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　　一、引言

随着经济市场化进程加深，中国外贸出口经历

了持续增长同时也面临诸多问题。例如，出口贸易

可持续增长面临挑战；出口产品缺少核心竞争力；出

口贸易伙伴主要集中于发达市场；金融体系效率低

下、融资约束影响了外贸发展①。解决上述问题要

深入理解中国出口增长的客观规律和影响因素。从

企业角度看，资金是企业生产中必不可少的投入要

素，也是企业实现出口增长的前提条件；从宏观方面

看，已有的理论和实践表明金融发展对一国贸易有

重要促进作用。考察金融发展与外贸出口关系对依

赖出口促进经济增长而金融体系欠发达的中国而言

尤为重要
②。梅里特斯（Ｍｅｌｉｔｚ，２００３）等开创的异质

企业贸易理论为考察一国贸易发展规律提供了新视

角。该理论从微观层面解释企业的贸易行为、投资

决策及贸易流。基于异质企业贸易模型的分析框架

可以将一国出口增长分解为集约的贸易边际（ｔｈｅ

ｉｎｔｅｎｓｉｖｅｍａｒｇｉｎｏｆｔｒａｄｅ）和扩展的贸易边际（ｔｈｅｅｘ
ｔｅｎｓｉｖｅｍａｒｇｉｎｏｆｔｒａｄｅ）；前者指原有企业、原有产品
在原有市场上贸易额的变化；后者指新增贸易关系

带来贸易增长。

二元边际的提出为研究金融发展对出口贸易的

影响提供了新视角。本研究从外贸增长二元边际视

角实证分析金融中介发展对制造业出口增长的影

响，以期对我国外贸发展提供经验证据和建议。文

章结构安排如下：第二部分文献回顾；第三部分分析

制造业出口二元边际的特征事实；第四部分为实证

检验；最后是结论。

二、文献综述

自ＫｌｅｔｚｅｒａｎｄＢａｒｄｈａｎ（１９８７）将金融因素引入
Ｈ－Ｏ模型，提出金融发展水平可能构成比较优势
的一个独立来源以来，ＲａｊａｎａｎｄＺｉｎｇａｌｅｓ（１９９８）、
Ｂｅｃｋ（２００２）、Ｂｒａｕｎ（２００３）、ＪｕａｎｄＷｅｉ（２００５，
２００８）、齐俊妍（２００５）、Ｍａｎａｖｏ（２０１０）、戴金平
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（２０１０）、袁其刚（２０１０）等都对金融发展与实体经

