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新结构经济学视角下

ＦＤＩ外溢的“门限特征”分析

关春玉　 许启发　 蒋翠侠∗

　 　 摘要: 本文构建一个包含金融成本落差的斯塔克博格模型ꎬ认为 ＦＤＩ 外溢效

应可能具有差别ꎬ是正向外溢还是攫取市场取决于东道国市场规模、人力资本及金

融发展等条件ꎮ 基于中国 ２２１个样本城市 １９９７－２０１４ 年数据ꎬ构造面板数据多重

门限回归模型ꎮ 研究发现金融发展、人力资本和市场规模是获取 ＦＤＩ 外溢的门限

条件ꎬ其中金融发展不足制约着 ＦＤＩ外溢效果ꎬ具有单一门限效应ꎻ市场规模对 ＦＤＩ
外溢具有阶段性影响ꎬ当市场规模低于或高于特定门限时ꎬ市场规模对 ＦＤＩ 外溢会

产生抑制作用ꎮ 这意味着当 ＦＤＩ过度集中时可能导致内、外资企业竞争效应加强ꎬ
降低 ＦＤＩ的正向溢出ꎮ 新结构经济学倡导在欠发达国家发展时ꎬ不能只考虑与发

达国家的差异ꎬ而要甄别经济发展关键环节ꎬ根据影响因素作用的阶段性ꎬ提供差

异化的政策ꎮ 结合 ＦＤＩ 外溢的门限条件ꎬ有效政府应通过差别化引资政策ꎬ引导

ＦＤＩ流入高回报城市ꎬ促进 ＦＤＩ外溢效应提升ꎮ
关键词: 金融成本落差ꎻＦＤＩ外溢ꎻ面板门限回归模型ꎻ新结构经济学

一、引言

随着新结构经济学的兴起ꎬ有为政府、有效市场思想开始被学者关注ꎮ 其中ꎬ有为政府

的观点在解读中国经济快速和持续增长方面具有独特说服力ꎮ 有为政府是理性的ꎬ要能对

经济现象和趋势做出判断和选择(鞠建东等ꎬ２００４)ꎮ 这并不意味着有为政府是全能的ꎬ或者

判断总是正确的ꎬ而是说有为政府要能不断学习和提高认识ꎬ根据经济环境和资源禀赋条件

做选择ꎮ 其次ꎬ政府决策是有效和适当的ꎬ而不是“不为”和“大推动”ꎬ这也是新结构经济学

有别于早期结构经济学和古典经济学之处ꎮ 同时ꎬ政府政策应该是可调可控的ꎬ要能根据发

展的阶段性特征进行适合的政策选择ꎬ而非“一刀切”ꎮ 这就要求服务于有为政府的理论研

究ꎬ要重视经济发展的不均衡和阶段性特点ꎬ把握经济体自身资源禀赋ꎬ对关键环节的甄别
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和探究影响因素阶段性特征就成为研究的重要内容ꎮ
自 ２０１４年中国首次超过美国ꎬ成为世界外商直接投资(ＦＤＩ)流入量第一大国以来ꎬ中国

成为世界最重要的投资流入地和资本东道国ꎮ 到 ２０１６ 年ꎬ中国利用外资增加到 １ ２６０ 亿美

元ꎬ同比上升 ４.１％ꎬ其中服务业利用外资增幅高达 ２３％ꎬ在总量中占比增至 ６４％ꎮ ＦＤＩ 的结

构性变化和流入规模的不断扩大ꎬ使得调整政策导向、优化投资结构、提高外资利用效率成

为接下来的工作重点ꎮ 尽管目前对 ＦＤＩ 外溢的研究成果丰硕ꎬ但大量研究结论是单调线性

的ꎬ这样的结论不能揭示 ＦＤＩ 流入的阶段性特征ꎬ也不能考虑各地区发展水平的差异ꎬ从而

削弱了引资政策的时效性和针对性ꎮ Ｈａｎｓｅｎ(１９９９)提出的非动态面板数据门限模型为结构

性分析提供了基本方法ꎬ允许在阶段性差异和地区差别假设下进行非线性分析ꎮ 这为进一

步深入分析 ＦＤＩ外溢规律提供了方法(张宇ꎬ２００８)ꎬ也将为新结构经济学研究经济增长阶段

性和区域差异性提供重要分析工具ꎮ 一些学者借助这一方法进行了尝试ꎬ但仍缺乏系统研

究ꎮ 鉴于此ꎬ本文力图在以下两方面有所补充:第一ꎬ基于新结构经济学视角ꎬ在内、外资资

本市场不同质ꎬ内、外资企业存在金融成本落差设定下ꎬ构建包含金融成本落差的斯塔克博

格(Ｓｔａｃｋｌｂｅｒｇ)市场均衡模型ꎬ从机理上证明金融发展、人力资本、市场规模是影响 ＦＤＩ 溢出

的决定性因素ꎬ并且可能与 ＦＤＩ 外溢之间存在非线性关系ꎻ第二ꎬ采用门限方法检验和估算

各影响因素门限位置及 ＦＤＩ外溢合理区间ꎬ为实施阶段性和区域性引资政策提供实证支持ꎬ
从而为政府合理决策提供依据ꎮ

二、ＦＤＩ 外溢的“门限特征”分析

新结构经济学认为ꎬ经济发展不是均质、同步的ꎬ欠发达国家的市场滞后、结构扭曲ꎬ资
源禀赋有别于发达国家ꎬ需要结合自身发展阶段性特点和产业特征进行针对性的引导和促

进ꎬ既需要有效市场对资源的配置ꎬ也需要有为政府的合理引导(林毅夫ꎬ２０１３ꎻ张中元、赵国

庆ꎬ２０１２)ꎮ 资本缺口是桎梏欠发达国家经济发展的重要原因ꎬ而国际资本的流动能从资本

规模和技术管理两方面改善东道国资源状况ꎬ后者称为外溢效应(Ｓｂｉａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４)ꎮ 外商直

接投资(ＦＤＩ)的外溢效应ꎬ是指 ＦＤＩ流入后通过垂直效应和水平效应影响和改变东道国企业

效率ꎮ 一方面ꎬＦＤＩ通过对要素或者中间品的需求和供给促进了上下游企业的发展ꎬ产生了

前向和后向联系效应(Ｆｏｒｗａｒｄ ｏｒ Ｂａｃｋｗａｒｄ Ｌｉｎｋａｇｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ)ꎻ 扩大东道国相关产业的投资效

率ꎬ称为垂直效应(Ａｌｆａｒｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００４ꎻ Ｊａｖｏｒｃｉｋꎬ２００４)ꎮ 另一方面ꎬＦＤＩ 会通过“示范或传染

效应”(Ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｉｏｎ ｏｒ Ｃｏｎｔａｇｉｏｎ Ｅｆｆｅｃｔｓ)提高东道国同类企业的生产管理效率、技术水平和

营销能力ꎬ降低生产成本ꎬ称为水平效应(Ｂａｒｂｏｓａ ａｎｄ Ｅｉｒｉｚꎬ２００９)ꎮ 这两种效应共同构成了

ＦＤＩ正向“溢出效应”ꎮ 邓宁(Ｄｕｎｎｉｎｇꎬ１９８１)认为 ＦＤＩ 会利用生产技术、管理经验等方面优

势ꎬ来抵消跨国投资的额外成本ꎮ 这一优势可能导致外资企业挤占本土企业的市场份额ꎬ迫
使当地企业降低产出水平ꎬ从而获取市场控制权ꎮ 这一过程会导致本土企业退出市场ꎬ称为

“市场攫取”效应(Ｍａｒｋｅｔ－Ｓｔｅａｌｉｎｇ Ｅｆｆｅｃｔ)(Ａｉｔｋｅｎ ａｎｄ Ｈａｒｒｉｓｏｎꎬ１９９９)ꎮ
总的 ＦＤＩ外溢效应取决于溢出和攫取效应相互博弈的结果ꎬ取决于产业发展的阶段和

内、外资对市场的控制(冼国明、欧志斌ꎬ２００８ꎻ彭红枫、鲁维洁ꎬ２０１１)ꎮ ＦＤＩ 外溢效应具有鲜

明的阶段性和结构性特征ꎬ对其分析有必要结合新结构经济学思想ꎬ通过内在机理分析不同

阶段和不同地区的具体特征ꎮ
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一般认为 ＦＤＩ进入的东道国市场为不完全竞争市场而非完全竞争市场ꎬ内资企业不必

