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摘要 ： 利 用 我 国制造业 2 0 0 0
—

2 0 1 0 年 2 8 个行业的 面板数据 ，
实证分析金融歧视、 市场 分割对

ＦＤＩ 配置效率的 影响 。 实证结果表明金融歧视和市 场分割会抑制 ＦＤＩ 配置效率 的提 高 ， 并且金融歧

视对 ＦＤＩ 配置效率的抑制作用 要超过市场分割 。 另 外 ，
金融歧视和市场分割对 ＦＤＩ 配置效率的影响

存在行业差异 ，
重工业和高技术行业 内 ＦＤＩ 配置效率受到 的 抑制程度更强 。 从这个意 义上来看 ，

金

融歧视 、市场分割对 ＦＤＩ 配置效率的抑制作用 最终会影响到我 国 的产业升级和结构调整 。
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、 引言

2 0 世纪 9 0 年代 以 来 ， 中 国
一直是引 进外资最多 的发展中 国家 ，流 向发展 中 国家 的外资超过

2 0 ％ 流入中 国市场 。
ＦＤ Ｉ 已经成为国 民经济的重要组成部分 ，在我 国的资本形成 、技术进步和产业

升级中扮演着十分重要 的角色 。 但是 ， 随着 中 国利用外资的 战略从规模扩张 向效益提升的方向 转

变 ，来华 ＦＤＩ 行业分布存在的诸多问题也 日 益引起人们的关注。 与其它国 家或地区相 比
，
来华 ＦＤＩ

的行业分布呈现出与众不同 的特征 ：

一是相 比亚洲其它国家或地区 ， 来华 ＦＤＩ 在劳动密集且偏 向出

口 的行业 中主导地位更为突出 ；

二是来华 ＦＤ Ｉ 的行业分布 比较分散 ，
而来 自其它 国家或地区的证据

表明 ＦＤ Ｉ 呈现出较高的行业集 中性 ；
三是来华 ＦＤＩ 在各个行业的渗透率普遍较高 ，大大超出许多发

展中国家或地区 。 而且
，许多学者进

一

步研究发现来华 ＦＤＩ 行业分布的非典型特征与经典 ＦＤＩ 理论

的相关解释和推论相悖 ， 中国经济渐近转轨时期广泛存在的制度约束 ， 如金融歧视 、市场分割等 ，对

上述现象有着较好的解释力
［ 1 4 ］

。

从东道国 的视角来看 ，
ＦＤＩ 配置效率的提高意味着跨国公司能够在成长性较好的行业继续追加

投资 ，在成长性较差的行业及时撤出投资 ，从而使 ＦＤＩ 配置到经济前景好 、创造能力强 、成长潜力高

的行业或部门 。
ＦＤＩ 跨行业的转移必然导致 ＦＤＩ 行业分布状况发生变化 ，

ＦＤＩ 行业分布状况实质上

是 ＦＤＩ 跨行业转移调整的结果 。 因此
，
如果基于制度视角 的 ＦＤＩ 理论能够解释中 国 ＦＤ Ｉ 行业分布的

非典型特征 ，
实际上就说明 中国经济渐近转轨时期的制度环境抑制了

ＦＤＩ 配置效率的提高 。 东道国
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ＩＮＤＵＳＴＲ ＩＡＬＥＣＯＮＯＭ ＩＣＳＲＥＳＥＡＲＣＨ

