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摘要:借助１９９８~２００７年中国制造业企业数据,本文采用制造业企业生产率离散程度衡量资本市场配置效

率,借助“差异中的差异”的估计方法,检验FDI流入对企业间资本配置效率的影响.研究结果发现,FDI通过缓

解企业在外源融资上受资本市场不完善的影响,能显著改善资本在企业间的配置效率,使得企业生产率趋于集

中,从而在行业总体上有益于生产率的提高.这一结果在关键指标衡量方式和样本选择范围发生变动的情况下

均保持稳健.
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一、引言

改革开放以来,优惠的引资政策帮助中国成长为世界上吸收FDI较多的国家之一,有力地支撑

了中国经济的高速发展.但近些年来,国民收入的提高使得中国曾经面临的资金稀缺状况得到较大

缓解,特别是居民高储蓄的习惯和巨额的贸易顺差,使得中国目前反而成为对外投资的大国———２０１２
年中国对外直接投资８４０亿美元,为世界第三大对外投资国[１](P５).与此同时,优惠的引资政策也被

逐步取消,FDI流入门槛事实上得到了较大提高.然而在这种种“利空”因素作用下,依然有大量FDI
流入中国① ,表明FDI在中国经济中所起的作用正发生着重大转变.党的十八大报告指出“要加快转

变对外经济发展方式,推动开放朝着优化结构、拓展深度、提高效益方向转变”,因此研究FDI作用于

中国经济的全新机制将具有重要的理论与现实意义.
过去大量研究将焦点集中于FDI的技术外溢效应,取得了一些有益的结论,但是由于技术扩散

不可见,缺乏直接的计量方法能对FDI的这一效应进行准确衡量,相关研究结果的稳健性难以保证.
而中国是一个由计划经济转型而来的国家,体制的变革造成法律和金融等诸多制度尚不完善.从中
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国经济的这一重要现实入手,考察制度缺陷背景下FDI所发挥的作用是一个全新的视角,近年来越

来越多的学者尝试从这一角度对中国的FDI问题进行探讨.Huang认为中国投融资制度体系的扭

曲是造成中国吸收大量FDI并显著促进经济增长的重要原因[２](P１５１－２０５);李稻葵等提出,政府和企业

对自身承诺约束不强而造成的“双向道德风险”,使FDI受到青睐而大量被引入[３].大量经验研究从

融资制度缺陷入手进行讨论,得出了许多有益结论.黄玖立等认为,由于企业和银行改革的不同步,
金融资源在国有企业和民营企业间的配置存在偏差,而跨国公司和FDI的流入将在行业范围内改善

这种偏差[４];张宇从我国转轨时期的制度安排出发,指出对国内民营部门的体制性歧视和对外国投资

者的过度鼓励,事实上引发了一些行业对外资的高度依赖[５];罗长远等提出,FDI通过选择效应,降低

了信贷市场上的信息不对称,缓解了相关企业的融资约束,从而改善了金融资源配置的效率[６].这些

研究大多立足于如下命题:目前中国的融资制度不完善是外资进入的重要影响因素,外资能够使国内

企业摆脱融资制度扭曲的约束,有利于资源在企业间的优化配置,从而在行业总体水平上带来效率的

提升.但是他们常用产出或生产率的总体水平值作为测度指标,可能会造成一定的偏差:FDI通过缓

解融资制度扭曲来提升资源配置效率,仅是其影响总产出的一种方式,FDI影响总产出还存在其他途

径,如果只是简单地使用产出或生产率的总体水平值来进行衡量,对FDI作用的估计必然会出现一

定程度的偏差,从而影响到结论的稳健性.
参考之前融资制度缺陷背景下对FDI的研究,本文将从企业间资源配置效率角度,以一种更为

精确的方式,就FDI在融资方面对中国经济的作用进行考察.Banerjee等利用微观企业数据,首次提

出资本在企业间错误配置,从而造成效率损失的微观事实[７],在此基础上 Hsieh等开创性地构建了一

个资源错配研究框架,将制度性因素作为主要解释因子,对微观企业间要素配置状况进行了分析[８].
他们的研究源自于企业的最优化行为,将制度扭曲引入企业决策,所得结论具有坚实的微观基础.同

时其所构建的资源配置衡量方式,使用全部企业生产率分布状况而不是一个笼统的加总值作为指标,
能更准确地描述资源在企业间的配置效率.这是过去在融资制度缺陷背景下对FDI的研究所需要

但实际又欠缺的.本文将借鉴 Hsieh等的思路,以外源融资约束作为融资制度扭曲的具体表现,研究

FDI的进入是否能缓解中国融资制度缺陷所导致的弊病,从而改进微观企业间资本的配置状况,提升

总体经济的效益.
具体而言,本文将从实证角度,采用中国１９９８~２００７年间制造业企业数据,考察FDI流入状况

对各地区企业间资本配置状况的影响.我们将借鉴 Rajan等提出的“差异中的差异”(differencein
difference,DID)的实证分析思路[９],检验FDI流入能否改善资本在企业间的配置状况,使企业能够

更公平地获得资源,生产率分布趋于集中.我们将从不同方面对此进行检验,以验证结论的稳健性.
本文余下部分的结构安排如下:第二部分简述本文的理论基础并提出研究假说;第三部分是计量模型

的构建与数据的说明;第四部分报告了计量检验结果,并对其进行了分析;第五部分是总结性评论与

政策建议.

