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　 　 摘　 要：利用 ２０１０—２０１９ 年中国 Ａ 股 １ ７３２ 家上市公司的微观数据，建
立债股比指标用于衡量企业的融资结构。 基于 Ｐｒｏｂｉｔ 模型的回归结果发现，
融资结构与企业是否进行对外直接投资存在显著负相关，即企业融资结构越

偏向股权融资，越能促进海外直接投资行为的发生。 企业融资结构与对外直

接投资之间这种反向变动关系不因企业所有制不同而有所改变。 同时，利用

中介效应模型，研究发现企业融资结构能通过创新研发影响对外直接投资。
企业完善外源融资结构，有利于企业创新及对外直接投资，提高在国际市场中

的竞争力和影响力。
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　 　 自 “走出去” 战略提出以来，中国对外直接投资 （ ＯＵＴＷＡＲＤＦＤＩ，以下简称为

“ＯＦＤＩ”）不论是在“量”还是“质”方面都实现了跨越式发展。 从量上看，中国 ＯＦＤＩ 的

规模不断扩大，越来越多的企业开始对外投资；从质上看，中国 ＯＦＤＩ 的结构也渐趋完

善。 商务部公布的《２０１９ 年度中国对外直接投资统计公报》显示，截至 ２０１９ 年年底，中

国已有 ２．７５ 万家境内投资企业在国（境）外设立对外投资企业，分布在全球 １８８ 个国家

和地区。 当前，新冠肺炎疫情导致全球经济陷入危机，为控制疫情的扩散，国与国之间



不论是人口流动还是商品货物进出口都有着严格的跨境检测标准，进出口程序变得复

杂，带来更多贸易成本，造成全球范围内跨境贸易活动减少。 面对如此严峻的国际投资

形势，中国企业想要进行 ＯＦＤＩ 并非一件易事。 首先并不是所有企业都能进行 ＯＦＤＩ，进
行对外投资活动有一定的门槛，并且需要付出相应的投资成本，因此企业会综合各方面

因素，从自身经营水平和未来发展规划考虑是否进行 ＯＦＤＩ。 那么，哪种因素会影响企业

ＯＦＤＩ 的决定呢？ 企业 ＯＦＤＩ 需要承担固定的生产经营成本，需要充足的资金支持，并不

是所有企业都能获取充足的资金以及找到合理合法的融资渠道，这导致“融资难”“融资

贵”问题的出现。 而企业出现融资困难与其融资结构相关联，企业的融资结构由内源融

资和外源融资分别在企业融资中所占的比重构成。 目前我国企业的外源融资结构存在

一定缺陷，过度依赖银行贷款，不足以支撑起企业进行规模较大的海外投资活动，所以

企业需要对融资结构进行调整，以获得充足的资金来保证各项境外投资活动的顺利进

行。 基于此，本文利用中国上证 Ａ 股公司 ２０１０—２０１９ 年的数据，分析企业外源融资结

构，研究其与企业 ＯＦＤＩ 之间的关系。
ＯＦＤＩ 理论最早在西方发达国家兴起，代表性理论包括海默的垄断优势理论、邓宁的

国际生产折衷理论等。 伴随着新新贸易理论的发展，学者们开始从企业层面探讨国际

投资问题，异质性企业贸易理论认为企业生产率是影响企业进入出口市场的一个重要

因素［１］。 之后，企业异质性与对外投资关系的研究逐渐丰富，并且与企业融资相关的问

题逐渐成为研究的重点。 但关于企业融资结构与其 ＯＦＤＩ 行为之间的研究大多基于企

业融资约束的角度，并与进出口相联系。 Ｍａｎｏｖａ 等从企业微观层面证明了融资约束过

高的企业不易进入出口市场，融资约束较弱的企业更容易进行出口活动［２－４］。 Ａｓｋｅｎａｚｙ
等提出融资困难会降低企业在国际市场的竞争力［５］。 文东伟等认为中国企业的融资能

力与其是否能进入出口市场之间存在显著正向关系［６－７］。 部分学者基于新新贸易理论，
根据中国企业的数据，发现外源融资约束是限制企业进入出口市场的重要因素，会抑制

企业的出口［８－１１］，通过改善外源融资可以促进企业出口［１２］；同时融资约束增加还会导致

企业间接出口的可能性变大［１３］。
随着研究的逐渐深入，国内外学者开始探讨企业融资约束与 ＯＦＤＩ 之间的关系。

Ｂｕｃｈ 等率先发现企业的融资约束问题也是阻碍企业 ＯＦＤＩ 的重要因素［１４］。 Ｍａｅｓｅｎｅｉｒｅ
等基于比利时企业数据发现，融资约束会抑制企业 ＯＦＤＩ［１５］。 Ｗａｎｇ 等使用浙江省的企

业数据进行研究，也发现融资约束的降低能够帮助企业提高进行 ＯＦＤＩ 决策的几率［１６］。
李磊等研究发现，降低融资约束可以促进企业多次投资和投资多个国家［１７］。 也有研究

