
外需冲击，贸易销售策略与国内外经济循环：

基于企业国内外销售关系的检验

摘要：面对国际需求的复杂波动，企业如何平衡对外贸易与国内销售，是我国外贸企业实现

稳定持续发展的关键。本文检验了我国企业面临外生需求冲击时，如何进行出口贸易与国内

销售的策略性调整。具体而言，我们使用全球金融危机作为一次外需冲击，对我国企业的国

内销售和出口行为进行检验，结果发现：遇到外需冲击后，企业的内外贸易销售存在“回旋

镖”效应，每 100 元的出口下降使国内销售额提升 18.15 元，因此国内市场成为企业的重要缓

冲；但长期来看，出口与国内销售出现“协同增长”效应，即同步上升的显著趋势，每 100
元的出口上升导致国内销售增长 60.3 元。进一步对结果深入分析发现，新进入的企业解释了

危机后（即 2009-2013 年间）近三成（31.31%）的总出口增长，因此国内外销售策略的动态

变化引发了资源重新配置。为了克服因果识别问题，本文构建企业外需依存度作为工具变量，

结果依然稳健。本文的研究为我国企业如何积极调整贸易销售策略，并实现“国内国际双循

环相互促进”的新发展格局，提供了重要的理论和经验证据。
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变化引发了资源重新配置。为了克服因果识别问题，本文构建企业外需依存度作为工具变量，
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一、 引言

近年来，中美贸易争端、疫情冲击以及其他复杂国际因素，都引发了国际需求市场

的持续萎靡，使得我国外贸出现增速大幅放缓的趋势。面对国际需求市场的复杂局面，

我国外贸企业应该如何更加积极地调整出口贸易与国内销售的经营策略，是我国对外贸

易实现高质量增长的关键。并且国际贸易与国内销售的平衡协调，也是我国企业同时面

对国内外供需市场，实现“国内国际双循环相互促进”新发展格局的关键步骤之一。具

体而言，本文使用 2008年全球金融危机作为外需冲击，检验了我国企业面临外生需求冲

击时，如何进行出口贸易与国内销售的策略性调整。结果发现：遇到外需冲击后，企业

的内外贸易销售存在“回旋镖”效应，每单位出口下降显著提升了 18.15%的国内销售额，

因此国内市场成为企业的重要缓冲；然而长期来看，出口与国内销售出现“协同增长”

效应，即同步上升的显著趋势，每单位出口上升引起 60.3%的国内销售增长。进一步对

结果深入分析发现，新进入的企业解释了危机后（即 2009-2013 年间）总出口增长的

31.31%，因此国内外销售策略的动态变化引发了资源重新配置。本文的研究为我国企业

如何积极调整内外贸易销售策略，并实现“国内国际双循环相互促进”的新发展格局，

提供了重要的理论和经验证据。
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图 1 中国的出口和国内销售

注：数据来源：中国宏观经济数据库。蓝色圆点表示出口总额，红色方点表示国内销售总额。其中，国内销售总额由国内
生产总值与出口总额的差计算而得。

与目前国际需求市场疲软相类似，2008年全球金融危机也重创了国际需求市场，我

国出口当时也受到严重影响。如图 1 所示，虽然 2004-2008 年我国年均出口增长达到

26.1%，2008年全球金融危机对国际需求市场造成重创，我国 2009年的出口总额相比于

2008 年减少了 18.3%。无独有偶，近年来我国出口贸易也遭遇了类似冲击，2019-2020
年的出口增速相比于 2015-2016 年的出口增速减少了 6.75%。在国际需求市场遭受重创

后，我国企业如何积极面对，既是我国对外贸易实现高质量增长的关键，又是实现“国

内国际双循环相互促进”新发展格局的关键步骤之一。此外，如图 2所示，在全球金融

危机的冲击下，2009年的出口增速占比骤降，与此同时，该年国内销售增速占比急剧上

升，说明出口部分被转移至了国内销售。本文的研究发现，我国外贸企业通过调整国际

贸易与国内销售的销售策略，积极将出口转化为国内销售，利用我国强大的内需市场，

使得国内市场部分承担了出口负面冲击的缓冲作用（图 3—圆点表示的企业）。当然，

也有部分企业未能及时调整销售策略，没能积极地转移剩余产能至国内市场，那么这部

分企业只能选择减产或滞销，二者都将带来沉重的负面绩效影响（图 3—方点表示的企

业）。并且，从图 3也可以看出，金融危机使得我国出口市场突然萎缩，但是对于那些

进行销售策略调整的企业（即选择出口转内销的圆点企业），虽然其出口下降，但是国

内销售显著上升，这说明出口与国内销售策略的动态调整可以作为企业面对国际需求冲

击的有效缓冲策略。2009年以后，出口市场迅速回暖，企业出口上升，国内销售也呈现

稳步上升趋势，二者相辅相成，这也说明国内市场对出口市场的缓冲作用有效。因此，

国内市场的缓冲作用为企业带来了巨大的福利提升。这一发现启示我们，要重视国内和

国际市场之间的联通和协调发展。对企业而言，外循环受阻时应及时调整转向国内市场，



而一旦外需恢复，内外循环又能够积极地相互促进。

图 2 中国的出口增长率和国内销售增长率占总销售增长率的比值

注：数据来源：中国宏观经济数据库。蓝色圆点表示出口增长率占总销售额增长率的比值，红色方点表示国内销售增长率
占总销售增长率的比值。其中，国内销售总额由国内生产总值与出口总额的差计算而得。

图 3 以衰退期间出口是否转内销为分组的企业平均出口和国内销售

注：数据来源：EPS 数据平台-中国微观经济数据查询系统-工业企业数据库。圆点表示出口转内销的企业，方点表示出口
不转内销的企业。蓝色表示平均出口，红色表示平均国内销售。其中，国内销售由总销售与出口的差计算而得。样本为
2004-2013年每年都存在的出口企业。

基于以上背景分析，本文使用 2004-2013年中国制造企业数据，研究了危机后企业

出口贸易与国内销售策略的动态调整。本文识别过程中的内生性主要来源于企业内部的



决策过程，例如：激进的企业文化可能会更看重市场的扩张，因此国内销售和出口都上

升；而相对保守的企业文化可能会更偏好于扩张国内市场而非出口市场，因此国内销售

上升且出口下降。对此，本文尝试构建一个合理的工具变量解决内生性问题，对出口贸

易与国内销售的因果关系进行检验。具体而言，首先将企业某一出口产品的（除中国以

外的）全球进口量相加，作为该出口产品所面临的总外需；再将该企业的所有出口产品

的总外需相加，作为该出口企业所面临的总外需；最后乘以该企业的初始出口强度，得

到企业层面的外需依存度指标，即为本文的工具变量。这一方法遵循了 Aghion et al.
（2022）所采用的工具变量思想。为了获得无偏估计，研究者所选择的工具变量必须满

足以下四个条件，即：（1）剔除了可观测的成本变化和固定效应后，工具变量与出口相

关；（2）工具变量与企业特定的不可观测的成本变化及外需变化无关；（3）工具变量

只通过出口渠道影响国内销售，没有其他影响渠道；（4）工具变量随出口单调变化。因

此，考虑到不同的企业会受到不同程度的外需冲击，且企业自身无法控制这些外需变化，

即外需变化相对于企业来说是外生的，本文将企业出口市场所面临的外需变化作为其出

口变化的工具变量。

在实证部分，本文首先估计了出口变化对国内销售变化的集约边际的影响。在第一

阶段回归证明了工具变量的有效性之后，本文进一步估计企业层面的出口对国内销售的

影响，并得到如下两个发现：（1）衰退期存在 Dana（1996）所阐述的“回旋镖”效应，

即企业出口下降越多，国内销售上升越多，且每 100元的出口下降将导致 18.15元的国

内销售上升；（2）恢复期存在内外循环之间的“协同增长”效应，即企业出口上升越多，

国内销售上升越多，且每 100元的出口上升将导致 60.3元的国内销售上升。第一个发现

说明，在外需急剧萎缩的情况下，国内市场可以作为企业维持的缓冲；第二个发现说明，

国内市场的缓冲作用有效，且国际市场的迅速恢复对国内市场有正向的促进作用。因此，

本文的两个发现为双循环新发展格局提供了强有力的理论和经验证据。

其次，本文估计了出口变化对国内销售变化的广延边际的影响，即出口变化在多大

程度上影响企业进入国内市场的选择。其结果与集约边际的衰退期影响方向一致，即面

临外需萎缩导致的出口下降时，企业有更大的概率进入国内市场。

最后，本文探究了企业选择市场的异质性及其动态行为，进而刻画了企业在 2008年
全球金融危机期间及之后选择市场的特定模式。具体来说：一些出口企业在 2008年全球

