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融资约束对产品质量的异质性影响研究
———基于中国企业 － 员工匹配调查数据

Ｒesearch on the Heterogonous Effects of Credit Constraints to Product Quality:

An Empirical Study Based on China Employer-Employee Survey Data
罗连发 程 欣 唐 婷
LUO Lian-fa CHENG Xin TANG Ting

［摘 要］ 不同类型融资约束，可能会使企业产生不同的质量选择行为。现有文献研究了融资约

束与企业质量行为的总体效应，而没有基于我国独特的金融市场结构进行异质性分析。笔者以一个随

机抽样调查的企业样本，探讨了不同类型融资约束对于产品质量的异质性影响。实证结果表明，来自

正规金融市场的融资约束，对企业产品质量水平具有显著的正效应，而非正规金融市场的约束对企业

产品质量具有显著负效应。因此，正规金融约束能够提升企业的产品质量激励，而来自非正规金融市

场的约束，则会降低企业提升产品质量的努力。基于这一发现，笔者提出的政策建议是: 加大面向民

营企业的正规金融服务，缓解其资金压力的同时也对其产品质量行为产生外在约束，进而提升其产品

质量水平。同时，规范非正规金融市场发展，降低企业的总体融资成本，使得非正规金融能够对企业

产品质量的提升起到正向的作用。
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Abstract: Different types of financial constraints may led to different choice of enterprises on their
produet's quality. The existing literatures have researched the total effects of financial constraints on quality，

but haven’ t considered the different structure of financial market. Based on an enterprise survey with random
sampling，this paper studies the different impacts of credit constraints on product quality. It is indicated that
credit constraints from formal financial markets have a significant positive influence on product quality，while
credit constraints from informal ones have a significant negative influence on it. It is suggested that the govern-
ment should promote the informal finance service for domestic private firms，relieve their financial pressures
and restrain their quality behaviors at the same time，thus improve their product quality at last. Moreover，the
government should regulate the informal financial markets to promote the real economic development.
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一、引言

