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［摘　 要］在创新驱动发展的背景下，资本市场化改革有助于提高资本配置效率，进而对全要素生产率产生影
响。基于中国城市相关数据，利用生产函数法和随机前沿估计法测算资本市场扭曲，并利用 ＤＥＡＭａｌｍｑｕｉｓｔ 指数
法对城市全要素生产率进行分解，从规模和技术视角切入，实证分析了资本市场扭曲对城市规模效率、技术效率和

全要素生产率的影响。研究发现，资本市场扭曲增加对规模效率具有正向影响，对技术效率和全要生产率具有负

向影响。反事实分析结果显示，当消除资本市场扭曲后，从全国层面看，规模效率平均下降 ０． ５４％，技术效率平均
上升 ４． ２５％，全要素生产率平均上升 １． ５４％。
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一、引言

经济发展进入新常态以来，如何提高全要素生产率，加速实现从投资驱动型转向创新驱动型经济增

长模式，成为中国经济应对人口老龄化、产能过剩、全球贸易保护主义抬头等问题并保持稳定发展的关

键。全要素生产率的提升，除了依靠增加研发投入提升科技水平外，完善制度环境、纠正要素市场扭曲，

以提升企业的规模效率和资源配置效率，可能是一个更为经济有效的途径［１］。改革开放以来，我国商

品和服务价格已经由原来的 ９７％以上由政府定价，转变为 ９７％以上由市场定价，商品市场已经基本实
现了市场化配置①。然而，要素市场的改革进度则相对滞后［２ ３］，依然存在过多的政府干预定价行为，导

致要素市场扭曲问题严重，这已成为阻碍全要素生产率提升的重要因素。推进要素市场化配置改革，降

低要素市场扭曲已在政策层面稳步推进。党的十九大明确将要素市场化配置作为经济体制改革的两个

重点之一。党的十九届四中全会进一步强调，推进要素市场制度建设，实现要素价格市场决定、流动自

主有序、配置高效公平。中共中央、国务院发布的《关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意

见》明确了土地、劳动力、资本、技术和数据等要素市场的改革思路。

随着中国市场化改革进程的推进，国内学者也开始关注要素市场化配置问题，而在经济增长模式向

创新驱动型增长模式转变的背景下，越来越多的研究分析资本市场扭曲对全要素生产率的影响。在微

观层面，主要利用企业数据展开研究，龚关等的研究结果表明，资本配置效率的改善将使总量生产率提

高 １０％ ［４］。盖庆恩等进一步研究了资本市场扭曲对全要素生产率的直接影响和间接影响，其研究结果

表明：若资本市场扭曲得到改善，样本期间制造业的全要素生产率平均可以提高 ５７． ７９％，其中通过直
接影响提高 ３１． ４６％，间接影响提高 ２６． ３２％ ［５］。在宏观层面，学者们主要利用省级层面数据展开研究，
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李平等的研究结果表明，中国资本市场扭曲抑制了技术进步，且资本市场扭曲存在促进技术进步的门槛

区间，跨过该门槛后，资本市场扭曲对技术进步的作用由促进变为抑制［６］。白俊红等分析了要素市场

扭曲对中国创新生产效率损失的影响效应，并基于反事实检验考察了要素市场扭曲造成的创新生产效

率损失缺口，研究结果表明，资本市场扭曲对创新生产效率损失均具有显著的正向影响，如果消除了资

本市场扭曲，创新生产效率将提升 ２０． ５５％ ［７］。现有研究肯定了资本市场扭曲降低对全要素生产率具

有正向影响的观点，却忽视了资本市场扭曲对全要素生产率组成部分的影响。

从分解的角度看，资本市场扭曲的存在既会从企业规模渠道对全要素生产率的规模效率部分产生

正向影响，也会从企业技术渠道对全要素生产率的技术效率部分产生负向影响。所以，从整体的角度理

解资本市场扭曲对全要素生产率的影响忽视了资本市场扭曲对全要素生产率所具有的正向影响，资本

市场扭曲对全要素生产率的影响需要进一步结合经验数据进行实证分析。基于此，本文拟利用基于数

据包络分析（Ｄａｔａ Ｅｎｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ａｎａｌｙｓｉｓ，简称 ＤＥＡ）的 ＤＥＡＭａｌｍｑｕｉｓｔ指数法对全要素生产率进行分解，
分析资本市场扭曲对全要素生产率、规模效率和技术效率的影响，并进一步利用反事实分析，模拟分析

当资本市场扭曲消除后上述三个变量的变动情况。

二、理论分析与研究假设

全要素生产率研究可以追溯到 Ｓｏｌｏｗ 关于经济增长的开创性研究，文章中首次准确量化定义了全
要素生产率概念［８］，之后学者的研究主要围绕测度和分解全要素生产率展开［９ １１］，其中，利用 ＤＥＡ方法
将其分解为规模效率和技术效率便是常用的分解方法［１２ １３］。提高规模效率主要通过扩大企业规模实

