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政府债务与民营企业对外直接投资

张 静 a，李方静 b
（湖北经济学院 a. 财政与公共管理学院；b. 经济与贸易学院，武汉 430205）

摘 要：运用中国民营企业调查数据考察了政府债务对民营企业对外直接投资活动的影响。研究发现，政府债务过

高会促使民营企业“走出去”，这一主要结论经过一系列稳健性检验后依然成立。异质性检验表明，上述影响效应在无政

治关联、技术创新意愿较强的民营企业中更为显著。其中的作用机制在于，政府债务过高影响当地营商环境，并可能改变

企业要素配置，引致民营企业“走出去”。研究揭示了政府债务行为对民营企业对外直接投资活动的影响效应，一定程度

上拓宽了政府债务和民营企业对外直接投资的相关研究，同时对优化民营企业发展环境、营造“亲”“清”新型政商关系、提

升国际循环质量提供了丰富的实证支持。
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一、引言

我国自加入WTO以来，历经二十多年的高速发展，已然成为对外投资大国。根据 2023年发布的《2022
年度中国对外直接投资统计公报》，我国对外直接投资（OFDI）净额（流量）从 2002 年的 27 亿美元增长到

2022年的1631.2亿美元，增长约60倍。从境内投资者的存量比例来看，国有企业存量占比呈逐年下降趋势，

非国有企业的存量占比从 2006 年的 19% 上升到 2022 年的 50.1%，已经占据半壁江山。从企业数量来看，

2022年非国有企业数量占比达 94.4%，其中民营企业占 33.6%，已经成为中国OFDI占比最大、最为活跃的群

体。由此可见，民营企业是近年来中国OFDI规模快速扩张的主要力量。在现阶段国内外经济环境日益复

杂严峻的形势下，全面深入发掘民营企业OFDI背后的驱动力，对促进我国OFDI高质量发展，加快构建新发

展格局，提升国际循环质量具有重要的现实指导意义。

早期探讨企业OFDI驱动因素的文献关注的是发达经济体跨国公司的战略行为，认为企业OFDI决策与

其自身具备的资源、能力紧密相关。著名的国际生产折衷理论指出所有权优势、地理区位优势以及交易内

部化优势是影响跨国企业是否开展OFDI活动的重要因素[1]。进入 21世纪，随着各类数据的可获得，企业异

质性优势[2~4]、双边制度质量[5~6]以及劳动力成本[7~8]等被学者们认为是影响企业OFDI的三类主要因素。专注
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于民营企业 OFDI行为的研究起步较晚，主要从融资约束[9~10]、政治关联[11]、制度约束[12]、劳动力流转[13]、要素

市场扭曲[14]等母国视角展开理论分析和实证检验，却鲜有文献涉及政府债务对民营企业OFDI的影响。事

实上，国内学者很早就关注到政府债务所造成的经济影响，金碚（2006）指出，地方政府利用自身的行政权力

优势拖欠民营企业的款项，容易造成社会整体的信用缺失，对宏观经济发展产生不良影响[15]。李增福等

（2023）基于A股民营非金融上市公司季度数据，选取国务院清理政府欠款专项督导行动为准自然实验，运

用双重差分法考察政府拖欠的应收账款对民营企业长期投资行为的影响，研究发现该督导行动显著提高了

被督导地区民营企业的长期投资[16]。那么，政府债务问题会对民营企业OFDI造成显著影响吗？ 
为了解答这一问题，本文基于以往学者的研究，提出地方政府债务促进民营企业 OFDI行为的理论机

