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摘　 要：基于 ２００１—２０１２ 年中国 ２９ 个省区的面板数据，分析在不同的外部融资依赖度条件下两种主要

的外源性资金（银行信贷和外商直接投资）对地区出口贸易产生的影响，研究结果显示：银行信贷和外商直

接投资是影响地区出口贸易的显著因素，且外商直接投资对出口贸易的作用效果更强；外部融资依赖特征

不同的地区，不同融资渠道对出口贸易产生的影响也不一样；在外资依赖度较高（大于 ０．０７％）的地区较高

的信贷密度（大于 ０．３５％）更有利于出口增长，而在外资依赖度较低的地区需要寻找适宜的信贷密度与之相

匹配；在外资密度较高（大于 １．６４％）的地区信贷依赖有利于出口增长，而在外资密度较低的地区信贷依赖

会给出口带来不利影响。
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一、引言

作为驱动经济增长的重要因素，国际贸易与金

融发展的关系一直受到学界的关注。 国外学者的

研究认为，金融发展对贸易的影响在于完善的金融

体系可以降低外部融资成本、 扩大融资规模。
Ｋｌｅｔｚｅｒ ＆ Ｂａｒｄｈａｎ（１９８７）指出，一国的金融发展水

平可以被视为和资源禀赋、技术水平一样的比较优

势决定因素，外部融资依赖度高的产业在金融体系

完善的国家更具有贸易比较优势。 Ｒａｊａ ＆ Ｚｉｎｇａｌｅｓ
（１９９８）的研究结果从行业层面证明金融体系能够

通过便利资产交易、降低融资成本提高资源配置效

率，对外部资金依存度较高的产业将发展更快、出
口份额更高、贸易获利更大。 Ｂｅｃｋ （ ２０００， ２００２，

２００３）从金融市场动员储蓄的功能角度分析了金融

部门对贸易模式的影响，并在一般均衡模型中引入

规模经济，采用多国多行业数据进行实证检验，得
出规模收益越高的制成品对外部融资的依赖性越

强、规模收益与外部融资需求具有正相关关系的结

论。 Ｓｖａｌｅｒｙ ＆ Ｖｌａｃｈｏｓ（２００５）和 Ｍａｎｏｖａ（２００８）通过

实证研究证明金融发展水平较高的国家在外部融

资依赖度较高部门的出口份额较大。 Ｂｅｎａ ＆ Ｏｎｄｋｏ
（２０１２）利用 １９９６—２００５ 年欧盟国家的相关数据检

验了金融市场的资源配置效率，认为金融发达国家

的企业需要借助外部融资实现高速增长，为企业成

长提供外部融资是金融体系的重要功能。
国内学者对于金融发展与贸易关系的研究主

要集中在实证分析。 朱彤等（２００７）使用中国 ２３ 个
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行业的相关数据对金融发展影响比较优势的传导

