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摘要:经济主体在不确定性环境下的决策极易受到不完全理性因素的影响.本文从有限理性的视角,分析

不确定性情境下企业出口决策受锚定效应的影响,尝试探索新的贸易动因.鉴于新企业面临更强的不确定性,

且可以有效地规避“学习效应”的干扰,本文选用中国工业企业数据库中新企业为样本,研究发现:新企业的出口

行为存在明显的锚定效应,其成立当年的出口决策依赖于对同类企业相似行为的锚定,其后续出口决策依赖于

成立当年的决策,锚定效应对出口行为的促进作用远大于企业规模等传统因素的影响;锚定效应的作用机制依

赖于市场环境的不确定性及由此诱发的不完全理性行为,在控制了“从邻居学习”等效应后,锚定效应仍然显著.

本文的研究结论对不确定性环境下推动“一带一路”倡议、应对逆全球化浪潮和完善创新创业相关政策具有一定

的参考价值.
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一、引言

尽管不确定性在国际贸易领域的研究正如火如荼地展开① ,但由不确定性引致的经济主体非理

性很少受到关注.现有主流文献的分析逻辑,一是依赖于Bernake(１９８３)和 Dixit(１９８９)等文献中不

可逆投资和不确定性的交互作用[１][２],二是源于 Markowitz(１９５２)的经典投资组合模型[３].总体来

说,这些文献仍是在理性框架下基于期望效用理论解释不确定性环境下的企业贸易行为.
然而,在不确定性环境下完全忽视企业的非理性决策,这无论是在理论层面还是在实践层面都是

不合适的.一方面,Tversky和 Kahneman指出经济主体在不确定性环境中的决策可能受先前信息

的影响而出现估计偏误[４],而且决策者对待“损失”和“收益”的态度可能截然相反[５][６].另一方面,现
实中长期存在大量规模小且经验少的外贸企业.徐剑明(２００５)、朱奕蒙和徐现祥(２０１７)指出在不确

定性环境下,此类企业的决策者往往并不能做出当前最优的判断[７][８].
与现有文献不同,本文基于企业有限理性的视角,专注于讨论锚定效应(AnchoringEffect)对不

确定性环境下企业出口行为的影响.Tversky和 Kahneman(１９７４)提出,锚定效应是指行为人在不
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确定情境中进行判断和决策时会依赖于最先呈现的信息来调整对事件的判断,致使决策结果偏向于

初始的锚定信息,产生一个判断上的偏差[４].Furnham 和Boo(２０１１)指出锚定效应在人们的决策过

程中有着广泛而难以消除的影响[９].考虑到企业出口决策往往由经理人或股东做出,锚定效应对其

决策可能产生重要影响.
本文以中国工业企业数据库中每年新成立企业为样本,从存在性、贡献度和作用机制三个方面系

统考察锚定效应及其对新企业出口决策的影响.之所以选取新成立企业作为研究样本,一方面是由

于新企业所掌握的信息有限,对市场需求了解较少,较容易满足锚定效应产生的外部条件;另一方面

是考虑到新企业欠缺销售经验,这能较好排除“出口学习效应”对经验分析结果的干扰.本文的主要

特点体现在以下两个方面:一是从有限理性的视角,揭示了企业出口的新动因,并为低效率企业出口

等贸易现象提供了新的解释;二是从存在性、贡献度和作用机制三个方面系统地识别了市场信息对企

业初始决策的影响.本文使用新成立企业的数据作为经验研究的主要样本,规避了企业的出口学习

效应,并通过反事实分析和控制学习信号等方法,剔除了“从邻居学习效应”,识别了企业出口决策中

锚定效应的作用机制.
下文结构安排如下:第二部分梳理文献并进行简单的理论分析;第三部分是计量模型和数据描

述;第四部分检验锚定效应的存在性;第五部分主要比较锚定效应与传统因素对企业出口行为影响的

相对大小;第六部分是对锚定效应作用机制的检验;最后是全文总结.

二、文献梳理与理论分析

在 Tversky和 Kahneman发现锚定效应之后,Epley和 Gilovich(２００１)根据锚值的来源不同,将
其分为外在锚和内在锚,并指出锚值会对人的最终决策产生重要影响[１０].外在锚是指由外部情景提

供的参照值;内在锚是指个体根据自身以往经验及获得的信息线索在内心自行产生的比较标准.

Strack和 Mussweiler(１９９７)以及Epley和 Gilovich(２００６)进一步指出由外在锚值产生的外在锚定效

应依赖于“选择通达”机制② ,即行为人接收外在锚值信息后,有选择性地激活了锚值的正性假设检

验,与锚值一致的信息过度通达,致使行为人决策值与锚值同化.而由内在锚值产生的内在锚定效应

主要依赖于不充分的“锚定调整”机制发挥作用③ ,即受试者对初始锚值进行调整,在一个可接受的范

围内选择接受调整后的结果,这将造成不充分的调整[１１][１２].

Furnham 和Boo的文献综述显示锚定效应在心理学、行为金融学等社会科学领域应用广泛[９].
许年行和吴世农(２００７)验证了我国上市公司股权分置改革中的对价行为存在锚定效应[１３];陈仕华和

李维安(２０１６)研究了我国企业并购溢价中存在的外在锚定效应和内在锚定效应[１４];Jetter和 Walker
(２０１６)证明了锚定效应对行为人的金融决策有重要影响[１５].

