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汇率变动与企业跨国经营

———基于中国出口企业的对外直接投资效应分析

臧 铖1，初 晓2，景光正1

( 1． 南开大学 经济学院，天津 300071;
2． 中国人民大学 经济学院，北京 100872)

摘要: 运用 2000～2014年中国海关进出口数据库、《境外投资企业 ( 机构) 名
录》和中国上市公司数据，从汇率变动视角切入，聚焦中国出口企业，系统分析汇
率变动对出口企业“走出去”的影响。结果表明: 本币升值有利于出口企业进行对
外直接投资，并可通过提升全要素生产率激励企业对外直接投资; 汇率波动总体上不

利于出口企业对外直接投资，但随企业出口强度的增加，汇率波动对企业对外直接投

资的影响逐步由抑制作用转为促进作用。此外，针对企业性质、对外直接投资东道国
类型以及金融危机前、中、后期进行分组回归，结果显示出明显的组别差异。
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引 言

汇率作为影响国际贸易的重要因素，连接着国内和国际经济。企业从事跨国经
营生产需要具备一定条件，大多数企业会选择先出口，随后再进行对外直接投资

( Outward Foreign Direct Investment，OFDI) ( Li，2007) 。中国企业跨国经营具有以
下两个显著特征: ( 1) 出口贸易仍是企业参与国际生产的主要方式; ( 2) 进入国
际市场的投资途径日益受到重视。然而，鲜有研究者从“走出去”的角度探讨在汇
率变动背景下出口企业跨国经营策略由“产品输出”向“资本输出”的转变，即汇
率变动是否充当了“催化剂”，变相地为中国出口企业开展OFDI提供契机。

《国际商务———对外经济贸易大学学报》2021年第 1期 金融科学

［收稿日期］2020－07－04
［基金项目］ 山东省社会科学规划研究项目“山东省引进市场导向型 FDI与进口贸易对促进经济绩效提升的

比较研究” ( 16DJJJ03) 。
［作者简介］ 臧铖 ( 1990～ ) ，男，江苏常州人，南开大学经济学院国际经济研究所、跨国公司研究中心博

士研究生，研究方向: 跨国投资与国际贸易; 初晓 ( 1992 ～ ) ，女，山东潍坊人，中国人民大
学经济学院博士研究生，研究方向: 跨国投资与国际贸易; 景光正 ( 1991 ～ ) ，男，山东临沂
人，南开大学经济学院国际经济研究所博士研究生，研究方向: 国际金融与国际贸易。

DOI:10.13509/j.cnki.ib.2021.01.006



－ 82 －

现有关于汇率变动的研究文献比较丰富，但大多集中于分析汇率变动对企业出

口的影响 ( 吴功亮等，2020; 田朔和齐丹丹，2019) ，或者对 OFDI 的影响 ( 田巍
和余淼杰，2017) ，却忽视了汇率变动对企业行为的改变，即其对企业跨国经营方
式的影响。少量文献将研究视角投向汇率变动对企业跨国路径的选择，但也只停留
于对出口行为的分析 ( 张会清和唐海燕，2012) 。① 笔者拟在中国企业大规模 “走
出去”的背景下，从汇率变动的视角切入，并从以下两个方面进行拓展，来探究
汇率变动对企业跨国经营的影响。第一，结合企业跨国经营理论，聚焦出口企业跨
国经营行为选择方式，系统考察汇率变动影响中国出口企业 OFDI 决策的作用机
制; 第二，将企业性质、OFDI东道国类型以及金融危机爆发等问题纳入模型，利
用分组回归对出口企业的 OFDI行为进行检验，并得出相对稳健的结论。本研究不
仅具有理论意义，而且具有现实意义，可为中国推进汇率制度改革和进一步完善

“走出去”战略提供经验支持。

一、文献综述

汇率变动包含汇率水平变化和汇率波动两层含义，前者用于描述货币的升值与

贬值，后者则用来反映汇率波动的剧烈程度。基于此，笔者从汇率水平变化和汇率
波动两个层面对相关文献进行梳理。

( 一) 汇率变动对出口贸易的影响

汇率是影响出口贸易的重要因素，相关文献可以总结为汇率变动对出口产品价

格 ( 王雅琦等，2015; 李艳丽和彭红枫，2014) 、出口额 ( Xing，2018; 田朔等，
2016) 、出口产品质量 ( 余淼杰和张睿，2017 ) 以及出口企业行为选择 ( Goya，
2020; 许家云等，2015) 的影响四个方面。从汇率水平变化角度来看，大多数文
献支持本币升值对企业出口额的作用为负的观点 ( 谭小芬等，2016) ; 从汇率波动
角度来看，汇率波动不利于企业出口，但可能带来企业出口产品质量的提升 ( 许

