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　　［摘　要］　基于融资约束的新视角，使用企业面板数据经验分析了ＦＤＩ对民营企业生产率影响的融资效应。
研究表明：外商直接投资通过融资效应推动了民营企业要素配置效率的提高，而通过技术溢出效应提升了民营企

业的管理效率与技术进步。进一步划分民营企业类型后发现，ＦＤＩ对产业集聚区的非合资民营企业的要素配置效
率起到积极作用；而未处于产业集聚区的非合资民营企业的生产率并未受益于 ＦＤＩ的融资效应，其要素配置效率
的提升主要依赖于国内金融市场改革。
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　　一、引 言

截至目前绝大多数理论和经验分析基本上都认

同金融发展将便利资源要素流动以及提高资源的配

置效率，并最终促进全要素生产率增长（Ｌｅｖｉｎｅ、

Ｌｏａｙｚａ和 Ｂｅｃｋ，２０００［１］；Ｂｅｃｋ、Ｌｅｖｉｎｅ和 Ｌｏａｙｚａ，

２０００［２］）。也就是说，能够带来金融发展的金融市

场改革可以通过融资渠道，优化资源配置，并最终提

升企业的生产率。

基于融资的视角，近期一些学者（Ｈｕａｎｇ，

２００３［３］；Ｈｅｒｉｃｏｕｒｔ和 Ｐｏｎｃｅｔ，２００９［４］；冼国明和崔喜

君，２０１０［５］；孙灵燕和崔喜君，２０１２［６］等）研究发现，

ＦＤＩ有助于缓解发展中东道国企业的融资约束。那

么，在面临融资约束比较严重的民营企业生产率提

升方面，ＦＤＩ是否会与金融市场改革存在某种替代

关系呢？即ＦＤＩ是否会发挥与金融市场改革类似的

作用，通过融资效应渠道提高我国民营企业的生产

率？如果ＦＤＩ对民营企业生产率的提升确实存在融

资效应，那么这种作用会不会因企业类型的不同而

存在差异？本文旨在对上述问题进行考察。

目前有关外商直接投资对国内企业生产率影响

的研究，大多集中在 ＦＤＩ的技术外溢效应（如潘文

卿，２００３［７］；许罗丹、谭卫红和刘民权，２００４［８］等）。

而且，已有的相关研究大多从宏观层面、地区层面和

行业层面进行分析，较少涉及企业层面。许多学者

（Ｇｏｒｇ和 Ｇｒｅｅｎａｗａｙ，２００４［９］；Ｈａｌｅ和 Ｌｏｎｇ，２００６［１０］

等）指出，检验 ＦＤＩ溢出效应的最理想的方法是利

用企业面板数据进行验证，这样既可以避免总量数

据造成的信息损失，又能捕捉到样本点的动态变化。

对此，本文试图采用世界银行投资环境调查中

２０００－２００２年５５２家民营企业微观数据，发现 ＦＤＩ
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对生产率影响的融资效应。首先利用 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ生

产率指数法将企业生产率分解为技术进步、管理效

率和要素配置效率。然后，通过引入交叉项的计量

方法对ＦＤＩ的技术溢出和融资效应加以甄别，寻求
ＦＤＩ通过融资效应影响民营企业生产率的内在动

力。在此基础上，分析 ＦＤＩ对不同类型民营企业生

产率的融资效应，并进行横向比较。

论文共分为五个部分。第二部分对民营企业生

产率进行测度与分解。第三部分借鉴蒋殿春和张宇

（２００８）［１１］的思路，给出ＦＤＩ对民营企业生产率贡献

度的计量模型，并对变量进行详细说明。第四部分

是实证检验与结果分析。第五部分是主要结论及启

示。

二、民营企业生产率的测度与分解模型

目前，测度全要素生产率的方法主要有两大思

路：第一，在Ｓｏｌｏｗ（１９５７）［１２］研究方法的基础上进行
扩展。自Ｓｏｌｏｗ（１９５７）提出新经济增长理论以来，
其测算方法就成为解释经济增长的标准测度工具。

