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　 　 〔摘　 要〕通过拓展 Ｍｅｌｉｔｚ（２００３）和 Ｈｅｌｐｍａｎ ｅｔ ａｌ．（２００４）的异质性企业出口模型并

使用中国小微企业调查（ＣＭＥＳ）数据，本文围绕业主金融知识对小微企业出口的影响进

行了理论和实证研究。 从理论机制来看，业主金融知识的增加可以缓解小微企业所面临

的信贷约束，保障小微企业用于提升生产率的资金投入，进而提升小微企业的生产率、促
进小微企业参与到出口市场。 进一步地，本文采用因子分析法构建业主金融知识指标，并
采用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型、线性概率模型和 Ｌｏｇｉｔ 模型进行了实证检验。 研究结果表明，业主金融

知识的增加对小微企业出口行为具有显著的正向影响。 即业主金融知识的增加显著提升

了小微企业参与到出口市场的概率。 此外，小微企业业主的性别、风险偏好、社会网络以

及企业的创新活动也对小微企业的出口决策具有重要影响。 最后，根据研究结论，本文提

出了相应的政策建议。
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一、引　 言

近年来，深化金融供给侧结构性改革、增强金融服务实体经济能力，日益成为促进经济高质量

发展和防范金融风险的重要手段。 而这其中，增加金融对我国出口贸易的支持作用显得尤为重要。
通过加大对出口企业的信贷、融资支持力度，可以有效缓解出口企业所面临的信贷约束，促进企业

参与到出口市场。 许多学者的研究也发现金融支持对出口贸易具有重要的促进作用，如 Ｂｅｃｋ
（２００２）、孙少勤和邱斌（２０１４）、盛雯雯（２０１４）、黄先海等（２０１５）、杨连星等 （２０１５）、Ｃｒｉｎｏ ａｎｄ
Ｏｇｌｉａｒｉ（２０１６）以及毛其淋和王澍（２０１９）等。 从企业的视角来看，企业面临的信贷约束会阻碍企业

的出口行为（Ｍａｎｏｖａ，２００８；Ｃｈｏｒ ａｎｄ Ｍａｎｏｖａ，２０１２；汪建新和黄鹏，２０１５；张中元，２０１５；樊海潮等，
２０１５；刘晴等，２０１７）。 因此，增强金融对出口企业的扶持力度、缓解出口企业面临的信贷约束，可以

有效提升我国出口贸易的质和量，促进我国对外贸易发展。
近年来，随着跨境电子商务等贸易新业态的出现，小微企业成为我国外贸出口的新生力量。 相

比大中型企业，小微企业的资金约束压力相对更大。 尤其在当前新冠肺炎疫情冲击下，完善小微企

业金融服务对稳定小微企业出口发展尤为重要。 当前学者就金融发展和企业面临的信贷约束对出
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口贸易的影响进行了广泛而深入地研究，但是一个被忽略而又非常重要的因素便是企业所有者的

金融知识也会对企业的出口行为产生重要影响。 一般来说，企业的业主或所有者如果具备较高的

金融知识，其可以在金融市场上进行更好地融资，即更容易进入到金融市场，或者企业可以获得低

成本的融资，从而缓解企业的融资约束，促进了企业出口。 其中，企业业主的个人特质，如金融知识

水平、教育水平以及海外留学经历等，都将会对企业的运营行为，包括企业的出口行为产生重要影

响。 进一步地，近年来，随着企业和家庭微观调查数据以及公司所有者个人信息数据的可得性提

升，学者们已经开始深入探讨企业所有者个人特质对企业运营行为的影响。 如有的学者将业主的

金融知识与企业运营的影响联系起来，并深入探讨了业主的金融知识对企业创新行为的影响（黄
宇虹和黄霖，２０１９）。 鉴于金融发展或信贷约束对企业出口的重要影响，业主所具备金融知识也会

对企业出口决策产生一定作用。 但是，关于业主的金融知识如何对企业出口决策造成影响，以及利

用企业业主 －企业出口信息相匹配的数据来进行实证检验的文献仍然很少。
鉴于此，本文尝试拓展 Ｍｅｌｉｔｚ（２００３）和 Ｈｅｌｐｍａｎ ｅｔ ａｌ．（２００４）的异质性企业出口理论模型，解析

企业业主所具备的金融知识对小微企业出口决策的影响机制。 同时，本文采用西南财经大学中国

家庭与金融调查研究中心发布的 ２０１５ 年中国小微企业调查数据（ＣＭＥＳ），实证检验了业主金融知

识对小微企业出口决策的实际影响。 与以往的研究相比，本文尝试在以下几个方面进行改进：首
先，基于拓展的 Ｍｅｌｉｔｚ（２００３）和 Ｈｅｌｐｍａｎ ｅｔ ａｌ．（２００４）的异质性企业出口模型，从融资约束的视角探

讨了业主金融知识对企业出口决策的影响机制；其次，通过采取企业业主 －企业出口信息相匹配的

微观调查数据，实证检验了业主金融知识对小微企业出口决策的影响；再者，通过构建多个计量模

型进行实证估计，得到了更加稳健、丰富的研究结论；最后，本文提出了提升业主金融知识、促进小

微企业出口行为的政策建议。 鉴于贸易和对外投资对我国的经济发展具有重要作用（Ｘｉｎ ａｎｄ
Ｚｈａｎｇ，２０２０），本文的研究不仅完善和拓展了金融支持对外贸易的理论，同时也为我国增强金融更

好地服务于实体经济、构建高水平开放型经济新体制提供了有益的实证依据和政策建议。
本文余下部分的安排如下：第二部分为文献评述；第三部分通过拓展 Ｍｅｌｉｔｚ（２００３）和 Ｈｅｌｐｍａｎ

ｅｔ ａｌ．（２００４）的异质性企业出口模型分析了金融知识影响企业出口的理论机制；第四部分介绍了实

证策略；第五部分为基准的实证结果分析；第六部分为稳健性分析；最后是本文的结论与政策启示。

二、文献评述

金融对进出口贸易的影响，一直是学者们关注的重点议题。 许多学者从宏观角度分析了金融

发展对国家出口贸易或微观企业出口行为的影响，大部分研究发现金融发展水平的提高促进了出

口贸易，如 Ｂｅｃｋ（２００２）使用 ６５ 个国家 ３０ 年的面板数据发现金融发展水平越高，制造业出口的规

模越大。 Ｍａｎｏｖａ（２００８）使用 ９１ 个国家的面板数据表明，股票市场自由化对依赖外部融资行业的

出口有更大的促进作用。 孙少勤和邱斌（２０１４）发现金融发展水平的提高有利于出口结构优化。
刘威等（２０１８）发现金融发展可通过 ＦＤＩ 技术溢出和人力资本积累渠道影响中国行业出口复杂度。
金祥义和张文菲（２０１９）发现，不同的金融市场结构，如银行市场、股票债券市场，对企业出口持续

时间的影响存在差异性。 陈琳和朱子阳（２０１９）也发现金融发展水平显著提升了本国高科技产品

的出口竞争力。 毛其淋和王澍（２０１９）发现地方金融自由化显著提高了企业出口概率、扩张了企业

出口规模。 侯欣裕等（２０１９）分析了金融服务业外资政策调整对企业出口的影响。 他们发现金融

服务业外资政策调整放开有助于提高下游制造业企业出口的倾向和收益，存在促进出口的作用。
但是，盛雯雯（２０１４）却发现金融发展与国际比较优势呈现倒 Ｕ 型关系。 进一步地，还有学者发现

信贷约束阻碍了企业出口行为或抑制了出口产品质量的提升，如汪建新和黄鹏（２０１５）使用微观企
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业数据研究发现信贷约束不利于企业产品质量的提升。 张中元（２０１５）的研究也发现当企业面临

外部融资约束时，企业参与出口的可能性和产品出口销售比例会出现显著降低。 杨连星等（２０１５）
发现融资约束对企业出口的进入边际以及扩展边际呈现显著的制约效应。 樊海潮等（２０１５）发现

