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金融发展、FDI 与中国制造业出口绩效

———基于新新贸易理论的实证分析

孟 夏 陈 磊
*

摘要: 本文以新近发展的新新贸易理论为基础，将中国 80 余万条制造业出口数据归

类到我国国民经济分类制造业，分别使用 Probit 模型和 Heckman 选择模型检验了金融发

展和 FDI 对中国制造业出口二元边际的影响。研究表明，在控制其他影响因素的前提下，

融资约束是影响企业出口决策的重要因素，而金融发展有助于企业缓解融资约束，使其能

够在最优状态下生产，不仅有利其进入出口市场，还扩大了其出口份额，从而对贸易的扩

展边际和集约边际都有积极的影响。此外，FDI 缓解了我国出口企业面临的信贷约束，促

进融资依赖性行业出口的二元边际，一定程度上发挥了与金融发展同样的作用，进一步的

估计表明，FDI 是通过替代银行信贷而发挥作用的。
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一、引言

自改革开放以来，中国经济加快了国际化的步伐，表现之一是出口贸易尤其是制造业出口的迅速增长，

2009 年中国出口贸易总额达到了 12 016 亿美元，其中制造业出口贡献了 90% 以上的份额。从全球视角来

看，中国制造业出口在全球制造业出口贸易中的重要性日益凸显，1992 年中国制造业出口额仅占全球制造

业出口额的 3． 56%，而到了 2009 年，这一比值激增至 12． 58%，“中国制造”实至名归。但是，全球性金融危

机爆发后，传统制造业由于抵御冲击能力强，吸收就业人口多，得到了发达经济体的重新重视，许多国家制定

了重振制造业的战略，特别是随着人民币升值步伐的加快，劳动力和原材料价格的攀升，我国出口增速出现

减缓趋势。因此，如何提升我国的贸易竞争力成为“中国式增长”面临的严峻挑战。相关研究表明，健全的

金融体系有助于企业进行技术创新，提高出口竞争力，但这种作用对于不同贸易部门存在较大差异，在外部

资金需求较多的行业作用更加明显( Beck，2002) 。尽管为出口企业提供足够的资金支持能够帮助它们克服

金融危机的影响，但是中国目前却面临着经济衰退和通货膨胀的双重考验，政府始终坚定不移地把抑制通货

膨胀列为货币政策的首要目标，并选择连续加息和上调存款准备金率控制通货膨胀。这种选择保证了社会

稳定，也有利于中国经济的长期发展，但无疑会使出口企业面临巨大融资缺口，在银行信贷严重不足的情况

下，如何寻找其他融资途径以缓解信贷约束成为出口企业的当务之急。新的证据表明，FDI 恰恰可以弥补发

展中国家企业的信贷约束( Manova，2008) 。
本文基于企业异质性贸易理论框架，将我国对 15 个国家( 地区) 80 余万条制造业出口数据归类到我国

产业分类，同时测度了能够反映中国特色的外部融资依赖度，分析金融发展对出口贸易的扩展边际和集约边

际的影响机制。此外，针对 FDI 大举流入中国的客观事实，本文论述了 FDI 对于缓解国内金融市场融资约

束，促进制造业出口二元边际的机制。
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二、文献综述

新近发展的企业异质性贸易模型 ( 新新贸易理论 ) 表明，一国的出口贸易增长可以分为集约边际

( intensive margin) 和扩展边际( extensive margin) 两个维度的考量①。但是标准的异质性模型是在金融无摩

擦的假设下进行研究的，在现实世界中，很多出口企业尤其是中小企业的融资需求往往不能得到满足，即使

生产率水平足够高，但由于融资约束的限制，仍然无法克服固定成本，进入出口市场。近年来，部分文献将金

融因素融合到新新贸易理论中去，为贸易与金融关系的研究提供了新的视角。
Chaney( 2005) 基于扩展的 Melitz( 2003) 模型证明，当企业面临着外生性的流动性冲击时，某些企业虽然

