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人民币升值与中国出 口 企业盈利能力
——基于面板数据 的 实证分析

梁 中 华 余淼杰

北京大学国家发展研究院 北京

摘 要 ： 本文利用我 国制造业企业 年微观面板数据 采用倍差法和 固定效应

模型进行回 归分析 考察 年间人民币 的迅速升值对出 口 企业盈利能力 的影响 。

实证结果表明 年人民币 升值后 与非 出 口 企业相 比 出 口 企业的权益 回报率显

著降低 。 出 口企业盈利能力 的降低主要来 自 创造收人能力 下降和销 售利润率降低两个

因素 ，
且前者 占 主导 。 对出 口 依赖程度越 髙 的企业 人民币 升值对其盈利 能力 的负 面影响

越大 。
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一

、 引 言

随着亚洲金融危机影响逐步减弱以及中国经济金融体制改革不断深化 年 月

日 中 国再次完善人民 币汇率形成机制 ， 人民 币对美元
一次性升值 开始实行 以市

场供求为基础 、参考一篮子货币进行调节 、有管理的浮动汇率制度 。 人民币进人缓慢升值

时期 ， 仅从 年 月 到 年 月 ， 人民币对美元就升值了
②

。 人民 币升值对国

内企业 、尤其是外贸企业的影响引 起了 广泛争论 。 很多经济学家和业 内人士认为 ，

年全球性的金融危机爆发 以来 外需不景气 ， 劳动力成本持续攀升 人民币 升值不仅影响

企业 出 口
， 而且压缩企业的利润空 间 ， 或将成为压垮外贸企业的

“

最后一根稻草
”

。 大量

证据似乎支持这一论断 ， 根据杭州海关外贸数据 ， 年 月 浙江省 中小型外贸企业

收稿 日 期
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出 口数量大幅减少 ， 有外贸实绩的 中小型企业减少 万家 进出 口 额大于等于 万

美元的大型外贸企业减少 家 。 另 据测算 人 民币 每升值 ， 棉纺织 、 毛纺织 、服装行

业利润率将下降 、 和 ①
。 但也有人认为 ， 人民 币升值降低了企业的进

口成本 ， 有助于企业引进国外资源性产 品和先进的技术设备 甚至形成
“

倒逼
”

机制 推动

国 内产业升级 。 有报道称假设人 民币 升值 ，
造纸行业就可 以节约成本 亿元人 民

币 。 人 民币升值对出 口 企业到底是利是弊 本文试图从企业盈利能力 的 角度探讨这一

问题 。

汇率变动和出 口 的关系 一直是学术界讨论的 焦点问题 ， 但并没有得到 一

致的结论 。

尽管很多文献指出汇率水平变动和出 口 负相关 如 但大量

的实证研究使用发展 中国家和发达国家的数据都发现 出 口 产品需求的价格弹性非 常小 ，

汇率变动对出 口 的影响几乎可 以忽 略不计 （ 等 ，

’

