
 

“链主”企业“抱团取暖”能够应对汇率风险吗？
−基于双循环新发展格局的视角

宁密密
（商务部 国际贸易经济合作研究院, 北京 100710）

摘   要：全球价值链（GVC）中的“链主”企业主动选择先在国内嵌入产业集群，再以集群“抱团取暖”

的形式嵌入国际循环GVC中，这种双循环新发展格局将对企业的出口汇率弹性产生影响。文章采用企

业-产品-目标国-时间匹配数据，对“链主”企业延长国内价值链、缩短国外价值链的双循环新发展格

局能否获得应对汇率风险的比较优势进行检验。研究结果显示，双循环新发展格局通过产业集群的横

向集聚效应和纵向集聚效应对“链主”企业产生反馈效应，对“非链主”企业产生溢出效应，进而提高其应

对汇率风险的能力；“链主”企业降低汇率风险的机制在于提高出口价格的汇率弹性，降低出口数量的

汇率弹性，这一机制主要源于企业的高生产率、生产规模和上游位置；且出口企业距离“链主”企业越

近，“链主”企业的溢出效应越强。这为促进国内价值链与国外价值链的良性互动的双循环新发展格局

提供了理论支持和政策启示。
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一、  引言与文献综述

党的二十大报告明确提出，培育具有全球竞争力的世界一流企业，推动中国制造业迈向全

球价值链中高端。这对培育“链主”企业引领制造业实现全球价值链跃迁提出了新的战略要求。

从促进国内分工来看，“链主”企业通过补链、延链、强链推动产业链优化升级，从而起到引领

示范作用。全球化早期，“链主”企业大多是独立嵌入GVC；加入WTO之后，企业先嵌入当地产

业集群，后与集群中企业抱团嵌入GVC的模式逐步流行（刘志彪和吴福象，2018），出现“抱团取

暖”现象。近年来，同时嵌入国内循环和国际循环的双循环新发展格局更加明显。“国内循环”即

参与本地产业集群，“链主”企业通过产业集群进行横向和纵向两个维度的集聚，促进本地企业

的合作，尤其是上下游企业形成的产业链集群已成为双循环新发展格局的主要趋势；“国际循

环”即参与GVC，“链主”企业以“抱团取暖”的形式加入全球产业链条，最终形成全产业链格局。

“链主”企业通过多重嵌入能否获得产业集群和GVC的正向效应，能否降低贸易成本，进而在抱

团嵌入GVC时提高应对汇率风险的能力，是高质量发展新阶段值得探讨的重要问题。

随着“链主”企业的出现，学术界对“链主”企业在GVC中作用的关注也日渐增多（张建华，

2020），但截至目前尚无学者明确提出“链主”企业的定义及测度方法，本文尝试就此进行探讨。
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首先，借鉴Autor等（2020）的思想将“链主”企业定义为在GVC中赢得更多的企业（winner take

most）；其次，借鉴超级企业（superstars）和主导企业（lead-firm）一些概念以及衡量标准，在对“链

主”企业相关研究进行分析回顾的基础上界定其科学内涵；最后，加入体现GVC特色的相关指

标，形成合成指标进行衡量。具体而言，本文将在已有指标研究的基础上加入GVC国内增加

值、GVC位置和GVC出口比较优势作为衡量标准，体现GVC“链主”效应。其一，GVC国内增加

值，主要衡量GVC企业的国内增值部分（Koopman等，2012），“链主”企业不但要考虑其总体的

获利能力如企业利润，还要强调其在GVC总体获利中的国内获利能力。尤其是对国内GDP的贡

献力，是我们研究的关注点之一。其二，企业GVC位置，使用Antràs等（2012）提出的GVC位置测

度来衡量企业在整个GVC中的地位，增加这一指标，主要是考虑“链主”企业的衡量标准需要体

现企业对整个GVC增加值的带动能力，企业GVC位置越高，对整体GVC增加值的带动能力越

强。其三，GVC出口比较优势指数（RCA），借鉴王振国等（2020）的做法，使用GVC国内增加值衡

量RCA指数，体现“链主”企业在GVC中的掌控能力和比较优势。

除了“链主”企业相关文献外，我们还关注了产业集群、GVC与双循环新发展格局之间关系

的研究。刘志彪和吴福象（2018）通过使用联立方程考察了企业参与产业集群和GVC之间的关

系，认为产业集群和GVC之间存在竞争、捕获、共生、偏害和共栖五种关系。Hu等（2015）认为，

国内产业集聚与GVC参与之间是良性互动，在此过程中企业同时处于国内产业集群的生产体

系和GVC错综交织的生产体系中，两者共同作用，从而促进企业出口。已有研究对双循环新发

展格局进行深入探讨的并不多，但学者们对产业集群进行了颇多有益的理论和经验研究，普遍

认为产业集群存在劳动力蓄水池、中间投入共享和知识技术溢出三大外部性效应（苏丹妮等，

2018）。产业集群释放的集聚经济不仅促进了企业出口（马述忠等，2017），还显著提升GVC出口

中的国内附加值（邵朝对和苏丹妮，2019）。尽管产业集群对出口影响的研究十分丰富，但缺乏

对产业集群与出口汇率弹性之间关系的研究。

围绕价值链探讨企业汇率风险的研究已经取得了丰硕的成果，与现有文献相比，本文边

际贡献主要体现：（1）从研究对象看，聚焦“链主”企业——影响双循环新发展格局的“关键少

数”，分析了“链主”企业应对汇率风险能力更强的原因。（2）从研究内容看，在分析“链主”企业

的同时，揭示了不同产业集聚外部性在“链主”企业影响出口汇率弹性过程中的强化作用，从横

向集聚和纵向集聚两个维度分别探讨产业集聚对出口汇率弹性的影响。（3）从实证策略看，刻

画出口企业与“链主”企业之间的“距离”，指出“链主”企业对其他企业的溢出效应的非均衡性。

本文的研究不仅拓展了现有文献关于价值链和企业汇率风险的研究，也有助于深化双循环发

展格局下“链主”在国内循环和国外循环中作用的理论认识。

二、  理论框架

本文结合Antràs和de Alonso（2020）的GVC主导企业模型和Alfaro等（2019）最优生产边界理

论推导出“链主”企业的最优生产路径和国内外循环的生产边界，以及双循环新发展格局下“链

主”企业通过降低贸易成本降低出口汇率弹性的内在机制。同时，基于异质性禀赋匹配模型分

析产业集群的生产率溢出效应对出口汇率弹性的影响，两者结合梳理出双循环新发展格局下

“链主”企业与出口汇率弹性的作用机理，从而为经验研究提供理论基础。

（一）双循环新发展格局下“链主”企业最优路径和内在贸易成本降低机制

根 据Antràs和 de Alonso（ 2020） 的GVC主 导 企 业 模 型 ， 假 设 产 品 从 生 产 到 消 费 包 含
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N {1, · · · ,N} J {1, · · · , J} n = 1

n > 1 n−1

ℓ(n) n pn
ℓ(n) ℓ(n+1) n+1 pn

ℓ(n)τℓ(n)ℓ(n+1)

ℓ = {ℓ(1), ℓ(2), · · · , ℓ(N)}

pF
j (ℓ)

个生产环节，经历 个国家。在生产最初环节（ ）只包含当地要素，在随

后的生产环节（ ）都包含当地要素（包括生产资料等）和 阶段产出的中间品，生产路径

下阶段 的成本价格为 ，生产路径 下阶段 的成本价格为 ，整个生

产路径可以表示为 ，“链主”企业可以对整个生产链的生产环节进行地理

布局，因此其具有选择最优生产路径的能力，而“非链主”企业只能被动接受。“链主”企业选择

最优生产路径的原则为最终品成本价格 最小化，则“链主”企业的最优生产路径表示为：

ℓ j = argmin
ℓ∈JN

pF
j (ℓ) = argmin

ℓ∈JN

 N∏
n=1

(
an
ℓ(n)cℓ(n)

