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融资约束影响民营企业出口参与的实证研究

蒋墨冰，彭梦涛，潘晓岩
（浙江理工大学经济管理学院，杭州３１００１８）

　　摘　要：基于世界银行２０１２年中国企业调查数据，运用Ｐｒｏｂｉｔ模型，从微观层面考察银行信贷融资约束（融

资约束）对民营企业出口参与的影响。实证结果表明：融资约束抑制了民营企业的出口参与，且抑制程度具有鲜

明的行业和所有制特征；相对于服务业，融资约束对制造业的出口抑制作用更显著；相对于拥有外资股份和国有

股份的私营企业，融资约束对完全私营企业的出口抑制作用更显著。进一步分析显示，民营企业可通过引入外资

股权、实施新管理流程和增加研发投入等内源性路径缓解融资约束，从而促进出口参与度提升。研究结果不仅能

为政府制定合理的民营企业支持政策提供决策参考，也能为我国民营企业缓解融资约束、提高出口参与提供新的

思路。
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　　改革开放以来，我国民营企业①数量迅速增长，
越来越多的民营企业参与出口活动，２０１９年从事进
出口业务的民营企业数量达到了４０．６０万家，同比
增长了８．７０％②。一方面，民营企业逐渐成为出口
的主力军，对中国对外贸易增长的贡献日益显著。
中国海关总署的数据显示，２０１９年中国超过一半的
出口额由民营企业承担；然而另一方面，中国民营企
业普遍面临融资难、融资贵的困境。根据世界银行
发布的《全球营商环境报告２０２０》，民营企业获取信
贷融资的能力指标排名持续下跌，融资困难是阻碍
着民营企业发展的一个重要因素。大量经验证据也
表明民营企业存在融资困难［１－４］。党的十九大报告
明确提出要支持民营企业发展，因此厘清融资约束
对异质民营企业的影响、探索缓解民营企业融资约
束的内源性路径对提高民营企业出口参与，实现更
高质量、更公平的发展具有重要意义。

一、文献回顾

Ｍｅｌｉｔｚ［５］开创了对异质性企业出口行为的理论
研究，他基于完全市场假设，认为体现异质性的企业
生产率是影响企业出口的重要因素。然而现实中的
金融市场是不完全的，因此Ｃｈａｎｅｙ［６］率先将融资约
束引入 Ｍｅｌｉｔｚ［５］的理论框架中，认为融资条件也是
企业异质性的重要来源。大量经验研究也证实了，
流动性不足会导致企业难以负担进入出口市场的沉

没成本，不仅限制企业的出口选择，也会影响企业出
口扩展边际、集约边际、持续时间等［７－９］。
随着微观数据可得性的改善，大量学者使用中

国企业微观数据对前述理论进行验证，得出的结论
并不一致。一些学者分别利用中国工业企业数
据［１０－１１］、２００３年世界银行公布的中国企业调查数
据［２］或２００８年中国经济普查数据［１２］进行了实证研
究，结果表明，融资约束越大的中国企业出口可能性
越低。然而这个观点与中国的现实情况并不完全相
符，中国面临较大融资约束的民营企业逐渐成为出
口的主力军。韩剑等［１３］把这种现象称为中国的“融
资约束悖论”，即融资约束越大，企业出口的可能性
越大。
由于中国民营企业出口行为的特殊性，许多学

者展开了对民营企业融资与出口的研究。如张杰
等［１４］发现中国企业的信贷融资存在明显的“所有制
信贷歧视”和“规模歧视”的特点，融资约束对出口的
制约作用具有显著的所有制指向性［１５］。相比外资
企业和国有企业，民营企业更容易受到融资约束，外

资或合资企业可通过母国公司获得内部融资支持，
国有企业在国有银行享有优先信贷待遇［１６］，而民营
企业更倾向于使用内部资金，外部信贷约束会阻碍
民营企业的发展［１］。如何才能缓解中国民营企业面
临的融资约束？罗长远等［３］认为企业出口能够通过