，

。 但也有研究发现汇率变动对出 口 有更大的作用 。 等 从理论和实证

两方面证明 了汇率变动对企业的定价策略和 出 口 都有重要影 响 。 其他研究如 等

等 也得出 了类似结果 。 以人民币 为 对象的 研究也未能得出
一

致结论 。 有研究指出 ， 中 国的 出 口 需求 弹性较低 汇率变动对 出 口 影响较小 （ 强永 昌 等 ，

金洪 飞 、 周 继忠 王 胜等 ， 贺 力平 ，
；

但也有学者发现 ， 人民币 汇率变动对中国 出 口 贸易有较大影

响 （ 戴祖祥 ， ； 卢 向前 、戴 国强
； 封思贤 ， ； 刘荣茂等 ； 刘尧成等 ， ；

研究结论的迥然差异主要来 自数据和计量方法的不同 。 巳有的研究主要使用宏观数

据 这样可能会掩盖市场微观参与主体
一

”企业的异质性行为 。 不 同企业的出 口强度不

同 ，
贸易方式不同

， 生产技术亦不同
，
受人民币升值影响的强度差异也会很大 。 此外 ， 影响

宏观层面变量的因素较多 ， 即使控制了再多的变量 ，使用最小二乘法进行估计也总是受到

内生性问题的 困扰 。 越来越多的研究开始使用企业层面的微观数据研究汇率水平变动对

出 口企业的影响 。 和 研究 了汇率贬值对企业总销售

收入 、净利润 、市场化程度 、资产等指标 的影响 。 建立模型并使用 台湾企业层

面数据考察了货币升值对出 口 、规模和生产率的影响 。 使用中 国海

关出 口 贸易数据分析了人民币升值对企业进入和退 出 出 口 市场 、 出 口 规模的影响 发现人

民币每升值 ， 企业出 口 的概率下降 ， 企业退出 出 口 市场的概率上升 。

企业存在和经营的重要 目 的是为股东创造利润 ， 进出 口 、定价等经营决策全部是基于

盈利性的考虑 但现有的文献还没有从企业盈利性的角度考察人民 币升值对企业的冲击 。

综上所述 本文将采用企业层面的微观数据 ， 考察人民币升值在企业层面 的异质性影 响 ，

重点分析企业盈利能力受到的冲击 。 本文的贡献主要有两个方面。 第一

， 采用企业层面

① 参考

② 参考 。
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的 面板数据分析人民 币 升值对企业盈利性 的 影响 。 李宏彬 等 （ 首次使用 企业层 面

数据就人民 币升值对我国企业进出 口 影响进行 了讨论 ， 但并没有考察企业 的盈利状况受

到 的 冲击 。 盈利状况是决定企业生产和 销售决策甚至长期生存和发展的关键因素 。 本文

将从微观层面考察人 民币 升值对企业盈利性 的影响 是对现有研究的有益补充。 第二 ， 采

用倍差法 （ 进行实证分析 ， 在假设 出 口 企业与非 出 口 企业在进

口 方面没有显著差异的情况下 我们可 以将非出 口 企业视为
“

对照组
”

， 将出 口 企业视为
“

实验组
”

， 考察人 民币 升值对 出 口 企业盈利能力 带来的
“

净
”

影响 。 两类企业相互对照 ，

可 以有效控制难以观测 的 因素对分析结果 的影响 ， 在
一

定程度上避免了 变量 内生性问题 。

实证结果表明 年人 民 币 升值后 ， 出 口 企业的 权益 回 报率与 非出 口 企业

相 比平均降低幅度达到 。 我们采用杜邦分析法将影响企业盈利能力 的因 素分解为资

产周转率 、 销售利润率和杠杠化程度 发现企业盈利 能力 的降低主要来 自 于资产周转率下

降和销售利润率降低 。 对 出 口 依赖程度越高的企业
， 人 民 币 升值对其盈利能力 的 负 面影

响越大 。

本文后续结构如下 ： 第二部分介绍本研究所采用的模型和数据 第三部分展示主要实

证结果 ；
第 四部分对实证结果进行稳健性检验 ；

第五部分得出 主要结论 。

二
、 模 型设定和数据选取

■

■

图 人 民 币平均名 义汇率变化 （ 美元 人民 币 ）
②

数 据来 源
：

—

本文采用倍差法对样本进行 回归分析 ， 使用这
一

方法最关键的 是找到
一

个外生 的
“

自 然实验
”

。 人民 币 自 诞生以来
，

一

直属于非 自 由 兑换货币 ， 其汇率 由 中 国人民银行决

定 。 我们认为人民 币 汇率变动具有相对 的外生性 。 从图 可 以看 出 ， 年期 间

① 加工 贸易企业 的进 和出 口 具有关联性 与非 出 口 企业的 可比性较差 ，我们将 剔除数据中 所有加 工贸易企业

样本 。 使用剩余的出 口 企业和非出 口 企业样 本验证同 趋势假设 结果符合倍差 法的使 用要求 。

② 此处使用 的是名 义汇率
，
实 际汇率变化趋势相同 。
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人民 币对美元币值基本稳定 年以后币值缓慢上升 我们采用的数据范 围为

