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摘要: 融资约束是民营企业对外直接投资( OFDI) 所面临的首要难题，借助中国民营企业“走出

去”与竞争力调查问卷数据，实证检验融资约束对民营企业对外直接投资的影响。分析发现，第一，

融资约束是影响民营企业对外投资广度边际的重要因素，就企业异质性角度而言，融资约束对高生

产率企业的影响显著高于低生产率企业; 第二，融资约束对民营企业对外投资集约边际的作用不显

著; 第三，进一步将信贷支持纳入分析框架，发现信贷支持对民营企业对外投资的广度边际有一定作

用，但对对外投资集约边际的作用不显著。稳健性回归结果支持了研究结论。
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一、引言

近年来，中国企业对外投资的步伐明显加快，《2015 年对外投资公报》显示，2015 年全年对外直接

投资( 不含银行、证券、保险) 1 180 亿美元，比上年增长 14． 7%。虽然国有企业在对外投资总额中占据

主导地位，但民营企业在对外投资中扮演着越来越重要的角色。《公报》数据显示，2015 年非公经济占

中国对外投资的 65． 3%，年末存量占 35． 6%，民营企业已经成为中国企业“走出去”不可忽视的力量。
相比境内投资，对外直接投资是企业投资经营活动向海外市场的扩展和延伸，因此需要更加雄

厚的资金实力做支撑。虽然民营企业走出去的步伐加快，但民营企业在对外投资过程中仍面临诸多

难题，其中融资约束是民营企业对外直接投资面临的首要难题。主要是因为对外投资具有周期长、
利润回收慢且风险大等特征，在企业对外直接投资初期，商业银行的贷款条件往往较为苛刻，此外，

企业为了走出去，要进行前期的技术知识及人力资本等无形资产方面的资金投入，因此可提供的合

约抵押品不多，而往往一个企业可供抵押品越少，那么企业面临的融资约束越高。根据中国国际贸

易促进委员会 2013 年发布的“中国企业对外投资现状及意向调查报告”显示，中小企业对外投资的

资金来源主要是自有资金，约 56． 6%的受调查企业借助自有资金进行对外直接投资，但民营企业因

为资金缺乏，且融资成本较高，因此融资约束的困扰导致民营企业很难在国外市场立足。此外，由于

中小企业规模实力有限，能获得金融机构信贷支持的机会偏少，仅 17． 39%的样本企业借助国有银行

金融机构获取与对外直接投资相关的贷款，就资本市场直接融资而言，仅 14． 3% 的受调查企业对外

直接投资资金来自资本市场。
就融资约束与企业对外投资方面的研究，Buch et al．［1］利用德国的数据研究发现，融资约束和生
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产率对企业对外投资决策影响巨大，其中融资约束只对首次进行对外投资的企业有影响，就对外投

资的集约边际和广度边际而言，母公司融资约束对广度边际的阻碍效应大于集约边际，而子公司的

融资约束对企业对外投资的集约边际有显著影响。随后 Buch et al．［2］进一步研究了企业融资约束

对对外投资的影响，得到与之前文献一致的结论。De Maeseneire and Claeys［3］基于企业财务数据发

现，融资约束阻碍了企业对外直接投资，而政府补贴能够有效地促进企业对外直接投资。
那么融资约束如何影响中国民营企业对外投资? 本文借助中国社会科学院发布的中国民营企业

“走出去”与竞争力调查问卷数据，研究融资约束对民营企业对外直接投资的影响。本文的贡献包括以

下几个方面: 首先新新贸易理论的相关研究主要关注融资约束与企业出口的关系，借鉴融资约束对出

口的扩展边际影响的思路，本文进一步从微观企业角度研究融资约束与企业对外投资二元边际的关

系; 其次，借助中国民营企业“走出去”与竞争力调查问卷数据，本文进一步将信贷支持的作用纳入分

析，关注企业在融资约束前提下，信贷支持对民营企业“走出去”所发挥的作用。下文结构安排如下: 第

二部分为相关文献综述，第三部分为模型设定及相关数据说明，第四部分报告实证分析结果，第五部分

为稳健性检验，第六部分进一步分析信贷支持对企业对外直接投资二元边际的影响，最后为结论。
二、相关文献综述

( 一) 融资约束与企业走出去

近年来，随着新新贸易理论的发展，很多学者开始从企业层面研究企业的国际化行为［4-5］，部分

学者将融资约束纳入企业出口行为模型的分析框架，研究发现面临融资约束的企业往往难以承受企

业出口的前期固定成本投入，进而阻碍企业的出口决策［6-7］。Manova［8］构建了一个包含金融发展、企
业异质性和出口贸易的分析框架并进行相关实证研究，发现出口企业的 1 /3 出口产品受到信贷约束

的制约。Berman and Héricourt［9］借助部分发展中国家和新兴国家的企业数据，发现融资约束对企业

的出口广度边际的影响较为显著，但就集约边 际 的 影 响 不 显 著。Espanol［10］、Muulsz［11］、Bellone
et al．［12］、Minetti and Zhu［13］等学者分别使用阿根廷、利比亚、法国和意大利的企业层面数据进行实

证检验，结果显示融资约束对企业出口概率具有重要的作用。
总体而言，当前就融资约束与出口的研究已经比较丰富，但就融资约束对企业对外投资影响的

文献相对比较匮乏。Buch et al．［1］的研究发现，融资约束对生产率越高的企业的阻碍效应越大，主要

因为生产率越高的企业越有意向对外投资，其可提供的合约抵押品越少。根据中国对外投资企业相

关数据我们发现，对外投资企业的无形资产占总资产的比例为 0． 023 10，远远高于国内企业 0． 018
和出口企业 0． 017，而对外投资企业固定资产占总资产的比例为 0． 28，远远低于国内企业的 0． 65 和

出口企业的 0． 29，其中民营企业的占比更低。这表明企业在对外投资过程中，因为培育自身无形资

产或者是人力资本的投入过多，对外直接投资企业自身的可抵押的固定资产减少，导致对外投资企

业在获取银行贷款方面面临一定的融资约束。Askenazy et al．［14］认为融资困难不仅是企业向新市场

扩张的绊脚石，还会降低企业在国外市场的生存率。与企业出口相比，企业对外直接投资涉及在东

道国投资设厂与生产管理，通常经营周期更长，不确定性更高，所以企业对外直接投资更加依赖外部

融资［5］。国内学者李磊和包群［15］采用《中国境外投资企业( 机构) 名录》与《中国工业企业数据库》
合并的企业微观数据，考察了融资能力对我国工业企业对外直接投资的影响。信贷融资能够显著促

