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摘要： 本文构建了价值链攀升视角下净值推进与体量牵引两种贸易盈利机制的

理论模型， 基于 ２００３—２０１４年海关数据库和国泰安数据库匹配得到的 １０８ 家制造

业上市公司数据， 利用门限回归， 实证检验了价值链定位对企业盈利机制的门限作

用。 就贸易的交换属性而言， 以进出口差额表征的贸易净值对制造业上市公司盈利

始终呈正向影响， 随着价值链攀升， 影响力逐渐弱化； 而以进出口总额为表征的贸

易体量的作用在价值链定位门限前后存在显著差异， 价值链定位较低的企业， 贸易

体量对企业盈利作用为负， 越过价值链门限后， 贸易体量表现对企业盈利的强劲正

向驱动作用。 上述结果的根本原因， 是全球价值链的投入产出机制， 赋予企业的国

际贸易行为以生产性特征， 位于价值链高端的企业， 其贸易规模反映了对其他企业

乃至全球化生产的影响深度， 因而表现对企业盈利的显著驱动力。 由此可见， 进一

步深化价值链生产体系， 高度重视经济全球化进程中贸易的生产性特征， 对优化企

业生产和贸易模式， 促进高质量发展有重要意义。
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改革开放后， 中国在 ２０１６年跃升为全球第一大贸易国。 贸易所引致的中国经

济产出增长占比由 １９７８ 年的不足 ５％提高到 ２００６ 年 ３５ ８７％的峰值； 在 ２００２—
２０１３年间， 中国的贸易产出占国民生产总值的平均比例高达 ２８ ５４％。 对外市场的

不断开放， 也推动了中国企业的蓬勃发展。 然而， 随着上一轮开放红利消耗殆尽，
全球贸易增速放缓， 单边主义、 逆全球化等浪潮层出不穷， 经济全球化步入新的十

字路口。 对于借力价值链嵌入实现发展的中国企业而言， 更面临着何去何从的重要

战略抉择。 在此背景下， 深度探究中国上市公司在价值链贸易条件下的盈利方式，
挖掘经济全球化发展的新一轮红利来源， 对中国企业应对国际经济剧变、 实现转型

升级具有重要意义。
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一、 文献综述

现有针对贸易活动中微观企业盈利的研究一般集中在出口方面， 认为贸易自由

化有助于要素向高效率或优势企业集中。 无论是企业出口的 “自我选择” （Ｇｅｒｒｅｆｆｉ ｅｔ
ａｌ．， ２００５） ［１］， 抑或是被迫创新升级的 “学习机制” （Ｃｈｉｒｏｎｉ ａｎｄ Ｍｅｌｉｔｚ ， ２００７）［２］， 其

研究结论依然遵循贸易对经济增长的一般原理。 只不过借助异质性厂商贸易理论， 将宏

观经济恒等式中贸易对国民经济总产出的作用， 深入到生产率和出口行为关系的层面

（赵永亮等， ２０１１）［３］。 这类研究一般将进口作为 “对冲” 或者 “抵消” 企业出口的部

分而存在， 针对 “出口” 的研究， 更多体现的依然是 “净出口” 的净值概念。
随着价值链分工的深化和发展， 进口对企业盈利的作用得到重视。 在价值链分

工的投入产出机制下， 企业不再是最终品的独立生产单位， 而是嵌入生产链的一个

环节。 因此， 很难再将进口定义为对出口的对冲。 这在刘梦和戴翔 （２０１８） ［４］对中

间品贸易的相关研究中得到了一定体现。 而现有研究也借助经验数据对此进行了证

明。 例如， 席艳乐和胡强 （２０１４） ［５］证实了中间品进口对于企业进一步扩大出口

额、 增加出口产品类型以及提高出口可持续性， 进而推进企业盈利的重要作用。
Ｆｅｎｇ等 （２０１２） ［６］指出， 中间品进口有助于促进中国制造业企业出口和盈利能力的

提高， 且从 ＯＥＣＤ国家进口对中国制造业企业盈利的促进作用更为明显。 上述研究

从企业进口方面探究了贸易对企业盈利的作用， 但这种促进作用依然是借助出口实

现的。 换句话说， 现有研究大多关注到价值链条件下进口通过整合最优生产资源提

升出口进而提升企业盈利的间接作用， 却并未从本质上改变进出口之间的关系， 更

未挖掘进出口与生产融合进而促进企业盈利的作用机制。
整体来看， 贸易作为经济全球化的核心体现， 对宏观经济的促进作用备受关

注。 从托马斯·孟对贸易顺差的绝对追求， 到重农主义对贸易自由化的强调， 再到

绝对优势与比较优势理论的建立， 贸易一般作为交换手段， 用以实现各经济体产品

的交换价值。 Ｋｒｕｇｍａｎ （１９８５） ［７］的新贸易理论强调了产品多样性对产业内贸易的

作用， 但研究依然保持着企业的同质性基础； Ｈａｕｓｍａｎ 等 （２００７） ［８］的价值链分工

理论打破了以制成品为单位的传统贸易边界， 但价值链环节间的贸易行为依然是作

为交换手段定义的。 事实上， 当生产跨越国界表现非一体化特征时 （刘志彪和吴

福象， ２００６） ［９］， 最终产品的生产将受到每一个生产环节上每一个对应企业的影

响， 并通过贸易相互关联。 也就是说， 随着价值链贸易模式的不断深化， 生产环节

切分使得企业越来越依托于贸易活动背后的国际产业链， 经济全球化也逐步表现出

贸易与生产融合的特征。 贸易开始成为生产过程的一部分， 进出口在完善生产链方

面的性质越来越接近， 并将协同反映企业生产对经济全球化的融入深度。 贸易不再

是双边交换的简单加总， 进出口也不再是传统的单方向作用， 而是逐步演变为相互

促进共同推动企业发展的联动关系。
综上所述， 众多研究指出， 贸易有助于企业在世界范围内整合优质资源并开拓

消费市场， 对企业盈利有显著正向促进作用。 但现有研究大多集中在出口对盈利的

作用， 对进口作用的阐述也是基于促进出口间接实现的。 鲜有从价值链贸易的视角
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探究进出口贸易与企业生产融合而促进企业盈利的机制。 本文试图关注到贸易生产

性特征对微观企业盈利的重要作用。 在分析价值链条件下由于存在生产关联而引致

企业盈利机制变化的理论基础上， 利用 ２００３—２０１４ 年海关数据库和国泰安数据库

匹配得到的 １０８个制造业上市公司面板数据， 对相关命题进行了实证检验。 希望能

为异质性企业贸易和发展的相关研究提供新的研究视角和思路。

二、 理论模型

在经典企业贸易理论的研究中， 参与国际贸易对于依托比较优势理论整合世界

范围优质生产和需求资源， 降低生产成本并扩大市场， 提高企业盈利有重要意义

（Ｌｏｓ ｅｔ ａｌ ， ２０１５［１０］）。 进口和出口是作为 “成本” 和 “收入” 存在的， 贸易是产

品 “交换价值” 的实现途径而不是价值增值过程。 而在价值链分工条件下， 完整

生产链被割裂， 企业间产生了生产环节之间的内在关联， 进出口贸易成为这一关联

的重要表现形式。 贸易将借助生产环节的前后关联表现对企业利润新的作用机制。
本文力图从微观视角探究价值链贸易条件下， 由于存在价值链关联而对企业盈利的

影响。
在传统成品贸易模式下， 各企业生产环节相对独立， 不存在生产意义上的相互

关联。 假设每个企业只生产一种特定产品， 对企业 ｉ 而言， 单位产品的价格为 ｐｉ ，
产量为 ｑｉ ， 在不考虑进出口关税及运输等冰山成本的条件下， 该企业的产值为：