)αnβn ×
N−1∏
n=1

(
τℓ(n)ℓ(n+1)

)βn ×τℓ(N) j

 (1)

αn ∈ (0,1) α1 = 1 an
ℓ(n) n

τi j ⩾ 1 J× J βn ≡
N∏

m=n+1
(1−αm)

αnβn n αn > 0 β1 < β2 < · · ·< βN = 1
N∏

m=N+1
(1−αm) = 1

N∑
n=1

αnβn = 1

其中， 表示在阶段n当地要素占成本的比重，且 ； 表示单位生产所需阶段 的

当地要素投入。 表示从i国到j国的冰山贸易成本系数，为 矩阵。同时， ，

表 示 阶 段 当 地 要 素 成 本 在 最 终 品 价 格 中 的 比 重 ， 其 中 ， ，

， 。

pF
j (ℓ) τii < τi j

pF
j (ℓ)

ℓ ∈ JN ℓ

“链主”企业最优生产路径模型表明，生产路径的优化在于降低式（1）中最终品的成本价格

；若嵌入当地生产集群，式（1）等式右侧冰山贸易成本（ ）降低，则等式左侧最终品

成本价格 随之降低。因此，“链主”企业倾向于采用先嵌入国内循环、后嵌入GVC国际循环

作为最优生产路径，与此同时，通过国内循环的产业集群降低了企业贸易成本。为进一步推导

最优生产路径下的贸易收益，假设“链主”企业的生产路径服从Fréchet分布，国家j最终产品经历

的生产路径为 ，则成本最小化约束下最优路径（ ）的贸易收益的概率分布表达式为：

πℓ j =

N−1∏
n=1

((
Tℓ(n)
)αn
((

cℓ(n)
)αnτℓ(n)ℓ(n+1)

)−θ)βn × (Tℓ(N)
)αN
((

cℓ(N)
)αNτℓ(N) j

)−θ
Θ j

(2)

Tℓ cℓ τℓ

Tℓ cℓ τℓ

如式（2）所示，贸易收益表达式中包括生产率（ ）和成本（包括要素成本 和运输成本 ），

生 产 率 和 成 本 的 差 异 性 促 使 最 优 生 产 路 径 中 生 产 环 节 在 国 家 间 的 非 均 衡 分 布 （Eaton和

Kortum，2002）。最优生产路径下的贸易收益构成式表明，“链主”企业倾向于将更多的生产环节

布局在高生产率（ ）或低成本（包括要素成本 和运输成本 ）的国家。由于国内运输成本小于

国际运输成本，因此，“链主”企业倾向于在低成本的国内布局更多的生产环节，这就再次表

明，“链主”企业倾向于选择双循环新发展格局。与此同时，“链主”企业增加国内生产环节、延长

国内价值链长度会减少汇率风险对出口的影响，提高其应对汇率风险的能力。

x(i)

α ∈ (0,1) ψ(i) ∈ (0,1)

我 们 基 于Alfaro等 （2019）GVC生 产 最 优 边 界 拓 展 模 型 ， 分 析“链 主”企 业 何 时 选 择 嵌 入

GVC国际循环路径，研究“链主”企业如何部署国内生产环节和国外生产环节。推导如下，假设

厂商的生产函数为CES函数，生产最终产品需要经过不同的中间生产阶段， 为上游对下游

的投入，θ为生产率参数， 为生产阶段之间替代性参数， 为上游投入品对下游

生产阶段的边际产出。设定中间品的边际产出为：

r (m) = A1−ρθρ
{w m

0

[
ψ (i) x (i)

]αdi
}ρ/α

(3)

A > 0 ρ ∈ (0,1) i ∈ [0,m]

m∗c ∈ (0,1] m∗s ∈ (0,1] ρ > α

m ∈ [0,m∗c) m ∈ (m∗c,1]

ρ < α m ∈ [0,m∗s) m ∈ (m∗s,1]

其中， ，表示产品异质性（如产品质量等）； 为最终品的可替代性， 代表企业

在GVC上的阶段数占总生产阶段数的比重。存在阈值 和   ，在 的情况下，

“链主”企业将生产环节 进行外包，部署为国外生产环节， 则属于国内环节；

而在 的情况下，“链主”企业将 生产环节放在国内，而将生产环节 进行
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外包，部署为国外生产环节。

β (m) ∈ {βV ,βo} 1−β (m)

为了进一步分析“链主”企业嵌入GVC国际循环后贸易成本的变化，假设将GVC中m阶段

“链主”企业的话语权（议价能力）表示为： ，则中间品供应商议价能力为： ，

对方程进行莱布尼茨微分后可得，供应商在m阶段提供中间投入品所获得的收益表示为：

x∗ (m) = argmax
x(m)

{[
1−β (m)

] ρ
α

(
A1−ρθρ

) α
ρ r(m)

ρ−α
ρ ψ(m)αx(m)α− c (m) x (m)

}
(4)

m 1−β (m) x (m)

c (m) x (m)

x (m) m

式（4）表明，随着中间品供应商在 阶段议价能力 的提高，收益 会提高；同时成

本 减小， 同样会增大。因此，GVC各企业在不同生产阶段上获得的中间品边际收益与

其议价能力有关，即与所处的GVC分工位置密切相关。借鉴Antràs和Chor（2013）的假设，当

最优时，“链主”企业在 阶段的议价能力可以表示为：

β∗ (m) = 1−α


r m
0
[
ψ (i)/c (i)

] α
1−α dir 1

0
[
ψ (i)/c (i)

] α
1−α di


α−ρ
α

(5)

β∗ (m)式（5）中 随着m的增大单调递增表明，“链主”企业越处于价值链分工阶段上游，其话

语权越强，这一观点得到Antràs和Chor（2013）的证实；话语权越强意味着对于GVC中间投入品

的定价能力越强，有助于降低中间投入品的价格和贸易成本。接下来，将贸易成本代入Berman等

（2012）的出口汇率弹性公式进一步探讨两者的关系。

Vi =
r ∞
φ∗i

pi (φ) xi (φ)dG (φ) φ

σ qi τ

η

假设企业出口额 服从泊松分布，Vi表示出口额，下标i表示企业； 是

企业的生产率，产品替代弹性为 ，双边实际汇率为 （直接标价法），冰山贸易成本为 ，分销成

本系数为 。出口额汇率弹性表达式为：

Ev =
∂Vi

∂qi

qi

Vi
=

r ∞
φ∗i
ηiqi(τi+ηiqiφ)−σφσ−k−1dφr ∞

φ∗i

[
τi+ηiqiφ

]−σ (στi+ηiqiφ)φσ−k−2dφ

+
στi

r ∞
φ∗ (τi+ηiqiφ)−σ−1 (στi+ηiqiφ)φσ−k−2dφr ∞
φ∗
[
τi+ηiqiφ

]−σ (στi+ηiqiφ)φσ−k−2dφ

+

[
τi+ηiqiφ

∗]−σ (στi+ηiqiφ
∗)φ∗σ−k−1

ir ∞
φ∗
[
τi+ηiqiφ

]−σ (στi+ηiqiφ)φσ−k−2dφ

(6)

为了进一步细化出口额汇率弹性的分解关系，分别列出出口数量（Qi）的汇率弹性公式和

出口价格（Pi）的汇率弹性公式，具体表达式如下：

EQ =
∂Qi

∂qi

qi

Qi
=

στ

τ+ηϕqi
；EP =

∂Pi

∂qi

qi

Pi
=

ηϕqi

στ+ηϕqi
(7)

