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摘　要：利用２００５—２０１７年中国上市企业数据，考察上游服务业外资管制放松和下游企业产出的关系。
研究发现，服务业外资开放政策的实施显著促进了下游企业产出的增长。这种积极作用主要体现在处于成

长期、雇佣技术人才数量较多、竞争程度较高行业的企业中。细分上游服务行业后发现，流通服务业外资管

制放松的产出效应最大。从影响机制看，一方面，服务业开放缓解了下游企业与海外消费者之间的信息摩

擦，拓展了企业的海外市场，从需求端激励企业生产；另一方面，服务业开放还为下游企业带来了先进的管理

知识，提升了企业管理能力，从供给端助力企业高效生产。研究结论为中国下一步通过市场化改革来盘活闲

置资源、调动经济增长潜能提供了新思路。
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一、引言

近４０年来，中国通过改革开放已逐步成长为全球外商直接投资的主要目标国，大规模外资进入
也被视为中国经济飞速发展的重要原因。促使大量外资流入中国的一个不可忽视的原因是中国外资

管制的不断放松，尤其是制造业，已基本实现全面开放。与之形成鲜明对比的是，中国服务业外资开

放进程仍较为缓慢，这大大制约了中国服务经济的发展。为此，中国政府将服务业作为下一步外资开

放的重点，如“十四五规划”指出要完善外商投资准入前国民待遇加负面清单管理制度，有序扩大服务

业对外开放；２０２１年《政府工作报告》也明确表示要增设服务业扩大开放综合试点，积极有效利用外
资。服务是各行业都需要的中间投入，与传统货物中间投入不同，它是一种“软性的”固定资产投资

（白远和罗立彬，２０１０）［１］，具有相对更强的扩散效应，能够更为容易地将自身内含的知识嵌入并传递
至下游企业中，进而影响到下游企业的生产决策与经营绩效（ＦｒａｎｃｏｉｓａｎｄＨｏｅｋｍａｎ，２０１０；符大海和鲁
成浩，２０２１）［２～３］。

目前已有不少文献探讨了服务业外资开放对下游企业经营绩效的影响。这类研究主要集中在三

个层面，一是考察服务业外资管制放松对下游企业生产率的促进作用（Ａｒｎｏｌｄｅｔａｌ．，２０１１；Ａｒｎｏｌｄｅｔ
ａｌ．，２０１６；侯欣裕等，２０１８）［４～６］，二是考察对出口及贸易方式转型的影响（Ｂａｓ，２０１４；符大海和鲁成浩，
２０２１；孙浦阳和侯欣裕，２０１９；孙浦阳等，２０１８）［７］［３］［８～９］，三是考察对创新绩效的影响（邵朝对等，
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２０２１）［１０］。在众多衡量企业经营绩效的指标中，产出是一个非常关键的指标，测度企业生产效率、判
断企业是否获得规模经济等都需要参考企业的产出指标。而且企业作为一国经济活动的微观主体，

其产出的增长与一国经济总量增长之间有着密切的联系，因此，该指标受到了学者们的密切关注。尽

管服务业外资管制放松和企业产出都是具有较强现实意义的研究问题，且服务作为下游企业生产过

程中的必要投入，其外资管制程度的变动与下游企业产出之间很可能存在着密切的联系，但却鲜有文

献对二者间的逻辑关系进行梳理。而本研究将利用规范的经济学方法研究服务业外资开放是否促进

了下游企业产出增长，对上述问题的考察，对改进中国服务业外资管制政策、更好地发挥外资开放的

经济增长效应具有重要的启示意义。

理论上，服务业外资开放对下游企业产出的影响主要体现在以下两方面：首先，从需求端来看，扩

大服务业开放将吸引外资服务部门进入国内市场，外资服务部门与海外市场之间有着天然的网络联

系，这将有助于国内企业更便捷地搜集海外需求信息，通过降低企业信息搜集成本、增加企业海外需

求而激励其扩大生产规模（海外业务扩张效应）；其次，从供给端来看，拥有国际化管理经验和优秀管

理团队的外资服务部门进入国内市场，将通过人才流动和示范效应等促进下游企业管理能力的提升，更

高效的管理意味着企业有能力选择更优的生产决策方案，进而促进企业产出的增长（管理效应）。

本研究的创新之处表现在以下三个方面：首先，首次从企业产出角度系统考察了服务业外资开放

对国内下游企业的影响，并探讨了背后的传导渠道。现有文献侧重于服务业外资开放对下游企业生

产率、出口和创新的研究，本研究从企业产出角度的考察为进一步识别服务业外资管制放松对东道国

企业的经济效应提供了经验证据。其次，丰富了关于企业产出方面的研究，为促进中国企业扩大生产

规模、促进经济增长提供了服务业方面的全新思路。外资引进与东道国经济增长的关系一直是学者

们关注的重要课题，在中国情境下，有诸多学者发现外资开放可以通过提供资金、改善投资效益、引进

技术等方式有力地推动中国经济增长（江锦凡，２００４；沈坤荣和耿强，２００１）［１１～１２］。然而，这类研究主
要基于宏观层面的视角，将企业视为一个整体，缺乏对企业微观主体决策行为的分析，无法阐释不同

