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内容提要 本文将产品质量和信贷约束引入异质性企业贸 易模型 ，研究 了信

贷约束对出 口 价格和企业生产率间 关 系 的影响 。 研究结果表明 ，
企业生产率和 出

口 价格呈 Ｕ 型关 系 ： 当 生产率低于 生产率 门槛时 ，企业最优产品定价随生产率提

高而递减 ；
生产率高 于门槛时 ，

企业 最优产品定价随生产 率提高而 递增 。 只 有当

生 产率高于 门槛时
，

信贷约束才会影响企业定价 ，
使其定价降低 。 此外

，
在企业面

临更严厉的信贷约 束时 ，整个关 系 中起着分界作 用 的 生产率 门槛会提高 。

关 键 词 信贷约束 生产率 出 口价格 内生质量 异质企业

— 引言

有关信贷约束对国际贸易影响的文献数量非常庞大 ，尤其是在 ２００８ 年金融危机

以后 ，相关研究不断增加 。 Ｂ有研究主要集中在两个方面 ：

一是出 口 企业比 内销企业

需要更多信贷 （ Ａｍｉ ｔｉ 和 Ｗ ｅｉｎｓｔｅｉｎ
，
２００９

；

Ｆｅｅｎｓ ｔｒａ 等 ，
２０ １５ ）

；
另
一

是信贷约束会对企业

出 口收益 、产品 出 口种类产生影响 （
Ｍａｎｏｖａ

，

２０ １ ３
；


Ｍａｎｏｖａ 等
，

２０ １５
） 。 但关于信贷约束
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对企业出 口最优定价策略影响 的研究仍基本处于空 白 。 通过分析信贷约束对企业出

口最优定价策略的影响 ，
可 以回答在资金有限 的条件下政府是否应该放宽企业的贷款

约束 ， 若是 ，则应着重放宽何种企业的贷款约束 。

＊ 平均价格—— 模拟曲线＊
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图 １ 企业生产率与企业产 品价格之 间 的 Ｕ 型关 系

说明 ： 企业生产率由 Ｏｌ ｌｅｙ 和 Ｐａｋ ｅｓ
（

１ ９ ９６
）
的方法估算 。 我们采 用从事

一

般贸易 的子样本 ，把同

一

年 同
一行业内所有 的企业依照生产率 自 低至高分成 ２０ 组 。 每

一

个点对应生产率低于相应分界

值的所有企业的平均 出 口价格和平均生产率 。 纵轴表示价格 ；横轴表示生产率分组 的组号 。

传统的异质性企业模型忽略了产品质量的异质性 ，认为企业异质性源于企业生产

率的差异 。 在这类模型下 ， 高生产率的企业具有低边际生产成本 ，并采用低产品价格 。

Ｖｅｒｈｏｏｇｅｎ （ ２００８） 、 Ｋｕｇｌｅｒ和Ｖｅ ｒｈｏｏｇｅｎ （２０ １２） 、 Ｈ ａｌｌａｋ （２０ １ ０） 、
Ｈａ ｌｌａｋ和Ｓｉｖａｄａｓａｎ

（
２０ １ １

） 及 Ｍ ａｎｏ ｖａ 和 Ｚｈａｎｇ （
２０ １ ２

） 在传统模型 中融人产品质量的异质性 ，利用产品层

面的数据分析了产品出 口 价格 、运输成本及进 出 口 国家特点之间 的关系 。 它们认为 ，

高生产率的企业会选择生产高质量的产品 ， 并以高昂的价格出售到发达国家 。
Ｆａｎ 等

（
２０ １ ５ ａ

）亦在异质性企业模型的基础上引入产品质量的异质性 ，研究 了贸易 自 由化如

何通过促进企业对进 口 中间投入品 的使用进而对企业出 口质量产生影响 ，但其模型隐

含的关于生产率方面的性质基本与前述文献
一

致 ，
即异质性产品价格与企业生产率总

体呈正相关 。 不同于以上文献 ， 本文基于中 国企业产品层面的数据研究发现 ，企业产

品价格与生产率之间不是简单的单调线性关系 （见图 １
） 。 从 图 １ 可以看 出 ，

二者之间

存在显著的非线性 （

Ｕ 型 ）关系 ， 即 当生产率低于生产率 门槛时 ，
产品 出 口 价格与企业

生产率存在负相关关系 ； 当生产率高于门槛时 ，
产品 出 口价格则与企业生产率呈正相
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关关系 。

为解释这种新的非线性关系 ，本文在 Ｍｅ ｌ ｉｔＺ
（
２００３

） 研究的基础上引入产品质量

异质性 。 由此 ， 出 口 价格和生产率之间的关系取决于两个作用相反的 因素 ： 质量效

应 （增加投入品 质量 ）和生产率效应 （ 降低边际成本 ） 。 其中 ， 质量效应的含义在于 ，

髙生产率的企业会选择生产高质量的产品 ，
并制定髙的 出 口 价格

；
生产率效应的含

义在于 ，高生产率企业具有低的边际生产成本 ，并制定低的出 口价格 。 对于高生产

率的企业而言 ， 质量效应占优于生产率效应 ， 于是 ，高生产率的企业制定高的 出 口价

格 。 对于生产率低于某个门槛的企业而言 ， 产品质量受到 限制 ，企业定价只受到边

际成本渠道的影响 。 从而低生产率企业的最优产 品定价随着其生产率的提高而

递减 。

除了产品质量 ， 我们进
一步引入了信贷约束 ，试图解释信贷约束对这种非线性

关系的影响 。 本文的信贷约束指 ：

一方面 ，企业为 了生产并进人国外市场 ，需要依靠

外部融资支付一部分固定成本 ， 我们将其称之为企业的信贷需求 。 显然 ，企业的信

贷需求越髙 ， 其面临信贷约束越紧 。 另
一

方面 ， 由于金融市场存在摩擦 ，企业所借贷

款将小于企业预期收益 。 我们把企业借到的贷款额与企业预期收益之比 ，
称为企业

的信贷渠道 ，它和企业所在地的金融发展状况及企业类型有关 。 总而言之 ， 高的信

贷需求或者窄的信贷渠道会使企业面临紧的信贷约束 。 我们发现 ， 信贷约束降低了

企业的最优产品质量 ，进而降低了企业产品价格 。 但是 ，
当企业生产率小于生产率

门檻 ，信贷约束不会影响投入 品质量 ，从而信贷约束无法影响企业定价 。 生产率门

檻 ，即出 口 价格和生产率关系转变的分界点 ， 会随着企业所面临信贷约束的变紧而

增大 。 这意味着 ，严峻的信贷约束形势会阻碍企业改进产品质量 ，
并使其更难进人

“

高品质－高价格
”

区域 。

本文使用的制造业企业生产数据来 自 中 国 国家统计局 ；
外贸产品海关数据出 自

中 国海关总署 。 我们根据公司信息合并了这两个数据库 ，
从而得到包含出 口 产品价

格和各种企业特征的数据 。 为了控制联立性偏差和选择性偏差问题 ，我们使用 ０１
－

ｌｅｙ 和 ＰａｋｅＳ
（

１ ９９６
） 的方法估计企业的全要素生产率 （

ＴＦＰ ） 。 在度量企业信贷需求

导致的信贷约束松紧程度时 ，
我们采用 Ｒａ

ｊ
ａｎ 和 ＺｉｎｇａｌｅＳ （ １９９８ ） 与 Ｍａｎ〇Ｖａ （

２０ １ ３ ） 的

方法 ，用制造业企业生产数据 中现金流量表计算 出 企业对外部融资 的依赖程度 。
？

同时 ，我们收集了 中 国省级银行信贷总额 、银行短期信贷和银行长期信贷数据 ，用以

① 外部融资的依赖程度是指资本支出 中非来 自经营活动产生的现金流的比例 。
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反映不同区域企业的信贷渠道差别 。 对基于理论预测得到的 回归模型进行估计 ，
我

们发现 ，研究结果有力地支持了 以上所有理论预测 ： 首先 ，企业出 口价格和生产率之

间确实存在一个稳健的 Ｕ 型关系 ； 其次 ， 紧的信贷约束 （ 即高的信贷需求或者窄 的

信贷渠道 ）显著降低 了企业的最优价格 ；
最后 ， 当信贷约束变紧时 ， 生产率门槛会

提高 。

本文对现有文献的贡献包括以下两点 ：第
一

，构建了一个易于处理的异质企业模

型 ，
发现企业出 口价格与其生产率之闾存在 Ｕ 型关系 ，并通过经验分析验证了它的存

在 。 我们从产品质量的角度讨论了企业出 口 价格与生产率关系以及融资约束对出 口

价格与生产率关系的影响 。 企业出 口 面临着最低产品质量要求 （如技术壁垒 ） ， 因而 ，

当企业生产率高于临界点时 ，高生产率的企业选择高产品质量 ， 企业出 口 价格与生产

正相关
；
当企业生产率低于临界点时 ，

所有企业生产满足最低质量要求的产品 ，企业出

口 价格与生产负相关。

第二 ，
有关信贷约束国际贸易方面的已有文献主要将研究重点放在信贷约束对企

业进出 口量 以及进 出 口种类的影响方面 （ Ｍａｎｏｖａ
，
２０ １ ３

；
Ｍａｎｏｖａ等 ，

２０ １ ５ ） ， 或关注 出 口

企业和非出 口企业间信贷需求上的差异 （ Ｆｅｅｎｓｔｒａ 等 ，
２０ １ ５

；
李志远和余淼杰

，

２０ １ ３
 ） 。

国际贸易文献中关于信贷约束的最新发展 目前也转向对产品质量影响的研究 ， 例如

Ｆａｎ 等 （
２０ １５ ｂ

）指出更严厉的信贷约束会迫使企业降低产品质量从而降低产品 出 口价

格 ，但当企业不能对产品质量进行内生选择时则会导致相反的预测 ： 即当企业面临更

严厉 的信贷约束 时 ，
若产 品质量外生给定 ， 则 出 口价格反而会上升 。 但是 Ｆａｎ 等

（
２０１ ５ ａ ）并没有对信贷约束同生产率与价格之间关系及生产率门槛进行研究 。 本文

首次对信贷约束与质价关系进行综合研究 ，分析了信贷约束对企业最优定价及企业定

价与其 自身生产率之间关系的影响 。

后文安排如下 ：第二部分在传统异质性企业模型基础上 ，融人产品质量和信贷约

束 ，分析了 出 口价格和企业生产率之间的关系以及信贷约束对此关系的影响 ；第三部

分对样本数据进行说明 ，并介绍经验研究框架 ；第四部分给出经验研究结果 ；第五部分

进行稳健性检验
；
最后是全文总结 。

二 理论模型

我们在 Ｍｅｌｉ ｔｚ
（
２００３

）垄断竞争模型的基础上 ，融入产 品质量和信贷约束 ，
建立了

一个局部垄断竞争均衡模型
，并基于此分析了企业出 口定价与企业生产率之间 的关
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系 ，讨论了信贷约束对这种关系的影响 。 不同于现有文献 ，
我们认为企业在生产率 、产