测度全要素生产率的传统方法不可避免遇到两个问

题：一是函数形式的选择（例如，柯布道格拉斯生产

函数或者超越对数）和生产中投入要素贡献份额的

选择存在主观性，二是测度全要素生产率的传统方

法一般都不考虑技术无效率和投入要素的松弛问

题。为了进行简化处理，研究者一般都运用索洛的

余值估计原理，通常假定资本投入的产出弹性为

０．３，劳动力投入的产出弹性为０．７。这样，在资本

投入和劳动力投入增长率以及人均实际国内生产总

值增长率给定的前提下，采用索洛余值来代替各国

的全要素生产率的增长率（Ｂｅｃｋ、Ｌｅｖｉｎｅ和 Ｌｏａｙｚａ，
２０００［１］；Ｌｅｖｉｎｅ、Ｌｏａｙｚａ和Ｂｅｃｋ，２０００［２］）。索罗余值

方法对投入要素的增长和对产出增长的分布要求较

为苛刻，并且产出的增长中不能解释的残差部分都

归结成全要素生产率的增长。第二，全要素生产率

的增长，也可以首先估计前沿生产函数，然后根据前

沿函数和投入产出的变动以计算生产率的变化。应

用这种方法的主要困难是对前沿生产函数的估计和

观察点到前沿面距离的测度（可解释成无效率的测

度）。前沿的估计可以使用“随机前沿分析（ＳＦＡ）”

参数方法来完成，尽管它能较好地处理测度误差，但

是由于对生产函数的形式以及分布假设有具体要

求，因此该方法很难得以推广。

本文采用基于数据包络分析方法的 Ｍａｌｍｑｕｓｉｔ

指数，可以解决以上问题：第一，它将 ＴＦＰ进一步细
分成管理效率、技术进步和要素配置效率。第二，它

仅使用线性规划的办法，而不需要任何具体函数形

式或分布假设来得到前沿函数。

数据包络分析法是用于评价多个具有相同类型

的多投入和多产出的决策单元是否具有技术有效和

规模有效的一种非参数统计方法（Ｃｈａｍｅｓ、Ｃｏｏｐｅｒ
和Ｒｈｏｄｅｓ，１９７８［１３］）。其基本思路是把每一个评价
单位作为一个决策单元（ＤＭＵ），众多决策单元构成

了评价的群体，通过对投入和产出比率的综合分析，

以决策单元各个投入指标和产出指标权重作为变量

进行综合评价，确定有效生产前沿。各决策的单元

与最佳的前沿进行比较，进而来确定各个决策单元

的运行效率和技术效率。

把每一个企业作为一个决策单元，运用 Ｆａｒｅ、

Ｇｒｏｓｓｋｏｐｆ、Ｎｏｒｒｉｓ和 Ｚｈａｎｇ（１９９４）［１４］提出的基于
ＤＥＡ的Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数方法来估计我国企业全要素

生产 率 的 变 动 状 况。Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指 数 最 初 由
Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ（１９５３）［１５］提 出，Ｃａｖｅｓ、Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ和
Ｄｉｅｗｅｒｔ（１９８２）［１６］首先将该指数应用于生产率变化
的测算，此后与Ｃｈａｍｅｓ、Ｃｏｏｐｅｒ和Ｒｈｏｄｅｓ（１９７８）［１３］

建立的ＤＥＡ理论相结合，在生产率测算中的应用日

益广泛。在实证分析中，研究者普遍采用 Ｆａｒｅ、
Ｇｒｏｓｓｋｏｐｆ、Ｎｏｒｒｉｓ和 Ｚｈａｎｇ（１９９４）［１４］构建的基于

ＤＥＡ的Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数。
从ｔ时期到ｔ＋１时期，度量全要素生产率增长

的Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数可以表示为：
Ｍｉ，ｔ＋１（ｘ

ｔ，ｙｔ，ｘｔ＋１，ｙｔ＋１）

＝
Ｄｔｉ（ｘ

ｔ＋１
ｉ ，ｙ

ｔ＋１
ｉ ）Ｄ

ｔ＋１
ｉ （ｘ

ｔ＋１
ｉ ，ｙ

ｔ＋１
ｉ ）

Ｄｔｉ（ｘ
ｔ
ｉ，ｙ

ｔ
ｉ）Ｄ

ｔ＋１
ｉ （ｘ

ｔ
ｉ，ｙ

ｔ
ｉ

[ ]）

１／２

（１）

式中，ｘｔ＝（Ｋｉｔ，Ｍｉｔ，Ｌｉｔ）′表示第 ｉ个企业在时期
ｔ包括资本Ｋ、中间品Ｍ和劳动 Ｌ的投入向量；产出

Ｙ表示成ｙｔｉ＝（Ｙｉｔ）；Ｄ
ｔ
ｉ（ｘ

ｔ
ｉ，ｙ

ｔ
ｉ）和 Ｄ

ｔ＋１
ｉ （ｘ

ｔ＋１
ｉ ，ｙ

ｔ＋１
ｉ ）分

别表示以ｔ时期的技术Ｔｔ为参照的，时期ｔ和时期ｔ

＋１生产点的距离函数。当其大于１时，说明从ｔ时
期到ｔ＋１时期发生了全要素生产率的增长。

式（１）有着良好的性质，它可以分解成两个部

分的乘积。它可以变换成如下形式：
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Ｍｉ，ｔ＋１（ｘ
ｔ，ｙｔ，ｘｔ＋１，ｙｔ＋１） ＝

