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信贷约束对企业中间品进口的影响研究
＊

———基于世界银行微观企业调研数据的实证考察

武力超　刘莉莉

内容提要：中间品进口是企业提高全要素生产率的重要方式之一。然而，在金融市场不完善的

情况下，那些本可进口的企业会因为融资约束而无法进口中间品。本文基于２０１２年世界银行中国

企业调查报告的数据，创新信贷约束指标的选取，从微观层面考察信贷约束对企业中间品进口行为

的影响。在控制企业异质性因素后，本文使用不同的信贷约束指标进行 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段回归，得

出一致稳健的结论：信贷约束的存在不仅降低了企业进口中间品的可能性，还减少了企业进口中间

品的数量，且信贷约束对企业进口中间品行为的负面影响随着企业中间品进口量的增加而越加明

显。此外，分组回归等结果表明：与非出口企业相比，信贷约束对出口企业进口中间品的制约作用

更为严重；就对外融资依赖程度高、资本密集度高且使用更多种类及数量中间品的复杂行业而言，
信贷约束的不利影响加剧；技术创新的专业化集聚和多样化集聚都能有效降低信贷约束对企业进

口中间品决策的负面影响。
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一、引言

随着全球分工的深化，一件产品的最终完成需要多个国家的共同参与，由此兴起中间品的全球

贸易。在这个过程中，一方面，发展中国家可以根据细化的产业链，专注于特定的生产环节，发挥自

身的比较优势融入国际生产，享受国际分工和贸易带来的利益；另一方面，发展中国家的企业还可以

通过进口发达国家的中间品，间接汲取发达国家在技术水平上的领先优势，提升自身的生产率水平，
实现后发追赶。

我国作为世界工厂，处于全球价值链低端的加工制造环节。为摆脱这种尴尬境地，我国企业可

以通过进口国外先进的中间品来间接学习先进的生产技术，以提升企业的全要素生产率。Ｋｒｕｇｍａｎ
（１９７９）指出，进口的中间品作为技术载体，不仅能够替代进口国的中间品，还能通过技术溢出效应产

生比使用进口国投入品更高的产出。具体而言，进口的中间品质量更高，通过替代进口国自产的中

间品，可以直接提高进口国的技术水平（Ａｕｇｉｅｒ　ｅｔ　ａｌ，２０１３），而且发达国家的研发资本物化在其中间

品的生产过程中，进口国通过进口发达国家的中间品，并对其消化、吸收、模仿甚至再创造，可以间接

提升技术水平（Ａｎｔｒａｓ　ｅｔ　ａｌ，２０１７）。
尽管中间品的进口是企业获得先进技术的重要途径，对企业提升全要素生产率起到显著作用，
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但企业进口 受 到 企 业 融 资 约 束 的 制 约。现 有 研 究 大 多 聚 焦 于 融 资 约 束 对 企 业 出 口（Ｂｅｒｍａｎ　＆
Ｈéｒｉｃｏｕｒｔ，２０１０；Ｍｉｎｅｔｔｉ　＆Ｚｈｕ，２０１１；于洪霞等，２０１１；李志远、余淼杰，２０１３）及对企业进口资本品

的影响（Ｂａｓ　＆Ｂｅｒｔｈｏｕ，２０１２；杨晓云，２０１３；Ｆａｕｃｅｇｌｉａ，２０１４；Ｗａｇｎｅｒ，２０１４；Ｍｕｌｓ，２０１５），往往忽视

融资约束对企业进口中间品的影响，而中间品进口是企业提升生产水平的重要媒介。因此，本文试

图研究信贷约束对企业进口中间品的影响，填补相关研究领域空白。

我们认为，企业进口中间品面临着信息 搜 集、渠 道 构 建、技 术 调 整 等 较 大 的 固 定 成 本 和 海 关 税

收、包装运输和保险等可变成本，企业需要通过外部融资来弥补成本支出，但是风险厌恶的潜在投资

者可能由于进口市场的不确定性、信息的不对称性以及合同的弱有效性而降低投资额或取消投资，

导致企业融资需求无法满足，对企业进口可能性及进口量产生负向影响。另外，不同行业由于前期

行业特定固定成本的投入不同，对外部资金的需求程度存在差异（Ｒａｊａｎ　＆Ｚｉｎｇａｌｅｓ，１９９８）。例如，

计算机、医药等行业前期投入巨大而对外部融资存在较大依赖，这种行业特性对企业进口中间品的

行为有影响；其他行业异质性，如行业资本密集度、行业投入品的复杂程度也会对企业的进口选择、

进口量水平以及所受的信贷约束程度有不同的影响。

在相关研究中，如何衡量信贷约束是问题的关键。之前的研究有使用负债率（Ｍｉｎｅｔｔｉ　＆Ｚｈｕ，

２０１１）、有形资产比率（Ｂｅｒｍａｎ　＆ Ｈéｒｉｃｏｕｒｔ，２０１０）、信用评级（Ｍｕｌｓ，２０１５）等指标来间接衡量信贷

约束。为了直接测度企业所面临的信贷约束程度，采用Ｆａｕｃｅｇｌｉａ（２０１４）的方法，以２０１２年世界银行

中国企业调查报告为基础，用企业自身感受到的信贷约束 程 度 作 为 直 接 衡 量 指 标，以 更 加 直 接、明

确、真实地反映企业受到的信贷约束程度。

另一个不容忽视的问题是非随机的样本选择偏误和难以观测到的企业异质性特征导致的内生

性问题。对此，本文采用 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型来消除自我选择机制的偏误，用ＩＶ　Ｐｒｏｂｉｔ模型进行

内生性检验，最终得出一致稳健的结果。此外，本文还引入分位数回归来区分不同进口水平下各变

量对企业进口中间品行为的影响差异，并区分企业出口行为、加入行业异质性特征以及地区技术创

新集聚变量与信贷约束的交叉项来分析上述因素对信贷约束的作用，以期丰富相关领域的研究。

本文的主要贡献如下：第一，由于我国金融市场不完善，缺乏规范的信息披露机制及违约防范机

制，我国企业整体上面临着较为严重的信贷约束。然而，国内文献大多关注融资约束或信贷约束对

于企业出口方面的影响，对企业进口中间品的行为没有给予足够的重视，本文试图弥补这一领域研

究的不足。第二，刻画和描述了信贷约束影响企业中间品进口的理论机制，并基于理论机制的梳理

提出待验证的理论假说。第三，用企业自身感受到的信贷约束程度作为直接衡量指标，为国内关于

信贷约束衡量问题引进了新方法和新思路。

二、理论背景与文献综述

对于中间品进口能否提高企业全要素生产率这一问题，众多学者对此进行了分析，大多数的研

究认为 替 代 效 应 及 技 术 溢 出 效 应 是 存 在 的。Ｋａｓａｈａｒａ　＆ Ｒｏｄｒｉｇｕｅ（２００８）对 智 利、Ｇｏｌｄｂｅｒｇ　ｅｔ　ａｌ
（２０１０）对印度、Ｌｆ　＆Ａｎｄｅｒｓｓｏｎ（２０１０）对瑞典的研究等均表明进口中间品对企业全要素生产率有

积极的促进作用。就我国而言，楚明钦、丁平（２０１３）的研究表明，通过中间品进口获得的国外研发资

本每增长１％，会使我国全要素生产率增长０．６１２６％。陈勇兵等（２０１２）从微观层面上探讨了进口中

间品对企业全要素生产率的影响，研究表明进口中间品的使用能显 著 促 进 企 业 全 要 素 生 产 率 的 提

高，但其研究模型并未控制内生性问题。曹亮等（２０１２）在前者的基础上，使用倾向评分匹配及匹配

平衡检验的方法，再次验证进口中间品能够提高企业全要素生产率的结论。

然而，企业的进口决策受到多种因素的影响。企业异质性理论表明，企业进出口不仅产生关税

和运输成本等可变成本，还面临着不随规模改变的固定成本。例如初期的信息搜寻，与国外供应商

建立联系，学习新的技术并掌握新的流程等（Ｂａｓ　＆Ｂｅｒｔｈｏｕ，２０１２），在市场不存在金融摩擦的情况

下，只有那些生产率水平高的企业能够获得充足的利润来弥补固定成本，并从事进出口业务。Ｂｅｒ－
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ｎａｒｄ　ｅｔ　ａｌ（２００７）的研究表明，进口企业在生产效率、人力资本、研发等方面都优于非进口企业，相应

