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国内增加值率： 效应和机制

张盼盼　 　 陈建国

摘要： 本文估算了中国制造业出口企业的融资约束及其出口国内增加值率， 系

统检验了融资约束对中国制造业企业出口国内增加值率的影响效应及作用机制。 研

究结果表明： 融资约束显著抑制了中国制造业企业出口国内增加值率的提升； 融资

约束对中国制造业企业出口国内增加值率提升的抑制作用具有异质性， 加工贸易企

业、 民营企业、 低生产率企业、 东中部地区企业的融资约束对其出口国内增加值率

提升的抑制作用较大； 中介效应模型检验结果显示， 技术创新和成本加成率是融资

约束抑制中国制造业企业出口国内增加值率提升的两个重要机制。 因此， 增强金融

服务实体经济的能力， 缓解中国制造业企业面临的融资约束状况， 提升中国制造业

企业的融资水平， 同时提高其技术创新能力和成本加成率， 是提高中国制造业出口

国内增加值、 推动中国向 “贸易强国” 转变的重要路径。
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引　 言

国际分工的深化使得全球价值链 （产品技术、 设计、 生产、 装配以及营销等）
在全球范围内逐步布局和延伸。 随着全球价值链的深入演进， 传统的贸易核算方法

由于重复核算中间产品值已无法真实地反映一国出口贸易的规模和结构。 近年来，
增加值贸易核算法因减少了中间贸易额的重复核算而被世界贸易组织 （ＷＴＯ）、 经

济合作与发展组织 （ＯＥＣＤ） 等国际性组织广泛推广。 在增加值贸易核算体系中，
出口中的国内增加值部分能真实地反映一国参与国际贸易过程中的真实贸易利得，
并从本质上揭示一国参与全球价值链的广度和深度 （Ｋｏｏｐｍａｎ ｅｔ ａｌ．， ２０１２［１］； 张

杰等， ２０１３［２］； 刘维林， ２０１５［３］）， 因此近年来对出口国内增加值相关问题的研究

越来越受学者们的重视。 罗长远和张军 （２０１４） ［４］ 运用 ＯＥＣＤ 数据测算了一些代表

性国家 （地区） 的出口国内增加值比重， 发现中国出口的国内增加值占比与其他国

８１

经贸论坛 《国际贸易问题》 ２０１９ 年第 １２ 期

［基金项目］ 国家自然科学基金一般项目 “有效风险管控策略对产业安全维护效应研究： 基于远景理论的微

观分析” （７１４７３１３７）。
［作者信息］ 张盼盼： 南开大学经济学院博士研究生 ３０００７１ 电子信箱 ｎｋｕ＿ ｊｙ＠ １２６ ｃｏｍ； 陈建国： 南开大学

