
　　【编者按】从国家层面来看，出口需要金融部门的支持，而出口企业往往受到信贷约束从而影
响出口表现。２００８年的金融危机也曾引发了学术界关于信贷约束是否影响了企业出口的讨论。
本期《财经研究》“海外归来”栏目翻译了复旦大学经济学院李志远副教授在Ｔｈｅ　Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｅｃｏ－
ｎｏｍｉｃｓ　ａｎｄ　Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ２０１４年第１０期合作发表的论文“Ｅｘｐｏｒｔｓ　ａｎｄ　Ｃｒｅｄｉｔ　Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ　Ｕｎｄｅｒ　Ｉｎ－
ｃｏｍｐｌｅｔｅ　Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ：Ｔｈｅｏｒｙ　ａｎｄ　Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　Ｆｒｏｍ　Ｃｈｉｎａ”。①该文入选了全球“经济学与商学”领
域前１％ＥＳＩ高被引论文，同时获得了第六届“张培刚发展经济学优秀成果奖”。文章充分考虑了
企业生产率等相对于银行属于内部信息的因素，从不完全信息的角度解释了出口企业信贷约束产
生的原因。
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　　摘　要：文章讨论了在“银行－企业”不完全信息条件下，国内企业和出口企业面对的信
贷约束为何不同。由于企业的生产率等信息对于银行而言属于内部信息，银行为了保持激励
相容，会向企业提供少于企业所需最优数量的贷款。这种贷款的约束构成了企业面对的信贷
约束。出口企业的运输时间越长，相比国内企业就会面临更紧的信贷约束。使用中国企业的
数据验证这一理论，我们发现，对中国企业而言，出口业务占比越大、运输时间越长、生产率差
异越大，企业面临的信贷约束也就越紧。

　　关键词：出口；信贷约束；不完全信息；异质性生产率；中国企业
　　中图分类号：Ｆ７４０　文献标识码：Ａ　文章编号：１００１－９９５２（２０１７）０５－００４４－２１
　　ＤＯＩ：１０．１６５３８／ｊ．ｃｎｋｉ．ｊｆｅ．２０１７．０５．００４

收稿日期：２０１６－０９－０１
作者简介：Ｒｏｂｅｒｔ　Ｃ．Ｆｅｅｎｓｔｒａ（１９５６－），男，美国籍，加州大学戴维斯分校经济学系教授、美国国家经济研究局研究员；

李志远（１９７９－），男，山西孝义人，复旦大学经济学院副教授；

余淼杰（１９７６－），男，广东饶平人，北京大学国家发展研究院中国经济研究中心教授。

　　①本文获得了原文的翻译版权。Ｔｈｅ　Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ａｎｄ　Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ是经济学领域国际顶级期刊之一。本文由李

志远副教授与余淼杰教授翻译。其中李志远副教授于２０１０年获得美国加州大学戴维斯分校经济学博士学位，并于同年回

国工作，主要致力于国际贸易理论与实证、国际贸易政策等领域的研究。余淼杰教授于２００５年获得美国加州大学戴维斯

分校经济学博士学位，主要致力于国际贸易与发展经济学的研究。作者感谢 Ｋｙｌｅ　Ｂａｇｗｅｌｌ，Ｋａｌｉｎａ　Ｍｏｎｏｖａ，Ｌａｒｒｙ　Ｑｉｕ，

Ｄａｖｉｄ　Ｗｅｉｎｓｔｅｉｎ教授的宝贵建议，感谢ＮＢＥＲ，Ｈａｒｖａｒｄ，Ｔｓｉｎｇｈｕａ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，ｔｈｅ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｑｕｅｅｎｓｌａｎｄ，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ

Ｖｉｃｔｏｒｉａ，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｃａｌｉｆｏｒｎｉａ，Ｉｒｖｉｎｅ　ａｎｄ　Ｓａｎ　Ｄｉｅｇｏ参会人员的宝贵建议。

一、引　言

　　２００８年的金融危机引起了学术界就信贷约束是否显著降低企业出口的讨论。一方面，
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Ａｍｉｔｉ和 Ｗｅｉｎｓｔｅｉｎ（２０１１）认为贸易融资在日本２０世纪９０年代和美国近期的贸易活动中
扮演了重要角色；Ｃｈｏｒ和 Ｍａｎｏｖａ（２０１２）发现出口国金融脆弱的部门对美国的贸易确实受
到了更大的影响。另一方面，Ｌｅｖｃｈｅｎｋｏ等 （２０１０）发现信贷约束不影响美国的进出口；Ｂｅｌ－
ｇｉｕｍ等（２０１０）则认为，尽管金融变量影响出口，然而国内企业也同样受到影响。当然，早在
危机之前，学术界已经承认在国家层面，金融发展水平和对外贸易之间存在潜在的因果关
系。Ｋｌｅｔｚｅｒ和Ｂａｒｄｈａｎ（１９８７；又见Ｂｅｃｋ，２００２；Ｍａｔｓｕｙａｍａ，２００５）认为信贷市场的不完
美会降低出口并影响贸易结构；Ｃｈａｎｅｙ（２００５）在 Ｍｅｌｉｔｚ（２００３）的框架下构建了上述模型，

Ｍａｎｏｖａ（２０１３）对其进行了实证检验。结果显示，不同金融脆弱性的出口部门、不同金融发
展水平的国家，受到的信贷约束具有系统性差异。①

　　鉴于现有研究对信贷约束的不同观点，我们有理由相信应当重新从理论上探究信贷约
束对于国内企业和出口企业的不同影响。Ａｍｉｔｉ和 Ｗｅｉｎｓｔｅｉｎ（２０１１）提出过两个有力的理
由：出口企业的生产与销售存在较长周期；出口企业面临更高的跨境支付风险。他们将贸易
融资（而非贸易信贷）定义为企业间签订的用来保障出口商的契约。我们选取他们提出的第
一个理由，即出口商的回款周期更长，这与Ｂｅｒｍａｎ等（２０１２）②的观点相一致。本文的目的
是在模型中考虑异质性的运输时间，检验由此引起的出口商和国内销售企业所面临的银行
信贷差异。并利用中国的企业数据进行检验。

　　本文模型的特点是银行面临不完全信息，即企业有两个方面的特征不能被完整观测到。
首先，银行无法观测到企业生产率。对于中国这样快速增长的经济体，企业进入速度之快使
得银行无法及时有效地了解企业的实际经营状况，因此这一假设是合理的。银行与企业签
订贷款数量和利率合同，会使得银行自身利益最大化。从显示原则出发并为不失一般性，我
们假设合同会诱导企业提供真实的生产率信息。第二，银行无法观测贷款最终用于出口还
是内销。这意味着我们并没有对银行的贸易融资进行建模，因为贸易融资认为银行有能力
区别企业将贷款是否用于出口生产。③ 特别地，银行贷款被用于设备购买并覆盖当期生产
成本，无论产出日后在哪里被销售。对银行无法监控贷款流向的假设在不同的文章中都有
提及，比如Ｂｏｌｔｏｎ和Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ（１９９０）。

　　基于上述假设，第二节我们将推导出与银行激励相容的、使银行利润最大化的贷款模
型，此时企业获得的贷款小于最优的贷款量，即银行激励相容原则造成了企业的信贷约束。
信贷约束的原因在于，由于企业不能按照完全信息下的最优生产量生产，获得的银行贷款量
小于完全信息下的最优贷款，从而损失了二阶的（ｓｅｃｏｎｄ－ｏｒｄｅｒ）销售利润。但是企业可以
通过降低还款利率来获得一阶的（ｆｉｒｓｔ－ｏｒｄｅｒ）利润。因此，不受信贷约束的企业绝不会报
告出真实生产率，获得的贷款也小于完全信息下的最优贷款量。所以激励相容原则意味着
企业一定会受到信贷约束。进一步，由于银行不能跟踪企业获得贷款后的资金流向，因此出
口和内销活动都会受到上述信贷约束的影响。又因为出口需要更长的运输时间，出口企业
所面临的信贷约束会比国内企业更加严重。

　　出口和内销业务面临的信贷约束是否相同？我们认为答案是不一而论的。当同一企业
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其他探讨贸易与金融的文献包括：Ｑｉｕ（１９９９），Ｈａｒｒｉｓｏｎ和 ＭｃＭｉｌｌａｎ（２００３），Ｇｒｅｅｎａｗａｙ等（２００７），Ｍｕｌｓ（２００８），
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在工作论文阶段（Ｆｅｅｎｓｔｒａ等，２０１１），我们还考虑了出口企业面临的国际风险。但是由于风险是外生变量（与 Ａｈｎ

（２０１１）不同），这种风险在理论上影响有限，在实证中无法得到足够的证据，因此并未在此进行讨论。Ｂｅｒｍａｎ等（２０１２）提
出了违约风险，但是在模型中构造为依赖运输时间的变量，从而在模型和检验中得到显著效果。

Ａｈｎ（２０１１）提供了以信息经济学为基准的贸易融资模型。



同时从事出口和内销时，银行并不会区别对待出口和内销业务；然而，对于出口企业和内销
企业而言，银行信贷确实有所不同，出口企业由于生产销售周期较长，因此面临的信贷约束
也会更紧，从而降低了深度边际和广度边际。实证上，我们在第三节和第四节利用２０００－
２００８年中国工业企业数据检验上述理论。投资环境报告显示，中国是全球信贷约束最紧的
国家之一，见（Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ和Ｔｚｉｏｕｍｉｓ，２００６），鉴于中国出口的高速增长和所面临的较大信贷
约束，本文的实证结果具有重要意义。

　　我们对结构模型进行估计，设定销售额受到利率、出口份额和其他变量的影响。实证结
果稳健地证明了出口企业面临的信贷约束比国内企业更紧：企业出口份额上升、运输时间增
加、企业生产率异质性更强，信贷约束也就越紧。相比于 Ｍａｎｏｖａ（２０１３）关注产业层面的金
融脆弱性特征，我们的结果更加深入到企业生产层面（即出口份额和运输模式）和行业层面
（即不完全信息）的特征。我们同样发现，更高的抵押品可以对冲信贷约束的影响，并且扩大
出口量。结论与讨论见第五节，在线附录提供了更多的理论和实证结果。①②

二、激励相容的贷款

　　１．模型。我们假设两国模型，本国和外国（外国变量加＊表示）。劳动力是唯一的生产
要素，本国人口为Ｌ。同时存在两个部门，第一个部门生产单一同质化商品并且可以自由贸
易，假设为连续统。两国在第一个部门生产具有规模报酬不变的特征，因此工资为固定
（ｗ）。第二个部门与 Ｍｅｌｉｔｚ（２００３）相同，在垄断竞争条件下生产连续的差异化产品。