企业受外资开放影响的差异。随着中国对外开放重心由制造业转向服务业，从微观企业层面的视角

考察服务业开放与企业产出的关系更具现实迫切性，这对当下推动中国经济进一步增长至关重要。

最后，鉴于企业在所处成长阶段、行业竞争程度等方面存在明显差异，本研究还进一步考察了服务业

外资管制放松对不同类别企业产出的差异化影响，这不仅深化了我们对服务业外资管制放松与企业

产出之间关系的理解，而且对今后政府如何制定多元化的服务业外资开放政策来促进企业产出规模

的扩大以及中国经济的增长提供了有益启示。

二、理论分析与研究假设

影响企业产出的因素主要有两个，即外部市场需求和自身供给能力。服务业外资管制放松促使

更多海外服务企业来中国投资，将通过“涟漪效应”对使用服务作为中间投入的下游企业生产过程产

生影响，其影响机制主要包括以下两个方面：

第一，海外业务扩张效应。从外部市场需求的角度看，服务业外资开放能通过多种渠道扩大下游

企业海外需求，进而激励企业生产。首先，服务业外资开放有助于降低下游企业的出口固定成本。外

资服务企业一般与国际市场有较为紧密的网络联系，对海外市场需求有较深的了解。服务业外资开

放程度的扩大会吸引大量外资服务部门进入国内市场，其在与下游企业的合作中，能将海外市场上的

需求动向、出现的新趋势等信息及时传递给下游企业，减少下游企业与海外消费者之间的信息摩擦。

正如金祥义和戴金平（２０１９）［１３］所指出的，信息摩擦使国内企业与海外需求方之间面临高昂的匹配成
本，是引致两者间存在较大信息不对称性的重要因素。信息摩擦越大，国内企业面临的拓展海外业务

的风险和不确定性就越大，即出口固定成本越大。因此，可以得出，服务业外资开放能通过降低国内

企业出口固定成本而促进其出口，实现海外业务的扩张。其次，服务业外资管制放松还有助于降低下

游企业出口的可变成本。企业出口需要承担运输、通讯、仓储等多项服务投入成本（盛丹等，２０１１）［１４］，
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服务业外资开放程度的扩大能为国内服务中间品市场引入竞争，促进国内服务产品价格的下降及质量的

提升，高效低价的服务投入直接降低了下游企业出口的可变成本，进而促进企业出口以获取更大的海外

市场。随着海外业务的扩张，企业将扩大其生产规模以满足海外需求，获取更高的利润。

第二，管理效应。从自身供给能力的角度看，服务业外资开放能通过多个渠道提升下游企业管理

能力，使企业可以更加合理地安排生产计划，进而促进企业产出增长。与国内服务供应商相比，外资

跨国企业的管理技术水平更高，管理理念更先进。由于多数服务具有生产和消费过程不可分割的特

性，其业务需要通过向客户提供服务来实现（江小涓和李辉，２００４）［１５］，且服务部门的管理知识是一种
具有明显外部性的“软性”知识，很难像“硬性”知识一样用专利或版权等方式加以保护，具有相对较

弱的技术保密性。因此，外资服务部门进入中国市场后，较为容易通过合作效应、示范效应、人员流动

等方式促进本土服务部门管理水平的提升，并通过上下游投入产出关系使得下游企业可以了解到国

际前沿的管理模式、理念、工具、系统等，促使其转变管理思路，提升管理能力。比如，２０世纪９０年代
ＢＣＧ、麦肯锡等现代咨询公司开始进入中国，这些跨国企业尤为重视管理知识的研发，每年投向最新
管理知识的开发与创新活动研究的经费高达数亿美元，拥有的管理知识较为先进。在借鉴这些企业

运营模式的基础上，国内本土企业也开始加强对管理咨询工具的研发。在人员流动①以及与下游企业

合作的过程中，上游服务部门的管理知识便能溢出至下游企业。此外，外资咨询企业为了推广自身的

品牌，往往会推出一些专业的出版物，比如麦肯锡的《麦肯锡季刊》，这些刊物总结了该公司的管理心

得，为中国下游企业带来了便利的学习机会（白远和罗立彬，２０１０）［１］。综上所述，提出以下三个研究
假设：

假设１：同等条件下，服务业外资开放能促进企业产出增长。
假设２：同等条件下，服务业外资开放可通过海外业务扩张渠道促进下游企业产出增长。
假设３：同等条件下，服务业外资开放能够通过提升下游企业管理能力而促进其产出增长。

三、计量模型设定、数据说明与变量选取

（一）模型设定

使用２００５—２０１７年中国沪深Ａ股上市企业数据，就服务业外资管制放松对企业产出调整的影响
进行经验研究。基本计量模型设定形式如下：

ｌｎｙｉｔ＝α０＋α１ＳＦＲＩｃｔ＋βＸ＋μｃ＋μｔ＋μｐ＋ηｉｔ （１）
其中，ｉ，ｃ，ｐ，ｔ分别表示企业、行业、省份及年份；被解释变量 ｌｎｙｉｔ表示下游企业 ｉ在年份 ｔ的产出，
ＳＦＲＩｃｔ是核心解释变量，表示下游行业ｃ的服务业外资开放指数，α１是估计系数。Ｘ表示企业层面的控
制变量向量，包括企业规模（ｓｉｚｅ）、资本密集度（ｌｎｋｌ）、全要素生产率（ＴＦＰ）、融资约束（ＳＡ）、企业所有
制（ＳＯＥ）、企业年龄（ｌｎａｇｅ）及年龄的平方（ｌｎａｇｅ２）、总资产报酬率（ＲＯＡ）。为了避免遗漏重要解释变
量而引致估计结果产生偏误，分别加入了行业（μｃ）、年份（μｔ）、省份（μｐ）固定效应：μｃ控制的是行业层
面不随时间变化的所有因素对估计结果的干扰；μｔ控制的是特定年份的事件冲击对估计结果的影响；
μｐ控制的是省份层面不随时间变化的因素对回归结果的影响。ηｉｔ为随机扰动项。为了缓解组内相关性
问题，模型所有估计结果都采用聚类到企业层面的标准误。

