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摘要：在要素市场化改革进程中正确看待汇率波动问题已经成为高质量发展时期优化资源配置的关键。

基于 ２０００—２００９ 年中国工业企业数据库、海关贸易数据库以及 ２０００—２０１８ 年 ＩＦＳ 人民币双边汇率数据，构
建细分制造业实际有效汇率波动指数，检验汇率波动对资源配置扭曲指标“生产率离散度”的影响及作用机

制。研究表明：（１）实际有效汇率波动增大会显著降低行业内企业的生产率离散度，从而改善行业资源配置
效率；（２）实际有效汇率波动显著地通过企业的进入退出效应和贸易传递效应对行业生产率离散度产生影
响；（３）劳动密集型和资本密集型行业的生产率离散度对实际汇率波动的敏感度更高，外资企业占比更高的
行业亦表现出类似特征；（４）实际有效汇率波动与行业的生产率离散度之间存在显著的“Ｕ”型关系，但人民
币汇率波动水平当前仍处于效率改善区间。
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一、引言

汇率是国际经济学历久弥新的经典科学问题之一，完善人民币汇率市场化形成机制是推动要素市

场化改革的重要环节。２０世纪 ９０年代，以管理浮动为主要目标的人民币汇率决定机制同人民币可兑换
性改革相继推行，这一具有稳定趋势并可被预期的汇率贬值或升值在 ２０１５ 年“８·１１ 汇改”中被显著改
变，人民币汇率由单边贬值或升值的变动形式转为随机、高频双向波动，弹性明显增强。这一重大变化不

仅系统且广泛地影响企业的长期决策以及成本、盈利和效率等指标［１］，还可能提高企业面临的经营风险

和不确定性，影响行业内企业的进入退出决策，最终导致行业资源配置的效率变化。外汇是重要的生产

要素，２０２０年国务院发布的《构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意见》明确指出要“增强人民币
汇率弹性”。在推动要素市场化进程中，探讨汇率波动的资源配置效应及可能的影响机制对于完善人民

币汇率市场化形成机制、加快要素市场化改革和优化要素配置是极为关键的环节。

当前，中国制造业企业的资源配置扭曲问题显著，全要素生产率的提升主要源自企业内部资源配

置而非市场机制的完善［２］。２０１５ 年中央经济工作会议提出要改善要素配置效率，促使优势资源按照
市场运行规则流向高效率部门；２０２０ 年中央全面深化改革委员会第十五次会议强调要“加快推进有

—７９—



李晓静，张　 莹，刘　 成 汇率波动是否有利于改善行业资源配置效率？

利于提高资源配置效率的改革”。近期，受新冠肺炎疫情和中美贸易摩擦冲击，我国外汇市场呈现反

复波动态势。已有研究表明，汇率波动会影响企业的进入退出行为［３］。一方面，企业在市场中的自由

进入和退出是生产要素实现自由流动的重要体现，有利于资源重置，反之则会导致资源配置效率降

低；另一方面，汇率是影响国内外资源配置的重要因素，增强汇率弹性是市场供求所决定的汇率形成

机制的重要体现。因此，从资源配置视角为汇率市场化和要素市场化改革提供思路和借鉴在现阶段

是至关重要的。

遗憾的是，现有文献主要从汇率水平变动或汇率制度视角考察了汇率对企业生产率［４］、进出口行

为［５］、出口产品质量［６］、资源配置效率［７ ８］等方面的影响。相较之下，有关汇率波动的研究较少，且主

要关注对企业生产率［９］、国际投资抑或贸易行为［１０］等方面的影响，对汇率波动的资源配置效应的研

究始终尚付阙如。有鉴于此，本文构建了中国制造业 ４ 分位行业层面面板数据集，不仅考察人民币实
际有效汇率波动的资源配置效应，还探讨可能的作用机理，并进一步验证汇率波动与资源配置效率之

间的“Ｕ”型关系。
区别于现有研究，本文的边际贡献可能体现在如下三个方面：第一，率先将汇率波动问题与资源

配置议题联系起来，不仅为优化资源配置提供了政策思路，而且丰富了汇率相关研究。诸多文献评估

了汇率水平变化对企业生产率抑或行业资源配置效率的重要作用，但始终缺乏对汇率波动的资源配

置效应的探讨。第二，识别了企业的进入退出行为，并鉴别了进口中间品，考察了人民币汇率波动通

过新旧企业更替、进口渗透等渠道对行业内企业生产率分布的影响机制，为促进资源自主有序流动、

提升要素配置效率提供思路。第三，以生产率离散度作为衡量资源配置扭曲程度的指标，发现了实际

汇率波动的非线性影响效应，且进口加权和出口加权汇率波动的作用呈现非对称特征，便于更准确认

识汇率波动的资源配置效应。

二、文献综述

（一）行业资源配置效率相关研究

行业资源配置效率多采用行业内企业的加成率或生产率的离散度进行测度和分析。加成率是市

场势力的重要反映，在一定程度决定着一个国家或地区在全球价值链分配环节中的地位和收益，加成

率的均等化意味着不存在分散化现象，市场的资源配置率达到最优。在开放经济条件下，企业的加成

率分布直接影响贸易利得和社会福利水平。Ｄｅ Ｌｏｅｃｋｅｒ ａｎｄ Ｗａｒｚｙｎｓｋｉ［１１］基于企业成本最小化假设推
导了成本加成的计算公式，发现出口企业的加成率明显比非出口企业高。毛日癉等［８］以中国企业为

