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跨境电子商务对我国企业出口

市场组合风险的影响



马述忠　胡增玺

内容提要：当前我国经济发展环境的复杂性、严峻性、不确定性上升，如何在外部风

险愈发不稳定的情况下稳定外贸，是亟待解决的难题。本文使用２０１４年中国工业企业数

据库和２０１５年中国海关数据库的合并数据，结合中国海关企业进出口信用信息公示平台
《跨境电子商务企业名录》中的跨境电商识别信息，研究了跨境电子商务对降低我国企业

出口市场组合风险的作用，为了处理可能存在的样本自选择和反向因果等内生性问题，

本文使用基于倾向值匹配法的反事实分析框架和工具变量法。研究结果表明：跨境电商

的使用可以在不影响出口总量的前提下显著降低企业出口市场组合的风险水平。从机

制上看，跨境电商主要通过改变企业出口市场分布，一方面促进企业扩大出口市场，另一

方面促进企业出口更偏向于低风险的市场，即实现风险规避。进一步探究发现，市场分布偏

度的提高是市场组合向有效边界移动的过程。此外，一系列稳健性检验的结果也证实了本

文的结论是稳健的。本文为化解企业出口风险和稳定外贸提供了重要的理论和实证依据。
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一、引　言

贸易开放促进经济增长的理论机制和实证检验已经被众多学者所探究（Ｆｒａｎｋｅｌ和 Ｒｏｍｅｒ，

１９９９）。加入世贸组织以来，中国的对外贸易取得了巨大的成就，２００１—２０１７年中国货物和服务贸易
保持着远高于世界平均的增速。然而，自２００８年国际金融危机以来，世界经济发生深刻调整。近几

年“逆全球化”浪潮兴起，中美贸易摩擦愈演愈烈；特别地，在２０２０年新冠肺炎疫情的冲击下，世界各
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国的经济、政治和金融环境愈发不稳定，我国外贸发展面临的不确定、不稳定因素明显增多，给我国出

口带来更大的风险和挑战。《２０２０年政府工作报告》在“六稳”和“六保”的基础上指出，面对外部环境变
化，要坚定不移扩大对外开放，以开放促改革、促发展，提出了促进外贸基本稳定的总体要求。党的十九

届五中全会也提出，“把安全发展贯穿国家发展各领域和全过程，防范和化解影响我国现代化进程的各

种风险”。因此，如何在外部风险愈发不稳定的情况下稳定外贸，促进经济增长，是亟待解决的难题。

随着信息和通信技术的飞速发展，传统贸易逐渐向数字贸易迭代。跨境电商作为一种贸易新

业态、新模式，改变了传统的贸易方式。商务部发布的《我国跨境电子商务发展报告 ２０１９》指出，
２０１８年，中国海关验放的跨境电商进出口总额为 １３４７亿元，增长率为 ４９３％，呈现飞速发展的态
势。为了更大发挥跨境电商的独特优势，以新业态助力外贸克难前行，国务院在 ２０２０年 ４月新设
立４６个跨境电商综合试验区，将其扩容至１０５个。跨境电子商务正在以其独特的性质影响着我国
的对外贸易。跨境电商能够突破时空限制，有利于企业迅速、全面地获取国际市场信息，提高供求

双方的搜寻效率，解决供需双方信息不对称问题（岳云嵩、李兵，２０１８）；可以降低市场搜寻调查的
固定成本（Ｂａｋｏｓ，１９９７）和海外市场进入的固定成本（鞠雪楠等，２０２０）。当企业面临出口市场风险
波动时，可以通过调整出口市场，降低其所面临的总的贸易风险，稳定贸易流。在此过程中，跨境

电商在信息和成本方面的作用可能会对企业行为产生独特的影响，由此为降低企业所面临的出口

市场组合的风险水平提供新的思路。

二、文献综述

与本文相关的文献主要集中在两个领域。一方面是风险及不确定性与贸易的联系。风险在

投资决策中的重要作用很早就为金融领域的研究者们所揭示，但在很长一段时间内都没有进入正

规贸易理论研究的视野（Ｇｅｒｖａｉｓ，２０１８）。贸易不确定性作为风险对贸易产生影响的最直接的因
素，近些年来受到越来越多学者的关注。相关研究主要集中于不确定性对出口贸易额和 ＦＤＩ
（Ｓｈｅｐｏｔｙｌｏ和 Ｓｔｕｃｋａｔｚ，２０１７），以及出口产品价格、产品质量和企业创新等（Ｆｅｎｇ等，２０１７；Ｈａｎｄｌｅｙ
和 Ｌｉｍａｏ，２０１７；佟家栋、李胜旗，２０１５；苏理梅等，２０１６）的影响。Ｃａｓｅｌｌｉ等（２０２０）构建了包含外生
风险冲击的模型并验证了对外贸易开放会通过促进出口市场多元化来降低收入的波动性。上述文

献大多集中于风险对贸易的影响以及贸易的需求和收入波动性的降低，而本文所探究的是企业在构

建出口市场组合时所面临的总的特定国家的外生风险，是对风险与贸易领域研究的重要补充。

另一方面是与跨境电子商务相关的文献。第一，跨境电子商务作为互联网的一个应用，具有

互联网的贸易影响特征。互联网的应用已经被证实能促进企业的出口参与、扩大出口规模，以及

与之相关的集约边际和扩展边际（Ｆｒｅｕｎｄ和 Ｗｅｉｎｈｏｌｄ，２００４；施炳展，２０１６；李兵、李柔，２０１７），其中
的机制是降低了包括搜寻成本、交易成本等在内的固定和可变成本（Ｌｅｎｄｌｅ等，２０１６；马述忠等，
２０１９）。第二，跨境电子商务作为电子商务在国际贸易领域的应用，同时也具有电子商务独特的属
性。电子商务平台可以较低的价格提供产品，提高消费者和商家及产品的匹配效率和质量，可以