跨越了出口的生产率门限，但由于生产率仍然欠缺，国内销售而获得的流动性无法弥补出口沉没成本，仍然

无法进入出口市场。Manova( 2008) 在 Chaney( 2005) 基础上，进一步放松了流动性的外生性约束，将信贷约

束内生于模型之中，指出信贷约束进一步强化了企业的自我选择行为，只有最具生产率的企业才能进入出口

市场，而金融发展有助于缓解信贷约束，对出口的扩展边际和集约边际都有积极影响。Muls( 2008) 进一步

融合 Chaney( 2005) 模型与 Manova( 2008) 模型，指出企业不仅面临着外部融资约束，也面临着外生性的流动

性冲击，融资约束的缓解使得贸易的扩展边际和集约边际都会得到改善。从实证角度，金融发展能够改善企

业融资约束已经得到了众多研究的证实( Demirgü and Maksimovic，1998; 江伟、李斌，2006) ，这些研究都表明

金融发展可以通过提高企业的外部融资能力，缓解企业的融资约束。在这些研究的基础上，部分学者开始基

于新新贸易理论视角研究金融发展改善企业融资约束，进而促进出口二元边际的机制。Muls( 2008 ) 利用

比利时的数据，发现流动性约束使得企业进入出口市场机会下降，并且出口目的地数目更少。当企业更容易

获得融资时，企业能够获得更多出口收益和出口更多的产品。Bellone 等( 2010) 使用法国企业数据分析了

融资约束对企业出口行为的影响。研究发现，融资约束是影响企业出口决策的重要因素，出口企业在进入出

口市场之前就比非出口企业表现出更高的金融优势，具有明显的事前效应的特征。此外，金融优势不但提高

了企业出口的可能性，还缩短了企业进入出口市场的时间。Minetti 和 Zhu( 2011) 基于意大利制造业企业数

据的研究认为，信贷约束不但影响了出口选择，也显著地抑制了出口量。Manova( 2008 ) 采取 Heckman 两步

法进行估计，表明金融发展对贸易的扩展边际和集约边际均有积极影响，这种效应在外部融资依赖性行业和

资产抵押率低的行业更加明显。
上述文献关注的焦点都放在银行系统对于企业出口的影响。最近的证据表明，外国直接投资同样可以

缓解企业信贷约束，刺激出口。当融资系统缺乏效率时，子公司可以接受来自其母公司的额外资金。
Harrison 和 McMilllan( 2003) 基于象牙海岸 1974 － 1987 年企业层面数据探讨了 FDI 对于缓解国内企业融资

约束的效应，他们发现 FDI 对于缓解国内企业融资约束有着积极影响，对于民营企业而言尤为重要。针对中

国制造业企业面临的融资约束问题，Héricourt 和 Poncet( 2009) 分析了外资流入缓解中国企业信贷约束的作

用，他们根据 1999 － 2002 年中国企业数据研究发现，FDI 显著缓解了民营企业的融资约束，但对国有企业的

缓解作用并不明显。Li 和 Yu( 2009) 使用中国 2000 － 2007 年制造业企业数据研究了融资约束对企业出口决

策的影响。研究发现，融资约束程度越低，生产率越高，出口量越大; 此外，他们还发现，FDI 对于缓解企业融

资约束有重大帮助，跨国公司的子公司比非跨国公司融资约束程度更低，出口量更多。Feenstra 等( 2011) 使

用中国 2000 － 2008 年制造业企业数据也得出了类似的结论。
尽管已经有部分学者基于企业层面和 HS 高位数级的产品层面数据分析了中国出口二元边际的结构，

但制造业层面的分析仍然比较少，针对金融发展与中国制造业层面出口二元边际的相关研究就更加匮乏。
同时，20 世纪 90 年代以来，FDI 大举流入中国，其提供的资金恰恰可以在事实上部分替代银行信贷，起到缓

解企业融资约束、促进产业出口的作用。本文在现有研究的基础上，在一个新新贸易理论的研究框架下，统

筹考察金融发展和 FDI 对中国制造业出口二元边际的影响。

三、模型设定与指标说明

(一)模型设定

本文采用产业特征与国家特征交互项作为关键解释变量，采用这样的方式检验金融发展的效应最初由
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①现有文献对集约边际的界定基本一致，即现有出口产品贸易量的扩张。但扩展边际并没有一个完全一致的定义，本文

