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摘要:融资约束能够带来多大程度产出效率损失，一直是学术界探讨的重要问题。以衡量资源
配置效率的经典模型———Hsieh and Klenow的模型为基础，结合龚关等提出的规模报酬改变的约束
条件，对 Hsieh and Klenow的模型进行了改良，将融资约束引入该模型来计算产出效率损失。借鉴
Hadlock( 2010) 和 Baker( 2003) 研究融资约束的 SA 指标和 KZ 指标，对其比较分析后得到更适合中
国的 KZ指标。在此基础上，将 KZ指标引入 Hsieh and Klenow 模型，对不同行业内企业按照融资约
束程度分组，推导出各行业内部因融资约束导致的全要素生产率差值 ρ和总体产出效率损失值。主
要有以下结论: ( 1) 发现在规模报酬可变的情况下，我国资源配置效率从 2005 年出现恶化，配置效率
损失呈现“U”型的变化趋势; ( 2 ) 得出了融资约束产生的各行业内部效率损失情况; ( 3 ) 计算得出
2004—2007 年间融资约束给我国工业企业带来了 32% ～38%的总产出效率损失。
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一、引言
我国经济已经保持了 36 年平均每年 9． 7%的增长速度，在全球范围内创造了举世瞩目的“中国

奇迹”。但是在全球金融危机之后，伴随着全球经济的周期性下行，我国的经济增长也出现了减速换
挡。经济增长由原来的高速增长转向中高速增长，进入经济的新常态。但是相对于全球经济的周期
性减速，我国新常态下经济增长的主要特征是结构性减速［1］。比较优势的逐渐丧失、资源配置效率
扭曲、创新能力不足、环境污染加剧和企业融资环境恶化等结构性问题导致了我国当前出现了一定
程度的产出效率损失，拖累了经济的高速增长。特别是目前企业融资环境恶化产生的一系列融资约
束问题，抑制了企业的产出效率，对我国的经济持续增长产生直接的负面影响。如果能够化解这一
结构性问题，我国长期的经济增长趋势依然能够保持。但是融资约束究竟带来了多大的产出下降和
效率损失呢? 现在还未有相关研究给予解答。
在过去我国经济高速增长的三十多年里，资源配置效率的改善已经对全要素生产率的提高和产出

—73—

( 双月刊) 2017 年第 1 期( 总第 86 期)



的增长做出了重要的贡献［2］，尤其是企业融资约束的放松，如银行市场化［3］和金融契约效率提高［4］等，

都显著地改善了资源配置效率，促进了经济增长。尽管如此，融资约束仍然从各个方面影响着我国的
经济增长和效率增进，融资约束会导致资源错配，使低效率企业更容易得到融资，从而带来大量的生产

效率损失，放缓我国产业结构升级的进程;融资约束还会通过抑制企业的研发创新导致大量的产出及

效率损失;同时融资约束也会钝化企业的进入和退出，阻碍资源的有效配置，使熊彼特意义上的“创造
性毁灭”转变成为“无效率毁灭”［5，6-7］。那么，融资约束导致了多大程度的产出下降和效率损失呢?
本文期望在衡量资源错配的经典模型———Hsieh ＆ Klenow［5］模型( 以下简称 HK模型) 的基础上

进行分析。之前国内对此模型的运用只就资源错配来分析产出效率损失，未能将其他相关影响因素
引入模型中，本文将基于融资约束对此模型进行改良。结合龚关等［2］规模报酬改变的约束条件，借
鉴 Hadlock et al．［8］和 Baker et al．［9］研究融资约束的 SA 指标和 KZ 指标，对其比较分析后得到更适
合中国的 KZ指标。将 KZ指标引入 HK模型，通过对不同行业内企业融资约束程度的分组，计算出
各行业内部因融资约束导致的全要素生产率差值 ρ 和所有行业由融资约束造成的总体产出效率损
失值。得到以下结果: ( 1) 发现在规模报酬可变的情况下，我国资源配置效率从 2005 年开始恶化，配
置效率损失具有“U”型的变化趋势; ( 2 ) 得出了各行业内部效率损失情况，用 ρ 值表示; ( 3 ) 计算出
2004—2007 年间融资约束给我国工业企业带来了 32% ～38%的总产出效率损失。
二、文献回顾与现实背景
目前有诸多文献通过不同模型来测量一国的产出效率损失状况，其中 HK模型是最为经典的测

算模型，Hsieh ＆ Klenow［5］利用微观企业的数据测算了 1998—2005 年中国相对于美国的产出效率损
失情况，工业企业全要素生产率损失 30% ～ 50%，2005 年的产出损失则为 86%。随后邵宜航等［6］、
韩剑等［10］、靳来群［7］和陈林等［11］运用 HK模型，基于规模报酬不变的假设，从不同角度测度了我国
的产出效率损失情况。但是分析的总体结果有所差异，邵宜航等［6］、韩剑等［10］和陈林等［11］认为由
于金融市场扭曲、政府干预和行政垄断等因素，中国工业企业资源错配的效率损失从 1998 年开始先
下降后上升，而靳来群［7］则认为虽然行政垄断和政府干预依然存在，但是中国工业企业资源错配却

在逐年下降。龚关等［2］在 HK模型基础上，放松了其规模报酬不变的假设，得出 1998—2007 年这十
年间资源错配导致的产出效率损失在 30% ～ 57%之间，而由资本错配带来的效率损失有 10． 1%。
由此可见目前对于中国工业企业资源错配的度量还未有一致性结论。
融资约束对资源错配和全要素生产率的影响在美国次贷危机和欧债危机之后渐成研究热点，但

