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摘要： 改革开放 ４０ 年来， 中国外资并购频繁发生， 对经济增长做出了积极的

贡献。 然而伴随中国经济的高速发展， 产能过剩问题日益凸显。 本文基于 １９９８—
２００７ 年中国企业数据， 采用 ＰＳＭ－ＤＩＤ 方法系统地研究了外资并购对中国企业产能

利用率的影响及作用机制。 实证结果表明， 外资并购显著促进了企业产能利用率的

提高； 影响机制检验发现， 出口扩张、 研发创新和生产效率是外资并购提升企业产

能利用率的重要途径； 进一步的动态效应估计显示， 外资并购后五年内对企业产能

利用率具有显著的促进作用， 且该效应呈 “倒 Ｕ 型” 动态变化特征。 此外， 本文

还考察了外资并购对企业产能利用率的异质性影响， 发现外资并购对内陆地区企

业、 高资本密集度企业和高融资约束企业产能利用率提高的促进作用更大。 本文最

后采用面板分位数回归方法检验了外资并购的产能利用率效应在不同产能水平企业

之间的差异性， 发现外资并购在更大程度上提升了落后产能企业的产能利用率。 以

上研究意味着， 外资并购有助于缩小企业间产能利用率差距， 这对于减少社会资源

浪费、 提高资源配置效率以及推动产业结构转型升级具有重要的作用。
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引　 言

自改革开放以来， 中国坚持对外开放的基本国策， 积极施行 “引进来” 政策，
吸引了大量的外商直接投资。 国家发改委和商务部先后六次修订了 《外商投资产

业指导目录》， 并于 ２０１９ 年单独发布了 《鼓励外商投资产业目录》， 将鼓励条目从

１９９７ 年的 １８５ 条扩展到 ２０１９ 年的 ４１５ 条， 这一举措取得了显著的效果， 中国持续

放松外资管制， 外资企业大量涌入， 外商直接投资额迅猛增加。 另外， 由于中国市
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场的发展愈加完善， 外商直接投资的形式呈现出了由绿地投资转向外资并购的趋

势。 外资并购金额从 ２００１ 年的 ２３􀆰 ６６ 亿美元增长至 ２０１３ 年的 ３１０􀆰 ６６ 亿美元， 其

占外商直接投资的比例从入世之初的 ５􀆰 ０５％跃升至 ２０１３ 年的 ２５􀆰 ０７％①。
然而， 伴随着中国经济的高速发展， 产能过剩问题日益凸显， 已经成为严重困

扰中国经济可持续增长的深层次难题 （包群等， ２０１７） ［１］。 毫无疑问， 提高产能利

用率是解决产能过剩问题的核心所在和根本出路。 一个很自然且很重要的问题是， 中

国持续增长的外资并购是否会影响制造业企业产能利用率？ 如果是的话， 那么背后可

能的传导机制是什么？ 尽管中国外资并购对企业创新 （杜威剑和李梦洁， ２０１６） ［２］、
生产率 （吕若思等， ２０１７［３］； 蒋殿春和谢红军， ２０１８［４］ ） 的影响引起了部分学者的

关注， 然而， 目前尚未有文献关注外资并购究竟是否以及如何影响中国企业产能利用

率。 就这一问题进行深入研究， 对于从外资并购视角助力化解中国制造业产能过剩问

题以及系统评估外资并购的经济绩效， 无疑具有一定的理论价值与现实意义。
从理论上看， 外资并购可能通过多种渠道影响企业产能利用率。 首先， 外资并

购可以加强目标企业与国外市场的联系， 促进企业出口 （Ｗａｎｇ ａｎｄ Ｗａｎｇ，
２０１５） ［５］， 进而扩大企业规模、 释放过剩产能， 提高企业产能利用率。 其次， 外资

并购可以缓解企业面临的融资约束 （Ｍａｎｏｖａ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１５［６］； Ｗａｎｇ ａｎｄ Ｗａｎｇ，
２０１５）， 提高创新水平， 生产差异化产品， 从而有利于扩大市场需求和促进企业产

能利用率的提升。 再次， 外资并购可以带来先进技术、 组织管理和品牌效应， 并调

整企业生产结构， 有利于提高目标企业的生产率 （Ａｒｎｏｌｄ ａｎｄ Ｊａｖｏｒｃｉｋ， ２００９［７］；
吕若思等， ２０１７； 蒋殿春和谢红军， ２０１８）， 从而帮助企业规避风险、 减少投资失

误和合理扩张市场， 最终也会对企业产能利用率的提升产生积极的作用。
基于上述理论与现实背景， 本文利用中国大型微观数据系统地研究外资并购对

中国企业产能利用率的影响及其传导机制。 与既有的文献相比， 本文的边际贡献主

要体现在如下三个方面： 第一， 本文从多角度考察了外资并购对中国企业产能利用

率的影响效应， 不仅丰富了评估中国外资并购经济效应的研究， 而且有助于更全面

地认识中国制造业产能利用率变化的决定因素， 还可以为化解产能过剩问题提供决

策参考。 第二， 本文采用基于倾向得分匹配的倍差法 （ＰＳＭ－ＤＩＤ） 准确识别了外

资并购对制造业企业产能利用率的影响效应， 解决了样本自选择和内生性问题； 另

外， 本文除了使用传统的 ＰＳＭ 方法外， 还使用了处理高维度数据的熵平衡法， 保

留了全部的样本信息， 有助于减小估计偏误。 第三， 本文从出口扩张、 研发创新和

生产效率三个角度系统且深入地检验了外资并购对制造业企业产能利用率的作用途

径， 深入挖掘了这一问题背后的机理， 同时探究发现该作用效果随时间变化表现为

“倒 Ｕ 型”。 此外， 本文还通过使用面板分位数回归进一步考察了不同产能利用率

企业间外资并购的经济效应差异， 这对于今后制定差异化的外资并购政策以有效化

解制造业产能过剩也具有一定的政策启示。
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一、 理论分析与研究假说

外资并购使企业的所有权性质由内资企业转变为外资企业， 这一过程最直接的

影响是使目标企业与国外市场的联系更加密切。 外资进入的同时， 会为目标企业带来

大量有关国外市场的信息， 增强了国内企业与国外市场的沟通， 有助于建立出口销售

网络， 进而促进目标企业出口。 其次， 由于出口存在大量的固定成本， 因此相比于内

销企业， 出口企业通常需要更多的外部融资支持 （Ｇｒｅｅｎａｗａｙ ａｎｄ Ｋｎｅｌｌｅｒ， ２００７［８］；
Ｅａｔｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１１［９］）； 外资并购可以使企业从国外市场中获得资本， 或者依靠母公

司获得资金援助 （Ｍａｎｏｖａ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１５）， 缓解了企业面临的融资约束问题， 进而有

利于提高企业的出口概率及出口规模 （Ｗａｎｇ ａｎｄ Ｗａｎｇ， ２０１５）。 而出口扩张可能

有助于促进产能利用率的提高， 这是因为： 其一， 由于企业进入国际市场带来外部

需求增加， 企业可以通过出口将过剩产品转移到其他国家， 从而较不容易出现产能过

剩问题； 其二， 出口贸易增加通常会引致企业生产规模扩大， 为了满足生产规模扩张

的需要， 企业会提高机器使用效率， 生产更多产品供应海外市场， 也有利于产能利用

率的提高； 其三， 企业在进入国际市场后， 会面临更加严峻的竞争环境， 迫使企业提

高出口产品质量 （Ｈａｒｄｉｎｇ ａｎｄ Ｊａｖｏｒｃｉｋ， ２０１２） ［１０］， 进一步提高产品竞争力， 使得国

际市场需求相应增加， 企业的产能利用率也将随之提高 （张皓， ２０１８） ［１１］。
此外， 研发创新能力是一个企业能否长期生存的重要因素， 它的提升也有利于

提高企业产能利用率。 在激烈的竞争市场中， 消费者的偏好持续变化且不断升级，
逐渐呈现出多元化和个性化的特征。 企业只有实时掌握市场信息， 通过产品创新的

方式将消费者偏好等市场信息融入生产过程中， 才能扩大市场需求份额 （Ｔｓａｉ ｅｔ
ａｌ􀆰 ， ２０１１） ［１２］， 从而提高产能利用率并缓解市场需求不足带来的产能过剩问题。
同时， 企业在产品外观设计、 工艺流程等方面的创新也会提高市场的认可度， 有助