的制度环境在吸引外商直接投资中发挥着重要作用 ，拥有 良好制度质量的 国家在吸引 ＦＤＩ 上总是做

得更好
［
Ｍ

］

。 如果东道国拥有 良好的制度环境 ，跨国公司可以根据真实 的市场信号及时调整投资的

方向和数量 ，

ＦＤＩ配置效率似乎并不是特别值得关注的 问题 。 但是 ，在中国 经济渐近转轨的过程中 ，

金融歧视 、市场分割等逆市场的 因素仍然不同程度地存在于各个行业或部 门 。 诸如此类 的制度约束

不仅扭曲市场信号 、加大市场不确定性 ， 而且会增加投资的调整成本 。 制度约束导致跨国公司 的进

人策略与经营战略发生异化 ，东道国 内 ＦＤＩ 的配置效率不可避免地受到影响 。 基于这样的逻辑 ，本

文从中国经济渐近转轨的背景出发 ，检验金融歧视 、市场分割等逆市场的 因素对 ＦＤＩ 配置效率是否

存在负面影响 。

二 、 文献述评

自 Ｈ
ｙｍｅｒ 提出垄断优势理论以来 ，

ＦＤＩ 的研究领域在不断拓展 。 近年来 ，人们除了研究 ＦＤＩ 的

形成机理和区位选择以外 ，
开始把更多的注意力放在 ＦＤＩ 对东道 国经济的影响上 。 随着研究的深

人 ，许多学者发现不同产业或行业的 ＦＤ Ｉ 对东道 国经济的影响存在较大的差异 。 如 ，
石薇

［
7

］

研究表

明第
一

产业内 的 ＦＤＩ 不是影响经济增长的主要因 素 ；第二产业 内的 ＦＤＩ 不仅影响资本效率 ， 同 时影

响全要素生产率 ，
因此是影响经济增长的重要因素 。 Ａｌｆａｒｏ＆Ｃｈａｒｌ ｔ 0ｎ

［ 8 ］

研究发现投资在金融依赖度

高的部门和人力资本密集度高的部 门的 ＦＤ Ｉ 对经济增长的作用远大于金融依赖度低的部 门和人力

资本密集度低的部门 。
Ｄｏｙ

ｔｃｈ＆Ｕｃｔｕｍ
？
的研究表明 ，如果制造业 ＦＤＩ 向服务业 ＦＤＩ 转移的过程 中

由 非金融业牵头 ，
很可能会导致特定区域和经济类型的去工业化 。 结构主义经济增长理论认为 ，

经

济增长不仅在于资本 、劳动等要素在总量投入上的增加 ， 而且在于要素在不 同产业部门 的再配置 ， 即

结构转变 。 稀缺性的生产要素从低价值的市场活动重配向高价值的市场活动必将带来总量生产率

的提升
［

1 ° ］

。 因此
，如果能够使 ＦＤ Ｉ 从低效率的部 门转投到高效率 的部门 ， 即提高 ＦＤＩ 的配置效率 ，

那么无疑会对东道国的经济增长起到十分重要的作用 。

然而 ，现有关于 ＦＤＩ 配置效率及其影响 因素的研究并不多见 ，与本文比较密切 的文献主要有两

类 。 第
一

类文献主要探讨外资企业与内资企业资本配置效率的差异 。 Ｄｏ ｌｌａｒ＆ Ｗｅ ｉ

［ 1 1 ］

发现中国不同

的所有制 、地区和部门间的资本边际报酬率非常不平均 ， 国有企业的资本回报率低于私人企业和外

资企业 。 成力为等
［

1 2
］研究表明外资的资本配置效率明显高于 内资 ， 引 进外资有利于中 国制造业总

体资本配置效率的提高 。 鄢萍
［

1 3 ］

研究发现 国有 、集体的资本配置效率较低 ，外资 、 民营企业的资本

配置效率较高 。 方军雄
［ 1 4 ］

发现国有企业的资本配置效率显著低于
“

三资
”

企业 ，但是随着市场化进

程的推进 ，

二者之间 的差异逐渐缩小 。 需要指 出 的是 ，

ＦＤＩ 是带动东道国 内配套投资形成外商投资

企业的主要原因 ，

ＦＤＩ 的配置状况必然影响到外资企业的资本配置效果 ，
因此 ＦＤ Ｉ 配置效率似乎才

是最核心 、最本源的问题 。 另外
，外资的配置效率高于内资的配置效率只是相对的概念 ，决不能说明

外资的配置效率不存在任何问题 。 此类文献虽然没有直接研究 ＦＤＩ 的配置效率 ，但是为本文的实证

研究提供了方法上的借鉴。

第二类文献主要探讨 ＦＤ Ｉ 的非典型特征及其制度原因 。 黄亚生
［

1
］

发现 中 国的 ＦＤＩ 类型与其他

国家所观察到的类型存在显著差异 ，包括中国的 ＦＤ Ｉ 依赖度高 、合约联合急剧下降 、
ＦＩＥ ｓ 出现在众多

行业 、
ＦＤ Ｉ 项 目较小等 。 并且指出 中国经济转轨时期 的制度约束 ，包括金融 的所有制歧视 、市场分割

等
，是造成上述现象的主要原因 。 张宇

［
2

］

分析表明 中 国的外资依赖并非简单地随各个产业的技术特

征变化 ，而是一个遍及各个产业的普遍性现象 。 而背后的原因在于我国经济在转轨过程 中长期存在

着两种制度约束 ， 即对私人部门 的制度性歧视和对外资部门的
“

超 国民待遇
”

。 刘青海和王忠
［

3
］

指 出

我国渐进性 、强制性的制度变迁导致 ＦＤＩ 的结构性失衡。 主要表现为第
一产业规模很小 ，第二产业

的比重较大
；
第二产业内部产业关联度较高的大型项 目及基础工业项 目投资不多 ，第三产业内部过

多地集 中于旅游 、房地产等非生产性项 目 。 陆长平和聂爱云
［

4
］

认为中国在经济转轨时期存在多种制

—

3 3
—



张华容 散长剑金融歧视 、市场分割 与 ＦＤＩ 配置效率

度约束
，
主要表现为金融体制扭 曲 、市场分割严重、政府激励制度扭曲等方面 。 制度约束下的 ＦＤＩ 广

泛分布于垄断行业以外完全竞争性的低技术 、劳动密集型行业 。 此类文献强调中 国经济渐近转轨时

期的制度环境不仅导致 ＦＤ Ｉ 的大量流人 ，
而且导致 ＦＤＩ 行业分布呈现出非典型 的特征 。

ＦＤＩ 行业分

布的非典型特征正是 ＦＤＩ 在行业或部门 间的配置缺乏效率的表现 ， 因此这类文献实质上 已经初步探

讨了 中国经济转型时期的制度约束对来华 ＦＤ Ｉ 配置效率的负面影响 ，遗憾的是此类文献并没有直接

检验二者之间的关系 。

基于现有文献的认识 ，本文将配置效率的研究对象锁定为 ＦＤＩ
，直接检验中 国经济渐近转轨时期

存在的金融歧视 、市场分割等制度约束对 ＦＤ Ｉ 配置效率的影响 。 本文要表明 的主要思想是 ，制度约

束下 ＦＤＩ 数量的增加是以配置效率的损失为代价的 。

三、 模型设计和数据处理

（

一

） 模型和方法

目前 ，测算资本配置效率的方法主要有三种 ： （
1

）
Ｍｕｅｌｌｅｒ 和 Ｒｅａｒｄ 0 ｎ

［

1 5
］

根据传统的投资理论 ，利

用边际 Ｑ 值作为度量企业资本配置效率的指标 。 边际 Ｑ 值是企业的市场价值改变量与资本改变量

之比 ，边际 Ｑ 值越大表明资本创造价值的能力越强 ，
因 而能够较好地反映出企业的资本配置效率 。

（
2
）
ＷＵｒｇｌｅｒ

［ 1
6

］

以 比较直观的
“

套利准则
”

为基础 ，认为资本配置效率的提高意味着投资者在回 报率

高的行业继续追加投资 ，在回报率低的行业及时撤出投资 ， 因此 ，资本对于行业经济效益变动的敏感

性 （ 即投资反应系数 ）可以衡量出资本配置效率 。 （
3
）
Ｅｋｌｕｎｄ 和 Ｄｅｓａ ｉ

［ 1 7 ］

根据投资加速原理 ，采用投

资对于销售收人变动的敏感程度 （投资弹性系数 ）来反映企业的资本配置效率 ，较高的投资弹性系数

意味着企业能够根据预期销售收人的变化更快地调整投资 ，从而意味着较高 的资本配置效率 。

Ｍｕｅｌｌｅ ｒ和 Ｒｅａｒｄ 0ｎ
［

1 5
］

、
Ｅｋｌｕｎｄ 和 ＤｅＳａ ｉ

［
1 7

〕

的测度模型以厂商理论为基础 ， 在实证过程 中必须使用企

业层面的微观数据 。 现有的统计资料并没有提供企业层面的 ＦＤＩ 数据 ，
因此以厂商理论为基础的模

型无法直接用来测度 ＦＤＩ 的配置效率 。 Ｗｕｒｇ ｌｅ ｒ
［ 1 6 ］

模型以 比较直观的
“

套利准则
”

