
汇率波动、 进口市场转换与中国
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摘要: 企业转换进口市场具有化解外部风险和平抑进口波动的重要功能。 本

文系统描述了中国企业进口市场转换的特征事实, 并探究了进口市场转换在稳定

进口方面的重要作用和内在机制。 研究结果表明: (1) 中国企业转换进口市场

的行为普遍存在, 大约有 90%的企业在长期内转换进口市场, 大约有 76%的企

业在短期内转换进口市场。 (2) 汇率波动会显著加剧企业的进口波动, 转换进

口市场能够显著抑制汇率波动对企业进口稳定的负效应, 该结论在进行内生性处

理以及稳健性检验之后依旧成立。 (3) 企业转换进口市场主要通过进口来源地

的供给波动和进口市场之间的关联性两个机制发挥作用, 进口市场转换能够显著

抑制汇率波动对非国有企业、 小企业和一般贸易企业进口稳定的负效应。 国家应

高度重视进口市场转换在 “稳进口” 中的战略性作用, 积极营造良好的外部环境,
帮助企业降低转换进口市场的固定成本和可变成本, 提高企业转换进口市场的能力

和积极性。
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一、 引言与文献综述

自布雷顿森林体系解体以来, 汇率风险就一直受到政策制定者和学者的关注。
近年来, 新冠疫情蔓延全球, 经济全球化遭遇逆流, 俄乌冲突不断加剧, 单边主

义、 保护主义抬头, 国际环境日趋复杂严峻, 不稳定性不确定性明显增加, 世界各

国的汇率呈现出有升有贬双向波动的趋势, 汇率波动的贸易效应再次成为当前研究

的热点话题。 汇率波动可能会增加企业的沉没成本, 降低企业盈利的可能性, 提高

企业收益的不确定性, 进而对企业的进出口行为产生负面影响。 已有文献主要关注

汇率波动的出口效应, 在一定程度上忽视了汇率波动对进口贸易的影响。 进口来源

地的汇率波动是中国进口企业面临的主要外部风险, 因此, 本文重点考察进口来源
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地汇率波动对中国企业进口贸易的影响。
自从 2001 年加入 WTO 以来, 我国进口规模整体表现出日益扩大的态势, 但进

口波动也十分明显。 具体来看, 2001 年我国进口增长率仅为 8. 2%, 2003 年是

39. 84%, 2009 年是-11. 21%, 2010 年是 38. 83%, 2015 年是-14. 27%, 2017 年是

16. 11%, 2019—2020 年都是负值, 2021 年是 30. 59%。 进口波动与一国国内经济

发展有着十分密切的联系, 较大的进口波动幅度容易引起进口产品价格大幅波动,
不仅会导致企业进口成本增加, 而且也不利于国内经济增长以及经济稳定。 近年

来, 我国政府高度重视稳外贸问题, 多次强调稳外贸稳外资事关经济全局、 就业大

局, 外部环境更趋复杂严峻和不确定, 要正确认识和把握防范化解重大风险, 多措

并举稳定外贸, 保障产业链供应链稳定。 可见, 平抑进口波动, 稳定企业进口已成

为企业乃至我国政府亟需面对的重要课题。
当进口来源地汇率波动幅度增大时, 企业可能会选择优化进口市场布局的方式

进行应对, 从而平抑进口波动。 从国家政策来看, 近年来, 我国政府日益关注国际

市场布局, 不仅提出优化国际市场布局是优化贸易结构, 提高贸易发展质量和效益

的有效途径之一, 而且提出要以企业为主体, 创新开拓方式, 从而优化国际市场布

局。 进口市场转换是企业优化进口市场布局的重要方式, 是应对外部不确定性的一

种有效手段, 在化解重大风险和稳定企业进口方面具有十分重要的作用。 面对日趋

复杂严峻的国际环境, 在进口来源地汇率有升有贬双向波动的背景下, 探究进口市

场转换在稳定进口方面的作用和内在机制, 具有重要的现实意义。
本文主要与以下两支文献相关。 第一支是考察汇率波动贸易效应的文献。 目

前, 大多数文献主要关注汇率波动的出口效应, 考察汇率波动对进口贸易影响的文

献较少。 早期基于国家双边数据的研究表明, 汇率波动与出口之间具有不确定的关

系, 一部分学者认为, 汇率波动对出口具有负面影响 ( Ozturk
     

and
 

Kalyoncu,
2009[1] ; Chit

 

et
 

al. , 2010[2] ), 另一部分学者认为, 汇率波动对出口没有显著影响

或具有正向影响 (Hondroyiannis
 

et
 

al. , 2008[3] ; Altintaş
 

et
 

al. , 2011[4] )。 基于微

观企业层面数据的研究表明, 汇率波动风险确实会通过增加贸易成本对企业出口的

集约边际和扩展边际产生负面影响, 但其影响程度往往取决于融资约束 (Héricourt
 

and
 

Poncet, 2015) [5] 、 金融市场化 (谭小芬等, 2016) [6] 、 生产率 ( Lu
 

et
 

al. ,
2020) [7] 等企业特征因素,企业融资约束越小, 金融市场化程度和生产率越高, 越

能有效应对汇率波动风险。 此外, 关于汇率波动与进口贸易的研究较为匮乏, 只有

极少数的文献考察了汇率变动对企业中间品进口扩展边际和集约边际的影响 (Li
 

et
 

al. , 2015[8] ; Marquez
  

and
  

Schindler, 2007[9] ), 基本没有文献直接考察汇率波动对

企业进口波动的影响。
第二支是考察企业调整市场组合作用的文献。 第一, 已有文献主要关注出口市

场多元化在平抑出口波动方面的作用。 相关研究表明, 出口市场多元化有利于实现

企业的出口稳定 (Vannoorenberghe
 

et
 

al. , 2016) [10] , 相较于产品多样化, 市场多

元化能够更有效地保障出口稳定 (鲁晓东和李林峰, 2018) [11] 。 第二, 已有研究发

现, 市场转换是企业应对目的国反倾销措施 ( Bown
 

and
 

Crowley, 2007) [12] 、 目的
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国技术性贸易壁垒 (Fontagné
 

