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———来自中国上市公司的证据
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摘要： 产业政策的扶持是企业对外直接投资竞争优势的重要来源。 本文使用

２００６—２０１７年中国上市公司数据， 从微观层面研究了产业政策对企业对外直接投

资决策的影响及其作用机制。 实证结果表明： 鼓励性产业政策显著促进了企业对外

直接投资； 市场竞争环境、 外部金融依赖度以及企业生命周期阶段均会影响产业政

策的实施效果； 鼓励性产业政策主要通过缓解企业面临的融资约束、 增加企业研发

投入促进企业进行对外直接投资； 融资约束的缓解会促进企业选择跨国并购， 而研

发投入的增加则促进企业选择绿地投资； 此外， 产业政策对企业投资模式的影响还

受到东道国国际投资保护程度的显著影响。
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引　 言

随着 “走出去” 战略的实施， 中国在全球直接投资领域扮演着越来越重要的

角色。 ２００６年至 ２０１９年， 中国对外直接投资 （ＯＦＤＩ） 流量从 １７６􀆰 ３４ 亿美元增长

为 １５８２􀆰 ８８亿美元①， 年均增长率为 １７％。 ２０１５年中国对外直接投资流量位居全球

第二并保持至今， 超过同期利用外资金额， 当年首次成为资本净输出国。 中国对外

直接投资增长如此迅速， 其背后的驱动因素是什么？ 中国企业的竞争优势又在哪

里？ 党的十九大提出要 “推动形成全面开放新格局”， 要求培育经济竞争新优势，
进一步推进中国对外直接投资的发展。 然而， 在经济下行的压力下， 在中美经贸摩

擦和疫情的双重冲击下， 近两年我国企业 “走出去” 的步伐明显放缓， 中国企业

在欧美发达国家的投资， 特别是高科技行业的海外并购受到越来越严的限制和审

查。 如何打破僵局， 进一步推动中国对外直接投资高水平发展成为中国目前面临的

迫切问题。 因此， 探讨影响企业对外直接投资的驱动因素具有重要的现实意义。
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除了 “企业自身优势” 与 “东道国区位优势”， 母国国家特定优势也是企业参

与国际竞争的优势之源。 母国政府对国内特定产业发展进行组织、 扶持、 规划与引

导， 提升企业竞争力， 促成本国企业对外投资优势的形成， 是母国国家特定优势的

重要体现。 中国企业正在或即将形成的微观竞争优势需要国家的引导、 服务和组织

才能转化为企业对外直接投资的综合竞争优势。 中国政府采取有力的政策体系引导

并建设完整的服务体系， 是形成国家特定竞争优势， 进而加速企业特定优势形成的

基本条件 （裴长洪和樊瑛， ２０１０［１］）。 众多研究也表明， 企业对外直接投资行为受

市场和政府的双重影响， 政府以制度缔造者的角色在企业对外直接投资中发挥着重

要作用， 新型经济体对外直接投资的竞争优势， 很大程度得益于本国政府的政策扶

持 （宗芳宇等， ２０１２［２］； 杨柳和潘镇， ２０２０［３］）。
以五年规划为主导的产业政策是中国经济的一个重要特点， 五年规划纲要中明

确列出鼓励发展的产业清单和内容。 政府往往采用财政补贴、 税收减免、 信贷支

持、 科研补助等政策工具， 为受鼓励产业营造良好的外部制度环境， 吸引更多的资

源流入， 有助于帮助企业获得更大的竞争优势， 从而提高对外直接投资的概率。 本

文将以省级 “十一五” “十二五” “十三五” 规划为依据， 利用 ２００６—２０１７年中国

上市公司数据， 从微观层面研究产业政策对企业 ＯＦＤＩ的影响及作用机制。
本文的边际贡献主要为： 第一， 从微观企业视角探究产业政策对 ＯＦＤＩ 的影响

及作用机制。 目前文献对产业政策的研究大多集中在国家、 省份、 行业等宏观、 中

观层面， 鲜有文献从微观层面对产业政策与 ＯＦＤＩ 进行深入探讨， 本文的研究可以

较好地弥补这一缺失。 第二， 本文将 ＯＦＤＩ按照投资模式划分为绿地投资和跨国并

购， 以关注产业政策对企业投资模式的影响。 目前虽有文献对企业投资模式进行研

究 （Ｊａｉｄｅｅｐ ａｎｄ Ａｎｄｒｅｗ， ２００２［４］； 蒋冠宏和曾靓， ２０２０［５］ ）， 但尚未深入考察产业

政策对企业投资模式的影响。 第三， 考察了市场环境对产业政策实施效果的影响。
产业政策对企业 ＯＦＤＩ的影响要通过市场机制发挥作用， 探究市场环境对产业政策

实施效果的影响可以为产业政策的制定和实施应提供更多实证支撑。 第四， 考虑了

外部金融依赖程度和企业所处生命周期对产业政策实施效果的影响， 丰富了对产业

政策实施效果影响因素的研究， 为政府如何提高产业政策精准度和有效性提供新

视角。

一、 文献回顾与假说提出

（一） 文献回顾

国内外研究对外直接投资影响因素的文献非常多， 主要可以归纳为四个方面：
一是企业自身的异质性， 包括企业的生产规模、 技术或生产率、 融资能力、 创新能

力、 出口规模等 （Ｔｏｍｉｕｒａ， ２００７［６］； 阎大颖等， ２００９［７］； 蒋冠宏和曾靓， ２０２０）；
二是企业面临的国外环境， 即东道国在吸引对外直接投资方面具有的经济和制度优

势， 这类文献主要聚焦于 ＯＦＤＩ的区位选择 （Ｃｈｅｎｇ ａｎｄ Ｋｗａｎ， １９９６［８］； 王永钦等，
２０１４［９］）； 三是企业面临的国内环境， 即母国的经济环境和制度环境 （Ｗｉｔｔ ａｎｄ
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Ｌｅｗｉｎ， ２００７［１０］； 周经和王馗， ２０１９［１１］）； 四是东道国和母国的双边因素， 如双边

