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摘要：实体经济面因素是决定一国货币实际汇率变化趋势的根本性和长期性因素，这对

于处在经济转型期的中国来说尤为重要。本文基于考虑这些因素的贸易品—非贸易品模型

以及以全球截面回归结果为基准的经验分析表明，在均值回复可实现的情况下，人民币对美

元实际汇率从2007年到2017年能够得到100%的矫正即年均升值2.3%~3.6%（基于单要素模
型）或得到56%~71%的矫正即年均升值0.6%~1.99%（基于两要素模型）。如果中国相对于美国
的价格水平保持相对稳定的话，则在2007~2017年 10年里人民币名义升值应该与实际升值
幅度相同，但若以此判断则近年来人民币名义升值速度和幅度（2007~2011年年均升值3.8%）
已经超过本文基于实体经济面的估算结果。
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一、引言

1994年以来，中国的贸易顺差（货物贸易和服务贸易合计）与外汇储备不断扩大，分别从
73.57亿美元和 516.2亿美元猛增至 2010年的 2321亿美元和 28473.4亿美元，贸易顺差在 2008
年达到峰值即 3488.7亿美元（见图 1）。与此同时，从 1994年开始，中国取消了官方汇率，实现
人民币汇率并轨，对外宣称实施以市场供求为基础的、单一的、有管理的浮动汇率制。1996
年 12月 1日，中国接受国际货币基金组织协定第八条款，宣布实现人民币经常项目下可兑
换。但在 2005年 7月 21日即在中国人民银行推出人民币汇率形成机制改革之前的 10来年时
间里，人民币名义汇率（中间价）基本维持在 8.27（1美元兑 8.27元人民币）以上的位置。2005
年 7月 21日以来，人民币对美元总体呈现出单边名义升值的趋势，到 2011年 12月 30日已累
计升值 24%。由图 1可以发现一个比较
有趣的现象：在 1994年之前人民币持续
贬值的时期里，中国外贸差额和外汇储

备量反而保持相对稳定；但在随后人民

币名义汇率保持相对稳定的时期里，中

国外贸差额（顺差）和外汇储备量却出

现大幅度的持续增长。这一现象尤其

是人民币汇率问题引起了国内外学术

界的广泛关注。

首先，从国外学者的研究看，大多数
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图1 人民币名义汇率与中国外贸差额和外汇储备的变化
（1978~2010）

数据来源：来自国家外汇管理局网站（www.safe.gov.cn）。

-- 50



《管理世界》(月刊)
2012年第 3期

观点认为人民币汇率（包括名义和实际汇率）被低

估，并且是导致中国外贸顺差和外汇储备持续增加

的主要原因。比如 Frankel（2005）基于跨国比较分
析发现 2000年人民币被低估大约 35%，指出中国即
使不走向完全浮动汇率制，也应该采用更富有弹性

的汇率安排。Frankel的这一观点显然要比 Gold⁃
stein（2003）、Goldstein和 Lardy（2003）温和，后者主
张人民币先升值，然后走向宽幅浮动。不过，Fran⁃
kel同时认为美国的贸易赤字和失业不应该完全归
因于中国的汇率政策；美国对人民币汇率的立场类

似于此前对韩元和日元的立场，当时美国也是这样

要求韩元和日元升值并实现自由浮动的。Baak
（2008）采用 1986~2006年的季度数据检验了人民币
与美元实际汇率变化对两国贸易的影响，结果发

现：人民币贬值 1%会使中国向美国的出口提高
1.7%，而美元贬值 1%则使美国向中国的出口提高
大约 0.4%。这意味着人民币对美元升值并不能像
想象的那样大幅度改善美国的贸易收支状况。

国内有关人民币汇率水平、变动趋势及其决定

因素的研究也很多①。大多数学者认为，人民币存

在一定程度的低估，但各自采用的理论方法不尽相

同。如张斌（2003）基于均衡汇率理论模型及相应
的单方程模型，发现样本时期中国实际均衡汇率面

临升值趋势，其主要原因是中国贸易品部门相对较

快的生产率进步和国外直接投资的持续流入。孙

茂辉（2006）基于自然均衡汇率理论和中国宏观经
济特点，指出近几年人民币存在一定程度低估，但

汇率失调程度趋向收敛，目前人民币升值压力主要

来自金融经济层面。卢锋和刘鎏（2006）发现结构
性生产率指标与人民币实际汇率之间的经验关系

支持 Balassa-Samuelson效应假说。吴丽华和王锋
（2006）基于行为均衡汇率模型和协整理论发现人
民币实际汇率在 1984~2004年经历了 3个阶段的币
值低估和 2个阶段的币值高估。王曦和才国伟
（2007）按照汇率错位新算法计算出了人民币汇率
错位水平。王泽填和姚洋（2008）则基于购买力平
价法对 184个经济体 1974~2007年的年度面板数据
进行估计，发现人民币在 1985年以后一直被低估。
国内也有一些学者对人民币升值问题持谨慎

观点。如刘霞辉（2004）基于随机开放经济模型探
讨汇率决定的机制，指出像中国这样的发展中国家

因经济增长不稳定性与市场风险较大，其货币在相

当长时期都存在贬值预期，目前人民币的升值压力

并不是长期的，而只是一些利益集团的短期行为。

卜永祥（2008）采用外汇市场压力的货币模型，发现
中国中央银行国内信贷与人民币升值压力呈负向

关系，而中国经济增长和国内利率水平与人民币升

值压力呈正向关系。金雪军和王义中（2008）则区
分了产品市场和资产市场均衡汇率、失调和波动，

发现人民币不存在严重高估和低估。

回顾历史，我们不难发现，1973年 2月布雷顿
森林体系崩溃以来，对于世界上大多数经济体来

说，实际汇率的变动相对于名义汇率而言较为稳

定，这意味着实际汇率在更大程度上受到经济基本

面长期因素的影响②。为了刻画这些长期因素，本

文构建出一个重点考虑实体经济基本面（将经济供

给面和需求面结合起来）的分析框架。在此基础上

利用美国、中国等样本经济体的数据，估算这些长

期因素对实际汇率水平及变动的影响。最后以此

为根据分析人民币实际汇率可能存在的长期性偏

差以及未来调整趋势。

本文采用重点考虑实体经济面的贸易品—非

贸易品（tradable-nontradable）分析框架，并在单要
素（仅考虑劳动力）和两要素（考虑资本和劳动力）

的两种经验分析框架下采用数据包络技术（data en⁃
velopment analysis，DEA）分别研究不变规模报酬
（constant return to scale，CRS）和可变规模报酬
（variable return to scale，VRS）两种情形，以期将市
场结构（完全竞争和非完全竞争）因素考虑进去。

这一点不同于现有的相关文献③。当然，也有经济

学家指出，要推导出 Balassa-Samuelson效应，无须
进行需求方面的假设，也就是说，尽管各国存在消

费偏好方面的差异，这一效应仍然是成立的（Obst⁃
feld and Rogoff，1999）。但本文的模型考虑了需求
因素，这不同于张斌（2003）、卢锋和刘鎏（2006）。
从这一角度看，本文倒是对唐翔（2008）研究的呼应
和进一步实证。另外，本文同时考虑了影响经济体

实际汇率的总量和结构因素，不同于 Frankel
（2005）、卢锋和韩晓亚（2006）、王泽填和姚洋
（2008）、赵志君和陈增敬（2009），后者未探讨产业
结构差异和部门技术效率及其变化如何影响实际

汇率。
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以下内容安排为：第二节给出分析框架及经验

模型，推导出实体经济基本面因素影响实际汇率的

主要机制；第三节介绍数据处理及来源；第四节是

计量分析，首先得出全球截面回归结果，以此为参

照基准，确定人民币对美元实际汇率偏差及未来趋

势；最后是基本结论。

二、分析框架

（一）经济的供给方

假定经济中有贸易品和非贸易品两类部门（分

别以下标 T和N表示），分别通过雇用劳动力（L）和
资本（K）生产贸易品（QT）和非贸易品（QN），其生产

函数分别为：

QT =AT KTerKTtLTerLT t （1）
QN =AN KNerKN tLNerLN t （2）
两部门的产出 QT和 QN取决于劳动投入 LT和 LN

