
非对称开放对异质性企业的影响

———基于中国加入 ＷＴＯ的事件研究
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摘要： 中国加入ＷＴＯ多边贸易体制是一种非对称开放， 这种非对称开放一方面

表现为发展中国家与发达国家之间的开放， 另一方面表现为 ＷＴＯ后加入者与先加入

者之间的开放。 本文基于中国制造业 Ａ股上市公司的股票价格日数据， 利用事件研

究法检验非对称开放对异质性企业利润的差异影响。 研究结果表明： 高劳动密集度企

业在加入ＷＴＯ过程中获益相对更多， 原因在于其充分利用了当时中国的劳动力成本

优势； 生产率、 生产规模不同的企业获益多寡也往往与其要素投入组合相联系， 说明

要素密集度是企业在加入ＷＴＯ过程中获益多寡的决定性因素。 这意味着企业的生存

和发展离不开国家比较优势， 特别是对于贸易自由化的后行国家， 能够充分利用国家

比较优势的企业会成为贸易自由化的最大受益者。
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引 　 言

进入 ２１世纪， 以异质性企业贸易理论为代表的新新贸易理论逐渐将国际贸易

的研究视角从宏观产业层面拓展至微观企业层面。 当前， 已有大量文献针对异质性

企业贸易理论的推断进行实证检验， 一方面， 研究贸易自由化对企业出口行为的影

响， 即检验生产率高的企业是否会选择出口或者已出口的企业是否会增加出口强

度， 如毛其淋和盛斌 （２０１３） ［１］基于 １９９８—２００７年工业企业数据研究贸易自由化、
企业异质性与企业出口动态的关系， 发现贸易自由化对本土企业和外资企业的出口

参与和出口强度都有显著影响； 田巍和余淼杰 （２０１３） ［２］以 ２０００—２００６ 年规模以

上制造业企业数据和海关数据为样本， 研究发现进口中间品贸易自由化提高了企业

出口强度； 毛其淋和盛斌 （２０１４） ［３］利用 １９９８—２００７ 年工业企业数据考察贸易自

由化对中国制造业企业出口行为的影响， 结果表明更多的企业选择参与出口， 而且
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已出口企业会增加出口的数量。 另一方面， 研究贸易自由化之后企业出口行为对企

业或行业生产率的影响， 如余淼杰 （２０１０） ［４］利用 １９９８—２００２ 年中国制造业企业

数据， 从进口渗透率角度研究贸易自由化对企业全要素生产率的影响， 发现贸易自

由化促进了全要素生产率的提升； 简泽等 （２０１４） ［５］基于中国加入 ＷＴＯ 的自然实

验框架考察了在 １９９８—２００７年期间进口贸易自由化对本土企业全要素生产率的影

响， 结果显示， 贸易自由化总体呈现正向的促进影响， 但对低效率企业表现为抑制

效应； 刘啟仁和黄建忠 （２０１６） ［６］以 １９９８—２００７ 年工业企业数据为样本， 研究贸

易自由化下存活、 进入和退出三种企业动态类型对行业生产率的影响， 发现贸易自

由化使得存活企业对行业生产率的贡献呈现先抑制后提升的 “Ｊ 曲线效应”， 存活

企业间并无显著的资源配置效应。
然而， 现有文献忽略了贸易对象国之间经济发展水平的差异及贸易自由化实现

“先” “后” 顺序的差异所带来开放格局的不同。 中国以第 １４３ 位成员身份加入

ＷＴＯ多边贸易体制所带来的是一种非对称开放格局， 这种非对称开放一方面表现

为发展中国家与发达国家之间的开放， 另一方面表现为 ＷＴＯ 后加入者与先加入者

之间的开放。 面对这样一个非对称开放格局， 一个重要的问题是， 中国作为 ＷＴＯ
后加入者的发展中国家， 非对称开放对其异质性企业的影响是否存在显著差异？ 如

果存在显著差异， 那么何种企业可以从这种非对称开放中获益更多？ 为回答上述问

题， 本文拟基于中国加入 ＷＴＯ的背景研究非对称开放对异质性企业的影响。
另外， 现有实证研究的一个共同特点就是事后评估， 即试图从大量影响因素中

隔离出贸易自由化的影响， 但是这会带来较大的计量挑战， 因此， 本文尝试采取一

种不同的方法， 即利用企业股票价格波动的差异来反映贸易自由化对异质性企业的

差异影响。 股票作为一种权益证券， 其价格等于预期股利的贴现值之和， 即股票价

格波动包含了企业预期利润变化的信息， 在某种意义上， 检验股票价格波动更加接

近于理论模型的预测。 相对于传统的事后评估， 事件研究法的窗口期较短， 可以避

免众多因素的交叉影响， 进而可以较为干净地识别某一特定事件的影响， 通过考察

某一特定事件所引起的企业股票价格的变化， 可以更准确地反映该事件对企业未来

经营活动和盈利能力的影响。 本文采用事件研究法检验非对称开放对企业影响的逻

辑在于： 当加入 ＷＴＯ 的相关信息被报道之后， 投资者会根据相关信息预测加入

ＷＴＯ这一事件对企业未来经营活动及发展前景的长期影响， 从而调整其投资行为，
这种调整最终会被反映到资产价格上， 表现为股票价格出现异常波动， 即产生异于

正常收益率的超额收益率， 因此， 通过检验超额收益率便可以考察中国加入 ＷＴＯ
对企业的影响。

在国际贸易领域， 现有文献大多利用事件研究法研究反倾销等特定事件对企业

的影响， 如巫强等 （２０１４） ［７］以 ６０ 例美国对华反倾销调查事件的 ４８３ 家上市企业

为样本， 考察美对华反倾销立案调查对中国制造业企业的影响。 鲜有文献采用事件

研究法分析内涵广泛的贸易自由化， Ｂｒｅｉｎｌｉｃｈ （２０１４） ［８］首先以加拿大制造业 ２４７
家上市企业为样本， 基于 １９８９年美加自由贸易协定获批事件进行了相关研究。 但

与其基于发达国家间对称开放不同的是， 中国加入 ＷＴＯ 多边贸易体制表现为一种
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非对称开放， 基于此， 本文利用 １９９９—２００１年中国制造业 Ａ 股上市公司微观数据

和股票价格日数据， 基于中国加入 ＷＴＯ的背景， 采用事件研究法考察非对称开放

对异质性企业的影响。

一、 理论分析

Ｃｈａｎｅｙ （２００８） ［９］在 Ｍｅｌｉｔｚ （２００３） ［１０］的研究基础上构建了一个多边非对称的

贸易模型， 该模型假设存在 Ｎ 个非对称国家， 更加贴近本文研究背景， 故本文的

消费者需求、 生产者供给模型设定参考了 Ｃｈａｎｅｙ （２００８） 的方法， 在此不再赘述，
而是直接求解生产率门槛， 进而分析非对称开放对企业利润以及股票收益率的影