者发现这种融资约束抑制作用对于外源融资依赖度高的行业影响更为显著，融资能力
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与其 ＯＦＤＩ 行为之间存在正相关关系［１８］。 企业进行跨境生产投资活动需要很高比例的

固定成本以及投资成本，这要求企业具备较强的筹集资金的能力，以支持自身的对外投

资［１９］。 ＯＦＤＩ 所需要的基本投入多，投资的收益期相比其他固定投资来说较长，并且企

业内部融资不足以满足 ＯＦＤＩ 所需要的全部资金要求，因此企业的 ＯＦＤＩ 决策在很大程

度上取决于其外源融资能力，外源融资能力越强的企业越有实力参与 ＯＦＤＩ［２０］。
通过总结发现，国内外关于影响企业 ＯＦＤＩ 的异质性影响因素的相关理论已十分成

熟，对于企业融资问题的研究集中于企业的融资约束。 与之前的研究相比，本文的创新

之处在于：（１）采用中国上市企业微观数据，研究企业融资结构对其海外直接投资行为

的影响，进一步丰富企业异质性理论。 （２）使用国泰安数据库与万得数据库，收集实时

数据，并使用另一种快捷方法衡量企业是否进行 ＯＦＤＩ。 （３）考虑融资结构对企业 ＯＦＤＩ
的间接影响机制，增加中介效应检验。

一、理论假设

内源融资是指企业采用内部积累的方式筹集资金，主要有盈余公积、未分配利润

等。 外源融资是指企业通过外部筹集资金，又分为债务融资和股权融资。 根据融资优

序理论，企业在确定融资方式时，通常会优先考虑自有资金，再考虑外部融资。 但不同

于在国内投资，企业海外投资规模更大、周期更长，企业自有资金往往难以满足要求，因
此跨境投资更倾向于选择外源融资。 外源融资中债务融资主要包括应付债券、短期借

款和长期借款等，这些融资方式需要在规定时间内支付利息，而这种利息支付会占据企

业一部分自有资金，经理人会考虑这种潜在财务风险，所以过多的债务融资会降低公司

的投资积极性。 不同制度环境下，债务融资与企业投资之间的关系也不尽相同，若制度

环境良好，则债务融资会抑制企业进行过度的投资，反之则相反［２１］。 股权融资是企业的

股东愿意让出部分所有权，通过企业增资的方式引进新的股东的融资方式。 通过股权

融资得到的资金，企业无需还本付利，没有固定的还款压力。 与债务融资相比，股权融

资的潜在财务风险较小，新老股东共同分享企业盈利的分红，并且股息的收益变动与企

业的收益水平和未来发展相关。 股权融资所获得的资金具有广泛的用途，不仅可以用

于企业的各项生产经营活动，还能够用于进行各种投资活动。 股权融资可以保证资金

的连续性，而进行 ＯＦＤＩ 也需要持续流动的资金，因此，股权融资可以保证投资活动的持

续进行。
由此，提出假设 １：企业外源融资结构会影响企业 ＯＦＤＩ 行为，债股比与 ＯＦＤＩ 成反
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向变动关系，即融资结构越偏向股权融资越会促进企业进行 ＯＦＤＩ。