进中国工业企业“走出去”，融资能力越强的工业企业不仅更有可能进行 OFDI，而且越倾向于进行多

次投资以及在多个国家进行投资。
就所有制融资差异方面，中国国际经济合作学会的调查显示，国有企业与民营企业在对外直接

投资企业的融资中差异显著，国有企业因为其自身资金实力充足，加上其可以借助上市等方式，从外

部资本市场获取资金，因此融资渠道比较广。相比国内投资，对外直接投资具有高风险性及回报不确

定性，对外直接投资企业面临复杂的国际环境，经营过程中面临一系列不确定因素，因此对外投资企业
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面临的融资难度更大，企业很难获得商业银行的融资支持。因此，本文在以往学者研究的基础上，关注

民营企业融资约束对自身对外投资的影响，并进一步考察融资约束对异质性企业影响的差异性。
( 二) 信贷支持对企业走出去的影响

就政府资助的相关研究也间接证明融资约束是影响企业对外投资的重要因素，Buckely et al．［16］研

究中国企业的对外直接投资发现，资本市场不完善、腐败等是影响中国对外直接投资的重要因素。
Child and Ｒodrigues［17］指出，很多企业在国际化扩张过程存在资金紧缺问题，政府的信贷优惠和信贷支

持是企业走出去的必不可少的条件。Biggeri and Sanfilippo［18］、Brautigam［19］认为政府提供的财政补贴

和信贷支持是中国企业对外直接投资( 特别是对非洲) 的有利因素，同时为非洲国家的工业化提供了一

个新的途径。
国内学者从政策性金融及金融服务角度论述了信贷支持对企业“走出去”的影响，认为银行政策

性金融可提供低成本资金，以增加资本供应量，同时还可以降低中国企业对外直接投资的整体融资

成本，此外，政策性金融可以积极引导其他金融资金参与到对外直接投资的支持中来，最终提升其他

金融资金对企业“走出去”的支持［20］。姜建刚和王柳娟［21］研究地区信贷融资制度的情况，指出信贷

资金分配市场化缓解了非国有企业尤其是私营企业外源性融资的困难，提高了它们抵抗内部与外部

不确定性的能力，从而增强海外投资的意愿，助力企业对外直接投资。
但是信贷支持是否真正地促进民营企业对外投资，对民营企业对外投资的广度边际和集约边际

到底存在什么样的影响，以往实证研究由于数据可获得性的限制，很少给出实证方面的证据。
三、模型设定及相关数据说明

( 一) 模型设定

借鉴出口二元边际的相关研究，Eicher et al．［22］将国际投资中的投资量增加和新增投资两类行

为分别概括为 OFDI 的“集约边际”和“广度边际”。OFDI 二元边际作为贸易二元边际的延伸，OFDI
集约边际通常表示为母国对主要东道国投资存量的增加，OFDI 广度边际则表示为母国对新增东道

国的投资。目前关于融资约束对 OFDI 影响的研究，由于数据可得性的制约，主要集中在广度边际，

本文进一步从广度及集约两个角度进行相关分析。
本文主要研究融资约束对企业对外投资的影响，在此分析检验融资约束对企业对外投资广度边

际和集约边际的影响。Heckman［23］构造的两阶段选择模型被广泛应用于出口贸易的研究，可以较好

解决估计模型的样本选择偏差问题。因此，本文也采用该方法将企业对外投资模型分为两个阶段:

第一阶段是基于 Probit 的对外投资选择模型，第二阶段是修正的对外投资数量模型。即首先考察企

业是否选择对外投资，再在此基础上研究企业对外投资的数量问题。
1． 广度边际

首先我们关注融资约束对企业对外投资广度边际的影响，Berman and Héricourt［9］、Minetti and
Zhu［13］就出口二元边际进行了相关研究，本文在借鉴张杰等［24］研究的基础上，将融资约束影响企业

对外投资广度边际的基本模型设定如下:

Prob( ofdiit ＞ 0)

1 if α0 + α1constrit + α2TFPit + β1Kit + β2ageit + β3 sizeit
+ β4 subsidyit + β5profitit + β6ownit + λ j + λ t + εit ＞ 0

0
{

otherwise

( 1)

其中 ofdiit 为企业是否对外投资的虚拟变量，ofdiit = 1 表示企业对外投资，ofdiit = 0 表示企业不

对外投资。最主要的核心解释变量为融资约束 constrit 和全要素生产率 TEPit，控制变量包括 Kit 表示

企业资本密度变量，ageit 为企业年龄变量，sizeit 为企业规模变量，subsidyit 为企业是否获得补贴变量，

profitit 为企业利润变量，ownit 为企业所有制变量，λ j 为地区固定效应，λ t 为时间固定效应。
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2． 集约边际

第二个阶段将企业对外投资集约边际影响因素的计量模型设定为:

Outit = α0 + α1constrit + α2TFPit + β1Kit + β2ageit + β3 sizeit + β4 subsidyit + β5profitit
+ β6brandit + β7humanit + β8cultureit + β9 finit + λ j + λ t + εit

( 2)

模型( 2) 中，我们的样本是仅选取对外投资企业的子样本，并不包含不对外投资企业; 被解释变

量为企业对外投资额除以企业销售额，即企业对外直接投资的密度。
( 二) 数据及相关统计性描述

中国社会科学院民营经济研究中心于 2008 年对中国民营企业“走出去”与竞争力进行了问卷调

查，该调查覆盖 2005—2008 年销售规模为 1 000 万美元以上的 706 家民营企业，涉及指标主要包括

企业序号、所在地区、销售收入、资本及劳动等基本信息，此外还包括企业国际化的相关信息，包括企

业海外投资总额、本企业海外收入总额、本企业出口总额( 本企业直接出口、委托出口、向 OECD 国家

出口金额) 、企业拥有海外子公司( 含分支机构) 数目、海外子公司资产总额、海外子公司收入总额以

及设在 OECD 国家的子公司独资公司、控股 51%以上公司、控股不足 50% 公司、参股公司、海外信息

窗口、海外销售公司、海外生产基地、海外研发机构等的数目。
就企业融资方面而言，此次调查数据显示“走出去”的民营企业在东道国进行过直接或间接融资

的仅有 44 家，民营企业除了依靠自身的现金流以外，主要是依靠银行贷款进行对外投资，由于我国

金融体系存在明显的规模歧视和所有权歧视问题，民营企业在“走出去”过程中面临着更大的融资难

题。本次调查问卷包括“企业认为在实施‘走出去’战略过程中，政府层面存在的最大问题是什么?”
从 1 至 6 递减方式排序，其中 1 表示问题最为严重。由调查数据发现，企业认为金融支持乏力、对外