结合前文推导的“链主”企业的最优生产路径下贸易成本降低的内在机制，基于式（6）和式

（7），分别将企业出口额、出口数量和出口价格的汇率弹性对成本求导
①

：
∂EV

∂τ
> 0；

∂EQ

∂τ
> 0；

∂EP

∂τ
< 0 (8)

τ

式（8）表明，降低贸易成本会降低企业出口额和出口数量的汇率弹性，增大出口价格的汇

率弹性。根据以上分析可以得出以下结论：贸易成本 越小，则出口额汇率弹性越小。具体而

言，出口数量的汇率弹性越小，出口价格的汇率弹性越大。

（二）双循环新发展格局下产业集群的生产率溢出效应与“链主”企业出口汇率弹性

以上对“链主”企业最优路径和生产边界模型的分析表明，双循环新发展格局会降低企业

贸易成本，进而降低出口汇率弹性。借鉴刘志彪和吴福象（2018）理论框架中异质性禀赋匹配模
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V(s)

s ∈ [s̄, s−] Y(i) > 0 i ∈ [i−, ī]

型，进一步分析双循环新发展格局下企业生产率的变化。在原有模型的基础上拓展到企业和产

品层面，具体推导如下：假设产业集群中劳动力的技能分布密度函数为连续函数 ，分布区

间为 ，且企业生产函数为D-S模型， 表示投入中间品 i的数量， 为生产率，

i同时可以描述产品等级，产品越高端（质量高或技术含量高），i越大。

Y(i) =
w s̄

s−
A(s, i)L(s, i)di (9)

L(s, i) ⩾ 0 A(s, i)

A(s, i) i′ > i s′ > s

其中， ，表示生产等级 i产品所需要的s技能水平的劳动力； 表示产品等级与所需

劳动力的匹配函数。假设 具有对数超模特征，则 ， ，均有如下不等式：
A(i′, s′) ·A(i · s) > A(i′, s) ·A(i, s′) (10)

i = M(s)

假定劳动力在部门间自由流动，这一假设与产业集群三大效应之一的劳动力蓄水池效应

保持一致，产业集群内劳动力共享优化了劳动力资源配置。根据Costinot和Vogel（2010）理论框

架， 对应的边界条件为：

i− = M(s−), ī = M(s̄) (11)

M(·)

ī1 > ī2 s̄1 > s̄2 s1 = s2

其中，函数 为劳动力与产品等级之间严格递增的匹配函数。假设产业集群参与企业可分为

“链主”企业与“非链主”企业两大类型，其中“链主”企业比“非链主”企业拥有更高的生产率，即

。产品结构也存在差异，即 ， 。

s∗

s ∈
[
s2, s

∗
]

M1(s) = M2(s) s ∈ [s∗, s̄1] M1(s) > M2(s)

产业集群的中间投入共享机制促进中间品实际价格长期内趋于收敛，存在一个临界值 ，

使得当 时， ；当 时， 。中间投入共享机制会导致“链

主”企业和“非链主”企业低等级产品的生产率会趋同。但“链主”企业拥有更高生产率及高技能

劳动力，则需要进一步匹配更高等级的产品。

ī2 īS2 > ī2 s∗∗ > s∗ s ∈ [s2, s∗∗] MS
1 (s) =

MS
2 (s) s ∈

[
s2, s̄2

]
Ms

2(s) ⩾ M2(s)

[i2, ī
s
2]

[
is
2, ī1
]

Bs
1(·)

假设中间品生产环节按照劳动技能水平的异质性进行专业化分工。则“链主”仅保留生产

率较高的产品，将生产率较低的产品或生产环节转移给“非链主”企业，使得“非链主”企业的产

品等级上界变为 ，且 。产品生产率趋同的范围会延伸，即 ，当 时，

。分工专业化的发展使得任意 ，均有 ，因此，“链主”企业通过产业集

群的技术溢出效应（Combes等，2010）促进了“非链主”企业劳动生产率的提升。GVC“链主”企业

外包了 的部分环节，同时 的产品密度会提高。“链主”通过匹配更高技术含量的产

品，从而优化产品等级和劳动技能的匹配程度。对应的技术结构条件 满足：

BS
1 (i′)B1(i) ⩾ BS

1 (i)B1(i′),∀i′ ⩾ i (12)

īS2 > ī2

M−1
1 (īS2 )− s̄2

s ∈ [s1, s̄1] MS
1 (s) ⩾ M1(s)

在式（12）中，一方面，条件 要求GVC“链主”企业与“非链主”企业具备一定的互补性；

另一方面，分工的效率由 决定，GVC“链主”企业与“非链主”企业生产率不能差距太

大。那么，对于任意 ，均有 ，表明国内循环的产业集群能使“链主”企业与

“非链主”企业的生产率均得以提升。

以上异质性匹配模型机制表明，产业集群通过溢出效应促进“非链主”企业生产率的提升；

与此同时，通过反馈效应促进“链主”企业生产率的进一步提升。双循环新发展格局下“链主”企

业通过产业集群提高了企业生产率。下一步将生产率代入汇率弹性公式（6）和式（7），分别将

企业出口额、出口数量和出口价格的汇率弹性对生产率求导：
∂EV

∂ϕ
< 0；

∂EQ

∂ϕ
< 0；

∂EP

∂ϕ
> 0 (13)

式（13）表明，提高企业生产率会降低企业出口额和出口数量的汇率弹性，增大出口价格的
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φ汇率弹性。根据以上分析可以得出以下结论：生产率 越大，则出口额汇率弹性越小。具体而

言，出口数量的汇率弹性越小，出口价格的汇率弹性越大。

综上所述，首先，在最优路径选择理论框架下，“链主”企业倾向于选择延长国内价值链长

度、缩短国外价值链长度的双循环新发展格局。其次，借鉴最优生产边界模型，确定“链主”企

业嵌入国外循环的阈值。上述结果表明，“链主”企业无论是增加国内生产环节还是降低GVC中

间投入品的价格，均有助于降低贸易成本，从而减少汇率风险对出口的影响。最后，在双循环

新发展格局下，异质性禀赋匹配模型表明，产业集群可以通过反馈效应和溢出效应同时提升

“链主”和“非链主”的企业生产率，从而提高企业应对汇率风险的能力。

三、  “链主”企业与出口汇率弹性

（一）数据来源

本文基于2000—2013年世界投入产出表（WIOT）、工业企业数据库和海关数据库匹配数

据
①

。首先，借鉴Upward等（2013），对工业企业数据库和海关数据库进行合并；其次，将WIOT与

两库合并后得到样本数据；最后，借鉴Ahn等（2011），将贸易中间商从总样本数据中删除。

（二）变量界定与描述

1.被解释变量：产品出口额（Total Valueijkt）。采用企业产品出口额的对数形式表示，数据来

自中国海关数据库。

RER jt = NER jt × cpi jt/cpichnt

2.解释变量：（1）双边实际汇率（RERjt）。采用间接标价法下的双边实际汇率，计算公式为

，其中数值增大（减小），表示人民币贬值（升值），对数化处理后代

入方程。（2）是否为“链主”企业（Superstars）。参照Gaubert和Itskhoki（2018）等的做法，选取合成

指标（INDEX）数值前1%的企业作为“链主”，设为1，否则为0。其中，合成指标（INDEX）是“链主”

