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一、 引 言

资本品和中间品是国外先进技术的重要载体，与二者相关的进口贸易是传递先进国家技术的重

要渠道（Augier等，2013）。已有的文献更多从进口中间品的角度讨论其对企业的作用（Amiti和Kon⁃
ings，2007；Kasahara和Rodrigue，2008；余淼杰，2011；Woo，2012），但较少提及资本品进口对于企业的

重要意义。近年来，资本品进口的贸易额迅速上升,特别是在2000年后设备进口额逐年上升，并且增

速加快。虽然总量在不断增加，但是不难发现，从事进口资本品设备的企业数目在全部企业中的比

例较低，也就是只有少数的企业从事资本品设备的进口。基于2000-2006年海关数据，可以发现每一

年在全部进口企业中仅有一半从事资本品进口，而进口中间品在进口企业中则较普遍存在，所占比

例均在80%以上。

目前，我国企业大多采用从国外进口中间品而非资本品的方式进行产品生产。原因是：资本品
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设备在生产过程中是一种固定投入，并且需要较多的前期投入且成本不能一次性收回。另外发达国

家的资本品设备有着较高的价格，因此对企业自身的融资能力有着较高的要求。而中间品价格较为

低廉，前期投入较少，成本可以一次性收回。由于我国金融市场发展尚不完善，许多企业尤其是中小

型民营企业，其自身资金较少，并且从外部融资的渠道有限，使其面临较大的融资约束，难以达到资

本品进口所需要的资金条件，因而中间品进口便成为了其简捷易行的权宜之法。但中间品更多是一

些原料、零部件等半成品，其技术复杂度较低，因而难以承载国外高水平的技术。而资本品设备相比

中间品而言，有着较高的技术复杂度，承载着更高水平的国外先进技术，与其相关的进口贸易对我国

技术的进一步升级有着显著的作用（Lee，1995；Xu和Wang,1999；Eaton和Kortum，2001；Woo，2012）。

因此,随着我国宏观经济逐渐步入“新常态”，资本品进口对我国今后经济结构升级、产品质量提升以

及技术进步具有重要的意义。

本文基于上述背景，构建了不完全金融市场下企业的进口决策模型。并利用中国工业企业数据

库和海关数据的匹配数据进行实证分析。检验融资约束对企业资本品进口决策和中间品进口决策

的不同影响，以及汇率波动在企业进口上述两种不同商品时所具有的不同效果。得出的基本结论

是：企业面临的融资约束对资本品进口决策有较大较显著的影响，而对中间品进口决策影响较小；人

民币升值能够通过缓解企业的融资约束促进企业参与资本品进口，但这一作用对中间品进口并不显

著。并且上述结论在采用不同指标，控制其他影响企业进口决策的因素以及解决内生性问题后依然

稳健。

本文首次在进口决策的基础上，将资本品进口和中间品进口做了区分，并分别检验了融资约束

对二者进口决策的不同影响；然后，基于资本品进口和中间品进口的对比，本文首次加入了汇率因

素，并分析了汇率变动对上述关系的不同影响。

二、理论框架

本文基于异质性框架贸易模型，参考了Kasahara和Lapham(2013)的进口决策模型，以及Chaney
(2005)，Feenstra et al(2013)，Monova(2013)关于融资约束的思路，构造一个非完全金融市场下，企业面