金融危机期间选择从衰退的出口市场转移至蓬勃的国内市场，在面对恢复期的外需回暖

时，这些企业选择部分回到出口市场；与之相反的是，另一些出口企业在 2008年全球金

融危机期间仍然选择只在出口市场销售，在面对恢复期的外需回暖时，这些企业反而进

入了国内市场。这可能是由于企业面临的市场调整成本有高有低：调整成本较低的企业

在外需急剧萎缩时迅速转向国内市场，一旦外需市场回暖就再次调整至出口市场；相反，

调整成本较高的企业则行动较为迟缓，难以迅速调整市场，直到外需回暖后才成功调整

至国内市场。此外，通过研究企业在衰退期和恢复期的市场进入与退出，本文发现了企

业层面资源重新配置的证据：新进入的企业能够解释全球金融危机后（即 2009-2013年
间）近三成的中国出口增长（31.31%）。

与本文密切相关的一支文献是对企业出口贸易与国内销售之间调整策略的探讨。一



些研究发现，企业调整至出口市场时会对其国内销售产生正向影响，如：Berman et al.
（2015）研究国外市场的需求条件会如何通过出口变化影响国内销售，发现法国企业出

口变化对国内销售产生正向作用；Erbahar（2020）利用 2005-2014年间的土耳其企业数

据，探索企业在不同市场间销售的关系，并发现企业出口上升会导致其国内销售同步增

长。与此同时，另一些研究发现，企业调整至出口市场会导致其国内销售下降，或是企

业调整至国内市场会导致其出口下降，如：Almunia et al.（2021）探究了国内需求冲击

与出口之间的关系，发现西班牙企业的国内销售对出口有负向影响；Blum et al.（2013）
发现国内需求出现负向冲击时，智利的小企业选择出口，且进入出口市场后国内销售下

降；Amiti & Weinstein（2011）利用 1990-2010年间日本的独特数据，将出口商与其进行

贸易融资的主要银行相匹配，发现出口对国内销售有负向影响。最后，还有一些研究发

现，企业调整至出口市场会对国内销售产生多方向的影响，如：Salomon & Shaver（2005）
利用 1990-1997 年西班牙制造业企业数据，探究了出口和国内销售之间的关系，发现对

于本土企业和外资企业来说，出口和国内销售之间的关系迥然不同，具体来说，对于本

土企业，国内销售和出口是互补关系，而对于外资企业，二者是替代关系；利用 1995-
2007年智利工厂层面的数据，Kohn et al.（2016）发现，企业进入出口市场会导致国内

销售出现短期负增长以及长期正增长。

与已有文献不同的是，本文探索了企业策略性调整出口贸易与国内销售的一个全新

模式，即出口在衰退期和恢复期对国内销售的作用方向相反。具体来说：在衰退期，出

口变化对国内销售变化有负向影响；而在恢复期，出口变化对国内销售变化有正向影响。

另一支与本文相关的文献是围绕双循环发展格局的一些理论讨论。一些研究聚焦于

双循环的定义及决定因素，如：Javed et al.（2021）率先提出了双循环的首个精确定义，

为后来的讨论铺平了道路；江小涓和孟丽君（2021）从学术理论的角度，分析了双循环

的决定因素、中国经验和国际趋势；Lin（2021）提出了一个新发展前景，在内外循环相

互促进的双循环模型中聚焦于内循环的讨论。另一些文献则着重研究了双循环新发展格

局的必要性及其影响，如：汤铎铎等（2020）指出，在后疫情时代，中国的高质量发展

应该着眼于畅通以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展战略；Lin &
Wang（2022）从新结构经济学的角度，强调了国内外经济循环相互促进关系的重要性；

盛斌（2022）认为，面对全球经济下行压力与外部冲击，我国应增强国内大循环内生动

力和可靠性，提升国际循环质量和水平，将国内需求与国际需求、国内供应链与全球供

应链紧密联系起来，从而为经济大国应对危机与挑战提供新的战略思路与理论命题。最

后，还有一些文献着重阐述应如何构建双循环新发展格局，如：王一鸣（2020）声称，

若要构建新发展格局，核心是循环，关键在改革；洪俊杰和杨志浩（2021）强调，畅通

国内国际双循环必须首先夯实国内循环，其次要高度重视国际供应链冲击；蔡昉等

（2020）指出，大国经济往往会因为更多依赖自己的内部需求而形成相对封闭的经济内

卷化倾向，因此中国作为一个内部可循环的大国，应避免陷入“自我循环”，而应努力走

好“双循环”发展新格局。

基于以上研究，本文搭建异质性出口企业模型，并利用 2004-2013 的中国制造业企

业数据，实证探究了企业层面的出口变化对国内销售变化的影响，从而为双循环新发展



格局提供了理论和经验依据。

余文结构如下：第二部分构建理论模型，第三部分介绍数据来源和识别方法，第四

部分展示集约边际和广延边际的实证结果，第五部分检验基准结果的稳健性，第六部分

拓展分析企业的异质性和动态行为，最后第七部分给出结论。

二、 理论模型

(一) 企业生产

基于 Arkolakis（2010），本文构建了一个异质性出口企业模型。其核心思想是，企

业直接接触个体消费者，而非直接接触整个市场，即存在市场渗透的过程。本文模型与

Arkolakis（2010）的区别主要有两点：一是此处企业所拥有的广告技术并非仅仅与国内

的获客量有关，与国外的获客量也有关；二是此处企业进入市场时需要支付一个外生的

固定成本。
假设企业的生产率�存在市场间异质性，生产规模报酬不变，唯一的生产要素是劳

动力。企业在国内生产，并面向以下两个市场：国内市场和出口市场，� = �,�。其市

场规模分别为��和��，其中�� < ��。

Arkolakis（2010）指出，企业总成本必须包括商品生产成本（随产量成比例增长）
和广告成本（随广告量单调增长）两部分。此外，为了刻画企业进入特定市场的决策过
程，本文还加入了总量固定的市场进入成本，如许可证、仓库等固定投资。因此，对于

生产率为�的国内代表性企业，其进入市场�进行销售的利润为：

푃푟표��� = 푆푎��� 푅�푣���� −푃푟표�����표� 퐶표�� − 퐴�푣�푟�������� 퐶표��
−퐹���� 퐶표�� (1)

其中，销售收入、生产成本及广告成本见后续推导，并假设进入国内市场和出口市

场的固定成本分别为퐹�和퐹�。

(二)广告成本

本文将企业的市场渗透成本简化为广告成本，且假设企业通过投放广告售卖商品。

从工企数据计算可得，平均企业每年花费 141.03 万元用于广告，大约占总销售费用的

17.81%，因此广告对企业的重要性不容小觑。

关于广告技术，有如下三个假设：

1．广告技术关于市场大小（即人口）规模报酬递增。假设某市场中人口为�，那么

每个广告所能接触到并转化的消费者数量由�1−�给出，其中� ∈ 0,1 。即市场规模越

大，企业所需支付的单位广告成本越低。这一点在 Mathewson（1972）和 Arkolakis
（2010）中已得到数据证实。

2．在本国市场中，随着已经被转化的消费者数量的增加，广告的边际成本呈现递增

趋势。这一假设与在市场内广告成本呈现规模收益递减的特点一致，后者在 Bagwell
（2007）中已经得到证实。此外，随着另一市场中已被转化的消费者数量的增加，广告

在本市场中的边际成本呈现递减趋势。这是因为广告的生产与投放具有跨市场学习效应，

在一国市场已生产并投放的广告越多，在异国市场生产并投放广告的技术越成熟。具体

而言，记푆和푆’为企业内生选择的国内外的广告投放量；� 푆 ∈ 0,1 表示在本国发布



了푆个广告后，某一消费者被转化的概率。假设某一特定消费者被本国新广告转化的概

率为 1− � 푆 � 1 − � 푆’ −�，� ∈ 0,1 ∪ 1, + ∞ 。此处，�值越大，广告关于本

国获客量的规模收益递减效应及外国获客量的规模收益递增效应越明显。

3．广告的生产由本国�的劳动力��和目的国� = �,�的劳动力��的柯布-道格拉斯函

数所刻画，即：

푆 = ��
γ��
1−γ, 0 ≤ γ ≤ 1

结合上述假设 1和 2，新广告能够转化的边际消费者数量为：

�’ 푆 � = �1−� 1 − � 푆 � 1 − � 푆’ −�

即，푆个广告能够转化某一消费者的概率为：

� 푆 = 1− 1 − 1 − � �−� 1 − � 푆’ −�푆 1/ 1−�

即，在规模�的市场中，企业欲转化�比例的消费者而需要投放的广告数量为：

푆 �,� = ��

1−� 1 − � 푆’
� 1 − 1 − � 푆 1−� (2)

易得，该广告数量函数有如下三个性质：

푆1 �,� > 0 ∀� ∈ 0,1
푆11 �,� > 0 ∀� ∈ 0,1

lim
�→1

푆1 �,� = ∞

最后，假设生产并投放单位广告的劳动力需求为 1/�，那么结合假设 3和式(2)可得，

式(1)中的广告成本为：

퐴�푣�푟��������퐶표���� = ��
���

1−�푆/�

= ��
���

1−� ��

(1−�)� 1 − � 푆’ � 1 − 1 − � 푆 1−�
(3)

(三)消费者需求
假设只有当广告接触到某消费者后，他才会知道并购买这种商品。代表性消费者购

入由不同商品组成的 CES商品集合，其弹性为� > 1。此外，该消费者的收入为��，由

工资��和企业所有者利润��组成，即�� = �� +��。他对每种商品的需求可以表示为：

��� � =
��� � −�

푃�
1−�

��

因此，若要转化��个消费者，式(1)中的生产率为�的企业的销售收入和生产成本分

别可以表示为：

푆푎���푅�푣������ =
��� �

−�

푃�
1−� ������� � (4)