遵循 Helpman 等( 2008) 的定义，认为扩展贸易边际指出口国与其他国家建立新的贸易伙伴关系。



Rajan 和 Zingales( 1998) 提出，并在实证分析中得到广泛应用。根据前文的分析，金融发展能够通过缓解企

业融资约束，促进出口增长。与此同时，FDI 能够缓解企业融资约束、替代银行信贷、促进制造业出口的二元

边际。借鉴国内外学者的研究经验( Fisman and Love，2003; Manova，2008; 黄玖立、冼国明，2010) ，本文的计

量模型设定如下:

lnEXijkt = αFDit × DepFiancek + γCVijt + εijkt ( 1)

lnEXijkt = β1FDIit × DepFiancek + β2FDIit × Deploank + γCVijt + εijkt ( 2)

lnEXijkt表示 t 年中国对 j 国( 地区) k 产业出口的对数值，FD 表示中国金融发展的代理指标，FDI 表示

FDI 密度，DepFiancek 是产业 k 外部融资依赖系数，Deploank 表示产业 k 对信贷资金的依赖程度，CV 表示引

力模型控制变量，包括中国及其贸易伙伴的 GDP 和人均 GDP、以及两国之间的距离。如前所述，如果金融体

系的改善缓解了企业外部融资的压力，对外部资金依赖性行业出口的可能性和出口规模都会有积极影响，因

此，α 符号预期为正。FDI 能否缓解产业的外部融资约束、促进出口增长呢? 我们在公式( 2 ) 中设置了 FDI
与 DepFiancek 的交互项，如果 FDI 缓解了产业的融资约束，则使得外部融资依赖性产业出口增加，故符号预

期为正; 更进一步，如果 FDI 的确缓解了企业融资约束，这种作用是如何实现的? 为此，公式( 2) 增加了 FDI
与信贷融资依赖度( Deploank ) 的交互项，以考察 FDI 是促进还是替代了银行信贷: 如果 FDI 能够替代信贷资

金渠道，则符号为负; 否则说明 FDI 促进了信贷资金供给。
(二)指标说明

lnEXijkt表示中国对 j 国( 地区) k 产业出口的对数值，行业分类基于国民经济分类( GB /T 4752 － 2002 ) ，

时间跨度为 1996 － 2008 年，中国制造业出口数据源自联合国 COMTRADE 数据库①。该数据库是按照产品

分类进行统计，为了分析我国制造业出口二元边际，需要为每一个 HS6 位码找到其对应国民经济分类，参考

盛斌( 2002) 的归类标准，本文将 HS6 位码与其国民经济分类( 制造业) 进行了匹配。具体做法是: 首先根据

COMTRADE 数据库提供的 HS6 位码与国际标准行业分类 4 位码( ISIC) 的对应表，得到每个 HS6 位码所对

应的 ISIC4 位码; 同时，我们可以将 ISIC4 位产业归结到国民经济分类制造业 2 分位产业。进而，我们可以为

4 000 多个 HS6 位码找到其国民经济分类制造业 2 分位的产业归属②。
FD 表示中国金融发展的代理指标。根据金融发展理论，公共部门的效率低于私人部门，私人部门发放