家云等，2015) 、出口产品种类的下降 ( 谭小芬等，2016) 以及企业研发支出的增
加 ( 余淼杰和王雅琦，2015) 。

( 二) 汇率变动对 OFDI的影响

随着汇率变动对出口贸易影响的研究不断深入，部分学者开始探讨汇率变动对

OFDI的作用，但却未得到较为统一的结论。关于汇率水平变化的影响，一种观点
认为本币升值有利于企业进行 OFDI ( 李小萌等，2017) ，原因可以总结为成本效
应 ( Kohlhagen，1977; Cushman，1985) 和财富效应 ( Froot ＆ Stein，1991) ; 另一种
观点认为在一定的条件下，本币升值对 OFDI 的影响很小 ( Mann，1993) ，国内的市
场化程度和生活规模等条件相较于汇率水平变化，对企业 OFDI的影响更大。关于汇
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①张会清和唐海燕 ( 2012) 分析人民币升值趋势对中国企业的出口贸易产生了显著的负面冲击，不仅表
现在出口规模缩减的集约边际方面，而且表现在出口参与意愿下降和市场退出概率上升的扩展边际方面。但
未有汇率变动对出口企业跨国路径选择变化的相关论述。
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率波动对 OFDI的影响，研究者主要通过“实际期权论”和“风险规避论”来分析，
分情况加以讨论。比如，李平等 ( 2017) 构建了汇率预期变化风险、预期波动风险
和实际波动风险三个指标，综合考察汇率波动对企业 OFDI 的影响; 戴金平和安蕾
( 2018) 则指出 OFDI和汇率波动之间存在阈值效应，汇率波动对 OFDI的作用效果取
决于波动幅度的大小，较小的汇率波动可在一定程度上促进 OFDI。
综上所述，现有文献就汇率对企业跨国经营影响问题的探讨主要集中在汇率变

动对企业出口或 OFDI的影响上，探讨汇率变动对出口企业 OFDI 影响的文献相对
较少，且鲜有学者对汇率变动作用于出口企业 OFDI 的理论机制进行系统梳理和实
证检验。

二、机制分析

( 一) 汇率水平变化对出口企业 OFDI的影响

笔者将汇率水平变化对企业跨国经营的作用路径划分为直接效应和全要素生产

率 ( Total Factor Productivity，TFP) 提升效应。
1. 直接效应
直接效应被用于描述汇率水平变化对企业跨国经营的直接影响。汇率水平变化

的一个直接效果就是提升或降低出口企业的生产成本和收入，从而引起企业跨国经

营行为的转变。此时，本币升值使得企业从事 OFDI 比从事出口业务更为有利，会
促使企业开展 OFDI。
本币升值对企业出口的影响可以通过以下两个视角分析: 一是出口商以外币表

示的出口产品价格保持不变，此时本币表示的出口产品价格相应下降，企业出口量不

会受到影响，但企业利润下降; 二是出口商以本币表示的出口产品价格不变，本币升

值导致以外币表示的出口产品价格上升，因此影响企业出口数量 ( 佟家栋等，2016)。
综合上述两种情况，本币升值在一定程度上会降低出口企业的收入，不利于企业出口。
而对于 OFDI而言，情况却截然不同。本币升值通过两个途径对企业的 OFDI

产生影响: 一是通过提升企业的相对财富对企业跨国投资产生影响。具体而言，假
设在市场不完全的条件下，本币升值，那么同等数量的本币在东道国可以购买更多

产品，这会在一定程度上增加企业的财富，刺激企业进行 OFDI。二是通过影响企
业生产成本对企业跨国投资产生影响。人民币升值将降低中国企业 OFDI 的生产投
入成本，更低的成本意味着更高的资本回报率，从而鼓励企业开展境外投资。据此
提出假设 1。
假设 1: 本币升值直接关系到出口企业生产收益的变动，在一定程度上促进出

口企业开展 OFDI。
2. TFP 提升效应
Melitz ( 2003) 认为企业全要素生产率是影响企业跨国路径选择的重要方式;

Helpman等 ( 2004) 在 Melitz ( 2003) 基础上，将企业 OFDI行为考虑在内，认为生
产率最高的企业会进行 OFDI，次高的企业会选择出口，除此之外的企业会选择服务
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于国内市场。因此，企业 TFP 是决定企业跨国经营的重要条件之一，汇率水平变化
将通过影响企业 TFP 进而影响企业跨国经营。TFP 提升效应可以表现为以下三种情
况: ( 1) 企业资本深化。本币升值可以通过价格传递效应影响企业的进口成本，使
得企业进口产品成本相对下降，在一定程度上刺激企业进行资本设备投资，从而提升

企业内部资本劳动比，进而对企业 TFP 产生影响。① ( 2) 规模经济。本币升值不仅使
本国企业的出口面临更加激烈的价格竞争，而且会导致国内生产成本的提高，在一定

程度上引发企业兼并重组。兼并重组使企业在短期内迅速实现生产集中化和经营规模
化，企业经济效益得以提升 ( 许家云等，2015) 。 ( 3) 人力资本提升。按照 Stolper－
Samuelson效应，假定一个国家从事贸易的部门是人力资本密集型部门，则本币贬值
将会导致该部门技能型劳动力工资水平呈现相对下降的趋势，由此产生人力资本流动

的现象。即本币升值致使本国劳动力工资水平比国外工资水平更具有吸引力，有利于
国外人力资本的流入，从而有助于提升企业 TFP。据此提出假设 2。
假设 2: 本币升值通过提升企业全要素生产率推动企业开展 OFDI。