经济学院、 中国特色社会主义经济建设协同创新中心教授、 博士生导师。



家 （地区） 相比位于中等偏下水平。 世界银行 （２０１７） ［５］的公开统计报告亦显示， 中

国出口的国内增加值率远低于美国、 英国、 日本等发达国家。 也就是说， 中国虽然曾

依托强大的低成本劳动力要素禀赋优势实现了对外贸易的 “增长奇迹”， 并曾多次跃

居全球最大的货物贸易国， 但却面临着出口中的国内增加值部分即贸易利得与出口贸

易规模严重错配的问题。 不少 “中国制造” 仍处于加工组装等低附加值环节的全球

价值链底端， 甚至继续付出环境污染和资源消耗的沉痛代价。 典型的案例如苹果手

机的生产、 通用汽车的制造等， 中国仍只能从中赚取微薄的简单零部件生产、 加工

组装和代工贴牌生产的利润。 此外， 中国的一些高新技术产品出口企业的关键核心

技术仍被欧美等发达国家垄断和制约， 不少高新技术出口产品的生产仍需从国外购

买关键核心技术， 这不仅拉低了出口中的国内增加值部分， 减少了贸易利得， 也多

次引致国际贸易争端， 给我国进出口及经济增长带来冲击。
目前已有部分学者对中国出口国内增加值率的影响因素进行了研究， 如张杰等

（２０１３） 研究发现 ＦＤＩ 流入是中国企业出口国内增加值率提高的重要原因之一。 而

Ｋｅｅ 和 Ｔａｎｇ （２０１６） ［６］的研究结果则表明除了 ＦＤＩ 流入外， 贸易自由化引致的中间

投入品进口关税的降低亦是引致中国企业出口国内增加值率上升的重要因素。 李胜

旗和毛其淋 （２０１７） ［７］从制造业上游垄断的视角考察了中国企业出口国内增加值率

变化的原因和机制， 发现中国制造业的上游垄断显著抑制了下游企业的出口国内增

加值率。 许和连等 （２０１７） ［８］研究认为制造业投入服务化对中国企业出口国内增加

值率具有显著的提升作用。 吕越等 （２０１８） ［９］通过构建市场分割影响企业出口国内

增加值率的理论框架， 指出国内不同地域间的市场分割和市场壁垒阻碍了中国企业

出口国内增加值率的提升。 诸竹君等 （２０１８） ［１０］研究认为静态条件下进口中间品质

量的提升降低了中国企业出口国内增加值率。 毛其淋和许家云 （２０１９） ［１１］研究发现

贸易自由化对中国企业出口国内增加值率的提升作用随着加工贸易比例的增加而

降低。
自 ２００８ 年金融危机一度引致全球贸易和外商直接投资大崩溃之后， 越来越多的

研究开始致力于探讨金融因素对企业出口行为的影响， 其中， 融资约束对中国企业出

口行为的影响已得到了一些学者的关注和研究。 有研究认为融资约束降低了中国企业

的出口扩张， Ｒｏｂｅｒｔ 等 （２０１１） ［１２］基于中国工业企业调查数据， 用财务信息和借贷成

本等企业信息指标构建了衡量企业融资约束的综合指标， 发现由银行借贷限额等带来

的融资约束减少了中国企业的出口量。 融资约束也会影响中国企业对出口贸易类型的

选择， Ｍａｎｏｖａ 和 Ｙｕ （２０１６） ［１３］研究发现融资能力较差的中国出口企业更倾向于采用

加工贸易类型出口。 还有一些学者研究了融资约束对中国企业全球价值链地位的影

响， 如马述忠等 （２０１７） ［１４］ 对来料加工和进料加工贸易方式的企业进行异质性分

析， 发现融资约束小的进料加工贸易企业更易向高价值链环节攀升。 此外， 有学者

研究了融资约束对企业增加值贸易的影响， 吕越等 （２０１７） ［１５］基于全球价值链视角

研究发现融资约束促进了中国企业增加值贸易的集约边际却抑制了其扩展边际。
近年来， 我国曾多次强调要增强金融服务于实体经济的能力， 而现有研究鲜有

涉及融资约束对企业出口国内增加值率的影响， 吕越等 （２０１７） 的研究侧重于融
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资约束对中国企业增加值贸易的集约边际和扩展边际的异质性分析。 本文可能的边

际贡献在于： 第一， 从融资约束的视角切入， 以中国制造业企业为研究对象， 研究

发现融资约束是引致中国制造业企业出口国内增加值率较低的原因之一； 第二， 通

过考虑产品层面贸易中间商进口比例、 识别一般贸易中间投入品进口和剔除国内原

材料中的国外附加值， 较为准确地测量了中国制造业企业出口国内增加值率； 第

三， 系统检验了融资约束对中国制造业企业出口国内增加值率的影响效应及作用机

制， 并从技术创新和成本加成率两个方面分析了融资约束对中国制造业企业出口国

内增加值率的影响路径， 最后在此基础上给出了相应的政策建议。

一、 研究假说

企业出口国内增加值率 （ＤＶＡＲ） 与企业的技术创新水平和成本加成率正向相

关。 从企业的技术创新水平来看， 企业的技术创新会增加国内市场上中间投入品的

供给种类和总量， 并通过市场竞争效应促使国内市场上中间投入品的相对价格下

降， 降低企业中间投入的成本， 进而有利于提升企业出口 ＤＶＡＲ。 从企业的成本加

成率来看， 企业成本加成率的提高会扩大企业总产出和总投入的比重， 提升企业的

利润率， 最终促使企业出口 ＤＶＡＲ 的提升 （李胜旗和毛其淋， ２０１７）。 而企业的技

术创新和成本加成率均受企业融资约束的显著制约。 因此， 本文从技术创新和成本

加成率两方面来分析融资约束对中国企业出口 ＤＶＡＲ 的影响作用。
首先， 技术创新对于企业的发展具有核心推动作用， 而融资约束则会显著抑制

企业的技术创新水平 （张杰等， ２０１２［１６］； 鞠晓生等， ２０１３［１７］ ）。 融资约束程度较

高的企业的资金来源数量较少且对内源融资渠道的单一依赖度较高， 使得企业用于

研发 （Ｒ＆Ｄ） 投入的资金不足， 这不仅会限制企业技术创新活动开展的范围， 也

会制约企业技术创新活动的可持续性。 尤其是在产品市场竞争较为激烈时， 融资约

束对企业技术创新水平的降低作用更加明显 （周开国等， ２０１７） ［１８］。 企业技术创新

水平的降低会减少国内市场上中间投入品种类和总量的供给， 从而促使国内中间投

入品价格提高， 国外中间投入品相对价格降低。 即融资约束可能会通过技术创新机

制降低企业的出口 ＤＶＡＲ。 其次， 成本加成率表现为产品价格对产品边际成本的偏

离程度， 任何影响产品最终价格和边际成本的因素都可能对成本加成率产生影响。
在生产技术不变的情况下， 融资约束的存在提高了企业的融资成本， 融资成本的提

高会提升企业的资本要素成本乃至边际成本。 如果产品价格相同， 融资约束程度较

高的企业的成本加成率会小于融资约束程度较低的企业的成本加成率。 此外， 融资

约束的存在还会逼迫企业为了尽快取得现金流而不断降低产品价格， 以采取 “薄
利多销” 的经营策略 （李思慧和徐保昌， ２０１８） ［１９］， 如果边际成本相同， 在非完

全竞争市场情形下， 融资约束程度较高企业的成本加成率会较低。 即融资约束可能

会通过成本加成率机制降低企业的出口 ＤＶＡＲ。
综合上述分析， 本文提出以下研究假说。
假说 １： 企业面临的融资约束抑制了其出口 ＤＶＡＲ 的提升。
假说 ２： 技术创新和成本加成率是融资约束抑制企业出口 ＤＶＡＲ 提升的两个机制。
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二、 模型设定、 变量与数据说明

（一） 基准模型设定

为有效地检验融资约束对企业出口 ＤＶＡＲ 的影响， 本文的基准计量模型设定如下：
ＤＶＡＲ ｆｉｊｔ ＝ α ＋ βＦＣ ｆｉｊｔ ＋ γＸ ｆｉｊｔ ＋ δｆ ＋ δｉ ＋ δ ｊ ＋ δｔ ＋ εｆｉｊｔ （１）

其中， ＤＶＡＲ 表示企业 ｆ 在第 ｔ 时期的出口国内增加值率， 其数值大小代表企

业出口中的真实贸易利得和所处全球价值链地位， ＦＣ 表示企业融资约束水平。 Ｘ
为控制变量集， δｆ 、 δｉ 、 δ ｊ 、 δｔ 分别为企业、 行业、 省份和年份固定效应， ε为随机误

