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中国贸易增长模式的转变有赖于企业出口的扩展边际#

而企业的出口参与行为取决于异质性%本文基于新新贸易理论#运

用世界银行投资环境调查数据#使用
9
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模型重点考察了企业融

资约束异质性对中国企业出口可能性的影响%研究结果表明#外源

融资约束是限制企业出口参与的重要因素%进一步#本文发现企业

出口参与对外源融资约束的依赖程度因所有制不同存在差异%国有

企业和外资企业外源融资约束对出口参与的影响不显著&而民营企

业外源融资约束对其出口参与起到显著的作用%另外#区分出口企

业类型的检验结果显示#外源融资约束限制了企业的初始出口#而

对于保持出口商地位的作用并不明显%

关键词
!

异质性#融资约束#出口参与

一!引
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言

从微观经济视角#贸易的增长被看做是每个出口企业出口多少和有多少

企业出口#即贸易的集约边际 !
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"%一个国家的贸易增长模式是基于集约边际还

是扩展边际#对于该国的贸易和经济发展有着重要的影响%
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"肯定了扩展边际的重要性%

他们认为如果一国出口增长主要来源于集约边际#即该国的出口大多集中于

少数企业和产品上#这可能导致较高程度的收入不稳定并进一步引起增长波

动#同时还可能因为出口数量扩张而导致该国贸易条件恶化从而出现贫困化

增长现象&但如果一国出口增长主要源于扩展边际#那么将会增加贸易品的

范围而不只是贸易量#不仅有利于出口国提升多元化的生产结构#也使逆向

贸易条件效应不太可能发生%
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就中国而言#自改革开放尤其是
"#

世纪
C#

年代以来#中国的出口贸易
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以惊人的速度快速发展#从
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年的
CEJA

亿美元增长到
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年的
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亿美元#年均增长率高达
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探究了中国出口增长的微观结构#他们认为长期以来#中国出口贸易的高速

增长主要是沿着集约边际实现的#扩展边际占据的比重很小%恰恰是这种基

于集约边际的贸易增长模式使得中国的出口增长极易受到外部冲击的影响%

面对不断变幻的国际市场#实现中国的出口增长路径由集约边际尽快向扩展

边际的转变#必然有助于减小外部不确定因素冲击对中国出口贸易的影响%

随着以
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"为代表的新新贸易理论的发展#越来越多的学者

开始从异质性角度分析企业的出口参与行为%大量实证研究表明#企业的异

质性决定其是否参与国外市场#其中大多的解释都是从企业之间生产率的不

同来进行分析的#如
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"等的研究均认为只有

那些高效率的企业才能够克服出口的沉没成本#进入国外市场#是生产率的

差异影响了企业的出口参与%上述研究都是基于完全金融市场的分析#现实

中#金融市场是不完全的#企业的融资约束存在差异 !
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#因而融资约束可能会成为企业异质性的一个重要表现#那么是否融

资约束也作为企业异质性的一个重要来源对企业出口行为产生了影响0

!

)融资约束*这一概念是由
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"首次明确地定义的'在资本市场不完备的情形下#由于内

外源融资成本存在较大差异#企业无法支付过高的外源融资成本而出现融资不足#最终导致投资无法达

到最优水平#投资决策过度依赖企业内源资金%融资约束的出现是企业融资渠道不畅的结果#表现为企

业内源资金积累不足$难以获得银行贷款$不能发行股票或债券等%因此#在本文#融资约束包括了由于

内部流动性约束导致的内源融资约束#以及信贷约束等产生的外源融资约束%
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"最早将流动性约束纳入
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"的异质性企业模

型#研究了融资约束对企业出口的重要性#其认为企业的融资约束与生产率

一样都是异质性的来源#得到的结论是具有较高流动性的企业由于面临较少

的融资约束#能够克服进入出口市场的沉没成本#从而更容易进行出口%在

此基础上#极少数学者对这一问题进行了实证检验#并得出了基本一致的结

论'融资约束对于企业的出口决策具有重要的影响%具体而言'
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"最早使用英国制造业企业数据$
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用法国制造业企业数据$
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"使用印度制造业数据$
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"使用意大利中小企业数据直接分析了融资约束对出口参与决策的影

响#认为融资约束对于企业的出口参与决策具有重要的影响#融资约束程度

高的企业将因不能克服沉没成本而无法进入出口市场%
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"使用比

利时制造业企业数据$
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"使用
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个发展中国家企

业数据在综合分析融资约束对企业出口扩展边际和集约边际的影响时#支持

了融资约束影响出口参与决策的观点%

作为发展中国家#我国企业面临比较严重的融资约束问题%世界银行投
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"表明'中国是
D#

个样本国家中融

资约束最严重的国家#

D#B

的民营企业将融资约束视为企业发展的主要障碍
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"%我国不仅存在一般意义上的金融抑制#还

存在基于所有制性质的信贷歧视#即国有企业能够持续获得稳定的贷款#而

民营企业却难以取得与之平等的金融地位#我国金融体系的信贷配给存在政

治主从次序问题 !
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"%因而#在中国#融资约束是否限制了企业

的出口参与0 融资约束是否对于不同所有制企业的出口参与的影响存在差异0

如果融资约束限制了企业的出口#这种作用是否会因出口企业类型 !持续出

口商和初始出口商"的差异而不同0 上述问题的研究无疑对于我国的出口发

展以及贸易增长模式的转变具有重要的理论和现实意义%

本文在理论上将基于新新贸易理论#从沉没成本角度分析融资约束对于

我国企业出口参与的影响%
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"以及
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"等大量的研究表明企业出口面临的部

分障碍是需要预付不同形式的固定成本%企业进入出口市场时面临在国外市

场收集信息$发展市场渠道$修改产品以迎合国外市场$处理新的官僚程序

等启动成本#这些沉没成本在出口市场形成#对于企业的出口非常重要%在

完全金融市场条件下#企业可以发现投资者并获得进入国外市场所需的资金#

从而实现出口%一旦考虑到现实中的不完全金融市场#企业必然面临一定程

度的融资约束#此时#企业可能受到融资因素的影响而难以支付出口需要的

固定投资%因而#如果企业进入出口市场需要支付巨大的沉没成本#不能获

取足够资金的企业将较难成为出口商#即只有那些面临较少融资约束的企业

才可能克服沉没成本的影响并开始出口%

基于上述逻辑#本文在方法上将借鉴
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在
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"等人的出