　　（１）消费者

　　消费者拥有一单位劳动力禀赋，对于差异化产品具有常替代弹性偏好。因此代表性消
费者的效用函数为：

Ｕ＝ｑ１－μ０ ∫
ω∈Ω
ｑ（ω）

σ－１
σｄω（ ）

σ
σ－１μ，

其中ω表示不同产品，Ω 是消费者可以购买的所有产品集合，σ＞１是不同商品间的常替代
弹性，μ是不同部门的支出份额。因此对于每一种商品的需求为：

ｑ（ω）＝
Ｙ
Ｐ
ｐ（ω）
Ｐ（ ）－σ （１）

其中，Ｙ≡μｗＬ 是本国所有差异化产品需求的总和，ｐ ω（）是每个产品的价格，Ｐ≡

∫
ω∈Ω
ｐ（ω）１－σｄω（ ）

１
１－σ是不同部门价格的加总价格指数。

　　（２）企业和银行

　　不同部门的企业需要通过借贷融资来覆盖δ比例的固定和可变成本。企业从单一、垄
断的银行借款，银行通过控制利率从而实现利润最大化。将企业贷款过程简化如下：银行根
据公开可见的生产率分布向企业提供利率和授信额度，之后随机赋予企业一个生产率，企业
根据其已知的生产率向银行申请贷款。在向银行申请授信时，给定银行授信额度与贷款利
率，企业选择使其利润最大化的生产率向银行报告。获得贷款后，企业选择国内或国外市场
进行生产销售，企业盈利后银行回收贷款和利息。

　　此处，授信额度和贷款利率都是由银行在最开始制定的，随后企业根据自身利润最大化
原则选择在国内、国外市场进行生产销售。因此，银行无法事先知晓企业是否从事出口业
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务。但是在激励相容的贷款合同下，银行可以完全准确地预测企业是否是一个出口企业。

　　银行贷款面临机会成本ｉ，即贷款利率。假设对国内企业（出口企业）的还款时间为τｄ
（τｅ）期，进一步假设τｅ＞τｄ，即出口企业由于运输时间需要更长的回款期限。

　　２．国内企业决策。在不完全信息条件下，银行无法观测到申请授信企业的实际生产率

ｘ。为了最大化利润，银行制定的授信额度Ｍｄ（ｘ′）和贷款利率Ｉｄ（ｘ′）依赖于企业报告的生
产率ｘ′。

　　根据显示原则，银行的最优合同应该是引导企业报告其实际的生产率，即ｘ′＝ｘ。将这
一激励相容条件加入预算约束，国内企业的利润最大化问题为：

ｍａｘ
ｘ′，ｑｄ
πｄ（ｘ，ｘ′）＝ｐｄｑｄ－（１－δ）

ｑｄｗ
ｘ ＋Ｃｄ（ ）－ Ｍｄ（ｘ′）＋Ｉｄ（ｘ′）（ ）

ｓ．ｔ．πｄ（ｘ，ｘ）≥πｄ（ｘ，ｘ′）

πｄ（ｘ，ｘ）≥０

Ｍｄ（ｘ′）≥δ
ｑｄｗ
ｘ ＋Ｃｄ（ ）

（２）

　　同时，企业收到国内需求约束，Ｃｄ 是固定成本。① 第一个约束是激励相容约束，第二个
约束表示利润大于零，第三个约束表示给定生产率ｑｄ，授信额度可以覆盖δ比例的固定成
本和可变成本。

　　由于第三个约束在模型中一定为紧的约束，因此我们对企业报告的生产率ｘ′求一阶导
数得到：

Φｄ ｘ，Ｍｄ（ｘ）（ ）－１［ ］Ｍ
′
ｄ（ｘ）
δ

＝Ｉ′ｄ ｘ（） （３）

其中，

Φｄ ｘ，Ｍｄ（ｘ）（ ）≡ ｐｄ
σ－１
σ（ ）［ ］／ｗｘ

＝σ－１
σ（ ）Ｍｄ（ｘ）

δ
－Ｃｄ（ ）－

１
σ ｘＰ
ｗ（ ）

σ－１
σ

Ｙ
１
σ

（４）

　　第一行Φｄ 表示边际利润与边际成本的比率。不需要借贷的企业将在Φｄ＝１处生产，

受到借贷约束的企业则会在Φｄ＞１处生产。这意味着Φｄ 实际上衡量了企业面临的信贷约

束：Φｄ 越大，企业生产的产品就越少。第二行等式通过第三个约束为紧约束的条件以及需
求曲线决定的价格（国内需求）得出，贷款Ｍｄ（ｘ）越少，信贷约束Φｄ 越紧。

　　接下来我们直观地解释为何银行向企业提供少于合意水平的授信额度。假设银行向高
生产率企业提供更多贷款，同时收取更高利息。② 在激励相容条件下，Ｍ′ｄ（ｘ）和Ｉ′ｄ（ｘ）都
是正数，那么左边括号内一定为正，也就是说企业一定会受到信贷约束，即Φｄ＞１。这是因
为如果银行提供的贷款对企业不构成信贷约束，所有的利润都会还给银行，此时企业只能在
垄断最优处，即边际收益等于边际成本处进行生产。那么企业就有动力报告一个较低的生
产率ｘ′并略微降低产量，此时企业只会损失二阶（ｓｅｃｏｎｄ－ｏｒｄｅｒ）的利润。但是，此时企业由
于利率降低可以获得一阶（ｆｉｒｓｔ－ｏｒｄｅｒ）的收益，即Ｉ′ｄ（ｘ）＞０。这说明，企业在垄断最优

·７４·
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①

②

注意此处我们假设没有风险存在。引入风险和担保并不会影响我们的主要结论，模型推广参见Ｆｅｅｎｓｔｒａ，Ｌｉ和Ｙｕ
（２０１１）。
附录中证明了单调性条件在银行最优决策下成立。



处一定会报告较低的生产率，因此激励相容原则使得银行一定会提供一个具有信贷约束的
贷款条款，从而使得企业报告真实的生产率。

　　３．出口商决策。我们假设垄断的银行不能对国内市场和出口市场提供不同的贷款合
约，但企业可以自由决定将贷款用于国内市场还是出口市场。因此，企业向银行报告的是使
得利润最大化的生产率ｘ′，并将贷款分配于国内市场和出口市场。

ｍａｘ
ｘ′，ｑｄ，ｑｅ
πｅ（ｘ，ｘ′）＝ｐｄｑｄ＋ｐｅｑｅ－（１－δ）

ｑｄｗ
ｘ ＋Ｃｄ＋

ｑｅｗ
ｘ ＋Ｃｅ（ ）

－ Ｍｅ（ｘ′）＋Ｉｅ（ｘ′）（ ）

ｓ．ｔ．πｅ（ｘ，ｘ）≥πｅ（ｘ，ｘ′）

πｅ（ｘ，ｘ）≥πｄ（ｘ，ｘ）

Ｍｅ（ｘ′）≥δ
ｑｄｗ
ｘ ＋Ｃｄ＋

ｑｅｗ
ｘ ＋Ｃｅ（ ）

（５）

　　同时满足出口需求方程，ｑｅ＝
Ｙ＊

Ｐ＊

ｐｅ
Ｐ＊（ ）－σ。其中Ｙ＊是外国在差异性商品上的总支

出。① 出口企业获得的授信额度为Ｍｅ，应付利息为Ｉｅ，出口的固定成本为Ｃｅ。

　　前两个约束条件等同于国内企业的约束条件，但是重要的是第三个条件的差异。第三
个约束指的是，银行授信额度必须足够覆盖国内生产和出口生产的固定资产投资。对于出
口企业而言，这笔贷款用于国内生产还是出口生产是完全替代的，因此银行业只能制定一笔
授信额度和相同的利率。

　　求解上述方程ｑｄ 和ｑｅ，得到企业通过选择两个市场的生产量来最大化利润：

ｐｄ
σ－１
σ（ ）＝ｐｅσ－１σ（ ） （６）

　　这一条件是指银行贷款在企业内部最优分配后，使得企业国内销售和出口销售的边际
收益均等。也就是说对于任何一笔贷款，银行都完全知道企业如何在国内和出口两个市场
分配产能。为了标记方便，我们将银行贷款Ｍｅ（ｘ′）分解为国内贷款部分Ｍｄ

ｅ（ｘ′）和出口贷
款部分Ｍｅ

ｅ（ｘ′）。也就是说，我们将银行贷款定义如下：

Ｍｄ
ｅ（ｘ′）≡δ

ｑｄｗ
ｘ ＋Ｃｄ（ ）

Ｍｅ
ｅ（ｘ′）≡δ

ｑｅｗ
ｘ ＋Ｃｅ（ ）

（７）

　　利用国内需求和出口需求，加上（６）式中ｐｄ 和ｐｅ 相等的条件，可得国内部分贷款和出
口部分贷款关系如下：

Ｍｅ
ｅ（ｘ）／δ－Ｃｅ

Ｍｄ
ｅ（ｘ）／δ－Ｃｄ

＝ηｅ
ηｄ

（８）

其中，我们将国内和出口需求定义为：

ηｄ＝
ＹＰσ－１

ＹＰσ－１＋Ｙ＊Ｐ＊σ－１和ηｅ＝
Ｙ＊Ｐ＊σ－１

ＹＰσ－１＋Ｙ＊Ｐ＊σ－１ （９）

　　利用（７）式中两个市场销售量和销售价格的最优条件，我们将企业的利润重新表述为生

·８４·

２０１７年第５期

①我们没有专门定义出口企业的运输成本，但是冰山成本可以很容易地纳入到购买Ｙ＊的有效对外业务支出的定义之

中。即包含运输成本τ＞１的出口需求为ｑｅ＝（珟Ｙ＊／Ｐ＊）（τｐｅ／Ｐ＊）－σ，后者在出口需求中定义为Ｙ＊＝珟Ｙ＊τ－σ。



产率ｘ和国内部分贷款Ｍｄ
ｅ（ｘ′）的方程。与国内企业问题相同，我们对ｘ′求导得到激励相

容的一阶条件：

Φｄ
ｅ ｘ，Ｍｄ

ｅ（ｘ）（ ）－１［ ］Ｍ
ｄ′
ｅ （ｘ）
δ

＋ Φｅｅ ｘ，Ｍｅ
ｅ（ｘ）（ ）－１［ ］Ｍ

ｅ′
ｅ（ｘ）
δ

＝Ｉ′ｅ（ｘ） （１０）

其中，

Φｄ
ｅ ｘ，Ｍｄ

ｅ（ｘ）（ ）≡ ｐｄ
σ－１
σ（ ）［ ］／ｗｘ＝σ－１σ（ ）Ｍｄ

ｅ（ｘ）
δ

－Ｃｄ（ ）－
１
σ ｘＰ
ｗ（ ）

σ－１
σ

Ｙ
１
σ

Φｅｅ ｘ，Ｍｅ
ｅ（ｘ）（ ）≡ ｐｅ

σ－１
σ（ ）［ ］／ｗｘ＝σ－１σ（ ）Ｍｅ

ｅ（ｘ）
δ

－Ｃｅ（ ）－
１
σ ｘＰ＊

ｗ（ ）
σ－１
σ

Ｙ＊
１
σ

（１１）

　　再加上（６）式边际收益相等条件，可得：

Φｄ
ｅ ｘ，Ｍｄ

ｅ（ｘ）（ ）＝Φｅｅ ｘ，Ｍｅ
ｅ（ｘ）（ ） （１２）

　　上述条件的解释与国内企业问题的解释相同，Φｄ
ｅ 和Φｅｅ 分别表示出口企业在国内市场

和出口市场的边际利润与边际成本比率，信贷约束意味着Φｅｅ＝Φｄ
ｅ＞１，即企业选择的产量

小于没有信贷约束时的最优产量。我们接下来求解银行制定的最优信贷约束。

　　４．银行决策。垄断性的银行根据激励相容条件（３）式选择对国内企业的授信额度，根
据出口激励相容条件（１０）式和边际收益相等条件（１２）式，选择对出口企业国内部分贷款的
授信额度（Ｍｄ

