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一、引言

近年来，全球供应链面临“脱钩断链”风险，其多元化配置的重要性日益凸显。习近平总书

记在中共中央政治局第十一次集体学习时强调：“要围绕发展新质生产力布局产业链，提升产业链

供应链韧性和安全水平，保证产业体系自主可控、安全可靠。”这凸显了供应链安全已成为我国构

建新质生产力体系的核心环节。然而，当前世界正面临前所未有之大变局，地缘冲突与保护主义相

互交织，新一轮科技革命持续推动国际产业分工与竞争格局深度重塑，我国产业链供应链面临严峻

挑战。

在此背景下，中央经济工作会议多次明确“扩大高水平对外开放”，并在复杂的国际形势下特

别强调“稳住外贸外资基本盘”，持续推进外资准入负面清单管理制度改革，不断拓宽外资市场准

入。外资作为衔接国内国际双循环的关键纽带，长期以来在我国经济发展中扮演着重要角色。正如

江小涓等（2021）所指出的，外资企业是我国企业融入全球创新网络和获取先进技术的重要渠道。

改革开放四十余年以来，我国实际利用外资规模从1983年的9.2亿美元增长至2023年的1632.5亿美

元，增长了176倍。外资进入不仅带来资本积累，更通过技术溢出、管理经验传导和供应链协同等

途径，深度参与并推动我国产业升级和供应链现代化进程（倪红福等，2025）。具体而言，外资通

过引入新的供应商、拓展多元技术路线，为我国供应链注入更多资源，有效打破单一依赖格局。从

供应链风险管理视角看，这种多元化策略是构建供应链韧性的关键（郭娟娟和徐乾宇，2025），不

仅促进了企业建立更灵活的协调机制，更从结构上降低特定风险的冲击，从而系统性增强供应链的

安全与韧性。这一进程与我国缩减外资准入负面清单、扩大高水平开放的政策导向形成良性互动，

摘 要：外资准入负面清单管理是我国扩大开放、优化营商环境的核心制度创新。这一制度如何影响并重塑
企业供应链格局，是理解我国供应链现代化进程的关键命题。本文从理论与经验两个维度探究外资
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应商多元化的促进作用强于下游客户；其对小型企业、东部地区企业、制造业企业以及高市场化水
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也为深入研究外资进入对企业供应链多元化的影响提供了新的契机。