研究对象，亦发现出口企业与非出口企业存在显著的成本率差异。

生产率分布体现了资源要素在异质性企业中的配置差异，是资源配置效率的重要体现。企业间

的生产率离散度越大，说明越多的低效率企业未被淘汰而占有大量资源，引起资源误置［１２］。有效的

市场结构和运行机制有助于通过优胜劣汰效应促使资源流向高效率企业，最终表现为异质性企业的

生产率收敛，离散程度降低［１３］。现实经济活动中，要素难以自由流动，致使企业生产率的分散化成为

常态，大量经验研究亦发现微观企业的生产率因行业和地区异质性而存在“持久性”差距［１４］。作为最

大的发展中国家，中国存在系统性的资源配置扭曲问题［１５］，若这一问题改善至美国水平，制造业的总

体生产率可提高 ３０％ ～５０％ ［１３］。虽然近年来中国制造业企业的资源误置现象有所缓解，但形势依然

严峻，高效率企业始终未能获得充分资源［１６］。汪洋［１７］也对中国制造业企业的生产率分布进行了测

算，以考察资源配置效率的动态演变和改善路径。

关于资源配置效率的影响因素，最初的文献多从企业的管理能力、人力资本等供给角度［１８］抑或

产品需求方面［１９］进行解释。异质性企业贸易理论的提出为资源配置效率提供了新的思路。Ｍｅｌｉｔｚ
ａｎｄ Ｏｔｔａｖｉａｎｏ［２０］通过构建理论模型讨论并预测了贸易自由化对企业生产率分布的影响，贸易自由化通
过优胜劣汰效应迫使低生产率企业退出市场，而高生产率企业则能扩大市场份额甚至占领主导地位，

最终带动整个行业实现生产率增长。这一观点得到了诸多学者的支持［２１ ２２］。近年来，越来越多的学

者关注了我国制造业企业尤其是国有企业存在的资源错配现象，并致力于探究造成这一问题的根源。
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樊娜娜和李荣林［２３］发现，融资约束是影响资源配置效率的重要因素，有必要改善企业的软预算约束。

还有学者开始强调非市场因素的作用，认为政府的不当干预会影响资源配置效率［２４］。

（二）汇率与行业资源配置相关研究

开放经济条件下，汇率作为一种核心价格指标，直接影响企业面临的国内外市场环境和资源配置效

率。已有文献较多地关注汇率变动，探索其资源配置效应。Ｔｏｍｌｉｎ［３］发现，汇率升值迫使规模较小、效率
较低的厂商退出，从而降低了生产率的下限、提升了行业整体生产率。Ｅｋｈｏｌｍ ｅｔ ａｌ． ［７］以挪威制造业为
研究对象，发现汇率升值对全要素生产率分布的条件均值的影响显著为正。与之不同的是，刘亚琳和王

雅琦［２５］关注非贸易企业，发现人民币升值促使劳动力向低加成率企业流动，造成加成率离散度增大，资

源配置效率降低。值得注意的是，由于市场竞争结构和企业自身竞争策略的异质性，汇率变化引致的企

业定价行为存在不对称性，即汇率升值和贬值会对加成率离散度即资源配置效率产生不对称影响［２６］。

另外，新新贸易理论暗含了行业生产率门槛变化将直接影响企业的进入和退出决策，张靖佳和陈璐瑶［２７］

聚焦中国 ２００５年汇率改革这一冲击对行业进入门槛以及企业生产率分布的影响。
三、研究设计

（一）计量模型构建

本文尝试设定如下计量模型来考察人民币实际有效汇率波动对行业资源配置效率的影响：

Ｄｉｓ＿ｔｆｐｊｔ ＝ α ＋ βＶｏｌ＿ｒｅｅｒｊｔ ＋ ΨＸｊｔ ＋ η ｊ ＋ μｔ ＋ η ｊ × μｔ ＋ ε ｊｔ （１）
其中，ｊ表示４分位行业，ｔ表示年份；Ｄｉｓ＿ｔｆｐｊｔ代表行业 ｊ中所有企业在 ｔ年的生产率分布状况，用生

产率离散度来衡量；Ｖｏｌ＿ｒｅｅｒｊｔ 代表 ４ 分位行业层面的实际有效汇率波动；Ｘｊｔ 为控制变量；η ｊ 和 μｔ 分别
表示行业和时间固定效应；同时，本文借鉴周茂等［２８］的研究思路，加入交互项 η ｊ × μｔ；ε ｊｔ 为随机误差
项；估计结果在 ４ 分位行业层面进行聚类调整。

（二）变量定义

１． 被解释变量
本文参照 Ｈｓｉｅｈ ａｎｄ Ｋｌｅｎｏｗ［１３］、李蕾蕾和盛丹［２４］等学者的研究，在 ４ 分位行业层面构造企业的生

产率离散度指标来度量行业的资源配置效率。生产率离散度多用企业生产率分布的基尼系数（Ｇｉｎｉ
Ｉｎｄｅｘ）、泰尔指数（Ｔｈｅｉｌ Ｉｎｄｅｘ）来衡量：

ＤｉｓＧＩＮＩ＿ ｔｆｐｊｔ ＝
２
ｎ∑ ｉ

ｉ
ｎ －
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其中，Ｙｉｊｔ为行业 ｊ内企业 ｉ在 ｔ年时期的生产率，ｎ为行业 ｊ内的企业数量，μ为行业 ｊ内企业的平均生
产率水平。本文还运用包括对数偏差均值指数（Ｍｅａｎ Ｌｏｇ Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ，ＭＬＤ）、相对平均偏差指数（Ｒｅｌａｔｉｖｅ
Ｍｅａｎ Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ，ＲＭＤ）、生产率标准差、第 ９０分位与第 １０分位的比值（ｃ９０１０）、第 ７５分位与第 ２５分位的
比值（ｃ７５２５）等指标来衡量，以尽可能从多角度测算企业间资源配置效率。显而易见地，上述指标的数值
越大说明该行业的生产率离散程度越高，资源配置效率越低。另外，生产率离散度指标的测度基于企业的

