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融资约束对中国出口二元边际的影响

———基于贸易方式分类的实证分析

邹　薇，李浩然

摘　要：通过整合中国工业企业数据库以及海关数据库，从微观层面探究融资约束是否以及怎样影响企

业出口的扩展边际和集约边际。分别使用流动资产比率、负债比率和现金流比率三种指标刻画企业的融资约

束，根据贸易方式将出口企业分为一般贸易、加工贸易与混合贸易企业。实证研究表明：全样本下企业的规

模与其出口的扩展边际正相关，但是将企业分类之后，加工贸易企业的规模与其集约边际负相关，一般贸易

企业的规模与其集约边际正相关；流动资产比率对于企业出口影响十分显著；加工贸易企业的出口集约边际

与现金流比率关系显著，且为负值，表明加工贸易企业受到金融系统的歧视，它进入国内市场相对于加工贸

易市场更困难。
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一、引　言

改革开放以来，强劲的出口作为经济增长的三驾马车之一，曾经发挥非常突出的作用。然而自

２００８年金融危机以来，中国的出口增长受到了比较严重的冲击。在２００９年出口增长率下降到－
１６．０１％的谷底 （如图１所示），此后尽管出口有所复苏，但是复苏的步伐并不平稳。据中国海关总
署发布数据，２０１４年１２月，中国外贸出口先导指数为４０．１，连续第三个月下滑，为自２０１３年１２
月份以来的最低点。同时２０１５年的情况也不容乐观，２０１５年一季度我国进出口总值为５．５４万亿
元人民币，下降６％，其中３月份出口大幅下滑达１４．６％；５月份出口下降２．８％，降幅有所收窄，
然而到８月份，出口下降再次扩大到６．１％。尽管国际经济不确定性、汇率变化等宏观因素都会对
出口产生影响，但是，我们认为有必要从企业层面来分析，中国企业的出口边际发生了什么变化以
及导致此变化的因素。
我国出口量的６０％是由中小企业实现的，出口的下滑突出表现为中小企业的出口业绩下滑。

我国中小企业面临着贸易摩擦加剧、引进外资不足、技术进步瓶颈等多种问题，但是我们发现，融
资困难已经成为中小企业发展的严重约束。２０１１年以来货币政策趋于紧缩，浙江、广东等大批外
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向型中小企业资金链断裂，生存状况恶化。据工信部统计，２０１１年前两个月，中小企业亏损面达

１５．８％，亏损额度增长率高达２２．３％；甚至有企业业主表示由于担心资金问题而减少或者不接受
出口订单。本文试图研究的问题是：融资约束在多大程度上影响了中国企业、特别是中小型企业的
出口业绩？融资约束对于采取不同贸易方式的企业的影响有怎样的差异？

图１　中国的外贸增速 （１９８１—２０１４）
数据来源：中国海关数据库。

融资约束指的是相对于企业的投资机会，其获得资金的难易程度，或者说是指由于融资市场的
不完备导致企业外部融资的成本过高，并因此使得企业的投资达不到最优水平［１］。由世界银行投资
环境的调查数据表示，中国是８０个样本国家中融资约束最严重的，高达８０％的民营企业将融资约
束视为企业发展的主要障碍［２］。Ｈｙｙｔｉｎｅｎ等［３］的研究表明中小企业的融资成本普遍偏高。我国不
仅存在一般意义上的金融抑制，还存在着国有控股情况上的信贷歧视，即国有企业能够较容易地获
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［４］。
公司金融理论表明，融资约束会阻碍公司的投资机会，这个投资机会包括企业进入新市场的机

遇以及在这个市场中扩大投资的机遇。来自多个国家的实证研究表明融资约束问题对中小型企业的
影响十分显著，而且对于小型企业来说，它在国际贸易市场中的进入或退出决策对固定成本十分敏
感。例如Ｇｉｌｃｇｒｉｓｔ等［５］的研究利用标准普尔１９７９到１９８９年的数据，实证分析表明由于金融市场的
摩擦存在，企业的现金流对其参与投资有重要影响，在其线性模型中现金流对企业投资的边际影响
为０．０４２。Ａｇｈｉｏｎ等［６］利用１６个国家数据的实证研究表明：融资环境的改善对中小企业参与出口
以及参与出口后的进一步成长具有积极作用。Ｆａｕｃｅｇｌｉａ［７］利用世界银行２００２到２００５年关于１７个
发展中国家的企业调查数据证明：拥有较高流动性资产的企业更容易成为出口者，在他们的模型中
流动资产比率对出口概率的边际影响为０．２１２。Ｂｅｌｌｏｎｅ等［８］的研究也表明，财务状况优良的企业更
有可能成为出口者，换言之，融资约束是影响企业出口的一个不可忽略的因素。此外，Ｇｏｋｓｅｌ［９］的
研究给融资约束成为企业出口壁垒提供了理论依据；Ｅｇｇｅｒ等［１０］则利用中国统计年鉴的数据证明了
融资约束对中国企业参与出口 （扩展边际）有显著影响。
国内研究者也进行了一些类似的实证研究。一些学者研究了中小企业受到融资约束的特