机制进行了经验分析，研究结果表明，金融发展能

够通过外部融资支持并提高外部融资依赖较强行

业的比较优势。 谈儒勇（２００７）选取 ３１ 个省区 ２０
个行业的 １ ８６０ 个样本，通过在模型中引入金融发

展与外部融资程度的乘积项发现，金融发展对不同

省区不同行业增加值增长的影响会随行业外部融

资依赖度的不同而不同；在金融相对发达的地区，
适合引导外部融资依赖度高的行业发展，而对外部

融资依赖度低的行业则宜于到金融相对不发达的

地方发展。 朱彤和曹珂（２００９）基于行业外部融资

依赖视角，采用中国制造业部门 ２００１—２００６ 年 ２８
个行业的相关数据，针对金融发展对出口商品结构

的影响进行了实证分析，研究表明，各行业因外部

融资依赖度的差别而导致资金获取规模的不同，外
部融资依赖度较高的资本和技术密集型行业更容

易通过金融发展而得到丰富的资金支持，实现出口

商品结构的升级。 李连发和辛晓岱（２００９）通过分

析 ３３ 个国家非上市企业的数据得出结论，企业的外

部融资依赖性越强，融资成本就越低，金融发展对

企业增长的促进作用也越大。 高玮（２０１０）通过构

建 ＰＲ 模型考察了银行业竞争程度对不同外部融资

依赖度的制造业部门的影响，得出了金融发展程度

的提高有利于外部融资依赖度较高类型的制造业

发展的结论。 齐俊妍（２０１０）基于行业的外部金融

依存度，考察了中国金融市场发展与行业贸易竞争

力的关系，发现行业的外部融资依赖程度是金融市

场发展促进国际贸易的重要影响因素。 孙灵燕和

崔喜君（２０１１）从融资约束角度考察了不同所有制

企业的外源融资能力，结果显示，民营企业的外源

融资能力对出口增长的作用更明显。 贵斌威等

（２０１３）使用 ２００１—２００７ 年金融业和制造业的省际

数据检验了金融发展对经济增长的融资依赖效应，
结果表明，行业的融资依赖度越大，国有比重越小，
将从金融发展中取得越大的优势。

综上所述，在已有的研究金融发展与国际贸易

之间相互关系的文献中，研究者大都将金融作为一

种影响因素，通过分析金融市场的广度、深度、效率

等方面对出口结构产生的影响来阐述一国金融发

展水平对国际贸易的作用；也有部分文献基于比较

优势理论，将金融视为一种要素禀赋，讨论如何通

过动员和利用外部资金来影响一国的贸易水平。

但是从外部融资依赖角度考察金融发展如何影响

贸易发展的研究并不多见，并且大部分现有研究都

是从金融市场的功能出发，而没有区分外部融资的

资金来源。 然而从融资渠道来看，不同类型的外部

资金，例如银行信贷、ＦＤＩ、股票与债券以及其他来

源的资金，很可能对一国贸易水平产生差异性影

响。 因此，本文试图从资金来源出发，讨论不同类

型的外部资金与外部融资依赖程度的相互作用对

地区出口贸易产生的影响。 具体讲，本文将分别考

察两种主要的外源性资金———“银行信贷”和“外商

直接投资（ＦＤＩ）”与外部融资依赖程度的相互关系，
并分析在不同的外部融资依赖度条件下这两种异

质资金对地区出口贸易产生的影响。 这样，一方面

可以在一个系统框架下考察外部融资依赖度、金融

发展和地区贸易增长三者的关系，另一方面还可以

为研究金融发展与贸易发展的关系提供一个新的

视角。

二、计量模型、变量及数据说明

根据 Ｒａｊａ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９８）所提出的金融发展

水平差异性可以通过微观机制和影响渠道对经济

增长产生不同效应，本文预期得出以下结论：地区

经济越依赖外部融资，金融发展对地区出口贸易的

促进作用越大；考虑到不同的外部资金融资渠道，
即银行信贷和外商直接投资可以对外部融资依赖

性较高地区的出口贸易产生更大的促进作用。 下

面首先构建计量模型，然后对所使用的变量和数据

进行说明。

１．模型构建

本文借鉴 Ｒａｊａ ＆ Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９８）建立模型的方

法，使用金融发展和外部融资依赖程度的交互项作

为核心解释变量，考察金融发展和外部融资依赖度

的联合作用对各地区出口贸易产生的影响，构建如

下回归方程进行检验：
ＥＸＰＯＲＴｉｔ ＝ ｃ ＋ α１ＩＮＤｉｔ ＋ α２ＦＩＮＡＮＣＥ ｉｔ ＋

α３ＩＮＤｉｔ × ＦＩＮＡＮＣＥ ｉｔ ＋ α４ＣＶｉｔ ＋ μｉ ＋ γｔ ＋ εｉｔ

上式中，被解释变量 ＥＸＰＯＲＴｉｔ 表示出口贸易

额，采用各地区当年出口额（按照年均汇率换算成

以人民币为单位，并用 ＧＤＰ 平减指数消除价格因素

影响）度量。
解释变量 ＩＮＤｉｔ表示地区 ｉ 在第 ｔ 年的外部融资
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依赖程度，ＦＩＮＡＮＣＥ ｉｔ表示地区 ｉ 在第 ｔ 年的金融发

展水平；ＩＮＤｉｔ ×ＦＩＮＡＮＣＥ ｉｔ表示地区 ｉ 在第 ｔ 年的外

部融资依赖度与该地区同期的金融发展水平的交

互作用项，用来分析金融发展水平与外部融资依赖

程度的相互作用是否对出口贸易增长产生影响，如
果这一指标的系数显著，则表明金融发展在外部融

资促进出口贸易增长方面起着非常重要的联结作

用； ＣＶｉｔ表示控制变量，μｉ、γｔ、εｉｔ分别表示截面特定

效应、时期特定效应和残差项。
在所有的待估系数中，α３ 为本文实证检验的关

键。 如果 α３ 的符号为正且显著不为零，则可以说明

地区经济的外部融资依赖程度越高，金融发展对出

口贸易增长的促进作用就越大。 具体就不同融资

渠道而言，地区经济对银行信贷和 ＦＤＩ 的融资依赖

度越高，金融发展对出口贸易的促进作用越明显。

２．变量选择

（１）衡量金融发展水平的指标

Ｂｅｃｋ、Ｄｅｍｉｒｇｕｃ⁃Ｋｕｎｔ 和 Ｌｅｖｉｎｅ（２００１）以国际金

融统计的相关数据为基础，编制了一套衡量各国金

融发展水平的指标体系，此后的研究大多沿用了这

一体系中与金融中介相关的金融发展规模、金融发

展效率、金融发展结构等指标作为金融发展水平的

代理变量。 Ｌｏｖｅ（２００３）将金融中介发展指数与股

票市场发展指数之和作为反映一国金融发展水平

的总体指标。 考虑到我国的股票市场发育不完全

以及我国金融市场融资主要来源于银行信贷和外

商直接投资，本文区分了不同的融资渠道，从两个

方面度量金融发展水平（ＦＩＮＡＮＣＥ ｉｔ）：一是全部金

融机构贷款额占当地 ＧＤＰ 比重，即信贷密度，用
ＤＥＮＬＯＡＮｉｔ表示；二是外商直接投资占当地 ＧＤＰ 比

重，即外资密度，用 ＤＥＮＦＤＩｉｔ表示。 其中，第一个指

标着重刻画金融部门的信贷资金的集中程度和金

融发展深度，信贷比重越高表明金融机构（银行）投
放贷款量越大，越有利于企业获取外部资金、扩大

生产规模、增加产出；第二个指标侧重讨论可获得

的外源资金中 ＦＤＩ 的资金数量和贡献率，外资密度

越高表明外资的流入量越大，越有利于解决资金约

束瓶颈，促进出口。

（２）衡量外部融资依赖程度的指标

Ｒａｊａｎ ＆ Ｚｉｎｇａｌｅｓ （ １９９８）、 Ｂｅｃｋ （ ２００２， ２００３）、
Ｓｖａｌｅｒｙｄ ＆ Ｖｌａｃｈｏｓ（２００５）、谈儒勇（２００６）的相关研

究中，外部融资依赖程度指标的测量均以行业数据

为基础，以检验不同行业由于各自的行业特征差异

对外部融资依赖程度是否不同。 与以上着重微观

层面的行业研究不同，本文侧重从宏观层面考量不

同地区对不同融资渠道的依赖程度。 考虑到企业

融资的主要目的是用于固定资产积累及再生产，我
们借鉴并改进黄玖立（２０１０）的做法，对外部融资依

赖程度（ ＩＮＤｉｔ）的度量考察两个方面的内容：一是地

区经济对银行信贷资金的依赖程度，用 ＩＮＤＬＯＡＮｉｔ

表示，采用国内贷款来源的固定资产投资占全部外

部资金①固定资产投资的比重来度量；二是地区经

济对 ＦＤＩ 的依赖程度，用 ＩＮＤＦＤＩｉｔ表示，采用利用外

资来源的固定资产投资占全部外部资金固定资产

投资的比重来度量。
（３）控制变量

地区出口贸易的增长除了与该地区的金融发

展水平相关以外，还受该地区的一些其他因素影

响。 为了控制其他地区特征对出口贸易增长的影

响，本文的控制变量重点考虑了以下影响因素：
一是政策性因素。 为把握各地区的经济发展

环境对出口贸易的影响，我们在模型中加入了一些

政策特征因素：国内投资（ＤＩｉｔ），采用各地区的固定

资本投资额与外商固定资本投资额之差度量；政府

支出（ＧＯＶｉｔ），采用各地区当年财政支出额度量；外
资比重（ＳＨＦＤＩｉｔ）②，采用各地区外资工业企业总产

值占规模以上工业企业总产值的比重度量。 其中，
前两个指标反映了地区经济的政策导向和政府对

经济的干预程度；第三个指标不仅能够直接体现外

资企业所占份额，还能够间接体现地区的市场化程

度和对外开放程度。
二是制度性因素。 本文选取用两个制度性变

量：国有化程度（ＳＯＥ ｉｔ），采用国有经济固定资产投

资额占全部固定资产投资额比重度量；信贷偏向

（ＢＩＡＳｉｔ），采用国有控股工业企业利息支出占全部

规模以上工业企业利息支出比重度量。 由于体制
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和历史等因素的影响，我国银行的信贷资金大部分