现，与之相对，提高技术效率主要通过增加研发投入实现。基于此，本文认为资本市场扭曲主要通过影

响企业资本积累和技术投资两个渠道作用于企业全要素生产率，进而影响城市全要素生产率。企业资

本积累渠道主要指资本市场扭曲影响企业规模与最优企业规模之间的差距，进而影响城市全要素生产

率中的规模效率部分，而企业技术投资渠道主要指资本市场扭曲影响企业技术水平与最优技术水平之

间的差距，进而影响城市全要素生产率中技术效率部分。

从资本积累渠道看，企业资本积累是影响企业规模的重要因素，且企业进行资本积累的影响因素众

多，比如市场结构、资本折旧率政策等，其中，资本价格具有决定性影响。类似于市场供求规律，在其他

条件相同的情形下，资本价格越高，企业进行资本积累的动力越小，反之，资本价格越低，动力越大。当

资本市场存在负向扭曲时，这意味着资本价格相对于资本边际产出价值而言被低估，企业进行资本积累

付出的代价更低，有助于提高企业进行资本积累的动力，此时，企业一方面增加投资规模，另一方面采用

资本取代劳动力，两者都从资本积累角度推动企业规模更加趋近最优，对城市全要素生产率的规模效率

部分产生正向影响。与之相反，当资本市场存在正向扭曲时，这意味着资本价格相对于资本边际产出价

值而言被高估，企业进行资本积累付出的代价更大，将会抑制企业进行资本积累的动力，此时，企业一方

面减少投资规模，另一方面采用劳动力取代资本，两者都从资本积累角度推动企业规模更加偏离最优，

对城市全要素生产率的规模效率部分产生负向影响。在中国渐进式改革的过程中，金融体系发展面临

着政府干预情形，由此形成金融抑制体制，比如通过利率管制压低基准利率［１４］，而金融抑制体制的存在

导致中国资本市场以负向扭曲为主，相关测算研究也证实中国资本市场存在负向扭曲［１５ １７］。根据前文

分析可知，资本市场负向扭曲将会提高企业资本积累的积极性。另外，伴随着中国“人口红利”的消

失［１８］，资本市场负向扭曲的存在进一步增强了企业采用资本取代劳动力的倾向。所以，资本市场扭曲

对城市全要素生产率规模效率部分的影响以正向影响为主。据此，本文提出如下假设。

假设 １：资本市场扭曲对城市全要素生产率规模效率部分具有正向影响。
从技术投资渠道看，企业技术水平的高低直接影响企业的生存与发展，随着技术复杂度的增加，资

本不仅是技术创新的前提，也是技术转换的载体。因此，在提高技术水平的过程中，正确的技术投资决
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策十分关键，而资本价格信号是技术投资决策制定的主要依据。假设市场机制对技术的选择是有效率

的，资本价格能够真实反映技术投资的相关信息，就能够引导企业避免对落后技术或过于超前技术进行

不合理投资，将资本投向更加符合企业发展前景的技术。然而，当资本市场扭曲存在时，价格信号存在

信息失真现象，企业在对技术进行投资时可能会出现两种扭曲行为：一种是投资错配行为，比如在地方

政府财税补贴的鼓励下，资本市场出现负向扭曲，当地企业可能会盲目投资过于超前的技术，最终可能

导致技术得不到很好的利用，投资收益也无法保证。另一种是投资投机行为，比如企业享受财税补贴后

以更低的价格获取资本，却没有进行技术投资，而是将资本用来购买土地或涉足房地产业，等土地价值

升值或房价上升后再转手赚取差价，房地产市场的快速发展也加剧了上述投资投机行为。上述两种扭

曲行为最终将导致企业技术水平偏离最优技术水平，对城市全要素生产率的技术效率部分产生负向影

响。除此之外，当资本市场存在负向扭曲时，企业可能更加倾向于进行资本积累，而不是技术投资，因为

前者具有明显的短期效果，而技术投资则需要转换期，这就导致企业进行技术投资的动力不足，也会对

城市全要素生产率的技术效率产生负向影响。根据以上分析，本文提出如下假设。

假设 ２：资本市场扭曲对城市全要素生产率技术效率部分具有负向影响。

三、研究设计

（一）指标测算

本文采用生产函数法对资本市场扭曲进行测度，该方法也是用来测算要素市场扭曲的常用方法。

从总量层面切入，将资本市场扭曲引入城市 ｉ利润函数中，然后求解利润最大化得到测算资本市场扭曲
的表达式：

ｍａｘπｉ，ｔ ＝ Ｙｉ，ｔ － Ｗｉ，ｔＬｉ，ｔ － ｄｉｓｒｉ，ｔＲ
Ｋ
ｉ，ｔＫｉ，ｔ （１）

ｓ． ｔ． Ｙｉ，ｔ ＝ Ａｉ，ｔＫαｉ，ｔＬ
１－α
ｉ，ｔ （２）

城市 ｉ的生产函数为 Ｃ － Ｄ形式，式中 π表示利润，Ｙ表示总产出，Ｗ表示工资，Ｌ表示劳动力，ＲＫ表
示资本利息，Ｋ表示资本，ｄｉｓｒ表示资本市场扭曲。求解利润最大化的一阶条件，并进一步转换，可以得到
测算资本市场扭曲的表达式：

ｄｉｓｒｉ，ｔ ＝
αＡｉ，ｔＫα

－１
ｉ，ｔ Ｌ

１－ａ
ｉ，ｔ

ＲＫｉ，ｔ
＝
αＹｉ，ｔ
ＲＫｉ，ｔＫｉ，ｔ

（３）

本文采用 Ｈｓｉｅｈ等的处理方式，将所有城市的资本回报率设为 １０％ ［１７］。需要整理的数据包括城市

层面的总产出、资本、劳动力等三笔数据。鉴于城市数据的可得性和完整性，本文最终选择的样本时间

跨度为 ２００３—２０１６ 年，经过筛选后的样本量为 ２７５ 个城市，其中，地级市 ２７１ 个，直辖市 ４ 个，分地区
看，东北地区 ３４ 个城市、东部地区 ８７ 个城市、中部地区 ７８ 个城市和西部地区 ７６ 个城市，相关数据主要
来自国研网。关于城市总产出，利用总产出指数，将名义总产出转换为以 ２００３ 年为基期的实际值，并进
一步将名义总产出比上实际总产出得到总产出平减指数（ｐｔ），并利用该指数将下面的固定资产投资额
的名义值转换为实际值。关于城市资本，测算该数据需要 ２００３ 年城市固定资本和 ２００３—２０１６ 年固定
资产投资额。其中，２００３—２０１６ 年固定资产投资额数据直接从国研网获得。关于 ２００３ 年各城市固定
资本（Ｋ２００３），参考 Ｈａｌｌ等的测算方法