ｅ（ｘ））和出口部分的授信额度（Ｍｅ
ｅ（ｘ））。银行的最优化问题随之简化为通过

选择Ｍｄ ｘ（），Ｍｄ
ｅ ｘ（），Ｍｅ

ｅ ｘ（），Ｉｄ ｘ（）和Ｉｅ ｘ（）从而最大化利润：

ｍａｘ
Ｍ，Ｉ∫

ｘｅ

ｘｄ

（Ｉｄ（ｘ）－ｉτｄＭｄ ｘ（））ｆ　ｘ（）ｄｘ＋∫
∞

ｘｅ

Ｉｅ（ｘ）－ｉτｄＭｄ
ｅ ｘ（）－ｉτｅＭｅ

ｅ ｘ（）（ ）ｆ　ｘ（）（ ） ｘ（）ｄｘ

ｓ．ｔ．（３）ｉｆ　ｘ∈ ［ｘ
－
ｄ，ｘ

－
ｅ），ａｎｄ（１０）ａｎｄ（１２）ｉｆ　ｘ∈ ［ｘ

－
ｅ，∞）

（１３）

其中ｆｘ（）是企业生产率的概率分布方程，ｘ
－
ｄ 和ｘ

－
ｅ 分别表示国内企业和出口企业的临

界点。

　　与 Ｍｅｌｉｔｚ（２００３）模型一致，企业根据利润最大化原则选择进入国内市场和国际市场，
这意味着生产率为ｘｄ 的国内企业的临界点是零利润临界条件πｄ（ｘ

－
ｄ，ｘｄ）＝０。生产率为

ｘ
－
ｅ 出口企业的临界条件πｄ（ｘ

－
ｅ，ｘｅ）＝πｅ（ｘｅ ，ｘｅ）。这两个临界条件生产率当然与 Ｍｅｌｉｔｚ

（２００３）模型有所区别，因为此时临界值受到银行的信贷约束影响。

　　最优化问题（３）由２个步骤解决。首先，我们求解银行的最优授信额度，详见附录的最
优控制问题分析。然而，最初的临界利率仍然没有解出：这些初始利率由企业生产率ｘ

－
ｄ，ｘ

－
ｅ

决定。因此，求解银行最优问题的第二步就是求解临界企业的初始利率或者等价地求解企
业的最优生产率和由此制定的贷款利率。

　　为简化起见，我们假设企业生产率服从帕累托分布，Ｆ　ｘ（）＝１－ １／ｘ（ ）θ，ｘ≥１，其中θ
是形状参数。① 附录证明了银行的最优贷款合约是：

Φｄ ｘ，Ｍｄ（ｘ）（ ）＝Φｄ≡ １＋ｉδτｄ（ ）１－σ
－１
σθ（ ）－１

Φｄ
ｅ ｘ，Ｍｄ

ｅ（ｘ）（ ）＝Φｅｅ ｘ，Ｍｅ
ｅ（ｘ）（ ）＝Φｅ≡ １＋ｉδτｄηｄ＋τｅηｅ（ ）［ ］１－σ

－１
σθ（ ）－１

（１４）
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①我们假设θ＞１使得帕累托分布的均值为有限数。



　　这些最优解的特征是，即便（１４）式中ｉ＝０，国内企业和出口企业都会受到信贷约束，即

Φｄ＞１，Φｅ＞１。因此，即便银行贷款不存在机会成本，银行也会对企业施加信贷约束从而满
足激励相容条件。当ｉ＞０时，信贷约束更紧，直观上看银行由于机会成本增加而施加更紧
的信贷约束。银行的机会成本由还款期限τｄ 和τｅ 决定，假设τｅ＞τｄ，即在ｉ＞０时，出口企

业面临的信贷约束Φｅ，无论用来从事国内生产（１４）式还是出口生产，都要高于国内企业面

临的信贷约束Φｄ。出口企业面临的额外约束是实证上的重要变量。尽管通过激励相容条
件（３）式和（１０）式，信贷约束的最优解解出利率的斜率，但我们仍然需要决定利率的初始值。

首先考虑国内企业，对（１３）式ｘ
－
ｄ 求导得到：

Ｉｄ（ｘｄ）＝ Φｄ－１（ ）Ｍｄ（ｘｄ）
δ

　　之后，根据激励相容（３）式和国内约束条件（１４）式，国内企业的利率为：

Ｉｄ（ｘ）＝ Φｄ－１（ ）Ｍｄ（ｘ）
δ

（１５）

　　附录证明了国内企业的最低生产率ｘ
－
ｄ 高于 Ｍｅｌｉｔｚ（２００３）的临界生产率。

　　同样地，对（１３）式ｘ
－
ｅ求导得到出口企业的初始利率：

Ｉｅ（ｘ
－
ｅ）＝ Φｅ－１（ ）

Ｍｅ（ｘ
－
ｅ）

δ
＋ｉΘ， （１６）

其中，最后一个参数为：

Θ≡
δτｅ－τｄ（ ）

１－σ
－１
σθ（ ）ηｄ

Ｃｅ－ηｅＣｄ（ ）

　　因此，出口企业的利率为：

Ｉｅ（ｘ）＝ Φｅ－１（ ）Ｍｅ（ｘ）
δ

＋ｉΘ

　　附录证明了出口企业的最低生产率ｘ
－
ｅ 高于 Ｍｅｌｉｔｚ模型的临界生产率。

三、实证模型与数据

　　１．实证策略。利用上面的推导，我们可以建立起企业营业收入和贷款利率的关系，并
利用中国企业数据进行验证。接下来我们证明，营业收入与贷款利率存在线性关系，但是相
关系数是国内企业和出口企业面临的信贷约束的一个非线性方程。理论上（１４）式已证明，

信贷约束由企业对外业务比例ηｅ 决定，且ηｄ＝１－ηｅ。因此，我们最终估计的方程是对外业
务比例的非线性方程，并视后者为内生变量：这些设定都使得估计更为复杂。

　　为了得到企业营业收入和贷款利率的关系，我们从国内企业入手。企业需要银行贷款

Ｍｄ（ｘ）／δ来支付总成本，其中可变成本部分为Ｍｄ（ｘ）／δ－Ｃｄ。边际收益与边际成本的比

率为Φｄ，ＣＥＳ需求下的价格与边际收益的比率为σ／（σ－１）。因此，固定资产Ｍｄ（ｘ）生产的

总销售收入ｐｄｑｄ 满足ｐｄｑｄ＝ Ｍｄ（ｘ）／δ－Ｃｄ［ ］Φｄσ／（σ－１）。替换（１５）式得到：

ｐｄｑｄ＝
σ
σ－１Φｄ

Ｉｄ（ｘ）

Φｄ－１
－Ｃｄ

烄
烆

烌
烎

　　对于出口企业，营业收入和贷款利率的关系也可以得到相似的关系：
·０５·
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ｐｄｑｄ＋ｐｅｑｅ＝
σ
σ－１Φｅ

Ｉｅ（ｘ）－ｉΘ
Φｅ－１

－Ｃｄ－Ｃｅ
烄
烆

烌
烎

　　总结以上结果，我们将利率和企业营业收入的关系表达为：

Ｉ（ｘ）≡
Ｉｄ ｘ（）ｉｆ　ｘ∈ ｘ

－
ｄ，ｘ

－
ｅ［ ］

Ｉｅ ｘ（）ｉｆ　ｘ∈ ｘ
－
ｅ，∞［ ］烅

烄

烆
，ｒ（ｘ）≡

ｐｄｑｄｉｆ　ｘ∈ ｘ
－
ｄ，ｘ

－
ｅ［ ］

ｐｄｑｄ＋ｐｅｑｅｉｆ　ｘ∈ ｘ
－
ｅ，∞［ ］烅

烄

烆

　　我们得到企业ｊ在ｔ年的营业收入与贷款利率的关系为：

ｒ（ｘｊｔ）＝β０Ｃｄ＋β１Ｉ（ｘｊｔ）＋ｇ１ｊｔＩ（ｘｊｔ）＋ｇ２ｊｔＣｄ＋ｇ３ｊｔ （１７）

其中，系数为：

β０＝－
σ
σ－１Φｄ＜０

β１＝
σ
σ－１

Φｄ

Φｄ－１
烄
烆

烌
烎
＞０

（１８）

以及

ｇ１ｊｔ＝ｇ１（ηｅｊｔ）＝
σ
σ－１

Φｅ
Φｅ－１

－
Φｄ

Φｄ－１
烄
烆

烌
烎
≤０

ｇ２ｊｔ＝ｇ２（ηｅｊｔ）＝－
σ
σ－１Φｅ

－Φｄ（ ）≤０

ｇ３ｊｔ＝ｇ３（ηｅｊｔ）＝－
σ
σ－１

Φｅ
Φｅ－１
烄
烆

烌
烎
Θｉｔ＋ΦｅＣｅ

熿
燀

燄
燅
１｛ｘｊｔ≥ｘｅ｝

（１９）

　　１｛ｘ≥ｘｅ｝为哑变量，当ｘ≥ｘ
－
ｅ 时等于１，否则为０。Φｅ 取决于（１４）式中对外业务占比ηｅｊｔ。

系数β０ 为负，因为更高的固定成本降低了可变成本所需的授信额度，进而降低了营业收入。

系数β１ 乘以银行利息为正，表示银行收益与企业营业收入正相关。（１７）式中其余的变量系
数为ｇｉｊｔ，ｉ＝１，２，３，都是海外业务占比ηｅｊｔ的函数。注意，根据信贷约束的定义，ｇｉｊｔ（０）＝０，