（二）数据说明

实证研究基于企业产出数据、个体特征信息、上游服务业外资开放信息及上下游投入产出关系。

因此，主要使用的数据是２００５—２０１７年Ｗｉｎｄ数据库、《外商投资产业指导目录》以及投入产出表。除
此之外，部分数据的测算还用到《中经网统计数据库》。

首先，Ｗｉｎｄ数据库主要用于计算上市企业产出以及个体特征变量。该数据库包含有上市企业财
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①由于咨询业务本身就需要有较强的外部联系网，因此，咨询师的流动并不会被企业禁止，反而成为企业培养未
来客户的途径之一。



务数据（营业收入、净利润、营业成本等）和公司基本信息（企业名称、股票代码、上市时间、成立时间、

主营产品类型、所属行业）。为了确保数据的一致性，本研究剔除了借壳上市、ＳＴ股、企业年龄小于０、
资产负债率大于１００（可能资不抵债）或小于０的企业样本。其次，《外商投资产业指导目录》（以下简
称《目录》）①主要用于测算下游企业上游服务业外资开放程度指标。《目录》是经党中央、国务院同

意，国家发展改革委、商务部发布的指导外商投资方向，以使其与中国国民经济发展规划相适应的重

要政策举措。最后，全国投入产出表主要反映一定时期内中国不同部门间的投入产出关系，利用不同

行业所使用的上游服务业投入权重构建服务业外资开放指标。

（三）变量与指标构建

被解释变量。企业产出（ｌｎｙｉｔ）。使用营业收入取对数来衡量，在计算过程中，采用各省份工业品
出厂价格指数对其进行了平减。

核心解释变量。下游行业上游服务业外资开放指标（ＳＦＲＩｃｔ）。基于《目录》，从服务业外资管制
放松政策的角度量化服务业开放程度。具体而言，首先，将各年份《目录》中的条款与投入产出表中的

服务行业代码进行匹配②；其次，分别将鼓励、允许、限制、禁止类的服务行业赋值为－１、０、１、２，考虑到
同一部门有可能对应不同的政策状态，将同一部门在不同状态中的得分值进行加总作为该服务部门

所受限制指标的度量，用ＦＲＩｃｔ来表示，该值越大，代表服务业开放程度越小；最后，在对中国不同服务
部门外资管制放松进程进行测度之后，便可以开始着手衡量下游行业上游服务业外资管制程度。借

鉴Ａｒｎｏｌｄ等（２０１６）［５］、孙浦阳等（２０１８）［９］的思路，将 ＦＲＩｃｔ与投入产出关系进行结合，具体指标构建
如下：

ＳＦＲＩｃｔ＝∑ｊ
ＦＲＩｊｔ×ｗｃｊｔ （２）

式（２）表示行业ｃ在ｔ年的上游服务业开放水平，ｊ表示的是行业ｃ所对应的作为中间投入的上游服务
行业，ｗｃｊｔ表示的是ｔ年上游行业ｊ作为中间投入在下游行业ｃ的总投入中所占的比重，根据各年份的中
国投入产出表进行计算③。

控制变量。企业规模（ｓｃａｌｅ）：使用企业员工人数的对数值来衡量；资本密集度（ｌｎｋｌ）：采用人均固
定资产原值的对数值来表示；全要素生产率（ＴＦＰ）：使用 ＡＣＦ方法来衡量（Ａｃｋｅｒｂｅｒｇｅｔａｌ．，
２０１５）［１６］④；企业融资约束程度（ＳＡ）：使用公式：ＳＡ＝－０７３７×ｓｃａｌｅ＋００４３×ｓｃａｌｅ２－００４×ａｇｅ来计
算（ＨａｄｌｏｃｋａｎｄＰｉｅｒｃｅ，２０１０）［１７］；国有企业的虚拟变量（ＳＯＥ）：根据企业实际控制人属性，当其为国有
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①

②

③

④

在本研究使用数据的样本期内，该《目录》历经了２００４、２００７、２０１１、２０１５、２０１７年五次修订。需要注意的是，《目
录（２００４）》、《目录（２００７）》、《目录（２０１１）》正式实施的时间分别是２００５年１月、２００７年１２月、２０１２年１月，因此，这
三个年份的《目录》分别对应２００５、２００８、２０１２年中国外资管制情况。《目录》将外商投资项目分为鼓励、允许、限制和
禁止四类，其中鼓励类、限制类、禁止类项目在《目录》中有明确的列示，未列入的则归为允许类项目。

由于《目录》是按照具体产品或大类行业下所属的子类行业来设定规则的，为使数据可以在不同年份间进行比

较，本研究以２００２年投入产出表的１２２个部门作为行业分类标准，通过手工对接方式，将《目录》中的各条目信息与投
入产出表中的各行业匹配起来。

在本研究的样本期内，中国投入产出表历经２００５、２００７、２０１０、２０１２、２０１５、２０１７年六次编制，２００５、２０１０、２０１５年
对应４２个部门分类，其他年份对应１３５个以上的部门（２００７年对应１３５个、２０１２年对应１３９个、２０１７年对应１４９个），
考虑到下游行业使用的上游服务中间投入占比在短期内不会发生明显的变化，且为确保权重计算的精确性，我们主要

使用部门分类在１３５个以上年份的投入产出表来计算 ｗｃｊｔ。具体而言，２００５—２００９年的权重使用２００７年投入产出表

计算，２０１０—２０１４年权重使用２０１２年投入产出表计算，２０１５—２０１７年权重使用２０１７年投入产出表计算。需要注意的
是，由于不同年份之间的投入产出表分类存在差异，同前文一样，以２００２年投入产出表的１２２个部门作为行业划分标
准，将各年份下的投入产出表涉及的部门与这１２２个部门进行了对接。在计算ｗｃｊｔ过程中，进一步将这１２２个部门转换