响。 由于 Ｃｈａｎｅｙ （２００８） 假设只有劳动一种生产要素， 这一点与现实不相符， 为

了更加贴近现实， 本文假设企业生产需要使用一种综合要素， 而这种综合要素由两

种投入要素组成， 即 Ｍｉ ＝ Λ（ ｌｉ， ｋｉ） 。
（一） 生产率门槛

由于进入国际市场需要企业获得足够收入以弥补进入国外市场的成本， 因此，
只有在国际市场能够获得利润的企业才会从事出口贸易。 根据 Ｃｈａｎｅｙ （２００８） 的

消费者需求函数 ｑｈ
ｉｊ 与生产者成本函数 ｃｈｉｊ ， 给定企业最优价格 ｐｈ

ｉｊ ， 令利润函数

πｉｊ（φ） ＝ ｐｈ
ｉｊ（ω）ｑｈ

ｉｊ（ω） － ｃｈｉｊ ＝ ０， 可以求得企业进入出口市场的生产率门槛值为：

φ－ ｉｊ ＝ λ１
ｆｉｊ
Ｙ ｊ

æ

è
ç

ö

ø
÷

１
σ－１ ｗ ｉτｉｊ

Ｐ ｊ
（１）

其中， ｉ 和 ｊ 为两个任意贸易对象国， φ－ ｉｊ 表示 ｉ 国企业进入 ｊ 国市场的生产率门

槛， λ１ 为常数项， ｆ ｉｊ 表示 ｉ 国产品出口至 ｊ 国市场的固定成本， τｉｊ 表示冰山运输成本

模式的可变成本， ｗ ｉ 表示 ｉ 国的综合要素价格， Ｙ ｊ表示 ｊ 国的消费者总收入。 根据

Ｃｈａｎｅｙ （２００８） 的研究可知， 均衡价格指数 Ｐ ｊ ＝ λ２ × Ｙ
１
ｒ －

１
σ－１

ｊ × θ ｊ ， 将其代入式 （１）
可进一步得到出口市场的生产率门槛：
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ｆｉｊ
μ
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其中， ｋ 为 Ｎ 个国家的任意国， λ５ 为常数项①， 当 ｊ＝ ｉ 时， φ－ ｉｉ 表示 ｉ 国企业在本

国市场存活的生产率门槛②。 由式 （２） 可以看出， 进入出口市场的生产率门槛主

要与收入 （ Ｙ ）、 综合要素价格 （ ｗ ）、 贸易可变成本 （ τ ） 和固定成本 （ ｆ ） 的

相对水平有关。 在其他条件一定的情况下， 当 ｉ 国的综合要素价格相对较低时， 其

企业进入 ｊ 国市场的生产率门槛 φ－ ｉｊ 处于较低水平， ｉ 国较多的企业可向 ｊ 国出口产

品； 反之， 则 φ－ ｉｊ 处于较高水平， ｉ 国向 ｊ 国出口的企业较少。
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① λ１、 λ２ 和 λ５ 为包含 σ、 μ、 γ的常数项。
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（二） 企业利润

将均衡价格指数 Ｐ ｊ 代入利润函数 πｉｊ（φ） ， 可以求解出以生产率门槛表示企业

在出口市场的利润函数：

πｉｊ φ( ) ＝ ｆｉｊ
φ
φ－ ｉｊ

æ

è
ç

ö

ø
÷

σ－１

－ ｆｉｊ
（３）

由式 （３） 可知， 企业在出口市场的利润不仅取决于自身生产率 （ φ ）， 还取

决于进入该出口市场的生产率门槛 （ φ－ ｉｊ ）， 自身生产率越高或者进入门槛越低，
则企业在该出口市场中获益越多， 所以企业在国际市场获得利润的高低一方面取决

于其自身生产率的高低， 另一方面取决于生产率进入门槛的高低， 而根据式 （２）
可知， 进入门槛的高低与综合要素价格的相对水平 （ ｗ ｉ ／ ｗｋ ） 有关。

（三） 贸易自由化不同情形下的模型拓展

当 ｉ 国和 ｊ 国之间实现贸易自由化时， 贸易对象国之间的贸易壁垒被削减， 则

贸易可变成本 （ τ ） 下降。 由式 （２） 可知， 当 ｉ 国实现出口贸易自由化时 （ τｉｊ 下

降）， 进入 ｊ 国的生产率门槛 φ－ ｉｊ 下降， 意味着更多的 ｉ 国企业可以出口至 ｊ 国市场；

当 ｉ 国实现进口贸易自由化时 （ τ ｊｉ 下降）， 本国企业生存的生产率门槛 φ－ ｉｉ 上升，
这是因为 ｉ 国贸易自由化使得 ｊ 国企业进入 ｉ 国市场的生产率门槛降低， 更多的 ｊ 国
企业可以出口至 ｉ 国市场， 引致 ｉ 国市场竞争加剧， ｉ 国本土企业的市场份额受到

挤占而引致一些企业被迫退出市场， 从而提高本国企业存活的生产率门槛。 这意味

着在贸易自由化过程中， 国内市场伴随着一个 “优胜劣汰” 的过程。
１􀆰 情形一： 对称开放

当所有国家为对称时， 各个国家之间的要素价格相等， 从式 （２） 可以看出，
各个国家相互进入对方市场的生产率门槛是一样的。 在其他条件一定的情况下， 生

产率异质性是影响不同企业之间出口行为差异的决定因素， 进而得出与 Ｍｅｌｉｔｚ
（２００３） 一致的结论： 生产率高的企业可以出口， 生产率低的企业只能内销甚至退

出市场。 结合式 （３） 可以进一步发现， 生产率越高的企业在国际市场中获益

越多。
基于此， 可以得出以下结论： 在对称开放情形下， 各个国家之间相互进入对方

市场的生产率门槛是相同的； 对于同一个国家的企业来说， 生产率越高的企业在贸

易自由化过程中获益越多。
２􀆰 情形二： 经济发展水平不同的国家之间的非对称开放

Ｃｈａｎｅｙ （２００８） 假设所有国家为非对称， 则不同国家之间的要素价格存在差

异。 根据式 （２） 可知， 企业进入国际市场的生产率门槛与综合要素的价格有关，
在其他条件一定的情况下， 当一国的综合要素价格相对较低时， 则其企业进入国际

市场的生产率门槛较低， 反之则较高。 根据式 （３） 可知， 对于同一个国家的企业

来说， 企业的获益程度仍然取决于自身生产率， 当企业生产率越高时， 其获益程度

也越高。
于是， 可以得出如下结论： 在经济发展水平不同的国家之间的非对称开放情形

２３

经贸论坛 《国际贸易问题》 ２０１９年第 １１期



下， 各个国家之间相互进入对方市场的生产率门槛是不同的， 而生产率门槛与不同

国家之间的综合要素价格有关； 对于同一个国家的企业来说， 企业在贸易自由化过

程中的获益程度仍然取决于自身生产率。
３􀆰 贸易自由化 “先行国” 与 “后行国” 之间的非对称开放

假设存在 Ｎ 个非对称国家， 其中 Ｎ－１ 个国家已通过签订多边协议实现贸易自

由化， 有 １个国家尚未加入该多边贸易体制， 其中， ｆ 为 Ｎ－１ 个国家的任意国， ｄ
国为尚未实现贸易自由化的国家。 对于除 ｄ 国以外的其他 Ｎ－１ 个国家来说， 由于