二、理论基础和研究假说

在完全市场条件下,生产企业能以同等条件获得要素供给,按边际收入等于边际成本的最优化条

件决策,相同行业内企业会具有同样的要素边际产品价值,从而以收入方式衡量的生产率应该完全相

等.这样高效率企业应该获得更多资源、在更大规模下生产,以使其边际收入下降到行业均衡水

平[８]② .但是,由于我国转型时期的制度不完善,金融体系存在着特殊的制度安排,如金融资源配置

时的政治性主从次序、地区信贷配额制度、利率管制等,造成了我国的金融体系存在着人为扭曲.金

融扭曲导致我国金融资源的投放不是完全市场条件下依企业效率而定,实际上大量资本可能会投向

效率较低但却满足制度安排下的某一特定特征的企业,比如特定的所有制特征.
这样,生产条件完全相同的企业可能会面临不同的资本供给条件,整个行业的生产过程被扭曲.

这导致条件相同的企业,一部分可以获得较多的生产资源,从而在超出最优规模条件下进行生产,具
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有较低的资本边际产出;而另一部分只能获得较少的生产资源,在低于最优规模条件下进行生产,从
而资本边际产出较高.在这种情况下,存在着将资本从低边际产出企业转移到高边际产出企业,在总

要素投入量不变条件下获得总体产出提高的可能性,从总体层面上看企业间资源配置效率未到达最

优水平.于是,非完全金融市场制度导致的资本错配将造成总体经济结构失衡和潜在生产率损失.

FDI进入东道国,因为来源于外部较完全的金融市场,其自身在配置时不会具有偏向性,同时由

于优惠的引资政策,其也不易受到东道国内部制度缺陷的影响[４][５].于是,FDI流入会对原有融资制

度缺陷条件下企业间资源配置格局产生正向冲击,能够部分代替本国存在扭曲的金融体系,为受到融

资抑制的企业提供资金支持,从而使资金配置状况在整体水平上得到改善.面对原有格局下同一行

业内企业边际生产效率相差悬殊的状况,只要能保证生产效率高于行业中边际产出较低者,外资不受

各种制度障碍的约束,就能顺利进入获利.于是大量外资流入,行业内部竞争将加剧,从而挤出行业

内边际生产效率较低的企业,使行业内企业的生产率趋于一个较高水平,生产资源的平均产出效率上

升,进而提升整个行业的生产效益.
由此我们提出如下研究假说:FDI通过改善东道国融资制度缺陷条件下形成的企业间资源配置

扭曲,使得企业在更趋于完全市场的条件下,公平地获取资源、优胜劣汰,从而使行业内企业的生产率

分布更加集中,行业内生产资源的配置得到优化.

三、计量模型、数据和指标构建

(一)计量模型构建

根据第二部分的理论分析,我们将利用经验数据,就FDI进入对融资制度扭曲条件下企业间资

源低效率配置的影响进行实证研究,而其中的关键在于如何度量企业间资源错配的程度.Hsieh等

利用不同国家相对于基准国家而言,行业内企业生产率离散程度这一变量,对一国资源错配程度进行

了度量[８].参考 Hsieh等的做法,部分国内学者运用行业内企业间生产率离散程度对资源配置问题

进行了研究[１０][１１],均发现当下中国普遍存在着同一行业内企业间生产效率差异过大、行业内资源未

能得到有效配置的现象.因此我们认为:对于现在的中国,企业生产率的分布相较均衡状态是过于离

散的,企业间生产率离散程度的缩小可视为行业内资源配置效率优化的一种表现.
本文的另一关键在于精确分辨出FDI在缓解融资制度扭曲上发挥的作用,排除FDI通过其他渠

道发挥作用对结果的干扰.本文的考察对象为不同地区不同行业的资源错配程度,数据具有地区和

行业两个维度.而生产技术的差异决定了部分行业客观上具有更强的融资依赖特征,因此它们对融

资环境的变动更为敏感.那么FDI在缓解融资制度缺陷上的作用,将表现为更多促进高融资依赖行

业资源错配程度的改善.我们使用现有文献中DID的估计方法,借助行业融资依赖程度来甄别FDI
的进入通过改善融资制度上的扭曲,对行业内企业间资源错配的影响.本文的关键解释变量是行业