于企业抢占市场份额， 提高创新产品占领市场的时间， 进而也有利于提高其产能利

用率。 而外资并购可以有效促进企业研发创新水平的提高， 具体而言： 一方面， 企

业通过吸收外资， 以低廉的成本接触到先进的科学技术和生产工艺， 提高科研创新

水平 （Ａｇｈｉｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００９） ［１３］； 另一方面， 由于创新活动往往持续周期长， 需要

较高的资金投入， 如果企业缺乏内部流动资金或外部融资条件， 则难以持续稳定地

进行创新 （Ｃｚａｒｎｉｔｚｋｉ ａｎｄ Ｈｏｔｔｅｎｒｏｔｔ， ２０１１） ［１４］， 在这种情形下， 外资并购带来的资

金援助可以在一定程度上满足企业的资金需求 （Ｍａｎｏｖａ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１５）， 进而有利

于促进被并购企业的研发创新 （杜威剑和李梦洁， ２０１６）。
通常而言， 外资企业自身具备所有权优势和无形资产优势， 包括先进技术、 品牌效

应、 生产理念、 关系网络和组织管理形式等 （Ｄｕｎｎｉｎｇ ａｎｄ Ｒｕｇｍａｎ， １９８５）［１５］。 并购可

以将这些优势引入目标企业， 有利于提高目标企业的生产率 （蒋殿春和谢红军， ２０１８）。
另外， 外资进入还可能调整目标企业的生产结构， 例如解雇低技能冗余工人、 吸引熟练

劳动力、 支付效率工资以吸引高技术劳动力、 增加进口投入品比例等， 这些在提高产品

质量的同时提升了企业生产率 （Ａｒｎｏｌｄ ａｎｄ Ｊａｖｏｒｃｉｋ， ２００９）。 而生产率高的企业往往面

临更广阔的市场需求， 具备更完善且具有弹性的生产体系。 在市场需求出现波动及不确
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定性时， 高生产率企业为了规避风险会选择谨慎投资， 已有设备的产能利用率则相应提

高。 当市场稳定、 不确定性较低时， 高生产率企业则会扩张市场， 从而淘汰低效率及

劣势企业， 合理化市场结构， 有效保持产能利用率处于合意区间， 进而避免产能过剩

问题 （徐朝阳和周念利， ２０１５） ［１６］。 此外， 生产率高的企业通常具备较高的信息化水

平， 可以通过先进的信息技术等渠道对市场情况进行调查研究和经济分析， 能够准确把

握投资时机、 减少投资失误， 从而退出投资 “潮涌” 大军， 有效地规避产能过剩， 提

高产能利用率水平 （王永进等， ２０１７）［１７］。
基于以上分析， 本文提出以下研究假说。
假说 １： 在其他条件不变的情况下， 外资并购有利于提高目标企业产能利用率。
假说 ２： 出口扩张、 研发创新和生产效率可能是外资并购提升目标企业产能利

用率的重要途径。

二、 实证策略、 指标与数据

（一） 实证策略

本文旨在考察外资并购对企业产能利用率的影响， 为了有效地估计二者间的因

果关系， 本文采用 ＰＳＭ－ＤＩＤ 方法进行计量分析。 在本文的基准实证回归中， 研究

样本期设定为 １９９８—２００７ 年， 因此本文将 １９９８ 年为内资企业， 且在 １９９９—２００７
年发生外资并购的企业设定为处理组； 将 １９９８ 年为内资企业， 且在 １９９９—２００７ 年

发生内资并购的企业为对照组。 由于外资对目标企业的选择往往不是随机的， 因而

在并购发生前， 外资并购企业和内资并购企业在企业特征上可能存在显著差别， 即

外资并购具有 “掐尖效应” （Ｃｈｅｒｒｙ Ｐｉｃｋｉｎｇ）， 这会导致严重的自选择问题。 为此，
我们使用 Ｒｏｓｅｎｂａｕｍ 和 Ｒｕｂｉｎ （１９８５） ［１８］的倾向得分匹配法 （ＰＳＭ） 进行匹配， 具

体采用最近邻匹配方法为处理组挑选与其匹配变量特征一致的企业作为对照组。 企

业是否被外资并购的概率可表述为：
Ｐ ＝ Ｐｒ｛Ｔｒｅａｔｉｔ ＝ １｝ ＝ Φ｛Ｚ ｉｔ －１｝ （１）

其中， Ｔｒｅａｔｉｔ 表示 ｉ 企业在 ｔ 年的外资并购情况， 如果在该年发生外资并购， 该

变量取值为 １， 若发生内资并购， 则取值为 ０。 Ｚ ｉｔ －１ 为影响企业是否被外资并购的变

量， 即匹配变量或者协变量。 为了确保匹配变量具有一定外生性， 本文选取其滞后

一期值进行匹配。 与既有文献类似， 本文选取企业员工数 （ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ）、 资本密

集度 （ｋｌｒａｔｉｏ）、 企业利润率 （ｐｒｏｆｉｔｒａｔｉｏ）、 企业补贴占比 （ ｓｕｂｓｉｄｙ） 和企业经营年

限 （ａｇｅ） 作为匹配变量。 其中， 企业员工数采用从业人员平均人数的对数值来衡

量； 与姚博和汪红驹 （２０１９） ［１９］类似， 资本密集度用资本存量与从业人员的比值的

对数值表示； 企业利润率采用当期利润与总产值的比值表示； 与彭倩和干铠骏

（２０２０） ［２０］的做法相似， 企业补贴占比使用企业获得的补贴收入与其增加值的比值

表示； 企业经营年限使用当年年份与企业创办年份的差值表示。
在得到匹配的样本后， 本文进一步采用倍差法识别外资并购对企业产能利用率

的影响， 具体构建如下回归模型：
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ＣＵｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｉｔ ＋ β２ × Ｐｏｓｔｉｔ ＋ φ Ｘ ｉｔ ＋ λ ｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉｔ （２）
其中， 下标 ｉ 表示企业， ｔ 表示年份。 被解释变量 ＣＵｉｔ 为企业产能利用率， 借

鉴余淼杰等 （２０１８） ［２１］的方法进行测度。 Ｔｒｅａｔｉ 为处理组虚拟变量， 若为外资并购

企业 （即处理组）， 该变量取值为 １； 若为内资并购企业 （即对照组）， 则取值为

０。 Ｐｏｓｔｉｔ 为时间虚拟变量， 若为企业发生并购 （外资并购或内资并购） 当年及之后

的年份， 该变量取值为 １， 否则取值为 ０。 在 （２） 式中， 交叉项 Ｔｒｅａｔｉ × Ｐｏｓｔｉｔ 的估

计系数 β１ 是本文最关注的， 如果该系数为正， 则表明相比内资并购而言， 外资并

购对企业产能利用率的提升幅度更大， 即外资并购促进了企业产能利用率的提升，
反之则表明外资并购不利于提升企业产能利用率。 Ｘ ｉｔ 为控制变量合集， 包括企业员

工数 （ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ）、 资本密集度 （ｋｌｒａｔｉｏ）、 企业利润率 （ｐｒｏｆｉｔｒａｔｉｏ）、 企业补贴占