全要素生产率，本文选择 Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ ａｎｄ Ｐｅｔｒｉｎ［２９］提出的半参数估计法来计算生产率。
２． 核心解释变量
本文的核心解释变量为 ４ 分位行业的汇率波动（ｖｏｌ＿ｒｅｅｒ），测算过程如下：首先，用工业品价格指

数对人民币双边汇率进行平减，得到人民币与各国的双边实际汇率指数①；接着，用汇率的移动标准差

（即对汇率取对数之后计算移动平均值的移动标准差）、方差（即当期汇率与通过自回归得到的预测值

之差的方差）和标准差（汇率对数的一阶差分值再取标准差）三类指标度量汇率波动，移动标准差用于

基准回归，其他指标作为稳健性参照；最后，以行业 目的国层面的贸易额为权重，用几何加权平均法
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①为便于理解，本文将其转换为直接标价法下的汇率指数。
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计算行业的汇率波动指数：

Ｖｏｌ＿ｒｅｅｒｊｔ ＝ ∏
ｎ

ｊ ＝ １
（Ｖｏｌ＿ｒｅｅｒｃｔ）θ

ｊ
ｃｔ （４）

其中，ｒｅｅｒｃｔ，表示中国与贸易伙伴国 ｃ在 ｔ年的月度实际有效汇率指数，Ｖｏｌ＿ｒｅｅｒｊｔ 为以 ５ 个月为滚
动窗口的移动标准差指标，ｎ为行业 ｊ内的企业总数，θ ｊｃｔ 表示行业 国家层面的进出口贸易权重系数。

考虑到进出口贸易额或许会影响双边汇率水平，为尽可能避免贸易权重指标的内生性，本文使用双边

近 ３ 年的贸易流量均值来计算权重，即：
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ｔ －３
ｅｘｃｊｔ

∑
ｋ

ｃ ＝ １
∑ ｔ －１

ｔ －３
ｅｘｃｊｔ
＋

ＩＭｊｔ
ＥＸｊｔ ＋ ＩＭｊｔ

×
∑ ｔ －１

ｔ －３
ｉｍｃｊｔ

∑
ｋ

ｃ ＝ １
∑ ｔ －１

ｔ －３
ｉｍｃｊｔ

（５）

其中，ＩＭｊｔ 和 ＥＸｊｔ 分别为行业 ｊ与其所有贸易伙伴国在 ｔ年的进口、出口总额，ｉｍ
ｃ
ｊｔ 和 ｅｘ

ｃ
ｊｔ 分别为行

业 ｊ与国家 ｃ在 ｔ年之前 ３ 年的平均进口额和出口额，ｋ为行业 ｊ双边贸易的伙伴国总数。同时，本文借
鉴Ｇｏｌｄｂｅｒｇ［３０］的研究思路，依据式（４）分别计算出口加权和进口加权的汇率波动指标，以考察汇率波
动对资源配置效率的非对称影响。

３． 主要控制变量
为尽可能避免遗漏变量造成的估计偏误问题，本文选取如下控制变量：（１）行业出口额（ｅｘｐｏｒｔ），

以 ４ 分位行业的出口交货值的对数度量；（２）行业进口额（ｉｍｐｏｒｔ），用行业的进口总额的对数表示；
（３）行业规模（ｓｃａｌｅ），用行业内企业的平均工业总产值的对数表示；（４）行业资本密集度
（ｋｉｎｔｅｎｓｉｔｙ），采用人均固定资产净值的对数度量；（５）行业平均员工人数（ｌａｂｏｒ），用行业平均从业人
数的对数表示；（６）行业平均年龄（ａｇｅ），用行业中企业的平均年龄表示；（７）企业数量（ｎｕｍｂｅｒ），即
行业内的工业企业数量；（８）行业外资份额（ｆｄｉ），将实收资本中外资比例超过 ２５％ 的企业定义为外
资企业，从而计算行业内外资企业数量占比；（９）行业集中度（ｈｈｉ），用行业的赫芬达尔指数衡量，可
以反映行业的市场结构特征。

（三）数据来源及处理

本文主要包含三方面数据来源：（１）中国工业企业数据库。工业库收录了规模以上的非国有企业
以及所有国有企业，是目前最全面、最常用的微观企业研究数据库。本文参考已有文献［３１ ３２］的做法对

数据库进行清理，并剔除了异常观测值。另外，考虑到 ２０１０ 年数据质量问题以及 ２０１１ 年收录企业标
准的较大变化，本文以 ２０００—２００９ 年作为样本区间，该时间跨度充分涵盖了 ２００５ 年人民币汇率改革
事件，具有较好的代表性。（２）中国海关统计数据库。该数据库涵盖了所有 ＨＳ － ８ 分位的产品进出
口信息。本文先将 ＨＳ产品编码统一为 ＨＳ２００２ 版本，再借鉴 Ｂｒａｎｄｔ ｅｔ ａｌ． ［３３］的做法，将 ４ 分位的中国
工业行业代码（ＣＩＣ）与海关库中的产品代码分类对照，从而得到行业 国别层面的相关变量。（３）ＩＭＦ
国际金融统计数据库（Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ）。ＩＦＳ 提供了 ２０００—２０１８ 年人民币的月度双边
汇率和各类价格指数，本文选取 ５ 个月为滚动窗格进行移动平均计算，最终得到年度平均汇率波动指
标。在数据清理基础上，本文首先根据国别将双边汇率波动指标与海关库进行匹配，再将海关库与工

业库进行匹配，之后经过价格平减，计算得到工业企业的全要素生产率及行业生产率离散度①。

（四）特征事实

１． 行业生产率离散度演变趋势
图 １ 展示了中国制造业细分行业的生产率离散度在样本期内的演变趋势。可以看出，采用不同

指标测算的行业生产率离散度都呈现逐年下降趋势。具体地，肉、禽类罐头制造和谷物磨制行业的离

散度最低，汽车车身、挂车制造行业的离散度变化幅度最大，达到 － ０ ０８３ ４，炼钢行业的离散度变化值

—００１—

①限于篇幅，各行业离散度变化详情未列示，留存备索。
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图 １　 ２０００—２００９ 年行业内生产率离散程度变动趋势

