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    摘 要 ：通过对 1997 ～2008 年 时间序 列数据和 2004 ～2008年面板数据计量分析得

    出， 中国服 务业 FDI 总体上具有 资本挤入 效应 ，但存在行 业开放度和开放 时段 差

    异 ，即外 资进入 壁 垒对 中国服 务业 FDI 资本效应 具有 重要 影 响 ：进入壁 垒越低 ，

   FDI 挤入效应越显著 ；进入壁垒越 高，FDI 挤入效应越弱，甚至具有挤 出效应 。
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    在决定 FDI 对东道 国影响的诸 多因素 中，FDI 资本效应非常重要（江小涓 ，1992；［1］Mello，

1999［2］）。通常 ，FDI 作为一种资源或要素 ，流入的结果是其 中一部分转化为东道 国的投资 ，

从而直接增加东道 国资本积累和形成 ，促进东道 国经济增长 。但如果 FDI 挤 出东道国国内投

资或对资本形成没有贡献 ，则 FDI 对东道 国经济增长 的贡献就值得怀疑 。此外 ，在发展 中

国家国内企业家能力普遍稀缺的情况下 ，如果跨 国公司取代 国内企业 ，则 FDI 流入非但没有

增加一 国的总投资或资本形成 ，反而会挤掉部分 国内投资 ，即 FDI 会带来宏观经济负外部

性 。因此 ，在服务业成为中国吸引 FDI 新热点的形势下 ，研究其 FDI 资本效应就至关重要 。

                    一 、文 献 综 述 与 问 题 提 出

    FDI对东道国国内投资的效应可分为挤入效应和挤出效应两种 ：资本挤入效应（Crowding-

in Effect）是指外资通过示范或竞争效应提升东道 国企业效率 ，提高东道 国投资水平 ，即 FDI
通过在产品市场上的相互补充或通过先进技术的转移或外溢提高国内企业的生产率而支持国内

企业扩张的结果 ；资本挤 出效应（Crowding-out Effect）是指外资在和内资的竞争中由于享有

超越于 内资的政策优惠而居于有利地位 ，迫使部分内资外流的现象 ，即外 国直接投资企业通过

在产品市场或金融市场 的竞争而取代 国内企业的结果 。

    目前 ，FDI 对东道 国资本效应 尚无一致定论 ，相关研究主要得 出 3种结论 ：  （1）支持挤入效

应论（Jansen，1995 ； ［3］Borensztein、 Gregoria和Lee，1998；［4］黄华民，2000； ［5］陆建军，2003 ； ［6］徐
颖君 ，2006； ［7］孙忠艳 ，孙铁邦 ，2006； ［8］杨新房 、任丽君 、李红芹 ，2006［9］）； （2）支持挤 出效
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应论（江小涓、李蕊 ，2002； ［10］Kumar and Prakash Pradhan， 2002； ［11］杨柳勇、沈国良，

2002； ［121王永齐 ，2005 ； ［13］陈勇，2007［14］） ； （3）中性观点— —不明确支持任何一方（UNCTAD，

1999；［15］Agosin and Mayer ， 2000；［16］Kumar and Prakash Pradhan， 2002；［17］王志鹏 、李

子奈 ，2004 ； ［18］方友林 、冼 国明 ，2008； ［19］程培 堽、周应恒 ，2008［20］） 。
    虽然 目前关于 FDI 资本效应研究 已取得一定成果 ，但其主要集 中于宏观 层面 ，部分涉

及到制造业 层面 ，但均未涉及服务业 层面 。因此 ，在服务业 已成为 中国利用 FDI 新热点的

形势下 ，对 中国服务业 FDI 资本效应进行研究是评价 FDI 经济效率的基础 ，也是今后调整

FDI 政策取 向的依据 。对此 ，笔者首先构造 FDI 与东道 国国内投资关 系的经济学模型 ，采

用时 间序列和面板数据对 中国服务业及其分行业进行实证检验 ，并考察进入壁垒的影 响程

度 ，以为 中国调整 FDI 政策 ，利用服务业 FDI 促进产业和经济发展提供理论和实证依据 。

              二 、中 国 服 务 业 F DI资 本 效 应 实 证 分 析

    假定东道国某行业 国内和 国外投入都是资本品 ，或更具体地将 国内投入品定义为全社会

固 定 资 产 投 资 减 去 FDI ， 国 外 投 入 定 义 为 FDI ， 同 时 考 虑 到 国 内 储 蓄 是 投 资 的 重 要 来 源 ， 则

可建立模型（1）式来检验 FDI 与东道 国国内投资的关系。

    LnIdit= α 1+ α 2LnFDIi，t+ α 3LnFDIi，t-1+ α 4LnFDIi，t-2+ α 5LnSAVEit+ ε  （1）

    其 中，Idit表示 i 行业 t 年的 国内投资 ；FDIi， t、 FDIi，t-1、 FDIi， t-2表示 i 行业 t 年及

滞后 1期、2期的外资投资额；SAVEit表示i 行业t 年的储蓄额，但储蓄并未划分行业，故
采用国内银行吸收存款年末余额泛指 i 行业的储蓄 。为避免样本区间汇率变动影响 ，特用当

