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  摘 要 本文采用1998—2007年中国工业企业数据和境外投资企业名录,
系统考察了开发区对企业对外直接投资的影响和作用机制。研究发现:开发区

对企业对外直接投资存在显著的促进作用。经过一系列稳健性检验,结果依然

成立。作用机制发现,开发区的设立促进了企业生产率的提高和融资约束的缓

解,为企业的对外直接投资活动提供了良好的先决条件。此外,本文从开发区类

型、企业类型、FDI类型进行异质性讨论。
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0 引言

2018年以来全球经济增速明显放缓,各国政府和国际机构一再下调经济增长预期。
与此同时,贸易保护主义抬头。美国实施的“全球收缩,美国优先”战略对中美贸易关系和

经济全球化进程造成不利影响。2020年,席卷全球的新冠疫情为世界经济蒙上阴影。我

国对外投资合作和全球产业布局面临严峻考验。在全球对外直接投资疲软的大环境下,
我国坚持对外开放和企业“走出去”战略,全球投资影响力不断提升。2018年全球对外直

接投资流量同比下降28.9%,中国对外直接投资流量1430.4亿元,尽管同比下降9.6%,
但全球占比创历史新高,位列全球第二①。面对错综复杂的新形势,我国对外直接投资企

业面临众多风险和考验,迫切需要国家相关政策扶持。
国内外关于企业对外直接投资的研究汗牛充栋,从研究视角上可以分为两类。一是

研究影响企业对外直接投资的因素,现有文献从汇率(田巍和余淼杰,2017),东道国特征

及双边投资协定签订(宗芳宇等,2012;杨宏恩等,2016),融资约束(王碧珺等,2015)、技术

进步(Anwar
 

and
 

Sun,2014)等方面进行了考察。二是研究企业对外直接投资的经济影

响。李磊等(2016)发现中国企业对外直接投资可以显著促进中国的就业。还有一些文献
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证明企 业 对 外 直 接 投 资 会 对 母 国 产 生 技 术 溢 出 效 应 (Vahter
 

and
 

Masso,2006;

Branstetter,2006)。然而,尚未有研究考察开发区政策对企业“走出去”的影响,从而无法

分析开发区是否可以作为企业“走出去”的重要政策保障。
开发区是我国改革开放的伟大创举。自1984年第一家开发区———大连经济技术开

发区设立以来,经30余年的发展,截至2018年3月,已有2543家开发区登记在册,其中包

括552家国家级开发区和1991家省级开发区①。它们对我国宏观经济增长、人力资本积

累和全要素生产率提高等方面均产生了正面影响(Alder
 

et
 

al.,2016)。还有大量学者从

企业微观角度进行分析,发现经济开发区可以为企业提供更低的税收环境,从而提高企业

生产率(Lu
 

et
 

al.,2015;张国峰等,2016)。现有研究为探究开发区影响企业对外直接投资

的作用机制提供了重要理论依据。
本文的贡献主要体现在两方面:第一,既有文献主要关注开发区对企业生产率、企业

就业与产出、经济增长等的影响,鲜有文献考察开发区对企业对外直接投资行为的作用。
本文采用1998—2007年中国工业企业微观数据,对这一问题进行系统研究,为开发区政

策评估提供新的分析视角。第二,在机制识别上,本文主要检验了开发区的生产率机制和

融资约束机制,分析开发区作用发挥的渠道。这对政策效果评价至关重要,也能为企业

“走出去”决策提供一定的理论指导。
文章其余部分安排如下:第1部分为理论机制;第2部分为实证模型;第3部分为数据

说明与描述统计分析;第4部分为回归结果及分析;最后为主要结论及启示。

1 理论机制

1.1 企业的生产率机制

  开发区建设是我国改革开放的成功实践。根据其建设功能,开发区可划分为不同类

型。其中,经济技术开发区的直接目标是增加地区内经济总量,并以发展知识和技术密集

型产业为主。高新技术产业开发区指在一些智力和技术密集、有众多科研机构和知名大

学的大中城市建立的专门发展高新技术产业的开发区(余淼杰等,2017)。
大量文献已经证实该政策可以带来企业生产率的提高。王永进和张国峰(2016)基于

异质性企业模型考察了开发区政策对企业生产率的两种作用机制———集聚效应与选择效

应,并以此论证了开发区企业生产率优势的来源,发现这两种效应都显著提高了企业的生

产率水平。林毅夫等(2018)同样发现经济开发区对企业生产率有显著的促进作用。
那么,高生产率企业是否更倾向于进行对外直接投资? Helpman

 

et
 

al.(2004)得出效

率最高的企业会进行对外直接投资,效率其次的企业通过出口进入国际市场,效率较低的

企业只在本国市场销售。他们同时发现海外投资企业比非海外投资企业具有更高的生产

率。Head
 

and
 

Ries(2003)的研究发现同时进行投资和出口活动的企业比只出口的企业具

有更高的生产率。田巍和余淼杰(2012)也得出相似结论,即具有生产率优势的企业往往

有更高的对外直接投资倾向。基于上述分析,提出假说:

① 数据来源于《中国开发区审核公告目录》(2018年版)。
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假设1:
 

开发区带来的生产率优势会促进企业进行对外直接投资。

1.2 企业的融资约束机制

开发区的设立为企业带来众多政策福利,其中企业的融资约束是重点关注的问题。
开发区相关政策有效解决了企业的融资问题。

(1)
 

促进国家级开发区与金融机构合作。《国家级经济技术开发区经济社会发展“十
一五”规划纲要》提出建立股权式投资实体,建立推进市场化金融合作模式;争取国家政策

性银行对国家级开发区基础设施和重点产业的贷款;探索新的投融资方式,在有效规避汇率

风险的前提下,通过项目融资、企业股权转让等形式,进入境外资本市场,争取境外资金。
(2)

 

加大财政金融扶持。《国家级经济技术开发区经济社会发展“十一五”规划纲要》
指出,积极争取政府贷款、国际组织援助资金投向中西部和东北地区等老工业基地国家级

开发区建设;通过市场化运作,建立国家级开发区投资基金,支持发展高新技术产业和现

代制造业和服务业。
(3)

 

税收优惠政策。开发区内的中外合资、外商独资等生产企业,按照15%的税率缴

纳所得税。另外,具有10年以上经营期的企业获税务机关批准后,可享税收优惠待遇。
即以企业起始获利年度为基期,前两年无须缴纳所得税,第三至第五年减半征收。区内企

业进口自用的设备无须缴纳进口税。
许多文献已经证实融资约束限制了企业发展,不利于其进行对外直接投资活动。

Buch
 

et
 

al.(2008)通过合并Dafne数据库①和 Midi数据库②进行实证分析,发现融资约束

会抑制企业进行对外直接投资;且融资约束对生产率较高的企业影响更为明显(Buch
 

et
 

al.,2014)。王碧珺等(2015)发现在融资约束下,民营企业的对外直接投资活动会受到

负面影响。由此,提出假说:
假设2:

 

开发区政策通过缓解企业融资约束促进企业对外直接投资。
综上所述,开发区对企业对外直接投资的作用机制可表示为图1,即开发区政策可通

过提升企业生产率与减缓融资约束推动企业“走出去”。

图1 开发区与对外直接投资间的作用机制
 

2 实证模型设定

2.1 估计模型设定

  本文的核心问题是探究开发区对企业对外直接投资的影响,主要从两方面展开,即开

①

②

Buch
 

et
 

al.(2008)
 

从该数据库中整理得到2001—2006年间德国企业层面的数据。

Buch
 

et
 

al.(2008)从该数据库中得到微观企业的对外直接投资数据。
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发区与企业是否进行对外直接投资、开发区与企业对外直接投资的东道国数目。第一个

问题的被解释变量为企业是否有对外直接投资行为,属于虚拟变量,故该模型需采用非线

性模型估计,特征方程如下:

investipt=α1+β1sezpt+γ'Xipt+λi+λt+uipt (1)
其中,下标i代表企业,p 代表区域,t代表年份。investipt 为企业对外直接投资虚拟变量,
取1说明位于区域p 的企业i在t年进行了对外直接投资活动,并且之后的年份均取值为

1。sezpt 代表开发区企业虚拟变量,若企业为开发区企业则取值为1,通过企业名称(sez)
识别。λi 代表企业固定效应,λt 代表时间固定效应,

 

Xipt 是企业、区域层面控制变量

合集。
针对开发区与企业对外直接投资东道国数目的研究问题,被解释变量为离散变量,采

用双重差分方法估计,估计方程如下:

investnumipt=α2+β2treatp ×postpt+γ'Xipt+λi+λt+uipt (2)

  本文采用的是1998—2007年中国工业企业数据库。剔除样本起始期开发区变量为1
的样本后,政策冲击从1999年开始。方程(2)中下标含义同方程(1)。investnumipt 为企

业对外直接投资的东道国数目。treatp 代表实验组虚拟变量,取值为1,代表该企业在样

本期内存在一段时间位于开发区;取值为0的企业为对照组,自始至终为非开发区企业。

postpt 为开发区冲击变量,当企业进入开发区后,该变量取值为1。通过企业名称(sez)识
别开发区企业。其余变量同方程(1)。需注意的是,探究开发区对企业对外直接投资东道

