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［提　要］　本文利用中国３０个省、自治区和直辖市１９９９—２０１０年间１６３个工业行业的面

板数据，按照沃格勒的方法测算各地区资本配置效率，然后考察各地区对外经济开放、金融危机

对资本配置效率的影响，并特别考察了金融危机发生后对外经济开放变量对资本配置效率影响的

差异。实证结果表明：外资开放度的提高会降低各地区资本配置效率，但在金融危机之后外资开

放度不利于各地区资本配置效率的状况有所改善；出口贸易开放度的增加会提高各地区资本配置

效率，但在金融危机之后出口贸易开放度对促进各地区资本配置效率的作用趋于恶化状态。
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一、前言

所谓资本配置效率是指将资本资源配置到边际

效率最高的行业或企业等部门的有效程度，它测算

了资本从低 回 报 率 的 行 业 流 向 高 回 报 率 行 业 的 程

度，因此资本配置效率的提高意味着在高资本回报

率的行业继续追加投资，在低资本回报率的行业及

时削减资金流入，使金融资源配置到效益好、效率

高并且具有较高成长性的行业中去，提高投资效益

和要 素 生 产 率 以 改 善 产 业 结 构。沃 格 勒 （Ｗｕｒ－
ｇｌｅｒ）通过构造行业投资反应系数首次对资本配置

效率进行了直接估算，其研究结果认为，一个国家

如果可以做到在相对高成长的行业追加投资，而从

相对衰退的行业撤走资金，那么这个国家的资本配

置就是有效率的。［１］

提高资本配置效率的实质就是优化资本配置或

重新进行资本配置，为什么有的地区或行业资本配

置效率高，而有些地区或行业资本配置效率低呢？

是什么因素影响着资本配置或重新配置的进程和效
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率？庞和吴 （Ｐａｎｇ　ａｎｄ　Ｗｕ）利用各国产业层面数

据检验资本配置效率的影响因素时发现具有发达金

融市场的国家会在上升行业追加投资的幅度越大，
在下降行业减少投资的幅度也越大，从而使得资本

配置效率越高。［２］但中国的早期研究表明中国金融

市场的发展对资本配置效率没有产生积极影响。潘

文卿和张伟发现，中国的金融发展与资本配置效率

总体呈现弱相关关系，信贷市场与股票市场对资本

配置效率变化的解释能力较弱，其中国有银行的信

贷行为抑制了资本配置效率的提高，而非国有银行

金融机构的信贷与投资行为对资本配置效率的提升

有较大的促进作用。［３］韩立岩和蔡红艳发 现，信 贷

市场规模与资本配置效率负相关，银行和股市在以

不同的机制促使资本配置效率下降。［４］

除了金融市场的发展会影响资本配置效率外，
一些其他的因素也发挥着重要的作用，对外贸易和

吸收外商直接投资是最重要的两种国际经济活动，
在任何一个国家或地区的对外开放中都是最重要的

组成部分，因为吸引外资或扩大对外贸易以促进落

后国家和地区的技术进步和产业升级，从而实现经

济快速增长。李恒研究中国经济开放与区域经济增

长的关联特征，结果发现与东部沿海地区相比，贸

易开放度对中西部地区影响甚微，贸易对资本要素

使用效率的影响也不显著。［５］张国富通过门限回归

模型实证分析行业的开放程度等因素对资本配置效

率行业差异的影响，结果发现行业的外资企业比重

以及开放程 度 的 提 高 均 能 显 著 地 提 高 资 本 配 置 效

率。［６］何枫实证研究经济开放度对中国技术效率进

步的影响，结果发现对外经济开放度对中国技术效

率增长有着积极显著的贡献，而且外国直接投资的

影响力度要大大地高于国际贸易的影响。［７］

对外经济开放除了直接影响资本配置效率外，
还会通过其他因素和渠道产生间接影响，赵奇伟考

察了金融深化程度以及外商直接投资等制度因素对

资本配置效率的影响，结果发现外商直接投资的流

入有利于资本配置效率的提高，除了直接作用外，
外资还会和金融发展交互作用对资本配置效率产生

影响，两者对资本配置效率的影响彼此加强，金融

发展水平越高，外资对资本配置效率的促进作用就

越明显。［８］但金雪军和王永剑通过对金融发展等影

响资本配置效率的因素进行实证检验，结果发现中

国除资本配置效率与银行贷存比和进出口总额成正

比之外，外商直接投资对资本配置效率均主要起负

面作用。［９］李青原等人实证检验发现外商直接投资

和金融发展显著改善了地区资本配置效率，但两者

间的竞争和挤出效应妨碍了个体功能的有效发挥，
这一问题在上海等经济较发达地区尤其突出。［１０］

中国作为对外开放度逐步提高的新兴经济体之

一，２００８年爆发 的 金 融 危 机 对 中 国 的 实 体 经 济 存

在明显的冲击效应。张建清和魏伟分析了金融危机

背景下中国东部、中部和西部出口贸易的整体波动

情况，发现 不 同 地 区 的 贸 易 波 动 情 况 存 在 较 大 差

异，东部地区最早受到危机的冲击，但比中西部地

区的恢复速度更快，各地区出口多元化战略有利于

分散外部经济环境变动的风险。［１１］金洪飞等人研究

了国际金融 危 机 对 中 国ＦＤＩ的 影 响，结 果 发 现 国

际金融危机可 以 通 过 中 国 和ＦＤＩ输 出 地 之 间 的 一

些因素对种国的外商直接投资产生影响；此外金融

危机还对中 国 的ＦＤＩ产 生 了 显 著 的 不 利 影 响。金

洪飞等人认为产生这种影响的原因可能是金融危机

造成的恐慌 和 投 资 风 险 上 升 打 击 了 企 业 的 投 资 信

心，使得ＦＤＩ流入显著下降。［１２］

为了考察中国对外经济开放程度以及金融危机

对资 本 配 置 效 率 的 影 响，本 文 利 用 中 国３０个 省、
自治区和直辖市１６３个工业行业的面板数据，按照

沃格勒 （Ｗｕｒｇｌｅｒ）的方法测算各地区资本配置效

率，与以前研究相比本文主要有以下几点改进：首

先，利用３位代码更加细分后的工业行业计算各地

区资本配 置 效 率，使 得 固 定 投 资 关 于 行 业 总 产 值

（增加值）弹性的估 计 准 确 性 更 高。其 次，在 计 算

得到各地区资本配置效率后，本文检验各地区对外

经济开放、金融危机对资本配置效率的影响，并特

别考察了金融危机发生后对外经济开放变量对资本

配置效率影响的差异，为检验金融危机对中国经济

的影响提供了一定的经验证据，为制定相关的政策

提供了参考的基础。

二、模型设定、估计方法与数据

按照沃格勒 （Ｗｕｒｇｌｅｒ）的 方 法［１］，资 本 配 置
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效率可以由回归如下方程获得：