融资依赖程度和地区 FDI水平的交互项,如果假设中的渠道起作用,则模型交互项的估计系数为

负[４][１２]③ .Rajan等开创性地发展出这种利用地区特征和行业特征相互作用的交互性形式,考察了各

国金融发展和产业增长之间的关系,这种“差异中的差异”的分析方法能够对某一因素通过特定途径

产生的作用提供较准确的度量,并且能有效克服内生性问题[９].基于上述思路,我们将主要采用中国

各省各行业的企业数据进行研究.我们认为,企业受到融资制度缺陷的干扰与其所在行业固有的融

资依赖特征密切相关,如果在FDI流入量不同的地区,这种相关程度也存在显著差异,那么FDI就确

实能够缓解金融制度扭曲的干扰,改善企业间资源配置状况.
按照Rajan等的框架,并结合前文的研究假说,我们设置计量方程如下:

Dispersionpts＝c＋αRegFDIptExtDeps＋βXpts＋ηp＋ηt＋ηs＋εpts (１)
其中Dispersionpts表示t时期p省区s行业内企业生产率的离散程度,RegFDIpt表示地区FDI的

流入状况,ExtDeps 表示行业融资依赖程度,X表示其他控制变量,ηp、ηt、ηs 分别表示地区、时间、行
业固定效应.若研究假说成立,则式(１)中交叉项系数α显著为负.
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(二)指标构建

本文的核心问题是研究FDI对企业间资本配置效率改善程度的影响,为保证结果的稳健性,我
们在模型中加入控制变量,模型中涉及变量具体设定如下:

１．生产率离散程度(Dispersion):本文所关注的资源配置问题,主要是通过行业内企业间生产率

的离散程度来反映,这涉及两个重要问题:生产率的衡量和离散程度的衡量.其中对生产率的衡量问

题,目前全要素生产率已成为最为普遍的生产率度量方式,但是索罗余值法计算的生产率往往受到内

生性与选择性偏差问题的干扰,另一方面生产函数设定形式的现实性也是这一方法受到争论的重要

原因.在此基础上用半参数方法计算得到的 OP生产率与 LP生产率,能解决索罗余值法中存在的

内生性与选择性偏差问题[１０][１１].考虑到样本中制造业企业进入与退出比较频繁,而且企业之间异质

性较大,样本选择是一个重要的问题,因此本文以 OP生产率作为基础的生产率衡量指标,同时使用

LP生产率进行稳健性分析.而对于离散程度的衡量,在 Hsieh等及其之后的研究中,行业内企业生

产率的标准差已被广泛采用[１４],我们将企业生产率标准差作为本文离散程度的基础衡量指标,同时

使用生产率９０Ｇ１０分位数差对这一指标进行稳健性检验.

２．地区FDI流入程度(RegFDI):区域内FDI流入量是衡量FDI发挥作用的常用指标,FDI进入

越多,其发挥的作用通常越大.本文采用各地区当年实际利用外资数额,经汇率调整后与该地区

GDP的比值作为外资相对流入规模的衡量指标.

３．行业融资依赖水平(ExtDep):企业对外部融资的依赖具有很强的行业特征,Rajan等使用美国

COMPUSTAT数据库中美国企业的资本支出与经营现金流之差占资本支出的比重,构造了行业外

部融资依赖程度指标,这一指标在之后的研究中得到了广泛的使用.因此,本文直接利用 Rajan等测

算的行业融资依赖程度指标表示行业的融资依赖水平.同时Braun认为企业有形资产占总资产的比

重可以对企业外源融资依赖进行较好衡量[１６],有鉴于此本文使用中国工业企业数据库中相应指标,
按照同样方法计算出基于中国现实的行业外部融资依赖程度⑥ ,并用它进行稳健性分析.

４．行业平均企业规模(Scale):企业规模特征往往影响着企业的生产率,因此行业内企业的规模特

征被视为影响行业内要素配置效率的一个重要因素[８].本文采用省级小类行业企业雇佣员工人数对

数值的平均值来表示行业的企业规模特征.

５．行业固定成本(Fixedcost):Syverson指出企业固定成本的提高将会降低生产率较低企业的盈

利水平,更多的低生产率企业将退出该行业,资源配置效率将上升[１７].但在实证中企业的固定成本

很难准确度量,Syverson认为非生产员工所占比重是直接与企业固定成本相关的指标[１７],类似于这

种做法,本文认为管理费用往往被用于非生产环节,相比生产成本更具有固定成本特性,因此本文利

用省级小类行业企业管理费用占增加值比重的平均值来反映行业的固定成本.

