
地区服务业发展是否促进了中国
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———基于投入产出关系的研究
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摘要： 本文使用中国 ２００４—２０１３ 年地区服务业发展与企业对外直接投资的数

据， 探究了上游服务业的发展能否以及如何促进企业的对外直接投资行为。 研究结

果显示： 上游服务业的发展主要通过降低下游企业生产成本、 提高企业效率、 降低

企业对外直接投资所面临不确定性等途径促进下游制造业企业对外直接投资； 上游

服务业发展仅能有效促进下游企业的垂直类与生产服务类对外直接投资， 无法促进

水平类对外直接投资； 当投资目的地的服务业发展水平较高时， 上游服务业的发展

对下游制造业企业对外直接投资的促进作用更强。
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引　 言

随着经济全球化发展与跨国资本流动性的增强， 中国的对外直接投资存量已由

２００２ 年的 ２９９􀆰 ０ 亿美元增长为 ２０１８ 年的 １９ ８２２􀆰 ７ 亿美元， 年均增速高达 ３０􀆰 ０％，
越来越多的中国企业通过对外直接投资将产品的生产、 销售、 服务转移到境外。 对

外直接投资不仅能够帮助企业跨越运费等可变成本 （Ｈｅｌｐｍａｎ ｅｔ ａｌ．， ２００４） ［１］， 使

得企业获得境外更为广阔的市场 （Ｚｈａｎｇ ａｎｄ Ｄａｌｙ， ２０１２） ［２］、 廉价的劳动力 （Ｌｉｕ
ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１０） ［３］和丰富的资源 （Ｋｏｌｓｔａｄ ａｎｄ Ｗｉｉｇ， ２０１２） ［４］， 还能够促使企业提升

经营与出口规模 （蒋冠宏和蒋殿春， ２０１４） ［５］， 获得技术逆向溢出 （Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ，
２０１２） ［６］， 进而促进本土企业的进一步发展。 因此， 探究何种企业有能力进行对外

直接投资， 如何协助中国企业获得特定优势进行对外直接投资， 对于我国进一步融

入全球价值链， 提高国际竞争实力和实现经济结构调整与资源优化配置均具有重要
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意义。 遗憾的是， 大量关于对外直接投资企业层级动因的研究均以 Ｈｅｌｐｍａｎ 等

（２００４） 的理论为框架， 认为制造业企业自身的生产率优势是其能够进行对外直接

投资的根本原因， 而实际上， 投资企业与上游产业， 尤其是上游服务业的投入产出

关系亦能为企业提供特定优势， 促进企业开展对外直接投资。
近年来中国的服务业持续发展， 发展规模已于 ２０１２ 年超过了第二产业， 且

２０１５ 年超过中国总产出的一半， 标志着中国已进入服务业主导的经济发展阶段。
地区服务业的发展不仅能够为企业提供更为便捷低价的投融资、 会计审计、 人员管

理与后勤服务， 从而降低企业生产成本， 提高生产效率； 还能够协助企业获得投资

目的地的税收政策、 贸易与投资政策、 市场规模与合规经营等信息， 从而降低企业

在对外直接投资过程中所面临的不确定性。 基于此， 本文从企业的投入产出关系出

发， 检验了不同地区差异化服务业发展水平是否会对当地企业的对外直接投资决策

产生差异化影响， 还进一步探究了服务业发展促进当地企业对外直接投资的机制，
本文的研究内容与以下两类文献密切相关。

第一， 本文与研究企业对外直接投资动因的文献相关， Ｈｅｌｐｍａｎ 等 （２００４） 采

用理论模型证实了生产率最高的企业才能够通过对外直接投资的方式供给国外市

场， 此后大量文献均在此基础上采用不同国别数据探究企业生产率水平 （Ｈｅａｄ ａｎｄ
Ｒｉｅｓ， ２００３） ［７］或企业生产率水平的不确定性 （Ｙａｌｃｉｎ ａｎｄ Ｓａｌａ ， ２０１４） ［８］如何影响

企业对外直接投资决策； 也有文献认为企业的所有制优势 （ Ｅｌｌｉｓ ａｎｄ Ｆａｕｓｔｅｎ，
２００２） ［９］、 可 移 动 能 力 （ Ｎｏｃｋｅ ａｎｄ Ｙｅａｐｌｅ， ２００７ ） ［１０］、 信 息 优 势 （ Ｏｌｄｅｎｓｋｉ，
２０１２） ［１１］与技术优势 （Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１２） ［１２］ 是企业进行对外直接投资的重要影响

因素。 在对中国问题的研究上， 周茂等 （２０１５） ［１３］、 蒋冠宏 （２０１５） ［１４］采用中国企

业层级的数据证实了中国企业的投资决策与企业的生产率水平密切相关， 但以上文

献在研究企业投资动因时仅考虑了企业自身特性， 忽略了企业的投入产出关系也是

企业进行对外直接投资的先发优势之一。
第二， 本文与研究发展中经济体服务业发展对其下游制造业企业发展水平影响

的文献密切相关。 例如， Ａｒｎｏｌｄ 等 （２０１４） ［１５］ 采用印度数据， Ｙａｎｇ 等 （２０１８） ［１６］

采用中国数据证实地区服务业发展促进了本土制造业企业的生产率水平提升。 裴长

洪和郑文 （２０１１） ［１７］、 韩剑 （２０１５） ［１８］认为母国服务业的发展能够有效提升企业对

外直接投资水平。 但以上两篇文献忽视了企业个体由于所在地区服务业发展水平差

异、 所在行业投入的服务品差异， 而受到服务业发展的差异化影响。 Ｇöｒｇ 和

Ｊａｂｂｏｕｒ （２０１６） ［１９］采用法国的企业层级数据， 在厘清投入产出关系的基础上证实

了法国地区服务业的发展能够有效促进企业对外直接投资， 但未进一步检验以上效

应的产生机制， 也并未对不同类型的对外直接投资进行差异化分析。
本文采用中国制造业企业数据， 结合中国地区—行业层级的各细分服务业发展

水平与企业的投入产出关系， 探究了各个企业由于其所在地区、 所在行业的差异而

面临的上游服务业发展水平的差异是否会影响企业对外直接投资决策。 本文发现：
第一， 地区服务业发展主要通过降低企业生产成本， 提高企业生产效率， 降低企业

对外直接投资过程中面临的不确定性来促进企业对外直接投资； 第二， 上游服务业
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发展仅对垂直类对外直接投资与生产服务类对外直接投资存在促进作用， 无法促进