流向效率较低的国有企业，相对高效的非国有经济

在国内信贷市场受到融资约束限制，这种信贷资源

的偏向性供给可能会对出口贸易带来不利影响。
三是要素禀赋，包括物质资本和人力资本。 中

国各地区的自然资源和劳动力资源分布不同，根据

比较优势理论，资源丰富程度和劳动力密集程度也

是影响地区出口贸易的重要因素。 采用农业总产

值占国内生产总值比重度量农业禀赋（ＤＥＮＡＲＧ ｉｔ），
采用当年煤炭工业、石油和天然气开采业、黑色金

属矿采选业、有色金属矿采选业的工业总产值占全

部工业总产值比重度量自然资源禀赋（ＤＥＮＩＮｉｔ），
采用就业人数（ＬＡＢ ｉｔ）和高等学校在校人数（ＥＤＵｉｔ）
度量人力资源禀赋。

３．数据说明

本文使用的数据是中国内地 ２９ 个省区（不包

括西藏、重庆）２００１—２０１２ 年的面板数据。 文中所

有数据均来源于《中国统计年鉴》《中国工业经济统

计年鉴》《中国固定资产投资统计年鉴》以及各省区

统计年鉴和国家统计局网站。 有些省份某些变量

的数据区间小于 ２００１—２０１２ 年，本文保持原数据区

间不变。 计量所用数据均采用 ＣＰＩ 指数消除了物价

因素，并将相关数据单位以当年人民币兑美元汇率

中间价进行折算。 同时，各变量均进行了对数化处

理，以增强数据测量的平衡性。 表 １ 为数据描述性

统计。

表 １　 数据描述性统计

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

ＥＸＰＯＲＴ ３４７ ４．９７９ ３ １．８０１ ９ －０．１４１ ２ ９．００７ ８

ＩＮＤＦＤＩ ３４７ ０．０２６ ３ ０．０２９ ０ ０．０００ ８ ０．１８６ ０

ＩＮＤＬＯＡＮ ３４７ ０．１７４ ４ ０．０６１ ７ ０．０４５ １ ０．３８１ ４

ＤＥＮＦＤＩ ３３３ ０．１８０ ７ ０．２１７ ４ ０．００７ ４ １．０８１ ４

ＤＥＮＬＯＡＮ ３４５ １．０２９ ２ ０．３０７ ６ ０．５３２ ９ ２．２５９ ７

ＬＡＢ ３４７ ７．５３０ １ ０．８４３ ０ ５．６３１ ２ ８．７８７ ９

ＥＤＵ ３４７ １２．９２８ ５ ０．９３５ ２ ９．７９３ ６ １４．４０９ ２

ＤＩ ３４７ ６．５８４ ６ １．０９４ ３ ３．２０２ ６ ８．６３８ ２

ＧＯＶ ３４７ ５．５４３ ８ ０．８８１ ３ ３．１６０ ８ ７．４１７ ６

ＳＯＥ ３４７ ０．３８７ ５ ０．１２２ ５ ０．０１１ ９ ０．８６８ ８

ＢＩＡＳ ３２８ ２．８６６ ８ ２８．９２２ １ ０．１２３ ２ ３８５．５２５ ６

ＳＨＦＤＩ ３４６ ０．２０２ ７ ０．１７７ ３ ０．０１５ ７ ０．６５８ １

ＤＥＮＡＲＧ ３４７ ０．８６８ ２ ０．０６６ １ ０．６５３ ２ ０．９９３ ７

ＤＥＮＩＮ ３４２ ０．１００ ４ ０．１０２ １ ０．０００ ３ ０．４２８ ３

　 　 本文采用面板数据的固定效应（ＦＥ）和随机效

应（ＲＥ）估计方法，即利用虚拟变量最小二乘法对

固定效应模型进行估计，利用广义最小二乘法对

随机效应进行估计，并由 Ｈａｕｓｍａｎ 检验决定最终

采用固定效应还是随机效应的计量结果。 通过检

验结果的对比可知，本文的待估模型均应该选取

固定效应的形式。 由于文中采用的数据是面板结

构，因此我们使用 ＧＬＳ 方法消除面板数据中的异

方差。

三、回归结果及分析

本文利用 ｓｔａｔａ１１．０ 软件对计量模型进行了回

归，表 ２ 的 （１） ～ （４） 列列出了采用 “信贷密度”
（ＤＥＮＬＯＡＮ）衡量金融发展水平和采用“外资依赖

度”（ ＩＮＤＦＤＩ）衡量外部融资依赖程度的估计结果；
（５） ～ （８）列列出了采用“外资密度” （ＤＥＮＦＤＩ）衡

量金融发展水平和采用“信贷依赖度” （ ＩＮＤＬＯＡＮ）
衡量外部融资依赖程度的估计结果；（９）列报告了

以上四项变量的联合回归结果。
９６
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表 ２　 回归方程的估计结果（被解释变量为 ＥＸＰＯＲＴ）