为基础 ，
并无苛刻

的条件假设 ，具有较强的适用性。 尽管 ＦＤＩ 是资本 、技术 、管理等众多要素 的综合载体 ，但是逐利性

仍是其最本质 、最重要的特征 ，
因此本文采用 Ｗｕｒｇ

ｌｅｒ

［
1 6

］

的思路来测度 ＦＤ Ｉ 的配置效率 。

Ｉ ｎ
ｙ
－＝ａ 0＋ 7

7
Ｉ 1 1＋ｅ

？（
1
）

ｌ
ｌ

ｔ
－

＼

其中 ，
ｉ表示行业 ，

ｔ表示年份 。 Ｉｎ表示 ＦＤ Ｉ的变动率 ，
Ｉ ｎ

^

表示经济效益的变动率 （用于反映

投资机会 ） 。显然 ，
7
？ 反映出 ＦＤＩ 对于行业经济效益变动的敏感性 （ 即投资反应系数 ） ，用来衡量东道

国 内 ＦＤＩ 的配置效率 。 ｔ？＞
 0

，表明跨国公司在成长性行业中追加投资 ，
ＦＤＩ流入东道国成长性较好的

行业 ，
因此东道国内 ＦＤ Ｉ 的配置有效 ；

ｒ
；
＜ 0

，表明跨国公司在成长性行业反而减少投资 ，

ＦＤ Ｉ 流出东

道国成长性较好的行业 ， 因此东道国内 ＦＤＩ 的配置缺乏效率 。？ 为随机扰动项 ，衡量 ＦＤ Ｉ变动率中行

业经济效益变化所不能解释的部分 。

现有文献在考察相关因素对资本配置效率的影响时通常采用两种方法 ：

一

种是测算出配置效率

并作为被解释变量 ，各种影响因素作为解释变量 ； 另
一

种是在配置效率模型中直接加人关于影响 因

素的交叉项 ，通过交叉项的符号判断各种因素的影响效果。根据本文的主要意图及数据的可得性 ’ 我

们以测算 ＦＤ Ｉ 配置效率的模型 （式 1
） 为基础 ，

通过加人交叉项反映金融歧视和市场分割对 ＦＤＩ 配置

效率的影响 。另外 ，将基于产业组织或贸易视角 的 ＦＤ Ｉ 理论所强调的因素作为控制变量纳人模型 ，如

国际市场需求 、市场结构 、研发能力 、产品差异程度等变量 。本文实证模型如下 ：

ＩＶＶＦＶＭ
Ｉｎ

产 －

／
3 0 ＋

Ａ

Ｉｎ＋


）

8
2

ｌｎ＊ Ｉ ｎ＋
 ／

3
3
ｌｎ

 7 7

＾
＊Ｉｎ

 7＾
－

＋ＣＯＮＴＲＯＬ＋ｓ
ａ （

2
）

＾
ｉｉ
－

1
＾

ａ － ｌ ｉ^
ｔ－

＼

—

3 4 
—



ＩＮＤＵＳＴＲＩ
ＡＬＥＣＯＮＯＭ ＩＣＳＲＥＳＥＡＲＣＨ

ＦＭ

其中 ，

Ｉｎ
ｆ 表示金融歧视程度的变动率 ，

Ｉｎ表示市场分割程度 的变动率 。 ＣＯ ＴＶ 7 7 ？ＯＬ 表示
^ ｉ

ｉ － 1＾ ｕ － ＼

一

系列反映产业组织或贸易特征的控制变量。ｆｔＳ ｉｎ
Ａ 与 Ｉｎ＃ 的交互项系数 ，达 小于零 ，表明金
、卜  1＾

ａ － ＼

融歧视抑制 了ＦＤＩ 配置效率的提高 ，
反之说明金融歧视有助于改善 ＦＤ Ｉ 配置效率 。ｆｔ 为 Ｉｎ爿 与

Ｍ
Ｉｎ的交互项系数 ，ｆｔ 小于零 ，表明市场分割阻碍了ＦＤＩ配置效率的提高 ，

反之说明市场分割有助

于改善 ＦＤＩ 的配置效率 。

（
二

） 变量和数据

1 ． 被解释变量 Ｉｎ＃表示 ＦＤＩ 的变动率 ，其中 ／
？
为行业 ｉ第 ｆ 年的 ＦＤＩ 的实际存量 （净存量 ） 。 目

＾
ｉｔ
－

1

前 ，关于 ＦＤＩ 及外资经济的统计数据主要来源于三个方面 ： 商务部外商投资统计系统 、 国 家外汇管理

局 、 国家统计调査系统 。商务部和 国家外汇管理局主要提供 ＦＤＩ 总量或大类行业的数据 ，并没有提供

比较完整的细分行业的 ＦＤＩ 数据 ；
国家统计调査系统虽然提供关于外商投资企业的细分行业数据 ，

但是并没有涉及真正意义上的 ＦＤＩ数据 。因此 ，现有的研究在涉及细分行业 ＦＤ Ｉ数据时通常用外商投

资企业 的从业人员 、销售额 、 固定资产投资等作为 ＦＤＩ 的代理变量 。高敏雪和刘晓静
［

1 8
］

认为根据国

家外汇管理局国 际投资头寸表 （
ＩＩＰ

） 的定义 ，
ＦＤ Ｉ 存量是外资企业中归外方拥有的所有者权益总额 。

基于 Ｉ ＩＰ 定义计算的 ＦＤ Ｉ 充分考虑到企业股权变更 、破产或注销 、撤资等 因素 ，
能够比较精确地衡量

出 ＦＤＩ 的实际存量 （净存量 ） ， 因此本文借鉴上述方法计算各行业内 ＦＤＩ 的实际存量 （ 净存量 ） 。

ＶＦＭ
2

． 核心变量主要有三个 ，分别是 Ｉ ｎ

ｆ 、 ｌｎ分别反映行业的经济效益变动率 、金融

歧视程度变动率和市场分割程度变动率 。

（
1

） 、 为行业 〖第 《年外资企业的经济效益。现有文献通常采用增加值衡量行业的经济效益或投

资机会 。中 国官方 自
2 0 0 7 年后不再报告行业的增加值 ， 因此 ，许多文献采用销售收入 、工业总产值 、行

业利润率等指标来衡量行业的景气状况或投资机会 。方军雄 把各类指标进行 Ｐｅａｒｓ ｏｎ 相关系数检

验 ，发现工业增加值率变动率和销售收入变动率 、销售毛利率变动率之间存在显著的正相关关系 。行

业销售收入 、工业总产值等主要反映出行业的规模状况 ，行业利润 、销售毛利率更能体现出行业的经

