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摘要: 加强公司治理能否促进企业高质量出口? 回答这一问题将有助于从微观

层次理解中国对外贸易高质量发展的内在动力。 本文利用 2009—2015 年中国上市

公司与海关出口统计匹配数据, 以 2012 年关于中国主板上市公司 “内控通知” 的

出台作为一项准自然实验, 通过构建双重差分模型研究了加强公司内部治理对企业

高质量出口的影响, 并识别了内在的影响机制。 研究发现, 加强公司内部治理显著

提高了企业出口产品质量, 该促进效应对于中西部地区企业、 劳动密集型和技术密

集型企业以及出口到发展中国家或地区的产品更为明显。 机制检验显示, 加强公司

内部治理主要通过提高研发强度、 提升生产率和降低融资约束这三条途径来提高企

业出口产品质量。 在拓展分析中, 本文进一步验证了加强公司内部治理在推动企业

出口二元边际层面的积极意义。 本文不仅拓展了有关加强公司治理的经济效应研

究, 也丰富了企业高质量出口的影响因素分析, 对进一步从微观企业层面推动中国

出口高质量发展具有重要的政策启示。
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引　 言

加快建设贸易强国, 推进对外贸易高质量发展, 是新时期我国建设更高水平开

放型经济新体制的必然要求。 自加入世界贸易组织 ( WTO) 后, 中国充分发挥要

素禀赋优势, 通过制度开放全方位融入经济全球化, 对外贸易方面取得了飞速发

展。 根据世界银行数据, 2021 年中国货物出口总额达到了 33
 

638. 35 亿美元, 占全

球的比重为 14. 99%, 是 2001 年中国加入 WTO 时的 12. 64 倍。 从增长率来看, 自

2001 年到 2021 年, 中国出口额年均增长率为 14. 11%, 远超全球出口额平均增长
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速度 6. 85%。 在此期间, 中国货物出口额自 2009 年起一直稳居世界第一, 一跃成

为具有全球影响力的 “贸易大国”。 然而, 我国对外贸易仍然 “大而不强”, 数量

扩张型的出口模式面临创新能力不足、 产品质量提升缓慢、 自主知名品牌少等问

题。 同时, 近年来, 我国的内部发展面临劳动力红利衰弱、 资源环境约束严峻等问

题。 因此在外部发达国家高技术产品出口管制与发展中国家激烈竞争的背景下, 加

快对外贸易转型升级, 推动对外贸易高质量发展成为了我国新时期对外贸易的发展

方向。
内部控制为实现企业高质量出口提供了重要动力。 内部控制作为企业重要的内

部治理机制, 已逐步成为世界各国提高公司治理水平的重要手段之一 (陈红等,
2018) [1] 。 内部控制是由企业董事会、 监事会、 经理层和全体员工共同参与的一种

治理方式, 旨在实现企业经营管理合法合规、 资产安全、 财务报告及相关信息真实

完整, 提高经营效率和效果, 促进企业实现发展战略等控制性目标。 已有研究表

明, 作为公司治理的重要手段, 内部控制在优化或提升公司内部管理体系、 创新激

励机制、 提高信息披露水平、 优化部门协调效率等方面均有积极影响 (钟凯等,
2016) [2] , 这均有助于企业实现生产经营绩效的提升。 而作为实现对外贸易高质量

发展的实际载体, 企业出口产品质量的提高、 出口产品范围的扩大等贸易优势的出

现均需要依托于企业高质量的生产经营活动。 良好的公司治理水平可能通过提升效

率水平、 增强研发投入及环境融资约束等多个途径, 助力企业高质量出口。 因此,
值得关注的是, 加强公司内部治理, 强化内部控制体系建设除了在企业日常决策和

运营活动中发挥积极作用, 能否进一步对企业高质量出口产生影响? 从现有研究来

看, 加强公司内部治理在企业生产经营绩效方面的经济效应已经得到了较多的关

注, 但尚未有文献探讨加强公司内部治理对企业出口的影响, 特别是对企业高质量

出口的影响机制有待更加深入、 全面地研究。 科学回答公司治理对企业高质量出口

的影响不仅能够为通过加强公司治理推进企业高质量发展提供可靠的微观证据, 而

且对于推进企业出口升级、 推动我国对外贸易高质量发展具有重要的现实意义。
基于此, 本文首先以财政部与证监会联合发布的 《关于 2012 年主板上市公司

分类分批实施企业内部控制规范体系的通知》 (以下简称 “内控通知” ) 作为一个

“准自然实验”, 通过构建双重差分模型研究加强公司内部治理对企业出口产品质

量的影响。 而后, 本文尝试阐述上述的结论是否存在企业所属地区、 企业出口目的

国和所属行业的异质性。 进一步, 文章从研发强度渠道、 生产率渠道和融资约束渠

道探讨上述影响的内在机制。 最后, 本文探究了加强公司内部治理如何影响出口的

二元边际。
相较于已有研究, 本文的边际贡献包括以下两点。 第一, 本文聚焦在公司治理

视角, 首次讨论了加强公司内部治理在推动企业出口产品质量提升方面的重要作

用。 一方面, 相较于已有文献从企业外部讨论, 本文更加关注企业内部治理水平在

推动出口产品质量提升方面的重要作用, 揭示了企业内部运行机理; 另一方面, 相

较于已有文献从企业内部讨论, 本文首次引入 “内控通知” 这一准自然实验, 相

对外生地厘清了加强公司治理对企业高质量出口的影响。 本文的结论不仅为我国对
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外贸易高质量发展提供了微观视角, 也为制度影响贸易这一支前沿文献提供了新的