ｙｉ ＝ ｐｉｑｉ （１）
考虑买卖双方市场势力对议价能力的影响， 假设产品在国际市场的平均价格为

ｐ
—

ｉ ， ａｉ 为该企业的实际国际贸易行为， ａ∗ｉ 为世界市场相关企业的平均贸易行为， 二

者之差与溢价系数 θ （ θ ＞ ０） 之积即为企业国际贸易行为引致的产品溢价程度。
企业 ｉ 的实际售价 ｐｉ 为：

ｐｉ ＝ ｐ
—

ｉ ＋ θ ａｉ － ａ∗ｉ( ) （２）
当企业 ｉ的实际贸易行为优于平均水平， 即 ａｉ － ａ∗ｉ( ) ＞ ０时， 企业在世界市场

的势力越大， 企业定价溢出平均水平越高； 而当企业实际行为劣于平均水平， 即

ａｉ － ａ∗ｉ( ) ＜ ０时， 企业定价能力越弱， 价格溢出为负。 企业 ｉ 的国际贸易行为由出

口行为 ｅｉ 和进口行为ｍｉ 构成， 传统贸易条件下， 企业行为 ａｉ 可表示为： ａｉ ＝ ｅｉ － ｍｉ 。
设进出口行为因子 ｅｉ 、 ｍｉ 分别服从均值为 ｅ—ｉ 、 ｍ

—
ｉ ， 方差为 ｖ２ｅｉ 、 ｖ

２
ｍｉ
的分布， 即：

ｅｉ ～ ｅ—ｉ， ｖ２ｅｉ( ) ； ｍｉ ～ ｍ— ｉ， ｖ２ｍｉ
( )

均值表示世界市场相关企业的平均出口和进口， 方差表示该产品交易市场企业

的市场势力。 在方差越大的市场， 企业之间的市场势力程度差距越大， 方差越小越接

近 ０的市场， 越接近完全竞争市场。 由此可得平均企业贸易行为 ａ∗ｉ 为： ａ∗ｉ ＝ ｅ—ｉ － ｍ— ｉ 。
企业的总盈利函数如式 （３） 所示。 当世界市场无特殊动荡， 即平均贸易水平

ａ∗ｉ 为常数时， ｉ 企业贸易行为 ａｉ 对企业盈利的作用系数为正， 即企业贸易利润源自

进出口差额引致的产品溢价。 而实际统计中得到的所谓进出口 “负贡献”， 极有可

能是由于国际市场平均水平变动所致。
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π ＝ ｐ
—

ｉｑｉ ＋ θ ａｉ － ｅ
—

ｉ － ｍ
—

ｉ( )[ ] ｑｉ ＝ ｐ
—

ｉｑｉ ＋ θ ｅｉ － ｍｉ( ) － ｅ
—

ｉ － ｍ
—

ｉ( )[ ] ｑｉ （３）
价值链贸易模式下， 企业作为生产链的某个环节而存在， 各企业的贸易行为不

再如前文所述独立分布， 而将在价值链作用下表现投入产出关联。 借鉴 Ｈａｇｉｕ 和

Ｗｒｉｇｈｔ （２０１６） ［１１］对市场势力溢出因子影响企业收益的研究， 引入关联系数， 进一

步探究贸易对企业收益的作用情况。 假设各产业间投入产出按价值链定位排列， 那

么在价值链上企业的贸易关系可简化为， 进口价值链高端的中间品， 经加工后再出

口给价值链低端的企业进行后续加工组装， 以此类推， 如下图 １所示。

图 １　 价值链贸易产业行为关联图

价值链上的各企业相互关联， 企业 ｎ 的产品定价除了受自身贸易行为 ａｎ 的影

响外， 还受到其他企业贸易行为的影响。 假设该价值链的生产环节共涉及 Ｎ （ Ｎ∈
Ｚ ＋ ） 个企业， 与企业 ｎ 相邻的下游企业贸易行为 ａｎ－１ 对企业 ｎ 出口影响的关联系

数为 ｘ （ ｘ∈ ０， １( ) ）， 相邻的上游企业贸易行为 ａｎ＋１ 对企业 ｎ 进口影响的关联系

数为 ｙ （ ｙ∈ ０， １( ) ）。 由于经济距离越远的企业行为对本企业的影响力越小， 为

便于计算， 设影响系数呈乘方次变动。 则位于价值链下游企业 ｊ 的行为 ａ ｊ （ ｊ ∈
０， ｎ( ) ） 对企业 ｎ 出口影响的关联系数为 ｘｎ－ｊ ， 位于价值链上游的企业 ｋ 的行为

ａｋ （ ｋ∈ ｎ， Ｎ( ) ） 对企业 ｎ 出口影响的关联系数为 ｙｋ－ｎ 。 综上， 引入关联系数，
将价格决定方程 （２） 修正为：

ｐｎ ＝ ｐ
—

ｎ ＋ θ ａｎ － ａ∗ｎ( ) ＋ ∑
ｎ－１

ｊ ＝ １
ｘｎ－ｊａ ｊ － ∑

Ｎ

ｋ ＝ ｎ＋１
ｙｋ－ｎａｋ( ) ｅｎ － ∑

Ｎ

ｋ ＝ ｎ＋１
ｙｋ－ｎａｋ －∑

ｎ－１

ｊ ＝ １
ｘｎ－ｊａ ｊ( ) ｍｎ

（４）
其中， ｅｎ － ａ ｊ( ) 和 ｍｎ － ａｋ( ) 分别表示企业 ｎ 出口和进口行为分别受到价值链

下游和上游企业对其的影响后， 对企业 ｎ 售价的溢出效应， 由此， 可得企业的收益

函数为：

Ｙ ＝ ｐ
—

ｎｑｎ ＋ θ ｅｎ － ｍｎ( ) － ｅ
—

ｎ － ｍ
—

ｎ( )[ ] ｑｎ ＋ ∑
ｎ－１

ｊ ＝ １
ｘｎ－ｊａ ｊ － ∑

Ｎ

ｋ ＝ ｎ＋１
ｙｋ－ｎａｋ( ) ｅｎ ＋ ｍｎ( ) ｑｎ

（５）

其中， θ 和 ∑
ｎ－１

ｊ ＝ １
ｘｎ－ｊａ ｊ － ∑

Ｎ

ｋ ＝ ｎ＋１
ｙｋ－ｎａｋ( ) 分别表示进出口净额和进出口总额对收益

的作用系数。
由此可知， 在价值链条件下， 一方面， 企业进出口净值对收益的正向促进作用

与传统贸易模式下作用一致。 另一方面， 由于存在价值链前后企业的行为关联， 以

进出口总额衡量的贸易体量通过反映企业对全球价值链的融入程度， 对企业利润也

产生重要影响， 但这个影响是不确定的。 贸易体量对企业盈利作用系数与零的大小

是由该企业所在价值链定位低端企业行为的总作用力与高端企业行为总作用力之差
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决定的。 因此， 贸易体量对企业盈利的作用方式存在一个临界点， 而这个临界值是