企业的衡量标准，具体包括以下六项指标：生产率、生产规模、企业利润三个传统指标，同时增

加GVC位置（Upstreamness）、GVC国内增加值（DVA）以及GVC出口比较优势指数（RCA），以上六

项指标基于主成分分析方法进行合成后的指标作为INDEX。每个分项指标数据来源和计算说

明如下：生产规模、企业利润2个传统指标数据均来自中国工业企业数据库，企业生产率基于生

产规模、劳动力以及实际资本原始数据，采用Levinsohn和Petrin（2003）估计方法得到。

3.控制变量。参考Berman等（2012）的做法，分别引入宏微观两类控制变量。宏观层面引入出

口目标国GDP和两国距离（Distance jt），其中，出口目标国GDP数据来源于IMF，用来控制出口目

标国经济规模等因素；两国距离采用北京与目标国首都之间的地理距离与石油平均现货价格

的乘积，以反映时变冰山成本，地理距离来源于CEPII数据库，石油平均现货价格年度数据来源

于IMF，按照美国WTI、英国布伦特、亚洲迪拜这三种基准原油的平均现货价格计算得到。微观

层面基于企业会计报表引入可以反映企业业绩的企业负税率，具体计算公式为企业税收除以

企业规模；企业特质指标分别使用国有企业虚拟变量（FOE）和外资企业虚拟变量（SOE）。同时

引入企业出口产品多元化指标（Knum）和企业出口目标国多元化指标（Jnum）。

（三）基准方程与回归结果

基准模型中为了更加符合出口汇率弹性的经济学定义，将出口额和实际汇率对数化引入

模型。基准模型设置如下：
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lnExporti jkt =α+β1lnRER jt +β2S uperstersit × lnRER jt +β3S uperstersit +γ1B jt

+γ2Cit +φi jk +ηt +εi jkt
(14)

i j k t

B jt Cit

φi jk

ηt β1 β2

其中， 代表中国出口企业， 代表出口的目标国， 是出口产品；年份 是出口年份。Exportijkt表示

产品出口额，Superstarsit表示“链主”企业， 是宏观层面的控制变量， 是企业层面的控制变

量。为保证研究结论的稳健性，采用双固效应，同时控制企业—目标国—产品的固定效应 和

时间固定效应 。从经济学意义上讲，系数 表示出口额汇率弹性，系数 表示“链主”企业与其

他企业在出口额汇率弹性上的异质性。

表1第（1）−（3）列分别考察不加入控制变量、只控制宏观变量、同时控制宏观和微观变量三

种情形下，“链主”企业出口汇率弹性与其他企业的区别。表1第（1）列估计结果显示，双边实际

汇率回归系数为正，说明在间接标价法下汇率升高（人民币贬值）会导致出口产品的离岸出口

额 增 加 ， 与 传 统 贸 易 下 贬 值 带 来 出 口 增 加 的 理 论 保 持 一 致 。 汇 率 与 “链 主 ”企 业 交 互 项

（Surperstars×ER）前面的系数显著为负，说明在不考虑其他因素的情况下“链主”企业的出口额

汇率弹性明显小于其他企业，意味着“链主”企业出口受到汇率波动风险的影响低于一般企业，

具有更强的应对汇率风险的能力。这可能是由于在面临汇率变动时，“链主”企业有能力在更大

范围内调整其产品离岸出口价格，保持出口的总体相对稳定，进而提高企业在汇率变动中保持

出口稳定的能力。第（2）列在第（1）列的基础上加入目标国GDP和两国距离宏观变量，汇率和

“链主”企业交互项的系数仍显著为负，表明“链主”企业应对汇率风险的能力高于其他企业；在

宏观控制变量中，目标国GDP的回归系数为正，说明出口目标国经济发展水平越高，出口到目

标国的产品出口额越大，即中国商品对高收入目的国而言具有较强吸引力，在一定程度上说明

全球经济回暖对中国出口而言是利好消息；两国地理距离对于出口额的回归系数显著为正，这

可能归因于美国、欧洲等地理距离较远的国家和地区已经成为中国重要的贸易伙伴。而美国、

欧洲等主要贸易国与中国距离远，因此表现为距离越远，产品出口额越大，随着RCEP贸易协定

的生效，出口国地理距离对出口额的影响可能会发生变化。第（3）列进一步加入企业负税率等

微观控制变量，汇率和“链主”企业交互项的系数仍显著为负，同时汇率的系数显著为正，结论

依旧成立。宏观控制变量系数显著为正，与前面保持一致，说明宏观控制变量的有效性；新增

加的微观控制变量中，企业负税率系数显著为负，说明税收的增大降低了企业出口额，适当的

税收减免有助于企业出口额的增加，与传统出口贸易理论保持一致；企业出口产品种类和企业

出口目标国的数量显著为正，表明出口多元化有助于企业出口额的增长。出口多元化不但包括

出口产品种类的多样化也包括出口目标国的多样化。企业性质虚拟变量中外资企业虚拟变量

显著为负，说明外资企业的出口额低于其他企业，主要是由于外资企业大多数出口属于企业内

部行为；国有企业虚拟变量系数不显著，说明是否国有企业对出口额没有显著影响。

表1的估计结果表明，无论是否考虑其他因素，还是依次控制出口国、行业和企业特征后，

汇率与“链主”企业交互项的系数值有所变化，但仍然显著为负且较为稳定，说明“链主”企业应

对汇率风险的能力超过其他企业。这很可能是因为，“链主”企业通过延长GVC国内长度、缩短

国外长度、降低GVC中间投入品的价格等途径提升其应对汇率风险的能力。

（四）稳健性检验

1. 考虑“链主”企业的界定。参照Bas和Causa（2013），更换“链主”企业衡量标准，进一步考察

“链主”不同界定标准对核心结论的影响，分别选取INDEX前3%和5%作为界定是否是“链主”的

标准，重新界定“链主”企业指标后采用虚拟变量进行回归，进而考察不同界定标准下“链主”企
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业与其他企业在出口汇率弹性上的差异。表1第（4）、（5）列结果表明，在“链主”企业界定标准

不断变化的情况下，“链主”企业出口汇率弹性小于其他企业的显著性依然比较稳定，说明“链

主”企业应对汇率风险的能力更强这一结论并不会因为“链主”企业界定标准的变化而改变。

2. 考虑单产品出口企业问题。单产品出口企业和多产品出口企业采取差异性的定价策略

（Berman等，2012），本文使用单产品企业样本数据进行稳健性检验，进而考察出口产品多元化

因素对实证估计的影响。从表1第（6）列发现，“链主”企业与汇率交互项系数依然显著为负，并

且系数值明显增大。这表明，在单产品出口企业中，“链主”企业与一般企业在出口汇率弹性上

具有更大差异，也间接说明出口单产品的“链主”企业具有更强的汇率风险的应对能力。可见，

考虑出口产品多元化异质性因素增强了本文的核心结论的稳健性。

3. 考虑内生性问题。（1）工具变量法。一是参考叶振宇和庄宗武（2022），采用各城市中华老

字号企业数量构建工具变量。当地中华老字号企业越多，表明营商生态越好，“链主”企业的出

现与所在区域的营商生态紧密相关，因此，一个区域的老字号企业数量与其存在产业链“链主”