　　ＧＩＮＶｉｐｔ＝αｐ＋ηｐｔＧＶｉｐｔ＋εｉｐｔ （１）

式中，ＧＩＮＶｉｐｔ≡ｌｎ　Ｉｉｐｔ／Ｉｉｐ（ｔ－１（ ）） ，Ｉｉｐｔ为 年 末 固 定

资产 的 净 值；ＧＶｉｐｔ≡ｌｎ　Ｖｉｐｔ／Ｖｉｐ（ｔ－１（ ）） ，Ｖｉｐ（ｔ－１）衡

量行业效益的变量，分别选取工业增加值或工业总

产值；ｉ表 示 行 业；ｐ表 示 省 份；ｔ表 示 年 份；ηｐｔ
即为投资弹性系数，其符号为正说明处于上升的行

业投资增加，处于下降的行业投资减少，其值越大

表明投资增减对行业效益变动的反应越灵敏、该地

区行业间的资本配置越有效。
通过估计方程 （１）得到资本配置效率后，为

了检验对外经济开放、金融危机对中国各地区资本

配置效率的影响，本文建立如下动态面板模型：

　　ＥＦＦｐｔ ＝φ＋∑
ｐ

ｉ＝１ρｉＥＦＦｐｔ－ｉ＋β１ＥＯｐｔ

＋β２ＥＯｐｔ×Ｃｒｉｓｉｓｔ＋β３Ｃｒｉｓｉｓｔ
＋Ｚ′ｐｔδ＋εｉｔ （２）

式中，ＥＦＦ为地区资本配置效率，方程 （２）中包

括了被解释变量ＥＦＦ的ｐ 阶滞后项，资本配置效

率的变化是一个动态调整过程，加入其滞后项不仅

可以反映资本配置效率的动态特征，检验样本区间

内资本配置效率是否是向其均衡状态收敛的，而且

还可以缓解由于省略变量问题带来的估计偏误，滞

后项数ｐ的 选 择 由 检 验 差 分 方 程 中 的 残 差 是 否 存

在一阶自相关的ｍ１统计量、是否存 在 二 阶 自 相 关

的ｍ２统计量以及检验工具变量是否有效的Ｓａｒｇａｎ
统计量综合做出判断。变量ＥＯ是各地区对外经济

开放的程度，Ｃｒｉｓｉｓ是金融危机变量，该变量是一

哑变量，在２００８年 以 后 取 值 为１，２０００—２００７年

取值为０。国际金融危机除了直接影响中国各地区

的资本配置效率，它还可以通过影响中国各地区的

对外经济开放变量来间接影响各地区的资本配置效

率，因此在模型中包括了金融危机变量与对外经济

开放变量的交叉项以考察金融危机对对外经济开放

变量所 产 生 的 对 地 区 资 本 配 置 效 率 的 间 接 影 响。

Ｚ变量是一组控制变量，主要包括各地区金融发展

的程度 （ＦＤ）、固定资产价格波动率 （Ｉｎｆｌａ）、资

产负债率 （Ｌｄｅｂｔ）、产 业 利 润 率 （Ｐｒｏｆｉｔ）。类 似

的，方程中还包括金融发展变量 （ＦＤ）与地 区 经

济开放程变量 （ＥＯ）的交互乘积 项 以 考 察 经 济 开

放程与金融发展对地区资本配置效率的作用是否会

相互加强或削弱。ε是随机误差项。
下面对本文采用的变量逐一说明：

１．被解释变量：资本配置效率 （ＥＦＦ）
本文利用中国３０个省、自治区和直辖 市 （由

于西 藏 自 治 区 数 据 缺 失，因 此 不 纳 入 分 析 当 中）

１６３个制造 业 行 业１９９９—２０１０年 间 的 面 板 数 据 测

算各地区资 本 配 置 效 率，３０个 地 区 部 分 行 业 也 存

在着数据缺失的情况，在数据处理过程中进行剔除

处理，故每个地区存在不同的行业，行业数量也存

在一定的差别。测算资本配置效率以工业增加值增

长率为自变量最合理，但中国各地区对外公布的工

业增加值的统计数据截止到２００７年，因此本文首

先采用工业总产值增长率为解释变量，固定资产净

值作为被解释变量来测算资本配置效率。以工业增

加值增长率为解释变量测算的资本配置效率 （记为

ＥＦＦＡ）截止到２００７年，在 进 行 分 时 间 段 回 归 时

用作稳健性检验数据。制造业行业的工业总产值、
工业增加值和固定资产净值的数据来自于中国统计

数据应 用 系 统 （ＡＣＭＲ）中 的 工 业 行 业 数 据 库。
本文采用面板数据模型中时间变系数固定效应方法

分地区对方程 （１）进行估计，估算出地区逐年资

本配置效率，即为ＥＦＦｐｔ。

２．主要解释变量

（１）对外经济开放的程度 （ＥＯ）。一个行业的

对外开放程度直接关系到该行业是否将更多的产品

出口到更多的国家和地区，进而影响到能否优化资

本配置，因此一个地区中各行业的对外开放程度将

是影响资本配置效率的一个重要的因素。测定一个

国家或地区经济的对外开放程度，涉及许多方面的

指标，如贸易国际化、资本国际化、劳动力跨国流

动等。本文分别选择各地区历年外资开放度 （ＦＤＩ）
和出口贸 易 开 放 度 （ＥＸＰ）来 度 量 该 地 区 的 对 外

经济开放的程度。
外资开放度是衡量地区经济对国际市场依赖程

度的指标，本文选取两种度量外资开放度的指标，
一是选用 各 地 区 分 行 业 三 资 企 业 的 总 产 值 （加 总

值）与行业总 产 值 （加 总 值）之 比 （ＦＤＩ１）测 量

外资开放度：

９８