６．行业沉没成本(Sunkcost):在位厂商往往利用行业的沉没成本阻止新企业的进入,依靠自身的

市场势力提升产品价格,行业中在位的低生产率企业能够从高价格中获得收益,从而维持在行业中的

生存,降低了资源配置效率水平.行业沉没成本关系到厂商的进出入行为,是影响行业内企业生产率

分布状况的关键因素.本文参考Sutton的做法,利用行业内企业资本劳动比的平均值衡量行业沉没

成本的大小[１８](P６－７).

７．行业研发投入水平(RD):研发投入通常被视为影响企业生产率的关键因素,研发投入与新技

术的使用往往造成部分企业生产率水平的大幅提高但并不改变行业进入所需的最低生产率条件,从
而降低了行业的资源配置效率[１９].因此,本文控制了行业研发投入水平对生产率因素的影响,利用

行业内企业研发投入占增加值比重的平均值作为行业研发投入水平的代理变量.

８．行业出口倾向(Export):新新贸易理论认为国际贸易提高了行业进入的边界生产率,随着贸易

份额的增加,行业的边界生产率水平将提升,促使低生产率企业退出市场从而提高总体生产率水

平[２０].行业内企业出口状况是影响行业内资源配置效率的重要因素,本文利用行业内企业的出口交

货额占企业总销售额比重的平均值来表示行业出口倾向.
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(三)数据说明

本文使用１９９８~２００７年中国工业统计数据库中制造业企业数据,测算不同省份制造业小类行业

的生产率离散程度与行业特征变量.我们选择了其中小类行业代码为１３１０~４３２０共４０６类制造业

企业数据.尽管中国工业企业数据库为研究中国问题提供了丰富的样本,但其中也存在大量的数据

处理问题.如果忽视了这些问题,可能会给研究带来一定的负面影响,甚至得出错误的结论.
在工业企业数据库中,每个企业都拥有各自的法人代码,可以根据这些代码对企业状态进行识

别,但也存在同一企业有多个代码、企业名称变更、企业重组等带来的干扰.我们按照Brandt等对工

业企业样本处理的方法,首先使用企业样本代码进行匹配,继而每两年按照企业的名称、行业、地址等

信息进行匹配,从而尽量避免了企业因为多个代码、企业名称变更、企业重组等原因带来的样本偏误

问题[１３]④ .大约有六分之一的企业通过这样的方法进行了识别,最终得到了包含有２０４６２６６个样本

企业的非平衡面板数据.另外企业报告的增加值、产出、销售额均为当年价格水平,我们参考Brandt
等的做法,利用中国统计局提供的国民经济行业分类大类行业以１９９８年为基期的价格平减指数,分
别对投入品与产出进行了细致的价格调整[１３].

本文样本的时间区间为１９９８~２００７年,在此期间曾出现国民经济小类行业代码和地区行政编码

的调整,对此我们分别参考Brandt等对小类行业代码的处理方法和Lu等对区域行政编码的调整方

法进行处理[１３][１４]⑤ .此外,由于数据统计过程中可能出现遗漏、重复、统计单位不一致等错误,本文按

照聂辉华等的处理方法对工业企业数据库中的样本进行了处理[１５],具体步骤如下:(１)剔除了员工数

小于８的企业;(２)剔除了法人代码不唯一的企业;(３)剔除了总资产小于流动资产、固定资产与固定

资产净值的企业;(４)剔除了利息支付为负值的企业;(５)剔除了企业总产值、总资产、固定资产同时缺

失的企业样本.这样最终得到了本文所使用的制造业企业数据.

四、计量结果

为了检验前文的假说,我们使用设定的计量模型与中国１９９８~２００７年３０个省区(西藏地区除

外)的４０６个四分位行业的制造业企业数据对研究假说进行实证研究.本节首先利用 DID方法,采
用全样本数据对计量模型进行估计,并对结果进行具体分析,得出本文的基本结论;然后考虑到行业

内企业数目差异可能对结果造成影响,我们分别使用加权最小二乘法和重新构建平衡样本的方式再

次进行讨论;其次我们用不同方式测算出的融资约束指标对模型的结论进行稳健性分析;最后我们变

换地区和行业的衡量维度,对模型的结论进行稳健性检验.
(一)基础回归结果与分析

根据计量模型(１)我们分别使用企业生产率９０Ｇ１０分位数差和标准差这两个指标进行回归分析,
在分析过程中,我们逐步加入其他重要的控制变量,回归结果如表１所示.表中所有回归均控制了年