征［１１］［１２］；另一些研究者则发现政治关联、银企关系等会影响到企业面临的融资约束［１３］［１４］［１５］。孙灵
燕等［１６］、毛毅［１７］发现融资约束制约了民营企业的出口。蒋为等［１８］的研究表明，融资约束显著影响
了企业参与出口的决策，但是对其是否维持出口份额的影响却不明显。陈琳等［１９］关于中小企业出
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口的研究证明融资约束不仅影响企业出口量，还影响企业能否出口的选择。刘海洋等［２０］的研究表
明，融资约束影响了企业出口，并且有明显的企业规模及所有制偏向。
但是，以上实证并没有考虑到中国出口企业的特殊性。中国的出口企业生产率比非出口企业生

产率更低，这与国际实证经验和标准理论不符，被称为 “中国出口企业生产率之谜”［２１］。对于中国
对外贸易的研究不能局限于贸易量及其增长速度，而是必须回答中国的出口企业怎样以及为什么与
国际实证不相符。戴觅等［２１］通过研究表明，中国出口企业生产率之谜主要是由于中国存在大量的
加工贸易企业引起。这部分企业和中国一般的外贸企业存在巨大的差异，它们的生产率较低，却在
中国贸易出口中占有很大一部分份额 （这些企业在中国２０００—２００６年出口贸易中占有约２５％的份
额）。本文参考戴觅等［２１］的做法，考虑中国出口企业的异质性，将中国的出口企业分类为一般贸易
企业、加工贸易企业与混合贸易企业，进而分别讨论融资约束对不同类型企业出口的影响。
为了剖析融资约束对中国企业出口的具体影响，本文划分和测度了出口的 “集约边际”与 “扩

展边际”。所谓 “集约边际”，一般是指现有出口企业和现有出口产品在单一方向上量的扩张。关于
“扩展边际”，现有文献并没有完全一致的定义。Ｆｅｌｂｅｒｍａｙｒ等［２２］认为，扩展的贸易边际主要是指
出口国和其他国家建立新的贸易伙伴关系；而 Ｈｕｍｍｅｌｓ等［２３］则是对贸易总量进行了分解，在此基
础上强调扩展的贸易边际是出口产品种类的增加。在本文中，我们将 “扩展边际”界定为企业对贸
易的参与度，并沿用Ｅｇｇｅｒ等［１０］的测算方式，将 “集约边际”定义为企业的出口值占总销售值的
比率。
本文将对中国工业企业数据库 （２０００—２００６）和海关出口数据库 （２０００—２００５）进行整合来展

开研究。通过中国工业企业数据库，能够分解出关于中国企业经营状况、融资方式和生产效率的丰
富数据；通过海关出口数据库，可以详细地分析中国各类出口企业的出口贸易状况。与以往研究不
同的是，本文的数据处理和指标选取考虑了以下因素：（１）鉴于在公司层面的数据中，很多企业的
出口值为０，在有出口的企业中，出口的比率 （出口值与总销售值的比值，介于０到１之间）也存
在很大差异，为此，本文通过测算出口的 “扩展边际”及 “集约边际”，把二元边际均纳入考察范
畴，以减少实证研究可能出现的偏误。（２）在本文的研究中，分别使用３个指标来刻画企业的融资
约束，分别是流动负债相对于销售的比值、流动资产相对于总资产的比值，以及现金流相对于总资
产的比值。这三个指标中，第一个指标 “流动负债比率”与融资约束有正相关关系，第二个指标以
及第三个指标则与融资约束呈负相关关系。（３）本文对于出口企业不是笼统分析，而是基于出口企
业的特征进行了分类。在中国的出口企业中，从事加工贸易的企业占很大一部分，而且加工贸易企
业具有鲜明特点，例如生产率显著低于一般贸易企业与非出口企业，具有较高的外资参与比率以及
较低的资本密集度，工资支付较低，研发投入较少［２１］。因此，本文将出口企业分为三类：加工贸
易企业 （只从事加工贸易）、一般贸易企业 （只从事一般贸易）、混合贸易企业 （同时从事加工贸易
和一般贸易）。