但是当ｉ＝１，２，τｅ＞τｄ，且ｉ＞０时，这些方程对于拥有海外业务的企业就是严格为负，也就

是Φｅ＞Φｄ。因此（１７）式中的ｇｉｊｔ只与出口企业有关，且企业所面临的信贷约束更紧。

　　对于其他项，首先考虑第一个方程ｇ１（ηｅｊｔ），对于出口企业为负但是绝对值小于β１。因
此，对于出口企业而言，银行费用Ｉ（ｘｊｔ）与营业收入β１＋ｇ１（ηｅｊｔ）有关，且其大于０小于β１。
因此银行费用降低出口企业营业收入，反映出出口企业面临着更紧的信贷约束。同样的逻
辑可以运用在国内销售的固定成本Ｃｄ，后者降低出口企业β０＋ｇ２（ηｅｊｔ）的营业收入，但是只
减少国内企业β０ 的营业收入。因此，出口商由于银行费用和固定成本Ｃｄ 等额外的信贷约
束只能获得较少的收入。

　　此外，ｇ３（ηｅｊｔ）说明贷款利率同样会降低出口企业的营业收入，原因在于Θ决定了临界
出口企业的贷款利率。随着贷款利率上升和出口企业销售周期的增加，银行的贸易融资业
务会面临更高的机会成本并反映到更高的贷款利率上，因此降低了出口企业的广度边际。

　　（１７）式总结了企业利率和营业收入的关系，在实证中我们仍然需要克服三个问题。首
先，上式没有误差项，因为利润取决于生产率，而生产率可以被企业直接观测到。我们可以
认为这是事前生产率，而事后生产率与事前生产率的差异可以视作误差项，包括生产冲击、

贸易时间冲击和政府干预等。因此，我们定义企业的实际收入为Ｒｊｔ＝ｒ（ｘｊｔ）＋εｊｔ，其中Ｅ
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（εｊｔ｜ｘｊｔ）＝０，从而在（１７）式中引入误差项。

　　误差项的存在直接引出了内生性的问题。我们希望观察到的实际利率Ｉｊｔ与理论利率Ｉ
（ｘｊｔ）不同，因此满足Ｉｊｔ＝Ｉ（ｘｊｔ）＋ｕｊｔ，其中Ｅ（ｕｊｔ｜ｘｊｔ）＝０。误差项ｕｊｔ与收益的误差项εｊｔ
很可能存在相关性，因为生产冲击同样可以影响银行利率。因此，我们将利率视作内生变
量，因此需要找到与误差项εｊｔ，ｕｊｔ无关的工具变量。我们利用Ｏｌｌｅｙ和Ｐａｋｅｓ（１９９６）的方
法区分企业包含所有冲击的生产率ＴＦＰ１和不包含外生冲击的生产率ＴＦＰ２。ＴＦＰ１是标
准的企业层面生产率，ＴＦＰ２是利用企业投资决策推断的预期生产率，ＴＦＰ２与ｘｊｔ相关但
是与外生冲击εｊｔ，ｕｊｔ无关。

　　另一个问题来自于系数ｇｉｊｔ＝ｇｉ（ηｅｊｔ），ｉ＝１，２，３，是海外业务比例的方程，不同企业具
有不同系数。因此这些系数应当被当做随机变量处理，估计值则是随机变量系数的均值。
但是企业决策在模型中是生产率ｘ

－
ｅ 的内生变量，只有生产率ｘｊｔ＞ｘ

－
ｅ 才是出口企业。因此

海外业务比重ηｅｊｔ在模型中是一个内生变量。

　　因而我们计量模型中的系数与内生变量海外业务比例是相关的，即其是一个随机相关
系数（ＣＲＣ）模型。这给模型估计带来了挑战，利用Ｒｊｔ＝ｒ（ｘｊｔ）＋εｊｔ和Ｉｊｔ＝Ｉ（ｘｊｔ）＋ｕｊｔ替
换（１７）式可得：

Ｒｊｔ＝β０Ｃｄ＋β１Ｉｊｔ＋ｇ１ｊｔＩｊｔ＋ｇ２ｊｔＣｄ＋ｇ３ｊｔ－（β１＋ｇ１ｊｔ）ｕｊｔ＋εｊｔ （２０）

　　即便Ｅ（ｕｊｔ｜ｘｊｔ）＝０，我们也不能认为Ｅ（ｇ１ｊｔｕｊｔ｜ｘｊｔ）＝０，因为ｇ１ｊｔ和ｕｊｔ存在相关性。
这样，ｘｊｔ就不再是一个可行的工具变量。

　　Ｈｅｃｋｍａｎ和Ｖｙｔｌａｃｉｌ（１９９８）提出，利用内生变量的估计值替换随机相关系数模型中的
内生变量本身，即海外业务比例。下一节我们利用包含ｘｊｔ的外生变量Ｚｊｔ对第二类Ｔｏｂｉｔ
模型或Ｈｅｃｋｍａｎ方法估计海外业务比例，因此此处我们重新将ｇｉｊｔ表示为ｇｉｊｔ＝Ｅ（ｇｉｊｔ｜
Ｚｊｔ）＋ｖｉｊｔ，其中Ｅ（ｖｉｊｔ｜Ｚｊｔ）＝０，ｉ＝１，２，３。我们将这些变量替换到（２０）式得到：

Ｒｊｔ＝β０Ｃｄ＋β１Ｉｊｔ＋Ｅ（ｇ１ｊｔ｜Ｚｊｔ）Ｉｊｔ＋Ｅ（ｇ２ｊｔ｜Ｚｊｔ）Ｃｄ＋Ｅ（ｇ３ｊｔ｜Ｚｊｔ）＋ｗｊｔ （２１）
其中ｗｊｔ＝ｖ１ｊｔＩ（ｘｊｔ）＋ｖ２ｊｔＣｄ＋ｖ３ｊｔ－［β１＋Ｅ（ｇ１ｊｔ｜Ｚｊｔ）］ｕｊｔ＋εｊｔ为误差项。所有包含这一误
差项的变量都符合给定Ｚｊｔ，均值为零的特征。因此ｗｊｔ与工具变量条件无关。①

　　最后一个挑战是处理方程中的非线性部分ｇｉ（ηｅｊｔ）。对（１７）式的估计需要借助非线性
结构方程，同时包括内生解释变量和一阶Ｈｅｃｋｍａｎ过程，在计算上十分麻烦。因此，为简
化估计方法，我们对ｇｉ（ηｅｊｔ）进行了简化。

　　我们对方程ｇｉ，ｉ＝１，２，３，采用不同的简化方式，由（１４）式可得：

ｇ１（ηｅｊｔ）＝－
σ
σ－１

ｉδηｅｊｔτｅ－τｄ（ ）

［ｉδ（τｄ（１－ηｅｊｔ）＋τｅηｅｊｔ）＋
σ－１
σθ
］ｉδτｄ＋

σ－１
σθ（ ）

（２２）

　　考虑到ｇ１（ηｅｊｔ）是非线性的，我们采用二阶泰勒展开逼近ηｅｊｔ＝０附近，

ｇ１（ηｅｊｔ）≈－
σ
σ－１

１

ｉδτｄ＋
σ－１
σθ（ ）

ｉδτｅ－τｄ（ ）

ｉδτｄ＋
σ－１
σθ

烄

烆

烌

烎
ηｅｊｔ－

ｉδτｅ－τｄ（ ）

ｉδτｄ＋
σ－１
σθ

烄

烆

烌

烎

２

η
２
ｅｊｔ

烄

烆

烌

烎

≡β２ηｅｊｔ＋β３η
２
ｅｊｔ
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①注意，此处ｖ１ｊｔ、ｕｊｔ经过迭代在ｗｊｔ中出现了两次且符号相反，因此被消除。这是因为不同于 Ｈｅｃｋｍａｎ和 Ｖｙｔｌａｃｉｌ
（１９９８），我们从理论模型出发加入了误差项，与ｖ１ｊｔｕｊｔ相同的项并未在 Ｈｅｃｋｍａｎ和Ｖｙｔｌａｃｉｌ模型中被消除，因此他们需要
条件同方差的假设从而确保估计的无偏性。而我们的文章不需要这一假设。



　　从系数β２ 和β３ 的定义出发，我们得到了（２２）式中方程ｇ１ 的具体值：

ｇ１（ηｅｊｔ）＝－
β
２
２

β３
１

１－［β２／（β３ηｅｊｔ）］（ ） （２３）

　　为了与我们的模型一致，需要满足β２＜０和β３＞０。这个条件足以满足（２３）式中的

ｇ１（ηｅｊｔ）＜０，ηｅｊｔ＞０，即出口企业面临更紧的信贷约束。进一步我们利用（２３）式来检验

ｇ１（ηｅｊｔ）＜β１，这一条件在我们的模型中永远成立，并且保证即便出口企业信贷约束更紧，
银行费用与主营业务收入仍然存在正相关关系。为了验证这个条件在我们的实证模型中仍
然成立，给定β２＜０和β３＞０，（２３）式对海外业务比例严格递减。因此我们利用不等式在ηｅｊｔ
＝１条件下成立的特点，证明 ｇ１（ηｅｊｔ）＜β１。根据（２３）式ηｅｊｔ＝１，β２＜０，β３＞０，当且仅当

β
２
２＋β１β２－β１β３＜０时，ｇ１（１）＜β１ 成立。在等号情况下求解这个不等式，不等号成立的
条件是我们得到的β２ 满足下述条件：

β２∈ －
１
２
（β１＋ β

２
１＋４β１β槡 ３），０（ ） （２４）

　　总结来看，β２＜０和β３＞０条件确保了ｇ１（ηｅｊｔ）＜０，ηｅｊｔ＞０和 ｇ１（ηｅｊｔ）是海外业务占
比ηｅ 的增函数，这意味着对外业务越多的企业面临的信贷约束越强。另一方面，（２４）式和

β３＞０提供了 ｇ１（ηｅ）＜β１ 在任何的ηｅ∈［０，１］条件下都成立的充要条件。这两个理论推
断都会在实证中被检验。

　　回到方程ｇ２，可以被化简为

ｇ２（ηｅｊｔ）＝－
σ
σ－１

ｉδηｅｊｔτｅ－τｄ（ ）１－σ
－１
σθ（ ）－１

≡β４ηｅｊｔ
其中β４＜０。因此对参数β４ 的估计并不依赖泰勒展开。① 最后，我们并未把ｇ３ 表示为海外
业务比例的方程，但是利用参数β５×１｛ｘｊｔ≥ｘｅ｝考虑这一因素对出口企业的影响。②

　　将ｇｉ 代入（２１）式，并将固定成本Ｃｄ 放进系数β０ 和β４，我们得到：

　Ｒｊｔ＝β０＋［β１＋β２Ｅ（ηｅｊｔ｜Ｚｊｔ）＋β３Ｅ（η
２
ｅｊｔ｜Ｚｊｔ）］Ｉｊｔ＋β４Ｅ（ηｅｊｔ｜Ｚｊｔ）＋β５１｛ｘｊｔ≥ｘ－ｅ｝＋ｗｊｔ （２５）