济、金融发展对国际贸易的关系进行了有价值的研

究，并得出结论：金融发展、公司治理水平和知识产

权保护等因素共同决定了经济体系存在的一个门槛

效应；高于该门槛水平的经济体系的均衡产出和价

格由要素禀赋决定，金融发展能适应实体经济发展

要求；反之，低于该门槛下，金融发展不仅能成为一

国比较优势独立来源，高效金融体系进而对一国出

口贸易的质量和数量能起到重要引导、扶持与促进

作用。具体到金融发展与国际贸易关系实证研究

上，国内外学者多从贸易的商品（或行业）结构和地

区结构（如 ＲａｊａｎａｎｄＺｉｎｇａｌｅｓ，１９９８；Ｂｅｃｋ，２００２；姚
耀军，２０１０等）入手展开分析，很少有研究选择出口

增长二元边际视角，这限制了对金融发展与国际贸

易关系作用的深入了解。

企业异质性贸易理论对理解贸易增长有重要意

义。理解出口增长二元边际及其因素决定，本质上

是一个贸易流量估计问题。在存在金融摩擦情况

下，信贷约束和企业异质性相互作用决定了只有生

产效率高于一定水平的企业才能从事出口；才能从

出口中获得更多收益，才能更易于获得出口所需资

金（Ｍａｎｏｖａ，２０１０）。相对满足内销的生产者而言，

出口商通常需支付大量前期成本，尤其是产品研发、

市场调研、广告、固定资产设备投资等支出。金融发

展便利了企业获取外部资金来支付其前期成本，从

而增加其出口的选择。Ｍａｎｏｖａ（２０１０）为金融发展

与二元边际进行了开拓性研究；然而其分析仅涉及

出口产品种类、产品转化率、贸易伙伴国数量等因

素，未对出口增长进行分解；在跨国分析时，其将外

部资金需求假定为各国间无差异，这与实际情况不

相符
③。

既然金融可以成为一国比较优势的独立来源；

那么，以新视角考察金融发展对我国出口贸易的影

响就显得十分必要。本文借鉴 Ｍａｎｏｖａ（２０１０）跨国

跨行业经验分析，从行业角度分析金融中介发展对

中国制造业出口增长二元边际的影响
④。

三、中国制造业出口增长二元边际的特征事实

（一）二元边际的界定

由于研究视角不同，国外学者主要从国家、企业

和产品三个层面研究出口贸易增长二元边际的问

题。从国家层面看，Ｆｅｌｂｅｍａｙｒ和Ｋｏｈｌｅｒ（２００６）将集

约边际界定为已经存在贸易关系的国家间出口变

化，将一国与其他国家建立新的贸易关系或者剪断

已有的贸易关系界定为扩展边际。从企业层面来

看，Ｂｅｒｎａｒｄｅｔａｌ．（２００９）根据企业出口贸易数据，

将扩展边际定义为由于企业进入或退出出口市场而

引致的贸易变化；集约边际定义为现有出口企业贸

易额大小。从产品层面看，Ａｍｕｒｇｏ－Ｐａｃｈｅｃｏ和
Ｐｉｅｒｏｌａ（２００８）从产品和市场二维角度界定贸易二

元边际；他们认为一国出口增长集约边际表现为过

去已经出口产品继续出口到过去已经出口的市场

（老产品老市场）；扩展边际包括过去已经出口的产

品出口到新市场（老产品新市场），过去没有出口的

产品出口到已经出口的市场（新产品老市场），过去

没有出口的产品出口到新市场（新产品新市场）。

本文选用 １９９２－２００９年产品贸易数据，借鉴
Ａｍｕｒｇｏ－Ｐａｃｈｅｃｏ和 Ｐｉｅｒｏｌａ（２００８）的做法，选１９９５

年为基年，将集约边际定义为：１９９５年之前已经出

口的产品１９９５年之后继续出口到１９９５年之前出口
的国家和地区。同样，扩展边际包括三种情况：１９９５

年之前已经出口的产品继续出口到１９９５年之前没
有出口过的国家和地区（老产品新市场）；１９９５年之

前没有出口过的产品１９９５年后出口到１９９５年前已

经出口的国家和地区（新产品老市场）；１９９５年之前
没有出口的产品出口到１９９５年之前没有出口过的

国家和地区（新产品新市场）。通常情况下，同一行

业的出口商出口面临的融资约束、生产率门槛、成本

投入等行业内差距较小，而行业间差距较大；因此，

本文以行业为依据对新市场进行判定，例如，电子及

通讯设备制造业１９９５年之前没有出口到亚美尼亚；

如果１９９５年该行业出口到亚美尼亚，则将其作为一

个新市场，即使纺织业１９９５之前出口到该国家。
（二）特征事实

采用ＵＮｃｏｍｔｒａｄｅ数据库１９９２－２００９年 ＨＳ六
位数贸易数据分析中国制造业出口增长二元边际的

特征事实。以２００９年为例，从出口产品种类看，中

国共出口产品４４５１种，其中制造业出口产品４０５０

种，占出口种类的 ９１％；从出口价值看，出口额
１２０１６亿美元，其中制造业占比近９７．６％。进一步

分析发现，２００９年中国制造业出口的集约边际占制
·２２１·
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造业出口的９７．１％，扩展的边际仅占２．９％。可见，

