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摇 摇 内容提要摇 企业在进出口地区结构上存在巨大差异,这使得即使在同一时期

内,不同企业可能面临截然不同的汇率变动与风险。 本文利用 2000 ~ 2006 年企

业-交易层面的海关贸易数据,测算了中国企业层面的名义和实际有效汇率,并

进一步测算了企业层面汇率风险的衡量指标:企业有效汇率的波动性。 研究发

现:(1)有效汇率变动在企业间存在巨大差异,尽管加总有效汇率在 2000 ~ 2006
年总体呈现贬值趋势,但是有 57%的企业实际上面临了有效汇率升值。 (2)行业

内差异解释了企业层面有效汇率差异的绝大部分,因此在基于企业数据的经验研

究中,即使采用行业层面有效汇率也会导致较大的估计偏误。 (3)企业有效汇率

波动与企业出口地与进口地数目显著负相关。 这意味着出口地与进口地的多元

化有助于分散企业的汇率风险。
关 键 词摇 有效汇率摇 企业间差异摇 汇率波动

一摇 引言

汇率对经济的影响一直都是经济学研究最受关注的话题之一。 汇率变动不但会

影响一个国家的贸易和投资,还可能进一步影响就业、工资和物价水平,从而影响社会

整体福利水平。 对于汇率影响的经验研究根据所用数据类型的不同经历了几个阶段。
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早期对于汇率影响的研究多基于国家层面的时间序列数据或双边贸易数据(Kenen 和

Rodrik,1986;Lastrapes 和 Koray,1990;Hooper 和 Kohlhagen,1978;Baxter 和 Stockman,
1989)。 20 世纪 90 年代以后,基于行业层面数据的研究占据了主导地位(Burgess 和

Knetter,1998;Branson 和 Love,1988;Campa 和 Goldberg,1995、2001;Goldberg 等,1999;
Goldberg,1993)。 而最近 10 多年,随着一些国家企业层面数据的公开,许多研究开始

从企业层面研究汇率对企业各方面行为和业绩的影响(Nucci 和 Pozzolo,2010;Chatter鄄
jee 等,2010;Ekholm 等,2012;Berman 等,2012)。

在有关汇率影响的研究中,一个经常用到的指标是有效汇率。 有趣的是,尽管对

汇率影响的研究从研究对象到研究数据上都有了长足的进步,但汇率的衡量方法却一

直鲜有变化。 在之前的研究中,不论是国家层面、行业层面还是企业层面,对汇率的衡

量往往都采用加总层面名义有效汇率或实际有效汇率,即以整个国家与其各贸易伙伴

国的贸易份额为权重对双边汇率进行加权平均。 这一指标对从宏观层面研究汇率的

决定因素以及汇率的影响起到了不可替代的作用。 然而,对于基于企业数据的微观层

面研究,有效汇率指标存在着一个重要缺陷,即无法反映有效汇率变动在企业间的差

异性。 采用加总的汇率指标实际上暗含了一个假设,即所有企业面临的汇率变化情况

是相同的,所有企业面临的汇率变化都等于整个经济层面贸易加权的平均汇率变化情

况。 然而事实上,由于不同企业可能与不同的国家进行贸易,即使在同一时间,其面临

的汇率变化也可能不同。 例如,2005 ~ 2007 年人民币对美元升值,但是却在对欧元贬

值。 因此主要出口到美国的企业将面临有效汇率上升,而主要出口到欧元区的企业会

面临有效汇率下降。 忽略这一差异性会给我们对汇率影响的理解带来偏差。 为反映

有效汇率变动在不同企业间的差异,我们需要计算企业层面的有效汇率。 然而就作者

所知,目前鲜有研究进行这一基础性工作。
本文计算了中国 2000 ~ 2006 年企业层面的名义和实际有效汇率。 企业-交易层

面的海关数据使本文可以计算出每个企业对每个贸易伙伴国的贸易权重,因此进出口

地区结构不同的企业会拥有不同的有效汇率。 计算企业层面有效汇率的优势在于可

以反映出不同企业所面临汇率变化的差异性。 研究发现,尽管平均来看企业层面有效

汇率的变动情况与加总的有效汇率十分相似,但不同企业面临的汇率变化其实存在着

巨大差异。 例如,在 2000 ~ 2006 年,加总的名义有效汇率贬值了 3. 8% ,但是企业名

义有效汇率贬值幅度在 10%以内的企业仅占了所有企业的 18% ,另有 25%的企业面

临 10%以上的汇率贬值,而其余的 57% 的企业则面临有效汇率升值。 这说明加总的

有效汇率掩盖了不同企业所面临的汇率变化的巨大差异。 我们将通过一个简单的例
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子说明,在使用企业层面数据进行分析时,如忽略这一异质性而采用加总层面的有效

汇率,将会使我们对汇率经济影响的估计产生偏误。 此外,本文还发现,企业有效汇率

的差异主要来源于行业内差异而不是行业间差异。 在多数情况下,行业内差异可以解

释企业有效汇率总差异的 95% 以上。 这说明即使采用行业层面的有效汇率(Gold鄄
berg,2004),也将忽略掉企业所面临汇率差异的绝大部分信息。 因此,计算企业层面

