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Abstract 
In the 21st century, the trend in global economic integration has triggered the scale of capital flow 
between countries to a remarkable increase. FDI has been considered to be one of the most impor-
tant driving forces of economic globalization, thus its influence towards companies are hotly de-
bated both in academic as in public area. As it seen to play a significant role in global business by 
providing new markets and marketing channels, cheaper resources, access to new technologies and 
knowledge, and upgrades skills and financing, attracting FDI has become a major part of develop-
ment strategies among developing countries, to a point that it has been key drivers in its out-
ward-oriented development strategy improving enterprise conditions. For developing countries, 
foreign investors are believed to have the power to help their companies to fill the gap between 
economic development and the level of technology. Moreover, the flow of FDI has been growing with 
a speed from time to time and has come to swamp all other financial flows. So thus, the major issue is 
to know how developing countries effectively use the spillover effect of FDI and make full use of the 
labor force to improve the performance of their own companies. It is not only a major issue for de-
veloping countries to introduce foreign capital at this stage to achieve technological innovation and 
development, but also related to the formulation of long-term development strategies and the 
building of growth capabilities of domestic enterprises. However, there is a lack of understanding, 
previous literatures focus more on the impact of FDI on economic growth without taking in consid-
eration that before the economy knows growth, there is still a lot of scope of exploration on growth 
as internal process of development, such as the growth of the domestic companies. For Madagascar, 
foreign direct investment is expected to bring external effects such as technology and skills transfer, 
trade network establishment, industrial upgrading and improvement of international market rela-
tions. Therefore, taking Malagasy enterprises as samples is of great theoretical and practical signi-
ficance to actively study the technology spillover effect of foreign direct investment and its impact on 
the growth of domestic enterprises. In the empirical research, this paper used substitution variables 
to examine the relationship between FDI, technology spillover and enterprise growth. Among them, 
FDI is defined as independent variable, R&D spillover and labor force spillover are mediating va-
riables, while the proportion of foreign capital shares is a moderating variable, and enterprise 
growth is used as dependent variable. 
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摘  要 

进入21世纪，全球经济一体化趋势日益高涨，资本在国家之间流动的规模也越来越大。作为经济全球化

的重要推动力之一，外商直接投资(Foreign Direct Investment, FDI)因对发展中国家的技术能力构建和

核心竞争力形成具有基础性作用，而得到了学术界广泛关注。对于发展中国家而言，吸引外资可以弥补

经济发展过程中的资金不足，并可能促进国内企业技术创新水平的提高，进而形成企业的综合竞争实力。
伴随着外商直接投资的加速涌入，发展中国家如何有效利用外商直接投资的溢出效应，引进先进技术和

充分利用劳动力，进而培育本国企业自主创新能力，不仅是发展中国家现阶段引进外资，实现技术创新

发展所面临的重大课题，更关系到本国企业长期发展战略的制定和成长能力的构建。迄今为止，对外商

直接投资的研究更多地围绕着外商直接投资对东道国的经济溢出效应，鲜少有考察外商直接投资对微观

企业影响的研究成果。而对于马达加斯加这一发展中国家而言，近些年来，外商直接投资在技术和技能

转让、贸易网络的建立、产业升级以及国际市场关系的改善等方面给本国的企业成长带来了许多外部效

应。因此，以马达加斯加企业为样本，积极研究外商直接投资的技术溢出效应及其对本国企业成长的影
响，在理论和实践层面都具有重要意义。在实证研究设计中，本文用替代变量来检验外商直接投资、技

术溢出和企业成长之间的关系，其中，外商直接投资为自变量，研发溢出和劳动力溢出为中介变量，而

股权治理结构为调节变量，企业成长为因变量。 
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1. 研究背景 

根据 2016 年马达加斯加中央银行公布的经济数据，马达加斯加制造业占国内生产总值的 16.73%，

采矿业生产总值增长率达 19.2%。马达加斯加出口加工区的出口额占总出口的 40%，出口加工区位于马

达加斯加首都附近，园区内企业包括大部分 AGOA 下针对美国市场和“除武器之外的一切(EBA 协议)”
下针对欧洲市场的服装制造商。与 2016 年相比，2017 年的出口有所增加，但进口产品(大米、能源、资
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本货物和消费品)也同步增加迅速，贸易赤字扩大。出口增长主要受香草，镍和钴的推动，受惠于全球市

场价格回升，例如，钴的价格从 2016 年的每公斤 22.5 美元上涨至 2017 年的 39 美元。政治灾难发生后，

经济停滞不前，贫困加剧，社会形态恶化。根据国际货币基金组织(IMF)的数据，马达加斯加的经济在 2013
年经历了 2.4%的实际 GDP 增长，2017 年实际 GDP 增长达到 4.5%，几乎所有的增长都来自于矿业和纺

织业等支柱产业的推动。 
技术知识被认为是企业绩效增长的重要源泉(Acemoglu et al., 2012) [1]，然而并非所有国家或地区的

企业都有经济增长的技术引擎。根据 Zhang (2001) [2]的观点，外商直接投资是指一个国家在另一个国家

有关技术转让、技术扩散、人员培训、产业合并等方面的长期参与。随着经济全球化和区域一体化的发

展，先进国家通过多种渠道转移、扩散现有技术(Liu, 2008) [3]。Helpman (1997) [4], Hoffmaister (1997) [5], 
Osano 和 Koine (2016) [6]认为，新思想和新技术的传播可以通过不同方式实现，包括直接购买并使用国