各国相互之间已实现贸易自由化， 意味着贸易自由化的 “优胜劣汰” 机制和 “俱
乐部效应” 已经使得 Ｎ－１个贸易自由化先行国家的整体生产率处于较高水平。 “俱
乐部效应 （ｃｌｕｂ ｅｆｆｅｃｔ） ” 的概念最初来源于某一社群内部科研人员之间相互引用

论文的现象 （Ｏｐｓａｈｌ ｅｔ ａｌ．， ２００８［１１］； 唐莉等， ２０１６［１２］ ）， 与此不同， 本文的 “俱
乐部效应” 概念着眼于某一经济集团内部成员之间的经济和贸易互动。 而对于 ｄ
国来说， 其之前通过实施较高的贸易壁垒对本国企业进行保护， 所以 ｄ 国企业的生

存门槛较低， 进而整体生产率处于较低水平。 当 ｄ 国与其他 Ｎ－１ 个国家相互开放

时， 虽然贸易可变成本 τｄｆ 会降低， 进而带来进入国际市场的生产率门槛 φ－ ｄｆ 降低，
然而， 由于 Ｎ－１ 个国家率先实现贸易自由化而在生产率上获得所谓的 “先行优

势”， 所以 ｄ 国企业在生产率方面并不具有竞争优势。
如前所述， 企业在国际市场获得利润的高低一方面取决于其自身生产率的高

低， 另一方面取决于进入门槛的高低， 而进入门槛与综合要素价格有关。 在多种投

入要素的情况下， 综合要素价格往往取决于要素相对价格， 而要素相对价格取决于

国家要素禀赋， 因此， 对于贸易自由化后行国家而言， 其企业虽然在生产率方面不

具有竞争优势， 但可以利用国家的要素禀赋优势参与国际竞争。 基于此， 本文提出

以下命题。
命题 １： 由于贸易自由化过程中存在 “优胜劣汰” 机制和 “俱乐部效应”， 贸

易自由化先行国家的企业在生产率上获得先行优势， 因此， 在与先行国家的非对称

开放过程中， 贸易自由化后行国家的企业需要利用国家的要素禀赋优势参与国际

竞争。
以上讨论是建立在企业要素密集度相同的假设上， 实际上， 同一行业内不同企

业的要素投入比例存在显著差异， 则企业的异质性不仅体现在生产率方面， 还体现

在要素密集度方面。 由于要素价格和要素密集度的不同， 不同企业的综合要素成本

也存在差异， 而要素投入越密集使用本国相对丰裕要素的企业， 其综合要素成本

越低。
对于贸易自由化后行国家而言， 其企业需要利用国家的要素禀赋优势参与国际

竞争， 而密集使用本国相对充裕要素的企业的生产成本相对更低， 所以其在国际市

场中获益， 即越能利用国家要素禀赋的企业获益越多。 据此， 本文可以得到以下

命题。
命题 ２： 对于贸易自由化的后行国家， 越能利用国家要素禀赋优势的企业在非

对称开放过程中获益越多。
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由上述分析可知， 在贸易自由化 “先行国” 与 “后行国” 之间的非对称开放情

形下， 率先实现贸易自由化国家与尚未实现贸易自由化国家所面临的开放格局有所差

异， 前者由于 “先行优势” 和 “俱乐部效应” 而在生产率上具有竞争优势， 而后者

需要利用国家要素禀赋优势参与国际竞争， 所以对于后者来说， 要素投入越能反映国

家要素禀赋的企业在贸易自由化过程中获益越多。 进一步， 本文假设 ｄ 国为发展中国

家， 由于发展中国家往往具有劳动成本优势， 所以， 当 ｄ 国加入由 Ｎ－１个国家所组

成的 “俱乐部” 时， 其企业虽然在生产率上不具有竞争优势， 但是其可以利用劳动

成本优势参与国际竞争。 作为 ＷＴＯ后加入者的发展中国家， 在加入 ＷＴＯ前后， 中

国的比较优势主要表现为劳动成本优势。 鉴于此， 可以得出如下命题。
命题 ３： 作为 ＷＴＯ后加入者的发展中国家， 中国在加入 ＷＴＯ前后的比较优势

主要表现为劳动成本优势， 因此， 高劳动密集度的企业在非对称开放过程中获益

更多。
（四） 企业利润和企业股票价格的关系

股票作为一种权益证券， 其价格往往通过红利贴现模型进行评估， 即股票的价

格等于预期股利的贴现值之和。 为了简化起见， 假设企业将所有利润作为股利， 则

以红利贴现模型表示的股票价格如下：

Ｐ ＝ Ｄ１ ／ （１ ＋ ｒ） ＋···＋ Ｄｔ ／ （１ ＋ ｒ） ｔ ＝∑
ｔ→¥

ｔ ＝ １
Ｄｔ ／ （１ ＋ ｒ） ｔ

＝ π１ ／ （１ ＋ ｒ） ＋ … ＋ πｔ ／ （１ ＋ ｒ） ｔ ＝∑
ｔ→¥

ｔ ＝ １
πｔ ／ （１ ＋ ｒ） ｔ

（４）

其中， Ｄｔ表示第 ｔ 期的股利， πｔ 表示第 ｔ 期的利润， ｒ 表示在一定风险程度下的

贴现率。 由式 （４） 可以看出， 由于股票价格包含了企业预期利润的信息， 所以企

业预期利润的变化可表现为股票价格的波动。 假定存在两家上市企业 ａ 和 ｂ， 当两

家企业受到中国加入 ＷＴＯ事件冲击时， 投资者对两家企业未来利润的预期发生变

化， 则这两家企业的利润变化差异为：

∑
ｔ→¥

ｔ ＝ １

πａ
ｔ＋σ

（１ ＋ ｒ） ｔ ＋σ ／∑
ｔ→¥

ｔ ＝ １

πａ
ｔ

（１ ＋ ｒ） ｔ
－∑

ｔ→¥

ｔ ＝ １

πｂ
ｔ＋σ

（１ ＋ ｒ） ｔ ＋σ ／∑
ｔ→¥

ｔ ＝ １

πｂ
ｔ

（１ ＋ ｒ） ｔ

　 　 ＝
Ｐａ

ｔ＋σ

Ｐａ
ｔ

－
Ｐｂ

ｔ＋σ

Ｐｂ
ｔ

＝ Ｒａ － Ｒｂ （５）

其中， Ｒ 表示股票收益率， σ 表示相关信息的发布。 结合式 （４） 与式 （５） 可以

看出， 当不同企业之间的预期利润变化存在差异时， 则股票价格的波动也会存在差

异， 进而股票收益率也会存在差异， 从而可以根据股票市场的收益率考察中国加入

ＷＴＯ对异质性企业的差异影响。 通过股票收益率反映企业利润的具体思路见图 １。
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图 １　 企业利润和企业股票价格的关系示意图
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由于中国加入 ＷＴＯ引致企业预期利润变化的信息均反映在股票价格波动上，
通过考察事件窗口期的异常收益率 （即实际收益率与假设不发生贸易自由化情况

