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摘要： 本文通过将服务要素和汇率波动引入拓展的 ＭＯ 理论模型， 并使用

２００１—２０１３ 年中国工业企业数据库和中国海关数据库匹配的样本研究了服务业对

外开放对出口企业加成率的影响。 研究结果表明： 服务业对外开放显著提升了出口

企业加成率， 但人民币升值减弱了服务业开放的正面影响， 该结论在经过工具变量

法、 替换变量等一系列稳健性检验后依然成立； 服务业对外开放对技术密集型企

业、 非垄断企业、 加工和非加工贸易企业加成率的提升作用明显， 但随着人民币升

值该促进作用逐渐减弱； 服务业对外开放通过提升产品质量促进出口企业加成率，
人民币升值通过价格效应抑制出口企业加成率； 服务业对外开放和人民币升值均显

著降低了加成率离散程度， 优化了资源配置； 服务业对外开放通过资源再配置效应

提升了行业加成率。
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引　 言

出口企业的盈利能力一直是学界关注的焦点， 产业组织理论认为企业加成率

（Ｍａｒｋｕｐ）， 即价格对边际成本的偏离 （Ｐ ／ ＭＣ） 可以衡量企业在市场中的盈利能力

和垄断地位 （Ｄｅ Ｌｏｅｃｋｅｒ ｅｔ ａｌ．， ２０１６） ［１］， 而我国微观企业数据表明， 现阶段出口

企业普遍存在 “低加成率陷阱”， 即出口企业加成率低于非出口企业。 这不仅反映

出我国出口企业在国际市场中盈利水平较低， 更反映出我国企业可能存在被长期

“锁定” 在价值链低端的风险。
当前， 全球化进程进入了 “新十字路口”， 中美贸易摩擦给对外贸易带来了诸

多不确定性， 突如其来的新冠疫情可能带来全球价值链 “脱钩” 甚至 “断裂” 的

风险。 推进以服务业对外开放为主的 “二次开放”， 不但有利于中国引领全球化的
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进程， 而且对于推进 “深化改革开放” 具有重要的政策意义。
企业在出口活动中不可避免需要面对汇率波动的影响， 汇率是各种国内外相对

价格形成的基础， 直接影响出口企业的经营绩效。 中国自 ２００５ 年 ７ 月实施汇率制

度改革后， 人民币与美元之间的名义汇率持续走高， 而人民币升值会对出口企业绩

效产生显著的负向影响 （盛丹和刘竹青， ２０１７） ［２］。 因此， 在考虑服务业对外开放

对出口企业的影响中忽略汇率变动的作用， 可能会对服务业开放的影响产生误判。
那么由此出现的问题是， 服务业对外开放是否会对出口企业加成率产生影响？ 汇率

变化是否影响服务业对外开放的作用？ 是强化服务业开放的影响？ 还是减弱服务业

开放的影响？ 对这些问题的回答， 不仅能有效考察服务业对外开放的出口效应， 更

能为我国不断深化对外开放提供经验支持。

一、 文献综述

与本文研究相关的文献主要有以下三类： 第一类是关于出口企业可变加成率理

论与计算以及影响因素的研究。 对企业加成率的研究经历了由外生不变到内生可变

的过程， 早期国际贸易理论的相关文献大多假设企业加成率是外生不变的， 但这一

假设具有明显的不合理性， 难以反映贸易自由政策对社会福利的影响。 将企业加成

率由外生不变发展为内生可变的是 Ｍｅｌｉｔｚ 和 Ｏｔｔａｖｉａｎｏ 构建 （２００８） ［３］的模型 （以下

简称 ＭＯ 模型）， 该模型创新性地引入了拟线性效用函数， 从理论上证明了企业加

成率是内生可变的， 且发现企业加成率与生产率呈正相关关系。 虽然该文献从理论

层面对企业加成率做了初步探索， 但缺少实证方面的研究。 由于企业边际成本的不

可观测性， 关于企业加成率的计算一直是困扰学界的难点。 盛丹和王永进

（２０１２） ［４］采用会计法并利用中国工业企业数据库得到我国企业层面的加成率， 认

为该方法有着数据易得及结果不受经济波动和外部冲击影响的优点。 目前， 学界普

遍采用 Ｄｅ Ｌｏｅｃｋｅｒ 和 Ｗａｒｚｙｎｓｋｉ （２０１２） ［５］基于生产端构造结构方程估算企业加成率

的方法 （以下简称 ＤＬＷ 法）。 ＤＬＷ 法的优点在于从生产函数出发估算产出弹性，
使企业加成率估算结果更加精确。 之后学者们主要从市场竞争程度 （Ａｔｋｅｓｏｎ ａｎｄ
Ｂｕｒｓｔｅｉｎ， ２００８） ［６］、 贸易成本 （Ｍｔａｒｔｉｎ， ２０１２） ［７］、 目的地市场特征 （Ｍａｎｏｖａ ａｎｄ
Ｚｈａｎｇ， ２００９） ［８］等角度对企业加成率进行研究。

第二类文献是研究服务业对外开放对企业绩效的影响。 经典 Ｈ－Ｏ－Ｓ 模型指出

一国开展对外贸易会改变原有要素投入结构， 最终对企业绩效产生影响。 由于有关

服务业开放的研究相较于货物贸易起步较晚， 早期学者主要关注服务业开放对企业

生产率的影响 （张艳等， ２０１４［９］； Ｂｅｖｅｒｅｌｌｉ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１７［１０］ ）， 发现服务业对外开

放有利于提高企业生产率， 且该促进作用在制度环境良好的地区体现更加明显。 与

本文研究最接近的是李宏亮和谢建国 （２０１８） ［１１］关于服务业对外开放与企业加成率

关系的研究， 他们发现服务业开放有利于提高企业加成率， 但没有区分对出口企业

和非出口企业的差异化影响， 且没有对服务业对外开放影响企业加成率的机制进行

研究。 随着中国日益融入全球价值链体系， 我国长期被 “锁定” 在价值链低端的

问题引起了学者的关注， 部分学者讨论了服务业对外开放与价值链攀升之间的关系
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（毛其淋和许家云， ２０１９［１２］； 余骁和郭志芳， ２０２０［１３］； 杜运苏等， ２０２１［１４］ ）， 普

遍发现服务业对外开放对企业出口国内附加值有显著提升作用， 有助于我国向全球

价值链中高端攀升。
第三类文献是研究汇率波动对企业绩效的影响。 随着全球价值链分工体系日益

加深， 汇率波动对企业特别是出口企业实际经营影响巨大。 汇率作为一种相对价

格， 其变动会直接改变国内外市场环境， 引致企业相对竞争力的变化。 与本文直接

相关的文献是讨论汇率波动与企业加成率的关系， 有关这方面的研究最早可追溯到

Ｋｒｕｇｍａｎ （１９８９） ［１５］提出的依市定价理论①， 以此为开端， 部分学者开始深入讨论

二者的关系， 发现汇率变动对企业加成率的影响依赖于企业所处的市场结构以及市

场竞争程度 （Ａｔｋｅｓｏｎ ａｎｄ Ｂｕｒｓｔｅｉｎ， ２０１４） ［１６］。 陈学彬等 （２００７） ［１７］ 利用 ２００１—
２００７ 年 ２２ 种 ＨＳ 分类出口产品的面板数据发现汇率波动对不同行业依市定价有差

异化影响， 其中劳动密集型行业企业依市定价能力最强。 余淼杰和崔晓敏

（２０１８） ［１８］使用中国工业企业数据库和中国海关数据库匹配的样本， 研究人民币汇

率与企业出口国内附加值的关系， 发现人民币升值通过进口和国内中间品两条渠道

提升了企业出口附加值。
本文的主要贡献体现在以下几个方面： 第一， 在研究视角上， 目前关于服务业

开放对企业加成率的影响研究， 大多只考虑服务业开放的直接影响。 对于出口企业

而言， 不可避免会受到汇率波动的影响， 在分析服务业对外开放对出口企业加成率

的作用中忽略汇率的影响， 可能会对最终结果产生误判。 第二， 将服务要素生产部

门与汇率因素引入拓展的 ＭＯ 模型， 从理论上揭示出服务业对外开放对出口企业加

成率的作用， 并分析汇率波动在其中发挥的调节作用， 之后使用中国工业企业数据

库和中国海关数据库匹配的数据对理论命题进行检验。 第三， 细化分析服务业对外

开放与汇率波动对出口企业加成率的作用渠道， 并探讨服务业对外开放对加成率离

散程度的影响， 发现服务业对外开放通过提升产品质量促进出口企业加成率， 人民

币升值通过价格效应抑制出口企业加成率， 且服务业开放降低加成率离散度， 优化

资源配置。

二、 理论模型

本文在 Ａｎｔｏｎｉａｄｅｓ （２０１５） ［１９］的研究基础上， 通过在拓展的 ＭＯ 模型中引入服

务要素生产部门和汇率因素， 分析服务业对外开放对出口企业加成率的影响， 以及

人民币汇率在其中发挥的调节作用。
（一） 消费者需求

假设两国模型中 （Ｈ： 本国； Ｆ： 外国）， 存在一个代表性消费者效用函数， 包

含一种同质性产品和一系列异质性产品， 具体构造形式如下 （ ｌ ＝Ｈ、 Ｆ）：
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其中， ｑｌ
０ 代表同质性产品， 也可以理解为标准化的产品。 ｑｌ

