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人民币实际汇率调整对中国制造业就业影响
——来自 1998~2007 年细分行业数据的证据

张晓莉 严龙琪

摘   要： 本文首次利用 498 个 4 位代码的细分行业数据研究汇率调整对中国制造业就业的影
响。在扩展汇率调整对就业市场影响理论分析框架的基础上，本文探讨了人民币实
际汇率调整从要素密集度对中国城市制造业就业市场的传导渠道及其影响因素；并
通过 1998~2007 年工业企业数据以及海关贸易数据构建人民币在行业层面的实际有
效汇率指数，发现人民币实际汇率调整会对中国城市行业就业市场产生显著且重要
的影响。研究表明：初级产品和劳动资本密集型行业的实际汇率调整对就业影响估
计的显著性明显高于技术密集型行业，3 类行业的就业弹性分别为 0.423、0.327、0.309；
相对私营行业而言，外商投资行业的净就业水平对于实际汇率调整更为敏感。
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一、引言

中共十八届三中全会指出“完善人民币汇率市场化形成机制”是全面深化改革、

完善金融市场体系的一项重要内容。2015 年 8 月 11 日，中国人民银行进一步完善人

民币中间价形成机制，让每日人民币兑美元中间价更多参考前一日市场收盘汇率，此

举 无 疑 是 人 民 币 汇 率 形 成 机 制 向 市 场 化 方 面 迈 进 的 重 要 一 步， 可 以 更 大 程 度 发 挥 市

场 供 求 在 汇 率 形 成 机 制 中 的 决 定 性 作 用。 但 从 市 场 反 应 来 看， 短 期 内 人 民 币 贬 值 预

期大幅提升，两天内国内人民币汇率跌幅接近 3%，离岸、在岸市场的价差进一步拉

大。 随 即 央 行 大 力 干 预 人 民 币 兑 美 元 市 场 汇 率， 避 免 人 民 币 汇 率 短 期 内 持 续 暴 跌 并

引起国内外金融市场的恐慌。2016 年 1 月 1 日之后，人民币兑美元中间价又连续下调，

引 起 全 球 性 的 不 安。 另 一 方 面， 许 多 研 究 也 较 为 关 注 人 民 币 汇 率 波 动 对 实 体 经 济 的

影响，特别是中国工业行业的就业。目前，中国产业正面临较大的转型及升级压力，

人 民 币 汇 率 波 动 加 大 将 会 对 中 国 城 市 制 造 业 就 业 产 生 越 发 重 要 的 影 响。 作 为 国 民 经

济 吸 纳 就 业 尤 其 是 非 熟 练 劳 动 力 就 业 的 重 要 产 业 部 门， 中 国 制 造 业 产 出 和 就 业 水 平

不仅对对外贸易的依赖度较高，而且可能受到汇率调整的直接冲击。
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人 民 币 实 际 汇 率 调 整 究 竟 能 在 多 大 程 度 上 对 中 国 制 造 业 净 就 业 水 平 产 生 显 著 影