制，认为地方政府债务过高会对当地营商环境造成负面影响，影响企业生存发展，进而提升民营企业“走出

去”的概率，在此基础上运用记录政府与企业间债务详细信息的中国民营企业调查数据，对理论分析结论进

行检验，同时展开多维度的异质性分析，全面刻画政府债务对民营企业OFDI行为的影响。具体而言，本文

的创新之处可能体现在以下方面：

第一，补充了中国民营企业OFDI影响因素的研究。既有文献重点从母国的融资约束、制度约束、政治

关联和要素市场扭曲等方面考察了影响中国民营企业OFDI的不同因素，但尚未有学者提及政府债务的影

响效应，而且上述研究大多采用规模以上工业企业数据或沪深A股上市公司数据，却对大量民营企业关注

甚少。本文首次聚焦地方政府债务对民营企业OFDI决策的影响，利用中国民营企业调查数据，揭示政府债

务影响“草根”民营企业 OFDI 行为的“黑箱”。在研究视角和研究对象上，本文有效推进了中国民营企业

OFDI影响因素相关研究的深化。

第二，聚焦地方政府债务行为，拓展了政府债务问题的相关研究。论及政府债务问题，国内学者主要集

中考察了地方政府在金融市场上发债行为对经济增长[17]、金融风险[18]、企业投融资[19]等方面的影响效应，但

对政府债务行为的经济效应讨论较少，本文利用详细的政府与企业债务款项微观数据，检验政府部门在商

业采买过程中的债务行为对微观企业“走出去”的影响，拓宽了有关政府债务相关问题的学术研究视野。

第三，丰富了营商环境与民营企业高质量发展问题的相关研究，为规范地方政府行为、改善营商环境提

供决策依据。作为构建新发展格局的主力军，民营企业高质量发展对实现中国式现代化至关重要。本文研

究发现，政府债务过高造成企业家对营商环境的负面评价，进而促使民营企业开展OFDI活动，长期而言并

不利于民营企业的高质量发展和当地经济良性发展。近年来，党中央和国务院高度重视政府债务治理问

题，部署多次专项地方政府债务清理行动，已经取得非常显著的效果 [16 ]。党的二十大报告重点强调要“优化

民营企业发展环境，促进民营经济发展壮大”。因此，本文这一发现不仅丰富了政府债务行为影响民营企业

OFDI决策的相关研究，同时也为国家制定相关的法律法规及政策措施规范地方政府商业采买行为、切实改

善营商环境、促进民营企业高质量发展提供了理论依据。

本文余下部分的内容安排如下：第二部分进行理论机制归纳总结，并提出研究假设；第三部分进行研究

设计，主要包括构建计量模型、选取和设定变量、说明数据来源并进行统计性描述；第四部分分析计量结果；

第五部分对研究结论进行总结，提出政策建议。

二、理论分析与假设提出

在以往学者相关研究的基础之上，本文认为，地方政府债务过高可能通过以下两种传导渠道影响民营

企业的OFDI决策。
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（一）营商环境效应

作为一方商业秩序的制定者和维护者，地方政府行为是影响营商环境至关重要的因素。政府在经济发

展活动中的债务过高会对当地营商环境造成负面影响，产生一系列的连锁效应。地方政府为了应对高企的

债务，一方面可能加强对当地企业的税收征管力度，从而获得更多可供还债的资金；另一方面可能会将本应

按期付给民营企业的产品或服务账款挪作他用，导致民营企业由于资金链绷紧而拖欠供应商的货款[15]。以

上两种行为可能会对当地营商环境造成负面影响，挫伤民营企业投资信心。同时，政府与民营企业间债务

高企增加了企业的制度性交易成本。综合以上分析，本文提出假设1。
假设 1：地方政府债务会对当地营商环境造成负面影响，债务金额过高则提高民营企业开展OFDI活动

的概率。

（二）要素再配置效应

良好的政企关系是民营企业获取信贷、土地等稀缺资源的重要途径之一。从社会资本视角而言，政府

与民营企业间的债务在挤占民营企业内部自由现金流的同时，也会促使民营企业改变企业要素配置。一方

面，从行业要素特征来看，我国民营企业更多涉足劳动密集型行业[20]。为了节省运营成本开支，民营企业可

能会倾向雇佣更多临时工以替代长期工，减少工资货币支付。而企业临时工比例上升会提高企业内部劳动

力流转率，进而提升民营企业开展成本驱动型OFDI活动的概率[13]。另一方面，民营企业家可能会利用与政

府债务往来的机会，加强政企关联，借机说服地方政府官员予以不同形式的 “补偿”，获取一些项目投资机

会，疏通企业融资渠道，缓解“融资难”等问题[21]，从而得以在要素配置上追加资本要素投入，以扩张市场份

额，获取更大的利润。而企业境内资本要素投入会直接或通过扩大企业经济规模的方式间接促进企业

OFDI[22]。综合以上分析，本文提出假设2。
假设 2：面对地方政府债务带来的现金流挤占难题，民营企业家通过改变企业要素配置，进而促使企业

开展OFDI活动。

三、模型、变量与数据

（一）模型的构建

为了厘清政府债务对民营企业OFDI的影响效应，本文引入如下计量模型：

OFDIijpt = β0 + β1 Debt_ZFijpt + β2 Xijpt + κt + σj + υp + πijpt （1）  
其中，变量下标 i、j、p、t分别代表企业、行业、省份、年份。OFDIijpt 表示民营企业是否开展OFDI的虚拟