口参与决策模型基础上#进一步纳入融资约束异质性和其他企业特征#并运

用世界银行投资环境调查中的中国企业层面微观数据#使用
9

/+8&0

估计方法

进行计量验证#以此来实证检验融资约束对于中国企业出口参与的影响%本

文的主要贡献在于'第一#运用中国企业微观层面的样本数据#从融资约束

视角考察企业的出口行为%与以往从生产率角度出发研究企业出口问题的文

献不同#我们是基于不完全金融市场的框架分析中国企业的出口行为%第二#

针对中国企业的融资约束现状#按照所有制对企业进行划分#我们发现融资

约束对不同所有制企业的影响存在差异#并对此做出深入分析%第三#我们

将出口企业细分为初始出口商和持续出口商#检验结果表明融资约束仅对初

始出口具有重要影响#进一步论证了融资约束影响贸易扩展边际的观点%另

外#关于外源融资约束指标的选择是本文的难点#我们将结合中国企业融资

约束现状以及数据的可获性#选取更适合中国企业特征的外源融资约束指标%
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本文的结构安排如下'接下来的第二部分将给出基本的估计模型$变量

选择以及初步的样本描述%第三部分我们将详细考察在中国企业融资约束对

于出口参与的作用%考虑到中国企业融资约束的特殊性#我们首先针对不同

所有制的企业分别进行了探讨&其次由于融资约束对于不同类型出口企业的

影响存在差异#我们又进一步就融资约束对初始出口商和持续出口商的作用

进行了比较研究%第四部分为全文的总结及政策启示%

二!估计模型!变量测度与样本描述

!一"估计模型的构建

被解释变量出口参与是标准的二元变量#适合采用
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模型进行估计%

我们基于
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"等

人的出口决策模型#将融资约束纳入企业出口决策的分析中#并结合中国企

业出口的现实情况#建立计量模型如下'
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其中#下标
)

表示企业#被解释变量
)e?>cO

)

表示企业
)

的出口虚拟变量#

用以说明企业的出口地位#如果企业
)

的出口额
)e?

)

大于零#则认定其为出

口企业#并定义为
!

#否则为非出口企业#定义为
#

&

QV6

)

代表企业
)

所面临

的融资约束#包含内源融资约束 !

&S&'

"和外源融资约束 !
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表示其他

控制变量&

&':.;0/

3

表示行业虚拟变量#说明了行业特征#因为行业之间的出

口差异是普遍的#因此加入此变量以控制行业的非观测效应%
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"在对美国中西部各州制造企业的一项调查中发现#出口因行业不同而存在差异#制

造计量$分析和控制仪器的厂商最有可能出口&其他主要出口商还包括电气机械$电子设备$橡胶和塑料

制品制造商%

为确保估计结果的稳健性#我们加入了生产率等控制变量#之所以选择

以下控制变量#是因为'

!J

生产率

以
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"为代表的新新贸易理论#强调了生产率对于企业出口

的作用#认为生产率是企业出口的重要影响因素%企业进入出口市场需要支

付固定的进入成本#效率低的企业只能供应国内市场#因为进入国外市场将

会由于固定的进入成本导致利润的损失#相反#效率高的企业则可克服出口

固定成本的影响成为净出口商并可在国外获取额外的利润%因此#在模型中

我们纳入生产率变量#以检验中国企业的出口行为是否符合新新贸易理论的

理论假说%
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要素密集度

根据传统的要素禀赋理论#劳动禀赋比较丰富的国家将更多地出口劳动

密集型产品#中国作为发展中国家#具有大量的剩余劳动力#劳动力的价格

比较低#在劳动密集型产品出口方面具有明显的比较优势#因而理论上我们

期望代表要素密集度的资本劳动比与出口可能性之间呈现一定的负向关系%

但考虑到近年来中国出口产品中资本密集型产品所占比重的增加#中国企业

出口的比较优势正在由劳动密集型竞争优势向资本密集型竞争优势转移#这

又使得资本劳动比与出口可能性的关系具有不确定性%因此#我们有必要加

入要素密集度变量#并从中国企业微观层面来寻找检验证据%

GJ

规模

以
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"为代表的新贸易理论关注规模经济对于企业出口的

重要作用%该理论认为#企业自身规模的扩大#有利于克服贸易中的流动性

约束问题以及生产经营中的各种风险#从而更可能参与国际市场%

L+'(**+/;&
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!CC"

"指出相比国内贸易#企业出口会增加如交通运输$销售等的额外成

本#同时#企业还面临诸如外部市场不确定性等带来的风险#规模较大的企

业拥有大量的资金和人力资源#通常在品牌建设与维护$产品升级$市场定

价等方面具有优势#因而在进入国外市场时面临的风险较小#从而更容易克

服贸易中的不利因素进入国际市场%另外#新新贸易理论认为#企业规模与

生产率类似#对于企业的出口参与具有重要的影响%
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对哥伦比亚$墨西哥和摩洛哥#
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"对美国#

=/11'(b(

3

(':]'1221/

!

"##@

"对英国企业的研究均表明企业规模越大越易

出口%综上#我们预期规模越大的企业越可能参与出口%

@J

外资资本比重

外资进入东道国的目的很大程度上是为了利用其廉价资源#进行组装加

工并出口到其他国家#因此合资企业的出口倾向要高于其他企业%
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"发现在印度尼西亚#合资企业的出口可能性明显高于其他企业%国内

学者唐宜红和林发勤 !

"##C

"得到类似结论#认为在中国企业外资资本份额

越高#出口可能性越高%

AJ

产品内分工特征

R.,

9

%/1

3

(':T*%,&0I

!

"###

"研究发现#发展中国家企业如果能够与

外国企业形成特定的产品供应链或加工贸易关系#则可以降低出口中的各种

交易成本和沉没成本#从而降低进入国外市场的壁垒#更易进入出口市场%

另外#从中国的现实来看#由于劳动成本优势和相对较好的制造业基础及设

施#中国已成为接受发达国家 !地区"制造业外包订单转移最为重要的发展

中国家之一%海关总署统计数据显示#截止到
"##C

年底世界
A##

强企业已有

@D#

家落户我国#并且我国已形成
!"JF

万家加工贸易企业#成为名副其实的

)世界加工厂*%基于这一事实#我们在模型中加入产品内分工特征变量#以
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检验是否加工贸易对于中国企业的出口参与产生了决定性的作用%

FJ

集聚效应

集聚效应使得企业上下游产业联系较为便捷#知识溢出和信息共享更为

可能#有利于企业间传播和扩散国外市场营销的信息#并可激发相关企业的

出口意识%

L1**%100&(':W+;;&

!

"###

"的研究表明#位于马歇尔工业区的意

大利企业#由于享有很好的专业化出口服务#并且拥有出口信息方面的商业

关系网#因而更容易进入国外市场%同时#集群内的企业专业化分工更加明

显#并可进一步提升技术优势$降低相对成本$形成品牌效应#最终促进企

业出口参与%最后#区域内的企业#能够获得一些特殊出口和财政优惠政策#

有利于企业的出口%因此#集聚效应可能成为影响中国企业出口参与的一个

重要外部因素%

EJ

地域特征

中国由于区域间地理区位$自然禀赋等的差异#使得不同地域的经济发

展$对外开放程度和企业出口竞争能力存在较大差异#因此我们还考察了地

域特征对于企业出口参与的作用#并认为位于东部沿海地区的企业#具有更

好地进入国外市场的机会%

!二"变量测度

!J

融资约束 !