提高获取流动性的便利性、规避营商环境不确定性、
分散风险和发送企业资质“信号”等渠道有效缓解民
营企业的融资约束。另一些学者发现ＦＤＩ［１７］、民营
企业的政治关系［１８］、社会信任［１９］、金融关联［２０］和银
行业竞争［２１］等也是缓解民营企业融资约束的重要

因素。
上述文献为本文关于民营企业融资约束和出口

参与的研究提供了有力的理论和实证基础，然而现
有研究也存在需要进一步探索的方面：一是以往的
研究通常采用财务指标衡量企业融资约束［１３，２２－２４］，
但对于未上市的民营企业，财务数据的可得性很低，
且可能存在测量偏误［２５］；二是以往文献对民营企业
融资约束与企业出口的全面分析阐述不足，缺乏多
维异质性分析；三是现有研究对缓解融资约束的探
索多为外源性途径，未能从企业内部出发探讨民营
企业缓解融资约束的方式。因此本文采用世界银行

２０１２年中国企业调查数据③，从多维层面实证分析
了融资约束对民营企业出口参与的影响，并进一步
从企业内部股权、管理、创新等角度出发，探索民营
企业缓解融资约束的内源性路径。本研究不仅能为
中国政府实施合理的民营企业支持政策提供决策参

考，也能为中国民营企业缓解融资约束、提高出口参
与提供新的思路。

二、研究设计

考虑微观数据的可得性和准确性，本文采用世
界银行２０１２年中国企业调查数据，该数据库对中国

２５个主要城市的２７００家民营企业进行调查，涉及

１１个制造业行业和７个服务业行业。通过剔除缺
失数据，最终筛选出２２２２家企业作为样本，其中包
含２０４３家完全私营企业、９２家包含外资股份的私
营企业和８７家包含国有股份的私营企业。为了分
析融资约束对民营企业的出口参与的影响，本文构
建以下Ｐｒｏｂｉｔ模型：
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①

②

③

本文中的民营企业为非国有企业，包含以下三类：一是被自
然人股东所有的企业；二是集体企业；三是非国家独资所有的社团法
人、财团法人及国有参股企业。

数据来源于海关总署。

该调查数据中的中国企业均为本文所定义的民营企业。



ｅｘｐｏｒｔｉ＝β０＋β１ｆｃｉ＋β２ｍｇｔｉ＋β３ｉｎｃｅｒｔｅｉ＋

β４ｓｉｚｅｉ＋β５ｆａｉ＋εｉ （１）
其中：被解释变量ｅｘｐｏｒｔ是虚拟变量，表示企业ｉ
选择是否参与出口。若企业国内销售占比１００％，
则企业仅选择内销，无出口行为，ｅｘｐｏｒｔ为０；若存
在出口销售记录，则企业存在出口业务，选择出口，

ｅｘｐｏｒｔ为１。解释变量ｆｃ为虚拟变量，表示企业是
否受到融资约束。具体而言，如果企业没有申请银
行信贷的需求或成功申请到信贷融资，则视为无融
资约束，ｆｃ为０；其他情况如申请银行信贷融资被
拒绝、认为申请程序复杂、信贷利息高、抵押要求过
高、授信额度小和还款期限短等则视为企业面临融
资约束，ｆｃ为１。为了研究不同渠道融资约束对企
业出口参与的影响，本文将上述模型的ｆｃ替换为
以下变量：ｂｃ表示通过私营银行和国有银行的信贷
融资占总融资的比重、ｎｂｃ表示非银行金融机构（包
括小额信贷机构、信用合作社、信用合作社和金融公
司）占公司总融资的比重、ｓ＆ｃ表示通过供应商赊
购与客户的预付款在总融资的占比、ｏｔｈｅｒ表示其他
私人渠道包括亲朋好友和放债人等融资占比。
另外，结合已有相关研究［２，１０－１２］，本文还选择了

