
外部冲击、 信贷扩张与中国企业
对外直接投资

———基于 ２００８ 年国际金融危机的研究启示

张海波

摘要： 本文以 ２００８ 年国际金融危机爆发为外部冲击的典型事件， 通过合并

《中国工业企业数据库》 和 《境外投资企业 （机构） 名录》 构建 ２００４—２０１３ 年企

业数据集， 研究国际金融危机爆发前后信贷扩张对中国企业对外直接投资的差异化

影响效应， 结果显示： （１） 信贷扩张能促进中国企业对外直接投资， 国际金融危

机爆发强化了这种投资促进效应， 在考虑了内生性问题以及稳健性检验的情况下，
信贷扩张的对外投资促进效应与国际金融危机的强化效应仍然稳定； （２） 进一步

地， 针对不同投资动机、 不同所有制以及不同来源地区企业的异质性检验结果显示

信贷扩张的对外直接投资促进效应以及国际金融危机的强化效应存在明显差异性；
（３） 信贷扩张主要通过 “生产率提升效应” 和 “投资固定成本降低效应” 影响企

业对外直接投资行为。 本文的研究结论对于外部冲击下信贷扩张政策的精准实施以

及推进中国企业对外投资稳定有序发展具有重要启示。
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引　 言

２０２０ 年以来， 为纾解新冠肺炎疫情的巨大冲击， 中国实施了一系列 “降准”、
“降息” 的货币政策： ＬＰＲ 贷款利率从 ２０２０ 年 ２ 月份开始下降， ４ 月 ７ 日起将超额

存款准备金率从 ０􀆰 ７２％下调到 ０􀆰 ３５％， 这是继 ２００８ 年后的第一次调整， ５ 月 ２２ 日

第十三届全国人民代表大会第三次会议发布的 《政府工作报告》 再次提出要 “综
合运用降准降息等手段， 引导货币供应量和社会融资规模增速明显高于去年”。 考
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虑到国内的货币政策主要依托银行信贷计划作为实施工具 （龚刚和林毅夫，
２００７） ［１］， 因此货币供给增长必然意味着信贷扩张。

根据经典的凯恩斯理论， 信贷扩张能够增加企业投资需求， 这一基本逻辑已经

获得广泛的经验研究支持 （Ｂｅｒｎａｎｋｅ， １９８８［２］； Ｋａｔｈｌｅｅｎ ａｎｄ Ｒｅｎｅ， ２０１３［３］； 罗知

和张川川， ２０１５［４］； 张前程和杨光， ２０１６［５］）， 但前期研究主要关注信贷扩张对企

业国内投资的影响， 忽略了全球化背景下信贷扩张的投资促进作用可能产生外溢效

应， 即信贷扩张也可能影响企业对外投资。 为进一步获得直观证据， 本文使用

２００４—２０１３ 年中国各省 （自治区、 直辖市） 的银行信贷规模和对外直接投资规模

的宏观数据对两者之间的关系进行初步拟合 （见图 １）①， 发现信贷扩张与对外直

接投资之间表现出明显正相关关系， 可见， 信贷扩张可能是推动中国企业开展对外

直接投资的重要因素， 但相关研究并未触及， 这一发现促使本文开展接下来的理论

和实证研究。

图 １　 各省份信贷扩张与对外直接　 　 　 　 　 图 ２　 ２００４—２０１３ 年信贷规模和基准

　 　 　 　 　 　 　 　 投资拟合结果　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 利率变化趋势

近年来， 随着 “走出去” 战略和 “一带一路” 倡议深入实施， 中国企业对外直

接投资出现了令人瞩目的跨越式增长， 已经吸引社会各界广泛关注， 是目前国内经济

学相关领域研究的热点问题。 那么， 是什么因素推动了中国企业对外直接投资的快速

增长呢？ 相关学者从多个领域进行了卓有成效的研究， 大抵可以分为企业自身的微观

因素和外部环境的宏观因素两个层面， 微观层面的研究主要涵盖企业生产率 （Ｈｅｌｐ⁃
ｍａｎ， ２００４［６］； 田巍和余淼杰， ２０１２［７］； 蒋冠宏， ２０１５［８］）、 企业规模 （赵伟和卢侃，
２０１９） ［９］、 出口经验 （崔远淼等， ２０１８） ［１０］、 融资约束 （吕越和盛斌， ２０１５［１１］； 蒋冠

宏等， ２０２０［１２］） 等领域， 宏观层面的研究主要涉及东道国制度环境 （阎大颖，
２０１３） ［１３］、 金融发展水平 （王忠诚等， ２０１８） ［１４］、 母国政策变动 （Ｋｉｓｓ ａｎｄ Ｄａｎｉｓ，
２００８［１５］； 陈胤默等， ２０１９［１６］） 市场特征 （周经， ２０１９） ［１７］、 汇率变化 （田巍和余淼

杰， ２０１７） ［１８］以及母国与东道国之间的双边关系 （孙楚仁和刘雅莹， ２０１７［１９］； 吕越

等， ２０１９［２０］） 等领域。 总体来说， 前期研究为本文提供了广阔的理论视角和扎实的

经验依据， 但相关文献尚未触及 “信贷扩张如何影响企业对外直接投资” 这一问题。
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正如前文所述， 信贷扩张可能是推动中国企业 “走出去” 非常重要的因素，
而迄今为止鲜有研究从理论和实证层面揭示信贷扩张对企业对外直接投资的影响机