虽然锚定效应应用广泛,但在贸易领域,外部环境不确定性可能引致的锚定效应并未被纳入分析

框架.现有文献对不确定性环境下企业出口行为的探讨主要集中于贸易政策不确定性和外生冲击引

致的需求不确定性.Fernandes和 Tang(２０１４)是与本研究最为相近的文献,该文基于“学习效应”框
架,剖析企业如何依据邻居企业出口表现做出利润最大化的出口决策[１６].Handley(２０１４)发现贸易

政策不确定性会促使企业推迟进入出口市场的时机[１７].Feng等(２０１７)分析了贸易政策不确定性降

低如何影响企业出口决策[１８].Handley和Limao(２０１７)基于中国加入 WTO 的准自然实验,证明了

中美贸易政策不确定性下降降低了美国产品价格,提高了消费者福利[１９].DeSousa等(２０２０)通过引

入风险规避型经理人,基于预期效用理论研究了出口市场需求不确定性对企业出口行为的异质性影

响[２０].鲁晓东和刘京军(２０１７)发现不确定性对中国出口贸易有明显的异质性抑制作用[２１].叶迪和

朱林可(２０１７)则认为出口企业可以借助地区的质量声誉在国际贸易中表现更好[２２].吴小康和韩剑

(２０１８)探讨了企业进口受到其邻居企业的影响[２３].
锚定效应的现有研究多集中于行为金融学等领域,经济主体的不完全理性已经得到充分证明.而贸

易领域针对不确定性的相关研究多集中于市场需求不确定性和贸易政策不确定性等外生不确定性,往往忽
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略了由不确定性而引致的经济主体不完全理性.现有文献无法解答:贸易领域的不完全理性企业面临不确

定性的市场会做何反应? 本文依托现有文献进行理论分析与经验验证,尝试回答这一问题.

Tversky和 Kahneman(１９７４)指出决策环境中存在不确定性是锚定效应产生的一个必要条

件[４].企业的出口决策面临严重的不确定性:一方面,出口企业不能完全知晓出口市场的需求和政

策;另一方面,出口企业很难对自身生产率及其在国内外竞争企业中的相对高低做出准确判断.尤以

新企业面临的不确定性为甚,新企业成立当年的出口决策既包含是否立刻进入出口市场,也包含企业

在国内与国际两个市场间的资源分配.由于企业是第一年进入市场,缺乏经营经验,难以形成有效的

内在锚.因此,本文在企业成立当年的出口决策中主要考虑外在锚定效应.Chapman和Johnson
(２００２)、李斌等(２０１０)认为外在锚定效应“信息通达”机制的核心前提是信息通达性,即外在锚需被企

业充分注意到[２４][２５].本文将上一年的市场平均信息和领导者企业的平均信息视为基准外在锚,并认

为其能满足信息通达条件,主要理由如下:首先,新企业无法充分利用成立当年的信息进行决策;不确

定性使得新企业只能观测到前期本地市场等市场外溢信息.其次,鉴于官方统计数据(如地区统计年

鉴等)与新闻媒体常常以“某地出口企业占比”和“某行业出口水平”等方式描述出口相关信息,自身无

法获取市场需求信号的新企业则只能被动接受此类出口信息的印象.基于“信息通达”机制,可以推

断:若新企业观测到市场中出口企业较多,则新企业倾向于选择出口;反之,新企业观测到市场中出口

企业较少,则新企业倾向于选择不出口.同理,周边企业平均出口密集度越高说明市场倾向于海外,
平均出口密集度越低说明市场倾向于国内.总而言之,新企业出口决策中存在外在锚定效应.

新企业存活一段时间之后,根据自身的生产经营经验形成内在锚,并据此进行不充分调整.根据

Stanovich和 West(２０００)以及李斌等 (２０１２)的研究,锚定调整机制要比选择通达机制更占优

势[２６][２７].新企业成立当年的经营状况对新企业而言是一个内在锚.Dinlersoz和 Yorukoglu(２０１２)
指出随着持续经营,企业将会越来越了解市场,会逐渐遗忘最初的决策,做出新的决策[２８].基于内在

锚的锚定调整机制,可以推断:若新企业成立当年选择参与出口,其后续出口的可能性越大;但随着企

业年龄的增长,内在锚定效应逐渐减弱.基于以上理论分析,本文认为:新企业成立当年的出口决策

依赖于对同类企业相似行为的锚定,其后续出口决策依赖于成立当年的决策.

三、计量模型和数据描述

(一)数据处理与变量设定

１．数据处理.本文主要使用的数据来自１９９８~２００７年中国工业企业数据库.本文参照 Dai等

(２０１６)的方法,对工业企业数据库做出如下基础处理[２９],剔除符合下列条件之一的异常观测值:(１)
企业人数少于８人;(２)企业出口交货值小于０或超过当期销售总额;(３)企业当期销售额、工业增加

值、就业人数、出口交货值和固定资产总额等主要财务指标不符合会计规则或缺失;(４)国家资本金、
个人资本金和外商资本金为负或是超过企业实收资本;(５)企业成立时间晚于样本年份等其他无效成

立时间的观测值.
在此基础上,本文对工业库进行如下两步处理,得到企业上一年可观测到的市场信息.首先,计

算不同年份的行业－地区层面市场信息指标(出口企业占比、平均出口密集度等)得到各年份的行业

－地区层面的市场信息数据集 A,A＝{１９９８,１９９９,２０００,２００１,２００２,２００３,２００４,２００５,２００６,２００７}.
其次,通过行业－地区层面的匹配处理将上一年的市场信息匹配到当年企业上,可以有效避免直接滞

后造成大量观测值丢失的问题.本文选取新成立企业为研究对象,即成立年份与样本年份相同的企

业观测值.表１描述了各年份的企业数量.其中PanelA 描述了总样本中新企业的数量及占比,其
中新企业占总样本的比例基本维持在３％的水平.PanelB刻画了新成立企业子样本的构成情况.
工业库１９９８~２００７年间成立的新企业数据是一个共计６３０６３家企业的混合截面数据,本文通过企业