为上市企业大类行业后来测算。

在计算过程中会用到一些其他指标，各指标的计算方法分别是：（１）中间投入＝营业成本 ＋销售费用 ＋财务费
用－支付给职工以及为职工支付的现金－固定资产折旧，使用ＧＤＰ平减指数来平减；（２）资本存量使用永续盘存法进
行计算；（３）劳动投入用员工人数来衡量。



企业时，ＳＯＥ＝１，否则为０；企业年龄（ｌｎａｇｅ）：用当年年份减去企业成立的年份加１的对数值来衡量；
总资产报酬率（ＲＯＡ）：用企业在报告期内获得的可供投资者和债权人分配的经营收益占总资产的比
来表示。

各变量的描述性统计结果如表１所示。

表１　统计性描述

变量 变量名称 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ｌｎｙ 企业产出 ２７１０４ ２０９８３ １５０３ １１９０９ ２７７５２

ＳＦＲＩ 服务业开放指数 ２７４７２ ０１０５ ０７６３ －６１３２ ２２７２

ｓｃａｌｅ 企业规模 ２７２３４ ７４８０ １３３７ １７９２ １３１２９

ｌｎｋｌ 资本密集度 ２７２３４ １２４１５ １１９５ ４１２７ １９６３９

ＴＦＰ 全要素生产率 ２５２５３ ５１２４ ４２６２ －５７０６ １９８５０

ＳＡ 融资约束 ２５２０７ －３６７５ ０２９２ －５６３０ －１１９２

ＳＯＥ 企业所有制 ２７４７２ ０８４２ ０３６５ ０ １

ｌｎａｇｅ 企业年龄 ２７４７２ ２７１２ ０３８５ ００００ ４１４３

ｌｎａｇｅ２ 企业年龄的平方 ２７４７２ ７５０１ １９８６ ００００ １７１６６

ＲＯＡ 总资产报酬率 ２７０８０ ００７７ ０１１２ －０９７６ １０６１６

　　注：作者根据原始数据整理而得。

四、回归结果分析

（一）统计性分析

在进行实证检验之前，首先考察上游服务业外资管制程度与下游企业产出之间的相关关系，具体

见图１。图１横轴、纵轴分别代表不同年份 ＳＦＲＩ、ｌｎｙ的均值，从图１中可以看出，服务业外资管制水
平与下游企业产出之间存在负相关关系，即随着服务业外资管制水平的提升，企业产出水平会逐渐下

降，这初步表明服务业外资开放有利于促进中国下游企业生产，理论分析部分提出的假设１很可能是
成立的。接下来我们将使用更为严谨的计量方法来考察两者之间的关系。
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图１　服务业外资管制程度与企业产出的关系
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（二）基准回归

为了检验理论分析部分提出的假设１，即服务业外资扩大开放会促进下游企业产出的增长，本研
究使用回归模型（１）进行初始检验，结果汇报于表２中。由于行业、省份及时间维度的不可观测因素
可能会影响企业产出，如在时间维度层面，特定年份对中国企业生产的补贴政策等，如果不对这些因

素加以控制，将导致估计结论有偏，因此，表２的（１）～（３）列，依次控制了行业、省份及年份差异对企
业产出的影响，可以看到，本研究的核心解释变量ＳＦＲＩ的系数至少在１０％的水平上显著为负，说明中
国服务业外资管制程度的上升会显著降低企业产出，即服务业扩大开放会促进企业产出的增长。表２
的（４）～（６）列依次加入了企业层面的控制变量，核心解释变量 ＳＦＲＩ的系数符号均为负，且均在１％
水平上显著，这说明即使控制了企业特征变量对其产出的影响，服务业开放对下游企业的产出增长效

应依旧存在。因此，综合上述分析，可以得到的结论是，服务业外资开放能够促进企业产出的增长，与

前文理论假设１的预测一致。

表２　基准回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＳＦＲＩ
－０．２１８ －０．２０８ －０．０７０ －０．０５６ －０．０８１ －０．０７３

（－５．４２３） （－５．６８９） （－１．７５１） （－２．６４５） （－４．２１４） （－３．７３２）

ｓｃａｌｅ
０．８９７ ０．９６１ ０．９５７

（８０．０３０） （８４．０３９） （７８．６８７）

ｌｎｋｌ
０．３４４ ０．４０４ ０．４０３

（２４．８７８） （２９．５９２） （２９．４３８）

ＴＦＰ
０．４０１ ０．４０７

（２７．９６９） （１９．１５７）

ＳＡ
－０．２９５ －０．２６７

（－６．１５３） （－２．３１２）

ＳＯＥ
０．０４４

（１．３５４）

ｌｎａｇｅ
０．０３６

（０．２０５）

ｌｎａｇｅ２
０．００２

（０．０４６）

ＲＯＡ
－０．２２０

（－０．８１７）

行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２７０９１ ２７０９１ ２７０９１ ２６８５７ ２３２６０ ２３１０６

Ｒ２ ００９１ ０１３２ ０１５２ ０７４６ ０７９６ ０７９２

　　注：括号内数值为聚类到企业层面的ｔ值；、、分别表示１％、５％、１０％的统计水平上显著。

（三）稳健性检验

表２汇报的是初步回归的结果，得到的结论证实了本研究提出的理论假设１。但在实证检验过程
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中依旧存在着一些计量问题，为此，将从内生性问题、指标衡量问题等方面分别进行稳健性检验，以验

