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内容提要：本文在 Ｍａｎｏｖａ（２００８）理论研究的基础上，引入绿地投资和跨国并购两种

投资方式，发现融资能力强的企业更倾向于选择跨国并购，于是运用 ２００３—２０１０ 年中国

工业企业中发生跨国并购和绿地投资的企业数据，实证检验融资约束如何影响企业对外

直接投资的模式。 结果表明：融资约束低的企业选择跨国并购的概率更大，融资约束相

对较高的企业则选择绿地投资，具体表现为融资约束降低 １％ ，企业选择跨国并购的概率

将增加 ２ ５１％ ；在不同投资动机下，融资约束的影响有所差异，在商贸服务和生产型投资

动机下，融资约束低的企业选择跨国并购的概率更大，而技术研发动机下，融资约束则不

影响投资模式选择。
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一、 引　 言

近年来我国企业对外直接投资（Ｏｕｔｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ＯＦＤＩ）问题引起了学术界的

普遍关注。 企业 ＯＦＤＩ 包括两种模式：跨国并购与绿地投资。 跨国并购是企业收购目标国现存企

业的所有或部分股权的直接投资；绿地投资则是新设建厂。 根据《２０１８ 年度中国对外直接投资统

计公报》，近年来我国 ＯＦＤＩ 增速明显，２０１８ 年 ＯＦＤＩ 规模约为 ２００２ 年的 ６３ 倍，年平均增长率达到

３２ １８％ 。 ２０１８ 年我国跨国并购 ４２１ 起，跨国并购金额流量为 １０４２ ５ 亿美元，占 ＯＦＤＩ 流量总额的

６２ ５％ ，平均每起并购金额达到 ２ ４８ 亿美元。 此外，历年来我国跨国并购投资额占总投资额的比

重均较大，总体约占 ４７％ ，且有年份超过 ５０％ ，如 ２００８ 年与 ２００４ 年占比均达到 ５４％ ，尤其以 ２０１６
和 ２０１７ 年表现突出，并购分别占总投资额的 ６８ ９９％和 ７５ ７７％ 。

根据中国国际贸易促进委员会 ２０１３ 年发布的《中国企业对外投资现状及意向调查报告》，有
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１４ ２％的企业认为“融资困难”是国际化道路上的阻碍，有 ２２ ７％的非国有企业认为融资困难是国

际化的瓶颈。 根据该报告，有过半数的企业将“企业自身利润积累”视为海外投资中最重要的融资

方式，有 ２１％的企业认为“银行贷款”是海外投资最重要的融资来源，“资本市场融资”约占 １１％ ，
“投资伙伴参股”的重要性比例为 ７ １％ 。 调查报告表明：我国企业“走出去”的融资途径较单一，
主要依靠内部资本积累和外部银行贷款；企业所有制也会影响自身的筹资渠道。 此外，中国企业

一方面较缺乏在当地市场融资的意识和能力；另一方面投资项目处于国外，国内机构的督查成本

较高，导致信息高度不对称，加剧企业获得信贷支持的难度。 因此，资金提供者往往要求对外直接

投资项目有更高的风险溢价，这进一步增加了外部融资成本，企业可获得的金融信贷机会进一步

下降。 所以，融资约束对我国企业对外直接投资的影响是个异常重要的议题。
目前文献要么关注融资约束对我国企业 ＯＦＤＩ 决策的影响，要么关注我国企业 ＯＦＤＩ 的模式

选择（绿地投资还是跨国并购），而鲜有文献探讨融资约束对我国企业 ＯＦＤＩ 模式选择的影响。
如刘莉亚等（２０１５）、王碧珺等（２０１５）考察了融资约束对我国企业对外直接投资决策的影响；另
外也有部分学者探讨企业对外直接投资的模式选择及其相关问题，即绿地投资还是跨国并购

（Ｎｏｃｋｅ 和 Ｙｅａｐｌｅ，２００７；蒋冠宏、蒋殿春，２０１７）。 这些文献有助于学术界理解融资约束如何影

响企业 ＯＦＤＩ 决策，也加深了理论界对企业如何选择 ＯＦＤＩ 模式的理解。 然而，上述文献都忽略

了融资约束对企业 ＯＦＤＩ 模式的影响，更没有从金融异质性视角剖析融资约束如何影响 ＯＦＤＩ 模
式决策。 本文的目的就是试图弥补该空白，从融资约束视角来研究我国企业 ＯＦＤＩ 的模式选择

问题。
在我国企业大规模“走出去”的背景下，对该问题的深入研究将具有重要的理论和现实意

义。 中国是新兴市场和正处在转型的国家，金融市场发展相对滞后，企业在不健全的金融市场

中面临不同程度的融资障碍，这一障碍对非国有企业而言更加严重（Ｐｏｎｃｅｔ 等， ２０１０）。 在融资

约束如此普遍的情况下，探究融资约束如何影响对外直接投资模式的选择具有多方面的理论

和现实意义。 首先，本文综合新兴市场背景下我国企业特征，探究融资约束在 ＯＦＤＩ 模式选择

中扮演的角色，将有助于全面认识我国企业 ＯＦＤＩ 模式的特征；其次，本文在探究融资约束作用

的过程中，充分考虑到东道国发展水平以及企业 ＯＦＤＩ 动机的影响，并分别进行了实证分析以

更全面厘清企业投资模式特征；最后，深入理解融资约束与 ＯＦＤＩ 模式的关系有利于指导我国

企业根据“异质性”优势（生产率和融资能力）选取最优的市场进入模式。

二、 文献综述

（一）融资约束与企业进入国际市场

在企业异质性理论框架下，有学者将流动性约束引入异质性企业模型，发现流动性高的企业

受信贷约束小，更容易克服出口的沉没成本，因此有更大的概率进入出口市场（Ｃｈａｎｅｙ，２０１６）。 融

资约束不仅影响企业出口，也会影响 ＯＦＤＩ 决策。 如 Ｂｕｃｈ 等（２０１４）认为 ＯＦＤＩ 比出口面临更高的

沉没成本，因此融资约束对 ＯＦＤＩ 的影响更加重要。 他们不仅理论分析了对外直接投资面临的融

资障碍，且利用德国企业实证表明：杠杆率更高、固定成本更高以及现金流更小的企业选择 ＯＦＤＩ
的概率更低，而且融资约束对 ＯＦＤＩ 的抑制性在规模大、生产率高的企业中更明显。