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

ＩＮＤＦＤＩ
４．３５４ ４∗∗∗ ４．０１８∗∗∗ －２．３３１ ６ －２．０７３ ４
（４．１８） （３．８４） （－０．６２） （－０．５７）

ＤＥＮＬＯＡＮ
－０．３６２ ６∗∗∗ －０．２９３ ７∗∗ －０．４５９ ９∗∗∗ －０．４３０ ６∗∗∗

（－２．８１） （－２．３２） （－２．９２） （－２．８３）
ＩＮＤＦＤＩ×
ＤＥＮＬＯＡＮ

６．６９１ ８∗ ５．９６０ ７∗

（１．８２） （１．６７）

ＩＮＤＬＯＡＮ
－２．０６５ １∗∗∗ －２．０７６ ８∗∗∗ －２．３０５ ５∗∗∗ －２．００２ ７∗∗∗

（－４．６５） （－４．６４） （－３．８６） （－３．２４）

ＤＥＮＦＤＩ
１．２９１ ９∗∗ １．１９１ ９∗∗ ０．９１１ ３ １．１９６ ４∗

（２．５０） （２．４０） （１．３１） （１．７５）
ＩＮＤＬＯＡＮ×
ＤＥＮＦＤＩ

１．４１０ ４ １．９６３ ２
（０．５８） （０．７９）

ＬＡＢ
１．３９６ ２∗∗∗ １．０３３ ７∗∗∗ １．４６８ ６∗∗∗ １．４５９ ８∗∗∗ １．２８１ ０∗∗∗ ０．９２０ ５∗∗∗ １．２７１ ２∗∗∗ １．２９９ ９∗∗∗ １．６４３ ２∗∗∗

（４．５２） （３．４３） （４．７６） （４．５４） （４．３０） （３．０５） （４．２７） （４．３１） （５．１３）

ＥＤＵ
０．４５３ ３∗∗∗ ０．４６３ ５∗∗∗ ０．４５０ ８∗∗∗ ０．４５１ ８∗∗∗ ０．４１０ ０∗∗∗ ０．３５１ ３∗∗∗ ０．４０１ ６∗∗∗ ０．４００ ４∗∗∗ ０．４１８ ７∗∗∗

（４．４０） （４．４１） （４．４０） （４．３８） （４．０１） （４．２８） （３．９４） （３．９３） （４．１５）

ＤＩ
－０．０１７ ７ －０．０３９ ６ －０．０１８ ３ －０．０１７ ５ －０．０６７ ７ －０．０３４ ０ －０．０５７ ５ －０．０５８ ４ －０．０３８ ６
（－０．２６） （－０．５６） （－０．２７） （－０．２５） （－０．９８） （－０．４８） （－０．８３） （－０．８４） （－０．５７）

ＧＯＶ
０．１６３ ６∗ ０．１５４ ５∗ ０．１５４ ６∗ ０．１５３ ０∗ ０．１２６ ６∗ ０．１５８ ２∗ ０．１２７ ８∗ ０．１２２ ８∗ ０．１３１ ２∗

（１．７９） （１．６５） （１．７０） （１．６６） （１．３９） （１．６７） （１．４０） （１．３４） （１．４４）

ＳＨＦＤＩ
０．０６７ ２ －０．２２２ ５ ０．１１０ ４ ０．１０１ ５ ０．１２９ ０ －０．５１５ ３ －０．０４５ ３ －０．０４４ ６ ０．１０１ ８
（０．１５） （－０．５０） （０．２５） （０．２３） （０．２９） （－１．１２） （－０．１０） （－０．１０） （０．２３）

ＳＯＥ
－０．９６７ ４∗∗∗ －０．９１５ ７∗∗∗ －０．８６５ ５∗∗∗ －０．８６６ ６∗∗∗ －０．８４２ ３∗∗∗ －１．０７３ ７∗∗∗ －０．８６３ １∗∗∗ －０．８３８ ３∗∗∗ －０．７１８ ７∗∗∗

（－３．７７） （－３．４３） （－３．３４） （－３．３３） （－３．２６） （－４．０７） （－３．３５） （－３．２０） （－２．７７）

ＢＩＡＳ
－０．３７６ ２ －０．１６６ ４ －０．２１１ １ －０．２１０ １ －０．３７０ ９ －０．３４７ ３ －０．３３８ ８ －０．３５４ ９ －０．２７３ ３
（－１．２９） （－０．５５） （－０．７１） （－０．７０） （－１．２８） （－１．１６） （－１．１８） （－１．２２） （－０．９３）

ＤＥＮＡＲＧ
２．０４６ ８ ２．４７４ ７∗∗ ２．６１４ ６∗ ２．６４１ ５∗ １．６６４ １ １．４０２ ８ １．０４６ １ １．０９４ ７ １．６５０ ４
（１．４７） （１．７１） （１．８６） （１．８４） （１．２０） （０．９５） （０．７３） （０．７７） （１．１４）