贸易关系 （宗芳宇等， ２０１２） 和双边汇率 （陈琳等， ２０２０［１２］）。
与本文最为密切的是母国制度环境对 ＯＦＤＩ 的影响。 母国制度环境的质量和成

熟程度是影响企业 ＯＦＤＩ 的重要因素 （宗芳宇等， ２０１２）。 现有研究发现， 母国制

度优势会通过帮助企业弥补竞争性资源不足 （林治洪等， ２０１２［１３］）、 降低税收负担

（刘小川和高蒙蒙， ２０２０［１４］）、 提高企业竞争优势 （冼国明和杨锐， １９９８［１５］； 阎大

颖等， ２００９） 从而促进企业进行 ＯＦＤＩ。 其中， 政府产业政策的扶持和引导是母国

特定的制度优势。 目前考察政府政策对 ＯＦＤＩ 影响的文献大多集中在中观和宏观层

面， 如利用省级层面数据研究政府政策的引导和扶持对 ＯＦＤＩ 的扩展边际 （陈培如

等， ２０１７［１６］）、 ＯＦＤＩ 的逆向技术溢出 （李梅等， ２０１４［１７］ ）、 省级 ＯＦＤＩ 存量 （郑
展鹏和刘海云， ２０１２［１８］）、 省级 ＯＦＤＩ流量 （姜建刚和王柳娟， ２０１４［１９］ ） 的影响。
但从微观层面进行探讨的文献还较少， 宗芳宇等 （２０１２） 重点关注的是双边贸易

协定通过弥补母国不公平的政府扶持制度， 从而促进非国有企业的 ＯＦＤＩ， 而非探

究政府政策扶持对 ＯＦＤＩ的直接影响。 冼国明和杨锐 （１９９８） 通过构建附加策略的

动态 ＯＩＬ模型， 得出发展中国家的政府介入有利于提升企业国际竞争力， 以及产业

政策在促进企业 ＯＦＤＩ方面发挥积极作用的结论， 但并未进行实证检验。 阎大颖等

（２００９） 以国际折衷理论为基础， 探究政府干预对企业 ＯＦＤＩ 的影响， 认为政府干

预能够促进以资源型和技术型为目的的 ＯＦＤＩ， 然而其政府干预的指标采用的是中

央企业虚拟变量， 对政府政策的刻画不够精准。 而本文使用省级 “五年规划” 文

件， 能够更为精准地刻画政府对产业的引导和扶持行为， 考察产业政策对企业

ＯＦＤＩ的影响及其作用机制。
目前对产业政策的研究也多集中在中观和宏观层面， 宋凌云和王贤彬

（２０１３） ［２０］、 吴意云和朱希伟 （２０１５） ［２１］使用省级—行业层面的面板数据， 分别探

究了产业政策对产业生产率和工业地理集中度、 专业化的影响。 张莉等 （２０１７） ［２２］

利用城市层面的数据， 评估了产业政策对资源配置效率的影响。 韩永辉等

（２０１７） ［２３］利用省级面板数据， 采用地方性法规和地方政府规章对产业政策进行定量

识别， 探究产业政策对产业结构升级的影响。 从微观层面对产业政策进行研究的文献

较少， 戴小勇和成力为 （２０１９） ［２４］、 张莉等 （２０１９） ［２５］利用中国工业企业数据库， 研

究产业政策对企业生产率的影响。 余明桂等 （２０１６） ［２６］利用上市公司数据， 研究产业

政策对创新的影响。 洪俊杰和张宸妍 （２０２０） ［２７］利用中国工业企业数据库， 研究对外

投资相关政策对行业 ＯＦＤＩ的生产率临界值和平均值的影响。 不同于上述文献， 本文

关注在国家特定优势之下政府总体产业政策的引导和扶持如何促进企业特定优势的形

成， 进而影响企业的国际投资扩张。
（二） 理论分析与假说提出

政府根据产业发展现状和宏观经济目标， 给予鼓励行业在项目审批、 信贷获

取、 税收减免等方面优惠政策， 引导资源流向鼓励行业， 帮助企业获得更多的竞争优

势， 从而激励企业的对外投资行为。
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假说 １： 产业政策是影响企业 ＯＦＤＩ 决策的重要因素， 鼓励性产业政策促进企

业 ＯＦＤＩ。
研究表明企业所面临的融资约束主要为信贷 （罗党论和甄丽明， ２００８［２８］）， 造

成该约束的原因是资本市场中存在严重的信息不对称 （ Ｍａｙｅｒｓ ａｎｄ Ｍａｊｌｕｆ，
１９８４［２９］）。 罗党论和甄丽明 （２００８） 提出政治关联能够起到信号发送的功能， 通

过降低资金供求双方的信息不对称， 缓解融资约束。 产业政策作为公开信息， 传递

国家鼓励发展的方向和特定产业发展前景， 有利于减少信息不对称问题， 从而改善

鼓励行业的外部信贷融资约束 （韩永辉等， ２０１７）。 政府为了促进鼓励行业的发

展， 往往给予受鼓励企业财政补贴、 税收减免等政策优惠 （余明桂等， ２０１６）， 有

助于缓解企业所面临的内源融资约束。 此外， 政府还有可能放宽鼓励企业的信贷审

批和股票市场再融资审批， 有效提高企业的融资能力 （余明桂等， ２０１６）。 可见，
鼓励性产业政策可以从多个方面缓解企业面临的融资约束。 而融资约束的缓解对于

企业的发展和再投资至关重要 （Ｃｕｌｌ ａｎｄ Ｘｕ， ２００５［３０］）， 这意味着企业更容易获得

设立或购买海外资产所需资金， 进而提高企业进行 ＯＦＤＩ 的概率 （陈培如等，
２０１７； 蒋冠宏和曾靓， ２０２０）。

假说 ２： 鼓励性产业政策通过缓解企业的融资约束提高企业进行 ＯＦＤＩ的概率。
此外， 鼓励性产业政策还可能激励企业增加研发投入。 一方面， 产业政策通过

推行研发项目财政补贴、 研发费用加计税收扣除等优惠政策， 帮助企业分担创新风

险， 降低研发投资的边际成本， 从而激励企业增加研发支出， 开展新技术研发和持续

性创新活动 （林洲钰等， ２０１３［３１］ ）； 另一方面， 政府可以通过集合各方力量共同研

发， 以发挥技术研发的规模效应， 推动优势产业的技术创新 （韩永辉等， ２０１７）； 此

外， 政府还可能会通过放松项目审批和市场准入限制鼓励产业发展， 使得更多的企业

进入， 市场竞争程度随之加强， 企业为了生存或谋求更好的发展， 有增加研发投入、
提升自身竞争能力的动机。 Ｐｅｔｅｒｓ 等 （２０１２） ［３２］和余明桂等 （２０１６） 的研究提出， 产