的这些指标也是影响企业进口决策的重要因素。部分学者从关税的角度进行研究，发现削减关税有

助于促进新产品的进口（Ｄｅｂａｅｒｅ　＆ Ｍｏｓｔａｓｈａｒｉ，２０１０）。本文力图从金融市场的不完全性这一角度

来研究信贷约束对企业中间品进口行为的影响，即在金融市场不完善的情况下，许多中小企业的信

贷需求往往不能得到充分满足，此时即使企业生产率水平足够高，但由于资金约束无法弥补固定成

本，最终仍无法进口。

在相关文献中，如何衡量信贷约束是一个重要问题。马淑琴、王江杭（２０１４）的研究表明，融资约

束的来源归于三个方面：第一，企业融资约束源于企业自身，如企业营运资本管理不善、劳动生产率

低下、较低的信用水平和营运能力等；第二，企业融资约束源自于非企业自身因素，如商业信用层面

的信用评级机制不完善、企业与授信方之间信息的不完全性，外源融资层面的金融摩擦、金融市场发

展的非充分性等；第三，企业面临的融资约束源于企业自身因素与非企业自身因素的共同作用。本

文研究由于金融市场发展的非充分性导致的信贷约束对企业中间品进口行为的影响，考虑到企业层

面的信贷约束难以观测，许多文献通过投资与金融摩擦之间的关系来间接反映信贷约束的存在。根

据 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ　＆ Ｍｉｌｌｅｒ（１９５８）的研究，在完美的资本市场上，公司的投资决策和资本结构无关，内部

资金和外部资金可以无差别替代。但 Ｍｙｅｒｓ　＆ Ｍａｊｌｕｆ（１９８４）指出，由于信息不对称的存在，外部融

资比内部融资更加昂贵，即存在信贷约束的情况下，企业倾向于内部融资，所表现出来的投资—现金

流敏感性将更高。Ｆａｚｚａｒｉ　ｅｔ　ａｌ（１９８８）依据信息不对称理论实证检验投资—现金流敏感性在信息成

本不同的企业之间的差异，证明了企业外部融资约束程度与投资—现金流敏感性之间存在着正相关

关系。而Ｋａｐｌａｎ　＆Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９７）则得出了与Ｆａｚｚａｒｉ　ｅｔ　ａｌ（１９８８）相反的结论，指出外部融资约束

程度与投资—现金流敏感性之间并不存在必然的单调关系。之后众多学者加入这一争论，但至今学

术界仍然没有形成统一的认识和解释。除了投资—现金流敏感性外，其他学者还采用应收账款占销

售收入相对比例及商业信贷可得性（于洪霞等，２０１１）、流动性和负债率（Ｂａｓ　＆Ｂｅｒｔｈｏｕ，２０１２）、利息

支出额（李志远、余淼杰，２０１３）、商业信用评级（Ｍｕｌｓ，２０１５）和有形资产比率（Ｂｅｒｍａｎ　＆ Ｈéｒｉｃｏｕｒｔ，

２０１０）等间接衡量指标。考虑到我国中小企业的财务报表数据往往不够详实，导致企业的财务状况

与信贷约束之间的关系更加微弱。本文采用Ｆａｕｃｅｇｌｉａ（２０１４）方法，根据调查报告中企业的回答构建

信贷约束衡量指标，以直接真实明确地反映企业受到的信贷约束程度。

在国际经济学领域内，关于信贷约束与企业进口决策的实证研究较少，且主要研究信贷约束与

资本品进口之间的关系。Ａｌｆａｒｏ　＆ Ｈａｍｍｅｌ（２００７）利用发展中国家产业层面的数据，研究发现股票

市场自由化能够降低资本成本，从而促进资本品的进口。Ｂａｓ　＆Ｂｅｒｔｈｏｕ（２０１２）在 Ｍｅｌｉｔｚ（２００３）模

型的基础上，以企业负债率代表外部融资约束，以流动性代 表 内 部 融 资 约 束，利 用 印 度 制 造 业 企 业

１９９７－２００６年平衡面板数据，分析发现流动性高和负债率低的企业进口资本品的可能性更大。Ｅｃｋ
ｅｔ　ａｌ（２０１５）通过对德国企业调查数据的分析后发现，贸易信贷促进了企业的出口活动和进口活动，

验证了企业参与国际贸易的决策受到融资约束的制约。Ｆａｕｃｅｇｌｉａ（２０１４）使用２００２－２００５年世界银

行企业调查报告中相关的信息作为衡量信贷约束的指标，对集中在亚洲、非洲、美洲的中低收入水平

国家进行实证分析，发 现 在 发 展 中 国 家，信 贷 约 束 大 大 削 弱 了 企 业 进 口 资 本 品 的 可 能 性。杨 晓 云

（２０１３）是国内最先研究此问题的学者，他在Ｂａｓ　＆Ｂｅｒｔｈｏｕ（２０１２）模型的基础上，利用中国２００４－
２００６年１７万多个制造业企业数据，验证了企业融资约束对资本品进口的抑制作用。

部分学者从集约边际和扩展边际角度分析信贷约束对企业进口的影响（不区分进口产品类别）。

Ｗａｇｎｅｒ（２０１４）用信用评级来衡量信贷约束，使用２００８－２０１０年德国的企业数据进行分析，研究表

明，更高的信用评级得分增加企业进口的可能性、进口产品数量以及进口来源国数目，但是进口额占

总销售额的比重跟企业受到的信贷约束程度不相关。Ａｒｉｓｔｅｉ　＆Ｆｒａｎｃｏ（２０１４）利用ＥＦＩＧＥ调查报

告的数据分析得出企业进口的集约边际及扩展边际都受信贷约束限制的结论，且信贷约束对中间品

进口的限制作用大于服务进口。Ｍｕｌｓ（２０１５）的研究表明，企业ＣＯＦＡＣＥ的信用评级上升一个标
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准差的百分比，企业进口额增加２．６％；他还从产品和进口来源国两个方面考虑信贷约束对企业进口

集约边际的影响，发现信贷约束的降低能够提高企业进口的产品种类，但是对进口来源国没有显著

影响。国内学者李华锋、彭龙（２０１４）的研究发现，在我国面临较少信贷约束的企业，进口贸易关系更

多、进口产品数量更多，但企业进口来源国数目不一定更多。

综上所述，有关企业中间品进口与信贷约束关系的研究较缺乏。本文试图在控制企业自身营运

能力的基础上，利用 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型研究由于金融市场不完善导致的信贷约束对企业中间品

进口行为的影响。在此基础上，本文引入分位数回归来区分不同进口水平下各变量对企业进口中间

品行为的不同影响。本文还进一步区分企业出口行为、加入行业异质性特征及地区技术创新集聚变

量与信贷约束的交叉项来分析上述因素对信贷约束的作用，最后，本文使用ＩＶ　Ｐｒｏｂｉｔ模型进行内生

性检验，最终得出一致稳健的结果。

三、信贷约束影响企业中间品进口的机理分析

企业的进出口行为受许多因素影响，已有的统计性描述表明参与国际贸易的企业往往是资本密

集型的高效率企业。Ｍｅｌｉｔｚ（２００３）在企业具有不同生产率的模型框架下，从理论上证明只有生产率

高的企业才能够进入国际市场，背后的逻辑是企业出口需要承担固定成本和变动成本，唯有生产率

高的企业能够弥补出口的固定成本和变动成本，实现产品的出口盈利。Ｍｅｌｉｔｚ（２００３）的模型是建立

在金融市场完善、不存在金融摩擦的假设下，只要后期出口能够带来潜在盈利并弥补前期支出，那么

企业就可以顺畅地借贷。但Ｃｈａｎｅｙ（２０１６）指出，由于出口行为具有不确定性，企业并不能顺利得到

融资，企业只能够依靠内部融资来克服出口的固定成本。Ｃｈａｎｅｙ（２０１６）的模型给定外生随机的流动

性，发现生产率高的企业和获得较多外部流动性的企业能够进行出口，而生产率居中的企业虽然可

以通过潜在的外贸获利，但由于无法得到充裕的外部资金支持而止步于国内市场。

类似的，企业进口也面临着相同的问题（Ｂａｓ　＆Ｂｅｒｔｈｏｕ，２０１２），也需要克服进口的固定成本和

变动成本。固定成本包括寻找国外合适的供应商，供应商的资信调查，建立便利的购货渠道和采用

国外进口品的生产技术调整；变动成本包括海关税收、包装运输和保险以及长途运输可能导致的潜

在货物损失等。因此，在不存在金融摩擦的情况下，只有生产率高的企业能够以更低的产品价格抢

占更大的市场，赢得更多的利润来弥补进口的固定成本和变动成本，从而进口国外产品，实现技术升

级，获取更多利润。但是，在金融市场不完善，企业存在融资约束的情形下，因为进口行为的风险增

加，本可以通过进口实现更多盈利并弥补进口成本的企业无法获得充裕的融资。具体而言，国外市

场的信息难以获得也难以辨别真伪，因此难以准确有效地预计市场供需变化，进口支出与汇率波动

联系使得支出具有不确定，风险厌恶的意愿投资者可能不愿意承担此风险而不愿投资；而且在与外

商签订合约前需要调查其资信，签订合同后跨国货款的对接、跨国的产品技术培训和后续维修保养

及潜在的违约行为都会弱化合同的有效性，意愿投资者会因此降低意愿投资额。在这种情况下，企

业只能够通过内部融资来克服进口的固定成本，导致原先可以通过进口弥补进口成本并实现更多盈

利的企业（生产率居中）无法进口，及高生产率水平的企业的进口水平下降。据此，本文提出假说１：

假说１：企业面临的信贷约束会降低企业进口的可能性和进口水平。

各个行业之间存在差异，这些差异会对企业进口选择、进口水平以及所受信贷约束的程度有所

影响，因此，需要将行业异质性因素考虑在内。Ｒａｊａｎ　＆Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９８）指出，不同行业由于前期行