Ｅｇｇｅｒ等［１０］的研究使用了中国统计年鉴２００１－２００７年的数据５６８１０家企业的面板数据。相较
于其研究，本文整合了中国工业企业数据库和海关数据库，因而得到的企业涵盖面及其数据更加丰
富。本文的主要贡献在于，充分考虑了中国出口贸易中企业本身的异质性问题，通过企业出口方式
的不同将中国的出口企业分为三类进行讨论，并且得到了如下新的发现。首先，全样本下企业的规
模与其出口的扩展边际正相关。但是将企业分类之后，加工贸易企业的企业规模与其集约边际负相
关，一般贸易企业的规模与其集约边际正相关，再次证明了中国出口企业本身结构的特殊性影响了
出口业绩。其次，流动资产比率对于企业出口影响十分显著，表明抵押借贷可能是企业的主要融资
方式。最后，加工贸易企业的出口集约边际只与现金流比率关系显著，且为负值，表明加工贸易企
业长期受到金融系统的歧视，只能偏重和依赖内部融资；而且系数为负表明对于加工贸易企业而
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言，国内市场相对于加工贸易市场更有挑战。

二、数据描述

本文选取从２０００年到２００６年的中国工业企业数据库，此调查数据涵盖了中国所有的国有企业
以及非国有企业中的总产值超过５００万元的 “规模以上”企业，２０００年到２００６年分别普查的企业
数为１６２　８８３、１７１　２５６、１８１　５５７、１９６　２２０、２７６　４７４、２７１　８３５、３０１　９６０ （占到了中国制造业总额的

９５％以上）。数据包括来自企业资产负债表、利润表及现金流量表中的多个变量，并提供了关于企
业身份、所有制、出口额、就业人数以及固定资产总额等方面的详细信息。
同时，本文还获取并整理了中国海关总署的产品层面交易数据。这一数据库记载了２０００－

２００５年通关企业的每一条进出口交易信息，包括企业税号、进出口产品的８位ＨＳ编码、进出口数
量、价值、目的地 （来源地）和交通运输方式。特别重要的是，对于每一条交易，海关都记载了其
贸易方式，即加工贸易、一般贸易以及其他贸易类型。因此，通过这一套数据我们可以直接得到某
企业是否为加工企业的重要信息。这一信息在其他大规模企业调查数据中是没有的。本文按照企业
进行一般贸易或加工贸易将出口企业分为三类：（１）一般贸易企业，这类企业仅从事一般贸易出
口；（２）加工贸易企业，这类企业仅从事加工贸易出口；（３）混合企业，这类企业同时从事一般贸
易与加工贸易。
表１中 “匹配前的分类”列示了源自海关数据，三种类型出口企业的数目及其占比。虽然加工

贸易企业相对于一般贸易企业以及混合贸易企业的数量而言较少，但是通过对２０００年到２００６年的
出口细分数据可以得到，其出口额占到了总出口额的２５％左右，是一个不可忽视的群体。同时考
虑到混合贸易企业占总出口额的４８％左右，加工贸易方式在混合企业出口的出口方式中占比在

５８％左右，因此加工贸易方式在出口中的重要性得到进一步突出。总体上看，加工贸易方式在

２０００年至２００６年间占总出口额的一半以上。
本文将海关数据库与工业企业数据库的相关数据进行合并以便于实证分析。与戴觅等［２１］的做

法不同，本文的合并主要用到了两种方法：其一，使用公司的名称作为识别标准，由于很多企业在
两个数据库中所登记的名称并不完全一致，导致了匹配后企业数目减少。其二，使用公司邮编及预
留电话号码匹配，因为在工业企业数据库中的电话号码没有区号，所以在匹配的时候，本文使用电
话号码删除区号之后的所有号码进行匹配。表１中同样列示了 “匹配后的分类”的出口企业数目及
其占比情况。

