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【摘 要】企业对外直接投资是我国当前重要的外向经济发展战略，因此探明其影

响因素对于深化对外开放具有重要意义。文章在此背景下从微观企业角度研究融资约

束如何影响企业对外直接投资，构建理论框架阐明融资约束的提升会制约劳动密集型

企业的对外直接投资决策，但是会逆向促进资本密集型企业的对外直接投资决策；在

此基础上，通过匹配《中国工业企业数据库》和《中国境外投资企业（机构）名录》

中的浙江省企业数据在微观上验证了理论推论。进一步地，分样本数据回归表明国有

企业、外资企业和重工业企业对外直接投资不受融资约束制约，而非国有企业、非外

资企业和轻工业企业对外直接投资受融资约束影响明显。此外，文章通过零膨胀回归

和排序数据回归发现较低（高）的融资约束增加了劳动（资本）密集型企业的对外直

接投资项目数并加快其投资决策时间，与对外直接投资倾向的影响机制一致。
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一、问题的提出

在全球经济形势变化的背景下，近年来我国出现了企业对外直接投资快速增长的现象，国

内外多种因素的共同作用使得我国企业对外直接投资流量在 2012 年底跃居世界第三位，仅次

于日本和美国。近期，“一带一路”方针的推行将我国企业对外直接投资推至更为重要的战略

地位，也使研究我国企业对外直接投资促进和制约因素不仅具有重要的理论意义，也具备了较

强的政策时效作用。在经典国际投资理论中，母国和东道国宏观变量及企业自身微观变量均构

成了企业对外直接投资的影响因素，异质性企业国际贸易理论则从企业外向决策角度认为企业

间生产率及其他差异是构成是否进行对外直接投资决策的重要因素。本文则基于我国宏观层面

金融发展落后的现状从微观企业层面出发研究企业融资约束如何影响对外直接投资决策倾向，

从而在微观层面强调金融支撑对于我国企业对外直接投资的重要性。

在发展中国家企业对外直接投资的影响因素中，Kayam(2009)以及 Khanindra(2013)等强

调国内经济发展、开放程度以及技术水平是推动企业对外直接投资的正向因素，生产成本、政



治环境和商业环境则是负面推动因素。在针对我国的研究中，宏观层面上制度和政府政策被认

为是推动我国企业对外直接投资的重要因素，Kolstad 和 Wiig(2009)、阎大颖等（2009)、谢

孟军和郭艳茹（2013)以及王永钦等(2014)分别从资源制度、经济制度和法律制度分析了制度

因素对我国企业对外直接投资的影响；大颖等（2009)和 Wang 等（2012)则指出我国政策因索

是企业对外直接投资的重要推力。东道国引力因素也是吸引我国企业进行对外直接投资的重要

因素，Cheung 和 Qian(2009)现东道国资源、何本芳和张祥（2009)发现东道国劳动成本、宗芳

宇等（2012)发现东道国之间的双边投资协议等均构成了我国企业对外直接投资的吸引因素。

余官胜和李会粉（2013)以及余官胜和林俐（2014)分别利用宏观和微观数据研究了东道国吸引

我国横向及纵向企业对外直接投资的影响因素。

尽管国内外多重因素有利于推动我国企业对外直接投资，但资金问题仍是阻碍我国企业对

外直接投资持续增长的瓶颈之一，尤其是民营企业对外直接投资。企业对外直接投资可以从母

国和东道国进行融资，余官胜和袁东阳（2014)以及余官胜（2015）的一系列论文分别研究了

国内正规金融发展、民间金融发展以及东道国金融发展对我国企业对外直接投资的影响。在微

观层面，融资约束也限制了我国企业尤其是民营企业的投资行为，在开放经济领域，孙灵燕和

李荣林（2011）论述了融资约束对我国企业出口的影响，发现国有企业和外资企业出口受融资

约束的影响不明显，但民营企业出口受融资约束的影响则非常显著。在企业对外直接投资领域

，Buch 等（2014)根据异质性企业国际贸易理论框架表明融资约束对高生产率企业的对外直接

投资倾向影响更大，并用德国本国和跨国企业数据进行实证研究发现融资约束对大企业的对外

直接投资决策有较大的影响；李磊和包群（2015）匹配<中国境外投资企业（机构）名录》与

《中国工业企业数据库》发现融资能力更高的企业有更强的对外直接投资倾向；并且在民营企

业及低融资依赖行业，融资约束的影响更大。