是目前还存在一定争议。Amaral ＆ Quintin［12］、Midrigan ＆ Xu［13］和 D'Erasmo ＆ Moscoso-Boedo［14］等
认为信贷市场缺陷以及融资约束对全要素生产率( TFP) 存在显著影响，会产生资源的错配，带来产
出效率损失。但是 Xu［15］通过对融资约束和资源错配的研究，认为融资约束对全要素生产率( TFP)
没有影响。而国内王林辉和袁礼［16］从资本错配的角度分析了我国的产出效率损失情况，认为我国
1978—2010 年的潜在产出损失在 21% ～30% ;鄢萍［17］则通过模拟矩方法分析了融资问题造成企业
产出损失的情况，但是并未分析国家总体的全要素生产率损失。因此到目前国内还未有文献从融资
约束角度对我国的产出效率损失情况进行全面分析，本文将弥补这一缺失。
融资约束( Financial Constraint) 是度量企业外部融资难易程度的指标。衡量融资约束的指标目前

主要有 KZ指标、WW指标和 SA指标［6］，但是这些指标都是基于美国企业的财务状况设定的，还未有学
者构建起适合中国国情的融资约束指标，本文将通过对比分析选取适合中国的融资约束指标。
国内已有少数学者研究企业与行业的融资约束对全要素生产率的影响［18-19］，发现融资约束会抑制生

产率的提高，导致产出效率的损失。同时全要素生产率越高的企业越容易得到贷款，其面临融资约束的程
度也越小。融资约束的放松会进一步影响企业的规模扩大和技术创新，带动企业生产效率的提高。融资
约束高的企业，其生产率水平将显著低于融资约束低的企业。在市场竞争的过程中，放松融资约束会使经
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济资源和生产份额逐渐配置和转移到生产率水平更高的企业中，会产生大幅度的资源配置效率改善和全

要素生产率提高，经济增长也会相应提升。本文将从理论与实证方面来分析各行业融资约束是否会导致
生产效率损失差异以及这种效率损失是否具有行业异质性，并测算产出效率损失程度。
三、理论分析
( 一) 融资约束

融资约束是指企业的外部融资受到约束的程度，主要体现在融资主体是否能筹集到足够的金额

和融资主体为筹集资金所付出的融资成本上，它受金融市场的完善程度、资本市场环境以及企业自
身财务状况的影响。目前学术界对融资约束的测度方法比较多，但尚无统一测度标准。考虑到企业
资金需求主要用于投资，企业的投资现金流量与融资约束高度相关。大部分文献对融资约束的定量
研究主要依据与融资相关的企业财务指标。根据企业的经营现金流以及现金存量决定企业对外融
资规模，企业的财务杠杆率决定了企业的财务状况，企业的对外融资程度用杠杆率来表征，杠杆率较

高的企业对外融资难度较大。也有基于对上市企业的分析研究，发现公司的成长性对融资约束影响
较大，运用衡量企业未来成长性的托宾 Q值来分析融资约束与企业成长性的关系。另外还有研究发
现企业的市场占有率、销售增长率也对企业的对外融资难易程度有一定的影响。

Kaplan ＆ Zingales［20］采用 48 个公司的样本，将定量和定性的指标加入到投资对融资约束的敏感
性研究中，分析了公司融资约束和现金流量、现金余额、现金分红、杠杆率、托宾 Q 等六个变量的关
系。为了进一步构建适合大样本的融资约束指标，Lamont et al．［21］在 Kaplan and Zingales［20］的研究
基础上构建了度量企业融资约束的 KZ指标:

KZit = － 1. 002
CFit

Ait－1
－ 39. 368

DIVit

Ait－1
－ 1. 315

Cit

Ait－1
+ 3. 139LEVit + 0. 283Qit ( 1)

其中
CFit

Ait－1
为现金流和前一期资产比值，

DIVit

Ait－1
是现金分红和前一期资产比值，

Cit

Ait－1
为现金余额和

前一期资产比值，LEVit是杠杆率，Qit是托宾Q值。Baker et al．［9］在 Lamont et al．［21］的基础上构建了
去掉托宾 Q值的 KZ指标:

KZit = － 1． 002
CFit

Ait－1
－ 39． 368

DIVit

Ait－1
－ 1． 315

Cit

Ait－1
+ 3． 139LEVit ( 2)

为了克服内生性，Hadlock and Pierce［8］采用 Kaplan and Zingales［20］的定性方法，将样本分为无融资
约束( NFC) 、可能无融资约束( LNFC) 、潜在融资约束( PFC) 、可能融资约束( LFC) 和融资约束( FC) 共
5组，并分别对每组赋值 1 ～5，数值越高表示融资约束越大。在对样本分组的基础上，控制住 KZ 指标
的其他变量，分别研究每组变量融资约束的程度。在所有变量中，只有公司规模和成立时间是外生的，
而且这两个变量与融资约束程度显著相关。在控制住外生变量公司规模和成立时间的条件下，只有现
金流量和杠杆率是显著相关的，其他变量之间都没有显著相关性。由于现金流量和杠杆率是内生的，
受公司规模和成立时间的影响，故最终选取公司规模和成立时间来衡量融资约束，衡量指标即 SA为:

SAit = － 0． 737 × Size + 0． 043 × Size2 － 0． 04 × Age ( 3)
本文对融资约束指标的选取采用 Hadlock and Pierce［8］的 SA指标和 Baker et al．［9］的 KZ指标。
( 二) 资本错配和全要素生产率

融资约束会妨碍资本的积累，影响企业的全要素生产率( TFP) ，进而导致资本错配，造成产出的
损失。同时融资约束又会因全要素生产率的不同而有所改变［18］。本文采用 Hsieh and Klenow［5］度
量资源配置效率的方法来衡量资本错配和全要素生产率( TFP) 。借鉴龚关等［2］放宽规模报酬不变
的假设，在 Klenow( 2006) 的基础上进行改善，并延续这个思想来构建模型。
模型假设只有一个代表性最终产品，有 S个行业，每个行业中厂商的数量为 Ms，则总产出为:
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Y = ΠS
s = 1Yθs

s ( 4)
其中，θs 为 Ys 的产出弹性，可将 Ys 理解为不同行业的产出，而不同行业对最终产品的产出弹性

为 θs。令行业产出品 Ys 价格为 Ps，最终产品价格为 P，根据 Cobb-Douglas函数性质，可得:
PsYs = θsPY ( 5)