差项。
（二） 变量说明

１． 企业出口国内增加值率

本文在 Ｕｐｗａｒｄ 等 （２０１３） ［２０］、 张杰等 （２０１３） 的方法的基础上， 分别测算了

加工贸易、 一般贸易和混合贸易企业的出口 ＤＶＡＲ。 Ｕｐｗａｒｄ 等 （２０１３） 依据垂直专

业化分工思想， 假设加工贸易进口全部为出口产品的中间投入， 一般贸易进口的中

间品则等比例地生产国内产品和一般贸易出口产品， 提出了企业出口国外增加值的

计算公式： ＶＦ ＝ ｉｍｐ ＋ ｉｍｏ［ｅｘｏ ／ （Ｙ － ｅｘｐ）］ 。 其中， ＶＦ为企业出口国外增加值， Ｙ 为

企业总产出， 等于企业出口与国内销售之和， ｉｍｐ和 ｉｍｏ分别为企业的加工贸易进口

和一般贸易进口， ｅｘｐ和 ｅｘｏ分别为企业的加工贸易出口和一般贸易出口。 如果企业

总出口为 ｅｘ， 国内销售为 ｄｓ①， 则可以得到： ＶＦ ＝ ｉｍｐ ＋ ｉｍｏ［ｅｘｏ ／ （ｄｓ ＋ ｅｘｏ）］ 。 由于

企业的进口可能会包含资本品等非中间投入产品， 本文将进口产品的 ＨＳ （Ｈａｒｍｏ⁃
ｎｉｚｅｄ Ｓｙｓｔｅｍ） 分位编码与 ＢＥＣ （Ｂｒｏａｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃａｔｅｇｏｒｉｅｓ） 编码进行对接②后识别

出了企业中间投入品进口。 部分企业可能会借助于贸易中间商进行间接进口， 本文

考虑了企业 ＨＳ６ 分位产品层面通过贸易中间商进口的中间投入品比例。 此外， 企

业从国内供应商处采购的部分原材料中也可能包含进口成分而引致间接进口， 本文

借鉴苏丹妮等 （２０１７） ［２１］的方法， 利用世界投入产出数据 （ＷＩＯＤ） 剔除了企业所

在行业的间接进口比例 θ 。 最终得到如下计算企业出口 ＤＶＡＲ 的公式：

ＤＶＡＲＰ
ｆｉｔ ＝ １ －

ｉｍｐ
ｆｉｔ ＋ θｉｅｘｆｉｔ

ｅｘｆｉｔ

ＤＶＡＲＯ
ｆｉｔ ＝ １ －

（ ｉｍｏ
ｆｉｔ）［ｅｘｆｉｔ ／ （ｄｓｆｉｔ ＋ ｅｘｆｉｔ）］ ＋ θｉｅｘｆｉｔ

ｅｘｆｉｔ

ＤＶＡＲＭ
ｆｉｔ ＝ １ －

ｉｍｐ
ｆｉｔ ＋ （ ｉｍｏ

ｆｉｔ）［ｅｘｏ
ｆｉｔ ／ （ｄｓｆｉｔ ＋ ｅｘｏ

ｆｉｔ）］ ＋ θｉｅｘｆｉｔ

ｅｘｆｉｔ

（２）
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①
②

用企业总产值减去出口交货值来表示。
ＨＳ６ 分 位 编 码 与 ＢＥＣ 编 码 的 转 换 表 来 源 于 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｕｎｓｔａｔｓ ｕｎ ｏｒｇ ／ ｕｎｓｄ ／ ｔｒａｄｅ ／ ｃｏｎｖｅｒｓｉｏｎｓ ／ ＨＳ％

２０Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ％２０ａｎｄ％２０Ｃｏｎｖｅｒｓｉｏｎ％２０ｔａｂｌｅｓ ｈｔｍ。 其中， 本文 ２０００—２００１ 年的 ＨＳ６ 分位产品进口数据采用了

ＨＳ１９９６ 与 ＢＥＣ 的转换表， ２００２—２００６ 年的 ＨＳ６ 分位产品进口数据采用了 ＨＳ２００２ 与 ＢＥＣ 的转换表， ２００７—
２０１０ 年的 ＨＳ６ 分位产品进口数据采用了 ＨＳ２００７ 与 ＢＥＣ 的转换表。