微观证据。 第二, 本文揭示了加强公司内部治理对企业出口产品质量的影响机制,
即甄别了研发强度增加、 生产率提高、 融资约束降低三种影响渠道。 这不仅厘清了

加强公司治理影响企业出口产品质量的内在机理, 而且有助于为企业实现出口高质

量发展提供指导, 并为政策制定提供经验证据。

一、 文献综述

与本研究相关的文献主要体现在两个方面, 即内部控制的经济效应和企业高质

量出口的影响因素。
(一) 内部控制的经济效应

依据内部控制的目标, 现有研究主要从企业信息透明度和企业绩效两个视角

阐述。
1. 信息透明度与企业风险

现有研究发现, 加强内部控制能够显著提升公司会计信息质量和会计稳健性

(Doyle
 

et
 

al. , 2007) [3] 。 如财务报告审计将有效推动管理层关注财务报告的真实性

和完整性, 这有利于提升信息透明度, 降低企业内外部信息不对称 (方红星和金

玉娜, 2013) [4] , 进而能够显著降低企业经营风险和运营成本。 从机制上看, 一是

内部控制带来的信息披露能够显著降低股价崩盘的风险, 在信息不对称程度更高和

盈利能力更差的公司中更显著 (叶康涛等, 2015) [5] ; 二是内部控制的建设降低了

企业内外部信息不对称, 缓解了企业融资约束程度 (Dhaliwal
 

et
 

al. , 2011) [6] ; 三

是内部控制的建设能够显著抑制企业违规水平, 降低企业风险 (单华军, 2010[7] ;
 

Bargeron
 

et
 

al. , 2010[8] )。
2. 管理质量与企业绩效

内部控制是提升公司治理水平和管理质量的重要途径 (张国清和马威伟,
2020) [9] , 并主要体现在以下几个方面: (1) 内部控制的建设能够有效抑制管理者

的过度自信, 进而有效抑制企业盲目扩张带来的财务困境 (余明桂等, 2006) [10] ;
(2) 有效的内部控制能够控制关联交易行为, 从而防止股东对资金的占用 (杨德

明等, 2009[11] ; Brochet, 2010[12] ); (3) 内部控制建设能促使研发投入持续增加

(秦娜和曾祥飞, 2018) [13] ; (4) 在企业生产效率方面, 高质量的内部控制能显著提

升企业的全要素生产率, 且在民营企业中更为显著 (郭檬楠和李校红, 2020) [14] 。
(二) 企业高质量出口的影响因素

推动出口产品质量的提升是企业出口高质量发展的关键。 现有文献已经从多个

视角阐述了企业出口高质量发展的现状与影响因素。
1. 出口产品质量

中国出口产品质量呈现出持续提升的态势是多数研究的共识 ( 施炳展,
2014) [15] 。 现有文献分别从企业内外两个视角来研究企业出口产品质量提升的影响

因素。 企业内部影响因素主要包括中间品进口 (许家云等, 2017) [16] 、 生产率
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(樊海潮和郭光远, 2015) [17] 和研发投入 ( Grossman
 

and
 

Helpman, 1991) [18] 等。
企业外部影响因素主要有贸易自由化 (Fan

 

et
 

al. , 2015) [19] 、 外商直接投资 (李

坤望和王有鑫, 2013) [20] 、 产业集聚 (苏丹妮等, 2018) [21] 等。 其中, 与本文最

相关的文献主要是关注企业管理水平对出口产品质量的影响。 杨冕等 (2022) [22]

发现自愿型环境规制在显著提升企业出口数量的同时, 有效改进了企业出口质量。
2. 出口多元化

现有研究表明, 多产品出口是当前我国出口的主要形式 (许明和李逸飞,
2020) [23] 。 企业为获得出口竞争优势, 往往在多产品出口中采取成本竞争和质量竞

争策略 (Eckel
 

and
 

Neary, 2010[24] ; Eckel
 

et
 

al. , 2015[25] )。 从影响因素来看, 除

外部需求的增加能够提升企业出口价格、 扩大企业出口产品范围之外 (钟腾龙和

余淼杰, 2020) [26] , 区域一体化水平、 固定成本、 经济规模等因素也在二元边际中

发挥着重要的作用 (钱学锋和熊平, 2010[27] ; Manova, 2008[28] )。
从上述研究中可以看到, 一方面, 较多文献探讨了内部控制的经济效应, 但相

较于关注企业生产经营绩效, 鲜有文献将内部控制的经济效应拓展至出口层面, 并

分析内部控制是否会对企业出口产生影响。 另一方面, 从影响企业出口的相关研究

来看, 尽管这些文献已经注意到企业管理水平对其出口的影响, 但仍存在两点不

足: 一是对企业管理的衡量方法相对片面, 无法综合体现企业管理水平; 二是对企

业管理变量的内生性处理上仍存在不足, 导致结果存疑。 而本文基于 “内控通知”
这一准自然实验, 探讨了加强公司治理是否会对企业出口产品质量产生影响。 这更

好地缓解了内生性问题, 科学论证了加强公司治理对企业高质量出口的积极作用,
从而为相关领域的研究提供了新的视角和证据。

二、 理论分析与研究假说

(一) 研发强度渠道

在公司内部, 企业研发支出受到管理层决策、 管理体系等多因素的影响 (胡

元木, 2012) [29] 。 从管理层决策来说, 管理层薪酬考核体系往往与企业会计业绩密

切相关。 而企业研发存在前期投入资金大、 研发周期长、 研发风险高、 研发收益缓

慢等特点, 这使得管理层存在机会主义倾向 (刘运国和刘雯, 2007) [30] , 也就是管

理层存在为规避风险, 实现短期利润最大化, 从而选择削减研发支出的动机 (De-
chow

 

and
 

Sloan, 1991) [31] 。 从管理体系来说, 企业研发是一个系统性工程, 涉及

到项目选择、 资金投入、 成果转化、 人员激励等多个环节。 若管理体系繁杂, 流程

协调不畅, 则会导致研发停滞、 资源浪费等问题的出现 (王运陈, 2015) [32] , 进而

导致创新无法成为企业关注的核心方向, 造成研发强度逐步降低, 并最终在全球竞

争中丧失竞争力。
而加强公司内部治理能够有效缓解管理层机会主义倾向, 实现研发投入的持续

提升和创新成果的持续产出。 一方面, 内部控制对公司内部治理水平提出了更高的

要求。 在保证公司经营合法合规的情况下, 内部控制建立了更加严格的监督机制、
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更大力度的惩罚措施、 更加合理的权责划分体系。 这使得研发创新存在的周期长、
风险大等弊端得以被企业综合考量, 避免了管理层机会主义行为 (李万福和陈晖