and
 

Orefice, 2018) [13] 、 国外市场需求不确定性 (De
 

Sousa
 

et
 

al. , 2020) [14] 以及出口目的地不确定性 (魏浩和王超男, 2022) [15] 等外

部冲击的一种手段。 第三, 还有部分研究考察了进口市场转换对企业出口产品质量

(魏浩和张文倩, 2022) [16] 、 企业创新 (王超男和魏浩, 2023) [17] 的影响效应。 很

少有文献直接关注市场转换在化解外部风险和平抑贸易波动中的作用。
综上所述, 一方面, 已有研究大多关注汇率波动的出口效应, 鲜有文献聚焦于

汇率波动的进口效应; 另一方面, 已有关于市场组合调整作用的文献大多基于市场

多元化视角进行研究, 少部分涉及市场转换的研究也只是间接证明了市场转换是企

业应对外部冲击的一种手段, 还未有文献直接详细地探究进口市场转换在化解外部

风险和平抑进口波动中的重要作用和内在机制。 基于此, 本文系统分析了中国企业

转换进口市场的特征事实, 探究了汇率波动情形下企业转换进口市场行为对进口稳

定的影响和作用机制。
与已有文献相比, 本文的边际贡献如下: (1) 本文通过采用进口市场转换率、

后向分解和前向分解等多种方法, 从多个角度揭示了中国企业转换进口市场的特征

事实, 拓展和丰富了现有关于企业进出口市场组合调整的研究。 (2) 已有文献大

多独立探究汇率波动对企业贸易行为的影响, 即汇率波动的贸易效应, 本文探讨了

企业进口市场转换行为对汇率波动贸易效应的影响, 为企业通过市场调整实现进口

稳定目标提供了新视角, 为进口稳定发展提供了政策启示。 (3) 本文将企业的进

口波动进行分解, 从进口来源地供给波动和进口市场关联性两个角度揭示了进口市

场转换影响进口波动的内在机制。

二、 中国企业进口市场转换的特征事实

本文主要从进口市场组合是否发生国别 (地区) 变化的角度界定企业的进口

市场转换行为。 根据企业 t 年进口市场组合的变化情况, 本文将进口市场转换①划

分为以下四种类型: (1) 无进口市场转换, 指相对于 t-n 年, 企业在 t 年既没有新

增进口市场, 也没有淘汰进口市场; (2) 单纯新增进口市场, 指相对于 t-n 年,
企业在 t 年只新增了进口市场; (3) 单纯淘汰进口市场, 指相对于 t-n 年, 企业在

t 年只淘汰了进口市场; (4) 同时新增和淘汰进口市场, 指相对于 t-n 年, 企业在

t 年既新增了进口市场, 又淘汰了进口市场。 本部分采用 2000—2016 年中国海关数

据库数据进行统计分析, 并将 n= 1 界定为企业转换进口市场的短期情况, 将 n = 5
界定为企业转换进口市场的长期情况。

(一) 中国企业转换进口市场的情况

表 1 统计了中国企业转换进口市场的情况, 主要结论如下: (1) 企业转换进
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①“进口市场转换” 和 “进口市场多元化” 是两个不同的概念。 从定义上来看, “进口市场多元化” 是

企业选择进口来源地的结果, “进口市场转换” 则是企业选择进口来源地的过程, 过程决定结果; 从作用上

来看, “进口市场多元化” 主要依靠企业的进口市场数量发挥作用, 通过 “分散效应” 化解外部风险, “进

口市场转换” 则主要依靠企业的进口市场结构发挥作用, 通过 “复合效应” 应对外部冲击。



口市场的行为普遍存在, 在长期更加明显。 从历年平均值来看, 大约有 90. 14%的

企业在长期内转换进口市场, 大约有 76. 29%的企业在短期内转换进口市场。 (2)
转换进口市场的企业是我国总进口的绝对主导力量。 对历年平均值的统计结果表

明, 从长期来看, 转换进口市场企业的进口额占比为 99. 10%, 从短期来看, 转换

进口市场企业的进口额占比为 96. 30%。 (3) 多市场进口企业转换进口市场的行为

更为突出。 对历年平均值的统计结果表明, 从短期来看, 在全部进口企业的样本

中, 有 76. 29%的企业转换进口市场; 在仅包含多市场进口企业的样本中, 有

92. 43%的企业转换进口市场。 从长期来看, 在全部进口企业的样本中, 有 90. 14%
的企业转换进口市场; 在仅包含多市场进口企业的样本中, 有 98. 40%的企业转换

进口市场。

表 1　 中国企业转换进口市场的情况

指标 企业行为

t 年和 t-1 年 t 年和 t-5 年

全部
进口企业

多市场
进口企业

全部
进口企业

多市场
进口企业

企业数量占比
(%)

无市场转换 23. 71 7. 57 9. 86 1. 60

单纯新增 19. 12 22. 18 20. 24 20. 02

单纯淘汰 19. 46 29. 71 20. 51 32. 41

同时新增和淘汰 37. 70 40. 54 49. 39 45. 97

进口额占比
(%)

无市场转换 3. 70 2. 03 0. 90 0. 33

单纯新增 14. 33 14. 48 20. 83 20. 83

单纯淘汰 9. 51 9. 81 15. 57 15. 91

同时新增和淘汰 72. 47 73. 69 62. 69 62. 93

注: 表格中的数据均为历年平均值, 此处将连续两年都存在的所有企业作为样本进行统计分析, 排除了企业
进入退出因素的干扰。

(二) 中国企业的进口市场转换率及其分解情况

根据前文对企业进口市场转换行为的界定, 企业的进口市场转换行为包含单纯

新增、 单纯淘汰、 同时新增和淘汰、 无市场转换四种类型, 在此基础上, 本文进一

步构建企业的进口市场新增率、 进口市场淘汰率和进口市场转换率三个指标①。 表

2 汇报了中国企业的进口市场转换率及其分解情况。 对历年平均值的统计结果表

明, 中国企业在长期内的进口市场转换率明显大于其在短期内的进口市场转换率。
从长期来看, 中国企业的进口市场转换率为 77%; 从短期来看, 中国企业的进口

市场转换率为 52%。
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①进口市场新增率、 进口市场淘汰率以及进口市场转换率的计算方式可参考后文式 (5) — (7)。