品质量和信贷约束上都是异质的 ，企业不仅要选择最优价格 ，
还要选择最优产 品质量 。

（

一

）偏好和市场结构

我们用下标 ｉ表示来源国 ，用下标 ｊ 表示 目 的 国 ，
其中 ｉｅ １

，

…

，
ｉＶ 。 国家） 拥有消

费者 易 ，这些消费者可购买的商品集为 Ａ ，Ａ 对不同的国家可能不尽相 同 。 我们假设

国家 ｊ 中的代表性消费者的效用函数是具有常数替代弹性 （
ＣＥＳ ）性质的 ：

？

Ｕ
ｉ
＝

［ ＼＿）

＂

ｒ
ｄｗ

］
Ｊ６ ）６ Ｏ

ｊ

其中 ，％ （ 〇 ＞ ） 表示来 自 Ｚ 国产品 ｗ 的质量
；

；》

＾
．是

＿／

＇

国对来 自 ｉ 国产品 ｗ 的需求量
；

〇
＂

＜ １ 是不同产品间的替代弹性 。 通过求解消费者最优化问题 ，可知消费者对 ＜？ 的需

求满足 ：

， 、 （％⑷广 （凡？ ）＇
ｘ？

—

ｐ
ＴＴ

１
Ｙ
Ｊ

其中
，Ａ

ｙ
（ ＜ｙ ）是产品 如 的价格 ；

＊Ｐ
／
＝

［
ｊ

＂

）

１
＿ＣＴ

ｄ＜ｙ
］
是加总的价

格指数 ； Ｉ 表示 ＿／ 国的总支出 。 根据上面公式 ， 可知产品价格越低 ，质量越高 ，消费者

对其需求越高 。 为了表述方便 ，我们在后文分析中略去 自变量 和下标〇
＿

。

（
二

）企业的问题

我们假设劳动力是企业生产所需的唯
一要素 。 为了简化 ，

在下面分析中我们将工

资设为计价物 ， 即将工资单位化为 １ 。 根据产品质量－贸易文献 ，我们假设产品质量和

边际生产成本是正相关的 。 也就是说 ，
给定企业生产率 ， 当企业试图生产高质量的产

品时 ，它需要使用高质量的投人品 ，从而面临高额的边际生产成本 。
？ 我们假设边际

生产成本的形式为 中 ，其中 ａｅ（ ０ ，
１ ） ，

＜
／
＞ 表示企业生产率 。 这表明边际生产成本

① 在分析产品质量异质性的文献中多采用 ＣＥＳ 函数
，
如 Ｋｕ

ｇ ｌ
ｅｒ 和 Ｖｅｒｈｏｏ

ｇ
ｅｎ

（
２０１２

）
、Ｊ ｏｈｎｓ〇ｎ （ ２０１２

） 、
Ｆａｎ 等

（２０ １５ｂ ） 、Ｆｅ ｅｎｓｔｒａ 和 Ｒ〇ｍａ ｌ
ｉ
ｓ

（ ２０１４ ）及樊海潮和郭光远 （
２０ １

５
） 。 这些研究表明消费者效用是产品数量和产品质

量的函数 ， 即消费者消费的产品数量越多 ，消费的产品质量越高 ，消费者的效用就越髙 。

② 从理论研究角度来讲
，
Ｊ〇
Ｋｎｓ〇ｎ （ ２０ １２ ） 假设 ， 给定企业生产率

，
企业生产高质量产品需要支付更多的成本 。

Ｋｕ
ｇ
ｌｅ ｒ 和 Ｖｅ ｒｈｏｏ

ｇ
ｅｎ

（
２０ １２

）与 Ｂａｌｄｗｉｎ 和 Ｈ ａｒｒｉ
ｇ
ａｎ

（
２０ １ １

） 的模型同样意味着 髙质量产品伴随着高 的边际生产成本 。

从经验研究角度来讲
，

Ｖｅｒｈｏｏｇｅｎ （ ２００８
）

、
Ｋｕ

ｇ
ｌ ｅｒ

和Ｖｅｒｈｏ ｏｇｅｎ （ ２０１２
） 、
Ｈａｌｌａｋ 和 Ｓｉｖａｄａｓ ａｎ （ ２００８ ）

以及 Ｉａｃｏｖｏｎｅ和

Ｊａｖ〇ｒｃｉｋ （２００８
）
验证了企业规模与产出 品和投人品价格正相关 ，

且高生产率企业为 了生产高质量产 品所支付的工

资也更高 。 与此同时 ，

Ｃｒｏｚｅ ｔ等 （
２０ １ ２

）发现法国髙级红酒制造商以更高 的价格出 口更多产品 ，并且出 口到更多 的

市场 ；

Ｍ ａｎｏｖ ａ 和 Ｚｈａｎ
ｇ

（
２０

１
２

）使用中国海关数据发现出 口价格更高的中国企业出 口销售值和销售量也更多 ，且进

口投入品价格更高 。
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随产品质量的提高而增加＃ 表示边际生产成本对产品质量的弹性 。
①

除了边际生产成本 ，企业为了生产和出 口
，还需要支付固定成本义＾ 。 其中 Ｘ 是

未经过产品质量调整的固定成本 ， ／

８＞ ０ 度量了固定成本支出 对产品质量的弹性 。 固

定成本是指提高产品质量所需的 固定资产投资 （包括 Ｒ＆Ｄ 成本 、广告及营销 的 固定

成本以及各种运输的固定成本 ） 。

为 了进行生产和贸 易
，
企业需要融资 ，从而可能面临信贷约束 。 基于 Ｍａｎ ｏｖａ

（ ２０ １３ ） 的研究 ，我们假设企业可变成本可 以通过内部解决 ，但企业生产和贸易所需要

的 （
０

，
１

）部分固定成本需要外部资本来支付 。 ｄ 可以用来表示企业的融资需求 ，

融资需求越高
，

ｄ 越高 ，我们称 ｄ 为信贷需求参数 。 我们同时也假设 ，
由 于受到金融市

场发展水平的限制 ，企业只能借到 ０ 部分的期望现金流 。 若 ０ 较高 ，则企业能从外部

获得更多的资金支持 （银行贷款等 ） 。 于是本文用 ０ 来代表企业的信贷渠道 。 高 ｄ或

低 ０ 都意味着较紧的信贷约束 。 本文假设除了在信贷渠道 ０ 和信贷需求 ｄ 上具有异

质性外 ，企业的生产率也是异质的 。 另外 ， 我们假设企业 出 口 产品质量 ９ 存在最小值

＝
１ 。
？ 这也就是说 ，企业出 口产品质量不能低于 ９ ｎ＞ ｉｎ

＝ １ 。 任何低于产品质量最小

值的产品都将无法通过海关的质量检验环节 。 那么 ，给定企业所对应的 扣＾ ，
企业

的最优化问题如下 ：

？

“０
［（

Ｐ
－

亨 ＾

－

（ １
－

ｄ）／ｙ
］

＆（
２

）

９ ＾ １０ ）

其中 ，
Ｔ 表示冰山成本 。 引入约束条件 （ ２ ） 的方法与 Ｆａｎ 等 （２０ １ ５ ａ） 的研究

一

致 ，

也与 Ｍａｎ〇Ｖａ
（
２０ １ ３

）从金融契约角度得出 的企业问题完全吻合 。 求解上述关于 Ｐ 、 ｇ 的

最优化问题可得 ：

ａｒｑ

ａ

 ／

ｐ
＝

＾ｒｔ⑷

① 〇
ｔ ＞ ０ 表明边际生产成本随产品质量的提高而增加 ；

＜＊ ＜ １ 保证了产 品质量越高
，

企业利润越高 。 当ａ ＞ ｌ

时 ，由于企业生产成本过离 ，
企业利润将随企业产品质量的提髙而减少 。

② 本文假设最低产品质量是 １
，但任何其他值不会改变本文结论

，
本假设符合对外贸易 的实 际情况 。 产品

出 口包含质量检验环节 ，从而淘汰瑕疵品 。

③ 需要指出 的是 ，我们这里的模型是静态的 ，只包含 １ 期
，并不考虑跨期结构 。 为简化推导 ，本文只考察了

企业的出 口定价行为 。 这与本文经验研究部分完全吻合 。
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＿

＜ ７
－

１ｐ

＇＾

ｙ
０

－

／３＼

．
Ｊ（

１
－

ｇ
）
Ａ ｌ ｒＢ

ａ


ｍ
ｑＰ

＇

－

ｆｆ

（ ｌ
－

ａ ） （ 〇
－
－

ｌ ）
Ｌ

１＋ ｄ

ｌ＋０＼
￣

（
１
－

ａ
） （ 〇

－

－

ｌ
）

１＋ ０Ｘ

（ ５ ）

其中 ，Ａ 、 ７ｊ 分别为 （
２

）和 （３ ）式所对应的拉格朗 日 乘子 。

我们基于 ｇ 的不同值 ，分两种情形来分析企业最优化问题 。 在情形 １ 中 ，企业产

品质量是内生的 （ 即 ９
＞１ ）

；
在情形 ２ 中 ，企业产品质量是外生的 （ 即 ｇ

＝
１

） 。 在这两

种情形下
，信贷约束 、生产率和 出 口 价格之间关系截然不同 。

情形 １
（质量内生 ） ： ９＞ １

，
７
？
＞ 〇 。 根据预算约束 （

２
）和
一

阶条件 （
４

）和 （
５

） 式
，
我们

可以得到 ：

７１

￣￣

Ｗ ｎ ｆ

１１＋
］

＾ｄ（
６

）

（
ｌ
－

ａ
） （

〇
＂
－

ｌ ）
Ｌ１＋０ＡＪ６

当预算约束 （
２

） 紧时 ，
公式 （

６
） 取等号 。 根据 Ｋｕｈｎ－Ｔｕｃｋｅｒ 条件 ，可知预算约束

（２ ） 紧暗含着拉格朗 日乘子 Ａ ＞ ０ 。 为了保证 Ａ ＞ ０
，给定信贷需求＜信贷渠道 ０ 必须

大于临界值 ０， ；给定信贷渠道 ０ ，信贷需求 ｄ必须小于临界值 毛 。

① 根据预算约束 （ ２ ）

是否紧 ，我们又把情形 １ 分成两种情况 ：情形 １Ａ 和 １ Ｂ 。

情形 １ Ａ
：预算约束 （ ２ ）是紧的 ， 即 ０＜

＆ 。 把最优定价公式 （ ４ ） 代人预算约束 （ ２ ）

中可得 ：

当条件⑴ ， 即 办 ＞
 （

１
－

ａ ）（ 〇
■

－ １

）成立时 ，给定 ０ 和 ｄ
，企业生产率 ＜＃

＞ 和产品质量

９ 正相关 。 条件 （
ｉ
）保证了产品质量最优解存在 ，否则产品质量将等于无穷大 。 给定

企业生产率 ，
０ 的增加和 ｄ 的减少 （ 即更多的信贷渠道或更低的信贷需求 ）使得企业选

择一个更高的最优产品质量 ９。 也就是说 ，信贷渠道的增加或信贷需求的降低放松了

企业信贷约束 ，从而允许企业生产更高质量的产品 。 我们称这种机制为质量调整效

应 。 根据 （
７

） 式 ，可知在情形 １Ａ 下 ，为了保证企业最优产品质量大于 １
，企业生产率至

少要大于生产率门槛 ｈ。 此时 ，企业生产率的门槛为 ：

（、如 广＾⑷

当企业的生产率大于门槛 屯 时 ，企业的最优产品质量为 ９＞１ 。 当企业生产率小

① 信贷渠道 ０ 的临界值 九 信贷需求州临界值 ａ
’
ｅｍ ％

。
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于门槛 《Ｋ 时 ，企业只能选择最低的产品质量 ｇ
＝
１