比 （ ｓｕｂｓｉｄｙ）、 企业经营年限 （ａｇｅ）。 为了进一步减少遗漏变量导致的内生性问

题， 我们还在模型中加入了企业固定效应 λ ｉ 和年份固定效应 λ ｔ ； εｉｔ 为随机扰动项。
（二） 外资并购的识别

本文将企业的所有制划分为四种， 分别为国有或集体企业 （ＳＣＯＥｓ）、 民营企

业 （Ｐｒｉｖａｔｅ）、 混合所有制企业 （Ｍｉｘｅｄ） 和外资企业 （Ｆｏｒｅｉｇｎ）， 其中前三种企业

统称为内资企业。 具体地， 本文借鉴路江涌 （２００８） ［２２］的做法， 将外资或者港澳台

资本不低于 ２５％的企业归为外资企业， 将该比例低于 ２５％的企业归为内资企业；
将国有资本金或集体资本金占总注册资本的比重超过 ５０％的内资企业视为国有或

集体企业， 将个人资本金占总注册资本的比重超过 ５０％的内资企业视为民营企业，
其他的内资企业都统一定义为混合所有制企业。

进一步地， 本文对外资并购的识别方法为： 如果企业在上一年为内资企业， 而

在该年成为外资企业 （即由国有或集体企业、 民营企业或混合所有制企业转换为

外资企业）， 则定义企业在该年发生了外资并购。 与此类似， 如果企业在上一年为

内资企业， 但在该年由一种内资企业转换为另一种内资企业， 则定义企业在该年发

生了内资并购。 内资并购具体包括六种情形， 分别为： 由国有或集体企业、 民营企

业转换为混合所有制企业； 由国有或集体企业、 混合所有制企业转换为民营企业；
由民营企业、 混合所有制企业转换为国有或集体企业。

（三） 数据

本研究主要使用的数据来源于中国工业企业数据库， 样本期为 １９９８—２００７ 年。
本文借鉴 Ｂｒａｎｄｔ 等 （２０１２） ［２３］ 的方法， 对不同年度的企业样本进行匹配， 进而构建

得到一个具有 １０ 年时间跨度的非平衡企业面板数据。 本文选取了其中的制造业进行

研究， 同时剔除了从业人员数小于 ８ 人的企业样本。 此外， 本文还对数据做了如下处

理： （１） 删除用于计算被解释变量、 识别企业并购的相关变量及控制变量缺失的样

本观测值； （２） 删除国有资本金、 集体资本金、 法人资本金、 个人资本金、 港澳台

资本金和外商资本金加总不等于实收资本的企业； （３） 删除未发生并购的企业；
（４） 删除在 １９９９—２００７ 年发生超过一次并购的企业； （５） 由于 ＰＳＭ 匹配需要滞后一

期的样本， 即对于在 ｔ 期发生并购的企业， 在 ｔ－１ 期需要存在观测值， 因此本文删除

不符合该要求的企业。 在进行上述处理并保留成功匹配的企业后， 得到本文的最终样
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本， 共包含 ４ ５１０ 个外资并购企业和相应的 ４ ５１０ 个内资并购企业。

三、 估计结果与分析

（一） 基准估计结果

本文对倾向得分匹配后的样本按照 （２） 式进行估计， 估计结果报告在表 １
中。 在第 （１） 列， 本文加入了全部控制变量和企业固定效应， 第 （２） 列进一步

加入了年份固定效应。 从以上两列的估计结果中可以发现， 本文重点关注的交叉项

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 均在 １％的水平上显著为正， 表明外资并购对目标企业产能利用率的提

升具有促进作用， 初步验证了假说 １。 根据第 （２） 列的估计结果不难发现， 外资

并购可以使目标企业的产能利用率提高 ０􀆰 ００８５， 考虑到样本期内外资并购企业的

产能利用率的提升幅度为 ０􀆰 ０７８， 因此， 外资并购对目标企业产能利用率变化的解

释力度为 １０􀆰 ８９％， 可见外资并购对企业产能利用率的提升产生了重要的影响。
为了稳健起见， 本文采用如下策略对结果重新进行估计。 首先， 本文使用外资

并购企业和全部内资并购企业的样本 （即未进行 ＰＳＭ 匹配的样本）， 同时设定外资

并购虚拟变量 ＦｏｒＡＣ ｉｔ ， 如果企业 ｉ 在 ｔ 期发生了外资并购行为， 在当年和此后各年

ＦｏｒＡＣｉｔ 取 １， 否则取 ０； 将 ＦｏｒＡＣｉｔ 变量作为核心解释变量进行 ＯＬＳ 估计， 并将结果

报告在表 １ 的第 （３）、 （４） 列。 其中第 （３） 列加入了控制变量和企业固定效应， 第

（４） 列进一步加入了年份固定效应， 本文发现估计系数的大小和 ｔ 统计量均明显高于

本文的第 （２） 列基准估计结果， 从而表明以往回归方法倾向于高估了外资并购对企

业产能利用率的影响。 这主要是因为， 该种估计方法仅能识别外资并购企业与内资并

购企业的产能利用率的差异， 但不能精准地判别该差异是来源于企业在并购前的原本

产能利用率水平还是外资并购产生的作用， 从而导致了对结果的高估。
其次， 本文使用未并购企业作为对照组， 重新构造匹配后的样本， 并对其进行

倍差法估计， 估计结果报告在表 １ 第 （５）、 （６） 列。 其中第 （５） 列加入了控制变

量及企业固定效应， 第 （６） 列在此基础上进一步加入了年份固定效应。 从中可以

看出， 相比于本文基准估计结果， 此种方法得出的交叉项估计系数和显著性水平也

明显偏高， 同样说明该种方法高估了外资并购对产能利用率的影响。 可能的原因在

于， 该种方法无法区分产能利用率的变化究竟是来源于并购过程还是外资进入， 从

而将其均视为外资进入的作用， 即未控制单一冲击问题。 相比之下， 本文的识别策

略能够较好地避免上述两种问题， 即通过 ＰＳＭ 方法解决了样本自选择问题， 此外

通过设定内资并购企业为对照组解决了未控制单一冲击问题， 从而准确地识别了外

资并购对企业产能利用率的因果效应。
此外， 本文还将最近邻匹配更换为熵平衡法 （Ｅｎｔｒｙ Ｂａｌａｎｃｉｎｇ Ｍｅｔｈｏｄ） 以解决

样本选择问题。 熵平衡法是由 Ｈａｉｎｍｕｅｌｌｅｒ （２０１２） ［２４］ 提出的一种处理高维度数据

的匹配方法。 该法通过选择协变量和需要满足平衡特征的矩条件， 为对照组样本确

定权重， 从而保证处理组与对照组匹配变量矩条件的平衡。 相较于最近邻匹配， 熵

平衡法无需剔除样本， 可以保留全部样本信息， 从而在估计时产生较小的估计系数

偏误 （Ｈａｉｎｍｕｅｌｌｅｒ， ２０１２）。 本文设定一阶矩条件 （即样本均值） 为平衡约束， 使

８１１

《国际贸易问题》 ２０２２ 年第 １ 期



用熵平衡法得到的观测值权重作为加权最小二乘法的权重， 对全样本进行加权最小

二乘估计， 估计结果报告在表 １ 第 （７） 列。 可以发现， 交叉项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的估计