之间存在相关关系，与此同时，老字号企业数量又不会对当期企业出口造成直接的影响，符合

相 关 性 和 排 他 性 要 求 。 数 据 来 自 商 务 部 公 布 的 《 中 华 老 字 号 企 业 名 录 》 。 二 是 参 照Autor等

（2020），引入赫芬达尔指数（HHI）作为“链主”企业的工具变量。采用2SLS方法分别进行回归检

验，结果见表2。第（1）、（2）列报告了使用城市中华老字号企业数量作为工具变量的结果，发现

“链主”与汇率交互项系数显著为负，Kleibergen-Paaprk Wald F 显著拒绝了弱工具变量的检验，

Kleibergen-Paaprk LM统计量拒绝了识别不足的检验，说明选取工具变量的合理性；“链主”与汇

率交互项系数的显著性和符号与基准回归保持一致，核心结论依然稳健。第（3）、（4）列是使用

HHI作为工具变量的结果。其中第一阶段的回归结果显示工具变量的估计系数为正（0.099），且

在1%水平上显著，表明HHI数值越大，越容易促进“链主”企业的产生和发展；通过判断Cragg-

Donald Wald的F统计量大于10%显著性水平上的临界值，说明不存在弱工具变量问题。第二阶

段回归结果显示，“链主”企业与汇率交互项系数显著为负。以上结果说明，在考虑内生性问题

并使用两阶段最小二乘法进行估计后，“链主”企业比其他企业应对汇率风险的能力更高，这一

核心结论仍然成立。  （2）GMM检验。考虑到企业出口具有一定的持续性，出口额可能受到前期

影响，本文使用动态面板回归进行内生性检验。考虑到样本数据符合大样本特征，符合放松对

数 据 同 方 差 条 件 和 秩 条 件 的 要 求 ， 故 选 择 广 义 矩 估 计GMM进 行 估 计 。 参 考 毛 其 淋 和 盛 斌

表 1    基准检验及稳健性检验

出口额（1） 出口额（2） 出口额（3） Top3%（4） Top5%（5） 单产品（6）

RER 0.187***（10.88） 0.252***（14.48） 0.278***（16.34） 0.279***（16.41） 0.280***（16.46） 0.137***（7.00）

Surperstars×RER −0.035*（−1.69） −0.036*（−1.71） −0.037* （−1.78） −0.019**（−2.04） −0.016***（−2.63） −0.030**（−2.08）

Surperstars 0.342***（2.89） 0.333***（2.88） 0.247***（2.68） 0.238***（5.05） 0.241***（7.87） 0.166**（2.06）

GDP 0.608***（24.87） 0.541***（22.88） 0.538***（22.78） 0.535***（22.67） 0.584***（22.35）

Distance 0.850***（57.93） 0.564***（40.90） 0.560***（40.76） 0.555***（40.41） 0.632***（39.92）

Taxs −1.958***（−8.58） −1.945***（−8.54） −1.925***（−8.46） −2.206***（−7.41）

Knum 0.058***（57.78） 0.058***（57.88） 0.058***（57.69） 0.095***（47.21）

Cnum 0.060***（92.23） 0.060***（91.67） 0.060***（90.41） 0.048***（96.39）

FOE −0.003（−0.30） −0.003（−0.27） −0.005（−0.406） 0.005（0.39）

SOE −0.103***（−4.93） −0.102***（−4.92） −0.103***（−4.95） −0.083***（−3.15）
　　注：括号内为变量的t统计值，* 、** 、*** 分别表示10%、5%和1%的显著性水平；所有标准差在企业层面聚类调整；采用双
固效应，所有方程同时控制企业−目标国−产品的固定效应和时间固定效应以及控制变量。下同。
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（2011），设定模型的内生变量为核心解释变量和被解释变量的滞后一期项，工具变量分别设置

为相应内生变量的滞后项，其余的控制变量视为外生，估计结果见表2第（5）列，企业出口额滞

后期的系数均显著为正，说明企业出口额均具有长期正向累积性；“链主”企业与汇率的交互项

系数为−0.028，在1%的水平上显著，进一步验证了“链主”企业在应对汇率风险的能力方面具有更大的

优势。
 
 

表 2    内生性检验

工具变量一：老字号企业 工具变量二：HHI GMM

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

Surperstars（1） 出口额（2） Surperstars（3） 出口额（4） 出口额（5）

RER 1.040***(71.22) 0.278***(28.98） 0.012***（−25.15）

Surperstars_IV×RER −0.395***(−74.33) −0.042*（−1.65）

Surperstars_IV 0.378***(176.89) 3.930***(93.72) 0.099***（200.58) 0.152***（2.58)

Surperstars×RER −0.028***(−4.21)

Surperstars 0.173***（8.61)

出口额 0.755***（1 661.79）

滞后一期
 

（五）异质性分组检验

1. 基于贸易方式。“链主”企业对于不同贸易方式的产品出口额定价存在显著差异，将样本

分为加工贸易和一般贸易两组，分别考察不同贸易方式中“链主”企业与其他企业在出口汇率

弹性上的差异。表3中第（1）、（2）列结果表明，各变量符号和显著性与总样本的结果基本一致，

其主要区别在于，加工贸易样本中“链主”企业与汇率交互项的回归系数都要比一般贸易样本

中的回归系数小，表明对一般贸易而言，“链主”企业的出口汇率弹性与其他企业的差异性更

大；而在加工贸易中，“链主”企业的出口汇率弹性与其他企业的差异性相对较小，主要是由于

我国加工贸易一般采用“三来一补”形式，企业出口本身对汇率缺乏敏感性，加工贸易的出口汇

率弹性（0.205）明显小于一般贸易的出口汇率弹性（0.347），这可能是造成加工贸易样本中“链

主”与其他企业出口汇率弹性差异性减少的原因之一。

2. 基于出口目标国。考虑到目标国收入水平差异对企业出口的影响，基于IMF的收入水平

标准划分为低收入出口国和高收入出口国，对比分析“链主”企业出口到不同收入水平目标国

时出口汇率弹性的异质性。表3中第（3）、（4）列结果表明，当出口到高收入国家时“链主”企业

与汇率交互项系数显著为负，当出口到低收入国家时交互项不显著，说明出口目标国收入越

高，“链主”企业与其他企业在出口汇率弹性的差异越明显。这可能是由于出口到高收入国家的

产品具有高质量特征，其需求弹性相对较小，与“非链主”相比，“链主”的依市定价能力更强，那

么当出口到高收入国家的“链主”企业面临出口目标国汇率变动时，更容易保持其到岸价格的

稳定，而此时其他企业只能“随波逐流”被迫改变价格，从而表现为“链主”与其他企业在出口汇

率弹性上的显著差异。

3. 基于时间区间。2005年汇率改革前，双边实际汇率的波动主要反映两国CPI指数的波动

而不是名义汇率的波动；考虑到名义汇率波动对出口的影响，将总体样本分为汇率改革前和汇

率改革后子样本，汇改后汇率同时表征了双边名义汇率的波动和双边CPI的波动。表3第（5）、

（6）列显示，汇改前，“链主”企业与其他企业在出口汇率弹性上无明显差异；汇改后，“链主”企

业与其他企业的出口汇率弹性出现显著差异，表现为更强应对汇率波动风险的能力。
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表 3    异质性分组检验

加工贸易（1） 一般贸易（2） 低收入（3） 高收入（4） 汇改前（5） 汇改后（6）

RER 0.205***（9.89） 0.347***（29.94） 0.473**（2.11） 0.280***（29.09） 0.212***（7.86） 0.342***（29.25）

Surperstars×RER −0.018* （−1.70） −0.049***（−7.18） 0.049（1.42） −0.038***(−6.59) −0.013（−0.57） −0.037***（−6.37）
 