信贷约束会影响企业出口定价。 信贷约束对企业出口商品质量（Ｆａｎ ｅｔ ａｌ．，２０１５）、贸易中介的依赖

（綦建红和李丽丽，２０１８；Ｃｈａｎ，２０１９）、中间品进口（武力超和刘莉莉，２０１８）、国内附加值率（邵昱琛

等，２０１７）、外贸转型升级（刘晴等，２０１７）、出口决策（刘海洋等，２０１３；李志远和余淼杰，２０１３；
Ｆｅｅｎｓｔｒａ ｅｔ ａｌ．，２０１４）、出口持续性（阳佳余和徐敏，２０１５）都具有重要的影响。 Ｍｏｎｏｖａ ｅｔ ａｌ．（２０１５）
还发现信贷约束限制了国际贸易（Ｍｕûｌｓ，２０１５）、影响了跨国公司的模式。 Ｂｅｓｅｄｅš ｅｔ ａｌ．（２０１４）发
现来自信贷约束更为严重行业的出口商，其出口增长的更快。

从企业视角来看，直接分析企业业主、所有者或企业高管所具备的金融知识对企业出口行为影

响的研究较少，学者们更多关注的是企业所有者或高管的自身能力或一些特征对企业经营的影响

（Ｈａｍｂｒｉｃｋ ａｎｄ Ｍａｓｏｎ，１９８４；Ｈａｍｂｒｉｃｋ，２００７），而且他们发现企业所有者或高管的一些个人特征会

对企业运营行为具有重要的促进作用。 民营企业主的留学经历或海外进修经历可以促进企业业绩

的提升（刘青等，２０１３），军队背景的 ＣＥＯ 在行业低迷时表现更好（Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ ａｎｄ Ｆｒｙｄｍａｎ，２０１５）、
提升了内部控制质量（廖方楠等，２０１８）、推动企业创新（权小锋等，２０１９）。 此外，企业所有者或高

管的学术经历（周楷唐等，２０１７）、海外经历（柳光强和孔高文，２０１８；任鸽等，２０１９；杨娜等，２０１９）、
财务经历（姜付秀等，２０１６）、贫困经历（许年行和李哲，２０１６）等个人经历特质都会对企业运营产生

重要影响。 进一步地，关于企业所有者或高管的个人能力和特征对企业出口行为的影响，许家云和

孙文娜（２０１７）使用合并后的中国工业企业数据库、上市公司数据库和海关数据库进行的实证研究

表明，ＣＥＯ 的海外留学经历通过交易成本降低效应和技术进步效应显著提高了企业的出口概率、
出口强度、出口产品范围和出口产品质量，促进了母国与留学国家之间的贸易往来。 许家云

（２０１８）的研究发现，如果企业 ＣＥＯ 为海归的话，那么这将会显著提升企业出口的概率、出口强度和

出口产品质量，以及母国和留学国家之间的贸易往来。
此外，还有一类文献与本文的研究类似，即企业所有者或高管的金融素养或金融知识对企业运

营的影响，并且普遍发现企业所有者或高管的金融能力对企业运营具有正向的显著影响。 如邢毅

和王振山（２０１９）指出金融背景高管的聘任可以显著提高民营企业杠杆率，增加其债务融资比例。 高

增亮等（２０１９）发现高管的金融网络关系嵌入越丰富，企业的负债率越高。 黄宇虹和黄霖（２０１９）的实

证研究发现，企业所有者的金融知识显著提升了小微企业的创新意识，有效改善了创新活力。 戴泽伟

和潘松剑（２０１９）发现金融经历促进了实体企业金融化，提升了企业金融化参与度、金融化密度与金融

化增速。 杜勇等（２０１９）也发现 ＣＥＯ 金融背景对企业金融化具有显著的正向影响。 谭小芳和王晗堃

（２０１９）发现高管金融背景可以降低国有企业当前价值，但在一定程度上提升了国有企业的未来价值。
李建军和周叔媛（２０１９）的研究指出高管金融素养的提高可以显著降低企业受到金融排斥的概率。

综上所述，以往学者较好地分析了金融发展和信贷约束对企业出口行为、出口产品质量、出口

技术复杂度、以及企业出口持续时间的影响，也有丰富文献分析企业所有者或高管的海归经历等个

人特征对企业运营的影响，包括企业出口行为。 但是，企业所有者的金融知识如何影响企业出口行

为，却鲜有学者进行深入分析。 黄宇虹和黄霖（２０１９）的研究与本文类似，但他们的研究主要分析

的是金融知识对小微企业创新能力和创新意识的影响，而没有分析业主金融知识对企业出口行为

的影响。 新时代，我国提出了要增强金融服务实体经济能力的重要发展战略。 因此，如何发挥好金

融对出口贸易的支持作用非常重要。 一方面，要加大对出口企业的融资支持。 但另一方面，还应着

重分析微观企业所有者的金融知识能力对企业出口等运营行为所产生的影响，进而更加充分地发

挥好金融对实体经济的支持作用。 鉴于此，本文通过拓展 Ｍｅｌｉｔｚ（２００３）、Ｈｅｌｐｍａｎ ｅｔ ａｌ．（２００４）的异
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质性企业出口理论模型以找出业主的金融知识对小微企业出口决策的影响机制，并采用了包含企

业业主 －企业出口信息的微观调查数据实证检验金融知识的出口提升作用。 同时，为了验证结论

的稳健性，本文还通过更换估计方法以及使用工具变量法等多种方法进行了稳健性分析。 本研究

对拓展金融发展理论以及帮助政府决策具有重要的借鉴意义。

三、理论模型

本文拓展了 Ｍｅｌｉｔｚ（２００３）和 Ｈｅｌｐｍａｎ ｅｔ ａｌ．（２００４）的异质性企业出口模型，将企业生产率作为

内生因素，以考察企业主所拥有的金融知识提高对企业出口决策的影响。
假设有一个企业连续统，只有劳动（Ｌ）一种生产要素，所有企业的生产固定成本都相等，表示

为 ｆ。 国内某一产业 ｊ 是开放性产业，一部分企业既出口又内销，另一部分企业只在国内市场销售。
企业在付出进入沉没成本后，从分布 ｇ（φ）中获得初始生产率 φ。 那么，生产 ｑ 单位的产量所需要

的总成本由固定成本 ｆ 和取决于 φ 的可变成本构成，表示为：Ｌ ＝ ｆ ＋ ｑ ／ φ。 从而得出：
φ ＝ ｑ ／ （Ｌ － ｆ） （１）

　 　 因为只有劳动一种要素，所以生产率的提升主要依赖两条路径：第一，劳动者自身素质的提升；
第二，技术进步，当企业采取更先进的技术，那么可以在原有劳动力的基础上产生更多产量。 因此

可以把 φ 写成以下函数形式：
φ ＝ Ａｆ（Ｌ） ＝ Ａｆ（Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ，Ｇｅｎｄｅｒ， Ａｇｅ， ……） （２）

其中，Ａ 表示影响企业生产率的技术因素，而 Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ、Ｇｅｎｄｅｒ、Ａｇｅ 则表示影响企业生产率的劳动