中国制造业部门的出口增长主要集中在集约的边

际。

图１　（ａ）出口额十分位对照图１９９５＆２００９

图１　（ｂ）产品种类分位数对照图１９９５＆２００９

从整体上考察制造业二元边际１９９５年到２００９

年变化可以对其发展趋势有清晰认识。从产品出口

价值角度看
⑤，将１９９５年４３９７种出口产品按出口额

从小到大排序，然后将出口总额平均分为十等份，并

与２００９年相应产品的出口额对照，图１（ａ）可以发

现１９９５年占总出口额前四个１０％的产品在２００９年

的出口比重都超过了１０％，其中第一个１０％的产品

的出口超过了２５％；而第五个１０％到第十个１０％

的产品出口比重都没超过１０％（五个超过和达到了
５％，一个低于５％）。这说明１９９５年没有出口过或

者出口额较少部分产品出口额在２００９年增长迅速，

１９９５年出口额较大的产品在２００９年的出口额占比

下降了；换言之，集约边际在下降，扩展边际在增加。

从产品种类角度看，将１９９５年按出口额排序后的产

品按种类数分为十等份，然后比较２００９年这些产品

的出口额有何变化。图１（ｂ）将产品种类数分为十

等份后，前九个１０％的产品２００９年的出口比重都

超过了１９９５年的出口，只有最后一个１０％的产品

出口额所占比重２００９年比１９９５年有明显下降，从
７４．２％下降到５７．４％。这进一步说明了老产品的

出口额在下降，即集约边际在降低。

分析发现，中国制造业出口增长的二元边际主

要集中在集约边际，但扩展边际处于上升状态。

（三）行业外部融资依赖度和资产有形性

相对内销企业而言，出口商进入国际市场要支

付的沉没成本通常不能通过内部自有资金满足，因

此需要外部融资。为准确反映现阶段中国制造业各

行业的外部融资依赖度，考虑数据可得性与统计口

径一致性，选取２００１－２００８年中国制造业部门全部

国有及规模以上非国有工业企业中２８个行业的相

关数据，通过计算整理得到２７个行业的外部资金依

赖度。借鉴 Ｒａｊａｎ和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９８）、谈儒勇
（２００６）、朱彤（２００９）关于外部融资依赖度的相关研

究，将行业的外部资金依赖度表示为：

ｉ行业的外部资依赖度ＥＤｉ＝

１
总期数

×∑ ｉ行业ｔ时期的长期负债
ｉ行业ｔ时期的固定资产原价

（１）

从各行业外部融资依赖度的测算结果（表１）可

看出，我国制造业外部融资依赖度低的行业大多为

劳动密集型行业，如纺织服装鞋帽、食品及烟草等；

而外部融资依赖度较高的行业大多为资本密集型和

技术密集型行业，如化学业、金属冶炼及压延和非金

属矿物制品业等。有两点需要说明：一是外部融资

依赖度较高的部门并非一定是资本和技术密集型行

业；二是在一些国有企业居主导地位及资源生产和

加工型行业，如非金属矿物制品业，外部融资依赖度

均较高；而在设备制造业中，如通用、专用设备制造

业，外部融资依赖度虽然相对较高，但不如通常所认

为得那样高。这种现象与金融体系对不同类型行业

的融资支持力度密切相关。

在金融发展受到抑制下，拥有有形资产的企业

容易获取银行的贷款支持；而拥有更多无形资产的

企业因无法提供有形资产作抵押会受到抑制。

Ｂｒａｕｎ（２００３）曾用总资产中厂房、所有物和设备的比

值来计算美国行业的资产有形性。本文用行业总资

产中固定资产所占比例表示行业资产有形性。与

Ｂｒａｕｎ的结果一致，资产有形性相对较高的行业是
·３２１·
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石油加工、造纸及印刷行业、化学工业及金属冶炼及