制和作用效果。 本文以 ２００８ 年爆发的国际金融危机为外部冲击的典型事件， 研究

“外部冲击、 信贷扩张与企业对外直接投资之间的关系”， 主要是因为 ２００８ 年国际

金融危机爆发前后中国信贷扩张政策发生较大程度变化， 从 ２００８ 年开始银行信贷

规模出现上升趋势， 同时贷款基准利率开始下降， 直到 ２０１１ 年后逐渐恢复平稳

（见图 ２）， 这为本文的研究提供了合适的实证检验场景。
与以往文献相比， 本文的边际贡献在以下两个方面： 一是尝试将信贷扩张与企

业对外直接投资结合起来开展研究， 前期关于信贷扩张方面的文献仅关注到其对企

业国内投资的影响， 而关于企业对外直接投资决定因素的文献也尚未触及信贷扩张

方面， 本文基于企业异质性理论框架， 从生产率和投资固定成本两个层面分析信贷

扩张对企业对外直接投资的影响机制， 并运用企业层面的面板数据进行多角度实证

检验， 揭示信贷扩张对企业对外直接投资的影响机制与作用效果； 二是尝试将

２００８ 年国际金融危机作为外部冲击的典型事件， 研究国际金融危机爆发前后信贷

扩张对中国企业对外直接投资的差异化影响效应， 探讨国际金融危机如何影响信贷

扩张对企业对外直接投资的作用效果， 能够为外部冲击下中国信贷扩张政策的精准

实施以及推进企业对外投资稳定有序发展提供研究启示。

一、 影响机制与理论假设

（一） 理论框架： 异质性理论框架下企业对外直接投资的决定因素

Ｍｅｌｉｔｚ （２００３） ［２１］改变了传统国际贸易理论的同质企业假设， 提出生产率异质

性是企业国际化模式的决定因素， 在此基础上 Ｈｅｌｐｍａｎ 等 （２００４） 构建了企业异

质性理论的一般均衡模型， 其基本观点是： 由于企业海外生产经营所面临的固定成

本较高， 当该固定成本大于企业出口的贸易成本时， 同一行业内不同生产率的企业

参与国际市场的方式会有所不同， 只有高生产率的企业才能克服这一固定成本从而

致力于对外直接投资， 生产率较低的的企业只能选择出口或国内生产。 之后， 大量

的理论和实证研究均证实了这一观点， 即生产率水平是决定企业对外直接投资的关

键因素， 例如 Ｅａｔｏｎ 等 （２００４） ［２２］针对法国企业的研究表明： 企业生产率越高， 越

倾向于对外出口与直接投资； Ｙｅａｐｌｅ （２００９） ［２３］ 通过对美国企业的经验研究发现：
生产率较高的企业对外直接投资规模较大； 田巍和余淼杰 （ ２０１２）、 蒋冠宏

（２０１５） 针对中国企业的研究同样发现生产率越高的企业对外直接投资概率越高，
对外直接投资的规模也越大。

另一方面， Ｒｏｎａｌｄ 等 （２０１０） ［２４］ 认为 Ｈｅｌｐｍａｎ 等 （２００４） 构建的企业异质性

理论仅关注生产率的异质性， 忽略了固定成本可变的问题， 他们在修正 Ｍａｒｋｕｓｅｎ
（２０００） ［２５］的不完全竞争模型基础上， 进一步证明当投资固定成本降低时， 同样生

产率的企业可以有更高概率开展对外直接投资。 Ｇａｏ 和 Ｔｖｅｄｅ （２０１３） ［２６］构建了一个

异质性固定成本的理论模型来解释固定成本变动对企业出口和对外直接投资的影
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响， 得到与 Ｒｏｎａｌｄ 等 （２０１０） 相似的研究结论。 与生产率异质性的研究不同， 国

际市场上投资固定成本涵盖范围广泛， 难以准确估算， 但相关学者仍基于不同视角

进行了实证研究， 例如， Ｃａｓｔｒｏ 等 （２０１２） ［２７］认为各企业所处的行业和地区有所差

异， 其出口时所面临的固定成本也各不相同， 他们构建了基于 “行业—地区—年

份” 而变化的出口固定成本测算指标， 邱斌和闫志俊 （２０１５） ［２８］ 基于 Ｃａｓｔｒｏ 等

（２０１２） 的测算方法， 证明出口固定成本负向影响中国企业的出口倾向。 Ｂｕｃｈ 等

（２０１４） ［２９］认为企业在对外直接投资时不仅考虑生产率门槛的作用， 融资成本导致

的投资固定成本过高显著抑制企业对外直接投资倾向。
综合来看， 基于企业异质性的理论框架， 生产率水平和投资固定成本是企业能

否开展对外直接投资的决定因素， 生产率水平提升和投资固定成本降低都能有效促

进企业对外直接投资。 因此， 本文从生产率和投资固定成本两个层面分析信贷扩张

对企业对外直接投资的影响机制。
（二） 信贷扩张与企业生产率

企业生产率提升需要大量持续的研发投入， 与固定资产投入不同， 研发投入具

有高风险、 信息不对称和投资周期长等特点， 容易遭受外源融资短缺的难题 （Ｈａｌｌ
ａｎｄ Ｌｅｒｎｅｒ， ２０１０） ［３０］， 尤其是现代社会技术创新门槛普遍提升， 仅靠企业内部资

金投入的小规模技术创新无法持续推动生产率水平的提升， 外源融资已经成为现代

企业研发投入的重要来源 （Ｃｚａｒｎｉｔｚｋｉ ａｎｄ Ｈｏｔｔｅｎｒｏｔｔ， ２０１１） ［３１］， 鉴于中国金融市场

的基本特征， 银行信贷是中国企业获取外源资金的最主要来源 （马光荣等，
２０１４） ［３２］， 并且相比于其他外源资金， 银行信贷对推动企业生产率提升具有更明显

的优势： 一是银行信贷能够产生有效的信息揭示机制， 缓解研发投入由于信息不对

称导致的逆向选择和道德风险问题， 减少企业的外部融资成本 （Ｂｅｎｆｒａｔｅｌｌｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ，
２００８） ［３３］； 二是银行能够利用自身的金融网络以更低的成本识别那些更有能力引导

创新的企业家； 三是银行信贷有利于保护企业的商业机密， 避免股权融资的强制信

息披露， 将企业的研发成果泄露给竞争对手 （Ｓａｈａｙｍ， ２０１０） ［３４］ 等。 因此， 当信

贷政策宽松时， 银行能够为研发类项目、 科技类企业提供规模更大的信贷支持， 例

如中国政府在 ２００８ 年国际金融危机之后出台了四万亿投资计划和十大产业振兴规

划， 督促各商业银行积极为列入 《国家中长期科学技术发展规划纲要》 的 “重大

领域及优先主题”、 “重大专项” 和 “前沿技术” 项目提供资金支持， 这在一定程

度上降低了研发类项目和科技类企业的债务成本， 缓解了技术创新领域的融资约

束， 有利于企业增加研发投入和提升生产率水平。 相反， 当信贷政策紧缩时， 商业银

行出现 “惜贷” 和 “抽贷” 等现象， 由于信贷资金更倾向于预期收益明确的固定资

产投资项目和具备抵押资产的大企业， 对研发类项目和科技类企业的信贷支持将大幅

度减少， 从而会抑制企业技术创新和生产率的提升。 结合上述分析， 本文提出如下

假设：
假设 １： 信贷扩张有利于企业生产率水平的提升， 进而促进企业开展对外直接

投资。

１６１

《国际贸易问题》 ２０２１ 年第 ３ 期 国际投资与跨国经营



（三） 信贷扩张与投资固定成本

与国内投资项目相比， 海外投资项目前期准备时间长、 资金投入多、 市场不确

定性风险大， 因此企业在开展对外直接投资过程中需要克服较高的固定成本。 如前

文所述， 生产率提升有助于企业克服这一固定成本， 但从另一个角度来说， 降低固

定成本同样能提升企业对外直接投资概率 （Ｒｏｎａｌｄ， ２０１０； Ｇａｏ 和 Ｔｖｅｄｅ， ２０１３）。
信贷扩张可以从三个渠道降低企业对外直接投资固定成本： 第一， 缓解企业融资约