变量。Debt_ZFijpt 则代表政府债务变量。Xijpt 代表一系列控制变量，主要包括企业家个人特征和企业层面特

征。此外，为了得到稳健的估计结果，模型还控制了年份固定效应（κt）、行业固定效应（σj）、省份固定效应

（υp），而πijpt为残差项。

（二）变量的选取与设置

1. 被解释变量：民营企业的对外直接投资决策（OFDI）

中国民营企业调查数据中记录了民营企业开展国际经济合作（境外投资）的相关信息，本文依据民营企

业OFDI金额，设定民营企业是否开展OFDI活动的二元虚拟变量，OFDI金额大于0则为1，反之则为0。
2. 核心解释变量：政府债务（Debt_ZF）

本文所选用的中国民营企业调查数据详细记录了企业账款情况，主要包括政府与企业各种款项总金

额、企业间货款和借款债务往来金额信息。在这里，本文利用政府与企业各种债务款项信息，对调查年份政

府债务金额加 1之后取对数，生成政府债务的存量指标（Debt_ZF）。在稳健性检验中，本文还尝试采用是否
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有政府债务（Debt_dumm）的二值虚拟变量进行估计，有则为1，没有则为0。
3. 控制变量

中国民营企业进行OFDI决策往往更多受企业家个人因素以及企业在经营发展过程中所形成的资源与

能力的影响。因此，利用调查中的企业家个人信息和企业特征指标信息分别控制一系列企业家和企业微观

层面的个体特征。

企业家个人特征变量：（1）企业家年龄（Age_entre），采用数据调查年份的前一年与出生年份的差值取对

数得到；（2）企业家性别（Sex_entre），设置为二值虚拟变量，男性为 1，女性为 0；（3）企业家文化程度

（Educ_entre），参见张三峰（2020）的赋值方法[23]，对不同文化程度根据学历年限予以赋值，以体现企业家受

教育程度的现实差异；（4）企业家地位（Status_entre），利用调查问卷中记录的企业家对自己的经济地位、政

治地位、社会地位的主观感知排序，进行翻转处理，最后加总除以3得到其均值。

企业层面特征变量：（1）企业年龄（Age_firm），与设置企业家年龄一样，基于样本调查年份前一年减去企

业注册年份然后取对数表示；（2）企业营收规模（Income_firm），采用企业的销售收入额（或营业收入额）加 1
之后取对数表示；（3）企业员工规模（Scale_empl），采用企业全年雇佣的员工总人数取对数表示；（4）企业税

费成本（Tax_fee），采用企业缴纳的全年税收与各种规费之和加 1 之后取对数得到；（5）企业治理结构

（Ad min _struct），企业内部机构设置往往反映出其治理结构，根据企业机构设置信息，分别对存在股东会或

董事会或监事会或职工代表大会都赋值为1进行加总，然后除以4来代理其治理结构。

（三）数据的来源与说明

本文所使用的样本数据主要源自于由中共中央统战部、中华全国工商业联合会、国家市场监督管理总

局、中国社会科学院、中国民营经济研究会联合开展的中国民营企业调查（Chinese Private Enterprise Survey，
CPES）。该主要涵盖了企业出资人信息、企业注册创立、企业经营发展情况、企业管理与传承等几大板块信