业特定固定成本的投入不同而对外部资金的需求程度存在差异，如计算机、医药等行业前期建设耗

资巨大而对外部融资存在较大依赖，而配备较多实体资产（房地产、厂房、机器设备）的行业因为可以

使用固定资产作为抵押而更容易获得融资。Ｍａｎｏｖａ（２００８）和Ｃｈｏｒ　＆ Ｍａｎｏｖａ（２０１２）的研究表明，

对外部融资依赖程度高的行业对金融冲击更加敏感，当遭遇金融危机的时候，这些行业将首先被波

及，可用资金额减少；如果该行业内企业参与出口贸易，那么将无法通过外源融资弥补出口的固定成

本，出口额下降。资金来源的冲击效应对行业进口同样适用，对外部融资依赖程度高的行业由于无
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法筹得所需资金，引致的结果就是进口可能性下降和进口量降低。据此，本文提出假说２：
假说２：对外部融资依赖程度高的行业内企业对信贷约束更加敏感。
行业异质性包括行业资本密集度、中间投入品的复杂程度等。由于本文使用的进口水平指标为

企业进口中间品的数量，而该指标与企业所处行业的平均资本密集度、平均中间投入品的复杂程度

都密切相关。平均资本密集度高的行业往往需要更多的资本品投入，而企业中间品的使用量亦随着

行业平均中间投入品的复杂程度的增加而增加，这些行业对中间品的需求高于平均水平，本文预期

其对外部融资约束将更加敏感。据此，本文提出假说３：
假说３：对于资本密集度高且使用更多种类及数量中间品的复杂行业而言，信贷约束的不利影响

将加剧。

四、模型设定与变量描述

（一）计量模型

１．Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型。本文研究的对象是中国企业的中间品进口行为和信贷约束的关系，
本研究的一个难点问题是中间品进口企业往往只是一部分样本企业，如果将样本期内没有进口中间

品的企业简单地进行忽略或者剔除，将不可避免地导致估计结果的偏误。原因在于企业是否进口中

间品不是随机的，是与企业受到的信贷约束程度等内外部因素密切相关的。因此，本文采用 Ｈｅｃｋ－
ｍａｎ（１９７９）构造的选择模型（Ｈｅｃｋｍａｎ　ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ　ｍｏｄｅｌ）来解决由非随机样本造成的样本选择性偏误

问题，该模型是处理此类问题常用的方法。

Ｈｅｃｋｍａｎ（１９７９）的模型估计分为两步：第一步采用Ｐｒｏｂｉｔ模型估计企业进 口 中 间 品 的 选 择 方

程，即估计企业进口中间品的概率，并得到逆米尔斯比（ｉｎｖｅｒｓｅ　Ｍｉｌｌｓ　ｒａｔｉｏ，λ）；第二步把逆米尔斯比

（λ）的估计值加入到企业中间品进口数量的决策方程中，消除样本选择性偏误，正确评估信贷约束对

企业进口中间品的影响。选择方程和决策方程的设定分别为：

Ｐｒ（ｉｍｐｄｉ＝１）＝α０＋α１Ｃｉ＋∑ｋαｋＸｉｋ＋ｖｉ （１）

Ｅ（ｌｎ（ｉｍｐｓｉ）｜ｉｍｐｄｉ＝１）＝β０＋β１Ｃｉ＋∑ｋｂｋＸｉｋ＋δλ＋μｉ （２）

方程（１）为进口中间品选择方程，方程（２）为进口中间品决策方程。其中，ｉｍｐｓｉ表示企业ｉ中间

品的进口量；ｉｍｐｄｉ为企业ｉ是否进口中间品的虚拟变量；α０和β０是常数项；Ｃｉ表明企业ｉ受到的信贷

约束程度；Ｘｉｋ表示控制变量，ｋ表示控制变量的个数；ｖｉ和μｉ是两个估计方程的随机扰动项。令它们

的相关系数为ρ，当ρ≠０时，方程（１）和方程（２）是相关的，存在样本选择偏误问题，忽略其中任何一

个方程的估 计 都 会 造 成 另 一 个 方 程 的 估 计 有 偏，因 此 必 须 同 时 估 计 两 个 方 程。此 外，Ｈｅｃｋｍａｎ
（１９７９）还强调选择方程中至少有一个变量不出现在进口中间品决策方程中，为此在方程（１）中加入

了虚拟变量ｒｅｖｉｉ（变量含义见后），则方程（１）变为：

Ｐｒ（ｉｍｐｄｉ＝１）＝α０＋α１Ｃｉ＋∑ｋαｋＸｉｋ＋θｒｅｖｉｉ＋ｖｉ （３）

对 方 程（３）进 行 估 计，计 算 出 逆 米 尔 斯 比（λ）。然 后，把 逆 米 尔 斯 比（λ）作 为 控 制 变 量 加 入

方 程（２）。
如果方程（２）中逆米尔斯比（λ）的估计系数显著，则表明存在样本选择问题，必须用 Ｈｅｃｋｍａｎ选

择模型同时对两个方程进行估计；如果不显著，则对方程（１）（２）直接进行ＯＬＳ估计即可。

２．分位数回归模型。虽然 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型能够克服样本选择偏误问题，但回归仅描述了

平均水平的行为和分布的集中趋势，没有考虑各个解释变量对不同水平被解释变量的影响。因此，
本文引入分位数模型，进一步根据被解释变量的分布条件来进行更精确的分析。

分位数回归是中值回归的扩展，根据被解释变量的条件分位数对解释变量进行回归，随着分位

数取值从０到１，得到所有被解释变量在解释变量上条件分布的轨迹。
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本文选取进口中间品决策方程进行分位数回归，即将ｌｎ（ｉｍｐｓｉ）作为被解释变量进行分位 数 回

归，各个自变量的含义与 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型中的相同。
（二）变量介绍

１．被解释变量。第一阶段的Ｐｒｏｂｉｔ模型中，本文使用的被解释变量为虚拟变量，中间品进口选

择变量（ｉｍｐｄｉ），如果企业在报告期内进口中间品，则ｉｍｐｄｉ＝１；第二阶段线性回归模型中本文使用

的被解释变量为企业进口的中间品占总中间品的比例（ｉｍｐｓｉ）。

２．解释变量。本文主要研究信贷约束对企业进口中间品行为的影响，根据企业在调查报告中

对于“当前企业经营中信贷约束的严重程度”（“ｔｏ　ｗｈａｔ　ｄｅｇｒｅｅ　ｉｓ　ａｃｃｅｓｓ　ｔｏ　ｆｉｎａｎｃｅ　ａｎ　ｏｂｓｔａｃｌｅ　ｔｏ　ｔｈｅ
ｃｕｒｒｅｎｔ　ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ　ｏｆ　ｔｈｉｓ　ｅｓｔａｂｌｉｓｈｍｅｎｔ？”）的回答构建解释变量，答案的选择有０（ｎｏ　ｐｒｏｂｌｅｍ，没有

问题），１（ｍｉｎｏｒ　ｏｂｓｔａｃｌｅ，轻微），２（ｍｏｄｅｒａｔｅ　ｏｂｓｔａｃｌｅ，中等），３（ｍａｊｏｒ　ｏｂｓｔａｃｌｅ，较严重），４（ｖｅｒｙ　ｓｅ－
ｖｅｒｅ　ｏｂｓｔａｃｌｅ，严重）。

本文在不同的模型设定中采用不同的解释变量，具体如表１。

表１　不同模型中的信贷约束指标

信贷约束指标（Ｃ） 描述

基本回归模型

模型（１） 虚拟变量ＣＣ（Ｃｒｅｄｉｔ　Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ） 如果企业的答案为４，ＣＣ＝１，其他为０

模型（２） ＣＣ　ｏｒｄｉｎａｌ　 ＣＣ　ｏｒｄｉｎａｌ＝企业的原始回答

稳健性检验回归模型

模型（３） 虚拟变量 Ｗｅａｋｅｒ　ＣＣ 如果企业的答案为４或者３，Ｗｅａｋｅｒ　ＣＣ＝１，其他为０

模型（４） 虚拟变量 Ｗｅａｋ　ＣＣ 如果企业的答案为４，３或者２，Ｗｅａｋ　ＣＣ＝１，其他为０

３．控制变量。在 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型中，除了包含主要考察的信贷约束变量之外，还包括影