证基准回归结果的可靠性。

１内生性问题
这部分将考察并修正内生性问题对基准结果的影响。之所以可能存在内生性问题，是因为企业

对产出的调整会影响到其对应的上游服务业外资开放政策，即可能存在企业产出与服务业外资开放

政策之间的双向因果关系。引致上游服务业外资开放政策具有内生性的原因是，中国政府在制定相

关政策时会将企业生产作为一个考量因素，比如为了使得企业可以使用更低成本、更高质量、更多种

类的服务中间品来扩大产出水平，政府会依据下游企业的需求来制定与实施服务业外资管制放松政

策。解决这种内生性问题的方法之一就是使用与服务业外资开放政策相关，但不受企业产出影响的

工具变量。借鉴既有研究的做法，利用ＯＥＣＤ公布的印度ＦＤＩ限制指数，基于同样的方式构建印度服
务业外资开放指标并匹配至上市行业分类中，将其作为上游服务业外资开放程度变量的工具变量，然

后利用两阶段回归的方法进行检验，表３汇报了回归结果。其中，（１）列展示的是第一阶段的估计结
果，工具变量为正且在１％的水平上显著，表明工具变量符合与核心解释变量相关的要求。为了保证
这一工具变量有效，本研究还进行了不可识别检验和弱工具变量检验（ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎａｎｄＰａａｐ，２００６）［１８］。
可以看出，Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－ＰａａｐｒｋＬＭ统计量排除了工具变量可能存在的不可识别问题，即内生性问题；
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－ＰａａｐｒｋＷａｌｄＦ统计量拒绝了工具变量为弱工具变量的原假设，说明本研究选取的工具变
量较为合理。表３的（２）列汇报了第二阶段的估计结果，在对内生性问题加以控制之后，核心解释变
量ＳＦＲＩ的系数依旧在１％的水平上显著为负，基准结论稳健。

表３　工具变量回归结果

（１）ＦｉｒｓｔＳｔａｇｅ （２）ＳｅｃｏｎｄＳｔａｇｅ

ＩＶ
３９４７

（３１３２５）

ＳＦＲＩ
－０１９８

（－３１９４）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－ＰａａｐｒｋＬＭ统计量 ３３１７０３

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－ＰａａｐｒｋＷａｌｄＦ统计量 ９７５８００

Ｎ ２３１０６ ２３１０６

Ｒ２ － ０７５６

　　注：括号内数值为聚类到企业层面的ｔ值；表示１％的统计水平上显著。

２其他稳健性检验
一是服务业外资开放指标再度量。基于ＯＥＣＤ公布的中国ＦＤＩ限制指数以及ＦＤＩ股权限制指数

重新构建服务业外资开放指标，以验证本研究的回归结果是否受到上游服务业外资开放指标构建体

系衡量方法的影响。表４的（１）～（２）列分别汇报了使用 ＦＤＩ限制指数、ＦＤＩ股权限制指数测算核心
解释变量情况下的回归结果，可以看到，回归系数依旧在１％的水平上显著为负，说明本研究结论稳
健。二是剔除外资企业样本。在中国进行生产的下游外资企业本身就可以使用其母公司的先进管理

技术，对海外需求信息的了解也较为深入，尤其是存在部分外资企业，其来中国生产的主要目的就是
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使用廉价的劳动力进行加工贸易活动，不同于一般企业的生产过程和产出行为，所以可能存在上游服

务业外资开放对外资下游企业影响较小的情况。有鉴于此，剔除外资企业样本进行稳健性检验，回归

结果汇报于表４的（３）列，可以看到，核心解释变量的系数在１％的水平上显著为负，依旧证实了本研
究结论是可靠的。三是更换被解释变量。将被解释变量更换为人均创收的对数值，表４的（４）列汇报
了检验结果。可以看到，ＳＦＲＩ的系数显著为负，说明结论稳健。四是使用ＬＰ方法重新测算生产率指
标。前文中，使用ＡＣＦ方法来测算生产率指标，并将其作为控制变量加入基准回归中，考虑到既有研
究中，有不少文献使用ＬＰ方法（ＬｅｖｉｎｓｏｈｎａｎｄＰｅｔｒｉｎ，２０１０；邱斌和闫志俊，２０１５）［１９～２０］来测算生产率，
因此，也使用该方法重新对控制变量生产率进行了衡量，表４的（５）列汇报了估计结果，可以看到，核
心解释变量的系数依旧显著为负，不受生产率控制变量衡量方法选择影响。五是考虑到企业产出的

调整与营运资本有关（于博等，２０１３）［２１］，在基准回归的基础上进一步控制了企业营运资本水平（使用
营运资本与总资产的比值来衡量）。表４的（６）列结果显示，在对企业营运资本加以控制后，研究结论
依然成立，表明本研究结论稳健。六是更换聚类层级。参考既有文献的思路（孙浦阳等，２０１８）［９］，将
基准回归中聚类至企业层面的标准误调整为行业－年份层面。表４的（７）列结果表明，研究结论不因
标准误聚类层级的变动而发生改变。

表４　其他稳健性检验

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＳＦＲＩ＿ｏｅｃｄ ＳＦＲＩ＿ｏｅｃｄ２
剔除

外资企业

替换被

解释变量

生产率指

标再衡量

控制

营运资本

更换

聚类层级

ＳＦＲＩ
－１４５０ －１７９２ －００７１ －００４９ －００６９ －００８５ －００７３

（－４２４２） （－３１３０） （－３４７２） （－１９３２） （－３７０４） （－４３１２） （－３３９１）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２３１０６ ２３１０６ ２２００２ ２３１０６ ２３１０６ ２２６６５ ２３１０６