丽, 2012) [33] 。 另一方面, 内部控制也推动了更加合理的内部激励机制的建设。 合

理的研发激励机制不仅能够保障研发人员得到合理的薪酬奖励。 这必然会帮助企业

持续进行研发, 进而有助于创新成果的持续出现和企业创新水平不断提升。
研发强度的提高将有助于出口产品质量的提升。 对于出口产品来说, 一方面,

研发支出水平的增加不仅推动了企业新产品、 新技术的持续出现, 而且以自动化和

标准化生产带来的产品误差范围被极大缩小, 这均实现了产品质量的提升。 另一方

面, 内部控制所推动的企业信息在企业间和企业内部各部门间的及时、 客观、 全面

传递, 也使得产品信息能够被客观获取, 在此情形下, 企业能够在产品的更新换代

中占得先机, 不断增强市场竞争优势, 从而进一步推动此类产品专业化生产程度不

断提升, 产品质量也进一步得到增强 (李捷瑜等, 2018) [34] 。 基于此, 本文提出第

一个假说:
假说 1: 加强公司内部治理将提升企业研发强度, 进而提升其出口产品质量。
(二) 生产率渠道

在现代公司运营环境下, 信息不对称所引致的内部代理问题是影响企业经营的

重要因素。 所谓内部代理问题, 即在信息不对称的情况下, 若拥有所有权的委托人

与拥有经营权的代理人目标不一致, 则代理人存在着偏离委托人利益的行为动机。
除此之外, 经营权的上下级分层也会导致代理问题的出现 ( Holmstrom

 

and
 

Mil-
grom, 1994) [35] 。 经营权下层权力由上层委托, 信息不对称使得上层无法及时有效

地监督下级行为, 下层无法及时获取上级任务目标。 结果是部门协调不畅和决策滞

后, 公司生产经营效率无法达到最优, 并进一步影响到公司的全球化战略。
内部控制对提高企业生产率具有积极意义。 一方面, 内部控制强调企业需要及

时、 准确地收集和传递与内部控制相关的信息, 确保信息在企业内部以及企业间进

行有效的沟通。 另一方面, 根据内部控制要求, 企业需要建立规范的治理结构和议

事规则, 股东、 董事会、 监事会和经理需各司其职, 明确各岗位业务范围, 保证权

责分配合理。 结果是下级到上级信息的汇报和上级到下级决策的布局均能快速实

现。 因此, 更加科学合理的公司内部决策、 管理、 协调体系的逐步建立, 为企业生

产效率的提高提供了制度保障。
进一步, 企业生产率的提高能够显著提升出口产品质量 (张夏等, 2020) [36] 。

从企业全球化发展战略来说, 为在全球化竞争中获取优势, 企业需要不断提升生产

效率, 以降低生产成本, 推动出口。 在此过程中, 公司需持续增加对机器设备的使

用率以提升产品生产的自动化和标准化程度, 从而实现生产效率的提升和产品单位

生产成本的降低。 结果是产品生产的自动化与标准化形成了对简单劳动的替代, 降

低了产品生产过程中由于劳动力熟练度、 体力和习惯差异所带来的产品差异。 产品

良品率的不断攀升推动了出口产品质量的提高。 为此, 本文提出第二个假说:
假说 2: 加强公司内部治理将提升企业生产率, 进而提升其出口产品质量。
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(三) 融资约束渠道

企业与外部投资者的信息不对称是影响融资约束的重要原因 ( Fazzari
 

and
 

Athey, 1987) [37] 。 从理论上说, 上市公司会选择性披露对其有益的内部信息, 这

使得外部投资者难以获取公司完整真实的财务和内部管理信息, 造成企业内外部信

息不对称。 为防止企业目标偏离自身期望, 外部投资者往往采取更加保守的投资措

施。 结果是企业面临更高程度的融资约束。
内部控制能够带来更加透明的信息披露水平。 根据 《企业内部控制基本规

范》, 企业需要将内部控制相关信息与外部投资者、 客户、 债权人、 监管部门等方

面进行沟融和反馈。 同时, 企业也需要建立反舞弊机制, 以防止信息方面的虚假问

题。 这使得企业会计信息质量不断提升, 外部投资者能够及时有效获取公司财务数

据和经营信息, 外部投资者与企业间的信息不对称也逐步降低。 结果是公司融资成

本不断降低, 能够拥有充足的资金开展全球业务, 推动产品生产成本不断降低和质

量的不断提升以参与全球竞争。
而融资约束会显著影响出口产品质量。 一方面, 融资约束限制了企业全球化发

展战略的推进。 在现金流不足与债务问题存在的背景下, 企业面临着较强的资源约

束。 这使得其在降低风险投资的同时, 优先将资金配置在债务偿还和日常运营当

中, 而非全球化战略的推进。 这对出口产品质量存在较大的负向激励效应, 成为限

制出口产品质量提升的客观瓶颈 ( Bernini
 

et
 

al. , 2015) [38] 。 另一方面, 融资约束

对中间品进口具有不利影响, 进而影响出口产品质量的提升 (Eck
 

et
 

al. , 2015) [39] 。
相较于国内采购, 进口中间品需要企业付出更多的信息收集与分析、 建立购买渠道等

方面的固定成本。 面临融资约束的企业在国际市场上难以获取到高质量中间品进口, 进

而出口产品质量的提升受到抑制 (孔祥贞等, 2020)[40] 。 为此, 本文提出第三个假说:
假说 3: 加强公司内部治理有助于缓解企业融资约束, 进而提升其出口产品质量。

