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出口如何影响了企业的风险承担能力?

许家云 毛其淋 佟家栋

( 南开大学 经济学院，天津 300071)

摘要: 本文基于 2000 ～ 2007 年中国工业企业数据库和海关贸易数据库的匹配数据，采用倾向得

分匹配方法系统地评估企业出口行为对其风险承担的影响。结果表明: ( 1) 企业在出口后风险承担

水平显著提高; ( 2) 基于中介效应模型的分析发现出口主要通过出口学习效应和规模经济效应对企

业的风险承担能力产生积极影响; ( 3) 因企业出口密集度、企业规模、融资约束、所有制、贸易方式以

及出口目的国的不同，出口对企业风险承担的影响，具有显著的异质性。本文从微观层面证实了企

业出口行为对其风险承担能力的积极影响，这意味着鼓励和促进有能力的企业从事出口活动、参与

全球竞争，对于提升企业风险承担能力具有不可忽视的作用。
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一、引言

出口与企业行为之间关系的研究，一直是学术界和政策层关注的一个重要话题。以往研究大多

聚焦于生产率视角，然而从企业的投资决策行为特别是出口与企业风险承担之间关系的研究视角，

将为我们分析出口对企业行为绩效的影响提供一个全新的思路，也将成为国际经济学和企业行为理

论的一个新热点。作为企业投资决策过程中的一项重要决策，风险选择对企业发展影响深远［1］。较

高的风险承担水平往往意味着更多的企业研发投资，有利于提高创新积极性，加快企业的资本积累，

提高企业绩效和股东财富［2-3］。在某种程度上，企业风险承担是最大化企业价值和经济长期增长的

根本动力［4-5］。
新—新贸易理论认为企业可以通过“出口中学习效应”( learning by exporting) 获得自身生产率水

平的提升，即企业进入出口市场后，激烈的国际竞争为企业提供了更为广阔的市场和更大的国际信

息交流平台，因此出口行为会对企业研发和生产率的提高产生促进作用［6-7］。另外，出口可以促进企

业生产工艺流程与组织管理方式的改善以及外部制度环境的改进［8］。据此我们推测，相对于非出口

企业来说，出口企业有更强的动机和能力追求有利可图的投资机会，并因而愿意承担更多的投资风

险。基于此，本文拟分析和检验出口企业的风险选择行为，并主要围绕以下两个关键点进行分析: 第

一，出口能否提高企业的风险承担水平? 作用机制如何? 第二，出口对企业风险承担的影响是否具

有异质性?
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具体而言，本文尝试利用 2000 ～ 2007 年工业企业微观数据和高度细化的海关数据，全面系统地

考察企业出口行为对自身风险承担能力的影响。同时，我们还考察了出口通过“学习效应”和“规模

经济效应”对企业风险承担的中介效应。本文可能在以下几个方面有所拓展: 第一，本文可能是目前

国内外首次使用中国微观企业数据系统地研究出口对企业风险承担的影响。近年来，已有大量文献

主要从管理者特征、股权结构、公司治理机制以及外部制度等角度考察其对企业风险承担的影

响［9-11］，而尚未有文献从企业国际化视角就出口对企业风险承担的影响进行分析。因此，本文拓展

和深化了风险承担的相关研究，为企业风险承担提供了新的解释。第二，本文在有关出口与企业风

险承担问题的研究中，首次引入中介效应模型考察了出口对企业风险承担的具体作用机制，从而丰

富和拓展了这类文献的研究视角。第三，本文进一步深入研究了出口行为对不同特征企业风险承担

的异质性影响，从而有助于深化对企业风险承担的影响因素的理解。最后，在研究方法上，本文采用

前沿性的倾向得分匹配( Propensity Score Matching，PSM) 方法估计出口对企业风险承担的因果效应，

可以较好地解决传统研究中普遍存在的选择性偏差和混合性偏差问题。
本文剩余部分的结构安排如下: 第二部分为理论分析与研究假设; 第三部分为样本和模型设定;

第四部分首先报告了初步的实证估计结果，然后使用中介效应模型考察出口对企业风险承担的具体

作用机制，最后分析了出口对企业风险承担的异质性影响; 第五部分是结论和启示。
二、理论分析与研究假设

( 一) 出口与企业的风险承担

风险选择是企业管理者在投资决策过程中，对那些预期收益不确定的投资项目的选择，较高的

风险承担水平有利于提高企业绩效和股东财富［1］，因此，基于最大化企业价值和股东财富的考虑，理

性的企业管理者会抓住任何有利可图的投资机会，选择所有预期净现值为正的投资项目。但是，由

于受到现实中多种因素的制约，企业的风险选择行为存在显著的差异。
本文致力于考察出口对企业风险承担的影响。企业的出口行为往往需要面临较大的来自出口

市场的风险和不确定性，与非出口企业相比，出口企业的经营者对待变革的态度往往更积极，对开拓

国际市场更加充满热情，从而，出口企业更有动机选择更多的风险性投资机会［12-15］。另外，相对于非

出口企业而言，出口企业在人均研发投入、人均新产品产值与人均无形资产这些企业特征指标方面

全面占优［16-18］。这就表明出口企业更为重视技术创新与新产品的开发，而且更为重视专利或技术诀

窍等这些无形资产的积累。从而出口企业更有能力进行预期净现值为正的风险性投资活动，其风险

承担水平也往往较高。
基于以上分析，我们首先可以得到以下假设:

假设 1: 在其他条件相同的情况下，出口能够提高企业的风险承担水平。
( 二) 出口的风险承担激励效应

首先是出口学习效应。第一，出口企业通过与技术领先国家进行贸易可以获得高质量、多种类

的中间产品及资本设备，并且可以拓宽交流渠道，学习发达国家先进的生产方法、产品设计和组织管

理方法，使出口企业更有能力选择更多的风险性投资机会［19］; 第二，市场规模的扩大给出口企业提

供了增加收入的良好时机，但也给它们带来了提高效率的压力; 第三，外国的消费者可能比国内的消

费者在对待价值和质量方面更苛刻，而且可能具有一定的歧视性。为了使这些消费者满意，新出口

企业需要改进工艺流程和技术标准，升级机器设备，而这些又需要对工人进行再培训，从而为提高企

业的风险承担能力提供了保障［20］; 最后，由于出口市场存在更多的供应商，相比国内市场其竞争往

往更为激烈。因此，一方面，企业必须保证产品质量，及时处理订单以满足外国客户的需求，另一方

面，相比国内市场，国外市场具有更高的不确定性。当企业需要满足所有这些挑战时，它们很可能需

要学习新的技能，进行更多预期有利可图的研发投资活动［19］，从而提升了企业的风险承担水平。
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此外，对于发展中国家和地区而言，出口市场能够为企业提供较好的信贷供给和合约实施环境，