外技术专利以及人力资本投资或转移。近些年来，外商直接投资(Foreign Direct Investment, FDI)逐渐成为

跨境技术转让的主要渠道，利用跨国公司的先进技术可以促进新技术、新材料、新生产方法和新组织管

理技能的产生(Bodman and Le, 2013) [7]。吸引外商直接投资已成为发展中国家发展战略的重要组成部分。 

1.1. 研究意义 

为马达加斯加政府制定政策提供依据和建议。从实践层面看，外商直接投资对于马达加斯加经济发

展有着非常重要的意义，是促使马达加斯加经济发展的重要驱动力。但由于国内政治形势的不稳定和结

构改革的不确定性，马达加斯加的现有经济政策已无法满足经济转型的需要。在此背景下，基于微观领

域来考察外商直接投资对于技术溢出以及企业成长的影响，有利于马达加斯加政策制定者更加有效地利

用外商直接投资，并通过提升马达加斯加技术创新水平从中获取外商直接投资的溢出效应，这对于马达

加斯加的产业结构升级、国内企业的国际竞争力提升至关重要，对于促进整体经济的持续稳定发展具有

十分重要的现实意义。 
为企业适应外部环境，以外商直接投资和技术创新促进企业成长提供依据和建议。马达加斯加企业

在国家资源禀赋发生变化，经济结构面临改革的背景下，坚持技术创新促进企业成长是适应外部环境变

化的必由之路。通过实证研究，分析了技术溢出对企业成长的影响，指出劳动力溢出和研发溢出均对企

业成长有正向显著影响，结合样本中技术溢出的统计性描述，指出企业可以在技术创新中获得成长空间。

以股权治理结构为调节变量，实证检验了其对外商直接投资促进企业成长具有正向调节作用，在此分析

基础上，对企业持续发展提出了相关建议。 

1.2. 研究方法 

规范分析法。基于外商直接投资及企业成长领域相关理论的基本观点，结合马达加斯加当前宏观和

微观经济条件，对外商直接投资、技术溢出和企业成长之间的内在逻辑关系进行了理论分析，确定本文

的理论研究框架，并在此基础上提出相应的研究假设。本研究的独特之处在于它试图将微观和宏观层面

的方法结合起来，以提供更好的理解和回答这类研究问题的方法。具体而言，微观方法将被用来研究外

商直接投资、技术溢出与公司成长之间的关系，而宏观方法将被用以研究马达加斯加现有行业的发展。 
统计与计量分析法。尽管微观经济分析可以得出丰富的结论，但对经济增长决定因素的分析却特别

困难，因为这些经济数据经历了结构性变化，存在着数据难以获得的障碍。本文选择马达加斯加拥有外

资股份的企业为样本研究对象，获取 2014~2016 年的非平衡面板数据进行实证分析。这些数据将涵盖

2014~2016 年报告的投资信息、员工数量、总生产价值和研究与开发价值。本研究的实证数据可以直接

从马达加斯加统计研究所、经济发展局、世界银行、货币基金组织、联合国贸易和发展会议等渠道收集，
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是从相关报告和调查中提取二手数据资料。实证调查在马达加斯加的六个省进行，每个省都有其特殊性，

因此代表了每个省份不同的活动。在样本确定和数据收集的基础上，对研究变量的数据进行统计分析，

研究变量数据的变化趋势、离散程度、相关性等。 
近年来有关外商直接投资的技术溢出效应出现了众多研究成果，但并不是所有成果均显示正相关效

应。在以往研究成果的基础上，本文深入挖掘，探究外商直接投资对马达加斯加国内企业的实际影响。

因此，本文选择了题为“外商直接投资、技术溢出和企业成长之间的关系”的话题来分析这种影响是否

值得政府为吸引外商直接投资做出努力？外商直接投资会导致马达加斯加国内企业的增长或退步？考虑

到该国不稳定的外部环境，外国公司的技术能力有何作用？同时也要分析政府努力以及其他资产(自然资

源，熟练和有经验的员工)的效应。本文基于马达加斯加的实证数据构建了外商直接投资、技术溢出和企

业成长之间关系的框架，并给予实证支持。同时，确定了来自国外的技术是否会影响国内企业的成长。 

1.3. 马达加斯加政府利用外商直接投资的政策沿革 

对于企业而言，变革创新是不可避免的，一个不接受变革并对其业务模式进行调整以跟上变化的组

织将被视为失败的组织。为了更好地迎接 21 世纪的挑战，仅仅依靠国内资源不足以克服技术差距和紧跟

全球化进程，营造马达加斯加创新型商业环境成为亟待解决的首要难题。因此，政府采取了新的改革措

施及其他战略来改善国内的商业环境以吸引更多的外商直接投资。根据 Zhu (2010) [8]的观点，技术转让

除了给国内企业带来积极的技术扩散之外，也常常能够与当地中间商建立稳定的关系，并为质量监督和

物流体系提供管理建议。Sarlija 等(2016) [9]补充说，企业成长一般被认为是企业竞争力、充分就业和经

济发展的关键驱动力，这是所有发展中国家一直致力的目标。因此，发展中国家通过制定各种鼓励措施，

如税收，补贴和低税率来吸引外国投资者(Sasidharan, 2006) [10]。 
随着马达加斯加利用 FDI 的政策体系和发展环境不断完善，通过政策引导外资进入所需区域、产业、