由于最终产品为计价对象，故可令 P = 1。假定行业总产量满足 CES加总:

Ys = (∑Ms

i = 1
Y

σ－1
σ

si )
σ / ( σ－1) ( 6)

令每个厂商的生产函数为:

Ysi = AsiKαs
si Lβs

si ( 7)
其中 Ysi、Asi、Ksi和 Lsi分别表示 s行业中 i厂商的产出、技术、资本和劳动投入，αs和 βs分别为资本

和劳动的产出弹性，若 αs + βs = 1，则规模报酬不变;若 αs + βs ＞ 1，则规模报酬递增。目前多数文献
运用规模报酬不变的假设，测算结果存在明显差异，因此本文将借鉴龚关等［2］的方法采取规模报酬
可变的假设进行测算。
考虑到企业处于非完全竞争市场，故厂商产品价格 Ps 为行业总需求 Ys 的函数，厂商利润为:

πsi = ( 1 － Ysi ) PsiYsi － ωLsi － ( 1 + Ksi ) ＲYsi ( 8)
其中πsi为企业 i的利润，ω和 Ｒ分别为工资和无风险利率，Ysi和 Ksi分别为产出扭曲率和资本额

外租金率。龚关等［2］认为企业没有产出扭曲，但存在劳动配置扭曲，企业的经营效率不仅受资源分配
扭曲的影响，还要受地区、外在环境以及自身的经营管理水平即企业异质性的影响，而异质性更多地
通过 Ysi 来体现。所以本文仍采用 Klenow( 2006) 的方法，用( 8) 式表示厂商利润。
通过求解一阶条件式可求得 Ysi和 Ksi :

Ysi = 1 － σ
σ － 1

ωLsi

βsPsiYsi
; Ksi =

αs

βs

ωLsi

ＲKsi
－ 1 ( 9)

由于价格不可直接观察得到，我们将企业层面的全要素生产率分为 TFPＲsi和 TFPQsi
［22］，TFPＲsi

为包含价格的全要素生产率，TFPQsi 为不包含价格的全要素生产率:

TFPQsi = Asi =
Ysi

kαssi Lβs
si
; TFPＲsi = PsiAsi =

PsiYsi

Kαs
si Lβs

si
( 10)

由一阶条件及( 10) 式可推得:

TFPＲsi = σ
σ －( )1

αs+βs MＲPKsi

α( )
s

αs MＲPLsi

β( )
s

βs
( PsiYsi )

1－αs－βs ( 11)

从( 11) 式可以看出，影响每个企业的 TFPＲsi 的不仅有企业的资本和劳动的边际产出价值，还有

行业的规模报酬。因此，即使不存在资本配置扭曲和产出扭曲的情况，同行业每个企业的资本和劳动
的边际产出价值相等，而且等于行业的资本和劳动的边际产出价值，由于 αs + βs ≠ 1，也会导致企业
之间及企业和行业的 TFPＲ不同。对每个行业 S而言，如果行业劳动投入为 Ls，资本投入为 Ks，则劳动

和资本的边际产出等于产出的边际产品价值，故有:

MＲPLs = ω
Ls
; MＲPKs = Ｒ

Ks
( 12)

其中MＲPLs 和MＲPKs 分别为行业劳动和资本的边际产出价值，Ls 和 Ks 分别为行业劳动和资本

的产出效率。由于每个行业总的产出效率为行业内所有企业总的产出和理论产出的比值，故有:

Ls = ∑Ms

i = 1 ( 1 － Ysi )
PsiYsi

PsY
( )

s

; Ks = ∑Ms

i = 1

1 － Ysi

1 + Ksi

PsiYsi

PsY
( )

s

( 13)

由( 12) 式、( 13) 式可得行业资本和劳动的边际产出价值为:

MＲPKs = Ｒ

∑Ms

i = 1

1 － YsiPsiYsi

1 + KsiPsY
( )

s

; MＲPLs = ω

∑Ms

i = 1 ( 1 － Ysi )
PsiYsi

PsY
( )

s

( 14)
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则每个行业的劳动和资本分别为:

Ks = ∑Ms

i = 1
Ksi = K

αsθs / MＲPKs

∑ s

sr
αs'θs' / MＲPKs'

; Ls = ∑Ms

i = 1
Lsi = L

βsθs / MＲPLs

∑ s

s'
βs'θs' / MＲPLs'

( 15)

最终可得行业的全要素生产率为:

TFPs = ∑Ms

i = 1 TFPＲs
Asi

TFPＲ( )
si

σ－

[ ]
1 1 / ( σ－1)

( 16)

至此，除了规模报酬因素外，我们所推导的模型结果基本与 Hsieh and Klenow［5］相同。考虑到不
同行业的规模报酬水平不同［3］，采用 OP半参数方法估计产出弹性 αs 和 βs

［23］。
四、数据选取与实证分析
( 一) 数据选取与处理

为了克服宏观分析的缺陷，本文采用的是中国国家统计局调查的 2004—2007 年的工业企业数
据。为了研究中国制造业全要素生产率 ( TFP) 并便于与 Hsieh and Klenow［5］研究结果进行对比分
析，我们对原始数据进行了处理，剔除了非制造业企业和年产值小于 500 万元的企业。本文选取的
变量有:成立时间、行业代码、企业法人代码、控股情况、雇佣人数、出口额 、固定资产净值、固定资产
原值、企业名称、原材料投入、企业法人代表、行政区域代码、新产品产值、产出、电话号码、主要产品、
利润、收入、街道、镇、行业类型、工业增加值、村、工资、邮政编码。由于许多企业经常改名，而且企业
法人代码存在重复，为了更好地在时间维度上对企业进行比较，本文参考了 Brandt et al．［24］的方法对
原始数据进行了处理，采用 2004—2007 年数据构建了非平衡面板数据。
本文按照我国制定的国家标准《国民经济行业分类与代码》［GB /T4754 － 2002］中行业分类的