ＤＥＮＩＮ
－１．９９１ ４∗∗∗ －２．３０５ ５∗∗∗ －２．１０６ ５∗∗∗ －２．１１９ ０∗∗∗ －２．４０８ ６∗∗∗ －２．０９３ ５∗∗∗ －２．３２０ ９∗∗∗ －２．３８０ ０∗∗∗ －２．２５１ ０∗∗∗

（－３．５５） （－３．９４） （－３．６９） （－３．６２） （－４．３０） （－３．４６） （－３．９９） （－４．０２） （－３．６８）

Ｃ
－１３．２９２ ５∗∗∗ －１０．４５３ ９∗∗∗ －１４．０６８ ９∗∗∗ －１４．０３９ ９∗∗∗ －１０．５４８ ６∗∗∗ －８．９６４ ２∗∗∗ －１０．０９６ ７∗∗∗ －１０．２５７ ３∗∗∗ －１３．８４５ ５∗∗∗

（－５．０５） （－４．０７） （－５．３４） （－５．２９） （－４．２６） （－３．８４） （－４．０７） （－４．１０） （－５．２７）

Ｒ２ ０．７５５ ２ ０．７４８ ７ ０．７６０ ２ ０．７６０ ２ ０．７５８ ５ ０．７４６ ０ ０．７６３ １ ０．７６３ ４ ０．７７６ ２

　 　 注：样本容量为 ３２４，观测组为 ２９；∗∗∗、∗∗、∗分别代表估计系数通过 １％、５％、１０％显著性水平检验，括号中为 ｔ 值。

　 　 １．分别用“信贷密度”和“外资依赖度”
衡量金融发展水平和外部融资依赖程度的估

计结果

　 　 仅加入 ＩＮＤＦＤＩ 变量未加入 ＤＥＮＬＯＡＮ 变量的

回归结果见表 ２ 的（１）列，ＩＮＤＦＤＩ 变量在 １％水平

上显著为正值。 表 ２ 的（２）列为未加入 ＩＮＤＦＤＩ 变
量的回归结果，用以检验金融发展水平指标信贷密

度是否会独立对出口贸易产生影响，数据显示信贷

密度对出口贸易增长的作用显著为正。 表 ２ 的（３）
列为同时加入 ＤＥＮＬＯＡＮ 和 ＩＮＤＦＤＩ 变量的回归结

果，ＤＥＮＬＯＡＮ 对出口贸易增长的作用显著为负，而
ＩＮＤＦＤＩ 对出口贸易增长的作用是显著为正。 加入

ＤＥＮＬＯＡＮ 和 ＩＮＤＦＤＩ 交互项的回归结果见表 ２ 的

（４）列，交互项系数显著为正。 因此，回归结果表

明：银行信贷是各地区的重要外部资金来源，但与

出口贸易增长负相关，信贷资金供给越多越不利于

地区出口贸易的发展；同时，对外资依赖度越高的

０７
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地区，出口贸易增长速度越快。
信贷密度与出口贸易负相关的结果与预期不

符。 根据以往经验研究 （孙兆斌，２００４；阳佳余，
２００７），地区银行信贷可以促进当地对外贸易发展，
增加出口。 而本文模型中的这一指标系数显示为

负，表明信贷资金的密集投放并没有对地区的出口

贸易起到积极推动作用。 究其原因，主要是由于中

国银行体系的信贷资金多供给较低效率的国有经

济，而相对高效的非国有经济在信贷市场融资困

难。 控制变量中的两个制度性因素———国有化程

度（ＳＯＥ ｉｔ）和信贷偏向（ＢＩＡＳｉｔ）也支持了这一判断，

这两个指标的估计系数均为负 ，其中国有化程度更

是在 １％的水平上通过了显著性检验，表明在国有

经济集中和信贷资金流向国有经济较多的地区，银
行信贷对出口贸易没有正向助推作用。 也就是说，
国有化程度越高，信贷资金越集中供给国有经济的

地区，出口贸易发展越缓慢。
值得注意的是，（４）列结果显示 ＤＥＮＬＯＡＮ 和

ＩＮＤＦＤＩ 的系数均为负，而 ＤＥＮＬＯＡＮ 与 ＩＮＤＦＤＩ 的

交互项系数为正且显著，这说明信贷密度和外资依

赖度之间有明显的互动关系，见表 ３。

表 ３　 ＤＥＮＬＯＡＮ 与 ＩＮＤＦＤＩ 的回归结果描述

变量 数学含义 经济含义 对信贷密度的选择

ＤＥＮＬＯＡＮ 对出口贸易

增长 的 边 际 作 用 为：
－０．４６＋６．６９×ＩＮＤＦＤＩ

ＩＮＤＦＤＩ 对出口贸易增

长的边际作用为：
－２．３３＋６．６９×ＤＥＮＬＯＡＮ

ＩＮＤＦＤＩ 给定且大于 ０．０７％，
􀆟ＥＸＰＯＲＴ
􀆟ＤＥＮＬＯＡＮ

＞０

ＩＮＤＦＤＩ 给定且小于 ０．０７％，
􀆟ＥＸＰＯＲＴ
􀆟ＤＥＮＬＯＡＮ

＜０

ＤＥＮＬＯＡＮ 给定且大于

０􀆰 ３５％，􀆟ＥＸＰＯＲＴ
􀆟ＩＮＤＦＤＩ

＞０

ＤＥＮＬＯＡＮ 给定且小于

０􀆰 ３５％，􀆟ＥＸＰＯＲＴ
􀆟ＩＮＤＦＤＩ

＞０

ＩＮＤＦＤＩ 临界值为 ０．０７％，
大于临界值时，ＤＥＮＬＯＡＮ
增加有利于出口贸易增

长； 小 于 临 界 值 时，
ＤＥＮＬＯＡＮ 增加不利于出

口贸易增长。

ＤＥＮＬＯＡＮ 临 界 值 为

０􀆰 ３５％，高 于 临 界 值， 则

ＩＮＤＦＤＩ 越高越能促进贸

易出口；小 于 临界 值 时，
ＩＮＤＦＤＩ 较低有利于贸易

出口。

若 ＩＮＤＦＤＩ 大 于 临 界 值 ０． ０７％，
ＤＥＮＬＯＡＮ 越高越有利于出口贸易增

长；若 ＤＥＮＬＯＡＮ 大于临界值 ０．３５％，
ＩＮＤＦＤＩ 越高越能促进出口贸易增

长。 结 论 是， ＩＮＤＦＤＩ 越 高 的 地 区，
ＤＥＮＬＯＡＮ 越高越能促进经济增长。
若 ＩＮＤＦＤＩ 小 于 临 界 值 ０． ０７％，
ＤＥＮＬＯＡＮ 较高不利于 出 口贸 易 增

长；但 ＤＥＮＬＯＡＮ 过 低 以 至 于 低 于

０􀆰 ３５％时，ＩＮＤＦＤＩ 的增加对出口的是

不利的。 结论是，在 ＩＮＤＦＤＩ 较低的

地区，应该有适宜的 ＤＥＮＬＯＡＮ 与之

相匹配。

　 　 从表 ３ 中可见，要使外资依赖度对出口贸易的

作用为正，信贷密度必须大于一定临界值，即全部

金融机构贷款额占当地 ＧＤＰ 比重超过 ０．３５％，低于

０．３５％时外资依赖度的增加对出口贸易有负效应。
这可能是由于信贷密度较低的金融市场不仅不能

通过信贷投放为地方企业提供资金，形成规模经济

效益，满足地区经济发展需要，相反还可能因为滞

后的经济环境减少对外资的有效利用。 （４）列数据

还表明，ＤＥＮＬＯＡＮ 对出口贸易增长的边际作用是

－０．４６＋６．６９×ＩＮＤＦＤＩ，当外资依赖度高于 ０．０７％时，
ＤＥＮＬＯＡＮ 与出口贸易是正向关系，反之仍为负向

关系。 因此，结合 ＩＮＤＦＤＩ 和 ＤＥＮＬＯＡＮ 对出口贸易

的边际作用得到的结论是：不同地区、不同外资依

赖程度下的信贷密度对出口贸易的影响是不一样

的；在外资依赖度较高（大于 ０．０７％）的地区，无论

是从 ＩＮＤＦＤＩ 对 出 口 贸 易 的 边 际 作 用 还 是

ＤＥＮＬＯＡＮ 对出口贸易的边际作用来看，较高的信

贷密度（大于 ０．３５％）更有利于出口贸易增长；而在

外资依赖度较低（小于 ０．０７％）的地区，过高的信贷

密度将直接通过 ＤＥＮＬＯＡＮ 变量对出口贸易产生不

利影响，但是信贷密度太低（低于临界值）的金融发

展水平，又会由交互关系导致外资依赖程度对出口

贸易产生负面影响，因此，这些地区需要寻找一个

适宜的信贷密度与当地的外资依赖度相匹配。
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　 　 ２．分别用“外资密度”和“信贷依赖度”
衡量金融发展水平和外部融资依赖程度的估