表１　中国各类出口企业数量：工业企业数据库与海关数据库匹配

匹配前的分类 匹配后的分类

一般贸易企业

（占比％）

加工贸易企业

（占比％）

混合贸易企业

（占比％）

一般贸易企业

（占比％）

加工贸易企业

（占比％）

混合贸易企业

（占比％）

２０００　 ３５　１５０ （４９） １３　０８５ （１８） ２３　０９９ （３２） ３　４６５ （３８） ８８５ （１０） ４　７００ （５２）
２００１　 ４１　３５６ （５２） １３　０３１ （１７） ２４　３７２ （３１） ４　８０１ （４３） ９２５ （８） ５　４１８ （４９）
２００２　 ４８　７６６ （５５） １２　５８５ （１４） ２６　５８６ （３０） ６　０６１ （４７） ９００ （７） ５　９９０ （４６）
２００３　 ６２　４６０ （６０） １２　９４５ （１２） ２９　３５１ （２８） １１　４６６ （５３） １　４１０ （７） ８　８０６ （４０）
２００４　 ８１　５５６ （６０） １４　５５３ （１１） ３９　２１７ （２９） １５　３２４ （５６） １　６３７ （６） １０　４０８ （３８）
２００５　 １０８　３５９ （６４） １６　３７３ （１０） ４５　３３１ （２７） １４　６８５ （５６） １　６４０ （６） ９　８８８ （３８）
２００６　 １７１　２８９ （６９） １９　０３６ （８） ５８　６２８ （２４） １７　８２９ （５９） １　６３８ （５） １０　７４５ （３６）

此外，本文在数据的清洗过程中对下列几种企业进行了剔除：（１）出口值为负数的企业；（２）
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资产为负的企业；（３）流动资产大于总资产的企业；（４）出口值大于总销售值的企业。数据清理后
的相关出口企业的主要特征指标统计如表２所示。

表２　中国出口企业的主要特征指标统计

一般贸易企业 加工贸易企业 混合贸易企业

均值 方差 均值 方差 均值 方差

企业规模 （对数） ５．２４３　１　 １．４３７　４　 ５．２６８　１　 １．１５１　４　 ５．４６４　４　 １．４３１　１
销售额 （对数） １０．６４２　０　 １．７７８　１　 １０．３１２　３　 １．４８９　５　 １０．９１３　３　 １．９７４　２

人均工业增加值 （对数） ３．９７９　２　 １．１２０　１　 ３．５６２　４　 １．２５０　５　 ４．０２０　８　 １．２２９　８
国有企业控股 ０．０９２　８　 ０．０８４　２　 ０．０３３　６　 ０．０３２　４　 ０．０６６　１　 ０．０６１　７
外资参与 ０．４４３　６　 ０．２４６　８　 ０．８７９　８　 ０．１０５　８　 ０．６８６　１　 ０．２１５　４
流动资产比率 ０．６０３　４　 ０．０４０　６　 ０．６４２　１　 ０．０４６　１　 ０．６０３　２　 ０．０４１　０
流动负债比率 ０．６２３　２　 ５３．１４８　６　 ０．５８２　４　 ４．５１８　４　 ０．５５２　７　 １．１９２　５
现金流比率 ０．０２２　４　 ０．０１９　５ －０．００４　９　 ０．０４１　４　 ０．０２０　７　 ０．０２２　０

观察表２，这三类出口企业的差异是明显的。首先，加工贸易企业的人均工业增加值是最低
的，说明加工贸易行业的生产率水平相对较低。三类企业的规模和销售额的均值差距并不大，但是
在加工贸易企业中，国有企业控股最低、外资参与度最高。其次，混合贸易企业的人均工业增加值
是最高的，这可能是因为这种类型的企业同时从事加工贸易和一般贸易，在两个市场上存在着相关
的互补效用。最后，就本文关注的三个代表融资约束的指标而言，在外部融资约束中，可以观察到
与一般贸易企业相比，加工贸易企业拥有较高的流动资产比率及较低的负债比率，但是其内部融资
约束，现金流比率明显很低，甚至均值为负值。那么，这是否意味着加工贸易企业更加依赖于外部
金融机构的贷款呢，本文的实证分析将揭开这个答案。另外，观察到一般贸易企业的负债比率拥有

