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摘要： 服务业是中国进一步深化改革和扩大高水平对外开放的重点， 为培育中

国制造业对外直接投资竞争优势提供了新契机。 本文基于中国 Ａ 股上市企业数据，
通过构建服务业外资政策调整指数， 从上下游产业关联的视角考察了上游服务业

“引进来” 对下游制造业企业 “走出去” 的影响。 研究结果表明： 上游服务业外资

政策调整通过产业关联对下游制造业企业对外直接投资倾向的提升和投资规模的增

长产生了明显的促进作用。 结合服务业所具备的知识密集与信息沟通特性进行的机

制分析显示， 服务业外资政策调整不仅能通过引进与创新相关的高级生产要素促进

下游制造业企业技术创新， 提升企业对外投资的技术优势， 还能凭借外资服务部门

与国际市场之间的天然网络联系有效缓解下游企业与国际市场之间的信息摩擦， 提

升企业对外投资的信息优势。 异质性分析显示， 服务业外资政策调整的投资促进效

应在不同企业、 不同行业之间存在一定的差异。 研究结论揭示了我国扩大服务业开

放进程中的国际投资效应， 对促进中国双向投资协调发展和优化国际化战略路径选

择具有重要启示。
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一、 引言及文献综述

近年来， 中国企业 “走出去” 的步伐不断加快， 对外直接投资 （ Ｏｕｔｗａｒｄ
Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ＯＦＤＩ） 实现了迅猛发展。 根据历年 《中国对外直接投资
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统计公报》 数据， ２００３—２０２０ 年， 中国 ＯＦＤＩ 流量从 ２８􀆰 ５ 亿美元增加到 １ ５３７􀆰 １ 亿

美元， １８ 年间增长了约 ５２ 倍， 年均增长率高达 ３１􀆰 １％。 对外直接投资是企业获取国

际资源、 融入全球生产网络进而实现进一步发展的有效方式。 因此， 探究中国企业对

外直接投资的新增长点和时代契机， 协助中国企业获取特定优势以进行对外直接投

资， 对于提升我国国际竞争力和构建全面开放新格局具有重要的意义。
根据国际生产折衷理论， 企业开展对外直接投资需要同时具备所有权优势、 区

位优势和内部化优势 （Ｄｕｎｎｉｎｇ， １９７７） ［１］。 其中， 所有权优势是指企业拥有或掌

握某种财产权和无形资产的优势， 包括技术优势和信息优势等 （Ｄｕｎｎｉｎｇ， １９７７）。
不难推测， 在给定区位优势和内部化优势的情况下， 若企业在新技术和信息获取等

方面具有特定优势， 则其开展对外直接投资活动的可能性将更大 （金祥义和张文

菲， ２０２１） ［２］。 服务是制造业重要的中间投入， 对于制造业的发展具有支撑、 牵引

及推动作用 （Ａｒｎｏｌｄ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１６［３］； 顾雪芹， ２０２０［４］； Ａｒｎｏｌｄ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１１［５］ ），
尤其对于 ＯＦＤＩ 企业而言， 其在对外投资过程中面临更加复杂的税务、 管理、 法律

等领域的问题， 需要有高质量的配套服务作为支持。
我国服务业的发展主要得益于对外开放， 以开放促改革， 通过开放引入市场竞

争一直是我国经济发展方略的主要方向 （孙浦阳等， ２０１８［６］； 陈林和罗莉娅，
２０１４［７］； 殷华方等， ２００６［８］）。 其中， 外资准入政策调整是我国服务业扩大开放的

重要体现 （侯欣裕等， ２０２０） ［９］。 自 １９９５ 年起， 国家发展改革委和商务部联合发

布 《外商投资产业指导目录》 （简称 《指导目录》 ）， 对各产业允许吸收外商投资

的程度进行了规定， 是我国在规范外商投资方面操作性最强的一部法规。 从历年颁

布的 《指导目录》 来看， 总体上， 我国外资准入政策存在着时间上和产业上的动

态调整， 且呈现出管制逐步放松的特征。 但与已基本实现完全开放的制造业相比，
服务业的外资开放进程还较为缓慢。 这客观上阻碍了服务业竞争力的提升， 也制约

了制造业由 “量” 向 “质” 的跨越以及其对外直接投资的扩张。 为此， 我国政府

将服务业作为下一步对外开放的重点。 “十四五” 规划和 ２０３５ 年远景目标纲要指

出， 要进一步放宽市场准入、 深化服务领域改革开放。 ２０２２ 年政府工作报告也明

确指出， 要积极利用外资， 支持外资加大在研发、 现代服务等领域的投资。 那么，
从实践效果来看， 服务业外资政策调整是否能通过上下游产业关联影响中国制造业

企业对外直接投资？ 如果是， 其理论逻辑是怎样的？ 对于这些问题的回答不仅有助

于客观评估中国服务业外资政策调整的微观成效， 还能为对外开放政策如何更好地

服务于制造业发展提供启示。
服务业外资政策调整如何影响制造业企业对外直接投资呢？ 主要有两个渠道：

首先， 已有研究表明， 服务业中蕴含着丰富的知识、 技术等高级要素 （刘志彪，
２００８） ［１０］， 吸引外资服务部门进入国内市场能够促进下游制造业企业创新水平的提

升， 增强企业技术创新优势 （邵朝对等， ２０２１［１１］； 胡大立等， ２０１９［１２］ ）。 而根据

新新贸易理论， 技术创新水平较高的企业更可能开展对外直接投资 （葛顺奇和罗

伟， ２０１３［１３］； Ｈｅｌｐｍａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００４［１４］； Ｔｉａｎ ａｎｄ Ｙｕ， ２０２０［１５］ ）。 因此， 服务业外

资政策调整可能通过技术创新渠道带动企业未来的对外直接投资。 其次， 服务业外
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资政策调整还可能缓解国内制造业企业与国际市场之间的信息不对称， 通过增强企

业的信息优势而促进其对外直接投资。 企业在开展对外直接投资时常面临 “外来

者劣势” （Ｚａｈｅｅｒ， １９９５） ［１６］， 比如不熟悉目的国的市场需求、 文化习惯、 政治和

经济制度等， 这表明获取海外市场信息对于计划开展对外直接投资的企业而言至关

重要。 而外资服务部门便可以凭借其拥有的跨境服务网络向国内企业提供这种信

息， 缓解企业面临的信息摩擦。
随着世界各国对外开放的重点由制造业转向服务业， 学界对服务业开放进行了

细致研究。 相关研究大体可以分为以下几类： 第一类是考察服务业开放的背景、 历

程、 存在的问题和对策等 （夏杰长和姚战琪， ２０１８［１７］； 姚战琪， ２０１３［１８］ ）； 第二

类是探讨制造业 ＦＤＩ 理论在服务业领域的适用性 （Ｂｏｄｄｅｗｙｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， １９８６［１９］； Ｄｕｎ⁃
ｎｉｎｇ， １９８９［２０］； Ｒａｍａｓａｍｙ ａｎｄ Ｙｅｕｎｇ， ２０１０［２１］）； 第三类集中于分析服务业开放的

经济效应， 早期文献主要强调服务业开放对东道国经济增长 （ Ｅｓｃｈｅｎｂａｃｈ ａｎｄ
Ｈｏｅｋｍａｎ， ２００６［２２］； 庄丽娟和贺梅英， ２００５［２３］ ）、 产业结构 （夏晴和何万里，
２００８） ［２４］、 服务业发展 （季剑军和曾昆， ２０１６［２５］； 李眺， ２０１６［２６］ ） 的影响。 在制