技术创新是企业的核心竞争力，对于开展全球化发展布局的企业来说，创新显得尤

其重要。 罗军构建了 Ｈｅｃｋｍａｎ 模型和系统 ＧＭＭ 模型，发现企业创新研发投入越多，进

行海外直接投资的规模就越大［２２］。 较高的研发水平可以促进企业突破自身技术瓶颈，

还可以降低生产成本，提高产品竞争力，帮助企业扩大投资规模。 企业的创新研发投入

与其 ＯＦＤＩ 选择是正向关系。 不同的融资方式和结构对企业创新的影响也不相同，胡宗

义等以信息技术行业的上市公司为例，对企业创新和外部融资结构关系进行研究，发现

债务融资在一定区间内能促进创新，而超过一定阈值后反而会抑制创新［２３］。 企业进行

债务融资需要提供资产抵押，企业的研发需要一定的周期且需要的资金也较多。 而商

业银行作为盈利性机构，需要评估企业的还款能力，并且企业创新的成果通常为无形资

产，这导致企业难以获得贷款，并且债权人与企业创新目的不同还会导致贷款资金利用

效率不高，债权人只能获得固定的收益和利息，无法享受企业因研发带来的效益。 因

此，债务融资过多会对企业研发创新产生一些不利影响，进而对企业 ＯＦＤＩ 产生抑制作

用。 股权融资能够以较低的成本获得足够的资金，吸引更多外部投资，有利于企业创

新。 股权投资者可以以一定的持股比例获得企业由创新发展带来的高额潜在收益，并

且能够分担由创新不确定性带来的风险，因此，企业利用股权方式融资可以获得更多创

新资金［２４］。 股权融资具有长期性特征，可以保证创新投资的连续性，提高企业创新的积

极性，实现技术创新向市场价值的转化。 现在的证券市场偏向于投资成长性能好、投资

回报高的股票，高质量创新能够增强企业在市场上的竞争力。 企业通过增资的方式引

进新股东，而新股东能带来新的活力，为企业创新注入新的想法。 因此外源融资结构中

股权融资的占比超过债务融资，将对企业的创新研发产生直接促进作用，从而保证企业

研发出更好的创新技术和产品，进而影响企业 ＯＦＤＩ。

由此，提出假设 ２：外源融资结构中股权融资占比超过债务融资，会提高企业的创新

研发强度进而影响企业更倾向于 ＯＦＤＩ。

二、实证研究

（一）模型建立

本文以企业是否进行 ＯＦＤＩ 作为衡量指标，建立 Ｐｒｏｂｉｔ 模型检验研究假设：

ＯＦＤＩｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＦＩＮｉｔ ＋ ∑ ｎ

ｉ ＝ ２
αｎｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ εｉｔ ＋ ｖｔ （１）
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其中，ｉ 代表公司，ｔ 代表年份，ε 为随机扰动项。 核心被解释变量 ＯＦＤＩ 为企业是否

进行 ＯＦＤＩ，解释变量 ＦＩＮ 为企业融资结构，包括股权融资（ＥＦ）、债务融资（ＤＦ）及债股

比（ＤＥＶ）３ 个变量，Ｃｏｎｔｒｏｌ 为控制变量，主要反映公司的具体财务指标特征。
（二）数据说明

考虑样本的可得性以及连续性，本文选取 ２０１０—２０１９ 年上市 Ａ 股公司的数据作为

研究样本，并删除金融行业、面临退市风险及所有者权益为负（资不抵债）的上市公司，
获得 １ ７３２ 家上市企业共 １７ ３２０ 个样本。 本文企业层面的原始数据来源于国泰安数据

库、万得数据库。 企业 ＯＦＤＩ 具体数据来源于国泰安的海外投资数据库中的海外关联公

司表。
（三）变量与数据来源

１．被解释变量。 企业是否进行 ＯＦＤＩ（ＯＦＤＩ）。 本文的样本包括进行与未进行 ＯＦＤＩ
的企业，并且由于企业具体的 ＯＦＤＩ 规模数据可得性较小，把企业是否进行 ＯＦＤＩ
（ＯＦＤＩ）作为被解释变量，若企业在当年进行 ＯＦＤＩ 则为 １，没有进行 ＯＦＤＩ 则为 ０。 参考

刘莉亚等对企业是否进行 ＯＦＤＩ 的定义，根据企业海外关联公司的具体情况来定义企业

是否进行 ＯＦＤＩ［１８］。
２．解释变量。 企业融资结构（ＦＩＮ）。 本文具体讨论的是企业的外源融资结构，包括

债务融资（ＤＦ），定义为（应付债券＋短期借款＋长期借款） ／总资产；股权融资（ＥＦ），定义

为（股本＋资本公积） ／总资产；核心解释变量债股比（ＤＥＶ），为债务融资与股权融资之

比，该值越小，则融资结构越偏向股权融资，反之，则融资结构越偏向债务融资。
３．控制变量。 （１）企业规模（Ｓｉｚｅ）：企业总资产的对数，用来衡量企业的规模。 企业

的规模越大，越有利于克服生产经营过程中的各种风险，越倾向于选择 ＯＦＤＩ。 预期符号

为正。 （２）资产收益率（Ｒｏａ）：企业净利润与总资产比值，用来衡量企业的收益能力。 企

业的盈利能力越强，说明企业的经营能力越强，越有益于企业进行海外直接投资。 预期

符号为正。 （３）流动性比率（Ｌｒ）：企业流动资产与流动负债之比，用来衡量企业对短期

债务的偿债能力。 比率越高，表明企业的短期偿债能力越强，越有利于提高企业 ＯＦＤＩ
的能力。 预期符号为正。 （４）资本密集度（Ｋ）：企业固定总资产与企业员工数比值的对

数。 根据李磊等对中国企业数据的研究，企业资本密集度能够促进 ＯＦＤＩ［１７］。 预期符号

为正。 （５） 企业盈利能力（Ｐｒｏｆｉｔ）：企业营业利润与营业总收入之比。 企业的盈利能力

越强，所受的融资约束越低，越有利于企业 ＯＦＤＩ。 预期符号为负。
　 　 （四）实证回归

在进行回归之前，首先对各变量进行描述性统计分析，结果发现股权融资的均值为
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０．３７８ ７，大于债务融资（均值为 ０．１７０ １），说明越来越多的企业倾向于进行股权融资；其