响？汇率调整影响行业就业的具体机制是什么？汇率调整对初级产品、劳动密集型、

资 本 密 集 型 和 技 术 密 集 型 行 业 的 就 业 影 响 是 否 不 同？ 私 营 行 业 和 外 商 投 资 行 业 的 净

就 业 水 平 哪 个 对 实 际 汇 率 调 整 更 为 敏 感？ 明 确 上 述 问 题 对 于 系 统 评 估 人 民 币 汇 率 调

整 对 就 业 市 场 的 具 体 影 响 及 其 方 式， 调 整 产 业 政 策 是 否 会 降 低 汇 率 调 整 带 给 就 业 市

场 的 负 面 冲 击， 并 且 进 一 步 完 善 人 民 币 汇 率 调 整 策 略 和 形 成 机 制 都 具 有 重 要 的 现 实

意义。

与国内外已有文献比较，本文方法上主要有两点创新：（1）从现有的资料看，

正 如 Campa 和 Goldberg（2001） 所 指 出 的 那 样， 经 验 研 究 并 没 有 从 理 论 上 探 明 汇

率 波 动 对 就 业 市 场 冲 击 的 具 体 机 制。 本 文 试 图 以 前 人 研 究 作 为 起 点， 在 Campa 和

Goldberg（2001）单一进出口地模型的基础上拓展为多个进出口地，从出口收益渠

道 和 进 口 成 本 渠 道 按 照 短 期 和 长 期 影 响， 重 点 研 究 和 揭 示 人 民 币 实 际 汇 率 影 响 行 业

就 业 的 具 体 路 径 和 机 制， 力 求 从 实 际 汇 率 的 角 度 对 影 响 工 业 行 业 就 业 的 深 层 次 原 因

做出科学合理的解释；（2）利用不同行业的异质性特征，评估人民币汇率调整对制

造 业 就 业 影 响 的 差 异 性。 与 已 有 研 究 相 比， 本 文 所 用 方 法 的 优 势 在 于 克 服 之 前 研 究

中 由 于 采 用 加 总 层 面 的 有 效 汇 率 指 标 所 引 起 的 估 计 偏 误。 我 们 的 研 究 发 现， 在 计 算

行 业 的 实 际 有 效 汇 率 时 充 分 考 虑 行 业 间 进 出 口 地 结 构 的 差 异 性， 可 以 得 出 更 加 符 合

理论预期的估计结果。

本文研究的主要发现有：（1）人民币实际汇率调整会对中国城市行业就业市场

产 生 显 著 的 负 面 影 响 作 用， 这 种 影 响 作 用 与 要 素 密 集 度 相 关， 初 级 产 品、 劳 动 和 资

本密集型行业的实际汇率调整对就业的影响估计的显著性明显高于技术密集型行业，

3 类行业的就业弹性分别为 0.423、0.327 和 0.309；（2）相对私营行业，外商投资

行 业 的 净 就 业 水 平 对 于 实 际 汇 率 调 整 更 为 敏 感， 人 民 币 实 际 汇 率 调 整 会 更 大 地 引 起

外 商 直 接 投 资 企 业 在 就 业 市 场 的 调 整， 而 私 营 企 业 则 更 可 能 通 过 调 整 产 出 结 构 和 非

劳动要素投入来应对人民币实际汇率变动所带来的冲击。

二、文献综述

关于汇率变动对制造业就业的影响，已有的相关文献从多角度多方面展开阐述。

关于总体影响方面，Branson 和 Love（1987）研究汇率波动对制造业就业的影响，

得出实际汇率的变动使得制造业失去近一百万工作岗位，而管理和研究部门受汇率波

动的影响则没有那么敏感的结论。其他如 Gourinchas（1998）、Burgess 和 Knetter

（1998） 以 及 Campa 和 Goldberg（2001） 的 实 证 研 究 均 表 明， 实 际 汇 率 对 制 造 业

总就业量和就业流动均具有显著影响。

在 具 体 影 响 方 向 上， 万 解 秋（2004） 也 分 析 了 人 民 币 汇 率 调 整 对 制 造 业 就 业 的
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实 际 影 响， 他 认 为， 当 人 民 币 汇 率 出 现 较 大 幅 度 调 整 时， 人 民 币 升 值 将 抑 制 就 业 的

增 长， 加 重 就 业 负 担； 同 时， 卿 石 松（2009） 也 发 现 人 民 币 升 值 对 制 造 业 短 期 和 长

期 就 业 都 有 显 著 的 抑 制 作 用， 并 且 人 民 币 趋 势 性 升 值 和 周 期 性 升 值 都 对 就 业 有 显 著

的抑制作用。曹彧（2012）、汤毛虎（2012）和毛日昇（2013）也得出了类似的结论。

相 反，Filiztekin 和 Sabanc1 Univers i ty（2004） 利 用 土 耳 其 1981~1999 年 制 造 业

面 板 数 据 ， 发 现 汇 率 贬 值 对 土 耳 其 制 造 业 就 业 和 工 资 都 有 负 的 净 效 应 ， 对 工 资

的 影 响 相 对 更 为 明 显 。 另 外 ， 部 分 学 者 认 为 人 民 币 实 际 有 效 汇 率 变 动 对 行 业 就

业 的 影 响 效 应 并 不 显 著 ，如 范 言 慧（ 2 0 0 5 ）、曾 莹（ 2 0 0 6 ）和 明 娟（ 2 0 1 1 ）等。

随后，戴觅等（2013）指出，之前的研究大都从国家和行业层面进行探讨，缺

乏 微 观 企 业 层 面 的 讨 论， 他 们 利 用 2000~2006 年 制 造 业 企 业 数 据 以 及 海 关 贸 易 数

据 评 估 人 民 币 汇 率 变 动 对 制 造 业 就 业 的 影 响， 发 现 不 同 企 业 由 于 进 出 口 强 度 以 及 进

出 口 地 分 布 不 同， 汇 率 变 动 对 其 就 业 的 影 响 存 在 巨 大 差 异， 结 果 造 成 平 均 的 就 业 效

应较小。

与 已 有 的 理 论 分 析 框 架 不 同， 本 文 的 理 论 分 析 框 架 同 时 考 虑 了 汇 率 调 整 通 过 影

响国内价格、出口产品价格、进口最终产品价格等 3 个渠道从而对净就业造成的影响，

因 此 需 要 分 出 口 实 际 有 效 汇 率 和 进 口 实 际 有 效 汇 率 分 别 考 察 汇 率 通 过 贸 易 渠 道 对 就

业 产 生 的 影 响。 同 时， 经 验 研 究 部 分 系 统 考 察 了 人 民 币 实 际 汇 率 调 整 通 过 行 业 总 体

的 出 口 导 向 率 对 净 就 业 水 平 的 影 响 作 用， 研 究 发 现， 总 体 上 人 民 币 实 际 汇 率 调 整 通

过 总 体 的 出 口 渠 道 会 对 制 造 业 净 就 业 水 平 产 生 显 著 且 重 要 的 负 面 影 响， 并 且 长 短 期

传 导 机 制 存 在 差 异： 短 期 内 主 要 通 过 贸 易 传 导 机 制 发 生 作 用， 而 长 期 内 生 产 方 式 和

效率传导机制起着更重要的作用。

三、理论框架

本 文 将 采 用 Campa 和 Goldberg（2001） 所 用 的 理 论 模 型， 并 在 此 基 础 上 进 行

修证来作为实证研究的基础。

首 先， 简 单 介 绍 一 下 该 理 论 模 型 的 推 导 过 程。 该 模 型 假 设 可 贸 易 行 业 中 一 个 代

表性企业在本国市场的产出为 q t，外国市场的产出为 q t
*，劳动力的投入量为 L t，进

口中间品的投入量为 Z t
*，本国的投入量为 Z t，生产商的国内外总需求用 y 和 y * 表示，

汇率 e 用本国货币除以外国货币来表示，生产要素有以下 3 个：国内劳动力 L，国内

资本和其他投入 Z 以及进口的生产性投入 Z *；各个要素的价格用 w、s 和 es * 来表示。

为 简 化 模 型， 本 文 假 定 劳 动 是 均 匀 投 入 生 产 的， 资 本 和 外 国 输 入 的 水 平 可 以 完 全 在

短期调整运行，而且没有额外的成本。

利润最大化的公式如下：
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约束条件是：Q=q+q *，Q=LβZ*αZ 1 -α-β                                                      (3-2)