随着中国企业大规模“走出去”，国内学者开始重视融资约束对我国企业对外直接投资决策的

影响。 基于异质性贸易理论，学者们分析了融资约束与企业国际投资决策，研究发现融资约束是
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影响企业国际化决策的重要因素，而且与生产率类似，融资能力最强的企业选择 ＯＦＤＩ，次之的选择

出口，最弱的则只能服务于国内市场（吕越、盛斌，２０１５）。 从实证文献来看，学者们考察了融资约

束与我国企业 ＯＦＤＩ 的关系（刘莉亚等，２０１５；王碧珺等，２０１５），发现融资约束对我国企业的 ＯＦＤＩ
决策有重要作用。

（二）ＦＤＩ 方式选择研究

首先，传统经济和管理理论方面。 学者们主要从交易成本、组织学习和资源获取等多角度进行研

究（Ａｎａｎｄ 和 Ｄｅｌｉｏｓ， ２００２； Ｋ Ｄ Ｂｒｏｕｔｈｅｒｓ 和 Ｌ Ｅ Ｂｒｏｕｔｈｅｒｓ， ２０００）。 通过将交易成本理论加入企业

ＯＦＤＩ 模式，发现整合成本对于投资模式具有重大影响（Ｅｒｒａｍｉｌｌｉ 和 Ｒａｏ，１９９３）；从组织学习角度分析

对外直接投资，发现绿地投资会使母国企业的知识技术拓展到目标国的新建企业，这种拓展将形成知

识依赖路径，而并购方式将减弱该路径，并增加企业的知识广度（Ｖｅｒｍｅｕｌｅｎ 和 Ｂａｒｋｅｍａ，２００１）。
其次，宏观层面的影响因素。 研究发现如果东道国制度阻碍较大，则选择并购模式更为理想

（Ｂｒｏｕｔｈｅｒｓ，２０１３）。 从东道国文化角度分析了 ＯＦＤＩ 的模式选择问题，研究发现文化融合程度越

高，选择跨国并购的概率越大（Ｋ Ｄ Ｂｒｏｕｔｈｅｒｓ 和 Ｌ Ｅ Ｂｒｏｕｔｈｅｒｓ，２０００）；研究还发现东道国的人均

收入增长速度会影响企业投资方式，选择并购方式的概率会随着东道国人均收入增长而增大

（Ｚｅｊａｎ，１９９０）。
再次，行业层面因素的影响。 研究发现母国的产业多样化程度以及东道国的产业增长速度会

影响企业 ＯＦＤＩ 模式，母国企业的产品多样化程度越高，则选择并购的概率越大（Ｚｅｊａｎ，１９９０）。
Ａｎａｎｄ 和 Ｄｅｌｉｏｓ（２００２）发现上游能力在母国技术密集度较高行业的企业，适合通过绿地新建进行

ＯＦＤＩ，反之采取并购模式更优。 在销售力量、品牌等下游资源密集型行业，投资方采取并购的模式

进行 ＯＦＤＩ 的概率更大。
最后，企业异质性对 ＯＦＤＩ 模式影响的研究。 学者们基于企业异质性视角发现企业决策主要

取决于可转移和不可转移优势，拥有可转移优势，如生产率高、研发能力强的企业会选择并购，而
生产率低的则选择绿地投资；但当具有不可转移优势，如市场渠道、销售网络和品牌忠诚度等，生
产率高的企业选择绿地投资，生产率次之的进行跨国并购（Ｎｏｃｋｅ 和 Ｙｅａｐｌｅ， ２００７）。 蒋冠宏和蒋

殿春（２０１７）发现“可转移优势”是中国企业选择 ＯＦＤＩ 模式的重要决定因素，生产率高、资本密集、
规模大、研发密度高且流动资本比重高的中国企业选择跨国并购的可能性更大。

（三）研究现状评述

从目前融资约束与 ＯＦＤＩ 决策的研究来看，学者们得到一致的结论，即融资约束可能阻碍企业

对外直接投资。 在企业 ＯＦＤＩ 模式选择方面，传统经济和管理理论、行业以及国家层面的研究均为

ＯＦＤＩ 模式选择提供了一定的理论基础，但是这些研究都忽略了企业异质性。 然而，在企业异质性

视角，目前研究仅仅关注企业生产率、是否具有可转移优势或不可转移优势等方面，而缺乏对企业

融资约束的考察。 因此，目前鲜有文章从金融异质性的角度分析融资约束对企业进入海外市场模

式的影响。 与以往文献不同，本文从金融异质性角度探讨融资约束对 ＯＦＤＩ 模式选择的影响，将有

助于丰富企业异质性理论。

三、 理论机制分析

（一）不同投资方式和沉没成本

跨国并购和绿地投资所需要的沉没成本存在显著差异（Ｎｏｃｋｅ 和 Ｙｅａｐｌｅ， ２００７）。 根据Ｍａｄｈｏｋ
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（１９９７），本文将企业 ＯＦＤＩ 的成本分为三个阶段。 首先，投资前期的决策成本，即对投资目标、目标

市场容量、产品定制、法律法规等信息的搜索成本。 其次，中期实施阶段的成本。 绿地投资需要承

担建设厂房、购买机器设备等固定资产投资的成本。 跨国并购则需要支付购买目标企业股权以及

并购溢价的成本。 最后，投资后期的整合成本。 投资者不仅需要承担对员工的业务培训、组织文化

构建、战略管理等协调成本，还需要建立和维护海外分销网络等成本。 投资中期的新设建厂或支付股

权价值的成本往往占比最大，因此一定程度上直接决定了企业投资模式的选择（Ｍａｄｈｏｋ， １９９７）。
我国的跨国并购比绿地投资涉及资金规模更大。 原因主要有以下三点。 首先，我国企业并购