最小为 － ０ ０５９ ４。
２． 行业实际汇率波动变化趋势
２０００—２００９ 年间，中国制造业

行业的汇率波动指数在 ２００５ 年之
前保持平稳，而 ２００５ 年之后的波动
幅度明显增大，这可能跟 ２００５ 年实
行汇率制度改革有关。值得注意的

是，人民币汇率在 ２００８ 年和 ２００９ 年
的波动较为剧烈，可能是因为，受

２００８ 年金融危机影响，全球经济和
汇率都出现明显震荡。表 １ 展示了
样本期内波动幅度最大和最小的行

业，可以看出，航空设备制造、刨花

板制造、锡矿等行业实际平均汇率

波动最大，而实验分析仪器制造、生物制品、铝矿采选等行业的平均波动最小。

表 １　 ２０００—２００９ 年间实际汇率波动幅度最大、最小的行业

行业代码
实际汇率波动均值

移动标准差法 方差法 标准差法
行业类别

Ｐａｎｅｌ Ａ　 ２０００—２００９ 年间实际汇率平均波动幅度最大的行业
３６６９ ０． １７０ ２ ０． ３８１ ０ ０． １７２ ９ 航空、航天及其他专用设备制造

２０２３ ０． １３９ ２ ０． ３００ ０ ０． １３７ ９ 刨花板制造

０９１４ ０． １２２ ２ ０． ３２２ ６ ０． １２５ １ 锡矿采选

２６２２ ０． １２０ ６ ０． ３０６ ４ ０． １２１ ３ 磷肥制造

２７５０ ０． ０９３ ２ ０． ２８１ ９ ０． ０９２ ８ 兽用药品制造

４５００ ０． ０８９ ２ ０． ２７０ ６ ０． ０８８ ７ 燃气生产和供应业

Ｐａｎｅｌ Ｂ　 ２０００—２００９ 年间实际汇率平均波动幅度最小的行业
４１１４ ０． ０１４ ５ ０． １１０ ５ ０． ０１４ ０ 实验分析仪器制造

２７６０ ０． ０１４ １ ０． １０８ ０． ０１３ ５ 生物、生化制品的制造

３６８６ ０． ０１３ ３ ０． １０６ ７ ０． ０１２ ９ 铝矿采选

０９１６ ０． ０１２ ４ ０． １１２ ７ ０． ０１３ ４ 假肢、人工器官及植入器械制造

３７６１ ０． ０１１ ９ ０． ０９４ ９ ０． ０１１ ２ 飞机制造及修理

注：数据由作者计算整理所得，限于篇幅，仅分别列示波动幅度最大和最小的 ５ 个行业。

四、实证结果及分析

（一）基准回归

表 ２ 为基准回归结果，被解释变量为生产率分布的基尼系数，采用固定效应模型进行回归。根据
列（１）至列（３），随着加入控制变量并控制了行业和年份固定效应，汇率波动的估计系数始终在 １％的水
平上显著为负，表明人民币实际有效汇率波动增大有助于降低中国制造业行业的生产率离散程度，在一

定程度上改善行业资源配置效率。列（４）加入了行业虚拟变量与年份的交互项，核心估计参数仍在 １％
的显著水平上为负，这与毛日癉等［８］基于行业加成率离散程度的测算结论较为相似。列（５）将核心解释
变量替换为由方差法计算所得的汇率波动指标，汇率波动有助于降低企业间生产率离散程度的结论依然

稳健。列（６）至列（７）将基尼系数替换为泰尔指数，核心解释变量分别采用基于移动标准差和方差法的
汇率波动指标，估计参数均在 ５％的水平上显著为负，表明实际有效汇率波动显著改善了行业资源配置
效率。

—１０１—
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表 ２　 实际汇率波动影响行业生产率分布的基准回归结果

变量名称
（１）
ｉｇｉｎｉ

（２）
ｉｇｉｎｉ

（３）
ｉｇｉｎｉ

（４）
ｉｇｉｎｉ

（５）
ｉｇｉｎｉ

（６）
ｉｔｈｅｉｌ

（７）
ｉｔｈｅｉｌ

ｖｏｌ＿ｒｅｅｒ
－ ０． ０８６ ５ － ０． ０８９ ０ － ０． ０３６ ３ － ０． ００９ ９ － ０． ０２２ ２ － ０． ０３６ ３ － ０． ００９ ９

（０． ０３２ ４） （０． ０３１ ０） （０． ０１１ ４） （０． ００３ ８） （０． ０１０ １） （０． ０１１ ４） （０． ００３ ８）

常数项
０． １０４ １ ０． １２７ ８ ０． ０４５ ８ ０． ０４７ ８ ０． １６１ ０ ０． ０４５ ８ ０． ０４７８

（０． ００１ １） （０． ０２８ １） （０． ０１０ ８） （０． ０１０ ７） （０． ０２９ ２） （０． ０１０ ８） （０． ０１０ ７）
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
趋势项 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ３ ８８４ ３ ８８４ ３ ８８４ ３ ８８４ ３ ８８４ ３ ８８４ ３ ８８４
调整 Ｒ２ ０． ５１８ ０． ５６４ ０． ５３６ ０． ５３７ ０． ５７２ ０． ５３６ ０． ５３７

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为标准误，固定效应包括时间固定效
应与行业固定效应，“Ｙｅｓ”表示控制了该变量的影响，所有方程的估计结果聚类到行业层面。