( 二) 汇率波动对出口企业 OFDI的影响

整体而言，汇率波动不利于出口企业开展对外直接投资。其原因在于: 首先，
汇率波动增加了企业从事跨国投资的交易成本，在企业从事跨国投资与实际支付过程

中，汇率波动导致交易价格波动，增加了企业收益下降或交易成本上升的概率; 其

次，汇率波动还会影响企业资产负债表和损益表的变动，从而直接影响企业资产变

动，无法预期的资产变动不利于企业更好地从事跨国投资; 最后，考虑到汇率波动对

企业跨国经营影响的不确定性，出口企业往往倾向于购买金融衍生工具，相应提高企

业生产成本。综上所述，汇率波动使企业从事跨国经营活动的生产成本和收益的不确
定性加大，从而在一定程度上阻碍企业 OFDI的进程。据此提出假设 3。
假设 3: 汇率波动总体上不利于出口企业开展 OFDI。
汇率波动对企业跨国经营的作用效果还取决于企业出口强度的大小。一般而

言，随着企业出口强度的增加，企业能够更熟练地应对汇率波动所带来的不利影

响，合理评估和预测汇率波动。同时，出口强度较大的企业，其固定资产规模也逐
步扩大，银行更愿意为该类企业提供贷款 ( 张一林等，2016) ，而获得贷款的简易
程度相对抵消了汇率波动对跨国投资的部分消极影响。现有相关研究表明，社会融
资成本逐渐上升以及金融环境不完善等外部条件，并未对有着 “融资优越性”的
企业产生显著影响，却促使融资困难的企业调节资源配置结构，放弃需要更多融资

支持的高风险高回报的投资机会，而采用更为保守的策略 ( 胡育蓉等，2014) 。由
此可以看出，出口强度较大的企业具有应对汇率波动的能力和融资约束相对较小这

两个跨国投资经营生产的关键因素，而出口强度较小的企业应对汇率波动的能力较

弱，汇率波动对其造成的负面冲击较大。因此，出口强度较大的企业更有实力开展
OFDI，汇率波动导致出口企业购买金融衍生工具的成本增加会变相地刺激该类企
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数据，验证了汇率变化对企业固定资产投资的影响。
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业转向 OFDI。而尽管汇率波动使出口强度较小的企业面临出口成本变动等风险，
但企业开展 OFDI的成本和面对的风险远高于出口，由于 OFDI 的不可逆性，企业
会更倾向于选择购买金融衍生品进行出口而非开展 OFDI。据此提出假设 4。
假设 4: 汇率波动可能会促进出口强度较大的出口企业开展 OFDI。

三、模型、变量与数据

( 一) 模型设定

主要分三个层面检验汇率变动对出口企业 OFDI的影响: ( 1) 初步检验汇率变
动对出口企业跨国经营的影响，即是否进行 OFDI ( 是为 1，否为 0) ; ( 2) 针对企
业性质，即企业出口强度与企业产权结构的不同，验证汇率变动对出口企业跨国经

营的影响; ( 3) 以企业外部环境为研究视角，从企业东道国环境与时间截点两个
角度探究汇率变动对出口企业跨国经营的影响。
被解释变量为离散型且研究数据是 2000 ～ 2014 年面板数据，而面板 Probit

与 Logit二值选择模型为同时考察企业跨国经营提供了可能。两者的区别在于:
Probit模型是一种广义的线性模型，要求随机误差项服从标准正态分布，而 Logit
模型则需要服从逻辑分布。逻辑分布的累积分布与标准正态的累积分布相似，其
主要优点是累积分布函数有解析表达式，而标准正态分布没有解析表达式。笔者
主要选择面板 Logit模型进行分析，利用 Probit 模型作为稳健性检验。基本模型
设定如下:

outit = α0 + α1rxhit + α2sdrxhit + φXit + εit ( 1)
outit = α0 + α1rxhit + α2sdrxhit + β1rxhit × tfpopit + φXit + εit ( 2)

其中，式 ( 1) 主要检验了汇率水平变化和汇率波动对出口企业 OFDI 的影响。
outit 代表 i企业是否进行 OFDI ( 是为 1，否为 0) ; rxhit 和 sdrxhit 分别代表第 i个上
市公司 t年出口的实际有效汇率和汇率波动; Xit 代表其他控制变量，主要包括企业

全要素生产率 ( tfpop ) 、企业融资能力 ( debt ) 、企业规模 ( sale ) 、企业就业人
数 ( employ ) 等变量; εit 代表误差项。式 ( 2) 在式 ( 1) 的基础上，引入汇率变
动与企业生产率的交互项，进一步考察汇率变动对出口企业 OFDI 的 TFP 提升效
应，检验汇率变动是否通过影响企业 TFP 作用于企业 OFDI。

( 二) 变量说明

1. 汇率变动
( 1) 汇率水平变化测算。由于企业出口目的国不同，因此企业在面对汇率变

动时，会综合考量所有出口目的国的汇率，而不是仅仅考虑母国汇率变动的整体情

况。因此，参考戴觅和施炳展 ( 2013) 的方法对实际有效汇率进行测算:

rxhit = 100 ×∏
i

k = 1
(
ekt
ek0

×
PCHt

Pkt
)

w
ikt

( 3)

