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集聚特征、融资约束与中国企业“走出去” 

赵伟 卢侃
1
 

【摘 要】：本文就我国产业集聚与企业对外直接投资之间的关系进行理论分析和实证研究。从受融资约束影响

的企业 ODI 模型出发，引入母国产业集聚特征，进而推导出集聚特征对企业 ODI 决策的影响机制，并提出相应命题，

采用 2004～2013 年我国规模以上制造业企业为样本进行实证检验。研究显示：(1)同行业集聚程度和多样性集聚分

别通过“资产价格”效应、“分工协作”效应，缓解融资约束，从而促进企业 ODI。(2)从所有制看，集聚程度对国

有企业和外资企业有促进作用，多样性集聚对民营企业和外资企业有促进作用；从要素密集度看，集聚程度对资本

密集型和技术密集型企业有促进作用，多样性集聚对所有类型企业都有促进作用；从投资目的看，集聚程度对市场

寻求型和自然资源寻求型 ODI 有促进作用，多样性集聚对市场寻求型和技术寻求型 ODI 有促进作用。(3)替代核心

解释变量和消除稀有事件偏差的回归结果均证明前述结论的稳健性。 

【关键词】：集聚程度 集聚类型 融资约束 对外直接投资 

一、引言 

近年来围绕企业对外直接投资（Outward Direct Investment，以下简称 ODI）的研究辟出了新的视野，即从空间经济学之

集聚视野切入、审视集聚与企业 ODI 的关系。迄今揭示出的线索至少有三：一是东道国产业集聚与外来企业选址的关系；二是

对外投资对东道国的产业空间分布形态的影响；三是源自同一国的企业在东道国的所谓“抱团集聚”倾向。这些研究均侧重于

东道国集聚与企业对外投资“区位选择”间的关系，而母国的产业集聚与企业“走出去”的关系较少受到关注，这里直截了当

的问题是：中国的产业集聚对中国企业的 ODI会产生怎样的影响？ 

产业集聚会促进企业 ODI，这一推断已获现有文献的支持。戴翔等（2013）从日本、韩国以及台湾省等地的“抱团走出去”

现象出发，认为母国集聚提供的供应网络、人际关系延续到国外市场可以为企业降低交易成本，减少投资风险。孟寒和严兵（2020）

以 2003～2013年中国制造业企业 ODI的数据为样本发现：同行业集聚可通过提升企业生产率和提高用工成本两条渠道促进企业

“走出去”。以上研究忽视的一个关键事实是：中国金融市场发育滞后，融资约束构成企业 ODI 面临的重大阻碍，而集聚或许

有助于缓解融资约束。由此挖掘出两条重要线索：一是融资约束对企业 ODI的影响；二是母国产业集聚对融资约束的影响。 

融资约束对企业 ODI 的影响源自学者对出口的研究。企业出口前需支付沉没成本，由于沉没成本的支付先于海外市场的盈

利，这就启发学者在出口问题中引入融资约束。Greenaway & Kneller(2007）沿着同样的逻辑，考虑到 ODI 需要支付更多的固

定成本，推断融资约束或许会阻碍企业 O-DI。这方面后续主要是实证研究，比如 Buchetal.(2014）基于德国企业ODI 的数据、

王碧珺等（2015）基于浙江民营企业 ODI 的数据、李磊和包群（2015）基于全国规模以上工业企业 ODI 的研究，都证明了融资

约束会阻碍企业的 ODI。 

关于产业集聚对融资约束的影响，相关文献揭示，产业集聚能够从拓宽企业的融资渠道和降低企业的融资需求两个方面，

缓解企业面临的融资约束。融资渠道方面，产业集聚通过两个机制帮助企业获取银行信贷：一是集聚构成的企业分工网络能够

通过“声誉效应”降低银企之间的信息不对称程度（盛丹和王永进，2013）；二是产业集聚能够将资产的最佳使用者集中在同一

个空间下，提高了企业抵押的固定资产的折现价值，有利于银行给予更高的信贷额度（茅锐，2015）。同时，产业集聚也为企业

提供了“替代性融资”。马述忠和张洪胜（2017）发现产业集聚将企业和主要的合作伙伴集中在同一地区之下，企业通过和上
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下游厂商业务往来中提供的商业信用来缓解融资约束，并采用中国县域层面产业集聚的数据证明了这一观点。融资需求方面，