푃푟표�����표�퐶표���� = ��
��� �

−�

푃
�
1−� ��

�����
� (5)



其中，���为两市场间的冰山贸易成本。

(四)均衡及比较静态分析

此处计算企业在两市场的最终均衡，即国内销售��及出口��，并分析出口变化将

如何影响国内销售变化。

1．衰退期

在衰退期间，企业具有生产规模上限，且假设出口产品转向国内销售时存在一定损

耗，即� > 1。其利润最大化问题可以表示为：

�푎�
��, ��

� =
��� � −�

푃�
1−�

������� � −��
��� � −�

푃�
1−�

��
�����

�

−��
���

1−�
��
�

1 − � �
1 −

��

��
� 1 − 1 −

��

��
1−� −퐹�

+
��� � −�

푃�
1−�

������� � −��
��� � −�

푃�
1−�

��
��

�

−��

��
�

(1 − �)�
1 −

��

��
� 1 − 1 −

��

��
1−� −퐹�

�. �.
��� � −�

푃�
1−�

���� + �
��� � −�

푃�
1−�

���� ≤ �

借助拉格朗日乘子，并对��, ��和�分别求一阶偏导数，可求得��与��。其中，

二者间存在如下关系：

�� = �−�
��� � −�

푃�
1−�

����

푃�
1−�

��� � −���

易得：

���
���

=−�
��� �

−���
푃
�
1−�

푃
�
1−�

��� �
−���

< 0 (6)

因此，在衰退期间，企业的出口下降将导致其国内销售上升；反之亦然。这是由于，

在外需萎缩的情况下，企业可用于投放广告以吸引消费者的出口市场规模下降，因此出

口下降；且由于用于出口市场的广告费用减少，这部分结余的广告费用可转而用于在国

内市场投放广告并吸引消费者，因此国内销售随之上升。即，企业在衰退期存在出口转

内销的“回旋镖”效应。

2．恢复期

在恢复期间，企业不存在生产规模上限，分别选择其在出口市场及国内市场上的销

量以最大化其总利润，即：



�푎�
��, ��

� =
��� � −�

푃�
1−�

������� � −��
��� � −�

푃�
1−�

��
�����

�

−��
���

1−�
��
�

1 − � �
1 −

��

��
� 1 − 1 −

��

��
1−� −퐹�

+
��� � −�

푃�
1−�

������� � −��
��� � −�

푃�
1−�

��
��

�

−��

��
�

(1 − �)�
1 −

��

��
� 1 − 1 −

��

��
1−� −퐹�

上式分别对��, ��求一阶偏导数，可求得��与��。此处展示其关于��的一阶

偏导数，即：

��
���

=
��� � −�

푃�
1−�

�� ��� � −
�����

�
−��

���
1−�

��
�−1

�
1−

��

��
� 1 −

��

��
−�

+��

��
���

−1�

1 − � �
1 − 1 −

��

��
1−� 1 −

��

��
�−1 = 0

利用对数线性化来计算��关于��的导数，得：

�����
�����

> 0 (7)

综上所述，在恢复期间，企业的出口上升将导致其国内销售上升；反之亦然。这背

后的直觉是，当出口市场回暖时，企业可用于投放广告以吸引消费者的出口市场规模扩

大，因此出口上升；且由于广告存在学习效应，当在出口市场投放更多广告时，企业在

本国市场生产并投放广告的技术变得更加成熟，因此通过广告接触消费者变得更加容易，

因此国内销售随之上升。即，企业在恢复期间内外循环则存在“协同增长”效应。

三、 数据与识别

(一) 数据

本节介绍所需使用的数据，时间跨度为 2004-2013年。考虑到本文主要研究的是企

业面临外生需求冲击时，如何进行出口贸易与国内销售的策略性调整，因此被解释变量

为企业层面的国内销售变化，主要解释变量为企业层面的出口变化，工具变量为企业层

面的外需变化，此外还加入了企业层面供给侧的要素作为控制变量，如所在省、平均工

资、生产率等。

1．企业层面的供给侧数据



本文从中国工业企业数据库中获取企业层面的供给侧数据。中国工业企业数据库是

研究中国制造业企业行为时最为广泛应用的数据库之一，由国家统计局建立，包含所有

国有工业企业和规模以上非国有工业企业。此处，“规模以上”要求企业每年的主营业

务收入在 500万元及以上，2011年起该标准改为 2000万元及以上。

利用中国工业企业数据库，本文可以依照杨汝岱（2015）和鲁晓东和连玉君（2012）
的方法，计算出企业层面的生产率及其平均工资。然而，由于某些年份的数据限制，此

处将生产率的计算简化为利润与员工数之比。平均工资由总工资与员工数之比计算而得。

此外，尽管中国工业企业数据库有诸多优点，其仍然存在一些问题需要被进一步处

理。首先，本文依照聂辉华等（2012）和马弘等（2013）提供的思路，事先对工企数据

做如下处理：（1）删除重要变量缺失或小于零的观测值，如总产出、总销售、总利润、

出口、资产等；（2）删除不满足“规模以上”条件的观测值，即其主营业务收入低于临

界值；（3）删除雇员人数少于 8的观测值；（4）删除不符合常识的观测值，如总资产

低于固定资产或流动资产等。最后，Hsieh & Song（2015）指出，直接使用工企数据中

提供的企业所有制分类可能会导致结果有误，因此需要重新构建所有制指标。确切来说，

本文使用聂辉华等（2012）的构建方法，将国有资本与实收资本之比大于 0.5的企业定

义为国有企业，将外资与实收资本之比大于 0.25的企业定义为外资企业，将剩下的企业

定义为私有企业。

2．企业层面的贸易数据

利用中国海关进出口数据库，本文可以获得企业层面的贸易数据。中国海关进出口

数据库包含 2000-2016 年企业和产品的进出口数据，即每一笔进口交易和出口交易的详

细信息，如进口额、出口额、产品 HS6位码、进口国、出口国等（李宏彬等（2011），

Li et al.（2015））。此外，本文利用 epsdata所提供的匹配系统，将中国工业企业数据库

与中国海关进出口数据库相结合。

3．产品层面的贸易数据

最后，本文从联合国商品贸易统计数据库（UN Comtrade）处获得产品层面的贸易数

据。联合国商品贸易统计数据库由联合国统计署创建，是全球最全面最官方的国际商品

贸易数据库。该数据库包含 250多个国家、5000多种商品及全球 99%以上的商品贸易，

所含数据量超过十亿条交易信息，因此能够真实反映国际商品贸易的情况。

具体来说，利用联合国商品贸易统计数据库，本文可以追踪到每个 HS6位码产品每

年被出口至哪些国家，以及这些进口国的除中国外全球总进口额，据此能够计算出每年

每个 HS6位码出口产品的外需。然后，利用 HS6位码，本文首先将从联合国商品贸易统

计数据库中计算而得的产品外需与前两个数据库相结合，即将企业层面数据与产品层面

数据相匹配，再对每个出口企业的所有出口产品的外需进行加总，最后利用其初始出口

强度进行调整，即可得到每个出口企业的外需依存度，即为本文的工具变量。

(二)识别

本文使用全球金融危机作为一次外需冲击，对我国企业的出口贸易和国内销售的策

略性调整进行检验。如图 1所示，2004-2013年间，中国出口的总体趋势是先繁荣后衰

退再恢复。因此，在后续研究出口变化对国内销售变化的影响时，本文将其分为恢复期



影响和衰退期影响：研究恢复期影响时，2004-2008年被视为繁荣期，2009-2013年被视

为恢复期；而研究衰退期影响时，2007 年被视为繁荣期，2009 年被视为衰退期，即

2008年全球金融危机发生的前后各一年。

1．基准模型

衰退期的基准回归模型可表示为：

����표������푆푎����,09−07 = �0 + �1���퐸��표푟�� + �2���푇퐹푃� +

�3���퐴푣푔�푎푔�� +퐹퐸� +퐹퐸�푟표 +퐹퐸표 + �� (8)

其中，所有变量都是 2009年相对于 2007年的对数差分，生产率和平均工资为控制

变量，퐹퐸�、퐹퐸�푟표和퐹퐸표分别代表行业固定效应、省份固定效应和所有制固定效应。

此处，表 1汇报了存续企业的出口变化对国内销售变化的衰退期影响的普通最小二

乘法估计值，其中存续企业指代 2007和 2009年都存在的出口企业。

第 1列说明，当不控制其他变量时，企业层面的国内销售对出口的弹性显著为负（-
0.265）。第 2-3列依次加入了企业的生产率变化和平均工资变化，发现弹性估计值的绝