次对主要变量进行相关性检验和 ＶＩＦ 检验，变量间的最大相关系数为 ０．４６０ ３，ＶＩＦ 最大

值为 １ ４１，小于 １０，故变量之间不存在高度相关性。①

１．基准回归。 表 １ 主要报告的是企业融资结构与企业是否进行 ＯＦＤＩ 之间关系的回

归结果。 表中第 ２ 列为债股比对企业 ＯＦＤＩ 影响的回归结果，第 ３ 列和第 ４ 列分别为股

权融资和债务融资对企业 ＯＦＤＩ 影响的回归结果。 结果显示，融资结构债股比与企业是

否进行 ＯＦＤＩ 在 １％水平上显著负相关，表明债股比与企业 ＯＦＤＩ 之间为反向变动关系，

债股比值越低，企业越倾向于选择进行海外直接投资，即企业融资结构越偏向股权融资

越能促进企业 ＯＦＤＩ。 股权融资、债务融资与企业是否进行 ＯＦＤＩ 的回归结果虽然系数

为正但不显著，表明股权融资和债务融资会影响企业进行 ＯＦＤＩ，但是影响效果并不显

著，假设 １ 得到验证。 企业规模的系数在 １％的水平上显著为正，说明企业的规模越大，

越能够促进企业的 ＯＦＤＩ；企业的资产收益率系数虽然为正但并不显著，说明企业资产的

运营效率与其 ＯＦＤＩ 之间关系不强；企业的流动性比率几乎对 ＯＦＤＩ 不产生影响，企业盈

利能力回归系数为负没有通过显著性检验，反映了这些财务因素对 ＯＦＤＩ 影响效果并不

明显；企业的资本密集度回归系数显著为负，说明了企业资本密集度高反而会减少

ＯＦＤＩ，这与蒋冠宏的研究结果相似［２５］。 可能因为资本密集度高的企业倾向于在国内进

行生产活动，从而会减少 ＯＦＤＩ。

表 １　 基准回归

变量 ＤＥＶ ＥＦ ＤＦ

ＤＥＶ －０．０４４∗∗∗

（－５．７７７）

Ｌｎｓｉｚｅ ０．２５９∗∗∗ ０．２３６∗∗∗ ０．２３０∗∗∗

（２６．７８５） （２６．８７８） （２５．２７０）

Ｒｏａ ０．０４２ ０．１８０ ０．２４９

（０．２５４） （１．１１８） （１．４９２）

Ｌｒ ０．００２ ０．００２ ０．００３

（０．６２５） （０．８８８） （１．２８２）

Ｌｎｋ －０．１４５∗∗∗ －０．１４６∗∗∗ －０．１５０∗∗∗

（－１６．０４６） （－１６．２１０） （－１６．０４３）
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续　 表　 １
变量 ＤＥＶ ＥＦ ＤＦ

Ｐｒｏｆｉｔ －０．０１９ －０．０１９ －０．０１９

（－１．５８０） （－１．５７５） （－１．５９０）

ＥＦ ０．０１４

（１．１０１）

ＤＦ ０．１３１

（１．５５５）

常数项 －４．６１０∗∗∗ －４．１４６∗∗∗ －３．９９３∗∗∗

（－２１．５４６） （－２０．９０８） （－１９．１９５）

年份固定效应 控制 控制 控制

Ｐ 值 ０．１２８ ７ ０．１２７ ３ ０．１２７ ３

　 　 注：∗∗∗，∗∗，∗分别表示 １％，５％，１０％的显著水平，括号内为 ｔ 值，表 ２、表 ３ 同

２．稳健性检验。 稳健性检验有许多方法，本文先将 Ｐｒｏｂｉｔ 模型换为 Ｌｏｇｉｔ 模型，然后

替换核心解释变量再进行稳健性检验。

首先采用 Ｌｏｇｉｔ 模型对模型再次进行回归，具体详见表 ２。 从表 ２ 中可以看出，回归

结果与表 １ 相一致，假设 １ 再次得到验证。 第 ２ 列是债股比的回归结果，其回归系数在

１％的水平显著为负，表明债股比值越小即股权融资占比越高，企业越倾向于选择 ＯＦＤＩ。

第 ３ 列和第 ４ 列是股权融资和债务融资的回归结果，二者回归系数虽然为正但并不显

著，这与基准回归结果相似。

表 ２　 稳健性检验

变量 ＤＥＶ ＥＦ ＤＦ ＤＥＶＮ

ＤＥＶ －０．０７４∗∗∗ －０．１３６∗∗∗

（－５．６９０） （－１０．７８１）

Ｌｎｓｉｚｅ ０．４３３∗∗∗ ０．３９４∗∗∗ ０．３８４∗∗∗ ０．２７４∗∗∗

（２６．４５８） （２６．７０２） （２５．１０８） （２８．９９９）

Ｒｏａ ０．０５８ ０．２９４ ０．４１７ ０．０１７

（０．２１２） （１．０９６） （１．４８７） （０．１０３）

Ｌｒ ０．００３ ０．００４ ０．００６ ０．００３

（０．６９９） （０．９５７） （１．３５８） （１．０１７）
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续　 表　 ２

变量 ＤＥＶ ＥＦ ＤＦ ＤＥＶＮ

Ｌｎｋ －０．２４４∗∗∗ －０．２４６∗∗∗ －０．２５３∗∗∗ －０．１４３∗∗∗

（－１６．０５６） （－１６．２４８） （－１６．０７０） （－１５．７９７）

Ｐｒｏｆｉｔ －０．０２３ －０．０２２ －０．０２３ －０．０１８

（－１．５６６） （－１．５５２） （－１．５６４） （－１．４７４）

ＥＦ ０．０２３

（１．１８０）

ＤＦ ０．２２２

（１．６０３）

常数项 －７．６６０∗∗∗ －６．８８０∗∗∗ －６．６１４∗∗∗ －４．９５８∗∗∗

（－２１．３３２） （－２０．８３８） （－１９．０６９） （－２３．４８８）

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｐ 值 ０．１２９ ４ ０．１２８ １ ０．１２８ １ ０．１３２ ４