Ｒ２ ０７９３ ０７９２ ０７９４ ０２７７ ０７９９ ０７９８ ０７９２

　　注：（１）～（６）列的括号内数值为聚类到企业层面的 ｔ值；（７）列的括号内数值为聚类到行业 －年份层面的 ｔ
值；、分别表示１％、１０％的统计水平上显著。

（四）异质性检验

１区分企业成长阶段
企业生命周期理论指出，与其他组织类似，企业的形成及发展具有生命体的部分形态（Ａｄｉｚｅｓ，

１９８９）［２２］，可以划分为初创期、成长期和成熟期等阶段。处于不同成长阶段企业的生产经营方式不
同，服务业外资开放对下游企业产出的影响很可能因企业成长阶段而异。对于初创期企业而言，由于

其刚刚投入了较大的资金以进入市场，在人力、物力、财力等方面还较为薄弱（陈佳贵，１９９５）［２３］，尚未
有足够的实力去扩大生产，同时初创期企业的主要精力集中在完善基础性工作方面，更加重视对形

象、品牌的树立，没有足够的精力去开拓海外市场、扩大产出规模，因此，服务业外资开放引致的产出

效应有限；对于成长期的企业而言，企业正在高速成长，自身持有充沛的资金，拥有较强的向外界筹措

资金的能力，有足够的实力和动力去开拓海外市场，也更能把握服务业外资开放带来的海外业务扩张

机会，同时其在前期已积累了丰富的经营经验，能更好地吸收外资服务部门带来的管理知识，因此，可

以推测，服务业外资开放能促进成长期企业产出的增长；对于成熟期的企业而言，企业已达到了一定

的生产规模，成长机会有所下降，同时其领导中年长者居多，尽管领导们拥有更为全面的知识、更加丰

·５８·
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富的经验，但对新生事物的敏感度不足，改革动力也相对较弱，不易把握服务业外资开放所带来的拓

展海外市场及提升管理能力的机会，因此，可以预测服务业外资开放对成熟期企业的产出效应不明

显。基于此，将样本按照企业成长阶段分为初创期、成长期和成熟期三组。具体分类方法是：将企业

年龄低于５％分位点的归为初创期企业，高于９５％分位点的归为成熟期企业，位于５％ ～９５％分位点
的归为成长期企业。然后，对三个子样本分别进行回归估计，结果汇报于表５的（１）～（３）列。结果
显示，服务业外资开放能显著促进成长期企业产出增长，而对初创期和成熟期的企业产出没有明显影

响，与预期是一致的。为了验证此结果的可靠性，以１０％和９０％作为临界分类点，结果汇报于表５的
（４）～（６）列，可以看到，依旧是仅成长期企业能获得服务业外资开放的产出效应，结论稳健。

表５　异质性检验：区分企业成长阶段

５％～９５％分位点 １０％～９０％分位点

（１）初创期 （２）成长期 （３）成熟期 （４）初创期 （５）成长期 （６）成熟期

ＳＦＲＩ
０１２４ －００９３ －００８５ ００５９ －００９５ －００４５

（１６２３） （－４６６３） （－０９６６） （１０１２） （－４５０７） （－０７３１）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ６８６ ２１１４４ １２７２ １２０２ １８７６６ ３１３３

Ｒ２ ０９４０ ０７８８ ０７９３ ０９２０ ０７８６ ０７７７

　　注：括号内数值为聚类到企业层面的ｔ值；表示１％的统计水平上显著。

２区分企业雇佣技术型人才数量
上市企业雇佣的员工有生产型和非生产型两类（阎虹戎等，２０１８）［２４］，其中，生产型员工主要从事

生产、加工等常规任务，非生产型员工则主要从事销售、技术等非常规任务。雇佣技术型人才越多，表

明企业生产技术水平越高，当外部市场需求增多时，这类企业将能凭借其先进的生产技术来及时把握

市场机会，顺势扩大生产规模。由此可以推测，服务业外资开放通过海外业务扩张效应渠道促进企业

产出增长的作用在雇佣技术型人才较多的企业样本中将更加明显。有鉴于此，将样本区分为雇佣技

术型人才较少和较多两类，然后进行分组回归。具体地，首先计算出每个企业在样本期内的雇佣技术

人员数量均值，然后将企业根据该均值大小进行排序，以中位数为界，将低于中位数的归为雇佣技术

型人才较少的组，高于中位数的归为雇佣技术型人才较多的组，使用估计模型（１）分别进行检验。回
归结果汇报于表６的（１）～（２）列，结果显示，对于雇佣技术型人才较多的企业而言，服务业外资开放
对下游企业产出的促进作用更大，与预期一致。

３区分行业竞争程度
中国不同行业在竞争程度方面存在显著差异，因此，有必要从行业特征角度探讨服务业外资开放

对下游企业产出的异质性影响。为此，将样本分为行业竞争程度较小和较大两组来进行检验。具体地，

以赫芬达指数（ＨＨＩ指数）作为测度行业竞争程度的代理指标，计算公式为ＨＨＩｃｔ＝∑Ｎ

ｉ＝１
（ｙｉｃｔ／ｙｃｔ）

２，

ｙｉｃｔ表示行业ｃ中企业ｉ在 ｔ年的营业收入，ｙｃｔ表示行业ｃ在ｔ年的营业收入，Ｎ表示该行业中的企业数
目。ＨＨＩ越小代表该行业的竞争程度越高。将不同行业按 ＨＨＩ指数由小到大排序，将低于中位数的企
业归为行业竞争程度较大的组，高于中位数的归为行业竞争程度较小的组，然后分别进行回归估计。