三、 研究设计

2012 年, 财政部与证监会联合发布 “内控通知”, 要求自 2012 年至 2014 年, 所

有主板上市公司应分类分批实施内部控制规范体系; 且在披露年报时, 需要披露董事

会对公司内部控制的自我评价报告和注册会计师出具的财务报告和内部控制审计报告

(后称自我评价报告和审计报告)。 细化来说, “内控通知” 要求所有主板上市公司应

当健全内部风险评估机制, 梳理内部风险管控流程, 完善公司经营管理制度, 优化内

部信息系统, 建立员工绩效考评与内控责任挂钩机制, 以推进内部控制规范体系稳步

实施。 该通知旨在以建立强制性内部控制规范体系保证经营合法合规、 资产安全、 财

务报告及相关信息的真实完整, 提高经营效率和效果, 促进实现发展战略。
根据通知内容, 强制性实施时间分为三个阶段: 第一阶段, 中央和地方国有控

股上市公司应在 2012 年全面实施企业内部控制规范体系, 并在披露 2012 年年报

时, 出具自我评价报告和内部控制审计报告; 第二阶段, 2011 年 12 月 31 日公司

总市值 (证监会算法) 在 50 亿元以上, 且 2009 年至 2011 年平均净利润在 3000 万
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元以上的非国有上市公司应在披露 2013 年年报时, 同时披露自我评价报告和内部

控制审计报告; 第三阶段, 其他主板上市公司, 应在披露 2014 年公司年报的同时,
披露自我评价报告以及内部控制审计报告。

根据上述信息, “内控通知” 的出台为本文的研究提供了一个良好的准自然试

验。 第一, 该通知由财政部和证监会联合出台, 相对外生于沪深 A 股上市公司;
第二, 该通知确定了相对准确的实施时点; 第三, 该通知要求所有主板上市公司着

手开展内部控制规范体系的建设, 非主板上市公司则自愿实施。 这为本文采用双重

差分法提供了良好的实验组与对照组。
(一) 模型构建

本文认为 “内控通知” 仅在 2012 年出台之初相对外生。 理由如下: 一方面,
该通知出台时间存在一定的信号传递作用。 理论上, 自我评价报告和审计报告能够

客观展现企业内部治理水平。 内部治理水平较高的企业更倾向于提前实施内控规范

体系, 从而向市场传递自身治理良好的信息。 这将激励非第一阶段披露报告的主板

上市公司提前规范内部控制体系, 并在 2012 年披露自我评价报告和审计报告 (张

友棠和熊毅, 2017) [41] 。 另一方面, “内控通知” 出台后, 非第一阶段实施 “内

控” 的主板上市公司能够准确预见到在未来两年内, 自身须完成内部控制规范体

系的构建。 这为非第一阶段出具相关报告的主板上市公司提供了改善内部治理质量

的动机。 因此, 通知在后续年份中不再满足外生性的要求。
根据上述分析, 本文构建如下模型以检验加强公司内部治理对企业高质量出口

的影响:

quaifht =α0 +α1 timet ×treati + βX
⇀
+μt +γi +ϑh +δf +εifht (1)

其中, i 代表企业; f 为出口目的国; h 表示 HS6 位码的产品, t 表示年份。 quaifht

为本文的被解释变量, 表示企业 i 在 t 年出口到 f 国 HS6 位码产品 h 的出口产品质

量。 timet ×treati 是本文的核心解释变量。 timet 为年份虚拟变量, 本文将 2012 年作为

政策出台年份, 年份大于等于 2012 年取 1, 否则取 0。 treati 是个体虚拟变量, 若上

市公司为主板上市公司则取 1, 除主板以外的中小板、 创业板等上市公司取 0。 X⇀ 表

示企业层面的控制变量, 包括企业规模、 企业年龄、 资产负债率、 资本密集度、 资

产周转率、 资产收益率、 第一大股东占比、 两权分离率和行业集中度。 μt 、 γi 、 ϑh

和 δf 分别表示年份固定效应、 个体固定效应、 产品固定效应和目的国固定效应。
εifht 是随机扰动项。

(二) 变量说明

1.
 

被解释变量

出口产品质量 quaifht 。 本文参考 Fan 等 (2015) 和 Khandelwal 等 (2013) [42] 的

思路, 从 “年份—企业—目的国—产品” 层面测算 HS6 位码产品的出口产品质量,
具体如下:

lnqifht =μft - σlnpifht +φh +εifht (2)
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其中, qifht 为企业 i在 t年出口到 f国 HS6 位码产品 h 的数量。 pifht 为企业 i在 t年
出口到 f 国 HS6 位码产品 h 的价格。 μft 为 “年份—目的国” 固定效应; φh 为 HS6 位

码产品层面固定效应; εifht 是扰动项, 其中包含了 HS6 位码产品层面出口产品质量

的重要信息; σ 为产品间替代弹性。 对上式进行估计即可获取扰动项的估计值 ε� ifht ,
从而获取出口产品质量 quaifht 。

quaifht = lnλ ihct =
ε� ifht

(σ - 1)
=

lnqifht - lnq� ifht

(σ - 1)
 

(3)

但对上述等式进行估计可能存在两个问题: 第一, 忽略了地区间产品的多样

性; 第二, 出口产品价格与数量存在内生性。 为此, 本文参考苏丹妮等 (2018)
的思路: 第一, 对于忽略产品多样性的问题, 本文引入省级层面的 GDP 作为控制

变量以代表产品多样性; 第二, 对于产品数量与价格的内生性问题, 本文选取企业

i 在 t年出口到除 f国以外的 HS6 位码产品 h的平均价格作为企业 i在 t年出口到 f国
HS6 位码产品 h 价格的工具变量。 除此之外, 本文采用 Broda 和 Weinstein
(2006) [43] 所提供的替代弹性来表示 σ。

2.
 