还有：p (q :y ,e )=α(y ,e )q -1/η 和 ep *(q *:y *,e )=α *(y *,e )q * -1/η*                            (3-3)

劳动力调整成本是：
 ( )2

1( )
2t t t t
bc L w L L −∆ = −                                                 (3-4)

时间贴现因子为：  t
t t
φ δ=∏ 。为了简化，先将（3-2）、（3-3）中的时间去掉，

方程（3-2）选用了柯布—道格拉斯生产函数，对于更一般的生产函数也适用。

假设汇率服从随机游走，而且商品市场是垄断性竞争，Campa 和 Goldberg（2001）

表明，最优劳动力需求函数的线性化导致了线性估计方程：

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1( )t t t t t t t t t t tL y y s s x m e L uλ λ λ λ λ λ λ λ λ α λ∗ ∗
−∆ = + ∆ + ∆ + + + + + + ∆ + ∆ +                  (3-5)  

其 中，αt 是 t 时 期 生 产 中 进 口 投 入 品 所 占 比 重， 出 口 产 品 占 总 产 品 的 比 重 x t 衡

量了出口导向，变量 m t 通过被定义为进口占国内总产值的比重衡量了进口渗透。

方程（3-5）背后的原理在于：首先，汇率（e t）的变化会改变产品国际相对价

格和需求，导致企业调整劳动力投入，并随着进口渗透（m t）和出口导向（x t）的升

高， 对 就 业 影 响 也 加 大。 但 如 果 进 口 投 入 品 和 劳 动 力 是 互 补 品， 而 且 进 口 投 入 品 的

比 重（αt） 较 高 时， 贬 值 会 削 弱 对 劳 动 力 的 需 求， 因 此， 可 以 考 虑 加 入 一 些 交 叉 项

（m tΔe t ,α tΔe t ,x tΔe t）。同时，劳动力需求也会受其他投入品价格（s t , s t
*）以及国内

外 总 需 求（y t ,y t
*） 的 影 响。 最 后， 由 于 劳 动 力 调 整 会 产 生 成 本， 并 且 当 前 劳 动 力 的

调整取决于前一期，因此需要劳动力调整在回归中包含滞后项（L t -1）。

C a m p a 和 G o l d b e r g （ 2 0 0 1 ） 将 公 式 （ 3 - 5 ） 运 用 于 制 造 业 ， 使 用 单 个 行 业

的 横 截 面 数 据 。 由 于 本 文 将 选 取 行 业 数 据 进 行 回 归 ， 我 们 对 公 式 （ 3 - 5 ） 做 适 当

的 修 改 ：

 ( ), 1 2 , 3 4 , 5 , 6 , , 7 , 1 ,i t i t i t i t i t i t i t i t i tL y x m e L f uγ γ γ γ γ γ α γ θ−∆ = + ∆ + + + + ∆ + ∆ + + +        (3-6)

下标 i 代表行业，变量 f i、θ t 分别是导致劳动力需求产生变化的行业和城市固定

效 应。 与 公 式（3-5） 相 比， 没 有 包 括 Δy t
*、s t 、s t

*， 因 为 这 些 变 量 会 被 年 份 的 固

定效应消化掉。相反，公式保留了回归中的 ΔYi,t，因为总产出也会对就业产生一定

的影响。最后，我们依然保留行业出口导向度（x i, t）、进口渗透率（m i,t）以及进口

投入品比重（αi,t）这 3 个变量和汇率的交叉项。

我们还区分了进口汇率和出口汇率，分别表示进口商和出口商面临的汇率。首先，

我 们 相 信 进 口 汇 率 对 国 内 人 民 币 价 格 的 影 响 相 对 于 出 口 汇 率 对 外 国 价 格 的 影 响 要 弱

一些。汇率传递的有关文献（Goldberg and Ti l le，2008）显示大部分国际贸易都以

美 元 标 价， 结 果 就 是 美 国 进 口 的 国 内 价 格 对 于 美 元 汇 率 非 常 不 敏 感。 这 样， 进 口 的

需 求 不 太 可 能 改 变， 导 致 了 美 国 劳 动 力 需 求 几 乎 不 存 在 调 整。 然 而， 美 国 出 口 品 大
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部 分 用 美 元 标 价， 外 国 购 买 者 会 面 临 汇 率 波 动 的 风 险。 因 此， 进 口 汇 率 和 出 口 汇 率

的影响很可能不一样。其次，相对于出口汇率而言，进口汇率对就业的影响更微妙。

当出口汇率贬值时，美国厂商的产品在外国市场会更加便宜，导致需求增加，随之美

国厂商对于劳动力的需求也会增加。至于进口汇率的贬值则会产生竞争效应，一方面，

贬值会使得国外市场产品更贵，这刺激了本国产品的需求，因此本国劳动力需求增加；

另 一 方 面， 如 果 劳 动 和 进 口 投 入 品 是 互 补 品， 进 口 投 入 品 在 本 国 货 币 贬 值 后 就 会 变

得更贵，潜在地就会对本国劳动力有负面影响。

在公式中加入进口汇率和出口汇率后，我们的公式变为：

 ( ) ( ) ,

x i
i, 1 2 i, 3 4 , , 8 5 , 6 , 7 , 1 ,e L

i tt t i t i t i t i t i t i t i tL y x m e f uγ γ γ γ γ γ γ α γ θ−∆ = + ∆ + + ∆ + + + ∆ + ∆ + + +          (3-7) 

在 已 有 的 文 献（ 毛 日 昇，2013） 中， 为 了 简 化 理 论 模 型， 可 以 将 进 口 投 入 品 所

占 比 重 αc 这 个 变 量 省 略 掉， 同 时 加 入 工 资 水 平 Wi,t 这 个 变 量， 因 为 其 他 行 业 工 资 的

变化也是会影响就业水平的。得到如下的公式：

 ( ) ( )x i
, 1 2 , 3 , 4 , 5 6 , ,t 7 8 , ,ei t i t i t i t i t i i t i tL y x m x m eγ γ γ γ γ γ γ γ∆ = + ∆ + ∆ + ∆ + + ∆ + + ∆ +

