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一、 引 言

Ψ Ẉ ӏ ΆЈ Ặ וֹ Ҝ Ẉ

Augier 2013 ɟ ъ Ψוֹ ẹ ѽΔ Ә Amiti Kon⁃
ings 2007 Kasahara Rodrigue 2008 ӕ 2011 Woo 2012 ӂ שּׂ וֹ ЊѽΔ

τɟ וֹ ͽ╗, ᾂ 2000 וֹ ͽ╗ Ύ

  ɟ ΅   ӂ ΅ הּ ъЇ וֹ ѽΔ ẫ ѽΔΨ

ԇ ӊ



ↄΆלּ וֹ

У Ψ ͫ Ẩ Ύ ᾤ ẨΎ ΅ ͫ ɟֿפ הּ

ѳ ѽΔ Ὼ ɟ Ψ ѳ ε

ӊ ᾤ Ẩ ѡͫ ɟ Њ הּ ΅ ѽΔ ẹ Ψ

ѽΔ ẹ Ύъ ӻẹ ί ѡ ᾇ

וֹ Ѳ Ψ ִוֹ εЂẹ φ ɟӂΨ ͫ

ЗⱭ ɞ Ѳ ╚ ẹ ӊ ѡ ɟ

Ψ Ẉ Άẹ Ặ וֹ

ͫ ╗ Ә Lee 1995 Xu Wang,1999 Eaton Kortum 2001 Woo 2012 ɟ
, Ẩł Ń וֹ ц ╗ ɞУ ╗ѡ

שּׂ Ẻ τɟ

Њͽ Ђ΅ ẫ ;ѽΔ Ỷוֹ ɟ ᾀ Ψ ΔѽΔ

Ặ └ ὗ ɟ ѽΔ Ỷוֹ Ψ Ỷוֹ

΅ ѡּׂש   ѽΔ ͽוֹ Ξ ΅ Ẻ ΅ ɟ Ὁ

ѽΔ ί Ỷוֹ Ψ Ỷוֹ ж

╗ᵉ ѽΔ ָ ѽΔלΆ וֹ ӂ ͫӘ Ψ וֹ ΅

ɟ Ύͽ ΅ ᾍẹђ ѽΔ Ỷוֹ ѡּׂש ỶỈ ֒

ᵲɟ

Ỷוֹ ͽ וֹ Ψ ᵧЂ┘ὗוֹ ὗᾂ Ђ

Ј Ỷוֹ ΅ Њ וֹ Ψ וֹ  ẨЂ

ὗ Ђ  לּ ͽ Ặ ΅ ɟ

二、理论框架

Њ ל ЂKasahara Lapham(2013) Ỷוֹ ѡּׂשChaney
(2005) Feenstra et al(2013) Monova(2013)ẶЊ ͫΥ ẫ ; ѽΔ