以下对企业出口参与存在一定影响的控制变量：ａ）
企业的管理水平（ｍｇｔ），本文用企业高管进入该行
业的工作时间来衡量，经验越丰富的企业高管可能
与政府相关部门有密切联系，可以帮助企业获得出
口许可，而管理水平的提升也能促进企业生产率的
提高。ｂ）企业的产品质量（ｉｎｃｅｒｔｅ），本文用企业是
否拥有国际认证的产品质量证书来衡量，由于不同
国家的产品质量标准不同，因此是否拥有国际认证
的产品质量证书会影响企业能否出口。ｃ）企业规模
（ｓｉｚｅ），Ｆｏｌｅｙ等［２６］认为中小规模的企业面临更强
的融资约束。大企业与政府的政治关联较高，而中
国的国有企业是银行信贷的最主要来源，因此大企
业的贷款请求不容易被拒绝，且能以更低的利率获
得贷款。本文用企业全职员工数量衡量。ｄ）企业固
定资产投资（ｆａ）。由于固定资产投资的效应有两
面性：一方面，企业购买固定资产可能占用较多流动
资金，影响企业研发投入，进而限制出口；另一方面，
企业投资固定资产，扩大生产规模能够促进出口参
与，因此本文用企业当年是否购买过固定资产来衡
量固定资产投资。
除此之外，为了进一步分析缓解融资约束对

民营企业出口抑制的内源性因素，本文构造以下
模型：

ｅｘｐｏｒｔｉ＝β０＋β１ｆｃｉ＋β２ｆｃｉ×ｆｓｉ＋β３ｍｇｔｉ＋

β４ｉｎｃｅｒｔｅｉ＋β５ｆａｉ＋εｉ （２）

ｅｘｐｏｒｔｉ＝β０＋β１ｆｃｉ＋β２ｆｃｉ×ｎｍｐｉ＋β３ｍｇｔｉ＋

β４ｉｎｃｅｒｔｅｉ＋β５ｆａｉ＋εｉ （３）

ｅｘｐｏｒｔｉ＝β０＋β１ｆｃｉ＋β２ｆｃｉ×ｒｄｉ＋β３ｍｇｔｉ＋

β４ｉｎｃｅｒｔｅｉ＋β５ｆａｉ＋εｉ （４）

其中：变量ｆｓ表示企业引入的外资股权的比重，

ｎｍｐ表示企业是否有管理流程上的创新，ｒｄ 表示
企业近三年的研发投入金额（万元）。
各变量描述性统计特征见表１。样本中存在出

口行为的民营企业占比２１．４０％，３４．７０％的民营企
业面临不同程度的融资约束。在这些企业中，高层
管理人员的平均行业经验为１６年，最高５５年；有

５６．９０％的企业拥有国际认可的产品质量证书，产品
质量较高；从员工数量来看，企业规模差距较大；

５１．７０％的企业在调查当年具有新增固定资产投资。
在外部融资来源方面，占比最大的是银行信贷借款，
为２３．４４％，另外，赊购和客户预付款也是民营企业
融资的主要来源，占１１．７０％。

表１　变量的描述性统计特征

变量 观察值 均值 标准差 最小值 最大值

ｅｘｐｏｒｔ　 ２０４３　 ０．２１４０　 ０．４１００　 ０　 １

ｆｃ　 ２０４３　 ０．３４７０　 ０．４７６０　 ０　 １
ｍｇｔ　 ２０４３　 １６．３８００　 ７．３６４０　 １　 ５５
ｉｎｃｅｒｔｅ　 ２０４３　 ０．５６９０　 ０．４９５０　 ０　 １
ｓｉｚｅ　 ２０４３　 １９９．９３００　８２２．２８７０　 ４　 １６０００