　　用表示第二类Ｔｏｂｉｎ模型的回归预测值。我们用这个估计结果代替模型中的Ｅ（ηｅｊｔ｜
Ｚｊｔ）。附录中我们展示了如何估计超出Ｊｅｎｓｅｎ不等式的二阶矩Ｅ（η

２
ｅｊｔ｜Ｚｊｔ），并用估计的二

阶矩替代Ｅ（η
２
ｅｊｔ｜Ｚｊｔ）。在（２５）式中进行上述代换，并假设用来估计海外业务比例的Ｔｏｂｉｎ

模型是正确的模型。③ 完成上述代换后，用来估计（２５）式的工具变量为ｘｊｔ和交叉项。当
然，我们利用重复抽样的方法更正了标准误。

　　综上所述，（２５）式是模型中的均衡状态，我们利用（２５）式验证（１８）式和（１９）式中的参数
符号。如果参数符合预期，那么出口企业面临更紧的信贷约束的假说就得到了实证支持。
保证假说成立的最关键参数约束是β２＜０和β３＞０，此时海外业务比例越高的企业面临的信
贷约束越强，但是边际上递减。上述条件足以保证ｇ１（ηｅｊｔ）＜０，ηｅｊｔ＞０，也就是出口企业面
临更多的信贷约束。此外，我们利用（２３）式检验 ｇ１（ηｅｊｔ）＜β１，即利率越高导致企业营业
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①

②

③

如同参数β２和β３，我们假设参数β４对所有企业都是常数。所有参数都依赖于（τｅ－τｄ），即出口企业和国内企业还
款的时间长短差异。我们允许海运和非海运企业拥有不同的参数。
在我们的工作论文（Ｆｅｅｎｓｔｒａ、Ｌｉ和Ｙｕ，２０１１）中，我们允许参数β５随时间变化，然而结果并不稳健，因此此处略去。

另外，原则上我们在估计（２５）式时应该用１｛ｘｊｔ≥ｘｅ｝给定Ｚｊｔ的条件均值，但实际上我们发现用该变量本身会使得系数估计
更加稳健。
正如下文解释，Ｔｏｂｉｔ模型的第一步利用变量Ｚｉｊ，包括ｘｊｔ；在第二步中忽略ｘｊｔ。我们需要假设这一步骤是正确的。



收入越高。这个不等式成立的充分条件是参数β２ 满足（２４）式的区间。

　　２．企业层面数据。本文利用中国企业数据库的企业层面面板数据，包括２０００－２００８
年每年１６０　０００多家制造业企业。企业数量从２０００年的１６２　８８５家翻一番到２００８年４１２　２１２
家。① 数据来自中国国家统计局的年度企业普查，包括两类企业：（１）所有国有企业；（２）所
有年销售额在５００万元（＄７７０　０００）以上的规模企业。② 非国有企业不一定是跨国企业。数
据包括超过１００个财务指标。

　　尽管原始数据有２　２３５　４３８观测值，仍然有一小部分数据存在噪音，主要是由于一些企
业的错误报告。③ 因此我们对测量误差和小微企业进行数据清理，标准如下：首先，核心财
务指标（如总资产、固定资产净值、销售额、工业产品价值）不能为缺失；否则去掉观测值。其
次，企业员工数量不能低于１０人。④ 此外，根据Ｃａｉ和Ｌｉｕ（２００９）以及审计总则（ＧＡＡＰ），

我们删除了不满足以下任意一条件的企业：（ｉ）总资产必须高于流动资产；（ｉｉ）总资产必须
高于固定资产总额；（ｉｉｉ）总资产必须高于固定资产净额；（ｉｖ）企业成立时间必须有效；⑤（ｖ）
企业ＩＤ 编码不能缺失且不能重复；（ｖｉ）企业销售额不能低于５００万元人民币；（ｖｉｉ）企业的
利息支出必须为正。

　　经过严格筛选后，我们得到９６３　１８０个观测值，大约占全样本的一半。最后三项标准大
约占删除样本的６０％。这些观测值中有３６　６３７个观测值是纯出口企业，９２６　５４３个观测值
是国内企业，包括港澳台投资的合营企业，以及９９　７４２个外资企业观测值。

表１　基本数据描述（２０００－２００８年）

变量 均值 标准差

纯出口企业

企业营业收入（＄１　０００） ６　２９７　 ５３　５１４
企业利息支出（＄１　０００） ２６．８０　 １５４．６
其他中国企业

企业营业收入（＄１　０００） １０　６８７　 １２９　１７８
企业财务费用（＄１　０００） １１５．１　 １　５２５
出口哑变量（１＝是，０＝否） ０．１９８　 ０．３９８
海外业务占比 ０．０９６　 ０．２４９
出口企业海外业务占比 ０．４８７　 ０．３５２
企业海外业务占比估计值 ０．１１４　 ０．０８６
企业资本－劳动比对数 ３．６０　 １．２０
企业有形资产比率 ０．９８５　 ０．０５０
无形资产哑变量 ０．１８３　 ０．３８６
外资企业

企业营业收入（＄１　０００） ２２　６８６　 １６８　８３１
企业财务费用（＄１　０００） ２０５．１　 １　６８８
出口哑变量（１＝是，０＝否） ０．５７４　 ０．４９４
海外业务占比 ０．３２５　 ０．３８３
出口企业海外业务占比 ０．５６７　 ０．３４５
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①

②

③
④

⑤

官方尚未公布２００８年数据，样本中的数据是试用版数据，因此并不包括企业ＩＤ 数据。我们利用可用的字段与之前
的数据合并，得到３３　６４８个观测值，与２００７年的３３６　７６８基本一致。
由于小企业更有可能面临信贷约束，本文的估计结果显然是低估的。我们的估计结果是中国企业面临的信贷约束的

下界，感谢审稿人提出的上述意见。
比如一些个体户企业并没有财务报表，记账单位是元，而非官方所要求的是１　０００元。
Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ和Ｐｅｔｒｉｎ（２００３）认为应当考虑所有１０人以上的企业，我们遵循他们的标准。Ｂｒａｎｄｔ等（２０１２）认为应当

以８人为分界线，这样更加符合中国的实际情况。我们也用这个标准进行分析，结果并无显著差异。
特别地，成立时间为２００８年以后、１２月以后、１月以前的企业也被删除。



续表１　基本数据描述（２０００－２００８年）

变量 均值 标准差

企业海外业务占比估计值 ０．３２６　 ０．１６１
企业资本－劳动比对数 ４．０１　 １．４７
企业有形资产比率 ０．９８４　 ０．０４３
无形资产哑变量 ０．３０１　 ０．４５８

　　说明：剔除了３６　６３７个纯出口企业观测值后，样本中共有９２６　５４３个国内企业观测值和９９　７４２个外资企业

观测值。企业营业收入和利息支出全部转化为美元，汇率为１美元＝８．０５人民币（样本期间均价）。所有外

资企业（即跨国公司）不包括港澳台公司。

　　表１所示，海外销售额等于销售额的纯出口公司，其销售额和财务费用明显小于其他企
业。由于纯出口企业并不是我们理论讨论的范围，我们将这些企业从样本中剔除。对于国
有企业，观测值相对较少（约３９　４１９或总样本的４．１％），且并不符合企业独立性原则，因此
也从样本中删除。

　　跨国公司也不直接适用于我们的理论，因为跨国公司通常有其他融资渠道（Ｈａｒｒｉｓｏｎ
和 ＭｃＭｉｌｌａｎ，２００３；Ｍａｎｏｖａ等，２０１１）。因此我们将跨国公司单独作为一个样本，并单独
进行回归后，从样本中删除。① 表１结果显示，外资企业销售额更高、财务费用更高，且更有
可能从事出口业务，海外业务占比也高于中国企业。

　　其他变量并未在表１中单独报告，但是在回归中是用到了。如前所述，我们估计出企业
的预期生产率ＴＦＰ２，而不是传统的生产率，从Ｏｌｌｅｙ和Ｐａｋｅｓ（１９９６）框架下讨论，考虑一
个Ｃｏｂｂ－Ｄｏｕｇｌａｓ生产函数：

ｌｎＹｊｔ＝γｋｌｎＫｊｔ＋γｌｌｎＬｊｔ＋ｘｊｔ＋εｊｔ （２６）
其中Ｙｊｔ是企业ｊ在ｔ年的增加值。② 传统的生产率用下式估计：

ＴＦＰ１ｊｔ＝ｌｎＹｊｔ－^γｋｌｎＫｊｔ－^γｌｌｎＬｊｔ （２７）

　　这种方法下，企业生产率（ＴＦＰ１）显然与增加值相关，也与事前冲击εｊｔ相关。

　　但是Ｏｌｌｅｙ－Ｐａｋｅｓ方法引出了第二种衡量生产率的方法。这种方法假设投资Ｖｊｔ决定
于预期到的生产率ＴＦＰ２ｊｔ：Ｖｊｔ＝ｈ１（ＴＦＰ２ｊｔ，ｌｎＫｊｔ），其中Ｋｊｔ表示企业资本。通过这个估
计，我们可以逆向计算出预期到的生产率：

ＴＦＰ２ｊｔ＝ｈ－１
１ （Ｖｊｔ，ｌｎＫｊｔ） （２８）

　　我们在附录中更加细致地讨论这个方法。第二种估计方法计算的生产率就是理论中所
说的企业事前观测到的生产率，与Ｍｅｌｉｔｚ模型相近并且与εｊｔ独立。ＴＦＰ２作为我们估计
（２５）式时的工具变量，也在Ｈｅｃｋｍａｎ方法中用到这一变量。

　　除了企业层面的生产数据，我们也运用更加分散的、产品层面的海关数据，后者包括运
输方式及出口价值，并与企业层面数据合并。我们利用这个数据来估计运输时间对信贷约
束的影响。

四、估计结果

　　１．信贷约束。首先检验（２５）式中企业营业收入和财务费用的关系。注意简单的二维

·５５·

Ｒｏｂｅｒｔ　Ｃ．Ｆｅｅｎｓｔｒａ、李志远、余淼杰：不完全信息条件下的出口与信贷约束

①
②

回归中共３００　３７２家中国企业和４２　６１２家外资企业（即跨国公司）。
此处我们用平减后的企业增加值来估计生产率并且除去中间品投入，后者被视作一种要素投入。尽管如此，我们并

不能用增加值来衡量２００８年的企业生产率，因为在试用版本数据中，这一变量缺失。我们用产出来替代企业２００８年的增
加值。



图（２位行业层面的平均值）中，二者存在明显的正相关关系，与理论预测相同。① 进一步，我
们对（２５）式进行ＯＬＳ回归，见表２第１列。我们需要用Ｈｅｃｋｍａｎ方法控制海外业务比例
这一内生变量，结果在下面报告。同时需要用ＴＦＰ２作为工具变量来控制财务费用这一内
生变量。在ＯＬＳ回归后，我们继续用二阶段最小二乘法（２ＳＬＳ）估计，表２剩余部分将报告
这一结果。前２列我们只关注中国公司，外资企业结果在第３列报告。