造业与服务业关联程度不断加深的背景下， 研究的视角逐渐转向了服务业开放对制

造业绩效的作用， 这类研究与本文的联系最为密切。 有学者指出服务业开放不仅能

促进下游企业生产率的提升 （Ａｒｎｏｌｄ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１６； 侯欣裕等， ２０１８［２７］； Ｄｕｇｇａｎ ｅｔ
ａｌ􀆰 ， ２０１３［２８］）， 还会通过 “涟漪效应” 对下游企业出口 （Ｂａｓ， ２０１４［２９］； 孙浦阳

等， ２０１８［３０］； 邵朝对等， ２０２０［３１］ ）、 全球价值链 （张二震和戴翔， ２０２２［３２］； 杨

雪， ２０１８［３３］）、 就业 （李飚和蔡宏波， ２０２１［３４］； 苏丹妮和邵朝对， ２０２１［３５］ ） 产生

影响。 但迄今为止， 尚未有文献详细考察服务业开放对制造业对外直接投资的作

用。 尽管李磊等 （２０１８） ［３６］ 已意识到 “引进来” 在带动企业 “走出去” 中有重要

作用， 但他们却未结合中国对外开放的重点由制造业转向服务业的现实背景， 未能

引入服务业所独有的知识密集与信息沟通特性来系统探讨服务业 “引进来” 影响

制造业 “走出去” 的内在作用机制。
相比已有研究， 本文的边际贡献在于： 第一， 本文结合服务业所独有的知识密

集与信息沟通特性， 揭示了服务业外资政策调整通过提升下游制造业企业的创新水

平， 助力企业克服信息障碍而促进其对外直接投资的重要作用， 丰富了有关企业对

外直接投资影响因素的研究， 为理解企业对外直接投资提供了新视角； 第二， 鉴于

仅进行 ＯＦＤＩ 总量层面的研究可能会低估服务业外资政策调整对我国企业 ＯＦＤＩ 的
促进效应， 本文在研究中充分考虑了企业 ＯＦＤＩ 的二元边际问题， 不仅检验了上游

服务业外资政策调整对下游制造业企业 ＯＦＤＩ 决策的影响 （广度边际）， 还检验了

对企业 ＯＦＤＩ 规模的影响 （深度边际）， 所得结论更加全面可靠。

二、 理论分析与研究假说

国际生产折衷理论指出， 所有权优势赋予了企业在技术创新、 信息沟通等特定

资源上的垄断特征， 使企业在区位优势和内部化优势不变的情况下， 能够克服在海

外经营过程中所碰到的制度风险和附加成本， 是使企业愿意且能够开展对外直接投
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资活动的主要原因 （Ｄｕｎｎｉｎｇ， １９７７）。 服务是制造业重要的中间投入， 其外资政策

的调整直接降低了我国服务行业的外资准入门槛， 市场竞争的引入促进了国内服务

业发展水平的提升。 基于上述分析， 本文尝试将服务业外资政策调整影响制造业企

业 ＯＦＤＩ 的机制归为两点： 一是技术创新效应； 二是信息摩擦缓解效应。
（一） 技术创新效应

技术创新水平越高的企业越有可能开展对外直接投资活动 （Ｈｅｌｐｍａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ，
２００４； Ｈｅａｄ ａｎｄ Ｒｉｅｓ， ２００３［３７］； 田巍和余淼杰， ２０１２［３８］ ）。 技术创新优势是所有

权优势的重要组成部分 （Ｄｕｎｎｉｎｇ， １９７７）， 根据新新贸易理论， 企业进入海外市场

时， 需要学习当地的政策法则、 建立新的销售渠道等， 往往要承担高昂的固定成

本。 而技术创新水平较高的企业有能力获得诸如专利、 专有技术等无形资产方面的

所有权， 这种所有权意味着企业有一定能力将竞争对手排除在某一市场需求领域之

外， 从而使企业在不完全竞争的国际市场上得到稳定的利润， 助力企业克服对外直

接投资所面临的高昂固定成本。 正如何骏 （２００８） ［３９］所指出的， 技术创新确保了企

业的垄断优势， 是企业对外直接投资的动力来源。
而服务业外资政策调整可能从多个方面促进下游制造业企业技术创新， 进而对

企业对外直接投资产生影响。 第一， 从技术溢出的角度来看， 服务业具有知识密集

特性， 蕴含丰富的知识、 技术等高级生产要素， 这种要素与企业创新所需的要素接

近， 极易被下游制造业企业吸收。 服务业外资管制放松将吸引国外服务部门进入国

内市场， 与仅将劳动密集度高的部分转移至海外而将资本和技术密集度高的部分留

在母国的制造业不同， 服务业具有生产和消费同步进行的典型特征 （江小涓，
２００８） ［４０］， 其所开展的跨国投资活动在技术转移上更具完整性， 也更接近母公司水

平 （金芳， １９９０） ［４１］， 能产生广泛的技术溢出效应。 实际上， 服务业外资政策调整

还存在主动式溢出形式， 比如外资研发服务分支机构的设立就是知识与技术跨国界

主动溢出的重要途径 （戴翔， ２０２０） ［４２］。 因此， 不难预测， 服务业开放引致的外资

服务企业进入， 将会产生较强的技术溢出效应， 进而带动下游制造业企业技术创

新。 第二， 从成本的角度来看， 创新活动具有较高的不确定性， 需要企业在前期投

入大量的资金， 尤其是在融资难、 融资贵的背景下， 可用资金不足依旧是阻碍我国

制造业企业开展创新活动的关键因素。 服务业外资管制放松会吸引国外服务供应商

进入， 这直接加剧了国内服务中间品的市场竞争程度， 有助于降低服务价格。 不仅

如此， 服务业开放还能降低制造业企业的交易成本。 随着分工的不断深化和竞争的

加剧， 服务环节逐步从制造业中分离出来， 使得交易成本更多地依赖于服务中间投

入 （冯泰文， ２００９） ［４３］。 服务业外资政策调整意味着下游制造业企业可以在更广的

范围内选择服务投入， 且能够从更多种类和更优质量的上游服务供给中选择符合企

业自身需求的服务， 有效降低下游企业在创新过程中可能面临的诸如协调、 统筹等

交易成本 （戴翔， ２０２０）。 服务中间品价格与交易成本的下降不仅为下游制造业企

业创新节约了资金， 缓解了企业的内源融资约束， 而且提高了企业创新的预期边际

利润， 激励下游企业积极开展技术创新项目。 邵朝对等 （２０２１） 使用 １９９８—２０１１
年中国工业企业数据证实了上游服务业开放对于下游企业创新数量与质量的积极作
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用。 姚战琪 （２０２０） ［４４］、 苏二豆和薛军 （２０１９） ［４５］的研究也都表明服务业开放有明