控制变量

根据现有研究, 本文选取的控制变量包括企业规模、 企业年龄、 资产负债率、
资本密集度、 资产周转率、 资产收益率、 第一大股东占比、 两权分离率和行业集

中度①。
(三) 数据来源

本文的研究样本为 2009—2015 年沪深 A 股上市公司。 本文使用的数据来源于上

市公司财务数据和中国海关数据库, 并按照中华人民共和国海关总署网站所提供的中

国出口企业海关备案码, 将两个数据库进行匹配。 同时, 为保证实证结果可靠, 本文

对数据进行如下清洗: 第一, 剔除 2012 年以后上市的上市公司; 第二, 剔除已退市

的上市公司; 第三, 剔除 ST、 ∗ST 的上市公司; 第四, 剔除金融类、 保险类上市公

司。 最终得到时间跨度为 2009—2015 年, 上市公司数量为 542 家的非平衡面板②。

四、 实证结果

(一) 基准回归

本文采用双重差分模型探究加强公司内部治理对出口产品质量的影响, 基准回

归结果如表 1 所示。 其中, 第 (1) 列是控制了固定效应但未加入控制变量的回归

结果。 第 (2) 列是加入了各维度固定效应和控制变量的估计结果。 根据第 (2)
列的回归结果, timet ×treati 的系数在 1%的水平上显著为正。 这表明加强公司内部

治理显著提升了企业出口产品质量。
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载。
限于篇幅, 变量描述性统计查阅同前。



为保证基准结果的稳健性, 本文进行如下操作: 第一, 选取 Broda 和 Weinstein
(2006) 所提供的美国进口替代弹性替换中国进口替代弹性, 进而重新测算了出口

产品质量。 回归结果如表 1 的第 (3) 列所示。 第二, 根据 《关于印发企业内部控

制配套指引的通知》, 2011 年 《企业内部控制基本规范》 及其配套指引需在境内外

同时上市的公司进行试点。 为保证结果的稳健性, 本文手工整理了截至 2010 年 12
月 31 日在境内外同时上市的 67 家公司, 并剔除此类公司。 回归结果如表 1 第 (4)
列所示, 核心解释变量的估计结果均稳健。

表 1　 基准回归结果

变量 (1) (2) (3) (4)

time × treat 　 0. 0175∗∗ 　 0. 0390∗∗∗ 　 0. 0705∗∗∗ 　 0. 0451∗∗∗

(0. 0072) (0. 0081) (0. 0202) (0. 0083)

Constant -0. 0082∗∗ -1. 0080∗∗∗ -1. 4050∗∗∗ -0. 9506∗∗∗

(0. 0037) (0. 1786) (0. 4098) (0. 1808)

样本量 402
 

864 382
 

360 382
 

360 359
 

284

R2 0. 1263 0. 1238 0. 1231 0. 1263

固定效应 是 是 是 是

控制变量 否 是 是 是

注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、 5%、 10%的水平上显著; 括号内是聚类到 “企业—目的国—产品” 层面的稳

健标准误。 若无特殊标注, 下表同。

(二) 平行趋势检验

基准结果成立的重要前提是满足平行趋势检验。 即政策发生前实验组与控制组

并无显著差异。 为此, 本文进行平行趋势检验。 图 1 报告了平行趋势检验的基本结

果。 本文将政策发生前一期作为基准组。 由图可以看出, 在 “内控通知” 出台前,
回归系数基本趋向于 0, 且置信区间也包含 0。 而 2012 年 “内控通知” 出台后, 回

归系数发生显著提升, 且置信区间不包含 0。 这表明在政策发生前, 实验组与控制

组具有相同的时间趋势, 平行趋势检验通过。

图 1　 出口产品质量平行趋势检验
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(三) 安慰剂检验

考虑到上述结果可能存在随机因素等影响, 本部分进行安慰剂检验。 参考 Li
等 (2016) [44] 的思路, 本文在沪深 A 股全部上市公司中随机生成受政策影响的实

验组, 该组样本数量与真实企业数量相同。 与之同时, 本文随机生成政策出台的年

份。 由此, 本文生成了随机实验组 false_ treati 和随机外生政策时间 false_ timet ,
从而构造出随机 “实验组—政策实施” 试验。 同时, 为保证安慰剂检验的可靠性,
本文将上述过程重复 500 次, 并进一步绘制估计系数的密度分布图。 安慰剂结果如

图 2 所示。 从估计系数的分布图来看, 随机试验所得的估计系数集中在 0 附近, 且

基本符合正态分布。 这表明基准回归的结果依旧稳健。

图 2　 出口产品质量安慰剂检验

(四) 排除同期政策干扰

1.
 

控制自贸试验区的政策效应

自 2013 年上海自贸试验区成立以来, 截至 2022 年底, 我国已经成立 21 个自

贸试验区。 为此, 本文根据我国自贸试验区设置年份构建了自贸区虚拟变量 ftzpt 。
若 ftzpt = 1, 则表明省 p (自治区、 直辖市) 在 t 年设立成为自贸试验区。 若 ftzpt =
0, 则表示在 t 年未设立自贸试验区。 本文采取了两种方式控制自贸试验区的政策

效应。 第一, 本文剔除了位于已成立自贸试验区的上市公司。 第二, 本文在基准回

归中加入了 ftzpt 。 基本结果如表 2 第 (1) 列和第 (2) 列所示, timet ×treati 的系数

始终在 1%的水平上显著为正。 这表明加强公司内部治理稳健地提升了企业出口产

品质量。
2.

