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据ꎬ实证分析了我国异质性商业银行的全要素生产率与对外直接投资之间的关系ꎮ 通过计算我国 ５
大国有商业银行的全要素生产率ꎬ并将其分解为纯技术效率变化、规模效率变化和技术进步变化ꎬ研
究结果与新新贸易理论的推演结果相吻合ꎬ即各银行的生产率与其对外直接投资之间具有显著的正

向相关关系ꎬ且两者之间存在长期稳定的均衡关系ꎬ分解后的规模效率变化是影响银行进行对外直接

投资的一个最重要的因素ꎮ
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０　 引　 言

近年来ꎬ我国服务业迅速发展ꎬ服务贸易额和服务业对外直接投资额不断增长ꎮ ２０１２ 年ꎬ全球外国直接

投资流出流量较上年下降 １７％ꎬ在这样的背景下ꎬ中国对外直接投资却创下了历史新高ꎬ流量达到 ８７８ 亿美

元ꎬ同比增长了 １７.６％ꎬ首次成为世界三大对外投资国之一ꎮ 金融业作为新兴服务业ꎬ发展势头较强ꎬ２０１２ 年

我国金融业对外直接投资额达到 １００.７１ 亿美元ꎬ同比增长 ６５.９％ꎮ 并且ꎬ银监会数据显示ꎬ截至 ２０１２ 年底ꎬ１６
家中资银行业金融机构已在海外设立 １ ０５０ 家分支机构ꎬ覆盖亚洲、欧洲、美洲、非洲和大洋洲的 ４９ 个国家和

地区ꎬ金融业成为推动服务业发展的强劲动力ꎮ 随着近 ２０ 年来新新贸易理论的发展ꎬ对商业银行异质性和投

资状况的研究成为国际贸易和国际金融领域的热点ꎬ但鲜有学者将银行业的异质性和其对外投资行为直接联

系在一起进行研究ꎮ 因此ꎬ本文尝试使用我国银行业数据对此问题进行探索ꎬ研究银行业的异质性对我国商

业银行对外直接投资的影响ꎮ
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１　 文献回顾

１.１　 银行对外直接投资的文献

关于银行对外直接投资的研究ꎬ大多数学者都是用邓宁的 ＯＩＬ 模型作为理论来进行分析的ꎬ即所有权优

势、内部化优势和区位优势ꎬ在此基础上ꎬ不同的学者选取不同的角度来研究ꎮ
从投资动因的角度看ꎬＫｉｎｄｌｅｂｅｒｇｅｒ[１]认为ꎬ二战后跨国银行业的发展ꎬ主要是为了追随其国内客户ꎬ追随

其业务范围的国际化和地理多样化ꎮ Ｌｅｖｉｎｅ[２]的研究表明ꎬ跨国银行的对外直接投资对非银行跨国公司的全

球化发展具有反向引导作用ꎬ即商业银行的角色是具有两面性的ꎬ其既有追随者的作用ꎬ又有引导者的作用ꎮ
Ｌｏｚａｎｏ 等[３]认为银行投资于文化、语言和制度相似的海外市场ꎬ有利于降低各种不确定性风险ꎮ 苗启虎等[４]

运用计量经济模型对中国银行业的对外投资动因进行了实证分析ꎬ发现东道国人均 ＧＤＰ、中国对东道国直接

投资等因素对中国银行业的对外投资有不同程度的影响ꎬ结果表明传统的“跟随客户”理论不能很好地解释

中国银行业对外投资的原因ꎮ 张红军等[５] 采用 ＧＬＳ 的方法对所选取的 ７６ 个国家或地区的样本数据进行了

实证分析ꎬ来研究影响银行对外直接投资的决定因素ꎬ其中重点分析了追随客户和追随市场这两大影响因素ꎬ
这样的结果并不与前人提出的“追随客户”理论的说法相违背ꎮ 吴晓云等[６]针对中国与中资银行所进入的 ３４
个国家及地区的贸易和投资情况进行研究ꎬ发现中资银行倾向于在贸易量大、投资额多的国家和地区设立分

支机构ꎬ从而验证了中资银行客户跟随的动机ꎮ 李媛等[７]以 ２００８ 年金融危机为背景ꎬ将我国对外直接投资企

业的动机分为寻求和扩展国外市场、学习和获得国外先进技术、寻找生产要素三类主要动机ꎮ 王启洋等[８] 研

究了我国企业大量进行海外投资的事实ꎬ发现我国跨国企业的投资壁垒与东道国资金缺口密切相关ꎮ
从投资方式的角度看ꎬＬｅｈｎｅｒ[９]分析了跨国银行在进行海外扩张时会从新建投资(绿地投资)、跨国并购