QV6

"

企业的融资结构是内源融资与外源融资的结合%因此#本文将从内源融

资约束 !

&S&'

"和外源融资约束 !

1S&'

"两个方面来说明我国企业存在的融资

约束问题%

企业的内源融资约束#主要是指企业自身的内部流动性限制所带来的融

资约束问题#在此我们将使用现金流进行说明%在变量度量上#现金流等于

销售收入减去中间品投入成本#再扣除税收额%

企业的外源融资约束则主要是指企业难以从银行获取贷款$不能发行股

票或债券等带来的融资约束问题#其取决于需求和供给两方面的因素#是由

企业层面的特征和国家制度环境共同来决定的%目前学术界有关外源融资约

束的度量#多是从企业自身的外源融资能力角度进行说明的'如企业的利息

偿付能力#其越大意味着企业耗费更多资源偿还债务#因此更接近债务能力&

总债务与固定资产存量比率#以此来解释企业抵押品的缺乏程度和企业相对

其借款能力对借款的当前需求#其越高则说明外源融资能力越低&总资产除

以总债务#增加则说明企业负债少#即外源融资能力比较强&有形资产占总

资产的比率#企业拥有大量的有形资产则可以有较好的外源融资能力&还有

学者使用自有资本除以总债务来说明企业的长期融资能力%

然而对于中国企业而言#只有为数不多的大规模企业通过证券市场获得

直接上市融资#对于绝大多数企业尤其是缺少担保机构和抵押物的众多中小
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企业而言#向银行借款是最为廉价和便捷的外源融资方式%目前#我国企业

的间接融资资源主要集中于中国工商银行$中国银行$中国建设银行和中国

农业银行这四大国有商业银行#地方性的中小银行尤其是私有股权为主的民

营银行发展严重不足%而对于这种以国有银行为主的中国银行体系#其发放

贷款是有选择的#它所依据的并不是预期的现金流或者企业的外源融资能力#

而是政治上的主从次序#只有国有企业或国有控股企业能够获得连续贷款#

而民营企业却无法取得与之平等的融资地位#其在获取贷款时往往受到信贷

歧视或面临着更高的贷款条件限制 !

R.('

<

#

"##A

&

R(+

#

"##F

"%也就是

说#我国企业所面临的外源融资约束的差异部分原因是由 )所有制信贷歧

视*引起的%因此#结合目前中国企业外源融资约束的现状#我们在考察

企业所面临的外源融资约束时#应主要关注企业的信贷约束#并应从外源

融资成本角度出发#综合考察企业的外源融资约束#而不应单单考虑自身

的外源融资能力%由于无法直接度量外源融资成本#

X&(': .̀

!

"##C

"首

先使用利息支付作为外源融资的代理指标#他们指出企业外源融资成本越

低#将越容易从外部进行借贷#从而利息支付越多%也就是说利息支付多

则表明企业面临的外源融资约束低%然而#企业的借贷能力还可能受到自

身因素的制约#比如规模和法律形式等 !

?101/;1'(':W(

h

('

#

!CC@

"#为剔

除规模不同带来的外源融资的差异#在此#我们将使用控制规模因素的利

息支付来综合反映企业的外源融资约束#该数值越大则说明企业的外源融

资约束特别是信贷约束越低#我们使用利息支付除以固定资产来度量该

变量%

G

G 感谢匿名审稿人给出的宝贵建议#之所以使用固定资产控制企业的规模因素#主要是基于当前我国银

行贷款以抵押贷款为主的事实%

"J

生产率

我们使用
X1\&';+%'(':?10/&'

!

"##G

"的半参数回归方法得到企业全要

素生产率#该方法的重要优点在于能够有效地消除
7XT

回归过程中的内生性

和选择性偏差问题%具体回归方程为'

E

+

&

!

#

"

!

7

7

+

"

!

V

V

+

"+

+

"

;

+

&

!

7

7

+

"&

V

!

V

+

#

>

+

"

"

;

+

# !

"

"

其中#

&

+

!

V

+

#

>

+

"

&

!

#

"

!

V

V

+

"+

+

!

V

+

#

>

+

"

(

!

G

"

在这里#下标
+

代表年份&

E

+

代表增加值#使用销售额减去中间投入来度量&

7

+

代表劳动投入#用企业雇员人数来表示&

V

+

代表资本投入#用固定资产账

面价值来表示&

>

+

代表中间投入%在回归过程中#

E

+

$

7

+

$

V

+

和
>

+

均使用对

数值%
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GJ

资本密集度 !

K2/

"

此处使用资本劳动比来说明要素密集度#我们采用固定资产账面价值除

以雇员人数对其进行度量%

@J

企业规模 !

;&I1

"

对于企业规模的度量指标#不同的研究中学者们使用的方法不尽相同#

具体有销售收入 !

61b8.//

3

.+67(

#

"##F

"$总资产 !

X.+

#

!CCD

&

L.*K21

3

(':$21

<<

#

"##E

"与雇员人数 !

$%+b (':Q.'

<

#

!CCE

&

X&.(':L.*K

#

"##E

"等三种规模指标%从理论上讲#采用上述不同的定义对模型估计结果

不会产生质的影响#我们的数据库中可获得的企业规模指标有销售收入$固

定资产和雇员人数#此处采用固定资产指标作为企业规模的度量变量%

AJ

外资资本比重 !

S:&

"

我们使用外资资本在企业总资本中所占的比重来度量该变量%

FJ

加工贸易变量 !

;

9

1*

"

我们使用来自国外厂商的原料供应份额来说明企业的产品内分工情况#

这一份额越高#则说明企业越容易与国外企业存在加工关系%

EJ

产业园区虚拟变量 !

&':

9

(/K:.,

"

本文使用该变量来说明集聚效应#如果企业位于工业园区 !包括出口加

工区$科技或工业园区"#则为
!

#否则为
#

%

DJ

区域虚拟变量 !

/1

<

&+':.,

"

我们按照区域对外开放程度的不同划分中国的省区#以此来控制地区差

异对我国企业出口决策的影响%按照惯常做法#我们认为东部主要包括北京$

天津$河北$辽宁$上海$江苏$浙江$福建$山东$广东$海南
!!

个省

!市"&中部包括山西$吉林$黑龙江$安徽$江西$河南$湖北$湖南
D

个

省&西部包括四川$重庆$贵州$西藏$云南$陕西$甘肃$青海$宁夏$

新疆$内蒙古$广西
!"

个省 !市$自治区"%在此基础上#我们构建了东部

虚拟变量#如果企业位于东部区域则为
!

#否则为
#

%

!三"样本描述

本文采用的数据均来自世界银行投资环境调查 !