ｆａ ２０４３　 ０．５１７０　 ０．５０００　 ０　 １
ｂｃ　 ４７９　 ６．５７００　 １４．６１７０　 ０　 １００
ｎｂｃ　 ６１　 ０．７６７０　 ５．８３３０　 ０　 １００
ｓ＆ｃ　 ２３９　 ２．７７７０　 ９．７９４０　 ０　 １００
ｏｔｈｅｒ　 ５９　 ０．５０００　 ３．８７８０　 ０　 １００

ｆｓ　 ２２２２　 １．５３１０　 ８．４２３０　 ０　 ９０
ｎｍｐ　 １４５４　 ０．４４９０　 ０．４９８０　 ０　 １
ｒｄ　 ５２７　 ３４１．９９４０　１４１０．２８９０　 ０　 ２２０００

三、实证结果分析

（一）全样本的回归结果
民营企业融资约束对出口参与影响的回归分析

见表２。由表２第１列全样本回归结果可知，融资
约束的回归系数为负，且在１％的水平显著，说明民
营企业面临的银行信贷融资约束抑制了企业的出口

参与。换言之，融资约束越大，民营企业的出口的概
率越低，这个结论与大部分文献是一致的。另外，从
控制变量中可以得出以下结论：ａ）企业管理水平的
回归系数为正，说明管理能力水平的提升能够促进
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企业参与出口。可能的原因是，一方面，有出口经验
的管理者与相关政府部分有密切联系，可能为企业
获得出口许可；另一方面，管理水平提升能够优化产
品生产工序，从而提高企业生产率，使企业的产品在
国际市场具有更高的竞争力。ｂ）产品质量越高，企
业出口的可能性越大。高质量产品一般具有附加值
高和竞争力强的特征，使企业更能跨越出口固定成
本障碍，进入出口市场。ｃ）企业规模越大，越倾向于
参与出口。内部规模经济可以降低企业平均生产成
本，提高市场竞争力，且大企业可能与政府的政治关
联度较高。ｄ）企业新增投资对企业出口参与的影响
为正。这说明为了降低平均成本，获得最优产出规
模，新增固定资产投资的企业更易于寻找海外市场
以扩大产出规模。
表２　民营企业融资约束对出口参与影响的回归结果

变量 全样本 制造业 服务业

ｆｃ
－０．０５９３＊＊＊ －０．０８４７＊＊＊ －０．０４０６＊

（０．０１９２） （０．０２７５） （０．０２１１）

ｍｇｔ
０．００３２＊＊＊ ０．００３９＊＊ ０．０００６
（０．００１２） （０．００１７） （０．００１３）

ｉｎｃｅｒｔｅ
０．０８４５＊＊＊ ０．０１５８　 ０．０９６５＊＊＊

（０．０１８９） （０．０２８８） （０．０２０１）

ｓｉｚｅ
０．０４２９＊＊＊ ０．０７０９＊＊＊ －０．００９６
（０．００７） （０．０１０６） （０．００７７）

ｆａ
０．０６９７＊＊＊ ０．０９１９＊＊＊ ０．０１６２
（０．０１８１） （０．０２５９） （０．０２０１）

Ｃ
－１．９５０９＊＊＊ －１．９２１５＊＊＊ －１．４６１１＊＊＊

（０．１２９４） （０．１７６１） （０．２０５８）

ｏｂｓ　 ２０４３　 １２３８　 ８０５

　　注：＊表示１０％水平上显著；＊＊表示５％水平上显著；＊＊＊

表示１％水平上显著。下同。

　　本文还进一步分析了不同融资渠道对民营企业
出口参与的影响，回归结果见表３。根据世界银行
的调查，除了企业自有资金以外，民营企业的融资主
要集中于四个渠道：ａ）私营和国有银行的信贷融资，