（二）非对称性检验

为了进一步考察汇率波动对行业内资源配置效率的影响是否会因进口或出口权重的差异而呈现

非对称特征，本文分别将行业生产率离散度对出口加权（ｅｘ＿ｒｅｅｒ）和进口加权（ｉｍ＿ｒｅｅｒ）的实际有效汇
率波动进行回归，估计结果见表 ３。可以发现，出口加权的汇率波动对生产率离散程度的影响为负，但
不显著，而进口加权的汇率波动系数负显著，说明行业进口渗透率越高越有助于资源配置效率提升。

列（３）和列（６）尝试将二者同时加入回归方程，进口加权指标对行业资源配置效率的提升效应依然更
显著。究其原因，进口扩大引致国内企业竞争加剧，进口企业更易通过中间品进口维持成本优势，增

大低效率企业退出市场的概率，同时行业生产率趋于收敛［３４］。

表 ３　 实际汇率波动对行业生产率分布的非对称影响

变量名称

基于移动标准差法的汇率波动 基于方差法的汇率波动

（１）
ｉｇｉｎｉ

（２）
ｉｇｉｎｉ

（３）
ｉｇｉｎｉ

（４）
ｉｇｉｎｉ

（５）
ｉｇｉｎｉ

（６）
ｉｇｉｎｉ

ｅｘ＿ｒｅｅｒ
－ ０． ００２ ０ － ０． ００２ ４ － ０． ００１ １ － ０． ００１ ４
（０． ００３ １） （０． ００３ １） （０． ００２ ８） （０． ００２ ８）

ｉｍ＿ｒｅｅｒ
－ ０． ００５ ９ － ０． ００６ ０ － ０． ００４ ２ － ０． ００４ ３

（０． ００２ ５） （０． ００２ ５） （０． ００２ ５） （０． ００２ ５）
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
趋势项 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ４ ０９３ ４ ０９３ ４ ０９３ ４ ０９３ ４ ０９３ ４ ０９３
调整 Ｒ２ ０． ５７１ ０． ５７１ ０． ５７１ ０． ５７１ ０． ５７１ ０． ５７１

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为标准误，固定效应包括时间固定效
应与行业固定效应，“Ｙｅｓ”表示控制了该变量的影响，所有方程的估计结果聚类到行业层面。

（三）稳健性检验

１． 替换核心指标
在基准回归的基础上，本文进一步选取 ４ 分位行业的 ＭＬＤ 指数、ＲＭＤ 指数、生产率分布的标准

差、行业内第 ９０ 分位与第 １０ 分位的比值、第 ７５ 分位与第 ２５ 分位的比值等指标来替代基尼系数和泰
尔指数，并将核心解释变量替换为基于方差法的汇率波动指标。回归结果显示，实际有效汇率波动的

系数与前文始终保持较好的一致性，表明本文回归结果是稳健的。

２． 替换估计方法
首先，将滞后一期的生产率离散度作为解释变量纳入式（１），运用系统 ＧＭＭ和差分 ＧＭＭ方法进

行估计，可以发现，汇率波动的系数依然负显著，Ｈａｎｓｅｎ 过度识别检验证明了工具变量的有效性，ＡＲ
（１）过程显著而 ＡＲ（２）不显著，表明 ＧＭＭ 估计结果是有效的。接着，本文构造了 ２ 分位行业层面的

—２０１—
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实际有效汇率指标，作为解释变量的工具变量，运用两阶段最小二乘法（２ＳＬＳ）进行估计，回归结果与
基准回归保持了较好的一致性。最后，鉴于被解释变量取值非负，本文采用面板随机效应模型和泊松

回归进行再估计，核心解释变量的估计系数依然支持基准回归结果。

３． 变换研究样本
为了充分考量 ２００５ 年汇改事件的冲击，本文使用 ２００５ 年及之后年份样本进行估计，汇率波动的

系数在 ５％的水平上显著为负。接着，继续尝试将样本调整为均衡面板，回归结果未发生明显变化。
最后，本文尝试进行逆向回归，结果显示，生产率离散度对实际汇率波动的影响并不显著，表明二者的

逆向因果关系在统计上不显著，再次论证了研究结论的稳健性①。

（四）影响机制检验

本文采用逐步回归法对影响机制进行检验，在式（１）的基础上构造如下递归方程用以识别对中介
变量的传导效应：

Ｍｊｔ ＝ α ＋ βＶｏｌ＿ｒｅｅｒｊｔ ＋ ΨＸｉｔ ＋ η ｊ ＋ μｔ ＋ η ｊ × μｔ ＋ ε ｊｔ （６）
Ｄｉｓ＿ｔｆｐｊｔ ＝ α ＋ βＶｏｌ＿ｒｅｅｒｊｔ ＋ δＭｊｔ ＋ ΨＸｉｔ ＋ η ｊ ＋ μｔ ＋ η ｊ × μｔ ＋ ε ｊｔ （７）
其中，Ｍｊｔ为一系列待检验的中介变量，其他变量定义与前文一致。中介效应的检验步骤如下：第

一步为了识别汇率波动与行业资源配置效率的因果关系，即式（１）的回归结果；第二步对式（６）进行
估计，考察实际汇率波动对中介变量的影响；第三步对式（７）进行估计，验证中介效应是否存在。
１． 进入退出效应
实际汇率的适度波动可能会通过调节行业内企业的进入或退出行为从而改变生产率分布，即汇率

波动可能潜在地改变了行业内部企业的扩展边际。因此，本文将行业新进入企业的数量占比（ｅｎｔｅｒ）、退
出企业数量占比（ｅｘｉｔ）和净进入退出企业比（ｎｅｔｒａｔｉｏ）作为中介变量，详细回归结果见表 ４。