提升产品质量是新常态下企业对冲劳动力成本上

升的重要措施 ( 程虹，2015［1］) ，同时还是提高出口

竞争力，提升贸易利润的重要因素 ( 施炳展和邵文

波，2015［2］) 。企业对于产品质量的选择，是一个追

求利润最大化的内生行为 ( Stiglitz，1987［3］) ，因而

其不仅受到企业的技术条件、管理水平等内部条件的

约束，还很大程度上受到资本成本等外部条件的约

束。现有研究认为，当企业面临着更紧的融资约束或

者更高的融资成本时，在产品质量方面有两种不同的

应对策略: 一种是不降低产品质量，提高产品的单位

价格，从而保持原有的利润水平，这一行为被称之为

“效率筛选”; 另一种是降低质量，以降低产品生产

成本，维 持 原 有 的 利 润 水 平，这 一 行 为 被 称 之 为

“质量调整”。从一般的治理理论来看，债务融资通

过对企业形成破产重组威胁使企业产生改善经营绩效

的努力 ( 彭熠等，2014［4］) ，但 Fan 等 ( 2014 ) ［5］基

于我国海关数据和工业统计数据的实证分析指出，当

企业面临更紧的融资约束时，倾向于降低产品质量和

降低价格。Ｒose ( 1990) ［6］直接指出企业的金融成本

以及由此而导致的利润率下降将对产品质量水平产生

显著的负效应。Phillips 和 Sertsios ( 2013 ) ［7］指出企

业的质量决策，显著地受到其融资状况的影响。然

而，我国的金融市场并不是同质的，在银行系统这一

正规金融体系之外，非正规金融广泛存在。正规金融

市场趋向于给大型或国有企业贷款，而中小企业从非

正规金融市场 ( 或民间金融市场) 获得其主要投资

资金 ( 张维迎，1994［8］) 。现有文献虽然在理论上指

出了融资约束对于企业质量行为的影响，但是其不足

在于，并没有对融资约束进一步地区分，特别是没有

对我国金融市场的这种差异化结构进行分析。实际

上，正规金融与非正规金融市场由于风险的差异性会

导致融资的成本差异，从而可能对企业的质量行为产

生异质性影响。并且，同样的金融约束对于不同类型

的企业，可能会有不同的影响 ( Phillips 和 Sertsios，
2013［7］) ，而这种异质性的影响并没有在实证上得到

检验。陈清萍和鲍晓华 ( 2014 ) ［9］在企业融资约束与

产品质量关系的研究中，首次将融资约束分为银行信

贷和商业信贷，在一个统一的框架内验证了其对于出

口企业产品质量的影响。但其所指的商业信贷主要是

企业间的融资，并不是真正意义上的非正规金融市场

的考察。
因此，本文需要进一步探究的问题是，不同类型

的融资约束是否会对企业的质量行为产生异质性影

响。由于国有银行垄断信贷市场，存在融资方面的

“制度偏好”问题 ( 林毅夫和孙希芳，2005［10］) 。同

时，由于信息的不对称性，我国大量的民营企业难以

从正规金融市场上获得资金，但非正规金融在民营企

业中非常盛行。那么，非正规金融的进入在缓解企业

资金压力的同时是否会影响企业的生产效率，这对企

业发展具有重要的现实意义。
与现有文献相比，本文主要的创新和贡献在于:

使用了一个代表性较全的随机抽样企业数据，既包括

了出口企业，也包括了非出口企业，同时还包括了不

同规模的企业，因而可以对不同类型企业所面临的金

融约束问题进行分析。此外，本文所使用的融资约束

数据更为全面，既包括了整体的金融约束状况，还对

正规金融约束和非正规金融市场上的约束进行了区

分，进而可以研究金融约束对于企业质量行为的异质

性影响。在产品质量的度量方面，本文也较已有的文

献有所改进，现有文献所使用的主要是国家统计数

据，难以直接度量产品本身的质量，因而主要是通过

间接的方法来估计 ( 施炳展等，2013［11］) ，这种间接

的质量估计将产生测度误差。本文所使用的质量评价

数据既包括了现有文献中使用过的产品市场份额指

标，还使用了一次检验不合格率、产品退货货值等直

接衡量产品质量水平的指标。

二、数据与变量说明

( 一) 数据来源

本文所使用的数据来自于武汉大学、清华大学、
香港科技大学和中国社会科学院于 2015 年在广东省

开展的“中国企业 － 员工匹配调查”。该调查是我国

首个基于完全随机抽样的制造业企业调查，从 2012
年开始实施，先后投入了 300 余人，历时 3 年完成。
调查以第三次全国经济普查中制造业企业为抽样总

体，按分层随机抽样的方法抽取了 834 家企业，最终

获得了 570 家不同类型企业的有效问卷。调查的主要

内容包括了企业基本情况、生产状况、销售状况、人

力资源状况、进出口状况等方面，还包括了本文所重

点关注的企业质量能力和质量行为的指标，如产品一

次检验不合格率、产品通过国际市场认证的状况、产

品的市场占有率以及产品的退货货值等方面。同时还
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包括了正规金融市场融资成本、非正规金融市场的融

资成本、应收账款天数、综合融资成本等企业金融环

境指标。
( 二) 变量选取

本文所指的融资约束采用了 Fazzari 等 ( 1988) ［12］

提出的定义: 由于市场不完善而导致的企业外源融资

成本过高。由于我国企业融资的主要途径是间接融

资，通过股票市场的直接融资比重较低，① 因此本文

主要考虑企业的间接融资约束。同时，本文分析的企

业融资约束主要以我国转型经济为背景，因此融资约

束主要是企业融资途径不足以及融资成本过高两个方

面。对于这两个方面的测度体现在: 一是面向企业的

融资途径与融资成本的主观调查; 二是面向企业的融

资利率的调查。
本文分析的主要指标分为三个方面:

第一是被解释变量，即企业的产品质量指标，主

要包括了一次检验不合格率、产品退货货值以及市场

占有率。根据 Khandelwal ( 2010) ［13］提出的质量测度

模型，在不能直接测量产品本身的质量属性时，可用

产品的价格和市场份额来度量产品质量状况，即产品

的市场份额中剔除了价格的因素之后就是产品的质

量。因而，企业的市场占有率是其质量能力和质量绩

效最为直接的体现，本文使用产品在主要销售地的市

场份额来度量产品的质量状况。但由于产品销售价格

调查的困难，并没有加入产品价格的因素，因此在后

面的分析中还将进一步地考虑产品的退货货值等直接

衡量产品质量的指标作稳健性检验。
第二是控制变量，主要包括可能影响企业产品质

量水平的基础性变量，如企业的资产规模 ( 固定资

产净值) ，企业的就业规模，因为更大的企业可能在

产品质量方面更具有稳定性; 还包括企业的注册类

型，民营企业更具有市场压力可能更具有提高产品质

量的内在动力; 检测设备规模，这关系到企业对于生

产过程的质量控制能力的高低。
第三是本文的主要解释变量，具体包括了融资途

径约束，即企业对于信贷资源的可获得性; 融资成本

约束，即融资的成本是否超过了企业可承受的水平;