ｂ）非银行金融机构（包括小额信贷机构、信用合作
社、信用合作社和金融公司），ｃ）供应商赊购与客户
的预付款，ｄ）其他私人渠道包括亲朋好友和放债人
等。回归结果表明，来自银行、供应商和客户的融资
有利于促进民营企业的出口参与，具有统计意义上
的显著性。可能的原因是：一方面，在中国，银行信
贷、供应商和客户的融资渠道是民营企业融资较为
可靠和普遍的来源；另一方面，民营企业可以更直接
地获得较大金额的融资。结合前文的描述性统计，
只有２３．４４％的企业获得银行贷款，且银行贷款占
总融资比重只有６．５７％，这说明，关于不同融资渠

道的分析也从侧面验证了前文的结论：银行融资是
提高企业出口参与的重要因素，而民营企业获得银
行融资的难度很大，因此企业出口概率随着融资约
束的提高显著降低。
表３　不同融资渠道对民营企业出口参与影响的回归结果

变量 银行 非银行金融机构 供应商和客户 其他

ｂｃ
０．００１３＊＊ — — —
（０．０００６）

ｎｂｃ — －０．００１０ — —
（０．００１６）

ｓ＆ｃ — — ０．００２３＊＊＊ —
（０．０００８）

ｏｔｈｅｒ — — — ０．００２０
（０．００２３）

ｍｇｔ
０．００３０＊＊ ０．００３２＊＊＊ ０．００２９＊＊ ０．００３２＊＊＊

（０．００１２） （０．００１２） （０．００１２） （０．００１２）

ｉｎｃｅｒｔｅ
０．０８６５＊＊＊ ０．０８６２＊＊＊ ０．０８６６＊＊＊ ０．０８６７９＊＊＊

（０．０１８９） （０．０１８９） （０．０１８９） （０．０１８９９）

ｌｎｓｉｚｅ
０．０４３４＊＊＊ ０．０４５９＊＊＊ ０．０４７１＊＊＊ ０．０４６４＊＊＊

（０．００７０） （０．００７０） （０．００６９） （０．００７０）

ｆａ
０．０７４３＊＊＊ ０．０７６１＊＊＊ ０．０７５１＊＊＊ ０．０７５４＊＊＊

（０．０１７３） （０．０１８０） （０．０１８０） （０．０１８０）

Ｃ
－２．０６０５＊＊＊ －２．０７７０４７＊＊＊－２．１１２４＊＊＊ －２．０９０１＊＊＊

（０．１２３３） （０．１２３０） （０．１２３８） （０．１２３５）

ｏｂｓ　 ２０４３　 ２０４３　 ２０４３　 ２０４３

（二）分行业回归结果
企业的融资依赖度具有鲜明的行业特征，那么

融资约束对于融资依赖度高的行业是否具有更强的

抑制作用？为了考察融资约束对企业出口参与影响

的行业异质性，本文将全样本划分为制造业企业和
服务业企业，分别进行回归分析，结果见表２的第

２、３列。分行业回归结果显示，融资约束对制造业
的服务业的影响系数都为负，且融资约束对制造业
企业出口参与的抑制作用更强，也更为显著。具体
来说，当融资约束增加１％时，制造业企业的出口意
愿平均下降８．４７％，而服务企业的出口意愿平均下
降４．０６％，这与多数文献［２，４，１２］的结论吻合。可能
的原因在于：与服务业企业相比，制造业企业融资依
赖度更高，需要投入更多的固定资产来生产和出口
产品，固定资产占用流动资金更多，资金需求量更
大，更难以克服进入出口市场的沉没成本，因此融资
约束对制造业企业出口的抑制作用更强。

