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　　摘　要　融资约束被认为是影响加总全要素生产率的最重要因
素之一。本文在基于经济理论推导出加总全要素生产率与融资约束
结构表达式的基础上，实证探讨了融资约束与我国加总全要素生产率
的关系，并首次考察了微观企业效率韧性在融资约束影响我国加总全
要素生产率过程中的作用。研究结果表明，融资约束显著降低了我国
加总全要素生产率，但融资约束对我国加总全要素生产率的负向影响
随着企业效率韧性，尤其是高效率企业效率韧性的提高而降低；此外，

研究还发现，平均而言我国企业效率韧性程度还尚不足以抵消融资约
束对加总全要素生产率的负向影响，亟需提高。本文的上述发现为减
少融资约束对我国加总全要素生产率负向影响提供了新的思路，即除
了可以通过直接缓解融资约束这一常规方法来减小融资约束对我国

加总全要素生产率的负向影响，还可以通过为高效率企业创造稳定的
经营环境等方式提高微观企业自身效率的韧性来实现这一目标。
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0　引言

改革开放以来，中国经济取得了举世瞩目的成就，但经济运行效率却依然
低下。融资约束被认为是羁绊我国经济效率提升的重要障碍（张军和金煜，

２００５；石晓军和张顺明，２０１０；赵勇和雷达，２０１０）。尽管缓解融资约束的措施层
出不穷，然而我国金融市场的发展却仍然疲软，相对于经济增长，我国在金融活
动的规模、结构和效率等方面处于较低水平（李科和徐龙炳，２０１１；马光荣和李
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图１　融资约束动态演化图

力行，２０１４）。图１也显示１９９８—２００７年我国的融资约束状况并未显著改观。

贷款产出比、社会融资总额与产出的比例是衡量融资约束的常用指标，图１绘

制了这两项指标随时间变化的曲线图。图形显示虽然１９９８—２００３年融资约束

有所缓解，但是随后却一度收紧，２００７年基本回到１９９８年的原始水平。无疑，

金融发展缓慢彰显的是金融改革背后高昂的制度与经济成本。正如张军和金煜
（２００５）直接指出的那样，虽然金融改革的重要性已被广泛地认识到，但是主要金

融部门（如银行部门）的改革依然缓慢而不完全，进而导致中国金融发展缓慢。

一方面融资约束拖沓了我国经济运行效率的提升，必须采取措施加以应

对；另一方面主要金融部门改革缓慢而不完全导致我国金融发展缓慢。那么，

如何在金融发展缓慢、金融改革成本较高的前提下缓解融资约束对我国经济效

率的负面影响则是亟需回答的问题。本文试图从融资约束、企业效率韧性与加

总全要素生产率关系的视角探讨这一问题。所谓企业效率韧性可以理解为企

业效率的持续性。本文采用两种方法刻度企业效率韧性：一是采用企业效率一

阶自回归系数表示企业效率韧性，回归系数越大代表企业效率韧性越高，反之

则反；二是采用企业效率连续两期落在特定区间的概率表示企业效率韧性。

Ｍｏｌｌ（２０１４）发现，面临融资约束的企业可能通过自我积累的方式来抵消融资约

束的不利影响，而微观企业效率的韧性在这一过程中起着重要作用。背后的机

理是，企业通过自我积累替代外部融资是一个过程，需要一定的时间，微观企业

效率的韧性越高，其自我积累越有替代外部融资的空间，融资约束对企业的不

２



　
第３卷第１期

　
　　　　陈诗一，陈登科：融资约束、企业效率韧性与我国加总全要素生产率研究

　
　

利影响越可能被抵消；从宏观层面来看，融资约束对加总全要素生产率的负面

影响也就下降了。Ｍｏｌｌ（２０１４）从理论上论证了上述机制存在的可能性，那么这

一机制在我国是否存在，则是本文尝试回答的问题。在我国金融发展相对缓

慢、金融改革长期遇到阻力、收效甚微的背景下，这一问题的回答具有重大现实

意义———我们可以在一定程度上、一定时期内绕开成本高昂的金融改革而采用

提高微观企业效率韧性这样间接且成本较低的手段来减缓融资约束的负面影

响，这客观上也为金融改革腾出了空间。

本文余下部分结构安排如下：第１部分为文献综述，引出本文研究的必要

性和创新性；第２部分对理论模型进行设定，推导出核心变量的结构表达式，并

探讨主要变量之间的关系；第３部分根据理论模型对计量回归模型进行设定；

第４部分介绍微观企业数据的处理，并基于第２部分所推导出的结构表达式，

利用微观数据对核心变量进行构建；第５部分报告计量回归结果，并结合中国

经济的现实对结果进行分析；最后为本文结论。

1　文献综述

如前所述，融资约束与加总全要素生产率的关系一直是经济学界关注的热

点问题。就这一问题而言，学者们争论的一大焦点在于加总全要素生产率的衡

量方法以及金融发展或融资约束指标的选取。比如，张军和金煜（２００５）使用标

准增长核算法计算各省全要素生产率。随着数据包络方法（ＤＥＡ）的发展，不少

学者开始采用该方法估算加总全要素生产率（王兵和颜鹏飞，２００７；涂正革，

２００８）。在考察融资约束与加总全要素生产率关系的文献中，Ａｒｅｓｔｉｓ　ｅｔ　ａｌ．
（２００６）、姚耀军（２０１２）、赵勇和雷达（２０１０）等采用数据包络（ＤＥＡ）这一非参数

方法估算的全要素生产率作为加总全要素生产率的代理变量，而 Ｍéｏｎ　ａｎｄ

Ｗｅｉｌｌ（２０１０）采用的是随机边界（ＳＦＡ）方法。已有文献不仅在加总全要素生产

率的选取上存在差别，对金融发展或融资约束指标的选取也不统一。卢峰和姚

洋（２００４）以及Ｌｉａｎｇ（２００６）采用全部信贷与ＧＤＰ比率以及银行给私人部门的

贷款与ＧＤＰ的比率作为金融发展的代理变量。卢峰和姚洋（２００４）并未发现金

融发展和经济增长显著正相关的证据，而Ｌｉａｎｇ（２００６）的结果显示，二者只有在

沿海地区存在显著的正相关关系。Ｇｕａｒｉｇｌｉａ　ａｎｄ　Ｐｏｎｃｅｔ（２００８）采用全部信贷

与ＧＤＰ的比率或家庭储蓄与ＧＤＰ的比率度量金融发展指标，发现金融发展与

效率增长显著负相关，朱承亮等（２００９）以及袁云峰和曹旭华（２００７）采用这些指

标也得到了类似的结果。张军和金煜（２００５）认为采用全部信贷与产出的比率

衡量金融发展趋于高估金融中介深化程度，为此，他们采用银行给非国有部门

贷款占产出的比重来测度金融中介深度，并在此基础上考察了金融深化与中国
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各地区生产率变化的关系，发现金融深化与全要素生产率增长显著正相关。赵

勇和雷达（２０１０）分别采用各地区全部金融机构存贷款总额占ＧＤＰ的比例、金

融机构提供给非国有部门的信贷数量以及中央政府信贷干预衡量金融发展，其

研究结果发现，提高金融发展水平可以降低增长方式转变的门槛值，进而推动

中国经济增长方式的集约化转变。可见，加总全要素生产率的衡量方法以及金

融发展或融资约束指标的选取对结果有着至关重要的影响，采用不同的效率衡

量方法或者选取不同的金融发展指标甚至得到截然相反的结论。

此外，不难看出，对于加总全要素生产率的估算以及金融发展或融资约束

指标的选取，虽然已有文献在选取角度和测算方法上不尽相同，但都直接选取

或测算，且所用到的数据多为宏观数据。与已有文献不同，本文加总全要素生

产率与融资约束指标由经济理论推导出结构表达式，且基于所推导的结构表达

式采用微观数据构建而得到。基于经济理论推导的结构表达式进行计量分析，

不但能够增加计量回归的经济含义，而且还可降低指标选取的主观性。此外，

采用微观数据构造变量，能够通过除去异常值以及不符合会计准则的观测值来

提高数据质量，进而增加回归结果的可信度，而如果忽略这些问题则可能对计

量分析结果产生负面影响（陈登科等，２０１５；聂辉华等，２０１２）。

此外，在研究融资约束与加总全要素生产率的关系时，鲜有文献关注微观

企业特征或者这些企业所采取的应对策略。正如 Ｍｏｌｌ（２０１０）所指出的那样，面

临融资约束的企业可能通过自我积累来抵消融资约束的不利影响。微观企业

效率的韧性（采用企业效率一阶自回归系数表示，回归系数越大代表企业效率

韧性越高，反之则反）在这一机制中起着重要作用。他进一步指出这是因为企

业通过自我积累替代外部融资需要时间，微观企业效率的韧性越高，其自我积

累越有可能替代外部融资，融资约束对企业的不利影响越可能被抵消。

Ｍｉｄｒｉｇａｎ　ａｎｄ　Ｘｕ（２０１４）直接从外债融资激励的角度考察了这一问题，指出效率

韧性越高的企业进行外债融资的激励则越小；反映到宏观层面，则体现为融资

约束对加总全要素生产率的影响越小。

值得指出的是，由于数据的限制，Ｍｏｌｌ（２０１４）与 Ｍｉｄｒｉｇａｎ　ａｎｄ　Ｘｕ（２０１４）仅

从理论的角度论述了上述机制存在的可能性，没能进一步地进行实证分析，在

实证上能否观察到这一机制还是个尚未回答的问题；更重要的是，这两篇文献

直接分析（所有）企业效率韧性对融资约束与加总全要素生产率关系的影响，均

未对高、低效率企业的效率韧性进行区分。直观上讲，只有高效率企业效率的

韧性越高，融资约束对加总全要素生产率的影响才越小，再加上我国企业效率

异质性特征显著，因此，有必要对高、低效率企业进行区分。微观数据的可得性

使得本文能够在实证上验证上述机制在我国是否存在。具体地，本文首先推导

出关键变量的结构表达式，接着利用微观数据基于结构表达式对这些变量进行

４
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构造，进而在实证研究的基础上考察上述机制在我国是否存在，以期为减少融
资约束对加总全要素生产率负向影响提供新的思路。