国数量的研究中,只选取样本期内进行过对外直接投资活动的企业。

图2 稀有事件偏差示意图
 

2.2 结合稀有事件偏差的估计方法

二值非线性模型的参数估计通常采用logit和probit等方法,但涉及稀有事件问题

时,传统方法会出现系统性偏差,invest=1的概率会被低估。如图2所示,灰色虚线刻画

了{x|invest=0}的概率密度函数,灰色实线刻画了{x|invest=1}的概率密度函数。由于

样本中存在大量invest=0的观察值,很容易估计出左侧的概率密度函数;
 

invest=1为稀

有事件,精确估计{x|invest=1}的概率密度函数是相当困难的。图2中的五条竖线代表

invest=1的五个样本点(假设样本中仅有五个invest=1的样本点)。logit和probit模型

需估计出x 的阈值(当x>阈值时,invest预测值为1;反之,invest预测值为0),在估计阈

值时,为减少犯错,把invest=0算作在右侧曲线中或者把invest=1算作在左侧曲线中,
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系统宁可选择犯后一种错误(invest=1的观察值很少),所以阈值很可能落在五条竖线之

间,造成invest=1概率的低估。
解决这个问题有两种常用思路,一是对logit模型的估计系数β̂进行修正,估计由稀有

事件造成的偏差bias(̂β),得到“偏差修正估计”,即[̂β-bias(̂β)]。但修正后的logit模型

不能控制固定效应。另一种方法是使用“补对数 对数”(Cloglog)模型,该方法基于logit
模型的概率密度函数进行修正,构建具有“极值分布左偏”特性的概率密度函数,该概率密

度函数在形态上更符合稀有事件的特征,具体表达式为:

P=P(y=1x)=F(x,β)=1-exp{-ex'β} (3)
且有x'β=ln[-ln(1-P)] (4)

  图3为“补对数 对数”、probit、logit方法的累积分布函数示意图。可以发现“补对数

对数”的累积分布函数具有极值分布左偏的特性,即事件发生概率趋向1的速度快于趋向

0的速度,正好对应稀有事件偏差的情形,可以有效提高估计准确度。本文采用“补对数

对数”方法解决稀有事件偏差,保证估计的一致性。该方法可以通过加入虚拟变量的方式

控制固定效应,但Greene(2002)证实了在非线性回归中通过加入虚拟变量的方式控制固

定效应会带来样本量的缺失和估计值的偏差。所以本文在进行参数估计时需权衡固定效

应和样本量两者的得失。

图3 累积分布函数示意图
 

3 数据说明与描述统计分析

3.1 数据说明

  本文涉及的数据主要有三个来源,即1998—2007年中国工业企业数据库、《中国开发

区审核公告目录(2006年版)》和中国境外投资企业名录。参照向宽虎和陆铭(2015)的做

法,利用企业名称、地址识别开发区企业,如果企业名称或地址信息中出现“开发”“工业园

(区)”“园区”等字样,则认定该企业为开发区企业。值得注意的是,有些开发区企业的地

址和名称并未包含开发区信息,这种方法可能会低估开发区企业数目。因此本文稳健性

检验部分参照王永进和张国峰(2016)的做法,根据《中国开发区审核公告目录(2006年

版)》,查询开发区管委会的所在地得到开发区所在区县的行政代码,将该区县内的所有企

业识别为开发区企业(sez_code)。但这种方式会高估开发区企业数目,使其包含了开发区

的溢出效应。
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本文参照田巍和余淼杰(2017)的做法,基于中国境外投资企业名录识别对外直接投

资企业,该数据涵盖了1983—2014年有过对外直接投资活动的企业信息。

入选开发区企业,对企业的生产经营情况、企业规模等都有限制,因此选取企业总利

润(totalprofit)、总产出(totaloutput)、劳动投入(l)和总资产(totalasset)作为企业层面的

控制变量。以上指标均来源于1998—2007年中国工业企业数据。中国工业企业数据包

含所有国有企业及主营业务收入超500万元的非国有企业数据,本文删除了产出、销售

额、总资产为负以及总资产小于固定资产、实收资本等于0
 

或者小于0
 

的样本。

区域层面选取城市生产总值(GDP)、城市实际利用外资额(FDI)、居民消费水平指数

(cindex)和固定资产投资价格指数(faindex)作为控制变量,将区域的发展水平、开放水平

以及消费水平和企业面临的成本纳入模型。以上数据来源于EPS数据库。

本文稳健性检验部分涉及开发区是否会促进企业选择新东道国进行投资的分析,需

将东道国的特征变量纳入回归模型。两国的国际关系、地区的经济发展情况与开放度等

都会对企业投资区位选择产生影响。基于此,本文选取双边投资协定(BIT)、东道国GDP
及东道国FDI作为控制变量。BIT衡量两国间的友好关系,双方签订双边贸易协定,会促

