
ＧＶＣ 位置攀升能否提高企业应对
汇率波动的能力

———基于出口汇率弹性的视角

宁密密　 　 綦建红

摘要： 在拓展 ＢＭＭ 模型的基础上， 本文采用 ２０００—２０１３ 年中国细分投入产出

表、 海关数据库与工业企业数据库的匹配数据， 测度了中国企业在 ＧＶＣ 中的嵌入

位置， 实证检验了企业 ＧＶＣ 位置攀升对出口汇率弹性的影响。 结果表明： 企业

ＧＶＣ 位置攀升会提高企业生产率和垄断度， 从而增大出口价格的汇率弹性， 减小

出口量的汇率弹性， 且这些影响在长期内更加显著； 在人民币贬值期， 相对于下游

企业的 “随波逐流”， 上游企业更倾向于 “逆流而上”， 通过提高其离岸出口价格

稳定出口量， 这一现象在汇率波动剧烈期和非外资企业中尤为明显。 通过将企业

ＧＶＣ 位置变动进行产业间和产业内分解， 本文进一步发现中国企业提高汇率波动

的应对能力主要依靠产业升级效应， 而非产品结构效应。
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引　 言

汇率波动增加了出口企业面临的不确定性因素， 其对出口企业的冲击一直是一

个现实性话题。 值得注意的是， 自中国加入 ＷＴＯ 后， 出口企业自身也发生了巨大变

化， 在不断融入全球价值链 （ＧＶＣ） 的过程中， 其嵌入 ＧＶＣ 的位置也在不断攀升。
面对同样的汇率波动， 不同嵌入位置的出口企业呈现出迥然不同的反应： 某些处于下

游环节的出口企业由于失去价格优势而步履维艰， 甚至被迫退出 ＧＶＣ； 而处于 ＧＶＣ
高端环节的企业则保持出口量相对稳定， 应对能力明显较强。 因此， 企业 ＧＶＣ 嵌入

位置的提升能否提升应对出口汇率波动的能力是本文研究的重点所在。
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围绕汇率波动对不同出口企业的影响， 国内外学者从企业异质性角度， 进行了

四方面的相关研究。 一是企业生产率。 生产率高的企业， 一般而言拥有更强的定价

权和更高的成本加成 （毛其淋和许家云， ２０１７） ［１］。 当面临汇率波动时， 出口企业

通过调整成本加成重新定价， 改变汇率波动对出口价格和出口量的影响， 进而改变

出口汇率弹性 （Ｂｅｒｍａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１２） ［２］。 二是中间品进口强度。 全球化的生产活

动通常需要大量进口中间投入品， 出口商往往也是进口商。 货币敞口的对冲作用显

著弱化了汇率传递效应， 生产企业进口强度越高， 出口价格汇率弹性越大 （Ａｍｉｔｉ
ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１４［３］； Ｆａｔｕｍ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１８［４］）。 三是出口市场份额。 拥有较高市场份额的

企业在古诺竞争下具有价格调整优势， 其出口价格汇率弹性更大 （Ａｔｋｅｓｏｎ ａｎｄ
Ｂｕｒｓｔｅｉｎ， ２００８［５］； Ｇａｒｅｔｔｏ， ２０１６［６］）。 四是贸易方式。 加工贸易企业在进出口方面

可以享受退税补贴等优惠政策， 拥有更大的调价空间， 其出口价格汇率弹性高于一

般贸易企业， 出口量汇率弹性低于一般贸易企业 （宋超和谢一青， ２０１７） ［７］。 可

见， 企业在生产率、 中间进口品强度、 出口份额和贸易方式方面的异质性会导致其

在汇率冲击时拥有不同的调价倾向， 进而呈现出口汇率弹性差异。
随着 ＧＶＣ 测度方法与微观数据的不断丰富， 围绕 ＧＶＣ 与汇率弹性关系的研究

逐步增多， 大致可归结为两类： 第一类旨在考察是否嵌入 ＧＶＣ 对汇率弹性的影响。
从双边贸易看， 跨境生产规模扩张会导致进出口对汇率敏感度下降 （Ａｒｎｄｔ ａｎｄ
Ｈｕｅｍｅｒ， ２００７） ［８］； 从多边贸易看， 全球贸易活动显著弱化了汇率的出口效应

（Ａｍｉｔｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１４）。 由于加入 ＧＶＣ 与全程本国制造的贸易流不同， 汇率波动对

进口中间品与出口影响的对冲效应会使 ＧＶＣ 分工下的贸易价格或贸易流对汇率波

动的反应有所钝化。 这些基于投入视角的分析隐含了一个前提———进口中间品与出

口会受到相同的汇率影响。 由于在 ＧＶＣ 分工体系下， 进口来源国与出口目的国的

分布往往不同， 两种汇率并无直接联系， 故此假设值得商榷。 第二类研究旨在考察

ＧＶＣ 嵌 入 程 度 对 汇 率 弹 性 的 影 响。 Ｐｏｗｅｒｓ 和 Ｒｉｋｅｒ （ ２０１３ ） ［９］、 Ａｈｍｅｄ 等

（２０１５） ［１０］从出口增加值角度直接测度了 ＧＶＣ 的嵌入程度， 发现 ＧＶＣ 嵌入程度的

提高降低了出口额的汇率弹性； 与此同时， 企业 ＧＶＣ 后向关联程度越高， 出口额

汇率弹性越小 （Ｆａｕｃｅｇｌｉａ ｅｔ ａｌ．， ２０１８） ［１１］。
综上所述， ＧＶＣ 与汇率弹性的研究日趋丰富和细化， 但是鲜有考察 ＧＶＣ 嵌入

位置对汇率弹性影响的文献， 且缺乏对内在影响机理的深入探讨。 与已有研究相

比， 本文边际贡献在于： 第一， 改进 ＧＶＣ 位置的测度方法， 提高测度与分解的精

确性。 与已有文献直接匹配相近年份不同， 本文将行业上游度数据进行差分平滑处

理后再进行企业匹配， 并进行产业内与产业间分解， 保证企业 ＧＶＣ 位置变动与产

业升级趋势更加吻合。 第二， 从价格和数量两个维度分别研究 ＧＶＣ 位置变动对出

口汇率弹性的影响， 可以更加明晰企业面对汇率波动时的动态价格调整路径。 第

三， 基于前向关联视角研究 ＧＶＣ 对汇率弹性的影响。 已有文献多为基于 ＧＶＣ 后向

关联的投入视角研究， 往往存在假设条件缺陷， 而本文从前向关联出发， 采用上游

度指标从产出角度研究 ＧＶＣ 对汇率弹性的影响， 不仅能够丰富相应的研究维度，
而且在考察短期影响的同时， 通过引入汇率滞后期将长期汇率弹性纳入研究范围。
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一、 理论分析与假说

根据 ＢＭＭ 模型， 假设在垄断竞争市场中， 每个企业只生产一种产品， φ 是个

体企业的生产率； 双边贸易汇率波动对于企业定价而言是外生变量， 一个国家出口

到 Ｎ 个国家， 国家 ｉ 的代表性消费者具有种类偏好：

Ｕ ＝ ∫
Ω

ｑｉ（φ）[ ]
σ－１
σ ｄφ[ ]

σ
σ－１ （１）

Ω 表示 ｉ 国消费者对所有产品的消费集合， 且产品在一定程度上互相替代， 其

替代弹性 σ ＞ １， ｑｉ φ( ) 为消费者对该产品的需求量。
假设出口商品的离岸价格 （以本国货币计价） 为 ｐｉ ， 到岸价格 （以目的国货

币计价） 为 ｐｃ
ｉ 。 决定两者差异的主要因素有双边名义汇率 εｉ 、 冰山成本 τｉ ＞ １ 和

在目的地 ｉ 国的分销成本 ηｗ ｉ （ｗ ｉ 是 ｉ 国的工资水平）。 离岸和到岸价格可分别表

示为：

ｐｉ ＝
ｐｃ
ｉεｉ

τｉ

－
ηｉｗ ｉεｉ

τｉ
， ｐｃ

ｉ ≡
ｐｉτｉ

εｉ

＋ ηｉｗ ｉ （２）

目的地 ｉ 的商品需求量 ｑｉ 可表示为：

ｑｉ ＝ ＹｉＰσ －１
ｉ ｐｃ

ｉ[ ] －σ ＝ ＹｉＰσ－１
ｉ

ｐｉτ
εｉ

＋ ηｉｗ ｉ
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

－σ

（３）

其中， Ｙｉ 是目的地 ｉ 国的国民收入， Ｐ 是 ｉ 国的物价水平。
考虑到 ＧＶＣ 嵌入位置与企业的资源禀赋有关 （Ａｎｔｒàｓ ａｎｄ Ａｌｏｎｓｏ， ２０２０） ［１２］，