综上，本文从以下几个方面拓展了已有研究：首先，本文是首个基于结构表
达式考察我国融资约束与经济效率关系的实证文献，基于经济理论推导出核心
变量（加总全要素生产率与融资约束）的结构表达式，并在此基础上采用微观数
据对核心变量进行构建，从而增强了计量回归模型的经济含义、降低了指标选
取的主观性，使得结果更加准确；其次，本研究首次考察了我国微观企业效率韧
性对我国加总全要素生产率与融资约束关系的影响，拓宽了国内文献研究加总
全要素生产率与融资约束关系的框架；再次，本文在考察企业效率韧性对加总
全要素生产率与融资约束关系的影响时，还进一步对高、低效率企业的韧性进
行了区分，更加精确地识别了作用机制；最后，不同于已有文献建议通过缓解融
资约束本身来降低融资约束对加总全要素生产率的负面影响，本文还提出了一
个缓解融资约束对加总层面全要素生产率负面影响的一个可能的新思路，这在
我国金融发展相对缓慢、金融改革长期遇到阻力的背景下具有显著的重要
意义。

2　理论分析框架

2.1　模型环境与设定

　　本文参照 Ｍｏｌｌ（２０１４）和 Ｍｉｄｒｉｇａｎ　ａｎｄ　Ｘｕ（２０１４）的做法对理论模型进行设
定。具体地，假设经济由存在异质性的企业所有者和同质工人组成，企业所有
者的异质性体现在具有不同的生产效率φ和净资产ａ上；生产效率φ和净资产

ａ在ｔ期的分布分别为ｆｔ（φ）和ｇｔ（ａ），二者在ｔ期的联合分布函数为ｈｔ（φ，ａ）；

企业所有者既是生产者也是消费者，且通过选择劳动和租用资本最大化自身的
利润，同时将所得利润分配到消费和储蓄上以最大化终生效用；企业所有者在
最大化利润时，面临融资约束。企业所有者的效用函数为：

∫
∞

０
ｅ－ρｔｌｏｇ（ｃｔ）ｄｔ （１）

其中，ρ是时间贴现因子，ｃｔ为ｔ期的消费。企业生产函数为：

ｙｔ ＝ （φｔｋｔ）αｎ
１－α
ｔ （２）

其中，α∈（０，１），ｋｔ 为企业ｔ期所租用的资本，ｎｔ 为企业ｔ期所雇佣的劳动。那
么，企业ｔ期利润可以写作：

πｔ ＝ （φｔｋｔ）αｎ
１－α
ｔ －ｗｔｎｔ－（ｒｔ＋δｔ）ｋｔ （３）

ｗｔ为工资成本，ｒｔ 和δｔ 分别代表资本的租金率和折旧率。借鉴 Ｋｉｙｏｔａｋｉ　ａｎｄ
Ｍｏｏｒｅ（１９９７）、Ｍｏｌｌ（２０１４）和 Ｍｉｄｒｉｇａｎ　ａｎｄ　Ｘｕ（２０１４）的做法，本文将企业所有

５



　
　

　
经 济 学 报

　
２０１６年３月

者最大化自身利润时所面临的融资约束设定为：

ｋｔ≤ηｔａｔ　　ηｔ≥１ （４）

　　式（４）表示企业可得资本受到自身净资产的约束。其中，ｋｔ 表示企业ｔ期

的资本，ａｔ代表ｔ期净资产。企业除了通过自身净资产ａｔ这种内部融资的方式

获取生产所需的资本ｋｔ之外，还通过外部融资的方式获取资本，因此，η代表企

业通过外部融资获取资本的能力的大小，从而衡量了企业所面临融资约束的大

小。具体而言，η越大表示企业面临融资约束越小，当η→＋∞时，企业没有面
临融资约束；反之，当η＝１时，企业不能进行外部融资，这时，企业所面临的融
资约束最大。企业所有者最优利润函数可表达为：

π＊ｔ （φ，ａ）＝ Ｍａｘｋｔ，ｎｔ
｛（φｔｋｔ）αｎ

１－α
ｔ －ｗｔｎｔ－（ｒｔ＋δｔ）ｋ　ｓ．ｔ．　ｋｔ≤ηａｔ｝ （５）

　　那么，在进行消费（或储蓄）决策时，企业所有者所面临的预算约束则为：
ａｔ ＝π＊ｔ （φｔ，ａｔ）－ｃｔ＋ｒｔａｔ （６）

　　对于工人而言，其效用函数与式（１）中企业所有者的效用函数相同，且通过

向企业所有者提供劳动获得工资收入。为了简化分析，本文参照 Ｍｏｌｌ（２０１４）的

做法，假设工人在每期都消费掉所有的工资收入，从而在模型中抽象掉了工人

的储蓄行为。

2.2　利润最大化行为

企业所有者的利润最大化问题为（为简化符号，该部分变量省略时间下

标）：

Ｍａｘ
ｋ，ｎ
π＝ （φｋ）αｎ

１－α－ｗｎ－（ｒ＋δ）ｋ （７）

　　约束条件为：

ｋ≤ηａ
ｋ≥０，ｌ≥０，φ≥０

（８）

　　若将拉格朗日函数定义为：

Ｌ＝ （φｋ）αｎ
１－α－ｗｎ－（ｒ＋δ）ｋ＋μ（ηａ－ｋ） （９）

　　那么，根据Ｋｕｈｎ－Ｔｕｃｋｅｒ条件，上述利润最大化问题的一阶必要条件为：

ｄＬ
ｄｋ＝αφ

（φｋ）α
－１　ｎ１－α－（ｒ＋δ＋μ）≤０，　ｋ≥０　

ｄＬ
ｄｋ
·ｋ＝０ （１０）

ｄＬ
ｄｎ＝

（１－α）（φｋ）αｎ
－α－ｗ≤０，　ｎ≥０　ｄＬｄｎ

·ｎ＝０ （１１）

ｄＬ
ｄμ
＝ηα－ｋ≥０，　μ≥０　

ｄＬ
ｄμ
·μ＝０ （１２）

　　不同于 Ｍｏｌｌ（２０１４）采用经济理论直接得出模型的解，本文在得出上述一阶

必要条件的基础上采用更为严谨的“试错法”求解模型。“试错法”的好处在于

６
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不容易遗漏模型的解。式（１０）～（１２）的解为（附录Ａ给出了“试错法”的详细求
解过程）：

ｋ＊ ＝ ηａ 如果φ＞φ
０烅
烄
烆 其他

（１３）

ｎ＊ ＝ φ［（１－α）／ｗ］
１／αηａ 如果φ＞φ

０烅
烄

烆 其他
（１４）

　　将式（１３）和式（１４）代入式（３）可得企业所有者最优利润函数：

π＊ ＝ Ｍａｘ｛φ［ｗ／（１－α）］
（１－α）／αηａ－（ｒ＋δ）ηａ，０｝ （１５）

2.3　消费（储蓄）行为

对于利润为正的企业所有者来说①，其消费（储蓄）行为可表述为：

Ｕ＊ ＝ Ｍａｘ
ｃ ∫

∞

０
ｅ－ρｔｌｏｇ（ｃ）ｄｔ　ｓ．ｔ．　ａ＝π＊（φ，ａ）－ｃ＋｛ ｝ｒａ （１６）

　　求解效用最大化问题可得：
ｃ
ｃ ＝

ｄπ＊（φ，ａ）
ｄａ ＋ｒ－ρ （１７）

　　企业所有者最优消费（储蓄）决策由式（１７）确定。由于企业利润π＊（φ，ａ）
是其净资产ａ的线性函数，结合式（６）可知，企业所有者的消费ｃ是ａ的线性函
数，因此可用待定系数法求得ａ与ｃ的确定函数关系。现假设ｃ＝θ１＋θ２ａ，将该
式代入式（６）和式（１７）整理可得：

ｃ＝ρａ （１８）

　　将式（１８）代入（６）可得企业所有者的最优储蓄决策为：
ａ＝π＊（φ，ａ）－ρａ＋ｒａ （１９）

　　根据式（１５）企业的利润函数π＊（φ，ａ）是其生产效率φ的增函数，那么，根
据式（１９）可得到如下性质：

性质１：企业所有者的储蓄（即净资产变化）ａ是企业生产效率φ的增函数，

用公式表达为ａ／φ＞０。

另外，由于假设工人在每期都消费掉所有的工资收入，因此储蓄行为从模
型中抽象掉了。由于闲暇没有进入效用函数，工人将提供所有劳动。

2.4　加总 TFP与融资约束

若采用Φｔ代表ｔ时期加总全要素生产率，根据式（１３）与（１４）以及资本市场

７

① 根据前文设定企业所有者的消费全部来源于经营企业获得的利润，如果利润为０，那么也就不存
在消费行为，因此这里的分析排除了那些利润为０的企业所有者。
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与劳动力市场均衡条件，加总全要素生产率可以表示为①：