对值变大（-0.271），这可能是由于出口和此处被控制的供给侧因素对国内销售的影响方

向相反，因此控制企业供给侧的因素后自然就释放了出口部分被隐藏的影响。第 4-6列
旨在控制企业层面的其他不可观测的因素，因此依次添加了行业固定效应（第 4列）、

省份固定效应（第 5列）和所有制固定效应（第 6列）。从表 1中，本文发现企业层面

的国内销售对出口的弹性显著为负（-0.268），这意味着当控制所有其他变量时，企业出

口 10%的下降与其国内销售 2.68%的上升有关。
表 1 集约边际：衰退期普通最小二乘法估计

dln 国内销售

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

dln 出口 -0.265*** -0.267*** -0.271*** -0.270*** -0.269*** -0.268***

(0.028) (0.029) (0.029) (0.029) (0.029) (0.029)

dln 生产率 0.227*** 0.038 0.039 0.037 0.038

(0.036) (0.032) (0.032) (0.030) (0.030)

dln 平均工资 0.750*** 0.740*** 0.726*** 0.729***

(0.051) (0.052) (0.061) (0.061)

常数 0.406*** 0.363*** 0.264*** 0.266*** 0.269*** 0.268***

(0.091) (0.078) (0.065) (0.060) (0.016) (0.016)

观测值个数 24,230 24,230 24,230 24,230 24,230 24,230

拟合优度 0.109 0.116 0.134 0.135 0.139 0.139

行业固定效应 无 无 无 有 有 有

省份固定效应 无 无 无 无 有 有

所有制固定效应 无 无 无 无 无 有

注：*：p<0.1，**：p<0.05，***：p<0.01。括号中的标准误聚类在省份层面。对于任意�,����表示���在 2007 和 2009 年的

差。该估计样本包括所有 2007 和 2009 年都存在的出口企业。



然而，仅仅使用普通最小二乘法会导致内生性问题。这可能来源于三个方面：第一，

本文使用总销售额与出口额之间的差值作为国内销售额，导致了出口和国内销售之间存

在天然的负相关关系，即存在测量误差偏差（Berman et al.，2015）；第二，一些企业特

定的因素会同时影响出口和国内销售，如企业文化或领导性格等，从而导致出口和国内

销售间存在难以衡量的隐形联系，即存在遗漏变量；第三，反过来，企业层面的国内销

售额也可能对其出口有影响，即存在逆向因果问题（Erbahar，2020）。

2．工具变量的构建
显然，该内生性问题需要进一步处理。本文的核心思路是，构建一个企业层面的、

与出口大环境相关的、但不受企业内部决策影响的工具变量。考虑到除中国外的全球进

口变化是中国企业所面临的出口需求变化的良好衡量指标，因此，依照 Aghion et al.
（2022），本文利用企业所面临的总出口需求퐸����푎����乘上其初始出口强度

퐸�퐼���������来衡量该企业的出口需求퐸��표��푟���，即：

퐼��� = 퐸��표��푟��� = 퐸����푎���� ∗퐸�퐼��������� (9)

接下来，本文将依次计算并阐释这两项。
首先，计算企业所面临的总出口需求퐸����푎����。考虑到某产品的除中国外的

全球进口总额能够反映该产品的出口市场规模，此处将该产品的出口目的地的除中国外

的全球进口额相加总，作为该出口产品所面临的总出口需求。然后，将该企业的所有出

口产品的总出口需求相加总，作为该出口企业所面临的总出口需求，即：

퐸����푎���� = �=1
퐼��

�=1
�� 퐼��표푟������ (10)

其中，�代表产品，�代表企业，�代表国家，퐼��代表�年企业�的出口产品种类总数，

��代表产品�的出口目的地总数，�代表年份。퐼��표푟����是�年�国对产品�从全世界除

中国外的总进口额，从 UN Comtrade计算可得。

其次，计算企业特定的出口需求퐸��표��푟���。具体来说，为了调整上述企业所面

临的总出口需求，需要在其基础上乘以其初始出口强度퐸�퐼����������0，而后者被定

义为海关数据中企业�在初始年份�0的出口与总销售之比，即：

퐸�퐼����������0 =
퐸��표푟���0

푇표�푎�푆푎�����0
(11)

然而，考虑到市场中存在许多企业的进入与退出，并非所有企业在初始年份�0都存

在，更无法计算出其初始出口强度。因此，本文转而使用 2008年全球金融危机及以前该

企业的平均出口强度，即：

퐸�퐼��������� =
�=2004
2008 퐸�퐼�����������

�=2004
2008 1�(�)�

(12)

其中，指示函数1�(�)代表企业�在�年是否存在，存在时取值为 1，否则取值为 0。

至此，本文所需的工具变量已经构建完成。下面将依次验证其性质，以确认该工具

变量是否有效。第一，相关性条件要求工具变量与主要解释变量高度相关：由于出口来

源于外需，且外需相当于出口的需求，给定供给不变，需求变化会导致均衡量同向变化，



因此二者相关，因此该条件成立。第二，外生性条件要求工具变量与被解释变量无关：

企业自身无法控制一国对另一国某产品的进口需求，因此外需变化相对于企业是外生的，

与企业国内销售无关；此外，即使考虑到在 2008 年全球金融危机背景下推出的“四万亿

计划”的刺激影响，由于四万亿刺激政策具有行业间的异质性，因此在控制了行业固定

效应后，就能够解决诸如“四万亿计划”等刺激政策对估计值无偏性的潜在影响，因此

外需变化并不会直接影响国内销售变化，因此该条件成立。第三，排他性条件要求工具

变量只通过主要解释变量影响被解释变量，没有其他影响渠道：由于国内销售由国内供

给和国内需求同时决定，很难认为外需会通过除了出口以外的渠道影响国内销售，因此

该条件成立。第四，单调性条件要求工具变量随出口单调变化：由于更多的外需意味着

对出口的需求更高，在供给不变的条件下就意味着均衡状态下更多的出口，因此该条件

成立。

最后，考虑到后续实证将聚焦于出口变化对国内销售变化的影响，此处需计算外需

在危机前后的变化。首先，删除只存在于某一阶段的企业；然后，分别计算其在危机前

后的平均值；最后，对平均值取对数并作差分。

四、 实证结果

本节汇报实证结果，将依次研究集约边际和广延边际，包括衰退期及恢复期的影响。

(一) 集约边际

首先分析集约边际的影响，即面临外生需求冲击时，企业如何进行出口贸易与国内

销售的策略性调整，换言之，企业层面的出口变化将如何影响国内销售。

1．衰退期影响

用于分析衰退期影响的回归式为：

����표������푆푎����,09−07 = �0 + �1���퐸��표푟�� + �2���푇퐹푃� +

�3���퐴푣푔�푎푔�� +퐹퐸� +퐹퐸�푟표 +퐹퐸표 + �� (13)

其中，所有变量都是 2009年相对于 2007年的对数差分。

表 2展示了出口变化对国内销售变化影响的二阶段最小二乘法估计值。上下两部分

分别汇报了二阶段回归结果和一阶段回归结果。

首先，一阶段回归结果说明，企业所面临的外需下降越多，该企业自身的出口下降

也越多（第 1列）。且在加入其他控制变量后，如生产率变化（第 2列）、平均工资变

化（第 3列）、固定效应（第 4-6列），此结果依然稳健。此外，F统计量高于临界值，

因此不存在弱工具变量问题。

然后，二阶段回归结果说明，出口对国内销售有显著的负向影响，即面临外生需求

冲击时，企业会策略性地将部分出口贸易转移至国内销售。具体来说：首先，不控制其

他变量时（第 1列），企业层面的国内销售关于出口的弹性显著为负（-0.094）；然后，

依次加入生产率变化（第 2 列）和平均工资变化（第 3 列），负弹性依旧显著（-
0.117，-0.128）；最后，依次控制行业固定效应（第 4列）、省份固定效应（第 5列）



和所有制固定效应（第 6列），企业层面的国内销售关于出口的弹性依旧显著为负。本

文主要关注的是第 6列，其估计值为-0.121，意味着当其他条件不变时，企业出口每下降

10%会导致其国内销售上升 1.21%。
表 2 集约边际：衰退期工具变量法估计

A：二阶段估计 dln 国内销售

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

dln 出口 -0.094*** -0.117*** -0.128*** -0.133*** -0.124*** -0.121***

(0.036) (0.039) (0.038) (0.037) (0.035) (0.036)

dln 生产率 0.209*** 0.030 0.031 0.029 0.030

(0.036) (0.028) (0.029) (0.026) (0.026)

dln 平均工资 0.714*** 0.704*** 0.679*** 0.681***

(0.056) (0.058) (0.066) (0.067)

常数 0.422*** 0.380*** 0.285***

(0.102) (0.088) (0.073)

B：一阶段估计 dln 出口

dln 外需 0.328*** 0.324*** 0.323*** 0.325*** 0.322*** 0.321***

(0.018) (0.018) (0.018) (0.018) (0.018) (0.018)

dln 生产率 0.106** 0.045 0.047 0.046 0.046***

(0.044) (0.046) (0.046) (0.044) (0.045)

dln 平均工资 0.242*** 0.260*** 0.318*** 0.317***

(0.073) (0.069) (0.07) (0.071)

常数 -0.047 -0.067 -0.099

(0.083) (0.080) (0.082)