Ｄｔｉ（ｘ
ｔ＋１
ｉ ，ｙ

ｔ＋１
ｉ ）

Ｄｔｉ（ｘ
ｔ
ｉ，ｙ

ｔ
ｉ     ）

Ｅｃｈｔ＋１ｉ

［
Ｄｔｉ（ｘ

ｔ＋１
ｉ ，ｙ

ｔ＋１
ｉ ）

Ｄｔｉ（ｘ
ｔ
ｉ，ｙ

ｔ
ｉ）       

］

Ｔｅｃｈｔ＋１ｉ

１／２

（２）

Ｅｃｈ和Ｔｅｃｈ分别表示时期 ｔ到时期 ｔ＋１所发

生的效率提高和技术进步。当把技术设定为不变规

模报酬时，效率的含义为综合技术效率（Ｅｃｈ），又可

进一步分解为纯技术效率指数（Ｐｅｃｈ）和规模效率

指数（Ｓｅｃｈ）。即：

Ｅｃｈ ＝
（技术效率×规模效率）ｔ＋１
（技术效率×规模效率）ｔ

＝

（技术效率）ｔ＋１
（技术效率）ｔ

（规模效率）ｔ＋１
（规模效率）ｔ

＝Ｐｅｃｈ×Ｓｅｃｈ （３）

所以全要素生产率的变化（ＴＦＰ）可以分解为技

术进步（Ｔｅｃｈ）、纯技术效率变化（Ｐｅｃｈ）和规模效率

变化（Ｓｅｃｈ）三个部分，即：

Ｍｉ，ｔ＋１（ｘ
ｔ，ｙｔ，ｘｔ＋１，ｙｔ＋１）＝ＴＦＰｉｔ＝Ｔｅｃｈ×Ｅｃｈ＝

Ｔｅｃｈ×Ｐｅｃｈ×Ｓｅｃｈ （４）

要把这种理论工具应用到实际测度中，就必须

计算投入和产出的各种距离函数。

Ｍａｘａｉ（ｐ，ｑ）

ｓ．ｔ．

ａｉ（ｐ，ｑ）＝ＹＩＰ－∑
ｎ

ｊ＝１
λｉＹｊｐ≤０

∑
ｎ

ｊ＝１
λｊＫｊｐ≤Ｋｊｐ

∑
ｎ

ｊ＝１
λｊＬｊｐ≤Ｋｊｐ

λ１，λ２，……λｎ≥０ （５）

式中，ｐ和ｑ表示时期。

然后，再用 Ｄｐｉ（ｘ
ｑ
ｉ，ｙ

ｑ
ｉ）＝（αｉ（ｐ，ｑ））

－１，（ｐ，ｑ）

∈｛（ｔ，ｔ），（ｔ，ｔ＋１），（ｔ＋１，ｔ＋１）｝。这样可以把距

离函数的运算与 ＤＥＡ模型 Ｃ２Ｒ结合起来，做出结

果。

Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数＞１意味着 ＴＦＰ有所提升；Ｐｅｃｈ

＞１意味着管理改善使效率发生改进；Ｔｅｃｈ＞１意味

着技术在考察期内实现跨越，即实现技术创新；Ｓｅｃｈ

＞１意味着改变要素投入，要素配置效率得到改善。

反之，上述指标值小于１，则表明相应效率恶化。

三、计量模型的确定与变量说明

（一）计量模型的确定

本文的实证思路主要是借鉴蒋殿春和张宇

（２００８）［１１］检验外商直接投资、经济转型与省际全要
素生产率之间关系的研究。在这里，我们认为经济

转型中金融市场改革是影响企业生产率的重要因

素，对民营企业尤为重要。其原因在于：第一，民营

企业面对外资企业的示范与竞争效应时，为了充分

利用外资的技术溢出效应，需要购买新机器和雇佣

新技术工人，外源融资需求就会越大。由于遭受银

行信贷歧视，民营企业资金短缺，利用外资技术溢出

效应促进自身技术进步的作用有限；第二，信贷歧视

的存在导致民营企业资金匮乏，难以达到最优的资

源配置效率，存在要素投入效率缺失。第三，金融市