［１９］，用 ２００３ 年的固定资本形成额（Ｉ２００３）比上 ２００３—２０１３ 年固定
资本形成额的几何平均增长率（ｇ）加上固定资本折旧率（δ）之和，即 Ｋ２００３ ＝ Ｉ２００３ ／（ｇ ＋ δ）。参考张军等
的研究［２０］，本文将固定资本折旧率设定为 ９． ６％。在上述数据基础上，就可以利用永续盘存法测算得
到以 ２００３ 年为基期的 ２００３—２０１６ 年各个城市的资本，其测算公式为 Ｋｔ ＝（１ － δ）Ｋｔ － １ ＋ Ｉｔ ／ ｐｔ。城市劳
动力数据直接通过求和三次产业就业人员数得到。在具体估计过程中，将会采用随机前沿面板模型，并

考虑无效率项随时间波动情形，对生产函数进行估计。

由于 ＤＥＡ方法是非参数化分析方法，因此无须对生产函数形式做先验假定，也不需要进行参数估
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计，从而可以有效避免参数方法需要严格设定生产函数形式的缺点。本文采用 ＤＥＡＭａｌｍｑｕｉｓｔ 指数法
将全要素生产率（ｔｆｐ）分解为技术进步和综合技术效率，并进一步将后者分解为纯技术效率和规模效
率，本文采用技术进步和纯技术效率衡量全要素生产率技术效率部分（ｔｅｃｈ），利用规模效率衡量全要素
生产率规模效率部分（ｓｃａｌｅ）。由于 ＤＥＡＭａｌｍｑｕｉｓｔ指数法得到的是相对变化率，为了得到水平值，将基
期设为 １，然后用变换率叠加得到水平值。

（二）模型设定

计量模型设定如下：

ｙｉ，ｔ ＝ ｃ ＋ β１ｄｉｓｒｉ，ｔ ＋ β２ ｓｔｒｕｉ，ｔ ＋ β３ｇｏｖｉ，ｔ ＋ β４ ｌｎｇｄｐｉ，ｔ ＋ γｉ ＋ θｔ ＋ εｉ，ｔ （４）
　 　 　 　 　 　 表 １　 数据描述性统计
变量名 变量符号 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

规模效率部分 ｓｃａｌｅ ３８５０ １． ００５３ ０． １２０２ ０． ５１００ ２． ０１９０
技术效率部分 ｔｅｃｈ ３８５０ １． ０１８６ ０． １３９９ ０． ２８３３ ３． ０４０２
全要素生产率 ｔｆｐ ３８５０ １． ０１２８ ０． １０５３ ０． ３５５０ ２． ６４００
资本市场扭曲 ｄｉｓｒ ３８５０ ２． ６２６５ １． ２３６３ ０． ２６８０ １３． ３５２４
产业结构 ｓｔｒｕ ３８５０ ０． ３６８５ ８． ８２４６ ０． ０８５８ ０． ８５３４

财政支出规模 ｇｏｖ ３８５０ ０． １７２３ ０． ０９３４ ０． ０３４２ １． ８３７８
经济规模 ｌｎｇｄｐ ３８５０ ６． ５１５９ １． ０３０２ ３． ２９２８ ９． ８８４０

被解释变量 ｙ包含全要素生产率及其组成部
分。控制变量主要从经济结构、政府干预和经济

规模等三个角度选择，利用第三产业增加值占比

衡量地区经济结构，利用政府财政支出占国内生

产总值比重衡量政府干预，利用国内生产总值对

数衡量经济规模。控制变量相关数据来自国研

网。为了控制个体效应和时间效应，采用双固定

效应模型，式中 γ 表示个体效应，θ 表示时间效
应。ε为随机扰动项，服从正态分布。表 １ 列示
了实证模型涉及变量的统计特征。

四、实证分析

（一）基准回归

　 　 　 表 ２　 资本市场扭曲影响规模效率的回归结果
解释变量 全国 全国 全国 全国

ｄｉｓｒ
０． ００８６ ０． ００８７ ０． ００９２ ０． ００９０

（０． ００１９） （０． ００２０） （０． ００２０） （０． ００２０）

ｓｔｒｕ
－ ０． ０１８０ － ０． ０１４９ ０． ０５１２
（０． ０４８８） （０． ０４８９） （０． ０５０９）

ｇｏｖ
０． ０５０９ ０． ０８１８

（０． ０３７５） （０． ０３８０）

ｌｎｇｄｐ
０． １１８５

（０． ０２６５）

ｃ
０． ９６７９ ０． ９７３７ ０． ９６４７ ０． ２６２６

（０． ００９４） （０． ０１８４） （０． ０１９６） （０． １５８０）
城市 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３８５０ ３８５０ ３８５０ ３８５０
Ｆ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００
Ｒ２ ０． ３５４３ ０． ３５４３ ０． ３５４７ ０． ３５８３