然因 ＦＤＩ流入利润下降(Ｓｍｒｕｔｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１２ꎻ余泳泽、武鹏ꎬ２０１０ꎻ余泳泽ꎬ２０１２)ꎮ 假设一个行

业是由 ｎ１ 个同质的内资企业和 ｎ２ 个同质的外资企业构成的寡头垄断市场ꎬ并假设内资企业

和外资企业可能因规模和获取金融服务的难易不同产生成本差异ꎬ为便于分析ꎬ令生产的产

品同质ꎬ价格无差别ꎮ 在外资企业进入东道国市场前ꎬ市场需求既定ꎬ市场处于古诺

(Ｃｏｕｒｎｏｔ)均衡ꎬ由内资企业控制最优产值 ｑꎮ 外资企业作为后进企业ꎬ在判断市场规模和已

有产值的基础上提供自己的产品(不含出口产品)ꎮ 外资企业具有技术优势和资本优势使得

其生产成本较低ꎮ 在市场均衡初期ꎬ作为领导企业的内资企业产值和企业数量都更多ꎬ在外

资企业成本优势的挤压下ꎬ市场分配不断调整:一方面ꎬ内资企业在学习先进技术的过程中

改进生产降低成本ꎬ内、外资企业成本差距减小ꎬ内资企业产值增加ꎬ体现了 ＦＤＩ 技术外溢ꎻ
另一方面ꎬＦＤＩ流入可能挤出较弱的内资企业ꎬ形成市场攫取效应ꎬ也可能促进新内资企业

的创办ꎬ即学习效应ꎮ 将上述过程简称为外溢效应和学习效应(市场攫取效应)ꎮ 市场博弈

最终会形成斯塔克博格(Ｓｔａｃｋｌｂｅｒｇ)均衡ꎮ
假设外资企业和东道国企业的生产函数为:

Ｑｉｔ ＝Ａｉｔ ｆ(ＬｉｔꎬＫ ｉｔ)ꎬｉ＝ １ꎬ２ (１)
市场中企业总产值为:

Ｑｉｔ ＝Ｑ１ｔ＋Ｑ２ｔ ＝ｎ１ｑ１＋ｎ２ｑ２ (２)
假设外资企业和东道国企业的成本函数为:

Ｃ ｉｔ ＝ ｃｉｔ＋Ｆ ｉ ＝(ｗ ｔꎬｒｉｔ)ｑｉｔ＋Ｆ ｉ (３)
市场需求函数为:

Ｐ(Ｑ)＝ ａ－ｂ(ｑ１＋ｑ２)ꎬａ>ｃ１ꎬａ>ｃ２ (４)
企业的单位可变成本 ｃ(ｗꎬｒ)受工资率和资本成本的影响ꎬ其资本和劳动的使用关系体

现技术 Ｔꎮ 若内资企业受技术溢出的影响改变成本ꎬ初始成本为ｃꎬＦＤＩ进入后成本为 ｃ１ꎬ(为

方便分析ꎬ令 ｃ１ ＝
ｃ
ｔ
)ꎮ 成本变动 Δｃ＝ ｃ１－ｃꎬ

ｄΔｃ
ｄｔ
>０ꎬｄ

２Δｃ
ｄ２ ｔ
<０ꎮ 随着溢出效应的增强ꎬ平均成本

逐渐减低ꎬ并假设降低的速度不断减弱ꎮ
１.ＦＤＩ进入前的古诺市场均衡

在外资企业进入前ꎬ设内资企业的最优供应如下:

π１ ＝ (ａ － ｂ∑
ｎ１

ｋ ＝ １
ｑ１ꎬｋ) ｑ１ꎬｊ － (ｃｑ ＋ Ｆ) (５)

ｑ＝ ａ－ｃ
ｂ(ｎ＋１)

(６)

Ｑ１ ＝ｎｑ＝
ｎ(ａ－ｃ)
ｂ(ｎ＋１)

(７)

２.ＦＤＩ进入后的斯塔克博格均衡

当外资企业进入市场ꎬ在跟随内资企业的基础上确定自己的最优产量ꎬ设其利润函数如

下:

π２ ＝ [ａ － ｂ(ｎｑ ＋∑
ｎ２

ｋ ＝ １
ｑ２ꎬｋ)]ｑ２ꎬｊ － (ｃ２ｑ２ꎬｊ ＋ Ｆ２) (８)

０５１
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ｑ２ ＝
(ａ－ｃ２－ｂｎｑ)
ｂ(ｎ２＋１)

(９)

将式(６)代入式(９)ꎬ得:

ｑ２ ＝
ａ－ｃ２＋ｎ(ｃ－ｃ２)
ｂ(ｎ＋１)(ｎ２＋１)

(１０)

(１０)式说明ꎬＦＤＩ进入东道国后ꎬ其最优供应量受市场份额 ａ－ｃ２、成本差距 ｃ－ｃ２ 的正向影

响ꎮ 即成本差距和市场空间很大时ꎬ有利于外资企业产值规模增加ꎮ
内资企业也在外资企业加入的基础上进一步调整自己的产量和企业数量ꎬ设内资企业

利润函数如下:

π１ ＝ [ａ － (ｎ２ｑ２ ＋ ｂ∑
ｎ１

ｋ ＝ １
ｑ１ꎬｋ)]ｑ１ꎬｊ － (ｃ１ｑ１ꎬｊ ＋ Ｆ１) (１１)

ｑ１ ＝
(ａ－ｃ１－ｂｎ２ｑ２)

ｂ(ｎ１＋１)
(１２)

为方便进一步分析ꎬ将三种成本形态(ｃ、ｃ１、ｃ２)按以下两种设定条件简化ꎬ条件一为忽略

内资成本的改善(ｃ＝ ｃ１)ꎬ强调内、外资成本差距(ｃ１<ｃ２)ꎻ条件二为强调 ＦＤＩ 引入后内资成本

改善(ｃ１ ＝ ｃ２)ꎬ分别在两种条件下进行内资企业最优产量的推导ꎮ
条件一ꎬｃ＝ ｃ１ꎬｎ１ ＝ｎ:
若内、外资企业生产成本具有较大差距ꎬ尽管内资企业在吸收 ＦＤＩ 技术外溢后成本有所

下降ꎬ但相比内、外资企业成本差距其改善可以忽视ꎬ因而设内资企业成本在 ＦＤＩ 流入前后

是一致的ꎬ即 ｃ＝ ｃ１ꎻ同理内资企业数量的改变忽略ꎬｎ１ ＝ｎꎮ 则:

ｑ１ ＝
(ａ－ｃ１－ｂｎ２ｑ２)

ｂ(ｎ１＋１)
＝
(ｎ１＋１)[(ａ－ｃ１)－ｎ２(ｃ１－ｃ２)]＋ｎ１ｎ２(ａ－ｃ１)

ｂ (ｎ１＋１) ２(ｎ２＋１)

　 　 　 ＝
(ａ－ｃ１)－ｎ２(ｃ１－ｃ２)
ｂ(ｎ１＋１)(ｎ２＋１)

＋
ｎ１ｎ２(ａ－ｃ１)

ｂ (ｎ１＋１) ２(ｎ２＋１)

(１３)

令 Ａ＝
(ａ－ｃ１)－ｎ２(ｃ１－ｃ２)
ｂ(ｎ１＋１)(ｎ２＋１)

ꎬＢ＝
ｎ１ｎ２(ａ－ｃ１)

ｂ (ｎ１＋１) ２(ｎ２＋１)
式(１３)显示ꎬ有两个方面的力量决定内资企业最优供应:Ａ 是受初始市场规模(ａ－ｃ１)和

内、外资企业成本落差(ｃ１－ｃ２)影响的ꎬ称为成本效应ꎻＢ 是受初始市场规模(ａ－ｃ１)和内、外
资企业数量 ｎ１ｎ２ 影响的ꎬ称为学习效应ꎬ当两者合计构成内资企业最优产量ꎮ 学习效应 Ｂ
的符号总是为正ꎬ表现出行业企业数量与市场规模总是正向影响 ＦＤＩ 外溢ꎬＦＤＩ 流入的学习