从而可以为企业进行更多投资活动提供信贷和环境保障［21］。
其次是规模经济效应。规模经济有助于企业降低生产成本和提高资本使用效率。Krugman［22］

突破传统贸易理论完全竞争和规模报酬不变的假定，在报酬递增和不完全竞争的基础上发展形成了

“新贸易理论”。其主要观点为，规模收益递增为国际贸易直接提供了基础，当某一产品生产发生规

模收益递增时，随着生产规模的扩大，单位产品成本递减而取得成本优势，由此导致专业化生产并出

口这一产品。上述观点的一个直接推论是: 通过国际贸易，行业中出口企业可以拥有更为广阔的市

场，生产规模得以扩大，由于该行业生产处于规模经济阶段，产量的增加使产品的平均成本降低，生

产效率得以提高。据此，我们推测在新贸易理论框架下，出口贸易会通过规模经济效应最终影响企

业的风险承担能力。此外，新新贸易理论框架下的大部分研究表明，出口市场的竞争压力将导致劣

势企业被国际市场淘汰，其留下的出口市场将被生存下来的企业和新进入企业所占有，这些企业的

生产规模可能扩大，并引致生产要素和经济资源向其进一步集中［23］，规模经济效应使企业有能力和

动机进行更多预期有利可图的投资活动，从而提升了企业的风险承担水平。张杰等［8］的研究发现，

出口已成为中国本土制造业实现企业规模经济的重要手段。
综合以上分析，我们得到以下假设:

假设 2: 出口通过出口学习效应和规模经济效应对企业的风险承担能力产生积极影响，也就是说

出口学习效应和规模经济效应是出口作用于企业风险承担的中介渠道。
此外，值得注意的是，由于企业在出口密集度、企业规模、融资约束、所有制、贸易方式等方面均

存在显著的异质性，从而出口对企业风险承担的影响在不同企业可能存在差异。即便是在同一企业

内部，考虑到出口目的国的不同，上述效应的发挥也会呈现不同的特点。从而我们推断: 其他条件不

变，出口对企业风险承担的影响，可能因企业出口密集度、企业规模、融资约束、所有制、贸易方式以

及出口目的国的不同而不同。
三、样本和模型设定

( 一) 模型与方法

本文的研究目的是分析出口对企业风险承担的影响，也就是考察出口与企业风险承担之间是否

存在实际因果关系。然而在经验研究中，选择性偏差和混合性偏差往往会给估计结果带来很大困

扰。由 Heckman 等［24］提出的倾向得分匹配( PSM) 方法可以较为有效地解决上述问题。
我们将样本分为两组，一组是有出口的企业( 处理组) ，另一组是无出口企业( 控制组) 。为了简

化分析，我们构造一个二元虚拟变量 DEXi = { 0，1} ，当企业 i 为出口企业时，DEXi 取 1，否则取值为

0; 另外我们还构造二元虚拟变量 DTt = { 0，1} ，其中 DTt = 0 和 DTt = 1 分别表示企业出口前后两个

时期。设 ＲiskTit 为企业的风险承担水平。进一步地，将企业 i 的 ＲiskT 在 DTt = 0 和 DTt = 1 两个时期

的变化量表示为ΔＲiskTit，出口企业在两个时期的ＲiskT变化量表示为ΔＲiskT1
it，而非出口企业在两个

时期的 ＲiskT 变化量可以表示为 ΔＲiskT0
it。据此，出口对企业 ＲiskT 的实际影响为:

λ = E{ λ i| DEXi = 1) = E( ΔＲiskT1
it| DEXi = 1) － E( ΔＲiskT0

it| DEXi = 1) ( 1)

在( 1) 式中，E( ΔＲiskT0
it |DEXi = 1) 表示出口企业在没有出口情况下，其ＲiskT的变化量，显然这

是无法观测到的，即它是一种“反事实”。如果要实现对( 1) 式的估计，需要为其寻找一个合适的替

代。一种做法是把观察期内始终没有出口的企业的平均 ＲiskT 变化量 E( ΔＲiskT0
it | DEXi = 0) 作为

E( ΔＲiskT0
it| DEXi = 1) 的近似替代。但是考虑到在现实中出口企业与非出口企业在一些企业个体特

征上存在差异，而这些异质性特征可能会进一步影响企业的 ＲiskT，从而上述直接替代的方法存在一
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定不足。如果的确如此，那么 E( ΔＲiskT0
it |DEXi = 0) 就不能很好地反映出 E( ΔＲiskT0

it |DEXi = 1) 的

变化情况。为了克服这一问题，接下来我们采用最近邻匹配( Nearest Neighbor Matching) 为处理组

( 出口企业) 寻找相近的控制组( 非出口企业) 。
需要说明的是，选取匹配变量是进行最近邻匹配的关键步骤，根据既有的理论与经验研究文献，

我们选取的匹配变量集合 Xit－1 主要包括: 资产负债率( fz) 、资本密集度( zb) 、企业规模( size) 、企业生

产率( tfp) 、企业年龄( age) 、企业利润率( profit) 、融资约束( fin) 、所有制结构( state) 以及企业的风险

承担水平( ＲiskT) ，以确保处理组和控制组企业在风险承担方面没有系统性的差异。
接下来可以采用 logit 方法估计如下模型:

p( DEXit = 1) = Φ( Xit－1 ) ( 2)

对( 2) 式进行估计后可以得到概率预测值 p̂，为了方便起见，我们用 p̂i 和 p̂j 分别表示处理组和对

照组的概率预测值( 或倾向得分) ，最近邻匹配的原则可以表示为:

Θ( i) = min
j
‖p̂i － p̂j‖，j∈ ( DEX = 0) ( 3)

其中，Θ( i) 表示与处理组企业相对应的来自于对照组企业的匹配集合，并且对于每个处理组 i，
仅有唯一的对照组 j 落入集合 Θ( i) 。

经过上述最近邻匹配之后，就可以得到与处理组企业相配对的控制组企业集合 Θ( i) ，它们的风

险承担水平变化量 E( ΔＲiskT0
it |DEXi = 0，i∈ Θ( i) ) 可作为 E( ΔＲiskT0

it |DEXi = 1) 的较好替代。因

此，( 1) 式转化为:

λ = E( λi |DEXi = 1) = E( ΔＲiskT1
it |DEXi = 1) － E( ΔＲiskT0

it |DEXi = 0，i∈Θ( i) ) ( 4)

更进一步的，模型( 4) 式等价于以下实证检验模型:

ＲiskTit = α0 + α1·DEXit + α2·DTit + δ·DEXit × DTit + εit ( 5)

在( 5) 式中，下标 i 和 t 分别表示企业和时段。由于本文以三年为一个观测时段计算企业盈利的

波动性，所以我们主要关注 2003 ～ 2004 年间新出口的样本。我们将 2003 ～ 2004 年视为一个总的观

测期，检验所有出口企业在这之前的观测时段( 2000 ～ 2002 年) 与之后的观测时段( 2005 ～ 2007 年)

