
FDI是否能够缓解中国企业的融资约束
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  内容提要  本文借助世界银行的企业调查数据, 研究了 FDI对中国企业融资

约束的影响。结果表明, FDI通过 /己厂效应 0、/垂直效应0和 /水平效应0三个渠

道,将信贷资金引向了与之相关的私人企业。自身拥有较多外资股份或者与外资

有较强垂直联系的私人企业, 可能被银行视为 /资质 0较好的客户。外资占有相

当比重的行业,往往是中国的比较优势所在,这些行业整体上受到银行的偏爱,身

处其中的私人企业也就因此得益。由于 /软预算约束 0的存在, 国有企业的融资

状况并不受 FDI的影响。FD I好比 /一只看得见的手 0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,也在一定程度上改善了金融配置的效率。

关 键 词  FD I 融资约束  水平参与  垂直联系

一  引言

根据 5中国统计年鉴 20106提供的数据, 2009年中国实际利用的外商直接投资

( FD I)虽较前一年略有下降,但金额仍然达到了 918亿美元, 中国依然是国际资本流
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动的优先目的地。在传统的发展经济学理论中,吸引外资被视为是弥补资本缺口的重

要手段。然而,随着国力的不断提升,中国已经超越资本积累严重不足的阶段,成为世

界上重要的资本输出大国。在 2009年,中国非金融类对外直接投资甚至逆势而上,增

长到 565亿美元。这种状况不免使人产生疑问,为什么中国还需要外资? 与着眼于引

进技术、增加税收和创造就业等文献不同, ¹ H uang( 2003)强调指出, 大量外资涌入中

国反映了中国金融体系效率低下的现实。º 他的解释与众不同,并引出了一个新的话

题:大规模的资本流入在 /宏观0上推动经济增长的同时, 是否也在 /微观0上改善了本

土企业的融资约束? H uang通过大量的数据资料对这一问题给出了肯定的回答。

Guarig lia和 Poncet( 2008)运用宏观数据从计量检验的角度证实,由于 FDI的 /替代性 0

作用, 金融扭曲对中国经济增长 /并无大碍0。H�ricourt和 Poncet( 2009)运用微观数

据所做的计量分析也表明 FDI缓解了中国私人企业的融资约束,这与 Huang的判断一

致。这些针对中国的研究文献和它们所持的观点: FDI通过向国内企业注入资金减轻

了后者的资金困难,呼应了早先 Harrison等 ( 2004)的结论, 后者运用跨国企业的面板

数据, 发现 FD I引入了稀缺的资金,改善了当地企业的资金约束。

从金融角度来认识 FDI的研究,对于我们重新思考外资在中国的角色至关重要,

尤其在近些年中国外资政策相继调整的背景下更是如此。然而,本文将进一步研究外

资到底通过什么途径放松了国内企业的融资约束? 依据我们的观察, 所谓 / FD I向中

国私人企业直接注入资金 0的说法很难站住脚。首先, B ranstetter和 Fo ley ( 2007)提供

的资料表明,按外资对东道国当地的负债占其整个债务的比重高低排序,中国在全球

仅次于加拿大。这说明,与外资向中国企业提供资金相比, 外资在华融资可能更具普

遍性。其次,如果外商的确曾向当地企业提供过资金,也至多局限于自己的合资方或

者上、下游伙伴, 而不可能向同行业的竞争对手提供类似的支持。最后,依赖合资向国

内私人企业提供资金的说法,其解释力受到两个事实的挑战。一方面, 中国在相当长

的一段时间里,由于政府的政策倾向, 国有企业是 FD I主要的合资对象 (张建华和欧

阳轶雯, 2003) ;另一方面, 随着时间的推移, 外资在华的独资倾向越来越明显。根据

1999和 2008年的 5中国统计年鉴6提供的数据, 在 1998年, 外商独资只占实际利用

FD I的 36% ,而在不到 10年后的 2007年, 这一比重已经上升至 76%。
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这方面的文献非常丰富,代表性的研究包括许冰 ( 2010)、沈坤荣和孙文杰 ( 2009)、路江涌 ( 2008 )等。除

了这些需求方的因素之外,还有从供给面来理解中国对外资的吸引力,如强调市场大小、廉价劳动力和基础设施

等 ( Ch eng and Kw an, 2000;何兴强和王丽霞, 2008)。

B ai( 2006 )甚至进一步指出,通过吸引外资,中国实际上将投资配置包给了外资 ( contracting out of in-

vestm ent allocat ion )。



基于以上的文献述评,我们认为, FDI通过什么途径影响本土企业的融资环境是

一个值得深入挖掘的课题。本文据此展开研究,并在以下三个方面做出了贡献: 第一,

提出了新的假说,即 FD I是通过降低信贷供求双方的信息不对称而非直接注资缓解了

国内企业的融资约束。该假说源于 /与 FD I有关的企业往往更容易获得外部资金支

持 0的事实。这是因为在信息不对称的信贷市场上, FDI往往是判断企业好坏的 /信

号 0 (罗长远和张军, 2008; Luo and W an, 2011)。¹ 站在金融部门的角度, 与 FDI有关

的企业可能资质较好从而不容易赖账, 向它们贷款的风险比较低。第二,把提出的假

说通过一个被改进的模型表达出来, 并借助世界银行提供的企业数据进行经验研究。

特别是构造了从不同角度反映 FD I参与的指标, 把它们和体现融资约束的指标的交互

项逐一引入企业预期投资的方程中, 交互项负显著的结果为假说成立提供了证据。第

三,本文就 FD I对国内企业融资约束的影响所做的研究, 实际上还链接了目前 FD I两

个前沿的研究领域:外资的联系效应 ( linkage effects)和从金融角度评价外资的角色。

本文余下的内容包括:第二部分将在欧拉方程的框架里, 从理论角度构建 FDI对本土

企业融资约束影响的线索;第三部分介绍本文使用的数据, 以及 FDI水平和垂直参与

等关键指标的计算;第四、五部分为经验分析和稳健性检验; 最后是结论和政策含义。

二  理论框架

针对企业信贷约束的研究大都围绕欧拉方程展开 (W h ited, 1992; Bond and

M eghir, 1994; Love, 2003) , 我们对 H�ricourt和 Poncet( 2009)建模的讨论作简要的梳

理,并通过对现有模型的改进呈现本文的核心见解。H arrison和 M cM illan( 2003)的研

究是这一领域里的经典文献,根据他们的分析,一个面临信贷约束的企业,如果以最大

化净现金流的贴现值为目标,其最优投资路径将取决于下面的条件:

( 1 - D) B
t

t+ 1E t [ (1 - 8 i, t ) # (
5R
5I ) i, t+ 1

] = (
5R
5I ) i, t

+ (
5R
5K )

i, t

( 1)

  其中, I和 K 是企业的投资和资本存量; R是企业投资的净现金流; D和 B是折旧

率和贴现因子; 8表示企业的融资约束; E 表示期望函数。 ( 1)式的含义是, 在均衡条
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¹ 两篇文献提供了 FD I/市场信号0功能的现实案例,还就其作用机制进行了深入分析,有兴趣的读者可进