从现有文献中可以发现，当前从微观层面考察融资约束问题如何影响企业对外直接投资的

研究较少，已有的少数研究也未考虑不同要素密集度企业融资约束影响的差异性。本文也匹配

《中国境外投资企业(机构）名录》与《中国工业企业数据库》构建样本数据库研究融资约束

对我国企业对外直接投资的影响，为强调市场因素，本文选取两个数据库中民营企业数量众多

的浙江企业样本数据进行匹配。与其他研究不同的是，考虑到不同要素密集度企业的资本需求

存在差异，本文从动机异质性出发区分劳动密集型和资本密集型企业融资约束对企业对外直接

投资的影响。研究表明劳动密集型企业较高的融资约束会阻碍企业对外直接投资，相反资本密

集型企业较高的融资约束反而能促进企业对外直接投资。出现这种影响的差异性是因为劳动密

集型企业因寻求更低的劳动成本进行对外直接投资，而资本密集型企业则因寻求更低的资本成

本进行对外直接投资。进一步地，本文发现在企业分类上，国有企业、外资企业以及重工业企

业的融资约束并不影响对外直接投资倾向，而非国有企业、非外资企业以及轻工业企业的融资

约束对企业对外直接投资的影响呈现出上述方式，说明对于不同类型企业而言，融资问题在对

外直接投资行为中的重要性存在较大差异。此外，本文的计数模型零膨胀回归和排序数据与发

现融资约束也影响了劳动密集型和资本密集型企业的对外直接投资项目数量以及投资时间。



二、理论机理

随着我国经济发展水平不断提升，一方面劳动成本不断增加，另一方面金融改革的滞后使

融资成本依然高居不下，两者均增加了企业的生产成本负担，也造就了我国成本规避动机企业

对外直接投资的出现。对于寻求低成本动机的企业对外直接投资，尽管东道国边际要素成本可

能低于母国，但要承担额外的固定成本。劳动密集型企业更倾向于对比国内劳动成本，融资约

束的影响产生于固定成本的投资过程中；资本密集型企业更倾向于对比国内资本成本，融资约

束的影响则产生于国内资本边际成本以及固定成本投资过程中。鉴于融资约束对两类企业的影

响方式不同，本文分別阐述融资约束对劳动密集型和资本密集型企业对外直接投资的影响机理

。

(一）劳动密集型企业

劳动密集型企业最主要的生产投入为劳动，因而劳动成本也构成了最为主要的生产成本，

企业对比国内外劳动成本决定国内生产还是通过对外直接投资进行国外生产。与国内生产相比

，国外生产需要融资进行额外的固定成本投入，并且这种固定成本随着融资约束程度的提升而

增加。因此劳动密集型企业计划将生产转移至低劳动成本国家时需综合考虑国外生产的劳动成

本和固定成本对比国内劳动成本进行权衡。当融资约束较低时，固定投资成本较低，对低劳动

成本国家进行对外直接投资则更具有吸引力；而当融资约束较高时，固定投资成本较高，对低

成本国家进行对外直接投资的吸引力也相应减弱。图 1 对比了这种情况下国内生产和国外生产

的相对成本。

假定东道国的劳动成本 w*小于本国的劳动成本 w 并且不随本国融资约束 P 发生变化，在

东道国进行生产除劳动成本外还需固定成本 k(P)，并且固定成本投资需在国内融资，因此随

着本国融资约束增加而上升。因此，从图 1 中可以发现当融资约束小于临界值 P*时，国外生

产成本低于国内，企业倾向于进行对外直接投资；当融资约束大于临界值 P*时，国外生产成

本高于国内，企业倾向于在国内生产而不是对外直接投资。由此本文得出如下推论：

推论 1:对于劳动密集型企业，较低的融资约束能提升企业对外直接投资倾向。



(二）资本密集型企业

资本密集型企业最重要的生产投人为资本，因而资本成本也构成了最为主要的生产成本，

类似的企业对比国内外的资本成本进行生产决策。同样，与国内生产相比，除边际成本外，企

业在国外生产需投人额外的固定成本，并且只有当固定投资完成后才能在东道国融资，因此固

定成本投资需在国内融资并随国内融资约束增加而提升。同理，企业需综合权衡东道国生产的

固定成本和资本边际成本对比国内资本成本进行生产决策。当国内融资约束较低时，国内资本

成本较低，此时选择国内生产；相反当国内融资成本较高时，国内生产的资本成本较高，此时

企业将选择对外直接投资进行国外生产。图 2 展示了这一对比。

图 2 中国内生产资本成本 r(P)随融资约束的提升而增加，假设国外融资成本不随国内融

资约束变化，并且国外生产固定投资需在国内预先融资，因此国外生产成本由不随国内融资约

束变化的 r(P0)和与国内融资约束呈递增关系的 k(P)两部分组成，k(P)的增长幅度小于 r(P)