年 ， 人 民币 在 年期间 的升值可以被看做是一个
“

自 然实验
”

。 在剔除具

有特殊性质的加工贸易企业后 ， 我们假定 出 口 企业和非 出 口 企业在进 口方面没有显著差

异 ， 以出 口企业为
“

实验组
”

， 以非出 口 企业为
“

对照组
”

， 采用倍差法进行回归分析 。

我们采用评价企业经营绩效的常用方法
——

杜邦分析法 对企业的盈利能力变化进

行分解 。 企业的权益 回报率 净利润 权益 是学术研究 中经常使用 的反映企业盈利能力

的指标 它可以分解为权益乘数 （ 总资产 权益 ） 和 资产收益率 净利润 总资产 ） 的乘积 。

权益乘数反映企业的杠杠化程度 企业可以通过利用更多借贷资金来提高权益的 回报率 。

资产收益率反映企业利用资产创造利润的 能力 ， 它又可以被分解为资产周转率 （ 销售收

总资产 ） 和销售利润率 净利润 销售收人 ） 的乘积 。 资产周转率是企业利用 资产创造

收入的能力 销售利润率是企业毛利率 。 最终分解形式如下 ：

权益回报率 权益乘数 资产收益率 权益乘数 资产周转率 销售利润率 。

下面的实证部分将对企业的权益回报率及其决定因 素资产周转率 、 销售利润率 、权益

乘数分别进行分析 考察人民币升值前后企业盈利能力的变化 。

一

模型设定

我们首先比较了 出 口 企业和非出 口 企业在 盈利能力上 的差 异 建立 回 归方程 （

如下 ：

—

一 入 占
力

其中 ， 因变量 表示企业 在 《 年的盈利能力指标 。 变量为标示企业 是否

出 口企业的 哑变量 ， 若企业为 出 口 企业
， 则 ， 若企业为非 出 口 企业

， 则

。 只要企业在 年期间从事过出 口 贸易 ， 我们就认定该企业为 出 口

企业②
。 为标示企业所处的年份 在 年前后的 哑变量 。 之所以选择 年 ， 是

因为在我们考察 的样本期 间 内 ， 年期间 为人民 币汇率升值期 。 若年份 在

年之后 （ 含 年 ） ， 则 ，
否则 参照 ， 我们用工资

支出 占 销售收入的 比例 控制企业的 劳动密集程度 。 此外 ， 我们还控制 了反映

① 人 民币升值可能会降低企业的进 口 成本
，
但出 口企业 和非出 口企业都能够相同程 度的获得这 种好处 。 两类

企业最大的不 同是在 出 口 方面暴露的风险程度不同
，

因此我们 的假设是合理的 。

② 之所 以未考虑 年 以后企业 的出 口 情况来划分企业 类别 ，是 因 为人 民币升值后 ， 企业 的出 口 行 为和盈利

能力 就会受到汇率的影响 ， 企业会选择出 口更 多或者减少 出 口 、 甚至不出 口
， 这样企业类别 哑变量就 和残差项相关 ， 产

生 内 生性问题 。 后面定义 出 口 强度时只考察企业 年间 的出 口行为 ，
也是基 于相 同考虑 。

③ 关于切割点的归属问题 ， 之前研究中的做法并不统一

。 因 为我们的样本时间跨度为 年
，
切割 点仅涉及一年

数据 其归属并不会影响实证结果 。 我们 将 年划 为人民币升值前 回归结果几乎没有变化 。
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企业层面异质性的相关变量 如企业 固定资产 全要素生产率 的 、年龄 、员