正规金融市场的融资成本，主要是指银行的实际利

率; 非正规金融市场的融资成本，即主要指民间贷款

的实际利率; 同时还包括了影响企业融资成本的其他

外部因素，如企业的应收账款回收天数，政府的税收

返还情况等方面，这些变量对企业的现金流状况产生

影响，进而影响企业的融资条件。这些变量的主要统

计量如表 1 所示。

表 1 变量选择及其主要统计量

变量分类 变量 观测值 均值 最小值 最大值

产品质量指标

市场占有率 503 2. 525 1 4

一次检验不合格率 ( % ) 515 2. 000 0 30

退货货值 ( 万元) 499 91. 67 0 7 266

退货率 ( % ) 489 0. 006 62 0 0. 256

出口地数量 ( 个) 348 11. 84 1 130

新增出口地 ( 个) 354 0. 147 0 1

品牌选择 541 0. 591 0 1

控制变量

固定资产净值 ( 万元) 541 13 626 0 893 441

员工人数 ( 人) 561 1 096 0 50 000

企业规模 565 1. 320 0 2

注册类型 560 1. 400 0 3

检测设备规模 ( 万元) 438 551. 1 0 7 300

021

① “直接融资”定义为资金盈余者与短缺者相互之间直接进行协商，或者在金融市场上由前者购买后者发行的有价证券的资金融通活动。“间

接融资”定义为资金盈余者通过存款等形式，将闲置的资金提供银行，再由银行贷款给短缺者的资金融通活动。据统计，我国直接融资比重

仅为 15. 9% ，而美国、德国等发达国家的直接融资比重超过了 70%。
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续前表

变量分类 变量 观测值 均值 最小值 最大值

融资约束变量

应收账款回收平均天数 ( 天) 323 69. 97 0 1 095

融资途径约束 570 0. 186 0 1

融资成本约束 570 0. 244 0 1

政府综合补贴 ( 万元) 570 1 769 0 901 578

是否享受税收返还 545 0. 180 0 1

税收返还金额 ( 万元) 105 1 154 0 22 397

商业银行平均利率 ( % /年) 273 6. 939 0. 440 60

民间借贷平均利率 ( % /年) 183 14. 17 0. 480 240

综合融资成本 ( % /年) 189 9. 383 2 36

注: 市场占有率为分类变量，1 代表 1% 以下，2 代表 1% ～10% ，3 代表 11% ～50% ，4 代表 51% ～100% ; 企业规模为分类变量，0 代表大

企业，1 代表中型企业，2 代表小企业; 注册类型为分类变量，0 代表国有企业，1 代表民营企业，2 代表外资企业，3 代表其他; 新增出口地、

品牌、融资途径约束、融资成本约束、是否享受税收返还等变量为虚拟变量，0 代表“没有”，1 代表“有”。

三、特征性事实

由于我国金融市场的特殊性，企业的融资约束在

两个方面较为独特: 一是金融获得的所有制歧视，即

国有企业在正规金融资源方面有更高的获得性 ( Boy-
reau-Debray 和 Wei，2005［14］) ，而民营企业则更难以

获得来自银行等机构的金融资源，因而不同所有制类

型的企业所面临的金融约束差异性可能导致企业不同

的质量选择行为; 另一个是非正规金融市场的普遍

性，由于正规金融市场的资金供给无法满足大量的民

营企业的资金需求，因而大量的民营企业转向非正规

金融市场，或称为民间借贷。民间金融由于风险较

高，其成本也往往较高，这一事实也可能对企业的质

量行为产生影响。前一个融资约束主要表现为融资途

径方面，即企业有无获取资金的渠道问题; 而后一个

问题主要是融资的成本。本文将重点分析企业由于融

资途径上的差异，以及在不同金融市场上的融资成本

差异所导致的质量行为选择差异。基于调查数据可以

得到企业融资约束与企业产品质量关系具有如下关键

性特征事实:

( 一) 融资成本与企业产品不合格率、退货率正

相关

将企业的综合融资成本 ( 包括正规金融市场和

非正规金融市场的融资成本) 与企业的质量指标进

行相关性分析，可以发现: 企业的一次检验不合格

率、退货率等指标随着综合融资成本的增长而提升，

表明了融资 约 束 对 于 企 业 的 质 量 具 有 负 面 的 影 响

( 图 1、图 2) 。这一事实，与 Ｒose ( 1990 ) ［6］等的研

究结论相似。因此，可以初步地验证企业的综合融资

成本导致产品质量下降这一机制。

图 1 企业综合融资成本与一次检验不合格率 图 2 企业综合融资成本与退货率

( 二) 融资约束与市场占有率成反比

对企业的分类统计分析表明 ( 图 3) ，整体而言市

场占有率越高的企业在融资途径和融资成本上的约束较

低，或者融资途径和融资成本约束与平均的市场占有率
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呈反向变动的关系。不过，这种差异在融资途径约束方

面更为显著，融资途径约束最大的企业其市场份额也最

小。融资成本的高低对于产品质量的影响则不明显。

图 3 不同市场份额企业的融资途径约束和融资成本约束

图 4 显示，在商业贷款利率方面，市场占有率不

同的企业并无显著性差异，因而来自于正规金融市场

的融资约束可能仅体现于融资的途径上，而不是融资

的成本方面。而民间金融市场的贷款利率则在不同市

场占有率的企业间存在着一定的差异性，总体而言，

市场占有率越高的企业其民间贷款利率就越低。

图 4 不同市场份额企业的正式与非正式贷款利率

( 三) 正规金融市场贷款利率与质量正相关而非

正规金融市场贷款利率与质量负相关

企业的退货货值占总销售额的比重与正规金融市

场的融资成本呈负相关 ( 图 5 ) ，而与非正规金融市

场的融资成本则呈较为明显的正相关 ( 图 6 ) 。换言

之，企业的质量水平与正规金融市场的融资约束正相

关，而与非正规金融市场的融资约束负相关。正规金

融市场的融资约束能够激励企业生产更高质量的产品

以抵消其成本，而非正规金融市场的融资成本则可能

使得企业产生短视的行为，从而降低其整体的产品质

量水平。因此，值得关注的一个问题是，正规金融市

场与非正规金融市场的融资约束，可能对于企业的产

品质量水平具有异质性影响。

图 5 退货率与正规金融市场融资成本

图 6 退货率与非正规金融市场融资成本

四、实证分析

描述性统计得到了企业所面临的融资约束对于企

业的产品质量水平具有较为明显的负效应，也就是说

融资约束所导致的产品成本增加，使得企业选择降低

产品质量来加以弥补。但不同融资约束类型对于企业

产品质量的影响具有明显异质性。实证回归模型中，

将进一步地控制影响企业产品质量水平的主要变量以

后，观测融资约束对于产品质量的影响。
( 一) 回归模型设定

本文的回归模型主要参考 Fan 等 ( 2015 ) ［5］的回

归分析模型。被解释变量为企业的产品质量水平。在

解释变量中，控制了企业的全要素生产率、资本劳动

比和劳动力数量等方面。由于本调查仅为 2 年度数

据，因而难以估计企业的 TFP 水平，故未对全要素

生产率指标控制，但增加了直接影响企业质量水平的

检测设备规模变量。最终本文将回归方程设定为:
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Qualityij = βXij + γKij + Dj + εij

其中，Qualityij是指第 j 个地区的第 i 家企业的质

量绩效，Xij 是企业的控制变量向量，Kij 是融资约束

变量向量，Dj 是地区固定效应，εij 为随机误差项。
由于融资约束不仅是企业个体的问题，同时还与一个

地区的融资环境、经济发展程度密切相关，因此回归

中控制了地区固定效应，β、γ 为待估参数向量。
( 二) 回归结果

以产品的一次检验不合格率作为质量的代理变

量进行回归得到表 2，在融资约束变量中选取了企

业的融资途径约束和融资成本约束。同时还选取了

两个影响融资成本的变量，一个是政府的综合补贴

额度和企业的应收账款平均回收天数。回归结果表

明，银行贷款利率对于企业的一次检验不合格率具

有显著的负效应，也就是来自正规金融市场的约束

越强，企业的质量越高。民间贷款的融资成本对于

企业的一次检验不合格率则有正效应，也就是说融

资成本越高其质量水平越低，可见民间贷款的成本

所导致的融资约束对于企业来说将产生更为显著的

影响。

表 2 融资约束对一次检验不合格率的回归

被解释变量
一次检验不合格率

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

固定资产净值对数
－ 0. 098

( － 0. 591)
－ 0. 262

( － 1. 251)
－ 0. 024

( － 0. 084)
0. 041

( 0. 141)
－ 0. 206

( － 1. 115)