，否则将无法通过产品 出 口 质量检

查。 这种情况对应于情形 ２ 。 因此 ，
生产率门檻 《Ｋ 刻画了从情形 ２ 到情形 １ 转化时

的生产率临界值 。 此外
， （

８
）式暗含着生产率门槛 与信贷约束之间负相关 ，

即 沒 增

加或 ｄ 减少时 ， 减少 。 这也就是说 ，企业生产率门檻 扎 随着 ０ 的减少或 ｄ 的增加

而增加 （见图 ２ ） 。

ｌｏｇ（ ｐ
ｒ
ｉｃｅ ）

， 、

Ｉ

％ ？
？
？

：

Ｖ

０

１

ｒ ^

ｎ ｌ
ｏ
ｇ （

ｒｆｐ ）

图 ２ 企业定价 、生产率与信贷约束关系图

说明 ： 箭头所指方向反映了信贷约束是如何影响企业 出 口价格与生产率之间的关系的 。

根据公式 （
４

）和 （
７

） ，可知企业最优产品价格为 ：



２３ ）


ａ


ｐ
＝

Ｈ ｌ ＋
￣

ｒ
ｄ
ＹＡ｛＾ｊ） ＼ｙ＾）（９ ）

如果条件 （
ｉｉ

） ， 即
；

８＜ 〇
■

－１ 也成立 ， 企业选择的最优价格与企业生产率正相关 。

这意味着生产率更高的企业最优定价也高 ，这与质量－贸易文献的结论一致 。 Ｍｏｎｏｖａ

和 Ｚｈａｎｇ （ ２０ １２ ）使用 中国海关数据验证了 出 口 销售值越高的企业定价也越高 。 当条

件 （
ｉ
）和 （

ｉｉ
） 都成立时 ，企业的最优价格和生产率正相关 。 这是因为 ，

当企业生产率大

于生产率门槛 仏 时 ，价格和生产率之间的关系受制于两个起相反作用的因素 ， 即生产

率效应和质量效应 。 前者使得生产率和价格之间呈负相关关系 ： 给定产品质量 ，生产

率高的企业边际成本低 ，从而最优定价也低 。 后者使得生产率和价格正相关 ：高生产

率企业选择生产高质量的产品 ，制定高的价格 。 最终的效应取决于两效应何者 占优 。

当条件 （
ｉ
）和 （

Ｈ
）都成立时 ，质量效应占优于生产率效应 ， 高生产率企业设定高价格 。

此时 ，
信贷渠道 ０ 的增加或者信贷需求 ＾ 的减少将导致企业选择生产更高质量的产

品 ，从而使得其定价更高 。 如图 ２ 所示 ：在最优价格和生产率呈正相关的区域 ，
实线对

应松的信贷约束 ，虚线对应紧的信贷约束 。 当企业面临更紧的信贷约束时 ，企业将制

定更低的价格 。
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情形 １ Ｂ
： 当 ０ ＞ ０Ａ ，预算约束 （ ２ ）非紧 。 根据公式 （４ ）和 （ ５ ） ，可知 ：

？

六（
１〇

）

当条件 （ ｉ ）
）

８ ＞
（ ｌ

－

〇〇 （ 〇
■
－

１ ）时 ，高生产率的企业会选择生产高质量的产品 。 此

时生产率门檻 也 满足 ：

４（ ＜ＴＴＭ １ Ｎ

扎￣

（
１－ ａ

） （
ａ

－

ｌ
）

（ 〇
－

－

ｌ ）Ｙ（ ）

当企业生产率小于门槛 《Ｋ 时 ，
企业只能选择最低的产品质量 ？

＝
１

，进人情形 ２ 。

由 （
４

）和 （
１０

）式可知最优价格满足 ：



ａ
Ｂ －

（ ｔ
ｒ—ｌ

）Ｓ

”
（ Ｕ －Ｘ －

ｉ ）

人
）（厂１ 孑 ）Ｍ（ １２ ）

如果条件 （幻
）
８ ＜ 〇

＊
－

１ 也成立 ， 质量效应仍然 占优 ，价格与质量仍然正相关 。 但

是在此情形下 ，生产率门檻和最优价格不受 ０ 和 ｄ 的影响 ，这是因为企业已经获得了

足够的信贷渠道 （ ０ ＞ ０Ｊ 。

情形 ２ （ 同质质量 ）
＝

１ 。 此时 ，模型退化为 Ｍｅｌｉ ｔｚ
（
２００３

） 的模型 ，企业最优价格

满足 ：

（７Ｔ

Ｐ
＝

７＾＼ Ｊ

最优价格随着企业生产率增加而减小 。

根据以上讨论可知 ，生产率低于门槛的企业 （ ４
＞ ＜屯 ） 无法改变企业产品质量 ，将

生产最低质量的产品 。 而生产率高于门檻的企业 （ 杏
＞札 ） ，将选择生产高质量的产品

来吸引顾客 。 当受到信贷约束的限制时 ，生产率高于门檻的企业所生产的产品质量会

被扭曲 。 更紧的信贷约束会使企业降低产品质量 ，减小产品价格 （见图 ２
） 。

因此 ，
在条件⑴和 （

ｉ ｉ
）下 ，我们可 以得到三个易验证的定理 ：

定理 １ 企业的 生产率和产 出价格之 间存在 Ｕ 型关 系 ： 当企业生产率低于生产率

门檻 也 时 （ 杏
＜屯 ） ，

企业生产 率越 高 ，产 品价格越低 ；
当企业生产 率高 于生产 率 门槛

＜Ｋ 时 （ 令 ＞ ＜Ｍ ， 企业生产率越高
，
产品价格越 高 。

定理 ２ 当企业面临 的信贷渠道减少或者 面临的信贷需 求提高 时 ，
生产率 高于 门

① 预算 约束 （
２

）
非紧暗含着拉格朗 日乘子 Ａ＝ ０

； ｇ
＞ ｌ 暗含着拉格朗 日 乘子 １

？

＝ 〇
。 故 （

５
） 式 简化为 ：

＾＾
＝

（ １
－二 －

１ ）

仏
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槛且信贷约束紧 （ 令
＞札 ；

０＜ ０
Ａ ） 的企业将降低企业的 最优价格 。 信贷渠道和信贷 需

求不 影响低生产率企业 （ （
／
＞＜ 如 ）

或具有足够松弛信贷约束 （ ０＞ 久 ） 的 企业的 最优价格

选择。

定理 ３ 生产 率 门槛 札 在企业面 临更紧的信贷约束时会提高 。

三 模型设定 、数据来源与变量说明

（

一

）模型设定

定理 １
－

３ 揭示 了 出 口价格是企业生产率的函数 ，
并且这种函数关系受到信贷约

束的影响 。 基于理论模型 ，我们设定如下的研究框架来检验本文定理 ：

ｌｏｇｐｒ ｉｃｅ
＾

＝ａ＋ｂ ＼ｏｇ（
ＴＦＰ

ｆｉ ）＋＾
＼ｏｇ｛

ＴＦＰ
ｆｉ ）

２

＋
ｙＸｆｉ

＋

Ｘ ｌ

ＦｉｎＤｅ ｖ
ｒ＋ ｘ２

ＥｘｔＦｉｎ
ｓ＋ｑ＞ｐｃ

＋ ＜ｐ ｔ＋（ １３ ）

其中 ，ｐｒ
ｉｃ％，

表示在 ｔ 年位于 ｔ

■

省的企业／在 ＨＳ８ 位编码上的产品 ｐ 出 口到 Ｃ 国的

出 口价格 ；
ｒＦ／＾表示企业／在 ｉ 年的生产率 ；

ｒｆｇ表示企业 ／在 ｔ 年的生产率的平方 ；

；是
一列随时间变化的企业／在 ｔ 年的企业属性 向量 ；

表示 ｒ 省的金融环境发

展状况 ，用来捕捉信贷渠道 ； 表示产业 ｓ 的外部金融依赖程度 ，用来捕捉信贷需

求＃％表示产 品
－

目 的 国固定效应 ；％ 表示时间 （ 年 ） 固定效应 ；％，

是扰动项 ， 包含所

有其他未被观测到的影响出 口价格的 因素 。 企业特征 ＆包括雇员数量 、资本 －劳动

比 、员工平均工资 。 其中 ，雇员数量反映了企业的大小和经济规模 ；资本
－劳动 比反映

了企业的资本密集程度 ；员工平均工资反映了企业投人品质量 。

为分析企业生产率及其信贷约束对企业定价的影响 ，本文在经验检验中采用横截

面分析 （
ｃｒｏ ｓｓ

－

ｓｅｃｔｉｏｎａｎａｌ
ｙ
ｓｉｓ

）方法 ，
通过加人产品 －

目的国 固定效应和时间 固定效应 ，

控制了企业差异以外的因素 。
① 我们用 Ｏ ｌｌｅｙ 和 Ｐａｋ ｅＳ

（
１９９６

） 的方法估算 ＴＦＰ 反映企

业生产率的差异 ，用省层面的金融发展情况反映该省企业的信贷渠道 ， 用行业外部融

资依赖程度反映该行业内企业的信贷需求 。 从而分析企业生产率的差异与企业价格

之间的关系 ， 以及企业所面临的信贷渠道和信贷需求对企业定价的影响 。

（
二

） 数据来源

为了研究企业生产率和出 口价格间的关系以及信贷约束对二者关系的影响 ，我们

① Ｍａｎｏｖａ 和 Ｚｈａｎ
ｇ

（ ２０ １２
）
与 Ｋｕ

ｇ
ｌ ｅｒ 和 Ｖｅ ｒｈｏｏ

ｇ
ｅｎ（ ２０１ ２

）在分析企业特征对产品出 口价格的影响 时
，
都采用

了本方法 。
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对以下两个高度细化的大型面板数据集进行合并 ： 制造业企业生产数据和海关数据 。

样本时间跨度为 ２０００
－

２００６ 年 。

制造业企业生产数据来源于
“

中 国工业企业调查数据库
”