代码与企业年龄对新企业进行追踪④ ,得到一个１９９８~２００７年的非平衡企业面板,共计１５７２１２个观

测值.
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　表１ 各年份企业数

年份 １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ 合计

PanelA :全样本

总企业数 １２６３１３ １３８８２９ １３４１４８ １５１４６８ １６１３５０ １８４４６１ ２５５６０７ ２５５８７９ ２８４８５９ ３１９２２２ ２０１２１３６
新企业数 ４３４６ ２６５３ ２００７ ４３３１ ２８９４ ５８４１ １２１２１ ８４７１ ８７４８ １１６５１ ６３０６３

新企业占比 ０．０３４ ０．０１９ ０．０１５ ０．０２８ ０．０１８ ０．０３１ ０．０４７ ０．０３３ ０．０３１ ０．０３６ ０．０３１
PanelB:新企业子样本

出口企业数 ７２９ ４５１ ３７１ ８２５ ４９６ ９９９ ２２５６ １０３０ １１７０ １２２５ ９５５２
出口占比 ０．１６８ ０．１７０ ０．１８５ ０．１９０ ０．１７１ ０．１７１ ０．１８６ ０．１２２ ０．１３４ ０．１０５ ０．１５１

　　２．变量选取.本文的被解释变量为企业出口决策:(１)企业是否进入出口市场的二元变量(exＧ
dum):当企业的出口交货值大于０时,exdum 取１;否则取０.(２)企业的出口密集度(exint)选择:企
业出口交货值与销售额的比值.核心解释变量是可观测到并对企业市场选择决策产生影响的锚

(Anchor).如上文所述,外在锚定效应成立依赖于两个有效条件:锚产生的时间点早于企业决策时

间点,且锚需要被企业充分注意到[２４].内在锚则更多地体现为企业后期决策依赖于前期决策.综合

锚定效应的作用机制,本文选取上一年的市场信息作为影响企业出口选择的外在锚⑤ ,企业成立当年

的出口决策(anchor_in１)和密集度选择(anchor_in２)作为其后续决策的内在锚.具体的市场信息外

在锚包括:(１)城市－行业(四分位,下同)层面上一年的出口企业数量占总企业数量的比重(anchor_

out１);(２)城市－行业层面上一年的平均出口密集度(anchor_out２).稳健性回归中还将使用不同层

面的行业－地区市场信息以及大企业信息测度锚值.
本文也依据传统贸易理论选取了一系列企业层面的控制变量以控制企业自身异质性对出口决策

的影响.本文借鉴Dai等(２０１６)的研究[２９],选取的企业层面控制变量包括:(１)标准化的企业生产率

tfp⑥ .(２)对数化资本密集度klratio,使用企业总资产与从业人数比值的自然对数值来度量.(３)外
资企业虚拟变量foreign,如果企业的外商资本金占实收资本的比重高于０．３,则认为该企业是外资企

业,该值取１;否则取０.(４)企业规模scale,使用企业在职员工数的自然对数值度量.
(二)计量模型与估计策略

１．计量模型.为了分析新企业的出口决策过程,验证上文理论分析,本文构建如下计量模型进行

实证分析:

Expicjt＝βAnchorcjt＋γXicjt＋FE＋εicjt (１)
模型(１)中,被解释变量Exp表示新企业的出口决策,具体包括是否进入出口市场与出口密集度

的选择;核心解释变量 Anchor表示新企业进入市场后,影响其出口决策行为的锚,具体为上一年的

不同层面市场信息和成立当年的自身行为;控制变量 X表示影响出口行为的其他企业因素,包括企

业生产率、资本密集度、企业规模和是否为外资企业等;FE表示地区、行业、年份和企业类型等固定

效应;ε为随机扰动项.下标i表示企业,c表示城市,j表示行业,t表示年份.

２．估计策略.本文对企业是否参与出口市场采取线性概率模型和 Logit模型估计;对企业在两

个市场间的资源分配,即出口密集度选择使用 OLS回归估计.为了更好地识别新企业出口决策中的

锚定效应,本文需要尽可能地缓解内生性问题.首先,本文在回归中控制了企业生产率、资本密集度、
企业规模、是否为外资企业等影响企业出口决策的传统指标,也控制了省份效应、行业效应、年份效应

和企业所有制类型的固定效应,可以有效地缓解遗漏变量问题且专注于不完全理性因素对出口决策

的影响.其次,本文在不同的区域、行业、时间维度多次测算锚值,以缓解基准检验锚值的测量误差问

题.再次,本文使用开埠历史作为外在锚的工具变量,进一步缓解内生性问题.最后是机制检验及与

其他竞争理论的区别.第一,本文的核心样本是新成立企业,这有效排除了自主学习效应对企业出口

决策的影响.第二,本文控制了企业生产率等指标,进而控制了区域或行业内技术外溢等因素通过企业

生产率对企业出口决策产生的影响.第三,本文通过验证“不完全理性”企业样本进行验证和直接控制

“从邻居学习效应”等方式,有效地与Fernandes和Tang(２０１４)一文强调的社会学习行为相区别[１６].
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四、经验检验:锚定效应的存在

(一)基准回归结果

上文理论分析中所揭示的外在锚与新企业出口决策的关系为:若上一年市场中出口企业较多,新
企业倾向于出口;若上一年市场的平均出口密集度较高,新企业倾向于出口更多.为检验这一关系,
本文以新企业成立当年观测值组成的混合截面数据为回归样本,考察并汇报了新企业成立当年的出

口决策中所存在的外在锚定效应,其结果如表２所示.表２中(１)~(３)列的被解释变量为企业是否

参与出口的虚拟变量exdum,(４)~(６)列的被解释变量为企业出口密集度exint.(１)列和(４)列回归

中将城市－四分位行业层面的出口企业占比作为外在锚值(anchor_out１),其回归系数均显著为正,
意味着在其他因素相同的情况下,市场中出口企业占比越高,平均而言,新企业更倾向于出口,出口密