Φｔ ＝
∫

∞

φ
φ∫

∞

０

１
Ｋｔ
ａｈｔ（φ，ａ）ｄ［ ］ａｄφ

∫
∞

φ∫
∞

０

１
Ｋｔ
ａｈｔ（φ，ａ）ｄ［ ］ａｄ

熿

燀

燄

燅φ

α

＝∫
∞

φ
φωｔ（φ）ｄφ

１－Ξｔ（φ

熿

燀

燄

燅）

α

＝Ｅω ［φφ≥φ］α

（２０）

其中，ωｔ（φ）＝∫
∞

０
（１／Ｋｔ）ａｈｔ（φ，ａ）ｄａ，可视为效率为φ的企业净资产占整体经

济资产总额的比例，Ξｔ（φ）＝∫
φ

０
ωｔ（φ）ｄφ。那么，根据式（１３）、（１４）以及资本市场

均衡条件可以得到：

ηｔ［１－Ξｔ（φ）］＝１ （２１）

　　式（２１）表明η越高（融资约束越小），１－Ξｔ（φ）越小；根据式（２０）可知，如果

１－Ξｔ（φ）越小，Φｔ 越大；因此，η越高，Φｔ 越大。总结以上分析，由式（２０）与

式（２１）可得到如下性质：

性质２：加总全要素生产率Φ是η的增函数，Φ／η＞０；由于η越大代表融
资约束越小，加总全要素生产率Φ是η的增函数意味着融资约束的缓解将提高
加总全要素生产率，或者说融资约束增加将降低加总全要素生产率。

值得注意的是，性质２是在给定企业净资产份额ωｔ（φ）的条件下得出。融

资约束η对加总全要素生产率Φ 的影响还受到ωｔ（φ）的影响，而ωｔ（φ）与微观企

业效率韧性（采用企业效率一阶自回归系数表示）密切相关。其经济学直觉如

下：根据性质１可知，企业储蓄是其生产效率的增函数ａ／φ＞０，这样经济中的
资源将被高效率企业获取，从而缓解了融资约束对加总全要素生产率的不利影

响。然而，企业自我积累资本需要时间，上述机制的实现需要企业效率具有足

够的韧性。企业效率韧性越高越可能进行资本的自我积累，融资约束对加总全

要素生产率的不利影响也就越小。

为更清晰地从前述理论模型看出这一点，考虑企业生产效率为固定值这一

特殊情形（这时企业效率的韧性最高），即φｉ（ｔ）＝φｉ，其中ｉ代表企业。在该种

情形下融资约束将不会对经济的ＴＦＰ产生影响。这是因为根据性质１储蓄是

生产率的增函数，生产率高的企业自我积累的速度永远快于生产率低的企业，

随着时间的推移（当ｔ→＋∞时），经济中的资源最终被生产效率为最高值珔φ的
企业获取，该企业所拥有的净资产占经济中总资产的份额ω（珔φ）＝１，其他企业

的份额为０，这种情形下经济运行达到最优，由式（２０）可知，该情形下Φ＝珔φα，融

资约束将不会对Φ产生影响。Ｍｏｌｌ（２０１４）通过假设微观企业效率分布服从特

８

① 详细求解过程可向作者索取或参照 Ｍｏｌｌ（２０１４）。
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定马尔科夫过程，并采用数值方法考察了上述问题，同样发现了一个国家或地

区微观企业效率韧性越高，融资约束对该国或者该地区加总全要素生产率影响

越小的证据。需要指出的是，Ｍｏｌｌ（２０１４）研究的是所有企业效率的韧性，并未

对高、低效率企业进行区分 。根据上述分析过程可以看出，企业效率韧性缓解

融资约束对加总全要素生产率负向影响，重要的是高效率企业生产效率的韧

性，即无论其他效率企业生产率韧性强弱，只要高效率企业效率韧性为固定值

亦可得到Φ＝珔φα，这时融资约束将不会对加总全要素生产率产生影响。综上，可
得到如下性质：

性质３：融资约束对加总全要素生产率的负向影响随着微观企业效率，尤

其是随着高效率企业效率韧性的增加而降低；当微观企业效率足够稳定时，融

资约束则不会对加总全要素生产率产生影响。

式（２０）识别了加总全要素生产率，为了方便下文计量分析，与加总全要素

生产率Φ相对应，需要在宏观层面识别融资约束。融资约束η可以表示为①：

ηｔ ＝
Ｋｔ

Ｋｔ－Ｄｔ
（２２）

其中，Ｋ由微观企业实际资本加总得到；根据定义，Ｄ由微观企业实际债务加总得
到。直观上讲，若一个经济体的借债能力越强，该经济体受到的融资约束则越小，

式（２２）意味着一个经济体Ｄ越高（借债能力越强），η越大（融资约束越小）。

3　计量模型设定

前述理论模型推导出了加总ＴＦＰ的结构表达式并讨论了其与融资约束的

关系。前述模型结果显示：（１）加总ＴＦＰ是融资约束的减函数，融资约束增加

将导致加总ＴＦＰ减少；（２）融资约束对加总ＴＦＰ的负向影响随着微观企业效率，

尤其是随着高效率企业效率韧性的增加而降低，当微观企业效率足够稳定时，融

资约束则不会对加总ＴＦＰ产生影响。为验证结果（１），本文设定如下计量模型：

ＴＦＰｉｔ ＝α０＋α１·ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｓｉｔ＋Θ·Ｘｉｔ＋ｕｉ＋μｉｔ （２３）

其中，ｉ 代 表 省 （市、区）；ｔ 代 表 时 间；ＴＦＰｉｔ 表 示 加 总 全 要 素 生 产 率；

ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｓｉｔ衡量融资约束，为方便下文表述，本文设定ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｓｉｔ越大

代表融资约束越紧；Ｘｉｔ是一系列可能影响加总全要素生产率的控制变量；ｕｉ代

表地区固定效应，用来控制随个体而不随时间变化的不可观测因素；μｉｔ是误差

项。由于 ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｓｉｔ 越 大 代 表 融 资 约 束 越 紧，由 结 果 （１）可 知，

ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｓｉｔ的系数α１ 预期显著为负。

９

① 有兴趣的读者可以向作者索取推导过程。
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结果（２）表明融资约束对加总全要素生产率的负向影响随微观企业效率韧
性的增加而降低，为验证这一性质，本文在式（２３）的基础上控制了表示企业生
产效率韧性特征的变量以及这一变量与融资约束的交叉项：

ＴＦＰｉｔ ＝β０＋β１·ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｓｉｔ＋β２·Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔｉｔ＋β３·Ｃｒｏｓｓｉｔ＋

Λ·Ｘｉｔ＋ｕｉ＋μｉｔ （２４）
其中 ＴＦＰｉｔ、ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｓｉｔ、Ｘｉｔ、ｕｉ 以及μｉｔ 与式 （２３）有着相同的含义。

Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔｉｔ表示企业生产效率韧性，Ｃｒｏｓｓｉｔ为融资约束ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｓｉｔ与企业
生产效率韧性Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔｉｔ的交叉项，即Ｃｒｏｓｓｉｔ＝ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｓｉｔ×Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔｉｔ。

根据笔者所掌握的实证文献来看，本文是第一个将企业生产效率韧性特征纳入
融资约束与加总全要素生产率关系的研究。根据结果（２）可知，Ｃｒｏｓｓｉｔ的系数

β３ 预期显著为正。
由式（２４）可知，融资约束ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｓｉｔ对加总全要素生产率ＴＦＰｉｔ的偏

效应可以表示为β１＋β３·Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔｉｔ。可见，融资约束对加总全要素生产率的
偏效应随着Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔｉｔ变化而变化。本文除了关注融资约束对加总全要素生
产率的影响如何随微观企业效率韧性的变化而变化之外，还尝试进一步回答在
平均意义上（当Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔｉｔ取均值时）融资约束对加总全要素生产率的影响，为
此本文在整理式（２４）的基础上构建如下计量回归模型：

ＴＦＰｉｔ ＝β０＋γ１·ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｓｉｔ＋β２·Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔｉｔ＋β３·Ｃｒｏｓｓ＊ｉｔ ＋

Λ·Ｘｉｔ＋ｕｉ＋μｉｔ （２５）

其中，Ｃｒｏｓｓ＊ｉｔ＝ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｓｉｔ·（Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔｉｔ－Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔｉｔ），其他变量和参数
的含义与式（２４）相同。根据这一设定，回归结果中ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｓｉｔ系数的估计
值γ^１ 则给出了Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔｉｔ取均值时融资约束对加总全要素生产率的影响，即
融资约束对加总全要素生产率平均偏效应的估计（为了更清晰地看出这一点，

将Ｃｒｏｓｓ＊ｉｔ 代到式（２３），并同时与式（２４）进行比对，即可得γ１＝β１＋β３·

Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔｉｔ）。此外，^γ１ 的方差则是这一平均偏效应估计值的方差。值得指出

的是，虽然将Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔｉｔ以及式（２４）所估计出的β１ 和β３ 代入β１ ＋β３·

Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔｉｔ能够得到融资约束对加总全要素生产率的平均偏效应的估计值，但
却不能直接得到这一估计值的标准差，统计推断从而也就无从进行。采用
式（２５）进行计量回归的好处在于能够直接获取平均偏效应估计值的同时，获取
这一估计值的标准差。

4　数据与变量构建

4.1　数据

　　本文采用１９９８年至２００７年工业企业数据和３０个省（市、区）的面板数据

０１
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进行实证研究。其中，工业企业数据库由国家统计局采集和维护，涵盖全部国