增加消费者所消费产品的种类，提高福利（Ｃｌａｙ等，２００２；Ｂｒｙｎｊｏｌｆｓｓｏｎ等，２００３；Ｇｏｌｄｍａｎｉｓ等，
２０１０）。电子商务平台也会通过提高生产效率、交易匹配效率和降低出口门槛来促进贸易和出口
（岳云嵩、李兵，２０１８；Ｆａｎ等，２０１８）。第三，跨境电子商务作为一种新业态也具有自己的特性。鞠
雪楠等（２０２０）运用中小企业跨境电商平台“敦煌网”２０１３—２０１６年的数据，证实了跨境电商能有
效降低国际贸易和生产的固定成本，克服了诸多贸易成本的阻碍，拓展了贸易边界。然而，以上探
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究互联网乃至跨境电商对贸易影响的文献都是基于贸易成本的视角，而目前尚未有文献从风险视

角考察跨境电商对贸易的作用，因此基于风险视角的本文具有重要意义。

综上所述，本文边际贡献如下。首先，从风险视角探究了跨境电子商务对贸易的影响，以往文

献往往着眼于贸易成本方面，因此，本文的研究具有重要意义。其次，本文探究了直观上存在一定

冲突的两种市场分布调整行为：企业扩大出口市场和偏向低风险市场出口的行为，在降低企业所

面临的出口市场组合的风险水平上发挥的重要作用，形成了一个完整的逻辑链条，以往研究往往

只关注其中一方面，如跨境电子商务影响了什么，哪些因素影响了出口市场的选择等，这也为我国

进一步降低出口风险和稳定外贸提供了微观企业层面的事实证据和参考。最后，本文也为跨境电

子商务的识别和内生性处理提供了一个新的思路。

三、关键变量设定、特征事实与理论假说

（一）关键变量设定

１跨境电子商务
作为核心解释变量，本文使用中国海关企业进出口信用信息公示平台公布的《跨境电子商务

企业名录》来衡量。该名录详细记录了进出口企业的名称、跨境电子商务类型和信用等级等信息。

判定企业为跨境电子商务企业的主要依据为其是否被认证为跨境电子商务企业，其中包括跨境电

子商务企业、交易平台、物流企业等类型。这为我们衡量企业使用跨境电商提供了依据。由于该

名录无法直接获取，我们对其进行了数据爬取工作。

２出口市场组合的风险度量
本文的核心被解释变量是企业出口市场组合的风险水平，其含义为企业在进行出口市场选择

并构建出口市场组合时所面临的总的出口风险，从出口市场的视角衡量了一个企业所面临的加权

平均下总的出口风险。考虑到目前相关指标尚不多见，本文首先基于企业出口到每个市场的比重

来对企业所面临的总的出口市场组合的风险进行加权：

ｒｉｓｋ１ｉ ＝∑
ｎ

ｋ＝１

ｅｘｐｏｒｔｉｋ
ｅｘｐｏｒｔ( )

ｉ

×ＩＣＲＧ＿Ｒｉｓｋｋ （１）

其中，ｒｉｓｋ１ｉ为企业层面的出口市场组合的风险指标，ｅｘｐｏｒｔｉｋ为企业 ｉ对目的市场 ｋ的出口贸易

额，ｅｘｐｏｒｔｉ为企业 ｉ的总出口贸易额，ｎ为企业 ｉ出口的目的市场的总数，ＩＣＲＧ＿Ｒｉｓｋｋ代表市场 ｋ的
总体风险程度。国家风险指标来源于国际风险指南（ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＣｏｕｎｔｒｙＲｉｓｋＧｕｉｄｅ，ＩＣＲＧ）。为
了确保指数的变动衡量的是“风险”而非“稳定”，我们对 ＩＣＲＧ指数进行了反向处理。具体而言，
当一个指数的得分域为０～１２分时，我们使用１２分减掉这个得分从而使得指数的正向变动衡量的
是风险的正向变动。此外，为了使得估计系数在合理范围内，我们对 ＩＣＲＧ指数除以满分水平，保
证其在０～１的范围内。ｒｉｓｋ１ｉ指标越小说明出口市场组合的风险水平越低。

此外，为了更好地反映出口市场每个风险变量的重要程度，考虑到 ＩＣＲＧ指数的简单加总并不能反
映各项子指标的实际权重，本文还对各指标进行了主成分分析，并将得到的第一主成分作为 ＩＣＲＧ＿Ｒｉｓｋｋ
得分，以此计算风险指数来作为本文的稳健性的指标（Ｃａｂａｌｌｅｒｏ等，２０１８），记为ｒｉｓｋ２ｉ。同时，考虑到企业
并非只是出口，同时也会在国内销售，企业出口占总产值的比重即企业的出口依赖程度越高，当出口市

场风险发生波动时，其可能受到的冲击也就越大。因此，考虑到企业的出口依赖程度，本文也构造了基
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于企业出口依赖程度的出口市场组合的风险指标，基于上文的风险衡量分别记为ｒｉｓｋ１＿ｄｅｐｉ和ｒｉｓｋ２＿ｄｅｐｉ。

３出口市场分布：范围与偏度

对于出口市场的范围，本文使用企业出口市场的数目来进行衡量。同时，为了能直接且全面

衡量企业出口市场的偏度，本文主要采用国际贸易学中广泛使用的 Ｔｈｅｉｌ指数（Ｍａｙｅｒ等，２０１４；钟
腾龙、余淼杰，２０２０）作为基准的出口市场分布的度量：
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其中，ｅｘｐｏｒｔｉｋ为企业 ｉ对目的市场 ｋ的出口额，ｅｘｐｏｒｔｉ为企业 ｉ的平均出口额，用企业总出口额

ｅｘｐｏｒｔｉ除以企业出口市场数目得到，ｎ为企业 ｉ出口目的市场的总数。Ｔｈｅｉｌｉ指数越大说明企业偏

度越大，越集中于其几个主要市场。此外，为了使得出口市场偏度／集中度的衡量更加稳健，本文
还用了衡量集中程度的赫芬达尔指数（ＨＨＩ）、Ｐａｒｔｅｋａ和 Ｔａｍｂｅｒｉ（２０１３）使用的相对泰尔指数
（Ｒｅｌａｔｉｖｅ＿Ｔｈｅｉｌ）来作为本文的稳健性指标。

（二）特征事实

１出口风险的特征事实①

采用出口风险指标 ｒｉｓｋ１ｉ，我们绘制了宏观层面上几个主要发达国家与中国的出口市场组合的

风险水平对比图。从各国对比可以发现，１９９６年至２１世纪初，我国出口市场组合的风险情况呈现
波动性逐步好转的现象。而在２００８年金融危机时，各国出口市场组合的风险水平呈现急剧的上升
趋势，且我国上升得尤为剧烈，这与我国发达的加工贸易密不可分。企业是宏观出口表象的微观