者自身的受教育程度、性别、年龄等因素。
假设进入行业 ｊ 的零利润生产率临界值为 φ∗

ｄ ，该行业的出口生产率临界值为 φ∗
ｘ 。 那么存在

以下关系：
π（φ∗

ｄ ） ＝ ｒ（φ∗
ｄ ） － σｆ ＝ ０ （３）

π（φ∗
ｘ ） ＝ ｒ（φ∗

ｘ ） － σｆｘ ＝ ０ （４）
其中，σ ＞ １ 表示 ＣＥＳ 效应函数下，任意两种产品之间的替代弹性。 ｆｘ 表示出口沉没成本。 相比在

国内市场销售，在国外市场销售的企业需额外面临出口沉没成本 ｆｘ ＞ ０ 和冰山贸易成本 τ ＞ １，因此

只有生产率较高的企业才能克服这些额外增加的销售成本，从而成功转为出口商，这意味着：φ∗
ｘ ＞

φ∗
ｄ 。

假设企业 α 的初始生产率为 φα，并且满足 φ∗
ｄ ＜ φα ＜ φ∗

ｘ ，即只在国内市场销售。 企业 α 如果

想成为出口商，那么必须提升自身的生产率水平，以达到 φα≥φ∗
ｘ 。 由（２）式可知，企业 α 可以通过

提高企业业主或雇佣员工的素质以提高生产率水平；也可以通过增加创新投入，开发新技术，以提

高本企业生产率水平。 提高企业业主或雇佣员工的素质需要为员工提供学习和培训的机会以及提

高工资待遇，开发新技术则需要更多资金投入。 为了成功进入出口市场，需要付出额外的资金投

入。 对一个面临资金约束的企业来讲，企业业主所具有的金融知识可以为资金需求提供便利。 即

如果企业主具备一定金融知识，可以合理安排借贷的数额和期限，以最少成本获得最多融资。 同

时，还可以合理安排企业资金的投资，尽量规避投资风险，获得较好投资收益。 因此，如果企业业主

拥有一定的金融知识，那么该企业缓解融资约束的路径相对较多，从而企业用于提升生产率的资金

投入得到保障。 而且，业主具备的金融知识越多，企业缓解融资约束的途径越多，也就越有利于提

升企业的生产率。 由此得到本文命题 １：
命题 １：如果一个企业业主拥有金融知识，那么该企业生产率的增长要快于其他企业。
当企业 α 的所有者拥有一定的金融知识时，该企业的生产率将获得持续增长，假设该行业的
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出口生产率临界值保持不变，则在某一时刻，将会满足：φα≥φ∗
ｘ ，从而意味着企业 α 成功转为出口

商。 相比那些企业主不具备金融知识的企业，由于生产率获得较快增长，企业 α 成为出口商的速

度更快。 从而得到本文待检验的研究假设 １：
假设 １：企业业主所拥有的金融知识越高，那么该企业进入出口市场的概率越大。
由此，通过以上理论分析可以发现，业主金融知识的增加，可以促进企业参与到出口市场。 接

下来，本文将采用微观企业数据对上述命题进行检验。 同时本文还分析了其他一些因素，包括业主

的教育背景、性别、工作经验以及风险偏好等因素，对企业的出口参与行为的综合影响。

四、实证策略

（一）计量模型

为了实证检验业主的金融知识对小微企业出口的影响，参考许家云（２０１８）等学者的研究，本
文将计量模型设定为如下形式：

Ｐｒ（ｅｘｐｏｒｔｉ ＝ １） ＝ Φ（β０ ＋ β１Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙｉ ＋ γ′Ｘ ｉｊ ＋ μｐ ＋ ω ｊ ＋ νｃ ＋ ξｉ）
其中，ｉ 即个体企业，ｅｘｐｏｒｔ 用来衡量小微企业的出口行为。 如果小微企业存在出口行为，则 ｅｘｐｏｒｔ
取值为 １，否则取值为 ０。 Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ 表示业主的金融知识，用因子分析法获得。 变量集合 Ｘ 包含

了企业所有者和企业层面的一系列控制变量。 μ 为地区固定效应，ω 为行业固定效应，ν 为企业组

织形式固定效应，ξ 为随机扰动项。 Φ（ ｆ）表示标准正态累积分布函数。 此外，本文使用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型

进行估计。
（二）相关变量

１． 金融知识

业主金融知识的度量一直是一个难点。 本文参考了尹志超等（２０１４）、秦芳等（２０１６）以及黄宇

虹和黄霖（２０１９）的研究，通过因子分析来计算业主的金融知识水平。 本研究使用的数据来自西南

财经大学中国家庭金融调查与研究中心组织管理的“中国家庭金融调查”项目（ＣＨＦＳ）。 其中国小

微企业调查（ＣＭＥＳ）项目对中国 ５４９７ 家小微企业的财务信息和企业所有者或业主信息进行了调

研。 ＣＭＥＳ 对企业业主进行调研时，设置了三个问题，分别涉及利率计算、通货膨胀计算和投资风

险计算。① 业主对这三个问题的回答情况如表 １ 所示。 具体来看，样本中三个问题都能回答正确

的业主仅占总数的 １４ ２４％ ，多数业主对这三个问题的回答错误，或不知道、算不出来。 因此，总体

来看，我国小微企业业主的金融知识普遍较低。

表 １　 金融知识问答情况

正确（％ ） 错误（％ ） 不知道 ／ 算不出来（％ ）

利率计算 ４８ ４４ ３１ ６１ １９ ９５

通货膨胀计算 ３０ ３１ ４５ ８５ ２３ ８４

投资风险计算 ６０ １９ １７ １５ ２２ ６６
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① 具体来看，这三个问题分别为：①利率计算：假设银行的年利率是 ４％ ，如果把 １００ 元钱存 １ 年定期，１ 年后的本息和为多

少？ １． 小于 １０４ 元；２． 等于 １０４ 元；３． 大于 １０４ 元；４． 算不出来或不知道。 ②通货膨胀计算：假设银行的年利率是 ５％ ，通货膨胀率

每年是 ３％ ，把 １００ 元钱存银行一年后能买到的东西将怎样？ １． 比一年前多；２． 跟一年前一样多；３． 比一年前少；４． 算不出来或不

知道。 ③投资风险计算：您认为一般而言，股票和基金哪个风险更大？ １． 股票；２． 基金；３． 两个一样大；４． 没听过股票；５． 没听过基

金；６． 二者均没听过；７． 听说过但不了解；８． 不知道。



参考 Ｒｏｏｉｊ ｅｔ ａｌ． （２０１１）、尹志超等（２０１４）、秦芳等（２０１６）以及黄宇虹和黄霖（２０１９）的研究，本
文使用了因子分析方法来计算业主的金融知识水平。 一般来说，业主金融知识水平的衡量包含了

两个层次：一是能理解相关的金融经济概念；二是拥有基本的计算能力。 因此，可以通过构建两个

虚拟变量来计算金融知识。 第一个虚拟变量为是相关问题是否正确回答，这个衡量受访者计算能

力，如果计算正确则取值为 １，否则取值为 ０。 第二个虚拟变量为是否理解了相关问题，考察受访者

对金融经济概念的理解，受访者如果理解问题，即回答这个问题正确或错误，则取值为 １。 如果受

访者回答不知道或计算不出来，则取值为 ０。 最后，根据这个三个问题、六个虚拟变量，采用迭代主

因子法进行因子分析。 按照特征值大于 １ 或累计方差贡献率大于 ８０％的原则，选取了因子 １ 和因

子 ２ 来衡量金融知识，如表 ２ 所示。 进而又通过回归分析方法计算因子 １ 与因子 ２ 的得分，并求解

两者的综合得分，即为金融知识指标。

表 ２　 因子分析结果

因子 特征值 方差贡献率 累计方差贡献率

Ｆａｃｔｏｒ１ ２ ００００ ０ ５４４４ ０ ５４４４

Ｆａｃｔｏｒ２ １ １５１２ ０ ３１３４ ０ ８５７８

Ｆａｃｔｏｒ３ ０ ２７５１ ０ ０７４９ ０ ９３２７

Ｆａｃｔｏｒ４ ０ ２２９２ ０ ０６２４ ０ ９９５１

Ｆａｃｔｏｒ５ ０ ０１８４ ０ ００５０ １ ０００１

Ｆａｃｔｏｒ６ － ０ ０００２ － ０ ０００１ １ ００００

　 　
表 ３ 的结果显示，Ｂａｒｔｌｅｔｔ 的球形度检验的 Ｐ 值为 ０ ００００，ＫＭＯ 检验值为 ０ ６２７２，因此本文的

样本数据适合做因子分析。

表 ３　 ＫＭＯ 检验结果和旋转后因子载荷

ＫＭＯ 检验 Ｆａｃｔｏｒ１ Ｆａｃｔｏｒ２

利率计算是否正确 ０ ６９１８ ０ ３６６７ ０ ０３１７

利率问题是否理解 ０ ６４９２ ０ ７９７５ ０ １０９７

通货膨胀计算是否正确 ０ ７５９７ ０ ２９２３ ０ ０３７５

通货膨胀问题是否理解 ０ ６７１５ ０ ７３２８ ０ １１６８

投资风险计算是否正确 ０ ５３５４ ０ ０５８４ ０ ８１２４

投资风险问题是否理解 ０ ５４６９ ０ １２６５ ０ ８１７６

综合 ０ ６２７２

　 　
２． 主要控制变量

除了业主的金融知识变量以外，在进行估计时本文还加入了一系列企业业主层面和企业层面

的控制变量，这些变量都可能会对小微企业的出口决策产生影响。 具体如下：
业主年龄（ｌｎＡｇｅ），ＣＭＥＳ 调研的是 ２０１４ 年的企业出口信息，所以业主年龄用 ２０１４ 年减去业