的有效汇率对准确衡量不同企业所面临的真实汇率变化,从而获取汇率对企业影响的

准确估计是不可或缺的。
企业层面有效汇率的测算还使得本文可以研究不同企业面临的汇率风险———有

效汇率波动(volatility)。 结果表明,有效汇率的波动在不同企业间也存在很大的异质

性。 本文在此基础上,进一步将企业有效汇率波动与企业自身特征相联系,发现企业

出口与进口地的数目同企业有效汇率波动存在显著的负相关关系。 对于出口企业而

言,每增加一个出口目的地,其名义有效汇率波动将减少约 0. 5% ,实际有效汇率波动

将减少约 0. 4% 。 对于进口企业而言,每增加一个进口地,其名义与实际有效汇率波

动分别会减少约 0. 3%与 0. 2% 。 这背后的原因有两方面:一方面,对出口到许多国家

(或从许多国家进口)的企业而言,单个国家的汇率变动对企业的影响相对较小;另一

方面,多个出口或进口地的汇率在同一时期内变动方向可能相反,从而抵消企业有效

汇率的波动。 因此,企业有可能将其进出口分散到多个国家来减少自身面临的汇率风

险。 由于大企业通常能与较多的国家进行贸易,本文的结果意味着小企业会比大企业

面临更高的汇率风险。
关于有效汇率的计算方法。 国际上普遍使用的有效汇率,如国际清算银行(Bank

of International Settlement, BIS)、国际货币基金组织 ( International Monetary Fund,
IMF)以及经济合作与发展组织(Organization for Economic Co-operation and Develop鄄
ment,OECD)所计算的有效汇率都是采用整个国家层面的贸易份额作为权重,本文将

其称作“加总的有效汇率冶。 Chinn(2006)详细讨论了构建加总层面有效汇率中的一

系列理论和技术问题。 而随着行业层面研究的不断深入,Goldberg(2004)开始意识到

加总有效汇率在研究行业层面数据中的问题,从而构建了行业层面的有效汇率。 就作

者所知,目前构建企业层面有效汇率的研究还非常少,一个可能的原因是构建企业层

面有效汇率必须要求企业-交易层面的贸易数据,而目前只有少数几个国家具有如此

精细的数据。 李宏彬等(2011)采用 2000 ~ 2006 年的海关数据计算了中国进出口企

业的企业层面出口加权与进口加权有效汇率,并将其用于研究汇率对中国企业出口的

影响。 本文与李宏彬等(2011)的研究主要存在以下区别:(1)除了计算出口与进口加
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权有效汇率外,本文还计算了贸易加权的有效汇率。 由于 BIS 与 IMF 等机构提供的加

总有效汇率数据均为贸易加权,采用其方法应用于企业数据所得到的贸易加权企业有

效汇率比出口或进口加权的有效汇率更容易与加总有效汇率进行对比。 (2)本文的

样本包括更多的货币种类,因而可以更全面地反映企业所面临的汇率风险。 (3)本文

重点分析了有效汇率在企业间的差异性,发现企业有效汇率在不同企业间存在很大的

异质性,并发现企业有效汇率的差异主要存在于行业内而非行业间。 (4)本文还进一

步分析了有效汇率波动并将其与企业自身特征相联系。
本文其余部分安排如下:第二部分用一个简单例子说明在企业层面研究中使用企

业有效汇率的必要性。 第三部分为企业有效汇率的测算方法及所用数据。 第四部分

为测算结果的分析讨论。 第五部分讨论企业有效汇率的波动情况。 最后为全文总结。

二摇 企业层面研究使用企业有效汇率的必要性

本部分将通过一个估计出口汇率弹性的简单例子来说明,在微观层面经验研究中

使用企业有效汇率的必要性。 我们认为,采用加总的有效汇率在使用加总数据的经验

研究中是合适的,可以得到关于汇率影响的一致估计。 但是一旦用于微观层面的研

究,就会使估计结果产生严重偏误。 相反,在微观层面的研究中使用企业层面的有效

汇率可以得到汇率影响的一致估计。 当然,估计出口汇率弹性仅是一个特例,本文所

讨论的问题对于任何从微观层面研究汇率对企业影响(就业、工资、生产率、研发等)
均适用。

考虑一个简单的由两期构成的经济(比如中国)。 经济中有两个企业(分别叫做

A 与 B),其中企业 A 仅出口到美国,企业 B 仅出口到德国。 我们进行以下假设:(1)
企业出口对汇率的真实弹性为 1,且对于所有货币均相等。 因此,人民币对美元或欧

元升值 1%均会导致企业出口下降 1% 。 (2)在第 1 期,企业 A 与 B 的出口额之比为 4
比 6,因此整个经济出口到美国与德国的份额分别 0. 4 与 0. 6(但对于企业 A 而言,出
口到美国的份额为 1,德国的份额为 0; 对于企业 B 而言,出口到德国的份额为 1,美
国的份额为 0)。 (3)在第 2 期,人民币对美元升值了 10% ,但对欧元贬值了 10% 。 由