２． 融资约束

现有文献对融资约束的衡量方法较多， 但能全面衡量企业融资约束状况的是综

合指标法。 如阳佳余 （２０１２） ［２２］从内外源融资约束和商业信贷等方面对企业的融资

能力进行了综合衡量， 但却没有考虑固定资产净值率对企业外源融资能力的影响；
王碧珺等 （２０１５） ［２３］ 则忽视了商业信用在中国民营企业外源融资中的重要地位

（张杰等， ２０１２）。 本文从企业的内源融资能力、 外源融资能力、 投资机会与盈利

能力和商业信用 ４ 个角度， 运用因子分析法， 采用以下 ９ 个分项指标构造了一个全

面衡量企业融资约束状况的综合指标。
（１） 现金比率 （现金存量占资产总额的比例）， 该指标反映了企业的内源融资

能力， 其值越大， 企业依靠自身留存收益来满足资金需求的概率越大； （２） 企业

规模 （企业资产总额的对数形式）； （３） 流动比率 （流动资产与流动负债的比

率）； （４） 固定资产净值率 （固定资产占资产总额的比例）； （５） 清偿比率 （所有

者权益与负债总额的比率）； （６） 外资投入比重 （外商投资和港澳台投资占企业实

收资本的比例）。 以上 ５ 个指标反映了企业的外源融资能力， 企业规模越大， 固定

资产占比越高， 抵押担保能力就越强， 获得金融机构贷款的可能性越高。 流动性和

清偿比率越高， 企业越有能力偿还短期和长期负债， 外源融资能力越强， 外资投入

比重越大， 企业受外源融资约束越小； （７） 资产收益率 （总利润与资产总额的比

率）； （８） 销售净利率 （销售净利润与销售收入的比率）。 这两项指标代表了企业

所面临的投资机会和自身的盈利能力， 这两个指标越高， 表明企业的投资机会越

多， 获利能力越强， 所受融资约束就越小 （阳佳余， ２０１２）； （９） 商业信用 （应收

账款占资产总额的比例）， 企业的应收款项越多， 越有可能对外提供商业信贷， 所

受融资约束越小 （阳佳余， ２０１２）。 本文对以上 ９ 个分项指标标准化后提取因子变

量， 并获取方差最大正交旋转后的因子载荷矩阵， 以各公因子的方差贡献率为权重

计算了衡量企业融资约束水平的综合指标。
３． 其他变量

本文设定了以下控制变量集： （１） 企业生产率 （Ｐｒｏｄｕ）， 用企业劳动生产率

表示， 即用对数化的企业人均总产值表示， 并对企业总产值用以 ２０００ 年为基期的

工业品出厂价格指数进行了平减处理； （２） 企业资本密集度 （Ｋｒａｔｉｏ）， 用企业固

定资产与从业人员数的比值取对数值来衡量， 并以 ２０００ 年为基期的固定资产投资

价格指数对企业固定资产进行了平减处理； （３） 四分位行业的赫芬达尔—赫希曼

指数 （ＨＨＩ）， ＨＨＩｉｔ ＝∑ ｆ∈Ωｉ
Ｓ２
ｉｔ ＝∑ ｆ∈Ωｉ

（ ｓａｌｅｆｉｔ ／ ｓａｌｅｉｔ） ２， 其中， ｓａｌｅｆｉｔ为 ｆ 企业在 ｔ 年

的销售额， ｓａｌｅｉｔ为四分位行业 ｉ 在 ｔ 年的总销售额， ＨＨＩ 越大， 表明企业所在四分

位行业的垄断程度越高； （４） 贸易方式虚拟变量 （Ｔｄｕｍ）， 企业的贸易方式会影

响企业出口 ＤＶＡＲ 的大小， 若企业为加工贸易企业， 则 Ｔｄｕｍ 取值为 ０， 否则取值

为 １； （５） 国有企业虚拟变量 （Ｓｄｕｍ）， 若企业为国有企业， 则 Ｓｄｕｍ 取值为 １，
否则取值为 ０； （６） 外资企业虚拟变量 （Ｆｄｕｍ）， 若企业为外资企业， 则 Ｆｄｕｍ 取

值为 １， 否则取值为 ０； （７） 企业规模 （Ｓｉｚｅ）， 用企业总资产的对数形式表示， 并
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用以 ２０００ 年为基期的固定资产投资价格指数对企业总资产进行了平减处理； （８）
企业年龄 （Ａｇｅ）， 用当年年份与企业开业年份的差值衡量。 此外， 本文也控制了

非观测的二分位行业固定效应、 省份固定效应和年份固定效应。
（三） 数据来源

本文研究所使用的数据来自 ２０００—２０１０ 年国家统计局的中国工业企业数据和

中国海关总署的海关贸易数据， 参考 Ｙｕ （２０１５） ［２４］ 的方法对两套数据分以下三步

进行匹配： 第一， 根据企业的中文名称和年份进行匹配； 第二， 根据企业所在地的

邮政编码和电话号码后 ７ 位来识别剩余样本中的相同企业； 第三， 根据企业所在地

的邮政编码和联系人信息进一步识别出剩余样本中的相同企业。
此外， 本文对样本数据进行了以下处理： 一是为了统一行业口径， 根据中国

２００２ 年颁布的 《国民经济行业分类》， 对 ２０００—２０１０ 年间企业的 ４ 位数行业代码重

新调整并统一至 ２００２ 年的 《国民经济行业分类》， 且只保留了 ４ 位数行业代码在

“１３１０” 和 “４３２０” 之间的制造业。 二是考虑到贸易中间商是专门从事进出口业务

的， 其出口 ＤＶＡＲ 与专门从事生产业务企业的出口 ＤＶＡＲ 不同， 将样本中的贸易中间

商进行了剔除。 本文还进一步借鉴 Ｙｕ （２０１５） 的做法， 对异常样本进行了删除。 最

终匹配成功的出口样本观测值为 ３９５ ６７９ 个。 表 １ 报告了各变量的描述性统计特征。

表 １　 各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

ＤＶＡＲ ３９５ ６７９ ０ ７２９ ０ ２２１ ０ ００１ ０ ８５
ＦＣ ３９５ ６７９ ０ ４９１ ０ １６４ ０ １

Ｉｎｎｏｖａ ３９５ ６７９ ０ ０５７ ０ １９８ ０ １
Ｍｋｐ ３９５ ６７９ １ ３１９ ０ ２８８ ０ ００１ ５ ０７１
Ｐｒｏｄｕ ３９５ ６７９ ５ ４６７ １ ００５ －１ ３５９ １１ ９３４
Ｋｒａｔｉｏ ３９５ ６７９ ３ ７７６ １ ３７１ －５ ９９５ １１ １８９
ＨＨＩ ３９５ ６７９ ０ ００５ ０ ０１０ ０ ０ ４６９
Ｔｄｕｍ ３９５ ６７９ ０ ６７９ ０ ４６６ ０ １
Ｓｄｕｍ ３９５ ６７９ ０ ０５１ ０ ２２１ ０ １
Ｆｄｕｍ ３９５ ６７９ ０ １３９ ０ ３４６ ０ １
Ｓｉｚｅ ３９５ ６７９ １０ ５１１ １ ４６３ ３ ２１８ １９ ０１８
Ａｇｅ ３９５ ６７９ ９ ２４７ ９ ００２ ０ １６９

三、 基本实证结果与分析

（一） 基准估计结果

本文经过 Ｈａｕｓｍａｎ 检验， 拒绝原假设， 选定固定效应模型进行实证分析。 表 ２
报告了融资约束对制造业企业出口 ＤＶＡＲ 的基准回归结果。 其中， 第 （１） 列仅固

定了行业效应、 省份效应和年份效应， 结果显示， 融资约束变量的估计系数在 １％
的水平下显著为负， 这初步表明融资约束倾向于降低制造业企业的出口 ＤＶＡＲ。 第

（２） 列在第 （１） 列的基础上控制了贸易方式虚拟变量和所有制特征的虚拟变量，
结果表明， 融资约束变量估计系数的绝对值有所增大， 但符号仍未改变且在 １％水
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平下显著为负。 第 （３） 列在第 （１） 列的基础上控制了企业生产率、 企业资本密