济效益及其成长性 。因此 ，本文选择外资企业的行业利润作为经济效益或投资机会的度量指标。

（ 2 ）Ｆ ａ 反映行业内的金融歧视程度 。国有企业相比非国有企业通常具有更低的效率和效益 ， 金

融资源过多地投向 国有企业意味着资源配置的低效率 。现有文献通常借鉴 Ａｚｉ ｚ＆Ｄｕｅｎｗａｌｄ
ｔ

2 0 ］

、张军

和金煜
［

2 1
］

的研究思路 ，用分配给国有企业的信贷比重度量地区的金融歧视或金融扭曲程度 。 由于缺

乏行业层面的信贷数据 ，我们用剔除应付帐款后的负债总额作为信贷的工具变量
？

。因 此 ，本文用 国

有企业对金融机构的负债与整个行业对金融机构的负债的 比值来衡量行业的金融歧视程度 。

（
3

）Ｍ？ 反映行业的市场分割程度 。市场分割是指地方政府分割市场的行为 ，
或指地方保护主义

造成的市场非整合的状态。因此 ，测度和辨识地方保护或市场分割的方法主要有两类 ：第一类方法主

要从地方政府保护的对象或动机出发 ， 认为地方政府实质上保护 的是辖区内竞争力低下的企业 ， 尤

其是国有企业
［ 2 2 ］

，
因此行业的国有经济比重可 以作为度量地方保护或市场分割程度的重要指标之

一

。第二类方法认为商品 、要素可 以在统
一

的市场下 自 由 流动 ，从而导致区域间的产 出结构趋异而价

格差异趋同 ， 因此可以用地区间的产出结构趋同程度 、商品价格差异程度等作为判断地方保护或市

场分割的指标 。本文结合现有两类方法 ，将反映地方保护主要动机的指标和反映地区间产业结构趋

—
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张华容 散长剑金融歧视 、市场分割 与 ＦＤＩ 配置效率


同的指标纳人统一的框架 ， 构建行业层面的市场分割指数 ， 具体形式为 ：

＝ｚ
，
／ｙ？

。其中 ＝

ｋＪＫ 用来描述国有经济在行业中的相对地位 ，
表示 ｉ行业内 的国家资本 ，、 表示 ｉ行业内 的实收

资本 。Ｌ 1 ＜ 1／ 全？ 是行业 纟 在地区间的结构差异系数
？

，其中 ，ｖ 表示／

？

地区 纟行业
；
＝ 1；

＝ 1

工业总产值在本地区制造业总产值中所占旳 比重 ，＜＝
－

Ｘ ｖ 表示各地区 ｉ 行业工业总产值所占
7 1；

＝
 1

份额的平均值。 ｉ

Ｓ
ＩＪ

ｔ 表示各个地区 ｉ 行业工业总产值所占份额之和 。显然 ，Ａ 越大 ，

地方政府对该行

业的保护倾向－强 ，市场分割的程度越大 ； ＆ 越小 ，
区域间的产业结构差异越小 ，

市场分割的程度就

越大 ， 因此 越大表示市场分割的程度越大 。

3 ． 许多学者从产业组织或者贸易理论的视角 出发 ，认为对外贸易 、市场结构 、 研发能力等 因素

会对跨国公司的投资意愿或能力产生重要的影响 ，
因此本文将 Ｉｎ卩 、

Ｉｎ作为控
“

ｉ ｔ
－

＼
＊＼－

】
汉

1卜 11
ｌ ｔ

－

＼

制变量加入模型 。

（
1

）Ｐｔｔ 表示各个行业的产品差异特征。基于产业组织视角的 ＦＤ Ｉ 理论认为产品差异性对 ＦＤ Ｉ 的

行业配置会产生重要的影响 ，
通常用企业的广告支出 与销售收入的比值来衡量 。 由于缺乏广告支 出

数据 ，我们用企业的销售费用与销售收入的比值来代表 。

（
2

）Ｓ ｕ 代表行业 的市场结构或者说垄断程度 。基于产业组织视角 的 ＦＤＩ 理论认为市场结构不仅

关系跨国公司所有权优势能否有效发挥 ，
而且关系到 ＦＤ Ｉ 进入行业的难易程度。本文选取行业内大

中型企业产值 占行业总产值的比重作为衡量市场结构的近似指标 。

（ 3 ）Ｒ ？ 表示行业的技术能力或技术强度 。基于产业组织视角的 ＦＤＩ 理论认为研发强度影响到行

业的更新发展速度 ，从而对 ＦＤＩ 的进入或退出产生重要的影响 。 本文用大中型工业企业新产品在其

工业总产值中的 比重作为行业研发能力的衡量指标 。

（
4

）Ｔｕ 表示国际市场的需求程度 。基于贸易视角 的 ＦＤＩ 理论认为国 际市场的需求会影响到 ＦＤＩ

的行业选择 。许多对华的 ＦＤ Ｉ 主要从事加工贸易 ，
因此国际市场需求是必须考虑的影响因素 。本文用

行业出 口交货值与销售产值的比值表示国际市场对该行业的需求程度 。

本文数据的时间跨度为 2 0 0 1 

— 2 0 1 0 年 ，涵盖制造业的 2 8 个行业 。技术强度 的原始数据来源于

《 中 国科技统计年鉴 》 （
2 0 0 1 

— 2 0 1 1
） ， 地 区 间结构 差异系 数 的原始数 据来 源于各省 《 统计年

鉴》 （
2 0 0 1
—2 0 1 1

） ， 其它指标的原始数据均来源于中 国 国家统计局数据库 （
ｈｔ ｔ

ｐ ：
／／ｗｗｗ．ｓ ｔａｔ ｓ ，

ｇｏｖ ．

ｃｎ／
） ，
个别年份出现的异常数据采用移动平均或线性趋势法处理 。另外 ’

