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摘 要 ：本文主要分析人民币名 义有效汇率变动对中国企业产品出 口决策的影响 。 基于

对中国
；

ｉ
ｆｅ业数据的分析 ，我们发现人民币名义有效汇率的变动是解释企业 出 口产品决策的

重要因子 。 人民币名义汇率的升值会带来企业出 口种类的减少 ， 同时也使得企业出 口商品中

核心产品 比重显著上升 。 我们还发现人民币有效汇率的变动对于企业 出 口／
＝

品决策的影响

呈现明显的企业异质性 。 面对升值压力 ，规模大或者髙生产率的企业会更为明显地缩减产品

线并集中生产其核心产品 。

关镰词
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一

、 引 言

在过去二十年 ， 中国保持着年均增速超过 1 0％ 的出 口额增长 ，并于 2 0 0 9 年超越德国

成为世界第一出 口大国 。 在 出 口和外汇储备迅速增加 的大背景下 ，
人民币汇率制度的选

择和币值的变动对出 口 的影响成为了经济学家关注的焦点 。 对于人民币升值是否会帮助

我国达到经常账户平衡 ，
先前的研究并未得到一致的结论 。 其中 的一个原因是这些研究

基本都从宏观层面去分析 ，极少从企业或者是更徽观的产品层面去讨论汇率变动对于 出

口造成的影响 。 然而很多研究 （ 例如 ，
Ｍｅｌｉｔｚ （ 2 0 0 3

， 2 0 0 8
） ；

Ｂｅｉｍａｎｅ ｔａｌ ．（ 2 0 1 2 ） 以及 Ｒｏ－

ｄｒｉｇｕｅｚ ＬｏｐｅＺ （
2 0 1 1

） ）发或， 即使在很细分的行业内部 ，不同企业在面临需求或成本冲击

时调整出 口 产品的策略也具有很强的异质性 。 因此 ，理解汇率变动对于出 口 的影响 ，应该

从微观层面去进
一

步研究。 然而 ， 目前用企业数据探讨这问题的研究 ， 国内依然不多 。
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1 具体地 ，卢向前和戴国强 （
2 0 0 5

） ，李宏彬等 （
2 0 1 1

）等发现人民币有效汇率的升值确实会带来企业出 口减少
，

进 口增加 。 而陈六博和刘厚俊 （
2 0 0 7

）以及海闻和沈琪 （
2 0 0 6

）
等发现这

一现象则不明显 。
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本文从企业产品层面分析了汇率变动对于多产品企业出 口决策的影响 。 具体地 ，我

们考察两个问题 ：第
一

，
汇率调

，

整如何影响微观企业主体调整其出 口产品决策 。 具体地
，

我们估计了企业出 口产品种类数 目 的汇率弹性以及在多大程度上汇率变动会影响企业的

出 口产品分布 ；第二 ，我们估计了企业出 口产品种类数 目的汇率弹性在不同企业间的差异

性 。 当人民币汇率增加 1 0％
 （人民币 贬值 1 0 ％

） ，企业的出 口产品种类增加 1
． 9 ％ 。 同

时 ，企业的出 口产品分布会向该企业 的非拳头核心产品
2

偏移 。 而大规模以及髙生产率

的企业应对汇率变动的反应越为明显 。

本文的学术贡献有如下两方面 ：第一 ，本文是首篇分析人民币名义有效汇率变动对于

中国多产品企业出 口决策影响的文章 。 以往的研究大都集中在贸易 自 由化对企业出 口种

类的影响上 ，而这些研究结论也不尽
一致 。 其中一支文献认为单边或双边贸易 自 由化会

促进一国企业出 口产品种类增加 。 例如 ，
Ｆｅｅｎｓ ｔｒａ ａｎｄＭａ

（
2 0 0 8

）提出 ，企业的新老产品之

间存在
“

竞食效应
”

（
ｃａｎｎｉｂａｌｉｚｉｎｇｅｆｆｅｃ

ｔ
） 0 在贸易 自 由化后 ， 由于消费者市场的扩大 ，这种

“

竞食效应
”

得到减弱 ， 从而使得出 口厂商生产的平均种类数 目将会增多 。
Ｂａｌｄｗｉｎａｎｄ

Ｇｕ（ 2 0 0 9 ） 使用了上世纪最后 2 0 年加拿大制造业企业的数据发现 ： 当对美国进 口产品的

关税减少时 ，小企业和非出 口企业会减少产品种类 ，
而大企业和 出 口企业则不会减少产品

种类 。 Ｇｏ ｌｄｂｅｒｇ
ｅｔａｌ． （

2 0 0 8
） 发现与美国企业相比 ， 印度企业在面临外生宏观冲击时 ，会

更少地调整产品种类 。 他们将这个原因归结为 印度政府对国 内产品市场实行的行业管

制 。 而这种行政上的管制 ，阻止了资源的有效分配 。 而另外
一支文献则持有不同意见。

他们的
一

个基丰结论是贸易 自 由化带来的竞争程度上升会减少企业的出 口范围 （
Ｂｅｒｎａｒｄ

ｅｔａ ｌ
．

 （
2 0 0 3

，

2 0 1 1
） ；
Ｅｃ ｋｅ ｌａｎｄ Ｎｅａｒｙ（

2 0 1 0
） ；
Ｍａ

ｙ
ｅｒｅ ｔａｌ ．

（
2 0 1 1

） ） 。

虽然国 内不少学者都认识到 了人民币汇率的变动会给全球贸易造成重要影响 ，但实

证上对于人民币名义有效汇率如何影响出 口企业产品生产决策的文献相对较少 。 缺省文

献的一个可能的原因是先前中国产品面数据的不可得性 。 关于汇率变动如何影响贸易的

文献主要集中在两支 ： 较早的
一

支主要集中于估算汇率变动时国家或者行业层面的出 口 ／

进 
口弹性 （

Ｔｈｏｒｂｅ ｃｋｅａｎｄＳｍｉｔｈ（
2 0 1 0

）； 
Ｃｈａ ｔｔ ｅｒ

ｊ
ｅｅｅｔａｌ ．（

2 0 1 3
）；

Ｂｅ ｒｔｈｏｕａｎｄＦｏｎｔａｇｎｅ

（
2 0 1 3

） ） ；较新的
一

支文献集 中分析汇率变动对企业 的 出 口行为影响 （
Ｂｅｎｎａｎｅｔａｌ

．

（
2 0 1 2

） ） 。 例如 ，
Ｂｅｒｍａｎ ｅｔ ａｌ ．（ 2 0 1 2

） 发现在汇率贬值时 ，更多的企业会进人出 口市场 。

而髙生产率的企业和低生产率的企业会具有不同反应 。

一

髙生产率的企业会优先提价而

非提量 ，
而低生产率的企业则相反 。 Ｃｈａｔｔｅｒｊｅｅｅ ｔａｌ． （

2 0 1 3
） 运用巴西海关数据发现在

1 9 9 7－ 2 0 0 6 年间 巴西汇率贬值时 ，
巴西的企业会增加产品种类并且同时导致出 口企业生

产更高比例的非核心产品 。 ＢｅｒｔｈｏｕａｎｄＦｏｎｔａ
ｇ
ｎｅ

（
2 0 1 3

） 使用 1 9 9 5
－ 2 0 0 3 年间法国出 口

数据 ，发现欧元区统一货币会使得区内 出 口者 出 口种类数 目增多 。 而这种效应只对生产

2文献指 出 （ Ｂ ａｌｄｗｉｎａｎｄＧＵ （ 2 0 0 9 ）
；
Ｂ ｅｍ ａｉｄ ｒｔ ａ ｌ（ 2 0 1 0 ） ）企业在生产时对于不同产品的效率不