行业的导向效应不断显现，从而带动了马达加斯加科技进步和生产力水平的提升，有力促进了马达加斯

加现代化的发展。同时马达加斯加对交换、贸易、价格体系、食品、运输和电信等方面进行了改革，政

府也采取了一系列调整政策和改革措施，包括税收优惠政策以及有关外国直接投资的法律和双边协议等，

吸引了大量的投资者，并有效维持投资者的投资信心。近期，政府正在更新有关采矿和上游石油工业的

立法，并计划在新的立法议会会议上进行，只有立法的完善，才能够吸引更多的外国投资者。另外，政

府正在制定关于经济特区的新立法，这与关于自由贸易区公司的法律不同，经济特区的新立法将更多地

关注特定地理区域内的基础设施和服务，而不是仅仅实施财政激励措施。 
政府为建立可持续性企业增长机制并且吸引外国投资者，采取了另一项激励措施，即实施不同的法

律和注册机制。有些法律主要是为外国直接投资而设立的，一部分法律主旨在于严格保护权利。马达加

斯加在 1962 年至 2008 年期间还签署了 8 项保护和促进投资的双边协议(表 1)。 
 
Table 1. Reforms and bilateral agreements 
表 1. 改革和双边协议 

股东 状态 签字日期 生效日期 

德国 终止 1962-09-21 1996-03-21 

瑞士 现行 1964-03-17 1966-03-31 

瑞典 现行 1966-04-02 1967-06-23 

挪威 现行 1966-05-13 1967-09-28 

法国 现行 2003-07-25 2005-04-17 
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Continued 

毛里求斯 现行 2004-04-06 2005-12-29 

BLEU (比利时–卢森堡经济联盟) 现行 2005-09-29 2008-11-29 

中国 现行 2005-11-21 2007-07-01 

德国 现行 2006-08-01 2015-10-17 

南非 签署但不生效 2006-12-13 / 

瑞士 现行 2008-11-19 2015-05-07 

资料来源：U.S Department of State, Diplomacy in Action, Department of State: 2014 Investment Climate Statement; UNCTAD Compendium of 
Investment Laws. 

 
然而，马达加斯加外商直接投资政策存在的问题，例如： 
1) 外商直接投资各项指标排名靠后； 
2) 投资基础设施政策较为缺乏； 
3) 外商直接投资政策受政治危机影响较大； 
4) 投资风险管控政策不完善。 

2. 研究假设与研究设计 

2.1. 研究假设 

马达加斯加政府通过改善马达加斯加的商业环境，以吸引外资。所采取的激励措施包括税收、土地承

诺和双边协议等，这些措施同时向其他国家的市场开放，对企业的技术创新和人才引进等起到显著的促进

作用，先进的技术和人才在提升企业生产率的同时，也提高了企业的核心竞争力，从而促进企业成长。 
1) 外商直接投资与企业成长关系假设 
本文所指的外商直接投资是投资者投资于国外的工商企业，直接参与或控制企业的经营管理而获取

利润的一种投资方式。外商直接投资已经成为推动经济发展的重要力量之一。Salim 和 Bloch (2009) [11]
的研究表明，外商直接投资外溢水平对生产率增长及其组成部分的变化产生积极影响。Blomstrom 和

Kokko (2001) [12]的研究发现，在一个国家内进行外国投资会提高生产马达加斯加企业的产品质量。从宏

观层面上，在外商直接投资促进东道国经济发展的过程中，东道国产业结构的变化既是流入资本作用下

的经济发展的结果，更是经济发展的动因，同时促进东道国产业结构升级。说明外商直接投资可以促进

一个国家的经济发展(何元庆，2007) [13]。从微观层面上，一方面，缓解了东道国建设的资金不足以及人

才紧缺等问题。另一方面，直接带来了国外的研发能力和先进技术 1。Smeets (2008) [14]则将知识定义为

技术管理和生产技能的组合，这些技能有助于企业技术效率和利用效率能力的提升。后再通过人才竞争

和先进技术竞争，可以促进东道国企业的竞争力，从而使东道国对 FDI 引进效果能够真正传导到当地企

业成长的战略目标上来。根据以上分析，本文认为外商直接投资可以对东道国企业成长起到促进作用。

基于此，本文提出假设一。 
H1：外商直接投资力度越大，越有利于企业发展，对企业成长起到促进作用。 
2) 外商直接投资与技术溢出关系假设 
外商直接投资与劳动力溢出 
劳动力溢出是指外资方有目的、有意识的向东道国进行的包括“技术转让与输出效应”、“员工培

 

 

1杨安. FDI 与产业结构优化升级的相关性研究[D]: [博士学位论文]. 济南: 山东大学, 2013. Acemoglu, D., Aghion, P., Bursztyn, L., et 
al. (2012) The Environment and Directed Technical Change. American Economic Review, 102, 131-166. 
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训效应”等关于员工的技术溢出。Aitken (1999) [15]跨国公司之所以可以和东道国企业竞争，是因为其拥