因此，如何通过扩大高水平对外开放增强供应链韧性、吸引高质量外资融入新质生产力体系，

已成为我国在多重挑战中稳步推进高质量发展的关键议题。在当前全球供应链加速重构的背景下，

系统考察外资进入对中国企业供应链多元化策略的影响，不仅关乎我国对外开放战略的有效实施，

更对提升产业链韧性与安全水平具有重大现实意义。基于上述现实挑战与研究需求，一个至关重要

且亟待深入探讨的问题是：外资进入如何影响我国企业的供应链多元化水平？这一问题的解答对于

我国在复杂国际环境中通过高水平对外开放增强供应链韧性具有关键的政策启示。

有别于现有文献主要探讨外商直接投资对东道国经济的影响（江小涓，2002；冼国明和严兵，

2005；毛日昇，2009），本文从覆盖上游中间品供应与下游流通渠道的综合视角界定供应链多元

化，并在此基础上系统考察外资进入对其影响。这一研究不仅有助于揭示外资影响东道国经济的微

观作用路径，拓展FDI研究深度，也为我国构建更具韧性和安全性的产业链供应链体系提供新的理

论依据与政策启示。

本文的创新点主要体现在以下三个方面：第一，研究视角方面，首次将外资准入负面清单管理

制度与企业供应链多元化置于统一框架中考察，揭示其对中国企业供应链配置策略的影响，弥补现

有文献多关注外资宏观效应而忽视其微观主体活动作用的不足。第二，机制识别方面，从技术创新

与融资成本两条路径实证检验外资进入影响供应链多元化的中介机制，为理解外资提升供应链韧性

提供了更细致的理论解释和经验证据。第三，异质性分析方面，从企业规模、区域分布、行业属性

和市场化水平等多维度揭示外资影响的差异性，为实施精准、分类别的外资政策与供应链政策提供

扎实依据，进一步增强研究的实践指导价值。

二、文献综述与理论假说

（一）文献综述

本文聚焦外资进入对中国企业供应链多元化的影响，相关研究可梳理为两大方向：一是外资进

入所产生的经济效应，二是供应链多元化的动因与效果。

1. 外资进入的经济效应研究 

外资进入通过多种渠道影响东道国企业的经营行为与资源配置。在融资层面，外资不仅通过

直接注资缓解企业资本约束，还可以借助信号效应引导国内信贷资源重新配置（韩旺红和马瑞超，

2013），尤其有助于全球价值链上游企业克服高研发投入带来的融资瓶颈，推动其向高附加值环节

攀升（唐宜红和张鹏杨，2018）。然而，吕越等（2016）的研究也指出，融资约束仍显著抑制企

业价值链升级，反映出外资作用的复杂性。在政策与溢出效应方面，外资准入负面清单管理制度通

过缩减限制领域显著促进了外资流入（李志远等，2022），并进一步通过竞争效应、关联效应与

技术溢出效应显著提升企业的创新能力（宋赛虎和李娜，2024）。相关研究进一步从行业关联视

角揭示了外资的异质性影响：外资进入虽可能抑制同行业企业生产率（Lu et  a l . ,  2017），但通过

前、后向关联显著促进了上下游企业生产率和出口产品质量（毛其淋和许家云，2018；徐乙尹等，

2022）；类似地，其对企业出口规模、劳动成本及工资差距的影响也呈现明显的行业间差异（张伟

俊等，2023）。综而言之，现有文献大多聚焦外资对生产率、创新、出口及就业等方面的影响，而

关于其与企业供应链组织形态——尤其是供应链多元化策略的研究仍较为有限，尚未形成系统性的

机制分析。
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2. 供应链多元化的动因与效果

供应链多元化是企业应对不确定性的关键战略，其核心在于通过供应商基地、区域布局和物

流渠道的多样化提升系统韧性（陈剑，2012)。2008年国际金融危机和2017年中美贸易摩擦等外部

冲击进一步凸显了该策略的重要性，推动研究焦点从成本效率转向风险分散与弹性构建（周洁等，

2022）。这一策略不仅有助于企业获取议价优势、降低依赖风险（张学龙等，2018），还能在突

发冲击中维持运营连续性。近年来，越来越多中国企业通过“中国+1”或区域多元化战略重构全球

生产布局（魏龙等，2024），以增强对关键资源的控制力及在复杂环境中的适应能力和持续竞争

力。现有研究从多个维度探讨了供应链稳定性的影响因素，外部环境方面，自然灾害（Son et al .，

2021）和公共卫生事件（Ivanov & Dolgui，2020）等冲击受到广泛关注；供应链结构方面，学者

聚焦结构复杂性（Bode & Wagner，2015）与企业网络地位（包群和但佳丽，2021）的影响；而

实物流、信息流和资金流的高效协同（Umar & Wilson，2024；Lee et al.，1997；Ersahin et al.，

2024b）也被视为维持稳定的关键。此外，企业战略调整（包群等，2023）、高管团队特征（Sun 

& Fang，2015）以及物联网、大数据等数智技术的应用（Wu et al.，2016；Belhadi et al.，2021；

Katsaliaki et  al .，2022）均对供应链稳定性具有显著作用。尽管研究视角丰富，但现有文献尚未系

统阐明外资进入如何影响企业供应链多元化策略，其作用机制与因果路径仍有待深入挖掘。

3. 文献评述

已有文献多数聚焦于企业自主决策或外部冲击下的被动调整，却忽视了外资这一重要影响因

素，这种研究现状存在以下局限：第一，多数文献孤立讨论外资的经济效应或供应链多元化的价

值，未能将外资进入视为供应链配置的重要驱动因素进行机制剖析；第二，缺乏从外资准入政策变

革视角出发的实证研究，尤其欠缺基于大型微观数据与因果识别策略的证据支持；第三，现有成果

多集中于宏观现象描述或案例总结，对企业异质性和传导渠道的讨论不够深入。基于此，本文在以

下三个方面推进现有研究：一是将外资进入、企业行为与供应链结构调整纳入统一分析框架，从技

术升级与融资成本两条路径揭示其影响机制；二是依托外资准入负面清单这一外生政策变革，构建

多期双重差分模型增强因果识别能力；三是通过企业规模、区域、行业与市场化水平等多维异质性

分析，为实施更具指向性的外资与供应链政策提供依据。

（二）理论假说

外资进入通过改变企业所处的技术与融资环境，深刻影响其供应链多元化决策。外资进入对东

道国企业供应链多元化具有推动作用。这种作用体现为：外资企业凭借其固有的全球化采购体系与

多元化布局战略，打破了东道国企业原有的地域限制，为其引入了国际化的供应商与客户资源。诸

多研究为此提供依据，例如，韩冰和徐奇渊（2023）的研究指出，跨国公司通过多元化布局，重构

全球供应链布局，形成“N+1”的多元化供应链特征；赵晓梅等（2024）基于自贸试验区的准自然

实验发现，旨在促进外资进入的政策显著降低了企业的供应链集中度；路红艳等（2022）的研究同

样证实了外资在直接链接全球网络方面的积极作用。基于上述分析，外资进入帮助企业融入全球供

应链体系，推动企业供应链多元化决策。据此，提出假说1：

假说1：外资进入促进企业供应链多元化。

1. 技术溢出效应

外资进入是东道国企业获取先进技术和管理经验的重要途径。唐宜红等（2019）研究认为，外

Journal of SUIBE No.2, 2026                                                                                               上海对外经贸大学学报 2026 年第 2 期



37

资的溢出效应包括行业内和行业间两个维度，前者涉及复杂专业知识与核心技术的扩散，后者则以

通用技术和管理经验为主，对发展中国家的企业更具适用性。这些技术溢出提升了本土企业的创新

能力和生产管理水平（包群和赖明勇，2002），进而增强其整合与协调供应链资源的能力。

具体而言，技术进步对企业供应链多元化具有多方面的促进作用。首先，信息与通信技术的发

展显著提高了供应链的可视性和跨环节信息共享效率，降低了上下游之间的协调与匹配成本（沈国

兵和沈彬朝，2024a）。其次，先进技术的应用增强了企业对市场波动和外部风险的预测与响应能

力，使其能够通过多元化策略有效分散供应链中断风险（Ersahin et  al . ,  2024a）。此外，自动化、

物联网和数字化平台等技术手段拓展了企业全球资源调配与合作伙伴选择的范围，为其构建跨国

界、多区域的供应链网络奠定了基础（李娜和伍世代，2020）。尤其对于意图突破国际贸易成本壁

垒的企业而言，技术能力是克服“固定成本门槛”、实现市场多元化和供应链布局优化的重要前提

（Melitz，2003）。基于上述分析，外资进入通过技术溢出提升企业技术水平，进而增强其管理复

杂供应链的能力和动机，最终推动供应链多元化水平的提升。由此提出假说2： 

假说2：外资进入增强企业竞争力与管理能力，通过技术溢出效应提高企业供应链多元化水平。

2. 融资成本效应

外资进入通过缓解企业融资约束、降低融资成本，间接影响其供应链策略。一方面，外资企

业通常具备更高的信息透明度和更规范的治理结构，其参与可改善本土企业的经营规范性与信息披

露质量，减轻外部投资者与企业之间的信息不对称，从而有助于降低债务融资成本和股权融资风险

（王芬，2020）。另一方面，外资进入加剧市场竞争，迫使企业加大研发投入和资本积累，进而提

升企业创新能力，长期有助于提升企业信用资质、降低融资成本。

进一步地，融资成本下降对企业供应链多元化具有重要影响。首先，更低的融资成本缓解了企

业流动性约束，使其将更多资金用于开拓多元供应商、建立备用产能、布局海外仓储和物流网络，

从而增强供应链的广度与韧性（沈国兵和沈彬朝，2024b）。其次，融资便利度的提升有助于企业

更好地协调上下游资金流、信息流与物流，强化其对整个链条的控制力，尤其有利于中小企业通过

依托核心企业获得基于真实交易的供应链金融支持（张学龙等，2018）。此外，低成本融资使企业

有能力推进新产品开发与市场拓展，进而通过需求多元化反向推动供应结构的多样化，例如苹果公

司通过高效融资实现全球供应链的多元布局与技术创新。基于上述分析，外资进入有助于降低企业

融资成本，增强其资源配置能力和供应链调整灵活性，从而为企业推进供应链多元化提供必要的财

务支持。由此提出假说3：

假说3：外资进入降低信息不对称和企业融资成本，通过融资成本效应提高企业供应链多元化水平。

三、模型构建、指标说明与数据来源

（一）实证模型

外资准入负面清单试点政策是中国推进对外开放的重要制度创新，其核心是“准入前国民待遇

+负面清单”管理模式。负面清单明确列出禁止和限制外资进入的领域，清单之外的领域则实行内

外资一致的管理原则，外资企业可依法平等进入。

外资准入负面清单试点政策主要经历如下过程：①2013年至2015年起步阶段：2013年上海自

贸试验区成立，形成第一份包含190项条目的外资准入负面清单。该阶段发展主要依托上海自贸试

验区的先行先试，重点是建立负面清单模式的外资准入框架，简化了外资准入流程。②2015年至
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2016年扩大试点阶段：2015年广东、天津、福建三个自贸试验区成立，“四个自贸试验区版”负

面清单发布，条目减至122条。外资准入范围进一步放宽到农副产品加工、酒类等一般制造业领域

的外资准入限制。③2016年至2017年全国试点阶段：负面清单管理模式开始向全国推广。同时，

《外资准入负面清单草案（试点版）》出台，“全国版”负面清单公布，条目数量进一步缩减为63

条。放开行业包含轨道交通设备制造、医药制造等领域，自贸试验区实现负面清单全覆盖。④2018

年至2019年完善阶段：2018年公布的外资负面清单“全国版”首次从“外商投资产业指导目录”

中剥离并独立发布，条目减至48条，“自贸试验区版”减至45条。“全国版”负面清单在金融、

基础设施、交通运输等多个领域推出开放举措。⑤2019年至2024年持续优化阶段：2019年、2020

年、2021年，负面清单持续缩减，“全国版”分别减至40条、33条、31条，“自贸试验区版”分

别减至37条、30条、27条。2024年全国外资准入负面清单限制措施由31条减至29条，制造业领域

外资准入限制措施全面取消。

外资准入负面清单政策在地区和时间维度上的实施差异，为本文提供了较好的准自然实验研究

场景。这是因为：其一，试点地区选择具有外生性。试点地区由中央政府根据区域战略定位（如自

贸区、国家级新区等）直接指定，地方政府无自主申请权。其二，政策实施时点的不可预测性：外

资准入负面清单的调整并非事先完全可预测，而是根据国内外经济形势、产业发展需求以及国家战

略等因素动态调整。基于以上考虑，在研究设计中，本文借鉴黄凌云等（2023）的做法，采用外资

准入负面清单政策试点作为外资进入的衡量指标，构建多期双重差分模型检验外资政策对中国企业

供应链多元化的影响以及其内在机理，力求提升研究结论的严谨性与可信度。考虑到我国外资准入

负面清单是分批进行的，时间上存在明显的先后，因此在本文的研究过程中构造一个多期双重差分

模型，模型设定如下：

                              （1）    

其中， i、p、 t分别表示企业、省份和年份。 ln diveript是被解释变量，指位于地区p的企业 i在 t年的

供应链多元化水平。policypt是核心解释变量，表示企业 i所在地区p在 t年是否采用外资准入负面清单

管理模式。回归系数α1，表示负面清单模式引致的外资进入对企业供应链多元化的影响。 代表企

业层面一系列控制变量。为了控制企业层面不随时间变化的因素、时间趋势对结果以及地区和时间

共同作用对实证结果的潜在干扰，本文在模型中加入了企业固定效应di、时间固定效应dt和地区—时

间固定效应dpt。εipt为随机扰动项。

（二）指标说明

1. 被解释变量

本文的被解释变量为 ln diveript，采用供应链集中度侧面表征供应链多元化程度。首先，参考唐

跃军（2009）的做法，构建供应商集中度和客户集中度。其中，供应商集中度采用前五大供应商

的采购金额占企业总采购金额的比值衡量；客户集中度采用前五大客户获得的营业收入金额占企业

营业收入的比值衡量。进一步地，采用供应商集中度和客户集中度的均值综合反映供应链集中度 ln 

diveript（方红星等，2017）。 ln diveript的值越大，表明供应链集中度越高，也就说明供应链多元化水

平越低；反之， ln diveript的值越小，说明供应链多元化水平越高。

2. 核心解释变量

本文的核心解释变量policy衡量外资进入，在外资负面清单模式全国施行前，若企业所在地当
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年设立了自由贸易区，以及样本观察时间在