加工工业等资源密集型行业。资产有形性较低的行

业是通信、电子、仪器仪表等高技术行业。

四、实证分析

（一）计量模型

借鉴Ｍａｎｏｖａ（２０１０）分析思路，建立金融中介发

展与制造业出口增长二元边际的计量模型如下：

Ｍｉｔ＝γ０＋γ１ＦＤｔ×ＥＤｉ＋γ２ＦＤｔＴＡＮＧｉ＋γ３ＣＶｉｔ＋εｉｔ （２）
　表１ ２７个制造行业外部融资依赖度与资产有形性２００１－２００８

行业名称 ＥＤ ＴＡＮＧ 行业名称 ＥＤ ＴＡＮＧ

Ｃ０２食品制造业 ０．１７１ ０．３９１ Ｃ１６化学纤维制造业 ０．２１１ ０．４９４

Ｃ０３饮料制造业 ０．１４２ ０．３９６ Ｃ１７橡胶制品业 ０．２１３ ０．４１４

Ｃ０４烟草制品业 ０．０６３ ０．２４６ Ｃ１８塑料制品业 ０．１４９ ０．３７１

Ｃ０５纺织业 ０．１８４ ０．４０３ Ｃ１９非金属矿物制品业 ０．２２３ ０．４６３

Ｃ０６纺织服装、鞋、帽制造业 ０．１１６ ０．２９８ Ｃ２０黑色金属冶炼及压延加工业 ０．２０４ ０．４７７

Ｃ０７皮革、毛皮、羽毛（绒）及其制品业 ０．１１５ ０．２８２ Ｃ２１有色金属冶炼及压延加工业 ０．２５６ ０．４３２

Ｃ０８木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 ０．２２２ ０．４３７ Ｃ２２金属制品业 ０．１３７ ０．３１７

Ｃ０９家具制造业 ０．１３１ ０．３３４ Ｃ２３通用设备制造业 ０．１７４ ０．２８５

Ｃ１０造纸及纸制品业 ０．２７５ ０．４９０ Ｃ２４专用设备制造业 ０．１８６ ０．２９１

Ｃ１１印刷业和记录媒介的复制 ０．１１５ ０．４２７ Ｃ２５交通运输设备制造业 ０．１９７ ０．３０３

Ｃ１２文教体育用品制造业 ０．０８６ ０．３０９ Ｃ２６电气机械及器材制造业 ０．１４８ ０．２５１

Ｃ１３石油加工、炼 焦及核燃料加工业 ０．１６３ ０．５２１

Ｃ１４化学原料及化学制品制造业 ０．２２８ ０．４５４
Ｃ２７通信设备、计算机及其他电子设备制造业 ０．１６０ ０．２７０

Ｃ１５医药制造业 ０．１９７ ０．３４２ Ｃ２８仪器仪表及文化、办公用机械制造业 ０．１５４ ０．２５７

　资料来源：根据《中国工业经济统计年鉴》数据计算得出。ＥＤ为外部资金依赖度；ＴＡＮＧ为行业资产有形性。

　　上式中，ｉ和 ｔ分别表示制造业各行业和年份；

被解释变量Ｍｉｔ表示制造业出口增长的二元边际，包

括集约边际（ＩＭ）和扩展边际（ＥＭ）；ＦＤｔ表示金融

中介发展水平；ＥＤｉ是表示行业属性的外部资金依

赖度指标，ＴＡＮＧｉ表示行业属性的资产有形性指标；

ＣＶ为其他控制变量。ＦＤｔ与 ＥＤｉ、ＦＤｔ与 ＴＡＮＧｉ的

交叉项能更好地表示行业资金需求和行业信贷约束

情况。如果ＥＤｔＥＤｉ的估计系数为正，则表明伴

随金融中介发展，外部资金依赖高的行业能获得更

多资金，从而促进出口二元边际的增长；同理，如果

ＦＤｔＴＡＮＧｉ的估计系数为负，则表明资产有形性低的

行业能够有效获得所需资金，从而促进出口二元边

际的增长；反之则反是。

（二）变量描述

１．二元边际

本文选取涵盖与２００多个国家和地区６位数的

产品贸易数据，设定方法如下：首先，按照盛斌

（２００３）整理的 ＨＳ产品与中国工业行业对应关系，

将ＨＳ六位数的产品贸易数据划分到２７个制造行

业；其次，以１９９５年作为基期，１９９５年之前有产品

从中国出口ｊ国，１９９５年之后该产品还继续出口到ｊ

国，则将该出口值与出口总额的比值作为集约的边

际；再次，从行业角度定义扩展边际，１９９５年之前没

有产品从ｓ行业出口到ｊ国，１９９５年之后有产品从ｓ

行业出口到ｊ国，则该出口值与出口总额的比值作

为市场的扩展边际；如果１９９５年后出现了新出口产

品，则将该出口值与出口总额的比值作为产品的扩

展边际。市场的扩展边际和产品的扩展边际减去新

市场新产品后就是扩展边际。

２．金融中介发展

本文选取两类指标衡量中国金融中介发展水

平。第一类是衡量金融中介发展规模的指标，用金

融机构存贷款余额与 ＧＤＰ的比例表示（ＡＬＬＦＩＮ），

该指标可以刻画金融机构发展的规模及其动员储蓄

的功能。第二类指标反映金融中介发展的效率，用

短期贷款中私营企业及个体贷款占 ＧＤＰ的比值
（ＰＲＩＶ）和四大国有商业银行的存贷款余额占全部

金融机构存贷款余额的比值（ＳＯＥ）两个指标表示。

基于对银行信贷政策自主性程度的考虑，以非国有

企业的贷款规模占信贷总额这样的指标来度量中国
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金融中介发展水平是一个更加合理的选择