 
9 , 1 10 , ,L Wi t i t i t i tf uγ γ θ−∆ + + + +

ex i

                    (3-8)

下面对公式（3-8）所要估计的系数进行说明。劳动需求滞后变量具有显著的滞

后 性 特 征 r 9>0； 行 业 总 销 售 收 入 的 增 加 会 对 劳 动 需 求 产 生 显 著 的 促 进 作 用 r 2>0； 城

市工资增加会对本城市的劳动需求产生正面促进作用 r 10>0；x c,t 表示汇率通过“出口

收益渠道”对城市 c 就业人数的影响，本币升值使得城市 c 出口到国家 j 的边际收益

降 低， 城 市 生 产 规 模 缩 小， 对 劳 动 力 的 需 求 减 少； 实 际 汇 率 与 出 口 开 放 度 交 叉 项 变

量 的 系 数 r 6<0， 表 明 随 着 城 市 出 口 开 放 度 的 增 加， 实 际 汇 率 升 值 对 城 市 净 就 业 的 负

面影响作用会显著地增加；因为进口对劳动力有替代作用，r 8 实际汇率与进口渗透率

交叉项的系数结果不确定。

四、数据说明与变量定义

（一）数据说明

本 文 采 用 1998~2007 年 月 度 HS8 位 代 码 海 关 数 据 库 合 并 为 HS6 位 代 码 的 年 度

数 据， 在 计 算 每 个 城 市 产 业 层 面 实 际 有 效 汇 率 指 数 时， 采 用 了 海 关 数 据 中 所 有 涉 及

的 236 个 贸 易 伙 伴 1998~2007 年 每 年 的 名 义 汇 率 , 并 剔 除 通 货 膨 胀 计 算 出 实 际 汇 率

（ 直 接 标 价 法 ）。 ① 本 文 参 照 中 国 国 民 经 济 行 业 分 类 标 准 与 HS 贸 易 产 品 分 类， 将

6 位 码 分 类 的 HS 进 出 口 贸 易 产 品 编 码 和 中 国 国 民 经 济 行 业 分 类 标 准 进 行 了 对 照 归

并， ②以此将进出口贸易产品层面数据归类到中国国民经济行业分类对应的进出口数

① 数据来源于世界银行网站。
② Upward, Richard, et al. Weighing China’s Export Basket: The Domestic Content and Technology Intensity of Chinese 

Exports. Journal of Comparative Economics, 2012.
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据， 得 到 了 中 国 与 236 个 贸 易 伙 伴 在 不 同 制 造 业 行 业 的 双 边 进 出 口 贸 易 额 和 进 出 口

城 市 所 在 地。 为 了 获 取 每 个 城 市 行 业 的 就 业、 工 业 附 加 值 等 信 息， 本 文 将 海 关 数 据

和 1998~2007 年 ASIF 数 据 库 进 行 匹 配， 得 到 498 个 4 位 码 产 业 层 面 总 体 的 出 口 贸

易 值、 出 口 导 向 率 和 实 际 有 效 汇 率 等 指 标。 由 于 海 关 数 据 中 进 出 口 与 行 业 工 业 增 加

值 的 比 值 过 大， 以 致 于 不 能 准 确 地 呈 现 行 业 就 业 与 实 际 汇 率 之 间 的 变 化， 因 此 考 虑

使 用 ASIF 数 据 库 来 度 量 行 业 的 出 口。 最 终 和 海 关 数 据 库 合 并 得 到 1998~2007 年 共

1,018,721 个样本点。

（二）变量定义

下面对本文的主要变量做详细解释。

（1）行业实际有效汇率。某行业的实际有效汇率是指该行业出口、进口贸易的

加 权 平 均 实 际 有 效 汇 率， 其 经 济 含 义 是 该 行 业 反 映 了 各 行 业 和 贸 易 往 来 国 家 的 物 价

水 平 的 相 对 变 化 对 该 地 区 货 币 实 际 购 买 力 的 影 响， 是 一 种 多 边 实 际 汇 率。 关 于 实 际

有效汇率的测算，本文采用了以下的计算方法：以 1998~2007 年间每年实际发生的

进 出 口 额 计 算 进 出 口 贸 易 加 权 系 数，REER t 表 示 以 贸 易 加 权 方 式 计 算 的 年 度 实 际 有

效汇率指数，这里参照 Goldberg（2004）的方法构建人民币实际有效汇率，在区分

进口实际有效汇率与出口实际有效汇率时，分别采用进口额与出口额的比重来计算，

公式如下：
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其中，ωi j t
x、ωi j t

m分别表示以出口额和进口额为权重的中国行业 i 与 j 国双边贸易

的年度加权系数，RER jt 表示中国与 j 国在年度 t 的双边实际汇率指数（以 CPI 计算），

exi j p 、 imi j p 分 别 表 示 中 国 行 业 i 与 j 国 在 年 度 t 的 双 边 进 口 和 出 口 贸 易 额。 由 于 双 边

实际汇率 RER j t 变化本身会影响 exi j p 、 imi j p 的大小，这里的 exi j p 、 imi j p 分别表示相对

于年度 t 之前两年的进出口贸易额，并以前两年的均值来作为 exi j t 和 imi j t 的加权值。

（2）Shareexport 表 示 行 业 的 出 口 开 放 度。 这 里 采 用 该 行 业 出 口 销 售 产 值 Xt 占

总销售产值 Qt 的比重来表示；Shareimport 表示行业的进口渗透率，采用行业全部进

口额 Mt 占国内和进口产值之和的比重来表示：

 t

t

XShareexport
Q

=                                                                                                              (4-5)
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 t

t

MShareimport
Q

=                                                                                                                (4-6)