外 资 负 面 清 单 模 式 施 行 后 ， 则 policy取 值 为

1，否则policy取值为0，外资准入负面清单试

点地区见表1。

3. 控制变量

本文的控制变量主要包括企业年龄（lnage）、企业规模（ln size）、企业成长（lngrowth）、

企 业 盈 利 能 力 （ l n roa） 、 企 业 资 本 密 集 度 （ l n kl） 、 企 业 资 产 负 债 率 （ l n lev） 、 企 业 现 金 流 水 平

（lncashrat）、前十大股东是否存在关联（asso）以及企业融资约束水平（ fin）。

具 体 地 ， 企 业 年 龄 （ l n age） 采 用 当 年 年 份 减 去 企 业 开 业 年 份 再 加 1 的 对 数 值 衡 量 ； 企 业 规 模

（lnsize）采用企业营业总收入取对数值衡量；企业成长（lngrowth）使用企业营业收入增长率的对

数值表示（方芳和蔡卫星，2016），即企业 i在 t期末的营业收入值减去 t期初的营业收入值，再除

以期初值并取对数，其数值越大，表示企业成长速度越快；企业盈利能力（ln roa）为上市公司净

利润与总资产比值的对数值；企业资本密集度（lnkl）为固定资产净值与从业员工人数比值的对数

值；企业资产负债率（ln lev）采用企业负债总额与企业总资产之比的对数值衡量；企业现金流水平

（lncashrat）取现金及其现金等价物与总资产之比的对数值来表示；前十大股东是否存在关联变量

asso，不存在关联，asso取值为1，存在关联，asso取值为2，不能确定，asso取值为3；企业融资约束

水平根据公式 fin=-0.737*size+0.043*size2-0.04*age进行计算（Hadlock & Pierce，2010；鞠晓生

等，2013）， 指数值越大，说明企业融资约束程度越大。

（三）数据来源

本文数据来源于国泰安上市企业数据库。考虑到全球疫情以来，全球市场频受外部突发性冲

击，企业的供应链格局出现异常波动，为确保实证分析所用样本数据的平稳性及研究结论的准确

性，本文以2008~2019年的中国上市企业为初始研究样本，并进行如下预处理：一是，剔除上市

状态为ST、*ST、SST的企业；二是，剔除关键变量、财务数据严重缺失的样本，处理后得到包含

17525个观测值的非平衡面板数据。另外，后续稳健性检验采用的地区层面控制变量来源于相关年

份的地区统计年鉴。

表2报告了实证变量的统计性描述。在2008~2019年，处理组样本中，企业供应链集中度平均

值为3.3784；对照组样本中，企业供应链集中度平均值为3.3847，表明负面清单政策对处理组和

对照组供应链集中度或者供应链多元化存在差异化影响，处理组企业所受负面清单政策的影响更

明显。

表 2 变量的统计性描述
分组 处理组（treat=1） 对照组（treat=0）
变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

ln diver 9545 3.3784 0.5406 0.8671 4.6151 7980 3.3847 0.5549 0.0770 4.6151
ln age 9545 2.8786 0.3445 1.0986 3.9703 7980 2.8468 0.3221 0.6931 3.7377
ln size 9545 21.4576 1.4298 14.7794 27.5281 7980 21.5633 1.4569 16.3941 28.5540

ln growth 9545 0.1562 0.4070 -3.2805 11.8101 7980 0.1570 0.4265 -1.9043 10.7781
ln roa 9545 -3.3779 1.0113 -10.8364 2.3419 7980 -3.4691 1.0802 -9.7972 2.0076
ln kl 9545 14.4781 0.9864 11.6250 19.7052 7980 14.5266 0.9116 10.9735 19.8250
ln lev 9545 0.3370 0.1418 0.0079 1.7550 7980 0.3404 0.1445 0.0083 0.9585

ln cashrat 9545 -2.1196 0.7926 -9.1150 -0.0280 7980 -2.1664 0.8335 -7.9129 -0.0744
asso 9545 2.2707 0.4994 1 3 7980 2.3170 0.5366 1 3
fi n 9545 1.3625 0.6999 -0.4926 5.3664 7980 1.4189 0.7363 -0.2799 6.2788

表 1 我国外资准入负面清单试点
年份 地区
2013 上海
2015 上海、福建、天津、广东
2017 重庆、辽宁、浙江、河南、湖北、四川、陕西
2018 全国
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四、实证检验

（一）基准回归

本文采用Stata17得到外资进入对企业供应链多元化的基准回归结果（表3）。在控制企业固定

效应、时间固定和地区×时间固定效应的同时，逐步加入控制变量——企业年龄（lnage）、企业规

模（lnsize）、企业成长（lngrowth）、企业盈利能力（lnroa）、企业资本密集度（lnkl）、企业资

产负债率（ln lev）、企业现金流水平（lncashrat）、前十大股东是否存在关联（asso）以及企业融资

约束水平（ fin），核心解释变量（policy）估计系数均为负，且通过了1%显著性水平。初步证实外

资准入负面清单模式引致的外资进入有助于提高供应链多元化水平。这一结果初步验证了假说1。

可能原因在于：其一，外资企业通常拥有先进的技术和管理经验，这些技术和经验的引入可以提升

当地供应链的整体水平。外资企业的高标准要求促使本土供应商提高自身的生产能力和服务水平，

从而间接促进了供应链的多元化和技术升级。其二，外资企业的加入增加了市场的竞争程度。为了

在激烈的竞争中得以生存，本土企业必须不断创新，寻找新的市场机会和合作伙伴，这有助于推动

供应链向更多元化的方向发展。

表 3 基准回归
 变量 （1） （2） （3） （4） （5）

policy -0.7823***
(0.1893)

-0.8147***
(0.1538)

-0.6936***
(0.1764)

-0.6998***
(0.1758)

-0.6823***
(0.1635)

ln age -0.0532
(0.0559)

0.0079
(0.0552)

0.0131
(0.0552)

0.0170
(0.0560)

-0.0100
(0.0571)

ln size -0.0963***
(0.0148)

-0.1052***
(0.0158)

-0.1030***
(0.0162)

0.0504
(0.0419)

ln growth 0.0176
(0.0119)

0.0184
(0.0121)

0.0127
(0.0118)

ln roa 0.0143***
(0.0039)

0.0136***
(0.0042)

0.0106**
(0.0040)

ln kl 0.0948***
(0.0143)

0.0956***
(0.0143)

0.0534**
(0.0201)

ln lev -0.0746
(0.0760)

-0.0429
(0.0800)

ln cashrat -0.0062
(0.0064)

-0.0045
(0.0067)

asso 0.0104
(0.0073)

fin -0.3582***
(0.1035)

常数项 3.6316***
(0.1332)

5.4596***
(0.2893)

4.3417***
(0.3855)

4.2923***
(0.3926)

2.0978***
(0.6293)

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

地区×时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
Adj-R2 0.7801 0.7854 0.7896 0.7897 0.7915
样本量 17525 17525 17525 17525 17525

注：表中( )内为稳健标准误，均聚类到地区层面。***、**、*分别代表1%、5%和10%的显著性水平，后表同。
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（二）稳健性检验