效应总对内资企业有积极作用ꎻ但成本效应 Ａ 的符号取决于成本落差( ｃ１－ｃ２)的大小ꎮ 考虑

企业成本 ｃ１(ｗꎬｒ１)与 ｃ２(ｗꎬｒ２)的差距ꎬ当外资流入东道国ꎬ则内、外资企业面对同一劳动者

市场(即劳动力数量和成本一致)ꎬ影响成本的主要因素是利率水平高低ꎬ即以利率为指标的

金融市场的发展程度ꎮ 本文将(ｃ１－ｃ２)称为金融成本落差ꎬ金融成本落差反映了内、外资企

业获取金融支持的难易程度ꎬ受金融市场发育程度的影响ꎮ 金融成本落差对内资企业最优

供应的影响有两种可能:第一ꎬ如果 ｃ１<ｃ２ꎬ表示价格或产量领导企业(内资企业)具有规模和

成本优势及先行者的市场优势ꎬ外溢效应显著为正ꎻ第二ꎬ如果 ｃ１ >ｃ２ꎬ即在现实中内资企业

虽作为主导企业ꎬ但成本高于外企ꎬｃ１ －ｃ２ >０ꎮ 金融成本落差成为限制和降低内资企业最优

１５１



关春玉　 许启发　 蒋翠侠:新结构经济学视角下 ＦＤＩ外溢的“门限特征”分析

供给量的因素ꎮ 但金融成本落差为正值仍不能确定外溢效应为负值ꎬ需做进一步分析ꎮ

当市场需求较大时ꎬ如果 ０<ｃ１－ｃ２<
ａ－ｃ１
ｎ２
ꎬ意味着尽管具有成本差距ꎬ但存在充裕的潜在

市场需求ꎬ外资企业通过金融成本落差对市场的冲击会减弱ꎬ外溢效应 Ａ 仍可以为正向贡

献ꎻ如果成本落差过大(ｃ１－ｃ２>
ａ－ｃ１
ｎ２
)或有较多的外企进入(即 ｎ２ 较大)ꎬＦＤＩ会对内资企业形

成挤出ꎬ外溢效应 Ａ 将是负向影响ꎮ
综合上述分析ꎬ当内资企业具有成本优势(金融成本落差为负)时ꎬＦＤＩ 带来正向溢出效

应ꎬ且差距越大溢出越多ꎻ当金融成本落差为正时ꎬ溢出效应随落差值与市场规模相对关系

而确定ꎬ成本过大且市场规模小时 ＦＤＩ可能出现负向溢出ꎬ即攫取效应ꎮ 这说明 ＦＤＩ 正向外

溢效应具有门限条件ꎬ金融成本落差存在一个门限ꎬ只有低于此门限位置ꎬＦＤＩ 才具有正向

外溢效应ꎮ
由此ꎬ提出如下假说:
假说 １:受金融市场发展程度影响ꎬ内外资企业金融成本落差存在门限位置ꎬ只有低于此

门限ꎬＦＤＩ才具有正向外溢ꎮ
假说 ２:市场规模大小与 ＦＤＩ外溢效应正向相关ꎬ也可能存在门限效应ꎮ
式(１３)中 Ｂ 为学习效应ꎬ表现为 ＦＤＩ进入随企业数量增加而对内资企业最优供应的改

善ꎮ 厂商数量的交叉项 ｎ１ｎ２ 具有正向作用ꎬ说明外资企业的进入为更多新企业的出现带来

可能ꎮ Ａｌｆａｒｏ等(２００４)认为外资企业具有正向技术溢出ꎬ是通过人力资本、上下游关联产业

传导出的外溢效应ꎬ能改善内资企业生产工艺ꎬ并促进更多的新企业创办ꎮ 但是新企业的创

办前提是充裕的市场需求、良好的基础设施条件和人力资本条件ꎬ也是 ＦＤＩ 外溢的重要影响

因素ꎮ
基于此ꎬ可以提出如下假说:
假说 ３:人力资本条件与 ＦＤＩ外溢效应正向相关ꎬ可能存在门限效应ꎮ
条件二ꎬｃ１ ＝ ｃ２ꎬｎ１ ＝ｎ２:
若 ＦＤＩ进入带来内资企业成本得到较大改善ꎬ则引入 ＦＤＩ后ꎬ内、外资企业成本接近ꎬ即

ｃ１ ＝ ｃ２ꎬ设此时内、外资企业竞争力相同ꎬ市场趋近于古诺均衡ꎬ内、外资企业数量相当ꎬｎ１ ＝
ｎ２ꎬ则:

ｑ１ ＝
(ａ－ｃ１－ｂｎ２ｑ２)

ｂ(ｎ１＋１)
＝
ｎｎ１[(ａ－ｃ１)－(ｃ－ｃ１)]

ｂ (ｎ１＋１) ２(ｎ＋１)
＋
(ａ－ｃ１)

ｂ (ｎ１＋１) ２

进一步ꎬｑ１ ＝
ｎｎ１(ａ－ｃ)

ｂ (ｎ１＋１) ２(ｎ＋１)
＋
(ａ－ｃ１)

ｂ (ｎ１＋１) ２
(１４)

令 Ａ′＝
ｎｎ１[(ａ－ｃ１)－(ｃ－ｃ１)]

ｂ (ｎ１＋１) ２(ｎ＋１)
ꎬ Ｂ′＝

(ａ－ｃ１)
ｂ (ｎ１＋１) ２

从式(１４)可以看出ꎬ在 ＦＤＩ 流入后内资企业最优供应仍取决于 Ａ′和 Ｂ′ꎬ即成本效应和

学习效应ꎬ主要受优化后成本与初始成本间( ｃ－ｃ１)的成本差距和市场规模(ａ－ｃ１)影响ꎮ 若

内资企业成本在 ＦＤＩ流入后实现大幅改善ꎬ此时内、外资企业间金融成本落差影响降至最低

从而忽略ꎬ而厂商数量的交叉项 ｎ１ｎ２ 和市场规模(初始市场(ａ－ｃ)和引入 ＦＤＩ 后的市场(ａ－
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ｃ１))成为主要影响因素ꎮ 市场规模越小ꎬ会因 ＦＤＩ流入造成的内资企业产值的减少(即挤出

和市场攫取效应增加)ꎮ 反之市场成熟、市场需求越大ꎬＡ′和 Ｂ′都会增加但增速递减ꎮ ＦＤＩ
学习效应的实现和扩散需要有一定的接受能力和外部环境的配合ꎬ此时市场规模和人力资

本条件对 ＦＤＩ外溢具有重要影响并可能具有门限条件ꎬ呈现非线性特征ꎮ
另外ꎬ在成本改善条件下(ｃ１ ＝ ｃ２)ꎬ还可假设由于市场进入壁垒等因素带来内、外资企业

发展不同步ꎬ内资企业增加数量大(ｎ１≠ｎ２)ꎬ而外资外资企业数量为初始企业数 ｎꎬ则 ｑ１ ＝
ｎ２[(ａ－ｃ１)－(ｃ－ｃ１)]
ｂ (ｎ＋１) ２(ｎ１＋１)

＋
(ａ－ｃ１)
ｂ (ｎ＋１) ２

ꎬ仍支持上述分析(推导过程略去)ꎮ

三、ＦＤＩ 外溢效应的“门限特征”实证分析

(一)模型设定

ＦＤＩ带来的正向外溢被视为一种技术效率ꎬ借鉴许和连等(２００６)和王明益(２０１４)的建

模思路ꎬ以全要素生产率(ＴＦＰ)作为我国各城市技术进步的代理变量ꎬ全要素生产率受一国

人力资本代表的研发实力和 ＦＤＩ 代表的技术外溢及市场规模等共同决定ꎬ构建如下计量模

型ꎮ 借鉴 Ｏｌｌｅｙ和 Ｐａｋｅｓ(１９９６)提出的估计方法计算 ＴＦＰꎮ 先估计劳动要素贡献系数和资本

要素贡献系数ꎬ根据等式变换计算 ＴＦＰꎬ逐个按城市计算 ＴＦＰ 以构造面板数据ꎮ 考虑到数据

完整性ꎬ本文采用除西藏外 ３０个省份中 ２２１个样本城市 １９９７－２０１４ 年的面板数据ꎮ 数据来

源于«中国城市统计年鉴(１９９８－２０１５)»和«中国统计年鉴»相关年份数据ꎮ 采用大规模城市

样本观测数据ꎬ基于两方面的考虑:第一ꎬ城市是 ＦＤＩ最终流入区域ꎬ也是服务业集中分布的

区域ꎬ目前服务业 ＦＤＩ在全部直接投资中占比高达 ６４％ꎻ第二ꎬ相比以往省份为单位的分析ꎬ
城市数据的样本规模更大ꎬ不仅提高了面板数据门限回归模型的统计推断效果ꎬ而且面向城

市的研究结论更具针对性和可行性ꎮ 模型设定如下:
ｌｎＹ＝ ｌｎＡ＋αＬ ｌｎＬ＋αＫ ｌｎＫ (１５)