束， 降低融资成本， 由于对外直接投资项目， 尤其是大型跨国并购项目资金规模

大， 需要大量外源融资， 在这种情形下融资成本就成为企业对外直接投资固定成本

中最为重要的组成部分。 根据 Ｍｏｙｅｎ 和 Ｎａｔｈａｌｉｅ （２００４） ［３５］ 等提出并被广泛证明的

企业融资 “啄食次序理论” （Ｐｅｋｉｎｇ Ｏｒｄｅｒ Ｔｈｅｏｒｙ）， 银行信贷的融资成本仅高于内

源资金， 低于股票融资、 债券融资等其他外源融资模式， 因此当信贷政策宽松

时， 一方面银行可配给的信贷资源多， 此时企业更易获得大规模的银行贷款， 相

对来说其他外源融资比例下降， 由于信贷资金融资成本更低， 因此有利于降低企

业对外投资项目的固定成本。 第二， 信贷扩张能够通过资产负债表效应影响企业

投资固定成本。 宽松的信贷政策借助货币市场和资本市场的价格传递效应能够带

动企业股票价格和名义资产价值上升 （Ｂｅｒｎａｎｋｅ， １９８８）， 改善企业资产负债表

状况， 使得企业对外直接投资的固定成本支出相对于名义资产规模下降。 第三，
信贷扩张可以促使银企合作更加紧密， 进而降低海外经营风险。 对外直接投资固

定成本较高的另外一个原因是海外市场不确定性风险更大， 信贷扩张意味着商业

银行能够为企业提供更多的资金支持， 为保证信贷资金安全性， 商业银行需要对

企业和投资项目进行更加详尽的审查和长期跟踪， 有利于形成更加紧密的银企合

作关系， 一方面可以降低银企之间信息不对称导致的资金链断裂风险， 另一方面

银行系统的信息资源和网络优势有助于企业对投资项目进行准确评估， 降低企业

海外经营风险和投资固定成本。 因此， 本文提出如下假设：
假设 ２： 信贷扩张有利于企业降低海外生产经营的固定成本， 进而促进企业开

展对外直接投资。
（四） 国际金融危机冲击、 信贷扩张与企业对外直接投资

根据异质性企业的对外直接投资决定因素理论框架： 只有高生产率的企业才能

克服海外生产经营的固定成本， 从而具备开展对外直接投资的能力， 但企业对外投

资行为除了具备投资能力之外， 投资意愿同样重要。 ２００８ 年爆发国际金融危机能

够从两个途径强化中国企业对外直接投资的意愿： 一是海外资产价值大幅下降

“诱使” 中国企业开展对外直接投资。 国际金融危机爆发后美国、 西欧、 日本等发

达经济体的部分企业生产经营遭遇困境， Ｍｕｒｉｌｌｏ （２００９） ［３６］ 根据对来自于美国、 欧

洲和日本的 １０５０ 家企业调研数据发现， 国际金融危机期间 ８６％的企业资金流动性出

现了问题， 其中 ７８％的企业愿意出售更多的资产项目以换取现金流。 在这种情形下，
海外资产价值大幅 “缩水”， 从而刺激中国企业纷纷 “抄底” 海外市场。 例如， “吉
利收购沃尔沃汽车项目最初于 ２００７ 年提出， 当时沃尔沃项目报价为 ６０ 亿美元， 但是

在 ２００８ 年国际金融危机爆发后由于沃尔沃亏损严重， 其母公司福特集团亟需变卖资
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产增加资金流动性， ２００９ 年吉利集团仅以 １８ 亿美元就获得了沃尔沃项目的全部股

权”①。 第二， 国际贸易保护主义盛行 “倒逼” 中国企业 “走出去”。 ２００８ 年国际金

融危机爆发后很多国家为了应对贸易账户恶化， 都实施了贸易保护措施， 而在各国实

施的歧视性贸易保护措施中， 有 ４０％把中国作为实施对象， 居世界首位 （ＧＴＡ，
２０１３）。 面对主要出口市场设置的贸易壁垒， 企业为避免国际市场份额损失， 往往会

通过对外直接投资在东道国设置商贸型子公司或生产型子公司进行直接生产或销售，
即开展所谓的 “补偿投资” （Ｂｈａｇｗａｔｉ ａｎｄ Ｄｉｎｏｐｏｕｌｏｓ， １９９２） ［３７］。 从中国的实际情况

看， 市场寻求型投资一直是中国企业 “走出去” 的主要形式 （阎大颖， ２０１３）， 这些

企业开展对外直接投资的主要动机是绕开东道国设置的贸易壁垒， 因此东道国贸易保

护措施的加强会加快中国企业开展对外直接投资的速度 （余官胜等， ２０１８） ［３８］。 综合

来看， 异质性理论框架下信贷扩张能够增强企业对外直接投资的能力， 国际金融危机

爆发又进一步强化了企业开展对外直接投资的意愿， 因此本文提出如下假设：
假设 ３： 国际金融危机冲击能够放大信贷扩张对企业对外直接投资的正向促进效应。

二、 模型设定与数据说明

（一） 模型设定

为检验国际金融危机冲击下信贷扩张对中国企业对外直接投资的影响效应， 本

文构造了如下计量模型：
　 　 ｏｆｄｉｉｔ ＝α１ ｌｎｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８＋α２ ｌｎｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｏｓｔ２００８＋α３ ｌＸ ｉｔ＋φｉ＋φｔ＋φｏｔ＋δｉｔ （１）
其中， ｏｆｄｉｉｔ是二元虚拟变量， 若企业 ｉ 在年份 ｔ 开展对外直接投资， 则 ｏｆｄｉｉｔ ＝

１； 若企业没有开展对外直接投资， 则 ｏｆｄｉｉｔ ＝ ０。 变量 ｃｒｅｄｉｔｉｔ代表企业 ｉ 在年份 ｔ 的
信贷规模， 借鉴李志远和余淼杰 （２０１３） ［３９］的测度方法， 本文采用企业当年利息支

出总额测度企业的信贷规模， 利息支出越多的企业， 表明了其获得的信贷规模越

大， 信贷扩张程度越高。 虚拟变量 ｐｒｅ２００８ 和 ｐｏｓｔ２００８ 用以刻画国际金融危机的冲

击效应， 若在 ２００８ 年之前 （包括 ２００８ 年）， ｐｒｅ２００８ ＝ １； 若在 ２００８ 年之后，
ｐｒｅ２００８＝ ０； 虚拟变量 ｐｏｓｔ２００８＝ １－ｐｒｅ２００８， 若在 ２００８ 年之后， ｐｏｓｔ２００８ ＝ １， 若在