"##G

"#该调研的样本选

择和问卷设计使得最终所得的数据真实可靠并且具有代表性#数据内容包括'

销售$投入$劳动$固定资产$投资和其他支出等会计信息#还包括其他较

广泛的信息#比如所有制结构$劳动力特征$与竞争者$委托人和供给者的

关系$创新$市场环境和投资环境等%在对中国的调研中#被调查企业共计

"@##

家#样本分布在
!A

个省 !直辖市$自治区"的包括
!G

个省会在内的
!D

个城市'本溪$大连$杭州$江门$深圳$温州$长春$长沙$哈尔滨$南

昌$武汉$郑州$重庆$贵阳$昆明$兰州$南宁$西安%样本企业分属
!@

个
G

(

@

分位部门#包含
!#

个制造业部门 !

!F!F

家"和
@

个服务业部门 !

ED@
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家"#其中制造业部门包括衣服和皮革制品$电子设备$电子零部件制造$家

用电子产品$汽车和汽车零部件$食品加工$化学产品和药品$生物技术产

品和中药$冶金制品$交通运输设备&服务业部门包括信息技术$会计和非

银行金融服务$广告和营销$商务服务%

在本文的具体回归过程中#为了确保估计结果的可靠性#我们对数据进

行了筛选'一是去除了统计为缺省值的样本#二是保证文中所用的现金流$

利息支付$销售额$固定资产等变量为正或者零%经过以上处理#最终的有

效样本包括
!@@@

家企业%表
!

$表
"

和表
G

分别给出了主要变量的统计特征

以及企业的行业和区域分布%其中#表
"

的数据显示#样本中的出口企业主

要以劳动密集型的衣服和皮革制品为主#该行业出口企业占全部出口企业样

本的比重达到
G"J!!B

&高新技术产业所占的比重较低#如生物技术产品和中

药企业仅占到
#JF!B

&服务业的出口企业寥寥无几#其中会计和非银行金融

服务$广告和营销两个行业没有企业参与出口%表
G

显示出口企业区域分布

不均衡特征表现明显#虽然中部 !

@#JCGB

"和西部 !

G@J#EB

"地区的企业

占据了样本的大部分#但从出口企业所占比例来看#东部地区却占据绝对的

地位#比例高达
@FJECB

%

表
!

!

各变量的统计特征

4(/&(821

出口企业
G"E

家 非出口企业
!!!E

家

O1(' T0:J>1\J O1('T0:J>1\J

&S&' "#!"G#JA C@#C@"JE F"G!FJD! E@GGC#JG

1S&' #J#@!@"F #J#EC#"G #J#GD!C@ #J!#@!DE

0S

9

FFG!J!#E @@"GFJ"A !G!@JDGC ""F#FJDG

K2/ !D@JAF@E @CFJ@CCC !G!J"@CC ADDJ@"FF

;&I1 "!GACDJ! EFDCAC !"DE#DJD !!!A@A!

S:& "FJFFFF! GEJD@GFA @JFFE@#@ !FJE@CCC

;

9

1* !EJE#"FG "CJC@@EC "JE!#EE !"J"FDA"

&':

9

(/K:., #J@GEG#C #J@CFD!A #J"FADC! #J@@"##@

/1

<

&+':., #J@FEDC #J@CCEGG #J!DF"!G #JGDC@AG

!!

数据来源'作者根据投资环境调查数据整理所得%

表
"

!

企业的行业分布

行业 企业数 所占比重!

B

" 出口企业数 所占比重!

B

"

会计和非银行金融服务
!

D #JAA # #

广告和营销
"D !JC@ # #

汽车和企业零部件
G#C "!J@ AD !EJE@

生物技术产品和中药
"# !JGC " #JF!

商务服务
F! @J"" @ !J""

化学产品和药品
A@ GJE@ C "JEA

电子设备
!A! !#J@F @A !GJEF

电子零部件制造
""D !AJEC F# !DJGA

食品加工
A# GJ@F G #JC"
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!续表"

行业 企业数 所占比重!

B

" 出口企业数 所占比重!

B

"

衣服和皮革制品
"ED !CJ"A !#A G"J!!

家用电子产品
@C GJGC "@ EJG@

信息技术
FA @JA A !JAG

冶金制品
!"E DJD !! GJGF

交通运输设备
!F !J!! ! #JG!

总计
!@@@ !## G"E !##

!!

数据来源'作者根据投资环境调查数据整理所得%

表
G

!

企业的区域分布

地区 企业数 所占比重!

B

" 出口企业数 所占比重!

B

"

东部
!

GF! "AJ## !AG @FJEC

中部
AC! @#JCG !#A G"J!!

西部
@C" G@J#E FC "!J!#

总计
!@@@ !## G"E !##

!!

数据来源'作者根据投资环境调查数据整理所得%

三!估计结果及分析

!一"初步的回归

为了寻求更多符合中国企业出口现实的指标#结合数据的可获得性#本

文运用世界银行投资环境调查 !

"##G

"所提供的
"##"

年横截面数据#采用限

因变量
9

/+8&0

方法进行相关估计%

9

/+8&0

模型是假设事件发生概率服从累积

正态分布函数的二分类因变量模型#其假设每一个体都面临两者择一的选择#

且其选择依赖于可分辨的特征#旨在寻找描述个体的一组特征与该个体所做

某一特定选择的概率之间的关系#本文的被解释变量是标准的二元变量#适

合采用这类估计方法%

表
@

报告了
9

/+8&0

模型即方程 !

!

"的估计结果%第一栏给出了所有企业

的初步回归结果#另外#考虑到目前我国的金融市场存在选择性金融抑制#

企业面临的融资约束因所有制类型不同而存在差异#我们进一步对样本进行

分组#分别检验国有企业$民营企业和外资企业的融资约束对于出口参与的

重要作用%表
@

第二$三$四栏分别给出了国有企业$民营企业和外资企业

的估计结果%此处#关于 )所有权*的划分#我们借鉴
R(//&;+'(':O*O&2H

2('

!

"##G

"$

Rf/&*+./0(':?+'*10

!

"##C

"运用股权比例确定主要控制权的

标准#最终认定民营企业是指国内股权比例占到
@CB

以上的非国有企业#

类似地#国有企业是指国有股权占到
@CB

以上的企业#外资企业则是指国

外参与资本份额至少
@CB

的企业%表
@

的回归结果表明'对于所有企业而

言#外源融资约束显著地影响了企业的出口参与&区分企业所有制后#我
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们发现#企业出口参与对外源融资的依赖程度因所有制不同而存在显著差

异%其中#国有企业和外资企业外源融资约束的降低对出口参与的影响为

正#但统计上并不显著&而民营企业外源融资约束则对其出口参与起到显

著的作用%

表
@

!

分所有制
9

/+8&0

回归结果

!

!

"所有企业 !

"

"国有企业 !

G

"民营企业 !

@

"外资企业

2'&S&'

_#J##D #J"C! _#J##" _#JGG#

!

_#J#E!

" !

#JFDG

" !

_#J#!"

" !

_#JC!E

"

2'1S&'

#J"!#

"""

#J!D"

#J!EE

""

#J@!#

!