表 2　 中国企业的进口市场转换率及其分解情况

年份

t 年和 t-1 年 t 年和 t-5 年

新增率 淘汰率 转换率 新增率 淘汰率 转换率

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

2001 0. 26 0. 26 0. 52

2005 0. 39 0. 38 0. 77

2008 0. 26 0. 27 0. 53 0. 37 0. 39 0. 76

2016 0. 23 0. 24 0. 47 0. 36 0. 38 0. 74

历年平均值 0. 26 0. 26 0. 52 0. 38 0. 39 0. 77

(三) 企业进口市场转换对中国总进口额的作用

为了分析企业进口市场转换行为对中国总进口额的重要作用, 本文采用后向分

解和前向分解方法对中国总进口额进行分解①。 分解结果如表 3 所示, 对历年平均

值的统计结果表明, 企业的进口市场转换行为对国家层面的进口总额具有重要作

用, 长期作用明显大于短期作用。 从长期来看, 新增进口市场进口额占中国进口总

额的 45. 17%, 淘汰进口市场进口额占中国进口总额的 25. 38%; 从短期来看, 新

增进口市场进口额占中国进口总额的 9. 82%, 淘汰进口市场进口额占中国进口总

额的 9. 37%。

表 3　 中国总进口额的分解结果 (单位:%)

短期 后向分解 ( t 与 t-1) 前向分解 ( t 与 t+1)

进口市场类型 持续进口市场 新增进口市场 持续进口市场 淘汰进口市场

历年平均值 90. 18 9. 82 90. 63 9. 37

长期 后向分解 ( t 与 t-5) 前向分解 ( t 与 t+5)

历年平均值 54. 83 45. 17 74. 62 25. 38

(四) 进口市场转换在汇率波动与企业进口波动中的作用

在采用计量方法检验汇率波动、 进口市场转换与企业进口波动三者之间的关系

之前, 为了从整体上了解进口市场转换的作用, 本文进行统计分析并利用图 1 进行

简单的说明。 首先, 将进口企业划分为两类: 有进口市场转换行为的企业和无进口

市场转换行为的企业; 其次, 按照汇率波动指标的分位数分别计算出每个分位数上

所有企业的进口波动平均值; 最后, 分别绘制出有市场转换行为企业和无市场转换

行为企业在每个汇率波动分位数上的进口波动平均值。 从图 1 可以看出, 无市场转

换行为企业的进口波动曲线一直处在有市场转换行为企业进口波动曲线的上方, 这

说明有进口市场转换行为企业的进口波动程度始终小于无市场转换行为企业, 即进

口市场转换在汇率波动与企业进口波动的关系中具有至关重要的作用。
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①限于篇幅, 具体分解方法可登陆对外经济贸易大学学术刊物部网站 “刊文补充数据查询” 栏目查阅、
下载。



图 1　 企业层面的汇率波动与进口波动之间的关系

三、 计量模型与数据说明

(一) 计量模型设定

本文借鉴 Vannoorenberghe
 

等 (2016)、 Héricourt
 

和
 

Nedoncelle (2018) [18] 等

文献的做法, 构建如下计量模型:
ImportVolfT = α + βRERVolfT0

+ γRERVolfT0
× MSR fT0

+ φMSR fT0

+ ψX fT0
+ νf + μT + εfT 　 　 　 (1)

其中, f 表示企业, T 表示移动窗口期, 如果移动窗口为 [T0, T0 +n], 则移

动窗口期 T=n+1, 本文基准回归选取 5 年作为移动窗口期, 即 T = 5;
 

ImportVol 表
示企业的进口波动, RERVol 表示企业面临的进口来源地汇率波动, MSR 表示企业

的进口市场转换率;
 

X 表示一系列企业特征的控制变量, 包括企业规模、 劳动生产

率、 企业年龄、 资本密集度、 融资约束等因素;
 

νf 表示企业固定效应, μT 表示移动

窗口固定效应; εfT 表示随机扰动项; 稳健标准误聚类到企业层面。 为了避免进口

波动与进口市场转换相互影响所导致的内生性问题, 借鉴 Buch 等 (2009) [19] 的做

法, 所有解释变量均取移动窗口初始年份 T0 的数值。
1. 进口波动

本文采用企业进口增长率的方差来刻画企业的进口波动, 该指标的数值越大,
表明企业的进口额越不稳定。 企业 f 在移动窗口 T 内的进口波动采用如下公式计算:

ImportVolfT = ∑
t

(gft -
1

T - 1∑
t
gft) 2 (2)

gft =
importft - importft -1

( importft + importft -1) / 2
(3)

其中, importft 表示企业 f 在 t 年的进口额。 gft 表示企业 f 在 t 年的进口额中点
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增长率, 与普通增长率相比, 中点增长率具有有界性和对称性的优点, 其取值范围

是 [ -2, 2]。
2. 汇率波动

本文采用以下公式将进口来源地的汇率波动加权到企业层面:

RERVolft = ∑
s

importfst
∑

s
importfst( ) rervolst (4)

其中, RERVolft 表示企业 f 在 t 年面临的汇率波动。 importfst 表示 t 年企业 f 从
进口来源地 s 的进口额。 rervolst 表示进口来源地 s 在 t 年的汇率波动指标, 采用进

口来源地 s 的月度实际有效汇率的年度标准差衡量, 数据来源于国际货币基金组织

的国际金融统计数据库。
3. 进口市场转换率

本文将企业进口市场组合发生国别 (地区) 变化界定为企业的进口市场转换

行为, 并采用如下公式计算企业的进口市场转换率:
MSR ft = MAR ft + MDR ft (5)

其中, MSR 表示企业的进口市场转换率, 主要用来衡量企业进口市场转换的

程度, 具体为进口市场新增率 (MAR) 和进口市场淘汰率 (MDR) 之和, 其取值

范围在 0—2 之间。 进口市场新增率和进口市场淘汰率的计算公式如下:

MAR ft =
MarketNums∈Sft

- MarketNums∈Sft∩Sft-n

MarketNums∈Sft

(6)

MDR ft =
MarketNums∈Sft-n

- MarketNums∈Sft∩Sft-n

MarketNums∈Sft-n

(7)