与企业所在价值链定位密切相关的。 随着企业价值链定位的不断攀升， 位于该企业

高端的其他企业越少， 对其贸易定价的控制力越弱， 而该企业对其生产下游环节其

他企业的控制力越强。 实际上， 企业被高端环节所控制而付出的成本溢价， 可以借

助贸易转嫁给价值链低端环节的企业， 越位于价值链高端的企业， 对自身定价的控

制力越强， 收益也越高。 因此， 随着企业价值链定位的不断攀升， 贸易体量对收益

的影响存在由负转正的作用演变。
综上所述， 可以得到如下两个有待进一步检验的理论命题：
命题 １： 在传统贸易与价值链贸易条件下， 贸易净值对企业盈利均有正向促进

作用。
命题 ２： 在价值链条件下， 贸易体量对企业盈利的作用受企业所处价值链定位

的影响， 价值链定位突破特定临界值后， 贸易体量对企业利润有正向促进作用； 反

之， 可能存在负向作用。

三、 指标构建

（一） 数据来源与处理

本文以企业证券代码为标准， 基于中国海关进出口数据库和国泰安中国上市公

司数据库 （ＣＳＭＡＲ） 的数据匹配， 通过剔除缺失值和匹配不合理样本， 筛选出上

市时间合理且无退市情况的有效企业。 得到 ２００３—２０１４ 年中国 １０８ 家制造业上市

公司的面板数据。 具体说明如下：
第一， 针对本文对数据库匹配的处理方法。 针对 ＣＳＭＡＲ 数据库， 按照企业证

券代码将上市公司基本情况与资产负债表、 利润表以及现金流量表等表进行合并。
国际贸易中， 母公司是指以母国为基地， 通过对外直接投资对海外经济实体进行有

效控制的总公司， 本文只选取母公司报表年末值进行计算。 第二， 本文以国泰安数

据库公布的制造业上市公司为主要研究对象， 虽然相比于工业企业数据库的企业样

本数量相对较少， 但上市公司财务报表披露的财务状况更具可信度， 且上市公司通

常在一个行业中居于领导地位， 也更具代表性。 第三， 由于后文测算过程中使用

ＤＥＡ算法， 需要基于基期计算， 因此， 本文实际计量回归所用的 ２００３—２０１４ 年面

板数据， 是在相应 １０８个制造业企业 ２００２—２０１４年相关数据的基础上计算得到的。
此外， 本文在处理价格指数影响的过程中， 均以 ２００２ 年作为基期进行价格指数平

滑处理， 价格指数源自 《中国统计年鉴》。
（二） 关键解释变量的数据说明

１ 进出口净额 （ＮＥＴＸＭ） 和进出口总额 （ＳＵＭＸＭ）
进出口净额主要用于测度企业由于销售净值扩张而对企业盈利的影响。 由理论

分析可知， 其对企业盈利的作用是建立在直接消费部分 （也就是最终品） 的进出口

贸易差额基础上实现的。 因此， 本文以企业年末最终品的出口总额与进口总额之差测

度进出口净额， 表示企业传统制成品贸易模式下的贸易净值。 进出口总额主要反映价

值链分工条件下， 企业融入或者说依赖全球生产体系而凭借进出口规模实现的贸易盈
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利。 由前文分析可知， 这一作用是借助企业全部贸易行为 （包括制成品和中间品）
的进出口总额体现的。 因此， 本文以企业年末全部贸易行为的出口与进口总额之和测

度进出口总额， 表示价值链贸易模式下企业融入全球价值链的规模和体量。
２ 价值链定位指数 （ＧＶＣ）
针对全球价值链定位的测度主要基于 Ｋｏｏｐｍａｎ等 （２０１４） ［１２］提出的 ＧＶＣ指数，

其基本意涵是基于非竞争投入产出表分解产出的前后向关联系数， 进而测算价值链

定位指数如式 （６） 所示：
ＧＶＣ ＝ ｌｎ １ ＋ ＤＶＡＲ( ) － ｌｎ １ ＋ ＦＶＡＲ( ) （６）

ＨＩＹ和 ＫＷＷ等方法建立在投入产出的宏观层面， 难以测度微观异质性企业的

价值链定位。 本文借鉴吕越等 （２０１５） ［１３］的研究， 通过区分贸易类型、 区分产品

ＢＥＣ类别以及中间贸易代理商， 从三个层面测度了国外附加值 ＦＶＡＲ。 理论情况

下， ＦＶＡＲ ＋ ＤＶＡＲ ＝ １。 基于此， 将三种方法计算得到的 ＦＶＡＲ代入 （６） 式， 相应

计算 ２００３—２０１４年中国 １０８个上市公司的价值链定位指数： ＧＶＣ Ａ、 ＧＶＣ Ｂ、 ＧＶＣ
Ｃ。 ＦＶＡＲ的具体测算方法如下：

（１） 区分贸易类型的 ＦＶＡＲ 测算。 Ｕｐｗａｒｄ 等 （２０１３） ［１４］区分了加工贸易和一

般贸易， 将一般贸易进口按一定比例配置到出口和内销两个层面， 将加工贸易全部

计入出口， 以Ｍ１为加工贸易进口额，Ｍ２为一般贸易进口额； Ｘ 为总出口； Ｘ２为一般

贸易出口额； Ｄ 为国内销售额， 构建国外附加值率 ＦＶＡＲ， 如式 （７） 所示：

ＦＶＡＲ ＝ ＦＶ
Ｅ

＝
Ｍ１ ＋ Ｍ２· Ｘ２ ／ Ｘ２ ＋ Ｄ( )[ ]

Ｘ
（７）

（２） 基于 ＢＥＣ分类的 ＦＶＡＲ测算。 区分贸易类型测算 ＦＶＡＲ 的前提是， 企业

全部进口均以中间品计入再生产环节。 该假定仅适用于加工贸易， 对于进口后直接

转销的贸易模式而言， 出口附加值率将被高估。 Ｕｐｗａｒｄ 等 （２０１３） 在产品 ＨＳ 编

码的基础上， 提出了 ＢＥＣ编码， 通过区分一般贸易进口的消费品和资本品， 剔除

其中的消费品部分， 得到更为准确的一般贸易中间品进口额 Ｍ∗２ ， 用以修正上式

（７） 中的 Ｍ２。
（３） 存在贸易代理商的 ＦＶＡＲ测算。 由于中国相当程度的进出口行为是通过中

间贸易商进行的 （张杰等， ２０１３） ［１５］。 因此， 中国企业的进出口中不仅包括海关统计

下的直接进出口额， 还包括企业经由中间贸易商实现的间接进出口。 为剔除贸易代理

商干扰， 首先在海关数据库中筛选出含 “进出口”、 “经贸”、 “外经” 等信息的企业

（Ａｈｎ ｅｔ ａｌ．， ２０１１） ［１６］； 其次， 根据 ＨＳ代码， 计算商品 ｉ的中间进口额占该类商品总

进口比例， 记为 Ｋｉ ， 将企业真实进口额修正为： Ｍ∗ｉ ＝ Ｍｉ ／ Ｋｉ 。 其中， Ｍｉ 为海关数据

库统计的企业对产品 ｉ 的直接进口额。 得到修正后企业总进口额为： Ｍａ ＝ ∑
ｉ
Ｍ∗ｉ 。

同理计算修正后企业总出口额。 最终将修正后的一般贸易与加工贸易进出口额代入

（７） 式， 计算国外附加值率。
３ 全要素生产率 （ＴＦＰ）
本文借助利用 ＤＥＡ数据包络方法， 结合企业实际生产的投入产出关系， 选取
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资产投入、 员工人数、 职工薪酬、 管理费用作为投入指标， 衡量企业规模、 经营成

