
-109　　 -

外资持股能否促进企业新质生产力提升

———基于上市企业的实证检验
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摘要: 外资是推动中国经济高质量发展的重要力量, 是发展新质生产力和实现

中国式现代化的有力支撑。 本文以 2010—2023 年中国 A 股上市企业为研究对象,
考察了外资持股对企业新质生产力的影响及其内在机制。 研究发现: 外资持股显著

提升了企业新质生产力水平, 主要通过缓解融资约束、 提高管理效率和融入全球创

新网络等渠道推动企业新质生产力发展; 外资持股对企业新质生产力的影响存在异

质性, 在大型企业、 高科技行业的企业和东部地区的企业, 外资持股对企业新质生

产力的促进作用更为显著。 本文研究从新的视角解释了外资持股对企业新质生产力

的赋能作用, 为加快推动企业新质生产力发展提供了理论指导和实践启示。
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引　 言

新质生产力是以科技创新为主导, 以劳动者、 劳动资料、 劳动对象及其优化组

合的跃升为基本内涵的先进生产力质态, 是摆脱传统经济增长方式, 促进经济高质

量发展的强大动力。 企业作为科技创新的重要主体, 能够将创新资源和市场需求联

系起来, 是催生新技术、 新产业、 新业态、 新模式, 发展新质生产力的重要阵地。
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其中, 外资企业作为国内国际双循环的重要纽带, 在引入先进技术和管理经验、 推

动创新创造等方面发挥了重要作用。 随着资本市场持续扩大开放, 境外投资者对上

市企业实施战略投资的门槛大大降低, 外资股东对上市企业的影响日益凸显。 在此

背景下, 外资股东能否以其独特的身份和优势在上市企业中发挥积极的作用, 促进

企业新质生产力提升? 其作用机制是什么? 厘清上述问题, 不仅揭示了外资持股对

企业新质生产力的影响和内在作用机理, 更为以高水平对外开放赋能企业新质生产

力发展提供了经验依据与决策参考。
与本文研究主题相关的一支文献是外资持股对创新和生产率的影响研究。 第

一, 从创新来看, 钟熙等(2020)认为外资持股能够显著促进企业创新。 王钰涵和

步丹璐(2023)研究发现, 外资控股企业虽然能够引进更多关键设备, 但在后期容

易发生更多的资产减值, 对企业的实质性创新产生了负面影响。 Benfratello 和 Sem-
benelli(2006)研究发现外资控股企业与本土控股企业的创新水平无显著差异, 但外

资持股水平与创新水平呈 U 型关系。 Yu 和 Wang(2025)则认为境外机构持股对创

新的影响与企业产权性质有关, 且仅对私营企业的创新产出有显著正向影响。 第

二, 从生产率来看, Yoon ( 2024) 认为外资持股能够提高企业生产率。 Teng 等

(2022)发现外资持股对企业生产率的影响呈现非线性特征, 创始人的教育水平与

海外经验起到了正向调节作用, 而创始人的政治关系与管理关系起到了负向调节作

用。 Greenaway 等(2014)认为, 外资持股对企业绩效呈现倒 U 型特征, 生产力和盈

利能力在最初随着外资持股比例的增加而提升, 但一旦达到某个点, 它们就开始下

降。 但是, 这些文献并未就外资持股对于创新和生产率之间的关系形成一致结论。
与本文研究主题相关的另一支文献是企业新质生产力的相关研究, 主要从内

涵、 测度方法、 影响因素三个方面展开。 第一, 在内涵方面, 吴东等(2025)认为

企业新质生产力是企业利用创新驱动的生产要素创造产出的能力。 肖有智等

(2024)认为企业新质生产力是以技术革命性创新突破为核心, 以新质劳动要素及

其优化组合为主要渠道, 实现企业深度转型升级、 全要素生产率快速提升的先进生

产力。 姚树洁和蒋艺翅(2024)认为企业新质生产力以数字和创新为核心, 强调的

是在质量、 结构和效能上实现根本性的改变, 最终是为了形成企业综合竞争力。 第

二, 在测度方法方面, 学者们主要运用了单一指标法、 文本分析法和综合指标法。
其中, 史丹和孙光林(2024)、 刘利平和李佳辉(2024)分别使用企业全要素生产率、
绿色全要素生产率等衡量企业新质生产力。 柳永天等(2025)采用文本分析法衡量

企业新质生产力。 程秋旺等(2025)、 刁海璨(2025)、 梁孝成等(2025)通过构建新

质生产力综合指标体系, 采用熵值法衡量企业新质生产力。 第三, 在影响因素方

面, 学者研究了政策制度(梁孝成等, 2025; 程秋旺等, 2025)、 新型基础设施建

设(姚树洁和蒋艺翅, 2024)、 金融科技(陈东晖等, 2025)等外部环境因素对企业

新质生产力的影响。 刘利平和李佳辉(2024)、 刘海月等(2025)、 吴东等(2025)聚

焦于企业内部战略选择对新质生产力的影响。 徐磊等(2025)和谭红阳等(2024)分

别聚焦于企业家精神、 机构投资者持股等企业内部治理因素对企业新质生产力的影

响。 此外, 区别于企业层面, 部分学者对区域新质生产力展开了相关研究, 包括其
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内涵、 驱动因素等方面(任保平, 2024; 黄群慧和盛方富, 2024; 任宇新等, 2024;
熊林波等, 2024)。