和跨国贷款这三种投资方式中选择ꎬ结果显示ꎬ效率比较高的银行选择的海外扩张方式为新建投资ꎬ效率最高

的银行倾向于选择的海外扩张方式为跨国并购ꎬ而效率太低的银行会选择留在国内ꎬ不进行海外投资ꎮ 朱荣

华[１０]在格鲁拜尔的三分类理论的基础上提出了我国银行进行国际经济活动的步骤ꎬ他认为从银行跨国经营

是一个动态的过程ꎬ从这个角度来看ꎬ我国银行国际化扩张应分为三步战略:第一步是建立服务型跨国银行ꎬ
第二步是建立批发型跨国银行ꎬ第三步是建立零售型跨国银行ꎬ在扩张的过程中要提出针对各阶段的可行性

策略ꎮ 黄涛等[１１]以 ２０００－２００９ 年间我国商业银行的跨国并购和新建投资数据为样板ꎬ找到了影响我国商业

银行海外发展模式决策的因素ꎮ Ｈｕｒｄｕｃ 等[１２]的研究表明当银行计划发展海外批发业务时ꎬ新设机构的方式

较为合理ꎻ当银行计划发展海外零售业务时ꎬ并购当地银行较为明智ꎮ
从区位选择的角度看ꎬＹａｍｏｒｉ[１３]分析了日本金融机构在进行对外直接投资时的区位选择问题ꎬ分析结果

说明ꎬ影响日本金融机构在国际化途中区位选择的最重要的因素是对金融服务的需求ꎮ 齐观义[１４] 认为我国

商业银行在进行对外直接投资的区位选择时ꎬ应着重考虑以下国家和地区ꎬ首先选择向纽约、东京、新加坡、中
国香港等这样的国际金融中心ꎬ其次选择与我国经济联系密切且经济发展水平较高和发展潜力较大的亚太地

区ꎬ最后才去考虑那些像中东、非洲等这样的经济欠发达的国家或地区ꎮ 何德旭等[１５] 研究发现ꎬ商业银行投

资国与东道国之间经济联系的密切程度、东道国对准入制度的限制以及东道国留有的市场机会等ꎬ都会影响

商业银行国际化的区位选择和进入模式ꎮ 进入东道国后ꎬ大多数外资银行都会采取设立分行等分支机构的形

式来经营ꎮ 在东道国经济政策和金融监管等条件都到位的情况下ꎬ外资银行的进入对东道国经济金融的发展

产生的正面影响要比负面影响大ꎮ

１.２　 银行的全要素生产率与对外直接投资的文献

商业银行的异质性主要表现在银行的效率ꎬ也就是全要素生产率不同ꎬ大多采用的是 ＤＥＡ 方法来研究ꎮ
２



２０１６ 年第 ２８ 卷第 ４ 期　 学报

Ｍｅｓｔｅｒ[１６]评估了银行的效率ꎬ在此过程中ꎬ他除了用基本的产出和投入指标外ꎬ还选用了银行产出的质量

和风险等这些因素ꎬ利用随机前沿面的方法研究了银行的范围和规模经济ꎬ并估算了银行的平均成本效率ꎮ
李希义等[１７]研究了四大国有商业银行的效率变化情况ꎬ选取了 １９９４－２００１ 年的数据为样本ꎬ并将技术效率拆

分成纯技术效率和规模效率ꎬ作为识别银行的技术有效与无效的标准ꎮ 我国国有商业银行拥有较大数额的不

良贷款ꎬ基于此原因ꎬ他们由结合了生产法和中介法来选取了合适的投入指标和产出指标ꎮ 研究结果表明:在
投入给定的情况下ꎬ经营状况相对来说最好的银行是中国银行和中国工商银行ꎬ都一直在生产前沿面上ꎬ而中

国农业银行和中国建设银行的效率却不稳定ꎬ农业银行在一半多的时间内都是技术有效的ꎮ 迟国泰等[１８] 利

用数据包络分析法的非阿基米德无穷小(即 Ｃ２Ｒ)模型ꎬ结合中国商业银行的投入和产出特点ꎬ选取了 １４ 家商

业银行在 ２００２ 年的数据为样本ꎬ分别采用不同的指标组合来测算其综合效率情况ꎮ 研究结果表明ꎬ虽然是处

于不同的指标组合下ꎬ但是前沿面上的效率最好的银行和效率最差的银行的排序是相差不多的ꎬ具有较好的

稳定性ꎮ 蔡跃洲等[１９]对 ２００４ 年以来上市商业银行的全要素生产率情况进行了实证分析ꎬ选取了 ２００４－２００８
年的 １１ 家主要商业银行的投入产出数据为样本ꎬ采用中介法ꎬ选取了合适的产出指标和投入指标ꎬ采用 ＤＥＡ
－Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 的方法ꎬ对上市商业银行的全要素生产率进行了估算ꎬ并将其进行分解ꎮ 实证结果表明:第一ꎬ自
２００４ 年以来ꎬ样本中所有银行的全要素生产率呈总体下降的趋势ꎬ其中ꎬ技术变化出现下降ꎬ而纯技术效率和