式 ( 3) 中，ekt 为国家 k 在时间 t 的名义汇率 ( 间接法表示) ; ek0 是国家 k 以
2000年为基期的汇率; Pkt 和 PCHt 分别表示 k国和中国的居民消费价格指数; wikt 代
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表企业 i在 k国的贸易权重。
( 2) 汇率波动测算。现有文献测算汇率波动的方法主要有两种: 一种是直接

用汇率一阶差分来表示 ( 谷任和朱琳慧，2016) ; 另一种是利用汇率对数一阶差分
标准差测算 ( Brodsky，1984; Tenreyro，2007 ) 。笔者参考田朔等 ( 2015，2016 )

在上述两种方法的基础上加以完善的测算方法: sdrxhit = sdrxhi / sdrxht 。进一步地，

sdrxhi = var( Δlnrxhit槡 ) ，var(·) 是企业 i的有效汇率的一阶差分在 2000～2014年时

间序列层面上的方差; sdrxht是样本上市公司在第 7 年的汇率波动平均值。其中，
人民币名义汇率、居民消费价格指数来自 UNCTAD 数据库，贸易权重数据主要源
于中国海关进出口数据库。

2. 全要素生产率
为了克服传统普通最小二乘法 ( Ordinary Least Squares，OLS) 测算企业 TFP

时可能产生的同步和选择性偏差等问题，首先采用 Olley-Pakes 半参数法 ( OP 法)
进行估计，然后采用 Levinsohn-Petrin 方法 ( LP 法) 估计 TFP 以进行稳健性分析。
与 OP 法相比，LP 法主要是借助中间投入品作为不可观测因素的代理变量进行测
度。其中，上市公司的产出使用其主营业务收入表示，并采用 2000 年为基期的居
民消费价格指数进行平减 ( Yeaple，2009; 李春霞，2016) ; 劳动投入用就业人员
表示; 资本投入用固定资产原值表示，并按 2000 年固定资产投资价格指数折算
( 张志强，2015) ①; 中间品投入借鉴袁堂军 ( 2009) 的做法: 中间品投入 =主营
业务成本+诸费用－本期固定资产折旧－劳动报酬总额，其中劳动报酬总额采用财
务报告的支付给职工或为职工支付的现金总额，并采用 2000 年为基期的 GDP 平
减指数平减。

3. 其他变量
企业融资能力、企业规模、企业就业人员、出口强度等变量分别用资产与负债

之比、企业销售额、企业雇佣职工数、出口额与销售额之比表示 ( 具体构建及指
标含义见表 1) 。控制变量数据主要来自 WIND 数据库、国泰安数据库、中国企业
海关进出口数据库以及由中华人民共和国国家统计局编写、中国统计出版社出版的
2000～2014年《中国统计年鉴》。

表 1 变量指标构建及说明
指标 构建方式 指标含义

全要素生产率 OP 法和 LP 法 数值越大表示企业生产效率越高

企业融资能力 资产与负债之比
用来评价企业偿债能力，企业资产负债比越大，企业偿债能
力越强，融资能力越强

企业规模 企业销售额 企业销售额越多，表示企业规模越大

企业就业人员 雇佣职工数 用以表示企业劳动力情况

企业出口强度 出口额与销售额之比 出口额与销售额之比越大，说明出口强度越高
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①由于 WIND数据库针对资本盘存的数据缺失较为严重，故采用固定资产原值代替，以保证数据质量。
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( 三) 数据来源

首先，利用中国海关进出口数据库计算企业有效汇率及汇率波动指标; 其次，

将 WIND数据库数据与中国海关进出口数据库数据进行匹配，得到 2000 ～ 2014 年
有出口行为的上市公司数据样本; 再次，将上述结果同 《境外投资企业 ( 机构)
名录》匹配; 最后，综合匹配结果，即可获得同时具有出口和 OFDI 行为的上市公
司样本。由于WIND数据库中部分数据缺失严重，为避免数据指标异常，剔除匹配
后结果存在严重数据缺失的企业。①

四、实证分析

( 一) 统计性分析

图 1主要展示了 WIND 数据库、中国海关进出口数据库和 《境外投资企业
( 机构) 名录》的匹配结果。仅从事出口业务的上市公司数量逐年增加，且增长率
在 2012年达到最高点 ( 62. 5%) 。由于中国企业在 2005年之前较少进行 OFDI，所
以 2005年同时从事 OFDI 和出口业务的上市公司数量仅占出口上市公司总数的
12. 6%。而从 2005年之后，从事 OFDI和出口业务的上市公司逐渐增加，增长率在
2012年达到最高 ( 96. 0%) 。开展 OFDI 的出口上市公司的数量增长趋势与仅从事
出口业务的上市公司的增长趋势类似，即随着从事出口业务的上市公司数量的增加