年平均汇率将外资额换算成人 民币元 ；为使数据更平稳以避免异方差 ，对变量取 自然对数 ，

所得 系数表 示变量 的弹性 值 。

    对于（1）式 ，如果能判定（α2+ α3+ α4）值大于 0，则表 明 FDI 对国内资本形成有挤入效

应 ； 小 于 0 就 是 挤 出 效 应 。

    （一 ）基 于 时 间序 列数 据 分 析

    因我国 自 1997年才开始统计服务业分行业实际利用 FDI 金额 ，故只能选取 1997～2008
年时 间序列数据进行分析 。根据 WTO分类 ，分析对象不包括 公共管理和社会组织 、国际

组织两个分行业 ；另考虑到数据连续性 和可获性 ，仅选取批发零售餐饮业 、交通运输 仓储

通 讯 业 、金融 业 、房 地 产 业 等分 行 业 进 行 分 析 。

    1. 变量数据选择与处理

     （1）国内投资 Idit 采用服务业及分行业全社会固定资产投资总额（亿元）减对应行业实际利

用外商直接投资额（亿元）加以计算 ；因仅有 2003～2007年全国分行业全社会固定资产投资总

额 ，故考虑到服务业固定资产投资绝大部分都发生在城镇（查贵 勇，2008 ），［21］2008） ［21］故用 1997-2008年

城镇分行业全社会固定资产投资额替代全国分行业全社会固定资产总额来计算服务业总体及分

行业 固定资产投资额 ；

     （2） FDI 用服务业总体及分行业实际利用外商直接投资额（亿元）表示 ；

     （3） SAVE 用国内银行吸收存款年末余额（亿元）表示 。

    如无特别说 明 ，1997～2007 年数据均来 自 1998-2008 年 《中国统计年鉴 》， 2008 年



数据来 自 《2008 年 中国国民经济与社会发展统计 公报》。

    2 . 变量相关性检验  为初步确定中国服务业 FDI 的资本效应 ，特对服务业 国内投资 、

FDI 和 国内储蓄进行相关性分析 ，相关 系数见表 1。

                表 1 中国服务业 国内投资与 FDI、国内储蓄相关系数检验

    表 1显示 ，在金融保险业 ，中国国内投资和 FDI 相关系数极低 ，表 明 FDI 基本不具有

显著资本效应 ；批发零售 餐饮业 中 ，FDI 对 国内投资具 有较 弱的挤 出效应 ；服务业总体 、

交运仓储通讯 、房地 产业 则具 有较 强的挤入效应 。

    3 . 变量的平稳性分析  为避免 由于变量的不稳定而导致 “伪 回归”，特对变量进行

ADF 单位根检验 。

    （1）因储蓄并未划分行业而采用国内银行吸收存款年末余额泛指分行业的储蓄 ，故对储蓄

变量进行单独的 ADF 单位根检验（表 2）。

                      表 2 国内储蓄变量 LnSAVE的平稳性检验

    注 ：C、 T表 明 包含 截 距 项 和 线 性 时 间趋 势 项 ，0 表 明其 为 I （0）阶平稳 序 列 ，下 同。

    （2）对服务业总体及其分行业 国内投资和 FDI 进行平稳性检验（表 3）。

    表 3 显示 ，LnId、 LnFDI 和 LnSAVE 分别为 I（1）阶和 I（2）阶平稳序列。

    4. 变量协整检验  因各行业 LnId、 LnFDI 分别为 I（1）阶和 I（2）阶平稳序列 ，故须保证

其 间存在协整关 系才可进行最小二乘法 回归 ，因此需检验其协整关 系（表 4）。

      表 4 显示 ，各行业 LnId 和 LnFDI 间均仅存在唯一的协整关系 ，故可将变量代入模型

（1）式进行最小二乘法 回归。

              表 3 国内投资变量 Lnld和外商投资变量 LnFDI平稳性检验



表 4 各行业 Lnld、 LnFDI协整关系检验

    注 ：* 、* * 表 示在 5% 、 1% 显 著 水 平 拒 绝 零 假 设 。

    5.模型回归结果及理论解释  为验证相关性检验的结论 ，将所选取变量带入模型（1）式进行

计量回归，并逐步删除未通过显著水平检测的回归系数 ，得最终回归结果（2）～（6）式 ：

    （1）中国总体服务业 FDI 资本效应计量分析 ：

    LnIdit=-4.082+0. 126LnFDIi，t+0. 132LnFDIi，t-2+1.026LnSAVEit       （2）

              （-9.41**）   （2.055*）    （1.837*）      （26.57**）

    R2= 0 . 999 ， A - R2= 0 . 998 ， D- W= 1 . 84**， F = 1804 . 1**

     （2）中国批发零售餐饮业 FDI 资本效应计量分析 ：

    LnIdit=- 15.74-0. 167LnFDIi，t+1.878LnSAVEit+0.754AR（1）        （3）

