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民间借贷会影响企业出口扩张吗?
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摘要:本文基于中国私营企业调查数据,对民间借贷与企业出口之间的关系展开系统分析.研究发现,企业

面临着普遍的融资约束问题,民间借贷作为非正规金融的核心发展模式,是民营企业尤其是中小微企业外部融

资的重要途径.同时,民间借贷能够显著促进企业出口,并且这一作用对融资约束程度高的企业样本更为显著.

机制检验表明,民间借贷能够通过融资约束渠道和创新驱动渠道影响企业出口.进一步研究发现,民间借贷与

正规金融之间存在显著的替代效应,民间借贷能够为受正规金融排斥的企业提供金融支持.此外,本文考虑多

种稳健性检验并采用控制函数法解决因双向因果导致的内生性问题后,民间借贷对企业出口的促进作用依然稳

健.因此,政府应规范民间借贷的发展,同时为民营企业提供更多正规融资便利,从而促进企业出口.
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一、引言

金融体系一直是关乎企业出口贸易发展的关键因素,企业能否从外部获取足额资金,是制约其出

口贸易增长的软肋所在,该逻辑在金祥义等(２０２２)、Chaney(２０１６)以及 Manova(２０１３)的研究中均有

体现[１][２][３].若无法获得外部融资,出口企业将举步维艰,对于民营企业而言更是如此.事实上,我
国企业外部融资环境的便利性并不理想,世界银行２０２０年营商环境报告指出,中国企业外部融资的

便利性在１９０个经济体中排名第８０位,大致居于世界中流水平,与美国、新西兰和澳大利亚等发达国

家之间有着明显的差距;２０１７年中国企业经营者问卷跟踪调查报告显示,３１．７％的企业经营者认为

融资约束高、资金紧张是经营过程中遇到的最主要困难,大批中小民营企业面临着严峻的外部融资环

境.中小企业的发展贡献与正规金融体系对中小企业的支持并不匹配,大量中小企业由于与银行等

金融机构之间存在信息不对称问题[４],使得融资难、融资贵的恶疾仍隐隐作痛,这严重掣肘了中国的

出口发展,企业出口核心驱动力不足的窘况仍令人担忧.
诚然,中国金融体系具有明显的二元金融结构特征,即正规金融和非正规金融两大市场并行发
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展.一方面,正规金融体系以银行信贷为主,我国就是典型的间接融资方式下的银行导向型金融结

构[５].另一方面,我国非正规金融体系中的民间借贷、商业信用和小额贷款公司等多种形式推动了中

小企业的发展,解释了“中国经济增长之谜”[６].进一步,民间借贷作为非正规金融的重要形式,普遍

存在于中国各个地区,是个体从非正规金融市场获取外部融资的主要方式[７].由此,我们自然会提出

一个有趣且重要的问题:既然民间借贷具有独特的信息获取优势,能够改善企业与信贷提供方之间的

信息摩擦,缓解企业面临的融资约束,那么民间借贷是否有效提高了企业的出口规模,尤其是对经济

增长贡献重大的中小企业的出口规模? 对于该问题的回答,具有较强的理论和现实意义.
梳理既有文献,可以发现,金融发展与国际贸易的关系一直是各国学者关注的重要话题,理论和

实证层面的研究成果较为丰富.理论研究以Chaney(２０１６)、Manova(２０１３)等为代表[２][３],上述学者

将金融因素融入异质性企业的出口贸易模型之中.最初,新新贸易理论假定企业进行资金融通不存

在阻碍,即金融市场不存在摩擦,因此企业出口决策不受融资约束的影响[８],此时金融对企业出口发

展的影响并不明显.但这一假定明显不符合金融市场中普遍存在信贷摩擦的现实情况,也与出口企

业寻求外部资金融通的行为相矛盾,因此后续学者将金融因素纳入异质性企业的出口贸易模型框架

之中,对金融影响企业出口的行为进行解释,较好契合了比较优势这一经典贸易理论,表明各国金融

发展水平和信贷获取便利程度是影响一国出口贸易比较优势的重要因素.实证研究主要集中于检验

金融发展对贸易开展的影响,以比较优势理论为基础,研究各国金融发展对其贸易规模的作用,并在

国家宏观层面和企业微观层面上展开分析,国家层面研究聚集在银行金融机构和资本市场等正规金

融市场发展对一国出口贸易的影响[９][１０];企业层面研究主要是金融发展对微观企业出口的积极作用

检验,并得到了各国数据结果的广泛支持[１１][１２][１３].
与现有文献相比,本文可能的边际贡献在于以下两个方面:第一,将金融贸易效应的研究视角从

正规金融转向非正规金融.具体地,本文从民间借贷这一崭新视角入手,研究非正规金融发展对企业

出口的具体作用.中国地域辽阔,各地区经济发展和金融市场化程度大相径庭,这推动了民间借贷这

种融资方式在各地的繁荣[７].因此,从中国二元金融结构的事实特征出发,从民间借贷这一非正规金

融视角对企业贸易行为进行剖析,这不仅是一次结合中国特色的有益研究尝试,还能有效回应中国二

元金融结构的运行特征,扩充了金融发展与出口贸易两大研究领域的相关文献,这将有效区别于现有

文献一般集中于银行金融机构和资本市场,即正规金融对企业出口的作用.第二,研究样本上可以观

察到中小微企业的贸易情况.现有关于企业贸易的研究多采用中国工业企业数据库和上市公司数据

库,研究样本为规模以上企业.而本文基于中国私营企业调查数据库展开分析,研究样本囊括不同规

模企业,包括中小微企业.具体地,我们结合国家统计局对大中小微企业的划分标准,对研究样本进

行定性归类,最终样本内绝大部分企业为中小微企业,这可以有效弥补现有文献未能充分研究中小微

企业出口规律的遗憾,也契合中小微企业作为经济发展主力军的现实背景.