显的创新促进效应。 因此， 可以得出， 服务业外资政策调整可能通过提升下游制造

业企业的技术创新水平而促进其对外直接投资。
（二） 信息摩擦缓解效应

缓解国内制造业企业和东道国市场之间的信息摩擦是促进企业对外直接投资的

另一条可能渠道。 信息经济学指出， 信息的经济价值在于降低不确定性， 是经济行

为主体做出更优决策的必要条件 （Ｓｔｉｇｌｉｔｚ， ２００２） ［４６］。 现实中， 由于母国与东道国

在文化、 政治等方面有着明显的不同， 在进行对外直接投资前需要企业充分搜寻海

外市场信息， 但地理距离与市场分割的存在使得国内企业开展对外直接投资面临严

重的信息不对称 （祝继高等， ２０２０） ［４７］。 一方面， 可能使未开展对外直接投资活动

的企业难以在海外找到合适的投资项目与合作伙伴； 另一方面， 极易使已开展对外

直接投资活动的企业遭受道德风险的反噬， 致使投资失败 （贺书锋和郭羽诞，
２０１０） ［４８］。 正如既有文献所指出的， ＯＦＤＩ 企业常因不熟悉东道国市场需求、 制度

安排等而面临 “外来者劣势” （Ｚａｈｅｅｒ， １９９５； Ｓｅｔｈｉ ａｎｄ Ｇｕｉｓｉｎｇｅｒ， ２００２［４９］ ）。 因

此， 能否克服信息障碍， 获取准确而全面的东道国政治、 经济、 法律、 文化等方面

的信息便成为影响企业对外直接投资的重要因素。
而服务业外资政策调整能在一定程度上缓解下游制造业企业与海外市场之间的

信息摩擦， 进而促进其对外直接投资。 第一， 从直接渠道来看， 外资服务企业能直

接为下游制造业企业提供东道国市场信息。 与以厂房、 设备等物质要素作为主要投

入的制造业不同， 服务业主要以信息、 知识等非物质要素作为资源投入 （王益民

和宋琰纹， ２００２［５０］； 李平等， ２０１７［５１］ ）， 具有典型的信息沟通特性， 能够向企业

提供管理、 法律、 咨询等专业化服务而帮助其克服在生产和投资决策中所遇到的信

息不对称问题。 服务业外资政策调整将吸引海外服务企业入驻国内市场， 外资服务

企业往往具有较高的国际化程度， 对海外市场需求和法律法规环境等有着深入的了

解， 能够通过产业关联渠道为处于下游的制造业企业提供东道国税收政策、 合规经

营、 投资政策等信息， 减少国内企业与国际市场之间的信息摩擦。 第二， 从间接渠

道来看， 外资服务企业在与国内服务部门竞争或合作的过程中， 能通过人员流动、
竞争压力等促进本地服务企业的发展 （来有为和陈红娜， ２０１７［５２］； 陈明和魏作磊，
２０１８［５３］）， 并带动其开拓海外业务以扩大信息渠道， 进而便利制造业企业 “走出

去” （孙好雨， ２０２１） ［５４］。 韩剑 （２０１５） ［５５］ 的研究也证实， 母国服务业发展水平的

提升能够促进企业对外直接投资。 基于上述分析可以得出， 服务业外资政策调整可

能通过缓解下游制造业企业与海外市场之间的信息摩擦而促进其对外直接投资。 综

上， 本文提出如下三个研究假说。
假说 １： 服务业外资政策调整能促进制造业企业对外直接投资。
假说 ２： 服务业外资政策调整通过提高企业技术创新水平促进下游制造业企业

对外直接投资。
假说 ３： 服务业外资政策调整放开通过缓解下游企业与海外市场之间的信息摩

擦促进下游制造业企业对外直接投资。
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三、 模型设定与数据说明

（一） 模型设定

本文使用 ２００５—２０１７ 年中国沪深 Ａ 股上市企业数据进行经验研究， 计量模型如下：
Ｐｒ（ＯＦＤＩｆｉｔ ＝ １） ＝ φ（α０ ＋ α１ＳＦＲＩｉｔ ＋ βＸ ＋ μｔ ＋ μｐ ＋ ηｆｉｔ） （１）

ｌｎＯＦＤＩＶＡｆｉｔ ＝ ν０ ＋ ν１ＳＦＲＩｉｔ ＋ βＸ ＋ λ ｔ ＋ λｐ ＋ μｆｉｔ （２）
其中， 下标 ｆ、 ｉ、 ｔ 分别表示企业、 行业①、 年份。 模型 （１） 采用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型

考察服务业外资政策调整对下游制造业企业 ＯＦＤＩ 广度边际的具体影响， 因变量为

企业是否开展 ＯＦＤＩ 的虚拟变量。 模型 （２） 是对企业 ＯＦＤＩ 深度边际影响的检验，
被解释变量选用企业 ＯＦＤＩ 金额的对数值来衡量②。 ＳＦＲＩｉｔ表示下游制造行业 ｉ 在 ｔ
年所面临的服务业外资政策调整程度。 Ｘ 为控制变量向量。 为了避免遗漏重要解释

变量而引致估计结果产生偏误， 本文还分别加入了年份与省份固定效应。 模型所有

估计结果都采用聚类到企业层面的标准误。
（二） 数据说明

本文主要使用了三套数据： 第一套是 《万得数据库》； 第二套是 《中国企业对

外直接投资全新数据库》。 本文从企业 ＯＦＤＩ 有跨国并购和绿地投资两种模式的思

路入手， 将含有企业跨国并购详细信息的 《全球并购交易分析库》 （ＢｖＤ－Ｚｅｐｈｙｒ
数据库） 和 《英国金融时报》 旗下的 《全球绿地投资数据库》 （ ｆＤｉ Ｍａｒｋｅｔｓ 数据

库） 进行了合并； 第三套是 《外商投资产业指导目录》③ 以及投入产出表， 主要用

于测算服务业外资政策调整指标。
在数据处理上， 首先， 本文将 《中国企业对外直接投资全新数据库》 整理为

企业—年份面板数据， 对投资金额和投资次数进行加总计算。 需要注意的是， 在计

算前剔除了位于百慕大、 开曼群岛、 英属维尔京群岛、 中国香港等避税地的投资项

目； 其次， 根据中国投资方企业名称、 所属省份及经营行业等信息与 《万得数据

库》 进行逐年滚动匹配； 最后， 剔除非制造业、 借壳上市、 ＳＴ 股、 企业年龄小于

０、 资产负债率大于 １００ （可能资不抵债） 或小于 ０ 的样本。
（三） 变量度量

１􀆰 核心解释变量

本文的核心解释变量为下游制造行业上游服务业外资政策调整指标 （ＳＦＲＩｉｔ）。
具体而言， 首先， 将各年份 《指导目录》 中的条款与投入产出表中的服务行业代

码进行匹配④。 其次， 分别将鼓励、 允许、 限制、 禁止类的服务行业赋值为 ２、 ０、
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①
②
③

④

行业分类按照证监会大类行业来划分， 共涉及 ２９ 个细分制造行业。
在实际操作中， 为避免出现投资额为 ０， 取对数没实际意义的情况， 本文对投资额加 １ 后再取对数值。
在本文使用数据的样本期内， 该 《指导目录》 历经了 ２００４、 ２００７、 ２０１１、 ２０１５、 ２０１７ 年五次修订。 需

要注意的是， 《指导目录 （２００４） 》、 《指导目录 （２００７） 》、 《指导目录 （２０１１） 》 正式实施的时间分别是

２００５ 年 １ 月、 ２００７ 年 １２ 月、 ２０１２ 年 １ 月， 因此， 这三个年份的 《指导目录》 分别对应 ２００５、 ２００８、 ２０１２ 年

中国外资政策调整情况。
由于 《指导目录》 是按照具体产品或大类行业下所属的子类行业来设定规则的， 为使数据可以在不同

年份间进行比较， 本文以 ２００２ 年投入产出表的 １２２ 个部门作为行业分类标准， 通过手工对接方式， 将 《指导

目录》 中的各条目信息与投入产出表中的各行业匹配起来。



－１、 －２， 考虑到同一部门有可能对应不同的政策状态， 本文将同一部门在不同状

态中的得分值进行加总作为该服务部门所受外资限制指标的度量， 用 ＦＲＩ ｊｔ来表示，
该值越大， 代表服务业开放程度越大。 为了更为清晰地展示样本期内我国服务业的