有和所有规模以上（销售额在５００万元以上）非国有企业，省级（市、区）宏观数

据来源为各年《中国统计年鉴》和《新中国６０年统计资料汇编》。估计本文计量

模型所涉及到的微观层面原始数据包括企业代码、名称、所有制、成立年份、所

在地信息、企业工业总产值、工业增加值、期末负债总额、固定资产原值、增值税

以及雇佣工人人数等；宏观层面的原始数据包括各省（市、区）ＧＤＰ数据、ＧＤＰ
平减指数、ＣＰＩ环比数据、进出口总额、美元计价的外商直接投资、人民币与美

元的汇率、政府财政支出、科教文卫支出、固定资本形成总额以及高校在校生人

数等。

工业企业数据具有样本大、时间长、指标全面等优势，然而还存在诸如指标

缺失、大小值异常、测度误差明显和变量定义模糊等问题，如果没有采取有效方

法缓解或消除这些缺陷，将会对研究产生负面影响（聂辉华等，２０１２）。为此，本

文参照Ｃａｉ　ａｎｄ　Ｌｉｕ（２００９）的做法对数据首先进行如下处理：删除诸如资产总

额、雇佣工人人数、工业增加值、固定资产净额或销售额这些关键指标缺失的观

测值；删除固定资产低于１０００万元、总资产低于１０００万元同时雇佣工人数量

少于３０人的观测值；删除诸如总资产减去流动资产小于０、总资产减去固定资

产小于０、总资产减去固定资产净额小于０、或者累计折旧小于当期折旧等会计

指标异常的观测值；最后剔除利润率最高０．５％和最低０．５％的观测值。此外，

由于工业企业数据库还存在样本匹配混乱、企业编码重复、数据录入错误等问

题，因此不存在一个指标能够唯一识别企业。为此，参照Ｂｒａｎｄｔ　ｅｔ　ａｌ．（２０１２）的

做法，本文对工业企业数据进行重新匹配①。表１将本文匹配结果与Ｂｒａｎｄｔ　ｅｔ

ａｌ．（２０１２）进行了比对。结果显示本文匹配成功比例略大于 Ｂｒａｎｄｔ　ｅｔ　ａｌ．
（２０１２），但二者差异并不显著。此外，从表１很容易看出，工业企业数据库数据

质量不断改善，用企业代码识别企业的成功率越来越高，识别成功率从１９９８年

的８１％增加到２００７的９０％，考虑到企业数量同时也在增加（从１９９８年的

１６５１１８家增加到１９９７年的３３６７６８家），识别成功率增加９％其实是一个不小

的改进。

１１

① 具体做法为：第一步，配成两年面板数据，首先根据企业代码识别同一家企业，然后再根据企业名
称以及法人代表姓名进行识别，余下的企业则根据其他信息（包括地区代码、电话号码、开工年份、邮政编
码、行业代码、主要产品以及所在县名称等）进行匹配；第二步，在配成两年面板的基础上进行连续三年面
板的匹配，之所以要进行连续三年面板的匹配，是因为可能存在这样一种情形，即采用第一步的方法企业

Ａ没能和第二年的任何企业匹配，但却能和第三年的Ｃ匹配，同时Ｃ又能和第二年的Ｂ匹配，这样Ａ、Ｂ
和Ｃ应当视为同一家企业；第三步，配成１９９８—２００７年连续十年的非平衡面板数据。
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表１　与上一年企业匹配的成功率

年份
企业代码匹配 其他信息匹配 匹配总比例

本文 Ｂｒａｎｄｔ　ｅｔ　ａｌ．（２０１２） 本文 Ｂｒａｎｄｔ　ｅｔ　ａｌ．（２０１２） 本文 Ｂｒａｎｄｔ　ｅｔ　ａｌ．（２０１２）

１９９９　 ８０．８５％ ８０．６％ ４．２４％ ４．１％ ８５．０９％ ８４．７％

２０００　 ８２．４８％ ８１．９％ ２．４４％ ２．４％ ８４．９２％ ８４．３％

２００１　 ７３．８０％ ７３．８％ ４．６４％ ４．６％ ７８．４４％ ７８．３％

２００２　 ８４．８３％ ８４．５％ ３．００％ ２．９％ ８７．８３％ ８７．３％

２００３　 ８２．６４％ ８２．５％ ４．４９％ ４．０％ ８７．１３％ ８６．６％

２００４　 ７３．３４％ ７３．５％ ８．３１％ ８．０％ ８１．６５％ ８１．５％

２００５　 ８３．２０％ ８２．２％ １．８５％ １．７％ ８４．０５％ ８４．１％

２００６　 ９０．１３％ ９０．１％ １．６０％ １．５％ ９１．７３％ ９１．６％

２００７　 ９０．４６％ １．２５％ ９１．７１％

4.2　构建加总全要素生产率 TFPit

根据式（２０），构建加总全要素生产率ＴＦＰｉｔ首先要估算出微观企业生产效

率φ。现有文献估算微观企业生产效率的方法主要有：采用劳动生产率直接度
量企业效率、运用最小二乘法（ＯＬＳ）、ＯＰ方法 （Ｏｌｌｅｙ　ａｎｄ　Ｐａｋｅｓ，１９９６）以及

ＬＰ方法 （Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ　ａｎｄ　Ｐｅｔｒｉｎ，２００３）等计量手段进行间接估算，此外涂正革
和肖耿（２００５）采用随机前沿法 （ＳＦＡ）对我国大型工业企业全要素生产率进行
了估算。采用ＯＬＳ估算微观企业效率可能存在“联立性”和“样本选择”问题。
“联立性”问题产生是由于企业全要素生产率与要素投入存在双向因果关系（蒋
冠宏和蒋殿春，２０１４），即可能存在企业投入与不可观测生产效率冲击相关，企
业根据生产效率冲击对投入进行调整的情形。“样本选择”问题的产生是由于
企业生存概率与获利能力正相关，而企业获利能力又与其所拥有的资本量相
关，如果忽视这一问题可能导致估计结果的偏误。Ｏｌｌｅｙ　ａｎｄ　Ｐａｋｅｓ（１９９６）采用
投资作为不可观测生产率冲击的代理变量缓解“联立性”偏误，并且通过在回归
模型中控制企业的生存概率来处理“样本选择”问题。然而ＯＰ方法采用投资作
为不可观测生产效率冲击的代理变量存在样本损失问题。根据本文的估算，样
本中含有投资变量的观测值数量只有总观测值的６５．２５％；更重要的是，

Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ　ａｎｄ　Ｐｅｔｒｉｎ（２００３）认为，由于调整成本的存在，投资并不能根据效率
冲击进行平滑地调整，从而可能导致估计结果出现偏误。为缓解上述问题，

Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ　ａｎｄ　Ｐｅｔｒｉｎ（２００３）采用中间投入作为不可观测生产效率冲击的代理
变量（就本文所使用的工业企业数据样本而言，仅有０．８２％的观测值缺失中间
投入），从而缓解了样本损失问题。基于以上分析，本文采用ＬＰ方法作为估算
企业效率的主要手段。此外，ＯＰ方法是文献估计企业效率的常用方法（比如，

毛其淋和盛斌，２０１３；杨汝岱，２０１５），另外一些研究还采用劳动生产率度量企业

２１
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效率（比如，李志远和余淼杰，２０１３；孙浦阳等，２０１３）。为使下文计量分析更加

稳健，本文在构建核心变量的过程中还考虑了采用ＯＰ方法与劳动生产率衡量

企业效率的情形。

本文估算企业生产效率所用到的主要变量包括企业产出、中间投入、工业

增加值、资本存量、雇佣工人人数、年龄以及下一年是否退出市场的指示变量。

参照聂辉华等（２０１２）的做法，本文工业增加值使用会计准则进行估算，即工业

增加值＝实际产出－实际投入＋增值税①，其中，实际产出与实际投入采用部门

产出指数和部门投入指数对产出和中间投入分别进行平减得到；资本存量通过

工业企业数据库报告的固定资产原值账面价值计算得出，由于固定资产原值是

在不同年份固定资产购买的积累，因此不能简单地利用某一特定年份价格指数

对固定资产原值进行平减。为得到实际固定资产原值，需要将历年固定资产购

买根据当年价格指数进行平减，但问题是数据中并无固定资产购买所对应的年

份，为此，本文在参照Ｂｒａｎｄｔ　ｅｔ　ａｌ．（２０１２）方法的基础上采用永续盘存法估算得

到实际资本存量，这一做法不同于多数文献的特点是对初始年份的实际资本估

算做了细致的处理②。企业年龄根据工业企业数据中企业建立年份和样本观测

年识别得出。企业下一年是否退出市场的指示变量则根据 Ｙａｓａｒ　ａｎｄ

Ｒａｃｉｂｏｒｓｋｉ（２００８）建议的方法得出，即对每个企业生成年份的前推一期的变量，

如果前推一期的年份变量减去原始年份变量不等于１，那么说明该企业退出市

场，否则没有退出。

根据式（２０），为将企业生产效率加总，除了需要估算微观企业的生产效率

之外，还需获取企业进入市场的生产效率下限。前述理论模型表明市场中企业

效率分布应当存在“左删截”。为获取一省（市、区）在不同年份企业进入市场生

产效率下限，本文采用该省（市、区）、在不同年份位于生产率分布５％分位数以

下企业效率的算术平均作为该地区在相应年份企业进入市场生产率下限的代

理变量③。另外，将企业生产效率加总，还需要知道资本的产出弹性α。当采取

ＬＰ方法或者ＯＰ方法估算的全要素生产率衡量φ并根据式（２０）加总时，本文相
应地采用这两种方法所估算的各省（市、区）资本系数的估计值作为该省（市、

区）资本的产出弹性α代理值，附表１报告了采用ＬＰ方法估算的各省（市、区）α
的估计值，结果表明采用ＬＰ方法测算的各省资本产出弹性均值为０．４２，需要

指出的是ＬＰ方法所估算的西藏资本产出弹性接近于０，我们认为出现这一异

３１

①

②

③

刘小玄和李双杰（２００８）采用的方法为：工业增加值＝产品销售额－期初存货＋期末存货－中间
投入＋增值税。

下文在构建融资约束变量时报告了资本变量的具体处理过程。

考虑到结果的稳健性，下文计量分析还考察了把位于生产率分布１０％分位数以下企业效率的算
术平均作为生产率下限的代理变量的情形。
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常值的原因可能是西藏的样本企业较少（经处理后的样本仅有８４７家）；当采用