及资本投入 KT和 KN，劳动生产率增长率 和 及

资本生产率增长率 和 ，以及技术水平 AT和

AN。两部门总劳动为 LT+LN=L、总资本为 KT+KN=K，L
和 K也可分别看作是总就业份额和总资本份额即
均为 1④。

（二）经济的需求方

家庭及个人的需求或消费包括贸易品和非贸

易品消费。贸易品和非贸易品均为同质产品，贸易

品的进出口是均衡的⑤。消费者的即期效用（instan⁃
taneous utility）为：

U（QT，QN）=（1-λ）lnQT+λlnQN （3）
假定家庭消费贸易品所获得的效用为 lnQT=ln

（ET/pT），消费非贸易品所获得的效用为 lnQN=ln（EN/
pN），其中 ET、EN分别为用于购买贸易品和非贸易品

的支出，λ表示对非贸易品的偏好（0≤λ<1）。
公式（3）效用目标函数直接受以下预算约束条

件约束：

y≥pTQT +pNQN （4）
y表示家庭（人均）收入。
（三）国内非贸易品相对价格

假定贸易品为计价产品（numeraire）即 pT=1，则
非贸易品的相对价格为：p=pN/pT。基于公式（3）和
公式（4）得到家庭消费的一阶条件：

将公式（1）、（2）代入公式（5），可得

由公式（6）可知，非贸易品相对价格受以下因
素的影响：第一，两个部门的相对技术水平即 AT/AN，

它反映的是技术效应，且 dp/dAN<0，即在其他因素不
变的情况下，非贸易品生产技术水平的上升会导致

非贸易品相对价格的下降。第二，就业结构即

（1-LN）/LN，它反映的是产业结构效应，且 dp/dLN<0，
即在其他因素不变的情况下，非贸易品就业份额

（进而非贸易品产出份额）的上升会导致非贸易品

相对价格的下降。第三，两个部门劳动生产率增长

率相对水平即指数项 ，它反映的是“Balas⁃
sa-Samuelson效应”，且 dp/d（ ）>0，即在其他
因素不变的情况下，如果贸易品部门劳动生产率增

长率高于非贸易品部门，则导致非贸易品相对价格

趋于上升。第四，资本的部门配置结构与资本的生

产率增长率，这两个变量对非贸易品相对价格的影

响与劳动力类似。第五，需求因素即λ/（1-λ），它反
映的是恩格尔效应，可以捕捉 Salter-Swan效应，且
dp/dλ>0，即在其他因素不变的情况下，非贸易品消
费偏好的增强（λ值变大）会导致非贸易品相对价格
的上升。为什么非贸易品消费偏好会增强？根据

Engel定理和马斯洛需求原理，人均收入水平（y）的
提高将使消费者偏好逐渐由诸如衣食住行的有形

产品（通常为贸易品）转向用来提高健康和人力资

本水平的服务产品（通常为非贸易品）。我们仿照

Pugno（2006）将这一规律表示为：

其中μ>0。公式（7）确保 l是人均收入水平 y的
增函数，并且对于正且趋于无穷大的人均收入，0<
λ<1。
（四）实际汇率的决定

我们按照 Obstfeld和 Rogoff（1999）假定一国的
价格水平等于其非贸易品价格和贸易品价格的几

何平均值，各自的权重分别为γ和 1-γ。由于将贸易
品作为计价产品，因此本国和外国（带上标*）的总
体价格水平分别为（假定两国两种产品的价格权重

一样）⑥：

P=（pT）1-γ（pN）γ=pγ，P*=（pT
*）1-γ（pN

*）γ=（p*）γ （8）
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外国与本国的价格水平比率为：

（9）
把公式（6）代入公式（9），两边取对数，且用名

义汇率将两国的价格转换为同一货币，然后将公式

（7）代入并假定μ=μ*，得：

公式（10）的理论框架表明：一国货币的实际汇
率既受到需求方面因素（如两国人均收入的相对水

平）的影响（即经济增长效应和 Salter-Swan效应），
还会受到供给方面因素（如两国贸易品部门和非贸

易品部门的相对技术水平和要素生产率增长率相

对差异以及两国的产业结构差异）的影响（即结构

效应和Balassa-Samuelson效应）。
基于公式（10），我们构造以下经验分析公式：

（11）
其中，TE_Diffit（=（AT/AN）/（A*

T/A*
N））表示 t年经

济体 i的贸易品部门和非贸易品部门相
对技术水平与美国之比。Y_Diffit（=y/y*）

表示 t年经济体 i的实际人均收入与美国
实 际 人 均 收 入 之 比 。 L_IndDiffit（ =
[（1-LN）/LN]/[（1-L*

N）/L*
N]）表示 t年经济体

i与美国的就业结构差异，即如果 LN <
LN

*，则 [（1-LN）/LN] >[（1-L*
N）/L*

N]，或者如
果 [（1-LN）/LN] >[（1-L*

N）/L*
N]，则 LN < LN

*。

L_ProDiffit（= ）表示

t年经济体 i的贸易品部门劳动生产率相
对增长率与美国的差异。K_IndDiffit（=
[（1-KN）/KN]/[（1-K*

N）/K*
N]）表示 t 年经济

体 i 与美国的资本配置结构差异。
K_ProDiffit（= ）表

示 t年经济体 i的贸易品部门资本生产率
相对增长率与美国的差异。εit为随机

项。

三、数据

经验分析首先要解决的问题是如何划分贸易

品和非贸易品部门⑦。结合已有文献的做法以及考

虑到经验分析的稳健性（robustness），本文将采用两
种划分方法进行相互对照：（1）“部门划分方法 1”将
服务业划归非贸易品部门，其余为贸易品部门。对

于中国，非贸易品部门为第三产业（基本上对应服

务业），其余第一、二产业为贸易品部门。（2）“部门
划分方法 2”将服务业和建筑业划归非贸易品部门，
其余为贸易品部门。对于中国，非贸易品部门为第

一和第三产业，贸易品部门为第二产业（包括工业

和建筑业）。对于中国的建筑业，没有像其他经济

体那样划归非贸易品部门，一方面是因为缺乏该行

业细分的资本数据，另一方面考虑到中国存在大量

的海外劳务输出和建筑工程承包，该行业的可贸易

性会比较高，因此将之划归贸易品部门也未尝不

可。显然，与“部门划分方法 1”相比，“部门划分方
法 2”对非贸易品部门的界定更为宽泛。与此相对
应，所有相关变量（包括产出、技术、资本、劳动力以

及要素生产率等）都分别按照这两种划分方法，一

一归类计算（见表 1）。以下着重说明部门资本存量
和技术水平的处理方法。

首先，关于部门资本存量（KT和 KN）的计算。我
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lnRERit = αit + βit lnTE_Diffit + δit lnY_Diffit

+φit lnL_IndDiffit +ϕit L_Pr oDiffit

+γit lnK_IndDiffit + σit lnK_Pr oDiffit + εit

(rLT
- rLN

) -(r *LT
- r *LN

)

(rKT
- rKN

) -(r *KT
- r *KN

)