系数显著为正， 再次表明外资并购显著促进了企业产能利用率的提升， 可见这一核

心结论与匹配方式无关。

表 １　 基本估计结果

项目
本文基准估计模型 ＯＬＳ 估计 对照组为未并购企业 熵平衡法

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 　 ０􀆰 ０１００∗∗∗ 　 ０􀆰 ００８５∗∗∗ 　 ０􀆰 ０１０１∗∗∗ 　 ０􀆰 ０１０５∗∗∗ 　 ０􀆰 ００８９∗∗∗

（３􀆰 ２６） （２􀆰 ７６） （３􀆰 ６４） （３􀆰 ８１） （３􀆰 ９３）

ｐｏｓｔ ０􀆰 ０２３６∗∗∗ ０􀆰 ００５８∗∗ ０􀆰 ０２３７∗∗∗ ０􀆰 ００６８∗∗∗ ０􀆰 ００５５∗∗∗

（１０􀆰 ５０） （２􀆰 ４１） （１２􀆰 ７１） （３􀆰 ３２） （４􀆰 ３２）

ＦｏｒＡＣ 　 ０􀆰 ０３２９∗∗∗ 　 ０􀆰 ０１４９∗∗∗

（１５􀆰 ５２） （６􀆰 ９２）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ４２ ２５３ ４２ ２５３ ２４９ ２３６ ２４９ ２３６ ４５ ５９７ ４５ ５９７ ２４９ ２３６
Ｒ２ ０􀆰 ５５６ ０􀆰 ５６３ ０􀆰 ５７９ ０􀆰 ５８８ ０􀆰 ５５６ ０􀆰 ５６２ ０􀆰 ５６３

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％的水平上显著； 括号内为 ｔ 值， 所有回归的标准误均聚类 （ｃｌｕｓｔｅｒ）
到企业层面。 限于篇幅， 表中没有报告控制变量与常数项的回归结果， 下同。

（二） 稳健性检验

为确保前文回归结果的可靠性， 本文从以下几个方面进行了稳健性检验。
１􀆰 更换外资企业的识别方式

前文主要采用将外资或者港澳台资本不低于 ２５％的企业归为外资企业 （路江

涌， ２００８）， 为了保证本文结果的可靠性， 这里更换外资企业的识别方式。 具体

地， 本文借鉴 Ｗａｎｇ 和 Ｗａｎｇ （２０１５）、 蒋殿春和谢红军 （２０１８） 的做法， 考虑了

以下两种外资企业的识别方法： 其一， 将外资或者港澳台资本不低于 １０％的企业

归为外资企业， 将该比例低于 １０％的企业归为内资企业， 本文把这一方法记为外

资企业识别方法Ⅰ； 其二， 将外资或港澳台资本不低于 ５０％的企业归为外资企业，
反之则归为内资企业， 本文把该方法记为外资企业识别方法Ⅱ。 使用上述两种方法

识别外资企业后， 重新构造处理组和对照组并进行倾向得分匹配， 在重新进行倍差

法估计后， 结果报告在表 ２ 第 （１）、 （２） 列。

表 ２　 稳健性检验

项目
外资企业识别

方式Ⅰ
外资企业识别

方式Ⅱ
匹配比例为

１ ∶ ３
删除国有企业

转换为外资企业
更换被解释

变量
控制政策
冲击影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０１３０∗∗∗ ０􀆰 ００９９∗∗∗ ０􀆰 ０１００∗∗∗ ０􀆰 ００７０∗∗ ０􀆰 ０１６７∗∗∗ ０􀆰 ００８４∗∗∗

（４􀆰 １８） （２􀆰 ９８） （３􀆰 ８６） （２􀆰 ０９） （３􀆰 １３） （２􀆰 ７６）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ４２ １１２ ３５ ４３４ ６７ ２６８ ３３ ２６０ ４２ ２５３ ４２ ２５３

Ｒ２ ０􀆰 ５６１ ０􀆰 ５６０ ０􀆰 ５７０ ０􀆰 ５６１ ０􀆰 ５４３ ０􀆰 ５６３
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表 ２　 稳健性检验 （续表）

项目
Ｔｏｂｉｔ 估计

控制产业
时间趋势

控制省份
行业固定

效应

控制省份
时间固定

效应

聚类到行业
层面

聚类到城市
层面

样本期：
１９９８—２０１３

（７） （８） （９） （１０） （１１） （１２） （１３）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 　 ０􀆰 ０２２４∗∗∗ 　 ０􀆰 ００６２∗∗ 　 ０􀆰 ００８７∗∗∗ 　 ０􀆰 ００６９∗∗ 　 ０􀆰 ００８５∗∗∗ 　 ０􀆰 ００８５∗∗ 　 ０􀆰 ００７６∗∗∗

（８􀆰 ６１） （２􀆰 ０２） （２􀆰 ７５） （２􀆰 ２２） （２􀆰 ６３） （１􀆰 ９９） （２􀆰 ６９）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
省份固定效应 Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ

省份—年份固定效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ
样本量 ４２ ２５３ ４２ ２５３ ４２ ２４５ ４２ ２４６ ４２ ２５３ ４２ ２５３ ５１ ７７８

Ｒ２ －０􀆰 ２２０ ０􀆰 ５７２ ０􀆰 １８８ ０􀆰 ５７０ ０􀆰 ５６３ ０􀆰 ５６３ ０􀆰 ５５０

２􀆰 更换匹配比例及匹配方法

为考察本文估计结果是否会受匹配比例的影响， 这里将基准估计中最近邻匹配

的匹配比例由 １ ∶ １ 更换为 １ ∶ ３ 后， 重新进行匹配及估计， 回归结果报告在表 ２ 第

（３） 列。
３􀆰 剔除国有成分的影响

本文通过描述性统计发现， 由国有或集体企业转换为外资企业的数量明显低于

由民营企业、 混合所有制企业转换为外资企业的数量。 这表明外资相对难以进入国

有部门， 从而可能导致本文估计结果存在偏误。 为解决这一问题， 本文剔除了处理

组中所有由国有或集体企业转换为外资的被并购企业， 并重新进行 ＰＳＭ－ＤＩＤ 估

计， 结果报告在表 ２ 第 （４） 列。
４􀆰 更换被解释变量

由于被解释变量位于 ０ 到 １ 之间， 数值过小且高度集中。 为适当分散被解释变

量、 使其满足线性分布特征， 本文对其进行取对数处理， 得到企业产能利用率对数

值 （ｌｎＣＵ）。 表 ２ 第 （５） 列报告了以 ｌｎＣＵ 作为被解释变量的回归结果。
５􀆰 控制其他政策的影响

在本文的样本期内， 中国发生了一项重要的政策变动， 即在 ２００１ 年底， 中国

正式加入了 ＷＴＯ， 随后关税大幅度下降、 贸易自由化进一步加快， 而这可能会对

企业产能利用率产生影响。 作为一个稳健性检验， 本文在基准回归模型的基础上进

一步加入了行业层面关税率 （ ｔａｒｉｆｆ） 作为控制变量， 相应的估计结果报告在表 ２
第 （６） 列。

６􀆰 采用 Ｔｏｂｉｔ 回归

本文的被解释变量为企业产能利用率， 该变量的取值范围为 ０ 到 １， 因此存在

双边受限 （下限为 ０， 上限为 １） 的情况， 导致 ＯＬＳ 估计可能存在偏误。 为解决这

一问题， 这里使用 Ｔｏｂｉｔ 模型检验外资并购对企业产能利用率的影响， 估计结果报

告在表 ２ 第 （７） 列。
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７􀆰 控制产业时间趋势及考虑其他维度的固定效应