阮建青等（2008）对长三角的濮院羊毛衫产业集聚区的调研发现，羊毛衫的生产工序可以被切分为十个相对独立的流程，倘若

以一体化的形式生产，那么最少需投资 1000 万元。而当地大多数企业只从事其中一个工序，比如编织作坊的平均投资仅为7万

元，显著降低了融资需求。 

值得注意的是，现有关于集聚的研究中考虑的多半是同行业企业的空间集中度，是为“集聚程度”。当代空间经济学研究

揭示，产业集聚不仅有程度之分，还有类型之别；集聚类型可分为“专业化”集聚和“多样化”集聚，前者指本地区主要是同

行业企业的群居，后者指多行业企业杂居（赵伟和隋月红，2015）。一般将集聚类型界定为介于完全专业化和完全多样化之间的

连续变量。两个线索对接之后，自然而然的问题是：包含了同行业集聚程度和同地区集聚类型两重含义的集聚特征，是否可以

通过缓解企业面临的融资约束，进而促进企业的“走出去”？ 

上述问题的答案，首先有待于机理梳理。这方面，Melitz & Ottaviano(2008）之“企业异质性”框架当属一个重要依托。

而实证方面，可以我国过往二十多年的相关数据为基本依据。这样一种研究的理论意义和现实政策启示是不难预估的。 

本文的边际贡献至少有三：其一表现在研究视角上，以往关于 ODI 的研究大多忽略了投资母国产业集聚效应。本文从母国

集聚特征出发，将这种特征与融资约束，进而与企业“走出去”联系在一起，形成一个链条线索，这无疑是个创新。其二是机

理梳理。以往无论研究集聚与走出去者，抑或研究融资约束与对外直接投资者，均注重实证而忽略了机理梳理，本文则弥补了

这个空白。其三是实证方法的创新。以往关于集聚的研究往往面临着“因果识别”的困难，归根结底是因为集聚特征是由企业

“自选择”决定的，倘若企业“自选择”受到被解释变量的影响，那么回归系数就存在偏误。本文以工具变量法对主要结果进

行检验，确保结论的稳健性。 

二、机理与模型 

客观地来看，若沿着 Melitz-Grossman 去推断，融资约束之于企业出口选择的影响当与对企业 ODI 的影响相近，因而，关

于融资约束之于企业 ODI 效应，完全可在 Melitz & Ottaviano(2008）框架下去推导。进一步可借鉴李志远和余淼杰（2013）的

“融资约束下企业出口”模型，将其扩展为企业对外投资决策的模型。当然，作为第一步，可将集聚特征作为外生变量。 

（一）基本模型 

假定一个两国世界，两国分别为 H和 F。劳动是唯一的生产要素，不妨假定两国工资率均为 1，人口分别为 L
H
和L

F
，除此之

外两国的所有参数相同。每个国家有两个部门，一个以不变的规模报酬生产无差异的一般等价物 q0
c；另一个则生产差异化的商

品 qi
c。消费者拥有 1单位劳动力，并且无弹性地供给劳动力。消费者效用函数形式如下： 

 

其中γ表示差异化消费品之间的替代程度，若γ=0，则消费品之间完全替代，效用仅与消费的商品总量 Qi有关。根据式（1）

可求出代表性消费者的需求函数： 
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根据式（2）加总之后的每个国家 l(l=H,F）的市场需求为： 

 

其中，N表示各国市场的产品种类， 是各国市场的平均价格 1。 

企业方面，假定生产 1 单位同质商品使用 1 单位劳动，生产 1 单位差异化消费品需要 c 单位劳动。企业首先决定是否进入

本国市场，且在进入之前只知道自身的边际成本 c服从参数为k，区间为（0,cM）的帕累托分布，进入之前需要支付固定成本fD。

对于单个企业而言，产品种类 N和平均价格指数 给定。设 cD
l(l=H,F）为企业在该国市场存活的临界边际成本（边际成本高于临

界值的企业将退出市场），根据企业利润最大化的一阶条件可知： 

 

此时企业的最优定价策略和对应的利润函数为： 

 

企业在本国市场生存的临界边际成本由“自由进入条件”决定，即企业进入市场的预期利润等于进入成本，具体形式如下： 

 

联立式（7)(8），令ф=2(k+1)(k+2)(cM)
kfD，则该国市场生存所需临界边际成本 cD

l为： 

 

（二）融资约束下的企业 ODI 模型 

参照李志远和余淼杰（2013），假定企业对外投资需事先支付固定成本 fI，其中kE比例是由外源融资支付，1-kE比例是由内

源融资支付。假定 H国企业通过本国银行部门进行外源融资。银行将企业的 ODI决策视为具有一定风险的项目，成功概率为p，

这是企业和银行的共同信息。若 ODI项目成功，则企业需向银行支付费用 G；企业在本国市场的固定资产为 fD，资产市场价格为
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1；倘若项目失败，银行将收回固定资产、并以 t*（假定为折价拍卖，t*<1）价格重新拍卖。对于企业而言，只有当预期利润大

于 0时才会选择 ODI。具体表达式如下： 

 

式（10）是企业 ODI 的预期利润，只有预期利润为正的情况下，企业才会选择对外投资。式（11）是银行的参与约束，即

项目成功后的期望收益 pG加上项目失败时的抵押资产拍卖价值大于贷款额度时，银行才愿意贷款。式（12）是国外市场临界成

本的决定公式，这里假定国外市场的临界成本只由 F国企业决定。 是 H国的企业进行 ODI的临界边际成本，只有低于该临界成

本，企业从事 ODI的利润才为正数， 越大意味着企业平均ODI倾向越大 2。 

联立式（10)～(12）可知： 

 