水平类对外直接投资； 第三， 本土服务业发展与投资目的地服务业发展存在互补关

系， 即投资目的地的服务业发展水平较高时， 本土服务业的发展能够有效地促进企

业开展对外直接投资。
本文的边际贡献如下： 第一， 本文在探究地区服务业发展对企业对外直接投资

的促进作用时， 将不同行业的企业所具有的差异化投入产出关系考虑在内； 第二，
本文检验了地区服务业发展对不同类型对外直接投资的差异化促进作用； 第三， 本

文检验了投资目的地的服务业发展水平与本国的服务业发展水平对企业对外直接投

资促进作用之间的互补关系。 本文的研究结论不仅明晰了服务业发展这一本土优势

在企业对外直接投资过程中发挥的重要作用， 还回答了何种对外直接投资最需要当

地上游服务业的支持， 以及向何种目的地投资更需要上游服务业的支持。 本文的研

究结论为中国企业 “走出去” 提供了理论与经验支持， 具有重要的现实意义。

一、 地区服务业发展事实特征描述

中国的服务业发展水平具有地区发展不均衡与细分行业发展不均衡的双重特

征。 中国服务业的发展水平与发展速度在各个地区呈现明显差异， 与各地的服务业

发展水平相对应， 我国不同地区的对外直接投资水平也呈现出显著差异。 为了进一

步证实本文所论述的服务业发展水平与我国企业对外直接投资行为存在的密切关

系， 本文分别将东部、 中部、 西部各个地区省份—时间层级的服务业增加值与对外

直接投资案例数量的关系在图 １—图 ３ 中以散点图的形式呈现。

图 １　 东部地区服务业发展水平与对外直接投资的相关关系

（２００４—２０１３ 年）
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图 ２　 中部地区服务业发展水平与对外直接投资的相关关系

（２００４—２０１３ 年）

图 ３　 西部地区服务业发展水平与对外直接投资的相关关系

（２００４—２０１３ 年）

　 　 资料来源： 在合并 《境外投资企业 （机构） 备案结果公开名录》 与 《中国第三产业统计年鉴》 的基础

上， 由作者测算而得。

在服务业总体发展水平相当的地区， 不同服务业细分行业的发展水平仍存在很

大的差异。 不同的服务业由于其性质不同， 对中下游企业对外直接投资的促进作用

也存在显著的差异。 比如仓储物流业、 金融行业可以解决运输仓储、 融资约束等企

业对外直接投资过程中面临的难题， 直接促进对外投资发展， 而房地产业、 餐饮住
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宿业对于对外直接投资的促进作用就相对间接。 同时， 不同制造业行业的发展对于

不同服务业的依赖程度也存在差异， 资本密集型行业对于融资的依赖程度更高， 因

此金融行业的发展对其至关重要； 而某些行业则更依赖于完善和便捷的仓储、 物流

和运输。 据此， 本文认为， 在讨论地区服务业对企业对外直接投资的促进作用时，
必须充分考虑不同地区的服务业内部结构差异、 不同制造业行业对于不同服务业行

业依赖程度的差异， 厘清各类服务业与制造业企业之间的投入产出关系。

二、 理论机制与研究假说

本文主要从上游服务业发展能够降低企业生产成本、 提高企业生产效率和降低

企业在对外直接投资过程中所面临的不确定性两方面分析其促进企业对外直接投资

的机制。
在降低成本与提高生产效率方面， 韩剑 （２０１５） 构建的行业层级模型以及 Ｂａｓ

（２０１９） ［２０］构建的企业异质性模型均显示， 上游服务业发展规模的扩大、 生产效率

的增加能够降低下游制造业产出成本并提高生产效率。 在实证方面， Ｌｏｄｅｆａｌｋ
（２０１４） 采用瑞典数据， Ｂａｎｇａ 和 Ｇｏｌｄａｒ （２００４） ［２２］与 Ａｒｎｏｌｄ 等 （２０１４） 采用印度

数据证实了服务业的发展能够有效促进制造业企业生产率水平的提高， 此外也有大

量文献采用中国数据证实了生产性服务业的集聚能够有效促进当地企业、 尤其是制造

业企业生产率水平的提升 （惠炜和韩先锋， ２０１６［２３］； 宣烨和余泳泽， ２０１７［２４］； 于斌

斌， ２０１７［２５］）。 而此后一系列关于对外直接投资企业异质性的研究显示， 生产率水平

优势是企业有能力进行对外直接投资的根本原因。 基于此， 本文提出了假说 １。
Ｈ１： 地区服务业发展通过降低企业生产成本， 提升企业生产效率的方式促进

了企业的对外直接投资。
在降低企业在对外直接投资过程中所面临的不确定性方面， 已有大量文献显

示， 投资目的地的汇率水平 （Ｓｕｎｇ ａｎｄ Ｌａｐｅｎ， ２０００［２６］； Ｇｅｏｒｇｏｐｏｕｌｏｓ， ２００８［２７］ ）、
税收政策 （Ｗａｍｓｅｒ， ２０１１） ［２８］、 贸易与投资政策 （Ｇöｒｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００７［２９］； Ｂｊｏｒｖａｔｎａ
ａｎｄ Ｅｃｋｅｌ， ２００６［３０］）、 金融市场发展水平 （Ｋａｎｄｉｌｏｖ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１６） ［３１］、 政策风险

（Ｊａｎｅｂｅａ， ２００２） ［３２］与市场规模 （Ｃｏｎｃｏｎｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１６） ［３３］ 等不确定性因素均会影

响企业的对外直接投资决策， 因此企业需要在制定投资决策时充分考虑到境外投资

的不确定性因素。 而本土服务业的发展则能够为境内企业提供更多关于境外经营所

需的税收政策、 贸易政策与投资政策等方面的信息， 还能为企业提供高质量的审

计、 合规经营与司法服务， 降低企业在对外直接投资过程中面临的风险与不确定

性。 据此， 本文提出了假说 ２。
Ｈ２： 地区服务业发展能够降低企业在对外直接投资过程中所面临的境外经济

政策、 市场环境等方面的不确定性， 从而促进了企业开展对外直接投资。
由于不同类型的对外直接投资具有差异化特征， 根据 Ｉｓｈｉｋａｗａ 等 （２０１０） ［３４］对生

产服务类对外直接投资及 Ｍａｒｋｕｓｅｎ 等 （１９９６） ［３５］对垂直类与水平类对外直接投资的

定义， 生产服务类对外直接投资企业与垂直类对外直接投资企业均需要在境内完成全

部或部分产品的生产， 而水平类对外直接投资则需要将全部生产步骤转移到境外， 因
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此本文得到了关于地区服务业发展对于不同类型对外直接投资差异化影响的假说 ３。
Ｈ３： 水平类对外直接投资无法享受到当地服务业发展通过投入产出关系为其

带来的生产成本下降与生产效率提升， 因此服务业发展对于水平类对外直接投资的

促进作用较小。

三、 实证模型与数据介绍

（一） 实证模型设计与核心指标测度

探究地区服务业发展能否促进企业对外直接投资水平提升的理想研究， 是找到

某个仅在部分地区实施的促进服务业发展速度改变的外生政策冲击， 由于并不存在

类似政策， 本文采用不同地区、 不同行业的企业所面临的服务业发展水平差异作为

切入点， 以求在解决内生性问题的基础上论证上游服务业发展水平较高的企业具有

更高的对外直接投资倾向。 在解决内生性问题时， 本文使用了 《中华人民共和国

服务贸易具体承诺减让表》 中所描述的不同服务业行业的外资开放程度， 参考

Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ－Ｐｉｎｋｈａｍ 等 （２０１８） ［３６］的研究， 构造了工具变量， 模拟出由于不同服务