　 　 注：括号中为系数对应的标准误；、、分别表示系

数在 １％、５％和 １０％水平上显著；Ｆ 检验的原假设是选择混合

回归，表中汇报的是检验对应的 Ｐ值。下同。

　 　 首先分析资本市场扭曲对规模效率的影响。根
据表 ２，资本市场扭曲的系数都显著为正，即使逐渐
增加控制变量，系数依然是显著为正的，这表明资本

市场扭曲增加将对规模效率产生正向影响。上述结

果表明，资本市场扭曲对企业资本积累的影响主要

体现在使其更加接近于最优企业规模，换言之，在大

多数地区，企业规模尚未到达最优企业规模。从控

制变量的回归结果看，产业结构升级对规模效率具

有不显著的正向影响，财政支出规模增加和经济规

模增加对规模效率具有显著的正向影响。中国地方

政府之间存在的“晋升锦标赛”促使其将更多的支

出用于提供更完善的基础设施，而这些基础设施有

助于形成劳动力和资本集聚效应，激励企业扩大规

模，对规模效率产生正向影响。经济规模越大，市场

需求越大，同样将会激励企业扩大规模，对规模效率

产生正向影响。

其次分析资本市场扭曲对技术效率的影响。根

据表 ３，资本市场扭曲的系数都显著为负，即使逐渐增加控制变量，系数依然是显著为负的，这表明资本
市场扭曲增加将对技术效率产生负向影响。上述结果表明，资本市场扭曲对企业技术投资的影响主要

体现在使其更加偏离技术前沿，结合表 ２ 的结果，资本市场扭曲也将使得企业更加倾向于扩大规模，而

·５８·



　 　 　 　 　 　 　 表 ３　 资本市场扭曲影响技术效率的回归结果
解释变量 全国 全国 全国 全国

ｄｉｓｒ
－ ０． ０１６９ － ０． ０１４８ － ０． ０１４４ － ０． ０１４４

（０． ００２２） （０． ００２２） （０． ００２３） （０． ００２３）

ｓｔｒｕ
－ ０． ２１７７ － ０． ２１５２ － ０． ２０３０

（０． ０５４８） （０． ０５４９） （０． ０５７３）

ｇｏｖ
０． ０４０４ ０． ０４６１
（０． ０４２１） （０． ０４２８）

ｌｎｇｄｐ
０． ０２１９
（０． ０２９８）

ｃ
１． ０６３４ １． １３４１ １． １２６９ ０． ９９７４

（０． ０１０６） （０． ０２０７） （０． ０２２０） （０． １７７８）
城市 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３８５０ ３８５０ ３８５０ ３８５０
Ｆ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００
Ｒ２ ０． ３５７２ ０． ３６００ ０． ３６０２ ０． ３６０３

　 　 表 ４　 资本市场扭曲影响全要素生产率的回归结果
解释变量 全国 全国 全国 全国

ｄｉｓｒ
－ ０． ００６６ － ０． ００４８ － ０． ００４０ － ０． ００４３

（０． ００１９） （０． ００１９） （０． ００２０） （０． ００２０）

ｓｔｒｕ
－ ０． １９３２ － ０． １８８７ － ０． １１１８

（０． ０４７４） （０． ０４７４） （０． ０４９４）

ｇｏｖ
０． ０７３６ ０． １０９６

（０． ０３６４） （０． ０３６９）

ｌｎｇｄｐ
０． １３７８

（０． ０２５７）

ｃ
１． ０２４９ １． ０８７６ １． ０７４５ ０． ２５８１

（０． ００９２） （０． ０１７９） （０． ０１９０） （０． １５３２）
城市 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３８５０ ３８５０ ３８５０ ３８５０
Ｆ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００
Ｒ２ ０． ０８５９ ０． ０９０１ ０． ０９１２ ０． ０９８５

非进行技术投资。从控制变量的回归结果看，产业

结构升级对技术效率具有显著的负向影响，经济规

模和财政支出规模增加对技术效率的影响是不显著

的正向影响。由于本文采用第三产业增加值占比衡

量产业结构升级，因此产业结构升级意味着以服务

业为代表的第三产业实现了快速发展，而服务业相

对于工业，对技术改进的需求度较低，因为许多服务

业属于劳动力密集型行业，所以第三产业快速发展

对技术效率产生负向影响。

最后分析资本市场扭曲对全要素生产率的影

响。根据表 ４，资本市场扭曲的系数都显著为负，即
使逐渐增加控制变量，系数依然是显著为负的，这表

明资本市场扭曲增加将对全要素生产率产生负向影

响。上述结果表明，资本市场扭曲对企业技术投资

的影响占据主导地位，即资本市场扭曲对全要素生

产率技术效率部分的影响幅度更大，所以资本市场

扭曲增加对全要素生产率具有负向影响。从控制变

量的回归结果看，主要考察完整的模型，产业结构升

级对全要素生产率具有显著的负向影响，财政支出

规模增加和经济规模增加对全要素生产率具有显著

的正向影响。将以上控制变量的结果与表 ２ 和表 ３
进行对比可知，产业结构升级对全要素生产率的影

响主要体现在对技术效率部分的影响，财政支出规

模和经济规模增加对全要素生产率的影响主要体现

在对规模效率部分的影响。

以上基本分析结果表明，资本市场扭曲增加对

全要素生产率及其组成部分的影响确实存在差异，

对全要素生产率规模效率部分具有正向影响，而对

全要素生产率技术效率部分具有负向影响，且由于

对后者的影响幅度更大，因此对全要素生产率整体

的影响以负向影响为主。上述结果一方面支持了现有研究得到的结论，即资本市场扭曲增加不利于全

要素生产率提高，另一方面也得出了新的观点，即资本市场扭曲增加对规模效率具有正向影响。

（二）异质性回归

接下来本文从分地区和分城市群两个层面进行异质性分析。其中，分地区主要考虑东北、东部、中

部和西部四大地区层面①，分城市群主要考虑京津冀、长三角和珠三角城市群②。

·６８·

①

②

本文考察的东北地区包括辽宁、吉林和黑龙江；东部地区包括北京、天津、河北、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东和海南；中部地