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　　ＦＤＩ１ｐｔ ＝∑
Ｎ

ｉＦＶｉｐｔ／∑
Ｎ

ｉＴＶｉｐｔ

二是用各地区实际利用外资额与各地区国内生

产总值之比 （ＦＤＩ２）表示：

　　ＦＤＩ２ｐｔ ＝Ｆｌｏｗｐｔ／ＲＤＰｐｔ

式中，Ｆｌｏｗ是各地区实际利用外资额；ＲＤＰ是各

地区国内生产总值；ＦＶ是各地区分行业三资企业

的总产值；ＴＶ是各地区分行业总产值。以上两指

标值越大则资本开放程度越高。
出口贸易开放度则反映一个地区的对外出口贸

易活动对该地区经济发展的影响和该地区的经济外

向程度，本文也选取两种度量出口贸易开放度的指

标，一是各地区分行业出口交货值 （加总值）与分

行业工业总产值 （加总值）之比 （ＥＸＰ１）测量出

口贸易开放度：

　　ＥＸＰ１ｐｔ ＝∑
Ｎ

ｉＥＸＶｉｐｔ／∑
Ｎ

ｉＴＶｉｐｔ

二是用各地区出口贸易额与各地区国内生产总

值之比 （ＥＸＰ２）表示：

　　ＥＸＰ２ｐｔ ＝Ｅｘｐｏｒｔｐｔ／ＲＤＰｐｔ

式中，Ｅｘｐｏｒｔ是各地区出口贸易额，ＥＸＶ是各地

区分行业出口交货值。该两指标值越大则出口贸易

开放程度越高。
计算各 地 区 分 行 业 三 资 企 业 的 总 产 值 （加 总

值）与行业总产值 （加总值）之比 （ＦＤＩ１）、各地

区分行业出口交货值 （加总值）与分行业工业总产

值 （加总值）之比 （ＥＸＰ１）的数据均来自于中国

统计数据应用系统中的工业行业数据库；计算各地

区实 际 利 用 外 资 额 与 各 地 区 国 内 生 产 总 值 之 比

（ＦＤＩ２）、各地区出口贸易额与各地区 国 内 生 产 总

值之比 （ＥＸＰ２）的数据来自中国统计数据应用系

统中的实际 利 用 外 商 直 接 投 资 金 额 与 出 口 贸 易 额

（用当年美元平均汇率换算为人民币）。样本区间为

２０００—２０１０年。
（２）金融危机 （Ｃｒｉｓｉｓ）。该变量是一哑 变 量，

在２００８年以后取值为１，２０００—２００７年取值为０。
当虚拟变量Ｃｒｉｓｉｓ统计显著时，可以认为金融危机

对各地区的资本配置效率产生了纯粹的影响，这部

分影响是模型中其他变量所不能解释的。造成该影

响的原因可能是由于金融危机造成国内经济的不确

定性加剧，使得投资主体决策改变，进而影响资本

配置效率。陈福中和陈诚分析金融危机对中国经济

的总体影响，结果发现中国经济在国际金融危机爆

发之初所 受 影 响 较 为 显 著，金 融 危 机 通 过 出 口 和

ＦＤＩ对中 国 经 济 的 冲 击 明 显，且 在 危 机 后 持 续 加

强，但国际金融危机也起到调整国内供求结构及拉

动经济增长作用。［１３］

３．控制变量

（１）金融发展指标 （Ｃｒｅｄ）。一些研究发现中

国金融市场的发展会对资本配置效率产生显著的影

响，曾五一和赵楠研究发现中国各地区的资本形成

在短期更加依赖于金融机构货款的支持；［１４］王永剑

和刘春杰基于中国１９９１—２００８年数 据 应 用 主 成 分

分析法提取金融发展因子，构建金融发展指数测算

中国各区域的资本配置效率以及金融发展对资本配

置效率的影响，结果研究发现中国资本配置效率的

整体水平在加入 ＷＴＯ后普遍得到快速提升，但金

融发展对资 本 配 置 效 率 的 影 响 在 不 同 区 域 差 异 较

大，东部和中部地区金融发展对资本配置效率的促

进作用最为显著，但是在西部地区，金融发展与投

资和经济发展的关联不是很明显。［１５］本文采用各地

区贷款总额与ＧＤＰ比率来表示该地区的金融发展

程度，这 一 指 标 体 现 了 银 行 部 门 规 模 的 扩 张。

２０００—２００８年各 地 区 贷 款 总 额 数 据 来 自 于 《新 中

国６０年》，２００９—２０１０年 数 据 来 自 于 中 经 网 统 计

数据库中各地区的月度数据，计算时将月度数据转

化为年度数据。
（２）资产负债率 （Ｌｄｅｂｔ）。该指标既反映企业

经营风险的大小，也反映企业利用债权人提供的资

金从事经营活动的能力。本文采用长期资产负债率

（Ｌｄｅｂｔ），其计算公式为：长期资 产 负 债 率＝长 期

负债总额／资产总额。
（３）固定资产价格波动率 （Ｉｎｆｌａ）。其计算公

式为固定资产投资价格指数的对数增长率。固定资

产投资价格指数反映了投资者信心，固定资产价格

持续上涨会增强投资者的投资信心，促使实体投资

不断增加。
（４）产业利 润 率 （Ｐｒｏｆｉｔ）。利 润 不 仅 是 企 业

获取竞争力的最终结果与根本目的，也是企业经营
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发展的基础，因此可以用利润率来评价企业的竞争