集度、 ＨＨＩ 指数、 企业规模、 企业年龄这 ５ 个控制变量， 融资约束变量估计系数的

绝对值仍在 １％水平下显著为负。 第 （４） 列同时加入了所有的控制变量， 估计结

果显示， 融资约束变量的估计系数为－０ ０２７。 因此， 总体看来， 融资约束显著抑

制了制造业企业出口 ＤＶＡＲ 的提升， 证明了研究假设 １ 的成立。

表 ２　 融资约束对企业出口 ＤＶＡＲ影响的基准估计结果

变量 （１） （２） （３） （４）

ＦＣ
－０ ０１６∗∗∗ －０ ０２１∗∗∗ －０ ０２４∗∗∗ －０ ０２７∗∗∗

（－６ ２０） （－８ ６０） （－９ ３０ ） （－１０ ６９）

Ｐｒｏｄｕ ０ ００１∗ ０ ００３∗∗∗

（１ ８８） （４ ０６）

Ｋｒａｔｉｏ
－０ ００３∗∗∗ －０ ００４∗∗∗

（－７ １５） （－８ ７５）

ＨＨＩ
－０ ０４０ －０ ０３１

（－０ ６３） （－０ ５２）

Ｔｄｕｍ ０ １１６∗∗∗ ０ １１５∗∗∗

（６５ ６５） （６４ ８４）

Ｆｄｕｍ ０ ０２７∗∗∗ ０ ０２６∗∗∗

（１８ ３６） （１７ ４５）

Ｓｄｕｍ ０ ０１２∗∗∗ ０ ０１２∗∗∗

（３ ９７） （４ ０１）

Ｓｉｚｅ
－０ ０１６∗∗∗ －０ ０１１∗∗∗

（－２１ ２３） （－１５ ４３）

Ａｇｅ ０ ００１∗∗∗ ０ ００１∗∗∗

（１０ ５８） （８ ８７）
行业固定效应 ＹＥＳ　 　 ＹＥＳ　 　 ＹＥＳ　 　 ＹＥＳ　 　
省份固定效应 ＹＥＳ　 　 ＹＥＳ　 　 ＹＥＳ　 　 ＹＥＳ　 　
年份固定效应 ＹＥＳ　 　 ＹＥＳ　 　 ＹＥＳ　 　 ＹＥＳ　 　

观测值 ３９５ ６７９ ３９５ ６７９ ３９５ ６７９ ３９５ ６７９
组内 Ｒ２ ０ ０４５ ０ １００ ０ ０５０ ０ １０１

注： 括号内数值为系数的 ｔ 或 ｚ 统计量； 标准误聚类在企业层面；∗、 ∗∗∗ 分别表示在 １０％、 １％水平下显著。

（二） 异质性影响分析

１． 企业贸易方式的异质性影响分析

不同贸易方式出口企业所受的融资约束程度可能不同。 本文将加工贸易出口企

业虚拟变量与融资约束的交互项 Ｐｄｕｍ×ＦＣ、 一般贸易出口企业虚拟变量与融资约

束的交互项 Ｏｄｕｍ×ＦＣ 加入基准计量模型式 （１） 进行估计， 以考察不同贸易方式

企业的融资约束对出口 ＤＶＡＲ 的异质性影响， 估计结果报告在表 ３ 第 （１） 列。 从

估计结果可以看出， 加工贸易出口企业的融资约束对其出口 ＤＶＡＲ 的抑制作用最

大， 混合贸易出口企业次之， 而一般贸易出口企业的融资约束对其出口 ＤＶＡＲ 的提

升几乎不存在抑制作用。 当融资能力较弱引致融资约束程度较高时， 企业缺乏充足

可靠的资金来源用于调节出口中的固定成本， 以致于难以拓展产品的价值增值链，
因此更倾向于选择以加工贸易方式进行出口以降低出口中的固定成本， 从而其出口

ＤＶＡＲ 水平更低， 这与 Ｍａｎｏｖａ 和 Ｙｕ （２０１６） 的研究结果一致。
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２． 企业所有制类型的异质性影响分析

表 ３　 基于贸易方式异质性和所有制类型

异质性的估计结果

变量
企业贸易类型

异质性
企业所有制

异质性

（１） （２）

ＦＣ 　 　 －０ １３４∗∗∗ 　 　 －０ ０３３∗∗∗

（－３６ ８７） （－１３ １２）

Ｐｄｕｍ×ＦＣ
－０ １３７∗∗∗

（－２１ ２０）

Ｏｄｕｍ×ＦＣ ０ １７９∗∗∗

（５７ ２６）

Ｓｄｕｍ×ＦＣ ０ ０１５∗∗∗

（２ ９４）

Ｆｄｕｍ×ＦＣ ０ ０３６∗∗∗

（１２ ７２）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ

行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ

观测值 ３９５ ６７９ ３９５ ６７９
组内 Ｒ２ ０ １００ ０ １００

　 注：∗∗∗表示在 １％水平下显著。

不同所有制类型的企业可能会因享

有不同的优惠待遇而引致其所受的融资

约束程度存在差异。 本文将国有出口企

业虚拟变量与融资约束的交互项 Ｓｄｕｍ×
ＦＣ、 外资出口企业虚拟变量与融资约束

的交互项 Ｆｄｕｍ×ＦＣ 加入基准计量模型

式 （１） 进行估计， 以考察不同所有制

类型企业的融资约束对出口 ＤＶＡＲ 的异

质性影响， 估计结果报告在表 ３ 第 （２）
列。 结果显示， 国有出口企业和外资出

口企业的融资约束对其出口 ＤＶＡＲ 的提

升不存在明显的抑制作用， 但民营出口

企业的融资约束对其出口 ＤＶＡＲ 的影响

结果显著为负。 这主要是由于中国金融

资源错配使得民营企业面临的外部融资

环境与国有企业相比较差。 一方面， 由

于政府和国有企业之间的多种利益关联

较为紧密， 金融资源尤其是来源于国有金融体系的金融信贷资源更倾向于支持国有

企业， 使得国有企业的可融资金量更多， 融资渠道更广 （张杰等， ２０１２）， 挤占了

民营企业发展所需的金融信贷资源； 另一方面， 中国传统的金融体系对民营企业信贷

存在着 “规模歧视” 和 “所有制歧视” （靳来群， ２０１５［２５］； 张庆君等， ２０１６［２６］ ）。
而外资出口企业由于可以从母国获得资金支持， 其融资约束对出口 ＤＶＡＲ 的抑制作