集度也更高.(２)列和(５)列回归中则是将城市－四分位行业层面的平均出口密集度作为外在锚值

(anchor_out２),这两列的回归系数同样显著为正,说明新企业出口决策依赖于对市场平均信息的把

握,即给定其他相同条件,市场中所有企业的出口密集度越高,则平均而言,新企业也会出口更多.然

而,一个潜在的担心是本文选取的外在锚刻画了海外需求,即锚定效应对企业出口决策的影响本质上

还是依赖于对海外需求的判断,而非不完全理性选择.为了排除需求对锚定效应的干扰,(３)列及(６)
列的回归中均控制了行业－年份的交互固定效应,以吸收需求变动的干扰.回归结果显示,外在锚值

的回归系数依然显著为正,说明新企业的出口决策并非依赖于需求波动,而是依赖于锚定效应.
　表２ 外在锚与新企业出口决策

变量
(１)

exdum
(２)

exdum
(３)

exdum
(４)

exint
(５)

exint
(６)

exint

anchor_out１ ２．５９４∗∗∗(０．０５５) ０．３３０∗∗∗(０．００６) ０．２５５∗∗∗(０．００６)

anchor_out２ ２．５５１∗∗∗(０．０６２) ０．３３２∗∗∗(０．００８) ０．３２７∗∗∗(０．００８)
控制变量 是 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是 是

行业∗年份 否 否 是 否 否 是

N ４７２８３ ４７２７３ ４７９６１ ４７９１７ ４７９０７ ４７８９１

adj．R２ ０．３１３ ０．２９９ ０．３１０ ０．３１７

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显著,括号内为回归系数的稳健标准误,聚类在企业层面.由于篇幅限
制,略去了控制变量的回归结果.固定效应包含地区、行业、所有制、年份层面的固定效应,结果备索.下表同.

　　在外在锚定效应得到验证之后,本文考察了内在锚与新企业后续出口决策的关系.回归结果如

表３所示,经验分析发现:新企业后续出口决策和出口密集度选择都存在内在锚定效应,即依赖于新

企业成立当年的自主选择,且这一锚定效应随着企业年龄的增长逐步削弱.在以成立当年未出口的

新企业作为样本,排除出口路径依赖对回归结果的干扰后,新企业后续出口决策中存在内在锚定效应

的结论依然稳健.
　表３ 内在锚与新企业后续出口决策

变量
(１)

exdum
(２)

exdum
(３)

exint
(４)

exint

anchor_in１ ３．０８７∗∗∗(０．０２６) ３．３１１∗∗∗(０．０４２)

anchor_in１×age －０．０８５∗∗∗(０．０１２)

anchor_in２ ０．６１１∗∗∗(０．００５) ０．６３７∗∗∗(０．００７)

anchor_in２×age －０．０１０∗∗∗(０．００２)

控制变量 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是

N ９２８３７ ９２８３７ ９３０９３ ９３０９３

adj．R２ ０．５６９ ０．５６９
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　　(二)稳健性分析

本文的基准回归结果可能受到以下几方面的影响:第一,核心变量外在锚值的测度量级较多,不
同的测度量级可能导致回归结果不同,而测度量级的选择则依赖于企业决策时所掌握信息的多寡.
如新企业考虑自身能力限制,只会选择规模相近企业作为参考;若企业的业务经营范围并非局限于所

在城市,则应该选择更宽泛区域的企业测度外在锚值;若企业受能力所限,不能完整观测整个城市的

相关企业,则只能选择观测更靠近自身所在位置的某一小区域;又如,新企业决策时可能会观测更多

年份的市场信息等.第二,可能存在某一类变量同时影响新企业的出口表现和外在锚值,从而引致内

生性问题.第三,异质性企业受到的锚定效应影响可能存在差异.本文将对上述问题分别进行研究,
以检验基准结论的稳健性.

１．外在锚值的其他测度方式.除基准检验所使用的省份—四分位行业层面的测度指标外,本文

在省份—二分位行业层面、细分区域(利用电话号码前三位进行测度⑦ )—四分位行业层面、选用前两

年相关市场信息的平均水平、城市—行业层面的领导企业(上一年工业销售产值前五)相关信息作为

外在锚的度量,以检验结论的稳健性.此外,考虑到企业异质性,同类企业更容易相互观察,本文还根

据企业规模计算锚值,进行稳健性检验.另外,考虑到加工贸易具有“两头在外”的特征,出口可能是

基于与外国公司的合作关系,而非锚定效应.因此,本文进一步剔除了出口密集度高于０．７的新出口

企业观测值,进行稳健性检验.以上稳健性检验的结果显示,基准回归的结论仍然成立,外在锚定效

应存在于新企业出口决策之中.

２．工具变量法.为了进一步消除内生性的影响,本文采用工具变量法进行稳健性检验,以省份的

开埠历史作为市场信息外在锚的工具变量⑧ .某地开埠通商之后,与其他国家或地区贸易,逐渐形成

外贸导向的文化和观念;开埠时间越早,通商历史越长,其受到的影响越深远,本文以开埠通商历史作

为出口信息的外在锚值,有其合理的经济意义.表４显示了采用工具变量法进行回归的结果.首先

考察所选工具变量的有效性.KleibergenＧPaaprkLM 统计量的结果显示在１％的显著性水平下,拒
绝模型识别不足的原假设;弱相关检验的 KleibergenＧPaapWaldrkF 统计量结果同样显示在１％的

