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摇 摇 内容提要摇 本文基于文献研究、有向无环图(DAG)与 VAR 模型,探讨了由

系统性风险与宏观因素波动引起的企业外部融资约束对美国出口波动的影响。
我们发现,系统性企业外部融资约束对整体出口水平的影响,是通过对少数占主

导地位的大型企业的影响来实现的;尽管系统性外部融资约束与出口波动之间存

在长期的相互影响关系,但当期系统性外部融资约束却是引起出口波动的主要原

因;系统性外部融资约束的改善的确能够促进出口水平的提高。
关 键 词摇 系统性风险摇 企业外部融资摇 美国出口波动

一摇 引言

由 2007 年美国次贷危机引发的全球性金融危机的影响至今尚未完全消退,如今

欧洲债务危机又使得人们开始担心全球经济会陷入新一轮的衰退。 传统观点认为危

机的产生是由于银行有毒资产的收益受损,从而导致信贷的突然收缩(Brunnermeier,
2009)。 2008 年的全球性金融危机使得全球经济陷入了自“大萧条冶以来最严重的一
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次衰退,系统性金融与资本市场波动冲击对实体经济的影响显而易见。 本文就美国资

本与金融市场波动形成的企业外部融资约束对出口的影响展开探讨,分析可能存在的

传播路径以及影响。 这是因为对外贸易是一国对外经济联系的重要组成部分,同时,
贸易流量的波动与一国经济周期之间有着紧密的联系(Ghironi 和 Melitz,2007)。 美国

是此次全球性金融危机的起源国,研究美国的情况有利于我们深入理解危机的发生、
传播以及系统性金融冲击如何影响实体经济。

企业是出口市场的参与主体,而大型企业又是国际贸易的主要驱动力量(Bernard
等,2007)。 因此,要研究美国资本与金融市场波动形成的企业外部融资约束对出口

波动的影响,区分不同类型的企业在这一过程中所受到不同的影响至关重要,也是建

立这一传导路径的关键。 对该问题的深入探讨,显然需要大量的微观数据作为支撑。
然而,在数据难以获得的情况下,如何从仅有的时间序列数据与部分相关研究文献中

梳理并验证这一问题,既是笔者的一次大胆尝试,也是本文的研究目的。
本文的基本研究思路是:首先,在借鉴“新-新冶贸易理论中有关金融因素与企业

出口行为相关研究的基础上,结合有关融资的研究成果,引入系统性风险与宏观因素

来研究企业外部融资约束对出口影响的可能性;其次,在梳理有关美国企业规模分布、
企业与出口、微观企业波动与宏观经济之间联系等有关研究的基础上,结合“新-新冶
贸易理论的相关研究,探讨在美国企业规模分布呈齐普夫(Zipf)分布的状态下,外部

金融与资本市场波动形成的企业外部融资约束,主要通过对大型企业的影响进而影响

整个出口这一传导路径;最后,使用时间序列数据进一步验证本文的推论。
本文的组织结构为:除第一部分引言外,第二部分为相关文献梳理;第三部分探讨

大型企业的主导地位与表现;第四部分为数据、变量与检验框架;第五部分为检验结

果;第六部分是本文的结论。

二摇 文献回顾

对单个金融机构风险的良好控制并不能有效降低整个金融系统的系统性风险,这
是 2008 年全球金融危机留给人们深刻的经验教训之一(Halm 等, 2012),也是近期金

融、宏观经济和国际贸易等相关研究都将焦点集中到企业上的重要原因(Giovanni 和
Levchenko, 2009)。 对于企业来说,企业的个体行为决策受系统性风险与宏观因素的
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影响可能远比受企业特定因素( firm-specific factors)淤的影响程度更深(Collin-Duf鄄
resne 等,2001);而有关研究,尤其是近期基于“新-新冶贸易理论的大量研究恰恰忽略