。 该数据库由 国家统计

局每年对所有 国有企业和销售量超过 ５００ 万元的非 国有企业进行统计整理而得 。

？

该数据库包含了中 国制造业企业详尽的企业层面信息和完整的三大会计报表信息

（ 即资产负债表 、损益表和现金流量表 ） 。 其中 ，我们最关注 的是与度量企业全要素生

产率和信贷约束有关的变量数据 。 为了清理样本统计过程中 的偏差 ，我们根据 Ｃａｉ 和

Ｌｉｕ （
２００９ ）与 Ｆｅｅｎ ｓｔｍ 等 （２０ １５

）的方法 ，剔除了不符合下述准则的样本数据 ： （
１

） 核心

金融变量 （例如总资产 、 固定资产净值 、销售额和工业总产值 ）不能缺失
；
（ ２ ）企业雇佣

员工数量不得低于 １ ０ 人 ； （
３

） 总资产必须大于流动资产
；
（
４

） 总资产必须大于总固定

资产 ； （
５

） 总资产必须大于固定资产净值 ； （ ６ ）企业注册号码不能缺失且唯
一

； （
７

）企业

成立时间必须合理
，
如企业成立月 份在 １

－

１ ２ 之间 。 海关数据来 自于国家海关总署 。

该数据库包括了从 ２０００
－

２００６ 年之间所有 ＨＳ８ 位码上的进出 口数据
，
以及每

一宗交

易的详尽信息 ，
如企业产品的进 出 口 值 、进出 口数量 、来源地 、 目 的地 以及贸易方式

（包括
一

般性贸易 、进料加工和来料加工等 ） 。 在所有信息中
，
我们使用产品出 口值和

出 口数量得到企业产品 的出 口价格 。

为了分析企业出 口价格与企业生产率之间的关系 ，我们合并了企业数据和海关数

据 。 由于两个数据库之间没有
一

致的公司身份编码系统 ，我们根据它们各 自 的公司信

息合并这两个数据库 。

② 整合过程包括三步 ：首先 ，根据公司名称匹配 ；
其次 ，根据邮

编和电话号码匹配 ；最后 ，用法人名称和电话号码进
一

步匹配 。
③ 在匹配结果中 ，这三

步匹配分别 占了８９ ． ３％ 、 １０．１％ 和 ０． ６％ 。 与制造业企业生产数据相 比 ，从公 司数量

上说 ，

２０００－２００６ 年每年 的样本匹配率均在 ５ ２％
￣

６ ３％ 之 间 。 从出 口 总值上说 ，

２０００
－

２００６ 年每年的样本匹配率也都在 ５２％ ￣ ６３％之间 。 最终我们 的总体匹配结果

占企业数据出 口值的 ６０％ 以上
；
占海关数据出 口值的 ４０％ 以上 。

（ 三 ）
ＴＦＰ 度量

我们假设企业生产函数满足科布
－道格拉斯形式 。 由 于进 口原料的价格和 国 内

① 依照中国人民银行公布的 ２００６ 年官方期末汇率 ，大约相当于 ６４００００ 美元 。

② 在 ＮＢＳＣ 数据 中 ，
企业通过其法人代表代码和联 系信息来区分 ；

而海关数据中 ，企业通过其海关代码和

联系方式区分 ，
这两种代码是完全不同的体系且无法互相转换 。

③ 由于在同一个地区
，
具有相同法人名称也有可能不是同一家公司 ，

为使 匹配更加精确 ，我们 在第三步 中

利用法人名称和电话号码同时进行匹配 。
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原料的价格不 同 ，利用本地平减物价指数测量进 口 原料将产生新的不必要的估计偏

差 。 根据 Ｆｅｅｎｓ ｔｍ 等 （
２０ １５ ） 的研究 ，我们假设生产函数中不包括原料 。 我们利用企业

生产附加值代替企业生产总值来估计企业生产率 。 从而企业／的生产函数满足 ：

ｌｎｉ
＾

＝＋
Ｐｔ

ｌｎＬ
ｆｉ
＋

＾ ｋ
ｌｎＫ

ｆｉ
＋ｅ

ｆｔ（
１４

）

其中 ， ４表示企业／在 ｆ 年的生产附加值 ；＆表示企业／在 ｔ 年的资本存量 ； 表示

企业／在 《 年的雇员数量 ；企业生产率被吸收到残差项 ＆中 。

传统生产率估算是通过计算
“

索洛残差
”

得到 ， 即产出真实值与通过普通最小二

乘 （
ＯＬＳ

）方法预测 的拟合值之间的差值 。 但用 ＯＬＳ 估算的
“

索洛残差
”

存在两个问

题 ： 同步偏差和选择性偏差。 企业生产要素投人受企业生产率水平的影响 ， 从而产生

同步偏差 ；企业的动态行为则会产生选择性偏差 ，低生产率企业退出市场使得样本选

择丧失了随机性 。 而 ＯＵｅｙ 和 Ｐａｋｅｓ （ １９９６ ）通过半参数估计成功地解决了上述两个问

题 。 Ａｃｋｅｒｂｅｒｇ等 （ ２００６ ） 、Ａｍｉｔｉ
和

Ｋｏｎｉｎｇｓ （
２００７

） 以及ＤｅＬｏｃｋｅｒ（ ２０ １ １ ）进
一

步修正 了

Ｏ ｌｌ ｅｙ 和 Ｐａｋｅｓ 的估算方法 。

本文使用适当修正后的 Ｏｌｌｅｙ 和 Ｐａｋｅｓ （１ ９９６ ）方法来估算企业生产率 。 结合中 国

国情 ，我们在 Ｏ ｌｌ ｅｙ 和 Ｐａｋｅｓ 的基础上进行两方面扩展 。 ⑴ Ａｍｉｔｉ 和 Ｋ〇ｎｉｎｇＳ （
２００７ ） 指

出 ，企业是否进出 口将影响企业在投资上的决策 。 因此 ，本文把企业进 口 虚拟变量和

出 口虚拟变量加人企业投资决策方程 。 （
２

） 考虑到 中 国加人 ＷＴ０ 后市场扩大 ，本文

把 ＷＴ０作为虚拟变量加人企业投资决策方程 。 具体估算过程见附录 。

①

（ 四 ）信贷约束度量

信贷约束包括信贷需求和信贷渠道两方面 。 其中
，信贷需求反映了企业对于外部

资本的需求 ；信贷渠道反 映了企业最大可能借贷数额 。 Ｒａ
ｊ
ａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ （ １９９８ ） 与

Ｍａｎ〇ｖａ
（
２０ １ ３

）指出 ：如果使用企业融资数据 ，可能存在内生性问题 ， 即无法透过企业

现金流数据区分企业的外部资本需求和信贷渠道 。 原因在于 ，如果企业借到了所需的

所有外部资本 ，则企业所借到的外部资本反映了企业的外部资本需求 。 如果企业无法

借到所需的所有外部资本 ，
则企业所借到 的外部资本反映了企业的信贷渠道 。 从而 ，

企业外部资本既可能代表企业信贷需求 ，也可能代表企业信贷渠道 。 为了解决内生性

问题 ，我们使用省级层面的银行信贷与省 ＧＤＰ 之比来衡量企业信贷渠道 ；使用行业外

部融资依赖性来反映信贷需求 。

１ ？ 信贷渠道 。 我们收集了银行信贷总额 、银行短期信贷和银行长期信贷数据 ，

① 限于篇幅 ，我们没有报告具体估计结果 ，感兴趣的读者可 向作者索取 。
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用 以计算省级层面的银行信贷与省 ＧＤＰ 之 比
，并以此作为衡量企业信贷渠道的指

标 。
？
由于 中 国的地区异质性非常明显 ，我们有理由相信省级银行信贷很好地刻 画

了 区域金融环境发展情况 。 我们的样本包含 了
３ １ 个省级区域 （ 包括 ２２ 个省份 、４

个直辖市和 ５ 个 自治区 ） ，
数据来源于 《 中 国金融年鉴 》 。

一个地 区金融发展水平越

高 ，就意味着该地区的企业拥有的信贷渠道越多 ，那么我们期望看到越高的企业定

价 。 因此 ， 由定理 ２ 可见 ， 当使用银行信贷作为控制变量时 ， 我们预期估计式 （
１３

）

中的 ；＾＞ 〇 。

另外 ，
Ｂｏｙｒｅａｕ

－Ｄｅｂｒａｙ 和 Ｗｅｉ

（
２００５

）指出 中 国大部分银行是国家控股 ，从而对国有

企业信贷会更宽松 。 Ｄｏｌｌａｒ 和 Ｗｅｉ
（
２００７

）与 Ｒｉｅｄｅ ｌ 等 （ ２００７ ）指出 ， 民营企业很 少依赖

银行信贷 ，
更多是依赖 留存收益和私人借贷 。 Ｓｏｎｇ 等 （ ２０ １ １ ） 也指 出 国有企业超过

３０％ 的投资来 自于银行信贷 ，而民营企业却低于 １ ０％ 。 对于其他融资渠道 ， 中 国 民营

企业相对边缘化 ，
给定当前中国金融市场的不完善状况 ， 国有企业比 民营企业有更广

阔的信贷渠道 。 同样的 ，
由于跨国公司 的母公司可 以整体调配资源 ，

子公司可 以通过

母公司以及别的子公司融资 。 因而 ，跨国公司 比合资企业在信贷渠道方面更有优势 。

我们分别引入两个虚拟变量 ：

Ｓ０￡ 和ＭＶＣ 。 当企业是国有企业 （
Ｓ０￡

） 时 ，
Ｓ０￡取 １

；当

企业是民营企业 时 取 ０ 。 当企业是跨国公司 （
ＭｉＶＣ

） 时 ，
ＭＶＣ 取 １

； 当企业

是合资企业 （开） 时 ，

撕ＶＣ 取 ０ 。 由定理 ２ 可知 ，
当使用企业类型作为控制变量时 ， 我

们预期式 （
１３ ） 中 ；＾＞ ０ 。

在稳定性检验中 ，我们用省银行分支数量与省人 口数量之比来代替银行信贷与省

ＧＤＰ 之比 ，并使用 《 中国市场化指数 ：各地区相对进程 ２００９ 年报告 》 （ 樊纲等 ，
２０ １０ ） 中

省级层面产品市场的发育程度和对生产者合法权益的保护程度度量信贷渠道 。

２． 信贷需求 。 为了度量信贷需求 ，
我们参考 Ｒａ

ｊ
ａｎ 和 Ｚ ｉｎｇａｌｅｓ （ １９９８ ） 与 Ｍａｎｏｖａ

（
２０ １ ３

） 的方法 ，
得到行业对外部资金的需求 ， 即资本支出中未被现金流抵充的部分所

占比例 。 我们用制造业企业生产数据中现金流量表信息来计算在 ２ 位数行业代码上

的夕卜部融资需求 ， 即行业外部融资依赖性 （
ｅｘｔｅｒｎａｌｆｉｎａｎｃｅｄｅｐｅｎｄ ｅｎｃｅ ） 。

② 具体使用

① 第
一个指标 （

ＡＨＣｒｅｄｉｔｓｔｏＧＤＰ Ｒａｔｉｏ
）是省级层面的银行信贷总额除 以该省 的 ＧＤＰ

；第二个指标 （
Ｓｈｏｒｔ？

ｔｅ ｒｍＬｏａｎｓｔｏ ＧＤＰＲａｔｉ ｏ
）是省级层面的银行短期信贷总额除以该省的ＧＤＰ

； 第三个指标 
（ Ｌ ｏｎｇ

－

ｔ
ｅｒｍＬｏａｎｓｔｏＧＤＰ

Ｒａ ｔｉｏ
）
是省级层面 的银行长期信贷总额 除以该省 的 ＧＤＰ 。

② 中国工业企业数据库中提供了
２００４

－

２００６ 年企业经营活动 中现金流人和流 出 的年度数据 。 通过这些

数据 ，我们首先对每个行业所有年份的企业数据加总
，
计算 出行业 内现金总流人和 总流 出 。 然后用 （行业现金总

流出－行业现金总流人 ）
／行业现金总流 出来表示行业外部融资依赖性 。 其中 ， 行业现金总 流出减去总流人反映

了行业内资本支 出中非来 自 经营活动产生的现金流 ，即该行业使用 的外部资本总和 。
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行业内所有年所有企业使用的外部资产总和除以该行业内所有年所有企业总资本支