GJA@G

" !

!J#"C

" !

"JA!A

" !

!JE#"

"

2'0S

9

_#J#"G _#JGCC _#J##" #J#FG

!

_#J"##

" !

_#JD@A

" !

_#J#!"

" !

#J!A!

"

2'K2/

_#J!#F _#J#D@ _#J!G@ _#J#AD

!

_!J@F!

" !

_#JGFA

" !

_!JA#@

" !

_#J"GF

"

2';&I1

#J"CE

"""

#J"#E

#J"C@

"""

#J@!F

!

GJ""G

" !

#JF!@

" !

"JF@C

" !

!JGEE

"

S:&

#J#!!

"""

#J#D!

""

#J#!G

"""

_#J##"

!

FJ"A#

" !

"J@#G

" !

"JE@A

" !

_#J!CE

"

;

9

1*

#J#!!

"""

#J##G

#J#!#

"""

#J#!F

"""

!

@J@FG

" !

#J"A@

" !

GJA@G

" !

"JFEF

"

&':

9

(/K:.,

#J!E#

"

#J""D #J!GC #JG"F

!

!JE!!

" !

#JED#

" !

!J!EF

" !

!J#FC

"

/1

<

&+':.,

#J@EA

"""

#JFF@

"

#J@FA

"""

#JDAC

""

!

@JFE@

" !

!JD"G

" !

GJDDD

" !

"J#DA

"

4

*+';

_!JD"E

""

#J@A#

_"J#AD

""

#J!C#

!

_"J!DD

" !

#J!!!

" !

_"J!@@

" !

#J#A@

"

&':.;0/

3

是 是 是 是

2+

<

2&K12&%++: _AG@JCD# _EDJEAA _GEDJ!E" _ACJ@GG

2

"

#J"CC #J"CG #J"GD #JG#A

? !@#D "@C !##! !G@

!!

注'括号内为回归系数的
\

值#

"""

$

""和"分别表示
!B

$

AB

和
!#B

的显著性水平%

&':.;0/

3

代表

行业固定效应%

!二"内生性的处理

@ 感谢匿名审稿人指出这一问题#并给出了建设性意见%

!!

在回归过程中#我们需要注意融资约束的内生性问题%

@内生性的原因可

能源于以下两个方面'一是估计模型可能存在遗漏变量问题%我们控制了企

业在行业$地理位置上的异质性#但我们的估计模型仍然有可能遗漏其他可

能影响企业融资约束与出口参与的变量%二是出口参与对融资约束的反向作

用问题%目前#学术界有关融资约束与出口反向作用问题的研究观点并不统

一#有学者认为出口能够带来融资约束的缓解#然而另一些学者却得到了与
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之相反的结论#即融资约束低的企业自我选择进入出口市场#而非出口带来

了融资约束的降低%出口可能会通过以下机制影响企业的融资约束'首先#

$(,

9

((':T%(\1/

!

"##"

"认为出口通过信号机制影响融资约束%出口总是

与绩效良好的企业联系在一起#企业参与国际活动被国内金融市场认为是有

效性和竞争性的信号#因为只有最好的企业才有能力出口#此时债主认为投

资能够无需付出代价就可得到潜在的收益#因此可以降低金融约束下的信息

不对称#这将增加企业获取外源债务的可能#从而缓解面临的融资约束%

A其

次#出口可能会开放国际金融市场#贸易的外汇收益可作为从国外金融市场

获取外部融资的很好担保 !

Y+/'122(':a1;01/,(''

#

"##G

"%再次#多样性

保险机制 !

$(,

9

((':T%(\1/

#

"##"

&

L/&:

<

1;(':=.(/&

<

2&(

#

"##D

"%出口商

出口产品到与国内商业周期不相关的国外市场#可以减少国内需求冲击的负

面影响#缓解国内经济周期的束缚#从而使得出口商较少面临由于货币政策

和经济不景气导致的融资约束%但是#使用
$(,

9

((':T%(\1/

!

"##"

"以及

L/&:

<

1;(': =.(/&

<

2&(

!

"##D

"类似的研究方法#

O('+21(':T

9

(0(/1('.

!

"#!#

"却得到了与之相反的结论#他们指出之前研究所认为的出口参与对于

融资约束的缓解#可能是由于没有考虑内生性问题造成的#在控制了融资约

束影响出口参与的内生性后#发现面临较少融资约束的企业自我选择导致出

口#而不是出口参与缓解了企业的融资约束%

L122+'1.+67(

!

"##D

#

"##C

"以

及
Q+/2('&

!

"#!#

"同样没有发现进入出口市场能够提升企业融资状况的事实%

在此#针对外源融资约束与出口参与之间可能存在的内生性问题#结合数据

的可获得性#我们采用滞后期 !

"###

年"工具变量#并运用
&\

9

/+8&0

回归方

法进行估计#以尽可能地减轻外源融资约束与出口参与之间的内生性问题#

从而使得我们的回归更加稳健和可信%

A

=('1;%H].,(/.+67(

!

"##!

"的研究表明这一机制在转型国家更为多见#如印度由于具有较低的制度质

量#出口参与更多地通过信号机制影响该国企业的融资%

F 由于工具变量的部分观测值缺失#工具变量回归中的样本量与
9

/+8&0

回归中的样本量不完全相同%

表
A

给出了工具变量 !

&\

9

/+8&0

"估计结果F

#在方法上#我们使用
b(2:

检验判断外源融资约束变量的外生性#零假设为变量是外生的%从表
A

我们

看到#国有企业和外资企业的
b(2:

值分别为
#J@D

和
!JED

#外生性检验拒绝

了
&\

9

/+8&0

的结果#接受
9

/+8&0

的结果%这说明#在理论上有可能存在的融

资约束的内生性和测量误差并不会在统计上使模型估计的结果产生显著偏误%

所有企业和民营企业的
b(2:

值分别为
GJ#D

和
GJEA

#在
!#B

的水平上拒绝原

假设#此时接受
&\

9

/+8&0

的结果%使用工具变量法后#我们发现#外源融资约

束变量的估计系数在
!B

的水平上显著为正#并且系数较之前有较大提高%具

体而言'
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表
A

!

分所有制
&\

9

/+8&0

回归结果

!

!

"所有企业 !

"

"国有企业 !

G

"民营企业 !

@

"外资企业

2'&S&'

_#J#GE #J"E@ _#J#G" _#J#D!

!

_#JGGG

" !

#JFGE

" !

_#J"@G

" !

_#J!D"

"

2'1S&'

#JGGG

"""

#JG!F

#JGCG

"""

_#JG@!

!

"JDA!

" !

!J"!@

" !

"JE!F

" !

_#JAGD

"

2'0S

9

_#J#C# _#J@EE _#J!GD #JGAF

!

_#JE!#

" !

_#JCDD

" !

_#JDEG

" !

#JFC!

"

2'K2/

_#J#F# _#J#F# _#J#@A _#JGGA

!