            （-2.37*）    （- 1.665）    （3.548**）      （3.78**）

    R2= 0 . 994 ， A - R2= 0 . 991 ， D- W= 1 . 98**， F = 387 . 3**

    （3）中国金融保险业 FDI 资本效应计量分析 ：

    LnIdiit= - 36 . 055- 0 . 312LnFDIi，t+ 3 . 159LnSAVEit+ 0 . 85084AR（1）        （4）

            （-0.658）      （-1.009）     （0.812）     （4.088**）

    R2= 0 . 811， A - R2= 0 . 697 ， D- W= 1 . 84**， F = 7 . 122*

    （4）中国交通运输仓储通讯业 FDI 资本效应计量分析 ：

    LnIdit=-1. 155+0.209LnFDIi，t-1+0.7493LnSAVEit        （5）

          （-2.95**） （4. 155**）   （25.25**）

    R2= 0 . 989 ， A - R2= 0 . 986 ， D- W= 2 . 04**， F = 364 . 6**

    （5）中国房地产业 FDI 资本效应计量分析 ：

    LnIdit= - 60709+ 0 . 128LnFDIi，t+ 1. 244LnSAVEit        （6）

            （-30.99**） （3.565**） （47.95**）

    R2= 0 . 9984 ， A - R2= 0 . 998 ， D- W= 2 . 17* *， F = 2729 . 9**

    注 ：括号 内为 回归系数 t 检验值 ，* 、** 表示通过 5% 和 1% 显著水平检验 ，下 同。

    回归结果（2）～（6）基本验证相关性检验的正确性 ：

    （1）除金融保险业外 ，国内储蓄作为国内投资的重要来源 ，对 国内投资起到主导促进作

用 ，即该变量前 的 回归系数大于零 ，且 均通过 1% 显著水平检验 。



    （2）服务业总体 FDI 对 国内投资具有显著挤入效应 ：1）中国资本市场长期处于相对封闭状

态 ，服务业并购方式的 FDI 进入还很少 ，尚不足以通过金融市场对 国内投资产生挤 出效应 ；

2 ）改革 开放以来 ，特 别是 入世前后 ，中国服务业加速对 内开放 ，服务业 民间投 资非 常活

跃 ，民营企业善于吸收先进技术来不断提高 自身效率 ，成为国内投资及经济发展的重要推动

力 ；3）中国市场广阔 ，发展潜 力 巨大 ，足以容纳 国内外资本共同发展亦是 FDI 产生资本挤

入效应 的一个 重要 因素 。

     （3）交通运输仓储通讯业 、房地产业 中 FDI 对 国内投资都具有显著挤入效应 ：该类行业

开放相对较早 ，FDI 已进入 中期阶段 ，随着 国内企业与跨 国公司的竞争与合作 ，国内企业

已逐步获取跨 国公司的技术溢 出效应与竞争效应 ，从而提升 自身技术实力和竞争力 ，并通过

跨 国公司的产业关联效应带动相关 国内投资 。

    （4）批发零售餐饮业 FDI 对国内投资具有较不显著的挤 出效应 ：中国巨大的市场潜力和廉

价的劳动力资源是吸引批发零售餐饮业跨 国公司来华投资的最主要 因素 ，故进入 中国的外资

多属水平型 FDI ，即到 中国进行投资主要是 出于避 免 国际贸易成本 、进入 国内 目标 市场 、

扩大市场份额 ，故其与国内同行企业 间的竞争大于合作 ，从而导致其对 国内投资具有微弱程

度 的 挤 出 效 应 。

     （5）金融保险业 FDI 对国内投资具有极不显著的挤 出效应 ：该行业仍处于 FDI 早期阶段 ，

跨 国公司相 比国内同行业企业具有较强的资本和技术优势 ，在进入初期会将同行业 内效率较

低 的企业挤 出该 行业 ，即挤 出行业 内国 内投 资 。

    （二 ）基 于 面板 数 据 的分 析

    使用模型（1）式对时 间序列数据进行 回归 ，虽可对 中国服务业 FDI 资本效应进行分析 ，

但 由于统计数据的缺失 ，只能具体分析有限分行业的情况 ，且对服务业总体时间序列数据的 回

归分析可能掩盖分行业特征差异的影响。因此 ，特对服务业分行业面板数据进行分析 ，以期更

全面地反映服务业 FDI 的资本效应 。

    由于 2003 年 中国国民经济行业分类 ，特 别是服务业分行业分类统计进行过较大调整 ，

故考虑到数据的可获性 、连续性和可比性 ，仅选择 2004～2008年城镇 13 个服务业分行业共

计 65个样本数据运用模型（1）进行 回归得（7）式 ：

    LnIdit=-21.78+0.078LnFDIi，t-0.625LnFDIi，t-1+0.904LnFDIi，t-2+2. 151LnSAVE，t+0.482AR（1） （7）