力的经营绩效，它会影响到企业的一些经营决策。
其计算公式为：产业利润率＝利润总额／主营业务

收入。

以上计算固定资产价格波动率、资产负债率和

产业利润率 的 数 据 均 来 自 于 中 国 统 计 数 据 应 用 系

统。样本区间为２０００—２０１０年。
表１给出了各变量的统计描述。

表１ 各变量统计描述

Ａ部分 变量统计特征

变量 均值 最大值 最小值 标准差 观测值

ＥＦＦ　 ０．６５１　 １．４７６ －０．１５６　 ０．２４１　 ３３０

ＥＦＦＡ　 ０．４５２　 １．１４９ －０．２０３　 ０．２４７　 ２４０

ＥＦＦ０７　 ０．６４３　 １．２６７ －０．１２５　 ０．２３７　 ２４０

ＦＤＩ１　 ０．２１９　 ０．６７８　 ０．００１　 ０．１８５　 ３３０

ＥＸＰ１　 ０．１１１　 ０．４８８　 ０．００２　 ０．１０４　 ３３０

ＦＤＩ２　 ２．６０７　 ９．２０２　 ０．０６７　 ２．１８０　 ３３０

ＥＸＰ２　 ０．１７０　 ０．９０５　 ０．０１５　 ０．２０２　 ３３０

Ｌｄｅｂｔ　 ０．１２８　 ０．６６６　 ０．０４５　 ０．０９３　 ３３０

Ｐｒｏｆｔ　 ０．０６３　 ０．３４８ －０．００９　 ０．０５２　 ３３０

Ｃｒｉｓｉｓ　 ０．２７３　 １．０００　 ０．０００　 ０．４４６　 ３３０

Ｉｎｆｌａ　 ０．０２７　 ０．１２５ －０．０４１　 ０．０３０　 ３２９

Ｃｒｅｄｉｔ　 １．００７　 ２．２６０　 ０．４９８　 ０．２９６　 ３３０

Ｂ部分 变量相关系数

变量 ＥＦＦ　 ＥＦＦＡ　 ＥＦＦ０７　 ＦＤＩ１　 ＥＸＰ１　 ＦＤＩ２　 ＥＸＰ２　 Ｌｄｅｂｔ　 Ｐｒｏｆｔ　 Ｉｎｆｌａ

ＥＦＦ　 １．００　 ０．７１　 ０．９７　 ０．１０　 ０．０９　 ０．０１　 ０．０８ －０．１６　 ０．０８　 ０．１５

ＥＦＦＡ　 ０．７１　 １．００　 ０．７３　 ０．０６　 ０．１３　 ０．０５　 ０．０９ －０．１９ －０．０６　 ０．２７

ＥＦＦ０７　 ０．９７　 ０．７３　 １．００　 ０．０８　 ０．０８ －０．０３　 ０．０６ －０．１７　 ０．０９　 ０．１７

ＦＤＩ１　 ０．１０　 ０．０６　 ０．０８　 １．００　 ０．８５　 ０．７４　 ０．８５ －０．４２ －０．１９ －０．１０

ＥＸＰ１　 ０．０９　 ０．１３　 ０．０８　 ０．８５　 １．００　 ０．６９　 ０．９２ －０．３７ －０．１３ －０．０７

ＦＤＩ２　 ０．０１　 ０．０５ －０．０３　 ０．７４　 ０．６９　 １．００　 ０．６８ －０．３０ －０．１７ －０．０５

ＥＸＰ２　 ０．０８　 ０．０９　 ０．０６　 ０．８５　 ０．９２　 ０．６８　 １．００ －０．３０ －０．１１ －０．０５

Ｌｄｅｂｔ －０．１６ －０．１９ －０．１７ －０．４２ －０．３７ －０．３０ －０．３０　 １．００　 ０．０４ －０．０５

Ｐｒｏｆｔ　 ０．０８ －０．０６　 ０．０９ －０．１９ －０．１３ －０．１７ －０．１１　 ０．０４　 １．００　 ０．０４

Ｉｎｆｌａ　 ０．１５　 ０．２７　 ０．１７ －０．１０ －０．０７ －０．０５ －０．０５ －０．０５　 ０．０４　 １．００

Ｃｒｅｄｉｔ　 ０．１８ －０．０３　 ０．１３　 ０．２３　 ０．１１　 ０．１０　 ０．２６ －０．０２　 ０．１０ －０．０９

资料来源：笔者根据相关数据计算。

１９



　经济理论与经济管理　２０１３年第９期

在表１中，Ａ部分是变量统计特征，各地区资

本配置效率 （ＥＦＦ）的均值为０．６５１，说明总体上

中国各地区的投资行为决策能够使得处于上升的行

业投资增加，处于下降的行业投资减少，各地区行

业间的资本配置还是比较有效率的；而且最大值为

１．４７６，最小值为－０．１５６，表明各地区资本配置效

率存在比较大的差异。以工业增加值增长率为解释

变量测算的资本配置效率 （ＥＦＦＡ）的变量统计特

征与变量ＥＦＦ的统计特征基本类似，为了便于比

较，Ａ部分还给出了２０００－２００７年间各地区资本

配置效率 变 量 （ＥＦＦ）的 统 计 特 征。测 量 对 外 经

济开放程度的变量中，ＦＤＩ１为各地区分行业三资

企业的总产值 （加总值）占行业总产值 （加总值）
的比率，最大值能达到６８％，最小只有０．１％；各

地区分行业出口交货值 （加总值）与分行业工业总

产值 （加总值）的比率ＥＸＰ１最大值能达到４９％，
最小只有０．２％；因此各地区对外经济开放程度也

存在很大差异。采用各地区实际利用外资额与各地

区国内生产总值的比率 （ＦＤＩ２，百分比）、各地区

出口贸易 额 与 各 地 区 国 内 生 产 总 值 之 比 （ＥＸＰ２）
测量对外经济开放程度时也是类似的统计特征。

Ｂ部分给出了变量之间的相关系数，资本配置

效率ＥＦＦ与以工业增加值增长率测算的资本配置

效率ＥＦＦＡ 的相关系数达到０．７３，因此采用工业

总产值增长率为解释变量测算资本配置效率替代以

工业增加值增长率为解释变量测算资本配置效率是

可行的。测量对外经济开放程度的变量中ＦＤＩ１与

ＦＤＩ２的相关系数达到０．７４，ＥＸＰ１与ＥＸＰ２的相

关系数达到０．９２，表 明 对 外 经 济 开 放 程 度 变 量 之

间包含了较多的相同信息。

三、计量结果与分析

表２给出了方程 （２）系统ＧＭＭ估计的结果，
方程的被解释变量ＥＦＦ是选取工业总产值按方程

（１）计算得到的各地区资本配置效率，样本区间为

２０００—２０１０年。对外 经 济 开 放 变 量 选 取 各 地 区 分

行业三 资 企 业 的 总 产 值 （加 总 值）与 行 业 总 产 值

（加总值）之比 （ＦＤＩ１）与各地区分行业出口交货

值 （加总值）与分行业工业总产值 （加总值）之比

（ＥＸＰ１），并将该两个对外经济开放变量及其与其

他变量的交叉项设定为内生变量。
表２第 （１）栏是不包括对外经济开放的程度

变量 （ＦＤＩ１，ＥＸＰ１）与 其 他 变 量 的 交 叉 项 时 的

回归 结 果，被 解 释 变 量 滞 后 项 （ＥＦＦ （－１）与

ＥＦＦ （－２）的系数都至少在５％水平上显著为负，
表明在样本区间内资本配置效率符合向其均衡状态

收敛的理论预期。检验模型设置的统计量中，Ｓａｒ－
ｇａｎ统计量都不拒绝工具变量是有效的原假设，检

验差分方程中的残差是否存在一阶自相关 的ｍ１统

计量在１％水平上显著，检验差分方程中的残差是

否存在二阶自相关的ｍ２统计量在１０％显著性水平

下都不显著，因此模型的设置比较合理。
表２第 （１）栏中外资开放度变量 （ＦＤＩ１）的

系数在５％水平上显著为负，表明各地区三资企业

总产值比重的增加会降低各地区资本配置效率；出

口贸易开 放 度 变 量 （ＥＸＰ１）的 系 数 为 正 但 不 显

著，表明各地区出口交货值比重的增加对各地区资

本配置效率没有明显影响。以分行业三资企业的总

产值、分行业出口交货值测量的对外经济开放的程

度变量更大程度上反应的是各地区外商直接投资和

出口贸易对本地区经济所产生的溢出效应，以上结

果表明对外经济开放，特别是外资对各地区资本配

置效率产 生 了 负 向 的 溢 出 效 应。金 融 危 机 哑 变 量

（Ｃｒｉｓｉｓ）的系数在１％水平上显著为正，表明在金

融危机之后各地区资本配置效率有了明显提升，因

此金融危机 前 后 各 地 区 资 本 配 置 效 率 会 有 一 些 差

异，造成这些差异的原因本文将随后进行考察。金

融发展变量Ｃｒｅｄ的系数为正但不显著，表明各地

区银行部门规模的扩张没有明显提高各地区资本配

置效率。
第 （２）栏是包括了对外经济开放变量 （ＦＤＩ１，

ＥＸＰ１）与金融危机变 量 交 叉 项 的 回 归 结 果。外 资

开放度与金融危机变量交叉项的系数为正，出口贸

易开放度与金融危机变量交叉项的系数为负，但该

两个交叉项的系数均不显著。因此在金融危机之后

外资开放度 对 促 进 各 地 区 资 本 配 置 效 率 虽 有 所 改

善，但不十 分 明 显；而 此 时 变 量ＥＸＰ１的 系 数 在

１０％的水平上显著 为 正，结 合 对 比 第 （１）栏 的 对

应结果表明出口贸易开放度在金融危机之前促进了
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表２ 对外经济开放 （ＦＤＩ１，ＥＸＰ１）、金融危机对中国各地区资本配置效率的影响