了这一点。 基于企业特定因素来研究融资与企业出口之间的关系,不仅忽略了系统性

风险与宏观因素的影响,使相关检验结果存疑,而且还隔断了企业个体表现与宏观经

济波动之间的联系。 这也是本文尝试从系统性风险与宏观因素方面来考察企业外部

融资约束对美国出口波动影响的主要动因之一。
(一)“新-新冶贸易理论框架下“融资与企业出口冶研究的争论及其原因

在近期的相关研究中,基于“新-新冶贸易理论的研究从理论与经验研究两方面系

统地证明了金融因素对企业出口的影响。 “新-新冶贸易理论建立在 Melitz(2003)、
Bernard 等(2003)以及 Helpman 等(2004)对异质企业贸易模型的研究基础之上。 该

理论既强调企业的异质性,又强调企业进入出口市场时的沉没成本;沉没成本(金融

因素)与生产率差异共同决定了企业对出口和对外直接投资的选择(Greenaway 等,
2007)。 在模型中引入不完全资本市场假设后表明,金融因素在决定企业出口行为中

起到关键性的作用(Chaney,2005;Manova,2008)。 沉没成本的存在使得不同企业对

是否进入出口市场会有不同的选择,同时,这也意味着在其他条件相同的情况下,融资

较小的企业将首先进入出口市场。 融资通过影响企业的投资、雇员水平以及研发

(R&D)决定等,从而对企业的出口行为有着关键性的影响(Hubbard,1998;Chaney,
2005;Manova,2008)。

然而,基于“新-新冶贸易理论对企业融资与出口之间关系的检验结果存在很大争

议。 如 Greenaway 等(2007)对英国 1993 ~ 2003 年制造业企业的检验结果显示,企业

的融资对企业出口的影响并不显著,但出口却可以显著改善企业的融资状况;而 Bel鄄
lone 等(2010)对法国 1993 ~ 2005 年制造业企业的检验结论却恰好与此相反。 Ganesh
-Kumar 等(2001)、Campa 和 Shaver(2002)、Greenaway 和 Kneller(2007)等也都认为出

口可以通过减少企业的信息不对称,或通过需求的多样化减少企业需求方面的冲击从

而改善企业的融资状况;Musso 和 Schiavo(2008)、Manova(2008)、Chaney(2005)认为

融资对企业的出口决策影响比较显著。
“新-新冶贸易理论检验结果出现分歧的根本原因在于现有研究都从企业特定因

素来构建融资的衡量指标。 传统的以“投资-现金流冶敏感度来衡量企业的融资约束

程度(Fazzari 等,1988)并不能很好地衡量企业的融资约束状况(Kaplan 和 Zingales,
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1997)。 此外,对企业融资约束的研究也没有形成一个比较权威或公认的衡量标准,
这也使得在企业融资约束与出口之间的检验中,对企业融资约束的衡量方法各异。 比

如,Greenaway 等(2007)将企业流动比率和杠杆率作为企业融资约束的衡量变量;
Musso 和 Schiavo(2008)、Bellone 等(2010)则以考虑企业规模、利润率等几个变量的综

合打分法,来构建企业融资约束的衡量变量。
国内学者于红霞等(2011)还以企业应收账款占比、现金流与控制规模因素的利

率支付(孙玲燕与李荣林,2011)等来衡量企业的融资约束。 对于企业融资约束衡量

的不同,可能会影响企业融资约束与出口之间的检验结果。
企业融资约束衡量上的不同,是基于企业特定因素来构建衡量变量导致的结果。

企业的融资策略依赖于外部金融市场与宏观经济环境状况(Baker,2009;Erel 等,
2010;Korajczyk 和 Levi,2003),从而造成企业融资策略及其财务表现的多变性,以及

一些关键指标数据难以获得(Sufi,2009)。
企业在信贷市场上搜寻对自己的有利条件,当获得这些条件时,企业财务状况将

表现出现金资产比率下降、财务杠杆比率增加。 随着信贷获取的难度增加,企业会减

少借贷,囤储现金,它们的财务杠杆率也会随之下降。 在受到信贷突然收缩的影响时,
企业将支取其信用额度(Campello 等,2009),使用预防性现金储备来完成投资和融资