场改革对民营企业自身技术提升具有直接影响。简

言之，在转型经济中，金融市场扭曲的纠正是解释企

业生产率增长的一个不可或缺的变量。因此在蒋殿

春和张宇（２００８）［１１］的模型基础上，去除经济转型变
量，重新加入修正的金融市场改革指标，这样可以进

一步具体到关键影响因素，使回归结果更为客观。

此外，为了更加全面地探讨 ＦＤＩ对于民营企业生产

率的影响，我们将基于前文的全要素生产率（ＴＦＰ）
分解方法，研究 ＦＤＩ对企业管理效率（Ｐｅｃｈ）、要素

配置效率（Ｓｅｃｈ）和技术进步（Ｔｅｃｈ）的不同影响。

本文论述的关键首先是要判断ＦＤＩ通过何种渠
道推动民营企业生产率的提升，即通过技术溢出渠

道还是融资渠道促进企业生产率的提升。为解决这

一问题，我们对蒋殿春和张宇（２００８）［１１］的模型加以
修正，在估计方程中引入了外商直接投资与金融市

场改革程度的交叉项，以便甄别 ＦＤＩ对民营企业生

产率不同来源的影响渠道———技术溢出渠道和融资

渠道。其原理在于：ＦＤＩ对生产率的影响如果通过
融资效应发生，那么 ＦＤＩ的融资效应应该与金融市

场改革的作用是替代关系。也就是说，由于基于所

有制性质的信贷歧视的存在，ＦＤＩ对民营企业起到
融资缓解效应，随着国内金融市场的改善，信贷歧视

日益减少，ＦＤＩ对民营企业的融资效应会减弱。与

之相反，ＦＤＩ对生产率的影响如果通过技术溢出效
应发生，那么ＦＤＩ的技术溢出效应势必与金融市场

改革的作用是互相促进的关系。即随着国内不完全

金融市场的改善，技术溢出效应将进一步加强。

·９９·
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综合以上分析，我们建立计量模型如下：

ＴＦＰｉ，ｊｋ，ｔ＝Ｆ（Ｃ，ＦＤＩｊｋ，ｔ，ＩＦＭｊｋ，ｔ，ＩＦＭｊｋ，ｔＦＤＩｊｋ，ｔ，
ＲＤｉ，ｊｋ，ｔ，ＨＣｉ，ｊｋ，ｔ，ＣＡｉ，ｊｋ，ｔ） （６）

Ｐｅｃｈｉ，ｊｋ，ｔ＝Ｆ（Ｃ，ＦＤＩｊｋ，ｔ，ＩＦＭｊｋ，ｔ，ＩＦＭｊｋ，ｔＦＤＩｊｋ，ｔ，
ＲＤｉ，ｊｋ，ｔ，ＨＣｉ，ｊｋ，ｔ，ＣＡｉ，ｊｋ，ｔ） （７）

Ｓｅｃｈｉ，ｊｋ，ｔ＝Ｆ（Ｃ，ＦＤＩｊｋ，ｔ，ＩＦＭｊｋ，ｔ，ＩＦＭｊｋ，ｔＦＤＩｊｋ，ｔ，

ＲＤｉ，ｊｋ，ｔ，ＨＣｉ，ｊｋ，ｔ，ＣＡｉ，ｊｋ，ｔ） （８）
Ｔｅｃｈｉ，ｊｋ，ｔ＝Ｆ（Ｃ，ＦＤＩｊｋ，ｔ，ＩＦＭｊｋ，ｔ，ＩＦＭｊｋ，ｔＦＤＩｊｋ，ｔ，

ＲＤｉ，ｊｋ，ｔ，ＨＣｉ，ｊｋ，ｔ，ＣＡｉ，ｊｋ，ｔ） （９）

其中，ｉ、ｊ和ｋ分别表示企业、企业所属行业和

所在城市。ＴＦＰ代表企业的全要素生产率，Ｐｅｃｈ、
Ｓｅｃｈ、Ｔｅｃｈ分别代表企业管理效率、要素配置效率

和技术进步。ＦＤＩ表示产品市场中外资的比重，ＩＦＭ

表示金融市场改革程度，ＦＤＩＩＦＭ代表产品市场中

外资的比重与金融市场改革程度的交叉项。为保证