由式（13）可以得到两个基本结论：一是企业 ODI的临界边际成本与其固定资产市场价值（fD）呈反比，说明企业持有的固

定资产越多越不利于 ODI；二是企业 ODI 的临界边际成本与抵押资产的评估价值（t*fD）呈正比，即在持有相同的固定资产时，

银行对企业的固定资产估值越高，企业面临的融资约束越小，越容易从事 ODI。 

（三）考虑集聚特征的影响 

进一步考虑集聚特征对上述基准模型的影响。梳理相关文献可知，在持有相同的固定资产的情况下，同行业集聚程度有助

于缓解融资约束，直接的原因是同一行业的集聚程度提高，企业拥有的固定资产的潜在购买者数量上升，从而提升银行对抵押

资产的价值评估（茅锐，2015）。按照这个逻辑，银行对固定资产的评估价格 t*是当地同行业集聚程度的增函数，是为“资产价

格效应”。以 clu表示当地同一行业的集聚程度，应有  

根据式（13）的结果，应用链式法则可以得到：  

命题 1：本地区同行业集聚会促进企业的 ODI。 

接下来，主要讨论集聚类型的影响机理。Long & Zhang(2011）将中国的工业化模式称为“基于集群的工业化”，多样性集

聚容易促成上下游行业的分工协作，使得企业可以将部分工序外包出去，降低固定资产投资的需求，从而缓解金融市场发育滞
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后对企业发展的影响。假定企业家必须以自有资本购买固定资产才能够生产，国内企业家在进入市场之前最多拥有 K 单位的资

本，K是随机变量，其概率分布如下： 

 

企业购买 fD 的固定资产意味着可以从事完整的工序，获得全部的利润；在多样性集聚的情况下，由于分工效应的存在，进

入市场的最低固定资产需求为 fd，意味着一些工序由外包完成，企业获得 φ 比例的利润（0<φ<1）。假定使用高固定资产工艺

的净利润高于使用低固定资产的工艺（否则所有企业都选择将工序尽可能外包出去，这显然不符合现实），具体表达形式如下： 

 

由式（15）可知，不同生产工艺所需的固定资产应当满足 。进一步地，假定银行要求企业以固定资产作为质押物才

会发放贷款，也就是说企业只有先进入国内市场并存活下来才可能从事 ODI3，因此 K<fd的企业将退出市场不可能从事 ODI。由

此可知，在国内市场存活的企业中有 p1/（p1+p2）的比例支付 fd；有 p2/（p1+p2）的比例支付 fD。由上述信息可以推论：在多样

性集聚地区中，企业 ODI 的决策方程： 

 

联立式（16）、（17）可得： 
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表示多样性集聚的条件下，企业 ODI 的临界边际成本。比较式（13）、（18）可知 。这说明：当企业处于多样

性集聚的地区时，可以通过选择将部分工序外包出去，以减少对固定资产的需求，从而缓解融资约束。企业可以持有更多的流

动资金以支付对外投资的固定成本。因此，多样性的集聚类型有利于企业 ODI。 

命题 2：本地区的集聚多样性会促进企业的 ODI。 

三、实证研究 

（一）样本描述 

本文采用的样本是 2004～2013 年（除 2010 年）中国规模以上制造业企业 ODI 数据。该数据由工业企业数据库中的制造业

企业和商务部的《境外投资机构名录》基于企业名称和年份的匹配得来。如果一个企业某年度在《名录》上有备案信息，则认

为该企业在当年有 ODI行为；否则认为没有（葛顺奇和罗伟，2013）。 

参考聂辉华等（2012）的处理方法和基本会计准则的要求，进行如下处理：（1）剔除关键财务指标（总资产、固定资产净

值、就业人数、总产值）缺失的个体；（2）剔除主营业务收入在 500 万元以下（2011 年之前）、主营业务收入在 2000 万元以下

（2011年之后）或者从业人数在10人以下等不符合“规模以上”标准的样本；（3）剔除总资产低于流动资产、总资产低于固定

资产余额、累计折旧低于本年折旧、工业增加值为负值等明显不符合会计准则的样本。（4）按照企业所属的二位数行业代码，

筛选出其中的制造业企业作为样本。（5）根据国家统计局提供的每年 GDP 平减指数对主要的财务指标进行消胀处理。 

经过上述处理，得到 3818 次 ODI 的行为记录，共有 3391 家企业在观察期间有 ODI 行为。根据《中国对外直接投资统计公

报》的数据，截至 2013 年中国从事对外直接投资的制造业企业共有 5630 家，由此可见本样本具有较强的代表性。样本一共包

含 570984家制造业企业，共有1909355 个观测值。 

（二）指标选择 

1.被解释变量 

ODI，以企业当年是否有对外投资行为作为被解释变量。如果企业在某一年度在《境外投资机构名录》上有记录，说明该企

业当年有对外直接投资行为。记为 1，否则记为 0。 

2.核心解释变量 

集聚程度。集聚程度指的是企业所在行业在一个地区的相对集中程度，是地区—行业层面变量。本文采用区位熵作为衡量

产业集聚程度的指标。具体而言，以地级市作为集聚的地理范围，以企业所在的二位数行业作为所在行业的衡量标准，计算区

位熵，公式如下： 

 

其中，sij为 j城市 i行业规模以上企业的主营业务收入总和；sj为 j城市规模以上企业的主营业务收入总和；si是 i行业在

全国规模以上企业的主营业务收入总和。s为全国规模以上企业的主营业务收入总和。 
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集聚类型。赵伟和隋月红（2015）对集聚类型做出了专业界定，同一行业的企业群居称为“专业化集聚”；不同行业的企

