会太大 。

一是本文核心变量是融资约束 ；

二是我们控制了资本密集度变量 ，
这样人均产出和生产效率具有严格 的正 向关系 （葛顺奇和罗伟

，

２０ １ ３
）

。
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２． 企业税率水平 ，
以企业应交增值税占产品销售收人的 比例来衡量 。 企业税率

对其投资 、研发 、雇佣等行为以及绩效可能产生显著影响 （ 聂辉华等 ，
２００９ ） 。

３ ． 出 口 比率 ，
以出 口产品 占总产 出 的 比重来衡量 。 出 口对企业对外直接投资决

策有重要影响
，
但影响方向并不确定 。

一方面出 口和 ＯＦＤＩ 是企业进人海外市场互为

替代的两种方式 ，即 出 口产品满足国外需求或者输出 资本在 当地生产 ，两者应该负相

关 ；另一方面 ，部分 ＯＦＤＩ 是为了促进产品 出 口
。 有证据显示 ， 由于在贸易 中获得了经

验和渠道 ，母国和东道国现有的贸易关系有利于促进其进行对外直接投资 （
Ｂｌｏｎｉｇｅｎ ，

２００ １
 ） ，那么两者是互补的关系 ，即正相关 。

４
． 资本密集度 ，

以 固定资产净值年平均余额除以从业人员 年平均人数来衡量 ^

资本密集度变量的引入是为 了遵从现有文献 （ 葛顺奇和罗伟 ，
２０ １ ３ ） 以控制不 同行业

的固定资产对劳动生产率的影响 。

５ ． 是否有外资股份 ，根据企业登记注册类型确定 。

“

港澳台商投资企业
”

和
“

外商

投资企业
”

记为 １
，否则记为 〇

。 由于有外资股份的企业已经具备了
一定的海外经验 ，

这可能影响其对外直接投资行为 （蒋冠宏等 ，
２０ １３

） 。

６
． 人均管理成本 ，

以企业支 出 中 的管理费用与从业人员 的比值来衡量 。 管理专

业化程度依赖于专职的管理人员和管理部门 ，这是企业重要的竞争优势 ，有助于企业

进行 ＯＦＤＩ （ 葛顺奇和罗伟
，
２０ １３ ） 。 而管理人员脱离生产的负面效应是人均管理成本

的提高 ， 因此参考已有文献 ，我们用人均管理成本变量控制企业内部管理专业化程度

的影响 。

７ ． 年份 、地区和行业虚拟变量 。 为了控制对外直接投资决策的时间波动 、地 区和

行业差异 ，
本文还引人年份 、地区和行业虚拟变量 。

我们的 回归对异方差进行了调整 。 在 回归之前 ，我们也检验了各主要变量的相关

系数 ，发现核心解释变量融资约束与其他控制变量的相关性均低于 〇 ．３
，

？不存在严重

的多重共线性问题。

六 模型估计结果

首先 ，我们进行全样本估计。 与 Ｈｅｃｋｍａｎ 选择模型进行对照 ，我们汇报了不考虑

选择偏误的 Ｐｒｏｂｉｔ ＋ ０ＬＳ 回归估计结果 。 我们进一步分析了与
“

贸易型
”

和
“

生产型
”

① 限于篇幅此处未列出相关系数结果
，
感兴趣的读者可向作者索取 。
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ＯＦＤＩ 、分别对发达经济体和发展 中经济体 ＯＦＤＩ 相对应的两大类 、 四小类投资所受融

资约束的影响 。 其次 ，我们利用 ＭｕｌｔｉｎｏｍｉａｌＬｏｇｉｔ模型辅以 比较不同类型 ＯＦＤＩ 投资规

模
，探讨这一差异性影响背后的可能原因 。 最后 ，我们从两个方面进行稳健性检验 ：

一

是为了处理模型设定中潜在的内生性问题 ，剔除曾经进行对外直接投资企业的学习效

应和已经支付的固定成本 ，我们针对在样本期间首次参与 ＯＦＤＩ 的企业进行分析 ；
二

是鉴于数据样本中 ＯＦＤＩ 企业和非 ＯＦＤＩ 企业数 目相差太大 ，可能带来回归结果偏差

的问题 ，
我们剔除没有 ＯＦＤＩ 的行业企业 ， 同时按照资本密集度分类 ，对资本密集度接

近的企业进行分析 。

（

一

）全样本估计结果

表 ５ 汇报了在全样本下不考虑选择偏误的 Ｐｒｏｂ ｉｔ＋ＯＬＳ 回归估计结果 以及使用

Ｈｅｃｋｍａｎ 模型调整选择效应后的 回归估计结果 。 其中被解释变量为企业是否进行

ＯＦＤＩ 的虚拟变量以及投资额 。 关键解释变量融资约束指标分别采用本文所构造的综

合指标 １ 和综合指标 ２ 。 模型 （ １ ）和 （
３

）不考虑选择因素对 ＯＦＤＩ 投资额的影响 ，
分别

用 Ｐｒｏｂｉ ｔ 和 ＯＬＳ 方法对企业对外直接投资的进人决策和投资规模进行回归 。 模型

（
２

） 和 （ ４ ） 采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法
，
即用 Ｐｒｏｂｉ ｔ 回归后计算出选择效应大小 ，然后将其放