本和人力成本； 以企业的营业总收入和主营业务利润作为企业产出替代指标， 反映

企业产出和运营效率。 相关数据源于国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库各上市公司年报中的合

并财务报表。 基于 ＤＥＡＰ２ １软件的 ＤＥＡ－Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数法， 最终整理 ２００３—２０１４
年 １０８个上市公司的投入产出及全要素生产率指数。

（三） 回归变量的测度说明

本文引入被解释变量企业利润总额 （ＰＲＯＦＩＴ）， 关键解释变量进出口净额

（ＮＥＴＸＭ）、 进出口总额 （ＳＵＭＸＭ）， 门限变量企业价值链定位 （ＧＶＣ Ａ、 ＧＶＣ Ｂ、
ＧＶＣ Ｃ）， 控制变量资产合计 （ＡＳＳＡＴ）、 企业员工总数 （ ＳＴＡＦＦ）、 企业负债率

（ＤＥＢＴ ＲＡＴＥ）、 资产收益率 （ＲＯＡ Ａ、 ＲＯＡ Ｂ、 ＲＯＡ Ｃ）， 构造 ２００３—２０１４ 年中国

１０８个上市公司的企业面板。 变量说明如下表 １所示。

表 １　 回归变量的测度说明

回归变量 变量名称 变量说明 数量来源

ＰＲＯＦＩＴ 企业利润总额 企业年末利润总额 国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库

ＮＥＴＸＭ 进出口净额 企业年末最终品出口总额与进口总额之差 中国海关进出口贸易数据库

ＳＵＭＸＭ 进出口总额 企业年末全部出口总额与进口总额之和 中国海关进出口贸易数据库

ＴＦＰ 全要素生产率 基于 ＤＥＡ－Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ投入产出方法计算
国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库

中国海关进出口贸易数据库

ＡＳＳＥＴ 资产合计 企业年末资产总计 国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库

ＳＴＡＦＦ 企业员工总数 企业年末从业人员合计 国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库

ＤＥＢＴ ＲＡＴＥ 企业负债率 企业负债合计与资产合计的比值 国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库

ＲＯＡ Ａ 资产收益率 Ａ 企业净利润与总资产余额的比值

ＲＯＡ Ｂ 资产收益率 Ｂ 企业净利润与总资产平均余额的比值

ＲＯＡ Ｃ 资产收益率 Ｃ 企业净利润 ＴＴＭ与总资产平均余额的比值

国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库

ＧＶＣ Ａ 价值链定位 Ａ 基于贸易类型区分下的 ＧＶＣ测算

ＧＶＣ Ｂ 价值链定位 Ｂ 基于 ＢＥＣ产品分类下的 ＧＶＣ测算

ＧＶＣ Ｃ 价值链定位 Ｃ 考虑中间贸易代理商下的 ＧＶＣ测算

国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库
中国海关进出口贸易数据库

注： 测度过程中所涉及到的产出、 收益等相关指标， 均经以 ２００２年为基期的产业出厂价格指数平减； 进出口
等价格统计均以人民币元为单位， 但为协调回归结果中各变量系数的数量级， 本文对解释变量单位进行了相
应水平的数量级调整。 此外， 国泰安 ＣＳＭＡＲ 数据库中汇报了四种不同统计口径下的企业资产收益率指数，
为进一步验证回归结果的稳健和有效性， 本文引入了其中最具代表性的三种。

四、 实证研究

（一） 计量模型设定

由前文可知， 价值链条件下， 企业在进行贸易盈利模式的选择时， 受到自身所

处价值链定位的制约， 将引发如式 （５） 中相应系数值的变化， 从而改变贸易净值

与贸易体量的作用方式。 非线性阈值模型的发展为此提供了实证思路 （Ｍｅｈｍｅｔ ａｎｄ
Ｂｒｕａ， ２００４） ［１７］。 以企业价值链 ＧＶＣ 指数为阀值判定价值链定位门限， 探究企业
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价值链演进过程中贸易净值与贸易体量对上市公司盈利的作用变化。 并分析技术、
资本、 劳动力等其他解释变量在门限前后对企业利润的不同影响。