劳动力对数
0. 202

( 0. 829)
－ 0. 061

( － 0. 186)
－ 0. 229

( － 0. 503)
－ 0. 196

( － 0. 430)
0. 306

( 1. 093)

检测设备规模
－ 0. 064

( － 0. 416)
0. 117

( 0. 569)
0. 317

( 1. 129)
0. 323

( 1. 148)
－ 0. 033

( － 0. 203)

银行贷款利率
－ 0. 053

( － 1. 225)
－ 0. 098*

( － 1. 773)
－ 0. 153*

( － 1. 875)
－ 0. 161*

( － 1. 949)
－ 0. 066

( － 1. 507)

民间贷款利率
0. 015

( 0. 900)
0. 074＊＊

( 2. 229)
0. 095＊＊

( 2. 231)
0. 099＊＊

( 2. 305)
0. 017

( 1. 036)

综合融资成本
0. 022

( 0. 323)
0. 026

( 0. 383)

应收账款天数
－ 0. 002

( － 0. 307)
－ 0. 013

( － 1. 224)
－ 0. 012

( － 1. 185)

政府补贴
－ 0. 001

( － 0. 899)
－ 0. 000

( － 0. 749)

融资途径约束
0. 467

( 0. 685)

融资成本约束
0. 338

( 0. 524)

Constant 1. 904＊＊

( 2. 006)
4. 166＊＊

( 2. 081)
2. 262

( 0. 789)
1. 440

( 0. 478)
4. 120＊＊

( 2. 420)

地区固定效应 Y Y Y Y Y

Observations 126 86 58 58 124

Ｒ-squared 0. 020 0. 101 0. 128 0. 143 0. 088

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1% 的水平上显著。后同。

将质量的代理变量由一次检验不合格率更换为企

业的退货货值占比进行回归后可以得到表 3，结果显

示，正规金融市场的利率 ( 银行贷款利润) 水平对

于质量的绩效变得不显著，但民间贷款利率对于质量

水平的影响仍然是负面的。也就是说，民间借贷成本

越高企业的退货货值越高，这进一步表明民间借贷市

场的融资约束对于企业的质量绩效是更为直接而显

著的。
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表 3 融资约束对企业的退货货值的回归

被解释变量 产品退货货值占比

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

固定资产净值对数
－ 0. 044

( － 0. 329)
－ 0. 047

( － 0. 343)
－ 0. 253

( － 1. 059)
0. 022

( 0. 125)
－ 0. 189

( － 0. 482)
0. 077

( 0. 793)

劳动力对数
0. 567＊＊＊

( 3. 013)
0. 557＊＊＊

( 2. 874)
0. 744*

( 1. 861)
0. 468

( 1. 475)
0. 828

( 1. 093)
0. 446＊＊＊

( 3. 095)

检测设备规模
0. 312＊＊

( 2. 585)
0. 316＊＊

( 2. 568)
0. 311

( 1. 659)
0. 186

( 1. 217)
－ 0. 122

( － 0. 316)
0. 155*

( 1. 885)

银行贷款利率
－ 0. 046

( － 1. 413)
－ 0. 049

( － 1. 250)
0. 022

( 0. 356)
0. 079

( 0. 547)

民间贷款利率
0. 040＊＊

( 2. 190)
0. 041*
( 1. 928)

0. 013
( 0. 413)

0. 012
( 0. 241)

应收账款天数
－ 0. 003

( － 0. 492)
0. 001

( 0. 156)
0. 015

( 0. 763)

综合融资成本
－ 0. 001

( － 0. 010)
－ 0. 023

( － 0. 100)

政府补贴对数
0. 001

( 0. 499)
－ 0. 000

( － 0. 206)

融资途径约束
－ 0. 063

( － 0. 162)

融资成本约束
－ 0. 341

( － 0. 917)

Constant － 1. 981＊＊＊

( － 2. 744)
－ 2. 120＊＊

( － 2. 424)
179. 202
( 0. 714)

－ 1. 104
( － 0. 615)

－ 0. 305
( － 0. 075)

99. 304
( 0. 802)