的风险承担水平是否存在显著差异。如果企业在这一时期内有出口，我们将其定义为处理组，二元虚

拟变量 DEX = 1; 对于控制组，DEX = 0，即表示与处理组相配对的非出口企业。DT 代表出口前后时

段的一个虚拟变量( DT = { 0，1} ) ，2003 年前取值为 0，2004 年后取值为 1。εit 表示随机扰动项。交叉

项 DEX × DT 的估计系数 δ刻画了出口对企业风险承担的影响，具体来看: 根据计量模型( 5) 式，对于

处理组企业而言，其在 DT = 0 时的 ＲiskT 为 E( ＲiskT1
it | DEXi = 1，DT = 0) = α0 + α1，其在 DT = 1

时的 ＲiskT 为 E( ＲiskT1
it |DEXi = 1，DT = 1) = α0 + α1 + α2 + δ，即处理组企业在两个时段的 ＲiskT 变

化量为:

E( ΔＲiskT1
it | DEXi = 1) = E( ＲiskT1

it | DEXi = 1，DT = 1) － E( ＲiskT1
it | DEXi = 1，DT = 0)

= α2 + δ ( 6)

另外对于控制组企业而言，其在 DT = 0 时的 ＲiskT 为 E( ＲiskT0
it | DEXi = 0，DT = 0，i∈ Θ( i) )

= α0，其在 DT = 1 时的 ＲiskT 为 E( ＲiskT0
it |DEXi = 0，DT = 1，i∈ Θ( i) ) = α0 + α2，即控制组企业

在两个时段的 ＲiskT 变化量为:

E( ΔＲiskT0
it | DEXi = 0，i∈ Θ( i) ) = E( ＲiskT0

it | DEXi = 0，DT = 1，i∈ Θ( i) )

－ E( ＲiskT0
it | DEXi = 0，DT = 0，i∈ Θ( i) ) = α2 ( 7)
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由( 6) 式与( 7) 式相减可得:

E( ΔＲiskT1
it | DEXi = 1) － E( ΔＲiskT0

it | DEXi = 0，i∈ Θ( i) ) = ( α2 + δ) － α2 = δ

( 8)

进一步结合( 4) 式可知: δ = E( λ i | DEXi = 1) = λ。如果 δ 的估计值大于零，则意味着企业出口

后，处理组企业的 ＲiskT 增长幅度大于控制组企业，也即出口提高了企业的风险承担水平。
最后需要指出的是，计量模型( 5) 式的倍差法估计结果可能会受遗漏变量的干扰，为了稳健起

见，我们还在( 5) 式的基础上进一步引入影响ＲiskT的其它控制变量集合
→Xit，
→Xit 具体包括资产负债率

( fz) 、资本密集度 ( zb) 、企业年龄 ( age) 、企业利润率 ( profit) 、融资约束 ( fin) 以及所有制结构

( state) ①。此外，我们还控制了非观测的行业特征 ν j 和地区特征 νk。因此，本文将最终用于估计的双重

差分模型设定为:

ＲiskTit = α0 + α1·DEXit + α2·DTit + λ·DEXit × DTit + β·→Xit + ν j + νk + εit ( 9)

( 二) 指标的测度

1． 企业风险承担的测度 企业风险承担水平的衡量，根据已有文献［9，11］，我们以三年为一个观

测时段计算企业盈利的波动性。其中企业利润率( profit) 用企业 i 在 t 期的净利润与该企业销售额的

比值来表示，企业净利润使用“利润总额与补贴收入的差额”来表示。为了剔除行业异质性特征对企

业利润率 profit 的可能影响，我们首先采用以下方法对企业利润率进行行业平均值的调整，表示为:

profitadjit = profitit －
1
Njt
∑
i∈Θ j

profitit ( 10)

在( 10) 式中，右边第2 项表示企业 i所在行业的平均利润率，其中 t表示年份，j表示二位码行业，

Θ j 表示行业 j的企业集合，Njt 表示 t期行业 j的企业数量。profitadjit 即为经行业调整后的企业利润率。接
下来计算企业在每一个三年期观测时段内( 2000 ～ 2002 年、2005 ～ 2007 年) 经行业调整后企业利润

率的标准差 σ( profitadjit ) ，测算方法为:

ＲiskTi = 1
Q － 1∑

Q

q = 1
( profitadjiq － 1

Q ∑
Q

q = 1
profitadjiq )槡

2 ( 11)

其中，表示观测时段，即2000 ～ 2002 年和2005 ～ 2007 年两个三年期观测时段。q 表示在相应观

测时段内的年度序数，由于本文采用三年期观测时段，故 q 取值为 1 ～ 3。Q 表示每个观测时段的年度

序数最大值，这里 Q 取 3，( 11) 式计算得到的 ＲiskTi 即为观测时段 内企业 i 的风险承担水平。
2． 其他变量的测度 第一，企业资产负债率( fz) ，用负债总额与资产总额的比值来衡量，在企

业面临较高的负债率时往往具有较低的风险承担意愿; 第二，资本密集度( zb) ，用固定资产与从业人

员数的比值取对数来衡量，其中固定资产使用以2000年为基期的固定资产投资价格指数进行平减处

理; 第三，企业规模( size) ，采用企业销售额取对数来衡量，这里企业销售额采用了以 2000 年为基期

的工业品出厂价格指数进行平减; 第四，企业生产率( tfp) ，为了克服普通最小二乘方法测算 tfp 时可

能出现的联立性偏差和选择性偏差问题，本文采用扩展的 Olley 和 Pakes［25］ 方法( 下文称 OP 法) 进

行测算。第五，企业年龄( age) ，在市场上的存活时间影响了企业的生产经验、研发能力等，也会影响

企业的投资决策，本文用当年年份与企业开业年份的差来衡量企业年龄; 第六，融资约束( fin) ，采用

利息支出与固定资产的比值来衡量，如果该值越大则表明企业面临的融资约束程度越小; 第七，所有

制结构( state) ，采用国有实收资本占总实收资本的比重来衡量，余明桂等［26］ 的分析认为，企业的所

有制形式直接影响其风险承担能力，国有企业民营化有利于风险承担水平的提高。
( 三) 数据说明

为了得到企业出口贸易的具体信息，本文实证分析中使用的是 2000 ～ 2007 年中国海关数据库
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和工业企业数据库的匹配数据。我们参照 Yu［27］、Upward 等［28］的方法对两套数据进行了匹配。两

