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地方金融自由化如何影响中国企业出口?:
以城市商业银行发展为例*

毛其淋 王 澍

内容提要 改革开放四十年来，中国创造了出口贸易发展的奇迹，文章从地方金融自由化视角对中

国企业出口扩张提供一种可能的解释。以城市商业银行的设立为研究背景，文章采用 1998 ～ 2013 年中
国工业企业数据进行实证研究发现，地方金融自由化不仅显著提高了企业出口概率，而且对企业出口规

模扩张具有明显的促进作用，这一结论在处理潜在的样本选择偏差和内生性问题后依旧成立。异质性分
析表明，地方金融自由化的出口扩张效应对于民营企业、一般贸易企业和外部融资依赖度高的企业而言
更加明显。此外，文章还将城商行的设立作为准自然实验，采用倍差法进行估计，结果也表明地方金融自
由化显著促进了企业出口规模的扩张，并且这一促进效应随着城市商业银行设立时间的延长而增强。进
一步的影响机制检验表明，地方金融自由化通过缓解企业面临的融资约束问题，促进了企业出口规模扩

张。文章的研究结论有助于深入理解地方金融发展与企业出口的内在联系，同时为客观评估地方性金融
机构的设立以及企业的出口效应提供了经验证据。此外，文章对地方金融性机构的政策调整也具有重要
的启示意义。
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一、引 言

自改革开放以来，中国出口贸易保持了近四十年的高速增长，创造了出口贸易发展的奇迹。对于大
部分发达国家而言，出口的快速扩张需要良好的金融体系及资本市场作为支撑( Goldsmith，1969 ) 。然
而，在中国出口快速增长期间，其金融体系却并不是十分健全，甚至是处于极其落后的状态( Long 和
Zhang，2011) 。近年来，在整体金融市场发展较差的情况下，中国地方政府大力推行建设以地方银行业
为核心的地方性金融机构，各地涌现出了诸多城市商业银行、农村商业银行和农村信用社等机构。2018
年末召开的中央经济工作会议更是明确了 2019 年的重点工作任务，提出“要以金融体系结构调整优化
为重点深化金融体制改革，发展民营银行和社区银行，推动城商行、农商行、农信社业务逐步回归本源”。
在这当中，尤其值得关注的是城市商业银行( 以下简称城商行) ，它作为直接受地方政府控制的金融机

构，在很大程度上代表了地方金融自由化的程度。与此同时，中国的出口规模迅速扩张，出口额从 1998

年的 15 223． 6 亿元增长到 2013 年的 137 131． 4 亿元①。对此我们感兴趣的一个问题是，地方金融自由
化是否有助于促进中国企业出口? 如果是，那么背后可能的作用机制是什么?
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本文所讨论的金融自由化主要是指政府放宽对金融体系及金融市场的过分干预，减少对金融领域

的抑制或扭曲，充分发挥金融市场的资源配置及调节作用( Shaw，1969 ) 。而城商行的设立为本文研究
地方金融自由化与企业出口的关系提供了不可或缺的研究背景。本文利用 1998 ～ 2013 年中国工业企
业数据库以及城市商业银行分支机构数进行实证研究发现，以城市商业银行发展程度为代表的地方金

融自由化对当地企业出口规模及出口决策有明显的促进作用，这种促进作用主要是通过缓解企业融资

约束问题而实现的。此外，地方金融自由化对民营企业以及对外部融资依赖程度高的企业的出口促进
效果更为明显。
目前，国内外文献大多聚焦在融资约束与企业出口的关系上，并且基本上认为融资约束对企业的出

口具有抑制作用。但是，鲜有学者关注地方金融自由化是否以及如何影响企业出口行为。本文的研究
特色还体现在以下几个方面: 第一，本文深入研究地方金融自由化问题，并使用相对外生的城商行分支

机构数对地方金融自由化程度进行测度，以此讨论其对中国企业出口的影响，在一定程度上避免了内生

性问题。第二，本文利用 1998 ～ 2013 年最新微观企业层面数据研究地方金融自由化影响企业出口的作
用机制，发现地方金融自由化是通过缓解企业面临的融资约束进而对企业出口产生促进作用，这有助于

我们深化对地方金融自由化与企业出口内在关系的理解。第三，本文从多维度研究地方金融自由化对
企业的异质性影响发现，地方金融自由化的出口效应因企业外部融资依赖度、企业所有制和企业贸易方
式的不同而存在明显差异，由此得到的重要启示是地方金融机构应当有重点地发展业务对象，以最大程

度地利用金融资源。

二、制度背景、研究假说与文献综述

1．制度背景与研究假说
在中国的银行体系内，最早成立且发展最快的是大型国有商业银行，包括中国工商银行、中国建设

银行、中国农业银行和中国银行。在 1979 年之前，国有银行始终处于垄断地位，但是它们的效率却极其
低下，难以达到银行业平均水平( 朱南等，2004; Chen 等，2017) 。2000 年，10 家代表性股份制商业银行
的平均资本收益率( ＲOE) 为 10． 87%，而 4 家国有银行的 ＲOE 仅为 4． 04% ( 黄宪和王方宏，2003) 。林
毅夫和李志赟( 2005) 认为，国有银行承担着为国有企业服务的任务，因而承担了一部分国企的政策负
担，而国企则是因为承担了过多的政策性负担而丧失“自生能力”。Wei 和 Wang ( 1997 ) 使用 1989 ～
1991 年城市层级的数据进行研究发现，国有银行存在借贷偏差，更倾向于贷款给国有企业，并且资金流
动缺乏效率。以国有银行为核心的金融体系过度关注国有企业，忽视了地方民营以及中小型企业，难以
解决其融资问题。在这种情况下，地方政府为了缓解当地企业的融资问题开始逐步设立地方金融机构，
在此背景下地方金融机构如雨后春笋般蓬勃发展。
地方金融机构中最具有代表性的无疑是城市商业银行，其前身为城市信用合作社。1979 年，中国

第一家城市信用合作社在河南成立，到 1986 年城市信用合作社达到 1300 家，总资产约为 30 亿元; 同
年，国务院发布了《中华人民共和国银行管理暂行条例》，将城市信用社业务定位为经营城市街道集体
组织和个体工商户的存款、贷款、结算以及代办个人储蓄存款等。此后，城市信用社的业务针对群体更
加明确，发展也更加迅速，到 1994 年底全国共成立 5220 余家。1995 年，中国人民银行印发了《进一步
加强城市信用合作社管理的通知》，不再批准设立新的城市信用合作社，并在北京、天津、上海等城市进
行试点，将城市信用合作社组建为城市合作银行，随后逐步推广到符合条件的大中城市。1998 年政府
考虑到城市合作银行不再具有合作性质，正式将其更名为城市商业银行。在发展初级阶段，城商行只被
允许在设立城市开设分支机构，不过从 2006 年开始，符合要求的城商行可以跨市甚至跨省设立分支机
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构。根据《2018 城市商业银行发展报告》，截至 2017 年底中国已有 134 家城商行，其中 44 家实现了跨
省经营，18 家上市，拥有从业人员 42 余万，资产总规模达 31． 72 万亿元。
城市信用合作社的业务定位主要是“为中小企业提供金融支持，为地方经济搭桥铺路”，而组建更

名为城商行后，市场定位转换为“服务地方经济”“服务中小企业”“服务城市居民”。但是无论在哪个阶
段，城商行皆以地方政府为依托，服务对象也都是地方经济( 郭峰和熊瑞祥，2018 ) 。另外，城商行与国
有银行的最大区别在于二者的股份结构差异，相比于国有银行的政府控股，城商行虽然也有国有成分，

但是股东的多元化增强了其自主管理及选择能力( Ferri，2009) 。拥有较大的自主权，加之城商行从业人
员本土化、与客户地域关系密切、对客户经营情况较为熟悉等特点，使其在地方范围内可以更为有效地
运用资金，并对地方企业金融运作进行有效监督( Martin，2012) 。此外，城商行属于一级法人单位，决策
链短、资金审批速度快、周转灵活，无需经过多层决策和审批流程，可以有效解决地方部门应急性需求。
由此可见，城商行的发展在一定程度上削弱了国有银行对地方金融的控制程度，在更小的政策压力和制

度管控下促进了地方金融自由化的发展。据此，我们在后文中将使用城市商业银行的分支机构数来测
度地方金融自由化程度。
出口可以扩大产品销售市场，使企业在激烈的竞争中得以生存并持续发展，因此企业出口概率的提

升及出口规模的扩大尤为重要。但是企业出口往往面临着巨大的固定成本。一方面，当企业从国内市
场转向国外市场时，需要对国际市场信息进行了解、搜寻并确定潜在的贸易伙伴以及对合作的稳定性进
行评估，还需对出口的成本收益进行衡量( Ｒangan 和 Lawrence，1999) 。正因为国际市场存在严重的信
息不对称现象，所以新出口企业需要为此支付大量的成本。另一方面，出口规模的进一步扩大同样需要
企业为国际运输支付较高的运费，不断建立并完善国际市场销售网络，并持续投入经费进行新产品的研