地区固定效应 Y Y Y Y Y Y

Observations 80 80 61 80 38 239

Ｒ-squared 0. 510 0. 511 0. 580 0. 514 0. 727 0. 357

企业的品牌选择是企业转型升级，提升质量的重

要路径选择 ( 杨桂菊，2010［15］) 。因而，本文将企业

的品牌选择行为作为质量的代理变量，分析金融约束

的效应。表 4 回归结果实证分析表明，仅有正规金融

市场的融资成本对于质量行为选择具有正效应，而非

正规金融市场的利率对于企业的品牌选择行为具有负

效应，但并不显著。这也更进一步地表明了，正规金

融约束对于企业的质量选择行为有正向的效应。

表 4 融资约束对企业的品牌选择行为的影响

被解释变量 产品品牌 ( 有 = 1，无 = 0)

( 1) ( 2) ( 3)

固定资产净值对数
0. 227＊＊＊

( 3. 771)
0. 308＊＊＊

( 3. 671)
0. 305*

( 1. 651)

劳动力对数
－ 0. 103

( － 1. 182)
－ 0. 146

( － 1. 243)
－ 0. 202

( － 0. 772)

政府补贴对数
0. 001*

( 1. 697)
0. 002

( 1. 359)
0. 197

( 0. 833)

融资途径约束
－ 0. 067

( － 0. 215)
0. 195

( 0. 492)
0. 761

( 1. 070)
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续前表

被解释变量 产品品牌 ( 有 = 1，无 = 0)

( 1) ( 2) ( 3)

融资成本约束
0. 461*

( 1. 654)
0. 268

( 0. 751)
0. 109

( 0. 172)

应收账款天数
－ 0. 002

( － 1. 085)
－ 0. 003

( － 0. 379)

银行贷款利率
0. 128*

( 1. 766)

民间贷款利率
－ 0. 057

( － 1. 375)

Constant － 1. 048＊＊＊

( － 2. 750)
－ 1. 095＊＊

( － 2. 069)
－ 1. 744

( － 1. 268)

地区固定效应 Y Y Y

Observations 515 306 102

用企业在产品销售地的主要市场份额作为质量的

代理变量进行回归后 ( 表 5) 可发现，融资途径约束

对于企业的市场份额有显著的负效应，而融资成本约

束则有显著的正效应 ( 方程 3 和 4) 。进一步控制企业

的应收账款天数以后融资途径约束变得不显著，而融

资成本的正效应则仍然是显著的。这表明，虽然融资

成本的约束使得企业的总体生产成本提升，但也可能驱

使企业走向更高质量产品的生产，以提升其利润水平。

表 5 融资约束对企业的市场份额的回归

被解释变量 市场份额

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

固定资产净值对数
0. 124＊＊ 0. 123＊＊ 0. 118 0. 097

( 2. 163) ( 2. 117) ( 1. 482) ( 1. 159)

劳动力对数
0. 003 0. 007 0. 163 0. 225*

( 0. 043) ( 0. 086) ( 1. 462) ( 1. 886)

银行贷款利率
0. 005 0. 007 － 0. 004 － 0. 003

( 0. 281) ( 0. 416) ( － 0. 205) ( － 0. 154)

民间贷款利率
－ 0. 003 － 0. 003 0. 008 0. 004

( － 0. 497) ( － 0. 519) ( 0. 621) ( 0. 341)

融资途径约束 － 0. 331 － 0. 540* － 0. 501

( － 1. 343) ( － 1. 756) ( － 1. 589)

融资成本约束 0. 287 0. 491* 0. 536*

( 1. 255) ( 1. 757) ( 1. 878)

应收账款天数 － 0. 003 － 0. 003

( － 0. 894) ( － 0. 735)

地区固定效应 Y Y Y Y

Observations 158 158 95 93

由 于 企 业 出 口 也 可 被 认 为 是 质 量 的 代 理 变 量

( Verhoogen，2008［16］) ，将企业的质量水平用出口地数

量以及是否新增出口地来代理。表 6 的回归结果表明，

不管是正规金融市场还是非正规金融市场对于企业的
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出口地、新增出口地等都不显著。事实上，出口企业

具有更高的融资约束 ( Amiti 和 Weinstern，2011［17］) ，

但其本身也可能在质量上具有更高的能力 ( Juan 和

Jagadeesh，2010［18］) ，因而其对于融资约束与产品质

量之间可能存在着内生性问题，而使得融资约束对于

出口企业质量的影响并不显著。

表 6 融资约束对出口质量的影响

被解释变量 出口地数量 新增出口地 ( 是 = 1，否 = 0)

企业成立年限
0. 182

( 1. 047)
0. 744*

( 1. 983)
0. 199

( 1. 154)
－ 0. 003

( － 0. 246)
－ 0. 029

( － 1. 015)
－ 0. 002

( － 0. 174)