表1 主要变量和参数的定义及数据处理和来源
变量

RER

Y_Diffit

QT和QN

LT和 LN

KT和KN

rLT和rLN

rKT和rKN

AT和 AN

变量含义

样本经济货币对
美元的实际汇率

相对于美国的实
际人均收入差距

贸易品和非贸易
品部门的实际增
加值

贸易品和非贸易
品部门的就业

贸易品和非贸易
品部门的资本存
量

贸易品和非贸易
品部门的劳动生
产率增长率

贸易品和非贸易
品部门的资本生
产率增长率

贸易品和非贸易
品部门的技术水
平

数据处理

等于以相同货币表示的相对于美国（=1）的
GDP价格水平，即RER=NER×(P*/P)，其中NER
表示样本经济体货币相对于美元的名义汇
率，P表示样本经济体的GDP本币价格水平，
P*表示美国的GDP美元价格水平。
等于 t年经济体 i的实际人均GDP ($) 与美国
实际人均GDP之比。
分别等于以 1990年美元衡量的该部门实际总
增加值（GVA），采用两种划分方法分别加以
归类计算。

与QT和QN相对应，采用两种划分方法分别加
以归类计算。

与QT和 LT、QN和 LN相对应，采用两种划分方法
分别加以归类计算（采用永续盘存法和每年
6%折旧率，2000年定值美元$）。
两个部门的实际劳动生产率（等于各部门实
际增加值除以其就业人数）增长率通过环比
计算，为年增长率。

两个部门的实际资本生产率（等于各部门实
际增加值除以其实际资本存量）增长率通过
环比计算，为年增长率。

采用“投入导向”（input-orientated）的DEA方
法，分别计算出单要素模型(L)和两要素模型(L
和K)下的不变规模报酬（CRS）和可变规模报
酬（VRS）两种技术效率。

原始数据源

Penn World Table
Version 6.3

同上

UNSTATS和CEIC

同上

UNSTATS、CEIC
和Francois et al
(2009)
UNSTATS和CEIC
UNSTATS、CEIC
和Francois et al
(2009)

本文计算结果
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们所能获得的数据包括：（1）Francois、Garita和 Swart
（2009）关于各主要经济体的总资本存量（2000年美
元）数据库，其中的资本存量计算采用永续盘存法，

每年投资流量 I为总固定资本形成（gross fixed capi⁃
tal formation，GFCF），折旧率为 6%。（2）UNSTATS数
据库关于大多数经济体的细分行业总固定资本形成

（GFCF，1990年美元）数据。（3）CEIC数据库关于部分
经济体的细分行业总固定资本形成（GFCF，以该经济
体货币不变价计值）数据，这是作为UNSTATS数据库
的补充，因为有些经济体的细分行业总固定资本形

成在 UNSTATS数据库中是没有的。由于随后的
DEA分析要求部门资本存量采用统一货币计值，所
以我们只要得出贸易品部门和非贸易品部门资本存

量各自所占比重，然后乘以 Francois、Garita和 Swart
（2009）数据库中的总资本存量，就可以得到两个部
门的资本存量（都用 2000年美元计值）。对于中国，
我们按照三次产业划分求出各自的实际资本存量。

其次，关于部门技术水平（AT和 AN）的计算。由

于没有现成的数据，我们只能采用“投入导向”（in⁃
put-orientated）的 DEA（即数据包络分析）方法
（Coelli et al.，2005）加以估算。这是一种非参数的
数学规划方法，用于生产前沿（frontier）的估计。若
采用“投入导向”的DEA方法，只要知道“决策单位”
（DMU）的投入和产出，就可以针对单要素模型和两
要素模型两种框架，分别求出不变规模报酬（CRS）
和可变规模报酬（VRS）两种情形下的技术效率
（technical efficiency）（分别用 CRS_TE和 VRS_TE表
示），以此来反映技术水平。本文采用DEA分析的
“决策单位”是指每个样本经济体的贸易品和非贸

易品部门。

根据表 1列出的变量及数据，我们进一步计算
出公式（11）所涉及的变量（相当于各经济体跟美国
相比的差分变量）。受到资本存量数据的约束，同

时考虑到时间越早，样本经济体越少，我们只选取

1997~2007年这一时间段。由于各经济体涉及的时
间长短不同，因此，不同年份的样本经济体个数存

在差异，但均包括中国和美国。

四、计量分析

（一）全球截面回归：参照基准

表 2列出了 1997年和 2007年的全球截面回归

结果，作为确定样本经济体货币对美元实际汇率水

平及其偏差的参照基准⑧。首先，在每一年，无论是

基于单要素模型还是两要素模型，无论是考虑不变

规模报酬技术效率还是可变规模报酬技术效率，样

本经济体相对于美国的实际人均收入差距

（lnY_Diffit）与该国实际汇率水平（lnRER）均是显著
负相关的。这意味着随着被考察经济体的收入水

平的相对上升（y/y*上升），其货币将倾向于实际升

值或实际升值压力加大。该变量的系数在单要素

模 型 中 为 -0.42~-0.56，在 两 要 素 模 型 中 则
为-0.54~-0.65。这表明，实际人均收入相对水平
（y/y*）上升 1%，则该国货币将升值 0.42%~0.65%。
这是经济增长导致的货币实际升值效应。这一结

论跟已有研究类似，其中的逻辑如前面模型所讨论

的，即人均收入水平的上升将提高对非贸易品的消

费，进而在其他条件既定时导致非贸易品相对价格

的上升。

其次，2007年截面回归（“部门划分方法 2”的单
要素模型回归除外）以及 1997年部分回归的结果显
示，样本经济体跟美国的产业结构差异（主要是就

业结构）（lnL_IndDiffit）与该国实际汇率值（lnRER）
是显著正相关的，即意味着如果与美国相比，随着

非贸易品部门就业所占比重的相对上升（LN /LN
*上

升）或贸易品部门就业所占比重的相对下降，其货

币就越倾向于实际升值或实际升值压力加大。以

2007年为例，非贸易品部门就业相对比重上升 1%，
该国货币将实际升值 0.1%~0.3%。这说明，产业结
构中的就业结构变化将导致明显的货币实际升值

效应。但资本在部门之间的配置变化对货币实际

汇率不产生影响。

第三，根据 Balassa（1964）和 Samuelson（1964），
贸易品部门的劳动生产率增长要快于非贸易品部

门，因此将导致非贸易品的相对价格上升；如果与

外国相比，本国贸易品部门相对于非贸易品部门的

劳动生产率增长较快，则本国货币将面临实际升

值，即意味着变量 L_ProDiffit的系数应该为负。但
这里的计量结果表明，只有“部门划分方法 2”中的
两要素模型回归比较稳健地显示该变量系数显著

为负，其余的回归系数要么不显著，要么符号相

反。对此的可能解释是：与“部门划分方法 1”相比，
“部门划分方法 2”中的非贸易品部门更宽，从而使
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得贸易品部门更可能实现较快

的劳动生产率增长，但这并未为

仅考虑劳动力的单要素模型的

回归结果所证实。没有一贯的

证据表明，贸易品部门资本生产

率相对增长率与美国的差异

（K_ProDiffit）会对一国货币实际
汇率产生显著影响。

样本经济体的贸易品部门

相对技术效率（假定不变规模报

酬 ）与 美 国 的 差 异（ln⁃
CRS_TE_Diffit）的缩小将导致该
经济体货币实际升值，但这只有

在 1997年的对称样本模型中是
显著的。在可变规模报酬假定

下（lnVRS_TE_Diffit），这一影响
则是不显著的⑨。

（二）人民币对美元实际汇

率偏差

基于表 2的全球截面基准回
归结果，可得到人民币实际汇率

的拟合值（见表 3）。为了与
Frankel（2005）的结果进行比较，
我们列出相隔 10年的 1997年和
2007年估计结果。
首先，如果按照“部门划分

方法 1”，则单要素模型非对称样
本回归结果显示：1997年人民币
以对数值衡量被低估 11.3%~
18.4%、以水平值衡量则被低估
10.6%~16.8%，2007年人民币以
对 数 值 衡 量 被 低 估 17.3% ~
19.2%、以水平值衡量则被低估
15.8%~17.5%；但单要素模型对
称样本回归结果显示：1997年人
民币不仅没有被低估反而被高