响企业中间品进口决策的其他重要因素作为模型中的控制变量，具体如下：
企业生产率（ｌｎｐｒｏｄ）。Ｂａｓ　＆Ｂｅｒｔｈｏｕ（２０１２）根据 Ｍｅｌｉｔｚ（２００３）的企业异质性模型指出，在进口

协议达成之前，由于存在寻找潜在的国外供应商、协商和制定合同、对货物进行监管、了解海关程序

等固定成本，使得只有生产率高的企业才能够有充裕的资金克服进口的固定成本，最终进口国外资

本品并采用先进的国外技术，基于此本文认为生产率高的企业进口中间品的倾向也越大。本文采用

“企业总销售额与员工人数比值的对数值”作为衡量企业生产率的指标。
人均资本（ｌｎｃａｐ）。企 业 人 均 资 本 越 高，生 产 效 率 也 越 高，从 而 更 易 于 进 口（李 华 锋、彭 龙 等，

２０１４），较高的人均资本也表明企业对国外先进技术消化吸收的能力较强，对技术含量高的中间品的

需 求也更大（Ｂａｓ　＆Ｂｅｒｔｈｏｕ，２０１２）。Ｍｉｎｅｔｔｉ　＆Ｚｈｕ（２０１１）、Ｂａｓ　＆Ｂｅｒｔｈｏｕ（２０１２）、Ｆａｕｃｅｇｌｉａ（２０１４）
在研究相关问题时均控制了此变量，本文采用他们的方法用“固定资产净值与员工人数比值的对数

值”作为人均资本的衡量指标。
流动性（ｌｎｌｉｑ）。根据Ｂａｓ　＆Ｂｅｒｔｈｏｕ（２０１２）的研究，流动性可以用来衡量企业的内部融资约束，

内部资金充裕的企业表现为具有较高的流动性，因此进口可能性较高，在Ｂａｓ　＆Ｂｅｒｔｈｏｕ（２０１２）的研

究中，流动性提高１０％会增加１３％的进口可能性，国内学者杨晓云（２０１３）对国内企业进行的研究也

得出一致的结论。因此，为控制内部融资约束对企业进口中间品的影响，本文在控制变量中引入流

动性指标。Ｂａｓ　＆Ｂｅｒｔｈｏｕ（２０１２）用 现 有 资 产 和 负 债 的 比 值 作 为 衡 量 指 标，本 文 采 用Ｂｅｒｍａｎ　＆
Ｈéｒｉｃｏｕｒｔ（２０１０）、Ｍｉｎｅｔｔｉ　＆Ｚｈｕ（２０１１）的方法用“营运现金流比企业总资产的对数值”作为流动性

的衡量指标。
外部监管者（ｒｅｖｉ）。Ｆａｕｃｅｇｌｉａ（２０１４）指出，外部监管者的存在可以使企业的财务状况更加透明，

从而减少企业与银行之间的信息不对称，有利于银行对企业进行评估并发放贷款，从而增加企业进

口中间品的可能性。本文用虚拟变量外部监管者来控制这一影响，若企业在报告期内有被外部审计

师核查过，则该虚拟变量＝１，否则，该虚拟变量＝０。
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上述解释变量、被解释变量和控制变量使用的全部数据来自２０１２年世界银行中国企业调查报

告，该报告采用分层抽样的方法抽取不同部门、不同区域、不同规模的企业作为样本，使样本具有一

定的广泛性和代表性。
（三）行业异质性指标

由于各个行业之间存在差异，这些差异对行业进口选择、进口水平以及所受信贷约束的程度有

所影响。例如高科技行业对国外先进的中间品需求更为强 盛，因 此 信 贷 约 束 对 其 影 响 可 能 更 为 显

著。因此，为将行业异质性对信贷约束的影响考虑在内，本文选取行业异质性指标与信贷约束指标

的交叉项进行回归分析。选取的行业异质性指标如下：外部融资依赖程度（ｅｘｔｅｒｎａｌ　ｆｉｎａｎｃｅ　ｄｅｐｅｎｄ－
ｅｎｃｅ，ｅｆｄ），资本密集度指标（ｃａｐｉｔａｌ　ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ　ｉｎｄｅｘ，ｃａｐｉ），中间品的种类（ｎｕｍｂｅｒ　ｏｆ　ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅｓ，

ｎ），中间品的赫芬达尔指数（Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ　ｉｎｄｅｘ，ｈｅｒｆ），中间品投入占总产出的比例（ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ　ｕｓｅ／

ｏｕｔｐｕｔ，ｉｎｔｏｕｔ）。

行业外部融资依赖程度（ｅｘｔｅｒｎａｌ　ｆｉｎａｎｃｅ　ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ，ｅｆｄ）是衡量行业内的企业对外部资金需求

程度的指标。企业进口需要克服前述的固定成本和其他可变成本，对外部资金需求高的行业内的企

业更容易出现融资约束问题，本文在计量模型中引入信贷约束与外部融资依赖程度的交叉项来考察

这种关系。如果该项的估计系数显著为负，则表明信贷约束不仅阻碍企业的进口决策，并且对于外

部融资依赖程度越高的行业，信贷约束对该行业企业进口中间品行为的影响越明显。现有对外部融

资依赖程度的度量大都沿用Ｒａｊａｎ　＆Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９８）的研究方法，即外部融资依赖程度＝（企业资本

支出－现金流）／企业资本支出。其中，企业现金流包括企业活动所产生的现金流加上存货，应收账

款减少部分的现金以及应付账款部分带来的现金流。本文在计算该指标时采用的数据来源于２０世

纪８０年代的美国上市制造业企业。

行业资本密集度指标（ｃａｐｉｔａｌ　ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ　ｉｎｄｅｘ，ｃａｐｉ）是衡量行业资本密集程度的指标。资本密集

度高的行业在生产过程中需要更多的资本品投入，而资本设备常常 需 要 配 套 使 用 先 进 的 中 间 品 投

入，因此，对国外先进的中间品的需求将更大，对资金的需求也较大，信贷约束对企业进口中间品行

为的影响将更为显著。本文根据１９８０－１９９９年Ｃｏｍｐｕｓｔａｔ年度产业报告中所列举的特定行业的美

国公司数据，计算固定资产和雇佣人数的比值，取所有结果的中位数得到该指标数值。

行业中间品的种类（ｎｕｍｂｅｒ　ｏｆ　ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅｓ，ｎ）、行 业 中 间 品 的 赫 芬 达 尔 指 数（Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ　ｉｎ－
ｄｅｘ，ｈｅｒｆ）和行业中间品投入占总产出的比例（ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ　ｕｓｅ／ｏｕｔｐｕｔ，ｉｎｔｏｕｔ）都是用来反映行业中

间品使用情况的指标。其中，前两个指标重点关注特定行业最终产品的复杂程度，如果特定行业最

终产出由更多种类的中间品构成，那么该行业越复杂。对于中间品种类（ｎ），特定行业中使用的中间

品种类越多样，该指标越高，由于中间品种类指标单纯关注中间品种类而忽略其数量，为避免夸大使

用量极少的中间品的影响，本文加入中间品的赫芬达尔指数（ｈｅｒｆ）来考虑各中间品使用数量的影响。

中间品的赫芬达尔指数（ｈｅｒｆ）衡量的是特定行业中间品的集中程度，因此特定行业使用的中间品越

多，该指标反而 越 低，为 了 解 释 方 便 本 文 取ｈｅｒｆ原 值 的 负 值。行 业 中 间 品 投 入 占 总 产 出 的 比 例

（ｉｎｔｏｕｔ）则单纯侧重于量的方面，即关注中间投入品占最终产出的比例。该指标越高，则中间投入品

占比越高。本文预期特定行业的产品越复杂，中间投入品占比越高，该行业产品的分工越细致，专业

化程度越高，因此越有可能需要从国外进口特定高级的中间品，但若此时因信贷约束等因素导致无

法进口，该行业企业只能使用国内的投入品，最终进口中间品占投入总比例下降。三项指标的数据

来源于Ｃｏｗａｎ　＆Ｎｅｕｔ（２００７）的研究，他们的研究发现，在制度不完善的国家（包括腐败、法制不完善

等），复杂行业（最终产品由更多种类的中间品构成）的生产率更低。在构建衡量行业复杂程度的指

标时，他们采用Ｒａｊａｎ　＆Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９８）的方法并使用１９９２年美国的投入产出矩阵（ＩＯ　ｍａｔｒｉｃｅｓ）来
构建衡量指标，该矩阵提供了各行业投入品购买情况的信息，能够确定各行业最终产出所使用的中

间投入品 的 情 况。为 了 与 行 业 的 数 据 相 对 应，Ｃｏｗａｎ　＆ Ｎｅｕｔ（２００７）将ＩＯ 矩 阵 的 数 据 按 照

３ｄｉｇｉｔＩＳＩＣ（３位国际标准工业分类法）进行重新排列，并在此基础上计算上述三个指标。
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在计算行业异质性指标时，本文的数据来源于美国上市企业，这样做的依据是各行业的差异是