表６的（３）～（４）列汇报了估计结果，可以看到，服务业外资开放对行业竞争程度较大的样本企业有
显著的产出促进作用，而对行业竞争程度较低样本企业的产出没有明显影响。产生这种结果的原因

·６８·
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可能是，企业面临的行业竞争程度越大，企业为了能在市场中生存下来，就越会积极了解服务业外资

开放带来的海外市场信息，主动学习外资服务部门的管理经验以提升自身管理能力，而对于处于行业

竞争程度较低、垄断性较高的企业，由于其可以享受高昂的垄断利润，因此，在开拓海外市场和提升管

理技术方面的主动性将较低。

表６　异质性检验：区分企业雇佣技术型人才数量及行业竞争程度

雇佣技术型人才数量 行业竞争程度

（１）少 （２）多 （３）小 （４）大

ＳＦＲＩ
－０．０５２ －０．１２１ －０．０５１ －０．０５４

（－２．３００） （－３．８４５） （－０．５４１） （－２．６７４）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １４６８８ ８４１４ ３８９５ １９２１１

Ｒ２ ０７３８ ０８３０ ０７９１ ０８００

　　注：括号内数值为聚类到企业层面的ｔ值；、分别表示１％、５％的统计水平上显著。

４区分不同服务行业
为考察不同服务业外资管制放松对下游企业产出水平的差异性影响，构建了分行业的上游服务

业外资管制指标，在式（１）的基础上，设立如下方程：
ｌｎｙｉｔ＝α０＋α１ＳＦＲＩ＿ｔｙｐｅＩｃｔ＋βＸ＋μｃ＋μｔ＋μｐ＋ηｉｔ （３）

其中，ＳＦＲＩ＿ｔｙｐｅＩｃｔ为下游行业上游细分服务行业的外资管制指标，其他变量含义与前文相同。将具有
相似属性的行业进行合并，最终将服务行业细分为五类（ｔｙｐｅＩ，Ｉ的取值范围是１～５），包括流通服务
业（ｔｙｐｅ１）、租赁和商务服务业（ｔｙｐｅ２）、金融服务业（ｔｙｐｅ３）、技术服务业（ｔｙｐｅ４）、其他服务业
（ｔｙｐｅ５）①。ＳＦＲＩ＿ｔｙｐｅＩｃｔ表示细分的服务行业（ｔｙｐｅＩ）所受到的外资管制程度，计算公式为 ＳＦＲＩ＿ｔｙｐｅＩｃｔ
＝∑ｊ

ＦＲＩ＿ｔｙｐｅＩｊｔ×ｗｃｊｔ。

式（３）的回归结果如表７所示。结果显示，流通服务业、租赁和商务服务业、金融服务业外资管制
程度下降对下游企业产出水平的积极影响相对较高，外资管制程度每下降１％，下游企业产出水平分
别提高０２８％、０２３％和０２２％。可见，流通服务业外资开放对下游企业产出的促进作用最大。而同
等条件下，技术服务业、其他服务业外资管制程度下降对下游企业产出无明显的影响。产生这种结果

的原因可能是：流通服务业外资管制放松增加了中间品市场上运输、邮政、批发与零售供应商的数量，

使得下游企业能够得到效率更高、价格更低的产品流通服务，从而有效降低了下游企业产品的流通成

本，拓宽了企业出售产品的地理区域，提升了企业增加产出的边际收益，进而激励企业扩大生产。中

国情形下，这类服务业在下游企业中间投入中占比较高，因此，外资管制放松带来的影响也更大；租赁

和商务服务业、金融服务业外资管制放松能够通过改变市场竞争结构来降低该类服务中间品价格并

提升其服务效率，促使下游企业有更多资金和精力去生产。而中国的租赁和商务服务业、金融服务业

·７８·
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①流通服务业包括道路运输业、城市公共交通运输业、铁路运输业、航空运输业、水上运输业、管道运输业、仓储
业、邮政业、批发零售业、住宿餐饮业；租赁和商务服务业包括租赁业和商务服务业；金融服务业包括金融业和保险业；

技术服务业包括信息传输服务业、计算机服务和软件业、科学研究事业、专业技术及其他科技服务业、地质勘查业；其

余的归为其他服务业。



发展都较为滞后，管理、咨询、策划、融资等服务中间品成本高昂、质量低下，外资管制放松能带来一定

的影响空间；此外，由于当前中国企业整体技术水平不高，对高端的技术服务需求相对较低，因此，外

资开放对企业产出影响较小。

表７　异质性检验：区分不同服务行业

（１）流通 （２）租赁和商务 （３）金融 （４）技术 （５）其他

ＳＦＲＩ
－０２７９ －０２３１ －０２１７ ００１０ －００４１

（－４７０５） （－３１３９） （－２７９３） （０３０５） （－０６０１）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２３１０６ ２３１０６ ２３１０６ ２３１０６ ２３１０６