　 　 其次，用另一个稳健性检验方法替换债股比的衡量方法。 关于企业融资结构的衡

量，不同的文献分别提出了不同的测度方法，由于进行海外直接投资周期较长，企业长

期借款的可能性较高，所以将 ＤＦ 的衡量方法改为长期借款 ／总资产，即债股比的计算结

果发生变化，具体回归结果为表 ２ 第 ４ 列。 从表中可以看出，更换计算方式后，新债股比

（ＤＥＶＮ）的回归系数仍然为负且在 １％的水平上显著，其他控制变量的回归结果也没有

改变，研究假设依然能够得到验证。
３．分样本回归。 本文进一步将样本分为国有企业和非国有企业，分别进行 Ｐｒｏｂｉｔ 检

验。 结果发现不论是国有企业还是非国有企业，债股比对于企业是否进行 ＯＦＤＩ 都在

１％水平上显著负相关，这与上述检验结果一致，说明融资结构与其 ＯＦＤＩ 之间存在反向

变动关系，即结论不因企业所有制的差异而有所变化。

三、基于研发投入的中介效应检验

（一）中介效应检验的模型及检验

为了验证企业融资结构通过创新研发对其 ＯＦＤＩ 行为的影响机制及效果，建立中介

效应模型。 当模型（３）中的 α１和模型（４）中的 α２通过显著性检验，并且模型（４）中的 α１

和模型（２）中的 α１显著时，表明中介效应存在且显著。 具体模型如下：
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ＯＦＤＩｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＥＶｉｔ ＋ ∑ ｎ

ｉ ＝ ２
αｎｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ εｉｔ ＋ ｖｔ （２）

ＲＤｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＥＶｉｔ ＋ ∑ ｎ

ｉ ＝ ２
αｎｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ εｉｔ ＋ ｖｔ （３）

ＯＦＤＩｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＥＶｉｔ ＋ α２ＲＤｉｔ ＋ ∑ ｎ

ｉ ＝ ３
αｎｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ εｉｔ ＋ ｖｔ （４）

ＲＤ（企业创新投入）为中介变量，企业的创新研发参考现有文献，选取企业创新投

入的强度衡量企业创新研发，即研发支出与营业总收入之比。

根据理论假设 ２ 与建立的模型（２）—模型（４）进行回归，对企业是否进行海外直接

投资、创新研发和企业融资结构三者之间的关系进行中介效应检验，回归结果见表 ３。

表 ３　 中介效应检验结果

变量 ＯＦＤＩ ＲＤ ＯＦＤＩ ＯＦＤＩ ＲＤ ＯＦＤＩ

基准回归 稳健性检验

ＤＥＶ －０．０４４∗∗∗ －０．００１∗∗ －０．０３４∗∗∗ －０．１３６∗∗∗ －０．００１∗ －０．１２４∗∗∗

（－５．７７７） （－２．４４９） （－４．４３２） （－１０．７８１） （－１．８９５） （－９．８２９）

Ｌｎｓｉｚｅ ０．２５９∗∗∗ ０．０００ ０．２７１∗∗∗ ０．２７４∗∗∗ ０．０００ ０．２８８∗∗∗

（２６．７８５） （０．４６６） （２７．７８１） （２８．９９９） （０．２２６） （３０．１３７）

Ｒｏａ ０．０４２ －０．０２８∗∗∗ ０．０７０ ０．０１７ －０．０２８∗∗∗ ０．０２７

（０．２５４） （－５．３０７） （０．４２０） （０．１０３） （－５．２０２） （０．１６２）

Ｌｒ ０．００２ ０．０００∗∗∗ －０．００３ ０．００３ ０．０００∗∗∗ －０．００３

（０．６２５） （４．６１３） （－１．３１２） （１．０１７） （４．６８４） （－０．９７３）

Ｌｎｋ －０．１４５∗∗∗ －０．０００ －０．１３２∗∗∗ －０．１４３∗∗∗ －０．０００ －０．１３０∗∗∗

（－１６．０４６） （－０．４２８） （－１４．４７４） （－１５．７９７） （－０．４３２） （－１４．２５２）

Ｐｒｏｆｉｔ －０．０１９ －０．００１∗∗∗ －０．０１３ －０．０１８ －０．００１∗∗∗ －０．０１２

（－１．５８０） （－２．６３６） （－０．９６９） （－１．４７４） （－２．６３１） （－０．８６４）

ＲＤ ２．９６２∗∗∗ ２．９０４∗∗∗

（１３．５８３） （１３．３４５）

常数项 －４．６１０∗∗∗ ０．０１２ －５．０７５∗∗∗ －４．９５８∗∗∗ ０．０１６ －５．４５６∗∗∗

（－２１．５４６） （０．７３２） （－２３．３０７） （－２３．４８８） （０．９５３） （－２５．３１９）
年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｐ 值 ０．１２８７ ０．０９２９ ０．１３０７ ０．１３２４ ０．０８３１ ０．１４０４