人第二步对投资规模的 回归方程中进行调整 。 从 Ｈｅｃｋｍａｎ 模型整体来看 ，各估计方

程的 ｐ 值都显著不为 〇
，
说明存在样本 自选择问题

，
分别估计会存在选择偏误问题 ，使

用 Ｈ ｅｃｋｍａｎ模型对企业海外直接投资行为进行估计是合适的 。

从表 ５ 的回归结果可以发现 ，选择偏误带来的影 响主要体现在两个方面 ： （
１

） 融

资约束对企业 ＯＦＤＩ 规模的作用大小 ，用 Ｐｒｃｂ ｉｔ 和 ＯＬＳ 分开估计时负 向作用被高估 。

以综合指标 １ 为例 ，

Ｐｒｏｂｉｔ＋ＯＬＳ 方法估计系数为
－

０ ．３２
，
Ｈ ｅｃｋｍａｎ 方法估计系数为

－

０ ．２５
。 （

２ ）控制选择偏误后 ，
ＯＦＤＩ 投资额方程 回归 的 Ｒ

２

增大 ，模型解释力增强 。 我

们就 Ｈｅｃｋｍａｎ 回归结果来分析各个解释变量的影响 。

融资约束在决策和规模两方面均抑制 了企业的对外直接投资行为 。 在企业是否

进行 ＯＦＤＩ 决策方程中 ，融资约束的综合指标 １ 和综合指标 ２ 的估计系数都为负 （ 分

别为 －

０．１０ 和 －

０． ０７ ） ，
且通过 了１％显著性水平检验。 这表示指标值越大 ，

企业面临

的融资约束越大 ，企业对外直接投资的概率越小 。 计算边际影响 ，在其他解释变量取

均值时
，
融资约束的综合指标 １ 和综合指标 ２ 每增加 １ 个单位 ，企业对外直接投资的

概率分别减小 〇． 〇〇〇６ 和 〇 ． ＿ 。 在企业对外直接投资额决定方程中 ，融资约束的综

合指标 １ 和综合指标 ２ 的估计系数同样为负 （分别为 － ０．２５ 和 －

０ ．１７
） ，且通过了

１％

的显著性水平检验。 这说明企业一旦开始进行对外直接投资 ，其投资规模也与企业融
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表 ５全样本回归结果 ：
Ｐｒｏｂｉｔ ＋