显著性水平下,拒绝第一阶段弱识别的原假设;同时,AndersonＧRubin统计量拒绝了外在锚值系数为

零的原假设.这些统计量证明了工具变量选取与模型设定的合理性.前两列是对企业出口参与决策

的回归,后两列是对企业出口密集度选择的回归.工具变量的回归结果显示,核心解释变量anchor_

out１和anchor_out２的回归系数均显著为正,新企业出口决策中存在锚定效应的结论稳健.
　表４ 工具变量法的检验结果

变量
(１)

exdum
(２)

exdum
(３)

exint
(４)

exint

anchor_out１ ０．５３３∗∗∗(０．０４５) ０．４６９∗∗∗(０．０３７)

anchor_out２ ０．４７４∗∗∗(０．０４０) ０．４１７∗∗∗(０．０３２)

kbls(第一阶段工具变量) ０．１８２∗∗∗(０．００６) ０．２０５∗∗∗(０．００５) ０．１８２∗∗∗(０．００６) ０．２０５∗∗∗(０．００５)

KleibergenＧPaaprkLM 统计量 ７７３．２４† １１７６．４１† ７７１．３３† １１７５．０７†

KleibergenＧPaapWaldrkF统计量 ８１９．３６† １２６８．６２† ８１７．３０† １２６７．１６†

AndersonＧRubinχ２ 统计量 １３１．６４† １３１．２５† １５４．５７† １５４．２５†

控制变量 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是

N ４７９７０ ４７９６０ ４７９１２ ４７９０２

adj．R２ ０．２８５ ０．２９１ ０．２６６ ０．３００

　　注:† 表示p值小于０．０１.

　　３．企业异质性的影响.上文检验了锚定效应对代表性新企业出口决策的平均作用,而企业的异

质性并未能纳入考虑.为刻画企业异质性的影响,这里尝试将企业规模、资本密集度、是否为外资企

业等企业异质性指标与外在锚交互,以此分析不同类型企业出口决策中的锚定效应差异.限于篇幅,
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本文在表５中仅汇报了规模异质性的结果.引入企业异质性的回归结果发现:(１)小企业在出口参与

决策中表现出更强的锚定效应,这说明本文使用规模以上工业企业所估算的出口决策锚定效应远低

于实际水平.但小企业在出口密集度选择中表现出较弱的锚定效应,可能的原因是较高的外在锚值

除传递出口利好的消息外,也向企业传递出市场竞争激烈的信息,这一结果与“小企业试探性出口”的
现象相吻合.(２)劳动密集型企业在出口密集度选择中存在更强的锚定效应.(３)外资企业相较于私

营企业更熟悉海外市场,可以通过额外的渠道掌握海外市场需求信息,因而锚定于市场信息进行出口

参与决策的程度较弱.
　表５ 考虑规模异质性的影响

变量
(１)

exdum
(２)

exdum
(３)

exint
(４)

exint

anchor_out１ ３．３２４∗∗∗(０．２３５) －０．０９７∗∗∗(０．０２５)

anchor_out１×scale －０．１５４∗∗∗(０．０４８) ０．０７７∗∗∗(０．００５)

anchor_out２ ３．５３１∗∗∗(０．２５５) －０．１４２∗∗∗(０．０３０)

anchor_out２×scale －０．２１０∗∗∗(０．０５３) ０．１０４∗∗∗(０．００７)
控制变量 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是

N ４７２８３ ４７２７３ ４７９１７ ４７９０７
adj．R２ ０．３０５ ０．３１８

五、经验分析:锚定效应的贡献

在将企业规模等影响企业出口的传统因素纳入考虑之后,新企业出口决策中存在明显的外在锚

定效应和内在锚定效应.进一步的疑问就是:锚定效应是否为企业出口决策的主要动因? 相较于传

统因素,锚定效应对出口决策的贡献度有多大? 以下对此展开研究.
(一)标准化数据

在此对数据进行了ZＧscore标准化处理,以比较变量之间回归系数的相对大小,刻画新企业出口

决策受不同变量的影响程度.表６的前四列是外在锚定效应的检验.其中前两列是对企业出口参与

决策的回归.(１)列回归中核心解释变量anchor_out１的系数为０．７６３,说明平均而言,市场中出口企

业占比每增长１％,新企业成立当年出口的概率将增加０．７６３％.因为数据已经经过ZＧscore标准化

处理,不同变量的回归系数之间具有直接的可比性,在所有的回归变量中,外在锚的系数远大于规模

等传统因素的回归系数,意味着外在锚定效应是新企业成立当年就选择出口的主要动因.(２)列中

anchor_out２的系数为０．６６３,说明市场中企业平均出口密集度每增长１％,新企业成立当年出口的概

率将会增加０．６６３％,这一结果同样支持锚定效应是新企业出口主要动因的结论.
表６的中间两列是对企业出口密集度选择的回归.(３)列回归中anchor_out１的系数为０．０７５,

(４)列回归中anchor_out２的系数为０．０８６,说明市场中出口企业占比和平均出口密集度每增长１％,
新企业出口密集度分别会增长０．０７５％和０．０８６％.而企业规模等传统因素的回归系数远小于外在锚

的回归系数,说明外在锚定效应在新企业成立当年的出口密集度选择中仍为主要动因.
表６的最后两列是对新企业的后续出口决策进行分析的内在锚定效应检验.(５)列核心解释变

量内在锚(anchor_in１)的回归系数为１．１９３,其经济含义是,平均而言,新企业成立当年即出口的概率

每增加１％,其后续参与出口的可能性约增大１．１９３％;而企业规模等传统因素的回归系数远小于内

在锚定效应对企业后续出口决策的影响.(６)列核心变量内在锚(anchor_in２)的回归系数为０．１８９,
这说明平均而言,新企业成立当年的出口密集度每增加１％,其后续的出口密集度可能会提升

０．１８９％,该影响同样远大于企业规模等其他因素.这说明,内在锚定效应是新企业后续选择出口的

主要动因.表６的回归结果说明外在锚定效应和内在锚定效应均是企业出口的主要动因,其影响远

大于企业规模等传统因素对企业出口的推动作用.
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(二)夏普利值分解