综上所述, 国内外学者对外资持股的效应和新质生产力的影响因素两方面展开

了深入研究, 但鲜有文献关注外资持股与企业新质生产力之间的关系。 基于此, 本

文系统性地分析了外资持股对企业新质生产力的影响。 本文可能的边际贡献在于:
第一, 从资本市场开放角度研究了外资持股对企业新质生产力的影响, 拓展了企业

新质生产力影响因素的研究视角。 第二, 本文从企业规模、 行业技术水平和地理区

域差异三方面出发, 进一步探究了外资持股对企业新质生产力的异质性影响。 第

三, 本文深入分析了外资持股影响企业新质生产力的机制, 从缓解融资约束、 提高

管理效率和融入全球创新网络等角度探讨了外资持股推动企业新质生产力发展的有

效路径, 为充分发挥外资持股对企业新质生产力的赋能作用提供依据。

一、 理论分析与影响机制

新质生产力是传统生产力质态的跃升, 发展新质生产力需要以新型生产要素的

累积提升量变速度, 以颠覆性技术创新引发新质生产力“质”的改变。 境外投资者

能够通过与目标企业建立股权联系, 获得一定的话语权, 使得目标企业能够更容易

地接受技术、 专利、 经营理念、 管理方法等特殊资产转移 ( Kimura 和 Kiyota,
2007), 进而打破企业研发人员原有的思维惯性, 推动企业形成颠覆性创新成果

(程新生和王向前, 2023), 提高企业新质生产力。 具体地, 外资持股主要通过缓

解融资约束、 提升管理效率、 融入全球创新网络三个渠道作用于企业新质生产力。

(一)缓解融资约束渠道

外资持股能够有效缓解企业融资约束。 外资股东能够通过增强企业外源融资能

力和内源融资能力两种方式有效缓解企业面临的融资约束。 从外源融资来看, 根据

信息不对称理论, 外部投资者存在信息劣势, 无法全面掌握企业真实经营能力等内

部信息, 可能会要求企业支付一定的信息风险溢价, 增加企业外部融资成本, 形成

融资约束。 外资持股能够向其他投资者释放企业经营状况良好的积极信号, 降低信

贷双方信息不对称程度, 吸引其他金融机构为企业提供融资支持 ( 董有德等,
2024), 缓解企业面临的融资约束。 此外, 外资持股还能够通过直接资本注入以及

国外关联公司内部资金转移(Manova
 

等,
 

2015)帮助企业以相对较低的成本获取充

足的流动资金。 从内源融资来看, 企业内源融资主要来源于企业留存收益和折旧,
当企业经营状况良好, 流动资金充足时, 企业面临的内源融资约束较少。 东道国企

业能够通过吸收境外投资者带来的先进技术和管理经验, 改善经营绩效, 提高自身

的内源融资能力, 进而缓解融资约束。 融资约束的缓解能够有效赋能企业新质生产

力发展。 一方面, 企业创新面临着研发周期长、 不确定性风险高等难题, 当缺少充

足的资金供给时, 企业往往不会做出创新决策, 尤其是颠覆式创新决策(戴翔等,
2025), 而是更倾向于将有限资金配置到低风险投资项目, 大大降低了投资决策的
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有效性, 不利于生产力发生质的改变。 另一方面, 无论是引入工业机器人、 物联网

等新型高端生产资料, 还是引进、 培育高技能人才均需要充足的资金来源。 因此,
缓解融资约束有利于新型生产要素量的累积, 促进企业新质生产力的发展。 据此,
本文提出:

假说 1　 外资持股能够缓解企业融资约束, 进而提升企业新质生产力。

(二)提高管理效率渠道

外资持股能够有效提升企业的管理效率。 从委托代理理论视角来看, 管理者出

于规避风险、 谋取私人利益等动机, 可能对研发创新、 员工培训等高风险、 耗时

长、 见效慢的项目投资不足, 进而损害股东权益、 降低企业管理效率, 而外资股东

能够通过发挥管理和监督两项职能影响企业管理效率。 从管理职能来看, 外资股东

在贸易和投资中积累了大量先进的企业发展理念, 因而能够向企业输送先进的管理

经验、 经营理念, 有助于移植成熟管理体系, 传递显性和隐性的知识, 优化企业内

部管理流程, 提高管理效率(陈凤兰和陈爱贞, 2024)。 从监督职能来看, 外资股

东有着更加中立的立场( Aggarwal 等, 2011), 能够起到更好的监督作用; 通过提

供中肯的治理建议, 能够有效缓解代理问题, 调动管理者工作积极性, 提升企业管

理水平与效率。 管理效率的提升能够有效赋能企业新质生产力的发展。 高效率的企

业具备高效的管理流程与内部沟通机制, 内部知识分享更为顺畅, 能够有效发挥部

门间协同效应。 这不仅能够促进新知识形成, 为颠覆性创新提供支撑力和推动力

(Akbar 和 Tzokas, 2013), 还能够促进颠覆性创新成果转化应用, 提高企业全要素

生产率, 最终促进企业新质生产力的提升。 此外, 管理是企业重要的资源配置工

具, 管理效率越高, 企业越倾向于选择更高质量的人力资本和物质资本(程虹,
2018)。 企业生产要素的质量与配置效率得以提升, 有利于提高企业生产效率, 促

进企业新质生产力的持续发展。 据此, 本文提出:
假说 2　 外资持股能够提高企业管理效率, 进而提升企业新质生产力。

(三)融入全球创新网络渠道

外资持股能够促进企业融入全球创新网络。 外资股东能够通过降低成本和促进

知识溢出两个渠道帮助企业融入全球创新网络。 从降低成本渠道来看, 外资股东能

够为企业提供海外市场特征、 法律法规、 制度文化等关键信息, 通过降低企业信息

搜索成本与交易成本提高企业进出口倾向并扩大进出口市场范围, 帮助企业深度参

与全球价值链分工(杨超和张宸妍, 2024)。 从知识溢出渠道来看, 外资股东同企

业共享其国际营销网络、 技术标准, 通过传递隐性知识增强企业国际竞争力, 降低

企业“外来者劣势”, 使得企业能够更快地实现国际化经营( Luo 和 Tung, 2007)。
融入全球创新网络能够有效推动企业新质生产力的发展。 从开放式创新理论来看,
全球创新网络涉及企业在全球范围内的投资、 出口、 外销、 购买等活动, 其网络成