大部分面向欧美发达国家。 由于标的通常是已经成熟且发展程度较高的企业，这类企业具有相对

较大的资产规模，而且单位资产价值较大。 因此，我国企业在跨国并购时需要前期支付较大的并

购成本。 其次，股权及资产转移需要企业一次性进行大额支付。 这种交易方式需要并购企业具备

充分的融资能力。 由 ＢＶＤ 并购数据可知，我们企业跨境并购中超过 ８０％采取现金且一次性支付，
这要求企业具备较强的融资能力。 最后，为确保并购的成功率，降低信息不对称，企业还需聘请专

业咨询机构，因而支付额外的并购成本。 相比之下，绿地投资需要的资金规模则较小。 如 ２０１７ 年

我国企业平均跨国并购金额达到 ２ ７８ 亿美元。① 截至 ２０１７ 年，平均每个绿地投资项目的投资额

约为 ０ ４６ 亿美元，远低于平均单笔跨国并购交易的金额（２ ７８ 亿美元）（数据来源同上）。 蒋冠宏

和蒋殿春（２０１７）研究发现生产率较高的企业选择跨国并购，相对较低的企业选择绿地投资。 这表

明由于跨国并购涉及的沉没成本更高，只有生产率更高的企业才能够克服额外的成本，从而选择

跨国并购。
（二）理论框架和研究假设

１ 消费者层面

假设每个国家均生产和消费一系列产品，消费者偏好为 ＣＥＳ 效用函数：

Ｕｉ ＝ ［∫ｗ∈Ωｉ
ｑｉ（ｗ） ρｄω］

１
ρ ，σ ＝ １

１ － ρ，σ ＞ １ （１）

其中，ｑ ｉ（ｗ）是产品 ｗ 的消费数量，Ωｉ 代表 ｉ 国所有消费产品 ｗ 的集合。 σ 表示不同商品之间

的替代弹性。 假设每个国家的总收入用 Ｙｉ 表示，则有如下约束条件：

∫ｗｐ（ｗ）ｑ（ｗ）ｄｗ ＝ Ｙｉ （２）

同时把价格指数定义为消费效用为 １ 时的指数，那么可以得到：

Ｐ ｉ ＝ ［∫ｗｐ（ｗ） １－σｄｗ］
１

１－σ （３）

联立上述等式，求解消费者效用最大化后，得到需求函数 ｑ（ｗ）有如下表达式：

ｑ（ｗ） ＝
Ｙｉ

Ｐ ｉ

ｐ（ｗ）
Ｐ ｉ

[ ]
－σ

（４）

２ 生产者层面

假定 ｉ 国市场为垄断竞争市场，企业单位劳动投入的产出为 ａ，即用 ａ 表示企业的生产率，假设
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企业均有完全相同的生产率累积分布函数，ａ∈［ａＬ，ａＨ］且 ａＨ ＞ ａＬ ＞ ０。
由于在垄断竞争环境下，企业利润最大化时的边际收益等于生产单位产品的边际成本，假设

ｗ ｉ 为 ｉ 国的工资水平，那么企业的边际成本为 ｃｉ ＝ ｗ ｉ ／ ａ。
同时，由于垄断竞争市场企业定价，由企业利润最大化可得：ｐ ＝ ｃｉ ／ ρ ＝ ｗ ｉ ／ ａρ。 假设企业只

在国内经营的固定成本为 ｆｈｉ ，则生产 ｑ（ ｗ）单位产品的总支出为 ｆｈｉ ＋ ｑ（ ｗ） ｗ ｉ ／ ａ，而总收入为

ｐ（ｗ）ｑ（ｗ），从而净利润为：

πｈ
ｉ （ａ） ＝ ｗ ｉｑ（ｗ） ／ ａρ － ［ ｆｈｉ ＋ ｑ（ｗ）ｗ ｉ ／ ａ］ （５）

将式（４）代入式（５）可得：

πｈ
ｉ （ａ） ＝ （１ － ρ）（ρＰ ｉ） σ－１Ｙｉ（１ ／ ｗ ｉ） σ－１ａσ－１ － ｆｈｉ （６）

令 Ａｉ ＝ （１ － ρ）（ρＰ ｉ） σ － １Ｙｉ，Ｂ ＝ ａσ － １，则式（６）可简化为：

πｈ
ｉ （ａ） ＝ ＡｉＢ（１ ／ ｗ ｉ） σ－１ － ｆｈｉ （７）

３ 跨国并购和绿地投资

假设企业进行对外直接投资采用绿地投资和跨国并购模式所需沉没成本分别为 ｆｇｉ 和 ｆｍａｉ 。 根

据前文论述和中国企业 ＯＦＤＩ 模式的经验研究，假设 ｆｍａｉ ＞ ｆｇｉ ＞ ｆｈｉ ，即跨国并购所需沉没成本高于绿

地投资所需成本，而绿地投资所需成本高于在国内设厂经营成本。 虽然企业在生产经营中会有留

存收益或者营运资本，但仅仅靠内部资金无法满足 ＯＦＤＩ 的资本需求，需要额外的外部资本支持。
假设企业需要向外部筹集的资金比例为 α（０ ＜ α ＜ １），则 １ － α 比例的资金要由企业内部资金承