投资缺乏资金的问题占第一，接近 20%的比例。
其次，从 2008 年民营企业“走出去”与竞争力报告有关“本企业从事海外投资与经营的环境评估”

这一调查数据( 从 1 至 5 递增方式排序) ，我们发现大部分企业存在着融资的困扰。就走出去企业的经

营环境评估等各个方面，涉及企业融资的境外投资贷款、对外工程贷款、“中小企业国际市场开拓基金”
的获取及“中央外贸发展基金”的获取等项目上，企业认为困难度为 4 或 5 的占比都接近或超过 50%。

( 三) 变量构建

1． 融资约束

以往就融资约束的实证研究中，对融资约束的测度可以分为单一指标和综合指标。信息不对称

理论［25］及融资优序理论［26］认为，由于企业外部的融资成本高于内部资金成本，因此企业面临融资约

束时，会首选内部融资，然后才选择外部融资，所以投资对企业内部现金流的敏感性，可以作为企业

融资约束的衡量指标。Fazzari et al．［26］采用企业股利支付率研究企业融资约束和投资关系。随后大

量文献从现金流与投资的关系角度，研究融资约束与企业投资行为［27-28］。此外，应收账款［29-31］、利息

支出虚拟变量或者利息支出占比［32-33］、债务比率［2］等也被学者认为是衡量企业融资约束的指标。
融资约束综合指标，Kaplan and Zingales［34］借助企业的财务信息构造能够衡量企业融资约束的

KZ 指数，KZ 指数将样本企业定性地划分为不同的融资约束程度，并相应予以测算。随后学者基于

此思想，继续构造了能够衡量企业融资约束的 WW 指数［35］、SA 指数［36］及其他综合指标［37］。
鉴于本研究所使用的问卷调查数据没有包括企业自身现金流指标，在充分借鉴以往学者相关研

究的基础上，我们选取企业流动性指标作为现金流的代理指标，测度企业自身的融资约束水平，以分

析企业融资约束对对外直接投资的影响。具体的测算方法为: 企业流动性 = ( 企业流动资产 － 企业

流动负债) /企业总资产。
2． 企业生产率

本文采用固定效应模型测度样本企业的全要素生产率。其中因为样本数据中对企业劳动数量
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的统计存在一定的误差，每个企业 2005—2008 年的企业劳动人数是不变的，因此借助企业所在省市

的相关统计年鉴，基于城市劳动人口的年平均增长率，推算企业每年的劳动力人数。资本存量是根

据永续盘存法，基于固定资产投资数据，进行相关测度。
3． 其他解释变量

( 1) 企业规模( size) 选取企业总资产的对数，作为企业规模的衡量指标。
( 2) 企业年龄( age) 采取企业当年减去企业的成立时间，并取对数作为企业年龄的衡量指标。
( 3) 资本密集度( K) 用企业固定资产总额 /企业员工数表示。
( 4) 品牌( brandit ) 此变量为企业是否拥有在国际注册品牌的虚拟变量。
( 5) 企业利税总额( profitit ) 主要体现企业实现的利润额及企业对社会承担的义务，预期该变

量的作用为正。
( 6) 在东道国投资的企业中是否有中方高层管理人员虚拟变量( humanit ) 。
( 7) 本企业过去在东道国是否进行过直接或间接融资( finit ) 。
( 8) 本企业在东道国是否进行过有效的跨文化公关与社会公益活动( cultureit ) 。
四、实证分析结果及讨论

我们从广度边际和集约边际两个视角，结合对内生性的克服和对企业异质性的区分，分别报告

回归分析结果。

表 1 融资约束与对外投资的广度边际

变量 Probit Probit-IV1 Probit-IV2

constrit
0． 1632＊＊

( 1． 98)
0． 211＊＊＊
( 2． 56)

0． 633＊＊＊
( 2． 92)

TFPit
0． 175＊＊＊
( 2． 45)

0． 326＊＊＊
( 2． 83)

0． 237＊＊＊
( 3． 33)

Kit
0． 091

( 0． 74)
0． 023

( 0． 83)
0． 038

( 0． 97)

ageit
0． 105＊＊＊
( 2． 35)

0． 082＊＊
( 1． 95)

0． 079＊＊
( 1． 89)

sizeit
0． 117＊＊＊
( 2． 49)

0． 193＊＊＊
( 2． 10)

0． 175＊＊
( 1． 83)

profitit
0． 115＊＊
( 1． 86)

0． 109＊＊
( 1． 75)

0． 102＊＊
( 1． 47)

brandit
0． 112*

( 1． 74)
0． 168＊＊
( 1． 82)

0． 158*

( 1． 42)

humanit
0． 674＊＊＊
( 4． 90)

0． 549＊＊＊
( 3． 32)

0． 627＊＊＊
( 4． 38)

cultureit
0． 251＊＊
( 1． 94)

0． 250＊＊
( 1． 78)

0． 147*

( 0． 97)

finit
0． 156

( 1． 04)
0． 129

( 1． 71)
0． 208

( 1． 39)

C － 0． 510
( － 0． 88)

－ 0． 282
( － 2． 43)

0． 711
( 1． 18)

地区 是 是 是

行业 是 是 是

Pseudo Ｒ2 0． 151 0． 143 0． 095
Wald test 7． 52 7． 62
p-value 0． 006 1 0． 003 5
样本量 751 564 572

注: * 、＊＊、＊＊＊分 别 表 示 回 归 结 果 在
10%、5%和 1%的显著水平上拒绝原假设。

( 一) 从广度边际视角的分析

1． 基本回归分析结果

本部分采用 Probit 方法估计融资约束对企业对外投

资影响，表 1 报告了融资约束对中国民营企业( 企业规模

在 1 000 万元以上的企业) 对外投资广度边际的回归

结果。
基本的回归结果显示，企业内部流动性与对外投资

广度边际呈正相关关系，且回归结果在 1%的显著性水平

下为正，这表明企业对外投资决策受到自身内部流动性

的影响，基于信息不对称理论和中小企业的信贷配给假

说，由于企业外部融资成本较高，企业的投资决策往往取

决于自身内部现金流。本文的回归结果显示，对外投资

决策依赖于企业自身流动性的影响，这表明企业对外投

资受到融资约束的影响。此外，根据新新贸易理论，生产

率是影响企业对外投资的重要因素，就民营企业对外投

资而言，生产率是影响企业对外投资的重要因素。
资本密集度对企业对外投资的影响为正，但回归结

果没有通过显著性水平检验，资本密集度对对外投资的

影响不显著，这与田巍和余淼杰［38］的研究比较类似，其

结果认为行业的资本密集度对企业对外投资没有显著影

响。利税总额对企业对外投资广度边际影响在 5% 的显

著性水平下为正。企业年龄和企业规模都是影响企业对

外投资的重要因素，就民营企业而言，往往其企业年龄越

长，企业规模越大，则其自身实力越强，且具有一定的比

较优势，因此是企业走出去的重要影响因素。企业的品
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牌、高层参与及文化交流等虚拟变量对民营企业对外投资有显著的正向作用，这符合我们的预期。
企业在东道国融资对企业对外投资作用为正，但结果不显著，这可能主要是因为我国企业的对外投