用不甚明显。 因此， 总体来看， 民营出口企业的融资约束对其出口 ＤＶＡＲ 的抑制作

用显著大于国有出口企业和外资出口企业。
３． 企业生产率的异质性影响分析

企业生产率的差异会影响企业经济利润的大小， 生产率越高的企业在出口中越

容易获得高额经济利润 （Ｍｅｌｉｔｚ， ２００３［２７］； 尹翔硕和陈陶然， ２０１５［２８］ ）， 进而提高

企业的净资产收益率和销售净利率， 缓解企业的融资约束程度。 本文构造高生产率

出口企业虚拟变量与融资约束的交互项 Ｈｐｒｏｄｕｍ×ＦＣ， 将其加入基准计量模型 （１）
式进行估计， 以考察存在生产率高低差异出口企业的融资约束对其出口 ＤＶＡＲ 的影

响， 估计结果报告在表 ４ 第 （１） 列。 从估计结果不难发现， 与高生产率出口企业

相比， 低生产率出口企业的融资约束对其出口 ＤＶＡＲ 的提升存在明显的抑制作用，
这主要是因为低生产率出口企业的经济利润较小， 引致其内外源融资约束程度较

高， 从而难以支付高 ＤＶＡＲ 出口产品所需的沉没成本。 从现实来看， 中国的低生产

率出口企业也多集中在出口 ＤＶＡＲ 并不高的低沉没成本的加工贸易企业 （戴觅和余

淼杰， ２０１４） ［２９］。
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　 　 ４． 企业所在区域的异质性影响分析

表 ４　 基于生产率异质性和所在

区域异质性的估计结果

变量
企业生产率

异质性
企业所在区域

异质性

（１） （２）

ＦＣ 　 　 －０ ０３２∗∗∗ 　 　 －０ ０２７∗∗∗

（－１２ １０） （－１０ ６９）

Ｈｐｒｏｄｕｍ×ＦＣ ０ ００９∗∗∗

（６ ４８）

Ｅｄｕｍ×ＦＣ
－０ １３１∗∗∗

（－３ １６）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ

行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ

观测值 ３９５ ６７９ ３９５ ６７９
组内 Ｒ２ ０ １０１ ０ １０１

　 注：∗∗∗表示在 １％水平下显著。

由于区域经济发展水平的差异， 不

同区域企业的融资约束程度可能不同，
本文构造东中部地区出口企业虚拟变量

与融资约束的交互项 Ｅｄｕｍ×ＦＣ， 将其加

入基准计量模型式 （１） 进行估计， 以

考察不同区域出口企业的融资约束对其

出口 ＤＶＡＲ 的异质性影响。 估计结果报

告在表 ４ 第 （２） 列。 从中可以看出，
东中部地区出口企业虚拟变量与融资约

束交互项的估计系数显著为负， 且绝对

值大于西部地区， 说明东中部地区出口

企业的融资约束对其出口 ＤＶＡＲ 提升的

抑制作用更大。 可能的解释是中国的融

资环境存在着区域差异， 东中部地区经

济发达， 企业较多， 由此造成中国区域融资环境由东向西呈阶梯状的局面， 东中部

地区企业外源融资竞争压力较大， 融资约束程度较高， 引致对其出口 ＤＶＡＲ 的抑制

作用较大。
（三） 稳健性分析

为确保基准回归结果的可靠性， 本文从以下三个方面进行了稳健性检验。
１． 改变企业出口 ＤＶＡＲ 的衡量方法

前文在测算企业出口 ＤＶＡＲ 时， 使用企业总产值减去出口交货值来衡量企业的

国内销售额。 为了检验这一估计结果是否会随企业出口 ＤＶＡＲ 测算方法的不同而改

变， 本文借鉴 Ｅａｔｏｎ 和 Ｋｏｒｔｕｍ （２００８） ［３０］的方法， 用企业总产值减去出口额来衡量

企业的国内销售额， 重新测算企业的出口 ＤＶＡＲ， 用 ＤＶＡＲ２表示。 表 ５ 第 （２） 列

是以企业出口 ＤＶＡＲ２为因变量的估计结果， 结果仍显著为负， 表明融资约束对企业

出口 ＤＶＡＲ 提升的抑制作用不随 ＤＶＡＲ 衡量方法的不同而改变。
２． 改变融资约束的衡量方法

前文基本回归中对企业融资约束的衡量采用了由企业的内外源融资约束、 投资

机会与盈利能力、 商业信用构造的综合指标法。 为了检验估计结果的稳健性， 本文

采用 Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ （２０１０） ［３１］提出的 ＳＡ 指数法重新构造融资约束指标， 用 ＦＣ２

表示。 ＳＡ 指数根据企业的财务信息将企业区分为 ５ 个级别的融资约束类型， 其计

算公式为： ＦＣ２ ＝ －０ ７３７×Ｓｉｚｅ＋０ ０４３×ｓｉｚｅ２－ ０ ０４×Ａｇｅ。 其中， Ｓｉｚｅ 是用企业资产总

额的对数形式表示的企业规模， Ａｇｅ 为企业年龄。 ＳＡ 指数的计算结果越大， 企业

的融资约束越大。 表 ５ 第 （１） 列报告了以 ＳＡ 指数刻画企业面临融资约束程度的

估计结果， 可以发现， 上文主要结论不变。
３． 考虑内生性问题

在上文分析中， 企业出口 ＤＶＡＲ 的提升可能会增加企业的经济利润， 反过来降
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低企业所面临的内源融资约束水平， 引致逆向因果的内生性问题。 因此为处理模型