业政策有助于增加创新活动、 提高创新效率。 研发投入增加、 创新能力增强意味着企

业生产率的提高 （戴小勇和成力为， ２０１９）， 能够提升企业国际竞争力从而实现国际

化扩张 （Ｔｏｍｉｕｒａ， ２００７； 田巍和余淼杰， ２０１２［３３］； 戴小勇和成力为， ２０１９）。
假说 ３： 鼓励性产业政策通过激励企业增加研发投入提高企业进行 ＯＦＤＩ的概率。
市场环境对产业政策的落实至关重要。 良好的市场环境是宏观产业政策能够积

极引导微观企业行为的重要前提， 而市场失效可能会阻碍产业政策的传导， 影响产

业政策的发挥。 孙早和席建成 （２０１５） ［３４］、 韩永辉等 （２０１７） 都指出政府政策的

实施效果与市场化程度和市场效率高度相关。 张莉等 （２０１７） 提到市场环境会对

企业的融资、 研发投资等行为产生影响。 而缓解融资约束、 增加研发投入是产业政

策影响企业对外投资行为的重要途径， 因此， 若市场机制失灵 （如垄断行业）， 可

能会导致产业政策失效。
企业的异质性也可能导致产业政策实施效果的差异。 本文考察外部金融依赖度

和企业生命周期两种特征： 第一， 外部金融依赖度越高， 企业对外部资金的需求就
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越多， 受融资约束问题困扰的可能性也就越大， 那么通过改善信贷融资环境、 增加

政府补贴、 提供税收优惠等途径缓解融资约束问题的产业政策， 对其投资行为带来

的影响就越突出。 第二， Ａｄｉｚｅｓ （１９８８） ［３５］的研究提出企业是具有生命状态的组

织， 会经历成长期、 成熟期和衰退期， 企业在不同的生命周期阶段具有不同的特

征。 刘诗源等 （２０２０） ［３６］指出成长期和衰退期企业面临的融资约束较紧、 研发投入

较少； 而成熟期的融资约束程度较低， 研发强度较高， 组织结构较完善。 因此， 成

长期和衰退期企业受产业扶持政策的影响可能会更大。
假说 ４： 鼓励性产业政策对竞争行业、 高金融依赖度、 成长期和衰退期企业的

影响更为显著。

二、 数据说明与模型设定

（一） 数据说明

本文研究对象为 ２００６—２０１７年 Ａ股上市公司。 上市公司的基本信息和财务信

息来自ＷＩＮＤ数据库①和 ＣＳＭＡＲ数据库②。 对数据库中重要变量缺失或统计可能有

误的样本进行剔除， 具体为： 企业创立年份、 总资产、 固定资产、 员工人数、 营业

总收入、 企业利润、 现金流量缺失的样本， 营业总收入、 企业利润、 总资产、 固定

资产小于等于 ０ 和员工人数小于 ８ 的样本。 最终得到 ３ ４２７ 家企业， ２４ ２５７ 个观

测值。
ＯＦＤＩ数据来自海外并购数据库③和海外绿地投资数据库。 海外并购数据库记

录了上市公司进行海外并购的事件和该公司对应的股票代码， 本文依据股票代码在

上市公司数据库中成功匹配 ８９７个样本。 海外绿地投资数据库记录了上市公司进行

绿地投资的事件， 依据企业名称将其匹配到上市公司数据库中， 成功匹配 ４９０ 个样

本。 其中， 同一时期同时进行跨国并购和绿地投资的样本为 ５９ 个， 因此数据中有

１３２８个样本有 ＯＦＤＩ行为。
本文产业政策数据来自产业政策研究数据库 （ＩＰＲＤ）④， 该数据库根据政府发

布的 “十一五” “十二五” 和 “十三五” 规划文件整理得到， 本文依据文件中的

描述语气将产业政策归纳为三类： 鼓励、 中性和抑制。 依据该数据库中包含的省份

和行业信息， 将省份产业政策对应到上市公司数据库中， 其中 “十一五” “十二

五” 和 “十三五” 中鼓励行业的占比分别为 ５３􀆰 ４４％、 ５１􀆰 ６７％和 ５７􀆰 ８９％， 鼓励企

业的占比分别为 ６４􀆰 ５０％、 ６５􀆰 ０８％和 ７０􀆰 ８５％。
（二） 典型特征事实分析

产业政策对企业 ＯＦＤＩ和投资模式选择的影响是本文研究的核心问题。 本文统
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①
②
③
④

数据来源： 万得咨询金融终端。
ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｃｎ．ｇｔａｄａｔａ．ｃｏｍ。
ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｃｎｒｄｓ．ｃｏｍ。
ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｃｎｒｄｓ．ｃｏｍ。



