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一、 引言

出口贸易对经济发展具有重要意义。 在全球经济

下行风险增加、 疫情和地缘冲突超预期扰动、 主要经

济体需求前景不确定等多重因素的影响下， 我国出口

贸易仍面临着严峻挑战。 除了宏观调控部署、 实施多

项稳外贸举措外， 从企业角度出发， 聚焦微观主体的

出口决策过程也至关重要。 企业的出口决策既包括是

否出口， 出口价格、 出口数量的考虑， 还涉及向谁出

口、 出口品类、 融资渠道等问题。 而这一系列出口决

策中充斥着大量的商业不确定性以及政治不稳定性，
由此构成了出口过程中主要的风险敞口。 管理出口风

险敞口的一种有效选择是出口信用保险。 出口信用保

险是一剂针对买方违约的 “疫苗”， 它不仅能起到直

接缓解不付款风险带来的损失， 还能间接提高贷款人

的经营能力、 借款人的流动性以及整个贸易体系的

信心。
无论是出口还是保险决策， 都与出口风险的大小

有关。 以往关于出口风险的研究都以客观风险为主，
一方面假设企业能够准确认知客观风险概率， 另一方

面认为企业是基于客观风险做出利润最大化的出口及

保险决策。 但事实上， 当处于复杂的不确定性环境

中， 人们往往偏离完全理性人假设， 通过直觉思维过

程调用启发式或经验法则 （Ｋａｈｎｅｍａｎ 和 Ｆｒｅｄｅｒｉｃｋ，
２００２［１］； Ｓｌｏｖｉｃ 等， ２００７［２］ ） 来简化决策过程 （Ｓｉｍｏｎ，
１９５７［３］）， 从而导致主观认知与客观事实不符， 形成

认知偏差。
正确认知出口风险、 缩小认知偏差是指导出口决

策的重要前提。 我国 ２０２１ 年发布的 《 “十四五” 对

外贸易高质量发展规划》 中提出 “要增强企业的风

险意识， 准确识变、 科学应变”。 但现实中， 由于认

知能力、 信息成本、 贸易关系维护、 品牌效应等因

素， 企业对买方的基本情况、 交易所涉的行业风险、
进口国的商业环境认知不足， 容易过度低估信用风

险， 产生认知偏差， 最终可能导致 “财货两空” 的

后果。 ２０１８ 年， 墨西哥买方 Ｂ 公司向河北唐山一家

出口陶瓷制品的贸易企业 Ａ 公司提出了采购 ８０ 万美

元货物的发盘。 Ａ 公司考虑到买方 Ｂ 公司同自己合作

多年且付款情况良好， 认为相应的交易较为安全， 于

是同 Ｂ 公司签署了贸易合同， 并在仅有 Ｂ 公司 ２０ 万

美元信用限额的情况下于 ２０１８ 年 ７ 月至 １０ 月间陆续

出运 ９ 票瓷质餐具， 总额达 ７５􀆰 ６ 万美元， 支付方式

为 ＯＡ９０ 天。 但是当贸易合同约定的应付款日到期

后， Ｂ 公司拖欠货款， 而此时 Ａ 公司通过各种手段均

已无法同 Ｂ 公司取得任何联系， 全部应收账款

受损①。
诸如此类的真实案例不胜枚举， 多数外贸企业决

策心理始于出口获利， 囿于信用风险， 损于认知偏

差。 但是在复杂严峻的外贸环境中， 出口信用保险能

够依靠遍及全球的资信、 追偿渠道以及驻外机构， 再

结合理赔大数据， 帮助企业有效控制风险， 及时补偿

损失。 例如， 某出口企业最早于 ２００４ 年投保出口信

用保险， 出口额从最初的 ７ ０００ 万美元增长至 ２０１９
年的 ６ 亿美元。 ２０２０ 年伊始， 新冠疫情全球暴发之

后， 国外买方纷纷取消订单， 拒收货物甚至破产拖

欠， 企业出口额迅速下降， 风险急剧增加。 为了应对

疫情影响， 该公司及时启动出口信用保险机制， 获得

赔款近 ２５０ 万美元。 截至 ２０２０ 年年底， 该企业共向

日本、 美国、 荷兰等 ２０ 多个国家和地区出口防疫物

资 ７ 亿美元， 为全球抗疫做出了积极贡献， 同时也充

分体现了出口信用保险的 “逆周期” 调节作用②。
结合现实考虑， 既然企业的风险认知、 出口决策

与信用保险息息相关， 那么站在微观主体的角度， 明

确企业对外贸风险的认知偏差是否与出口信保需求相

关， 是否影响出口决策， 以及出口信保在认知偏差对

出口决策的作用机制中发挥何种效应成为颇具研究价

值的现实问题。 本文基于行为经济学视角， 初步构建

认知偏差、 出口信保与出口决策的理论模型， 通过实

证分析、 验证并解释三者之间的作用机制， 为研判企

业决策心理、 发挥出口信保政策性职能， 引导外贸在

合理区间运行提供经验支撑。

二、 文献综述

（一） 认知偏差与出口信用保险决策

从现有文献来看， 有关出口信用保险的认知偏差

可以按照认知对象的不同划分为以下两类： 第一类是

对出口风险本身的认知偏差， 即低估 ／高估客观风险

概率。 此类认知偏差主要源于信息不完全或信息不对

５８

①
②

案例源自中国出口信用保险公司官网。
案例源自中国出口信用保险公司 ２０２０ 年度报告。
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称。 出口企业作为国际贸易的重要参与者， 受制于错

综复杂的国际市场， 难以掌握海外买方的资信数据，
因此在信息占有、 风险感知、 决策机制等方面存在一

定的认知偏差 （卓志和毛勤晶， ２０１８［４］ ）。 反之， 若

经济政策的不确定性增加， 企业的主观风险认知和实

际客观风险都会增加， 于是对出口信用保险的需求增

大 （胡赛和蒋韶华， ２０２１［５］ ）。 第二类认知偏差是企

业对出口信用保险的认知缺乏。 我国企业对出口信保

的认知比较浅薄， 保险意愿不高 （赵慧萍和王国军，
２００６［６］）。 以某一省份的中小企业为对象的研究发

现， 企业对出口信用保险的参保条件不了解， 投保意

识不强， 利用率偏低 （陈利馥等， ２０１７［７］ ）。 在国际

市场上存在同样的问题 （Ｒｏｓｓ， ２００１［８］ ）。 以澳大利

亚为例， Ｚａｍｍｉｔ 等 （２００９） ［９］指出， 对出口信用保险

缺乏认知是非参保企业不使用保险的主要原因。
（二） 出口信用保险对出口决策的影响

国内外关于出口信用保险影响出口决策的研究日

趋成熟， 涉及的研究方法从理论模型 （ Ｆｕｎａｔｓｕ，
１９８６［１０］； Ｆｏｒｄ 等， １９９６［１１］； Ｄｅｗｉｔ， ２００１［１２］； Ｒｉｅｎｓｔｒａ⁃
Ｍｕｎｎｉｃｈａ 和 Ｔｕｒｖｅｙ ， ２００２［１３］ ） 到实证分析 （Ａｕｂｏｉｎ
和 Ｅｎｇｅｍａｎｎ， ２０１４［１４］； Ａｎｄｅｒｓｏｎ 和 Ｗｉｎｃｏｏｐ， ２００３［１５］ ），
研究角度从宏观功能 （Ｅｇｇｅｒ 和 Ｕｒｌ， ２００６［１６］ ） 到微

观作用 （Ｂａｄｉｎｇｅｒ 和 Ｕｒｌ， ２０１３［１７］； 胡赛和蒋韶华，
２０２１［５］）， 研究逻辑从相关关系 （魏巧琴， ２０１７［１８］ ）
到因果效应 （Ｖｅｅｒ 和 Ｋｏｅｎ， ２０１９［１９］ ）， 最终得出了

出口信用保险对出口贸易具有促进作用的一致结论

（李晓洁和魏巧琴， ２０１０［２０］； 王国军等， ２０１４［２１］；
章添香和关晶， ２０１７［２２］）。

（三） 认知偏差与企业的出口决策

以往文献对企业出口的微观基础和发生机制的探

讨主要集中在三个方面： 一是基于企业基本面， 如企

业生产率 （刘儒和刘江， ２０２０［２３］； Ｍｅｌｉｔｚ 和 Ｏｔｔａｖｉａｎｏ，
２００８［２４］）、 产品创新 （吴飞飞和邱斌， ２０１５［２５］ ）、 融

资约束 （孙志贤等， ２０１６［２６］； Ｃｈａｎｅｙ， ２０１６［２７］ ） 等；
二是基于外部不确定性， 如经济风险 （汪建新等，
２０１９［２８］； Ｔｕｎｃ 和 Ｓｏｌａｋｏｇｌｕ， ２０１６［２９］ ）、 政治风险

