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摘要:在政策层面和现实层面,我国的进口和出口都在经历重大的历史变化。 我国的外贸政策经历

了从“奖出限入”到“优进优出”,再到“推进贸易高质量发展”的变化。 在推动贸易高质量发展的过程

中,融资环境是重要的影响因素之一。 从金融角度推动贸易高质量发展,需要回答以下问题:在不同的

历史时期,企业获得银行贷款是否均可以促进贸易活动,贷款成本会对进出口产生怎样的影响,在外商

投资企业和非外商投资企业之间,这种影响会有哪些差异。 文章以世界银行 2005 年投资环境调查报告

和 2012 年企业调查报告为基础,考察了银行信贷影响我国企业出口和中间投入品进口的历史变化,同

时还考察了在不同所有制性质的企业中这种变化的差异性。 研究发现:整体上,银行信贷对进出口的扩

展边际和集约边际的正向影响呈现不断增强的特征。 在扩展边际上,抵押贷款和无抵押贷款对出口参

与的正向影响显著增强;在出口的集约边际上,抵押贷款和无抵押贷款对直接出口金额的影响没有发生

显著变化,但是抵押贷款显著提高了直接出口比重;2003 年抵押贷款可以显著提高企业使用进口中间品

的比重,2011 年转变为无抵押贷款发挥这种作用。 全样本的检验结果更多地反映了银行信贷对非外商

投资企业的影响。 积极影响突出表现在,低成本贷款取代高成本贷款,在促进非外商投资企业参与进出

口和提高中间投入品进口比重中发挥显著的正向作用,为国际贸易从注重价格到注重质量的转变提供

了支持。 不利影响主要表现在较高的贷款成本促使非外商投资企业减少国内市场供给,在提高出口比

重的同时出口金额未发生显著增长。 这意味着,在较高的还贷压力下,贷款企业被制约在为缓解融资约

束而出口、出口模式难以升级的困境中。 我国应继续推进银行改革,改善融资环境,切实降低本土企业

的融资成本。 一方面可以改变企业为缓解融资约束而进行的低质量出口,纠正过度的出口导向,促使企

业重视国内市场;另一方面可以促进更高质量的中间投入品进口,带动企业生产率和产品质量提升,促
进贸易高质量发展。
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一、问题提出

本文关注银行信贷影响企业进出口的动态变化。 对这个问题的研究源于中国经济的两个典型

事实:一方面,无论在政策层面还是现实层面,中国的进口和出口都在经历重大的历史变化。 另一

方面,企业融资难问题依然突出[1] 。 在出口导向的贸易模式下,进口长期扮演着“配角”,一半左右

的进口纯粹为出口服务[2] 。 从 2016 年起中国外贸政策开始由“奖出限入” 向“优进优出” 转变。
2018 年《政府工作报告》更是明确指出要积极扩大进口,促进贸易平衡发展。 2019 年中共中央国务

院发布实施《中共中央
 

国务院关于推进贸易高质量发展的指导意见》,提出贸易高质量发展。 除了

进口规模,进口商品结构也将发生更深层次的变化。 2000—2014 年中国进口产品的整体技术水平

呈现先降后升的趋势[3] ,进出口的主力从外商投资企业转向本土企业,贸易模式从以加工贸易为主

转向以一般贸易为主[4-5] 。 图 1 描述了 1997—2016 年外商投资企业进出口货物总额占中国进出口

货物总额比例的变化趋势①。 外商投资企业的出口货物比例在 2005 年达到峰值,进口货物比例在

2007 年出现拐点。 2006 年之前外商投资企业是进出口的主力军,但是 2006 年后本土企业逐渐成为

了进出口的主力军。
融资环境如何影响国际贸易活动业已成为重要的研究方向。 已有文献多角度地研究了融资约

束与进出口的关系,本文关注的焦点是银行信贷对中国进出口的作用及其变化。 具体而言,在不同

的历史时期,企业获得银行贷款,是否均可以缓解融资约束,促进贸易活动;在不同的历史时期,银
行贷款成本差异对进出口的影响有什么区别;进一步的,在外商投资企业和非外商投资企业之间,
信贷作用的历史变化有什么差异。

图 1　 1997—2016 年外商投资企业进出口货物比重

二、文献回顾与机制分析

本文关注的问题主要涉及两个研究领域。 一个是流动性约束与出口关系的相关研究。 国际贸
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①外商投资企业货物进出口占比由作者根据《中国统计年鉴》中提供的分地区货物进出口总额及分地区外商投资企业货物进出口总额计

算得到。
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易会产生高于国内贸易的前期费用,为满足这些流动性需求,出口企业通常会向银行等金融机构寻

求外部融资。 在 Chaney[6]的模型中,企业进入海外市场后可以通过内部现金流和贸易信贷来支持

出口规模的扩张,融资约束对出口的影响仅在于扩展边际。 在 Manova[7]的模型中,支付出口的固定

成本和可变成本均需要获得外部融资,信贷约束的影响在扩展边际和集约边际上同时存在。 Muûls
则在理论模型中着重分析了信贷约束与出口市场、产品数量、出口产品活跃度之间的关系[8] 。 在实

证方面,部分研究使用 Rajan 和 Zingales[9] 的行业外部融资依赖度模型,检验融资约束对出口的作

用。 例如,Manova 研究表明,金融摩擦导致的融资约束可以解释行业层面的贸易模式[7] 。 Iacovone
和 Zavacka 使用 1980—2006 年 UN

 

Comtrade 数据研究发现,在外部融资依赖度高的行业中出口增长

较慢[10] 。 对英国、意大利、比利时和日本等国家企业进行的研究显示,融资约束限制了企业的出口

产品范围、出口目的地数量和出口规模[11-15] 。 就中国而言,在使用不同数据和融资约束指标的条件

下,大部分研究的结论是一致的,即融资约束导致贸易扭曲,对出口的参与和规模、出口模式和方

式、出口产品质量、出口国内增加值率等产生重要影响[7,16-19] ,融资约束缓解则可以促进企业

出口[20-22] 。
 

与上述认为融资约束制约出口不同,另一类研究认为融资约束激励企业出口。 出口主要通过

两种渠道影响企业融资:一是出口企业可以利用多元化的市场来稳定现金流;二是以出口作为较高

生产率的信号,增强获取外部融资的能力[23-24] 。 罗长远和李姝醒使用世界银行 2005 年企业调查数

据验证了出口缓解融资约束的上述两个渠道[25] 。 融资约束能够刺激中国企业出口还有另一层原

因,即中国对加工贸易的成品出口免收关税和增值税。 对于融资约束较紧的企业而言,增加加工贸

易出口无疑是缓解融资约束的途径之一[26] 。 在融资约束比较紧的条件下,企业反而更加积极地进

行出口,那么贸易模式就有很大的概率为低成本的加工贸易。
本研究涉及的第二类文献是进口行为的实证研究。 在国家层面和企业层面均有研究表明,进

口中间投入品可以提高生产率、促进经济增长[27-31] 。 与出口相比,国家层面决定进口扩展边际的影

响因素更复杂[28] 。 在企业层面,进口企业与出口企业间存在许多共同特征,例如更大的企业规模和

更高的生产率等。 就融资约束的影响而言,进口企业与出口企业之间存在显著的差异性[32] 。 Muûls
对比利时企业的研究发现,虽然融资约束较小的企业进口和出口的概率和规模都会更大,但是在细