(Opler 等,1999)并减少支出计划,放弃具有吸引力的投资机会(Campello 等,2010)。
企业融资策略的变化,在企业财务上表现为股票、债券、借贷、信贷额度等融资方式所

占企业融资比例的变化。 企业融资策略的多变性,以及一些关键财务指标数据的难以

获得,使得衡量企业融资约束最前沿的“打分法冶(Musso 和 Schiavo,2008;Bellone 等,
2010)也可能难以全面、精确地衡量企业的融资约束状况。

因此,造成“新-新冶贸易理论检验结果存在巨大差异的一个重要原因,在于传统

的基于企业特定因素来构建企业融资约束衡量变量的研究视角上。 不论是“投资-现
金流冶敏感度、流动比率、杠杆率,还是综合考虑企业多个特征的打分变量,都因为研

究视角囿于企业的自身表现,而忽略了系统性风险、总体宏观因素对企业融资约束的

影响,这恰恰是企业融资策略所严重依赖的(Baker,2009;Erel 等,2010)。 这些因素对

企业决策的影响,可能远比企业自身的特定因素要重要得多(Collin -Dufresne 等,
2001)。 所以,本文尝试从企业融资策略所依赖的外部金融市场与宏观经济状况来构

建系统性融资约束的衡量变量,进而考察企业外部融资约束与美国出口波动之间的关

系,以及捕捉它们之间可能存在的动态双向反馈过程。
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(二)微观企业个体行为与宏观经济波动

“新-新冶贸易理论的前期研究为模型处理方便而进行的“企业分布连续性冶假设,
不仅造成相关检验从企业特定因素角度来研究融资约束与企业出口行为之间的关系,
而且也造成了企业个体表现与宏观经济波动联系的断裂(Eaton 等,2012)。 相关研究

在强调企业异质性的同时,却忽略了这些异质的个体行为如何对宏观经济波动产生影

响,以及不同类型的企业在这一影响过程中的作用。 “企业分布的连续性假设冶将企

业个体看做一条连续函数上的点(Melitz,2003;Bernard 等,2003),从而得出“单一企业

的波动对整个经济的影响是微不足道的冶的结论,而这恰恰与现实相悖(Eaton 等,
2012)。 少数占主导地位的大企业可能对整个行业、整体出口水平,甚至整个宏观经

济运行有着很大的影响力。 例如,就美国实际情况来说,少数大型企业是国际贸易的

主要驱动力量,占据了国际贸易活动的绝大部分(Bernard 等,2007);并且,对于整体宏

观经济来说,规模最大的前 100 家企业就可以解释美国总产出波动的约 1 / 3(Gabaix,
2011)。

“新-新冶贸易理论本身其实就隐含着少数大型企业对出口乃至对整个宏观经济

都起到主导性作用的结论。 该理论认为企业在自身生产率水平与进入出口市场时沉

没成本的共同作用下,对是否进入出口市场做出选择。 只有那些生产率高的企业才会

进入出口市场,在贸易自由化后,由于低效率企业规模萎缩甚至退出市场、高效率企业

扩张带来“资源配置冶效应,使得高效率企业的规模、所占市场份额和在经济活动中的

重要性得到加强。 然而,前期理论研究中的“企业分布连续性冶假设掩盖了大型企业

对整体宏观经济和对总出口的影响这一主导性因素。
在近期的相关研究中,一些学者不论是基于放宽企业分布假设条件的理论研究,

还是对美国企业数据的分析,都证实了少数大型企业在整体宏观经济运行或在对外贸

易中的主导性地位(Bernard 等,2007;Giovanni 和 Levchenko,2009、2010;Gabaix,2011;
Eaton 等,2012)。 相关研究发现,美国所有注册企业的规模分布(Axtell,2001)以及出