而增加。这说明企业从事出口业务在一定程度上有利于带动企业进行 OFDI。

图 1 企业出口与 OFDI数据统计

( 二) 基准回归结果

首先利用 Probit模型和 Logit模型对式 ( 1) 进行初步检验，探究汇率变动对出
口企业 OFDI选择的影响; 其次，引入实际有效汇率水平变化与 TFP 的交互项，利
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①剔除的上市公司 WIND代码为 000300. SZ、000022. SZ、000030. SZ和 002073. SZ。
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用 Logit模型对式 ( 2) 进行固定效应检验。① 考虑到交互项可能存在多重共线性，
将其进行中心化处理; 最后，对以上方法进行豪斯曼 ( Hausman) 检验。Hausman
检验结果均通过 1%的显著性水平，说明选用固定效应较为合理。由表 2 可见，
OLS模型、Probit模型以及 Logit 模型得出的结果比较接近，这在一定程度上证明
结果具有稳健性。由于 Logit模型比 Probit模型更具灵活性，比 OLS 模型更适用二
值选择，因此笔者针对 Logit模型进行分析。

表 2 基准回归结果
项目 OLS OLS Probit Logit Logit

rxh

sdrxh

tfpop

debt

sale

employ

exit

rxh × tfpop

cons

个体固定

N

LR

Hausman检验

P 值

0. 101＊＊ 0. 055＊＊＊ 0. 411＊＊＊ 1. 323＊＊＊ 1. 355＊＊＊

( 8. 91) ( 4. 90) ( 9. 60) ( 4. 67) ( 4. 78)
－0. 071＊＊＊ －0. 036＊＊ －0. 280＊＊＊ －0. 737* －0. 655*
( －4. 21) ( －2. 25) ( －3. 41) ( －1. 87) ( －1. 66)
— 0. 190＊＊＊ 0. 231＊＊＊ 1. 714＊＊＊ 0. 741
— ( 16. 17) ( 8. 56) ( 4. 65) ( 1. 04)
— 0. 002＊＊＊ －0. 002＊＊ 0. 045＊＊＊ 0. 045＊＊＊

— ( 4. 89) ( －2. 51) ( 5. 16) ( 5. 12)
— 0. 000 07 0. 000 6＊＊ 0. 066＊＊＊ 0. 064＊＊＊

— ( 1. 51) ( 2. 53) ( 6. 05) ( 5. 88)
— 0. 001＊＊＊ 0. 002＊＊＊ 0. 025＊＊＊ 0. 025＊＊＊

— ( 5. 18) ( 4. 58) ( 3. 76) ( 3. 88)
— 0. 113＊＊＊ 0. 395＊＊＊ 3. 046＊＊＊ 3. 072＊＊＊

— ( 11. 55) ( 8. 79) ( 9. 94) ( 9. 86)
— — — — 0. 014*

— — — — ( 1. 63)
－0. 107＊＊ －1. 441＊＊＊ －4. 101＊＊＊ — —
( －1. 97) ( －15. 46) ( －15. 33) — —

否 否 否 是 是

5 606 5 606 5 606 2 032 2 032

— — 571. 67 936. 90 939. 93

— — — 114. 47 38. 4

— — — 0. 00 0. 00

注: “*”“＊＊”“＊＊＊”分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著; 括号内数值表示标准误差。

由表 2 基准回归结果可以看出，在 Logit 模型中，汇率水平变化对出口企业跨
国经营的影响系数显著为正，说明本币升值有利于企业进行 OFDI; 汇率波动系数
显著为负，说明汇率波动幅度增加不利于企业进行 OFDI。这是因为，当本币升值
时，从事出口企业的上市公司会受到本币升值的影响，其出口产品受到挤压，在一

金融科学 《国际商务———对外经济贸易大学学报》2021年第 1期

①由于 Probit模型无法采用固定效应，因此对式 ( 2) 的检验仅采用 Logit 模型。此外，笔者仅利用回归
系数分析正负向影响，因此并未展示 Logit模型中与 OLS模型系数相对应的 odd系数。



－ 89 －

定程度减少了企业收入，因此不利于企业出口，促使企业转而从事OFDI，这初步
验证了假设 1。而汇率波动加大了企业开展OFDI的风险，可能延缓企业进行 OFDI，
这也与预期相符，假设 3得证。
加入汇率水平变化与企业 TFP 的交互项发现，交互项结果显著为正。这说明

本币升值通过影响企业 TFP 间接促使出口企业开展 OFDI。原因显而易见: 本币升
值不仅提升出口企业货币购买能力，减少相应的投资成本，而且由于出口企业本身

所具有的较大的生产优势和较强的适应国外环境的能力，出口企业 TFP 的提升将
进一步促使企业转而进行 OFDI。这同假设 2 的结论相符，本币升值通过 TFP 提升
效应促使出口企业开展 OFDI。

五、异质性分析

本研究的异质性检验主要分为两类。第一类是针对企业性质的分组检验，一方
面，按照企业出口强度进行分组，验证假设 4; 另一方面，考虑到企业所有权结构
存在差异，而所有权结构是影响企业跨国经营的重要因素，因此对企业所有权结构

进行分组检验。第二类是企业外部环境的异质性检验，现有文献已经开始注重
OFDI东道国异质性给企业带来的影响差异，因此将在第三个分组检验中检验汇率
变动对投资于不同东道国类型的企业的影响; 同时，因受数据限制，相关文献多将