（Ａｚｉａ＆Ｄｕｅｎｗａｌｄ，２００２），然而该指标在计算上窘于

数据获取困难；因此，考察银行的信贷结构对于构建

金融中介发展效率指标具有现实意义。我国银行贷

款包括短期贷款、中长期贷款、委托及其信托类贷款

和其他类贷款四项，短期借款中工业贷款、商业贷

款、建筑贷款三类基本属于“国有独资企业贷款”。

银行虽在短期贷款决策上自主性最强，但在其余类

贷款决策上受到外部制约，例如农业贷款会受三农

政策的影响，乡镇企业贷款易受地方政府干预，三资

企业贷款长期以来在很多方面享受超国民待遇；因

此，选择“私营企业及个体贷款／ＧＤＰ”指标衡量中
国金融中介发展效率是较为合适指标。此外，受多

种因素影响，四大国有商业银行在信贷份额配给上

占绝对优势也在很大程度上导致金融系统低效

率
⑥。

３．控制变量

影响企业出口二元边际的主要因素有生产规

模、生产率、外部冲击等。行业规模（Ｓｈａｒｅｓ）选用各

行业工业增加值占制造业工业增加值的比重表示；

预测行业增加值比重与二元边际关系为正。生产率

选用各行业劳动生产率指标（ＬＰ），即用各行业的工

业增加值与从业人员数的比值表示；劳动生产率越

高，企业出口市场、产品种类、出口数量越大；因此预

测生产率与二元边际的关系为正。鉴于外部冲击对

二元边际有显著影响，引入外部冲击作为控制变量。

１９９５－２００９年间中国出口贸易主要遭受了三次大

的外部冲击：１９９７年东南亚金融危机导致１９９８年

出口增速下降为０．５％；网络经济泡沫破灭与２００１

年“９．１１事件”引发的经济衰退，导致出口增速下降

到了２００１年的６．８％；２００７年美国次贷危机引发的
全球性金融危机导致２００８年出口增长下滑８．５个

百分点。文章设置虚拟变量为 ＳＨＯＣＫ，如果年份是
１９９８、２００１和２００８年，则 ＳＨＯＣＫ＝１，否则 ＳＨＯＣＫ
＝０。

（三）数据来源和说明

本文原始数据主要来自《中国工业经济统计年

鉴》，包括工业增加值、资产总计、固定资产合计、固

定资产原价、负债合计、流动负债、从业人员的平均

人数。对于２００４年工业经济年鉴没有统计的数据

通过２００４年《中国经济普查年鉴》补齐。对于工业

增加值２００４年、２００８年和２００９年缺少的数据，由

于工业增加值占工业总产值的比值基本固定，通过

预测相应年份的比值计算相应的工业增加值。金融

机构存贷款余额和四大国有商业银行存贷款余额数

据来源于《中国金融年鉴》。二元边际的原始数据

来源于ＵＮｃｏｍｔｒａｄｅ数据库。三大改造后的私营工

业所占比重数据来源于《新中国６０年统计资料汇
编》；其他数据来源于历年《中国统计年鉴》。

（四）实证结果

使用面板数据中固定效应模型对金融中介发展

与制造业出口增长二元边际进行实证检验。面板数

据模型主要有混合模型、固定效应模型和随机效应

模型三种形式，本文对模型进行 Ｆ检验和 Ｈａｕｓｍａｎ

检验后比较发现，使用固定效应模型对金融中介发

展与制造业出口增长二元边际进行实证检验较为合

适。个体固定效应模型中的截距项包含了那些随个

体变化，但不随时间变化的难以观测的变量的影响。

本文研究的对象是２７个行业的二元边际，不同的行
业具有不同的行业特性，选取个体固定效应也比较

适合。为了保持估计结果的稳健性，在回归方程中

加入了一系列控制变量，回归结果见表２。

表２中１、２、３栏报告了金融中介发展对制造业

出口集约边际的估计结果，它们分别表示不同的金

融中介发展指标ＰＲＩＶ、ＡＬＬＦＩＮ、ＳＯＥ。结果显示，用
ＰＲＩＶ和ＡＬＬＦＩＮ表示的金融中介发展的效率和规

模与外部资金依赖度交互项的系数显著为正，金融

中介发展的效率和规模与资产有型性交互项的系数

显著为负；以ＳＯＥ表示的金融中介发展效率与外部
资金依赖度交互项的系数显著为负，与资产有型性

交互项的系数显著为正。这与理论的预期是一致

的，说明伴随金融中介发展水平提高，外部资金依赖

高、资产有形性低的行业出口增长的集约边际会提

高；而四大国有商业银行所占比重越高，上述结果则

恰好相反。进一步比较选取的金融指标，金融中介

发展的效率指标对二元边际的影响要高于规模指

标。另外，与预期结论一致，行业规模和劳动生产率

的系数显著为正，这说明出口企业所在行业规模越

大，越有利于集约边际的出口；行业的劳动生产率越

高，企业进入出口市场的门槛越低，从事出口的企业
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越多，越有利于集约边际的出口。从外部冲击来看，