主的出生日期来衡量，实证分析时取其对数形式。
业主性别（Ｍａｌｅ），男性取值为 １，女性取值为 ０。
业主工作经验（Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ），如果业主在本企业之前最后一份工作与本企业所属行业相同或
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相关，说明业主具有与本企业相关的行业工作经验，所以取值为 １，否则取值为 ０。
业主的风险偏好（Ｒｉｓｋ），如果业主愿意承担高风险、高回报的项目，取值为 １。 如果愿意承担

略高风险、略高回报的项目，取值为 ２。 如果愿意承担平均风险、平均回报的项目，取值为 ３。 如果

愿意承担略低风险、略低回报的项目，取值为 ４。 如果不愿意承担任何风险，取值为 ５。
业主社会网络（Ｓｏｃｉａｌ），如果业主在政府部门、国有企业、集体企业、村委以及军队任职，说明

业主的具备较强的社会网络，则取值为 １。 否则取值为 ０。
企业规模（ｌｎＡａｓｓｅｔ），用企业资产总额来衡量，实证分析时取其对数值。
产业政策（Ｉｎｄ＿Ｐｏｌｉｃｙ），如果企业位于工业园区、科技园区或出口加工区取值为 １，否则取值为 ０。
创新活动（Ｉｎｎｏｖ），企业目前或曾经有产品在技术上的研发与创新活动，则取值为 １，否则取值

为 ０。
政企关联（Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ），如果企业加入了相关行业协会，取值为 １，否则取值为 ０。
此外，为了得到稳健的估计结果，本文还控制了行业固定效应，包括批发业、零售业、制造业以

及软件和信息服务业等四个行业，以及地区固定效应。 实证分析时还控制了企业组织形式固定效

应，企业组织形式包括独资企业、合资企业、有限责任公司、股份公司、农民合作社以及其他形式等。
（三）数据来源

本研究使用的数据来自西南财经大学中国家庭金融调查与研究中心组织管理的“中国家庭金

融调查”项目（ＣＨＦＳ），其在 ２０１５ 年进行的中国小微企业调查（ＣＭＥＳ）（甘犁等，２０１９）。 原始样本

包含了来自零售业、批发业、制造业、交通运输业、餐饮业、软件和信息技术服务业、住宿、建筑业以

及农业等多个行业的 ５４９７ 家企业的财务信息和业主信息，如投入、产出、销售、研发以及组织管理

（小微业主）等。 为了更好地进行本文的实证分析，作者对数据进行了处理，如删除了是否出口变

量、计算金融知识指标时的主要参考变量等信息缺失的企业。 此外，还删除了主营业务属于金融行

业的企业。 最终的样本包括了来自四个行业（批发业、零售业、制造业以及软件和信息服务业）的
９２７ 家企业。 其中，１５５ 家企业具有出口行为，７７２ 家企业不具有出口行为。

（四）主要变量描述性统计

表 ４ 是主要变量的描述性统计。 从表 ４ 可以看到，各个变量在样本中的变化比较大，如金融知

识（Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ）指标的最大值为 ０ ５８３４，最小值为 － １ ５９０３，其均值为 ０ ００００。 ＬｎＡｇｅ 的最大值

为 ４ ６７２８，最小值为 ３ ０４４５，均值为 ３ ７４９５。

表 ４　 主要变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Ｅｘｐｏｒｔ ９２７ ０ １６７２ ０ ３７３４ ０ ００００ １ ００００
Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ ９２７ ０ ００００ ０ ６３９４ － １ ５９０３ ０ ５８３４

ｌｎＡｇｅ ８４７ ３ ７４９５ ０ ２４４２ ３ ０４４５ ４ ６７２８
Ｍａｌｅ ８７４ ０ ８３８７ ０ ３６８０ ０ ００００ １ ００００

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ６２２ １ ４１００ ０ ４９２２ １ ００００ ２ ００００
Ｒｉｓｋ ９１６ ２ ８１９９ １ １４０１ １ ００００ ５ ００００
Ｓｏｃｉａｌ ９２７ ０ １０５７ ０ ３０７６ ０ ００００ １ ００００
ｌｎＡｓｓｅｔ ８０８ １４ １６８７ ２ ０５８９ ２ ３０２６ ２０ ７２３３

Ｉｎｄ＿Ｐｏｌｉｃｙ ９２４ ０ ３１６０ ０ ４６５２ ０ ００００ １ ００００
Ｉｎｎｏｖ ９２３ ０ ３６０８ ０ ４８０５ ０ ００００ １ ００００

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ９２５ ０ ３０１６ ０ ４５９２ ０ ００００ １ ００００
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五、实证结果分析

（一）基准结果分析

表 ５ 给出了基准回归的估计结果。 模型 １ 中只控制了 Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ 这一个变量，可以看到此时

Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ 的系数显著为正，这说明业主金融知识的提高，显著提升了小微企业出口的可能性，即
业主金融知识水平的提高促进了小微企业参与到出口市场的决策，进入出口市场的概率更大，从而

验证了本文的研究假设 １。 控制地区固定效应、行业固定效应以及企业组织形式固定效应后，模型

２ 中的结果仍然显示金融知识依然对小微企业出口具有正向显著的促进作用，并且 Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ 的

系数在 １％的水平上显著。 一般来说，业主如果具备较高水平的金融知识或金融知识的增加，极为

有利于企业进入资本市场进行融资，从而可以有效缓解企业面临的融资约束（高增亮等，２０１９）。
而融资约束的缓解，可以促进企业参与到出口行为中（刘海洋等，２０１３；李志远和余淼杰，２０１３；
Ｆｅｅｎｓｔｒａ ｅｔ ａｌ．，２０１４；张中元，２０１５；Ｂｕｏｎｏ ａｎｄ Ｆｏｒｍａｉ，２０１８）。 为了得到较为稳健的估计结果，通过

逐步加入控制变量的方法分别进行了回归。 可以看到，逐步控制一系列业主个人信息，如业主年

龄、业主性别、业主工作经验、业主风险偏好和业主社会网络之后，Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ 的系数依然显著为

正值，如模型 ３、模型 ４、模型 ５、模型 ６ 和模型 ７ 所示。 模型 ８ 中，控制了企业层面的一些因素，即企

业规模、企业是否位于工业园区、科技园区或出口加工区、企业创新以及政治关联等因素后，可以看

到 Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ 对企业出口行为的影响并没有发生多大变化，其系数仍然为正值，而且在 １％ 的水