实证检验结果的稳健性，我们还引入企业人均研发

投资（ＲＤ）、企业人力资本水平（ＨＣ）、企业人均资本

存量（ＣＡ）等控制变量。从理论和实证研究上来讲，

企业人均研发投资越多，人力资本水平越高，人均资

本存量越高，企业生产率越强。

在甄别ＦＤＩ对生产率不同来源的影响机制的基
础上，本文将重点就 ＦＤＩ通过融资效应对民营企业

生产率产生影响的部分进行分析，同时基于 ＦＤＩ对

不同类型民营企业的融资缓解效应存在差异（冼国

明和崔喜君，２０１０［５］；孙灵燕和崔喜君，２０１２［６］）的
研究思路，我们还对非合资民营企业进行了划分，以

期从融资约束视角，为民营企业生产率提升提供政

策上的启示。我们可能采用的模型如下：

Ｐｅｃｈｉ，ｊｋ，ｔ＝Ｆ（Ｃ，ＦＤＩｊｋ，ｔ，ＩＦＭｊｋ，ｔ，ＲＤｉ，ｊｋ，ｔ，ＨＣｉ，ｊｋ，ｔ，

ＣＡｉ，ｊｋ，ｔ） （１０）
Ｓｅｃｈｉ，ｊｋ，ｔ＝Ｆ（Ｃ，ＦＤＩｊｋ，ｔ，ＩＦＭｊｋ，ｔ，ＲＤｉ，ｊｋ，ｔ，ＨＣｉ，ｊｋ，ｔ，

ＣＡｉ，ｊｋ，ｔ） （１１）

Ｔｅｃｈｉ，ｊｋ，ｔ＝Ｆ（Ｃ，ＦＤＩｊｋ，ｔ，ＩＦＭｊｋ，ｔ，ＲＤｉ，ｊｋ，ｔ，ＨＣｉ，ｊｋ，ｔ，
ＣＡｉ，ｊｋ，ｔ） （１２）

ＦＤＩ表示产品市场中外资的比重，表示金融市
场改革程度，ＲＤ代表企业人均研发投资、ＨＣ代表

企业人力资本水平、ＣＡ代表企业人均资本存量。

Ｐｅｃｈ、Ｓｅｃｈ、Ｔｅｃｈ分别代表企业管理效率、要素配置

效率和技术进步。具体使用哪个模型将取决于 ＦＤＩ

对生产率的影响机制的甄别。

（二）变量选取与数据来源

１．金融市场改革程度的度量
金融市场改革程度采用企业所在省份金融机构

对私人企业及个体短期贷款与总短期贷款的比率与

民营经济占各省总体经济比重之比来表示。我们采

用相对比重，相比绝对比重更有说服力。民营企业

贷款数量小，一方面由于银行信贷歧视引起，另一方

面可能由于自身经济规模不大而获取较少贷款。因

此，采用民营经济占各省总体经济比重对民营企业

贷款比重作以加权，可以真正观察到信贷歧视的影

响。在我们无法获得“金融机构对民营企业贷款数

量”原始数据的前提下，拥有“金融机构对私营企业

及个体短期贷款数量”这一原始数据不妨说是一个

次优选择，相对通过构造方式获得替代变量而言，它

更具有说服力。

２．其他变量的测度
企业人均研发投资采用企业研发投入与年末从

业人数之比来表示；企业人力资本水平则采用企业

研发人员数量与从业人数之比表示；企业人均资本

存量用年末固定资产存量与年末从业人数之比来表

示。

ＦＤＩｊｋ，ｔ＝［∑ｉＳａｌｅｉ，ｊｋ，ｔＤＦＩｉ，ｊｋ，ｔ］［∑ｉＳａｌｅｉ，ｊｋ，ｔ］
－１，

其中，Ｓａｌｅｉ，ｊｋ，ｔ表示企业ｉ的销售收入，ＤＦＩｉ，ｊｋ，ｔ是企业
ｉ中外资的股权比例。上述销售收入、中间品均采
用各省工业品出厂价格指数折算为２０００年不变价
格，研发投入和年末固定资产存量则采用各省固定