的贷款 /GDP 能够更为准确地反映金融中介的效率，是金融中介活动最为全面的指标( Beck，2002) ，因此，我

们使用金融机构对私营企业及个体贷款占 GDP 的百分比( pcrdgdp) 反映金融发展的指标，数据源自《中国金

融统计年鉴》。此外，我们使用 M2 占 GDP 的比重衡量中国金融深化的指标( llgdp) ，使用经济证券化率，即

股票市值 /GDP( stmktcap) 衡量股票市场的规模，使用交易市值 /GDP( valtrade) 衡量股票市场的活跃程度，以

上数据来自 WDI 统计数据库。同时，我们使用 FDI 占固定资产投资的百分比衡量我国 FDI 发展水平，数据

来源于历年《中国统计年鉴》。
外部融资依赖度( DepFiancek ) 和银行信贷依赖度( Deploank ) 。外部融资依赖通常衡量的是资本支出中

不是来源于企业内部运营现金流的比例。Rajan 和 Zingales( 1998) 在研究金融发展与经济增长的关系时，首

先提出了外部融资依赖的测度方法，他们测度了美国 36 个行业 1980 年代外部融资依赖度的平均值。尽管

该指标在实证分析中得到了广泛的应用，但是我们无法完全根据他们提供的方法测算中国行业的外部融资

依赖。原因一方面是由于中国微观数据的局限性，更为重要的是，在中国这样一个转型期的新兴市场国家，

金融部门的转型严重滞后，信贷资源的配置存在着较大的偏差，各级政府拥有干预产业发展的措施，能够为

企业提供国家预算内资金作为支持。此外，中国历年来十分重视 FDI 的引入，FDI 也成为产业外部资金的重

要来源。可见，中国各行业外部资金的来源不仅反映了产业的技术层面的要求，也体现了制度层面的属性和

国家政策，因此各个产业上市公司的财务数据无法准确和全面反映产业层面的外部融资需求。为了体现中

国的独特性，本文借鉴黄玖立和冼国明( 2010) 的方法，从《中国固定资产投资统计年鉴》直接获取产业外部

资金的来源，包括国家预算内资金、国内贷款、债券、利用外资( 主要为 FDI) 和自筹资金以及其他来源。按照

定义，我们将自筹资金以外资金所占比例界定为外部融资依赖度，将国内贷款的比例定义为银行信贷依赖
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西兰、印度、韩国、意大利、中国香港和中国台湾。
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度，并选取 2003 － 2007 年的平均值作为二者的衡量指标。
CV 表示引力模型的控制变量。其中，GDPC 和 PGDPC 分别表示中国的 GDP 总额和人均 GDP 水平，GDP

和 PGDP 分别表示中国的贸易伙伴的 GDP 总额和人均 GDP 水平，以上数据均来自 Penn World Table 7． 0。DISij

表示中国与贸易伙伴的空间距离，本文采用国家之间加权距离而非首都距离，这种做法使用一国主要城市的

人口比重进行加权，能够更加真实地反映贸易成本和消费者的分布状态，距离数据来源自 CEPII DISTANCE
数据库，以上控制变量均取对数。

四、计量结果与分析

(一)金融发展与中国制造业出口的扩展边际

贸易的扩展边际在不同的层面有不同的界定，Helpman 等( 2008) 把新的贸易伙伴建立定义为扩展边际，

并在实证分析中使用 Probit 模型估计了贸易增长的扩展边际。① 本文也采用该定义，并使用 Probit 模型进行

估计，具体估计方程如下:

Prob( EXijkt ＞ 0) = αFDit × DepFiancek + γCVijt + εijkt ( 3)

Prob( EXijkt ＞ 0) = β1FDIit × DepFiancek + β2FDIit × Deploank + γCVijt + εijkt ( 4)

表 1 的 1 － 4 列为回归方程( 3) 的估计结果，第 5 列为回归方程( 4) 的估计结果。从金融中介市场视角

看，FD × Depfiance 符号显著为正，说明金融发展有力地促进了融资依赖性行业出口可能性，而股票市场视角

的结论恰恰相反。我们更加倾向于金融中介市场视角的结论。原因在于，一方面，根据金融发展理论，如果

一国对股东权益和债权人保护较弱、合同执行不力且存在限制性的银行管制，这些国家往往具有银行导向性

金融系统( King and Levine，1993) ; 另一方面，我国股票市场发展时间短，制度建设尚不健全，绝大部分出口

企业无法从股票市场获得外部资金，故股票市场走势往往不能反映金融发展的整体水平。

表 1 金融发展与中国制造业出口的扩展边际

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

金融发展指标 pcrdgdp llgdp stmktcap valtrade FDI

FD × Depfiance 0． 667＊＊＊

( 21． 42)
0． 213＊＊＊

( 31． 84)
－ 0． 163＊＊＊

( － 26． 21)
－ 0． 133＊＊＊

( － 30． 04)

FDI × Depfiance 0． 189＊＊＊

( 119． 62)

FDI × Deploan － 0． 422＊＊＊

( － 163． 55)
lngdp 0． 0274＊＊＊ 0． 0274＊＊＊ 0． 0275＊＊＊ 0． 0274＊＊＊ 0． 0278＊＊＊

( 49． 57) ( 49． 53) ( 49． 65) ( 49． 52) ( 49． 89)
lnpgdp 0． 0950＊＊＊ 0． 0951＊＊＊ 0． 0946＊＊＊ 0． 0945＊＊＊ 0． 0962＊＊＊

( 129． 91) ( 129． 97) ( 129． 25) ( 129． 20) ( 131． 30)
lngdpc 2． 310＊＊＊ 1． 812＊＊＊ 1． 587＊＊＊ 1． 125＊＊＊ 3． 211＊＊＊