业群居称为“多样化集聚”。大多数地区的集聚类型介于完全专业化和完全多样化之间，只存在程度上的差异。在测度方法上，

他们使用“赫芬达尔指数”衡量集聚类型。本文以赫芬达尔指数的倒数来作为集聚类型的代理变量，公式如下： 

 

sij表示 j 城市中 i 行业规模以上企业主营业务收入总和。sj是 j 城市中规模以上企业主营业务收入总和。上述公式计算出

的数值越大，说明该地区集聚类型更倾向于多样化；该值越小，说明该地区集聚类型更倾向于专业化。 

融资约束。选择 SA 指数来衡量企业面临的融资约束，该指数来自 Hadlock & Pierce(2010）。SA 指数的优势有三：一是不

包含内生性的指标；二是容易计算；三是与 WW指数、投资—现金流敏感度等指标的结果一致。公式是：SA=-0.737*size+0.043* 

size2-0.040*age,size是企业固定资产净值对数，age 是企业成立年限。指数越大则企业融资约束越小。 

企业规模。由于对外投资是具有较强风险性的项目，故而企业的抗风险能力将很大程度上决定企业 ODI的倾向。一般而言，

企业的规模与其抗风险能力正相关。以企业持有的固定资产现值的对数衡量企业规模。 

固定资产比率。根据 Helpman et al.(2004），企业 ODI 的倾向与其进入海外市场需支付的固定成本成反比。Buch et al.(2014）

采用固定资产比率来衡量进入海外市场固定成本的大小。以企业固定资产占总资产的比重作为解释变量。 

全要素生产率。Helpman et al.(2004）认为生产率是企业 ODI 行为的决定因素。企业以生产率为分野，最高生产率的企业

会 ODI、次高的企业选择出口、再次之的企业将选择进入国内市场、最低的企业会退出市场。实证研究中一般以全要素生产率代

理企业生产率，常用的计算方法有索洛余值、LP和 OP 法等。鉴于 LP法和OP法需要以企业的中间投入品数据作为工具变量，而

工业企业数据库自 2008年起不再公布这一数据，故而采用索洛余值法计算全要素生产率。 

资本密集度。企业的资本密集度与其剩余索取权密切相关，进而影响到企业生产组织形式的选择。参照葛顺奇和罗伟（2013），

以企业固定资产总值与员工人数的比值测算资本密集度，并对该数值取对数。 

信贷供应量。企业的 ODI 决策需要支付高额的固定成本，而盈利则发生在成本支付之后，这就催生了企业的融资需求，融

资约束较大的企业将面临着较大的阻力。由于中国企业的融资方式仍然以间接融资为主，故而银行信贷供应量将会显著影响中

国企业的 ODI倾向。可以各省份的年度贷款余额占本省 GDP 的比重作为信贷供应量的代理变量，比值越大说明信贷供应越宽裕。 

3.其他控制变量 

为消除其他不可观测变量对结果的影响，选择虚拟变量的形式控制所有权性质、地区、行业和时间固定效应。所有权性质

方面，以企业是否是国有企业为代理变量，倘若实收资本中国有资本占比超过一半，即将其标记为国有企业。地区效应，以企

业所在省份是否是东部地区为代理变量；行业固定效应，以企业所在二位数行业的虚拟变量衡量。时间效应，以所在年份的虚

拟变量为代理变量。 

（三）模型设定与基准回归 

1.变量的描述性统计 
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上述变量的描述性统计结果如表 1所示，变量的统计学特征均符合其经济意义，未见异常。 

2.模型设置与基准回归 

鉴于被解释变量“是否有 ODI”是二值变量，处理“二值选择”问题一般可用 LPM（线性概率模型）、Probit 和 Logit 三种

模型，但 LPM 方法会导致随机项与解释变量相关，从而使估计系数有偏。Probit 和 Logit 都采用最大似然估计法，区别只是扰

动项的概率分布不同。参照其他文献，本文选择Probit 模型进行实证检验 4。具体设定形式如下： 

 