规模效率略有上升ꎻ第二ꎬ技术变化指数的下降是由宏观调控和货币信贷政策等引起的ꎻ第三ꎬ股份制改革有

利于提高商业银行的经营效率ꎬ各银行的规模效率的变化也基本符合这个一般规律ꎮ
此外ꎬ黄静[２０]研究了中东欧转轨国家内外资银行的发展ꎬ发现内资银行全要素生产率的提高来源于自身

生产能力的增长ꎮ 黄晴[２１]计算了位于 ７ 个典型海外投资地的 １１ 家中国商业银行海外子银行的效率ꎬ总结了

它们的整体特征、个体特征和地域特征ꎮ
综合上述文献ꎬ可以发现无论国外文献还是国内文献ꎬ大都是从宏观角度来分析银行业对外直接投资的ꎬ

虽然也有大量文献专门研究了银行的全要素生产率ꎬ但是ꎬ我们没有见到研究商业银行异质性与对外直接投

资之间关系的文献ꎮ 本文将采用新新贸易模型来研究我国商业银行的全要素生产率与对外直接投资之间的

关系ꎬ拟就我国主要的 ５ 大国有商业银行的全要素生产率与对外直接投资的相关关系进行实证检验ꎬ并对全

要素生产率进行分解以对该领域的研究进行扩展和延伸ꎮ

２　 理论分析

２.１　 新新贸易理论

新新贸易理论(Ｎｅｗ－Ｎｅｗ Ｔｒａｄｅ Ｔｈｅｏｒｙ)是在新贸易理论基础上提出的ꎬ它沿用了新贸易理论对于垄断竞

争市场结构和规模报酬递增的假定ꎬ同时放松了对同质企业的假定ꎮ 该理论采用动态一般均衡的产业分析方

法ꎬ对克鲁格曼的垄断竞争贸易模型做了扩展ꎬ将企业生产力的差异内生到垄断竞争模型中去ꎬ将贸易理论的

研究对象从产品的层面扩展到了企业的层面ꎮ 另外ꎬ新新贸易理论将分析变量进一步细化到企业层面ꎬ更多

地关注了企业的异质性与出口、ＦＤＩ 决策的关系ꎮ 随着新新贸易理论的不断发展ꎬ逐渐出现了两个学派分支:一
是梅里兹等学者提出的异质企业贸易模型(ＨＦＴＭ)ꎬ阐释了同产业的不同企业在是否出口以及对外直接投资问

题上的选择ꎻ二是安特拉等学者提出的企业内生边界模型(ＥＢＭ)ꎬ解释了企业在资源配置方式上的选择ꎮ

２.２　 新新贸易理论的应用

根据我国加入世贸组织时所签订的«服务贸易总协定»ꎬ服务贸易可以分为四种方式ꎬ包括跨境消费、商
业存在、境外支付和自然人流动ꎮ 而银行业的贸易方式主要是商业存在的形式ꎬ所谓商业存在就是指一国的

服务提供者在境外经营业务ꎬ建立商业机构ꎬ为所在地的消费者提供服务以获取营业收入ꎬ一般是通过建立分

３
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支机构或代表处等方式来为消费者提供服务ꎮ 从以上看出ꎬ商业银行进行的对外直接投资ꎬ其实质就是以商

业存在的形式而开展的服务贸易ꎬ因此运用新新贸易理论对商业银行对外直接投资进行分析具有可行性ꎮ
本文拟采用梅丽兹[２２]在 ２００３ 年提出的异质企业贸易模型来解释我国商业银行的全要素生产率差异及

其出口决策的行为ꎬ梅丽兹的模型将企业的生产率差异纳入到模型内部ꎬ研究结果表明只有生产率高的企业

才会进入出口市场ꎬ生产率低的企业则留在国内市场ꎬ且开展对外贸易后将使生产率低的企业退出市场ꎬ进一

步的研究还发现ꎬ更多的贸易自由化有利于生产率高的企业的发展ꎮ 故本文做出这样一个假设:全要素生产

率高的银行更倾向于进行对外直接投资ꎬ而全要素生产率低的银行则倾向于在国内投资ꎮ 接下来本文将采用

实证分析来检验此项假设ꎮ

３　 实证分析

３.１　 各银行全要素生产率的估算

３.１.１　 研究方法

全要素生产率(ＴＦＰ)是指生产活动在一定时间内的效率ꎬ是用来衡量单位总投入下的总产量的生产率指

标ꎬ也就是总产量与全部要素投入量之比ꎮ 最早从微观层面探讨企业效率研究的新方法的是 Ｓｏｌｏｗ[２３]ꎬ他首

次以前沿生产函数作为资源利用的评价标准ꎮ 现在前沿分析已成为微观效率研究中采用的最普遍的方法ꎬ其
核心是在已知的一组投入产出观察值的基础下ꎬ将所有可能的投入产出组合的外部边界定义出来ꎬ使所有的