一样 。 即企业

生产存在
一

个产 品阶梯 （
Ｐｒｏｄｕｃｔ

Ｌａｄｄｅｒ
） 

0 我们对于核心产品的定义为企业出 口价值最高的产品 。 这一定义与 Ｍａｙｅｒ

ｅ ｔａｉ
（

2 0 1 1
）
以及 

Ｃｈａｔｔｅｒ
ｊ
ｅｅ  ｅｔａｌ

．（ 2 0 1 3
）

—致 。
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率较高的生产者才存在 。 然而 ， 国内关于汇率变动对企业出 口决策的影晌的分析并不多 。

李宏彬等 （ 2 0 1 1 ）是唯一的一篇从企业层面估计进出 口弹性的文章 。 与他们文章关注汇

率变动对于企业出 口 的集约边际层面的影响不同 ，我们 的文章关注的是出 口企业的产品

决策问题 。 据我们所知
，
这在文献中 尚属空白 。 借助于丰富的数据 ，

我们的文章有效地填

补了这
1
空 白 。 另外 ，值得强调的是 ，我们的文章构建了

一个比以往文献更为准确的企业

层面的Ａ
＊

民币名义有效汇率的指标 ，用以精确度量人民币名义有效汇率变动对企业出 口

种类的影响 。

第二 ， 本文还考虑了我 国多产品企业产品种类的决策 ，

一定程度上填补 了多产品企

业相关文献的稀缺 。 之前的研究在分析出 口 扩展边际调整时 ， 着重分析了单产品企业的

决策问题 ，而忽略了多产品企业内生决定出 口产品种类这
一

问题 。 最近 国外文献指 出 出

口企业主要为多产品企业 ，并且企业内扩展边际的贡献与企业间的扩展边际至少一样重

要 。 例如 ，
Ｂｅｒｎａｒｄｅ ｔ ａｌ（

2 0 1 0
）发现在 1 9 9 7 年的美国企业普査中 ，

3 9％ 的企业为多产品

企业 ，而这部分企业的产值 占总产值 的 8 7 ％ 。 而 Ｇｏｌｄｂｅｒｇｅ ｔａｌ．（ 2 0 0 8 ） 发现在 1 9 8 9 
－

2 0 0 3 年间 ，
印度的大中型企业中多产品企业占据 4 7 ％ 。 以产 出衡量 ，多产品企业的 比例

更进一步地上升到了 8 0 ％ 。 而这份研究同时指出企业内扩展边际对样本期间印度制造

业企业产出增长贡献比例为 2 5％ 。 而 Ｂｅｒｎａｒｄｅｔ ａｌ ．（ 2 0 1 0 ） 对于 1 9 8 7 －  1 9 9 7 年间的美国

制造业企业的研究发现企业内扩展边际对于产品增长的贡献和企业间扩展边际的贡献
一

样重要。
ＢｒｏｄａａｎｄＷｅ ｉｎ ｓｔｅ ｉｎ（

2 0 1 0
） 通过详细分析美国企业数据 ，发现新产品 的产生和

消失主要是发生在企业的内 生选择过程中 ，
而并非企业间产品的变动 。 关于 中 国多产

品企业的研究相对较少。 与本文相对接近的文献是 Ｍａｎ ｏｖａａｎｄＺ ｈａｎｇ （ 2 0 1 2 ） 以及钱学峰

等 （ 2 0 1 3 ） 。 这两篇文章都指出多产品企业是出 口 贸易 的主体 。 后者更进
一

步指 出 ，在

2 0 0 0 
－

 2 0 0 5 年间 ， 中 国出 口增长的大约 4 4 ％ 来 自企业内的扩展边际 ，
以及集约边际并不

是中 国出 口增长的主要力量 。 与他们着重分析中 国多产品企业出 口量的决定因素相 比 ，

我们着重估计了人民币汇率变动对于多产品企业出 口种类 以及产品分布的影响 。

本文结构如下 。 第二部分建立理论模型作为后面实证部分的分析基础 。 第三部分汇

报数据描述和关键变量构建的过程 。 第四部分给出了主要估计方法和基本结果 。 第五部

分小结并辅以政策分析 。

二 、理论模型

我们的理论模型是 Ｍｅ ｌｉｔｚａｎｄ 0 ｔｔｅｖｉａｎｏ （
2 0 0 8 ） 和 ＱｉｕａｎｄＹｕ（

2 0 1 3
） 的一个多产品 出

口企业在考虑了汇率变动因素之后的
一

个拓展版本 。 考虑两个贸易国 ，分别为 ， 中国和其

贸易伙伴国 ｆ 。 市场上有
一种同质品 0

，是我们模型中 的计价物 。 其余的为差异化产品

ｑ ，参与国际贸易 。 消费者都具有 同质性偏好。 具体地 ，我们采用 了
Ｍｅ ｌｉｔｚ ａｎｄ Ｏｔｔａｖｉａｎｏ

（ 2 0 0 8
） 的拟线性偏好假设 ，如下 ：
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Ｕ＝Ｑ 0＋ ａ
＼ｑ ｔ