列（１）至列（２）为新进入企业占比的检验结果。结果表明：实际汇率波动促使更多企业进入市
场，这一促进效应仅在 １０％的水平上显著；新企业进入有利于降低行业的生产率离散度，但这一结果
在统计上不显著。根据列（３）至列（４），实际汇率波动显著地通过加快企业退出市场促进了行业内资
源配置效率的提升，这与已有结论保持一致［３］。显然，汇率波动带来的经营风险和不确定性促使低生

产率企业退出，从而推动行业内企业的生产率更加平均，资源配置趋于优化。列（５）至列（６）的结果
进一步支持了上述结论：随着汇率波动幅度加大，低效率企业退出，高效率企业进入，新旧企业更替导

致行业内生产率分布趋于收敛。

表 ４　 进入退出效应影响机制检验结果

变量名称
（１）
ｅｎｔｅｒ

（２）
ｉｇｉｇｉ

（３）
ｅｘｉｔ

（４）
ｉｇｉｇｉ

（５）
ｎｅｔｒａｔｉｏ

（６）
ｉｇｉｇｉ

ｖｏｌ＿ｒｅｅｒ
０． １０８ ８ － ０． ０３１ ９ ０． ３０６ ７ － ０． ０２２ ３ ０． ２６２ ７ － ０． ０３４ １

（０． ０６０ ６） （０． ０１０ ４） （０． １０１ １） （０． ０１１ ２） （０． １３１ ６） （０． ０１１ ５）

ｅｎｔｅｒ
－ ０． ００６ ５
（０． ００５ ２）

ｅｘｉｔ
－ ０． ０１５ ２

（０． ００５ ２）

ｎｅｔｒａｔｉｏ
－ ０． ０１０ ６

（０． ００４ ０）
Ｎ ３ ８８４ ３ ６９２ ３ ６８５ ３ ５０６ ３ ４９４ ３ １４７
调整 Ｒ２ ０． ９０６ ０． ５８４ ０． ７５９ ０． ５９３ ０． ７９８ ０． ５８９

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为标准误，固定效应包括时间固定效
应与行业固定效应，“Ｙｅｓ”表示控制了该变量的影响，所有方程的估计结果聚类到行业层面。

—３０１—

①限于篇幅，上述稳健性检验的结果未列出，留存备索。
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表 ５　 贸易传递效应影响机制检验结果

变量名称 ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ ｉｇｉｇｉ ｉｔｈｅｉｌ ｅｘｐ＿ｄｅｐｅｎｄ ｉｇｉｇｉ ｉｔｈｅｉｌ

ｖｏｌ＿ｒｅｅｒ
－ ０． ２２７ ８ － ０． ０２１ ３ － ０． ００８ ７ ０． １５２ ７ － ０． ０１２ ２ － ０． ００５ ５

（０． １０１ ８） （０． ００６ ８） （０． ００２ ５） （０． ０５７ ２） （０． ００５ １） （０． ００１ ９）

ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ
－ ０． ００２ ７ － ０． ００１ ０

（０． ００１ ２） （０． ０００ ４）

ｅｘｐ＿ｄｅｐｅｎｄ
－ ０． ０４１ ５ － ０． ０１２ ８

（０． ００３ ２） （０． ００１ ２）

常数项
０． ８３８ ２ ０． ２０２ ７ ０． ０６０ ８ － ２． ０４４ ３ ０． １２０ ０ ０． ０３３ ７

（０． ２９４ ４） （０． ０１９ ７） （０． ００７ ３） （０． １９９ １） （０． ０１７ ９） （０． ００６ ８）
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
趋势项 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ３ ８５６ ３ ８５６ ３ ８５６ ４ ０９３ ４ ０９３ ４ ０９３
调整 Ｒ２ ０． ５５２ ０． ６０４ ０． ５８３ ０． ９２２ ０． ５９０ ０． ５５０

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为标准误，固定效应包括时间固定效

应与行业固定效应，“Ｙｅｓ”表示控制了该变量的影响，所有方程的估计结果聚类到行业层面。

２． 贸易传递效应
大量的理论或经验研究论证了进出口贸易行为对企业生产率及其分布的影响。从出口渠道看，

人民币汇率波动加剧了本国企业与外国企业的竞争，通过优胜劣汰加速了新旧企业更替进程，促使资

源从低效率企业流向高效率企业。从进口渠道看，人民币汇率波动影响企业的进口成本，导致高进口

渗透率行业产生较大的进口竞争效应和进口替代效应，从而有助于降低产品的平均价格、提高生产效

率，优化行业资源配置。

因此，本文计算了 ４ 分位行业层面的进口中间品规模与出口规模占行业总产值的比重，分别衡量
行业的进口渗透率（ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ）和出口依存度（ｅｘｐ＿ｄｅｐｅｎｄ），进而考察汇率波动影响行业资源配置效
率的贸易传导效应，回归结果见表 ５。列（１）至列（３）为进口中间品渠道，可以看出，实际汇率波动显
著地提高了行业的中间品进口比，而进口比增加利于降低企业的生产率离散度，这一结论在使用基尼

系数和泰尔指数作为被解释变量的情形下未发生改变。列（４）至列（６）为出口渠道，结果显示，实际
汇率波动可通过提升出口依存度对资源配置效率发挥作用。另外，为了检验影响机制的稳健性，本文

进一步构建工具变量，采用最小二乘法进行再回归，进入退出效应和贸易传递效应的中介效应检验结

果均显著①。

五、异质性检验和非线性关系探讨

（一）异质性检验

１． 所有制结构异质性
诸多研究指出，中国经济转型过程中相伴而生的是国有经济向非国有经济的转变。通常来说，国

有经济部门的经济效率较低，国有企业改革是资源进一步优化配置的过程。同时，外资企业拥有市

场、技术等方面优势，可能会在汇率波动的过程中享受更多获益。因此，本文按照行业内国有企业与

外资企业数量占比来对行业所有权结构进行划分②。根据表 ６，汇率波动与国有企业占比的交乘项不
显著，与外资企业占比的交乘项显著为负，说明实际有效汇率波动的资源配置效应对外资企业更显