以价值链定位 ＧＶＣ 为门限值 τ （ τ ∈ ｍｉｎＧＶＣ， ｍａｘＧＶＣ( ) ）， 在 ＧＶＣ ＜ τ 与

ＧＶＣ≥ τ 区位内， 解释变量对企业利润的作用出现显著差异， 回归的虚拟变量 Ｔｉ， ｔ

为： Ｔｉ， ｔ ＝
０ ＧＶＣ ｉ， ｔ ≥ τ
１ ＧＶＣ ｉ， ｔ ＜ τ{ 。

设计回归的计量方程如下：
ＰＲＯＦＩＴ ＝ Ｃ ｉＴｉ， ｔＸ ｉ ＋ Ｃ′ｉ １ － Ｔｉ， ｔ( ) Ｘ ｉ ＋ Ｃ∗ｊ Ｚ ｊ

其中， Ｘ ｉ 表示受门限虚拟变量作用的解释变量， Ｚ ｊ 表示不受门限影响的控制变

量。 通过改变和调整受门限影响的解释变量， 可以较为深入和稳健地探究随企业价

值链定位攀升， 各因素对企业利润的作用差异。 特别是贸易净额和贸易体量对企业

利润的影响。
（二） 价值链门限下的贸易盈利分析

为避免进出口净额 （ＮＥＴＸＭ） 和进出口总额 （ＳＵＭＸＭ） 内生性对回归结果的

干扰， 本文并未将二者放在同一个回归方程里， 而是在区分进出口净额与进出口总

额的基础上逐步引入其他解释变量， 得到进出口净额和进出口总额对利润总额的逐

步门限回归结果如下表 ２、 表 ３所示。

表 ２－１　 贸易净值对利润总额的逐步门限回归结果 Ｉ

Ｄｅｐ
ＰＲＯＦＩＴ

① ② ③
ｄｏｗｎ ｕｐ ｄｏｗｎ ｕｐ ｄｏｗｎ ｕｐ

Ｉｎｄｅｐ

Ｓｔａ

Ｔｅｓｔ

ＮＥＴＸＭ

ＴＦＰ

ＡＳＳＥＴ

ＳＴＡＦＦ
ＤＥＢＴＲＡＴＥ

ＲＯＡ Ａ

Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ

Ａｖｇ
Ｓｔｄ
Ｍｉｎ
Ｍａｘ
Ｃｏｕｎｔ

Ｆ－Ｖａｌｕｅ
ＬＲ－Ｃｒｉｔｉｃａｌ

Ｖａｌｕｅ
Ｗａｌｄ

　 －０ ００１６ 　 ０ ０２８８∗∗∗ 　 －０ ００１７ 　 ０ ０２８７∗∗∗ 　 ０ ０１３２∗∗∗ 　 ０ ０３２８∗∗∗

（－０ ９２８２） （８ ３５１４） （－０ ２９６８） （８ ３３０９） （７ ９２２３） （１０ ８３９３）

— １ ２５７６∗∗ １ ９３５９∗∗∗

（２ ２８５９） （３ ２１０８）

— — ０ ０４９５∗∗∗

（１８ ９７０７）
— — —
— — —
— — —

ＧＶＣ Ａ
０ ３９１６ ０ ３９１６ ０ ３９１６

－０ ２６３９ ０ ６３３０ －０ ２６３９ ０ ６３３０ －０ ２６３９ ０ ６３３０
０ ４０７０ ０ ０８１１ ０ ４０７０ ０ ０８１１ ０ ４０７０ ０ ０８１１
－０ ６９３１ ０ ３９１６ －０ ６９３１ ０ ３９１６ －０ ６９３１ ０ ３９１６
０ ３７７８ ０ ６９３１ ０ ３７７８ ０ ６９３１ ０ ３７７８ ０ ６９３１

３５９ ９３７ ３５９ ９３７ ３５９ ９３７
７２ ３２３５ ７２ ５６７９ ３８ ２８５９

７ ３５２３ ７ ３５２３ ７ ３５２３

０ ００００∗∗∗ ０ ００００∗∗∗ ０ ００００∗∗∗

数据来源： 作者根据 ＳＴＡＴＡ软件计算。
注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％置信水平下通过显著性检验。 下表同。
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表 ２－２　 贸易净值对利润总额的逐步门限回归结果 ＩＩ

Ｄｅｐ
ＰＲＯＦＩＴ

④ ⑤ ⑥
ｄｏｗｎ ｕｐ ｄｏｗｎ ｕｐ ｄｏｗｎ ｕｐ

Ｉｎｄｅｐ

Ｓｔａ

Ｔｅｓｔ

ＮＥＴＸＭ

ＴＦＰ

ＡＳＳＥＴ

ＳＴＡＦＦ

ＤＥＢＴＲＡＴＥ

ＲＯＡ Ａ

Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ

Ａｖｇ
Ｓｔｄ
Ｍｉｎ
Ｍａｘ
Ｃｏｕｎｔ

Ｆ－Ｖａｌｕｅ
ＬＲ－Ｃｒｉｔｉｃａｌ

Ｖａｌｕｅ
Ｗａｌｄ

　 ０ ００８８∗∗∗ 　 ０ ０２４３∗∗∗ 　 ０ ００８８∗∗∗ 　 ０ ０２３５∗∗∗ 　 ０ ００８７∗∗∗ 　 ０ ０２８８∗∗∗

（５ １９１０） （７ ８２８６） （５ ２５０８） （７ ６６７３） （５ ２６２３） （７ ４８７７）
２ １１８４∗∗∗ １ ９６９４∗∗∗ ２ １８４１∗∗∗

（３ ６１６５） （３ ４１１１） （３ ８０１３）
０ ０２５０∗∗∗ ０ ０２７２∗∗∗ ０ ０２８０∗∗∗

（６ ５３４６） （７ １８４７） （７ ４５０５）
０ ７０２３∗∗∗ ０ ６９４４∗∗∗ ０ ６７７３∗∗∗

（８ ５５０７） （８ ５８３５） （８ ４３２７）

— －０ １４７３∗∗∗ －０ １３４０∗∗∗

（－６ １４９４） （－５ ６０１２）

— — ０ ２０５８∗∗∗

（４ ５４３９）
ＧＶＣ Ａ

０ ３９１６ ０ ３９１６ ０ ３９１６
－０ ２６３９ ０ ６３３０ －０ ２６３９ ０ ６３３０ －０ ２６３９ ０ ６３３０
０ ４０７０ ０ ０８１１ ０ ４０７０ ０ ０８１１ ０ ４０７０ ０ ０８１１
－０ ６９３１ ０ ３９１６ －０ ６９３１ ０ ３９１６ －０ ６９３１ ０ ３９１６
０ ３７７８ ０ ６９３１ ０ ３７７８ ０ ６９３１ ０ ３７７８ ０ ６９３１

３５９ ９３７ ３５９ ９３７ ３５９ ９３７
２４ ６９４２ ２２ ８４５８ ２１ １５５０

７ ３５２３ ７ ３５２３ ７ ３５２３

０ ００００∗∗∗ ０ ００００∗∗∗ ０ ００００∗∗∗

表 ２、 表 ３分别汇报了各解释变量对企业利润总额的作用系数及显著水平如

Ｉｎｄｅｐ行所示， 并汇报了门限值的相关统计性描述如 Ｓｔａ 行所示， 以及面板门限回

归整体的显著性检验结果， 如 Ｔｅｓｔ 行所示。 结合两表共计 １２ 个回归的结果可知，
进出口净额与进出口总额在价值链定位门限前后对企业利润的作用方式存在显著差

异， 逐步引入其他解释变量为控制变量并未在实质上改变回归结果， 可认为回归结

果较为稳健。 对各项回归显著水平和整体稳健性的 Ｆ 值、 ＬＲ－Ｃｒｉｔｉｃａｌ 值以及 Ｗａｌｄ
检验结果均表明计量结果非常稳健， 回归系数整体显著。

如表 ２所示， 进出口净额对企业利润总额 （ＰＲＯＦＩＴ） 的作用整体表现正向促

进作用， 这并不难解释， 以最终消费品为统计口径的进出口净额是企业在国际贸易

中获取贸易利润的直接表现形式， 扩大净出口额对增加企业利润有积极影响， 恰是

对命题 １的佐证。 在此基础上， 由回归①、 ②， 在企业价值链定位 ＧＶＣ 位于门限

值 ０ ３９１６之下时， 虽然进出口净额对企业利润总额的作用存在了负向作用变动，
但二者不显著且作用系数均接近 ０， 即价值链低端企业的利润并不源自贸易进出口

差额的大小。 越过门限后， 进出口净额对企业利润总额产生了显著的正向作用。 这

一回归结果在引入其他解释变量后并未从本质上改变结论。 由回归③、 ④、 ⑤、 ⑥
可知， 逐步引入资产合计 （ ＡＳＳＥＴ）、 企业员工总数 （ ＳＴＡＦＦ）、 企业负债率

（ＤＥＢＴ ＲＡＴＥ） 和资产收益率 （ＲＯＡ）， 一方面， 价值链定位 （ＧＶＣ） 的门限值
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０ ３９１６未发生改变， 样本分布保持 ３５９和 ９３７， 中国制造业上市公司大概有三分之