业细分行业开放程度的差异而产生的不同地区服务业所面临的差异化外生冲击， 最

大限度地降低内生性问题对本文实证结果造成的偏误影响。
本文检验地区服务业的发展能否有效促进当地企业对外直接投资的实证模型如下：

　 　 　 （１）
其中， ＯＦＤＩ 为企业 ｆ 在第 ｔ 年是否进行了对外直接投资的虚拟变量， 若企业在

第 ｔ 年投资则该值取 １， 反之则取 ０； ｐｒｏｂ （ＯＦＤＩ ＝ １） ｆｔ表示该企业在第 ｔ 年进行对外

直接投资的概率； Ｇ （·） 服从 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 分布。 核心解释变量 ｓｅｒｖｉｃｅｆｔ构建如下：

ｓｅｒｖｉｃｅｆｔ ＝ ∑
ｊ ＝ １

ｓｅｒｖｉｃｅ＿ ｖａ ｊｐｔ × ｉｎｐｕｔ＿ ｐｅｒ ｊｆｔ （２）

其中， ｓｅｒｖｉｃｅ＿ｖａ ｊｐｔ 表示 ｐ 地区在第 ｔ 年的 ｊ 服务业行业增加值 （百亿元），
ｉｎｐｕｔ＿ ｐｅｒ ｊｆｔ表示 ｆ 企业所需要的所有投入品中 ｊ 行业的投入品在第 ｔ 年的投入占比。
ｓｅｒｖｉｃｅｆ ｔ表示 ｆ 企业根据其位于 ｐ 地区的第 ｔ 年各项服务业投入比率为权重进行加权

后的 ｆ 企业面临的当地作为其投入品的服务业发展水平。 该指标与仅采用 ｐ 地区在

第 ｔ 年的服务业综合发展水平为指标相比， 更好地控制了投入比率存在差异的各个

企业受到不同行业服务业发展水平变动的差异化影响。
为避免企业因为当地某一特定服务业发展水平较高， 而主动选择这一服务业的

产品作为主要投入品的现象对本文实证结果产生的偏误影响， 本文采用 ２００２ 年的

投入产出关系替代样本当年的投入产出关系， 由此， 式 （２） 修改如下：

ｓｅｒｖｉｃｅｆｔ ＝ ∑
ｊ ＝ １

ｓｅｒｖｉｃｅｊｐｔ × ｉｎｐｕｔ＿ ｐｅｒ ｊｆ （３）

其中， ｉｎｐｕｔ＿ ｐｅｒ ｊｆ ｔ这一变量的年份 ｔ 均取 ２００２ 年。
其他解释变量中， ｆｉｒｍｆ，ｔ－１表示企业 ｆ 在第 ｔ－１ 年①的各项表现水平， 以控制企
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①其中， 控制企业所有制结构的变量与企业年龄的变量为企业在第 ｔ 年的水平。



业—时间层级的各项因素对企业对外直接投资决策产生的影响。 这一解释变量主要包

含企业—时间层级的全要素生产率 ｌｎ （ｔｆｐ） ｆ，ｔ－１， 企业资本存量 ｌｎ （ｋ） ｆ，ｔ－１以雇员数衡

量的企业规模 ｌｎ （ｅｍｐ） ｆ，ｔ－１， 企业出口额 ｌｎ （ｅｘｐ） ｆ，ｔ－１， 表示企业是否为国有企业的虚

拟变量 ｓｏｅｆｔ， 表示企业是否为外资企业的虚拟变量 ｆｏｒｅｉｇｎ－ｃｏｎｔｒｏｌｆｔ， 企业年龄 ａｇｅｆｔ。
在主回归使用的 Ｌｏｇｉｔ 模型中， 为了控制企业所在行业受到的政策因素、 需求因素、
供给侧因素等对企业投资决策的影响， 本文加入了行业层级的固定效应。 为了控制企

业所在地区的各项政策及发展因素对企业投资决策的影响， 加入了地区层级的固定效

应。 为了控制时间趋势对企业投资决策的影响， 本文也加入了时间层级的固定效应。
此外， 本文还采用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型与线性概率模型 （ＬＰＭ） 进行稳健性检验。

（二） 数据来源及描述性统计

本文的实证研究主要采用了以下四类数据库的数据： 描述企业经营状况的中国

工业企业数据库； 描述企业对外直接投资行为的 《境外投资企业 （机构） 备案结

果公开名录》 （以下简称 《名录》 ）； 描述各地区各服务业行业发展水平的中国第

三产业统计年鉴； 描述企业投入产出关系的中国投入产出表。
中国工业企业数据库包含了符合经营规模①的所有工业企业， 本文参考 Ｂｒａｎｄｔ

等 （２０１２） ［３７］及 Ｆｅｅｎｓｔｒａ 等 （２０１４） ［３８］对工业企业数据库的处理办法， 剔除了核心

财务变量缺失、 雇员数少于 ８ 人、 不符合会计准则及企业存续年份大于 １００ 年或小

于 ０ 年的样本。 本文还参考李磊等 （２０１８） ［３９］的方法仅保留了中国企业对外直接投

资迅速发展的 ２００４—２０１３ 年期间的样本进行实证研究。 参照 Ｂｒａｎｄｔ 等 （２０１２） 的

研究， 本文将以上样本中包含的企业制作为非平衡面板。
本文使用 《名录》 作为企业对外直接投资的数据来源。 该数据涵盖了 １９７０—

２０１５ 年共计 ３６ ３８２ 起中国企业对外直接投资的投资时间、 企业名称、 投资目的地

与投资所进行的商业活动描述。 本文在企业—时间层级合并了工业企业数据库与

《名录》， 同时保留了企业对外直接投资目的地信息。
本文使用的中国第三产业统计年鉴包含了中国 ３１ 个省、 直辖市、 自治区②第

三产业中各细分行业③的附加值水平， 与中国工业企业数据库对应， 本文保留了

２００４—２０１３ 年的样本进行研究。
本文采用 ２００２ 年 １２２ 行业投入产出表， 并将其产出品行业与中国工业企业数

据库中的 ＣＩＣ４ 位行业编码进行了对应， 将投入品中的第三产业行业与第三产业统

计年鉴中的各细分行业进行了对应。
在探究投资目的地的服务业发展水平与本土服务业发展水平对企业对外直接投

资影响的关系时， 本文采用了世界银行发布的世界发展指标数据库。 该数据库包含了

投资目的地—时间层级的服务业总发展水平、 物流业发展水平、 金融业发展水平， 本
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①

②
③

２０１１ 年以前经营规模要求为销售收入 ５００ 万元及以上， ２０１１ 年 （含） 之后为经营规模要求为销售收入

２０００ 万元及以上。
受数据所限， 不包含香港特别行政区、 澳门特别行政区和台湾省。
细分行业包含了批发和零售业、 交通运输仓储和邮政业、 住宿和餐饮业、 金融业、 房地产业、 其他第