资主要依赖自身的内部现金流，外部融资主要依赖本国的银行借款，因此在东道国融资对企业对外

投资的影响不显著。
2． 克服内生性的回归分析结果

融资约束和企业对外投资决策之间可能存在内生问题，一方面可能是因为存在同时影响融资约

束、企业生产率和对外投资的重要变量。虽然我们已经在回归模型中尽量控制了一系列与企业自身

特征相关的变量，但仍可能存在遗漏变量问题; 其次，企业的生产率和融资约束也可能受到对外投资

决策的影响，比如企业对外投资可以通过学习效应、逆向技术溢出效应影响企业的生产率，此外对外

投资也可能会进一步拓展企业的融资渠道或者争取更多的对外投资金融支持。基于此，我们借助工

具变量方法，进一步检验融资约束对企业对外投资广度边际的影响。
第一，就遗漏变量问题造成的内生性问题，我们在此选取分地区与四分位行业的融资约束均值

作为企业融资约束的工具变量［39］，该变量能够在一定程度上克服由于遗漏变量导致的内生性问题，

随后我们借助 Wald test 检验此工具变量的外生性; 第二，就第二类解释变量和被解释变量之间的相

互作用导致的内生性问题，我们借助企业融资约束和生产率的滞后项作为企业融资约束的工具变

量，同时我们也使用 Wald test 检验来验证工具变量的外生性问题。
工具变量的回归结果显示，企业流动性变量对企业对外投资决策的影响依然显著为正，这表明

融资约束是影响企业对外投资的重要因素。同时 Wald 检验结果显示我们选用的工具变量是合适

的，这就说明现金流越大即企业融资约束程度越小的企业越是倾向于对外投资，这表明就中国企业

的对外投资而言，融资约束是影响对外投资决策的重要变量。其次，企业全要素生产率 TFP 变量系

数的回归结果显著为正。其余控制变量的系数与显著性在前后回归方法的对比中基本稳定，这一定

程度上表明我们模型设定的合理性。
3． 结合企业异质性的回归分析结果

在此我们就企业异质性进行回归分析。我们根据企业生产率差异及资本密集度差异，分别考

察融资约束对生产率及资本密集度异质性企业对外投资广度边际的影响。首先，根据新新贸易理

论，生产率最高的企业才具有对外投资的动机。本文按生产率将企业划分为生产率高和低两类。
首先根据测度的企业 TFP 得出企业所在行业的平均全要素生产率，然后根据行业 TFP 的中位数

作为临界点，企业生产率高于行业平均全要素生产率的为高生产率组; 反之则为低生产率组。就

中国民营企业而言，因为其市场化程度相对较高，因此生产率最高的企业才有优势走出去。但是

民营企业普遍存在融资约束问题，往往生产率比较高的企业具有对外投资的动机，因此其在对外

投资过程中对融资约束的敏感度更高; 此外，生产率高的企业也往往可以获取更多的外部资金，因

此对外投资过程中，不必要专注于自身内部现金流的约束。我们进一步通过实证分析检验这些

假设。
第二，本文根据企业资本密集度将样本划分为资本密集型和劳动密集型两类。由于样本中对外

投资的企业并不多，若直接以行业分类会造成部分行业对外投资企业数目过少，影响检测的有效性。
这里我们对资本密集型和劳动密集型的分类与企业生产率划分类似，用行业的平均资本密集度的中

位数作为临界点，资本密集度高于中位数的行业划为资本密集型行业，反之则划分为劳动密集型行

业。经过统计性分析，我们发现资本密集型企业的现金流显著高于劳动密集型企业，根据以往学者

的研究，资本密集度对企业对外投资的影响并不一致，本文进一步借助相关数据进行实证考察。
就生产率异质性的回归结果( 见表 2) 显示，对生产率高的企业而言，企业自身内部流动性与对

外投资广度边际有显著的正相关关系，生产率也对企业对外投资有显著的促进作用，这印证了第一
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表 2 融资约束对异质性企业

对外投资广度边际的影响

变量
按生产率划分 按资本密集度划分

高生产率 低生产率 资本密集 劳动密集

constrit
0． 938＊＊
( 2． 10)

0． 026 9
( 0． 07)

0． 695＊＊
( 3． 53)

0． 012
( 0． 087)

TFPit
0． 591＊＊＊
( 1． 89)

0． 021 4
( 0． 07)

0． 057 1 ＊＊

( 2． 35 )
0． 015*

( 1． 09)

Kit
0． 047 8
( 1． 13)

0． 004 3
( 0． 44)

0． 018 7
( 1． 57)

0． 016
( 1． 03)

ageit
0． 083＊＊＊
( 2． 63)

0． 038＊＊
( 1． 25)

0． 059＊＊
( 2． 68)

0． 024＊＊
( 2． 07)

sizeit
0． 495＊＊＊
( 1． 45)

0． 386＊＊＊
( 1． 65)

0． 513＊＊
( 1． 68)

0． 408＊＊＊
( 2． 84)

profitit
0． 142＊＊
( 1． 61)

0． 264＊＊
( 1． 67)

0． 153＊＊
( 2． 46)

0． 187＊＊
( 2． 55)

brandit
0． 157

( 0． 60)
0． 554＊＊
( 1． 16)

0． 112
( 0． 70)

0． 110
( 0． 67)

humanit
0． 565＊＊＊
( 2． 12)

0． 414＊＊＊
( 2． 05)

0． 826＊＊
( 5． 12)

0． 762＊＊＊
( 4． 70)

cultureit
0． 101＊＊
( 1． 41)

0． 217＊＊
( 2． 17)

0． 37＊＊
( 2． 34)

0． 197＊＊
( 2． 67)

finit
0． 379＊＊
( 1． 38)