　 　 表 ３ 第 １ 列的结果对应模型（２），为企业融资结构债股比对企业是否进行海外直接

投资影响的结果，回归系数在 １％的水平上显著为负，与前文结果是一致的，也即企业融
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资结构越偏向股权融资越能促进企业进行海外直接投资。 第 ２ 列的结果对应模型（３），
为企业融资结构对企业创新研发投入的影响，回归系数在 １％水平上显著为负，说明企

业融资结构越偏向股权融资越能促进企业创新研发。 第 ３ 列的结果对应模型（４），考察

的是加入创新研发之后，用因变量对自变量和中介变量进行回归的结果：企业创新研发

在 １％的水平上显著为正，说明企业创新能促进海外直接投资；融资结构债股比在 １％水

平上显著为负，并且回归系数在数值上小于不加入中介变量时的回归系数，回归结果中

的每项系数与预期中介效应成立时的系数一致，表明创新研发在企业融资结构与 ＯＦＤＩ
之间存在中介作用，也就代表企业融资结构债股比越小即越偏向股权融资，越能促进企

业创新研发，从而能够促进企业进行更多的海外直接投资，假设 ２ 得到验证。 从控制变

量来看，企业的规模在 １％的水平上显著为正表明企业规模能够促进企业进行 ＯＦＤＩ；企
业资本密集度在 １％的水平上显著为负说明资本密集度与企业 ＯＦＤＩ 之间存在反向变动

关系；企业的资产收益率与 ＯＦＤＩ 之间回归系数为正但并不显著；企业盈利能力系数为

负但并不显著，流动性指标的系数在加入创新投入中介变量之后由正变负但也不显著，
说明这些企业经营指标与 ＯＦＤＩ 之间也存在反向变动关系，但影响效果并不明显。

（二）中介效应的稳健性检验

为确保中介效应结果的稳健性，采取相同的办法，替换 ＤＦ 的衡量方式，为长期借

款 ／总资产，形成新的债股比指标，回归结果如表 ３ 右半部分所示。 从表中结果可以看

出，新的债股比与 ＯＦＤＩ 之间的回归系数也是在 １％的水平上显著为负，与企业创新之间

的回归系数在 １％的水平上显著为负，说明企业融资结构与创新投入之间存在反向变动

关系。 企业创新与 ＯＦＤＩ 在 １％的水平上显著为正表明企业创新投入越多越能促进

ＯＦＤＩ。 新的债股比仍可通过中介效应检验，证明了创新研发在企业融资结构与 ＯＦＤＩ 之
间存在中介作用。 综上说明回归模型具有良好的稳健性。

四、结论与政策建议

（一）结论

本文使用 ２０１０—２０１９ 年上市 Ａ 股公司的数据，通过企业内部微观数据，构建企业

外源融资结构数据，分析外源融资结构对企业进行海外直接投资行为的影响，并使用二

值选择模型进行实证回归。 对模型进行实证回归后发现：（１）企业外源融资结构与

ＯＦＤＩ 之间存在反向变动关系，即企业的融资结构越偏向股权融资，越能促进企业进行

ＯＦＤＩ。 （２）将企业分为国有和非国有两类样本，对二者的回归结果对比发现，并不存在
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显著性差异，这表明研究结论不因为企业所有制的不同而有所改变。 （３）通过中介效应