有无形的生产资本。Smith (2003) [16]从经济增长效应和人力资本效应角度分析认为这些无形对东道国当

地的知识积累和人力资本积累带来外部性资源。像技术诀窍、营销和管理技能、出口合同与客户和供应

商的合作关系及声誉。这些无形资产几乎总是通过经验和阅历积累而来的，张公嵬，陈翔，李赞(2013) [17]
认为这种转移方式主要是通过东道国企业对于 FDI 的管理方法和经验的学习、模仿、行业内人员的流动。

而 Gittens (2006) [18]则认为 FDI 对东道国企业教育的支持、对当地人力资本培训的外部性、对人力资本

投资的激励作用以及智力的流动作用，可以对对东道国的人力资本积累具有显著的促进作用。同时，将

库存管理和质量控制的技能以及标准化管理转移给当地的供应商或分销渠道，迫使东道国企业提升他们

的管理能力，或者采用跨国公司的某些市场营销技能在当地以及国际市场上的应用。根据以上分析，外

商直接投资对劳动力溢出具有促进作用。基于此，本文提出假设 H2a。 
H2a：外商直接投资越大，本地企业劳动力溢出效应越高。 
外商直接投资与研发溢出 
小岛清(1997) [19]认为，从经济学的角度来讲，所谓直接投资应该理解为向接受投资的国家传播资本、

经营能力、技术知识的“经营资源”综合体。杜健著(2008) [20]指出跨国公司是先进的科学技术的最重要

的来源，由于东道国家企业生产者所使用的技术并不是世界上最新或者最先进的。因为全球每年私人部

门的 R&D 投入都是由跨国公司完成的，其中先进的科学技术不仅仅包括科学的企业组织和管理技术，还

包括先进的产品技术、生产过程的工艺技术等。说明外资企业与当地企业在申请专利的可能性、突破性

创新发生的可能性、研发及其他创新投入的数量等存在“技术差距”。因此，外国技术企业具有更高的

全要素生产率，它最初会通过技术溢出的形式转移至东道国中带有外资成分的企业里。在这个过程中会

对东道国企业的技术水平提升起到“示范效应”，即东道国企业通过新技术、新产品、生产流程的模仿

而学习而提高自身技术水平。说明外商直接投资的流入通过技术转移效应和技术溢出，可以给东道国企

业带来资本投资，加大研发投入强度，并获取先进的技术和诀窍。根据以上分析，外商直接投资对研发

溢出具有促进作用。基于此，本文提出假设 H2b。 
H2b：外商直接投资越大，本地企业研发溢出效应越高。 

2.2. 技术溢出与企业成长关系假设 

1) 劳动力溢出与企业成长 
外商直接投资的流入会产生示范效应，示范效应指由于外资企业拥有新的产品和更为先进的技术，

从而对当地企业产生了示范作用；或者通过增加竞争力，迫使国内竞争对手提高技术水平，并引起当地

企业的模仿。王向阳(2009) [21]认为技术能量主要以人力资本形式贮存，技术水平的高低体现了人力资本

存量的高低。人力资本作为知识产品的主要载体，人力资本在新增长理论中被视为衡量技术进步的重要

指标，在技术创新中使技术能量不断增值。企业通过对员工的不断培训也可以改善员工自身的知识和经

验水平，增加企业的先验知识，提高企业获取外部新知识的能力，对企业潜在吸收能力的提高具有积极

的作用。东道国企业通过对员工的不断培训可以改善员工自身的知识和经验水平，随洪光，刘廷华(2014) 
[22]研究 FDI 是否提升了东道国经济增长质量时，发现劳动力禀赋对东道国经济增长质量起到促进作用。 

根据以上分析，劳动力溢出对企业成长具有促进作用，本文提出假设 H3a。 
H3a：劳动力溢出有利于企业成长，劳动力溢出对企业成长有显著正向影响。 
2) 研发溢出与企业成长 
在技术创新研究领域，对于创新投入与企业成长的关系，得到了一致的认同。通常的研究中，大多

数学者在研究技术溢出时，采用研发溢出衡量技术溢出，并将研发投入作为研发溢出指标，为研发溢出
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会影响企业的创新产出，进而影响企业成长。有效要素比例理论外部性理论认为，东道国可以利用外资