息[13]，每个调查年份均会增加与时俱进的不同主题模块，是国内外各界了解和研究改革开放以来中国民营企

业成长的重要微观数据，被众多关注民营企业成长的学者广泛采用[24]。本文的研究主旨在于考察政府债务

对民营企业微观投资行为的影响，遗憾的是只有 2014和 2016年调查数据完整记录了政府与民营企业间债

务往来的具体金额信息，其他调查年份相关信息要么没有统计要么缺失严重，因此选取整理 2014—2016年

（第十一次和第十二次）企业调查数据，作为本文展开经验研究的微观样本。为了保证计量检验结果的稳健

可信，根据数据统计记录质量进行了一系列涉及关键变量的缺失值、异常值的处理，剔除了一些反常识的异

常样本，最后获得用于基准回归的10471个有效样本。

表 1列出了变量的描述性统计结果。结果显示，开展OFDI活动的民营企业仅占总样本的 8.2%，存在政

府债务的民营企业占样本的5.5%，变量标准差表明OFDI决策和政府债务状况在企业间存在显著差异。

表1 变量的描述性统计结果

 OFDI

 Debt_ZF

 Debt_dumm

 Age_entre

 Sex_entre

 Educ_entre

 Status_entre

10471
10471
10471
10332
10471
10296
10231

0.082
0.278
0.055
3.784
0.825

15.553
5.213

0.274
1.262
0.228
0.215
0.380
3.063
1.813

0.000
0.000
0.000
2.773
0.000
9.000
1.000

1.000
13.123

1.000
4.382
1.000

23.000
10.000

变量名称  样本量  均值  标准差  最小值  最大值
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 Age_firm

 Income_firm

 Scale_empl

 Tax_fee

 Ad min _struct

9771
10002
10006

8330
9672

1.964
6.725
4.159
4.664
0.421

0.862
2.666
2.841
3.401
0.306

0.000
-3.507

0.000
0.000
0.000

3.738
15.611
19.519
13.498

1.000

续表1    变量的描述性统计结果

变量名称  样本量  均值  标准差  最小值  最大值

四、计量结果分析

（一）基准回归结果

表 2汇报了采用二值选择 Probit模型对计量方程（1）进行回归的基准估计结果。为了观测核心解释变

表2 基准回归结果

Debt_ZF

Age_entre

Sex_entre

Educ_entre

Status_entre

Age_firm

Income_firm

Scale_empl

Tax_fee

Ad min _struct

年份固定效应

行业固定效应

省份固定效应

常数项

样本量

Pseudo R2

被解释变量：OFDI

（1）
0.0460***

（0.0123）

否

否

否

-1.4074***

（0.0183）
10471
0.0022

（2）
0.0429***

（0.0128）
0.2010*

（0.0908）
0.0262

（0.0502）
0.0091

（0.0061）
0.0353**

（0.0109）

否

否

否

-2.5368***

（0.3579）
9945

0.0072

（3）
0.0328*

（0.0148）
-0.0296

（0.1229）
0.0452

（0.0644）
-0.0081

（0.0084）
0.0040

（0.0143）
0.0074

（0.0322）
-0.0006

（0.0127）
0.0278***

（0.0070）
0.0515***

（0.0073）
0.1453

（0.0886）
否

否

否

-1.7304***

（0.4762）
6830

0.0342

（4）
0.0389**

（0.0148）
0.0267

（0.1223）
0.0478

（0.0490）
-0.0000

（0.0107）
0.0063

（0.0190）
0.0176

（0.0322）
0.0046

（0.0160）
0.0272***

（0.0075）
0.0452***

（0.0080）
0.1187

（0.0780）
是

是

是

-1.9985***

（0.4952）
6830

0.0606
注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的置信水平下显著，括号内报告的是省份层面的聚类标准误，下表同。
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量的估计系数方向和显著性是否稳定，在第（1）列中先不放入任何控制变量，而在第（2）~（4）列中依次放入