普遍存在的，且这种差异并不随所在国家的不同而不同。例如，各行业使用的中间品结构差异是由

技术差异造成的，这种差异存在于各个经济体（Ｃｏｗａｎ　＆Ｎｅｕｔ，２００７）。由于美国企业层面的数据相

对完整，由此得出的指标也更能反映现实。
（四）地区技术创新空间集聚指标

地区技术创新空间集聚指标反映的是地区技术创新的空间集聚水平。本文将空间集聚效应分

为专业化集聚和多样化集聚。根据产业集聚理论，专业化集聚有三个益处，即产业专属技能的劳动

力市场的共享、非贸易的特定投入品的流动和信息溢出；而多样化集聚的外部性包括不同产业间的

知识溢出，这是重大创新的主要来源，这些益处是企业集聚的原因也是企业提高生产率的源泉之一。
无论是专业化集聚还是多样化集聚，都能够显著有效地帮助不同企业间信息的交流，了解相关最新

的前沿技术，并加以学习应用，进一步提高企业的生产效率。
本文的技术创新空间集聚指标分为专业化集聚指数和多样化集聚指数。已有国外学者使用相

应的技术创新集聚指标并得出稳健的回归结果（Ｆｅｌｄｍａｎ　＆ Ａｕｄｒｅｔｓｃｈ，１９９９；Ｍｏｒｅｎｏ　ｅｔ　ａｌ，２００５）。
考虑到我国目前没有正式推出包含所有行业与专利ＩＰＣ分类号的对照表，因而本文根据国际知识产

权组织提供的“专利ＩＰＣ分类与行业技术对照表”（ＩＰＣ　＆ ＴＥＣＨＮＯＬＯＧＹ　ＣＯＮＣＯＲＤＡＮＣＥ　ＴＡ－
ＢＬＥ）进行指标构建。本文通过国家专利局获得的专利数据库，根据“国省代码”“ＩＰＣ分类号”“申请

日”等检索项对我国各区域的专利申请量进行检索，按对照表将专利分别对应到相应的行业领域。
技术创新的专业化集聚指数（ＩＳＴ）计算公式为：

ＩＳＴｉｊ ＝ ［Ｐｉｊ／∑
ｉ
Ｐｉｊ］［∑

ｊ
Ｐｉｊ ∑

ｉ
∑
ｊ
Ｐｉｊ］ （４）

技术创新的多样化集聚指数（ＤＩＶ）计算公式为：

ＤＩＶｉｊ ＝ ［Ｐｉｊ／∑
ｉ＊≠ｉ

Ｐｉ＊ｊ］
２ ［∑

ｊ
Ｐｉｊ ∑

ｉ＊≠ｉ
∑
ｊ
Ｐｉ＊ｊ］

２
（５）

其中，ｉ代表不同行业，ｊ代表区域，Ｐｉｊ代表区域中ｊ产业的专利申请量，专业化和多样化集聚指

数在Ｆｅｌｄｍａｎ　＆Ａｕｄｒｅｔｓｃｈ（１９９９）和 Ｍｏｒｅｎ　ｅｔ　ａｌ（２００５）的研究中已经进行过应用分析。但由于匹

配和计算工作量大，国内对我国各地区技术创新集聚能力进行测算和影响因素研究的文献很少。

五、计量结果分析

（一）基本回归结果

本文使用２０１２年世界银行中国企业调查报告所得的数据，分析信贷约束对企业中间品进口行

为的影响，本文采用 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段选择模型进行估计以避免样本选择性偏误问题。
在模型（１）中，为降低错误分类的可能性，本文使用最为严格的ＣＣ作为解释变量（具体含义如

表１所示）。另外，考虑到将信贷约束指标定义为虚拟变量可能太过 严 格，在 模 型（２）中，本 文 采 用

ＣＣ　ｏｒｄｉｎａｌ，即企业的原始回答（０～４）作为解释变量。表２汇报了基本估计结果。
首先，表２中两个决策方程的逆米尔斯比（λ）都在１０％的水平下显著，表明存在样本选择性偏误

问题，采用 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段选择模型对企业的选择方程和决策方程同时估计是合理的。
其次，两个模型中信贷约束的估计系数都为负，模型（１）中达到１０％的显著性水平，模型（２）中达

到５％的显著性水平，表明信贷约束的存在确实会降低企业进口中间品的倾向，减少企业进口中间品

的数量。在模型（１）中，如果企业面临着严重的信贷约束，则企业进口中间品的概率会下降３８．２％，
企业中间品的进口量会下降２８．６％；在模型（２）中，企业进口中间品的可能性及进口量随着感知到的

信贷约束程度的加剧而降低，企业受到信贷约束程度每增加一个等级，其进口中间品的可能性下降

６．５％，进口量下降１０．６％。模型（２）中，面临严重信贷约束（ＣＣ　ｏｒｄｉｎａｌ＝４）的企业进口中间品的可

能性下降２６％，进口量下降４２．４％，与模型（１）相比，信贷约束对企业是否进口中间品的影响程度降

—０７—



低了很多，其中严重的信贷约束对企业进口中间品的影响程度降低了三分之一。但是，就信贷约束

对企业进口中间品数量的影响而言，模型（２）中信贷约束的影响更大一些。

表２　Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段选择模型的估计结果

模型（１） 模型（２）

选择方程 决策方程 选择方程 决策方程

ＣＣ
－０．３８２＊
（１．９４）

－０．２８６＊
（１．８７）

ＣＣ　ｏｒｄｉｎａｌ
－０．０６５＊＊
（２．１９）

－０．１０６＊＊
（２．０１）

ｌｎｐｒｏｄ
０．０７７＊＊
（１．９７）

０．０８２＊
（１．６５）

０．０７６＊＊
（１．９６）

０．０９８＊
（１．６６）

ｌｎｃａｐ
０．０４８
（０．５５）

０．２４０
（１．３７）

０．０３９
（０．４７）

０．２６６
（１．５０）

ｌｎｌｉｑ
０．０３１＊
（１．７２）

０．１０２＊
（１．６４）

０．０３０＊
（１．６４）

０．１２７＊
（１．７８）

ｒｅｖｉ
０．１８６＊
（１．９０）

０．１８３＊
（１．８４）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．７５５
（１．２３）

６．４５６＊＊＊
（３．２６）

０．７９３
（１．２７）

６．７０３＊＊＊
（３．２８）

λ
０．９３８＊
（１．８４）

０．９２０＊
（１．８２）

Ｎ　 １３３２　 １３３２　 １３３２　 １３３２

　　注：括号内是估计系数ｔ值的绝对值；＊＊＊、＊＊和＊分别表示在１％、５％和１０％水平下显著。

再次，控制变量的估计结果也与预期相符，模型（１）和模型（２）的结果相近。以下分析模型（１）中

的结果：生产率的估计系数在选择方程和决策方程中都显著为正，分别达到５％和１０％的显著水平，

表明生产率更高的企业更有可能选择进口中间品并进口更多的中间品，这与新新贸易理论的企业自

我选择效应相符，即具有高生产率的企业更容易获得充足的利润来 弥 补 进 口 的 固 定 成 本 从 而 进 口

（杨晓云，２０１３）。具体而言，生产率提高一个百分点，企业进口中间品的概率提高７．７％，企业中间品

的进口量提高８．２％；人均资本对企业进口中间品行为的影响为正，但不具有统计显著性；流动性指

标在选择方程和决策方程中都显著为正，达１０％的显著水平，流动性提高１％，企业进口中间品的可

能性提高３．１％，企业中间品进口量提高１０．２％。这与Ｂａｓ　＆Ｂｅｒｔｈｏｕ（２０１２）的研究结果相符，即内

部现金流充裕的企业可以采用内部融资的方式弥补进口的固定成本，提高进口中间品的可能性和进

口量；选择方程中的外部监管者指标在１０％的水平下显著为正，表明外部监管者的存在使企业进口

中间品的概率提高１８．６％。这一结果与Ｆａｕｃｅｇｌｉａ（２０１４）的研究一致，即外部监管者的存在可以使

得企业的财务状况更加透明，从而减少银行和企业之间的信息不对称，提高企业获得贷款的可能性

并进一步促进企业进口中间品。值得注意的是，在模型（１）中，不论是企业中间品进口抉择还是企业

中间品进口数量选择，信贷约束对此的限制性影响都远远大于控制变量对此的影响。另外，在选择

方程中，外部监管者的正向促进作用最大，凸显了外部监管者的重要作用。
（二）替换信贷约束指标的稳健性检验结果

出于稳健性的考虑，我们放宽信贷约束指标的限定，在模型（３）和模型（４）中分别以 Ｗｅａｋｅｒ　ＣＣ
和 Ｗｅａｋ　ＣＣ作为解释变量进行重新检验（变量含义见表１）。表３汇报了稳健性检验的估计结果。