四位数行业( 共计 480 个行业) 对工业企业数据库中的制造业进行分类。
由于劳动报酬在工业增加值中所占比重为 26%，本文根据Hsieh and Klenow［5］的方法按照国民经

济核算中劳动报酬所占比重 50% 进行调整。对工业增加值以工业品出厂价格指数进行平减，劳动报酬
使用 CPI进行平减，资本调整采用 Brandt et al．［24］的方法，根据 ＲKit = 0．91 × ＲKit + ( NKit － NKi( t－1) ) ×
100 / pt 进行折算，其中 ＲKit 为实际资本( 1993 年为基年) ，NKit 为名义资本存量，pt 为 Brandt-Ｒawski
investment deflator指数。由于 pt 到 2006年截止，2007年用国家统计局指数对其替代。
为了研究制造业企业面临的融资约束，我们选取 2004—2007 年的中国工业企业数据进行分析，

这些数据包括固定资产净值、成立时间、投资现金流量、经营现金流量、总资产、长期借款等。由于 SA
指标和 KZ指标都是以美国企业为研究样本，考虑到美国和中国的差异，仅用包含企业规模及成立时
间的 SA指标研究中国企业可能并不合理，本文用 SA指标和 KZ指标进行对比分析。
我们所用模型不同于 Hsieh and Klenow［5］模型，并不要求企业规模报酬不变。因此，首先我们采

用 OP方法［23］对行业的资本产出弹性 αs和劳动产出弹性 βs进行估计。由于缺少投资额数据，我们用
中间投入替代投资额，估计模型为:

lnYit = β0 + βk lnKit + βl lnLit + βaAgeit + βsStateit + βeEXit

+∑m
δmYearm +∑ n

λnＲegn +∑ k
ζk Indk + εit

( 17)

其中，i代表企业，t代表时间，Yit 代表工业增加值，Kit 和 Lit 分别为企业固定资产和从业人员规模，

Yearit、Ｒegn 和 Indk 分别是企业年份、地区和行业的虚拟变量，Age表示企业的年龄，State表示企业是否
为国有企业，EX是企业是否参与出口活动的虚拟变量，εit 表示在生产函数中无法体现的随机干扰以及

测量误差等。从估计结果可以看出，只有烟草业呈现规模报酬递增趋势( αs + βs = 1． 21) ，饮料制造业和
印刷业规模效应比较显著，其他行业呈现规模效应递减趋势，而且资本的产出弹性普遍偏低( 0．25左右) ，
只有烟草制品业资本产出弹性较高( 0．41) ，除了印刷行业外估计结果与龚关等［2］所得结论基本一致。
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( 二) 全要素生产率及产出效率分析

为了进一步分析资本配置扭曲对 TFP 的影响，我们首先对模型参数进行设定。Hsieh and
Klenow［5］认为竞争性制造业的替代弹性一般为3 ～ 10，为了便于分析，本文选择σ = 3。另外，考虑到
不同利率水平并不影响产出效率分析，因此本文令 Ｒ = 0． 1，并求出每年的实际利率水平。
我们要研究的主要问题并不是企业层面的 TFPQ，我们更关注行业资本错配导致的产出效率损失。
假定不存在资本配置扭曲及产出扭曲，则所有企业资本与劳动的边际产品价值必然相等，由

( 11) 式、( 12) 式和( 16) 式可得行业的 TFPs :

As = TFPs = ∑Ms

i－1
Asi

PsYs

PsiY
( )

si

1－αs－β( )s σ－

[ ]
1 1

σ－1
( 18)

由( 4) 式可得出总产出 Y和行业全要素生产率 TFPs 的关系:

Y = Πs
s = 1 ( TFPsKαs

s Lβs
s )

θs ( 19)
假定不存在产出扭曲和资本配置扭曲，有效产出 Yefficient满足:

Yefficient = Πs
s = 1 ( AsKαs

s Lβs
s )

θs ( 20)
通过对比实际产出和有效产出可以得出资本配置扭曲和产出扭曲带来的产出损失，由( 16) 式、

( 19) 式和( 20) 式可得产出效率为:
Y

Yefficient
= Πs

s = 1 ∑Ms'

i = 1

Asi

As

×
TFPＲs

TFPＲ( )
si

σ－

[ ]
1 θs / ( σ－1)

( 21)

( 21) 式表示在没有资本配置及产出扭曲情况下的产出效率，理论上表示，如果改进资本配置、
改善企业管理水平和经营能力时产出将提升的程度。若资本配置不存在扭曲，行业内所有企业的资
本边际产出相等，并且等于行业的资本边际产出价值，即 MＲPKsi = MＲPKs，此时有效的行业全要素

生产率为:

As，capital = ∑Ms

i－1
Asi

MＲPLs

MＲPL( )
si

βs PsYs

PsiY
( )

si

1－αs－β( )s σ－

[ ]
1 1

σ－1
( 22)

资本错配带来的产出损失为:

Y
Yefficient，capital

= Πs
s = 1 ∑Ms

i = 1

Asi

As，capital

×
TFPＲs

TFPＲ( )
si

σ－

[ ]
1 θs / ( σ－1)

( 23)

定义增长潜力 ΔYpotential 为当制约增长的因素得到改善后，增加的产出与实际产出的比值
［1］，则:

表 1 2004—2007 年的中国产出增长潜力及
资本配置扭曲带来的产出效率损失 单位%

年份 2004 2005 2006 2007

生产增长潜力 80． 6 77． 6 81． 7 85． 4
资本错配带来的效率损失 26． 9 26． 0 27． 2 26． 9
规模报酬不变时的增长潜力 101． 2 97． 4 103． 3 109． 6
数据来源:作者计算。

ΔYpotential = Yefficient

Y －( )1 × 100% ( 24)