主体，因此我们从企业层面审视出口市场组合的风险水平情况。使用２０１０—２０１４年的中国海关数

据并采用指标 ｒｉｓｋ１ｉ，我们绘制了我国企业 ２０１０—２０１４年平均出口市场组合的风险水平情况。可

以看出，在微观层面，我国企业平均的出口市场组合的风险水平与宏观层面具有大致相同的趋势。

因此微观层面风险水平好转的停滞，可以解释我国宏观层面风险水平好转的停滞。

２跨境电商与非跨境电商企业出口模式
通过匹配中国海关企业进出口信用信息公示平台公布的《跨境电子商务企业名录》与 ２０１５年

的海关数据，并基于本文构建的 ｒｉｓｋ１ｉ和 ｒｉｓｋ２ｉ两个风险衡量指标，我们进行了简单的分类均值对

比。由表１结果发现，相对于非跨境电商企业，跨境电商企业的出口市场组合风险显著（１％的水
平）更低。这是否意味着跨境电商的应用可以降低企业的出口市场组合风险呢？

　　表 １ 跨境电商与非跨境电商企业出口市场组合风险对比

ｒｉｓｋ１均值 ｒｉｓｋ２均值 观测值数

非跨境电商企业 ０１０１ ０３４８ ２５１８２０

跨境电商企业 ００７７ ０２７３ ５４６９

组间差异（非跨境电商 －跨境电商） ００２４ ００７５

ｔ统计量（ｐ值） １６６９（０００） １２６２（０００）

　　注：本表为 ｔ检验进行均值检验的结果，代表在１％的水平下显著。

２５１

　Ｆｉｎａｎｃｅ＆ＴｒａｄｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ４３，Ｎｏ７，２０２２

① 限于篇幅，出口风险趋势图未列出，留存备索。



���������

在进一步探究跨境电商和非跨境电商企业更微观层面的出口市场分布特征之前，我们首先基

于海关数据计算２０１１—２０１５年按照出口市场数目划分的企业数量的分布情况以及前 Ｎ出口市场
的平均比重来考察所有出口企业的市场分布特征。① 结果发现，我国出口企业大部分都从事多市场

的出口活动。从均值来看，我国企业出口平均市场数目约为１６个。但是同时也可以看出，虽然大多
数企业出口超过１个市场，但是其出口却集中在少数市场。对于企业出口最大的市场来说，其平均占
到了企业出口总额的近５０％，可以看出企业的出口呈现集中在少数市场的偏度分布。

接下来，我们将分别探究跨境电商和非跨境电商企业在出口市场分布上的差异。将《跨境电

子商务企业名录》与２０１５年的海关数据进行匹配，然后分别按照企业出口市场数目进行统计。由
表２可知，在出口市场的偏度分布中，跨境电子商务企业相对于非跨境电商企业有一种更为集中
的趋势存在（为了佐证这一事实，借助上文计算的 Ｔｈｅｉｌ指数可以发现：跨境电商企业的 Ｔｈｅｉｌ指数
为０６５而非跨境电商企业为０５５，差异在１％的水平下显著）。在出口市场数目方面，非跨境电商
企业平均出口到８２７个国家，而跨境电商企业平均出口到 １１１个国家。综合出口市场偏度和出
口市场数目来看，跨境电商企业展现出了一种偏度更大且尾部更长的分布特征。

　　表 ２ 跨境电商和非跨境电商企业出口分布差异 单位：％

ｖａｒｉｅｔｙ＝２ ｖａｒｉｅｔｙ＝３ ｖａｒｉｅｔｙ＝４ ｖａｒｉｅｔｙ＝５

是 否 是 否 是 否 是 否

ｓｈａｒｅ≤１ ８４１１ ８１０５ ７８１１ ７５９６ ７４０６ ７０３０ ６７７６ ６５６１
ｓｈａｒｅ≤２ ９５０７ ９４５６ ９１０９ ９０１０ ８５７８ ８４１７
ｓｈａｒｅ≤３ ９７４５ ９７４５ ９４５２ ９３３３
ｓｈａｒｅ≤４ ９８１６ ９８４５

　　注：是、否分别代表是跨境电商企业和不是跨境电商企业。ｖａｒｉｅｔｙ＝２是出口到 ２个市场的企业样本，ｓｈａｒｅ≤１意味着出口额

排名第一的市场占比，ｓｈａｒｅ≤２意味着出口额排名前二的市场占比。

此外，我们还发现，出口国家的风险和出口到该市场的贸易额具有显著的相关性，风险越低的

市场的出口额越高。企业的贸易量从大到小的排序与出口市场风险从小到大的排序之间的相关

系数为０６３３２，②充分显示了一种偏向于风险更低市场的分布特征。那么跨境电商企业所展现的
偏度特征是否意味着偏向风险更低的市场呢？通过对企业出口市场风险从小到大进行排序，表 ３
发现跨境电商企业相对于非跨境电商企业呈现对风险更低市场的偏向性。

　　表 ３ 跨境电商和非跨境电商企业出口市场风险分布差异 单位：％

≤１ ≤２ ≤３ ≤４ ≤５ ≤６ ≤７

跨境电商 ４４２ ９８９ １５２３ ２０５８ ２６１２ ３２３１ ３８７９
非跨境电商 ４３５ ９４２ １４７１ ２０１３ ２５９６ ３１２８ ３６６１

　　注：≤１意味着风险最低市场的贸易额占比，≤２意味着风险最低的２个市场的贸易额占比，以此类推。

同时从总体贸易层面（按是否为跨境电商企业分类加总）来看，通过按照 ＩＣＲＧ指数得分划分
区间，由表４可以发现，跨境电商企业相对于非跨境电商企业，在８０～９０的得分区间更为集中。考
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企业的贸易量从大到小的排序为企业内出口额最多的市场为１，第二多的市场为２，以此类推；出口市场风险从小到大排
序类似。