三产业共六个行业。



文将这部分数据以投资目的地—时间为基准与对外直接投资数据进行了合并。
在表 １ 中， 本文呈现了对外直接投资企业与未对外直接投资企业所面临的当地服务

业发展水平与其他企业层级变量的差异性。 对外直接投资企业所面临的当地服务业发展

水平显著高于未投资企业。 同时， 对外直接投资企业在投资前一年还具有全要素生产率

水平高、 资本存量高、 雇员人数多、 出口额大的特质。 此外， 对外直接投资企业的企业

年龄、 国有企业占比与外资企业占比也显著高于未投资企业。 因此， 本文在研究当地服务

业发展水平对企业投资决策的影响时， 需要对企业层级特性对企业投资的影响加以控制。

表 １　 投资企业与未投资企业的差异

变量 所有企业 对外直接投资企业 未投资企业 差异水平
均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 Ｐ 值

ｓｅｒｖｉｃｅｆｔ ０􀆰 ３２８ ０􀆰 ２４３ ０􀆰 ４６１ ０􀆰 ２６９ ０􀆰 ３２７ ０􀆰 ２４３ ０􀆰 ０００
ｌｎ （ ｔｆｐ） ｆ，ｔ－１ １􀆰 ７７１ ０􀆰 ３９５ １􀆰 ９２４ ０􀆰 ４２９ １􀆰 ７７０ ０􀆰 ３９４ ０􀆰 ０００
ｌｎ （ｋ） ｆ，ｔ－１ ８􀆰 ５８０ １􀆰 ８３８ １０􀆰 ２６９ ２􀆰 ０５１ ８􀆰 ５６７ １􀆰 ８３０ ０􀆰 ０００

ｌｎ （ｅｍｐ） ｆ，ｔ－１ ４􀆰 ８６６ １􀆰 ０６９ ６􀆰 ００９ １􀆰 ３５８ ４􀆰 ８５７ １􀆰 ０６１ ０􀆰 ０００
ｌｎ （ｅｘｐ） ｆ，ｔ－１ １􀆰 ５６６ ３􀆰 ６２３ ６􀆰 ８４８ ５􀆰 ３９１ １􀆰 ５３４ ３􀆰 ５８６ ０􀆰 ０００

ａｇｅｆｔ ９􀆰 ９６７ ８􀆰 ６５９ １３􀆰 ８８０ ９􀆰 ９６５ ９􀆰 ９４４ ８􀆰 ６４６ ０􀆰 ０００
ｓｏｅｆｔ ０􀆰 ０６０ ０􀆰 ２３７ ０􀆰 ０７２ ０􀆰 ２６９ ０􀆰 ０５９ ０􀆰 ２３６ ０􀆰 ０００

ｆｏｒｅｉｇｎ－ｃｏｎｔｒｏｌｆｔ ０􀆰 １３１ ０􀆰 ３３８ ０􀆰 ２０５ ０􀆰 ４０４ ０􀆰 １３１ ０􀆰 ３３７ ０􀆰 ０００

注： 差异水平由 ｐ 值表示。

四、 回归结果及稳健性检验

本文在表 ２ 呈现了根据式 （１） 采用三种不同实证模型进行回归的结果。 表 ２ 第

（１） 列与第 （２） 列采用 Ｌｏｇｉｔ 模型进行回归， 通过加入行业、 省份、 时间层级的固定

效应， 本文控制了特定年份、 特定地区及特定行业在投资决策上的异质性。 其中， 核心

解释变量 ｓｅｒｖｉｃｅｆｔ均在１％的水平上显著为正， 其系数表示在控制其他条件不变的情况下，
当企业所面临的作为其投入品的服务业部门平均发展水平存在 １ 单位增长时， 企业在当

年进行对外直接投资的几率比 （Ｏｄｄｓ ｒａｔｉｏ） 增加 ２６􀆰 ５０％①。 此外， ｌｎ （ ｔｆｐ） ｆ， ｔ－１、 ｌｎ
（ｋ） ｆ， ｔ－１、 ｌｎ （ｅｍｐ） ｆ， ｔ－１、 ｌｎ （ｅｘｐ） ｆ， ｔ－１均显著为正， 说明生产率水平、 资本存量、 雇员人

数及出口额均与企业对外直接投资决策正向相关， ａｇｅ ｆｔ显著为正， 表示越富有经验的企

业越倾向于进行对外直接投资， ｓｏｅ ｆｔ与 ｆｏｒｅｉｇｎ－ｃｏｎｔｒｏｌｆｔ均显著为负， 表示在控制了投入

品的服务业发展水平、 企业特质等因素以后， 国有企业与外资企业均呈现出不倾向于进

行对外直接投资的企业特质。 在第 （３） 列与第 （４） 列中， 本文采用 ｐｒｏｂｉｔ 模型进行回

归， 在第 （５） 列与第 （６） 列采用了 ＬＰＭ 回归方式， 其回归结果显示各解释变量的系

数符号与显著性均与主回归呈现出高度一致性②， 表示本文的实证结果稳健。 这一结
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①

②

企业进行对外直接投资的几率比 （Ｏｄｄｓ ｒａｔｉｏ） 即企业进行对外直接投资的几率与未进行对外直接投资的几率

之比。 其计算方法为 ｅ０􀆰 ２３５， 表示服务业发展水平存在１单位增长时， 企业进行对外直接投资的几率比为此前的 ｅ０􀆰 ２３５

倍。 因此， 企业进行对外直接投资几率比的增加为 ｅ０􀆰 ２３５－１。 下文几率比的计算方法相同。
由于 ｐｒｏｂｉｔ 模型表示随机变量服从正态分布， 其回归系数的含义为自变量对累积标准正态分布函数的逆

作用， 经济学含义不如 ｌｏｇｉｔ 模型直观， 因此本文将其作为稳健性检验， 只关注了其系数的符号与显著性是否与

主回归一致。



果与 Ｇöｒｇ 和 Ｊａｂｂｏｕｒ （２０１６） 使用法国数据证实本土服务业发展能够有效促进企业

对外直接投资的结果一致。 由于本文的核心解释变量 ｓｅｒｖｉｃｅｆｔ在计算中使用了行业—
省份层级的投入产出表， 与被解释变量并非处于同一层级， 为将这一问题考虑在内，
本文在第 （１）、 （３）、 （５） 列中选择行业—省份聚类标准误， 在第 （２）、 （４）、 （６） 列

中选择行业聚类标准误作为显著性的判断标准， 本文此后的回归将全部报告行业—省份

聚类标准误。 此外， 由于本文的被解释变量是虚拟变量， 选择离散模型更为合理，
本文此后的稳健性检验与差异化分析均采用包含固定效应的 Ｌｏｇｉｔ 模型进行回归。

表 ２　 总样本回归

变量
回归方式

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
Ｌｏｇｉｔ Ｌｏｇｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ ＬＰＭ ＬＰＭ

ｓｅｒｖｉｃｅｆｔ
　 ０􀆰 ２３５∗∗∗ 　 ０􀆰 ２３５∗∗∗ 　 ０􀆰 ０９８∗∗∗ 　 ０􀆰 ０９８∗∗∗ 　 ０􀆰 ００５∗∗∗ 　 ０􀆰 ００５∗∗∗