固定资产净值对数
1. 621＊＊

( 2. 476)
－ 1. 599

( － 1. 165)
1. 465＊＊

( 2. 262)
0. 121＊＊

( 2. 100)
0. 111

( 1. 030)
0. 133＊＊

( 2. 314)

劳动力对数
0. 174

( 0. 168)
3. 213

( 1. 534)
0. 300

( 0. 288)
－ 0. 102

( － 1. 104)
－ 0. 034

( － 0. 214)
－ 0. 112

( － 1. 216)

政府补贴对数
－ 0. 000

( － 0. 895)
－ 0. 001

( － 1. 108)
－ 0. 000

( － 1. 028)
－ 0. 000

( － 0. 399)
－ 0. 000

( － 0. 107)
－ 0. 000

( － 0. 304)

银行贷款利率
0. 025

( 0. 071)
0. 038

( 1. 550)

民间贷款利率
0. 168

( 1. 270)
－ 0. 013

( － 1. 064)

融资途径约束
－ 6. 695＊＊

( － 2. 045)
0. 366

( 1. 359)

融资成本约束
7. 330＊＊

( 2. 590)
－ 0. 238

( － 0. 949)

Constant
2. 727

( 0. 510)
－ 0. 855

( － 0. 100)
－ 3. 961

( － 0. 877)
－ 1. 543＊＊＊

( － 3. 406)
－ 1. 290＊＊

( － 2. 093)
－ 1. 370＊＊＊

( － 3. 486)

地区固定效应 Y Y Y Y Y Y

Observations 335 104 335 338 105 338

Ｒ-squared 0. 065 0. 106 0. 076

( 三) 内生性问题

产品质量本身可能会对企业的融资成本产生影

响，因为产品质量在某种程度上是一种重要的信号，

特别是产品的品牌、认证等方面，让企业能够拥有更

高的市场份额和社会声誉，从而降低融资的门槛和成

本。为了解决可能存在的内生性问题，选择企业融资

成本的一个工具变量进行二阶段最小二乘回归，该变

量必须是与企业的融资成本高度相关，同时与企业的

质量水平弱相关。据此原则，本文选择企业所在地区

其他样本企业的平均融资成本作为工具变量。一方

面，其他企业的融资成本代表了一个地区整体的融资

约束程度，进而与企业本身的融资约束状况有较大的

相关性; 另一方面，企业的产品质量只可能影响自身

的融资约束，而不大可能影响到其他企业的融资约

束。因而，本地区其他企业的融资成本具有较好的外

生性，可成为企业融资约束的工具变量。

将正规金融市场融资成本与非正规金融市场的融

资成本两个变量视为内生变量，将同一地区其他企业

的正规金融市场平均融资成本与其他企业非正规金融

市场平均融资成本作为工具变量。表 7 采用两阶段最

小二乘法对一次检验不合格率和退货货值占比进行了

回归，并在不同的方程中，逐步对正规金融市场的融

资成本以及非正规金融市场融资成本进行了内生性检

验。结果显示，在四个方程中均不能拒绝 “所有解

释变量为外生性”的假设 ( P 值均在 10% 以上) 。这

说明，本文所讨论的两个关键变量———正规金融市场

的融资成本与非正规金融市场的融资成本，在 OLS

回归中的内生性并不显著。
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表 7 工具变量回归

被解释变量 一次检验不合格率 退货货值率

银行贷款利率
－ 0. 195 2

( － 0. 561 9)
0. 002 3

( 1. 051 2)

民间贷款利率
38. 072 1

( 0. 005 8)
－ 0. 018 1

( － 0. 054 7)

固定资产净值对数
－ 0. 168 0

( － 1. 035 5)
－ 8. 954 9

( － 0. 005 9)
－ 0. 001 6

( － 1. 526 8)
0. 004 0

( 0. 044 9)

劳动力对数
0. 213 7

( 0. 916 3)
－ 5. 245 8

( － 0. 005 6)
0. 000 3

( 0. 223 6)
0. 004 7

( 0. 054 0)

检测设备规模
0. 718 1

( 1. 245 9)
－ 56. 598 3

( － 0. 005 7)
－ 0. 007 8＊＊

( － 2. 183 1)
0. 019 8

( 0. 039 0)

研发强度
0. 072 4

( 0. 085 4)
43. 234 6

( 0. 005 8)
－ 0. 000 6

( － 0. 113 6)
－ 0. 021 6

( － 0. 053 4)

Constant
2. 167 5

( 1. 145 4)
－ 373. 447 1

( － 0. 005 8)
0. 011 2

( 0. 960 4)
0. 189 0

( 0. 061 9)