２００８ 年之前， ｐｏｓｔ２００８＝ ０。
Ｘ ｉｔ代表控制变量， 用以控制企业对外直接投资决策的其他影响因素， 本文借

鉴蒋冠宏 （２０１５） 和王欢欢等 （２０１９） ［４０］ 的研究， Ｘ ｉｔ包括企业层面和企业所在城

市层面的控制变量， 企业层面的因素包括： 企业生产率、 企业规模、 资本密度、 是

否出口和企业年龄， 其中， 企业生产率采用 ＬＰ 方法进行测算； 企业规模用企业从

业人数表示； 资本密度用企业固定资本存量与从业人数之比表示； 企业是否出口根

据出口交货值确定 （如果出口则取值为 １， 否则为 ０）。 城市层面的控制变量包括：
城市信贷规模、 人均 ＧＤＰ、 物价水平和固定资产投资， 其中， 信贷规模采用各地

级市的年度新增贷款余额作为测度指标； 物价水平用固定资产价格指数与居民消费
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价格指数之比测度； 固定资产投资用当年城市的全社会固定资产投资规模测度。
φｉ 代表企业固定效应， 用以刻画信贷扩张程度变化引起同一企业在不同年份

对外直接投资概率的变化； φｔ 代表年份固定效应， 用以捕捉相同年份不同企业对

外直接投资概率的变化特征； 此外， 本文进一步引入了所有制—年份固定效应

（φｏｔ）， 用以捕捉相同所有制类型企业共同的时变特征 （Ｇａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１６） ［４１］。
（二） 数据说明

本文基于 《中国工业企业数据库》 和 《境外投资企业 （机构） 名录》 合并的

企业层面数据进行计量检验。 《中国工业企业数据库》 包括全部国有企业以及主营

业务收入超过 ５００ 万元的非国有企业， 并涵盖了企业层面基本信息， 如所有权结

构、 员工、 资本存量、 总产量、 出口交货值以及三大会计报表的完整信息。 借鉴田

巍和余淼杰 （２０１２）、 李磊等 （２０１８） ［４２］ 的方法， 本文对企业样本进行如下处理：
第一， 剔除企业名称重复的样本； 第二， 剔除关键变量数值小于或等于 ０ 的样本；
第三， 剔除从业人数小于 ８ 的样本； 第四， 剔除总资产小于流动资产或总固定资产

的样本。 《境外投资企业 （机构） 名录》 包括了投资主体名称、 投资年份、 投资东

道国 （地区）、 经营范围等企业对外直接投资的基本信息， 本文剔除了向 “避税天

堂” 进行投资的信息条目。 然后， 本文对上述两个微观数据库按照年份和企业名

称进行合并， 获得企业层面的基本数据信息。

三、 实证分析与结果

（一） 基准检验

为检验前述理论假设， 本部分采用计量方法分析 ２００８ 年国际金融危机爆发前

后， 信贷扩张对中国企业对外直接投资影响的变化。 本文利用计量模型 （１）， 以

二元虚拟变量 ｏｆｄｉｉｔ为被解释变量， 以企业层面的信贷扩张水平和国际金融危机冲

击的交叉项 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８、 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｏｓｔ２００８ 为关键解释变量， 运用面板数据 Ｌｏｇｉｔ
回归分析方法进行计量检验， 检验结果见表 １。 其中， 列 （１） 仅加入关键解释变

量， 并控制了企业固定效应和年份固定效应， 列 （２） 进一步加入了城市层面和企

业层面的控制变量， 列 （３） 和列 （４） 分别在 （１） 和 （２） 基础上加入了企业所

有制—年份固定效应， 可以发现两个关键解释变量的估计系数在列 （１） — （４）
中均通过显著性检验， 并且系数为正， 说明信贷扩张能够显著提升中国企业对外直

接投资的概率， 计量结果初步支持假设 １ 和假设 ２， 但需要后续研究的进一步佐

证。 为进一步检验国际金融危机的冲击效应， 本文需要对比两个关键解释变量估计

系数的差异性， 发现变量 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｏｓｔ２００８ 的估计系数在列 （１） — （４） 中都明显

大于变量 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８， 并且显著性水平更高， 说明相比于国际金融危机爆发前，
危机爆发后信贷扩张能更明显地促进企业对外直接投资概率提升。 本文以列 （４）
的估计结果为准进行更详细地阐述， 变量 ｃｒｅｄｉｔｉｔ ×ｐｒｅ２００８ 的估计系数为 ０􀆰 ００５０２，
表明国际金融危机爆发前， 信贷扩张水平每上升 １０％， 企业对外直接投资概率增

加 ５􀆰 ０２％； 变量 ｃｒｅｄｉｔｉｔ ×ｐｏｓｔ２００８ 的估计系数为 ０􀆰 ００６７１， 表明国际金融危机爆发

后， 信贷扩张程度每上升 １０％， 企业对外直接投资概率增加 ６􀆰 ７１％， 两个变量的
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估计结果相差 ０􀆰 ００１６９， 进一步说明国际金融危机能放大信贷扩张对中国企业对外