一步参考。



件下, t期和 t+ 1期投资的边际成本相等。¹ Bond和 Meghir( 1994)通过引入企业投资

的调整成本函数,得到了 ( 1 )式右边的两个偏导数的表达式。在此基础上, H�ricourt

和 Poncet( 2009)又进一步将它们简化为如下的形式:

(
5R
5I

) t = - A1p t (
I

K
) t + A2pt - p

I

t ( 2)

(
5R
5K ) t = A1pt (

I
K

)
2
t - A2p t (

I
K

) t + A3pt (
Y
K

) t - A3pt (
5F
5L# L

K
) t ( 3)

  式 ( 2)和 ( 3)中: p和 p
I

是产出和投资品的价格; L是劳动投入; Y表示净产出,是

产出 F (K, L )扣除调整成本 G ( I, K )之后的余额。如果企业不存在信贷约束 ( 8 = 0) ,

把式 ( 2)和 ( 3)代入式 ( 1) ,经过整理和变换可得到如下的估计方程:

(
I
K

) i, c s, t+ 1 = B1 (
I
K

) i, cs, t - B2 (
I
K

2

) i, c s, t + B3 (
Y
K

) i, cs, t - B4 (
CF
K

) i, cs, t

+ Gcs + Kt + Ei, c s, t+ 1

( 4)

  在方程 ( 4)中添加 c和 s这两个分别表示城市和行业的下标。CF是产出价值 pF

(K, L )扣除调整成本 pG ( I, K )和劳动力成本 wL之后的余额,用现金流表示。 G和 K

表示城市 -行业固定效应和随时间变化的效应, E是误差项。由方程可以看出, 下期

投资应与当期投资及其平方项正相关和负相关,而与当期净产出正相关。º 至于现金

流与下期投资的负相关关系, Harrison和 McM illan( 2003)认为, /当期现金流较多意味

着当期投资的净边际调整成本较低。在均衡条件下, 边际调整成本在各期之间相等。

因此, 下期投资的边际调整成本也相应较低,而这意味着下期投资也将会较少0。

如果融资约束存在 ( 8X 0), 上述估计方程就需要进行拓展。在文献中,常用负债

资产比 ( debt asset ratio, 用 F in表示 )代表企业面临的融资约束 (W h ited, 1992; Harr-i

son and M cM illan, 2003; H�ricourt and Ponce,t 2009)。» 加入这一变量之后,我们得到
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¹

º

»

等式右边严格地说是当期投资的净边际成本。投资会减少企业当期的现金流 (等式右边第一项 ) ,但是

投资及时转化为资本存量却能带来产出和收益 (等式右边第二项 )。

当期净产出即这里的 Y。根据 B ond和 M egh ir( 1994 )的研究,在完全竞争的条件下,净产出项被从欧拉

方程中消除掉了。这里引入它的目的就是为了控制不完全竞争对投资的影响,其符号预期为正。

另一个反映融资约束的变量是利息覆盖率 ( in terest coverage rat io)的倒数,是企业的利息支付与利息和

税收支付前的利润 ( EB IT)的比值。该值越大,反映了企业融资能力越低。由于该变量在经验研究分析中并不显

著,本文只以负债资产比进行分析。



了经验研究融资约束的标准方程: ¹

(
I
K

) i, c s, t+ 1 = B1 (
I
K

) i, cs, t - B2 (
I
K

)
2

i, cs, t + B3 (
Y
K

) i, c s, t

- B4 (
CF
K

) i, cs, t + B5F in i, c s, t + Gcs + Kt + Ei, c s, t+ 1

( 5)

  F in的系数显著为正也即负债资产比与下期投资正相关是企业面临融资约束的

标志。这背后隐含的逻辑是,债务负担较重的企业,其偿债能力下降,进一步融资的空

间有限,在这种情况下,它倾向于推迟投资。方程 ( 5)是本文建模的起点, 通过对它做

适当的改进,下面的假说就具有了可检验性。

假说:在信贷市场上, FDI好比一只 /看得见的手 0降低了银行与企业的信息不对

称的情形,引导资金向与它相关的企业流动,缓解了这些企业的融资约束。在银行看

来,有外资参与的企业风险比较低;外资占有相当比重的行业往往是中国的比较优势

之所在,其所属企业的市场前景应相对稳定;而向外资提供中间品的企业,其信誉和实

力应胜人一筹。贷款向这些客户倾斜有望改善金融资源配置的效率。

为检验这一假说,我们需要在方程 ( 5)的基础上进一步引入与 FD I有关的变量,

从而得到:

(
I
K

) i, c s, t+ t = B1 (
I
K

) i, c s, t - B2 (
I
K

)
2
i, cs, t + B3 (

Y
K

) i, cs, t - B4 (
CF
K

) i, c s, t

+ B5F ini, cs, t + B6Fdii, c s, t + B7C ityhor ics, t + B8C itybackc s, t + B9C ityforw cs, t

+ B10F ini, c s, t # Fd ipresence + Gc s + Kt + Ei, cs, t+ 1 ( 6)

  在方程 ( 6)中: Fd i是企业的 FDI份额, 添加它可以控制所谓的 /己厂效应 ( ow n-

plant effects) 0 ( A itken and Harrison, 1999); C ityhori是 FDI在行业的参与程度,用以捕

捉外资的 /水平效应0; C ityback和 C ityforw是 FDI与上、下游行业的联系,用以考察外

资的 /垂直效应0。与我们的假说直接相关的是负债资产比和外资参与 (Fd ipresence ) ,

即 Fdii, cs, t、C ityhoric s, t、C ity backcs, t和 C ityforw cs, t的交互项, 引入它们有助于挖掘 FDI影响

企业融资约束的内在机制。如果基于 ( 6)式的研究表明:负债资产比符号为正, 而交
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¹ 方程 ( 4 )关注的是现金流的符号。而 H arrison和 M cM illan( 2003)在评论 Bond和 M egh ir( 1994)的研究时

指出,根据投资与现金流之间的关系来判断企业是否存在融资约束并不足信,引入负债资产比直接处理这一问题

更为可取。而方程 ( 5 )就是通过负债资产比的符号来评估企业融资环境的。本文也曾尝试放入现金流和反映

FDI参与的变量的交互项进行检验,但结果并不显著。



互项的符号为负,则上述假说成立。如果估算结果与预期相符,表明企业确实存在融

资约束,而外资的进入缓解了这一局面, FD I通过企业内、行业内和行业间 3个渠道对

当地企业的融资环境产生了影响。与 H�r icourt和 Poncet( 2009)只引入 /水平效应 0以

及它与负债资产比的交互项不同, 我们还把 /己厂效应0、/垂直效应 0, 以及它们与负

债资产比的交互项引入方程,这样有助于更好地把握 FDI在信贷市场上扮演的角色。

三  数据

本文数据来自 2003年世界银行就投资环境对中国企业所作的一项问卷调查,样

本涉及 2400家企业,其中制造业企业 1566家。根据数据可得性和外资在中国行业分

布的特点,我们选取了 828家制造业企业构成了一个 2000~ 2002年的面板数据。这

些企业来自哈尔滨、长春、本溪、大连、杭州、温州、南昌、郑州、武汉、长沙、深圳、江门、

南宁、重庆、贵阳、昆明、西安和兰州 18个城市, 分属于食品、服装、化工、冶金制品、交

通运输、家用电器和电子设备 7大行业。与研究相关的数据包括企业的财务信息、所

有制类型、所属行业和所在城市等。我们首先需要对 FDI不同层次的参与度进行计

算。对于 FDI在 s行业的水平参与, 我们采用 Javorc ik ( 2004)的定义, 其计算过程如

下:

C ityhoric s, t = E
i

Fd ii, cs, t # Yi, c s, t /E
i

Yi, c s, t ( 7)

  式 ( 7)中: Fd i是 c城市 s行业 i企业的外资份额; Y是企业的产出水平, 这里用销

售额代替。很显然,一个行业里拥有 FD I的企业越多, 外资的水平参与度越大。

对于 FDI的垂直联系,我们采用 B la lock( 2001)、Schoo rs和 van de Tol( 2001)的方

法。具体地,与上游厂商 (如原材料和中间品供应商 )的后向联系的计算如下:

C ity backcs, t = E
kX s

Ask # C ityhorick, t ( 8)

  其中, C ityhori是外资的水平参与度; s是上游行业, k是下游行业 ( k, s= 1, ,7, k

X s) ; Ask是投入产出系数矩阵的行向量, 表示来自上游 s行业的投入占下游 k行业产

出的比重。所算出的 C ityback是外资与上游行业的后向联系,外资在某一行业的水平

参与度越高,且该行业又有较多的投入来自上游行业,那么外资的后向联系越紧密。

与下游企业 (如最终品销售商和中间品使用商 )之间的前向联系的计算如下:

  C ityforwc s, t = E
mX s

Dm s [ [ E
i
Fd ii, cm, t # ( Yi, cm, t - X i, cm, t ) ] / [ E

i
( Yi, cm, t - X i, cm, t ) ] ] ( 9)

  其中, Fd i、Y的含义同前; 由于企业在国内销售的部分才对前向联系有意义,
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我们把出口 X 从总销售中扣除; m和 s分别表示上游和下游行业 (m, s= 1, , 7,

m X s); Dms是投入产出系数矩阵的列向量, 表示来自上游 m 行业的投入占下游 s行

业产出的比重。C ityforw即外资与下游行业的前向联系, 外资在某一行业的水平参与

度越高, 且该行业又提供大量的投入品给下游行业, 则外资的前向关联越突出。

表 1 描述性统计

   变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

下期投资比 ( I /K ) t+ 1 1656 0. 165 0. 348 0. 00004 10. 323

当期投资比 ( I /K ) t 1656 0. 260 3. 140 0. 00003 127. 435

当期投资比的平方 ( I /K ) 2t 1656 9. 921 399. 063 7. 84e- 10 16 239. 560

销售额资产比 Y 1656 6. 012 22. 566 0 504. 984

现金资产比 CF 1656 0. 277 2. 052 - 16. 5 65. 087

负债资产比 F in 1656 3. 583 20. 401 - 89. 541 518. 137

企业的 FDI份额 Fd i 1656 0. 147 0. 297 0 1

FDI的水平参与 C ityhori 1656 0. 196 0. 208 0 0. 906

FDI的后向联系 C ity back 1656 0. 007 0. 013 2. 79e- 06 0. 070

FDI的前向联系 C ityforw 1656 0. 006 0. 013 5. 06e- 06 0. 061

  在计算 FD I的垂直联系时, 需要用到投入产出表。我们先在投入产出表所列的

42个行业中找到与样本相对应的行业。投入产出表并非每年都发布, 我们选取与样

本时间跨度最接近的 2002年的投入产出表作为投入产出系数的来源。另外, 由于只

有全国和省一级的投入产出表, 而我们的样本到市一级, 为此,用省级投入产出表代替

它们所辖城市的投入产出表。根据前面给出的估计模型,涉及的变量包括下期和当期

投资占固定资产的比重、产出 (销售额 )占固定资产的比重、现金流 (总利润 )占固定资

产的比重、负债占资产的比重、企业的 FD I份额,以及与 FD I相关的水平参与和垂直联

系等。针对 2000~ 2002年的 828家企业的样本,这些变量的统计描述见表 1。¹

四  经验检验及分析

本部分从两个层次展开研究。首先, 以包括外资企业在内的全体企业为对象,获
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0. 5。受篇幅所限,这里没有报告变量的相关系数矩阵。



得基准检验结果。其次,把外资企业从样本中剔除, 对两种口径的国内企业 ( dom estic

firm s) :国内企业 ( I)和 ( II)¹进行分析。鉴于不同所有制企业面临的融资环境差距较

大,本文还会在具体分析中对国有企业和私人企业进行分组讨论。

(一 )全体企业

以全部企业为研究对象的估计结果见附表 1。第 ( 1)列在控制了城市 -行业 ( C it-

y and Sector)、国企 ( Soe )和年份 ( Year) 3个哑变量之后, 当期投资 ( I /K ) t及其平方项

分别显著为正和显著为负,销售额与资产的比值 Y显著为正,这些结果均与预期相符。

进一步地,我们看到现金流与资产的比值 CF为负但不显著,而负债与资产的比值 F in

则显著为正。根据 H arrison和 McM illan( 2003)的解释, 当期现金流充足意味着企业

此时的调整成本较低,在边际调整成本相等的均衡条件下, 下期调整成本和投资也相

应较低。º 而当企业背负较多债务时, 外部筹资的能力受到极大的限制, 延缓投资往

往是不得已的选择。这显示企业投资行为的确受自身财务状况的影响,并非像新古典

微观金融理论所标榜的那样 /企业投资仅取决于预期盈利的大小 (托宾 Q ) 0。

第 ( 2)、( 3)列引入了企业自身外资占比 Fd i、外资的水平参与 C ityhori、后向联系

C ity back和前向联系 C ityforw,这些变量本身并不显著,但负债资产比却始终显著为正,

再次表明企业投资对自身财务状况是敏感的。我们曾在前文指出, FD I通过向金融机

构传递企业 /资质0的信息, 将资金导向与它相关的企业,可以降低这些企业投资对债

务的敏感性。为了验证这一点, 第 ( 4) ~ ( 7)列依次添加了 F in与 Fdi、C ityhori、C ity-

back和 C ityforw的交互项。与预期一致, 交互项值均为负,前 3个还显著, 其余变量的

结果没有任何异常变化。这说明,对一个企业来讲,自身的外资份额越多,所在行业的

外资占比越大, 与外资的垂直联系越强烈 (在这里表现为与外资的前向联系 ) ,其投资

行为受自身债务制约的程度就越低, 即融资约束越容易得到缓解。

前面我们提到, H�ricourt和 Poncet( 2009)仅引入了负债资产比和外资水平参与这

一个交互项,并将其显著为负视为 / FD I通过直接注入资金缓解当地企业融资约束 0的

证据。FDI为所在的企业或上、下游伙伴融资可以理解, 但很难想象它们会有动力向

同行业的竞争对手提供资金。显然 / FDI的行业分布特征向银行传递了行业竞争力的

信息, 进而影响全行业所能得到的信贷规模 0更有说服力。另外, 在经验分析中, 我们

先后引入 F in# Fd i和 F in# C ityhori,有助于识别 FDI是将资金导向了自己所在的企
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¹