出 ，来刻画该行业的外部融资依赖程度 。 这种度量方法不仅给出 了行业内外部融资占

总资本的比重 ，而且捕捉了行业间 差异 （
Ｍａｎ ｏｖａ 等 ，

２０ １５
） 。 如果外部金融依赖性越

高 ，信贷约束就更可能越紧 。 这意味着 ，处于高度依赖外部融资行业的企业
一

般来说

需要更多的流通性 ， 即这些行业信贷需求较大 。 由定理 ２
， 当使用行业外部金融依赖

性作为控制变量时 ，我们预期估计式 （
１３ ） 中 ；^ 

＜ ０ 。

考虑到中国市场的不成熟 ，本文利用中 国数据计算出 的行业外部融资依赖性未必

能完全反映信贷需求 。 鉴于此 ，
本文进一步基于 Ｒａ

ｊ
ａｎ 和 Ｚ ｉｎｇａｌｅｓ Ｃ

１９９ ８
） 、
Ｋｒ〇ＳＺｎｅｒ等

（２００７ ） 、Ｍａｎｏｖａ
（ ２０ １３

） 、
Ｍ ａｎ〇Ｖａ等 （

２０ １５
）
以及

Ｆａｎ等 （
２０ １ ５ａ ） 的研究 ， 使用美 国数据

计算出的行业外部融资依赖性来反映信贷需求 ， 对本文结论进行验证 。 Ｋｔｏｓｚｕｃｔ 等

（
２００７

） 基于美国上市公司 １ ９８０
－

１９９９ 年度数据计算出 ＩＳＩＣ３ 位码上的行业外部融资

依赖性被 Ｍａｎｏｖａ 等 （
２０ １ ５

）与 Ｆａｎ 等 （
２０ １ ５ａ

） 广泛使用 。 与之类似
，我们使用 ＨＳ６ 位

码与 ＩＳＩＣ３ 位码之间的对应 ，把基于美国数据计算出 的行业外部融资依赖性合并到我

们的样本中 。 当使用基于美国数据计算出的行业外部融资依赖性作为控制变量时 ，我

们预期ｈ
＜ 〇 依然成立 。

四 经验研究结果

本部分我们通过经验研究验证定理 １
－

３ 。 由 于企业间合同和企业 内部产 品转移

等问题 ，从事加工贸易的企业在出 口贸易行为上可能与其他企业不同 。 因此 ， 我们的

主要研究结论只考虑了从事一般贸易的企业在出 口 贸易上定价行为 。
①

（

一

）价格与 ＴＦＰ 之间的关系

１
． 价格与 ＴＦＰ

：
Ｕ 型关系 。 如前所述 ，企业生产率影响产出价格具有两个渠道 ：生

产率效应和质量效应 。 定理 １ 指出生产率最低的企业 ，
第二个渠道不存在 ，

只有第
一

个渠道起作用决定价格和企业生产率间的关系 。 表 １ 的 （
１

）

－

（
６

） 列给出了企业生产

率在 １０％ 、
２〇％ 、３０％ 、４０％ 、 ５０％ 和 ６０％ 分位的分位数回归结果 。 当企业生产率在

５０％ 分位下时 ，所有的 回归结果 中 ｌ〇ｇ （
７７ＴＰ） 的系数都显著为负值 ；从 ６０％分位开始 ，

系数变成正数。 随着更多高生产率水平的企业加人估计中 ，

Ｉ〇ｇ （
７ ！ＦＰ

） 的系数不断增

① 海关数据给出 了企业出 口每种产品的贸易方式 ：

一般贸易 、来料加工贸易和进料加工贸易 等 。 在主要 回

归结果中 ， 我们只保留 了贸易方式是一般贸易的产 品
，
其 占总样本的 ６４％

。 在稳健性检验中 ，我们加人 了其他贸

易方式的产 品 。
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加 。 系数从负到正意味着 出 口价格和 ＴＦＰ 的关系是凹的 。 进一步来说 ， 我们在表 １

第 （ ８ ）列引人平方项 ｌ〇ｇ （Ｐ ）

２

，
来检验凹 函数关系 。 估计结果显示平方项的系数显

著为正值 ，验证了定理 １ 中关于价格和生产率之间关系的推断 。 表 １ 中的结果是基于

一般性贸易得到的 ， 当我们也考虑加工贸易时 ，
Ｕ 型关系仍然成立 。

表 １



出 口 价格与 ＴＦＰ 的关系


⑴⑵（ ３ ）（４ ）（ ５ ）（
６

）（
７

） （
８

）

回归
１０ ｔｈ２０ｔｈ３０ ｔｈ４０ ｔｈ５０ ｔｈ６０ ｔｈ全样本全样本

ｔ
—

０． ０３０

…
－

０ ． ０ １ 广 一

０ ． ００９

？ ＊？
－

０ ． ００６

…
－

０ ． ００００． ００３
＊ ＊

０． ０３６
＊Ｍ

０． ０ １ １

＊ ＊ ＊

ｌｏｅ（
ＴＦＰ ）

（ ０． ００３ ） （ ０
． ００３

）（０ ． ００２ ） （ ０ ． ００２ ）（
０． ００２

） （
０． ００１

）（
０ ． ００ １

）（
０

．
００１

）

，０ ． ０ １５

＊？ ＊

ｌ〇
Ｓ （

７ＴＰ ）

２

｝

（
０ ． ０００

）

０ ． ０２９
＊ ＊＊

０． ０ １ ７

＾

０ ． ０ １６
ｗ

０ ． ０１ ８
＊ ＊＊

０ ． ０２０

＊ ＊＊

０ ． ０１ ９

＊ ＊＊

０． ０ １ ７
＂＊

０ ． ０１ ６

＂ ＊

〇ｇ〇ｒ

（ ０
． ００３

） （
０ ． ００２ ）（ ０ ． ００ １ ） （

０ ． ００ １ ）（ ０． ００ １ ） （ ０
． ００１ ）（ ０ ． ００ １ ）（ ０ ． ００１ ）

ｌｏ
ｇ （ 

Ｃａ
ｐｉ

ｔａｌ／０ ． ０３６

＊＊ ＊

０ ． ０４０

…

０ ． ０４０ 

＿

０ ． ０３ ３

…

０ ． ０３２ 

…

０ ． ０３ ２

＿

 ０． ０３广
＊

０ ． ０３０

Ｌａｂｏｒ
） （ ０． ００２ ） （ ０

． ００２ ）（ ０
． ００１

） （ ０ ． ００ １
）（

０ ． ００ １
） （

０． ００ １
）（

０ ． ００ １
）（

０ ． ００ １
）

，
、

０ ． １４１

…

０． １５ ５

＿

０ ． １７４ 

＂？

０
．

１ ８５０ ． １ ９２ 

…

０ ． １９４ 

…

０． ２１５

ｗ

０ ． ２ １ １

ｗ

ｌ
ｏｇ （Ｗａｓｅ ）６

 （
０ ． ００５

） （
０． ００３

）（
０ ． ００３

） （
０． ００２

）（
０ ． ００２

） （
０． ００２

） （
０ ． ００ １ ）（

０ ． ００１ ）

年固定效应是 是是 是 是是 是 是

产口口
－

目 的
县 县县 县 县县 县 县

国固定效应

样本量２６７４８６５ ３４６９０８０ １７９４１０６８８ １ ４１ ３３ ６０６６１６０３０６２２６７００２２２６７００２２

调整的
Ｒ

２

０． ８２４０． ７９６０ ． ７ ８３０ ． ７７６０ ． ７６９０． ７６６０ ． ７６ １０ ． ７６ １

说明 ：

“

ＶＶ 分别表示在 １ ％
、
５％ 和 １０％ 水平上显著 。 下表同 。

另外值得注意的是 ，
表 １ 的第 （

７
）列给出 了全样本的 回归结果 ，其中 ｌ〇ｇ （

ＴＦＰ ） 的

系数显著为正 。 这是因为中国制造业企业生产数据 ，除了 国有企业 以外 ，
只包括销售

额超过 ５００ 万元的非国有企业 ，

一些低生产率的企业被排除在样本外 。 因此 ，基于全

部样本估计 ，我们得到了出 口价格与 ＴＦＰ之间显著为正的线性关系 。 但是 ，这种正线

性关系只是整个关系图中 的
一部分 ，并不能反映全部关系 。

２ ． 价格与 ＴＦＰ
： 中间投人品 的作用 。 生产率效应和质量效应是企业生产率影响

产品价格的两个渠道 。 当质量效应占优于生产率效应时 ，高生产率的企业制定高的出

口价格 。 如果控制 了质量效应 （ 即产品质量 ） ，高生产率的企业将制定低的出 口价格。
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基于理论模型可知 ，最终产品的质量取决于投人品的质量 。 员工工资 、员工受教育程

度以及企业的研发投人反映了投人品质量 。 制造业数据提供了员工的受教育程度 ，但

此样本年份只有 ２００４ 年 。 基于此
，

我们计算了员工中受教育程度为大学以上人员所

占 比例
，
并以此来反映投人品质量 。 同样

，

工业企业制造业数据还提供了研发投人的

数据 ，其年份为 ２００ １ 、 ２００５ 和 ２００６ 年 。 我们使用研发投人数据可以计算 出企业研发－

销售值之比 ，此来反映投入品质量 。

在附表 １ 的第 （
１

）

－

 （
４

）列中 ，我们使用 ２００４ 年的样本 ，使用员工工资和受教育程

度反映投入品质量 ；在第 （ ５ ）

－

（ ８ ） 列中 ，我们使用 ２００ １ 、２００５ 及 ２００６ 年的样本 ，使用

员工工资和企业研发－销售值的 比例来反映投入品质量 。 通过对比第 （ １ ） 和 （ ２ ）列 以

及第 （
５

） 和 （
６

）列可知 ，
控制员工工资 、员工受教育程度 、企业研发－销售值的 比例降低

了
ｌ〇ｇ （

７ＴＰ
） 的系数 ；而通过对比第 （

３
） 和 （

４
） 列 、第 （ ７ ）和 （

８
）列可知 ，控制员工工资 、

员工受教育程度 、企业研发－销售值的比例降低了
ｌｏｇ （

ｒｆＰ
）

２

的系数 。 控制投人品质

量降低了质量效应 ，使得 ＴＦＰ 和出 口价格 Ｕ 型关系中右半边的正相关关系被减弱 ，从

而降低了ｌｏｇ （
ｒｆＰ

） 和 ｌｏｇ（
ｒＦＰ ）

２

的系数 。 在附表 １ 中 ，员工工资 、员工受教育程度 、

企业研发－销售值比例的系数显著为正 。 这表明 ， 出 口价格更高的企业支付更高的工

资 ，雇佣更多高学历的员工并投入更多的研发费用 （ 见图 ３
） 。
① 图 ３ 描绘了员工工资 、

员工受教育程度 ，企业研发 －销售值比例与企业出 口价格之间的正相关关系 。

除了分析投入品质量对企业出 口价格及产品质量的影响 ，我们还讨论了投人品质

量与生产率之间的关系 （见附表 ２ 和 ３
） 。 在附表 ２ 和 ３ 中

，
我们分析了ＴＦＰ 与员工工

资 、员工受教育程度 、企业研发－销售值比例间的关系 。 其中 ， （ １ ） 和 （２ ）列对应员工工

资 ； （３ ） 和 （
４

）列对应员工受教育程度
；
（ ５ ） 和 （

６
）列对应企业研发－销售值比例 。

？ 在

附表 ２ 中 ，
ｌｏｇ （ ｉｙＰ ） 的系数为显著正 ， 说明 高生产率企业选择使用更高质量的投人

品 。 这与附表 １ 的结果吻合 。 附表 １ 表明 ，控制员工工资 、员工受教育程度 、企业研

发－销售值比例降低 了 ｌ〇ｇ （
ＴＦＰ

） 的系数 ， 即控制投人品质量降低 了质量效应 ，从而使

得 ｌｏｇ （ ｒｆＰ ）对出 口价格的影响减弱 。
＿

在附表 ３ 的 （ １ ） 、 （ ３ ） 、 （５ ）列中 ，我们把企业按照生产率分成两部分 ：高于样本中

生产率均值的企业变量 ／＾
＿ 丨

５０认
１
记为 １

；否则为 ０ 。 从附表 ３ 可 以看出 ，与低于生

产率均值的企业相比 ，高于生产率均值的企业的 ＴＦＰ 与员工工资 、员工受教育程度 、

① 根据 Ｆｅｅｎｓ ｔｒａ 和 Ｒ〇ｍａＵｓ
（
２０１ ４

）
的研究 ， 出 口价格很好地反 映了企业出 口 质量

，
因此生产高质量产品需要

更高质量的投人品 。

② 附表 ２ 中的解释变量和被解释变量都使用匹配后 的企业层面样本 。
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１ ． ５０
－