计了 ＯＦＤＩ、 绿地投资和跨国并购在鼓励行业和非鼓励行业中的分布情况， 结果呈

现在表 １。 在 ２００６—２０１７ 年间， 上市公司进行 ＯＦＤＩ 共计 １３２８ 起， 鼓励行业中

ＯＦＤＩ事件为 ９３１起， 占比 ７０􀆰 １１％； 非鼓励行业中仅有 ３９７ 起， 占比 ２９􀆰 ８９％， 表

明产业政策可能是影响企业 ＯＦＤＩ的重要因素， 将样本按照五年规划划分的结果与

此大致相同。 此外， 我们还发现无论是绿地投资还是跨国并购， 鼓励行业发生

ＯＦＤＩ的次数大多多于非鼓励行业， 且这一差距在绿地投资中更为明显， 这表明绿

地投资受产业政策的影响可能更大。

表 １　 ＯＦＤＩ在鼓励和非鼓励行业中的分布情况

类别
“十一五” 时期 “十二五” 时期 “十三五” 时期 ２００６—２０１７

频数 占比 （％） 频数 占比 （％） 频数 占比 （％） 频数 占比 （％）

ＯＦＤＩ

全行业 ２６４ １００􀆰 ００ ７０４ １００􀆰 ００ ３６０ １００􀆰 ００ １３２８ １００􀆰 ００

鼓励行业 １６３ ６１􀆰 ７４ ５２４ ７４􀆰 ４３ ２４４ ６７􀆰 ７８ ９３１ ７０􀆰 １１

非鼓励行业 １０１ ３８􀆰 ２６ １８０ ２５􀆰 ５７ １１６ ３２􀆰 ２２ ３９７ ２９􀆰 ８９

跨国并购

全行业 ９１ １００􀆰 ００ ５０７ １００􀆰 ００ ２４０ １００􀆰 ００ ８３８ １００􀆰 ００

鼓励行业 ４５ ４９􀆰 ４５ ３５５ ７０􀆰 ０２ １５３ ６３􀆰 ７５ ５５３ ６５􀆰 ９９

非鼓励行业 ４６ ５０􀆰 ５５ １５２ ２９􀆰 ９８ ８７ ３６􀆰 ２５ ２８５ ３４􀆰 ０１

绿地投资

全行业 １５２ １００􀆰 ００ １７７ １００􀆰 ００ １０２ １００􀆰 ００ ４３１ １００􀆰 ００

鼓励行业 １０７ ７０􀆰 ３９ １５４ ８７􀆰 ０１ ７７ ７５􀆰 ４９ ３３８ ７８􀆰 ４２

非鼓励行业 ４５ ２９􀆰 ６１ ２３ １２􀆰 ９９ ２５ ２４􀆰 ５１ ９３ ２１􀆰 ５８

（三） 模型设定和变量说明

为检验产业政策对企业 ＯＦＤＩ的影响， 设置如下计量模型：
ＯＦＤＩｆｉｐｔ ＝ β０ ＋ β１ ｐｏｌｉｃｙｉｐｔ ＋ β２Ｘ ＋ δｔ ＋ θｐ ＋ εｆｉｐｔ （１）

其中， ｆ表示企业， ｉ表示行业， ｐ 表示省份， ｔ表示年份。 ＯＦＤＩ ｆｉｐｔ 表示企业是否

进行 ＯＦＤＩ， 若 ｐ 省份 ｉ 行业的企业 ｆ 在第 ｔ 年进行海外并购或绿地投资， 则取值

为 １， 否则为 ０。 ｐｏｌｉｃｙ ｉｐｔ 表示行业是否为励发展的行业， 若 ｐ 省份 ｉ 行业在第 ｔ 年
的产业政策态度为鼓励， 则取值为 １， 否则为 ０。 Ｘ 为控制变量， 其中企业层面的

控制变量包括： 企业年龄 （ＡＧＥ）， 采用当前年份减去创立年份加 １ 的对数衡量；
企业规模 （ ＳＩＺＥ）， 采用企业营业总收入的对数衡量； 国有企业虚拟变量

（ＳＴＡＴＥ） 和外资企业虚拟变量 （ＦＯＲＥＩＧＮ）， 采用股权性质变量识别。 行业层

面的控制变量包括： 市场竞争程度 （ＨＨＩ）， 采用营业总入的赫芬达尔指数衡量；
行业规 模 （ ＩＮＤ ＿ ＳＩＺＥ）， 采 用 行 业 员 工 总 和 的 对 数 衡 量； 产 业 集 聚 水 平

（ ＩＮＤ＿ＡＧＧ）， 采用区位熵衡量； 行业盈利能力 （ ＩＮＤ＿ＰＲＯＦＩＴ）， 使用总资产报

酬率衡量； δ ｔ 和 θｐ 表示时间和省份固定效应。 模型估计采用面板数据的 Ｐｒｏｂｉｔ 回
归， 并提供省份层面的聚类标准误。
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三、 实证检验与分析

（一） 基准回归

表 ２为产业政策对企业 ＯＦＤＩ影响的基准回归结果， 第 （１） — （２） 列为全样

本检验， 第 （３） — （５） 列为按照五年规划时期划分的分样本检验。 在全样本检

验中， 无论是否加入控制变量， 回归系数均显著为正， 说明鼓励性产业政策显著提

高企业进行 ＯＦＤＩ的概率， 假说 １ 成立。 分样本检验中， “十二五” 和 “十三五”
规划期间， 这一结论仍然成立。

表 ２　 基准回归结果

项目
全样本 “十一五” 时期 “十二五” 时期 “十三五” 时期

ＯＦＤＩ ＯＦＤＩ ＯＦＤＩ ＯＦＤＩ ＯＦＤＩ

ｐｏｌｉｃｙ ０􀆰 ０８６０∗∗ ０􀆰 １１０４∗∗∗ －０􀆰 ０１７２ ０􀆰 ２４３３∗∗∗ ０􀆰 １７２０∗∗∗

（０􀆰 ０４３８） （０􀆰 ０３６４） （０􀆰 １０７８） （０􀆰 ０５２１） （０􀆰 ０６２５）
控制变量 否 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是

常数项 是 是 是 是 是

观测值 ２４ ２５７ ２４ ２５７ ６ ８０５ １１ １７１ ５ ８９３

注：∗∗∗、∗∗和∗分别代表在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著， 括号内为省份层面的聚类标准差。 下表同。

（二） 内生性检验

地方政府在制定产业政策时倾向于发展具有本地区优势或发展潜力的产业， 这

类产业中的企业可能本身就具有较高的 ＯＦＤＩ 概率， 使模型出现内生性问题。 本文

借鉴余明桂等 （２０１６）、 张莉等 （２０１７）、 张莉等 （２０１９） 的文章， 通过构建 ＤＩＤ
模型检验本文结论的可靠性， 具体模型如下：

ＯＦＤＩｆｉｐｔ ＝ β０ ＋ β１ ｔｅｓｔｇｒｏｕｐｉｐｔ ＋ β２ ｐｏｓｔ２０１１ｔ ＋ β３ ｔｅｓｔｇｒｏｕｐｉｐｔ

× ｐｏｓｔ２０１１ｔ ＋ β４Ｘ ＋ δｔ ＋ θｐ ＋ εｆｉｐｔ （２）
本文采用两种方法识别实验组和对照组： 第一， 将 “十一五” 和 “十三五”

为鼓励而 “十二五” 为非鼓励的行业识别为实验组， 将 “十一五” “十二五” 和

“十三五” 均为鼓励的行业识别为对照组。 第二， 仅保留 ２００６—２０１５ 年样本， 将

“十一五” 为鼓励而 “十二五” 为非鼓励的行业识别为实验组， 将 “十一五” 和

“十二五” 均为鼓励的行业识别为对照组。 因政策冲击发生在 “十二五” 期间， 因

此， 若年份为 ２０１１—２０１５， ｐｏｓｔ２０１１ｔ 取值为 １， 否则为 ０。 若 β３ 显著为负， 表明当

产业政策由鼓励转变为非鼓励时企业进行 ＯＦＤＩ 的概率会降低。 表 ３ 中第 （１） 列

和 （４） 列为回归结果， 其中 ｐｏｓｔ２０１１× ｔｅｓｔｇｒｏｕｐ 的系数均显著为负， 说明鼓励性

产业政策确实会提高企业 ＯＦＤＩ的概率。
平行趋势假设是 ＤＩＤ 模型识别因果关系的关键， 本文采用两种方法进行平行

趋势检验。 第一， 绘制实验组和对照组 ＯＦＤＩ次数的趋势图 （图 １ （１） ）。 由图可
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得： 在非政策冲击期间， 实验组和对照组中企业进行 ＯＦＤＩ 的趋势基本相同； 而在