ｌｎＴＦＰ ｉｔ ＝β０＋β１ ｌｎＦＤＩｉｔ－１＋β２ ｌｎｓｔｕｉｔ－１＋β３ ｌｎｆｉｎａｉｔ－１＋β４ ｌｎＧＤＰ ｉｔ－１＋β５ ｌｎｆｒｅｉｔ－１＋εｉ (１６)
(二)变量选择

基于数理模型分析ꎬ从成本效应与学习效应这两个方面ꎬ结合金融发展、人力资本、市场

规模等多元变量考察 ＦＤＩ外溢的核心影响因素ꎮ
被解释变量:全要素贡献率(ＴＦＰ)ꎮ 目前研究 ＦＤＩ外溢效应的方法主要有三种:生产函

数法(Ｃ－Ｄ)、数据包络法(ＤＥＡ)、随机前沿分析(ＳＦＡ)ꎬ本文采用生产函数法ꎬ用全要素贡献

率测度技术效率提升ꎬ反映 ＦＤＩ 对经济增长的外溢效果(李燕等ꎬ２０１１)ꎮ 生产函数和 ＴＦＰ
估算中资本存量 Ｋ 采用永续盘存法ꎬ利用各城市固定资产投资指标计算得到ꎮ 选定基年为

１９９７年ꎬ基期固定资产投资除以 １０％作为该市的初始资本存量ꎮ 与大多数研究一样(包群、
赖明勇ꎬ２００３ꎻ傅元海等ꎬ２０１０)ꎬ本文将折旧率设定为 １０％ꎮ

解释变量:外商直接投资(ＦＤＩ)采用外资实际利用额表示ꎮ 金融发展指标( ｆｉｎａ)用金融

业集聚度(空间基尼系数)与固定资产占比的交叉项表示(刘军、邵军ꎬ２０１１)ꎮ 金融集聚度

是表现金融服务能力的核心指标(黄玖立、冼国明ꎬ２０１０)ꎮ 常用的金融业集聚指标有区位

商ꎬ空间基尼系数和 Ｅ－Ｇ指数等(Ａｚｍａｎ－Ｓａｉｎｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０)ꎮ 区位商以 １ 为标准上下波动ꎬ
不能体现阶段非线性影响ꎻ而 Ｅ－Ｇ 指数的计算需要计算赫希曼指数ꎬ利用规模最大的前四
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位或十位企业数据计算ꎬ但我国城市和行业都缺乏相关数据ꎬ国内学者通常假设企业规模一

致ꎬ这样的假设不能实现 Ｅ－Ｇ指数测度目标ꎬ结果往往过于粗糙ꎮ 因此ꎬ本文采用空间基尼

系数指标ꎬ描述各城市金融业集聚发展的水平①ꎮ 但考虑到金融业空间基尼系数不能全面

测度城市间内、外资企业成本落差ꎬ为完善指标ꎬ纳入社会固定资产在 ＧＤＰ 中的占比指标来

测度城市发展程度ꎬ将金融发展设定为二者交叉项以体现金融产业和城市环境的复合发展

(汪旭辉、杨东星ꎬ２０１１)ꎮ
人力资本( ｓｔｕ)用普通高等学校在校人数表示ꎮ 由于 ＦＤＩ 外溢效率的吸收需要人力资

本条件ꎬ同时国内研发水平也受制于教育条件ꎮ 为了表现高端人才的市场供应ꎬ人力资本条

件选择城市大学生人数表示ꎮ
市场规模(ＧＤＰ)采用市场交易规模的总量即 ＧＤＰ 值ꎮ 中国 ＦＤＩ 的流入极为不均衡ꎬ到

２０１４年底ꎬ西部地区的 ＦＤＩ占比仅为 ８.９％ꎮ 市场规模可能是重要影响因素ꎮ
基础设施条件( ｆｒｅ)采用(公路、铁路、水运)货运总量指标表示ꎬ它是对市场规模指标的

补充ꎮ 考虑到众多城市除了受市场规模的影响ꎬ可能还受到地理分布、道路基础设施等条件

的限制ꎬ因此纳入这一指标作为控制变量ꎬ旨在分析基础设施条件是否对 ＦＤＩ 外溢形成限制

或配合效应ꎬ同时进行变量稳健性判断ꎮ
为了消除各指标的指数增长趋势ꎬ各指标都实施自然对数运算ꎮ 考虑到影响过程存在

滞后现象ꎬ各解释变量采用一期滞后ꎮ 表 １报告了各变量的描述统计信息ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量描述性统计
变量 变量描述 观测值 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值
ｌｎＴＦＰｉｔ ｉ 城市 ｔ 期年度增长全要素贡献率 ３ ５３６ ３.３９０ ３.３８８ ０.０６３ ３.１６９ ３.５５８
ｌｎＦＤＩｉｔ ｉ 城市 ｔ 期年度 ＦＤＩ ３ ５３６ ０.０３５ ０.００３ ０.２００ １.４１２ ７.６０２

ｌｎｆｉｎａｉｔ
ｉ 城市 ｔ 期年度金融业集聚基尼系数
与固定资产在 ＧＤＰ 占比的交叉项 ３ ５３６ ９.１２８ ９.２１４ ２.０１２ ０.３１１ １４.２３３

ｌｎｓｔｕｉｔ ｉ 城市 ｔ 期年度在校大学生人数 ３ ５３６ ９.８０５ ９.８７１ １.６４０ ０.１６７ １３.７６１
ｌｎｆｒｅｉｔ ｉ 城市 ｔ 期年度货运总量 ３ ５３６ ８.５３６ ８.５３７ １.０５９ ０.３４９ １３.３７３
ｌｎＧＤＰｉｔ ｉ 城市 ｔ 期年度 ＧＤＰ ３ ５３６ １４.７４０ １４.６４０ ０.９３４ １１.２３０ １７.８５０
　 　 数据来源:根据历年«中国城市统计年鉴»数据整理所得ꎮ

(三)多元门限模型实证分析

１.金融发展对 ＦＤＩ外溢的影响

假定存在多重门限ꎬ将 ＦＤＩ外溢效应的面板数据门限回归模型设置如下:
ｌｎＴＦＰ ｉｔ ＝β０＋β１ ｌｎｆｉｎａｉｔ－１＋β２ ｌｎＧＤＰ ｉｔ－１＋β３ ｌｎｓｔｕｉｔ－１＋β４ ｌｎｆｒｅｉｔ－１＋
θ１ ｌｎＦＤＩｉｔ－１Ｉ( ｔｈｒｅｉｔ－１≤γ１)＋θ２ ｌｎＦＤＩｉｔ－１Ｉ(γ１<ｔｈｒｅｉｔ－１≤γ２)＋
θ３ ｌｎＦＤＩｉｔ－１Ｉ(γ２<ｔｈｒｅｉｔ－１≤γ３)＋θ４ ｌｎＦＤＩｉｔ－１Ｉ(γ３<ｔｈｒｅｉｔ－１)＋εｉｔ (１７)

４５１

①空间基尼系数用来刻画空间分布的不均匀特性ꎬ判断产业的空间集聚程度ꎮ 这一指标由美国学者克

鲁格曼(Ｋｒｕｇｍａｎ)提出ꎬ计算公式为: Ｇｊ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
[ｈｉｊ － ｈｊ] ２ꎬｈｉｊ为 ｊ 地区第 ｉ 产业就业人数占全国该行业就业

人员的比例ꎬｈｊ 为 ｊ 地区全部就业人口占全国总就业的比例ꎻ各产业人员占比差值的平方和形成 ｊ 地区空间

集聚程度 Ｇｊꎮ 采用«中国城市统计年鉴»金融业就业人员数据ꎬ揭示各城市金融服务能力和金融业发展水

平ꎬ并将其作为影响内资企业融资成本的指代指标ꎬ即集聚度越高(接近 １)ꎬ融资成本越低ꎮ
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(１７)式中:ｔｈｒｅｉｔ－１表示门限变量(分别采用金融发展、市场规模、人力资本、基础设施作为门

限变量)ꎻγ１ꎬγ２ꎬγ３ 为待估计的门限值ꎻ Ｉ()为示性函数ꎬ当 ｔｈｒｅｉｔ－１≥γｉꎬ Ｉ ＝ １ꎬ否则 Ｉ ＝ ０ꎮ
ＦＤＩｉｔ－１Ｉ( ｔｈｒｅｉｔ－１≥γｉ)表示因门限变量分阶段变化而形成的 ＦＤＩ外溢的不同影响ꎬ通过对系数