计结果

　 　 仅加入 ＩＮＤＬＯＡＮ 变量未加入 ＤＥＮＦＤＩ 变量的

回归结果见表 ２ 的（５）列，ＩＮＤＬＯＡＮ 的系数显著为

负。 表 ２ 的（６）列为未加入 ＩＮＤＬＯＡＮ 变量的回归

结果，用以检验金融发展水平指标外资密度是否会

独立对出口贸易增长产生影响，分析显示 ＤＥＮＦＤＩ
对出口贸易增长的作用显著为正。 表 ２ 的（７）列为

同时加入 ＤＥＮＦＤＩ 和 ＩＮＤＬＯＡＮ 变量的回归结果，
ＤＥＮＦＤＩ 对 出 口 增 长 的 影 响 仍 显 著 为 正， 而

ＩＮＤＬＯＡＮ 对出口增长的作用仍显著为负。 加入

ＤＥＮＦＤＩ 和 ＩＮＤＬＯＡＮ 交互项的结果见表 ２ 的（８）
列，交互项系数虽然为正但不显著。 因此，回归结

果表明：外商直接投资是各地区的重要外部资金来

源，与出口贸易增长正相关，ＦＤＩ 数量越多越能拉动

出口贸易增长，也就是说，ＦＤＩ 有助于缓解地区经济

的融资约束，弥补资金缺口；同时，对信贷资金依赖

度越高的地区，出口贸易增长速度越慢。
对于信贷资金依赖度与出口贸易存在反向作

用不难解释。 与一般发达国家的金融体系有所不

同，中国是以银行为主导的金融体系，具有明显的

选择性压制或制度偏向特征（黄玖立等，２０１０）。 由

于证券市场发育迟缓，大量外部资金以信贷方式集

中于国有商业银行，而银行贷款的发放带有强烈的

选择性，其主要依据不是投资项目的潜在获利前

景，而是制度特征，即是国有企业还是非国有企业

（Ｈｕａｎｇ，２００５）。 制度上的偏向使得低效率的国有

或国有控股企业可以长时间依赖银行贷款这种廉

价和便捷的融资方式，以优先获得连续、丰富的资

金供应。 这意味着，对信贷资金依赖度越高的地

区，其国有经济成分所占比重越大。 而据统计资料

显示，全国出口额的三分之二以上是由非国有经济

贡献的，也就是说，相对效率较高的非国有经济并

不能从信贷渠道寻求更多的资金来源以支持其出

口比较优势。
与 ＤＥＮＬＯＡＮ 作为金融发展水平衡量指标的估

计结果类似，表 ２ 的（８）列结果显示 ＩＮＤＬＯＡＮ 的系

数为负，而 ＤＥＮＦＤＩ 与 ＩＮＤＬＯＡＮ 的交互项系数为

正，这说明外资密度和信贷依赖度之间存在相互促

进关系。 ＩＮＤＬＯＡＮ 对出口贸易增长的边际作用是

－２．３１＋１．４１×ＤＥＮＦＤＩ，这表明，要使信贷依赖度对出

口贸易的作用为正，外资密度必须大于一定临界

值，即外商直接投资占当地 ＧＤＰ 比重超过 １．６４％，
低于 １．６４％时，信贷依赖度的增加对出口贸易表现

出负效应。 这可能是由于外资密度较低的金融市

场不仅不能缓解信贷资金不足对非国有经济带来

的资金约束，相反还可能因为非国有企业通过非正

规渠道向国有企业借贷而增加低效率的国有经济

对银行信贷资金的依赖程度，减缓出口贸易增长。
结合 ＤＥＮＦＤＩ 和 ＩＮＤＬＯＡＮ 对出口贸易增长的边际作

用可以得到这样的结论：外资数量的增加可以给地区

出口贸易带来正向效应，但不同地区、不同信贷依赖

程度下的外资密度对出口贸易的影响不尽相同；外资

密度较高（大于 １．６４％）的地区，信贷依赖有利于出口

贸易增长；而在外资密度较低（小于 １．６４％）的地区，
信贷依赖会给出口贸易带来不利影响。

表 ２（９）列的结果也支持了以上分析，无论是以

信贷密度衡量金融发展水平还是以外资密度衡量

金融发展水平指标，都表明金融发展水平在外部融

资促进出口贸易增长过程中具有正向影响。 也就

是说，在外部融资依赖度越高的地区，金融发展水

平越高就越有利于出口贸易的增长。 此外，在表 ２
的估计结果中，外资密度的估计系数均大于信贷密

度的估计系数，表明相比信贷资金，外商直接投资

对出口贸易的拉动作用更强。

３．控制变量的估计

政策性因素中只有政府支出指标（ＧＯＶ）显著

为正，表明政府政策的干预与调节是地区经济增长

和对外贸易的重要影响因素，同时也符合我国一直

以来推行的出口导向型政策推动经济发展的一般

预期。 国内投资指标（ＤＩ）的估计系数为负但不显

著，外资比例指标（ＳＨＦＤＩ）的稳健性不强，表明这两

个指标对出口贸易的影响并不明确。
制度性因素中国有化程度（ＳＯＥ）和信贷偏向

（ＢＩＡＳ）的估计系数均为负，其中国有化程度在各方

程中都通过了 １％水平的显著性检验，显著性较高。
这基本反应了我国银行主导型金融体系偏向较低

效的国有经济的事实，非国有经济的融资困难阻碍

了出口贸易的发展。
要素禀赋变量中的农业禀赋（ＤＥＮＡＲＧ）的系数

为正，但稳健性不强，表明农业资源是影响地区经
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济发展和对外贸易的因素之一，但各省份之间的禀