于对汇率的真实弹性为 1,因此企业 A 的出口会下降 10% ,企业 B 的出口上升

10% 。淤
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我们关心的是采用加总的有效汇率是否能得到出口汇率弹性的一致估计。 首先

考虑使用宏观层面的加总数据进行研究的情况,然后再考虑使用微观层面的企业数据

进行研究的情况。
(一)加总数据

假设现在我们无法获取企业 A 与 B 的具体贸易情况,但能够看到国家层面的贸

易情况。 在这一情况下,所能获取的信息为:第 1 期,中国出口到美国与德国的份额分

别为 0. 4 与 0. 6;第 2 期,人民币对美元升值 10% ,但对欧元贬值 10% 。 中国到美国的

出口下降 10% ,到德国的出口上升 10%
如果我们用加总的有效汇率来衡量汇率的变化,那么按照定义,出口汇率弹性可

由中国出口总额变动的百分比除以加总有效汇率变动的百分比得到:

茁
^
= - 驻lnEX

驻lnAEER

摇 摇 其中, 驻lnEX 为中国出口总额的变化率, 驻lnAEER 为加总有效汇率的变化率。 由

于汇率弹性均为 1,因此中国到美国的出口会下降 10% ,而到德国的出口会上升

10% ,所以中国出口总额的变动为 驻lnEX = 0. 4 伊 ( - 10% ) + 0. 6 伊 (10% ) = 2% ;而
加总有效汇率的变动为 驻lnAEER = 0. 4 伊 (10% ) + 0. 6 伊 ( - 10% ) = - 2% 。淤 因此

茁
^
= 1,与真实汇率弹性一致。

这表明在使用加总数据而非微观数据时,用加总的有效汇率衡量经济中汇率变动

情况是十分有用的,我们可以得到出口汇率弹性的一致估计。
(二)企业数据

假设我们能够观察到企业层面的贸易信息,则第 1 期,企业 A 出口到美国的份额

为 1,德国的份额为 0;企业 B 出口到德国的份额为 1,美国的份额为 0。 第 2 期,人民

币对美元升值 10% ,对欧元贬值 10% 。 企业 A 对美国的出口下降 10% ,企业 B 对德

国的出口上升 10% 。 为了估计企业的出口汇率弹性,本文借鉴 Nucci 和 Pozzolo
(2010)与 Ekholm 等(2012)的方法,采用以下一阶差分模型:

驻lnEX it = 琢 + 茁lnAEER t + 着it (1)

摇 摇 其中, lnEX it 为企业 i沂{A,B} 在时间 t沂{1,2} 的出口额(取对数), lnAEER t 为

用加总的贸易份额(即美国 0. 4、德国 0. 6)进行加权的有效汇率。 着it 为误差项。 易知,
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茁 的估计值 茁
^
可由以下式子给出:

茁
^
=
移

i
(lnEX it - lnEX it -1)(lnAEER t - lnAEER t -1)

移
i

(lnAEER t - lnAEER t -1) 2
= 0

摇 摇 可以看到,估计的出口汇率弹性为 0,而我们知道在这个例子中,真实出口汇率弹

性为 1。 因此,错误地使用加总的贸易份额加权的有效汇率作为每个企业汇率变化的

衡量指标会使我们的估计结果产生严重偏误。 这一偏误的来源也十分清楚: 茁
^
衡量的

是企业 A 与 B 的贸易变化与汇率变化的平均相关性,我们在估计时应当用企业的贸

易变化数据与企业所面临的汇率变化数据。 在本文例子中,企业 A 与 B 所面临的汇

率变化刚好相反,而我们在用加总有效汇率进行估计时却假定他们所面临的汇率变化

相同。 自然会使得估计系数产生偏误。
如果我们以每个企业的贸易权重(企业 A 对美国权重为 1,对德国权重为 0;企业

B 对德国权重为 1,对美国权重为 0)计算每个企业的有效汇率,并放入回归式右边进

行估计,就可以解决估计偏误问题。 考虑以下包含企业有效汇率的回归式:
驻lnEX it = 琢 + 茁lnFEER it + 着it (2)

摇 摇 其中, lnFEER it 表示用企业到各国的贸易份额作权重的企业有效汇率。 可验证:

茁
^
=
移

i
(lnEX it - lnEX it -1)(lnFEER it - lnFEER it -1)

移
i

(lnFEER it - lnFEER it -1) 2
= - 1

摇 摇 可以看到,采用企业层面的有效汇率可以得到出口弹性的无偏估计。
从以上例子可以看到,在微观数据中使用加总有效汇率会造成出口弹性的估计偏

误,而使用企业层面的有效汇率可以解决这一问题。 对这一例子有两点需要说明:
(1)使用加总有效汇率带来的估计偏误并不仅限于估计出口的汇率弹性,事实上,这
一偏误对于任何从微观层面研究汇率对企业影响的研究均存在。 (2)偏误的大小取