劳动生产率衡量φ并根据式（２０）加总时，借鉴 Ｈｓｉｅｈ　ａｎｄ　Ｋｌｅｎｏｗ（２００９）以及

Ｂｒａｎｄｔ　ａｎｄ　Ｚｈｕ（２００９）的做法将资本份额α设定为０．５。此外，式（２０）中Ｋｔ由

前文估算的微观企业实际资本加总而得到，ａ为微观企业实际净资产总额。至

此，即可识别出估计计量模型式（２３）～（２５）的加总层面的全要素生产率ＴＦＰｉｔ。

图２绘制了在ＬＰ方法估算出微观企业生产效率的基础上，利用结构表达

式式（２０）所构建的加总全要素生产率随时间变化趋势图，为了便于比较，图２
还刻画了直接采用微观企业效率的算术平均衡量加总全要素生产率的情形。

直观上看，基于结构表达式所构建的加总全要素生产率与直接采用微观企业效

率算数平均所衡量加总全要素生产率具有相似的增长趋势，但是前者数值大于

后者，且波动相对较大。根据式（２０），这两点差异可能反映了不同地区微观企

业权重（企业实际净资产总额占该地区企业实际净资产总额的比重）或企业生

产率下限随着时间的变动。由此可见，直接采用算数平均所计算的加总全要素

生产率并不能充分体现不同企业的重要程度，也未能刻画进入市场企业的生产

效率下限对加总全要素生产率的影响。另外，就生产效率的增长率而言，本文

基于ＬＰ方法、ＯＰ方法以及劳动生产率构建的加总全要素生产率的平均增长率

分别为１．５３％，３．２４％，３．５４％，本文的这一结果与杨汝岱（２０１５）较为接近①，

这进一步表明了本文估计结果的稳健性，也增加了下文分析的可信度。

图２　加总全要素生产率

４１

① 杨汝岱（２０１５）对工业企业数据进行了细致的处理并报告了采用ＯＰ测算的中国制造业整体全要
素生产率平均增长速度为３．８３％。
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4.3　构建融资约束变量 FinancialConsit

融资约束是本节将要构建的核心变量。如前所述，不同于多数已有文献基
于宏观数据对这一变量进行直接选取，本文融资约束变量由经济理论推导出结
构表达式，再基于所推导的结构表达式采用微观数据整理而得到，这样不但增
强了计量回归模型的经济含义，而且还可降低指标选取的主观性。具体而言，

本文根据式（２２），即η＝Ｋ／（Ｋ－Ｄ）这一理论模型所推导出的结构表达式构建
融资约束变量。工业企业数据库报告了固定资产原值账面价值与期末债务总
额，这两个变量均为名义变量。由于固定资产原值是固定资产在不同年份购买
的结果，债务也是不同年份积累的结果，价格因素并不能通过Ｋ／（Ｋ－Ｄ）这一
比值直接消除。为了得到η的精确值，本文首先得到企业资本与债务的实际
值，然后在此基础上将实际资本与债务加总，最后根据式（２２）构建融资约束变
量。为得到实际资本，需要将历年购买的固定资产原值根据当年价格指数进行
平减，但问题是数据中并无固定资产购买所对应的年份，鉴于此，本文采用如下
方法估算企业实际资本：首先估算出企业开业年份（早于１９７８年，按１９７８年开
业计算）到企业进入样本年份固定资产原值增长率，然后按照这一增长率倒推
出企业开业年份以及从开业年份到首次进入样本年份之间各年固定资产原值，

并将推算出的固定资产原值按照Ｐｅｒｋｉｎｓ　ａｎｄ　Ｒａｗｓｋｉ（２００８）所构建的价格指数
进行平减，然后利用永续盘存法得到企业第一次进入样本年份（基期）的实际固
定资产原值。企业从进入样本到退出样本期间的实际固定资产原值通过将本
期固定资产原值减去前一期固定资产原值，并采用Ｐｅｒｋｉｎｓ　ａｎｄ　Ｒａｗｓｋｉ（２００８）

构建的价格指数进行平减得到。最后，在得到基期与进入样本后历年实际固定
资产原值后，采用永续盘存法计算各年实际固定资产原值①，进而得到历年实际
资本存量。企业的实际债务也通过类似的方法估算得到。此外，本文删除了资
本与资本债务之差比值小于１或者大于１００这样不满足模型设定或者取值异
常的企业观测值，然后对余下企业的实际资本与债务进行加总，最后根据
式（２２）求得η。

如前所述，我国主要金融部门的改革缓慢而不完全，导致中国金融发展缓
慢。那么本文基于结构模型构建的融资约束变量η是否能够体现这一点呢？

图３绘制了１９９８—２００７年间η的动态演进图，可以看出这十年间η的值仅在

４．９８至５．３５这样一个非常狭窄的区间内波动，大部分时期的数值与５．２非常
接近，且从１９９８年的５．３５略微下降到２００７年的５．０１，融资环境不但没有改善
似乎还略微收紧。图３一方面表明本文基于结构模型构建的融资约束变量与
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已有文献以及微观数据有着较好的契合，从而增加了下文分析的可信度；另一
方面也表明在中国金融发展长期缓慢的背景下，探索缓解融资约束对经济影响
新思路的必要性与迫切性。根据前文的设定η越大代表融资约束越小，为方便
下文的描述，本文在计量分析部分采用－η作为融资约束的代理变量。

图３　η动态演进图

此外，鉴于采用社会融资总额占ＧＤＰ的比重来测度金融发展是文献的通

常做法（张军和金煜，２００５；赵勇和雷达，２０１０），同时考虑到与已有文献的可比

性以及结果的稳健性，本文还采用社会融资总额占ＧＤＰ比重的相反数来代表

融资约束。

4.4　构建企业效率韧性变量 Persistentit以及控制变量

微观企业效率的韧性是本文将要考察另一核心变量。本文在估算出企业

全要素生产率的基础上，在省级层面上对微观企业生产效率构建一阶自回归模

型ＡＲ（１），即φｔ＝ｃ＋ρφｔ－１＋εｔ，并采用一省（市、地区）一阶自回归模型系数的

估计值ρ^作为该省（市、地区）企业效率韧性的代理变量①。由于ρ^表示企业效

率自相关系数的估计值，因此，一省（市、地区）^ρ越大，那么该省（市、地区）企业

效率韧性就越高。然而，采用这一方法可能出现小样本估计偏误以及所估算出

的企业效率韧性不随时间变化这两个问题。具体而言，由于微观企业样本跨度

６１

① Ｍｏｌｌ（２０１４）采用这一方法衡量了智利与哥伦比亚企业效率的韧性。
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只有十年，且样本数据为非平衡面板数据，采用ＡＲ（１）模型所估计的系数表示

企业效率韧性可能存在小样本偏误。尽管 Ｍｏｌｌ（２０１４）采用蒙特卡罗模拟方法

对这一潜在的偏误进行考察，认为这一偏误很小，然而考虑到下文回归结果的

稳健性以及为了更准确地识别哪类企业的韧性对融资约束负向影响具有抵消

作用，本文还采用企业效率连续两期落在同一效率区间的概率来表示企业效率

韧性。根据前述理论企业效率的韧性对融资约束负向影响的抵消作用主要是

通过高效率企业效率的韧性实现的（效率越高的企业越有可能通过自我积累或

其他措施应对抵消融资约束的影响），因此，本文采用效率落在高分位数区间
（效率位于９０％分位数之上）的企业下期依然落在该分位数区间内的可能性来

衡量一个地区微观企业生产效率的韧性。本文在数据中识别这一变量的具体

做法是，采用效率连续两期落在高效率区间企业数量除以第一期该区间企业的

数量得到。为进一步识别具体哪类企业效率的韧性对融资约束负向影响具有

抵消作用，本文除了采用所有企业一阶自回归系数与效率连续落在高分位数区

间的可能性作为企业效率韧性的代理变量之外，还采用效率连续落在较低分位

数区间的可能性作为企业效率韧性的代理变量。

对于计量模型式（２３）～（２５）中的控制变量Ｘ而言，本文选择了现有文献已
识别的影响地区经济绩效的主要变量：外商直接投资占ＧＤＰ的比重（ＦＤＩ），采

用这一变量衡量一省（市、地区）对外开放程度，使用该变量代表性文献有林毅

夫和孙希芳（２００８）以及汪锋等（２００６）；财政支出与ＧＤＰ比值（ＦｉｓｃａｌＥｘｐ）；人力

资本（ＨｕｍａｎＣａｐ）与物质资本（ＰｈｉｓｙｃａｌＣａｐ），分别用平均每千人中高等学校在

校生人数的对数和固定资产投资增长率表示（邵帅和齐中英，２００８；林毅夫和孙

希芳，２００８）。表２报告了前述主要变量的定义。

表２　主要变量名称和定义

变量名称 变量定义

ＴＦＰ＿ＬＰ 基于ＬＰ方法估计的效率进行加总的全要素生产率

ＴＦＰ＿ＯＰ 基于ＯＰ方法估计的效率进行加总的全要素生产率

ＴＦＰ＿Ｌａｂｏｒ 基于劳动生产率进行加总的全要素生产率

ＦｉｎｉａｎｃｉａｌＣｏｎｓ 融资约束

Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔ＿ＡＲ 企业效率自相关系数的估计值

Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔ＿２Ｐｅｒｉｏｄ 企业效率连续两期落在高于９０％分位数区间的概率

Ｃｒｏｓｓ１ 融资约束×企业效率自相关系数估计值

Ｃｒｏｓｓ２ 融资约束×企业效率连续两期落在高于９０％分位数区间的概率

ＨｕｍａｎＣａｐ 平均每千人中高等学校在校生人数的对数

ＰｈｓｉｃａｌＣａｐ 固定资产投资增长率

ＦＤＩ 外商直接投资占ＧＤＰ的比重

ＦｉｓｃａｌＥｘｐ 政府财政支出占ＧＤＰ比重
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5　计量结果与分析