观测值个数 24,230 24,230 24,230 24,230 24,230 24,230

行业固定效应 无 无 无 有 有 有

省份固定效应 无 无 无 无 有 有

所有制固定效应 无 无 无 无 无 有

F 统计量 320.12 328.54 329.25 336.7 324.35 318.39

注：*：p<0.1，**：p<0.05，***：p<0.01。括号中的标准误聚类在省份层面。对于任意�,����表示���在 2007 和 2009 年的

差。该估计样本包括所有 2007 和 2009 年都存在的出口企业。

因此可以得到如下结论：当面临外需负向冲击时，企业会策略性地将部分出口贸易

转移至国内销售，即企业的出口下降会导致其国内销售上升。具体来说，在 2008年全球

金融危机期间，那些出口骤减的企业会立刻将其销售转向国内市场，以尽量弥补出口市

场萎缩所带来的损失。直觉上，外需市场的负面冲击导致企业可用于投放广告以吸引消

费者的出口市场规模大大缩小，因此用于出口市场的广告费用骤减且出口下降，从中结

余的广告费用可用于在国内市场投放广告并吸引消费者，因此国内销售上升。也就是说，

衰退期内企业存在出口转内销的“回旋镖”效应，即出口下降越多，国内销售上升越多。

该结果说明，在外循环市场受阻萎缩的情况下，内循环市场可以作为企业维持的缓冲。

至于影响大小，考虑到
Δ�표������푆푎���
�표������푆푎���

=− 0.121 Δ퐸��표푟�
퐸��표푟�



，此处可以计算出衰退期影响的大小。由于所有出口企业的初始出口强度的中位数为

40%，如果一个中等企业损失 100元的出口，其国内销售将上升��표������푆푎��� =
12.1 �표������푆푎���/퐸��표푟� = 12.1 ∗ 3/2 ≈ 18.15元。

2．恢复期影响

下面汇报恢复期影响，回归式可表示为：

����표������푆푎����,0913−0408 = �0 + �1���퐸��표푟�� +�2���푇퐹푃� +

�3���퐴푣푔�푎푔�� +퐹퐸� +퐹퐸�푟표 +퐹퐸표 + �� (14)

其中，所有变量都是 2009-2013 年的平均值相对于 2004-2008 年的平均值的对数差

分。

表 3汇报了企业层面的出口变化对国内销售变化的恢复期影响，其中上半部分为二

阶段回归结果，下半部分为一阶段回归结果。此处，只关注那些在繁荣期（2004-2008年）

和恢复期（2009-2013年）至少各存在一年的存续企业。
表 3 集约边际：恢复期工具变量法估计

A：二阶段估计 dln 国内销售

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

dln 出口 0.370*** 0.355*** 0.363*** 0.386*** 0.392*** 0.402***

(0.057) (0.054) (0.052) (0.062) (0.057) (0.059)

dln 生产率 0.225*** 0.082*** 0.078*** 0.070*** 0.075***

(0.022) (0.016) (0.016) (0.016) (0.017)

dln 平均工资 0.315*** 0.307*** 0.301*** 0.295***

(0.035) (0.034) (0.037) (0.036)

常数 0.496*** 0.464*** 0.431***

(0.117) (0.109) (0.104)

B：一阶段估计 dln 出口

dln 外需 0.392*** 0.388*** 0.388*** 0.369*** 0.364*** 0.346***

(0.027) (0.027) (0.027) (0.029) (0.028) (0.024)

dln 生产率 0.146*** 0.140*** 0.140*** 0.138*** 0.118***

(0.021) (0.027) (0.027) (0.026) (0.023)

dln 平均工资 0.013 0.030 0.039 0.063

(0.073) (0.072) (0.068) (0.061)

常数 0.288*** 0.265*** 0.263***

(0.067) (0.069) (0.070)

观测值个数 45,312 45,312 45,312 45,310 45,309 45,309

行业固定效应 无 无 无 有 有 有

省份固定效应 无 无 无 无 有 有

所有制固定效应 无 无 无 无 无 有

F 统计量 217.71 206.16 209.15 165.41 163.43 216.47



注：*：p<0.1，**：p<0.05，***：p<0.01。括号中的标准误聚类在省份层面。对于任意�,����表示���在 2009-2013 年平均值和

2004-2008 年平均值之差。样本包括所有在两阶段分别至少各存在一年的出口企业。

首先，一阶段回归结果表明，企业面临的外需越多，出口越多。该正相关性在其他

设定下也成立。此外，F统计量超过临界值，说明该工具变量通过了弱工具变量检验。

其次，二阶段回归结果说明，当外需市场长期回暖后，企业会策略性地同时耕耘于

出口市场和国内市场，换言之，企业的出口增长会导致其国内销售同向增长。此处主要

关注第 6 列，其估计值显著为正（0.402），意味着当其他条件不变时，企业出口增长

10%将导致其国内销售同向增长 4.02%。
因此，本文可以得出如下结论：在恢复期间，企业会策略性地同时耕耘于出口市场

和国内市场，即外需市场回暖导致的企业出口上升将促进其国内销售同步上升。直觉上，

外需市场的长期回暖导致可被接触的潜在出口市场规模增大，因此出口上升；且由于存

在广告的学习效应，当出口市场广告数量增加时，企业在本国市场投放广告并吸引消费

者将变得更加有效，因此国内销售随之上升。换言之，在恢复期间，企业内外循环之间

存在“协同增长”效应，即企业出口上升越多，国内销售上升越多。该结果说明，内循

环市场的缓冲作用有效，且外循环市场的恢复对内循环市场有正向的促进作用。

综合表 2和表 3来看，企业对于不同市场的策略性选择在不同时期方向不同：在衰

退期，国内销售随出口反向变化，即企业从出口市场转移至国内市场；而在恢复期，国

内销售随出口正向变化，即企业同时耕耘于两市场。图 4展示了出口变化对国内销售变

化的逐年累积效应。从中看出，2009年的衰退期影响为负，之后年份的恢复期影响为正，

因此与上述回归结果一致。

图 4 危机后出口对国内销售的逐年累积效应

注：红色实点表示累积影响的估计值，蓝色纵向实线表示其置信区间。

为什么衰退期和恢复期的影响方向不一致呢？如图 1所示，2008-2009年期间，出

口骤跌，企业可探索的出口市场规模大大下降，因此结余的广告费用便可用于探索国内

市场，即出口下降且国内销售上升。然而，出口自 2009年起开始恢复，之后始终呈现增

长态势。此时，出口转内销的“回旋镖”效应不再明显；相反，内外循环之间的“协同



增长”效应占据上风。具体来说，外需市场长期回暖后，企业将选择继续探索广大的出

口市场；且由于广告存在学习效应，企业接触国内消费者变得更加容易，因此也继续探

索国内市场，即出口和国内销售都上升。因此，综合表 2、表 3和图 4可知，衰退期间

存在出口转内销的“回旋镖”效应，即出口对国内销售有负向影响；而恢复期间内外循

环之间则存在“协同增长”效应，即广告的学习效应导致出口对国内销售有正向影响。

至于影响大小，考虑到
Δ�표������푆푎���
�표������푆푎���

= 0.402 Δ퐸��표푟�
퐸��표푟�

，此处可以计算出口变化对国内销售变化的恢复期影响。当初始出口强度为 40%的中等

企 业 的 出 口 增 长 100 元 时 ， 其 国 内 销 售 将 增 长 ��표������푆푎��� =
40.2 �표������푆푎���/퐸��표푟� = 40.2 ∗ 3/2 ≈ 60.3元。

(二) 广延边际

下面，本文分析出口冲击对国内销售的广延边际的影响。此处，国内销售的广延边

际指的是进入或退出国内市场，换句话来说，是否在国内市场销售。

回归式如下：

�표������������� = �0 + �1 ��퐸��표푟�� + �2��푇퐹푃�� +

�3��퐴푣푔�푎푔��� +퐹퐸�� +퐹퐸�푟표� +퐹퐸표� + ��� (15)

其中，当企业�在�年的国内销售额大于零时，�표������������� = 1；否则，

�표������������� = 0。
1．衰退期影响

首先，本文估计出口冲击对国内销售的广延边际的衰退期影响，其结果如表 4所示。

第 6列的系数估计值显著为负（-0.321），与直觉相符：外需负面冲击导致可用于探索的

出口市场规模下降，因此出口减少，且从中结余的广告费用可用于支付国内市场的进入

成本，从而增加了进入国内市场的概率。也就是说，企业层面的出口下降会提高其进入

国内市场的概率。

至于影响大小，如果一家企业的出口从 2007年的均值（82221.1）下降至 2009年的

均值（71780.9），那么企业选择进入国内市场的概率将上升�푃푟표푏푎푏����� =−
0.321 ��71780.9 − ��82221.1 ≈ 4.36%。
表 4 广延边际：衰退期工具变量法估计

A：二阶段估计 国内销售哑变量

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

ln 出口 -0.269*** -0.307*** -0.338*** -0.331*** -0.321*** -0.321***

(0.014) (0.016) (0.017) (0.015) (0.015) (0.015)

ln 生产率 0.276*** 0.126*** 0.105*** 0.100*** 0.105***

(0.030) (0.018) (0.022) (0.021) (0.022)

ln 平均工资 0.393*** 0.318*** 0.292*** 0.286***

(0.041) (0.034) (0.029) (0.031)