故将其纳入模型。 根据 Ｊｕ 和 Ｙｕ （２０１５） ［１３］基于中国数据的测算结果， 上游度高的

企业多为资本密集型， 具有较高的初始资本。 假定进入行业前企业间具有相同生产

率， 则企业间的区别在于初始资本的差别， 而企业进入行业后生产率将发生变化；
市场存在大量潜在进入者， 当企业进入不同行业 ｊ 时， 需要不同的初始投资 ｆ ｊ ＞ ０；
企业生产率参数 φ 服从 ｇ φ( ) 分布， 其连续累积分布为 Ｇ φ( ) 。 据此可以推出：

π
－

ｊ ＝ ｆ ｊｋ（φ∗
ｊ ）， π

－

ｊ ＝
δｆｅ

１ － Ｇ（φ∗
ｊ ）

（４）

前者为边界企业利润为 ０ 的情况， 简称 ＺＣＰ 条件， 后者为企业自由进入的情

况， 简称 ＦＥ 条件。 式中， ｋ（φ∗
ｊ ） ＝ φ

－
（φ∗

ｊ ） ／ φ∗
ｊ[ ] σ－１ － １； π

－
表示平均利润； φ∗

ｊ 为临

界生产率； φ
－
（φ∗

ｊ ） 表示所有企业的平均生产率， 由边界生产率决定； δ 表示利润的

贴现率； 每个企业的固定成本 ｆｅ ＞ ０ 均相同， 属于沉没成本。
在均衡情况下， 企业平均利润和临界生产率由 ＦＥ 和 ＺＣＦ 共同决定。 在 ＦＥ 条

件下， 利润对生产率求导可得：
􀆟π（φｊ）
􀆟φｊ

＝
δｆｅｇ（φｊ）

［１ － Ｇ（φ∗
ｊ ）］ ２ （５）

由于 δ ＞ ０， ｆｅ ＞ ０， ｇ（φｊ） 在 （０， ¥） 大于 ０， 故在 （φ， π） 空间内 ＦＥ 曲线是递
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增的， 只与 ＺＣＰ 曲线相交一次， 从而保证了唯一的均衡 φ∗
ｊ 和 π

－

ｊ 。 在其他条件既

定时， ｆ ｊ 提高， ＺＣＦ 曲线会右移， 平均利润 π
－

ｊ 更高； 但是， ＺＣＦ 是临界企业利润为

０ 情况下的曲线， 一旦临界企业利润大于 ０， 由于大量潜在进入者的涌入， ＦＥ 曲线

右移， 临界企业利润重新恢复为 ０， 最终得到一个更高均衡状态的 φ∗
ｊ 和 π

－

ｊ 。
假设 ｆ ｊ 提高到 ｆｘ ， （ ｆｘ ＞ ｆ ｊ） ， 根据 Ｍｅｌｉｔｚ （２００３） ［１４］模型可推出：

φ∗
ｘ ＝ φ∗

ｊ

ｆｘ
ｆ ｊ

æ

è
ç

ö

ø
÷

１
σ－１

（６）

式 （６） 表明， ＺＣＦ 条件下生产率 φｘ
∗ 是随着进入固定成本 ｆｘ 的增大而提高。

如果行业进入的固定成本高， 门槛效应明显， 则 φｘ
∗ 较大。 同时， 能够进入 ＧＶＣ

上游的企业数量较少， 形成一定程度的垄断。 从动态来看， 每一期新的进入企业数

量为 Ｍｅ ， 成功进入的数量是 Ｐ ｉｎＭｅ ， 恰好替代受负面冲击退出的在位企业

δＭ （Ｐ ｉｎＭｅ ＝ δＭ） 。
上述对 Ｍｅｌｉｔｚ （２００３） 模型的拓展， 强调了初始资本对生产率和垄断度的影

响， 表明上游度高的企业基于自身资源禀赋优势， 拥有较高的初始资本， 从而具有

高生产率和高垄断度。 因此， 上游度高的企业拥有更高的生产率 （φｇｖｃ） ， 结合式

（３）， 则企业出口到 ｉ 国商品的生产成本可表示为：

ｃｉ ＝
ｗｑｉτｉ

φｇｖｃ
＋ Ｆ ｉ （７）

其中， ｗ 代表本国工资水平， Ｆ ｉ 是企业出口到 ｉ 国的固定成本。 企业出口到 ｉ 国

面临的实际汇率为 θｉ ＝
εｉｗ ｉ

ｗ
。 此时， 企业的利润函数可表述为 ｑｉ 的函数：

πｉ ＝
ｑｉ

ＹｉＰσ－１
ｉ

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú
－ １

σ
εｉ

τｉ

－
ηｉｗ ｉεｉ

τｉ

æ

è

ç
ç
ç

ö

ø

÷
÷
÷
ｑｉ（φ） －

ｗｑｉτｉ

φｇｖｃ
＋ Ｆ ｉ

æ

è
ç

ö

ø
÷ （８）

根据利润最大化原则求解一阶最优条件， 并将实际汇率 θｉ ＝
εｉｗ ｉ

ｗ
代入， 此时的

需求量表达式为：

ｑｉ ＝ ＹｉＰσ －１
ｉ

τｉ

φｇｖｃθｉ

＋ ηｉ
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

－σ

ｗ ｉ
－σ σ － １

σ
æ

è
ç

ö

ø
÷

σ

（９）

根据弹性定义， 需求量对汇率求导可得：

Ｅｑ ＝
ｄｑｉ

ｄθｉ

θｉ

ｑｉ

＝
στｉ

τｉ ＋ ηｉφｇｖｃθｉ
（１０）

为了确定出口量的汇率弹性和企业上游度的关系， 进一步将出口量的汇率弹性

对企业上游度 （ｇｖｃ） 求一阶导数：
􀆟Ｅｑ

􀆟ｇｖｃ
＝ （ － １） ×

στｉ

（τｉ ＋ ηｉφｇｖｃθｉ） ２∗（ηｉφθｉ） ＜ ０ （１１）
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企业上游度与出口量的汇率弹性负相关， 说明企业出口量对于汇率变动的敏感

度随着上游度的升高而降低； 当汇率变动时， 上游度高的企业对其出口数量调整幅

度相对较小， 保持了汇率波动下出口量的稳定性， 据此提出假设 １。
假设 １： 在其他条件不变时， 企业上游度越高， 其出口量的汇率弹性越小。
与之相类似， 根据弹性定义， 求出出口价格的汇率弹性方程， 并将之对企业上

游度 （ｇｖｃ） 求导可得：
􀆟Ｅｐ

􀆟ｇｖｃ
＝

φηθｉ

στｉ ＋ ηφｇｖｃθｉ

＋ （ － １） ×
ηφｇｖｃθｉ

（στｉ ＋ ηφｇｖｃθｉ） ２
× φηθｉ ＝

φηθｉ（στｉ）
（στｉ ＋ ηｉφｇｖｃθｉ） ２ ＞ ０

（１２）
企业上游度与出口价格的汇率弹性正相关， 说明企业上游度升高， 其出口价格

对汇率变动的敏感度随之升高； 在本币贬值期间， 上游度高的企业更倾向于提高出

口价格， 而非扩大出口数量； 在本币升值期间， 上游度高的企业能够更大程度降低

其出口价格。 基于此， 本文提出假设 ２。
假设 ２： 在其他条件不变时， 企业上游度越高， 其出口价格的汇率弹性越大。
企业上游度是研究异质性企业出口汇率弹性差异的一个崭新视角， 而企业生产