观察值都在边界之内ꎬ这个外部边界就是生产前沿面ꎮ 前沿效率的分析方法能够得到以最小的投入获得最大

产出的目标函数ꎬ它将商业银行视作具有生产企业的特征ꎬ这种方法也是从技术角度研究商业银行的效率ꎮ
后来 Ｂｅｒｇｅｒ 等[２４]整理和总结了目前用来分析前沿效率的技术方法ꎬ将其主要归纳为 ５ 种方法:即随机前

沿方法(ＳＦＡ)、数据包络分析法(ＤＥＡ)、自由处置壳方法(ＦＤＨ)、自有分布方法(ＤＦＡ)和厚前沿方法(ＴＦＡ)ꎮ
其中ꎬＳＦＡ、ＤＦＡ、ＴＦＡ 属于参数方法ꎬＤＥＡ、ＦＤＨ 属于非参数方法ꎮ 非参数方法要优于参数方法ꎬ这是因为非

参数方法既不需要建立具体的生产函数ꎬ也不需要较强的行为假定ꎬ因此非参数方法避免了因函数设立形式

的不同所可能导致的检验结果偏离实际结果的问题ꎮ 故采用数据包络分析(ＤＥＡ)这种非参数方法来研究我

国商业银行的全要素生产率ꎬ并对其进行测度和评价ꎮ
根据 Ｆａｒｒｅｌｌ[２５]的观点ꎬ技术效率是距离函数的倒数ꎮ 所以技术效率就转化为距离函数倒数的解ꎮ 对于

第 ｈ' ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺ꎬＨ 个行业ꎬ Ｄｔ
０(ｘｔ

ｈ'ꎬｙｔ
ｈ') 的倒数可以通过以下的线性规划求解:

(Ｄｔ
０(ｘｔ

ｈ'ꎬｙｔ
ｈ'))

－１ ＝ ｍａｘθｈ'

ｓｔ. 　 θｈ'ｙｔ
ｈ'ꎬｍ ≤ ∑

Ｈ

ｈ ＝ １
ｚｔｈｙｔ

ｈꎬｍ ꎻ ｘｔ
ｈ'ꎬｎ ≥ ∑

Ｈ

ｈ ＝ １
ｚｔｈｘｔ

ｈꎬｎ ꎻ ｚｔｈ ≥ ０

Ｆａｒｒｅｌｌ 建议采用 Ｃａｖｅｓ[２６]介绍的 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 生产率指数的几何平均值来测算 ＴＦＰ 的增长率及其分解ꎮ 我

们按照同样的思路来构造序列 ＤＥＡ－Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 生产率指数:

　 　 　 　 　 　 Ｍ０(ｘｔ ＋１ꎬｙｔ ＋１ꎬｘｔꎬｙｔ) ＝
Ｄｔ

０(ｘｔ ＋１ꎬｙｔ ＋１)
Ｄｔ

０(ｘｔꎬｙｔ)
æ

è
ç

ö

ø
÷

Ｄｔ ＋１
０ (ｘｔ ＋１ꎬｙｔ ＋１)
Ｄｔ ＋１

０ (ｘｔꎬｙｔ)
æ

è
ç
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ø
÷

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

１ / ２

＝
Ｄｔ

０(ｘｔ ＋１ꎬｙｔ ＋１)
Ｄｔ
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è
ç

ö

ø
÷ ×

Ｄｔ
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Ｄｔ ＋１
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÷

Ｄｔ
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Ｄｔ ＋１
０ (ｘｔꎬｙｔ)

æ

è
ç

ö

ø
÷

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

１ / ２

＝ ＥＣ × ＴＣ
这个式子说明了从 ｔ 时期到 ｔ ＋ １ 时期银行全要素生产率的变化情况ꎬ并且把 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 生产率指数拆分

成两个部分ꎬ即生产率变化中的技术效率的变化(ＥＣ)和技术进步的变化(ＴＣ)ꎮ 其中ꎬＥＣ 是要素自由处置条

４
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件下的规模报酬不变的相对效率变化指数ꎬ该指数体现了从 ｔ时期到 ｔ ＋ １ 时期每个银行对最佳生产前沿的追

赶情况(即追赶效应)ꎻＴＣ 是技术进步指数ꎬ体现了技术前沿从 ｔ 时期到 ｔ ＋ １ 时期的移动情况(即增长效应)ꎮ
３.１.２　 数据处理

ＤＥＡ 方法测度商业银行效率的关键在于选择合适的投入产出项目ꎬ对商业银行投入及产出进行定义的

常用方法有三种:生产法、中介法和资产法ꎮ 三种定义方法各有利弊ꎬ本文综合中介法和资产法的优点ꎬ针对

中国银行业的特点ꎬ定义中国商业银行 ＤＥＡ 效率测度的投入产出项目为:银行投入项目为劳动力、营业费用

和所有者权益ꎻ银行产出项目为净利润[２７]ꎮ
(１)劳动力投入:银行当年年末的职工人数ꎬ单位为万人ꎮ 数据来源于历年«中国金融年鉴»ꎮ
(２)营业费用:单位为亿元ꎬ数据来源于历年«中国金融年鉴»各银行的现金流量表中ꎮ
(３)所有者权益:单位为亿元ꎬ数据来源于历年«中国金融年鉴»各银行的资产负债表中ꎮ
(４)净利润:单位为亿元ꎬ数据来源于历年«中国金融年鉴»各银行的现金流量表中ꎮ