５３．１５的方差值，这意味着一部分一般贸易企业具有超级高的负债率，其中的成因及其影响也是本
文实证分析要解决的问题。

三、实证分析

参考Ｅｇｇｅｒ等［１０］的做法和前文中关于出口二元边际的界定，本文分别对出口的 “集约边际”
（Ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ　Ｍａｒｇｉｎ）和 “扩展边际”（Ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ　Ｍａｒｇｉｎ）做出定义和测算。出口的 “扩展边际”定
义为一个企业是否参与了出口市场：Ｅｘ－ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ＝ｓｉｇｎａｌ（Ｅｘｐｏｒｔｓ），具体地：

Ｅｘ－ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ＝
０ｉｆ　Ｅｘｐｏｒｔｓ＝０
１　ｉｆ　Ｅｘｐｏｒｔｓ＞烅
烄

烆 ０
（１）

出口的 “集约边际”定义为一个出口企业出口量在销售值中的占比，即：

Ｅｘ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ＝ＥｘｐｏｒｔｓＳａｌｅｓ ∈ ［０，１］ （２）

就全样本而言，集约边际是一个条件变量，它是建立在企业参与出口这个条件上的。所以集约
边际的完整定义为：

Ｅ（Ｅｘ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ｜Ｅｘ－ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ＝１） （３）
本中所使用的自变量包括：（１）公司规模指标，使用公司的员工数衡量，取对数。（２）生产率

指标，使用工业企业数据库中的工业增加值一栏衡量，即为工业增加值除以该公司雇佣员工数，取
对数。（３）资本密集度，即资本劳动比，使用总资产除以雇佣员工数衡量，取对数。（４）是否国有
控股为虚拟变量，来源于工业企业数据库中的控股情况。（５）是否有外资参与的虚拟变量来源于港
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澳台资本以及外商资本的合并项，若总投资不为０，则认为存在ＦＤＩ，取值１，反之则认为不存在

ＦＤＩ，取值０。（６）融资约束指标。这是本文研究的重点，本文选取了三种指标来测算融资约束，
即：流动资产比率、负债比率和现金流比率。其中流动资产比率为流动资产与总资产的比值，负债
比率为流动负债与总销售值的比值，现金流比率为现金流与总资产的比值。
本文所使用的线性回归模型分别为：

Ｅｘ－ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ＝α０＋α１＊ｖ１＋α２＊ｖ２＋α３＊ｖ３＋α４＊ｖ４＋α５＊ｖ５＋α６ｖ６ （５）

Ｅｘ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ＝α０＋α１＊ｖ１＋α２＊ｖ２＋α３＊ｖ３＋α４＊ｖ４＋α５＊ｖ５＋α６ｖ６ （６）
其中变量ｖ１，ｖ２，ｖ３，ｖ４，ｖ５，ｖ６ 与上文中的６个变量一一对应。在具体的实证回归中，对应

三种不同的融资约束指标，ｖ６ 分别为流动资产比率、负债比率和现金流比率。
表３中报告了采用流动资产比率衡量融资约束时，各项因素对各类企业出口的扩展边际和集约

边际的影响。首先，从全样本来看，企业规模与出口的扩展边际成正相关关系，但是和出口的集约
边际成负相关关系，即规模越大的企业越有可能参与出口，但是随着企业规模的增大，它们会减少
出口占其总销售的比例。这个结果可能的原因是随着企业规模的扩大，企业会在出口的同时更多地
挖掘国内市场。但是，在将中国的出口企业按贸易方式分类之后可以发现，企业规模对一般贸易企
业和混合贸易企业的出口集约边际影响显著为负，对加工贸易企业的出口集约边际影响却为正，这
从侧面又一次证明了企业贸易方式的不同对其出口有很大影响。之所以出现以上差异，可能的解释
是加工贸易企业大多集中于劳动密集型产业，具有一定的企业规模可能对其参与加工贸易更加有
利，同时在融资约束等因素使得其参与国内市场具有一定壁垒的情况下，加工贸易企业的出口比例
会随着企业规模的上升而进一步上升。