份、省份、小类行业固定效应.其中第１~２列仅用交叉项对生产率离散度进行回归;第３~４列则加

入企业规模、固定成本、沉没成本、研发投入与出口因素变量,进一步得到交叉项对生产率离散度的回

归结果;第５~６列尝试变换生产率的计算方式,运用LP生产率进行回归,观察结果是否受限于特定

生产率估计方法.
由表１可知,用 OP生产率进行估计的结果,在变换了离散程度衡量方式和加入控制变量后,核

心解释变量ExtDepRegFDI的系数始终显著为负,说明在FDI密集的地区,外源性融资依赖更强

的行业,其企业的生产率显著地变得更为集中.由前文可知,生产率的集中意味着低边际产出企业缩

减生产规模,高边际产出企业扩大生产规模,生产资源由低效率企业转移至高效率企业,行业内资源

配置效率得到改善.交叉项系数显著为负,显示融资依赖更强的行业相比融资依赖更弱的行业从

FDI流入中获得的资源配置提升效应更高,说明了FDI流入对改善企业面临的融资扭曲,作用明显,
否则不同融资依赖特征的行业间不会出现这种系统性的差异.基础回归的结果有力地支撑了前文的

研究假说.并且我们还发现,核心解释变量的系数不论数值和显著性程度的变化都很小,表明我们的
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　表１ 基本假说计量结果

被解释变量

OP LP

(１)
９０Ｇ１０分位差

(２)
标准差

(３)
９０Ｇ１０分位差

(４)
标准差

(５)
９０Ｇ１０分位差

(６)
标准差

ExtDepRegFDI －０．０５３∗∗ －０．０５７∗∗ －０．０５７∗∗ －０．０５７∗∗∗ －０．０３１ －０．０４４∗

(－２．０５０) (－２．４５０) (－２．３１４) (－２．６１５) (－１．１２５) (－１．７４１)

Sunkcost ０．１９８∗∗∗ ０．２０３∗∗∗ ０．１９４∗∗∗ ０．１８１∗∗∗

(１４．７０１) (１６．９３０) (１２．９７) (１３．０８)

Fixedcost －７．９６４∗ －７．３２６∗ －３．１１２ －３．５６９
(－１．７４８) (－１．８１１) (－０．６１５) (－０．７６４)

Export －０．０６５∗∗∗ －０．０５１∗∗∗ －０．１２２∗∗∗ －０．０９７∗∗∗

(－５．９４３) (－５．２３１) (－１０．０６) (－８．６６１)

Scale ０．１３１∗∗∗ ０．１５０∗∗∗ ０．０３７∗∗∗ ０．０４４∗∗∗

(６５．６５５) (８４．７７４) (１６．９３) (２１．３２)

RD ０．００２ ０．００１ ０．０２１∗∗ ０．０４６∗∗∗

(０．１５８) (０．１６９) (１．９６２) (４．７０１)
观测值 ４８５２７ ４８５２７ ４８５２７ ４８５２７ ４８５２８ ４８５２８
R２ ０．２６４ ０．２８４ ０．３２８ ０．３８２ ０．２０７ ０．２０３

　　注:括号内为估计系数的t统计量.∗、∗∗、∗∗∗分别代表１０％、５％、１％的显著性水平.表中所有回归均控制了年份、地区和行

业固定效应.下表同.

结果极为稳健.
在加入控制变量的估计结果(３)和(４)中,企业沉没成本的系数显著为正,这说明沉没成本的提高

有利于在位厂商阻止新企业进入,依靠自身市场势力提升产品价格,从而行业中低效率企业也能凭此

维持生存,提高了行业的生产率离散程度.固定成本的系数在１０％水平上显著为负,说明企业固定

成本对于低生产率企业确实是一种负担,将使更多低生产率企业退出.企业平均出口倾向的系数显

著为负,说明行业内企业出口比例增加将加剧行业内企业的竞争和低生产率企业退出,这与新新贸易

理论的预测结果一致.企业平均规模的系数显著为正,显示企业平均规模越大的行业其生产率离散

程度越大,这可能是因为企业平均规模较大的行业,企业越能利用自身市场势力获得利润,从而低生

产率企业也更容易存活下来.企业研发投入系数为正,说明企业增加研发有助于降低企业间替代性,
从而低生产率企业依靠更难替代的产品而存活,但系数不显著显示这种作用很微弱.在回归(５)和
(６)中,我们考虑变换一种生产率的计算方式进行回归,核心解释变量ExtDepRegFDI回归系数的