标准化处理之后的数据分析虽然验证了锚定效应是企业出口的主要动因,但其和企业规模等传

统因素分别对企业出口的贡献度有多大仍是一个未知数.为了比较锚定效应与传统影响因素对企业

出口决策贡献的相对大小,这里参考孙晓华等(２０１５)的方法,以夏普利值分解衡量各指标对因变量的

贡献相对大小[３０].表７是对表６回归的夏普利值分解结果.表７的各列分别对应表６未标准化之

前各列回归结果的夏普利值分解.(１)列和(２)列是出口参与的外在锚定效应夏普利值分解结果,(３)
列和(４)列是出口密集度选择的外在锚定效应夏普利值分解结果,(５)列和(６)列分别是出口参与和出

口密集度选择的内在锚定效应夏普利值分解结果.
　表６ ZＧscore标准化处理的锚定效应检验

变量
(１)

exdum
(２)

exdum
(３)

exint
(４)

exint
(５)

exdum
(６)

exint

anchor_out１ ０．７６３∗∗∗ (０．０１６) ０．０７５∗∗∗ (０．００２)

anchor_out２ ０．６６３∗∗∗ (０．０１６) ０．０８６∗∗∗ (０．００２)

anchor_in１ １．１９３∗∗∗ (０．０１０)

anchor_in２ ０．１８９∗∗∗ (０．００１)

tfp ０．０２０(０．０２０) ０．０２０(０．０２０) －０．０００(０．００２) －０．０００(０．００２) －０．００５(０．００８) －０．０００(０．００１)

klratio －０．０５２∗∗∗ (０．０１８) －０．０３８∗∗ (０．０１８) －０．０２０∗∗∗ (０．００１) －０．０１７∗∗∗ (０．００１) ０．０４４∗∗∗ (０．０１３) －０．０１３∗∗∗ (０．００１)

scale ０．４９１∗∗∗ (０．０１９) ０．５００∗∗∗ (０．０１９) ０．０２０∗∗∗ (０．００１) ０．０２１∗∗∗ (０．００１) ０．４９５∗∗∗ (０．０１３) ０．０１６∗∗∗ (０．００１)

foreign ０．１３９∗∗∗ (０．０２５) ０．１５０∗∗∗ (０．０２４) ０．０２１∗∗∗ (０．００３) ０．０２２∗∗∗ (０．００３) ０．１２０∗∗∗ (０．０１９) ０．０１１∗∗∗ (０．００２)
固定效应 是 是 是 是 是 是

N ４７２８３ ４７２７３ ４７９１７ ４７９０７ ９２８３７ ９３０９３
adj．R２ ０．２９９ ０．３１０ ０．５６９

　表７ 企业出口决策的夏普利值分解 (单位:％)

变量
(１)

exdum
(２)

exdum
(３)

exint
(４)

exint
(５)

exdum
(６)

exint

anchor_out１ ６７．８９ ７０．５１
anchor_out２ ６５．３０ ７３．４１
anchor_in１ ８０．３３
anchor_in２ ８７．６０
tfp ０．９７ １．１０ ０．１８ ０．１７ １．０２ ０．１９
klratio １．９２ １．９９ ５．０７ ４．２３ ０．６５ ２．５３
scale １３．７８ １４．９６ ６．９７ ６．４４ ９．４３ ２．９２
foreign １５．４４ １６．６５ １７．２７ １５．７５ ８．５７ ６．７６

　　在所有影响出口决策的因素中,锚定效应对企业出口决策的贡献最大.无论外在锚还是内在锚,
均处于第一位,对企业出口参与决策和出口密集度选择至少有６５％以上的解释能力,说明锚定效应

对企业出口决策极为重要.贡献度排名紧随其后的是外资企业和企业规模,在考虑外在锚情形下的

企业出口参与决策中,外资企业的解释能力范围为１５．４４％~１６．６５％,企业规模的解释能力范围为

１３．７８％~１４．９６％;在外在锚情形下的出口密集度选择决策中,外资企业的贡献度范围则为１５．７５％~
１７．２７％,企业规模的贡献度范围为６．４４％~６．９７％.而在内在锚情形下的企业出口参与决策中,外
资企业和企业规模的解释能力分别为８．５７％和９．４３％,远小于内在锚定效应的贡献度８０．３３％;在考

虑内在锚情形下的出口密集度选择决策中,外资企业的贡献度为６．７６％,企业规模的贡献度为

２．９２％,远小于内在锚定效应的贡献度８７．６％.

六、经验分析:作用机制

以下进一步研究锚定效应是如何促进新企业出口决策的.相关文献指出不确定性是锚定效应产

生的必要条件,外在锚定效应依赖于信息的选择通达机制,内在锚定效应依赖于锚定调整机制.然而
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令人遗憾的是,囿于数据所限,本文无法获取新企业出口决策时所调用的信息,只能退而求其次,基于

诱发锚定效应的不确定性进行机制检验.
新企业出口决策锚定效应的核心在于信息不对称引发的不确定性,进而引致新企业的不完全理

性出口行为.以下将采用三种方式检验锚定效应的作用机制.首先,采用 Baker等(２０１６)编制的

BBD月度指数衡量经济政策不确定性(EPU)[３１],通过简单算术平均将EPU 月度数据转化为年度数

据,并将其与合并后的海关库和工业库进行匹配,匹配后有２２７８１个新企业成立当年的观测值,可以

直接检验经济政策不确定性变化对锚定效应的影响,同时利用一系列特殊事件冲击间接验证锚定效

应影响新企业出口的内在机制.其次,基于企业不完全理性选择,运用PSM 方法进行反事实分析,
截取了不完全理性决策的企业样本,检验了锚定效应通过企业不完全理性决策的影响机制.最后,为
排除其他竞争性理论的干扰,将控制Fernandes和 Tang(２０１４)的学习信号效应,重新检验锚定效应.