估 2%，2007年人民币被低估程
度略大于基于非对称样本的回

归结果即被低估大约 21%。再
观察两要素模型，1997年人民币
不管是基于对称样本还是非对

表2 截面回归结果（1997~2007）
（a）“部门划分方法 1”

单要素模型

lnCRS_TE_Diffit
lnVRS_TE_Diffit

lnY_Diffit
lnL_IndDiffit
L_ProDiffit

观测值Adj. R2

B-P test
(p>χ2)
两要素模型

lnCRS_TE_Diffit
lnVRS_TE_Diffit

lnY_Diffit
lnL_IndDiffit
L_ProDiffit

lnK_IndDiffit
K_ProDiffit

观测值Adj. R2

B-P test
(p>χ2)

lnRER
拟合值
自变量

lnRER
拟合值
自变量

非对称样本19970.032
(0.071)

-0.441***
(0.057)0.187**
(0.089)-0.040
(0.291)810.765
0.013
0.032

非对称样本19970.040
(0.099)

-0.600***
(0.070)0.133
(0.085)-0.594
(0.392)-0.032
(0.089)-0.042
(0.225)400.894
0.628
0.153

-0.056
(0.053)-0.455***
(0.051)0.119
(0.084)-0.00005
(0.290)810.768
0.020
0.089

-0.078
(0.121)-0.614***
(0.063)0.174*
(0.087)-0.445
(0.427)-0.077
(0.077)-0.074
(0.231)400.895
0.571
0.108

20070.022
(0.063)

-0.418***
(0.051)0.202***
(0.075)-0.640
(0.393)960.669
0.213
0.169

20070.148
(0.103)

-0.566***
(0.077)0.220**
(0.103)-2.200***
(0.785)0.004
(0.088)0.023
(0.101)470.833
0.620
0.492

-0.016
(0.049)-0.418***
(0.051)0.184**
(0.072)-0.616
(0.398)960.669
0.194
0.119

-0.070
(0.072)-0.595***
(0.075)0.289***
(0.097)-1.630**
(0.764)-0.087
(0.072)0.037
(0.102)470.828
0.976
0.818

对称样本19970.181***
(0.062)

-0.485***
(0.046)0.270***
(0.074)-0.079
(0.235)740.861
0.975
0.388

对称样本19970.040
(0.101)

-0.592***
(0.073)0.141*
(0.087)-0.600
(0.401)-0.025
(0.093)-0.069
(0.230)380.893
0.667
0.130

0.050
(0.052)-0.531***
(0.047)0.185**
(0.072)-0.062
(0.250)740.846
0.300
0.143

-0.093
(0.123)-0.607***
(0.065)0.187**
(0.088)-0.427
(0.434)-0.074
(0.079)-0.110
(0.236)380.894
0.598
0.087

20070.032
(0.072)

-0.506***
(0.059)0.136*
(0.083)-0.175
(0.498)740.724
0.984
0.270

2007-0.048
(0.088)

-0.573***
(0.063)0.241***
(0.088)-0.481
(0.829)-0.021
(0.080)1.252***
(0.401)380.884
0.999
0.849

-0.014
(0.055)-0.507***
(0.059)0.115
(0.080)-0.094
(0.516)740.724
0.724
0.123

-0.096
(0.062)-0.572***
(0.061)0.232***
(0.080)-0.514
(0.763)-0.018
(0.066)1.242***
(0.385)380.891
0.900
0.455

（b）“部门划分方法 2”
单要素模型

lnCRS_TE_Diffit
lnVRS_TE_Diffit

lnY_Diffit
lnL_IndDiffit
L_ProDiffit
观测值Adj. R2

B-P test
(p>χ2)
两要素模型

lnCRS_TE_Diffit
lnVRS_TE_Diffit

lnY_Diffit
lnL_IndDiffit
L_ProDiffit

lnK_IndDiffit
K_ProDiffit
观测值Adj. R2

B-P test
(p>χ2)

lnRER
拟合值
自变量

lnRER
拟合值
自变量

非对称样本19970.026
(0.070)

-0.472***
(0.057)0.113
(0.081)-0.185
(0.317)810.757
0.012
0.057

非对称样本19970.056
(0.104)

-0.623***
(0.066)0.095
(0.070)-0.995**
(0.438)-0.081
(0.091)0.158
(0.159)400.898
0.141
0.426

-0.052
(0.044)-0.485***
(0.052)0.050
(0.075)-0.114
(0.318)810.761
0.017
0.107

-0.040
(0.128)-0.649***
(0.056)0.119*
(0.069)-0.891*
(0.467)-0.119
(0.080)0.131
(0.175)400.898
0.154
0.276

2007-0.027
(0.042)

-0.439***
(0.057)0.087
(0.071)-0.339
(0.384)960.635
0.931
0.112

20070.108
(0.081)

-0.581***
(0.075)0.166**
(0.082)-2.770***
(0.717)-0.049
(0.075)-0.061
(0.204)470.848
0.801
0.383

-0.025
(0.416)-0.434***
(0.057)0.091
(0.069)-0.318
(0.386)960.634
0.981
0.185

-0.019
(0.076)-0.632***
(0.068)0.209***
(0.077)-2.600***
(0.733)-0.114
(0.063)-0.028
(0.214)470.841
0.679
0.426

对称样本19970.156**
(0.063)

-0.518***
(0.047)0.186***
(0.069)-0.125
(0.263)740.850
0.909
0.605

对称样本19970.054
(0.106)

-0.620***
(0.068)0.099
(0.072)-1.014**
(0.450)-0.077
(0.094)0.152
(0.162)380.897
0.124
0.416

0.034
(0.044)-0.558***
(0.047)0.115*
(0.066)-0.102
(0.279)740.839
0.408
0.524

-0.048
(0.130)-0.646***
(0.057)0.124*
(0.070)-0.899*
(0.478)-0.116
(0.082)0.120
(0.179)380.896
0.132
0.225

2007-0.048
(0.042)

-0.562***
(0.061)-0.009
(0.075)-0.436
(0.437)740.723
0.483
0.287

2007-0.140
(0.176)

-0.598***
(0.074)0.163**
(0.078)-1.944**
(0.898)-0.076
(0.065)0.429
(0.560)380.851
0.692
0.560

-0.019
(0.044)-0.551***
(0.062)0.019
(0.072)-0.393
(0.452)740.719
0.475
0.086

-0.008
(0.190)-0.621***
(0.071)0.168**
(0.080)-2.085**
(0.890)-0.083
(0.066)0.225
(0.517)380.847
0.699
0.678

注：***、**、* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著。括号中的数字为标准差（standard errors）。1.
采用Breusch-Pagan（B-P）异方差（heteroskedasticity）检验，如果 p值很小，则拒绝同方差（constant variance）
的虚拟假设。表中除 1997年个别回归外，其余各年截面回归中的异方差性并不显著。2.考虑到自变量之
间可能存在的共线性（collinearity），我们计算出了VIF（variance inflation factor）值，结果显示在所有年份中
的所有自变量的VIF值均远小于10，即意味着共线性的证据不足（限于篇幅，不再列出）。
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称样本几乎均未被低估；2007年人民币若基于非对
称样本则被低估 2%~8%、若基于对称样本则被低估
10%~19%。总而言之，在这一部门划分方法下，
1997年人民币可能并未被低估（1997年东南亚金融
危机期间，中国政府宣布人民币不贬值）；如果确实

被低估的话，其幅度也是小于 18%。2007年人民币
被低估程度不超过 20%。
其次，基于“部门划分方法 2”的单要素模型非

对称样本回归结果显示：1997年人民币以对数值衡
量被低估 34.3%~41%、以水平值衡量则被低估 29%
~33.6%，2007年人民币以对数值衡量被低估 40%~
41.8%、以水平值衡量则被低估 33%~34%；但单要
素模型对称样本回归结果显示：1997年和 2007年
人民币分别被低估 14.5%~18.7%和 30%。两要素模
型显示：不管是基于对称样本还是非对称样本，