决于企业有效汇率变动在企业间的差异程度。 有效汇率在企业间的差异性越大,采用

加总有效汇率进行估计带来的偏误就越大。 如果企业 A 和 B 都出口到同一国家(或
出口到汇率变化完全相同的不同国家),那么加总的有效汇率就能同时准确地反映出

企业 A 和 B 各自面临的汇率变化,这时使用加总的有效汇率就不会产生偏误。 然而,
至少对于中国企业而言,不同企业所面临的有效汇率变动存在着很大的异质性。 这时

采用加总有效汇率必然会带来较大的估计偏误。 这也说明准确地测算企业层面的有

效汇率对于准确研究企业进出口及其他行为对汇率的反应有着非常重要的意义。
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三摇 测算方法与数据

(一)测算方法

参照李宏彬等(2011)的做法,本文采用以下公式计算企业层面的有效汇率:

FNEER it = 100 伊 仪
n

k = 1
(
ekt
ek0

) wikt (3)

FREER it = 100 伊 仪
n

k = 1
(
ekt
ek0

PCHt

Pkt
) wikt (4)

摇 摇 其中, FNEER it 与 FREER it 分别代表企业 i 在时间 t 的名义有效汇率与实际有效

汇率。 ekt 为国家 k 在时间 t 的名义汇率。 本文采取间接标价法衡量汇率,即 1 人民币

兑换 ekt 外币,因此 ekt 上升表示人民币对该货币升值。 ek0 为基期汇率,本文选取 2000
年作为基期。 Pkt 与 PCHt 分别为 k 国与中国的居民消费价格指数(CPI) (2000 年 =
100)。淤 w ikt 为企业 i 在 k 国的贸易份额,即在 k 国的贸易额除以企业贸易总额。 为了

与 IMF 等机构所公布的有效汇率计算方法相对应,本文采用企业的进口额加出口额

来计算贸易权重,于但随后也采取仅用进口额或仅用出口额的方法来对权重进行计

算。盂 可见,在本文的定义下,基期的企业有效汇率( FNEER 与 FREER )均为 100,有
效汇率上升表示对于该企业来说人民币升值,有效汇率下降则表示人民币贬值。

(二)数据

计算企业层面有效汇率的难点在于企业层面贸易权重的构建。 为此,本文采用

2000 ~ 2006 年企业-交易层面的海关数据。 此数据来自于中国海关总署,记录了 7 年

来所有进出口企业的每一笔进出口交易情况,包括产品种类、进出口目的地、贸易量、
贸易额以及贸易方式。 由于原始的海关数据为月度数据,而本文希望计算年度的企业

有效汇率,因此本文首先将数据按年度进行加总,然后用贸易额计算出企业的贸易权

重 w ikt 。 名义汇率数据来自于 IMF 的国际金融统计(International Financial Statistics,
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淤

于

盂

理论上讲,在计算企业层面实际有效汇率时应采用企业层面的价格信息,但获取这一信息在操作上会遇

到诸多困难。 (1)许多企业出口和进口多种产品,如何将不同产品的价格加总成一个企业层面的价格指数并不

明确。 (2) Pkt 的计算需要获取该企业在 k 国所有竞争者的价格数据,这在实际中难以获得。 基于以上原因,本
文仿照传统文献,用国家层面的价格指数来度量相对价格。

IMF 和 BIS 等机构在计算加总层面的有效汇率时通常采用“双重加权冶(double weighing)方法,从而可以

考虑到第三国的竞争效应。 在不考虑第三国竞争效应时,双重加权法等价于采用(进口+出口)作权重的方法。
出口(进口)加权有效汇率仅针对有出口(进口)的企业计算。 贸易加权有效汇率对进出口二者中至少

有一项的企业均可计算。



摇 摇 摇 表 1 数据描述性统计

企业数 286 214
出口企业数 227 990
进口企业数 201 220
贸易总额(亿美元,% ) 63 898(94% )
出口总额(亿美元,% ) 35 017(97% )
进口总额(亿美元,% ) 28 881(91% )
进出口国总数 171
出口国总数 171
进口国总数 170
货币总数 137
出口国货币总数 137
进口国货币总数 135