下的预期收益率之间的差值） 便可以衡量贸易自由化对企业的影响， 而事件研究

法的窗口期较短， 可以较好地解决其他因素的混杂影响， 所以相比于以往文献考察

事后实现的经营指标， 通过考察企业股票价格的波动能更有效地识别贸易自由化对

企业的影响。

二、 事件描述和模型设计

（一） 事件描述

中国 “入世” 谈判是多边贸易体制史上最艰难的一次较量， 在世界谈判史

上也极为罕见， 谈判结果高度不确定， 非常适合事件研究。 此外， 中国加入

ＷＴＯ之后， 中国对外贸易体制发生较大变化， 相较于其他贸易政策的变化， 此

次对外开放内容涉及范围更加广泛， 更有利于全面考察非对称开放对异质性企业

的影响。
在中国加入 ＷＴＯ的过程中， 本文选择其中 ３ 个当时被普遍认为最有可能影

响中国能否加入 ＷＴＯ的关键节点作为本文的研究事件， 即中国与美国就中国加

入ＷＴＯ达成双边协议、 中国与美国就遗留问题达成共识以及ＷＴＯ通过中国入世

议定书。 由于美国作为当时最大的经济体， 其谈判内容范围广、 难度大， 加之政

治干扰因素最多， 因此中美谈判成为中国入世谈判中最艰难和最重要的谈判， 其

结果直接关乎中国能否成功入世。 中美两国于 １９９９ 年 １１ 月 １５ 日就中国加入

ＷＴＯ达成协议， 标志着中国入世谈判的第二阶段基本结束， 这在中国入世谈判

过程中具有里程碑的意义， 也为与其他主要贸易伙伴的谈判奠定了基础， 从而加

快了中国入世的进程； ２００１ 年 ６ 月 ８ 日， 中美双方就遗留问题达成最终共识， 消

除了中国入世的最大障碍， 对整个多边谈判的结束起到了推动作用； ２００１ 年 １１ 月

１０日， ＷＴＯ 第四届部长级会议以协商一致的方式通过了中国加入 ＷＴＯ 议定书，
中国成为被 ＷＴＯ正式接纳的第 １４３个成员， 历时 １５年的入世谈判成功结束。

（二） 计量模型的构建

企业利润的影响因素众多， 一般的计量方法很难从众多影响因素中识别出贸易

自由化的影响， 如若直接采用传统的计量方法进行检验， 则可能因遗漏一些不可观

测或者不可获得的变量而引致内生性问题。 由于股票价格的波动具有即时性， 事件

研究法的 “事件窗口” 较短， 可以避免众多因素的交叉影响， 进而有效解决遗漏

变量引致的内生性问题。 同时， 事件研究法可以避免以往研究使用关税削减作为贸

易自由化识别指标所引起的内生性问题， 这是由于关税削减通常被认为是非外生的

（简泽等， ２０１４； Ｌｕ ａｎｄ Ｙｕ， ２０１５［１３］； 杜艳等， ２０１６［１４］）， 则被解释变量与解释变

量之间可能存在反向因果关系， 进而引致内生性问题。 中国加入 ＷＴＯ 的谈判过程

异常艰难， 谈判结果高度不确定， 在某种程度上来说， 加入 ＷＴＯ 这一事件本身是

外生的， 因此， 基于事件研究法检验非对称开放对异质性企业的影响可以有效缓解
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反向因果所引致的内生性问题。 参考 Ｃａｍｐｂｅｌｌ 等 （１９９７） 的方法［１５］， 本文事件研

究法的基本模型采用市场模型， 则基本模型的具体估计形式为：
Ｒ ｉｔ ＝ αｉ ＋ βｉＲｍｔ ＋ ｕｉｔ （６）

其中， Ｒ ｉｔ为企业股票 ｉ 在时间 ｔ 的收益率； Ｒｍｔ为市场资产组合收益率； αｉ为股

票 ｉ 收益率的个体影响因素； βｉ为敏感系数， 衡量单个股票收益和市场收益的共同

变化程度； ｕｉｔ为误差项。 非预期事件所引起的异常收益率被包含在误差项 ｕｉｔ中，
即 ｕｉｔ ＝ ＡＲ ｉｔ ＋ εｉｔ ， 因此， 参考 Ｂｒｅｉｎｌｉｃｈ （２０１４） 的做法， 本文直接对式 （６） 的误

差项进行建模来衡量由特定事件引起的异常收益率， 具体如下：

Ｒ ｉｔ ＝ αｉ ＋ βｉＲｍｔ ＋∑
Ｅ

ｅ ＝ １
Ｄｅ（ Ｉｎｄ ｊ ＋ δｅＤｉｘ） ＋ εｉｔ （７）

其中， Ｄｅ 表示一组时间虚拟变量， 每个虚拟变量分别在事件窗口 Ｅ 的特定一天

取值为 １， 其他时间取 ０； Ｉｎｄ ｊ表示控制行业固定效应的虚拟变量； Ｄｉｘ表示根据企

业特征进行分组的虚拟变量， 比如根据每个行业销售额的分布， 销售额在某一特定

临界值以上的企业视为大规模企业， 取值为 １， 其余视为小规模企业， 取值为 ０； δｅ
为交互项 Ｄｅ × Ｄｉｘ 的估计系数， 表示在控制行业固定效应之后在事件第 ｅ 天异质性

企业之间股票异常收益率的差异， 是本文的核心估计系数， 则异质性企业之间累计

平均异常收益率 （ＣＡＡＲ） 的差异为∑
Ｅ

ｅ ＝ １
δｅ 。 另外， 考虑到在同一交易日不同企业

之间可能会存在截面相关问题从而影响估计系数的显著性， 参考杨青等 （２０１８） ［１６］

的做法， 本文将标准误聚类至日层面。
由于异质性企业贸易理论是基于企业视角研究产业内贸易， 即同一行业内不同

企业之间的差异化行为， 为了更加贴近异质性企业贸易理论的内涵， 同时为了避免

不同行业之间股票表现存在差异而对企业收益率造成影响， 本文控制了行业固定效

应， 即比较同一行业内不同类型企业之间的异常收益率差异。 不难看出， 如若贸易

自由化仅在不同行业之间产生差异影响， 但对于不同类型企业却没有显著的差异影

响， 则该影响将被式 （７） 中的行业虚拟变量 Ｉｎｄ ｊ所捕捉， δｅ 不显著； 如若贸易自

由化对同一行业不同类型企业产生显著差异影响， 则该影响由 Ｄｉｘ虚拟变量所捕捉，
δｅ 显著。

本模型的效果等同于传统 “两步法”， 即首先仅仅利用事件前数据 （所谓的估

计期） 估计模型参数 αｉ和 βｉ， 在事件窗口期间利用模型对误差项进行预测从而计

算异常收益率， 然后利用异常收益率对行业固定效应变量和企业分组变量进行回

归， 相比之下， 本模型更简洁和直接， 同时可以避免由于参数 αｉ和 βｉ估计误差给

计量结果带来的不利影响。
（三） 企业异质性指标选取、 样本选择与数据处理

根据本文理论模型可知， 企业的异质性主要表现为生产率和要素成本， 因此，
本文采用全要素生产率和劳动密集度作为衡量企业异质性的指标， 然而， 现实中企

业的异质性往往体现在诸多方面， 在实证研究中一般并不过分拘泥， 因此， 本文还

选择比较常见的企业规模作为异质性的另一衡量指标。 其中， 全要素生产率采用

６３

经贸论坛 《国际贸易问题》 ２０１９年第 １１期



Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ－Ｐｅｔｒｉｎ方法 （简称 ＬＰ 法） 进行估计， 该方法可以较好地解决计量模型