虑到得分９０～１００区间的目的市场仅包括挪威、捷克和法国某海外属地，市场份额非常小，综合来
说，跨境电商企业出口呈现出向风险更低国家的偏向性。

　　表 ４ 跨境电商和非跨境电商企业出口市场风险区间分布差异 单位：％

９０～１００分 ８０～９０分 ７０～８０分 ６０～７０分 ５０～６０分 ４０～５０分 ３０～４０分

跨境电商 ０１３ ４４０８ ３２０９ ２０２７ ２９９ ０２１ ００１

非跨境电商 ０１２ ３９９３ ３７１９ １９７６ ２３９ ０２１ ００１

　　注：９０～１００分意味着风险得分大于９０分且小于等于１００分，以此类推。

由此可见，跨境电商所带来的更低的出口市场组合风险很可能是由其向风险更低国家的偏向

性导致的。此外，通过绘制出口市场数目代表的出口市场范围与企业出口组合风险之间的关系①

可以看出，企业出口市场的数目与企业所面临的出口组合的风险水平呈现负相关关系，即出口范

围越大，出口组合的风险水平越低。以上出口企业的事实呈现出了有趣的特征：一般而言，出口市

场范围扩大往往意味着企业出口分布更加分散，而与此同时，在风险降低的过程中，出口偏度也在

提高，这一现象值得本文深入探究。

（三）理论假说

基于以上特征事实，首先提出本文的第一个假说。

假说１：跨境电子商务的应用会降低企业所面临的出口市场组合的风险水平。
对于机制方面，我们发现，一方面，“不要把鸡蛋放在同一个篮子里”是分散投资风险的核心思

想，这在面对不同出口市场的不同风险时也是如此，几乎没有发达国家只出口到少数发展中国家

（Ａｇｏｓｉｎ等，２０１２）。一国若只出口到少数贸易伙伴市场，则容易受到单一市场未来不稳定的影响，
这些风险主要包括外汇收入的波动和不稳定等经济金融风险以及政策不确定性和政局变动等政

治风险。因此，通过拓宽市场来减少对少数需求来源的依赖，可以降低出口面临的风险，减少受到

冲击的脆弱性。企业拓展新出口市场时，不得不面临出口市场的变动所带来的贸易成本。跨境电

子商务降低了企业进入新市场所需的建立商店及铺设渠道的成本以及包括搜寻成本和运输成本

在内的可变和固定成本（Ｂａｋｏｓ，１９９７；Ｌｅｎｄｌｅ等，２０１６；Ｆａｎ等，２０１８；李兵、李柔，２０１７；马述忠等，
２０１９；鞠雪楠等，２０２０），从而有利于企业进行出口市场的调整，拓展出口市场，实现所面临的出口
市场组合风险的降低。由此提出本文的假说２。

假说２：跨境电子商务会促进企业出口到更多国家，从而降低单一市场不稳定的影响，由此降
低出口市场组合风险。

另一方面，一个国家特定风险（如政治风险）和不确定性的存在会限制别国对其出口

（Ａｉｚｅｎｍａｎ，２００２），企业更愿意出口甚至投资到更稳定的目的市场，当企业的出口偏好转向更稳定
的市场时，其面临的风险水平会降低，从而稳定其贸易流。在此过程中，准确把握出口市场的风险

信息是关键，若企业无法有效获取目的市场的风险特征，则也无法正确且有效地将其出口偏向风

险更低的市场，从而实现风险规避。而电子商务可以使企业迅速、全面地获取国际市场信息，极大

地降低了传统贸易中信息不对称问题的影响（岳云嵩、李兵，２０１８），能够提高搜寻效率（Ｈｅｉｌ和
Ｐｒｉｅｇｅｒ，２００９）。企业依靠跨境电子商务平台可以迅速掌握目的市场的风险信息，由此可以调整出
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口市场的结构从而实现出口风险的规避，降低所面临的出口市场组合的风险，实现出口的稳定。

考虑到特征事实中企业本身就偏向于出口到风险更低的市场，我们提出假说３。

假说３：跨境电子商务会促进企业出口偏向风险更低的市场（提高出口偏度），实现风险规避，

从而降低企业所面临的出口市场组合的风险水平。

四、数据来源与基准模型设定

（一）数据来源

本文使用的数据来源于中国海关企业进出口信用信息公示平台发布的《跨境电子商务企业名

录》、中国海关数据库（２０１５年）、中国工业企业数据库（２０１４年）。我们将中国工业企业数据库

（２０１４年）与中国海关数据库（２０１５年）进行合并得到了含有企业层面变量和出口信息的数据库。

由于《跨境电子商务企业名录》记录的主要是所有存在跨境电商的企业名录，而跨境电商的起步较

晚，我们使用２０１５年中国海关数据库中的企业名称与名录进行模糊匹配。在 ２０１５年海关数据的

２７９０３９个企业中，我们匹配到５４６９条跨境电子商务企业记录，占比约为 ２％；在 ２０１５年海关数据

和２０１４年工业企业数据合并的６４０４０条企业信息中，我们匹配上了共 １１９３条跨境电子商务企业

信息，占比约１９％。

（二）基准模型设定

本文首先要验证企业使用跨境电子商务对其所面临的出口市场组合的风险的影响，因此设定

基准回归模型如下：

ｒｉｓｋｉｊｓ ＝β０＋β１ｅ＿ｃｏｍｉｊｓ＋γ１Ｘｉｊｓ＋μｊ＋μｓ＋εｉｊｓ （３）

其中，ｒｉｓｋｉｊｓ为在省份 ｊ和二位码行业 ｓ的出口企业 ｉ的出口市场组合风险的衡量指数，ｅ＿

ｃｏｍｉｊｓ为出口企业是否开展跨境电商业务。Ｘｉｊｓ为控制变量，其中包括企业年龄（用 ａｇｅ表示），将

企业所在年份减去开业年份并取对数得到；资本劳动比（用 ｋｌ表示），采用固定资产与企业从业

人数的比值并加 １取自然对数来衡量；工资总额（用 ｗａｇｅ表示），采用年应付工资总额取对数得

到；企业规模（用 ｓｉｚｅ表示），采用全部从业人数取对数来衡量。考虑到本文所使用的数据为截面

数据，无法控制企业固定效应，因此分别控制了省份和二位码行业层面的固定效应 μｊ和 μｓ，εｉｊｓ为

误差项。

五、经验分析

（一）基准回归结果

由于跨境电商企业在海关数据库中的占比较低，处理组和控制组的可比性较低，这可能会使

得本文结果出现较大偏误。为了使得控制组和处理组尽可能进行比较，我们在基准回归中将那些

与处理组企业处在同一个省份和同一个四位码行业的非跨境电商企业作为控制组，以期在回归中

缓解估计的偏误，表５是基准回归结果。从结果来看，无论使用哪种出口市场组合风险的衡量指

数，跨境电子商务的系数都显著为负，说明跨境电子商务可以显著降低企业出口市场组合的风险

水平，验证了假说１。
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　　表 ５ 跨境电子商务与企业出口市场组合风险基准结果