Ｉ
ｕ用 以 2 0 0 0 年为基期的固定

资产投资价格指数平减 ；、 用以 2 0 0 0 年为基期 的工业生产者出厂价格指数平减 ，价格指数来 自历年

《中 国统计年鉴 》 。

四 、 实证结果和解释

本文首先进行 Ｈ ａｕｓｍ ａｎ检验以便在固定效应模型与随机效应模型 中作出选择 。 当 Ｈ ａｕｓｍａｎ检验

的 ｐ 值小于 5 ％ 时选择固定效应模型 ，反之使用随机效应模型。为考察实证模型 的稳定性 ，在保持控

制变量的条件下逐步加入本文所关心 的交叉项 ，
因此得到 四个具体的实证方程 （见表 1

） 。 表 1 中

Ｈａｕｓｍａｎ 检验的 ｐ 值均小于 1 ％
，故应该使用 固定效应模型。第 （

1
） 列主要考察 ＦＤＩ 的配置效率 ，

第

（
2

） 、第⑶ 列分别考察金融歧视和市场分割对 ＦＤ Ｉ 配置效率的影响 ，第 （
4
） 列考察制度约束对 ＦＤＩ

配置效率的综合影响 。首先 ，
Ｉｎ＃ 的系数显著为正 ，意味着 ＦＤ Ｉ 能够根据行业的投资机会作出增资

或撤资的决策 ，表明 ＦＤＩ 在中 国制造业各个行业的配置有效率 ，与 Ｄｏ ｌｌａｒ＆Ｗｅ ｉ
［ ｕ ］

、成力伟等
？

、鄢
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—



ＩＮＤＵＳＴＲ ＩＡＬＥＣＯＮＯＭ ＩＣＳＲＥＳＥＡＲＣＨ

萍
＿
等学者的实证结论

“

外商投资企业的资本配置有效
”