摇 摇 摇 说明:括号内为所用样本贸易总额占统计局

摇 公布的中国贸易总额的百分比。

IFS)数据库,价格指数数据来自于 Penn
World Table 7. 0。 将所有数据进行合并

后,我们仅保留了所有变量均无缺失的观

测值。
表 1 汇报了最终所用样本的描述性

统计。 2000 ~ 2006 年,样本中的 286 214
家企业的贸易总额约为 64 000 亿美元,
占到了中国 2000 ~ 2006 年贸易总额的

94% 。淤 这些企业共与 171 个国家进行

了进口或出口交易。 同时,贸易伙伴国所

用的货币总数达到了 137 种,这说明与不

同国家进行贸易的企业可能面临不同的

有效汇率。

四摇 测算结果与分析

(一)企业有效汇率:均值与差异

根据公式(3)和(4),本文分别计算了每个企业在 2000 ~ 2006 年的名义和实际有

效汇率。 对于每一类汇率指标,本文又根据所用贸易权重不同分为 3 种:贸易加权有

效汇率(进口+出口作权重)、出口加权有效汇率(出口作权重)以及进口加权有效汇率

(进口作权重)。 图 1a 和 b 分别为各年企业名义和实际有效汇率均值与 IFS 公布的有

效汇率的对比情况。 可以看到,平均而言,企业面对的有效汇率与总体经济层面计算

的有效汇率比较接近:人民币在 2001 年升值,在 2001 ~ 2004 年持续贬值,2005 年汇改

后又开始升值。
然而,平均有效汇率掩盖了不同企业有效汇率变化的巨大异质性。 由于不同企业

的进出口地区结构各不相同,其面临的汇率变化情况也会出现差异。 图 2a 和 2b 通过

估计核密度的方法描述了企业有效汇率在 2000 ~ 2006 年的变化率(即 lnFNEER i2006 -
lnFNEER i2000 与 lnFREER i2006 - lnFREER i2000 ) 的 分 布 情 况。 由 图 2a 和

2b可以看出,不同企业所面对的汇率变化在2000 ~ 2006年间存在相当大的差异,许
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淤 如以企业-年为单位,31. 5%的企业仅从事出口; 19. 7%的企业仅从事进口; 48. 8%的企业同时从事进

出口。



图 1a摇 企业名义有效汇率平均值与 IFS 名义有效汇率

图 1b摇 企业实际有效汇率平均值与 IFS 实际有效汇率

多企业所面临的有效汇率

变化与 IMF 计算的加总

有效汇率变化存在较大偏

离。淤 以贸易加权的名义

汇率为例,IMF 的有效汇

率在 2000 ~ 2006 年的变

化率为-3. 8% ,而根据我

们的计算结果,同期企业

有效汇率的变化从-33%
到 53% 不等。 为清楚的

表示不同偏离程度的企业

所占份额,表 2 汇报了贸

易加权的企业汇率位于不

同变化区间的企业数所占

份额。 仍以名义汇率为

例,尽管加总有效汇率在

2000 ~ 2006 年间下降了

3. 8% ,企业有效汇率降幅

在 10% 以内的企业仅占

所有企业的 18% , 另有

25% 的企业降幅在 10%
以上,其余 57% 的企业甚

至面临有效汇率上升。 这

说明由于进出口地的差

异,许多企业所面临的汇

率变动与加总有效汇率变动情况可能存在很大差异。 如前文所提到的,当企业有效汇

率存在较大差异时,简单使用加总的有效汇率变化衡量所有企业面临的汇率变化会使

我们对汇率影响的估计产生较严重的偏误。
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淤 从图 2a 和 2b 也可以看出,企业实际有效汇率变化在不同企业间的异质性比名义有效汇率更大。 我们

的计算结果显示,名义有效汇率的标准差为 0. 216,实际有效汇率的标准差为 0. 326。



图 2a摇 企业名义有效汇率变化率分布摇 摇 摇 图 2b摇 企业实际有效汇率变化率分布

摇 摇 说明:图 2a 的横轴为企业名义有效汇率 2000 ~ 2006 年的变化率, 即 lnFNEERi2006 -

lnFNEERi2000 ,纵轴为相应的核密度。 图 2b 的横轴为企业实际有效汇率 2000 ~ 2006 年的变化率,即

lnFREERi2006 - lnFREERi2000 ,纵轴为相应的核密度。

摇 表 2a摇 2000 ~ 2006 年名义汇率变化区间

及相应企业所占份额

汇率区间 所占份额(% )

( - 肄 ,-0. 3) 1. 45

(-0. 3,-0. 2) 8. 95

(-0. 2,-0. 1) 14. 48

(-0. 1,0) 18. 35

(0,0. 1) 38. 67

(0. 1,0. 2) 13. 35

(0. 2,0. 3) 1. 80

(0. 3, 肄 ) 2. 94

摇 摇 说 明: “ 汇 率 区 间 冶 表 示
lnFNEERi2006 - lnFNEERi2000 的相应区

间。 (0,0. 1)为 IMF 加总有效汇率变化
率所在区间。

摇 表 2b摇 2000 ~ 2006 年实际汇率变化区间

及相应企业所占份额

汇率区间 所占份额(% )
( - 肄 ,-0. 4) 16. 89
(-0. 4,-0. 3) 7. 54
(-0. 3,-0. 2) 7. 82
(-0. 2,-0. 1) 9. 57
(-0. 1,0) 18. 3
(0,0. 1) 9. 42

(0. 1,0. 2) 11. 41
(0. 2,0. 3) 9. 99
(0. 3,0. 4) 7. 07
(0. 4, 肄 ) 2

摇 摇 说 明: “ 汇 率 区 间 冶 表 示
lnFREERi2006 - lnFREERi2000 的相应区

间。 (0,0. 1)为 IMF 加总有效汇率变化
率所在区间。

摇 摇 (二)行业内差异与行业间差异

我们已经看到有效汇率变动在企业之间存在异质性。 可能的解释有两种:一是这

种异质性来源于行业间的差异,如果不同行业的企业出口不同产品,而不同产品的进

出口国因为成本、偏好等因素存在较大差异,那么不同行业企业所面临的有效汇率将
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存在差异,而同一行业内的企业将面临相同的有效汇率;另一是这种异质性来源于行