其中, Sft- n 和 Sft 分别表示企业 f 在 t-n 年和 t 年的进口来源地组合, Market-
Num 表示企业的进口来源地数量。 需要注意的是, 按照式 (5) — (7) 的计算方

式, 本文能够同时计算出企业的短期进口市场转换率和长期进口市场转换率①。
4. 控制变量

企业特征的控制变量包括: (1) lnLP, 代表企业的劳动生产率, 采用工业总

产出与就业人数比值的对数衡量; (2) lnSize, 代表企业规模, 采用企业就业人数

的对数表示; (3) lnAge, 代表企业年龄, 采用当年年份减开业年份加 1 的对数表

示; (4) lnKL, 表示企业的资本密集度, 采用固定资产总值与全部职工人数比值

的对数衡量; (5) lnFinance, 表示企业的融资约束, 借鉴魏浩等 (2019) [20] 的做

法, 采用利息支出与财务费用的比值衡量, 其值越大, 表明企业的融资约束越小,
在回归模型中对融资约束加 1 取对数。

(二) 数据说明

本文使用的数据主要来源于中国工业企业数据库、 中国海关数据库和国际货币

7

《国际贸易问题》 2023 年第 5 期
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基金组织的国际金融统计数据库。 特征事实部分的样本区间为 2000—2016 年, 实

证部分的样本区间为 2000—2013 年。 本文对中国工业企业数据进行如下清洗:
(1) 剔除职工人数不足 8 人的观测值; (2) 删除明显不符合会计原则的观测值,
包括总资产小于流动资产、 总资产小于固定资产净值以及累计折旧小于当期折旧的

观测值; (3) 剔除关键指标缺失的观测值。

四、 实证结果及分析

(一) 基准回归结果

表 4 第 (1) — (5) 列是移动窗口期为 5 年的回归结果。 第 (1) 列的结果表

明, 汇率波动 (RERVol) 的系数显著为正, 说明汇率波动会加剧企业的进口波动,

表 4　 基准回归结果

变量
T= 5 T= 3 T= 10

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

RERVol 　 0. 684∗ 　 1. 335∗∗∗ 　 0. 963∗∗ 　 1. 049∗∗∗ 　 1. 333∗∗∗ 　 0. 697∗∗ 　 1. 878∗∗

(0. 392) (0. 439) (0. 405) (0. 396) (0. 439) (0. 349) (0. 849)

RERVol×MSR -1. 733∗∗∗ -0. 883∗ -2. 928∗∗∗

(0. 575) (0. 499) (1. 060)

RERVol×MAR -2. 188∗∗ -1. 520∗

(0. 859) (0. 861)

RERVol×MDR -2. 561∗∗∗ -1. 967∗∗

(0. 923) (0. 927)

MSR 0. 300∗∗∗ 0. 390∗∗∗ 0. 300∗∗∗ 0. 364∗∗∗

(0. 016) (0. 028) (0. 022) (0. 049)

MAR 0. 454∗∗∗ 0. 418∗∗∗

(0. 039) (0. 039)

MDR 0. 398∗∗∗ 0. 361∗∗∗

(0. 042) (0. 041)

lnSize -0. 131∗∗∗ -0. 144∗∗∗ -0. 145∗∗∗ -0. 147∗∗∗ -0. 144∗∗∗ -0. 049∗∗∗ -0. 224∗∗∗

(0. 014) (0. 015) (0. 015) (0. 015) (0. 015) (0. 009) (0. 030)

lnLP -0. 036∗∗∗ -0. 034∗∗∗ -0. 036∗∗∗ -0. 036∗∗∗ -0. 034∗∗∗ -0. 025∗∗∗ -0. 066∗∗∗

(0. 010) (0. 011) (0. 011) (0. 011) (0. 011) (0. 007) (0. 024)

lnKL 0. 027∗∗∗ 0. 028∗∗∗ 0. 030∗∗∗ 0. 029∗∗∗ 0. 028∗∗∗ 0. 020∗∗∗ 0. 005
(0. 008) (0. 008) (0. 008) (0. 008) (0. 008) (0. 005) (0. 021)

lnAge -0. 206∗∗∗ -0. 214∗∗∗ -0. 211∗∗∗ -0. 227∗∗∗ -0. 212∗∗∗ -0. 161∗∗∗ -0. 348∗∗∗

(0. 024) (0. 026) (0. 026) (0. 026) (0. 026) (0. 016) (0. 044)

lnFinance 0. 120∗∗ 0. 103∗∗ 0. 107∗∗ 0. 100∗∗ 0. 104∗∗ 0. 002 0. 115
(0. 047) (0. 048) (0. 048) (0. 048) (0. 048) (0. 029) (0. 115)

常数项
3. 705∗∗∗ 3. 908∗∗∗ 3. 983∗∗∗ 4. 083∗∗∗ 3. 900∗∗∗ 1. 592∗∗∗ 7. 378∗∗∗

(0. 159) (0. 175) (0. 176) (0. 175) (0. 175) (0. 105) (0. 351)

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是

窗口固定效应 是 是 是 是 是 是 是

N 160
 

310 167
 

465 167
 

465 167
 

465 167
 

465 198
 

149 53
 

098

Adj. R2 0. 651 0. 683 0. 682 0. 682 0. 683 0. 332 0. 897

注: 括号内的值为聚类到企业层面的稳健标准误;∗∗∗ 、∗∗ 和∗ 分别表示 1%、 5%和 10%的显著性水平。 下
表同。
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不利于企业的进口稳定, 这与 Greenaway 等 (2007) [21] 的研究结论一致, 即汇率

波动对企业进口稳定具有负面影响。 第 (2) 列考察了进口市场转换率 (MSR) 在

汇率波动与企业进口波动之间的调节作用, 结果表明, 汇率波动的系数显著为正,
汇率波动与进口市场转换率交互项的系数显著为负, 说明汇率波动对企业进口波

动的影响会随着企业进口市场转换程度的提高而减弱, 即进口市场转换能够显著

抑制汇率波动对企业进口稳定的负效应。 为了证明回归结果的稳健性, 本文还分

别选择 3 年和 10 年作为移动窗口期进行回归, 回归结果如第 (6) — (7) 列所

示, 与第 (2) 列将 5 年作为移动窗口期的回归结果一致, 说明基准估计结果是稳

健的。
进一步, 本文将进口市场转换率分解为进口市场新增率 (MAR) 和进口市场

淘汰率 (MDR), 分别考察两类指标在汇率波动与企业进口波动之间的调节效应。
表 4 第 (3) — (5) 列的结果表明, 无论是单独考察进口市场新增率、 进口市场