Ｂｅｒｎａｒｄｅｔａｌ．（２００９）指出，亚洲金融危机对美国出

口的冲击主要体现在集约的边际上，钱学峰（２０１０）

也得到了外部冲击对中国出口增长集约的边际有着

较强的显著负面影响的结论；但本文结果显示，虽然

外部冲击对中国制造业出口集约边际有负面影响，

但统计系数不显著。

　表２ 面板数据实证结果

１ ２ ３ ４ ５ ６

ＰＲＩＶ ＡＬＬＦＩＮ ＳＯＥ ＰＲＩＶ ＡＬＬＦＩＮ ＳＯＥ

ｃ
－０．００１１
（－０．２６５３）

０．００２２
（０．３５９９）

－０．０１７３
（－１．６４７５）

－０．０００７

（－４．５１６９）
－０．００１９

（－８．２７９７）
０．００２４

（６．２６４８）

ＦＤｔ×ＥＤｉ
１３．６２３８

（３．６１９９）
０．１７４１

（３．３０７８）
－１．４４８６

（－３．７１１６）
０．４２１４

（３．０１５１）
０．００４１

（２．０９９４）
－０．０５３７

（－３．７０２０）

ＦＤｔ×Ｔａｎｇｉ
－６．９０５７

（－３．８１６１）
－０．０８７２

（－３．４７１０）
０．７３８６

（３．９３１０）
－０．０７２４
（－１．０７７１）

－０．０００１
（－０．１４６８）

０．０１２５

（１．７８８７）

Ｓｈａｒｅｓ ０．９６７１

（９．１７７）
０．９７９８

（９．３２９９）
０．９６８０

（９．１９４１）
０．０２００

（５．１１４１）
０．０２２１

（５．７０５６）
０．０１８８

（４．７９７７）

ＬＰ ０．００１９

（３．０６９９）
０．００１６

（２．８１６３）
０．００１９

（３．１７６１）
１．８９Ｅ－０５
（０．８４３７）

３．０Ｅ－０５
（１．４０４９）

２．１４Ｅ－０５
（０．９４６０）

Ｓｈｏｃｋ
－０．０００１
（－０．０７６６）

－０．０００１
（－０．０６８１）

－０．０００１
（－０．０７９７）

２．１０Ｅ－０５
（０．３５２２）

３．２３Ｅ－０５
（０．５４１５）

－１．６６Ｅ－０５
（－０．２７８１）

调整后的Ｒ方 ０．９０ ０．９０ ０．９０ ０．６０ ０．６１ ０．６１

观测值 ４０５ ４０５ ４０５ ４０５ ４０５ ４０５

　注：回归系数下方括号内的数据为回归系数的ｔ统计量；、和分别为１％、５％和１０％的显著性水平。

　　第４、５、６栏报告了金融中介发展对制造业出口

增长扩展边际估计结果。首先，从第４、５栏来看，同

集约边际的估计结果类似，用ＰＲＩＶ和ＡＬＬＦＩＮ表示

的金融中介发展的效率和规模与外部资金依赖度交

互项的估计系数显著为正；与资产有形性的系数为

负，遗憾的是显著性水平没有达到预期的水平。第

６栏的估计系数刚好相反。同集约边际的估计结果

相比，金融中介发展对扩展边际的影响系数小于对

集约边际的影响，二者差距超过３０倍；金融中介发

展对扩展边际影响系数的显著性水平要低于集约边

际。这说明中国金融中介发展对制造业二元边际的

影响主要集中在集约边际上，对扩展边际的影响相

对较小。同时，金融中介发展的效率指标对二元边

际的影响要高于其规模指标。其次，行业规模与扩

展边际的估计系数显著为正，这与集约边际估计结