ｉ 代表一系列异质性

产品， α和 η代表同质性产品和异质性产品之间的替代弹性， γ 代表各异质性产品之

间的替代弹性， 若 γ ＝ ０， 意味着异质性产品是完全替代的， 本文假定 α， η， γ ≥
０。 ｚ 代表产品质量， Ω 是所有消费品种类的集合。

假设消费者对产品的需求为正， 即 ｑｌ
ｉ ＞ ０， 消费者对每种差异化产品 ｉ 的反需

求函数可写为：
ｐｌ
ｉ ＝ α － γ ｑｌ

ｉ ＋ γ ｚｉ － η Ｑｌ （２）

其中， Ｑｌ ＝ ∫
ｉ∈Ω

（ｑ） ｌ
ｉ －

１
２

ｚｉ）ｄｉ ， 其余参数与变量的定义与上文一致。

之后， 差异化产品的市场需求函数可以表示成价格与产品质量的线性形式：

ｑｉ ＝ Ｌｌ ｑｌ
ｉ ＝

α Ｌｌ

η Ｎｌ ＋ γ
－ Ｌｌ

γ
ｐｌ
ｉ ＋ Ｌｌ ｚｉ ＋

η Ｎｌ

η Ｎｌ ＋ γ
Ｌｌ

γ
ｐｌ－ － １

２
η Ｎｌ Ｌｌ

η Ｎｌ ＋ γ
ｚ－ （３）

其中， Ｎｌ 代表市场中的产品种类， Ｌｌ 代表一国的市场规模， ｐｌ－ ＝ （１ ／ Ｎｌ）∫
ｉ∈Ω

ｐｌ
ｉｄｉ

代表产品平均价格， ｚ－ ＝ （１ ／ Ｎｌ）∫
ｉ∈Ω

ｚｉｄｉ 代表产品的平均质量。

（二） 生产者行为

本文假设存在两个部门： 国外上游服务生产部门和国内下游商品制造部门， 需

要说明的是， 服务要素作为中间要素投入到最终商品的生产。 两部门的具体情况设

定如下：
国外上游服务部门： 上游部门主要生产规模报酬不变的服务要素 （Ｓ） ， 生产

一单位服务要素只需要一单位的劳动力投入。 为了简化分析， 本文假设劳动力供给

是无弹性的且劳动力工资价格 （ｗ） 始终等于常数 １。 由于存在服务贸易壁垒， 国外

服务要素进入国内市场需要支付一定成本。 因此， 服务要素的价格由其生产成本

（ｗ ＝ １） 和服务贸易壁垒 （ ｒｓ ） 两部分构成， 即 ｐｓ ＝ ｒｓ × ｗ ＝ ｒｓ 。
国内下游制造部门： 该部门生产商在垄断竞争的市场结构下生产一系列具有差

异化的最终商品。 市场中存在大量企业， 每个企业具有不同初始生产率 （φ） 。 生

产最终商品需要投入劳动力 （ ｌ ） 和服务要素 （Ｓ） ， 且下游企业是服务要素的价

格接受者。 假设企业生产函数为柯布道格拉斯 （Ｃ－Ｄ） 生产函数：

ｑ ＝ φ βＳ
α

æ

è
ç

ö

ø
÷

α ｌ
１ － α

æ

è
ç

ö

ø
÷

１－α

（４）

其中， β 代表服务要素 Ｓ 的投入效率 （ β ＞１）， β 越大意味着服务要素投入的生

产效率越高， 与上游服务部门的假设一致， 制造部门劳动力工资价格也为 １。
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根据成本最小化原理①， 可得到企业每单位最终商品的边际成本：

ｃ ＝
ｒαｓ ｗ１－α

φ βα
＝

ｒαｓ
φ βα （５）

从得到的企业边际成本中可以发现， 服务贸易壁垒 （ ｒｓ ） 越小， 服务要素投

入效率 （ β ） 以及企业生产率 （ φ ） 越高， 企业生产最终商品的边际成本越小，
即服务业对外开放在一定程度上发挥了成本效应。

（三） 服务业对外开放对出口企业加成率的影响

由式 （３） 可知， 当 ｑｉ ＝ ０ 时， 可得企业临界成本 ｃＤ ， 具体形式如下：

ｃＤ ＝ １
ηＮ ＋ γ

（αγ ＋ ηＮ ｐ－ － １
２
ηＮγ ｚ－） （６）

内销企业临界成本为 ｃＨＤ ， 出口企业临界成本为 ｃＦＤ ， 相较于内销企业， 出口企

业多面临一个固定出口成本， 即冰山成本 τ 。 于是， 出口产品的边际成本可以写为

τｃ ， 分别得到出口企业与内销企业的加成率为：

μＦ ＝ τ
２

ｃＦＤ － ｃ( ) ＋ γ
２

ｚＦ ， μＨ ＝ １
２

ｃＨＤ － ｃ( ) ＋ γ
２

ｚＨ （７）

同时， 根据企业利润最大化决策可以得到企业内生最优产品质量选择：
ｚＦ ＝ τδＦ（ｃＦ － ｃ） ， ｚＨ ＝ δＨ（ｃＦ － ｃ） （８）

其中， δＦ ＝ ＬＦ

４θ － γ ＬＦ ， δＨ ＝ ＬＨ

４θ － γ ＬＨ 。 为保证产品质量 ｚＦ、 ｚＨ ＞ ０， 本文假定

δＦ、 δＨ ＞ ０。
之后， 推导出本文核心命题， 即服务业对外开放通过产品质量对出口企业加成

率产生影响。 将式 （７） 对服务贸易壁垒 ｒｓ 求导得：
􀆟μＦ

􀆟ｒｓ
＝ 􀆟μＦ

􀆟ｚＦ}

＋

× 􀆟ｚＦ

􀆟ｃ}

－

× 􀆟ｃ
􀆟ｒｓ}

＋

＜ ０ （９）

式 （９） 的逻辑在于随着服务贸易壁垒的减少， 企业生产成本降低， 可以将更

多资源投入研发等活动中， 带来企业产品质量升级， 最终实现企业加成率的提高。
由此， 本文得出两个核心命题。

命题 １： 服务业对外开放提高出口企业加成率。
命题 ２： 服务业对外开放通过提高产品质量促进出口企业加成率。
（四） 人民币汇率的调节作用

以上分析只考虑服务业开放对出口企业加成率的影响， 而出口企业的绩效不可

避免会受到汇率波动的影响， 忽视汇率波动的影响可能对服务业对外开放的影响造

成误判。 因此， 本文进一步分析汇率波动在服务业开放对出口企业加成率影响中发

挥的作用。 将出口企业加成率写成价格和边际成本的形式：

μＦ ＝ τ
２

ｃＦＤ － ｃ( ) ＋ γ
２

ｚＦ ＝ ｐＦ － τｃ （１０）
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汇率波动会从成本端与价格端两方面影响出口企业加成率， 先考虑成本端的情