。从图中 2 可以发现，当国内融资约束小于临界值 P*国内生产成本较低，此时企业不进行对

外直接投资；当国内融资约束大于临界值 P*时，国外生产成本较低，此时企业进行对外直接



投资将生产转移至国外。由此本文得出如下推论：

推论 2:对于资本密集型企业而言，较高的融资约束能提升企业的对外直接投资倾向。

三、实证研究

(一）模型与数据

为研究融资约束如何分別影响劳动密集型和资本密集型企业的对外直接投资倾向，本文基

于微观数据建立如下回归模型：



为更突出市场化因素的影响，并考虑到融资约束对企业对外直接投资影响的滞后性，本文

选取 2010 年《中国工业企业数据库》和 2010-2012 年间《中国境外投资企业（机构）名录》

中的浙江省企业进行匹配，共得到 297 家对外直接投资企业和 62774 家非对外直接投资企业。

表 1 列出了数据的基本信息。

从数据信息中可以发现对外直接投资企业的规模、出口倾向、研发投入以及资本密集度均

高于非对外直接投资企业，并且融资约束小于非对外直接投资企业。该数据信息恰好与异质性

企业国际贸易理论一致，即对外直接投资企业在经营业绩及企业效率上均高于非对外直接投资

企业。

(二）全样本回归结果

由于本文回归方程中因变量为 1 或 0 的二值变量，因此本文需要使用二值选择模型进行回

归，得到表 2 中的 probit 和 logit 模型回归结果。

从表 2 中的 Probit 和 logit 回归结果可以发现，（1）和（3)列未包含企业融资约束和资

本密集度的乘积项 ;(2)和（4)列则包含了该交互乘积项。在（1)—(4)列中，



的系数均显著为正，说明规模更大的企业有更大的对外直接投资倾向，这是因为规模更

大的企业有更高的抗风险能力。 的系数显著为正，说明出口倾向越高的企业也更倾向

于进行对外直接投资，与大多数强调出口贸易与企业对外直接投资正相关的文献一致。的系数

显著为正，反映出研发投人越高的企业更有可能进行对外直接投资，这是因为研发投人能提升

企业的技术水平，从而增加市场竞争力，更易于在国外市场立足。（1)和（3)列中 FCi 的系数

不显著，说明融资约束对企业对外直接投资没有直接影响。而（2)和（4)列中的系数显著为负

，FCi*lnKLi 的系数显著为正，说明当资本劳动比较低时，更高的融资约束不利于企业对外直

接投资；而当资本劳动比较高时，更高的融资约束则能推动企业对外直接投资。由于较低的资

本劳动比对应于劳动密集型企业，较高的资本劳动比对应于资本密集型企业，因此该回归结果

恰好验证了本文理论机理分析部分的推论 1 和推论 2,即劳动密集型企业更高的融资约束阻碍

了对外直接投资，资本密集型企业更高的融资约束则逆向推动了企业对外直接投资。

(三）分样本回归结果

进一步地，考虑到不同所有制性质类型企业的资金来源不同，融资约束对于企业对外直接

投资的重要性也不一样，本文分別将企业样本分为国有企业、非国有企业、外资企业以及非外

资企业进行实证研究，得到表 3 的结果。



对比表 3 和表 2,可以发现研发变量 RTi 在国有企业和非外资企业分样本回归中不显著，

说明这两类企业的技术水平不是对外直接投资的重要影响因素。在国有企业和外资企业分样本

回归结果中，FCi 和 FCi*lnKLi 的系数均不再显著，非国有企业和非外资企业的回归结果与表

2 保持一致，说明国有企业和外资企业资金较为充裕，融资问题不构成对外直接投资的影响因

素；而融资约束对非国有企业和非外资企业仍存在较为重要的影响。

类似地，不同工业属性企业因自身资金实力不同或对融资的依赖程度存在差别，融资约束

对其对外直接投资决策倾向的影响也有区别，因此本部分分别对重工业和轻工业分样本企业进

行回归，得到表 4 的结果。

对比表 4 和表 2 可以发现，研发变量在轻工业企业样本回归中不显著，说明技术研发不是

影响轻工业企业对外直接投资的主要因素。FCi 和 FCi*lnKLi 的回归系数在重工业企业分样本

中不再显著，在轻工业企业分样本中与表 2—致，说明重工业企业对外直接投资不受融资约束

的限制，而轻工业企业对外直接投资则受融资约束的影响，这是因为重工业企业本身具有较为

充足的资金，融资问题影响较小。

(四）对外直接投资项目数回归结果

企业间除了是否存在对外直接投资行为的区别外，还存在投资项目个数的差异，为了进一



步考察融资约束如何影响企业设立对外直接投资项目数，本文建立如下的回归方程：