ＯＬＳ 模型和 Ｈｅｃｋｍａｎ 选择模型

融资约束为综合指标 １融资约束为综合指标 ２

（ １ ） 
Ｐｒｏｂｉ ｔ 

＋
ＯＬＳ（ ２ ） 

Ｈｅｃｋｍａｎ（ ３  ） 
Ｐｒｏｂｉ ｔ＋ＯＬＳ（ ４ ） 

Ｈｅｃｋｍａｎ

是杏ＯＦＤＩ是否ＯＦＤＩ是否ＯＦＤＩ是否ＯＦＤＩ



ＯＦＤ Ｉ投资额ＯＦＤＩ投资额ＯＦＤＩ投资额ＯＦＤＩ投资额
？＂？

７ＴＴＺ－

０ ． １０
＊ ＊＊－

０ ． ３２
＾
－

０ ． １０
＾

－

０ ． ２５

＂ ＊

－
０ ． ０７

＊＂
－

０． ２２
＾
－ ０ ． ０７

＊
＊
＊－

０ ． １ ７

＊＊
＊

一

（
０ ． ０ １ ） （ ０． ０６ ） （

０
．
０ １ ） （

０ ． ０７
） （

０ ． ０ １
） （ ０． ０４

） （ ０． ０ １ ） （
０ ． ０５ ）

０ ． １ ６０． ２２０
． １６

＂＊

０． ０７０ ． １７

＾

０． ２５

＊

０ ． １７

＊＊ ＊

０ ． ０６

生产率
（
０ ． ０３

） （ ０． １４ ） （
０ ． ０３

）（ ０
． １ ５ ） （

０． ０３
） （

０
．

１ ５
） （

０． ０３ ）（ ０
． １５ ）

－ ２ ． ８２

＊＂

４ ． ３９－

２ ． ８２

＊ ＊＊

５ ． ８９－

２ ． ７４
ｗ

４． ２４－

２ ． １４
＊ ＊＊

５ ． ９６

税率
（
０ ． ９９

）（ ４
． ４４ ） （

０ ． ９９
） （ ４ ． ４８

） （
０ ． ９８

） （ ４ ． ３ ３ ） （
０ ． ９８

）（ ４ ． ３ ５
）

，， ＋０． ５ ０
＊＂－

０ ． １ １０ ． ５０
…

－

０ ． ３９０ ． ５ １

…

０． ０９０ ． ５ １
－

０． ２５

出 口 比率
（ ０ ． ０６ ） （

０ ． ２９
） （ ０

． ０６ ） （
０ ． ３０ ） （ ０． ０６ ） （ ０

． ３ ０
） （

０ ． ０６ ）（
０ ． ３ ０ ）

０ ． ００－

０ ． ０４０ ． ００－

０ ． ０５０ ． ００－

０ ． ０５０ ． ００－

０． ０６

资本密集麼
（
０ ． ０ １

）（
０ ． ０５

）（
０ ． ０ １

） （
０ ． ０５

） （
０ ． ０ １ ）（

０ ． ０６
） （ ０ ． ０ １

）（
０ ． ０５

）

是否有外 资股〇 ． 〇２－

０ ． １４０ ． ０２－

０ ． １４０． ０ １－ ０ ． １ ３０． ０１－ ０ ．１ ３

份（ ０ ＿ ０５ ） （ ０ ． ２０ ） （ ０
． ０５ ） （ ０ ． ２０ ） （ ０ ． ０５ ） （ ０

． ２０ ） （ ０
． ０５ ） （ ０

． ２０
）

．

－

〇． ００－

０ ． ００－

０． ００－

０． ００－

０ ． ００－

０ ． ００－

０． ００－

０＿ ００

人均管理成本
（
０ ． ００ ）（ ０ ． ００ ）（ ０

． ００ ）（
０ ． ００ ）（

０ ． ００
）（ ０

． ００
） （ ０ ． ００ ）（

０ ． ００ ）

上期是１ ． １ ５
…

１ ． １ ５

…

１ ． １７
…

１ ． １７
^

否ＯＦＤＩ（ ０ ． １０ ）（ ０ ． １０
） （

０ ． １０ ）（ ０ ． １０ ）

年份虚拟变量是 是是 是 是是 是 是

地区虚拟变量是 是是 是 是是 是 是

行业虚拟变量是 是是 是 是是 是 是

观测值７９７ ０７３ ０５７９７ ０７３０５７９７０７ ３０５７９７０７３０５

Ｒ
２

０ ． １ ２０ ． ２８０ ． １２０ ． ２９０ ． １２０ ． ２８０ ． １２０ ． ３ ０

ｐ
－ ０ ． ６５

＊＊－ ０． ７９

＊＊ ＊

ＬＲｃｈｉ
２

４９７ ． ０５４９７ ． ０５４９４ ． ５８４９４ ． ５ ８

说明 ： 括号内表示的是标准误差 ，

Ｒ
２

在决策方程 中报告的是伪 Ｒ
２

结果 ，
规模方程中报告的是

Ｒ
２

结果 。 回归对异方差进行了调整 。 ＇ ＇

…

分别代表估计系数通过 １０％
、
５％ 和 １％ 显著性水平检

验。 下表同 。

资环境息息相关。 具体而言 ， 企业面临的融资约束越大 ，企业 ＯＦＤＩ 规模越小 。 Ｔｏｄｏ

（
２０ １ １ ）在 日本企业对外直接投资中 发现了融资约束的负面影响 ， 但是结果不显著 。

这可能是融资约束对企业海外直接投资的抑制作用在 中国更为显著所致 。

其他解释变量的影响 。 （
１

）生产率与企业对外直接投资的概率显著正相关 ，但对

投资规模没有显著影响 。 在企业是否进行对外直接投资决策方程 中 ，
不管是在回归模
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型 （
２

）还是在 （ ４ ） 中 ，企业生产率系数都为正且通过了 １％显著性水平检验 。 可见 ，企

业生产率越高 ，
其对外直接投资的概率越大 。 这一结果支持异质性企业海外市场进人

理论所发现的 自选择效应 ， 即生产率较低的企业只服务于国 内市场 ，生产率较高的企

业从事出 口
，
而生产率最高的企业从事对外直接投资 （ Ｈｅｌｐｍａｎ 等 ，

２００４
） 。 然而 ，在企

业对外直接投资额决定方程中 ，不管是回归模型 （
２

）还是 （
４

 ） ，企业生产率系数虽然都

为正但并不显著。 可见 ，在显著影响企业的对外直接投资概率后 ， 生产率对之后的投

资规模没有产生显著影响 。 （
２

） 企业税率的降低显著增加其对外直接投资的概率 ，但

对投资规模没有显著影响 。 （
３

） 出 口 比率对企业海外直接投资的概率有显著正面影

响 ，但对投资规模的影响不显著 。 （ ４ ）是否有外资股份和人均管理成本均对企业海外

直接投资行为没有产生显著影响 。

（ 二 ）不同类型 ＯＦＤＩ 估计结果

为稳健起见 ，本部分分析不同类型 ＯＦＤＩ 所受融资约束的影响 。 本文根据机构分

布 （贸易型和生产型？ ） 与东道 国的收入水平 （发达经济体和发展中经济体 ） ，将中国对

外直接投资分为各 自相对应的两大类和四小类 。 我们将这两大类 、 四小类 ＯＦＤＩ 类型与

非 ＯＦＤＩ 企业组成新的子样本进行 Ｈｅｃｋｍａｎ 选择模型回归 。 估计结果在表 ６ 中列出 。

如表 ６ 所示 ，海外市场固定成本带来的选择偏误在
“

贸易型
”

０ＦＤＩ 和 ＯＦＤＩ 到发

达经济体中显著存在 ， 即 （１） 、 （
３

） 、 （
５

） 、 （
７ ）列 。 这两个子样本的 回归结果与全样本

估计相一致 。 无论是使用综合指标 １ 还是综合指标 ２
，融资约束在扩展边际和集约边

际两方面均显著抑制 了企业 ＯＦＤＩ 行为 。 具体而言 ，

一

方面 ，在回归 （
１
） 、 （

３ ） 、 （ ５ ） 、

（
７

） 的进入决策方程中 ，
融资约束的综合指标 １ 和综合指标 ２ 的估计系数都为负且通

过了
１％显著性水平检验 ，表明企业面临的融资约束越大 ，企业

“

贸易型
”

ＯＦＤ Ｉ 和 ０Ｆ－

ＤＩ 到发达经济体的概率越小 ；另
一

方面 ，对于企业对外直接投资额决定方程 ，
融资约

束的估计系数同样为负且通过了１％ 显著性水平检验 ，说明企业面临的融资约束越

大 ，
企业

“

贸易型
”

ＯＦＤＩ 和 ＯＦＤ Ｉ 到发达经济体的投资规模越小 。 此外 ，与全样本估计

结果相
一

致 ，
生产率显著正面影响企业对外直接投资的概率 ，但对投资规模没有显著

影响 。

由于 ｐ值在表 ６ 第 （
２

） 、 （ ４ ） 、 （ ６ ） 、 （ ８ ） 列中不显著 ，说明 Ｈ ｅｃｋｍａｎ 选择模型对于
“

生产型
”