口企业的规模分布 (Giovanni 和 Levchenko,2010) 均表现为 Gibrat 分布的特殊形

态———齐普夫(Zipf)分布。 所以,对美国企业来说,表现为少数大型企业与众多小型

企业并存但少数大型企业主导了整个经济或整体出口水平的状态。淤 因此,我们不难

得出如下推论:
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金融与资本市场波动形成的系统性企业外部融资约束最终影响整体出口水平,是
通过影响占主导地位的少数大型企业来实现的。

三摇 大型企业的主导地位与宏观表现

在国际贸易中,绝大多数的贸易活动是由少数大型企业实现的。 以 2000 年的美

国为例,全国约 550 万家企业中仅有 4% 的企业从事进出口活动,而在这些少数参与

国际贸易的企业中,规模最大的前 1%企业的贸易额(出口值+进口值)占美国对外贸

易总额的 80%以上,规模最大的前 10% 的企业占了贸易额的 95% 以上(Bernard 等,
2007)。

美国的这些少数大型企业还表现为出口多种产品与服务多个市场的特征。 美国

2000 年出口企业与出口额的分布结果表明,出口 5 种(含)以上产品、服务 5 个(含)以
上市场(国家)的出口企业数约占出口企业总数的 11. 9% ,出口值占出口总值的

92. 2% ,雇员人数占出口企业雇员总人数的 68. 8% (Bernard 等,2007)。
企业出口的集中行为,可由“新-新冶贸易理论所强调的沉没成本得到解释。 产品

进入出口市场、建立营销网络等需要支付大量的沉没成本。 如果建立营销网络、服务

市场存在规模效应,并且每种产品、每个市场的获利能力不同,那么生产率高的企业将

会服务多个市场,出口多样化产品。 在贸易开放条件下,生产资料由低效率企业向高

效率企业重新配置。 高效率企业较强的盈利能力,也同样使得少数高效率的企业有能

力多样化生产并服务多个市场。
国际贸易活动集中于少数企业,尤其是集中于极少数的大型企业,说明外部冲击

只有影响这些占主导地位的少数大型企业,才能真正影响整体贸易水平。 同时,这也

意味着我们可以从国际贸易活动的总量变化中,分辨出这些少数占主导地位企业的变

化情况。 将 1996 ~ 2009 年季节调整后的美国企业出口总额、制造业企业出口额、跨国

企业出口额、跨国制造业企业出口额以及这 4 类企业出口额中雇员人数规模在 500 人

及以上的企业出口额和商品出口额、商品与服务出口总额等 10 类不同出口额的时间

序列以 HP 滤波的方式分解为时间趋势序列和波动序列,淤其中波动序列的变化情况

由图 1 给出。 从图 1 可以明确地看出这 10 类不同的出口额之间有着一致的波动规

律。 其中美国商品出口波动情况与企业总体出口的波动情况近乎完全重合;各主导类
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型企业出口额的波动情况也近乎完全重合。 结合 Axtell(2001)、Giovanni 和 Levchenko
(2009、2010)、Gabaix(2011)等的结论,我们不难看出,美国总体企业出口额波动是由

其中雇员人数规模在 500 人及以上的大型企业所主导的,在跨国企业、制造业、跨国制

造业三类不同分类标准下企业的出口额波动,由其中雇员人数在 500 人及以上的大型

企业所主导,与齐普夫(Zipf)定律相吻合。

图 1摇 通过 HP 滤波后 1996 ~ 2009 年各类型企业出口额、商品与服务出口额

以及商品出口额波动状况(百万美元)