开放进程， 本文将各年份 ＦＲＩ ｊｔ进行了加总。 图 １ 展示了 ２００５—２０１７ 年中国各年份

ＦＲＩ ｊｔ加总值的变化情况， 结果显示， 样本期内我国服务业外资政策调整放开程度是

在不断增大的。 最后， 借鉴 Ａｒｎｏｌｄ 等 （２０１６）、 孙浦阳等 （２０１８） 的思路， 利用投

入产出表中各服务行业和制造业之间的上下游投入产出关系， 构建制造行业上游服

务业外资政策调整指标， 计算公式如下：
ＳＦＲＩｉｔ ＝ ∑

ｊ
ＦＲＩ ｊｔ × ｗ ｉｊｔ （３）

式 （３） 表示制造行业 ｉ 在第 ｔ 年的上游服务业外资政策调整指标， ｊ 表示制造

行业 ｉ 所对应的作为中间投入的上游服务行业， ｗ ｉｊｔ表示第 ｔ 年上游服务行业 ｊ 作为

中间投入在下游制造业行业 ｉ 的总投入中所占的比重， 根据各年份的投入产出表进

行计算。

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 

2005 2008 2012 2015 2017 ���

�
�
�
	
�
�



图 １　 ２００５—２０１７ 年中国服务业开放程度

２􀆰 控制变量

全要素生产率 （ＴＦＰ） 采用 Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ 和 Ｐｅｔｒｉｎ （２０１０） ［５６］ 的做法 （简称 ＬＰ
法）， 基于增加值来进行测算①； 资本密集度 （ ｌｎｋｌ）， 采用人均固定资产原值的对

数值来表示； 企业所有制 （ＭＩＮ）， 根据企业实际控制人属性， 当其为民营企业时，
ＭＩＮ＝ １， 否则为 ０； 企业年龄 （ｌｎａｇｅ）， 用当年年份减去企业成立年份加 １ 的对数

值来衡量； 大股东持股比例 （ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ）， 采用上市公司持股比例排名前十位股

东各自持股数占公司总股本的比例来衡量； 资产负债率 （ＬＥＶ）， 用企业总资产与

总负债的比值来衡量； 独立董事占比 （Ｄｉｒｅｃｔｏｒ）， 使用独立董事人数占董事会总人

数的比值表示； 投入资本回报率 （ＲＯＩＣ）， 指生产经营活动中所有投入资本赚取的
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①在计算过程中会用到一些其他指标， 这些指标的计算方法是： （１） 中间投入 ＝营业成本＋销售费用＋财
务费用－支付给职工以及为职工支付的现金－固定资产折旧， 使用 ＧＤＰ 平减指数对其进行平减； （２） 资本存

量使用永续盘存法进行计算； （３） 劳动投入用员工人数来衡量； （４） 产出增加值使用基于产出法和收入法测

算的增加值均值来衡量， 并采用各省份工业品出厂价格指数进行平减， 产出法下的增加值＝营业收入－中间投

入， 收入法下的增加值＝固定资产折旧＋劳动报酬＋营业税金及附加＋营业利润。



收益率， 计算公式为 ＲＯＩＣ ＝ＥＢＩＴ 反推法× （１－有效税率） ×２ ／ （期初全部投入资

本＋期末全部投入资本）， 当所得税＞０ 时， 有效税率为所得税 ／利润总额， 否则为

０。 各变量的统计描述见表 １。

表 １　 描述性统计

变量 变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ＯＦＤＩ ＯＦＤＩ 广度边际 １６ ７４９ ０􀆰 ０３３９ ０􀆰 １８１０ ０ １

ｌｎＯＦＤＩＶＡ ＯＦＤＩ 深度边际 １６ ７４９ ０􀆰 １０４６ ０􀆰 ６７６０ ０ ８􀆰 ２８３７

ＳＦＲＩ 服务业外资政策调整指数 １６ ７４９ －０􀆰 ０２５１ ０􀆰 １４９８ －０􀆰 ５８８４ ０􀆰 ２６２１

ＴＦＰ 生产率 １５ ９６８ １１􀆰 ４９０２ ０􀆰 ８０３３ ３􀆰 ２７５７ ２１􀆰 ７１３９

ｌｎｋｌ 资本密集度 １６ ５９３ １２􀆰 ３９９５ ０􀆰 ９１７５ ４􀆰 ８３４９ １７􀆰 ６７２４

ＭＩＮ 企业所有制 １６ ７４９ ０􀆰 １０１４ ０􀆰 ３０１８ ０ １

ｌｎａｇｅ 企业年龄 １６ ７４９ ２􀆰 ６９５５ ０􀆰 ３６７２ ０ ４􀆰 １４３１

ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ 大股东持股比例 １５ ６１９ ０􀆰 ３６０９ ０􀆰 １５２２ ０􀆰 ０３３９ １

ＬＥＶ 资产负债率 １６ ７４９ ０􀆰 ４０６２ ０􀆰 １９６５ ０􀆰 ００７１ ０􀆰 ９９５７

Ｄｉｒｅｃｔｏｒ 独立董事占比 １６ ５３８ ０􀆰 ３６６３ ０􀆰 ０５９５ ０ １

ＲＯＩＣ 投入资本回报率 １６ ７４０ ０􀆰 １０７９ ２􀆰 ３６１６ －８􀆰 ９１９６ ３０４􀆰 ３８６２

注： 作者根据原始数据整理而得。

四、 回归结果与分析

（一） 典型事实

在进行经验分析之前， 本文将对我国制造业 ＯＦＤＩ 广度边际和深度边际与服务

业外资政策调整之间的相关关系进行初步考察。 具体而言， 首先， 将上市企业的投

资金额、 投资企业数在各制造行业层面进行加总， 同时对核心解释变量 ＳＦＲＩ 取各

制造行业层面的均值； 然后， 分别拟合各制造行业 ＯＦＤＩ 企业数、 投资总额与服务

业外资政策调整之间的相关图 （见图 ２）。 细观该图可以发现： 第一， 我国开展对

外直接投资活动的企业分布行业比较广泛， ２００５—２０１７ 年间， 我国有 ２５ 个制造行

业① （我国制造行业总计 ２９ 个） 开展了对外直接投资活动。 就投资企业数和投资
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①行业代码的对应关系为： Ｃ１３－农副食品加工业， Ｃ１４－食品制造业， Ｃ１５－酒、 饮料和精制茶制造业，
Ｃ１７－纺织业， Ｃ１８－纺织服装、 服饰业， Ｃ１９－皮革、 毛皮、 羽毛及其制品和制鞋业， Ｃ２０－木材加工及木、 竹、
藤、 棕、 草制品业， Ｃ２１－家具制造业， Ｃ２２－造纸及纸制品业， Ｃ２３－印刷和记录媒介复制业， Ｃ２４－文教、 工

美、 体育和娱乐用品制造业， Ｃ２５－石油加工、 炼焦及核燃料加工业， Ｃ２６－化学原料及化学制品制造业， Ｃ２７－医
药制造业， Ｃ２８－化学纤维制造业， Ｃ２９－橡胶和塑料制品业， Ｃ３０－非金属矿物制品业， Ｃ３１－黑色金属冶炼及压