倍差法估计的一个隐含假设为： 如果没有发生冲击， 处理组与对照组应当具有

相同的时间趋势。 满足该假设后才可以使用冲击发生后对照组的结果变量作为处理

组结果变量的反事实。 然而不同产业往往具有不同的非观测产业时间趋势， 致使该

假设难以成立。 为处理这一问题， 本文借鉴 Ｌｉｕ 和 Ｑｉｕ （２０１６） ［２５］ 的做法， 将产业

的特定线性时间趋势加入基准回归模型中， 估计结果报告在表 ２ 第 （８） 列。
此外， 本文还比较担心的一个问题是， 本文的核心结果是否会随着固定效应维

度的不同而改变？ 为此， 本文将基准估计中的企业固定效应更换为行业和地区固定

效应， 重新进行估计的结果报告在表 ２ 第 （９） 列。 进一步地， 本文在基准回归模

型的基础上控制了更高维的省份—时间固定效应， 其好处在于可以控制所有省份层

面随时间变化的因素 （例如地区引资政策、 地区政府规模、 经济发展水平等） 对

企业产能利用率的影响， 结果报告在表 ２ 第 （１０） 列。
８􀆰 改变聚类的维度

在本文的基准估计中， 本文将标准误聚类到企业层面， 以控制潜在的异方差和

自相关问题。 出于稳健性的考虑， 本文将标准误重新聚类到四分位码行业层面和城

市层面， 并再次进行估计， 估计结果报告在表 ２ 第 （１１） 和 （１２） 列。
９􀆰 使用 １９９８—２０１３ 年样本估计

在本文的基准估计中， 样本期为 １９９８—２００７ 年， 为了保证结论的稳健性， 本

文在这一部分将样本期扩展至 １９９８—２０１３ 年。 需要说明的是， 由于 ２００８—２０１０ 年

中国工业企业数据库没有报告企业当年折旧的信息， 而当年折旧是测算企业产能利

用率不可或缺的指标， 因此， 这里使用了 １９９８—２００７ 年以及 ２０１１—２０１３ 年的企业

样本进行稳健性检验， 表 ２ 第 （１３） 列报告了扩展样本期后的估计结果。
通过上述稳健性检验后发现， 本文的核心结论并未发生改变。 由此说明， 本文

的结论具有较强的稳健性。
（三） 平行趋势与安慰剂检验

１􀆰 平行趋势与外资并购的动态效应估计

为了进一步研究外资并购对产能利用率的动态效应， 这里借鉴事件分析法的思

路对基准模型 （２） 式进行扩展， 构建如下动态模型：

ＣＵｉｔ ＝ β０ ＋ ∑
６

γ ＝ －６； γ≠－１
αγＴｒｅａｔｉ × １｛Ｙｅａｒ ＝ γ｝ ＋ β２ × Ｐｏｓｔｉｔ ＋ φ Ｘｉｔ ＋ λｉ ＋ λｔ ＋ εｉｔ

（３）
其中 １｛Ｙｅａｒ ＝ γ｝ 为指示函数， 本文使用 ｔ０ 表示企业发生外资并购的具体年份，

如果 ｔ － ｔ０ ＝ γ （ － ６≤ γ≤６ 且 γ≠－ １）， 则该函数取值为 １， 否则取值为 ０。 需要

说明的是， 本文将外资并购前第 ６ 年及更早年份的样本归为一组 （ γ ＝ － ６）， 将外

资并购后第 ６ 年及更晚年份的样本同样归为一组 （ γ ＝ － ６）， 并将外资并购前一年

（ γ ＝ － １） 设定为基准组。 在扩展模型 （３） 式中， 本文最关注估计系数 αγ ， 其刻

画了外资并购第 γ 年对企业产能利用率的影响。

１２１

《国际贸易问题》 ２０２２ 年第 １ 期



为了清晰、 直观地考察 α＾ γ 的大小和变化趋势， 本文将 （３） 式估计结果①中交

叉项的估计系数绘制在图 １。 从中可以发现， 当 － ６ £γ £－ ２ 时， 边际效应线非常平

坦， 且 α＾ γ 的 ９５％置信区间均包含 ０ 值； 而当 ０≤ γ≤６ 时， 随着 γ 的增加， α＾ γ 先增

加减小， 呈 “倒 Ｕ 型”， 且除 γ ＝ ０ 和 γ ＝ ６ 外， 其余估计系数的 ９５％置信区间均不

包含 ０ 值。 以上检验表明平行趋势假设是成立的， 且外资并购当年对产能利用率不存

在促进作用； 而外资并购后第二年到第五年对产能利用率具有促进作用， 且促进程度

随着时间的推移先增加后减小； 在外资并购后第六年， 该促进效果将不再显著。 对此

可能的解释为： 一方面， 在外资并购当年， 企业中存在股权交接、 组织管理形式的变

更等情况， 导致企业高管无法专心投入在改善生产效率、 提高产能利用率上； 另一

方面， 在外资并购后， 企业需要一定时间才能够吸收外资带来的先进技术、 提高创

新水平， 利用外资母公司的国际关系扩张出口市场， 从而无法在第一时间提高产能

利用率。 然而， 当同外资一起进入企业的管理理念、 组织模式和先进技术等与目标

企业进行融合后， 企业的产能利用率开始得以提高。 而后， 随着市场竞争的加剧、
生产技术的更迭， 外资并购对产能利用率的促进作用开始衰减直至不再显著。

图 １　 动态影响效应

２􀆰 安慰剂检验

考虑到发生外资并购的企业可能存在异质性差异， 本文借鉴 Ｌｉ 等 （２０１６） ［２６］

的方法， 通过安慰剂检验的形式， 就外资并购对产能利用率的影响进行检验。 具体

地， 本文在样本中随机选取外资并购企业 （保证各年份外资并购企业数量不变），
并重新为其与余下的内资并购企业匹配， 获得匹配后样本。 再对匹配后样本进行倍

差法估计， 提取交叉项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的估计系数 β１ 和 ｔ 统计量。 重复上述过程 ５００ 次

后， 本文得到 β１ 和对应 ｔ 统计量的分布， 并将二者核密度图绘制在图 ２ 中， 其中图

２Ａ 为估计系数 β１ 的核密度图， 图 ２Ｂ 为 ｔ 统计量的核密度图， 竖直实线表示真实的
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基准估计结果。 本文发现， 无论是交叉项估计系数还是 ｔ 统计量， 本文的基准估计

结果 （交叉项估计系数为 ０􀆰 ００８５， 对应 ｔ 统计量为 ２􀆰 ７６） 均明显大于反事实模拟

的结果。 从交叉项估计系数来看， ５００ 次随机模拟的结果中有 ４９７ 次小于实际值

（９９􀆰 ４％）； 从 ｔ 统计量来看， ５００ 次随机模拟的结果中有 ４９８ 次小于实际值

（９９􀆰 ６％）， 从而进一步证明了外资并购对企业产能利用率的积极影响。

图 ２　 安慰剂检验核密度图

四、 外资并购对产能利用率影响的进一步分析

（一） 影响机制检验

通过前文的研究发现， 外资并购对目标企业产能利用率的提升具有显著的促进

作用。 接下来， 一个自然且重要的问题是， 该促进作用是通过什么渠道实现的？ 基

于前文的理论分析， 本文提出了三条可能的影响渠道， 分别为出口扩张、 研发创新

和生产效率。
首先， 为检验出口扩张渠道， 本文构造出口决策虚拟变量 （ｅｘｐｄｕｍ） 和出口规

模变量 （ｅｘｐｏｒｔ）。 对出口决策虚拟变量而言， 如果企业在该年出口交货值大于零， 该

变量取 １； 若出口交货值等于零， 则该变量取 ０。 而出口规模变量采用 “出口交货值＋
１” 的对数值进行衡量。 其次， 为检验研发创新渠道， 本文构造创新水平变量 （Ｉｎｎｏ⁃
ｖａｔｉｏｎ）， 采用 “企业新产品产值＋１” 的对数值衡量。 再次， 为检验生产效率渠道，
本文分别使用 ＯＰ 法 （Ｏｌｌｅｙ ａｎｄ Ｐａｋｅｓ， １９９６） ［２７］ 和 ＬＰ 法 （Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ ａｎｄ Ｐｅｔｒｉｎ，
２００３） ［２８］测算企业生产率水平， 分别表示为 ｔｆｐ＿ｏｐ 和 ｔｆｐ＿ｌｐ。 本文分别将以上五个变