说明:除“商品冶和“商品与服务冶外,其余均为各类型企业的总体出口波动情况,企业后面

带 500 的为该类型企业中雇员人数规模在 500 人及以上的企业。

数据来源:根据美国人口普查局(www. cencus. gov)的数据计算、绘制。

我们基于企业数据研究得出“少数大型企业主导整体出口冶的结论。 这表明将总

出口波动序列作为研究对象,尽管会忽略对企业在系统性外部融资约束下的异质性反

应,以及这种反应如何加总到总体出口波动上的讨论,但依然能够很好地捕捉到系统

性融资约束对主导企业、总体出口波动等的影响。

四摇 数据、变量与模型

(一)数据与变量选取

本文的数据来源于美国人口普查局淤的贸易数据库和美联储数据库于的金融数

据,时间为 1992 年 1 月至 2011 年 7 月。 尽管我们能够从现有的研究文献中推断出资

本与金融市场波动形成的企业外部融资约束,是通过对占主导地位的大型企业的影响
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最终影响到整体出口上的,但是对这一过程的详细证明需要大量的微观数据作为支

撑,而数据匮乏正是本文写作面临的最大问题。 在第三部分的讨论中我们发现,整体

出口的变化趋势是由占主导地位的大型企业所主导的,从出口波动序列中能够看出其

与少数大型企业整体近乎一致的变化情况。 因此,在微观数据缺乏的情况下,使用时

间序列数据不失为一种次优选择。
本文借鉴 Kaplan 和 Zingales(1997)的思路构建了系统性企业外部融资约束变量。

Kaplan 和 Zingales(1997)以企业获取资金的能力来定义融资约束,以及根据企业融资

资金来源来划分融资约束类型。 首先,本文从企业可能获得的外部资金来源,以及对

这种获取能力造成影响的政策操作与宏观因素来定义并构建所需融资约束的变量。
从企业外部资金来源看,融资的资金来源有股票市场、债券市场、信贷市场和国外资

金,其中国外资金可以通过直接投资(FDI)等方式进入国内资本与金融市场。 这四方

面外部资金来源情况的变化显然会造成企业外部融资约束的变化。 其次,美联储的货

币政策会直接影响企业的融资成本,并迫使金融与资本市场做出相应的调整,从而形

成企业外部融资约束的另一来源。 最后,国内宏观经济的运行状况、市场波动程度也

会对企业和金融与资本市场上投资者的投资决策造成影响,从而形成企业外部融资约

束的又一来源。 因此,我们选取构建这 6 类系统性企业外部融资约束的基础指标为:
道-琼斯工业指数(djia)、穆迪长期 Baa 级债券收益率(mbondyield)、长期抵押贷款利

率(mortrat)、汇率指数淤( twexchrate)、有效联邦基金利率于( effrate)以及国民经济活跃

指数(chi_actindex)。
冲击、波动是在经济变量原有状态下的“反常冶或“过度冶行为,或是对正常发展趋

势的偏离。 因此,本文对企业外部融资约束变量与出口波动变量的构建,采用的方法

是用时间序列数据经 HP 滤波盂后的波动序列来表示这种冲击或波动。 尽管以 HP 滤

波后的趋势序列来考察经济周期可能存在争议(Cogley 和 Nason,1995),但我们发现

以其滤出的高频部分(波动序列)来衡量金融市场的波动冲击基本与实际市场变化情
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汇率指数是以美元与主要国际货币的汇率按贸易权重加权计算得出,这一指数以 1973 年 3 月为基期

(指数值为 100)。 详细说明见 http: / / www. federalreserve. gov / pubs / bulletin / 2005 / winter05_index. pdf.
有效联邦基金利率(effective federal funds rate),用以衡量美联储的货币政策操作,为美国同业拆借市场

的隔夜利率,月度数据为当月日度数据的平均值。 日度数据为主要经纪人安排交易量的加权平均利率,由美联储

纽约银行根据经纪人提供的数据计算(http: / / www. newyorkfed. org / markets / omo / dmm / fedfundsdata. cfm)。
该方法将时间序列分成趋势成分和波动成分,趋势成分是时间序列组成成分中的一种长期趋势,波动成

分被视为该时间序列对这一趋势的偏离,具体见 Hodrick 和 Prescott(1980)。



况相符。淤 对于出口时间序列( tg),我们也采取了同样的处理方法来定义出口波动。
本文采用 ADF(Dickry-Fuller,1979)与 PP(Phillips 和 Perron, 1988)检验两种方