区包括山西、河南、安徽、江西、湖北、湖南；西部地区包括内蒙古、广西、四川、重庆、云南、贵州、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆。

本文考察的京津冀城市群包括北京、天津、石家庄、唐山、邯郸、张家口、保定、沧州、秦皇岛、邢台、廊坊、承德、衡水；长三角城市群

包括上海、南京、无锡、徐州、常州、苏州、南通、连云港、淮安、盐城、扬州、镇江、泰州、宿迁、杭州、嘉兴、湖州、舟山、金华、绍兴、温州、台

州、丽水、衢州、宁波、合肥、宣城、宿州、滁州、池州、阜阳、六安、蚌埠、淮南、铜陵、马鞍山、淮北、芜湖、安庆、黄山；珠三角城市群包括广

州、深圳、珠海、佛山、惠州、东莞、中山、江门、肇庆。
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首先，从分地区层面分析资本市场扭曲对规模效率的影响。根据表 ５，除了东北地区，在其他三个
地区，资本市场扭曲增加都将对规模效率产生显著的正向影响，而在东北地区，则是不显著的负向影响。

其中，资本市场扭曲增加对规模效率的影响幅度从大到小依次是西部、中部、东部和东北地区，最大影响

幅度是最小影响幅度的近七倍。从控制变量的回归结果看，只有中部地区所有控制变量的影响方向与

全国层面相同。从显著性来看，产业结构升级只有在东北地区对规模效率具有显著的正向影响，财政支

出规模增加在中部和西部地区对规模效率具有显著的正向影响，经济规模增加在东北和中部地区对规

模效率具有显著的正向影响。从分城市群层面分析，由于三大城市群都处于东部地区，因此该层面的分

析可视为对东部地区内部差异性的分析。根据表 ５，在京津冀和长三角城市群，资本市场扭曲增加都将
对规模效率产生正向影响，但只有在长三角城市群，上述影响是显著的，而在珠三角城市群，资本市场扭

曲增加对规模效率产生不显著的负向影响。其中，资本市场扭曲增加对规模效率的影响幅度从大到小

依次是长三角、京津冀和珠三角城市群，最大影响幅度是最小影响幅度的近五倍。从控制变量来看，京

津冀和长三角城市群所有控制变量的影响方向与全国层面相同。进一步结合显著性来看，只有在京津

冀城市群，经济规模增加对规模效率才具有显著的正向影响。

表 ５　 资本市场扭曲影响规模效率的回归结果

解释变量 全国 东北 东部 中部 西部 京津冀 长三角 珠三角

ｄｉｓｒ
０． ００９０ － ０． ００２０ ０． ００４９ ０． ０１２５ ０． ０１３８ ０． ００２９ ０． ０１３１ － ０． ００２４
（０． ００２０） （０． ００５９） （０． ００２７） （０． ００４８） （０． ００４５） （０． ００４６） （０． ００４８） （０． ００３７）

ｓｔｒｕ
０． ０５１２ ０． ３８７８ － ０． ０３４９ ０． １６２３ － ０． ０５５５ ０． ０５３６ ０． ０５１０ ０． １０５４
（０． ０５０９） （０． １４６５） （０． ０８４０） （０． １１７５） （０． １０２０） （０． ０６６５） （０． ０７０１） （０． １２３８）

ｇｏｖ
０． ０８１８ － ０． ０６３７ － ０． ００５０ ０． ５２３１ ０． １８８８ ０． ０８８５ ０． ０３０９ － ０． ３５０４
（０． ０３８０） （０． １３４１） （０． ０４３１） （０． １２７３） （０． ０７８８） （０． １２４７） （０． ０４３７） （０． ２５８５）

ｌｎｇｄｐ
０． １１８５ ０． ３００７ ０． ０２２８ ０． ２７４３ ０． ０６７０ ０． ０１４０ ０． ００３４ ０． ０１９４
（０． ０２６５） （０． ０６５８） （０． ０３７５） （０． ０６９６） （０． ０６０２） （０． ００７３） （０． ００４７） （０． ０１３６）

ｃ
０． ２６２６ － ０． ７９２９ ０． ８５２０ － ０． ６８８０ ０． ５９９９ ０． ８６９３ ０． ９２２２ ０． ８６８８

（０． １５８０） （０． ３９６１） （０． ２４４３） （０． ４１００） （０． ３２２６） （０． ０４５０） （０． ０３１７） （０． ０７９９）
城市 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３８５０ ４７６ １２１８ １０９２ １０６４ １８２ ５６０ １２６

Ｆ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００

Ｒ２ ０． ３５８３ ０． ４０６０ ０． ３４４８ ０． ３９９１ ０． ４４９２ ０． ４４９６ ０． ３９６９ ０． ２６４７

　 　 其次，从分地区层面分析资本市场扭曲对技术效率的影响。根据表 ６，与规模效率不同，此时，在
所有地区，资本市场扭曲增加都将对技术效率产生负向影响，但只有在东部和中部地区，上述影响才