时间截点定在 2007年之前，未能将 2008年金融危机纳入其中。较短的时间截点在
很大程度上限制了数据分析。笔者进一步将数据扩展至 2014年，以完善现有文献。

( 一) 企业性质分组检验

从出口强度来看，企业出口强度的增加可以增强企业应对汇率波动的能力，同

时企业面临的融资约束也会相应减小，从而为企业从事跨国投资活动提供条件。前
文指出，汇率波动对企业跨国经营的作用效果取决于出口强度。因此，将企业出口
强度分为 2个区间①，以考证不同组别的结果。如表 3 所示，当企业出口强度区间
位于 ( 0，0. 5) 时，汇率波动幅度的增加与出口企业从事 OFDI 行为呈现显著负相
关，原因在于出口强度较小的企业应对汇率波动的能力相对较差，企业将会推迟

OFDI。而当出口强度位于〔0. 5，1) 时，汇率波动的增加明显促使企业进行 OFDI，
这意味着出口强度较高的企业面对汇率波动时更偏好 OFDI 而非出口，符合假设 4
的预期。同时，考虑到企业盈利是判定企业承担风险能力的重要因素 ( 余明桂等，
2013) ，为了保证回归结果稳健，将企业按照盈利率划分为两个样本，所得结论依
然稳健。
从企业产权结构来看，中国企业产权结构对企业的经营发展具有决定性作用。

整理数据发现，2004年之前，出口的上市公司中仅国有企业从事 OFDI，且数量较
少; 而在 2004年之后，非国有企业开始从事 OFDI，且数量呈逐步上升态势，与此
相应，国有企业 OFDI放缓。其中，开展 OFDI 的民营企业数量迅猛增加并于 2008
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①将出口强度按照年度所有存在出口行为上市公司的出口强度平均分为 2个区间，即 ( 0，0. 5)、〔0. 5，1)。
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年超过国有企业，最高增长率达 117. 5%。表 3 后两列的实证结果可解释上述现象
产生的原因。本币升值对国有企业与非国有企业开展 OFDI 均有利，其中对非国有
企业的促进作用大于国有企业。这是因为与国有企业相比，非国有企业的管理机制
更灵活，管理者可以较快捕捉市场反馈的信号，对跨国经营策略作出调整。而汇率
波动风险对非国有企业的 OFDI行为决策具有显著的负向影响。原因在于国有企业
实力雄厚，可以更好地抵御汇率波动带来的生产经营风险。

表 3 企业性质分组检验

项目
出口强度 盈利率 所有权

( 0，0. 5) ［0. 5，1) 盈利率＜均值 盈利率＞=均值 国有 非国有

rxh

sdrxh

tfpop

debt

sale

employ

exit

rxh × tfpop

个体固定

N

LR

0. 902＊＊＊ 12. 380＊＊＊ 1. 539 1＊＊＊ 1. 592 8 1. 406 7＊＊＊ 1. 576＊＊＊

( 3. 09) ( 5. 03) ( 4. 84) ( 1. 32) ( 2. 91) ( 3. 77)
－0. 074＊＊＊ 0. 032* －0. 993 7＊＊ 2. 997 1＊＊ －0. 049 1 －0. 041 6
( －3. 37) ( 1. 89) ( －2. 34) ( 2. 24) ( －0. 70) ( －1. 53)

2. 164＊＊＊ 13. 170＊＊＊ 1. 858 2＊＊＊ 7. 121 1＊＊ 2. 364 0＊＊＊ 1. 132 2*

( 3. 59) ( 3. 26) ( 4. 62) ( 2. 42) ( 3. 69) ( 1. 84)
0. 041＊＊＊ 0. 021 0. 055 7＊＊＊ 0. 019 9 0. 088 5＊＊＊ 0. 023 1*

( 3. 67) ( 0. 81) ( 5. 53) ( 0. 46) ( 5. 28) ( 1. 83)
0. 042＊＊＊ 0. 296＊＊＊ 0. 047 9＊＊＊ 0. 033 5 0. 027 4＊＊＊ 0. 240 0＊＊＊

( 4. 41) ( 4. 43) ( 3. 89) ( 1. 50) ( 3. 30) ( 7. 02)
0. 026＊＊＊ 0. 009 0. 015 1＊＊ 0. 087 1＊＊＊ 0. 020 5＊＊＊ 0. 005 1
( 3. 85) ( 0. 38) ( 2. 17) ( 2. 91) ( 2. 91) ( 0. 37)
2. 819＊＊＊ 12. 350 3. 109 3＊＊＊ 3. 568 7＊＊＊ 3. 801 9＊＊＊ 3. 142 5＊＊＊

( 8. 95) ( 0. 01) ( 9. 30) ( 2. 58) ( 6. 52) ( 7. 44)
0. 003 －0. 162＊＊＊ －0. 000 6 0. 011 7＊＊＊ 0. 004 4 －0. 016 4＊＊＊

( 0. 43) ( －3. 05) ( －0. 60) ( 3. 17) ( 1. 33) ( －3. 13)