法来检验相关序列的平稳性,检验结果见表 1。 所有变量在两种方法下,均在 1%显著

水平上通过检验,说明这些波动变量序列中均不存在单位根。

表 1 变量平稳性检验结果

变量 ADF PP 变量 ADF PP
tg_c -5. 99 -3. 82 effrate_c -3. 42 -3. 14
djia_c -3. 90 -3. 85 twexchrat_c -5. 20 -3. 66

mbondyield_c -5. 10 -4. 26 chi_actindex_c -5. 74 -17. 27
mortrat_c -5. 30 -4. 41 - -

(二)检验框架设计

企业融资时,存在融资优先顺序问题。于 比如小企业比大型企业更加依赖于银行

贷款来融资(Becker 和 Ivashina,2010;Kahle 和 Stulz,2010)。 鉴于本文的研究目的,我
们直接采用 VAR 模型来规避这一问题。 VAR 模型是一种非理论性的模型,它的基本

思想就是不考虑经济理论,直接考察各经济时间序列之间的关系。 然而,如果 VAR 中

各方程随机误差项之间存在相关关系,则冲击的顺序会显著影响冲击的结果,所以,仍
然需要确定各变量的冲击顺序或确保冲击的外生性。 我们采用有向无环图(DAG)来
解决变量冲击的顺序问题,并同时检验所选取变量的合理性以及它们之间的同期因果

传递关系。
DAG 是建立在相关与偏相关关系基础上的一种关于变量间同期因果关系的结构

分析。 基本思路是假设 N 个变量之间均存在相关关系( C2
N 组),使用统计检验剔除相

关系数显著为零的两个变量之间的联系。 通过依次检验它们之间的无条件相关系数、
一阶偏相关系数…直至 N-2 阶条件相关系数是否显著为零,盂确定各变量之间是否存

在相关与偏相关关系,并以此为基础,进一步识别出各变量之间的因果方向(Spirtes
等,1993;Pearl,1995;Swanson 和 Granger,1997)。 DAG 可以通过对 VAR 模型扰动结

构的确定,克服 Choleski 分解过程中的主观判断问题(Yang,2003、2005;邓卫广,2007;
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杨子晖,2008)。 DAG 检验的是变量间的同期因果关系,而格兰杰非因果性检验检验

的是一个变量当期与其滞后期对另外一个变量的影响。 DAG 分析与格兰杰检验结合

起来,可以有效地说明两个时间序列之间的因果关系。
因此,本文检验的基本框架是:首先,使用 DAG 与格兰杰非因果性检验来检验出

口波动与系统性企业外部融资约束的同期及其滞后期之间的因果关系;其次,在此检

验的基础上,建立并分析 VAR 模型,确定系统性外部融资约束对出口波动的定性影

响。

五摇 检验结果

(一)出口波动与系统性外部融资约束的因果关系检验

我们首先对出口波动 tg_c 与其他系统性企业外部融资约束变量之间进行格兰杰

非因果性检验。 检验结果表明,出口波动 tg_c 与 effrate_c、mortrat_c、chi_actindex_c、
mbondyield_c、djia_c、twexchrate_c 这 6 个变量中的任意一个变量之间均存在双向因果

关系。
前期对融资约束与企业出口之间单向影响的研究发现,融资约束可以通过影响企

业的投资、雇员水平、研发(R&D)决定等,对企业出口决策产生关键性的影响(Hub鄄
bard, 1998; Chaney, 2005; Manova, 2008);同时,出口又可以通过减少信息不对称

(Ganesh-Kumar 等, 2001),或通过市场多样化减少需求方面的冲击(Campa 和 Shav鄄
er, 2002),从而改善企业的融资约束状况。 然而,在检验融资约束与企业出口行为相