ｄｉ
－

 4
＂

）

8 （
［ｑ ｔ

ｄｉ

）

2－

ｙｒ ｆｑ］ ｄ
ｉ（

1
）

Ｊ
ｉ ｅ ｆｉＬＪ

ｉ ｅ ｎＩＪ
ｉ ｅ Ｏ

其中 ｃｘ
，ｐ和 ｙ都为正数 。 Ｑ 。 是标准消费品 0 的消费量 。 ａ是中 国市场上所卖商品的

种类全集 。 ｑ
ｔ

是种类 ｉ 的消费量 。 代表性消费者根据预算约束最大化其效甩。 对 （
1

） 中的

ｑ
ｉ
求导 ，

．

可得均衡时
，
商品 ｉ 的市场需求曲线为 ：

Ｐ
ｉ
＝？

￣

 4
＂

［ 1 ｉ

ｄｉ
￣（ 2 ）

ＺＪ ｉ ｅＯＺ

其中 为商品 ｉ 的价格 。 令Ｍ＝为市场上所有行业总产 品种类数 目 。
Ｚ 为

消费者规模 。 Ｐ＝
［
凡而 为市场上商品的总价格指数 。 化简得到 ：

Ｊ
ｉ ｅＯ

Ｐ
＇
＝ 4 

－

 6 丨 ’
其中Ａ＝

ａ

ＪＭ
＋

ｆ；
，
而6 

＝

｜
。

由上可知 ， 市场需求函数中 的斜率 ｂ 是外生的 ，
而 Ａ 是 由产 品市场竞争程度所决

定的 。

本文的研究主题着重从供给面分析汇率变动对于企业出 口种类的影响 。 为同大多数

文献一致 ，我们假设国外与本国消费者的消费需求函数是同质的 。 通过最大化 国外消费

者的消费函数 ，
可得 ：

乂仏其中
Ａ

ｆ

＝

￥＾ ，
而 6 ＝

｜
。

现考虑 中国企业在本土市场的生产决策 。 假设企业 ｊ 的生产种类数 目为 ？
。 企业 目

标利润 函数如下 ：

ｓ
ｊ

ｍａｘ
．＾Ｊ

［ （
Ａ

－

ｂ
ｑ

）
） ｑ

）

－

Ｏ
ｊ

ｉｑ
－

］ ｄｉ
－

Ｂ
ｊ

Ｓ

ｊ

Ｆ
，，（

3
）

0

厂商每引进多
一个品种 ，需要支付

一笔固定费用 ， 尺 。 ＆可以理解为企业为引人新市

场所花费的研究费用或者广告费用 。 9
ｊ

ｉ 是企业 ｊ 生产种类 ｉ 的单位成本函数 。 其形式

如下 ：

6
ｊ
＝

ｆ（ 4 ）

ｗ 为中 国的工资 。 ＾为企业 ｊ 的生产效率 。 我们假设进人市场的企业生产每个种类 ｉ

（
ｉｅ（

0
，

￣
］ ） 的成本函数是线性递增 函数 ，具体形式为 ：

ｃ
；

．

＝ 祝 。 而引入新产品种类涉

及到的固定费用为 9
ｊ

Ｓ
ｊ

Ｆ
ｋ
。 即生产率越髙的企业引入新产品种类的 固定成本越低 。

通过对 分别求
一

阶导 ，我们可以得到最优的生产种类数 目为 ： 丨

？
＝ ＿ ［ 0＂

2

：

無
］（ 5 ）

相应的 ，每种产品的最优生产数 目和价格分别为 ：

ｉＡ—ｄｄ ．Ａ＋ＯＡ

ｑ＇
＝

ｆ ，巧
＝
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企业 ｊ
还需要做一个出 口决策 ，最优的出 口种类数目 ， ‘ 企业 ｊ 最大化出 口利润 ：

ｍ ａｘ
＃ｊ

［ ｅ
ｆ

（
Ａ
ｆ －

ｂ＾ ）
＜＾

－

／ ］
ｄ ｉ

—

ｓＺ／ｄ
ｊ＾
Ｆ
ｊ

．（
6

）

0

其中 ，
／ 为中 国企业出 口到外国 ｆ面临的名义汇率 。 ／ （

冰山成本 ） 是企业出 口 到外

国所需專的成本 。

一般来说 ， ／＞ 1 。 这是因为企业出 口 到国外需要支付包括物流和通

关费用在内的一系列成本 。 可以理解为企业为打开新 出 口 品种市场所花费的广告

费用 。

将上述函数分别对
＜ ， 《 求

一阶最优条件 ，可得 ：

ｅ
？
＝
ｍ ａｘ

Ｌ
Ｏ

，

＾ －

2

＾
＾

］（
7

）

中国企业在外国的定价策略为 ：

ｆｉ
—

ｄ
ｊ
ｉ＾ｆｉ＾Ａｆ＋

劣
＝

2 6／
，片

＝

2

接下来 ，我们分析外国企业的生产决策 。 在中国市场 ，外国企业的最大化问题为 ：

ｍａｘ
呀

（
Ａ

－

ｈｉｆｃ ）
9／ｏ

－

ｇｑ
ｆ
ｉ：（ 8 ）

可得外国企业的最优定价策略为 ：

ａ
＿

Ａ ￣

8 ？
＿

Ａ＋ ｇ
ｑｆｉ

一

 2 ｂ
＇Ｐｆｃ

＂

 2

外国企业在外国市场的利润最大化问题为 ：

ｍａｘ
＾

Ｃ＾
－

ｂｑｆｆ
） ｑｆｆ（ 9

）

可得到 ：外 国企业的最优定价策略为 ：

． Ａ
ｆＡ

ｆ
＇

ｑｆｆ
＝

 2 6

＇＾
＝

Ｔ

与 Ｍｅｌｉｔｚａｎｄ 0 ｔｔａｖｉａｎ 0
（

2 0 0 8
）

—致 ，我们假设累积分布函数 Ｇ
（ 0 ） 满足帕累托分布

函数

？Ｇ
（ ｄ ）

＝

（

＝－

）

ｋ

可以求得 ，

＝Ｅ
｛ ｅ ）

＝￣

Ｙ
？ｏ 我们接下来求解 Ａ 和ｙ ，

详细过程登陆作者主页

下载 。

3

将生产种类
＜ 
对 0

】

． 求导
，
我们有 ：

｜
＜ °

，

誃
＞ ° 以及载 ＜ °

因此模型得到下面三个结论 ：

3 此处及以下的推导请登陆 ｈｔｔ
ｐ ：
／／ｍ

ｊｙ
ａｃｅｅ ｒ． ｅｄｕ ．ｃｎ／ｃｖｃ ．ｈｔｍ 下载附录证明 。
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结论 1
：
当企业生产率 （ ＾