工人数 、 等 。 与非出 口 企业相比 ， 出 口 企业不仅会面临更强的 汇率变动冲击 还会受到

国际市场其它因素的影响
，
为了控制这些影响对两类企业带来的非对称冲击 ， 我们控制了

行业层面的变量 ， 如行业总 出 口 额 、 行业国 内销售额 、行业加权平

均全要素生产率 ②
。 为了避免不 同类别企业之间 固有差异对结果的影响 ， 我们

控制了企业层面的固定效应 。 为了剔除时间趋势对结果的影响 ， 我们控制了年份固定

效应 。

在计算企业层面全要素生产率 时 ， 为处理由普通最小二乘法所产生的 同步偏差

和样本选择偏差问题 本文采用了 的 半参数估计方法 。 我们还参考

等 构建的产出 和投入平减指数 ， 获得工业增加值 、资本 、 投资 、 中 间产品 的

实际值以估计全要素生产率 。

如果人民币升值对出 口 企业的影响不同于非 出 口 企业 那么对于不 同 出 口 强度的企

业影响大小也会不 同 ， 即不 同出 口强度的企业受到的
“

处理强度
”

是不同 的 。 为了进一步

验证结论的稳健性 ， 我们采用倍差法的常用回归方程 ，考察人民 币汇率升值对不同 出 口强

度企业的影响 ， 建立 回归方程 如下 ：

其中
， 因变量 》 表示企业 在 年的盈利能力指标 。 变量为企业 的出 口 强

度 我们将企业在 年期 间出 口销售额 占 总销售额 比重 的平均值定义为 出 口 强

度 。 其他变量 同方程 。

本文使用的是 面板数据 控制企业固定效应后 ，
无须考察企业层面不随时间变化变量

对结果的影响 ， 所以没有像之前 的研究那样考察企业的类别 、所在地区 、 行业等变量 。 在

方程 （ 中
， 汍 衡量 了人民币 汇率升值前后 出 口 企业和非出 口企业盈利 能力变化的平均

差异 。 若氓 ， 表明与非 出 口 企业相 比人民 币升值提高了 出 口 企业的盈利能力 。 若

戽 表明与非 出 口企业相 比人民 币升值降低了 出 口 企业的盈利能力 。 在方程 中
，

衡量 了人民币升值前后盈利能力随企业对出 口 依赖程度增加的 变化趋势 。 若 ’

表明对出 口越依赖的企业在人民币升值后盈利能力增长越多 。 若 表明对出 口 越

依赖的企业在人民币 升值后盈利能力降低越多 。

二 数据说明

本文使用的数据来源于国家统计局对规模以上企业的年度调査数据 ， 我 国制造业中

① 参考 、李宏彬等 的研究 我们对数值或标准差较大的变量取 自 然对数 ，
这样做

有三个好处 。 第
一

，
可 以避免异常值对结果 的影 响 第二 可 以使数据更加平稳 ； 第三

，
压缩 了数据规模 解决

一

部分数

据异方 差的问题 。 当然对有些变量取对数是属于研究 中 的惯用做法 ， 如对员工人数 、 等 。

② 仿照余森杰 ，行业层面的全要素生产率由企业层 面 经过加权平均获得 ，
权重 为企业的总产值 。
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的全部国有企业、 年销售额在 万元人民币 以上的非国有企业被收集进这个数据库 ， 变