平上显著。

表 ５　 基准模型估计结果

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ
０ １７６０∗∗

（０ ０８２６）
０ ２９２５∗∗∗

（０ ０９６６）
０ ２６３７∗∗

（０ １０２７）
０ ２６１２∗∗

（０ １０２５）
０ ３９９７∗∗∗

（０ １３１９）
０ ３５３７∗∗∗

（０ １３３２）
０ ３３１２∗∗

（０ １３２６）
０ ４４１４∗∗∗

（０ １４９１）

ｌｎＡｇｅ
０ １０８３

（０ ２４６６）
０ １１５３

（０ ２４６４）
０ ３２５９

（０ ２７７８）
０ ４７２０

（０ ２８７８）
０ ４３１７

（０ ２８７０）
０ ３９９１

（０ ３３７２）

Ｍａｌｅ
－ ０ １１１３
（０ １６７９）

－ ０ ３１８６∗

（０ １９１７）
－ ０ ３４４４∗

（０ １９２９）
－ ０ ３２９８∗

（０ １９４６）
－ ０ ２０７１
（０ ２０２６）

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ
－ ０ ０１９８
（０ １４５５）

－ ０ ０２７２
（０ １４７５）

－ ０ ０５５３
（０ １４８４）

０ ０４３２
（０ １６１３）

Ｒｉｓｋ
０ １１５２∗

（０ ０６８６）
０ １１６５∗

（０ ０６９２）
０ １２１９∗

（０ ０７３４）

Ｓｏｃｉａｌ
０ ４６４７∗∗

（０ ２０８７）
０ ３８０８∗

（０ ２２９３）

ｌｎＡｓｓｅｔ
０ ０５０９

（０ ０５２１）

Ｉｎｄ＿Ｐｏｌｉｃｙ
０ ２２６７

（０ １６９６）

Ｉｎｎｏｖ
０ ３６１５∗∗

（０ １７５７）
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续表

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ
０ ０９６８

（０ １７３９）

常数项
－ ０ ９７１３∗∗∗

（０ ０４９３）
－ ０ ２３９１
（０ ３８３３）

－ ０ ６７３２
（１ ００３１）

－ ０ ６２１９
（１ ００９６）

－ １ １２９８
（１ １２７２）

－ １ ９１６５
（１ ２１０９）

－ １ ７３９８
（１ ２０４６）

－ ２ ７９２１∗

（１ ４６８６）

地区效应 否 是 是 是 是 是 是 是

行业效应 否 是 是 是 是 是 是 是

企业组织形式 否 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ９２７ ７９２ ７１８ ７１８ ４９３ ４８７ ４８７ ４３２

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ００５９ ０ １８３０ ０ １８０９ ０ １８１５ ０ １７０８ ０ １７９５ ０ １８８５ ０ ２３４６

　 　 注：括号内为稳健的标准误。 其中，∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平。 以下各表相同。

进一步地，其他因素对企业出口行为的影响不一。 模型 ２ 到模型 ８ 中 Ｍａｌｅ 的系数为负值。
虽然只有模型 ５、模型 ６ 和模型 ７ 中 Ｍａｌｅ 的系数显著，但是这也说明了业主如果是女性的话，那
么小微企业更倾向于进行出口。 模型 ６、模型 ７ 和模型 ８ 中，Ｒｉｓｋ 的系数显著为正值，这说明如

果小微企业业主愿意承担较高风险的话，企业更容易进行出口。 一般来说，企业出口到海外市

场的不确定性因素较多，冒的风险也比较大，所以如果业主承担风险的能力比较强，更容易进行

出口。 业主的社会网络可以显著促进企业的出口，从模型 ７ 和模型 ８ 中 Ｓｏｃｉａｌ 的系数显著为正

值可以看出这一点。 具体来看，如果业主在政府部门、国有企业、集体企业、村委以及军队任职，
说明业主具备较强的社会网络，尤其是政府资源，因而可以更多地获取政府的补贴、政策支持

等，进而促进了企业参与到出口当中。 企业创新能力对企业出口行为也具有明显的促进作用，
可以从模型 ８ 中 Ｉｎｎｏｖ 的系数显著为正值看出，这也与王奇珍等 （２０１６ ）、Ｄｏｈｓｅ ａｎｄ Ｎｉｅｂｕｈｒ
（２０１８）、沈国兵和袁征宇（２０２０）等结论是相呼应的。 创新能力的提升显著提高了企业的生产

率，进而促进了企业的出口。 此外，从实证结果来看，其他因素，如业主工作经验、企业规模、企
业位于工业园区、科技园区或出口加工区以及政治关联对企业出口的影响并不明显。

总之，从基准模型的估计结果来看，业主金融知识显著提升了小微企业参与到出口市场的概

率，从而验证了研究假设 １。 而且，其他的一些业主自身和企业层面的因素，如业主年龄、业主性

别、业主的风险偏好、业主的社会网络以及企业的创新能力等，都对小微企业的出口行为产生重要

的正向影响。
（二）基准结果的边际效应

表 ５ 是 Ｐｒｏｂｉｔ 模型的基准回归结果，但是表 ５ 中的参数并非边际效应。 因此，通过重新对

Ｐｒｏｂｉｔ 模型进行估计，本文得到了各个变量的平均边际效应，如表 ６ 所示。 总体来看，表 ６ 中各个模

型的系数显著性跟表 ５ 是一样的。 金融知识的增加仍然显著提升了小微企业出口的可能性。 业主

的金融知识越高，小微企业出口的可能性越大。 进一步地，从模型也可以看出，其他变量如业主性

别、业主风险偏好、业主社交网络以及企业创新等行为，都对小微企业的出口行为具有正向促进

作用。
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表 ６　 基准模型估计结果的边际效应

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ
０ １７６０∗∗

（０ ０８２６）
０ ２９２５∗∗∗

（０ ０９６６）
０ ２６３７∗∗

（０ １０２７）
０ ２６１２∗∗

（０ １０２５）
０ ３９９７∗∗∗

（０ １３１９）
０ ３５３７∗∗∗

（０ １３３２）
０ ３３１２∗∗

（０ １３２６）
０ ０９８９∗∗∗

（０ ０３２６）

ｌｎＡｇｅ
０ １０８３

（０ ２４６６）
０ １１５３

（０ ２４６４）
０ ３２５９

（０ ２７７８）
０ ４７２０

（０ ２８７８）
０ ４３１７

（０ ２８７０）
０ ０８９４

（０ ０７６１）

Ｍａｌｅ
－ ０ １１１３
（０ １６７９）

－ ０ ３１８６∗

（０ １９１７）
－ ０ ３４４４∗

（０ １９２９）
－ ０ ３２９８∗

（０ １９４６）
－ ０ ０４６４
（０ ０４４９）

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ
－ ０ ０１９８
（０ １４５５）

－ ０ ０２７２
（０ １４７５）

－ ０ ０５５３
（０ １４８４）

０ ００９７
（０ ０３６１）

Ｒｉｓｋ
０ １１５２∗

（０ ０６８６）
０ １１６５∗

（０ ０６９２）
０ ０１０８∗

（０ ００６４）

Ｓｏｃｉａｌ
０ ４６４７∗∗

（０ ２０８７）
０ ０８６２∗

（０ ０５１２）

ｌｎＡｓｓｅｔ
０ ０１１４

（０ ０１１７）

Ｉｎｄ＿Ｐｏｌｉｃｙ
０ ０５０８

（０ ０３７６）

Ｉｎｎｏｖ
０ ０８１０∗∗

（０ ０３８５）

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ
０ ０２１７

（０ ０３８９）

常数项
－ ０ ９７１３∗∗∗

（０ ０４９３）
－ ０ ２３９１
（０ ３８３３）

－ ０ ６７３２
（１ ００３１）

－ ０ ６２１９
（１ ００９６）

－ １ １２９８
（１ １２７２）

－ １ ９１６５
（１ ２１０９）

－ １ ７３９８
（１ ２０４６）

－ １ ７６５１
（１ ３２８９）

地区效应 否 是 是 是 是 是 是 是

行业效应 否 是 是 是 是 是 是 是

企业组织形式 否 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ９２７ ７９２ ７１８ ７１８ ４９３ ４８７ ４８７ ４３２

　 　

六、稳健性分析

为了得到更加稳健的估计结果，本文参考多位学者的做法，采取多种方法进行了稳健性分析，
如更换估计方法以及考虑内生性问题等。 总体来看，前述得到的研究结论是稳健的。

（一）更换估计方法

本文首先更换估计方法重新对计量模型进行了估计。 因为本文的因变量 Ｅｘｐｏｒｔ 取值为 ０ 或

１，是一个二值选择变量，对于二值选择变量的估计，除了使用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型进行估计以外，还可以使

用线性概率模型（ＬＰＭ）和 Ｌｏｇｉｔ 模型进行估计。 因此，本文首先进行了线性概率模型的估计。 基本

结果如表 ７ 所示。
在表 ７ 的模型 １ 中，可以看到 Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ 的系数显著为正值，说明金融知识的增加提升了小
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微企业出口的可能。 控制行业固定效应、地区固定效应以及企业所有制结构后，模型 ２ 的结果显示