企业家个人特征变量、企业层面特征变量以及年份、行业、省份固定效应。结果显示，无论是否加入其他控

制变量，政府债务的估计系数均显著为正，即政府债务显著提高了民营企业开展OFDI活动的概率。以加入

了所有控制变量和固定效应的第（4）列回归结果为例，政府债务的估计系数说明：在其他条件不变的情况

下，政府债务额度每增加一个单位，民营企业开展OFDI活动的概率则相应提高 3.89%。以上一系列实证结

果初步表明政府债务越高越能显著促进民营企业开展OFDI活动。

此外，控制变量的估计系数显示，企业的员工规模、税费成本对民营企业OFDI的影响在 1%的显著性水

平为正，这与以往学者的研究结论一致，意味着民营企业雇佣规模越大、税费负担越重，对企业OFDI的促进

作用越大。其原因可能在于：随着民营企业规模扩张，规模经济效应逐渐显现，提高了企业生产效率，进而

促进企业自选择积极开展OFDI活动；而税费成本是企业运营成本的重要构成部分，缴纳税费越高，越会刺

激民营企业开展OFDI活动，以规避税费负担。

（二）稳健性检验

1. 解释变量与回归模型的更换

基于本文所涉及的民营企业样本数据，为了排除因解释变量的设定和回归模型的选用可能造成的基准

估计结果偏误，首先将核心解释变量更换为是否有政府债务的二元虚拟变量，即政府债务的扩展边际，然后

分别运用 Tobit模型和 Logit模型替换 Probit模型重新进行回归。表 3第（1）列回归结果显示，是否有政府债

务的估计系数在 5%的水平下显著为正，表明有政府债务显著影响了民营企业OFDI决策；而第（2）~（5）列结

果显示，在不同的回归模型下，是否有政府债务和政府债务额的估计系数仍保持显著为正，以上结果说明政

府债务与企业OFDI决策的正相关关系较为稳定，未受到不同变量构造方法和回归模型的影响。

表3 稳健性检验：更换变量与模型

Debt_dumm

Debt_ZF

CV

年份固定效应

行业固定效应

省份固定效应

常数项

var（e.OFDI）

样本量

Pseudo R2

被解释变量：OFDI

（1）
更换核心解释变量

0.2662**

（0.0834）

是

是

是

是

-2.0263***

（0.4957）

6830
0.0614

（2）
更换回归模型：Tobit

0.0458**

（0.0139）

是

是

是

是

-0.0078
（0.0771）
0.0700***

（0.0012）
6830

0.1646

（3）

0.0069**

（0.0025）
是

是

是

是

-0.0038
（0.0771）
0.0701***

（0.0012）
6830

0.1623

（4）
更换回归模型：Logit

0.5071**

（0.1634）

是

是

是

是

-3.8326***

（1.1129）

6830
0.0620

（5）

0.0696*

（0.0286）
是

是

是

是

-3.7611***

（1.1107）

6830
0.0610

2. 内生性问题处理

因变量和自变量之间可能存在的内生性问题一直是经济学实证研究过程中无法回避的话题。在本文

中，政府债务促进了民营企业OFDI，但民营企业OFDI行为也有可能增加企业与地方政府之间的业务往来，

张 静，李方静：政府债务与民营企业对外直接投资
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进而产生政府与企业间债务，两者之间可能存在的逆向因果关系也会造成基准回归结果有偏。为了得到更

为稳健的结论，进一步采用工具变量法以缓解可能存在的内生性问题。基于所采用的企业数据结构特征，

本文参考既有相关文献的集聚数据处理方法[25]，以政府债务作为内生解释变量，首先按照民营企业所在省份

和所属行业分组，然后剔除本企业，对组内企业的政府债务变量求和，最后除以（组内企业总数－1）得到的

值即为工具变量。该处理方法得到的省份、行业层面的政府债务均值与单个企业的政府债务状况密切相

关，但同一分组内企业之间的OFDI活动相对独立并不相关，因此同时满足了工具变量选取的相关性和外生

性两个统计条件。表 4汇报了工具变量回归结果，第（1）列未放入企业家和企业层面控制变量。表 4显示，

无论是否控制企业家个人特征和企业层面特征变量，核心解释变量政府债务的估计系数均保持至少在 5%
的水平下显著为正。而随后的弱工具检验结果显示，两列模型中的AR[chi2（1）]值和Wald[chi2（1）]值均大于

10，拒绝弱工具变量假设。因此，本文选取的工具变量有效缓解了可能存在的内生性问题。

表4 稳健性检验：工具变量回归结果

Debt_ZF

CV

年份固定效应

行业固定效应

省份固定效应

AR[ ]chi2 (1)

Wald [ ]chi2 (1)

常数项

样本量

被解释变量：OFDI

（1）IVProbit

 0.0745***

（0.0177）
否

是

是

是

17.70
[0.0000]

17.68
[0.0000]

-1.0740***

（0.1325）
6282

（2）IVProbit

0.0626**

（0.0193）
是

是

是

是

10.44
[0.0012]

10.43
[0.0012]