1. 平行趋势检验

本 文 借 鉴 B e c k 等 （ 2 0 1 0 ） 的 方 法 进 行 平 行 趋 势 检 验 。 ①引 入 一 系 列 时 间 虚 拟 变 量 t_1~ t_5、

current、 t1~ t5，表示负面清单管理模式试点前1至5年、试点当年和试点后1至5年， ②将政策发生第

一年作为基期，在继续控制基准回归模型中所有控制变量以及固定效应的基础上进行回归。

如 图 1 所 示 ， 发 现 在 政 策 发 生 期 （ t0） 前 ，

所有估计系数在0值附近波动，而在政策发生当

年 及 之 后 年 份 ， 所 有 估 计 系 数 均 显 著 为 负 。 这

表 明 本 文 实 验 组 和 对 照 组 之 间 的 平 行 趋 势 假 设

成 立 ， 且 负 面 清 单 政 策 实 施 对 企 业 供 应 链 集 中

度 具 有 显 著 负 向 作 用 ， 有 助 于 供 应 链 多 元 化 水

平提高。

2. 改变变量测度形式

首 先 ， 将 前 文 中 前 五 大 供 应 商 集 中 度 与 前

五 大 客 户 集 中 度 ， 改 成 前 一 大 供 应 商 和 前 一 大

客 户 集 中 度 的 均 值 ， 重 新 对 模 型 （ 1 ） 进 行 回

归，结果汇报于表4第（1）列，policy估计系数为-1.9174，通过了1%显著性水平。其次，改用供

应商和客户集中度赫芬达尔指数的均值作为被解释变量重新对模型（1）进行回归，发现policy的估

计系数为-3.1525，再次验证了本文基准回归检验结果的稳健性。

再次，改变核心解释变量的衡量形式。主要包括两种做法：其一，使用地区层面新进外资企业

数量的对数值作为外资利用指标的替代变量进行稳健性检验。具体地，首先，从国家企业信息公示

系统（简称“工商库”）中得到截至2019年12月31日所有注册备案的外商投资制造业企业信息。 ③

参考陈强远等（2021）、李磊和马欢（2023）的方法进行数据处理：剔除所在地区、所属行业、

经营状态、成立日期、核准日期等关键指标缺失的样本，剔除核准日期异常的样本。其次，基于全

部外资企业数据，计算p地区各年新成立外资企业数量。本文按照企业成立年份、所在地区进行分

组，统计各组新进外资企业数量。

采用“地区-年份”层面新进外资企业数量的对数值作为外资利用的替代指标（ ln fdifirm）。该

值越大，说明该地区利用外资水平越高。将其作为核心解释变量重新对模型进行实证检验，相应实

证结果汇报在表4第（3）列。通过观察可以发现，核心解释变量 ln fdifirm的估计系数为-0.1245，且

通过了1%显著性水平，表明在采用新进外资企业数量作为外资利用替代性指标后，其对企业供应

链集中度仍具有显著的抑制作用，这也表明外资利用对企业供应链多元化具有显著的促进作用，与

基准检验结论相一致。

采用各地级市实际利用外商直接投资流量的对数值④（ln fdivalue）作为外资利用的替代性指标

① 借鉴审稿专家的宝贵意见，本文进一步对交叠DID平行趋势采取剔除组别方式进行检验。
② 将负面清单管理模式试点前5年及以上年份统称为前5年（t_5），将负面清单管理模式试点后5年及以上年份统称为后5年（t5）。
③ 关于地区层面新进外资企业数量的数据，其来源于国家企业信息公示系统（官方网址：http://www.gsxt.gov.cn/），该系统由国务院有关部门负责运营，

依法公示全国企业的注册登记、许可审批、年度报告等信息。本文所需的外资企业注册信息通过该系统的公开检索功能获取，并按注册地与成立时间
汇总至地级市层面。由于该系统的历史数据检索需通过企业名称、注册号等条件查询，且部分信息需注册验证后才能查看，本文在研究过程中结合了
第三方平台（如企查查、天眼查）的标准化数据作为补充，以确保统计口径的一致性与数据完整性。

④ 地级市外商直接投资流量数据来自各地级市统计局发布的统计年鉴、年度国民经济和社会发展统计公报。

图 1 平行趋势检验
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进行稳健性检验。图2描绘了地级市层面

外 商 直 接 投 资 流 量 与 企 业 供 应 链 集 中 度

平 均 水 平 之 间 的 相 关 关 系 ， 发 现 两 者 之

间 存 在 负 向 关 系 ， 即 外 资 利 用 对 供 应 链

集 中 度 具 有 抑 制 性 影 响 。 为 了 验 证 该 判

断 ， 本 文 进 一 步 采 用 计 量 方 法 进 行 实 证

检 验 ， 相 应 实 证 结 果 汇 报 于 表 4 第 （ 4 ）

列 。 通 过 观 察 发 现 ， 核 心 解 释 变 量 l n 

fdivalue的 估 计 系 数 虽 为 负 ， 但 未 能 通 过

1 0 % 显 著 性 水 平 ， 表 明 地 级 市 实 际 利 用

外 资 金 额 对 企 业 供 应 链 配 置 多 元 化 水 平

的影响有限。

表 4 改变变量测度与实证方法的稳健性检验

变量
第一大供应商
和客户集中度 赫芬达尔指数 新进外资

企业数量 外资流量 卡尺1:2匹配 核匹配

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

policy -1.9174***
(0.1074)

-3.1525***
(0.2269)

-1.1207***
(0.0670)

-0.8524***
(0.1557)

ln fdifirm -0.1245***
(0.0525)

ln fdivalue -0.0011
(0.0085)

常数项 -0.1715
(1.0757)

0.0532
(1.8972)

2.5968***
(0.6399)

2.9524***
(0.4528)

0.5952
(1.3147)

0.6390
(1.1424)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区×时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Adj-R2 0.7438 0.7722 0.7926 0.6653 0.8267 0.8242
样本量 12203 12200 17445 28428 9426 12074

注：表中( )内为稳健标准误，均聚类到地区层面。

外资企业数量与供应链多元化之间的显著正相关关系可能源于其对本地供应链网络的直接构

建与外部性溢出。一方面，外资企业数量的增加直接带来了新的供应商、客户及合作纽带，丰富了

供应链网络的节点与路径。另一方面，外资集聚形成的网络效应能促进本土企业与海外生产要素的

间接联动，从而开辟更多元化的国际合作机会。相比之下，衡量外资流量的变量在实证中不显著，

其原因可能包括：首先，外资流量反映的是资金的短期动态流入，波动幅度较大，易受宏观经济政

策、地缘政治和市场情绪的影响，难以稳定体现其对供应链的长期结构性作用。其次，外资流入可能

集中于金融或短期投资领域，并不直接转化为供应链的多元化构建。再者，不同行业在外资依赖度与

供应链特征方面存在显著异质性，若外资集中流入供应链多元化程度较低的行业，则整体效应容易

被稀释。此外，外资流量数据可能存在统计口径不一致、覆盖不全以及内生性问题（例如外资流入

本身受当地经济环境和政策影响），这些问题均会干扰其与供应链多元化之间的因果关系识别。

图 2 拟合散点图

Journal of SUIBE No.2, 2026                                                                                               上海对外经贸大学学报 2026 年第 2 期