中的内生性问题； 劳动密集度采用员工总数与总资产的比值表示； 参考常见做法，
本文采用销售额作为企业规模的衡量指标。

由于在入世关键时期 （１９９９—２００１年）， 工业品贸易在我国对外贸易中占据绝

对主导地位， 制造业是受入世影响最直接和最大的行业， 故本文选取在上海证券交

易所和深圳证券交易所上市 （Ａ股） 的制造业企业为样本， 剔除了 ＳＴ、∗ＳＴ股以及

事件窗口期披露其他重大公告的企业。 市场指数取自上证 Ａ 指与深证 Ａ 指的加权

值； 企业微观数据和股票数据均来自万得数据库； 企业所处行业的分类采用证监会

行业分类标准。
基于前文选定的 ３个事件， 本文使用事件发生前 ２００ 个交易日的数据进行估

计， 即估计窗口期为 ２００个交易日左右， 若长度太长则可能会受其他事件的交叉影

响， 太短则不能有效地估计出回归系数 （王永钦等， ２０１４） ［１７］。 事件发生日根据新

华社、 《人民日报》 等大型媒体和网站的相关报道确定， 参考 Ｂｒｅｉｎｌｉｃｈ （２０１４） 的

研究， 事件窗口的选取原则上是选取事件发生日至事件后 １天， 这样可以有效控制

事件滞后效应， 因事件前的不确定性很高， 提前泄露效应不大， 故本文未予以考

虑， 即若事件发生时间为开盘期间， 事件发生日为当天， 若为收盘之后， 确定第二

日为事件发生日， 另外， 有的事件发生在周末， 在事件窗口的确定时稍微做了一些

变动。 具体如下： 中美于 １９９９年 １１月 １５日就中国加入 ＷＴＯ达成协议， 事件窗口

期选取为 １５日和 １６日； ２００１年 ６月 ９日， 中美双方就中国入世的双边遗留问题达

成最终共识， 由于 ６月 ９日为周六， 事件窗口选取为 １１日和 １２日； 世贸组织审议

通过中国入世议定书的时间是 ２００１ 年 １１ 月 １０ 日， 由于 １１ 月 １０ 日为周六， 本文

选取 １２日和 １３日为事件窗口期。

三、 实证结果与分析

（一） 描述性统计

表 １为主要变量的描述性统计， 其中， Ｐａｎｅｌ Ａ 报告了股票收益率的描述性统

计结果。 Ｒ 为股票收益率， ＣＡＲ 为事件窗口的累计异常收益率 （ Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ
Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ）， 从中可以看出， 在 ［ －１， １］ 的窗口期内， 累计异常收益率的

均值为 ０􀆰 ００６２， 中位数为 ０􀆰 ００５０， 说明股票市场对中国加入 ＷＴＯ事件的反应整体

上为正， 但不同企业之间的反应程度存在明显异质性， 其最小值为－０􀆰 ０９３３， 最大

值为 ０􀆰 １７７７。 在 ［－２， ２］ 与 ［－５， ５］ 窗口期的累计异常收益率同样整体上大于

０， 与 ［－１， １］ 窗口期的结论保持一致。 表 １Ｐａｎｅｌ Ｂ 报告了企业特征的描述性统

计结果。 从劳动密集度、 全要素生产率和销售额的标准差、 最大值以及最小值可以

看出， 各异质性指标存在着较为明显的差异， 即表现出了明显的异质性特征， 这说

明本文选取的 ３个指标在统计学意义上能够反映不同企业的异质性特征。
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表 １　 描述性统计

Ｐａｎｅｌ Ａ： 股票收益率的描述性统计

变量 Ｎ 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

Ｒ ７９ １５８ ０􀆰 ０００９ ０􀆰 ００００ －０􀆰 １７０５ ０􀆰 １００９ ０􀆰 ０２９０

ＣＡＲ ［－１， １］ １ ０８０ ０􀆰 ００６２ ０􀆰 ００５０ －０􀆰 ０９３３ ０􀆰 １７７８ ０􀆰 ０３６４

ＣＡＲ ［－２， ２］ １ ８００ ０􀆰 ００６４ ０􀆰 ００４６ －０􀆰 １５３８ ０􀆰 １９１３ ０􀆰 ０４１８

ＣＡＲ ［－５， ５］ ３ ９６０ ０􀆰 ００８６ ０􀆰 ００７７ －０􀆰 １８３６ ０􀆰 ２２５１ ０􀆰 ０５８６

Ｐａｎｅｌ Ｂ： 企业特征的描述性统计

变量 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

劳动密集度 ２􀆰 ６５０４ ２􀆰 ２３９１ ０􀆰 ０２４２ １３􀆰 ８１８８ 　 １􀆰 ９２２４

全要素生产率 ３􀆰 ７８８０ ３􀆰 ４０４０ ０􀆰 ２１５９ ２４􀆰 ０４６２ １􀆰 ９８３１

企业销售额 ９５７􀆰 ５１０３ ４５０􀆰 １４１３ ４􀆰 ２１３９ ２８ ３２４􀆰 ６５００ １ ７８４􀆰 ８１８０

注： Ｒ表示股票收益率； ＣＡＲ表示股票累计异常收益率。

（二） 特征化事实

图 ２描绘了 １９９９年 １１月 １５日中美就中国加入 ＷＴＯ达成协议前后， 高劳动密

集度与低劳动密集度企业、 高生产率与低生产率企业、 大规模与小规模企业股票之

间累计平均异常收益率的变化趋势， 其中劳动密集度、 全要素生产率和企业规模的

“高与低” 或 “大与小” 按第 ５０分位数前后划分。 图 ２清楚地显示， 在 １１月 １５日
之前， 不同类型企业的股票累计平均异常收益率均趋于 ０； 然而， 在 １１月 １５日之后，
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图 ２　 中美就中国加入ＷＴＯ 达成协议前后企业股票累计平均异常收益率

８３

经贸论坛 《国际贸易问题》 ２０１９年第 １１期



这种趋势开始发生变化， 在不同类型企业之间表现出了明显的差异， 即高劳动密集

度企业、 低生产率企业和小规模企业股票的累计平均异常收益率分别超过了低劳动

密集度企业、 高生产率企业和大规模企业股票的累计平均异常收益率。 上述结果较

为直观地说明中美就中国加入 ＷＴＯ达成协议这一事件对异质性企业的影响存在差

异， 也为前文给出的命题以及后文的实证结果提供了初步的支持。
（三） 基准回归： 中美就中国加入 ＷＴＯ达成协议

如前文所述， 中美两国于 １９９９ 年 １１ 月 １５ 日就中国加入世贸组织达成协议，
标志着中国入世谈判的第二阶段基本结束， 在中国入世谈判中具有里程碑的意义，
被普遍认为是最有可能影响中国能否加入 ＷＴＯ 的关键节点之一， 因此， 本文将该