二的企业位于门限值之上， 即对于大多数企业来说， 贸易净值的提高可促进企业利

润增加， 这是由于净出口额作为企业利润来源之一的基本经济定理决定的。 对中国

各上市公司来说差异不大。 另一方面， 当引入其他解释变量， 虽然在门限值之下，
进出口净额对企业利润同样开始表现显著正向作用。 但门限前后， 进出口净额的作

用系数存在较大差距， 位于价值链门限之上的企业， 进出口净额对企业利润的作用

系数更大。 该结果与回归①、 ②的结果依然具有逻辑一致性。
将全部解释变量引入计量方程， 由回归⑥所示， 中国大多数制造业上市公司位

于价值链门限之上， 进出口净额对利润总额有显著的正向促进作用； 约三分之一的

企业位于门限之下， 进出口净额对这些企业利润的正向作用下降了将近一半， 显著

性也较低。 这可能是由于价值链低端企业以加工组装或原材料供应为主， 国内附加

值较少， 出口利润微薄， 在国际贸易中获利较少、 对企业总利润作用不明显。 全要

素生产率、 资产合计、 企业员工总数和资产收益率对企业利润总额的作用均显著为

正， 作为创造企业利润的核心生产要素， 企业技术水平、 资本投入和劳动力投入是

中国上市公司利润提升的关键， 资本投入效率的作用也不容忽视。 此外， 负债率对

企业利润的作用显著为负， 说明债务杠杆对中国上市公司而言更多表现债务性负

担， 负债收益低于其借贷成本。

表 ３－１　 贸易体量对利润总额的逐步门限回归结果 Ｉ

Ｄｅｐ
ＰＲＯＦＩＴ

① ② ③
ｄｏｗｎ ｕｐ ｄｏｗｎ ｕｐ ｄｏｗｎ ｕｐ

Ｉｎｄｅｐ

Ｓｔａ

Ｔｅｓｔ

ＳＵＭＸＭ

ＴＦＰ

ＡＳＳＥＴ

ＳＴＡＦＦ
ＤＥＢＴＲＡＴＥ

ＲＯＡ Ａ

Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ

Ａｖｇ
Ｓｔｄ
Ｍｉｎ
Ｍａｘ
Ｃｏｕｎｔ

Ｆ－Ｖａｌｕｅ
ＬＲ－Ｃｒｉｔｉｃａｌ

Ｖａｌｕｅ
Ｗａｌｄ

０ ００３１ ０ ０２９２∗∗∗ ０ ００３５ ０ ０２９１∗∗∗ －０ ００４９∗∗∗ ０ ０１５６∗∗∗

（１ ４６９６） （５ ３１６２） （１ ６１９１） （４ ９６９６） （－５ ９５９４） （８ ２３３５）
— １ ４４１１∗∗ １ ９０３０∗∗∗

— （２ ６７９７） （３ ２１４２）

— — ０ ０４５５∗∗∗

（１５ ４０８５）
— — —
— — —
— — —

ＧＶＣ Ａ
０ ５１７９ ０ ５７５４ ０ ４７５４

－０ ０９７４ ０ ６５７０ －０ ０１４１ ０ ６６７５ －０ １５０７ ０ ６４９４
０ ４６７８ ０ ０４８５ ０ ４８６７ ０ ０３５１ ０ ４５２３ ０ ０５８８
－０ ６９３１ ０ ５１７９ －０ ６９３１ ０ ５７５４ －０ ６９３１ ０ ４７５４
０ ５０３７ ０ ６９３１ ０ ５６０９ ０ ６９３１ ０ ４６１３ ０ ６９３１

４６８ ８２８ ５３８ ７５８ ４２９ ８６７
２１１ ９３０７ ２１２ ４５８７ １５５ ７１３１

７ ３５２３ ７ ３５２３ ７ ３５２３

０ ００００∗∗∗ ０ ００００∗∗∗ ０ ００００∗∗∗
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表 ３－２　 贸易体量对利润总额的逐步门限回归结果 ＩＩ

Ｄｅｐ
ＰＲＯＦＩＴ

④ ⑤ ⑥
ｄｏｗｎ ｕｐ ｄｏｗｎ ｕｐ ｄｏｗｎ ｕｐ

Ｉｎｄｅｐ

Ｓｔａ

Ｔｅｓｔ

ＳＵＭＸＭ

ＴＦＰ

ＡＳＳＥＴ

ＳＴＡＦＦ

ＤＥＢＴＲＡＴＥ

ＲＯＡ Ａ

Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ

Ａｖｇ
Ｓｔｄ
Ｍｉｎ
Ｍａｘ
Ｃｏｕｎｔ

Ｆ－Ｖａｌｕｅ
ＬＲ－Ｃｒｉｔｉｃａｌ

Ｖａｌｕｅ
Ｗａｌｄ

　 －０ ００３１∗∗∗ 　 ０ ０１３６∗∗∗ 　 －０ ００３５∗∗∗ 　 ０ ０１２６∗∗∗ 　 －０ ００３７∗∗∗ 　 ０ ０１１９∗∗∗

（－３ ８６９０） （７ １１１６） （－４ ３７０８） （６ ６７８５） （－４ ６６８１） （６ ３３５３）
２ １２９６∗∗∗ １ ９８１８∗∗∗ ２ １９０４∗∗∗

（３ ７１２１） （３ ５０８１） （３ ８９７９）
０ ０２１０∗∗∗ ０ ０２４４∗∗∗ ０ ０２５９∗∗∗

（５ ４７６８） （６ ３８６４） （６ ８２３６）
０ ７３５５∗∗∗ ０ ７２１８∗∗∗ ０ ６９７９∗∗∗

（９ ５４２１） （９ ５１３２） （９ ２５６２）

— －０ １４８８∗∗∗ －０ １３６１∗∗∗

（－６ ３３１３） （－５ ８０２２）

— — ０ ２０８３∗∗∗

（４ ６９５０）
ＧＶＣ Ａ

０ ５３２２ ０ ５３２２ ０ ５４６５
－０ ０８２０ ０ ６５９０ －０ ０８２０ ０ ６５９０ －０ ０６４６ ０ ６６１２
０ ４７１８ ０ ０４５８ ０ ４７１８ ０ ０４５８ ０ ４７６１ ０ ０４３０
－０ ６９３１ ０ ５３２２ －０ ６９３１ ０ ５３２２ －０ ６９３１ ０ ５４６５
０ ５１７９ ０ ６９３１ ０ ５１７９ ０ ６９３１ ０ ５３２２ ０ ６９３１

４８０ ８１６ ４８０ ８１６ ４９４ ８０２
１０１ ８６２６ ９７ ０６９８ ９２ ６０１２

７ ３５２３ ７ ３５２３ ７ ３５２３

０ ００００∗∗∗ ０ ００００∗∗∗ ０ ００００∗∗∗

与表 ２的回归分析同理， 如表 ３所示， 进出口总额对企业利润总额的作用在门

限前后发生了较为显著的变化。 佐证了命题 ２。 在全球化生产体系下， 由于价值链

贸易的生产特性， 以进出口总额表征的企业融入全球价值链的规模和体量水平， 可

通过促进价值链环节关联的方式对企业利润总额产生正向促进作用， 也可在一定条

件下表现负向影响。 由回归①、 ②可知， 价值链门限之下， 进出口总额对企业利润

的作用为正但不显著， 越过门限后， 进出口总额不仅对企业利润的正向作用程度加

大， 显著水平也明显提高。 引入其他解释变量， 如回归③、 ④、 ⑤、 ⑥， 门限之

下， 进出口总额对企业利润的作用显著为负， 而在门限之上， 作用显著为正。 需要

说明的是： 其一， 逐步引入其他解释变量对价值链定位门限值的确定无显著影响，
门限前后的样本划分基本集中在 ０ ５２ 左右浮动。 其二， 引入其他解释变量并未从

实质上改变门限前后进出口总额对企业利润的作用， 结果表明， 对于价值链低端的

中国上市公司， 进出口总额的扩大不利于、 至少无助于企业利润的增加， 而在门限

之上， 进出口总额对企业利润呈显著正向作用， 甚至基本达到表 ２中贸易净值的作

用水平。 其三， 其他解释变量对企业利润的作用及显著水平与表 ２ 相比无显著

差异。
价值链背景下， 贸易对企业而言已不再是单纯商品交换的 “外在流转” 环节，

更承担着强化关联的生产性意义。 在价值链低端环节， 贸易主要表现商品交换性
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质， 对企业生产行为关联的强化作用并不明显， 反而在本就微薄的附加值获取条