政策冲击期间， 实验组企业的 ＯＦＤＩ 行为明显减少， 而对照组仍保持了上升的趋

势。 这表明平行趋势假设成立， 并且证明了鼓励性产业政策会促进企业 ＯＦＤＩ。 第

二， 构建动态效应模型。 将公式 （２） 中的交互项更换为政策冲击发生前 ２ 年和

政策冲击发生后 ４年的年份虚拟变量与 ｔｅｓｔｇｒｏｕｐ 的交互项， 结果呈现在图 １ （２）。
由图可得： 政策冲击发生前交互项的系数不显著， 政策发生后交互项系数在 ２０１２
和 ２０１４ 年显著为负， 表明政策冲击发生前实验组和对照组企业 ＯＦＤＩ 的概率不存

在显著差异， 即平行趋势假设成立。

表 ３　 内生性检验

项目

第一种识别法 第二种识别法

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

ｔｅｓｔｇｒｏｕｐ ０􀆰 ３１１３ －０􀆰 ０５６１ －０􀆰 ０３５５ ０􀆰 ２８８５ ０􀆰 ０４０４ ０􀆰 ０３５１
（０􀆰 ２１５７） （０􀆰 ２１３６） （０􀆰 ２４２０） （０􀆰 １９５２） （０􀆰 １６２４） （０􀆰 １９９８）

ｐｏｓｔ２０１１ ０􀆰 ０３５５ ０􀆰 ６７７２∗∗∗

（０􀆰 １６４１） （０􀆰 １２３３）

ｐｏｓｔ２０１１× ｔｅｓｔｇｒｏｕｐ －０􀆰 ５２９２∗ －０􀆰 ４３７５∗

（０􀆰 ２７９０） （０􀆰 ２２９３）

ｐｏｓｔ２０１０
－０􀆰 ００９９ ０􀆰 ６３４９∗∗∗

（０􀆰 １６６３） （０􀆰 １２１９）

ｐｏｓｔ２０１０× ｔｅｓｔｇｒｏｕｐ ０􀆰 ０２３３ －０􀆰 ０６８１
（０􀆰 ２４８９） （０􀆰 １７５４）

ｐｏｓｔ２００９
－０􀆰 ００７５ ０􀆰 ６３３９∗∗∗

（０􀆰 １６５７） （０􀆰 １１８３）

ｐｏｓｔ２００９× ｔｅｓｔｇｒｏｕｐ
－０􀆰 ００２８ －０􀆰 ０５７１
（０􀆰 ２５７９） （０􀆰 ２００７）

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是 是

常数项 是 是 是 是 是 是

观测值 １２ ５２３ １２ ５２３ １２ ５２３ １２ ４４７ １２ ４４７ １２ ４４７

　 　 本文进行了两种安慰剂检验： 一是将政策冲击时间分别提前一年 （ｐｏｓｔ２０１０ｔ）
和两年 （ ｐｏｓｔ２００９ｔ） ， 结果呈现在表 ３ 第 （２） — （３） 列和第 （５） — （６） 列，
交互项的系数均不再显著， 表明企业 ＯＦＤＩ概率的降低确实是产业政策由鼓励转变

为非鼓励的政策冲击带来的。 二是随机抽样的安慰剂检验。 随机分配鼓励和非鼓

励产业政策， 并利用随机生成的产业政策识别实验组和对照组， 然后随机生成政

策发生的年份进行安慰剂检验。 图 ２ 报告了基于 ５００ 次随机抽样得到的交互项系

数的概率密度分布， 图 ２ （１） 和图 ２ （２） 分别为按照第一种和第二种方法识别

的实验组和对照组， 虚线表示真实数据得到的交互项系数， 由图可得： 随机抽样

得到的交互项系数与真实数据得到的系数存在显著差异。 两种安慰剂检验结果均

表明 ＤＩＤ模型结果是可靠的。
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图 １　 平行趋势检验

图 ２　 交互项系数的概率密度分布图

（三） 异质性检验

１􀆰 市场竞争程度

本部分参照张莉等 （２０１９） 的研究， 采用市场竞争程度衡量市场环境。 市场

竞争程度采用行业的法人单位数衡量①， 按照中位数将样本划分为竞争行业和垄断

行业， 分组回归结果在表 ４中第 （１） — （２） 列②。 结果显示： 产业政策实施效果

受市场竞争环境影响， 鼓励性产业政策对企业 ＯＦＤＩ 的促进作用仅体现在竞争行业

中。 可能的解释是： 产业政策的实施效果依赖于市场化程度和市场效率 （孙早和

席建成， ２０１５； 韩永辉等， ２０１７）。 在竞争市场中， 企业间资本竞争激烈， 企业普

遍面临融资约束， 鼓励性产业政策的出台会吸引更多的资本流入， 缓解融资约束，
从而提高企业进行 ＯＦＤＩ 的概率； 此外， 竞争行业中优胜劣汰的作用机制更显著，
企业为了生存和发展， 有更强的动机将依托政策获取的资源用于提高创新和生产

率， 从而获得更多的竞争优势， 提升企业 ＯＦＤＩ 的概率。 而在垄断行业中， 垄断企
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本文还采用行业赫芬达尔指数衡量行业竞争程度， 实证结果与文中结果一致。