是显著的。从影响幅度大小看，从大到小依次是中部、东部、西部和东北地区，最大影响幅度是最小

影响幅度的近六倍。从控制变量来看，东部和西部地区所有控制变量的影响方向与全国层面相同，

其他两个地区均出现了不同程度的变化。从显著性来看，产业结构升级在东北、东部和中部地区对

技术效率具有显著的负向影响，财政支出规模增加在东北地区对技术效率具有显著的正向影响，经

济规模增加在东部地区对技术效率具有显著的负向影响。接下来从分城市群层面分析，根据表 ６，在
三大城市群，资本市场扭曲增加都将对技术效率产生负向影响，但只有在京津冀和长三角城市群，上

述影响才是显著的。其中，资本市场扭曲增加对技术效率的影响幅度从大到小依次是长三角、京津

冀和珠三角城市群，最大影响幅度是最小影响幅度的近 １５６ 倍，差异明显。从控制变量的回归结果
看，只有珠三角城市群所有控制变量的影响方向与全国层面相同。进一步结合显著性来看，也只有

在珠三角城市群，产业结构升级对技术效率才具有显著的负向影响，而财政支出规模增加对技术效

率具有显著的正向影响。

·７８·



表 ６　 资本市场扭曲影响技术效率的回归结果

解释变量 全国 东北 东部 中部 西部 京津冀 长三角 珠三角

ｄｉｓｒ
－ ０． ０１４４ － ０． ００３６ － ０． ０１６２ － ０． ０２１６ － ０． ００４７ － ０． ０２２２ － ０． ０３１２ － ０． ０００２
（０． ００２３） （０． ００７５） （０． ００３３） （０． ００６５） （０． ００４１） （０． ００６５） （０． ００７７） （０． ００４４）

ｓｔｒｕ
－ ０． ２０３０ － ０． ６６２１ － ０． １８７１ － ０． ４３９３ ０． ０７０６ ０． １２５８ ０． ０３２３ － ０． ２００７

（０． ０５７３） （０． １８４９） （０． １０３７） （０． １６００） （０． ０９２２） （０． １０７６） （０． １１３９） （０． １４７５）

ｇｏｖ
０． ０４６１ ０． ４０５９ ０． ０１６１ ０． ０１９５ ０． ０９０１ ０． ０３８８ ０． ０５０４ ０． ６１６８

（０． ０４２８） （０． １６９２） （０． ０５３２） （０． １７３４） （０． ０７１２） （０． １９６０） （０． ０７１１） （０． ３０８０）

ｌｎｇｄｐ
０． ０２１９ － ０． １０２４ ０． ０８５４ － ０． ０１２２ ０． ０８５２ ０． ００７１ ０． ００４５ ０． ０３６８
（０． ０２９８） （０． ０８３０） （０． ０４６３） （０． ０９４７） （０． ０５４４） （０． ０１２４） （０． ００７７） （０． ０１６１）

ｃ
０． ９９７４ １． ７７９２ ０． ５７３５ １． ３１０９ ０． ５３９４ ０． ９７５２ １． ０４０２ ０． ７６５６

（０． １７７８） （０． ４９９８） （０． ３０１７） （０． ５５８１） （０． ２９１７） （０． ０７５０） （０． ０５１５） （０． ０９５２）
城市 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３８５０ ４７６ １２１８ １０９２ １０６４ １８２ ５６０ １２６
Ｆ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００
Ｒ２ ０． ３６０３ ０． ４２０９ ０． ３９２８ ０． ３１７３ ０． ４８０６ ０． ４２１５ ０． ３０７８ ０． ４７２５

　 　 最后，从分地区层面分析资本市场扭曲对全要素生产率的影响。根据表 ７，除了西部地区，在其他
三个地区，资本市场扭曲增加都将对全要素生产率产生负向影响，但只有在东部地区，该负向影响是显

著的，而在西部地区，则是显著的正向影响。其中，资本市场扭曲增加对全要素生产率的影响幅度从大

到小依次是西部、东部、中部和东北地区，最大影响幅度是最小影响幅度的近 ２． ７ 倍。从控制变量的回
归结果看，东北、东部和中部地区所有控制变量的影响方向与全国层面相同。进一步结合显著性来看，

产业结构升级在东北、东部和西部地区对全要素生产率具有显著的负向影响，财政支出规模增加在东

北、中部和西部地区对全要素生产率具有显著的正向影响，经济规模增加在所有地区对全要素生产率具

有显著的正向影响。接下来从分城市群层面分析资本市场扭曲对全要素生产率的影响，根据表 ７，在三
大城市群，资本市场扭曲增加都将对全要素生产率产生负向影响，但只有在京津冀和长三角城市群，上

述影响才是显著的。其中，资本市场扭曲增加对技术效率的影响幅度从大到小依次是京津冀、长三角和

珠三角城市群，最大影响幅度是最小影响幅度的近 １１ 倍。从控制变量的回归结果看，只有珠三角城市
群所有控制变量的影响方向与全国层面相同。进一步结合显著性来看，在京津冀城市群，产业结构升级