员具有差异化背景, 能够提供丰富的异质性知识(杨震宁等, 2021), 并拓展企业

的知识边界, 有利于产生颠覆性创新(许鑫和张军玲, 2024)。 而颠覆性创新与劳

动资料和劳动对象的结合能够催生新型生产要素, 提升企业生产效率, 推动创新成
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果转化为现实生产力(徐磊等, 2025), 促进企业新质生产力发展。 此外, 高技能

的新型劳动者是新质生产力中最具活跃性与能动性的主体, 融入全球创新网络为企

业提供了吸引东道国市场高素质人才的渠道, 有利于增加企业人力资本储备, 优化

企业人力资本结构, 进而推动企业新质生产力发展。 据此, 本文提出:
假说 3　 外资持股能够促进企业融入全球创新网络, 进而提升企业新质生产力。

二、 实证设计与变量选取

(一)模型设定

基于刁海璨(2025) 的做法, 同时综合考虑影响企业新质生产力的主要因素,
本文构建了如下模型, 以检验外资持股对企业新质生产力的影响:

NQPF it = α0 + α1FOit + αControlsit + μi + μt + εit (1)
式(1)中, i 表示企业, t 表示年份。 NQPF it 为被解释变量, 表示企业 i 在第 t

年的新质生产力水平; FOit 为核心解释变量, 表示外资持股; Controlsit 为控制变量

集合, 包括企业基本特征、 财务状况和治理结构三类变量。 μi 和 μt 分别表示企业

固定效应和年份固定效应, εit 为随机扰动项。

(二)变量定义

1. 被解释变量

被解释变量为企业新质生产力(NQPF)。 本文结合刁海璨(2025)、 程秋旺等

(2025)、 梁孝成等(2025)的做法, 从劳动者、 劳动对象和劳动资料三个维度构建

新质生产力综合指标体系, 采用熵值法计算企业新质生产力水平。 首先, 劳动者维

度包括高素质员工占比、 管理层数字化背景。 高素质人才最具活跃性与能动性, 是

新质生产力形成的人力资本支撑。 本文采用研究生及以上学历员工人数占比来衡量

高素质员工。 高管的特质能够影响企业的战略选择, 具有数字化背景的高管能够带

动员工学习掌握数字技能, 适应数字生产方式。 本文使用数字化高管①占比衡量管

理层数字化背景(程秋旺等, 2025)。 其次, 劳动对象包括绿色劳动对象和数字劳

动对象。 新材料等实体性劳动对象和数据等非实体性劳动对象成为新型劳动对象。
本文采用上海华证指数有限公司的环境、 社会和公司治理评分(以下简称华证 ESG
评分)衡量绿色劳动对象(林辉和李唐蓉, 2023), 采用当年数字创新资质认定数量

(姚树洁和蒋艺翅, 2024), 侧面反映企业数据应用情况, 衡量数字劳动对象。 最

后, 劳动资料包括研发强度、 绿色发明专利、 绿色实用专利、 数字技术、 数字化无

形资产和总资产周转率。 第一, 新质生产资料应该是高科技的体现, 具有更高的质

量和效能。 本文采用研发投入占营业收入的比例衡量企业研发强度 ( 刁海璨,
2025), 以反映企业采用新工具的意愿。 选取绿色发明专利获得量总和与绿色实用

专利获得量总和两个指标, 体现劳动资料的绿色化(肖有智等, 2024)。 第二, 数

《国际商务———对外经济贸易大学学报》2026 年第 3 期 跨国企业管理

①数字化高管即所学专业涉及信息、 智能、 软件、 电子、 通信、 系统、 网络、 自动、 无线、 计算机等领

域的高管。



-114　　 -

字技术是生产力现代化形态, 劳动资料应具备数字化特征。 本文采用虚拟变量衡量

数字技术, 若年报中出现吴非等(2021)设计的数字化转型特征词库中的细分指标

则赋值为“1”, 反之则赋值为“0”。 数字化无形资产使用企业数字化资产①与无形

资产总额的比值衡量(张永珅等, 2021)。 第三, 考虑到企业利用生产资料的效率,
本文将总资产周转率纳入指标体系, 总资产周转率越高, 资产使用效率越高。 综合