相印证。第二 ，
交叉项 ］ｎｆ ＊ Ｉｎ

＾ 的系
‘

Ｉ／
－

1 ^ Ｕ － 1

数显著为负 ，表明金融歧视会降低ＦＤ Ｉ对于行业经济效益变动的敏感性 ， 因此金融歧视抑制了ＦＤ Ｉ配

ＶＭ

置效率的提高 。交叉项 ｌｎｆ的系数同样显著为负 ，表明市场分割会降低 ＦＤ Ｉ对于行业经济
＾ａ － ｌ＾

ｕ － ＼

效益变动的敏感性 ， 因此市场分割对 ＦＤ Ｉ 的配置效率起到拖累的作用 。与理论预期相符 ，金融歧视和

市场分割虽然是 ＦＤ Ｉ 进入中 国的重要原因 ，但是其会导致市场信号的扭 曲或调整成本的增加 ，从而

使 ＦＤ Ｉ 过多或过少流人某些行业 ，

ＦＤ Ｉ 的配置效率受到负面的影响 。第三 ，

ｌｎｆＫ ｌｎ＃Ｋ ｌｎ

＾ 系数
‘

ｔ
ｌ － ＼＾

ｉ
ｔ － ＼ －^ Ｕ－ ｌ

均不显著 ，
可能的原 因在于 ＦＤＩ 主要来源于港澳 台地区及亚洲其它 国家 ，

而来 自上述地区或 国家的

跨 国公司通常缺乏经典 ＦＤＩ 理论所强调的所有权优势 ，其投资意愿和能力主要受东道 国的成本优势

或优惠政策影响 ，
从而导致来华 ＦＤ Ｉ 整体上对于产 品差异化 、市场结构 、技术强度的变动并不敏感。

第四 ，
Ｉｎ＾ 的系数显著为正 ，说明 国际市场需求的扩大会促进 ＦＤ Ｉ 的流入 。 目前 ，许多外资企业从事

！
 ｉｔ

－

ｌ

加工贸易 ， 对国际市场的依赖程度较高 ，因此 ＦＤ Ｉ 对于 国际市场需求的变动 比较敏感 。

本文的解释变量行业经济效表 1 基本 回归结果 （ 固定效应模型 ）

益变动率 、 金融歧视程度变动率 、解释变量（
1
）（

2
） （

3
） （

4
）

市场分割程度变动率等变量和被ｌ ｎ
Ｊ＾ｏ． ｏｍ

…

 0 ． 0 4 3 8


＊

 0 ． 0 6 1 9 

＂？

 0 ． 0 3 2 1

解释变量 ＦＤ Ｉ 变动率之间存在着Ｉ（
0 ． 0 2 1 2

）（ 0 － 0 2 4 5 ）（
0 ． 0 2 2 6 ） （

0 ． 0 2 5 0 ）

相互影响的关 系 ，
可能会产生 内 1七“

士
＂

（
0 ． 3 8

2

4

8

8 ）

＇

＂

（ 0 ． 2^ ）

＇

生性 问题 。 另 外 ， 如果潜在 的遗＆Ｍ
ｕ

－

0 ． 4 4 9 7
＂＇

－ ｏ ． 3 4 7 6
＂

漏变量与解释变量相关 ，
也会 引

（
0 ． 1 7 2 2

） （ 0 ． 1 7 4 4
）

发内生性问题。 为妥善解决可能 1

0 ．
0 1 6 1 0 ． 0 6 7 7 0 ． 0 5 6 0 0 ． 0 9 1 3

存在的 内生性 问题 ， 本 文采用 系（ 0 ． 0 7 5 3 ）（ 0 ． 0 7 5 8 ）（
0 0 7 6 0

） （ 0 ． 0 7 6 2 ）

统广 义 矩 法 进行 稳 健性 检验ｌ
ｎ ｉ 0 0 1 0 4 0 0 0 1 2 0 0 2 6 0° － 0 1 4 7

（ ＳＹＳ
－ＧＭＭ ） （ 见 表 2 ） 。 ＳＹＳ －

Ｓ
－（

ａ ° 7 0 2
）（ 0 ．＿

）（
ａ 0 6％

） （ 0 ． ＿ ）

－

 0 ． 0 4 6 7－

 0 ． 0 3 8 2－

 0 ． 0 4 6 3－

 0 ． 0 3 9 1

ＧＭＭ
估计的有效性取决于工 具

ｌ ｎ

＾ （
0 ． 0 3 2 3

）（ 0 ． 0 3 1 8 ）（ 0 ． 0 3 1 9 ）（ 0 ． 0 3 1 6 ）

变量是否有效及残差项是否存在
＿

7

＾＿ 0 ． 2 0 0 1 

？ ”

 0 ．
1

9 4 8

…

0 ． 2 0 5 1

？“

 0 ． 1 9 9 4


‘“

高阶 自 相关 ，
因此本文通过

Ｓａｒ－
＂

ｔＺ
（

0 ． 0 5 0 5 ）（ 0 ． 0 4 9 6 ）（ 0 ． 0 4 9 9 ）（ 0 ． 0 4 9 4 ）

ｇａｎ 检验和残差 自 相关检验进行常教顶 0 ． 0 6 0 8
＊
＂

 0 ． 0 5 8 6

＊＂

 0 ． 0 6 0 1 

＂＊

Ｏ ． Ｏ 5 8 4

…

判断 。 采用ＳＹＳ－ＧＭＭ解决 内 生
、

 （ 0 ． 0 0 4 2
） （

0 ． 0 0 4 2
）（ 0 － 0 0 4 2

）（ 0 － 0 0 4 2
）

々 人＋识 门 丨
丨， 处 田 沾Ｒ

＇

（ｗｉ
ｔｈｉ ｎ

） 0 ． 1
4 9 1 0 ． 1 8 2 1

 0 ． 1 7 2 0 0 ． 1 9 5 1

性问题后 ， 各 Ｉ 方程 回 归结 果的
Ｈａｕｓｍａｎ 检验 3 3 ． 3 8 3 5 ． 1

1 3 8 ． 6 1 3 9 ． 6 6

显著性明 显提高 。 核心解释变量（ Ｐ 值 ） （
0 ．＿

） （
0 ． 0 0 0 0

）（
0 ． 0 0 0 0

）（
0 ． 0 0 0 0

）

ｙｙＦｙ观测值 2 8 0 2 8 0 2 8 0 2 8 0

Ｉ ｎ 7
7

＾
＊Ｉｎ

￣

＊截面数 2 8 2 8 2 8 2 8

＂ “ ‘＂ “ ‘＂ “ ‘ ＂ “ ‘

备注


罔定效应固 定效应固定效应固定效应

ｉ ＿的符马与 因 中放应相同注 ：
丨 ．

＊＊ ＊
、
＊ ＊

、
＊ 分别 表示 在 丨 ％ 、 5 ％ 和 1 0％ 的 水平上显箸 ，

系数下

Ｍ
？ ＿

，
Ｊ
ｏ

括 号 内 的数值 为标 准差 ；

2 ． Ｈａｕｓｍａｎ 检验的 零假设为 ＦＥ 和 ＲＥ 的估计 系

另外 ，本文还采取 如下措施进一
数 不 存在 系统性 差异 。

步检验 回归结果的稳健性 。 首先 ，除上述所列的 回归结果外 ，我们曾尝试控制不同的变量组合 ，结果

发现主要解释变量的 系数仍与理论预期相吻合 。 第二 ，
石油加工 、炼焦及核燃料加工业 的利 润总额

在 2 0 0 8 年出现异常 ，剔除该行业后的 回归结果显示主要变量 的系数仍然符合理论预期 。 总体来说 ，

—
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张华容 散长剑金融歧视 、市场分割与 ＦＤＩ 配置效率