套数据库中企业的对应主要包括三个步骤。首先，直接使用企业名称对两个数据库进行匹配; 第二，

在原样本中剔除已经匹配成功的样本，剩余的样本按照企业所在地的邮政编码并结合企业电话号码

的最后七位来识别两套数据库中相同的企业; 第三，继续在原样本中剔除已经匹配成功的样本，剩余

的样本按照企业所在地的邮政编码并结合企业联系人来识别两套数据库中相同的企业。对于匹配

成功的样本，我们仅保留在样本期内始终存在的企业( 构造平衡面板数据) ，并且进行了如下处理:

( 1) 删除雇员人数小于 8 的企业样本; ( 2) 删除企业代码不能一一对应，商品价格( 贸易量、贸易额)

为零值或负值的样本; ( 3) 删除工业增加值、中间投入额、固定资产净值年平均余额以及固定资产中

任何一项存在零值或负值的企业样本; ( 4) 删除企业销售额、平均工资存在零值或负值的企业样本;

( 5) 删除 1949 年之前成立的企业样本和企业年龄小于零的企业样本; ( 6 ) 删除非生产型企业样本，

即企业名称中带有“贸易”和“进出口”字样的企业［27，29］; ( 7) 对于出口企业样本，删除匹配成功但其

对应的出口交货值为 0 的企业样本。
鉴于本文是基于制造业企业的分析，删除行业代码为 6 ～ 11 以及 44 ～ 46 的企业样本。此外，由

于在我们样本中出口有变化的企业中，有些初始进入出口市场企业的后续年份里并不是一直处于连

续出口状态，而是在样本观察期内有退出出口市场的现象。我们担心这些样本企业有的可能只是出

于一种偶然因素而进入出口市场，不是企业自身的理性决策而选择进入出口市场。另外，有些企业

在观察期内的最后一年进入出口市场，而其他年份都处于非出口状态。我们担心这些样本企业可能

因为不能观察到企业进入出口市场的后续情况，从而有可能造成样本的选择性偏差。因此，我们将

这两类样本企业从目标组中剔除。
我们首先采用最近邻匹配方法为处理组( 出口企业) 寻找合适的对照组( 非出口企业) 。经过处

理，我们得到最终分析的样本共有 6021 家企业，其中，处理组企业有 2739 家，对照组企业 3282 家。
表 1 给出了本文处理组与对照组企业在配对前后主要指标的比较结果。

表 1 配对前后处理组与对照组企业主要指标的比较

变量名称 处理
均值

处理组 对照组
标准偏差( % ) 标准偏差减少幅度( % ) t 统计量

fz
匹配前 0． 4847 0． 4453 13． 66
匹配后 0． 4840 0． 4831 1． 19

91． 29
3． 59
0． 82

zb
匹配前 4． 8627 4． 7620 26． 21
匹配后 4． 8919 4． 8883 1． 53

94． 16
4． 66
0． 56

size
匹配前 10． 256 9． 041 61． 42
匹配后 10． 266 10． 298 － 3． 65

94． 06
11． 64
－ 0． 36

tfp
匹配前 0． 1728 0． 1232 18． 19
匹配后 0． 1730 0． 1722 0． 73

95． 78
1． 05
0． 83

age
匹配前 8． 3772 8． 3681 7． 49
匹配后 8． 3762 8． 3784 － 0． 83

88． 92
1． 40
－ 0． 06

profit
匹配前 1． 0252 0． 5250 44． 38
匹配后 1． 0248 1． 0242 1． 50

96． 62
1． 20
0． 59

fin
匹配前 1． 0326 0． 6364 36． 36
匹配后 1． 0336 1． 0330 4． 82

86． 74
2． 26
1． 02

state
匹配前 0． 0634 0． 0653 － 2． 87
匹配后 0． 0638 0． 0629 1． 43

50． 17
－ 0． 43
0． 28

从 1 中可以看出，对于匹配之前的样本，出口企业在负债率、资本密集度、企业规模、利润率等方
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面均显著地优于非出口企业。由最近邻匹配后的 t 检验相伴概率可知，出口企业与非出口企业在主

要特征变量上均没有显著差异，这说明最近邻匹配取得了较好的效果，即通过匹配为处理组企业找

到了合适的对照组企业。
表 2 各主要变量的描述性统计特征

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值
DEX 12042 0． 45400 0． 49799 0 1
ＲiskT 12042 0． 03366 0． 06020 0． 00010 1． 76077
fz 12042 0． 47678 0． 25656 0． 12894 0． 55881
zb 12042 3． 62071 3． 38282 － 3． 22817 5． 27078
size 12042 10． 13131 3． 37263 1． 63744 18． 06795
tfp 12042 0． 14073 0． 40473 0． 09073 0． 28413
age 12042 8． 89365 5． 89016 1 63
profit 12042 0． 44091 2． 75639 － 8． 10481 9． 24616
fin 12042 0． 54621 1． 17426 － 4． 30133 5． 94
state 12042 0． 07624 0． 37702 0 0． 60085

另外，表 2 报告了主要变量的描述性统

计特征。
四、实证结果及分析

( 一) 基准分析

在实证分析之前，我们首先就出口企业

和非出口企业在风险承担水平上的差异进行

简单的描述分析( 以 2005 ～ 2007 年这一时段

为例) ，具体结果报告在表 3 中。从中可以看

出，非 出 口 企 业 的 风 险 承 担 水 平 均 值 为

0. 0203，而出口企业的风险承担水平均值高

达 0. 0497，后者比前者高出 0. 0294，并且这
表 3 出口企业与非出口企业

在风险承担方面差异的检验结果

风险承担水平( 2005 ～ 2007 年)

均值 差异值 t 值

非出口 0． 0203 － －
出口 0． 0497 0． 0216＊＊＊ ( 10． 563)

注: 表中差异值是与非出口企业的均
值进行比较的结果; ＊＊＊表示 1% 的显著
性水平。

一差异值在 1%水平上显著。也就是说，初步的计量检验表

明出口企业比非出口企业具有更高的风险承担水平，初步支

持假设 1。我们将在接下来的实证分析中进一步检验这个

假设。
在进行配对之后，我们采用( 9 ) 式的双重差分模型进行

估计。表 4 报告了出口对企业风险承担影响的估计结果。
其中第( 1) 列不纳入控制变量以及未控制固定效应，以此作

为基准回归。从中可以看出，变量 DEX 的估计系数为正，说
表 4 出口对企业风险承担水平的影响

基于最近邻匹配
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

DEX 0． 0004 0． 0040＊＊＊ 0． 0040＊＊＊ 0． 0037＊＊＊
( 0． 289) ( 3． 050) ( 3． 039) ( 2． 818)

DT 0． 0109＊＊＊ 0． 0111＊＊＊ 0． 0107＊＊＊ 0． 0107＊＊＊
( 5． 577) ( 5． 601) ( 5． 463) ( 5． 467)