基于 2004—2007 年的中国制造业企业数据
计算的总体生产增长潜力及资本配置扭曲带来的

产出效率损失结果如表 1。
从表 1 可以看出，计算结果与 Hsieh and Kle-

now［5］以及龚关等［2］的结果基本一致。2004—2007 年中国的总产出效率具有先下降后上升的趋势，
除了资本配置扭曲和产出扭曲造成产出效率降低外，规模不经济也是一个显著的原因。通过对比分
析规模报酬不变时的增长潜力和实际产出增长潜力得出，规模不经济的因素约占 20%。但是规模经
济并不会彻底改变其趋势，同样，规模报酬不变的效率损失也具有先下降后上升的趋势，这与邵宜航

等［6］、韩剑等［10］和陈林等［11］得出的结论基本一致，具有一定的稳健性。中国工业企业资源错配带
来的效率损失具有“U”型的趋势，从 2005 年起资源错配的情况出现恶化，而金融改革的滞后和融资
约束是导致趋势恶化的直接原因。因此我们将进一步分析这一现象，分析是否由于融资约束导致资
本错配到低效率的企业。
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( 三) 微观企业层面的融资约束分析

Strahan and Weston［25］以及 Peek and Ｒosengren［26］分析发现银行更倾向于为大企业融资，而在中
国这种现象更加明显;同时银行为企业融资也存在一定的行业选择性，在政府的推动下银行更愿意

为国家政策支持的行业中具有国有背景的企业融资。这主要是由于中国国有企业有着特殊的地位，
与政府关系紧密，而商业银行多数也具有国有背景，因此国有企业融资相对于民营企业更加便利，支

付的成本也较低，融资约束较小。如果不将国有企业和行业加以区分，模糊企业所有权属性，将导致
研究分析跟现实差距过大，缺乏真实性和说服力。另外，外资企业多由国外母公司进行注资，港澳台
企业的融资环境也区别于大陆企业，其外部融资方式比大陆企业更加多样化，受外部宏观经济环境

影响较大。因此，本文将根据企业的所有权属性将企业分为国有企业、外资企业、港澳台企业、非国
有企业进行研究。为了检验 SA和 KZ指标对中国企业融资约束分析的适用性，本文将分企业所有权
属性、地域和行业研究分析所有企业面临的融资约束程度，由此来选取适合我国的融资约束指标。
本文对融资约束的研究主要基于 Kaplan and Zingales［20］的思想，选取对融资约束有显著影响的

指标，用企业微观数据计算企业的融资约束指标值，然后按指标值进行分位数研究。按 33%分位数
将企业分为有融资约束( FC) 、可能有融资约束( LFC) 、无融资约束企业( NFC) 三种类型，分别赋值
3、2、1，数字越大表示企业面临的融资约束越大。根据前文分析，融资约束采用 Hadlock and Pierce［8］

的 SA指标和 Baker et al．［9］的 KZ指标:
SAit = － 0． 737 × Size + 0． 043 × Size2 － 0． 04 × Age ( 25)

KZit = － 1． 002
CFit

Ait－1
－ 39． 368

DIVit

Ait－1
－ 1． 315

Cit

Ait－1
+ 3． 139LEVit ( 26)

其中，本文 Size选取企业资产的实际价值的对数值，Age为企业成立时间到当前时间的年数。CF
为投资现金流量、DIV为现金分红、C为现金存量、LEV为杠杆率、A为总资产，由于中国企业进行现金
分红并不常见，故本文令 DIV为零。考虑到 1998—2003年没有现金流量表，为了更好地比较 KZ和 SA
指标，我们选取 2004—2007 年的数据进行企业融资约束分析。
通过计算得出各个企业的SA和KZ指标值，然后对每个年份的融资约束指标值从小到大进行排序，

以33%和66%分位数进行分组，将企业的融资约束( FC) 进行赋值，1表示无融资约束，2表示可能有融
资约束，3表示有融资约束。目前对国内企业融资约束的衡量较多采用 SA和 KZ指标。本文用企业的 FC

表 2 2004—2007年不同地域融资受约束企业所占比重(%)

融资约
束指标

年份
西藏
自治区
海南省 陕西省 河北省 甘肃省 湖南省 青海省 江西省

内蒙古
自治区

SA

2004 16． 85 22． 68 22． 78 25． 17 26． 85 36． 99 37． 04 38． 54 40． 12
2005 16． 13 24． 89 24． 20 26． 91 28． 47 40． 12 31． 69 45． 65 39． 99
2006 14． 44 26． 33 26． 50 28． 18 24． 14 38． 41 32． 54 46． 06 43． 95
2007 16． 98 26． 52 24． 75 29． 01 27． 79 37． 09 32． 93 44． 48 43． 15

融资约
束指标

年份 福建省 浙江省 广东省 江苏省 山东省 贵州省 青海省 陕西省 云南省

KZ

2004 20． 19 23． 25 24． 80 27． 27 29． 83 47． 87 51． 47 52． 31 54． 51
2005 20． 12 23． 03 25． 87 28． 34 25． 86 46． 70 53． 81 49． 20 50． 49
2006 20． 12 20． 67 28． 21 23． 35 24． 78 47． 75 48． 48 45． 50 48． 88
2007 19． 51 19． 69 27． 21 21． 34 25． 65 42． 36 46． 38 42． 77 46． 48

数据来源:作者计算。

值比较分析不同地区的企

业融资约束状况，然后选

取适合国内状况的融资约

束度量指标。
产业的地域分布和

各个省区经济发展状况

及政策差异也是各省企

业融资约束程度不同的

原因。从表 2可以看出 SA
指标和 KZ指标在衡量地
域融资约束方面差异也

比较大。KZ 指标显示东部发达地区融资受约束程度较低，而西部不发达地区融资受约束程度较高。
而 SA指标在衡量地域融资约束方面并没有呈现明显的特征，融资约束最低的西藏、海南省、陕西省
和甘肃省是西部不发达地区，而融资约束程度较高的青海省、内蒙、江西省同样为发达程度不高的地
区。这主要是由于 SA指标取决于企业规模及成立时间，不发达地区企业较少，国企或资源开发型企业较
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多，故融资受约束程度呈现不规律性。而 KZ指标更多地跟财务状况有关，更能有效反映一个地区的经
济及市场的发达程度，因此，经济发达的浙江省、广东省、江苏省和山东省的融资约束程度明显较低，而
经济落后的西部省份贵州省、青海省、陕西省和云南省的融资约束程度较高。
由此看来，KZ指标比 SA指标更适合中国的经济及市场运行实际状况，KZ指标所衡量的企业融