常数 3.386*** 3.209*** 1.710*** 1.450*** 2.123*** 2.211***



(0.123) (0.134) (0.169) (0.161) (0.110) (0.135)

B：一阶段估计 ln 出口

ln 外需 0.360*** 0.362*** 0.363*** 0.359*** 0.351*** 0.355***

(0.006) (0.006) (0.006) (0.007) (0.007) (0.007)

ln 生产率 0.106** 0.024 0.042 0.067* 0.050

(0.043) (0.042) (0.044) (0.040) (0.034)

ln 平均工资 0.184** 0.197** 0.254*** 0.276***

(0.082) (0.086) (0.078) (0.074)

常数 -0.645*** 0.340** -0.542 -0.497 -0.339 -0.649

(0.097) (0.133) (0.446) (0.466) (0.575) (0.551)

观测值个数 68,527 68,527 68,527 68,332 68,156 63,632

行业固定效应 无 无 无 有 有 有

省份固定效应 无 无 无 无 有 有

所有制固定效应 无 无 无 无 无 有

F 统计量 4050.508 3744.388 3391.231 2844.096 2560.675 2476.54

注：*：p<0.1，**：p<0.05，***：p<0.01。括号中的标准误聚类在省份层面。该估计样本包括所有 2007 和 2009 年都存在的出口

企业。

2．恢复期影响

下面研究出口冲击对国内销售的广延边际的恢复期影响。表 5中汇报了估计结果。

第 6列中，出口变化对进入国内市场概率的影响显著为负（-0.325），与直觉相符：

随着外需市场从全球金融危机中逐步恢复，可用于探索的出口市场规模上升，因此出口

上升，那么可用于支付国内市场进入成本的额度下降，从而减少了进入国内市场的概率。

也就是说，企业层面的出口上升会减少其进入国内市场的概率。
表 5 广延边际：恢复期工具变量法估计

A：二阶段估计 国内销售哑变量

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

ln 出口 -0.258*** -0.304*** -0.348*** -0.340*** -0.327*** -0.325***

(0.013) (0.013) (0.014) (0.013) (0.011) (0.013)

ln 生产率 0.274*** 0.115*** 0.098*** 0.089*** 0.094***

(0.024) (0.016) (0.020) (0.017) (0.017)

ln 平均工资 0.396*** 0.323*** 0.299*** 0.296***

(0.034) (0.026) (0.021) (0.023)

常数 3.403*** 3.313*** 1.960*** 2.393*** 3.119*** 2.767***

(0.133) (0.140) (0.162) (0.268) (0.202) (0.362)

B：一阶段估计 ln 出口

ln 外需 0.339*** 0.341*** 0.343*** 0.340*** 0.332*** 0.325***

(0.005) (0.006) (0.006) (0.006) (0.005) (0.005)

ln 生产率 0.128*** -0.024 -0.004 0.014 -0.002

(0.031) (0.029) (0.032) (0.032) (0.029)

ln 平均工资 0.318*** 0.318*** 0.355*** 0.361***

(0.053) (0.054) (0.050) (0.050)



常数 1.507*** 1.137*** -0.339 -0.785 -1.401 -2.217

(0.135) (0.157) (0.291) (1.207) (1.245) (1.435)

观测值个数 241,678 241,678 241,678 241,487 241,459 232,361

行业固定效应 无 无 无 有 有 有

省份固定效应 无 无 无 无 有 有

所有制固定效应 无 无 无 无 无 有

F 统计量 4102.27 3845.71 3688.54 2989.98 3967.19 3542.36

注：*：p<0.1，**：p<0.05，***：p<0.01。括号中的标准误聚类在省份层面。样本包括所有在 2004-2008 年和 2009-2013 年两阶

段分别至少各存在一年的出口企业。

五、 稳健性检验

本节对上述结果进行稳健性检验，包括：区分一般贸易与加工贸易、使用其他方法

构建工具变量、使用其他临界值来界定企业是否进入国内市场以及排除家电下乡政策的

潜在影响。

(一) 一般贸易与加工贸易

为了检验贸易类型的异质性对上述模式的潜在影响，即为了探究出口对国内销售的

影响是否是由一般贸易或加工贸易所单独导致的，此处把出口企业分为一般贸易类出口

企业和加工贸易类出口企业，并进行分样本回归。此外，为了明确界定出口企业的贸易

类型，此处删除了既从事一般贸易又从事加工贸易的出口企业（约占总数的 20%），即

研究样本只包括纯一般贸易类出口企业和纯加工贸易类出口企业。

1．集约边际

表 6汇报了在集约边际上一般贸易和加工贸易的分样本回归结果。

第 1、2列是衰退期：对于一般贸易类出口企业，系数显著为负，说明出口对国内销

售有显著的负向影响，即面临外生需求冲击时，企业会策略性地将部分出口贸易转移至

国内销售；加工贸易类出口企业的系数不显著。

第 3、4列是恢复期：对于一般贸易和加工贸易类出口企业，系数均显著为正，说明

出口增长会导致其国内销售同向增长，即外需市场长期回暖后，企业会策略性地同时耕

耘于出口市场和国内市场，且加工贸易类出口企业占主导。
表 6 集约边际：工具变量法估计，区分一般贸易和加工贸易

A：二阶段估计 dln 国内销售

衰退期 恢复期

(1) (2) (3) (4)

一般贸易 加工贸易 一般贸易 加工贸易

dln 出口 -0.105*** -0.189 0.258*** 1.025***

(0.037) (0.202) (0.040) (0.248)

dln 生产率 0.024 -0.005 0.106*** -0.023

(0.027) (0.100) (0.018) (0.045)

dln 平均工资 0.650*** 0.843*** 0.299*** 0.106

(0.059) (0.152) (0.056) (0.164)



B：一阶段估计 dln 出口

dln 外需 0.314*** 0.307*** 0.363*** 0.265***

(0.022) (0.093) (0.024) (0.048)

dln 生产率 0.027 0.125** 0.125*** 0.111***

(0.051) (0.048) (0.030) (0.042)

dln 平均工资 0.305*** 0.613*** 0.024 0.269***

(0.087) (0.110) (0.060) (0.051)

观测值个数 17,484 2,090 33,995 5,318

三种固定效应 有 有 有 有

F 统计量 206.44 10.85 229.22 30.18

注：*：p<0.1，**：p<0.05，***：p<0.01。括号中的标准误聚类在省份层面。此处将全样本分为一般贸易类出口企业和加工贸易类

出口企业。

2．广延边际

表 7汇报了在广延边际上一般贸易和加工贸易的分样本回归结果。

第 1、2列是衰退期：对于一般贸易和加工贸易类出口企业，系数均显著为负，说明

企业出口下降会提高其进入国内市场的短期概率，且一般贸易类出口企业占主导。

第 3、4列是恢复期：对于一般贸易和加工贸易类出口企业，系数均显著为负，说明

企业出口下降会提高其进入国内市场的长期概率，且一般贸易类出口企业占主导。
表 7 广延边际：工具变量法估计，区分一般贸易和加工贸易

A：二阶段估计 国内销售哑变量

衰退期 恢复期

(1) (2) (3) (4)

一般贸易 加工贸易 一般贸易 加工贸易

ln 出口 -0.397*** -0.320*** -0.372*** -0.305***

(0.011) (0.016) (0.011) (0.016)

ln 生产率 0.095*** 0.122*** 0.088*** 0.102***

(0.012) (0.032) (0.011) (0.031)

ln 平均工资 0.294*** 0.281*** 0.302*** 0.296***

(0.031) (0.021) (0.025) (0.021)

常数 2.739*** 1.636*** 4.065*** 1.658***

(0.183) (0.149) (0.327) (0.170)

B：一阶段估计 ln 出口

ln 外需 0.341*** 0.366*** 0.315*** 0.330***

(0.008) (0.010) (0.006) (0.007)

ln 生产率 0.047 0.043 0.022 -0.060*

(0.040) (0.063) (0.024) (0.036)

ln 平均工资 0.227** 0.416*** 0.305*** 0.441***

(0.091) (0.076) (0.063) (0.054)

常数 -0.251 -2.435*** 0.148 -1.392***

(0.691) (0.680) (0.725) (0.417)

观测值个数 44,153 5,625 176,041 25,767



三种固定效应 有 有 有 有

F 统计量 1661.547 1451.021 2571.732 1998.658

注：*：p<0.1，**：p<0.05，***：p<0.01。括号中的标准误聚类在省份层面。此处将全样本分为一般贸易类出口企业和加工贸易类

出口企业。

3．总结

表 8总结了上述结果，即：在集约边际上的恢复期间，加工贸易类出口企业占主导

作用；其他情况下，如集约边际上的衰退期间及广延边际上的衰退期间和恢复期间，一

般贸易类出口企业占主导作用。简言之，影响方向一致，影响大小量级相等，因此结果

稳健。
表 8 一般贸易与加工贸易的结果对比

全样本 一般贸易 加工贸易

集约边际
恢复期 0.402*** 0.258*** 1.025*** 加工贸易类出口企业主导

影响方向一致，

影响大小量级相

等，稳健

衰退期 -0.121*** -0.105*** -0.189

一般贸易类出口企业主导
广延边际

恢复期 -0.325*** -0.372*** -0.305***

衰退期 -0.321*** -0.397*** -0.320***

(二) 工具变量的其他构建方法
参考 Erbahar（2020）和 Berman et al.（2015），本文得以重新构建企业出口的工具

变量，以检验基准回归的稳健性。此处，企业�在�年出口的新工具变量퐼�2��可以写为：

퐼�2�� = �=1
퐼��

�=1
�� ���� ∗ 퐼��표푟������ (16)