DEX × DT 0． 0063＊＊ 0． 0071＊＊＊ 0． 0072＊＊＊ 0． 0074＊＊＊
( 2． 471) ( 2． 795) ( 2． 815) ( 2． 924)

fz － 0． 0011 － 0． 0023* － 0． 0015
( － 0． 774) ( － 1． 659) ( － 1． 054)

zb 0． 0080＊＊＊ 0． 0098＊＊＊ 0． 0088＊＊＊
( 5． 765) ( 7． 066) ( 6． 442)

age 0． 0084＊＊＊ 0． 0081＊＊＊ 0． 0083＊＊＊
( 7． 616) ( 7． 493) ( 7． 756)

profit 0． 0052＊＊＊ 0． 0042＊＊＊ 0． 0047＊＊＊
( 4． 333) ( 3． 628) ( 3． 964)

fin 0． 0226＊＊＊ 0． 0223＊＊＊ 0． 0224＊＊＊
( 4． 278) ( 3． 723) ( 3． 747)

state － 0． 0189＊＊＊ － 0． 0196＊＊＊ － 0． 0165＊＊＊
( － 3． 203) ( － 3． 330) ( － 3． 141)

常数项 0． 0263＊＊＊ 0． 0699＊＊＊ 0． 0735＊＊＊ 0． 0829＊＊＊
( 25． 355) ( 12． 636) ( 10． 807) ( 10． 131)

Ｒ2 0． 2096 0． 2835 0． 3239 0． 3582
行业效应 No No Yes Yes
地区效应 No No No Yes

观测值 12042 12042 12042 12042
注: 括号内数值为纠正了异方差后的 t 统计量;＊＊＊、＊＊

和* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。

明初始年份处理组企业的风险承担水平高

于控制组企业，变量 DT 的估计系数显著为

正，意味着不论是处理组企业还是控制组企

业，其风险承担随时间的推移均显著提高。
交叉项 DEX × DT 的估计系数是我们最为关

注的，它刻画了出口对企业风险承担水平的

影响，我们发现其估计系数为正并通过 5%
水平的显著性检验，这初步表明出口显著地

提高了企业的风险承担水平。为了考察这

一结论的稳健性，我们在第( 2 ) 列中纳入负

债率等控制变量，在第( 3) 列中控制行业特

定效应，在第( 4) 列中同时控制行业特定效

应和地区特定效应，结果均发现交叉项 DEX
× DT 的估计系数显著为正。从第( 4 ) 列完

整的回归结果可以看到，交叉项 DEX × DT
的估计系数为 0. 0074，表明平均而言，出口

使得企业的风险承担水平提高了 0. 0074 个

单位，这证实了假设 1 的结论。此外，从控

制变量的估计结果可以看出，资本密集度
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( zb) 、企业年龄( age) 、企业利润率( profit) 以及融资约束( fin) 的估计系数均显著为正，表明资本密集

度越高、经营状况越好的企业风险承担水平越高，这与通常的预期是相符合的。资产负债率( fz) 的

估计系数为负，说明负债率越高的企业风险承担水平越低。所有制结构( state) 的估计系数均显著为

负，说明国有资本的比例越高，企业风险承担水平越低，这与余明桂等［26］的结论一致。
( 二) 中介效应分析

1． 中介效应模型的构建 在研究解释变量 a 对被解释变量 b 的影响时，如果 a 对 b 产生直接影

响的同时，还能通过变量 m 对 b 造成间接影响，则称变量 m 为中介变量，反映三者之间中介效应关

系的模型为中介效应模型。前文的分析表明: 出口是通过出口学习效应和规模经济效应进而对企业

的风险承担能力产生影响。因此，在本文中，出口学习效应和规模经济效应为中介变量 m，出口为解

释变量 a，企业风险承担为被解释变量 b。为了研究三者之间的关系，参照 Baron 和 Kenny［30］的方法

建立如下中介效应模型:

ＲiskTit = a0 + a1·DEXit + a2·DTit + a3·DEXit × DTit + β1·
→Xit + εit1 ( 12)

tfpit = b0 + b1·DEXit + b2·DTit + b3·DEXit × DTit + β2·
→Xit + εit2 ( 13)

sizeit = c0 + c1·DEXit + c2·DTit + c3·DEXit × DTit + β3·
→Xit + εit3 ( 14)

ＲiskTit = d0 + d1·DEXit + d2·DTit + d3·DEXit × DTit + d4·tfpit + d5·sizeit + β4·
→Xit + εit4

( 15)

其中: t 代表时段，i 代表企业，εit1、εit2、εit3 和 εit4 为随机扰动项，且服从均值为零、方差有限的正

态分布。式( 12) 表示出口对风险承担影响的总效应，系数 a3 衡量总效应的大小; 式( 13) 表示出口对

企业生产率 tfp 的影响，式( 14) 表示出口对企业规模 size 的影响，以此分别考察出口对企业出口学习

和规模经济的影响，若系数 b3 和 c3 为正，则证明出口导致企业 tfp 和 size 增加; 式( 15) 中 d3 衡量的是

出口对风险承担的直接效应。如果将式( 13) 和( 14) 代入( 15) 中我们便可以得到出口对企业风险承

担的出口学习效应和规模经济效应，系数 d4b3 和 d5c3 度量的是中介效应，即出口分别通过企业 tfp 和

size 影响风险承担的程度。
表 5 中介效应模型估计结果

解释变量 式( 12) 式( 13) 式( 14) 式( 15)

DEX × DT 0． 0074＊＊＊ 0． 0549＊＊＊ 0． 0390＊＊＊ 0． 0029＊＊＊

( 2． 924) ( 2． 568) ( 3． 136) ( 2． 752)

tfp 0． 0436＊＊＊

( 2． 745)

size 0． 0540＊＊＊

( 4． 405)

观测值 12042 12042 12042 12042
注:＊＊＊、＊＊和 * 分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平。此

外，为了节约篇幅，这里没有报告控制变量的估计结果，如需备索。

2． 估计结果与分析 我们使用

第三部分中两个时段我国制造业企

业倾向得分匹配的样本进行分析，具

体回归结果如表 5 所示。式( 12) 与式

( 15) 中 DEX × DT 的估计系数均为

正，分别为 0. 0074 和 0. 0029，说明出

口对风险承担有积极影响，这与前文

非出口企业风险承担水平低于出口

企业的 结 论 相 吻 合。除 此 以 外，式

( 15) 中 tfpit 和 sizeit 的估计系数也充

分证明，企业生产率和企业规模确实影响了企业的风险承担，即证实了企业出口学习效应和规模经

济效应的存在。据此可计算出出口导致的中介效应: 出口学习效应和规模经济效应分别为 0. 0024 和

0. 0021，即出口每增加1 个单位，通过出口学习效应和规模经济效应分别导致企业风险承担水平提高

0. 0024 个单位和 0. 0021 个单位。
3． 中介效应检验 为了进一步确认企业生产率和企业规模是否起到了中介变量的作用，或者

说出口学习效应和规模经济效应两个中介效应是否显著，需要进行检验。借鉴 Baron 和 Kenny［30］、
Judd 和 Kenny［31］以及温忠麟等［32］的方法，我们进行了一系列中介效应检验，结果表明: 系数 a3、b3、
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c3、d4 和 d5 的 t 值均在 1% 的水平上显著，企业生产率和企业规模作为中介变量是显著的。在此基础