二、理论与机制分析

(一)民间借贷与出口企业的融资特征

民间借贷以个体之间的社会关系网络、商业关系网络和血缘人缘地缘关系作为联系纽带,基于内

部团体社会成本的强制约束,能够有效缓解企业与信贷提供方之间存在的信息摩擦[１４][１５],不仅能够

有助于信贷提供方有效获取并处理企业发展的“软信息”内容,缓解信息扭曲的困境,而且相比正规金

融渠道融资,中小企业在该方式下的信息监督、履约效率和合同执行能力更高[４][６],因此民间借贷成

为受正规金融排斥的中小企业的重要外部融资渠道[１６].诚然,企业出口需要解决资金融通的问题,
若难以从银行金融机构等正规金融体系中获取融资,企业出口发展将受到局限,这对于转型经济体的

中小企业而言尤为明显[１７].若出口企业缺乏透明且规范的对外财务体系和传递企业经营实力的“硬
信息”,将导致银行与以“软信息”为主的这类出口企业之间存在明显的信息不对称问题[１６],造成企业

难以获取足额融资,进一步改变了出口企业对外部资金的寻求方式,非正规金融的需求进一步加
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大[４].具体地,民间借贷作为非正规金融发展的主要方式,对受正规金融排斥的企业具有重要的资金

融通作用[７][１８],有效解决了银行金融机构获取企业内部信息的高成本问题,促进了出口企业外部资

金的融通.民间借贷所依赖的社会关系网络和信任等非正式制度因素,是中国关系型社交的一种体

现[１９],而非正式制度因素对大量企业创立和发展具有重要的影响[２０],相近的非正式制度因素能够拉

近借贷双方之间的社交距离,推进企业获取外部融资,进而促进中国民间借贷的繁荣[２１].重要的是,
一种金融体系的发展往往离不开法制体系的保障,民间借贷亦是如此,２０１５年最高人民法院颁布的

«最高人民法院关于审理民间借贷案件适用法律若干问题的规定»,正式确立了民间借贷这一非正规

金融发展模式的合法性,保障了信贷双方的合法权益,这也为推进出口企业多途径的融资方式奠定了

法律基础.
(二)民间借贷影响企业出口的机制分析

相对于内销企业而言,出口企业具有更高的经营成本,企业出口时需要投入大量的前期固定成

本,包括对海外市场偏好的调研、产品的广告宣传和分销网络渠道的建设等等,因此出口企业需要投

入更多资金并且面临更高的融资约束[１７].民间借贷作为非正规金融发展的重要组成部分,普遍存在

于全球不同国家之中,尤其对于受到正规金融体系排斥的中小民营企业而言,是其外源资金的主要来

源,影响企业潜在的出口规模.需要说明的是,融资贵、融资难是我国民营企业发展过程中普遍面临

的难题,融资贵反映的是企业融资成本高昂,而融资难反映的是企业面临强融资约束,外部融资可得

性差.具体到本文研究中,我们强调民间借贷是民营企业获取外部融资的重要渠道,侧重于企业外部

资金融通的可得性,反映为企业的融资约束水平,即融资难的视角.从理论上来讲,民间借贷对企业

出口发展应具有正负两方面的作用.其中,民间借贷对企业出口的正向作用体现为解决了企业融资

难的问题,即缓解了企业的融资约束,从而促进企业出口;民间借贷对企业出口的负向作用表现为增

加了企业的融资成本,即凸显了融资贵的问题,进而抑制企业出口.因此,民间借贷对企业出口整体

的作用取决于上述两方面的综合影响.但是限于数据库中关于民间借贷成本数据的缺失,同时考虑

到理论分析与后续实证检验的统一性,我们在后续理论分析中将着重强调民间借贷对企业融资约束

的缓解作用,弱化民间借贷对企业融资成本的分析.需要说明的是,民间借贷对企业出口的基准回归

事实上是上述两个方面的综合结果,我们虽然不能看到民间借贷从融资贵方面影响企业出口的具体

表现,但是如果我们可以得知民间借贷对企业出口整体的影响是促进的,那就可以反推出民间借贷通

过解决融资难问题产生的出口促进作用更大,即正向的作用占据主导优势.
具体地,本文将民间借贷对企业出口的影响机制概括为以下两点:一方面,融资约束的缓解作用.

由于民间借贷主要依赖信贷双方之间的社会关系网络和血缘人缘地缘等非正式制度因素,同时以社

会关系成本制约企业合同的执行和实施[１４],在获取企业“软信息”层面上具有独到的优势,有效克服

了企业与信贷供给方之间的信息不对称问题,使得民间借贷这类非正规金融的发展较好缓解了企业

面临的融资约束问题[２２].而融资约束是掣肘企业出口的重要因素,融资约束缓解可以促使企业承担

较高的出口固定成本并激发企业出口潜力.另一方面,创新水平的驱动作用.企业创新具有成本高、
风险高和投入周期长的基本特征,这使得企业需要从外部获取大量融资,并投入高昂的研发费用,以
保证创新研发过程能够持续进行[２３],而受到正规金融排斥的民营企业往往难以从银行获取足额融

资,进而使该类企业转向民间借贷这种非正规金融体系,扩大企业的外部融资,并进一步提高研发投

入的规模,驱动企业创新水平升级[２４],最终提高企业出口的竞争能力,推动企业出口的持续发展[２５].
综上,民间借贷能够促进企业出口贸易,并且该作用主要通过缓解企业的融资约束和提高企业的创新

能力来实现.