变量
（１） （２） （３） （４）

ｒｉｓｋ１ ｒｉｓｋ２ ｒｉｓｋ１＿ｄｅｐ ｒｉｓｋ２＿ｄｅｐ

ｅ＿ｃｏｍ
－００１４

（０００３）

－００４４

（００１１）

－０００６

（０００１）

－００１８

（０００５）

ａｇｅ
００００

（０００１）

－０００３

（０００５）

０００１

（０００１）

０００２

（０００２）

ｋｌ
０００１

（０００１）

０００４

（０００２）

－０００１

（００００）

－０００３

（０００１）

ｗａｇｅ
－００１２

（０００１）

－００４１

（０００３）

－０００３

（００００）

－０００８

（０００２）

ｓｉｚｅ
－０００２

（０００１）

－０００５

（０００４）

－０００１

（０００１）

－０００２

（０００２）

＿ｃｏｎｓ
０１８２

（０００５）

０６３１

（００２２）

００５２

（０００３）

０１６９

（００１１）

Ｎ ２５２１１ ２５２１１ ２２４３３ ２２４３３

ＰｒｏｖｉｎｃｅＦＥ √ √ √ √

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ２ＦＥ √ √ √ √

ＡｄｊＲ２ ００４ ００４ ００５ ００３

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著；括号内为稳健标准误；ＰｒｏｖｉｎｃｅＦＥ和 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ２ＦＥ分别为省份和

二位码行业层面的固定效应。下同。

（二）倾向得分匹配法（ＰｒｏｐｅｎｓｉｔｙＳｃｏｒｅＭａｔｃｈｉｎｇ，ＰＳＭ）
在基准回归模型中，是否使用跨境电商可能是企业的自选择问题。为了缓解自选择带来的内

生性偏误，本文使用基于倾向得分匹配法的反事实因果推断分析框架来对样本进行匹配和重新估

计。该方法的优点是通过匹配再抽样的方法使得观测数据尽可能地接近随机实验数据，在最大程

度上减少观测数据的偏差，从而能有效化解由样本自选择带来的内生性问题。因此，本文对样本

进行了 ＰＳＭ估计，并计算了平均处理效应（ＡＴＴ），同时本文在进行了 ＰＳＭ后对匹配上的样本进行
了保留，在此基础上进行本文的后续分析。

倾向值匹配中包括三类变量，第一类是结果变量，也是本文的被解释变量；第二类是处理变

量，即企业是否使用跨境电商；第三类是匹配变量，包括企业自身特征的控制变量和企业所处外部

环境即省份和二位码行业虚拟变量。我们借鉴李兵和李柔（２０１７）使用最近邻倾向评分匹配方法
对处理组中的企业按倾向指数最接近的企业进行１∶５配对，并保留匹配样本计算 ＡＴＴ的值。从匹
配前后的差异可以看出，在匹配前处理组和控制组各变量的差异大多在 １０％的水平下显著，且匹
配后全部不显著。匹配之后的偏离率全部都低于匹配前，且都在 ５％的范围内。① 表 ６第（１）～
（４）列报告了倾向值得分匹配的 ＡＴＴ结果以及基于匹配后样本进行回归的结果。其中回归结果与
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表５的基准回归结果一致。这说明，在缓解了自选择带来的内生性的影响上，跨境电商降低企业
出口市场组合风险水平的结果是稳健的。

（三）风险降低过程中的“收益 －风险”讨论
企业出口面临“收益 －风险”的权衡。上文已经探究了跨境电商可以降低企业出口市场组合

风险，自然而然可以想到，这种风险的降低是以出口额的降低为代价，还是在促进出口的同时实现

收益和风险的双赢呢？基于 ＰＳＭ匹配后的数据，本文分别使用海关数据库中出口额的加总和工业
企业数据库中的出口交货值，并取对数作为被解释变量，探究跨境电商对出口额的影响。由表 ６
第（５）和（６）列结果发现，跨境电商对出口额的系数虽然为正但是并不显著。综合上文来看，这意
味着跨境电商实现出口市场组合风险的降低并不以出口额为代价。

　　表 ６ ＰＳＭ 样本结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｒｉｓｋ１ ｒｉｓｋ２ ｒｉｓｋ１＿ｄｅｐ ｒｉｓｋ２＿ｄｅｐ 出口额 出口交货

ｅ＿ｃｏｍ
－００１７

（０００３）

－００５１

（００１３）

－０００５

（０００２）

－００１３

（０００５）

０１０２

（００６９）

０２０４

（０１３２）

＿ｃｏｎｓ
０１５７

（００１２）

０５２１

（００４９）

００４７

（０００６）

０１４９

（００２１）

７７６３

（０２８３）

－１２８４

（０５３４）

ＡＴＴ
－００１７

（０００３）

－００５１

（００１３）

－０００５

（０００２）

－００１３

（０００５）

Ｎ ５７４８ ５７４８ ４９４７ ４９４７ ５７４８ ４９４７

ＰｒｏｖｉｎｃｅＦＥ √ √ √ √ √ √

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ２ＦＥ √ √ √ √ √ √

ＡｄｊＲ２ ００６ ００６ ００３ ００２ ０１５ ０１９

（四）机制检验———基于市场分布的视角

为了验证假说２和３中的机制和路径，本文借鉴中介效应模型方法来探究，温忠麟和叶宝娟
（２０１４）对中介效应模型的步骤做了详细的归纳和讨论。简要来说，如果基准回归表达式（４）中的

β１显著，则按中介效应立论；如果式（５）中的 β１和式（６）中的 β２两个都显著，则中介效应显著。此
外，Ａｃｅｍｏｇｌｕ等（２００３）的渠道识别方法也提到，若式（６）中跨境电子商务变量由显著变为不显著，
或其显著性和（或）系数有明显的下降，而 Ｍｉｊｓ显著，则可以说明渠道／中介变量 Ｍｉｊｓ是一个主要的渠
道。其中 Ｍｉｊｓ是企业出口偏度和出口市场数目。我们使用本文构建的 ｒｉｓｋ２作为出口市场组合风险
来进行回归。