上述分析, 本文构建了企业新质生产力评价体系(见表 1)。

表 1　 企业新质生产力指标体系

一级指标 二级指标 衡量方式

劳动者
高素质员工占比 研究生以上学历员工人数 / 员工总人数

管理层数字化背景 数字化高管人数 / 高管总人数

劳动对象
绿色劳动对象 华证 ESG 评分

数字劳动对象 当年数字创新资质认定数量

劳动资料

研发强度 研发投入占营业收入的比例

绿色发明专利 绿色发明专利获得量总和

绿色实用专利 绿色实用专利获得量总和

数字技术
大数据、 云计算、 区块链、 人工智能等

数字技术及其应用虚拟变量

数字化无形资产 数字化资产 / 无形资产

总资产周转率 营业收入 / 平均资产总额

2. 核心解释变量

本文以企业外资持股(FO)作为核心解释变量。 外资在上市企业层面主要表现

为外国投资者(包括外国的自然人、 企业或者其他组织)持股比例的增加, 外资持

股比例越高, 说明外资股东话语权越大, 对企业经营决策的干预能力越强。 因此,
本文参考宋德勇等(2023)的做法, 用企业前十大股东中境外股东持股比例之和来

衡量企业外资持股。
3. 控制变量

本文参考程秋旺等(2025)、 刁海璨(2025)的做法, 对可能影响企业新质生产

力的变量进行控制, 主要包括: (1)企业基本特征。 企业成立年限( lnAGE), 即企

业成立年份与统计年份差额加一的自然对数; 企业规模( lnSIZE), 即注册资本的

自然对数。 (2)企业财务状况。 托宾 Q 值(TOBINQ), 即市值除以总资产; 营业收

入增长率(GROWTH), 即本期营业收入除以上期营业收入再减一。 (3)企业治理结

构。 董事会规模(lnBOARD), 即董事会人数的自然对数; “两职”合一(DUAL), 即董
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事长与总经理是同一个人则取值为“1”, 否则取值为“0”; 股权制衡度(BALANCE),
即第二到第五大股东持股比例之和除以第一大股东持股比例; 管理层持股比例

(MHOLD), 即董事、 监事及高管持股总数除以总股数。

(三)数据来源与描述性统计

本文以中国 2010—2023 年 A 股上市企业为初始研究对象, 对样本进行以下筛

选: (1)剔除了 ST、∗ST、 PT 等非正常交易状态的企业样本; (2)剔除金融行业的

企业样本; (3)剔除相关数据缺失的样本。 最后, 共得到包含 24
 

015 个企业—年度

观测值的非平衡面板数据集。 同时, 为了缓解异常值可能给回归结果带来的影响,
本文对所有连续变量均进行上下 1%的缩尾处理。 其中, 华证 ESG 评分数据来自万

得金融数据库(WIND), 企业专利相关数据和数字化技术无形资产占比数据来源于

中国研究数据服务平台( CNRDS), 其他数据均来自国泰安数据库( CSMAR) ①。 主

要变量描述性统计结果如表 2 所示。

表 2　 主要变量的描述性统计结果

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

NQPF 24
 

015 0. 120 0. 099 0. 010 0. 453

FO 24
 

015 0. 039 0. 104 0. 000 0. 615

lnAGE 24
 

015 2. 950 0. 323 1. 946 3. 555

lnSIZE 24
 

015 20. 065 1. 047 18. 033 23. 123

TOBINQ 24
 

015 2. 053 1. 235 0. 843 7. 895

GROWTH 24
 

015 0. 149 0. 335 -0. 493 1. 830

lnBOARD 24
 

015 2. 106 0. 196 1. 609 2. 639

DUAL 24
 

015 0. 329 0. 470 0. 000 1. 000

BALANCE 24
 

015 0. 791 0. 615 0. 041 2. 846

MHOLD 24
 

015 0. 162 0. 201 0. 000 0. 688

三、 实证检验及结果分析

(一)基准回归结果

本文实证检验了外资持股对企业新质生产力的影响, 结果如表 3 所示。 其中,
列(1)报告了在未加入控制变量的情况下外资持股对企业新质生产力的影响,
列(2)至列(4)是在列(1)的基础上逐步加入了企业基本特征、 财务状况和治理结

构等相关控制变量后的回归结果。 可以看出, 外资持股的估计系数均在 1%的水平
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上显著为正, 表明外资持股水平越高, 对企业新质生产力的促进作用越强。 这主要

是因为外资的流入带来了资金、 技术与管理方面的提升, 有效缓解了企业融资约

束, 提高了企业管理效率, 促进了企业融入全球创新网络。

表 3　 基准回归结果

项目
(1) (2) (3) (4)

NQPF NQPF NQPF NQPF

FO

lnAGE

lnSIZE

TOBINQ

GROWTH

lnBOARD

DUAL

BALANCE

MHOLD

常数项

企业固定效应

年份固定效应

观测值

R2

　 0. 070∗∗∗ 　 0. 069∗∗∗ 　 0. 070∗∗∗ 　 0. 072∗∗∗

(0. 018) (0. 017) (0. 017) (0. 017)
-0. 056∗∗∗ -0. 054∗∗∗ -0. 046∗∗∗

—
(0. 014) (0. 014) (0. 014)

0. 001 0. 001 0. 002—
(0. 002) (0. 002) (0. 002)

-0. 002∗∗∗ -0. 001∗∗
— —

(0. 001) (0. 001)
0. 003∗ 0. 002— —

(0. 001) (0. 001)
0. 009∗

— — —
(0. 005)

0. 005∗∗∗
— — —

(0. 002)
0. 004∗

— — —
(0. 002)

0. 033∗∗∗
— — —

(0. 008)
0. 117∗∗∗ 0. 259∗∗∗ 0. 259∗∗∗ 0. 180∗∗∗

(0. 001) (0. 052) (0. 052) (0. 055)

是 是 是 是

是 是 是 是

24
 

015 24
 

015 24
 

015 24
 

015

0. 615 0. 615 0. 616 0. 616

注: ∗、 ∗∗和∗∗∗分别代表估计系数在 10%、 5%和 1%的水平上显著, 括号内的数值为企业层面的稳健标

准误。 下表同。

(二)稳健性检验

1. 替换核心解释变量

本文采用虚拟变量 FO1 作为衡量企业外资持股的代理指标。 具体而言, 若企

业前十大股东中含有外资股东则取值为“1”, 否则取值为“0”。 回归结果如表 4 列

(1)所示, 外资持股的回归系数显著为正, 说明外资持股对企业新质生产力存在正

向影响, 基准回归结果较为稳健。
2. 改变样本观测周期

2019 年年底发生的公共卫生事件, 对外商来华投资产生了一定冲击, 部分外资

企业可能选择暂缓投资, 企业经营信心、 经营状况都发生了较大变动, 可能会对新质
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生产力的提升产生影响。 本文剔除了 2020 年数据以规避这一事件产生的随机冲击对