三、研究设计

(一)数据说明和处理

本文所用数据来自中国私营企业调查数据库,该调查数据每两年在全国范围内进行一次统计,并
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以调查数据的结果作为向党中央和政府部门提交政策建议的依据,该数据具有较强的权威性和完整

性,因此被广大学者用于研究我国民营企业经营发展相关的问题[１８][２０][２４].本文研究亦基于该数据

库,该数据主要包括企业经营发展与企业家层面的指标数据,例如企业雇员、资本、信贷、成立时间和

企业家背景身份等信息.本文研究所用样本时期为２００４－２０１２年,首先将不同年份的数据进行合并

处理,然后根据本文研究选用的变量,将相关变量的缺失值剔除,最终得到本文研究分析的数据样

本集.
(二)计量模型设计和指标构建

本文研究的主要目的是探讨民间借贷对企业出口的影响,因此在模型设计上依然以经典的引力

模型为基础,但由于样本中大量企业存在零贸易的现象,所以本文根据Silva和 Tenreyro(２００６)的研

究[２６],采用泊松伪最大似然估计模型(PPML模型)对包含零贸易的引力模型进行估计.在估计优势

上,PPML模型能够有效解决回归样本中存在大量零值和异方差导致的回归偏误问题,估计系数结

果具有较强的一致性和无偏性[２６],因此该模型特别适用于包含大量零值样本的国际贸易变化估算.
具体地,根据上述理论,本文构建如下的计量回归方程:

lnvit＝lnE(y|x)＝ln(exp(βx))＝α＋βlnlendingit＋γCtrl→＋δt＋δj＋δk＋εit (１)
式(１)中,E(y|x)表示给定解释变量x情况下,被解释变量y的条件期望;exp()表示指数函

数;下标i、t分别表示企业和年份.lnv为本文的被解释变量,表示企业的出口规模,以企业出口数值

加１后取对数进行衡量;lnlending为本文核心解释变量,即企业的民间借贷规模,以该数值加１后取

对数表示.Ctrl为本文回归方程中的控制变量向量,主要是企业和企业家层面的控制因素,具体包

括:(１)企业年龄firmage,用当年年份减去企业成立年份的差值表示;(２)企业规模size,用企业雇员

总人数的对数形式表示;(３)企业盈利能力nsr,用企业的销售净利率表示,企业销售净利率在财务上

可以衡量一段时间内企业盈利能力的变化,其数值越大,表示企业盈利能力越强;(４)企业家年龄

age,以当年年份减去企业家出生年份的差值表示;(５)企业家性别gender,当企业家为女性时,赋值为

１,否则为０;(６)企业家受教育程度education,该变量衡量企业家最高的文化程度,包括小学及以下、
初中、高中或中专、大专、大学和研究生这几个类别,我们将上述学历变量依次赋予１至６的数值,数
值越大表示企业家受教育程度越高;(７)企业家党员信息party,该变量衡量企业家是否为党员,当企

业家为党员时,将该变量赋值为１,否则为０;(８)市场竞争水平 HHI,以赫芬达尔指数表示企业所属

行业的市场竞争水平,该指标越大表示市场竞争越弱.此外,本文还在回归方程中加入年份固定效应

δt、省份固定效应δj和行业固定效应δk,用于控制年份、地区和行业层面非观测的因素对本文回归结

果的可能干扰;εit表示计量回归结果的随机误差项.
(三)数据特征化事实总结

本文对企业外部融资来源和出口情况进行统计,并对比企业非正规金融借贷和正规金融借贷的

差异性,以及企业民间借贷在非正规金融借贷中的比重.在衡量上,非正规金融主要包括民间借贷、
商业信用、小额贷款公司贷款和信用社贷款;正规金融则以银行金融机构信贷为主,具体包括本地商

业银行贷款、城市商业银行贷款和境外银行贷款.基于此,本文将所有企业外部融资的情况分为四

类:仅通过非正规金融进行融资(informal_only)、仅通过正规金融进行融资(formal_only)、同时通过

正规和非正规金融进行融资(coＧfunding)以及无法获取外部融资(no_funding).然后根据该分类标

准,并结合国家统计局颁布的«统计上大中小微型企业划分办法(２０１７)»① ,本文进一步将企业划分为

大、中、小和微四类样本,由此深入对比不同企业外部融资的情况以及各类企业的出口情况,具体结果

汇报于表１之中.
通过观察表１的结果可以发现以下几点重要结论:第一,本文数据样本中大部分企业为中小微企

业.小企业在全样本中的比重最大,为４８．３０％;微企业次之,占比为２８．３６％;中企业再次之,占比为

２０．７２％.中小微企业占总样本的比例高达９７．３８％,这为本文研究民间借贷对民营企业出口,尤其是

对中小微企业出口提供了优质的数据基础.第二,不同类型企业在外部融资可得性上存在明显差异.
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在整体样本中,存在３６．４８％的企业无法获取外部融资;微企业最难获取外部融资,无法获取外部融资

的比例为５５．９３％;大企业最容易获取外部融资,无法获取外部融资的比例为１８．２４％.相对于中小微

企业,大企业更容易获取外部融资,这一现象与中小微企业融资难的客观现实相一致,即中小微企业

面临更强的融资约束.第三,不同类型企业通过正规金融和非正规金融获取外部融资的情况存在差

异.在大企业样本中,仅通过正规金融进行外部融资的比例最大,为４３．２４％,仅通过非正规金融进行

外部融资的比例最小,为８．４５％;在微企业样本中,仅通过正规金融进行外部融资的比例最小,为

１０．４６％,仅通过非正规金融进行外部融资的比例最大,为２２．８３％.随着企业规模从大企业向微企业

递减,企业仅通过非正规金融获取外部融资的比例呈现出递增的趋势,这意味着相对于大企业而言,
中小微企业更倾向于通过非正规金融方式进行外部融资,这一结论也侧面反映出非正规金融对中小

微企业融资的重要性.第四,民间借贷是非正规金融的主要形式.本文对不同类型企业存在民间借

贷时的占比规模进行统计,以民间借贷与非正规金融借贷规模的比值(ratio)表示,结果发现:就样本

整体而言,民间借贷规模占非正规金融借贷的８８．１７％;在不同类型企业中,民间借贷占非正规金融的

比重均保持在８６％以上,证明了民间借贷是非正规金融的主要形式,能较好反映非正规金融的发展.
第五,中小微企业是出口发展的主力军.根据表１最后一列结果可知,大企业出口占比为２０．７５％,中
小微企业整体出口占比为７９．２５％,表明中小微企业组成了企业出口的主体部分,这与中小微企业对