Ỷוֹ

ѽΔ Ỷוֹ ΅сּךỶЊᾀ ỶЊѽΔךּ Ὼɟ ЊѽΔ

וֹ є Ẩ eFT ѡѽΔ ѡ є ͫ Ẩ ɟѽΔ ךּ

Ξ ͫ Ỉ У ᾀ πd φi ɟѽΔ ᾀ Ὼ ẹẺ ẅ

ѡ є וֹ Ẩ ɟЈ ѽΔ Њ УA ѽΔ ѡъ ɟ

ѽΔ   Ѳ ε

πd φi +λA≥eFT

ẹΨλ>1 ẹמ ϔ ɟ︢ ͽ Ѳ ѽΔ ѡ є וֹ Ẩ ɟ

Ѡπd φi +λA=eFT ѽΔ У ӊЊφi ẹ Ẻ   ΅ ѡ єъЇ וֹ Ẩ

ɟ ѽΔ Ά ѡ ᾇך ѽΔ ί У ϕd

*
ɞѽΔъЇ וֹ ί У

φf

*
ѡּׂש   Ѳ ϕ̄i (A)ɟ

ѽΔ ъЇ Ὦוֹ Ѳ φi≥max { }φf

* ,φ̄i(A) ϛ Ẉ וֹ ӻѽΔ

ᾀ ɟẹ ѽΔ Ẻ   єѽΔъЇ וֹ Ẩ ɟ Ψ

ͫ ὗѽΔ ẹ У ӉЊ φf

*
Ά φ̄i(A)φ ϛ ѽΔ ѡъЇ וֹ ӂ Ψ Њ  

ӻẹ ъЇ וֹ ὗѽΔ ᾇЂכּ ѽΔɟ φf

*
φ̄i Ặ

1{{{
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ѡ ᾇ

1. φf

* >φi ѽΔъЇ וֹ ѲẺӏↄεφi≥ φf

* ∂φf

*

∂e > 0 ╗ᵉ ᾀЊ ╗ѽΔל

Ά וֹ ɟ

2. φf

* <φi ѽΔъЇ וֹ ѲẺӏↄεφi≥φi

∂φ̄i∂e (A) >0 ╗ᵉ ᾀЊѽΔל

Ά וֹ Ύ ΆѽΔ Άφלוֹ Ặ ᾇѽΔכּ ɟ
∂φ̄i∂A (e) < 0

ѽΔ ѽΔ Ẩ וֹ Ặ ϛּכᾇ ɟ

ͽ ὗ Ѩ τѽΔ וֹ ε

Pr{imp=1|πd+λA-eFT≥0}
ѡ Ὁᵔ Ẻ Ὼ ѽΔ ί ъЇ ɟוֹ Ύ

ͽ╗ ᾀЊ ѽΔ ί ♥Ὼ Ἒ ѽΔ וֹ ɟ

三、计量模型设定及数据变量说明

（一）计量模型设定

ъͽ ὗ ѡ ὉѽΔ Ỷוֹ ΆѽΔ ί Ὑ Ặ

; ὗ ѽΔ Ά וֹ φ Ặ

Yit=β1Financeit-1+β2Xit-1+μs+vt+γr+εit

ẹΨYit ѽΔ i t וֹ Ψ Ỷ Ỹ Financeit-1 ѽΔ i t-1 ί

Xit-1 ẹђ ᾍּל ɟμs,vs γrὗᾂ Δɞ ┘ ɟεit
  ɟ Ψ לּ ᵧ ͫ ѡ ͫ ͽẋ Ỉ ɟ

（二）数据说明

Ђ2000-2006 Ψ ΔѽΔ Ά Ặ └ ὗ ɟΨ Δѽ

Δ ѡּׂש ѡͽ ѽΔ Р ѡּׂש

ᾇ ₿ Ђ ẫ ΔѽΔΆ 500ͺẃж ѡͽ ΔѽΔ

ɞ מ ɞ є ɞ є ᾀ ɞ ж מ ɟ Ặ Ψ

Ặ ѽΔ ͫ Ὁֹמו ẹΨ מ ₿ ɞ ɞHS8ὗӉУ
ᾂ ┘ὗЂ Ὁֹו ɟᴬ Ahn et al 2011 ΆTolga 2012 ᾂ

ΞΥ ΨẴ ΞΥ └ ɟ

（三）变量说明

1. לּ ѽΔ וֹ Ψ Ỷ

ѽΔ i t Ђוֹ У Ψ Ὦ לּ Yitּךᵉε1 ᵉεךὮּוֹ

0ɟ לּ Ẉ Ặ ͫ ъЇ וֹ ѽΔ Ὁ τ ὗ

ὮBEC Broad Economic Classification Ά ẶHS6ὗӉ Ặ ъЇ Ψ וֹ

ѽΔ ͫ Ὁ ὗѽΔΆ ΔѽΔ └ ᾇɟ

2. לּ

Bas Berthou(2011) ЂΞΥ ѽΔ Ỹ   Li⁃
quidity Ratio Leverage Ratio
ѽΔ   ЂѽΔᶌ ᵇ Ὼ   ѽΔ   Ỹ

ѽΔ Ỉ Ὼ ί ъЇ וֹ ɟ ѽΔ
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表1 主要变量的描述性统计