对全要素生产率具有显著的负向影响，在珠三角城市群，财政支出规模增加对全要素生产率具有显著的

正向影响，在长三角和珠三角城市群，经济规模增加对全要素生产率具有显著的正向影响。

表 ７　 资本市场扭曲影响全要素生产率的回归结果

解释变量 全国 东北 东部 中部 西部 京津冀 长三角 珠三角

ｄｉｓｒ
－ ０． ００４３ － ０． ００５４ － ０． ０１１４ － ０． ００８１ ０． ０１３４ － ０． ０２２０ － ０． ０１９０ － ０． ００２０
（０． ００２０） （０． ００５８） （０． ００２９） （０． ００４９） （０． ００４１） （０． ００６８） （０． ００６３） （０． ００４５）

ｓｔｒｕ
－ ０． １１１８ － ０． ２４８４ － ０． ２５２２ － ０． ２７７７ ０． １０７１ ０． ２４１０ ０． ０６０４ － ０． １６４９
（０． ０４９４） （０． １４２４） （０． ０９０７） （０． １２０９） （０． ０９３０） （０． １１９２） （０． ０９２３） （０． １５５２）

ｇｏｖ
０． １０９６ ０． ４０４０ ０． ０１８６ ０． ４５４９ ０． ２５３３ ０． ０３９８ ０． ０５２６ ０． ５２０８

（０． ０３６９） （０． １３０２） （０． ０４６６） （０． １３１０） （０． ０７１８） （０． ２１３６） （０． ０５７６） （０． ３１２５）

ｌｎｇｄｐ
０． １３７８ ０． １９７４ ０． １０３３ ０． ２３３５ ０． １６９２ ０． ０１８２ ０． ０１１４ ０． ０５１２

（０． ０２５７） （０． ０６３９） （０． ０４０５） （０． ０７１６） （０． ０５４９） （０． ０１４２） （０． ００６２） （０． ０１７２）

ｃ
０． ２５８１ － ０． ０２６５ ０． ４６６６ － ０． ２１３２ ０． ００８３ ０． ８５７８ ０． ９５４１ ０． ６６９０

（０． １５３２） （０． ３８４７） （０． ２６４０） （０． ４２１７） （０． ２９４０） （０． ０８５４） （０． ０４１８） （０． １０１０）
城市 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３８５０ ４７６ １２１８ １０９２ １０６４ １８２ ５６０ １２６
Ｆ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００
Ｒ２ ０． ０９８５ ０． ２５９１ ０． １８０７ ０． １６２７ ０． １００９ ０． １８６８ ０． １１７０ ０． ３５１５

·８８·



李　 言，孙献贞：资本市场扭曲对城市全要素生产率的影响研究

　 　 经济发展常常需要用分解的思维去理解，分析资本市场扭曲对全要素生产率及其各个部分影响，有
助于对影响效应实现更加全面的理解。从整体视角来看，资本市场扭曲增加确实会对全要素生产率产

生负向影响，不利于经济发展转向创新驱动型增长模式，这也是推动要素市场化配置改革必要性所在。

而从分解视角看，资本市场扭曲增加对全要素生产率规模效率部分产生正向影响，推动企业规模更加接

近最优企业规模，同时，对全要素生产率技术效率部分产生负向影响，导致企业技术更加远离技术前沿。

所以，综合起来看，资本市场扭曲增加之所以对全要素生产率具有负向影响，主要是因为其对技术效率

的负向影响更大一些。分地区的结果表明，在经济发展程度较高的地区，加速推进资本市场化改革对创

新驱动发展的推动作用更大，而在经济发展程度较低的地区，则需要采取更加渐进的改革措施。

（三）稳健性分析①

为了克服可能存在的内生性问题，本文采用面板向量自回归模型分析资本市场扭曲对全要素生产

率的影响，主要采用脉冲响应图分析方法。脉冲响应图结果显示，资本市场扭曲增加一个单位标准差所

形成的冲击将导致规模效率以向上波动为主，技术效率始终保持向下波动，全要素生产率以向下波动为

主。该结果表明前面分析得到的结论是稳健的。

接下来采用更换解释变量的方式对前面的分析结果进行稳健性分析。前文在测算资本市场扭曲时

采用的是 Ｃ － Ｄ生产函数与随机前沿面板数据模型相结合的方法，这里采用超越对数生产数与双固定
面板数据模型相结合的方式对资本市场扭曲进行测算，关于超越对数的设定参考白俊红等的研究［７］。

回归结果显示，资本市场扭曲增加对规模效率具有显著的负向影响，对技术效率和全要素生产率具有显

著的负向影响。该结果表明前面分析得到的结论是稳健的。

五、反事实分析

反事实分析主要是分析假设资本市场扭曲消除后规模效率、技术效率和全要素生产率的变动。在

具体分析过程中，本文利用前面全国层面的回归分析的系数，将资本市场扭曲设定为 １，即不存在市场
扭曲，然后对被解释变量进行预测，求出预测值与实际值之间的变化率。

本文主要从分省和分地区两个角度切入，通过求均值的方式得到分省、分地区和分城市群资本市场

扭曲消除后规模效率、技术效率和全要素生产率的变化率②。首先从分省的层面看，当资本市场扭曲消

除后，规模效率上升的省份有 ７ 个，具体包含东部地区的海南，中部地区的江西，以及西部地区的重庆、
贵州、云南、甘肃和青海，下降的省份有 ２３ 个，表明资本市场扭曲消除后，对规模效率的影响以负向影响
为主。规模效率平均变化率为 － ０． ５４％，其中，变化率最大的省份是北京，为 － ２． ７６％，变化率最小的省
份是吉林，为 － ０． ０３％。关于技术效率，当资本市场扭曲消除后，所有省份的技术效率均上升，表明资本
市场扭曲消除后，对技术效率的影响以正向影响为主。技术效率平均变化率为 ４． ２５％，大于规模效率
的变化率，变化率最大的省份是黑龙江，为 ６． ８７％，变化率最小的省份是山东，为 ２． ５１％。关于全要素
生产率，当资本市场扭曲消除后，与技术效率情形相同，所有省份的全要素生产率均上升，表明资本市场