º
关于国内企业 ( I)和 ( II)的正式定义,下文中将有明确表述。

关于现金流对下期投资的影响,现有文献存在较大的争议,见 Wh ited( 1992)、Bond和 M egh ir( 1994)以及

H arrison和 M cM illan( 2003)。



业,还是通过水平参与提高了整个行业获得金融资源的机会。比较第 ( 4)、( 5)列的两

个交互项的系数,可以发现 FD I通过水平参与, 一半的融资促进效应被自己所在的企

业得到,而另一半的效应则 /外溢0给同一行业的其他企业。¹

根据第 ( 4) ~ ( 6)列的估计,我们通过计算获得了一组 /门槛值 0 ( threshold va-l

ue)。当企业自身外资份额超过 55% ,或者它所在行业的外资比重超过 26%, 抑或者

它所在的行业与外资的前向联系超过 1. 2%, 该企业的投资不再受自身债务的困扰。

从临界值不难看出, FD I能否吸引足够的信贷资金向它所在的企业流动, 取决于它是

否在这个企业占据主导地位。从银行的角度,一个外资绝对控股的企业可能更为安

全,因此愿意提供大量的信贷。对于水平效应而言, FDI在一个行业的占比达到了 1 /4

以上, 可能表明该行业具有国际比较优势,银行向这一行业的企业提供信贷更安全。

在中国,私人企业面临的融资约束更为突出, FDI的上述效应可能会因企业的所

有制属性而异。为此,我们根据问卷中企业对 /是否是国有企业 0的回答把样本分成

国有 (Soe= 1)和私人 ( Soe= 2)两部分, 所做的估算见附表 2。其中第 ( 1) ~ ( 4)列对

应私人企业,有意思的是, 结果与附表 1几乎完全一样。F in显著为正, 表明私人企业

的确面临着信贷约束。除了 F in# C ityforw 之外, 其余三个交互项也均显著为负。计

算得到的临界值与样本分组之前也相差无几, 这暗示 FD I借助于 /信号传递 0对企业

融资约束的缓解,可能主要面向私人企业发生作用。随后的国有企业分析证实了这一

点,见第 ( 1. ) ~ ( 4. )列。与私人企业不同: F in变量不再显著,表明财务状况不会影

响国有企业的投资,即 /软预算约束 0是存在的 (Q ian and Roland, 1998); 交互项也均

不显著,表明外资也不会对国有企业的融资造成任何影响。

(二 )国内企业

以上分析,针对的是包括外资企业在内的全体企业的情形, 而本研究更关注 FDI

对国内企业融资约束的影响。为此, 我们定义 /外资份额低于 49%的企业0 (H�ricourt

and Ponce,t 2009),为国内企业 ( I) , 相应的估计结果见附表 3。我们感兴趣的变量

F in,其符号和显著性与附表 1完全一致。交互项依然全部为负,只是最后一个交互项

F in# C ityforw仍然不显著。经过计算,一个国内企业的外资份额超过 21% ,或者它所

在行业的外资比重超过 28%, 抑或者它所在行业与外资的前向联系超过 1. 2%, 不会

因为自身的债务负担而推迟投资。与附表 1相比, 企业自身外资份额的临界值从

55%下降至 21% ,这似乎提醒我们, 对于国内企业而言, 外资并不需要达到绝对控股
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¹ F in# F di和 F in# C ityhori的相关系数达到 0. 96,如果在模型中同时引入它们,前者的系数 - 0. 008(显著

性 10% ) ,后者 - 0. 014(显著性 25% ) ,但二者并无显著差异 ( p= 0. 67) ,再次印证了我们在正文的分析。



的地步,便可以有效地发挥 /信号0功能,引导足够的信贷资金向它们所在的企业流

动。对国内企业 ( I)按所有制分组的回归估计见附表 4。其中, 第 ( 1) ~ ( 4)列对应私

人企业,结果与附表 3基本相似,显示国内私人企业的确存在融资约束,而外资通过其

/信号0功能将金融部门的资金引入缓解了它们的困境。第 ( 1. ) ~ ( 4. )列对应国有

企业, F in和交互项均不再显著,表明国有企业的财务状况对其投资没有影响, 在融资

方面, 它们也并不需要外资的 /信号0作用。

根据中国的法律, /外资股份等于或超过 25%的企业0就是外资企业, 我们把剔除

这些外企之后的企业定义为国内企业 ( II), 其估计结果见附表 5。F in依然显著为正。

交互项均为负,但只有 F in# C ityhori显著。其他交互项不显著, 可能是由于 FDI对不

同所有制的企业产生了相互抵消的效应造成的。为此,进一步将样本划分为国有企业

和私人企业两组。对私人企业的估计见附表 6的第 ( 1) ~ ( 4)列。F in依然显著为正,

交互项均为负,但是 F in# Fdi并不显著,而 F in# C ityforw 显著。经过计算: 当外资水

平参与超过 20%时, 同一行业的国内私人企业的投资不会因为自身的债务而推迟;当

外资与上游国内私人企业的联系程度超过 0. 7%, 或与下游国内私人企业的联系超过

0. 9%, 这些私人企业的融资约束将得到缓解。F in# Fd i虽然为负但不再显著,一方面

是现在的样本中拥有外资的私人企业较少, 再加上那些持有外资的企业,其 FDI变差

( variance)很小,导致 /己厂效应 0不再重要, 而水平效应或者垂直效应则表现得比较

突出。对国有企业的估算见附表 6的第 ( 1. ) ~ ( 4. )列, 由于现在的国有企业没有任

何外资, Fd i和 F in# Fdi都 /丢掉0了, ¹其余估计结果与附表 2、4类似。

表 2是对上述分析结果的小结。我们根据负债资产比的系数判断 /企业是否存

在信贷约束 0,根据 FDI参与变量与负债资产比的交互项的系数判断 / FDI是否缓解了

企业的信贷约束 0。由于仅国内私人企业的信贷约束受到影响,表中列出了对应不同

口径的私人企业的临界值,即 /若私人企业投资对债务不再敏感, FD I参与需要满足的

条件0。根据问卷提供的原始资料,我们还发现满足水平效应条件的企业主要来自电

子设备、交通运输和服装行业,而满足垂直效应后向联系临界值的企业则以电子设备、

家用电器和化工行业为主,但对于前向联系来说,满足条件的首先是冶金制品业。
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¹ Fd i对应的是企业,而 C ityhori、C ityback和 C ityforw对应的是行业。即使这时国企没有任何外资 (即 Fd i

为零 ) ,也不能排除同一行业的私企拥有外资,从而整个行业仍然有外资参与 (C i tyhori非零 ) ,更不能排除国企的

上、下游行业有外资存在 ( C ityba ck和 C ityforw非零 )。因而,虽然 Fd i和 F in# Fd i/丢掉 0了, 但是 C ityhori、C ity-

back、Ci tyforw,以及它们与 F in的交互项却都还存在。



表 2 经验分析结果小结

检验 1: 企业存在信贷约束,其投资对债务敏感 , F in的系数 B5显著为正

检验 2: FD I缓解了企业的信贷约束, 降低了后者投资对债务的敏感性, F in# Fdipresence的系数

B10显著为负

临界值:企业投资对债务不再敏感, 外资参与应满足如下条件 (即 Fdipresence> - B5 /B10 )