5.1　基本计量回归结果

　　在前文数据处理和基于结构表达式构建核心变量的基础上，本节将对前述

理论模型结果进行实证考察。具体而言，本节将考察融资约束是否显著地降低

了加总全要素生产率；如果融资约束显著地抑制了加总全要素生产率的提升或

降低了加总全要素生产率，那么这一影响是否如前述理论结果所言，随着微观

企业效率韧性的增加而降低；并进一步识别究竟哪类企业效率的韧性对融资约

束的负向作用具有抵消作用；此外，本文还尝试更进一步地考察，如果融资约束

对加总全要素生产率的负向影响随着微观企业效率韧性的增加而降低，那么，

平均而言，现阶段我国微观企业效率韧性是否能够足以抵消融资约束对加总全

要素生产率的负向影响。

表３～表５分别对应报告了计量模型式（２３）～（２５）的回归结果，其中，被解

释变量基于ＬＰ方法估算的微观企业生产效率构建。具体而言，表３报告了计

量模型式（２３）的估计结果。表３中的模型（１）与模型（２）分别代表加入与不加

入控制变量情形下，融资约束对加总全要素生产率的影响。表３的计量结果表

明融资约束对加总全要素生产率具有负向影响，且在１％的显著性水平上显著，

控制变量的变动并不改变融资约束对加总全要素生产率的显著负向影响。这

一发现也进一步印证了前述理论模型的结果。张军和金煜（２００５）、赵勇和雷达
（２０１０）以及石晓军和张顺明（２０１０）等均发现了金融发展有利于提升加总全要

素生产率的证据，换而言之，发现了融资约束对加总全要素生产率提升具有抑

制作用的证据。此外，ＨｕｍａｎＣａｐ系数显著为正，意味着人力资本的增加也有

利于加总全要素生产率的提高。

表４报告了计量模型式（２４）的回归结果。其中，模型（１）和模型（２）采用

ＡＲ（１）模型系数的估计值作为企业生产效率韧性的代理变量；模型（３）和模

型（４）采用企业效率连续两期落在高于９０％分位数区间的可能性作为企业生产

效率韧性的代理变量。此外，需要说明的是当采用ＡＲ（１）模型估计的系数表示

企业效率韧性时，每个省（市、地区）的企业效率韧性是不随时间变化的固定变

量，在计量回归模型式（２４）中被个体固定效应吸收，因此表４中的模型（１）和模

型（２）未单独包含企业效率韧性变量。表４稳健地显示，融资约束与企业效率

韧性交叉项的系数基本都在１％的显著性水平上显著为正，这意味着融资约束

对加总全要素生产率的负向影响随着微观企业效率韧性增加而降低，进而印证

了前述理论模型结果。另外，从模型（１）和模型（２）可直观地看出，当微观企业
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效率韧性足够大（一阶自回归模型所估计的企业效率自相关系数接近１时），融
资约束对加总全要素生产率基本不产生负向影响，这一发现亦与前述理论结果
相吻合，从模型（３）和模型（４）也可以得到类似的结果。我们认为，本文这一结
果为我们缓解融资约束对宏观经济绩效负向影响提供了新思路，即一省（市、地
区）除了可以通过直接缓解融资约束来减缓融资约束对宏观经济绩效负向影
响，还可以通过为企业创造稳定的经营环境提高本省（市、地区）微观企业效率
的韧性这一间接方式来实现这一目标。

表３　计量模型式（２３）的回归结果

ＴＦＰ＿ＬＰ

模型（１） 模型（２）

ＦｉｎｉａｎｃｉａｌＣｏｎｓ
－０．２３２５＊＊＊ －０．１７６７＊＊＊

（０．０３７０） （０．０３１８）

ＨｕｍａｎＣａｐ
０．０１７０＊＊＊

（０．００５３）

ＰｈｓｉｃａｌＣａｐ
－０．０７６７

（０．２５４１）

ＦＤＩ
１．２５０８

（１．８７３６）

ＦｉｓｃａｌＥｘｐ
０．１９５８

（０．８９１１）

＿Ｃｏｎｓ
１．２６４９＊＊＊ １．３４８１＊＊＊

（０．１９２０） （０．１９６４）

固定效应 是 是

Ｎ ２８０　 ２４３

ａｄｊ．Ｒ２ ０．０３９４　 ０．０４４３

　　注：括号中是标准误，＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１。

表４　计量模型式（２４）的回归结果

ＴＦＰ＿ＬＰ

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

ＦｉｎｉａｎｃｉａｌＣｏｎｓ
－０．８２０５ －１．４３９０＊＊ －０．６４２０＊＊＊ －０．４９４６＊＊＊

（０．７３５８） （０．６５３８） （０．０６３８） （０．０５２８）

Ｃｒｏｓｓ１
０．６８４０　 １．４６４８＊

（０．８５４８） （０．７５７８）

Ｃｒｏｓｓ２
１．０２９７＊＊＊ ０．８０１８＊＊＊

（０．１５７８） （０．１３７４）

Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔ＿２Ｐｅｒｉｏｄ
４．８０７１＊＊＊ ３．５７５６＊＊＊

（０．８３１０） （０．７１２３）
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续表

ＴＦＰ＿ＬＰ

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

ＨｕｍａｎＣａｐ
０．０１９９＊＊ ０．００９６＊

（０．００５５） （０．００５５）

ＰｈｓｉｃａｌＣａｐ
－０．０７７１ －０．０７３２

（０．２５２４） （０．２３４５）

ＦＤＩ
１．１８７５ －１．４３１３

（１．８６１８） （１．７３６５）

ＦｉｓｃａｌＥｘｐ
０．２９４１　 ０．８９８３

（０．８８６８） （０．８１６７）

＿Ｃｏｎｓ
１．２４２０＊＊＊ １．２２３９＊＊＊ －０．６１５８＊ ０．０３７１

（０．１９４３） （０．２０５５） （０．３４１４） （０．２８９２）

固定效应 是 是 是 是

Ｎ　 ２８０　 ２４３　 ２５２　 ２１６

ａｄｊ．Ｒ２　 ０．０３８１　 ０．０５６５　 ０．２５００　 ０．２６４６

　　注：括号中是标准误，＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１。其中（１）和（２）采用 ＡＲ（１）模型的系数
作为企业生产效率的持续性的代理变量；（３）和（４）采用企业效率连续两期落在９０％分位数之上的概率
作为代理变量。

表５　计量模型式（２５）的回归结果

ＴＦＰ＿ＬＰ

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

ＦｉｎｉａｎｃｉａｌＣｏｎｓ
－０．２３８７＊＊＊ －０．１９３２＊＊＊ －０．１６８２＊＊＊ －０．１２５７＊＊＊

（０．０３７８） （０．０３２８） （０．０３９９） （０．０３５８）

Ｃｒｏｓｓ１
０．６８４０　 １．４６４８＊

（０．８５４８） （０．７５７８）

Ｃｒｏｓｓ２
１．０２９７＊＊＊ ０．８０１８＊＊＊

（０．１５７８） （０．１３７４）

Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔ＿２Ｐｅｒｉｏｄ
４．８０７１＊＊＊ ３．５７５６＊＊＊

（０．８３１０） （０．７１２３）

ＨｕｍａｎＣａｐ
０．０１９９＊＊ ０．００９６＊

（０．００５５） （０．００５５）

ＰｈｓｉｃａｌＣａｐ
－０．０７７１ －０．０７３２

（０．２５２４） （０．２３４５）

ＦＤＩ
１．１８７５ －１．４３１３

（１．８６１８） （１．７３６５）

ＦｉｓｃａｌＥｘｐ
０．２９４１　 ０．８９８３

（０．８８６８） （０．８１６７）

＿Ｃｏｎｓ
１．２４２０＊＊＊ １．２２３９＊＊＊ －０．６１５８＊ ０．０３７１
（０．１９４３） （０．２０５５） （０．３４１４） （０．２８９２）
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续表

ＴＦＰ＿ＬＰ

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

固定效应 是 是 是 是

Ｎ　 ２８０　 ２４３　 ２５２　 ２１６

ａｄｊ．Ｒ２　 ０．０３８１　 ０．０５６５　 ０．２９６１　 ０．２６４６

　　注：括号中是标准误，＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１。其中（１）和（２）采用 ＡＲ（１）模型的系
数作为企业生产效率的持续性的代理变量；（３）和（４）采用企业效率连续两期落在９０％分位数之上的概
率作为代理变量。

表５报告了计量模型式（２５）的回归结果。其中，模型（１）～模型（４）与表４
有着相同的解释。根据计量模型式（２５）的设定，融资约束变量ＦｉｎｉａｎｃｉａｌＣｏｎｓ
系数的估计值表示融资约束对加总全要素生产率的平均偏效应，即当微观企业
效率韧性变量取均值时融资约束对加总全要素生产率的影响。结果显示该种
情形下，融资约束对加总全要素生产率依然具有显著负向影响。这一结果表明
在我国，虽然融资约束对加总全要素生产率的负向影响随着微观企业效率韧性
的增加而降低，但是平均而言，我国微观企业效率的韧性还尚不足以抵消融资
约束对加总全要素生产率的负向影响，亟需提高。

如前所述，微观企业效率的韧性对融资约束负向影响的抵消作用主要是由
高效率企业的韧性驱动。为进一步验证这一机制，我们采用企业效率连续两期
落在较低分位数区间内（７０％分位数以下）的可能性作为企业生产效率韧性的
代理变量。与预期一致，结果显示，该情形下微观企业效率的韧性对融资约束
负向影响的抵消作用不再显著，这一结果在表６中报告。