３.１.３　 估算结果

选取了 ２００５－２０１２ 年 ５ 个国有商业银行的投入产出数据ꎬ采用 ＤＥＡＰ２.１ 软件对全要素效率的变化情况

进行估算并对其进行分解ꎬ即:全要素生产率＝技术进步×技术效率ꎬ技术效率 ＝纯技术效率×规模效率ꎬ得到

的结果如表 １ 至表 ４ 所示ꎮ 从表中可以看出ꎬ２００５－２０１２ 年各商业银行的全要素生产率差别很大ꎬ在 ５ 个银

行中ꎬ中国银行的全要素生产率变化的平均值最大ꎬ达到了 １.１５１ꎬ最低的是中国建设银行ꎬ为 １.００４ꎮ ２００８
年ꎬ各商业银行的全要素生产率变化的均值达到最大ꎬ为 １.１４６ꎬ其次是 ２０１２ 年的 １.１４４ꎮ

表 １　 ２００５－２０１２ 年五大商业银行的全要素生产率变化

银行名称 ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ 平均值

中国工商银行 １.０２５ ０.８３５ １.２９２ １.１６５ １.１９８ １.０７６ １.０７０ ０.９９６ １.０８２
中国农业银行 ０.５１３ ０.３９４ ２.２６３ １.２５０ １.０８４ ０.９４７ １.０６７ １.０５６ １.０７２
中国银行 ０.９２３ １.２０７ １.０３９ ０.９９０ ０.９５１ １.１７６ １.０５０ １.８７０ １.１５１
中国建设银行 ０.７１６ ０.８９３ １.０７８ １.２３７ １.０７２ １.０７４ １.０７６ ０.８８３ １.００４
交通银行 ０.７８４ ０.９６７ １.３６５ １.０９０ ０.９７８ １.１６５ ０.９７４ ０.９１７ １.０３０
平均值 ０.７９２ ０.８５９ １.４０７ １.１４６ １.０５７ １.０８８ １.０４７ １.１４４ １.０６８

表 ２　 ２００５－２０１２ 年五大商业银行的纯技术效率变化

银行名称 ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ 平均值

中国工商银行 １.４１６ １.２３８ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０８２
中国农业银行 ０.６９８ ０.５３２ １.８０４ １.２５６ １.１３５ ０.８９１ ０.９９０ ０.８７７ １.０２３
中国银行 １.４１２ １.００３ １.０００ ０.９８０ ０.７６７ １.０７７ ０.９８３ １.２５７ １.０６０
中国建设银行 １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ １.０００ ０.９６９ ０.９９６
交通银行 １.１８４ ０.９９３ ０.９６７ ０.９２２ １.０３３ １.０８２ ０.９３３ ０.９７７ １.０１１
平均值 １.１４２ ０.９５３ １.１５４ １.０３２ ０.９８７ １.０１０ ０.９８１ １.０１６ １.０３４

表 ３　 ２００５－２０１２ 年五大商业银行的规模效率变化

银行名称 ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ 平均值

中国工商银行 ０.９６６ ０.６６４ １.２１７ １.０７４ １.１４２ １.０７４ １.０００ ０.９４９ １.０１１
中国农业银行 ０.６６３ ０.６７３ ２.３４３ ０.７５２ １.１４６ １.２６９ ０.９９７ ０.８４８ １.０８６
中国银行 ０.８２７ １.１９２ ０.９７９ ０.８８３ １.１２９ １.０４２ １.０００ １.０００ １.００７
中国建设银行 １.０００ ０.９６３ １.０１５ １.０２３ １.０００ １.０００ １.０００ ０.９１３ ０.９８９
交通银行 ０.７５５ ０.８９３ １.３３０ １.１０７ ０.８８９ １.１００ ０.９４７ ０.８８７ ０.９８９
平均值 ０.８４２ ０.８７７ １.３７７ ０.９６８ １.０６１ １.０９７ ０.９８９ ０.９１９ １.０１６

５
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表 ４　 ２００５－２０１２ 年五大商业银行的技术进步变化