弥补资本和技术资源的不足，进而提高经济增长的有效性，但这一过程要受到东道国人力资本、吸收能

力和技术差距等多种因素的影响。马达加斯加工业基础薄弱，技术水平不高，FDI 的流入可以为企业发

展提供先进的技术，加大企业的研发投入力度，张凤海，侯铁珊(2013) [17]发现，科研效率、科研投入和

科研人员对企业的可持续成长具有积极的促进作用，会正向影响企业生命力。根据以上分析，研发溢出

对企业成长具有促进作用，本文提出假设 H3b。 
H3b：研发溢出有利于企业成长，研发投入强度对企业成长有显著正向影响。 

2.3. 外商直接投资、技术溢出和企业成长关系假设 

1) 技术溢出的中介作用 
为了验证理论推导结果，理清外商直接投资、技术溢出与企业成长的三者之间的深层次关系，结合

本文对外商直接投资与技术溢出维度的定义，并认为 FDI 的流入，会造成“技术转移”，一是有形知识

体系的移动(硬件的移动过程)；二是无形知识体系的移动，即类似专有技术、专利等信息(硬件的移动过

程)；还有一类是“缄默知识”通过“干中学”的流动。实际上，与生产技术相关的管理和销售技巧是很

难转移的部分，这需要在转移过程中多表现为引进方自身去体会、模仿、学习和创新过程。同时技术扩

散理论认为，技术扩散是一个技术扩散的过程，比传授知识和生产力更能更为重要的是将能力和意愿嫁

接到当地工程和设计能力上去，使之具有技术变革的能力。因此，外商直接投资通过外溢效应对东道国

长期经济增长起到了促进作用，以 Romer (1987) [23]等人为代表的新增长理论由于突破索洛创立的新古

典增长理论中关于技术外生性假定，资本将突破新古典理论边际收益递减的经典假设，产生不变甚至递

增的收益，从而影响长期增长。在内生性增长理论中，外商直接投资能以不同的方式影响增长。作为技

术传媒，外国投资能够通过全球知识转让和国内知识外溢效应促进经济增长和增加收益，而且，通过创

造新产品、新工序，采用新的管理方法和组织结构，以及提高劳动者技能方法，外商直接投资将增加东

道国的知识存量。基于此，本文提出如下假设： 
H4a：劳动力溢出在外商直接投资与企业成长之间发挥显著的中介效应，外商直接投资通过影响劳动

力资本溢出促进了企业成长。 
H4b：研发溢出在外商直接投资与企业成长之间发挥显著的中介效应，外商直接投资通过影响研发

资本溢出促进了企业成长。 
2) 股权治理结构在中介模型中的调节作用 
杨亚萍(2010) [24]分析垄断优势理论和边际产业扩张理论关于技术差距对跨国公司技术转移战略的影

响有不同的观点。前者认为，跨国公司与东道国技术差距较大时容易在东道国建立垄断地位，因此，会尽

量把最先进的技术转移到东道国子公司。后者认为，技术差距越小，母公司更容易将技术转移到子公司，

主张技术差距小的产业首先进行对外直接投资。随洪光等(2014) [22]指出近年来，随着广大发展中国家和地

区利用规模的不断扩大，过度引资对东道国增长质量的负面影响开始显现。说明企业的外资股权结构会对

东道国的企业成长产生一定的影响。何洁(2000) [25]研究发现过度引进外资企业，一方面，会垄断了东道国

原来的市场，排挤了其中原有的国内企业，降低了本国企业的市场份额；同时外商直接投资企业实行高薪

制度，把原来当地人企业人力资源吸引到外资企业中来，抢占了原来本国企业的稀缺资源，从而带来本国

企业生产能力的下降。另一方面，母国企业在排挤同行业中的东道国企业后，在东道国中间产品供应商被

外国企业通过占据资源等方式挤出市场后，可能无法像过去那样获得廉价供应，从而使国内下游生产企业

萎靡。说明外资会打破原有市场地平衡，使得其具有直接或者间接相关地当地企业会产生对其技术地依赖

性，从而日渐蜕变成外资企业地一个家工厂，逐渐失去了原来的技术创新能力，不但没有通过与外资企业
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的合作实现很好的技术升级，反而会逐渐向产业链的末端转移(吴晓波，2006) [26]。因此，过度引进外资会

削弱东道国企业技术溢出与企业成长之间的正向关系。结合以上分析，本文提出以下假设： 
H5a：股权治理结构对劳动力溢出与企业成长关系有负向调节作用。 
H5b：股权治理结构对研发溢出与企业成长关系有负向调节作用。 
需要说明的是，股权治理结构并不是仅仅独立在技术溢出与企业成长两个变量关系之间起到调节作

用，而是在外商直接投资–技术溢出–企业成长这个中介效应中起到的后置路径调节作用。 

3. 样本选择和数据来源 

3.1. 样本选择 

本文选择 2014~2016马达加斯加拥有外资股份企业为样本研究对象。样本包括 1268个观察值，其中，

在 2014 年有 389 家企业，在 2015 年有 432 家企业，在 2016 年有 447 家企业。由于马达加斯加经济特别

容易受到外部环境的影响。本文在选择数据时间段时考虑了金融危机和政治危机两个因素。一是在 2008
年金融危机过后，马达加斯加外资企业数量受到影响程度较大，导致外资企业退出数量增加。二是在 2009
年，马达加斯加由于社会政治危机，从那时起，国际市场向其关闭，马达加斯加的商业环境似乎受到了