互影响的研究中,并未发现出口与融资约束之间存在双向影响。 例如,Greenaway 等

(2007)认为出口行为可以显著改善企业的融资约束,但融资约束对企业出口的影响

并不显著,而 Bellone 等(2010)的结论恰恰与其相反。 因此,与这些基于企业特定因

素角度检验得出融资约束与出口之间仅存在单向因果关系不同,我们发现系统性融资

约束与出口波动之间存在长期的双向因果关系。
然而,尽管格兰杰非因果性检验表明出口波动与系统性企业外部融资约束存在长

期的双向动态反馈过程,但考虑到金融市场的反应与调整速度远高于出口市场,因此

在短期内,影响的方向仍然极有可能由金融市场到出口市场。 对此,我们基于 DAG 分

析了它们当期的影响方向,结果如图 2 所示。
对变量间的 DAG 分析结果表明,短期内,系统性企业外部融资约束是导致出口波

动的原因。 尽管不同的系统性外部融资约束之间存在较为复杂的传递关系,但都会直
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接(如 effrate_c)或间接(如 chi_actindex_c)影响出口波动。 同时,DAG 分析结果还为

我们进行 VAR 模型分析提供了依据。 考虑到货币政策操作一般是根据经济环境做出

的,因此,可初步确定系统性外部融资约束对出口波动的影响(冲击)顺序为( chi_ac鄄
tindex_c, effrate_c, mortrat_c, mbondyield_c, djia_c, twexchrate_c)。

图 2摇 变量间的 DAG 分析结果

说明:使用 Tetrad 4. 3 中内嵌 PC 算法计算得出。 考虑到 DAG 对小样本(一般指小于 200

个观测值)分析时会出现“低估冶,本文的样本观测值为 235 个,因此,采用介于传统的 10%和

分析小样本通常采用的 20% 显著水平之间的判断标准,判断标准为 15% 的显著水平。 箭头

方向表示变量间的因果关系,箭尾为因,箭头为果。

(二)基于 VAR 模型的进一步分析

1. 脉冲响应分析。 根据信息准则,我们对 tg_c、chi_actindex_c、effrate_c、mortrat_c、
mbondyield_c、djia_c、twexchrate_c 建立起一个 2 阶的 VAR 模型,对特征根的分析可以

看出该 VAR 模型是稳定的。淤 根据 DAG 分析确定的冲击顺序,图 3 给出了对该 VAR
模型的脉冲响应分析。

从图 3 可以看出,系统性企业外部融资约束的确能够对美国出口波动产生影响,
并表明系统性企业外部融资约束的改善能够促进出口。 图 3a 表明宏观经济环境波动

的正向冲击对出口波动有着正向影响,但影响的幅度不大。 图 3b、3c 表明不论是有效

联邦基金利率波动冲击,还是长期抵押贷款利率波动冲击,对出口波动的影响几乎一

致,利率水平的提高,反而能够促进出口。 Halm 等(2012)认为美国是世界经济中心,
开放的资本与金融市场使得美国与其他国家的利率差异会引发大规模的资本流入或
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流出。 因此,美国利率水平的提高,引起资金流入对整个融资环境的改善作用可能远