分的产品种类与出口目的地和进口来源地层面,融资约束对进出口规模和增长率的影响存在很大

差异[8] 。 对出口而言,融资约束在扩展边际和集约边际两个层面均有显著的影响。 在进口方面,融
资约束仅对进口产品种类的扩展边际有影响。

针对中国企业的进口行为,大多数研究使用 2000—2006 年中国工业企业数据库与海关数据库

匹配得到的进口数据,研究融资约束对进口资本品或者中间投入品的影响,少量研究使用世界银行

数据,如武力超和刘莉莉[33] 。 杨晓云使用 2004—2006 工业企业数据库和海关数据库,检验内源融

资和外源融资(分别以流动性和负债率衡量)对资本品进口的影响,并区分了这种影响在不同资本

品的来源国之间的差异[34] 。 他们发现融资约束限制了企业从以 OCED 为代表的发达国家进口资本

品,进而限制了进口资本品的技术档次。 张夏和施炳展以银行利息占销售的比例和现金流占销售

收入比例衡量企业的融资能力[35] 。 杨光等使用企业杠杆率为融资约束指标,检验了融资约束对资

本品进口和投入品进口的影响差异,发现融资约束对资本品的影响更大[36] 。 陈梅等研究发现融资
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约束会对多产品进口企业的进口二元边际产生抑制作用[37] 。 融资约束则借鉴李志远和余淼杰[38] ,
采用利息支出来衡量。

银行信贷影响中间品进口的机制与出口近似。 企业进口同样需要克服固定成本和可变成本。
固定成本包括寻找合适的国外供应商,建立购货渠道以及适应国外进口品的生产技术调整、技术培

训等;可变成本包括进口关税、运输成本等。 相比在国内采购中间品,海外采购还会面临汇率波动、
进口商资信、交货期延长等风险。 因此,与出口企业相似,进口企业通常也具有高生产率和低融资

约束的特点。 然而,不同种类的进口品对资金的要求不同。 一类是承载新知识和新技术,或者更高

质量水平的进口品。 企业可以通过进口这类产品学习到新技术,或者使产品质量达到发达市场的

准入标准,是进口促进生产率进步的重要渠道[31,39] 。 另一类中间品进口则是为了降低生产成本。
不同的贸易方式和贸易品产生的初始成本不同。 融资约束较轻的企业更有可能选择以一般贸易的

方式进口可以促进自身生产率进步的进口品。 融资约束比较紧的企业则不得不选择在较低的全球

价值链上进口中间品[2] 。
与既有研究相比,本文的主要贡献在于以下三个方面:一是已有研究使用的数据主要集中在

2000—2007 年,以中国工业企业数据库和海关数据库为基础。 本文则使用了两组数据,一组是 2005
年世界银行营商环境调查报告,一组是 2012 年世界银行企业调查报告。 这两组数据可以用于对比

2006 年前后银行信贷影响进出口的历史变化。 二是本文将银行信贷的影响进一步分解后发现,银
行信贷作用的历史变化在外商投资企业和非外商投资企业之间存在异质性。 三是已有研究中融资

约束指标常常受到内生性的困扰。 流动性和负债率是常用的融资约束指标,但是不足以说明流动

性越高或者负债率越低,融资约束就越小,因为融资约束紧的企业可能自主地降低负债率或者积极

地积累内部资金来应对投资需求[40] 。 融资约束的另一常用指标是贷款利息。 贷款利息的多少同时

受到利息率和贷款规模的影响。 在以世界银行企业调查报告为基础进行的研究中,企业自述的融

资难度是常用的融资约束指标[33,41] 。 这类指标同样受到内生性的困扰,因为受访者可能夸大融资

难度,借此掩盖失职或者能力不足导致的不良经营业绩。 本文则基于银行贷款的抵押条件构建融

资约束指标。 贷款抵押是常用的反映贷款成本和金融摩擦程度的建模工具[7,12,42] 。 抵押条件的差

异能够客观反映企业之间的融资成本差异,克服内生性问题。

三、研究设计

(一)模型设计

在本文的计量分析中,企业进出口的概率和规模受到银行信贷和企业特征的影响。 进出口概

率为扩展边际,采用如下的基本计量模型,使用 Probit 模型进行估计:

Export / Import(0 / 1) i,t = α +β1BLi,t + 
j = 2

β jControl( j) i,t + FE +εi. t (1)

其中,Export / Import(0 / 1) i, t 为虚拟变量,当企业 i 在 t 年有进出口活动时取值为 1,反之,取值

为零。 BL 为核心解释变量银行信贷。 Control 为描述企业特征的控制变量。 要素价格、要素禀赋、
行业的市场需求状况以及企业所在地区的金融发展水平等都会影响进出口,模型中进一步通过固

定效应( FE) 对这些影响因素进行控制,包括行业固定效应( Inddy) 和企业所在城市固定效应
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(citydy)。 ε 为随机扰动项。
进出口的规模为集约边际,并采用如下的基本计量模型,使用 Tobit 模型进行估计:

yi,t = α +β1BLi,t + 
j
β jControl( j) i,t + FE +εi,t (2)

其中,y 为进出口的集约边际。 其他符号的含义与公式(1)中相同符号的含义一致。
(二)样本选择与数据来源

本文使用数据源于世界银行对中国企业进行的投资环境调查报告( Investment
 

Climate
 

Survey,
ICS)2005 和企业调查报告(World

 