１
１
２５

１ ． ００
－

０５ １ ０ １５ ２０

ｌ
ｏ
ｇ

（Ｗａ
ｇ
ｅ  ）

１ ． ５０
－

參

ｔ
１ ． ２５

－

１ Ｉ Ｉ ＩＩ

０５１０１ ５２０

Ｔｈ ｅ
Ｓｈａ ｒｅ ｏ

ｆ 

Ｃｏｌｌ
ｅ
ｇ
ｅ

２． ２ －

０５ １０ １ ５２ ０

ＲＤ 
ｔ
ｏＴｏ

ｔ
ａｌＳａｌｅｓ

Ｒａｔ ｉ
ｏ

參 平均价格—— 模拟曲线

图 ３ 中 间投入品质量 与企业产品价格之 间 的正 向 关系

说明 ：我们采用从事一般贸易 的子样本 ， 把同
一

年同
一

行业内所有的企业依照员工工资 、 员工

受教育程度 ，企业研发 －销售值比例 自 低至高分成 ２０ 组 。 最上 图 中每
一

个点对应员 工工资低于相

应分界值的所有企业的平均出 口价格和乎均员 工工资 ； 中 间图 中每
一

个点对应员工受教育程度低

于相应分界值的所有企业的平均 出 口 价格 和平均员工受教育程度 ；最下 图中毎一个点对应企业研

发－销售值的比例低于相应分界值的所有企业的平均 出 口价格 和平均企业研发 －销售值的 比例 。 纵

轴表示价格 ；横轴表示分组的组号 。

企业研发－销售值比例之间 的正相关关系更显著 。 而低于生产率均值的企业的 ＴＦＰ

与员工受教育程度 、企业研发－销售值比例间 的关系不显著 。 这与本文的假设完全一

致
，
即企业出 口产品质量存在最小值 。 从而低于生产率门槛的企业选择的投入品质量

是固定的 ；高于生产率门槛的企业选择 的投入品质量随生产率的提高而增加 。 在附表
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３ 中 ，
ｌ〇ｇ （ ｒｆＰ ）

２

的 系数显著为正支持了ＴＦＰ 与员工工资 、员工受教育程度 、企业研

发－销售值比例间应存在 Ｕ 型关系的结论 （ 见附表 ３ 中的 （ ２ ） 、 （ ４ ） 、 （ ６ ）列 ） 。

表 ２



信贷约束对出 口 价格的影响
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０． ００ １

）（
０

．
００ １

）（
０ ． ００２

） （
０． ００ １ ）

， ＿ ２０． ０ １ ５
ｗ

０ ． ０ １ ６
＊＊ ＊

０． ０ １ ４
＃

０ ． ００３
＊ ＊＊

０ ． ０ １６

＂＊

ｌｏ
ｇ （ 

ＴＦＰ
）

（
０ ． ０００ ）（ ０． ０００ ）（

０ ． ０００
）（０ ． ００ １ ） （ ０． ０００ ）

， ／ ｒ ，、０． ０２３ 

…

０ ． ０２〇
ｍ

０． ０２２ 

…

０． ００３０ ． ０２４
ｗ

ｉｏ ｓ｛ 
Ｌａｂｏｒ ）

（ ０
． ００ １

）（
０． ００ １

）（
０ ． ００ １

）（０ ． ００ １ ） （
０ ． ００ １

）

，
．

， ／ ｒｔ 、０． ０２８
…

０ ． ０２９

…

０． ０３０
…

０ ． ００８
ｗ

０ ． ０４４
＿

ｌ
ｏ
ｇ （Ｃａｐｉｔａｌ／Ｌａｂｏｒ ）

（ ０ ． ００ １ ）（ ０． ００ １ ）（ ０ ． ００ １ ）（ ０． ００ １
） （ ０． ００ １

）

， ／ ￥Ｗ 、０． Ｉ ｌｌ

＊ ＊＊

０ ．Ｗ０．１ ７２ ０ ． ０９７
ｗ

０ ＿ ２ １６

…

ｌｏ
ｇ（ 
Ｗａｇｅ ）

（ ０
． ００ １

）（
０． ００ １ ）（ ０ ． ００ １ ）（ ０． ００３ ） （ ０

． ００２ ）

ｎ？
－

０ ． ００３

…
－

０．
ｏｏｒ

Ｍ
－ ０ ． ００３

＊＊ ＊

－

０． ００５
＊ ＊＊

－

０ ． ００３
＊ ＊ ＊

Ｅｘｔｅｒｎａｌ ｒ ｉｎａｎｃｅ Ｄｅ
ｐ
ｅｎｄｅｎｃｅ

（ ０ ． ０００
） （

０． ０００
）（

０ ． ０００
）（

０． ０００
） （ ０． ０００ ）

０． ２７２

？ ＊＊

Ａ ｌｌＣｒｅｄｉ
ｔｓ ｔｏＧＤＰＲａｔ

ｉ
ｏ

（
０ ．００２

）

０３６０ 

＊
＊ ＊

Ｓｈｏｒｔ －ＴｅｒｍＬｏａｎｓｔｏＧＤＰＲａｔｉｏ

（
０ ． ００６

）

〇 ． ５ 〇３

＊ ＊＊

Ｌｏｎｇ
－ ＴｅｒｍＬｏａｎｓｔｏＧＤＰＲａ ｔ

ｉ
ｏ

（
０ ． ００４

）

〇１ ７３

ＳＯＥ

（
０ ． ００６

）

００３０
＊ ＊ ，

ＭＮＣ
Ｖ

（
０． ００２ ）

年固定效用是 是是 是 是

产品 － 目 的国固定效用是 是是 是 是

样本量２６７００２２２６７ ００２２２６７００２２６５６ ３４３１ ５３ ２３３ ７

调整后的 Ｒ
２



０． ７４００ ． ７３９０ ． ７４ １０ ． ７９７０． ７０６

（ 二 ）信贷约束

１ ？ 信贷约束对价格的影响 。 由定理 ２ 可知 ， 由 于不能选择最优的投入品质量 ，面

临紧的信贷约束企业会定低的出 口价格 。 表 ２ 中 （
１

）

－

（ ３ ）列给出 了在 ３ 种不同信贷
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渠道度量下的估计结果 ， 即银行信贷总额 、银行短期信贷和银行长期信贷对 ＧＤＰ 的 比

值 。 这 ３ 个结果均与前文讨论
一

致 ：信贷渠道的系数显著为正 ，意味着信贷渠道越多

的企业设定越高的价格 。

为了进一步检验定理２
，
在表 ２ 的 （

４
）和 （

５
）列中我们分别引入前文提到的两个虚

拟变量 和ＭＶＣ 。 根据定理 ２
，我们预期 Ｓ０￡ 和 ＭＭ： 的系数为正 ，

表 ２ 的 （
４

） 和

（５ ）列表明 ， 国有企业和跨国公司所定价格在 １％ 水平上分别显著髙于 民营企业和合

资企业所定价格 。 这再一次验证了信贷渠道广的企业产品定价高 。

同样的
，
通过定理 ２ 和前文讨论 ，我们预期外部融资依赖程度变量的系数为负值 。

表 ２ 的结果与预期一致 ， 给定信贷渠道的水平 ，高的信贷需求显著降低了最优价格 。

因此 ，政府应该适当采取措施放宽信贷约束 ，这将有助于提高中国企业产品质量 ，增强

其国际竞争力 。

此外 ，我们还使用省银行分支数量与省人 口数量之比来代替银行信贷与省 ＧＤＰ

之比
，并使用 《中国市场化指数 ：各地区相对进程 ２００９ 年报告 》 中省级层面产 品市场

的发育程度和对生产者合法权益的保护程度度量信贷渠道 。 结果与预期
一致 ，指标系

数都显著为正 。 这意味着 ，处于人均银行数量较多 、市场发育较好地方的企业 ，设定高

的出 口价格 。 就信贷需求而言 ，除使用基于中 国数据计算的行业外部融资依赖性外 ，

我们还使用了基于美国数据计算出的行业外部融资依赖性 。 其回归系数显著为负 ， 与

预期一致 ，进一步支撑了我们的结论 。
①

＿

２
． 信贷约束对生产率门槛 扎 的影响 。 定理 ３ 指 出 ，企业生产率门槛 九 在信贷

约束紧时会比较髙 。 表 ３ 和 ４ 对此给 出 了相应的回归结果。 表 ３ 中我们控制了信贷

需求 ， 以检验信贷渠道对生产率门槛的影响 。 在表 ３ 的 （
１

）

－

（ ３ ）列 中 ，
我们使用了 以

下估计公式 ：

ｌｏｇｐｒｉｃｅ
＾，

＝ａ ＋ ｂＭ （

ＴＦＰ
ｆ，

） ＤＦｉｎＤｅ ｖ＿２５ ｔｈ＋ｂ ２
ｌｏｇ（ ＴＦＰ

，，
ｔ
）
Ｄ

Ｆ ｉｎ０ｅ ｖｊ５ ｔ ｈ

＋
＾〇ｇ （

ＴＦＰ
／ ｔ

）

２

＋
ｙＸｆ ｔ＋ ｘ２

Ｅｘ ｔＦｉｎ
ｉ
＋ ＜ｐｐ ｃ＋（ｐ ，

＋（
１５

）

其中 ， 和 仏，
是虚拟变量 。 当企业属于获得银行信贷最少的 ２５％ 分

位区域 （ 即位于下 ２５％分位内 ）时 ，
１

；
否则取 ０ 。 当企业属于获得银行信贷

最多的 ２５％ 分位区域 （ 即位于上 ２５％ 分位内 ） 时 ， 取 １
； 否则取 ０ 。 表 ３ 的

（
１

）

－

（ ３ ）列对应 ３ 种不同信贷渠道的度量 ， 即银行信贷总额 、银行短期信贷和银行长

期信贷对 ＧＤＰ 的 比值。 而在第 （
４

） 和 （
５

） 列 中
，我们再一次使用虚拟变量 和

① 限于篇幅 ，
具体回归结果未列出 ，有兴趣可 向作者索取。
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ＭＮＣ 来检验定理 ３ ０