0． 094
( 0． 22)

0． 47＊＊
( 1． 43)

0． 62＊＊
( 1． 990)

C 1． 17
( 0． 62)

0． 762
( 0． 38)

3． 6＊＊
( 2． 00)

1． 23
( 1． 04)

地区 是 是 是 是

行业 是 是 是 是

Pseudo Ｒ2 0． 191 0． 114 0． 000 0． 018 7
Wald test 9． 57 5． 36 7． 89 6． 56
p-value 0． 008 4 0． 091 0． 005 7 0． 087
样本量 354 215 244 325

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示回归结果在 10%、5%
和 1%的显著水平上拒绝原假设。

种观点，即我国民营企业存在普遍的融资约束问

题，生产率高的企业具有很强的对外投资倾向，因

此融资约束对生产率高的企业的影响显著。而就

生产率低的企业，其对外投资倾向比较低，结果显

示融资约束对这类企业对外投资的广度边际虽然

为正，但结果不显著，这显示对生产率低的企业而

言，自身的生产率水平并未达到对外投资的生产率

门槛，因此生产率对对外投资的广度边际作用不

显著。
Antràs［40］预 测 资 本 密 集 度 越 高 的 企 业 进 行

OFDI的概率越高。在就生产率与资本密集度分组

的统计分析中，我们发现，资本密集型企业的内部

现金流显著高于劳动密集型企业，而资本密集型企

业的生产率与劳动密集型企业的生产率不存在显

著差异。资本密集型民营企业中对外投资企业占

比为 15%，而劳动密集型企业中对外投资企业占比

为 10%。从回归结果可以看出，企业内部现金流对

资本密集型企业对外投资具有正向促进效应，这表

明，资本密集型企业在对外投资过程中对自身内部

现金流依赖比较大，融资约束可能是影响资本密集

型民营企业对外投资的重要因素。而就劳动密集

型企业的回归结果显示，企业自身内部现金流与企

业对外投资倾向没有显著相关性，根据中国民营企

业普遍存在的融资约束可以推断，这并不是劳动密

集型企业不存在融资约束，而是劳动密集型企业对外投资的倾向比较低，从劳动密集型企业生产率

低，且对外投资倾向比较低可以得到一定的佐证。
( 二) 从集约边际视角的分析

1． 基本回归分析结果

鉴于 2008 年企业竞争力报告包含企业对外投资的金额，我们进一步分析融资约束对企业对外

投资集约边际的影响。我们使用的样本仅是对外投资企业的子样本，并不包含不对外投资企业，被

解释变量为企业对外投资额与企业销售额的比值。回归结果如表 3 所示。
从基本回归结果可以看出，企业自身流动性对民营企业对外投资集约边际的影响为负，但是回

归结果并不显著，这表明企业内部流动性越充裕，企业越不会大规模对外直接投资。这与我们的基

本猜想存在很大的差异，往往现金流多的企业才有实力进行大规模的对外投资。而在企业对外投资

的广度边际的分析过程中，我们发现企业内部流动性越充裕的企业，更容易走出去。
2． 克服内生性的回归分析结果

为了分析结果的稳健性，我们首先处理内生性问题，在此同样采用上文方法构建的两种工具

变量。
2SLS 的估计显示，代表企业融资约束的流动性指标对企业对外投资集约边际的作用为负，第二

种工具变量的回归结果通过了 10%的显著性水平检验。针对此问题，我们分析企业对外投资的原始

数据发现，在对外投资企业的 142 个样本中，有 60%以上的企业对外投资战略目的是回避国内的激
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表 3 融资约束与企业对外投资集约边际

变量 OLS 2SLS-IV1 2SLS-IV2

constrit
－ 0． 102 1
( － 0． 61)

－ 0． 714 9
( － 0． 88)

－ 0． 303*

( － 1． 36)

TFPit
0． 203＊＊
( 2． 16)

0． 310 3＊＊＊
( 2． 54)

0． 289＊＊＊
( 2． 74)

Kit
0． 009

( 0． 93)
0． 016

( 1． 16)
0． 015

( 1． 38)

ageit
0． 28＊＊＊
( 2． 33)

0． 33＊＊＊
( 2． 38)

0． 036＊＊＊
( 2． 73)

sizeit
0． 053＊＊＊
( 2． 47)

0． 124＊＊＊
( 3． 80)

0． 107＊＊＊
( 2． 76)

profitit
0． 023

( 0． 30)
0． 038

( 0． 35)
0． 015

( 0． 15)

brandit
0． 082

( 0． 42)
0． 255

( 1． 00)
0． 224

( 1． 02)

humanit
0． 269＊＊＊
( 2． 31)

0． 267＊＊＊
( 2． 13)

0． 367＊＊＊
( 2． 61)

cultureit
0． 229

( 0． 97)
0． 315*

( 1． 13)
0． 457*

( 1． 63)

finit
0． 221

( 1． 11)
0． 214

( 0． 96)
0． 233

( 1． 08)

C － 0． 558
( － 0． 64)

－ 1． 056
( － 0． 88)

－ 1． 134
( － 1． 12)

Wald test 10． 32 8． 43
p-value 0． 005 3 0． 008 4
样本量 142 132 125

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示回归结果在
10%、5%和 1%的显著水平上拒绝原假设。

烈竞争，这表明国内市场的激烈竞争促使企业对外直接投

资。这一定程度上能够解释我们的回归结果，往往企业自

身内部现金流越高，企业面临的竞争压力较小，此时企业就

不需要大规模的对外投资; 此外，民营企业对外投资目的更

多的是为了进行商贸服务，对外出口以规避国内的激烈竞

争。而对外投资企业中融资约束程度越大的企业的对外投

资数量越大，在一定程度上印证了“制度逃离理论”，即企业

融资约束对企业对外投资集约边际具有一定的抑制作用。
3． 结合企业异质性的回归分析结果

就不同生产率企业的回归结果( 见表 4) 来看，我们发现，

企业自身现金流对高生产率对外投资企业的集约边际存在

阻碍效应，但结果不显著，这表明就高生产率的企业而言，

现金流对企业对外投资的集约边界没有显著的影响。但就

低生产率的企业，回归结果通过了 5% 的显著性水平检验。
就低生产率企业而言，企业自身现金流越匮乏的企业，往往

会大规模对外直接投资，而自身流动性比较高的企业，往往

不愿意大规模对外投资，反而可能在国内进行生产投资，显

示当前很多企业对外投资往往是为了规避国内激烈的市场

竞争; 自身流动性比较高的民营企业一旦“走出去”，就会将

生产等转移到国外，以规避国内的激烈竞争。而生产率高
表 4 融资约束与异质性企业对外投资集约边际

变量
按生产率划分 按资本密集度划分

高生产率 低生产率 资本密集型 劳动密集型

constrit
－ 0． 049

( － 0． 67)
－ 0． 535*

( － 1． 75)
－ 0． 039

( － 0． 63)
－ 0． 236*

( － 1． 59)