（綦建红等， ２０２０［３０］； 王稳等， ２０２０［３１］ ） 等； 三是

基于企业高管特征， 例如 ＣＥＯ 是否海归 （许家云，
２０１８［３２］）、 是否拥有贫困经历 （李宏等， ２０１９［３３］） 等。

然而， 大量研究都忽视了不确定性环境下因高管

的认知偏差对企业出口决策的影响。 事实上， 企业对

出口风险的认知与其出口决策之间的关系是显而易见

的， 即当企业判断进口商的违约风险水平上升， 就会

调低预期出口额 （茹玉骢和文娟， ２０２１［３４］）。 出口决

策是企业众多的生产和金融决策之一， 尽管直接分析

认知偏差对企业出口决策影响的文献较少， 但关于认

知偏差扭曲企业其他经营决策的研究已经十分丰富。
例如， 对自我认知能力盲目自信的经理人所在的企业

更有可能过度投资 （Ｖｅｌｅｚ 和 Ｎｉｅｔｏ， １９８６［３５］； Ｂａｒｂｅｒ
和 Ｏｄｅａｎ， ２００２［３６］ ）， 或者进行价值破坏的并购

（Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 和 Ｔａｔｅ， ２００５［３７］ ）； 但若企业家的主观

风险预期上升就会显著抑制投资规模， 同时也会恶化

企业投资结构 （陈东等， ２０２１［３８］）。 管理层因过去经

历或回忆形成的预期偏差而错判风险概率， 可能减少

企业利润， 降低企业价值 （Ｓｈｅｆｒｉｎ， ２００７［３９］）。
通过文献梳理我们发现， 现有研究并未将认知偏

差、 出口信用保险和企业的出口决策纳入统一的分析

框架。 有鉴于此， 我们关注的问题是认知偏差是否抑

制企业多维度的出口决策？ 如果是， 出口信用保险在

其中扮演怎样的角色？ 综上， 本文希望在已有研究的

基础上， 做出如下边际贡献： 第一， 由于数据可得性

问题， 以往文献难以验证认知偏差、 出口信用保险对

企业出口决策的微观影响， 本文首次对中国海关数据

库、 中国上市公司数据库、 中国出口信用保险公司数

据库进行合并整理， 从实证层面考察三者之间的微观

效应。 第二， 在出口决策的影响方面， 跳出以往保险

文献只针对宏观出口量或企业出口总额的研究范畴，
本文不仅考虑了总量决策， 同时还关注企业出口的二

元边际， 通过长时间高度细化的海关数据测度上市公

司的集约边际和扩展边际， 试图在出口全貌、 出口广

度、 出口深度等决策中探索新的贸易行为动因。 第

三， 本文的研究视角从完全理性高管转入有限理性经

理人， 基于不确定的决策环境， 从 ＣＥＯ 的认知偏差

角度出发， 为企业的保险决策及出口决策提供新的理

论依据和经验证据。

三、 理论模型与假设提出

出口信用风险是因政治或商业风险导致的商务合

同项下成本投入的损失。 经理人对出口风险的准确认

知直接影响到企业的出口决策以及信用保险决策。 本

文在 Ｍｅｌｉｔｚ （２００３） ［４０］、 Ｆｕｎａｔｓｕ （１９８６） ［１０］、 茹玉骢和

文娟 （２０２１） ［３４］ 提出的模型基础上， 加入主观认知风

险因素， 在垄断竞争市场中建立有关认知偏差、 出口

信保和出口决策的模型， 以探究三者之间的关系。
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（一） 基本模型设定

根据 Ｍｅｌｉｔｚ （２００３） ［４０］ 的假设， 国外代表性消费

者的效用函数满足常替代弹性 （ ＣＥＳ） 偏好， Ｕ ＝

∫
ω∈Ω

ｑ（ω） ρｄω[ ]
１∕ρ

， 其中 ω 表示任一连续产品， Ω

表示所有产品集合， 这些产品之间是可相互替代的，
需求替代弹性 σ＝ １ ／ （１－ρ） ＞１。 如果把消费的商品集

视作与总体价格 （Ｐ） 相关的产品集， 即 Ｑ≡Ｕ， 总

体价格指数 Ｐ ＝ ∫
ω∈Ω

ｐ（ω） １－σｄω[ ]
１

１－σ。 通过效用最大

化可得代表性出口企业面临的外国消费者的需求函数

ｑ（ω）＝ Ｑ
Ｐ－σ ｐ（ω） －σ； 沿用茹玉骢和文娟 （２０２１） ［３４］

的表达式， 我们令 Ａ＝Ｑ ／ Ｐ－σ表示进口市场规模， 其

与国外消费者的收入水平、 消费价格指数有关。 由

此可得企业的出口总额 Ｒ ＝ ｐｑ， 代入 ｑ 的表达式后

得到：

Ｒ＝Ａ
１
σ ｑ

σ－１
σ （１）

首先， 保险市场是严重的信息不完全市场。 由于

技术限制或历史资料不可得等原因， 保险公司对任何

风险池的预期损失都无法准确估计， 而且通常情况

下， 消费者对自身风险的发生概率也无法精准掌握。
其次， 保险市场是严重的信息不对称市场。 一方面，
潜在投保人很少被告知他们的客观损失概率， 更无法

准确判断保险人违约的可能性； 另一方面， 保险人也

难以充分探悉单一投保人的风险分布。 因此， 保险决

策过程中或多或少都存在着不确定性或模糊性

（Ａｌａｒｙ 等， ２０１３［４１］）。 我们假设保险公司按照历史统

计数据计算得到的、 用以制定保费的依据是客观风险

概率， 用 β 表示； 假设企业 ＣＥＯ 对自身面临的出口

信用风险形成自我判断与认知， 即主观风险概率为

β′； 进一步假设 β′ ＝ β－ｄ， 其中 ｄ 表示认知偏差。 与

茹玉骢和文娟等 （２０２１） ［３４］不同， 我们认为在保险渗

透率较低的出口信保市场， 其主观风险概率普遍小于

客观风险概率。 郭振华 （２０２０） ［４２］也提出了多数人低

估小概率风险， 少数人高估小概率风险的风险判断偏

差规律， 而且客观概率越低， 低估风险者占比就越

大。 因此， 本文主要考虑 ０≤ｄ≤β 的情形， 即认为企

业决策者对出口商业或政治风险的认知偏差主要指向

低估客观风险的方向。
１􀆰 未投保企业的期望利润函数。
当出口企业不投保出口信用保险时， 风险事故发

生会致其无法收回货款 Ｒ， 风险不发生时顺利获得销

售额 Ｒ。 站在企业决策的角度， 两种随机事件发生的

概率分别是 β′和 （１－β′）， 因此企业的预期利润水平

如下：

ＥπＮ ＝（１－β′）Ｒ－ｃｑ－ｂ （２）

其中： 企业生产的固定成本为 ｂ； 可变成本为 ｃｑ， 假

设边际成本 ｃ 为常数， 保持不变。 在多国模型中， 出

口的运输成本会发生变化， 我们参考茹玉骢和文娟等

（２０２１） ［３４］的处理， 把所有进口国的平均运输成本费

用视作 ｃ 的一部分。
２􀆰 投保企业的期望利润函数。
当出口企业参加出口信用保险时， 与未投保企业

分析类似， 企业高管仍然以主观概率衡量风险发生的

可能性 （β′）， 但是保险公司将站在客观的角度计算

应缴保费， 费率制定与单个企业的主观认知无关， 即

精算公平原则下保险公司的费率设为 β。 对于投保企

业而言， 风险事故不发生时， 企业不仅要支付生产成

本， 还要缴纳保费 βＲ； 若事故发生， 企业可以获得

保险公司承诺的赔付比例为 λ 的保险金。 此外， 假

设风险一旦发生， 企业遭至全损且无力追偿。 因此，
投保企业的期望利润函数如下：

Ｅπｙ ＝（１－β′＋β′λ－β）Ｒ－ｃｑ－ｂ （３）

（二） 认知偏差与最优出口决策

１􀆰 认知偏差与最优出口总额。
出口企业在进行出口决策时， 要根据微观产能、

供需状况， 综合考量目的国地缘政治风险、 交易对象

信用风险等方面， 然后基于期望利润最大化原则做出

最优出口决策。 对于没有出口信用保险影响下的企业

而言， 由式 （２） 可得：
企业的最优产量：

ｑ＝Ａ （σ－１）（１－β′）
ｃσ

é

ë
êê

ù

û
úú

σ

（４）

企业的最优定价：

ｐ＝ ｃσ
（σ－１）（１－β′）

（５）

企业的预期出口额：

ＥＲ＝Ａ （σ－１）（１－β′）
ｃσ

é

ë
êê

ù

û
úú

σ－１

（６）

由式 （４）、 式 （５） 可知， 企业的主观风险概率
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越大， 最优出口数量越小， 最优定价越高， 这与现实