）越高时 ，
生产的产品种类越多 ， 出 口的产品种类也越多 。

结论 2
： 当面临名义有效汇率贩值时 ，企业出 口 的产品种类会越多 。 而高生产率的企

业在名义有效汇率贬值时表现越为明显 。

结论 3  ： 当面临名义有效汇率艇值时 ，企业出 口 的核心产品相对非核心产品 出 口量会

减小 。

“

三 、数据介绍和变 量构造

从上一节我们得到了结论 1
－

3 。 接下来我们开始实证检验这些结论 。 在进行实证

分析之前
，我们首先介绍

一

下本文所用到的数据和构建的指标 我们的企业数据来 自 于

国家统计局收录的 2 0 0 1 － 2 0 0 6 年工业企业数据库 。 这套数据包括了所有年收益在五百

万元以上的非国有企业和所有的 国有企业 。 以产出价值衡量 ，这套数据覆盖了 中国总工

业产值的 9 5％ 以上 。 中国统计局每年 出版的 中 国统计年鉴中工业部门 的信息也来 自于

这套数据 。 这套数据主要 由三部分组成 ：
资产负债表 ，损益表和现金流量表 。 我们的样本

数据包含了  4 5 3
，

0 6 8 个企业 。 然而 ， 由于
一些企业的信息明显呈现误报的特征 ，我们按余

淼杰 （ 2 0 1 0
）及 Ｆｅｅｎ ｓｔｒａ ｅｔ ａｌ ．（ 2 0 1 4 ） 的方法对样本进行清理 。 符合以下任何一条特征的

样本将被清除 ：关键信息缺失 ，其中关键信息包括 ： 总资产 ， 固定资产净值 ，销售额和总产

出值 ；雇佣人数少于八人 ； 固定资产净值超过总资产值 ；企业的编号信息缺失 ；开业信息有

误 。 比如说开业时间早于一月 或者晚于十二月 。 经过清理后 ，总样本中覆盖的企业数 目

为 3 5 4
，
5 3 7

，约有 2 2 ％ 的观测值被清理出样本 。

我们从海关总署记录的企业出 口交易记录来获得我们需要的 以下企业信息 ：企业 出

口 种类数 目 （
ＨＳ 6 位码水平 ） ，企业出 口贸易的类型 （加工贸易或

一

般贸易 ） 以及每笔交易

对应的交易金额 。 由于海关交易数据和工业企业数据采用的是不同 的编码系统 ，我们采

用了余淼杰 （
2 0 1 0

） 中的方法对两套数据进行了合并 。 最后合并得到的企业个数为 1 0 6
，

7 8 2
，约占工业企业数据库观测值总数的 2 4 ％ 。 对比 Ｂｅｒｎａｒｄｅ ｔａｌ．（

2 0 0 9
）对于美国数据

和 Ｙｕ
（

2 0 1 3
）对中国数据的处理结果 ，我们的合并结果与之相差不大 。 另外 ，有些企业可

能存在于多个行业中 。 由于不 同行业企业出 口种类数 目本身存在不可 比性 ，我们的样本

中去除掉 了这样的企业 。

在进行回归之前 ，我们先观察我们样本的关键变量统计值 ，出 口种类数 目和名义有效

汇率 （企业层面 ） 。 我们对出 口种类数 目的分类水平在 ＨＳ 6 位码 。 这样的分类水平使得

我们对企业出 口种类数 目 的变动既包括了从
“

手机
”

到
“

电脑
”

的跨品种变化 ，又，括了从
“

台式机
”

到
“

笔记本电脑
”

这样的垂直变化 。 表 1 给出 了样本中企业出 口种类分布的统

计描述 。 表格 中的百分比数值为观测值数占总样本比重 。 在总样本中 ， 多产品企业是样

本的主体 ，约 占样本观测值总数的 8 7 ． 2 ％ 。 将近 4 0 ％ 的企业出 口 产品种类超过 1 0 个 。

另外 ，多产品出 口企业的比重在逐年提高。 我们在表 1 的列 3 和列 4 中分别列出 了 2 0 0 1

年和 2 0 0 6 年的企业出 口种类数 目 的统计描述 。 在 2 0 0 1 年 ，多产品企业占总样本比重为
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8 2
． 3 ％ 。 3 0 ％的企业出 口产品种类多于 1 0 个 。 在 2 0 0 6 年