事件作为本文研究的基准事件。 另外， 考虑到根据特定临界值对不同劳动密集度、
不同生产率和不同规模的企业区分 “大与小” 或 “高与低” 并使用虚拟变量进行

回归可能会在临界处产生误差， 本文在此之前先采取连续变量进行回归， 以验证结

果的稳健性。
表 ２基于式 （７） 检验了 １９９９年 １１月 １５ 日中美就中国加入 ＷＴＯ 达成协议事

件对异质性企业股票日收益率的差异影响， 事件窗口选为 １５ 日和 １６ 日， 则 ＣＡＡＲ

表示累计平均异常收益率的差异， 即∑
Ｅ

ｅ ＝ １
δ^ｅ 。 在列 （１） 与列 （２） 中， 企业异质

性指标为劳动密集度， 本文以单位资产雇员数 （员工总数 ／总资产） 表示， 其中，
列 （１） 的 Ｄｉｘ为企业劳动密集度的自然对数； 列 （２） 的 Ｄｉｘ为二元虚拟变量， 根

据每个行业的企业劳动密集度分布， 本文将第 ５０ 分位数以上的企业视为高劳动密

集度企业， 取值为 １， 其余视为低劳动密集度企业， 取值为 ０。 正如所预期的， 核

心估计系数为正， 且全部在 １％水平上通过显著性检验， 表明以劳动密集度作为企

业异质性指标的回归结果整体上比较显著和稳健， 说明中国加入 ＷＴＯ 多边贸易体

制所带来的非对称开放对不同劳动密集度企业的利润以及股票收益率的影响存在显

著差异， 相比于低劳动密集度企业， 高劳动密集度企业在非对称开放中获益更多，
命题 ３得到支持。 列 （３） 与列 （４） 报告的是以全要素生产率为异质性指标回归

的企业股票异常收益率的差异， 类似于劳动密集度指标， 列 （３） 的 Ｄｉｘ为生产率

自然对数， 列 （４） 的 Ｄｉｘ为二元虚拟变量， 较高生产率企业取值为 １， 较低生产率

企业取值为 ０。 从列 （３） 与列 （４） 的回归结果可以看出， 交互项的估计系数高

度显著， 说明非对称开放对不同生产率企业的利润以及股票收益率的影响存在显著

差异。 估计系数方向为负， 说明低生产率企业从非对称开放中获益相对更多。 列

（５） 与列 （６） 报告了基准事件的发生对不同规模企业股票收益率的差异影响， 为

了与前文保持一致， 列 （５） 首先采用连续变量形式进行检验， 然后列 （６） 再根

据第 ５０分位数临界值将企业分为大规模企业与小规模企业进行检验。 结果显示，
累计异常收益率差异的估计系数均显著为负， 说明非对称开放对不同规模企业利润

以及股票收益率的影响存在显著差异， 而且相比于大规模企业， 小规模企业从中国

加入 ＷＴＯ过程中获益更多。
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表 ２　 基准回归结果

变量
劳动密集度 全要素生产率 企业规模

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＣＡＡＲ
　 ０􀆰 ００１０∗∗∗ 　 ０􀆰 ００４４∗∗∗ 　 －０􀆰 ０１１６∗∗∗ 　 －０􀆰 ００７６∗∗∗ 　 －０􀆰 ００３４∗∗∗ 　 －０􀆰 ００４７∗∗∗

（２􀆰 ７１） （８􀆰 ０５） （－１２􀆰 ９３ ） （－１４􀆰 １１） （－１０􀆰 ４０） （－７􀆰 ８１）

Ｃｕｔｏｆｆ Ｌｎ（ｌａｂ－ｉｎｔｖｅ） ５０％ Ｌｎ （ｐｒｏｄ．） ５０％ Ｌｎ （ｓａｌｅｓ） ５０％

Ｅｖｅｎｔ ｗｉｎｄｏｗ １１􀆰 １５－１６ １１􀆰 １５－１６ １１􀆰 １５－１６ １１􀆰 １５－１６ １１􀆰 １５－１６ １１􀆰 １５－１６

Ｅｖｅｎｔ－Ｗ ｌｅｎｇｔｈ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ
Ｎ ７０ ８６９　 　 ７３ ２４３　 　 ４９ ４７８　 　 ５１ ０９４　 　 ７２ ０９８　 　 ７２ ０９８　 　

Ｃｌｕｓｔｅｒ Ｄａｙ Ｄａｙ Ｄａｙ Ｄａｙ Ｄａｙ Ｄａｙ
注： 括号内数值为聚类至交易日层面的 ｔ 统计量；∗∗∗表示 １％的显著水平； Ｃｕｔｏｆｆ 表示 Ｄｉｘ的分组临界值， 其
中， 列 （１）、 （３）、 （５） 的 Ｄｉｘ为连续变量， 列 （２）、 （４）、 （６） 的 Ｄｉｘ分组临界值为第 ５０％分位数； 对于劳
动密集度指标， 当企业为高劳动密集度企业时， Ｄｉｘ取 １， 其余取 ０； 对于生产率指标， 当企业为高生产率企
业时， Ｄｉｘ取 １， 其余取 ０； 对于企业销售额指标， 当企业为大规模企业时， Ｄｉｘ取 １， 其余取 ０； Ｅｖｅｎｔ ｗｉｎｄｏｗ
表示事件窗口； Ｅｖｅｎｔ－Ｗ ｌｅｎｇｔｈ 表示事件窗口的时间长度。

（四） 企业生产率、 规模、 劳动密集度的联系与回归结果讨论

综合以上实证结果， 无论是以劳动密集度、 全要素生产率还是以规模作为衡量

企业异质性的指标， 非对称开放对企业利润以及股票收益率的异质性影响的 “存
在性” 都得到了肯定， 这与异质性企业贸易理论的推断和已有实证研究的结论是

一致的。 但关于具体差异影响的 “方向” （何种企业受益更多， 何种企业受益更少

甚至受损） 的实证结论似乎与已有理论相悖， 与已有的一些实证研究得出相反的

结论， 这是因为对称开放与非对称开放所带来的开放格局存在差异。
Ｂｒｅｉｎｌｉｃｈ （２０１４） 基于的美加自贸协定是在 ＧＡＴＴＳ 基础上双边更优惠的贸易

安排， 是发达国家之间的对称开放， 而中国以第 １４３ 位成员身份加入 ＷＴＯ 所带来

的是中国与发达国家、 贸易自由化先行国之间的非对称开放格局。 由于率先加入

ＷＴＯ的 １４２个成员之间已经实现了贸易自由化， 贸易自由化的 “优胜劣汰” 机制

已经使得这些先加入者的企业获得生产率的 “先行优势”， 而中国作为 ＷＴＯ 的后

加入者， 其企业在生产率方面不具有竞争优势。 作为发展中国家， 在加入 ＷＴＯ 前

后， 中国的比较优势表现为低廉的劳动力成本， 高劳动密集度企业在与国外同行的

竞争中表现出突出的竞争优势， 贸易自由化使这一优势进一步得到彰显和释放， 因

此， 中国的高劳动密集度企业在加入 ＷＴＯ的非对称开放过程中获益更多， 这与大

多实证研究结论即 “中国劳动密集型企业具有较强竞争力， 而资本密集型企业竞

争力不足” （文东伟和冼国明， ２０１４［１８］） 相似。
然而， 在以生产率作为异质性指标的实证研究中， 本文的结论是 “低生产率

企业在中国加入 ＷＴＯ过程中获益更多”， 这似乎与国内外大多研究结论相反 （Ｂｒｅ⁃
ｉｎｌｉｃｈ， ２０１４； 简泽等， ２０１４）。 考虑到全要素生产率的提升主要来源于技术创新、
管理创新和专业化等方面， 依赖于先进的设备与充足的资金， 所以高生产率企业的