Bank
 

Enterprise
 

Survey,WBES)2012。 其中,投资环境调查报告提

供了 2002 年和 2003 年两年制造业和服务业企业共计 3
 

984 个样本。 由于 2002 年样本的数据缺失

较多,实证研究中仅选用 2003 年一年的样本(简称为 2003 年样本),用于检验 2006 年拐点出现前银

行信贷对中国企业进出口的影响。 企业调查报告则反映了截至 2011 年底中国 25 座城市 2
 

700 家

企业对营商环境的看法,总共涉及制造业和服务业企业 2
 

700 家(简称 2011 年样本)。 本研究仅选

用制造业企业。
营商环境调查报告和企业调查报告均出自世界银行,问卷设计近似,但是采用了匿名调查方

式,因此无法对不同年度的样本企业进行匹配。 本文从两个方面来提高实证结果的可比性和稳健

性。 一是变量的构建方面。 在变量选取和指标构建过程中选择两组样本中共有的变量。 例如企业

年龄、规模、是否外资企业或者国有企业、劳动生产率等变量的构建方式一致。 当难以获得完全相

同的变量和指标时,采用多种内涵近似的指标进行替代,主要涉及反映企业内源融资的控制变量。
另外,采用改变被解释变量的构建方式,进行稳健性检验。 二是从样本企业的生产率分布特征来辅

助判断不同年度样本的可比性。 根据新新贸易主义理论,生产率集中体现了企业之间的异质性差

异,并决定了企业的出口行为。 由于无法计算全要素生产率,本文采用劳动生产率( labpro)作为生

产率水平的代理变量。 图 2 为 2003 年样本和 2011 年样本的劳动生产率核密度对比图。 2011 年样

本企业的劳动生产率基本全部分布于 2003 年样本的右侧,表明 2011 年我国企业的生产率普遍高于

2003 年,与已有研究中我国生产率不断增长的研究结果一致[43-44] 。 因此,从生产率分布变化看,
2003 年样本和 2011 年样本可以较好地反映我国企业的历史变化。

(三)变量选取与指标构建

1. 被解释变量

被解释变量为企业进出口的扩展边际和集约边际。 扩展边际定义为进出口的概率,以企业是

否参与进出口衡量。 集约边际定义为进出口的规模。 具体构建方式如下。
出口的二元边际:世界银行将销售额中直接出口比例大于 10%(包含 10%)的企业定义为出口

者。 本文采用了这一标准,出口扩展边际用 if_exp 表示,直接出口比重大于(包含)10%时,if_exp 等

于 1,反之,取值为零。 作为稳健性检验的一部分,放宽对直接出口比重的限制,直接出口比重大于

零时,if_exp = 1,
 

反之,取值为零。 出口的集约边际采用两个指标来衡量,一是直接出口比重(share_
exp),二是直接出口的金额(v_exp)。

进口的二元边际:2003 年样本提供了中间品的货源地为国内的比例,据此可以推算中间品源于

进口(包含间接进口)的比例。 2011 年样本提供了中间品源于国外(包含间接进口)的比例。 与出
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口的扩展边际相对应,进口的扩展边际以 if_imp 表示,中间品来自国外的比例大于(包含)10%时,

if_imp 取值为 1,反之,取值为零。 同样,稳健性检验中放宽中间品进口比例的限制,当企业使用进

口中间品比例大于 0 时,if_imp 取值为 1,否则为零。 进口的集约边际则采用进口中间品比重(share

_imp)来衡量。

2. 核心解释变量:银行信贷(BL)

2003 年和 2011 年样本提供了企业是否从银行等金融机构获得融资及其抵押条件。 据此,本文

将企业的融资状况划分为无贷款、有贷款无抵押和有贷款有抵押三种基本类型。 以无贷款为基准,

有贷款无抵押用 if_colla1 表示,当企业获得信贷融资,但是不需提供抵押时 if_colla1 取值为 1,反之,

取值为零。 有贷款有抵押用 if_colla2 表示,当企业获得信贷融资,但是需要提供抵押时 if_colla2 取

值为 1,否则取值为零。 此外,2011 年部分样本显示有贷款,但是抵押状况不明,此时通过虚拟变量

if_colla3 来控制这种特殊情况。

图 2　 样本企业劳动生产率核密度图

3. 控制变量

控制变量分为行业层面的变量和企业层面的变量。 企业层面的控制变量包括企业年龄、规模、

所有制特征、劳动生产率、工资水平,以及控制企业内部融资能力的指标。

受限于数据特征,2003 年样本无法使用区域层面数据控制外部环境特征,本文采用了行业层面

的生产者价格指数( Producer
 

Price
 

Index,PPI)。 PPI 数据来源于 2004 年和 2012 年《中国统计年

鉴》。 企业年龄(age)以企业开始经营的年份算起,采用调查数据年份减去企业开始经营年份,再加

上 1 后取对数,用于控制企业的市场经验对进出口行为的影响[45] 。 当企业特别年轻时,由于规模较

小、银企关系薄弱等原因可能面临额外的融资困难。 因此,设置控制变量是否年轻企业(young),当

企业年龄小于(不包含)10 时,young 取值为 1,反之,取值为 0。 企业规模是影响企业外部融资能力

的重要因素,企业越大提供抵押的能力越强,越容易获得贷款。 企业规模(size)以正式员工的人数

(取对数)衡量。 控制变量中增加了企业人均工资水平( wage),控制劳动力成本变化对出口行为的

影响,计算方法为企业全年劳动支出除以正式员工人数后取对数。 外商投资企业可以获得母公司
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融资支持,而且具有更便利的海外进出口渠道和更多的海外销售经验。 外商投资企业还具有以中

国为生产基地,向全球输送产品的投资动机。 这些因素均可能使外商投资企业比本土企业具有更

强的出口和进口倾向。 控制变量中增加了是否外商投资企业(foreign)和是否国有企业(gov)两个虚

拟变量。 当企业股权中 10%(含 10%)以上为外国人、机构或者企业等所持有时,foreign 取值为 1,反
之为零。 当企业股权中 10%(含 10%)以上为国家或者省级政府持有时,gov 取值为 1,否则为零。

内源融资能力会影响企业对外部融资的需求。 根据数据的可得性,对于 2003 年样本,使用借贷

依存度(BorrowingD)和利润投资率(Pro_inv)来控制企业内源融资能力。 借贷依存度的构建方式借

鉴 Muûls[8] ,以企业的股权资本与总负债的比率衡量,比率越高说明企业对外部借贷的依存度越低。
利润是企业现金流的重要来源,在缺少现金流数据的情况下,本文以净利润用于再投资的比率,即
利润投资率,来控制企业使用内部资金的能力。 对于 2011 年样本,世界银行问卷中未提供企业股权