与表２相同，表３中两个模型的逆米尔斯比系数（λ）都在１０％的 水 平 上 显 著，表 明 采 用 Ｈｅｃｋ－
ｍａｎ两阶段选择模型进行计量分析的必要性。

在模型（３）中，信贷约束的估计系数在选择方程和决策方程中都在１０％的水平下显著为负。与

模型（１）相比，我们放宽了信贷约束指标的限定，将感知到严重和较严重信贷约束程度的企业都定义
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为面临信贷约束，致使估计系数的绝对值大幅下降。在选择方程中，由０．３８２降到０．１７６，在决策方

程中，由０．２８６降到０．２６３。在模型（４）中，我们进一步放宽信贷约束指标的限定，将感知到严重、较

严重和中等信贷约束程度的企业都定义为面临信贷约束，使面临信贷约束的企业比例进一步增加，

估计系数仍在１０％的水平上显著为负，但绝对值进一步下降，在选择方程中降到０．０５７，在决策方程

中降为０．１３１。

此外，从控制变量的估计来看，符号与预期相符，与模型（１）相比，模型（３）选择方程中的控制变

量对进口中间品可能性的影响略有减少，生产率指标由５％的显著水平降为１０％的显著水平，影响

程度保持不变；人均资本指标仍为不显著，但是系数绝对值降低１％；流动性指标和外部监管者指标

估计系数绝对值分别下降０．４％和０．２％。在决策方程中在控制变量对进口中间品数量的影响略有

增加，人均资本和流动性指标绝对值分别增加０．２％和０．４％，但生产率指标由１０％的显著水平变为

不显著。模型（４）与模型（１）相比的变动趋势与模型（３）基本一致，即放松了信贷约束的定义后，控制

变量对中间品进口决策的影响降低，对中间品进口量的影响增加。

表３　基于其他两个信贷约束指标的 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段选择模型估计结果

模型（３） 模型（４）

选择方程 决策方程 选择方程 决策方程

Ｗｅａｋｅｒ　ＣＣ
－０．１７６＊
（１．８６）

－０．２６３＊
（１．７２）

Ｗｅａｋ　ＣＣ
－０．０５７＊
（１．８５）

－０．１３１＊
（１．７４）

ｌｎｐｒｏｄ
０．０７７＊
（１．９４）

０．０８２
（１．６１）

０．０７６＊
（１．９３）

０．０９３
（１．６２）

ｌｎｃａｐ
０．０３８
（０．４６）

０．２４４
（１．４１）

０．０４２
（０．５１）

０．２５８
（１．４７）

ｌｎｌｉｑ
０．０２９＊
（１．６４）

０．１０４＊
（１．６８）

０．０３０＊
（１．６８）

０．１１９＊
（１．７６）

ｒｅｖｉ
０．１８２＊
（１．８４）

０．１８６＊
（１．８７）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．７４８
（１．２０）

６．６９２＊＊＊
（３．２９）

０．７６２
（１．２２）

６．６８３＊＊＊
（３．３１）

λ
０．９１９＊
（１．８０）

０．９０７＊
（１．７９）

Ｎ　 １３３２　 １３３２　 １３３２　 １３３２

　　注：括号内是估计系数ｔ值的绝对值；＊＊＊、＊＊和＊分别表示在１％、５％和１０％水平下显著。

综上所述，本文对信贷约束与企业中间品进口行为关系的分析与检验是可靠和稳健的：在金融

市场不完善的情况下，许多中小企业的信贷需求往往不能得到充分满足，这种信贷约束的存在不仅

降低了企业进口中间品的可能性，还减少了企业进口中间品的数量。
（三）分位数回归结果

基本回归表明信贷约束对企业进口中间品数量有负面影响，即信贷约束越严重，企业进口中间

品的数量越少；企业生产率、人均资本以及企业流动性对企业中间品进口量都有正面影响。但是，基
本回归模型只能说明一种平均的影响水平，没有考虑企业不同进口水平下各变量对企业行为的不同

影响，这恰是分位数回归模型的优点所在。本文选取进口中间品决策方程进行分位数回归，即将企

业进口中间品占总投入的比例的对数值（ｌｎ（ｉｍｐｓｉ））作为被解释变量对模型（１）（２）（３）（４）分别进行

分位数回归，考虑不同进口水平下各变量对企业中间品进口量的影响程度。本文把位于被解释变量

最后一个ｉ为下标３０％分位数的企业定义为低中间品进口量企业，被解释变量６０％分位数的企业定

义为高中间品进口量企业。表４给出了３０％和６０％两个分位数水平下的回归结果。
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表４　分位数回归结果

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４）

３０％ ６０％ ３０％ ６０％ ３０％ ６０％ ３０％ ６０％

ＣＣ
－０．５２３
（１．５４）

－０．７４９＊
（１．７６）

ＣＣ　ｏｒｄｉｎａｌ
－０．１３４
（１．２８）

－０．２３０＊
（１．８３）

Ｗｅａｋｅｒ　ＣＣ
－０．０３０
（１．０１）

－０．１１８＊
（１．８２）

Ｗｅａｋ　ＣＣ
－０．１６２
（１．２１）

－０．２１２
（１．５８）

ｌｎｐｒｏｄ
０．０３７＊
（１．７５）

０．０２１
（１．６３）

０．０５３＊
（１．８４）

０．０１３
（１．６３）

０．０５３＊
（１．７７）

０．０３９＊
（１．７５）

０．０５２＊
（１．７７）

０．０３８＊
（１．６７）

ｌｎｃａｐ
０．２３８
（１．３６）

０．１９４
（０．９５）

０．２６６
（１．３１）

０．１７５
（０．７３）

０．２４９
（１．１３）

０．２５５
（１．４７）

０．２８２
（１．３６）

０．１８５
（０．８４）

ｌｎｌｉｑ
０．１２８＊
（１．７２）

０．０９２
（１．４９）

０．１７９＊
（１．８３）

０．０７２
（１．３１）

０．１３８
（１．６０）

０．１１４
（１．５９）

０．１７４＊
（１．７１）

０．０６８
（１．２７）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
４．８１＊＊＊
（３．０２）

５．５２＊＊＊
（５．２８）

４．８５＊＊＊
（３．３３）

５．５４＊＊＊
（４．１６）

４．８９＊＊＊
（４．４２）

５．５５＊＊＊
（４．８２）

４．６７＊＊＊
（３．７１）

５．５５＊＊＊
（４．７２）

　　注：括号内是估计系数ｔ值的绝对值；＊＊＊、＊＊和＊分别表示在１％、５％和１０％水平下显著。

观察表４中的回归结果可以看出，信贷约束指标估计系数的绝对值随着企业中间品进口量的增

加而增大，在模型（１）的低进口量水平（即３０％分位数水平）下，相对于不存在严重信贷约束（ＣＣ＝０）

的企业，面临着严重信贷约束（ＣＣ＝１）的企业进口量会减少５２．３％。且随着企业中间品进口量的增

加，信贷约束对其影响逐渐增强，当企业处于高中间品进口量水平———６０％分位数水平下，严重的信

贷约束会使企业减少中间品进口量７４．９％，估计系数由不显著变为显著，不难看出信贷约束对企业

中间品进口量的制约作用随着企业进口量的增加而越加明显（模型（２）（３）（４）同）。这是因为，处于

高进口量水平下的企业对中间品进口有更多的需求，且国外进口的中间品较之国内相对昂贵，主要

以进口中间品为生产投入的企业对资金需求增大。在这种情况下，如果企业无法通过银行信贷渠道

融资，企业就难以获得充裕的资金来实现中间品的进口，其表现为企业进口中间品占总投入比例的

降低。

而企业生产率、人均资本和流动性指标估计系数的绝对值则呈现出相反的走势，即随着企业进

口中间品占投入品的增加而减少。在模型（１）中低进口量水平———３０％分位数水平下，企业生产率、

人均资本和流动性提高１％，企业进口量分别增加３．７％、２３．８％和１２．８％。随着企业中间品进口投

入比重的增加，三个控制变量对企业进口量的作用逐渐减少，当企业进入高进口量水平即６０％分位

数水平下，企业生产率、人均资本和流动性对其影响分别降低为２．１％、１９．４％和９．２％，这种减少的

趋势在模型（２）（３）（４）中也都存在。此外，在６０％分位数水平下，不仅变量估计系数变小，部分控制

指标甚至由显著变为不显著，据此可以认为企业生产率、人均资本和流动性对增加企业中间品进口

量的正面作用随着企业进口量的增加而降低。这种情况是我国现实的反映，因为进口中间品占投入

比例高的企业多为进行代加工的企业，通过加工进口的国外中间品进一步出口，此类企业的生产率

相对较低，且多为劳动密集型企业，因此企业的生产率等指 标 对 高 进 口 水 平 企 业 的 影 响 有 所 降 低。

鉴于高进口水平的企业需要大笔资金来支持进口，而企业内部的现 金 流 只 能 在 短 期 内 实 现 小 额 融

资，对于长期和大规模的进口资金需求，内部现金流往往无法满足。因此，随着企业进口中间品占投

入品的增加，流动性指标对企业进口的促进作用也逐渐降低。
（四）出口企业和非出口企业分组回归结果

根据新新贸易理论，只有生产效率高的企业能够参与到国际市场的竞争，但在我国则出现了“生产
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率悖论”的情况，即生产效率低的企业更有可能选择出口（李春顶，２０１０；佟家栋、刘竹青，２０１４）。此外，
出口企业在流动性、人力资本、研发等方面都优于非出口企业，而这些指标也是影响企业进口中间品行为