发以保持产品竞争力，因此出口企业往往会面临较为严重的融资约束问题( Greenaway 和 Kneller，2011;
Eaton等，2004; 毛其淋和方森辉，2018) 。地方金融自由化作为活跃地方市场的一种方式，可以为所属范
围地区内的出口企业提供资金支持，降低企业面临的融资约束水平。由于城商行具有自主性强、资金审
批速度快和政策压力小等特点，所以城商行的发展更容易缓解企业因出口固定成本所面临的融资约束

问题，而融资约束的缓解则可以提高企业出口概率，扩大企业出口规模( 于洪霞等，2011; 阳佳余，2012;
马述忠和张洪胜，2017) 。因此，根据以上分析，我们提出以下两个待检验的假说。
假说 1: 在其他条件不变的情况下，以城商行发展水平衡量的地方金融自由化可以提高企业出口概

率，促进企业出口规模扩张。
假说 2: 融资约束的缓解是地方金融自由化促进企业出口的重要渠道。
2．文献综述
本文旨在研究地方金融自由化对企业出口的影响，因此本文的研究主要与两方面的文献相关。与

本文相关的第一类文献主要围绕金融自由化的度量及其经济效应展开研究。在金融自由化的度量方
面，目前国内外文献的基本思路是按照金融体系的不同方面对相关指标进行分类，通过对照金融发展及

改革进程中颁布的政策或重大事件对各个变量进行累加赋值，从而衡量各年金融自由化水平( Johnston，
1999; Abiad和 Mody，2003; 钟娟等，2012) 。但是不同学者的度量方法仍存在一定的差别。早期的文献
通常采用二元法，即通过对金融体系各个领域进行考察，当某一年各领域近乎全部放开金融管制时，将

其作为时间虚拟变量分界点，在此之前的金融自由化水平设定为 0，此年及之后的年份则设定为 1( Bek-
aert等，2001; Gelos和 Werner，2002) 。但是这种度量方法相对粗糙，无法更加细致地考察各年金融自由
化的差异，由此产生了分类别的二元简单平均法( 庄晓玖，2007 ) 。这一方法选取了与金融自由化高度
相关的若干领域，如果某年在该领域发生了具有重大影响的自由化或市场化改革，则此前年份取 0，此
年及之后年份取 1; 如果再度发生严重阻碍自由化的政策或事件，则该年及之后年份重新取 0，将各年不
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同领域的虚拟变量取值加总则为当年的金融自由化指数( Johnston，1999; Laeven，2003; 刘毅和申洪，
2002) 。但是该方法的不足在于无法确定不同指标之间的权重关系，由此进一步发展出了分类别多值简
单平均法和分类别的主成分分析法( 庄晓玖，2007) 。其中，前者考察不同领域的政策及改革，根据政策
对金融自由化的促进作用( 抑制作用) 大小相应添加( 减去) 不同的数值，对各领域汇总或平均后作为金

融自由化指数( Abiad和 Mody，2003; 黄金老，2001) ; 而后者则在前者基础上进行主成分分析，对各个指
标赋予了相应的权重，从而将不同领域的金融自由化影响的异质性纳入考虑之中。目前金融自由化指
标的构建大部分基于分类别的主成分分析法，在此基础上进一步讨论金融自由化的经济效应( 钟娟等，

2012; 郭念枝，2018) 。
另外一部分学者针对金融自由化的不同领域，对股权市场自由化、资本市场自由化等方面的经济效

应进行了深入研究。Manova( 2008) 利用 1980 ～ 1997 年 91 国面板数据研究了信用约束、股权市场自由
化对国际贸易流的影响发现，股权市场自由化对企业出口存在促进效应，并且该效应随外部融资依赖度

的提高而增加。Eichengreen等( 2011) 基于跨国面板数据，从产业的融资依赖角度讨论资本市场自由化
与经济增长的关系，研究表明金融市场的开放能够促进产业增长，进而促进当地经济增长。此外，近年
来也有部分国内学者开始关注金融自由化的经济效应。如钟娟等( 2012 ) 在知识生产函数的框架下利
用中国 1996 ～ 2008 年制造行业数据进行实证分析发现，金融自由化对企业的知识创新具有明显的促进
作用。郭念枝( 2018) 通过构建一个宏观模型讨论金融自由化对居民消费的影响，研究表明，在一定收
入差距下金融自由化可以提高消费水平，而当收入差距过高时金融自由化则会抑制消费水平。
通过对上述文献进行梳理我们可以发现，目前国内外测度金融自由化主要采用分类别赋值后进行

主成分分析的方法，但该方法存在两点不足。其一，最核心的赋值过程是在作者手动对照金融改革发展
进程的基础上完成的，具有较强的主观性，且容易遗漏未被记录的事件。不同研究者对同一政策的赋值
大小也存在差异，因此构造的金融自由化指标不尽相同。其二，中国有关金融自由化的政策大部分是在
全国范围内统一颁布，因此这种构造方法只能测算中国的整体金融自由化程度，无法体现不同地区金融

自由化水平的差异。而本文讨论的是地级市层面的地方金融自由化，所以使用城商行分支机构数这一
指标更具有可靠性。
与本文密切相关的另一类文献是考察企业出口的决定因素。其中，田巍和余淼杰( 2013) 基于中国

制造业面板数据发现，进口中间品贸易自由化显著提高了企业出口强度( 即出口占销售的比例) 。毛其
淋和盛斌( 2014) 研究表明，以中国加入 WTO 为代表的贸易自由化显著促进了中国制造业企业的出口
参与，提高了出口数量。此外，蒋冠宏和蒋殿春( 2014) 基于 2005 ～ 2007 年数据运用倍差法发现，中国企
业对外直接投资在总体上促进了企业出口，且“出口效应”呈“倒 U型”。孙浦阳等( 2015) 首次采用《外
商投资指导目录》进行研究发现，上游企业外资自由化对下游制造业企业出口存在促进效应，且促进程
度依赖于上下游企业技术距离的高低。除贸易自由化、外资自由化的影响外，还有一些学者认为融资约
束对企业出口具有重要的影响。其中主要原因是出口存在的固定成本导致出口活动需要大量的外部融
资依赖( Clerides等，1998; Greenaway 和 Kneller，2004; Eaton 等，2004; 邱斌和闫志俊，2015 ) 。在此基础
上，后续有较多的研究使用各国企业数据对两者关系进行讨论，Bellone 等( 2009) 采用 1993 ～ 2005 年法
国数据，Minetti和 Zhu( 2011) 使用来自意大利的企业数据，Muls( 2015) 则采用 1999 ～ 2007 年比利时的
企业数据，都证实了融资约束会对企业出口存在抑制作用。其中，这种抑制作用对于高科技及外部融资
依赖度高的行业尤为突出( Minetti和 Zhu，2011) 。此外，Greenaway 等( 2007) 使用流动比率作为融资约
束的代理变量，基于 1993 ～ 2003 年 9292 个英国制造业企业数据发现参与出口的企业财务状况会有所
改善。但其认为是出口改善了企业财务状况，而不是良好的财务状况促进了出口。Manova( 2013) 则进
一步使用 107 个国家的企业微观数据发现，融资约束对国际贸易的影响约三分之一源自企业进入出口
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市场的限制，约三分之二来自于出口企业销售额的减少。近年来，国内的学者也开始利用微观数据进行
了一些探索。例如，于洪霞等( 2011) 对 Greenaway等( 2007) 的研究结论提出质疑，认为使用流动比率作
为代理变量会混合改善及恶化企业融资约束的因素，使结论产生偏差。于是提出以企业应收账款相对
比例作为企业面临融资约束的代理变量，得到企业融资约束的缓解可以促进企业出口的结论。阳佳余
( 2012) 还考虑到已有文献主要采用融资的某一方面指标，缺乏对企业整体融资状况的描述，因而构建
了包含商业信贷比率、流动性比率等 9 个分变量的综合指标测度企业融资情况，并得出相似结论。马述
忠和张洪胜( 2017) 通过 5 种方法测度集群商业信用，表明集群商业信用可以缓解融资约束问题，进而促
进企业出口，并以此说明中国出口扩张奇迹。可见已有的研究主要是从贸易自由化和外资自由化的角
度探讨企业出口的影响因素，而在金融发展领域的讨论则集中在对融资约束的讨论上，很少有学者从金

融自由化对融资约束的缓解角度讨论企业出口问题。本文以城商行的设立为背景，采用大型微观数据
系统地研究地方金融自由化对企业出口的影响效应及其作用机制，有助于更全面地理解中国出口规模

扩张的驱动因素。

三、计量模型与数据

1．计量模型设定
本文的目的在于考察地方金融自由化对企业出口行为的影响，我们设定基准回归模型如下:

EXPfict = β0 + β1·CCBPct + φ·Xfict + λ f + λ t + εfict ( 1)
其中，f表示企业，i表示行业，c表示城市，t表示年份。因变量 EXPfict表示企业出口行为，包括企业

出口决策和企业出口规模。其中企业出口决策( expdum) 使用企业是否出口度量，若企业有出口，该变
量取 1，否则取 0; 企业出口规模( lnexp) 使用“1 +企业出口交货值”的对数值进行度量。核心解释变量
CCBPct表示地方金融自由化水平，用城市 c在 t期的城商行分支机构数衡量。Xfirt为控制变量集合，具体