对融资约束时的进口决策模型：

当存在融资约束时，企业的进口决策不仅取决于利润，还取决于企业的融资能力。由于企业选

择进口时需要支付进入成本 eFT，所以企业需要筹得资金以支付这一进入成本。企业获取资金的途径

有两条：一是自身采用国内技术生产所获得的利润πd（φi）。企业的盈利能力越强，其具有更充足的资

金以支付进口的进入成本。二是企业可用于抵押的资产A，通过抵押，企业可以从外部获得资金。因

此企业的流动性约束条件表示为：

πd（φi）+λA≥eFT

其中λ>1表示其信用乘数。只有满足上述条件，企业才有足够的资金以支付进口所需的进入成本。

令πd（φi）+λA=eFT，当企业的生产率低于φi时，其所具有的流动性不足以支付从事进口所需的进入成

本。结合企业的成本与收益可以得到保证企业经营的临界生产率 ϕd

*
、企业从事进口的临界生产率

φf

*
以及满足流动性约束的条件 ϕ̄i (A)。
此时企业要从事进口则必须满足条件：φi≥max { }φf

* ,φ̄i(A) ，也就是说，首先，进口必须使企业获得

正利润。其次，企业所具有的的流动性必须能够支付企业从事进口所需要的进入成本。如果现实中

存在一部分企业，其生产率位于 φf

*
与 φ̄i(A)之间，也就是企业本可以从事进口，但现实中由于流动性

约束使其无法从事进口，这部分企业就是受到了融资约束的企业。通过比较 φf

*
和 φ̄i 的大小关系可
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以得到：

1. 当 φf

* >φi时，企业从事进口的条件具体化为φi≥ φf

*
，此时 ∂φf

*

∂e > 0 ，本币升值有利于提升企业参

与进口的可能性。

2. 当 φf

* <φi时，企业从事进口的条件具体化为φi≥φi，此时
∂φ̄i∂e (A) >0 ，说明本币升值有利于企业参

与进口，并且汇率与企业进口参与之间的关系受到企业融资约束因素的影响。同时，
∂φ̄i∂A (e) < 0 ，说明

企业的融资约束越小，企业越有可能进入进口市场，同样这种关系也受到汇率因素的影响。

根据上述分析，我们定义企业进口的可能性为：

Pr{imp=1|πd+λA-eFT≥0}
因此，可以提出假说：具有较强融资能力的企业面临较小的融资约束，较有可能从事进口。并且汇率

上升有利于缓解企业所面临的融资压力，减轻融资问题对企业进口的约束。

三、计量模型设定及数据变量说明

（一）计量模型设定

从上述的理论分析可以看出企业的进口决策与企业面临的融资约束密切相关，因此通过设定如

下计量模型来分析企业的融资约束与进口可能性之间的关系：

Yit=β1Financeit-1+β2Xit-1+μs+vt+γr+εit

其中Yit表示企业 i在第 t期进口资本品或中间品的决策情况，Financeit-1是衡量企业 i在第 t-1期所面临

融资约束的指标，Xit-1表示其他控制变量。μs,vs，γr分别表示行业、时间和地区固定效应。εit表示随机

扰动项。在模型中将解释变量均做滞后一期处理，以在一定程度上克服内生性。

（二）数据说明

本文采用了2000-2006年中国工业企业数据库与海关数据库的匹配数据进行分析。中国工业企

业数据库是国家统计局对国有以及规模以上非国有企业提交给当地统计局的季报以及年报进行汇

总得到的，包括了我国全部国有工业企业与年销售额500万元人民币以上的非国有工业企业的成立

时间、地理信息、年末应付工资总额、年末应付福利总额、员工人数等信息。海关统计数据是由中国

海关按月度对企业的每一笔进出口信息进行统计，其中记录的信息包括贸易额、贸易量、HS8分位产

品类别，同时区分了进出口贸易的贸易模式。借鉴Ahn et al．（2011）与Tolga（2012）的方法，通过识别

两个数据库中共有的数据，将两个数据库进行匹配。

（三）变量说明

1. 被解释变量：企业进口资本品或中间品的决策

若企业 i在第 t期进口了国外生产的资本品或中间品，则虚拟变量Yit取值为1，若未进口则取值为

0。该变量首先通过海关数据，将每一年有从事进口的企业筛选出来，而后通过联合国广义经济分类

规则BEC（Broad Economic Classification）与海关HS6分位商品关联表，将从事资本品或中间品进口的

企业进一步筛选出来，并将这部分企业与工业企业数据库进行匹配最终得到。

2. 解释变量

本文根据Bas和Berthou(2011)，选用了两个指标来衡量企业的融资约束情况：流动性比率（Li⁃
quidity Ratio）和杠杆率（Leverage Ratio）

企业的流动性比率衡量了企业偿还短期负债的能力，流动性比率越高，表明企业的流动性状况

越好，企业的内源融资能力越强，面临融资约束较小，从事进口的可能性越强。该指标通过企业的流
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动性资产与负债总额的比率来衡量。杠杆率（Leverage Ratio）指标衡量了企业的负债占总资产的比