率和企业垄断度分别代表行业内和行业间企业异质性的不同维度， 据此可以探讨企

业上游度与汇率弹性之间的作用机制。 出口量与出口价格的汇率弹性均与企业生产

率有关， 企业生产率提高， 其出口价格的汇率弹性增大， 出口量的汇率弹性减小。
这一结论背后的基本经济学逻辑是， 企业生产率是影响成本加成的一个重要因素，
生产率越高的企业其加成率越高， 因而在面临汇率波动时可以灵活地调整加成率来

稳定出口。 同理， 出口量和出口价格的汇率弹性也均与产品替代弹性 σ 有关， 产

品的替代弹性越小， 出口价格的汇率弹性越大， 出口量的汇率弹性越小。 产品的可

替代性小， 意味着产品需求量对价格变动不敏感， 企业能够在稳定出口量的情况下

更大范围地调整其出口价格 （Ｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１５） ［１５］； 同时， 企业垄断相当于企业的

一种隐性补贴 （李胜旗和毛其淋， ２０１７） ［１６］， 这种隐形补贴给予企业更大的价格调

整空间。 因此， 上游度高的企业具有高生产率和高垄断度， 同时生产率和垄断度均

对出口汇率弹性有重要影响。 基于此， 本文提出假设 ３。
假设 ３： 不同上游度企业的汇率弹性异质性源于企业生产率和垄断度的差异。

二、 中国企业 ＧＶＣ 位置的测度与分析

（一） 企业 ＧＶＣ 位置的测度方法

本文采用 Ａｎｔｒàｓ 等 （２０１２） ［１７］和 Ｃｈｏｒ 等 （２０１４） ［１８］ 提出的企业上游度来测度

企业在 ＧＶＣ 中的位置， 即将行业按照其所从事的生产环节是否接近最终消费品来

测度其位置， 将直接生产最终消费品的行业定义为距离 １， 将生产直接用作最终消

费品投入品的行业定义为距离 ２， 以此类推。 距离作为权重， 将每阶段产出占比加

权求和， 结合投入产出模型得到行业上游度计算公式的矩阵形式：
Ｕ ＝ １ ｙ＾ －１ ｆ— ＋ ２ ｙ＾ －１Ａ— ｆ— ＋ ３ ｙ＾ －１ Ａ—２ ｆ— ＋ ４ ｙ＾ －１ Ａ—３ ｆ— ＋ … ＝ ｙ＾ －１ ［ Ｉ － Ａ－］ －２ ｆ— （１３）
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式 （１３） 中， Ｕ 表示上游度矩阵； ｆ－ 是产出中最终消费品矩阵； ｙ＾ －１ 是总产值矩

阵的转置形式； Ａ－ 是投入产出模型中的消耗系数矩阵， 矩阵中的元素为 ｄｋｊ ， 表示行

业 ｊ 中使用的行业 ｋ 的投入占行业 ｋ 总产出的比重； ［ Ｉ － Ａ—］ －１ 为里昂惕夫逆矩阵。 Ｕ
越大， 行业上游度越高， 行业处于价值链上端。

考虑到 开 放 经 济 及 其 存 货 问 题， 将 投 入 产 出 矩 阵 中 元 素 ｄｋｊ 调 整 为

δｋｊ ＝
ｄｋｊＹ ｊ

Ｙｋ － Ｘｋ ＋ Ｍｋ － Ｎｋ
， 其中 Ｎｋ 表示行业 ｋ 存货的净调整， Ｘｋ － Ｍｋ 表示行业 ｋ 净

出口。 据此， 可得到开放经济系统下的行业 ｋ 上游度 （Ｕｋ） 。 进一步按照 Ｃｈｏｒ 等

（２０１４） 的方法将行业上游度细化到企业层面， 最终得到企业上游度计算公式为：

ｆｉｒｍｕｐｉｔ ＝ ∑
Ｎ

ｋ ＝ １

Ｘ ｉｋｔ

Ｘ ｉｔ
Ｕｋｔ （１４）

式 （１４） 中， ｆｉｒｍｕｐｉｔ 表示企业 ｉ 在 ｔ 年的上游度； Ｘ ｉｔ 为企业总出口额； Ｘ ｉｋｔ 为企

业在行业 ｋ 的出口额。
（二） 数据来源与处理

本文采用 ２０００—２０１３ 年中国投入产出表、 海关数据库和工业企业数据库的匹配

数据测度企业的ＧＶＣ 位置。 首先， 由于中国 ２００２、 ２００７ 和 ２０１２ 年投入产出表所统计

的部门不一致， 本文以 ２００２ 年投入产出表为行业基准， 统一为 １２２ 个行业。 其次，
利用 Ｕｐｗａｒｄ 等 （２０１３） ［１９］的方法， 对工业企业数据库和海关数据库进行匹配， 并借

鉴 Ａｈｎ 等 （２０１１） ［２０］方法将海关数据库中的贸易中间商删除。 最后， 进一步将中国

投入产出表纳入匹配数据。 中国投入产出表每 ５ 年编制一次， 为此以往研究假设短期

投入产出关系变化不大， 并使用相近年份匹配， 但是 ２００２—２０１２ 年是中国产业结构

不断调整的十年， 投入产出关系变化较大， 故本文采取差分法对年度投入产出关系进

行平滑处理后再与相应年份匹配， 以反映产业结构变化的渐进性。
（三） 测度结果与分析

１． 企业上游度总体变化趋势

２０００—２０１３ 年， 中国企业上游度的均值为 ２􀆰 ８８， 且呈现先上升后下降的变化趋

势： 从 ２０００ 年的 ２􀆰 ６１ 上升到 ２００７ 年 ３􀆰 １１， 后下降至 ２０１２ 年 １􀆰 ２３， 反映出 ２００７ 年后

中国企业出口中最终品占比不断提高的事实 （见图 １）。 究其原因， 一方面， 企业考
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图 １　 ２０００—２０１３年中国企业上游度的总体趋势
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虑运输成本和关税等原因， 倾向于将 ＧＶＣ 下游环节布局在最终消费国， 中国作为主

要消费国的事实可能是造成企业总体上游度下降的原因之一 （Ａｎｔｒàｓ ａｎｄ Ａｌｏｎｓｏ，
２０２０）； 另一方面， 西方国家的贸易保护政策导致中间品出口受阻， 许多 ＧＶＣ 环节转

回国内， ＧＶＣ 整体链条变短， 上游度呈下降趋势 （Ａｎｔｒàｓ ａｎｄ Ｃｈｏｒ， ２０１８） ［２１］。 正因

为如此， 对于中国企业而言， ＧＶＣ 对于汇率冲击的缓冲作用可能趋于下降。

图 ２　 ２００６ 年企业上游度与资本

密集度的散点图

２． 企业上游度与企业资源禀赋

特征

在中国， 不同上游度的企业呈现

出明显的资源禀赋差异， 上游度高的

企 业 主 要 分 布 在 天 然 气 开 采 业

（４􀆰 １８）、 煤炭开采与洗选业 （３􀆰 ８６）
等资本密集型行业； 相比之下， 林牧

渔专用机械制造业、 家具制造业、 制

糖业等劳动密集型行业的企业上游度

较低。 本文采用企业实际资本占企业

劳动力比重的对数形式衡量资本密集

度， 并以 ２００６ 年为例， 通过企业上

游度与资本密集度散点图可以看出， 上游度高的企业具有高资本密集度的特征

（见图 ２）。 这一典型化事实为本文理论框架中提出上游度高的企业具有较高初始资

本这一假设提供了现实依据。
３． 企业上游度与出口汇率弹性的相关关系

图 ３ 和图 ４ 显示， 中国企业上游度与出口汇率弹性之间也呈现明显的相关性，
其中， 企业上游度与出口量汇率弹性 （Ｅｑ） 负相关， 相关系数为－０􀆰 ００６， 说明随

着上游度的升高， 出口量汇率弹性呈下降趋势； 企业上游度与出口价格汇率弹性

（Ｅｐ） 正相关， 相关系数为 ０􀆰 ０３０， 说明随着上游度的升高， 出口价格汇率弹性呈

上升趋势。 这一典型化事实为本文理论框架中的假设 １ 和假设 ２ 提供了初步依据。

图 ３　 企业上游度与出口量汇率弹性

　 　 　 　 　 　 　 　 聚类散点图

图 ４　 企业上游度与出口价格汇率弹性

　 　 　 　 　 　 　 聚类散点图
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三、 企业 ＧＶＣ 位置变动对汇率弹性的影响