业自身具备获取资源的能力， 因而受产业政策的影响较小。
国企往往会得到地方政府的更多支持 （张莉等， ２０１９）， 为此我们将样本划分

为国有企业和非国有企业， 考察不同市场环境下产业政策对不同所有制企业的影响

是否存在差异， 回归结果在表 ４ 中第 （３） — （６） 列。 结果显示： 产业政策对国

有和非国有企业的影响不存在显著性差异， 表明政府提供的政策引导和扶持在行业

中具有普惠性， 这一结论为产业政策的有效性提供更多的实证支持。

表 ４　 市场环境

项目

垄断市场 竞争市场

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
全部 国有 非国有 全部 国有 非国有

ＯＦＤＩ ＯＦＤＩ ＯＦＤＩ ＯＦＤＩ ＯＦＤＩ ＯＦＤＩ

ｐｏｌｉｃｙ ０􀆰 ０１７３ ０􀆰 １７５７∗∗∗ ０􀆰 １３９０ －０􀆰 ０２６４ ０􀆰 ２８００∗∗ ０􀆰 １２５０∗

（０􀆰 ０８５２） （０􀆰 ０６３４） （０􀆰 １３４２） （０􀆰 ０９７３） （０􀆰 １２０３） （０􀆰 ０６８９）
控制变量 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是 是

常数项 是 是 是 是 是 是

观测值 １０ ０３２ １４ ０４３ ３ ９１０ ５ ７８２ ５ ７６０ ８ １３８

２􀆰 外部金融依赖度

本文参照 Ｒａｊａｎ和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ （１９９８） ［３７］的研究， 采用 （资本支出－经营活动现金

流量） ／资本支出， 衡量企业外部金融依赖度， 并以中位数为依据将样本划分为

高、 低外部金融依赖度进行分组回归， 以考察外部金融依赖度对产业政策实施效果

的影响， 结果在表 ５中第 （１） — （２） 列， 显示： 产业政策对企业 ＯＦＤＩ的影响仅

体现在高外部金融依赖度的企业中。 可能的原因是： 高外部金融依赖度的企业对外

部资金的需求更加旺盛， 这意味着企业发展更容易受融资约束的限制， 鼓励性产业

政策可以从改善信贷融资环境、 增加政府补贴、 提供税收优惠等多个方面缓解企业

面临的融资约束， 因此鼓励性产业政策对高外部金融依赖度企业的影响更大。

表 ５　 外部融资依赖度和企业生命周期

项目

外部金融依赖度 企业生命周期

（１） （２） （３） （４） （５）
高 低 成长期 成熟期 衰退期

ＯＦＤＩ ＯＦＤＩ ＯＦＤＩ ＯＦＤＩ ＯＦＤＩ

ｐｏｌｉｃｙ ０􀆰 １９３５∗∗∗ ０􀆰 ０６６１ ０􀆰 ２２２９∗ ０􀆰 ０２７８ ０􀆰 １８９６∗∗

（０􀆰 ０４７６） （０􀆰 ０７５２） （０􀆰 １３０８） （０􀆰 ０６８８） （０􀆰 ０７６６）
控制变量 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是

常数项 是 是 是 是 是

观测值 １３ ７９０ １０ ３４１ ７ ２５４ １２ １６５ ４ ６５７
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３􀆰 企业生命周期

参照刘诗源等 （２０２０） 的研究， 本文采用现金流模式法将企业划分为成长期、
成熟期和衰退期进行分组回归， 以考察产业政策对不同生命周期的企业是否有差异

化影响， 结果在表 ５中第 （３） — （５） 列， 显示： 产业政策对企业 ＯＦＤＩ的促进作

用仅体现在成长期和衰退期。 刘诗源等 （２０２０） 指出成长期和衰退期企业面临的

融资约束较紧、 研发投入较少， 而成熟期的融资约束程度较低， 研发强度较高。 缓

解融资约束、 增加研发投入是产业政策影响企业 ＯＦＤＩ 决策的重要机制， 因此成长

期和衰退期企业受产业扶持政策的影响较大， 而成熟期企业受产业政策扶持的影响

较小。 这一结论也表明鼓励性产业政策有助于促进成长期企业的快速发展， 并延长

衰退期企业的生存时间。
（四） 稳健性检验

１􀆰 重新刻画政府的产业政策。 采用两种新的方法重新定义产业政策变量 （ｐｏｌ⁃
ｉｃｙ）： 一是依据行业是否为省份五年规划中的重点支持行业， 若是则取值为 １， 否

则为 ０； 二是依据行业是否为中央五年规划中的重点支持行业， 若是则取值为 １，
否则为 ０。 使用重新定义的变量分别进行回归， 结果呈现在表 ６ 中第 （１） — （２）
列， 与基准回归结果一致。

２􀆰 剔除海外并购中未完成、 失败、 转让的样本。 海外并购数据库中既包含海

外并购成功的样本也包含失败的样本。 为了保证本文结论的可靠性， 现将海外并购

状态为未完成、 失败和转让的样本剔除并再次进行回归， 结果呈现在表 ６ 中第

（３） 列， 与基准回归结果一致。

表 ６　 稳健性检验

项目
（１） （２） （３）
ＯＦＤＩ ＯＦＤＩ ＯＦＤＩ

ｐｏｌｉｃｙ
０􀆰 ０９６９∗∗ ０􀆰 １５２６∗∗∗ ０􀆰 １８８８∗∗∗

（０􀆰 ０４５４） （０􀆰 ０３８２） （０􀆰 ０４４０）
控制变量 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

省份固定效应 是 是 是

常数项 是 是 是

企业数 ３ ４２７ ３ ４２７ ３ ４２６
观测值 ２４ ２５７ ２４ ２５７ ２３ ８３１

（五） 机制检验

为了检验鼓励性产业政策是否是通过缓解企业融资约束、 激励企业增加研发投

入促进企业 ＯＦＤＩ， 设置中介效应模型：

ｆｃｆｉｐｔ（ ｒｄｆｉｐｔ） ＝ α０ ＋ α１ ｐｏｌｉｃｙｉｐｔ ＋ α２Ｘ ＋ δｔ ＋ θｐ ＋ εｆｉｐｔ （３）

ＯＦＤＩｆｉｐｔ ＝ β０ ＋ β１ ｐｏｌｉｃｙｉｐｔ ＋ β２ ｆｃｆｉｐｔ（ ｒｄｆｉｐｔ） ＋ β３Ｘ ＋ δｔ ＋ θｐ ＋ εｆｉｐｔ （４）

其中， ｆｃｆｉｐｔ 表示融资约束， 采用现金流量与总资产的比值衡量， 该值越小表明
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企业面临的融资约束越大。 ｒｄｆｉｐｔ 表示研发投入， 采用企业研发支出的对数衡量， 该