资约束程度符合工业企业所面临的融资约束实际状况。因此，本文将用 KZ指标分析融资约束对全要
素生产率的影响。
( 四) 融资约束对行业全要素生产率的影响

融资约束使企业无法筹集到生产投资所需的资本，最终使得资本无法按照边际产出最大化原则

在企业间配置。融资约束低的企业更容易获得资本投入，但是生产效率低的企业容易融资会使这些
企业缺乏成长所需的“自生能力”，并导致企业过度投资，资本边际产出低于最优水平，产生资本的错
配，这类企业主要是一些落后的大型企业及国有企业。而一些中小规模企业例如高科技企业难以融
资，无法扩大生产规模和增加资本投入来进行技术改进和创新，资本的边际产出高于最优边际产出、
生产效率难以提高。本文将对比分析融资约束高的企业和融资约束低的企业所带来的全要素生产
率差异以及社会总产出水平的差异，从而得出融资约束影响全要素生产率的程度。
由于每个企业面临的融资约束程度不同，所以无法在企业间比较融资约束带来的全要素生产率

损失。因此我们将根据融资约束程度对行业内企业进行分类，再分析行业内部有融资约束企业和无
融资约束企业全要素生产率的差异，得出融资约束对行业全要素生产率的影响程度。
假定 S行业内融资约束企业的数量为Ms'，没有融资约束的企业数量为Mŝ，中间企业数量为M珋s，则有

Ms' + Mŝ + M珋s = Ms，其中 S'表示行业 S中有融资约束的企业组，̂s为没有融资约束的企业组，珋s为中间企业
组。则根据( 11) 式和行业全要素生产率公式，可得 S行业中受约束部分企业的包含价格的全要素生产率:

TFPＲs' = σ
σ －( )1

αs+βs MＲPKs'

α( )
s

αs MＲPLs'

β( )
s

βs
( Ps'Ys' )

1－αs－βs ( 27)

S行业中总产出价值满足下式:
Ps'Ys' = ∑Ms'

i = 1
PsiYsi ( 28)

其劳动和资本的边际产出满足:

MＲPKs' = Ｒ

∑Ms'

i = 1

1 － YsiPsiYsi

1 + KsiPs'Y
( )

s'

; MＲPLs' = ω

∑Ms'

i = 1 ( 1 － Ysi )
PsiYsi

Ps'Y
( )

s'

( 29)

由 TFPＲs' =
Ps'Ys'

Kαs
s' Lβs

s'
和 TFPs' =

Ys'

Kαs
s' Lβs

s'
可得，S行业中融资受约束部分的全要素生产率为:

TFPs' = η1 / ( σ－1)
s ∑Ms

i = 1 Asi
TFPＲs'

TFPＲ( )
si

σ－

[ ]
1 1 / ( σ－1)

( 30)

其中 ηs = Ps'Ys' /PsYs，同样可推出同一个行业中不存在融资约束的企业的全要素生产率 TFPs。通
过两种情况下同一行业全要素生产率的对比，可得到衡量融资约束造成的行业全要素生产率损失的ρ值:

ρ =
TFPs － TFPs'

TFPs
( 31)

通过计算 480个四位数行业中融资约束产生的全要素生产率损失，发现在 480 个四位数行业中 92%
以上受融资约束企业全要素生产率明显低于不受融资约束的企业，8%的受融资约束的企业全要素生
产率高于不受融资约束的企业。融资约束造成的全要素生产率损失 ρ为负值的行业如表 3所示。
由表 3，我们发现受融资约束的企业全要素生产率高于不受融资约束企业( ρ ＜ 0) 的行业，多为关系

国家命脉的行业，如航天器制造( － 2．898 7)、武器弹药制造( － 2．632 40)、飞机制造及修理( － 1．036 8) 等，
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表 3 2004—2007 年 ρ值为负的四位数行业

行业 ρ 行业 ρ

航天器制造 － 2． 898 7 涤纶纤维制造 － 0． 289 5
武器弹药制造 － 2． 632 4 平板玻璃制造 － 0． 220 8

飞机制造及修理 － 1． 036 8 航空、航天及其他专
用设备制造

－ 0． 209 5

雷达及配套设备制造 － 1． 011 2 水泥制造 － 0． 187 2
盐加工 － 0． 817 5 云母制品制造 － 0． 145 5

味精制造 － 0． 806 导航、气象及海洋专
用仪器制造

－ 0． 107 6

氮肥制造 － 0． 724 5 口腔科用设备及器具
制造

－ 0． 080 9

铸币及贵金属制实验
室用品制造

－ 0． 537 动物胶制造 － 0． 062 8

核燃料加工 － 0． 405 3 无机碱制造 － 0． 064 7

汽车整车制造 － 0． 396 9 人造纤维 ( 纤维素纤
维) 制造

－ 0． 039 3

广播电视节目制作及
发射设备制造

－ 0． 393 6 其他合成纤维制造 － 0． 022 4

化纤浆粕制造 － 0． 388 2 水轮机及辅机制造 － 0． 017 8
维纶纤维制造 － 0． 293 锡冶炼 － 0． 001 6

这些行业涉及国防、国家信息安全及
国民生活基础，所以国家垄断程度较

高，不以效率的提升为首要目标，而以

国家安全为第一目标。因此剔除这些特
殊行业并不影响对融资约束与产出效

率损失关系的研究，在此也看出国家通

过融资政策保护一些关键性行业特别

是战略性行业的发展。
表 4中，列出了四位数行业中由于

融资约束导致的全要素生产率损失最

大和最小的十个行业，其中效率损失最

大的是银冶炼( 0． 835 5) 、制镜及类似
品加工 ( 0． 766 3) 、电影机械制造
( 0. 734 7) 、露天游乐场所游乐设备制
造( 0． 731 2) 、毛皮服装加工( 0． 714 6)