担。 假定企业在金融市场进行融资的成本为 Ｆ（０ ＜ Ｆ ＜ １），由此可得企业采用绿地投资和跨国并

购模式投资后，获得利润分别为：

πｇ
ｉ （ａ） ＝ Ａ ｊＢ（１ ／ ｗ ｉ） σ－１ － α（１ ＋ Ｆ） ｆｇｉ － （１ － α） ｆｇｉ （８）

πｍａ
ｉ （ａ） ＝ Ａ ｊＢ（１ ／ ｗ ｉ） σ－１ － α（１ ＋ Ｆ） ｆｍａｉ － （１ － α） ｆｍａｉ （９）

符号 πｍａ
ｉ 和 πｇ

ｉ 分别表示跨国并购和绿地投资模式下企业获得的利润， ｊ 国的市场规模则

由 Ａ ｊ ＝ （１ － ρ） （ ρＰ ｊ） σ － １Ｙ ｊ 表示。 根据式（７） ～ （９） ，可分别求出企业进行国内经营、绿地投资

和跨国并购的生产率临界值，当式（７）等于零时，可以得到国内生产经营的生产率临界值，具
体为Ｂｈ

ｉ ＝ （ ｆｈｉ ／ Ａｉ）ｗσ － １
ｉ 。 由式（８）可得，当绿地投资的利润为零时，企业的生产率临界值为：

Ｂｇ
ｉ ＝

（αＦ ＋ １） ｆｇｉ
Ａ ｊ

ｗσ－１
ｉ （１０）

同理根据式（９）可得，当跨国并购的利润为零时，企业的生产率临界值为：

Ｂｍａ
ｉ ＝

（αＦ ＋ １） ｆｍａｉ
Ａ ｊ

ｗσ－１
ｉ （１１）

由于 ｆｍａｉ ＞ ｆｇｉ ＞ ｆｈｉ ，可以比较式（１０）和（１１），从而获得 Ｂｍａ
ｉ ＞ Ｂｇ

ｉ ；假定世界各国市场规模相当，即
Ａｉ≈Ａ ｊ，又因为 αＦ ＋ １ ＞ １，所以 Ｂｇ

ｉ ＞ Ｂｈ
ｉ 。 综上可得：Ｂｍａ

ｉ ＞ Ｂｇ
ｉ ＞ Ｂｈ

ｉ 。 由此可知：企业进行 ＯＦＤＩ 时，跨
国并购的生产率临界值高于绿地投资，而绿地投资的生产率临界值高于仅在国内生产经营的生产

率临界值。 将式（１０）和（１１）对融资成本 Ｆ 进行偏微分，则可以得到：
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∂Ｂｇ
ｉ ／ ∂Ｆ ＝

αｆｇｉ
Ａ ｊ

ｗσ－１
ｉ （１２）

∂Ｂｍａ
ｉ ／ ∂Ｆ ＝

αｆｍａｉ
Ａ ｊ

ｗσ－１
ｉ （１３）

由以上分析可以推出：０ ＜ ∂Ｂｇ
ｉ ／ ∂Ｆ ＜ ∂Ｂｍａ

ｉ ／ ∂Ｆ。 由此可以得出：随着融资成本 Ｆ 的增加，两种

ＯＦＤＩ 模式的生产率门槛都将增加，但是融资成本导致的跨国并购生产率门槛增加大于绿地投资

的生产率门槛提升比例。 这表明当企业生产率固定时，相较于绿地投资模式，选择跨国并购方式

的企业要求更低的融资成本，即更强的融资能力。 只有具有更强的融资能力，企业才能承担跨国

并购的沉没成本，跨越“跨国并购”的生产率门槛。
通过理论推导可以得出：当企业生产率固定时，融资能力的增加使得企业更倾向于选择跨国并购。

四、 数据与计量模型

（一）数据说明

本文数据来自 ２００３—２０１０ 年中国工业企业数据库、商务部统计的中国对外直接投资名录以及

ＢＶＤ（Ｚｅｐｈｙｒ）统计数据库。 依据国家相关政策，中国企业绿地投资都需在商务部备案登记，而其他

涉及股权购买的，如跨国并购、股权收购等则必须通过中国国家发展和改革委员会审核。 因此，本
文研究样本中绿地投资企业是通过将商务部统计的中国对外直接投资企业名录和工业企业数据

库进行匹配，进而获得有绿地投资企业的财务数据。 商务部统计名录包含对外直接投资企业名称

和所属省份、海外被投资企业名称和国别、海外企业的主要经营范围等。 本文通过数据合并，最终

获得 ２００３—２０１０ 年 ２５７４ 家绿地投资企业。
跨国并购企业则由 ＢＶＤ（Ｚｅｐｈｙｒ）统计数据库和中国工业企业数据库匹配。 ＢＶＤ（Ｚｅｐｈｙｒ）数据

库是国际并购研究领域常用分析库，包含各国境内以及跨国并购的数据。 本文将样本年度内的跨

国企业名称进行翻译，然后通过企业名称与中国工业企业数据库匹配，从而获得企业的财务数据。
经过合并，本文获得 ２００３—２０１０ 年中国 ９９ 家进行跨国并购的企业数据。 样本选择问题需要说明

以下两点：第一，为克服以往 ＯＦＤＩ 经验对目前决策的影响，本文仅选取首次进行绿地投资和跨国

并购的样本；第二，为避免绿地投资和跨国并购的交叉影响，本文也舍弃同时进行绿地投资和跨国

并购的企业样本。
（二）模型设定

本文主要关注融资约束对企业 ＯＦＤＩ 模式选择的影响。 被解释变量是企业选择跨国并购还是

绿地投资，因此我们采用被解释变量的二值选择模型进行实证分析。 模型设定如下：

Ｐｒｏｂｉｔ（ｄｍａ
ｉｊｋｔ ＝ １） ＝ ｙｅａｒｔ ＋ ｒｅｇｉ ＋ ｉｎｄ ｊ ＋ β × ｆｃｉｊｋ（ ｔ －１） ＋ ∑ϕｎｘｎ

ｉｊｋ（ ｔ －１） ＋ εｉｊｋｔ （１４）

其中，ｉ、ｊ、ｋ 和 ｔ 分别表示地区、行业、企业和时间；ｄｍａ
ｉｊｋｔ分别表示企业 ｋ 是否进行了跨国并购，如

果选择绿地投资记为 ０，跨国并购则记为 １；ｙｅａｒｔ、ｒｅｇ ｉ、ｉｎｄ ｊ 分别表示年份、地区、行业层面的固定效

应，以控制不可观察的时间、地区、行业差异对企业 ＯＦＤＩ 模式选择的影响；ｆｃｉｊｋ（ ｔ － １） 表示融资约束；
ｘｎ
ｉｊｋ（ ｔ － １）为企业的控制变量，如生产率、人均管理费用、企业税率水平、是否具有外资股份、资本密度

等，εｉｊｋｔ是误差项。 由于企业当前投资模式选择可能会导致企业特征变量变动，将解释变量均滞后
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一期，以解决模型的内生性问题。
（三）核心指标的衡量

Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９７）采用次序 Ｌｏｇｉｔ 回归方法，选择现金流比率、企业负债率、现金存量比