ＯＦＤＩ 和 ＯＦＤＩ 到发展 中经济体的投资额决定方程估计无效 。 考虑到 Ｈ ｅｃｋ－

① 对于其他类型 （ 如建筑和房地产 、开采资源 、
研发 、工业园等 ） ，由 于比重不高 （

根据表 ３
，
在项 目数量上 占

比为 １ ０． ２％
，在投资额上 占 比为 ２８ ．

 ３％
）不列人分类样本进行考察 。
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ｍａｎ 选择模型分为两步 ，
第一步是对 ＯＦＤＩ 决策的 Ｐｒｏｂ ｉｔ 回归

，
然后计算出

一个选择带

来的影响变量放人第二步 ＯＬＳ 回归中 。 因此样本
“

生产型
”

ＯＦＤＩ 和 ＯＦＤＩ 到发展 中经

济体第
一步决策方程的回归结果仍然有效 。 在企业是否进行 ＯＦＤＩ 决策方程中 ，第

（ ２ ） 、 （
４

） 、 （
６

） 、 （
８

）列融资约束的综合指标 １ 和 ２ 的估计系数都为负且通过了显著性

检验 ，
表明企业面临的融资约束越大 ，企业

“

生产型
”

ＯＦＤＩ 和 ＯＦＤＩ 到发展 中经济体的

概率越小 。

表 ６


Ｈｅｃｋｍａｎ选择模型回 归结果 ：不同类型 ＯＦＤ Ｉ



—

融资约束为综合指标 １融资约束为综合指标 ２

是否ＯＦＤＩ是否ＯＦＤＩ是否ＯＦＤＩ是否ＯＦＤ Ｉ

ＯＦＤＩ投资额ＯＦＤＩ投资额ＯＦＤＩ投资额ＯＦＤＩ投资额



（ １ ） 贸易型 ＯＦＤＩ（ ２ ） 生产型 ＯＦＤＩ （ ３ ） 贸易型 ＯＦＤ Ｉ（
４

）生产型 ＯＦＤＩ

＂

３Ｔ７７－ ０ ． ０９
＊
＊＊

－ ０ ． ２ １

＊ ＊ ＊

－ ０ ． １ ５
＊＊ ＊

￣

０＾５

￣

－

０ ． ０６
＊ ＊ ＊－ ０ ． １ ３

＊
＊＊

－ ０ ． １ ０
＊ ＊ ＊

０ ． ０７

（ ０ ． ０２ ）（ ０
． ０７

） （ ０ ． ０３
） （

０ ． ３０
） （ ０ ． ０ １

）（
０ ． ０５

）（
０ ． ０２

） （
０

．
２７ ）

，

０ ． １７

＊＊ ＊

０ ． １２０ ． ０６１ ． ３９

＊

０ ． １ ８

＊＊ ＊

０ ． １４０ ． ０７１ ． ３ １

＊

生产率十
（ ０． ０４ ）（

０ ＿ １４
） （

０ ． ０６
） （０ ． ７ １

） （ ０ ． ０３ ） （
０ ＿ １４

）（
０ ． ０６

）（ ０ ． ７０
）

观测值７６ ０４０２４ １７ １３７３５４７６０４０２４１ ７ １３７３５４

Ｒ
２

０． １２０ ． ３２０ ． １ ２０ ． ８ １０ ． １２０． ３ １０ ． １ ２０． ８ １

ｐ
－ ０ ． ５３

＊＊－

０． ４４－

０． ６０
＊ ＊－

０ ． ４７

ＬＲｃｈｉ

２

３８９ ． ７ １１０ １ ．
９９３ ８３ ．

６３１０３ ． ００

（
５

） 

ＯＦＤ Ｉ 到发达 （
６

） 

ＯＦＤＩ到发展

￣

（
７

）
ＯＦＤＩ 到发达

￣

（
８

） 

ＯＦＤＩ到发展



经济体


中经济体． 经济体


中经济体
－ ０ ． １０

＊ ＊＊

－ ０ ． ２５
＊＊ ＊－

０ ． １０
＊ ＊＊－ ０ ． ４１

＊ ＊－ ０ ． ０７
＊ ＊ ＊－ ０ ． １ ６

＊ ＊＊－
０． ０７

＊＊ ＊－ ０ ． ２５

＊

融资约束
（ ０ ． ０２

）（
０ ． ０７

）（
０ ． ０２

） （
０． ２０

）（
０ ． ０ １

）（
０ ． ０５

） （
０． ０２

）（
０． １ ３

）

，

０ ． １７

＊ ＊＊

０ ． ０５〇 ．１ １

＊ ＊

０． ２９０ ． １ ８
”＊

０ ． ０４０ ． １ １

＊＊

０． ２８

生产率
（ ０ ． ０４ ） （

０ ． １７
）（ ０

． ０５ ） （
０． ４８

）（ ０ ． ０４
）（

０ ． １ ７
） （

０． ０５
） （

０． ４９
）

观测值７７０５０２０７６８４７０９８７７０５０２０７６８４７０９８

Ｒ
２

０ ． １２０ ． ４２０ ． １ １０． ４６０ ． １２０ ． ４２０． １ １０． ４６

ｐ
－

０． ７ ２
＊＊

０ ． ０９－

０ ． ８６
＊ ＊＊－ ０． ２５

ＬＲｃｈｉ

２

３５ ３ ． ７６１ ６ １ ． ９０３４９ ． ５５１６２． ４０

说明 ：不同类型 ＯＦＤＩ 的 Ｈｅｃｋｍ ａｎ 回归模型中的其他控制变量与表 ５ 相同 ，
限于篇幅本处未报

告
，感兴趣的读者可 向作者索取。 下表同 。

对于回归 （２ ） 、 （ ４ ） 、 （
６

） 、 （
８

） 第二步规模方程的 回归结果 ， 因为选择影响变量的

系数不显著而不再有效 。 不考虑样本偏误 ，重新对
“

生产型
”