延加工业， Ｃ３２－有色金属冶炼及压延加工业， Ｃ３３－金属制品业， Ｃ３４－通用设备制造业， Ｃ３５－专用设备制造业，
Ｃ３６－汽车制造业， Ｃ３７－铁路、 船舶、 航空航天和其他运输设备制造业， Ｃ３８－电气机械及器材制造业， Ｃ３９－计
算机、 通信和其他电子设备制造业， Ｃ４０－仪器仪表制造业， Ｃ４１－其他制造业， Ｃ４２－废弃资源综合利用业。



额度而言， 主要集中于专用设备制造业， 汽车制造业等资本密集型行业， 而木材加

工及木、 竹、 藤、 棕、 草制品业， 家具制造业等劳动密集型行业分布较少； 第二，
无论是 ＯＦＤＩ 企业数还是投资额， 服务业外资管制程度均与其存在正相关关系， 这

初步表明服务业外资政策调整程度越大， 我国制造业企业 ＯＦＤＩ 的广度边际和深度

边际越大。
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图 ２　 服务业外资政策调整与我国 ＯＦＤＩ二元边际关系

（二） 初始检验

本文根据模型 （１）、 模型 （２） 就本文提出的研究假说进行实证检验， 估计结

果见表 ２。 第 （１） — （３） 列是对制造业企业 ＯＦＤＩ 广度边际影响的验证； 第

（４） — （６） 列是对企业 ＯＦＤＩ 深度边际影响的验证。 在具体估计中， 逐步加入核

心解释变量、 控制变量和固定效应进行回归。 第 （１） 列的回归结果表明服务业外

资政策调整放开促进了企业 ＯＦＤＩ 广度边际扩张。 第 （２）、 （３） 列加入控制变量和

固定效应后， 结论依旧成立。 第 （４） 列中， ＳＦＲＩ 的估计系数同样显著为正， 表明

ＳＦＲＩ 越大， 制造业企业对外直接投资额越大， 即服务业外资政策调整能显著促进

下游制造业企业 ＯＦＤＩ 深度边际的增长。 在加入控制变量与固定效应后， 结论仍然

成立。 由此说明， 本文提出的研究假说 １ 成立。

表 ２　 基准检验

变量
广度边际 深度边际

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＳＦＲＩ ０􀆰 ５５４０∗∗∗ ０􀆰 ４２７０∗∗ ０􀆰 ４５５０∗∗ ０􀆰 １６６２∗∗∗ ０􀆰 １１５０∗∗ ０􀆰 １６８０∗∗

（０􀆰 ００１９） （０􀆰 ０２４２） （０􀆰 ０３５４） （０􀆰 ００１３） （０􀆰 ０２７１） （０􀆰 ０１１６）

控制变量 Ｎ Ｙ Ｙ Ｎ Ｙ Ｙ

年份、 地区效应 Ｎ Ｎ Ｙ Ｎ Ｎ Ｙ

观测值 １６ ７４９ １４ ９７０ １４ ８８１ １６ ７４９ １４ ９７０ １４ ９７０

（Ｐｓｅｕｄｏ） Ｒ２ ０􀆰 ００３８４ ０􀆰 １３１ ０􀆰 １５５ ０􀆰 ００１４ ０􀆰 ０３６３ ０􀆰 ０４８３

ＬＲ －２４８０ －２２７１ －２２６８ — — —

注： 所有回归均采用了以企业为聚类变量的聚类稳健标准误； 括号内为估计系数的 ｐ 值；∗∗、∗∗∗ 分别代表
５％、 １％显著性水平。
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（三） 稳健性检验

１􀆰 内生性问题

培育企业国际竞争力和促进外向型经济发展是开放政策的立足点。 相关政府部

门可能会依据中国对外直接投资的需求来制定或实施服务业外资开放政策， 以带动

中国 ＯＦＤＩ 的扩张。 因此， 企业的 ＯＦＤＩ 表现与服务业外资政策调整之间有可能存

在双向因果引致的内生性问题。 本文借鉴侯欣裕等 （２０１８）、 Ａｒｎｏｌｄ 等 （２０１６） 的

思路， 选取经济合作与发展组织 （ＯＥＣＤ） 公布的印度服务业外资股权限制指数来

构建各制造行业的上游服务业外资管制程度指标作为工具变量， 采用 ＩＶｐｒｏｂｉｔ 模型

和两阶段最小二乘法进行内生性检验。 表 ３ 的回归结果表明， 在控制内生性后， 本

文的研究假说 １ 依旧成立。

表 ３　 内生性检验

变量
广度边际 深度边际

（１） （２） （３） （４）

ＳＦＲＩ ０􀆰 ６９７８∗∗∗ ０􀆰 ６８６３∗∗ ０􀆰 ２１４７∗∗∗ ０􀆰 １８８２∗∗

（０􀆰 ００３１） （０􀆰 ０１２３） （０􀆰 ００３４） （０􀆰 ０１６２）

Ｋ－Ｐ ＬＭ 统计量 ３０４􀆰 ８３８∗∗∗ ２７９􀆰 ６６２∗∗∗

Ｋ－Ｐ Ｗａｌｄ 统计量 ３４３５􀆰 ７５７∗∗∗ ２７６１􀆰 １７７∗∗∗

控制变量 Ｎ Ｙ Ｎ Ｙ

年份、 地区效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

观测值 １６ ５７１ １４ ８８１ １６ ７４９ １４ ９７０

Ｆｉｒｓｔ Ｓｔａｇｅ

ＩＶ ５􀆰 ６９６７∗∗∗ ５􀆰 ５９７６∗∗∗ ５􀆰 ６８４２∗∗∗ ５􀆰 ５９９０∗∗∗

（０􀆰 ００００） （０􀆰 ００００） （０􀆰 ００００） （０􀆰 ００００）
注： 所有回归均采用了以企业为聚类变量的聚类稳健标准误； 括号内为估计系数的 ｐ 值；∗∗、∗∗∗ 分别代表
５％、 １％显著性水平。

２􀆰 其他稳健性检验

为验证结论的可靠性， 本文进行了一系列其他稳健性检验： 第一， 剔除外资企

业样本， 外资制造业企业本身就具备开展跨国投资活动的能力， 因此上游服务业供

给水平的提高对其产生的影响不大， 估计结果见表 ４ 第 （１）、 （２） 列； 第二， 更

换估计模型， 针对 ＯＦＤＩ 广度边际， 本文采用同样可以用于二项选择问题研究的

ｌｏｇｉｔ 模型进行估计， 针对 ＯＦＤＩ 深度边际， 本文借鉴孙浦阳等 （２０２０） ［５７］ 的思路，
使用泊松伪最大似然估计 （Ｐｏｉｓｓｏｎ Ｐｓｅｕｄｏ Ｍａｘｉｍｕｍ Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ， ＰＰＭＬ） 的方法重

新进行回归； 第三， 替换核心解释变量， 本文改用 ＯＥＣＤ 公布的中国服务业 ＦＤＩ 限
制指数结合投入产出表重新构造服务业外资政策调整指标。 上述稳健性检验结果均

支持本文提出的研究假说 １， 表明结论可靠。
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表 ４　 其他稳健性检验