回归结果具有较强的稳健性 ，很好地支持了本文 的理论预期 。

五 、 拓展分析 ： 金融歧视 、市表 2 稳健性检验 （ 系统广义矩法
）

场分割对 ＦＤＩ 配置效率的影响存解释变量（
1

）（
2
）（

3
）（

4
）

在行业差异吗 ？ｉＩｎ 

1 0 0 6 5－

 0 ． 0 0 9 1 0 ． 0 3 0 9－

 0 ． 0 2 2 4

金融歧视和市场分割对
ＦＤ ＩＣ

ｌ（
0』 2 8 6

）（ 0 ． 0 4 2 1
）（ 0 ． 0 2 4 8

）（ 0 ． 0 3 4 4
）

ｉｎ
＾－ 1 6 6 3 

＊＂

 1 2 8 7 

＂＊

 0 ． 1 8 5 4 

…

ｏ ．ｉ ｏ 8 9
－

Ｓ Ｃ直双羊Ｉ 」 ｊ目Ｅ仔仕仃爱（ 0 ． 0 0 8 4 ）（ 0 ． 0 1 1 5 ）（ 0 ． 0 1 2 5 ）（
0 ． 0 1 5 4 ）

异
， 因此本文加人行业虚拟变量Ｆｕ

－

2 ． 1 4 8 2

＊＊ ＊

－

 1 ． 8 6 3 1

＂＊

进行拓展分析 。 具体办法是将行（ 0 ． 1 8 2 7 ）（ 0 ． 3 3 9 0 ）

、
ｉ ｔ ， 击 ｗ 丨 ＴｆＫ县ｎＺＶ Ｗ Ｉｔ 1Ｖ

＂＾Ｖ
＂． 1Ｍ－

－

0 ． 2 9 7 8

＊ ＊－

0 ．  1 8 2 0

＊

业虚拟变量分别与 ｌｎ

Ｃ：

＊
ｌ ｎ

［ （ 0 ． 1 4 2 6 ）（ Ｏ ． Ｋ）
2 4

）

Ｆ
ｈＶｕＭ

ｕ，
，
Ｋ

＿


－

 0 ． 3 4 0 5 

＊＂－

0 ． 3 3 8 9 

…
－

0 ． 3 4 4 3

＂＊－

 0 ． 3 4 1 9

＊＂

相乘 ， 形（
0 ． 0 2 8 7

）（
0 ． 0 5 1 6

）（
0 ． 0 5 5 3 ）（

0 ． 0 7 1 6
）

成新

‘

；交叉  5 并加人；归模型 。
－ 0 ． 0 8 3 0

＊＂－

0 ． 0 8 3 4
＂－ 0 ． 0 8 7 9

＂＊

－

0 ． 0 5 9 0

肌取 ｉ ｎｊ 人人 乂  7Ｔ 训八口 人 ！伏主 。ｍ

ｓ “ ｜（ 0 ． 0 3 1 0 ）（ 0 ． 0 3 9 5
）（

0 ． 0 3 2 6 ）（ 0 ． 0 4 9 7 ）

如果
Ｚ＞ｌｎ＊，

Ｋ
＿

－

 0 ．  0 3 6 7 

＊ ＊＊－

 0 ．  0 1 6 2－

 0 ．  0 4 0 4 0 ． 0 0 0 6

Ｌ －

ｉ
Ｆ

ａ － ｉ
Ｋ － ｉｎ

Ｒ＾（
0 ． 0 0 7 3

）（ 0 ． 0 1 2 9 ）（
0 ． 0 1 1 7 ）（ 0 ． 0 1 3 6

）

Ｉｎ｝前的系数显著 ，则表明金融 0 ． 1 9 6 5
…

°
＂
 1 7 9 1 

＊＂

 0 ． 1 8 1 0
…

° ＂ 1 9 9 9
＊＂

ｈ（ 0 ． 0 1 2 7 ）（ 0 ． 0 0 9 8 ）（ 0 ． 0 1 0 4 ）（ 0 ． 0 1 2 9 ）

歧视 、市场分割对 ＦＤ Ｉ 配置效率常数顶 0 ． 0 4 3 4
＂ ＊

 0 ． 0 3 6 8
＂＊

 0 ． 0 3 7 4
＊＂

 0 ． 0 3 9 7

＊ ＊
＊

的影响在不 同的行业存在差异 。（ 0 － °° 2 2
）（ 0 ． °° 2 8

） （ 0 ． °° 2 0 ）（
0 － °° 3 4

）

口 」松 丨瓜

、

丨ｎ 卩川上

二
江在开ｏ

ＡＲ （ 1 ） 0 ． 0 0 0 1 0 ． 0 0 0 1 0 ． 0 0 0 1 0 ． 0 0 0 2

本文设置两个行业 虚拟变ＡＲ
（

2
） 0 ． 0 7 4 0 0 ． 1 2 6 9 0 ． 1 2 4 9 0 ． 1 3 3 9

量 ： （
1
）
￡＞

丨
表示轻工业或重工业 ，Ｓａｒｇ

ａｎ Ｔｅｓｔ 0 ． 9 1 4 0 0 ． 9 9 9 4 0 ． 9 9 9 3 1 ． 0 0 0 0

轻工业取值 0
，
重工业取值 ！

。 本ｇｇ
2

2

5

8

2

ｆ
2

2？
文参照 国家统计局关于轻重工业

￣

注 ： 1 ．＊ ＊＊ 、
＊＊

、
＊ 分别表示在 1％

、
5 ％ 和 1 0％ 的水平上显著 ，

系数

的划分标准将 2 8 个行业分为 两 下括号 内 的数值为标准差 ；
2 ． 误差项一 阶 、

二阶序 列相关检验 ＡＲ（ 1 ） 、

组 即轻工业 （
1 3 个行业 ） 和重工

ＡＲ （ 2 ）
以及工具变量过度识 别检验 Ｓａｒｇａｎ Ｔｅｓ ｔ 均报告的是 Ｐ 值。

业 （
1 5 个行业 ） 。 （

2
）込 表示行业的技术特征 ， 低技术行业取值 0

，高技术行业取值 1
。本文按照联合国

工业发展组织的分类标准将 2 8 个行业分为两组 ，即低技术行业 （
1 5 个行业 ） 和高技术行业 （

1 3 个行

业
） 。

表 3 为拓展分析的结果 。第 （
1

） 和第 （
2

） 列中行业虚拟变量 Ｚ）
＝ 仏 ， 主要分析金融歧视 、市场分

割对轻工业和重工业中 ＦＤＩ 配置效率的影响是否不同 。 结果显示 Ｚ
＾

ｌｎ＊Ｉｎ＊

Ｍ
1 1 1＾前的系数显著为负 ，表明金融歧视和市场分割对重工业中 ＦＤＩ 配置效率的抑制作用更加严

重。第 （
3

） 和第 （
4
） 列中行业虚拟变量 Ｄ＝ 込 ，

主要分析金融歧视 、市场分割对于不同技术强度行业

ＶＦＶＭ

中 的 ＦＤＩ 配置效率的影响是否不同 。结果显示 ￡
＞

2
ｌｎ＊ Ｉｎ

ｙ
＾￣

，
Ｄ

2
ｌｎ的系数符号显著

为负
，说明金融歧视和市场分割对高技术行业 ＦＤＩ 配置效率的负面影响更加严重 。

遵从第四部分的方法 ，本文用多种方法进行稳健性检验。首先 ，本文采用系统广义矩法进行稳健

性检验 ，各个方程的显著性提高 ，
主要解释变量的符号稳定且显著 。第二 ，控制不同的变量组合 ，发现

核心解释变量的系数仍与理论预期相吻合 。第三 ，剔除石油加工 、炼焦及核燃料加工业后 ，结果显示

主要变量的系数仍然符合理论预期 。总体来说 ，采用各种方法得到的回归结果具有较强的
一

致性 。