包括: 企业规模( Size) ，采用企业就业人数的对数值来衡量; 企业经营年限( Age) ，用企业所在年份与其
开业年份的差值来衡量; 资本密集度( KLratio) ，用企业资本存量与从业人员数的比值取对数来衡量; 企
业生产率( TFP) ，我们借鉴李磊等( 2018) 的做法，采用面板固定效应( FE) 方法进行估算①; 政府补贴虚
拟变量( Subdum) ，如果企业获得政府补贴，该变量取 1，否则取 0; 国有企业虚拟变量( Soesdum) 和外资
企业虚拟变量( Foreidum) ，如果企业的所有制类型是国有企业( 外资企业) ，则 Soesdum( Foreidum) 取 1，
否则取 0。在回归模型中，我们还控制了企业固定效应 λ f 和年份固定效应 λ t ; εfict为随机误差项。

2．数据与典型事实
本研究主要使用了两套数据: 第一套是中国工业企业数据库，时间跨度为 1998 ～ 2013 年，它的统计

调查对象是全体国有工业企业以及“规模以上”非国有企业②。这套数据库包含了丰富的企业层面的信
息，例如企业名称、法人代码、经营年份、所有制类型、从业人员数、工业增加值、工业销售产值、固定资产
总额、固定资产折旧、中间品投入、出口交货值等上百个指标。我们借鉴 Brandt 等( 2012 ) 的方法，利用
企业法人代码、企业名称、电话号码以及邮编等信息对不同年份的企业样本进行匹配，进而构建得到一
个具有 16 年时间跨度的非平衡企业面板数据。第二套是城商行分支机构数据，由原中国银行业监督管
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①

②

与李磊等( 2018) 研究类似，我们在采用面板 FE方法测算企业生产率过程中使用了工业总产值、固定资产净值和从业人员数指标。这里之所以没
有采用 OP法( Olley和 Pakes，1996) 和 LP法( Levinsohn和 Petrin，2003) 来测算企业生产率，主要是因为这两种估算方法需要用到工业增加值和中间品投入
指标，而 2007 年之后的中国工业企业数据库没有报告上述指标。在后文的稳健性检验部分，我们也将采用 OP法和 LP法测算企业生产率，不过此时的研究
样本期缩短为 2000 ～ 2007 年。

其中，1998 ～ 2010 年数据库中“规模以上”是指销售额大于 500 万元，2011 ～ 2013 年数据库中“规模以上”是指销售额大于 2000 万元。
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理委员会( 以下简称原银监会) 统计。原银监会于官方网站①发布了全国所有银行业分支机构的金融许
可证信息，这套数据包含了银行业分支机构监管分局、机构编码、机构名称、机构地址、批准成立日期、换
发证日期等信息。我们从中筛选出隶属于 134 家城商行的分支机构，依据监管分局和机构地址信息确
定分支机构所属地级市，并使用批准成立日期确定 1998 ～ 2013 年各地级市设立的城商行分支机构数
量。对于变更公司名称或由多个地方银行业机构合并而成的城商行，我们均依照其现存公司法人信息
进行整理统计。为了研究的需要，我们按照地级市名称和代码将城商行分支机构数据与中国工业企业
数据库进行合并。
随着近年来地方经济的迅速发展，地方金融自由化程度也在迅速提高。一方面越来越多的地级市

设立了城商行，另一方面地级市内部的城商行分支机构数逐步增多，这均意味着地方金融自由化水平不

断提高，其中 2008 ～ 2013 年的变化最为明显。我们还发现，城商行分支机构主要设立在东部沿海地区，
即东部地方金融自由化水平高于西部。同时，东部地区地方金融自由化水平的提高速度也明显快于西
部地区。此外，城商行的分布还表现出一定的集聚效应，设立在直辖市和省会城市的城商行明显多于其
余城市，在京津冀和长三角地区也表现出明显的城商行集聚现象。
本文感兴趣的是，地方金融自由化与中国企业出口之间存在怎样的关系? 为了回答这一问题，我们

在图 1 中绘制了二者的散点图。从中可以直观地看到，城商行分支机构数量与城市企业出口规模之间
存在明显的正相关关系，这表明地方金融自由化程度较高的城市，企业平均出口水平也相对较高。此
外，我们在图 2 中绘制了城商行分支机构数与企业出口规模的时间趋势图，从中同样可以看出，除
2009 ～ 2010 年受到全球金融危机影响，企业出口规模大幅度下降外，二者的变化趋势皆具有较高的相
似性，这进一步表明了地方金融自由化与企业出口规模之间存在正相关关系。接下来，本文将进行更为
严谨的计量分析，进一步探讨地方金融自由化对企业出口的影响效应及其作用机制。

图 1 地方金融自由化与企业出口规模散点图② 图 2 地方金融自由化与企业出口时间趋势图

四、实证结果分析

1．基本估计结果
表 1 报告了地方金融自由化影响企业出口决策及出口规模的基准估计结果③。其中，表 1 第( 1) 列
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①

②
③

中国银行业监督管理委员会和中国保险监督委员会于 2018 年 4 月 8 日正式合并为中国银行保险监督委员会，银保监会沿用原银监会域名: ht-
tp: / /www． cbrc． gov． cn，可从该网站链接到原银监会官方网站。

图 1 中纵坐标表示在城市 －年份层面的企业出口规模平均值。
为确保估计结果的准确性，我们对基准回归结果进行了多重共线性检验，一般认为方差膨胀因子大于 10 会产生估计偏误，而本文解释变量的方差

膨胀因子位于 1． 06 ～ 1． 38 之间，因而本文的解释变量不存在严重的多重共线性问题。



地方金融自由化如何影响中国企业出口?:


以城市商业银行发展为例

《世界经济研究》2019 年第 8 期

和第( 2) 列报告了以企业出口决策为因变量的线性概率模型估计结果。在第( 1) 列中，我们控制了企业
固定效应和年份固定效应，但没有加入企业层面的影响因素，回归结果显示，变量 cbnum 的估计系数显
著为正，这初步表明地方金融自由化能够显著提高企业出口概率。第( 2 ) 列在此基础上加入了企业层
面控制变量，我们发现变量 cbnum的估计系数依然在 5%水平上显著为正，再次表明地方金融自由化显
著提高了企业出口概率，具体而言，每设立一家城商行分支机构可以使企业的出口概率提高 0． 02%。
表 1 第( 3) 列和第( 4) 列报告了以企业出口规模为因变量的回归结果。从中可以看到，变量 cbnum的估
计系数都在 5%水平上显著为正，这与本文第三部分典型事实的描述结果一致，表明地方金融自由化显
著促进了企业出口规模的扩大。具体而言，每设立一家城商行分支机构，当地企业出口规模平均提高
0． 27%。我们进一步衡量了地方金融自由化对企业出口决策的经济影响，具体表示为 EDAffect = β̂ ×

( cbnum2013 － cbnum1998 ) / ( expratio2013 － expratio1998 ) ，其中 β̂ 为表 1 第( 2 ) 列中变量 cbnum 的估计系数，

expratioi为第 i年出口企业数量与全部企业数量的比值，cbnumi表示第 i 年各地城商行分支机构数平均
值。通过计算不难得到，地方金融自由化的发展可以解释出口决策变化的 11． 80%①。同理，地方金融

自由化对企业出口规模的影响可表示为 lEAffect = β̂ × ( cbnum2013 － cbnum1998 ) / ( lnexp2013 － lnexp1998 ) 。其

中，β̂为表 1 第( 4) 列中变量 cbnum的估计系数，lnexpi表示第 i 年企业出口规模平均值。我们通过计算
发现，地方金融自由化的发展可以解释出口规模变化的 9． 84%②。

表 1 基准估计结果

出口决策

( 1) ( 2)

出口规模

( 3) ( 4)

cbnum 0． 0003＊＊ ( 2． 22) 0． 0002＊＊ ( 2． 00) 0． 0029＊＊ ( 2． 36) 0． 0027＊＊ ( 2． 08)

lnemp 0． 0409＊＊＊ ( 15． 26) 0． 4890＊＊＊ ( 14． 65)

age 0． 0004＊＊＊ ( 3． 53) 0． 0042＊＊＊ ( 3． 91)

klratio 0． 0109＊＊＊ ( 9． 45) 0． 1581＊＊＊ ( 10． 81)

tfp_FE 0． 0176＊＊＊ ( 11． 04) 0． 3110＊＊＊ ( 12． 41)

subdum 0． 0281＊＊＊ ( 13． 25) 0． 2828＊＊＊ ( 12． 54)

soesdum 0． 0042 ( 1． 33) 0． 0431 ( 1． 43)

foreidum 0． 0562＊＊＊ ( 13． 31) 0． 5608＊＊＊ ( 14． 35)

常数项 0． 2623＊＊＊ ( 38． 78) － 0． 0924＊＊＊ ( － 3． 44) 2． 3259＊＊＊ ( 34． 59) － 2． 5931＊＊＊ ( － 7． 00)