直接投资的促进作用， 放大效果达到 ３３􀆰 ７％， 研究结果支持理论假设 ３。

表 １　 基准检验结果

变量 （１） （２） （３） （４）

ｃｒｅｄｉｔ ｉｔ×ｐｒｅ２００８
０􀆰 ００６７２∗∗∗ ０􀆰 ００６２６∗∗∗ ０􀆰 ００５６５∗∗ ０􀆰 ００５０２∗∗

（０􀆰 ００２３２） （０􀆰 ００２３４） （０􀆰 ００２５１） （０􀆰 ００２５７）

ｃｒｅｄｉｔ ｉｔ×ｐｏｓｔ２００８
０􀆰 ００８５５∗∗∗ ０􀆰 ００７３１∗∗∗ ０􀆰 ００６９７∗∗∗ ０􀆰 ００６７１∗∗∗

（０􀆰 ００２７１） （０􀆰 ００２４３） （０􀆰 ００２５６） （０􀆰 ００２６４）

ｌｎｌｏａｎｃｔ

０􀆰 ００１５８∗∗∗ ０􀆰 ００１３５∗∗∗

（０􀆰 ０００４４） （０􀆰 ０００３７）

ｌｎｐｇｄｐｃｔ

０􀆰 ０００８５∗∗∗ ０􀆰 ０００７８∗∗

（０􀆰 ０００３５） （０􀆰 ０００３８）

ｌｎａｓｓｅｔｃｔ
０􀆰 ０００７３∗∗∗ ０􀆰 ０００６５∗∗∗

（０􀆰 ０００２２） （０􀆰 ０００２１）

ｐｒｉｃｅｃｔ
－０􀆰 ０００２２ －０􀆰 ０００１５

（０􀆰 ０００３２） （０􀆰 ０００６１）

ｔｆｐｉｔ

０􀆰 ０２３６２∗∗∗ ０􀆰 ０２２８５∗∗∗

（０􀆰 ００７８１） （０􀆰 ００６４５）

ｌｎｓｃａｌｅｉｔ
０􀆰 ００２３６∗∗ ０􀆰 ００２１７∗∗∗

（０􀆰 ００１１８） （０􀆰 ０００７１）

ｅｘｐｏｒｔ ｉｔ
０􀆰 ０１４０２∗∗∗ ０􀆰 ０１２１６∗∗∗

（０􀆰 ００４８６） （０􀆰 ００４７６）

ｌｎａｇｅｉｔ
－０􀆰 ０００４２ －０􀆰 ０００６５

（０􀆰 ００１６６） （０􀆰 ００３４８）

ｌｎｃａｐｉｔａｌ ｉｔ
０􀆰 ０００４７∗∗ ０􀆰 ０００３５∗∗

（０􀆰 ０００２１） （０􀆰 ０００１７）

年份固定效应 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

所有制—年份固定效应 否 否 是 是

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ４５３ ０􀆰 ４７１ ０􀆰 ４７８ ０􀆰 ４８６

注：∗∗∗、∗∗、∗分别代表相应的估计系数通过了 １％、 ５％和 １０％的显著性水平检验； 系数下面括号 （） 中数字

为稳健标准误； 后续表格与此相同。

（二） 内生性问题

为获取更稳定的研究结论， 本文需处理两个潜在的内生性问题， 一是 “企业的

信贷规模与企业是否开展对外直接投资之间可能存在双向因果关系”， 本文借助工具

变量法进行内生性检验。 本文采用同一城市其他企业平均信贷规模作为工具变量①，
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①正如前文所述， 即使是同一省份的异地信贷也会受到国家监管政策、 银行风险监控等方面的限制， 中国

企业的信贷融资主要来源于本地金融机构。



一方面， 企业对外直接投资决策不应受到同城市其他企业信贷规模的显著影响， 而

另一方面， 由于中国特殊的金融监管体制， 信贷扩张程度在同一城市具有相似性

（王国刚， ２０１２） ［４３］， 因此某一企业信贷规模会受到同城市其他企业的直接影响。
本文运用两阶段最小二乘法 （ ２ＳＬＳ） 对计量模型 （ １） 进行估计。 表 ２ 中列

（１） — （２） 呈现出估计结果。 其中， 变量 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８ 和 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｏｓｔ２００８ 的系

数均显著为正， 并且后者的系数更大， 这与表 ２ 中的估计结果一致。 另一个潜在的

内生性问题是由遗漏变量导致， 我们采用差分法进行处理， 本文将每个企业 ｏｆｄｉｉｔ
的测算值减去当年同一行业内企业 ｏｆｄｉｉｔ的平均值， 这样可以最大程度避免由遗漏

变量引发的内生性问题， 检验结果见表 ２ 的列 （３） — （４）。 其中， 两个关键解释

变量的估计系数均通过 １％的显著性检验， 且 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｏｓｔ２００８ 的估计系数明显大于

ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８， 说明基准检验不存在明显的内生性问题， 估计结果可信。

表 ２　 内生性问题检验结果

变量
工具变量检验 差分检验

（１） （２） （３） （４）

ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８
０􀆰 ００５１２∗∗ ０􀆰 ００４８９∗∗ ０􀆰 ００２９８∗∗∗ ０􀆰 ００２８０∗∗∗

（０􀆰 ００２３７） （０􀆰 ００２４４） （０􀆰 ００１０３） （０􀆰 ０００９３）

ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｏｓｔ２００８
０􀆰 ００５８８∗∗∗ ０􀆰 ００５６７∗∗∗ ０􀆰 ００３５３∗∗∗ ０􀆰 ００３４７∗∗∗

（０􀆰 ００１９２） （０􀆰 ００１８９） （０􀆰 ００１１１） （０􀆰 ００１１０）
企业层面控制 否 是 否 是

城市层面控制 否 是 否 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

所有制—年份固定效应 否 是 否 是

Ｆ 值 ／ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ８１􀆰 ８２５ ８３􀆰 １６４ ０􀆰 ４６７ ０􀆰 ４８４

注： 工具变量检验法中 Ｒ 平方没有实际意义， 因此报告了 Ｆ 值； 差分检验报告了 Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ 平方。

（三） 稳健性检验

本文进行下述稳健性检验： 第一， 重新测度被解释变量 ｏｆｄｉｉｔ， 基准检验采用

二元虚拟变量进行测度， 稳健性检验采用企业累计对外直接投资次数进行测度， 考

虑到被解释变量为计数数据， 计量方法选择泊松回归方法， 检验结果见表 ３ 中列

（１） — （２）。 两个关键解释变量 ｃｒｅｄｉｔｉｔ ×ｐｒｅ２００８ 和 ｃｒｅｄｉｔｉｔ ×ｐｏｓｔ２００８ 的估计系数显

著为正， 说明信贷扩张能够促进中国企业对外直接投资次数的增加， 进一步支持理

论假设 １ 和假设 ２， 并且后者的估计系数显著大于前者， 与基准检验的结果一致。
第二， 进行分组检验， 主要检验国际金融危机冲击是否能稳健地放大信贷扩张对企

业对外直接投资的作用效果， 本文将研究样本分为 ２００４—２００８ 年和 ２００９—２０１３ 年

两个时间周期， 检验结论见表 ３ 中列 （３） — （６）。 其中， 列 （５） 和 （６） 中变

量 ｃｒｅｄｉｔｉｔ的估计系数明显大于列 （３） 和 （４）， 且显著性水平更高， 说明国际金融

危机爆发后信贷扩张对中国企业对外直接投资的促进作用更强， 与基准检验结论一

致， 进一步支持理论假设 ３。
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表 ３　 稳健性检验结果

变量
重新测度 ｏｆｄｉｉｔ ２００４—２００８ ２００９—２０１３

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８
　 ０􀆰 ０２８５５∗∗∗ 　 ０􀆰 ０２６６０∗∗

（０􀆰 ０１０７０） （０􀆰 ０１１９９）

ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｏｓｔ２００８
０􀆰 ０３３２８∗∗∗ ０􀆰 ０３１３５∗∗∗

（０􀆰 ００９２８） （０􀆰 ０１０４７）

ｃｒｅｄｉｔｉｔ
　 ０􀆰 ０１９０４∗∗ 　 ０􀆰 ０１８８２∗∗ 　 ０􀆰 ０２６１７∗∗∗ 　 ０􀆰 ０２４５２∗∗∗

（０􀆰 ００８９８） （０􀆰 ００９４２） （０􀆰 ００８７３） （０􀆰 ００８１９）
企业层面控制 否 是 否 是 否 是

城市层面控制 否 是 否 是 否 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

所有制—
年份固定效应

是 是 是 是 是 是

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ４１８ ０􀆰 ４３４ ０􀆰 ３７０ ０􀆰 ３８６ ０􀆰 ３９１ ０􀆰 ４０６