件下为贸易行为消耗了大量人力物力， 扩大企业进出口总额不仅不会促进利润增

长且适得其反； 越过价值链门限后， 贸易作为关联生产环节的生产性特征得以凸

显， 进出口总额的增长也表现对企业利润显著的正向影响。 目前， 中国还有相当

比例的上市公司位于价值链门限之下， 提高企业的价值链定位， 是进一步挖掘和

发挥贸易对企业盈利促进作用的先决条件， 也是进一步提高生产力、 优化贸易效

益的关键。
（三） 价值链门限下的要素作用差异

为进一步探究其他解释变量对企业利润的作用情况在价值链门限前后是否存在

差异， 调整受门限影响的解释变量， 得到其他解释变量门限特征的回归结果如表 ４
所示。

由表 ４可知， 比较回归①、 ②、 ④、 ⑤， 在价值链门限前后， 全要素生产率对

企业利润均呈显著正向影响， 但在门限之下的作用系数更大。 这不仅反映了技术对

企业盈利的重要作用， 又表明技术水平对促进价值链低端企业利润提升的边际作用

更大。 对资本投入和劳动力投入而言， 在门限前后， 二者对企业利润均呈显著正向

作用， 但比较回归②、 ④可知， 突破价值链门限后， 资本投入对企业利润的作用提

高， 劳动力投入的作用降低。 这反映了资本和劳动力对不同价值链定位企业的作用

表 ４－１　 其他解释变量门限特征的回归结果 Ｉ

Ｄｅｐ
ＰＲＯＦＩＴ

① ② ③
ｄｏｗｎ ｕｐ ｄｏｗｎ ｕｐ ｄｏｗｎ ｕｐ

Ｉｎｄｅｐ

Ｓｔａ

Ｔｅｓｔ

ＮＥＴＸＭ

ＴＦＰ

ＡＳＳＥＴ

ＳＴＡＦＦ

ＤＥＢＴＲＡＴＥ

ＲＯＡ Ａ

Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ

Ａｖｇ
Ｓｔｄ
Ｍｉｎ
Ｍａｘ
Ｃｏｕｎｔ

Ｆ－Ｖａｌｕｅ
ＬＲ－Ｃｒｉｔｉｃａｌ

Ｖａｌｕｅ
Ｗａｌｄ

　 ０ ００８６∗∗∗ 　 ０ ０２２８∗∗∗ 　 －０ ００３０ 　 ０ ００９３∗∗∗ 　 ０ ００８８∗∗∗ 　 ０ ０２３１∗∗∗

（５ １４９９） （７ ５０１２） （－１ ３５５７） （２ ６８８０） （５ ３０９５） （７ ６３４６）
　 １ ７４４８∗∗ 　 ２ ２５５２∗∗∗ 　 ２ ７９３７∗∗∗ 　 ２ ２４１４∗∗∗ 　 ２ ０９９８∗∗∗

（２ ２１３９） （３ ８８００） （３ ５９７２） （３ ９２６７） （３ ６５７５）
　 ０ ０２８０∗∗∗ 　 ０ ００７６∗∗ 　 ０ ０５４３∗∗∗ 　 ０ ０２８５∗∗∗

（７ ４５４７） （１ ７３２６） （１１ ４７９３） （７ ６１６５）
０ ６７８６∗∗∗ ０ ７０６９∗∗∗ ０ ４２０１∗∗∗ ０ ６６７０∗∗∗

（８ ４４６２） （７ ４７５５） （４ ７１３５）（８ ３２９５）
　 －０ １３３４∗∗∗ 　 －０ １４０７∗∗∗ 　 －０ １４６４∗∗∗　 －０ １２５６∗∗∗

（－５ ５７３２） （－６ ０１９２） （－５ ７３５８）（－５ ２１２５）
０ ２０６６∗∗∗ ０ ２１６７∗∗∗ ０ ５５５１∗∗∗ ０ １５９０∗∗∗

（４ ５６１０） （４ ９２１８） （４ ７０４１）（３ ３４９９）
ＧＶＣ Ａ

０ ３９１６ ０ ４６１３ ０ ３９１６
－０ ２６３９ ０ ６３３０ －０ １６８３ ０ ６４６９ －０ ２６３９ ０ ６３３０
０ ４０７０ ０ ０８１１ ０ ４４６５ ０ ０６２４ ０ ４０７０ ０ ０８１１
－０ ６９３１ ０ ３９１６ －０ ６９３１ ０ ４６１３ －０ ６９３１ ０ ３９１６
０ ３７７８ ０ ６９３１ ０ ４４７３ ０ ６９３１ ０ ３７７８ ０ ６９３１

３５９ ９３７ ４１７ ８７９ ３５９ ９３７
２１ ８１２５ ９５ ３９４０ ３２ ７４０８

７ ３５２３ ７ ３５２３ ７ ３５２３

０ ００００∗∗∗ ０ ００００∗∗∗ ０ ００００∗∗∗
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表 ４－２　 其他解释变量门限特征的回归结果 ＩＩ

Ｄｅｐ
ＰＲＯＦＩＴ

④ ⑤ ⑥
ｄｏｗｎ ｕｐ ｄｏｗｎ ｕｐ ｄｏｗｎ ｕｐ

Ｉｎｄｅｐ

Ｓｔａ

Ｔｅｓｔ

ＳＵＭＸＭ

ＴＦＰ

ＡＳＳＥＴ

ＳＴＡＦＦ

ＤＥＢＴＲＡＴＥ

ＲＯＡ Ａ

Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ

Ａｖｇ
Ｓｔｄ
Ｍｉｎ
Ｍａｘ
Ｃｏｕｎｔ

Ｆ－Ｖａｌｕｅ
ＬＲ－Ｃｒｉｔｉｃａｌ

Ｖａｌｕｅ
Ｗａｌｄ

　 －０ ００３８∗∗∗ 　 ０ ０１２９∗∗∗ 　 －０ ０００６ 　 ０ ００７４∗∗∗ 　 －０ ００３８∗∗∗ 　 ０ ０１４１∗∗∗

（－４ ８０４０） （６ ６６８３） （－０ １６８６） （３ ７５２５） （－４ ８６２４） （７ １４８０）
　 ３ ２９１８∗∗∗ 　 １ ８６５８∗∗∗ 　 ２ ９７４２∗∗∗ 　 ２ １１０９∗∗∗ 　 ２ ２２７４∗∗∗