43

因此，外资企业数量作为衡量指标更能反映外资在本地形成的实体网络和长期布局，其与供应

链多元化的显著关系具备合理的微观基础；而外资流量更多反映短期的资金动态，与供应链多元化

的关联则较为间接和波动，导致实证结果不显著。

综上所述，在改变被解释变量和核心解释变量的测度方法后，大部分结果均表明外资利用对企

业供应链集中度具有显著的抑制作用，即外资的进入有助于提升我国企业供应链多元化水平，支持

基准检验结论的稳健性。

3. 改变实证方法

本部分主要采用倾向得分匹配后的双重差分模型进行稳健性检验。主要有两种做法：第一，

采用卡尺1:2匹配后的样本进行回归。首先将处理组和对照组采用卡尺最近邻匹配（1:2）方法进行

匹配，滞后一期的协变量结果汇报在表5。通过观察可以发现，对照组和处理组的协变量在匹配前

存在明显的差异，匹配后的标准偏差均小于10%，且都明显低于匹配前，这表明本文协变量均接受

“两组间协变量的均值不存在系统性偏差”的原假设，匹配有效缓解了两组企业间的个体特征差异

问题（Rosenbaum & Rubin，1985）。对匹配后的样本采用DID方法进行回归，结果见表4第（5）

列，policy的估计系数为-1.1207，表明在采用卡尺内1:2方法匹配后，外资进入对企业供应链多元

化仍具有显著的促进作用。

表 5 卡尺内 1:2 匹配前后 Balancing 检验

变量 样本
均值 标准偏差

（%）
标准偏差下降

（%）
t-test

处理组 对照组 t p>|t|

l ln diver 
未匹配 3.3666 3.3702 -0.7

77.6
-0.37 0.714

匹配后 3.3664 3.3673 -0.1 -0.09 0.931

l ln age 
未匹配 2.8597 2.8288 9.3

91.9
5.08 0.000

匹配后 2.8596 2.8571 0.8 0.43 0.665

l ln size 
未匹配 21.4650 21.5670 -7.2

86.1
-3.95 0.000

匹配后 21.4650 21.4510 1.0 0.58 0.561

ltfp 
未匹配 10.4540 10.4700 -1.3

16.0
-0.71 0.481

匹配后 10.4540 10.4390 1.1 0.63 0.531

lroe 
未匹配 0.1228 0.0920 1.7

95.7
0.90 0.369

匹配后 0.0918 0.0931 -0.1 -0.36 0.720

lasso 
未匹配 2.2660 2.3071 -8.0

81.8
-4.37 0.000

匹配后 2.2661 2.2586 1.4 0.83 0.404

l ln cashrat 
未匹配 -2.0793 -2.1116 4.1

79.3
2.25 0.024

匹配后 -2.0793 -2.0726 -0.9 -0.49 0.624

l ln kl 
未匹配 14.4550 14.4980 -4.6

60.3
-2.53 0.011

匹配后 14.4550 14.4720 -1.8 -1.05 0.292

lroa 
未匹配 0.0541 0.0524 1.4

62.6
0.74 0.460

匹配后 0.0525 0.0532 -0.5 -0.39 0.693

第二，采用核匹配后的双重差分模型进行回归。首先检验每个协变量的平衡性条件，结果呈现

在表6，发现对照组和处理组匹配后的标准偏差均小于10%，说明匹配使得两组企业的个体特征差

异得以缓解。进一步对匹配后的样本进行实证回归，结果见表4第（6）列，观察发现，核心解释变

量policy的估计系数为-0.8524，且通过了1%显著性水平，验证了基准检验结论的稳健性。
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 表 6 核匹配前后 Balancing 检验

变量 样本
均值 标准偏差

（%）
标准偏差

下降（%）
t-test

处理组 对照组 t p>|t|

l ln diver 
未匹配 3.3666 3.3702 -0.7

65.7
-0.37 0.714

匹配后 3.3664 3.3652 0.2 0.13 0.894

l ln age 
未匹配 2.8597 2.8288 9.3

80.1
5.08 0.000

匹配后 2.8596 2.8535 1.9 1.09 0.277

l ln size 
未匹配 21.465 21.567 -7.2

 95.9
-3.95 0.000

匹配后 21.465 21.461 0.3 0.17 0.864

ltfp 
未匹配 10.454 10.47 -1.3 

-23.1
-0.71  0.481

匹配后 10.454 10.433 1.6  0.92  0.355

lroe 
未匹配 0.1228 0.0920 1.7

97.6 
0.90 0.369

匹配后 0.0918 0.0911 0.0 0.25 0.801

lasso 
未匹配 2.266 2.3071 -8.0

93.4
-4.37 0.000

匹配后 2.2661 2.2688 -0.5  -0.30 0.762

l ln cashrat 
未匹配 -2.0793 -2.1116 4.1

93.3
2.25 0.024

匹配后 -2.0793 -2.0815 0.3 0.16 0.873

l ln kl 
未匹配 14.455 14.498 -4.6

79.6
-2.53 0.011

匹配后 14.455  14.446 0.9  0.55 0.583

lroa 
未匹配 0.0541 0.0524 1.4

89.5
0.74 0.460

匹配后 0.0526 0.0524 0.1 0.14 0.889

4. 其他稳健性检验

第一，改变稳健标准误的聚类方式。表7第（1）列将稳健标准误聚类在企业层面，发现policy

的估计系数为-0.6823，且显著为负；第（2）列稳健标准误聚类在行业层面，发现核心解释变量

policy的估计系数仍显著为负，说明在改变聚类方式后，外资进入有助于促进企业供应链多元化的结

论仍然成立。

第二，为了缓解因遗漏地区层面因素对实证结果的干扰，表7第（3）列进一步控制地区层面的

变量，主要包括：地区GDP、地区人均GDP、地区专利水平以及对外开放水平。在加入上述地区变

量后，policy的估计系数为-1.4633，且通过了1%显著性水平，说明外资进入显著抑制了供应链集中

度，有助于提高供应链多元化水平，即基准检验结论具有稳健性。

第三，剔除其他重要事件的干扰。2008年国际金融危机爆发，导致全球资金流动性紧缩，跨国

公司和投资者的资金链紧张，从而减少了对外投资的能力和意愿。为了缓解因外部不确定性增加对

实证结果的干扰，本文剔除2008~2010年数据，重新采用2011~2019年数据样本对模型（1）进行

检验，结果见表7第（4）列。观察发现，policy的估计系数为-0.5870，再次验证了基准检验结论的

稳健性。  

第四，剔除“一带一路”倡议、自贸区政策对实证结果的干扰。2013年，习近平总书记提出

了共建“一带一路”的合作倡议。“一带一路”倡议对企业供应链多元化的影响体现在多个维度。

政策协同机制的完善为企业跨境配置资源破除制度性障碍，促使企业将原材料采购、生产基地布局

向沿线市场延伸。基础设施互联互通网络的构建缩短了区域物流时效并降低综合成本，企业得以在

更广阔地理空间内优化仓储、运输节点布局，形成海陆联动的立体供应链网络。贸易便利化措施的

推进催生了跨境电商、海外仓等新型贸易业态，拓宽了企业产品流通渠道。金融合作平台的搭建则

通过专项贷款、跨境结算等服务，为企业海外供应链建设提供资金支撑。人文交流的深化帮助企业
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更好地理解沿线市场文化差异，降低跨文化协作风险，推动供应链从单一地域依赖向多元区域协同

转型，增强企业应对全球市场波动的弹性。为了缓解“一带一路”倡议对实证结果的干扰，本文构

建外部政策变量，若企业所在地区属于“一带一路”沿线地区，则自2013年开始ydyl取值为1，否则

取值为0；将其作为控制变量纳入模型，检验发现policy的估计系数仍显著为负，与基准检验结论相

一致。此外，自贸区以制度创新为主要内容，发挥平台优势推动企业海外投资，与“一带一路”、

R C E P 等 政 策 对 接 ， 为 供 应 链 多 元 化 提 供 多 重 助 力 。 基 于 此 ， 本 文 在 实 证 模 型 中 加 入 自 贸 区 政 策

变量（zmq）以排除自贸区制度对外资进入与供应链多元化关系的影响。在控制zmq变量后，表7第

（6）列显示policy的估计系数为-0.6735，再次证明了基准检验结论的稳健性。

表 7 其他稳健性检验

变量 改变聚类方式 缓解遗漏
变量影响

剔除金融
危机

剔除“一带一
路”影响

剔除自贸区的
影响

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

policy -0.6823***
（0.2655）

-0.6823***
（0.2549）

-1.4633***
（0.2024）

-0.5870***
（0.1384）

-0.6823***
（0.1636）

-0.6735***
（0.1612）

ln gdp 1.8691***
（0.1387）

ln pgdp -1.2420***
（0.2291）

ln zhuanli -0.0701***
（0.0129）

ln trade -0.4263***
（0.0152）

ydyl -0.2505***
（0.0122）

zmq -0.0248
（0.0256）

常数项 2.0963***
（0.5797）

2.0978***
（0.4481）

2.7045**
（1.3257）

1.0261
（0.6925）

2.0965***
（0.6295）

2.1021***
（0.6313）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区×时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Adj-R2 0.7915 0.7915 0.7915 0.8096 0.7915 0.7951
样本量 17525 17525 17525 16718 17525 17525