 

控制共建 “一带一路” 的政策效应

本文参考卢盛峰等 (2021) [45] 的思路, 设置 39 个共建 “一带一路” 核心城

市并构建城市虚拟变量 ydyli 。 若上市公司位于 “一带一路” 核心城市, 则 ydyli =
1 , 否则 ydyli = 0。 同时, 本文设定共建 “一带一路” 年份虚拟变量 yeart 。 考虑

到 “一带一路” 倡议在 2013 年底提出, 本文设置为: 若年份为 2014 年及以后, 则

yeart = 1, 否则, yeart = 0。 本文同样采取两种方式以控制共建 “一带一路” 的政策
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效应。 第一, 本文剔除了位于 39 个核心城市的上市公司。 第二, 本文在基准回归

模型中加入了城市虚拟变量和共建 “一带一路” 年份虚拟变量的交互项 ydyli ×
yeart 。 上述结果分别如表 2 的第 (3) 列和第 (4) 列所示, 其中交互项的系数始

终在 1%的水平上显著为正。 即本文的基本结果依旧稳健。

表 2　 稳健性检验

变量 (1) (2) (3) (4)

time × treat 　 0. 0476∗∗∗ 　 0. 0389∗∗∗ 　 0. 0602∗∗∗ 　 0. 0380∗∗∗

(0. 0093) (0. 0081) (0. 0100) (0. 0081)

ftz 0. 0014
(0. 0091)

ydyl 0. 0088
(0. 0071)

控制变量 是 是 是 是

Constant -1. 0532∗∗∗ -1. 0090∗∗∗ -1. 9331∗∗∗ -1. 0037∗∗∗

(0. 1960) (0. 1788) (0. 2575) (0. 1787)
样本量 282

 

646 382
 

360 192
 

697 382
 

360

R2 0. 1397 0. 1238 0. 2094 0. 1238

固定效应 是 是 是 是

(五) 异质性分析

1.
 

地区异质性

改革开放以来, 从建立四大经济特区, 到开放 14 个沿海城市, 再到扩大沿海

经济开放区, 东部沿海地区始终走在对外开放的前沿。 东部地区企业也在参与对外

开放的进程中不断壮大自身实力, 生产经营优势不断积累。 为此, 本部分考察所属

地区差异是否会影响到本文的基本结论。 本文设置是否为东部地区企业的虚拟变量

area 。 若企业位于东部地区, 则 area = 1, 否则为 0。 进一步将虚拟变量与核心解

释变量进行交互 ( time × treat × area), 并加入到估计模型中。 表 3 的第 (1) 列展

示了基本估计结果。 根据表 3, 交互项系数在 1%的水平上显著为负。 这表明中西

部地区企业受到政策影响的效果要显著大于东部地区。 可能的原因是: 相较于东部

地区, 内陆地区对外开放时间较晚, 对外开放程度较低。 与之对应, 内陆企业产品

对接国际标准的时间可能较晚,
 

因此产品质量提升的空间也更大。 而伴随着内部控

制体系建设的开展, 企业经营管理体系逐步优化, 生产效率与管理效率均逐步提

升。 这使得内陆企业自身潜力得到极大的释放, 产品质量快速提升。 从而使得加强

公司内部治理提升企业出口产品质量的效应在内陆企业层面更为显著。
2.

 

目的国异质性

从目的国视角来看, 发达国家可能存在较为严苛的产品质量检验标准和监管体

系, 因此出口至发达国家的产品质量较高; 而发展中国家由于收入水平较为有限,
难以对高质量产品生产所需的高成本进行支付, 且其对产品质量和环保要求关注度

较低, 对产品质量并无较高要求。 基于此, 本文将目的国区分为是否是发达国家或

经济体, 以考察加强公司内部治理对出口产品质量的影响。 本文设置目的国是否为
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发达国家的虚拟变量 advanced 。 若目的国是发达国家, 则 advanced = 1, 否则为 0。
同样, 将目的国虚拟变量与核心解释变量交互 ( time × treat × advanced) , 并加入

到基准模型中。 表 3 的第 (2) 列显示交互项的系数显著为负。 这表明内部控制体

系建设对出口产品质量的提升效应在非发达国家或地区的产品当中更为显著。 可能

的原因是: 发展中国家对产品质量要求相对较低, 而公司治理水平的提升显著促进

了企业整体出口产品质量的提升。 这使得企业逐步抛弃低质量产品的生产。 结果是

这种质量提升效应更易于反映在出口至发展中国家的产品中, 从而使得上述效应在

发展中国家更为显著。

表 3　 异质性分析

变量 (1) (2)

time × treat 0. 0935∗∗∗ 0. 0623∗∗∗

(0. 0110) (0. 0086)

time × treat × area -0. 0748∗∗∗

(0. 0103)

time × treat × advanced -0. 0658∗∗∗

(0. 0091)

控制变量 是 是

Constant -0. 9916∗∗∗ -0. 9816∗∗∗

(0. 1785) (0. 1786)

样本量 382
 

360 382
 

360

R2 0. 1239 0. 1240

固定效应 是 是

3.
 