_#JE@F

" !

_#J"AE

" !

_#J@G!

" !

_#JCF!

"

2';&I1

#JG@D

"""

#J"@E

#JGFA

"""

#J#E!

!

GJ@AA

" !

#JE!G

" !

GJ#@C

" !

#J!FF

"

S:&

#J#!!

"""

#J#EC

""

#J#!"

""

_#J##F

!

FJ#@C

" !

"JG@#

" !

"J@AC

" !

_#JF"F

"

;

9

1*

#J#!!

"""

#J##G

#J#!#

"""

#J#!D

"""

!

@J@@C

" !

#J""E

" !

GJ@E!

" !

"JF@#

"

&':

9

(/K:.,

#J!AF #J"@G #J!"! #JG@#

!

!JAGC

" !

#JD"G

" !

#JCCG

" !

!J#"C

"

/1

<

&+':.,

#J@FD

"""

#JF@!

"

#J@FC

"""

!J"CG

""

!

@JA"F

" !

!JE@C

" !

GJD""

" !

"J"CG

"

4

*+';

_DJCE"

"""

!JF!A

_EJ#"G

"""

_CJE@#

"""

!

_!#J#CF

" !

#JGE"

" !

_!#JAD"

" !

_@J"#G

"

&':.;0/

3

是 是 是 是

b(2:01;0 GJ#D #J@D GJEA !JED

? !GD" "@E CD! !G@

!!

注'括号内为回归系数的
\

值#

"""

$

""和"分别表示
!B

$

AB

和
!#B

的显著性水平%

&':.;0/

3

代表

行业固定效应%企业外源融资约束的工具变量为滞后二期!

"###

年"的外源融资约束%

b(2:

检验是对被

工具的变量是否外生的检验#参见
a++2:/&:

<

1

!

"##"

"%

!J

所有企业的估计结果分析

从总体上看#外源融资约束$规模$外资资本比重$加工贸易变量和区

域虚拟变量都显著地影响了企业的出口参与#而内源融资约束$新新贸易理

论所强调的企业生产率$传统贸易理论所强调的资本劳动比率$产业园区虚

拟变量并不是企业参与出口的决定因素%具体而言'

!

!

"融资约束对企业出口参与的影响%代表外源融资约束的利息支付显

著地影响了企业的出口参与#外源融资约束成为限制中国企业出口参与的重

要因素#估计系数为
#JGGG

#并在
!B

的水平上显著#说明面临融资约束较少

的企业更容易进入出口市场#这符合我们的理论预期#并与
=/11'b(

3

.+67(

!

"##E

"等的结论基本一致%融资约束的降低#使得企业更容易克服出口的沉

没成本#进而增加出口可能性%相反#代表内源融资约束的现金流对于企业

出口可能性的影响并不显著#这说明#现金流不是限制中国企业出口的关键

因素%该结果与中国企业尤其是民营企业的融资现状较为符合#企业面临融

资约束更多的原因在于外源融资不畅#相比外源融资#民营企业在生产经营

中相对容易获取内源融资%以中小民营企业为例#资金来源中内源融资占比
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高达
C#B

以上#远高于发达国家
F#B

左右的比重#难以获得外源融资是民营

企业融资难的重要原因之一%

!

"

"生产率对企业出口参与的影响%与唐宜红和林发勤 !

"##C

"的研究

结果有所不同#他们认为在中国企业的生产率越高#越容易出口#这符合

O12&0I

!

"##G

"模型的基本判断%然而#我们的研究结果却发现#生产率对于

企业出口参与的作用不显著%出现这种结果的原因在于'一方面#长期以来#

中国的出口贸易中#加工贸易占据了很高的份额#以
"##C

年为例#该数值高

达
@DJDB

%加工贸易多是利用中国廉价的劳动力#为国外加工和 )贴牌*生

产#然后将产品出口到国外&并且加工贸易企业大多规模较小#而且以私营

企业为主#生产率一般较低 !李春顶#

"#!#

"%这说明生产率并不是中国大部

分企业参与出口的决定因素%另一方面#可能是因为中国国内市场的进入成

本相对国外市场的进入成本要高#生产率低的小企业难以克服进入国内市场

的沉没成本#而不得不进入国外市场谋求利润E

#这也在某种程度上使得生产

率对于出口可能性的影响并不显著%根据
?+'*10

!

"##G

"的研究#中国各省

之间贸易壁垒接近甚至要高于欧盟各国之间或美国$加拿大之间的贸易壁垒%

Y/11*1(':a188

!

"##@

"的调查表明#上海到成都
C##

英里公路的运输费用

大体相当于上海到美国加州长滩的海运费用%

!

G

"要素密集度对企业出口参与的影响%代表要素密集度的资本劳动比

并没有明显地影响出口可能性#该结论与刘志彪和张杰 !

"##C

"$钟昌标

!

"##E

"的研究类似#目前#资本密集度变量并不是影响中国企业出口参与的

决定因素#这与强调要素禀赋差异的传统赫克歇尔 俄林理论的预测是一致

的#中国企业从整体上看仍然是借助廉价劳动力禀赋来获取出口的竞争优势%

E 朱希伟等!

"##A

"认为#国内地区间较高的进入成本迫使低效率的企业用出口替代国内市场销售%

!

@

"规模对企业出口参与的影响%回归结果表明#企业的规模越大则越

可能参与出口#支持了新贸易理论以及新新贸易理论中有关规模影响国际贸

易的观点%它表明在中国#企业的规模是影响出口参与的一个至关重要的变

量%规模变量的显著性某种程度上还反映了外资与内资企业合资进而促进企

业出口的事实 !钟昌标#

"##E

"%

L1(,&;%

!

!CCG

"认为在中国#很长一段时

间以来#外资企业受政府政策引导等因素的影响#倾向于同规模较大的内资

企业建立合资关系#合资必然带来出口倾向的增加#因而#规模的增加有利

于提高出口可能性%

!

A

"外资资本比重对企业出口参与的影响%外资资本比重显著地提升了

企业的出口参与可能性#这基本符合中国出口企业的现实%目前外资企业在

中国投资的主要动机是利用中国的廉价劳动成本#并将其作为出口基地#这

种外资的出口导向性特征必然有利于企业出口可能性的增加%统计结果也表
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明了这一事实#外商投资企业出口额占我国总出口额的比重在
"##A

年为

ADJ"B

#

"##F

年为
ADJGB

#

"##E

年为
AEJ!B

#

"##D

年为
AAJ"B

#

"##C

年为

AAJCB

#我国的出口中超过一半来自外商投资企业%

D

D 笔者根据历年.中国统计年鉴/数据整理得到%

!

F

"加工贸易变量对企业出口参与的影响%加工贸易是中国企业获取出

口机会的重要手段之一#其在
!B

的水平上显著提高了企业的出口可能性%企

业来自国外厂商的原料供应份额越高#则说明企业越可能与国外发包商或发

包企业存在某种供应链关系或加工关系#从而更可能参与国际贸易%

!