进两国贸易经济的交流与发展,吸引本国企业投资。BIT数据来自中国商务部条约法律

司公布的文件,根据文件披露的我国与其他国家签订双边投资协定的时间来定义该虚拟

变量。东道国GDP衡量该国发达程度,一般而言,一国越发达,对外资的吸引力越高;该

指标来源于IMF数据库。东道国FDI衡量开放程度,一国越开放,对外资的限制越低,对

国外企业的吸引力越高;该指标来源于UNCTAD贸易数据库。

3.2 指标测算

3.2.1 测算企业全要素生产率

  在考察开发区影响企业对外直接投资的生产率机制时,本文以全要素生产率作为企

业生产率的度量指标。假定企业的生产函数满足:
 

yft=βkkft+βllft+ωft+εft (5)

其中,f 为企业,t为时间,yft、kft 和lft 分别为企业的实际产出对数、实际资本对数和劳动

投入对数,ωft 为企业全要素生产率,εft 为随机误差项。其中,实际产出是根据产出平减

指数对企业产出进行平减后的实际变量;实际资本采用永续盘存法估计;劳动投入即为企

业的就业规模。通过OLS方法估计出残差部分的全要素生产率。然而,此做法存在内生

性问题,全要素生产率高的企业可能进行更多的要素投入。在估计方程中引入实际中间

投入mft 作为生产率的代理变量,得

yft=βkkft+βllft+βmmft+ωft+εft (6)

  实际中间投入由企业的中间投入名义变量根据投资平减指数进行平减而得。通过

LP法对式(6)估计得到tfp_lp。

3.2.2 衡量企业的融资约束。

准确客观地衡量企业面临的融资约束是十分关键的。主流方法包括投资 现金流敏
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感性指标、KZ指数、WW指数等。财务费用是企业为筹集生产经营所需资金而发生的费

用,可以较好地反映企业的融资成本。本文选取财务费用和总利润的比值(finance)作为

衡量企业融资约束的指标。

3.3 描述统计分析

删除重复值后,中国境外投资企业名录1983—2014年间共包含2343家企业,3060条

投资信息。为将投资数据与1998—2007年工业企业数据进行匹配,本文筛选出1998—

2007年间的投资数据,包含780家企业,903条投资信息。根据宗芳宇等(2012)的做法,
删除在“避税地”投资的企业。因工业企业数据里包含港澳台企业,我们删除投资目录中

目标经济体为“中国澳门”“中国香港”“中国台湾”的信息。按照企业名称将对外直接投资

数据库与工业企业数据库进行匹配,构建企业 时间二维面板数据。具体地,样本内企业

总数目为119155个,其中,353家企业曾进行对外直接投资,占比0.3%。具体到观测值,
进行对外直接投资的样本量为376,总样本量为453033,占比0.08%。基于这376条投资

信息测算,1998—2007年间,这些企业对外投资的目的国数量在1~4,均值约为1;对外直

接投资年数在1~3年,均值约为1.12年。总体来看,样本期内有对外投资行为的企业数

目很少,导致回归结果可能会受到偶然因素的影响。为此,考虑稀有事件偏差,采用“补对

数 对数”模型进行回归。
表1是数据的描述性统计分析。其中,企业开发区变量sez的均值为0.091,即样本中

通过企业名称识别的开发区企业占比为9.1%;企业开发区变量sez_code的均值为

0.849,即通过县区代码识别的开发区企业比例达84.9%。

表1 变量描述性统计分析表

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

invest 453033 0.0008 0.028 0 1

investnum 1692 0.2654 0.511 0 4

sez 453033 0.091 0.288 0 1

sez_code 453033 0.849 0.358 0 1

lntotalprofit 453033 6.759 1.940 0 16.72

lntotaloutput 453033 10.392 1.236 0 18.59

lnl 453033 4.893 1.086 2.08 11.99

lntotalasset 453033 9.901 1.391 0 18.85

lncity_GDP 453033 7.518 0.832 4.294 9.41

lncity_FDI 453033 11.494 1.337 3.526 13.58

cindex 453033 101.875 1.652 96.7 106.09

faindex 453033 102.445 2.136 98.7 110.12

tfp 447712 0.775 0.263 -0.05 1.777

finance 453033 0.527 1.303 -0.805 5.033

表2是非开发区企业与开发区企业对外直接投资的定量对比。两种识别方法都呈现

了开发区企业对外直接投资显著高于非开发区企业的结果。利用县区行政代码识别的非
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开发区企业(sez_code)不包含投资信息,即对外直接投资企业均处在开发区县区内,这样