( 21． 39) ( 16． 47) ( 13． 86) ( 9． 49) ( 22． 77)
lnpgdpc － 2． 312＊＊＊ － 1． 769＊＊＊ － 1． 470＊＊＊ － 0． 990＊＊＊ － 3． 203＊＊＊

( － 20． 41) ( － 15． 31) ( － 12． 15) ( － 7． 91) ( － 21． 78)
lndis － 0． 105＊＊＊ － 0． 105＊＊＊ － 0． 107＊＊＊ － 0． 107＊＊＊ － 0． 106＊＊＊

( － 132． 57) ( － 132． 51) ( － 134． 47) ( － 134． 57) ( － 132． 78)
Constants － 47． 13＊＊＊ － 38． 25＊＊＊ － 35． 15＊＊＊ － 26． 32＊＊＊ － 65． 70＊＊＊

( － 23． 07) ( － 18． 41) ( － 16． 37) ( － 11． 82) ( － 24． 29)

非零贸易值 560163 560163 560163 560163 560163
零贸易值 272533 272533 272533 272533 272533

预测准确率 68． 46% 68． 53% 68． 50% 68． 48% 69． 39%
LR 值 54117． 23 54679． 01 54338． 40 54553． 02 82513． 22

注:估计系数为样本均值处的边际效应，括号内数值为估计系数的 z 值，* 、＊＊、＊＊＊ 分别代表估计系数通过 10%、5%、
1% 显著性水平检验。
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①Helpman 等( 2008) 在实证分析中使用两国建立贸易伙伴的概率评价贸易的扩展边际。本文也借鉴其思想，使用中国进

入外国市场的概率考察制造业出口的扩展边际，但由于我们使用的是“国家 － 产品”层面数据，故新的贸易伙伴的界定有三个

视角: 新产品新的贸易伙伴、新产品已有的贸易伙伴以及已有产品新的贸易伙伴。



FDI 是否能够缓解产业的外部融资约束，促进制造业出口的二元边际呢? 根据模型的估计结果，产业外

部融资依赖与 FDI 的交互项显著为正，表明 FDI 的扩张提高了外部融资依赖性产业出口的可能性，缓解了产

业的融资约束。既然 FDI 有助于缓解融资约束，促进出口，其作用是如何实现的? 是替代还是促进了银行信

贷的作用? 结果显示，产业银行信贷依赖度与 FDI 比重的交互项显著为负，说明 FDI 能够部分替代银行信贷

的融资功能，即随着 FDI 的增加，依赖银行信贷的产业出口可能性降低，银行信贷提供外部融资的作用在减

弱。
就引力模型的控制变量而言，贸易伙伴的 GDP 总额、人均 GDP 以及中国的 GDP 总额对中国制造业出

口的可能性有积极影响，这说明中国的供给能力对制造业出口的可能性有显著影响，而伴随着贸易伙伴的

市场规模和经济发展水平的提高，对制造业产品需求的种类也越来越丰富。而中国人均 GDP 的提高并没

有提升制造业的扩展边际，表明随着我国经济发展水平的提升，告别了过去 “大而全”的生产模式，更

加专注于提升重点产品的核心竞争力，因而出口产品种类随之减少。国外的制造业发展经验也表明，随着

经济发展水平的提升，很多制造业产业会向其他国家转移，故参与出口的产业数目也会相应下降。此外，

地理距离与出口的可能性显著为负，表明距离越远，出口的可能性越小。原因在于，距离越远，企业对出

口市场的熟悉程度 ( familiarity) 越低，企业进入一个熟悉市场显然要比进入一个陌生的出口市场所需的

进入成本小得多。
(二)金融发展与中国制造业出口的集约边际

参照 Helpman 等( 2008) 关于集约边际的定义，本文将贸易的集约边际定义为每类产品对既定贸易伙伴

的出口量。由于样本中存在着大量的零值，采取 OLS 估计则可能导致选择性偏差( Heckman，1979) ，在实证

分析中，Helpman 等( 2008) 使用 Heckman 选择模型处理了两国之间的零贸易值，从而估计了贸易的集约边

际，故本文也采用 Heckman 选择模型进行估计。
对于 Heckman 选择模型而言，其思路可以分为两步: 第一步，利用整体样本借助 Probit 模型和构建选择