ｒｉｓｋｉｊｓ ＝β０＋β１ｅ＿ｃｏｍｉｊｓ＋γ１Ｘｉｊｓ＋μｊ＋μｓ＋εｉｊｓ　　　　　　 （４）
Ｍｉｊｓ ＝β０＋β１ｅ＿ｃｏｍｉｊｓ＋γ１Ｘｉｊｓ＋μｊ＋μｓ＋εｉｊｓ　　　　　　　 （５）
ｒｉｓｋｉｊｓ ＝β０＋β１ｅ＿ｃｏｍｉｊｓ＋β２Ｍｉｊｓ＋γ１Ｘｉｊｓ＋μｊ＋μｓ＋εｉｊｓ （６）

１出口市场范围的机制检验
出口市场范围的机制检验结果如表７列（１）和（２）所示。第（１）列的结果说明，跨境电子商务

的应用可以显著增加出口市场数目（ｃｏｕｎｔｒｙ＿ｎｕｍ）。将机制变量加入回归后发现列（２）中跨境电子
商务变量系数的显著性和符号、大小出现了较大变动，变得不再显著；出口市场数目的系数为负，
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说明出口市场越多，所面临的风险越小。这说明更大的出口市场范围是跨境电子商务降低企业出

口市场组合风险的主要渠道之一，证实了假说２。

　　表 ７ 基于匹配后样本的机制检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

ｃｏｕｎｔｒｙ＿ｎｕｍ ｒｉｓｋ２ Ｔｈｅｉｌ ｒｉｓｋ２ ｒｉｓｋ２ ＨＨＩ ｒｉｓｋ２ Ｒｅｌａｔｉｖｅ＿Ｔｈｅｉｌ ｒｉｓｋ２

ｅ＿ｃｏｍ
０１９６

（００３０）

－０００４

（００１１）

００６０

（００１７）

－００３０

（００１１）

－００１６

（００１０）

００６２

（００１０）

－００１４

（００１１）

００２２

（０００７）

－００３５

（００１２）

ｃｏｕｎｔｒｙ＿

ｎｕｍ

－０２３８

（０００６）

Ｔｈｅｉｌ
－０３４５

（００１０）

－０８８３

（００２６）

Ｔｈｅｉｌ２
０３００

（００１２）

ＨＨＩ
－０６３１

（００１７）

Ｒｅｌａｔｉｖｅ＿

Ｔｈｅｉｌ

－０６９４

（００２７）

＿ｃｏｎｓ
０３９７

（０１１８）

０６１６

（００４０）

－０３３０

（００６７）

０４０７

（００４３）

０５９８

（００４０）

０２１５

（００３７）

０６６３

（００４２）

００７１

（００２８）

０５５８

（００４６）

Ｎ ５７４８ ５７４８ ５７４８ ５８２０ ５７４８ ５７４８ ５７４８ ５７４８ ５７４８

其他控

制变量
√ √ √ √ √ √ √ √ √

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ

ＦＥ
√ √ √ √ √ √ √ √ √

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ２

ＦＥ
√ √ √ √ √ √ √ √ √

ＡｄｊＲ２ ０１２ ０３５ ０１２ ０２６ ０３５ ００６ ０３０ ０１１ ０１８

２出口风险规避的机制检验

出口风险规避的机制检验回归结果如表７列（３）～（９）所示。列（３）的结果说明，跨境电子商

务可以显著促进出口偏度（集中度）的提高，意味着跨境电商的使用会使得出口市场偏向／集中于

一些主要市场。将机制变量加入回归后发现列（４）跨境电子商务系数的大小出现了较大变动；出

口偏度为负，说明更高的出口偏度（集中度）是跨境电子商务降低企业出口市场组合风险的主要渠

道之一，假说３初步得证。考虑到本文所构建的出口市场组合风险指数未考虑市场间的相关性，

最小化风险的市场组合是将企业所有的出口都集中到风险最小的那个市场，得到角点解，与

Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ（１９５２）的理论相悖。为了更全面考察出口市场组合的特征，我们参照鲁晓东和李林峰

（２０１８），在回归中加入出口偏度的二次项。列（５）汇报了这一结果，发现市场偏度对出口市场组合
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风险的影响为正 Ｕ型，中点位置为 １４８（最优的市场组合偏度），而本文的 Ｔｈｅｉｌ指数的均值为
０７６，１４８的左边有９０２７％的观测值。考虑到在市场组合选择中由于信息成本的存在，企业可能
无法实现有效边界组合，而跨境电商由于其在降低信息成本方面具有独特的优势，可以促进企业

向最优市场组合进行移动。加入二次项的结果可以认为跨境电商在促进企业向出口市场组合的

最优偏度水平移动，而这意味着出口偏度的提高。这种非线性的关系也能够间接证明，尽管本文

市场组合风险的测度存在忽略协方差的问题，但其结论仍与真实市场风险是一致的。本文的结果

也反映了当前我国企业出口可能存在分散过度之嫌。尽管贸易保护主义和摩擦可能会影响到我

国出口的稳定性，在短期内实行出口市场多元化分散贸易摩擦风险也十分必要（林发勤、李燕云，

２０２１），但是也不能陷入重视市场多元化、忽视市场多元化主体之间必要的协调以及平均用力的陷
阱（王厚双，１９９９）。从本文的结论来看，可以发现简单的多元化不足以解决降低贸易风险的问题，
贸易市场的选择还需要有针对性。在列（６）～（９）中，我们分别用了 ＨＨＩ指数和相对 Ｔｈｅｉｌ指数
（Ｒｅｌａｔｉｖｅ＿Ｔｈｅｉｌ）作为稳健性的机制变量，其结果与列（４）中 Ｔｈｅｉｌ指数的结果一致。