上，系数 d3 的 t 值也在 1% 的水平上显著，因此部分中介效应显著，即出口对企业风险承担的影响部

分通过出口学习效应和规模经济效应实现，两种中介效应占总效应( d3 + d4b3 + d5c3 ) 的比例分别为

32. 35%和 28. 46%。为了检验结论的稳健性，我们还进行了 Sobel 检验和 Freedma 检验，也验证了企

业生产率和企业规模起到了中介变量的作用，也就是说出口对企业风险承担的出口学习效应和规模

经济效应成立，假设 2 得到验证。
( 三) 出口对企业风险承担的异质性影响

由本文第二部分的分析可知，出口企业在出口密集度、企业规模、融资约束等方面可能具有显著

的异质性，为了更为细致地评估出口对企业风险承担的因果效应，接下来我们进一步比较研究出口

对企业风险承担的异质性影响，以验证文章第二部分关于企业异质性的推测。在这一部分，我们构

建如下的双重差分模型:

ＲiskTit = α0 + α1DEXit + α2·DTit +∑
13

η = 1
ληDEXit × DTit × type_η + β·→Xit + ν j + νk + εit

( 16)

在上式中，type_η( η = 1，2，…，13) 表示出口企业类型虚拟变量。具体而言，其一，我们按照企业

对应的出口密集度水平( 出口值与总产值的比例) 的高低对企业进行了分组。我们计算在考察期内

各企业出口密集度的中位数值，接下来把大于中位数值的企业视为高出口密集度的企业( type_1) ，

其余的为低出口密集度的企业( type_2) ; 其二，根据出口企业的规模进行分类，按照企业对应的出口

规模( 企业销售额取对数) 的高低对企业进行了分组。计算在考察期内各企业出口规模的中位数值，

接下来把大于中位数值的企业视为规模较大的企业( type_3) ，其余的为规模较小的企业( type_4) ; 其

三，将出口企业按其面临的融资约束状况分为两组，计算在考察期内各企业融资约束水平( 利息支出

与固定资产的比值) 的中位数值，把大于中位数值的企业视为低融资约束企业( type_5) ，其余的为高

融资约束企业( type_6) ; 其四，根据企业的所有制性质将出口企业划分为国有企业( type_7) 、民营企

业( type_8) 和外资企业( type_9) 三种类型; 其五，按贸易方式进行分类，将样本划分为加工贸易企业

( type_10) 和一般贸易企业( type_11) 两种类型; 最后，根据出口目的国收入水平将出口企业划分为

出口高收入国家② ( type_12) 和出口中低收入国家( type_13) 两类。
表 6 报告了不同类型企业出口对其风险承担的影响。在第( 1) 和第( 2) 列中，高出口密集度的企

业( type_1) 和低出口密集度的企业( type_2) 对企业风险承担影响的差异性。结果表明，在控制了负

债率等控制变量、行业特定效应以及地区特定效应之后，交叉项 DEX × DT × type_1 和 DEX × DT ×
type_2 的估计系数均显著为正，说明两种类型的企业出口行为均显著地提高了企业的风险承担水

平，通过进一步比较发现，与 type_2 相比，高出口密集度的企业( type_1) 其出口对企业风险承担水平

的提升作用更大。对其可能的解释是，有些企业尽管也发生了出口行为，但企业生产经营与目标市场

仍然以国内市场需求为主，那么这类偶尔为之的出口行为对企业的影响非常有限。正是基于以上考

虑，Arnold 和 Hussinger［33］认为，只有当企业销售额中的 5% 以上都用于出口时才能认定其为出口企

业; Meller［34］对出口企业的限定条件更为苛刻，强调只有当企业出口比重超过 30% 时才属于出口企

业的范畴。也就是说出口贸易对企业风险承担的出口学习效应和规模经济效应，只有在企业出口比

重足够高的情形下才发生作用。
在第( 3) 和第( 4) 列中，我们考察了不同规模的出口企业其风险承担水平的差异性。结果发现，

规模较大的企业出口对企业风险承担的积极影响效应均明显高于规模较小的企业。这可能是因为:

相对于小规模出口企业，大规模出口企业在人均研发投入、人均新产品产值与人均无形资产这些企
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表 6 出口对企业风险承担影响的异质性检验

按出口密集度 按企业规模 按融资约束

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

DEX 0． 0014 0． 0037＊＊＊ 0． 0015 0． 0038＊＊＊ 0． 0015 0． 0037＊＊＊
( 1． 101) ( 2． 783) ( 1． 136) ( 2． 832) ( 1． 133) ( 2． 810)

DT 0． 0110＊＊＊ 0． 0107＊＊＊ 0． 0110＊＊＊ 0． 0107＊＊＊ 0． 0110＊＊＊ 0． 0107＊＊＊

( 5． 684) ( 5． 455) ( 5． 683) ( 5． 484) ( 5． 683) ( 5． 455)
DEX × DT 0． 0087＊＊＊ 0． 0085＊＊＊

× type_1 ( 2． 971) ( 2． 950)
DEX × DT 0． 0048 0． 0062＊＊
× type_2 ( 1． 585) ( 2． 092)

DEX × DT 0． 0072＊＊＊ 0． 0094＊＊

× type_3 ( 2． 615) ( 2． 171)
DEX × DT 0． 0068＊＊＊ 0． 0069＊＊＊
× type_4 ( 2． 628) ( 2． 691)

DEX × DT 0． 0070＊＊＊ 0． 0075＊＊＊

× type_5 ( 2． 735) ( 2． 967)
DEX × DT － 0． 0177＊＊＊ － 0． 0168＊＊＊

× type_6 ( － 3． 458) ( － 3． 004)
fz － 0． 0083＊＊＊ － 0． 0083＊＊＊ － 0． 0083＊＊＊

( － 7． 705) ( － 7． 741) ( － 7． 760)
zb 0． 0088＊＊＊ 0． 0088＊＊＊ 0． 0088＊＊＊

( 6． 433) ( 6． 431) ( 6． 451)
age 0． 0047＊＊＊ 0． 0047＊＊＊ 0． 0047＊＊＊

( 4． 010) ( 3． 994) ( 3． 975)
profit 0． 0274＊＊＊ 0． 0380＊＊＊ 0． 0287＊＊＊

( 3． 321) ( 6． 171) ( 3． 739)
fin 0． 0259＊＊＊ 0． 0213＊＊＊

( 4． 582) ( 3． 460)
state － 0． 0165＊＊＊ － 0． 0166＊＊＊ － 0． 0165＊＊＊

( － 3． 131) ( － 3． 143) ( － 3． 140)
常数项 0． 0399＊＊＊ 0． 0821＊＊＊ 0． 0402＊＊＊ 0． 0836＊＊＊ 0． 0401＊＊＊ 0． 0824＊＊＊