其中，�代表产品，�代表企业，�代表国家，퐼��代表�年企业�的出口产品种类总数，

��代表产品�的出口目的地总数，�代表年份。퐼��표푟����是�年�国对产品�从全世界除中

国外的总进口额，可从 UN Comtrade计算而得。����是权重，用以衡量进口国�国对企业-
产品对��的重要性，可由海关数据中样本期内企业�产品�出口至�国的出口额占企业�产品�
的全球出口总额的比例计算而得，即：

���� = �=2004
2013 퐸��표푟�����

퐸��표푟����
� �=2004

2013 1��(�)� (17)

其中，指示函数1��(�)代表企业-产品对��在�年是否存在，存在时取值为 1，否则取

值为 0。
表 9汇报了新工具变量퐼�2��的回归结果。

第 1、2列是集约边际。在衰退期，系数显著为负，说明企业出口对其国内销售有显

著的负向影响。然而此处 F值小于 10，可能是由于权重����是整个样本期内的平均值，

对 2007至 2009年的变化解释力度不够。在恢复期，系数显著为正，说明企业的出口增长

会导致其国内销售同向增长，即外需市场长期回暖后，企业会策略性地同时耕耘于出口

市场和国内市场。

第 3、4列是广延边际。在衰退期和恢复期，系数均显著为负，说明企业出口下降会

提高其进入国内市场的概率。
表 9 使用新工具变量估计

集约边际 广延边际



A：二阶段估计 dln 国内销售 国内销售哑变量

(1) (2) (3) (4)

衰退期 恢复期 衰退期 恢复期

dln 出口 -0.512* 0.370*** ln 出口 -0.154*** -0.164***

(0.273) (0.054) (0.026) (0.017)

dln 生产率 0.054 0.083*** ln 生产率 0.103*** 0.102***

(0.039) (0.018) (0.021) (0.018)

dln 平均工资 0.801*** 0.275*** ln 平均工资 0.235*** 0.231***

(0.124) (0.038) (0.035) (0.025)

常数 常数 0.957*** 2.266***

(0.275) (0.538)

B：一阶段估计 dln 出口 ln 出口

dln 外需 0.019** 0.118*** ln 外需 0.102*** 0.125***

(0.009) (0.008) (0.026) (0.017)

dln 生产率 0.058 0.105*** ln 生产率 -0.061 -0.096*

(0.050) (0.025) (0.075) (0.058)

dln 平均工资 0.400*** 0.113* ln 平均工资 0.173 0.306***

(0.081) (0.061) (0.118) (0.069)

常数 常数 6.091*** -1.071

(0.597) (3.305)

观测值个数 16,986 35,643 观测值个数 50,531 189,533

三种固定效应 有 有 三种固定效应 有 有

F 统计量 4.528 197.621 F 统计量 16.144 57.581

注：*：p<0.1，**：p<0.05，***：p<0.01。括号中的标准误聚类在省份层面。此处使用新工具变量（Erbahar，2020）做回归。

表 10 总结了上述结果，即：一方面，在集约边际下，衰退期存在出口转内销的

“回旋镖”效应，即出口对国内销售有负向影响，而恢复期内外循环之间则存在“协同

增长”效应，即出口对国内销售有正向影响；另一方面，在广延边际下，企业出口下降

会导致其进入国内市场的概率上升，且在衰退期和恢复期都成立。

对比新工具变量（Erbahar，2020）和基准工具变量（Aghion et al.，2022）的回归结

果发现，二者影响方向一致、影响大小量级相等，因此结果稳健。
表 10 基准工具变量与新工具变量的结果对比

基准工具变量，

Aghion et al.（2022）

新工具变量，

Erbahar（2020）

集约边际
恢复期 0.402*** 0.370***

影响方向一致，

影响大小量级相

等，稳健

衰退期 -0.121*** -0.512*

广延边际
恢复期 -0.325*** -0.164***

衰退期 -0.321*** -0.154***

(三) 企业进入国内市场的度量

考虑到一家位于国内且在国内生产的企业几乎不可能完全不在国内销售，上述广延

边际的定义应该得到修正，即：如果企业的国内销售额超过其总销售额的 10%，那么视



其为在国内销售；否则，视其为不在国内销售。出于稳健性考虑，后续分析将依次替换

该临界值至 20%、30%、40%和 50%。

值得注意的是，临界值附近的企业可能会导致估计值有偏。比如说，如果将 10%作

为定义企业是否在国内销售的临界值，那么一家国内销售额占总销售额 9%的企业将被视

为不在国内销售，而一家国内销售额占总销售额 11%的企业将被视为在国内销售。这也

就意味着，国内销售额占比的微小变化也可能会导致最终定义的显著区别。因此，为了

避免临界值附近的企业所导致的偏差，此处将剔除这部分企业。具体来说，当用于定义

企业是否在国内销售的临界值等于 10%时，将删除 2007 年国内销售额占比高于 9%且

2008年国内销售额占比低于 11%的企业；其他临界值的情况同理。最终，利用清洗后的

数据，本文得以估计出口冲击对国内销售的广延边际的影响。

1．衰退期影响

表 11汇报了不同临界值下广延边际的衰退期结果。第 2列是基准回归中的结果。

以第 7列（50%为临界值）为例，其系数估计值显著为负（-0.697），说明企业出口下降

将提高其进入国内市场的概率。此外，不同临界值的结果都与基准回归的结果影响方向

一致、影响大小相似，说明结果稳健。

值得注意的是，当用于定义是否进入国内市场的临界值从 10%依次增加到 50%时，

负作用也越来越明显。该结果符合直觉：如果一家位于国内且在国内生产的企业的国内

销售额占其总销售额的比例很低，如 10%，那么这 10%的国内销售未必是企业自主选择

的结果，相反，可能只是企业的无心之举。然而，如果一家企业的国内销售额占其总销

售额的比例很高，如 50%，那么这 50%的国内销售必然是企业自主选择的结果。因此，

用于定义企业是否进入国内市场的临界值越高，出口变化对国内销售变化的广延边际的

影响估计值越大。
表 11 广延边际：衰退期工具变量法估计，不同临界值

一阶段 二阶段

ln 出口 国内销售哑变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

0% 10% 20% 30% 40% 50%

ln 出口 -0.321*** -0.468*** -0.540*** -0.597*** -0.649*** -0.697***

(0.015) (0.020) (0.025) (0.029) (0.032) (0.037)

ln 外需 0.355***

(0.007)

ln 生产率 0.050 0.105*** 0.142*** 0.149*** 0.143*** 0.145*** 0.149***

(0.034) (0.022) (0.021) (0.019) (0.020) (0.020) (0.022)

ln 平均工资 0.276*** 0.286*** 0.350*** 0.394*** 0.447*** 0.498*** 0.522***

(0.074) (0.031) (0.039) (0.048) (0.054) (0.063) (0.068)

常数 -0.649 2.211*** 2.702*** 2.896*** 0.970*** 0.870*** 1.014***

(0.551) (0.135) (0.162) (0.184) (0.324) (0.316) (0.293)

观测值个数 63,632 63,632 63,736 63,810 63,856 63,856 63,856

行业固定效应 有 有 有 有 有 有 有



省份固定效应 有 有 有 有 有 有 有

所有制固定效应 有 有 有 有 有 有 有

F 统计量 2476.54

注：*：p<0.1，**：p<0.05，***：p<0.01。括号中的标准误聚类在省份层面。F统计量代表工具变量估计值等于零的原假设的检验

统计量。样本包括所有 2007 和 2009 年都存在的出口企业。

2．恢复期影响

表 12汇报了不同临界值下广延边际的恢复期结果。第 2列是基准回归中的结果。

以第 7列（50%为临界值）为例，其系数估计值显著为负（-0.713），说明企业出口上升

将降低其进入国内市场的概率。此外，不同临界值的结果都与基准回归的结果影响方向

一致、影响大小相似，说明结果稳健。

且和衰退期影响一致的是，当用于定义是否进入国内市场的临界值从 10%依次增加

到 50%时，负作用也越来越明显。原因同上。
表 12 广延边际：恢复期工具变量法估计，不同临界值

一阶段 二阶段

ln 出口 国内销售哑变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

0% 10% 20% 30% 40% 50%

ln 出口 -0.325*** -0.479*** -0.553*** -0.613*** -0.664*** -0.713***

(0.013) (0.016) (0.021) (0.026) (0.028) (0.033)

ln 外需 0.325***

(0.005)

ln 生产率 -0.002 0.094*** 0.129*** 0.138*** 0.136*** 0.140*** 0.142***

(0.029) (0.017) (0.019) (0.018) (0.019) (0.019) (0.019)

ln 平均工资 0.361*** 0.296*** 0.371*** 0.419*** 0.466*** 0.501*** 0.534***

(0.050) (0.023) (0.023) (0.024) (0.026) (0.029) (0.028)