地区固定效应 Y Y Y Y

Observations 243 165 238 160

Wu-Hausman 统计量 0. 315 2. 576 2. 352 1. 811

P 值 0. 575 0. 111 0. 126 0. 180

( 四) 对结果的讨论

我国的金融市场存在着正规金融市场和非正规金

融市场的区分，大量无法从正规金融市场获得融资的

企业往往转向非正规金融市场，因而融资约束对产品

质量的影响应充分地考虑非正规金融市场。实证研究

表明，正规金融市场的融资成本对于质量整体具有正

效应，而非正规金融市场对于产品质量具有负效应。
这一结果一方面验证了部分学者的实证结果 ( 陈清

萍和鲍晓华，2014［9］; Fan 等 2015［5］; 等) : 金融市

场上的成本提升整体上会导致资源约束效应，而降低

企业的产品质量。同时表明了我国企业在质量发展的

能力上较为薄弱，对成本上升的抵抗力不强。另一方

面，本文发现了与现有研究不同的结论: 融资成本

对于企业质量的负效应，主要并不是来自于正规金

融市场，而是来自于非正规金融市场。这说明，民

营企业虽然能够通过民间借贷缓解其融资约束的状

况，但是非正规金融市场上融资成本显著地高于正

规金融市场 ( 王一鸣和李敏波，2005［19］) ，且由于

非正规金融的发展大量是在地下进行的，有的通过

非法 的 手 段 来 保 证 市 场 的 运 行 ( 刘 民 权 等，

2003［20］) ，并 不 利 于 企 业 提 高 产 品 质 量 的 长 期 发

展。Vojislov 和 Sheridon ( 1991 ) ［21］也指出了企业融

资约束与产品质量选择之间存在多种关系，他们认

为只有具有较高剩余价值的企业才能够在金融约束

下产生高质量的激励。而企业在非正规金融市场上

的融资，可能本身就是企业经营绩效不好的一个信

号，进而不利于企业剩余价值的提升。基于这一发

现，本文提出的政策路径也可能与现有研究有所差

异，在强调放开金融市场，让更多的民间资本进入

的同时，也应更好地规范民间借贷市场，让民间金

融能够真正地服务于实体经济，提升企业的产品质

量水平。

五、主要结论与政策启示

本文基于中国企业 － 员工匹配调查 ( CEES) 数

据，对融资约束与产品质量的关系进行了实证检验。
回归结果表明，企业面临的融资约束整体上导致了产

品质量的下降，但正规金融约束与非正规金融约束对

产品质量存在着异质性的影响。正规金融市场的融资

约束对产品质量具有正向影响，而非正规金融市场的

融资约束对于产品质量有显著的负效应。因而，在正

规金融市场上面临着融资渠道约束的民营企业转向非

正规金融市场时，可能会由于较高的成本而导致生产

的短视行为，不利于产品质量的提升。这一发现是对

现有研究结论的深化，也将对现有的政策建议有所

拓展。
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本文的政策启示主要在两个方面:

第一，向民营企业更大程度上放开正规金融市

场，消除对于民营企业的 “制度性歧视”。由于正规

金融市场上整体利率水平较低，且能够对企业的生产

经营行 为 进 行 更 为 有 效 的 约 束，但 占 工 业 增 加 值

70%以上的民营企业获得银行贷款的比重比例不足

20%。［22］因而，应向民营企业平等地开放正规金融市

场，使企业在缓解融资约束的同时，也能够更好地被

金融市场所约束，提升其生产高质量产品的激励。同

时，正规金融市场上的企业信用记录，将是企业重要

的无形资产，企业不可能通过金融市场的贷款进行高

风险的投资行为，而是更多地用于改善产品质量水平，

提高盈利能力。因此，向民营企业进一步放开正规金

融市场，是提升我国产品质量水平的重要路径。
第二，引导非正规金融市场在提升企业经营效率

方面的作用。非正规金融市场的融资成本之所以不利

于企业的产品质量提升，主要原因在于其成本难以转

嫁到产品价格上，且民间借贷的高利率也让企业从事

高风险的行业，而不能将更多的精力放在产品质量

上。因而，应规范民间借贷市场，降低其风险，让民

间借贷从地下转为地上，从而减少企业在高利率下追

求高风险的短视行为，使得非正规金融市场也能够成

为缓解企业的融资约束的重要补充，同时也能够对企

业的生产经营行为进行有效的约束。
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