变量
广度边际 深度边际 ｌｏｇｉｔ ＰＰＭＬ 广度边际 深度边际

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＳＦＲＩ ０􀆰 ４５１２∗∗ ０􀆰 １６８３∗∗ １􀆰 ０５２２∗∗ １􀆰 ４４２７∗∗

（０􀆰 ０３９８） （０􀆰 ０１２５） （０􀆰 ０２７９） （０􀆰 ０１４９）

ＳＦＲＩ＿ＯＥＣＤ ５􀆰 ４５１２∗∗ １􀆰 ２６８３∗∗∗

（０􀆰 ０１９４） （０􀆰 ００７９）

控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

年份、 地区效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

观测值 １４ ２９５ １４ ３７１ １４ ８８１ １４ ８８１ １４ ８８１ １４ ９７０

（Ｐｓｅｕｄｏ） Ｒ２ ０􀆰 １５２ ０􀆰 ０４９７ ０􀆰 １６１ ０􀆰 １５４ ０􀆰 ０４７７

ＬＲ －２２１１ －２２６８ －２２６８

注： 括号内为估计系数的 ｐ 值；∗∗、∗∗∗分别代表 ５％、 １％显著性水平。

五、 异质性分析

（一） 企业特征： 企业管理效率

管理效率不同的企业受上游服务业开放的影响也不同。 管理效率是企业异质性

的重 要 体 现 （ 孙 浦 阳 等， ２０１８； Ｂｌｏｏｍ ａｎｄ ｖａｎ Ｒｅｅｎｅｎ， ２００７［５８］； Ｎｏｃｋｅ ａｎｄ
Ｙｅａｐｌｅ， ２０１４［５９］）， 反映了企业管理者的运营组织水平。 根据前文的理论分析， 服

务业外资政策调整主要通过技术创新和信息搜集两个渠道影响下游制造业企业的对

外直接投资。 对于自身管理效率较高的企业而言， 其本身就具备较强的信息搜集、
处理、 技术创新等方面的能力， 所受的技术创新和信息约束较小， 这就使得服务业

外资政策调整对其产生的约束缓解作用会低于管理效率低的企业。 由此可以预测，
与高管理效率企业相比， 服务业外资政策调整对于低管理效率企业产生的影响相对

更大。
为了检验上述预测是否成立， 本文将样本划分为高管理效率企业组和低管理效

率企业组进行分样本回归。 在对管理效率的测算上， 本文借鉴 Ｙｕ （２０２２） ［６０］ 的思

路， 从管理费用的角度衡量管理效率①， 并将各企业按样本期内管理效率均值由小

到大进行排序， 将大于或等于中位数的归为高管理效率企业组， 小于中位数的归为

低管理效率企业组， 然后使用模型 （１）、 模型 （２） 分别进行回归。 表 ５ 汇报了分
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①具体而言， 本文以控制了企业出口和成本加成后的管理费用残差值来衡量各企业的管理效率， 计算式

为： ｌｎＭＡＮＡｆｔ ＝ ρ１ ｌｎｏｖｅｒｓｅａｆｔ＋ρ２ｍａｒｋｕｐｆｔ＋λｙｅａｒ＋λｉｎｄｕ ＋λｐｒｏｖｉｎｃｅ ＋ηｆｔ。 ｌｎＭＡＮＡ 是 ｔ 年企业 ｆ 管理费用的对数值， ｌｎｏ⁃
ｖｅｒｓｅａ、 ｍａｒｋｕｐ 分别代表企业出口额和价格加成， ｌｎｏｖｅｒｓｅａ 用企业海外业务收入的对数值衡量， ｍａｒｋｕｐ 用企业

收益与收益和利润之差的比值来衡量。 对残差 ηｆｔ取指数即为初步得到的管理效率 （ｅｘｐηｆｔ） ， 该值越大意味

着管理效率越差。 接下来， 取各制造行业内管理效率排在前 １０％企业的 ｅｘｐηｆｔ均值作为本行业的管理效率前

沿值， 然后， 用各企业的 ｅｘｐηｆｔ除以该前沿值， 并对其取负数即可得到各企业的相对管理效率指标， 该值越

大， 代表企业的相对管理效率越高。



组回归的结果， 可以看到， 服务业外资政策调整对这两类企业对外直接投资存在异

质性影响， 其倾向于促进低管理效率企业对外直接投资二元边际的扩张， 而对高管

理效率企业的影响不明显， 与本文的预测一致。

表 ５　 区分企业管理效率的回归结果

变量

广度边际 深度边际

管理效率低 管理效率高 管理效率低 管理效率高

（１） （２） （３） （４）

ＳＦＲＩ ０􀆰 ５３８９∗∗ ０􀆰 ２６１５ ０􀆰 ２６０５∗∗ ０􀆰 ０４７２
（０􀆰 ０３３２） （０􀆰 ５２２７） （０􀆰 ０１９４） （０􀆰 ２３９７）

控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

年份、 地区效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

观测值 ９ １１４ ４ ９２５ ９ ２１８ ５ ７５２

（Ｐｓｅｕｄｏ） Ｒ２ ０􀆰 １５７ ０􀆰 ０９８６ ０􀆰 ０５９５ ０􀆰 ０２３７

ＬＲ －１７６６ －４２１􀆰 ２ — —

注： 括号内为估计系数的 ｐ 值；∗∗代表 ５％显著性水平。

（二） 行业特征： 行业要素密集度

任何生产经营活动都离不开劳动和资本这两种生产要素。 要素构成中资本为主

要投入要素的为资本密集型行业， 劳动为主要投入要素的则为劳动密集型行业。 不

同要素密集度的制造行业对服务中间投入的需求不同， 其受上游服务业外资政策调

整的影响也可能有所差异， 本文认为有必要从行业特征角度展开异质性分析。 资本

密集型行业一般是国民经济的支柱产业或新兴产业， 拥有的科技含量、 产出附加值

相对较高， 与劳动密集型行业相比， 其往往需要更加复杂多样的配套服务， 对服务

中间品的需求量大且要求更高 （江静， ２０１０） ［６１］。 因此， 其 ＯＦＤＩ 活动受服务业外

资政策调整的影响将更大。 本文预测服务业外资政策调整可能会更大程度地促进资

本密集型行业企业开展对外直接投资。
本文将样本分为资本密集型行业和劳动密集型行业两个子样本， 分别进行回

归。 具体而言， 本文首先计算出每个行业内资本劳动比的均值， 以其作为各行业要

素密集度的代理指标， 然后借鉴戴觅等 （２０１４） ［６２］的思路， 将行业资本劳动比低于

１ ／ ３ 分位点的归为劳动密集型行业， 其余的归为资本密集型行业①。 表 ６ 的分组回

归结果表明， 无论是广度边际还是深度边际， ＳＦＲＩ 的估计系数都仅在资本密集型

行业中显著为正， 而在劳动密集型行业中不显著， 表现出了服务业外资政策调整加

速推进我国资本密集型制造业 “走出去” 的过程， 为近年来我国对外直接投资产

业中， 资本密集型制造业占比较大提供了服务业开放视角的解释。
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①戴觅等 （２０１４） 将行业资本劳动比处于 １ ／ ３ 分位点和 ２ ／ ３ 分位点之间的归为中度资本密集型行业， 本