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

观测值 3280834 3236253 3280834 3236253

Ｒ2 0． 791 0． 793 0． 817 0． 821

注: 括号内为纠正了异方差的 t统计量; 估计系数标准差均集聚到城市层面;＊＊＊、＊＊和* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。

另外，从控制变量的回归结果可以看到: ( 1) 企业规模是影响企业出口的重要因素，企业规模越大，
在出口中越容易形成规模效应，从而激励企业利用国际市场获得更多利润。本文的回归结果对此进行
了证实，企业规模对企业出口行为及企业出口额都具有显著正向影响。( 2 ) 企业经营年限的估计系数
显著为正，这表明经营年限越长的企业具有更高的出口倾向及更大的出口额，这可能是因为企业经营年

限越长，往往积累了更多的经验，并形成一定的品牌效应和国际出口供销关系( 孙浦阳等，2015 ) ，因而
有助于出口。( 3) 资本密集度的估计结果显著为正，这与传统要素禀赋理论结论相反，对此可能的解释
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①
②
计算方法为 0． 00025 × ( 61． 703 － 11． 986) / ( 64350 /182615 － 32117 /129900) ×100%。
计算方法为 0． 00273 × ( 61． 703 － 11． 986) / ( 3． 637 － 2． 256) ×100%。
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是，中国目前在国际中的出口比较优势已经由劳动力密集型产品向资本密集型产品过渡，因而资本劳动

比高的企业更倾向于出口。( 4) 企业生产率在 1%水平上显著为正表明高生产率企业更倾向于出口，且
出口量更大，这符合异质性企业贸易理论的理论预期( Melitz，2003) 。( 5 ) 政府补贴的估计系数显著为
正可能是因为政府补贴有助于企业克服出口沉没成本，从而促进企业出口，这与 Helmers 和 Trofimenko
( 2010) 以及苏振东等( 2012) 的结论一致。( 6) 国有企业虚拟变量的估计系数不显著，而外资企业虚拟
变量估计结果显著为正，这说明外资企业具有更高的出口倾向和更大的出口规模。

2．稳健性检验
( 1) 内生性问题
本文旨在研究地方金融自由化对企业出口的影响，因变量维度为城市( 地级市) 层面，而企业出口

决策和企业出口规模均为企业层面，因而由反向因果所导致的内生性问题可能性较低。此外，城商行的
设立更多地是受政策因素的影响，在其设立初始主要为地方政府提供资金支持，而后逐渐衍生出企业业

务以完善当地金融市场结构，因而其设立基本上不受企业因素干扰。不过为了保持研究的完整性以及
出于稳健性的考虑，我们放松地方金融自由化这一核心解释变量作为外生变量的假定。为了处理潜在
的内生性问题，本文选取滞后一期的城商行分支机构数量作为地方金融自由化的工具变量，采用两阶段

最小二乘法( 2SLS) 进行估计，结果报告在表 2 第( 1) 列和第( 2) 列中，因变量分别为企业出口决策和出
口规模。在对内生性进行处理后，我们发现地方金融自由化仍然对企业出口概率和出口规模均具有显
著促进作用。此外，为了保证本文所选取工具变量的合理性，本文还采用多个统计量进行了检验:
Kleibergen Paap rk LM 统计量在 1%显著性水平上拒绝了“工具变量识别不足”的原假设; Kleibergen
Paap rk Wald F统计量也在较高水平上拒绝了“工具变量弱识别”的原假设; 第一阶段 F 统计量远远大
于临界值 10，这也进一步表明本文选取的工具变量与内生性解释变量之间存在较强的相关性。总体而
言，上述检验表明本文所选取的工具变量是合适的，那么以此为基础进行的 2SLS估计结果是可靠的。
( 2) Tobit估计
在本文的基准回归模型中，我们就地方金融自由化对企业出口决策及出口规模的影响进行了考察，

但是由于企业的出口行为存在自我选择效应，因此本文样本数据具有截断特征( 在零处截断) 。为了处
理潜在的零值问题，这里采用 Tobit模型检验地方金融自由化对企业出口规模的影响，估计结果报告在
表 2 第( 3) 列。从中可以看到，变量 cbnum的估计系数在 1%水平上显著为正，再次表明地方金融自由
化显著促进了企业出口规模的扩大。
( 3) 样本选择偏差问题
为了稳健起见，这里进一步使用 Heckman两步法( Heckman，1979) 对潜在的样本选择偏差问题进行

处理。具体而言，第一步使用 Probit模型对企业出口决策进行估计，通过正态密度函数计算逆米尔斯比
率( Millstratio) ; 第二步在对企业出口规模的估计模型中加入逆米尔斯比率作为额外的控制变量进行
OLS估计。Heckman两步法模型设定如( 2) ～ ( 3) 式所示:

P( expdumfict = 1) = β0 + β1·CCBPct + φ·Xfict + λ i + λr + λ t + εfict ( 2)
lnexpfict = β0 + β1·CCBPct + β2Millsratio + φ·Xfict + λ t + λ f + εfict ( 3)

Heckman两步法的回归结果报告在表 2 第( 4) 列和第( 5) 列。从表 2 第( 5) 列第二步回归结果可以
看到，逆米尔斯比率在 1%水平上显著，表明存在样本选择偏差问题，因此使用两阶段选择模型是必要
的。另外我们可以发现，在修正样本选择问题后，核心变量 cbnum 的估计系数在 5%水平上显著为正，
表明地方金融自由化显著促进了企业出口规模的扩大。
( 4) 企业出口规模的其他度量
在前文的基准回归中，我们使用企业出口交货值的对数值衡量企业出口规模，但是出口交货值具有
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较强的个体差异，它随企业规模变化而变化。为了稳健起见，这里使用企业出口密集度刻画企业出口规
模，以剔除企业绝对规模因素的影响。我们采用企业出口交货值与企业销售额的比值取对数来衡量。
表 2 第( 6) 列报告了以企业出口密集度为因变量的回归结果，我们发现变量 cbnum 的估计系数显著为
正，这表明地方金融自由化显著提高了企业出口密集度，即对企业出口规模扩张产生了促进作用。
( 5) 生产率的其他度量指标
在本文基准回归中，因为数据缺失问题没有使用 OP或 LP方法，而使用面板 FE方法测算企业生产

率。为了保证模型的稳健性，本文对生产率进行再度量，采用 OP方法和 LP方法计算企业生产率( 分别
记为 tfp_op 和 tfp_lp) ，分别对企业出口规模进行估计，由于数据的可得性，此时回归的样本期缩短为
2000 ～ 2007 年。估计结果报告在表2第( 7 ) ～ ( 10 ) 列，可以看到 tfp_op和 tfp_lp的估计系数均显著为

表 2 稳健性检验结果

2SLS

出口决策( 1) 出口规模( 2)
Tobit

Heckman( 3)

第一步( 4) 第二步( 5)
出口密集度

生产率 tfp_op( 6)

出口决策( 7) 出口规模( 8)

cbnum 0． 0003＊＊＊ 0． 0029＊＊＊ 0． 0006＊＊＊ 0． 0001＊＊＊ 0． 0027＊＊ 0． 0002* 0． 0002＊＊＊ 0． 0033＊＊

( 12． 74) ( 15． 14) ( 4． 04) ( 5． 65) ( 2． 08) ( 1． 85) ( 7． 85) ( 2． 13)

lnemp 0． 0391＊＊＊ 0． 4829＊＊＊ 2． 8157＊＊＊ 0． 3278＊＊＊ 0． 6894＊＊＊ 0． 0317＊＊＊ 0． 0500＊＊＊ 0． 6448＊＊＊

( 79． 63) ( 102． 22) ( 402． 16) ( 365． 13) ( 20． 88) ( 13． 52) ( 80． 31) ( 19． 36)

age 0． 0004＊＊＊ 0． 0035＊＊＊ 0． 0630＊＊＊ 0． 0074＊＊＊ 0． 0089＊＊＊ 0． 0003＊＊＊ 0． 0003＊＊＊ 0． 0046＊＊＊

( 7． 34) ( 8． 21) ( 76． 47) ( 71． 91) ( 7． 40) ( 3． 52) ( 5． 26) ( 3． 32)

klratio 0． 0107＊＊＊ 0． 1693＊＊＊ 0． 0627＊＊＊ － 0． 0017＊＊＊ 0． 1567＊＊＊ 0． 0113＊＊＊ 0． 0097＊＊＊ 0． 1248＊＊＊

( 37． 17) ( 61． 93) ( 12． 01) ( － 2． 59) ( 10． 69) ( 9． 38) ( 28． 57) ( 13． 60)

tfp 0． 0156＊＊＊ 0． 3109＊＊＊ 0． 6253＊＊＊ 0． 0338＊＊＊ 0． 3359＊＊＊ 0． 0111＊＊＊ 0． 0100＊＊＊ 0． 1925＊＊＊

( 39． 69) ( 83． 55) ( 79． 09) ( 33． 84) ( 13． 76) ( 7． 21) ( 33． 13) ( 14． 87

subdum 0． 0253＊＊＊ 0． 2502＊＊＊ 1． 9776＊＊＊ 0． 2678＊＊＊ 0． 4303＊＊＊ 0． 0239＊＊＊ 0． 0254＊＊＊ 0． 2714＊＊＊