ｌｏｇｐｒ
ｉ
ｃ ｅ
＾，

＝ａ＋ｂ＾ｏｇｉ
ＴＦＰ＾ Ｄ＾＋ｂ ２

ｌｏｇ （ ＴＦＰ
／ ｔ

）Ｄ Ｓ０Ｅ＋＾ｌ ｏｇ （ ＴＦＰ
／ ｔ ）

２

＋
７
ｘ
／，

ｔ＋ Ｘｉ
Ｅｘ ｔＦｉｎ

ｉ
＋Ｖ＞

ｐ
ｃ＋＜Ｐｔ＋（ １６ ）

ｌｏｇｐｒｉｃｅ
＾

＝ａ＋ｂ
ｊ

ｌｏ＾ ＴＦＰ＾ Ｄ
ｊｙ

＋ｂ
２
＼ｏｇ （ ＴＦＰ／ｔ ｌ

）
Ｄ
ｍｃ

＋
＾

ｌ〇ｇ （
ＴＦＰ

ｆ＿ ｔ
）

２

＋
７
Ｘ
ｆ， ｔ
＋ Ｘ２

ＥｘｔＦｉｎ
ｉ
＋＜Ｐ

ｐ
ｃ＋＜Ｐ

，
＋（

１７
）

表 ３



信贷渠道对生产率门槛的影响
￣￣

（ １ ）（ ２ ）（ ３ ） （ ４ ） （ ５ ）

， ，咖？ 、

－

０ ． ０３５
＊＊ ＊

－ ０
．
０４８

＊＊ ＊

 ０． ０ １ ２
＊ ＊＊－ ０ ． ０２０

＊ ＊＊

０ ． ０１４
＊ ＊＊

ｌｏ
ｇ （ ＴＦＰ ）

ｘ Ｄ ＼
ＦｉｎＤｅｖ２５ ｔｈ

￣

（
０ ． ００ １

）（
０ ． ００ １

）（
０ ． ００ １

）（
０ ． ００２ ） （

０ ． ００ １
）

，
／ 奶？ 、

ｏ
．Ｉ ｌ ｌ

＊＂

０ ． ２ １ ６
ｗ

０． １ ２０

ｗ

０． ０３０
？“

０ ． ０３ ９
…

ｌｏｇ （ 
ＴＦＰ ）ｘＤ

＿ＦｍＤｅｖｌ５ ｔｈ

（
０ ． ００１ ）（ ０

． ００３ ）（ ０ ． ００ １ ）（ ０ ． ００４ ） （０ ． ００２ ）

、
，
＿ 、 ？０ ． ０ １ ３

…

０ ． ０ １ ９
ｗ

０ ． ００９
＊ ＊＊

０ ． ００８

…

０
，
０１ ６

…

ｌｏｇ （ＴＦＰ ）

（ ０ ． ０００
）（

０ ． ０００ ）（
０ ． ０００

）（
０ ． ００１

） （
０ ． ０００

）

， ／ ｒＴ，０
．
０２厂

”

０ ． ０２ １

…

０．
０１ ９

＊ ＊ ＊

０． ０１ ３

…

０ ． ０２４
＊＂

ｌｏｅ （Ｌａｂｏｒ ）

（
０． ００１

）（
０ ． ００１

）（
０ ． ００ １ ）（

０ ． ００１ ）（ ０
． ００１ ）

， Ｍ ． ， ／ ｒｔ、０． ０２９

…

０ ． ０３ １

＾

０． ０３０
…

０ ． ０ １ ３

ｗ

０ ． ０４４
＊
＊＊

ｌｏｅ （Ｃａｐｉｔａｌ／Ｌａｂｏｒ ）

（ ０ ． ００１ ）（ ０． ００１ ）（ ０ ． ００ １
）（ ０ ． ００１

）（
０ ． ００ １ ）

， ／ Ｔｒ７ 、０ ． １ ８６

…

０ ． ２０３

…

０
．

１ ８８

＊ ＊ ＊

０． １ ０５
＊“

０ ． ２ １７

…

ｌｏ
ｇ（
Ｗａｇｅ ）

（ ０． ００ １
） （ ０

． ００１ ）（
０ ． ００ １

）（
０ ． ００３

）（
０ ． ００２

）

＾…＾
－

０． ００３
…

－

０ ． ００４
ｗ
－

０ ． ００３
ｗ－

０ ． ００４
＿
－ ０ ． ００３

ｗ

ｔｘｔｅｍａＬｔ ｉｎａｎｃｅＤｅ
ｐｅｎｄｅｎｃｅ

（
０． ０００

） （
０． ０００

）（
０

．
０００ ）（

０ ． ０００ ）（ ０ ． ０００）

年固定效用是 是是 是 是

、 产品－ 目的国固定效用是 是是 是 是

样本量２６７００２２２６７０ ０２２２６７００２２６５６３４３１ ５３２３３ ７

调整后的Ｒ
２



０． ７４００． ７４００ ． ７４００ ． ７９７０ ． ７０６

其中 ， 、巧％ 、
／＾＾和 都是虚拟变量 ，分别在企业属于民营企业、 国有企业 、

跨国公司和合资企业时取 １
，其他情况取 ０ 。 由定理 ３ 可知

，公式 （ １ ５ ）

－

 （ １７ ） 的系数应

满足 卜 ＜ ６
２
。 由于估计式中我们加入了ＴＦＰ 的平方项 ，那么给定信贷需求 ， ￣＜ ６

２ 意

味着信贷渠道少的企业比信贷渠道多的企业面临的生产率门槛要大 。

① 也就是说 ， 当

① 由二次 函数／（
＊

）
＝

ａ＊
２

＋
ｆｃ＊


＋


Ｃ 的对称轴为直线 ＊ ＝－ ６／２〇 ，很容易得到结论 。
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控制了信贷需求后 ，生产率门槛随着企业信贷渠道的变少而增大 。 表 ３ 估计结果与理

论预期一致 。

在表 ４ 中我们检验 了信贷渠道被控制住后 ，信贷需求对生产率门檻的影响 。 估计

公式如下 ：

＝？＋ｂ
：

＼〇ｓ（ ＴＦＰ
ｆ ｔ

）
Ｄ

ＥｘｔＦｉｎＪｌＳｔｈ
＋ｂ

２
ｌｏｇ（

ＴＦＰ
ｆ ｔ

）
Ｄ

Ｅａｍ ｉ５ ，
ｋ

＋
＾

ｌ〇ｇ（
ＴＦＰ

／ ｔ
）

２

＋
ｙ
Ｘ
ｕ

＋Ｘ ｉ

ＦｉｎＤｅｖ
ｉ＋＾

＋
 ，^

＋（
１ ８

）

其中 队＾＾和 是虚拟变量。 当企业分别属于信贷约束最紧或最松的

２５％分位内时 ， 和 取 １
；
否则取 ０ 。 这里 ，我们期望 （ １８ ） 式 中系数满

足 卜 ＞ ６
２
。 也就是说 ，

给定信贷渠道
，

外部融资需求较少的企业所面临的生产率门槛

也较低 。 表 ４ 给出了相对应的 回归结果 ，从中我们可以看出 ， 估计结果和我们的理论

预测预期仍然一致 。

３ ． 信贷渠道与信贷需求的交互作用 。 前面我们检验了信贷渠道与信贷需求对企

业出 口 价格的影响 ，那么信贷渠道与信贷需求的交互项对企业出 口价格有何影响 ？ 表

５ 给出 了相应的 回归结果 。 回归式中包含了信贷渠道 、信贷需求和二者交互项 ，其中

我们使用了３ 种银行信贷变量和 ２ 个企业类型虚拟变量来度量信贷渠道 ，即金融发展

情况 。 我们发现 ，大多交互项都在 １％置信水平上显著为正 。 这意味着在信贷需求大

的行业Ｗ 大 ） ，金融发展情况对最优价格的正向作用效果就比较大 。 换句话说
，
金融

发展情况对那些更依赖外部融资行业的企业最优价格影响更大 。 同时也说明 ，
在金融

市场相对完善的区域 ，信贷需求对价格的负 向作用被削减了 。 这同 Ｒａ
ｊ
ａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ

（ １ ９９８ ）与 Ｍａｎ〇Ｖａ （ ２０ １ ３ ） 的结果不谋而合 。 Ｒａ
ｊ
ａｎ 和 Ｚ ｉｎｇａＩｅＳ

（
１９９８

）指 出 ，在更依赖外

部融资的行业 ，金融发展情况对经济增长的影响更大 。
Ｍａｎ〇ｖａ

（
２０ １３

） 指出 ，在更依赖

外部融资的行业 ，金融发展情况对该行业产品 出 口 总量 ，
产品 出 口种类

，产品 出 口的可

能性以及产品 出 口的 目的 国数量影响更大 。
① 因此 ，

为 了更好地优化资源配置 ，
政府

应该着重为信贷约束紧的行业提供更多的贷款渠道 。

（三 ）稳健性检验

为了检验稳健性 ，我们还对其他一些设定的情况进行了估计 。 所有估计结果与前

文所得结论一致 。 限于篇幅
，
此处不再汇报具体的稳健性检验结果 ，

如有需要可向作

者索取 。

① 不同于我们 ，

Ｍａｎｏｖａ
（
２０ １３ ）与 Ｒａ

ｊ
ａｎ 和 ；Ｚｉｎ

ｇ
ａｌｅ８

（ 
１９９８ ）使用的是宏观数据 ，

而不是企业数据 。
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表 ４


信贷需求对生产率 门槛的影响


（ １ ）⑵（
３

）（
４

）（
５

）

̄

，

０ － ０４６
＊ ＊＊

０
．
０４ １

＊ ．＊

０． ０４６
＊ ＊＊

０ ． ０４５
＊ ＊＊

０． ０３８
＊＊ ＊

ｌｏｓ
（
ＴＦＰ）ｘＤ＼

Ｅｘ ｔＦｉｎ２５ ｔｈ
＼

（
０ ． ００ １

）（
０． ００１

） （
０ ． ００ １

）（
０． ００３

）（
０ ． ００２

）

， ＾，…０ ． ０１ ８

＊
＊
＊
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＊ ＊＊
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＊
＊
＊

ｌｏ
ｇ （
ＴＦＰ
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ｘ Ｄ＼

ＥｘｔＦｍｌ５ ｔｈ
＼

（ ０ ． ００ １
）（
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０ ． ００３ ）（ ０ ． ００２
）

，０ ． ０ １ ６

ｗ

０
．
０ １ ６

＊＂

０
．
０ １ ５

＊ ＊＊

０ ． ００ １０． ０ １９


＂？

ｌｏｓ （ ＴＦＰ）

２

（
０． ０００

）（
０ ． ０００

）（
０ ． ０００

）（ ０ ． ００ １
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０ ． ０００
）

， ， ， 、０ ． ０２２
＂＊

０． ０２０
＂ ＊

０ ． ０２２
＊ ＊＊

０
．
００ １０． ０２６

＊＂

＼
ｏ＆

（Ｌａｂｏｒ
） ？

（ ０． ００１ ）（ ０ ． ００１ ）（ ０
． ００１ ）（

０ ． ００ １
）（ ０ ． ００ １

）

０
． ０２

７ 
…

０ ． ０２８
ｗ

０． ０２９
＊
＊＊

０ ． ００７

ｗ

０． ０４３
＊ ＊＊

ｉｏｓ （ Ｃａｐｉｔａｌ／Ｌａｂｏｒ ）

（
０

． ００ １ ） （
０． ００１

） （
０ ． ００ １
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０． ００１
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）