为了更进一步探究跨境电子商务是否使得企业出口集中到了风险更低的市场，本文在此通过

企业 －目的国层面的出口数据予以验证。模型如下：

Ｅｘｐｏｒｔｉｄｊｓ ＝β０＋β１ｅ＿ｃｏｍｉｊｓ＋β２ｅ＿ｃｏｍｉｊｓ×ＩＣＲＧ＿ＲＩＳＫｄ＋β３ＩＣＲＧ＿ＲＩＳＫｄ＋

β４Ｇｄ＋γ１Ｘｉｊｓ＋μｊ＋μｓ＋εｉｊｓ （７）

其中，Ｅｘｐｏｒｔｉｄｊｓ为省份 ｊ和行业 ｓ的出口企业 ｉ出口到市场 ｄ的贸易额，用对数表示；ＩＣＲＧ＿
ＲＩＳＫｄ衡量出口市场 ｄ的风险，越大说明风险越高；同时，我们对各指标进行主成分分析得到第一主
成分 ＩＣＲＧ＿ＲＩＳＫ＿ＰＣＡ，将其作为出口市场风险的稳健性指标进行回归分析；此外，Ｇｄ为目的国与
中国之间的引力模型变量，包括目的国 ＧＤＰ对数、与中国距离对数、是否接壤、是否有 ９％的人口
使用共同语言、是否有共同的法律渊源、殖民关系等。考虑到被解释变量 Ｅｘｐｏｒｔｉｄｊｓ没有包含无贸易
的零值，为了考察跨境电商是否会促进企业向风险更低的市场出口，我们将被解释变量扩展为企

业是否向该市场出口，选择范围为本文样本内的１３９个出口目的市场，如果企业出口到某一市场则
被解释变量为１，否则为０。回归结果如表８所示，可以看到列（１）～（４）交互项都为负，说明跨境
电子商务会促进企业向风险更低的国家出口以及出口偏向到市场风险更低的国家。由此，证实了

假说３。

　　表 ８ 基于匹配后样本的风险规避进一步探究结果

变量
（１） （２） （３） （４）

贸易额对数 是否出口 贸易额对数 是否出口

ｅ＿ｃｏｍ
０４５２

（００６３）

０１３２

（０００３）

０３２２

（００３９）

０１０４

（０００２）

ｅ＿ｃｏｍ×ＩＣＲＧ＿ＲＩＳＫ
－１６３７

（０２１５）

－０３６８

（０００８）

ｅ＿ｃｏｍ×ＩＣＲＧ＿ＲＩＳＫ＿ＰＣＡ
－０３１３

（００３１）

－００６７

（０００１）

＿ｃｏｎｓ
９２０１

（０１７５）

０３３０

（０００９）

９２７０

（０１７５）

０３３１

（０００９）
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续表 ８

变量
（１） （２） （３） （４）

贸易额对数 是否出口 贸易额对数 是否出口

其他控制变量 √ √ √ √

Ｎ ６７３１６ ７７０２３２ ６７３１６ ７７０２３２

ＰｒｏｖｉｎｃｅＦＥ √ √ √ √

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ２ＦＥ √ √ √ √

ＡｄｊＲ２ ００５ ００４ ００５ ００４

以上分析说明，更多的出口市场数目和更高的出口偏度是跨境电商促进出口市场组合风险降

低的两大主要渠道。但是从表面来看这两种行为存在一定的矛盾，例如更大的出口市场数目往往

意味着更低的集中度（并不绝对），这也意味着 Ｔｈｅｉｌ指数的降低而非提高。因为本文所采用的是
截面数据，无法在时间维度上进行 Ｔｈｅｉｌ指数的分解分析，即分解为新市场和旧市场分别带来多大
的变动（Ｃａｄｏｔ等，２０１１），这也是本文的一个缺陷以及未来进行跨境电商研究的一个方面。在当前
数据不完美的情况下，我们认为出口市场数目的扩张和偏度的提高这两种行为本质上并不存在冲

突，一方面偏度的提高意味着出口市场组合内部的一个调整，而另一方面出口市场数目扩张意味

着企业在出口市场排序的末尾进行新市场进入的尝试，而非常小规模的市场进入并不会对总体的

偏度分布产生很大影响。

（五）稳健性检验①

考虑到跨境电子商务的使用可能对不同所有制企业有着异质性的影响，我们将样本分为国有

企业、私营企业和外资企业三类所有制类型进行分样本验证。我们发现跨境电子商务的使用对国

有企业和外资企业的影响不显著，对私营企业的影响是显著的。跨境电商对国有企业影响不显著

可能主要有以下原因：（１）国有企业主要服务于国家战略，会因为政治和安全原因出口到更多国家
以及并不会轻易改变出口市场结构；（２）国有企业相对缺乏灵活调整的空间来应对竞争（钱学锋
等，２０１３），跨境电商并未成为国有企业进行出口的重要辅助性手段，样本中国有企业数据量很小。
相比国有企业，私营企业会更少受到政策优惠和更多受到信贷约束，因此在国内市场的发展可能

会受到掣肘，由此而更倾向于出口市场，而出口市场特定风险的存在使得其面临出口不确定性，跨

境电子商务的存在使其能够迅速、全面地获取国际市场信息，提高信息透明度，从而能够更好地降

低出口市场组合的风险水平，稳定出口。此外，对外资企业的影响不显著可能是因为外资企业从

事大量的加工贸易活动，受制于跨国公司的生产网络约束，并出口到其所在的市场（钱学锋等，

２０１３）。
考虑到出口企业面临的特定的外生风险来源，同时 ＩＣＲＧ指数报告了划分经济风险、金融风险

和政治风险三类细分风险类别指数，我们依据上文出口市场组合风险指数构建的方法构建了经

济、金融和政治层面市场组合风险，用以从风险细分的角度来考察跨境电子商务对企业出口市场

组合风险的影响。结果发现无论对企业面临的出口市场的经济风险、金融风险还是政治风险，跨

境电商都显著促进了出口市场组合风险水平的降低。
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① 限于篇幅，稳健性检验的结果未列出，留存备索。
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考虑到加工贸易合同具有一定时期的稳定性，合同内的出口市场调整和结构变化不太可能发