表２　国内企业和外资企业的基准回归（２０００－２００８年）

数据样本 中资企业 外资企业

因变量：企业营业收入 ＯＬＳ　 ２ＳＬＳ　 ２ＳＬＳ
（１） （２） （３）

财务费用（β１）
６４．８３＊＊＊ ７９．９７＊＊＊ １７３．４＊＊＊
（３１．３６） （５５．９２） （１０．４９）

财务费用×海外业务占比估计值（β２）
－６９．７２＊＊＊ －１４３．５＊＊＊ －１，７１４＊＊＊
（－２．５１） （－２．１０） （－６．３１）

财务费用×海外业务占比估计值平方（β３）
１６７．５＊＊＊ ２３８．７＊＊＊ ２，１９３＊＊＊
（４．４９） （２．５３） （６．２２）

海外业务占比估计值（β４）
－１２，４６９＊＊＊ －６，７５６＊＊＊ －２５，１０３＊＊＊
（－８．９１） （－６．１２） （－５．１０）

出口哑变量（β５）
７　２０６＊＊＊ １２．００　 ２　２３８＊
（７．０２） （０．０４） （１．９５）

－
１
２
（β１＋ β

２
１＋４β１β槡 ３）下界 －１４１．５ －１８３．７ －７０８．５

海外业务占比均值（η
ｍ
ｅ） ０．４９　 ０．４９　 ０．５７

ｇ１（η
ｍ
ｅ）估计值 －１５．６９ －３８．５９ －５６４．９

海外业务占比９０　ｔｈ百分位（η
ｕ
ｅ） ０．９７　 ０．９９　 ０．９９

ｇ１（η
ｕ
ｅ）估计值 －２０．３１ －５３．４７ －７４８．６

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ　ｒｋ　ＬＭχ２ 统计量 － ２７．９５　 ８９．０９
Ａｎｄｅｒｓｏｎ－Ｒｕｂｉｎ　Ｗａｌｄ　Ｆ 统计量 － ３１．８２　 ３５．６１
行业固定效应 是 是 是
年份固定效应 是 是 是
观测值 ９２６　５４３　 ９０９　１７３　 ９９　８１４

　　说明：括号内是企业聚类后的Ｔ 统计量，由２ＳＬＳ回归反复抽样得到。＊，＊＊，＊＊＊表示１０％，５％，１％显

著水平。是１％水平ｐ值。第１列是利用实际海外业务占比而不是其估计值进行的ＯＬＳ 回归。２ＳＬＳ 回

归中的工具变量是ＴＦＰ２、ＴＦＰ２和海外业务占比估计值的交叉项、ＴＦＰ２和海外业务占比估计值平方的交

叉项，后者由表３　Ｈｅｃｋｍａｎ回归分析中得到。行业固定效应是１位中国行业代码（ＣＩＣ）层面的固定效应。

ｇ１（η
ｍ
ｅ），ｇ１（η

ｕ
ｅ）的估计量由将ｇ１（η

ｍ
ｅ）和９０百分位值（η

ｕ
ｅ）带入（２３）式得到。

　　中国企业的基准ＯＬＳ回归在第１列报告。我们对企业海外业务收入和其平方进行回
归，而不是这些变量的估计值。所有系数都显著且符号与理论预测一致。财务费用的系数
为正（^β１＞０），财务费用与海外业务占比的交叉项系数显著为负（^β２＜０），与海外业务收入

占比平方的交叉项系数为正 （^β３＞０）。估计值也落在理论的预测区间。② 第二列报告β^２＝

－６４．８高于理论预测的最低值－１４１．５。实证估计的信贷约束系数ｇ１（η
ｍ
ｅ）为－１５．７，中国企

业海外业务占比的系数为０．４９。因此，正如理论预测的那样β^１＋ｇ１（η
ｍ
ｅ）为正但是小于β^１，

说明出口企业面临的信贷约束高于国内企业。进一步，海外业务占比更高的企业，比如９０
百分位的出口企业，面对的信贷约束η

ｕ
ｅ 更紧：ｇ１（η

ｕ
ｅ）的估计值为－２０．３，比出口企业的系数

·６５·

２０１７年第５期

①

②

参见附录，图－Ａ１。

（２４）式的参数应当满足：^β２∈ －
１
２∈

（β１＋ β２１＋４β１β槡 ３），０（ ）。



均值高出３０％。

　　２．二元选择模型。表２第１列的ＯＬＳ 估计结果是对海外业务占比进行回归，但是这
一变量本身存在内生性。为了控制内生性，我们采用Ｈｅｃｋｍａｎ方法或第二类Ｔｏｂｉｎ模型进
行识别。二元选择模型包括：（ｉ）出口参与方程

Ｅｘｐｏｒｔｊｔ＝
０
１
　
ｉｆ　ｘｊｔ－ｘｅｔ≤０

ｉｆ　ｘｊｔ－ｘｅｔ＞０
烌

烎
烅
烄

烆
（２９）

其中ｘｅｔ是临界企业的生产率，（ｘｊｔ－ｘｅｔ）表示企业ｊ的潜在变量（ｌａｔｅｎｔ　ｖａｒｉａｂｌｅ）；（ｉｉ）企业
海外业务占比作为其他变量的线性方程的结果方程。

　　我们采用Ｈｅｃｋｍａｎ两步法估计二元选择模型。潜在变量的分布就是企业生产率向左
移动临界值个单位。我们已经证明单纯的企业生产率ＴＦＰ 会导致内生性，因此我们首先
用企业生产率ＴＦＰ 对ＴＦＰ２和其他Ｈｅｃｋｍａｎ方程中的变量进行回归。企业层面的数据

可以令ＴＦＰ１ｊｔ　 　 　 　 　 　 　

〈

在不同行业之间有所差异。我们用ＴＦＰ１ｊｔ　 　 　 　 　 　 　

〈
代替（２９）式中的ｘｊｔ。当然，利用

估计值进行回归时，标准误需要由抽样重复的方法得到。

　　理论模型认为企业的出口决策取决于抵押品，见工作论文（Ｆｅｅｎｓｔｒａ等，２０１１）。我们根据

Ｍａｎｏｖａ（２０１３），运用企业有形资产占总资产的比重来衡量抵押品。特别地，我们将临界生产
率作为抵押品的被解释变量。① 此外，之前文献认为美国出口企业的资本密集度更高，并且资
本密集度高的行业也更多地从事出口业务（Ｂｅｒｎａｒｄ等，２００７）。这意味着Ｈｅｃｋｓｃｈｅｒ－Ｏｈｌｉｎ在
跨行业的贸易中也存在影响力。近年来的研究表明，中国的贸易或许与Ｈｅｃｋｓｃｈｅｒ－Ｏｈｌｉｎ预测
的相反，劳动力密集型产业更多从事出口（Ｌｕ，２０１０）。因此，有必要检验出口行为与劳动力密
集度的关系，因此我们在出口决策方程中纳入劳动力密集度这个变量。

　　最后，我们控制年份固定效应Ｄｔ 和四位行业固定效应ζｎ，我们利用下面的Ｐｒｏｂｉｔ模型
作为Ｈｅｃｋｍａｎ第一步回归：

Ｐｒ（Ｅｘｐｏｒｔｊｉ＝１｜Ｚｊｔ）

＝Φ［α０＋α１ＴＦＰ１ｊｔ　 　 　 　 　 　 　

〈

＋α２（Ｔａｎｇ／Ａｓｓｅｔ）ｊｔ
＋α３ｌｎ（Ｋ／Ｌ）ｊｔ＋Ｄｔ＋ζｎ］

（３０）

其中Φ（．）是正态分布的累积密度函数，Ｚｊｔ是一系列外生变量的向量。在估计选择方程时，
我们马上遇到了数据上的问题：近８０％的样本并不报告无形资产。为了解决这一问题，我
们在回归中加入无形资产的哑变量（如果报告为１，否则为０）。

　　我们将第一步得到的逆密尔系数代入第二步中。Ｈｅｃｋｍａｎ估计需要在第二步估计中

删除第一步估计中的显著变量。出于以下两个考虑，我们将ＴＦＰ１ｊｔ　 　 　 　 　 　 　

〈

排除：首先，企业生产率
被广泛证明影响企业出口决策（Ｍｅｌｉｔｚ，２００３）。第二，我们的理论方程（９）显然证明企业的
海外业务比例并不受企业生产率影响，而是只与国内外市场规模有关。②

　　表３报告了中国企业和外资企业的Ｈｅｃｋｍａｎ回归结果。第１列报告了第一步Ｐｒｏｂｉｔ
模型的回归结果，企业生产率越高，从事出口的概率也就越高。此外，企业的有形资产与总

·７５·

Ｒｏｂｅｒｔ　Ｃ．Ｆｅｅｎｓｔｒａ、李志远、余淼杰：不完全信息条件下的出口与信贷约束

①

②

金融学中，企业抵押品通常由有形资产占总资产的比例来衡量，而不是有形资产的水平值，主要因为后者是企业规模和
收益的内生变量。
如果存在外国市场，那么生产率高的企业就会出口，因此拥有更高的海外业务比重。我们的解释是，当存在许多国外

市场时，企业的出口选择就变得相当复杂。因此，企业出口决策显然会与企业特征相关。但是，对企业海外业务占比和
ＴＦＰ２的简单回归结果显示，２０００－２００８年间，这一影响（０．０３）可以忽略不计。



资产比例越高，从事出口业务的概率也越高。① 资本密集型企业更有可能从事出口业务，说
明中国企业出口行为符合Ｈｅｃｋｓｃｈｅｒ－Ｏｈｌｉｎ预测的贸易结构。② Ｈｅｃｋｍａｎ第二步的结果与
第一步基本一致，详见第２列。

　　与中国企业相比，外国企业的Ｈｅｃｈｍａｎ估计结果明显不同，见第３至４列。企业生产
率对企业出口决策没有显著影响。可能的原因是很多外资企业是生产率较低的加工贸易企
业（Ｙｕ，２０１１），或者这些跨国公司是垂直分工，主要依赖其内部的销售资源（Ｆｅｅｎｓｔｒａ和