贸易、出口和制造业的影响，而在经历了 4 年的经济转型之后，马达加斯加进行了一次选举，新上任总

统积极签订外贸协议，并于 2014 年加入 WTO，引进了大量的外资企业。说明 2014~2016 年马达加斯加

的外资企业发展外部环境趋于稳定，所以本文选择 2014~2016 年期间作为研究时间段。 

3.2. 数据来源 

本文涉及的自变量外商直接投资、因变量全要素生产率、中介变量技术溢出两个维度的劳动力溢出

和研发溢出、调节变量外资投资比重和控制变量的税收和企业规模计算所涉及企业的数来均来自于

EDBM (马达加斯加经济发展局)，INSTAT (马达加斯加国家统计局)，马达加斯加政府部门，马达加斯加

共和国驻中华人民共和国大使馆，世界银行，和经合组织；另一部分资料数据来自相关的教科书、出版

物、其他文件报告以及近几年关于 FDI 对马达加斯加影响的分析中提炼出来的。 

3.3. 变量设计 

因变量：Xu (2000) [27]在研究跨国公司子公司的工业增加值份额和东道国生产力增长之间的关系时，

采用 TFP 衡量生产率，并发现两者存在显著的正向关系。因此，本文根据以上分析，也采用 TFP 衡量企

业成长，具体选择如下公式计算，其中 Total product 表示总产出，Total investment 表示总投资。 

TFP Total product Total investmentit it it=                       (3.1) 

自变量：根据 Caves (1974) [28]，陈涛涛(2003) [29]，张公嵬(2013) [30]，本文考虑到现实数据的可得

性，选择如下公式计算外商直接投资，其中 Total assets of foreign capital 表示外商直接投资总资产，Total 
assets 表示企业总资产。 

FDI Total assets of foreign capital Total assetsit it it=                  (3.2) 

中介变量为技术溢出。根据前文分析，技术创新有两个维度，本文从人力资本和技术资本两个层面

考虑，其中人力资本选取劳动力溢出(Labor)变量，技术资本选取研发溢出(RD)变量。 
调节变量：本文选取股权治理结构(Fs)作为本文中介效应的调节变量，由于马达加斯加外资企业数据

受到政治危机影响，缺失较为严重，结合实际情况，只能选取选择如下公式计算股权治理结构，其中 Total 
shares of foreign 表示外资股份总和，Total shares 表示企业总股份。 
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Fs Total shares of foreign Total sharesit it it=                        (3.3) 

控制变量有两个，税收(tax)和企业规模(size)。杜传忠等(2012) [31]认为税收对企业成长有显著的影响，

这主要由于政策制定者能够通过税收征收方式和税率等影响企业的投资决策。税收会根据企业的行业属

性、企业属性、生产的产品属性等特征，进行差别化征收。因此，为了控制这些因素对本文研究外商直

接投资对企业成长的影响，结合数据可得性，本文最终选取了企业税收作为控制变量。 
现有衡量企业规模的指标较多，学者们最常用到的是企业总资产、销售收入和员工人数等。例如

Scherer (1965) [32]指出企业规模可用总资产、年销售收入或者职工人数来表示；孙晓华等(2014) [33]在研

究企业规模对生产效率及其差异的影响时，选取总资产作为企业规模的衡量指标；温军等(2011) [34]、孙

早等(2016) [35]在研究异质性、企业规模与 R&D 投入时，以公司总资产的对数衡量企业规模作为控制变

量；所以本部分选取年度财务报表中合并资产负债表下的资产总计作为衡量企业规模的控制变量。 

4. 实证模型构建 

4.1. 外商直接投资与企业成长关系实证模型 

基于假设，本文构建了如下多元回归模型来研究外商直接投资 FDI 对企业成长 TFP 的影响： 

TFP FDI controlit it it itcα γ ε= + + +∑                           (4.1) 

在 4.1 式中，TFP 代表度量企业成长的全要素生产率；FDI 代表了外商直接投资占比；control 表示所

有的控制变量，主要包括税收(tax)和企业规模(size)，εit 为随机误差项，α 为常数项，c、γ 为待估计的变

量回归系数，i 为不同的企业，t 为选取的时间年份。多元回归模型实证分析选用 Spss19.0 统计软件进行

多元回归分析。 

4.2. 外商直接投资与技术溢出关系实证模型 

1) 外商直接投资与劳动力溢出关系实证模型 
基于假设，本文构建了如下多元回归模型来研究外商直接投资(FDI)对劳动力溢出(Labor)的影响： 

Labor FDI controlit it it itcα γ ε= + + +∑                           (4.2) 

在 4.2 式中，Labor 代表了劳动力溢出；FDI 代表了外商直接投资占比；control 表示所有的控制变量，

主要包括税收(tax)和企业规模(size)，εit为随机误差项，α为常数项，c、γ为待估计的回归系数，i 为不同

的企业，t 为选取的时间年份。 
2) 外商直接投资与研发溢出关系实证模型 
基于假设，本文构建了如下多元回归模型来研究外商直接投资(FDI)对研发溢出(RD)的影响： 

RD FDI controlit it it itcα γ ε= + + +∑                           (4.3) 

在 4.3 式中，RD 代表了研发溢出；FDI 代表了外商直接投资占比；control 表示所有的控制变量，主

要包括税收(tax)和企业规模(size)，εit为随机误差项，α为常数项，c、γ为待估计的回归系数，i 为不同的

企业，t 为选取的时间年份。 

4.3. 技术溢出与企业成长关系实证模型 

1) 劳动力溢出与企业成长关系实证模型 
基于假设，本文构建了如下多元回归模型来研究劳动力溢出(Labor)对企业成长(TFP)的影响： 

TFP Labor controlit it it itcα γ ε= + + +∑                          (4.4) 
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在 4.4 式中，Labor 代表了劳动力溢出；TFP 代表了企业成长；control 表示所有的控制变量，主要包