表６　企业效率韧性采用连续两期落在７０％分位数之下的概率表示

ＴＦＰ＿ＬＰ
（１） （２）

ＦｉｎｉａｎｃｉａｌＣｏｎｓ
－０．３６１０＊＊＊ －０．２９０９＊＊＊

（０．１０２９） （０．０８０２）

Ｃｒｏｓｓ
０．１２６６　 ０．１１０９
（０．２３１１） （０．１８３３）

Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔ＿２Ｐｅｒｉｏｄ
１．２２８８　 ０．８２１５
（１．１３１８） （０．８９１０）

Ｈｕｍａｎｃａｐ
０．０１６０＊＊＊

（０．００５９）

ＰｈｓｉｃａｌＣａｐ
０．０３３０

（０．２５９７）

ＦＤＩ
０．９３０４

（１．８３９５）

１２
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续表

ＴＦＰ＿ＬＰ

（１） （２）

Ｆｉｓｃａｌｅｘｐ
－０．３２８４

（０．８６６５）

＿ｃｏｎｓ
０．３１４６　 ０．７０８４＊

（０．５２２７） （０．４１４４）

个体效应 是 是

Ｎ ２５２　 ２１６

ａｄｊ．Ｒ２ ０．１２０９　 ０．１２８４

　　注：括号中是标准误，＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１。

5.2　稳健性分析

由于全要素生产率可能影响融资约束，因此计量模型可能存在由“反向因
果”而引起的内生性。基于经济理论推导出的结构表达式构建计量模型，在理
论上降低了计量回归出现“反向因果”的可能性，进而在一定程度上缓解了内生
性对回归结果的影响。然而，考虑到结果的稳健性同时为进一步克服内生性问
题，参照张军和金煜（２００５）的做法，在估计实证模型（２３）～（２５）时，本文对随时
间改变的解释变量作滞后一期的处理，以使这些解释变量成为被解释变量被观
察到之前已经决定的变量。对应计量模型（２３）～（２５），表７～９报告了所有解
释变量取一阶滞后的回归结果。其中表７中的模型（１）、模型（２）与表４有着相
同的解释，表８、表９中的模型（１）～（４）与表４、表５中的模型（１）～（４）有着相同
的解释。观察表７～９的回归结果发现，对随时间改变的解释变量滞后一期处
理基本不影响模型回归结果，结果依然稳健，即融资约束显著降低了加总全要
素生产率；微观企业效率韧性的提高有助于抵消融资约束对加总全要素生产率
的负面影响（值得指出的是表８第一列融资约束与交叉项的系数虽然不显著但
符号依然符合预期，系数不显著可能是遗漏变量产生的）；平均而言，我国当前
微观企业效率的韧性还尚不足以抵消融资约束对加总全要素生产率的负面影

响，有待提高。

另外，本文还采用社会融资总额占ＧＤＰ比重的相反数衡量融资约束，并对
核心计量模型式（２４）进行回归①，表１０报告了回归结果。从表１０中可以看出，

虽然关键变量的显著性有所降低，但是这些变量的符号依然与预期相符，即在
回归模型中融资约束的系数仍旧为负（融资约束对加总全要素生产率具有负向

２２

① 审稿人建议除了利用工业企业数据库构造融资约束指标外，还应该使用省份层面的金融发展水
平作为衡量指标。再次感谢审稿人建设性的意见。
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影响），融资约束与企业效率韧性变量交叉项的系数为正（融资约束对加总全要
素生产率的负向影响随着企业效率韧性的提高而降低）。关键解释变量的显著
性有所降低可能是由于融资约束基于宏观数据构建，而被解释变量加总全要素
生产率是基于微观数据构建。

表７　计量模型式（２３）的回归结果（随时间变化的解释变量滞后一期）

ＴＦＰ＿ＬＰ

模型（１） 模型（２）

ＦｉｎｉａｎｃｉａｌＣｏｎｓ
－０．１９７０＊＊＊ －０．１８９６＊＊＊

（０．０３０１） （０．０３２９）

ＨｕｍａｎＣａｐ
０．０１７７＊＊＊

（０．００５８）

ＰｈｓｉｃａｌＣａｐ
－０．１０３７

（０．２５７２）

ＦＤＩ
１．９３４８

（１．８４９８）

ＦｉｓｃａｌＥｘｐ
－０．０７０６

（０．８７０７）

＿Ｃｏｎｓ
１．４７４２＊＊＊ １．３１６７＊＊＊

（０．１５６７） （０．２０２５）

固定效应 是 是

Ｎ ２５２　 ２１６

ａｄｊ．Ｒ２ ０．０５５５　 ０．０５３１

　　注：括号中是标准误，＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１。

表８　计量模型式（２４）的回归结果（随时间变化的解释变量滞后一期）

ＴＦＰ＿ＬＰ

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

ＦｉｎｉａｎｃｉａｌＣｏｎｓ
－０．７９６６ －１．４０２２＊＊ －０．４１６４＊＊＊ －０．３４１５＊＊＊

（０．６０９８） （０．６８２４） （０．０５２２） （０．０５６７）

Ｃｒｏｓｓ１
０．６９６７　 １．４０４８＊

（０．７０７８） （０．７９０９）

Ｃｒｏｓｓ２
０．６４８８＊＊＊ ０．４８２７＊＊＊

（０．１２９１） （０．１４７４）

Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔ＿２Ｐｅｒｉｏｄ
３．４７１４＊＊＊ ２．５２８８＊＊＊

（０．６７９５） （０．７７３４）

ＨｕｍａｎＣａｐ
０．０２０２＊＊＊ ０．０１１７＊

（０．００６０） （０．００５９）

ＰｈｓｉｃａｌＣａｐ
－０．１０２５ －０．１３７１
（０．２５５７） （０．２５１７）

３２
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续表

ＴＦＰ＿ＬＰ

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

ＦＤＩ
１．８６４７　 ０．４７２０
（１．８３９５） （１．８６３４）

ＦｉｓｃａｌＥｘｐ
０．０５３８　 ０．６３９１
（０．８６８５） （０．８７６４）

＿Ｃｏｎｓ
１．４４６４＊＊＊ １．１９５９＊＊＊ ０．２９８１　 ０．５０５３
（０．１５９２） （０．２０９１） （０．２７９１） （０．３１０４）

固定效应 是 是 是 是

Ｎ　 ２５２　 ２１６　 ２５２　 ２１６

ａｄｊ．Ｒ２　 ０．０５５４　 ０．０６４１　 ０．１４９５　 ０．１００２

　　注：括号中是标准误，＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１。其中（１）和（２）采用 ＡＲ（１）模型的系数
作为企业生产效率的持续性的代理变量；（３）和（４）采用企业效率连续两期落在９０％分位数之上的概率
作为代理变量。

表９　计量模型式（２５）的回归结果（随时间变化的解释变量滞后一期）

ＴＦＰ＿ＬＰ

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

ＦｉｎｉａｎｃｉａｌＣｏｎｓ
－０．２０３９＊＊＊ －０．２０５３＊＊＊ －０．１１７９＊＊＊ －０．１１９４＊＊＊

（０．０３０９） （０．０３３８） （０．０３２６） （０．０３８４）

Ｃｒｏｓｓ１
０．６９６７　 １．４０４８＊

（０．７０７８） （０．７９０９）

Ｃｒｏｓｓ２
０．６４８８＊＊＊ ０．４８２７＊＊＊

（０．１２９１） （０．１４７４）

Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔ＿２Ｐｅｒｉｏｄ
３．４７１４＊＊＊ ２．６０１１＊＊＊

（０．６７９５） （０．７６４４）

ＨｕｍａｎＣａｐ
０．０２０２＊＊＊ ０．０１１７＊

（０．００６０） （０．００５９）

ＰｈｓｉｃａｌＣａｐ
－０．１０２５ －０．１３７１
（０．２５５７） （０．２５１７）

ＦＤＩ
１．８６４７　 ０．４７２０
（１．８３９５） （１．８６３４）

ＦｉｓｃａｌＥｘｐ
０．０５３８　 ０．６３９１
（０．８６８５） （０．８７６４）

＿Ｃｏｎｓ
１．４４６４＊＊＊ １．１９５９＊＊＊ ０．２９８１　 ０．５０５３
（０．１５９２） （０．２０９１） （０．２７９１） （０．３１０４）

固定效应 是 是 是 是

Ｎ　 ２５２　 ２１６　 ２５２　 ２１６

ａｄｊ．Ｒ２　 ０．０５５４　 ０．０６４１　 ０．１４９５　 ０．１００２

　　注：括号中是标准误，＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１。其中（１）和（２）采用 ＡＲ（１）模型的系数
作为企业生产效率的持续性的代理变量；（３）和（４）采用企业效率连续两期落在９０％分位数之上的概率
作为代理变量。

４２
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表１０　计量模型式（２４）的回归结果

ＴＦＰ＿ＬＰ

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

ＦｉｎｉａｎｃｉａｌＣｏｎｓ
－０．２３９５６ －０．３５２７ －０．０４４０ －０．０４５１

（２．２６２４） （１．９７４９） （０．０９７２） （０．０７９１）

Ｃｒｏｓｓ１
２．７５７７　 ０．３９２３

（２．６０９７） （２．２７８８）

Ｃｒｏｓｓ２
０．１０８６　 ０．１６９７

（０．２５２８） （０．２３４８）

Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔ＿２Ｐｅｒｉｏｄ
０．０４６４　 ０．１８４１

（０．７７０３） （０．６７５４）

ＨｕｍａｎＣａｐ
０．０１２９＊＊＊ ０．０１５６＊

（０．００５８） （０．００７１）

ＰｈｓｉｃａｌＣａｐ
－０．３３０８ －０．３００３

（０．２７４２） （０．２９５５）

ＦＤＩ
１．２０５８　 １．４４０５

（２．０３８３） （２．１１３８）

ＦｉｓｃａｌＥｘｐ
１．３４０９　 ０．８４４４

（１．０４７５） （１．０８１４）

＿Ｃｏｎｓ
２．３５９７＊＊＊ ２．１３１７＊＊＊ ２．４３８２＊＊＊ ２．１９９０＊＊＊

（０．１３５１） （０．２１３４） （０．３１７９） （０．３１２９）

固定效应 是 是 是 是

Ｎ　 ２７５　 ２３９　 ２４８　 ２１３

　　注：括号中是标准误，＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１。其中（１）和（２）采用ＡＲ（１）模型的系数
作为企业生产效率的持续性的代理变量；（３）和（４）采用企业效率连续两期落在９０％分位数之上的概率
作为代理变量。