情况相符： 随着 ＣＥＯ 感知到的出口风险扩大， 出口

决策趋向保守谨慎， 并减小出口量， 提高风险溢价。
把 β′＝β－ｄ 代入式 （６）， 求导可得：

∂Ｒ
∂ｄ

＝Ａ （σ－１） σ

（ｃσ） σ－１ （１－β＋ｄ）
σ－２ （７）

由式 （７） 可知， 企业的预期出口额随认知偏差

ｄ 的扩大而增加， 从而得到本文的第一个假设。
假设 １： 在其他条件不变的情况下， ＣＥＯ 对风险

的主观认知概率越低， 偏离客观风险概率越大， 出口

额越大。
２􀆰 认知偏差与出口的二元边际。
为了进一步探究认知偏差与贸易广度 （扩展边

际） 和贸易强度 （集约边际） 的影响， 我们对出口

的二元边际进行分析。 截至目前， 国外对于出口的二

元边际并未得到统一定义。 而国内学者对二元边际的

界定主要从国家、 企业、 产品三个角度出发。 本文的

研究对象以企业－产品为主， 因此， 认为 “集约边

际” 是指出口企业的出口种类在数量上的扩张， “扩
展边际” 是指企业出口产品种类的增加。 根据

Ｂｅｒｎａｒｄ 等 （２０１０） ［４３］、 程玉坤和周康 （２０１４） ［４４］ 的

方法， 每一多产品出口企业的出口额 Ｒ 可以分解为

四部分： 出口目的国数量 Ｃ， 出口产品种类 Ｐ， 出口

覆盖率 Ｄ 以及产品－目的地的平均出口额 Ｘ。 于是出

口额 Ｒ 可以表示为：

Ｒ＝Ｃ×Ｐ×Ｄ×Ｘ （８）

其中： Ｄ＝ Ｍ
Ｃ×Ｐ

， Ｍ 是企业实际出口的产品－目的地组

合数量。 Ｃ、 Ｐ、 Ｄ 可以衡量企业的出口广度， 则 Ｍ

可被视为是度量企业扩展边际的指标， Ｘ 衡量企业的

出口深度， 可被当作企业集约边际的指标， 从而可以

得到 Ｒ＝Ｍ×Ｘ。 结合式 （８） 与式 （６）， 企业出口二

元边际与认知偏差之间的关系尚不明确， 需要通过实

证分析来进一步探讨。
（三） 认知偏差与出口信用保险决策

出口信用保险通过保护出口商免受违约风险造成

的潜在损失来创造出口促进价值， 但前提是企业愿意

投保。 决定企业是否购买出口信用保险的条件是参保

情形下的期望利润至少比不参保情形高， 即 Ｅπｙ ≥
ＥπＮ， 由此可得企业参保的临界条件：

β′λ－β≥０ （９）

由于 ０＜λ≤１， 对式 （９） 移项可得 β′≥ β
λ

≥β，

这意味着当企业低估出口风险时， 几乎不可能参加出

口信用保险。 由此得到本文的第二个假设。
假设 ２： ＣＥＯ 对出口风险低估的认知偏差越大，

购买出口信用保险的可能性越小。
（四） 出口信用保险的作用

如果企业参加出口信用保险， 那么预期出口

额为：

ＥＲｙ ＝Ａ （σ－１）（１－β′＋β′λ－β）
ｃσ

é

ë
êê

ù

û
úú

σ－１

（１０）

对比式 （６） 与式 （１０）， 可以发现企业参保与

未参保情形下的出口额差异。 若 β′λ－β＞０， 则参保企

业的预期出口额大于未参保企业， 意味着出口信用保

险不仅可以弥补企业直接损失， 还起到了出口促进效

应。 有趣的是， 这一条件也是认知偏差决定企业是否

参保的临界条件 （公式 （９） ）。 结合以上两点， 说

明出口信用保险在二者关系中可能存在中介作用。 由

此， 我们得到本文的第三个假设。
假设 ３： 出口信用保险在认知偏差影响企业出口

决策中起到中介作用。

四、 变量描述与实证分析

（一） 数据来源与变量描述

１􀆰 数据来源。
本文采用中国海关数据、 ＣＳＭＡＲ 上市公司数据

库以及中国出口信用保险公司提供的企业投保信息的

合并数据库。 由于中国信保于 ２００１ 年年底成立， 又

因中国海关数据库的更新截至 ２０１６ 年年底， 受到以

上两端的限制， 样本区间选取 ２００２—２０１６ 年。 此外，
我们选取了 ２０１６ 年之前上市的沪深 Ａ 股企业， 保证

样本期内至少有一年的观测值； 并且剔除了在国民经

济行业分类基础上的金融类上市企业； 为了降低极端

值或异常值的干扰， 对连续变量在 １％、 ９９％分位数

上进行了缩尾处理。 最终构成了包含 ６９０ 家公司的非

平衡面板数据。
２􀆰 变量描述。
（１） 被解释变量。
出口总额 （ＥＸＰ）。 本文把 ２０１２ 年以前中国海关

数据库的月度数据加总为年度数据， 然后与之后年份
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的年度数据进行合并， 提取样本企业的出口额作为因

变量， 用以衡量企业每年的整体出口情况。
扩展边际 （ＥＭ）。 参考 Ｂｅｒｎａｒｄ 等 （２０１０） ［４３］ 的

方法， 我们把出口额分解为扩展边际和集约边际两部

分。 扩展边际定义为出口企业产品种类的增加， 用海

关数据库中每一样本企业、 每年实际发生的产品－目
的地的组合数量进行衡量， 产品按 ＨＳ⁃８ 位编码分

类① （Ｍａｙｅｒ 等， ２０１４［４５］； Ｉａｃｏｖｏｎｅ 和 Ｊａｖｏｒｃｉｋ， ２０１０［４６］），
目的地按不同国家或地区计算。 该因变量代表了企业

的出口广度。
集约边际 （ ＩＭ）。 集约边际指企业的出口种类在

数量上的扩张， 用产品－目的地的平均出口额衡量，
计算公式为 ＩＭ＝ＥＸＰ ／ ＥＭ。 该因变量代表了企业的出

口深度。
（２） 核心解释变量。
认知偏差 （ＣＢ）。 企业对于出口风险的认知偏差

主要来源于内部高管。 怡安翰威特② ２０１９ 年做过一

项全球风险管理调查 （Ｇｌｏｂａｌ Ｒｉｓｋ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｕｒ⁃
ｖｅｙ）， 这项研究收集了来自 ３３ 个行业、 涵盖全球 ６０
多个国家的 ２ ６７２ 名风险决策者的回应。 根据调查报

告， 全球 ６５％的公司是由 ＣＥＯ 独立做出关键的风险

管理决策， 在所有职位或部门中位列第一。 这意味着

ＣＥＯ 对企业风险的主观判断起着决定性作用。 另一

方面， 有大量研究证明， 决策者的认知能力会受教育

程度或知识储备的影响 （Ｗｉｅｒｓｅｍａ 和 Ｂａｎｔｅｌ， １９９２［４７］；
Ｄａｔｔａ 等， ２００３［４８］； 周建和李小青， ２０１２［４９］； 舒波和

杜晓君， ２０２０［５０］）， 且学校教育对认知偏差具有纠正

作用 （李烨等， ２０２２［５１］）。 正规又系统的学习背景能

够影响个人的认知能力、 判断力和决策力 （陈洪，
２０１２［５２］）。 学历越高， 对既有事物的接受度和理解力

更强 （例如对保险本质的认知更深刻）； 学历越高，

获取信息的渠道和方式增多， 信息不对称与信息不完

全程度下降， 因而在不确定性环境中能做出更准确的

判断和预测。 综上， 本文选择 ＣＥＯ 的学历作为衡量

认知偏差的变量， 认为 ＣＥＯ 学历程度越高， 其对风

险与保险的认知偏差越小， 因此将 ＣＥＯ 学历为中专

及以下、 大专、 本科、 研究生、 博士及以上五个层次

分别赋值为 ５、 ４、 ３、 ２、 １， 如此可使 ＣＥＯ 学历变化

与认知偏差的变化方向一致， 便于分析。 该变量主要

来源于 ＣＳＭＡＲ 上市公司治理结构数据库， 然后通过

查询公司官网、 企查查等网络平台对部分学历的缺失

值进行手工补充， 以尽力扩大样本容量。
（３） 中介变量。
出口信用保险 （ＥＣＩ）。 按照样本企业当年是否

投保短期出口信用综合险设置虚拟变量， １ 表示投

保， ０ 表示未投保。 短期出口信用综合险主要补偿出

口企业按合同约定或信用证约定出口货物后， 因政治

风险或商业风险发生而导致的直接损失， 承保业务的

信用期限一般为一年以内③。 该变量的数据来源于中

国出口信用保险公司。
（４） 控制变量。
参考相关文献， 本文选取的控制变量主要有三

类： 一是企业的全要素生产率 （ＴＦＰ）， 按照 ＬＰ 方

法计算 （Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ 和 Ｐｅｔｒｉｎ， ２０１０［５３］； 鲁晓东和连