变　量 （１） （２） （３） （４）

ＥＦＦ （－１） －０．１５７＊ －０．１２７＊＊ －０．１６６＊ －０．１６９＊

（－２．０５） （－２．８５） （－２．０２） （－２．３５）

ＥＦＦ （－２） －０．１８９＊＊＊ －０．１９７＊＊＊ －０．１９６＊＊＊ －０．１２４
（－４．４７） （－６．０１） （－３．５６） （－１．３８）

ＦＤＩ１ －０．７４６＊ －１．１２９ －０．７１８　 １．５３９
（－２．１５） （－１．５１） （－０．５５） （０．６０）

ＥＸＰ１　 ０．９９３　 ２．１０７ ３．５７１ －３．２１５
（０．９２） （１．７７） （０．８１） （－０．４８）

Ｃｒｉｓｉｓ　 ０．１１３＊＊＊ ０．０７５　５　 ０．１１５＊＊ ０．０４５　７
（４．０４） （０．７１） （２．８３） （０．５５）

ＦＤＩ１×Ｃｒｉｓｉｓ — ０．６６０ —　 ０．３７８
— （０．９２） —　 （０．８１）

ＥＸＰ１×Ｃｒｉｓｉｓ — －０．９５７ — －０．４７４
— （－０．９４） 　— （－０．４４）

Ｃｒｅｄ　 ０．０８９　８　 ０．０４７　８　 ０．３０３　 ０．１３９
（０．９９） （０．３６） （０．９７） （０．３５）

ＦＤＩ１×Ｃｒｅｄ — — ０．３０８ －１．８００
— — （０．２７） （－０．８７）

ＥＸＰ１×Ｃｒｅｄ — — －２．３８４　 ３．９２９
— — （－０．６９） （０．６９）

Ｉｎｆｌａ　 １．０７８＊＊＊ １．１２４＊＊＊ １．１３５＊＊ １．３３３＊＊＊

（３．６２） （３．４８） （３．１８） （３．４１）

Ｌｄｅｂｔ　 ０．２２０　 ０．２４２ －０．２５５　 １．１５１
（０．３５） （０．３５） （－０．２１） （０．６３）

Ｐｒｏｆｉｔ　 １．２２７　 ２．１５５ １．７５０＊ １．２１３
（１．２５） （１．６７） （１．９０） （１．２２）

常数项 ０．６９４＊＊ ０．６０７＊ ０．４３８　 ０．４３５
（２．９７） （２．３６） （１．０７） （１．２５）

因变量 ＥＦＦ　 ＥＦＦ　 ＥＦＦ　 ＥＦＦ

样本区间 ２０００—２０１０　 ２０００—２０１０　 ２０００—２０１０　 ２０００—２０１０

ｍ１统计量 －３．４００　５ －３．６１９　１ －３．３７７　９ －２．５７９　２

Ｐ值 ０．０００　７　 ０．０００　３　 ０．０００　７　 ０．００９　９

ｍ２统计量 －０．０３３　２　 ０．０４４　３ －０．０５１　８ －１．３４８　６

Ｐ值 ０．９７３　５　 ０．９６４　７　 ０．９５８　７　 ０．１７７　４

Ｓａｒｇａｎ统计量 ２３．２２８　０　 ２２．６７０　４　 ２３．２４７　４　 １９．０１０　０

Ｐ值 １．０００　０　 １．０００　０　 １．０００　０　 １．０００　０

注：括号中的数值是ｚ统计量。＊＊＊，＊＊，＊， 分别表示０．１％，１％，５％，１０％显著水平，下表同。

说明：对外经济开放变量选取各地区实际利用外资额与各地区分行业三资企业的总产值 （加总值）与行业总产值 （加

总值）之比 （ＦＤＩ１）、各地区分行业出口交货值 （加总值）与分行业工业总 产 值 （加 总 值）之 比 （ＥＸＰ１），并 将 该 两 个 对

外经济开放变量及其与其他变量的交叉项设定为内生变量。

３９
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各地区资本配置效率，但在金融危机之后对促进各

地区资本配置效率的作用趋于恶化；总之在金融危

机之后地区外商直接投资和出口贸易的溢出效应对

各地区 资 本 配 置 效 率 的 影 响 发 生 了 一 些 变 化。第

（３）栏是包括了对外经济开放变量 （ＦＤＩ１，ＥＸＰ１）
与金融发展变量Ｃｒｅｄ交叉项的回归结果。对外经

济开放 与 金 融 发 展 变 量 交 叉 项 的 系 数 也 均 不 显

著，表明各地区银 行 部 门 规 模 的 扩 张 不 会 提 高 对

外经济开放所带来 的 外 溢 效 应 以 改 善 各 地 区 资 本

配置效 率。第 （４）栏 是 包 括 了 对 外 经 济 开 放 变

量 （ＦＤＩ１，ＥＸＰ１）与 金 融 危 机 变 量、金 融 发 展

变量交叉项的回 归 结 果，各 交 叉 项 的 系 数 也 均 不

显著。
其他 控 制 变 量 中，资 产 价 格 波 动 率 （Ｉｎｆｌａ）

的系数在１％水平上显著为正，表明资产价格的上

升对促进各地区资本配置效率有明显影响；资产负

债率 （Ｌｄｅｂｔ）的系数均不显著，因 此 资 产 负 债 率

对各地区资本配置效率的改善影响不大；产业利润

率 （Ｐｒｏｆｉｔ）的 系 数 为 正，且 在 第 （２）列 和 第

（３）列显著，表明产业利润率的提高有利于各地区

资本配置效率的改善，因为产业盈利能力的提升使

得投资决策有更大的选择空间。
表３给出了对外经济开放变量选取各地区实际

利用外 资 额 与 各 地 区 国 内 生 产 总 值 之 比 （ＦＤＩ２）
与各地区出 口 贸 易 额 与 各 地 区 国 内 生 产 总 值 之 比

（ＥＸＰ２）时 的 回 归 结 果。对 外 经 济 开 放 变 量 中

ＦＤＩ２的系数在１０％水平上显著为负，表明各地区

实际利用外资的增加会降低各地区资本配置效率；
变量ＥＸＰ２的系数在１％水平上显著为正，表明各

地区出口贸易的增加会提高各地区资本配置效率。
金融危机 哑 变 量 （Ｃｒｉｓｉｓ）的 系 数 在１％水 平 上 显

著为正，表明在金融危机之后各地区资本配置效率

有了明显提升，金融发展变量Ｃｒｅｄ的系数在１０％
水平上显著为正，表明各地区银行部门规模的扩张

会提高各地区资本配置效率。
第 （２）栏是包括了对外经济开放变量 （ＦＤＩ２，

ＥＸＰ２）与金融危机变 量 交 叉 项 的 回 归 结 果。外 资

开放度与金融危机变量交叉项的系数在１％水平上

显著为正，表明在金融危机之后外资开放度对促进

各地区资本配置效率有了明显改善；而出口贸易开

放度与金融危机变量交叉项的系数在１％水平上显

著为负，表明出口贸易开放度在金融危机之后对促

进各地区资本配置效率的作用趋于恶化状态。对比

第 （１）栏 和 第 （２）栏 可 以 发 现，在２０００—２０１０
年整个样本期间，外资开放度的提高会降低各地区

资本配置效率，但在金融危机之后外资开放度对促

进各地区资本配置效率有了明显改善；出口贸易开

放度的增加会提高各地区资本配置效率，但在金融

危机之后出口贸易开放度对促进各地区资本配置效

率的作用趋于恶化状态。
第 （３）栏是包括了对外经济开放变量 （ＦＤＩ２，

ＥＸＰ２）与金融发展变量Ｃｒｅｄ交叉项的回归结 果。
外资开放度 与 金 融 发 展 变 量 交 叉 项 的 系 数 在５％
水平上显著为正，表 明 各 地 区 银 行 部 门 规 模 的 扩