注：表中( )内为稳健标准误，第（1）列聚类到企业层面，第（2）列聚类到行业层面，第（3）、（4）列
聚类到地区层面。

5. 随机置换检验

本文构建虚构的时间虚拟变量和地区变量替代基准回归中真实的时间虚拟变量和政策冲击虚拟

变量，将其相乘构造伪政策变量，并重新进行回归，设计“反事实”框架下的随机置换检验以排除

随机扰动可能对本文基准回归结论的影响。本文将以上过程分别重复抽样和回归500次和1000次，

估计系数的分布图见图3和图4。如图所示，图中概率密度的峰值均出现在0附近，且基准检验系数

显著不同于随机置换检验得到的系数，进一步证明企业供应链多元化的提升确实是由负面清单政策

所导致，而非其他因素干扰。
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                  图 3 抽样 500 次的随机置换检验         图 4 抽样 1000 次的随机置换检验

五、机制检验

通过前文理论分析，本节详细探究外资引入对供应链多元化影响的路径机制。在已有研究的基

础上，本文将外资引入与供应链多元化的内在机理总结为技术溢出效应和融资成本效应。借鉴毛其

淋和杨晓冬（2022）、郭娟娟（2025）的做法，构建公式（2）来检验核心解释变量对中介变量的

影响：

                               （2）    

进一步地，鉴于本文选取的中介变量与被解释变量（供应链多元化）的因果关联并非理论上的

直接显性关联，且需充分验证二者间因果关系的有效性以完善机制链条，本文进一步构建中介变量

对被解释变量的因果识别模型，具体形式如式（3）所示：

                      （3）

公式（2）、（3）中，Mipt为中介变量，包括技术进步和融资成本。其中，企业技术进步采用

全要素生产率衡量；融资成本参考申明浩和谭伟杰（2023）的做法，使用应付利息/（长期贷款+短

期贷款）×2衡量。该值越大，说明企业面临的债务融资成本越高。其余变量测度与基准模型（1）

一致。该部分实证结果汇报于表8和9。

表8汇报了外资进入的技术进步效应结果，前三列采用ACF方法测度的企业全要素生产率作为

被解释变量。主要是因为 Ackerberg等（2015）的做法优化了要素投入的动态决策假设，通过区分

“可变要素（劳动力、中间投入等）的即时调整”与“固定要素（资本等）的滞后调整”，修正了

LP方法中“可能存在的要素投入识别偏误”，尤其适用于要素调整存在显著时滞的制造业企业TFP

测算。在控制各固定效应，逐步加入控制变量后，发现policy的估计系数均为正，且通过了1%显著

性水平，表明外资进入有助于提高企业技术进步。第（4）列和第（5）列分别采用LP方法①测度的

企业全要素生产率和研发投入作为替代性指标进行稳健性检验，核心解释变量policy的估计系数均

显著为正，与表8第（1）~（3）的实证结论相一致，再次验证了外资进入有助于提高企业技术进步

这一结论的稳健性。进一步地，第（6）列检验了中介变量企业研发投入对企业供应链多元化的影

响，发现其估计系数为-0.0240，且通过了5%显著性水平，说明外资进入带来的技术溢出效应对企

① 参考Levinsohn和Petrin（2003）的做法，以中间投入作为代理变量，解决传统OLS估计中“企业生产率冲击与要素投入决策相关” 的内生性问题。 其
核心逻辑是，中间投入对生产率冲击的反应更灵敏且决策时滞更短，能更精准地捕捉不可观测的生产率变化，进而得到一致的生产函数参数估计，最
终测算TFP。
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业供应链多元化具有促进作用。这是因为，技术水平是提高国际竞争力、扩大供应链网络的基础，

可以促使企业更有效地管理和优化全球供应链，利用不同地区的资源和优势，拓展市场覆盖范围，

增加供应链的多样化，从而验证了假说2的合理性。

表 8 技术进步效应

变量 （1）ACF （2）ACF （3）ACF （4）LP （5）RD （6）ln diver

policy 1.9204***
(0.4524)

1.8254***
(0.4376)

1.8331***
(0.4379)

1.8741***
(0.4383)

1.0090***
(0.0772)

-0.0060
(0.0402)

RD -0.0240**
(0.0098)

ln age -0.1071**
(0.0516)

-0.0921*
(0.0464)

-0.0739
(0.0483)

-0.0621
(0.0379)

-1.1610
(0.7630)

-0.1765
(0.4962)

ln size 0.9314***
(0.0082)

0.9351***
(0.0089)

0.9542***
(0.0315)

1.0489***
(0.0246)

0.0482
(0.3099)

0.1345
(0.1373)

ln growth 0.0200***
(0.0068)

0.0173**
(0.0066)

0.0159**
(0.0073)

0.0093**
(0.0046)

-0.0684
(0.0637)

0.0104
(0.0241)

ln roa 0.0264***
(0.0041)

0.0241***
(0.0048)

0.0237***
(0.0037)

0.0195
(0.0274)

-0.0034
(0.0148)

ln kl -0.1314***
(0.0122)

-0.1386***
(0.0169)

-0.0231*
(0.0127)

0.0476
(0.1282)

0.0055
(0.0447)

ln lev -0.0157
(0.0571)

0.0450
(0.0464)

0.0080
(0.0285)

-0.0642
(0.2603)

-0.2105
(0.1455)

ln cashrat 0.0272***
(0.0093)

0.0156*
(0.0084)

0.0320
(0.0344)

0.0072
(0.0177)

asso -0.0028
(0.0061)

0.0004
(0.0048)

-0.0414
(0.0474)

-0.0049
(0.0227)

fin -0.0452
(0.0674)

-0.4795***
(0.0520)

1.3728*
(0.7957)

-0.3650
(0.2231)

常数项 -9.0603***
(0.2588)

7.2411***
(0.3043)

-7.5024***
(0.4770)

-11.3949***
(0.3528)

16.3797***
(4.3263)

1.9957
(2.3736)

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区×时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Adj-R2 0.9822 0.9837 0.9838 0.9890 0.9626 0.9197
样本量 17525 17525 17525 17525 5163 5163

注：表中( )内为稳健标准误，均聚类到地区层面。

表9汇报了外资进入的融资成本效应结果，其被解释变量为债务融资成本。本文采用逐步加入

控制变量法进行回归，通过观察发现，核心解释变量policy的估计系数均显著为负。以第（4）列完

整结果为例，policy的估计系数为-4.4808，且通过了5%显著性水平，表明外资进入降低了企业债务

融资成本。进一步地，对公式（3）进行回归，发现融资成本的估计系数为0.6349，并在10%的统

计性水平上显著，说明融资成本越高，企业供应链集中度越高，即融资成本抑制了企业的供应链多

元化水平。结合前4列数据，可以得出，外资进入通过降低企业债务融资成本对企业供应链多元化

具有促进作用。这主要是因为，一方面，融资成本的降低会促使企业以更低的成本进入国际市场，

进而拓展全球供应链。另一方面，融资成本低的企业在新产品开发方面更具竞争力，可以提供多样

化的产品和服务，从而推动客户多元化；为与之匹配，企业供应链需具备相应的多元供应能力，这

一需求进一步推动供应链上游环节的多元化。进一步验证了假说3的合理性。
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 表 9 融资成本效应
变量 （1） （2） （3） （4） （5）

policy -6.4063***
(1.9731)

-7.1337***
(2.0719)

-4.4895**
(1.9942)

-4.4808**
(2.0662)

-1.0434***
(0.1787)

rzcost 0.6349*
(0.3236)

ln age 4.1133**
(1.5437)

3.9398**
(1.5557)

1.7927
(1.4049)

1.7009
(1.3793)