我国经济发展具有重要贡献的事实一致.
　表１ 民营企业外部融资和出口情况 单位:％

informal_only formal_only coＧfunding no_funding s_ratio ratio ex_ratio

全样本 １９．４４ ２１．１２ ２２．９６ ３６．４８ ８８．１７
大企业 ８．４５ ４３．２４ ３０．０７ １８．２４ ２．６２ ８６．６３ ２０．７５
中企业 １３．４２ ３４．０２ ３２．１８ ２０．３８ ２０．７２ ８８．６０ ５１．６２
小企业 ２０．６３ ２０．６５ ２５．７７ ３２．９５ ４８．３０ ８７．６７ ２４．１５
微企业 ２２．８３ １０．４６ １０．７８ ５５．９３ ２８．３６ ８９．００ ３．４８

　　注:s_ratio表示各分类样本占总样本的比例;ratio表示民间借贷在非正规金融中的占比;ex_ratio表示各分类样本企业出口占总

出口规模的比例.

四、实证结果与分析

(一)基准回归

根据本文模型设定,我们对民间借贷与企业出口之间的潜在关系进行检验,具体结果如表２所

示.首先,分析第(１)列回归结果可以发现,在控制年份固定效应的前提下,民间借贷对企业出口的回

归系数显著为正,这表明随着企业民间借贷规模的增加,企业出口水平随之提高.其次,第(２)列在此

基础上加入省份固定效应,观察该列结果可知,民间借贷的系数依然在１％的水平上显著为正.再

次,第(３)列进一步考虑了行业固定效应的作用,结果显示,民间借贷对企业出口的促进作用稳健存

在,初步证明了本文的核心观点.然后,第(４)列在此基础上控制了企业层面的相关因素,观察结果得

知,民间借贷的系数为正,且通过了１％水平的显著性检验,这意味着控制企业层面可能的影响因素

后,民间借贷仍然能够显著促进企业出口的发展.最后,第(５)列在回归方程中加入其余控制变量,民
间借贷的系数依旧显著为正,这表明民间借贷对企业出口的积极作用并未发生明显的变化,即民间借

贷是提高企业出口的重要因素.值得注意的是,该部分回归结果较好地支持了 Allen等(２００５)的基

本观点[６],即非正规金融是影响民营企业发展乃至经济增长的重要原因,能够较好地解释“中国经济

增长之谜”.同时,控制变量的结果表明,企业年龄、企业规模、企业家受教育程度和企业家党员身份

均对出口具有积极的作用.
(二)样本异质性分析

该部分内容将对民间借贷与企业出口之间的关系展开异质性分析,主要通过对回归样本进行不
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同方式的分类,研究民间借贷对企业出口的差异化影响.在样本分类上,由于本文强调民间借贷可以

通过缓解融资约束促进企业出口,这意味着在融资约束更强的样本中,民间借贷产生的出口促进作用

应该更大,所以本文根据融资约束差异对样本进行划分,这是本文后续异质性分析展开的主要逻辑.
基于样本异质性分析,我们可以更加深入地了解民间借贷对企业出口的潜在机制,同时还有助于检验

民间借贷对企业出口作用的稳健程度.具体地,本文将进行以下异质性分类讨论:
　表２ 基准回归结果

(１) (２) (３) (４) (５)

lnlending ０．０６５２∗∗∗ ０．０６４３∗∗∗ ０．０３４９∗∗∗ ０．０３６１∗∗∗ ０．０３３９∗∗∗

(４．６０６５) (４．６３４６) (２．６４５０) (２．７９７９) (２．６６１４)

firmage ０．０３１７∗∗∗ ０．０２８２∗∗∗

(６．７３１１) (５．６９８２)

size ０．１１６２∗∗∗ ０．１１１２∗∗∗

(７．４２３４) (７．３２２８)

nsr ０．００１０ ０．０００８
(０．８４３７) (０．８７５５)

age ０．００３８
(１．３７３７)

gender ０．０３０２
(０．３９５７)

education ０．０９００∗∗∗

(４．１８４９)

party ０．２３４９∗∗∗

(５．０７６４)

HHI ３．１８０４∗∗∗

(７．４１７２)

常数项 ０．０５９６∗∗ ０．１５５６∗∗∗ ０．４８８２∗∗∗ ０．２５８２∗∗∗ ０．３６９８∗∗

(２．０５１２) (５．６１０２) (１８．８７３８) (４．９３２０) (２．００９８)

Year Yes Yes Yes Yes Yes

Province No Yes Yes Yes Yes

Industry No No Yes Yes Yes

N １１２９２ １１２９２ １１１３４ １１１３４ １１１３４

PseudoR２ ０．０５４３ ０．１４６６ ０．２７４８ ０．２９０６ ０．３０３４

Likelihood ２１９２２．０２４１ １９７８２．５７３１ １６６６４．８５６４ １６３０２．０６９７ １６００８．０１６１

　　注:(１)Year、Province和Industry分别表示年份、省份和行业固定效应.(２)括号内数值为修正了异方差的t统计值.(３)LikeＧ

lihood表示回归结果的对数似然值.(４)∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％和１０％的显著性水平,以下表格相同.

　　１．企业规模的差异.本文根据国家统计局对大中小微企业的划分标准,将企业类型分为大企业

和中小微企业,当企业属于中小微企业样本时,将变量 Var赋值为１,否则赋值为０,具体回归结果如

表３第(１)列所示.通过分析第(１)列的回归结果可以发现,民间借贷与分类变量 Var交互项的系数

显著为正,这意味着相比大企业,民间借贷对中小微企业出口的促进作用更强,这一结论并不难理解,
也符合现有文献的一般发现.由于中小微企业缺乏透明的财务信息,与银行之间的信息不对称程度

较高,并且中小微企业往往难以通过资产抵押的方式从正规金融体系中获得外部融资,所以中小微企

业比大企业面临更强的融资硬约束,这使得民间借贷这种非正规金融得到发展后,通过社交关系网络

能够更好地收集中小微企业的“软信息”,进而对缓解中小微企业融资约束的作用更强,因此民间借贷

对中小微企业出口的促进作用就更为明显.