1997年人民币均被低估 18%~20%，2007年人民币

则被低估 19%~24%。总之，在这
一非贸易品部门较为宽泛界定的

情况下，1997 年人民币被低估
14.5%~33.6%，2007年人民币被
低估 19%~34%。这明显超过按
照“部门划分方法 1”所得到的人
民币被低估程度。

Frankel（2005）计算出的人民
币实际汇率以对数值衡量被低估

42%~45%、以水平值衡量被低估
35%左右。与之相比较，我们得
出的人民币实际汇率被低估程度

要低得多（特别是基于“部门划分

方法 1”）。我们认为，这一差异
不是由于数据的问题，而是由于

模型分析框架的差异。我们的模

型是结构性的，同时考虑了影响

经济体实际汇率的供给面和需求

面因素、总量和结构因素以及技

术效率因素。而 Frankel（2005）
则仅就实际汇率对实际收入进行

回归。

但如果以本文模型确定的实

际汇率回归均值为标准，则并非

只有中国的实际汇率是低估的。

在那些比中国的实际人均收入水平高的经济体中，

有不少经济体的货币低估程度比中国还严重，比如

由图 2给出的 2007年单要素模型非对称样本（可变
规模报酬）（96个经济体）中的格鲁吉亚、乌克兰、毛
里求斯、马来西亚和卡塔尔等；2007年两要素模型
非对称样本（可变规模报酬）（47个经济体）中的乌
克兰、阿塞拜疆、毛里求斯和韩国等⑩。

（三）人民币对美元实际汇率变化趋势

从理论上讲，如果一国货币的实际汇率相对于

均衡值出现偏差，则将存在一种均值回复（regres⁃
sion toward the mean）的趋势。为了探讨人民币被
低估情况下的均值回复趋势，我们要检验两种部门

划分方法下不同模型 1997年回归的残差能否对其
10年后的 2007年具有解释力。在截面上（对于这
两年都有数据的经济体），我们将 2007年的实际汇
率实际值对 2007年的回归拟合值（这等于将它们对

本文结果（“部门划分方法1”）
单要素模型

两要素模型

本文结果（“部门划分方法2”）
单要素模型

两要素模型

Frankel（2005）的估计结果
对称样本回归(118个经济体)

非对称样本

对称样本

非对称样本

对称样本

非对称样本

对称样本

非对称样本

对称样本

CRS_TE（81个经济体）
VRS_TE（81个经济体）
CRS_TE（96个经济体）
VRS_TE（96个经济体）
CRS_TE（74个经济体）
VRS_TE（74个经济体）
CRS_TE（74个经济体）
VRS_TE（74个经济体）
CRS_TE（40个经济体）
VRS_TE（40个经济体）
CRS_TE（47个经济体）
VRS_TE（47个经济体）
CRS_TE（38个经济体）
VRS_TE（38个经济体）
CRS_TE（38个经济体）
VRS_TE（38个经济体）
CRS_TE（81个经济体）
VRS_TE（81个经济体）
CRS_TE（96个经济体）
VRS_TE（96个经济体）
CRS_TE（74个经济体）
VRS_TE（74个经济体）
CRS_TE（74个经济体）
VRS_TE（74个经济体）
CRS_TE（40个经济体）
VRS_TE（40个经济体）
CRS_TE（47个经济体）
VRS_TE（47个经济体）
CRS_TE（38个经济体）
VRS_TE（38个经济体）
CRS_TE（38个经济体）
VRS_TE（38个经济体）

1997
1997
2007
2007
1997
1997
2007
2007
1997
1997
2007
2007
1997
1997
2007
2007
1997
1997
2007
2007
1997
1997
2007
2007
1997
1997
2007
2007
1997
1997
2007
2007
1990
2000

实际汇率的
实际值(对
数值)(1)

1.3925
1.3925
1.14592
1.14592
1.3925
1.3925
1.14592
1.14592
1.3925
1.3925
1.14592
1.14592
1.3925
1.3925
1.14592
1.14592
1.3925
1.3925
1.14592
1.14592
1.3925
1.3925
1.14592
1.14592
1.3925
1.3925
1.14592
1.14592
1.3925
1.3925
1.14592
1.14592
1.448
1.464

基于回归的实
际汇率预测值
(对数值)(2)

1.27987
1.20835
0.97335
0.95374
1.40951
1.41093
0.91872
0.90158
1.41001
1.37283
1.12418
1.05994
1.41449
1.37093
1.03192
0.93261
1.04951
0.98253
0.74521
0.72837
1.23543
1.18582
0.78293
0.78796
1.19162
1.17341
1.04076
0.92635
1.18877
1.17282
0.86251
0.91036
1.026
1.015

估算出的实际低估
程度(对数值, %)
(3)(=[(2)-(1)]×100%)

11.264
18.415
17.256
19.218
-1.701
-1.842
22.719
24.434
-1.751
1.968
2.173
8.598
-2.198
2.158
11.399
21.331
34.3

40.998
40.07
41.755
15.707
20.668
36.299
35.796
20.088
21.909
10.516
21.957
20.374
21.968
28.341
23.556
42.2%
44.8%

隐含的升值幅度
(水平值,%) (4) (=
{1-e[(2)-(1)]}×100%)

10.652
16.819
15.850
17.484
-1.716
-1.860
20.324
21.678
-1.766
1.948
2.151
8.239
-2.223
2.134
10.774
19.209
29.035
33.633
33.016
34.134
14.536
18.672
30.441
30.090
18.199
19.675
9.982
19.714
18.432
19.722
24.679
20.987
34%
36%

表3 人民币实际汇率的偏差：本文结果与Frankel（2005）的比较

注：Frankel（2005）的实际汇率等于本文实际汇率的倒数。为了比较，我们把 Frankel（2005）的实际
汇率换算成本文的实际汇率。第（4）列实际上等于{1-[e-（1） /e-（2）]}×100%）。
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2007年的各自变量进行回归）与 1997年回归的残
差进行回归（结果如表 4所示）􀃊􀁉􀁓。可以看出，2007
年拟合值（所有自变量共同预测的结果）前面的系

数为 1，而且在统计上是显著的。对于单要素模型
（两种划分方法和两种技术效率），1997年回归残差
的系数约为 1，也是显著的。这意味着，以预期值衡

量，在 10年时间里，人民币实际汇率对表 3给出的
截面均衡值的偏离可以得到 100%的矫正。据此可
以预测，到 2017年，人民币的实际升值幅度大约是
2007年偏差幅度的 100%，即 23%~36%，年均升值
2.3%~3.6%􀃊􀁉􀁔。对于两要素模型，1997年回归残差的
系数为 0.56~0.71之间，也是显著的。这意味着，以

（a）单要素模型非对称样本96个经济体（可变规模报酬）

（b）两要素模型非对称样本47个经济体（可变规模报酬）
图2 2007年按实际人均收入水平排序的各经济体

货币实际汇率（对数值）实际值对回归均值的偏差比较：“部门划分方法2”
注：横轴上的经济体从左到右按实际人均收入水平从低到高排列。纵轴“0”刻度线以上表示实际汇率低估，以下则表示实际汇率高估。

自变量：

1997年回归
残差

2007年 lnRER
拟合值

常数项

Adj. R2

本文结果（对称样本，基于表 3）因变量：2007年 lnRER实际值
部门划分方法 1

单要素模
型-CRS-TE

1.045***
(0.099)

1.015***
(0.044)
-0.007
(0.029)
0.895

单要素模
型-VRS-TE

0.963***
(0.099)

1.016***
(0.046)
-0.007
(0.030)
0.885

两要素模
型-CRS-TE

0.601***
(0.137)

1.006***
(0.045)
-0.002
(0.028)
0.934

两要素模
型-VRS-TE

0.558***
(0.137)