量作为被解释变量代入 （２） 式中替换掉 ＣＵｉｔ并进行估计， 表 ３ 报告了相应的检验结

果。 本文发现， 核心解释变量 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的估计系数均至少在 ５％的水平上显著为正，
表明外资并购显著提高了企业出口概率、 促进企业出口规模扩张， 提高了企业研发创

新水平并促进企业生产率的提升。 而出口扩张 （Ｈａｒｄｉｎｇ ａｎｄ Ｊａｖｏｒｃｉｋ， ２０１２； 张皓，
２０１８）、 生产率提升 （徐朝阳和周念利， ２０１５） 和研发创新 （Ｔｓａｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１１） 通常

被认为是决定企业产能利用率的重要因素。 进一步结合上述检验可知， 出口扩张、 研
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发创新和生产效率是外资并购促进企业产能利用率提升的重要途径， 进而验证了假

说 ２。
表 ３　 影响机制检验

项目
ｅｘｐｄｕｍ ｅｘｐｏｒｔ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｔｆｐ＿ｏｐ ｔｆｐ＿ｌｐ
（１） （２） （３） （４） （５）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０４６６∗∗∗ ０􀆰 ５８１４∗∗∗ ０􀆰 １５７９∗∗ ０􀆰 ０４４０∗∗∗ ０􀆰 ０３３３∗∗∗

（６􀆰 ４１） （８􀆰 ６６） （２􀆰 ５２） （３􀆰 ４０） （２􀆰 ８２）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ４２ ２５３ ４２ ２５３ ３６ ４３５ ４２ ２５３ ４２ ２５３
Ｒ２ ０􀆰 ７７４ ０􀆰 ８０７ ０􀆰 ６６８ ０􀆰 ８８３ ０􀆰 ８８５

（二） 异质性分析

１􀆰 按照产能利用率水平划分

对于高产能利用率的企业而言， 其产能利用率已经达到一定水平， 因此提升空

间相对较小， 外资并购对其促进作用可能较为有限。 然而， 对于低产能利用率企业

而言， 其生产效率、 机器使用程度均较低， 因此外资并购更有可能通过出口扩张、
研发创新和生产效率等途径对其产能利用率产生明显的促进作用。 为验证上述推测

是否成立， 本文以产能利用率中位数为标准将样本划分为高产能利用率企业和低产

能利用率企业。 表 ４ 第 （１）、 （２） 列报告了分样本估计的回归结果， 交叉项 Ｔｒｅａｔ
×Ｐｏｓｔ 的估计系数在高产能利用率子样本中未通过 １０％的显著性检验； 而在低产能

利用率子样本中， 交叉项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 在 １％的水平上显著为正。 这与本文的预期是

相吻合的。
２􀆰 按照资本密集度划分

通常而言， 资本密集型企业人均资本水平高， 从而难以发挥资本的全部生产能

力， 导致产能利用率较低； 而劳动力密集型企业人均资本水平低， 工人充分使用机

器进行生产， 产能利用率往往较高。 因此， 外资并购对企业产能利用率的促进作用

可能在资本密集型企业更加明显， 而在劳动密集型企业相对较弱。 具体地， 本文按

照企业资本密集度 （ｋｌｒａｔｉｏ） 中位数将样本划分为高资本密集度企业 （资本密集型

企业） 和低资本密集度企业 （劳动力密集型企业）， 对以上两个子样本的回归结果

分别报告在表 ４ 第 （３）、 （４） 列。 从中可以看到， 交叉项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 无论是系数还

是对应的 ｔ 统计量， 在高资本密集度企业的结果均大于低资本密集度企业， 从而印

证了本文的理论预期。
３􀆰 按照企业所在地划分

本文将企业按照所在地划分为沿海地区企业和内陆地区企业， 并使用子样本分

别进行估计， 结果报告在表 ４ 第 （５）、 （６） 列。 在沿海地区企业子样本中， Ｔｒｅａｔ×
Ｐｏｓｔ 的估计系数未通过 １０％的显著性水平检验， 表明外资并购对沿海地区企业产能

利用率没有明显影响； 而在内陆地区企业子样本中， Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的估计系数在 １％
的水平上显著为正， 且远高于基准估计的结果， 表明外资并购显著促进了内陆地区
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企业产能利用率的提升。 导致上述差异性影响效应的可能原因为： 沿海地区企业自

身的生产效率较高、 出口比例较大且创新能力较强， 外资并购通过这些途径对企业

产能利用率的提升作用较为有限； 与此不同的是， 内陆地区企业生产效率低下、 出

口比例较低且创新能力较弱， 加之内陆地区企业中水泥、 钢铁、 化工等行业占比较

高， 产能过剩现象较为严重， 因此外资并购更有可能通过出口扩张、 研发创新和生

产效率提升等渠道提升这类企业的产能利用率。

表 ４　 异质性检验

项目

高产能
利用率

低产能
利用率

高资本
密集度

低资本
密集度

沿海地区 内陆地区
高融资
约束

低融资
约束

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ
－０􀆰 ００２３ 　 ０􀆰 ０１６６∗∗∗　 ０􀆰 ００８２∗ 　 ０􀆰 ００７５∗ 　 ０􀆰 ００４２ 　 ０􀆰 ０２７４∗∗∗ ０􀆰 ０１１５∗ ０􀆰 ００８０

（－１􀆰 ００） （４􀆰 １０） （１􀆰 ８３） （１􀆰 ６６） （１􀆰 ２２） （３􀆰 ３８） （１􀆰 ７９） （１􀆰 ０７）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 １９ ２６８ １９ ２３７ ２０ ０６２ １９ ９５５ ３２ ９５５ ９ ２９８ ８ ７９８ ８ ５９４

Ｒ２ ０􀆰 ５０９ ０􀆰 ５４０ ０􀆰 ６１２ ０􀆰 ５７３ ０􀆰 ５４６ ０􀆰 ５８１ ０􀆰 ６６０ ０􀆰 ６３１

４􀆰 按照融资约束程度划分

外资并购可以缓解企业面临的融资约束 （Ｗａｎｇ ａｎｄ Ｗａｎｇ， ２０１５）。 对高融资

约束企业而言， 融资约束的缓解有助于提高企业的出口比例和创新水平， 从而提高

产能利用率； 而对低融资约束企业而言， 其出口比例和创新水平受融资约束的制约

程度较小， 因此外资并购难以提高这类企业的产能利用率。 据此， 本文参考

Ｐｅｔｅｒｓｅｎ 和 Ｒａｊａｎ （１９９７） ［２９］的做法， 使用企业应付账款与企业销售收入的比值衡

量企业面临的融资约束。 本文以该融资约束指标的中位数为分界点， 将全样本划分

为高融资约束企业和低融资约束企业， 并分别对子样本进行估计， 结果报告在表 ４
第 （７）、 （８） 列中。 结果显示， 外资并购对高融资约束企业的产能利用率具有显