显著性有所下降,但依然保持为负且数值也较为稳定,同样也能反映本文结论的稳健性,回归(５)中系

数的不显著可能与样本中企业对中间投入汇报不全从而造成LP生产率计算偏误有关,所加入控制

变量系数符号与 OP生产率回归基本一致,仅个别变量显著性发生了变动.
(二)稳健性检验

１．样本组成问题

本文所使用的生产率离散程度指标,其值会受到行业内企业数目的影响,从而对本文的结论造成

影响[８][１０].本文所使用的工业企业数据库是一个巨大的非平衡面板,不同地区、不同时期、不同行业

内企业数目存在着较大差异,前文直接使用全样本数据可能会因行业内企业数目差异太大而产生样

本偏差,从而影响到结论的可靠性.对此我们考虑从两方面来克服这个问题,首先我们使用加权最小

二乘法,将某一时期某一地区某一行业所包含的企业数目的倒数作为权重加入回归[２１](P８１－８６),回归结

果列于表２的第１~２列;其次我们重新构建一个均衡的样本,对每一时期每一地区每一行业,只保留

相同数目企业来克服生产率离散程度指标有可能出现的问题.在综合考虑样本大小和离散程度衡量

准确性后,我们选择保留每一时期每一省份每一行业内增加值排名前５的企业来构建新的样本,使用

普通最小二乘法的回归结果列于表２的第３~４列.
在表２中核心解释变量ExtDepRegFDI的系数均在５％的水平上显著为负,而且数值也稳定在
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　表２ 样本构成的稳健性分析

被解释变量

加权最小二乘法估计结果 平衡样本最小二乘法估计结果

(１)
９０Ｇ１０分位差

(２)
标准差

(３)
９０Ｇ１０分位差

(４)
标准差

ExtDepRegFDI －０．０７２∗∗(－２．０４７) －０．０７１∗∗(－２．１２３) －０．０７９∗∗(－２．１８５) －０．０７６∗∗(－２．１１４)

Sunkcost ０．１７１∗∗∗(３．０７０) ０．１６９∗∗∗(３．０３３) ０．１１５∗∗∗(１０．３７７) ０．１１４∗∗∗(１０．４２９)

Fixedcost －９．４７１∗∗∗(－１３．８６７) －８．３２４∗∗∗(－１３．４４３) －０．９５３(－０．１８９) －１．６５０(－０．３３１)

Export －０．０７５∗∗∗(－４．４３４) －０．０５６∗∗∗(－３．４６４) －０．０９８∗∗∗(－７．６９８) －０．０９６∗∗∗(－７．６５３)

Scale ０．１４９∗∗∗(４８．５０６) ０．１５８∗∗∗(５４．０６２) ０．１７２∗∗∗(７０．１９８) ０．１７０∗∗∗(７０．４７１)

RD －０．００５(－０．７９５) －０．００３(－０．４３８) －０．０１８(－０．３３５) －０．０１８(－０．３３６)
观测值 ４８５２７ ４８５２７ ４８５２７ ４８５２７
R２ ０．２９６ ０．３２７ ０．２７０ ０．２７５

０．０７左右,从而证明了之前的结论是稳健的,并不受到样本构成的影响.并且我们观察加入的控制

变量,发现大部分变量系数符号、大小及显著性基本与表１一致,仅固定成本系数在重新构建样本后

显著性大幅下降,考虑到我们构建样本时保留的是行业内经营状况相对较好的企业,而固定成本对低

生产率企业作用更大,这种显著性的下降是合理的.研发投入的系数变为负数,但依旧不显著,可能

是因为研发在其中所起的作用确实不明显.

２．融资依赖度量指标的稳健性分析

表１中回归所用的融资依赖衡量指标是直接取自Rajan等使用美国COMPUSTAT数据库中美

国企业数据估算的外源融资依赖指标,尽管其作为一种客观存在的行业特征不会轻易随国家和时间

变动而变动,并且在之后的研究中也得到了广泛的使用,但它是由美国企业数据估算而得,并且使用

的是十多年前的数据,其对于当前中国现实的解释力度难免让人心存疑虑.而Braun提出的用有形

资产占总资产比重作为衡量企业外源融资依赖的指标亦得到了广泛认可[１６],我们基于他的方法运用

中国工业企业数据库计算得到相应指标,作为Rajan指标的替代者来进行稳健性分析,所得结果如表

３所示.
　表３ 外源融资依赖的稳健性分析

被解释变量
(１)

９０Ｇ１０分位差
(２)

标准差
(３)

９０Ｇ１０分位差
(４)

标准差

FixassetRegFDI １．４１１∗∗∗(４．４６７) １．２２１∗∗∗(４．２３３) １．８６８∗∗∗(６．１６３) １．８２１∗∗∗(６．７６８)

Sunkcost ０．１９３∗∗∗(１４．３１０) ０．１９８∗∗∗(１６．４９９)

Fixedcost －７．８１３∗(－１．７１５) －７．１７８∗(－１．７７５)

Export －０．０５９∗∗∗(－５．３７５) －０．０４５∗∗∗(－４．６０３)

Scale ０．１３１∗∗∗(６５．７９７) ０．１５０∗∗∗(８４．９３６)

RD ０．００２(０．２１２) ０．００２(０．２２８)
观测值 ４８５２７ ４８５２７ ４８５２７ ４８５２７
R２ ０．２６４ ０．２８４ ０．３２８ ０．３８３

　　由表３可知,使用有形资产占比作为外源融资依赖程度的指标后,核心解释变量的系数变成显著

为正.考虑到有形资产比重越小的行业事实上将是外源融资依赖更强的行业,表３的结果显示在

FDI密集的地区,外源性融资依赖更强行业其企业的生产率离散度相对更小,与之前的结论保持一

致,并且加入的控制变量系数符号、大小和显著性也都保持了大体一致,验证了之前结论的稳健性.