况， 根据本文假设， 上游服务要素由国外企业提供， 当人民币升值时， 购买国外企

业提供的服务要素成本下降， 即人民币升值通过 “成本效应” 扩大服务业对外开

放对出口企业加成率的正面影响。
接着考虑价格端的情况， 若 ｐＦ 表示本币价格， ｐＦｆ 表示外币的离岸价格， 则存在

ｐＦ ＝ ε ｐＦｆ 的关系， 这里 ε 是 １ 单位外币的本币价格， ε 增加意味着本币贬值， 反之则

本币升值。 则 （１０） 式由外币表示的出口企业加成率为： μＦ ＝ ε ｐＦｆ － τｃ 。 当一国货币

升值时， 为了维持或扩大产品的国际市场占有率， 出口企业往往降低产品价格， 以保

证外币表示的产品价格维持不变， 进而降低了出口企业加成率。 此外， 从数理逻辑上

看， 人民币汇率对服务业对外开放与出口企业加成率的影响可用加成率对服务业开放

的二次偏导表示： 􀆟２ μＦ ／ 􀆟 ｒｓ􀆟ε ＜ ０， 同样反映出人民币升值抑制了服务业对外开放对出

口企业加成率的正面影响， 即人民币升值通过价格效应抑制了出口企业加成率。
根据上述分析本文发现， 人民币升值对服务业对外开放与出口企业加成率关系

的调节作用具有不确定性。 取决于价格效应与成本效应谁占据主导作用， 若价格效

应占据主导作用， 则人民币升值抑制服务业对外开放对出口企业加成率的促进作

用。 若成本效应占据主导作用， 则人民币升值提升服务业对外开放对出口企业加成

率的促进作用。 由此， 本文提出两个待检验命题：
命题 ３： 若人民币升值的价格效应占据主导作用， 则人民币升值减弱了服务业

对外开放对出口企业加成率的促进作用。
命题 ４： 若人民币升值的成本效应占据主导作用， 则人民币升值提升了服务业

对外开放对出口企业加成率的促进作用。

三、 数据来源、 变量构造与计量模型

（一） 数据来源

１􀆰 中国工业企业数据库

按照我国 “通用会计准则” 的标准， 并参考 Ｂｒａｎｄｔ 等 （２０１２） ［２０］ 的做法， 本

文对 ２００１—２０１３ 年中国工业企业数据库进行初步整理。 根据国家统计局 ２００２ 年颁

布的行业分类标准 （ＧＢ ／ Ｔ ４７５４—２００２） 对样本行业进行统一归类。
２􀆰 中国工业企业数据库和中国海关数据库匹配的数据

本文参考 Ｙｕ （２０１５） ［２１］的两步匹配法， 将 ２００１—２０１３ 年中国工业企业数据库

与同时期中国海关数据库进行匹配， 并且剔除从业人数小于 ８ 人、 主营业务收入小

于出口交货值、 销售收入小于工资福利总额、 以及关键财务数据缺失的样本。 由于

２００８—２０１０ 年的中国工业企业数据库有部分数值缺失， 本文参考余淼杰等

（２０１８） ［２２］、 陈林 （２０１８） ［２３］、 刘小玄和李双杰 （２００８） ［２４］ 做法， 并根据相关的会

计准则对数据进行补齐。
（二） 变量调整与构造

１􀆰 企业层面变量的调整

本文采用企业层面的数据主要有： 工业总产值、 工业增加值、 企业雇佣人数、
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企业年龄、 资本存量、 中间投入等， 以上变量均采用 ｌｎ （１＋ｖａｒ） 的形式表示。 除

了企业雇佣人数和企业年龄外， 所用变量均需进行价格调整。 借鉴诸竹君等

（２０１６） ［２５］的做法， 具体调整过程如下： 以 ２００１ 年各省、 自治区、 直辖市的价格指

数为基准， 对工业总产值、 工业增加值进行平减； 以工业品购进价格对中间品进行

平减； 并以企业最早出现在数据库的固定资产净值作为初始资本存量， 采用永续盘

存法估算企业的资本存量。
２􀆰 企业层面加成率测算

本文采用两种方式计算企业层面加成率， 第一种是 ＤＬＷ 法， ＤＬＷ 法是由 Ｄｅ
Ｌｏｅｃｋｅｒ 和 Ｗａｒｚｙｎｓｋｉ （２０１２） 提出的， 该方法的基本原理是从生产端构造成本最小

化函数， 求解企业层面加成率， 具体表达式如下：

ｍａｒｋｕｐｉｊｔ ＝ θＸ
ｉｊｔ × φＸ

ｉｊｔ( ) －１ （１１）

其中， ｉ、 ｊ、 ｔ 分别代表企业、 行业和年份， θＸ
ｉｊｔ 代表投入要素 Ｘ 的产出弹性， φＸ

ｉｊｔ

代表要素 Ｘ 占总产出的比重。 Ｘ 要素占总产出的比重可以直接从中国工业企业数据

库中计算得到， 因此计算企业层面加成率只需要计算 Ｘ 要素的产出弹性①。
第二种方法是会计法， 根据盛丹和王永进 （２０１２） 的做法， 企业加成率与产

品价格和边际成本的关系如下：
ｐｉｔ － ｃｉｔ

ｐｉｔ

＝ １ － １
ｍａｒｋｕｐｉｔ

＝
ｖａｉｔ － ｐｒｉｔ
ｖａｉｔ ＋ ｎｃｍｉｔ

（１２）

其中， ｉ、 ｔ 分别代表企业和年份， ｐ 代表产品价格、 ｃ 代表边际成本、 ｖａ 代表

企业工业增加值、 ｐｒ 代表当年应付职工薪酬总额、 ｎｃｍ 代表中间要素投入成本。 以

上变量均可以通过中国工业企业数据库直接得到。 会计法的优势在于数据易得， 且

测算结果不受经济周期与外部冲击的影响。 为了得到稳健结论， 本文在基准回归中

采用以 ＤＬＷ 法计算的加成率作为被解释变量， 在稳健性检验中采用会计法计算的

加成率进行比较和补充。
３􀆰 服务业对外开放指标计算

服务业对外开放的度量一直都是学者们争论的焦点， 本文为了使结论更加可

靠， 采用两种方法计算服务业对外开放指标。
第一种方法是通过世界银行公布的 ＳＴＲＤ 指数 （服务贸易限制指数） 计算服务

业对外开放指标， 该方法的核心思想是赋值加权。 具体是对金融、 交通运输、 通

讯、 分销和专业服务 ５ 大服务部门 １９ 个二级部门赋予一定的权重， 经过加权后得

出一国各行业的 ＳＴＲＤ 指数。 之后， 为了反映制造业对服务业的依赖， 本文参考张

艳等 （２０１３） 的做法， 得到服务业对外开放指标：

ｌｉｂｅｒ ｊｔ ＝ ∑ ｓ
ｓｅｒｖｉｃｅｓｔ × ϑ ｊｓｔ （１３）

其中， ｌｉｂｅｒ代表服务业对外开放指标， ｓｅｒｖｉｃｅ代表上文中由 ＳＴＲＤ 指数换算得出
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的服务贸易自由指数， ϑ 代表服务投入比重， 该指标可根据世界投入产出表

（ＷＩＯＤ） 中的中国投入产出数据得到， ｊ 代表 ２４ 个制造业行业， ｓ 代表 ５ 个服务

部门。
第二种测算方法是参考孙浦阳等 （２０１５） ［２６］ 的做法， 通过发改委颁布的 《外

商投资产业指导目录》 刻画我国服务业对外开放进程， 与 ＳＴＲＤ 指数一致， 本文还

将制造业与服务业的关联作为权重加总得到服务业开放指数：

ＣＳ ｊｔ ＝ ∑
ｓ

ＳＲｓｔ × ϑ ｊｓｔ （１４）

其中， ＣＳ ｊｔ 代表了服务业开放指数， 作为服务业对外开放的另一个替代变量，
ϑ ｊｓｔ 的定义与上文一致。

与测算企业加成率的操作方法一致， 本文在基准回归中采用根据 ＳＴＲＤ 指数测算

得到的服务业对外开放指标作为核心解释变量， 在稳健性检验中使用根据 《外商投

资产业指导目录》 计算得到的服务业开放指数作为服务业对外开放的替代变量。
４􀆰 人民币实际汇率

关于企业层面人民币实际有效汇率的计算， 本文参考盛丹和刘竹青 （２０１７）
以及 Ｂａｇｇｓ 等 （２０１０） ［２７］的相关研究， 使用算术加权算法测算企业层面的人民币实

际有效汇率。 假设中国与 ｍ 国在 ｔ 年的实际有效汇率为 ｒｅｒ０ｍｔ ＝ Ｅｍ／ ＣＮＹｔ( ) × （Ｐｃｔ ／
Ｐｍｔ） ， 其中， Ｅｍ／ ＣＮＹｔ 代表人民币与 ｍ 国以间接标价法表示的 ｔ 年名义汇率， Ｐｃｔ 代表

以样本第一年为基期 （２００１ 年＝ １００） 的中国 ｔ 年居民消费价格指数， Ｐｍｔ 代表以样

本第一年为基期 （２００１ 年＝ １００） 的 ｍ国 ｔ年居民消费价格指数。 之后以 ２００１ 年为

基期折算中国与 ｍ国实际有效汇率为 ｒｅｒｍｔ ＝ ｒｅｒ０ｍｔ ／ ｒｅｒ０ｍ２００１( ) × １００。 最后， 使用算

术加权算法计算得出企业 ｉ 在 ｔ 年的实际有效汇率：

ｒｅｅｒｉｔ ＝ ∑
ｎ

ｍ ＝ １
（Ｘ ｉｍ ／∑

ｎ

ｍ ＝ １
Ｘ ｉｍ） × ｒｅｒｍｔ （１５）

其中， Ｘ ｉｍ ／∑
ｎ

ｍ ＝ １
Ｘ ｉｍ 表示企业 ｉ 在 ｔ 年与 ｍ 国的贸易额占当年总贸易额的比重，

该指标数值大意味着人民币升值。
５􀆰 控制变量计算

企业生产率 （ ｔｆｐ）， 本文采用 ＯＰ 法计算企业层面的生产率； 资本劳动比

（ｋｌ）， 用企业固定资本与年均雇佣人数的比值取对数表示； 资本产出比 （ｋｃ）， 用

企业固定资产与年工业总产值的比值取对数表示； 平均工资 （ｐｗａｇｅ）， 用企业年

应付职工薪酬与企业雇佣员工数的比值取对数表示； 企业规模 （ ｓｉｚｅ）， 用企业年雇

佣员工数取对数表示； 是否为国有企业 （ ｓｏｅ）， 用 ０ ～ １ 变量表示企业性质， 国有

企业为 １， 非国有企业为 ０； 企业年龄 （ａｇｅ）， 用企业成立至报告年度时间取对数

表示； 行业集中度 （ｈｈｉ）， 用 ４ 位数行业赫芬达尔指数表示， 公式为 ｈｈｉｉ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １

ｓａｌｅｉｊ ／∑
ｎ

ｉ ＝ １
ｓａｌｅｉｊ( )

２
。
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（三） 计量模型

为了验证理论模型的命题， 本文建立如下计量模型：

ｍａｒｋｕｐｉｊｔ ＝ α０ ＋ α１ ｌｉｂｅｒ ｊｔ ＋ α２ ｒｅｅｒｉｔ ＋ α３ ｌｉｂｅｒ ｊｔ × ｒｅｅｒｉｔ ＋ ∑ αｉｃｏｎｔｒｏｌｓｉｊｔ
＋ εｉ ＋ θ ｊ ＋ γｔ ＋ εｉｊｔ （１６）

其中， ｉ 、 ｊ 和 ｔ 分别代表企业、 行业和时间， ｍａｒｋｕｐｉｊｔ 代表出口企业加成率，
ｌｉｂｅｒ ｊｔ 和 ｒｅｅｒｉｔ 分别代表服务业对外开放和人民币实际汇率， ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｊｔ 代表一系列控

制变量， 各变量详细计算方法见上文。

四、 实证结果

（一） 基准回归结果

本文以人民币实际汇率为调节变量， 分析服务业对外开放对出口企业加成率的

影响。 表 １ 汇报了采用固定效应模型对式 （１６） 的估计结果， 本文采用逐步加入

变量的方法。 第 （１） 列只考虑服务业对外开放 （ ｌｉｂｅｒ） 单一变量对出口企业加成

率的影响， 结果显示服务业对外开放系数在 １％显著性水平下显著为正， 说明服务

表 １　 基准回归结果

变量
ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ
（１） （２） （３） （４）

ｌｉｂｅｒ ０􀆰 ７３２２∗∗∗ ０􀆰 ２８１３∗∗∗ １􀆰 ４３７２∗∗∗ ０􀆰 ６６４７∗∗

（０􀆰 １８４２） （０􀆰 ０７３１） （０􀆰 ３１７３） （０􀆰 ３２４９）

ｒｅｅｒ －０􀆰 ２０７３∗∗∗ －０􀆰 ０２５７∗∗∗

（０􀆰 ００３４） （０􀆰 ００４３）

ｌｉｂｅｒ×ｒｅｅｒ －０􀆰 ９５７５∗∗∗ －０􀆰 ６７８８∗∗∗

（０􀆰 ３６９２） （０􀆰 ２２３１）

ｔｆｐ ０􀆰 ０８０８∗∗∗ ０􀆰 ０８２１∗∗∗

（０􀆰 ０００５） （０􀆰 ０００４）

ｋｌ ０􀆰 ００８４∗∗∗ ０􀆰 ００８６∗∗∗

（０􀆰 ０００３） （０􀆰 ０００２）

ｋｃ －０􀆰 ０２３６∗∗∗ －０􀆰 ０２３９∗∗∗

（０􀆰 ００１６） （０􀆰 ００１１）

ｓｉｚｅ ０􀆰 ０００９∗∗∗ ０􀆰 ００１０∗∗∗

（０􀆰 ０００２） （０􀆰 ０００２）

ｓｏｅ －０􀆰 ００２６∗∗∗ －０􀆰 ００２６∗∗∗

（０􀆰 ０００６） （０􀆰 ０００６）

ａｇｅ －０􀆰 ００１４∗∗∗ －０􀆰 ００１１∗∗∗

（０􀆰 ０００１） （０􀆰 ０００１）

ｈｈｉ ０􀆰 ００２６∗∗∗ ０􀆰 ００２６∗∗∗

（０􀆰 ０００６） （０􀆰 ０００６）

ｐｗａｇｅ －０􀆰 ２１９２∗∗∗ －０􀆰 ２２１８∗∗∗

（０􀆰 ０００９） （０􀆰 ０００８）

常数项
０􀆰 ３７５２∗∗∗ １􀆰 ２００３∗∗∗ ０􀆰 ４２９７∗∗∗ １􀆰 １５４２∗∗∗

（０􀆰 ００１７） （０􀆰 ００５５） （０􀆰 ００１８） （０􀆰 ００７３）
企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

Ｎ ６０３ ５７３ ６０３ ５７３ ６０３ ５７３ ６０３ ５７３
Ｒ２ ０􀆰 ７４７ ０􀆰 ９２２ ０􀆰 ７９２ ０􀆰 ９３６

注：∗∗∗、∗∗分别表示 １％、 ５％显著性水平； 括号内的数值是 ｔ 值对应的稳健标准误。
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业对外开放显著提高了出口企业加成率； 第 （２） 列是在第 （１） 列基础上加入一

系列控制变量后的结果， 服务业对外开放系数虽有所减少但仍在 １％显著性水平下

显著为正， 再一次验证了服务业对外开放促进了出口企业加成率的结论， 命题 １ 得

证。 第 （３） 列反映了以人民币实际汇率为调节变量的回归结果， 服务业对外开

放系数显著为正， 而人民币实际汇率以及其与服务业对外开放的交互项在 １％显著

性水平下显著为负， 说明人民币升值的价格效应占据主导地位， 这表明服务业开放

有助于提高出口企业加成率， 但人民币升值抑制出口企业加成率， 且人民币升值减

弱了服务业对外开放对出口企业加成率的正向影响， 命题 ３ 得证。 第 （４） 列是在

第 （３） 列的回归基础上加入一系列控制变量后的结果， 核心解释变量和交互项的

显著性未发生实质性变化， 再一次说明服务业对外开放显著提高了出口企业加成

率， 但人民币升值减弱了服务业对外开放的正向效应。
从第 （４） 列的完整回归结果来看， 控制变量的回归系数也基本符合预期。 企

业生产率系数显著为正， 表示出口企业生产率越高， 其加成率也越高， 这与 Ｍｅｌｉｔｚ
和 Ｏｔｔｖａｉａｎｏ （２００８） 的研究结论一致。 以资本产出比 （ ｋｃ） 和平均工资 （ ｐｗａｇｅ）
为代表的企业生产成本系数显著为负， 说明企业生产成本的增加抑制企业加成

率； 资本劳动比 （ｋｌ） 系数显著为正， 表明人均产出对企业加成率有促进作用；
企业性质 （ ｓｏｅ） 回归系数显著为负， 意味着相比国有企业， 非国有企业具有更

高的加成率； 企业年龄 （ａｇｅ） 系数显著为负， 说明企业成立时间越长加成率越

低； 市场竞争程度 （ｈｈｉ） 系数显著为正， 意味着市场竞争越激烈， 出口企业加

成率越高。
（二） 稳健性检验

在基准回归中， 核心解释变量可能因为反向因果或遗漏变量等问题导致估计偏

误。 为了解决可能存在的内生性问题， 本文选择核心解释变量 （服务业对外开放）
的工具变量进行克服。 选择工具变量的难点在于： 工具变量要与本文核心解释变量

高度相关， 且与其他扰动项不相关。 本文参考 Ｂｅｖｅｒｅｌｌｉ 等 （２０１７） 的做法， 分别

选择巴西和印度服务业对外开放作为工具变量①， 以巴西服务业对外开放为例， 具

体构造如下：

ｌｉｂｅｒＩＶ ＝ ∑ ｓ
ｗｅｉｇｈｔｂｃ × ｌｉｂｅｒｂｓ （１７）

其中， ｂ 代表巴西， ｃ 代表中国。 这里计算巴西服务业对外开放时， 由于国家

间经济发展水平存在一定差异， 在计算具体数值时要考虑相应权重， 权重为

ｗｅｉｇｈｔｂｃ ＝ １ －
ＰＧＤＰｂ

ＰＧＤＰｂ ＋ ＰＧＤＰｃ

é
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ê
ê

ù

û
ú
ú

２

－
ＰＧＤＰｃ

ＰＧＤＰｂ ＋ ＰＧＤＰｃ

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

２

， ＰＧＤＰｂ 和 ＰＧＤＰｃ 分别代

表了巴西和中国人均 ＧＤＰ。 印度服务业对外开放指标的构造同理。
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①巴西和印度服务贸易自由化指标的测算主要参考巴西和印度 “入世” 承诺减让表中关于服务贸易的部