-2.5110***

（0.6255）
5399

3. 自选择问题处理

除了内生性问题，本文还担心可能存在核心解释变量的自选择问题，即政府债务非随机行为，而是

存在系统性差异。为了缓解自选择问题，接下来尝试运用倾向得分匹配方法（PSM）和处理效应模型

（Treatment Effect Model）进行处理。

作为建立在独立无关假设（CIA）条件基础之上的反事实推断模型，PSM方法主要应用于解决可观测因

素造成的自选择问题，其使用前提是解释变量必须设置为 0-1离散变量，而且影响是否进入实验组和因变量

的变量都应该作为解释变量进入估计方程中。因此，首先将核心解释变量变更为是否有政府债务的 0-1离

散变量，然后在既有文献基础上选择如下几个影响产生政府债务的变量作为匹配规则：（1）企业家政治身

份；（2）企业年龄；（3）企业营收规模；（4）企业员工规模；（5）政府摊派支出；（6）企业治理结构；（7）省份市场

化水平；（8）年份；（9）行业；（10）省份。表 5第（1）列汇报了PSM方法的估计结果，显示是否存在政府债务的

估计系数在10%置信水平下同样显著为正。

由于PSM方法无法解决不可观测因素造成的选择偏差问题，还采用处理效应模型进行估计。具体步骤
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如下：第一步，同样需要将政府债务设定为 0-1二值虚拟变量，然后使用前文利用集聚数据处理方法测算得

到的工具变量作为外生变量，以满足处理效应模型至少使用一个外生变量的条件；第二步，估计得出政府债

务的回归系数。表5中第（2）列报告了处理效应模型的估计结果，显示政府债务的估计系数同样在10%的水

平下显著为正。表 5的检验结果表明，解决了可能存在的自选择问题后，本文的核心结论保持显著有效，验

证了其稳健可信。

表5 稳健性检验：自选择问题的处理

Debt_ZF

CV

年份固定效应

行业固定效应

省份固定效应

常数项

样本量

被解释变量：OFDI

（1）PSM

0.0503*

（0.0209）

是

是

是

是

4327

（2）Treatment Effect Model 

0.0406*

（0.0168）

是

是

是

是

-0.0280
（0.1161）

3021
注： 第（1）列是采用近邻 1对 1匹配之后的OFDI估计结果，表中估计系数是实验组平均处理效应（ATT），括号内报告了使用自助法 100次

后得到的省份层面聚类标准误，其他匹配方法结果类似，匹配过程不再一一列出。第（2）列是采用最大似然方法的处理效应模型估计结果，使

用两步法的结果类似，也不再列出。留存备索。

（三）异质性分析

考虑到政府债务与民营企业OFDI活动之间的因果关系可能会受到企业家与政府的关联关系以及企业

创新倾向的影响，因此本部分拟从企业家的政治关联以及企业创新意愿两方面展开异质性分析。

对于企业家是否存在政治关联，根据民营企业调查数据中提供的企业家政治身份信息生成企业家是否

有政治关联的虚拟变量，若企业家当年在人大或政协或行业协会或工商联等组织中任意一个任职为 1，没有

则为 0。表 6第（1）~（2）列的估计结果显示，在企业家存在政治关联的样本中，政府债务的估计系数不显著；

而在无政治关联的样本中，政府债务的估计系数在 5%的水平下显著为正，这表明政府债务显著促进了无政

治关联的民营企业“走出去”，但对有政治关联的民营企业OFDI活动不存在显著影响。这可能是因为无政

治关联的企业更依赖于市场活动进行资源配置和生产运营，政府债务占用了企业流动资金，增加了融资负

担，导致企业倾向于“走出去”；相较之下，存在政治关联的民营企业更易于利用政府关系获取一些稀缺经营

资源，而日常业务往来中的政府债务则是企业家默认的一种强化政企关联的现实手段，并不会促使企业产

生“走出去”倾向。然后，根据民营企业调查数据中企业新增投资主要方向中的新产品研发和技术创新、工

艺改造信息，分别生成企业新产品研发投入和技术创新投入变量（金额加 1取对数），并按照变量均值划分为

两组，均值以上代表企业创新意愿较强，均值以下则表示创新意愿较弱。表 6第（3）~（6）列的估计结果显示，

尽管在新产品研发的两组分样本中政府债务的估计系数均不显著，但是在技术创新意愿较强的分样本中，

政府债务的估计系数在 10%水平下显著为正，这表明政府债务显著刺激了技术创新意愿较强的民营企业开

展OFDI活动，意味着企业技术创新意愿强化了民营企业在有政府债务状况下的OFDI动机。

张 静，李方静：政府债务与民营企业对外直接投资
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表6 质性分析：政治关联与创新意愿