文将其与高于 ２ ／ ３ 分位点的行业进行了合并， 统一归类为资本密集型行业。



表 ６　 区分行业要素密集度的回归结果

变量

广度边际 深度边际

劳动密集型 资本密集型 劳动密集型 资本密集型

（１） （２） （３） （４）

ＳＦＲＩ ０􀆰 ３１０１ ０􀆰 ５５０１∗∗ ０􀆰 １９３７∗ ０􀆰 １６１７∗∗

（０􀆰 ６０４２） （０􀆰 ０２４３） （０􀆰 ０９３５） （０􀆰 ０４０７）

控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

年份、 地区效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

观测值 ４ ６４９ ９ ６４２ ５ ０１８ ９ ９５２

（Ｐｓｅｕｄｏ） Ｒ２ ０􀆰 １８１ ０􀆰 １６６ ０􀆰 ０５５３ ０􀆰 ０５４２

ＬＲ －６９９􀆰 ６ －１５４７

注： 括号内为估计系数的 ｐ 值；∗、∗∗分别代表 １０％、 ５％显著性水平。

六、 机制分析

本文接下来使用中介效应模型验证技术创新效应和信息摩擦缓解效应两个机

制。 企业技术创新水平 （ｌｎＰＡＴ） 采用企业专利申请数加 １ 取对数来衡量。 本文的

一个难点在于无法获得企业与海外市场之间的信息摩擦程度， 退而求其次， 采用企

业海外业务收入水平 （ｌｎｏｖｅｒｓｅａ） 来间接地刻画。 其内在逻辑是， 企业的海外业务

收入水平越高， 表明其对海外市场越了解， 这便意味着企业与海外市场之间的信息

摩擦越小， 即二者之间存在着紧密的联系。 表 ７ 汇报了影响机制的回归结果。 第

（１） 列结果显示， 服务业外资政策调整确实能显著促进企业技术创新水平的提升。
第 （２）、 （３） 列的结果显示， 较高的技术创新水平促使企业开展对外直接投资。
此外， ＳＦＲＩ 的系数值较表 ２ 的第 （３）、 （６） 列有所下降， 从而证明了技术创新效

表 ７　 机制检验结果

变量

技术创新效应 信息摩擦缓解效应

ｌｎＰＡＴ 广度边际 深度边际 ｌｎｏｖｅｒｓｅａ 广度边际 深度边际

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＳＦＲＩ １􀆰 ２３３９∗∗∗ ０􀆰 ２８４０ ０􀆰 １２７７∗∗ ９􀆰 ３６３２∗∗∗ ０􀆰 ２１０７ ０􀆰 １１５１∗

（０􀆰 ００００） （０􀆰 １８８３） （０􀆰 ０４５３） （０􀆰 ００００） （０􀆰 ３４７２） （０􀆰 ０６９９）

ｌｎＰＡＴ ０􀆰 １０９８∗∗∗ ０􀆰 ０３２６∗∗∗

（０􀆰 ００００） （０􀆰 ０００２）

ｌｎｏｖｅｒｓｅａ ０􀆰 ０３５４∗∗∗ ０􀆰 ００５７∗∗∗

（０􀆰 ００００） （０􀆰 ００００）
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

年份、 地区效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

观测值 １４ ９７０ １４ ８８１ １４ ９７０ １４ ９７０ １４ ８８１ １４ ９７０

（Ｐｓｅｕｄｏ） Ｒ２ ０􀆰 １８７３ ０􀆰 １６９ ０􀆰 ０５２７ ０􀆰 １２６０ ０􀆰 １８２ ０􀆰 ０５２８

ＬＲ －２ ２６８ －２ ２６８

注： 括号内为估计系数的 ｐ 值；∗、∗∗和∗∗∗分别代表 １０％、 ５％和 １％显著性水平。
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应的存在， 佐证了假说 ２。 第 （４） — （６） 列检验了信息摩擦效应。 第 （４） 列的

结果表明， 服务业外资政策调整能够显著促进企业海外业务收入增长， 表明企业与

海外市场之间的信息摩擦在一定程度上得到了缓解。 第 （５）、 （６） 列的结果显示，
海外业务收入越高的企业越容易开展对外直接投资， 并且 ＳＦＲＩ 的系数和显著性相

比表 ２ 的第 （３）、 （６） 列有所下降， 从而证明了信息摩擦缓解效应的存在， 表明

研究假说 ３ 成立。
本文继续对信息摩擦缓解效应进行稳健性检验， 以进一步证实结论的可靠性。

不同国家 （地区） 的商业自由度不同， 所谓商业自由度， 指的是在一个国家 （地
区） 开办和关闭企业的成本， 以及政府管制效率。 如果一个国家 （地区） 的商业

自由度较低， 则表明在该国设立企业的程序复杂， 注册要求高， 也意味着该国

（地区） 政府干预多， 整体管制架构不透明。 由此可知， 当企业向商业自由度较低

的国家 （地区） 进行投资时， 往往不容易搜集到该国 （地区） 信息， 面临的信息

摩擦成本相对较高。 如果服务业外资政策调整影响企业 ＯＦＤＩ 的渠道之一是缓解企

业与海外市场之间的信息摩擦， 那么可以预期， 在商业自由度较低的国家 （地
区）， 服务业外资政策调整对企业 ＯＦＤＩ 的促进作用将更为明显。 为此， 本文根据

美国传统基金会公布的各国 （地区） 商业自由度指数对样本进行分组①。 表 ８ 的回

归结果显示， 在商业自由度较低的国家 （地区）， 服务业外资政策调整对企业

ＯＦＤＩ 二元边际的影响更为明显， 与预期一致。 该结论从侧面印证了信息摩擦缓解

效应的存在， 进一步表明研究假说 ３ 成立。

表 ８　 信息摩擦缓解效应的再检验： 东道国商业自由度

变量

广度边际 深度边际

自由度低 自由度中 自由度高 自由度低 自由度中 自由度高

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＳＦＲＩ １􀆰 ３５３４∗∗∗ －０􀆰 ０６２４ ０􀆰 ２９１５ ０􀆰 １０７７∗∗ －０􀆰 ００５２ ０􀆰 ０９１９
（０􀆰 ０００８） （０􀆰 ８４９６） （０􀆰 ２７３８） （０􀆰 ０１４０） （０􀆰 ８４４８） （０􀆰 １０３８）

控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

年份、 地区效应 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

观测值 １１ ４５２ １１ ２３２ １３ ４２３ １２ ９２６ １２ ７４２ １３ ８１６

（Ｐｓｅｕｄｏ） Ｒ２ ０􀆰 ２１６ ０􀆰 １９７ ０􀆰 １６１ ０􀆰 ０２６０ ０􀆰 ０１６４ ０􀆰 ０３７８

ＬＲ －７８２􀆰 ０ －５２４􀆰 ０ －１ ３９１

注： 括号内为估计系数的 ｐ 值；∗∗、∗∗∗分别代表 ５％、 １％显著性水平。
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①需要注意的是： 其一， 分组的具体方法是， 首先计算出样本期内各国 （地区） 商业自由度均值作为该