分， 辅之以 ＷＴＯ 对巴西和印度贸易审议报告， 以及世界银行服务贸易限制指数。 详见 ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｗｔｏ􀆰 ｏｒｇ ／
ｅｎｇｌｉｓｈ ／ ｔｈｅｗｔｏ＿ｅ ／ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ＿ｅ ／ ｉｎｄｉａ＿ｅ􀆰 ｈｔｍ （印度）； ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｗｔｏ􀆰 ｏｒｇ ／ ｅｎｇｌｉｓｈ ／ ｔｈｅｗｔｏ＿ｅ ／ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ＿ｅ ／ ｂｒａｚｉｌ＿

ｅ􀆰 ｈｔｍ （巴西）。



本文采用两阶段最小二乘法 （２ＳＬＳ） 的估计方法， 表 ２ 第 （１）、 （２） 列使用

的是巴西服务业对外开放的工具变量， 第 （３）、 （４） 列使用的是印度服务业对外

开放的工具变量， 结果表明， 无论是使用巴西还是印度服务业对外开放为工具变

量， 核心解释变量以及交互项都在统计意义上显著。 其中， 服务业对外开放系数显

著为正， 人民币实际汇率及其与服务业对外开放的交互项系数显著为负， 说明服务

业对外开放提高出口企业加成率， 而人民币升值降低出口企业加成率， 且人民币升

值减弱服务业对外开放对加成率的正向影响的结论具有很好的稳健性。 ＫＰ ｒｋ ＬＭ
统计量的 ｐ 值小于 ０􀆰 １， 拒绝了 “工具变量识别不足” 的假设。 Ｗａｌｄ 统计量超过

１０％水平的临界值， 拒绝了 “工具变量弱识别” 的假设。

表 ２　 工具变量检验

变量
以巴西服务业开放为工具变量 以印度服务业开放为工具变量

（１） （２） （３） （４）

ｌｉｂｅｒ ０􀆰 １５７３∗∗∗ ０􀆰 ００４８∗∗∗ ０􀆰 ３２５０∗∗∗ ０􀆰 ００８２∗∗∗

（０􀆰 ０００７） （０􀆰 ０００３） （０􀆰 ００１０） （０􀆰 ０００３）

ｒｅｅｒ
－０􀆰 ０１１５∗∗∗ －０􀆰 ０１１６∗∗∗

（０􀆰 ０００１） （０􀆰 ０００１）

ｌｉｂｅｒ× ｒｅｅｒ
－１􀆰 ３１５１∗∗∗ －１􀆰 ４２５８∗∗∗

（０􀆰 ０００９） （０􀆰 ００１０）

控制变量 是 是 是 是

ＫＰｒｋ ＬＭ 统计量 ５０ ３２６􀆰 １３∗∗∗ ６３２ ８６６􀆰 ２１∗∗∗ １１３ ６６６􀆰 ３１∗∗∗ ６４６ ２６０􀆰 ４５∗∗∗

ＫＰ Ｗａｌｄｒｋ Ｆ 统计量 ３７８􀆰 ５９∗∗∗ ４８９􀆰 ２６∗∗∗ ３９ ６９５􀆰 ７７∗∗∗ １ ３１９􀆰 ６０∗∗∗

Ｎ ５９１ ３４３ ５９１ ３４３ ５７２ ３３１ ５７２ ３３１

Ｒ２ ０􀆰 ０８１ ０􀆰 ７３３ ０􀆰 １４６ ０􀆰 ６２４

注：∗∗∗表示 １％显著性水平； 括号内的数值是 ｔ 值对应的稳健标准误。

２􀆰 替换变量

为了使基准回归的结论具有更好的稳健性， 本文还选取核心变量的替换变量进

行检验。 在基准回归中， 本文选取以ＤＬＷ 法计算得到的企业加成率作为被解释变量，
以世界银行公布的服务贸易限制指数 （ＳＴＲＤ） 计算得到的服务业对外开放水平为核

心解释变量。 在本部分， 选择以会计法计算得到的企业加成率作为被解释变量， 以

《外商投资产业指导目录》 计算得到的服务业开放指数作为核心解释变量。 表 ３ 第

（１）、 （２） 列是替换服务业对外开放计算方法的回归结果， 第 （３）、 （４） 列是替换

出口企业加成率计算方法的回归结果。 结果表明， 无论是替换出口企业加成率还是服

务业对外开放指标的计算方法， 核心解释变量及其交互项的显著性水平和基准回归相

比没有发生根本变化， 即服务业对外开放显著提高了出口企业加成率， 但人民币升值

减弱了服务业对外开放对出口企业加成率的正向影响的结论依然成立。
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表 ３　 替换变量回归

变量
替换服务业对外开放计算方法 以会计法计算加成率

（１） （２） （３） （４）

ｌｉｂｅｒ ０􀆰 ４０７９∗∗∗ ０􀆰 ４００２∗∗∗ ０􀆰 １２２１∗∗∗ ０􀆰 ０８４１∗

（０􀆰 １１１５） （０􀆰 １１６１） （０􀆰 ００９１） （０􀆰 ０４３２）

ｒｅｅｒ －０􀆰 ０３０７∗∗∗ －０􀆰 ０５４７∗∗∗

（０􀆰 ００３４） （０􀆰 ００５８）

ｌｉｂｅｒ×ｒｅｅｒ －０􀆰 ６４８２∗∗∗ －１􀆰 ００７３∗

（０􀆰 １２９５） （０􀆰 ５６０７）
控制变量 是 是 是 是

常数项
１􀆰 １８２４∗∗∗ １􀆰 １５７２∗∗∗ ０􀆰 ３０４０∗∗∗ ０􀆰 ３７４３∗∗∗

（０􀆰 ００４９） （０􀆰 ００７２） （０􀆰 ００４９） （０􀆰 ００８１）
企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

Ｎ ６０３ ５７３ ６０３ ５７３ ６０３ ５７３ ６０３ ５７３
Ｒ２ ０􀆰 ５２０ ０􀆰 ５３６ ０􀆰 ３４０ ０􀆰 ４４１

注：∗∗∗、∗分别表示 １％、 １０％显著性水平； 括号内的数值是 ｔ 值对应的稳健标准误。

（三） 异质性分析

１􀆰 行业异质性

为了考察服务业对外开放是否会对不同类型企业具有差异化影响， 本文根据要

素密集度和竞争程度的不同将样本企业进行分类。 表 ４ 第 （１） — （３） 列分别汇

报了服务业对外开放、 人民币实际汇率及其交互项对三类企业加成率的影响。 研究

结果显示， 服务业对外开放显著提高了资本密集型和技术密集型企业加成率， 而对

劳动密集型企业加成率没有统计意义上的显著影响。 此外， 人民币升值显著降低了

资本密集型和技术密集型企业加成率， 但对劳动密集型企业没有显著影响。

表 ４　 行业异质性分析

变量
资本密集型 劳动密集型 技术密集型 垄断 非垄断

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｉｂｅｒ ０􀆰 ６４２２∗ ０􀆰 ４７１３ ４􀆰 ６０１１∗∗∗ －１􀆰 ６５９２ ０􀆰 ６８１３∗∗

（０􀆰 ３４２１） （０􀆰 ３７０６） （１􀆰 ３０２４） （３􀆰 ４１７２） （０􀆰 ３２７２）

ｒｅｅｒ －０􀆰 ０２４０∗∗ －０􀆰 ００７４ －０􀆰 ０２９１∗∗∗ ０􀆰 ０３１４ －０􀆰 ０２３２∗∗∗

（０􀆰 ０１０３） （０􀆰 ００９９） （０􀆰 ００４９） （０􀆰 ０３４２） （０􀆰 ００４４）

ｌｉｂｅｒ×ｒｅｅｒ
－１􀆰 ２２１２ －０􀆰 ５２０７ －３􀆰 ７６４１∗∗∗ １􀆰 ９４３８ －０􀆰 ７１２５∗

（１􀆰 ０４８１） （０􀆰 ４７８２） （１􀆰 ４２６２） （４􀆰 １３５１） （０􀆰 ４２７２）
控制变量 是 是 是 是 是

常数项
１􀆰 １１８２∗∗∗ １􀆰 １９５１∗∗∗ １􀆰 ０９９３∗∗∗ １􀆰 ０３９８∗∗∗ １􀆰 １６５３∗∗∗

（０􀆰 ０１２２） （０􀆰 ００９６） （０􀆰 ０２３０） （０􀆰 ０２５３） （０􀆰 ００７７）
企业固定效应 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