著，而国有企业受影响较小。可能是因为，国有企业面临的竞争程度相对较低，在一定程度上抑制了

汇率波动引致的资源配置效率改善效应的发挥。

—４０１—

①
②
限于篇幅，影响机制的稳健性检验结果未列出，留存备索。

本文将实收资本中国有资本占比超过 ５０％的企业定义为国有企业，外资比例超过 ２５％的企业定义为外资企业。



ＪＯＵＲＮＡＬ ＯＦ ＮＡＮＪＩＮＧ ＵＮＩＶＥＲＳＩＴＹ ＯＦ ＦＩＮＡＮＣＥ ＡＮＤ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ

表 ６　 异质性检验结果———所有制结构

变量名称
（１）
ｉｇｉｇｉ

（２）
ｉｇｉｇｉ

（３）
ｉｇｉｇｉ

（４）
ｉｔｈｅｉｌ

（５）
ｉｔｈｅｉｌ

（６）
ｉｔｈｅｉｌ

ｖｏｌ＿ｒｅｅｒ
－ ０． ０１０ ２ － ０． ０１１ ８ － ０． ００９ ３ － ０． ００６ ０ － ０． ００５ ９ － ０． ００４ ５
（０． ００５ ６） （０． ００６ ６） （０． ００６ ８） （０． ００２ ９） （０． ００３ ９） （０． ００３ ９）

ｖｏｌ＿ｒｅｅｒ × ｆｏｒｅｉｇｎ
－ ０． １０４ ０ － ０． ０９３ ７ － ０． ０３３ ７ － ０． ０３０ ４

（０． ０３３ ５） （０． ０３３ ８） （０． ０１２ ８） （０． ０１２ ８）

ｖｏｌ＿ｒｅｅｒ × ｓｔａｔｅ
－ ０． ０１０ ２ － ０． ０１６ ５ － ０． ００６ ３ － ０． ００８ ８
（０． ０２３ ３） （０． ０２３ ６） （０． ０１０ ２） （０． ０１０ ２）

ｓｔａｔｅ
０． ００４ ０ ０． ００３ ８ ０． ００１ ５ ０． ００１ ５

（０． ００１ ８） （０． ００１ ８） （０． ０００ ８） （０． ０００ ８）

ｆｏｒｅｉｇｎ
－ ０． ０２１ ０ － ０． ０１９ ７ － ０． ０２０ ３ － ０． ００９ １ － ０． ００８ ６ － ０． ００８ ８

（０． ００４ ５） （０． ００４ ６） （０． ００４ ６） （０． ００１ ８） （０． ００１ ８） （０． ００１ ８）
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
趋势项 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ４ ０９３ ４ ０９３ ４ ０９３ ４ ０９３ ４ ０９３ ４ ０９３
调整 Ｒ２ ０． ５７２ ０． ５７２ ０． ５７３ ０． ５３７ ０． ５３８ ０． ５３８

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为标准误，固定效应包括时间固定效
应与行业固定效应，“Ｙｅｓ”表示控制了该变量的影响，所有方程的估计结果聚类到行业层面。

２． 行业要素密集度异质性
传统要素禀赋理论暗含了不同要素密集度行业在国际贸易中可能呈现明显差异。中国劳动力资

源充裕，劳动密集型企业普遍规模小、竞争激烈、抗风险能力差，其生产率对汇率波动的敏感度也可能

更高。因此，本文将样本划分为劳动密集、资本密集和技术密集型行业，分组回归结果见表 ７。列
（１）、列（３）和列（５）以基尼系数为被解释变量，可以看出，实际汇率波动的资源配置效应主要体现在
劳动和资本密集型行业，技术密集型行业受到的影响为负，但不显著。技术密集型行业进入门槛高，

相对较低的竞争程度可能导致效率损失［３５］，汇率波动亦难以引致明显的进入退出和竞争效应。列

（２）、列（４）和列（６）将被解释变量替换为泰尔指数，估计系数的显著性与符号未发生明显改变，表明
本文的回归结果是稳健的。

表 ７　 异质性检验结果———要素密集度

变量名称

劳动密集型行业 资本密集型行业 技术密集型行业

ｉｇｉｇｉ ｉｔｈｅｉｌ ｉｇｉｇｉ ｉｔｈｅｉｌ ｉｇｉｇｉ ｉｔｈｅｉｌ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｖｏｌ＿ｒｅｅｒ
－ ０． ０４３ ２ － ０． ０１９ ９ － ０． ０３９ ８ － ０． ０１４ １ － ０． ０４７ ０ － ０． ０１３ ９
（０． ０２２ ４） （０． ００８ ２） （０． ０１８ ９） （０． ００５ ６） （０． ０３２ ９） （０． ０１５ ９）

固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
趋势项 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １ ７７２ １ ７７２ １ ８２１ １ ９２４ ３７９ ３９７
调整 Ｒ２ ０． ５２７ ０． ５０５ ０． ６０２ ０． ５７９ ０． ６５０ ０． ６２１

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为标准误，固定效应包括时间固定效
应与行业固定效应，“Ｙｅｓ”表示控制了该变量的影响，所有方程的估计结果聚类到行业层面。

（二）汇率波动与行业资源配置效应的非线性关系

伴随着新近关于汇率的研究逐渐将视线投放至非线性视角，考察汇率波动与企业价值、出口等变

量之间的非线性关系，发现了较低程度的汇率波动与高汇率波动之间显著的效应转变［３６ ３７］。本文不

禁发出疑问：从资源配置效率视角看，汇率波动幅度是否越大越好？因此，本文在模型（１）中加入汇率
波动指标的二次项，继续考察实际汇率波动与行业资源配置效率的非线性关系：