本文估计结果产生的影响。 表 4 列(2)报告了对企业新质生产力的回归结果, 外资持

股的回归系数在 1%的水平上显著为正, 子样本回归结果仍与基准回归保持一致。
3. 更换固定效应

不同地区和行业之间的差异可能导致企业间新质生产力存在固有差异, 同时外

商对不同地区和行业的投资偏好也存在一定的差异。 因此, 为了排除地区和行业固

有特征导致的回归结果偏误, 本文进一步控制省份—年份固定效应和行业—年份固

定效应。 表 4 列(3)结果显示, 外资持股对企业新质生产力影响的回归系数仍然显

著为正, 与基准回归结果基本一致, 具有稳健性。

表 4　 稳健性检验

项目
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

NQPF NQPF NQPF NQPF NQPF NQPF

FO

FO1

lnAGE

lnSIZE

TOBINQ

GROWTH

lnBOARD

DUAL

BALANCE

MHOLD

常数项

企业固定效应

年份固定效应

省份—年份固定效应

行业—年份固定效应

观测值

R2

　 0. 078∗∗∗ 　 0. 078∗∗∗ 　 0. 072∗∗∗ 　 0. 072∗∗∗
— (0. 018) (0. 016) (0. 020) (0. 018) —

　 0. 005∗∗∗ 　 0. 005∗∗∗

(0. 001) — — — — (0. 001)
-0. 047∗∗∗ -0. 052∗∗∗ -0. 044∗∗∗ -0. 046∗∗∗ -0. 046∗∗ -0. 047∗∗∗

(0. 014) (0. 014) (0. 015) (0. 015) (0. 018) (0. 014)
0. 002 0. 002 0. 002 0. 002 0. 002 0. 002

(0. 002) (0. 002) (0. 002) (0. 003) (0. 002) (0. 002)
-0. 001∗∗ -0. 001∗∗ -0. 001∗∗ -0. 001∗∗ -0. 001∗∗ -0. 001∗∗

(0. 001) (0. 001) (0. 001) (0. 001) (0. 001) (0. 001)
0. 002 0. 001 0. 002 0. 002 0. 002 0. 002

(0. 001) (0. 002) (0. 002) (0. 002) (0. 002) (0. 001)
0. 010∗ 0. 011∗∗ 0. 009∗ 0. 009∗ 0. 009∗ 0. 010∗

(0. 005) (0. 005) (0. 005) (0. 005) (0. 005) (0. 005)
0. 005∗∗∗ 0. 005∗∗∗ 0. 005∗∗∗ 0. 005∗∗∗ 0. 005∗∗ 0. 005∗∗∗

(0. 002) (0. 002) (0. 002) (0. 001) (0. 002) (0. 002)
0. 004∗∗ 0. 004∗ 0. 003 0. 004∗ 0. 004∗∗ 0. 004∗∗

(0. 002) (0. 002) (0. 002) (0. 002) (0. 001) (0. 002)
0. 032∗∗∗ 0. 037∗∗∗ 0. 025∗∗∗ 0. 033∗∗ 0. 033∗∗ 0. 032∗∗∗

(0. 008) (0. 008) (0. 008) (0. 013) (0. 013) (0. 008)
0. 189∗∗∗ 0. 192∗∗∗ 0. 181∗∗∗ 0. 180∗∗∗ 0. 180∗∗∗ 0. 190∗∗∗

(0. 055) (0. 055) (0. 058) (0. 056) (0. 052) (0. 055)

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

否 否 是 否 否 否

否 否 是 否 否 否

24
 

015 21
 

577 23
 

878 24
 

015 24
 

015 24
 

010

0. 616 0. 627 0. 650 0. 616 0. 616 0. 616

注: 列(4)括号内的数值为省级层面的稳健标准误, 列(5)括号内的数值为行业层面的稳健标准误。
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4. 更换聚类方式

考虑到同一地区(省份)或相同行业内的企业可能会受相同的政策冲击影响而

存在自相关问题, 本文将标准误分别在省级层面和行业层面聚类。 表 4 列(4)和

列(5)分别报告了在省级层面和行业层面聚类的回归结果, 核心解释变量估计系数

仍在 1%的水平上显著为正, 表明外资持股能够促进企业新质生产力发展, 本文核

心结论并不会随着聚类层级的改变而发生变化。
5. 倾向得分匹配法

内外资企业的特征不同, 可能导致外资比例存在差异, 产生样本自选择偏误问

题, 故本文采用倾向得分匹配的方法处理这一问题。 首先, 本文通过前十大股东中

是否有外资股东构造虚拟变量, 即为上文提及的 FO1。 其次, 本文使用前文提到的

控制变量作为预测变量, 基于 logit 模型回归估计倾向得分后, 采用核匹配的方法

匹配本土企业样本, 构成对照组。 最后, 使用匹配后的样本数据重新进行回归。 表

4 列(6)结果显示, 外资持股系数在 1%的水平上显著为正, 表明潜在的样本选择偏

误问题并没有对研究结果产生显著影响。

(三)内生性问题处理

企业新质生产力水平越高, 生产效率与创新能力越强, 可能对外商的吸引力越

强, 即基准回归结果可能受到双向因果干扰。 对此, 本文采用工具变量法对潜在的

内生性问题进行处理。
其一, 本文参考黄健峤等(2024)的做法, 根据企业所在行业、 盈利能力将样本

分成 15 组, 然后以同行业同盈利分组的其他企业外资持股总和作为工具变量(IV1)。
其合理性在于, 一方面, 同行业同盈利规模的企业具有相似的特征, 对于特定企业