( 36． 61) ( 38． 76) ( 104． 47) ( 108． 90) ( 15． 58) ( 12． 60) ( 29． 61) ( 11． 51)

soesdum 0． 0026 0． 0274* － 2． 2150＊＊＊ － 0． 2569＊＊＊ － 0． 1309＊＊＊ 0． 0008 － 0． 0032* － 0． 0888＊＊＊

( 1． 36) ( 1． 65) ( － 57． 58) ( － 54． 84) ( － 3． 87) ( 0． 32) ( － 1． 82) ( － 3． 31)

foreidum 0． 0499＊＊＊ 0． 5021＊＊＊ 8． 0858＊＊＊ 1． 0307＊＊＊ 1． 1173＊＊＊ 0． 0495＊＊＊ 0． 0580＊＊＊ 0． 6126＊＊＊

( 22． 91) ( 24． 20) ( 495． 00) ( 498． 30) ( 17． 50) ( 13． 37) ( 21． 70) ( 14． 17)

Millstratio 0． 8436＊＊＊

( 12． 01)

常数项 － 30． 8856＊＊＊ － 3． 4114＊＊＊ － 5． 0457＊＊＊ － 0． 0296 － 0． 0749＊＊＊ － 2． 3018＊＊＊

( － 190． 89) ( － 173． 83) ( － 13． 94) ( － 1． 26) ( － 19． 39) ( － 8． 74)

Kleibergen 8． 8e + 04＊＊＊ 8． 8e + 04＊＊＊

Paap rk LM ［0． 00］ ［0． 00］

Kleibergen 2． 3e + 05＊＊＊ 2． 3e + 05＊＊＊

Paap rk Wald ［0． 00］ ［0． 00］

第一阶段 F 值 2． 3e + 05 2． 3e + 05

企业固定效应 否 否 否 否 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 否 否

行业固定效应 否 否 是 是 否 否 否 否

省份固定效应 否 否 是 是 否 否 否 否

观测值 2205216 2205216 3236253 3236253 3236253 3234947 1915344 1915344

Ｒ2 0． 013 0． 034 0． 821 0． 817 0． 803 0． 834
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表 2 稳健性检验结果( 续)

生产率 tfp_lp

出口决策

( 9)
出口规模

( 10)

“行业 ×年份”固定效应

出口决策

( 11)
出口规模

( 12)

异常值处理

出口决策

( 13)
出口规模

( 14)

信贷资金分配市场化

出口决策

( 15)
出口规模

( 16)

cbnum 0． 0002＊＊＊ 0． 0033＊＊ 0． 0002＊＊＊ 0． 0022＊＊＊ 0． 0003＊＊ 0． 0028＊＊

( 7． 75) ( 2． 11) ( 8． 36) ( 1． 67) ( 2． 02) ( 2． 08)

FCmarket 0． 0015＊＊ 0． 0136＊＊

( 2． 29) ( 2． 48)

lnemp 0． 0474＊＊＊ 0． 5956＊＊＊ 0． 0395＊＊＊ 0． 4849＊＊＊ 0． 0408＊＊＊ 0． 4877＊＊＊ 0． 0460＊＊＊ 0． 5426＊＊＊

( 75． 29) ( 19． 19) ( 64． 10) ( 14． 71) ( 15． 09) ( 14． 45) ( 17． 70) ( 16． 90)

age 0． 0003＊＊＊ 0． 0045＊＊＊ 0． 0003＊＊＊ 0． 0034＊＊＊ 0． 0004＊＊＊ 0． 0041＊＊＊ 0． 0003＊＊＊ 0． 0033＊＊＊

( 5． 17) ( 3． 24) ( 4． 91) ( 3． 32) ( 3． 44) ( 3． 83) ( 2． 68) ( 2． 98)

klratio 0． 0104＊＊＊ 0． 1384＊＊＊ 0． 0103＊＊＊ 0． 1548＊＊＊ 0． 0106＊＊＊ 0． 1540＊＊＊ 0． 0116＊＊＊ 0． 1725＊＊＊

( 30． 73) ( 14． 13) ( 30． 62) ( 10． 85) ( 9． 31) ( 10． 78) ( 11． 62) ( 13． 45)

tfp 0． 0104＊＊＊ 0． 2001＊＊＊ 0． 0167＊＊＊ 0． 3053＊＊＊ 0． 0177＊＊＊ 0． 3123＊＊＊ 0． 0181＊＊＊ 0． 3106＊＊＊

( 33． 97) ( 14． 45) ( 37． 27) ( 11． 87) ( 11． 08) ( 12． 26) ( 11． 58) ( 13． 43)

subdum 0． 0253＊＊＊ 0． 2708＊＊＊ 0． 0269＊＊＊ 0． 2704＊＊＊ 0． 0279＊＊＊ 0． 2812＊＊＊ 0． 0285＊＊＊ 0． 2904＊＊＊

( 29． 58) ( 11． 49) ( 34． 33) ( 12． 24) ( 13． 03) ( 12． 34) ( 14． 51) ( 13． 35)

soesdum － 0． 0030* － 0． 0844＊＊＊ 0． 0064＊＊ 0． 0538* 0． 0042 0． 0424 0． 0057* 0． 0554*

( － 1． 70) ( － 3． 13) ( 2． 50) ( 1． 84) ( 1． 32) ( 1． 40) ( 1． 85) ( 1． 93)

foreidum 0． 0580＊＊＊ 0． 6120＊＊＊ 0． 0565＊＊＊ 0． 5622＊＊＊ 0． 0560＊＊＊ 0． 5572＊＊＊ 0． 0588＊＊＊ 0． 5840＊＊＊

( 21． 69) ( 14． 18) ( 18． 36) ( 14． 21) ( 13． 16) ( 14． 17) ( 13． 72) ( 15． 65)

常数项 － 0． 0765＊＊＊ － 2． 3336＊＊＊ － 0． 0791＊＊＊ － 2． 5282＊＊＊ － 0． 0918＊＊＊ － 2． 5782＊＊＊ － 0． 1236＊＊＊ － 2． 8461＊＊＊

( － 19． 75) ( － 8． 73) ( － 15． 74) ( － 6． 78) ( － 3． 40) ( － 6． 91) ( － 5． 04) ( － 8． 56)

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 否 否 否 否 是 是 是 是

观测值 1915344 1915344 3236253 3236253 3204715 3204715 2384262 2384262

Ｒ2 0． 803 0． 834 0． 794 0． 821 0． 794 0． 821 0． 787 0． 817

注: 括号内为纠正了异方差的 t统计量; 估计系数标准差均集聚到城市层面; ＊＊＊、＊＊和* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平;

Kleibergen Paap rk LM统计量和 Kleibergen Paap rk Wald F统计量方括号内报告的为对应的 P值。

正，这表明生产率越高的企业其出口概率与出口规模也越大; 更为重要的是，核心解释变量 cbnum 的估
计系数依然在 5%水平上显著为正，再次表明地方金融自由化显著促进了企业出口决策和出口规模。
( 6) 控制其他维度的固定效应
在前文的基准估计中，我们控制了企业固定效应和年份固定效应，即排除了企业及年份中非观测因

素的影响。作为一个稳健性检验，我们进一步控制“行业 ×年份”交叉固定效应，以控制行业层面随年
份变化的非观测因素的影响，这样可以在更大程度上解决遗漏变量问题，进而提高估计结果的准确性。
从表 2 第( 11) 列和第( 12) 列可以看到，在控制了“行业 ×年份”交叉固定效应之后，核心解释变量cbnum
的估计系数仍然显著为正，即表明地方金融自由化对企业出口决策和出口规模的扩大产生了显著的促

进作用。
( 7) 异常值问题
在本文的基准回归中，我们使用全样本进行估计，但是根据图 1 可以发现存在一些经济规模较大的

城市，因此地方金融自由化对企业出口的促进作用可能受到异常值的影响。为了排除这一因素的干扰，
我们对样本数据进行了 1%的缩尾处理后重新进行估计，表 2 第( 13 ) 列和( 14 ) 列报告了该估计结果。
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其中核心解释变量 cbnum的估计系数值及显著性水平与基准回归相比，均没有发生明显的变化，这表明
本文回归结果受到异常值的影响较小。
( 8) 金融自由化的其他度量
考虑到城商行也有可能受到地方政府的干预，进而存在一定的“不自由性”，对此我们进一步使用

樊纲等( 2010 ) 以及王小鲁等( 2016 ) 编制的中国市场化指数报告中的“信贷资金分配的市场化
( FCmarket) ”作为地方金融自由化的代理变量重新进行估计。需要说明的是，由于该报告只包含1999 ～
2008 年以及 2010 年和 2012 年的金融业市场化程度数据，因此我们对样本期也进行了相应的缩减。以
信贷资金分配的市场化程度刻画金融自由化的估计结果报告在表 2 第( 15) 列和( 16 ) 列，我们可以发
现，核心解释变量 FCmarket的估计系数均在 5%的水平上显著为正，这再次表明地方金融自由化不仅显
著提高了企业出口概率，而且促进了企业出口规模的扩大。