量包括企业的基本信息和三大会计报表中 的财务信息 。 利用这
一

数据集我们可 以得到

年企业层面的指标 。

在使用 国家统计局对企业的调查数据时 ， 我们发现企业层面的数据有一些异常值 ， 这

可能是因为统计失误 也可能是因为企业太小没有独立 的会计核算人员所致 。 为了减小

异常值对研究结果的影响 ， 我们仿照李志远 、 余淼杰
， 等 的做法 ，

剔除了以下几种类型的观测数据 （ 就业人数少于 人的企业 ； （ 总收入 、 就业人数 、

总资产 、 固定资产 、流动资产 、工业总产值 、 中 间产品 价值 、本年应付工资总额 中至少一项

为负或为缺省值的企业 （ 流动资产超过总资产 、 总 固定资产超过总资产 、 固定资产净

值超过总资产的企业 增加值和销售额的 比率小于 或大于 的企业 ； （ 出 口 额 占

‘

销售额的 比重小于 或大于 的企业 。 考虑到加工贸易 出 口 的特殊性 ， 我们剔除样本中

的加工贸易企业
， 仅选择非 出 口企业和从事一般出 口 贸易的企业为研究对象 。 经过剔除

以后 总共剩余 ， 个观测样本 。 主要变量描述性统计结果如表 所示 。

表 主要变量描述性统计结果

变量 标准差 最小值 最大值

权益回报率

销售利润 率

资产周转率

权益乘数

出 口强度

出 口企业哑变量

企业

工资 销售收入

企业年龄

员工人数 ）

固 定资产 ）

行业出 口 额 ）

行业国 内销售 ）

行业

三 ） 描述性统计

图 展示 了出 口 企业和非出 口 企业主要指标在人民 币升值前后发生的变化 。 在人民

币 升值前 年 ） ， 出 口企业和非出 口企业的权益 回报率 、资产周转率 、销售利润

率差异较小 但人民币 升值后 年期间 ） ， 出 口 企业的这三项指标均落后于非

出 口 企业 。 受到人民币升值的 冲击后
，
出 口企业为股东创造利润的能力下降 ，利用资产创

造收人的能力降低 ， 销售利润率也降低 。 在考察的样本期间 内 非出 口 企业的权益乘数大
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于出 口 企业 ， 即非出 口 企业利用了 更多的负债创造收益 ， 其杠杆率更高 。 在 年以后 ，

两类企业的杠杆化程度都 明显下降 ，且二者之间 的差距略有缩小 。

挤 齋

回
谓

棋

丨

一
一非出 口企业 一一

出 口企 业 一 非出 口企业 一》— 出 口企业

°

乂

‘

非出 口企 彳
一 —

出 门企 业 一 非出 企 彳 出 门企业

图 出 口 企业和非 出 口企业主 要指标变 化情况

注 ： 我们定义在 年 间从事过出 口 业务的企业为出 口企 业 。

三
、 实证结果

使用倍差法时 ， 我们对企业有两种分类方法
一

是划分为 出 口 企业 和非 出 口 企业
，
并

使用方程 （ 进行 回归 二是按照连续 的 出 口 强度进行划分 ， 使用方程 （ 进行回 归 。 我

们还利用非平衡面板数据和平衡面板数据分别 回 归 ， 以控制企业进入和退 出 对 回 归 结果

的影响 。

一

权益回 报率

为分析出 口 企业的盈利能力 在人民币 升值前后 的变化 ， 我们对权益回报 率进行 回归

分析 （ 见表 。 表 第 （ 、 、 （ 栏按照是否 出 口 划 分企业 ， 使用方程 （ 进行 回归 。

第 、 （ 、 栏按照 出 口 强度划分企业
， 使用方程 进行回归 。

使用非平衡面板数据 和平衡面板数据得到的 回归 结果
一

致 与非出 口 企业相比
， 出 口

企业 的权益 回报率在人民 币升值后显著降低 降幅高达 。 使用 出 口 强度进行回 归 ， 发

现对 出 口 越依赖的企业在人民 币 升值以后权益回报率降低越多 。 考虑了 企业进人和退出
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市场的影响后 ， 结果依旧显著 。 这说明人 民币升值导致出 口企业的盈利能力降低 ，权益回