淘汰率的调节效应, 还是同时考察二者的调节效应, 汇率波动的系数均显著为正,
汇率波动与进口市场新增率、 进口市场淘汰率交互项的系数也均显著为负, 说明进

口市场新增率、 进口市场淘汰率均能显著平抑汇率波动对企业进口波动的加剧作

用, 有利于维持企业进口额的稳定。
(二) 内生性处理与稳健性检验

1. 两阶段最小二乘方法 (2SLS)
虽然基准回归通过所有解释变量取移动窗口期初值以及控制窗口固定效应、 年

份固定效应等方法尽量缓解了计量模型可能存在的内生性问题, 但企业的进口波动

也会受到其他不可观测因素的影响, 计量模型仍可能存在遗漏变量导致的内生性问

题。 借鉴 Baker
 

和
 

Bloom (2013) [22] 的做法, 本文将企业所有进口来源地自然灾

害的平均受影响人数 (lnAffected) 作为汇率波动的工具变量, 并将进口市场转换率

与 lnAffected 的交互项作为进口市场转换率与汇率波动交互项的工具变量, 采用

2SLS 方法重新回归。 回归结果如表 5 第 (1) 列所示, 结果表明, 工具变量的选取

较为合理, 进口市场转换能够显著抑制汇率波动对企业进口稳定的负效应, 与基准

回归结果保持一致。
2. 改变进口市场转换率的测算方法

本文主要采用 4 种方法重新测算进口市场转换率: ( 1) 借鉴 Damijan 等

(2014) [23] 的做法, 本文分别将企业 f 在 t-1 年和 t 年进口市场数量的平均值作为

计算进口市场新增率、 进口市场淘汰率的分母, 重新计算企业的进口市场转换率。
(2) 本文采用是否转换进口市场的虚拟变量代替进口市场转换率。 (3) 考虑到不

同进口来源地在企业进口市场组合中的重要程度并不相同, 本文采用进口来源地的

进口额替代进口来源地数量, 重新构建进口市场转换指标, 以更全面真实地反映企

业的进口市场转换强度。 (4) 本文通过对比企业在 t 年和 t-5 年的进口市场组合计

算得到企业的长期进口市场转换率。 回归结果如表 5 第 (2) — (5) 列所示, 结

果表明, 汇率波动与进口市场转换率交互项的系数仍然显著为负, 与基准回归结果

保持一致。
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3. 排除其他因素的干扰

(1) 本文添加控制变量经济政治不确定性 (WUI) 重新进行回归。 借鉴魏浩

和王超男 (2022) 的做法, 以窗口初始年份进口来源地的进口份额作为权重, 将

进口来源地的经济政治不确定性加总得到经济政治不确定性指标。 (2) 基准回归

仅考虑了企业新增淘汰进口市场在抑制汇率波动对企业进口稳定负效应方面的作

用, 忽略了企业调整持续进口市场在其中的调节作用, 本文添加汇率波动与企业持

续进口市场调整幅度 ( ESA)① 的交互项重新进行回归。 回归结果如表 5 第

(6) — (7) 列所示, 结果表明, 经济政治不确定性、 企业持续进口市场调整幅度

并未影响基准回归结果的稳健性, 进口市场转换仍然能够显著减小汇率波动对企业

进口稳定的负效应。

表 5　 内生性处理及稳健性检验的回归结果

项目
2SLS 改变进口市场转换率的测算方法 排除其他因素干扰

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

RERVol 　 223. 895∗∗∗ 　 1. 330∗∗∗ 　 1. 447∗∗ 　 0. 830∗∗ 0. 550 　 1. 402∗∗∗ 　 1. 340∗∗∗

(55. 158) (0. 436) (0. 595) (0. 350) (0. 519) (0. 445) (0. 488)

RERVol×MSR -70. 194∗ -1. 567∗∗∗ -1. 271∗∗ -1. 782∗∗∗ -0. 888∗ -1. 731∗∗∗ -1. 750∗∗∗

(40. 530) (0. 525) (0. 550) (0. 623) (0. 529) (0. 575) (0. 575)

MSR 2. 860∗∗ 0. 418∗∗∗ 0. 067∗∗∗ 0. 707∗∗∗ 0. 193∗∗∗ 0. 390∗∗∗ 0. 407∗∗∗

(1. 451) (0. 025) (0. 026) (0. 032) (0. 027) (0. 028) (0. 028)

WUI 0. 056
(0. 065)

RERVol×ESA
-0. 006
(1. 198)

ESA 0. 181∗∗∗

(0. 056)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是

窗口固定效应 是 是 是 是 是 是 是

LM 统计量 　 33. 008∗∗∗

Wald
 

F 统计量 13. 003

N 163
 

520 167
 

465 167
 

465 167
 

465 130
 

983 167
 

428 167
 

465

Adj. R2 0. 684 0. 681 0. 688 0. 692 0. 683 0. 683

4. 其他稳健性检验方法

为了进一步检验回归结果的可靠性, 本文还采用进口一般增长率的方差重新计

算进口波动, 使用连续进口 3 年、 5 年、 8 年、 10 年和 14 年及以上的截面数据回

归, 剔除涉及中国香港的进口观测值, 剔除单一进口市场企业, 以及剔除关键变量
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极端值 (魏浩和张文倩, 2021) [24] 等。 回归结果①表明, 企业转换进口市场能够

显著抑制汇率波动对企业进口稳定的不利影响, 回归结果仍然稳健。
(三) 异质性分析

为进一步考察进口市场转换对不同类型企业调节效应的差异性, 本文从企业所

有制、 企业规模和进口贸易方式等维度进行异质性分析②。
1. 企业所有制

按照企业的所有制类型, 本文将进口企业划分为国有企业和非国有企业两类,
分别进行回归。 结果表明, 汇率波动对国有企业的进口波动并没有显著的正效应,
进口市场转换在其中也没有显著的调节作用; 汇率波动能够显著加大非国有企业的