值越大企业的研发投入越多。 回归结果在表 ７ 中， 第 （１） — （２） 列检验融资约

束的中介效应， 第 （３） — （４） 列检验研发投入的中介效应。 结果显示： ｐｏｌｉｃｙ 对

ｆｃ 的系数、 ｆｃ对 ＯＦＤＩ的系数均显著为正， 即鼓励性产业政策显著提高 ｆｃ的值， ｆｃ提
高显著提升企业 ＯＦＤＩ的概率， 表明鼓励性产业政策会显著降低企业面临的融资约

束从而促进企业 ＯＦＤＩ， 假说 ２成立； ｐｏｌｉｃｙ 对 ｒｄ 的系数、 ｒｄ 对 ＯＦＤＩ 的系数均显著

为正， 即鼓励性产业政策显著增加企业的研发投入， 而研发投入的增加有助于提高

企业 ＯＦＤＩ的概率， 假说成立 ３。

表 ７　 机制检验和拓展分析检验

项目
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ｆｃ ＯＦＤＩ ｒｄ ＯＦＤＩ ＯＦＤＩ＿ ｇｒｅｅｎ ＯＦＤＩ＿ ｇｒｅｅｎ ＯＦＤＩ＿ ｇｒｅｅｎ

ｐｏｌｉｃｙ 　 ０􀆰 ００７８∗∗∗ 　 ０􀆰 １０８８∗∗∗ 　 ０􀆰 ４５３５∗∗∗ 　 ０􀆰 ０８９５∗∗ 　 ０􀆰 ６１５０∗∗∗ 　 ０􀆰 ６２２１∗∗∗ 　 ０􀆰 ５６３２∗∗∗
（０􀆰 ００２７） （０􀆰 ０３６７） （０􀆰 ０９４７） （０􀆰 ０３５１） （０􀆰 ０９８５） （０􀆰 ０９８３） （０􀆰 ０９７９）

ｆｃ ０􀆰 ２１６６∗∗ －０􀆰 ２４４９
（０􀆰 ０９２３） （０􀆰 ３０８３）

ｒｄ ０􀆰 ０２９１∗∗∗ ０􀆰 ０６１７∗∗
（０􀆰 ００７３） （０􀆰 ０２７９）

控制变量 是 是 否 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是 是 是 是

常数项 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ２４ ２５７ ２４ ２５７ ２４ ２５７ ２４ ２５７ １ ２６０ １ ２６０ １ ２６０

四、 进一步扩展： 投资模式分析

（一） 投资模式的选择

前文得出鼓励性产业政策会提高企业进行 ＯＦＤＩ 的概率， 进一步， 产业政策促

进了 ＯＦＤＩ企业以何种投资模式进行对外直接投资， 即产业政策更多地促进企业选

择绿地投资还是跨国并购？ 我们仅保留数据中的 ＯＦＤＩ 企业样本， 并剔除同一时期

同时进行跨国并购和绿地投资的 ５９个样本， 并设置如下计量模型：
ＯＦＤＩ＿ ｇｒｅｅｎｆｉｐｔ ＝ β０ ＋ β１ ｐｏｌｉｃｙｉｐｔ ＋ β２Ｘ ＋ δｔ ＋ θｐ ＋ εｆｉｐｔ （５）

其中， ＯＦＤＩ＿ ｇｒｅｅｎｆｉｐｔ 表示企业是否选择以绿地投资的方式进行 ＯＦＤＩ， 若是则

取值为 １， 否则为 ０。 回归结果呈现在表 ７ 第 （５） 列， 显示： ｐｏｌｉｃｙ 的系数显著为

正， 说明鼓励性产业政策更多地促进企业以绿地投资的方式进行 ＯＦＤＩ。
（二） 投资模式选择的可能性解释

我们研究本文的两个中介效应 （融资约束和研发投入） 在投资模式选择中的

作用。 将中介效应模型 （公式 （４） ） 中的 ＯＦＤＩｆｉｐｔ 替换为 ＯＦＤＩ＿ ｇｒｅｅｎｆｉｐｔ 进行回

归， 结果在表 ７中第 （６） — （７） 列， 显示： ｆｃ 对 ＯＦＤＩ＿ ｇｒｅｅｎ 的系数为负， 表明

融资约束降低 （ ｆｃ 的值提高） 会提高企业选择以跨国并购方式进行 ＯＦＤＩ 的概率。
蒋冠宏和曾靓 （２０２０） 的研究也得出融资约束低的企业选择跨国并购的概率更大，
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这是由于跨国并购所需要的资金规模更大。 然而这一结论并不显著， 表明融资约束

这一中介效应对企业投资模式选择的影响较小。 ｒｄ 对 ＯＦＤＩ＿ ｇｒｅｅｎ 的系数显著为正，
表明研发投入增加会显著提高企业以绿地投资方式进行 ＯＦＤＩ 的概率， 这是因为企

业研发投入增加有助于提高企业生产技术， 而企业技术越高越有可能采用绿地投资

方式 （Ｊａｉｄｅｅｐ ａｎｄ Ａｎｄｒｅｗ， ２００２）。 鼓励性产业政策促进企业更多地选择绿地投资

的原因， 可能是研发投入的中介效应大于融资约束的中介效应。
中介效应给出了一个企业模式选择的解释， 然而这一结论似乎是不同投资模式

的表征， 而不是根源所在。 东道国的制度环境是影响企业投资模式选择的重要因素

（Ｓｔｅｐａｎｏｋ， ２０１５） ［３８］。 为此， 我们将视角聚焦到东道国制度层面， 检验企业投资

模式的选择是否受东道国国际投资保护程度的影响， 设置计量模型 （６）：
ＯＦＤＩ＿ ｇｒｅｅｎｆｉｐｔｃ ＝ β０ ＋ β１ ｐｏｌｉｃｙｉｐｔ ＋ β２ ＩＶＰｉｎｄｅｘｉｃｔ（ｃｔ）

＋ β３ ｐｏｌｉｃｙｉｐｔ × ＩＶＰｉｎｄｅｘｉｃｔ（ｃｔ） ＋ β４Ｘ ＋ δｔ ＋ θｐ ＋ εｆｉｐｔｃ （６）
其中， ｃ 表示投资目的国 （东道国）， ＯＦＤＩ＿ ｇｒｅｅｎｆｉｐｔｃ 表示省份 ｐ 行业 ｉ 的企业 ｆ