和负债方面数据,使用企业未申请贷款的主要原因来控制企业的内源融资能力。 当企业回答未申

请贷款的主要原因是企业自身拥有足够的资本,无需贷款时,贷款需求(need_loan)取值为 0,其他原

因造成未申请贷款时,need_loan 取值为 1。 与 BorrowingD 相似,need_loan 反映了企业对外部融资的

依存度。 为进一步保证 2011 年样本估计结果的稳健性, 控制变量中增加外部融资可及性

(FinAcc),即企业对外部融资难易程度的感知度。 当企业内部融资较为充足时,感知到的外部融资

难度也相应较低。 虽然 need_loan 和 FinAcc 与 BorrowingD 和 Profit_inv 在构建方式上存在差异,但
是均可以反映企业的内源融资能力。

四、实证分析

(一)出口的扩展边际

表 1 报告了银行信贷对出口扩展边际(直接出口比重≥10%)的回归结果,采用逐步增加控制

变量的方式来检验模型的稳健性。 第 1 列的控制变量仅包含企业的规模和劳动生产率,第 2 列中控

制变量增加了企业年龄、是否年轻企业、是否外商投资企业、是否国有企业、企业的工资水平以及行

业 PPI,第 3 列和第 4 列中又依次增加了借贷依存度和利润投资率。 在控制了不同的控制变量后,
估计结果均显示,if_colla1 和 if_colla2 的系数虽然为正,但是并未通过显著性检验,表明是否获得贷

款以及贷款是否需要提供抵押对 2003 年出口扩展边际的影响非常有限。
第 5—第 8 列为 2011 年样本的估计结果。 在包含不同控制变量的估计结果中,无论系数的大

小还是显著性水平,if_colla2 的估计结果都更加稳健,始终为正向显著。 if_colla1 的估计系数有比较

大的变化,特别是在控制了贷款需求(need_loan)和外部融资可及性(FinAcc)之后,if_colla1 的系数

明显变大,估计精度也进一步提高。 一方面,整体上 2011 年银行信贷对出口扩展边际有显著的影

响,获得贷款的企业更可能成为出口者。 另一方面,受到抵押条件的限制,抵押贷款对出口参与的

促进作用明显小于无抵押贷款。
银行信贷与出口参与之间存在两种可能的关系。 一是,银行信贷缓解了融资约束,进而促进出

口。 二是,由于贷款有成本,特别是抵押贷款,银行信贷也可能增加贷款企业的还款压力,激励企业

通过出口获取稳定的现金流,或者利用加工贸易缓解融资约束。 因此,有必要进一步分析抵押贷款

促进出口参与的机制,本文通过区分企业所有制性质进行检验,检验结果见表 2。
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表 1　 出口的扩展边际

变量
2003 年样本 2011 年样本

1 2 3 4 5 6 7 8

if_colla1
0. 094

(0. 162)

0. 165

(0. 176)

0. 170

(0. 176)

0. 132

(0. 184)

0. 234

(0. 145)
0. 267∗

(0. 149)

0. 736∗∗∗

(0. 280)

0. 628∗∗

(0. 286)

if_colla2
0. 048

(0. 136)

0. 126

(0. 146)

0. 118

(0. 146)

0. 089

(0. 152)
0. 282∗∗∗

(0. 086)

0. 218∗∗

(0. 088)

0. 318∗∗

(0. 136)

0. 277∗∗

(0. 138)

Borrow-ingD
-0. 011

(0. 014)

-0. 010

(0. 016)

Pro_inv
-0. 002

(0. 002)

need_loan
-0. 260∗∗∗

(0. 100)

-0. 351∗∗∗

(0. 118)

FinAcc
0. 118∗

(0. 070)

Inddy
 

citydy yes yes yes yes yes yes Yes yes

obs 1
 

086 960 953 844 1
 

672 1
 

642 1
 

121 1
 

111

Pseudo
 

R2 0. 16 0. 23 0. 23 0. 23 0. 10 0. 14 0. 16 0. 16

　 　 注:1. 小括号内为稳健标准误;2. ∗、∗∗、∗∗∗分别表示显著性水平为 10%、5%、1%;3. 为节省空间,此处省略其他控

制变量的估计结果,以下各表同。

表 2 中的奇数列检验结果控制了企业年龄、规模、劳动生产率、工资水平等,偶数列中则增加了

内源融资控制变量。 首先,就 2003 年而言,无论外商投资企业还是非外商投资企业,if_colla1 和 if_
colla2 的估计系数均不显著,说明 2003 年银行贷款对出口扩展边际的作用未受到企业所有制性质

差异的影响。 就 2011 年而言,在非外商投资企业中,if_colla1 的系数在控制了企业贷款需求和外部

融资可及性后(第 5 列),系数变大(0. 593),估计精度也显著提高,说明只有当融资成本较低时,银
行信贷才能发挥出口促进作用。 if_colla2 的估计系数不显著,说明非外商投资企业普遍面临较强的

融资约束,在获得抵押贷款融资后,面临较大的偿债压力,无力支付出口需垫付的前期成本和沉没

成本,因而也失去了通过出口缓解融资约束的可能性。 在第 7 列和第 8 列的外商投资企业的估计结

果中,if_colla2 的估计结果比较稳健,均通过 5%显著性检验,而 if_colla1 的系数虽然为正,但是不显

著②,表明在外商投资企业中抵押贷款更能激励出口行为。
结合表 1 和表 2 中 2011 年的估计结果,银行贷款对出口扩展边际的影响可以分解为两个方面。

一是,无抵押贷款主要促进了非外商投资企业的出口,对外商投资企业的出口影响较小;二是,有抵

押贷款主要促进了外商投资企业的出口,对非外商投资企业的出口影响较小。 因此,整体来看,相
比外商投资企业,非外商投资企业面临更为严重的融资约束。 当缺乏优越融资条件时,非外商投资
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企业不但无法成为出口者,也失去了通过出口缓解融资约束的机会。
表 2　 出口的扩展边际:不同所有制企业的对比

变量

2003 年样本 2011 年样本

非外商投资企业 外商投资企业 非外商投资企业 外商投资企业

1 2 3 4 5 6 7 8

if_colla1
0. 312

(0. 225)

0. 322

(0. 232)

0. 014

(0. 347)

-0. 118

(0. 368)

0. 213

(0. 153)
0. 593∗∗

(0. 292)

0. 986

(0. 734)
—

if_colla2
0. 272

(0. 190)

0. 237

(0. 195)

-0. 123

(0. 291)

-0. 095

(0. 332)

0. 150

(0. 095)

0. 141

(0. 162)
0. 638∗∗

(0. 265)