（三）分所有制回归结果
为了分析融资约束对企业出口影响的所有制异

质性，本文将企业按照不同所有制分类，回归结果报
告在表４中。表４的第１、２、３列分别显示了完全私
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营企业、拥有外资股份和拥有国有股份的民营企业
面临的融资约束对出口参与的影响。结果显示，对
于完全私营企业，融资约束对企业出口参与的抑制
作用十分显著。而样本中含有外资股份和国有股份
的企业回归系数并不显著，说明对于这两类企业，融
资约束对出口的抑制作用并不明显。且从回归系数
的符号可以看出，相比完全私营企业和拥有外资股
份的私营企业，国有股份占比越多的企业，更容易获
得银行信贷融资，并对企业出口参与有正向的促进
作用。在中国，大多数银行是国有性质，固有的所有
制信贷歧视使得拥有国有股份的公司可以更容易地

筹集资金。回归结果可以进一步得出民营企业融资
约束对出口选择影响的所有制差异，相比外资企业
和国有企业，民营企业面临巨大的银行信贷融资约
束，从而阻碍了企业的出口参与。

表４　不同所有制的民营企业融资约束

对出口参与影响的回归结果

变量 完全私营企业 拥有外资股份 拥有国有股份

ｆｃ
－０．０５９３＊＊＊ －０．０９７１　 ０．０２２３
（０．０１９２） （０．０９０７） （０．０８６１）

ｍｇｔ
０．００３２＊＊＊ ０．０００３　 ０．００２０
（０．００１２） （０．００４９） （０．００４４）

ｉｎｃｅｒｔｅ
０．０８４５＊＊＊ ０．１６０３＊ —
（０．０１８９） （０．０９１０）

ｓｉｚｅ
０．０４２９＊＊＊ ０．００１９　 ０．０５２９＊＊＊

（０．００７０） （０．０３７９） （０．０１６９）

ｆａ
０．０６９７＊＊＊ ０．１６９３＊＊ ０．０６０４
（０．０１８１） （０．０７９６） （０．０６３２）

Ｃ
－１．９５０９＊＊＊ －０．３６３１　 ３．４１９２＊＊＊

（０．１２９４） （０．４９７９） （０．６８３７）

ｏｂｓ　 ２０４３　 ９２　 ８７

四、进一步分析

前文的实证结果表明，融资约束对民营企业出
口参与具有抑制作用，那么如何才能缓解民营企业
的融资约束？习近平在２０１８年民营企业座谈会上
分析总结了民营经济发展遇到的困难和问题，并提
出六项举措，为民营经济营造更好的发展环境。除
了外源性的缓解路径以外，本文进一步探讨民营企
业缓解融资约束抑制作用的内源性路径。首先，外
资通常将资金导向资质较好的民营企业，这便向信
贷部门发出积极正面信号，在一定程度上能够降低
信贷市场上的供需信息不确定性，从而缓解民营企
业融资约束。并且外资参与也拓宽了企业传统的国

　　

内融资渠道，由母公司带来的融资使企业能够在一
定程度上避开融资约束，从而改善民营企业的融资
约束［２７－２８］。其次，企业管理者管理水平的提升可以
增加企业经营现金流、改善企业股票流动性以及增
加企业债务融资规模，而这些渠道可以缓解融资约
束［２９－３０］。另外，多数文献认为，融资条件改善能促进
企业加大研发投入［３１－３３］，反之，企业出口之前的研发
投入也能够通过增加企业的吸收能力来提高生产

率，进而促进企业出口［３４］。
通过对以往文献的总结和归纳，本文将引入外

资股比例、新的管理流程、研发投入与融资约束的交
叉项探讨民营企业缓解融资约束的内源性路径。若
交叉项的系数为正，说明该因素可以缓解企业面临
的融资约束，进而有利于提升企业的出口参与。缓
解民营企业融资约束内源性路径的回归结果见表

５，该结果表明，这些措施可以在不同程度上缓解民
营企业的融资约束。具体来说，引入外资股份和增
加研发投入在１％水平上显著，引入新的管理流程
在１０％水平上显著。外资股不仅促使企业可能获
得国际市场融资，也可以帮助提高声誉，改善信用状
况，使国有银行更倾向于放贷；新的管理流程可以改
善业务运营状况，一方面提高企业融资能力，另一方
面提升企业管理能力能够提高企业生产率和产品国