生变化，我们只保留了一般贸易的数据来进行稳健性检验。此外，由于《跨境电子商务企业名录》

并没有记录企业跨境电子商务使用的起始时间，而本文的爬取、收集和整理工作完成在 ２０１９年。
考虑到跨境电商的起步较晚，２０１５年国家只设立了杭州一个跨境电子商务综合试验区，而 ２０１６年
国务院批准了１２个试验区。为了更好地缓解跨境电子商务数据采样和分析时间的不匹配问题，
本文使用２０１６年海关数据和２０１４年工业企业数据匹配，作为稳健性检验之一。这样做有两个好
处，第一，由于无法鉴别企业使用跨境电子商务的具体时间，数据越靠近我们采集的时间（２０１９年）
越精准；第二，２０１４—２０１６年相隔两年，若能匹配上，说明企业是存续企业，排除了进入和退出
企业。

六、对于内生性的再讨论

除了自选择问题外，本文的内生性还有可能来自遗漏变量和双向因果等方面。为了进一步处

理本文可能存在的内生性问题，我们进一步细化固定效应且使用了工具变量法。在固定效应方

面，由于上文使用的是省份和二位码行业的固定效应，在此我们使用市（Ｃｉｔｙ）以及四位码行业
（Ｉｎｄｕｓｔｒｙ４）的固定效应作为内生性分析的稳健性检验，回归结果如表９列（１）和（２）所示。对于工
具变量的选取，综合文献和跨境电商的特性，我们使用城市开埠通商时长和坡度两个工具变量。

使用开埠通商时长（即从开埠通商之日起至 ２０１４年的长度）作为工具变量的原因是：开埠通商是
鸦片战争后中国第一次改变闭关锁国状态与国外正式取得经济联系，更早通商的城市与国外的商

业联系会更密切。跨境电商作为与外界进行商业联系的重要手段，与外国的商业联系越密切，跨

境电商的发展可能会越好。同时，开埠通商是一个被强迫进行的历史事件，具有足够的外生性。

我们参考董志强等（２０１２）对开埠通商数据进行了搜集整理。使用平均坡度作为工具变量的原因
是：跨境电商是互联网应用的一个方面，受制于地区互联网的发展，而坡度在一定程度上会影响互

联网基础设施的建设，从而对互联网发展造成影响（Ｋｏｌｋｏ，２０１２），同时相对外生于企业的出口行
为，符合工具变量的使用条件。

基于匹配后的样本，我们对基准回归（基于 ｒｉｓｋ２）进行了工具变量回归，结果如表 ９列（３）
和（４）所示。工具变量检验的 Ｆ统计量均大于 １０％临界值，拒绝了弱工具变量的假定，外生性
检验的 Ｓａｒｇａｎ统计量及其 ｐ值都大于 ０１，说明工具变量在统计上是非常外生的，综合证明工
具变量具有良好的特性。第一阶段结果发现开埠通商时长与企业是否使用跨境电商是正相关

的，坡度与其是负相关的，符合预期。从跨境电子商务的结果来看，工具变量回归的结果与基

准回归和机制检验结果一致，意味着在很好地解决了内生性问题的情况下，本文的结果得以

证实。

　　表 ９ 工具变量回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

ｒｉｓｋ２ ｒｉｓｋ２ ｒｉｓｋ２ 第一阶段结果

ｅ＿ｃｏｍ
－００５７

（００１３）

－００５４

（００１３）

－０１７５

（００８８）
开埠通商时长

０００１

（００００）

１６１



续表 ９

变量
（１） （２） （３） （４）

ｒｉｓｋ２ ｒｉｓｋ２ ｒｉｓｋ２ 第一阶段结果

坡度
－０００３

（０００１）

Ｎ ６０１２ ５９４４ ５５１８ Ｆ统计量 ５８６５

其他控制变量 √ √ √ 其他控制变量 √

ＦＥｌｅｖｅｌ Ｃｉｔｙ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ２ Ｃｉｔｙ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ４ Ｐｒｏｖｉｎｃｅ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ２ Ｐｒｏｖｉｎｃｅ／Ｉｎｄｕｓｔｒｙ２

ＣＤＷａｌｄＦ ６１０４２ Ｓａｒｇａｎ统计量 ０７９２ Ｓａｒｇａｎｐ值 ０３７３４

七、结论与建议

本文使用了２０１４年中国工业企业数据库和２０１５年海关数据库的合并数据，结合中国海关企
业进出口信用信息公示平台《跨境电子商务企业名录》中的跨境电商识别信息，研究了跨境电子商

务对降低企业出口市场组合风险的作用。首先，本文发现跨境电商的使用能显著降低企业出口市

场组合的风险水平。然而这一结果可能因为自选择的存在而出现内生性问题，因此，本文使用倾

向值匹配方法的反事实分析框架，对样本进行倾向值得分匹配并基于匹配好的样本进行回归发现

本文结果是稳健的。其次，考虑到出口的风险与收益的权衡，本文对跨境电商在降低风险过程中

是否影响出口量进行了考察，发现出口市场组合风险的降低并不以出口量为代价。进一步，我们

探究出口偏度和出口市场范围在其中发挥的作用，发现跨境电子商务主要是促进企业偏向于风险

更低国家实现风险规避以及扩大出口市场范围从而降低企业出口市场组合的风险水平。在稳健

性检验中，本文通过细分企业所有制，划分经济、金融和政治三种风险，保留一般贸易样本以及使

用２０１６年海关数据匹配对本文的结果进行了进一步的稳健性检验。此外，对于进一步可能存在的
遗漏变量和反向因果问题，本文基于匹配的样本进行了工具变量法的回归，使得本文的结果更加

稳健。

本文在当前我国外贸面临巨大不确定性的背景下，具有很强的现实和政策意义。当前，新冠

肺炎疫情全球蔓延、国际市场需求大幅下降、贸易下行压力加大，上游供应链受阻或断裂加之外贸

违约风险快速上升，疫情冲击叠加贸易保护主义，引发逆全球化、民粹主义思潮蔓延，将进一步诱

发或加剧经贸摩擦，进一步加深我国外贸面临的风险。基于此，本文的政策建议如下：提高跨境电

商平台与企业的对接力度，充分发挥跨境电子商务在信息渠道和贸易成本上的优势，准确识别国

际市场中的风险因素，快速响应，优化国际市场资源配置，巩固传统市场、开拓新市场，防范和化解

企业出口风险，从而实现外贸的稳定，提高我国外贸的韧性。与此同时，尽管短期内实行出口市场

多元化分散贸易摩擦风险十分必要，但是也不能陷入忽视市场多元化主体之间必要协调以及平均

用力的陷阱，尤其在风险方面，贸易市场的选择还需要有针对性。
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