四、 进一步研究

（一） 异质性检验

１􀆰 不同投资动机的检验

本文将企业对外直接投资按照不同动机分为贸易型、 生产型、 研发型、 资源型

和综合型， 主要依据 《境外投资企业 （机构） 名录》 中 “境外投资机构” 的 “经
营范围” 进行确定。 其中， 贸易型投资是指在东道国进行市场销售、 产品推广和

贸易服务； 生产型投资是指在当地生产、 加工、 制造和销售； 研发型投资是指在发

达国家或新兴市场国家进行研发、 设计和产品开发等活动； 资源型投资是在油气和

矿产资源丰富的国家建立境外机构以获得自然资源； 综合型投资是指涵盖研发、 生

产和销售的全产业链投资。 表 ４ 的估计结果显示国际金融危机前后信贷扩张对中国

企业不同动机的对外直接投资影响效果差异明显， 变量 ｃｒｅｄｉｔｉｔ ×ｐｒｅ２００８ 和 ｃｒｅｄｉｔｉｔ ×
ｐｏｓｔ２００８ 仅在列 （４） 中没有通过显著性检验， 说明信贷扩张对资源型对外直接投

资没有明显影响， 这可能是因为资源型对外投资承担一定的国家战略行为， 主要由

国有大型企业进行， 受信贷约束影响有限。 其他各列的估计系数均显著为正， 其中

列 （１） 的估计系数最小， 列 （５） 的估计系数最大， 说明信贷扩张对贸易型对外

直接投资影响程度较弱， 而对综合型对外直接投资影响较强， 这是因为贸易型投资

一般不需要大规模固定资产设备， 员工数量有限， 无需克服高昂的 “沉没成本”，
因此企业开展贸易型投资面临信贷约束较小， 而综合型投资属于全产业链投资， 企

业需要大量的资金投入， 因此信贷扩张能在较大程度上提升企业开展综合型投资的

概率。 从变量 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８ 和 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｏｓｔ２００８ 的差值来看， 除列 （４） 中系数不

显著外， 其余各列的估计系数均表现为后者大于前者， 这与表 １—３ 的检验结果一

致， 其中， 列 （１） 和列 （２） 差值较大， 而列 （３） 差值相对较小， 说明国际金

融危机对贸易型和生产性投资的放大效应相对较强， 可能的原因是中国企业开展对
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外直接投资的主要目标是寻求市场， 在后危机时期东道国贸易保护措施不断增强的

情形下， 通过贸易型和生产型投资可以更有效地开拓国际市场和绕开贸易壁垒

（阎大颖， ２０１３）， 相比来说， 国际金融危机对研发型投资的放大效应相对较弱，
这是因为企业是否设立境外研发机构主要依据自身的发展需求， 信贷扩张虽然能够

促进企业开展研发型投资 （估计系数显著为正）， 但国际金融危机爆发属于外部冲

击， 没有明显改变中国企业的长期研发战略。

表 ４　 不同投资动机的检验结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

贸易型 生产型 研发型 资源型 综合型

ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８
　 ０􀆰 ００３８２∗∗ 　 ０􀆰 ００５１０∗∗ 　 ０􀆰 ００５７２∗∗∗ 　 ０􀆰 ００３１６ 　 ０􀆰 ００５９０∗∗∗

（０􀆰 ００１７７） （０􀆰 ００２５６） （０􀆰 ００２０６） （０􀆰 ００３６８） （０􀆰 ００１７９）

ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｏｓｔ２００８
０􀆰 ００５３８∗∗ ０􀆰 ００６７４∗∗∗ ０􀆰 ００６４７∗∗∗ ０􀆰 ００３２９ ０􀆰 ００６９３∗∗∗

（０􀆰 ００２１５） （０􀆰 ００２５１） （０􀆰 ００２１７） （０􀆰 ００６８８） （０􀆰 ００１９４）
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ４７６ ０􀆰 ４５３ ０􀆰 ４０７ ０􀆰 ３９４ ０􀆰 ４２９

注： 表 ４ 中各列均加入了企业、 城市层面的控制变量， 也加入了企业、 年份和所有制年份固定效应， 为节约
篇幅没有列出， 后续表 ５ 和表 ６ 与此相同。

２􀆰 不同所有制企业的检验

为检验 ２００８ 年国际金融危机爆发前后信贷扩张对不同所有制企业对外直接投

资的影响， 本文将样本企业区分为国有企业、 民营企业和外资企业三种所有制类

型， 回归结果见表 ５。 列 （１） 中两个变量 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８ 和 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｏｓｔ２００８ 的估

计系数均显著为正， 且后者的系数更大， 但两者之间的差值相对较小， 说明国际金

融危机爆发前后信贷扩张均能有效促进国有企业对外投资， 但国际金融危机对信贷

扩张的对外投资促进效应影响有限， 可能的原因是长期以来， 中国国有企业依靠政

治关联和隐性担保能够获得大量的信贷支持 （Ｂｏｒｉｓｏｖａ ａｎｄ Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ， ２０１５） ［４４］，
尤其在国际金融危机爆发后银行的信贷扩张更倾向于国有企业， 这导致国有企业掌

握更充裕、 相对廉价的信贷资金， 从而推动企业加快对外投资步伐， 但因为国际金

融危机的冲击主要体现为国际市场需求端的冲击， 而中国国有企业整体来说仍主要

立足于国内市场， 因此国际金融危机对国有企业的冲击作用相对较弱。 列 （２） 中

变量 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８ 的估计系数没有通过显著性检验， 变量 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｏｓｔ２００８ 的估计

系数显著为正， 并且相比于列 （１） 和 （３） 数值更大， 说明国际金融危机爆发之

前信贷扩张没有明显促进民营企业对外投资， 但危机爆发后信贷扩张的对外投资促

进作用相比于国有企业和外资企业更为强劲， 可能的原因有两个： 一是银行信贷在

２００８ 年之前对于民营企业的资金支持有限， 而危机爆发后信贷扩张程度加大， 在

相关政策引导下信贷资金开始从国有企业外溢到民营企业； 二是民营企业在 ２００８
年之前主要立足于国内市场或者通过出口进入国际市场， 对外直接投资意愿不强，
但危机爆发后国内市场产能相对过剩、 国际市场贸易保护加剧， 因此民营企业开展

市场寻求型对外投资的意愿增强。 列 （３） 中两个变量的估计系数均不显著， 说明

国际金融危机爆发前后信贷扩张均不能显著影响外资企业的对外直接投资， 这是因
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为国内商业银行对外资企业贷款项目审核尤其谨慎， 存在 “信贷歧视” 问题 （曾
亚敏和张俊生， ２０１６） ［４５］， 再加上外资企业在中国市场上面临的信贷融资约束较小