TFPit
0． 178 5
( 0． 35)

0． 403
( 1． 21)

0． 433
( 0． 97)

0． 42
( 1． 46)

Kit
0． 017

( 1． 05)
0． 007 4
( 0． 26)

0． 022
( 1． 64)

0． 009 3
( 0． 33)

ageit
0． 064＊＊
( 2． 47)

0． 111＊＊＊
( 3． 10)

0． 083＊＊
( 2． 19)

0． 102＊＊＊
( 3． 86)

sizeit
0． 099

( 2． 21)
0． 049

( 0． 13)
0． 092

( 2． 11)
0． 081

( 0． 35)

profitit
0． 056

( 1． 24)
0． 025

( 0． 01)
0． 037 3
( 0． 96)

0． 041 3
( 0． 00)

brandit
0． 001 5
( 0． 02)

0． 177
( 0． 34)

0． 018
( 0． 22)

0． 135
( 0． 37)

humanit
0． 227＊＊＊
( 2． 26)

0． 094
( 0． 18)

0． 228＊＊＊
( 2． 46)

0． 151
( 0． 40)

cultureit
0． 146＊＊
( 1． 50)

0． 069 2
( 0． 10)

0． 123＊＊
( 1． 46)

0． 147
( 0． 28)

finit
－ 0． 006 0
( － 0． 07)

0． 561＊＊
( 1． 19)

－ 0． 008 6
( － 0． 11)

0． 566＊＊
( 1． 54)

C 0． 539
( 1． 07)

－ 0． 397
( － 0． 14)

0． 833＊＊
( 2． 22)

－ 0． 581
( － 0． 28)

Wald test 9． 78 7． 98 8． 35 8． 23
p-value 0． 006 1 0． 009 2 0． 005 8 0． 007 6
样本量 64 59 54 69

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示回归结果在 10%、5% 和
1%的显著水平上拒绝原假设。

的企业，往往遵循自身的比较优势，先在国外设

立销售网点，而不是大规模将国内生产转移到

国外。
同时根据资本密集度差异的回归结果显

示，就资本密集型企业而言，企业内部现金流对

企业对外投资的集约边际影响不显著，结合广

度边际的回归结果我们发现，资本密集型企业

在初次对外投资过程中，对内部现金流依赖比

较高，随着企业进一步对外投资，内部现金流对

企业对外投资的影响不显著，这可能是因为随

着企业对外投资强度增加，企业更多地能够依

赖外部融资等渠道获取资金。
五、稳健性检验

关于融资约束的测度，Cleary［41］ 依据总负

债 /总资产比率、流动资产 /流动负债比率、固定

费用偿付比率、销售增长率及销售净利率等构建

综合评分指数测度融资约束。Bellone et al．［12］

将企业资产收益率、企业规模、清偿比率及流动

性比率等信息纳入指标测度，测度融资约束综

合指数。阳佳余［37］针对我国企业融资渠道的

多样性，构造一个包括企业内源融资、商业信贷
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及外源融资等因素的融资约束综合指标。Buch et al．［1］利用德国的数据研究发现，对外投资企业有

着较高的现金流水平和更低的负债水平，这表明对外投资企业获取外部融资存在困难。
我们采用长期负债占总资产的比例作为企业融资约束的衡量指标，对上文回归结果作稳健性

检验。就民营企业而言，长期债务在一定程度上能够体现企业的融资能力。就民营企业而言，长

期负债占总资产的比例越高，表明企业获取外部融资的能力越强。由于目前银行对企业贷款往往

存在一定的“惜贷”现象，民营企业长期负债的比例高，表示企业的外部融资能力比较强。这里我

们将企业长期负债占总资产的比例作为企业融资约束的衡量指标，进行相关稳健性检验，结果见

表 5、表 6。

表 5 民营企业融资约束与对外投资广度边际

变量 Probit Probit-IV1 Probit-IV2

constrit
0． 371＊＊＊
( 3． 41)

0． 636＊＊＊
( 3． 69)

0． 716＊＊＊
( 3． 93)

TFPit
0． 219＊＊＊
( 3． 03)

0． 46＊＊＊
( 2． 63)

0． 254＊＊＊
( 2． 61)

Kit
0． 022

( 0． 86)
0． 055

( 0． 98)
0． 039

( 0． 68)

ageit
0． 125＊＊＊
( 2． 59)

0． 084＊＊
( 1． 62)

0． 011*

( 1． 67)

sizeit
0． 124＊＊＊
( 2． 58)

0． 142＊＊＊
( 2． 42)

0． 194＊＊
( 1． 75)

profitit
0． 094＊＊
( 1． 91)

0． 057*

( 1． 04)
0． 138＊＊
( 1． 84)

brandit
0． 074*

( 1． 56)
0． 152＊＊
( 1． 94)

0． 069*

( 1． 25)

humanit
0． 603＊＊＊
( 4． 40)

0． 699＊＊＊
( 3． 10)

0． 597＊＊＊
( 3． 21)

cultureit
0． 193＊＊
( 1． 99)

0． 074*

( 1． 28)
0． 212

( 0． 98)

finit
0． 183＊＊
( 1． 93)

0． 456*

( 1． 59)
0． 229＊＊
( 1． 82)

C － 0． 504
( － 0． 89)

－ 1． 14
( － 1． 10)

－ 0． 226
( － 0． 20)

地区 是 是 是

行业 是 是 是

Pseudo Ｒ2 1． 542 1． 876 1． 690
Wald test 13． 66 7． 42
p-value 0． 001 1 0． 024 4
样本量 750 569 543

注: * 、＊＊、＊＊＊分 别 表 示 回 归 结 果 在
10%、5%和 1%的显著水平上拒绝原假设。

表 6 民营企业融资约束与对外投资集约边际

变量 OLS 2SLS-IV1 2SLS-IV2

constrit
－ 0． 097

( － 0． 57)
－ 0． 098

( － 0． 62)
－ 0． 079

( － 0． 62)

TFPit
0． 147＊＊
( 1． 58)

0． 202＊＊＊
( 2． 28)

0． 283＊＊
( 1． 22)