银行名称 ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ 平均值

中国工商银行 ０.７４９ １.０１５ １.０６１ １.０８５ １.０４９ １.００２ １.０７０ １.０５０ １.０１０
中国农业银行 １.１０７ １.１０１ ０.５３５ １.３２２ ０.８３３ ０.８３８ １.０８１ １.４２０ １.０３０
中国银行 ０.７９０ １.０１０ １.０６１ １.１４４ １.０９８ １.０４７ １.０６９ １.４８８ １.０８８
中国建设银行 ０.７１６ ０.９２７ １.０６１ １.２０９ １.０７２ １.０７４ １.０７６ ０.９９８ １.０１７
交通银行 ０.８７７ １.０９０ １.０６１ １.０６７ １.０６５ ０.９７９ １.１０３ １.０５８ １.０３８
平均值 ０.８４８ １.０２９ ０.９５６ １.１６５ １.０２３ ０.９８８ １.０８０ １.２０３ １.０３６

３.２　 全要素生产率对银行业对外直接投资的影响

３.２.１　 数据选取

根据前文的理论分析ꎬ与银行业对外直接投资关联最紧密的要素是其全要素生产率ꎬ由于银行的规模、技
术等因素对于全要素生产率都有直接影响ꎬ因此选择银行业对外直接投资为因变量ꎬ银行业的全要素生产率

为自变量ꎬ选择银行业纯技术效率和规模效率为控制变量ꎮ 考虑到本文研究的核心是银行业对外直接投资的

变化情况ꎬ故将上述变量取其变化率进行计量检验ꎮ 数据为 ２００５－２０１２ 年 ５ 大国有商业银行的面板数据ꎬ进
行计量回归ꎮ 数据来源于历年«中国金融年鉴»和各银行历年的年报ꎮ

(１)全要素生产率变化(ＴＦＰＣＨ):即表 １ 所估算出的数据ꎮ
(２)纯技术效率变化(ＰＥＣＨ):即表 ２ 所估算出的数据ꎮ
(３)规模效率变化(ＳＥＣＨ):即表 ３ 所估算出的数据ꎮ
(４)技术进步(ＴＥＣＨ):即表 ４ 所估算出的数据ꎮ
(５)对外直接投资(ＯＦＤＩ):由于各个商业银行对外直接投资的数据不易搜集到ꎬ故本文采取各银行的国

外分支机构占分支机构总数的比例作为替代变量ꎮ
３.２.２　 面板的单位根与协整关系检验

将所有银行的样本看作整体ꎬ并将各银行的全要素生产率增长率作为一个整体ꎬ分析两个变量间的协整

关系ꎮ 在这之前ꎬ我们必须对变量进行平

稳性检验ꎬ变量同阶单整是变量间存在协

整关系的前提ꎬ通常采用单位根检验对时

间序列数据平稳性进行判断ꎮ 随着面板

数据在经济分析中的广泛应用ꎬ人们也开

始重视面板数据的单位根检验ꎮ 面板数

据是否平稳或是否具有相同的单整阶数

是面板数据回归估计的前提ꎮ 进行面板

数据单位根检验的相关方法主要有 ＬＬＣ
检验、ＩＰＳ 检验、ＡＤＦ 检验和 ＰＰ 检验等ꎮ
这里我们主要列出 ＬＬＣ 检验和 ＰＰ 检验ꎬ
运用软件 Ｓｔａｔａ １１ꎬ结果见表 ５ꎮ 表 ５ 显