ＯＦＤＩ 和 ＯＦＤＩ 到发展中

经济体的投资规模进行 ０ＬＳ 回归 ，结果见表 ７
。 从中可见融资约束对

“

生产型
”

ＯＦＤＩ

世界经济 ＊２０ １ ５年第 １ ２期？
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的投资规模没有显著影响 ，
对 ＯＦＤＩ 到发展中经济体的投资规模有显著负 向影响 ，

显

著性水平为 ５％ 。

综上所述 ，
融资约束对中国 民营企业海外直接投资的影响可分为两点 ：

一是融资

约束显著降低民营企业对外直接投资的概率 。
二是融资约束对

“

贸易型
”

〇ＦＤＩ 投资

规模有显著负面作用 ，但是对
“

生产型
”

的投资规模没有显著影响 ；融资约束对投资到

发达经济体和发展中经济体的投资规模都有显著负面作用 ，且前者的显著性水平更高 。

表 ７ 不考虑选择偏误的 ＯＬＳ 回归结果 ：

＂

生产型
＂

ＯＦＤＩ 和 ＯＦＤＩ 到发展中经济体

因变量为 ＯＦＤＩ 投资额融资约束为综合指标 １融资约束为综合指标 ２

（
１

）生产型（
２

）
０ＦＤＩ 到发展（

３
〉 生产型（

４
）
０ＦＤＩ 到发展



ＯＦＤ Ｉ



中经济体


ＯＦＤＩ



中经济体
￣￣

７Ｔ０ ０９－ ０ ． ４ １

＊＊

〇Ｔ〇ｉ－

０ ． ２６
＊＊

＿＿（
０ ． ２５

） （ ０
． １ ９ ）（

０ ． １９
）（ ０ ． １ ２ ）

１ ． ４８

－

０ － ２７ １ ． ４０
＊＊

０ － ３４

（ ０． ６２ ） （
０ ． ３９

） （ ０ ． ６６ ）（
０ ． ４０

）

年份虚拟变量是 是是是

地区虚拟变量是是 是 是

行业虚拟变量是是 是 是

观测值５４９８５４９８

Ｒ
２

０． ８ １０ ． ４６０ ． ８ １０． ４６

（
三

）不同类型 ＯＦＤＩ 估计结果存在差异性的进一步验证

为什么融资约束对中 国 民营企业不同类型海外直接投资的影响存在差异 ？ 原因

可能和相应投资类型的特性有关 。 对 比
“

生产型
”

和
“

贸易型
”

０ＦＤＩ
，

“

生产型
”

ＯＦＤＩ

的 目 的在于利用东道国的市场 、劳动力或者资源优势投资设厂 、组织生产 ，相对于
“

贸

易型
”

投资周期更长 ，在进入市场前会更谨慎地考虑 自身的融资能力 ， 因此决定进行
“

生产型
”

ＯＦＤＩ 的企业 ，其融资能力可能已达到较高水平 ，从而不再对投资规模形成

约束 。 对比投资到发展中经济体和投资到发达经济体 ，发展中经济体的经济条件相对

落后 ，制度不够完善 ， 中国企业面临的投资风险更大 ，反映在资金链上就是企业的融资

能力 （张明和王永中 ，
２０ １４

）
。 因此决定投资到发展 中经济体的企业融资能力 可能相

对更高 。 融资问题不再进
一步对部分企业的投资规模形成约束 。 整体而言 ，融资约束

对投资规模负面影响的显著程度下降 。 这一想法得到表 ３ 描述性统计结果的初步支

持 ，即
“

生产型
”

〇ＦＤＩ 企业的平均融资能力高于
“

贸易型
”

企业 ，投资到发展中 经济体

世界经济 ＊２０１ ５年第 １２期
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融资约束是否抑制 了 中国 民营企业对外直接投资


企业的平均融资能力高于投资到发达经济体企业 。 也就是说 生产型
”

〇ＦＤＩ 企业或

ＯＦＤＩ 到发展中经济体可能 比
“

贸易型
”

或 ＯＦＤＩ 到发达经济体更为谨慎 ，更重视融资

约束可能带来的负面影响 。 因此在设定更高的融资 能力 门檻 （融资约束指标更低 ）

后 ，才决定进行海外直接投资 。

为了进
一

步验证以上判断 ，
是否进行

“

生产型
”

和 ＯＦＤＩ 到发展 中经济体的决策在

融资约束方面的考量更为审慎 ，我们使用多重选择 Ｌｏｇｉｔ模型 （
Ｍｕｌ ｔ ｉｎｏｍ ｉａｌ Ｌｏｇ

ｉ ｔ 模型 ）

进行回归分析 ：分别将企业决策分为不进行 〇ＦＤＩ 、

“

贸易型
”

ＯＦＤＩ
、

“

生产型
”

ＯＦＤＩ 三

类和不进行 ０ＦＤＩ 、０ＦＤＩ 到发达经济体 、 ＯＦＤ Ｉ 到发展 中经济体三类 ，分别赋值为 ０ 、 １

和 ２
，估计以下模型 ：

ｎｒｅｘｐ ｉ ａ＋
 ｊ^
ＦＣ

ｉｔ＋ ｙｊ
Ｃ
ｕ
＋Ｙｄ＋Ｉｄ＋Ｃｔｄ ）

Ｐｌｈｕ
＝

ｊ
］＝

＾


（ ６ ）

Ｘ ｔ ＝ 〇
，

ｉ
，

２

ｅａ：＾ ＾ ａ＋＋
Ｊｊ

＾
ｕ＋

Ｙｄ＋Ｉｄ＋Ｃｔｄ，
＇

）

其中 ，
，
表示企业的选择 Ｊ

＇

是企业状态 ，
〇 为不进行 ＯＦＤＩ

，

１ 为

“

贸易型
”