Debt_ZF

CV

年份固定效应

行业固定效应

省份固定效应

常数项

样本量

Pseudo R2

被解释变量：OFDI

政治关联

（1）有

0.0319
（0.0165）

是

是

是

是

-2.6509***

（0.6934）
4711

0.0685

（2）无

0.1519**

（0.0571）
是

是

是

是

0.2336
（0.9806）

1919
0.1113

新产品研发投入均值

（3）以上

0.0511
（0.0274）

是

是

是

是

-3.6661**

（1.1304）
1590

0.1060

（4）以下

0.0354
（0.0195）

是

是

是

是

-1.6699*

（0.6677）
5090

0.0638

技术创新投入均值

（5）以上

0.0520*

（0.0255）
是

是

是

是

-3.3940**

（1.1025）
1737

0.0963

（6）以下

0.0351
（0.0204）

是

是

是

是

-1.4261*

（0.6668）
5039

0.0704
（四）机制检验

在理论基础部分，本文的研究假设提出，政府债务主要通过影响营商环境和企业要素配置两种途径影

响民营企业 OFDI决策。那么，以上关于作用机制的研究假设是否成立，能否得到计量结果的印证？在这

里，本节拟对这两种作用机制进行实证检验。鉴于以往文献常用的中介效应模型目前备受争议，本文参考

江艇（2022）的研究思路[26]，构建如下计量模型考察政府债务对机制变量的影响：

Mechijpt = λ0 + λ1 Debt_ZFijpt + λ2 Xijpt + κt + σj + υp + πijpt （2）  
其中，Mechijpt为机制变量，指代营商环境和企业要素配置两个方面的作用机制。

首先，根据前文的阐释，营商环境的恶化主要表现为企业间相互债务，“三角债”增多，经营环境较差。

因此，结合民营企业调查数据提供的企业债务信息，分别生成两个企业间债务变量：企业的应付账款

（Debt1）和应收账款（Debt2），运用债务金额加1后取对数，同时还利用2016年民营企业调查数据统计的企业

家对企业所在地当前经营环境的主观评价，生成企业家经营环境主观评价变量（BE），从客观现实和主观感

知上共同刻画当地营商环境状况。表 7报告了营商环境机制的检验结果。表 7第（1）列的中政府债务的估

计系数在 1%水平下显著为正，表明政府债务显著提高了企业的应付账款额，这可能是政府债务挤占了民营

企业内部自由现金流的直接结果。第（2）列政府债务的估计系数同样在 1%水平下显著为正，这表明政府债

务亦显著提高了企业的应收账款额。第（3）列中政府债务的估计系数在 1%水平下显著为负，即政府债务越

多，企业家对当地经营环境的主观评价越负面，这表明政府债务显著负向影响了企业家在当地的经营感受，

政府债务过高打击了企业家对当地经营环境的信心。以上检验结果验证了营商环境渠道的有效性，政府债

务过高对当地营商环境造成负面影响，进而促使民营企业开展OFDI活动，即研究假设1成立。

其次，基于前文对要素配置机制传导路径的论证，本文主要考察政府拖欠债务对民营企业劳动力要素

和资本要素配置的影响。根据民营企业调查数据提供的有关劳动力要素和资本要素信息，设置两类指标变

量代理衡量企业要素配置状况。第一类劳动力配置变量，利用每轮调查提供的企业用工状况，将雇佣不足

一年的员工人数视为临时雇佣员工，其人数除以企业雇佣员工总人数得到临时工比例变量（Empl_temp），用

以代理表示企业对劳动力要素的配置；第二类资本要素投入变量，选取每轮调查数据提供的企业新增投资
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表7 机制检验：营商环境效应