率等指标进行计量，用回归系数构造了衡量融资约束的 ＫＺ 指数。 Ｗｈｉｔｅｄ 和 Ｗｕ（２００６）也采用了

类似的方法，根据季度财务数据构造了 ＷＷ 融资约束指数。 以上两个指数存在共同的缺陷。 一方

面，它们包含了很多具有内生性的金融变量，如企业杠杆水平、流动资金和股利支付等。 这些变量与

融资约束之间很可能是相互决定的关系，因此存在内生性干扰；另一方面，这两种方法需要对所有样

本的年报和财务信息进行详细分析，对研究样本数据要求较高。 由于本文所采用样本并非上市公司，
而是工业企业，目前数据库没有对上述指标进行全部统计，因此在数据可获得性上存在难度。

在上述研究的基础上，Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ（２０１０）扩展了 ＫＺ 指数的方法，首先按照每一个企业

的财务状况定性地将企业划分为五级融资约束类型，然后使用 Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｐｒｏｂｉｔ 模型估计衡量目标企

业融资约束的 ＳＡ 指数。 目前国内也有学者采用同样的融资约束衡量方法。 本文借鉴 Ｈａｄｌｏｃｋ 和

Ｐｉｅｒｃｅ（２０１０）的 ＳＡ 指数衡量融资约束。 ＳＡ 指数的计算公式为： － ０ ７３７ × Ｓｉｚｅ ＋ ０ ００４３ × Ｓｉｚｅ２ －
０ ０４ × Ａｇｅ。 在该公式中 Ｓｉｚｅ 表示企业规模，本文用企业总资产来衡量。 银行对企业信用的重要参

考指标之一是企业资产规模。 一般资产规模大的企业则融资能力更强。 Ａｇｅ 表示企业的成立年

限。 ＳＡ 的值越大，则表明企业的融资能力越弱，融资约束程度越高。
我们也参照 Ｂｅｌｌｏｎｅ 等（２０１０）、阳佳余（２０１２）和王碧珺等（２０１５）的研究，运用综合打分指标衡

量融资约束。 他们构造了一个包括企业内源融资、商业信贷、外源融资和外资参与等因素的融资

约束综合指标。 本文将在稳健性检验中采用该综合指标进行稳健性分析。
（四）统计描述

表 １ 为跨国并购和绿地投资企业主要变量的统计描述。 跨国并购企业的 ＳＡ 指数均值为

－ ９ ５６４，小于绿地投资企业的融资约束均值 － ７ ９９９。 这表明融资能力强的企业倾向于选择跨国

并购，融资能力次之的企业则可能选择绿地投资。 选择跨国并购企业的生产率均值也高于绿地投

资企业，说明生产率高的企业更倾向于选择跨国并购。 这与蒋冠宏和蒋殿春（２０１７）的研究结论一

致。 跨国并购企业的资本密度和人均管理费高于绿地投资企业，这也说明选择跨国并购对企业资

本密度和人均管理投入的要求可能更高。 通过描述性分析，两种投资类型的企业特征差异明显，
且和前文理论分析基本一致。

　 　 表 １ 主要变量描述性统计

变量 变量描述
跨国并购 绿地投资

均值 标准差 均值 标准差

ｍａ 是否跨国并购 ０ ０３１ ０ １７３
ＳＡ 融资约束 － ９ ５６４ １ ２７２ － ７ ９９９ １ ２０２
ｔｆｐ 生产率 ７ ５９４ １ ３７６ ７ ０３１ １ ０７２

ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｆｅｅ 人均管理费 ３ ４３８ １ ０６８ ２ ６８７ １ ０５６
ｔａｘ ｒａｔｉｏ 税率水平 ０ ０３０ ０ ０３６ ０ ０２７ ０ ０２９

ｃａｐｉｔａｌ ｒａｔｉｏ 资本密度 ５ ２２１ １ ２２４ ４ ３０５ １ ２５４
ｆｄｉ 是否含外资股份 ０ １４９ ０ ３５９ ０ １６７ ０ ３７３

ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ 是否为国有企业 ０ ４４８ ０ ５０１ ０ ０７１ ０ ２５７

　 　 资料来源：根据中国工业企业数据库计算所得。
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五、 实证检验和结果分析

（一）基准检验

具体结果见表 ２，ｍａ 和 ｍａｒｇｉｎ 分别表示是否跨国并购和边际效应。 在控制了企业基本特征变

量和各类固定效应后，检验方程（１）的融资约束指标 ＳＡ 系数显著为负，且加入其他特征变量后，方
程（２） ～ （３）的 ＳＡ 系数符号仍然稳健，均在 １％的水平下显著为负，表明融资约束越小，企业越有

可能选择跨国并购的投资模式。 本文也计算了模型的边际效应，具体见表 ２ 的列（１ａ） ～ （３ａ）。 从

方程（３ａ）可以得出，对融资能力处于平均水平的企业而言，在其他条件不变时，融资约束减少 １％
导致在 ＯＦＤＩ 过程中选择跨国并购的概率增加 ２ ５１％ 。 原因可能在于融资约束小的企业，一方面

内源资金比较充足；另一方面在企业规模、利润等方面的特征也使得其可以获得畅通的融资渠道，
即融资约束小的企业更有能力承担因跨国并购带来的股权支付成本和管理协调成本。

　 　 表 ２ 基准模型检验

（０）
ｍａ ＝ １

（１）
ｍａ ＝ １

（２）
ｍａ ＝ １

（３）
ｍａ ＝ １

（１ａ）
ｍａｒｇｉｎ

（２ａ）
ｍａｒｇｉｎ

（３ａ）
ｍａｒｇｉｎ

ＳＡ
－ ０ ４２３１∗∗∗

（ － ５ ９６）
－ ０ ５００９∗∗∗

（ － ５ ５４）
－ ０ ４３１８∗∗∗

（ － ３ ８６）
－ ０ ０２５７∗∗∗

（ － ５ ７９）
－ ０ ０３０２∗∗∗

（ － ５ ４０）
－ ０ ０２５１∗∗∗

（ － ３ ８２）

ｔｆｐ
０ １５９４∗∗

（２ ４８）
－ ０ １３０７
（ － １ ６３）

－ ０ ０７１８
（ － ０ ８３）

－ ０ ００７９
（ － １ ６２）

－ ０ ００４２
（ － ０ ８３）

ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ
０ ４５１４∗∗

（２ ００）
０ ０２６３∗∗

（１ ９７）

ｆｄｉ
０ ４９００∗∗

（２ ３５）
０ ０２８５∗∗

（２ ２９）

ｃａｐｉｔａｌ ｒａｔｉｏ
０ ０３９５
（０ ４６）

０ ００３２
（０ ４７）

ｔａｘ ｒａｔｉｏ
－ ４ ４９１９∗

（ － １ ６５）
－ ０ ２６１５
（ － １ ６４）

ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｆｅｅ
－ ０ ０２６７
（ － ０ ２６）

－ ０ ００１６
（ － ０ ２６）

常数项
２ ６２３３∗∗

（２ ３７）
０ ０００７
（０ ００）

０ ２０９１
（０ １８）

０ ５６２４
（０ ４７）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒｅｇ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 ２１６０ ２１６０ ２１６０ ２１６０ ２１６０ ２１６０ ２１６０