前述计量回归中的被解释变量均基于ＬＰ方法估算的企业生产效率构建，

如前所述，考虑到ＯＰ方法是文献估计企业效率常用方法（如，毛其淋和盛斌，

２０１３；杨汝岱，２０１５），一些文献还采用劳动生产率度量企业效率（如，李志远和
余淼杰，２０１３；孙浦阳等，２０１３）。结果显示，这两种情景下，融资约束对加总全
要素生产率影响的负向影响小于采用ＬＰ方法估算的企业生产效率构建被解释
变量的情形，这一结果与文献中采用ＬＰ方法估算的企业生产效率大于劳动生
产率以及ＯＰ方法所估算的企业生产效率一致。虽然这两种情形下融资约束对
加总全要素生产率的影响有所降低，但是影响程度仍然在１％的显著性水平上
显著。另外，这两种情形下，融资约束对加总全要素生产率的负向影响随着微
观企业效率韧性增加而降低，当微观企业效率韧性足够大，融资约束对加总全

５２
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要素生产率基本不产生负向影响，而且平均而言当前我国微观企业效率韧性还

尚不足以抵消融资约束对加总全要素生产率的负向影响。

为获取特定地区在不同年份企业进入市场生产效率下限，前文采用该地

区在不同年份位于生产率分布５％分位数以下企业效率的算术平均作为该地

区在相应年份企业进入市场生产率下限的代理变量，并在此基础上根据结构

表达式（２０）构建计量回归模型的被解释变量。考虑到结果的稳健性，本研究

还采用１０％分位数以下企业效率的算术平均作为企业进入市场生产率下限

代理变量。结果显示，这一变化亦不改变前述基本计量回归结果。另外，西藏

企业的样本较少，在估算其资本产出弹性时有可能存在偏误。为了进一步检验

计量回归结果的稳健性，本文采用除去西藏之后的样本对计量模型（２３）～（２５）

进行回归，回归结果显示估计参数的符号和显著性均没有明显变化。以上分析

表明本文计量结果十分稳健。为节省篇幅，以上稳健性分析结果未在文中

报告①。

6　结论

在中国经济迈入“新常态”，以往高投入、高耗能、高排放经济发展方式不可

持续的大背景下，提高经济运行的效率势必成为未来撬动中国经济可持续发展

的重要抓手。融资约束或者金融发展被视为影响加总全要素生产率最重要的

因素之一而受到政府和学者们的广泛关注。本文旨在从理论和实证两个方面

探讨融资约束对我国加总全要素生产率的影响，并首次考察了微观企业效率韧

性对融资约束与我国加总全要素生产率关系的影响。研究发现，融资约束显著

降低了我国宏观经济运行效率，但融资约束对我国宏观经济运行效率的负向影

响随着微观企业效率韧性的升高而降低，当微观企业效率韧性提高到一定水

平，融资约束对加总全要素生产率的负向影响甚至不再显著；此外，研究还发

现，平均而言我国微观企业效率韧性还尚不足以抵消融资约束对加总全要素生

产率的负向影响，微观企业效率韧性还有待提高。

以上结论的一个明显的政策含义是，除了可以通过直接缓解融资约束这一

常规方法来减缓融资约束对加总全要素生产率负向影响，还可以通过为高效率

企业创造稳定的经营环境来提高这些企业效率的韧性来实现这一目标。值得

注意的是，在我国虽然金融改革的重要性已被广泛地认识到，但是主要金融部

６２

① 根据审稿人的建议，稳健性检验主要以ＬＰ因变量为基础，其他因变量的检验结果注释说明。有
兴趣的读者可向作者索取稳健性分析结果。
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门（如银行部门）的改革依然缓慢而不完全，进而导致中国金融发展缓慢（张军

和金煜，２００５）；前文图１与图３均显示，１９９８—２００７年这１０年间我国金融发展

缓慢、融资约束状况并无实质改善。显然，在我国金融发展相对缓慢、金融改革

本身长期遇到阻力、收效甚微的背景下，通过类似于提高企业、特别是高效率

微观企业效率的韧性这样的间接手段来减缓融资约束对宏观经济绩效负向

影响有着不言而喻的重要意义。此外，本文发现高新技术行业企业效率韧性

一般高于传统行业，因此除了给企业提供稳定的经营环境之外，政府出台政

策促进产业结构优化升级也是提高企业，特别是高效率企业效率韧性的重要

手段。

附录

首先考虑ｋ＞０、ｎ＞０和μ＞０的情形，由式（１２）可知，当μ＞０时，ｋ＝ηα；根
据式（１１）可知，当ｎ＞０时，ｎ＝φ［（１－α）／ｗ］

１／αｋ（φ，ａ）；由式（１０）可知，当ｋ＞０
时，αφ（φｋ）α

－１　ｎ１－α＝（ｒ＋δ＋μ），将ｎ＝φ［（１－α）／ｗ］
１／αｋ（φ，ａ）代入可得：

αφ［（１－α）／ｗ］
（１－α）／α ＝ｒ＋δ＋μ （１）

由于μ＞０，要保证式（１）成立，需要如下条件：

φ≥
ｒ＋δ

α［（１－α）／ｗ］（１－α）／α ＝φ
（２）

　　根据以上分析易知，当φ≥φ时，ｋ＝ηα和ｌ＝φ［（１－α）／ｗ］
１／αηａ是式（１０）～

（１２）一个均衡解。现在考察ｋ＝０，ｎ＝０和μ＝０的情形，根据式（１２），当μ＝０
时，Ｋｕｈｎ－Ｔｕｃｋｅｒ条件要求ｄＬ／ｄμ≥０成立，因为ｋ＝０，所以这一条件自然满

足；当ｎ＝０时，Ｋｕｈｎ－Ｔｕｃｋｅｒ条件要求ｄＬ／ｄｎ≤０成立，因为ｎ＝０，这一条件也

满足；当ｋ＝０时，Ｋｕｈｎ－Ｔｕｃｋｅｒ条件要求ｄＬ／ｄｋ≤０成立，这一条件由于ｋ＝０
和μ＝０而得到满足。因此，ｋ＝０和ｎ＝０是式（１０）～（１２）的另外一个均衡解。

此外，本文还对其他６种情形进行了一一验证，发现都不满足Ｋｕｈｎ－Ｔｕｃｋｅｒ条

件①。综上可知，式（１０）～（１２）的解可写成如下形式：

ｋ＊ ＝
ηａ 如果φ＞φ
０烅
烄

烆 其他
（３）

ｎ＊ ＝ φ［（１－α）／ｗ］
１／αηａ 如果φ＞φ

０烅
烄

烆 其他
（４）

７２

① 这６种情形分别是ｋ＝０、ｎ＝０和μ＞０，ｋ＝０、ｎ＞０和μ＞０，ｋ＞０、ｎ＝０和μ＞０，ｋ＞０、ｎ＞０和μ＝
０，ｋ＝０、ｎ＞０和μ＝０以及ｋ＞０、ｎ＝０和μ＝０。
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附表１　各省（市、区）资本份额（ＬＰ方法估计）

省名称 代码 系数 标准误 省名称 代码 系数 标准误

北京 １１　 ０．３９７２　 ０．０６１３ 河南 ４１　 ０．４０１６　 ０．０１０５

天津 １２　 ０．５９５１　 ０．０２３３ 湖北 ４２　 ０．３８０９　 ０．０３４８

河北 １３　 ０．３１６２　 ０．０５１０ 湖南 ４３　 ０．２４０６　 ０．０１７１

山西 １４　 ０．５３６２　 ０．０９４７ 广东 ４４　 ０．３２５１　 ０．００８８

内蒙古 １５　 ０．４２１９　 ０．０５５５ 广西 ４５　 ０．５６４４　 ０．０５０４

辽宁 ２１　 ０．３８７０　 ０．０５４４ 海南 ４６　 ０．７０５５　 ０．０２１４

黑龙江 ２３　 ０．３５７０　 ０．００７６ 四川 ５１　 ０．３７９３　 ０．０３１８

上海 ３１　 ０．６５４６　 ０．１１５６ 贵州 ５２　 ０．４０７５　 ０．００８０

江苏 ３２　 ０．３６０６　 ０．０１１０ 云南 ５３　 ０．４８４６　 ０．２９５２

浙江 ３３　 ０．４０７４　 ０．０３０１ 西藏 ５４　 ０．００００　 ０．１２１０

安徽 ３４　 ０．３５８０　 ０．０４６５ 陕西 ６１　 ０．４０１０　 ０．０２６１

福建 ３５　 ０．３０１０　 ０．０２８５ 青海 ６３　 ０．８７８９　 ０．１３６８

江西 ３６　 ０．３３８４　 ０．０２１２ 宁夏 ６４　 ０．３６４０　 ０．０３７８

山东 ３７　 ０．２６９７　 ０．０１３８ 新疆 ６５　 ０．４７８８　 ０．１９５３

　　注：本文把重庆归入四川。
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