上式中 lqijt表示 j地区 i行业集聚程度，diverjt表示 j地区集聚类型，Xijt表示上述控制变量，μi是个体效应，εijt代表随

机扰动项，ф（·）表示连接函数。基准模型的回归结果汇报在表 2。 

为排除遗漏变量对结果的影响，列（1）引入了所有制、行业、地区和年份的虚拟变量，以控制不可观测的固定效应对结果

的潜在影响。列（2）使用随机效应 probit 模型以控制个体效应 5。为排除“内生性”问题，列（3）使用 2003年各地级市以二

位数行业计算的集聚程度和集聚类型作为工具变量，进行二阶段回归。原因是：2004 年 10 月 9日，国家发改委发布了《境外投

资项目核准暂行管理办法》，规定“中方投资额3000万美元以下的资源开发类项目和中方投资用汇 1000万美元以下的其他项目

由省、自治区和直辖市省级发改部门核准，核准权不得下放。”这意味着 2004 年之前的对外投资项目审核权集中在中央政府，

企业不存在追逐优惠政策的动机，故而2004年以前各地的集聚特征满足外生性要求；而各地的集聚特征显然在时间上具有相关

性，故而 2003年集聚特征满足工具变量的要求。 

考虑到集聚特征对企业 ODI 决策的影响可能存在滞后性，我们将集聚程度和集聚类型这两个核心变量滞后一期回归，以考

察“滞后效应”的影响。列（4）、（5）、（6）分别是对应列（1）、（2）、（3）的滞后一期结果。 

如表 2 所示，列（1）和列（4）中集聚程度的回归系数显著为正，说明集聚程度能够显著提高企业 ODI 的倾向，证明了命

题 1；集聚类型的回归系数显著为正，说明集聚类型偏向于多样化能够显著提高企业 ODI 的倾向，证明了命题 2;SA 指数的回归

系数显著为正，说明融资约束较低的企业有较高的 ODI 倾向，这与目前诸多文献的结果保持一致（Buch et al.,2014；王碧珺

等，2015）。列（2）和列（5）展示了随机效应 probit 模型的回归结果，集聚程度和集聚类型的回归系数显著为正，说明控制

了个体效应之后结论保持不变。列（3）和列（6）显示：一阶段 F 值大于 10，说明不存在“弱工具变量”问题；集聚程度和集

聚类型的系数显著为正，证明排除“内生性”后，上述结论保持稳健。其余解释变量系数基本符合预期。值得注意的是，资本

密集度的系数显著为负，这说明我国劳动密集型行业中的企业 ODI 倾向更高；生产率回归系数显著为正，说明高生产率企业的

ODI 倾向更高，与 Helpman et al.(2004）结论相同，不存在“生产率悖论”。 

表 1主要变量的描述性统计 

变量名称 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值 

是否有 ODI 1909355 0.002 0.045 0 1 

集聚程度 1909355 1.877 2.107 0.001 96.098 

集聚类型 1909355 8.658 3.178 1 17.239 

企业规模 1893520 8.837 1.772 0 18.953 

资本密集度 1893027 3.955 1.438 -7.714 14.893 
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全要素生产率 1891813 0.047 0.883 -11.564 7.399 

SA 指数 1909311 -2.22 0.77 -19.346 7.023 

固定资产比率 1909342 0.348 0.233 0 1 

信贷供应量 1900835 1.102 0.606 0.219 3.931 

 

表 2基准回归结果 

是否 ODI 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

解释变量取当期值 解释变量滞后一期 

集聚程度 
0.00530** 

(2.19) 

0.00702** 

(2.35) 

0.00981** 

(2.46) 

0.0125*** 

(4.13) 

0.0135*** 

(3.81) 

0.0169*** 

(3.57) 

集聚类型 
0.0113*** 

(5.78) 

0.0151*** 

(6.23) 

0.0104*** 

(3.83) 

0.0156*** 

(6.13) 

0.0197*** 

(6.38) 

0.0153*** 

(4.71) 

SA 指数 
0.0272** 

(2.04) 

0.0687*** 

(2.82) 

0.0315** 

(2.09) 

0.0398** 

(2.43) 

0.0510** 

(2.27) 

0.0457** 

(2.46) 

企业规模 
0.261*** 

(36.63) 

0.324*** 

(33.04) 

0.264*** 

(35.00) 

0.266*** 

(30.33) 

0.334*** 

(27.53) 

0.268*** 

(28.52) 

固定资产比率 
-1.463*** 

(-28.46) 

-1.837*** 

(-30.82) 

-1.450*** 

(-28.83) 

-1.474*** 

(-23.09) 

-1.875*** 

(-25.08) 

-1.394*** 

(-22.46) 

生产率 
0.0434*** 

(6.16) 

0.0487*** 

(5.34) 

0.0355*** 

(4.50) 

0.0289*** 

(3.28) 

0.0290** 

(2.56) 

0.0258*** 

(2.61) 

资本密集度 
-0.0220*** 

(-3.31) 

-0.0481*** 

(-5.76) 

-0.0306*** 

(-4.22) 

-0.0157* 

(-1.79) 

-0.0451*** 

(-4.16) 

-0.0332*** 

(-3.46) 

信贷供应量 
0.140*** 

(9.44) 

0.205*** 

(10.19) 

0.141*** 

(8.60) 

0.116*** 

(6.27) 

0.171*** 

(7.03) 

0.115*** 

(5.72) 

所有制效应 是 是 是 是 是 是 

地区固定效应 是 是 是 是 是 是 

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 

行业固定效应 是 否 是 是 否 是 

N 1883306 1883306 1683834 1161612 1161612 1057056 

拟合优度 0.1581 — — 0.1466 — — 

一阶段 F值   
19307.12/ 

23137.14 
  

19871.96/ 

16833.27 

模型类型 混合 probit 随机 probit IVprobit 混合 probit 随机 probit IVprobit 

 

注：上述结果使用聚类稳健标准误。*p<0.10,**p<0.05,***p<0.01，以下各表相同。 

（四）机制检验 

前文证明了集聚程度和多样性集聚能显著提高企业的ODI 倾向。本小节将检验“融资约束”这一中介机制是否存在。 
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采用经典的“三步法”来进行中介效应的检验。在控制其他变量的前提下，首先将解释变量对被解释变量进行回归；其次

将解释变量、中介变量对被解释变量进行回归；最后将解释变量对中介变量回归。如果第二步中解释变量的系数比第一步中的

系数有所下降，并且解释变量对中介变量的系数符号符合预期并显著，则证明存在中介效应。结果汇总在表 3的（1)～(3）列，

其中（1）、（2）两列的被解释变量为是否有 ODI，列（3）的被解释变量为 SA指数。具体的检验方程如下： 

 