内生性问题， 本文用企业所在省份的人民币贷款余额作为企业融资约束的工具变量

进行两阶段最小二乘法 （２ＳＬＳ） 估计。 人民币贷款余额在一定程度上代表了企业

的外源融资状况， 且相对较为外生。 为检验工具变量的有效性， 本文对工具变量进

行了 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ＬＭ 统计量检验， 结果在 １％的显著水平下拒绝了工具变量识

别不足的假设， 并对工具变量进行了 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ Ｗａｌｄ ｒｋ Ｆ 统计量检验， 结果

在 １％的显著水平下拒绝了弱工具变量的假设， 综合表明了本文对工具变量选取的

有效性。 表 ５ 第 （３） 列报告了工具变量 ２ＳＬＳ 的估计结果， 不难发现， 考虑了潜

在的内生性问题后， 上文的主要结论仍然成立。

表 ５　 稳健性检验结果

变量
ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ２ ２ＳＬＳ
（１） （２） （３）

ＦＣ 　 　 －０ ０２６∗∗∗ 　 　 －３ １３４∗∗∗

（－１０ ５３） （－５ ６０）

ＦＣ２
　 　 －０ １９６∗∗∗

（－６ ４４）
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ＬＭ 统计量 　 　 １００ ７７∗∗∗

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量 １９ ５６∗∗∗

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

观测值 ３９５ ６７９ ３９５ ６７９ ３９５ ６７９
Ｒ２ ０ １０４ ０ １０４ ０ １５４

注：∗∗∗表示在 １％水平下显著。

四、 融资约束如何影响了制造业出口 ＤＶＡＲ： 影响机制检验

前文详细分析了融资约束对制造业企业出口 ＤＶＡＲ 的影响效应， 得出的主要结

论是， 融资约束稳健显著地抑制了制造业企业出口 ＤＶＡＲ 的提升。 为进一步深入考

察融资约束对制造业企业出口 ＤＶＡＲ 的影响效应机制， 根据前文的理论分析， 本文

借鉴现有文献的做法， 构建以下中介效应模型进行影响机制检验：
Ｉｎｎｏｖａｆｉｊｔ ＝ α２ ＋ β２ＦＣ ｆｉｊｔ ＋ γ２Ｘ ｆｉｊｔ ＋ δｆ ＋ δｉ ＋ δｊ ＋ δｔ ＋ εｆｉｊｔ （３）
Ｍｋｐｆｉｊｔ ＝ α３ ＋ β３ＦＣ ｆｉｊｔ ＋ γ３Ｘ ｆｉｊｔ ＋ δｆ ＋ δｉ ＋ δ ｊ ＋ δｔ ＋ εｆｉｊｔ （４）

ＤＶＡＲ ｆｉｊｔ ＝ α４ ＋ β４ＦＣ ｆｉｊｔ ＋ λＩｎｎｏｖａｆｉｊｔ ＋ φＭｋｐｆｉｊｔ ＋ γ４Ｘ ｆｉｊｔ ＋ δｆ ＋ δｉ ＋ δ ｊ ＋ δｔ ＋ εｆｉｊｔ

（５）
其中， ｆ 和 ｔ 分别表示企业和年份， δｆ、 δｉ、 δ ｊ、 δｔ 分别为企业、 行业、 省份和年

份固定效应， ε 为随机误差项， Ｉｎｎｏｖａ 为企业的技术创新能力， 采用企业新产品产

值占工业总产值的比重来衡量。 Ｍｋｐ 表示企业 ｆ 在第 ｔ 年的成本加成率， 本文运用

结构方程模型估计企业 Ｍｋｐ （Ｄｅ Ｌｏｅｃｋｅｒ ｅｔ ａｌ ， ２０１２） ［３２］， 其表达式为： Ｍｋｐ ＝ θＸ
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（αＸ） － １ ， 其中， θＸ 为某可变要素 Ｘ （中间投入品） 的产出弹性， （αＸ） － １ 为该可

变要素的投入占企业总产出的比重。 本文首先估计出了模型中被解释变量的估计

值， 然后运用 ＧＭＭ 对超越对数生产函数进行参数估计， 得到了可变要素 Ｘ 的产出

弹性， 进而得到了企业的 Ｍｋｐ。
融资约束对制造业企业出口 ＤＶＡＲ 影响机制的检验结果见表 ６。 其中， 第 （１）

列是对基准模型式 （１） 的估计结果， 第 （２） 列报告了式 （３） 以融资约束为解

释变量、 技术创新为被解释变量的估计结果， 可以看出， 融资约束阻碍了企业的技

术创新， 这主要是因为融资约束减少了企业 Ｒ＆Ｄ 投入等用于技术创新活动的资金，
限制了企业技术创新活动范围的拓展及技术创新的可持续性。 第 （３） 列报告了式

（４） 以融资约束为解释变量、 企业成本加成率为被解释变量的估计结果， 可以发

现， 融资约束显著降低了企业的成本加成率。 本文认为可能的原因在于， 融资约束

的存在提高了企业的边际成本， 并逼迫企业采取 “薄利多销” 的经营策略， 进而

降低了企业的成本加成率。 第 （４） — （６） 列报告了式 （５） 以技术创新和成本

加成率作为中介变量回归的结果， 其中， Ｉｎｎｏｖａ 的估计系数显著为正， 说明企业技

术创新的增多有利于促进企业出口 ＤＶＡＲ 的提升， 技术创新会增加国内中间投入品

的供给种类和供给总量， 引致国内中间投入品相对价格下降， 从而促使企业增加对

国内中间投入品的使用， 最终提高了企业出口 ＤＶＡＲ （李胜旗和毛其淋， ２０１７）。
而 Ｍｋｐ 的估计系数也显著为正， 可见成本加成率的提高对企业出口 ＤＶＡＲ 的提升也