（０􀆰 ０８８） （０􀆰 ０８５） （０􀆰 ０３７） （０􀆰 ０３６） （０􀆰 ００１） （０􀆰 ００２）

ｌｎ （ ｔｆｐ） ｆ，ｔ－１
０􀆰 １７２∗∗∗ ０􀆰 １７２∗∗∗ ０􀆰 ０９９∗∗∗ ０􀆰 ０９９∗∗∗ ０􀆰 ００５∗∗∗ ０􀆰 ００５∗∗∗

（０􀆰 ０２７） （０􀆰 ０２９） （０􀆰 ０１１） （０􀆰 ０１２） （０􀆰 ０００） （０􀆰 ０００）

ｌｎ （ｋ） ｆ，ｔ－１
０􀆰 ２８９∗∗∗ ０􀆰 ２８９∗∗∗ ０􀆰 １１６∗∗∗ ０􀆰 １１６∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗

（０􀆰 ０１５） （０􀆰 ０１７） （０􀆰 ００６） （０􀆰 ００７） （０􀆰 ０００） （０􀆰 ０００）

ｌｎ （ｅｍｐ） ｆ，ｔ－１
０􀆰 １９５∗∗∗ ０􀆰 １９５∗∗∗ ０􀆰 ０９１∗∗∗ ０􀆰 ０９１∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗

（０􀆰 ０２２） （０􀆰 ０２２） （０􀆰 ００９） （０􀆰 ００９） （０􀆰 ０００） （０􀆰 ０００）

ｌｎ （ｅｘｐ） ｆ，ｔ－１
０􀆰 １８６∗∗∗ ０􀆰 １８６∗∗∗ ０􀆰 ０７３∗∗∗ ０􀆰 ０７３∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

（０􀆰 ００５） （０􀆰 ００６） （０􀆰 ００２） （０􀆰 ００２） （０􀆰 ０００） （０􀆰 ０００）

ａｇｅｆｔ
０􀆰 ００４∗∗ ０􀆰 ００４∗∗ ０􀆰 ００２∗∗ ０􀆰 ００２∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗

（０􀆰 ００２） （０􀆰 ００２） （０􀆰 ００１） （０􀆰 ００１） （０􀆰 ０００） （０􀆰 ０００）

ｓｏｅｆｔ
－０􀆰 ８６５∗∗∗ －０􀆰 ８６５∗∗∗ －０􀆰 ３３５∗∗∗ －０􀆰 ３３５∗∗∗ －０􀆰 ００３∗∗∗ －０􀆰 ００３∗∗∗

（０􀆰 ０７９） （０􀆰 ０９６） （０􀆰 ０３２） （０􀆰 ０４１） （０􀆰 ００１） （０􀆰 ００１）

ｆｏｒｅｉｇｎ－ｃｏｎｔｒｏｌｆｔ
－０􀆰 ９８７∗∗∗ －０􀆰 ９８７∗∗∗ －０􀆰 ３６７∗∗∗ －０􀆰 ３６７∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗

（０􀆰 ０６２） （０􀆰 ０７９） （０􀆰 ０２４） （０􀆰 ０３０） （０􀆰 ００１） （０􀆰 ００１）

固定效应
行业， 省份，

时间
行业， 省份，

时间
行业， 省份，

时间
行业， 省份，

时间
行业， 省份，

时间
行业， 省份，

时间

标准误
行业－省份

聚类
行业聚类

行业－省份
聚类

行业聚类
行业－省份

聚类
行业聚类

观测值 ２ ０８０ ５２９ ２ ０８０ ５２９ ２ ０８０ ５２９ ２ ０８０ ５２９ ２ ０８０ ５２９ ２ ０８０ ５２９
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ （Ｒ２） ０􀆰 １８６ ０􀆰 １８６ ０􀆰 １８６ ０􀆰 １８６ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ０２７

注： ∗∗、 ∗∗∗ 分别表示在 ５％、 １％的水平上显著。

然而， 式 （１） 所示的实证模型可能存在因果倒置问题， 即地区服务业发展水

平较高与企业对外直接投资之间的相关关系可能是由于企业对外直接投资的发展促

进服务业企业在当地集聚引致的， 为解决这一问题， 本文仅保留首次进行对外直接

投资的企业， 尝试解决企业此前的对外直接投资行为与服务业发展之间的相关关系

对实证结果产生的偏误影响①。 结果如表 ３ 的第 （１） — （３） 列所示， 核心解释变

量 ｓｅｒｖｉｃｅｆｔ显著为正， 表明本文的实证结果在考虑到因果倒置的情况下仍具有稳健

性。 此外， 企业对外直接投资的决策除了受到企业自身因素、 当地服务业发展水平

等因素的影响以外， 还会受到其周边企业投资决策的影响， 本文在式 （１） 中分别
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①本文进一步采用工具变量的方式解决因果关系倒置的问题。



加入了 ＯＦＤＩ＿ｃｏｕｎｔｉ，ｔ－１ 与 ＯＦＤＩ＿ｃｏｕｎｔｉ ｐ，ｔ－１ 两项变量， 控制了行业—时间层级与行

业—地区—时间层级企业对外直接投资的案例数， 以控制企业通过其同行业其他企

业或邻近区位的其他企业的投资行为， 了解到投资目的地的需求， 从而制定投资决

策的可能性。 实证结果分别如表 ３ 第 （４） 列与第 （５） 列所示， 核心解释变量 ｓｅｒ⁃
ｖｉｃｅｆｔ显著为正， 表明在控制了周边企业的投资行为对企业自身投资决策的影响后，
地区服务业的发展水平仍显著影响了企业自身的投资决策。 此后， 本文均采用控制

ＯＦＤＩ＿ｃｏｕｎｔｉ ｐ，ｔ－１的方式进行稳健性检验与差异化分析。

表 ３　 稳健性检验

变量
回归方式

（１） （２） （３） （４） （５）
Ｌｏｇｉｔ Ｐｒｏｂｉｔ ＬＰＭ Ｌｏｇｉｔ Ｌｏｇｉｔ

ｓｅｒｖｉｃｅｆｔ
０􀆰 ４１２∗∗∗ ０􀆰 １４５∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ４１３∗∗∗ ０􀆰 ３８２∗∗∗

（０􀆰 ０９０） （０􀆰 ０３１） （０􀆰 ０００） （０􀆰 ０９０） （０􀆰 ０８９）

ＯＦＤＩ＿ｃｏｕｎｔｉ，ｔ－１
０􀆰 ００１∗

（０􀆰 ００１）

ＯＦＤＩ＿ｃｏｕｎｔｉｐ，ｔ－１
０􀆰 ０１６∗∗∗

（０􀆰 ００３）
ｆｔ 层级控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应
行业， 省份，

时间
行业， 省份，

时间
行业， 省份，

时间
行业， 省份，

时间
行业， 省份，

时间

观测值 ２ ０６８ ８７８ ２ ０６８ ８７８ ２ ０６８ ８７８ ２ ０６８ ８７８ ２ ０６８ ８７８
ＰｓｅｕｄｏＲ２ （Ｒ２） ０􀆰 １１５ ０􀆰 １１６ ０􀆰 ００６ ０􀆰 １１６ ０􀆰 １１７