玉君， ２０１２［５４］）； 二是企业规模， 用每年年末的员工

人数 （ＰＯＰ）、 固定资产净额 （ＮＦＡ） 两个指标衡

量； 三是企业的融资约束， 用资产负债率 （ ＬＥＶ）、
应收账款周转率 （ＴＴＭ）、 流动资产周转率 （ＣＡＴ）
代表。 所有控制变量的数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库中

上市公司的合并财务报表， 具体的变量定义见表 １，
各变量的描述性统计见表 ２。

表 １ 各变量定义

变量名称 变量定义

被解释变量

出口总额取对数 （ｌｎＥＸＰ） 年末企业的出口总额的对数

扩展边际取对数 （ｌｎＥＭ） 按 ＨＳ⁃８ 位编码的产品－目的地的实际组合数量的对数

集约边际取对数 （ｌｎＩＭ） 按产品－目的地计算的平均出口额取对数

９８

①
②

③

ＨＳ⁃８ 为 ８ 位国际 ＨＳ 编码， 该编码将产品分为 ２２ 个大类， 大类下分 ９８ 章， 章下再分为品目和子目。
怡安翰威特是世界上领先的集风险管理咨询、 保险经纪和再保险经纪、 人力资源咨询于一体的综合性集团公司。 怡安 ２０１９ 年全球风险管理

调查是一份基于网络开展的两年一度的研究报告， 于 ２０１８ 年第四季度以八种语言同时进行。 在接受调查的组织中， 约 ６６％为私人所有，
２１％为公共组织， 其余主要是政府或非营利实体。
资料来源： 中国出口信用保险公司， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｓｉｎｏｓｕｒｅ􀆰 ｃｏｍ􀆰 ｃｎ ／ ｙｗｊｓ ／ ｍｙｘｃｐ ／ ｄｑｃｋｘｙｂｘ ／ ｄｑｃｋｘｙｂｘｊｊ ／ ｉｎｄｅｘ􀆰 ｓｈｔｍｌ。
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续前表

变量名称 变量定义

核心解释变量 认知偏差 （ＣＢ）
按 ＣＥＯ 学历为中专及以下、 大专、 本科、 研究生、 博士及以上五个层次分别赋值为

５、 ４、 ３、 ２、 １

中介变量 出口信用保险 （ＥＣＩ） 当年企业是否投保短期出口信用综合险， 若投保取值为 １， 否则取值为 ０

控制变量

全要素生产率取对数 （ｌｎＴＦＰ） 按 Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ⁃Ｐｅｔｒｉｎ 方法计算然后取对数

企业

规模

员工人数取对数 （ｌｎＰＯＰ） 年报中披露的上市公司在册 （在职） 员工人数的对数

固定资产净额取对数 （ｌｎＮＦＡ） 固定资产原价除去累计折旧和固定资产减值准备之后的净额然后取对数

融资

约束

资产负债率 （ＬＥＶ） 总负债与总资产的比值

应收账款周转率 （ＴＴＭ） 营业收入与应收账款净额平均余额的比值

流动资产周转率 （ＣＡＴ） 营业收入与流动资产期末余额的比值

表 ２ 变量描述性统计

变量名称 均值 标准差 最小值 最大值

出口总额 （ｌｎＥＸＰ） １５􀆰 ７７３ ７ ２􀆰 ６３４ ３ ７􀆰 １１０ ７ ２０􀆰 ２９６ ０

扩展边际 （ｌｎＥＭ） ３􀆰 ２３７ ９ １􀆰 ６５６ ９ ０􀆰 ０００ ０ ７􀆰 ２７３ １

集约边际 （ｌｎＩＭ） １２􀆰 ５３５ １ １􀆰 ８１６ １ ６􀆰 ４１８ ４ １６􀆰 ４９４ １

认知偏差 （ＣＢ） ２􀆰 ７１４ １ ０􀆰 ８７７ ９ １􀆰 ０００ ０ ５􀆰 ０００ ０

出口信用保险 （ＥＣＩ） ０􀆰 ２４３ １ ０􀆰 ４２９ ０ ０􀆰 ０００ ０ １􀆰 ０００ ０

员工人数 （ｌｎＰＯＰ） ７􀆰 ７５０ ４ １􀆰 １２４ ２ ５􀆰 ４６８ １ １１􀆰 １６１ ２

全要素生产率 （ｌｎＴＦＰ） ８􀆰 ０１３ ３ ０􀆰 ９１５ ９ ６􀆰 ２０８ ３ １０􀆰 ５７１ ２

固定资产净额 （ｌｎＮＦＡ） ２１􀆰 ８１５ ９ １􀆰 １７３ ８ １９􀆰 ８７１ ４ ２５􀆰 ７４０ ９

资产负债率 （ＬＥＶ） ０􀆰 ４１８ ５ ０􀆰 ２００ ９ ０􀆰 ０４７ ４ ０􀆰 ８６９ ７

应收账款周转率 （ＴＴＭ） １６􀆰 ３０３ ０ ３９􀆰 ６６０ ０ ０􀆰 ８７３ ８ ３０３􀆰 ０１４ ８

流动资产周转率 （ＣＡＴ） １􀆰 ２５６ １ ０􀆰 ８０１ ５ ０􀆰 ２０４ ４ ４􀆰 ６７０ ８

（二） 计量模型

模型设定以非平衡面板双向固定效应为基础， 为

了检验假设 １， 我们建立如下估计模型：

ｌｎＹｉｔ ＝α＋α０ＣＢ ｉｔ＋ ∑ αｉＣＯＮＴＲＯＬｉｔ＋γｔ

＋δｉ＋εｉｔ （１１）

其中， ｉ 指企业， ｔ 指年份， Ｙｉｔ统一表示 ｉ 企业第 ｔ 年
的出口总额 （ＥＸＰ）、 扩展边际 （ＥＭ）、 集约边际

（ ＩＭ）。 ＣＯＮＴＲＯＬｉｔ指各控制变量， γｔ 表示年份固定

效应， δｉ 表示个体固定效应， 分别用于控制未观察到

的时间、 个体因素的影响。 ＣＥＯ 认知偏差与出口总

额呈正比时， α０＞０。
为了检验假设 ２， 本文建立 ＣＥＯ 认知偏差与出

口信用保险的回归模型。 由于出口信用保险是二元分

类变量， 因此采用双向固定效应 ｌｏｇｉｔ 模型， 回归方

程如下：

Ｐｒ（ＥＣＩｉｔ ＝ １ ＣＢ ｉｔ）＝ Ｆ（β０ＣＢ ｉｔ＋ ∑ βｉＣＯＮＴＲＯＬｉｔ

＋γｔ＋δｉ＋εｉｔ） （１２）

其中， ＥＣＩｉｔ表示 ｉ 企业第 ｔ 年购买出口信用保险的情

况， Ｆ 为 ｌｏｇｉｔ 累积分布函数， 其他变量设定同上。 如

果假设 ２ 成立， 则 β０ ＜０， 意味着企业乐观的认知偏

差越大， 参加出口信用保险的可能性越小。
为了检验假设 ３， 即出口信用保险在认知偏差影

响出口决策中的作用机制， 我们进一步构建如下

模型：

ｌｎＹｉｔ ＝ θ＋θ０ＣＢ ｉｔ＋θ１ＥＣＩｉｔ＋ ∑ θｉＣＯＮＴＲＯＬｉｔ

＋γｔ＋δｉ＋εｉｔ （１３）

由于式 （１２） 是 ｌｏｇｉｔ 回归， 式 （１３） 是线性回

０９
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归， 为了更好地实现中介效应的尺度统一， 我们采用