方程，考察出口决策，从而预测发生出口贸易的概率，同时，构造出逆米勒比率 λ; 第二步，将逆米勒比率 λ 作

为解释变量分别添加到回归方程( 1) 和回归方程( 2) 中，使用 OLS 进行估计，如果 λ 系数显著，则表明存在

样本选择问题。伍德里奇( 2007) 认为，选择方程中至少有一个解释变量不在回归方程中，才能获得一致的

估计。根据 Melitz( 2003) 开创的新新贸易理论，出口市场固定进入成本的存在会使得低生产率的企业无法

进入，但是一旦企业进入该市场，固定进入成本与贸易量没有关系。因此，固定进入成本可以作为 Heckman
选择模型中的排除性变量。在实证中，Helpman 等( 2008) 使用开办企业所需签订法律文件数目和办理相关

程序花费的时间作为固定成本的衡量标准。我们借鉴其研究思路，采用世界银行《营商数据库》“跨境贸易”
指标中进口商品所需的文件数目和所需花费的时间作为固定进入成本的衡量指标，该指标也被 Berthou
( 2010) 用来衡量固定成本。尽管这两类指标没有涵盖整个样本期，但是这些指标的变化非常小，故本文与

Berthou( 2008) 的做法相同，选择 2005 年的指标涵盖全部时期，我们将这两个变量加入到回归方程( 3) 和( 4)

中再次使用 Probit 模型进行估计，并将 λ 代入到回归方程( 1) 和( 2) 中进行估计。
由表 2 可知，λ 高度显著，说明确实存在选择性偏差。从金融中介市场视角看，FD × Depfiance 符号与扩

展边际的结论一致，仍然显著为正，即金融发展使得外部融资依赖性行业出口量也得到了显著增加，由于这

类产业的生产和贸易都严重依赖于外部资金，当它们的外部资金需求无法得到满足时，就不可能在最优的状

态下进行生产，此时的贸易量低于最优状态的出口。FDI 也发挥了与扩展边际中相同的作用，一方面，FDI
缓解了外部融资依赖性行业的融资约束，增加了其出口量，同时，FDI 提供了银行信贷的功能，缓解了银行信

贷资金紧张的压力。控制变量方面，从供给角度来看，中国 GDP 总额的增加尽管提高了产品的供给能力，可

以提供更多的产品，但是并没有增强既有产品的贸易竞争力，因此无法提升贸易的集约边际; 而中国人均

GDP 的增加尽管没有提升贸易的扩展边际，但却提升了贸易的集约边际，表明随着我国经济发展水平的提

升，更加专注于提升重点产品的核心竞争力，在供给能力一定的前提下，会以更加集聚的方式生产和出口，有

助于实现从制造业大国向制造业强国的转变。从需求角度而言，市场规模的扩张( 以 GDP 衡量) 不但提高了

对产品种类的需求，也增加了对单一产品的需求量，但当市场需求总量不变时，随着经济发展水平的提高

( 以人均 GDP 衡量) ，对单一产品的需求减少。
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表 2 金融发展与中国制造业出口的集约边际

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

金融发展指标 pcrdgdp llgdp stmktcap valtrade FDI
FD × Depfiance 0． 507＊＊ 0． 811＊＊＊ － 0． 0963* 0． 587＊＊＊

( 2． 31) ( 17． 56) ( － 1． 91) ( 17． 55)
FDI × Depfiance 2． 605＊＊＊

( 73． 31)
FDI × Deploan － 5． 810＊＊＊

( － 70． 29)
lngdp 0． 0445＊＊＊ 0． 0343＊＊＊ 0． 0481＊＊＊ 0． 0362＊＊＊ 0． 474＊＊＊

( 9． 32) ( 7． 10) ( 10． 11) ( 7． 50) ( 77． 50)
lnpgdp － 0． 291＊＊＊ － 0． 324＊＊＊ － 0． 278＊＊＊ － 0． 318＊＊＊ 1． 363＊＊＊

( － 23． 59) ( － 25． 82) ( － 22． 64) ( － 25． 31) ( 69． 52)
lngdpc － 3． 895＊＊＊ － 3． 315＊＊＊ － 3． 784＊＊＊ － 3． 140＊＊＊ 3． 177＊＊＊