注： 括号中报告了行业—省份聚类标准误； ∗、 ∗∗∗ 分别表示在 １０％、 １％的水平上显著。

本文构造工具变量， 采用两阶段最小二乘法 （２ＳＬＳ） 进行回归， 以进一步解

决因果倒置问题对本文实证结果的影响。 依据孙浦阳等 （２０１８） ［４０］ 采用 《中华人民

共和国服务贸易具体承诺减让表》 （后简称 《减让表》 ）① 中的中国服务业各行业允

许的最高外资参股比率作为中国服务业发展水平的代理变量， 在此基础上， 根据全国

各地的服务业产业构成构建了不同地区不同服务业部门的差异化发展水平指标， 具体

构建方式如下：

ｏｐｅｎ＿ ｓｃｏｒｅｐｔ ＝ ∑
ｊ ＝ １

ｓｅｒｖｉｃｅ＿ ｏｐｅｎ ｊ ×
ｓｅｒｖｉｃｅ＿ ｖａ ｊｐｔ

ｓｅｒｖｉｃｅ＿ ｖａｐｔ
（４）

其中， ｏｐｅｎ＿ ｓｃｏｒｅｐｔ 表示位于 ｐ 地区的企业在 ｔ 年所面临的服务业开放程度。
ｓｅｒｖｉｃｅ＿ｏｐｅｎ ｊ表示 ｊ 服务业行业在 《减让表》 中所允许的外资最高参与度， 根据孙浦

阳等 （２０１８） 的解释， 外资允许参与度越高， 则服务业开放程度越高。 ｓｅｒｖｉｃｅ＿ｖａ ｊｐｔ

表示 ｐ 地区 ｊ 服务业行业在第 ｔ 年的增加值， ｓｅｒｖｉｃｅ＿ｖａｐｔ表示 ｐ 地区所有服务业行业

在第 ｔ 年的增加值。 该工具变量的构造思路依照 Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ－Ｐｉｎｋｈａｍ 等 （２０１８） 的

构造方法， 外资准入措施是于 ２００２ 年生效的外生的国家政策规定， 与各地区的经

济发展水平、 对外投资水平及服务业发展水平无关， 从而满足了冲击的外生性。 但是
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①本文采用了中华人民共和国中央人民政府国务院 ２００２ 年公报增刊中的附件 ９ 作为依据。 网址： ｈｔｔｐ： ／ ／
ｗｗｗ􀆰 ｇｏｖ􀆰 ｃｎ ／ ｇｏｎｇｂａｏ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ ／ ２０１７ ／ ｃｏｎｔｅｎｔ＿５１６８１３１􀆰 ｈｔｍ。



这一外生的冲击对于各个地区的影响由于各地服务业产业构成不同而存在差异， 而正

是这一差异引致了不同地区服务业的差异化发展， 从逻辑上同时满足了工具变量所需

的外生性与相关性。 使用 ｏｐｅｎ＿ｓｃｏｒｅｐｔ作为工具变量的回归结果如表 ４ 第 （１） 列所示。
第一阶段 ｏｐｅｎ＿ｓｃｏｒｅｐｔ的系数显著为正， 满足了工具变量与内生变量的相关性。 第二阶

段的实证结果显示核心解释变量 ｓｅｒｖｉｃｅｆｔ显著为正， 且通过了工具变量检验①， 表明地

区服务业的发展在排除内生性的情况下确实能够有效促进企业对外直接投资。

表 ４　 工具变量回归结果

变量 （１）
第一阶段

ｏｐｅｎ＿ｓｃｏｒｅｐｔ
０􀆰 ０４８∗∗∗

（０􀆰 ０００）
第二阶段

ｓｅｒｖｉｃｅｆｔ
０􀆰 ５５０∗∗∗

（０􀆰 ０５２）

ＯＦＤＩ＿ｃｏｕｎｔｉｐ，ｔ－１
０􀆰 ００５∗∗∗

（０􀆰 ００１）
ｆｔ 层级控制变量 控制

固定效应 行业， 省份， 时间

观测值 ２ ０６８ ８７８
Ｗａｌｄ ｔｅｓｔ ｏｆ ｅｘｏｇｅｎｅｉｔｙ Ｐｒｏｂ ＞ ｃｈｉ２ ＝ ０􀆰 ０００

注：∗∗∗表示在 １％的水平上显著。

五、 机制检验与进一步分析

（一） 机制检验

在本文的研究假说中， 地区服务业发展主要通过以下两种机制实现： 一是降低

企业生产成本， 提高企业生产效率； 二是降低企业在对外直接投资过程中所面临的

境外经济政策、 市场环境等方面的不确定性。 本文将分别对这两种机制进行检验。
首先， 本文将式 （１） 中的被解释变量替换为企业—时间层级的总成本与全要素生

产率分别进行回归。 实证结果如表 ５ 所示， 第 （１） 列的被解释变量为企业成本 ｌｎ
（ｃｏｓｔ） ｆｔ， 核心解释变量 ｓｅｒｖｉｃｅｆｔ显著为负； 第 （２） 列的被解释变量为企业生产效率

ｌｎ （ ｔｆｐ＿ａｃｆ） ｆｔ， 此处企业的生产效率参照 Ａｃｋｅｒｂｅｒｇ 等 （２０１５） ［４１］ 的测算， 本文也

采用了 Ｏｌｌｅｙ 和 Ｐａｋｅｓ （１９９６） ［４２］等的方法测度企业生产效率作为稳健性检验， 核

心解释变量 ｓｅｒｖｉｃｅｆｔ显著为正， 表明上游服务业发展能够有效降低制造业企业的生

产成本， 提高企业生产效率， 证实了第一条机制的合理性。 为了证实第二条机制，
本文采用企业对外直接投资目的地的经济政策不确定性指数 （Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｎ⁃
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①为了进行工具变量检验， 在工具变量的回归中， 本文采用了包含工具变量的 ｐｒｏｂｉｔ 模型， 使用 ｉｖｐｒｏｂｉｔ 的
命令进行回归， 检验结果报告的 Ｗａｌｄ ｔｅｓｔ ｏｆ ｅｘｏｇｅｎｅｉｔｙ 表示两个工具变量分别在 １％和 １０％的显著性水平下拒绝