方杰等 （２０１７） ［５５］ 提出的方法， 通过 Ｚβ０
×Ｚθ１的显著

性来判断出口信用保险的中介作用是否显著。
（三） 实证分析

１􀆰 ＣＥＯ 认知偏差对企业出口决策的影响。
表 ３ 列 （１） ～列 （３） 报告了认知偏差分别对企

业出口总额、 扩展边际和集约边际回归的结果。 无论

是出口整体情况、 出口广度还是出口强度， ＣＥＯ 的

认知偏差对其都有显著的正向影响。 当 ＣＥＯ 主观估

计的出口风险与客观统计的风险概率之间差距越大，
企业的出口行为越积极， 平均出口产品种类增多， 平

均出口额增大。 其中， 认知偏差对出口总额的促进效

应最强烈， 平均每低估 １ 单位的风险， 企业会增加

９􀆰 １％的出口额， 假设 １ 得到验证。

表 ３ 基准回归

模型 （１） （２） （３） （４）

变量 出口总额 扩展边际 集约边际 出口信用保险

认知偏差
０􀆰 ０９１ ０∗∗∗

（－０􀆰 ００３ ０）
０􀆰 ０２６ ８∗

（－０􀆰 ００７ ８）
０􀆰 ０６６ ８∗∗

（－０􀆰 ００９ ７）
－０􀆰 ８９３ ６∗∗∗

（－０􀆰 １６９ ５）

全要素生产率
０􀆰 ３１４ ３∗

（－０􀆰 ０９８ ０）
０􀆰 ０７８ ９

（－０􀆰 ０７７ ７）
０􀆰 ２２６ ２∗

（－０􀆰 ０６１ ２）
０􀆰 ２０２ ３

（－０􀆰 ４１９ ８）

员工人数
０􀆰 １０９ ９∗

（－０􀆰 ０２４ ２）
０􀆰 １３６ １∗

（－０􀆰 ０２５ ７）
－０􀆰 ００７ ６

（－０􀆰 ０２８ ４）
０􀆰 ０１８ ５

（－０􀆰 ２５５ ３）

固定资产净额
０􀆰 ０８４ ６

（－０􀆰 ０５１ ３）
０􀆰 １１２ ５∗

（－０􀆰 ０１９ ４）
－０􀆰 ０１８ ５

（－０􀆰 ０５３ ０）
０􀆰 ２５６ ３

（－０􀆰 ３７８ ４）

资产负债率
－０􀆰 ３８２ ９∗

（－０􀆰 １１６ ２）
０􀆰 ０６０ ３

（－０􀆰 １６１ ３）
－０􀆰 ４２６ ６∗

（－０􀆰 １１５ ４）
１􀆰 ６６２ ０

（－０􀆰 ８９６ ６）

应收账款周转率
－０􀆰 ００３ ５∗∗

（－０􀆰 ０００ ５）
－０􀆰 ００２ ３∗∗

（－０􀆰 ０００ ４）
－０􀆰 ００１ ２∗∗

（－０􀆰 ０００ ２）
－０􀆰 ００３ ９

（－０􀆰 ００４ ０）

流动资产周转率
０􀆰 ０６６ ７

（－０􀆰 ０５１ ５）
０􀆰 ００５ ０

（－０􀆰 ０６３ ３）
０􀆰 ０５４ ４

（－０􀆰 ０２７ ６）
０􀆰 ３１１ ７

（－０􀆰 ２５６ ５）

截距项
１０􀆰 ５９２ ２∗∗

（－１􀆰 １０６ ７）
－０􀆰 ９０７ ２

（－０􀆰 ８４７ ６）
１１􀆰 ２１８ ６∗∗∗

（－０􀆰 ７５０ ３）

个体、 时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本量 ４ ５８５ ４ ５８５ ４ ５８５ １ ４８１

　 　 注： 模型 （１） ～模型 （３） 括号内为行业聚类稳健标准误， 模型 （４） 的括号内为标准误。 ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示 １０％、 ５％、 １％的显著性水平。
下同。

　 　 ２􀆰 ＣＥＯ 认知偏差对企业购买出口信用保险的

影响。
认知偏差对出口信用保险需求的回归结果列于表

３ 列 （４）。 在 １％的显著性水平上， 随着认知偏差的

逐渐扩大， 企业购买出口信用保险的意愿明显下降，
假设 ２ 得到证实。 事实上， ２０２１ 年中国信保的承保

金额占出口总额的比重只有 ２０􀆰 ３％①， 出口风险仍留

有较大敞口。 根据假设 ２， 若 ＣＥＯ 主观认为商业或

政治风险发生的概率极低， 那么企业几乎不可能投保

出口信保。 结合回归结果， 我们推测， 实务中出口信

保渗透率低的原因之一可能是多数 ＣＥＯ 对外贸风险

存在低估的认知偏差。 ＣＥＯ 的认知能力限制其对进

口国政治、 商业环境的风险判断， 增加了信息不对称

下获取及更新交易对手信用风险的难度， 于是形成过

度低估境外贸易风险的认知偏差， 使得出口信保的损

失补偿功能失去吸引力。
３􀆰 出口信用保险的中介效应检验。
为了考察 ＣＥＯ 认知偏差是否通过影响出口信用

保险的投保进而影响企业的出口决策， 我们进一步以

出口信用保险作为中介变量进行中介效应检验， 结果

见表 ４。 模型 （５） ～模型 （７） 是根据式 （１３） 分别

以出口总额、 扩展边际与集约边际作为因变量的

回归。
根据方杰等 （２０１７） ［５５］的研究， 中介变量为二分

１９
① 数据来源： 中国出口信用保险公司官网
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类别变量的中介模型存在尺度不统一的问题， 即 ｌｏｇｉｔ
回归系数 （β０） 与线性回归系数 （ θ１） 不在相同尺

度上， 因此不可比。 如果使用传统的 “三步法” 计

算和 检 验 中 介 效 应， 可 能 存 在 较 大 的 偏 差

（ ＭａｃＫｉｎｎｏｎ 和 Ｃｏｘ， ２０１２［５６］ ）。 于 是 Ｉａｃｏｂｕｃｃｉ
（２０１２） ［５７］指出， 通过对两个系数进行标准化处理可

以降低偏误。 据此， 本文采用相同的方法估计和检验

中介效应。 具体地， 在大样本中， ｌｏｇｉｔ 回归系数 β０

标准化为 Ｚβ０， Ｚβ０
＝ β０ ／ ＳＥ（β０）； 同样可以得到线性

回归的标准化系数 Ｚθ１， Ｚθ１
＝ θ１ ／ ＳＥ（ θ１）； 中介效应

的大小为 Ｚβ０
×Ｚθ１， 显著性检验即检验 Ｚβ０

×Ｚθ１的置信

区间是否包含 ０。
因此， 结合表 ３ 和表 ４， 我们得到标准化后的系

数 Ｚβ０和 Ｚθ１， 以及中介效应 Ｚβ０
×Ｚθ１， 结果列于表 ５。

然后我们利用 Ｒ 语言的 ＲＭｅｄｉａｔｉｏｎ 软件包 （Ｔｏｆｉｇｈｉ
和 ＭａｃＫｉｎｎｏｎ， ２０１１［５８］ ） 得到乘积分布法计算出的

Ｚβ０
×Ｚθ１的 ９５％置信区间。 结果表明， 三个置信区间

都不包含 ０， 说明中介效应显著， 假设 ３ 得到证实。

表 ４ 出口信用保险的中介效应

模型 （５） （６） （７）

变量 出口总额 扩展边际 集约边际

认知偏差
０􀆰 １１２ ７∗∗∗

（０􀆰 ００３ ０）
０􀆰 ０３９ ２∗∗

（０􀆰 ００８ ４）
０􀆰 ０７６ ７∗∗∗

（０􀆰 ００９ ３）

出口信用保险
０􀆰 ４２８ ４∗∗∗

（０􀆰 ０５６ ８）
０􀆰 ２４５ ２∗∗∗

（０􀆰 ０３０ １）
０􀆰 １９０ ８∗∗∗

（０􀆰 ０３１ ８）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

截距项
１０􀆰 ５０２ ９∗∗∗

（１􀆰 ０９５ ９）
－０􀆰 ９４７ ６
（０􀆰 ８６０ ０）

１１􀆰 １６８ ７∗∗∗

（０􀆰 ７３２ ９）

样本量 ４５８ ３ ４５８ ３ ４５８ ３

个体、 时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ８１７ ５ ０􀆰 ８６１ ６ ０􀆰 ７６５ ９

表 ５ 中介效应的估计与检验

出口总额 扩展边际 集约边际

Ｚβ０ ５􀆰 ２７２ ０ ５􀆰 ２７２ ０ ５􀆰 ２７２ ０

Ｚθ１ －７􀆰 ５４２ ３ －８􀆰 １４６ ２ －６

Ｚβ０
×Ｚθ１ －３９􀆰 ７６２ ６ －４２􀆰 ９４６ ５ －３１􀆰 ６３１ ９

Ｚβ０
×Ｚθ１

９５％置信区间 ［－０􀆰 ５６９ ９， －０􀆰 ２２１ ２］ ［－０􀆰 ３２３ １， －０􀆰 １２８ ３］ ［－０􀆰 ２６２ ７， －０􀆰 ０９３ ３］

遮掩效应 显著 显著 显著

　 　 中介效应的显著性意味着在认知偏差影响出口决

策的过程中， 出口信用保险作为风险管理工具发挥了

重要作用。 又由于中介效应为负， 说明出口信用保险

的作用体现为 “遮掩效应”， 即出口信用保险会遮挡

一部分认知偏差对出口决策的影响。 以出口总额为

例， 平均而言， ＣＥＯ 认知偏差每增加 １ 单位， 原本

会导致企业扩大 １１􀆰 ３％的出口总额。 但是， 在出口

信用保险的 “遮掩” 下， 投保企业最终增加的出口

额为 ９􀆰 １％。 换句话说， 当 ＣＥＯ 低估风险的认知偏差

扩大时， 保险需求下降， 本应该增加的出口总额会因

保险需求的下降而达不到最初的涨幅。 认知偏差、 出

口信保对出口广度和出口强度的作用机制也与此类

似。 联系实际， 这种 “遮掩效应” 也符合出口信用

保险 “逆周期” 的调节作用。
４􀆰 稳健性检验。
（１） 改变因变量的度量尺度。
目前我国现行的 ８ 位数商品编码分为 ４ 个等级，

前 ２ 位表示类别， 前 ４ 位表示章节， 前 ６ 位表示品目，
前 ８ 位表示子目。 其中， 前六位数字是基于海关合作

理事会制定的 《商品名称和编码协调制度》 设定的，
后两位数字是基于中国关税、 统计和贸易管理需要而

增加的子目。 因而， ＨＳ⁃８ 位码在我国贸易问题的研究

中具有较好的代表性， 是扩展边际和集约边际的研究

中普遍采用的产品维度分类方法， 因此我们在基准回

２９
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归中采用了 ＨＳ⁃８ 位编码。 为了检验认知偏差、 出口信