伪 Ｒ２ ０ ３０３０ ０ ３７２９ ０ ３７７６ ０ ４０２０ ０ ３７２９ ０ ３７７６ ０ ４０２１

　 　 注：模型（１ａ） ～ （３ａ）为 Ｐｒｏｂｉｔ 的边际效应，括号内为 Ｚ 值，∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％的显著性水平。 下同。
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从表 ２ 还可以发现，生产率对于投资模式选择的影响不显著。 这与部分学者的研究存在差

异。 在 Ｐｒｏｂｉｔ 模型（０）中，只有 ｔｆｐ 为解释变量，其系数显著为正。 但是控制企业融资约束后，ｔｆｐ 的

系数不再显著，说明融资约束对企业 ＯＦＤＩ 模式决策的影响可能更加重要。 蒋冠宏和蒋殿春

（２０１７）研究发现生产率较高的企业倾向于跨国并购，没有考虑企业融资约束的影响。 本文研究认

为，考虑融资约束后，企业生产率对 ＯＦＤＩ 模式选择的作用可能会下降。 因此，本研究为当前的文

献提供了新的视角。
计量结果显示，是否为国有企业的虚拟变量系数在 ５％的水平下显著为正，表明国有企业选择

跨国并购的概率较高。 究其原因，可能是由于我国特有国情，国有企业拥有更便捷的融资渠道，融
资成本更低，从而更有能力承担跨国并购巨大的沉没成本。 该结果也与目前学者们的研究结论类

似。 如阳佳余（２０１２）认为，所有制不同导致企业受到融资约束程度不同，且民企面临的融资约束

比国企更严重。
最后，方程（３）中企业是否是外资企业的系数在 ５％的水平下显著为正，表明外资企业在 ＯＦＤＩ

时更倾向于跨国并购。 原因可能有两点：企业外资背景一方面可以拓宽融资渠道；另一方面在外

资入股的多元企业文化下，企业可以获取更多在国际市场经营的经验。 其他变量不显著，不能得

到确切结论，不再详述。
（二）东道国收入水平检验

从绿地投资来看，当企业在发展水平不同的国家直接投资时，需要承担的固定投资成本因东

道国发展水平而有所差异。 通常情况下在高收入国家，企业进行绿地投资需要的固定资产成本和

可变成本将更高，这就要求企业有更高的融资能力。 重点分析跨国并购。 Ｎｏｃｋｅ 和 Ｙｅａｐｌｅ（２００７）
研究指出，跨国并购需要承担购买企业股权、企业整合以及管理协调等沉没成本，所需要承担的成

本与东道国的收入水平也直接相关。 在发展水平不同的国家，企业管理规范程度和市场信息方面

有所差异，会导致企业并购前期的市场搜寻和决策成本不同。 高收入国家的市场成熟，管理规范，
从而并购目标搜寻和决策成本可能比低收入国家更低。 然而，发展水平不同国家的资产价格会存

在很大差异。 高收入国家的金融市场发达，企业发展更加成熟，资产价格可能更高，这需要并购企

业支付更多的股权成本。 总体而言，在高收入国家并购所需要支付的资产成本和管理协调成本可

能高于绿地投资。 在中低收入水平国家，跨国并购所要支付的搜寻成本和企业整合成本将高于市

场更健全的高收入国家。 因此，在不同收入国家直接投资所需承担的固定成本或沉没成本参差不

齐，所以对企业的融资能力要求也不同。
本部分按照东道国收入进行分组实证分析，具体结果见表 ３。 加入企业特征变量以及各固定

效应后，方程（４）的融资约束指标 ＳＡ 在 ５％的水平下显著为负，表明当东道国为高收入国家时，融
资约束小的企业倾向于选择跨国并购。 这主要是由于并购模式的融资门槛更高，要求企业有更强

的融资能力。 由方程（４ａ）可知，其边际效应系数为 － ０ ０２３５，说明当其他条件固定时，对于具有平

均融资能力的企业而言，融资约束减小 １％ ，企业选择跨国并购的概率增大 ２ ３５％ 。
由表 ３ 的方程（５）可知，在控制了企业特征和地区层面的固定效应后，ＳＡ 指数的系数在 １％水

平下显著，表明在低收入国家直接投资时，融资约束小的企业有更大的概率选择跨国并购。 这可

能是由于跨国并购所需承担的股权购买成本和整合成本高于绿地投资的固定资产投资。 从边际

效应来看，ＳＡ 指数的边际效应系数为 － ０ ２３４９，说明对于处于平均融资能力的企业而言，融资约束

每下降 １％ ，企业选择跨国并购的概率将增大 ２３ ４９％ 。
中低收入水平组的计量结果显示：生产率在 Ｐｒｏｂｉｔ 模型中显著为负，且其边际效应系数为
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－ ０ １３５０。这表明在中低收入的国家直接投资时，生产率会显著影响企业投资模式，企业生产率越