金融知识仍然对小微企业出口具有显著正向的影响。 同样地，控制 Ｍａｌｅ、Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ、Ｒｉｓｋ、Ｓｏｃｉａｌ、
ＬｎＡｓｓｅｔ、Ｉｎｄ＿Ｐｏｌｉｃｙ、Ｉｎｎｏｖ 以及 Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ 之后，模型 ３－模型 ８ 的结果均显示，金融知识的提升显著促

进了小微企业的出口。

表 ７　 线性概率模型估计结果

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ
０ ０４１８∗∗

（０ ０１８４）
０ ０５０９∗∗∗

（０ ０１８０）
０ ０４４６∗∗

（０ ０１９２）
０ ０４４７∗∗

（０ ０１９２）
０ ０７５２∗∗∗

（０ ０２６２）
０ ０６７３∗∗

（０ ０２６６）
０ ０６５６∗∗

（０ ０２６３）
０ ０７２４∗∗∗

（０ ０２７５）

ｌｎＡｇｅ
０ ０１２５

（０ ０５０７）
０ ０１３３

（０ ０５０６）
０ ０４６５

（０ ０６０７）
０ ０７４３

（０ ０６３２）
０ ０５８２

（０ ０６３６）
０ ０５５６

（０ ０７０７）

Ｍａｌｅ
－ ０ ０３２６
（０ ０３２４）

－ ０ ０６７４∗

（０ ０４０８）
－ ０ ０６８９∗

（０ ０４０９）
－ ０ ０６８２∗

（０ ０４０７）
－ ０ ０５９６
（０ ０４１９）

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ
－ ０ ００４４
（０ ０３０５）

－ ０ ００４７
（０ ０３０９）

－ ０ ００７６
（０ ０３０７）

０ ０１０５
（０ ０３２８）

Ｒｉｓｋ
０ ０２２５

（０ ０１４２）
０ ０２１７

（０ ０１４２）
０ ０２９８∗∗

（０ ０１５０）

Ｓｏｃｉａｌ
０ ０９０８∗

（０ ０４ －９９）
０ ０５３６

（０ ０５３０）

ｌｎＡｓｓｅｔ
０ ００８１

（０ ０１０２）

Ｉｎｄ＿Ｐｏｌｉｃｙ
０ ０６９９

（０ ０４３１）

Ｉｎｎｏｖ
０ ０８３８∗∗

（０ ０４２２）

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ
０ ０２７３

（０ １７３９）

常数项
０ １６７２∗∗∗

（０ ０１２２）
０ ０２７９

（０ ０７２７）
－ ０ ００７１
（０ １８９１）

０ ０１３７
（０ １９１０）

－ ０ ０５６２
（０ ２３０５）

－ ０ ２２３８
（０ ２４９０）

－ ０ １６２７
（０ ２４９８）

－ ０ ３３４４
（０ ２９１５）

行业效应 否 是 是 是 是 是 是 是

地区效应 否 是 是 是 是 是 是 是

企业组织形式 否 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ９２７ ９２７ ８４７ ８４７ ６０４ ５９４ ５９４ ５２２

Ｒ２ ０ ００５１ ０ １７０２ ０ １７１３ ０ １７２３ ０ １８２１ ０ １８８８ ０ １９４５ ０ ２３５２

　 　
此外，本文还使用 Ｌｏｇｉｔ 模型对原方程进行了重新估计，结果如表 ８ 所示。 显然，在表 ８ 的模型

１ 和模型 ２ 中，Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ 的系数为正值而且在 １％的水平上显著，再次说明了业主金融知识的提

高，促进小微企业参与到出口市场。 控制一系列业主信息和企业层面的变量后，模型 ３ 到模型 ８ 的

实证结果均显示，Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ 的增加显著提高了小微企业出口的可能性。
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表 ８　 Ｌｏｇｉｔ 模型估计结果

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ
０ ３２４８∗∗

（０ １４９７）
０ ５０５７∗∗∗

（０ １７２１）
０ ４４８２∗∗

（０ １８３６）
０ ４４４７∗∗

（０ １８３８）
０ ６８８８∗∗∗

（０ ２３６５）
０ ６１８５∗∗

（０ ２４０９）
０ ５８２４∗∗

（０ ２４２１）
０ ７７４３∗∗∗

（０ ２９０３）

ｌｎＡｇｅ
０ ０５８６

（０ ４６１２）
０ ０７２７

（０ ４６２４）
０ ４５７４

（０ ５３５２）
０ ６８３３

（０ ５４７３）
０ ６２７２

（０ ５５０５）
０ ５２８１

（０ ６４２９）

Ｍａｌｅ
－ ０ ２４３５
（０ ３０８９）

－ ０ ６１３０∗

（０ ３６０８）
－ ０ ６５４５∗

（０ ３６６２）
－ ０ ６３５１∗

（０ ３６８９）
－ ０ ４３３８
（０ ４０３２）

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ
－ ０ ０２７８
（０ ２５７７）

－ ０ ０３３９
（０ ２６０８）

－ ０ ０８０２
（０ ２６３７）

０ １０９１
（０ ２９３９）

Ｒｉｓｋ
０ １８２８

（０ １２３２）
０ １８５７

（０ １２４７）
０ １９２８

（０ １３６９）

Ｓｏｃｉａｌ
０ ７９４０∗∗

（０ ３７２５）
０ ５３６２

（０ ４０５６）

ｌｎＡｓｓｅｔ
０ ０８７０

（０ ０９４３）

Ｉｎｄ＿Ｐｏｌｉｃｙ
０ ４１３５

（０ ３０９６）

Ｉｎｎｏｖ
０ ６３３１∗∗

（０ ３１４６）

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ
０ １６７３

（０ ３１６７）

常数项
－ １ ６１９６∗∗∗

（０ ０８９２）
－ ０ ２９５３
（０ ６８４３）

－ ０ ５２４０
（１ ８９８７）

－ ０ ４０５９
（１ ９０７７）

－ １ ４００９
（２ １７７１）

－ ２ ６６７４
（２ ２８５２）

－ ２ ４２９１
（２ ２９６５）

－ ４ １０３５
（２ ７８４６）

行业效应 否 是 是 是 是 是 是 是

地区效应 否 是 是 是 是 是 是 是

企业组织形式 否 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ９２７ ７９２ ７１８ ７１８ ４９３ ４８７ ４８７ ４３２

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ００６０ ０ １８２８ ０ １８０３ ０ １８１１ ０ １７１４ ０ １７９１ ０ １８７８ ０ ２３３８

　 　

表 ８ 的 Ｌｏｇｉｔ 模型所估计结果的系数不是边际效应。 因此，为了得到金融知识对企业出口决策

的边际效应，本文重新估计了 Ｌｏｇｉｔ 模型下 Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ 的边际效应，具体如表 ９ 所示。 从表 ９ 的结

果中可以看到，金融知识的增加显著提升了小微企业参与到出口行为的概率，这一影响在 １％的水

平显著，如模型 １－模型 ８ 所示。 进一步控制相应的固定效应、企业业主特征和企业自身特征后，金
融知识促进出口的作用仍然明显。
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表 ９　 Ｌｏｇｉｔ 模型估计结果的边际效应