0. 748∗∗

(0. 368)

obs 814 714 146 130 1
 

521 1
 

023 121 87

Pseudo
 

R2 0. 19 0. 19 0. 18 0. 21 0. 11 0. 13 0. 12 0. 20

　 　 注:1. 偶数列的检验中控制内源融资;2. 小括号内为稳健标准误;3. ∗、∗∗、∗∗∗分别表示显著性水平为 10%、

5%、1%。

(二)进口的扩展边际

对进口扩展边际的检验见表 3。 第 1—第 3 列为 2003 年样本的检验结果。 其中,第 2 列在第 1
列的基础上增加了借贷依存度作为控制变量,第 3 列在第 2 列基础上增加了利润投资率作为控制变

量。 第 4—第 6 列为 2011 年样本检验结果。 其中,第 5 列在第 4 列基础上增加了贷款需求作为控制

变量,第 6 列在第 5 列基础上增加外部融资可及性作为控制变量。 整体上看,无论是 2003 年还是

2011 年,银行信贷对进口的作用都是正向的。
2003 年抵押贷款对进口扩展边际的促进作用更加稳健,if_colla2 的估计系数始终为正,且至少

通过 10%显著性检验,表明获得抵押贷款的企业更可能使用进口中间品。 If_colla1 的估计系数未能

通过显著性检验。 进口中间品对企业的意义通常有两种:一是成本节约效应,二是生产互补效

应[3] 。 就第 3 列的估计结果而言,企业在融资成本较高时反而以更高的概率使用进口中间品,意味

着成本节约的动机相应提高。 2011 年的检验结果与 2003 年不同。 主要表现在,if_colla1 的估计系

数显著变大,且估计精度提高至 1%显著性水平,说明在 2011 年获得无抵押贷款的企业使用进口中

间品的概率远高于未获得贷款企业和获得抵押贷款的企业。 If_colla2 的估计系数从第 4 列到第 6
列均显著为正,说明 2011 年使用进口中间品仍然具有降低生产成本的动机。

整体上看,抵押贷款对进口扩展边际的影响并未发生太大的历史性变化,无抵押贷款对进口扩

展边际的促进作用则显著增强。 本文进一步分企业所有制性质进行检验,来明确这种历史变化的

来源,结果见表 4。
其一,2003 年,对于非外商投资企业(表 4 第 1 列和第 2 列),if_colla2 的系数均为正向显著,if_

colla1 的系数为正向不显著。 第 3 列和第 4 列中 if_colla1 和 if_colla2 的系数均不显著。 这表明成本

较高的抵押贷款反而比无抵押贷款更能激励本土企业进口,意味着使用进口中间品具有较为明显

的降低生产成本动机,这种动机在外商投资企业中并不明显。
其二,就 2011 年分样本看,在非外商投资企业中(第 5 列和第 6 列),if_colla1 的系数很稳健,而

且均通过了 1%显著性检验。 if_colla2 的系数在控制了贷款需求和外部融资可及性后,抵押贷款对

企业使用进口中间品的影响显著增强。 这表明银行信贷整体上提高了非外商投资企业使用进口中
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间品的概率,同时低成本的无抵押贷款的积极作用更强于抵押贷款。 在外商投资企业中,无论是否

控制内源融资,银行信贷的系数均不显著。 因此,
 

2011 年银行信贷对进口扩展边际的影响主要发

生在非外商投资企业中,对外商投资企业的影响非常有限。
表 3　 进口的扩展边际

变量
2003 年样本 2011 年样本

1 2 3 4 5 6

if_colla1
0. 246

(0. 159)

0. 252

(0. 160)

0. 227

(0. 168)
0. 531∗∗∗

(0. 173)

1. 160∗∗∗

(0. 299)

1. 026∗∗∗

(0. 310)

if_colla2
0. 292∗∗

(0. 139)

0. 287∗∗

(0. 139)

0. 256∗

(0. 148)

0. 226∗∗

(0. 105)

0. 390∗∗∗

(0. 154)

0. 316∗∗

(0. 156)

obs 1
 

023 1
 

017 904 1
 

637 1
 

118 1
 

108

Pseudo
 

R2 0. 18 0. 18 0. 18 0. 13 0. 16 0. 17

　 　 　 　 　 　 　 　 注:1. 小括号内为稳健标准误;2. ∗、∗∗、∗∗∗分别表示显著性水平为 10%、5%、1%。
表 4　 进口的扩展边际:不同所有制企业的对比

变量

2003 年样本 2011 年样本

非外商投资企业 外商投资企业 非外商投资企业 外商投资企业

1 2 3 4 5 6 7 8

if_colla1
0. 234

(0. 196)

0. 237

(0. 207)

0. 195

(0. 312)

0. 063

(0. 340)
0. 541∗∗∗

(0. 177)

0. 985∗∗∗

(0. 309)

0. 243

(0. 642)
—

if_colla2
0. 378∗∗

(0. 164)

0. 416∗∗

(0. 179)

0. 094

(0. 278)

-0. 129

(0. 301)

0. 183

(0. 116)
0. 364∗∗

(0. 172)

0. 441

(0. 273)

-0. 122

(0. 368)

obs 868 765 155 139 1
 

516 1
 

018 121 87

Pseudo
 

R2 0. 11 0. 13 0. 12 0. 13 0. 09 0. 14 0. 15 0. 19

　 　 注:1. 偶数列控制内源融资;2. 小括号内为稳健标准误;3. ∗、∗∗、∗∗∗分别表示显著性水平为 10%、5%、
1%;4. 第 8 列中 need-loan 变量缺失导致 2011 年样本损失,使得外商投资企业的分样本中 if_colla1 全部取值为

零,由于共线性在估计过程中被排除。

上述对非外商投资企业和外商投资企业的对比反映了两个基本特征。 一是,2003 年和 2011
年,银行信贷对使用进口中间品概率的影响主要发生在非外商投资企业中。 二是,随着时间的推

移,低成本的无抵押贷款对使用进口中间品的影响增强,并超过抵押贷款。 据魏浩等[3] 的测算,
2000—2006 年中国进口品的整体技术水平是下降的,2007—2014 年则逐步提高,2006 年正是进口

品技术水平变化的拐点。 本文认为在 2006 年之前,本土企业进口中间品的动机以节约成本为主,一
方面反映了该阶段中国企业竞争力的主要来源,另一方面则反映出企业面临严重的融资约束,需要

通过降低中间投入品的成本来维系竞争力。 2006 年之后提高产品质量为企业使用进口中间品的主

要原因之一,前提是企业的融资约束要有所缓解。 在实证检验结果中表现为,成本低的无抵押银行

贷款更能激励企业使用进口中间品。
(三)进出口的集约边际

表 5 中的 Panel
 

A 和 Panel
 

B 分别报告了 2003 年和 2011 年两个样本中银行信贷对进出口集约
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边际的影响。 其中,第 1—第 2 列的被解释变量为直接出口的比重,第 3—第 4 列的被解释变量为直