与 其 他 相 关 经 验 研 究 一 致， 考 虑 到 实 际 汇 率 变 化 和 其 他 变 量 可 能 在 时 间 上 存 在

非平稳性和异质性特征，因此这里对变量取对数处理。

本 文 主 要 包 含 以 下 变 量， 年 份 选 取 了 1998~2007 年，import 代 表 了 进 口 额，

importqty 代 表 了 进 口 量，REERM 是 进 口 的 实 际 有 效 汇 率，REER 98 是 以 1998 年

为 基 期 的 进 口 实 际 有 效 汇 率，export 是 出 口 额，exportqty 是 出 口 量，REERX 是 出

口的实际有效汇率，REERX 98 是以 1998 年为基期的出口实际有效汇率，total t rade

是总的贸易额，totalqty 是总的贸易量，labor 表示就业量，wagebil l 代表了工资水平，

output 是产出，valueadd 是增加值，middleinput 是中间投入。

表 1 变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值
进口额 594,217 5,649,000 9.40E+07 0 3.29E+10
进口量 594,217 8,181,966 2.33E+08 0 3.86E+10

进口实际有效汇率 594,217 3.989797 3.247683 0 28.24138

进口实际有效汇率（1998 年） 594,217 1.396064 2.344784 0 25.5723

出口额 643,530 7,115,041 1.05E+08 1 3.86E+10

出口量 643,530 6,275,817 1.39E+08 0 2.86E+10

出口实际有效汇率 643,530 3.326514 3.06993 0.2015 28.24138

出口实际有效汇率（1998 年） 643,530 1.295691 2.25205 0 28.03413

实际有效汇率 844,084 3.435323 3.075264 0 28.24138

实际有效汇率（1998 年） 844,084 1.345989 2.251452 0 28.03413

就业量 390,791 4,683.45 23,954.09 0 2,111,408

工资水平 390,791 18,877.65 100,072.2 -8,227 1.73E+07

产出 390,791 406,627 2,497,482 -7 2.93E+08

增加值 390,791 112,208.1 645,344 0 6.42E+07

中间投入品 390,791 307,653.1 2,003,391 -10,453 2.69E+08

外资企业所占比例 390,791 0.0911095 0.2470363 0 3.495273

表 1 给 出 了 本 文 所 采 用 的 中 国 制 造 业 相 应 变 量 和 计 算 指 标 的 描 述 性 统 计， 时 间

跨度是 1998~2007 年，结果显示：进口量和进口汇率的样本数量一致，出口量和出

口汇率的样本量一致，一般的实际有效汇率比 1998 年为基期的实际有效汇率大。为

了更好地比较，我们选取 1998 年为基期的实际有效汇率作为研究对象，这样可以剔

除价格不一致的干扰。还有一个值得注意的问题是，工资一栏的最小值出现了负数，

可 能 的 解 释 是 有 些 企 业 的 职 工 在 降 低 职 位 的 同 时 工 资 也 会 降 低， 而 公 积 金 没 有 相 应

地 降 低， 导 致 工 资 不 够 扣 除 公 积 金 而 出 现 负 数， 这 样 的 个 别 现 象 对 大 样 本 没 有 很 大

的 影 响， 故 我 们 不 予 剔 除 这 些 样 本。xt 和 mt 是 我 们 根 据 已 有 的 数 据 按 照 下 面 的 定 义

算出来的，xt 的含义是出口导向，也就是出口占总产出的比重，mt 则是进口渗透率，

也就是进口占总产出的比重。

（3） 初 级 产 品、 劳 动 资 本 和 技 术 密 集 型 行 业 分 类。 本 文 详 细 计 算 了 中 国 32 个



张晓莉 严龙琪 

· 39 ·国际商务研究    2016 年第 5 期

制造业部门的数据，采用的数据均为年度变量，时间跨度依旧是 1998~2007 年。由

于 行 业 数 量 较 多， 在 实 证 中 根 据 行 业 特 点， 采 用 分 类 分 析 方 法， 即 根 据 生 产 技 术、

劳动技能、要素密集和规模特征的区别，将 32 个制造业行业划分为初级产品与其他

部门、劳动和资源密集制造部门、技术密集型制造部门等 3 种类型。

五、经验回归结果分析与解释
通常采用动态面板广义矩估计（GMM）方法对动态面板数据回归方程进行经验

识别，同时考虑到系统 GMM 估计方法相对于差分 GMM 估计方法，工具变量具有更

强的有效性（Arellano and Bover，1995；Blundel l  and Bond，1998），本文采用

系统 GMM 估计方法对经验方程的参数进行估计。

（一）初级产品、劳动资本、技术密集型行业分类回归结果

本 文 按 照 国 民 经 济 行 业 分 类 与 相 应 的 代 码， 根 据 劳 动 要 素 在 产 出 投 入 的 比 重 增

加（ 即 劳 动 密 集 度 增 加） 进 行 分 类， 分 为： 初 级 产 品、 劳 动 资 本 密 集 型 和 技 术 密 集

型行业，并逐一添加行业特征变量分别做了回归。通过表 2、表 3 和表 4 分类回归结

果，可以得出几点结论。

注 : * 表示 p< 0.10, ** 表示 p< 0.05, *** 表示 p< 0.01。

(1)
Δ lnLabor

(2)
ΔlnLabor

(3)
ΔlnLabor

(4)
ΔlnLabor

ΔlnLabort,t-1
0.423***
(22.57)

0.686***
(19.27)

0.693***
(20.25)

0.670***
(20.99)

ΔlnREERMi,t
-0.124**
(-2.13)