的重要因素。考虑到出口企业与非出口企业诸多的不同，本文将样本分为出口企业和非出口企业两组子

样本进行分组回归，以进一步明确信贷约束对企业进口中间投入品的影响是否与最终产品出口相关。
一方面，出口行为会改善企业的融资约束状况，包括内部融资和外部融资。因为出口企业进入

国际市场后，国内市场经济周期的波动对企业的负面影响会降低（Ｃａｍｐａ　＆Ｓｈａｖｅｒ，２００２），企业内

部现金流更加稳定，企业内部融资状况改善；出口行为本身被认为是企业具有效率和竞争力的强烈

信号，有助于降低不完全金融市场下的信息不对称程度（Ｇｒｅｅｎａｗａｙ　ｅｔ　ａｌ，２００７），可以促进企业获得

信贷，企业外部融资状况也会改善。另一方面，企业出口还会带动中间品的进口。中间品是最终投

入产出的组成部分，随着企业出口的增长，必然使企业对中间品有更大的需求。考虑到我国世界工

厂的特殊国情，多数代加工企业需要从国外进口特定的投入品，即使不是代加工企业，随着世界分工

的深化，一件产品的最终完成需要辗转多个国家进行加工或者从其他国家进口零部件进行组装最后

出口。因此，与非出口企业相比，出口企业进口中间品的倾向更高，信贷约束对出口企业的制约作用

也更为明显。
表５的回归结果显示，信贷约束的估计系数在四个方程中都显著为负，且其系数绝对值在出口

企业组的回归中更大，表明相对于非出口企业而言，信贷约束对出口企业的制约作用更为严重，这与

我国的实际情况相符：虽然出口行为可能改善企业的融资约束状况，但是我国出口企业处于“微笑曲

线”的底部，出口的产品技术含量与附加值都比较低，加上国内企业的恶性竞争，出口获得的贸易收

益非常有限，由此带来的内部现金流的增加也十分有限（韩剑、王静，２０１２）。而非出口企业不用考虑

跨国交易收款时滞等因素，现金周转更加便捷，相比之下，出口企业出口行为的完成需要较长时间，
现金回笼的周期也更长，势必加重企业的资金约束情况，难以满足出口企业长期对进口中间品更大

的资金需求。而且我国作为世界工厂，多数出口企业需要进口大量中间品，根据“生产率悖论”，出口

行为并不一定与高生产 率 相 联 系，因 此 对 于 出 口 企 业 而 言，银 行 信 贷 是 满 足 进 口 融 资 需 求 的 重 要

方式。

表５　出口企业和非出口企业分组回归结果

出口企业组 非出口企业组

选择方程 决策方程 选择方程 决策方程

ＣＣ
－０．７０３＊
（１．７３）

－０．１６２＊
（１．９４）

－０．４９４＊
（１．６７）

－０．１３５＊
（１．８９）

ｌｎｐｒｏｄ
０．０５８＊
（１．８２）

０．１６８＊
（１．７８）

０．０７３＊
（１．８９）

０．７５１
（１．５５）

ｌｎｃａｐ
０．０５５
（０．６５）

０．３２１＊
（１．６９）

０．０５２
（０．６１）

０．３１０＊
（１．６５）

ｌｎｌｉｑ
０．０４３＊
（１．７７）

０．０７２＊
（１．８７）

０．０４１＊
（１．７３）

０．４５１＊＊
（２．２３）

ｒｅｖｉ
０．３３８＊＊
（２．３２）

０．１７８
（０．９５）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．３３４
（１．０４）

６．５２６＊＊＊
（３．１９）

０．６８１
（１．１２）

１３．４５５
（１．１９）

λ
０．２０８＊＊
（２．３１）

０．７９４＊＊＊
（２．６５）

Ｎ　 ４２４　 ４２４　 ９０８　 ９０８

　　注：括号内是估计系数ｔ值的绝对值；＊＊＊、＊＊和＊分别表示在１％、５％和１０％水平下显著。

各控制变量对出口企业和非出口企业的影响也不尽相同。生产率指标的估计系数在两个选择

方程中都在１０％的水平下显著为正，但就生产率指标的绝对值而言，出口企业组为０．０５８，低于非出
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口企业组的０．０７３，在决策方程中，出口组为１０％水平下显著为正，估计值为０．１６８，但非出口组变为

不显著，估计值为０．７５１；人均资本指标在出口企业组和非出口企业组中的估计系数变化不大；流动

性指标在选择方程中的估计系数相差不多，但在决策方程中由出口企业组的１０％显著水平变为非出

口企业组５％的显著水平，系数绝对值由０．０７２提高到０．４５１；外部监管者指标在出口企业组中的影

响更大，表现为５％的水平上显著为正，估计系数为０．３３８，远大于非出口企业组中的０．１７８。这是因

为，监管者的存在有利于消除银行和企业之间的信息不对称性，帮助银行了解出口企业的业务情况。

鉴于出口企业在流动性、人力资本等方面都优于非出口企业（Ｂｅｒｎａｒｄ　ｅｔ　ａｌ，２００７），当银行了解相关

信息后，倾向于给予出口企业信用贷款，进一步提高企业进口中间品的可能性，因此外部监管者指标

对于出口企业的促进作用更为显著。
（五）加入行业异质性指标的回归结果

表６中的模型（５）显示，信贷约束和外部融资依赖程度（ｅｆｄ）交叉项的估计系数为负，表明对外

部融资依赖程度高的行业而言，信贷约束的限制作用表现得更为明显。对此的解释为：外部融资依

赖程度 高 的 行 业 容 易 面 临 融 资 约 束 问 题，因 此 对 信 贷 的 获 得 与 否 也 更 为 敏 感（Ｒａｊａｎ　＆Ｚｉｎｇａｌｅｓ，

１９９８）。但交叉项的估计系数仅在决策方程中在５％的水平下显著，在选择方程中不显著，表明外部

融资依赖程度主要在企业进口中间品数量上产生作用。这是因为，从长期来看，进口国外的中间品

需要持续的现金流，这对外部融资依赖程度高的行业而言是一笔相当大的负担，而进口选择中涉及

的固定成本是一次性的，由此导致的外部融资依赖程度的提高只是暂时的，因此选择方程中交叉项

的系数并不显著。

表６中的模型（６）显示，信贷约束和资本密集度（ｃａｐｉ）交叉项在选择方程和决策方程中的估计系

数在１０％的水平上都显著为负，表明信贷约束对企业进口中间品的制约作用随着该企业所在行业资

本密集度的提高而愈加显著。这符合本文的预期，即由于资本密集度高的行业在生产过程中使用更

多的资本品投入，且资本品投入需要和较为先进的中间品配套使用。鉴于国外的中间品技术含量更

高，因此资本密集度高的行业进口中间品的需求就更大，对资金的需求也更为紧迫，此时银行信贷的

给予对该行业企业进口中间品可能性及进口中间品水平的影响就更为重要。

表６　引入行业异质性指标的回归结果１
模型（５） 模型（６）

选择方程 决策方程 选择方程 决策方程

ＣＣ·ｅｆｄ
－０．２８５
（１．３２）

－０．３４２＊＊
（２．５４）

ＣＣ·ｃａｐｉ
－０．００９＊
（１．６６）

－０．０３１＊
（１．８８）

λ
１．２６３＊
（１．７５）

１．１３９＊
（１．７９）

控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｎ　 １２４９　 １２４９　 １２４９　 １２４９

　　注：括号内是估计系数ｔ值的绝对值；＊＊＊、＊＊和＊分别表示在１％、５％和１０％水平下显著。为节约篇幅，控制变

量系数略，如有需要请联系作者索取。

由表７的模型（７）（８）（９）可知，无论在选择方程还是决策方程中，信贷约束和各中间品使用情况

的三个指标的交叉项都为负，且在１０％的水平下显著，即对于使用更多种类和更多数量中间品的行

业而言，信贷约束对该行业企业进口中间品的选择和进口水平的制约作用将更为严重。这是因为，

随着全球分工的深化，复杂行业最终产品的生产需要从各个地区国家采购不同的中间投入，这将导

致该行业企业进口中间品的成本大大增加，该行业企业的资金需求增大。因此，信贷约束对分工更

加细化的行业内企业的中间品进口行为影响也更为明显。
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表７　引入行业异质性指标的回归结果２
模型（７） 模型（８） 模型（９）