是 是 是 是 是 是

1 319 406 1 467 328 749 1 283

626. 23 182. 71 0. 436 9 0. 801 8 381. 40 636. 48

注: “*”“＊＊”“＊＊＊”分别示表在 10%、5%、1%的水平上显著; 括号内数值为标准误差。

( 二) 企业外部环境分组检验

1. 投资东道国环境
考虑到企业 OFDI会受到东道国经济、制度环境的影响，将投资东道国划分

为发达、发展中、自由度高、自由度低的四类经济体 ( 分别对应第一、二、三、
四类企业) ① 以探究汇率变动对出口企业 OFDI 的影响。其中，发达与发展中经
济体代表投资东道国经济发展程度，自由度水平则代表东道国贸易壁垒、货币政
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①按照世界银行关于收入高低的划分标准划分发达与发展中经济体; 按照《世界经济自由度指数》公
布数据划分自由度高、低经济体，评分在 50分以下 ( 含 50) 为自由度较低; 此外，在国家分类中，还有
一类属于同时投资发展中和发达经济体，或者自由度较高与较低经济体的企业，在此不再列示。
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策、政府干预经济等政策的综合评分。表 4 的结果说明，汇率变动对投资于不同
经济体的企业 OFDI的作用存在差异。总体而言，汇率变动对第一和第三类企业
的作用效果显著高于对第二和第四类企业的作用效果。本币升值明显推动第一和
第三类出口企业进行 OFDI，而对第二和第四类出口企业的影响不显著。这是因
为与发达经济体相比，发展中经济体在 “制度软环境”和基础设施配套服务方
面仍有很大差距 ( 蒋冠宏和蒋殿春，2012) ，没有制度保障的第二和第四类企业
进行 OFDI存在较大风险。而对于投资自由度较低的经济体企业而言，贸易壁垒
的增加虽然会在一定程度上刺激企业开展 OFDI，但同时政府管制等紧缩性政策
也会抑制企业 OFDI，因此本币升值并没有促进第二和第四类企业进行 OFDI。这
可从侧面说明贸易壁垒的增加不一定促使企业从事 OFDI，能否促进企业开展
OFDI应根据东道国具体投资环境加以判断。进一步地，从汇率波动作用于出口企
业跨国经营来看，汇率波动的增加均阻碍了出口企业 OFDI，其中，显著阻碍第三
类企业 OFDI，这是因为自由度较高的经济体拥有更高的技术，市场竞争更激烈，
对投资企业自身生产效率、规模以及融资能力要求更高，对汇率波动更加敏感。而
汇率波动对其他类企业作用效果不显著的原因，可能在于企业投资的主要目标是东

道国廉价的劳动力和丰富的资源，且可能是长期投资，不会因为汇率波动而放弃

投资。

表 4 企业 OFDI东道国分组检验

项目
发达经济体
( 第一类企业)

发展中经济体
( 第二类企业)

自由度较高
( 第三类企业)

自由度较低
( 第四类企业)

rxh

sdrxh

tfpop

debt

sale

employ

exit

个体固定

N

LR

1. 892＊＊＊ 1. 395 1. 846＊＊＊ 6. 889
( 4. 29) ( 0. 39) ( 4. 47) ( 1. 18)
－0. 192 －7. 435 －0. 414* －6. 876
( －0. 74) ( －1. 41) ( －1. 68) ( －1. 30)

2. 758＊＊＊ 3. 168 2. 623＊＊＊ 4. 883
( 4. 90) ( 1. 50) ( 5. 16) ( 1. 51)

0. 061 8＊＊＊ －0. 262＊＊＊ 0. 053 6＊＊＊ －0. 204*

( 5. 25) ( －2. 84) ( 4. 84) ( －1. 72)

0. 065 7＊＊＊ 0. 235 0. 059 1＊＊＊ 0. 486
( 4. 30) ( 1. 14) ( 4. 41) ( 1. 43)

0. 018 3＊＊ 0. 493＊＊ 0. 021 3＊＊＊ 0. 344
( 2. 10) ( 2. 38) ( 2. 69) ( 1. 46)

3. 435＊＊＊ 5. 731 3. 452＊＊＊ 4. 623
( 8. 07) ( 1. 50) ( 8. 45) ( 1. 20)

是 是 是 是

1 247 116 1 383 70

589. 67 83. 21 638. 28 56. 16

注: “*”“＊＊”“＊＊＊”分别表示在 10%、5%、1%水平上显著; 括号内数值表示标准误差。
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2. 时间段
由于数据限制，研究汇率的文献大多将时间跨度选在 2000 ～ 2007 年之间，这

极大地阻碍了关于金融危机爆发对中国经济的影响的分析。笔者根据金融危机爆发
时间将样本划分为危机前 ( 2006 年之前) 、危机中 ( 2006 ～ 2008 年) 和危机后
( 2008年之后) 三个时间区间，详细探究汇率变动对企业跨国经营的影响。由表 5
可知，金融危机爆发前，汇率水平变化和汇率波动对企业跨国经营的影响作用均