的数据特征不满足logit、probit非线性模型要求,故sez_code变量无法用于本文中的非线

性模型估计。

表2 非开发区企业与开发区企业对外直接投资的均值比较分析

变量 开发区识别 开发区企业 样本量 均值 标准差 均值差异

invest 企业名称和地址
否 411673 4.91e-04 3.45e-05 -3.72×10-3***

是 41360 4.21e-03 3.18e-04 (1.48×10-4)

invest 开发区县区代码
否 68460 0 0 -9.78×10-4***

是 384573 9.78e-04 5.04e-05 (1.12×10-4)

  注:均值差异为非开发区对外直接投资企业比例与开发区对外直接投资企业比例之差;***、** 和* 分别表示在

1%、5%和10%水平上显著。

4 回归结果及分析

本节主要包括三部分,即基本估计结果、路径检验和异质性分析。基本估计首先考察

了开发区对企业“是否进行对外直接投资”的作用;然后进一步探讨开发区对企业对外直

接投资东道国数目的影响。路径检验部分从企业生产率和融资约束入手,验证开发区政

策的具体作用渠道。异质性分析部分考虑了不同开发区类型、不同类型企业以及企业走

出去的不同类型的作用差异。

4.1 基本估计结果

4.1.1 开发区与企业“是否进行对外直接投资”

  表3中模型(1)~(4)是开发区对企业“是否进行对外直接投资”影响的估计结果。模

型(1)和(2)采用“补对数 对数”方法,模型(2)中加入了控制变量。开发区变量的系数显

著为正,表明政策推动了区内企业进行对外直接投资活动。

表3 开发区与企业对外直接投资

cloglog cloglog did did did did

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

invest invest invest invest investnum investnum

sez 2.1076*** 2.0876*** 0.0029** 0.0029** 0.1418*** 0.1274***

(0.1259) (0.1265) (0.0014) (0.0014) (0.0548) (0.0483)

controls 否 是 否 是 否 是

firm 是 是 是 是 是 是

year 是 是 是 是 是 是

N 453033 453033 453033 453033 1665 1665

  注:括号内为回归系数聚类到县区层面的标准误,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著;回归中控制

了企业、区域层面控制变量,以及企业、时间固定效应。

估计结果显示,开发区政策对区内企业对外直接投资概率的影响系数为2.0876,参照
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卞元超和白俊红(2021)的做法,将估计系数指数化(e2.0876=8.066)。在控制其他影响因素

的情况下,开发区政策将使区内企业对外直接投资的概率提升8.066倍。模型(3)~(4)
为采用DID模型的回归结果,核心解释变量的系数为0.0029,即开发区政策使得区内企业

对外直接投资概率提升0.29%。两种模型得出的估计结果均显著为正,但系数大小呈现

较大差异。这种差异的原因主要在于被解释变量(invest)为二值虚拟变量,且样本中对外

直接投资企业占比较低,观测值中存在大量0值。直接利用常规的线性模型估计可能会

导致系数存在偏误,cloglog回归充分考虑了被解释变量取值大量为0的情形,通过特定的

对数变换建模二元选择概率,更适合需要处理极端概率的情况,因此比DID回归的结果更

有效。但是,DID模型可通过平行趋势检验等条件判断估计结果的可靠性,能够作为

cloglog回归的补充。考虑到偶然事件对估计结果准确性的影响,cloglog在极端概率下的

估计更稳定有效,因而采用cloglog模型的估计系数进行解释更为合理,即开发区企业在

政策影响下,选择对外直接投资的概率将提升8倍。

4.1.2 开发区与企业对外直接投资东道国数目

(1)
 

基准回归结果

基于以上结论,本文进一步考察了开发区对企业对外直接投资东道国数目的作用。
表3模型(5)~(6)为相应估计结果,模型(6)加入了企业、区域层面控制变量。开发区变

量(sez)的系数显著为正,表明开发区的设立促进了企业向更多的国家进行对外直接投资

活动。具体来讲,政策的实行促使区内企业的投资东道国数量提升12.7%。
(2)

 

平行趋势检验

双重差分模型的重要前提是平行趋势检验,控制其他变量后,冲击发生前实验组和对

照组的时间趋势需保持一致。本文采用系数回归法检验实验组与对照组在冲击前是否满

足平行趋势,估计模型如下:

investnumipt=α4+∑
5

j= -5
βjtreatp·Ievent_timep =j  +γ'Xipt+λi+λt+uipt (7)

