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主要内容

• 论文基于人民币汇率升值影响制造业企业生存状态以及倒逼企业创新
的特征事实，首次从“倒逼式研发”视角出发构建理论模型，分析汇
率变动对制造业企业TFP的影响机制。理论研究发现，汇率升值通过
降低企业进口中间品成本、迫使出口企业研发以及淘汰落后产能等机
制提升制造业企业TFP。

• 实证结果表明：（１）总体而言，人民币汇率升值有利于提高我国制
造业TFP，并且中间品进口占比越高，出口占比越高或面临竞争压力
越大的企业，升值对其TFP的提升作用越强。（２）人民币汇率升值
促进企业专利数量的增长，进而有助于提高企业TFP。（３）相比非
国有、高技术水平和资本密集型企业，人民币汇率升值对国有、低技
术水平和劳动密集型企业TFP的提升效果更为明显。（４） 对于中间
品进口相对较多或面临竞争更为激烈的企业，2005年“７·２１” 
汇改增强了人民币汇率升值对其TFP的提升作用。



论文的边际贡献：

• 1、理论研究中，拓展了Melitz(2003)模型，把进口贸易和出口贸

易同时纳入分析框架，以优胜劣汰倒逼企业研发为逻辑主线，推导

出在倒逼式研发下汇率变动影响TFP的机制。

• 2、实证研究中，利用中国工业企业数据库、中国海关数据库和中

国专利数据库的匹配数据估算出企业层面实际有效汇率和TFP，并

运用微观面板数据，分析了人民币升值对TFP的促进作用，以及进

口中间品、出口强度和企业面临的竞争程度在其中所起的调节作用，

证实了倒逼式研发在其中发挥的中介效应。



选题亮点

• 关键词：人民币汇率，企业创新，制造业全要素生产率

• 制造业全要素生产率TFP的提高是确保制造业高质量增长的动
力来源，影响TFP的因素众多，汇率的重要性没有得到足够关
注。（政府政策关注点：高质量发展）

• 汇率变动会影响外向型制造业企业行为，引发资源重新配置，
进而影响企业TFP。2005年“7.21”汇改后人民币升值后，企
业生存状态受影响，优胜劣汰、适者生存，许多企业被迫加
大研发投入进行技术创新，以应对人民币升值的不利影响。
（特征事实观察：汇改后外向型企业的分化）



理论模型

• 假定世界由两个国家组成，每个国家均包括家庭部门和生产部门，每个国
家的家庭均同时消费两国产品。

• 代表性家庭行为：给定商品价格，消费者在效用函数约束下最小化支出

汇率：单位外币代表的本币数，E减少，本币升值



理论模型
• 代表性企业的行为：在投入约束下追求成本最小化，在需求约束下

追求最大化利润

生产函数中引入
中间投入品

企业面临的
需求函数



理论模型

• 企业的全要素生产率：基于收入的全要素生产率等于实际销售额剔

除实际要素投入





• 汇率升值的倒逼效应：

• 汇率升值对TFP 的影响取决于升值对技术水平的促进（或

阻碍）效应、升值通过降低中间品成本带来的促进效应以

及升值引起出口利润下降带来的阻碍效应三者之和。

• 在技术水平保持不变的情况下，若出口的阻碍效应超过进

口的促进效应，则汇率升值将导致TFP下降，优胜劣汰机

制下，企业应加强研发以提升技术水平。



• 命题1：在同等程度的汇率升值下，进口中间品越多的企业，
其TFP上升幅度越大。

• 命题2：升值倒逼企业研发，出口占比越高则倒逼力度越强，
最终通过优胜劣汰筛选企业后，将提高全部存续企业的TFP。

• 命题3：企业面临的竞争越激烈，同等程度的汇率升值提升
TFP的幅度越大。



实证模型

• TFPit表示i企业在t年的全要素生产率水平；

• RERit表示i企业在t年的人民币实际有效汇率，

• M表示机制变量，包括中间品进口占比IV、出口占比EX和企业市场
份额CD（市场份额越小代表企业面临的竞争程度越大）



核心变量和数据

• 人民币汇率，是基于企业层面的实际有效汇率。根据加权比重的选
择有实际有效汇率、进口实际有效汇率、出口实际有效汇率。

• 第一步，计算人民币对我国制造业企业主要贸易伙伴的实际汇率；
第二步，将人民币对各贸易伙伴国货币的实际汇率指数化；第三步，
以每家企业与其贸易伙伴国的贸易额为权重依据，计算各企业的实
际有效汇率。