（一） 变量描述

１． 被解释变量

本文的被解释变量有二： 一是产品出口量 （Ｑｕａｎｔｉｔｙｉｊｋｔ）， 采用企业出口产品数

量的对数差分形式表示； 二是产品出口价格 （Ｕｎｉｔ ｖａｌｕｅｉｊｋｔ）， 以企业出口产品价格

的对数差分形式表示， 并借鉴 Ｌｉ 等 （２０１５） 使用单位产品价格作为实际价格的代

理变量。
２． 解释变量

（１） 双边实际汇率 （ＲＥＲ ｊｔ）。 与许多文献采用实际有效汇率不同， 本文更适

合采用双边实际汇率。 实际汇率反映了两个国家之间的汇率关系， 而实际有效汇率

是一国货币与所有贸易伙伴国货币汇率的加权平均汇率， 即实际有效汇率＝∑汇率

×贸易权重， 是考虑一揽子货币后按贸易额加权平均后得到的结果。 由于本文的研

究对象是分出口目的国的双边贸易， 因此更适合采用双边实际汇率。
（２） 双边实际汇率滞后期 （ＲＥＲ ｊ ｔ－ １）。 考虑到汇率的滞后性和动态性， 引入双

边实际汇率滞后一期， 采用其对数差分形式代入方程。 Ｇｏｐｉｎａｔｈ 和 Ｂｕｒｓｔｅｉｎ
（２０１４） ［２２］指出， 一般情况下应将滞后二期的汇率加入回归， 系数作为长期汇率弹

性指标， 然而对中国样本数据的研究发现， 中国汇率变动不存在明显的 Ｊ 曲线效

应， 且滞后效应较短， 一般为 ６～１８ 个月 （Ｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１５）， 故本文只将汇率滞后

一期纳入。
（３） 企业 ＧＶＣ 位置 （ＧＶＣ ｉｔ）。 采用上文计算得出的企业上游度的对数形式。
３． 控制变量

本文选择国家和企业两个层面的控制变量。 其中， 国家层面的控制变量使用出

口目的国 ＧＤＰ 的对数差分形式， 原始数据来源于 ＩＭＦ， 并使用 ２０１０ 年为基期的

ＣＰＩ 进行平减处理； 借鉴 Ｆａｔｕｍ 等 （２０１８） 方法加入金融危机时间虚拟变量 （Ｔ１）
作为控制变量， ２００８—２００９ 年表示为金融危机设为 “１”， 其他年份设为 “０”。 企

业层面主要参考 Ｌｉ 等 （２０１５） 做法， 加入企业规模 （Ｓｃａｌｅ， 企业销售额对数化）、
企业利润率 （Ｐｒｏｆｉｔｒ， 企业利润与企业产值的比值）、 企业出口产品数量 （ＫＮＵＭ）
和企业出口目的国数量 （ＪＮＵＭ） 等控制变量。 上述主要变量的描述性统计见表 １
所示。

基于此， 本文的基准模型设定如下：
ΔｌｎＸ ｉｊｋｔ ＝ α ＋ ［β１ ＋ β２ ｌｎＧＶＣ ｉｔ］ΔｌｎＲＥＲ ｊｔ ＋ ［β３ ＋ β４ ｌｎＧＶＣ ｉｔ］ΔｌｎＲＥＲ ｊｔ－１ ＋ β５ ｌｎＧＶＣ ｉｔ

＋ γ１Ｍ ｊｔ ＋ γ２Ｂ ｉｔ ＋ γ３Ｔ１ ＋ φｉｊｋ ＋ ηｔ ＋ εｉｊｋｔ （１５）
式 （１５） 中， 下标 ｉ 表示中国出口企业， ｊ 表示出口目的国， ｋ 表示产品 ＨＳ６，

ｔ 表示时间。 为保证结果的稳健性， 加入企业－目的国－产品层面的联合固定效应

φｉｊｋ 和时间虚拟变量 ηｔ 。 从经济学意义上讲， 系数 β１ 和 β３ 分别表示出口的短期汇

率弹性和长期汇率弹性， 系数 β２ 和 β４ 分别表示企业上游度对短期汇率弹性和长期

汇率弹性的影响。
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表 １　 主要变量的描述性统计

变量 观测值 均值 方差 最大值 最小值 偏度 峰度

Ｑｕａｎｔｉｔｙ ３ ４９５ ９５９ ０􀆰 ０２ １􀆰 ７４ １４􀆰 ５３ －１４􀆰 ５３ ０􀆰 ０３ 　 　 ７􀆰 ７０
Ｕｎｉｔ ｖａｌｕｅ ３ ４９５ ９５９ ０􀆰 ０７ ０􀆰 ６８ １２􀆰 ３９ －１２􀆰 ３９ ０􀆰 ２１ ２４􀆰 ７８

ＲＥＲ ３ ４９５ ４３９ －０􀆰 ０３ ０􀆰 １１ ０􀆰 ５８ －８􀆰 ５５ －２９􀆰 ８６ １ ３７２􀆰 ９２
ＲＥＲｔ－１ １ ３５４ ４５１ －０􀆰 ０３ ０􀆰 １０ ０􀆰 ５８ －４􀆰 ８０ －２８􀆰 ８３ １ ３３６􀆰 ５５
ＧＶＣ ９ ９６９ ８９２ ０􀆰 ７４ ０􀆰 ４３ １􀆰 ６８ ０􀆰 ０１ －０􀆰 ０５ １􀆰 ８５
ＧＤＰ ３ １２７ ６６７ ０􀆰 ０１ ０􀆰 １０ ０􀆰 ５７ －１􀆰 ２４ －１􀆰 １２ ９􀆰 ０１
Ｓｃａｌｅ ４ ３６５ ４２３ １１􀆰 ５０ １􀆰 ５１ １９􀆰 ２７ ０􀆰 ００ ０􀆰 ７０ ４􀆰 ０５
Ｐｒｏｆｉｔｒ ４ ３６４ ４６６ ０􀆰 １６ ０􀆰 ３６ ２􀆰 ２０ －０􀆰 ４０ ３􀆰 ５９ １８􀆰 ８９
Ｔ１ ９ ９６９ ８９２ ０􀆰 ２４ ０􀆰 ４３ １ ０ １􀆰 ２１ ２􀆰 ４６