３．地区和行业选择维度的稳健性分析

在表１中我们对样本地区和行业维度的划分采用的是省级四分位行业,那么由此得出的结论是

否受限于特定的地区和行业维度划分呢? 为此我们考虑重新划分地区和行业维度进行稳健性分析.
考虑到地区和行业维度划分越细,某一年份某一区域某一行业内的企业数目就会越少,从而使生产率

离散程度受随机因素冲击越大,因此我们将地区维度细化到城市级别,而将行业维度放宽到二分位,
以保证每一时期每一地区每一行业内的企业数目充足,所得结果如表４所示.
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　表４ 地级市二分位行业的稳健性分析

被解释变量
(１)

９０Ｇ１０分位差
(２)

标准差
(３)

９０Ｇ１０分位差
(４)标准差

ExtDepRegFDI －０．１０８∗∗∗(－４．３３０) －０．１０７∗∗∗(－４．７９５) －０．０６２∗∗∗(－２．５８０) －０．０５０∗∗(－２．４２３)

Sunkcost ０．２４３∗∗∗(１１．４６６) ０．３１２∗∗∗(１７．２５９)

Fixedcost －７．９６４(－０．３７９) －６．８３９(－０．３８１)

Export －０．０９６∗∗∗(－８．３７３) －０．０９２∗∗∗(－９．３９５)

Scale ０．１１４∗∗∗(５６．８７９) ０．１３５∗∗∗(７８．９４９)

RD ０．０１９(１．０３６) ０．０１１(０．７４３)
观测值 ３５１９７ ３５１９７ ３５１９７ ３５１９７
R２ ０．２２３ ０．２４８ ０．２９７ ０．３７６

　　表４中尽管变化了地区和行业的维度,行业融资依赖与地区FDI水平的交叉项系数仍然显著为

负.这说明了在FDI密集的地区,外源性融资依赖更强行业的企业生产率分布更集中,该行业内资

源配置效率得到改善的结论是稳健的.所加入控制变量系数的符号和显著性与表１大体保持一致,
只有固定成本系数显著性下降,但符号和数值大小变化不大,并不影响本文结论的稳健性.

五、结论与政策建议

本文从企业间资本配置效率的角度,重新对FDI在中国经济中发挥的作用进行了深入的思考.
利用１９９８~２００７年中国制造业企业数据,本文刻画了我国小类行业生产率离散程度,并运用地区维

度FDI特征和行业维度融资依赖特征相互作用的方式,验证了FDI的流入能够缓解企业受融资制度

扭曲的影响,改善资本配置状况,缩小行业生产率离散程度.研究结果还发现随着地区FDI流入的

增加,更依赖外源融资的行业,其内部生产率离散程度缩小更迅速,这一结果在外源融资依赖与生产

率离散程度衡量方式发生变化、样本选择范围发生变化后仍然是稳健的.
本文的发现有助于我们更深入地理解FDI影响中国经济增长的机制,同时对现阶段我国制定外

资管理政策也有着重要的启示.资本市场的不完善导致行业内企业生产率过于离散,市场竞争机制

无法有效在产业内配置生产资源,从而造成行业内均衡效率的损失.在我国由计划经济逐步向市场

经济转型的过程中,这种现象短时间内可能很难得到根本性的改变,但是本文研究发现,FDI的流入

能缓解企业因融资上受到资本市场不完善的影响而造成的损失.为此继续实行积极引进FDI的政

策对于现阶段的中国是很有必要的,尤其是在市场制度建设相对落后的中西部地区.同时从长期来

看,加快经济制度改革、完善市场制度建设,尤其是完善服务实体经济的金融体系,从而降低市场的资

源错配程度,才是保证我国国民经济持续健康发展的根本之道.政府应当在此方面做出更多努力,促
进我国行业资源配置的帕累托改进,为“中国梦”的实现提供坚实的市场环境支撑.

注释:

①２０１２年中国吸收外资１２１０亿美元,在全球范围内仅次于美国,排名第二.
②以收入形式表示的生产函数通常具有边际收益递减特性,这也符合经济现实,同时企业的收入形式生产率可推导为只由要素

边际产品价值决定的函数.更详细推导过程可参见 Hsieh等的研究[８].
③交互项实际上是“差异中的差异”估计方法的一种变形,并已得到公认而在大量文献中被采用,尤其是在金融和发展交叉的领

域[１２],国内黄玖立等众多学者也曾大量使用这种方法[４].
④Brandt等对中国工业企业数据库中制造业企业数据样本进行了细致的调整,并且提供了具体的调整方法与调整过程,具体程

序和论文可见链接:http://www．econ．kuleuven．be/public/n０７０５７/China/.
⑤Lu等对中国行政区域代码的调整进行了较为详细的说明,我国在１９９８~２００７年间对县、市的划分均进行了较大幅度的调整,

尤其是在１９９８~２００３年间,调整十分频繁,如果不对地区代码进行处理,可能会得出有误的结论.因此,本文利用国家统计局提供的
地区行政代码,采取统一归并的方法对地区代码进行了调整,具体可见:http://www．stats．gov．cn/tjbz/xzqhdm/.