影响渠道
全样本下的私企

(% )

国内企业 ( I)下的私企

(% )

国内企业 ( II)下的私企

( % )

己厂效应 (Fd i) 55 19

水平效应 (C ityhor i) 23 21 20

后向联系 (C ityback) 0. 9 0. 8 0. 7

前向联系 (Cityforw ) 0. 9

  说明: 1. Fdipresence分别对应正文中的 Fdi、C ityhori、C ityback和 C ityforw; 2. 国内企业 ( I)和国内

企业 ( II)分别指外资股份低于 49%和 25%的企业; 3. 前 (后 )向联系是垂直效应。

五  稳健性分析和拓展

(一 )内生性问题是否严重

时间跨度短但截面多 (即 T 小 N大 )的样本适用于动态面板估计 ( GMM )。采用

系统 GMM方法时 ( A re llano and Bond, 1991; A re llano and Bover, 1995; B lundell and

Bond, 1998; Roodman, 2006 ): 水平方程的一般工具 ( IV sty le)是外生变量本身, 而

GMM工具 ( GMM sty le)则是内生变量的差分; 差分方程的一般工具是外生变量水平

值的差分,但是 GMM工具则是内生变量水平值的滞后。在我们的估算方程里, 解释

变量本身比被解释变量滞后了一期, 而我们所需要的变量大多仅有 2000~ 2002年的

数据。在方程右边,投资 I、资本存量 K、负债资产比 F in和企业外资份额 Fd i都只有

2000和 2001这两年的数据。如果坚持使用系统 GMM方法,一个无法克服的障碍是,

在水平方程里 GMM工具只有一个差分值, 而在差分方程里 GMM工具则没法操作滞

后。另外,由于样本只有两年的时间跨度, 变量的变差很小,固定效应方法 ( FE )和差

分方法也不便于使用 (H�ricourt and Ponce,t 2009)。那么, 这是否意味着我们的估算

结果会由于变量的内生性没有得到有效的控制而严重有偏呢? 其实,本文关注焦点是

外资参与变量和反映金融约束的负债资产比的交互项的情况,除了 Fdii, c s, t之外, C ityh-

orics, t、C itybackcs, t和 C ityforw cs, t都加总到城市 -行业层面, 这意味着, 估算模型中对应企

业个体的误差项 Ei, cs, t+ 1与上一期加总到城市 -行业的这三个变量 (和交互项 )之间很

难发生联系,这在一定程度上保证了本文关键结果的可信度和稳健性。
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(二 )块块经济还是条条经济

/块块经济0一词,形象地描绘了地方政府在中国经济增长中的重要性 ( Q ian and

Xu, 1993)。前面我们把 FD I的水平参与 (C ityhori)和垂直联系 (C ityback、C ityforw )加

总到城市层面 ( c ity leve l), 隐晦地强调了 /块块0的作用, 交互项显著为负也的确表明

/空间0对 FDI效应的重要性。为了讨论 /条条0对于 FD I效应的意义, 我们运用下面

的式 ( 10) ~ ( 12 )重新计算了 FD I在全国层面 ( na tiona l leve l)的水平联系 (H orizon-

tal )、后向联系 (Backward )和前向联系 (Forw ard )。与式 ( 7) ~ ( 9)相比,只是少了城市

这个维度。需要指出,现在的 Ask和 Dms是从 5中国投入产出表 20026中获得的,而不再

是来自分省的投入产出表。

H orizontals, t = [ E
i
Fd ii, s, t # Yi, s, t ] /E

i
Yi, s, t (10)

Backward s, t = E
kX s
Ask # H orizontalk, t ( 11)

   Forw ard s, t = E
mX s

Dms [ [ E
i
Fd ii, m , t # ( Yi, m, t - X i, m, t ) ] / [ E

i
( Yi, m, t -X i, m, t ) ] ] (12)

  鉴于前面的分析并未发现 FD I对国有企业融资有影响,这里只对私人企业进行讨

论。对国内企业 ( I)下的私人企业 (即 Fd i< 49%且 Soe= 2)进行分析,结果 F in# H ori-

zontal、F in# Backward和 F in# Forw ard无一显著为负。表明 FDI并不能通过跨区域的

行业联系减轻国内私人企业的融资约束, 其效应局限于一个城市的内部证明了中国

/块块经济0的特点。当然, 我们的样本里, 城市之间的空间跨度大, 企业跨地区的行

业联系较弱,也是可以预期的。对国内企业 ( II)下的私人企业 (即 Fdi< 25%且 Soe=

2)进行分析得到的结果相似。

六  结论及含义

本文借助世界银行关于中国投资环境的企业调查数据,挖掘了外资流入对国内企

业融资状况的影响。基于拓展的欧拉方程的理论框架,我们通过经验研究获得了一些

重要的结论。首先,中国私人企业在投资时面临信贷约束的限制, 而国有企业投资却

不受自身财务状况的影响。经验结果表明, 负债资产比越高,私人企业越倾向于推迟

投资。这一发现与新古典微观金融理论是冲突的, 后者认为在完美的金融市场上,企

业投资行为只取决于托宾 Q。而由于所谓的 /软约束预算 0, 国有企业在投资时却不

必顾虑自身的债务负担。其次, FD I通过 /信号显示 0功能缓解了私人企业的融资约

束,但对国有企业融资并没有显著的效应。在远不完善的金融市场上, FD I扮演着 /看

得见的手0的角色,它降低了金融资源供求之间的信息不对称。那些与它有关联的企
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业,常被金融机构视为是风险低和信誉高的优质客户。而它在一个行业所占的比重,

往往成为该行业国际竞争力的重要参考指标。外资参与度较高的行业大多是中国的

比较优势之所在,由于市场前景看好,这些行业里的企业整体上也相对比较容易得到

外部金融资源的支持。最后,我们发现,对私人企业来说,当外资参与满足一定的条件

之后, 其投资行为受负债的拖累将得到大幅的减轻。从整个样本来看, 当企业外资份

额超过一半,或者其所在行业的外资比重达到两成, 抑或者它所在行业与外资有 1%

以上的前向联系,这些私人企业的投资将不会因为债务而推迟。

本文就政策而言有两点意义: 其一,需要从超越资本和技术的角度重新审视 FDI

的角色,它可能还是转型条件下 /市场信号的提供者 0。随着中国自身资本的不断积

累,对外资的质疑也越来越多。仅从传统发展经济学的角度来理解外资的角色是不够

的,对于转型国家来说,外资往往起到弥补市场失灵或者改善市场不完美的作用。在

引言部分,我们曾提到从金融市场效率低下的角度认识中国庞大的外资规模,是 FDI

研究的一大突破。而本文的工作是在这一方向上的延伸,特别是, 我们进一步认为,对

于提升私人企业的融资条件而言, FD I直接提供资金是第二位的,引导资金向与它有

关系的企业流动更为重要。其二,需要谨慎评估中国金融资源配置的效率。相对于中

国一般商品市场和劳动力市场,金融市场的效率是低下的, 以至于相关研究常常遇到

一个困惑,即 /为什么在金融发展落后的情况下, 中国却能实现快速的经济增长 0。而

本文的发现则说明, 在中国, 一些看似 /细微 0的力量在一定程度上扭转了金融资源配

置的低效率, FD I就是一个很好的例子。它通过降低信贷供需双方的 /信息不对称0,

把资金导向那些资质良好的私人企业, 无疑是对中国金融体系低效率的 /校正0。当

然,我们承认,外资的这一作用是补充性的,不能代替金融体系的根本性改革。
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附表 1 全部企业:包括国内企业和外资企业