果一致，但系数相对较小。再次，劳动生产率与扩展

边际的估计系数为正，但显著性水平较低。最后，同

集约边际的结果不同，外部冲击的与扩展边际的估

计系数为正，这从一定程度上说明出口主要集中在

更易受到外部冲击的集约边际上。

综上所述，金融中介发展不仅能促进制造业出

口贸易集约边际增长，也会促进扩展边际增长。金

融中介发展的效率对出口增长二元边际的影响要高

于金融发展规模指标。

五、结论

研究表明，金融中介发展对制造业出口增长集

约边际影响要大于扩展边际；金融中介发展效率对

出口二元边际增长的影响要大于金融中介的发展规

模。从行业属性看，制造业出口二元边际增长受融

资约束的影响，外部资金依赖高的行业和资产有形

性低的行业可以通过金融中介效率提升缓解信贷约

束。从外部冲击看，出口集约边际更易受外部冲击

影响，而出口增长扩展边际不受外部冲击影响。可

见，金融中介发展，特别是金融发展效率提升对于技

术创新、市场开拓及生产效率改进有显著影响。

【注】

①中国金融体系规模庞大，总体效率低下，金融发展处

于初级阶段。表现为：第一，金融体系结构不合理。传统银

行业在金融资源分配中占主导地位；企业外部融资过度依赖

银行贷款，新型风险投资、资本市场发展不足，融资渠道有

限。第二，货币供应过多与资本化不足、金融抑制严重并存。

企业外部融资与ＧＤＰ的比值始终很低，金融抑制严重。第

三，信贷不平等，金融优化配置功能不健全。银行主要服务

于大型企业，融资困难成为制约中小企业发展和技术创新的
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“瓶颈”。

②据世界银行、ＣＳＲＣ、ＣＢＲＣ的统计，截止２００７年９月，

我国金融资产结构为：银行资产６３％，股票为３１％，政府债

券５％，企业债券为１％；同比而言美国依次为１８％、３４％、

１２％和３６％；日本为３８％、２２％、３１％和９％；韩国为２５％、

３２％、１８％和２５％；可以看出，我国金融市场结构是银行中

介主导型。２００８年国内银行信贷总额为３０３３９４．６４亿元，金

融市场的有价证券及投资为６５３０１．０７亿元，银行信贷占金

融市场的８２％。考虑我国出口企业以非上市中小企业为

主，因此本文考察金融中介发展规模和效率对出口增长二元

边际的影响。

③ ＪｕａｎｄＷｅｉ（２００８）指出，行业的外部资金需求是由制

度参数、要素禀赋决定的内生变量。

④本文分析金融发展时，借鉴ＲａｊａｎａｎｄＺｉｎｇａｌｅｓ（１９９８）

的方法，从行业融资约束的角度展开。具体方法是采用产品

和市场的微观数据计算二元边际，在计量分析时将其按照产

品分类标准汇总到各行业。

⑤其中１９９５年实际出口４２８１种制造业产品，为便于分

析加入１１６种２００９年新出口的产品，１９９５年其出口值为０。

⑥２０１１年《财富》５００强上榜的４２家中资企业中，有３９

家是国企；中国百家最大上市公司中有四分之三被国有企业

控股。这使得资本和银行信贷大量流向了国有企业。
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