E

"产业园区虚拟变量对企业出口参与的影响%我们的实证结果发现产业

园区虚拟变量与出口参与之间呈现一种稳定的正向关系#但在统计上并不显著#

这说明#企业位于某个产业园区内对该企业的出口可能性有着一定的正向推动

作用#但这种集聚效应并不构成决定中国企业出口参与的关键外部因素%

!

D

"区域虚拟变量对企业出口参与的影响%对于企业的区域差异#很明

显是东部地区的企业更容易参与出口#这与我国现实情况高度吻合%中国出

口绝大部分集中在东部沿海地区#历年 .中国统计年鉴/按经营单位所在地

分货物出口的统计数据显示#

"###

(

"##C

年中国东部地区
!!

个省 !市"的出

口额占全国出口总额的比重均在
C#B

左右#其中
"##D

年为
DCJECB

#

"##C

年

为
C!J#DB

%

"J

基于不同所有制企业的比较分析

企业出口参与对外源融资的依赖程度因所有制不同而存在显著差异%其

中#国有企业和外资企业外源融资约束对出口参与的影响并不显著&而民营

企业外源融资约束则对其出口参与起到显著的作用#企业的外源融资约束程

度越低#则越可能参与出口%原因可能在于'国有企业基本上不存在外源融

资约束#在基于所有制性质的信贷歧视下能够获得充裕的外部资金#因此外

源融资对出口参与起不到关键作用%对于外资企业而言#相比非外资企业#

外资企业可以从母公司获取资金#因而外资企业面临的外源融资约束也较低#

在回归中表现为外源融资约束对企业出口参与的作用并不显著%民营企业则

恰恰相反#由于遭受严重的信贷歧视#企业出口行为容易受到外源资金的限

制#难以克服出口沉没成本进入国外市场%此时外源融资约束一旦得到缓解#

其对出口可能性将会产生显著的促进作用%

对于其他影响企业出口参与的因素#我们的实证研究结果表明'内部现

金流$生产率$要素密集度以及产业园区虚拟变量均不是决定国有企业$民

营企业和外资企业出口参与的关键因素%国有企业的出口可能性受外资资本

份额以及区域虚拟变量的影响显著#并呈现为正向关系&民营企业的出口参

与则更多地受到规模$外资资本份额$加工贸易变量和区域虚拟变量的影响&
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外资企业出口参与的主要影响因素为加工贸易变量和区域虚拟变量%

!三"基于不同出口企业类型的比较分析

>(;.+67(

!

"##E

"发现#企业进入出口市场的沉没成本因出口企业类型

的不同而存在差异#企业第一次进入出口市场的沉没成本相对较高%因此#

从融资约束通过影响出口沉没成本进而决定企业出口参与的逻辑出发#我们

推断融资约束对于企业第一次进入出口市场将具有更加显著的作用%为了验

证这一点#接下来我们将分别检验以下两组出口企业子样本'!

+_!

"期出口

额为正 !持续出口商"和 !

+_!

"期出口额为零 !初始出口商"两种情况%

第一组子样本给出了融资约束对保持出口商地位的影响#第二组子样本给出

了融资约束对于进入出口市场的影响%具体回归结果见表
F

!

9

/+8&0

"和表
E

!

&\

9

/+8&0

"#第一栏和第二栏分别给出了所有企业持续出口商和初始出口商的

情况#第三栏和第四栏则给出了民营企业持续出口商和初始出口商的情况%

表
F

!

分出口企业类型的
9

/+8&0

回归结果

!

!

"所有企业

)e?

)+

<

#

)e?

)+_!

<

#

!

"

"所有企业

)e?

)+

<

#

)e?

)+_!

[#

!

G

"民营企业

)e?

)+

<

#

)e?

)+_!

<

#

!

@

"民营企业

)e?

)+

<

#

)e?

)+_!

[#

2'&S&'

_!J#FC _#J#AG !J!FD #J#F!

!

_!JGG"

" !

_#J"E!

" !

#JFAE

" !

#JG#!

"

2'1S&'

_#J##"

#J"AA

""

_#JDGA

#J!CA

"

!

_#J##F

" !

"J!C!

" !

_!J"AC

" !

!JF"E

"

2'0S

9

!J"EF

""

#J#AE _#J@GF #J##A

!

"J#EA

" !

#J"DA

" !

_#J"GE

" !

#J#"@

"

2'K2/

_#J@#A _#J!@E #J"GC _#J!AC

!

_!J#G"

" !

_!J!!A

" !

#JG#D

" !

_!J""F

"

2';&I1

#JE"@

"

#J"FC _!JG@@ #J"!A

!

!JFAD

" !

!JA@G

" !

_#JDCE

" !

!J"EF

"

S:&

_#J##F #J##" _#J#!E #J##@

!

_!JG@G

" !

#JADE

" !

_#JCFD

" !

#JA@C

"

;

9

1*

#J"@E

"

#J##C

"

#J!D#

#J##D

"

!

!JEAA

" !

!JCAG

" !

!J"@#

" !

!JEFE

"

&':

9

(/K:.,

_#J#!@

#JG#!

"

_#JD"G

#J@#E

""

!

_#J#"D

" !

!JE!E

" !

_!J@@C

" !

"J!DF

"

/1

<

&+':.,

#JEE" #J"E#

!JF@A

""

#J!@"

!

!J@#A

" !

!J@F"

" !

"J!"G

" !

#JFDA

"

4

*+';

GJD!F

"""

_"J!!@

""

#JAF!

_"JGD"

"

!

"JD"#

" !

_"J@DF

" !

#J"DF

" !

_!JFC"

"

&':.;0/

3

是 是 是 是

2+

<

2&K12&%++: _"!J@CG _!@@JG"@ _!!JA#" _!!!J!G#

2

"

#JGC@ #J!F! #JGFC #J!DG

? !C" !#"# @C EFF

!!

注'括号内为回归系数的
\

值#

"""

$

""和"分别表示
!B

$

AB

和
!#B

的显著性水平%

&':.;0/

3

代表

行业固定效应%



第
!

期 孙灵燕$李荣林'融资约束限制中国企业出口参与吗0

"@E

!!

表
E

!

分出口企业类型的
&\

9

/+8&0

回归结果

!

!

"所有企业

)e?

)+

<

#

)e?

)+_!

<

#

!

"

"所有企业

)e?

)+

<

#

)e?

)+_!

[#

!

G

"民营企业

)e?

)+

<

#

)e?

)+_!

<

#

!

@

"民营企业

)e?

)+

<

#

)e?

)+_!

[#

2'&S&'

_!JG"G _#J!"# _!JFEE _#J#!C

!

_!JA"F

" !

_#JADC

" !

_#J@D@

" !

_#J#ED

"

2'1S&'

_#JEAD

#JAFC

""

_"JD@A

#JDE@

"""

!

_!J#GG

" !

"JA!A

" !