括税收(tax)和企业规模(size)，εit为模型的随机误差项，α为常数项，c、γ为待估计的变量回归系数，i 为
不同的企业，t 为选取的时间跨度。 

2) 研发溢出与企业成长关系实证模型 
基于假设，本文构建了如下多元回归模型来研究研发溢出(RD)对企业成长(TFP)的影响： 

TFP RD controlit it it itcα γ ε= + + +∑                               (4.5) 

在 4.5 式中，RD 代表了研发溢出；TFP 代表了企业成长；control 表示所有的控制变量，主要包括税

收(tax)和企业规模(size)，εit为模型的随机误差项，α为常数项，c、γ为待估计的变量回归系数，i 为不同

的企业，t 为选取的时间跨度。 

4.4. 外商直接投资、技术溢出与企业成长关系实证模型 

1) 中介关系模型 
根据温忠麟(2014) [36]，归纳出依次回归方法步骤如下(图 1)： 

 

 
Figure 1. Mediation effect testing model diagram 
图 1. 中介效应检验模型图 
 

如果系数 c'显著，则 X 对 Y 的影响显著；如果系数 a 显著，则 X 对 M 的影响显著；如果系数 c'完
全不显著，系数 b 显著，则说明 X 对 Y 的影响全部由 M 传导实现，M 是 X 影响 Y 的全部中介变量，如

果系数 c'和系数 b 都显著，则说明 M 是 X 影响 Y 的部分中介变量。 
在此中介效应检验步骤的分析基础上，本文构建如下模型： 
a) 外商直接投资、劳动力溢出与企业成长关系实证模型 
基于假设上文假设，需构建模型表达式 2.9、2.10、2.11 来研究外商直接投资(FDI)在劳动力溢出(Labor)

的中介作用下对企业成长的影响。其中，回归方程 2.6、2.7 为前文已列出，为说明检验步骤完整性，再

次列出。 

TFP FDI controlit it it itcα γ ε= + + +∑                              (4.6) 

Labor FDI controlit it it itcα γ ε= + + +∑                             (4.7) 

TFP Labor FDI controlit it it it itb cα γ ε′= + + + +∑                         (4.8) 

b) 外商直接投资、研发溢出与企业成长关系实证模型 
基于假设上文假设，需构建模型表达式 4.9、4.10、4.11 来研究外商直接投资(FDI)在研发溢出(RD)

的中介作用下对企业成长的影响。其中，回归方程为前文已列出，为说明检验步骤完整性，再次列出。 

TFP FDI controlit it it itcα γ ε= + + +∑                             (4.9) 
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RD FDI controlit it it itcα γ ε= + + +∑                          (4.10) 

TFP RD FDI controlit it it it itb cα γ ε′= + + + +∑                      (4.11) 

2) 调整模型设置与调整变量 
检验股权治理结构在中介模型中的调节作用时，本文根据温忠麟(2014) [37]等对于“有调节中介模型”

的检验步骤，首先检验中介效应，然后检验调节效应。具体检验步骤如下： 
a) 做因变量(企业成长)对自变量(外商直接投资)和调节变量(股权治理结构)的回归，自变量(外商直接

投资)的回归系数显著。 
b) 做中介变量(技术溢出)对自变量(外商直接投资)和调节变量(股权治理结构)的回归，自变量(外商直

接投资)的系数显著。 
c) 做因变量(企业成长)对自变量(外商直接投资)、中介变量(技术溢出)和调节变量(股权治理结构)的

回归，中介变量(技术溢出)的系数显著。(说明的是中介变量技术溢出存在中介效应) 
d) 做因变量(企业成长)对自变量(外商直接投资)、中介变量(技术溢出)、调节变量(股权治理结构)和

中介变量(技术溢出)与调节变量(股权治理结构)交互项的回归，交互项的系数显著。 
基于假设上文假设，根据有调节的中介模型检验步骤，需构建模型表达式 4.11~4.19 来研究股权治理

结构是否在技术溢出与企业成长之间起到了负向调节作用。 
I) 外商直接投资、劳动力溢出、股权治理结构与企业成长关系实证模型 
基于上文假设，需构建模型表达式 4.12、4.13、4.14、4.15 来研究外商直接投资(FDI)在劳动力溢出

(Labor)的中介作用下对企业成长的影响，并研究股权治理结构在中介效应检验路径中的调节作用。 

0 1 2TFP FDI Fs controlit it it it itα α α α γ ε= + + + +∑                     (4.12) 

0 1 2Labor FDI Fs controlit it it it itα α α α γ ε= + + + +∑                    (4.13) 

0 1 2 3TFP FDI Fs Labor controlit it it it it itα α α α γ ε= + + + + +∑                (4.14) 

0 1 2 3 4TFP FDI Fs Labor Fs Labor controlit it it it it it it itα α α α α γ ε= + + + + × + +∑         (4.15) 