Ｒ２ ０７９３ ０７９２ ０７９２ ０７９２ ０７９２

　　注：括号内数值为聚类到企业层面的ｔ值；表示１％的统计水平上显著。

（五）影响机制检验

如前文所述，服务业外资开放程度的扩大，一方面降低了使用服务作为中间投入的下游企业与海

外市场之间的信息摩擦，扩大了企业海外业务规模，从而激励企业生产；另一方面，则通过提升下游企

业管理水平而影响企业生产。本节使用中介效应模型对上述机理进行验证，具体包含以下两步：

Ｚｉｔ＝φ０＋φ１ＳＦＲＩｃｔ＋γＸ＋λｃ＋λｔ＋λｐ＋εｉｔ （４）
ｌｎｙｉｔ＝α０＋α１ＳＦＲＩｃｔ＋νＺｉｔ＋βＸ＋μｃ＋μｔ＋μｐ＋ηｉｔ （５）

其中，Ｚｉｔ表示企业海外业务扩张或管理水平的中间变量，φ１是验证影响渠道的关键系数，如果该系数
符号与预期一致且显著，则表明Ｚｉｔ有可能是服务业外资开放影响企业产出的潜在渠道之一。但是仅
根据系数φ１并不能完全确定服务业外资开放对 Ｚｉｔ产生的作用是否会影响企业产出，需要使用模型
（５）来进一步验证。当模型（５）中的系数ｖ也显著且系数α１的显著性和系数绝对值都出现下降时，则
证明中介效应是存在的。接下来基于模型（４）和（５）来检验海外业务扩张效应渠道和管理效应渠道。
１海外业务扩张效应渠道
为了验证理论假设２，首先以企业海外业务收入的对数值（ｌｎｏｖｅｒｓｅａ）作为被解释变量进行检验，

如果系数显著，则说明服务业外资扩大开放对企业海外需求产生了明显影响。表８的（１）列以 ｌｎｏ
ｖｅｒｓｅａ为被解释变量进行分析。结果显示，ＳＦＲＩ的系数在１％的水平上显著为负，表明服务业外资管
制程度越大，企业海外业务收入越小，即服务业外资开放显著促进了企业海外业务的扩张。接下来，

在基准回归模型（１）的基础上加入了海外业务收入这一中介变量，表８的（２）列的回归结果显示，ｌｎｏ
ｖｅｒｓｅａ的系数在１％的水平上显著为正，表明海外业务收入的增加能促进企业产出增长，同时 ＳＦＲＩ的
系数绝对值和显著性都较表２的（６）列有所下降，表明海外业务扩张效应确实是存在的。以上回归结
果支持了理论假设２。
２管理效应渠道
理论假设３指出，由服务业外资管制放松带来的先进管理技术经验可能是推动中国下游企业

产出增加的重要因素。为对管理效应渠道进行检验，以企业当年管理费用占营业总成本的比值作

为企业管理能力（ｌｎｍａｎａ）的代理指标，数值越大代表企业管理能力越差。表８的（３）列汇报了以
ｌｎｍａｎａ为被解释变量的回归结果，估计结果显示，ＳＦＲＩ的系数显著为正，这意味着服务业外资管制
程度的提升会引致企业管理能力下降，即服务业扩大开放会促进企业管理水平的提升。表 ８的
（４）列汇报了中介效应分析的第二步估计结果，结果显示，ｌｎｍａｎａ的系数显著为负，说明管理能力
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的上升会促进企业产出增长，同时核心解释变量 ＳＦＲＩ的显著性水平及系数绝对值都要比表２的
（６）列要低，说明管理能力提升在服务业外资开放政策与企业产出之间起到了中介作用。以上回
归结果支持了理论假设３。

表８的（５）列进一步汇报了在基准回归中同时加入中介变量 ｌｎｏｖｅｒｓｅａ及 ｌｎｍａｎａ的估计结果，可
以非常明显地看到，ＳＦＲＩ的系数绝对值和显著性出现了进一步下降，充分说明海外业务扩张和管理
能力提升是服务业开放促进下游企业产出增长的两个渠道。

表８　影响机制的检验结果

（１）ｌｎｏｖｅｒｓｅａ （２）ｌｎｙ （３）ｌｎｍａｎａ （４）ｌｎｙ （５）ｌｎｙ

ＳＦＲＩ
－１０４４ －００６６ ０００７ －００４２ －００３８

（－３６９０） （－３３８９） （２１１１） （－２８５４） （－２５８８）

ｌｎｏｖｅｒｓｅａ
０００６ ０００４

（４６３７） （３３６９）

ｌｎｍａｎａ
－４６９２ －４６６７

（－２４４４８） （－２４２８９）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

省份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２３１０６ ２３１０６ ２３１０６ ２３１０６ ２３１０６

Ｒ２ ０２６７ ０７９４ ０２６８ ０８４９ ０８５０

　　注：括号内数值为聚类到企业层面的ｔ值；、分别表示１％、５％的统计水平上显著。

五、结论

随着中国外资开放政策的不断推进，越来越多的外资服务供应商进入中国市场。本文使用

２００５—２０１７年中国上市企业数据和对应年份的《外商投资产业指导目录》来考察服务业外资开放对
下游企业产出的影响，结果表明，与理论预期一致，服务业外资开放能显著提升下游企业产出水平。

在克服内生性、替换核心解释变量与被解释变量等之后，该结论保持稳健。此外，不同服务行业外资

开放对下游企业产出的促进作用存在差异，其中与下游企业联系紧密的流通服务业、国内发展较为滞

后而占用企业大量资金的商务服务业影响更大。本研究还进一步发现，处于成长期、雇佣较多技术人

员及竞争程度较高行业的企业从上游服务业外资管制放松中获益更大。通过机制检验发现，上游服

务业外资管制放松主要通过扩大下游企业海外业务与提升其管理能力而促进其产出增长。

本文的研究具有重要的政策含义。根据本文的研究结论，服务业外资管制放松对下游企业产出

有明显的促进作用，因此，中国应继续坚持对外开放，为吸引更多高水平外商投资扫除障碍，通过引进

外资服务企业来带动国内服务业发展，进而助力中国经济增长。此外，还发现服务业外资管制放松对

下游企业产出的影响因企业及行业特征而存在异质性。因此，政府尤其应放宽与下游企业生产活动

联系更为紧密的流通服务业、商务服务业的管制程度，并积极引导成长期企业拓展海外市场、进一步

深化市场化改革等，使下游企业产出水平得到更大程度的提升，助推中国经济增长。
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