_!JG!D

" !

GJ#CF

"

2'0S

9

!JCC@

"

_#J!G# GJG!# _#J@G!

!

!JE"!

" !

_#JAEC

" !

#JDC!

" !

_!JAEG

"

2'K2/

_!J#!" _#J#F! _"J#@C #J#AF

!

_!JGC#

" !

_#J@G!

" !

_#JD!A

" !

#JG"!

"

2';&I1

#JCGD #J@#@

""

!J!CC #J@@D

""

!

!JG"F

" !

"J#@F

" !

#JGDA

" !

!JCF"

"

S:&

_#J##@ #J##" _#J#"G _#J##!

!

_#JA"A

" !

#JF#A

" !

_#JFGG

" !

_#J#E@

"

;

9

1*

#J"F! #J##D

"

#J!@F #J##F

!

#JCE#

" !

!JD@G

" !

#JAD"

" !

!J#E"

"

&':

9

(/K:.,

_#J#D" #J"@@ _!J#@C #JG@C

!

_#J!AD

" !

!JGA#

" !

_#JCAG

" !

!JF@!

"

/1

<

&+':.,

#JFF" #J"EF !JF@D #J!A"

!

#JCAG

" !

!J@F@

" !

!J!A"

" !

#JFFC

"

4

*+';

DJE"D

"""

_EJ!D@

"""

@JCDG _FJ@GF

"""

!

@J#""

" !

_@JE@"

" !

!J!F@

" !

_@J#FG

"

&':.;0/

3

是 是 是 是

b(2:01;0 !J"D "JC" !J#G DJ@E

? !C! !### @C EA#

!!

注'括号内为回归系数的
\

值#

"""

$

""和"分别表示
!B

$

AB

和
!#B

的显著性水平%

&':.;0/

3

代表

行业固定效应%企业外源融资约束的工具变量为滞后二期!

"###

年"的外源融资约束%

b(2:

检验是对被

工具的变量是否外生的检验#参见
a++2:/&:

<

1

!

"##"

"%

我们同样使用
b(2:

检验判断外源融资约束变量的外生性#其中#持续出

口商外生性检验接受
9

/+8&0

的结果#初始出口商的
b(2:

值分别在
!#B

和
!B

的水平上拒绝原假设#接受
&\

9

/+8&0

的结果%具体回归结果表明'无论是对于

所有企业还是民营企业的回归#外源融资约束都显著地限制了企业的初始出

口#而对于保持出口商地位的作用并不显著%这与
L1/,('(':Rf/&*+./0

!

"##D

"的研究结论一致%他们认为进入出口市场必须支付沉没成本#一旦企

业成为出口商#在以后每一个时期需要支付的潜在成本将会急剧变小#因此

降低了融资约束对于保持出口可能性的作用%上述结论充分说明#缓解企业

的融资约束可以很好地改变当前中国的集约型贸易增长模式%另外#需要引

起注意的是#企业要想保持出口地位#生产率的提升是其中一个重要的因素#

企业进入出口市场后#只有不断地通过自身技术创新和技术进步提高生产率
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水平#才能带来出口的持续发展%

四!结论与政策建议

随着新新贸易理论的发展#越来越多的学者从异质性角度考察企业的出

口行为%作为发展中国家#中国企业面临比较严重的融资约束问题#世界银

行投资环境调查表明'中国是
D#

个样本国家中融资约束最严重的国家#

D#B

的民营企业将融资约束视为企业发展的主要障碍 !

$2(1;;1';(':YI&+.,&;

#

"##F

"%那么基于沉没成本的逻辑#融资约束是否作为异质性的一个重要来源

对于中国企业的出口参与产生了重要影响呢0 这对于从微观层面探讨企业参

与出口的内在机理#以及在此基础上我国对外贸易增长模式的转变#无疑都

具有重要的理论和现实意义%

本文运用世界银行投资环境调查数据#在
W+81/0(':Y

3

8+.0

!

!CCE

"$

L1/'(/:(':d1';1'

!

!CCC

#

"##@

"等人的出口参与决策模型基础上#进一步

纳入融资约束异质性和其他企业特征#使用
9

/+8&0

估计方法进行相关计量验

证%在数据选取方面#面板数据可能更能够使得企业出口参与问题在一个动

态范围内得到全面考察#但是考虑到可获数据的局限性与变量的可选性#在

回归过程中我们采用横截面数据%另外#考虑到融资约束可能存在的内生性

问题#我们采用滞后期的工具变量进行
&\

9

/+8&0

估计#以尽可能地弱化外源融

资约束与出口参与之间的内生性问题%最终结果表明'外源融资约束是企业

出口参与的重要影响因素%考虑到目前中国企业所面临的融资约束因所有制

不同而存在差异的现状#我们进一步对样本进行分组#分别检验不同所有制

企业融资约束对于出口参与的重要作用#并进行比较研究#发现企业出口参

与对外源融资约束的依赖程度因所有制不同存在显著差异%其中#国有企业

和外资企业外源融资约束的降低对出口参与的影响为正#但统计上并不显著&

而民营企业外源融资约束则对其出口参与起到显著的作用#企业的外源融资

约束程度越低#越可能参与出口%另外#由于不同出口类型企业进入出口市

场的沉没成本不同#我们还区分了初始出口商与持续出口商#回归结果显示#

外源融资约束限制了企业的初始出口#而对于保持出口商地位的作用并不

显著%

此外#我们还发现' !

!

"新新贸易理论所强调的企业生产率并不是决定

企业出口参与的主要因素&然而进入出口市场后#企业要想保持出口地位#

最重要的因素却在于生产率的提升% !

"

"传统贸易理论所强调的资本劳动比

率同样不是影响企业出口参与的决定因素#这符合中国企业借助廉价劳动力

来获取出口竞争优势的事实%!

G

"企业的地域特征在企业出口参与过程中显

示出重要的作用#东部的企业更可能进入国际市场%

上述结论具有重要的政策含义%首先#相比生产率#企业外源融资约束
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对于出口扩展边际具有更为重要的影响#因而通过金融手段#缓解中国企业

的外源融资约束#尤其是给予民营企业公平的信贷环境#是当前中国出口保

持稳定健康增长的必要手段%现行的银行信贷管理体制#限制了民营企业出

口融资#即使是企业符合信贷准入条件的贷款申请#也要经过复杂的报批程

序和资产抵押担保手续%高额的抵押费用$繁杂的手续$苛刻的担保制度#

提高了民营企业的融资成本#让大多数民营企业望而却步%通过加快金融市

场改革#消除基于所有制性质的信贷歧视来改变这一现状#必然可以使更多

有效率的民营企业进入国际市场#从而在短期内改善出口增长模式%其次#

生产率的作用更多地体现在保持出口商地位上#说明企业要想立足国际市场#

还是应该通过技术创新等手段提升自身生产率%这对于在内需不足经济背景

下#维持经济增长和就业稳定都是必要的%
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