保与多产品出口企业在横向和纵向上决策行为的稳健

性， 本文参考易靖韬和蒙双 （２０１７） ［５９］ 的做法， 分别

以 ＨＳ⁃６ 位、 ＨＳ⁃４ 位替换原 ＨＳ⁃８ 位数编码来衡量企业

的二元边际， 以减少子类产品关联性对回归结果的影

响①。 由于篇幅限制， 我们仅列出以 ＨＳ⁃６ 位编码的

回归结果， ＨＳ⁃４ 位编码也得到了一致结论， 即认知

偏差对出口广度及出口强度都具有显著的正向影响，
且出口信用保险在其中发挥了重要的遮掩效应。 该结

果与前文保持一致， 说明具有一定的稳健性。

表 ６ 稳健性检验 （１）

模型 （８） （９） （１０） （１１）

变量 ｌｎＥＭ６ ｌｎＩＭ６ ｌｎＥＭ６ ｌｎＩＭ６

认知偏差
０􀆰 ０２９ ０∗

（０􀆰 ００９ ３）
０􀆰 ０７８ １∗∗∗

（０􀆰 ０１２ ９）
０􀆰 ０４１ ２∗∗

（０􀆰 ００９ ９）
０􀆰 ０８７ ５∗∗∗

（０􀆰 ０１２ ４）

出口信用保险
０􀆰 ２４３ １∗∗∗

（０􀆰 ０２９ ４）
０􀆰 １８２ ０∗∗∗

（０􀆰 ０３０ ９）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本量 ４ ５８５ ４ ５８５ ４ ５８３ ４ ５８３

个体、 时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ８６１ １ ０􀆰 ７５２ ９ ０􀆰 ８６２ ２ ０􀆰 ７５３ ５

Ｚβ０
×Ｚθ１

９５％置信区间 ［－０􀆰 １２７ ５， －０􀆰 ３１９ ７］ ［－０􀆰 ０８８ ４， －０􀆰 ２５１ ４］

遮掩效应 显著 显著

（２） 替换自变量的衡量指标。
根据 Ｄｕｒａｎｄ 等 （ ２０１３， ２０１９ ） ［６０］［６１］ 和 Ｌｉｎ

（２０１１） ［６２］的研究， 人口统计学特征可能会影响风险

认知偏差。 例如， 性别已被广泛用于一般风险行为和

金融 决 策 的 建 模 （ Ｃｈａｒｎｅｓｓ 和 Ｇｎｅｅｚｙ， ２０１２［６３］；
Ｅｃｋｅｌ 和 Ｆｕｌｌｂｒｕｎｎ ， ２０１５［６４］）。 研究发现， 由于男性

产生更多的睾丸激素， 这种激素与金融风险承担

（Ｃｏａｔｅｓ 和 Ｈｅｒｂｅｒｔ ， ２００８［６５］； Ｃｏａｔｅｓ 等， ２００９［６６］） 和其

他风险行为 （Ｒｏｂｅｒｔｉ， ２００４［６７］ ） 相关。 此外， 男性比

女性更容易过度自信， 这可能导致更重大的风险损失

（Ａｃｋｅｒ 和 Ｄｕｃｋ， ２００８［６８］ ）。 因此， 我们考虑用性别

作为预测与衡量 ＣＥＯ 认知偏差的另一个指标进行稳

健性检验， 若 ＣＥＯ 为女性取值为 ０， 男性则取值

为 １。
表 ７ 列出了回归结果： 相对于女性而言， 男性

ＣＥＯ 对企业的出口总额与集约边际的促进作用更加

显著。 这可能是因为， 平均而言男性更容易出现冒险

精神， 从而低估客观风险概率， 再加之男性易于过度

自信的心理特征， 很可能进一步固化风险认知偏差，
最终表现出更加激进的出口行为。 此外， 出口信用保

险的遮掩效应不显著， 说明保险在性别变量影响出口

决策的过程中并无明显的中介作用。

表 ７ 稳健性检验 （２）

模型 （１２） （１３） （１４）

变量 出口总额 扩展边际 集约边际

认知偏差 ２
０􀆰 ３５４ ９∗∗∗

（０􀆰 ０３３ ８）
０􀆰 １１３ ５

（０􀆰 ０７７ ８）
０􀆰 ２３７ ４∗

（０􀆰 ０８１ ８）

出口信用保险
０􀆰 ４４１ ６∗∗∗

（０􀆰 ０５７ ９）
０􀆰 ２４９ ０∗∗∗

（０􀆰 ０３８ １）
０􀆰 １９９ ７∗∗∗

（０􀆰 ０２８ ８）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本量 ４ ６７０ ４ ６７０ ４ ６７０

３９

① 之所以不选择 ＨＳ⁃２ 位编码是因为 ＨＳ⁃２ 编码的分类比较笼统 （合计 ２２ 个大类）， 若根据这一标准划分产品种类， 则大部分企业只生产单一品

种， 产品范围差异不大， 无法反映企业的实际产品结构状况。
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续前表

模型 （１２） （１３） （１４）

变量 出口总额 扩展边际 集约边际

个体、 时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ８１９ ５ ０􀆰 ８６１ ４ ０􀆰 ７６７ ７

Ｚβ０
×Ｚθ１

９５％置信区间 ［－０􀆰 ７１５ ９， ０􀆰 ２０４ ０］ ［－０􀆰 ４０８ ０， ０􀆰 １１５ ０］ ［－０􀆰 ３２５ ８， ０􀆰 ０９２ ２］

遮掩效应 不显著 不显著 不显著

　 　 注： 变量中的 “认知偏差 ２” 表示用性别衡量的风险认知偏差。

５􀆰 内生性讨论。
基准回归中的认知偏差对出口决策的影响可能存

在内生性问题。 虽然使用面板数据的双向固定效应模

型能够解决一部分遗漏变量带来的内生性， 但还存在

双向因果导致回归不一致的可能。 根据 Ｈｅｌｐｍａｎ 等

（２０１０） ［６９］的观点， 对外贸易具有就业的筛选匹配机

制， 会引导高学历劳动力进入高技术行业， 但是关于

中国出口贸易中学历筛选效应是否存在的探讨， 到目

前为止， 还缺乏强有力的依据 （陈昊， ２０１６［７０］）。 此

外， 考虑到出口的 “自选择假说”， 出口企业的经营

绩效高于非出口企业， 其对高学历人才也更具吸引

力， 因此不能完全排除 ＣＥＯ 学历水平本身就是优质

企业自选择的结果。 为了降低这种反向因果的担忧，
我们选择 “ ＣＥＯ 早年是否具有贫困经历” 以及

“ＣＥＯ 的学术背景” 作为学历水平的工具变量， 以解

决潜在的内生问题。 一方面， 学历水平直接依赖于童

年经历及成长环境， 而且一般而言， 具有学术背景的

人其学历水平通常较高； 另一方面， 出口企业在选择

ＣＥＯ 时更多关注的是浅表特征， 因而出口绩效对

ＣＥＯ 是否拥有童年贫困经历以及是否拥有高校或科

研机构的学术背景可能无直接影响， 满足外生性。
工具变量 “ＣＥＯ 早年是否具有贫困经历” 的衡

量参考许年行和李哲 （２０１６） ［７１］ 的方法， 以 ＣＥＯ 在

１９５９—１９６１ 年的 “大饥荒” 时期是否正处于童年阶

段为判断标准， 若是， 则取值为 １。 工具变量 “ＣＥＯ
的学术背景” 的度量取自 ＣＥＯ 是否曾在高校任教，
或在科研机构任职， 或是否在相关协会从事研究工

作。 若有以上经历， 则该变量取值为 １， 否则为 ０。
表 ８ 列出了工具变量法的回归结果。 首先， 工具变量

一阶段回归的 Ｆ 值大于 １０， 且两个工具变量与内生

变量在 １％的水平上显著相关， 拒绝弱工具变量的原

假设， 满足相关性要求。 其次， Ｈａｎｓｅｎ Ｊ 统计量的 ｐ
值大于 ０􀆰 １， 说明无法拒绝没有过度识别的原假设，
意味着选择的工具变量是适度的。 最后， 二阶段回归