解释变量
被解释变量: ( I /K ) t+ 1

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7)

( I /K )
t

0. 510***

( 0. 039)

0. 507***

( 0. 039)

0. 507***

( 0. 039)

0. 501***

( 0. 039)

0. 520***

( 0. 040)

0. 503***

( 0. 039)

0. 509***

( 0. 040)

( I /K ) 2t
- 0. 004***

( 0. 0003)

- 0. 004***

( 0. 0003)

- 0. 004***

( 0. 0003)

- 0. 004***

( 0. 0003)

- 0. 004***

( 0. 0003)

- 0. 003***

( 0. 0005)

- 0. 004***

( 0. 0003)

Y
0. 001**

( 0. 0005)

0. 001**

( 0. 0005)

0. 001**

( 0. 0005)

0. 001***

( 0. 0005)

0. 001***

( 0. 0005)

0. 001*

( 0. 0005)

0. 001*

( 0. 001)

CF
- 0. 011

( 0. 008)

- 0. 011

( 0. 008)

- 0. 011

( 0. 008)

- 0. 012

( 0. 008)

- 0. 024**

( 0. 009)

- 0. 004

( 0. 009)

- 0. 011

( 0. 008)

F in
0. 003**

( 0. 001)

0. 003**

( 0. 001)

0. 003**

( 0. 001)

0. 006***

( 0. 002)

0. 007***

( 0. 002)

0. 005***

( 0. 002)

0. 004**

( 0. 002)

Fdi
- 0. 063

( 0. 041)

- 0. 063

( 0. 041)

- 0. 028

( 0. 042)

- 0. 054

( 0. 041)

- 0. 067*

( 0. 041)

- 0. 064

( 0. 041)

Cityhori
0. 004

( 0. 272)

- 0. 026

( 0. 271)

0. 052

( 0. 271)

0. 012

( 0. 271)

- 0. 001

( 0. 272)

City back
- 2. 432

( 13. 993)

- 1. 842

( 13. 943)

- 3. 493

( 13. 958)

- 1. 492

( 13. 988)

- 2. 525

( 13. 996)

C ityforw
- 2. 785

( 11. 933)

- 2. 896

( 11. 888)

- 3. 053

( 11. 898)

- 2. 899

( 11. 920)

- 2. 650

( 11. 936)

F in# Fdi
- 0. 011***

( 0. 004)

F in# C ityhori
- 0. 027***

( 0. 010)

F in# C ityback
- 0. 427*

( 0. 231)

F in# C ityforw
- 0. 214

( 0. 275)

Dummy1 Yes Y es Yes Yes Yes Yes Yes

Dummy2 Yes Y es Yes Yes Yes Yes Yes

Dummy3 Yes Y es Yes Yes Yes Yes Yes

调整后的 R2 0. 2025 0. 2034 0. 2014 0. 2073 0. 2060 0. 2031 0. 2012

F检验

( p值 )

4. 91

( 0. 00)

4. 89

( 0. 00)

4. 70

( 0. 00)

4. 79

( 0. 00)

4. 76

( 0. 00)

4. 69

( 0. 00)

4. 65

( 0. 00)

观测值 1218 1218 1218 1218 1218 1218 1218

  说明: ***、** 和* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平; 括号里的数字表示标准误; Dummy1、

Dummy2和 Dummy3分别表示城市 -行业哑变量、国有企业哑变量和年份哑变量。下表同。
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附表 2 全部企业按所有制分组:包括国内企业和外资企业

解释

变量

被解释变量: ( I /K ) t+ 1

私人企业 ( Soe= 2) 国有企业 ( Soe = 1)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 1. ) ( 2. ) ( 3. ) ( 4. )

( I /K ) t

0. 476***

( 0. 052)

0. 496***

( 0. 052)

0. 470***

( 0. 052)

0. 482***

( 0. 052)

0. 502***

( 0. 131)

0. 505***

( 0. 132)

0. 490***

( 0. 131)

0. 485***

( 0. 131)

( I /K ) 2
t

- 0. 004***

( 0. 0004)

- 0. 003***

( 0. 0004)

- 0. 003***

( 0. 001)

- 0. 004***

( 0. 0004)

- 0. 022

( 0. 125)

- 0. 026

( 0. 125)

- 0. 013

( 0. 125)

- 0. 007

( 0. 125)

Y
0. 001**

( 0. 001)

0. 002***

( 0. 001)

0. 001

( 0. 001)

0. 001

( 0. 001)

0. 002

( 0. 004)

0. 002

( 0. 004)

0. 002

( 0. 004)

0. 001

( 0. 004)

CF
- 0. 012

( 0. 010)

- 0. 024**

( 0. 011)

0. 0001

( 0. 011)

- 0. 012

( 0. 010)

- 0. 005

( 0. 026)

- 0. 011

( 0. 028)

- 0. 003

( 0. 026)

- 0. 001

( 0. 026)

F in
0. 006***

( 0. 002)

0. 007***

( 0. 002)

0. 006***

( 0. 002)

0. 004**

( 0. 002)

0. 006

( 0. 005)

0. 009

( 0. 008)

0. 005

( 0. 006)

0. 004

( 0. 006)

Fd i
- 0. 015

( 0. 051)

- 0. 038

( 0. 050)

- 0. 054

( 0. 050)

- 0. 051

( 0. 050)

0. 035

( 0. 272)

- 0. 040

( 0. 158)

- 0. 043

( 0. 158)

- 0. 043

( 0. 158)

C ityhor i
- 0. 167

( 0. 340)

- 0. 073

( 0. 341)

- 0. 107

( 0. 340)

- 0. 137

( 0. 341)

0. 815**

( 0. 383)

0. 825**

( 0. 384)

0. 823**

( 0. 384)

0. 832**

( 0. 383)

C ityback
- 2. 270

( 17. 073)

- 3. 891

( 17. 087)

- 0. 787

( 17. 136)

- 2. 704

( 17. 138)

18. 608

( 23. 684)

18. 193

( 23. 694)

19. 348

( 23. 739)

20. 506

( 23. 733)

C ityforw
- 6. 859

( 16. 818)

- 6. 872

( 16. 829)

- 6. 374

( 16. 850)

- 6. 284

( 16. 886)

1. 169

( 11. 526)

1. 089

( 11. 525)

1. 259

( 11. 526)

0. 913

( 11. 515)

F in# Fd i
- 0. 011***

( 0. 004)

- 0. 075

( 0. 214)

F in# C ityhori
- 0. 030**

( 0. 012)

- 0. 010

(0. 019)

F in# C ityback
- 0. 665**

( 0. 333)

0. 129

( 0. 292)

F in# C ityforw
- 0. 421

( 0. 412)

0. 285

( 0. 294)