-0.0617
(0.0542)

ln size 1.4872***
(0.1251)

1.5941***
(0.1259)

1.0962***
(0.1140)

0.5514
(0.6251)

0.0481
(0.0585)

ln growth 0.1158
(0.1171)

-0.0532
(0.1168)

-0.0311
(0.1111)

0.0028
(0.0118)

ln roa -0.5219***
(0.0726)

-0.2143***
(0.0720)

-0.1859**
(0.0697)

0.0121**
(0.0057)

ln kl 0.6220***
(0.1770)

0.7921***
(0.2512)

0.0500*
(0.0261)

ln lev 14.9734***
(0.7050)

14.3283***
(0.7265)

-0.0475
(0.0881)

ln cashrat -0.2481**
(0.1106)

-0.0041
(0.0088)

asso 0.0236
(0.1573)

0.0045
(0.0086)

fin 1.2710
(1.3501)

-0.3490**
(0.3490)

常数项 -35.4877***
(4.0538)

-38.8191***
(3.6252)

-37.3238***
(4.5865)

-29.6834**
(11.2650)

2.2154**
(0.8695)

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

地区×时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制
Adj-R2 0.6486 0.6527 0.6793 0.6798 0.7850
样本量 13278 13278 13278 13278 12472

注：表中（）内为稳健标准误，均聚类到地区层面。

六、异质性检验

在上述部分，本文基于全样本视角考察了外资进入与企业供应链多元化的关系。值得注意的

是，在不同企业属性差异下，外资进入可能对企业供应链多元化产生不同的效果，对这类情况进行

分析可能更具有现实意义。本部分将从企业供应链环节、企业规模、企业所在地理位置、企业生产

率、行业类别以及地区市场分割程度六个维度展开异质性分析，具体内容如下。

（一）企业供应链环节的异质性

传统的“异质性检验”多指同一效应在不同企业特征（如规模、行业、地区）下的差异。考虑

到供应链多元化的多维度属性，本文将其拆解为上游供应商多元化与下游客户多元化两个子维度，

进而将外资进入对二者的影响差异定义为“按供应链环节划分的异质性分析”。为探究外资进入对

供应链多元化的促进作用更多体现在上游环节还是下游环节，本文使用供应商集中度作为供应链上

游环节多元化的衡量指标，使用客户集中度作为衡量供应链下游环节多元化的衡量指标，并分别将

其作为被解释变量考察外资进入对两者的差异化影响，表10第（1）、（2）列汇报了该部分的实证
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结果。通过观察可以发现，核心解释变量policy的估计系数分别为-0.8298和-0.5331，前者通过了

1%显著性水平，后者通过了5%显著性水平，这说明外资进入对供应链上下游环节多元化均具有显

著的促进作用，但对上游环节的影响更显著。外资进入促进了市场开放和竞争，推动了上游供应商

提高产品质量和技术水平。这种竞争压力促使更多高质量的供应商进入市场，从而增加了供应商的

多样性。另外，外资企业通常拥有全球化的供应链网络，这些全球供应链网络的引入使得国内企业

可以接触到更多上游国外供应商，从而增加了上游环节的多元化。

表 10 异质性检验

变量 上游环节 下游环节 区分
企业规模

区分
企业生产率

区分
地理位置

区分
行业类型

区分
市场环境

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

policy -0.8298***
(0.1980)

-0.5331**
(0.2327)

hsizepolicy× -0.6794***
(0.1648) 

lsizepolicy× -0.7186***
(0.1615)

htfppolicy× -0.6905***
(0.1637) 

ltfppolicy× -0.7130***
(0.1619) 

eastpolicy× -0.6823***
(0.1635)

neastpolicy× -0.3577**
(0.1490) 

manupolicy× -0.7340***
(0.1680) 

nmanupolicy× -0.7160*** 
(0.1701)

hinspolicy× -1.3081*** 
(0.1440)

linspolicy× -1.0724*** 
(0.1508)

hsize -0.0239 
(0.0173)  

htfp -0.0006
(0.0129) 

neast 0.0105
(0.1167) 

manu 0.0495
(0.0411) 

hins 0.6258*** 
(0.0998)

常数项 1.5433**
(0.6772)

3.1046***
(0.7492)

1.9436***
(0.6541)

2.0865***
(0.6526)

2.4536***
(0.6309)

1.9926***
(0.6208)

2.0948***
(0.6294)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地区×时间固定
效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Adj-R2 0.7149 0.8279 0.7917 0.7915 0.7915 0.7916 0.7915
样本量 17525 17525 17525 17525 17525 17525 17525

注：表中（）内为稳健标准误，均聚类到地区层面。
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（二）企业规模的异质性

外 资 进 入 对 不 同 规 模 企 业 供 应 链 多 元 化 可 能 具 有 不 同 的 影 响 。 为 此 ， 本 文 在 该 部 分 主 要 对

比分析外资进入对大规模企业和小规模企业供应链多元化的异质性影响。首先，将样本按照企业

规模进行划分：若企业规模大于其样本中位数，则称为大规模企业；若企业规模小于其样本中位

数，则称为小规模企业。其次，将两组样本虚拟变量分别与核心解释变量policy相乘，得到交互项

policy×hsize和policy× lsize，其实证结果汇报于表10第（3）列。观察发现，交互项policy×hsize和

policy× lsize的估计系数分别为-0.6794和-0.7186，且均通过了1%显著性水平。这表明，外资进入

对两种规模企业供应链多元化均具有促进作用，且对小规模企业的影响程度相对更大。可能的原因

是：外资企业进入为小规模企业提供了更多的市场机会。通过与外资企业的合作，小规模企业可以

进入国际市场，扩大市场份额，从而增加了供应链多元化。此外，外资企业进入加剧了市场的开放

和竞争，推动了小规模企业提高产品质量和技术水平。这种竞争压力促使更多高质量的供应商进入

市场，从而增加供应链的多样性。

（三）企业生产率水平的异质性

考虑到外资的进入可能对具有不同生产率水平的企业供应链配置决策产生不同影响，本文进一

步区分企业的生产率水平。首先，根据企业生产率水平将样本进行划分，高于生产率中位数的一组

称为高生产率企业样本（htfp=1），低于生产率中位数的一组称为低生产率企业样本（ ltfp=1）。然

后，将核心解释变量policy分别与两虚拟变量htfp和 ltfp相乘，得到交互项policy×htfp和policy×ltfp，其

实证结果汇报在表10第（4）列。通过观察可以发现，交互项policy×htfp和policy×ltfp的估计系数分

别为-0.6905和-0.7130，且均通过了1%显著性水平，这说明外资进入对高生产率企业和低生产率

企业供应链多元化均具有显著的促进的作用，但对低生产率企业的促进作用更大。这是因为：外资

企业通常在全球范围内拥有广泛的市场网络和成熟的销售渠道，这使得他们能够为低生产率企业提

供宝贵的市场准入机会。对于低生产率企业而言，由于自身资源有限、品牌知名度较低以及市场开

拓能力不足，往往难以独立进入新的市场或拓展销售渠道。然而，通过与外资企业合作，低生产率

企业可以借助外资企业的市场资源和渠道网络，快速进入国内外新市场。

（四）地区的异质性

由于不同地区的自然条件、经济基础、市场环境、政策支持等因素存在差异，外资进入对不同

地区企业供应链多元化可能存在差异。随着“一带一路”倡议的持续推进，中部地区吸引外资的能

力有所增强。西部地区虽然也推出了一些吸引外资的政策，但由于经济基础薄弱，基础设施建设也

较为欠缺，因此对高质量外资的吸引力仍然有限。

具体地，本文将样本区分为东部地区和中西部地区，分别探究外资进入对东部地区企业和中西

部地区企业供应链多元化的差异化影响，相应实证结果汇报在表10第（5）列。通过观察发现，外

资进入对东部地区企业供应链多元化的影响系数为-0.6823，在1%统计性水平上显著；外资进入对

中西部地区企业供应链多元化的影响系数为-0.3577，通过了5%显著性水平，且其估计系数绝对值

不及前者，这说明外资进入对东部地区和中西部地区企业供应链多元化均具有显著促进作用，但相

比中西部地区，东部地区企业供应链多元化水平提高幅度更大。这是因为：其一，东部地区对外开

放程度高，政策环境宽松，各级政府出台了一系列吸引外资的优惠政策，降低了外资企业的运营成

本，吸引了大量外资企业进入。其二，外资企业进入带来了先进的技术和管理经验，而东部地区企
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业的技术吸收能力更强，更有助于其自身技术水平和管理能力提升，进而提高供应链的多元化。