选择方程 决策方程 选择方程 决策方程 选择方程 决策方程

ＣＣ·ｎ
－０．３１４＊
（１．８３）

－０．５５９＊
（１．６９）

ＣＣ·ｈｅｒｆ
－０．５７３＊
（１．８４）

－０．２１８＊＊
（２．１４）

ＣＣ·ｉｎｔｏｕｔ
－０．３６４＊
（１．８７）

－０．２５５＊
（１．８５）

λ
１．２４８＊
（１．７４）

１．２０３＊
（１．７７）

１．１４９＊
（１．７１）

控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｎ　 １２４９　 １２４９　 １２４９　 １２４９　 １２４９　 １２４９

　　注：括号内是估计系数ｔ值的绝对值；＊＊＊、＊＊和＊分别表示在１％、５％和１０％水平下显著。为节约篇幅，控制变

量系数略，如有需要请联系作者索取。

（六）引入地区技术创新空间集聚指标的回归结果

表８显示，各技术创新空间集聚指标和信贷约束的交叉项在四个方程中都为正，这符合本文的

预期，即技术创新空间集聚能够加速知识和先进思想的交流，从而促进知识外溢和技术进步，提高企

业的生产能力，降低信贷约束的影响；经济活动的集聚还能够促进企业间的频繁交流，使企业能够以

较低的成本获得各种非正式的商业融资，缓解了信贷约束对企业进口中间品行为的制约作用。但技

术创新空间集聚 指 标 交 叉 项 的 回 归 系 数 仅 在 进 口 中 间 品 的 决 策 方 程 中 显 著，在 选 择 方 程 中 并 不

显著。

表８　引入地区技术创新空间集聚交叉项的回归结果

模型（１０） 模型（１１）

选择方程 决策方程 选择方程 决策方程

ＣＣ·ＤＩＶ
０．２３１
（１．５２）

０．０６１＊＊
（２．０９）

ＣＣ·ＩＳＴ
０．００４
（１．２１）

０．０４２＊
（１．９４）

λ
０．８８３＊
（１．７９）

０．９５３＊
（１．８１）

控制变量 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｎ　 １２４７　 １２４７　 １２５７　 １２５７

　　注：括号内是估计系数ｔ值的绝对值；＊＊＊、＊＊和＊分别表示在１％、５％和１０％水平下显著。为节约篇幅，控制变

量系数略，如有需要请联系作者索取。

具体而言，技术创新专业化的集聚使企业能够承担原本资本规模要求较高的工业流程中相对独

立的工序，降低了单个企业的资本进入门槛，缓解了资金约束。多样化的集聚能够促进不同行业间

的思想交流，互补知识能够在行业间相互应用促进创新，有助于企业效率的提高。技术创新多样化

集聚的估计系数在决策方程中表现得更为显著，即在５％的水平上显著，而专业化集聚的估计系数仅

在１０％的水平上显著。
（七）关于内生性的进一步分析

在本文的实证研究中，信贷约束变量可能存在内生性问题。本文认为，有三种情况可能导致内

生性问题：（１）信贷约束与企业进口行为之间相互影响。一是企业可能由于信贷约束而无法进口中

间品；二是由于企业进口行为需要占用大笔资金，如果银行根据企业流动性来决定信贷发放与否，进
口企业可能因此面临较紧的信贷约束。（２）由于信贷约束指标是通过问卷调查获得的，问卷的设计

及数据的收集处理可能存在衡量偏误问题。（３）信贷约束变量受到其他企业异质性等无法观测因素
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的影响。因此，为验证是否存在内生性问题，本文选取模型（１）（２）选择方程进行Ｐｒｏｂｉｔ模型工具变

量估计（ＩＶ　Ｐｒｏｂｉｔ）。使用的工具变量参考佟家栋、刘竹青（２０１４）的研究，将企业自筹资金外投资来

源占企业本年度营运资本来源的比重作为企业信贷约束程度的度量指标。

表９为使用ＩＶ　Ｐｒｏｂｉｔ模型进行内生性检验的结果。由表９可知，信贷约束的估计系数在模型

（１２）（１３）中均在５％的水平上显著为负，说明在考虑内生性问题之后，信贷约束仍然对企业的进口选

择存在负面作用。与基本回归模型（１）（２）中的估计结果相比，信贷约束回归系数 的 绝 对 值 有 所 提

高，表明信贷约束变量的内生性导致基本回归模型低估了其对企业进口中间品的抑制作用，这进一

步证明了信贷约束对企业进口决策的重要影响。在控制内生性问题后，控制变量对企业进口决策的

影响更加显著：与基本回归模型相比，生产率变量的估计系 数 的 绝 对 值 提 高，在 两 个 模 型 中 分 别 由

０．０７７和０．０７６提高至０．０９４和０．０９２；人均资本指标由模型（１）中的不显著变为模型（１２）中的１０％
水平下显著，估计系数绝对值由０．０４８和０．０３９分别提高至０．０９６和０．０８８；流动性指标的显著性则

由１０％水平提升至５％水平下显著，且回 归 系 数 绝 对 值 由０．０３１和０．０３０增 大 至０．０５９和０．０６３。

以上回归结果表明信贷约束变量存在内生性问题，但是在使用ＩＶ　Ｐｒｏｂｉｔ模型修正内生性问题后，结
论与前面基本保持一致。因此，信贷约束变量及控制变量对企业进口选择变量的影响是显著且稳健

的，这再一次验证了本文的理论观点。

表９　ＩＶ　ｐｒｏｂｉｔ模型的估计结果

模型（１２） 模型（１３）

ＣＣ
－０．５３７＊＊
（１．９７）

ＣＣ　ｏｒｄｉｎａｌ
－０．１３２＊＊
（２．２４）

ｌｎｐｒｏｄ
０．０９４＊＊
（２．１６）

０．０９２＊＊
（２．１２）

ｌｎｃａｐ
０．０９６＊
（１．６４）

０．０８８
（１．５２）

ｌｎｌｉｑ
０．０５９＊＊
（２．０６）

０．０６３＊＊
（２．５３）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
０．８８３＊＊
（１．９６）

０．９１７＊＊
（２．０９）

Ｎ　 １３３２　 １３３２

　　注：括号内是估计系数ｔ值的绝对值；＊＊＊、＊＊和＊分别表示在１％、５％和１０％水平下显著。

六、结论

本文利用２０１２年世界银行中国企业调查报告的数据，创新信贷约束指标的选取，从微观层面考

察信贷约束对企业中间品进口行为的影响。在控制了企业异质性因素后，本文对不同的信贷约束指

标进行 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段回归，得出一致稳健的结果，即在我国，由于金融市场的不完善，许多企业的

信贷需求往往不能得到充分满足，这种信贷约束的存在不仅降低了企业进口中间品的可能性，也减

少了企业进口中间品的数量。为考虑不同中间品进口水平下各变量对企业进口中间品行为的不同

影响，本文进一步进行分位数回归，其结果显示，信贷约束对企业进口中间品数量的制约作用随着企

业进口量的增加而越加明显。此外，信贷约束对企业进口中间品行为的影响还与企业的出口行为、

行业异质性特征和地区技术创新空间集聚状况密切相关：（１）从企业的出口行为来看，信贷约束对出

口企业进口中间品的制约作用更为明显；（２）从行业异质性特征来看，对外部融资依赖程度更高，资

本密集度更高且使用更多种类及数量中间品的复杂行业而言，信贷约束对该行业企业进口中间品选

择和进口中间品数量的制约作用将更为严重；（３）从地区技术创新空间集聚来看，不论是专业化集聚
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还是多样化集聚都能够有效缓解企业的资金约束，降低信贷约束对 企 业 进 口 中 间 品 行 为 的 不 利 影

响，且集聚对进口中间品数量的促进影响更为显著。最后，本文使用ＩＶ　Ｐｒｏｂｉｔ模 型 进 行 内 生 性 检

验，进一步验证了信贷约束对企业进口行为的抑制作用。
“十三五”期间，我国经济面临着结构调整的重大转变。对此，中央提出供给侧改革的策略，其中

供给侧改革要求促进产业优化重组，发展战略性新兴产业和现代服务业，着力提高供给体系质量和

效益。对于传统产业的优化重组，企业需要提升自身的竞争力以优胜劣汰；对于新兴产业的培育，企
业需要借鉴学习国外的先进技术。显然，中间品的进口是帮助传统和新兴企业适应供给侧改革的重

要方式。然而，我国现今不完善的信贷市场成为企业进口中间品的重大阻碍之一。对此，我国政府

可以通过完善银行体系，放宽对中小企业贷款的过多限制，加大对中小企业的扶持力度，使有限的资

源得到最大效率的利用。特别地，应给予某些对信贷约束特别敏感的行业特别支持。同时，我国政

府还应加强股票市场、债券市场等的建设，以期逐渐形成多层次的资本市场体系，为企业融资提供多

样化的选择和渠道。除此之外，政府还可以鼓励企业通过地理集聚来共担成本，共享资源，这在一定

程度上也有利于缓解企业的融资约束。
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