扭曲消除后，对全要素生产率技术效率部分的影响占据主导地位，以正向影响为主。全要素生产率平均

变化率为 １． ５４％，其中，变化率最大的省份是甘肃，为 ３． ６７％，变化率最小的省份是上海，为 ０． ４８％。
接下来从分地区层面看，消除资本市场扭曲后，除了西部地区，其他三个地区的规模效率均下降，而

四大地区技术效率和全要素生产率均有所上升。具体来看，东北地区规模效率下降 ０ ３５％，技术效率
上升 ４ ７２％，全要素生产率上升 １ ７８％，其技术效率和全要素生产率变动幅度在所有地区中是最大的；
东部地区规模效率下降 ０ ７５％，技术效率上升 ３ ９０％，全要素生产率上升 ２ ０６％，其规模效率变动幅度

·９８·

①
②
考虑篇幅，稳健性分析具体结果略，留存备索。

考虑篇幅，反事实分析具体结果略，留存备索。



在所有地区中是最大的；中部地区规模效率下降 ０ ７３％，技术效率上升 ４ ５６％，全要素生产力上升
１ ６７％；西部地区规模效率上升 ０ ０９％，技术效率上升 ４ ４９％，全要素生产率上升 １ ６１％。从分城市群
层面看，消除资本市场扭曲后，三大城市群的规模效率均有所下降，技术效率和全要素生产率则有所上

升。具体来看，京津冀城市群规模效率下降 １ １０％，技术效率上升 ２ ９７％，全要素生产率上升 ０ ８８％；
长三角城市群规模效率下降 ０ ４８％，技术效率上升 ４ ４５％，全要素生产率上升 １ ７０；珠三角城市群规模
效率下降 ２ １７％，技术效率上升 ５ ４６％，全要素生产率上升 １ ７３％，其规模效率、技术效率和全要素生
产率变动幅度在三个城市群中都是最大的。

上述分析结果进一步表明，消除资本市场扭曲对全要素生产率整体具有正向影响，主要是因为消除

资本市场扭曲对全要素生产率技术效率具有正向影响，且影响幅度大于消除资本市场扭曲对全要素生

产率规模效率的负向影响。

六、结论性评述

在创新驱动转型的背景下，要素市场化配置改革将有助于从供给侧提高要素配置效率，进而提高全

要素生产率，加速经济转型发展。现有研究主要分析了资本市场扭曲对全要素生产率整体的影响，而忽

视了对全要素生产率不同组成部分的影响，即缺乏分解视角的分析。之所以需要分解视角，是因为资本

市场扭曲通过资本积累和技术投资两个渠道对全要素生产率的影响是存在差异的。基于此，本文利用

中国城市相关数据，检验了资本市场扭曲对规模效率、技术效率和全要素生产率的影响，得到的主要结

论如下：第一，资本市场扭曲增加对全要素生产率规模效率部分具有正向影响，而对全要素生产率技术

效率部分具有负向影响，且由于对后者的影响幅度更大，因此对全要素生产率整体的影响以负向影响为

主。分地区看，在东北地区，资本市场扭曲增加对规模效率、技术效率和全要素生产率都是负向影响。

在东部和中部地区，资本市场扭曲增加对规模效率是正向影响，对技术效率和全要素生产率是负向影

响。在西部地区，资本市场扭曲增加对规模效率和全要素生产率是正向影响，对技术效率是负向影响。

只有在东部地区，上述影响都是显著的。第二，消除资本市场扭曲后，所有省份的技术效率和全要素生

产率均有所上升，而大多数省份的规模效率有所将下降。从全国层面看，规模效率平均下降 ０ ５４％，技
术效率平均上升 ４ ２５％，全要素生产率平均上升 １ ５４％。分地区看，规模效率在东部地区变动幅度最
大，为 ０ ７５％，技术效率和全要素生产率在东北地区变动幅度最大，分别为 ４ ７２％和 １ ７８％。分城市群
看，规模效率、技术效率和全要素生产率在珠三角城市群变动幅度最大，分别为 ２ １７％、５ ４６％
和 １ ７３％。

根据上述结论，本文认为资本市场化配置改革需要制定因地制宜的方案。由于中国不同地区间的

经济发展差异较为明显，地区经济块状特点突出，因此，在推进资本市场化改革的过程中，同样需要根据

不同地区的经济发展情况采取强度不同的改革方案。在经济发展相对滞后的地区，应该采取更加渐进

的改革方式，因为在这些地区，资本市场扭曲对全要素生产率的影响仍以正向影响为主。主要原因在于

这些地区仍处于资本积累时期，资本市场扭曲将通过加速资本积累的途径对全要素生产率规模效率部

分产生显著的正向影响。然而，渐进式改革可能会使这些地区的企业将积累的资本用于投资投机行为，

而不是用来扩大生产规模，为了避免企业上述行为，地方政府需要提供更加完善的公共基础设施，不仅

要留得住资本，也要留得住劳动力，为企业发展创造更有利的环境。与此相对，在经济发展相对发达的

地区，企业技术投资对这些地区的经济发展更加重要，且这些地区是资本重点流入地区，所以，这些地区

需要加速推进资本市场化改革，提升资本的配置效率，进而推动技术效率和全要素生产率的提高。
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