1.004***
(0.044)
-0.001
(0.028)
0.935

部门划分方法 2
单要素模
型-CRS-TE

1.003***
(0.097)

1.016***
(0.045)
-0.007
(0.029)
0.893

单要素模
型-VRS-TE

0.944***
(0.098)

1.015***
(0.471)
-0.007
(0.031)
0.881

两要素模
型-CRS-TE

0.710***
(0.156)

1.007***
(0.051)
-0.002
(0.032)
0.917

两要素模
型-VRS-TE

0.704***
(0.159)

1.008***
(0.052)
-0.002
(0.033)
0.914

自变量：

1990年回归
残差

2000年 lnRER
拟合值

常数项

Adj. R2

Frankel（2005）
因变量：2000
年 lnRER实际
值

0.475***
(0.057)

0.981***
(0.065)
-0.017
(0.064)
0.728

注：系数下面的括号内数字为标准差。***、**、* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著。

表4 人民币实际汇率的走势预测：本文结果与Frankel（2005）的比较
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中国金融·财政论坛

预期值衡量，在 10年时间里，人民币实际汇率对表
3给出的截面均衡值的偏离可以得到 56%~71%的
矫正。那么可以预测，到 2017年，人民币的实际升
值幅度大约是 2007年偏差幅度（11%~28%）的 56%
~71%，即 6.16%~19.88%，年均升值 0.6%~1.99%。

Frankel（2005）基于 2000年对 1990年残差的回
归结果显示，其矫正幅度为 50%，即从 2000年到
2010年人民币预期升值 22%，年均升值 2.2%。这略
低于本文单要素模型的估计，但大大高于本文两要

素模型的估计。不过，Frankel还指出，考虑到中国
增长快于美国之后，人民币年均升值将超过 4%。
但我们的模型已经考虑到了两国之间的差异（包括

增长差异、效率差异），因此我们估计出的人民币实

际升值速度肯定慢于 Frankel的估计。Frankel只考
虑了推动人民币实际升值的因素（经济增长），没有

像我们模型那样考虑可能会阻碍人民币实际升值

的因素（特别是“二元经济”造成的结构调整和效率

滞后效应）。从这个意义上讲，我们的估算应该是

比较全面、客观的。

五、结论

历史表明，实体经济基本面因素是决定一国货

币实际汇率变化趋势的根本性和长期性因素，这些

因素对于客观评估处在经济转型期的中国的人民

币实际汇率乃至名义汇率的水平及走势尤为重

要。为了刻画实际汇率的这一决定机制，本文构建

了一个考虑实体经济基本面因素的贸易品—非贸

易品模型，然后在单要素和两要素模型的经验分析

框架下，采用数据包络技术（DEA）将市场结构（完
全竞争和非完全竞争）因素考虑进去，兼顾不变规

模报酬（CRS）和可变规模报酬（VRS）两种情形以及
贸易品和非贸易品部门的两种划分方法，由此而进

行的针对 1997~2007年的全球截面回归结果表明：
被考察经济体相对于美国的实际人均收入水平的

提高以及非贸易品部门所占比重的上升，将导致该

经济体货币倾向于实际升值或实际升值压力加

大。这是经济增长和产业结构变化导致的货币实

际升值效应。但没有一贯的证据表明，贸易品部门

劳动生产率相对增长率和资本生产率相对增长率

与美国的差异会对一国货币实际汇率产生显著影

响，即意味着Balassa-Samuelson效应不显著。

以全球截面回归结果为参照基准，本文计算

出：（1）在“部门划分方法 1”下，1997年人民币对美
元实际汇率可能并未被低估；如果确实被低估，那

么其幅度也是小于 18%。2007年人民币被低估程
度不超过 20%。（2）在“部门划分方法 2”下，1997年
人民币被低估 14.5%~33.6%，2007年则被低估 19%
~34%。若均值回复能够实现的话，本文的单要素
模型预测，到 2017年人民币实际汇率对截面均衡值
的偏离程度可以得到 100%的矫正即年均升值 2.3%
~3.6%；而两要素模型则预测，到 2017年人民币实
际汇率对截面均衡值的偏离可以得到 56%~71%的
矫正即年均升值 0.6%~1.99%。
诚然，实际汇率和名义汇率存在不同的影响因

素，实际汇率升值并不简单等同于名义汇率升值，

但如果基于本文关于人民币对美元实际汇率与名

义汇率的关系式即 RER=NER×（P*/P）（其中 P表示
中国的GDP本币价格水平，P*表示美国的GDP美元
价格水平），且假如中国相对于美国的价格水平保

持相对稳定（P*/P为一常数）的话，则在 2007~2017
年 10年里人民币名义升值将与实际升值幅度相
同。但实际情况是，人民币名义汇率在 2007年 1月
~2011年 12月这 5年时间里已升值超过 19%􀃊􀁉􀁕，年均

升值速度（大于 3.8%）远远超过本文两要素模型的
预测值（0.6%~1.99%），甚至高于单要素模型预测的
最大值（2.3%~3.6%）。从这个意义上讲，近年来人
民币名义汇率的升值趋势（速度和幅度）已经偏离

了中国实体经济的基本面（这与金雪军和王义中

（2008）的发现一致，并间接地支持孙茂辉（2006）的
发现）；中国目前的实体经济面并不支持人民币像

目前这样过快升值（包括实际汇率和名义汇率），人

民币汇率的重新调整必将会到来，这是中国相对于

美国的长期经济基本面所决定的。但在短期不难

推测，人民币名义汇率升值主要是由金融层面的因

素（包括流动性过剩、房地产泡沫，以及由此导致的

通货膨胀，如P*/P变小）导致的，但这已超出本文的
研究范围。

（作者单位：复旦大学世界经济系和世界经济

研究所；责任编辑：蒋东生）

注释

①还有一类研究重点关注人民币汇率调整对出口、就业、
物价、经济增长等方面的影响。如万解秋与徐涛（2004）、张曙
光（2005）、卢向前和戴国强（2005）、魏巍贤（2006）、张斌和何
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帆（2006）、施建淮（2007）、施建淮、傅雄广和许伟（2008）、刘尧
成、周继忠、徐晓萍（2010）等。限于篇幅，还有一些学者的文
献未列出。读者可参见卢锋（2006）对这方面文献所做的评
述。

②实际汇率相对于名义汇率变动较小，并非意味着实际汇
率可以脱离名义汇率而变动。本文基于 Penn World Table
Version 6.3数据中样本经济体相对于美国的 GDP价格水平
（US=1），求出同期以购买力平价（PPP）为基础的、样本经济体
货币对美元的实际汇率（real exchange rate）即 RER=NER×P*/P
（其中 RER和NER分别表示本国货币相对于美元的实际汇率
和名义汇率，P表示本国的GDP本币价格水平，P*表示美国的
GDP美元价格水平）（详细数据备索）。后面的模型分析采用
名义汇率将两国的价格转换为同一货币，这样才能比较两国
货币购买力的大小。

③目前研究实际汇率长期决定因素的文献大多基于贸易
品—非贸易品分析框架。这一框架大体分为静态和动态两
种。静态分析框架包括在市场完全竞争及贸易品和非贸易品
划分外生给定假设下的需求视角分析（如 Salter-Swan模型）、
供给视角分析（如 Balassa-Samuelson 模型）（Balassa，1964；
Samuelson，1964）和供需结合分析（Schmitt-Grohé and Uribe，
2002），以及在非完全竞争和/或可贸易性内生假定下的分析
（Unayama，2003；Bergin，Glick，and Taylor，2004；Frensch，
2005）。动态分析框架则采用代表性代理人（representative
agent）方法以及基于Ramsey模型及其扩展形式的跨期最优化
分析框架，包括两种情形：一是考虑贸易品和非贸易品都作为
最终消费品以及只有非贸易品作为资本品的情形（Turnovsky，
1997；Brock，1994），二是考虑贸易品和非贸易品都作为最终消
费品和资本品的情形（Brock and Turnovsky，1994；Turnovsky，
1997）。国内学者卜永祥和秦宛顺（2006）采用动态分析框架
的第一种情形研究了关税和货币政策对人民币均衡实际汇率
的影响。