        （- 1.871*）（2. 144*）      （-1.814*）    （2.412**）    （1.745* *）  （3. 165**）

     R2= 0 . 56 1， A - R2= 0 . 461， D- W= 1 . 83**， F = 5 . 61* *

    结果（7）式显示 ：  （1）国内储蓄是服务业 国内投资主要来源 ，弹性 系数为 2 . 15。

      （2）中国服务业 当期 FDI 对 国内投资具有微弱挤入效应 ，此主要源于两个方面 ：当期外

资净流入所导致的国内资本增量 ；FDI 需要 国内一 系列配套的投资活动 ，如需要 国内为外商

投资企业提供 良好 的投资环境 ，增加能源 、交通和通信等基础设施建设的投资 ，由此推动

国 内投 资 ，增 加 国 内资 本 形 成 。

      （3）中国服务业滞后 1期的 FDI对国内投资具有较强挤出效应 ：当外资企业逐渐形成生产能力并

进入稳定发展时期后 ，往往会凭借其在规模、技术、产品质量和价格、管理与营销手段等方面的

优势在产品市场和金融市场上冲击国内企业 ，同时凭借其较高的薪酬和优厚的待遇夺走国内企业的优

秀人才和熟练技术工人 ，从而对 国内资本形成产生一定的 “挤出”效应。



    （4）中国服务业滞后 2期的 FDI 对 国内投资具有极强挤入效应 ：随着国内企业与跨国公司

竞争 与合作 ，国内企业 已逐步获取跨 国公司的技术溢 出与竞争效应 ，提升技术实 力和竞争

力 ，并通过跨 国公 司产业关联效应带动相关 国内投 资 。

    无 论 是 时 间 序 列 数 据 — — 行 业 开 放 度 差 异 ， 还 是 面 板 数 据 — — 开 放 时 间 段 差 异 ， 均 表

明中国服务业外资进入壁垒是影响服务业 FDI 资本效应的重要 因素 。

          三 、进 入 壁 垒 对 中 国 服 务 业 F DI资 本 效 应 影 响分 析

    为检验进入壁垒对 FDI 资本效应的影响程度 ，按照 2004～2008年服务业总体平均开放

度— —FDI 流入额 占该行业固定资产投资的平均比例（1.684%）将 13个服务业分行业划分为进

入 壁 垒 较 低 和 较 高 两 组（表 5）。

                表 5 2004-2008年 中国服务业平均开放度分析（% ）

      注 ：开 放 度 越 高 ， 表 明 该 行 业 进 入 壁 垒越 低 。

    运用模型（1）式对两组分行业 2004-2008年面板数据进行分析得（8）-（9）式 。

    1. 进入壁垒较高的中国服务业 FDI资本效应计量分析

    LnIdit= - 23 . 84- 0 . 35LnFDIi，t+ 2 . 397LnSAVEit+ 0 . 882AR（1）        （8）

           （4. 173**）    （-1.849*）    （5.381* *）     （13.07**）

    R2= 0 . 823 ， A- R2= 0 . 805 ， D- W= 2 . 05* *， F = 46 . 46* *

    2 . 进入壁垒较低 的中国服务业 FDI 资本效应计量分析

    LnIdit=-11.385+0.359LnFDIi，t-2 +1.3621 LnSAVEit+0.506AR（1）       （9）

                （-2.464**）   （1.714*）        （1.714*）      （2. 103**）

    R2= 0 . 325 ， A - R2= 0 . 311， D- W= 1 . 67*， F = 2 . 04*

    结果（8）式显示 ： （1）在进入壁垒较高的分行业 ，FDI 抑制 国内投资 ，具有挤 出效应 。因

为这些行业 国内产业保护度较强 ，抑制行业 内国内企业在竞争中实力的提升 ，普遍表现为效

率较低 ，故 F DI 一旦进入 ，更 多地 体现 为资本挤 出效应 。

    结果（9）式显示 ：在进入壁垒较低的分行业 ，FDI 促进 国内投资 ，产生显著挤入效应 。

其 原 因 在 于 这 些 行 业 因 FDI 进 入 较 早 和 规 模 较 大 ，故 能 在 短 期 内 将 国 内 效 率 较 低 的 企 业 挤 出

市场 ，从而提高行业效率 ，而保 留于 市场 中的 国内企业 则大 多数竞争 力较 强 ，可通过促进