了变量外生的假设， 表示工具变量具有一定的解释力度。



ｃｅｒｔａｉｎｔｙ Ｉｎｄｅｘ， 后简称 ＥＰＵ）① 测度企业在对外直接投资过程中所面临的不确定性

因素， 将全样本根据企业投资目的地的 ＥＰＵ 分为进入 ＥＰＵ 低目的地的分样本与进

入 ＥＰＵ 高目的地的分样本分别与未投资企业进行对比②。 如果本文提到的机制二有

效， 那么由于服务业的发展能够有效降低企业在对外直接投资过程中所面临的不确

定性， 相对于进入 ＥＰＵ 低目的地而言， 服务业的发展更有利于企业向 ＥＰＵ 高目的

地进行投资。 实证结果如表 ５ 第 （３） 列与第 （４） 列所示， 只有当企业向 ＥＰＵ 较

高的目的地进行对外直接投资时， 服务业的发展才能有效促进企业的对外直接投

资， 从侧面证实了机制二的合理性。

表 ５　 机制检验

变量
（１） （２） （３） （４）

机制一检验 机制二检验

样本 全样本 全样本 ＥＰＵ 低 ＥＰＵ 高

被解释变量 ｌｎ （ｃｏｓｔ） ｆｔ ｌｎ （ ｔｆｐ＿ａｃｆ） ｆｔ ＯＦＤＩｆｔ ＯＦＤＩｆｔ

ｓｅｒｖｉｃｅｆｔ
－０􀆰 ２４５∗∗∗ ０􀆰 ０７６∗∗∗ －０􀆰 ０３７ ０􀆰 １４４∗∗∗

（０􀆰 ０２８） （０􀆰 ０１３） （０􀆰 ０９９） （０􀆰 ０３３）

ＯＦＤＩ＿ｃｏｕｎｔｉｐ，ｔ－１
－０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ０７６∗∗∗ ０􀆰 ０２３∗∗ ０􀆰 ０１９∗∗∗

（０􀆰 ００１） （０􀆰 ０１３） （０􀆰 ０１１） （０􀆰 ００５）
ｆｔ 层级控制变量 控制 控制 控制 控制

固定效应 行业， 省份， 时间 行业， 省份， 时间 行业， 省份， 时间 行业， 省份， 时间

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２ ０６８ ８０６ ２ ０６２ ９６９ １ ６５６ ２７８ １ ７３１ ８４１

ＰｓｅｕｄｏＲ２ （Ｒ２） ０􀆰 ６１４ ０􀆰 １０８ ０􀆰 １７７ ０􀆰 １３３

注： ∗∗、 ∗∗∗ 分别表示在 ５％、 １％的水平上显著。

（二） 分投资类型的分析

本文进一步检验了假说 ３ 提出的服务业发展是否会对不同类型的对外直接投资

产生差异化的促进作用。 本文将 《名录》 中每一起投资商业活动的描述依据

Ｉｓｈｉｋａｗａ 等 （２０１０） 与 Ｍａｒｋｕｓｅｎ 等 （１９９６） 对三类对外直接投资的定义， 与中国

工业企业数据库中的企业所在行业及三类主营产品进行对比。 参照 Ｆｒｅｓａｒｄ 等

（２０１８） ［４３］与孙好雨 （２０１９） ［４４］通过词汇识别的方法， 将对外直接投资案例区分为

水平类、 垂直类及生产服务类对外直接投资。 三类对外直接投资的回归结果如表 ６
所示， 其中， 地区服务业水平的发展无法有效促进水平类对外直接投资， 但能够有

效地促进垂直类与生产服务类对外直接投资。 这与本文的假说 ３ 一致， 表明水平类

对外直接投资的特质是将本土的生产步骤全部转移到国外 （Ｍａｒｋｕｓｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ，
１９９６）， 因此无法再使用本土的服务业作为投入品。
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①

②

数据来源于 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ􀆰 ｃｏｍ， 使用 ＥＰＵ 测度投资目的地的不确定性， 综合考虑了投

资目的地的贸易与投资政策、 税收政策、 市场发展预期等众多不确定性因素。
不能够通过加入投资目的地 ＥＰＵ 与服务业发展水平交乘项来检验的原因在于， 样本中不仅包含了投资

企业、 还包含了未投资企业， 未投资企业无法匹配到投资目的地， 因此也无法获得 ＥＰＵ 的值。



表 ６　 分投资类型的回归结果

变量 （１） （２） （３）
分样本 水平类投资 垂直类投资 生产服务类投资

ｓｅｒｖｉｃｅｆｔ
０􀆰 ４７２ ０􀆰 ４５１∗∗ ０􀆰 ３７３∗

（０􀆰 ３４７） （０􀆰 ２２６） （０􀆰 ２００）

ＯＦＤＩ＿ｃｏｕｎｔｉｐ，ｔ－１
－１􀆰 １７６∗∗∗ －０􀆰 ７７０∗∗∗ －０􀆰 ９０１∗∗∗

（０􀆰 １５５） （０􀆰 １１０） （０􀆰 ０９８）
ｆｔ 层级控制变量 控制 控制 控制

固定效应 行业， 省份， 时间 行业， 省份， 时间 行业， 省份， 时间
观测值 ２ ０６０ ２３２ ２ ０５１ ３９７ ２ ０６４ １０６

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 １２４ ０􀆰 ０８７ ０􀆰 １２４
注： ∗、∗∗和 ∗∗∗ 分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。

（三） 本国服务业发展水平与投资目的地服务业发展水平的互补关系

本文为了进一步验证在投资目的地服务业水平存在差异的情况下， 投资企业所

在地区服务业的发展是否会对企业开展对外直接投资产生差异化的影响， 分别选取

了服务业总发展水平、 物流业发展水平、 金融业发展水平三项影响企业投资决策的

投资目的地指标， 并将其按照投资目的地水平高低进行划分①， 查看本土的服务业

发展水平是否会对企业投资到服务业发展水平不同的目的地产生差异化的影响。 表

７ 第 （１） 列与第 （２） 列显示， 当投资目的地的服务业发展水平较低时， 本土的

服务业发展无法有效促进企业对外直接投资决策。 第 （３） 列与第 （４） 列同样显

示， 只有当投资目的地物流业发展水平较高时， 本土服务业的发展才能有效促进企业

对外直接投资。 第 （５） 列与第 （６） 列显示， 当投资目的地的金融发展水平较低时，
１ 单位本土服务业水平的增长， 仅能带来企业对外直接投资几率比增加 ９􀆰 ２０％， 而当

投资目的地的金融发展水平较高时， １ 单位本土服务业水平的增长， 能够为企业对外

直接投资带来 １３􀆰 ３１％的几率比增加②。 以上结果均显示， 倘若投资目的地的服务业

发展水平较高， 则本土服务业发展水平对企业对外直接投资决策的影响较强， 体现了

本土服务业发展水平与投资目的地服务业发展水平之间的互补作用。

表 ７　 本国服务业发展水平与投资目的地服务业发展水平的互补关系

变量
服务业发展水平 （总） 物流业发展水平 金融业发展水平

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
分样本 低 高 低 高 低 高

ｓｅｒｖｉｃｅｆｔ
－０􀆰 ０８７ ０􀆰 １０７∗∗∗ －０􀆰 ０２３ ０􀆰 １０７∗∗∗ ０􀆰 ０８８∗ ０􀆰 １２５∗∗∗

（０􀆰 １０８） （０􀆰 ０２３） （０􀆰 ０６７） （０􀆰 ０２３） （０􀆰 ０５０） （０􀆰 ０２５）

ＯＦＤＩ＿ｃｏｕｎｔｉｐ，ｔ－１
－０􀆰 ６７６∗∗ －０􀆰 ９１４∗∗∗ －１􀆰 ０２５∗∗∗ －０􀆰 ８８９∗∗∗ －０􀆰 ７０２∗∗∗ －０􀆰 ７５８∗∗∗