表３　融资约束与企业出口的二元边际：采用流动资产比率衡量

Ｅｘ－ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ
（回归１）

Ｅｘ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ
（回归２）

Ｅｘ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ

ｏｆ　ＮＯＲ（回归３）
Ｅｘ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ

ｏｆ　ＰＲＯ（回归４）
Ｅｘ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ

ｏｆ　ＭＩＸ（回归５）

公司规模 ０．０７８　８７（＊＊＊） －０．０１８　６５（＊＊＊） －０．０５１　１８（＊＊＊） ０．０３７　８１（＊＊＊） －０．００６　１９（＊＊＊）
工业附加值 ０．００４　８２（＊＊＊） －０．０３５　２２（＊＊＊） －０．０１７　６９（＊＊＊）－０．０３１　９１（＊＊＊） －０．０３２　４０（＊＊＊）
资本密集度 －０．００１　９６（＊＊＊） －０．０６５　１９（＊＊＊） －０．０９７　６２（＊＊＊）－０．０１４　０８（＊＊＊） －０．０６９　００（＊＊＊）
国资控股 ０．３５１　７３（＊＊＊） ０．１４８　５２（＊＊＊） ０．０３４　００（＊＊＊） ０．１３８　７３（＊＊＊） ０．１３１　１８（＊＊＊）
外资参与 －０．０８１　７４（＊＊＊） －０．１３６　０８（＊＊＊） －０．０８０　４１（＊＊＊）－０．１２５　２５（＊＊＊） －０．１１６　４６（＊＊＊）
流动资产比率 ０．００３　０１（＊＊＊） ０．０７２　５７（＊＊＊） ０．０１４　７９（＊＊＊） ０．０１０　７１　 ０．００３　２５

　　注：ＥＸＰＤ （１）代表全样本下的扩展边际；ＥＸＰＲ （２）代表全样本下的集约边际；ＥＸＰＲ　ｏｆ　ＮＯＲ （３）代表一

般贸易企业的集约边际；ＥＸＰＲ　ｏｆ　ＰＲＯ （４）代表加工贸易企业的集约边际；ＥＸＰＲ　ｏｆ　ＭＩＸ （５）代表混合贸易企业

的集约边际。＊＊＊为１％显著，＊＊为５％显著，＊为１０％显著。

其次，就全样本而言，生产率对于出口扩展边际的影响为正，但是对其集约边际显著为负，同
时将企业按贸易方式分组后，人均工业增加值对集约边际的影响也全是显著为负。一个符合经验的
解释是，中国国内的市场竞争是极其激烈的，往往只有那些生产能力高的企业才能在这个市场中存
活并扩大自己的市场份额。
其三，资本密集度对企业出口的集约边际与扩展边际都显著为负。将企业分组之后结果也没有

区别，这与中国出口企业大多集中于劳动密集型企业的经验是相符的。
其四，不论是全样本还是进行了企业分类后考察，发现是否国资控股对企业出口的二元边际的

影响都显著为正，但是外资参与却对企业出口的二元边际影响全为负。这一结果的出现可能是由于
国内政府鼓励相关企业进行出口，所以国有企业会倾向于参与出口；而外资投资中国企业更多的是
为了占领中国国内的巨大市场。
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最后，就全样本而言，流动资产比率对企业出口的集约边际和扩展边际均有正向影响，即较高
企业流动资产比率有助于企业参与出口和提高出口的集约边际。但是在将企业分组之后却发现，流
动资产比率只对一般贸易企业的集约边际有显著的正向影响，但是对加工贸易企业和混合企业而
言，正向影响并不显著。出现这种现象，可能的原因是加工贸易企业和混合企业通常难以通过自身
的财务状况来得到外部融资帮助。
使用负债比率作为融资约束指标进行回归的结果如表４所示。从中可以发现，企业规模、生产

率、资本密集度、国资控股和外资参与等五个变量对出口二元边际的影响的参数与表３中的结果基
本一致，在此不再赘述。但是，我们可以观察到，以负债比率作为融资约束指标时，就全样本而
言，高的负债比率会降低企业参与出口的可能性，但是对其出口集约边际的影响很不显著。进一步
地将出口企业分类之后发现，负债比率对一般贸易企业的出口集约边际的影响为正，但很不显著，
而负债比率对加工贸易企业和混合企业的出口集约边际的影响均显著为负。这表明对于加工贸易企
业而言，良好的财务状况是其参与出口的基础。加工贸易企业参与的外贸订单需要它预付定金或者
押金，只有在资金条件允许下，它才会接下订单，参与出口。