，
多产品企业占总样本比重为

8 8
．

1 ％ 。 超过 4 0 ％ 的企业出 口产品种类超过 1 0 个 。

表 1 企业出 口产品分布
—

出 口种类数总样本（ ％ ） 2 0 0 1 年 （ ％ ） 2 0 0 6 年 （ ％ ）

1 1 2 ． 8 1 8 ． 7 1 1 ． 9

‘

＜ 5 3 8 ． 3 4 6 ． 1 3 6 ． 3

＜ 1 0 6 1
．

1 7 0 5 8 ． 7

＜ 2 0 8 1 ． 9 8 7 ． 3 8 0 ． 1

￡
7 4 3


1 0 0


1 0 0


1Ｍ


注 ： 企业出 口种类分类在 ＨＳ 6 位码水平 。 各百分比按照观测值数占对应样本观测值总数比例计算 。
‘

我们在基准回归 中使用了名义有效汇率而非名义汇率 。 不同的企业与不向的 国家和

地区从事进出 口业务 ， 因此事实上面对着不同的人民 币汇率变动 。 人民币对美元升值的

同时 ，
可能对 日元和欧元在贬值 。 另外 ，在数据中很多企业部存在同时出 口 到使用不同币

种的国家的现象 。 我们对于企业 ｆ在 ｔ期面对的名义有效汇率的定义如下 ：

ＮＥＥＲ
＾

＝

ｆｌ
ＮＥＲ

Ｊｆ＾ Ｗ
ｊ
＝ 1

Ｊ
＝

1 ；
＝

1

而、
＝ ｜ ， 其中 蜉 表示企业 ｆ 出 口到国家 ｊ 的货物价值 。

Ｖ
ＮＥＲ

ｈ ｔ
表示的是以人民币表示的 ｊ 国 ｔ 年外币价格 （基期为 2 0 0 0 年 ，

ＮＥＲ
ｊ ＜ｗｘ

＝  1
） 。

ＮＥＲ
ｈ ｔ
数值增加表示人民币贬值 。 表示的是 ｔ 年出 口到国家 ｊ 的货物价值占企业 ｆ总出

口价值的份额 。 我们对于企业名义有效汇率的方法是基于李宏彬等 （ 2 0 1 1 ） 的一个改进 。

李宏彬等 （
2 0 1 1

）在测算企业实际有效汇率时仅使用了包括美元 ，
欧元和英镑在内的十四

种国家货币相对人民 币的名义汇率 。 而将其余国家货币相对人民币的名义汇率以美元相

对人民币 的名义汇率给予替换 。 而我们对于名义有效汇率的测算精确到了 1 9 0 个国家每

一个出口地的名义汇率。 其中 ，各国货币 的名义汇率来 自 国际货币基金组织的国际金融

统计数据库 （
Ｉｎｔｅｒｎａ ｔｉｏｎａｌ ｔ

｜

，

ｉｎａｎｃｉａ ｌＳｔａｔｉｓ ｔｉｃｓ
） 。 各国 国内生产总值来 自宾夕法尼亚大学的

数据库 ，
ＰＷＴ

（

ＰｅｒｍＷｏｒｌｄＴａｂｌｅ ）第七版 。

表 2 列 出了 回归所用的关键变量 ，
出 口种类数 目 、出 口产品分布和名义有效汇率每一

年的统计描述 。 企业出 口产品分布偏度 （
ｓｋｅｗｎｅｓｓ

）为企业非核心产品 出 口量与企业核心

产品 出 口量之比 4

。 分布偏度值的上升意味着企业出 口 向非核心产品偏移 。 出 口产品分

布偏度 （
ｓｋ ｅｗｎｅｓｓ

）的定义如下 ：

4 对于企业出 口产品分布的刻 画指标有两类 ： 第
一

个指标为熵指标。
Ｂａｌｄｗｉ ｎａｎｄＧｕ

（
2 0 0 9

） 和 Ｂｅｒｎａ ｒｄ ｅｔ ａｌ ．

（ 2 0 1 1 ）所使用的指标为熵 （
ｅｎ

ｔ
ｒｏ
ｐｙ ） ， 定义为 ＝

Ｘ ，其中 够为 ｔ 年商品 ｋ 在企业 ｆ 中的出 口份

额 。

．

由于这种定义并无理论基础 ， 与 Ｍａ
ｙ
ｅｒ ｅｔ ａｌ．

（
2 0 1 1 ） 以及 Ｃｈａｔｔｅｊｅｅ ｅ ｔａｌ ．

 （
2 0 1 3

）

—致
，
我们采取第二个指标

，

出 口

产品分布偏度 （
ｓｋｅｗｎｅｓｓ

） 。
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分布偏度 （
ｓｋｅｗｎｅｓｓ

）
＝

（总出 口值 －核心产品出 口值 ）／ 核心产品 出 口值

其中
，

ｄｅｉｗｉｅｗｅ［
0

，

1
） 。 核心产品为企业出 口量最大的产品 。 从表 2 中可见 ，从

2 0 0 3 年到 2 0 0 6 年 ，企业的名义有效汇率
一直在上升 ，幅度大概为 4 2 ％ 。 而出 口产品种类

数 目在 2 0 0 6 年前一直在上升 。 核心产 品 占出 口 总值比重一直在 2 0 0 4 年前上升 ， 而在

2 0 0 5 年之后逐渐下降 。

表 2 名义有效汇率和出 口种类 ：企业层面
（
2 0 0 1

－ 2 0 0 6
）

名义有效汇率出 口产品种类数出 口产品分布偏度



均值标准差均值标准差


均值标准差

2 0 0 1 0 ． 9 0 0 ． 0 9 9 ． 1 41 0 ． 9 0 ． 5 70 ． 9 3

2 0 0 2 0 ． 9 2 0 ． 1 2 1 0 ． 4 5 1 2 ． 2， 0 ． 5 8 0 ． 9 1

2 0 0 3 1 ． 0 4 0 ． 2 0 1 0 ． 8 9 1 2 ． 3 7 0 ． 5 2 0 ． 8 4

2 0 0 4 1 ． 1 1 0 ． 2 8 1 0 ． 9 5 1 2 ． 7 8 0 ． 5 00
．

8

2 0 0 5 1 ． 1 4 0 ． 2 9 1 2 ． 0 9 1 3 ． 3 4 0 ．
5 4 0 ． 8 5

2 0 0 6


Ｌ
Ｊ

0


0 3 0


1 2 ． 0 2


1 3 ． 2 6


0 5 4


0 ． 8 3
￣

注 ：企业出 口种类分类在 ＨＳ6 位码水平 。 出 口产品分布偏度 （
ｓｋｅｗｎｅｓｓ

）
的定义如下 ： 分布偏度 ＝

（ 总出 口值 －

核

心产品出 口值
）
／核心产品出 口值＂ｆｅｗｎｅｗｅ［

0
，

1 ） 。 核心产品为企业出 口量最大的产品 。

我们回归中还控制 了企业层面的变量 ：全要素生产率 、进 口 比例 、员工总数以及进 口

国加权 ＧＤＰ 。 文献指出生产率越高 的企业出 口表现越好 （ Ｍｅ ｌｉ ｔｚ
（

2 0 0 3
） ；Ｂｅｒｎａｒｄｅｔａｌ．

（
2 0 1 0

，

2 0 1 1
）等 ） 。 为 了精确得到 ＴＦＰ 的值 ，我们采用 了ＯＵｅｙ

－ ＰａｋｅＳ
（

1 9 9 6
） 文章中提到

的方法来估计和测算企业 ＴＦＰ
5

。 同时 ，受 Ｙｕ（ 2 0 1 3 ） 的启发 ，我们还部分修改了传统的

ＯＵｅｙ
－ Ｐａｋｅ ｓ方法 ，使之更贴近 中国企业现实情形 ：使用产出和要素价格平减指数来得到

企业的真实产出和要素投人水平 ；使用企业的真实资本折旧数据来构建投资数据 ；为了考

虑中国 2 0 0 1 年人世和企业加工贸易对于企业生产率的影响 ，我们在构建过程中还加入了

相应的虚拟变量作为控制 。 进 口 中间品 比例会从两个不同的方向影响企业的出 口表现 。

一方面 ， 出 口企业的进 口 中间 品 比例越高 ， 其受到汇率影响越小 。 另
一

方面 ，进 口 中 间品

增加了企业的 中间品种类选择空间 ，可以增加企业的生产率 （
Ｓｃｈｏｒ

（
2 0 0 4

）；Ｋ＾ａｈａｒａａｎｄ

Ｌａｐｈａｍ（
2 0 1 3 ） ） ，从而提髙企业的出 口表现 。 我们对于进 口 中间品 比例的度量为 ：进 口

价值／
（
工资 ＋ 中 间品投人 ） 。 我们还控制了企业规模 。 企业规模的代理变量为企业雇佣

人数的对数值 。 相关文献 （
Ｃｈａｔｔｏ

ｊ
ｅｅｅ ｔａ ｌ．（

2 0 1 3
）；

Ｋｕｇｌ ｅｒｅ ｔａｌ ．（
2 0 1 2

） ）指 出 ，企业规模

越大越有能力调整其出 口产品 。 我们还控制了企业进 口 国加权 ＧＤＰ 对数值
6 以控制来 自

需求方面对企业出 口决策的冲击 。

！

5 在企业生产率测算 中 ，部分文献使用 Ｌｅｒｉｎ 8ｏｈｎ ａｎｄ Ｐｅｔｒｉｎ
（

2 0 0 3 ）
（简称 ＬＰ 方法 ）

的方法 。 在此种 ＴＦＰ 测算

中 ，中间投人品被用作代理变量 。 然而余淼杰 （ 2 0 1 0
，

2 0 1 3
）指 出 ，

ＬＰ 方法并不适用于测算包括 中国企业在内大量使用

进 口中间投人品的生产率 。

6
企业进 口国加权 ＧＤＰ 的度量为Ｊ ｏ

ｇ Ｃ ｗｇ
ａ

ｈ ）＝为企业 ｆ 出 口到国家
ｊ
的份额 。 为

国家 ｊ 的 国内生产总值
（
以 2 0 0 5 年美元不变价度量 ） 。
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表 3 样本中各主要变轰的基本统计特征
￣￣