Ｎ ２３２ ３７６ ３１２ ０４７ ５９ １５０ ４４ ６６４ ５５８ ９０９

Ｒ２ ０􀆰 ４２８ ０􀆰 ４３９ ０􀆰 ４４７ ０􀆰 ５３７ ０􀆰 ４３６

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％、 ５％和 １０％显著性水平； 括号内的数值是 ｔ 值对应的稳健标准误。
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本文还区分了不同行业竞争程度下， 服务业对外开放， 人民币实际汇率对出口

企业加成率的差异化影响。 根据岳希明等 （２０１０） ［２８］的做法， 将全样本分为垄断行

业企业和非垄断行业企业。 表 ４ 第 （４）、 （５） 列汇报了服务业对外开放、 人民币

实际汇率及其交互项对垄断企业和非垄断企业加成率的影响。 结果表明， 服务业对

外开放显著提升了非垄断企业加成率， 而对垄断企业加成率没有显著影响。 此外，
人民币实际汇率及其与服务业对外开放的交互项也仅在非垄断企业中显著为负， 说

明只有在非垄断企业中， 服务业对外开放提高了企业加成率， 人民币升值减弱了服

务业对外开放对出口企业加成率的正向影响。
２􀆰 企业异质性

考虑到我国不同地区的经济发展水平存在较大差异， 以及我国出口企业中存

在大量 “两头在外” 的加工贸易企业的现实情况， 本文从不同地区和不同贸易

方式视角入手， 考察服务业对外开放和人民币实际汇率对出口企业加成率的差异

化影响。 研究结果表明， 服务业对外开放促进出口企业加成率， 人民币升值抑制

服务业对外开放的促进效果仅在东部地区企业、 加工和非加工贸易企业中

成立①。

五、 机制检验

本部分将分析服务业对外开放通过何种机制影响出口企业加成率， 以及对人民

币升值的价格效应和成本效应谁占据主导地位进行检验。 根据理论命题 ２， 服务业

对外开放通过提升产品质量促进出口企业加成率， 为了验证该命题， 构建如下中介

效应模型：

ｍａｒｋｕｐｉｊｔ ＝ α０ ＋ α１ ｌｉｂｅｒ ｊｔ ＋ ∑ αｉｃｏｎｔｒｏｌｓｉｊｔ ＋ εｉ ＋ γｔ ＋ εｉｊｔ （１８）

ｑｕａｌｉｔｙｉｊｔ ＝ β０ ＋ β１ ｌｉｂｅｒ ｊｔ ＋ ∑ βｉｃｏｎｔｒｏｌｓｉｊｔ ＋ εｉ ＋ γｔ ＋ εｉｊｔ （１９）

ｍａｒｋｕｐｉｊｔ ＝ μ０ ＋ μ１ ｌｉｂｅｒ ｊｔ ＋ μ２ ｑｕａｌｉｔｙｉｊｔ ＋ ∑ μｉｃｏｎｔｒｏｌｓｉｊｔ ＋ εｉ ＋ γｔ ＋ εｉｊｔ （２０）

其中， ｉ 、 ｊ 和 ｔ 分别代表企业、 行业和时间， ｍａｒｋｕｐｉｊｔ 代表出口企业加成率，
ｌｉｂｅｒ ｊｔ 代表服务业对外开放， ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｊｔ 代表一系列控制变量， 各变量详细计算方法与

上文一致。 ｑｕａｌｉｔｙｉｊｔ 代表产品质量， 参考施炳展等 （２０１２） ［２９］ 的做法， 利用需求残

差原理计算产品质量。
表 ５ 的第 （１） — （３） 列汇报了完整的中介检验效果， 第 （１） 列与基准回

归结果一致， 第 （２） 列结果显示服务业对外开放显著提高了产品质量， 第 （３）
列对应式 （２０） 的回归结果， 在加入产品质量的变量后， 服务业对外开放系数

的大小与显著性都发生明显改变， 说明产品质量发挥出中介效应， 命题 ２ 得证。
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表 ５　 机制检验结果

变量
ｍａｒｋｕｐ ｑｕａｌｉｔｙ ｍａｒｋｕｐ ｐｒｉｃｅ ｍｃ
（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｉｂｅｒ ０􀆰 ７３２２∗∗∗ ０􀆰 ０７７９∗∗∗ ０􀆰 １６７６∗∗

（０􀆰 １８４２） （０􀆰 ０２２３） （０􀆰 ０６７４）

ｑｕａｌｉｔｙ ０􀆰 ２１７２∗∗

（０􀆰 ０８５９）

ｒｅｅｒ
－０􀆰 ０４４４∗∗∗ －０􀆰 ０２８６∗∗∗

（０􀆰 ００３３） （０􀆰 ００３０）
控制变量 是 是 是 是 是

常数项
０􀆰 ３７５２∗∗∗ ０􀆰 ００８８∗∗∗ １􀆰 １８５３∗∗∗ ０􀆰 ３７０２∗∗∗ １􀆰 １５７８∗∗∗

（０􀆰 ００１７） （０􀆰 ０００７） （０􀆰 ００５４） （０􀆰 ００７７） （０􀆰 ００６８）
企业固定效应 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

Ｎ ６０３ ５７３ ６０３ ５７３ ６０３ ５７３ ６０３ ５７３ ６０３ ５７３

Ｒ２ ０􀆰 ７４７ ０􀆰 ４９２ ０􀆰 ８３６ ０􀆰 ４３７ ０􀆰 ４６１

注：∗∗∗、∗∗分别表示 １％、 ５％显著性水平； 括号内的数值是 ｔ 值对应的稳健标准误。

前文的基准回归结果显示， 人民币实际汇率以及其与服务业对外开放的交互项

系数都显著为负， 说明人民币汇率的价格效应占据主导地位， 为了验证该结论的合

理性， 本文参考盛丹和刘竹青 （２０１７） 的做法， 从企业加成率的定义出发， 将人

民币实际汇率对出口企业加成率的影响分解为价格效应和成本效应两个渠道。 具体

回归方程构造如下：

ｐｒｉｃｅｉｊｔ ＝ α０ ＋ α１ ｒｅｅｒｉｊｔ ＋ ∑ αｉｃｏｎｔｒｏｌｓｉｊｔ ＋ εｉ ＋ γｔ ＋ εｉｊｔ （２１）

ｍｃｉｊｔ ＝ β０ ＋ β１ ｒｅｅｒｉｊｔ ＋ ∑ βｉｃｏｎｔｒｏｌｓｉｊｔ ＋ εｉ ＋ γｔ ＋ εｉｊｔ （２２）

其中， ｐｒｉｃｅｉｊｔ 代表企业 ｉ 在 ｔ 期出口的平均价格； ｍｃｉｊｔ 代表企业 ｉ 在 ｔ 期的平均成

本， 使用进口产品的平均进口价格替代。
表 ５ 的第 （４）、 （５） 列汇报了人民币实际汇率对出口企业加成率的价格效应

和成本效应的检验结果， 可以看出， 人民币实际汇率都在 １％的显著性水平下显著

为负， 说明人民币升值同时降低了企业的出口价格与边际成本。 因此人民币实际汇

率通过价格效应和成本效应渠道影响出口企业加成率的作用机制成立。 根据系数大

小判断， 人民币升值的价格效应大于成本效应， 即命题 ３ 成立而命题 ４ 不成立。

六、 进一步分析

（一） 服务业对外开放对资源配置的影响

企业间加成率的差异同时也反映了资源配置效率， 当生产相同产品企业的加成

率一致时， 资源配置才是最优的， 否则意味着加成率高的企业可以用较少的资源进

行生产。 因此， 对出口企业加成率离散程度的分析， 有助于充分了解服务业对外开

放对资源配置效率的影响。 本文参考毛日昇等 （２０１７） ［３０］的做法， 使用泰勒熵指数

衡量出口企业加成率的离散度：
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Ｔｈｅｉｌｉｔ ＝
１
ｎ ｊｔ
∑