接出口金额,第 5—第 6 列的被解释变量为进口中间品比重。
表 5　 进出口的集约边际

share_exp share_exp v_exp v_exp share_imp share_imp
1 2 3 4 5 6

Panel
 

A:2003 年样本

if_colla1 -2. 766
(9. 678)

-6. 256
(9. 778)

0. 383
(1. 041)

0. 144
(1. 102)

8. 790
(6. 047)

7. 659
(6. 358)

if_colla2 3. 111
(7. 944)

0. 484
(7. 989)

0. 245
(0. 870)

-0. 083
(0. 919)

11. 268∗∗

(5. 256)
10. 294∗

(5. 540)

obs 960 844 960 844 1
 

023 904
Pseudo

 

R2 0. 09 0. 09 0. 16 0. 16 0. 08 0. 08

Panel
 

B:2011 年样本

if_colla1 13. 225
(9. 465)

26. 973
(19. 579)

5. 138
(8. 694)

14. 844
(20. 600)

23. 983∗∗∗

(8. 618)
40. 226∗∗

(17. 810)

if_colla2 12. 477∗∗

(5. 457)
13. 988
(9. 025)

8. 523∗

(5. 041)
22. 418∗∗

(9. 222)
7. 981

(5. 243)
10. 466
(9. 141)

obs 1
 

642 1
 

111 1
 

642 1
 

111 1
 

637 1
 

108
Pseudo

 

R2 0. 04 0. 05 0. 06 0. 07 0. 05 0. 06

　 　 注:1. 偶数列控制内源融资;2. 小括号内为标准误;3. ∗、∗∗、∗∗∗分别表示显著性水平为 10%、5%、1%。

在 Panel
 

A
 

中,就直接出口比重和直接出口金额的估计结果而言(第 1—第 4 列),银行信贷的

估计系数均不显著,而且不受贷款条件和企业内源融资的影响。 在第 5—第 6 列的进口中间品比重

的估计结果中,if_colla1 的系数不显著为正,if_colla2 的估计系数显著为正,表明成本相对较高的抵

押贷款反而激励企业更多地使用进口中间品。 Panel
 

B 中,就第 1—第 2 列的直接出口比重而言,if_
colla1 的估计结果虽然为正,但是不显著,if_colla2 的估计结果均为正,但是受到是否控制企业内源

融资能力的影响,不是很稳健,表明 2011 年企业的内源融资显著改变了抵押贷款对直接出口比重的

影响。 就直接出口金额而言,银行信贷的估计系数不受内源融资的影响,始终为正向显著。 就进口

中间品比重而言,无抵押贷款的估计系数为正向,且非常显著,抵押贷款的估计系数则为正向不显

著,说明低成本贷款更能促进企业增加使用进口中间品。
对比 2003 年和 2011 年全样本的估计结果,有三点异同之处。 一是,2003 年银行信贷对直接出

口比重的影响不显著,在 2011 年银行信贷显著促进了直接出口比重的提高。 二是,无论 2003 年还

是 2011 年,银行信贷对直接出口金额的影响均不显著。 三是,2003 年银行信贷对进口中间品比重

的影响主要源自有抵押贷款,而在 2011 年主要源自无抵押贷款,蕴含了中国企业进口中间品的动机

由降低成本向提升产品质量的转变。 值得注意的是,从 2003 年至 2011 年银行信贷在出口决策中的

影响力不断增强,主要是 2011 年有抵押银行信贷显著促进直接出口金额增长。
进一步分所有制进行对比的检验结果见表 6。 就非外商投资企业的直接出口比重和直接出口

金额而言(第 1 列和第 2 列),2003 年 if_colla1 和 if_colla2 的系数均不显著,说明 2003 年无论贷款的

抵押条件如何都不会改变企业直接出口比重和直接出口金额。 到了 2011 年,在直接出口比重的检

验中,if_colla1 的估计系数为正向不显著,if_colla2 的系数显著为正。 在直接出口金额的检验中,if_
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colla1 和 if_colla2 的估计系数均为正向不显著,说明 2011 年,成本较高的抵押贷款激励非外商投资

企业提高直接出口比重,却未同时促进出口金额增长。 就外商投资企业而言,在直接投资比重和直

接投资金额的估计结果中(第 4 列和第 5 列),2003 年 if_colla1 和 if_colla2 的系数变化均不显著,到
2011 年系数明显变大。 据此可以推断,这一时期获得抵押贷款的非外商投资企业与外商投资企业

整体上减少了总产出,被减少的产出本应供给国内市场。 这种情形并未发生在获得无抵押贷款的

企业中。 因此,较高的融资约束是导致企业出口导向性进一步增强的重要原因。 这一结论与刘晴

等[26]的观点一致,融资难度较大的企业更可能提高出口密集度,进而扩大一国的出口贸易总量。
表 6　 进出口的集约边际:不同所有制企业的对比

变量

非外商投资企业 外商投资企业

share_exp v_exp share_imp share_exp v_exp share_imp

1 2 3 4 5 6

Panel
 

A:2003 年样本

if_colla1
5. 461

(12. 229)

0. 210

(0. 619)

5. 604

(7. 954)

-25. 432

(17. 510)

-2. 088

(2. 814)

7. 878

(11. 714)

if_colla2
8. 537

(9. 976)

0. 650

(0. 494)
11. 968∗

(6. 740)

-20. 304

(14. 278)

-2. 291

(2. 300)

10. 478

(10. 660)

obs 714 714 765 130 130 139

Pseudo
 

R2 0. 09 0. 18 0. 06 0. 04 0. 10 0. 04

Panel
 

B:2011 年样本

if_colla1
10. 612

(10. 390)

2. 398

(9. 954)
23. 360∗∗∗

(8. 872)

43. 355

(28. 38)

27. 238

(16. 560)

7. 850

(39. 371)

if_colla2
13. 439∗∗

(6. 325)

8. 842

(6. 072)

4. 434

(5. 864)
19. 567∗

(11. 494)

7. 405

(6. 817)