表 ５　 单位根检验结果

变量 检验方法 统计量 Ｐ 值 检验结果

ＯＦＤＩ
ＬＬＣ －１.７８８０∗∗ ０.０３６９ 平稳

ＰＰ １.３４１２∗ ０.０８９９ 平稳

ＴＦＰＣＨ
ＬＬＣ －５.０６３６∗∗∗ ０.００００ 平稳

ＰＰ ５.３７７２∗∗∗ ０.００００ 平稳

ＰＥＣＨ
ＬＬＣ －３０.１８６７∗∗∗ 　 ０.００００ 平稳

ＰＰ ６.１９６５∗∗∗ ０.００００ 平稳

ＳＥＣＨ
ＬＬＣ －９.０７９４∗∗∗ ０.００００ 平稳

ＰＰ ８.５１０１∗∗∗ ０.００００ 平稳

ＴＥＣＨ
ＬＬＣ －４.６２９５∗∗∗ ０.００００ 平稳

ＰＰ ５.２３９７∗∗∗ ０.００００ 平稳

　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示达到 １０％、５％和 １％的显著性水平ꎮ 下同ꎮ

示ꎬ在两种检验方式下ꎬ所有变量均在 １０％的显著性水平上拒绝存在单位根的原假设ꎬ即两个序列都是零阶

单整的ꎬ记作 Ｉ(０)ꎮ
由于各个变量都是同阶单整序列ꎬ因此我们可以对其进行协整检验ꎬ以此来检验两者之间是否存在长期

的稳定的均衡关系ꎮ 如果具有长期稳定的均衡关系ꎬ那么回归结果就是有效的ꎬ否则便会存在伪回归的问题ꎮ

６
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在进行协整检验时本文采取了 ＥＧ 两步法ꎬ即用

一个变量对另一个变量进行回归ꎬ来看它们的

回归残差ꎮ 如果回归残差平稳ꎬ则两者之间存

在协整关系ꎮ 具体统计结果见表 ６ꎮ 从结果可

以看出ꎬ自变量和因变量之间存在协整关系ꎮ

表 ６　 协整检验结果

变量 检验方法 统计量 Ｐ 值

残差
ＬＬＣ －２.６８８４∗∗∗ ０.００３６
ＰＰ １５.２６５４∗∗∗ ０.００００

３.２.３　 回归结果

面板数据面临着是用固定效应模型还是随

机效应模型的问题ꎬ我们首先进行 Ｈａｕｓｍａｎ 检

验ꎬ检验结果 Ｆ 值为 ０.５６(Ｐ 值为 ０.７５５ ５)ꎬ故
采用随机效应模型ꎬ运用随机效应模型将每个

自变量对因变量进行回归ꎬ得到的结果见表 ７ꎮ

表 ７　 随机效应模型的回归结果

自变量 系数　 标准差 Ｐ 值

ＴＦＰＣＨ ０.０００８∗∗∗ ０.００１３ ０.００３４
ＰＥＣＨ －０.００１０∗∗∗ ０.００７１ ０.００４０
ＳＥＣＨ ０.００１０∗∗ ０.００５６ ０.０１２０
ＴＥＣＨ －０.０００５∗∗ ０.００９１ ０.０１７３

　 　 回归结果显示ꎬ全要素生产率的系数在 １％的显著性水平上强烈显著为正ꎬ反映出全要素生产率水平与

银行业对外直接投资规模之间存在正相关关系ꎬ且全要素生产率的系数为 ０.０００ ８ꎮ 说明全要素生产率水平

对各银行对外直接投资规模的影响程度为正ꎬ是决定对外直接投资的重要因素ꎮ 将全要素生产率分解为纯技

术效率变化、规模效率变化和技术进步变化之后ꎬ由回归结果可以看出ꎬ规模效率变化的系数显著为正ꎬ到达

０.００１ꎬ说明规模效率变化在银行业对外直接投资中正向作用较大ꎬ是影响对外直接投资的一个最为重要的因

素ꎮ 而纯技术效率变化的系数和技术进步变化的系数显著为负ꎬ说明两者对银行业对外直接投资具有反向作

用效果ꎬ因此近年来我国银行业对外直接投资持续增长不是仅靠技术投入实现的ꎮ 通过以上计量结果我们可

以确定ꎬ银行的异质性ꎬ即银行的全要素生产率是影响银行对外直接投资的重要因素ꎬ这与我们理论分析的结

果和假设是一致的ꎮ

４　 结论与政策建议

４.１　 研究结论

本文采用非参数的数据包络分析法(ＤＥＡ)ꎬ选取国内 ５ 大商业银行的面板数据进行研究ꎬ计算了上述商

业银行的全要素生产率的变化情况ꎬ并对其进行了分解ꎮ 通过对全要素生产率与银行对外直接投资之间的关

系进行分析ꎬ得出了与异质性贸易理论相同的研究结果ꎮ 实证检验的结果也表明银行的全要素生产率与对外

直接投资之间存在显著的正相关关系ꎬ分解后的规模效率变化是影响银行对外直接投资的一个重要的微观因

素ꎮ 通过上述研究我们可以得到如下结论:银行对外直接投资行为与其生产率之间的确存在相关关系ꎬ且相

关系数为正ꎬ也就是说生产率较高的银行对外直接投资也较多ꎬ而生产率较低的银行对外直接投资也较少ꎬ这
与异质性贸易理论的结论是相符的ꎮ

４.２　 政策建议

第一ꎬ发挥政府导向作用ꎮ 相关投资政策在我国商业银行对外直接投资过程中起到的是导向性作用ꎬ政
府应该简化审批手续ꎬ加大政策扶持力度ꎬ全面服务于银行对外投资ꎮ 在政策性工作方面ꎬ由于我国在海外经

营方面的法律法规一直不完善ꎬ因此政府应当尽快出台一系列与银行海外经营相适应的法律法规ꎬ为我国银

行的对外投资活动提供完善的法律依据ꎮ 此外ꎬ要让我国商业银行成为对外投资活动的真正主体ꎬ做到“自
主经营ꎬ自负盈亏ꎬ自我发展ꎬ自我约束”

第二ꎬ调整金融行业结构ꎬ优化金融资源配置ꎮ 在经济发展中金融起着决定性的作用ꎬ中国银行业作为重

要的组成部分ꎬ应该控制通货膨胀ꎬ最重要的是保持人民币币值稳定ꎬ这是以稳健的货币政策为前提ꎮ 只有在

７
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健康稳定的金融环境下ꎬ社会经济才能朝着货币化和金融化平稳发展ꎮ 在优化金融资源配置方面ꎬ协调与产