大于利率提高带来的成本增加的负面效应。 同时,债券市场收益波动冲击(3d)、汇率

波动冲击(3f)对出口波动有抑制作用,而股票市场波动冲击对出口波动有促进作用

(3e)。 原因在于债券市场收益率增加、汇率上升会恶化企业的外部融资约束,股指高

涨能够改善企业的外部融资约束。 然而,从脉冲响应图 3d、3e、3f 还可以发现另一现

象,即这些市场波动冲击对出口波动造成的影响在后期有一个反向修正过程。 对于这

一现象,也许能由图 2 的 DAG 分析结果给出部分解释:股市、债券、汇率市场的波动冲

击中不仅包含自身市场内部的信息冲击,还有来自其他市场信息的影响,所以,这些市

场波动形成的企业外部融资约束在对出口波动产生持续影响的过程中,可能存在信息

修正。

图 3摇 出口波动对各类系统性企业外部融资约束的响应

2. 方差分解。 方差分解是把系统中每个内生变量的波动按其成因分解为与各个

方程随机误差项相关联的组成部分,以了解其对模型内生变量的相对重要性。 对出口

波动序列 tg_c1 年期的方差分解由图 4 给出。 从该图可以看出,除了自身的滞后期

外,对 tg_c 解释程度最高的是股市波动冲击 djia_c,解释了出口波动的约 35% ,远超过

另外两个主要因素,即汇率波动与有效联邦基金利率波动造成的企业外部融资约束
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( twexchrate_c 约 10% ,effrate_c 约 9% )。 从图 2 的 DAG 分析中可以看出股市波动冲

击影响程度高的原因:股市波动冲击中包含宏观经济环境(chi_actindex_c寅djia_c)、货
币政策操作(effrate_c寅djia_c)、债券市场波动(mbondyield_c寅djia_c)、信贷市场冲击

(mortrat_c寅mbondyield_c寅djia_c)多个金融与资本市场,以及经济环境等的信息,同
时还通过影响汇率水平(djia_c寅twexchrate_c)影响贸易条件与外资进入成本。 Collin-
Dufresne 等(2001)将股票市场波动解释为系统性风险,并认为这种系统性风险与宏观

图 4摇 tg-c 的方差分解

因素对企业的影响远超过企业特

定因素的影响,方差分解的结果

与其结论相吻合。 同时,我们还

发现出口波动中有约 40%是自身

引起的,按照“新-新冶贸易理论,
将当期出口与前一期紧密关联的

现象解释为沉没成本的存在,表
明沉没成本的波动冲击同样是造

成出口波动的重要因素。 因此,
在沉没成本一定的条件下,系统

性风险与汇率波动、货币政策操作冲击的宏观因素可以解释出口波动的绝大部分。 这

也印证了 Buch 等(2010)提出的“此次金融危机期间,世界范围内的贸易额大幅减少,
除了受需求减少的影响外,也与企业外部融资约束程度加深制约了出口能力有关冶的
推测。

六摇 小结

2008 年的全球性金融危机留给人们一个深刻的经验教训———“对单个金融机构

风险的良好控制并不能有效地降低整个金融系统的系统性风险冶 (Halm 等,2012)。
这也促使近期有关金融、宏观经济和国际贸易的研究都将焦点集中于企业(Giovanni
和 Levchenko,2009)。 本文尝试以文献研究为基础,使用时间序列数据基于有向无环

图(DAG)与 VAR 模型对这一问题进行了探讨。 我们发现,由于少数大型企业主导了

出口水平及其变化情况,所以使用时间序列能够很好地捕捉到系统性融资约束对主导

企业以及总体出口波动等的影响。
本文的研究结果表明,系统性企业外部融资约束对出口波动的影响,是通过对占
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主导地位的少数大型企业的影响来实现的。 DAG 分析与格兰杰非因果性检验表明,
尽管出口波动与系统性外部融资约束之间存在长期的相互影响关系,但当期的融资约

束却是导致出口波动的原因。 随后的 VAR 模型分析表明,系统性企业外部融资约束

的改善的确能够促进出口水平的提高,并在沉没成本一定的条件下,可以解释出口波

动的绝大部分。 这也印证了 Buch 等(2010)认为“此次全球金融危机期间,全球贸易

额的大幅下降与企业外部融资约束程度加深抑制了出口能力存在很大关系冶的推测。
本文的不足之处在于:本研究建立在文献研究与基于时间序列数据的检验之上,

结论的成立依赖于现有对美国企业分布状态研究的结论;微观数据匮乏使得我们难以

检验微观层面上企业受到系统性融资约束下的异质性反应,以及这种反应最终如何反

映在总体出口水平上。 因此,更详细地考察本文的结论是否具有一般性还是国别特

例,以及进一步研究金融危机冲击下对实体经济的影响及其国际传递,是笔者今后努

力的主要方向。
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