变 量均值标准差

名 义有效汇率 （ 对数值 ，
企业层面 ） 0 ． 0 5 0 2 4

出 口产品种类数 目 （企业层面 ）
．

9 ． 4

＇

 1 0

进 口 国加权 ＧＤＰ对数值 （ 企业层面 ） 2 8 ． 7 42 ． 4 0

1 全要素生产率 （ 对数值 ） 1 ． 0 6 0 ． 6 4

进 口比例 0 ． 1 9 0 ． 8 0



员工数 （对数值 ）



Ｌ 6 7



0 2 1



四 、实证分析结果

在本文的实证研究中 ，我们希望回答的核心问题是 ：名义汇率的变动会在多大程度上

影响企业出 口产品的决策 。 我们采取的回归设定如下 7

 ：

Ｙｆ，
＝

＾＼ｎ
｛ ＮＥＥＲｆｉ ）＋ｙＺｆｉ

＋
ｆ
ｉ
ｆ
＋ 0

，＋ｅ
ｆｉ

其中 ｈ 为企业 ｆ 的 出 口产品种类数 目 以及出 口产品分布偏度 。 ＮＥＥＲ
ｆｉ
为企业 ｆ的名

义有效汇率 。
Ｚ
ｆｔ 为企业 ｆ的一系列控制变量 ，包括进 口 国加权 ＧＤＰ 、全要素生产率 、企业

规模以及进 口 比例 。
ｆ
ｉ
ｆ
为企业 ｆ 的固定效应 。 0

ｔ
为年份固定效应 。

（

一

）基准回归

我们的基准回归结果呈现在表 4 和表 5 中 。 在表 4 的列一和列二中 ，我们都采用固

定效应回归模型进行估计 。 在第一列的 回归中 ，我们只加入了人民币 名义有效汇率 。 结

果显示名义有效汇率对数的系数显著为正 ，说明人民币贬值 （ 升值 ）会带来企业出 口种类

的增多（ 减少 ） 。 在第二列中 ，我们还控制 了其他的企ｉｋ层面的变量 。 结果显示 ，名 义有

效 ？ｄ率对数之前的系数仍然显著为正 ，但系数大小略有减小 。

由于我们的 回归因变量出 口种类是
一个非负整数 ， 面板回归得到的结果是有偏的

（ ＣａｍｅｒｏｎａｎｄＴｒｉｖｅｄｉ（
2 0 0 5 ） ） 。 因此 ，在第三、第四列中 ，我们汇报了计数模型 （ ｃ

ｏｕｎｔｄａ
－

ｔａ
） 的 回归结果 。 第三列吴现的是泊松回归结果 ：名义有效汇率每升值 1 0 ％ ，会带来企业

出 口种类 0 ． 7 ％ 的上升 。 考虑到我国企业出 口 品种的分布特征并不完全满足泊松分布的

特征 8

，而负二项分布模型更拟合我国企业出 口 品种的分布特征 。 因此 ，我们又进一步对

样本进行了负二项分布回归 。 结果报告在第 四列中 。 名义有效汇率上升 （ 人民币贬值 ）

每 1 0 ％
，会带来企业出 口种类 1

． 9 ％ 的上升 9

。

7我们的 因归设定与Ｃｈａｔｔｅ ｉ
ｊ
ｅ ｅｅｔａＬ（ 2 0 1 3

）
与

Ｂｅｒｎａ ｒｄｅｔ ａＬ （ 2 0 1 1 ）等类似 。

8 泊松分布要求因变量的期望均值和方差相等 。 而我们的样本的分布特征 （均值为 7
，
方差为 1 0 8 ）并不满足这

一要求 。 数值检验的结果也显示样本的过度分散系数为 0 ．

 5 8
，显著偏离泊松分布对应的零值 。

9 我们在回归中使用的泊松分布回归 以及负二项分布回归 均满 足叫 ＝ 五
（ 乃 ＾ ）

＝ ｅｘｐ （ ｘ ｉ

＇

＾ ） 0 ．由于我们 的 自

变量都为对数值
，

因此 Ｐ 即相 当于 ｙ
对 ｘ 变动的弹性。

具体计算过程可参见 ＣａｍｅｒｏｎａｎｄＴｒｉｖｅｄｉ （ 2 0 0 5 ）关于此部分的

介绍 （ ｐ
6 6 9 

－

 6 7 6
） 。
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接下来 ，我们对比人民币名义有效汇率变动与企业层面其他特征变量变动对于企业