报率下降 。

我们还发现 ，企业全要素生产率与权益 回报率有显著的正相关关系 ， 这是因为生产率

高 的企业在定价和控制成本方面更有竞争力 。 企业工资支出在销售收入中 的 占 比反映了

劳动密集程度 回归结果显示劳动密集程度提高会降低企业的盈利能力 ， 我们推测这可能

是 因为劳动密集型企业生产产品 的附加价值较低 ， 利润空间也较小 而且我 国的劳动力成

本一直在不断攀升 也压缩 了劳动密集型企业的利润 。 企业规模越大 （ 员工人数和固定

资产 ） 盈利能力越强 ， 符合规模经济理论 。 企业年龄和盈利能力有负相关关系 。 控制 了

企业层面和年度固定效应后 结果依然稳健。

二 资产周转率

为探寻出 口企业权益 回报率下降的原因 本文采用与分析权益 回报率相 同 的 回归方

程 ，分别分析决定权益回报率的 因素在人民 币升值前后的变化
，
我们先分析资产周转率 。

在人民 币升值前 ， 出 口企业和非出 口 企业平均资产周转率没有显著差异 ， 人民 币 升值以

后 ， 出 口企业的资产周转率逐渐落后于非出 口企业 （ 见图 。 回归分析的结果如表 所

示 ， 人民币升值以后 ， 与非出 口 企业相 比
， 出 口 企业利用资产创造收入的能力下降 资产周

转率降幅达到 。 越依赖出 口 的企业 ， 受到人 民币 升值 的影响越大 其资产周转率下

降越多
， 出 口 占销售收人的份额每上升 资产周转率下降 。

我们认为这主要是出 口受阻导致 的 根据李宏彬等 使用 中 国海关数据 的测

算 ， 人民币有效汇率每升值 ， 企业实际 出 口 值将会减少 ， 实际进 口 值也会降低

， 人民币升值不会改变我 国的贸易顺差和全球贸易失衡状况 ， 对我国 出 口 贸易企业

会产生负面影响 。 人民 币升值以后 ，越依赖 出 口 的企业出 口 额度受到影响越大 ， 而向国 内

市场转移不仅要付出高昂 的成本 ， 而且需要充足的 时间 ， 在短期 内销售收人会降低 。 因

此 ， 我们认为资产周转率是影响企业权益回报率下降的重要因素 。

三 销售利润率

表 展示 了对销售利润率 回归分析 的结果 。 采用方程 （ 回归 的结果显示 ， 人 民币

升值以后 ， 与非 出 口 企业相 比 ， 出 口 企业 的销售利润率下 降 。 人民币 升值导致
“

中 国 制

造
”

在国际市场的价格竞争力 下降 出 口 企业销售面临 困难
，
不得不降低价格或加大研发

费用 、销售费用等支出 ， 利润率会有所下降 。 中国商务部 年调査了 多家企业 ，

其平均出 口利润率不足 其 中 的企业出现 出 口 亏损 在影响 出 口 的主要 因素

中 ， 多达 的企业认为是人民 币升值 这说明人 民币升值确实压缩 了企业的利润

空间 。 使用方程 进行回归 的结果并不显著 ， 销售利润率没有随着 出 口 强度 的增 口 下

降 。 我们认为原因可能是 出 口企业 的利润率本身就不高 ， 本文利用所用数据样本计算出

口 企业平均销售利润率仅为 ， 下降空间有 限 ， 所以人 民币升值对不 同 出 口强度企业

的影响差异不大 。 人民 币升值对企业销售利润率有影响 ，但影响有限
，
这种影响在出 口企

① 见 。
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业和非出 口企业之间表现更为明显 在不 同出 口强度的企业之间表现不太明显 。

表 人民币升值对出 口企业权益回报率彩响

方程⑴ 方程⑵

非平衡面板 平 面板 非平 板 平衡 板
权益回 报率

… …

—

… … …

出 口强度
…

、

出 口 企业哑变量

工资 销售收人
…

掷
… … …

固定资产 ）

… …

企业
… … … —

企业年龄
…

员工人数）

… … … …

行业出 口额 ）

行业国 内 销售 ）

行业
… 料 … …

年度 固定效应 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 否 是 是 否 是 是

观测样本数量

注 ： 圆括号内为 回归系数的 检验统计量 ，
且经过企业层面 的聚类标准误差修正

，

…

、

“

、 分别表示参数的估计

值在 、 、 的水平上显著 叫 表示企业所处年份处在 年前后哑变量与是否 出 口企业顿变量
的交叉项

； 叫 呼 表示企业所处年份处在 年前后哩变量与出 口强度的交叉项。
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表 人民币升值对出 口企业资产周转率彩响

方程⑴ 方程⑵

资
非平衡面板 平衡面板 非平衡面板 平衡面板

—

… ”