进口波动幅度, 进口市场转换能够显著减小汇率波动对非国有企业进口波动的正效

应。 对此可能的解释是, 国有企业在规模、 财务状况等方面更具优势, 其面临的外

部约束较小, 拥有较强的抗风险能力, 因而汇率波动和进口市场转换对其进口波动

基本上没有影响。 相比之下, 非国有企业承受着较大的市场压力和资金压力, 抗风

险能力较弱, 应对汇率波动的能力有限, 当面临进口来源地汇率波动冲击时, 非国

有企业会通过转换进口市场的方式来保持进口稳定。
2. 企业规模

本文将进口企业划分为大企业和小企业, 如果企业的进口规模高于同年企业进

口规模的中位数, 则其为大企业, 否则为小企业。 结果表明, 汇率波动对大企业的

进口波动幅度并没有显著的增大作用, 进口市场转换在其中也没有显著的调节作

用; 汇率波动对小企业的进口波动幅度有显著的增大作用, 且进口市场转换能够显

著抑制这种作用。 对此可能的解释是, 大企业拥有的资源更多, 人力资本水平较

高, 生产技术成熟, 营销网络完善, 抗风险能力也较强, 当面对进口来源地的汇率

波动冲击时, 大企业依靠转换进口市场稳定进口额的动机较弱, 从而汇率波动对大

企业的进口波动没有显著影响。 与此相反, 小企业可支配的资源较少, 通常面临较

大的外部资金约束, 抵御风险的能力较差, 当面临进口来源地汇率波动冲击时, 小

企业更愿意通过转换进口市场的方式来维持进口额的稳定。
3. 进口贸易方式

本文将企业划分为一般贸易企业、 加工贸易企业和混合贸易企业三种类型,
分别进行回归。 结果表明, 汇率波动、 进口市场转换对一般贸易企业进口波动的

影响与基准回归结果保持一致, 但二者对加工贸易企业、 混合贸易企业的进口波

动却没有表现出显著影响。 对此可能的解释是, 加工贸易进口企业主要为外国买

家从事产品的生产, 其只是外国买家企业产品价值链上的一个环节, 生产多少、
进口多少在一定程度上均由外国买家决定, 而非由加工贸易进口企业决定。 加工

贸易进口企业往往拥有特定的进口供应商, 进口关系比较稳定, 一般受汇率冲击

的影响较小。

11

《国际贸易问题》 2023 年第 5 期

①
②

限于篇幅, 完整回归结果查阅同前。
限于篇幅, 完整回归结果查阅同前。



五、 影响机制检验

(一) 影响机制的提出

以上分析表明, 进口市场转换能够显著抑制汇率波动对企业进口稳定的负效

应, 本文进一步探讨形成这种关系的内在机制。 借鉴 Vannoorenberghe 等 (2016)、
鲁晓东和李林峰 (2018) 的做法, 本文对企业的进口波动进行进口市场层面的分

解: 假设一家企业 f 有 1, 2, …, n 个进口来源地, 企业 f 从进口来源地 s 进口的

中点增长率分别为 gf1, gf2, …, gf n。 按照大多数文献的做法, 本文将企业 f 的进

口波动性界定为企业进口额中点增长率的方差:
ImportVolft = VAR(gft) (8)

gft = ∑
n

s = 1
ωfstgfst (9)

其中, gft 表示 t 年企业 f 进口额的中点增长率, ωfst 表示在 t-1 年和 t 年之间企
业 f 从进口来源地 s 的进口额占企业两年进口总额的比重, gfst 表示 t 年企业 f 从进

口来源地 s 进口额的中点增长率, 具体计算公式如下:

gfst = 2 ×
xfst - xfst -1

xfst + xfst -1
, ωfst =

xfst + xfst -1

xf1t + xf1t -1 + xf2t + xf2t -1 + … + xfnt + xfnt -1
(10)

将式 (9) 代入式 (8), 则企业进口额的波动能够写成如下公式:

ImportVolft = VAR(∑
n

s = 1
ωfstgfst) (11)

从理论角度来看, 由于企业从每个进口来源地的进口额占比 (ωfst) 随时间变

化, 因此很难根据式 (11) 分解企业进口增长率的方差。 为了简化理论, 本文借

鉴 Di
 

Giovanni 等 (2014) [25] 的做法, 采用近似值 ωfs 替代 ωfst, ωfs = xfs / ∑xfs, 衡

量了进口来源地 s 在企业 f 进口总额中的重要性, 是一个不随时间变动的常数。 在

此基础上, 企业的进口波动可以写成如下形式:
 

ImportVolft = VAR(∑
n

s = 1
ωfsgfst) (12)

ImportVolft = ∑
n

s = 1
ω2

fsVAR(gfst) + (∏
n

s = 1
ωfs)( ∑

1≤s, w≤n, s≠w
COV(gfst, gfwt)) (13)

式 (13) 是企业进口波动的近似分解结果。 可以发现, 企业的进口波动 ( Im-
portVol) 主要取决于两种因素, 包括不同进口市场自身的波动程度 (VAR (gfst) )
和不同进口市场之间的关联程度 (COV (gfst,

 gfwt) )。 因此, 企业的进口市场转换

行为之所以能够显著抑制汇率波动对进口稳定的负效应, 是因为进口市场转换通过

影响进口来源地的供给波动和进口市场之间的关联性两个途径对企业的进口波动产

生作用。 下面, 本文对进口市场转换发挥作用的两个机制进行实证检验。
(二) 影响机制的检验

1. 进口来源地的供给波动

进口市场转换能够抑制汇率波动对进口来源地供给波动的增大效应, 进而通过

稳定进口来源地供给平抑企业的进口波动。 具体来看, 企业进口市场转换程度越
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高, 越有可能在不同进口市场之间重新分配进口额以应对进口来源地的汇率波动。
因此, 当汇率波动增大时, 进口市场转换能够帮助企业选择新增供给波动幅度较小