资产价格指数折算为２０００年不变价格。
３．数据来源说明

金融机构对私人企业及个体短期贷款与总短期

贷款数据、各省民营经济和 ＧＤＰ数据、各省工业品
出厂价格指数与固定资产价格指数均来源于样本中

《各省统计年鉴》（２００１－２００３）；其余变量中所使用
企业层面数据均来源于世界银行投资环境调查

（２００３）。为确保经验分析的精确性，进一步去除了
经历重组或破产的企业，同时鉴于数据的齐整性，本

文样本最后仅保留了１０个省份１１个城市①１３个行
业②的５５２家民营企业。

四、估计结果及分析

（一）计量方法

本文采用面板数据模型进行研究，我们首先通

·００１·
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过检验确认是混合估计模型还是固定效应模型。Ｆ

检验的原假设是建立混合估计模型，拒绝原假设则

采用固定效应模型。当拒绝 Ｆ检验原假设时，则需

要进一步判断是固定效应还是随机效应模型。理论

上，当截面单位是总体所有单位时，固定效应模型比

较合理。而如果截面单位是随机抽取的一个大的总

体，把所抽样本的个体差异认为服从随机分布可能

更为合适。从计量分析的角度来说，我们用 Ｈａｕｓ

ｍａｎ（１９７８）［１７］检验方法来判断这种影响是固定影

响还是随机影响。Ｈａｕｓｍａｎ检验原假设两类方法并

无差异。当接受原假设时，应该采用随机效应模型，

反之则采用固定效应模型，具体面板模型的判定结

果在表（１）、表（２）中均已给出。此外，为了消除异

方差，我们均采用最小二乘法进行回归分析。

（二）经验结果及分析

１．外商直接投资对民营企业生产率影响机制

的甄别

我们首先甄别外商直接投资对民营企业生产率

的影响机制，即ＦＤＩ是通过技术溢出效应还是融资

效应推动了民营企业生产率的提升。在计量方法

上，我们将考虑加入外商直接投资与金融市场改革

交叉项的方法，由前文分析可知，当ＦＤＩ通过融资效

应对民营企业生产率发生作用时，随着国内金融市

场的改革，ＦＤＩ的融资效应会减弱，那么外商直接投

资与金融市场改革程度的交叉项系数应该为负。而

当ＦＤＩ通过技术溢出效应对民营企业生产率发生作

用时，此时外商直接投资与金融市场改革程度的交

叉项系数应该为正。

由表１的经验分析结果来看，外商直接投资与

金融市场改革程度变量交叉项的系数在不同生产率

下表现出截然相反的结果。对于全要素生产率、管

理效率和技术进步而言，外商直接投资与金融市场

改革程度变量交叉项的系数显著为正，表明二者之

间的确存在很强的正向关系：金融市场的改革能有

效促进外商直接投资对全要素生产率、管理效率和

技术进步的溢出效应，这在一定程度上说明获得金

融支持会加快对ＦＤＩ技术溢出效应的吸收；反之，外

商直接投资的存在又强化了国内金融市场改革对企

业全要素生产率与纯技术效率的促进作用，因为外

资进入提升了市场竞争程度，获得金融支持的民营

企业为提升自身竞争力会将更多金融资源配置于生

产率提升中。上述经验检验结果说明：ＦＤＩ对民营

企业生产率的提升主要来源于 ＦＤＩ的技术溢出效

应，ＦＤＩ通过技术溢出效应迅速提升民营企业的管

理效率和技术进步。而对于要素配置效率，外商直

接投资与金融市场改革程度变量交叉项的系数显著

为负，表明二者之间的确存在负向关系：金融市场的

改革抑制了外商直接投资对要素配置效率的融资效

　表１ ＦＤＩ对民营企业生产率影响机制甄别的经验结果
解释变量 模型（６） 模型（７） 模型（８） 模型（９）

ＦＤＩ
－０．１１５６

（－１３．０６１８）
２．２２７２

（５０．３６７８）
１．２０２２

（１８．９１８４）
０．３４３７

（３４．９７２３）

ＩＦＭ
－４．３４３５

（－１７９．０７８３）
－１４．４３１６

（－５６．２６０９）
１０．６３０３

（１０６．４４１６）
２．６７８９

（４．１１１２）

ＦＤＩＩＦＭ
７．３７２１

（２２９．４７２１）
３７．６５６８

（７７．４９３７）
－２９．５２１２

（－５９．８７７４）
１．５７９６

（－２８．３３８９）

ＲＤ
０．００５３

（９．３８０１）
０．０３７７

（８．０２０１）
－０．０１２１

（－１５．５３４５）
－０．００１７

（－１０．１４６８）

ＨＣ
１．３０７２

（６６．３９５２）
１．０５７８

（５．８２６１）
０．２６０９

（７．８１７３）
０．０２６４

（４．０７０２）

ＣＡ
－０．０００５

（－１８０．４９６３）
－０．０００２

（－５．４２３０）
－２．９８Ｅ－０５

（－９．１６３０）
６．３８Ｅ－０６

（１５．４７９２）

Ｃ
１．２８５３

（２０５．６４５）
１．７２７３

（８３．２３１２）
０．６３７４

（８５．６４８９）
０．６７９５

（４７７．３６６４）

调整Ｒ２ ０．９９６４ ０．９９９９ ０．９９６４ ０．９９７４
Ｆ值 ５６０．１４１８ ４６４３１．３８ ５５０．００００ ７６６．３０９０
Ｆ检验 ３７２．３７７３ ５７．８６５７ ８１．２００７ ２８０．２５６９
Ｈａｕｓｍａｎ ５１．１７５１ ７．５０４８ １．２９６３ ４０．２９４０
面板类型 随机 固定 固定 随机

　注：、、分别表示在１０％、５％和１％的显著水平上拒绝原假设。
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应，原因在于随着金融市场的改革，外商直接投资对