为确保稳健性，除了“三步法”之外，本文使用广义结构方程（GSEM）进行中介效应的检验。模型的基本形式如下： 

 

估计式（23），分别检验两对原假设 。前者检验集聚程度通过融资约束影响企业 ODI这一机制；

后者检验集聚类型通过融资约束影响企业 ODI这一机制。如果拒绝原假设，则证明存在显著的中介效应；否则中介效应不存在。 

如表 3所示，列（1)～(3）汇报了经典的三步回归法结果；列（4）汇报了广义结构方程法估计出的集聚特征回归系数的乘

积。由（1）、（2）两列可以看出，在不控制融资约束变量时，集聚程度和集聚类型系数显著为正；控制融资约束变量后，二者

的系数依然显著为正但估计系数有所下降；列（3）中，集聚程度和集聚类型对 SA 指数的回归系数显著为正，说明集聚程度和

多样性集聚类型能够缓解企业的融资约束。从列（4）的结果可以看出集聚程度对 ODI 回归的系数和对 SA 指数的回归系数乘积

显著为正、多样性集聚类型对ODI 回归系数和对SA指数回归系数乘积也显著为正。以上结果从两个角度证明集聚程度和多样性

的集聚类型可通过缓解融资约束，进而促进中国企业的 ODI。 

表 3中介效应的检验 

 (1) (2) (3) (4) 

被解释变量 ODI ODI SA  

集聚程度 0.00555**(2.31) 0.00530**(2.19) 0.00895***(59.04) 8.28e-07***(5.02) 

集聚类型 0.0130***(5.77) 0.0113***(5.78) 0.00187***(19.44) 1.54e-07***(8.99) 

SA 指数  0.0272**(2.04)   

控制变量 是 是 是 是 

所有制效应 是 是 是 否 

地区固定效应 是 是 是 否 

年份固定效应 是 是 是 否 

行业固定效应 是 是 是 否 
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N 1883306 1883306 1883306 1883306 

拟合优度 0.1677 0.1192 0.7419 — 

 

表 4集聚特征对不同所有制企业 ODI的影响 

 
(1) (2) (3) 

回归系数 边际效应 回归系数 边际效应 回归系数 边际效应 

集聚程度 
0.0024 

(0.49) 

0.000014 

(0.49) 

0.023** 

(3.07) 

0.00034*** 

(3.07) 

0.0295*** 

(2.70) 

0.000253*** 

(2.70) 

集聚类型 
0.0082*** 

(3.81) 

0.00019*** 

(3.81) 

0.221*** 

(2.99) 

0.00033*** 

(2.99) 

0.00982 

(0.85) 

0.000178 

(0.85) 

控制变量 是 是 是 是 是 是 

地区固定效应 是 是 是 是 是 是 

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 

N 1497961 1497961 297832 297832 111784 111784 

拟合优度 0.1587 — 0.0943 — 0.2682 — 

样本名称 民营企业 外资企业 国有企业 

 

（五）异质性检验 

为探究集聚特征对不同类型企业 ODI 影响的异质性。以所有制性质、要素密集度和投资目的为划分子样本的依据，进行分

样本检验。 

1.按照所有制类型划分样本 

将样本划分为民营企业、国有企业和外资企业三个子样本。鉴于工业企业数据库登记的企业类型可能与实际情况差别较大

（聂辉华等，2012）。按照企业“实收资本”的来源进行划分，若“国有资本”的占比超过 50%则为国有企业；若“港澳台资本”