Ｈａｎｓｏｎ，２００５）。结合２ＳＬＳ的回归结果，我们认为外资企业并不适用于中国企业的计量模
型，因此我们接下来的回归主要关注于中国企业。

表３　Ｈｅｃｋｍａｎ两步法估计的二元选择模型（２０００－２００８年）

企业类型 中资企业 外资企业

Ｈｅｃｋｍａｎ两步法
第一步 第二步 第一步 第二步

Ｐｒｏｂｉｔ　 ＯＬＳ　 Ｐｒｏｂｉｔ　 ＯＬＳ
（１） （２） （３） （４）

ＴＦＰ１估计值的对数 ０．０３５＊＊＊ － ０．００３ －
（１７．５０） （０．６０）

有形资产比例 ０．９３９＊＊＊ ０．５５３＊＊＊ １．１５１＊＊＊ ０．６４４＊＊＊
（２４．０８） （６１．４４） （９．５９） （１３．１４）

无形资产哑变量 ０．４９７＊＊＊ ０．２８２＊＊＊ ０．３８９＊＊＊ ０．２０９＊＊＊
（９９．４０） （７２．３０） （２８．８９） （１６．０８）

资本劳动比的对数ｌｏｇ（Ｋ／Ｌ）
０．０１０ －０．００３＊＊＊ －０．０５６＊＊＊ －０．０５６＊＊＊
（１．１１） （－３．００） （－２．５５） （－９．３３）

Ｉｎｖｅｒｓｅ　Ｍｉｌｌｓ　Ｒａｔｉｏ
０．５７３＊＊＊ ０．５８１＊＊＊
（５７．３０） （１０．０２）

年份固定效应与ｌｏｇ（Ｋ／Ｌ）的交互项 是 是 是 是
行业固定效应与ｌｏｇ（Ｋ／Ｌ）的交互项 是 是 是 是

观测值 ９０９　１７３　 ９９　８１４

　　说明：括号内是企业聚类后的Ｔ 统计量，由２ＳＬＳ回归反复抽样得到。＊，＊＊，＊＊＊表示１０％，５％，１％的显

著水平。采用第二类Ｔｏｂｉｔ模型回归，其中第一步为（３０）式的Ｐｒｏｂｉｔ回归。第一步因变量是企业出口哑变

量，第二步因变量是企业海外业务占比。第１列和第３列是Ｐｒｏｂｉｔ回归结果，第二步中的逆密尔系数由第一

步Ｐｒｏｂｉｔ回归得到。ＴＦＰ１的估计值由ＴＦＰ１对企业财务变量和第一步的其他外生变量回归得到，在第一

步中作为外生变量，但是不出现在第二步回归中。企业有形资产比例以百分数表示，由有形资产比总资产得

到。因为８０％的样本不报告无形资产，我们加入无形资产哑变量：如果报告无形资产，则该变量等于１，否则

为０。行业固定效应是４位中国行业代码（ＣＩＣ）层面的固定效应。同时加入了年份固定效应、２位中国行业

代码与资本劳动比交叉项固定效应和年份与资本劳动比交叉项固定效应。

　　３．２ＳＬＳ估计结果。２ＳＬＳ回归结果中，我们必须控制海外业务占比和财务费用的内生
性问题。我们用Ｈｅｃｋｍａｎ第二步的估计结果代替模型（２５）式中的预期海外业务占比。此
外，我们用事前生产率ＴＦＰ２ｊｔ作为企业财务成本的工具变量。相应地，在估计（２５）式时，我
们使用３个工具变量：ＴＦＰ２ｊｔ水平值、ＴＦＰ２ｊｔ与海外业务占比估计值的交叉项、ＴＦＰ２ｊｔ与
海外业务占比估计值平方的交叉项。标准误差由反复抽样得到。③

·８５·
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①
②

③

这一结果与我们工作论文的理论预测一致，即企业抵押品越高，现金流约束越小，特别是出口企业。
这一结果与Ｌｕ（２０１１）不同，因为纯出口企业已经从样本中删除。Ｄａｉ等（２０１２）发现纯出口企业主要是加工贸易企

业，当这些加工贸易企业被剔除后，中国的出口贸易模式符合Ｈｅｃｋｓｃｈｅｒ－Ｏｈｌｉｎ模型预测。
我们的估计共分为５步：ｉ）将ＴＦＰ１ｊｔ对企业层面特征、企业与四位数行业交叉项、ＴＦＰ２ｊｔ和其他在（３０）式中出现的

变量进行回归；ｉｉ）利用 ＴＦＰ１ｊｔ　 　 　 　 　 　 　

〈

估计选择方程（３０）式；ｉｉｉ）除去 ＴＦＰ１ｊｔ　 　 　 　 　 　 　

〈

的Ｈｅｃｋｍａｎ回归第二步，从而得到海外业务占比
的估计量ｅｊｔ和ｅｊｔ２；ｉｖ）２ＳＬＳ回归的第一步，用Ｉｊｔ，Ｉｊｔｅｊｔ和Ｉｊｔｅｊｔ对ＴＦＰ２ｊｔ，ＴＦＰ２　ｊｔｅｊｔ和ＴＦＰ２ｊｔｅｊｔ２进行回归；ｖ）最后
估计（２５）式。通过重复抽样的方法更正企业聚类的标准误。



　　２ＳＬＳ估计结果在表２第２列报告。核心参数（^β１／^β４）比ＯＬＳ估计结果略大，但是方向
一致。特别地，企业财务费用越高，营业收入也就越高。更为重要的是，企业海外业务占比
越高，面临的信贷约束也就越紧，因为β^２（^β３）的符号为负（正）。所有核心变量的参数估计
都落在（２４）式理论预测的合理区间。同时，信贷约束参数的估计值ｇ１（η

ｍ
ｅ）＝－３８．６小于财

务费用的参数估计值β^１＝７９．９。与之前的结论一致，如果我们截取９０百分位的海外业务占

比（η
ｕ
ｅ），我们仍然得到｜ｇ１（η

ｕ
ｅ）｜＝５３．５＜^β１。进一步，我们发现海外业务占比在９０百分位

的企业，其信贷约束的参数估计值｜ｇ１（η
ｕ
ｅ）｜比均值处企业的参数｜ｇ１（η

ｍ
ｅ）｜高４０％，说明企

业海外业务占比越高，面临的信贷约束也就越紧。

　　第２列报告了２ＳＬＳ对外资企业的回归结果。回归结果与第１至第２列结果很不一
样。尽管财务费用与营业收入正相关（^β１＞０），财务费用与海外业务占比估计值的交叉项系

数β^２ 绝对值太大，^β１＋ｇ１（η
ｍ
ｅ）为负。换言之，银行利息与营业收入不再是正相关关系。这

一结果与 Ｍａｎｏｖａ等 （２０１１）一致，即跨国公司在中国的子公司有其他的融资渠道，因此银
行信贷和企业营业收入的关系就变得复杂了。由于外资企业的这一特性，我们在接下来的
分析中不再考虑外资企业。①

　　４．企业抵押品。我们考虑（２５）式的两个拓展形式。首先，我们用有形资产作为企业抵
押品的衡量。Ｍａｎｏｖａ（２０１３）论证了这一变量在解释部门贸易对金融变量的敏感性时十分
重要。通过假设企业成功生产的概率ρ并且偿付银行贷款，我们在模型中引入抵押品的概
念。如果企业生产失败的概率为（１－ρ），那么企业的银行贷款就出现违约，银行获得抵押品

Ａｊｔ的所有权，即企业的有形资产。此时，银行的预期收益是［ρＩ（ｘｊｔ）＋（１－ρ）Ａｊｔ］，企业的
预期收益为ρｒ（ｘｊｔ）。将其代入（１７）式并将等式两边除以ρ，将ｇｉ 代入可得：

Ｒｊｔ＝β０＋［β１＋β２Ｅ（ηｅｊｔ｜Ｚｊｔ）＋β３Ｅ（η
２
ｅｊｔ｜Ｚｊｔ）］Ｉｊｔ＋β４Ｅ（ηｅｊｔ｜Ｚｊｔ）＋β５１｛ｘｊｔ≥ｘｅ｝

＋［β６＋β７Ｅ（ηｅｊｔ｜Ｚｊｔ）＋β８Ｅ（η
２
ｅｊｔ｜Ｚｊｔ）］Ａｊｔ＋ｗｊｔ

（３１）

其中βｉ＋５≡βｉ １－ρ（ ）／ρ，ｉ＝１，２，３。② 我们在回归中加入了企业抵押品、抵押品和海外业务
占比估计值的交叉项、抵押品和海外业务占比平方的交叉项，与前面财务费用的情况基本
相似。

　　从（３１）式可得，用抵押品替代利息费用后，回归方程中出现抵押品变量。由于β１＞
０，且项目成功的概率为正ρ∈（０，１］，因此抵押品和营业收入为正相关关系β６＞０。相似
地，我们认为出口企业抵押品的系数小于国内企业，且随着海外业务占比增加而减少，

β７＜０。

　　（３１）式的估计结果中（未报告），关键变量的系数β^２ 不再显著，同样交差项的系数β^７ 和

β^８ 也不显著。一个原因是２００８年的数据为初步数据，因此在余下的部分我们使用２０００－
２００６年数据，这一期间我们可以将工业企业数据库和海关数据库完整合并起来，结果见
表４。

·９５·

Ｒｏｂｅｒｔ　Ｃ．Ｆｅｅｎｓｔｒａ、李志远、余淼杰：不完全信息条件下的出口与信贷约束

①

②

表２同时报告了工具变量的有效性分析。我们报告了Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ　ＬＭχ２统计量，检验了模型识别不足的原假
设；同时报告了Ａｎｄｅｒｓｏｎ－Ｒｕｂｉｎ　Ｗａｌｄ　Ｆ 统计量，检验了弱识别的原假设。两个原假设都在１％的水平上被拒绝。但是由
于我们并未考虑利用估计值进行回归需要进行的标准误调整，因此我们对这个分析的结果持谨慎态度。

引入项目成功概率ρ和违约风险（１－ρ）导致信贷约束的定义与Φｄ 和Φｅ 略有不同。但是（１８）、（１９）式的系数仍然
一样，详见Ｆｅｅｎｓｔｒａ，Ｌｉ和Ｙｕ（２０１１）。