行业异质性

不同的行业具备不同的特征。 劳动密集型行业往往需要大量的劳动力参与生产

经营活动以维持行业运行。 这可能存在内部管理体系繁杂、 信息传递不畅等问题。
而技术密集型行业往往需要持续性的研发投入和较高的研发强度以维持技术的持续

更新。 这使得本文更加关注于加强公司内部治理提升出口产品质量的效应是否存在

行业的异质性。 基于此, 本文根据李雪冬等 (2018) [46] 的划分标准, 将制造业细

化为劳动密集型、 资本密集型和技术密集型。 表 4 的第 ( 1) 列、 第 ( 2) 列、
第 (3) 列和第 (4) 列分别代表劳动密集型企业、 资本密集型企业、 技术密集型

企业和非制造业企业的估计结果。 可以看到, 加强公司内部治理显著提升了劳动密

集型和技术密集型企业的出口产品质量。 可能的原因是: 对于劳动密集型企业来

说, 加强公司内部治理优化了企业内部管理体系, 推动了生产流程和管理效率的持

续优化, 各个部门能够及时全面地将生产情况进行传递, 推动了部门生产更加协

调。 这使得标准化的生产模式将逐步建立并愈加成熟, 产品质量不断提升。 对于技

术密集型企业来说, 其生产结构中, 技术占比较高, 企业拥有较大的技术积累。 而

加强公司内部治理优化了企业研发体系, 完善了创新激励机制。 这使得企业内部技

术研发力度不断提升, 企业技术积累程度不断增加, 从而带动产品质量不断升级。
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表 4　 行业异质性分析

变量 (1) (2) (3) (4)

time × treat 0. 0568∗ 0. 0182 0. 0528∗∗∗ 0. 0062
(0. 0336) (0. 0177) (0. 0111) (0. 0177)

控制变量 是 是 是 是

Constant
-0. 7065 -1. 3246∗∗ -2. 5795∗∗∗ 0. 1215
(1. 3144) (0. 6302) (0. 2586) (0. 3033)

样本量 38
 

373 52
 

863 175
 

020 116
 

069

R2 0. 1495 0. 2775 0. 2649 0. 1344

固定效应 是 是 是 是

(六) 机制检验

前文的分析表明, 加强公司内部治理提升了企业出口产品质量。 接下来, 本部

分进一步从研发强度、 生产率和融资约束角度探讨加强公司内部治理影响出口产品

质量的中间机制, 检验本文提出的假说 1—3。 为此, 本部分构建如下模型:

MEC =α0 +α1 timet ×treati + βX⇀ +μi +μt +εit (4)
其中, MEC 表示三个机制变量, εit 为随机扰动项, 其余变量的解释和上文相

同。 MEC 具体衡量指标如下: 研发强度 ( lnyfit) 。 本文参考李万福和陈晖丽

(2012) 的思路, 采用企业研发支出与营业收入之比来表示研发强度。 本文使用对

数形式。 变量值越大, 企业研发强度越高。 生产率 ( lntfpit) 。 本文采用 LP 方法估

算中国上市公司全要素生产率。 本文使用对数形式。 变量值越大, 企业全要素生产

率越高。 融资约束情况 ( sait) 。 KZ 指数值越大, 则企业面临的融资约束程度越高。
表 5 展示了机制检验的基本结果。 第 (1)、 (2) 和 (3) 列分别是内部控制对

研发强度、 全要素生产率和融资约束的回归结果。 可见, 加强公司内部治理均显著

地增加了企业研发支出、 提高了全要素生产率, 缓解了融资约束。 因此, 可以认为

企业研发强度、 生产率和融资约束是加强公司内部治理影响出口产品质量的三条重

要渠道, 本文提出的三个假说得到验证。

表 5　 机制检验

变量 (1) (2) (3)

time × treat 0. 8840∗∗∗ 0. 0172∗ -0. 4042∗∗∗

(0. 1207) (0. 0102) (0. 1364)

控制变量 是 是 是

Constant 3. 0934∗ -7. 1662∗∗∗ 14. 8944∗∗∗

(1. 7132) (0. 2525) (3. 1527)

样本量 2
 

580 3
 

075 3
 

099

R2 0. 8082 0. 9945 0. 7843

固定效应 是 是 是

注: 括号内是聚类到 “企业” 层面的稳健标准误。
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五、 拓展分析

本部分在上文的基础上, 进一步探究加强公司内部治理是否会对企业出口二元

边际产生影响。 其中, 本文对集约边际定义为 “企业—目的国—产品” 层面的出

口金额; 拓展边际的定义为 “企业—目的国” 层面出口产品种类数和 “企业—产

品” 层面的出口国家数。 其中, 产品定义为 HS6 位码层面的产品。 表 6 的三列按

顺序展示了上述二元边际的基本回归结果。
从第 (1) 列可以得到, timet ×treati 的系数在 1%的水平上显著为正。 这表明,

加强公司内部治理显著提升了 “企业—目的国—产品” 层面的产品出口金额。 第

(2) 列 timet ×treati 的系数不显著, 但第 (3) 列 timet ×treati 的系数显著为正。 即

加强公司内部治理显著拓展了同类产品多目的国的出口, 但并没有显著增加企业对

目的国产品种类数的出口。 因此, 加强企业内部治理不仅能够显著提高企业出口产

品质量, 而且对出口的二元边际具有积极意义。 当前, 如何推动外贸高质量发展,
在增强企业国际竞争力的同时, 维护企业经营安全是我国需要考虑的重要一环。 而

加强公司内部治理通过提高质量和开拓市场, 提升了企业国际竞争力和降低了单一

市场风险。 因此, 加强公司治理业已成为外部环境日趋复杂背景下, 推动我国外贸

健康发展的重要驱动力。
表 6　 进一步分析

变量 (1) (2) (3)

time × treat 　 0. 1093∗∗∗ 　 0. 0518 　 0. 0830∗∗

(0. 0185) (0. 0333) (0. 0369)
控制变量 是 是 是

Constant 4. 9696∗∗∗ -0. 5354 -0. 6974
(0. 3743) (0. 9088) (1. 1056)