Dumm y1 Yes Yes Yes Yes Y es Yes Yes Yes

Dumm y2 Yes Yes Yes Yes Y es Yes Yes Yes

调整后的 R2 0. 1977 0. 1966 0. 1946 0. 1915 0. 2436 0. 2439 0. 2437 0. 2455

F检验

( p值 )

3. 60

( 0. 00)

3. 58

( 0. 00)

3. 55

( 0. 00)

3. 50

( 0. 00)

2. 93

( 0. 00)

2. 93

( 0. 00)

2. 93

( 0. 00)

2. 95

( 0. 00)

观测值 834 834 834 834 384 384 384 384
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附表 3 国内企业 ( I): Fd i< 49%

解释变量
被解释变量: ( I /K ) t+ 1

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7)

( I /K ) t

0. 401***

( 0. 078)

0. 395***

( 0. 078)

0. 394***

( 0. 078)

0. 349***

( 0. 079)

0. 415***

( 0. 079)

0. 386***

( 0. 078)

0. 398***

( 0. 078)

( I /K ) 2t
0. 093**

( 0. 044)

0. 095**

( 0. 044)

0. 096**

( 0. 044)

0. 110**

( 0. 044)

0. 090**

( 0. 044)

0. 097**

( 0. 044)

0. 094**

( 0. 044)

Y
0. 001**

( 0. 001)

0. 001**

( 0. 001)

0. 001**

( 0. 001)

0. 001***

( 0. 001)

0. 002***

( 0. 001)

0. 001**

( 0. 001)

0. 001**

( 0. 001)

CF
- 0. 016*

( 0. 010)

- 0. 016

( 0. 010)

- 0. 016

( 0. 010)

0. 006

( 0. 012)

- 0. 026**

( 0. 011)

- 0. 004

( 0. 011)

- 0. 017*

( 0. 010)

F in
0. 005***

( 0. 002)

0. 005***

( 0. 002)

0. 005***

( 0. 002)

0. 008***

( 0. 002)

0. 008***

( 0. 002)

0. 009***

( 0. 002)

0. 005***

( 0. 002)

Fdi
- 0. 174

( 0. 140)

- 0. 174

( 0. 141)

- 0. 066

( 0. 144)

- 0. 157

( 0. 141)

- 0. 140

( 0. 141)

- 0. 172

( 0. 141)

Cityhori
- 0. 040

( 0. 328)

- 0. 038

( 0. 326)

0. 040

( 0. 331)

- 0. 046

( 0. 327)

- 0. 044

( 0. 328)

City back
- 7. 355

( 17. 973)

- 6. 385

( 17. 892)

- 9. 450

( 17. 992)

- 5. 362

( 17. 932)

- 7. 492

( 17. 981)

C ityforw
- 0. 476

( 13. 787)

- 0. 210

( 13. 723)

- 0. 604

( 13. 771)

- 0. 824

( 13. 743)

- 0. 321

( 13. 793)

F in# Fdi
- 0. 038***

( 0. 012)

F in# C ityhori
- 0. 029*

( 0. 016)

F in# C ityback
- 0. 779***

( 0. 293)

F in# C ityforw
- 0. 222

( 0. 356)

Dummy1 Yes Y es Yes Yes Yes Yes Yes

Dummy2 Yes Y es Yes Yes Yes Yes Yes

Dummy3 Yes Y es Yes Yes Yes Yes Yes

调整后的 R2 0. 2005 0. 2009 0. 1986 0. 2060 0. 2004 0. 2037 0. 1981

F检验

( p值 )

4. 35

( 0. 00)

4. 32

( 0. 00)

4. 15

( 0. 00)

4. 26

( 0. 00)

4. 14

( 0. 00)

4. 21

( 0. 00)

4. 10

( 0. 00)

观测值 1030 1030 1030 1030 1030 1030 1030
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附表 4 国内企业 ( I)按所有制性质分组

解释变量

被解释变量: ( I /K ) t+ 1

私人企业 (Fdi< 49% and Soe = 2) 国有企业 (Fd i< 49% and Soe= 1)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 1. ) ( 2. ) ( 3. ) ( 4. )

( I /K ) t

0. 258**

( 0. 113)

0. 357***

( 0. 112)

0. 305***

( 0. 110)

0. 336***

( 0. 111)

0. 503***

( 0. 133)

0. 509***

( 0. 133)

0. 494***

( 0. 132)

0. 489***

( 0. 132)

( I /K ) 2
t

0. 136**

( 0. 057)

0. 110*

( 0. 057)

0. 122**

( 0. 057)

0. 114**

( 0. 057)

- 0. 023

( 0. 126)

- 0. 029

( 0. 126)

- 0. 015

( 0. 126)

- 0. 009

( 0. 126)

Y
0. 002**

( 0. 001)

0. 002**

( 0. 001)

0. 001

( 0. 001)

0. 001

( 0. 001)

0. 002

( 0. 004)

0. 002

( 0. 004)

0. 002

( 0. 004)

0. 001

( 0. 004)

CF
0. 011

( 0. 016)

- 0. 029*

( 0. 015)

0. 007

( 0. 015)

- 0. 018

( 0. 013)

- 0. 005

( 0. 026)

- 0. 011

( 0. 028)

- 0. 003

( 0. 026)

- 0. 001

( 0. 026)

F in
0. 009***

( 0. 003)

0. 009***

( 0. 003)

0. 010***

( 0. 003)

0. 006**

( 0. 003)

0. 006

( 0. 005)

0. 009

( 0. 008)

0. 005

( 0. 006)

0. 004

( 0. 006)

Fd i
- 0. 099

( 0. 189)

- 0. 196

( 0. 185)

- 0. 173

( 0. 185)

- 0. 218

( 0. 185)

0. 118

( 1. 580)

- 0. 132

( 0. 363)

- 0. 139

( 0. 362)

- 0. 139

( 0. 362)

C ityhor i
- 0. 259

( 0. 441)

- 0. 133

( 0. 450)

- 0. 257

( 0. 441)

- 0. 276

( 0. 444)

0. 816**

( 0. 386)

0. 824**

( 0. 386)

0. 822**

( 0. 386)

0. 830**

( 0. 385)

C ityback
- 8. 774

( 23. 418)

- 12. 970

( 23. 578)

- 4. 616

( 23. 502)

- 9. 698

( 23. 557)

18. 531

( 23. 799)

18. 120

( 23. 806)

19. 261

( 23. 851)

20. 422

( 23. 845)

C ityforw
- 4. 393

( 21. 206)

- 4. 690

( 21. 301)

- 4. 333

( 21. 210)

- 4. 139

( 21. 343)

1. 146

( 11. 581)

1. 062

( 11. 578)

1. 229

( 11. 579)

0. 884

( 11. 567)

F in# Fd i
- 0. 047***

( 0. 017)

- 0. 105

( 0. 625)

F in# Cityhori
- 0. 042*

( 0. 025)

- 0. 009

( 0. 019)

F in# City back
- 1. 286***

( 0. 462)

0. 128

( 0. 294)

F in# C ityforw
- 0. 627

( 0. 601)

0. 285

( 0. 295)

Dumm y1 Yes Yes Yes Yes Y es Yes Yes Yes

Dumm y2 Yes Yes Yes Yes Y es Yes Yes Yes

调整后的 R2 0. 1845 0. 1772 0. 1842 0. 1747 0. 2431 0. 2436 0. 2434 0. 2452

F检验

( p值 )