出 口产品种类数 目 的影响 。 我们分别计算了名义有效汇率 、 全要素生产率、总雇佣人数 、

进 口 比例每变动 1 ％ 对于企业出 口产品种类数 目 的弹性变动分别为 ：
0 ． 1 9 ％， 0 ．  0 6 ％ 、

0 ．
 7 8 ％ 以及 －

0 ． 0 2％ 。 相对企业层面特征变量而言 ，人民币有效汇率变动对于企业出 口

产 品种类数 目的影响较大 ，仅次于企业规模对于企业出 口产品种类数 目 的影响 。

表 4 人民币名义有效汇率变动对企业出 口产品种类数 目的彩响

因变量固定效应泊松分布负二项分布

出 口产品种类


（ 1 ）


（ 2
）


（ 3
）
 （

4
）

名义有效汇率 0 ． 3 1 2

＊＂

 0 ． 0 7 5 

＊

 0 ． 0 6 7 

？ ＊ ．

0 1 8 9

＊＂

（ 4 ． 4 1 ）（ 1 ． 7 5 ） （ Ｓ． 2 8
）（ 1 3 ． 0 0 ）

全要素生产率 0 ． 0 4 3 0 ． 0 3 4
＊＂

 0 ． 0 6 4
＂ ＊

（
0 ．

5 1 ）（
1 1 ． 1 5

） （ 1 5 ． 0 7 ）

进 口 国加权
ＧＤＰ 1 ． 1 8 5

…

 0 ． 1 1 2

＂ ＊

 0 ． 0 8 1

＊
＊＊

（ 2 9 ． 1 2
）（

2 9 ． 1 2 ）（
7 1 ． 8 6

）

总雇佣人数 1 0 ． 9 2 5
＂ ＊■

 0 ． 9 1 4 

…

 0 ． 7 7 6
＊ ＊

＊

（ 1 3 ． 7 6 ）（ 4 4 ． 2 4 ）（ 3 2 ． 6 3 ）

进 口 比例－ 0 ． 2 2 0
＊－ 0 ． 0 0 7

＊－ 0 ． 0 2 1 

＊ ＊ ＊

（

－

1 ． 7 6 ）（
－

1 ． 8 0 ）（
－

3 ． 0 5 ）

企业固定效应是是 是 是

年份固定效应是是 是 是

Ｒ 2 0 ． 0 2 1 0 ． 0 5 8



观测值个数


8 3
，

3 3 1


5 4
，
7 8 8


5 4
，

7 8 8


5 4
，
7 8 8

注
：括号内数值为 ｔ值 。 该表中

？

表示 1 0％ 水平上显著 ，

＇ ？

表示 5 ％水平上显著 ，

…

表示 1 ％ 水平上显著。 名义有

效汇率 、全要素生产率以及总雇佣人数均取对数值 。 全要素生产率为 0 1 1ｅ
ｙ
－ Ｐａｋｅ 8

（
1 9 9 6

） 估计 ，并取滞后
一

期 1 0
。 中

间品进 口 比例 ＝ 企业进 口值／
（ 中间品投入 ＋工资收人 ） 。 列一和二为 固定效应估计

，

且产品种类数 目为对数值 。 第

三列为泊松回归估计 。 第四列为负二项分布估计 。

ｒ

表 5 列出了名义有效汇率变动对于企业出 口分布偏度的影响 。 列一为 ＯＬＳ 估计结

果 。 名 义有效汇率的增加 （贬值 ） 会带来企业出 口产 品分布向非核心产品偏移 。 当 名义

有效汇率上升 （人民币Ｋ值） 会导致企业的 出 口 产品分布偏度值增加 。 第二列 的 回归采

用了 固定效应回归模型。 名义有效汇率前的系数相对第一列有所减小 。

更进一步地 ，
我们的 回归因变量企业出 口产品分布偏度的对数值在零处大约有 1 0 ％

的 比例 。 使用 固定效应模型可能会导致有偏的估计 。 因此 ，
我们在表 5 的第三列使用 了

Ｔｏｂｉｔ 回归进行估计 。 我们发现结果与第
一列 比较接近 。 名义有效汇率上升 （贬值 ）

1 0 ％

会带来企业出 口产品分布偏度值增加 0 ． 6 ％ 。 Ｉ

接下来 ，我们对 比人民币名义有效汇率变动与企业层面其他特征变量变动对于企业

出 口产品分布的影响 。 我们分别计算了名义有效汇率 、全要素生产率 、总雇佣人数 、进口

比例提高
一个标准差对于企业出 口产品分布偏度的影响 。 与之前一样 ，相对企业层面特

1 0 考虑到当期相关性 ，我们对全要素生产率取
一

期滞后 。 感谢匿名审稿人提出的建议 。
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征变量而言 ，
人民币有效汇率变动对于企业出 口产品分布偏度的影响较大 ，仅次于企业规