模型表达式 4.12 至 4.15 中考虑到了调节变量股权治理结构(Fs)对因变量企业成长、中介变量技术溢

出的影响。有关变量说明同上文，不再赘述。 
II) 外商直接投资、研发溢出、股权治理结构与企业成长关系实证模型 
基于上文假设，需构建模型表达式 4.16、4.17、4.18、4.19 来研究外商直接投资(FDI)在研发溢出(RD)

的中介作用下对企业成长的影响，并研究股权治理结构在中介效应检验路径中的调节作用。 

0 1 2TFP FDI Fs controlit it it it itα α α α γ ε= + + + +∑                   (4.16) 

0 1 2RD FDI Fs controlit it it it itα α α α γ ε= + + + +∑                   (4.17) 

0 1 2 3TFP FDI Fs RD controlit it it it it itα α α α γ ε= + + + + +∑               (4.18) 

0 1 2 3 4TFP FDI Fs RD Fs RD controlit it it it it it it itα α α α α γ ε= + + + ×+ + +∑         (4.19) 

模型表达式 4.16 至 4.19 中考虑到了调节变量股权治理结构(Fs)对因变量企业成长、中介变量技术溢

出的影响。有关变量说明同上文，不再赘述。 

5. 研究结论 

本文围绕着外商直接投资–技术溢出–企业成长研究框架，以外商直接投资为自变量，技术溢出两

个维度劳动力溢出和研发溢出为中介变量，股权治理结构为调节变量和企业成长为因变量，研究四者之
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间的内在关系机理并设计实证检验，并分别对政策引导、技术溢出与企业成长的概念进行了界定。在实

证变量设定中，把技术溢出分为两类，一类劳动力溢出对企业成长的影响，另一类是研发溢出对企业成

长的影响。本文主要从“质”的视角研究企业成长采用全要素生产率(TFP)为衡量变量，并采用税收和企

业规模作为控制变量，控制因不同企业规模和税收大小对企业成长的影响，又考虑到马达加斯加企业的

特殊性，选取了 2014 年、2015 年和 2016 年的马达加斯加外资企业，SPSS19.0、Excel2013 等统计分析

工具，将定性与定量分析相结合，逐个检验外商直接投资与企业成长的主效应以及技术溢出的中介效应，

然后再检验股权治理结构作为的有调节的中介效应，最终形成如下结论和观点： 
第一，外商直接投资对企业成长具有显著的正向影响。马达加斯加是世界最不发达国家之一，国民

经济以农业为主，农业人口占全国总人口 80%以上，工业基础非常薄弱。说明马达加斯加加入 WTO 后，

外商直接投资的流入对企业成长的促进效果显著。 
第二，外商直接投资对技术溢出的两个维度变量分别做回归分析，得出两个结论，一是外商直接投

资对劳动力溢出具有显著的正向影响，说明通过吸引更多投资者，挖掘劳动力资源潜力，通过不断学习

先进国家的经验，促使马达加斯加劳动力、高管的素质和管理水平得到提升；二是外商直接投资对研发

溢出具有显著的正向影响，主要原因在于，马达加斯加的工业基础薄弱，技术落后，外商资本流入，使

得马达加斯加企业在不断学习和模仿中加大研发投入力度，进而促进企业技术水平提升。 
第三，技术溢出两个维度变量对企业成长具有显著的正向影响。其中，劳动力溢出对企业成长具有

显著的正向影响；研发溢出对企业成长具有显著的正向影响。 
第四，技术溢出两个维度在外商直接投资与企业成长中起到显著的中介作用。其中，劳动力溢出在

外商直接投资与企业成长起到显著的中介作用；研发溢出在外商直接投资与企业成长起到显著的中介作

用；说明技术溢出可以提高马达加斯加企业产品产量和生产率，提高产品多样化水平，促进企业成长。 
第五，股权治理结构在外商直接投资、技术溢出与企业成长中起到显著的负向调节作用。其中，股

权治理结构在外商直接投资、劳动力溢出与企业成长中没有显著的调节作用。股权治理结构在外商直接

投资、研发溢出与企业成长中没有显著的调节作用。 
 

Table 2. Summary of the Hypothesis results 
表 2. 假设检验结果对照表 

变量关系 编码 假设简要内容 结果 

外商直接投资与企业成长 H1 外商直接投资对企业成长有显著的正向影响 支持 

外商直接投资与技术溢出 
H2a 外商直接投资与劳动力溢出有显著的正向影响 支持 

H2b 外商直接投资与研发溢出有显著的正向影响 支持 

技术溢出与企业成长 
H3a 劳动力溢出与企业成长有显著的正向影响 支持 

H3b 研发溢出与企业成长有显著的正向影响 支持 

技术溢出的中介作用 
H4a 劳动力溢出在外商直接投资与企业成长之间发挥显著的中介作用 支持 

H4b 研发溢出在外商直接投资与企业成长之间发挥显著的中介作用 支持 

股权治理结构的调节作用 
H5a 股权治理结构在劳动力溢出与企业成长之间起到显著的负向调节作用 不支持 

H5b 股权治理结构在研发溢出与企业成长之间起到显著的负向调节作用 支持 

 
然后依据主效应关系的检验结果，进一步检验中介效应和有调节的中介效应。把检验结果与假设进

行了对比，并对结果进行了分析，假设检验结果对照表 2 如上。 
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