-0.218**
(-2.26)

-0.0707
(-1.57)

-0.00955
(-0.20)

ΔlnREERXi,t
0.290***

(3.30)
-0.0126
(-0.10)

0.161**
(2.44)

0.221***
(3.41)

Δlnoutputi,t
0.975***
(10.16)

0.354***
(4.91)

0.278**
(2.22)

0.283**
(2.86)

ΔlnREERMi,t × shImport t,t-1
0.00582
(1.13)

0.118***
(4.06)

0.106***
(3.15)

0.108***
(3.56)

ΔlnREERXi,t × shExport  t,t-1
0.643***
(-2.60)

0.172
(-1.16)

0.331*
(-1.89)

0.281**
(-1.99)

ΔlnWagei,t
-0.681***

(-6.00)
0.0398
(0.34)

0.0924
(0.98)

ΔlnREERXi,t × shareforeign_vai,t
-0.414**
(-2.54)

ΔlnREERMi,t × shareforeign_vai,t
-0.245
(-1.59)

_cons
-0.564
(-1.26)

-2.354***
(-3.43)

-2.090***
(-3.65)

-2.435***
(-4.52)

N
AR(2)
Hansen Test
Difference Test

13,590
0.480
0.991
0.230

4,552
0.069
0.907
0.998

4,552
0.083
1.000
0.75

4,552
0.224
1.000
0.869

表 2 初级产品回归结果
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注 : * 表示 p< 0.10, ** 表示 p< 0.05, *** 表示 p< 0.01。

(1)
ΔlnLabor

(2)
ΔlnLabor

(3)
ΔlnLabor

(4)
ΔlnLabor

ΔlnLabori,t
0.327***
(25.51)

0.613***
(17.80)

0.604***
(17.17)

0.593***
(16.72)

ΔlnREERMi,t
0.197**
(2.49)

0.0951
(1.13)

-0.0459
(-0.82)

0.0112
(0.21)

ΔlnREERXi,t
0.321***

(3.44)
-0.0293
(-0.30)

-0.0424
(-0.57)

-0.0678
(-0.96)

Δlnoutputi,t
1.435***
(15.07)

0.486***
(6.82)

0.238**
(2.17)

0.245**
(2.14)

ΔlnREERMi,t × shImport  t,t-1
0. 0483
(1.58)

-0. 0199
(-0.89)

-0.0335
(-1.15)

-0. 0235
(-0.94)

ΔlnREERXi,t × shExport  t,t-1
0.775***
(-3.80)

0.188
(-1.33)

0.258
(-1.63)

0.269*
(-1.78)

ΔlnWagei,t
-0.904***

(-8.55)
0.231**
(2.34)

0.241**
(2.46)

ΔlnREERXi,t × shareforeign_vai,t
0.271*
(1.82)

ΔlnREERMi,t × shareforeign_vai,t
-0.393**
(-2.15)

_cons
-2.736***

(-5.82)
-3.606***

(-5.02)
-2.544***

(-3.63)
-2.595***

(-3.73)
N
AR(2)
Hansen Test
Difference Test

23,515

0.953
0.324

7,394
0.206

0.839

7,394
0.391
1.000
0.446

7,394
0.599
1.000
0.368

表 3 劳动资本密集回归结果

注 : * 表示 p< 0.10, ** 表示 p< 0.05, *** 表示 p< 0.01。

(1)
ΔlnLabor

(2)
ΔlnLabor

(3)
ΔlnLabor

(4)
ΔlnLabor

ΔlnLabori,t
0.309***
(27.65)

0.625***
(25.38)

0.543***
(18.29)

0.547***
(19.00)

ΔlnREERMi,t
-0.518***

(-7.58)
-0.403***

(-4.00)
-0.452***

(-6.07)
-0.455***

(-5.91)

ΔlnREERXi,t
0.0658
(1.14)

-0.206*
(-1.89)

0.0461
(0.69)

0.0345
(0.52)

Δlnoutputi,t
1.626***
(18.53)

0.367***
(8.33)

1.504***
(8.88)

1.436***
(9.10)

ΔlnREERMi,t × shImport  t,t-1
-0.0126
(-1.05)

-0.00820
(-0.79)

-0.0297***
(-6.00)

-0.0284***
(-5.73)

ΔlnREERXi,t × shExport  t,t-1
0.270

(-1.33)
0.988***
(-3.39)

0.454
(-1.60)

0.319
(-1.29)

ΔlnWagei,t
-1.308***
(-13.26)

-1.340***
(-7.46)

-1.260***
(-7.65)

ΔlnREERXi,t × shareforeign_va
-0.181
(-1.01)

ΔlnREERMi,t × shareforeign_va
0.312**
(3.23)

_cons
-0.811**
(-2.08)

-1.052*
(-1.91)

-2.414***
(-3.71)

-2.256***
(-3.54)

N
AR(2)
Hansen Test
Difference Test

44,442
0.724
0.311
0.934

13,849
0.645

0.556

13,849
0.554
1.000
0.098

13,849
0.638
1.000
0.111

表 4 技术密集回归结果
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首先，表 2、表 3 和表 4 给出了人民币汇率调整直接通过总体的出口导向、进口