Kit
0． 007

( 0． 70)
0． 009 2
( 0． 99)

0． 011 2
( 1． 05)

ageit
0． 027＊＊
( 2． 32)

0． 027 8＊＊＊
( 2． 46)

0． 031
( 2． 37)

sizeit
0． 046 3
( 0． 40)

0． 051
( 0． 636)

0． 093
( 0． 66)

profitit
－ 0． 007 4
( － 0． 10)

0． 025
( 0． 742)

0． 025
( 0． 75)

brandit
0． 206＊＊
( 2． 11)

0． 084
( 0． 46)

0． 187
( 0． 85)

humanit
0． 187

( 0． 78)
0． 271＊＊
( 2． 39)

0． 297＊＊
( 2． 31)

cultureit
0． 351＊＊
( 1． 75)

0． 230*

( 1． 03)
0． 273*

( 1． 04)

finit
0． 187

( 0． 58)
0． 224*

( 1． 19)
0． 200 2
( 0． 92)

C － 0． 176
( － 0． 19)

－ 0． 561
( － 0． 68)

－ 0． 696
( － 0． 70)

地区 是 是 是

行业 是 是 是

Ｒ2 0． 213 0． l93 2 0． 187 2
Wald test 10． 97 9． 46
p-value 0． 002 3 0． 018 7
样本量 142 132 125

注: * 、＊＊、＊＊＊分 别 表 示 回 归 结 果 在
10%、5%和 1%的显著水平上拒绝原假设。

表 5 显示，企业长期负债比对企业对外投资广度边际的影响为正，这表明企业长期负债越高，企

业进行对外直接投资的倾向越高。民营企业的长期负债比例越高，表明企业能够从外部获取资金支

持的能力越高。工具变量的回归结果表明，长期负债比高的企业更加有利于企业“走出去”。
表 6 显示，长期负债比对企业集约边际的影响为负，但结果不显著，这可能一方面是由于融资能

力强的企业，没有进行大规模对外直接投资的倾向; 往往能获取长期负债的企业，其国内经营的空间

相对较大，没有动力进行对外直接投资，可以在国内市场进行经营和销售。
六、信贷支持对民营企业对外投资的影响

中国进出口银行在其每年的出口信贷计划中，专门安排一定规模的信贷资金作为境外投资的专
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项贷款，用于支持国家鼓励的境外投资重点项目，境外投资专项贷款享受中国进出口银行出口信贷

优惠利率。就中国对外投资企业而言，由于企业“走出去”处于初级阶段，国家给予一定的信贷政策，

比如财政部、商务部印发的《对外经济技术合作专项资金管理办法》，这些政策为我国企业对外承包

工程、从事境外投资①和对外劳务合作等提供支持和帮助。就中小企业而言，商务部和财政部每年还

会提供“中小企业国外市场开拓资金”。各省市也积极发布文件，通过各种财政政策及信贷支持措施

为“走出去”企业提供相关的资助。
以往学者的研究发现，在企业国际化扩张过程中，政府的信贷优惠和信贷支持是企业“走出去”

必不可少的条件［17］。欧盟委员会就国际化与非国际化企业的融资约束对比发现，面向国际化的中

小企业常常面临的资本短缺非常严重，政府的融资支持不仅能够直接为中小企业国际化提供资金支

持，而且还能为中小企业获取银行贷款提供激励信号，政府的金融支持有利于中小企业获取外部银

行贷款。Biggeri and Sanfilippo［18］针对中国对外直接投资( 特别是对非洲) 的研究发现，政府提供的

财政补贴和信贷支持是企业“走出去”的有利因素。

表 7 信贷支持与企业对外投资

变量
广度边际 集约边际

Probit Probit-IV1 Probit-IV1 OLS 2SLS-IV1 2SLS-IV1

constrit
0． 154＊＊
( 1． 97)

0． 221＊＊＊
( 2． 65)

0． 178＊＊＊
( 2． 43)

－ 0． 102 1
( － 0． 67)

－ 0． 564
( － 0． 89)

－ 0． 364
( － 0． 25)

TFPit
0． 178＊＊＊
( 2． 39)

0． 318＊＊＊
( 2． 57)

0． 256＊＊＊
( 2． 24)

0． 198＊＊
( 2． 05)

0． 289＊＊＊
( 2． 43)

0． 1441＊＊
( 2． 12)

policyit
0． 125*

( 1． 76)
0． 131*

( 1． 84)
0． 960

( 1． 12)
0． 032

( 0． 87)
0． 045

( 0． 94)
0． 031

( 0． 88)

policyit ×
constrit

0． 32*

( 1． 96)
0． 011

( 0． 56)

Kit
0． 084

( 0． 59)
0． 021

( 0． 75)
0． 013

( 0． 56)
0． 008

( 0． 78)
0． 017*

( 1． 26)
0． 015*

( 1． 23)

ageit
0． 124＊＊＊
( 2． 54)

0． 12＊＊
( 1． 98)

0． 11＊＊
( 1． 95)

0． 25＊＊＊
( 2． 34)

0． 32＊＊＊
( 2． 67)

0． 22＊＊＊
( 2． 58)

sizeit
0． 117＊＊＊
( 2． 47)

0． 195＊＊＊
( 2． 18)

0． 112＊＊
( 1． 98)

0． 067＊＊＊
( 2． 58)

0． 125＊＊＊
( 3． 85)

0． 121＊＊＊
( 3． 56)

profitit
0． 127＊＊
( 1． 89)

0． 121＊＊
( 1． 78)

0． 12＊＊
( 1． 76)

0． 028
( 0． 35)

0． 034
( 0． 43)

0． 026
( 0． 33)

brandit
0． 112*

( 1． 74)
0． 168＊＊
( 1． 82)

0． 167＊＊
( 1． 78)

0． 082
( 0． 42)

0． 255
( 1． 00)

0． 213
( 0． 98)

humanit
0． 674＊＊＊
( 4． 90)

0． 549＊＊＊
( 3． 32)

0． 56＊＊＊
( 3． 56)

0． 269＊＊＊
( 2． 31)

0． 267＊＊＊
( 2． 13)

0． 234＊＊＊
( 2． 01)

cultureit
0． 251＊＊
( 1． 94)

0． 250＊＊
( 1． 78)

0． 214＊＊
( 1． 76)

0． 229
( 0． 97)

0． 315*

( 1． 13)
0． 312*

( 1． 21)

finit
0． 156

( 1． 04)
0． 129

( 1． 71)
0． 121

( 1． 56)
0． 221

( 1． 11)
0． 214

( 0． 96)
0． 178

( 0，86)