高，选择并购方式的概率越低，而绿地投资模式更具有吸引力，且其他条件不变时，生产率每增加

１％ ，企业选择跨国并购的概率将减少 １３ ５０％ 。 这主要由于中国企业与大部分中低收入国家企业

相比，通常更有竞争力，企业向这些国家直接投资的目的是利用海外廉价要素和开拓海外市场。
这与 Ｎｏｃｋｅ 和 Ｙｅａｐｌｅ（２００７）基于企业异质性的结论相一致。

　 　 表 ３ 东道国收入水平的模型检验

（４）
高收入国家

ｍａ ＝ １

（４ａ）
高收入国家

ｍａｒｇｉｎ

（５）
中低收入国家

ｍａ ＝ １

（５ａ）
中低收入国家

ｍａｒｇｉｎ

ＳＡ
－ ０ ３２１９∗∗

（ － ２ ３７）
－ ０ ０２３５∗∗

（ － ２ ３９）
－ ５ ０４８４∗∗∗

（ － ３ ４３）
－ ０ ２３４９∗∗∗

（ － ３ ２８）

ｔｆｐ
０ ０１７８
（０ １７）

０ ００１３
（０ １７）

－ ２ ８９０４∗∗∗

（ － ３ １０）
－ ０ １３５０∗∗∗

（ － ２ ８４）

常数项
－ １ ３６８６
（ － ０ ８０）

－ １６ ９３４７∗∗∗

（ － ３ ０４）
企业特征变量 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 ＮＯ ＮＯ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制

Ｒｅｇ 控制 控制 控制 控制

样本数 １５１５ １５１５ ６４５ ６４５
伪 Ｒ２ ０ ４１４７ ０ ４１４７ ０ ７３３０ ０ ７３３０

　 　 注：在中低收入国家组中控制年份、行业和地区所有层面的固定效应后会导致严重的共线性问题，大量企业样本被删除，无法

得出计量结果，因此在模型中放松了部分固定效应。

（三）不同投资动机检验

依据蒋冠宏和蒋殿春（２０１７）的研究，参照商务部的 ＯＦＤＩ 投资动机划分方法，将企业投资动机

划分为四类：资源开发型、技术研发型、生产销售型和商贸服务型。 由三种类型投资的概念可知不

同动机对企业的投资成本要求存在明显差异。 首先，固定成本的要求。 技术研发型投资需要在国

外进行研发创新和技术改造，对于设备及其他固定资产要求较高，所需承担的固定成本最高；生产

销售型属于在外设厂生产和销售，仍需购买厂房和机器等固定资产，承担的固定成本次之；商贸服

务型投资在东道国不需要进行生产，仅仅是为了降低出口成本，所需的沉没成本最小。 其次，可变

成本的要求。 技术研发型投资需要在东道国雇用高技术人才，所需支付工资更高，因此可变成本

最高；生产销售型则主要雇用当地的普通技术工人进行工作，需要承担的可变成本次之；商贸服务

型投资也主要雇用普通劳动力，但不需要进行生产，因此所需劳动力数量少于生产销售型，可变成本

最低。 总体而言，考虑企业 ＯＦＤＩ 的综合成本（固定成本与可变成本），技术研发型的成本最高，生产

销售动机次之，商贸服务动机所需成本最低。 由于不同投资类型对于企业资金的要求存在显著差异，
产生不同的融资能力门槛，导致在不同融资约束下企业 ＯＦＤＩ 模式的差异。

表 ４ 为商贸服务和生产销售型投资的计量检验结果。 该表显示在控制企业特征和各类固定

效应后，方程（６）中 ＳＡ 的系数在 １％的水平下显著为负，表明该动机下融资约束较轻的企业选择跨

国并购。 这说明融资能力较强的企业有能力承担过高的沉没成本而选择跨国并购。 从生产销售

类投资的检验结果可知，ＳＡ 的系数在 １％的水平下显著为负，说明在该动机下，企业的融资约束越
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小，企业选择跨国并购的概率越高。
表 ５ 为技术研发类投资的检验结果，方程（８） ～ （１０）同时控制各固定效应和企业控制变量后，

ＳＡ 的系数不显著。 方程（１１） ～ （１３）逐步放松固定效应，但 ＳＡ 的系数依然不显著，由此可知在技

术研发动机下，融资约束对于企业对外直接投资模式的选择没有影响。 其原因可能是，技术研发

动机的投资主要是学习先进知识技术，提高母国企业的研发能力，此类投资要求企业拥有足够的

资本支撑。 但是在具备强融资能力的优势下，企业跨国并购或是绿地投资的融资门槛均被跨越，
此时影响投资模式的因素可能是企业或国家等其他特征因素，因此融资约束对企业投资模式没有

影响。

　 　 表 ４ 商贸服务和生产销售类投资计量检验

（６）
商贸服务

ｍａ ＝ １

（６ａ）
商贸服务

ｍａｒｇｉｎ

（７）
生产销售

ｍａ ＝ １

（７ａ）
生产销售

ｍａｒｇｉｎ

ＳＡ
－ ０ ４９８１∗∗∗

（ － ３ ６８）
－ ０ ０３３５∗∗∗

（ － ３ ７１）
－ ０ ８８０８∗∗∗

（ － ２ ６８）
－ ０ ０４７４∗∗∗

（ － ２ ６５）

ｔｆｐ
－ ０ １２１０
（ － １ ０８）

－ ０ ００８１
（ － １ ０７）

－ ０ ２１６５
（ － ０ ８２）

－ ０ ０１１７
（ － ０ ８７）

常数项
０ ３１５４
（０ ２３）

－ ７ １４１９∗∗∗

（５ ２９）
Ｙｅａｒ 控制 控制 ＮＯ ＮＯ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 ＮＯ ＮＯ
Ｒｅｇ 控制 控制 控制 控制

样本数 １４４５ １４４５ ４４８ ４４８
伪 Ｒ２ ０ ４５７９ ０ ４５７９ ０ ３９３９ ０ ３９３９

　 　 表 ５ 技术研发类投资计量检验

（８）
ＯＬＳ

（９）
ＯＬＳ

（１０）
ＯＬＳ

（１１）
ＯＬＳ

（１２）
ＯＬＳ

（１３）
ＯＬＳ

ＳＡ
－ ０ ００４６
（ － ０ ９４）

０ ００００
（ － ０ ００）

０ ００６３
（０ ７８）

０ ００４２
（０ ６５）

０ ００２０
（０ ５０）

０ ００２５
（０ ８５）

ｔｆｐ
０ ００７１
－ ０ ９２

０ ０１０６
（０ ９７）

０ ００９９
（０ ９５）

０ ００７８
（０ ９９）

０ ００５０
（０ ９６）

企业特征变量 ＮＯ ＮＯ 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 ＮＯ ＮＯ ＮＯ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 ＮＯ ＮＯ