四、  双循环新发展格局下的出口汇率弹性

双循环新发展格局下，“链主”企业降低出口汇率弹性的核心机制在于产业集聚对出口汇

率弹性的降低作用。本部分将产业集聚分为传统产业集群（横向集聚）和产业链集群（纵向集

聚），并通过将GVC嵌入和产业集聚相结合的方法，考察双循环新发展格局下出口汇率弹性的

变化。基于前文的理论分析框架构建以下模型：
lnExporti jkt = α+β1lnRER jt +β2lnAggidlt × lnRER jt +β3lnAggidlt + γ1B jt +γ2Cit + φi jk +ηt +εi jkt (15)

i

t

β2

其中，Aggidlt表示产业集聚，包括传统产业集群和产业链集群； 代表中国出口企业，d表示行业，

l表示企业所在地， 是出口年份。本文在中国城市层面上测算产业集聚指标。从经济学意义上

讲，系数 表示产业集聚对出口汇率弹性的影响。

（一）传统产业集群对出口汇率弹性的影响

本文统筹行业和地区两大维度指标进行衡量，更加全面检验产业横向集聚对出口汇率弹

性的影响。我们分别使用以下区位熵、企业总体数量和企业平均规模、空间基尼系数和EG指数

等方法对产业集聚进行测度。这三类产业集聚测度方法不仅包括绝对值指标和相对值指标，还

兼顾了空间计量方法的使用。多维度对产业集聚进行测度，保证了实证检验的稳健性。表4（A）

中第（1）−（5）列依次为采用区位熵（Agg）、企业数量（Agg_NC）、企业平均规模（Agg_YC）、空间

基尼系数（Gjt）和EG指数的实证检验结果，产业集聚与汇率交互项的估计系数显著为负，汇率

的估计系数为正，表明双循环新发展格局下，传统产业集群降低了企业出口汇率弹性，提高了

集群内企业应对汇率风险的能力。这一核心结论保持稳健，不受产业集聚衡量方法的影响。
 
 

表 4    多维度集聚对出口汇率弹性的影响

A. 传统产业集群对出口汇率弹性的影响

Agg（1） Agg_NC（2） Agg_YC（3） Gjt（4） EG（5）

RER 0.334***(28.00) 0.397***(15.14) 0.529***(16.72) 0.279***(16.38) 0.278***(28.92)

Agg×RER −0.001**（−1.97） −0.010***（−6.97） −0.022***（−10.99） −0.229***（−2.68） −0.003*（−1.74）

B. GVC参与度调整下产业集群对出口汇率弹性的影响

Agg_NC（1） Agg_NC（2） Agg_YC（3） Agg_YC（4）

RER 0.353***(14.90) 0.364***(15.37) 0.432***(15.71) 0.467***(16.72)

Agg_F×RER −0.007***（−5.45） −0.016***（−8.66）

Agg_B×RER −0.008***（−6.17） −0.019***（−10.13）

C. 产业链集群对出口汇率弹性的影响

上游集聚（1） GVC上游集聚（2） 下游集聚（3）

RER 0.339***(12.46) 0.300***(24.01) 0.309***(24.79)

Upagg×RER −0.003***（−2.98） −0.001**（−2.08）

Downagg×RER −0.001***（−3.52）
 

（二）经过GVC参与度调整后的产业集群对出口汇率弹性的影响

上述研究表明，无论是否参与GVC，产业集群均会降低企业出口汇率弹性。双循环新发展

格局是同时嵌入国内循环（产业集群）和国际循环（GVC）。那么，同样的产业集聚水平对不同

42 上海财经大学学报 2023年第4期



的GVC参与度企业的影响是否具有差异呢？国内循环对出口汇率弹性的影响会因国际循环的

不同而不同吗？基于以上疑问，我们引入GVC参与度与产业集群合成指标进行研究，在考虑产

业集群对出口汇率弹性影响的同时加入GVC参与度异质性视角。具体指标测度公式如下：
Agg−F = Agg×GVC_Pat_F；Agg−B = Agg×GVC_Pat_B (16)

Agg−NC jk Agg−YC jk

Agg−NC Agg−YC

式 （16） 中 ， Agg_F指 标 主 要 体 现 前 向 关 联 视 角 下GVC参 与 度 与 产 业 集 群 的 合 成 指 标 ；

Agg_B指标主要体现后向关联视角下GVC参与度与产业集群的合成指标；Agg表示产业集群，

这里使用的是企业总体数量（ ）和企业平均规模（ ）两个绝对量指标。GVC_Pat_F

和GVC_Pat_B是基于Wang等（2017b）提出的GVC参与度理论，结合UIBE数据库测度的GVC前向

参与度和GVC后向参与度。表4（B）中分别基于前向关联和后向关联的视角考察GVC参与度调

整后的产业集群对出口汇率弹性的影响。结果显示，GVC参与度调整后的产业集群与汇率交互

项的回归系数显著为负，表明无论是前向关联视角还是后向关联视角，本文的核心结论均不会

因考虑GVC参与度而发生改变；与表4（A）中 与汇率交互项系数以及 与汇率交

互项系数比较可以发现，产业集群对出口汇率弹性的降低程度受到GVC参与度的影响，GVC参

与度越深，产业集群对出口汇率弹性的影响越显著。

（三）产业链集群对出口汇率弹性的影响

除了传统意义上的横向产业集聚外，双循环新发展格局还包括“链主”企业与上下游的纵

向集聚，也称为产业链集群。产业链集群正成为双循环新发展格局的主要趋势之一。借鉴Hu等

（2015），分别构建上游和下游行业集聚的测度指标，上游行业和下游行业的集聚程度可以体现

其纵向集聚对出口汇率弹性的影响，进而测度产业链集群对汇率弹性的影响。具体公式如下：

Uagg−YCdl =
∑

m,m,d

(σmdYml)/
∑

m,m,d

（σmdNml） (17)

Dagg−YCdl =
∑

m,m,d

(σdmYml)/
∑

m,m,d

（σdmNml） (18)

Uagg−YC Dagg−YC σmd σdm

σmd σdm

其中， 和 分别表示上游行业集聚和下游行业集聚。系数矩阵（ 和 ）的

计算是重点也是难点， 表示行业m投入行业d， 表示行业d投入行业m；本文分别使用投入

系数矩阵、产出系数矩阵和GVC增加值矩阵来分析产业链集群对出口汇率弹性的影响。投入系

数矩阵的测算可以得到上游行业的加权平均集聚程度，产出系数矩阵的测算可以得到下游行

业的加权平均集聚程度。

表4（C）中分别考察了上游行业集聚、下游行业集聚以及GVC增加值中上游行业集聚对出

口汇率弹性的影响。结果表明，上游行业集聚和下游行业集聚与汇率交互项的回归系数均显著

为负，表明产业纵向集聚显著降低出口汇率弹性，有助于减缓汇率波动对出口的冲击。通过比

较第（1）、（3）列可以发现，上游行业集聚对出口汇率弹性的影响（−0.003）大于下游行业集聚对

出口汇率的影响（−0.001）；第（2）列中GVC上游行业集聚与汇率交互项的回归系数显著为负，

证明了在GVC增加值投入产出关系中，产业链集群仍然可以显著降低企业出口汇率弹性。

综上所述，无论是横向产业集聚还是纵向产业集聚均显著降低了出口汇率弹性。产业集聚

对出口汇率弹性的影响与GVC参与度有关，GVC参与程度越深，产业集聚降低企业出口汇率弹

性越显著；上游行业和下游行业的纵向产业集聚都可以降低出口汇率弹性，且前者影响大于后

者；进一步对投入产出关系分解得到GVC增加值投入产出关系后，发现在GVC投入产出关系中

产业集聚仍显著降低出口汇率弹性。究其原因，产业集聚可以降低集群内企业的不确定性，提

高集群内“链主”企业与“非链主”企业间一体化水平；“链主”企业通过产业集群内知识技术流

动对“非链主”企业产生溢出效应，进而降低其出口汇率弹性，提高应对汇率风险的能力。
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五、  拓展研究