赋差距不大；自然资源禀赋（ＤＥＮＩＮ）的估计系数均

在 １％水平上显著为负，表明自然资源禀赋的确是

地区经济发展的重要来源，但并不能在我国以劳动

密集型产品为主的出口商品结构中形成贸易优势；
表示人力资源丰裕度和技术水平的变量 ＬＡＢ 和

ＥＤＵ 的系数均显著为正，一方面揭示出我国充足而

又低廉的劳动力是构成现有劳动力密集型商品出

口结构比较优势的根基所在，另一方面也表明人力

资本的技术水平也是经济持续增长和对外贸易发

展不可缺少的必要因素。

四、稳健性检验

为了增强结果的稳健性，本文选取地区出口增

长率（ＧＥＸ）作为被解释变量，重新估计金融发展水

平与外部融资依赖的联合效应对出口贸易的影响

效果和显著性。 我们重复了表 ２ 的模型回归，将结

果列于表 ４，其基本结论与之前分析基本一致。 估

计结果再次表明，外部融资依赖和金融发展水平之

间存在密切的相关关系；对于外部融资依赖程度较

高的地区，地区金融发展水平越高就越有利于出口

贸易的发展。 前文的分析结论是稳健可信的。

表 ４　 稳定性检验的估计结果（被解释变量为 ＧＥＸ）

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

ＩＮＤＦＤＩ ３．６９９ ７∗∗∗ ３．７１４∗∗∗ －２．２１４ ５ －３．３８８ ５
（３．６２） （３．５７） （－０．６３） （－０．９８）

ＤＥＮＬＯＡＮ
－０．２４９ ２∗∗ －０．２５２ ９∗∗ －０．２６０ ３∗ －０．２５８ ３∗

（－１．９７） （－２．０４） （－１．７８） （－１．７６）
ＩＮＤＦＤＩ×
ＤＥＮＬＯＡＮ

６．０６０ ３∗ ７．１７９ ３∗∗

（１．７８） （２．１０）

ＩＮＤＬＯＡＮ
－１．５７４ ８∗∗∗ －１．６１４ ３∗∗∗ －１．８８０ ０∗∗∗ －０．９９８ ８∗

（－３．５９） （－３．６６） （－３．１９） （－１．６６）

ＤＥＮＦＤＩ １．１９６ ３∗∗ １．１２４ ０∗∗ ０．７９８ ０ １．３２４ ７∗∗

（２．３７） （２．２９） （１．１７） （２．０３）
ＩＮＤＬＯＡＮ×
ＤＥＮＦＤＩ

１．６３８ ３ ０．７７０ ６
（０．６８） （０．３２）

ＬＡＢ １．０２８ １∗∗∗ ０．６９７ ５∗∗ １．０５９ ８∗∗∗ １．１３９ ０∗∗∗ ０．９０５ ０∗∗∗ ０．５８８ ２∗∗ ０．８８３∗∗∗ ０．９１６ ８∗∗∗ １．２９４ ６∗∗∗

（３．３９） （２．３６） （３．４５） （３．６０） （３．０７） （２．００） （３．０１） （３．０８） （４．０８）

ＥＤＵ ０．３３９ ９∗∗∗ ０．３４８ ３∗∗∗ ０．４２２ ３∗∗∗ ０．３２７ １∗∗∗ ０．３０５ ４∗∗∗ ０．３４２ ７∗∗∗ ０．２９６ ５∗∗∗ ０．２９５ １∗∗∗ ０．２９９ １∗∗∗

（３．３７） （３．３８） （４．３８） （３．２２） （３．０２） （３．３３） （２．９５） （２．９３） （２．９９）

ＤＩ
－０．０７８ ７ －０．０９９ ８ －０．０６８ ３ －０．０８３ ３ －０．１７８∗ －０．０８９ ２ －０．１０４ ０ －０．１０５ ０ －０．０９２ ５
（－１．１７） （－１．４５） （－１．０１） （－１．２３） （－１．７３） （－１．２８） （－１．５２） （１．５４） （－１．３７）

ＧＯＶ
－０．３０８ １∗∗∗ －０．３１２ １∗∗∗ －０．３２１ １∗∗∗ －０．３０５ ６∗∗∗ －０．３３７ ３∗∗∗ ０．３０５ ２∗∗∗ －０．３３２ ４∗∗∗ －０．３３８ ２∗∗∗ －０．３１６ ６∗∗∗

（－３．４４） （－３．４０） （－３．５５） （－３．３６） （－３．７６） （３．３３） （－３．７０） （－３．７５） （－３．５０）

ＳＨＦＤＩ ０．８６２ ８∗∗ ０．５８１ ６ ０．９１１ ０∗∗ ０．９３７ ６∗∗ ０．８８５ ６∗∗ ０．３３２ ８ ０．７２４ ０ ０．７２４ ７ ０．９０８ ２∗∗

（１．９９） （１．３３） （２．０８） （２．１２） （２．０３） （０．７４） （１．６３） （１．６３） （２．０４）

ＳＯＥ
－０．７４８ １∗∗∗ －０．７２８ ８∗∗∗ －０．６８９ １∗∗∗ －０．６８３ ２∗∗∗ －０．６６２ ７∗∗ －０．８４５ ８∗∗∗ －０．６８９ ６∗∗∗ －０．６６０ ９∗∗ －０．５７２ ５∗∗

（－２．９７） （－２．７８） （－２．７０） （－２．６７） （－２．５９） （－３．２９） （－２．７１） （－２．５６） （－２．２２）

ＢＩＡＳ
－０．１７４ ５ －０．０４１ ５ －０．０９１ ０ －０．０７３ １ －０．１６３ ９ －０．１５０ ４ －０．１２５ ４ －０．１４４ １ －０．１１０ ３
（－０．６１） （－０．１４） （－０．３１） （－０．２５） （－０．５７） （－０．５２） （－０．４４） （－０．５０） （－０．３８）

ＤＥＮＡＲＧ
１．５６８ ８ １．８６５ ３ ２．０３４ ３ １．８７７ ０ １．２７０ ５ ０．７７６ ９ ０．５４３ ９ ０．６００ ３ ０．８３４ ８
（１．１４） （１．３１） （１．４５） （１．３３） （０．９３） （０．５４） （０．３９） （０．４３） （０．５８）