表 4 480个四位数制造业行业中 2004—2007年
效率损失最大和最小的 10个行业

行业
效率损失
平均值

行业
效率损失
平均值

银冶炼 0． 835 5 电子真空器件制造 0． 002 3
制镜及类似品加工 0． 766 3 家用制冷电器具制造 0． 010 0
电影机械制造 0． 734 7 炼钢 0． 010 4
露天游乐场所游乐设备制造 0． 731 2 卷烟制造 0． 027 2
毛皮服装加工 0． 714 6 印制电路板制造 0． 030 0
其他交通运输设备制造 0． 710 1 其他稀有金属冶炼 0． 030 0
园林、陈设艺术及其他陶
瓷制品制造

0． 700 0 原油加工及石油制品制造 0． 048 6

漆器工艺品制造 0． 678 1 核辐射加工 0． 050 2
毛条加工 0． 672 5 黄酒制造 0． 050 7
皮手套及皮装饰制品制造 0． 666 7 金属切削机床制造 0． 051 5
注:表内的效率损失值是计算的 2004 年至 2007 年融资约束影响

企业全要素生产率损失的平均值，即 ρ的平均值。

等。这些行业内企业融资约束放松可有
很大的效率提升空间。我们再分析全要
素生产率受融资约束影响较小的行业

( ρ ＜ 0． 05) ，共有7个，分别是原油加工
及石油制品制造( 0． 048 6) 、其他稀有
金属冶炼 ( 0. 03) 、印制电路板制造
( 0. 03) 、卷烟制造 ( 0． 027 2) 、炼钢
( 0. 01) 、家用制冷电器具制造( 0. 01) 、
电子真空器件制造( 0． 002 3) ，这些行
业融资约束放松提升效率的空间很小。
为了进一步反映融资约束对行业全

要素生产率的影响程度，我们对四位数

表 5 2004—2007年的不同 ρ值对应的行业数

年份
0 ～
0． 1

0． 1 ～
0． 2

0． 2 ～
0． 3

0． 3 ～
0． 4

0． 4 ～
0． 5

0． 5 ～
0． 6

0． 6 ～
0． 7

0． 7 ～
0． 8

0． 8 ～
0． 9

0． 9 ～
1

2004 39 32 52 86 79 56 35 20 4 7
2005 20 29 62 73 87 96 48 16 4 1
2006 11 17 38 67 118 100 65 20 7 2
2007 9 18 38 66 127 109 57 21 1 0

制造业分位数根据 ρ 的大小进
行排序分组，基本符合正态分

布，如表 5。从表 5可以看出融
资约束对行业全要素生产率造

成的损失主要集中在( 0． 2，0． 7)
区间内，其占行业总数的 80%
以上，ρ小于 0． 7的行业占所有行业比重的 90%以上，效率损失较大的如银冶炼( 0． 835 5)、制镜及类似品
加工( 0． 766 3)、电影机械制造( 0． 734 7)、露天游乐场所游乐设备制造( 0． 731 2)、毛皮服装加工( 0． 714 6)
等，只占所有行业的 4%左右。由此可见融资约束导致企业全要素生产率的损失在行业中的分布比较平
均，但是其影响程度随行业不同而不同。
按照 480个四位数行业分类，分别观察融资约束对行业全要素生产率的影响，融资约束造成生产效

率降低比较显著，主要集中在 0． 2 ～ 0． 7。考虑到每个行业的规模及行业内企业数量存在差异，融资约
束对社会总体全要素生产率的影响并没有体现出来，为了进一步分析融资约束造成的社会总产出效率

损失，我们将通过对产出加总，计算分析有融资约束和没有融资约束的所有企业的总产出损失。
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( 五) 融资约束与产出效率损失

每个行业产出为:

Ys = ∑Ms

i = 1
Ysi

σ－1( )σ
σ / ( σ－1) = (∑Ms

i = 1
PsiYsi )

σ / ( σ－1) = 1
η∑

Ms'

i = 1
PsiY( )si

σ / ( σ－1)
( 32)

由( 32) 式可得 S行业中受约束部分实际产出为:
Ys' = ησ / ( σ－1)

s Ys ( 33)
假定不存在资源配置扭曲与产出扭曲时，所有企业的资本与劳动的边际产出相等，则 S 行业内

融资受约束行业 S'的有效全要素生产率为:

TFPs' = η1 / ( σ－1)
s ( Ps'Ys' )

1－αs－βs ∑Ms

i = 1
Asi

1
PsiY

( )
si

1－αs－β( )s σ－[ ]1 1 / ( σ－1)
( 34)

总产出效率为:
Y

Yefficient
=

Πs
s = 1Yθs

s

Πs
s = 1Yθs

s，efficient
=

Πs
s = 1 ( ησ / ( 1－σ) Ys' )

θs

Πs
s = 1 ( ησ / ( 1－σ) Ys，efficient' )

θs
=

Πs
s = 1Yθs

s'

Πs
s = 1Yθs

s，efficient'
( 35)

所有行业中受融资约束的企业总产出效率为:

YFC

YFC－efficient
= Πs

s = 1ηθs / ( σ－1)
s ∑Ms'

i = 1

Asi

TFPs'

×
TFPＲs'

TFPＲ( )
si

σ－

[ ]
1 θs / ( σ－1)

( 36)

则所有行业中融资受约束企业的总产出增长潜力为:

ΔYFC－potential = YFC－efficient

YFC
－( )1 × 100% ( 37)

同样，所有行业中融资不受约束企业的总产出增长潜力为:

ΔYNFC－potential = YNFC－efficient

YFC
－( )1 × 100% ( 38)

对比( 37) 式和( 38) 式，可得出融资约束带来的总产出效率损失为:

ΔE = ΔYFC－potential － ΔYNFC－potential

ΔYNFC－potential
－( )1 × 100% ( 39)