（李志远和余淼杰， ２０１３）， 因此计量结果表现为信贷扩张对外资企业的影响不

明显。

表 ５　 不同所有制企业的检验结果

变量
（１） （２） （３）

国有企业 民营企业 外资企业

ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８
０􀆰 ００５４８∗∗ ０􀆰 ００４７３ ０􀆰 ００４０８

（０􀆰 ００２４３） （０􀆰 ００３１１） （０􀆰 ００３９９）

ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｏｓｔ２００８
０􀆰 ００６３７∗∗∗ ０􀆰 ００６８６∗∗∗ ０􀆰 ００４３７

（０􀆰 ００２４６） （０􀆰 ００２１１） （０􀆰 ００３７７）
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ４７３ ０􀆰 ４６８ ０􀆰 ４２１

３􀆰 不同地区企业的检验

依据 Ｄｕｎｎｉｎｇ （１９８１） ［４６］的投资发展路径 （ ＩＤＰ） 理论， 不同发展水平地区的

企业对外直接投资处于不同的发展阶段， 考虑到中国地区发展以及信贷政策的不平

衡性特征， 本文有必要检验不同发展水平地区国际金融危机爆发前后信贷扩张对企

业对外直接投资的差异性影响， 进而为中国信贷政策的精准实施提供研究启示。 本

部分将样本企业所处省份 （直辖市、 自治区） 按照研究期间人均 ＧＤＰ 平均值划分

为高发展水平地区、 中等发展水平地区和低发展水平地区①， 进而利用计量模型

（１） 进行检验， 检验结果见表 ６。 列 （１） 和列 （２） 中两个变量 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８ 和

ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｏｓｔ２００８ 的估计系数均显著为正， 其中列 （１） 的数值更大， 列 （３） 的估

计系数没有通过显著性检验， 说明信贷扩张对中国企业对外直接投资的促进作用随

地区发展水平呈现出 “阶梯式分布” 特征： 高发展水平地区的促进作用最为明显；
中等发展水平地区促进作用相对较弱， 而低发展水平地区促进作用不明显。 这主要

是因为高发展水平地区集中于中国东部沿海区域， 企业生产率水平明显高于中西部

地区 （吴延兵， ２００８） ［４７］， 信贷扩张能够进一步降低投资固定成本从而明显地促进

企业对外直接投资， 而低发展水平地区企业生产率水平相对较低， 信贷扩张的影响

效应无法有效带动企业生产率克服投资固定成本， 因此对企业对外投资的促进作用

不明显。 进一步观察两个变量估计系数的差值， 发现列 （１） 的差值最大， 列 （２）
的差值相对较小， 说明无论是在高发展水平地区还是中等发展水平地区， 国际金融

危机都能放大信贷扩张的投资促进效应， 但在高发展水平地区放大效应更为明显，
可能是因为高发展水平地区的企业外向度更高， 危机爆发后国际贸易保护主义更能

增强企业对外直接投资的意愿。
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①借鉴 ＩＤＰ 理论的区域发展水平评价指标， 采用人均 ＧＤＰ 的标准， 具体划分的结果为： 高发展水平地区

包括上海、 北京、 天津、 浙江、 江苏、 广东、 内蒙古、 山东、 辽宁、 福建； 中等发展水平地区包括河北、 湖

北、 黑龙江、 河南、 湖南、 四川、 安徽、 广西、 陕西、 吉林、 重庆； 低发展水平地区包括山西、 新疆、 宁

夏、 海南、 青海、 江西、 西藏、 云南、 甘肃、 贵州。



表 ６　 不同来源地区企业的检验结果

变量
（１） （２） （３）

高发展水平地区 中等发展水平地区 低发展水平地区

ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８
０􀆰 ００５３５∗∗∗ ０􀆰 ００５１６∗∗ ０􀆰 ００４６０

（０􀆰 ００１５２） （０􀆰 ００２３９） （０􀆰 ００４３５）

ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｏｓｔ２００８
０􀆰 ００７２４∗∗∗ ０􀆰 ００６３２∗∗∗ ０􀆰 ００５７２

（０􀆰 ００１７４） （０􀆰 ００２４７） （０􀆰 ００５１１）
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ４８３ ０􀆰 ４６８ ０􀆰 ３９４

（二） 影响机制检验

根据前述影响机制分析， 信贷扩张可以通过 “生产率提升效应” 和 “固定成

本降低效应” 影响企业对外直接投资， 为进一步检验信贷扩张对企业对外直接投

资的影响机制， 本文将检验信贷扩张是否能显著影响企业生产率和投资固定成本。
本部分采用的计量模型如下：

ｔｆｐｉｔ ＝β０＋β１ ｌｎｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８＋β２ ｌｎｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｏｓｔ２００８＋β３ ｌＸ ｉｔ＋φｉ＋φｔ＋φｏｔ＋δｉｔ （２）
ｆＣ ｉｔ ＝ χ０＋χ１ ｌｎｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８＋χ２ ｌｎｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｏｓｔ２００８＋χ３ ｌＸ ｉｔ＋φｉ＋φｔ＋φｏｔ＋δｉｔ （３）
企业生产率 （ ｔｆｐ） 测算方法与前述基准检验相同， 对外直接投资固定成本

（ｆｃ） 的测算， 我们借鉴邱斌和闫志俊 （２０１５） 的研究思路， 通过计算基于 “产
业—地区—年份” 固定效应回归系数来测度企业对外直接投资需要克服的固定成

本。 分两步实现： 第一步， 通过回归方程得到企业成本中不随对外直接投资变化的

固定因素， 并且将其区分为与产业、 地区、 年份相关的三组固定因素； 第二步， 在

总样本企业中， 将上述三种固定效应进行加总， 并计算出企业对外直接投资固定成

本。 建立回归方程如下：
ｌｎｃｏａｔｉｔ ＝γ１ ｌｎｉｎｖｅｓｔｉｔ＋γ２ ｌｎ （ ｉｎｔ×ｏｆｄｉｉｔ×ｉｎｖｅｓｔｉｔ） ＋∑δｔｙｅａｒｔ＋∑λｒｒｅｇｒ＋∑ξｉ ｉｎｄｉ＋εｉｔ