其中,I(event_timep=j)为相对时间指示变量,j=(-5,-4,-3,-2,-1,0,+1,+2,

+3,+4,+5)为相对时间期数,j=0表示冲击发生当期,j=-1表示冲击发生前1期,

j=1表示冲击发生后第1期。当相对时间期数小于-5时,将其识别为-5;大于+5时,
将其识别为+5。其余和方程(2)相同。

图4和图5分别为开发区对实验组和对照组企业是否选择对外直接投资以及对外直

接投资东道国数目的平行趋势图。政策实施前,对外直接投资概率以及对外直接投资东

道国数量均不存在明显差异。企业进入开发区后,实验组无论是在投资概率还是东道国

数目方面均显著高于对照组。

4.2 稳健性检验

4.2.1 替换解释变量

  本文采用了两种方法识别开发区变量,一种是通过企业名称、地址识别;一种是通过

企业县区代码识别。基准估计中采用的是第一种方法,该方法会低估开发区企业数目。
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为保证结果的稳健性换用县区代码识别开发区变量进行分析。该方法会高估开发区企业

数目,包含了溢出效应,与第一种方法互为补充。

图4 企业是否对外直接投资的平行趋势检验
 

图5 企业对外直接投资东道国数目的平行趋势检验
 

另外,由于sez_code识别的非开发区企业都没有进行对外直接投资活动,数据特征不

满足cloglog等非线性模型的要求,故本部分只利用DID模型进行检验。表4中(1)~(2)
为相应估计结果。换用县区代码识别后开发区变量系数仍显著为正,保证了估计结果的

稳健性。

表4 开发区与企业对外直接投资东道国数目:稳健性检验

did did cloglog did did

(1) (2) (3) (4) (5)

替换解释变量 替换解释变量 剔除周边区域企业 剔除周边区域企业 剔除周边区域企业

invest_new investnum invest invest investnum

sez_code
0.0009*** 0.0971**

(0.0001) (0.0474)

sez
4.1120*** 0.0041*** 0.1249**

(0.9987) (0.0006) (0.0547)

controls 是 是 是 是 是

firm 是 是 是 是 是

year 是 是 是 是 是

N 453033 1665 54274 54274 1218
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续表

did PPML did did did

(6) (7) (8) (9) (10)

替换被解释变量 替换计量模型 内生性 内生性 内生性

invest_new invest investnum investnum investnum

sez_code
0.0019***

(0.0005)

sez
2.0790*** 0.1274*** 0.1443*

(0.1255) (0.0483) (0.0850)

sez_before
-0.1182 0.0196

(0.0901) (0.1389)

controls 是 是 是 是 是

city 是 否 否 否 否

firm 否 是 是 是 是

year 是 是 是 是 是

N 155881 453033 1665 1665 1665

  注:括号内为回归系数聚类到县区层面的标准误,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著;模型6控制了

区域、东道国层面的控制变量与区域、时间固定效应;其余模型控制了区域、企业层面的控制变量与企业、时间固定效应。

4.2.2 剔除周边区域企业

为排除开发区的溢出效应,将开发区周边区域企业予以剔除。具体操作为,将与利用

企业名称、地址进行识别的开发区企业处于同一县区的其余企业从样本中删除。表4第

(3)~(5)列为相应结果。剔除周边区域企业后,开发区变量的系数仍显著为正,表明了估

计结果的稳健性。

4.2.3 替换被解释变量

本部分把被解释变量替换为企业的投资区位,研究开发区是否会促进企业选择新的

东道国进行投资。采用区域p 在时期t向国家j投资的企业数量来测度企业对外直接投

资的区位选择,利用所有企业样本计算得到新的被解释变量invest_newpjt 进行回归分析。
结果如表4(6)列所示:开发区政策对企业选择新东道国投资的影响显著为正,与基准结果

一致。

4.2.4 替换计量模型

依据原始数据被解释变量investit 存在大量0值的特征,以PPML模型替换基准回归

模型再次进行实证检验。结果如表4第(7)列所示:替换计量模型后,估计系数未发生明

显变化。

4.2.5 内生性问题

倘若设立开发区时,具有对外直接投资活动的企业更多地被划入区内,可能会引发严

重的自选择问题,无法辨别是否为开发区自身的作用。本文采用安慰剂检验对内生性问

题进行讨论,还参考林毅夫等(2018)的做法把企业进入开发区前一年的变量(sez_before)
纳入回归式。倘若该变量对企业对外直接投资无显著影响,可以说明开发区的设立并没
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有选择对外直接投资企业较多的地区。若某企业在第t年进入开发区,sez_before在t-1
年取值为1,其他年份为0。

表4(8)~(10)为相应估计结果。表4(9)列和(10)列中sez_before变量均不显著,且
表4(10)列开发区变量(sez)显著为正,表明开发区在设立时并未特意挑选对外直接投资