著的促进作用， 而对低融资约束企业的产能利用率不存在明显影响， 这与本文的预

期是相吻合的。
（三） 分位数回归

在前文的异质性分析中， 本文得到一个有趣的发现： 外资并购对产能利用率的

提升主要发生在低产能利用率企业中， 即在高、 低产能利用率企业之间存在明显的

差异性。 但是前文仅按产能利用率高低将样本划分为两个子样本， 可能无法完整地

呈现该效应在不同分位企业间的差异。 为更准确地刻画这一影响， 本文借鉴

Ｍａｃｈａｄｏ 和 Ｓｉｌｖａ （２０１９） ［３０］的面板分位数估计方法， 从产能利用率分布的 １０％、
２５％、 ５０％、 ７５％和 ９０％分位点分别进行估计， 估计结果报告在表 ５。

表 ５ 的估计结果显示： 在 １０％和 ２５％分位点的估计中， 核心解释变量 Ｔｒｅａｔ×
Ｐｏｓｔ 的估计系数在 ５％的水平上显著为正， 而在其他分位点的估计中， 该估计系数
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未能通过 １０％的显著性检验。 这表明， 外资并购对产能利用率的促进作用仅存在

于 １０％和 ２５％分位点的企业中， 这与前文异质性检验的估计结果一致。 此外， 本

文还发现： 随着分位点的提高 （即随着产能利用率的提高）， 交叉项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的
估计系数和显著性水平都呈下降趋势， 即随着产能利用率的提高， 外资并购对企业

产能利用率的促进作用在逐步减弱。

表 ５　 分位数估计结果

项目
１０％分位 ２５％分位 ５０％分位 ７５％分位 ９０％分位

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０１２５∗∗ ０􀆰 ０１０９∗∗ ０􀆰 ００７２ ０􀆰 ００６１ ０􀆰 ００４８
（２􀆰 １２） （２􀆰 ５３） （１􀆰 ６４） （１􀆰 １１） （０􀆰 ７０）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
企业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

样本量 ４２ ２５３ ４２ ２５３ ４２ ２５３ ４２ ２５３ ４２ ２５３

为了更加直观地考察随着产能利用率提高， 外资并购对企业产能利用率影响程

度的变化， 本文选取了从 １％到 ９９％的共计 ９９ 个整数分位点， 分别进行分位数估

计， 并提取交叉项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的估计系数和标准差， 将其绘制在图 ３ 中。 从中可以

清楚地看出： 随着产能利用率的提高， 交叉项 Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的估计系数呈持续下降的

趋势； 且外资并购对产能利用率的促进作用仅存在于中低产能利用率企业， 这再一

次印证了上文的结论。 由此得到的启示是： 外资并购能够在更大程度上改善落后产

能企业的产能过剩问题， 从而促使企业产能利用率水平处于合意区间， 缩小企业间

产能利用率差距。 这对于减少社会资源浪费、 提高资源配置效率以及推动产业结构

转型升级具有一定的促进作用。

图 ３　 面板分位数估计结果
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五、 结论及启示

本文基于 １９９８—２００７ 年中国工业企业数据， 采用 ＰＳＭ－ＤＩＤ 的方法深入研究了

外资并购对企业产能利用率的影响效应和作用机制。 结果发现， 外资并购显著促进

了企业产能利用率的提高， 出口扩张、 研发创新和生产效率是其中的重要途径。 动

态效应检验表明： 外资并购后五年内对企业产能利用率具有显著的促进作用， 且该

效应呈 “倒 Ｕ 型” 动态变化特征。 本文还考察了外资并购对企业产能利用率的异

质性影响， 发现外资并购对内陆地区企业、 高资本密集度企业和高融资约束企业产

能利用率提高的促进效应更大。 本文最后采用面板分位数回归方法检验了外资并购

的产能利用率效应在不同产能水平的企业之间的差异性， 发现外资并购在更大程度

上提升了落后产能企业的产能利用率。
本文的政策含义十分明显： （１） 鉴于外资并购对企业产能利用率水平具有明

显的促进作用， 因此适当放松外资准入标准、 鼓励外资进入可以显著提高企业产能

利用率水平， 对加快产业结构调整、 促进产业转型升级、 防范系统性金融风险、 保

持国民经济持续健康发展意义重大。 中国政府应当积极缩减外商投资负面清单、 改

善营商环境、 拓展招商引资渠道， 以吸引外资进入、 提高外资并购发生数量及金

额。 （２） 外资并购对产能利用率的促进作用随着企业产能利用率的提高而衰减。
因此， 对低产能利用率行业， 尤其是在工业经济领域中产能严重过剩的钢铁、 水

泥、 电解铝、 平板玻璃和船舶五大行业， 在制定吸引外资政策时应适当予以倾斜，
以提高其产能利用率水平， 实现资源的合理配置， 进一步提高行业的国际竞争力，
推动行业高速健康发展。
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［１５］ ＤＵＮＮＩＮＧ Ｊ Ｈ， ＲＵＧＭＡＮ Ａ Ｍ􀆰 Ｔｈｅ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ Ｈｙｍｅｒ􀆳ｓ Ｄｉｓｓｅｒｔａｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

［Ｊ］ ． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， １９８５， ７５ （２）： ２２８－２３２􀆰

［１６］ 徐朝阳， 周念利 􀆰 市场结构内生变迁与产能过剩治理 ［Ｊ］ ． 经济研究， ２０１５， ５０ （２）： ７５－８７􀆰

［１７］ 王永进， 匡霞， 邵文波 􀆰 信息化、 企业柔性与产能利用率 ［Ｊ］ ． 世界经济， ２０１７， ４０ （１）： ６７－９０􀆰

［１８］ ＲＯＳＥＮＢＡＵＭ Ｐ Ｒ， ＲＵＢＩＮ Ｄ Ｂ􀆰 Ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｎｇ ａ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｇｒｏｕｐ Ｕｓｉｎｇ Ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅ Ｍａｔｃｈｅｄ Ｓａｍｐｌｉｎｇ Ｍｅｔｈｏｄｓ

Ｔｈａｔ Ｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｔｈｅ Ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ Ｓｃｏｒｅ ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｉａｎ， １９８５， ３９ （１）： ３３－３８􀆰

［１９］ 姚博， 汪红驹 􀆰 中间品进口与企业技术进步： 影响机制及其检验 ［ Ｊ］ ． 世界经济与政治论坛， ２０１９

（３）： ４４－６９􀆰

［２０］ 彭倩， 干铠骏 􀆰 产业集聚、 生产率与污染排放———来自中国制造业企业的经验证据 ［ Ｊ］ ． 山西大学学

报 （哲学社会科学版）， ２０２０， ４３ （２）： １０５－１２０􀆰

［２１］ 余淼杰， 金洋， 张睿 􀆰 工业企业产能利用率衡量与生产率估算 ［ Ｊ］ ． 经济研究， ２０１８， ５３ （５）： ５６
－７１􀆰

［２２］ 路江涌 􀆰 外商直接投资对内资企业效率的影响和渠道 ［Ｊ］ ． 经济研究， ２００８ （６）： ９５－１０６􀆰

［２３］ ＢＲＡＮＤＴ Ｌ， ＢＩＥＳＥＢＯＲＥＣＫ Ｊ Ｖ， ＺＨＡＮＧ Ｙ􀆰 Ｃｒｅａｔｉｖｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｏｒ Ｃｒｅａｔｉｖｅ Ｄｅｓｔｒｕｃｔｉｏｎ？ Ｆｉｒｍ－ｌｅｖｅｌ Ｐｒｏｄｕｃ⁃

ｔｉｖｉｔｙ Ｇｒｏｗｔｈ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１２， ９７ （２）： ３３９－３５１􀆰

［２４］ ＨＡＩＮＭＵＥＬＬＥＲ Ｊ􀆰 Ｅｎｔｒｏｐｙ Ｂａｌａｎｃｉｎｇ ｆｏｒ Ｃａｕｓａｌ Ｅｆｆｅｃｔｓ： Ａ Ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅ Ｒｅｗｅｉｇｈｔｉｎｇ Ｍｅｔｈｏｄ ｔｏ Ｐｒｏｄｕｃｅ