表４　融资约束与企业出口的二元边际：采用负债比率衡量

Ｅｘ－ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ
（回归１）

Ｅｘ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ
（回归２）

Ｅｘ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ

ｏｆ　ＮＯＲ（回归３）
Ｅｘ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ

ｏｆ　ＰＲＯ（回归４）
Ｅｘ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ

ｏｆ　ＭＩＸ（回归５）

公司规模 ０．０７８　７９（＊＊＊） －０．０２０　２８（＊＊＊） －０．０５１　５８（＊＊＊） ０．０３７　８７（＊＊＊） －０．００６　２３（＊＊＊）
工业附加值 ０．００４　８７（＊＊＊） －０．０３３　９７（＊＊＊） －０．０１７　０８（＊＊＊）－０．０３３　４７（＊＊＊） －０．０３３　２１（＊＊＊）
资本密集度 －０．００２　０６（＊＊＊） －０．０６７　４０（＊＊＊） －０．０９８　４１（＊＊＊）－０．０１２　５２（＊＊＊） －０．０６８　１６（＊＊＊）
国资控股 ０．３５１　９２（＊＊＊） ０．１５１　５６（＊＊＊） ０．０３４　５５（＊＊＊） ０．１３７　９８（＊＊＊） ０．１３０　９９（＊＊＊）
外资参与 －０．０８１　９５（＊＊＊） －０．１３６　７７（＊＊＊） －０．０８０　３８（＊＊＊）－０．１２２　０９（＊＊＊） －０．１１５　８７（＊＊＊）
负债比率 －０．０００　０１（＊） －０．０００　０２　 ０．０００　２６ －０．００３　８７（＊＊） －０．００２　４９（＊＊）

　　注：变量符号的说明同表３。＊＊＊为１％显著，＊＊为５％显著，＊为１０％显著。

那么，负债比率和流动资产比率作为衡量企业外部融资约束的指标，为什么对企业的出口边际
产生的影响不尽相同呢？可能的原因是国内的借贷方式一般为抵押贷款，所以在拥有好的抵押资产
的情况下，企业更容易从金融机构得到贷款。相应地，金融机构对企业财务状况并不重视，所以导
致企业纵使有良好的流动资产比率，对其获得融资的帮助也不大。这就造成了表３中流动资产比率
对加工贸易企业和混合企业出口集约边际的影响系数不显著，而在表４中，负债比率对这两类企业
出口集约边际的影响却比较显著。尽管如此，流动资产比率与负债比率都衡量着外部融资约束的程
度 （前者与融资约束负相关，后者正相关），在两张表格中报告的结果是一致的，即总体上看，外
部融资约束越弱，财务状况越好，则会对企业参与出口以及扩大出口份额产生积极影响。
表５中采用的融资约束代表变量为现金流比率。现金流比率作为衡量融资约束的指标，与前两

者最大的不同在于它衡量的是企业内部的融资能力。企业规模、生产率、资本密集度、国资控股和
外资参与等五个变量对出口二元边际的影响的参数与表３中的结果基本一致，我们着重关注现金流
比率对企业出口二元边际的影响。结果发现，就全样本而言，现金流比率对出口扩展边际的影响显
著为正，而对出口集约边际的影响却显著为负。对企业分类考察表明，现金流比率对加工贸易企业
的出口集约边际比较显著得为负值，而对一般贸易或者混合贸易企业的出口集约边际的影响均不显
著。一个合理的解释是，内部资金充裕的企业更有可能进入出口市场，但是内部融资不足以持续推
动企业的出口份额上升。此外，由于目前大部分企业都是依靠外部融资来获取新的投资机会，而许
多劳动密集型、生产率水平较低、国有控股较低的加工贸易企业往往难以获得外部融资，所以才会
在使用内部融资指标时表现出这类企业自身的特性。这一结果也表明，国内金融机构对加工贸易企
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业的融资需求存在歧视倾向，这类企业只能通过内部融资来满足发展需求。