的进口来源地, 淘汰供给波动幅度较大的进口来源地, 通过调整优化进口市场组合

减小进口来源地供给的波动, 进而减小企业进口总额的波动, 有利于企业的进口

稳定。
在实证检验前, 本文计算企业面临的进口来源地供给 (Supplyft), 并采用企业

f 在 t 年进口来源地供给变化率的绝对值作为进口来源地供给波动 (ESVft) 的衡量

指标, 具体的计算公式如下:

supplyft = ∑
sp

importfspt
importft

× WSspt (14)

ESVft =
supplyft - supplyft -1

supplyft -1

(15)

其中, f 表示企业, s 表示进口来源地, p 表示进口产品, t 表示年份。 WSspt 表

示进口来源地 s 在 t 年向除中国之外其他所有国家 (地区) 出口产品 p 的总金额,
该数据来源于法国国际经济研究所数据库 (CEPII

 

BACI)。 importfspt 表示企业 f 在 t
年从进口来源地 s 进口产品 p 的金额, importft 表示企业 f 在 t 年的进口总额。

首先, 本文将企业的进口来源地供给波动指标作为因变量, 检验进口市场转换

与汇率波动对进口来源地供给波动的交互效应, 回归结果如表 6 第 (1) 列所示。
汇率波动与进口市场转换交互项的系数显著为负, 说明进口市场转换能够显著抑制

汇率波动对企业进口来源地供给波动的增大效应, 有利于维持企业进口来源地供给

的稳定性。 其次, 本文将企业的进口来源地供给波动指标作为自变量直接加入计量

方程, 回归结果如表 6 第 (2) 列所示。 汇率波动与进口市场转换交互项的系数显

著为负, 进口来源地供给波动的系数显著为正, 说明进口来源地供给波动与企业进

口波动存在显著正相关关系。 综上所述, 进口市场转换能够显著抑制汇率波动对进

口来源地供给波动的增大效应, 进而通过稳定进口来源地供给来抑制企业进口

波动。
2. 进口市场之间的关联性

一般来说, 国家之间的贸易往来日益紧密, 关联性也越来越大, 企业在一国

(地区) 的进口决策很可能会影响该企业在另一国 (地区) 的进口决策。 从这个角

度来看, 企业的进口波动很可能会受到企业进口市场之间关联性的影响, 如果企业

进口市场之间的相关性较大, 则进口来源地供给的变化也较为相似, 一个进口来源

地的供给波动变大, 其他进口来源地的供给波动也会随之变大, 这说明较高的进口

市场关联性会增加企业进口波动的可能性。 当面临汇率波动冲击时, 为了保障进口

稳定, 企业可能会转换进口市场, 改变进口市场组合, 转向关联性较弱的进口来源

地, 这会进一步减弱企业进口市场之间的关联度, 进而显著抑制汇率波动对企业进

口稳定的负效应。
在实证检验之前, 本文借鉴唐宜红等 (2018) [26] 测算国际经济联动的方法构

建企业的进口市场关联性指数 (correlation), 具体的计算公式如下:
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其中, s 和 w 表示企业两个不同的进口市场;
 

corrswft 衡量了企业任意两个进口市

场 s 和 w 的市场关联性; Nft 表示企业任意市场组合的配比数; dst 和 dwt 分别为 t 年

进口来源地 s 和 w 的 GDP 增长率, d
-

s 和 d
-

w 分别为样本期内进口来源地 s 和 w 的

GDP 增长率的均值; correlationft 表示企业的进口市场关联指数, 其数值越大, 企业

进口市场之间的关联性就越高。

表 6　 影响机制检验的回归结果

变量
供给波动 进口波动 市场关联性 进口波动

(1) (2) (3) (4)

RERVol 0. 135 0. 980∗∗ -1. 183∗∗∗ 1. 330∗∗∗

(0. 531) (0. 449) (0. 140) (0. 476)

RERVol×MSR -1. 285∗∗ -1. 371∗∗ -0. 959∗∗∗ -1. 211∗

(0. 649) (0. 597) (0. 188) (0. 672)

ESV 0. 039∗∗∗

(0. 003)

correlation 0. 033∗∗∗

(0. 012)

MSR 0. 502∗∗∗ 0. 343∗∗∗ -0. 014∗ 0. 378∗∗∗

(0. 030) (0. 029) (0. 008) (0. 031)

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

窗口固定效应 是 是 是 是

N 159
 

083 159
 

083 137
 

462 137
 

462

Adj. R2 0. 134 0. 684 0. 304 0. 669

首先, 本文将企业的进口市场关联性指数作为因变量, 考察进口市场转换与汇

率波动对企业进口市场关联性水平的交互效应; 其次, 将企业的进口市场关联性指

数作为自变量直接加入计量方程, 重新进行回归。 回归结果如表 6 第 (3) — (4)
列所示。 第 (3) 列的结果表明, 汇率波动与进口市场转换交互项的系数显著为

负, 说明在汇率波动增大的情形下, 企业确实倾向于转向进口市场关联性较低的来

源地, 即企业的进口市场转换行为能够进一步降低其进口市场关联性。 第 (4) 列

的结果表明, 在添加进口市场关联性水平这一变量后, 汇率波动与进口市场转换率

交互项的系数仍然显著为负, 与基准回归结果保持一致, 进口市场关联性水平的系

数显著为正, 说明随着企业进口市场关联性指数的减小, 其进口总额的波动幅度也

显著减小。 因此, 整体来看, 企业的进口市场转换行为能够通过降低进口市场之间
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的关联性抑制汇率波动对企业进口波动的增大效应, 即进口市场之间的关联性是进