C － 0． 510
( － 0． 88)

－ 0． 282
( － 2． 43)

－ 0． 34
( 2． 36)

－ 0． 558
( － 0． 64)

－ 1． 056
( － 0． 88)

－ 1． 54
( 0． 96)

地区 是 是 是 否 否 否

行业 是 是 是 否 否 否

Ｒ2 0． 299 2 0． 233 2 0． 223 9
Pseudo Ｒ2 0． 151 0． 143 0． 15
Wald test 7． 52 7． 34 8． 79 8． 86
p-value 0． 006 1 0． 006 2 0． 005 6 0． 005 7
样本量 751 564 564 142 132 132

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示回归结果在 10%、5% 和 1% 的显著水平上拒绝原
假设。

本研究所采用的数据

显示，就本企业从事海外

投资与经营的环境评估，

其中有企业是否有出口信

用保险、海外投资保险、获
得“中小企业国际市场开

拓资金”、获得“中央外贸

发展基金”的难度等相关

指标。我们借助这些数据

分析融资支持对民营企业

对外投资的影响，将出口

信用保险、海外投资保险、
获得“中小企业国际市场

开拓资金”、获得“中央外

贸发展基金”的难度等指

标进行加权。在调查问卷

中，最难的为 5，难度最低

的为 1，为了更好地解释政

策性金融支持对对外投资

的影响，我们对其进行转

换，将获取资助最难设定

为 1，最容易获取的为 5，

并对各项进行加权平均，

基于此，得分越高的，表明

企业 获 取 信 贷 支 持 越 容

易，也就是企业获取的融

资支持越高( 见表 7) 。
基 于 以 上 分 析 我 们

发现，信贷支持对企业对
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外投资的广度边际影响为正，但结果仅通过了 10% 的显著性水平检验，对企业对外投资的集约边

际影响则不显著。这也符合我国当前对“走出去”政策性金融支持的特征，即政府往往借助财政

政策在企业对外投资初期，发挥保驾护航的作用，就企业的集约边际而言，金融政策支持对其影响

则不显著。但目前我国政策性金融机构对国有大中型企业的支持较多，而对民营企业存在着所有

制歧视，缺乏对其贷款的积极性。同时，现有融资服务往往是针对国有大中型企业的融资需求设

计的，难以适应民营企业的要求。并且，提供政策性金融服务的门槛较高，民营企业很难真正获得

金融支持。
此外就企业信贷支持与融资约束的交互项显示，信贷支持借助缓解融资约束对企业对外投资的

影响，也仅限于对企业对外投资的广度边际存在作用，信贷支持借助缓解融资约束对企业集约边际

的作用不显著。
七、结论

我国企业融资过程中存在着比较严重的所有制歧视问题，民营企业在对外投资过程中，因为缺

乏抵押物品且信用基础薄弱，融资渠道比较少，且外部融资成本较高，主要依靠自身自有资金对外直

接投资。本文根据 2008 年中国企业走出去竞争力报告的调查数据，分析融资约束对民营企业对外

直接投资二元边际的影响。
首先，借助企业自身流动性与对外投资的广度边际关系进行研究发现，企业对外投资的广度边

际受到企业自身流动性的影响，结合信息不对称理论，由于企业外部融资成本过高，因此在对外投资

过程中，更加依赖于自身内部的流动性，融资约束是企业对外投资广度边际的重要影响因素。借助

长期负债比测度融资约束的稳健性检验发现，长期负债是影响企业对外投资的重要因素，这也印证

了我们的观点。就异质性企业的研究，发现融资约束对高生产率企业的影响显著高于低生产率企

业，这可能是因为高生产率企业对外投资的倾向更加强烈。
其次，就融资约束与企业对外投资集约边际的关系研究，发现企业自身流动性对企业对外投资

集约边际的作用为负，即企业融资约束对企业对外投资集约边际具有一定的抑制作用，可以理解为

越是自身现金流比较低的企业，往往越倾向于大规模对外投资，这一定程度上可以借助“制度逃离”
观点，因为融资约束的影响，企业往往要对外投资，寻求更加公平的市场。就不同生产率企业的回归

结果来看，企业自身现金流对高生产率对外投资企业的集约边际存在阻碍效应，但结果不显著，而就

低生产率的企业，回归结果通过了 5%的显著性水平检验。就低生产率企业而言，企业自身现金流越

匮乏的企业，往往会大规模对外直接投资，而自身流动性比较高的企业，往往不愿意大规模对外投

资，反而可能在国内进行生产投资。
第三，进一步就信贷支持对企业对外投资的影响进行研究，发现信贷支持对企业对外投资的广

度边际影响为正，但结果仅仅通过 10%的显著性水平检验，对企业对外投资的集约边际影响不显著。
这与以往研究发现政府信贷支持是影响企业对外投资的重要因素等相关研究结论不同，主要原因可

能是因为我们的研究样本主要是民营企业。
从当前民营企业对外投资的趋势来看，未来民营企业对外投资的趋势迅猛，因此完善资本市场

的基础上，我们应该进一步拓展金融创新工具，为企业提供多渠道的投资来源。适当降低中国企业

海外上市的境内审批的实体和程序性要求，也可以为企业境外融资创造有利条件。

注释:

①指在我国依法设立的企业( 以下简称我国企业) 通过新设、并购等方式在境外设立非金融企业或取得既有非金融

企业的所有权、控制权、经营管理权等权益的行为。
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Financial constraints，credit support and OFDI of private enterprises
GONG Xuhong，ＲEN Ting

( HSBC Business School，Peking University，Shenzhen 518000，China)

Abstract: Financial constraints is the primary problem faced by private enterprises in outward foreign direct investment．

Using the survey data of“going out”and competitiveness of Chinese private enterprises，we empirically test the impact of fi-

nancial constraints on private enterprises’OFDI． The results show that: ( 1) Financial constraints is an important factor af-

fecting the extensive margin of private enterprises’OFDI，and the analysis of firm heterogeneity suggests that the impact of fi-

nancial constraints on the high-productivity enterprises is more significant than low-productivity enterprises; ( 2) The impact

of financial constraints on intensive margin of private enterprises’OFDI is not significant; ( 3) The impact of credit support

on extensive margin of private enterprises’OFDI is significant，but not significant on intensive margin． The results of robust

regression support the conclusions of this paper．

Key words: financial constraints; OFDI; extensive margin; intensive margin; credit support

—73—

INDUSTＲIAL ECONOMICS ＲESEAＲCH