国商业自由度的代理指标， 然后将各国 （地区） 按商业自由度水平由小到大排序， 将居于前 １ ／ ３ 的归为商业

自由度较低国家 （地区）， 后 １ ／ ３ 的归为商业自由度较高国家 （地区）， 剩余的归为商业自由度居中国家； 其

二， 本文以企业首次开展 ＯＦＤＩ 选择的国家 （地区） 为分组依据； 其三， 回归时， 本文在已分好的三组样本

中均纳入了未对外直接投资的企业。



七、 结论及政策建议

对外开放是我国经济发展的不竭动力。 近年来， 服务业已成为中国对外开放的

重点领域， 这为我国制造业对外直接投资发展提供了新的契机， 成为推动企业开展

对外直接投资的新助力。 本文就服务业外资政策调整与中国制造业企业 ＯＦＤＩ 之间

的关系展开研究， 得到了以下结论： 第一， 服务业外资政策调整对制造业企业对外

直接投资倾向的提升和投资额的增长具有促进作用； 第二， 这种促进作用存在异质

性， 相对于管理效率高、 劳动密集型行业的企业而言， 服务业外资政策调整更能促

进管理效率低、 资本密集型行业企业的对外直接投资； 第三， 服务业外资政策调整

主要通过提升企业技术创新水平和缓解企业与海外市场之间的信息摩擦来提升企业

竞争优势， 进而促进企业对外直接投资。
依据上述研究结论， 本文就服务业外资政策调整背景下培养中国制造业企业

ＯＦＤＩ 新竞争优势提出如下政策建议： 首先， 应认识到制造业的发展不仅要依靠自

身， 更需要立足于与服务业之间的产业关联关系， 应重视服务业发展带来的后发优

势。 经过几十年的飞速发展， 中国开始步入服务经济阶段， 发展服务经济既是我国

构建新发展格局的内在要求， 也是壮大实体经济的客观需要， 有助于推动实体经济

的高质量发展。 相对于其他行业和西方发达国家， 我国服务业外资开放水平有待提

升， 尤其是在金融、 电信等新兴领域， 外资准入尚受到诸多的限制。 以服务业为主

的新一轮对外开放正在推进， 只有充分认识并把握服务业外资政策调整带来的后发

优势， 才能构建我国制造业 “走出去” 的新增长点。 其次， 应坚持服务业开放的

大方向， 进一步推动服务业有序开放。 继续压缩服务业外商投资准入负面清单目

录， 放宽服务业外资准入限制， 吸引更多优质外资服务企业到我国投资。 同时， 也

要意识到服务业具有 “无边界” 的特征， 容易引致风险甚至影响到国家经济安全，
因此， 在开放的同时要注重健全事前、 事中、 事后的开放风险防控机制， 平衡好服

务业开放与经济安全之间的关系。 最后， 应认识到企业特征和行业特征在服务业外

资政策调整促进下游制造业 ＯＦＤＩ 中的异质性影响， 针对不同类别的企业配合差异

化的政策指导， 以期发挥中国服务业外资政策调整的最大化福利效应。
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［６２］ 戴觅， 余淼杰， ＭＡＤＨＵＲＡ ＭＡＩＴＲＡ􀆰 中国出口企业生产率之谜： 加工贸易的作用 ［ Ｊ］ ． 经济学 （季

刊）， ２０１４ （２）： ６７５－６９８􀆰

Ｄｏｅｓ ｔｈｅ “Ｂｒｉｎｇｉｎｇ ｉｎ” ｏｆ ｔｈｅ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ “Ｇｏｉｎｇ Ｇｌｏｂａｌ”
ｏｆ ｔｈｅ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

—Ａｎ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｌｉｎｋａｇｅ ｂｅｔｗｅｅｎ
Ｕｐｓｔｒｅａｍ ａｎｄ Ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ Ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ

ＳＵ Ｅｒｄｏｕ　 ＧＵＯ Ｊｕａｎｊｕａｎ　 ＸＵＥ Ｊｕｎ
Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｔｈｅ ｓｅｒｖｉｃｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｐｌａｙｓ ａ ｃｒｕｃｉａｌ ｒｏｌｅ ｉｎ ｆｕｒｔｈｅｒ ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｆｏｒｍ

ａｎｄ ｅｘｐａｎｄｉｎｇ ｈｉｇｈ⁃ｌｅｖｅｌ ｏｐｅｎｉｎｇ⁃ｕｐ ｉｎ Ｃｈｉｎａ． Ｉｔ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｎｅｗ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ ｔｏ ｅｎｈａｎｃｅ
ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｏｆ ｏｕｔｗａｒｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ （ＯＦＤＩ） ｉｎ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｍａｎｕｆａｃ⁃
ｔｕｒｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｄａｔａ ｏｆ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎ⁃
ｓｔｒｕｃｔｓ ａｎ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ｉｎｄｅｘ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｓｅｒｖｉｃｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｔｏ ｉｎｖｅｓｔｉ⁃
ｇａｔｅ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｔｈｅ “ｂｒｉｎｇｉｎｇ ｉｎ” ｏｆ ｔｈｅ ｕｐｓｔｒｅａｍ ｓｅｒｖｉｃｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｏｎ ｔｈｅ “ ｇｏｉｎｇ
ｇｌｏｂａｌ” ｏｆ ｔｈｅ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｌｉｎｋａｇｅ ｂｅｔｗｅｅｎ
ｕｐｓｔｒｅａｍ ａｎｄ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｉｎ⁃
ｖｅｓｔｍｅｎｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｕｐｓｔｒｅａｍ ｓｅｒｖｉｃｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｈａｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｒｅｉｎｆｏｒｃｅｄ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ
ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆳 ＯＦＤＩ ｔｅｎｄｅｎｃｙ ａｎｄ ｉｎｃｒｅａｓｅｄ ｔｈｅｉｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｃａｌｅ ｔｈｒｏｕｇｈ ｉｎ⁃
ｄｕｓｔｒｉａｌ ｌｉｎｋａｇｅ． Ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ “ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ⁃ｉｎｔｅｎ⁃
ｓｉｖｅ” ａｎｄ “ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ⁃ｅｘｃｈａｎｇｉｎｇ” ｏｆ ｔｈｅ ｓｅｒｖｉｃｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ｏｆ
ｆｏｒｅｉｇｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｓｅｒｖｉｃｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｐｒｏｍｏｔｅｓ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｏｆ
ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｅｎｈａｎｃｅｓ ｔｈｅｉｒ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｏｆ
ＯＦＤＩ ｂｙ ｉｎｔｒｏｄｕｃｉｎｇ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ⁃ｒｅｌａｔｅｄ ａｄｖａｎｃｅｄ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｆａｃｔｏｒｓ． Ｉｔ ａｌｓｏ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ｒｅ⁃
ｄｕｃｅｓ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｆｒｉｃｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｇｌｏｂａｌ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｅｎ⁃
ｈａｎｃｅｓ ｔｈｅｓｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆳 ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｏｆ ＯＦＤＩ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｎａｔｕｒａｌ ｎｅｔｗｏｒｋ ｌｉｎｋ⁃
ａｇｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｆｏｒｅｉｇｎ⁃ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｅｒｖｉｃｅ ｓｅｃｔｏｒ ａｎｄ ｔｈｅ ｇｌｏｂａｌ ｍａｒｋｅｔ． Ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ
ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｓｅｒｖｉｃｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｖａｒｙ ｆｏｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ． Ｏｕｒ
ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｅｘｐａｎｄｉｎｇ ｏｐｅｎｉｎｇ⁃
ｕｐ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｓｅｒｖｉｃｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ， ｔｈｕｓ ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｆａｃｉｌｉｔａｔｉｎｇ ｔｈｅ
ｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｔｗｏ⁃ｗａｙ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇ ｔｈｅ ｐａｔｈ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ
ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｙ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ； Ｏｕｔ⁃
ｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ； Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ； Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｆｒｉｃｔｉｏｎ

（责任编辑　 王　 瀛）
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