劳动密集度往往比较低， 而低生产率企业通常具有较高的劳动密集度， 基于此， 本

文检验了异质性指标的劳动密集度 （以单位资产雇员数表示）， 如表 ３ 所示。 从中

可以看出， 高生产率企业组的劳动密集度均值为 ２􀆰 ４ 人 ／百万， 显著低于低生产率
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企业组的 ２􀆰 ９人 ／百万， 这说明在通常情况下， 高生产率往往与高要素成本相联系，
而低生产率往往与低要素成本相联系， 因此， 本文以生产率作为异质性指标的实证

结果背后的影响因素也是劳动要素密集度， 即要素成本越低的企业获益越多， 理论

分析部分的命题得到验证。 除此之外， 基于另一异质性指标企业规模的研究结果进

一步提出佐证， 根据表 ３可知， 小规模企业更偏向劳动密集型， 所以相比于大规模

企业， 中国的小规模企业获益更多。 换言之， 对于多边体制的后加入者来说， 越能

利用国家比较优势的企业获益越多， 低生产率企业与小规模企业获益更多的实证结

果仍然可以通过与国家要素禀赋相联系得到解释。

表 ３　 企业生产率、 规模与劳动密集度之间的联系

变量 企业数目
两组别的劳动密集度均值对比

Ｄｉｘ ＝ １ Ｄｉｘ ＝ ０ 差值

劳动密集度 ４８２ ３􀆰 ８４２０ １􀆰 ３５１４ ２􀆰 ４９０６∗∗∗

全要素生产率 ４８２ ２􀆰 ４４０６ ２􀆰 ８８６２ －０􀆰 ４４５６∗∗∗

企业销售额 ４８２ ２􀆰 ３６５８ ３􀆰 ０１５２ －０􀆰 ６４９４∗∗∗

注：∗∗∗表示 １％的显著水平； 对于劳动密集度指标， 当企业为高劳动密集度企业时， Ｄｉｘ取 １， 其余取 ０； 对于
生产率指标， 当企业为高生产率企业时， Ｄｉｘ取 １， 其余取 ０； 对于企业销售额指标， 当企业为大规模企业时，
Ｄｉｘ取 １， 其余取 ０； 分组临界值为第 ５０％分位数。

总而言之， 企业若要参与国际竞争， 要么具有较高的生产率， 要么具有较低的

要素成本。 作为贸易自由化的后行国家及发展中国家， 中国企业在生产率方面并不

具有竞争优势， 主要是以低要素成本比较优势参与国际市场竞争。 本文的实证结果

似乎表明， 企业的生存和发展脱离不开国家的比较优势， 越能利用国家比较优势的

企业获益越多。
（五） 稳健性检验

本文考察异质性企业在面对中国加入 ＷＴＯ 过程中另两个重要事件的表现，
以检验上述回归结果的稳健性。 为了考察检验结果的稳健性， 本文采用了 ３ 种方

法划分劳动密集度、 全要素生产率以及企业规模的 “高低” 或 “大小”， 即： 第

５０ 分位数以上为劳动密集度较高企业， 其余为劳动密集度较低企业； 第 ６０ 分位

数以上为劳动密集度较高企业， 第 ４０ 分位数以下为劳动密集度较低企业； 第 ７０
分位数以上为劳动密集度较高企业， 第 ３０ 分位数以下为劳动密集度较低企业。
采用最后两种划分方法的目的是为了避免由于临界值附近企业过于同质化而造成

的误差。
１􀆰 中美就遗留问题达成共识

中国与美国于 ２００１ 年 ６ 月 ９ 日就遗留问题达成全面共识， 消除了中国入世的

最大障碍， 对整个多边谈判的结束起到了推动作用。 由于当天为周六， 故本文将事

件窗口取为 １１日和 １２日， 从表 ４ 可以看出， 其估计结果与 １９９９ 年 １１ 月 １５ 日中

美就中国加入 ＷＴＯ达成协议事件的结果保持一致， 估计系数方向一致且统计上高

度显著， 说明基准回归结果比较稳健。
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表 ４　 稳健性检验： 中美就遗留问题达成共识
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

劳动密集度 全要素生产率 企业规模

ＣＡＡＲ
０􀆰 ０００９∗∗∗ ０􀆰 ００１８∗∗∗ ０􀆰 ００３０∗∗∗ －０􀆰 ００２２∗∗∗ －０􀆰 ００２０∗∗∗ －０􀆰 ００３１∗∗∗ －０􀆰 ００２６∗∗∗ －０􀆰 ００２６∗∗∗ 　 －０􀆰 ００３６∗∗∗

（３􀆰 ５０） （５􀆰 ９６） （８􀆰 ８５） （－８􀆰 ８８） （－７􀆰 ０６） （－１０􀆰 ２２） （－８􀆰 ２２） （－７􀆰 ６１） （－８􀆰 ９８）

Ｃｕｔｏｆｆ ５０％ ４０％ ／ ６０％ ３０％ ／ ７０％ ５０％ ４０％ ／ ６０％ ３０％ ／ ７０％ ５０％ ４０％ ／ ６０％ ３０％ ／ ７０％

Ｅｖｅｎｔ ｗｉｎｄｏｗ ０６􀆰 １１－１２ ０６􀆰 １１－１２ ０６􀆰 １１－１２ ０６􀆰 １１－１２ ０６􀆰 １１－１２ ０６􀆰 １１－１２ ０６􀆰 １１－１２ ０６􀆰 １１－１２ ０６􀆰 １１－１２