ＫＮＵＭ ９ ９６９ ８９２ ５􀆰 ５６ ５􀆰 ５３ １８ １ １􀆰 ２７ ３􀆰 ２８
ＪＮＵＭ ９ ９６９ ８９２ １０􀆰 ６１ ９􀆰 ７７ ３０ １ ０􀆰 ８４ ２􀆰 ３６

（二） 基准回归结果

本文根据 Ｈａｕｓｍａｎ 检验结果， 采用固定效应回归模型分别检验上游度对出口

量汇率弹性和出口价格汇率弹性的影响， 估计结果见表 ２。 其中， 第 （１） 至第

（２） 列是基础方程， 解释变量为双边实际汇率。 结果显示， 出口量和出口价格的

汇率弹性分别为 ０􀆰 ２７４ 和 ０􀆰 １７８， 表示汇率每下降 １％， 有 ０􀆰 ２７４％和 ０􀆰 １７８％汇率

波动可通过出口量和价格的变化被吸收； 出口量和出口价格的长期汇率弹性分别为

０􀆰 １２９ 和 ０􀆰 ０９９。 第 （３） 至第 （４） 列加入企业上游度和宏观控制变量后， 上游度

对短期出口量汇率弹性和长期出口量汇率弹性均产生显著的负向影响； 企业上游度

每增加 １０％， 短期出口量的汇率弹性下降 ２􀆰 ６５％， 长期出口量的汇率弹性下降

２􀆰 ０８％， 说明企业上游度越高， 出口量的汇率弹性越小， 验证了理论假设 １； 当考

虑上游度对出口价格的汇率弹性影响时， 上游度对长期出口价格汇率弹性产生显著

的正向影响， 对短期出口价格汇率弹性影响不显著； 企业上游度每增加 １０％， 长

期出口价格的汇率弹性上升 １􀆰 ２２％， 与理论假设 ２ 相符。 第 （５） 至第 （６） 列进

一步加入企业控制变量后， 企业上游度越高， 出口量的汇率弹性越小， 出口价格的

汇率弹性越大， 再次验证了理论假设 １ 和假设 ２， 表明企业上游度对汇率弹性的影

响具有稳健性， 既不受国家异质性影响， 也不受企业异质性的影响， 新加入的企业

控制变量仅对出口价格和出口数量产生影响。
上述结果表明： 其一， 在未考虑 ＧＶＣ 的情况下， 中国企业出口价格和出口量

的汇率弹性较小， 说明汇率与企业出口之间存在弱相关现象； 其二， 随着中国企业

向 ＧＶＣ 高端攀升， 汇率波动对出口的影响逐渐缩小， 提升企业 ＧＶＣ 位置是应对汇

率波动的有效措施； 其三， 汇率波动对不同上游度企业的出口价格和出口量影响具

有明显的差异性。 上游度不同的企业在面临汇率波动时， 表现出不同的调价模式，
背后的驱动机制也不尽相同。 人民币升值期间， 上游度高的企业通过更大程度的减

少成本加成， 从而更多地降低出口价格， 稳定出口量； 人民币贬值期间， 上游度高的

企业更倾向于提高成本加成， 将人民币贬值带来的价格优势更多的变为成本加成， 而

非盲目扩大企业出口量。 相对于下游企业的 “随波逐流”， 上游企业表现出 “逆流而

上”， 相机抉择地主动调节出口价格， 降低汇率波动风险带来的负面影响。
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表 ２　 基准回归结果

变量
出口量 出口价格 出口量 出口价格 出口量 出口价格

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＲＥＲ 　 ０􀆰 ２７４∗∗∗ 　 ０􀆰 １７８∗∗∗ 　 ０􀆰 ２７０∗∗ 　 ０􀆰 ０８９∗∗ 　 ０􀆰 ２５２∗∗ 　 ０􀆰 ０８５∗∗

（６􀆰 ４４） （１２􀆰 ２１） （２􀆰 ５２） （２􀆰 ４２） （２􀆰 ３６） （２􀆰 ３１）

ＧＶＣ×ＲＥＲ
－０􀆰 ２６５∗∗ ０􀆰 ０４６ －０􀆰 ２４４∗∗ ０􀆰 ０４９

（－２􀆰 ４３） （１􀆰 ２３） （－２􀆰 ２４９） （１􀆰 ３３）

ＧＶＣ×ＲＥＲｔ－１
－０􀆰 ２０８∗ ０􀆰 １２２∗∗∗ －０􀆰 ２２０∗ ０􀆰 １２２∗∗∗

（－１􀆰 ８４） （３􀆰 １５） （－１􀆰 ９５） （３􀆰 １６）

ＧＶＣ
０􀆰 ００１ ０􀆰 ０３８∗∗∗ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０３８∗∗∗

（０􀆰 ０４） （３􀆰 ４２） （０􀆰 ４４） （３􀆰 ４４）

ＲＥＲｔ－１
０􀆰 １２９∗∗∗ ０􀆰 ０９９∗∗∗ ０􀆰 ２０９∗∗ －０􀆰 ０１７ ０􀆰 １９５∗ －０􀆰 ０１９

（２􀆰 ８７） （６􀆰 ３８） （１􀆰 ９７） （－０􀆰 ４８） （１􀆰 ８４） （－０􀆰 ５１）

ＧＤＰ ０􀆰 ３５４∗∗∗ ０􀆰 ０５１∗∗∗ ０􀆰 ３２８∗∗∗ ０􀆰 ０５１∗∗∗

（７􀆰 ２２） （３􀆰 ０２） （６􀆰 ７１） （３􀆰 ０５）

Ｓｃａｌｅ ０􀆰 １３９∗∗∗ ０􀆰 ０２４∗∗∗

（１６􀆰 ５６） （８􀆰 １６）

Ｐｒｏｆｉｔｒ ０􀆰 ０２２∗∗ ０􀆰 ００３
（１􀆰 ９９） （０􀆰 ８９）

Ｔ１
－０􀆰 ８００∗∗∗ ０􀆰 ０２２∗∗∗

（－４９􀆰 ６２） （３􀆰 ８９）

ＫＮＵＭ ０􀆰 ０４１∗∗∗ －０􀆰 ００２∗∗

（２３􀆰 ５３） （－２􀆰 ５６）

ＪＮＵＭ ０􀆰 ０４４∗∗∗ －０􀆰 ００１∗∗∗

（４２􀆰 ６３） （－３􀆰 ５２）
企业－目的国－产品 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 １ ３５４ ４５１ １ ３５４ ４５１ １ ２１５ ６５０ １ ２１５ ６５０ １ ２１５ ６５０ １ ２１５ ６５０
Ｒ２ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ００７

注： 括号内为变量的 ｔ 统计值，∗ ｐ ＜ ０􀆰 １０， ∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０５， ∗∗∗ ｐ＜ ０􀆰 ０１。 下同。

（三） 稳健性检验

１． 内生性问题检验

考虑到企业上游度与汇率弹性二者间可能存在内生性问题， 本文采用两种方法

解决内生性问题。 一是引入上游度的工具变量， 即同行业企业上游度的平均水平，
采用 ２ＳＬＳ 进行回归。 表 ３ 内生性检验结果表明， 上游度对出口价格和出口量汇率

弹性的影响方向和显著性均与基准结果一致。 二是将上游度的滞后一期作为解释变

量纳入①。 估计结果表明， 上游度滞后一期对出口价格的汇率弹性影响显著为正，
对出口量的汇率弹性影响为负但并不显著； 考虑上游度是企业的内在特性， 说明上

游度可能存滞后效应， 且对出口价格汇率弹性的影响大于出口量汇率弹性。
２． 变量替代检验

本文分别采用更换测度方法和设置虚拟变量两种方法对企业上游度进行稳健性

检验。 一是借鉴 Ｊｕ 和 Ｙｕ （２０１５） 的测度方法， 得到企业上游度 ＧＶＣ２
ｉｔ 。 表 ３ 结果
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显示， 企业上游度对汇率弹性的影响仍然十分显著， 上游度高的企业出口量的汇率

弹性更小， 出口价格的汇率弹性更大， 与基准模型结论保持一致。 二是为了进一步

明晰上游度对汇率弹性影响的经济学意义， 按照企业上游度大小进行三等分， 分别

赋值 “－１”、 “０”、 “１” 来表示低、 中、 高上游度。 将上游度虚拟变量代入方程，
表 ３ 结果显示， 企业上游度对短期出口量汇率弹性影响显著， 对长期出口价格汇率

弹性影响显著， 说明上游度对出口价格汇率弹性的影响具有一定的滞后效应， 再次

验证了上游度高的企业出口量汇率弹性更小、 出口价格汇率弹性更大的基准结论。

表 ３　 稳健性检验

变量
内生性检验 （工具变量） 替代变量 虚拟变量

出口量 出口价格 出口量 出口价格 出口量 出口价格

ＧＶＣ×ＲＥＲ 　 －０􀆰 ２１３∗ 　 ０􀆰 ０５４ 　 －０􀆰 ２１２∗∗ 　 ０􀆰 ０９５∗∗∗ 　 －０􀆰 １２５∗∗∗ －０􀆰 ００４
（－１􀆰 ９５） （１􀆰 ４３） （－２􀆰 ０１） （２􀆰 ６１） （－２􀆰 ７９） （－０􀆰 ２７）

ＧＶＣ×ＲＥＲｔ－１
－０􀆰 ２１１∗ ０􀆰 １２４∗∗∗ －０􀆰 １８４∗ ０􀆰 １５５∗∗∗ －０􀆰 ０７１ ０􀆰 ０５７∗∗∗

（－１􀆰 ８７） （３􀆰 １９） （－１􀆰 ７４） （４􀆰 ２４） （－１􀆰 ５４） （３􀆰 ５５）
观测值 ７５４ １４１ ７５４ １４１ １ ２１５ １２１ １ ２１５ １２１ １ ２１５ ６５０ １ ２１５ ６５０
Ｒ２ ／ Ｆ ４６９􀆰 ６５８ １８５􀆰 ６３７ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ００７