④单要素模型仅考虑单要素劳动力的生产率（LP），而同
时考虑劳动力和资本的两要素模型则可以全要素生产率
（TFP）或技术进步差异来解释 Balassa-Samuelson效应。根据
Solow增长核算模型 Q=A（t）f（K，L），有 dq/q=dA/A+sk（dk/k）[其
中 q为 LP（=Q /L），A为 TFP，k=K /L，sk=（rK）/（pQ）表示资本所
得报酬在总收益中的比重（r、p分别为租金率和产品价格）]。
这意味着，LP增长率等于 TFP增长率再加上资本所得报酬在
总收益中的比重和（K/L）增长率的乘积。显然，当K/L变化时，
LP增长率与 TFP增长率并不相等。若K/L发生变化，表明存在
资本积累；而若存在资本积累，则表明增长还未达到稳态均衡
点，即未达到“资本的边际产出价值等于利率”这一点。因此，
资本积累与“资本的边际产出价值等于利率”这一假设在两要
素模型中是不兼容的。Wu（2004）指出，TFP的解释存在问题，
因为它混淆了投资决策（investment decision）和生产决策（pro⁃
duction decision），将二者看作是单一决策。而实际上，两种决
策的时间期界是不同的：生产周期（production cycle）相对较
短，而投资周期（investment cycle）则较长。另外，两种决策的
不确定性也不同。如果“资本的边际产出价值等于利率”这一
假设成立，则K/L将由利率决定，而且一旦达到“资本的边际产
出价值等于利率”这一点，则资本积累过程将停止。因此，该
假设是一个“长期性”假设。在短期，投资决策进而资本存量
是外生给定的，生产者仅通过选择劳动力最优投入水平而采
取生产决策。考虑到以上问题，本文在后面的经验分析中采
用 DEA技术分别研究不变规模报酬（CRS）和可变规模报酬
（VRS）两种情形，从而把市场结构（完全竞争和非完全竞争）因
素考虑进去。

⑤如果基于传统的贸易进出口（BOP，即国际收支平衡表）
定义和统计，本文假定“一国消费者可得的贸易品的进出口是
平衡的”无疑是很严格的，但如果基于最新文献（WTO，2010）
讨论的贸易进出口定义和统计（包括 BOP和 FAT，后者指外国
附属机构贸易），这一假定还是可以接受的。另外，这一假定
也是为了跟后面经验分析中的部门归类相一致。

⑥以上讨论的非贸易品相对价格的决定可以认为是针对
本国的，外国非贸易品相对价格的决定过程和机制跟本国相
同。

⑦在经验层面上，对贸易品和非贸易品部门进行划分并非
易事，也存在很多争议。通常有三种方法：1.基于生产率标准
进行划分，生产率高的为贸易品部门，生产率低的为非贸易品
部门。2.基于价格标准进行划分，这与购买力平价理论及其发
展密切相关。有两种形式：（1）强形式（strong version），即检验
产品的绝对价格水平与世界水平之间的差异，若差异较小，则
该产品可视为贸易品；（2）弱形式（weak version），即检验产品
国内价格变动情况与国际市场价格变动情况之间的相关度，
若价格变动基本一致即相关度高，则该产品可视为贸易品。3.
基于国际贸易量标准。由于依据前两个标准衡量产品的可贸
易性存在较大困难，于是一些研究者考虑用国际贸易量占总
产出比重这一指标。如De Gregorio等（1994）用出口占总产出
份额作为标准，将这一份额低于 10%的产品列为非贸易品。
Betts和Kehoe（2001）则用进出口总额占总产出比重作为标准，
将该比重超过 10%的产品列为贸易品。他们的研究基本上都
把服务部门划归非贸易品部门，把第一产业与制造业划归贸
易品部门。本文也遵照他们的做法。实际上，贸易品与非贸
易品是基于可贸易性划分的产品组的两种极端情况，还有一
些产品是处于这两种极端情形之间的状态。

⑧关于实际汇率以及 Balassa-Samuelson效应的经验研究
文献表明，跨国的截面分析结果相对稳健，而基于时间序列的
分析则较不确定。本文的截面分析可以预测，如果一国货币
（如人民币）在某一年大幅偏离基准回归线（regression line），则
其将会在随后的时期里（如 10年）全部或部分地向基准回归线
回归。限于篇幅，其他年份备索。

⑨作为稳健性检验，附录还给出了面板回归分析，所得结
果几乎与这里的截面回归分析相同。

⑩本文单要素样本包括 16个欧元区经济体、两要素样本
则有 14个。我们发现：这些经济体即使使用相同货币，但各自
使用的欧元相对于其实体经济基本面的（对美元）汇率估值
（购买力）并非完全相同，因而存在不同的偏差。其中，与法
国、芬兰、葡萄牙和意大利相比，欧元对于德国而言是低估的，
而德国的实体经济则相当好（至少从此次金融危机发生以来
观察是如此），这与德国的“欧元”低估不无关系（比如德国在
欧元区外的贸易顺差额始终很大，2009年德国对欧元区外的
贸易顺差额占到德国对外贸易顺差总额的 73.6%）。就此而
论，德国放弃马克、采用欧元，相当于“隐藏”在欧元区这棵大
树的背后，享受货币低估带来的好处。

􀃊􀁉􀁓我们这里遵循了 Frankel（2005）的做法。这一做法的计
量经济学直觉是，如果 2007年的拟合值能够完全解释 2007年
的实际值的话，那么 1997年的回归残差对 2007年实际值的解
释力将变为 0。

􀃊􀁉􀁔计算如下：若实际汇率（对数值）每年升值为 lnRERt–
lnRERt-1=ln（RERt /RERt-1）=2.3%，则 RERt / RERt-1≈1.023，即实
际汇率（水平值）每年升值 2.3%。

􀃊􀁉􀁕数据来自国家外汇管理局网站（www.safe.gov.cn）。
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附录：面板数据回归结果
（a）单要素模型

_cons
lnCRS_TE_Diffit
lnVRS_TE_Diffit

lnY_Diffit
lnL_IndDiffit
L_ProDiffit

Obs.
R2: within=
Between=
Overall=
sigma_u
sigma_e

rho
Hausman test

“部门划分方法 1”
固定效应
-0.348***
(0.086)

0.183***
(0.053)

-
-0.733***
(0.046)
0.148**
(0.066)

-0.107**
(0.052)
994
0.234
0.641
0.697
0.44
0.131
0.918

Prob>chi2
=0

随机效应
-0.091*
(0.053)
0.084**
(0.04)
-

-0.56***
(0.029)
0.069
(0.044)
-0.081
(0.051)
994
0.232
0.639
0.697
0.318
0.131
0.855
-

固定效应
-0.219***

(0.08)
-

-0.004
(0.033)

-0.692***
(0.044)
0.03

(0.066)
-0.049
(0.05)
994
0.224
0.636
0.695
0.396
0.132
0.9

Prob>chi2
=0.0001

随机效应
-0.064
(0.052)

-
-0.008
(0.03)

-0.562***
(0.03)
0.022
(0.046)
-0.051
(0.049)
994
0.224
0.636
0.695
0.322
0.132
0.856
-

“部门划分方法 2”
固定效应
-0.174**
(0.073)

0.194***
(0.042)

-
-0.622***
(0.047)
0.13***
(0.049)

-0.103**
(0.047)
994
0.242
0.628
0.686
0.387
0.13
0.898

Prob>chi2
=0.0002

随机效应
-0.05
(0.052)

0.158***
(0.034)

-
-0.532***

(0.03)
0.093**
(0.039)