Debt_ZF

CV

年份固定效应

行业固定效应

省份固定效应

常数项

样本量

R2

 Debt1

拖欠的应付账款

（1）
0.2974***

（0.0505）
是

是

是

是

0.6098
（0.6311）

6796
0.152

Debt2

被拖欠的应收账款

（2）
0.3672***

（0.0446）
是

是

是

是

-0.7515
（0.7495）

6809
0.184

BE

企业家主观感受

（3）
-0.6954***

（0.1565）
是

是

是

是

61.8142***

（3.1215）
4045
0.078

额取对数，生成企业新增投资变量（New_add），从增量视角直观反映企业对资本要素的投入，同时还将新增

投资额除以企业雇佣员工总人数生成资本密集度变量（KL），从强度视角体现企业对资本要素的使用。此

外，为了观测政府债务是否影响企业创新投资，运用新增投资中技术创新投入额除以新增投资总额得到企

业创新投资比例（New_tech）。表 8汇报了企业要素配置机制检验结果。表 8第（1）列的因变量是临时工比

例，核心解释变量政府债务的估计系数在 10%的水平下显著为正，表明政府债务显著提升了企业雇佣的临

时工比例，即政府债务导致企业减少了长期工的雇用，其内部劳动力流转率上升。第（2）列和第（3）列的因

变量分别是企业新增投资和资本密集度，而两列中政府债务的估计系数均在 5%水平下保持显著为正，这表

明政府债务显著促进了企业新增投资额，提高了企业资本密集度，即从增量和强度两个方面来看，政府债务

使得企业选择投入更多资本要素。而第（4）列中的政府债务的估计系数并不显著，这表明政府债务对企业

创新投资比例的影响并不明确。以上检验结果支持了要素配置机制的有效性，即政府债务过高促使企业家

改变企业劳动力和资本要素配置，进而提高了民营企业OFDI，研究假设2亦成立。

表8 机制检验：企业要素配置效应

Debt_ZF

CV

年份固定效应

行业固定效应

省份固定效应

常数项

样本量

R2

Empl_temp

临时工比例

（1）
0.0048*

（0.0022）
是

是

是

是

0.3225***

（0.0401）
6830
0.342

New_add

新增投资

（2）
0.1375**

（0.0492）
是

是

是

是

-1.6166*

（0.7658）
6754
0.258

KL

资本密集度

（3）
0.0323**

（0.0092）
是

是

是

是

0.8592**

（0.2721）
6648
0.096

New_tech

技术创新投入比例

（4）
0.0497

（0.0531）
是

是

是

是

-0.2123
（0.5132）

3121
0.070
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五、研究结论与政策启示

本文首先从理论上分析了政府债务对民营企业OFDI决策的影响机制，随后采用中国民营企业调查数

据对研究假设进行了全面深入的计量检验，研究发现：（1）政府债务过高促使民营企业开展OFDI活动，这一

核心结论经历了一系列的稳健性检验依然成立。其中的理论机制在于：政府债务过高影响当地营商环境，

降低了企业家对经营环境的主观评价，同时提高企业内部劳动力流转率和增加资本要素投入，改变了民营

企业要素配置，进而促使民营企业开展OFDI活动。（2）政府债务对民营企业OFDI的影响效应存在多维度的

异质性，对于无政治关联、技术创新意愿较强的民营企业更为显著。本文一定程度上丰富和拓展了政府债

务和民营企业OFDI的相关研究，对改善地方营商环境和推进我国OFDI高质量发展具有重要的理论价值和

现实意义。

在当前加快构建新发展格局，着力推动高质量发展，提升国际循环质量的宏观背景下，本文的研究亦带

来丰富的政策启示：（1）国家应高度重视地方政府债务行为对民营企业经济活动的多重影响，强化制度建

设。本文研究指出，过高的政府债务推高了民营企业的经营和交易成本，成为企业“走出去”诱因之一。因

此，党中央、国务院要加快地方政府债务清理工作，加强制度建设，转变政府职能，着力打造法治型政府、廉

洁型政府和服务型政府。（2）地方政府应持续优化当地营商环境，促进民营企业高质量“走出去”，减少规避

型投资外迁。地方政府债务高企往往会恶化营商环境，影响了民营企业在当地投资发展的信心。因此，只

有构建“亲”“清”新型政商关系，为民营企业的市场经济活动降低制度性交易成本，才能激发它们的内生发

展动力和创新活动。（3）相关体制机制改革应“防微杜渐”。国家应对地方政府招标采购的重点行业和领域

建立系统化可追溯的机制流程，实现采购、建设和支付全过程的公开透明，从制度层面规范地方政府商业采

买行为，充分保障为地方政府提供产品服务民营企业的现实利益。
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