与“外商资本”的占比和超过 50%则为外资企业；样本中剩余的企业标记为民营企业。由于 probit 模型中回归系数并不能直接

被解读为边际效应，因此本文重新计算集聚特征对企业 ODI影响的平均边际效应。在表4-6 中分别报告回归系数和集聚特征（标

准化之后）对企业 ODI倾向影响的平均边际效应。表 4列（1）、（2）、（3）分别展示了民营企业、外资企业和国有企业的结果。 

如表 4所示，集聚程度能够促进外资企业和国有企业的 ODI，但对民营企业的影响不显著。偏向多样性的集聚类型促进民营

企业和外资企业 ODI，但对国有企业的影响不显著。从影响程度来看，集聚程度每提高 1 个标准差，外资企业 ODI 的概率提升

0.034%，国有企业ODI 的概率提升 0.025%；集聚多样性每提高 1个标准差，民营企业 ODI的概率提升0.019%，外资企业 ODI 的

概率提升 0.033%6。上述结果说明民营企业 ODI 更依赖于多样性集聚的“分工协作”效应，而国有企业则受益于同行业集聚。可

能的解释是：中国企业的融资渠道仍以“间接融资”为主，而信贷资源配置仍有较强的“所有制歧视”。有调查显示：民营企

业面临突出的融资难和融资贵问题，而国有企业的融资渠道较为畅通 7。在“所有制歧视”条件下，由于同行业集聚主要通过提

高信贷资源配置效率来缓解融资约束（盛丹和王永进，2013；茅锐，2015），因此其对民营企业 ODI倾向影响不大而对国有企业

有较强的影响。同理，在难以获得信贷资源的情况下，民营企业倾向于依托多样性集聚的“分工协作”效应，以降低固定资产

需求，进而缓解融资约束。 
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2.按照要素密集度划分样本 

根据鲁桐和党印（2014），按照企业所处二位数行业的要素密集度差异划分子样本。按照这一标准，劳动密集型制造业有：

农副食品加工业，食品制造业，饮料制造业，纺织业，纺织服装、鞋帽制造业，皮革皮毛制品业，木材加工业，家具制造业。

资本密集型行业有：石油加工、炼焦及核燃料加工业，化学原料及化学制品制造业，化学纤维制造业，橡胶制造业，塑料制造

业，非金属矿物制品业，黑色金属冶炼及延压，有色金属冶炼与延压，金属制品业。技术密集型行业有：医药制造业，通用设

备制造业，专用设备制造业，交通运输设备制造业，电气机械及器材制造业，通信设备、计算机及其他电子设备制造业，仪器

仪表制造业，工艺品及其他制造业。表 5列（1）、（2）、（3）分别展示劳动密集型、资本密集型和技术密集型行业的结果。 

表 5所示，集聚程度能促进资本密集型和技术密集型企业的 ODI，但对劳动密集型企业的影响不显著；多样性的集聚类型对

不同要素密集度的企业ODI都有促进作用。从影响程度看，集聚程度每提高1个标准差，资本密集型企业的ODI概率提升0.0058%，

技术密集型企业的 ODI概率提升 0.026%；集聚的多样性每提高 1个标准差，劳动密集型企业 ODI 的概率提升 0.014%，资本密集

型企业 ODI 的概率提高 0.064%，技术密集型 ODI的概率提高 0.033%。上述差异可能的原因是：劳动密集型企业自身持有的固定

资产相对较少，作为抵押物缓解融资约束的能力有限，故而同行业集聚的“资产价格效应”不明显。以本文的样本为例，劳动

密集型企业的平均固定资产存量为 2669.7万元，资本密集型企业为 6076.3万元，技术密集型企业为5577.8 万元。 

3.按照对外投资的目的划分样本 

企业对外投资往往出于不同的动机，大致可分为：自然资源寻求型、效率寻求型、市场寻求型和技术寻求型等。 

可以根据企业在《境外投资机构名录》中备案的经营范围，采用“关键词识别法”识别出企业 O-DI的目的。本文关注的是

市场寻求型、技术寻求型和自然资源寻求型三类ODI，具体识别方法如下：经营范围里面如果有“技术”、“科技”、“研发”、

“开发”等关键词，我们就将其定义为“技术寻求型”；如果有“市场”、“销售”、“营销”、“市场开发”等关键词，其

定义为“市场寻求型”；如果有“矿产”、“自然资源”、“开采”等关键词，将其定义为“自然资源寻求型”。用集聚特征

（标准化之后）对以上三种类型的 ODI 进行回归，表 6列（1）、（2）、（3）分别展示对市场寻求型 ODI、技术寻求型 ODI 和自然

资源寻求型 ODI 的回归结果。 

表 5集聚特征对不同要素密集度企业 ODI的影响 

 
(1) (2) (3) 

回归系数 边际效应 回归系数 边际效应 回归系数 边际效应 

集聚程度 
0.0017 

(0.587) 

0.0000186 

(0.587) 

0.00993*** 

(4.04) 

0.0000583*** 

(4.99) 

0.0157*** 

(3.27) 

0.00026*** 

(3.26) 

集聚类型 
0.0127** 

(2.23) 

0.00014** 

(2.23) 

0.0116*** 

(5.10) 

0.0006364*** 

(4.90) 

0.0129*** 

(3.59) 

0.000328***( 

3.57) 

控制变量 是 是 是 是 是 是 

地区固定效应 是 是 是 是 是 是 

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 

N 411189 411189 972413 972413 465413 465413 

拟合优度 0.0708 — 0.0702 — 0.0569 — 

样本名称 劳动密集型 资本密集型 技术密集型 
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表 6集聚特征对不同动机 ODI 的影响 

 
(1) (2) (3) 

回归系数 边际效应 回归系数 边际效应 回归系数 边际效应 

集聚程度 
0.0014** 

(2.59) 

0.0000656** 

(2.59) 

0.00164 

(0.17) 

3.40e-06 

(0.17) 

0.0451*** 

(4.07) 

0.000018*** 

(3.97) 

集聚类型 
0.0257*** 

(3.86) 

0.000121*** 

(3.85) 

0.0573*** 

(5.58) 

0.0001189*** 

(5.58) 

0.0282 

(1.36) 

0.0000113 

(1.35) 

控制变量 是 是 是 是 是 是 

地区固定效应 是 是 是 是 是 是 

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 

N 1849015 1849015 1849015 1849015 1849015 1849015 

拟合优度 0.1705 — 0.1639 — 0.2205 — 

样本名称 市场寻求型 ODI 技术寻求型 ODI 自然资源寻求型 ODI 

 