，
／ Ｗ７
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“＊

０ ． １ ９７

ｗ

０ ． １７２
ｗ

０ ． ０９３

…

０． ２２０
＊“

ｌｏｇ （ Ｗａｇｅ ）

（
０ ． ００ １

）（ ０
． ００ １

）（ ０ ． ００１
）（ ０ ．

００３
）（ ０ ．

００２ ）

０２７６

＊＊＊

ＡｌｌＣｒｅｄｉｔｓｔｏＧＤＰＲａｔ ｉ
ｏ

（
０． ００２ ）

０ ． ３ ７０

＊ ＊＊

Ｓｈｏｒｔ
－

ＴｅｒｍＬｏａｎｓｔｏＧＤＰＲａｔｉｏ

（
０ ． ００６

）

ｒｍ？０ ． ５０８
ｗ

Ｌｏｎｇ－ＴｅｒｍＬｏａｎｓｔｏＧＤＰＲａｔｉｏ

（ ０．
００４

）

〇１７ｆｔ
＊ ＊＊

ＳＯＥ
Ｕ ＊ Ｉ ／Ｕ

（ ０． ００６
）

〇〇３〇
＊ ＊ ＊

ＭＮＣ

（
０ ． ００２ ）

年固定效用是 是是 是 是

产品－

目的 国固定效用是 是是 是 是

样本量２６７００２２２６７００２２２６７００２２６５ ６３４３１ ５３２ ３３７

调整后的 Ｒ
２


０ ． ７４００ ． ７３９０． ７４１０ ． ７９７０ ． ７０６

首先 ， 由于从事加工贸易 的企业在出 口 贸易行为上可能与其他企业不同 ，我们

只使用了
一

般贸易数据 。 在我们的样本中 ，

一般贸易 占 了总交易的 ６４％
， 因此基于

一般贸易数据得到的回归结果也确实反映了样本总体的行为 。 为了检验稳健性 ， 我

们也把其他贸易方式的产品加入到估计数据 中 ，得到 的结果仍然支持本文的所有理

论预期 。
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表 ５


信贷渠道与信贷需求的交互作用




（ １ ）（ ２ ） （ ３ ）（ ４ ）（ ５ ）

， ， ？
、０ ． ０ １６

＊ ＊ ＊

０． ０ １３

＂ ＊

０． ０ １ ７

＊ ＊ ＊

０． ００２０ ． ０２７

＊ ＊＊

Ｉｏ
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）（
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＊
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ｐ
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＾
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＾
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ｗ

０． ０９７

＾

０ ＿
２１ ７

？”

ｌｏｅ （ Ｗａｇｅ ）
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（

０． ００ １
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ｎ
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产品 －

目 的 国固定效用是 是是 是 是
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调整后的Ｒ
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信贷约束对生产率与出 口价格关 系的影响


其次 ，本文所用的企业出 口价格数据以美元计价 ０ 人民币 汇率变化可能提高企业

的生产成本并相应地改变出 口价格 ， 为克服人民币汇率变化及其他因素对研究结果的

可能影响 ，我们仅使用单年度数据进行检验 。 考虑到 ２００５ 年下半年人民币 的升值
，

我

们选取了
２００４ 年的数据用于检验

，
结果也没有发生改变 。

最后 ，我们使用不同 口径的全要素生产率度量 ，
以印证结论的稳健性 。 在前面的

结果中 ，我们忽略了 中间产品投入 ，使用工业附加值来计算 ＴＦＰ。 为了检验稳健性
，
我

们考虑 中间产品投人 ，使用工业总产值来计算 ＴＦＰ 。 另外 ， 除了ＯＰ 方法 ，我们还使用

了
ＬＰ 和 ＡＣＦ 方法来估计 ＴＦＰ 。 结果发现本文结论并不会因为所使用的 ＴＦＰ 计算方

法不同而发生变化 。 更进一步 ，考虑到生产率只是
一

个控制变量 。 我们还在不控制生

产率的情况下对 （
１３

）式进行了估计 ，得到的结果仍然支持我们的理论预期 ：信贷约束

越紧
，
出 口价格越低 。

五 结论和政策涵义

本文在 Ｍｅｌｉｔｚ
（２００３ ） 研究的基础上 ，融人了产品质量和信贷约束 ，构建了

一

个产

品质量异质性模型 ，并用其解释了 出 口价格与企业生产率之间的非线性关系 ， 同时 ，我

们研究了信贷约束对企业最优价格的影响 。 本文的理论模型表明 ：当生产率高于门槛

值时 ，生产率高的企业生产高质量的产品并制定较高的出 口价格
； 当生产率低于生产

率门檻时 ，企业产品质量受到限制 ，
生产率高的企业拥有低的边际生产成本并制定较

低的出 口价格 。 信贷约束使得生产率高于生产率门檻的企业的最优价格降低 ，但是不

影响生产率低于生产率门檻的企业的定价策略 。 本文随后基于中 国 国家统计局的中

国制造业企业生产数据和中 国海关数据对上述理论进行了经验检验 ，检验结果与预期

完全
一

致 。 本文的主要贡献在于 ，
从信贷约束和企业特征 （例如生产率 、价格和产品

质量 ）关系的角度来看 ，本文充实了现有的质量 －贸易研究文献 ，分析了信贷约束在国

际贸易中 的作用 。 基于本文的研究结论 ，
我们的政策建议是 ： （ １

）在政府资金有限的

条件下 ，采取引导和规范民间信贷等方式放宽企业的贷款约束 ，提高 中国企业产品质

量 ，增强中 国企业的国际竞争力 ； （２ ） 由于金融发展情况对更依赖外部融资的行业的

企业最优定价影响更大
，为了优化资源配置 ，政府应着重为信贷约束紧的行业提供更

多的贷款渠道 。
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附录
：
用修正的 Ｏｌｌｅｙ 和 Ｐａｋｅｓ

（
１ ９９６

）
方法估计企业生产率

首先 ，我们对数据进行处理 。 根据 Ｂｒａｎｄ 等 （
２０ １ ２

）提供的投入 品平减物价指数和产成品平减

物价指数
，
计算企业的实际生产附加值以及企业所用的实际性劳动力和资本 。 平减物价指数来源

于 Ｂ ｒａｎｄｔ 等 （
２０ １２

） ，产成品平减物价指数使用了中国统计年鉴中的
“

参考价格
”

进行计算 ，投人品

平减物价指数则基于产成 品平减物价指数和 中 国国 家投人 －产 出表来得到 。
① 按 照 Ｂｒａｎｄｔ 等

（
２０１ ２

） 的做法 ，我们还利用永续盘存法计算企业实际性投人 。 其中 ，我们使用企业数据库提供的实

际折旧来代替固定折旧率。 从而 ，
企业实际性投人 ／

，
等于下期资本存量减去当期资本存量加上实

际折旧 。

接着 ，我们根据 Ｏｌｌｅｙ 和 ＰａｋｅＳ （ １ ９９６ ） 的方法估算企业生产率 。 他们认为 （ １４ ） 式 中的残差项

＆

＝

％ 
＋＆包括两部分 表示企业生产率 ； 为 白 噪声 。 基于企业动态最优 ，

〇Ｕｅｙ
－ＰａｋｅＳ 假设企

业生产率 ，服从
一

阶马尔科夫过程以及企业通过动态投资过程积累资本。 企业利润最大化暗含着

企业最优投资是企业资本存量和生产率的函数 ，
即 ＆

＝
／（

ｌｎｉ＾ ，叫 ） 。 考虑到只有高生产率的企业才

会从事国际贸易 ，我们假设企业的最优投资还受到企业进出 口状态的影响 。 另外 ， 加人 ＷＴ〇
，减少

了进出 口关税 ，促使更多企业从事国际 贸易 。 因此 ，我们还假设企业的最优投资决策在加人 ＷＴ０

前后是不同的 。 通过以上两个扩展 ，
Ｏｌｌｅｙ 和 Ｐａｋｅｓ 的方法中的企业最优投资方程被修正为 ：

Ｉ
ｆｉ

＝
ｆｉ

ｈ＾Ｋ^ ｍ＾
ＦＭ^ ＦＸ^ ＷＴＯ ）（Ａ３ ）

其中 ， 是衡量企业／在 ｔ 年是否进 口的虚拟变量 ； 是衡量企业／在 ＊ 年是否 出 口 的虚拟变

量 。
２００ １ 年以后 ＷＴ０ 虚拟变量等于 １

，
之前等于 ０ 。 （

Ａ３
） 的反函数是 ％

＿ ） 。
② 把公式 （ Ａ３ ）代人公式 （ １４ ） 中 ，

可得 ：

ｌｎ ｌ
＾

＝
ｊ

８〇＋ Ａ ｌｎＩ
＾
＋＾ （ Ｉ

ｎＫ
ｊｉ Ｊｊｉ ｆ

ＦＭ
ｊｔ ｆ
ＦＸ

ｊ
ｉ＾ＴＯ ）＋

ｆ
ｉ
ｆｌ（

Ａ４
）

接着 ，我们分两步估计参数 。 第
一

步 ，我们估计参数 Ａ 。 通过关于投资 ，资本存量 ，进 口虚拟变

量 ， 出 口虚拟变量和＿ 虚拟变量 的高阶多项式来代替 ＜

／

＞

（
％ ４ ，


■？％ ， ） ，

从而得出估

计系数瓦 。 第二步 ，我们估计参数Ａ 。 根据 （
１４

）式 ，
可知 ：

＝

Ｐｋ＾Ｋ／ｉ
＋

％
＋

％ （ Ａ５ ）

考虑到 ％服从
一

阶马尔科夫过程以及只有企业生产率较髙 的企业才能存活 ， 我们用 尽 （％
Ｉ

外 来估计企业 《 期的生产率水平 ％ 。 其中
，跏 ＿

，
表示在 卜 １ 期企业存活的临界值 。

任何企业生产率低于％ 胃名 ＊ 期将退 出市场 。 弓 丨人企业存活概率 ，更正 ０ＬＳ估算中的选择偏差 。 接

下来
，
通过使用资本Ｗ和投资 ４的高阶多项式估计企业存活概率指标 。 企业 ｔ 期 的期望生产

率水平 叫可写为 ：

① 平减物价指数来源于 ：

ｈ
ｔｔ
ｐ ：

／／ｗｗｗ． ｅｃｏｎ＊ｋｕＩｅｕｖｅｉＬ ｂｅ／
ｐ
ｕｂｌ

ｉ
ｃ／Ｎ０７０５７／ＣＨＩＮＡ／ａ

ｐｐ
ｅｎｄ ｉｘ／ 〇

② Ｏｌｌ ｅ
ｙ
和 Ｐａｋｅ ｓ 指出通过适 当生产函数假设 ，

企业最优投资函数是生产率的增 函数 。
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信贷约束对生产率与出 口价格关系的影响


从而 ， （
Ａ５ ） 式可表达为 ：

ｌｎｙ
＾

－

Ｐ ｔ

ｌｎＬ
ｊｉ

＝
ｐｔｈｉＫ

ｆｉ
＋ § （＾＿

，

－

Ｐ，＾．

，
－

ｆｔｌｎＸ
＾
．

， ，
？

，
，

＿

， ）＋  ｆ
ｉ
ｆｌ

通过 ｌｎ
４ ＿

，
－

ｇｌｎ！
；^


－

札 １＾＿

１
和 心 ．

１ 的高阶多项式代替函数 ｇ （

．

，

．

） ，我们得到估计系数瓦。

从而 ，得到修正后的 ＯＵｅ
ｙ

－Ｐａｋｅｓ 方法的企业生产率ＪｆＰ
ｊ
＝

ｌｎ４

－

ｇ
ｌｎｉ

＾
－

＆１＾。

附表 １出 口价格与 ＴＦＰ 的关系
￣

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

８

￣

Ｔ
̄

０ ． ０７７

？＊ ＊

０
．
０２３

＊ ＊＊

０
．
０４３

＊＊ ＊

０
．
００５

＊＊

０
．
０８１

＊ ＊
＊

０ ． ０３６

＊ ＊
＊

０ ． ０４０
＊ ＊＊

０ ． ００５
＊＊ ＊

ｌｏｅ （ 
ＴＦＰ ）

（
０． ００２

）（
０ ． ００２

）（
０． ００３
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员工工资


员工受教育程度研发－

销售值的比例
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信贷约束对生产率与出 口价格关系 的影响
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