而言, 其外资持股情况与同一分组内的其他企业外资持股情况存在一定的关联, 满

足工具变量的相关性要求; 另一方面, 其他企业的外资持股很难对该企业的新质生

产力产生直接影响, 满足工具变量的外生性要求。 表 5 列(1)报告了第一阶段回归

结果, 工具变量 IV1 与外资持股高度正相关。 表 5 列(2)为第二阶段回归结果, 外

资持股的估计系数显著为正, 且 Kleibergen-Paap
 

rk
 

Wald
 

F 统计量大于 Stock-Yogo
弱识别检验 10%水平上的临界值, 不存在弱工具变量问题, Kleibergen-Paap

 

rk
 

LM
统计量在 1%水平上显著拒绝“工具变量识别不足”的原假设。 上述结果表明在控制

内生性的基础上, 外资持股仍能促进企业新质生产力发展。
其二, 本文参考范黎波等(2024)的做法, 使用企业所在各省级省会城市距离

港口的最近距离对数的倒数作为工具变量。 其合理性在于, 一方面最近港口距离很

难直接影响到企业新质生产力, 外生性较强; 另一方面, 一般而言距离港口更近,
运输成本更低, 对外开放程度更高, 对外商吸引力更强, 更易与外资持股存在一定

的关联, 满足工具变量相关性要求。 考虑到地理距离的非时变性, 本文将前文中的

IV1 与之交乘作为工具变量( IV2)。 从表 5 列(3)可以看出工具变量 IV2 与内生变量

高度正相关, 从表 5 列(4)可以看出外资持股的估计系数显著为正, 且不存在工具

变量识别不足和弱识别问题, 在考虑潜在的双向因果问题后, 本文的研究结论仍然

成立。
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表 5　 内生性检验结果

项目
(1) (2) (3) (4)

FO NQPF FO NQPF

IV1

FO

IV2

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM 统计量

Kleibergen-Paap
 

rk
 

Wald
 

F
 

统计量

观测值

　 　 0. 007∗∗∗

(0. 001) — — —

　 　 0. 893∗∗∗ 　 　 0. 859∗∗∗
— (0. 300) — (0. 312)

0. 073∗∗∗
— — (0. 013) —

是 是 是 是

是 是 是 是

是 是 是 是

33. 557 29. 941— [0. 000] — [0. 000]
36. 521 32. 415— {16. 38} — {16. 38}

24
 

015 24
 

015 24
 

015 24
 

015

注: 小括号内数值为企业层面的稳健标准误, 中括号内的数值为统计量的 P 值, 大括号内的数值为 Stock-
Yogo 检验 10%水平上的临界值。

(四)异质性分析

外资持股对企业新质生产力的影响可能因企业规模、 行业技术水平、 地理区位

等方面的不同而具有异质性。 其中, 从企业规模来看, 不同企业的吸收能力存在差

异, 相比较于大型企业, 中小型企业的资源获取能力、 风险承担能力和吸收能力相

对较弱。 从行业技术水平方面来看, 不同技术水平行业的外资质量存在差异, 相较

于非高科技行业, 高科技行业的技术含量相对较高。 从地理区位方面来看, 不同区

位的企业经营环境存在差异, 相比较于中西部地区, 东部地区的经济发展水平、 基

础设施、 市场化水平更优, 因而其企业面临的经营环境更好。 本文从企业规模、 行

业技术水平、 地理位置三个不同方面对样本进行划分, 以进一步厘清外资持股对企

业新质生产力的异质性影响。
1. 企业规模异质性

大型企业和中小型企业的资源获取能力、 风险承担能力以及吸收能力存在较大

差异, 本文根据企业员工人数将企业划分为大型企业和中小型企业。 表 6 分组回归

结果显示, 在大型企业样本中, 外资持股的系数显著为正; 在中小型企业样本中,
外资持股系数为正, 但不显著, 表明外资持股对大型企业新质生产力提升作用更

大。 可能的原因在于大型企业资源获取能力更强, 劳动力储备充足, 具有一定的创

新基础和更高的风险承担能力, 能够更快地吸收外资股东带来的先进技术, 从事风

险较高的研发创新活动, 推动企业新质生产力发展。
2. 行业技术异质性

不同技术水平行业竞争程度和外资质量存在较大差异, 对企业新质生产力的促

进作用可能不尽相同, 本文参考刘璐等(2025)的研究将样本划分为高科技行业和
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非高科技行业企业①。 表 6 回归结果显示, 在不同分组中外资持股的系数都显著为

正, 高科技行业的企业外资持股的系数相对较高, 说明在各行业样本中外资持股均

能促进企业新质生产力的提升, 而在高科技行业的企业外资持股对企业新质生产力

的赋能作用更强。 可能的原因在于高科技行业知识技术密集度高, 行业竞争更为激

烈, 对研发创新与技术升级的需求更高, 进入该行业的外资企业通常技术水平较高

且持续研发创新的意愿较强, 更有利于提升企业自身新质生产力。 此外, 高科技行

业企业往往具有较好的人力资本, 因而对技术吸收能力更强, 有利于企业新质生产

力的提升。

表 6　 异质性回归结果

项目
中小型企业 大型企业 非高科技行业 高科技行业 中西部地区 东部地区

NQPF NQPF NQPF NQPF NQPF NQPF

FO

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

观测值

R2

组间系数差异 P 值

0. 016 0. 065∗∗ 0. 055∗∗∗ 0. 117∗∗∗ -0. 025 　 0. 086∗∗∗

(0. 025) (0. 027) (0. 018) (0. 027) (0. 055) (0. 017)