重，该比重越低代表企业负债相对较少，企业的净值越高，企业从外部获得融资能力越强，所面临的

融资约束较小，从事的可能性越高。

3. 控制变量

（1）企业的规模

企业的规模往往影响着企业的生产率水平和成本。规模越大的企业越有可能产生规模经济，其

平均可变成本越低，应对进口市场进入成本的能力越强，越有可能进口。在这里我们通过企业雇佣

员工人数的对数值对企业规模进行衡量。

（2）资本密集度

企业的资本密集度越高，资本品设备的投入量越大，进口国外资本品的可能性越高，该指标通过

企业的资本劳动比的对数值进行衡量。用企业的固定资产净值年平均余额除以企业年末雇佣员工

数之后取对数得到。

（3）工资水平

企业的工资水平越高，企业劳动力的人力资本可能更高，企业使用的熟练劳动力和高技术劳动

力多占的比重更大，因而更有可能从事进口。该指标通过企业年末应付工资总额与应付福利总额之

和除以员工人数，并取对数值得到。

（4）企业的经营年限

企业的经营年限体现了企业经营的持续程度和稳定情况（易靖韬，2009），可能影响到企业的进

口决策，企业的经营年限可以通过当年的年份减去企业开业年份加1与自然对数进行衡量。

（5）企业的所有制

由于中国企业存在着巨大的所有制差异，因此通过生成所有制虚拟变量来控制不同所有制对企

业进口决策的影响。本文用SOE表示国有企业虚拟变量，以企业的国有资本和集体资本之和除以企

业实收资本的总额，若该数值大于50%，则认为该企业属于国有企业，虚拟变量SOE取值为1；反之，

SOE取值为0。用FOE表示外资企业虚拟变量，以企业的外商资本和港澳台资本之和除以企业的实

收资本的总额，若该数值大于25%，则认为该企业属于外资企业，虚拟变量FOE取值为1，否则，FOE
取值为0。一般认为外资企业具有较高的生产效率和融资环境，有较高的进口可能性。国有企业生

产效率低下，体制僵化，进口可能性较低。

（6）关税水平

由于加入世贸组织之后我国的关税水平不断降低，贸易自由化不断深入，企业的进口也随之不

断增加，根据Bas和Berthou(2011),企业进口决策也会受到我国贸易自由化水平提高的影响。因此，本

文采用四分位行业水平的最终产品关税来控制贸易自由化因素对企业进口决策的影响。

四、基础回归结果

该部分介绍了本文的基础回归结果，在这里采取Probit模型对上述计量模型进行估计，表1显示

了主要变量的描述统计量，主要包括样本量、均值、标准差、最大值和最小值。

（一）融资约束对企业进口决策的影响

检验融资约束是否对企业进口决策有显著影响，其结果如表2所示。对资本品进口和中间品进

口进行了区分，并加以对比。从表2中第（1）列可以看出，企业的杠杆率与企业进口资本品的可能性

呈负向关系，企业的杠杆率越低，企业债务占总资产的比例越低，企业的净值越高，外源融资能力越

强，面临的融资约束更少，进口国外资本品的可能性越大。在第（2）列中添加了控制变量后，结果依

然保持稳健。紧接着，从（3）、（4）列可以看出，企业的流动性比率与企业进口资本品的可能性呈正向
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表1 主要变量的描述性统计

Y1

Y2

Leverage
Lquidity

Size
Wage

Capital Intensity
Age
SOE
FOE

Output Tariff

变量含义
企业进口资本品决策情况
企业进口中间品决策情况

企业的杠杆率
企业的流动性比率

企业规模
工资水平

企业资本密集度
企业经营年限

国有企业虚拟变量
外资企业虚拟变量

关税水平

样本量
128096
128096
128096
128096
128096
128096
128096
128096
128096
128096
128096

平均值
0.53
0.93
0.54
1.36
5.46
2.72
3.84
2.12
0.05
0.21
2.49

标准差
0.50
0.25
0.22
0.84
1.23
0.68
1.38
0.54
0.22
0.41
0.77

最小值
0
0

0.10
0.36
0
0
0

1.10
0
0
0

最大值
1
1

0.94
5.42
11.45
10.40
12.49
3.26
1
1

4.26

Dep.var.
Leverageit-1

Liquidityit-1

Sizeit-1

Capital Intensityit-1

Wageit-1

Age

SOE

FOE

Output Tariffst-1

Industry FE
Region FE
Year FE

Observation
Pseudo R2

(1)
-0.245***

(-35.74)

Yes
Yes
Yes

128065
0.135

(2)
-0.172***

(-23.74)

0.127***

(81.50)
0.086***

(58.62)
0.102***

(36.42)
-0.103***

(-33.40)
-0.134***

(-18.20)
0.094***

(18.61)
-0.009
(-1.62)