2. 88

( 0. 00)

2. 79

( 0. 00)

2. 88

( 0. 00)

2. 76

( 0. 00)

2. 93

( 0. 00)

2. 94

( 0. 00)

2. 94

( 0. 00)

2. 95

( 0. 00)

观测值 650 650 650 650 380 380 380 380
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附表 5 国内企业 ( II): Fdi< 25%

解释变量
被解释变量: ( I /K ) t+ 1

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7)

( I /K ) t

0. 344***

( 0. 084)

0. 344***

( 0. 084)

0. 343***

( 0. 084)

0. 345***

( 0. 085)

0. 364***

( 0. 084)

0. 346***

( 0. 084)

0. 344***

( 0. 084)

( I /K ) 2t
0. 108**

( 0. 046)

0. 108**

( 0. 046)

0. 109**

( 0. 046)

0. 108**

( 0. 046)

0. 104**

( 0. 046)

0. 107**

( 0. 046)

0. 108**

( 0. 046)

Y
0. 001***

( 0. 001)

0. 001***

( 0. 001)

0. 001***

( 0. 001)

0. 001***

( 0. 001)

0. 002***

( 0. 001)

0. 001**

( 0. 001)

0. 001*

( 0. 001)

CF
0. 007

( 0. 013)

0. 007

( 0. 013)

0. 007

( 0. 013)

0. 007

( 0. 013)

- 0. 002

( 0. 013)

0. 008

( 0. 013)

0. 008

( 0. 013)

F in
0. 009***

( 0. 002)

0. 009***

( 0. 002)

0. 009***

( 0. 002)

0. 009***

( 0. 002)

0. 019***

( 0. 003)

0. 010***

( 0. 003)

0. 011***

( 0. 003)

Fdi
0. 036

( 0. 722)

0. 036

( 0. 723)

0. 532

( 1. 227)

0. 047

( 0. 717)

0. 038

( 0. 722)

0. 035

( 0. 722)

Cityhori
- 0. 035

( 0. 345)

- 0. 033

( 0. 345)

0. 176

( 0. 345)

- 0. 044

( 0. 345)

- 0. 047

( 0. 344)

City back
- 2. 834

( 19. 162)

- 2. 815

( 19. 170)

- 8. 553

( 19. 080)

- 2. 584

( 19. 155)

- 3. 425

( 19. 152)

C ityforw
- 0. 512

( 14. 201)

- 0. 520

( 14. 207)

- 0. 496

( 14. 095)

- 0. 776

( 14. 197)

- 0. 040

( 14. 194)

F in# Fdi
- 0. 380

( 0. 759)

F in# C ityhori
- 0. 075***

( 0. 020)

F in# C ityback
- 0. 537

( 0. 410)

F in# C ityforw
- 0. 582

( 0. 384)

Dummy1 Yes Y es Yes Yes Yes Yes Yes

Dummy2 Yes Y es Yes Yes Yes Yes Yes

Dummy3 Yes Y es Yes Yes Yes Yes Yes

调整后的 R2 0. 2123 0. 2114 0. 2087 0. 2080 0. 2205 0. 2193 0. 2099

F检验

( p值 )

4. 38

( 0. 00)

4. 32

( 0. 00)

4. 14

( 0. 00)

4. 09

( 0. 00)

4. 33

( 0. 00)

4. 12

( 0. 00)

4. 13

( 0. 00)

观测值 954 954 954 954 954 954 954
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附表 6 国内企业 ( II)按所有制性质分组

解释变量

被解释变量: ( I /K ) t+ 1

私人企业 (Fdi< 25% and Soe = 2) 国有企业 (Fd i< 25% and Soe= 1)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 1. ) ( 2. ) ( 3. ) ( 4. )

( I /K ) t

0. 236*

( 0. 123)

0. 248**

( 0. 121)

0. 234*

( 0. 123)

0. 224*

( 0. 123)

0. 505***

( 0. 134)

0. 513***

( 0. 135)

0. 498***

( 0. 135)

0. 493***

( 0. 135)

( I /K ) 2
t

0. 137**

( 0. 061)

0. 139**

( 0. 060)

0. 137**

( 0. 061)

0. 141**

( 0. 061)

- 0. 024

( 0. 127)

- 0. 031

( 0. 128)

- 0. 017

( 0. 128)

- 0. 012

( 0. 128)

Y
0. 001**

( 0. 001)

0. 003***

( 0. 001)

0. 001

( 0. 001)

0. 001

( 0. 001)

0. 002

( 0. 004)

0. 002

( 0. 004)

0. 002

( 0. 004)

0. 001

( 0. 004)

CF
0. 014

( 0. 018)

0. 007

( 0. 017)

0. 020

( 0. 018)

0. 018

( 0. 018)

- 0. 005

( 0. 026)

- 0. 011

( 0. 028)

- 0. 003

( 0. 026)

- 0. 001

( 0. 026)

F in
0. 009***

( 0. 003)

0. 025***

( 0. 005)

0. 013***

( 0. 004)

0. 013***

( 0. 004)

0. 006

( 0. 005)

0. 009

( 0. 008)

0. 005

( 0. 006)

0. 004

( 0. 006)

Fd i
0. 401

( 1. 519)

0. 015

( 0. 880)

0. 008

( 0. 889)

- 0. 009

( 0. 889)
dropped dropped dropped dropped

C ityhor i
- 0. 264

( 0. 472)

0. 154

( 0. 478)

- 0. 278

( 0. 471)

- 0. 288

( 0. 470)

0. 825**

( 0. 396)

0. 834**

( 0. 397)

0. 834**

( 0. 398)

0. 843**

( 0. 397)

C ityback
- 5. 735

( 25. 568)

- 15. 075

( 25. 327)

- 2. 073

( 25. 537)

- 5. 342

( 25. 464)

18. 527

( 23. 936)

18. 113

( 23. 981)

19. 253

( 24. 026)

20. 417

( 24. 020)

C ityforw
- 4. 319

( 22. 290)

- 3. 028

( 21. 979)

- 3. 908

( 22. 205)

- 2. 582

( 22. 215)

1. 080

( 11. 647)

0. 988

( 11. 663)

1. 152

( 11. 664)

0. 807

( 11. 652)

F in# Fd i
- 0. 309

( 0. 944)
dropped dropped dropped dropped

F in# Cityhori
- 0. 126***

( 0. 033)

- 0. 009

( 0. 019)

F in# City back
- 1. 933**

( 0. 969)

0. 128

( 0. 296)

F in# C ityforw
- 1. 391**

( 0. 676)

0. 285

( 0. 297)

Dumm y1 Yes Yes Yes Yes Y es Yes Yes Yes

Dumm y2 Yes Yes Yes Yes Y es Yes Yes Yes

调整后的 R2 0. 1941 0. 2166 0. 2003 0. 2007 0. 2402 0. 2401 0. 2419 0. 2493

F检验

( p值 )

2. 86

( 0. 00)

3. 13

( 0. 00)

2. 93

( 0. 00)

2. 94

( 0. 00)

2. 90

( 0. 00)

2. 90

( 0. 00)

2. 92

( 0. 00)

2. 94

( 0. 00)

观测值 580 580 580 580 374 374 374 374
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