Ｂａｌａｎｃｅｄ Ｓａｍｐｌｅｓ ｉｎ Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ ［Ｊ］ ． Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ， ２０１２， ２０ （１）： ２５－４６􀆰

［２５］ ＬＩＵ Ｑ， ＱＩＵ Ｌ Ｄ􀆰 Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ Ｉｎｐｕｔ Ｉｍｐｏｒｔｓ ａｎｄ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｆｉｒｍｓ􀆳 Ｐａｔｅｎｔ Ｆｉｌｉｎｇｓ ［Ｊ］ ．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１６， １０３： １６６－１８３􀆰

［２６］ ＬＩ Ｐ， ＬＵ Ｙ， ＷＡＮＧ Ｊ􀆰 Ｄｏｅｓ Ｆｌａｔｔｅｎｉｎｇ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｉｍｐｒｏｖｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ？ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ ［Ｊ］ ．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１６， １２３： １８－３７􀆰

［２７］ ＯＬＬＥＹ Ｇ Ｓ， ＰＡＫＥＳ Ａ􀆰 Ｔｈｅ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ｏｆ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｔｅｌｅｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ Ｅｑｕｉｐｍｅｎｔ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ［ Ｊ］ ．

Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ， １９９６， ６４ （６）： １２６３－１２９７􀆰

［２８］ ＬＥＶＩＮＳＯＨＮ Ｊ Ａ， ＰＥＴＲＩＮ Ａ􀆰 Ｅｓｔｉｍａｔｉｎｇ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ Ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ Ｕｓｉｎｇ Ｉｎｐｕｔｓ ｔｏ Ｃｏｎｔｒｏｌ ｆｏｒ Ｕｎｏｂｓｅｒｖａｂｌｅｓ ［Ｊ］ ．

Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２００３， ７０ （２）： ３１７－３４１􀆰

［２９］ ＰＥＴＥＲＳＥＮ Ｍ Ａ， ＲＡＪＡＮ Ｒ Ｇ􀆰 Ｔｒａｄｅ Ｃｒｅｄｉｔ： Ｔｈｅｏｒｉｅｓ ａｎｄ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ［Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ， １９９７，

１０ （３）： ６６１－６９１􀆰

［３０］ ＭＡＣＨＡＤＯ Ｊ， ＳＩＬＶＡ Ｊ Ｓ􀆰 Ｑｕａｎｔｉｌｅｓ ｖｉａ Ｍｏｍｅｎｔｓ ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ， ２０１９， ２１３ （１）： １４５－１７３􀆰

（责任编辑　 白　 光）
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Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｍ＆Ａ ｏｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｆｉｒｍｓ􀆳 Ｃａｐａｃｉｔｙ Ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ Ｒａｔｅ
ＭＡＯ Ｑｉｌｉｎ　 ＷＡＮＧ Ｓｈｕ

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｏｖｅｒ ｔｈｅ ｐａｓｔ ４０ ｙｅａｒｓ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ ｏｐｅｎ ｕｐ， ｔｈｅ ｆｏｒｅｉｇｎ ｍｅｒｇ⁃
ｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ （ Ｍ＆Ａ ） ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｈａｖｅ ｏｃｃｕｒｒｅｄ ｆｒｅｑｕｅｎｔｌｙ， ｍａｋｉｎｇ ｇｒｅａｔ
ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ｔｏ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ􀆰 Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｒａｐｉｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ
ｅｃｏｎｏｍｙ， ｔｈｅ ｐｒｏｂｌｅｍ ｏｆ ｏｖｅｒｃａｐａｃｉｔｙ ｈａｓ ｂｅｃｏｍｅ ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇｌｙ ｐｒｏｍｉｎｅｎｔ􀆰 Ｂａｓｅｄ ｏｎ
Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ⁃ｌｅｖｅｌ ｍｉｃｒｏ ｄａｔａ ｆｒｏｍ １９９８ ｔｏ ２００７， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃａｌｌｙ ｓｔｕｄｉｅｓ
ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ａｎｄ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ Ｍ＆Ａ ｏｎ ｔｈｅ ｃａｐａｃｉｔｙ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ＰＳＭ－ＤＩＤ
ｍｅｔｈｏｄ􀆰 Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｆｏｒｅｉｇｎ Ｍ＆Ａ ｈａｖｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｐｒｏｍｏｔｅｄ ｔｈｅ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ􀆳ｓ ｃａｐａｃｉｔｙ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ􀆰 Ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｅｘｐｏｒｔ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ，
Ｒ＆Ｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ａｒｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｗａｙｓ ｆｏｒ ｆｏｒｅｉｇｎ Ｍ＆Ａ ｔｏ ｉｎｃｒｅａｓｅ
ｃａｐａｃｉｔｙ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ， ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｖｅｎｔ ｓｔｕｄｙ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｉｎ ｔｈｅ ｆｉｒｓｔ ｆｉｖｅ ｙｅａｒｓ ａｆｔｅｒ ｆｏｒｅｉｇｎ
Ｍ＆Ａ， ｉｔ ｈａｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｃａｐａｃｉｔｙ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ， ａｎｄ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ
ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｚｅｄ ｂｙ ａｎ “ｉｎｖｅｒｔｅｄ Ｕ” ｃｕｒｖｅ􀆰 Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｌｓｏ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏ⁃
ｇｅｎｅｏｕｓ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ Ｍ＆Ａ ｏｎ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｃａｐａｃｉｔｙ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｒａｔｅ， ａｎｄ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｆｏｒｅｉｇｎ
Ｍ＆Ａ ｈａｖｅ ａ ｇｒｅａｔｅｒ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｃａｐａｃｉｔｙ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ ｉｎｌａｎｄ
ｄｉｓｔｒｉｃｔｓ， ｈｉｇｈ ｃａｐｉｔａｌ⁃ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｈｉｇｈ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆰 Ｉｎ ｔｈｅ
ｅｎｄ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｕｓｅｓ ｔｈｅ ｐａｎｅｌ ｑｕａｎｔｉｌｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｍｅｔｈｏｄ ｔｏ ｅｘａｍｉｎｅ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ
ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ Ｍ＆Ａ ｔｏ ｔｈｅ ｃａｐａｃｉｔｙ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ ａｍｏｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｃａｐａｃｉｔｙ
ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｌｅｖｅｌｓ， ｉｔ ｔｕｒｎｓ ｏｕｔ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｌｏｗｅｒ ｔｈｅ ｃａｐａｃｉｔｙ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｌａｇｅｒ ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ
ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ Ｍ＆Ａ ｏｎ ｃａｐａｃｉｔｙ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ􀆰 Ｔｈｅｓｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｍｅａｎｓ ｔｈｅ ｆｏｒｅｉｇｎ Ｍ＆Ａ ｉｓ
ｃｏｎｄｕｃｉｖｅ ｔｏ ｎａｒｒｏｗ ｄｏｗｎ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｃａｐａｃｉｔｙ ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｒａｔｅｓ， ｗｈｉｃｈ
ｗｉｌｌ ｐｌａｙ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｏｌｅ ｉｎ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｗａｓｔｅ， ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｎｇ
ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ， ｔｈｅｎ ｐｕｓｈｉｎｇ ｆｏｒｗａｒｄ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ｕｐｇｒａｄｉｎｇ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｍ＆Ａ； Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｍ＆Ａ； Ｃａｐａｃｉｔｙ Ｕｔｉｌｉｚａｔｉｏｎ； Ｍａｔｃｈｉｎｇ

９２１

《国际贸易问题》 ２０２２ 年第 １ 期