从回归结果中可以发现零膨胀泊松回归和零膨胀负二项回归的 Vucmg 统计量均显著，均拒

绝了非零膨胀回归的原假设，说明该模型的设定是合理的。对比表 5 和表 2,可以发现各变域

的回归系数符合及显著性均未发生变化，同理意味着对于劳动密集型企业而言，越小的融资约

束将会增加对外直接投资项目数；对于资本密集型企业而言，越大的融资约束则会逆向增加对

外直接投资项目数。

(五）对外直接投资时间排序回归

融资约束会对企业后续年份的对外直接投资决策产生影响，这在本文之前的回归中已经得

到了验证，本部分则继续深入研究融资约束是否会对企业对外直接投资决策时间的争晚产生影

响。为了对此展开实证研究，本文构建如下的排序回归模型：

式(3)中 TIMEi 为时间排序变量，当企业 i•在 2010、2011、2012 年进行对外直接投资时

，分别排序为 3、2、1，无对外直接投资行为则记为 0;其他变量和模型（1)、(2)保持一致。

由于因变量具有排序数据的性质，因此需要用排序回归方法进行回归，得到表 6 的结果。

从回归结果中可以发现，排序模型的 Probit 回归和 ologit 回归的各变缺系数符号及显著

性与表 2 保持一致，说明规模越大、出口倾向越高及研发投人越多的企业倾向于更快做出对外

直接投资决策同时，对于劳动密集型企业而言，更低的融资约束促使其进行对外直接投资决策

，目的在于更快获取国外的低生产成本;对于资本密集型企业而言，更高的融资约束则促使其

加大进行对外直接投资以寻求在东道国快速获取资金投入。



四、结论与政策含义

在“一带一路”背景下，我国企业对外直接投资将成为推动区域间合作的重要决定因素，

但是金融支撑的不足可能会成为阻碍我国企业对外直接投资快速增长的瓶颈因素。为排解这一

问题，首先需要探明融资约束如何影响我国企业对外直接投资决策倾向。基于这种目的，本文

构建理论框架分别探讨融资约束对劳动密集型企业和资本密集型企业对外直接投资倾向的影

响机理，并利用浙江省微观企业数据进行实证检验。本文的理论和实证研究均发现融资约束的

增加会阻碍劳动密集型企业的对外直接投资，但却能逆向促进资本密集型企业的对外直接投资

倾向。进一步地，本文的分样本回归发现这种影响机理不存在于国有企业、外资企业以及重工

业企业中，但对非国有企业、非外资企业和轻工业企业的影响较为明显，说明国有企业、外资

企业以及重工业企业在对外直接投资中不存在资金问题。此外，本文通过计数模型的零膨胀回

归和排序模型回归发现，较低的融资约束能增加劳动密集型企业的对外直接投资项目数并提前

其决策时间;反之，较高的融资约束能逆向增加资本密集型企业的对外直接投资项目数并提前

其决策时间。本文的研究在微观上有效地探明了企业对外直接投资在金融层面的影响因素，为

该领域现有文献增加了新的理论框架，构成了本文的学术创新。随着大样本微观数据越来越容

易获得，未来针对企业融资约束如何影响对外直接投资的研究将主要集中在如下两个方面:一

是从东道国视角研究东道国和母国融资约束对企业对外直接投资行为决策及区位选择的交叉

影响;二是从企业内部视角研究融资渠道多元化如何影响企业对外直接投资的倾向和规模。

本文的研究对于当前制定促进企业对外直接投资的政策措施也有一定的借鉴意义。首先，

本文的研究表明融资约束确实构成了企业对外直接投资的重要影响因素，因此，为促进企业对

外直接投资，商务部门和金融部门应联合为对外直接投资相关企业设立专项资金贷款业务，保



障效益良好的对外直接投资企业不受资金问题阻碍。其次，针对劳动密集型企业的实证研究发

现融资约束限制了企业对低劳动成本国家的生产转移，为加速劳动密集型产业转移，释放国内

产能，各级政府部门应开辟多种途径为劳动密集型企业提供资金服务，包括推动正规金融市场

化、引导民间金融发展以及和东道国金融部门间达成合作协议等。再次，针对资本密集型企业

的研究发现较高的融资约束逆向倒逼企业到国外投资，说明国内金融发展落后和资本匮乏，因

此在推动企业对外直接投资走出去的同时也应继续推进引进外商直接投资，实现资本的互补最

后，本文的实证研究发现企业规模、出口倾向和研发投入等内部因素均能有效推动企业对外直

接投资，因此商务部门在企业进行对外直接投资之前应引导企业优化内部结构提升绩效，一方

面有利于更便捷地进行对外直接投资，另一方面增强竞争力实现在东道国发展的持续性。
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