样本更换 更改结算方式 考虑人民币结算时间

出口量 出口价格 出口量 出口价格 出口量 出口价格

ＧＶＣ×ＲＥＲ 　 －０􀆰 ３４６∗∗∗ 　 ０􀆰 ００６ 　 －０􀆰 ２５５∗∗ 　 ０􀆰 ０４８ 　 －０􀆰 ２４４∗∗ 　 ０􀆰 ０４９
（－２􀆰 ７０） （０􀆰 １４） （－２􀆰 ３５） （１􀆰 ２８） （－２􀆰 ２５） （１􀆰 ３３）

ＧＶＣ×ＲＥＲｔ－１
－０􀆰 １５ ０􀆰 １１８∗∗ －０􀆰 ２０９∗ ０􀆰 １２４∗∗∗ －０􀆰 ２２０∗ ０􀆰 １２２∗∗∗

（－１􀆰 ０６） （２􀆰 ３４） （－１􀆰 ８６） （３􀆰 １９） （－１􀆰 ９５） （３􀆰 １６）
观测值 １ ０５０ ９６３ １ ０５０ ９６３ １ ２１５ ６５０ １ ２１５ ６５０ １ ２１５ ６５０ １ ２１５ ６５０

Ｒ２ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ００７

３． 样本更换检验

２００５ 年汇率改革之前， 双边实际汇率的波动主要反映两国 ＣＰＩ 指数波动， 而非

名义汇率波动。 为了体现名义汇率波动对出口的影响， 采用汇率改革之后的子样本进

行稳健性检验， 这一时期的双边实际汇率既体现双边名义汇率波动， 也体现双边 ＣＰＩ
波动情况。 表 ３ 结果显示， 企业上游度对汇率弹性的异质性影响保持稳健性。

４． 人民币跨境结算的影响

考虑到人民币跨境结算问题， 本文采用两种方式进行稳健性检验： 一是对结算

方式进行更改， 二是使用人民币跨境结算时间虚拟变量。 中国自 ２００９ 年 ７ 月开始逐

步推广人民币跨境结算， 截至 ２０１３ 年中国人民币跨境结算主要涉及国家和地区为中

国香港 （７４％）、 新加坡 （１３％）、 瑞士 （５％）、 中国澳门 （２％） 等。 在本文样本

中， 中国香港始终使用人民币结算方式， 其他国家与地区除新加坡以外， 人民币跨境

结算总体占比仍然较低， 为此本文将样本中新加坡的贸易结算方式更改为人民币。 估

计结果显示， 企业上游度对汇率弹性的影响仍然十分显著。 第二种是设置人民币跨境

结算时间虚拟变量， 即 ２００９ 年后逐步推广人民币跨境结算方式， 故设置为 “１”， 之

前年份为 “０”。 表 ３ 结果显示， 主要变量的显著关系保持不变， 再次证实了基准结

果的稳健性。
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（四） 分组检验

１． 基于分位数的分组检验

考虑到不同水平上游度对汇率弹性的影响可能存在差异， 将上游度不同分位数

作为依据进行分组检验。 本文借鉴 Ｂｅｒｍａｎ 等 （２０１２） 做法， 将样本按照上游度十

分位法进行分组， 选取 Ｔｏｐ ６０％和 Ｔｏｐ ４０％分别作为上游度中等和高等水平的代表

样本进行分组检验， 每一个子样本中均包含上游度最高的数据。 表 ４ 结果显示， 随

着企业上游度的升高， 对长期出口量的汇率弹性影响也随之增大， 全样本组系数

为－０􀆰 ２２０， 中等水平组系数为－０􀆰 ３２６， 高等水平组系数为－０􀆰 ８９７。
２． 基于企业所有权的分组检验

将企业按照是否有外资参与分为外资企业与非外资企业两组。 一般认为， 外资

企业的出口很大程度上是企业内贸易， 其出口产品的价格不能完全体现市场定价，
表现出对汇率波动的不敏感。 表 ４ 结果显示， 外资企业出口价格和出口量对于汇率

波动均不敏感， 上游度对汇率弹性的影响也不显著， 与预期保持一致。
３． 基于汇率波动程度的分组检验

为了考察不同汇率波动程度时上游度对企业汇率弹性影响程度的差异。 本文将

２００８—２００９ 年金融危机时期定义为汇率波动剧烈期， 通过比较汇率波动剧烈期与

平常时期企业上游度对汇率弹性的影响系数， 比较企业上游度对汇率弹性影响在汇

率波动不同程度下的差异性。 表 ４ 结果显示， 汇率剧烈波动期， 企业上游度对出口

量短期汇率弹性的影响 （－１􀆰 ６２９） 和出口量长期汇率弹性的影响 （－０􀆰 ５７４） 均显

著大于总体样本期间； 企业上游度对出口价格短期汇率弹性的影响 （０􀆰 ２４７） 和出

口价格长期汇率弹性的影响 （０􀆰 ４４４） 也显著大于总体样本期间。 这表明在汇率剧

烈波动期间， ＧＶＣ 位置对于汇率弹性的影响更加显著， 意味着面临汇率波动剧烈

波动时， ＧＶＣ 上游企业和下游企业在调整企业出口方面的异质性更加明显。

表 ４　 异质性分组考察

变量
全样本 中等水平 高等水平

出口量 出口价格 出口量 出口价格 出口量 出口价格

ＧＶＣ×ＲＥＲ
－０􀆰 ２４４∗∗ ０􀆰 ０４９ －０􀆰 １７５ ０􀆰 ２３７∗∗∗ －０􀆰 ５７９∗ ０􀆰 ３０９∗∗∗

（－２􀆰 ２５） （１􀆰 ３３） （－０􀆰 ９８） （３􀆰 ９０） （－１􀆰 ７５） （２􀆰 ７６）

ＧＶＣ×ＲＥＲｔ－１
－０􀆰 ２２０∗ ０􀆰 １２２∗∗∗ －０􀆰 ３２６∗ ０􀆰 ３００∗∗∗ －０􀆰 ８９７∗∗∗ ０􀆰 ２７７∗∗

（－１􀆰 ９５） （３􀆰 １６） （－１􀆰 ７７） （４􀆰 ８０） （－２􀆰 ７３） （２􀆰 ５０）
观测值 １ ２１５ ６５０ １ ２１５ ６５０ ８３９ ４５１ ８３９ ４５１ ５３６ ８８２ ５３６ ８８２

Ｒ２ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０１２
非外资企业 外资企业 汇率波动剧烈期

出口量 出口价格 出口量 出口价格 出口量 出口价格

ＧＶＣ×ＲＥＲ
－０􀆰 ２４３∗∗ ０􀆰 ０２９ 　 １􀆰 ４７３∗∗ ０􀆰 ０７８ －１􀆰 ６２９∗∗∗ ０􀆰 ２４７∗∗

（－２􀆰 ２０） （０􀆰 ７６） （２􀆰 １０） （０􀆰 ３２） （－５􀆰 １３） （２􀆰 ０８）

ＧＶＣ×ＲＥＲｔ－１
－０􀆰 ２３２∗∗ ０􀆰 １１８∗∗∗ ０􀆰 ６８７ ０􀆰 ２０８ －０􀆰 ５７４∗ ０􀆰 ４４４∗∗∗

（－２􀆰 ０２） （２􀆰 ９８） （１􀆰 ０６） （０􀆰 ９２） （－１􀆰 ９６） （４􀆰 ０５）
观测值 １ １６９ １６６ １ １６９ １６６ １８ ４１８ １８ ４１８ ５３４ ６９４ ５３４ ６９４

Ｒ２ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０１４
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四、 企业 ＧＶＣ 位置对汇率弹性影响的机制检验

为了验证理论假设 ３， 即不同上游度企业在汇率弹性上的异质性源于企业生产

率和企业垄断度的差异， 本文采用中介效应方法进一步探讨企业上游度对汇率弹性

的渠道机制， 其中企业生产率 （ ｌｎＴＦＰ ｉｔ） 和企业垄断度 （ＨＨＩｉｋｔ） 为中介变量。 前

者基于鲁晓东和连玉君 （２０１２） ［２３］的方法， 采用固定效应方法计算得到； 后者采用

赫芬达尔指数衡量 （王永进和施炳展， ２０１４） ［２４］。
企业上游度的中介渠道检验结果见表 ５ 中第 （１） 至第 （２） 列所示， 企业上

游度与生产率和垄断度的回归系数均显著为正， 说明企业上游度越高， 其生产率和

垄断度越高。 企业上游度的中介效应检验结果见表 ５ 中第 （３） 至第 （８） 列所示，
其中第 （３） 至第 （４） 列生产率中介渠道结果显示， 生产率与汇率滞后一期的交