常数 -2.217 2.767*** 3.528*** 3.937*** 2.275*** 2.553*** 6.342***

(1.435) (0.362) (0.233) (0.198) (0.448) (0.419) (1.452)

观测值个数 232,361 232,361 232,391 232,391 232,442 232,442 232,525

行业固定效应 有 有 有 有 有 有 有

省份固定效应 有 有 有 有 有 有 有

所有制固定效应 有 有 有 有 有 有 有

F 统计量 3542.36

注：*：p<0.1，**：p<0.05，***：p<0.01。括号中的标准误聚类在省份层面。F统计量代表工具变量估计值等于零的原假设的检验

统计量。样本包括所有在两阶段分别至少各存在一年的出口企业。

3．总结

总结而言，在广延边际下，企业出口下降会导致其进入国内市场的概率上升，且在

衰退期和恢复期都成立。此外，表 13汇报了所有临界值下的影响大小。简言之，该影

响在不同的临界值下都稳健。
表 13 广延边际：影响大小

定义是否进入国内市场的临界值



0% 10% 20% 30% 40% 50%

衰退期影响 4.36% 6.36% 7.33% 8.11% 8.81% 9.46%

恢复期影响 -3.93% -5.79% -6.68% -7.40% -8.03% -8.62%

注：此处出口变化为衰退期出口下降均值或恢复期出口上升均值，据此计算影响大小。

(四) 排除家电下乡政策的潜在影响

为了排除家电下乡政策的潜在影响，此处删除家电下乡所涉行业并重新进行实证分

析。根据相关政策文件可知，家电下乡主要涉及到 39、40二两大行业。
表 9汇报了非家电下乡行业出口企业的回归结果。

第 1、2列是集约边际。在衰退期，系数显著为负，说明企业出口对其国内销售有显

著的负向影响，即面临外生需求冲击时，企业会策略性地将部分出口贸易转移至国内销

售。在恢复期，系数显著为正，说明企业的出口增长会导致其国内销售同向增长，即外

需市场长期回暖后，企业会策略性地同时耕耘于出口市场和国内市场。

第 3、4列是广延边际。在衰退期和恢复期，系数均显著为负，说明企业出口下降会

提高其进入国内市场的概率。
表 14 非家电下乡行业出口企业的工具变量估计

集约边际 广延边际

A：二阶段估计 dln 国内销售 国内销售哑变量

(1) (2) (3) (4)

衰退期 恢复期 衰退期 恢复期

dln 出口 -0.121*** 0.357*** ln 出口 -0.334*** -0.336***

(0.030) (0.051) (0.018) (0.016)

dln 生产率 0.035 0.086*** ln 生产率 0.097*** 0.085***

(0.030) (0.018) (0.016) (0.011)

dln 平均工资 0.666*** 0.303*** ln 平均工资 0.301*** 0.309***

(0.064) (0.043) (0.040) (0.031)

常数 常数 2.222*** 2.766***

(0.126) (0.306)

B：一阶段估计 dln 出口 ln 出口

dln 外需 0.319*** 0.358*** ln 外需 0.354*** 0.324***

(0.020) (0.019) (0.007) (0.005)

dln 生产率 0.011 0.108*** ln 生产率 0.035 -0.005

(0.054) (0.022) (0.038) (0.033)

dln 平均工资 0.361*** 0.064 ln 平均工资 0.253*** 0.335***

(0.073) (0.048) (0.076) (0.052)

常数 常数 -0.390 -1.981

(0.569) (1.502)

观测值个数 21,232 38,819 观测值个数 54,918 200,589

三种固定效应 有 有 三种固定效应 有 有

二行业代码 39是电气机械及器材制造业，行业代码 40是通信设备、计算机及其他电子设备制造业。分别包括了家电下乡
产品中的彩电、冰箱、冷柜、洗衣机、太阳能热水器、燃气热水器、储水式热水器、空调、微波炉、电磁炉和手机、计算
机。



F 统计量 247.30 355.77 F 统计量 2567.433 4297.836

注：*：p<0.1，**：p<0.05，***：p<0.01。括号中的标准误聚类在省份层面。此处非家电下乡行业的出口企业作为估计样本。

表 15对比了非家电行业出口企业和全样本的回归结果，即：在集约边际上的恢复

期间，家电下乡所涉及的行业高估了出口对国内销售的影响；在集约边际上的衰退期间，

无明显影响；在广延边际上的衰退期间和恢复期间，家电下乡所涉及的行业低估了出口

对国内销售的影响。

值得注意的是，此处删除家电下乡所涉及的行业后，出口对国内销售的影响方向不

变，大小基本不变，因此结果稳健。
表 15 家电下乡政策的潜在影响

全样本
删除家电下乡所涉

及的行业的子样本

集约边际
恢复期 0.402*** 0.357***

家电下乡所涉及的行业高估

了出口对国内销售的影响 影响方向一致，

影响大小基本不

变，稳健

衰退期 -0.121*** -0.121*** 无明显影响

广延边际
恢复期 -0.325*** -0.336***

家电下乡所涉及的行业低估

了出口对国内销售的影响衰退期 -0.321*** -0.334***

六、 异质性、企业的进入与退出

(一) 异质性

此处探究衰退期间企业选择市场的异质性及其动态影响，进而刻画了企业在 2008年
全球金融危机期间及之后选择市场的特定模式。

图 5 衰退期间企业选择是否进入国内市场的恢复期异质性影响

注：数据来源：EPS 数据平台-中国微观经济数据查询系统-工业企业数据库。以 2008 年全球金融危机期间不同的市场选
择为分组依据。其中，左边代表在 2008 年危机期间进入国内市场的企业（即该企业 2007 年时不在国内市场且 2009 年时



在国内市场），右边代表在 2008 年危机期间退出国内市场的企业（即该企业 2007 年时在国内市场且 2009 年时不在国内
市场）。

如图 5所示，那些在 2008年全球金融危机期间选择进入国内市场的企业在恢复期

出口上升且国内销售下降，说明面临 2009年以后的出口回暖时，这些企业选择部分回到

出口市场。与之相反的是，那些在 2008年全球金融危机期间选择退出国内市场的企业在

恢复期出口下降且国内销售上升，说明面临 2009年以后的出口回暖时，这些企业选择更

多地耕耘于国内市场。这可能是由于企业面临的市场调整成本有高有低：调整成本较低

的企业在外需急剧萎缩时迅速转向国内市场，一旦外需市场回暖就再次调整至出口市场；

相反，调整成本较高的企业则动作较为迟缓，难以迅速调整市场，直到外需回暖后才成

功调整至国内市场。因此，这体现了企业选择市场的个体异质性。

(二) 企业的进入与退出

图 6 企业在衰退期和恢复期的出口变化及进入与退出

注：数据来源：EPS 数据平台-中国微观经济数据查询系统-工业企业数据库。蓝色代表企业的出口上升，红色代表企业的
出口下降，绿色代表企业进入或退出出口市场。

下面探究企业在 2008年全球金融危机期间及之后的进入与退出。通过分析衰退期和
恢复期进入或退出出口市场的企业数量及其出口变化，图 6发现外循环的动态变化将导
致市场中企业的重新配置。其中，左侧代表衰退期的企业数量，右侧代表恢复期的企业
数量；且蓝色代表企业出口上升，红色代表企业出口下降，绿色代表企业进入或退出出
口市场。因此，从左侧可知，2007年有 14464家出口企业在危机后退出了市场，占 2007
年所有出口企业的 42.8%；从右侧可知，2013年有 35988家出口企业在危机前不存在，
属于新进入的企业，占 2013年所有出口企业的 65.0%。最后，值得注意的是，危机后进
入的新企业能够帮助解释危机后（即 2009-2013年间）总出口增长的 31.31%，说明国内
外销售策略的动态变化引发了资源重新配置。

七、 结论



简言之，本文利用 2004-2013 年的中国制造业企业数据，检验了我国企业面对外生

需求冲击时，如何进行出口贸易与国内销售的策略性调整。

具体而言，本文使用全球金融危机作为一次外需冲击，对我国企业的国内销售和出

口行为进行检验，结果发现：遇到外需冲击后，企业的内外贸易销售存在“回旋镖”效

应，每 100元的出口下降使国内销售额提升 18.15元，因此国内市场成为企业的重要缓

冲；但长期来看，出口与国内销售出现“协同增长”效应，即同步上升的显著趋势，每

100元的出口上升导致国内销售增长 60.3元。进一步对结果深入分析发现，新进入的企

业解释了外需冲击引发的 31.31%出口增长，因此国内外销售策略的动态变化引发了资源

重新配置。本文的研究为我国企业如何积极调整贸易销售策略，并实现“国内国际双循

环相互促进”的新发展格局，提供了重要的理论和经验证据。

然而，为了简便起见，本文将不同的出口目的地简化为同一个出口目的地，从而研

究了国内市场与单一（整体）出口市场之间的关系。若欲探究多边贸易市场的关系，可

以估计本文的多出口市场的版本，从而探究多个出口市场之间的集约边际或广延边际的

影响。本文将此留作后续研究。
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