东道国数目多的企业。
 

4.3 路径检验

基本估计部分验证了开发区对企业对外直接投资的促进作用,接下来本文将从企业

全要素生产率和融资约束两个角度进行机制分析。本文运用两步法进行机制检验。第一

步,检验开发区对机制变量的影响;第二步,以企业对外直接投资概率和东道国数目为被

解释变量,将机制变量与开发区变量的交互项作为核心解释变量进行回归。
表5为相应估计结果。模型(2)与(7)中开发区的系数显著为正,表明开发区对企业

生产率存在促进作用。模型(3)与(8)将企业生产率变量与开发区变量的交互项纳入回

归,交互项系数显著为正,说明企业生产率是开发区作用于企业对外直接投资的路径变

量。模型(4)与(9)中开发区变量系数显著为负,表明开发区可以缓解企业的融资约束。
模型(5)与(10)将融资约束变量与开发区变量的交互项纳入回归,交互项系数显著为负,
说明开发区政策能够缓解企业面临的融资约束,从而推动企业“走出去”。

表5 开发区与企业对外直接投资:路径检验

cloglog OLS cloglog OLS cloglog

(1) (2) (3) (4) (5)

invest tfp invest fin invest

sez
2.0876*** 0.0140*** 2.7108*** -0.5076** 2.0986***

(0.1265) (0.0044) (0.3315) (0.2079) (0.1283)

sez_tfp
1.1537*

(0.6974)
 

tfp
0.5069**

(0.2564)

sez_fin
-0.0015**

(0.0006)

fin
-0.0008***

(0.0001)

controls 是 是 是 是 是

firm 是 是 是 是 是

year 是 是 是 是 是

N 453033 447712 447712 453033 453033

did OLS did OLS did

(6) (7) (8) (9) (10)

investnum tfp investnum fin investnum

sez
0.1274*** 0.0136* -0.0403 -0.9637* 0.1616**

(0.0483) (0.0074) (0.0517) (0.5163) (0.0694)
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续表

did OLS did OLS did

(6) (7) (8) (9) (10)

investnum tfp investnum fin investnum

sez_tfp
0.2339***

(0.0789)

tfp
0.0801*

(0.0450)

sez_fin
-0.0465*

(0.0258)

fin
0.0121***

(0.0029)

controls 是 是 是 是 是

firm 是 是 是 是 是

year 是 是 是 是 是

N 1665 1676 1676 1665 1663

  注:括号内为回归系数聚类到县区层面的标准误,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著;回归中控制

了企业、区域层面控制变量,以及企业、时间固定效应。

4.4 异质性检验

本部分从开发区类型、企业类型和企业“走出去”类型进行异质性分析,考察开发区对

企业对外直接投资作用的影响差异。表6为分析结果。国家级开发区由国务院批准设

立,省级开发区由省、自治区、直辖市人民政府批准。本文构造虚拟变量sez_state,若企业

位于国家级开发区①,则该变量取值为1,否则为0。模型(1)与(2)为不同类型开发区对企

业对外直接投资作用差异的结果。国家级开发区变量sez_state的系数显著为正,说明国

家级开发区对企业对外直接投资的促进作用更强。其次,从功能上,开发区可分为经济技

术开发区、高新技术产业开发区、保税区、边境经济合作区、出口加工区②等。本文将前两种

划分为技术型开发区sez_tech,将保税区、边境经济合作区、出口加工区定义为贸易型开发

区。技术型开发区变量sez_tech为虚拟变量,属于技术型开发区的该变量取值为1,否则

为0。模型(3)与(4)对这两类开发区作用进行比较,技术型开发区变量sez_tech的系数显

著为负,表明贸易型开发区的作用更明显。
本文采用普查年份减去企业成立年份计算企业年龄。模型(5)与(6)中开发区与企业

年龄的交叉项系数显著为正,说明开发区对老企业的促进作用更明显。与国内生产相比,
对外直接投资风险更大,周期更长,老企业在资金链、生产规模等方面相对更有优势,能够

更好地利用开发区的优惠条件。

①

②

根据《中国开发区审核公告目录(2006年版)》所公布的国家级开发区名录识别国家级开发区。根据企业名

称、地址方法无法识别国家级、省级开发区。此处采用县区代码的方法识别国家级开发区和省级开发区。
通过企业名称、地址的方法无法识别开发区功能类型,此处按照开发区审核公告目录,通过县区代码的方法进

行识别。
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表6 开发区与企业对外直接投资:开发区和企业异质性

cloglog did cloglog did cloglog did cloglog did

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

invest investnum invest investnum invest investnum invest investnum

sez
1.5713*** 0.1961*** 2.1120*** 0.2286*** 1.6540*** -0.0512 0.8002*** -0.1541**