在 ｔ 年对东道国 ｃ 是否进行绿地投资。 ＩＶＰｉｎｄｅｘｉｃｔ（ｃｔ） 表示东道国的国际投资保护程

度， 本文借鉴余官胜和杨玲莉 （２０２０） 的做法： 选取世界经济自由度数据库中的

国家经济自由度指数 （ＥＦＷ） 和国家投资自由度指数 （ＥＦＷ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）， 其值越

大表明国家的自由度越高， 为了更加直观地反映国际投资保护程度， 对其进行倒数

处理； 选取 ＯＥＣＤ数据库中的外资限制指数 （ＯＥＣＤ ＦＤＩ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ： ｔｏｔａｌ 和 ＯＥＣＤ
ＦＤＩ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ： ｉｎｄｕｓｔｒｙ）， 其中 ＯＥＣＤ ＦＤＩ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ： ｔｏｔａｌ 为该国所有行业整体的

综合得分， ＯＥＣＤ ＦＤＩ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ： ｉｎｄｕｓｔｒｙ 为该国各个细分行业的得分， 值越大表明

该国对外资的限制程度越高。 ＥＦＷ和 ＥＦＷ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ覆盖 ２００６—２０１７所有年份和全

球 １８４个国家， 外资限制指数仅包括 ２００６ 和 ２０１０—２０１７ 年份的数据， 涵盖全部

ＯＥＣＤ和 ４７个非 ＯＥＣＤ国家 （非 ＯＥＣＤ国家中， 不同年份数据缺失情况不同）， 但该

指标是国家对外资的限制指数， 与本文主题更相符， 且该数据提供了行业层面的细分

数据， 可以更加精准地衡量不同行业的投资限制。 对 ２００７—２００９年的数据缺失问题，
本文采用 ２００６年和 ２０１０年的平均值进行弥补。 回归结果如表 ８所示。

结果显示： 使用 ＥＦＷ 和 ＥＦＷ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ 的回归中， ＩＶＰ ｉｎｄｅｘ 的系数显著为正，
表明东道国的国际投资保护是企业选择绿地投资方式的重要原因。 使用 ＯＥＣＤ ＦＤＩ
Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ： ｔｏｔａｌ 和 ＯＥＣＤ ＦＤＩ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ： ｉｎｄｕｓｔｒｙ 的回归中， ｐｏｌｉｃｙ × ＩＶＰｉｎｄｅｘ 的系

数显著为正， 表明产业政策对企业投资模式的作用受东道国外资限制程度的影响，
东道国对外资的限制程度越高， 企业越倾向于选择绿地投资。 这可能是由于外资并

购更容易受到东道国外资安全审查， 从而导致受产业政策鼓励行业中的企业更多的

选择绿地投资。 可见， 随着经济全球化的深入发展， 一国产业政策的影响范围已超

出国界， 要评估产业政策效果， 必须考虑到各国产业政策之间的相互作用。 本部分

的实证结果一方面可能是因为部分国家支持产业的选择趋同造成的， 但更须注意的

是， 随着中国经济的发展， 国内出台的各类产业政策已引起了国际社会越来越多的

关注， 我们不能排除其他国家制定政策时有应对中国竞争的因素存在， “中国制造

２０２５” 发布后很快成为各国关注的焦点就是典型例证。
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表 ８　 东道国国际投资保护程度的影响

项目
ＥＦＷ ＥＦＷ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ＯＥＣＤ ＦＤＩ

Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ： ｔｏｔａｌ
ＯＥＣＤ ＦＤＩ

Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ： ｉｎｄｕｓｔｒｙ
ＯＦＤＩ＿ ｇｒｅｅｎ ＯＦＤＩ＿ ｇｒｅｅｎ ＯＦＤＩ＿ ｇｒｅｅｎ ＯＦＤＩ＿ ｇｒｅｅｎ

ｐｏｌｉｃｙ
－０􀆰 ０８６９ ０􀆰 ４３３１ ０􀆰 １４８４ ０􀆰 ４３０２
（１􀆰 １６３６） （０􀆰 ４０９０） （０􀆰 ４０６９） （０􀆰 ３０１３）

ＩＶＰ ｉｎｄｅｘ １􀆰 ８３２３∗∗∗ ０􀆰 ５５１１∗∗∗ －１􀆰 ０４０２ －１􀆰 ３３５６
（０􀆰 ６６２２） （０􀆰 １６２７） （１􀆰 ３５００） （０􀆰 ９２８０）

ｐｏｌｉｃｙ×ＩＶＰ ｉｎｄｅｘ ０􀆰 ４２６４ ０􀆰 ０７６０ ３􀆰 ９８５９∗ ２􀆰 １７９４∗

（０􀆰 ７９１７） （０􀆰 ２１７９） （２􀆰 ３７８０） （１􀆰 １７２０）
控制变量 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

省份固定效应 是 是 是 是

常数项 是 是 是 是

观测值 ９２１ ９１４ ６６６ ６６６

五、 结论与政策建议

政府在促进企业走出去的进程中扮演着重要角色， 推动中国企业对外直接投资

对于深化对外开放非常重要。 本文使用 ２００６—２０１７ 年中国上市公司数据， 利用省

级政府颁布的 “五年规划”， 研究产业政策对企业 ＯＦＤＩ 的影响及其作用机制。 结论

包括： 第一， 鼓励性产业政策提高企业 ＯＦＤＩ的概率； 第二， 相对于垄断行业、 低外

部金融依赖度和成熟期企业， 产业政策在竞争行业、 高外部金融依赖度、 成长期和衰

退期企业中发挥的作用更大； 第三， 鼓励性产业政策通过缓解融资约束、 增加研发投

入提高企业 ＯＦＤＩ的概率； 第四， 融资约束的缓解会促进企业选择跨国并购， 而研发

投入的增加则促进企业选择绿地投资； 第五， 产业政策对企业投资模式选择的影响还

受到东道国国际投资保护程度的影响， 鼓励性产业政策会促使企业选择绿地投资。
本文的政策建议： 第一， 鼓励性产业政策对企业 ＯＦＤＩ 具有促进作用， 应继续

发挥政府对提升中国企业国际竞争优势的积极作用， 推动企业全球化， 加快形成全

面开放的新格局。 第二， 市场环境是影响产业政策实施效果的重要因素， 应提高市

场竞争程度， 完善市场竞争机制， 使产业政策更好地发挥作用。 第三， 政府在产业

政策的制定和实施过程中， 要更多地发挥市场机制的作用， 降低鼓励性产业政策出台

引起其他国家采取报复性限制政策的可能性， 为企业争取相对宽松的国际投资环境，
以更好地发挥本国产业政策的作用。
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