出 口强度
…

出 口企业 哑变量

工资 销售收人

固定资产 ）

…

企业
… … …

企业年龄

员工人数 ）

… …

行业出 口 额 ）

行业国 内销售 ）

行业
“ …

‘

—

年度固定效应

企业固定效应 否 是 是 否 是 是

观测样本数量

注 ： 圆括号 内为囬归系数的 检验统计量 且经过企业层面 的聚类标准误差修正
，

分别表示参数的估计

值在 、 的水平上显著 哪 表示企业所处年份处在 年前后 哑变量与是否 出 口 企业哑变量

的交叉项 示企业所处年份处在 年前后 哑变量与 出 口 强度的交叉项 。

四 权益乘数

最后 ， 我们对权益乘数进行了回 归分析 。 我们构建的模型对权益乘数的解释能力很

低 ， 人民 币升值前后 出 口企业与非出 口 企业的权益乘数在统计上并没有显著的差异 ， 不
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同出 口强度企业的权益乘数也没有显著的差异 。 我们测算样本中企业的权益乘数发现其

均值为 ， 但标准差非常大 ， 所以统计上 回归的结果不显著 。 我 国企业的外部融资渠道

有限 ，单个企业的杠杆水平是相对稳定的财务指标 短时间 内 的波动率很小 所 以对权益

回报率的影响不显著 。 因此我们可以认为 ， 人民币升值以后出 口 企业相 比非 出 口 企业权

益 回报率的下降不是 由权益乘数的变化导致的 。

‘

表 人 民币升值对出 口企业销售利润率彩响

方程 方程

销
非平衡面板 平衡面板 非平衡面板 平衡面板

… “

出 口 强度

出 口企业哑变量

工资 销售收入
… … …

—

固定资产 ）

企业
… … …

企业年龄
“ … …

员工人数 ）

… … … ”

行业出 口额 ）

行业国 内 销售 ）

行业
… …

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 否 是 是 否 是 是

观测样本数量

注 ： 圆括号 内 为回归系数的 检验统计量 且经过企业层 面的聚类标准误差修正 ，

”

、

“

、 分别表示参数 的估计

值在 、 的水平上显著 ； 哪邮，表示企业所处年份处在 年前后哑变量与是否 出 口企业哑变量

的交叉项
；

表示企业所处年份处在 年前后 哑变量与出 口强度 的交叉项 。
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四 、 稳健性检验

虽然倍差法在很大程度上解决了变量内生性的 问题 ，但它依然建立在一些假设之上 。

在模型设计过程中 ， 我们也在理论和方法上做了一些假定 。 为 了保证结果 的稳健性和可

信性
，
我们主要做两方面稳健性检验 。

一

“

同趋势
”

假设检验

倍差法最重要的假设就是同趋势 即在没有外生的
“

实验处理
”

的情况下
“

实验组
”

和
“

对照组
”

的结果变量应该沿着相同 的趋势变化 。 为了检验这一假设是否成立
，
我们选

取人民币升值前的样本 年间 的企业数据 ） ， 采用类似于方程 （ 的设定 分

别以 、 年为分界点做倍差法 回归 。 我们发现倍差法交叉项前面的 系数并不显

著
①

， 即 出 口企业和非出 口 企业的权益回报率 、 资产周转率 、 销售利润率都是符合同趋势

假设的 ， 如果没有人民币升值 ， 它们应该沿着相同 的趋势变化 。

二 ） 时间哑变量内生性问题

在倍差法的设定中 ，我们使用 时间 变量 标示
“

实验处理
”