(0.1882) (0.0451) (0.1267) (0.0601) (0.0976) (0.0734) (0.1397) (0.0715)

sez_state
4.6876*** 0.9123***

(0.2520) (0.0165)

sez_tech
-0.4793* -0.3645***

(0.2584) (0.1110)

sez×age
0.2518*** 0.0042*

(0.0333) (0.0025)

age
-0.2160*** -0.0004

(0.0358) (0.0015)

sez×k_l
1.0550*** 0.0289*

(0.0358) (0.0172)

k_l
-0.4134*** -0.0082

(0.0625) (0.0145)

controls 是 是 是 是 是 是 是 是

firm 是 是 是 是 是 是 是 是

year 是 是 是 是 是 是 是 是

N 453033 1665 429325 1586 452963 1660 452141 1593

  注:括号内为回归系数聚类到县区层面的标准误,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著;回归中控制

了企业、区域层面控制变量,以及企业、时间固定效应。

葛顺奇和罗伟(2013)验证了资本密集度越高的企业,其进行对外直接投资的倾向越

强。本文用企业总资产除以总从业人数衡量资本密集度,从而考察开发区对资本密集型

企业和劳动密集型企业作用的差异。模型(7)与(8)中开发区与企业资本密集度的交叉项

系数显著为正,说明开发区对资本密集型企业的促进作用更明显,与文献结论一致。
企业进行对外直接投资活动,包括销售、研发及生产“走出去”。根据境外投资企业的

经营范围进行分类,对不同类型的对外直接投资有两种定义,即多元经营和单一经营。多

元经营的企业对外直接投资类型涉及销售、研发和生产等多种经营活动,单一经营的企业

对外直接投资只包括其中一种。具体方法为文本识别,倘若企业经营范围中出现了销售、
研发、生产中的两个或三个,则将企业认定为多元经营的对外直接投资。表7模型(1)~
(2)为相应结果,经营多元化企业的对外直接投资在开发区政策影响下得到了提升。此

外,本文识别了单一经营的对外直接投资变量。倘若经营范围中出现销售字样,而不存在

研发和生产字样,则认定为单一经营中的销售型投资。同理识别出研发型投资和生产型

投资。模型(3)~(8)为相应估计结果,开发区变量的系数都显著为正,表明开发区对各种

类型的对外直接投资都存在促进作用。
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表7 开发区与企业对外直接投资:企业走出去异质性

Dinvest_sale Uinvest_sale Uinvest_rd Uinvest_pro

cloglog did cloglog did cloglog did cloglog did

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

invest investnum invest investnum invest investnum invest investnum

sez
1.9669*** 0.0396* 2.1815*** 0.1685*** 2.5878*** 0.0183* 2.0059*** 0.1815*

(0.3316) (0.0225) (0.1450) (0.0550) (0.2758) (0.0108) (0.1444) (0.0987)

controls 是 是 是 是 是 是 是 是

firm 是 是 是 是 是 是 是 是

year 是 是 是 是 是 是 是 是

N 453033 1254 453033 1665 453033 1692 453033 1665

  注:括号内为回归系数聚类到县区层面的标准误,***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著;回归中控制

了企业、区域层面控制变量,以及企业、时间固定效应。

5 主要结论及启示

企业是国家经济发展的重要推动力量,如何推动我国企业有计划地走向国际市场,扩
大国际影响力,是关乎新时代发展全局的关键任务。

本文采用1998—2007年中国工业企业微观数据,对开发区如何影响企业对外直接投

资的问题进行了系统考察。企业是否选择对外直接投资受到多重因素影响。一般来讲,
面临复杂激烈的国际竞争环境,唯有具备国际竞争优势的企业才会选择对外投资并顺利

进入海外市场。本文探究在开发区政策下,企业的对外投资可能性与对外直接投资范围

如何变化,并从生产率和融资约束两方面解释企业如何利用开发区政策获得竞争优势,为
企业的国际化发展提供参考依据。

研究发现以下三点。
(1)

 

开发区政策可以提高非对外直接投资企业进行投资的概率并推动拓宽对外直接

投资范围。
 

(2)
 

机制分析发现开发区政策对区内企业对外直接投资的促进作用可通过提高企业

全要素生产率和减缓企业的融资约束实现。
(3)

 

政策效果因开发区和企业的类型有所区别。国家级和贸易型开发区的作用效果

更明显;开发区对老企业的作用强于新企业,对资本密集型企业的作用强于劳动密集型企

业;且其有效推动了销售、研发以及生产“走出去”。
本文的结论有以下两点启示:第一,开发区是推动企业“走出去”、提高对外开放水平

的“灵丹妙药”。因此,有必要进一步贯彻落实开发区政策,提高企业的国际化程度。第

二,落实开发区政策时注重推动企业生产率的提高和解决企业的融资问题。要鼓励企业

创新,注重知识产权的保护,为企业提高生产率提供良好的政策环境;要创新融资方式,建
立融资平台,最大程度上缓解企业融资压力。双管齐下,才能最大化开发区的政策红利。
除此之外,政府需着力推动企业转型升级、加大科研投入,强化对新企业的扶持与保护,以
助力我国企业更好地融入国际市场。
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