张会提高外资开放 度 改 善 各 地 区 资 本 配 置 效 率 的

影响作用；而出口 贸 易 开 放 度 与 金 融 发 展 变 量 交

叉项的系数不显 著，表 明 各 地 区 银 行 部 门 规 模 的

扩张对提高出口贸 易 开 放 度 的 促 进 各 地 区 资 本 配

置效率 的 作 用 不 明 显。第 （４）栏 是 包 括 了 对 外

经 济 开 放 变 量 （ＦＤＩ２，ＥＸＰ２）与 金 融 危 机 变

量、金融发展变量 交 叉 项 的 回 归 结 果。可 能 是 因

为存在多重共线 性 的 原 因，各 交 叉 项 的 系 数 均 不

显著。
以上两种不同的测量对外经济开放变量的回归

结果都表明在金融危机之后外资开放度对促进各地

区资本配置效率有所改善；出口贸易开放度对促进

各地区资本配置效率的作用趋于恶化 （虽然以行业

内 溢 出 效 应 测 量 的 对 外 经 济 开 放 变 量 （ＦＤＩ１、

ＥＸＰ１）的回归结果表明该变量对资本配置效率的

影响在金融危机之前与之后的差异较弱）。
外资开放度的提高会降低各地区资本配置效率

的研究结论表明，进入中国的外商直接投资没有促

进行业的 经 营 效 率，这 与 以 前 一 些 研 究 发 现 中 国

ＦＤＩ存在负向溢出效应的结论一致。从２０世纪９０
年代中后期开始随着全球信息电子产品低价化时代

的来临，跨国公司开始采取供应链管理模式，以避

免ＩＴ产品因运输周期或存储过剩造成价值随着产

品的生命周期结束而降低，这种模式使跨国公司的

海外投资战略打破了依照生命周期理论或边际产业

转移理论为依托的雁行方式，更多地以空间布局进
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表３ 对外经济开放 （ＦＤＩ２，ＥＸＰ２）、金融危机对中国各地区资本配置效率的影响

变量 （１） （２） （３） （４）

ＥＦＦ （－１） －０．１６９＊ －０．２２０＊＊ －０．１４１ －０．１３３

（－２．２１） （－２．６０） （－０．８９） （－１．３６）

ＥＦＦ （－２） －０．２６０＊＊＊ －０．３２６＊＊＊ －０．２８７＊＊＊ －０．２１０＊＊

（－４．１８） （－３．９９） （－３．６８） （－２．８２）

ＦＤＩ２ －０．０２７　４ －０．０５３　４＊＊＊ －０．１６３＊ －０．１７９

（－１．８６） （－３．５１） （－２．１８） （－１．３５）

ＥＸＰ２　 ０．４３９＊＊ ０．６６８＊＊ ０．６５１　 １．８３３

（２．７０） （２．８７） （０．９５） （１．６１）

Ｃｒｉｓｉｓ　 ０．１２５＊＊＊ ０．０６８　２　 ０．０６８　０　 ０．１３８＊

（４．１２） （１．３３） （１．３２） （１．９５）

ＦＤＩ２×Ｃｒｉｓｉｓ — ０．０５７　４＊＊ — ０．００１　７５

— （３．０８） — （０．０７）

ＥＸＰ２×Ｃｒｉｓｉｓ — －０．５６３＊＊ — －０．３０７

— （－２．８５） — （－０．９７）

Ｃｒｅｄ　 ０．３０１＊ ０．２７３＊ ０．００９　２９　 ０．０８２　８

（１．９３） （２．０４） （０．０５） （０．２５）

ＦＤＩ２×Ｃｒｅｄ — — ０．１２７＊ ０．１５５

— — （２．１７） （１．２４）

ＥＸＰ２×Ｃｒｅｄ — — －０．３３８ －１．４６４

— — （－０．５１） （－１．４４）

Ｉｎｆｌａ　 １．２４８＊＊＊ １．１１１＊＊＊ １．３９７＊＊＊ １．３６０＊＊＊

（６．８６） （５．６９） （３．３０） （４．４１）

Ｌｄｅｂｔ　 ０．５８４　 １．５７２ －１．３６６ －０．２３５

（０．４０） （１．７４） （－１．２６） （－０．１９）

Ｐｒｏｆｉｔ　 ０．３３１ －０．０５０　５　 ０．０９６　２　 １．１６０

（０．４１） （－０．０５） （０．１０） （１．０６）

常数项 ０．４７７＊＊ ０．５２４＊＊ １．０５２＊＊＊ ０．７０３＊

（２．７１） （２．９６） （４．９８） （２．５７）

因变量 ＥＦＦ　 ＥＦＦ　 ＥＦＦ　 ＥＦＦ

样本区间 ２０００—２０１０　 ２０００—２０１０　 ２０００—２０１０　 ２０００—２０１０

ｍ１统计量 －３．５１１　８ －２．８５９　２ －３．１２５　６ －２．９９０　３

Ｐ值 ０．０００　４　 ０．００４　２　 ０．００１　８　 ０．００２　８

ｍ２统计量 ０．５８８　２　 ０．６９１　０　 １．１９１　６　 ０．４６９　４

Ｐ值 ０．５５６　４　 ０．４８９　６　 ０．２３３　４　 ０．６３８　８

Ｓａｒｇａｎ统计量 ２２．３４５　８　 ２１．５９０　７　 １８．５４１　６　 ２２．４６０　２

Ｐ值 １．０００　０　 １．０００　０　 １．０００　０　 １．０００　０

说明：对外经济开放变量选取各地区实际利用外资额与各地区国内生产总值之比 （ＦＤＩ２）与各地区出口贸易额与各地

区国内生产总值之比 （ＥＸＰ２），并将该两个对外经济开放变量及其与其他变量的交叉项设定为内生变量。
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行对外投资，可能是因为这种经营模式使得跨国公