业政策的配合ꎬ推进经济结构调整和转型升级ꎬ发挥货币政策工具、宏观审慎政策工具以及信贷政策的结构引

导作用ꎬ确保金融服务于实体经济ꎮ 不断调整优化存量信贷结构ꎬ为“三农”和小微企业等重点领域和薄弱环

节配置信贷资源ꎬ满足国家重点在建、续建项目的资金要求ꎮ 按照有保有压、有扶有控的原则ꎬ加大企业“走
出去”的信贷支持ꎬ有效提高资金的使用率ꎮ

第三ꎬ提高银行经营效率ꎮ 首先要提高我国银行的管理水平和技术水平ꎮ 一方面银行要始终坚持以客户

为中心的核心理念ꎬ将一些烦琐和非人性化的教条程序及制度进行精简ꎻ另一方面银行要充分利用高速发展

的高科技电子设备处理业务信息并实现信息共享ꎮ 其次ꎬ要根据实际情况整合其现有的结构ꎬ调整银行规模ꎮ
银行应以效率为发展前提ꎬ将没有发展前景的分支机构进行精简ꎬ并引入并购重组机制ꎬ积极推行我国银行业

与证券业和保险业的合作ꎬ实现多元化经营ꎮ 三是要减少不良贷款所占比例ꎬ增强银行的金融创新能力ꎮ 银

行一般以信用评级作为基础来评价贷款人ꎬ除此之外ꎬ应和相关部门联网ꎬ以便及时监测贷款人的信用和经营

情况并处理风险ꎮ 银行还应不断创新ꎬ积极推出新的金融产品ꎬ用多元化的金融产品的一部分利润来抵消不

良贷款所造成的损失ꎮ 总之ꎬ银行业具有规模经济效应ꎬ要保证银行资本和资产规模的协调扩张ꎬ提高资本充

足率ꎬ确保资产安全和风险防范ꎬ从而提高商业银行的规模效率ꎮ
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Ｊｉｎａｎ ２５００１４ꎬ Ｃｈｉｎａꎻ２.Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｌａｎｇｕａｇｅ ａｎｄ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅꎬ Ｓｈａｎｄｏｎｇ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌ Ｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇꎬ

Ｊｉｎａｎ ２５０１００ꎬ Ｃｈｉｎａꎻ３.Ｓｈａｎｄｏｎｇ Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌ Ｍｉｄｄｌｅ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｊｉｎａｎ ２５００００ꎬ Ｃｈｉｎａ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ:Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｎｅｗ－ｎｅｗ Ｔｒａｄｅ Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｆｒｏｍ ２００５ ｔｏ ２０１２ꎬ
ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｃｈｉｎａ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ’ ＴＦＰ ａｎｄ ｔｈｅｉｒ ｏｕｔ￣
ｗａｒｄ ＦＤＩ ｖｉａ ｎｏｎｐａｒａｍｅｔｒｉｃ Ｄａｔａ Ｅｎｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ａｎａｌｙｓｉｓ (ＤＥＡ) ｍｅｔｈｏｄ. Ｔｈｅ ＴＦＰ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ｆｉｖｅ ｍａｊｏｒ ｓｔａｔｅ－ｏｗｎｅｄ
ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｂａｎｋｓ ｉｓ ｃａｌｃｕｌａｔｅｄ ａｎｄ ｄｅｃｏｍｐｏｓｅｄ ｉｎｔｏ ｐｕｒｅ ｔｅｃｈｎｉｃａｌ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｃｈａｎｇｅꎬ ｓｃａｌｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｃｈａｎｇｅ ａｎｄ
ｔｅｃｈｎｉｃａｌ ａｄｖａｎｃｅｍｅｎｔ ｃｈａｎｇｅ. Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｒｅｓｕｌｔｓ ａｒｅ ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｄｅｄｕｃｔｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｂｙ ｔｈｅ Ｎｅｗ－ｎｅｗ Ｔｒａｄｅ
Ｔｈｅｏｒｙꎬ ｉ.ｅ.ꎬ ｔｈｅ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｏｆ ｅａｃｈ ｂａｎｋ ｉｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅｌｙ ｃｏｒｒｅｌａｔｅｄ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｗｉｔｈ ｉｔｓ ｏｕｔｗａｒｄ ＦＤＩ ｗｉｔｈ ａ ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ
ｓｔａｂｌｅ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅｍꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ｐｏｓｔ－ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ｓｃａｌｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｃｈａｎｇｅ ｉｓ ｔｈｅ ｍｏｓｔ ｉｍｐｏｒ￣
ｔａｎｔ ｆａｃｔｏｒ ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｂａｎｋ’ｓ ｏｕｔｗａｒｄ ＦＤＩ.

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ:ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ (ＴＦＰ)ꎻ ｏｕｔｗａｒｄ ＦＤＩꎻ Ｎｅｗ－ｎｅｗ Ｔｒａｄｅ Ｔｈｅｏｒｙ

(责任编辑　 时明芝)
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