( － 45． 78) ( － 38． 26) ( － 44． 96) ( － 35． 73) ( 26． 27)
lnpgdpc 4． 049＊＊＊ 3． 415＊＊＊ 3． 939＊＊＊ 3． 237＊＊＊ － 3． 098＊＊＊

( 45． 67) ( 37． 63) ( 44． 86) ( 35． 12) ( － 24． 85)
lndis － 0． 260＊＊＊ － 0． 303＊＊＊ － 0． 246＊＊＊ － 0． 297＊＊＊ － 1． 356＊＊＊

( － 21． 43) ( － 24． 03) ( － 20． 39) ( － 23． 52) ( － 71． 63)
λ － 7． 514＊＊＊ － 7． 762＊＊＊ － 7． 421＊＊＊ － 7． 720＊＊＊ 3． 694＊＊＊

( － 99． 61) ( － 100． 03) ( － 98． 96) ( － 99． 45) ( 29． 25)
Constants 273． 7＊＊＊ 236． 8＊＊＊ 265． 7＊＊＊ 224． 5＊＊＊ － 240． 8＊＊＊

( 46． 90) ( 40． 15) ( 46． 13) ( 37． 63) ( － 28． 48)

F 值 12532． 7 12458． 3 12656． 3 12478． 2 15434． 5
样本量 832696 832696 832696 832696 832696

调整后 R2 0． 0953 0． 0948 0． 0962 0． 0949 0． 129
注:括号内数值为估计系数的 t 值，* 、＊＊、＊＊＊ 分别代表估计系数通过 10%、5%、1% 显著性水平检验。

五、稳健性分析

为了增强结果的稳健性，本文选择其他测度外部融资依赖度的方法。Rajan 和 Zingales( 1998) 根据美国

公司数据测量了金融市场无摩擦时各产业外部依赖水平，我们使用 Braun( 2003 ) 基于他们的方法重新测度

的产业外部融资依赖度，该方法基于 ISIC 产业分类，根据联合国 COMTRADE 数据库，我们获得了每个 HS6
位码所对应的 ISIC4 位码①。由表 3 结果可知，基本结论与之前分析基本一致，说明金融发展的确能够促进

我国制造业出口的二元边际，FDI 能够部分替代银行信贷，也发挥了金融发展类似的作用。

表 3 稳健性分析结果

估计方法 Probit 模型 Heckman 模型

金融发展指标 pcrdgdp llgdp FDI pcrdgdp llgdp FDI
FD × Depfiance 0． 424＊＊＊ 0． 093＊＊＊ 1． 264＊＊＊ 0． 348＊＊＊

( 42． 68) ( 46． 49) ( 19． 05) ( 25． 58)
FDI × Depfiance 0． 014＊＊＊ 0． 0728＊＊＊

( 39． 22) ( 27． 71)
FDI × Deploan － 0． 237＊＊＊ － 1． 915＊＊＊

( － 113． 94) ( － 130． 15)
lngdp 0． 028＊＊＊ 0． 029＊＊＊ 0． 029＊＊＊ 0． 339＊＊＊ 0． 339＊＊＊ 0． 340＊＊＊

( 50． 86) ( 51． 12) ( 52． 07) ( 87． 79) ( 87． 80) ( 89． 01)

lnpgdp 0． 095＊＊＊ 0． 094＊＊＊ 0． 095＊＊＊ 0． 818＊＊＊ 0． 818＊＊＊ 0． 810＊＊＊

( 128． 35) ( 128． 41) ( 128． 28) ( 152． 50) ( 152． 52) ( 152． 54)

lngdpc 2． 740＊＊＊ 2． 599＊＊＊ － 2． 985＊＊＊ 0． 868 0． 0731 － 5． 075＊＊＊

( 25． 37) ( 24． 03) ( － 23． 10) ( 1． 12) ( 0． 09) ( － 55． 61)

lnpgdpc － 2． 757＊＊＊ － 2． 591＊＊＊ 3． 169＊＊＊ 0． 269 1． 151 5． 358＊＊＊

( － 24． 30) ( － 22． 80) ( 23． 47) ( 0． 33) ( 1． 41) ( 56． 20)

lndis － 0． 104＊＊＊ － 0． 105＊＊＊ － 0． 106＊＊＊ － 0． 818＊＊＊ － 0． 817＊＊＊ － 0． 822＊＊＊

( － 129． 92) ( － 130． 29) ( － 131． 60) ( － 150． 64) ( － 150． 70) ( － 153． 15)
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①Braun( 2003) 并没有测度全部 ISIC 产业的外部融资依赖，故稳健性分析中的样本量与之前分析略有减少。