⑥根据Braun的方法,我们首先计算出全部企业的有形资产占总资产比重,然后在全国层面取各小类行业中企业相应指标的中
位数作为行业外源融资依赖指标.全国而不是省级层面的小类行业中包含的企业数目更多,其行业中位数更能反映由行业客观因素
决定的融资依赖程度,同时使用全国层面数据构建指标,在用于后文省级层面实证检验时,能更好地克服内生性问题.

参考文献:

[１]联合国贸易和发展会议．２０１３世界投资报告———全球价值链:投资和贸易促进发展[R]．纽约和日内瓦:联合

８３１



国贸发组织,２０１３．
[２]Huang,Y．SellingChina:ForeignDirectInvestmentduringtheReformEra[M]．NewYork:CambridgeUniＧ

versityPress,２００３．
[３]李稻葵,梅松．中国经济为何偏好 FDI? [J]．国际经济评论,２００７,(１):１５—１６．
[４]黄玖立,冼国明．FDI、融资依赖与产业增长:中国省区的证据[J]．世界经济文汇,２００９,(３):６０—７４．
[５]张宇．制度约束,外资依赖与 FDI的技术溢出[J]．管理世界,２００９,(９):１４—２４．
[６]罗长远,陈琳．FDI是否能够缓解中国企业的融资约束[J]．世界经济,２０１１,(４):４２—６１．
[７]Banerjee,A．V．,Duflo,E．GrowthTheorythroughtheLensofDevelopmentEconomics[J]．HandbookofEcoＧ

nomicGrowth,２００５,(１):４７３—５５２．
[８]Hsieh,C．T．,Klenow,P．J．MisallocationandManufacturingTFPinChinaandIndia[J]．TheQuarterlyJournal

ofEconomics,２００９,１２４(４):１４０３—１４４８．
[９]Rajan,R．G．,Zingales,L．FinancialDependenceandGrowth[J]．TheAmericanEconomicReview,１９９８,８８(３):

５５９—５８６．
[１０]聂辉华,贾瑞雪．中国制造业企业生产率与资源误置[J]．世界经济,２０１１,(７):２７—４２．
[１１]孙浦阳,蒋为,张龑．产品替代性与生产率分布———基于中国制造业企业数据的实证[J]．经济研究,２０１３,

(４):３０—４２．
[１２]Beck,T．TheEconometricsofFinanceandGrowth[Z]．WorldBankPolicyResearch WorkingPaper,No．

４６０８,２００８．
[１３]Brandt,L．,Bieseboreck,J．Van,Zhang,Y．CreativeAccountingorCreativeDestruction? FirmＧlevelProducＧ

tivityGrowthinChineseManufacturing[J]．JournalofDevelopmentEconomics,２０１２,９７(２):３３９—３５１．
[１４]Lu,J．,Tao,Z．TrendsandDeterminantsofChinasIndustrialAgglomeration[J]．JournalofUrbanEconomＧ

ics,２００９,６５(２):１６７—１８０．
[１５]聂辉华,江艇,杨汝岱．中国工业企业数据库的使用现状和潜在问题[J]．世界经济,２０１２,(５):１４２—１５８．
[１６]Braun,M．FinancialContractibilityandAssetHardness[Z]．HarvardUniversity,２００３．
[１７]Syverson,C．ProductSubstitutabilityandProductivityDispersion[J]．TheReviewofEconomicsandStatisＧ

tics,２００４,８６(２):５３４—５５０．
[１８]Sutton,J．Sunk Costs and Market Structure:Price Competition,Advertisingand the Evolution of

Concentration[M]．CambridgeMassachusetts:TheMITPress,１９９１．
[１９]Bartelsman,E．J．SearchingfortheSourcesofProductivityfrom MacrotoMicroandBack[J]．Industrialand

CorporateChange,２０１０,１９(６):１８９１—１９１７．
[２０]Melitz,M．J．TheImpactofTradeonIntraＧIndustryReallocationsandAggregateIndustryProductivity[J]．

Econometrica,２００３,７１(６):１６９５—１７２５．
[２１]陈强．高级计量经济学及Stata应用[M]．北京:高等教育出版社,２０１０．

(责任编辑:易会文)

９３１