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—



ＩＮＤＵＳＴＲ ＩＡＬＥＣＯＮＯＭ
ＩＣＳＲＥＳＥＡＲＣＨ

六、 主要结论及政策建议表 3 拓展分析结果
（
固定效应模型 ）

本文从中国经济转型的背景

—“￣

Ｄ＝Ｄ
，Ｄ＝Ｄｉ

“

出 发 ， 利 用 我 国 制 造 业 2 0 0 0
—

ＬＬ
）


Ｗ
^

2 0 1 0
年

2 8
个行业的面板数据 ，实ｉ ｎ

Ｊ＾ 0 0 2 7 5 0  0 3 5 9 0 ． 0 6 1 5
．＂

 0 ． 0 2 0 6

＾丄 ，丄土，
Ｖ

？ ＿ ，
 （ 0 ． 0 2 5 9 ）（ 0 ． 0 2 4 7 ）（ 0 ． 0 2 2 5 ）（ 0 ． 0 2 3 7 ）

证分析金融歧视 、市场分割对 ＦＤ Ｉ

＾ｐ＼ 2 9 4 5

配置效率的影响 。 实证结果表明
ｌｎ ｆ

＊
ｌｎ ｔ （ 0 ； 4 0 4 0 ）（ 0 ． 1 9 3 5 ）

金融歧视和市场分割的确会抑制ＫｕＦａ
－

 1 ． 4 1 6 2 

＊

－

 0 ． 6 3 4 9 

＊

ＦＤＩ 配置效率 的提高 ，
并且金融（ 0 ． 7 7 5 9 ）（ 0 ．

3 6 6 3 ）

歧视对 ＦＤＩ 配置效率的抑制作用
－

0 ． 7 5 6 0－

0 ． 0 8 3 8

超过市场分割 。 另外 ， 金融歧视
Ｍ＂ －

＇（ａ 4 6 1 6 ）（ °－ 1 8 5 ？ ）

和市场
兰
割对 ＦＤ Ｉ 配置效率的影 Ｚ＞ｌ

ｎ

芒
“士⑴

1

＝）

？

Ｖｏ－ ｓＳ ）

＇

响
〒
在行业差异 ’

重工业和高技 0 ． 0 9 3 10 ． 0 7 6 3 0 ． 0 6 4 9 0 ． 1
0 4 6

术行业内
ＦＤ Ｉ

配置效率受到的抑二
＂

 （ 0 ． 0 7 6 7 ）（ 0 ． 0 7 5 6 ）（ 0 ． 0 7 5 9 ）（ 0 ． 0 7 4 1 ）

制程度更强 。 从这个意 义上 来ｌｎ
ｉ 0 ． 0 1 0 70 ． 0 1 5 1 0 ． 0 2 5 7 0 ． 0 3 8 2

看 ，金融歧视 、市场分割对
ＦＤＩ

配（
0 －

 0 6 8 9
）（ 0 ． 0 6 9 2

）（ 0 ． 0 6 9 4
）（ 0 ． 0 6 7 2

）

置效率的抑制作用最终会影响到 1？
1“ 0  0 3 4 1“

0 0 3 0 7“

 0  0 4 3 0“

0  0 3 3 2

中睡产业舰和结构调整 。＾ （
° － ° 3 1 8

）（
° 0 3 2 0

）（
0  0 3 ， 8

）（
0 ．＿

）

／ Ｖ ｄｘ ． ｉ＾ ｐｐ ． ． ，Ｔ－ 0 ．
1 8 2 1 

…

 0 ．
1 9 3 1 

？“

 0 ．
1 9 4 3 

…

 0 ． 2 1 5 1 

…

金融歧视和市场分割头质上＂

7＾ （ 0 ． 0 4 9 9
）（

0 ． 0 4 9 4
）（ 0 ． 0 5 0 1

）（ 0 ． 0 4 8 2
）

来源于政府对经济活动的过度参也‘＃ 0 ． 0 5 8 2
＊＂

 0 ． 0 5 9 5 
？ ？？

 0 ． 0 5 9 2

“
‘

 0 ． 0 6 2 7

…

与和干预 ，因此提高ＦＤ Ｉ配置效率＝（ 0 － 0 0 4 2 ）（ 0 ． 0 0 4 2 ）（ 0 ． 0 0 4 2 ）（
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的根本途径在于正确处理好政府 （
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源配置中 的决定性作用 。 根据理＾
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：
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：
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）（
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论分析及实证结果 ，
本文提出 以下截面数 2 8 2 8 2 8 2 8

改善 ＦＤＩ 配置效率的具体建议 ：备注固定效应固定效应固定效应固定效应

第
— 所有制歧视是中国金融注

：
1 ．＊＊ ＊ 、

＊＊
、
＊ 分别表示在 和 1 0％ 水平上显著 ， 系数下括

体系功能异化的重要体现 ，金融市 Ｊ荔
准 差 ；

Ｉ ＂靡如 检验零假设为 作 和 拙 的估计 系数不

场并没有很好地发挥资源配置的作用 。 因此 ，提高 Ｆ

°

ＤＩ 配置效率 ，就必须深化金融体制改革 ，削除基于

所有制的金融歧视 ，包括逐步放宽金融机构的市场准人条件 ，加快完善多层次的金融市场体系 ，建立金

融市场基于竞争的价格形成机制 。 第二 ，
地方保护或市场分割是造成商品 、要素不能在区域间 自 由流动

的重要原因
，
不仅影响外资的配置效率 ，

而且影响内资的配置效率 。 因此 ，必须消除条块分割和市场壁

垒 ，加快形成统
一

的全国大市场 ，
创造商品 、要素自 由配置所需的重要条件 。 第三

，
不管是金融歧视还是

市场分割 ，或多或少都与国有企业成为政府事实上的附属物相关 。 因此
，
必须加快国有企业的市场化改

革 ，增强国有企业的 自生能力 ，硬化国有企业的预算约束 ，推动 国企成为真正的市场主体 。 第四 ，各级政

府应减少对外商投资企业微观经济行为的过度参与和干预 ，逐步消除外资企业享受的各种显性或隐性

的超国民待遇 。 政府的主要职责在于集中解决外商投资中 的市场失灵问题 ，包括外商投资过程 中的信

息及协调失灵问题 、跨国公司行为与东道国公共利益不一致的问题。
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①因为负债总计中包括诸如应付账款 、应付工资等非银行负债 ，剔除应付帐款后能更好地体现企业的融资状况 。
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