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ
０ ３２４８∗∗

（０ １４９７）
０ ５０５７∗∗∗

（０ １７２１）
０ ４４８２∗∗

（０ １８３６）
０ ４４４７∗∗

（０ １８３８）
０ ６８８８∗∗∗

（０ ２３６５）
０ ６１８５∗∗

（０ ２４０９）
０ ５８２４∗∗

（０ ２４２１）
０ ０９９９∗∗∗

（０ ０３６４）

ｌｎＡｇｅ
０ ０５８６

（０ ４６１２）
０ ０７２７

（０ ４６２４）
０ ４５７４

（０ ５３５２）
０ ６８３３

（０ ５４７３）
０ ６２７２

（０ ５５０５）
０ ０６８１

（０ ０８２７）

Ｍａｌｅ
－ ０ ２４３５
（０ ３０８９）

－ ０ ６１３０∗

（０ ３６０８）
－ ０ ６５４５∗

（０ ３６６２）
－ ０ ６３５１∗

（０ ３６８９）
－ ０ ０５６０
（０ ０５１７）

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ
－ ０ ０２７８
（０ ２５７７）

－ ０ ０３３９
（０ ２６０８）

－ ０ ０８０２
（０ ２６３７）

０ ０１４１
（０ ０３７９）

Ｒｉｓｋ
０ １８２８

（０ １２３２）
０ １８５７

（０ １２４７）
０ ０２４９

（０ ０１７５）

Ｓｏｃｉａｌ
０ ７９４０∗∗

（０ ３７２５）
０ ０６９２

（０ ０５２０）

ｌｎＡｓｓｅｔ
０ ０１１２

（０ ０１２１）

Ｉｎｄ＿Ｐｏｌｉｃｙ
０ ０５３３

（０ ０３９６）

Ｉｎｎｏｖ
０ ０８１７∗∗

（０ ０３９９）

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ
０ ０２１６

（０ ０４０８）

常数项
－ １ ６１９６∗∗∗

（０ ０８９２）
－ ０ ２９５３
（０ ６８４３）

－ ０ ５２４０
（１ ８９８７）

－ ０ ４０５９
（１ ９０７７）

－ １ ４００９
（２ １７７１）

－ ２ ６６７４
（２ ２８５２）

－ ２ ４２９１
（２ ２９６５）

－ ２ ３５４６
（２ ９８６１）

行业效应 否 是 是 是 是 是 是 是

地区效应 否 是 是 是 是 是 是 是

企业组织形式 否 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ９２７ ７９２ ７１８ ７１８ ４９３ ４８７ ４８７ ４３２

　 　
（二）考虑内生性问题

为了处理潜在的内生性问题，本文选取合适的工具变量重新进行了估计。 本文使用金融信息

关注程度作为金融知识的工具变量，并使用工具变量模型重新进行了估计。 即本文使用了 ＣＭＥＳ
问卷调查中的业主对经济、金融信息的关注度作为业主金融知识水平的工具变量①。 本文重新进

行了调整，如果业主非常关注经济、金融信息，金融信息变量（Ｆｉｎ＿Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ）取值为 ５，比较关注

经济、金融信息，取值为 ４，依次类推，非常不关注经济、金融信息则取值 １。 进一步地，本文使用 ＩＶ
Ｐｒｏｂｉｔ 模型进行了估计，基本结果如表 １０ 所示。 同前述处理方式一样，采用了逐步加入控制变量

的方式进行回归进而得到较为稳健的估计结果。 可以看到，工具变量的估计结果显示金融知识的

增加显著提升了小微企业出口可能性。 在模型 １、模型 ２、模型 ３、模型 ４、模型 ５、模型 ６ 和模型 ７
中，Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ 的系数显著为正值，虽然在模型 ８ 中 Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ 的系数并不显著，但其仍然为正

值。 因此这跟前述的结果是一样的。
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表 １０　 使用 ＩＶ Ｐｒｏｂｉｔ 模型进行估计的实证结果

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

Ｆｉｎ＿Ｌｉｔｅｒａｃｙ
０ ６７２７∗∗

（０ ３３９４）
１ １０７８∗∗∗

（０ ２７５７）
１ １８４３∗∗∗

（０ ２６１６）
１ １９５４∗∗∗

０ ４９０３∗
１ １４９７∗∗∗

（０ ４００２）
１ ２９４５∗

（０ ５８５５）
１ ０３４６∗∗

（０ ４９６５）
０ ８７４９

（０ ７５０５）

ｌｎＡｇｅ
０ ４７７６∗

（０ ２５５０）
０ ４９０３∗

（０ ２５３１）
０ ６３４９∗

（０ ３２５６）
０ ５６８５

（０ ３５５５）
０ ６２５５∗

（０ ３２３６）
０ ５２２５

（０ ４４１１）

Ｍａｌｅ
－ ０ ０８７２
（０ １５６８）

－ ０ ３２２２
（０ １９９３）

－ ０ ３４９５∗

（０ ２０９４）
－ ０ ３３２５
（０ ２０５８）

－ ０ ２３８３
（０ ２２９６）

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ
０ ０４２９

（０ １４３６）
０ ０４３６

（０ １５５３）
０ ０１９８

（０ １５５３）
０ ０５３５

（０ １１５０）

Ｒｉｓｋ
０ １８２４

（０ １９９９）
０ ０２６５

（０ ０９９０）
０ ０９６２

（０ １１５０）

Ｓｏｃｉａｌ
０ ３７３７

（０ ２２８３）
０ ３０７４

（０ ２６０３）

ｌｎＡｓｓｅｔ
０ ０７０１

（０ ０６２７）

常数项
－ ０ ９１８４∗∗∗

（０ ０８７９）
－ ０ ０６４４
（０ ３５８８）

－ １ ９００５∗

（１ ０１４４）
－ １ ８８２７∗

（１ ０１３５）
－ ２ ２２７２∗

（１ ２９４５）
－ ２ １１０６
（１ ３５１０）

－ ２ ２１８０∗

（１ ２８７２）
－ ３ ０９７０∗∗

（１ ５４０９）
行业效应 否 是 是 是 是 是 是 是

地区效应 否 是 是 是 是 是 是 是

企业所有制结构 否 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ９２６ ７９２ ７１８ ７１８ ４９３ ４８７ ４８７ ４３４

　 　
总之，通过使用线性概率模型、Ｌｏｇｉｔ 模型及其边际效应以及使用工具变量进行估计等多种方

法进行稳健性分析，结果仍然发现业主金融知识的增加显著促进了小微企业参与到出口行为，这与

前文得到的结论是一致的。 因此，本文的实证结果是稳健的。

七、结论与政策启示

通过拓展 Ｍｅｌｉｔｚ（２００３）和 Ｈｅｌｐｍａｎ ｅｔ ａｌ．（２００４）的异质性企业出口模型并使用中国小微企业调

查数据（ＣＭＥＳ），本文从理论和实证两个角度分析了业主金融知识对小微企业出口决策的影响。
从理论机制来看，业主金融知识增加可以合理安排企业借贷的数额和期限，以最少成本获得最多融

资；还可以合理安排企业资金的投资，尽量规避投资风险，获得较好投资收益。 因而，如果企业业主

拥有一定金融知识，那么该企业缓解融资约束的路径相对较多，从而企业用于提升生产率的资金投

入得到保障，最终增加了企业的生产率、促进企业参与到出口市场。 进一步地，本文通过采用微观

企业数据和 Ｐｒｏｂｉｔ 模型对此进行了实证检验。 本文首先采用因子分析法构建了业主金融知识的指

标，进而通过 Ｐｒｏｂｉｔ 模型及其边际效应进行了估计。 实证结果表明，业主金融知识增加，显著提升

了小微企业参与到出口市场的概率，进而验证了理论模型所提出的研究假设。 业主的性别、风险偏

好、社会网络以及企业的创新活动也对小微企业的出口决策具有重要影响。 通过进行稳健性分析，
本文的研究结论依然成立。

本文的研究结论具有重要的政策含义。 首先，小微企业业主具备金融知识可以更好地利用金

融资源，降低出口企业所面临的融资约束，促进企业参与到国外出口市场。 因此，应多渠道提升小

微企业业主的金融知识。 可积极通过高校、网络课程资源以及培训机构等渠道对企业业主和领导
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层进行金融知识或金融素养的培训，从多方面向企业业主和员工科普金融知识，或者将业主的金融

知识水平作为银行考核的指标之一，不断提升业主的金融知识、促进企业的出口贸易发展。 其次，
提供透明、公平的市场竞争环境，在资本市场上充分发挥业主所具备的金融知识，不断拓宽小微企

业的融资渠道。 再者，业主金融知识对企业出口的重要影响也从另一个方面再次强调了融资支持

的重要性。 近年来，全球贸易政策不确定性的增加使得我国的出口贸易面临着很大挑战，因此，还
需政府从多方面采取措施，不断提升金融发展水平、发展多层次资本市场来拓宽企业的融资途径，
缓解企业面临的信贷约束。 最后，从实证结果中可以看到，业主的社会网络，尤其是政府资源，以及