ＯＦＤＩ 或

ＯＦＤＩ 到发达经济体 ，

２ 为
“

生产型
”

ＯＦＤＩ 或 ＯＦＤ Ｉ 到发展中经济体 。 为融资约束

变量 。
Ｃ

；
，
为控制变量 ，包括企业生产率 、税率 、出 口 比率 、资本密集度 、是否外资企业 、

人均管理成本和上期 ＯＦＤＩ 虚拟变量 。

Ｍｕｌｔｉｎｏｍ ｉａｌＬｏｇ ｉｔ 模型估计结果见表 ８ 。 从中可 以发现 ，
无论是使用综合指标 １

还是 ２ 来衡量 ，
融资约束对两大类 四小类 ＯＦＤＩ 均起到显著负 向作用 ，

且均在 １ ％ 水

平上显著 。 我们更为关注的是融资约束对选择进人不 同类型 ＯＦＤＩ 概率的边际影

响 。 以综合指标 １ 为例 ，
以企业不进行 ＯＦＤＩ 为基准 （ 即选项为 ０

） ，融资约束指标每

减小 １ 单位 ，企业进行
“

贸易型
”

ＯＦＤ Ｉ 的概率将增加 ０ ．０００８
，
而进行

“

生产型
”

ＯＦＤＩ

的概率仅增加 〇 ．０００３
；

ＯＦＤＩ 到发达经济体的概率增加 ０．０００８

，而 ＯＦＤＩ 到发展中经

济体的概率仅增加 〇 ？０００４
。 融资约束改善对

“

生产型
”

ＯＦＤＩ 和 ＯＦＤＩ 到发展中经济

体的促进作用要显著小于
“

贸易型
”

０ＦＤＩ 和 ＯＦＤＩ 到发达经济体 。 也就是说 ，要使
“

生产型
”

和 ＯＦＤＩ 到发展中经济体的概率增加程度与
“

贸易型
”

和 ＯＦＤＩ 到发达经济

体相同 ，
融资约束要有更大程度的改善 。 当融资约束指标采用综合指标 ２ 时 ，

也得

到了类似结果 。

这一结果验证了我们之前的看法
，
企业在决策是否要进行

“

生产型
”

ＯＦＤＩ 以及投

资到发展中经济体时 ，融资约束改善起到的正面作用更小 ，企业进人海外市场选择更

为谨慎 。 因此融资约束对
“

生产型
”

〇ＦＤＩ 仅起到扩展边际上的作用 ，而无集约边际上

的影响
；对 ＯＦＤＩ到发展中经济体仍存在集约边际影响 ，但显著程度小于 ＯＦＤＩ 到发达

经济体 。
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表 §ＭｕｌｔｉｎｏｍｉａｌＬｏｇｉｔ 模型回归结果

融资约束为综合指标 １融资约束为综合指标 ２

（ １
）（ ２ ） （

３
） （

４
）

贸易型 生产型 ＯＦＤＩ 到发 ＯＦＤ Ｉ 到发 贸易型 生产型 ＯＦＤＩ 到发 ＯＦＤＩ 到发



ＯＦＤＩＯＦＤ Ｉ 达经济体 展中经济体 ＯＦＤＩＯＦＤ Ｉ 达经济体 展中经济体
￣￣

－

０ ． ２７

＊＊ ＊
－

０ ．
５０

＊ ＊
＊
－

０ ． ３０
＊ ＊ ＊－ ０ ． ３３

＊ ＊ ＊－

０ ． １ ７

＊ ＊＊
－

０ ． ３ １

＊＊ ＊

－ ０ ． １ ９

＊ ＊＊

－

０． ２２
－

（ ０ ． ０５ ） （ ０． １ ０
） （ ０

． ０５ ） （ ０
． ０７ ）（ ０ ． ０３ ）（ ０ ． ０６ ）（ ０ ． ０３ ） （ ０

． ０５
）

融资约東的
二 ：二

Ｊ
－

０ ． ０００８－０ ． ０００３－０ ． ０００８－

０ ． ０００４－

０ ． ０００５－ ０ ． ０００２－ ０ ． ０００５－

０． ０００３

边际影响

０ ． ４８

＊＊ ＊

０． ２ １０ ． ５０
＊ ＊＊

０ ． ３ ８
“

０． ５ １

＊ ＊＊

０ ． ２５０． ５３

＊＊ ＊

０ ． ４０
＊ ＊ ＊

生产率
（
０ ． １０

） （ ０ ． ２ １
） （

０ ． １０
） （ ０． １ ５

）（
０ ． ０９

）（
０

．
２０

）（
０ ． １ ０

） （
０． １ ５

）

年份虚拟变量是 是 是是是 是 是是

地区虚拟变量是 是 是是是 是 是是

行业虚拟变量是 是 是是是 是 是是

观测值７９７８ １７９７９ １７９７８ １７９７９ １

伪 Ｒ
２

０ ． １ ２０ ． １３０ ． １２０ ． １２

说明 ：融资约束变量对 ＯＦＤＩ 行为的边际影响结果列在回归系数结果下一行 。

表 ９ 不同类型 ＯＦＤＩ 投资规模比较企业决策差异的原因可能来 自不同投

ＯＦＤＩ 投资额 观察值 资 目的和不 同东道 国 的特定风险 。 虽然我

贸易型 ＯＦＤＩ３ ． ０２４３５

们的数据不能直接验证这
一点

，但是通过从
生产型ＯＦＤ Ｉ４ ． ８５７６

８３
． ．．不同类型 ＯＦＤＩ 的规模对比 中 可 以有所体

＾（
０． １ ６

）现 （见表 ９
） 。 从整体上来看 ，

“

生产型
”