3．异质性分析①

( 1) 按企业所有制方式区分
由于中国政府对于不同所有制企业的政策不同，因此我们依照企业所有制不同将其分为三大类: 国

有企业、民营企业和外资企业。基于上述三种所有制企业子样本的估计结果分别报告在表 3 第( 1 ) ～
( 3) 列。从中我们可以看出，地方金融自由化对民营企业扩大出口规模具有显著作用，而对国有企业和
外资企业出口规模的影响则并不明显。我们认为导致这一差异性影响效应的可能原因是，外资企业可
以在国外市场获得资本，或者依赖母公司获得资金援助，因而在中国受到较弱的融资约束( Manova 等，
2015) ; 而国有企业因为国家政策的倾斜原因，付出较低的成本即可从国有银行获得贷款以缓解融资问
题，因此无论是外资企业还是国有企业，它们面临的外部融资约束程度较低，这也就不难理解为何地方

金融自由化对这两种类型企业出口的影响较弱。与此不同的是，民营企业缺乏稳定的外部资金来源，在
资金链无法供应时只能通过贷款等方式缓解资金短缺问题，而国有银行及股份制银行等相对繁琐且严

格的审批程序需要耗费较长的时间，不能及时解决民营企业面临的问题，因此寻求当地金融机构的贷款

支持成为最好的选择。此外，大部分城商行受控于地方政府( 郭峰和熊瑞祥，2018) ，在地方经济绩效与
地方政府官员晋升利益相关的情况下( 周黎安，2007) ，大多数地方政府会在政策上鼓励当地民营企业
的发展，也使得民营企业更容易获得当地金融机构的资金支持，据此，地方金融自由化可以显著促进民

营企业出口规模的扩大。
( 2) 按企业贸易方式划分
本文将企业贸易方式分为加工贸易企业和一般贸易企业，鉴于中国工业企业数据库没有统计企业

贸易方式，而加工贸易企业中的较大比例都是纯出口企业( Dai 和 Yu，2013 ) ，即仅对外出口不对内销
售。借鉴田巍和余淼杰( 2014) 的做法，我们将纯出口企业视为加工贸易企业，将其他类型企业视为一
般贸易企业。表 3 第( 4) 列和第( 5) 列分别报告了以加工贸易企业和一般贸易企业为子样本的估计结
果。我们发现，地方金融自由化对加工贸易企业的出口规模没有明显的影响，对一般贸易企业则具有显
著的促进作用，这与我们的理论预期相吻合。导致这一差异性影响效应的可能原因是，加工贸易企业主
要负责对外签订加工贸易进出口合同，对进口的原料、配件进行加工或装配，其自主研发、生产和出口的
产品则相对较少，在出口过程中也无需像一般贸易企业那样向海关支付增值税，因此对于外部融资的需

求较低，进而地方金融自由化对这类企业出口的促进作用并不明显; 相比之下，一般贸易企业出口过程

中所需的成本更高，其面临的融资约束程度也较大，因此地方金融自由化对这类企业扩大出口规模的促

进作用更大。

·12·

① 受篇幅限制，这里只从企业出口规模的角度检验了地方金融自由化对企业出口行为的异质性影响。
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表 3 异质性检验结果

按照企业所有制

国有企业

( 1)
民营企业

( 2)
外资企业

( 3)

按照企业贸易方式

加工贸易企业

( 4)
一般贸易企业

( 5)

按照外部融资依赖程度

高外部融资

依赖度行业

( 6)

低外部融资

依赖度行业

( 7)

cbnum － 0． 0001 0． 0031* 0． 0022 0． 0000 0． 0009＊＊ 0． 0034＊＊ 0． 0013

( － 0． 14) ( 1． 91) ( 1． 10) ( 0． 24) ( 2． 11) ( 2． 32) ( 1． 04)

lnemp 0． 4155＊＊＊ 0． 4043＊＊＊ 0． 7172＊＊＊ 0． 6380＊＊＊ 0． 6345＊＊＊ 0． 5062＊＊＊ 0． 4616＊＊＊

( 15． 45) ( 11． 00) ( 21． 53) ( 167． 05) ( 46． 24) ( 13． 76) ( 13． 40)

age 0． 0014 0． 0032＊＊＊ 0． 0167＊＊＊ － 0． 0008 － 0． 0006 0． 0040＊＊＊ 0． 0038＊＊＊

( 0． 77) ( 2． 80) ( 4． 91) ( － 1． 56) ( － 1． 17) ( 2． 99) ( 3． 22)

klratio 0． 1440＊＊＊ 0． 1251＊＊＊ 0． 2947＊＊＊ 0． 1423＊＊＊ 0． 2015＊＊＊ 0． 1775＊＊＊ 0． 1374＊＊＊

( 9． 45) ( 9． 51) ( 9． 87) ( 76． 92) ( 15． 62) ( 10． 34) ( 9． 51)

tfp_FE 0． 2559＊＊＊ 0． 2339＊＊＊ 0． 5698＊＊＊ 0． 9554＊＊＊ 0． 7784＊＊＊ 0． 3188＊＊＊ 0． 3018＊＊＊

( 15． 17) ( 10． 08) ( 16． 66) ( 88． 81) ( 30． 68) ( 10． 85) ( 12． 21)

subdum 0． 1100＊＊＊ 0． 2833＊＊＊ 0． 2586＊＊＊ － 0． 0061 0． 0517＊＊＊ 0． 3113＊＊＊ 0． 2314＊＊＊

( 4． 78) ( 10． 05) ( 9． 48) ( － 1． 57) ( 6． 21) ( 10． 09) ( 12． 18)

soesdum － 0． 0445 － 0． 0648＊＊ 0． 0586 0． 0542

( － 0． 71) ( － 2． 03) ( 1． 35) ( 1． 42)

foreidum － 0． 0004 0． 0361＊＊ 0． 5451＊＊＊ 0． 5330＊＊＊

( － 0． 06) ( 2． 20) ( 10． 26) ( 10． 61)

常数项 － 2． 8751＊＊＊ － 2． 3657＊＊＊ － 2． 5597＊＊＊ 0． 1839＊＊ － 0． 1215 － 2． 9100＊＊＊ － 2． 2042＊＊＊

( － 11． 70) ( － 6． 20) ( － 6． 49) ( 2． 43) ( － 0． 61) ( － 6． 89) ( － 6． 03)

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是

观测值 200896 2330977 704380 227205 702660 1511593 1724660

Ｒ2 0． 845 0． 791 0． 781 0． 986 0． 869 0． 832 0． 824

注: 括号内为纠正了异方差的 t统计量; 估计系数标准差均集聚到城市层面;＊＊＊、＊＊和* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。

( 3) 按外部融资依赖度区分
前文研究发现，地方金融自由化显著促进了企业出口规模的扩大，我们感兴趣的另一个问题是，地

方金融自由化的出口促进效应是否与企业所在行业的外部融资依赖度有关? 为了对此进行检验，我们

首先借鉴 Ｒajan和 Zingales( 1998) 以及 Lai 等( 2016) 的做法来构造行业外部融资依赖度指标。我们采
用行业内所使用的外部资产( 即资本支出减去现金流) 占该行业总资本支出的比重来衡量，然后以行业

外部融资依赖度的中位数为临界点将总样本划分为高外部融资依赖度行业与低外部融资依赖度行业。
对上述两类子样本的估计结果分别报告在表 3 第( 6) 列和第( 7) 列。从中可以看到，在高外部融资依赖
度行业，变量 cbnum的估计系数在 5%水平上显著为正，且数值水平高于基准回归中的估计系数，这表
明地方金融自由化显著促进了高外部融资依赖度行业中企业出口规模的扩大; 与此不同的是，在低外部

融资依赖度行业，变量 cbnum的估计系数不显著，这意味着地方金融自由化对低外部融资依赖度行业中
企业出口没有明显的影响。

五、基于准自然实验的进一步估计

1．倍差法估计
为了准确估计地方金融自由化对企业出口规模的影响，本文将城商行设立的政策冲击视作准自然

·22·
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实验，其中设立城商行的地区( 地级市) 为“处理组”，在样本期内尚未设立城商行的地区( 地级市) 为
“对照组”，若处理组相对于对照组变化明显，则可说明地方金融自由化对于企业出口规模存在影响。
传统的倍差法要求对样本设立统一的实验时间虚拟变量，但中国对于城商行的设立采取渐进的方式，某

个地区条件符合设立标准后原银监会便给予批准，因此不同城市的城商行设立时间存在差异，无法对全

样本设立统一的实验时间虚拟变量。为此，与 Wang( 2013) 、Hoynes等( 2009) 、郭峰和熊瑞祥( 2018) 、包
群等( 2011) 研究类似，本文采取渐进性倍差法进行估计，设定 CCBTreatc 为处理组虚拟变量，若是设立
城商行的城市，CCBTreatc 取 1，否则取 0; Aftert 为时间虚拟变量，若是城商行设立之后的年份，Aftert 取值
为 1，否则取值为 0。令 expit表示企业 i在 t时期的出口规模，Δexpit表示企业 i在 Aftert = 1 和 Aftert = 0 期
间出口规模的变化: 若设立城商行，企业在两个时期间的出口变化记为 Δexp1it ; 若未设立城商行，企业在
两个时期间的出口变化记为 Δexp0it。因此，是否设立城商行对企业出口规模的影响( 处理组企业平均处
理效应 ATT) 为:

ATT = E( Δexp1it |CCBTreatc = 1) － E( Δexp
0
it |CCBTreatc = 1 ( 4)

在( 4 ) 式中，位于已设立城商行城市的企业在没有设立城商行时，潜在的出口规模变化
E( Δexp0

it | CCBTreatc = 1是不可观测的。对此，依据倍差法的思想，如果平行趋势假设成立①，则可以近似
认为该潜在出口规模与样本期内始终没有设立城商行的企业的出口规模变化相等，即 E( Δexp0it | CCB-
Treatc = 0) = E( Δexp

0
it |CCBTreatc = 1) ，因此可以将( 4) 式转化为( 5) 式:

ATT = E( Δexp1it |CCBTreatc = 1) － E( Δexp
0
it |CCBTreatc = 0 ( 5)

上式可以进一步转化为如下可以用于实证的等价估计式:

EXPfict = β0 + β1·CCBTreatc × Aftert + φ·Xfirt + λ f + λ t + εfict ( 6)
在( 6) 式中，核心变量 CCBTreatc 和 Aftert 的设定与前文相同; 此外，在加入控制变量 Xfirt的基础上，

我们进一步控制了企业固定效应 λ f 和年份固定效应 λ t，以便剔除面板数据中企业异质性及时间变化的

影响，从而保证交叉项 CCBTreatc × Aftert 的估计系数 β1 能够准确刻画城商行设立对企业出口的因果效应。
表 4 报告了倍差法估计结果。其中第( 1 ) 列是没有加入控制变量的检验结果，交叉项 CBTreat ×

After的估计系数为正且在 1%水平上显著，初步表明城商行的设立促进了企业出口规模的扩大。第( 2)
列 ～第( 7) 列报告了逐步加入控制变量的估计结果，我们发现本文关注的交叉项 CCBTreat × After 的系
数符号以及显著性水平在各个回归中均没有发生实质性变化，这表明本文的估计结果具有较好的稳定

性。从表 4 第( 7) 列的完整估计结果中可以看出，在控制了其他影响因素后，交叉项 CCBTreat × After 的
估计系数在 5%水平上显著为正，这表明城商行的设立对企业出口规模具有显著的促进作用，即设立城
商行可以使企业出口额平均提高 26． 01%，这再次支持了本文的核心结论。回归中其余变量的估计结
果与基准回归结果相似，此处不再赘述。

2．平行趋势检验与动态效应估计
前文倍差法估计结果可靠性的一个重要前提是要求满足平行趋势假设，即在政策冲击发生之前( 在

本文中为城商行的设立) ，处理组与对照组的结果变量( 即企业出口规模) 应该具有相似的变化趋势。
这里采用事件分析法的思路来检验平行趋势假设是否成立，我们设定以下回归模型:

EXPfict = β0 + ∑
+ 7

j = － 7
β j·CCBTreatc × 1{ year = j} + φ·Xfirt + λ f + λ t + εfict ( 7)

其中，j表示城商行设立的时期，若是负数则表示城商行设立之前的时期，若为正数则表示城商行设
立之后的时期; 1{ year = j} } 表示城商行设立第 j年的虚拟变量。在( 7) 式中，交叉项的估计参数 β j 是我

们最为关注的，它们刻画了城商行设立对企业出口的年度效应。具体而言，如果在城商行设立前各交叉

·32·

① 下文将针对平行趋势假设进行检验。
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表 4 倍差法估计结果

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

CCBTreat × After 0． 2861＊＊＊ 0． 2945＊＊＊ 0． 2954＊＊＊ 0． 2884＊＊＊ 0． 2575＊＊ 0． 2613＊＊ 0． 2601＊＊

( 2． 88) ( 2． 86) ( 2． 87) ( 2． 81) ( 2． 33) ( 2． 40) ( 2． 40)

CCBTreat × Y( － 7) 0． 0080

( 0． 10)

CCBTreat × Y( － 6) 0． 0244

( 0． 45)

CCBTreat × Y( － 5) 0． 0026

( 0． 04)

CCBTreat × Y( － 4) － 0． 0431

( － 0． 41)

CCBTreat × Y( － 3) － 0． 0345

( － 0． 35)

CCBTreat × Y( － 2) 0． 0420

( 0． 54)

CCBTreat × Y( － 1) 0． 0766

( 1． 05)

CCBTreat × Y( 0) 0． 1573*

( 1． 89)

CCBTreat × Y( + 1) 0． 1997

( 2． 01)

CCBTreat × Y( + 2) 0． 2295＊＊

( 2． 24)

CCBTreat × Y( + 3) 0． 3083＊＊＊

( 2． 68)

CCBTreat × Y( + 4) 0． 2964＊＊＊

( 2． 60)

CCBTreat × Y( + 5) 0． 3872＊＊＊

( 3． 42)

CCBTreat × Y( + 6) 0． 3570＊＊＊

( 3． 27)

CCBTreat × Y( + 7) 0． 3135＊＊＊

( 3． 06)

lnemp 0． 4169＊＊＊ 0． 4151＊＊＊ 0． 5403＊＊＊ 0． 5342＊＊＊ 0． 5258＊＊＊ 0． 5206＊＊＊ 0． 5207＊＊＊

( 12． 75) ( 12． 65) ( 13． 18) ( 13． 25) ( 13． 40) ( 13． 46) ( 13． 46)

age 0． 0042＊＊＊ 0． 0036＊＊＊ 0． 0043＊＊＊ 0． 0043＊＊＊ 0． 0048＊＊＊ 0． 0046＊＊＊

( 3． 50) ( 3． 04) ( 3． 65) ( 3． 66) ( 4． 04) ( 3． 88)

klratio 0． 1772＊＊＊ 0． 1751＊＊＊ 0． 1721＊＊＊ 0． 1699＊＊＊ 0． 1711＊＊＊

( 10． 72) ( 10． 57) ( 10． 61) ( 10． 58) ( 10． 68)

tfp_FE 0． 3316＊＊＊ 0． 3294＊＊＊ 0． 3291＊＊＊ 0． 3310＊＊＊

( 12． 02) ( 12． 14) ( 12． 12) ( 11． 98)

subdum 0． 3165＊＊＊ 0． 3149＊＊＊ 0． 3151＊＊＊

( 11． 65) ( 11． 65) ( 11． 92)

·42·
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续表 4
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

soesdum 0． 0652* 0． 0611*

( 1． 82) ( 1． 82)

foreidum 0． 6201＊＊＊ 0． 6222＊＊＊

( 15． 15) ( 15． 22)

常数项 2． 3589＊＊＊ 0． 3425 0． 3305 － 0． 8226＊＊＊ － 2． 8071＊＊＊ － 2． 7648＊＊＊ － 2． 8706＊＊＊ － 2． 7971＊＊＊

( 27． 32) ( 1． 64) ( 1． 59) ( － 2． 83) ( － 6． 46) ( － 6． 52) ( － 6． 77) ( － 6． 86)

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 3280834 3267908 3266611 3253363 3236253 3236253 3236253 3236253

Ｒ2 0． 818 0． 820 0． 820 0． 821 0． 822 0． 822 0． 822 0． 822

注: 括号内为纠正了异方差的 t统计量; 估计系数标准差均集聚到城市层面;＊＊＊、＊＊和* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。

项的估计系数 β j ( j ＜ 0) 不显著，则表明处理组与对照组的结果变量在城商行设立前具有相似的变化趋
势，满足平行趋势假设。
表 4 第( 8) 列报告了平行趋势假设检验结果( 即对应于( 7) 式的回归模型) 。从中可以看到，在城商

行设立之前，各个交叉项的估计系数均未能通过 10%水平的显著性检验，这说明处理组与对照组企业
的出口规模在城商行设立之前并没有明显的差异，即满足平行趋势假设。与此形成鲜明对比的是，在城
商行设立的当年及其之后的时期，交叉项的估计系数都显著为正，并且随着时间推移，交叉项的估计系

数值总体上趋于增大，这意味着在城商行设立之后，地方金融自由化对企业出口规模的促进作用随时间

推移逐步增强。
为了直观起见，我们将表 4 第( 8) 列的回归结果绘制在图 3 中，其中实线部分表示城商行设立的边

际效应，虚线部分为 95%置信区间。从中可以直观地看出，在城商行设立之前边际效应线十分平坦，但
是从城商行设立的当年起边际效应线开始向右上方倾斜，且倾斜幅度随时间推移在总体上不断变大，即

地方金融自由化对企业出口的促进作用在城商行设立之后逐步增强。总体而言，以上检验再次直观地
支持了平行趋势假设是成立的，进而前文倍差法估计结果是可靠的。

图 3 动态影响效应

3．影响机制检验
前文的研究发现地方金融自由化可以显著提高企业出口规模，于是我们进一步考虑，为什么地方金
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融自由化会促进企业出口的扩张? 其影响渠道是什么? 对这一问题的回答有助于帮助我们理解企业出