表５　融资约束与企业出口的二元边际：采用现金流比率衡量

Ｅｘ－ｅｘｔｅｎｓｉｖｅ
（回归１）

Ｅｘ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ
（回归２）

Ｅｘ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ

ｏｆ　ＮＯＲ（回归３）
Ｅｘ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ

ｏｆ　ＰＲＯ（回归４）
Ｅｘ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ

ｏｆ　ＭＩＸ（回归５）

公司规模 ０．０７８　７９（＊＊＊） －０．０２０　２６（＊＊＊） －０．０５１　５７（＊＊＊） ０．０３７　６７（＊＊＊） －０．００６　２７（＊＊＊）
工业附加值（生产率） ０．００４　８８（＊＊＊） －０．０３２　８７（＊＊＊） －０．０１７　２６（＊＊＊）－０．０３０　０５（＊＊＊） －０．０３１　６０（＊＊＊）
资本密集度 －０．００２　０６（＊＊＊） －０．０６８　２０（＊＊＊） －０．０９８　２４（＊＊＊）－０．０１５　６４（＊＊＊） －０．０６９　６３（＊＊＊）
国资控股 ０．３５１　９２（＊＊＊） ０．１５１　３８（＊＊＊） ０．０３４　５４（＊＊＊） ０．１３９　３２（＊＊＊） ０．１３１　２８（＊＊＊）
外资参与 －０．０８１　９５（＊＊＊） －０．１３７　１７（＊＊＊） －０．０８０　３３（＊＊＊）－０．１２５　９７（＊＊＊） －０．１１６　４７（＊＊＊）

融资约束（现金流比率） ０．０００　０１（＊＊＊） －０．０１４　８（＊＊＊） ０．０００　８４ －０．０３０　４２（＊） －０．０１０　４４

　　注：变量符号的说明同表３。＊＊＊为１％显著，＊＊为５％显著，＊为１０％显著。

四、结　论

面临２００８年以来的全球金融危机的冲击，中国的出口增长面临了前所未有的压力，２０１１年以
来，沿海大量中小企业的资金链断裂加重了出口下滑的态势。本文通过整合中国工业企业数据库以
及海关数据库，从微观层面探究：融资约束在多大程度上影响了中国企业、特别是中小型加工贸易
企业的出口业绩？融资约束对于采取不同贸易方式的企业的影响有怎样的差异？

相较于Ｅｇｇｅｒ等的既有研究成果，本文的主要贡献在于：对出口的扩展边际和集约边际分别进
行界定和分析；基于中国企业出口方式的不同，将企业分为一般贸易企业、加工贸易企业和混合贸
易企业分别进行研究；采用流动资产比率、负债比率和现金流比率等三种指标分别刻画企业的外部
与内部融资约束状况，考察了融资约束对各类企业出口的影响。具体地，本文的主要结论如下：
其一，从全样本上看，融资约束的确构成了中国企业出口的制约因素。融资约束越是得到缓解

（流动资产比率上升、负债比率下降，或现金流比率上升），越是能够显著地促进各类企业参与出
口。同时发现，在分别采用流动资产比率或现金流比率刻画融资约束时，对于企业出口的扩展边际
和集约边际的影响都比较显著，而采用负债比率刻画融资约束时，对出口影响的显著性不足。这也
许能从侧面反映出当前中国的金融系统审核贷款所看重的指标，即需要变现能力高的抵押品。从这
一点上看，那些出口份额比较稳健的企业要么拥有较高的流动资产，以致在获得外部融资帮助时有
相对优势；要么拥有较高的现金流比率，以致内部融资充裕。
其二，鉴于加工贸易企业的出口在中国总出口额中占有较大比重，我们着力考察流动资产比

率、负债比率和现金流比率等三种融资约束指标对此类企业出口的影响。结果发现，流动资产比率
与负债比率对加工贸易企业出口的集约边际的影响并不显著。这从一个侧面反映了当前中国的金融
系统对加工贸易企业的融资歧视，即这类企业即使其财务状况比较优秀，也很难从外部融资。所以
在使用内部融资指标 （现金流比率）进行回归的时候，本文得到了一个显著为负的结果。这表明对
于加工贸易企业而言，其发展和转型的主要资金来源是自身的盈利。
其三，本文的实证分析揭示出，融资约束对于加工贸易企业和一般贸易企业的出口集约边际的

影响是不一样的。一方面，这反映了企业对加工贸易和一般贸易两种投资机会的不同态度；另一方
面，从回归结果可以推断，对于中国的企业而言，进入一般贸易市场比进入国内市场困难，而进入
国内市场又比进入加工贸易市场更难。这从一个侧面解释了 “中国出口企业生产率之谜”，即总体
上看，中国出口企业的生产率比非出口企业要低。
本文的研究表明，要有效地应对我国目前出口的严峻形势，需要从缓解融资约束上给企业、尤

其是中小企业提供帮助以促进其转型。为此，应当完善当前的金融系统，避免单一地使用资产抵押
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作为贷款的标准，强调从多个方面考察企业的资质，为企业提供贷款；应该消除对企业类型的歧
视，尤其要注重对中小企业的金融支持；考虑到加工贸易企业在我国出口中所占的份额，应当对其
提供适当的融资帮助，促使这类企业尽快转型升级。
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