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

11
 

825 11
 

869 14
 

533 9
 

378 6
 

143 17
 

859

0. 610 0. 653 0. 623 0. 606 0. 616 0. 612

0. 090 0. 050 0. 010

注: 组间系数差异 P 值为抽样 1
 

000 次结果。

3. 地理区域异质性

各省(市、 自治区)经济发展水平、 地理环境、 营商环境、 基础设施水平等存

在差异, 可能会对企业新质生产力产生异质性影响。 基于此, 本文将中国 31 个省

(市、 自治区)划分为东部和中西部地区②进行回归检验。 表 6 回归结果显示, 东部

地区外资持股的系数在 1%的置信水平下显著为正, 中西部地区回归系数并不显

著, 外资持股对企业新质生产力没有显著的影响。 可能的原因是相较于中西部地

区, 东部地区经济发展水平较高, 基础设施较为完善, 市场潜力大, 外商更倾向于

利用已有成熟技术和管理经验, 在该地区复制母国生产线, 技术溢出效应更明显。

跨国企业管理 《国际商务———对外经济贸易大学学报》2026 年第 3 期

①

②

 

将通用设备制造业(C34), 专用设备制造业(C35), 汽车制造业(C36), 铁路、 船舶、 航空航天和其他

运输设备制造业(C37), 电气机械和器材制造业(C38), 计算机、 通信和其他电子设备制造业(C39), 仪器仪

表制造业(C40)归为高科技行业, 其他行业为非高科技行业。

 

东部地区: 北京市、 天津市、 河北省、 辽宁省、 上海市、 江苏省、 浙江省、 福建省、 山东省、 广东省、
海南省。 中西部地区: 山西省、 吉林省、 黑龙江省、 安徽省、 江西省、 河南省、 湖北省、 湖南省、 内蒙古自

治区、 广西壮族自治区、 重庆市、 四川省、 贵州省、 云南省、 西藏自治区、 陕西省、 甘肃省、 青海省、 宁夏

回族自治区、 新疆维吾尔自治区。
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此外, 东部地区的企业本身具有较强的经济实力与学习能力, 在引入集资金、 技

术、 人才以及管理经验于一体的外资后, 企业利用充裕资金进行创新, 能够更好地

学习吸收先进技术和管理经验, 有利于推动企业新质生产力发展。

(五)机制检验

前文理论分析表明, 外资持股可以通过缓解融资约束、 提升管理效率、 融入全

球创新网络等方式对企业新质生产力产生影响。 本文借鉴杨仁发和杨梅君(2025)
的方法对上述三个渠道进行检验, 具体模型如下:

Mit = β0 + β1FOit + βControlsit + μi + μt + σit (2)
NQPF it = δ0 + δ1Mit + δControlsit + μi + μt + φit (3)

式(2)和式(3)中, Mit 为机制变量, 其他变量含义与式(1)一致。
1. 缓解融资约束渠道

本文参考魏志华等(2014)的做法, 使用 KZ 指数来衡量融资约束(KZ), 该值

越大, 意味着企业面临的融资约束程度越高。 表 7 列(1)报告了对融资约束的回归

结果, 外资持股的回归系数在 1%的水平上显著为负, 说明外资持股能够缓解融资

约束。 表 7 列(2)报告了对企业新质生产力的回归结果, KZ 的回归系数显著为负,
说明企业受到的融资约束越小, 越能够促进企业新质生产力提升。 融资约束的降低

不仅能够为企业推动劳动对象和劳动资料转型升级提供充足的资金支持, 还能推动

劳动力质量提升, 进而促进企业新质生产力发展。 综上, 缓解融资约束渠道成立,
外资持股能够通过缓解融资约束提高企业新质生产力水平, 假说 1 得到验证。

表 7　 机制检验结果

项目
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

KZ NQPF ME NQPF lnOVERSEA NQPF

FO

KZ

ME

lnOVERSEA

常数项

控制变量

企业固定效应

年份固定效应

观测值

R2

-2. 245∗∗∗ 3. 656∗∗∗ 0. 505∗∗

(0. 671) — (0. 672) — (0. 199) —

-0. 001∗∗
— (0. 000) — — — —

0. 001∗∗
— — — (0. 000) — —

0. 003∗∗
— — — — — (0. 002)

-9. 582∗∗∗ 0. 180∗∗∗ -2. 819∗ 0. 189∗∗∗ -4. 403∗∗∗ 0. 201∗∗∗

(1. 470) (0. 055) (1. 662) (0. 055) (0. 526) (0. 055)

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是

24
 

015 24
 

015 24
 

015 24
 

015 24
 

015 24
 

015

0. 685 0. 616 0. 632 0. 616 0. 857 0. 616
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　 　 2. 提高管理效率渠道