(一)锚定效应的机制检验:不确定性

为直接检验不确定性作用机制,本文通过引入 EPU 与锚值的交互项进行检验.外部不确定性

是出口决策中出现锚定效应的基础,强烈的经济政策不确定性催生了更强的锚定效应.因此,本文预

估交互项的系数为正,结果汇报如表８所示.
表８中的回归样本是２０００~２００６年海关库与工业库合并后再与EPU 数据进行匹配后,得到的

新企业成立当年的观测值.表８中前两列是对企业出口参与决策的回归,变量EPU是企业－产品－
目的国层面的经济政策不确定性.(１)列将出口企业占比作为外在锚值,(２)列将平均出口密集度作

为外在锚值,两列回归中均引入锚值与EPU 的交互项,同时为避免遗漏变量问题,也将EPU 纳入回

归中,交互项系数均显著为正,其绝对值水平约为０．０１,说明经济政策不确定性增加１个单位,出口参

与决策的锚定效应约增强１％.表８中(３)列和(４)列是对企业出口密集度选择的回归,其分别将出

口企业占比和平均出口密集度作为外在锚值,两列回归中均引入 EPU 以及锚值与 EPU 的交互项,
交互项的回归系数均为０．００２,且统计显著,说明经济政策不确定性增加１个单位,出口参与决策的锚

定效应约增强０．２％.表８的回归结果与上文预测一致,说明不确定性作为出口决策锚定效应的内在

机制得到验证:强烈的经济政策不确定性催生了更强的锚定效应.
　表８ 经济政策不确定性与外在锚定效应

变量
(１)

exdum
(２)

exdum
(３)

exint
(４)

exint

anchor_out１ ０．８６２∗∗∗(０．３１６) ０．２０２∗∗∗(０．０４１)

anchor_out１×EPU ０．０１１∗∗∗(０．００４) ０．００２∗∗∗(０．０００)

anchor_out２ ０．９３２∗∗∗(０．３１８) ０．２７６∗∗∗(０．０４０)

anchor_out２×EPU ０．０１０∗∗∗(０．００４) ０．００２∗∗∗(０．０００)

EPU －０．００６∗∗∗(０．００２) －０．００４∗∗(０．００２) －０．００１∗∗∗(０．０００) －０．００１∗∗∗(０．０００)
控制变量 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是

N ８９１４ ８９１４ ８９５８ ８９５８
adj．R２ ０．２９８ ０．３１３

　　此外,本文还采用商务部成立作为外生冲击,进行进一步检验.２００４年商务部成立之后放开了

对外贸易经营权,市场环境的不确定性下降,理论上锚定效应也应有所减弱.外在锚定效应的经验结

果稳健,表明不确定性的市场环境是新企业出口决策依赖于锚定效应的重要原因.
(二)不完全理性企业子样本

下文从不完全理性决策的视角,进行反事实分析,找出根据传统理论预期应该参与出口而实际没

有参与出口以及不应该参与出口实际却参与出口的两类企业,作为不完全理性决策的企业子样本,检
验锚定效应的作用机制.为获得不完全理性的企业子样本,本文参照 DeLoecker(２００７)和史青等

(２０１７)的研究,选取上一期的企业生产率、企业规模、企业总资产和人均工资水平,用logit模型计算
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企业出口的倾向得分[３２][３３],并根据倾向得分判断该企业理论上是否应该参与出口⑨ ,其中理论出口

状态与实际出口状态不一致的企业即为不完全理性企业.根据本文的计算,新企业中不完全理性企

业总计１０５６家,约占全部新企业的１．７％.不同于Fernandes和 Tang(２０１４)的理性分析框架,锚定

效应强调先验信息对新企业出口决策的影响,突出了企业决策过程中存在的不完全理性.表９使用

不完全理性子样本和交互项的方式,检验出口决策锚定效应的不完全理性机制.
表９的前四列回归样本为理论出口状态与现实出口状态相违背的子样本.其中前两列是对企业

出口参与决策的回归,后两列是对企业出口密集度的回归.需要注意的是,传统贸易理论强调的企业

生产率、企业规模、要素禀赋等影响企业出口决策的变量系数或改变符号,或不再显著,这说明这部分

不完全理性企业的出口行为难以用传统贸易理论来解释⑩ .然而,前四列回归中外在锚的系数仍然

显著为正,这充分说明了新企业出口决策中存在锚定效应.
表９的后四列回归样本为所有企业,其中理论出口状态与现实出口状态相违背的新企业以虚拟

变量irration表示,当新企业的理论出口状态与现实出口状态违背时,irration取１,否则irration取

０.后四列的回归结果显示,irration和外在锚anchor_out１、anchor_out２的交互项在统计上显著为

正,说明不完全理性新企业的出口决策中锚定效应更强,这验证了出口决策锚定效应的不完全理性选

择机制.
　表９ “不完全理性”企业的锚定效应

变量
(１)

exdum
(２)

exdum
(３)

exint
(４)

exint
(５)

exdum
(６)

exdum
(７)

exint
(８)

exint

anchor_out１
０．０７２∗∗∗ ０．２１３∗∗∗ －０．０３６∗ －０．０１８
(０．０２０) (０．０４２) (０．０２０) (０．０１８)

irration×anchor
_out１

１．１３６∗∗∗ ０．６９５∗∗∗

(０．０２４) (０．０２５)

anchor_out２
０．０９５∗∗∗ ０．４２１∗∗∗ －０．０５７∗ ０．０３０
(０．０２４) (０．０４７) (０．０２９) (０．０２７)

irration×anchor
_out２

１．２３８∗∗∗ ０．８６９∗∗∗

(０．０３４) (０．０３４)
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

N ９０６ ９０６ ９０６ ９０６ ４５８２ ４５８１ ４５７７ ４５７６
adj．R２ ０．１７７ ０．１８２ ０．３２２ ０．３６８ ０．６７３ ０．５５６ ０．５８２ ０．５９３