２．企业所处地区位置的差异.本文根据企业所处地区位置的不同,将样本分为中西部地区和东

部地区,当样本企业位于东部地区时,将变量 Var赋值为１,否则赋值为０,具体回归结果报告于表３
第(２)列.第(２)列回归结果中交互项的系数显著为负,这表明相对于中西部地区的企业而言,民间借
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贷对东部地区企业出口的促进作用更弱,换言之,民间借贷更能促进中西部地区企业的出口发展,这
一结论也符合背后的经济学直觉.其原因在于,我国地域辽阔,不同地区之间的经济发展水平差异较

大,一般而言,东部地区具有更快的经济发展速度和更高的金融市场发展水平,这使得位于东部地区

的企业能够通过正规金融体系更为便捷地进行外部融资,即企业面临的融资约束水平更低,因此民间

借贷这种非正规金融对东部地区企业出口的促进作用更弱.

３．企业注册类型的差异.此处根据企业注册类型的不同,将企业样本分为股份有限公司和非股

份有限公司,当企业属于股份有限公司时,将变量 Var赋值为１,否则赋值为０,具体回归结果报告于

表３第(３)列.结果显示,民间借贷与变量 Var交互项的系数在１％水平上显著为负,表明相对于非

股份有限公司而言,民间借贷对股份有限公司出口的促进作用更小.究其原因在于,股份有限公司除

了通过日常经营获取资金收入外,还能通过对外发行股票这一潜在方式进行外部融资,因此相比非股

份有限公司,股份有限公司具有更多的外部融资途径,面临着相对较低的融资约束.这意味着当民间

借贷不断发展后,它将为非股份有限公司带来更多的外部融资资源,进而有效降低该类企业的融资约

束水平,最终对非股份有限公司的出口促进作用就更大.

４．企业家经济地位的不同.本文以调查数据库中提供的企业家自我经济地位评价的数值为基

础,根据样本内该指标的均值,将整个样本划分为高经济地位的企业家和低经济地位的企业家,当企

业拥有高经济地位的企业家时,将变量 Var赋值为１,否则赋值为０,具体回归结果报告于表３第(４)
列.该列交互项的系数为负,且通过了１％水平的显著性检验,该结果表明相对于低经济地位的企业

家而言,民间借贷对高经济地位企业家所在企业的出口影响更微弱,进一步分析不难理解其背后的经

济学逻辑.对于高经济地位的企业家而言,他们本身拥有更多的个人财富,当企业发展需要更多的资

金时,企业家能够用个人资产为企业经营发展注入新的资金,因此该类企业面临着相对较低的融资约

束,其可以用内源资金缓解融资需求.反言之,低经济地位的企业家在企业发展时面临着更高的融资

约束,对外部融资的需求更大,因此民间借贷能够更大程度地降低该类企业面临的外部融资约束,进
而对低经济地位企业家所在企业的出口影响更大.
　表３ 异质性回归结果

企业规模 所处地区位置 注册类型 企业家经济地位

(１) (２) (３) (４)

lnlending ０．０２８６∗∗ ０．０７６７∗∗∗ ０．０８２１∗∗∗ ０．０５９３∗∗∗

(２．１７１０) (３．２８６２) (３．８６１５) (４．３３４９)

lnlending×Var ０．０７７５∗∗∗ ０．０５７５∗∗ ０．０６７６∗∗∗ ０．０９２５∗∗∗

(２．８２６１) (２．１９０３) (２．９１６５) (３．８１４９)

Others Yes Yes Yes Yes

N １１１３４ １１１３４ １１１３４ １１１３４

PseudoR２ ０．３０３８ ０．３０３９ ０．３１９６ ０．３０５２

Likelihood １５９９８．０４３７ １５９９５．２９０１ １５６６９．０８８７ １５９６６．５０８４

　　注:Others表示回归结果中的控制变量和常数项,限于篇幅未汇报;所有回归中均控制年份、省份和行业固定效应,下表同.

　　(三)机制检验

根据上文理论分析部分的内容可知,民间借贷可能通过融资约束和创新驱动两个途径对企业出

口产生积极作用,为检验上述两个渠道的存在性以及本文理论分析部分的合理性,我们构建相应的机

制变量.具体而言,一方面,在融资约束变量(fc)设定上,利息支出占企业固定资产的比值是现有文

献衡量企业融资约束的常用方式,但由于利息支出数据的缺失,所以本文参考许和连和王海成(２０１８)
的做法[２７],将企业对外应收账款与销售收入的比值作为融资约束的代理变量.应收账款反映了企业

流动资产被他人占用的情况,应收账款占比水平越高,表明企业自身面对的资金周转周期越长,能够

用于流动的资金越少,因此融资约束水平越高.另一方面,在企业创新能力(lnrd)衡量上,本文参考
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武力超等(２０２０)的设定[２４],以企业研发支出的对数作为企业创新能力的替代变量,由于研发支出与

企业创新息息相关,研发支出的大小在一定程度上衡量了企业潜在的创新能力.
在机制检验上,我们采取经济学研究中常用的机制变量直接回归的方式,对民间借贷发挥作用的

潜在机制进行分析,具体地,我们将直接探究民间借贷对企业融资约束和创新能力的影响,由此检验

融资约束和创新驱动渠道的存在性,回归结果如表４所示.观察表４第(１)列结果可知,在考虑各类

非观测的固定效应和其他因素后,民间借贷对融资约束的回归系数显著为负,证明了民间借贷能够有

效降低企业面临的融资约束水平.第(２)列中民间借贷对创新能力的回归系数在１％水平上显著为

正,从而较好证明了创新驱动渠道的真实存在.综上,融资约束缓解和创新能力提升是民间借贷作用

于企业出口的重要渠道.
　表４ 民间借贷对企业出口的渠道检验

fc lnrd

(１) (２)

lnlending ０．１１６５∗ ０．０３７３∗∗∗

(１．７４０７) (５．４０５０)