续表 3 稳健性分析结果

估计方法 Probit 模型 Heckman 模型

金融发展指标 pcrdgdp llgdp FDI pcrdgdp llgdp FDI
λ － 7． 811＊＊＊ － 7． 592＊＊＊ － 6． 093＊＊＊

( － 99． 82) ( － 98． 23) ( － 80． 19)

Constants － 55． 51＊＊＊ － 53． 29＊＊＊ 55． 30＊＊＊ － 17． 81＊＊＊ － 12． 87＊＊ 338． 5＊＊＊

( － 27． 19) ( － 26． 06) ( 22． 43) ( － 3． 40) ( － 2． 45) ( 54． 65)

F 值 12265． 5 12318． 5 13199． 0
样本量 811111 811111 811111 811111 811111 811111

预测准确率 68． 61% 68． 55% 69． 09%
调整后 R2 0． 0832 0． 0835 0． 102
注:括号内数值为估计系数的 t( z) 值，* 、＊＊、＊＊＊ 分别代表通过 10%、5%、1% 显著性水平检验。

六、结论

金融发展对宏观经济的重要意义长期以来一直是宏观经济学领域的热点问题之一，近些年来，随着国际

贸易理论和金融发展理论的不断完善，越来越多的学者关注金融发展对贸易规模和贸易结构的影响。尽管

我国的出口过去 20 年保持了高速增长，但是随着近年来国际大宗商品价格的上升和“人口红利”时代的结

束，如何提升贸易结构，寻找新的比较优势成为“中国制造”面临的一大难题。本文通过引入一系列反映金

融中介和金融市场发展的指标体系，较为全面分析了金融发展和 FDI 对我国制造业出口增长二元边际的影

响机制。
一方面，本文利用 Probit 等模型估计金融发展对出口增长扩展边际的影响。研究表明，中国金融发展有

利于外部融资依赖性产业拓展海外市场，提高了它们进入出口市场的可能性。另一方面，本文利用 Heckman
模型估计了金融发展和对制造业出口增长集约边际的影响。结果显示，中国金融发展使得外部融资依赖性

行业能够在最优的状态下进行生产，从而改善了其贸易量。FDI 通过替代银行信贷，为企业提供了外部资

金，从而发挥了与金融发展同样的作用。因此，为了促进我国贸易结构的改善，不仅要加强对资本密集型和

技术密集型企业的支持，而且应该有选择地引入 FDI，使其充分发挥缓解融资约束、促进出口的作用。
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Abstract: Base on new new trade theory，this paper classified 80 million pieces of Chinese manufacturing export datas into the national
economy industry classification． Then we use Probit model and Heckman selection model to test the dual margin impact of finance and
FDI． Study shows that credit constraints is an important factor of export decisions，and financial development helps companies ease
financing constraints，maked them producting in the best state，enabling them to enter the export market，expanding the share of exports，
have a positive impact on the intensive margin and extensive margin． Meanwhile，FDI also ease the credit constraints of China’s export
enterprises and promote exports of dual marginal of high － finance － dependent sectors，play the same role of financial development．
Further estimates suggest that FDI functions through substitution of bank credit．
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Spatial Structure and Economic Performance in Chinese Urban Agglomerations
Zhang Haoran and Yi Baozhong

( Northeast Asia Studies Center，Jilin University)
Abstract: Effcient sptial structure is the source of the quality of economic growth． Based on urban agglomeration panel datas from 2000
to 2009，we investigate how different spatial structures，especially the monocentricity and polycentricity dimension，and affect the
economic performance of Chinese urban agglomerations． The results indicate that Monocentricity is associated with higher total factor
productivity and this correlation is particularly strong in smaller urban agglomerations． In this sense，Chinese urban system in general
shows a flat － forming tendency，leading to significant efficiency losses． Therefore，further increasing the size of the core city is important
for urban agglomeration’s sustainable development．
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