渗透对不同要素密集度的制造业净就业影响作用的估计。结果显示：劳动需求滞后变

量回归参数均在 5% 显著性水平呈现正值，表明劳动需求具有显著的滞后性特征。工

业 行 业 总 销 售 收 入 的 增 加 会 对 劳 动 需 求 产 生 显 著 的 促 进 作 用。 行 业 生 产 率 与 行 业 就

业 的 符 号 为 负， 表 明 随 着 行 业 生 产 率 的 提 高， 也 就 是 技 术 进 步 替 代 劳 动 力 会 导 致 劳

动 力 需 求 减 少。 与 理 论 预 期 一 致， 工 业 行 业 工 资 增 加 会 对 本 行 业 的 劳 动 需 求 产 生 正

面促进作用，并且估计参数显著。交叉项估计方面，3 类行业的出口导向与出口实际

汇 率 交 叉 项 估 计 参 数 都 显 著 为 负， 表 明 出 口 开 放 度 增 加 会 显 著 地 提 升 汇 率 升 值 对 就

业的负面影响作用，进口渗透率分别与进口实际汇率的交叉项估计参数都显著为正，

表 明 进 口 渗 透 率 会 显 著 地 减 缓 汇 率 升 值 对 就 业 的 负 面 影 响 作 用， 这 些 控 制 变 量 的 估

计结果与理论预期都较好地吻合。

其 次， 本 文 在 论 证 过 程 中 专 门 将 全 部 样 本 拆 分 为 初 级 产 品、 劳 动 资 本 密 集 型 和

技 术 密 集 型 等 3 类 行 业， 以 此 来 分 别 观 察 回 归 结 果 的 差 别 性， 发 现 随 着 劳 动 要 素 在

产 出 投 入 的 比 重 增 加（ 即 劳 动 密 集 度 增 加）， 汇 率 调 整 的 就 业 影 响 作 用 是 增 加 的，

表 明 汇 率 调 整 是 通 过 要 素 替 代 渠 道 对 行 业 就 业 产 生 差 异 性 的 影 响。 初 级 产 品 和 劳 动

资 本 密 集 型 行 业 汇 率 调 整 对 就 业 的 影 响 估 计 显 著 性 明 显 高 于 技 术 密 集 型 行 业， 人 民

币 实 际 汇 率 升 值 通 过 直 接 的 出 口 开 放 和 进 口 渗 透 渠 道 同 时 会 对 初 级 产 品 和 劳 动 资 本

密 集 型 行 业 净 就 业 水 平 产 生 显 著 的 负 面 影 响 作 用， 控 制 其 他 影 响 因 素 之 后， 实 际 有

效汇率升值 10%，工业行业净就业水平大约会下降 2.9%~3.1%。而生产率增长率、

外 商 所 占 比 重 与 出 口 实 际 有 效 汇 率 的 交 互 作 用 在 初 级 产 品、 劳 动 资 本 密 集 型 和 技 术

密集型行业中的显著性存在着差异性。

最 后 ， 由 于 制 造 业 各 行 业 在 技 术 、 要 素 密 集 度 、 技 能 要 求 和 规 模 特 征 等 方

面 的 差 异 性 ， 在 进 口 渗 透 率 和 出 口 导 向 率 的 就 业 效 用 方 面 表 现 得 尤 为 突 出 。

表 2 ~ 表 4 结 果 证 明 ： 人 民 币 的 持 续 升 值 导 致 劳 动 力 成 本 提 高 ， 使 得 中 国 出 口

导 向 型 的 劳 动 密 集 型 企 业 上 市 产 品 具 有 价 格 优 势 ， 进 而 劳 动 就 业 人 数 下 降 。

（二）稳健性检验    

接 下 来 我 们 将 采 用 基 于 1 9 9 8 年 的 实 际 有 效 汇 率 来 进 行 稳 健 性 检 验 ，

为 了 避 免 可 能 存 在 的 内 生 性 问 题 ， 我 们 采 用 变 量 的 对 数 形 式 作 为 新 的 回 归

变 量 。

如 表 5 所 示 ， 使 用 1 9 9 8 年 作 为 基 期 的 实 际 有 效 汇 率 得 出 的 回 归 结 果 在 回 归

系 数 与 显 著 性 两 方 面 与 先 前 的 分 析 具 备 较 好 的 一 致 性 ， 说 明 先 前 得 到 的 结 论 较 为

可 靠 。
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六、结论及政策建议

本 文 从 理 论 上 拓 展 了 人 民 币 汇 率 调 整 对 中 国 制 造 业 就 业 影 响 的 理 论 模 型， 并 进

一步对两者的关系进行了实证检验。本文的结论主要包括以下两方面：（1）人民币

汇 率 的 调 整 对 制 造 业 总 的 就 业 量 存 在 较 大 的 影 响。 一 方 面， 人 民 币 升 值 对 制 造 业 各

类 要 素 密 集 型 行 业 的 就 业 影 响 程 度 存 在 差 异， 尤 其 对 劳 动 密 集 型 制 造 业 的 负 面 影 响

最 显 著； 另 一 方 面， 由 于 资 本 和 技 术 密 集 型 企 业 原 材 料 可 以 通 过 从 国 外 进 口， 人 民

币 升 值 反 而 会 降 低 企 业 的 生 产 成 本， 通 过 扩 大 生 产 规 模 从 而 吸 纳 更 多 的 劳 动 力， 总

而 言 之， 即 便 存 在 一 些 行 业 可 能 由 于 人 民 币 升 值 扩 大 了 劳 动 力 需 求， 但 由 于 劳 动 密

集型行业吸收了多数劳动力，宏观就业形势依旧不容乐观。（2）劳动密集型制造业

就 业 与 人 民 币 实 际 有 效 汇 率 存 在 显 著 的 负 相 关 关 系。 从 之 前 的 论 述 看 到， 劳 动 密 集

型 制 造 业 受 到 实 际 有 效 汇 率 的 影 响 要 高 于 制 造 业 总 体 水 平， 源 于 这 些 劳 动 密 集 型 制

造业主要依赖出口加工，并且行业开放程度较高。

目 前， 中 国 汇 率 市 场 化 进 程 加 快 并 且 波 动 幅 度 日 益 增 大， 中 国 就 业 与 世 界 宏 观

经 济 环 境 联 系 日 益 紧 密， 汇 率 的 日 常 及 趋 势 性 调 整 已 成 为 中 国 制 定 就 业 相 关 政 策 时

无 法 忽 视 的 变 量。 建 立 在 先 前 汇 率 调 整 影 响 制 造 业 就 业 的 理 论 和 实 证 分 析 之 上， 本

初级产品
ΔlnLabor

劳动资本密集
ΔlnLabor

技术密集
ΔlnLabor

ΔlnLabori,t
0.366***
(21.62)