口扩张的直接原因，并为地方金融自由化作用于企业出口的途径提供微观基础。
地方金融自由化促进了当地金融市场活跃度，提高企业资金可得性，因而可以缓解企业融资约束问

题; 同时已有大量研究证实融资约束的缓解对企业出口扩张存在促进作用( Bellone 等，2009; Minetti 和
Zhu，2011; 阳佳余，2012) 。因此，我们很自然地推测，融资约束的缓解可能是地方金融自由化影响企业
出口扩张的一个渠道。为了刻画企业面临的融资约束( fcft ) ，我们借鉴孙灵燕和李荣林( 2012 ) 、王雅琦
和卢冰( 2018) 的做法，采用企业利息支出与总资产的比值( 用 fc_lx 表示) 对其进行衡量，该比值越大则
表明企业面临的融资约束越小，反之则表明企业面临的融资约束程度越大。本文首先设定( 8 ) 式来检
验地方金融自由化对企业融资约束的影响:

FCft = α0 + α1·CCBTreatc × Aftert + φ·Xfirt + λ f + λ t + εfict ( 8)
在( 8) 式中，交叉项 CCBTreatc × Aftert 的估计系数 α1 是我们最为关注的，如果它显著为正，则表明

地方金融自由化可以缓解企业面临的融资约束。
在表 5 的第( 1) 列中报告了对( 8) 式的估计结果。我们发现，交叉项 CCBTreat × After 的估计系数显

著为正，这表明地方金融自由化显著缓解了企业面临的融资约束问题，即地方金融自由化可以活跃当地

金融市场，完善金融市场结构，提高企业获得贷款的可能性，进而为企业提供更充足的资金，缓解了融资

约束问题。为了进一步检验融资约束缓解是否是地方金融自由化促进企业出口规模扩张的渠道，我们
在基准倍差法模型( 6) 的基础上引入企业融资约束 FC、CCBTreat 与 After 的三重交叉项，进而得到以下
模型:

EXPfict = β0 + β1·CCBTreatc × Aftert + β2·CCBTreatc × Aftert × FCft + β3·FCft + φ·Xfirt + λ f + λ t + εfict ( 9)
在( 9) 式中，如果三重交叉项 CCBTreatc × Aftert × FCft的系数显著为正，则表明地方金融自由化可以

通过缓解企业融资约束进而促进企业出口的扩张。表 5 第( 2) 列中报告了对( 9) 式的回归结果，核心解
释变量的估计系数与预期一致，且三重交叉项Treat × After × FC的估计系数在5%水平上显著为正，这

表 5 影响机制检验结果

融资约束: fc_lx

第一步( 1) 第二步( 2)

融资约束: fc_yfzk

第一步( 3) 第二步( 4)

CCBTreat × After 0． 0458* ( 1． 90) 0． 2505＊＊ ( 2． 28) 0． 0298＊＊ ( 2． 43) 0． 2908＊＊ ( 2． 55)

Treat × After × FC 0． 0011＊＊ ( 2． 19) 0． 0060 ( 1． 62)

FC 0． 0010＊＊＊ ( 2． 62) 0． 0005 ( 1． 25)

lnemp － 0． 2026＊＊＊( － 7． 53) 0． 5230＊＊＊ ( 13． 63) － 0． 0660＊＊＊ ( － 4． 27) 0． 3922＊＊＊ ( 9． 34)

age 0． 0018＊＊＊ ( 3． 86) 0． 0047＊＊＊ ( 3． 96) 0． 0014* ( 1． 65) 0． 0043＊＊＊ ( 3． 20)

klratio － 0． 3101＊＊＊( － 7． 58) 0． 1710＊＊＊ ( 10． 75) 0． 0194＊＊＊ ( 3． 31) 0． 1600＊＊＊ ( 7． 69)

tfp_FE 0． 1055＊＊＊ ( 5． 06) 0． 3271＊＊＊ ( 12． 18) － 0． 2773＊＊＊ ( － 3． 30) 0． 2694＊＊＊ ( 8． 89)

subdum 0． 0296* ( 1． 67) 0． 3172＊＊＊ ( 11． 80) － 0． 0098 ( － 1． 27) 0． 2815＊＊＊ ( 9． 86)

soesdum 0． 0264 ( 0． 54) 0． 0632* ( 1． 76) 0． 0908 ( 0． 83) － 0． 0081 ( － 0． 18)

foreidum 0． 0425＊＊＊ ( 3． 13) 0． 6210＊＊＊ ( 15． 05) 0． 0113* ( 1． 65) 0． 5696＊＊＊ ( 11． 88)

常数项 1． 3872＊＊＊ ( 6． 53) － 2． 8913＊＊＊ ( － 6． 88) 2． 4300＊＊＊ ( 3． 54) － 1． 2987＊＊＊ ( － 2． 79)

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

观测值 3214682 3214682 2224107 2224107

Ｒ2 0． 367 0． 821 0． 976 0． 844

注: 括号内为纠正了异方差的 t统计量; 估计系数标准差均集聚到城市层面;＊＊＊、＊＊和* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。
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表明地方金融自由化是通过缓解企业融资约束这一渠道来提高企业出口规模的。此外，融资约束的估
计系数同样显著为正，表明融资约束的缓解对于企业出口扩张也存在促进作用。
为了保证回归结果的稳健性，我们重新对融资约束进行测度。与 Petersen 和 Ｒajan( 1997) 、韩剑和

王静( 2012) 的做法类似，本文进一步从商业信用融资的角度来刻画企业融资约束。我们采用应付账款
占企业销售收入的比重( fc_yfzk) 进行衡量①，若该比重越大，则说明企业面临的融资约束程度越小。表
5 第( 3) 列报告了以 fc_yfzk 为因变量的回归结果，可以看到，交叉项 CCBTreat × After 的估计系数为正且
在 5%水平上显著，这表明地方金融自由化显著降低了企业面临的融资约束程度，可见这一核心结论并
不会随着融资约束衡量方法不同而改变。此外，从表 5 第( 4) 列可以看出，三重交叉项Treat × After × FC
的估计系数为正，但是没有通过 10%的显著性检验，这可能是因为在本文数据库中企业应收账款的数
据缺失较为严重，从而在一定程度上影响了估计系数的显著性。不过进一步来看，表 5 第( 4) 列中三重
交叉项的相伴随概率其实与 10%水平十分接近②，因此总体而言，地方金融自由化通过缓解企业面临的
融资约束进而促进企业出口规模扩张这一核心结论是成立的。

六、结论与政策启示

改革开放四十年来，中国创造了出口贸易发展的奇迹。本文使用 1998 ～ 2013 年中国工业企业数
据，从地方金融自由化的视角为企业出口扩张提供可能的解释。城商行的设立为本文研究地方金融自
由化与企业出口的关系提供了不可或缺的研究素材。本文利用 1998 ～ 2013 年中国工业企业数据库及
城市商业银行分支机构数进行实证研究，得到以下几点结论: 第一，地方金融自由化不仅提高了企业出

口的可能性，而且促进了企业出口规模的扩张。这一结论在纠正了样本选择偏差及处理了内生性问题
后依旧成立，同时，更换变量度量指标，进一步控制“行业 ×年份”交叉固定效应也并不影响本文核心结
论。此外，倍差法估计结果也表明城商行的设立对企业出口规模具有显著促进作用。第二，我们还考察
了地方金融自由化对于不同企业的异质性影响，发现其对民营企业的出口规模促进效果最为明显，这也

解释了在面临国有银行歧视的背景下，民营企业依然可以获得较稳定的资金以支持出口扩张的原因。
同时，由于经营业务及关税支付情况的不同，地方金融自由化对于一般贸易企业具有显著的出口扩张效

应，而这一效应对于加工贸易企业并不明显。此外，地方金融自由化对于外部融资依赖度高的企业的出
口促进效应强于外部融资依赖度低的企业。第三，我们还对地方金融自由化影响企业出口的传导机制
进行了检验，发现融资约束的缓解是地方金融自由化促进企业出口的重要渠道，这一结论不随融资约束

衡量指标的变化而变化。
本文的研究为中国企业出口快速扩张提供了新颖的解释，结论表明除了传统的企业生产率、企业规

模等因素之外，地方金融自由化对企业出口也发挥了重要的作用。因此，本文的研究具有丰富的政策含
义。长期以来，中国一直依靠出口导向战略拉动经济增长，然而面对中国经济增速的持续放缓以及企业
出口竞争力的下降，中国企业需要寻求新的动力以保持出口优势。在这种新形势下，地方金融性机构就
需要为企业出口提供外部资金支持，创造良好的金融环境并完善金融体系，以推动对外贸易健康持续发

展。此外，本文的研究也发现，地方金融自由化对不同企业出口扩张的促进效应存在差异。据此，地方
金融机构可以有针对性地进行融资投放，合理分配金融资源，以提高资源配置效率进而提升企业出口竞

争力。
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①
②
需要说明的是，中国工业企业数据库中的应付账款指标在部分年份缺失，此处所用的样本为 2003 ～ 2005 年以及 2007 ～ 2013 年。
估计结果显示，该系数的相伴随概率为 10． 6%，即表明在 11%的水平上显著为正。
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natural experiment and uses difference in difference method for estimatation． It turns out that local financial liberalization has
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