， 将 年前后

出 口 企业和非出 口 企业盈利能力的非对称变化归因为人民币升值 。 但其实在 年后 ，

很多变量发生了变化 都有可能对两类企业的盈利能力产生非对称 的影响 。 为了控制这

种内生性问题的影响 ， 我们直接使用人民 币实际汇率为因变量进行分析 回归方程如下 ：

拆
一

表 时 间哑变量内生性问题稳健性检验

因变量 权益回 报率 资产周转率 销售利润率

方程

… … … …

—

… … ” ” —

—

‘

① 鉴于篇輻限制 ，
这里不再展麻回 归结果。
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续表

因变量 权益回 报率 资产周转率 销售利润率

…

” “ “

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

企业固 定效应 是 是 是 是 是 是

是否平衡面板 否 是 否 是 否 是

观测样本数量

注 ： 圆括号 内为 回归系数的 检验统计量 ，
且经 过企业层 面的 聚类标准误差修正 ， 分别 表示参数 的估计

值在 、 、 的水平上显著 。 表 中所有 回归均考虑了 方程 或 中定义 的企业层 面和行业层 面的 相关变

量 在此不再展示 。

方程 和方程 中的 为人民币汇率的 自然对数 ， 其余变量与方程 （ 和

方程 定义相同 。 由 于汇率可以看做是货币价格 ， 符合对数正态分布 ， 因此在与汇率有

关的 回归中一般取其 自然对数 。 方程 中的 衡量了同样幅度的人民 币汇率变动对出

口企业和非出 口企业盈利能力影响 的差异 ， 如果其为负值 则表明人民币 升值对出 口 企业

盈利能力有负向影响 。 方程 中的 衡量了人民币升值对企业盈利能力 的影响是否与

企业的 出 口 强度有关 ， 如果其为负值 则表 明人民 币 升值对更依赖 出 口 的企业有负面影

响 。 表 展示了 回归结果 。 与之前的结果
一致 人 民币 升值对出 口企业的权益 回报率和

资产周转率的影响依旧为负 ， 人民币 升值对销售利润率的影响 不显著 。 这说明 我们使

用时间哑变量回归得出的结论是稳健的 。

五 、 结 论

当前我国依靠投资和贸易拉动的经济进入深人转型时期 ， 人民币升值速度显著加快 ，

考察人民币升值对企业盈利能力带来的影响很有必要 。 本文利用我国制造业企业

年的微观面板数据 采用倍差法和 固定效应模型 ， 分析 年间人民币 的迅

速升值对出 口 企业盈利能力带来的影响 。 实证结果表明 年人民 币 升值后 ，

① 汇率数据来 自 提供的 我们使用 的汇率是经过贸易量加权后 的汇率指数 ，

以 年 为基期 考虑 了价格指数 的变动 。 我们以 每单位人民币兑换的外币数量标示汇率 因此汇 率提高 表明

人 民币升值 汇率降低表明人民币 贬值 。

② 我们只关注汇率变化对两类企业影 响程度的差异
，
即相对影响程度 而不考虑汇率变化对每一类企业盈利 能

力 的绝对影响水平 。 表 中展示的回 归结果显 示 人民币升值对 出 口 企业权益 回报率 、 资产周转率 的绝对影 响水平 为

正 当我们仅使用 出 口 企业样本对人 民币 汇率进行回 归时 发现这种正向 的影 响在统计上并不显著 。
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出 口 企业的权益回报率与非出 口企业相 比显著降低 。 企业盈利性的降低来 自于创造

收人的能力下降和利润空间降低两个因素 而第一种因 素 占主导 。 此外 ，对出 口越依赖的

企业 受到人民币 升值影响盈利能力下降幅度越大 资产周转率下降幅度也越大 。

我国大多数出 口企业的劳动 密集度高 、 产品附加值低 在国 外市场上议价能力较低 ，

人民 币升值势必对它们带来较大冲击 。 另一方面 ， 人民币 升值会导致进 口成本降低 对企

业也是
一

个机遇 ， 政策层应该弓 导和鼓励企业进行产业升级 ， 自 主研发或弓 丨 进国外先进技

术 ， 提高产品的质量和附加价值 。 产业升级的过程毕竟是缓慢的 ， 政策层要考虑到不同企

业的特征和发展情况 给企业适当的
“

反应时间
”

， 放慢人 民币升值的
“

步伐
”

使政策尽可

能达到多赢效果 。
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