０Ｆ
－

ＯＦＤＩ 到发达经济体３． ２２３６９ｍ ｆｆｉ 〇ＦＤｉ ａ发展 中经济体 的投资规模分
＿到发？巾 纟^ 体

＿

＝ 

＿
１ ５ ８

别相对于
“

贸易型
”

〇Ｆｍ 和 〇Ｆ＿发达经

ｍ （〇

＇

１４ ）济体显著更高 ， 同时
“

生产型
”

〇ＦＤＩ 的投资

ＯＦＤＩ 到发展中经济体３ ． 〇５１０９规模相对于 ＯＦＤＩ 到发展 中经济体显著更

生产型 ＯＦＤ Ｉ４ ． ６６２７

高 。 这一整体的规模差异应当 由不同投资类
－

 １ ． ６１

＊ ＊
＊

差值 （ａ ３Ｑ
）型的特性决定 ，

而非单
一

企业对规模的决策

决定 。 大规模投资风险相对更高 ， 所以企业

在进人海外市场的选择上更为谨慎 。 在做出

是否进行 ＯＦＤＩ 选择决策时会充分考虑融资约束的不利影响 ，从而降低融资因素对随后

投资规模影响的显著程度 ，甚至使得融资因素不再对投资规模有进
一步的显著影响 。

（ 四 ）稳健性检验

１
． 首次对外直接投资 。 为了处理模型设定中潜在的内生性问题 ，剔除曾经进行对
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外直接投资企业的学习效应和已经支付的固定成本 ，
我们将在样本期间首次参与 ＯＦＤＩ

的企业和
一直没有进行 ＯＦＤＩ 的企业从数据中分离 出来 。 基于这些企业构成的子样本

用 Ｐｒｏｂ
ｉ
ｔ 概率模型估计 ＯＦＤＩ 决策行为 ，用 ０１５ 回归估计投资规模

，
分别对区分投资类型

和投资国家的样本进行检验 ，
区分

“

贸易型
”

和
“

生产型
”

０ＦＤＩ 的估计结果见表 １０ 。

从表 １０ 结果可以发现 ，即使对于首次进行对外直接投资的企业 ，无论使用综合指标 １

还是综合指标 ２
，
融资约束仍然均在决策和规模两方面对企业

“

贸易型
”

海外直接投资行为

有显著的负面影响 。 对于
“

生产型
”

对外直接投资来说 ，企业面临的融资约束越高 ，其进行

对外直接投资的可能麵小
，
而对投资规模的影响不显著。 此外 ，在区分

“

发达经济体
”

和

“

发展中经济体
”

投资对象的子样本回归
，

融资约束的影响结果也和上一部分完全一致 。

①

表 １ ０首次对外直接投资回归结果 ： 贸易 型和生产型

融资约束为综合指标 １融资约束为综合指标 ２

是否ＯＦＤＩ是否ＯＦＤＩ是否ＯＦＤＩ是否ＯＦＤ Ｉ

ＯＦＤＩ投资额ＯＦＤＩ投资额ＯＦＤＩ投资额ＯＦＤＩ投资额

（ １ ） 贸易型 ＯＦＤＩ（ ２ ）
生产型 ＯＦＤ Ｉ（ ３ ）贸易型 ＯＦＤＩ（ ４ ）生产型 ＯＦＤＩ

融资约束
－ ０ ． １２

＊ ＊＊－
０

．
２４

＊＊
＊－ ０ ． １ ６

＊ ＊＊

０． １ ８－

０． ０６
＊ ＊＊

－ ０ ． １２
＊＊＊

－ ０． １０
＊ ＊＊

０． ００

一 不

（
０ ． ０ １

）（
０ ． ０５

）（
０ ． ０３

） （０ ． ２４
）（

０ ． ０ １
）（

０ ． ０３
）（

０ ． ０２
） （ ０． １ ５ ）

，
０

．
１５

＊ ＊ ＊

０ ． １ ６０ ． ０３１ ． １ ５０ ． １７
＊ ＊ ＊

０ ． ２３
＊＊

０ ． ０５０． ８８

生产率
（
０ ． ０３

） （ ０
． １ １ ） （０ ． ０６

） （ ０． ７０ ）（
０． ０３

） （
０ ． １ ２

）（ ０ ． ０６ ） （ ０ ． ６６ ）

年份虚拟变量是 是是 是 是是 是 是

地区虚拟变量是是是 是 是是 是 是

行业虚拟变量是 是是 是 是是 是 是

观测值 １ １ １７０６３６６１００ ５３ ８５ ８１ １ １７０６３６６１ ００ ５３８５８

Ｒ
２

０． ０９０． ２７０． ０９０． ６９０ ． ０８０． ２４０． ０８０ ． ６９

说明 ： 回归 中其他控制变量与表 ６ 相同 ，
限于篇幅本处未报告 ，感兴趣的读者可 向作者索取。 在

Ｒ
２
—栏

，

Ｐｒｏｂ ｉｔ 回归报告伪 Ｒ
２

结果
，

ＯＬＳ 回归报告 Ｒ
２

结果 。 下表同 。

２ ． 资本密集度相近的样本 。 鉴于数据样本中 ＯＦＤＩ 企业和非 ＯＦＤＩ 企业数 目相差

太大 ，
可能带来回归结果偏差的 问题 ，我们将没有 ＯＦＤＩ 的行业企业排除。 同时 ，我们

按照资本密集度分类 ，将资本密集度接近的企业进行比较 。 具体而言 ，我们以资本密

集度水平在行业 内任
一

ＯＦＤＩ企业的资本密集度水平上下 １ ０％波动范围内为标准 ，对

① 限于篇幅此处未列 出结果
，
感兴趣的读者可向作者索取 。
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非 ＯＦＤＩ 企业进行筛选 。 对新构成的样本再次进行回归 （见表 １ １
） 。 经过这些处理后 ，