以上分析表明，“非链主”企业受到“链主”企业的溢出效应，进而提高其汇率风险的应对能

力。那么，“链主”企业如何通过产业集群降低出口汇率弹性？通过前面的理论推导可知，一方

面，产业集群对“链主”企业具有反馈效应，进而提高其汇率应对能力；另一方面，与“非链主”企

业不同的是，“链主”可以进行生产环节的地理布局（Antràs和de Alonso, 2020），进而对其国内价

值链环节和国外价值链环节进行分配调整。

（一）产业集群反馈效应对“链主”出口汇率弹性的影响

产业集聚对集群中的“链主”企业产生显著反馈效应，进而提高其应对汇率风险的能力。建

立以下模型对此进行考察：
lnExporti jkt =α+β1lnRER jt +β2（S uperstersit +Agg)× lnRER jt +β3S uperstersit

+β4Agg+γ1B jt +γ2Cit +ϕi jk +ηt +εi jkt
(19)

表5中 第 （1）−（4） 列 依 次

为采用区位熵（Agg）、企业数

量 （ Agg_NC） 、 企 业 平 均 规 模

（ A g g _ Y C ） 、 空 间 基 尼 系 数

（Gjt）和EG指数的实证检验结

果。“链主”企业与汇率的交互

项系数显著为负，产业集群与

汇率交互项系数也显著为负，

说明“链主”企业对出口汇率弹性降低的影响中有一部分是通过产业集群发挥了作用，产业集

群对“链主”企业具有反馈效应，意味着双循环新发展格局下“链主”显著降低了企业出口汇率

弹性。

（二）国内外价值链长度对“链主”出口汇率弹性的影响

前文的理论推导表明，“链主”企业在应对汇率风险能力上具有比较优势的原因之一在于

延长国内价值链、缩短国外价值链的双循环新发展格局。如果与国外价值链相比较，国内价值

链对出口汇率弹性的降低程度更大，那么双循环新发展格局无疑会减缓汇率波动风险对出口

的影响。下面将价值链分为国内价值链和国外价值链分别对出口汇率弹性进行检验：
lnExporti jkt = α+β1lnRER jt +β2PLit × lnRER jt +β3PLit + γ1B jt +γ2Cit + φi jk +ηt +εi jkt (20)

PL其中， 表示价值链长度（国

内 价 值 链 长 度 或 国 外 价 值 链

长度）。本文基于Wang等（2017a）
理 论 方 法 将 价 值 链 长 度 分 为

国内部分和国外部分，由于国

外 部 分 主 要 关 注 参 与GVC分

工体系的部分，故国外价值链

长度只选择GVC部分长度。将前后关联视角测度的国内部分和GVC部分价值链长度代入回归

方程（20）进行检验，结果如表6所示。表6中，比较第（1）、（2）列中价值链长度与汇率交互项前

面的系数可以发现，前向关联中，国内长度对出口汇率弹性的影响（−0.022）大于国外GVC长度

对出口汇率弹性的影响（−0.021），这意味着延长国内价值链长度，出口汇率弹性更小；比较第

表 5    产业集群反馈效应对出口汇率弹性的影响

Agg（1） Agg_NC（2） Agg_YC（3） Gjt（4）

RER 0.334*** 0.397*** 0.528*** 0.279***

（28.05） （29.35） （34.05） （29.08）

Surperstars×RER −0.076*** −0.050*** −0.046*** −0.037***

（−8.84） （−7.31） （−6.88） （−6.51）

Agg×RER −0.001** −0.010*** −0.022*** −0.233***

（−1.96） （−13.09） （−21.32） （−3.99）

表 6    国内外价值链长度对出口汇率弹性的影响

前向链接国内部
分长度（1）

前向链接GVC部
分长度（2）

后向链接国内部
分长度（3）

后向链接GVC部
分长度（4）

RER 0.334*** 0.363*** 0.361*** 0.379***

（15.39） （15.15） （14.43） （13.79）

PL×RER −0.022*** −0.021*** −0.031*** −0.020***

（−5.01） （−5.62） （−5.24） （−5.05）

44 上海财经大学学报 2023年第4期



（3）、（4）列中价值链长度与汇率交互项前面的系数可以发现，后向关联中，国内长度对出口汇

率弹性的影响（−0.031）大于GVC长度对出口汇率弹性的影响（−0.020），同样显示了延长国内价

值链长度，企业的出口汇率弹性更小。以上结论表明，无论基于前向关联视角还是后向关联视

角，延长国内价值链，缩短国外价值链的双循环新发展格局会降低企业出口汇率弹性。

六、  基于汇率弹性的进一步分析

（一）出口额汇率弹性分解为出口价格的汇率弹性和出口数量的汇率弹性

前面理论推导发现“链主”企业对于出口汇率弹性的调节机制在于增大其出口价格的汇率

弹性，而降低其出口数量的汇率弹性，通过建立以下模型进行检验：
lnExporti jkt =α+β1lnRER jt +β2S uperstersit × lnRER jt +β3S uperstersit

+γ1B jt +γ2Cit + φi jk +ηt +εi jkt
(21)

其中，Exportijkt为出口产品数

量（Quantityijkt）或出口产品

价格（Priceijkt）；出口量数据

来自中国海关数据库，出口

价格则借鉴Li等（2015）使用

单位产品出口价格，其计算公式为：Priceijkt=Total Valueijkt/Qualityijkt。表7中的结果显示，对出口价

格而言，汇率与“链主”企业交互项的回归系数显著为正；对出口数量而言，汇率与“链主”企业

交互项的回归系数显著为负。这表明“链主”企业出口价格的汇率弹性大于其他企业，而出口数

量的汇率弹性小于其他企业。当汇率波动时“链主”与其他企业的出口动态调整机制具有显著

差异性。当人民币升值时，“链主”通过主动调整其利润空间更多地降低出口价格，保持产品到

岸价格相对不变，稳定出口数量；当人民币贬值时，“链主”倾向于将贬值带来的价格优势更多

地转化为利润，而非盲目扩大出口量。相对于“非链主”的随波逐流，“链主”选择逆流而上，相机

抉择地调节出口价格，从而减缓汇率波动带来的不确定性。

（二）“链主”企业衡量指标的解构分析

由 于 “链 主 ”企 业 的 内 在 属 性 ， 使 其 出 口 汇 率 弹 性 小 于 其 他 企 业 ， 如 高 生 产 率 、 高 利 润 、

GVC位置高等。为了进一步探寻“链主”与其他企业出口汇率弹性差异的主导因素，我们将构成

“链主”企业合成指标进行一一测度。表8中的结果显示，企业生产率、企业规模和GVC位置是影

响汇率弹性最主要的三方面，这与Berman等（2012）等研究相一致。因此，“链主”与其他企业相

比，由于具有更大规模、更高生产率和更高GVC位置等特征，从而具有更高的汇率风险应对能

力。为了进一步探讨“链主”与其他企业调整模式背后驱动机制的异质性，分别考察影响出口汇

率弹性最主要的三方面，即企业规模、生产率和GVC位置对出口价格的汇率弹性和出口数量的

汇率弹性的影响。表8结果表明，出口价格的汇率弹性主要受到企业规模的影响，市场占比高的

企业可以拥有更大市场掌控能力，从而对调整企业价格具有重要影响；而出口数量汇率弹性主

要 受 到 企 业 生 产 率 和 企 业GVC位 置 的 影 响 ， 说 明 出 口 产 品 的 可 替 代 性 以 及 出 口 数 量 受 到

GVC分工位置和企业生产率的影响更大。

（三）考虑出口企业与“链主”企业的“距离”
“链主”对“非链主”企业具有溢出效应，主要表现为“链主”企业为保证自身生产网络质量

和竞争优势，帮助集群内其他企业获取技术外溢，促进其生产率的提升（Pietrobelli和Rabellotti，

2011）。但由于企业本身学习能力和吸收技术溢出能力存在差异，同样的溢出效应，与“链主”企

表 7    “链主”企业与出口价格的汇率弹性和出口数量的汇率弹性

出口价格（1） 出口数量（2） 出口价格（3） 出口数量（4）

RER 0.163***（12.03） 0.165***（5.20） 0.165***（12.03） 0.234***（7.33）

Surperstars×RER 0.001***（3.90） −0.003***（−2.63） 0.001***（3.32） −0.002**（−2.31）

Surperstars 0.008***（4.78） 0.061***（18.46） 0.008***（5.04） 0.041***（12.95）

第 4 期 “链主”企业“抱团取暖”能够应对汇率风险吗？ 45



业“距离”越接近的企业收益越大。借鉴Hu等（2015）的模型，建立以下方程：
lnExporti jkt =α+β1lnRER jt +β2(INDEXit −S uperstersit)× lnRER jt