Others Yes Yes

N １０８９４ １０８１３

PseudoR２ ０．８１７７ ０．１８４８

Likelihood ８５２５．４３７６ １７５７４．７８０１

　　(四)稳健性分析

其一,改变计量模型的具体设定形式.具体地,一方面,企业出口贸易数据具有典型的左归并性

质,表现为数据样本取值大于等于零,因此可以使用 Tobit模型对企业出口变化进行估计;另一方面,
零贸易问题事实上是典型的样本选择问题,企业先选择是否出口,其次才选择出口的规模,因此采用

Heckman两步法能够有效处理零贸易问题产生的样本选择偏差.同时,在该方法的估计流程上,

Heckman两步法第一阶段先采用二元选择模型对企业出口进行回归,然后计算出回归结果对应的逆

米尔斯比(mills),第二阶段再将第一阶段计算的 mills带回基准方程进行回归,若此时 mills的系数

显著,则表明存在明显的样本选择问题.基于此,下文将通过 Tobit模型和 Heckman两步法对本文

计量模型设定的稳健性进行检验.具体回归结果报告于表５之中.一方面,观察表５第(１)列结果可

知,民间借贷的系数在１％水平上显著为正,表明民间借贷能够促进企业出口的发展,从而较好证明

了在替换 Tobit模型进行估计后,民间借贷产生的贸易促进作用稳健存在.另一方面,表５第(２)列
结果显示,在控制了年份、省份和行业固定效应后,mills的系数显著为正,同时核心解释变量的系数

也显著为正,这意味着回归结果中的确存在由于零贸易导致的样本选择问题,采用 Heckman两步法

解决该问题后,民间借贷依然能够显著改善企业的出口.
其二,排除城市经济体量和发展政策的影响.考虑到直辖市具有较为特殊的政策扶持优势,而一

线城市拥有更多的经济发展资源,具有得天独厚的发展优势,这两类城市的经济体量往往较大,企业

在该地区可以接触到的金融资源也更为丰富,因此可能会干扰民间借贷对企业出口的作用.对此,本
文从样本中剔除了属于直辖市和一线城市的样本,具体包括北京、天津、上海、重庆、深圳和广州.在

此基础上对剩余样本重新进行检验,具体结果如表５第(３)列所示.结果显示,民间借贷对企业出口

的促进作用并未发生明显变化,说明在排除城市经济体量、政策扶持作用后,民间借贷仍能够较好解

决民营企业的融资需求,进而促进了企业的出口发展.
其三,调整行业样本.一方面,由于金融类行业、租赁类行业和房地产类行业具有较为明显的金

融融资特征,这将会影响民间借贷发挥的融资效应,进而干扰民间借贷对企业出口的具体作用.另一

方面,我国出口贸易的绝大部分企业主要集中于制造业行业,因此制造业的出口变化应着重给予关

注.基于上述考虑,本文进行了以下两方面的处理:其一,剔除样本中具有融资特征的行业样本;其
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二,仅考虑制造业的行业样本.将上述结果分别报告于表５第(４)列和第(５)列.观察第(４)列结果可

以发现,剔除具有融资特征的行业样本后,民间借贷依然能够对出口贸易发挥促进作用,表明民间借

贷的作用较为稳健.此外,第(５)列的回归结果显示,民间借贷的系数显著性虽有所下降,但仍能在

１０％水平上显著为正,说明民间借贷能够有效推动制造业行业的出口.因此,本文基本面的结论不随

行业样本选取的变化而发生改变.
其四,排除金融危机的影响.考虑到２００８年全球范围发生了较为严重的金融危机,企业宏观环

境的冲击变化可能影响民间借贷与企业出口之间的关系,因此本文着重对金融危机爆发前的样本数

据进行再检验,具体结果如表５第(６)列所示.根据该列结果得知,在控制各类非观测固定效应和其

他影响因素后,民间借贷的系数依然保持正向显著,意味着民间借贷的确能够提高企业的出口规模.
因此,排除金融危机的影响后,较好证明了民间借贷作用的稳健性.
　表５ 稳健性检验

Tobit模型 Heckman方法 经济体量 非融资特征行业 制造业 金融危机前

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

lnlending ０．２１９６∗∗∗ ０．３８１４∗∗∗ ０．０３７４∗∗∗ ０．０３４８∗∗∗ ０．０２６２∗ ０．０６５５∗∗∗

(３．１５０５) (１４．４６３２) (２．５７４５) (２．７３２４) (１．８３９８) (４．４４９７)

mills １３．５１６４∗∗∗

(１６．６７５７)

Others Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N １１１６０ １１１３４ ８４６３ １０５９０ ４６８８ ５３３５

PseudoR２ ０．１３４７ ０．２３４５ ０．２９３７ ０．２９８０ ０．１７３８ ０．３０４３

Likelihood ７９０７．４００５ ３５４４．２７９８ １２１４６．０２２８ １５６５１．９２３１ １０９４５．２６３０ ６０２４．００５４

　　其五,处理内生性的问题.因为出口越多的企业可能越需要融资,从而增加对民间借贷的

需求,这将使得本文回归结论中存在双向因果导致的内生性问题,进而干扰民间借贷对企业出

口的具体作用,导致回归估计系数产生偏差.为了解决这一问题,我们首先需要选择合适的工

具变量.本文以企业注册时是否有资金来源于民间借贷这一指标作为回归方程中的工具变量

(IV).一方面,就工具变量的相关性而言.如果企业家通过民间借贷获取企业注册时的部分资

金,这意味着民间借贷是企业进行外部融资的一种重要渠道,那么企业在需要外部融资时更有

可能采取民间借贷这种方式,这表明工具变量与企业民间借贷存在明显的正相关,即符合工具

变量选取的相关性要求.另一方面,就工具变量的外生性而言.因为企业注册时是否有资金来

自民间借贷这一行为存在于企业过去的历史中,我们很难有直观的逻辑认为该工具变量会与企

业当下出口行为之间存在联系,即当期出口行为不大会影响企业过去注册时的行为,因此满足

工具变量的外生性要求.此外,由于本文基准估计模型是基于 PPML模型,所以应选择泊松回

归模型下的内生性处理方式,可以采用控制函数法判别外生工具变量的选取是否恰当,以及回

归方程中的内生性问题是否得到有效解决[２８][２９].具体而言,控制函数法需要进行两阶段的估

计,最终可以简化为以下待估方程:

y１i＝exp(αy′２i＋βxi＋ρvi＋ei) (２)
对于式(２)而言,若控制函数法下回归结果中的系数ρ显著不为零,则表明工具变量选取较为合

适,同时意味着核心解释变量y２i导致的内生性已被有效控制,此时回归中核心解释变量的系数α是

无偏一致的[２８].
根据上述控制函数法的思路,本文汇报了两阶段下计量回归的估计结果,具体如表６所示.首

先,根据第(１)列可知,第一阶段回归结果显示工具变量的系数显著为正,表明企业注册时是否有资金

来自民间借贷这一变量与企业民间借贷之间存在正相关关系,证明了工具变量相关性的逻辑;第二阶

段回归结果显示,民间借贷的系数显著为正,同时变量v的系数也显著为正,这表明在采取控制函数
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法有效控制内生性问题后,民间借贷对企业出口的影响依然为正,这证明了本文的基本观点.其次,
第(２)列进一步加入相关控制变量,民间借贷的回归结果依然稳健.综上,本文通过控制函数法的计

量回归方式,有效证明了在解决双向因果导致的内生性问题后,民间借贷对企业出口的积极作用稳健

存在,为本文提出的民间借贷推动企业出口的论断提供了有力的数据支撑.
　表６ 控制函数法下的回归结果

(１) (２)

lnlending ０．１０４２∗∗ ０．１０７２∗∗

(２．１３１５) (２．１５６８)

v ０．１０８３∗∗ ０．１１１０∗∗

(２．１９９６) (２．２１４５)

FirstStageRegression

IV ０．４９１７∗∗∗ ０．４８１８∗∗∗

(４．１５７９) (４．０６６８)

Others No Yes

N １１１３４ １１１３４

　　(五)民间借贷与正规金融的进一步分析:替代还是互补?
民间借贷与正规金融的交互效应是本文需要关注的另一个研究点,也是检验本文基本结论稳健

性和完善本文研究内容的重要一步.事实上,大量学者就非正规金融与正规金融之间的交互效应展

开了激烈的讨论.部分学者认为正规金融发展与非正规金融发展之间存在互补作用,由于正规金融

和非正规金融在提供信贷上各具优势,两个市场能够互相扶持,依赖各自优势迎来双赢局面,因此两

者的发展能够起到较好的互补作用[１５];另一些学者发现,非正规金融与正规金融面对的主体存在重

叠,正规金融发展较好的地方,企业将更偏向于通过正规金融进行融资,因此非正规金融与正规金融

之间存在明显的替代作用[３０][３１].因此,检验民间借贷与正规金融之间的关系将有着重要的意义,不
仅能够以本文样本论证非正规金融与正规金融之间的具体交互效应,为已有研究的争论提供新的参

考,还能进一步检验本文民间借贷作用的稳健性.据此,本文以基准的PPML模型为基础,构造以下

计量回归方程,对民间借贷与正规金融之间的交互效应展开系统分析:

lnvit＝α＋βlnlendingit＋μlnlendingit×lnformalit＋γlnformalit＋ξCtrl→＋δt＋δj＋δk＋εit (３)
式(３)中,lnformal表示正规金融变量,该变量的衡量范围与本文数据特征化事实部分的定义一

致,以正规金融数值加１后取对数进行表示.其他变量设定与上文相同.在式(３)中,我们感兴趣的

是民间借贷与正规金融交互项的系数μ,若μ显著为正,则表明民间借贷与正规金融之间存在互补作

用;若μ显著为负,则表明两者之间存在替代作用.为了检验民间借贷与正规金融的交互效应,本文

进行计量回归分析,具体结果如表７所示.首先,第(１)列结果在加入各类固定效应的前提下,仅考虑

民间借贷、正规金融和两者交互项的影响,回归结果显示,民间借贷的系数显著为正,正规金融的系数

也显著为正,这表明两种外部融资方式均能对企业出口产生积极的影响;进一步观察结果可知,两者

交互项的系数为负,且通过了１％水平的显著性检验,这表明民间借贷与正规金融发展之间存在明显

的替代作用.其经济学含义是,在正规金融发展不足且较为落后的地区,民间借贷能够弥补正规金融

的不足,进而促进企业的出口.其次,第(２)列在此基础上加入企业层面的控制变量,可以发现,民间

借贷与正规金融之间的替代作用依然存在.最后,第(３)列进一步加入其余的控制变量,回归结果表

明,在控制了各类非观测的固定效应和其他可能影响因素后,民间借贷、正规金融和两者交互项的作

用并未发生明显的变化,民间借贷对正规金融更多体现为替代作用.这也支持了 Allen等(２０１９)、杨
坤等(２０１５)的研究发现[３０][３１],这意味着在正规金融发展不完善的地区,民间借贷这种外部融资方式

能够起到有效的金融支撑作用.同时,分析不同列回归结果能够得知,在考虑正规金融的作用下,民
间借贷对企业出口的促进作用依然存在,由此也较好地证明了本文基本结论的稳健性.
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　表７ 民间借贷与正规金融的交互效应