业内的差异,即使在同一行业内,企业异质性也可能导致企业的出口地和进口地产生

差异,从而导致行业内各企业有效汇率不同。 区分两者的贡献率有着重要意义。 如果

企业有效汇率的异质性主要来自于行业间,那么采用行业层面的有效汇率就可以较好

地衡量不同企业面临的汇率差异(Goldberg,2004)。 然而,如果异质性主要来自于行

业内,那么采用行业层面的有效汇率就不再能准确反映不同企业汇率的差异情况。 此

时,采用企业有效汇率就显得更加重要。
为了区分出行业间和行业内差异对企业有效汇率差异的贡献度,本文参照 Help鄄

man 等(2011)的方法,将有效汇率的总差异( T )分解为行业内( W )与行业间( B )
差异:

Tt = Wt + B t (5)

Tt =
1
Nt
移

l
移
i沂l

(FEER it - FEER t) 2 (5a)

Wt =
1
Nt
移

l
移
i沂l

(FEER it - FEER lt) 2 (5b)

B t =
1
Nt
移

l
Nlt(FEER lt - FEER t) 2 (5c)

摇 摇 其中, i 表示企业, l 表示行业, t 表示时间。 FEER it 、 FEER lt 、 FEER t 分别表示企

业层面有效汇率(名义或实际)、行业 l 内企业有效汇率平均数以及时间 t 所有行业企

业有效汇率的平均数(均取对数)。
摇 摇 表 3摇 行业内差异与行业间差异贡献率(2006 年)

%

有效汇率种类 行业内( Wt ) 行业间( Bt )
贸易加权名义 96. 3 3. 7
出口加权名义 95. 2 4. 8
进口加权名义 93. 7 6. 3
贸易加权实际 98. 9 1. 1
出口加权实际 98. 8 1. 2
进口加权实际 98. 1 1. 9

我们对每一年的企业有效汇率

都按照公式(5)进行分解。 为了确

定企业所在的行业,我们将海关数据

与工业企业数据库进行合并,并用工

业企业库里所提供的 4 位数行业代

码来衡量企业所处行业。淤 表 3 汇

报了 2006 年的分解结果。于 显然,
分解的结果取决于我们对行业的细
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淤

于

由于工业企业数据库中只包含制造业企业及大规模企业,因此合并会导致部分数据丢失。 我们按照 Yu
(2011)的方法通过企业名称与电话号码、邮编进行合并,最终得到的样本涵盖了海关数据中所有出口企业约

35%的出口额与工业企业数据库中约 54%的出口额。
其余各年的结果十分相似,为节省篇幅在此未作汇报。 有兴趣的读者可向作者索取。



分程度,行业分类越细,行业间的贡献就会越大。 然而从表 3 中可以看到,即使我们采

用 4 位数的细分行业(共 496 个细分行业),行业内差异的贡献率在绝大多数汇率指

标中仍达到 95%以上。 这在实际有效汇率的分解中更为明显,无论采用哪种权重,行
业内差异的贡献率均达到了 98%以上。 这一结论说明不同企业有效汇率的差异主要

是来自于同一行业内不同企业间的差异,而不是不同行业的差异。 这意味着在企业层

面的研究中,不但加总层面的有效汇率不能很好地反映企业所面临的汇率变化情况,
行业层面的有效汇率也将忽略企业所面临汇率差异的绝大部分信息 ( Goldberg,
2004)。 因此,使用企业层面的有效汇率对从微观层面讨论汇率影响的研究不可或

缺。淤

(三)汇率变化与贸易权重变化对企业有效汇率变化的贡献

由企业层面有效汇率的定义可知,有效汇率的变动可由两个因素引起:一是名义

或实际汇率的变动,二是贸易权重的变动,即各贸易伙伴国对企业重要性的变动。 那

么一个自然的问题是,哪一个因素带来更多的有效汇率变动? 为回答这一问题,本文

采用以下分解:

驻lnFEER it = (移
n

k = 1
w ikt e

~

kt - 移
n

k = 1
w ikt -1 e

~

kt) + (移
n

k = 1
w ikt -1 e

~

kt - 移
n

k = 1
w ikt -1 e

~

kt-1) (6)