互项对出口价格的回归系数显著为正， 对出口量的回归系数显著为负， 表明企业生

产率提高显著增大长期出口价格的汇率弹性， 降低长期出口量的汇率弹性； 同时生

产率对出口价格和出口数量变动具有显著影响， 企业生产率高的企业其出口价格和出

口数量变动程度小。 第 （５） 至第 （６） 列垄断度中介渠道结果显示， 垄断度与汇率

滞后一期的交互项对出口价格的回归系数显著为正， 对出口量的回归系数显著为负，
表明企业垄断度的提高也可以显著增大长期出口价格的汇率弹性， 降低长期出口量的

汇率弹性， 与生产率中介渠道作用相一致。 第 （７） 至第 （８） 列联合效应结果显示，
生产率与汇率滞后一期的交互项对出口价格的回归系数显著为正， 对出口量的回归系

数为负， 但不显著， 同时企业垄断度与汇率滞后一期的交互项对出口量的回归系数显

著为负， 对出口价格的回归系数也不显著。 究其原因， 面临汇率波动时，

表 ５　 中介效应检验

变量

中介渠道检验 生产率中介 垄断度中介 联合效应

ＴＦＰ ＨＨＩ 出口量 价格 出口量 价格 出口量 价格

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＧＶＣ 　 ０􀆰 ００６∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ００２∗∗∗

（１３􀆰 ５７） （２１􀆰 ３１）

ＧＶＣ×ＲＥＲ 　 －０􀆰 １５８∗∗∗　 －０􀆰 ００６　 　 －０􀆰 １５９∗∗∗ －０􀆰 ００４　 　 －０􀆰 １６０∗∗∗ －０􀆰 ００５
（－３􀆰 ２４） （－０􀆰 ３７） （－３􀆰 ２７） （－０􀆰 ２４） （－３􀆰 ２９） （－０􀆰 ３２）

ＧＶＣ×ＲＥＲｔ－１
－０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０８６∗∗∗ －０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０８５∗∗∗ －０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０８６∗∗∗

（－０􀆰 ９４） （５􀆰 ２１） （－０􀆰 ７１） （５􀆰 １４） （－０􀆰 ７４） （５􀆰 ２１）

ＴＦＰ×ＲＥＲ ０􀆰 １３７∗∗∗ －０􀆰 ０１８ ０􀆰 １１３∗∗ －０􀆰 ００８
（２􀆰 ９１） （－１􀆰 １３５） （２􀆰 ０７） （－０􀆰 ４４）

ＴＦＰ×ＲＥＲｔ－１
－０􀆰 ０８３∗ ０􀆰 １０２∗∗∗ ０􀆰 ００４ ０􀆰 １０６∗∗∗

（－１􀆰 ６７） （５􀆰 ９６） （０􀆰 ０８） （５􀆰 ３８）

ＨＨＩ×ＲＥＲ ０􀆰 １２０∗∗ －０􀆰 ０２８ ０􀆰 ０５９ －０􀆰 ０２１
（２􀆰 ４１） （－１􀆰 ６２） （１􀆰 ０２） （－１􀆰 ０５）

ＨＨＩ×ＲＥＲｔ－１
－０􀆰 １７０∗∗∗ ０􀆰 ０４４∗∗ －０􀆰 １７６∗∗∗ －０􀆰 ００９

（－３􀆰 ３８１） （２􀆰 ５７） （－３􀆰 ０５） （－０􀆰 ４６）
观测值 ９ ９６９ ８９２ ９ ９６９ ８９２ １ ２１５ ６５０ １ ２１５ ６５０ １ ２１５ ６５０ １ ２１５ ６５０ １ ２１５ ６５０ １ ２１５ ６５０

Ｒ２ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 ０２４ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ００７
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出口价格的变化程度取决于出口厂商维持其本国货币的实际价值 （不完全的汇率

传递） 抑或维持其本国货币的名义价值 （完全的汇率传递）。 前者主要是企业通过

调整成本加成， 进而改变出口价格； 而后者的出口量变化程度主要取决于与竞争者

之间的替代性 （Ｆａｕｃｅｇｌｉａ ｅｔ ａｌ．， ２０１８）。 因此两种中介渠道同时影响汇率弹性时，
企业上游度主要通过企业生产率来调整出口价格的汇率弹性， 并通过企业垄断度来

调整出口量的汇率弹性。 表 ５ 的联合效应检验结果正好与之吻合， 表明企业生产率

提高显著增大长期出口价格的汇率弹性， 企业垄断度提高显著降低长期出口量的汇

率弹性。 联合效应回归结果中， 上游度对汇率弹性的直接影响效应均小于基准回归

结果， 例如上游度对短期出口量汇率弹性影响系数由－０􀆰 ２２４ 变为－０􀆰 １６０， 对长期

出口价格汇率弹性影响系数由 ０􀆰 １２２ 变为 ０􀆰 ０８６， 表明企业上游度对汇率弹性的影

响有一部分是通过企业生产率和企业垄断度两大中介机制进行传导， 证实了理论假

设 ３ 的成立。

五、 结构效应和升级效应对汇率弹性的影响

（一） ＧＶＣ 位置变动的结构效应和升级效应

为了进一步寻找企业 ＧＶＣ 位置影响汇率弹性更深层次的原因， 本文将企业上

游度进一步分解为两个维度： 产业间结构效应和产业内升级效应。 结构效应是指企

业出口中不同上游度的产品构成的变动， 升级效应则是指企业出口产品本身的上游

度的变动。 将企业上游度公式两边对数化以后得到以下方程：
ｌｎｆｉｒｍｕｐｉｔ ＝ ｌｎＵｋｔ ＋ ｌｎｗｅｉｇｈｔｉｋｔ （１６）

式 （１６） 中， Ｕｋｔ 是行业 ｋ 在 ｔ 年的上游度， ｗｅｉｇｈｔｉｋｔ 表示 ｔ 年企业 ｉ 在行业 ｋ 的

出口占企业总出口比重， 等于原公式中 Ｘ ｉｋｔ ／ Ｘ ｉｔ。 前者变动是产品本身上游度的变

动， 称为升级效应； 后者变动是指企业出口产品构成的变动， 称为结构效应。
借鉴 Ｂｅｒｍａｎ 等 （２０１２） 分解方法， 企业上游度波动也可分解为产业间波动和

产业内波动， 公式如下，
Ｖａｒｆｉｒｍｕｐ ＝ ＶａｒＷ ｆｉｒｍｕｐ ＋ ＶａｒＢ ｆｉｒｍｕｐ （１７）

式 （１７） 中， ＶａｒＷ ｆｉｒｍｕｐ 表示产业内 ＧＶＣ 升级效应的波动， ＶａｒＢ ｆｉｒｍｕｐ 表示产

业间 ＧＶＣ 结构效应的波动。
（二） 结构效应和升级效应对汇率弹性的影响

为了分别测度结构效应和升级效应对出口汇率弹性的影响， 将式 （１６） 代入

基准回归方程重新回归， 表 ６ 显示了两种效应对汇率弹性的影响。 从两种效应与汇

率交互项系数来看， 升级效应和结构效应与汇率滞后一期交互项系数均非常显著，
且对出口价格汇率弹性的影响为正， 对出口量汇率弹性的影响为负， 这一结论与基

准方程保持一致。 相对来说， 结构效应的作用较小， 结构效应对于出口价格长期汇

率弹性影响系数为 ０􀆰 ０３３， 小于升级效应的影响系数 （０􀆰 １１３）； 对出口量长期汇率

弹性影响系数为－０􀆰 ０６０， 也小于升级效应的影响系数 （－０􀆰 ２６２）。 上述结果表明，
企业上游度对汇率弹性的影响主要受到升级效应的影响。
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（三） 结构效应和升级效应对汇率弹性影响的异质性