Ｒｅｇ 控制 控制 控制 控制 控制 ＮＯ

样本数 ２６７ ２６７ ２６７ ２６７ ２６７ ２６７

Ｒ２ ０ １３９３ ０ １４８５ ０ １９１８ ０ １６１６ ０ １２９７ ０ ０３６５

　 　 注：由于 Ｐｒｏｂｉｔ 模型即使在不含固定效应的情况下，依然出现严重的共线性问题，无法得出计量结果，在该部分的检验中使用

ＯＬＳ 模型。
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（四）稳健性检验

为了检验实证结果的稳健性，本文采用综合评分法构建融资约束指标，进而检验融资指标不

同对本文实证结果是否有影响。 参照阳佳余（２０１２）等现有衡量融资约束的主流文献的做法，具体

构建方法如下。
首先，设定本文的融资约束综合指标，包括企业规模、清偿比率、固定资产比例、销售净利率、

流动性比率、年限六项打分指标。 其次，计算各个指标，并分别对每项指标的值进行排序打分。 通过

企业各项变量在数据库当年所有企业中的排序位置（０％ ～ ２０％ 、２０％ ～ ４０％ 、４０％ ～ ６０％ 、６０％ ～
８０％ 、８０％ ～１００％ ），分别赋值 ５、４、３、２、１ 分，数值越大的企业融资能力越弱，则受到的融资约束

越高；接着通过计算企业这五项指标中数值为 １ 的个数来构造综合的融资约束指标。 最后，将该

综合指标进行标准化处理，标准化到［０，１］，进而构成最终的综合融资约束指标。 从该指标的构建

可以得出：该指标越大，企业的各项指标越具有优势，企业的融资能力越强，融资约束越小。 具体

检验结果见表 ６。
从表 ６ 可知，方程（１４） ～ （１６）中综合融资能力指标（ＦＣ）的系数均显著为正。 方程（１６）中融

资能力指标在 １０％的水平下显著为正，表明融资能力越强的企业越有可能选择跨国并购，在边际

效应结果（１６ａ）中，融资能力的边际系数在 １０％的显著性水平下为 ０ ０３８２，说明其他条件不变时，
企业融资能力每提升 １％ ，选择跨国并购的概率将增大 ３ ８２％ 。 从方程（１６）还可以发现生产率在

５％的水平下显著为正，该结果与蒋冠宏和蒋殿春（２０１７）的研究发现类似，说明就中国企业而言，
如果企业生产率较高，则有更高的概率选择跨国并购。

　 　 表 ６ 以综合融资约束指标衡量融资约束的实证检验

（１４）
ｍａ ＝ １

（１５）
ｍａ ＝ １

（１６）
ｍａ ＝ １

（１４ａ）
ｍａｒｇｉｎ

（１５ａ）
ｍａｒｇｉｎ

（１６ａ）
ｍａｒｇｉｎ

ＦＣ
０ ９７６１∗∗∗

（３ １３）
０ ９８２８∗∗∗

（２ ９１）
０ ６３６２∗

（１ ７０）
０ ０６５４∗∗∗

（３ ０４）
０ ０６５０∗∗∗

（２ ８７）
０ ０３８２∗

（１ ７２）

ｔｆｐ
０ １５７６∗∗

（２ ３８）
０ １４４３∗∗

（２ ２３）
０ ０１０４∗∗

（２ ３９）
０ ００８６∗∗

（２ ２１）

常数项
３ ２８４０∗∗∗

（３ １９）
２ ２１７５∗∗

（１ ９６）
１ ８５１９
（１ ６０）

企业特征变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒｅｇ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 ２１６０ ２１６０ ２１６０ ２１６０ ２１６０ ２１６０

伪 Ｒ２ ０ ３０１９ ０ ３１３７ ０ ３７９９ ０ ３０１９ ０ ３１３７ ０ ３７９９

六、 结论和含义

本文基于融资约束视角研究融资约束如何影响我国企业对外直接投资模式选择。 具体结论如

下。 第一，在企业的对外直接投资活动中，融资渠道是否畅通影响重大，与绿地投资相比，跨国并购由
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于其所需支付的股权购买成本及协调整合成本往往高于新设建厂的固定成本投入，因此对企业的融

资能力要求更高。 所以，融资能力强的企业选择跨国并购，融资能力相对较弱的企业选择绿地投资。
第二，在收入水平不同的东道国，融资约束均会影响企业投资模式的选择。 在高收入国家，融

资约束对企业选择跨国并购具有负向效应。 这主要由于在高收入国家，跨国并购模式所需支付的

股权成本、整合成本和其他可变成本都较高。 总之，在高收入国家进行并购所需沉没成本大于绿

地投资的固定成本投入，对企业的融资能力要求更高。
对于中低收入的东道国，融资约束同样也会阻碍企业选择跨国并购，融资能力较强的企业才会选

择跨国并购，融资能力较弱的选择绿地投资的概率更大。 这可能是因为我国与中低收入国家相比，普遍

具有竞争力，且在中低收入国家主要利用廉价要素和开拓产品市场，跨国并购的沉没成本大于绿地投资。
第三，在商贸服务、生产销售以及技术研发三种不同投资动机下，融资约束影响企业 ＯＦＤＩ 的

模式选择有所差异。 在商贸服务和生产销售这两种投资动机下，融资约束会影响企业投资模式的

选择，且表现为融资约束下降会增大跨国并购的吸引力。 这主要由于企业绿地投资的前期固定资

产投资往往低于跨国并购的股权购买和协调整合成本。 同时，资产利用型投资要求企业具备建立

较强营销网络的能力，从而抵消部分通过并购获取渠道资源的优势，因此融资门槛低的绿地投资

方式占优。 对于技术研发型的投资而言，融资约束不会影响企业的投资模式选择，这主要由于该

动机往往要求企业具备优良的资质，并承担海外研发的高昂成本，要求企业有畅通的融资渠道。
因此，技术研发型投资的企业往往融资能力较高，足以覆盖绿地投资或者并购的融资门槛。
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