起到了显著的促进作用。 如前所述， 企业成本加成率的提高有利于提升企业的利润

率水平， 进而提高了企业出口的 ＤＶＡＲ。 在分别加入 Ｉｎｎｏｖａ ［第 （４） 列］ 和 Ｍｋｐ
［第 （５） 列］ 后， 融资约束程度变量估计系数的绝对值有所下降。 而在第 （６）
列同时加入 Ｉｎｎｏｖａ 和 Ｍｋｐ 后， 融资约束程度变量估计系数的绝对值出现了进一步

的下降。 这表明技术创新和成本加成率是融资约束抑制制造业企业出口 ＤＶＡＲ 提升

的作用机制。 因此， 研究假设 ２ 得以印证。

表 ６　 影响机制检验： 中介效应模型

变量
ＤＶＡＲ Ｉｎｎｏｖａ Ｍｋｐ ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ ＤＶＡＲ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＦＣ 　 　 －０ ０２９∗∗∗ 　 　 －０ ０６４∗∗ 　 　 －０ ２３２∗∗ 　 　 －０ ０２８∗∗∗ 　 　 －０ ０２５∗∗∗　 　 －０ ０１５∗∗∗

（－１１ ２６） （－１４ １４） （－２０ ２７） （－９ ５５） （－７ １０） （－５ ８４）

Ｉｎｎｏｖａ ０ ２３８∗∗ ０ ７１５∗∗

（２ ２５） （２ ４８）

Ｍｋｐ ０ ００５∗∗ ０ ００５∗∗

（３ １８） （２ ４０）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
省份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

观测值 ３９５ ６７９ ３９５ ６７９ ３９５ ６７９ ３９５ ６７９ ３９５ ６７９ ３９５ ６７９
组内 Ｒ２ ０ ２１５ ０ １００ ０ １００ ０ １９６ ０ １７５ ０ １８９

注：∗∗、∗∗∗分别表示在 ５％、 １％水平下显著。
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五、 研究结论和启示

第一， 融资约束显著抑制了中国制造业企业出口 ＤＶＡＲ 的提升， 这一结论在改

变核心变量的衡量方法、 考虑内生性问题之后依然显著稳健。 因此， 需增强金融服

务于实体经济的能力， 缓解出口企业的融资约束状况尤其是外部融资约束状况， 提

高出口企业的融资能力。 企业的内部融资约束状况主要取决于企业自身的经营水

平， 而外部融资约束状况则可依靠相关政策支持进行改善。 应通过逐步推进利率市

场化和放松资本项目管制等金融监管手段降低外部融资成本； 通过推动直接融资和

间接融资联合发展以及拓宽出口企业的融资渠道等措施完善出口企业的外部融资

环境。
第二， 基于贸易方式、 所有制、 生产率和区域的异质性检验结果表明： 首先，

加工贸易企业的融资约束对出口 ＤＶＡＲ 提升的抑制作用较大， 而提升加工贸易企业

出口 ＤＶＡＲ 是推动加工贸易转型升级、 转变外贸发展模式、 促进产业结构优化升级

的重要内在要求。 因此， 需加强对加工贸易企业的政策扶持， 具体可通过进口关

税优惠或减免、 通关成本降低等措施提升加工贸易企业的内源融资能力， 同时加

强加工贸易企业在国内价值增值链延伸方面的金融信贷支持等措施以提升加工贸

易企业的外源融资能力。 其次， 民营出口企业的融资约束对出口 ＤＶＡＲ 提升的抑

制作用较大， 一方面， 应坚定不移地发展壮大民营企业， 如为民营企业发展提供

基金支持等； 另一方面， 需减少政府对金融体系信贷决策的干预， 引导优化金融

信贷结构， 加强对民营企业的金融信贷支持， 化解金融资源错配， 提高金融资源

配置效率。 再次， 低生产率出口企业的融资约束对出口 ＤＶＡＲ 提升的抑制作用明

显大于高生产率企业。 因此， 需切实提高企业生产率， 如加强对先进生产技术的

研发和推广， 通过补贴、 规制等有方向性地引导企业通过自身内部动力提高生产

率等。 最后， 东中部地区出口企业的融资约束对出口 ＤＶＡＲ 提升的抑制作用明显

大于西部地区， 因此， 需注重改善东中部地区企业的融资环境， 缓解东中部地区

企业的外源融资竞争压力。
第三， 基于中介效应模型的影响机制检验结果表明， 技术创新和成本加成率是

融资约束抑制中国制造业企业出口 ＤＶＡＲ 提升的重要途径。 为提高出口企业的技术

创新水平， 需充分发挥现有知识资本和人力资本的作用， 并进一步提升知识资本和

人力资本， 鼓励出口企业增加技术创新投入， 发展科技金融信贷， 强化对出口企业

技术创新的支持力度， 并提高科技成果的转化率， 推动企业与高校、 科研院所的产

学研用协同合作。 这在当前一些高新的关键核心技术仍受制于人、 国内外形势错综

复杂的背景下， 更为急迫。 在成本加成率方面， 根据前文分析， 成本加成率主要与

产品价格和边际成本相关， 应继续推进供给侧结构性改革， 加大力度推动、 降低税

费等要素成本和各类交易性成本， 减轻企业负担。 同时， 需增加对出口企业的价格

补贴或出口退税， 增强出口企业产品在国际市场上的价格竞争力。
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ｔｉａｌ ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｘｐｏｒｔ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ，
ｗｈｉｌｅ ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｌｅｖｅｌ ａｎｄ ｅｎｃｏｕｒａｇｉｎｇ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ
ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｍａｒｋｕｐｓ ａｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｒｏｕｔｅｓ ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｅｘｐｏｒｔｓ ｄｏ⁃
ｍｅｓｔｉｃ ｖａｌｕｅ ａｄｄｅｄ ａｎｄ ｍａｋｅ Ｃｈｉｎａ ａ ｐｏｗｅｒｆｕｌ ｔｒａｄｉｎｇ ｎａｔｉｏｎ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ； Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｖａｌｕｅ Ａｄｄｅｄ Ｒａｔｅ； Ｍａｒｋｕｐｓ； Ｔｅｃｈ⁃
ｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
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