本文参照甘行琼等(2025)的做法, 采用营业利润与管理费用的比值衡量企业

管理效率(ME)。 该指标反映了单位管理费用所产生的利润, 比值越大说明企业管

理效率越高。 表 7 列(3)中外资持股的系数显著为正, 说明外资持股能够提升管理

效率。 表 7 列(4)中管理效率的系数显著为正, 说明管理效率能够提高企业新质生

产力。 高管理效率的企业能够合理配置资源, 推动生产要素及其组合优化升级, 推

动企业新质生产力水平提高, 与假说 2 的推断一致。
3. 融入全球创新网络渠道

本文在李雪松等(2022)的基础上采用海外子公司数量的对数值衡量企业融入

全球创新网络程度( lnOVERSEA), 该值越大, 说明企业融入全球创新网络程度越

深。 表 7 列(5)和列(6)结果显示, 外资持股和融入全球创新网络程度的系数均显

著为正, 说明外资持股能够通过促进企业融入全球创新网络提升企业新质生产力。
融入全球创新网络能够接触前沿知识, 优化研发路径, 加速技术迭代升级, 有利于

企业新质生产力发展, 验证了假说 3。

四、 结论及启示

(一)研究结论

本文测算了 2010—2023 年中国 A 股上市企业新质生产力水平, 从外资持股角

度探究了提升企业新质生产力水平的路径。 研究发现: 第一, 外资持股能够显著提

升企业新质生产力水平。 第二, 外资持股对企业新质生产力的影响存在异质性, 在

大型企业、 高科技行业的企业和处于东部地区的企业, 外资持股对企业新质生产力

的赋能效果更为显著。 第三, 外资持股能够通过缓解企业融资约束、 提升企业管理

效率和推动企业融入全球创新网络等渠道促进企业新质生产力提升。

(二)理论贡献

本文的理论贡献主要体现在以下两个方面。 第一, 本文以外资持股为切入点,
拓展了企业新质生产力的前因研究。 现有研究更多聚焦于政策制度、 数据要素应

用、 对外直接投资等方面对企业新质生产力的影响, 鲜有从外资持股视角进行分

析。 本文为外资持股对企业新质生产力的影响提供了经验证据, 对现有文献进行了

一定的补充与拓展。 第二, 本文分析了外资持股促进企业新质生产力提升的作用及

其渠道。 现有文献从区域异质性角度分析了外资对新质生产力的作用机制, 未能从

企业层面解构外资对新质生产力的作用渠道。 本文从外资持股视角出发, 结合信息

不对称理论、 委托代理理论和开放式创新理论分析了外资持股促进企业新质生产力

提升的有效路径, 为提升企业新质生产力提供了理论参考。

(三)政策启示

基于以上研究结论, 本文得出如下政策启示: 第一, 充分发挥外资持股对企业

新质生产力的积极促进作用, 持续推进资本市场高水平对外开放。 宜进一步放宽境
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外投资者持股比例、 经营范围等限制, 确保境内外投资者享有同样权益, 吸引更多

境外投资者进入中国市场。 第二, 充分发挥缓解融资约束、 提高管理效率和融入全

球创新网络的渠道作用。 企业不仅要积极推动股权结构改革, 吸引境外投资者持

股, 提高境外股东在董事会的话语权, 而且要通过境外股东发挥监督与管理职能提

升企业盈利能力与管理效率。 同时, 借助境外股东国际化知识与营销网络积极融入

全球创新网络, 推动企业新质生产力形成与发展。 第三, 根据企业规模、 所处行

业、 地理区域类型特征, 因企施策、 因地制宜, 有针对性地提供政策帮扶。 既要为

中小型企业提供资金支持, 帮助中小型企业做大做强, 又要加大中西部地区新型基

础设施建设与人才培养, 引导其发挥人口、 市场、 土地等资源优势吸引境外投资

者, 更要加强高技术行业知识产权保护, 关注境外投资者在知识产权方面的诉求,
鼓励境外投资者参与颠覆性技术创新。
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Shareholding
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New
 

Quality
 

Productive
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of
 

Enterprises
—An

 

Empirical
 

Test
 

Based
 

on
 

Listed
 

Enterprises

LIU
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CHEN
 

Qianying
 3

(1. School
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and
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Abstract:
 

Foreign
 

investment
 

is
 

an
 

important
 

driving
 

force
 

for
 

high-quality
 

economic
 

development,
 

as
 

well
 

as
 

a
 

powerful
 

support
 

for
 

cultivating
 

new
 

quality
 

productive
 

forces
 

(NQPF)
 

and
 

achieving
 

China􀆳s
 

modernization. Based
 

on
 

the
 

sample
 

data
 

of
 

A-share
 

listed
 

companies
 

in
 

China
 

from
 

2010
 

to
 

2023,
 

this
 

study
 

examined
 

the
 

impact
 

of
 

foreign
 

share-
holding

 

on
 

enterprises􀆳
 

NQPF
 

and
 

its
 

mechanisms
 

in
 

depth. The
 

empirical
 

results
 

show
 

that
 

foreign
 

shareholding
 

significantly
 

promotes
 

the
 

NQPF
 

of
 

enterprises,
 

mainly
 

by
 

alleviating
 

financing
 

constraints,
 

enhancing
 

managerial
 

efficiency,
 

and
 

facilitating
 

integration
 

into
 

global
 

innovation
 

networks. Furthermore,
 

the
 

impact
 

of
 

foreign
 

shareholding
 

exhibits
 

heter-
ogeneity:

 

its
 

promotional
 

effect
 

on
 

new-quality
 

productivity
 

is
 

more
 

pronounced
 

in
 

large
 

enterprises,
 

high-tech
 

industries,
 

and
 

firms
 

located
 

in
 

eastern
 

regions. This
 

article
 

explains
 

the
 

empowering
 

effect
 

of
 

foreign
 

shareholding
 

on
 

enterprises􀆳
 

new
 

quality
 

productive
 

forces
 

from
 

a
 

new
 

perspective,
 

and
  

provides
 

theoretical
 

guidance
 

and
 

practical
 

recommendations
 

for
 

accelerating
 

the
 

development
 

of
 

NQPF.
Keywords:

 

Foreign
 

Shareholding;
 

New
 

Quality
 

Productive
 

Forces;
 

Financing
 

Con-
straints;

 

Managerial
 

Efficiency;
 

Global
 

Innovation
 

Network
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