表 6 2004—2007 年有融资约束企业和
无融资约束企业的总产出效率损失

年份
无融资约束企业
总产出效率损失( % )

有融资约束企业
总产出效率损失( % )

融资约束带来的
总产出效率损失( % )

2004 63． 9 88． 7 38． 70
2005 66． 7 88． 7 33． 02
2006 69． 5 92． 3 32． 83
2007 72． 4 96 32． 68
数据来源:作者计算。

通过( 37 ) 式、( 38 ) 式和 ( 39 ) 式可
以分别计算出有约束企业和无约束企

业带来的总产出增长潜力。我们按照
KZ指标对每个行业内企业进行分组，
并分别计算有约束企业和无约束企业

的总产出增长潜力及融资约束带来的

产出效率损失，结果如表 6。
从表 6我们发现虽然由于政府的干预导致了一定程度的资本错配，2004—2007 年有融资约束企业

的总产出效率普遍低于无融资约束企业的总产出效率，但是无融资约束的企业仍然具有 63． 9% ～72． 4%
的产出效率损失，这就说明在无融资约束企业中存在许多低效率企业，带来大量的产出效率损失，这

种情况在 2004—2007 年具有明显的上升之势。通过对比有融资约束企业和无融资约束企业的总产
出效率发现，融资约束对中国工业企业全要素生产率的影响比较显著，2004—2007 年每年融资约束
带来的总产出效率损失在 32% ～38%，这种趋势在不断缩小，主要是因为无融资约束企业产出效率
难以提高，同时有融资约束的企业产出效率也在不断下降，这说明我国有倾斜性的资本配置抑制了

跨企业的资源优化配置，带来了企业整体生产效率的下降。
五、结论及进一步研究方向
本文依靠 Hsieh and Klenow［5］的度量异质性企业资源配置扭曲的模型，创新性地引入了衡量融

资约束的微观指标，测量出融资约束导致的各个行业内部的全要素生产率损失和整体产出效率损
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失。首先，分析发现了中国工业企业资源配置效率的损失具有“U”型趋势，从 2005 年开始资源配置
效率出现恶化趋势:然后，将融资约束引入 HK 模型，发现融资约束会导致行业内部效率损失，而各
行业的效率损失差异明显;最后得到了总体的产出效率损失情况，2004—2007 年每年融资约束带来
的总产出效率损失大约在 32% ～38%，有不断缩小趋势。
从 2005 年之后我国出现的资源配置效率恶化的趋势，在一定程度上为我国的转型升级蒙上了

一层阴影，金融改革的滞后与政府的金融干预是资源配置效率难以提升的一个主要原因［15］。金融
制度是经济增长的决定性因素，一个良好的金融制度可以减少市场摩擦，降低企业的外部约束和融

资成本，优化资本在时间和空间上的配置，弥补信贷市场的信息不对称。而由于我国政府干预国有
商业银行的信贷决策，银行与企业间的信贷更多基于政府意志和政治联系，企业难以实现有效竞争，

这种倾向性的融资约束带来资本的错配，导致低效率企业的“预算软约束”，阻碍了跨企业的资源再
配置，缩小了企业的效率增进空间，产生整体的产出效率损失。
本文测度了融资约束产生的效率损失情况，为我国深化改革提供了一定的借鉴。要实现降成本、

补短板、去杠杆、去产能和去库存等重要的改革目标，必须改变金融市场改革滞后的状况。金融市场人
为的融资约束和歧视现象导致了大量金融资源积聚于低效率的部门，而急需发展资金并具有高成长性的

企业则面临融资约束，无法进行技术改造和创新投资，这不仅阻碍了科技兴国和实行先发优势的战略，也

抑制了企业生产效率的进一步提高。同时我们也要乐观地认清未来我国还有广阔的增长空间，依靠改革
的推动，会释放很大的增长潜力。特别是融资环境的改善，对融资约束的放松，将为我国产生 32% ～38%
的潜在产出，同时也可以相应地对一些关键性产业的融资约束进行放松，提高这些产业的核心竞争力。
虽然本文测度了融资约束造成产出效率的损失程度，但是并没有对造成该结果的相关因素进行分

析，使本文仍显不足，因此继续分析融资约束对产出效率损失影响的传导渠道及机制，挖掘不同行业受

融资约束影响的程度，找出进一步推动资源配置效率提高的关键变量，将是下一步的研究方向。
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The Loss of output efficiency caused by financial constraints:
data from industrial enterprises in China

GE Peng1，GAN Chunhui2，LI Silong3

( 1． School of International Business Administration，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China;

2． Shanghai Customs College，Shanghai 201204，China;

3． School of Finance，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China)

Abstract: It is always an important academic topic that the financing constraints can bring about how much loss of output

efficiency． This paper is based on the model of Hsieh and Klenow ( 2009) which is a classical model in measuring allocation

efficiency． In this paper，Gong Guan ( 2013) 's restrained conditions of returns-changing to scale is introduced into the HK

model． We also fix out the loss of capital misallocation to our model． Compared to different index of financial constraint of SA

index ( Hadlock，2010) and KZ index ( Baker，2003) ，we find KZ index is more suitable for China． Based on that，we orig-

inally introduce KZ index into the HK model． According to the degree of financing constraints，we divide all enterprises into

three groups，and derive a new model to calculate the loss of the total factor productivity ( ρ) caused by financial constraints

for every industry and the loss of the output efficiency for all industry． In this paper，we come to the following conclusions:

( 1) Under the condition of return-changing to scale，the efficiency of resources allocation has been deteriorated from 2005，

with a loss tendency of“U”shaped; ( 2) We calculate the loss of output efficiency for every industry caused by financial con-

straints and we use ρ to represent the loss value; ( 3) We calculate that the total loss of output efficiency for the whole manu-

facture industry caused by financial constraints is 32% to 38% from 2004 to 2007，respectively．

Key words: financial constraints; capital misallocation; TFP; industrial enterprise; output loss
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