　　(三)与“从邻居学习效应”的区别

尽管上文从不确定性和不完全理性决策两个视角检验了锚定效应对新企业出口决策的内在机

制,但依旧不能排除其他竞争理论的影响,如Fernandes和 Tang(２０１４)的“从邻居学习效应”.为论

证新企业出口决策是由于锚定效应而非“从邻居学习效应”,本文依据Fernandes和 Tang(２０１４)的处

理方法,使用上一年行业－地区的出口增长率的平均水平作为“从邻居学习”信号的代理,并在回归中

加以控制.限于篇幅,回归结果并未报告.结果发现无论是将出口企业占比还是平均出口密集度作

为外在锚,回归系数均显著为正.这说明剔除新企业出口决策中的“从邻居学习效应”后,仍存在显著

的锚定效应.
通过以上讨论可以发现,锚定效应作用于新企业的出口决策主要依赖于市场环境的不确定性和

由此诱发的不完全理性行为.即使在剔除了竞争性理论“从邻居学习效应”的影响之后,锚定效应对

新企业出口决策的影响依然显著.

七、结论

本文通过将锚定效应引入新企业出口决策,尝试从企业有限理性的视角解释企业出口的动因,并
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使用１９９８~２００７年中国工业企业数据库中新成立企业的数据进行了经验检验.研究结论发现:中国

企业的出口参与动因中存在锚定效应,其成立当年的出口决策依赖于对同类企业相似行为的锚定,其
后续出口决策依赖于成立当年的决策,且锚定效应对企业出口的贡献远大于企业规模等传统因素的

贡献;规模越小的企业,其出口参与决策越依赖于锚定效应;锚定效应主要通过市场环境的不确定性

和由此诱发的不完全理性行为影响新企业出口决策,在剔除“从邻居学习”等竞争效应后,外在锚定效

应和内在锚定效应依然稳健.
本文的政策含义较为直观.第一,打破地区市场分割,公开市场信息,为新企业构建良好的出口

环境,实现出口增长的良性循环.新企业刚成立时,难以有效获得市场信息,公开市场信息可以削弱

新企业面临的信息不对称问题,为新企业构建良好的市场环境,新企业出口决策锚定于市场信息,良
好的出口环境有助于新企业从事出口活动.第二,充分利用企业出口决策的锚定效应,趋利避害,稳
定经贸大局.中美贸易战打响之后,出口态势不容乐观,这可能加重新企业与小企业的恐慌情绪,根
据锚定效应,不利的外部环境会促使其撤离美国市场.一方面,中国政府采取强硬态度对待中美贸易

战,以政治信号对锚定效应进行对冲干扰,给中小型企业吃下“定心丸”;另一方面,政府可以利用“一
带一路”和“１６＋１”等倡议,鼓励企业与欧亚等地区开展进出口贸易及投资,并利用锚定效应对新企业

的出口地理方向进行引导,缓解中美贸易的不确定性带来的负面影响.

注释:

①关于贸易政策不确定性文献的完整综述,请参见龚联梅和钱学锋(２０１８)、余淼杰与祝辉煌(２０１９)、余智(２０１９)等文献.
②选择通达机制本质上是信息验证.比如新企业成立时的外在锚是出口利好,那么该企业在后续市场调研时会潜意识地忽略那

些不出口企业,而出口企业的经营信息就更容易被该企业关注到.
③不充分的锚定调整机制本质上是可接受区间.比如企业当年的利润率是１０％,那么该企业希望下一年的利润率维持在１０％,

但实际上下一年利润率在９％－１１％范围内,企业都认为自己达到了１０％的盈利目标.
④值得注意的是,仅使用企业年份追踪企业会产生偏误.例如,２０００年可观测到年龄为２岁(１９９８年成立)的企业数量为７８９５

家,但这些企业中只有２４８９家出现在１９９８年(成立当年)的工业库中,大部分企业在其成立当年由于规模过小(主营业务收入小于

５００万元)而难以被工业库收录.遗憾的是,由于难以观测到这些企业成立当年的出口行为,本文不得不舍弃这些企业,以规避企业
出口决策的路径依赖.

⑤使用上一年的市场信息作为外在锚,可能使锚定效应与“从邻居学习出口”效应(Fernandes和 Tang,２０１４)相混淆,后文在机制
检验中控制了邻居信号以区分这两种效应.同时,本文也使用前两年的市场平均信息度量外在锚进行稳健性分析.

⑥本文使用LP方法计算全要素生产率,所有名义值都已经用相应的平减指数进行平减.为了便于企业生产率在行业间的比
较,本文对企业全要素生产率进行了标准化.限于篇幅,省略了统计性描述表格,备索.

⑦同一县/区的后七位电话号码中前三位可能不同,代表了某一区域安装固定电话的先后顺序,这一划分标准要小于县/区的行
政区划标准.部分稳健性检验的结果由于篇幅限制并未报告,结果备索.

⑧城市的开埠历史数据来自董志强等(２０１２)的研究.原始数据是３０个省会城市的开埠历史[３４],出于样本量的考虑,避免观测
值的大量丢失,本文将省会城市的开埠历史放大到省份层面.

⑨新企业中出口企业的比重为０．１５１,为维持新企业理论出口状态下出口企业和非出口企业的比重不变,本文认为倾向得分值大
于０．８４９的企业应为出口企业,倾向得分值小于０．８４９的企业应为非出口企业.

⑩由生产率对企业不完全理性决策的影响结果发现,高效率企业成为不完全理性企业的概率较小,低效率企业越容易做出不完
全理性出口决策,这一结果为中国的“出口生产率悖论”提供了一定程度上的解释.
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