司在中国各地区的投资不一定进入最有增长前景的

行业，而是 首 先 以 满 足 跨 国 公 司 供 应 链 整 合 的 需

要，因此外商直接投资在总体上降低了各地区资本

配置效率。但金融危机之后外资开放度对促进各地

区资本配置效率有了明显改善，说明跨国公司对中

国投资战略已进行了一些调整，而且其效应也已经

开始显现。中国各地区出口贸易总体上对促进各地

区资本配置效率发挥了积极作用，但金融危机之后

该作用趋于恶化状态，主要是因为中国外贸企业长

期以来实行的是数量扩张型发展策略，缺乏改进加

工工艺、提 高 产 品 质 量、提 升 产 品 结 构 的 内 在 动

力，从而导致中国出口贸易产品的技术含量低、附

加值少、替代性高。
为进一步检 验 以 上 结 论 的 可 靠 性，下 面 考 察

对外经济开放变 量 在 金 融 危 机 前、后 对 各 地 区 资

本配 置 效 率 的 影 响。表４给 出 了 金 融 危 机 之 前

（２０００—２００７年）与 之 后 （２００８—２０１０年）对 应

方程 （２）系 统 ＧＭＭ 估 计 的 结 果。其 中 对 外 经

济开放变量选取各 地 区 分 行 业 三 资 企 业 的 总 产 值

（加总值）与行业总产值 （加总值）之比 （ＦＤＩ１）
与各地区分行 业 出 口 交 货 值 （加 总 值）与 分 行 业

工业总产值 （加总值）之 比 （ＥＸＰ１），并 将 该 两

个对外经济开放变 量 及 其 与 其 他 变 量 的 交 叉 项 设

定为内生变量。
第 （１）栏和第 （２）栏 的 解 释 变 量 是 以 工 业

增加值增长率测算 的 资 本 配 置 效 率 （ＥＦＦＡ），第

（１）栏 不 包 括 对 外 经 济 开 放 变 量 （ＦＤＩ１，

ＥＸＰ１）与金融 发 展 变 量 的 交 叉 项 时 的 回 归 结 果，
外资开放度变量的系数显著为负，表明各地区三资

企业总产值 比 重 的 增 加 会 降 低 各 地 区 资 本 配 置 效

率；出口贸易开放度变量的系数显著为正，表明各

地区出口交货值比重的增加会提高各地区资本配置

效率。因此在金融危机之前对外资开放对各地区资

本配置效率产生了负向的溢出效应，而出口贸易开

放对各地区资本配置效率产生了正向的溢出效应。
第 （２）栏 是 包 括 了 对 外 经 济 开 放 变 量 （ＦＤＩ１，

ＥＸＰ１）与金融发展变量Ｃｒｅｄ交叉项的回归结果。
外资开放度与金融发展变量交叉项的系数为正但不

显著，表明在金融危机之前各地区银行部门规模的

扩张对提高外资溢出效应所带来的促进各地区资本

配置效率的作用不明显；而出口贸易开放度与金融

发展变量交叉项的系数显著为负，出口贸易开放度

的系数显著为正，表明在金融危机之前各地区银行

部门规模的扩张与出口贸易开放溢出效应在促进各

地区资本配置效率方面存在较强的替代效应。
第 （３）栏、第 （４）栏的解释变量是以工业总

产值增长率测算的资本配置效率 （ＥＦＦ），第 （３）
栏的回归结果与第 （１）栏的结果类似，在金融危

机之前对外资开放对各地区资本配置效率产生了负

向的溢出效应，而出口贸易开放对各地区资本配置

效率产生了正向的溢出效应。第 （４）栏的回归结

果与第 （２）栏的结果稍有差别，第 （４）栏中外资

对外经济开放变量 （ＦＤＩ１）与金融发展变量Ｃｒｅｄ
交叉项的系数显著为正，表明在金融危机之前各地

区银行部门规模的扩张对提高外资溢出效应所带来

的促进各地区资本配置效率的作用明显；同样各地

区银行部门规模的扩张与出口贸易开放溢出效应在

促进 各 地 区 资 本 配 置 效 率 方 面 存 在 较 强 的 替 代

效应。
第 （５）栏、第 （６）栏的解释变量是以工业总

产值增长率测算的资本配置效率 （ＥＦＦ），样本区

间为２００８—２０１０年。对 外 经 济 开 放 变 量 （ＦＤＩ１，

ＥＸＰ１）在第 （５）栏、第 （６）栏的系数结果与第

（３）栏、第 （４）栏的 系 数 相 比 有 很 大 的 变 化，第

（５）栏中外资开放度变量 （ＦＤＩ１）的系数虽 然 为

负但不显著，表明各地区三资企业总产值比重的增

加对降低各地区资本配置效率的负面影响在减弱；
但出口贸易开放度变量 （ＥＸＰ１）的系数已在１０％
的显著性水平上为负，表明各地区出口交货值比重

的增加降低了各地区资本配置效率。因此在金融危

机之后对外资开放对各地区资本配置效率产生了不

太明显的负向的溢出效应，而出口贸易开放对各地

区资本配置效率则产生了明显的负向溢出效应。值

得注意的是金融发展变量Ｃｒｅｄ的回归系数显著为

负，表明在金融危机之后各地区银行部门规模的扩

张恶化了各地区资本配置效率，这可能是各地区为

了维持本地 区 的 经 济 增 长 和 就 业 使 得 投 资 出 现 扭

曲。第 （６）栏是包括了对外经济开放变量 （ＦＤＩ１，

ＥＸＰ１）与金融发展变量Ｃｒｅｄ交叉项的回归结果，
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外资开放度 与 金 融 发 展 变 量 交 叉 项 的 系 数 在１０％
的显著性水平上为正，表明在金融危机之后各地区

银行部门规模的扩张对提高外资溢出效应所带来的

促进各地区资本配置效率的作用开始显著；而出口

贸易开放度与金融发展变量交叉项的系数为负但不

显著，表明在金融危机之后各地区银行部门规模的

扩张与出口贸易开放溢出效应在促进各地区资本配

置效率的作用不明显。

表４ 对外经济开放、金融危机对中国各地区资本配置效率的影响 （金融危机前、后对比）

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＥＦＦ （－１） －０．０７９　３ －０．１５９＊ －０．１５２＊＊＊ －０．０９５　７ －０．１６３＊＊＊ －０．１６２＊＊＊