摇 摇 其中, e
~

kt =
ekt
ek0

。 等式右边把企业有效汇率的变动分解为两部分:第一个括号内

的部分表示假设汇率保持不变,仅由贸易权重变化带来的有效汇率变化;第二个括号

内的部分表示假设贸易权重保持不变(维持在上一期水平)而仅由双边汇率变化带来

的有效汇率变化。 我们分别计算了这两项并用每一项除以有效汇率变化的比值衡量

每一因素对于有效汇率变动的贡献。 表 4 汇报了贸易加权、出口加权和进口加权实际

有效汇率的分解情况。于 可以看到,除 2005 年外,其他年份汇率变化都贡献了有效汇

率变化的绝大部分,大多数年份贡献率均在 80% 以上。 而贸易权重变化的贡献率大

多数年份都在 20%以下。 这一结果说明双边汇率的变化是企业有效汇率变化的主要

原因,而各贸易伙伴国对于企业重要性的变化处于相对次要的位置。 这一结论与已有

文献中对于加总层面有效汇率的分解结果一致(Mussa,1986)。
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淤
于

当然,在行业层面的经验研究中,采用行业有效汇率仍是合适的,如 Campa 和 Goldberg(2001)的研究。
名义有效汇率的分解结果类似,限于篇幅未作汇报,有需要可向作者索取。



摇 摇 表 4 有效汇率分解:贸易权重变化与汇率变化对有效汇率变化的贡献 %

年份 贸易加权 摇 出口加权 摇 进口加权

贸易权重贡献 汇率贡献 贸易权重贡献 汇率贡献 贸易权重贡献 汇率贡献

2001 10. 9 89. 1 10. 1 89. 9 12. 0 88. 0

2002 -34. 1 134. 1 -34. 7 134. 7 -38. 4 138. 4

2003 4. 6 95. 4 2. 3 97. 7 7. 2 92. 8

2004 19. 2 80. 8 13. 7 86. 3 29. 6 70. 4

2005 547. 7 -447. 7 418. 8 -318. 8 351. 4 -251. 4

2006 -36. 0 136. 0 -40. 5 140. 5 -35. 6 135. 6

摇 摇 说明:具体分解方法见公式(6)。

五摇 企业汇率风险的测度:企业有效汇率波动

本文通过测算企业的有效汇率,可以进一步研究企业所面临的汇率风险———企业

有效汇率的波动。淤 目前关于汇率波动的测度多使用国家层面的加总贸易数据和汇

率数据,或计算双边汇率的波动性(Hooper 和 Kohlhagen,1978;Clark 等,2004),或计算

一国的加总有效汇率的波动性(Kenen 和 Rodrik,1986)。 通过加总数据测算出来的汇

率波动可以衡量一个国家汇率风险的总体情况,但是却不能回答一个重要的问题:汇
率风险在不同企业之间是否存在差别? 我们有理由相信不同企业的有效汇率波动可

能存在系统性差别。 比如,如果一个企业出口的目的地比较多,那么这些目的地的汇

率在同一时期内可能以相反的方向变动,从而抵消了企业有效汇率的波动。 换句话

说,企业有可能通过分散其出口的国家组合来减少自身面临的汇率风险。 这与金融市

场中投资者通过证券资产组合投资来减少风险的道理相同。于 然而就我们所知,目前

还没有研究测算过企业层面的有效汇率波动,也没有研究系统分析过企业特征与其汇

率风险的关系。
文献中衡量汇率波动最常用的指标是汇率对数一阶差分的标准差( Brodsky,

1984;Rose 和 Engel,2002;Tenreyro,2007;Clark 等,2004)。 因此,本文通过类似方法

来测量企业的有效汇率波动( Vit ):
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淤

于

关于汇率风险的度量指标,文献中存在一定争议。 多数研究采用了汇率波动性来衡量汇率风险,具体算

法在不同研究中存在一定程度的区别。 对此问题的详细综述可参见 McKenzie(1999)。
Clark 等(2004)曾从国家层面提出过类似的观点,他们指出如果一个国家的出口地越多,那么其有效汇

率的波动就可能越小。



Vit = Var(驻lnFEER it) (7)

图 3摇 企业名义有效汇率波动分布情况
摇 摇 说明:横轴为企业有效汇率波动,纵轴为相应的核密
度。 企业有效汇率波动计算方法为企业有效汇率一阶差
分的方差。

图 4摇 企业有效汇率波动与出口地数目
摇 摇 说明:横轴为企业出口地数目,纵轴为给定出口地数
目的所有出口企业所面临的平均企业有效汇率波动。 企
业有效汇率波动计算方法为企业有效汇率一阶差分的方
差。

摇 摇 其中,Var(. )表示企业 i 的
有效汇率的一阶差分在 2000 ~
2006 年时序层面上的方差。淤

图 3 描述了 2000 ~ 2006 年出口

加权名义有效汇率波动与进口

加权名义有效汇率波动的分布

情况。 可以明显看出,不同企业

间的汇率波动存在很大差异。
以出口加权有效汇率波动为例,
我们的计算结果显示,所有企业

波动的均值为 0. 07,而单个企

业有效汇率波动情况从 0 ~
0. 45不等。 这一结果与我们之

前发现的有效汇率上升下降情

况在不同企业间存在巨大差异

是一致的。
我们进一步考察企业出口

地(进口地)数目与其有效汇率

波动大小的关系。 如上文所说,
企业出口国家的数目越多,单个

出口地的汇率变动对有效汇率

的影响就越小,再加上不同出口

地的汇率变动趋势可能相反,从
而抵消了企业有效汇率的波动。
因此,我们预期出口数越多的企

业面临的有效汇率波动应该越

小。 为检验这一命题,图 4 汇报
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淤 如 Clark 等(2004)中所提到的,汇率风险取决于人们所未能预期到的汇率变化。 采用一阶差分方差的好