21. 095

(13. 176)

obs 1
 

508 1
 

508 1
 

503 121 121 121

Pseudo
 

R2 0. 04 0. 06 0. 03 0. 02 0. 08 0. 03

　 　 注:1. 检验结果均控制内源融资;2. 小括号内为标准误;3. ∗、∗∗、∗∗∗分别表示显著性水平为 10%、5%、1%。

表 6 中的第 3 列和第 6 列为使用进口中间品比重的分样本检验结果。 第 3 列非外商投资企业

的检验结果显示,2003 年 if_colla2 的系数显著为正,if_colla1 的系数不显著为正。 2011 年则正好相

反,if_colla1 的系数不但很大,而且通过了 1%的显著性检验,if_colla2 的系数则不显著为正。 这说

明,在非外商投资企业中,影响使用进口中间品比重的因素由成本较高的抵押贷款转变为成本较低

的无抵押贷款。 第 6 列中外商投资企业的检验结果则是,2003 年和 2011 年 if_colla1 和 if_colla2 的

估计系数均不显著,说明从 2003 年到 2011 年银行信贷对外商投资企业使用进口中间品比重的影响

没有显著增强。
非外商投资企业与外商投资企业的检验结果形成鲜明的对比,说明了两个问题:一是,无论外

商投资企业还是非外商投资企业,在高成本融资时,都以提高出口密集度来应对融资约束。 二是,
就进口而言,能够促使企业使用进口中间品的动机由降低成本转变为提高质量的是低成本银行信
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贷,而且这种作用主要发生在非外商投资企业中。 这意味着改善融资条件、降低融资成本应以非外

商投资企业为重点,才能更有效地促进出口贸易的转型升级[2,46] 。
 

(四)稳健性检验

为确保检验结果的稳健性,我们定义了更加宽松的进出口扩展边际指标作为被解释变量,结果

见表 7。 就出口的扩展边际而言,2003 年无论是全样本检验,还是划分企业所有制性质的分组检验

(第 1、2、3 列),银行信贷对出口参与的影响均不显著,与表 1 的检验结果一致。 2011 年全样本的检

验结果(第 4 列)与表 1 第 8 列的结果近似。 非外商投资企业的分样本检验中,与表 2 第 6 列相比,
if_colla1 系数的估计精度下降,if_colla2 的估计精度上升,但是仍然可以得到低成本无抵押贷款比抵

押贷款更能提高出口概率的结论。 外商投资企业的估计结果没有显著变化,依然是抵押贷款显著

提高了出口参与的概率。
表 7　 稳健性检验

变量

2003 年样本 2011 年样本

全样本
非外商

投资企业

外商

投资企业
全样本

非外商

投资企业

外商

投资企业

1 2 3 4 5 6

Panel
 

A:出口

if_colla1
-0. 147

(0. 181)

0. 029

(0. 219)

-0. 609

(0. 354)
0. 568∗∗

(0. 285)

0. 532∗

(0. 289)
—

if_colla2
0. 034

(0. 135)

0. 183

(0. 167)

-0. 285

(0. 315)
0. 375∗∗∗

(0. 137)

0. 274∗

(0. 157)

0. 717∗

(0. 368)

obs 844 714 130 1
 

111 1
 

023 87

Pseudo
 

R2 0. 26 0. 25 0. 16 0. 16 0. 13 0. 20

Panel
 

B:进口

if_colla1
0. 279∗

(0. 158)

0. 148

(0. 189)
0. 650∗

(0. 349)

0. 912∗∗∗

(0. 305)

0. 860∗∗∗

(0. 303)
—

if_colla2
0. 320∗∗

(0. 139)

0. 361∗∗

(0. 159)

0. 302

(0. 312)
0. 374∗∗

(0. 149)

0. 392∗∗

(0. 166)

0. 053

(0. 353)

obs 904 765 139 1
 

108 1
 

018 87

Pseudo
 

R2 0. 28 0. 20 0. 22 0. 16 0. 12 0. 23

　 　 　 注:检验结果均控制内源融资;小括号内为标准误;∗、∗∗、∗∗∗分别表示显著性水平为 10%、5%、1%。

就进口的扩展边际而言,2003 年全样本检验结果显示,if_colla1 和 if_colla2 的系数均显著为正。

与表 3 第 3 列检验结果的区别在于,if_colla1 的估计精度提高,这是由于使用进口中间品的比例被

放宽至 10%以下,说明贷款成本较低时企业可以小幅度提高进口中间品的使用比重。 到 2011 年,

全样本检验结果与表 3 第 6 列一致,估计系数的大小仅有微小变化。 非外商投资企业的分样本检验

中,2003 年和
 

2011 年的 if_colla1 和 if_colla2 的系数分别与表 4 中第 2 列和第 6 列一致。 就外商投

资企业而言,2003 年 if_colla1 的系数显著大于表 4 中的第 4 列,且精度提高,2011 年的估计结果没
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有显著变化。 这些变化说明,2003 年条件更加优惠的无抵押贷款并非无法提高进口企业使用中间

品的概率,只是仅限于小规模使用,而且主要发生在外商投资企业中。 这意味着 2003 年前后,至少

对非外商投资企业而言,进口有着节约成本的动机。 整体上看,在改变了出口和进口扩展边际的度

量范围后,检验结果依然具有稳健性。

五、结论与政策建议

本文采用世界银行投资环境调查报告 2005
 

和企业调查报告 2012,实证研究了银行信贷影响中国

企业出口和使用进口中间投入品的历史变化,主要发现概括如下。
第一,全样本的检验结果显示,从 2003 年到 2011 年银行信贷对进出口的扩展边际和集约边际的

整体影响呈现不断增强的趋势。 在出口和进口的扩展边际上,抵押贷款和无抵押贷款对出口参与的正

向影响显著增强;在出口的集约边际上,抵押贷款和无抵押贷款对直接出口金额的影响没有发生显著

变化,但是抵押贷款显著提高了直接出口比重;2003 年抵押贷款可以显著提高企业使用进口中间品的

比重,2011 年转变为无抵押贷款发挥这种作用。
第二,非外商投资企业中,仅无抵押贷款对进出口的扩张边际的正向作用显著增强;在出口的集约

边际上,仅抵押贷款对直接出口比重的影响显著增强;进口的集约边际经历了由抵押贷款影响显著到

无抵押贷款影响显著的变化。
第三,外商投资企业中,在出口的扩展边际上仅抵押贷款的正向作用发生了从不显著到显著的变

化;在进口的扩展边际上,抵押贷款和无抵押贷款的影响均没有显著的历史变化;在出口的集约边际

上,抵押贷款提高了直接出口比重;在进口的集约边际上,银行信贷的影响未发生显著的历史变化。
从 2003 年到 2011 年,全样本的检验结果更多地反映了银行信贷对非外商投资企业的影响。 而

且,这种影响有积极方面,也有消极方面。 积极影响表现为,在促进非外商投资企业参与进出口,并提

高进口中间品的使用比重方面,低成本银行信贷的作用不断增强,并逐渐超出高成本银行信贷的作用。
这意味着,在低成本银行信贷的影响下,非外商投资企业的出口和进口从注重价格因素转向注重质量