口市场转换抑制汇率波动对进口稳定负效应的影响渠道。

六、 研究结论与政策建议

(一) 研究结论

本文揭示了中国企业转换进口市场的特征事实, 深入分析了进口市场转换在稳

定企业进口方面的重要作用和内在机制。 研究发现: (1) 中国企业转换进口市场

的行为普遍存在, 转换进口市场的企业是中国进口的主导力量, 多市场进口企业转

换进口市场的行为更为突出; 中国企业在长期内的进口市场转换率明显大于其在短

期内的进口市场转换率, 中国企业进口市场转换行为对国家层面进口总额的长期作

用明显大于短期作用。 (2) 汇率波动冲击会显著加剧企业的进口波动, 但进口市

场转换能够显著抑制汇率波动对企业进口稳定的负效应; 进口市场转换的调节作用

具有企业异质性, 进口市场转换能够显著抑制汇率波动对非国有企业、 小企业和一

般贸易企业进口稳定的负效应, 对国有企业、 大企业、 加工贸易企业和混合贸易企

业则没有显著影响。 (3) 从影响机制来看, 进口市场转换能够抑制汇率波动对进

口来源地供给波动的增大效应, 进而通过稳定进口来源地供给来减小企业的进口波

动; 与此同时, 企业的进口市场转换行为能够通过降低进口市场之间的关联性抑制

汇率波动对企业进口波动的增大效应。
(二) 政策建议

本文的研究结论具有重要的政策启示。 为了保进口、 稳进口, 避免进口大起大

落, 我国政府要高度重视进口企业积极主动转换进口市场的战略性作用, 充分发挥

企业转换进口市场, 调整进口市场组合在应对外部冲击, 防范进口风险, 稳定进口

中的作用。 基于研究结论, 结合中国的现实情况, 本文提出如下政策建议。
第一, 我国政府应当高度重视进口市场转换在保障进口稳定中的重要作用, 特

别是当主要进口来源地产生较大负面冲击时, 要鼓励和支持企业进行进口市场转

换。 为此, 一方面, 我国政府要努力提高进口贸易便利化程度, 降低企业转换进口

市场的固定成本和可变成本, 鼓励企业积极主动转换进口市场; 另一方面, 由于进

口企业转换进口市场特别是新增进口市场是有成本的, 我国政府要给予进口企业必

要的财政支持和政策支持, 以降低企业转换进口市场的资本约束, 从而最大程度发

挥进口市场转换在稳定进口中的重要作用。
第二, 企业要增强内生动力, 提高转换进口市场的能力, 有效应对外部不确定

性的冲击。 一方面, 企业应致力于增强内生动力, 不断提升自身的生产率、 技术水

平等核心竞争力, 只有这样, 在面对外部不确定性上升的局面时, 进口企业才有能

力应对冲击, 转换进口市场, 才能提高转换进口市场的积极性。 另一方面, 企业需

要不断完善自身的进口策略, 通过转换进口市场的方式不断调整其进口市场组合,
优化国际市场布局, 提高应对风险的能力。

第三, 我国政府要积极营造良好的外部环境, 减小企业的外源性风险冲击。 鉴

于进口来源地汇率波动对中国进口稳定具有显著负面影响, 积极营造良好的外部环
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境, 减小外部风险冲击发生的可能性, 是抑制企业进口波动的重要途径。 因此, 我

国政府应当积极发展全球伙伴关系, 深化拓展对外工作全方位布局, 在加强与重要

传统进口来源地协调和合作的同时, 也要深化与新兴进口市场特别是周边国家

(地区) 的关系, 尤其要加强同潜在重要进口来源地的团结协作, 加快构建面向进

口来源地的高标准自由贸易区网络, 打造多元稳定的进口贸易格局。
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Exchange
 

Rate
 

Volatility,
 

Import
 

Market
 

Switching
 

and
 

Chinese
 

Firms
 

Import
 

Stability
WEI

 

Hao　 WANG
 

Chaonan
Abstract:

 

Import
 

market
 

switching
 

of
 

firms
 

has
 

an
 

essential
 

function
 

that
 

helps
 

miti-
gate

 

external
 

risks
 

and
 

reduce
 

import
 

volatility.
 

This
 

paper
 

presents
 

a
 

systematic
 

description
 

of
 

the
 

stylized
 

facts
 

of
 

Chinese
 

firms
 

import
 

market
 

switching
 

and
 

explores
 

the
 

crucial
 

role
 

and
 

internal
 

mechanisms
 

of
 

import
 

market
 

switching
 

in
 

stabilizing
 

imports.
 

The
 

results
 

show:
 

(1)
 

Switching
 

import
 

markets
 

is
 

a
 

common
 

practice
 

among
 

Chinese
 

firms.
 

Around
 

90%
 

of
 

firms
 

switch
 

import
 

markets
 

in
 

the
 

long
 

run,
 

and
 

about
 

76%
 

of
 

firms
 

switch
 

import
 

markets
 

in
 

the
 

short
 

term.
 

(2)
 

Exchange
 

rate
 

volatility
 

significantly
 

exacerbates
 

firms
 

im-
port

 

volatility,
 

while
 

import
 

market
 

switching
 

significantly
 

suppresses
 

the
 

negative
 

effect
 

of
 

exchange
 

rate
 

volatility
 

on
 

firms
 

import
 

stability.
 

This
 

conclusion
 

remains
 

valid
 

after
 

endog-
enous

 

processing
 

and
 

robustness
 

check.
 

(3)
 

Firms
 

import
 

market
 

switching
 

plays
 

a
 

role
 

mainly
 

through
 

two
 

mechanisms,
 

which
 

include
 

supply
 

fluctuations
 

of
 

import
 

sources
 

and
 

linkages
 

between
 

import
 

markets.
 

Import
 

market
 

switching
 

significantly
 

suppresses
 

the
 

nega-
tive

 

effect
 

of
 

exchange
 

rate
 

volatility
 

on
 

the
 

import
 

stability
 

of
 

non-state-owned
 

enterprises,
 

small
 

enterprises,
 

and
 

ordinary
 

trade
 

firms.
 

China
 

should
 

attach
 

great
 

importance
 

to
 

the
 

strategic
 

role
 

of
  

import
 

market
 

switching
 

in
 

stabilizing
 

imports,
 

create
 

a
 

favorable
 

external
 

environment,
 

and
 

assist
 

firms
 

in
 

reducing
 

the
 

fixed
 

and
 

variable
 

costs
 

of
 

import
 

market
 

switching,
 

which
 

will
 

enhance
 

firms
 

ability
 

and
 

initiative
 

of
 

import
 

market
 

switching.
Keywords:

  

Import
 

Firms;
 

Exchange
 

Rate
 

Volatility;
 

Import
 

Market
 

Switching;
 

Import
 

Volatility;
 

Import
 

Stability
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