Yes
Yes
Yes

128062
0.204

（3）

0.007***

(3.78)

Yes
Yes
Yes

128065
0.128

(4)

0.035***

(18.15)
0.129***

(82.49)
0.096***

(66.06)
0.097***

(34.55)
-0.107***

(-34.52)
-0.138***

(-18.75)
0.093***

(18.50)
-0.009
(-1.59)

Yes
Yes
Yes

128062
0.203

(5)
-0.012***

(-4.29)

Yes
Yes
Yes

127450
0.095

(6)
-0.007***

(-2.62)

0.011***

(18.77)
0.004***

(8.02)
0.017***

(15.51)
0.008***

(7.33)
-0.025***

(-7.14)
0.018***

(11.09)
0.004*

(1.94)
Yes
Yes
Yes

127447
0.110

(7)

0.003***

(3.75)

Yes
Yes
Yes

127450
0.095

(8)

0.004***

(5.41)
0.011***

(19.27)
0.005***

(9.33)
0.016***

(14.92)
0.008***

(7.04)
-0.025***

(-7.11)
0.017***

(11.01)
0.004*

(1.92)
Yes
Yes
Yes

127447
0.111

中间品资本品

表2 融资约束与企业的进口决策

注：表中汇报回归系数为Probit回归边际效应。括号内为估计系数的 t统计量。*、**、***分别代表10%、5%、1%的显著性水平。表中
所有回归均控制了年份、四分位行业、省份固定效应。当企业在第 t年进口资本品或中间品则被解释变量为1

关系。当企业的流动性比率提高时，也表明企业的内源融资能力较强，面临融资约束较小，进口国外

资本品的可能性较大。并且加入企业层面以及行业层面的控制变量后结果依然稳健。控制变量回

归系数符号也符合预期。（5）至（8）列检验了融资约束与中间品进口决策的关系，首先可以看出，融资

约束对企业进口中间品的决策也具有显著的影响，但是与资本品进口相比，其边际影响较小。

（二）汇率的影响

传统意义上，本币升值使得本国货币的国际购买力提高，因而企业的进口参与也将得到提升。

因此，在表2回归结果基础上，在回归式中引入了汇率和融资约束指标的交叉项，检验汇率的变化对

融资约束与进口决策二者关系的影响。其结果如表3所示。

RER表示人民币对企业进口来源地货币经物价调整后的实际汇率，采用间接标价法，RER上升

代表人民币升值。另外,加入了进口来源地这一维度:若企业于当年在某一来源地进口资本品或中间

品，则被解释变量取值为1,否则取值为0。通过海关数据和工业企业数据的匹配，可以得到企业在每
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一年进口商品的来源地。从表中依然可以看出融资约束对资本品进口的边际影响较大，并且回归系

数显著，而融资约束对中间品进口的边际影响小，且系数显著性大幅下降。并且从（1）至（4）列可以

看出，汇率与杠杆率的交叉项符号显著为正，汇率与流动性比率交叉项符号显著为负。说明当汇率

升高时，本国货币用于国外支付时的价值变高，企业的融资压力得到缓解，企业自身的融资约束对资

本品进口的边际影响减小。相比之下，从（5）至（8）列可以看出，汇率变动的上述影响，在中间品进口

上并不显著。因为资本品进口占用外汇比例以及对企业融资方面的要求比中间品进口高，融资约束

对资本品进口的作用受汇率影响大。

五、稳健性回归结果

企业的融资约束对企业进口决策存在着显著的影响。反之，当企业进口了国外的资本品或中间

品之后，也会对企业

的融资能力产生影

响。因此，本文筛选

出那些当年进口资

本品或中间品，但在

之前的 2 年、4 年都

没有进口的企业分

别进行回归，以消除

企业前期进口行为

可能给当期带来的

反向影响。其结果

如表 3 所示。可以

看出，在克服了内生

性之后，融资约束对

资本品进口依然有

显著的影响，但对中

间品进口影响较小

且显著性下降。这

更加充分地说明了

资本品进口对融资

的依赖程度高于中

间品进口，其结论与

基础回归结果保持

一致。

除了克服内生

性以外，本文还针对

企业所属行业、企业所属地区、生产率对企业进口资本品决策的影响、企业前期进口经验的影响等方

面进行了稳健性检验，结果表明之前基础回归所得结果是稳健的。

六、结论与政策建议

进口贸易是中国企业实现技术升级的重要途径。本文将企业的进口决策行为作为研究重点，并

表3 汇率对融资约束与进口关系的影响

Dep.var.
Leverageit-1

Leverageit-1×RER

Liquidityit-1

Liquidityit-1×RER

RER

Sizeit-1

Capital Intensityit-1

Wageit-1

Age

SOE

FOE

Output Tariffst-1

Industry FE
Year FE

Region FE
Observation
Pseudo R2

(1)
-0.072***

(-18.75)
0.007***

(5.39)