• TFP企业的全要素生产率，按OP法测算。

• 2002-2011年中国工业企业数据库、海关数据库、专利数据库，匹配
后的数据。

• 各企业的中间品进口数据，根据联合国统计局提供的BEC-HS对照
表将HS6位码层面的数据转换为BEC码，再按BEC分类加总属于中
间品的产品。



人民币汇率变动对制造业企业全要素生产率的影响：
基准回归结果



稳健性检验

• 一是替换被解释变量，用劳动生产率替换被解释变量；将原
TFP数据替换为固定效应法下的TFP数据。

• 二是考虑到汇率对TFP的影响可能存在一定的滞后性，引入汇
率的滞后一期项进行回归。

• 三是更换模型设定，采用行业－时间双固定效应对方程进行
估计。

• 结果基本不改变

人民币升值能显著提高我国制造业企业TFP



人民币汇率变动对制造业企业全要素生产率的影响：
调节机制检验



人民币汇率变动对制造业企业全要素生产率的影
响：调节机制检验

• 随着进口中间品的增多，同等幅度的人民币升值将为企
业带来更大幅度的TFP提高（命题1）；

• 人民币升值对TFP水平的提升作用会随着企业出口依赖
度的增大而增强（命题2）；

• 企业面临的竞争越激烈（即企业的市场份额越小），同
等程度的人民币升值为其带来的TFP提升作用越大（命
题3）



人民币汇率变动对制造业企业全要素生产率的影响：
异质性分析



进一步讨论：人民币汇率变动影响制造业企业全要
素生产率的研发机制



拓展分析：“7.21”汇改的影响



主要结论

• 本文理论研究发现，汇率升值通过降低企业进口中间品成本、迫使出口企
业研发以及淘汰落后产能等机制提升制造业整体TFP 水平，且提升作用在
中间品进口占比大，出口占比高或竞争激烈的企业中更为明显。

• 实证结果与理论推导结果基本一致：

• 第一，人民币升值有助于制造业企业TFP的提高，该结果在替换变量、更换
估计模型后依然稳健。

• 第二，人民币升值对企业TFP的促进作用受到中间品进口占比、出口占比和
竞争程度的影响，主要表现为，企业中间品进口占比越高，出口占比越大
或所受竞争越激烈，人民币升值对其TFP的提升作用越明显。

• 第三，人民币升值对TFP的正向作用受到企业异质性影响，主要表现为相比
非国有、高技术水平和资本密集型企业，人民币升值对国有、低技术水平
和劳动密集型企业TFP的正向影响更大。

• 第四，人民币升值促进了企业专利数量的增长，进而有助于提高企业TFP。

• 最后，“7.21”汇改增强了中间品进口和竞争程度在人民币升值促进制造
业企业TFP提升过程中起到的积极影响，汇改有助于制造业企业技术进步。



现实意义

• 第一，提升制造业TFP水平能为进一步推进人民币汇率市
场化改革提供更多的政策空间。

• 第二，反过来说，提高我国制造业TFP，可充分利用人民
币升值的技术进步“倒逼”机制，并进一步制定鼓励企
业加大研发力度的相关政策。

• 第三，提高我国制造业TFP，可进一步优化中间品进口贸
易结构，特别是要加大力度进口中间高技术品。

• 最后，提升我国制造业TFP水平，需要企业进一步加大出
口力度，并积极参与国际竞争
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