θｉ 的正负、大小来判定在门限变量影响下的 ＦＤＩ外溢效应ꎮ
使用 Ｈａｎｓｅｎ(１９９９)的方法检验单一门限、双门限和多重门限假设ꎬ其定义的似然比

(ＬＲ)检验统计量如下:
ＬＲ１ ＝(Ｓ０－Ｓ１) / σ２１ (１８)

以单一门限检验为例ꎬＳ０ 是无门限模型的残差平方和ꎬＳ１ 是单门限模型的残差平方和ꎬ
σ２１ 是单门限模型误差项的方差估计值ꎮ 零假设 Ｈ０ 下ꎬ模型不存在门限效应ꎬ即门限值不可

识别ꎬ那么经典检验具有非标准分布ꎮ 通过自举法(Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ)可得到 ＬＲ 检验统计量的经验

分布ꎮ 如果 ＬＲ 大于经验临界值ꎬ则可推断门限效应是显著的ꎬ意味着拒绝了 Ｈ０(不存在门限

效应)的原假设ꎬ即确定模型中存在一个门限值ꎮ 如果 ＬＲ 值小于检测值ꎬ则不能拒绝原假设ꎬ
认为不存在门限效应ꎮ 汉森证明了对于给定的显著水平 αꎬ即可得到 ＬＲ 检验的临界值ｃ(α):

ｃ(α)＝ －２ｌｏｇ(１－ １－α ) (１９)
(１－α)×１００％置信水平下ꎬ门限值 γ 的渐进置信区间是集合{γ ｜ ＬＲ(γ)≤ｃ(α)}ꎮ 同样的方

法可以得到双门限和三门限回归模型的标准值和检验值ꎮ
借鉴 Ｈａｎｓｅｎ(１９９９)的方法ꎬ先将滞后一期的解释变量数据按组去除固定效应ꎬ与当期

被解释变量构建最小二乘回归模型ꎮ 将门限变量去重ꎬ并从小到大排序ꎬ忽略最大和最小

１０％的样本后作为门限值逐一对模型做回归ꎮ 选取使残差平方和最小的门限值作为第一个

门限值的初始估计值ꎬ通过 Ｒ 软件包实现自举 ３００ 次得到门限检验 ＬＲ 值ꎬ分别在 ９９％、
９５％、９０％程度上对比临界值检验门限值的存在性ꎬ确定门限值和置信区间ꎻ继而估算第二门

限值及门限值置信区间ꎮ 由于第一个门限值的初始估计可能存在偏差ꎬ还需要对第一个门

限值进行重新估计ꎬ重新估计后得到第一个门限值ꎬ且各门限值均需通过置信区间 ９５％的似

然比检验ꎮ
将金融发展( ｆｉｎａ)作为门限变量代入式(１５)ꎬ进行门限存在性检验和门限值估计ꎬ结果

分别见表 ２和表 ３ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 金融发展门限特征检验

假设检验 ＬＲ
自举临界值(３００次)

１０％ ５％ １％
Ｈ１０:没有门限值 Ｈ１１:有一个门限值 ２６∗∗∗ １１.３ １４.２ １８.４
Ｈ２０:有一个门限值 Ｈ２１:有两个门限值 ３.６９ ７.２９ ８.４５ １０.８８
Ｈ３０:有两个门限值 Ｈ３１:有三个门限值 － － － －

　 　 注:∗∗∗表示在 １％的显著性水平下显著ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 金融发展影响 ＦＤＩ 外溢的门限估计值及置信区间
门限变量 门限估计值 ９５％渐近置信区间

γ^ｒ
１ ０.００３９∗ [０.００１５ꎬ０.００７６]

γ^ｒ
２ ０.４００７ [０.００００ꎬ０.４６４６]

　 　 注:∗表示通过门限显著性检验的门限值ꎮ
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数据显示ꎬ在 １％的显著性水平下ꎬ第一个 ＬＲ 统计量拒绝了存在一个门限的零假设ꎬ且
门限值置信区间紧凑合理ꎮ 但第二个 ＬＲ 统计量不能拒绝存在两个门限效应的零假设ꎮ 因

此ꎬ金融发展对 ＦＤＩ外溢的影响存在门限效应ꎬ且具有一个显著的门限值位置(０.００３９)ꎬ可
以建立单一门限面板数据回归模型如下:

ｌｎＴＦＰｉｔ ＝
β０＋β１ｌｎｆｉｎａｉｔ－１＋β２ｌｎＧＤＰｉｔ－１＋β３ｌｎｓｔｕｉｔ－１＋β４ｌｎｆｒｅｉｔ－１＋θ１ＦＤＩｉｔ－１Ｉ(ｆｉｎａｉｔ－１≤０.００３９)＋εｉｔ

β０＋β１ｌｎｆｉｎａｉｔ－１＋β２ｌｎＧＤＰｉｔ－１＋β３ｌｎｓｔｕｉｔ－１＋β４ｌｎｆｒｅｉｔ－１＋θ２ＦＤＩｉｔ－１Ｉ(ｆｉｎａｉｔ－１>０.００３９)＋εｉｔ
{

(２０)
结合门限估计值建模ꎬ所得结果见表 ４ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 金融发展影响 ＦＤＩ 外溢门限模型系数估计
变量 系数估计 标准差 ｔ 值 变量 系数估计 标准差 ｔ 值

β０ ２.５０６１∗∗∗ ０.００５４ ４６８.６０３ ｌｎｆｒｅ 　 ０.００３４∗∗∗ ０.０００３ １０.０１９
ｌｎＧＤＰ ０.０５４５∗∗∗ ０.０００５ １１０.９０９ ｌｎＦＤＩ( ｔｈｒｅ≤γ１) －０.０００１∗∗ ０.０００２ １７.８２４
ｌｎｆｉｎａ ０.０１０４∗∗∗ ０.００１３ ７.８４８ ｌｎＦＤＩ( ｔｈｒｅ>γ１) ０.００３７∗∗∗ ０.０００２ １８.４６４
ｌｎｓｔｕ ０.００２１∗∗∗ ０.０００２ 　 ８.９０５ 调整 Ｒ２ ＝ ０.９４２８ Ｐｒｏｂ(Ｆ３５２９ꎬ６>９７０５)<２.２ｅ－１６∗∗∗

　 　 注:∗∗∗、∗∗分别表示在 １％、５％的显著性水平下显著ꎮ

由表 ４的估计结果和数据分析可得到如下结论:
(１)金融业发展程度和 ＦＤＩ 外溢之间存在显著的非线性关系ꎮ 以金融发展水平

(０.００３９)为限ꎬ可将金融发展对 ＦＤＩ 外溢的动态影响过程划分为两个不同的体制或状态ꎮ
在第一种状态(金融发展水平低于 ０.００３９)ꎬ金融发展不足会阻碍 ＦＤＩ的溢出ꎬ造成 ＦＤＩ外溢

效应为负值(－０.０００１)ꎮ 说明当缺乏有效的金融环境时ꎬ企业融资难度增大ꎬ导致内外资企

业的金融成本落差增加ꎬ不利于发挥外资企业的前后向联系作用ꎬＦＤＩ 为负向溢出ꎬ不利于

经济增长ꎻ在第二种状态(金融发展水平高于 ０.００３９)ꎬＦＤＩ 外溢效应增加到 ０.００３７ꎬ这是在

金融发展的配合下形成的正向外溢ꎮ 因此ꎬ假说 １得到验证ꎮ
(２)东西部城市金融发展存在差距ꎮ 获取 ＦＤＩ正向外溢的置信区间显示ꎬ金融业发展水

平的合理下限为 ０.００１５ꎬ且上限没有明显门限特征ꎮ 结合门限值对中国城市金融发展数据

进行分类整理ꎬ１９９７年能达到金融发展合理水平的城市仅 ８０ 个ꎬ其中东、中、西部城市分别

为 ３４个、２４个、２２个ꎬ到 ２０１４ 年金融环境对 ＦＤＩ 外溢具有正向配合能力的城市为 １４２ 个

(东中西部城市分别为 ６５个、５２个、２５ 个)ꎮ 可以看出城市金融发展程度不断提高ꎬ提升了

对 ＦＤＩ吸纳和利用的效率ꎮ 但是东西部城市间金融发展的差距正在不断加大ꎬ西部地区将

面对出现金融发展滞后和 ＦＤＩ缺乏的双重制约ꎮ 城市金融发展数据显示ꎬ不仅内、外资企业

间存在金融成本落差ꎬ东西部企业间也存在金融成本落差ꎬ而融资成本最高的西部地区企业

在吸纳 ＦＤＩ外溢时处于不利位置ꎬ需要金融环境改善才能缓解ꎮ
２.其他变量对 ＦＤＩ外溢的影响

ＦＤＩ外溢内在机制的数理分析显示ꎬ除金融发展外ꎬ影响外溢和学习效应的因素主要有

人力资本、市场规模和基础设施条件ꎮ 将这三个变量依次作为门限变量构建门限模型ꎬ得到

门限值存在性检验结果见表 ５ꎮ
表 ５的结果显示ꎬ在 ５％的显著性水平下ꎬ三个门限变量都拒绝存在两个以上门限效应

的零假设ꎬ存在多重门限ꎮ 进行实证研究ꎬ得到各门限变量的门限估计值和门限置信区间见

表 ６ꎬ门限模型估计结果见表 ７ꎮ
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　 　 表 ５ 　 　 ＦＤＩ 外溢多变量门限特征检验
模型假设