Ｅｖｅｎｔ－Ｗ ｌｅｎｇｔｈ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ

Ｎ ９０ ３８１ ７６ ２４１ ５８ ９７３ ８９ ８７２ ７６ １３６ ５８ ９６６ ９０ ９８７ ７６ ６４５ ５８ ９６６

Ｃｌｕｓｔｅｒ Ｄａｙ Ｄａｙ Ｄａｙ Ｄａｙ Ｄａｙ Ｄａｙ Ｄａｙ Ｄａｙ Ｄａｙ

注： 括号内数值为聚类至交易日层面的 ｔ 统计量；∗∗∗表示 １％的显著水平； Ｃｕｔｏｆｆ 表示 Ｄｉｘ的分组临界值， 其
中， 列 （１）、 （４）、 （７） 的分组临界值为第 ５０％分位数， 列 （２）、 （５）、 （８） 的分组临界值为第 ４０％分位数
和第 ６０％分位数， 列 （３）、 （６）、 （９） 的分组临界值为第 ３０％分位数和第 ７０％分位数； 对于劳动密集度指
标， 当企业为高劳动密集度企业时， Ｄｉｘ取 １， 其余取 ０； 对于生产率指标， 当企业为高生产率企业时， Ｄｉｘ取
１， 其余取 ０； 对于企业销售额指标， 当企业为大规模企业时， Ｄｉｘ取 １， 其余取 ０； Ｅｖｅｎｔ ｗｉｎｄｏｗ 表示事件窗
口， Ｅｖｅｎｔ－Ｗ ｌｅｎｇｔｈ 表示事件窗口的时间长度。

２􀆰 世界贸易组织通过了中国加入世贸组织的议定书

２００１年 １１月 １０日， 世界贸易组织通过了中国加入世贸组织的议定书， 意味

着中国成为被ＷＴＯ正式接纳的第 １４３个成员， 历时 １５年的入世谈判成功结束。 由

于 １１月 １０日为周六， 本文将事件窗口期选为 １２日和 １３日， 表 ５报告了相应的估

计结果。 从中可以看出， 企业劳动密集度异质性指标的估计系数均显著为正， 针对

生产率和企业规模异质性指标的估计系数均显著为负， 即累计异常收益率差异的方

向与前两个事件保持高度一致， 说明非对称开放对劳动密集度、 生产率和规模不同

的企业的差异影响再次得到了验证。

表 ５　 稳健性检验： 世界贸易组织通过中国加入世贸组织的议定书
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

劳动密集度 全要素生产率 企业规模

ＣＡＡＲ
０􀆰 ０００８∗∗∗ ０􀆰 ００２３∗∗∗ ０􀆰 ００２５∗∗∗ －０􀆰 ００２１∗∗∗ －０􀆰 ００２２∗∗∗ －０􀆰 ００１１∗∗∗ －０􀆰 ００２９∗∗∗ －０􀆰 ００２２∗∗∗ 　 －０􀆰 ００２１∗∗∗

（３􀆰 １５） （８􀆰 ３１） （８􀆰 ５７） （－９􀆰 ７２） （－８􀆰 ６９） （－４􀆰 ０３） （－１０􀆰 ０８） （－６􀆰 ８９） （－５􀆰 ８７）

Ｃｕｔｏｆｆ ５０％ ４０％ ／ ６０％ ３０％ ／ ７０％ ５０％ ４０％ ／ ６０％ ３０％ ／ ７０％ ５０％ ４０％ ／ ６０％ ３０％ ／ ７０％

Ｅｖｅｎｔ ｗｉｎｄｏｗ １１􀆰 １２－１３ １１􀆰 １２－１３ １１􀆰 １２－１３ １１􀆰 １２－１３ １１􀆰 １２－１３ １１􀆰 １２－１３ １１􀆰 １２－１３ １１􀆰 １２－１３ １１􀆰 １２－１３

Ｅｖｅｎｔ－Ｗ ｌｅｎｇｔｈ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ ２ ｄａｙｓ

Ｎ ９６ ９６０ ８１ ８１０ ６２ ２１６ ９６ １５２ ８１ ００２ ６２ ０１４ ９７ ３６４ ８１ ８１０ ６２ ６２０

Ｃｌｕｓｔｅｒ Ｄａｙ Ｄａｙ Ｄａｙ Ｄａｙ Ｄａｙ Ｄａｙ Ｄａｙ Ｄａｙ Ｄａｙ

注： 括号内数值为聚类至交易日层面的 ｔ 统计量；∗∗∗表示 １％的显著水平； Ｃｕｔｏｆｆ 表示 Ｄｉｘ的分组临界值， 其
中， 列 （１）、 （４）、 （７） 的分组临界值为第 ５０％分位数， 列 （２）、 （５）、 （８） 的分组临界值为第 ４０％分位数
和第 ６０％分位数， 列 （３）、 （６）、 （９） 的分组临界值为第 ３０％分位数和第 ７０％分位数； 对于劳动密集度指
标， 当企业为高劳动密集度企业时， Ｄｉｘ取 １， 其余取 ０； 对于生产率指标， 当企业为高生产率企业时， Ｄｉｘ取
１， 其余取 ０； 对于企业销售额指标， 当企业为大规模企业时， Ｄｉｘ取 １， 其余取 ０； Ｅｖｅｎｔ ｗｉｎｄｏｗ 表示事件窗
口， Ｅｖｅｎｔ－Ｗ ｌｅｎｇｔｈ 表示事件窗口的时间长度。

四、 结论及政策建议

中国加入 ＷＴＯ多边贸易体制既是一种发展中国家与发达国家之间的非对称开

放， 也是一种 ＷＴＯ后加入者与先加入者之间的非对称开放。 本文首先通过理论分
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析就非对称开放对异质性企业的影响展开研究， 随后基于中国加入 ＷＴＯ 背景以制

造业 Ａ股上市公司微观层面数据和股票价格日数据为样本， 采用事件研究法进行

实证检验。 无论是以劳动密集度、 全要素生产率还是规模作为企业异质性的指标，
非对称开放对企业利润以及股票收益率的异质性影响的 “存在性” 都得到了肯定。
由于贸易自由化过程中存在 “优胜劣汰” 机制， 率先实现贸易自由化的国家在生

产率上获得 “先行优势”， 后实现贸易自由化的国家需要利用低要素成本优势参与

国际竞争； 而在加入 ＷＴＯ前后， 中国比较优势主要表现为劳动要素成本优势， 因

此， 研究结果表明高劳动密集度企业从中国加入 ＷＴＯ 的过程中获益更多。 进一步

研究发现， 高生产率、 大规模企业的劳动密集度通常比较低， 而低生产率、 小规模

企业往往为高劳动密集度的企业， 所以相比于高生产率企业、 大规模企业， 低生产

率企业和小规模企业从中国加入 ＷＴＯ过程中获益更多。 以上研究结果表明， 企业

的生存和发展脱离不开国家的比较优势， 尤其是对于贸易自由化后行国家， 越能利

用国家比较优势的企业获益越多。
本文的研究结果具有很重要的政策含义： 第一， 非对称开放的异质性影响不仅

仅体现在产业层面， 还体现在微观企业层面， 因此， 在制定和出台相关政策时， 要

综合考虑政策对微观异质性企业的差异影响， 注意兼顾不同类别的企业； 第二， 非

对称开放会使得贸易自由化后行国的低效率企业更受益， 但是这种情况只发生在贸

易自由化后行国家， 而且中国加入ＷＴＯ已 １８年有余， 与贸易伙伴之间的相互开放

变得更加对称与均衡， 因此， 当前不应过分担心， 而应结合本国国情进一步扩大对

外开放水平， 争取早日通过 “优胜劣汰” 机制促进经济转型升级； 第三， 加强与

周边国家和发展中国家间的互利合作， 大力开拓国外新市场， 促进出口市场的多元

化， 从而有利于中国企业根据自身优势选择不同市场。
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