( 6． 597) ( 10． 171) ( 6． 667) ( 10． 399) ( 6． 674) ( 10． 078)
Ｒ2 0． 248 0． 278 0． 247 0． 278 0． 248 0． 278

行业效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
地区效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

观测值 12042 12042 12042 12042 12042 12042
注: 括号内数值为纠正了异方差后的 t 统计量;＊＊＊、＊＊和* 分别表示

1%、5%和 10%的显著性水平。

业特征指标方面往往更占优

势［18］，也就是说其一，面对出

口可能产生的技术溢出和更

大的市场，大规模企业更有能

力进行技术吸收和扩大生产

规模; 其二，出口市场由于存

在更多的供应商，将会比国内

市场竞争更为激烈。因此，企

业必须保证产品质量，及时处

理订单以满足外国客户的需

求。当企业需要满足所有这

些挑战时，它们很可能需要学

习新的技能，进行更多预期有

利可图的研发投资活动，相比

小企业，大企业更有优势，进

而提升了企业的风险承担水

平; 最后，出口市场的竞争压

力将导致劣势企业被国际市

场淘汰，其留下的出口市场将

被生存下来的企业和新进入

企业所占有，并引致生产要素

和经济资源向其进一步集中，

而被淘汰的往往是那些规模

较小的企业。因此，相比小企

业，出口对企业风险承担的规

模经 济 效 应 在 大 企 业 更 有

土壤。
在第( 5) 和第( 6) 列中，我们考察了不同融资约束企业其出口对自身风险承担影响的差异性。

结果表明，低融资约束企业( type_5) 其出口对企业风险承担的影响效应均显著为正，而高融资约束企

业( type_6) 该系数显著为负。这可能是因为: 一方面，企业的出口行为往往需要面临较大的来自出口

市场的风险和不确定性，因此需要大量的资金投入，只有那些融资约束程度较低的企业才有可能从

外部融资渠道获得足够的资金支持，顺利进入出口市场。另一方面，外国的消费者可能比国内的消

费者在对待价值和质量方面更苛刻，而且可能具有一定的歧视性。为了使这些消费者满意，出口企

业需要改进工艺流程和技术标准，或许还有必要升级机器设备，同时这些又需要对工人进行再培训，

而进行技术和设备更新以及对工人进行培训均需要大量的资金投入。也就是说，企业出口行为对风

险承担影响的出口学习效应和规模经济效应的发挥，需要建立在企业拥有足够资金支持的基础之

上，并且即便企业可以从出口中获得足够的投资机会，融资约束问题将使企业的投资活动无法实施，

也就是说面对融资约束，企业对承担风险的投资活动更多的会表现出“有心无力”。
表 7 第( 1) 和第( 2) 列中，我们考察了不同所有制企业出口对风险承担影响的差异性。结果显

示，在外资企业( type_9) ，出口显著地促进了企业风险承担水平的提升。接下来我们来看出口对民营

企业( type_8) 风险承担的影响效应，发现出口对民营企业的风险承担具有显著的促进作用，并且其影
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响效应小于外资企业的情况。但出口对国有企业的风险承担影响并不显著，并且，与国有企业( type_
7) 相比，出口对民营企业和外资企业风险承担的促进作用更大。这可能是因为: 第一，在民营企业和

外资企业，政府对企业投资决策的影响相对较弱。Shleifer 和 Vishny［35］和 Boycko 等［36］的研究表明，

政治家尽管仍然可以通过干预民营企业来实现其政治目的，但干预的成本远高于国有企业。这将减

少政治家和政府为实现政治目标而向民营企业施加的政治压力。对外资企业更是如此。同时，政府

官员对非国有企业寻租的成本将比国有企业更高［35］。因此，外资企业在投资决策中能全面地考虑

企业价值最大化目标，选择更积极的投资策略，选择更多风险高但预期净现值为正的投资机会。第

二，国有企业的管理者往往受制于政府［37］，其出口利润函数中包含了其他的一些政策导向性行为，

出口对其投资决策影响较为微弱。而在民营企业和外资企业，他们的出口活动以自身利润最大化为

目的，因此，往往更积极地承担风险，以最大化企业价值和股东财富。
表 7 出口对企业风险承担影响的异质性检验

按企业所有制 按贸易方式 按出口目的国收入水平

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

DCEO 0． 0015 0． 0037＊＊＊ 0． 0015 0． 0038＊＊＊ 0． 0017 0． 0041＊＊＊
( 1． 187) ( 2． 811) ( 1． 133) ( 2． 816) ( 1． 301) ( 3． 065)

DT 0． 0111＊＊＊ 0． 0107＊＊＊ 0． 0110＊＊＊ 0． 0107＊＊＊ 0． 0110＊＊＊ 0． 0108＊＊＊

( 5． 718) ( 5． 466) ( 5． 683) ( 5． 486) ( 5． 680) ( 5． 498)
DCEO × DT 0． 0056 0． 0032
× type_7 ( 0． 522) ( 0． 618)

DCEO × DT 0． 0074＊＊＊ 0． 0040＊＊＊
× type_8 ( 2． 997) ( 2． 625)

DCEO × DT 0． 0113＊＊＊ 0． 0109＊＊＊

× type_9 ( 3． 998) ( 3． 897)
DCEO × DT 0． 0065 0． 0067＊＊＊
× type_10 ( 1． 008) ( 1． 013)

DCEO × DT 0． 0075＊＊ 0． 0086＊＊

× type_11 ( 2． 065) ( 2． 384)
DCEO × DT 0． 0158＊＊＊ 0． 0168＊＊＊

× type_12 ( 4． 637) ( 4． 903)
DCEO × DT － 0． 0011 － 0． 0010
× type_13 ( － 0． 425) ( － 0． 402)

fz － 0． 0048＊＊＊ － 0． 0047＊＊＊ － 0． 0040＊＊＊

( － 4． 073) ( － 4． 003) ( － 3． 392)
zb 0． 0079＊＊＊ 0． 0088＊＊＊ 0． 0083＊＊＊

( 5． 950) ( 6． 468) ( 6． 210)
age 0． 0195＊＊ － 0． 0119 0． 0192＊＊

( 2． 488) ( － 1． 567) ( 2． 404)
profit 0． 0159＊＊＊ 0． 0164＊＊＊ 0． 0155＊＊＊

( 3． 101) ( 3． 153) ( 3． 083)
fin 0． 0359＊＊＊ 0． 0265＊＊＊ 0． 0391＊＊＊

( 3． 312) ( 3． 009) ( 3． 199)
state － 0． 0083＊＊＊ － 0． 0087＊＊＊

( － 7． 723) ( － 7． 913)
常数项 0． 0385＊＊＊ 0． 0782＊＊＊ 0． 0401＊＊＊ 0． 0829＊＊＊ 0． 0393＊＊＊ 0． 0857＊＊＊