不显著，而在金融危机爆发期间，本币升值显著促使企业进行 OFDI，汇率波动
则阻碍了企业 OFDI决策。值得关注的是，2008 年金融危机之后，汇率水平变化
开始显著影响企业跨国经营，汇率波动的影响则不再显著。在 2005 年之前，人
民币汇率处于相对稳定的时期，保持稳步升值的状态; 但在 2005 年汇率制度改
革之后，人民币不再紧盯美元，形成了相对具有弹性的浮动汇率。金融危机的爆
发，致使中国出现资本外流、通货膨胀等现象，提高了跨国经营企业对汇率变动
的敏感度。本币升值显著促使出口企业开展 OFDI，而汇率波动的增加则使得企
业推迟 OFDI的决策。值得关注的是，金融危机爆发之后，出口企业开始关注汇
率水平变化对企业开展 OFDI 的影响，而汇率波动仍在一定程度为出口企业所
忽视。

表 5 时间段分组检验

项目 危机前 危机期间 危机后

rxh

sdrxh

tfpop

debt

sale

employ

exit

个体固定

N

LR

－1. 566 1. 368＊＊＊ 2. 133＊＊＊

( －1. 35) ( 4. 82) ( 3. 21)
－0. 037 －0. 049＊＊ －0. 657
( －0. 75) ( －2. 11) ( －0. 21)

0. 062 1. 814＊＊＊ 2. 604＊＊＊

( 0. 03) ( 4. 90) ( 3. 44)
0. 067 0. 045＊＊＊ 0. 072＊＊＊

( 1. 01) ( 5. 17) ( 3. 40)

0. 341＊＊ 0. 065＊＊＊ 0. 028＊＊

( 2. 35) ( 5. 97) ( 2. 07)
－0. 014 0. 025＊＊＊ 0. 038＊＊＊

( －0. 29) ( 3. 80) ( 3. 03)
20. 670 3. 054＊＊＊ 6. 067＊＊＊

( 0. 00) ( 10. 00) ( 5. 39)

是 是 是

102 2 032 811

40. 04 942. 44 364. 07

注: “*”“＊＊”“＊＊＊”分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著; 括号内数值为标准误差。
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六、结论与政策启示

( 一) 结论

在全球经济不确定性增加的背景下如何进行跨国经营是出口企业发展过程中急

需解决的问题。笔者结合中国企业跨国经营现状，从出口企业角度探究汇率变动对
出口企业 OFDI的影响，得到以下结论。
( 1) 本币升值可以通过直接效应和 TFP 提升效应促使出口企业开展 OFDI，汇

率波动则在一定程度上促使出口强度较大的企业开展 OFDI。
( 2) 从企业性质分析，本币升值对国有企业与非国有企业开展 OFDI 均有利，

其中对非国有企业的促进作用大于国有企业; 汇率波动则显著阻碍非国有企业

OFDI，对国有企业 OFDI决策的影响不显著。
( 3) 从 OFDI东道国类型分析，汇率变动主要影响投资于发达经济体和自由度

较高经济体的企业，且本币升值显著促进这类企业开展 OFDI。
( 4) 从时间分段分析，金融危机爆发前，汇率变动对企业跨国经营的影响作

用不显著; 在金融危机爆发期间，本币升值显著促使企业开展 OFDI，汇率波动则
阻碍了企业 OFDI 决策; 在金融危机之后，汇率水平变化仍然显著影响出口企业
OFDI。

( 二) 启示

上述结论为研究汇率变动与出口企业跨国经营的关系提供了新的视角:

( 1) 汇率变动可能为出口企业开展 OFDI提供契机。企业应当充分认识汇率变
动为企业带来的生产优势和劣势，弥补劣势，转劣势为优势，提高企业生产率水

平，增强企业应对汇率变动风险的能力。
( 2) 出口和 OFDI是企业跨国经营的两条途径，政府应在政策上给予支持，使

企业能够更好地应对汇率变动。
( 3) 汇率波动对企业跨国经营的影响程度取决于企业出口强度，因此，政府

部门制定相关政策时，应当将企业出口强度考虑在内。
( 4) 汇率变动对企业跨国经营的影响，因企业异质性而不同，政府应当重点

关注汇率变动对非国有企业以及主要投资于发达经济体和自由度较高经济体的企业

的影响，通过制定相关政策帮助这些企业应对外部负面冲击。
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Exchange Rate Fluctuation and Transnational Operation of Enterprises
—Based on OFDI Effect of Chinese Exporters
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Abstract: Based on the import and export database of China customs from 2000 to
2014，the Directory of Overseas Investment Enterprises ( Institutions ) and Chinese listed
companies data，this paper focuses on Chinese export enterprises from the perspective of
exchange rate variability，and systematically analyzes the impact of exchange rate change
on the“going out”strategy of export enterprises． The regression results show that the do-
mestic currency appreciation is conducive to OFDI of export enterprises and can also stim-
ulate OFDI of enterprises by enhancing TFP． On the whole，exchange rate fluctuations are
not conducive to OFDI of export enterprises． However，with the increase of export
intensity of enterprises，the influence of exchange rate fluctuations on OFDI of enterprises
gradually turns from inhibition to promotion． In addition，this paper conducts grouping re-
gression for the nature of enterprises，the type of OFDI host country and the the stages of
financial crisis including before，middle，and late periods，and the results show significant
heterogeneity with groups．

Keywords: Exchange Rate Variability; Multinational Operation; Export Enterprise;
OFDI
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