Ｈ０: Ｈ１:
人力资本门限效应检验

ＬＲ １０％ ５％ １％
基础设施门限效应检验

ＬＲ １０％ ５％ １％
市场规模门限效应检验

ＬＲ １０％ ５％ １％
无门限值 一门限值 ６２.９∗∗∗ ２１.５ ２４.９ ３１.１ ８６.７∗∗∗ ３４.８ ４１.８ ５０.３ ３１.６∗∗ ２１.６ ２５.８ ３２.３
一门限值 两门限值 ４６.２∗∗∗ １６.７ ２０.７ ２４.９ ２８.８∗ ２４.９ ２９ ３５.５ ２７.２∗∗ ２１.１ ２４.１ ２９.６
两门限值 三门限值 ３２.９∗∗ ２３.７ ２７.９ ３６.５ ２８.１∗∗∗ １２.８ １４.６ １９.５ ２３∗∗ １８.４ ２１.３ ２６.３
　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％的显著性水平下显著ꎮ

表 ６ 　 　 ＦＤＩ 外溢多变量门限估计值及置信区间

门限变量
人力资本

门限估计 ９５％置信区间

基础设施

门限估计 ９５％置信区间

市场规模

门限估计 ９５％置信区间

γ^ｒ
１ ７.５９０９∗ [７.５６８９ꎬ７.７０８４] ７.３２９８∗ [７.２２６９ꎬ７.３９３９] １２.６８３２∗ [１２.６８３２ꎬ１２.６８３２]

γ^ｒ
２ ８.９３３５∗ [８.８８７２ꎬ９.０３５６] ８.２５８２∗ [８.２２０４ꎬ８.３３６４] １３.９８２６∗ [１３.９８２６ꎬ１６.２０６５]

γ^ｒ
３ １０.１４６９∗ [１０.０４９６ꎬ１０.８７９２] ８.７３４２∗ [８.６６１５ꎬ８.８２０３] １６.０１０１∗ [１５.９６２１ꎬ１６.２３２７]

　 　 注:∗表示通过门限显著性检验的门限值ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 ＦＤＩ 外溢多变量门限模型系数的估计结果

系数 一般回归模型
(１)

人力资本模型
(２)

基础设施模型
(３)

市场规模模型
(４)

β０ ２.５０３８∗∗∗
(０.００５２)

２.５２８７∗∗∗
(０.００６２)

２.４９７０∗∗∗
(０.００６２)

２.５１１０∗∗∗
(０.００８１)

ｌｎＧＤＰ ０.０５４７∗∗∗
(０.０００５)

０.０５６７∗∗∗
(０.０００５)

０.０５８３∗∗∗
(０.０００５)

０.０５４０∗∗∗
(０.０００６)

ｌｎｆｉｎａ ０.０１０１∗∗∗
(０.００１３)

０.００９７∗∗∗
(０.００１３)

０.００９３∗∗∗
(０.００１４)

０.００７０∗∗∗
(０.００１３)

ｌｎｓｔｕ ０.００２１∗∗∗
(０.０００２)

－０.００２４∗∗∗
(０.０００４)

０.００１９∗∗∗
(０.０００３)

０.００２０∗∗∗
(０.０００２)

ｌｎｆｒｅ ０.００３４∗∗∗
(０.０００３)

０.００４１∗∗∗
(０.０００３)

０.００１８∗∗∗
(０.０００５)

０.００３４∗∗∗
(０.０００３)

ｌｎＦＤＩ ０.００３６∗∗∗
(０.０００２) － － －

ｌｎＦＤＩ ( ｔｈｒｅｉｔ－１≤γ１) － －０.００１０∗
(０.０００２)

－０.００１０∗∗∗
(０.０００２)

－０.０００２∗∗∗
(０.０００４)

ｌｎＦＤＩ (γ１<ｔｈｒｅｉｔ－１≤γ２) － ０.０００４∗∗∗
(０.０００１)

－０.０００６∗∗∗
(０.０００１)

０.００３４∗∗∗
(０.０００２)

ｌｎＦＤＩ (γ２<ｔｈｒｅｉｔ－１≤γ３) － ０.００１７∗∗∗
(０.０００１)

－０.０００１
(０.０００１)

０.０００６∗∗∗
(０.０００１)

ｌｎＦＤＩ (γ３<ｔｈｒｅｉｔ－１) － ０.００２２∗∗∗
(０.０００１)

０.０００７∗∗∗
(０.０００１)

－０.０００７∗∗∗
(０.０００１)

调整 Ｒ２ ０.９４２７ ０.９４３２ ０.９３８９ ０.９４４７

Ｆ 检验
Ｐｒｏｂ(Ｆ３５３０ꎬ５>１１６４０)
<２.２ｅ－１６∗∗∗

Ｐｒｏｂ(Ｆ３５２７ꎬ８>７３３７)
<２.２ｅ－１６∗∗∗

Ｐｒｏｂ(Ｆ３５２７ꎬ８>６７９４)
<２.２ｅ－１６∗∗∗

Ｐｒｏｂ(Ｆ３５２７ꎬ８>７５５４)
<２.２ｅ－１６∗∗∗

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％显著性水平下显著ꎮ

表 ７中ꎬ一般回归模型(１)为不考察门限效应的普通模型ꎬ用作对比的基础ꎮ 模型(２) －
模型(４)是根据各门限变量分别构建的门限模型ꎬ包括:人力资本模型、基础设施模型、市场

规模模型ꎮ 由表 ７的结果可以看出ꎬ各模型的回归系数具有统计上的显著性ꎬ回归系数估计

值具有稳健性ꎬ但门限模型解释力更强ꎬ其门限系数具有显著差别ꎬ且结果比较合理、具有说

服力ꎮ
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(１)ＦＤＩ外溢效应具有门限特征ꎮ 作为溢出的外部环境:东道国人力资本、基础设施和

市场规模与 ＦＤＩ外溢之间存在显著的非线性关系ꎬ假说 ２与假说 ３得到验证ꎮ
(２)人力资本提升 ＦＤＩ外溢ꎮ 人力资本条件对 ＦＤＩ 形成正向溢出具有积极作用ꎮ 人力

资本模型(２)显示ꎬ只在第一门限值 ７.５９０９(见表 ６ꎬ即在校大学生 ７ ５８１ 人①)以下ꎬ基于人

力资本影响的 ＦＤＩ为负向溢出ꎬ只要人力资本高于这一基本门限ꎬＦＤＩ 外溢效应均为正值ꎮ
这一结果表明ꎬ只有人力资本条件高于基本门限值ꎬ东道国企业才有能力吸纳 ＦＤＩ 技术溢

出、实现其学习效应ꎬ使 ＦＤＩ产生正向外溢ꎮ 按门限值对历年城市人力资本数据进行分组ꎬ
结果显示我国城市人力资本提升很快ꎮ 到 ２０１４年ꎬ人力资本负向限制 ＦＤＩ外溢的城市仅 ６４
个ꎬ大多数城市的人力资本可以配合形成正向外溢ꎮ 随人力资本水平逐层提高ꎬ其 ＦＤＩ 外溢