如表 6所示，集聚程度显著促进市场寻求型和自然资源寻求型ODI，而对技术寻求型ODI 无影响。多样性集聚类型显著促进

市场寻求型 ODI 和技术寻求型 ODI，而对自然资源寻求型 ODI无影响。从影响程度看，集聚程度每提高 1个标准差，市场寻求型

ODI 的概率平均上升 0.0066%，自然资源寻求型 ODI 的概率平均提升 0.0018%；多样性集聚类型每上升 1个标准差，市场寻求型

O-DI 的概率平均上升 0.012%，技术寻求型 ODI的概率平均提升 0.012%。上述差异可能的原因是：对自然资源寻求型ODI 而言，

本地区专业化程度越高，企业对生产原料的竞争更加激烈；因此企业更倾向于投资海外，以确保自身原材料的供应保持稳定。

对技术寻求型 ODI而言，上下游厂商的协同集聚比同行业集聚更有利于企业创新（彭向和蒋传海，2011），而在海外市场寻求技

术资产是我国企业创新的重要方式（刘青等，2017），从这个角度看，多样性的集聚类型对技术寻求型 ODI有更强的促进作用。 

（六）稳健性检验 

上述结果可能存在“测度误差”和“模型误设”等问题，为进一步排除这些问题，以替换核心解释变量和修正稀有事件偏

差做稳健性检验。 

1.更换集聚特征的计算口径和代理变量 

首先替换集聚特征的计算口径。为减少统计口径差异造成的测度误差，以地级市—四位数行业为口径，计算集聚特征。另

外，以赫芬达尔指数倒数衡量的集聚类型忽视了行业间投入产出关联存在差异的事实，也可能导致“测度误差”。可以彭向和

蒋传海（2011）测算的“产业互补系数”为行业关联权重、加权计算当地各行业的关联行业的相对集中程度，作为集聚类型的

代理变量。计算公式如下： 

 

表示加权后的 j 地区 i 行业关联行业的营收总和，sj表示 j 地区所有行业营收总和， 表示加权后的全国范围内 i 行业

关联行业的营收总和，s表示全国所有行业营收总和。该指数越大，说明 j地区中 i行业的关联行业有更高的相对集中度，集聚
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类型偏向于多样性。 

2.修正“稀有事件偏差” 

样本中共有 3818 次 ODI行为，仅占总样本量的 0.19%。King & Zeng(2001）认为当非零值的被解释变量数量较少时，x|y=0

的密度函数与 x|y=1 密度函数的尾端分界点不够清晰，使用最大似然法估计时会使分界点被系统性地高估，进而导致回归系数

偏误。可以按照 King & Zeng(2001）的方法进行修正，基本原理是：首先对由稀有事件带来的小样本偏差进行估计，然后对原

模型的回归系数和标准误进行相同的修正。以上方法得到的结果与基准回归相同，证明主要结论具有稳健性。 

（回归结果限于篇幅省略，备索。） 

四、结论与政策启示 

本文旨在探究集聚特征会否并如何影响中国企业的 ODI 决策。首先基于“企业异质性”框架构建了 ODI 决策模型，然后以

融资约束为中介、将外生的集聚特征纳入其中，推导出相关命题，最后以企业层面的数据予以检验。 

研究发现，集聚特征可通过影响融资约束作用于中国企业的 ODI 决策。具体而言：同行业企业集聚可通过提高抵押资产估

值（“资产价格效应”）、多样性的集聚类型通过细化企业间分工以降低固定资产需求（“分工协作效应”），共同缓解企业面

临的融资约束，进而促进企业 ODI。以 2004～2013 年中国规模以上制造业企业的微观数据为样本的实证研究，确证了上述结论

和作用机制；同时发现集聚特征对不同所有制、要素密集度和投资动机的企业 ODI 决策存在差异性的影响。 

上述研究的一个政策启示是：集聚有利于化解企业融资约束，城市化集聚或产业多样化比之专业化集聚更有利于化解企业

融资约束。但这并非意味着，政府可以通过促进产业集聚的支持性政策促进企业“走出去”。实际上，“走出去”与否，归根

结底是企业基于利润最大化、市场分布等多种战略目标做出的理性选择，属于企业层面的微观决策。这个层面上，政府不应也

不必施加干预。政府可为且能为的，当在于化解本地企业创新与发展面临的共性问题，其中民营企业融资难、融资贵是个突出

问题。政府政策等的着力点，当放在培育本地产业集群与集聚上。而在促进产业集聚的政策应用上，尽量导向城市化集聚或产

业多样化。这不仅有利于促进区域城市化与城市群发展，而且在很大程度上顺应了新冠疫情之后我国新发展格局，尤其是产业

链和企业供应链的重构态势。 
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注释： 

1为保证产品需求非负数，企业的定价应满足：pi≤  

2 企业从事 ODI 的条件是 。由于 越大则企业 ODI的平均概率越大。 

3这里不考虑 K>fD的情形，对于这一类企业，完全不存在融资约束，此类情况是少数。 

4 由于 Probit 模型不存在固定效应模型，倘若使用 Logit 模型则会丢失大量的样本。折中考虑，我们假定个体效应 μi与

Xit、εit不相关，即 cov（μi,Xit)=0，使用随机效应的 Probit模型控制个体效应。 

5在我们的样本当中，企业从事 ODI 的平均概率是 0.19%，因此上述边际效应已经比较可观。 

6中国财经科学研究院“降成本”课题组对全国企业的抽样调查显示：2014～2016 年民营企业贷款平均利率为 7.65%、7.41%

和 6.79%，高于国有企业。 