结果显示， 核心解释变量的显著性和影响方向都与基

准回归中的一致， 证明了认知偏差对出口贸易确实具

有促进作用， 消除了内生性担忧。

表 ８ 内生性分析： 工具变量法

变量 一阶段回归： 认知偏差 二阶段回归： 出口总额

ＣＥＯ 具有贫困经历
０􀆰 ２９６ ４∗∗∗

（０􀆰 ０３３ ６）

ＣＥＯ 具有学术背景
－０􀆰 ３８６ ５∗∗∗

（０􀆰 ０３３ １）

认知偏差
０􀆰 ３４３ ２∗

（０􀆰 １９１ ２）

出口信用保险
－０􀆰 ０７０ ９∗∗

（０􀆰 ０２９ ６）
１􀆰 ７２３ ０∗∗∗

（０􀆰 ０７３ ３）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ

观测值 ４ １５５ ４ １５５

第一阶段 Ｆ 值 １０８􀆰 ７８７ ０ １０８􀆰 ７８７ ０

Ｈａｎｓｅｎ Ｊ （ｐ 值） ０􀆰 １５１ ０

６􀆰 异质性分析。
前文的基准估计和稳健性检验都是基于 ＣＥＯ 认

知偏差对全样本中上市公司出口决策的平均影响效

应， 下面我们将结合现实情况， 多角度考察认知偏

差、 出口信保对企业出口决策的异质性影响。
（１） 资金来源异质性。
资金来源是指企业生产经营取得资金的渠道。 从

逻辑上看， 如果企业有外国投资者投入的资金， 可能

更容易获得关于国际市场和贸易伙伴的信息， 降低信

息不完全程度。 此外， 如果企业属于外国跨国公司的

一部分， 那么信息渠道、 信息质量等方面都会有所提

升， 出口贸易更加便利， 于是会减少对出口信用保险

的依赖， 进而削弱其功能和作用 （Ｂａｄｉｎｇｅｒ 和 Ｕｒｌ，
２０１３［１７］）。 基于此， 本文根据企业经营性质， 把中外

合资或外商独资企业视为有外资注入， 其他性质的企

业归为无外资企业， 针对这两个子样本分别进行出口

４９
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总额和二元边际的分析， 结果报告在表 ９ 中。
整体来看， 认知偏差对有无外资企业的出口决策

都有显著的正向影响， 但出口信用保险的中介作用确

实存在异质性， 体现为外资企业并不因是否参加出口

信用保险而改变认知偏差引起的出口波动。 产生这种

差异的原因可能是， 外资企业往往通过其特有的国际

资源获取风险信息， 其出口决策主要基于已形成的风

险认知做出， 可能不会受出口信用保险的影响。 另一

方面， 对于无外资的企业而言， 无论是整体出口情况还

是结构性出口决策都会受到出口信用保险遮掩效应的作

用， 这说明无外资且参保的外贸企业在跨境交易中更加

依赖出口信保所具有的损失补偿、 贸易融资等功能。

表 ９ 资金来源异质性分析

因变量 出口总额 扩展边际 集约边际

是否有外资 有外资 无外资 有外资 无外资 有外资 无外资

认知偏差
０􀆰 ９０９ ８∗∗∗

（０􀆰 ０６７ ７）
０􀆰 １０３ １∗∗∗

（０􀆰 ００２ ９）
０􀆰 ２５５ ５∗

（０􀆰 ０６８ ７）
０􀆰 ０４０ ２∗∗

（０􀆰 ００８ ４）
０􀆰 ６４９ ２∗∗

（０􀆰 ０６８ ５）
０􀆰 ０６５ ８∗∗∗

（０􀆰 ００７ ８）

出口信用保险
－０􀆰 １２５ ７
（０􀆰 １９３ ２）

０􀆰 ４４５ ８∗∗∗

（０􀆰 ０６６ ９）
０􀆰 １７３ ６

（０􀆰 １１７ ３）
０􀆰 ２５４ ９∗∗∗

（０􀆰 ０３６ ４）
－０􀆰 ２９８ ６∗

（０􀆰 ０７７ ３）
０􀆰 １９８ ９∗∗

（０􀆰 ０３５ ８）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本量 ２２０ ４ ３６２ ２２０ ４ ３６２ ２２０ ４ ３６２

个体、 时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ８６９ ６ ０􀆰 ８１５ ７ ０􀆰 ８６０ ５ ０􀆰 ８６３ １ ０􀆰 ８１６ １ ０􀆰 ７６４ ７

Ｚβ０
×Ｚθ１

９５％置信区间 ［－２􀆰 ２００ ５，
０􀆰 ９４１ ０３］

［－０􀆰 ６１２ １，
－０􀆰 ２４９ ６］

［－０􀆰 ２４０ １，
１􀆰 ８８０ ０］

［－０􀆰 ３４７ ３，
－０􀆰 １４４ ６］

［－２􀆰 ３５９ １，
０􀆰 １３６ ８］

［－０􀆰 ２８２ ２，
－０􀆰 １０４ ８］

遮掩效应 不显著 显著 不显著 显著 不显著 显著

（２） 公司治理特征异质性。
无论是保险决策还是出口决策， 都可能因公司内

部的治理特征而异。 于是我们从治理特征的角度出

发， 进一步探究在董事会独立程度不同的出口企业

中， 其 ＣＥＯ 认知偏差与出口决策的关系是否存在差

异。 通过董事长与 ＣＥＯ 是否二职合一的二元变量

（若当年 ＣＥＯ 身兼二职， 该变量取值为 １， 否则为 ０）
来衡量董事会的独立性， 据此分为两个子样本， 回归

结果列于表 １０。
从结果来看， 董事长与 ＣＥＯ 分设的企业其出口

总额与扩展边际不仅受到认知偏差显著的正向促进

作用， 而且这种作用还依赖于出口信用保险的遮掩

效应。 而对于二职合一的企业而言， 三者之间的关

系并不明显， 且 ＣＥＯ 认知偏差通过出口信保的渠道

作用于出口决策的微观机制不存在。 形成这种异质

性的原因可能是， 一方面， 传统的 “代理问题” 使

ＣＥＯ 的判断与决策更具风险性， 认知偏差所导致的

风险低估与扩张性出口决策之间的联系更加紧密；
另一方面， 二职合一 ＣＥＯ 的注意力有限， 未必能追

踪聚焦海外买方的资信数据， 特别是对出口信保利

用率与依赖度较低时， 保险的遮掩效应发挥空间

有限。

表 １０ 公司治理特征异质性分析

变量
非二职合一 二职合一 非二职合一 二职合一 非二职合一 二职合一

出口总额 出口总额 扩展边际 扩展边际 集约边际 集约边际

认知偏差
０􀆰 ０７９ ９∗∗

（０􀆰 ０１６ ０）
０􀆰 ０４８ １

（０􀆰 １１４ ７）
０􀆰 ０５３ ４∗

（０􀆰 ０２１ ９）
０􀆰 ０５８ ８

（０􀆰 ０７２ ３）
０􀆰 ０２９ １

（０􀆰 ０２４ ４）
－０􀆰 ００７ ７
（０􀆰 ０４２ ７）

出口信用保险
０􀆰 ３８９ ０∗∗∗

（０􀆰 ００８ ４）
０􀆰 ４５９

－０􀆰 ２２３ ８
０􀆰 ２１９ ５∗∗∗

－０􀆰 ０２１ ９
０􀆰 ２７０ ３
－０􀆰 １４４

０􀆰 １７９ ６∗∗

－０􀆰 ０３１ １
０􀆰 １８７ ５
－０􀆰 ０８１ ２

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本量 ３ ４０１ １ ０９９ ３ ４０１ １ ０９９ ３ ４０１ １ ０９９

５９
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续前表

变量
非二职合一 二职合一 非二职合一 二职合一 非二职合一 二职合一

出口总额 出口总额 扩展边际 扩展边际 集约边际 集约边际

个体、 时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ８２４ ８ ０􀆰 ８４３ ４ ０􀆰 ８６５ ６ ０􀆰 ８８３ ０ ０􀆰 ７７３ ５ ０􀆰 ８０８ ７