资本和技术的合理集 中而增强 自身的综合实力和 国际竞争力 ，从而避免重复投资和效率低下

等 问 题 ， 进 而 提 升 投 资 效 率 和 规 模 。



                            四 、结 语

    中国服务业 FDI 总体上具 有显著的资本挤入效应 ，但不 同行业 、不 同时段存在差异 ，

特别是进入壁垒具 有重要影响 。但须注意 ，不能 因开放度低的行业的 FDI 具 有资本挤 出效

应 ，就限制该类行业 FDI 流入 ，因为任何行业都是随着开放的逐步深化 由低开放度发展到

高开放 度 。因此 ，须坚决 实施低开放度行业的对外开放 ，但应采取相应措施 ，避免或抑制

其 挤 出 效 应 。

                                                  （作者 单位 ：上 海金 融学 院 ）
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电子 提 单 的物 权 凭 证 功能 分 析

程 洁

    摘 要 ：物权凭证是提单 的重要 功能，它使得 贸易商们可 以通过在提单上背书交付

    来转让货物 的物权 ，这在历 史上顺应 了国际贸易的 实际需要也 大大推 动 了其发展 。

    伴 随着 电子商务的兴起 ，电子提单 以传统纸质提单 的挑 战者 身份登场 ， 虽然只是媒

    介形式发生 了变化 ，但却 引发 了不小的争议 。本文分析 了实现 电子提单物权凭证功

    能的代表性 实例 ，从 而探讨 了阻碍 电子提单发挥物权凭证 功能的主要 障碍 ，并从发

    展 的 角度提 出 了若干建议 。

    关 键 词 ： 电子提 单 ；物 权 凭 证 ；可 转 让 性

    中图分类号 ：F740 文献标识码 ：A 文章编号 ：1006- 1894 （2009） 04-0020-08

    随着现代物流运输业在速度和效能上的大幅增长 ，中短途运输 中提单到达提货人的时间

往往晚于货物 的实际到港时 间 ，这不仅增加 了仓储费用 ，也会影 响货权的进一步转让 ，提

单传统 的流转方式越来越 多地受到挑战 。由此 ，借 助高速发展的 电子通讯和信息技术 ，电

子 提 单 应 运而 生 。

    电子提单 （Electronic Bills of Lading ， EBLs ）是相对于传统的纸 质提单而言的 ，

系指通过 电子数据交换 系统传送的有关海上货物运输合同的数据 。①具体来说 ，就是将承运人

及其代理人 、托运人 、收货人和其他有关方等各 自的计算机联成 网络系统 ，首先 由信息传递方

在其终端将提单信息按特定的规则转换为电信号 ，并将这些电信号组合成传递单位在 网络 中传

递 ，然后 由接收方在其终端将 电信号还原为原信息。提单的缮制 、签发、修改 、流转 、储存等

一 切 过 程 都 在 这 个 网 络 系 统 内 进 行 。

Ana lys is  on the Capita l Eff ect of FDI into Chines e 

Services  Indus try a nd the Impact of FDI Entry Ba rriers  

ZHA Gui-yong 

Abstract: By analyzing the time-serial date during 1997 ～ 2008 and the panel date during 2004 ～ 2008，

this paper concludes that FDI into Chinese Services Industry has a general crowding-in effect，and has 
obvious differences between diff erent sub-sectors and periods of  time.In a word， the FDI entry barrier has 
a great impact on the capital effects .

Key words : services industry； FDI； capital effects； intry barriers
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