民营企业的融资缓解作用会下降。这一经验结果表

明：ＦＤＩ通过融资缓解效应促进了民营企业规模效

率的提升，改善了要素投入配置，优化了资源配置效

率，即在ＦＤＩ对企业生产率产生的效应中，ＦＤＩ对民

营企业要素配置效率的提升来源于ＦＤＩ的融资效应。

２．外商直接投资对不同类型民营企业生产率影
响的融资效应比较

ＦＤＩ对不同类型民营企业的融资效应存在差

异，ＦＤＩ对合资民营企业和非合资民营企业的融资
缓解效应不同，ＦＤＩ对非合资民营企业的影响因企

业是否处于产业集聚区存在差异（冼国明和崔喜

君，２０１０［５］；孙灵燕和崔喜君，２０１２［６］）。如果 ＦＤＩ
对民营企业要素配置效率的提升取决于ＦＤＩ的融资

效应，那么与之相应，ＦＤＩ对不同类型民营企业要素
配置效率的提升也存在与之相对应的差异。由于与

外资合资的民营企业存在较少的融资约束，因而我

们运用模型（１１）重点考察 ＦＤＩ对非合资民营企业
要素配置效率的影响。

依据冼国明和崔喜君（２０１０）［５］、孙灵燕和崔喜
君（２０１２）［６］研究 ＦＤＩ影响民营企业融资的理论机

制，在此，为进一步分析ＦＤＩ对非合资民营企业要素
配置效率的影响，我们将非合资民营企业划分为处

于产业集聚区的非合资民营企业和未处于产业集聚

区的非合资民营企业。关于产业集聚区的划分，我

们主要依据梁琦（２００３）［１８］的研究结论———外商直

接投资较多的省市通常也是集聚指数较高的省市。

结合当前我国外商直接投资的实际情况，我们将

ＦＤＩ流入相对较多的沿海开放省份的城市作为产业

集聚区，而将非产业集聚区设定为 ＦＤＩ流入相对较
少的非沿海开放省份的城市。对应本文的数据来

源，辽宁省（本溪、大连）、浙江省（杭州、温州）和广东

省（深圳、江门）均为产业集聚区，而黑龙江省（哈尔

滨）、吉林省（长春）、河北省（石家庄）、河南省（郑

州）、湖北省（武汉）、湖南省（长沙）、江西省（南昌）、

云南省（昆明）、陕西省（西安）、甘肃省（兰州）、广西

壮族自治区（南宁）、重庆市均属于非产业集聚区。

由表２的检验可知，对所有非合资企业而言，

ＦＤＩ对其要素配置效率提升起到重要的推动作用，

但与金融市场改革相比，前者的正向效应小于后者。

就不同类型非合资企业而言，ＦＤＩ对处于产业集聚

区的企业的要素配置效率起到积极的推动作用，但

未处于产业集聚区的企业并没有受益于ＦＤＩ融资效

应带来的规模效率的提升。金融市场改革对不同类

型企业的效应也存在较大的差异，对处于产业集聚

区的非合资民营企业的要素配置效率起到抑制作

用，但统计上并不显著，而对于未处于产业集聚区的

企业的要素配置效率却起到显著的促进效应。这表

明未处于产业集聚区的非合资民营企业遭受明显的

融资困境，由于资金匮乏导致无法进行合理的要素

配置，从而降低了要素配置效率。因而，从政策层面

上看，金融市场的改革对于未处于产业集聚区的非

合资民营企业尤为重要和迫切。

不同类型非合资民营企业要素配置效率

　表２ 影响因素的实证检验结果

解释变量
所有非合

资企业

处于产业集

聚区的非合

资民营企业

未处于产业

集聚区的非

合资民营企业

ＦＤＩ
０．４７９９

（９．４８７８）
０．２１３３

（２．１７０６）
－０．０６０１

（－０．６２０２）

ＩＦＭ
０．６５１５

（３．３７１４）
－０．５３４５
（－０．６５５２）

８．１４１１
（３３．５６２７）

ＲＤ
－０．０１１６
（０．３３０５）

０．００２５
（４．２１６）

－０．００３０
（－０．８３３３）

ＨＣ
０．５６０８２

（１１．６６７５）
０．０７０６
（０．１４６４）

－０．００５４
（－０．０３９６）

ＣＡ
５．６９Ｅ－０５

（－３２．１０５４）
５．７４Ｅ－０６
（－０．２５７０）

３．３３Ｅ－０５
（－６．３８４９）

Ｃ
１．１７８１

（１３．１５９３）
０．６９９８

（８５．４９４３）
０．８１３６

（３４．２２０１）

调整的Ｒ２ ０．３９４９ ０．５７２１ ０．７４４０
Ｆ值 ２１．０８４９ １１４．６３１９ ６．７４７８
Ｆ检验 １０．０５７１ ２４．０４７２ ６．１９９８

Ｈａｕｓｍａｎ检验 ０．９７５１ ６．０５１７ ０．６０３９
面板类型 随机 随机 随机

　注：、、分别表示在１０％、５％和１％的显著水
平上拒绝原假设。

五、主要结论及启示

相比以往学者集中于ＦＤＩ对生产率影响的技术

溢出渠道的研究，本文更为关注 ＦＤＩ的融资效应。

我们首先运用数据包络分析方法测度了民营企业的

全要素生产率，并进一步将其分解为技术进步、管理

效率和要素配置效率，然后运用企业层面面板数据，

在甄别ＦＤＩ影响民营企业生产率的影响机制基础

上，横向比较了ＦＤＩ对不同类型民营企业生产率提

升的融资效应，得到的主要研究结论如下：

外商直接投资通过不同影响机制促进了民营企

·２０１·
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业生产率：通过融资效应推动了民营企业的要素配

置效率；而通过技术溢出效应促进了民营企业管理

效率提升和技术进步。外商直接投资对不同类型民

营企业要素配置效率的融资效应存在差异：ＦＤＩ对

处于产业集聚区非合资企业的要素配置效率起到积

极作用，但未处于产业集聚区的非合资民营企业并

没有受益于ＦＤＩ的融资效应，其要素配置效率的提

升主要依赖于金融市场改革。

上述结论具有重要的政策含义。首先，外商直

接投资对民营企业的生产率的影响，不仅包括技术

溢出效应，还包括融资效应，我们应重视外商直接投

资融资效应的存在。其次，对于面临融资约束比较

严重的非合资民营企业而言，处于产业集聚区的非

合资民营企业某种程度上可以借助外商直接投资的

融资效应提升企业的要素配置效率；处于非产业集

聚区的非合资民营企业生产率的提升应该更多依赖

于国内金融市场的改革，而非外商直接投资。一方

面，金融市场的改革可以使民营企业缓解融资约束，

合理配置投入要素，从而提升生产率；另一方面，金

融市场的改革可以加强民营企业对外商直接投资技

术溢出的吸收。

【注】

①辽宁省（大连、本溪）、黑龙江省（哈尔滨）、吉林省（长

春）、湖北省（武汉）、湖南省（长沙）、广西省（南宁）、贵州省

（贵阳）、云南省（昆明）、陕西省（西安）和甘肃省（兰州）。

②服装皮革产品、电子部件制造、家用电器、交通运输与

邮政服务、冶金制品、食品加工、电子设备、汽车和汽车零件、

化学产品和药品、生物产品和中药、运输设备、非银行业金融

服务和广告与营销。
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