（五）行业类别的异质性检验

由于外资准入负面清单对不同行业的开放程度有所不同，因此其政策实施引致的外资进入对所

在行业企业供应链多元化的影响也会存在差异。该部分将区分不同行业类别，将样本划分为制造业

行业（manu=1）和其他行业（nmanu=1），分别将其与核心解释变量相乘得到交互项policy×manu

和policy×nmanu，以对比外资进入对不同行业企业供应链多元化的异质性影响，相应结果汇报于表

10第（6）列。通过观察可以发现，交互项policy×manu和policy×nmanu的估计系数均显著为负，且

前者估计系数的绝对值略大于后者，这说明外资进入对不同行业企业供应链多元化水平均具有显著

的促进作用，但对制造业行业企业的影响更大。这是因为：首先，制造业供应链具有多层级、长链

条特征，外资嵌入往往通过技术溢出倒逼本土配套体系升级。其次，制造业技术迭代需资本持续投

入，外资通过“技术换市场”模式加速供应链横向拓展。再者，政策引导聚焦“强链补链”，《鼓

励外商投资产业目录》将72.3%的条目集中于先进制造领域，通过税收优惠等工具引导外资投向集

成电路设备等关键环节，直接拉动相关领域供应商HHI指数下降0.18。非制造业方面，其供应链结

构扁平化且依赖渠道资源，如零售业外资更侧重市场渗透而非供应链重塑；同时，服务业外资集中

于管理标准输出（如咨询行业），对实体供应链节点拓展作用有限，且政策壁垒较高领域（如金

融）外资准入仍受限制，导致多元化效应难以显现。这种结构性差异使得外资成为制造业供应链升

级的关键推力，而在非制造业则更多表现为市场结构优化而非供应链网络重构。

（六）地区市场分割程度的异质性检验

尽管改革开放以来，中国经济取得了显著发展，市场化程度不断提高，但市场分割问题并未

完全消除。市场分割主要表现为地区之间、行业之间以及不同所有制企业之间的壁垒，阻碍了资

源、商品和服务的自由流动。地区性市场分割是我国市场分割的主要表现形式之一。由于地方保护

主义的存在，一些地方政府为了维护本地经济利益，会通过行政手段限制外地商品进入本地市场，

或者优先支持本地企业。本文进一步探究外资利用对不同市场分割程度地区企业供应链配置多元化

水平的影响。首先，根据市场整合指数中位数划分样本，若高于其中位数，则该地区市场化程度越

高（市场分割越低），此时hins取值为1，否则hins取值为0；若低于其中位数，则该地区市场化程

度越低（市场分割越高），此时 lins取值为1，否则 lins取值为0。将两虚拟变量分别与核心解释变量

相乘得到交互项policy×hins和policy× lins，相应实证结果汇报在表10第（7）列。观察发现，交互项

policy×hins和policy× lins的估计系数均显著为负，但前者估计系数绝对值大于后者，这表明外资进

入对不同市场环境企业供应链多元化均具有显著促进作用，但更有利于促进高市场化水平企业的供

应链多元化程度。其可能的原因在于：外资进入促进企业供应链多元化的主要原因在于其带来的技

术溢出、管理经验共享及资源整合效应，而高市场化水平企业受益更显著的原因在于其更完善的制

度环境与资源基础。首先，外资通过引入国际先进技术和管理模式，推动本土企业优化供应链结构

并拓展多元合作伙伴 。其次，高市场化地区具备更成熟的法治环境、高效的要素配置能力以及较

强的创新能力，能更高效地承接外资的技术转移，并利用本地产业集群优势加速供应链网络重构。

此外，高市场化企业通常拥有更强的数字化基础设施和绿色技术储备，能够快速响应外资对低碳

化、智能化供应链的需求，从而在多元化布局中占据先机。相比之下，低市场化企业受限于制度壁

垒和资源分散性，对外资技术溢出的吸收效率较低，导致供应链多元化提升幅度相对有限。
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七、结论与启示

本文研究表明，外资准入负面清单管理制度作为我国深化对外开放的重要举措，显著促进了企

业供应链多元化水平的提升。外资进入通过提升企业技术能力和降低融资成本两条核心机制，增强

了企业在供应链布局中的灵活性和抗风险能力，从而有效推动了上游供应商与下游客户网络的多元

化。异质性分析进一步显示，这一效应对制造业企业、小型企业、东部地区以及高市场化水平地区

的企业影响更为突出，尤其在供应链上游环节表现显著。

基于研究结论，本文提出如下政策启示：第一，持续推进外资准入制度型开放，实施差异化

的外资引导政策。建议在全面实施外资准入负面清单的基础上，结合地区与行业发展特点，制定更

具针对性的外资促进策略。例如，对中西部地区和中小规模企业可进一步放宽外资准入领域，配套

提供技术合作与融资支持，最大化发挥外资的技术溢出与资本补充效应。第二，强化外资事中事后

监管与服务体系建设。在“准入”放开的同时，需着力消除准营环节的隐性壁垒。建议进一步简化

外资企业设立后的变更登记、跨境资金流动、人员签证等审批流程，推广跨部门“一站式”服务平

台，构建稳定、透明、可预期的全周期营商环境。第三，突出产业政策与外资政策的协同，增强供

应链韧性。鼓励外资参与制造业关键环节供应链重构，特别是在高端装备、信息技术、新能源等战

略领域，通过税收优惠、研发补贴等方式引导外资投向技术密集和供应链短板领域，支持国内企业

嵌入多元化国际生产网络。第四，完善外资企业的法治与知识产权保护环境。推动建立与国际高标

准经贸规则相接轨的监管框架，加强对商业秘密、专利技术的执法保护，提升外资企业与国内供应

链伙伴合作的信心，持续促进知识溢出和供应链协同创新。通过以上措施，不仅可以进一步优化外

资在华发展的制度环境，更能够通过高质量外资推动我国企业深度融入全球供应链体系，实现高水

平开放与产业链安全韧性互促共进。
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Research on the Impact of Foreign Investment on Supply Chain Diversifi cation of Chinese 
Enterprises
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Abstract: The management of the Negative List for Foreign Investment Access is a crucial institutional innovation in China’s 
eff orts to expand opening-up and optimize the business environment. How this system infl uences and reshapes the supply chain 
landscape is a pivotal question for understanding the modernization process of China’s supply chains. This paper takes the overall 
structure of upstream intermediate input suppliers and downstream customer networks in the supply chains of Chinese enterprises 
as the research object, and systematically examines the impact mechanism of the Negative List System for Foreign Investment 
Access on the diversifi cation of enterprise supply chains from a theoretical perspective. Based on the supply chain data of Chinese 
listed companies from 2008 to 2019, an empirical test is conducted using a multi-period diff erence-in-diff erences (DID) model. 
The study fi nds that the entry of foreign investment signifi cantly promotes the improvement of the supply chain diversifi cation 
level of Chinese enterprises. Mechanism analysis shows that this effect is mainly achieved through two paths: improving the 
technological level of enterprises and reducing fi nancing costs. Further heterogeneous analysis reveals that the promotion eff ect of 
foreign investment entry on the diversifi cation of upstream suppliers is stronger than that on downstream customers. Meanwhile, 
its eff ect on enhancing supply chain diversifi cation is more signifi cant for small-scale enterprises, enterprises in eastern China, 
manufacturing enterprises, and enterprises in regions with a high level of marketization. This study provides important empirical 
evidence and decision-making references for China to further optimize foreign investment policies and promote the modernization 
of enterprise supply chains.
Keywords: foreign direct investment (FDI); supply chain diversifi cation; technology spillover; fi nancing costs
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