处在于,如果汇率服从一个固定不变的趋势,那么用这种方法计算出的汇率波动就是 0。 其背后隐含的意思是汇

率的固定趋势能够被人们预测到,从而不会增加汇率风险。



了企业出口地数目(2006 年)与其出口加权有效汇率的关系。 其中图上的每个点代表

给定出口地数目的所有企业的有效汇率波动均值。 可以看到,除极少数异常点外,不
管是实际有效汇率还是名义有效汇率的波动都和企业出口地数目存在明显的负相关

关系。 为了验证这一关系的统计显著性,我们在表 5 中汇报了以给定出口地数目企业

出口加权(进口加权)有效汇率波动均值(取对数)为因变量,以企业 2006 年出口地数

目(进口地数目)为自变量的回归结果。 结果表明,不管采用实际还是名义汇率,企业

有效汇率的波动性与其出口地(进口地)数目都有非常显著的负相关关系。 对于出口

企业而言,每增加一个出口目的地,其名义有效汇率波动将减少约 0. 5% ,实际有效汇

率波动将减少约 0. 4% 。 对于进口企业而言,每增加一个进口地,其名义与实际有效

汇率分别会减少约 0. 3%与 0. 2% 。 因此,出口到更多国家或从更多国家进口的企业

会面临更小的汇率风险。 由于出口到更多国家或从更多国家进口的企业往往是生产

率高,规模较大的企业(Eaton 等,2011),我们的发现就意味着小企业可能比大企业面

临更高的汇率风险。淤

表 5 企业有效汇率波动与企业出口地(进口地)回归结果

(1) (2) (3) (4)
变量 出口加权-名义 出口加权-实际 进口加权-名义 进口加权-实际

出口地数目 -0. 00548*** -0. 00436***

(-7. 119) (-8. 955)
进口地数目 -0. 00299*** -0. 00212***

(-4. 966) (-4. 003)
常数项 -2. 345*** -1. 837*** -2. 269*** -1. 649***

(-41. 35) (-51. 25) (-51. 90) (-42. 96)
观测值数 125 125 124 124

R2 0. 292 0. 395 0. 168 0. 116

摇 摇 说明:括号内为 T 值。***、**和*分别表示在 1% 、5%和 10%的水平上显著。

六摇 总结

企业是贸易活动的主体,也是受汇率影响最直接的经济单位。 因此,从企业层面

研究汇率对企业行为与绩效的影响十分必要。 然而,从企业层面研究汇率的影响需要
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淤 当然,这一结论成立需要一定的前提条件,比如企业不采取对冲汇率风险的措施。 Ito 等(2010)用日本

的企业数据研究发现小企业比大企业更倾向于用本币结算,这在一定程度上说明小企业更有动机采取措施减小

自己所面临的汇率风险,其代价是支付相应的对冲费用及其他成本。 感谢匿名审稿人提出的宝贵建议。



我们计算企业层面的有效汇率从而准确衡量不同企业所面临的汇率变化与汇率风险。
本文采用 2000 ~ 2006 年的企业-交易层面海关数据计算了中国 2000 ~ 2006 年企业层

面的名义和实际有效汇率。 研究发现,尽管平均来看企业层面有效汇率的变动情况与

加总的有效汇率走势比较一致,但不同企业面临的汇率变化其实存在较大差异。 在这

种情况下,采用加总的有效汇率通常会给估计结果带来偏误。 本文进一步发现企业有

效汇率差异的 95%以上来自于行业内不同企业的差异而不是行业间差异,这意味着

行业层面的有效汇率也不能反映出企业间所面临汇率的绝大部分差异。 最后,本文还

衡量了企业层面的汇率风险———企业有效汇率的波动性,并试图将其与企业自身特征

相联系。 结果显示,企业的进出口地数目与其有效汇率的波动性存在着显著的负向关

系。 这意味着企业可以通过分散其进出口来降低汇率风险,同时也意味着小企业可能

比大企业面临更高的汇率风险。
当然,本文的分析存在一定的局限性。 一方面,虽然本文发现不同企业的有效汇

率存在巨大差异并证明了这种差异可能带来估计偏误,但是却并没有发现系统决定这

一差异的企业特征。 其原因是企业有效汇率的差异来自于企业进出口地区结构的不

同,但目前国际贸易文献中并没有现成的理论解释为什么一些企业出口到货币升值的

国家而另一些出口到货币贬值的国家。 寻找决定企业有效汇率差异的企业特征将是

一项富有挑战性的工作。 另一方面,本文主要偏重于企业有效汇率的测算,还没有将

所计算的有效汇率具体用于分析汇率对企业的影响。 这也是我们下一步的研究方向。
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