模型发现企业的创新投入在融资结构与企业 ＯＦＤＩ 之间能够起到桥梁作用，外源融资结

构中股权比例越高，即债股比值越小，越能促进企业创新研发投入的增加，企业创新研

发投入与 ＯＦＤＩ 之间存在正向影响，即企业创新研发投入增多能够促进企业进行 ＯＦＤＩ。

根据回归结果，本文的结论有：企业外源融资中的股权融资更有利于支持企业扩大海外

投资规模；企业的规模和金融负债率也能够促进企业 ＯＦＤＩ；利用中介变量研究发现，企

业外源融资结构通过创新研发能够促进企业进行 ＯＦＤＩ，即企业外源融资结构债股比的

值越小，越能够促进企业创新研发投入的增加，进而促进企业海外投资活动的增多。

（二）政策建议

基于上述结论，本文的政策建议有：第一，企业应加快外部融资结构改革。 长期以

来，企业需要获取大额资金往往第一意向是向商业银行寻求帮助，但一些企业大型投资

活动存在信息不对称、经营成本过高和投资风险过大等问题，并且投资周期较长，投资

回报也具有一定不确定性，所以进行信贷或内部筹资不一定能够获得充足的资金。 企

业应进行外部融资结构改革，减少借贷，缓解还款压力；在股票市场上充分表现自身优

势，吸引更多投资者；保证股权市场稳定，促进经济市场发展。 第二，鼓励企业积极创

新。 科技是企业的第一生产力，企业创新能够带来更多生产活力，创造出更多资本，实

现“引进来”到“走出去”的转变。 企业积极创新有利于更多对外投资新项目的产生，提

高在国际市场上的竞争力，扩大影响力。 第三，我国应健全企业融资制度，完善企业融

资环境，规范引导企业进行正规的融资活动。 企业的 ＯＦＤＩ 活动具有周期长、收益慢、风

险高等特征，所以普通的银行对这类项目进行放贷时会更加谨慎，我国应该就这类投资

活动建立专门融资通道，设立投融资项目审批部门，辨别出具有发展潜力的优秀对外投

资项目，对投资项目进行分类，根据适宜投资的项目划分等级，进行信用承托，保障企业

不论是在债务市场还是股权市场都能获得充足的资金，为企业进行 ＯＦＤＩ 活动营造一个

安全稳定的环境。

参考文献：

［１］ ＭＥＬＩＴＺ Ｍ．Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｒａｄｅ ｏｎ ｉｎｔｒａ－ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｒｅａｌｌｏｃａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ａｇｇｒｅｇａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ［Ｊ］．

Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ，２００３（６）：６９５－７２５．

［２］ ＭＡＮＯＶＡ Ｋ． Ｃｒｅｄｉｔ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ， ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｆｉｒｍｓ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｔｒａｄｅ ［ Ｒ］． ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ

Ｐａｐｅｒ Ｎｏ． １４５３１，２００８．

２９ 南 京 邮 电 大 学 学 报 （社 会 科 学 版）　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ２０２２ 年



［３］ ＢＥＬＬＯＮＥ Ｆ，ＭＵＳＳＯ Ｐ，ＮＥＳＴＡ Ｌ，ｅｔ ａｌ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｅｘｐｏｒｔ ｂｅｈａｖｉｏｕｒ［ Ｊ］．Ｗｏｒｌｄ

Ｅｃｏｎｏｍｙ，２００８（３３）：３４７－３７３．

［４］ ＣＨＡＮＥＹ Ｔ．Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｅｄ ｅｘｐｏｒｔｅｒｓ［Ｒ］．ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ．１９１７０，２０１３．

［５］ ＡＳＫＥＮＡＺＹ Ｐ，ＣＡＬＤＥＲＡ Ａ，ＧＡＵＬＩＥＲ Ｇ，ｅｔ ａｌ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｍａｒｋｅｔ ｅｎｔｒｉｅｓ ｏｒ

ｅｘｉｔｓ： ｆｉｒｍ⁃ｌｅｖｅｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｆｒａｎｃｅ［Ｊ］． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｗｏｒｌｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１５（２）：２３１－２５３．

［６］ 文东伟，冼国明．企业异质性、融资约束与中国制造业企业的出口［ Ｊ］．金融研究，２０１４（４）：

９８－１１３．

［７］ 蒋为，顾凌骏．融资约束、成本异质性与企业出口行为：基于中国工业企业数据的实证分析［Ｊ］．国

际贸易问题，２０１４（２）：１６７－１７６．

［８］ 孙灵燕，李荣林．融资约束限制中国企业出口参与吗？ ［Ｊ］．经济学（季刊），２０１２（１）：２３１－２５２．

［９］ 李志远，余淼杰．生产率、信贷约束与企业出口：基于中国企业层面的分析 ［ Ｊ］．经济研究，

２０１３（６）：８５－９９．

［１０］ 罗长远，季心宇．融资约束下的企业出口和研发：“鱼”与“熊掌”不可得兼？ ［ Ｊ］．金融研究，

２０１５（９）：１４０－１５８．

［１１］ 魏浩，白明浩，郭也．融资约束与中国企业的进口行为［Ｊ］．金融研究，２０１９（２）：９８－１１６．

［１２］ 徐榕，赵勇．融资约束如何影响企业的出口决策？ ［Ｊ］．经济评论，２０１５（３）：１０８－１２０．

［１３］ 蒋冠宏．融资约束与中国企业出口方式选择［Ｊ］．财贸经济，２０１６（５）：１０６－１１８．

［１４］ ＢＵＣＨ Ｃ Ｍ，ＫＥＳＴＥＲＮＩＣＨ Ｉ，ＬＩＰＰＯＮＥＲ Ａ，ｅｔ ａｌ．Ｅｘｐｏｒｔｓ ｖｅｒｓｕｓ ＦＤＩ ｒｅｖｉｓｉｔｅｄ：ｄｏｅｓ ｆｉｎａｎｃｅ ｍａｔｔｅｒ？

［Ｒ］．ＣＥＰＲ Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ．ＤＰ７８３９，２０１０．

［１５］ ＭＡＥＳＥＮＥＩＲＥ Ｗ，ＣＬＡＥＹＳ Ｔ． ＳＭＥｓ，ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ： ｔｈｅ ｃａｓｅ ｏｆ

Ｂｅｌｇｉｕｍ［Ｊ］．Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｒｅｖｉｅｗ，２０１２（３）： ４０８－４２４．