贡献不断增大ꎬ影响系数分别为 ０.０００４、０.００１７、０.００２２ꎮ 即第三阶段的 ＦＤＩ 外溢影响系数数

倍于前两个阶段ꎮ 在 １９９７年ꎬ人力资本影响能达到第三层面的城市仅 ２８ 个ꎬ其中东部城市

１２个ꎬ中部和西部城市各 ８个ꎻ２０１４ 年ꎬ达到这一阶段的城市共 １４５ 个ꎬ东、中、西部城市分

别为 ６７个、５２个和 ２６个ꎬ说明城市人力资本明显积累和提升ꎬ成为配合 ＦＤＩ 外溢的重要资

源条件ꎮ
(３)基础设施缺乏会限制 ＦＤＩ外溢ꎮ 基础设施不足对 ＦＤＩ外溢具有抑制作用ꎬ只有超过

较高门限位置才能产生积极影响ꎮ 模型(３)显示ꎬ基础设施不足会阻碍 ＦＤＩ 的溢出ꎬ前三个

区间表现为持续的负向溢出ꎮ 随着基础设施条件改善ꎬ抑制作用不断下降ꎬＦＤＩ 贡献系数分

别为－０.００１０、－０.０００６、－０.０００１ꎮ 结合表 ６可知ꎬ当基础设施条件超过第三门限位置 ８.７３４２
(即货运总量大于 １ ５２５万吨)ꎬ对 ＦＤＩ 外溢形成显著正向配合ꎮ 按门限值对城市基础设施

数据分类:１９９７年ꎬ基础设施条件达到正向促进 ＦＤＩ外溢的城市在全国仅 ４１个ꎬ东、中、西部

城市分别为 ２４个、１１个、６个ꎻ到了 ２０１４ 年底ꎬ此类城市合计 ２０１ 个ꎬ东、中、西部城市分别

为 １２４个、４９个、２８个ꎮ 可见中国城市的基础设施投入和兴建规模发展很快ꎮ 但是ꎬ东西部

城市仍存在较大差距ꎬ作为约束性较强的指标ꎬ基础设施条件也是 ＦＤＩ 长期锁定和集中在东

部城市的重要原因ꎮ
(４)市场规模对 ＦＤＩ的影响阶段性特征显著ꎮ 当市场发展水平不高于 １２.６８３２(即 ＧＤＰ

产值为 ３２亿元)时ꎬ市场规模条件会限制 ＦＤＩ 外溢ꎬ产生负向外溢(－０.０００２)ꎬ说明当城市规

模狭小ꎬ缺乏充分市场需求ꎬＦＤＩ 技术外溢无法有效发挥ꎮ 当 ＧＤＰ 产值处于 １１８ 亿元到 ８９７
亿元之间时ꎬ适度的市场规模下 ＦＤＩ外溢效应显著为正(０.００３４、０.０００６)ꎬ说明市场发展和内

资企业规模处于可以合理和充分利用 ＦＤＩ 外溢的阶段ꎮ 然而随着市场发展ꎬ对 ＦＤＩ 外溢的

配合作用再次下降ꎬ当市场规模大于第三门限值 １６.０１０１(即 ＧＤＰ 值大于 ８９７ 亿元)时ꎬ在市

场门限变量作用下ꎬＦＤＩ外溢效应再次为负值ꎬ成为攫取效应ꎮ 整个过程说明:当东道国缺

乏有效的市场环境或潜在市场需求过小时ꎬＦＤＩ 投入后难以发挥其前后向联系和技术溢出

作用ꎬ对经济增长形成负向影响ꎻ当市场规模增大到第四区间ꎬ内、外资企业的竞争强度增

大ꎬ也会再次形成 ＦＤＩ攫取效应ꎮ 分析结果显示:达到第四区间的城市在 １９９７ 年有 １１ 个ꎬ
西部城市仅成都一市ꎻ到 ２０１４年全国有 ３２个ꎬ其中东部城市 ２２ 个ꎬ西部城市有重庆、成都、
西安ꎮ 这意味着受市场规模和需求限制ꎬＦＤＩ 持续流入特定的城市ꎬ其外溢效应可能会降

８５１
①括号中的门限值绝对数通过对应初始数据表获得ꎬ限于篇幅没有列出初始数据表ꎮ 下同ꎮ
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低ꎬＦＤＩ过度集中不利于实现正向外溢和带动经济增长ꎮ

四、结论和建议

本文实证结果表明:金融发展不足导致 ＦＤＩ 负向溢出ꎬ说明金融集聚水平的相对滞后ꎬ
导致内、外资企业间的“金融成本落差”增加ꎬ会抑制 ＦＤＩ外溢效应的发挥ꎮ 市场规模对 ＦＤＩ
外溢具有显著阶段性影响:在市场需求较小或内资企业规模较大时ꎬ都会形成 ＦＤＩ 负向外

溢ꎬ即市场攫取效应ꎮ 基础设施和人力资本具有配合功能ꎬ是发挥 ＦＤＩ 外溢效应的基础条

件ꎬ低于特定门限位置会限制 ＦＤＩ 正向外溢ꎬ高于基础门限的城市才能具备吸纳 ＦＤＩ 的能

力ꎮ
门限分析是掌握阶段性特征ꎬ实施差别化政策的重要工具ꎮ 而有为政府是 ＦＤＩ 外溢效

应充分发挥的保障ꎮ 我们认为ꎬ应强调金融服务业、基础设施和人力资本等产业基础的发

展ꎬ重视不同市场中资本规模的监控和对流入 ＦＤＩ 的引导ꎬ实施不同地区、不同发展阶段的

差异化引资政策是获取外溢效应的政策保障ꎮ 研究显示ꎬ部分东部城市的 ＦＤＩ 外溢效应已

降低ꎬ出现了内、外资争夺市场的攫取效应ꎻ中西部城市对 ＦＤＩ 的吸引和对其外溢效应的吸

收都还存在不足ꎬ主要是来自基础设施、人力资本、市场规模等方面的制约ꎮ 中西部地区应

结合自身特点ꎬ改善引资环境ꎬ提高 ＦＤＩ外溢的吸收能力ꎮ

参考文献:
１.包群、赖明勇ꎬ２００３:«ＦＤＩ技术外溢的动态测算及原因解释»ꎬ«统计研究»第 ６期ꎮ
２.傅元海、唐未兵、王展祥ꎬ２０１０:«ＦＤＩ溢出机制、技术进步路径与经济增长绩效»ꎬ«经济研究»第 ６期ꎮ
３.黄玖立、冼国明ꎬ２０１０:«金融发展、ＦＤＩ与中国地区的制造业出口»ꎬ«管理世界»第 ７期ꎮ
４.鞠建东、林毅夫、王勇ꎬ２００４:«要素禀赋、专业化分工、贸易的理论与实证———与杨小凯、张永生商榷»ꎬ«经
济学(季刊)»第 １期ꎮ
５.刘军、邵军ꎬ２０１１:«技术差距与外资的溢出效应:基于分位数回归的分析»ꎬ«国际商务(对外经济贸易大学
学报)»第 Ｚ１期ꎮ
６.李燕、韩伯棠、张庆普ꎬ２０１１:«ＦＤＩ溢出与区域技术差距的双门槛效应研究»ꎬ«科学学研究»第 ２期ꎮ
７.林毅夫ꎬ２０１３:«新结构经济学的理论框架研究»ꎬ«现代产业经济»第 Ｚ期ꎮ
８.彭红枫、鲁维洁ꎬ２０１１:«外商直接投资的动态挤入挤出效应———基于全国及地区差异的分析和检验»ꎬ«世
界经济研究»第 ２期ꎮ
９.王明益ꎬ２０１４:«外资异质性、行业差异与东道国技术进步————基于制造业分行业的全参数与半参数估
计比较»ꎬ«财经研究»第 ９期ꎮ
１０.汪旭晖、杨东星ꎬ２０１１:«我国流通服务业 ＦＤＩ 溢出效应及其影响因素———基于省际面板数据的实证检

验»ꎬ«宏观经济研究»第 ６期ꎮ
１１.冼国明、欧志斌ꎬ２００８:«ＦＤＩ对中国国内投资的挤入和挤出效应及进入壁垒对该效应的影响———基于行

业面板数据的重新检验»ꎬ«世界经济研究»第 ３期ꎮ
１２.许和连、亓朋、祝树金ꎬ２００６:«贸易开放度、人力资本与全要素生产率:基于中国省际面板数据的经验分

析»ꎬ«世界经济»第 １２期ꎮ
１３.余泳泽、武鹏ꎬ２０１０:«ＦＤＩ、技术势能与技术外溢———来自我国高技术产业的实证研究»ꎬ«金融研究»第
１１期ꎮ

１４.余泳泽ꎬ２０１２:«ＦＤＩ技术外溢是否存在“门槛条件”———来自我国高技术产业的面板门限回归分析»ꎬ«数
量经济技术经济研究»第 ８期ꎮ

１５.张宇ꎬ２００８:«ＦＤＩ技术外溢的地区差异与吸收能力的门限特征———基于中国省际面板数据的门限回归分
析»ꎬ«数量经济技术经济研究»第 １期ꎮ

１６.张中元、赵国庆ꎬ２０１２:«环境规制对 ＦＤＩ溢出效应的影响———来自中国市场的证据»ꎬ«经济理论与经济
管理»第 ２期ꎮ

９５１



关春玉　 许启发　 蒋翠侠:新结构经济学视角下 ＦＤＩ外溢的“门限特征”分析

１７.ＡｉｔｋｅｎꎬＢ. Ｊ.ꎬａｎｄ Ａ.Ｅ.Ｈａｒｒｉｓｏｎ.１９９９. “Ｄｏ Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｆｉｒｍｓ Ｂｅｎｅｆｉｔ ｆｒｏｍ Ｄｉｒｅｃｔ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ
ｆｒｏｍ Ｖｅｎｅｚｕｅｌａ.”Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ８９(３):６０５－６１８.