考虑对于不同上游度企业， 升级效应和结构效应对汇率弹性的影响可能存在差

异， 本文将样本按照上游度十分位法进行分组， 选取 Ｔｏｐ ５０％作为上游企业， 剩余

样本作为下游企业。 表 ６ 结果显示下游企业中， 升级效应与汇率滞后一期的交互项

系数虽然符号与基准保持一致， 但不显著； 而结构效应与汇率滞后一期的交互项系

数显著， 且对出口价格的汇率弹性影响为正， 对出口汇率弹性的影响为负， 表明下

游企业中结构效应对汇率弹性的影响更加显著； 与之对应的上游企业情况却恰恰相

反， 即上游企业中， 升级效应与汇率滞后一期的交互项系数十分显著， 且对出口价

格的汇率弹性影响为正 （０􀆰 ２７８）， 大于结构效应 （０􀆰 ０５６）， 对出口汇率弹性的影

响为负 （－０􀆰 ６０２）， 也大于结构效应 （－０􀆰 ０１６）， 此时结构效应与汇率滞后一期的

交互项系数对出口的回归并不显著。 因此， 相对于下游企业， 升级效应对出口汇率

弹性的影响作用对于上游企业更加显著。

表 ６　 升级效应和结构效应对汇率弹性的影响

变量
全样本 下游企业 上游企业

出口量 出口价格 出口量 出口价格 出口量 出口价格

ＵＰ×ＲＥＲ 　 －０􀆰 ２７８∗∗∗ 　 ０􀆰 ０４１ 　 －０􀆰 ５４３∗ －０􀆰 ０３８ 　 －０􀆰 ２９７ 　 ０􀆰 １５４∗

（－２􀆰 ６８） （１􀆰 ０９） （－１􀆰 ７９） （－０􀆰 ３４） （－１􀆰 ２３） （１􀆰 ８１）

ＵＰ×ＲＥＲｔ－１
－０􀆰 ２６２∗∗ ０􀆰 １１３∗∗∗ －０􀆰 ３４３ ０􀆰 ０９７ －０􀆰 ６０２∗∗ ０􀆰 ２７８∗∗∗

（－２􀆰 ４３） （２􀆰 ９２） （－１􀆰 ０６） （０􀆰 ８２） （－２􀆰 ４９） （３􀆰 ２６）

Ｗｅｉｇｈｔ×ＲＥＲ ０􀆰 ０８７∗∗∗ －０􀆰 ０３３∗∗∗ －０􀆰 ０５９∗∗ －０􀆰 ０７１∗∗∗ －０􀆰 ０８８∗∗∗ －０􀆰 ０１９∗∗

（－５􀆰 １５） （－５􀆰 ３７） （－１􀆰 ９９） （－６􀆰 ５３） （－３􀆰 ７８） （－２􀆰 ３３）

Ｗｅｉｇｈｔ×ＲＥＲｔ－１
－０􀆰 ０６０∗∗∗ ０􀆰 ０３３∗∗∗ －０􀆰 １６２∗∗∗ ０􀆰 ０２９∗∗ －０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０５６∗∗∗

（－３􀆰 ４２） （５􀆰 １８） （－５􀆰 ２４） （２􀆰 ５５） （－０􀆰 ６５） （６􀆰 ４３）
观测值 １ ２１５ ６５０ １ ２１５ ６５０ ５１７ ４３５ ５１７ ４３５ ６９８ ２１５ ６９８ ２１５

Ｒ２ ０􀆰 １０８ ０􀆰 ００９ ０􀆰 １３７ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０８８ ０􀆰 ０１１

六、 结论与政策含义

本文在拓展 ＢＭＭ 模型的基础上构建企业 ＧＶＣ 位置对出口汇率弹性影响的理论

框架， 利用 ２０００—２０１３ 年细分投入产出表、 海关数据库和工业企业数据库匹配的

企业－国家－产品层面数据， 测度了中国企业 ＧＶＣ 位置及其变动情况， 并进一步从

企业 ＧＶＣ 位置变动视角研究中国异质性企业的出口汇率弹性问题。 结果显示： 其

一， 随着企业上游度的攀升， 出口价格的汇率弹性会提高， 而出口量的汇率弹性会

降低， 这一结论在长期汇率弹性中更为显著。 其二， 企业上游度提升会提高企业生

产率和垄断度， 在面临汇率波动时表现出更强的出口价格调控能力， 这种差异化的

调控能力是造成不同上游度企业汇率弹性异质性的主要原因。 其三， 将企业 ＧＶＣ
位置变动分解为结构效应和升级效应， 发现企业 ＧＶＣ 位置变动对汇率弹性的影响

主要受升级效应的作用。 可见， 随着中国企业向 ＧＶＣ 高端攀升， 汇率波动对出口

的影响逐渐缩小。 人民币升值期间， 上游企业减少成本加成， 更大程度地降低其出

口价格， 稳定出口量； 人民币贬值期间， 上游企业倾向于提高成本加成， 将贬值带
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来的价格优势更多地转化为成本加成， 而非盲目扩大出口量。 相对于下游企业的

“随波逐流”， 上游企业更倾向于 “逆流而上”， 相机抉择地调节出口价格， 降低汇

率波动风险带来的负面影响。
本文研究结论的政策含义在于： 其一， 为汇率波动背景下嵌入 ＧＶＣ 的企业如何

提高应对汇率波动能力提供有效借鉴， 强调提高 ＧＶＣ 位置是企业应对汇率波动风险

的有效措施。 其二， 在 ＧＶＣ 位置攀升过程中， 企业长期应多关注产品的 ＧＶＣ 升级，
而非盲目改变出口产品种类。 其三， 中国汇率与企业出口之间存在弱相关现象， 并且

随着企业 ＧＶＣ 位置的提升， 这一弱相关现象将更加显著， 西方国家 “以邻为壑” 的

出口汇率政策可能会导致 “以己为壑” 的后果； 同时， 政府部门在制定相关汇率和

贸易政策时应充分考虑企业 ＧＶＣ 位置。 本文也为汇率波动和贸易摩擦升级背景下中

国企业不与价值链脱钩， 保证产业链完整性提供了理论支持与政策建议。
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ｐｒｉｃｅ ａｎｄ ｓｔａｂｉｌｉｚｅ ｔｈｅｉｒ ｅｘｐｏｒｔ ｖｏｌｕｍｅ， ａｓ ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｄｏｗｎｓｔｒｅａｍ ｆｉｒｍｓ． Ｔｈｉｓ ｐｈｅ⁃
ｎｏｍｅｎｏｎ ｉｓ ｍｏｒｅ ｏｂｖｉｏｕｓ ｉｎ ｔｈｅ ｐｅｒｉｏｄ ｏｆ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ ａｎｄ ｎｏｎ⁃ｆｏｒｅｉｇｎ ｅｎｔｅｒ⁃
ｐｒｉｓｅｓ． Ｌａｓｔｌｙ， ｂｙ ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｎｇ ｔｈｅ ｃｈａｎｇｅ ｏｆ Ｇｌｏｂａｌ Ｖａｌｕｅ Ｃｈａｉｎ （ＧＶＣ） ｐｏｓｉｔｉｏｎ ｉｎｔｏ ｂｅ⁃
ｔｗｅｅｎ⁃ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｎｄ ｗｉｔｈｉｎ⁃ｉｎｄｕｓｔｒｙ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｕｒｔｈｅｒ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｆｉｒｍｓ􀆳 ａｂｉｌｉｔｙ ｔｏ
ｃｏｐｅ ｗｉｔｈ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎ ｍａｉｎｌｙ ｄｅｐｅｎｄｓ ｏｎ ｔｈｅ ｕｐｇｒａｄｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｒａｔｈｅｒ ｔｈａｎ ｔｈｅ
ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ ｅｆｆｅｃｔ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｆｉｒｍｓ􀆳 ＧＶＣ Ｐｏｓｉｔｉｏｎ； Ｕｐｓｔｒｅａｍｎｅｓｓ； Ｅｘｐｏｒｔ Ｐｒｉｃｅ； Ｅｘｐｏｒｔ Ｖｏｌｕｍｅ；
Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｅｌａｓｔｉｃｉｔｙ
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