ＤＥＮＩＮ
－２．５６７ ０∗∗∗ －２．７５０ ８∗∗∗ －２．６７１ ２∗∗∗ －２．５１５ ９∗∗∗ －２．９００ ７∗∗∗ －２．６９９ ０∗∗∗ －２．８８３ １∗∗∗ －２．９５１ ８∗∗∗ －２．６４５ ７∗∗∗

（－４．６６） （－４．７９） （－４．７１） （－４．３７） （－５．２５） （－４．５７） （－５．０２） （－５．０６） （－４．３６）

Ｃ －８．６１５ ４∗∗∗ －６．００１ ９∗∗ －１０．４００ ０∗∗∗－９．４０４ ０∗∗∗ －６．２０５ １∗∗ －４．５８２ ８∗∗ －５．５９０ ２∗∗ －５．７７６ ８∗∗ －９．１９４ ０∗∗∗

（－３．３４） （－２．３８） （－４．０２） （－３．６０） （－２．５４） （－１．８２） （－２．２８） （－２．３４） （－３．５３）
Ｒ２ ０．２７９ ９ ０．２５０ ４ ０．２６３ ９ ０．２８３ １ ０．２７９ ３ ０．２５４ ７ ０．２９１ １ ０．２９２ ２ ０．３１７ ４

　 　 注：样本容量为 ３２４，观测组为 ２９；∗∗∗、∗∗、∗分别代表估计系数通过 １％、５％、１０％显著性水平检验，括号中为 ｔ 值。
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五、结语

本文采用中国 ２９ 个省区 ２００１—２０１２ 年的相关

数据，基于外部融资依赖度的视角，实证分析了中

国的金融发展对地区出口贸易的影响，分析表明：
（１）银行信贷和外商直接投资都是我国金融市场的

重要外部融资渠道。 在信贷资金的配置过程中，由
于银行部门存在制度性选择歧视，信贷资金大量集

中于低效率的国有经济，而非国有经济普遍遭遇

“融资约束”，这使得信贷资金并没有在促进出口增

长的过程中发挥积极推动作用，同时也限制了地区

出口比较优势的体现；而外资数量的增加对出口贸

易有积极影响，可以在一定程度缓解非国有经济的

融资压力。 （２）金融发展对地区出口贸易有促进作

用，但外部融资依赖特征不同的地区，金融发展通

过不同融资渠道对出口贸易产生的影响也不一样。
在外资依赖度较高（大于 ０．０７％）的地区，较高的信

贷密度（大于 ０．３５％）更有利于出口贸易增长；而在

外资依赖度较低的地区，需要寻找一个适宜的信贷

密度与当地的外资依赖度相匹配以促进出口增长。
在外资密度较高（大于 １．６４％）的地区，信贷依赖有

利于出口贸易增长；而在外资密度较低的地区，信
贷依赖会给出口贸易带来不利影响。 （３）与信贷融

资相比，外商直接投资对中国出口贸易的作用效果

更强。
根据以上分析，我们得出以下几点政策建议：

第一，调整银行体系的信贷资金配置结构，纠正制

度性扭曲对非国有经济造成的融资约束；第二，利
用外商直接投资促进对外贸易、拉动经济增长的作

用，引导 ＦＤＩ 向经济欠发达地区转移，以缩小贫富地

区的出口差距以及收入差距；第三，在对外资的引

进过程中，要注意结合我国不同地区的融资依赖特

征，发挥信贷资金与外资的相互作用；第四，提高金

融市场发展水平，匹配地区经济和对外贸易的发展

需要。
本文基于中国 ２９ 个省（市）的面板数据样本，

从融资渠道角度实证分析了金融发展促进出口贸

易的作用，但不足之处在于：（１）对于融资渠道的度

量并不全面，银行信贷和外商直接投资只是金融市

场的两条主要融资渠道，股票、债券以及其他形式

的外部资金来源并没有在文中涉及，在以后的研究

中，随着数据可得性和可操作性的增强是，对其他

融资渠道的研究也可以纳入；（２）本文的样本区间

仅为 ２００１—２０１２ 年的数据，研究区间较短可能会影

响对某些变量的分析及其显著性的讨论；（３）本文

采用的是宏观层面的样本数据，后续研究可以考虑

采用行业、产业层面的微观数据进一步研究融资渠

道与对外贸易之间的关系。
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ｔｈｅ ｓｕｉｔａｂｌｅ ｃｒｅｄｉｔ ｄｅｎｓｉｔｙ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｓｏｕｇｈｔ ｔｏ ｍａｔｃｈ ｔｈｅ ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｌｏｗ ｆｏｒｅｉｇｎ ｃａｐｉｔａｌ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ， ｔｈａｔ ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ
ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈ ｆｏｒｅｉｇｎ ｃａｐｉｔａｌ ｄｅｎｓｉｔｙ （１．６４％） ｉｓ ｃｏｎｄｕｃｉｖｅ ｔｏ ｔｈｅ ｅｘｐｏｒｔ ｇｒｏｗｔｈ， ｈｏｗｅｖｅｒ，
ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｉｎ ｔｈｅ ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｌｏｗ ｆｏｒｅｉｇｎ ｃａｐｉｔａｌ ｄｅｎｓｉｔｙ ｃａｎ ｂｒｉｎｇ ｔｈｅ ａｄｖｅｒｓｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｐｏｒｔ．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｅｘｔｅｒｎａｌ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ； ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ； ｅｘｐｏｒｔ ｔｒａｄｅ； ｂａｎｋ ｃｒｅｄｉｔ； Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ； ｆｏｒｅｉｇｎ ｃａｐｉｔａｌ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ； ｃｒｅｄｉｔ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ； ｃｒｅｄｉｔ ｄｅｎｓｉｔｙ； ｆｏｒｅｉｇｎ ｃａｐｉｔａｌ ｄｅｎｓｉｔｙ
ＣＬＣ ｎｕｍｂｅｒ：Ｆ７５２．６２；Ｆ２２４．０　 　 　 Ｄｏｃｕｍｅｎｔ ｃｏｄｅ：Ａ　 　 　 Ａｒｔｉｃｌｅ ＩＤ：１６７４⁃８１３１（２０１５）０１⁃００６６⁃１０
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