（－１．４３） （－２．４９） （－５．６６） （－１．５２） （－４．５８） （－４．２５）

ＥＦＦ （－２） －０．０６１　７＊ －０．０７７　４＊ －０．１６８＊＊＊ －０．１６１＊＊＊ — —

（－２．２７） （－２．３４） （－８．１１） （－６．２４） — —

ＦＤＩ１ －０．８４６＊＊ －２．１８２＊ －１．１１２＊＊＊ －４．２５０＊＊＊ －０．３４５ －１．０２０

（－２．７８） （－２．１３） （－４．１５） （－４．３３） （－０．６７） （－１．０７）

ＥＸＰ１　 ２．０５９＊＊ ５．９６１＊＊＊ １．２９８＊＊ ６．６６３＊＊ －１．２０４ －０．６３９

（３．０３） （４．６６） （２．５９） （２．５９） （－１．６２） （－０．２４）

Ｃｒｅｄ　 ０．４８１＊ ０．４２９ ０．０８６　４ －０．０９３　４ －０．５０４＊＊＊ －０．９１２＊＊＊

（２．４９） （１．８６） （１．００） （－０．２５） （－３．８９） （－３．８１）

ＦＤＩ１×Ｃｒｅｄ — １．１３４ — ３．３２９＊＊＊ — １．７６７

— （１．４７） — （３．７８） — （１．６２）

ＥＸＰ１×Ｃｒｅｄ — －４．２１３＊＊＊ — －５．１９６＊＊ — －１．０６４

— （－４．０８） — （－２．７２） — （－０．４２）

Ｉｎｆｌａ　 ２．６８９＊＊＊ ３．８０８＊＊＊ ２．３７８＊＊＊ ２．２８２＊＊＊ －０．２６１ －０．２２８

（５．７３） （１０．６０） （１０．３２） （４．９０） （－０．９３） （－０．５３）

Ｌｄｅｂｔ －２．０１５＊＊ －１．２６５＊ －０．５０６ －１．２３５ ０．０４７３　 ０．３７０

（－３．２３） （－２．３０） （－１．３０） （－１．８２） （０．０７） （０．４２）

Ｐｒｏｆｉｔ　 ０．１５５ －０．２２０　 １．１９３＊ １．１８０　 ０．７２１　 １．２９９

（０．３８） （－０．３２） （２．３５） （１．２７） （１．４５） （１．７１）

常数项 ０．１７０　 ０．２７６　 ０．７６６＊＊＊ ０．９４４＊＊ １．４５５＊＊＊ １．５５４＊＊＊

（０．９２） （１．１３） （５．９２） （２．７３） （５．１０） （５．９１）

因变量 ＥＦＦＡ　 ＥＦＦＡ　 ＥＦＦ　 ＥＦＦ　 ＥＦＦ　 ＥＦＦ

样本区间 ２０００—２００７　 ２０００—２００７　 ２０００—２００７　 ２０００—２００７　 ２００８—２０１０　 ２００８—２０１０

ｍ１统计量 －３．１６１　９ －２．８００　４ －２．８２１　７ －２．９５７　１ －２．００７　２ －２．０７９　７

Ｐ值 ０．００１　６　 ０．００５　１　 ０．００４　８　 ０．００３　１　 ０．０４４　７　 ０．０３７　６

ｍ２统计量 ０．０１１　７ －０．６３０　６ －０．５０４　２ －０．３７７　１　 ０．１０８　７ －０．０９７　０

Ｐ值 ０．９９０　６　 ０．５２８　３　 ０．６１４　１　 ０．７０６　１　 ０．９１３　４　 ０．９２２　７

Ｓａｒｇａｎ统计量 ２１．５０８　３　 ２５．８１２　０　 ２４．２７２　４　 ２０．２９２　７　 ２３．００３　２　 ２２．４８３　０

Ｐ值 １．０００　０　 １．０００　０　 １．０００　０　 １．０００　０　 １．０００　０　 １．０００　０

说明：对外经济开放变量及其与金融发展变量的交叉项设定为内生变量。
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总之，采用金融危机之前与之后数据的回归结

果表明在金融危机之前外资开放度不利于各地区资

本配置效率的改善；而出口贸易开放度对各地区资

本配置效率的改善发挥了积极作用；但在金融危机

之后外资开放度不利于各地区资本配置效率改善的

溢出效应在减弱；而出口贸易开放度开始不利于各

地区资本配置效率的改善。

四、结论与建议

随着中国经 济 对 外 开 放 程 度 的 不 断 深 化，外

部不确 定 因 素 对 中 国 国 内 经 济 的 影 响 越 来 越 显

著，使得中国经济 面 临 的 外 部 风 险 增 加。本 文 利

用中国３０个省、自治区和直辖市１６３个３位代码

工业行 业１９９９—２０１０年 间 的 面 板 数 据 按 照 沃 格

勒 （Ｗｕｒｇｌｅｒ）的 方 法［１］测 算 各 地 区 资 本 配 置 效

率，然后检验各地 区 对 外 经 济 开 放、金 融 危 机 对

资本配置效率的 影 响，采 用 两 种 不 同 的 测 量 对 外

经济开放变量的 实 证 结 果 都 表 明：外 资 开 放 度 的

提高会降低各地 区 资 本 配 置 效 率，但 在 金 融 危 机

之后外资开放度对 恶 化 各 地 区 资 本 配 置 效 率 的 负

面影响开始有所 改 善；出 口 贸 易 开 放 度 的 增 加 会

提高各地区资本 配 置 效 率，但 在 金 融 危 机 之 后 出

口贸易开放度对促 进 各 地 区 资 本 配 置 效 率 的 作 用

趋于恶化状态。
外资开放度的提高会降低各地区资本配置效率

的研究结论表明，进入中国的外商直接投资没有促

进行业的 经 营 效 率，这 与 以 前 一 些 研 究 发 现 中 国

ＦＤＩ存在负向溢出效应的结论一致，跨国公司在全

球范围内配 置 资 源 是 其 获 得 高 额 利 润 的 最 有 效 手

段，改善多年来跨国公司对中国产业结构调整造成

的负面效应对中国的外资政策提出了更高的要求，
这就要求国家制定合理的外商投资产业政策及相关

的协调配套政策以正确引导外资，提高跨国公司在

中国投资的质量。各地区一方面要积极引进外资，
不断优化外资结构，提高质量和效益，加强外资引

进的区域平衡以提高本地区的资本配置效率；另一

方面要大力推进自主创新，培育和发展产业的竞争

优势，引导跨国公司投资于现代农业、资金技术密

集型产业、高新技术产业等以优化各地区的资本配

置效率。
中国各地区出口贸易总体上对促进各地区资本

配置效率发挥了积极作用，但金融危机之后该作用

趋于恶化状态，因此为确保各地区出口贸易能继续

促进各地区资本配置效率，以适应后危机时代各地

区产业调整与对外贸易发展战略调整的需要，中国

外贸企业必须要把增强技术创新和提高产品质量作

为应对金融危机的根本途径，此次金融危机导致欧

美发达国家经济的持续低迷迫使这些国家不得不放

松对华出口管制以期促进生产、增加出口，这就为

中国引进先 进 制 造 装 备 和 专 利 技 术 提 供 了 绝 佳 机

会，在金融危机后为中国企业进一步优化各地区出

口贸易的产业布局，大力发展高端制造业及高端服

务业，加强自主品牌的建设，提升出口价值链创造

了条件。中国外贸企业应采取有力措施促进资源、
劳动密集型产业和加工贸易的产业调整转移，努力

提升自主创新能力提高技术含量，增加附加值提升

出口产品的核心竞争力。
另外各地区银行部门规模的扩张会提高外资开

放度改善各地区资本配置效率的影响作用，而对提

高出口贸易开放度的促进各地区资本配置效率的作

用不明显，甚至存在一定程度的替代作用 （特别是

金融危机前），因此在信贷政策方面应鼓励金融机

构积极创新融资方式，在保证金融安全的前提下尽

可能加大对企业的融资贷款支持力度，为外商直接

投资和外贸企业提供全方位的金融服务。
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