表４　中国企业海运及非海运的２ＳＬＳ估计（２０００－２００６年）

企业类型 合并后的中资企业
全部合并企业
企业

交叉项：
海运哑变量

交叉项
非海运哑变量

因变量：企业营业收入 （１） （２） （３）

财务费用（β１）
７７．７８＊＊＊ ７８．１２＊＊＊
（５２．２０） （４９．４４）

财务费用

　　　×海外业务占比估计值（β２）
－２５２．１＊＊＊ －３３５．０＊＊＊ －１６６．０＊＊
（－６．７８） （－２．５２） （－４．５１）

财务费用

　　　×海外业务占比估计值平方（β３）
２８１．８＊＊＊ ４３２．９＊＊＊ ９３．７６＊
（６．７４） （２．１１） （２．０８）

海外业务占比估计值（β４）
３８　５３８＊＊＊ ５５　２７９＊＊＊ ５８　９７２＊＊＊
（５．９５） （７．３４） （７．９６）

出口哑变量（β５）
８５９．９＊＊＊ ８９９．１＊＊＊
（２．７７） （２．６３）

有形资产比例（β６）
１６　５５１＊＊＊ １７　３８０＊＊＊
（９．６９） （９．６１）

有形资产比例

×海外业务占比估计值（β７）
－４４　４３５＊＊＊ －６１　８８９＊＊＊
（－６．３９） （－７．８１）

有形资产比例

×海外业务占比估计值（β８）
２　７２３　 １　９０９
（１．５６） （０．９９）

无形资产哑变量
－２０７．９ －２８６．２＊＊＊
（－０．７３） （－０．９７）

海外业务占比均值（η
ｍ
ｅ） ０．４４６　 ０．４８１　 ０．４４１

ｇ１（η
ｍ
ｅ）估计值 －７５．０６ －９９．４５ －５８．７０

年份固定效应 是 是 是
行业固定效应 是 是 是

观测值 ５３６　０６４　 ５３６　０６４

　　说明：括号内是企业聚类后的Ｔ统计量，由２ＳＬＳ回归反复抽样得到。＊，＊＊表示１０％，５％的显著水平。我

们利用２０００－２００６年工业企业数据和海关数据合并。第２至３列包括财务支出×海外业务占比估计值×海运

哑变量（或非海运哑变量）；财务支出×海外业务占比估计值的平方×海运哑变量（或非海运哑变量）。当企业

海运价值超过总出口价值５０％时，海运哑变量为１，否则为０。非海运哑变量界定为（１－海运哑变量）。工具变

量包括与海运（非海运）的交叉项。所有港澳台企业被从样本中剔除。行业固定效应是１位中国行业代码

（ＣＩＣ）层面的固定效应。用（η
ｍ
ｅ）的均值代入（２３）式得到ｇ１（η

ｍ
ｅ）的估计量。第２至３列中，加入了年份固定效

应、１位中国行业代码与海外业务占比估计值交叉项固定效应、海外业务占比估计值与年份交叉项固定效应。

　　因此，表４第１列报告的是２０００－２００６年抵押品系数的２ＳＬＳ估计结果。由于与海关
数据合并且删除了２００７－２００８年数据，样本量减少为５３６　０６４。① 我们发现第１列的估计结
果与理论预测一致。企业抵押品（有形资产／总资产）越多，营业收入也就越高β^６＞０。将抵
押品和海外业务占比做交叉项后，企业的海外业务越多，抵押品对营业收入的影响也就越
小，^β７＜０。系数β１／β３ 大小与理论预测也一致，尽管｜ｇ１（η

ｍ
ｅ）｜＝７５．１略小于β^１＝７７．８。

　　５．出口运输模式。对模型的第二个拓展中，我们根据Ａｍｉｔｉ和 Ｗｅｉｎｓｔｅｉｎ（２０１１）的方
法将贸易运输分为几种模式。从理论上说明了出口企业由于运输时间较长因此面临更紧的
信贷约束。事实上，企业运输方式多种多样：航运、海运、公路运输以及上述的组合。通常海
运是最耗时的运输模式，回款周期也是最长的。因此我们认为，如果企业的运输主要依靠海
运，那么它们面临的信贷约束也就更紧。

　　为了检验运输时间是否影响信贷约束，我们构造海运哑变量，当企业一半以上出口额

·０６·
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①此外，表４剔除了港澳台出资设立的企业，因为这些地区的运输时间很短。表５重新加入这些地区的观测值。



通过海运运输时，哑变量等于１，否则等于０。相似地，我们引入非海运哑变量（１－海运哑
变量）。① 随后我们单独回归，将海运和海外业务占比估计值、海外业务占比估计值的平方
分别做交叉项，结果在第２至３列报告。结果显示，系数符号与理论预测相同。

　　６．不完全信息。目前为止实证结果支持出口企业面临的信贷约束更紧这一假说。然
而，信息不对称问题在某些行业可能更加严重。理论上，帕累托系数θ越小，企业生产率的
差异就越大，意味着（１４）式的信贷约束越紧。为了检验这个假说，我们利用ＴＦＰ２变量，即
银行无法观测的、企业的事前生产率。我们计算了ＴＦＰ２在不同行业的方差，并按大小对
行业进行排序，从而用得到行业的百分位序数来检验上述假说。②

　　表５报告了２ＳＬＳ的估计结果。行业生产率方差区间为０．３７６－４．７７，我们构造４个百
分位（所有，＞１０ｔｈ，和＞２５ｔｈ百分位），从而检验生产率差异较大的行业是否面临更紧的信贷
约束。我们再一次发现，所有结构系数的方向和大小与理论预测相一致。取海外业务占比
估计值的均值，我们发现信贷约束的均值｜ｇ１（η

ｍ
ｅ）｜随着行业生产率差异增加而单调递增，

说明信息不对称越大的行业面临的信贷约束越紧。进一步，所有信贷约束的系数绝对值都
小于利息费用的系数绝对值，说明实证结果与理论预测完全一致。

表５　行业生产率差异的２ＳＬＳ回归结果（２０００－２００６年）

因变量：企业营业收入 （１） （２） （３）
行业ＴＦＰ２方差百分位 全部 ＞１０ｔｈ ＞２５ｔｈ

财务费用（β１）
８２．６０＊＊＊ ８５．５５＊＊＊ ８７．８９＊＊＊

（３１．４１） （３２．９０） （３３．２９）
财务费用

　　　×海外业务占比估计值（β２）
－１４４．８＊ －２００．１＊＊＊ －２９３．８＊＊＊
（－１．８５） （－２．７９） （－４．０６）

财务费用

　　　×海外业务占比估计值平方（β３）
１５１．４　 ２１９．７＊＊＊ ３９９．９＊＊＊
（１．３７） （２．０９） （３．６６）

海外业务占比估计值（β４）
２２　３０９＊＊＊ １７　５１７＊ ７　１２６
（２．７６） （１．８３） （０．６８）

出口哑变量（β５）
５７４．９＊＊ ７３２．７＊＊ ８７８．４＊＊
（２．００） （２．０３） （２．２２）

有形资产比例（β６）
１３　５４０＊＊＊ １４　１６６＊＊＊ １３　４５２＊＊＊
（８．０９） （７．７１） （６．９７）

有形资产比例

×海外业务占比估计值（β７）
－２２　８７７＊＊＊ －１８　３９６＊＊ －１１　９６８
（－２．９４） （－２．００） （－１．２０）

有形资产比例

×海外业务占比估计值（β８）
－３６２．０　 １３２．８　 ３０２．８
（－０．１７） （０．０６） （０．１３）

无形资产哑变量 １，０８３＊＊＊ －８７９．８＊＊＊ －９６１．８＊＊＊
（３．０８） （－２．２６） （－２．３３）

行业ＴＦＰ２方差临界值 ＞０．３６７ ＞０．５６７ ＞０．６７０
海外业务占比均值（η

ｍ
ｅ） ０．４８７　 ０．３９９　 ０．４６６

ｇ１（η
ｍ
ｅ）估计值 －１８．７３ －６１．７１ －８０．６２

年份固定效应 是 是 是
行业固定效应 是 是 是
观测值 ６０４　１５４　 ５４２　８９３　 ４５０　５９９

　　说明：括号内是企业聚类后的Ｔ 统计量，由２ＳＬＳ回归反复抽样得到。＊，＊＊，＊＊＊表示１０％，５％，１％显
著水平。样本与表４一样，但是包括港澳台企业。我们用ＴＦＰ２的行业内方差来衡量行业内的不完全信息
程度，之后对ＴＦＰ２方差按ＣＩＣ２位行业排序，选择适当的百分位作为回归的临界值变量。用（η

ｍ
ｅ）的均值代

入（２３）式得到ｇ１（η
ｍ
ｅ）的估计量。行业固定效应是２位中国行业代码（ＣＩＣ）层面的固定效应。

·１６·

Ｒｏｂｅｒｔ　Ｃ．Ｆｅｅｎｓｔｒａ、李志远、余淼杰：不完全信息条件下的出口与信贷约束

①
②

如果将海运标准提高为７５％，９０％ 或９５％，估计结果也不变。然而，如果利用航运哑变量，估计结果就不再稳健。
参见附录表－Ａ１最后一列。



五、结　论

　　本文试图回答为什么企业会在国内业务和出口业务中遭遇信贷约束。我们从基本的假
设出发，假设企业在生产前获得资本要素，而企业生产率则存在信息不对称。显示原则要求
银行的最优选择是向企业提供贷款合同，在这份贷款合同下，企业有激励向银行报告真实的
生产率信息。我们论证了上述激励相容原则会导致企业的信贷约束，原因在于不受信贷约
束的企业一定有动机向银行报告较低的生产率。此时，企业由于降低产量会损失二阶利润，
但是通过降低利息费用从而可以增加一阶利润。因此，企业没有动机报告真实的生产率。

　　我们解释了为何出口企业和国内企业面临不同的信贷约束：出口企业的生产销售周期
更长（Ｂｅｒｍａｎ等，２０１２）。这使得银行对出口企业的国内业务和海外业务都施加更紧的信
贷约束，降低了出口企业的广度边际和深度边际。实证上，我们发现随着企业海外业务占比
上升、运输时间增加、行业生产率差异扩大（使得信息不对称更加严重），企业面临的信贷约
束会越来越紧。

　　出口企业的国内业务和海外业务面临相同的信贷约束，这一理论结果与Ｂｅｈｒｅｎｓ等
（２０１０）研究比利时的实证结果相吻合，后者发现金融变量对企业内部的国内业务和海外业
务影响相同。但这一结果与Ａｍｉｔｉ和 Ｗｅｉｎｓｔｅｉｎ（２０１１）利用日本数据的研究结果相悖，后
者认为银行对出口业务的影响是国内业务的５倍。一个可能的解释是Ａｍｉｔｉ和 Ｗｅｉｎｓｔｅｉｎ
（２０１１）的信贷是关注于银行的贸易融资业务，专注于出口业务，而我们的信贷是更加广义的
对企业固定资产购买提供的信贷。

　　我们模型的一个局限是这是一个静态模型，而其他理论文献关注于信贷约束的动态特
征。Ｃｌｅｍｅｎｔｉ和Ｈｏｐｅｎｈａｙｎ（２００６）构造了动态的激励相容信贷约束，并且证明在动态条件
下，信贷约束如何影响企业增长和存续。在这个设定下，企业信贷被放松为现金流的增加。

Ｖｅｒａｎｉ和Ｇｒｏｓｓ（２０１２）证明了如何利用Ｍｅｌｉｔｚ模型推导Ｃｌｅｍｅｎｔｉ和Ｈｏｐｅｎｈａｙｎ（２００６）的
企业利润方程，加上Ｖｅｒａｎｉ（２０１１）的条件后，求解了国内企业和出口企业的动态问题。尽
管如此，上述文献都没有区分国内企业和出口企业在运输时间上的差异，而在我们的模型
中，我们考虑了这一重要因素。我们期待我们的模型也可以在上述动态模型中得到推广，当
然这并非本文的讨论内容。
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