-0.012***

(5.39)

Yes
Yes
Yes

432412
0.124

(2)
-0.055***

(-14.21)
0.006***

(5.12)

-0.011***

(-14.93)
0.044***

(65.84)
0.030***

(41.12)
0.037***

(29.22)
-0.042***

(-35.63)
-0.020***

(-6.46)
0.029***

(9.98)
0.001
(0.69)
Yes
Yes
Yes

432412
0.139

(3)

0.006***

(6.14)
-0.005***

(-28.18)
-0.008***

(-13.64)

Yes
Yes
Yes

432412
0.123

(4)

0.013***

(13.75)
-0.004***

(-25.60)
-0.007***

(-12.46)
0.044***

(66.05)
0.031***

(43.78)
0.036***

(28.60)
-0.042***

(-35.31)
-0.021***

(-6.64)
0.028***

(9.77)
0.002
(0.81)
Yes
Yes
Yes

432412
0.139

（5）
-0.003
(-1.57)
0.001
(1.31)

0.004***

(10.77)

Yes
Yes
Yes

480251
0.078

（6）
-0.001
(-0.30)
0.001
(1.28)

0.004***

(10.85)
0.001**

(2.11)
0.001***

(3.20)
-0.001
(-1.38)
0.012***

(16.90)
-0.022***

(-10.31)
0.012***

(7.84)
0.001
(0.90)
Yes
Yes
Yes

480251
0.080

（7）

0.001***

(5.06)
-0.000
(-1.27)
0.005***

(25.50)

Yes
Yes
Yes

479087
0.078

（8）

0.001***

(4.86)
-0.000
(-1.23)
0.005***

(25.66)
0.001***

(2.60)
0.001***

(3.37)
-0.001
(-1.39)
0.012***

(16.50)
-0.022***

(-10.17)
0.012***

(7.77)
0.001
(0.97)
Yes
Yes
Yes

479087
0.080

中间品资本品

注：表中汇报回归系数为 Probit回归边际效应。括号内为估计系数的 t统计量。*、**、***分别代表
10%、5%、1%的显著性水平。表中所有回归均控制了年份、四分位行业、省份固定效应。当企业在
第 t年从特定目的地进口资本品或中间品则被解释变量为1
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将资本品进口和中间品进口进行区分，结合中国金融市场不完全的现实，利用了2000-2006年中国工

业企业数据与海关数据的匹配数据，检验了企业面临的融资约束对资本品进口和中间品进口的不同

影响。结果发现，由于进口资本品需要大量的固定成本和前期投入，对企业的融资能力有较高的要

求，融资约束对企业进口资本品的决策有显著的影响。而对比中间品进口可以发现，由于进口中间

品的前期投入较少，并且其成本可以一次性收回，融资约束对企业进口中间品决策的边际影响较

小。在进一步对企业按行业和地区分类并控制其他影响企业进口决策的因素后，这一结论保持稳

健。鉴于进口资本品需要耗费大量的外汇，在加入汇率因素后发现，当汇率上升时，由于本币币值上

升，一定程度上缓解了企业的融资压力，因而企业的融资约束对进口资本品决策的边际影响有所减

小，证明本币升值可以通过缓解企业融资约束这一途径促进企业参与资本品进口。但这一作用在中

间品进口上不显著。

本文的发现表明，融资约束是企业进口资本品的一大障碍，进而也是企业技术升级的一大障

碍。所以，金融市场的发展和企业自身资产负债状况也关系着我国经济的发展和技术的进一步升

级。从宏观层面上看，国家应该进一步完善金融市场建设，促进金融信息的传播，加强金融中介机构

之间的竞争，放松外汇管制，缓解企业的融资约束，使企业在自身发展过程中更加容易获得信贷支持，

从而减少企业在融资层面上遇到的阻碍。从微观层面上看，企业也应当合理安排自身的资产负债比

率，避免过度举债，保持适当的流动性以支持自身的进一步发展。
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