因素。 消极影响主要表现为,在获得高成本银行信贷的非外商投资企业中,以牺牲国内市场和企业成

长为代价,增强出口导向性的趋势增强,而获得低成本银行信贷的企业却无此类特征。 这意味着,在较

高的还贷压力下,贷款企业被制约在为缓解融资约束而出口、出口模式难以升级的困境中。 继续推进

金融改革,改善企业的融资环境,一方面可以改变企业为缓解融资约束而进行的低质量出口,纠正过度

的出口导向,促使企业重视国内市场;另一方面可以缓解企业的融资约束,促进更高质量的中间投入品

进口,带动企业生产率和产品质量提升。 非外商投资企业逐渐成为影响中国出口和进口发展趋势的主

要力量,重点解决其融资问题,对出口贸易的转型升级具有事半功倍的作用。
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Abstract 
  

In
 

policy
 

and
 

reality 
 

China s
 

imports
 

and
 

exports
 

are
 

undergoing
 

great
 

historical
 

changes.
 

China s
 

foreign
 

trade
 

policy
 

has
 

experienced
 

changes
 

from
 

rewarding
 

export
 

and
 

limiting
 

import 
 

to
 

high-

quality
 

import
 

and
 

export
 

 
 

and
 

then
 

to
 

promoting
 

high-quality
 

development
 

of
 

foreign
 

trade .
 

In
 

promoting
 

the
 

high-quality
 

development
 

of
 

foreign
 

trade 
 

the
 

financing
 

environment
 

is
 

one
 

of
 

the
 

important
 

influencing
 

factors.
 

From
 

a
 

financial
 

point
 

of
 

view 
 

we
 

need
 

to
 

know 
 

in
 

different
 

historical
 

periods 
 

whether
 

bank
 

loans
 

can
 

promote
 

foreign
 

trade 
 

how
 

loan
 

costs
 

affect
 

import
 

and
 

export
 

and
 

what
 

are
 

the
 

different
 

impacts
 

on
 

foreign-

invested
 

enterprises
 

and
 

non-foreign-invested
 

enterprises 
 

Based
 

on
 

the
 

World
 

Bank
 

Investment
 

Climate
 

Survey
 

in
 

2005
 

and
 

Enterprise
 

Survey
 

in
 

2012 
 

this
 

paper
 

examines
 

the
 

historical
 

changes
 

of
 

bank
 

credit
 

affecting
 

the
 

export
 

and
 

the
 

import
 

of
 

intermediate
 

inputs
 

of
 

Chinese
 

enterprises 
 

and
 

also
 

examines
 

the
 

differences
 

of
 

these
 

changes
 

among
 

enterprises
 

with
 

different
 

ownership
 

natures.
 

It
 

is
 

found
 

that 
 

on
 

the
 

whole 
 

the
 

positive
 

influence
 

of
 

bank
 

credit
 

on
 

the
 

extensive
 

margin
 

and
 

intensive
 

margin
 

of
 

import
 

and
 

export
 

is
 

increasing.
 

On
 

the
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extensive
 

margin 
 

the
 

positive
 

impact
 

of
 

collateral
 

loans
 

and
 

unsecured
 

loans
 

on
 

export
 

participation
 

is
 

significantly
 

enhanced.
 

On
 

the
 

intensive
 

margin
 

of
 

export 
 

the
 

impact
 

of
 

collateral
 

loans
 

and
 

unsecured
 

loans
 

on
 

direct
 

exports
 

value
 

has
 

not
 

changed
 

significantly 
 

but
 

collateral
 

loans
 

have
 

significantly
 

increased
 

the
 

proportion
 

of
 

direct
 

exports.
 

In
 

2003 
 

collateral
 

loans
 

significantly
 

increased
 

the
 

proportion
 

of
 

imported
 

intermediate
 

inputs
 

used
 

by
 

enterprises 
 

and
 

in
 

2011 
 

unsecured
 

loans
 

played
 

this
 

role.
 

The
 

test
 

results
 

of
 

the
 

whole
 

sample
 

more
 

reflect
 

the
 

impact
 

of
 

bank
 

credit
 

on
 

non-foreign-invested
 

enterprises.
 

The
 

positive
 

impact
 

is
 

highlighted
 

in
 

that
 

low-cost
 

loans
 

replace
 

high-cost
 

loans
 

to
 

promote
 

the
 

export
 

and
 

import
 

participation
 

and
 

increase
 

the
 

proportion
 

of
 

imported
 

intermediate
 

inputs.
 

This
 

supports
 

the
 

transformation
 

of
 

international
 

trade
 

from
 

focusing
 

on
 

price
 

to
 

focusing
 

on
 

quality.
 

The
 

adverse
 

effects
 

are
 

mainly
 

manifested
 

in
 

the
 

fact
 

that
 

the
 

higher
 

loan
 

cost
 

urges
 

non-foreign-invested
 

enterprises
 

to
 

reduce
 

the
 

supply
 

in
 

the
 

domestic
 

market.
 

Their
 

export
 

value
 

has
 

not
 

increased
 

significantly
 

while
 

the
 

proportion
 

of
 

exports
 

has
 

not.
 

This
 

means
 

that
 

under
 

the
 

high
 

pressure
 

of
 

repaying
 

loans 
 

enterprises
 

are
 

restricted
 

in
 

the
 

dilemma
 

of
 

exporting
 

in
 

order
 

to
 

alleviate
 

financing
 

constraints 
 

and
 

the
 

export
 

mode
 

is
 

difficult
 

to
 

upgrade.
 

China
 

should
 

continue
 

to
 

promote
 

banking
 

reform 
 

improve
 

the
 

financing
 

environment 
 

and
 

effectively
 

reduce
 

the
 

financing
 

costs
 

of
 

local
 

enterprises.
 

On
 

the
 

one
 

hand 
 

it
 

can
 

change
 

the
 

low-quality
 

export
 

of
 

enterprises
 

to
 

alleviate
 

financing
 

constraints 
 

correct
 

excessive
 

export
 

orientation 
 

and
 

urge
 

enterprises
 

to
 

serve
 

the
 

domestic
 

market 
 

On
 

the
 

other
 

hand 
 

it
 

can
 

promote
 

the
 

import
 

of
 

higher-quality
 

intermediate
 

inputs 
 

improve
 

productivity
 

and
 

product
 

quality 
 

and
 

promote
 

the
 

high-quality
 

development
 

of
 

foreign
 

trade.
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credit 
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margins
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