ｎ

ｉ ＝ １

ｍａｒｋｕｐｉｊｔ

ｍａｒｋｕｐ ｊｔ
－ ｌｏｇ （

ｍａｒｋｕｐｉｊｔ

ｍａｒｋｕｐ ｊｔ
－ ） （２３）

其中， ｎ ｊｔ 代表行业 ｊ 在 ｔ 年中的企业总数， ｍａｒｋｕｐｉｊｔ 代表行业 ｊ 中企业 ｉ 在时期 ｔ

的加成率， ｍａｒｋｕｐ ｊｔ
－

代表行业 ｊ 在时期 ｔ 的平均加成率。 研究发现服务业开放降低了

企业加成率离散度， 优化了资源配置， 且人民币升值强化了该效果①。
（二） 服务业对外开放对行业加成率的影响

本文进一步参考 Ｇｒｉｌｉｃｈｅｓ 和 Ｒｅｇｅｖ （１９９５） ［３１］分解生产率的做法， 把加成率在

行业层面进行分解。
首先， 行业总体加成率可以分解为：

ｍａｒｋｕｐ ｊｔ ＝ ∑
ｉ∈Ω ｊ

ｅｘｒｉｔ ｍａｒｋｕｐｉｔ （２４）

其中， ｊ 代表行业代码； Ω ｊ 代表行业 ｊ 中所有企业的集合； ｅｘｒｉｔ 代表行业 ｊ 中企业

ｉ 的出口份额， 接着可以表示行业加成率前后两期变化：

Δｍａｒｋｕｐ ｊｔ ＝ ∑
ｉ∈（ ｓｕｒ， ｅｎｔ）

ｅｘｒｉｔ ｍａｒｋｕｐｉｔ － ∑
ｉ∈（ ｓｕｒ， ｅｘｉｔ）

ｅｘｒｉｔ －１ ｍａｒｋｕｐｉｔ －１ （２５）

其中， ｓｕｒ 代表持续出口企业； ｅｘｉｔ 代表退出市场企业； ｅｎｔ 代表新进入市场企业，
之后把行业加成率变动分解为企业内效应、 企业间效应、 进入效应和退出效应：

其中， 上划线代表相邻两期的平均值， ｅｘｒｉ
－ ＝ ｅｘｒｉ， ｔ －１ ＋ ｅｘｒｉｔ( ) ／ ２， ｍａｒｋｕｐｉ

－
和

ｍａｒｋｕｐ ｊ
－

同理。 在式 （２６） 等号右边的第一项为企业内效应， 代表存续企业加成率

变动导致行业加成率的变动； 第二项为企业间效应， 代表企业出口份额变动引起行

业加成率的变动； 第三项为进入效应， 代表新企业进入市场导致行业加成率的变

动； 第四项为退出效应， 代表企业退出市场导致行业加成率的变动。 进入效应和退

出效应可以合并为进入退出效应； 进入退出效应加上企业间效应构成了广义上的资

源再配置效应。
为了更好反映服务业对外开放对行业加成率的影响， 本文从实证角度分析二者

关系， 建立如下计量模型：

Π ｊｔ ＝ σ０ ＋ σ１ ｌｉｂｅｒ ｊｔ ＋ ∑ σｉ ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｊｔ ＋ η ｊ ＋ ηｔ ＋ ε ｊｔ （２７）

其中， Π ｊｔ 为被解释变量， 这里被解释变量有 ５ 类， 分别是总效应、 企业内效

应、 企业间效应、 进入退出效应和再配置效应。 ｌｉｂｅｒ ｊｔ 为核心解释变量， 代表服务

业对外开放， 与上文的定义一致。
表 ６ 汇报了采用固定效应面板模型的回归结果， 第 （１） 列是以行业加成率总
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变动为被解释变量的实证结果， 服务业对外开放回归系数显著为正， 表明服务业对

外开放对行业加成率具有显著促进作用。 第 （２） — （５） 列是分别以企业内效应、
企业间效应、 进入退出效应和再配置效应为被解释变量的回归结果， 结果显示， 服务

业对外开放对进入退出效应和再配置效应具有显著正向影响， 而对企业内效应和企业

间效应则没有显著影响。 由此表明进入退出效应和再配置效应是服务业对外开放促进

行业加成率增长的两条重要途径。

表 ６　 服务业对外开放对行业加成率变动的影响

变量
总体 企业内 企业间 进入退出 再配置

（１） （２） （３） （４） （５）

ｌｉｂｅｒ ０􀆰 ２９５０∗∗∗ －０􀆰 ６６０３ ０􀆰 ２８８１ ０􀆰 ６６７２∗∗ ０􀆰 ９５５３∗∗

（０􀆰 ０３７７） （１􀆰 ０３２２） （０􀆰 ４１３６） （０􀆰 ３０３２） （０􀆰 ４５０１）
控制变量 是 是 是 是 是

常数项
０􀆰 ０４４８∗∗∗ ０􀆰 ０２９７∗∗∗ ０􀆰 ００４１ ０􀆰 ０１１０ ０􀆰 ０１５１

（０􀆰 ００２３） （０􀆰 ０１１２） （０􀆰 ００４３） （０􀆰 ００９７） （０􀆰 ０１１３）

行业固定效应 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

Ｎ １ ５３０ １ ５３０ １ ５３０ １ ５３０ １ ５３０

Ｒ２ ０􀆰 ６０１ ０􀆰 ５７７ ０􀆰 ０６７ ０􀆰 ６６１ ０􀆰 ６０５

注：∗∗∗、∗∗分别表示 １％、 ５％显著性水平； 括号内的数值是 ｔ 值对应的稳健标准误。

七、 结论与政策启示

本文通过将服务要素和汇率波动引入拓展的 ＭＯ 理论模型， 利用中国工业企业

数据库和中国海关数据库匹配的数据研究服务业对外开放对出口企业加成率的影

响， 并探索汇率波动在其中发挥的作用。 结果显示： 第一， 服务业对外开放显著提

升了出口企业加成率， 但人民币升值减弱了该正向影响作用， 这一结论在经过工具

变量法、 替换变量等一系列稳健性检验后依然成立； 第二， 服务业对外开放对不同

类型出口企业加成率具有差异化影响， 对资本密集型企业、 技术密集型企业、 非垄

断企业、 东部地区企业以及加工和非加工贸易企业有显著正向影响， 而人民币升值

减弱服务业开放的正向影响在除资本密集型企业外的上述出口企业中皆成立； 第

三， 机制检验结果显示， 服务业对外开放通过提升产品质量促进出口企业加成率，
人民币升值通过价格效应抑制服务业对外开放对出口企业加成率的正面影响； 第

四， 进一步分析表明， 服务业开放以及人民币升值显著降低了企业加成率离散度，
优化了资源配置， 且服务业对外开放通过资源再配置效应提升行业加成率。

本文的政策启示如下： 第一， 不断提升对外贸易高质量发展水平， 以深化服务

业对外开放作为实现贸易强国建设的抓手， 不断降低服务贸易壁垒， 对不同服务部

门要做到有序梯度性开放， 如对金融部门开放时， 也不能放松对金融市场的监管，
要守住不发生系统性金融风险底线； 第二， 本文的研究结论表明， 人民币升值不仅

弱化了服务业开放的正向影响， 还压缩了我国出口企业本就不多的盈利空间， 因
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此， 我国政府要进一步推动汇率制度改革， 完善汇率市场决定机制， 同时也需要鼓

励企业进行研发创新， 提高在国际竞争中的议价权， 以获得更多贸易盈利空间； 第

三， 与其他出口企业相比， 加工贸易企业更容易受到汇率波动的影响， 为此需要大

力引导加工贸易企业的转型升级， 推动加工贸易向价值链高端攀升， 增强对外部市

场的抗风险能力， 实现盈利水平持续稳步增长。
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［１０］ ＢＥＶＥＲＥＬＬＩ Ｃ， ＦＩＯＲＩＮＩ Ｍ， ＨＯＥＫＭＡＮ Ｂ􀆰 Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ｔｒａｄｅ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ： Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１７， １０４ （１）： １６６－１８２􀆰

［１１］ 李宏亮， 谢建国 􀆰 服务贸易开放提高了制造业企业加成率吗———基于制度环境视角的微观数据研究

［Ｊ］ ． 国际贸易问题， ２０１８ （７）： ２８－４０􀆰

［１２］ 毛其淋， 许家云 􀆰 贸易自由化与中国企业出口的国内附加值 ［Ｊ］ ． 世界经济， ２０１９ （１）： ３－２５􀆰
［１３］ 余骁， 郭志芳 􀆰 服务业开放如何提升企业全球生产链地位———基于中国微观企业的实证研究 ［ Ｊ］ ． 国

际贸易问题， ２０２０ （４）： １０５－１２０􀆰
［１４］ 杜运苏， 彭冬冬， 陈启斐 􀆰 服务业开放对企业出口国内价值链的影响———基于附加值率和长度视角

［Ｊ］ ． 国际贸易问题， ２０２１ （９）： １５７－１７４􀆰
［１５］ ＫＲＵＧＭＡＮ Ｐ􀆰 Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉｎ Ｉｎｃｏｍｅ Ｅｌａｓｔｉｃｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｔｒａｄｅｓ ｉｎ Ｒｅａｌ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅｓ ［Ｊ］ ． Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｒｅｖｉｅｗ， １９８９， ３３ （５）： １０３１－１０４６􀆰