Y1

Y2

Leverage
Lquidity
Size
Wage

Capital Intensity
Age
SOE
FOE

Output Tariff

变量含义
企业进口资本品决策情况
企业进口中间品决策情况

企业的杠杆率
企业的流动性比率

企业规模
工资水平

企业资本密集度
企业经营年限

国有企业虚拟变量
外资企业虚拟变量

关税水平

样本量
128096
128096
128096
128096
128096
128096
128096
128096
128096
128096
128096

平均值
0.53
0.93
0.54
1.36
5.46
2.72
3.84
2.12
0.05
0.21
2.49

标准差
0.50
0.25
0.22
0.84
1.23
0.68
1.38
0.54
0.22
0.41
0.77

最小值
0
0

0.10
0.36
0
0
0

1.10
0
0
0

最大值
1
1

0.94
5.42
11.45
10.40
12.49
3.26
1
1

4.26

Dep.var.
Leverageit-1

Liquidityit-1

Sizeit-1

Capital Intensityit-1

Wageit-1

Age

SOE

FOE

Output Tariffst-1

Industry FE
Region FE
Year FE

Observation
Pseudo R2

(1)
-0.245***

(-35.74)

Yes
Yes
Yes

128065
0.135

(2)
-0.172***

(-23.74)

0.127***

(81.50)
0.086***

(58.62)
0.102***

(36.42)
-0.103***

(-33.40)
-0.134***

(-18.20)
0.094***

(18.61)
-0.009
(-1.62)
Yes
Yes
Yes

128062
0.204

（3）

0.007***

(3.78)

Yes
Yes
Yes

128065
0.128

(4)

0.035***

(18.15)
0.129***

(82.49)
0.096***

(66.06)
0.097***

(34.55)
-0.107***

(-34.52)
-0.138***

(-18.75)
0.093***

(18.50)
-0.009
(-1.59)
Yes
Yes
Yes

128062
0.203

(5)
-0.012***

(-4.29)

Yes
Yes
Yes

127450
0.095

(6)
-0.007***

(-2.62)

0.011***
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ↄΆלּ וֹ

ͫ וֹ ɟъ Ψ֒ ѡ Ὁ וֹ Ύ

Ψ וֹ Ύ ; ɟ Ύъ 1 4 Ὤ ѡ

Ὁ Ά Рּׁש ε Ά   Рּׁש ε ɟ

╗ Њ є ѳᵉּל ѽΔ ♥Ὼ ᾇ ѽΔ

וֹ Ἒ ɟ φ; ъ 5 8 Ὤ ѡ Ὁ  לּ ͽ Ψ וֹ

ͽ ΅ ɟ ε ▌וֹ ԇѡּׂש ѽΔ Ψ וֹ

וֹ Ә כּ ɟ

五、稳健性回归结果

ѽΔ ѽΔ Ỷוֹ ɟּאφ ѽΔ Ђוֹ Ψ

φ ϛҖ ѽΔ

ῺУ

ɟ

Ὁ З וֹ

Ψ ӂ

φᾤ 2 ɞ4
וֹ ѽΔὗ

ᾂ ѡ

ѽΔᾤ וֹ ε

אּ ɟẹ

3 ɟ ѡ

Ὁ ẋ ЂỈ

φ

֒וֹ

ӂ Ψ

וֹ

Ύ ; ɟ

 ẅὗ Ђ

וֹ

֒ ЊΨ

וֹ ẹ Ά

ך

ͫ ɟ

Ђẋ Ỉ

ѡ

ѽΔ ΔɞѽΔ ┘ɞ У ѽΔ וֹ Ỷ ɞѽΔᾤ וֹ

Ђ ᵲ φᾤ ᵲ ɟ

六、结论与政策建议

וֹ Ψ ѽΔ ╗ ɟ ѽΔ Ỷוֹ εӘε

表3 汇率对融资约束与进口关系的影响

Dep.var.
Leverageit-1

Leverageit-1×RER

Liquidityit-1

Liquidityit-1×RER

RER

Sizeit-1

Capital Intensityit-1

Wageit-1

Age

SOE

FOE

Output Tariffst-1

Industry FE
Year FE
Region FE
Observation
Pseudo R2

(1)
-0.072***

(-18.75)
0.007***

(5.39)

-0.012***

(5.39)

Yes
Yes
Yes

432412
0.124

(2)
-0.055***

(-14.21)
0.006***

(5.12)

-0.011***

(-14.93)
0.044***

(65.84)
0.030***

(41.12)
0.037***

(29.22)
-0.042***

(-35.63)
-0.020***

(-6.46)
0.029***

(9.98)
0.001
(0.69)
Yes
Yes
Yes

432412
0.139

(3)

0.006***

(6.14)
-0.005***

(-28.18)
-0.008***

(-13.64)

Yes
Yes
Yes

432412
0.123

(4)

0.013***

(13.75)
-0.004***

(-25.60)
-0.007***

(-12.46)
0.044***

(66.05)
0.031***

(43.78)
0.036***

(28.60)
-0.042***

(-35.31)
-0.021***

(-6.64)
0.028***

(9.77)
0.002
(0.81)
Yes
Yes
Yes

432412
0.139

（5）
-0.003
(-1.57)
0.001
(

001
**

(-

(-

(-

(-

Yes

YesYes432412

0.