（４）
其中， ｙｅａｒ， ｒｅｇ 和 ｉｎｄ 分别代表单个样本所在的年份、 地区和行业， 以虚拟变

量的形式出现在回归方程 （４） 中， 由此我们可以估计出 δｔ， λｒ 和 ξｉ 这三类系数的

值。 另外两个变量 ｌｎｉｎｖｅｓｔ 和 ｌｎ （ ｉｎｔ×ｏｆｄｉ×ｉｎｖｅｓｔ） 出现在方程中的目的是分离企业

成本随对外直接投资而变化的部分 （这一部分属于可变成本）。 变量 ｌｎｃｏｓｔ 代表企

业成本， 用企业主营业务成本测度； 变量 ｌｎｉｎｖｅｓｔ 代表企业投资， 用企业长期投资

规模测度； ｏｆｄｉ 用企业累计对外直接投资次数测度①； 变量 ｉｎｔ 代表企业获得信贷资

金的利率水平。 通过回归方程 （４） 可得到回归系数 δｔ， λｒ 和 ξｉ， 企业开展对外直

接投资需要克服的固定成本的值可通过三个系数相加而得： ｆｃ ＝ δｔ， λｒ 和 ξｉ。 这一

变量不仅可以衡量对外直接投资企业的固定成本， 而且具有相同特征 （即有相同

的地区、 行业和年份） 的非对外直接投资企业若开展对外直接投资， 也需要克服

同样的固定成本。
根据表 ７ 的估计结果， 在列 （１） 和 （２） 中首先检验信贷扩张是否能够促进
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①因为依据现有数据库我们无法获取中国工业企业对外直接投资的规模数据， 所以本部分采用累计对外

直接投资次数代表企业对外直接投资发展情况。



企业生产率水平提升， 发现变量 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８ 和 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｏｓｔ２００８ 的估计系数均显

著为正， 其中后者的估计系数更大， 说明信贷扩张能明显促进企业生产率水平提

升， 并且国际金融危机爆发后信贷扩张的生产率提升效应更为明显， 这是因为后危

机时期中国实施了更大范围的信贷扩张政策， 研发类项目和高科技企业无需通过

“隐性成本” 较高的 “信贷寻租” 就能够获得更大规模的信贷支持， 从而更有利于

企业创新 （张璇等， ２０１７） ［４８］。 列 （３） 和 （４） 检验信贷扩张对投资固定成本的

影响效应， 结果显示变量 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８ 和 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｏｓｔ２００８ 的估计系数均显著为负

数， 说明信贷扩张能够显著降低企业对外直接投资的固定成本， 并且变量 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×
ｐｏｓｔ２００８ 估计系数的绝对值明显大于 ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８， 表明国际金融危机后信贷扩

张对企业投资固定成本的降低效应更为显著， 这主要是因为基准利率下降和信贷环

境宽松， 降低了企业对外直接投资的融资成本， 因此企业对外直接投资需要克服的

固定成本 “门槛” 显著下降， 检验结果进一步支持了假设 １ 和假设 ２。

表 ７　 影响机制检验结果

变量
（１） （２） （３） （４）

生产率效应 投资固定成本效应

ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｒｅ２００８
０􀆰 ０１３６１∗∗∗ ０􀆰 ０１３２０∗∗ －０􀆰 ００８１６∗∗ －０􀆰 ００７８３∗∗∗

（０􀆰 ０５３２） （０􀆰 ００５９４） （０􀆰 ００３８５） （０􀆰 ００３０６）

ｃｒｅｄｉｔｉｔ×ｐｏｓｔ２００８
０􀆰 ０１７８０∗∗∗ ０􀆰 ０１７３７∗∗∗ －０􀆰 ００９４７∗∗∗ －０􀆰 ００９１５∗∗∗

（０􀆰 ００５９３） （０􀆰 ００５７４） （０􀆰 ００３２８） （０􀆰 ００３１１）
企业层面控制 否 是 否 是

城市层面控制 否 是 否 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

所有制－年份固定效应 是 是 是 是

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ３４１ ０􀆰 ３８４ ０􀆰 ３１０ ０􀆰 ３６２

五、 主要结论与研究启示

本文以 ２００８ 年国际金融危机爆发为外部冲击的典型事件， 通过合并 《境外投资

企业 （机构） 名录》 和 《中国工业企业数据库》， 构建了 ２００４—２０１３ 年间包含企业

详细信息和对外直接投资情况的数据集， 考察国际金融危机爆发前后信贷扩张对中国

企业对外直接投资的差异化影响效应， 研究发现： 第一， 信贷扩张能够显著促进中国

企业对外直接投资， 国际金融危机爆发强化了信贷扩张的对外直接投资促进效应， 具

体而言， 国际金融危机爆发前信贷扩张程度每增加 １０％， 企业对外直接投资概率提升

０􀆰 ０５０２， 危机爆发后信贷扩张程度每增加 １０％， 企业对外直接投资概率提升 ０􀆰 ０６７１，
相比于危机前提升了 ３３􀆰 ７％， 本文的基准检验结果在内生性问题处理和稳健性检验后

仍然表现出一致性。 第二， 本文进一步针对不同投资动机、 不同所有制以及不同来源

地区的企业进行异质性检验， 结果表明信贷扩张对于全产业链的综合型投资促进作用

最明显， 国际金融危机对贸易型和成本型对外投资的正向冲击作用最大； 危机爆发后

信贷扩张对于民营企业对外直接投资的作用效果强于国有企业和外资企业； 分区域来
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看， 无论国际金融危机爆发前后， 信贷扩张对于高发展水平地区企业对外直接投资的

促进效果强于其他地区， 而对低发展水平地区企业对外直接投资无明显促进作用。 第

三， 影响机制的理论和实证检验结果显示信贷扩张能够通过 “生产率提升效应” 和

“固定成本降低效应” 促进中国企业对外直接投资。
本文的研究结论能够为中国信贷扩张政策的精准实施以及推进企业对外投资稳

定有序发展提供研究启示： 第一， 信贷扩张是促进中国企业 “走出去” 的重要手段，
“走出去” 有利于企业获取国外先进技术和各类战略资源， 是中国构建 “双循环” 新

发展格局的重要方式， 本文的研究显示信贷扩张能够明显促进中国企业对外直接投

资， 因此， 各级政府部门应鼓励金融机构向符合产业发展导向的具备 “走出去” 意

愿的企业提供信贷支持， 这有助于企业提升生产率， 降低对外直接投资固定成本的

“门槛”， 培育本土跨国公司成长。 第二， 通过信贷扩张促进中国企业 “走出去” 需

要精准施策， 本文研究表明信贷扩张对于研发型和综合型境外投资项目以及民营企业

和高发展水平地区的企业对外直接投资促进效果更明显， 这为我们精准实施信贷资金

的引导政策提供研究参考， 从促进企业对外投资和参与全球竞争的视角来看， 加强对

研发型和综合型境外投资项目以及民营企业和经济发达地区企业的信贷支持能够表现

出更明显的政策效果。 第三， 外部冲击可能是中国企业 “走出去” 的 “催化剂”， 本

文的研究结果显示 ２００８ 年国际金融危机爆发后信贷扩张能更明显地促进中国企业对

外投资， 因此， 我们应该树立 “化危为机” 的思想意识， 正确看待各类外部冲击事

件， 通过信贷扩张政策的精准实施， 促进中国企业稳定有序 “走出去”。
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