［１６］ ＡＴＫＥＳＯＮ Ａ， ＢＵＲＳＴＥＩＮ Ａ􀆰 Ｐｒｉｃｉｎｇ－ｔｏ－Ｍａｒｋｅｔ， Ｔｒａｄｅ Ｃｏｓｔｓ ａｎｄ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｄｉｓｃｏｎｎｅｃｔ ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉ⁃
ｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１４， １０７４ （７）： １９２４－１９７８􀆰

［１７］ 陈学彬， 李世刚， 芦东 􀆰 我国出口汇率传递率和盯市能力的实证研究 ［ Ｊ］ ． 经济研究， ２００７ （１２）：
１０６－１１７􀆰

［１８］ 余淼杰， 崔晓敏 􀆰 人民币汇率和加工出口的国内附加值： 理论及实证研究 ［Ｊ］ ． 经济学 （季刊）， ２０１８
（４）： １２０７－１２３４􀆰

［１９］ ＡＮＴＯＮＩＡＤＥＳ Ａ􀆰 Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ Ｆｉｒｍｓ， Ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１５， ９５
（２）： ２６３－２７３􀆰

［２０］ ＢＲＡＮＤＴ Ｌ， ＶＡＮ ＢＩＥＳＥＢＲＯＥＣＫ Ｊ， ＺＨＡＮＧ Ｙ􀆰 Ｃｒｅａｔｉｖｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｏｒ Ｃｒｅａｔｉｖｅ Ｄｅｓｔｒｕｃｔｉｏｎ？ Ｆｉｒｍ－Ｌｅｖｅｌ Ｐｒｏ⁃

ｄｕｃｔｉｖｉｔｙ Ｇｒｏｗｔｈ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１２， ９７ （２）： ３３９－３５１􀆰
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［２１］ ＹＵ Ｍ􀆰 Ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ Ｔｒａｄｅ， Ｔａｒｉｆｆ Ｒｅｄｕｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｆｉｒｍｓ ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｅｃｏ⁃

ｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０１５， １２５ （５８５）： ９４３－９８８􀆰

［２２］ 余淼杰， 金洋， 张睿 􀆰 工业企业产能利用率衡量与生产率估算 ［Ｊ］ ． 经济研究， ２０１８ （５）： ５６－７１􀆰

［２３］ 陈林 􀆰 中国工业企业数据库的使用问题再探 ［Ｊ］ ． 经济评论， ２０１８ （６）： １４０－１５３􀆰

［２４］ 刘小玄， 李双杰 􀆰 制造业企业相对效率的度量和比较及其外生决定因素 （２０００ —２００４） ［ Ｊ］ ． 经济学

（季刊）， ２００８ （７）： ８４３－８６８􀆰

［２５］ 诸竹君， 黄先海， 宋学印 􀆰 中国企业对外直接投资促进了加成率提升吗 ［ Ｊ］ ． 数量经济技术经济研究，

２０１６ （６）： ７７－９３􀆰

［２６］ 孙浦阳， 蒋为， 陈惟 􀆰 外资自由化、 技术距离与中国企业出口———基于上下游产业关联视角 ［ Ｊ］ ． 管

理世界， ２０１５ （１１）： ５３－６９􀆰

［２７］ ＢＡＧＧＳ Ｊ， ＢＥＡＵＬＩＥＵ Ｅ， ＦＵＮＧ Ｌ􀆰 Ａｒｅ Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｆｉｒｍｓ Ａｆｆｅｃｔｅｄ ｂｙ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ Ｍｏｖｅｍｅｎｔｓ？ ［Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ

Ｉｎｃｏｍｅ ａｎｄ Ｗｅａｌｔｈ， ２０１０， ５６ （ｓ１）： １５６－１７６􀆰

［２８］ 岳希明， 李实， 史泰丽 􀆰 垄断行业高收入问题探讨 ［Ｊ］ ． 中国社会科学， ２０１０ （３）： ７７－９３􀆰

［２９］ 施炳展， 邵文波 􀆰 中国企业产品质量测算及其决定因素———培育出口竞争新优势的微观视角 ［ Ｊ］ ． 管

理世界， ２０１２ （５）： ８－２３􀆰

［３０］ 毛日昇， 余林徽， 武岩 􀆰 人民币实际汇率变动对资源配置效率影响的研究 ［Ｊ］ ． 世界经济， ２０１７ （４）：

２９－５４􀆰

［３１］ ＧＲＩＬＩＣＨＥＳ Ｚ， ＲＥＧＥＶ Ｈ􀆰 Ｆｉｒｍ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ ｉｎ Ｉｓｒａｅｌｉ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ： １９７９－１９８８ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，

１９９５， ６５ （１）： １７５－２０３􀆰

（责任编辑　 王　 瀛）

Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｏｐｅｎｉｎｇ， ＲＭＢ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ ａｎｄ Ｅｘｐｏｒｔ Ｆｉｒｍｓ’ Ｍａｒｋｕｐｓ
ＨＡＮ Ｍｉｎｃｈｕｎ　 ＹＵＡＮ Ｈａｎｋｕｎ

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｓ ｓｅｒｖｉｃｅ ｅｌｅｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｒａｔｅ ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ ｉｎｔｏ
ｔｈｅ ｅｘｔｅｎｄｅｄ ＭＯ ｍｏｄｅｌ， ａｎｄ ｕｓｅｓ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｉｒｍ⁃ｌｅｖｅｌ ｄａｔａ ｆｒｏｍ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｓｔａｔｉｓ⁃
ｔｉｃｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ａｎｄ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｃｕｓｔｏｍｓ ｄａｔａ ｏｖｅｒ ｔｈｅ ｐｅｒｉｏｄ ｏｆ ２００１－２０１３ ｔｏ ｓｔｕｄｙ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ
ｓｅｒｖｉｃｅ ｏｐｅｎｉｎｇ ｏｎ ｅｘｐｏｒｔ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｍａｒｋｕｐｓ． Ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｓｅｒｖｉｃｅ ｏｐｅｎｉｎｇ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ
ｉｍｐｒｏｖｅｓ ｔｈｅ ｍａｒｋｕｐｓ ｏｆ ｅｘｐｏｒｔ ｆｉｒｍｓ， ｂｕｔ ｔｈｅ ａｐｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ｏｆ ＲＭＢ ｗｅａｋｅｎｓ ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ
ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｓｅｒｖｉｃｅ ｏｐｅｎｉｎｇ． Ｔｈｉｓ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ｖａｌｉｄ ａｆｔｅｒ ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ
ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ ｔｈｅ ｍｅｔｈｏｄ ｏｆ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ａｎｄ ｃｈａｎｇｅ ｏｆ ｖａｒｉａｂｌｅｓ． Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｒｅ⁃
ｓｅａｒｃｈ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｓｅｒｖｉｃｅ ｏｐｅｎｉｎｇ ｈａｓ ａ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｅｃｈｎｏｌ⁃
ｏｇｙ⁃ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ ｅｘｐｏｒｔｅｒｓ， ｎｏｎ⁃ｍｏｎｏｐｏｌｙ ｅｘｐｏｒｔｅｒｓ， ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ ａｎｄ ｎｏｎ⁃ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ
ｅｘｐｏｒｔｅｒｓ， ｂｕｔ ｓｕｃｈ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｄｅｃｒｅａｓｉｎｇ ｂｙ ｔｈｅ ＲＭＢ ａｐｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ． Ｍｏｒｅｏｖｅｒ， ｍｅｃｈａｎｉｓｍ
ｔｅｓｔ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｓｅｒｖｉｃｅ ｏｐｅｎｉｎｇ ｐｒｏｍｏｔｅｓ ｔｈｅ ｍａｒｋｕｐｓ ｏｆ ｅｘｐｏｒｔ ｆｉｒｍｓ ｂｙ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｐｒｏｄｕｃｔ
ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ＲＭＢ ａｐｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ｉｎｈｉｂｉｔｓ ｅｘｐｏｒｔ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｍａｒｋｕｐｓ ｂｙ ｐｒｉｃｅ ｅｆｆｅｃｔ． Ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙ⁃
ｓｉｓ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ ｂｏｔｈ ｔｈｅ ｓｅｒｖｉｃｅ ｏｐｅｎｉｎｇ ａｎｄ ｔｈｅ ａｐｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ｏｆ ＲＭＢ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｒｅｄｕｃｅ
ｔｈｅ ｄｉｓｐｅｒｓｉｏｎ ｏｆ ｍａｒｋｕｐｓ ａｎｄ ｏｐｔｉｍｉｚｅ ｔｈｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ， ａｎｄ ｔｈｅ ｓｅｒｖｉｃｅ ｏｐｅｎｉｎｇ
ｉｍｐｒｏｖｅｓ ｔｈｅ ｍａｒｋｕｐｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｒｅａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｏｐｅｎｉｎｇ； Ｅｘｐｏｒｔ Ｆｉｒｍｓ； Ｍａｒｋｕｐｓ； ＲＭＢ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒａｔｅ
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