［１６］ ＷＡＮＧ Ｂ，ＴＡＮ Ｙ，ＹＵ Ｍ，ｅｔ ａｌ．Ｏｕｔｗａｒｄ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ｆｉｒｍ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ａｎｄ ｃｒｅｄｉｔ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ：

ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｉｒｍｓ［Ｊ］．Ｐａｃｉｆｉｃ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，２０１６（１）：７２－８３．

［１７］ 李磊，包群．融资约束制约了中国工业企业的对外直接投资吗？ ［ Ｊ］．财经研究，２０１５ （６）：

１２０－１３１．

［１８］ 刘莉亚，何彦林，王照飞，等．融资约束会影响中国企业对外直接投资吗？ ———基于微观视角的

理论和实证分析［Ｊ］．金融研究，２０１５（８）：１２４－１４０．

［１９］ ＹＡＮ Ｂ，ＺＨＡＮＧ Ｙ，ＳＨＥＮ Ｙ，ｅｔ ａｌ． Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ， ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ ｏｕｔｗａｒｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ

ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： ｆｉｒｍ⁃ｌｅｖｅｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ［Ｊ］． Ｃｈｉｎａ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，２０１８（４７）： ４７－６４．

［２０］ 邱立成，刘奎宁．融资异质性对企业对外直接投资倾向的影响：基于中国工业企业数据的检验

［Ｊ］．财贸研究，２０１６（３）：４７－５４．

［２１］ 张兆国，曾牧，刘永丽．政治关系、债务融资与企业投资行为：来自我国上市公司的经验证据［Ｊ］．

中国软科学，２０１１（５）：１０６－１２１．

３９第 ４ 期 蔡冬青等：融资结构对企业海外直接投资的影响



［２２］ 罗军．民营企业融资约束、对外直接投资与技术创新［Ｊ］．中央财经大学学报，２０１７（１）：９６－１０３．

［２３］ 胡宗义，冯婷．外部融资结构对企业技术创新的影响研究：基于我国信息技术行业上市公司的实

证分析［Ｊ］．工业技术经济，２０１８（１）：３－１０．

［２４］ 张一林，龚强，荣昭．技术创新、股权融资与金融结构转型［Ｊ］．管理世界，２０１６（１１）：６５－８０．

［２５］ 蒋冠宏．制度差异、文化距离与中国企业对外直接投资风险［ Ｊ］．世界经济研究，２０１５（８）：

３７－４７＋１２７－１２８．

（责任编辑：范艳芹）

Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｎ ｄｉｒｅｃｔ
ｏｖｅｒｓｅａｓ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ

———ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙ ｅｆｆｅｃｔ ｔｅｓｔ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅ Ｒ＆Ｄ

ＣＡＩ Ｄｏｎｇｑｉｎｇ１，２， ＷＡＮＧ Ｃｈｕｎ１

１．Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｎａｎｊｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｐｏｓｔｓ ａｎｄ Ｔｅｌｅｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ， Ｎａｎｊｉｎｇ ２１００２３，Ｃｈｉｎａ
２．Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌ， Ｎａｎｊｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｎａｎｊｉｎｇ ２１００９８，Ｃｈｉｎａ

æ

è
ç

ö

ø
÷

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｂｙ ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｍｉｃｒｏ ｄａｔａ ｏｆ １ ７３２ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２０１０
ｔｏ ２０１９， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｓ ｔｈｅ ｄｅｂｔ ｅｑｕｉｔｙ ｒａｔｉｏ ｉｎｄｅｘ ｔｏ ｍｅａｓｕｒｅ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ Ｐｒｏｂｉｔ ｍｏｄｅｌ， ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ
ｃｏｎｄｕｃｔｓ ｄｉｒｅｃｔ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ｔｈａｔ ｉｓ， ｔｈｅ ｍｏｒｅ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｉｓ
ｉｎｃｌｉｎｅｄ ｔｏ ｅｑｕｉｔｙ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ， ｔｈｅ ｍｏｒｅ ｉｔ ｃａｎ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｏｃｃｕｒｒｅｎｃｅ ｏｆ ｄｉｒｅｃｔ ｏｖｅｒｓｅａｓ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ． Ｔｈｅ ｒｅｖｅｒｓｅ ｃｈａｎｇｉｎｇ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ
ｄｉｒｅｃｔ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｗｉｌｌ ｎｏｔ ｃｈａｎｇｅ ｄｕｅ ｔｏ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ． Ａｔ ｔｈｅ ｓａｍｅ
ｔｉｍｅ， ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙ ｅｆｆｅｃｔ ｍｏｄｅｌ， ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｃａｎ
ａｆｆｅｃｔ ｄｉｒｅｃｔ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｔｈｒｏｕｇｈ ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅ Ｒ＆Ｄ． Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ
ｅｘｔｅｒｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｉｓ ｃｏｎｄｕｃｉｖｅ ｔｏ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ｄｉｒｅｃｔ ｏｖｅｒｓｅａｓ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅｉｒ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ ａｎｄ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｉｎ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｍａｒｋｅｔ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ； ｄｉｒｅｃｔ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ； ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅ Ｒ＆Ｄ
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