（０􀆰 ２９０） （０􀆰 ０６７） （０􀆰 ２３６） （０􀆰 ０７０） （０􀆰 １３６） （０􀆰 ０８０）
ｆｔ 层级控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应
行业， 省份，

时间
行业， 省份，

时间
行业， 省份，

时间
行业， 省份，

时间
行业， 省份，

时间
行业， 省份，

时间

观测值 １ ６４６ ５８２ ２ ０１１ ６１１ １ ６５２ ５７７ １ ９７７ ２６６ １ ６８７ ５４８ １ ８９７ ９４４
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 １０６ ０􀆰 １２０ ０􀆰 １０７ ０􀆰 １２４ ０􀆰 １３８ ０􀆰 １２３

注： ∗、∗∗和 ∗∗∗ 分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著。
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①
②

以全部投资目的地的各项指标中位数为划分发展水平高低的依据。
表 ７ 中的所有系数均已进行标准化处理， 可进行横向比较。



六、 结论与建议

本文通过合并 ２００４—２０１３ 年中国工业企业数据库、 《名录》 与第三产业统计年鉴的

数据， 在考虑了企业投入产出关系的情况下检验了地区上游服务业的发展对下游制造业

企业开展对外直接投资的促进作用。 研究结果显示： 第一， 地区上游服务业的发展能够

通过降低下游制造业企业生产成本， 提高企业生产效率以及降低企业对外直接投资所需

支付的固定成本等途径使企业获得特定优势， 有效促进下游制造业企业开展对外直接投

资； 第二， 上游服务业发展仅能有效促进下游企业的垂直类对外直接投资与生产服务类

对外直接投资， 无法促进水平类对外直接投资； 第三， 在投资目的地服务业发展水平较

高时， 企业所在地区上游服务业的发展更能有效促进企业对外直接投资。
本文的研究结果为企业对外直接投资的特定优势来源提供了基于地区发展与产

业关联视角的新思路， 具有重要的政策含义。 首先， 各地区应当关注服务业的发展

水平， 制定相应政策提高与生产密切相关， 能够直接作为制造业企业投入品的生产性

服务业发展水平， 从而为制造业企业提供更为丰富、 高质、 低价的服务业投入品； 其

次， 应加强制造业与服务业企业之间的交流合作， 充分发挥服务业在制造业企业对外

直接投资过程中的作用， 有效降低制造业企业的投资风险与固定成本； 最后， 根据企

业所在地区不同的服务业发展水平， 选择更为适宜的目的地进行对外直接投资， 一般

而言， 服务业发展水平更高的投资目的地往往具有更为广阔的市场和更为先进的技

术， 而对这些目的地进行对外直接投资能够促使我国企业得到更多市场获取或技术

逆向溢出方面的收益。 因此， 具有更强大的上游服务业支持的制造业企业有能力凭

借自身优势进入服务业发展水平较高、 市场更为广阔或技术水平先进的目的地进行

对外直接投资， 充分利用自身的特定优势获得更大的收益。
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２０１５ （３）： １１３－１２３􀆰
［１９］ ＧÖＲＧ Ｈ， ＪＡＢＢＯＵＲ Ｌ􀆰 Ａｖａｉｌａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ ａｎｄ Ｏｕｔｗａｒｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｆｒｅｎｃｈ Ｆｉｒｍｓ
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［３１］ ＫＡＮＤＩＬＯＶ Ｉ Ｔ， ＬＥＢＥＬＥＢＩＣＩＯＧＬＵ Ａ， ＰＥＴＫＯＶＡ Ｎ􀆰 Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｎ Ｉｎｂｏｕｎｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ

Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ： Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ－ｌｅｖｅｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，
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［３９］ 李磊， 冼国明， 包群 􀆰 “引进来” 是否促进了 “走出去” ———外商投资对中国企业对外直接投资的影

响 ［Ｊ］ ． 经济研究， ２０１８ （３）： １４２－１５６􀆰
［４０］ 孙浦阳， 侯欣裕， 盛斌 􀆰 服务业开发、 管理效率与企业出口 ［Ｊ］ ． 经济研究， ２０１８ （７）： １３６－１５１􀆰
［４１］ ＡＣＫＥＲＢＥＲＧ Ｄ Ａ， ＣＡＶＥＳ Ｋ， ＦＲＡＺＥＲ Ｇ􀆰 Ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ Ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ ｏｆ Ｒｅｃｅｎｔ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ Ｆｕｎｃｔｉｏｎ Ｅｓｔｉｍａｔｏｒｓ

［Ｊ］ ． Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ， ２０１５， ８３ （６）： ２４１１－２４５１􀆰
［４２］ ＯＬＬＥＹ Ｇ Ｓ， ＰＡＫＥＳ Ａ􀆰 Ｔｈｅ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ｏｆ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｔｅｌｅｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ Ｅｑｕｉｐｍｅｎｔ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ［ Ｒ］．
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［Ｒ］． ＳＳＲＮ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ， ２０１８􀆰
［４４］ 孙好雨 􀆰 对外投资与对内投资： 替代还是互补 ［Ｊ］ ． 财贸经济， ２０１９ （６）： １１７－１３０􀆰
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ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ａｎｄ ｌｅｓｓ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｉｎ ｔｈｅｉｒ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｍａｒｋｅｔ． Ｔｈｉｓ ｆｉｎｄｉｎｇ ｉｓ ｄｒｉｖｅｎ ｂｙ
ｖｅｒｔｉｃａｌ ＯＦＤＩ ｒａｔｈｅｒ ｔｈａｎ ｈｏｒｉｚｏｎｔａｌ ＯＦＤＩ． Ｕｐｏｎ ａ ｗｅｌｌ⁃ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｄｅｓｔｉｎａｔｉｏｎｓ， ｉｔ ｉｓ ｔｈｅ ｕｐ⁃
ｓｔｒｅａｍ ｓｅｒｖｉｃｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｔｈａｔ ｅｘｅｒｔｓ ｔｈｅ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｉｎ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ＯＦＤＩ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｈｅｄｓ
ｎｅｗ ｌｉｇｈｔ ｏｎ ａ ｍｕｔｕａｌｌｙ⁃ｅｎｈａｎｃｅｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｓｔｒａｔｅｇｙ， ｉｎ ｗｈｉｃｈ ｐｏｌｉｃｙ ｍａｋｅｒｓ ｍａｙ ｆａｃｉｌｉ⁃
ｔａｔｅ ｌｏｃａｌ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｓｅｒｖｉｃｅｓ ｏｎ ｏｎｅ ｈａｎｄ， ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｅｓ ＯＦＤＩ ｏｎ ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ； Ｉｎｐｕｔ⁃Ｏｕｔｐｕｔ Ｌｉｎｋａｇｅｓ； Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
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