( 6． 392) ( 9． 470) ( 6． 616) ( 10． 132) ( 6． 575) ( 10． 514)
Ｒ2 0． 253 0． 281 0． 247 0． 278 0． 254 0． 285

行业效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
地区效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

观测值 12042 12042 12042 12042 12042 12042
注: 括号内数值为纠正了异方差后的 t 统计量;＊＊＊、＊＊和* 分别表示

1%、5%和 10%的显著性水平。

表 7 第 ( 3 ) 和 第 ( 4 ) 列

中，我们考察了不同贸易方式

下，出口对企业风险承担影响

的差异性。结果表明，加工贸

易企业( type_10 ) 对企业风险

承担的积极影响小于一般贸

易企业( type_11 ) 。这可能是

因为: 其一，在中国加工贸易

出口额中，外资加工贸易出口

占据了较大比例 ( 达到 85%
以上) ，这部分企业的出口行

为更多是受到跨国公司的控

制，而跨国公司出于技术保护

的考虑往往会限制对东道国

产品设计以及能够提高或改

善生产工艺过程的技术支持

与转移。其二，加工贸易中以

进料加工出口为主，该贸易方

式下大部分原材料、核心零部

件都依赖进口，且加工贸易的

典型特点是，利用我国廉价的

劳动力资源，为国外产品加工

和“贴牌”生产，这些企业大都

规模较小，生产率较低。从而

与一般贸易相比，加工贸易出

口对企业风险承担的出口学

习效应和规模经济效应较小。
其三，一般贸易企业面临的出

口市场由于存在更多的供应

商，将会比国内市场竞争更为激烈。因此，企业必须保证产品质量，及时处理订单以满足外国客户的

需求。当企业需要满足所有这些挑战时，它们很可能需要学习新的技能，进行更多预期有利可图的
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研发投资活动［19］，从而提升了企业的风险承担水平。
最后，表 7 第( 5) 和第( 6) 列中，我们比较研究了以高收入国家和中低收入国家为出口目的地，出口

行为对企业风险承担影响的差异性。从中可以看出，在控制了生产率等控制变量、行业特定效应以及

地区特定效应之后，交叉项 DCEO ×DT × type_12 的估计系数显著为正，表明向高收入国家的出口活动

显著地促进了企业风险承担水平的提升; 而交叉项 DCEO ×DT × type_13 的估计系数为负并且未能通过

常规水平的显著性检验，表明向低收入国家的出口活动对企业风险承担的作用并未显现。由此可见，

向不同收入水平国家进行出口会对企业风险承担产生不同的影响。总体而言，与更多向低收入国家出

口的企业相比，向高收入国家出口能够更有效地提高企业的风险承担水平。其可能的原因是，正如世

界银行 1997 年的报告所指出的，中国企业通过向高收入国家进行出口，可以参与到全球性的出口市场，

使得中国企业接触到发达国家最先进的生产制造、技术研发与管理方式，从而通过出口学习效应直接

或间接促进了中国出口企业承担风险进行投资的意愿。与之相比，中国对发展中国家和地区的出口更

多的集中于技术含量较低的初级产品等领域，出口对企业风险承担的学习效应较为微弱。
五、结论

本文利用 2000 ～ 2007 年工业企业大样本微观数据和高度细化的海关数据，考察了出口行为对

企业风险承担的影响。文章首先提出了有关出口与企业风险承担的两个理论假设。进一步的，以中

国制造业企业为样本，实证分析了出口对企业风险承担的影响，研究结果证实了理论假说: 企业在出

口后的风险承担水平得到显著提高; 并且出口对企业风险承担的中介效应显著存在，即，出口主要通

过出口学习效应和规模经济效应对企业的风险承担能力产生积极影响。引入企业异质性的研究发

现，出口对企业风险承担的影响，因企业出口密集度、企业规模、融资约束、所有制、贸易方式以及出

口目的国的不同而具有显著的异质性，具体地，企业出口密集度越高、企业规模越大、融资约束越小、
出口目的国收入水平越高，出口对企业风险承担的积极影响越大。出口对企业风险承担的积极影响

在外资企业最大，民营企业次之，国有企业最小。此外，相比加工贸易，出口对企业风险承担的积极

影响在一般贸易企业更为显著。
本文深入研究了出口对中国制造业企业风险承担的影响，结果发现，平均来看出口与企业风险

承担之间存在显著的因果效应，出口每增加 1 个单位，企业风险承担水平就上升 0. 0074 个单位; 中

介效应模型检验发现，出口每增加 1 个单位，通过出口学习效应和规模经济效应分别导致企业风险

承担水平提高 0. 0024 个单位和 0. 0021 个单位; 异质性分析表明，出口对企业风险承担的影响，因企

业出口密集度、企业规模、融资约束、所有制、贸易方式以及出口目的国的不同而具有显著的异质性。
总之，本文的研究结果不仅从出口的视角拓展和深化了风险承担的相关研究，为风险承担提供了新

的解释，而且从出口影响企业风险选择这一视角为企业异质性( 不同出口密集度、企业规模、融资约

束、所有制、贸易方式以及出口目的国) 的作用提供了微观层面的证据［38］。此外，本文的研究结果还

意味着鼓励和促进有能力的企业从事出口活动对于提升企业风险承担能力具有不可忽视的作用。
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How Does Export Affect Corporate Ｒisk-Taking?
Xu Jiayun，Mao Qilin，Tong Jiadong

( School of Economics，Nankai University，Tianjin 300071，China)

Abstract: Whether export can promote enterprises' risk-taking? There hasn't quantitative identification of the above

problems so far． Based on the firm-level micro data and highly disaggregated customs data from 2000 to 2007，this paper in-

vestigates the effects of export on enterprises' risk-taking． The results show that: ( 1) There exists a significant causal effect be-

tween export and enterprises' risk-taking，and the corporate risk-taking is significantly increased after exportation; ( 2) As for

the specific mechanisms，the intermediary effect model show that export has a positive effect on firms' risk-taking through ex-

port learning effects and economies of scale; ( 3) The effects of export on enterprises' risk-taking are significantly different a-

mong firms with different characteristics，including firms' export intensity，firm size，financing constraints，firms' ownership，

mode of trade and export destination countries． This paper provides a micro-level basis for evaluate the effect of export on Chi-

nese enterprises' risk-taking objectively，and it also provides some beneficial policy implications for further encouraging and

facilitate enterprises to engage in export activity．

Key words: export; corporate risk-taking; learning by exporting; economies of scale; intermediary effect
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