模对于企业出 口产品分布偏度的影响 。

表 5 人民帀名义有效汇率变动对企业出 口产品分布偏度的彩响

因变量ＯＬＳＦＥＴｏｂｉ ｔ

出 ｆａ产品分布偏度


（
1

）



（
2
）



（
3
）


名义有效汇率
？

 0 ． 0 6 1 

＊＂

 0 ． 0 2 5

…

 0 ． 0 6 1

…

（
1 0 ． 1 1

）（
3 ． 2 9

） （
1 0 ． 1 5

）

全要素生产率－ 0 ． 0 0 2－

 0 ． 0 0 0－

 0 ． 0 0 2

（

－

1 ． 0 4 ）（
－

0 ． 0 7 ）（
－

1 ． 0 4 ）

进口
国加权ＧＤＰ 0 ． 0 3 6

＂ ＊

 0 ． 0 3 2 

…

 0 ． 0 3 6 

…

‘＇

（ 4 9 ． 4 2 ）（ 2 7 ． 2 6
）（

4 9 ． 4 6
）

总雇佣人数 0 ． 1 2 9

…

 0 ． 0 3 50 ． 1 2 9

＊ ＊＊

（ 1 3 ． 2 9 ） （ 1 ． 5 1 ）（ 1 3 ． 3 3 ）

进口 比例－

0 ． 0 0 6 

…－

0 ． 0 0 4－

 0 ． 0 0 6
＂＊

（
－

2 ． 8 9
）（

－

1 ． 1 0
）（

－ 2 ． 9 0 ）

企业固定效应否 是否

年份固定效应是 是是

Ｒ 2 0 ． 0 7 1 0 ． 0 3 3



观测值个数


5 4
，

7 8 8



5 4
，

7 8 8



5 4
，
7 8 8



注 ：括号内数值为 ｔ 值。 该表中
？

表示 1 0％水平上显著
，

？ ？

表示 5 ％水平上显著
，

…

表示 1 ％水平上显著 。 出 口产

品分布 （
ｓｋｅｗｎｅｓｓ

）定义如前 。 名义有效汇率 、全要素生产率以及总雇佣人数均取对数值 。 全要素生产率为 Ｏｌｌｅｙ

－

Ｐａ－

ｋｅｓ
（

1 9 9 6
）估计 ，

且取滞后一期 。 中间品进 口 比例 ＝ 企业进 口值／
（
中间品投人 ＋工资收人 ） 。 列一为 0 1 5 回归

，
列

（
二

）
为固定效应回归模型 。 列

（
三

）为 Ｔｏｂｉｔ估计 。

（
二

） 内生性问题

至此 ，人民币有效汇率跃值会增加企业出 口产品数 ，
并向非核心产 品偏移 。 不过 ，企

业在决策出 口种类数 目时 ，可能会涉及到出 口地的变更
，
从而影响到企业总出 口 中各出 口

地的相对出 口份额 ，而这会反过来影响到企业面临的名义有效汇率 。 换言之 ，之前的回归

结果可能会受到内生性问题的干扰 。

表 6 处理 内生性后的回归结果

（ Ａ） 出 口产品种类 （ Ｂ
）
出 口产品分布偏度

因变量



0 ）


（
2

）


（
1

）


（
2

）

．
汇率

． 0 ． 3 1 7
…

 0 ． 3 8 7

＊＂

 0 ． 0 0 9 

＊

 0 ． 0 7 1 

…

（ 1 3 ． 7 4 ）（ 1 8 ． 4 3 ）（ 1 ． 8 8 ） （ 8 ． 1 2 ）

全要素生产率 0 ． 0 5 4
…

 0 ． 0 5 6

…－

0 ． 0 0 2

＊－

0 ． 0 0 1

＊

（
1 1 ． 1 8

）（ 1 1 ． 7 3
）（

－

1 ． 8 0
）（

－

1 ． 7 1
）

进 口国加权ＧＤＰ 0 ． 0 7 6
＊＂

 0 ． 0 7 4
＊ ＊ ＊

 0 ． 0 3 7


＊＂

 0 ． 0 4 0 

…



（
3 3

．
4 2

）


（
3 2

．
5 5

）


（
3 9

．
0 0

）


（
4 2

．
2 0

）
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ｕ （续表 ）

ＺＴＴ
－

（ａ ） 出 口产品种类（
Ｂ

） 出 口产品分布偏度
因变量^



（ 1 ）


（ 2 ）


（ 1 ）



（ 2 ）

总賴人数 0 ． 8 2 9
＊＂

 0 ． 7 9 9
＊ ＊ ＊

￣

 0 ． 1 3 0
．＂

 0 ． 1 1 7
＊＂

（
2 7 ． 9 0 ）（

2 7 ． 3 2
） （

1 0 ． 3 3 ） （
9 ． 5 3 ）

进口 比例－

0 ． 0 0 7－

 0 ． 0 4 4
＂＊－

0 ． 0 1 1

…

－

0 ． 0 0 6
＊

（

－

1 ． 0 7
）（

－ 4 ． 0 7
）（

－ 4 ． 2 5
）（

－

1 ． 7 4
）

企业固定效应是 是 否否

年份固定效应是 是 是是

观测值个数


3 4
，

5 6 0


3 5
，

7 0 6


3 4
，

5 6 0


3 5
，

7 0 6

注 ： 括号 内数值为 ｔ值 。 该表中
？

表示 1 0％水平上显著广表示 5 ％水平上显ｆ
？

表示 1 ％水平上显著 。 我们对

于出 口产品种类部分的估计采取负二项分布 回归 。 我们对于出 口产品分布的估计采取 Ｔｏｂ ｉｔ 估计 。 列一二分别列 出

的是将企业 出 口份额固定在 2 0 0 1 年和 2 0 0 6 年值的回归结果 。 全要素生产率为 ＯＵｅ
ｙ
－ Ｐａｋｅｓ

（
1 9 9 6 ）估计

，
且取滞后

一

期 。

为了解决这
一

■可能的内生性问题 ，受 ＴｏｐａｌｏｖａａｎｄＫｈａｎｄｅｌｗａｌ
（ 2 0 1 1 ） 和 Ｙｕ （ 2 0 1 3 ） 的

启发 ，我们将各出 口地的出 口 份额固定为 2 0 0 1 或者 2 0 0 6 年的份额 。 这样 ，企业的 以后

（ 或以前 ）各年的出 口 变化就不会影响到我们的 出 口加权汇率指标 。 我们发现 ：在固定了

市场份额后 ，企业出 口产品决策对于名义有效汇率的变动会有所增加 。

ｕ 在表 6 的列一

中 ， 当我们将市场份额固定在 2 0 0 1 年的值时 ，人民币有效汇率增加 （人民币贬值 ）
1 0 ％

时 ，会带来企业出 口产品数上升 3％ 、出 口产品分布偏度上升 0 ． 1 ％
。 第二 ，在列二 中 ， 当

我们将市场份额固定在 2 0 0 6 年的值时 ，人民币有效汇率增加 （人民币贬值 ）
1 0 ％ 时 ，会带

来企业出 口产品数上升 3 ． 9 ％ 、出 口产品分布偏度上升 0 ．
 7 ％ 。

（ 三 ）企业异质性反应

我们在理论分析中看到生产率较高的企业在面对汇率Ｋ值时会增加更多的 出 口种

类 。 我们在表 7 的列二中确认了这一结论 。 通过负二项分布 回归
，
全要素生产率每上升

—个标准差 ，人民币有效汇率增加 （人民币贬值 ）
1 0 ％对于出 口产品数上升的影响幅度会

增加 0 ． 2 7 ％ 。 另外 ，我们还发现大企业在面临人民币有效汇率增加 （人民币贬值 ） 时出 口

种类数 目相对小企业增加更明显 。 企业规模每上升
一

个标准差 ，人民 币有效汇率增加

（ 人民币贩值 ）
1 0 ％会导致出 口产品数上升的幅度上升 0 ． 2 1 ％ 。 而对于出 口分布偏度而

言 ，大企业和生产率高的企业相对小企业以及生产率低的企业面临人民币有效汇率增加

（人民币贬值 ） 时非核心化更明显 。 全要素生产率每上升
一

个标准差 ，人民币有效汇率增

加 （ 人民币艇值 ）
1 0 ％ 对于出 口产品偏度上升的影响幅度会增加 0

． 1 4 ％ 。 企並规模每上

升一个标准差 ，人民 币有效汇率增加 （人民币贬值 ）
1 0 ％对于出 口产品偏度上升的影响幅

度会增加 0 ． 1 9 ％ 。

1 1一个可能 的解释是 ， 当汇率变动时企业会相应更改出 口地以规避汇率风险 。 因此回归在加 总层面的估计系

数会较小
。
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表 7 企业异质性

ＺＺＺ（
Ａ

）
出 口产品种类（ Ｂ ） 出 口产品分布



（ 1
） 固定效应（ 2

）负二项分布（ 1 ） 固定效应（
2
）
Ｔｏｂ ｉ

ｔ

汇率 4 ． 7 6 8

＊＊

 0 ． 0 4 7 

＂

 0 ． 0 7 2 

＊

 0 ： 0 0 8

＂

（ 2 ． 4 8 ）（
2 ． 4 1

）（ 1 ． 7 4
）（

2 ． 1 6
）

汇率 ＊章要素生产率 0 ． 2 8 7 0 ． 0 3 0 

＂

 0 ． 0 0 3

＊

 0 ． 0 1 6

＂

（ 1 ． 1 2 ）（ 1 ． 9 8 ） （ 1 ． 7 3 ）（ 2 ． 5 6 ）

汇率

＊
总雇佣人数 2

．
2 6 7 

“

 0 ． 1 0 4 

＊

 0 ． 0 7 1 

＊

 0 ． 0 9 7 

＊
＂

（ 2 ． 1 6 ）（
1 ． 6 6 ）（ 1 ． 8 9 ）（ 3 ． 8 2 ）

汇率
＊进口 比例－

0 ． 0 6 1－

0 ． 0 3 9

＊－ 0 ． 0 0 5－

 0 ． 0 1 4

（

－ 0 ． 1 6 ）（
－

1 ． 7 9
）（

－

0 ． 6 2
）（

－

1 ． 6 1
）

企业固定效应是 是 是否

年份固定效应是 是 是是

ｌｔ 2 0 ． 0 2 2 0 ． 0 0 7

观测值个数


7 2
，
6 1 3


7 2
，

6 1 3


7 2
，

6 1 3


7 2
，
6 1 3

￣

注
：括号内数值为 ｔ值 。 该表中

？

表示 1 0 ％水平上显著 ，

？ ？

表示 5％水平上显著 ，

…

表示 1 ％水平上显著 。 全要素生

产率为 Ｏｌｌｅ
ｙ 

－ ＰａｋｅＳ
（

1 9 9 6 ）估计 ，
且取滞后

一

期 。 另外 ，全要素生产率 、总雇佣人数与进 口 比例为样本期间平均值。

五
、结 论

本文基于多产品企业异质性贸易理论框架 ，利用 2 0 0 1 
－ 2 0 0 6 年中国海关交易数据和

中 国工业企业数据库对期间中 国企业的出 口结构变动从企业和产品多层次地进行了 细致

的分析 。 我们发现人民币名义汇率变动对于中 国企业的出 口产品决策影响非常显著 。

本文采用负二项分布模型估计了企业层面的人民币有效汇率变动对于企业出 口种类

的影响 。 结果表明人民币有效汇率的贬值会导致企业出 口种类的扩张 。 人民币名义有效

汇率每上升 （人民币贬值 ） 1 0％
，企业出 口种类上升约 2 ％

。 此外 ，人民币贬值会显著导致

企业出 口 向非核心产品转移 。 我们的其他稳健性检验也支持了我们的结论 。

可见 ，人民币贬值
一方面能增加企业出 口产品的多元化 ， 同时会导致企业出 口产品向

非核心产品偏移 。 另外 ，？们还发现面临人民币汇率变动时 ， 出 口企业之间的产品决策也

具有很强的异质性 。 当人民币Ｋ值时 ，规模大或者髙生产率的企业能够更明显地扩张其

出 口品种 。 而规模大的企业其出 口产品分布的非核心化也较为明显 。 而当人民币升值

时 ，规模大或者高生产率的企业会更为明显地缩减产品线且会开始更集中生产核心产品 。

我们的这些发现对理解在全球经济一体化中 ， 中 国制造业企业如何在汇率波动时做出不

同最优的出 口决策 ，有着重要的借鉴意义 。
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