新样本中非 ＯＦＤＩ 企业数 目 由原来的 １３５７３５ 缩减到 ８２７４７
。 结果显示融资约束对企

业
“

贸易型
”

ＯＦＤＩ 的双重抑制 （概率和规模 ） 、对
“

生产型
”

ＯＦＤＩ 的投资概率抑制作用

依然显著成立
，
区分投资国家子样本进行回归的结果也同样稳健 。

①

表 １ １



资本结构相近的样本回 归结果 ： 贸易型和生产型


融资约束为综合指标 １融资约束为综合指标 ２

是否ＯＦＤＩ是否ＯＦＤＩ是否ＯＦＤＩ是否ＯＦＤＩ

ＯＦＤＩ投资额ＯＦＤ Ｉ投资额ＯＦＤＩ投资额ＯＦＤ Ｉ投资额

（
１

）贸易型 ＯＦＤ Ｉ（
２

） 生产型 ＯＦＤＩ（
３

） 贸易型 ＯＦＤＩ（
４

）生产型 ＯＦＤＩ

－

０． ０７

＊ ＊＊

－ ０ ． ２ １

＊＊ ＊

－ ０ ． １４
＊ ＊ ＊

０ ． １ ６－

０． ０５
＊＊ ＊

－ ０． １ ２
＊ ＊－

０ ． １０

＊ ＊ ＊

０ ． ０７

（
０． ０２

）（
０ ． ０７ ）（

０ ． ０３
） （ ０． ３０ ） （

０ ． ０ １
）（

０ ． ０５
）（

０ ． ０２
）（ ０ ． ２８ ）

ａ七０ ． １３
＊ ＊ ＊

０ ． １５０ ． ０３１ ． ４０
＊

０
．
１ ３

＊”

０ ． １６０ ． ０３１ ． ３２
＊

生产率
（
０． ０４

）（ ０ ． １ ４
） （ ０ ． ０７ ） （

０． ６８
）（

０ ． ０４
）
 （ ０ ． １４ ）（ ０ ． ０７ ） （

０ ． ６７
）

° － ９７

＊ ＊ ＊

０ ． ９ １

＊
＊ ＊

０ ． ９７

＊ ＊ ＊

０ ． ９ １

＊＊ ＊

上期是否 ＯＦＤＩ

（ ０． １ １
）（

０． １ ８
）（ ０ ． １ １

） （ ０ ． １ ８ ）

年份虚拟变量是 是是 是 是是 是 是

地区虚拟变量是 是是 是 是是 是 是

行业虚拟变量是 是是 是 是是 是 是

观测值４８７ ５３２３２４７ ０９５５２４８７５３２３２４７ ０９５５２

Ｒ
２

０ ． １２０ ． ３３０． １ ３０ ． ８ １０ ． １２０ ． ３２０ ． １ ３０． ８ １

ｐ
－

０ ． ６２

＊ ＊－ ０ ． ５０－

０． ７０
＊ ＊－

０． ５ ５

ＬＲ ｃｈ ｉ

２

３４７． ３ ６ １０ １ ． ６８３４９． ８６ １０４ ． ９７

七 结论

本文采用浙江省制造业企业对外直接投资 的数据以及两种方法构造包括内源资

金约束 、外源资金约束 、投资机会等在内的融资约束综合指标 ，考察了融资约束对中 国

民营企业海外直接投资的影响 ，得到的主要结论如下 ：

本研究发现在控制了企业生产率的同时 ，融资约束对中 国民营企业对外直接投资

决策具有显著的负面作用 。 融资环境影响企业是否为其 ＯＦＤＩ 的投入进行融资 。 因

① 限于篇幅此处未列出结果
，
感兴趣的读者可向作者索取 。
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此
，企业融资约束环境的改善一方面能够有效提高企业对外直接投资的可能性 ，另

一

方面对企业投资规模的扩张也有促进作用 。

本研究还发现融资环境对中国 民 营企业海外直接投资的影响与投资类型相关 。

虽然在投资决策方面 ，融资约束显著降低 民营企业 ＯＦＤ Ｉ 的概率 ，但是在投资规模方

面
，融资约束对

“

贸易型
”

〇ＦＤＩ 和投资到发达经济体有显著负面影响 ，对投资到发展

中经济体负面影响的显著度下降 ，对
“

生产型
”

〇ＦＤＩ 的投资规模则没有显著影响 。 这

一

差异与相应投资类型的特性有关 。 投资到发展 中经济体的投资风险大都高于投资

到发达经济体 ，

“

生产型
”

ＯＦＤＩ 相对于
“

贸易型
”

投资周期更长 ，
企业投资相应更为审

慎 。 因此决定进行
“

生产型
”

ＯＦＤＩ 或投资在发展 中经济体的企业 ， 融资能力相对更

高 。

“

生产型
”

ＯＦＤＩ 相对投资规模最大风险也最大 ，进行投资后 ，融资能力不再对进

一

步的投资规模形成约束 。

中小企业的金融约束是
一

个世界性难题 ，
而在资本项 目存在管制和大量金融抑制

的中国更为严峻。 在融资约束制约下 ，那些更有生命力 、更高生产率 、更有竞争力的民

营企业很可能被关在对外直接投资机遇的大门外 ，这对于提高中国资本利用效率和转

变经济增长模式都非常不利 。 中 国政府应致力于解决民营企业海外直接投资所面临

的融资约束问题 ，尤其是更多地支持规模更大 、风险更高的
“

生产型
”

ＯＦＤＩ
，从而让对

外直接投资真正发挥提高中 国经济竞争力 、转移过剩和落后产能的作用 。
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融资约束是否抑制 了中国 民营企业对外直接投资
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