
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 Data Science and Service Research 
Discussion Paper  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Discussion Paper No. 139 

 
Credit Constraints, Corporate Transparency, and Export 

  
Yikai Zhao, Rui Sun and Jun Nagayasu 

February, 2024 

 

Center for Data Science and Service Research 
Graduate School of Economic and Management 

Tohoku University 
27-1 Kawauchi, Aobaku 

Sendai 980-8576, JAPAN 
 



���������	��
���	�������
��
�
�	�
������
������������
���
�� ������� ����
�
�
	�� �!��
��"#�"$"%&'()*+,)
��		������-�	���
��	����.�
���/������
����
�	�
�������
0�.1	�����	�-�.
������������	23��
�	�
�����4������52
�6��7
����	���689������	�
���������
7.���7/��
�
	�.4.�������/��.
������-����.���
����.��	��
����
����
���7
����	���������	��
0�.1	�������������
����
�	�
�����������8:����-���;���	����
�.
��
���0�.	��	����
77����	�;���	�-���0�
��������	��
���	��
��
�.�����������
���-����	�����
�����
�	�
�����8<�;4�-����.���-���
����1	0�
���
7���������
��7��
7��-����.������7��//	�����	����
��-��.�
��	
����	���-�7��.�
����	
���7
����	���8
�������	��
�
	���������	����������
7�.�7��
����	8=>?@ABCCDEFBGDHIJ K%�LM"�LMN�OK#�OPMQRSTHUVCJ������
����
�	�
���������������	��
���	�������� ��
���
7��-�7��.���
�9�
����
��/�7/�����-
7�
!7���	����	
�����	������-�/���!
�����-����!�W7��	
��
�X
	�7�-��������Y�4�
����
.�7�L�
�
��	����Z��
������	���
W�
�
	�-
8
���
�7���-��	���;
	���	�����
����%%���[�����/������2"$"M6����9�W\1	]N��W���
7���/������2"$"M6����X����
.��.��	��.��������������	���� ��
����
��\���4-
����2X�� \�"$"M6�
�����̂ 
�
�������9���	���
�
�����_��-��	���2"$"M68
��	�
����	!
	�������
���
�1	������
7��		���
����8��
�	������7���
��	����
�
��	�L�-���.���2:�̀ 
6����7
�	���	/����	0�
���
7	������8�
�����_��-��	����L�
��
�������7�/�����.��	
��:
�
��.����"a4KY
;
�����W�!
4Y������
�4�����:��
���]N$4NPa#��WbW�c
�7deNK""a]P#"#Pc 
�deNK""a]P#"a$c�.
�7df�
�8���
�8�ag��8������8
�8h�8�<
		[�	���		�����7�_��-��	����/�
7�/����
�[����7��c�.
�7d���	��"MMg!����7��8���8�
�����_��-��	����L�
��
�������7�/�����.��	
��:
�
��.����"a4KY
;
�����W�!
4Y������
�4�����:��
���]N$4NPa#��WbW�c
�7deNK""a]P#"#Pc 
�deNK""a]P#"a$c�.
�7dh��8�
�
�
	�8�Ng������8
�8h�8K



� �������	�
����

��
����
����������������
��������
�����������
�������������
��
���������� � �!"���
��
���#$��
��
������������#���%�� �
���� ���%���%%
����
����������������
��������
��������%���#
$
��
���%%����������������
#�������������!&�����'���
��
#�������
����
��������%�
( ��
�
�����������
��� ������%
%���#��
�������)
��*+�����$,-./0��#�
( ��
�
��
����� ��������1������
��������
� �

��
���%��������*2 �������#3����$,--.$,--/42 �����
��%!$,--5�0!"���
���
����#$�������
�����
����
��#
%��
���
%����� �
�������'������#�
�
��������
%��)����������
���!6���
��%!*,-,,0���
��
#������%%�1���7���%
��1���#��1�%������
8���
�
���)
�$8���
�
���
�������#��������
������
���'�
%��
#��������
�����������!8���
( 
��%�$8���
�
�����%�
�
#��
�������������#���%�� �
�������
�4��
������
# ������� # %
����������
���#����� %�����#���%�� �
����
������
��
� ���������
������
��%
�!������#���� ��
��������������
��%�����
����� �������
��
�������
���������������!3��'�%��%�$1�
�����������
�����
�#������
��
���%�������%
����
�
��
%�1
���������
�����������#
���������$
��
����
#���%�� �
��������������
��������������
�����
��������*2��1���#+���������$,-.943�#����#����$,-.90!��
�
���
$�����
%������
��
���%���
���������
������
��
����
��������
����� %#%
�#������
�������
�����������������'��
����)��1%
#�
$�
� %������#
��
��
#���
����
��������������$���
���
��$��#��
%�)
%����#��
�����!:��##���������
���
����
�������������� �
�����������$%��
��� �
�����#�����#���%�� �
����%�������������������������#�������������
���%%
������!;����������#6 *,-.90�� �#������#���� ������������
#���#���$#���%�� �
�� %#�
# �
�����
������%������%
���
%
����������������������)
��!<����*,-,,0�
�
�%
#��������1����
# �
##���%�� �
�
( ��
�
�������������
������
#���
�������#%
������
�����������%���)
����������
1���������
�#���%�'� �
�
( ��
�
���!:���
����
����
������$��
���� %������#���%��
���
���������������
# �
�����
��������������������
%��

)��#���
���
����)
������%�!�������
�� �
� ���������'�����
���
��
�#�%����
����%
���%%���)
�������������$���% #�������
������$1����#�������
���
#
���%
# �#
�����#�������
����
��������)
��!=
��
$��
����������������
��������
�����
������������
�
�����%�����
�
���%!:���
�#$
�����#
����������

����%�>
#����������������#
��%�����#
����������#�������������������#
���������� ����
�*&���
���#=
��$,-..0$��
#�������������*+�����$,-./0$���# �������*+
%��>$,--/0$��������������������*&����
��%!$,-..0$� %� ��%#������
*?� 
��%!$,-,-0$��#�
�#( ���
�%�������*6���$,-,.0!���%%�����
�
�������$1
��� �����
��%
����
#�������������$�������%#

�
����$��#%
��%
�������
������
�
%����������
�1

���������
��������
�����#
������������%���*�
�
���
��
�
��
#������
@��������
���'
�����A*�&0�
%���������0!+�����*,-./0���
������
#��
��B '
��
���������������
��������%���#
� ������
#��
��� 
�������
���������������$��������������
����������
�����������)
�!:���������������
����
B
�����
�������%
���
�1

������
����#�1�
��$�������%��
� %�����������#
( ��
��������
�����������#���%�� �
��#�
',



����������	�
��
���
�
������
����������	���
�����������������������������������
������
����������
�����������	�� �
���������!���

�
����
���
�
����������
�������
�����"������ �#$�����
�������������������������	$��$�$�����
�������$���
����������
�%�����%��������%� ����������������
�����
�

������$��
�
���������&�
�
��������������������
'�����������
�%������������
���'�
�������%����������������
�������(�
�$�
��
��������)�������
����$��������	������!�*����
�� ����������


���$�����"�����
�����
����"��"�����
�����+&+���������������$��������
�����
��������������
�
���������

�
���������
��
����%������,�-���+����%�
���.���)����"����
����
�
������#$��
�������
���������� ������$��'�����
���	�
����,$������������,�-"
����������
������%���
����.������
 �������%��������������
������,$������� �������
����� ��%����
�
������%����	��$�$�
�������������
������
����
������
'���

����������)�����������
�$����������
�"���
��
���
�
�������� ,$��������
���������
�����������
���

�������'�
�����������
��,$��� ������������/�
�$��
����������������
�
����
������
���������
��'������� ��(�
����$�#0
��������$�
��
��������
��������������
��������������
��(�
��	��$$� $��

�
����
���
�
����%������
����
�$�
�
���
�
������

���������&�����
��������
���
�
����
�����������
�
��

�
��"������%���������
������
���
�
���������
�������
����
������
����
��
����	��'��������
��������������
��������
����������
���������
������������
����������#0
��������$�
�
�
"������
����
����
���
�
����
���1�	���
�
� ����������������
���� ����� ������
����������������$�����������'�� �
��������������
��(�
�������$����
������������
�����!���$� $�
�
���
�
���������
������
�
��%�������$��������������
���������%��������'��	��� ���������������������$%�����������
�����������
����������

������������
���������������

�
�
������%��� ����%
���������
�
���������
����
�������
����������
'����#$�
�������
���$��
�
�
���
 ���!���������	����������
����	��$�
�����������
���
����

�
����$�
��$������
�$���
�
���������������������

��������$��
������������$��������
����$�	�
����
���
���������
���
�
��������
� �������������������
������������
��������������
�
���
 ����������2

��������������������������������3
�
�
������������
���������������$������������$�$�
��$������������4

������
�%��������$��'������������5

��������������� 
���
'��6 789:;<9=;:>:?8:@<ABCDEF9G:H8HI:?:JFEK:A9*�

�
����$
��$�
��$����%����������� �$������
��$����
����
�����
�
�����������%�������	���
����������
���
��#$��
�� 
��
������
���
�����������$�
�������
�������

���� ��
"
�
����
���
�
�����#$�
����������
����
�$���$���
������
���
�
����������
���������
��������������� ����
�������
������������
�����$������
������������
�������L����������������,�-�1��
�������������M��(������ ���
������������
�
��������$��������������������



����������	��
�������������	������
���������������	�����
���������
��	���	������������������������������	
�����
��������������������������	����������	����������	��������������������
�	����	�	����	���������������
�� !"#��������������	������$�����������%�������� !&#��������������	������	�'�����(���������� �)#�*�������	���	������	����������	�����������	��������	������	������
�%��+	��  ,#��������-���������������������	��������������������������������
��
�����������
��������	���	�����
�����������������	���������������������	�����	���	�	�������	���	��������������$�����	�������  "#��
���������������
��	���	����	�		��������������������������	��������	��������	������������������
������
	-�����
���������	�
��	����������
��	���	���
���������������	���	�.���	���� !"#��	��������������	������
����������������	�����
	���������	���������������
����������������	������
�/���	���������	���������������
�����	�����
�� !"01������������� � #��������	����
	���������
����������	���	����������������������	�����
�������	������������
��	�	�*���
������� !,#�/��	�	�	�������
����������	�����
�����	�������������2����������� �!#�/������������
�����������������������	������
�������	��������	���������	�����	�
�����������		�
���������	�	������	�2	��������������������	��	���������������		�����������	���
������
���	3	�����
����������	��������������
����������	�/���������������	��
����	������
����������������������
�����������	���
����������4���������	�������	���������������������������
������
�����������	�	����	������������������������	���	���������
�����������
�������/��	��������	������������
�
�����	�	56789:;<=>=?@ABCADECFGHIJKLBIMNCMCKNLJKHBCOPEECKHHEGKLMGECKOQFCRCFSTBCKGUEVBGLNCVJKLHEGHCNGBIWBFCRCFJXHEGKLMGECKOQYGXPEHBCEIVMEJRCVCKHIKHEGKLMGECKOQILMJLIHIRCFQOJEZECFGHCN[IHBIHLC\MJEHMEJ]G]IFIHQŜKOJKHEGLHYIKOECGLCNHEGKLMGECKOQNIVIKILBCLHBCC\MJEHMEJ]GZ]IFIHQJXKJKHEGKLMGECKHUEVLS2������	�����������������������	�����������	������	�����������������
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���������z8f8	��
���	��ez�

7�



���������	
��
�����	���	���	�����	���	
�	���	����		�����	
��	��
����	������� !���"#�$%&'()*�+,-../0.1-/����""����2	�	� #�3��45678�998:; �8<=>=;8�998:;?�@� �-� �A� �3� �B� �C����!�#� ���!#D64;���!">DE4;���!�#� ���!#D64; ">DE4;F !.1.//GG !.1./3GG !.1./AGG�.1.AH� �.1.AI� �.1.AI�F+JKL,-..H !.1-.3GGG !.1@/.GGG !.1@/BGGG�.1.CA� �.1.3H� �.1.3H�F+JKL,-.@. !.1@//GGG !.1@CIGGG !.1@CAGGG�.1.BC� �.1.3I� �.1.3C�F+JKL,-.@@ !.1./. !.1./3 !.1./I�.1.C@� �.1.C@� �.1.I@�F+JKL,-.@- !.1.AC !.1.-/ !.1.-B�.1.I-� �.1.CH� �.1.IB�F+JKL,-.@A .1.3C .1.3B .1.BB�.1.IB� �.1.I3� �.1./-�F+JKL,-.@3 !.1.-H !.1.A. !.1.@/�.1.CI� �.1.IA� �.1./3��MN�- .1@A .1@B"?8OMD�- .1@3 .1@3 .1@B .1@B�=7M�P4- AA.1.. AC31A/ AC-1-C 3.A1II�E?1 -�I-3 -�I-3 -�I-3 -�I-3 -�I-3 -�I-3QRJST)TUV+WXRKYUJZ[V\] _̂̀a _̂̀a _̂̀a _̂ab _̂a[ _̂acdJTJLefJSeUg%LJSV%JgTZhV\] _̂ih _̂ib _̂ib _̂̀a _̂̀a _̂̀a�j��� !���"#�$%&'()*�+,-../k.1-/����""����2	�	� #�B��45678�998:; �8<=>=;8�998:;?�@� �-� �A� �3� �B� �C����!�#� ���!#D64;���!">DE4;���!�#� ���!#D64; ">DE4;F .1.HBGGG .1@.AGGG .1@.CGGG�.1.AC� �.1.A/� �.1.A/�F+JKL,-..H .1@.AG .1@./G .1@.CG�.1.BC� �.1.C-� �.1.C-�F+JKL,-.@. .1@B3GGG .1@I@GGG .1@CBGGG�.1.BC� �.1.C-� �.1.C-�F+JKL,-.@@ .1@@HGG .1@AAGG .1@AIGG�.1.B3� �.1.CA� �.1.C@�F+JKL,-.@- .1.HBG .1@.BG .1@@@G�.1.B3� �.1.C@� �.1.BH�F+JKL,-.@A .1.IC .1.IC .1./.�.1.B3� �.1.C-� �.1.C@�F+JKL,-.@3 !.1.@I !.1..C !.1..C�.1.B3� �.1.B/� �.1.B/��MN�- .1@/ .1@/"?8OMD�- .1@/ .1@/ .1@/ .1@/�=7M�P4- 3HB1B. BC/1@C 3HA1I@ BC@1@3�E?1 A�... A�... A�... A�... A�... A�...QRJST)TUV+WXRKYUJZ[V\] _̂b[ _̂bc _̂b̂ _̂lb _̂la _̂lldJTJLefJSeUg%LJSV%JgTZhV\] _̂[l _̂[a _̂ĉ _̂ah _̂lh _̂lc3A
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