（４ ６４０１） （３ ２２１３） （３ ８４３６） （３ ６９８８） （３ ９９４４）
　 ０ ０２６２∗∗∗ 　 ０ ０１４２∗∗∗ 　 ０ ０４９０∗∗∗ 　 ０ ０２６１∗∗∗

（６ ９２０１） （３ １１５０） （１０ ０４９９） （６ ９５２７）
０ ６５８９∗∗∗ ０ ６６７１∗∗∗ ０ ４０９８∗∗∗ ０ ６５３２∗∗∗

（８ ６４７０） （７ １０６２） （４ ６００２） （８ ６６７６）
　 －０ １４０６∗∗∗ 　 －０ １４３９∗∗∗ 　 －０ １１８８∗∗∗　 －０ １３３２∗∗∗

（－６ ００３０） （－６ １８３０） （－４ ９３４６） （－５ ５１９９）
０ ２１５５∗∗∗ ０ ２１３２∗∗∗ ０ ６５５４∗∗∗ ０ １２７１∗∗∗

（４ ８５２９） （４ ８４８７） （６ ３３０５） （２ ７２１６）
ＧＶＣ Ａ

０ ５７５４ ０ ４６１３ ０ ５４６５
－０ ０１４１ ０ ６６７５ －０ １６８３ ０ ６４６９ －０ ０６４６ ０ ６６１２
０ ４８６７ ０ ０３５１ ０ ４４６５ ０ ０６２４ ０ ４７６１ ０ ０４３０
－０ ６９３１ ０ ５７５４ －０ ６９３１ ０ ４６１３ －０ ６９３１ ０ ５４６５
０ ５６０９ ０ ６９３１ ０ ４４７３ ０ ６９３１ ０ ５３２２ ０ ６９３１

５３８ ７５８ ４１７ ８７９ ４９４ ８０２
９７ ０８３１ １１８ ９５１７ １２２ ２８２１

７ ３５２３ ７ ３５２３ ７ ３５２３

０ ００００∗∗∗ ０ ００００∗∗∗ ０ ００００∗∗∗

差异， 中国价值链低端企业依然表现较明显的劳动密集型特征， 劳动力对企业利润

的作用边际较大； 价值链高端企业的资本密集型特征得以凸显， 劳动力边际作用下

降而资本的边际作用上升。 整体来看， 中国上市公司的劳动力作用边际远大于资

本， 说明中国企业的资本化程度不高， 对劳动力依赖明显。 针对企业负债率和资产

收益率， 门限前后， 负债率对企业利润的作用为负， 收益率作用为正。 但比较回归

③、 ⑥可知， 收益率在企业价值链定位越过门限后对企业利润的促进作用显著降

低， 而负债率的作用系数变动不大， 且在回归③、 ⑥中作用方向不一致。 表明负债

率受企业价值链定位门限的影响不显著， 而资产收益率与全要素生产率一样， 由于

存在多种利润来源， 特别是贸易体量正向作用的重要影响， 对价值链高端企业的利

润边际有所下降。
此外， 基于指标测度中对企业价值链定位不同测算方法得到的 ＧＶＣ Ａ、 ＧＶＣ Ｂ、

ＧＶＣ Ｃ， 以及不同口径统计的资产收益率 ＲＯＡ Ａ、 ＲＯＡ Ｂ、 ＲＯＡ Ｃ， 通过替换门限变

量和控制变量， 对上述全部回归结果进行稳健性检验， 回归结果无实质变化， 基本

佐证前文研究结论。

五、 结论与启示

贸易对促进产业发展和企业盈利的重要作用不言而喻。 传统意义上， 国际贸易
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与国内销售对实现企业盈利的作用机理并无本质差异， 都是将使用价值转化为交换

价值而实现盈利的一种途径。 基于此， 企业出口与进口差额的 “净值” 更类似贸

易交换收入与成本抵冲后的 “剩余”， 可直接计入企业盈利。 但随着全球价值链的

不断深化， 生产和贸易活动被赋予了新的意涵。 企业作为全球生产价值链上的某一

特定环节， 贸易反映的不仅仅是最终消费品的 “外在流转”， 更多体现与价值链前

后环节的对接和关联。 因此， 进口不再作为传统意义上抵消出口的负担， 而成为保

证价值链生产完整必不可少的环节。 从这个意义上讲， 进出口总额会以企业融入价

值链生产的规模和体量的形式促进各生产环节关联， 进而对企业盈利产生重要

影响。
为深入讨论价值链贸易条件下， 贸易净额和贸易体量对中国上市公司盈利作用

的差异， 本文在理论研究的基础上， 基于 ２００３—２０１４年国泰安 ＣＳＭＡＲ和中国海关

数据库 １２年 １０８个制造业上市公司的匹配面板数据， 借助面板门限回归方法， 重

点探究了进出口净额和进出口总额对上市公司利润在价值链定位门限前后的作用情

况。 结果表明， 中国大多数上市公司都位于价值链门限之上。 贸易净额扩张对企业

利润的作用在价值链门限前后显著为正， 但对门限之上企业利润的促进作用更大， 反

映价值链融入深度的进出口总额对企业利润的作用在价值链门限之下作用为负， 在门

限之上则表现对利润的显著正向促进作用。 这一结论对补充和完善现有贸易和产业研

究的意义主要在于， 除了传统意义上直接计入利润总额的贸易净值外， 进出口总额对

企业盈利的促进作用也得以凸显。 实际上， 价值链贸易背景下， 对进出口净额和进出

口总额的研究， 本质上反映的是贸易的交换特征和生产特征。 进出口差额表征的是传

统贸易模式对盈利的作用， 进出口总额表征的是价值链贸易下， 深度融入经济全球化

调整企业生产模式所引起的盈利。
目前， 中国企业正面临人口红利衰竭下生产动能更替的痛苦转型期， 加之全球

贸易低迷以及国内外贸增长乏力， 关于 “逆全球化” 以及 “国际贸易重要性渐减”
的讨论被重新提上议程。 本文无意参与上述讨论， 但希望能为此提供一个新的研究

思路和研究视角。 价值链分工并不是单纯将生产链切分为各个环节并配置到不同区

位生产这么简单， 更是将贸易行为融合到生产活动之中， 进而赋予进出口 “生产”
的属性。 随着社会经济不断进步， 要素流动性提高， 价值链环节间关联日益紧密，
贸易的生产特征也将不断增强。 中国企业要在新一轮资本配置和经济增长中把握发

展红利， 就必须从根本上改变对贸易定位的传统观念， 重视贸易被长期忽视的生产

功能。 而实现价值链定位跃升无疑是贸易生产性动能发挥的重要前提。 因此， 通过

技术进步、 要素升级或是优化管理等方法不断提升企业在国际市场的价值链定位，
在保障传统贸易净值引致盈利这一基础作用的同时， 坚定不移地落实开放发展， 深

化融入全球生产体系的规模和体量， 挖掘深度融入经济全球化对企业盈利的潜在动

能， 对于推进中国企业调整国内外市场战略、 促进转型升级， 进而应对逆全球化危

机， 实现高质量发展， 具有重要的指导意义。
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