(１) (２) (３)

lnlending ０．０７１０∗∗∗ ０．０６７２∗∗∗ ０．０６２４∗∗∗

(３．４７５３) (３．３４０８) (３．２３５９)

lnlending×lnformal ０．００８８∗∗∗ ０．００８３∗∗∗ ０．００７６∗∗∗

(２．９７４０) (２．８２２３) (２．６７００)

lnformal ０．１８１３∗∗∗ ０．１７２０∗∗∗ ０．１６０１∗∗∗

(１６．８４８４) (１５．８５０９) (１４．８４７６)

firmage ０．０１６９∗∗∗ ０．０１４７∗∗∗

(３．４９００) (２．９０６５)

size ０．０９８０∗∗∗ ０．０９７７∗∗∗

(６．６８１２) (６．６４９５)

nsr ０．０００７∗∗ ０．０００６∗∗

(１．９７３３) (１．９６１９)

age ０．００４８∗

(１．６９１９)

gender ０．１２３７∗

(１．６６３０)

education ０．０３９０∗

(１．８５７３)

party ０．１５４０∗∗∗

(３．３５３６)

HHI ２．０４５４∗∗∗

(３．８１２２)

Constant ０．３０６６∗∗∗ ０．３６７６∗∗∗ ０．８７５２∗∗∗

(４．５９８７) (４．８５１１) (４．６１２８)

N １１１３４ １１１３４ １１１３４

PseudoR２ ０．３３１６ ０．３４０５ ０．３４５６

Likelihood １５３６０．２８３２ １５１５６．２４１７ １５０３８．８８８６

五、结论与政策建议

在我国经济转型发展的背景下,民营企业融资难、融资贵问题仍普遍存在,这极大地抑制了企业

出口的发展,寻求破解企业融资难题的有效途径成为推动企业出口发展的重要一环.基于该背景,本
文以民间借贷这一非正规金融发展模式为研究出发点,探讨了民间借贷对民营企业出口的具体作用,
并得到了以下重要发现:其一,民间借贷显著提高了企业出口规模,并且这一作用对中小微企业、中西

部地区企业、非股份有限公司和低经济地位企业家所在企业的出口作用更大;其二,在作用机制分析

中,本文发现融资约束渠道和创新驱动渠道是民间借贷影响企业出口的主要机制;其三,在改变计量

模型的具体设定形式、排除城市经济体量和发展政策影响、调整行业样本、排除金融危机影响和处理

内生性等多种稳健性检验后,民间借贷对企业出口的积极作用保持不变;其四,民间借贷与正规金融

之间存在显著的替代效应.综上,本文研究意味着民间借贷是推动民营企业出口发展的重要因素.
据此,我们对推动中国民营企业出口发展,提高民营企业在经济建设中的主力军地位提出以下几

点建议:首先,认清民营企业的现实发展问题,助力民营企业尤其是中小微企业融资纾困.民营企业

是我国经济发展的主力军,但在政策支持和经济资源分配上仍处于较为劣势的地位,这对于广大民营

企业而言尤为明显,融资难的问题难以根除,因此,相关政府部门应该把握民营企业发展生存中的重

点,认清民营企业经营成长中的痛点,解决民营企业在经济政策扶持上的难点,积极贯彻服务民营企

业的重要理念,才能推进民营企业更好的发展,促进经济建设主力军规模的壮大,提高其出口创造作
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用.其次,引导民间借贷这一非正规金融方式的规范有序发展.民间借贷作为中国非正规金融发展

的重要组成部分,是中国二元金融结构并行的重要体现.由于民间借贷基于社交关系网络、血缘人缘

地缘等非正式制度因素,能够较好获取企业的“软信息”,进而有效弥补正规金融对民营企业融资排斥

的不足,为其外部融资提供服务支持.因此,在金融监管上,需要认清民间借贷这种非正规金融发展

的独特优势,合理引导民间借贷有序发展,推动民间借贷阳光化方案实施,促进出口贸易的蓬勃发展.
最后,提高正规金融体系对民营企业的融资支持力度.融资约束的缓解有助于促进民营企业的出口,
而民营企业尤其是中小民营企业由于缺乏充分的信贷抵押资质,很难获得正规金融体系的支持.政

府部门应该出台有利于民营企业融资的政策体系,将正规金融服务向其适当倾斜,进而扩大民营企业

发展带来的贸易效应.

注释:

①国家统计局主要依据不同行业中企业从业人员数量、营业收入、资产总额这几类指标将其划分为大中小微型,具体分类细则可
参见http://www．stats．gov．cn/xxgk/tjbz/gjtjbz/２０２００８/t２０２００８１１_１７８２３３５．html.
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DoesNonＧgovernmentLoanInfluenceFirm′sExportExpansion?
ZHANG Wenfei　JINXiangyi

(SchoolofEconomics,LanzhouUniversity,Lanzhou７３００００,China)

Abstract:ThispaperusesthedataofChineseprivateenterprisesurveytoconductasystematicanalＧ
ysisoftherelationshipbetweennonＧgovernmentloanandfirms′export．Thestudyfindsthatlotsof
firmsarefacingawiderangeoffinancingconstraints,andnonＧgovernmentloan,asthecoredevelＧ
opmentmodelofinformalfinance,isanimportantwayforprivatefirms,especiallyforsmalland
mediumＧsizedfirms,togetexternalfinancing．Atthesametime,nonＧgovernmentloancansignifiＧ
cantlypromotefirms′export,andthiseffectismoreobviousforfirmswhofacehighfinancingconＧ
strains．ThemechanismtestshowsthatnonＧgovernmentloancanaffectthefirms′exportthrough
financingconstraintchannelsandinnovationchannels．Furthermore,thereisasignificantsubstituＧ
tioneffectbetweennonＧgovernmentloanandformalfinance,andnonＧgovernmentloancanprovide
supportforfirmswhoareexcludedbyformalfinance．Inaddition,afterconsideringsomerobust
testsandusingcontrolfunctionmethodtosolvetheendogenousproblemscausedbytwoＧwaycauＧ
sality,thepromotionofnonＧgovernmentloantofirms′exportissoundlyestablished．Therefore,
thegovernmentshouldregulatethedevelopmentofnonＧgovernmentloanandprovidemoreformal
financeforprivatefirmssoastopromotetheexport．
Keywords:NonＧgovernmentLoan;InformalFinance;Firms′Export;ExternalFinancing;Private
Firms;SmallandMediumＧsizedFirms
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