—５０１—
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Ｄｉｓ＿ｔｆｐｊｔ ＝ α ＋ βＶｏｌ＿ｒｅｅｒｊｔ ＋ χＶｏｌ＿ｒｅｅｒ
２
ｊｔ ＋ φＸｊｔ ＋ η ｊ ＋ μｔ ＋ η ｊ × μｔ ＋ ε ｊｔ （８）

表 ８列（１）至列（３）分别列示了基于移动平均法、标准差法和方差法计算所得的汇率波动指标的估
计系数。可以看出，在加入汇率波动的二次项之后，汇率波动的系数依然负显著，而二次项的系数显著为

正，实际汇率波动与行业内生产率离散度之间呈现出显著且稳定的“Ｕ型”关系，且当前人民币汇率波动
值尚处于效率改善区间①。可见，汇率波动幅度并非“越大越好”，适度的波动有助于调整新旧企业更替

进程、重塑市场竞争格局，但是波动幅度过大则会给企业经营发展带来风险，不利于资源的优化配置。在

此基础上，列（４）至列（６）将被解释变量替换为泰尔指数，列（７）以 ２ 分位行业层面的汇率波动指标为工
具变量，采用两阶段最小二乘估计法进行估计，所有回归结果均有力证明了上述非线性关系的存在。

表 ８　 汇率波动对行业生产率分布的非线性影响

变量名称
（１）
ｉｇｉｇｉ

（２）
ｉｇｉｇｉ

（３）
ｉｇｉｇｉ

（４）
ｉｔｈｅｉｌ

（５）
ｉｔｈｅｉｌ

（６）
ｉｔｈｅｉｌ

（７）
ｉｇｉｇｉ

ｖｏｌ＿ｒｅｅｒ
－ ０． ０３８ ２ － ０． ０１６ ２ － ０． ２７６ １

（０． ０１７ ６） （０． ００６ ５） （０． ０８３ １）

ｖｏｌ＿ｒｅｅｒ２
０． ０６６ ５ ０． ０２６ ５ １． ３０９ ４

（０． ０３３ １） （０． ０１２ ９） （０． ４３１ ６）
ｖｏｌ＿ｒｅｅｒ
（方差法）

－ ０． ０２５ ９ － ０． ０１１ １

（０． ０１０ ５） （０． ００４ ７）

ｖｏｌ＿ｒｅｅｒ２

（方差法）

０． ０２８ ７ ０． ０１１ ７

（０． ０１５ ２） （０． ００６ ８）
ｖｏｌ＿ｒｅｅｒ
（标准差法）

－ ０． ０３７ ５ － ０． ０１５ ９

（０． ０１７ ６） （０． ００６ ５）

ｖｏｌ＿ｒｅｅｒ２

（标准差法）

０． ０６４ ９ ０． ０２５ ８

（０． ０３２ ９） （０． ０１２ ８）
固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
趋势项 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ４ ０９３ ４ ０９３ ４ ０９３ ４ ０９３ ４ ０９３ ４ ０９３ ４ ０９６
调整 Ｒ２ ０． ５８０ ０． ５８０ ０． ５８０ ０． ５４０ ０． ５４１ ０． ５４０
Ｕ Ｔｅｓｔ ０． ０４２ ５ ０． ０１４ １ ０． ０４５ ６ ０． ０５７ ６ ０． ０４１ ０ ０． ０６２ ０ ０． ００１ ５

注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为标准误，固定效应包括时间固定效
应与行业固定效应，“Ｙｅｓ”表示控制了该变量的影响，所有方程的估计结果聚类到行业层面。

六、结论与政策建议

本文基于 ２０００—２００９ 年中国工业企业数据库、中国海关贸易数据库和 ２０００—２０１８ 年 ＩＦＳ 数据
库，构造了 ４ 分位行业层面面板数据集，运用固定效应模型考察人民币实际有效汇率波动对中国制造
业资源配置效率的复杂影响。结果表明：第一，人民币实际有效汇率波动程度提升有助于降低制造业

行业的生产率离散程度，提升资源配置效率，这一结论在多重稳健性检验及考虑内生情况下均成立；

第二，人民币实际有效汇率波动可通过行业内企业的进入退出效应和贸易传递效应作用于生产率离

散度；第三，汇率波动的资源配置效应因行业异质性而呈现差异，劳动和资本密集型行业的生产率离

散度对实际汇率波动的敏感度更大，外资企业占比更高的行业亦表现出类似特征；第四，实际汇率波

动与行业内企业的生产率离散度之间存在显著的“Ｕ”型关系，且当前人民币汇率波动尚处于效率改
善区间。

在复杂的国际局势以及人民币汇率双向波动的新常态下，本文的研究结论可能具有如下政策内

涵：第一，应加快汇率的市场化改革，继续增强人民币汇率的双向浮动弹性，鼓励国内企业积极参与市

场竞争，利用国际国内两个市场来培育长期成本优势和竞争优势。第二，健全市场中的优胜劣汰机

制、促进生产要素自由流动，推动贸易自由化、努力破除进口要素自由流动的机制体制障碍。鉴于外
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①以列（１）的结果为例，人民币实际汇率波动的临界值为 ０． ２５，而样本的汇率波动均值为 ０． ０２５，小于临界值。更进一步地，本文还计
算了 ２０００—２０１８年人民币双边汇率波动值，依然小于临界值，证明人民币的波动幅度正处于效率改善区间。
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资占比较高行业和劳动密集型行业的资源配置效率受汇率波动影响更大，政府应当重点关注这两类

企业，保证相关政策和制度的适当倾斜。第三，企业在参与国际贸易和国际投资过程中仍需审慎关注

汇率过度波动引致的风险，以合理权衡收益与风险，灵活调整经营政策。
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