Ｚβ０
×Ｚθ１

９５％置信区间 ［－０􀆰 ５７９ １，
－０􀆰 ２６９ １］

［－１􀆰 ２０４ ５，
０􀆰 ４２１ ８］

［－０􀆰 ３４３ ２，
－０􀆰 １４４ ８］

［－０􀆰 ７３５ ８，
０􀆰 ２４８ ２］

［－０􀆰 ３０２ ２，
－０􀆰 １０５ ６］

［－０􀆰 ４７７ ８，
０􀆰 １６９ １］

遮掩效应 显著 不显著 显著 不显著 显著 不显著

（３） 外部市场环境异质性。
企业经营与决策常常受外部市场不确定性因素的

干扰。 那么很自然的一个问题是， 在高低位风险切换

的动荡环境中， ＣＥＯ 认知偏差、 出口信保与出口决

策之间的关系是否也是动态变化的？ 考虑到出口企业

既要面对不断演化的国内行业竞争压力， 又要承担瞬

息万变的国际风险， 接下来我们从国内和国际两方面

对外部市场环境的异质性展开分析。

首先， 根据证监会 ２０１２ 年发布的行业分类表，
计算出各行业营业收入的年复合增长率 （以 ２００２ 年

为基年）。 再将年平均增长率以下的行业归为竞争激

烈行业， 反之归为竞争缓和行业， 所得子样本回归列

于表 １１。 可以发现， 关于 ＣＥＯ 认知偏差， 出口信保

与出口决策的结论和基准回归中得到的一致， 这意味

着不确定的国内行业竞争环境并未给三者之间的关系

造成显著差别。

表 １１ 国内行业竞争异质性分析

变量
竞争缓和 竞争激烈 竞争缓和 竞争激烈 竞争缓和 竞争激烈

出口总额 出口总额 扩展边际 扩展边际 集约边际 集约边际

认知偏差
０􀆰 ２１１ １∗∗

（０􀆰 ０３８ ９）
０􀆰 １２８ ９∗∗∗

（０􀆰 ０１０ ６）
０􀆰 １０９ ４∗∗

（０􀆰 ０２１ １）
０􀆰 ０３４ ０∗∗

（０􀆰 ００６ ９）
０􀆰 １３２ ６∗∗

（０􀆰 ０３４ ４）
０􀆰 ０９３ ６∗∗∗

（０􀆰 ００９ ７）

出口信用保险
０􀆰 ３３２ ７∗∗

－０􀆰 １００ ５
０􀆰 ３９６ ５∗∗∗

－０􀆰 ０３１ ３
０􀆰 １６９ ５∗∗

－０􀆰 ０２９ ７
０􀆰 ２１５ ３∗∗∗

－０􀆰 ００７ ６
０􀆰 １７８ ６∗

－０􀆰 ０７５ ３
０􀆰 １８３ ９∗∗

－０􀆰 ０３４ ７

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本量 ７６３ ３ ７３８ ７６３ ３ ７３８ ７６３ ３ ７３８

个体、 时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ７５２ ７ ０􀆰 ８３８ ０ ０􀆰 ８７９ ３ ０􀆰 ８６８ ７ ０􀆰 ７６７ ５ ０􀆰 ７７３ ２

Ｚβ０
×Ｚθ１

９５％置信区间 ［－１􀆰 ３２８ ４，
－０􀆰 ０８４ １］

［－０􀆰 ５０８ ４，
－０􀆰 １８６ ３］

［－０􀆰 ６０９ ０，
－０􀆰 ０５０ ６］

［－０􀆰 ２７０ １，
－０􀆰 １０３ ０］

［－０􀆰 ７９０ ０，
－０􀆰 ０１５ １］

［－０􀆰 ２６０ １，
－０􀆰 ０７５ ８］

遮掩效应 显著 显著 显著 显著 显著 显著

①　 有关该指数更多的详细说明及数据下载请参考： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｍａｔｔｅｏｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ􀆰 ｃｏｍ ／ ｇｐｒ􀆰 ｈｔｍ。

　 　 其次， 出口企业还面临着复杂的全球政治、 经

济风险。 出口信保作为有效管理外贸风险的工具之

一， 国际局势不稳定也会引起需求波动， 进而导致

三者之间关系的改变。 据此， 我们采用学者 Ｃａｌｄａｒａ
和 Ｉａｃｏｖｉｅｌｌｏ 构建的全球风险指数 （ＧＰＲ） 来刻画企

业所面临的国际市场的不确定性①。 该风险指数是

基于全球最具影响力的十家报纸中有关政治局势紧

张的报道计算出来的综合指数， 用于衡量世界地缘

政治风险的强度。 一般而言， 更高的地缘政治风险

与更高的经济灾难概率和更大的全球经济下行风险

有关。 以基数 １００ 为临界值， ＧＰＲ 低于 １００ 的年份

视作国际市场相对平稳的时期， 高于 １００ 的年份视

作国际市场的动荡期。 从而得出， 样本区间 ２００２—
２００６ 年间为地缘政治的高风险期， ２００７—２０１６ 年

间为国际贸易提供了一个相对平稳的经营环境。 表

１２ 结果显示， 伴随着国际环境由动荡走向平稳，
ＣＥＯ 认知偏差、 出口信保与出口决策之间的作用机

理更加清晰。

６９
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表 １２ 国际市场不确定性异质分析

变量
动荡期 平稳期 动荡期 平稳期 动荡期 平稳期

出口总额 出口总额 扩展边际 扩展边际 集约边际 集约边际

认知偏差
０􀆰 １３４ ８

（０􀆰 ０９９ ２）
０􀆰 １１１ ５∗∗∗

（０􀆰 ０１５ ２）
－０􀆰 ０８６ ０
（０􀆰 ０８９ ４）

０􀆰 ０４３ ８
（０􀆰 ０１９ ０）

０􀆰 ２２１ １
（０􀆰 ０９５ ２）

０􀆰 ０６８ ６∗∗∗

（０􀆰 ００６ ７）

出口信用保险
０􀆰 ２３８ ７

（０􀆰 ２３９ ４）
０􀆰 ３８１ １∗∗∗

（０􀆰 ０５１ ７）
－０􀆰 ０５１ ０
（０􀆰 ２５７ ２）

０􀆰 ２２１ ３∗∗∗

（０􀆰 ０２７ ９）
０􀆰 ２８０ １∗∗∗

（０􀆰 ０３６ １）
０􀆰 １６２ ０∗∗

（０􀆰 ０２８ ４）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本量 ３９８ ４ １２７ ３９８ ４ １２７ ３９８ ４ １２７

个体、 时间固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ８８７ ０ ０􀆰 ８３３ ０ ０􀆰 ８８６ ６ ０􀆰 ８８２ ０ ０􀆰 ８９８ ６ ０􀆰 ７７９ ９

Ｚβ０
×Ｚθ１

９５％置信区间 ［－１􀆰 ２８５ ４，
０􀆰 ３３３ ４］

［－０􀆰 ４９０ ５，
－０􀆰 １７０ ９］

［－０􀆰 ７３６ ９，
０􀆰 ９３６ ３］

［－０􀆰 ２８２ ３，
－０􀆰 １００ ７］

［－０􀆰 ８０７ ７，
０􀆰 ０３１ ６２］

［－０􀆰 ２１７ ７，
－０􀆰 ０６７ ９］

遮掩效应 不显著 显著 不显著 显著 不显著 显著

五、 结论与建议

本文将企业的主观风险认知与出口信用保险引入

新新贸易理论模型， 提出认知偏差影响出口信保与出

口决策的理论假设。 然后通过上市公司非平衡面板数

据从实证层面验证三者之间的作用机制， 得到如下结

论： 第一， ＣＥＯ 的认知偏差与企业出口总额、 出口

广度、 出口强度均有显著正相关关系。 第二， 企业对

于出口信用保险的投保意愿随主观风险概率低估程度

的增大而逐渐降低。 第三， 出口信用保险在认知偏差

影响出口决策的过程中起到遮掩效应， 实际上掩盖了

出口决策对认知偏差的部分反应程度， 但这种遮掩效

应的发挥依赖于企业的资金来源、 治理特征以及国际

市场的不稳定程度。
本文的研究结论对于我国现阶段出口信用保险政

策以及此背景下出口贸易的调控实施具有以下启示：
第一， 在企业层面， 积极鼓励企业高管参加培训， 提

高对自身非理性的认知， 通过深入且系统的学习尽量

减少认知偏差， 规范内部风险管理， 提升风险管控水

平。 第二， 在保险公司层面， 应强化出口信用保险的

宣传端， 组织举办高端讲堂， 提高出口信用保险的价

值认知， 帮助微观企业及时更新外贸风险信息， 做好

跨周期产品设计。 第三， 在政府层面， 加大对外贸企

业的支持力度， 充分调用出口信用保险的遮掩效应，
趋利避害。 当市场过热盲目乐观时， 快速调整风险预

期， 利用出口信用保险对市场降温； 在市场情绪过度

悲观时， 积极给予信心与鼓励， 利用出口信用保险提

振贸易水平。 通过这种方式可以从整体上把出口贸易

风险敞口控制在合理区间范围内， 实现外贸稳定和高

质量发展。
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