样本量 481
 

379 116
 

655 135
 

895

R2 0. 6203 0. 4755 0. 3345

年份固定效应 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

产品固定效应 是 否 是

目的国固定效应 是 是 否

注: 第 (1) 列括号内是聚类到 “企业—目的国—产品” 层面的稳健标准误; 第 (2)、 (3) 列括号内是聚类

到 “企业” 层面的稳健标准误。

六、 结论与启示

本文采用上市公司 “内控通知” 的出台为准自然实验构建了双重差分模型,
探究了加强公司内部治理对企业高质量出口的影响并分析了其影响机制。 实证分析

发现, 加强公司内部治理有助于推动企业高质量出口。 此结论在多种稳健性检验下

均成立。 从异质性来看, 在中西部地区企业、 劳动密集型和技术密集型企业以及出
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口到发展中国家或地区的产品中, 内部控制的出口产品质量提升效果更为明显。 从

影响机制来看, 内部控制通过提高研发强度、 提升生产率和缓解融资约束三条渠道

推动了企业的高质量出口。 在拓展分析中, 本文进一步探讨了加强公司内部治理对出

口的二元边际的影响。 结果表明, 内部控制显著提升了出口产品金额和出口目的地数

量。 本文的研究结论对提升企业内部治理水平和实现高质量出口具有重要的启示。
第一, 政策制定者可持续完善内部控制相关法律法规。 一是, 政策制定者可完

善治理评估标准, 将产品质量等内容纳入到评估体系, 逐步建立起涉及采购、 研

发、 生产、 销售等在内的全流程质量监管体系, 从而助力企业高质量出口。 二是,
政策制定者可分类分层细化内部控制细则。 根据本文的结论, 公司治理对企业出口

产品质量的提升效应主要通过研发强度提升、 生产率提高以及融资约束缓解渠道实

现。 因此, 政策制定者可针对企业在提升出口产品质量层面存在的实际困难, 在人

才引进、 创新激励及融资约束等方面给予支持, 从而发挥出强化公司治理在推动企

业高质量出口方面的积极作用。 三是, 政策制定者可加强对企业内部风险和信息披

露的监管与第三方评估, 构建起预警企业名单并强化监测, 以强化外部监管, 实现

企业内部治理水平的提升。
第二, 企业管理者可将内部治理体系建设作为推动自身高质量出口的重要抓

手。 一是, 企业应适应政策的出台, 主动积极完善内部控制体系建设, 提升自身治

理水平。 尤其是在管控风险的同时, 加强对创新体制机制的改革, 强化创新人才引

进及激励力度, 将创新纳入到公司发展战略层面, 从而以内部治理水平提升来促进

企业高质量出口。 二是, 基于上市公司 “内控通知” 的出台, 企业可科学制定发

展战略和推动财务管理制度改革。 一方面, 以更加透明的企业财务信息减少信息不

对称, 实现外部融资成本的降低; 另一方面, 以更加宏观科学的发展战略实现资金

使用效率的提升, 从而降低融资成本, 实现高质量出口。
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Corporate
 

Governance
 

and
 

High-quality
 

Exports
 

of
 

Chinese
 

Enterprises
—Empirical

 

Evidence
 

Based
 

on
 

“Quasi-natural
 

Experiment”
 

of
 

Enterprise
 

Internal
 

Control
ZHANG

 

Ying　 BAO
 

Bingpeng　 FU
 

Dahai
Abstract: Can

 

strengthening
 

corporate
 

governance
 

enhance
 

the
 

quality
 

of
 

enterprise
 

exports?
 

Addressing
 

this
 

question
 

helps
 

clarify
 

the
 

internal
 

drivers
 

of
 

China's
 

high-quality
 

foreign
 

trade
 

development
 

at
 

the
 

micro
 

level.
 

Using
 

matched
 

export
 

data
 

from
 

China's
 

lis-
ted

 

companies
 

and
 

customs
 

records
 

(2009-2015),
 

this
 

study
 

exploits
 

The
 

2012
 

Notice
 

on
 

the
 

Classified
 

and
 

Batch
 

Implementation
 

of
 

the
 

Standard
 

System
 

of
 

Enterprise
 

Internal
 

Control
 

by
 

Main
 

Board
 

Listed
 

Companies
 

as
 

a
 

quasi-natural
 

experiment.
 

A
 

difference-in-
differences

 

model
 

is
 

employed
 

to
 

examine
 

the
 

causal
 

impact
 

of
 

improved
 

corporate
 

govern-
ance

 

on
 

high-quality
 

exports
 

and
 

to
 

identify
 

underlying
 

mechanisms.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

stronger
 

corporate
 

governance
 

significantly
 

enhances
 

export
 

product
 

quality,
 

with
 

more
 

pro-
nounced

 

effects
 

for
 

firms
 

in
 

central
 

and
 

western
 

regions,
 

labor-intensive
 

and
 

technology-in-
tensive

 

enterprises,
 

and
 

exports
 

to
 

developing
 

countries
 

and
 

regions.
 

Mechanism
 

tests
 

re-
veal

 

that
 

governance
 

improvements
 

boost
 

export
 

quality
 

by
 

increasing
 

R&D
 

intensity,
 

en-
hancing

 

productivity,
 

and
 

alleviating
 

financing
 

constraints.
 

Further
 

analysis
 

confirms
 

that
 

corporate
 

governance
 

also
 

positively
 

influences
 

both
 

the
 

extensive
 

and
 

intensive
 

margins
 

of
 

exports.
 

This
 

study
 

contributes
 

to
 

the
 

literature
 

on
 

the
 

economic
 

effects
 

of
 

corporate
 

gov-
ernance

 

and
 

the
 

determinants
 

of
 

high-quality
 

exports,
 

and
 

also
 

offers
 

policy
 

insights
 

for
 

promoting
 

high-quality
 

export
 

development
 

at
 

the
 

firm
 

level
 

in
 

China.
 

Keywords:
  

Corporate
 

Governance;
 

Internal
 

Control;
 

Export
 

Product
 

Quality;
 

High
 

Quality
 

Export
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