企业的创新活动也对企业的出口决策具有重要促进作用。 对小微企业来说，要充分发挥业主的社

会网络资源，加大企业研发投入，促进企业生产率水平的提高，提升企业的出口概率。 总之，业主金

融知识的增加会显著提高企业出口的概率，这就需要从提升业主的金融素养、拓宽企业融资途径以及

加大企业研发投入等多方面，促进企业参与到出口市场当中，从而促进我国出口贸易的高质量发展。
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Ｘｉｎ， Ｄ． ａｎｄ Ｙ． Ｚｈａｎｇ （２０２０）： “ Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ＯＦＤＩ ｏｎ Ｃｈｉｎａｓ Ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ”， Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｌｅａｎｅｒ

Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ， ２５８．

（责任编辑：张　 策）

０５

辛大楞、李建萍：业主金融知识与小微企业出口



Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｌｉｔｅｒａｃｙ ａｎｄ ＳＭＥｓ Ｅｘｐｏｒｔ： Ａ Ｓｔｕｄｙ Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ
Ｃｈｉｎａ Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｍｉｃｒｏ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ Ｓｕｒｖｅｙ （ＣＭＥＳ） Ｄａｔａ

ＸＩＮ Ｄａｌｅｎｇ　 ＬＩ Ｊｉａｎｐｉｎｇ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｓｈａｎｄｏｎｇ Ｎｏｒｍａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｊｉｎａｎ ２５０３５８，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｂｙ ｅｘｐａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ｆｉｒｍｓ ｅｘｐｏｒｔ ｍｏｄｅｌ ｏｆ Ｍｅｌｉｔｚ （２００３） ａｎｄ Ｈｅｌｐｍａｎ ｅｔ ａｌ． （２００４） ａｎｄ ｕｓｉｎｇ
Ｃｈｉｎｅｓｅ ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｉｃｒｏ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｓｕｒｖｅｙ （ＣＭＥＳ） ｄａｔａ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｄｕｃｔｓ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ａｎｄ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ
ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｌｉｔｅｒａｃｙ ｏｆ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ ｏｎ ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｉｃｒｏ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ （ ＳＭＥｓ） ｅｘｐｏｒｔ． Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｔｈｅ
ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ，ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｏｆ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｌｉｔｅｒａｃｙ ｃａｎ ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｆａｃｅｄ ｂｙ ＳＭＥｓ ａｎｄ
ｅｎｃｏｕｒａｇｅ ｔｈｅｉｒ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｉｎ ｅｘｐｏｒｔ ｍａｒｋｅｔ． Ｆｕｒｔｈｅｒｍｏｒｅ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｕｓｅｓ ｔｈｅ ｆａｃｔｏｒ ａｎａｌｙｓｉｓ ｍｅｔｈｏｄ ｔｏ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔ ｔｈｅ
ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ，ａｎｄ ｔｈｅｎ ｃｏｎｄｕｃｔｓ ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｔｅｓｔ ｂｙ ｕｓｉｎｇ Ｐｒｏｂｉｔ ｍｏｄｅｌ ｂａｓｅｄ ｏｎ
ＣＭＥＳ ｄａｔａ． Ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｏｆ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｌｉｔｅｒａｃｙ ｈａｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ
ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｐｏｒｔ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ＳＭＥｓ． Ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙ， ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｏｆ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｌｉｔｅｒａｃｙ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ
ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ＳＭＥｓ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ ｅｘｐｏｒｔ ｍａｒｋｅｔ． Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｇｅｎｄｅｒ， ｒｉｓｋ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ， ｓｏｃｉａｌ ｎｅｔｗｏｒｋ， ａｎｄ
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｏｆ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ ａｌｓｏ ｈａｖｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ＳＭＥｓ ｅｘｐｏｒｔ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ； Ｅｘｐｏｒｔ； Ｓｍａｌｌ ａｎｄ Ｍｉｃｒｏ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ； Ｃｒｅｄｉｔ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｄ２１； Ｄ８３； Ｆ１２

Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｎｄ Ｏｆｆｉｃｅｒｓ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｖａｌｕｅ Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ：
Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｓｔｕｄｙ Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａ⁃ｓｈａｒｅ Ｌｉｓｔｅｄ Ｆｉｒｍｓ

ＣＨＥＮ Ｈｕａ　 ＴＡＮＧ Ｌｉｎ　 ＷＡＮＧ Ｘｉａｏｑｕａｎ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ，Ｃｅｎｔｒａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｂｅｉｊｉｎｇ １０００８１，Ｃｈｉｎａ；

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌ，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ，Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ ９９９０７７，Ｃｈｉｎａ；

Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ，Ｓｏｕｔｈｗｅｓｔｅｒｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｃｈｅｎｇｄｕ １０２２０６，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｂａｓｅｄ ｏｎ ａ ｓａｍｐｌｅ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ２００６ ａｎｄ ２０１８， ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ａｐｐｌｉｅｓ ｔｈｅ
ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ ｍｏｄｅｌ ａｎｄ ｄｙｎａｍｉｃ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｍｏｄｅｌ ｔｏ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｄ＆Ｏ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｏｎ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ． Ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ
ｔｈｅ ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｆ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｄｅｃｉｓｉｏｎ， ｉｔ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ Ｄ＆Ｏ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｈａｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ
ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ． Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ，ｆｏｒ ｆｉｒｍｓ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ，ａｕｄｉｔｅｄ ｂｙ ｂｉｇ⁃ｆｏｕｒ ａｕｄｉｔｏｒｓ，ｏｒ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈｅｒ ｒａｔｉｏ ｏｆ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ，ｔｈｉｓ
ｖａｌｕｅ⁃ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｗｅａｋｅｒ． Ｉｔ ａｌｓｏ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ Ｄ＆Ｏ ｉｎｓｕｒａｎｃｅ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｄｉｒｅｃｔｌｙ ｐｒｏｍｏｔｅｓ ｔｈｅ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ，ｂｕｔ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ
ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ ｉｎｄｉｒｅｃｔｌｙ ｂｙ ｅｎｃｏｕｒａｇｉｎｇ ｆｉｒｍｓ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ ｌｅｖｅｌ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｎｄ Ｏｆｆｉｃｅｒｓ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ； Ｆｉｒｍ Ｖａｌｕｅ； Ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ Ｅｆｆｅｃｔ； Ｍｅｄｉａｔｏｒ Ｅｆｆｅｃｔ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｇ２２； Ｇ３４； Ｍ５２

Ｔ ＋１ Ｔｒａｄｉｎｇ Ｒｕｌｅ，Ｓｈｏｒｔ⁃ｓａｌｅ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ Ｄａｉｌｙ Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ

ＸＵＥ Ｂｉｎｇ　 ＺＨＡＮＧ Ｂｉｎｇ　 ＷＡＮＧ Ｗａｎｊｉｎｇ
（Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌ，Ｎａｎｊｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｎａｎｊｉｎｇ ２１００９３，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｄｕｅ ｔｏ Ｔ ＋ １ ｔｒａｄｉｎｇ ｒｕｌｅ ａｎｄ ｓｈｏｒｔ⁃ｓａｌｅ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ，ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｗｈｏ ｂｕｙ ｓｔｏｃｋｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａｓ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｍａｒｋｅｔ
ｔｏｄａｙ ｃａｎｔ ｓｅｌｌ ｔｈｅｓｅ ｓｔｏｃｋｓ ｏｎ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｄａｙ ａｎｄ ｐｅｓｓｉｍｉｓｔｉｃ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｃａｎｔ ｓｅｌｌ ｏｖｅｒｐｒｉｃｅｄ ｓｔｏｃｋｓ ｔｈａｔ ｔｈｅｙ ｄｏｎｔ ｏｗｎ． Ａｓ ａ
ｒｅｓｕｌｔ，ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｒａｔｅ ｉｓ ｅｎｄｏｗｅｄ ｗｉｔｈ ｎｅｗ ｍｅａｎｉｎｇ ｂｙ Ｔ ＋ １ ｔｒａｄｉｎｇ ｒｕｌｅ： ｉｔ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｍｅａｓｕｒｅｓ ｔｈｅ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｏｆ
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