际竞争力，从而促进出口；研发投入可以提高生产
率，降低生产成本并获得出口产品的比较优势，从而
促进出口。
表５　缓解民营企业融资约束内源性路径的回归结果

变量 引入外资股权 管理流程创新 研发投入

ｆｃ －０．０８３４＊＊＊ －０．１３２５＊＊＊ －１．３４６５＊＊＊

（０．０１８９） （０．０３２７） （０．４１２４）

ｆｓ×ｆｃ　 ０．００５４＊＊＊ — —
（０．００１９）

ｎｍｐ×ｆｃ — ０．０７６２＊ —
（０．０４４８）

ｒｄ×ｆｃ — — ０．０８７９＊＊＊

（０．０３０８）

ｍｇｔ　 ０．００５３＊＊＊ ０．００５０＊＊＊ －０．０００２
（０．００１１） （０．００１６） （０．００２６）

ｉｎｃｅｒｔｅ　 ０．１１４６＊＊＊ ０．０６１６＊＊ ０．１２５８＊＊

（０．０１７６） （０．０２６８） （０．０５３６）

ｆａ ０．１０７４＊＊＊ ０．１５３６＊＊＊ ０．０８１８＊

（０．０１７０） （０．０２３８） （０．０４８７）

Ｃ －１．４９１２＊＊＊ －１．０３５４＊＊＊ －０．４５８７＊＊

（０．０９３３） （０．１１４１） （０．２０５５）

ｏｂｓ　 ２２２２　 １４５４　 ５２７
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五、结　论

融资约束是民营企业在经营发展和开拓海外市

场过程中普遍面临的难题。本文采用世界银行

２０１２年中国企业调查数据，通过Ｐｒｏｂｉｔ模型分析了
民营企业融资约束对企业出口参与的影响，并进一
步探讨了缓解民营企业融资约束的内源性路径，主
要得出以下结论：
首先，在民营企业的四种融资渠道中，银行以及

供应商和客户的融资渠道对促进企业出口有十分显

著的作用，因此通过改革金融机构监管考核和内部
激励机制，把银行业绩考核同支持民营经济发展挂
钩，改善银行融资环境，这对于推动民营企业进一步
走出去具有重要意义。
其次，民营企业面临的银行信贷融资约束抑制

了企业的出口参与，且抑制程度具有鲜明的行业和
所有制特征。相比于服务业，融资约束对制造业的
出口抑制作用更显著，这主要是因为与服务业相比，
制造业企业需要投入更多的固定资产来生产和出口

产品；相对于拥有外资股份和国有股份的私营企业，
融资约束对完全私营企业的出口抑制作用更明显，
这主要是由于国有银行固有的所有制信贷歧视，使
得拥有国有股份的公司可以更容易地筹集资金。此
外，企业管理水平、产品质量、企业规模、企业新增固
定投资对企业出口参与均有显著的正向效应。
最后，长期来看，除了依靠政府和金融机构加快

金融市场的改革，营造公平合理的信贷融资环境，企
业也可以从自身出发，通过引入外资股权、新的管理
程序和增加研发投入等内源性路径降低融资约束带

来的成本，提升企业出口参与。
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ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ　ａｎｄ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ　ｉｎ　Ｒ＆Ｄ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ

Ｉｎｄｉａｎ　ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ　ｆｉｒｍｓ［Ｊ］．Ｔｈｅ　Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｒｅｖｉｅｗ

ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ａｎｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１５，５５（２）：２８－３９．
［３４］戴觅，余淼杰．企业出口前研发投入、出口及生产率进

步：来自中国制造业企业的证据［Ｊ］．经济学（季刊），

２０１２，１１（１）：２１１－２３０．
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