0.383***
(23.23)

0.372***
(23.48)

ΔlnREER98mt,t
0.0310
(0.82)

-0.0812**
(-1.98)

-0.144***
(-2.77)

ΔlnREER98xt,t
0.0567
(0.91)

0.0898*
(1.77)

0.151***
(3.37)

Δlnoutput  t,
-0.0258
(-0.28)

0.0792
(0.74)

0.396***
(3.99)

ΔlnREER98xt,t×sh

Trade  t,t-1

0.997***
(-3.55)

0.933***
(-3.29)

1.118***
(-4.21)

ΔlnREER98mt,t×s

hTrade  t,t-1

0.0113**
(2.44)

0.0270***
(7.36)

-0.297
(-1.36)

ΔlnWaget,t
0.335***

(3.31)
0.401***

(3.40)
-0.0814
(-0.71)

_cons
-0.633
(-1.59)

-1.486***
(-3.17)

-1.116***
(-2.89)

N
AR(2)
Hansen Test
Difference Test

10175
0.016
0.885
0.691

7535
0.067
0.052
0.672

12962
0.836
0.277
0.367

注 : * 表示 p< 0.10, ** 表示 p< 0.05, *** 表示 p< 0.01。

表 5 基于 1998 年实际有效汇率回归结果
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文得出以下相关政策建议。

第 一， 建 立 以 市 场 供 求 为 基 础 的 参 考 一 篮 子 货 币 的 人 民 币 汇 率 机 制， 以 人 民 币

有 效 汇 率 为 目 标， 可 以 保 持 人 民 币 总 体 币 值 水 平 稳 定。 央 行 在 理 论 上 希 望 让 市 场 供

求 决 定 人 民 币 汇 率， 但 在 实 践 中 则 始 终 把 汇 率 维 稳 作 为 汇 率 政 策 的 突 出 目 标。 综 合

考虑外汇供求情况以及国际主要货币汇率变化，构建合理的货币篮提供中间价报价，

并 调 整 货 币 篮 权 重， 协 调 市 场 供 求 与 汇 率 维 稳 之 间 的 平 衡 是 当 务 之 急。 由 此， 构 建

货币篮并进行权重的调整是人民币汇率市场化形成机制研究的重点和方向。

第 二， 加 快 制 造 业 产 业 结 构 升 级 的 步 伐。 在“ 一 带 一 路” 开 放 战 略 的 背 景 下，

合 理 调 整 制 造 业 产 业 结 构， 加 快 升 级 的 节 奏， 增 强 中 国 制 造 业 在 全 球 价 值 链 的 分 工

地位，提高制造业产品的国际竞争力，面对人民币汇率调整的冲击有一定的缓冲能力。

第 三， 着 力 发 展 生 产 性 服 务 业。 发 展 生 产 性 服 务 业， 支 持 制 造 业 和 其 他 服 务 业

发 展， 通 过 人 力 资 本 的 提 高、 交 易 成 本 的 降 低、 分 工 深 化 和 增 强 自 主 研 发 与 设 计 创

新 等 途 径， 为 工 业 产 业 结 构 调 整 分 流 出 来 的 劳 动 力 提 供 再 就 业 的 渠 道。 这 也 符 合 制

造业稳定发展和解决中国就业困难现实国情的双赢选择。
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Production and Trade of Agricultural Products in GVC: Features, Shackles 
and Countermeasures

ZHANG Hua ZENG Fan-ling WU Pei

Abstract: The status and proportion for trade of agricultural products are lower than other kinds of products in 
world value chain (GVC). Several important traits of agricultural products, such as factor-intensive features, price 
elasticity of demand and the nature of technical tacit, have large effects on its GVC activity. Trade barrier, quality 
safety and information asymmetry limit seriously the opportunity and effectiveness of agricultural products’activity 
in GVC. Many steps such as defining rationally orientation, selecting flexibly driving pattern and increasing orderly 
existential level on GVC may be taken to strengthen the participatory validity of agriculture-related enterprises in 
GVC.

Key words: agricultural products; trade; GVC 

（责任编辑：张建华）

( 上接第 43 页 )

How the Adjustment of RMB Real Effective Exchange Rate Affects Chinese 
Cities’ Industrial Employment?

ZHANG Xiao-li YAN Long-qi

Abstract: This is the first paper which takes advantage of the 498 four-digit industrial data to make a research on 
the impact of exchange rate adjustment on Chinese manufacturing employment. On the basis of the extension of 
the theoretical analysis framework concerning the impact of the exchange rate adjustment on employment market, 
we make a research on the influence channels of RMB real exchange rate adjustment on Chinese manufacturing 
employment market from the perspective of factor intensity. We construct the RMB industrial-level real exchange 
rate index by merging the industrial enterprise data from 1998 to 2007 and custom trade data and then find that the 
adjustment of RMB real exchange rate will make an obvious and significant impact on Chinese urban employment 
market. Also, we reach a conclusion that the estimation of the influence of the real exchange rate adjustment for 
primary products and labor-intensive industry is more obvious than the technology-intensive industry and the 
employment elasticity of primary industry, labor-intensive industry and technology-intensive is 0.423, 0.327 and 
0.309 respectively. The net employment level of foreign investment industry is more sensitive than private industry 
when facing the real exchange rate adjustment.

Key words: the real effective exchange rate; factor intensity; manufacturing employment
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