0

0

3

0

0

3

0

0

3

0

0

3

)

.

....
..

**ľ

.

(

-

(

-

(

-

.

,0
0

4

4

0

4

4

(

(

(

6

6

6

6

6

6

.

.

0
.0

3

1

(

(

(

4

3

4

3

4

3

.

.

0

0

3

6

0

3

6

0

3

6

(

(( 6

0

)

0

4

2

0

.

. 3

1

3

1

3

1

.

.-
0

.0

2

1

(

(

(

)

)6

4

6

4

6

4

0

.0

2

8

(

(

(

(

99 7

7

)

00 0

0

2

(

0.8

1

)

Y

e

s

Y

e

s

Y

e

s

4

3

2

4

1

2

0

. 1

3

9- ---0 0.0 0 139139139139YesYes YesYesYes **
(-

&

+

(-

(-

Ye
s

Y
e
s

Y
e
s

4
3
2
4
1
2

0

0. ----00000 139139139139 YesYesYesYes Yes
**ľ

,

(

-
(
-

&

+

(
-

.

000

4

4

(

(

(

6

6

6

6

6
6

.

.
0
.0

3

1

(

(

(

4

3

4

3

4

3

.

.0
0

3

6

0
3
6

0
3
6

(

((
6

0

)0
4
2

0

.

.

3

1

3
1

3

1

.

.
-
000

2

1

0
2
1

)

)

)

6

4

6

4

0

.0

2

8

(
(
(

(

997

7

9

00
0

0

2(

0.8

1

)

Y

e

s

Y
e
s

Y
e
s

4
3
2
4
1
2

0

. 1

3

9

Yes

002 Y

e

s

Y

e

s

Y

e

s

Y

e

s

Y

e

s

Y
e

s
Y

e
s

Y
e

s
Y

e
s

Y
e

s
Y

e
s

Y
e

s
Y

e
s

Y
e

s
W

c

q

Y

e

s

W

c

q

W

c

q

Y

e

s

Y

e

s

W

c

q

Y

e

s

Y

e

s

Y

e

s

Y

e

s

6

4

6

4

6

4

...



Җ 2015 6

וֹ Ψ וֹ ┘ὗ Ψ ΅ ẫ ᾀ Ђ2000-2006 Ψ

ΔѽΔ Ά Ặ └ ЂѽΔ ί וֹ Ψ וֹ ΅

ɟ הּ Њ וֹ ᾤ Ẩ ѽΔ Ὼ

ѽΔ וֹ Ỷ ɟ Ψ וֹ ѡּה Њ Ψוֹ

ᾤ Ẩ Ύẹ ѡͫ ѽΔ Ψוֹ Ỷ

ɟ ͫ ѽΔ Δ ┘ὗ ᾍẹђ ѽΔ Ỷוֹ ͫ ך

ᵲɟ Њ וֹ  Ẩ הּ ͽ╗ Њ ᵉͽ

╗ ͫ ͽ ЂѽΔ ♥Ὼ ѽΔ וֹ Ỷ Ἒ

╗ᵉ ѡ ѽΔ ͫ ָ ѽΔלΆ ɟӂוֹ ͫӘ Ψ

΅ͽוֹ ɟ

הּ ѽΔ וֹ ͫ ϛ ѽΔ ╗ ͫ

ɟ ѡ הּ ѽΔ У ᵇ ỸϛẶ הּ ͫ ╗

ɟъ ͽ ͫ ָ מ Ҝ   Ψч

φ Ѕ ᾍ ѽΔ ӻѽΔ הּ Ψ   מ

ъ Ἒ ѽΔ ͽ ᾇ ɟъ ͽ ѽΔϛ У ᵇ

ẍ ιᵇ ך   ѡ ͫ הּ ɟ
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