+β3(INDEXit −S uperstersit) + γ1B jt +γ2Cit + φi jk +ηt +εi jkt
(22)

INDEXit −S uperstersit其中 表示产业集群中企业与“链主”企业“距离”的虚拟变量，分别选取

INDEX前1%、3%和5%作为“链主”的衡量标准，检验不同“距离”对企业出口价格汇率弹性和出

口量汇率弹性的影响。表9第（1）、（2）列选取INDEX前1%作为“链主”的衡量标准，对出口价格

而言，“距离”与汇率的交互项的回归系数为正，表明与“链主”距离越近，当汇率升高（贬值）时

出口价格提高的幅度越大；对出口数量而言，“距离”与汇率的交互项的回归系数为负，表明与

“链主”距离越近，当汇率升高（贬值）时出口量变动越小。第（3）、（4）列以及第（5）、（6）列分别

为选取INDEX前3%和前5%作为“链主”的衡量标准，结果显示，无论以何种方式定义“链主”企

业，均发现出口企业距离“链主”企业越近，“链主”企业的溢出效应越强。
 
 

表 8    “链主”企业衡量标准的解构

出口额（1） 出口额（2） 出口额（3） 出口价格（4） 出口量（5） 出口量（6） 出口量（7）

RER 0.273*** 0.321*** 0.358*** 0.131*** 0.138*** 0.221*** 0.233***

(15.88) (15.19) (16.14) (14.16) (7.72) (10.09) (10.21)

TFP×RER −0.001** −0.001***

（−2.03） （−2.887）

Scale×RER −0.004*** 0.003*** −0.008***

（−3.371） (5.00) （−5.94）

Upstreamness ×RER −0.034*** −0.040***

（−7.08） （−8.18）

 
 

表 9    不同“距离”对出口汇率弹性的影响

出口价格（1） 出口量（2） 出口价格（3） 出口量（4） 出口价格（5） 出口量（6）

RER 0.164***（19.79） 0.233***（10.74） 0.163***（19.65） 0.236***（10.86） 0.163***（19.68） 0.235***（10.81）

Dsurperstars×RER 0.001***（5.23） −0.002***（−3.29） 0.001***（5.47） −0.002***（−3.568） 0.001***（5.35） −0.002***（−3.47）
 

七、  研究结论与政策涵义

新时期“链主”企业（同时嵌入国内循环和国际循环）健康发展，是国内国际双循环背景下

我国制造业实现全球价值链跃迁的新要求。本文探讨了“链主”企业、产业集群以及出口汇率之

间的关系，对“链主”企业通过延长国内价值链、缩短国外价值链的双循环新发展格局能否获得

应对汇率风险的比较优势进行检验，厘清了“链主-非链主”采取“抱团取暖”应对汇率风险的原

因，揭示了不同产业集聚在“链主”企业影响出口汇率弹性过程中的强化作用，这对于新发展格

局下促进企业的高质量发展有所启示。本文在已有指标研究的基础上加入体现GVC特色的相

关指标，对“链主”企业进行测度。构建了双循环新发展格局下“链主”企业的出口汇率弹性理论

分析框架，基于理论框架采用匹配数据进行实证检验。研究结果显示：（1）“链主”企业应对汇

率风险的能力更强，双循环新发展格局下这一比较优势更加显著。（2）通过理论推导和实证检

验分析了双循环新发展格局下企业出口汇率弹性的变化，发现产业集群的横向集聚和纵向集

聚降低了企业出口汇率弹性。究其原因，产业集群存在溢出效应和反馈效应，进而提高了企业

生产率，降低了贸易成本，从而显著降低企业出口汇率弹性。（3）通过解构分析发现，GVC“链

主”企业降低出口汇率弹性的机制在于，提高出口价格的汇率弹性，降低出口数量的汇率弹性，

46 上海财经大学学报 2023年第4期



这一机制主要源于“链主”企业的高生产率、生产规模和上游位置。（4）“链主”对“非链主”企业

具有不均衡影响效应，与“链主”企业距离越近，“链主”企业的溢出效应越强。

本研究的政策涵义在于：（1）积极培育“链主”企业，引导企业通过加大研发和技术创新等

方式，提高企业生产率和企业规模，进一步促进企业向GVC高端攀升。注重发挥产业集群的反

馈效应，促进更多的“链主”企业构建双循环新发展格局。（2）强化“链主”企业的辐射带动作用，

充分发挥集群“抱团取暖”的作用，通过产业集群的溢出效应提高“非链主”企业的生产率，进而

提升其防范汇率风险的能力。（3）通过合作共赢提升“链主”与“非链主”企业的一体化水平，充

分发挥学习效应，督促“非链主”向“链主”靠拢，延长国内价值链条，促进国内大循环。（4）鼓励

“链主”企业将更多的生产环节放在国内，从而有利于更多的国内企业融入国外循环，依托国内

循环降低汇率波动风险。未来全球价值链的分工体系由产品内分工逐步转化为以集群分工为

主，产业链与产业链、产业集群对产业集群的竞争将处于主导地位，在此背景下，本文为促进

国内价值链与国外价值链的良性互动的双循环新发展格局提供了理论支持和政策建议。
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Summary: Under  the  new  development  pattern  of “dual  circulation”,  dominant  firms  in

global  value  chains  (GVCs)  initially  choose  to  embed  into  domestic  industrial  clusters,  and  then

embed  into  the  international  circulation  of  GVCs  in  a “huddling  for  warmth” style.  This  new

development pattern will have an impact on the export exchange rate elasticity of firms. Drawing

on existing research and giving prominence to traditional  impacts  in GVCs,  this  paper measures

and gauges dominant firms. Using the lead-firm model (Antràs & Gortari, 2020) ，Liu & Wu (2018)

theoretical  framework,  and  Berman  et  al.  (2012)  model,  it  outlines  the  theoretical  analysis

framework for the export exchange rate elasticity of dominant firms under the new development

pattern of “dual circulation”.  Based on the theoretical framework, this paper adopts the matched

data  of  firm—product—destination-country—time  from  the  2000-2013  World  Input-Output

Table, Industrial Enterprise Database, and Customs Database to test whether the new development

pattern of extending domestic value chains and shortening foreign value chains for dominant firms

can gain  comparative  advantages  in  hedging  exchange  rate  risks.  The results  show that  the  new

development  pattern  of “dual  circulation” has  a  feedback  effect  on  dominant  firms  through

horizontal and vertical agglomeration of industrial clusters, and a spillover effect on non-dominant

firms, thereby enhancing their ability to hedge exchange rate risks. Further analysis reveals that the

mechanism by which dominant firms mitigate exchange rate risks lies  in increasing export price
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