１８.ＡｌｆａｒｏꎬＬ.ꎬＡ. ＣｈａｎｄａꎬＳ. Ｋａｌｅｍｌｉ －Ｏｚｃａｎꎬａｎｄ Ｓ. Ｓａｙｅｋ. ２００４. “ ＦＤＩ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ: Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｌｏｃａｌ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ.”Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ６４(１):８９－１１２.

１９.Ａｚｍａｎ－ＳａｉｎｉꎬＷ.Ｎ.Ｗ.ꎬＳ.Ｈ. Ｌａｗꎬａｎｄ Ａ.Ｈ.Ａｈｍａｄ.２０１０.“ＦＤＩ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ: Ｎｅｗ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ
Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ.”Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ Ｌｅｔｔｅｒｓ １０７(２):２１１－２１３.

２０. Ｂａｒｂｏｓａꎬ Ｎ.ꎬ ａｎｄ Ｖ. Ｅｉｒｉｚ. ２００９. “ Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｉｎｗａｒｄ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｎ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ.”
Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ ５(３):３１９－３３９.

２１.ＤｕｎｎｉｎｇꎬＪ.Ｈ.１９８１.Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅꎬ４６－７１.Ｌｏｎｄｏｎ:Ｇｅｏｒｇｅ Ａｌｌｅｎ ａｎｄ
Ｕｎｗｉｎ.

２２.ＪａｖｏｒｃｉｋꎬＢ.Ｓ.２００４.“Ｄｏｅｓ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｏｆ Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｆｉｒｍｓ? Ｉｎ Ｓｅａｒｃｈ ｏｆ
Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓ ｔｈｒｏｕｇｈ Ｂａｃｋｗａｒｄ Ｌｉｎｋａｇｅｓ.”Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ９４ (３):６０５－６２７.

２３.ＨａｎｓｅｎꎬＢ.Ｅ.１９９９.“Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｉｎ Ｎｏｎ－ｄｙｎａｍｉｃ Ｐａｎｅｌｓ: Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎꎬ Ｔｅｓｔｉｎｇꎬ ａｎｄ Ｉｎｆｅｒｅｎｃｅ.”Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ ９３(２):３４５－３６８.

２４.ＯｌｌｅｙꎬＳ.ꎬａｎｄ Ａ.Ｐａｋｅｓ.１９９６.“Ｔｈｅ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ｏｆ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｔｅｌｅｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ.”Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ
６４(６):１２６３－１２９７.

２５.ＳｂｉａꎬＲ.ꎬＭ.Ｓｈａｈｂａｚꎬａｎｄ Ｈ.Ｈａｍｄｉ.２０１４.“Ａ Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬ Ｃｌｅａｎ Ｅｎｅｒｇｙꎬ Ｔｒａｄｅ
Ｏｐｅｎｎｅｓｓꎬ Ｃａｒｂｏｎ Ｅｍｉｓｓｉｏｎｓ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ ｔｏ Ｅｎｅｒｇｙ Ｄｅｍａｎｄ ｉｎ ＵＡＥ.”Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｍｏｄｅｌｌｉｎｇ ３６(Ｃ):
１９１－１９７.

２６.ＳｍｒｕｔｉꎬＲ.Ｂ.ꎬＤ.Ｐａｍｉꎬａｎｄ Ｇ. Ｂｉｓｈｗａｎａｔｈ.２０１２.“Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ
ａｃｒｏｓｓ Ｉｎｄｉａｎ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ Ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ.”Ｔｈｅ Ｓｉｎｇａｐｏｒｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ ５７(２):１－２３.

Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ Ｍｕｌｔｉ－ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ Ｆｅａｔｕｒｅ ｏｆ ＦＤＩ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｆｒｏｍ
Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｎｅｗ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
Ｇｕａｎ Ｃｈｕｎｙｕ１ꎬ２ꎬ Ｘｕ Ｑｉｆａ１ ａｎｄ Ｊｉａｎｇ Ｃｕｉｘｉａ１

(１:Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ＳｃｈｏｏｌꎬＨｅｆｅｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙꎻ
２:Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ＳｃｈｏｏｌꎬＢｅｉｆａｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｎａｔｉｏｎａｌｉｔｉｅｓ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｂｙ ｂｕｉｌｄｉｎｇ ａ Ｓｔａｃｋｌｂｅｒｇ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ｗｈｉｃｈ ｉｎｃｌｕｄｅ ｖａｒｉａｎｃｅ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ｃｏｓｔꎬｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ
ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｈｅ ＦＤＩ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ａｒｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｏｒ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｄｅｐｅｎｄｓ ｏｎ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ
ｆｉｎａｎｃｅꎬｈｕｍａｎ ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ｓｉｚｅ ｏｆ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ. Ｂｙ ｕｓｉｎｇ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｏｆ ２２１ ｃｉｔｉｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｆｒｏｍ
１９９７ ｔｏ ２０１４ꎬｗｅ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔ ｍｕｌｔｉ － ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ ｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅ ｍｏｄｅｌ ｔｏ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｔｅｓｔ ｔｈｅ ｎｏｎ － ｌｉｎｅａｒ
ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ. Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ : ｆｉｒｓｔｌｙꎬ ｔｈｅ ｄｅｃｉｓｉｖｅ ｆａｃｔｏｒｓ ｈａｖｅ ｎｏｎｌｉｎｅａｒ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｗｉｔｈ
ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ＦＤＩ. Ｓｅｃｏｎｄｌｙꎬｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｅ ｗｉｌｌ ｒｅｓｔｒｉｃｔｓ ｔｈｅ ＦＤＩ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｅｆｆｅｃｔｓ
ｗｈｅｎ ｂｅｌｏｗ ｔｈｅ ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ. Ｔｈｉｒｄｌｙꎬｓｃａｌｅ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ ｃａｎ ｐｒｏｄｕｃｅｄ ｐｅｒｉｏｄｉｃ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ ＦＤＩ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ:
ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｓｉｚｅ ｏｆ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｂｅｌｏｗ ｏｒ ａｂｏｖｅ ｓｏｍｅ ｔｈｒｅｓｈｏｌｄｓꎬｉｔ ｗｉｌｌ ｐｒｏｄｕｃｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔｓꎻｏｎｌｙ
ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅａｓｏｎａｂｌｅ ｒａｎｇｅꎬｃａｎ ｍａｋｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔｓ. Ｔｈｉｓ ｍｅａｎｓ ｔｈａｔ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ＦＤＩ
ｅｘｃｅｓｓｉｖｅ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｃｉｔｙꎬ ｍａｙ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｓ ｔｈｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｆｏｒｅｉｇｎ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｌｏｃａｌ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ ｔｈｉｓ ｃｉｔｙꎬａｎｄ ｗｉｌｌ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｏｆ ＦＤＩ. Ｔｈｅ
ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｎｅｗ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｄｖｏｃａｔｅ ｔｈａｔꎬｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｓｈｏｕｌｄ ｎｏｔ ｊｕｓｔ ｃｏｍｐａｒｅ
ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅｍ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓꎬ ｂｕｔ ａｌｓｏ ｔｈｉｎｋ ａｂｏｕｔ ｔｈｅ ｋｅｙ ｆｅａｔｕｒｅｓ ｏｆ
ｔｈｅｉｒ ｏｗｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ. Ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｈｅ ｆａｃｔｏｒｓ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｔｈｅｉｒ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｓｔａｇｅｓꎬ ｔｈｅ
ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｓｈｏｕｌｄ ｐｒｏｖｉｄｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｏｆ ｔｈｅ ＦＤＩ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｖａｒｉａｎｃｅ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ Ｃｏｓｔꎬ Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ ｏｆ ＦＤＩꎬ Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅ Ｍｏｄｅｌ ｏｆ Ｐａｎｅｌ
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