-0.099**
(0.046)
994
0.242
0.626
0.685
0.332
0.13
0.866
-

固定效应
-0.128*
(0.075)

-
-0.111***
(0.031)

-0.664***
(0.045)

-0.103**
(0.048)
-0.041
(0.046)
994
0.234
0.618
0.683
0.379
0.131
0.893

Prob>chi2
=0.0004

随机效应
-0.032
(0.052)

-
-0.099***
(0.028)

-0.578***
(0.029)

-0.095**
(0.037)
-0.044
(0.045)
994
0.234
0.616
0.682
0.334
0.131
0.866
-

（b）两要素模型

_cons
lnCRS_TE_Diffit
lnVRS_TE_Diffit

lnY_Diffit
lnL_IndDiffit
L_ProDiffit

lnK_IndDiffit
K_ProDiffit

Obs.R2: within=Between=Overall=sigma_usigma_erho
Hausman test
BP test for

random effects

“部门划分方法 1”
固定效应

0.009
(0.121)

0.112***
(0.025)

-
-0.65***
(0.062)

-0.264**
(0.11)

-0.185**
(0.088)

0.084***
(0.032)
0.028
(0.019)
5050.3150.6890.7580.3560.130.881

Prob>chi2
=0.1033

-

随机效应
-0.098
(0.072)

0.113***
(0.025)

-
-0.634***
(0.042)
-0.122*
(0.065)
-0.125
(0.083)

0.079***
(0.029)
0.024
(0.018)
5050.3120.7290.7920.3240.130.861
-

Prob>
chibar2=0

固定效应
0.033
(0.125)

-
0.058**
(0.026)

-0.648***
(0.066)

-0.223**
(0.111)
-0.172*
(0.09)
0.039
(0.03)
0.029
(0.019)
5050.2930.6770.7550.3620.1330.882

Prob>chi2
=0.1541

-

随机效应
-0.096
(0.073)

-
0.057**
(0.025)

-0.647***
(0.044)
-0.069
(0.065)
-0.11
(0.084)
0.035
(0.028)
0.026
(0.019)
5050.290.7220.7910.330.1330.861
-

Prob>
chibar2=0

“部门划分方法 2”
固定效应

0.065
(0.098)
0.061*
(0.032)

-
-0.589***
(0.066)

-0.241***
(0.066)

-0.166**
(0.075)

0.118***
(0.034)

0.064***
(0.023)
5050.3080.6730.7450.3660.1310.886

Prob>chi2
=0.0887

-

随机效应
-0.063
(0.07)

0.073**
(0.031)

-
-0.624***
(0.043)

-0.138***
(0.047)
-0.122*
(0.071)

0.104***
(0.032)
0.053**
(0.022)
5050.3040.7160.7820.3310.1310.864
-
-

固定效应
0.073
(0.101)

-
0.004
(0.028)

-0.613***
(0.07)

-0.251***
(0.067)

-0.158**
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(0.023)
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Prob>chi2
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-
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(0.071)

-
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(0.027)

-0.657***
(0.043)

-0.141***
(0.048)
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(0.072)
0.064**
(0.029)
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(0.023)
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-

Prob>
chibar2=0

注：***、**、* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著。括号中的数字为标准差（standard er⁃
rors）。Hausman检验结果显示固定效应模型优于随机效应模型。

注：***、**、* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著。括号中的数字为标准差（standard er⁃
rors）。BP Lagrangian multiplier test检验结果显示随机效应模型优于混合OLS估计。
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The Reform of the State-owned Economy, and the Stabilizing Trend of China’s Economic Fluctuations
Zhan Xinyu and Fang Fuqian

Since the year 2000, the reform of China’s state-owned economy (ROCSOE) has entered into the stage of“strate⁃
gic adjustment”; at the same time, a stabilized trend from“high volatility”to“volatility narrowing”has appeared in
China’s economy. Based on the above stylized facts, we have expanded the RBC model by introducing the heterogene⁃
ity of the business objectives between the state-owned enterprises and the private enterprises. The simulations of the
expanded RBC model not only can explain the phenomenon of the“high volatility”of China’s economic fluctuations
before 2000, but also succeeded in better explaining the new characteristic of the“volatility narrowing”that has ap⁃
peared since 2000. Both the theoretical analysis and the simulation results indicate that, since the policies of the re⁃
form and opening-up have been carried out, the changes, resulted from the furthering of the ROCSOE, in the relative
weighting on the dual management objectives (profit targets and scale indicators) of the state-owned economy, have
been an important source of the phase change of China’s economic fluctuation features since 2000. The enlightenment
in policy making is that to continue to promote further the ROCSOE, which is at the stage of attacking an economic for⁃
tification, is significant to China’s macroeconomic stabilizing growth.

Does China’s Real Economy Support the Appreciation of RMB?
Cheng Dazhong, Zhang Tiantian and Su Yang

The real economy factors are fundamental and long-term elements that determine the trend of the real exchange
rate of a country’s money, which fact is particularly important for China in the period of her economic transition.
Based on a tradable-non-tradable model that considers these factors and on the empirical analysis founded on the re⁃
gression results of the global cross-section, this paper shows that, with the cross-section regression results as the
benchmark, the real exchange rates of RMB can be corrected by 100% (in the single-factor model) or by 56% to 71%
(in the two-factor model) from 2007 to 2017 if the regression toward the mean is fully realized. This implies that RMB
will appreciate by 2.3% to 3.6% or 0.6% to 1.99% per year (Based on the two-factor model). If China’s price level rel⁃
ative to that of the USA remains stable, RMB is expected to undergo the nominal appreciation by the same amount, but
in recent years (2007-2011) the speed and scale of RMB appreciation (the annual appreciation was 3.8% during 2007

-- 187



MANAGEMENT WORLD
No.3 2012

Editor in Chief:
Vice Chief_Editor:
General Editor:
President:
Sponsor:
Add:
Tel:

MANAGEMENT WORLD
Original Name: ADMINISTRATIVE WORLD

Li Kemu
Tian Yuan, He Shaohua, Lu Jian & Jiang Dongsheng
Xie Yue
Gao Yanjing
Development Research Centre of the State Council,P.R.C.
No.8 Dazhongsi, Donglou, Beijing, China
（010）62112235 62111169

to 2011) has exceeded our estimates based on the real economy.

An Analysis of the Effect of the Explorative and Exploitative Innovations and their Balance
Wang Fengbin, Chen Jianxun and Yang Yang

As two basic organizational learning behaviors, the exploration and the exploitation are two important aspects in
the deepening of the research on technical innovation (TI) towards behavior. At present, the research on the TI from
the angle of behavior is still at the emerging state and most literatures are inclined to explore their effects separately,
and in these literatures, unified cognition has not been formed in the relationship between the innovative behavior of
different kinds and organizational performance, and, particularly, there exist serious arguments about whether the bal⁃
ance between the behavior and the performance mentioned above can bring the increase in organizational performance.
Based on the categorization of the organizational performance and on the analysis of the comparison between the effect
of the behavior of different kinds of TI, we have, in this paper, made a case study and discovered that the explorative
and the exploitative innovation have positive effect on the market performance, and that, however, they have an invert⁃
ed-U-shaped effect on the financial performance. We have adopted the organic balance concept to define the new con⁃
cept of the TI of the balance type and to distinguish the concept of balance into three states, that is to say, the unbal⁃
anced state, the lower-level state, and the higher-level state. Then, we have used for reference a landscape model to
explore the regional characteristics of the topography of the organization existence fitness and the reason explaining the
inverted-U shape occurring on whole landscape，and made clear the position of the“balance zones”that can bring, for
the organization, the better ever the best performance, thereby, pointing out the path manager should go to in leading
other enterprises in going from the imbalance of two kinds of TI to a balance— even if it is a balance of low position,
then to the organizational evolution of a high balance.

The Cash Distribution, the Corporate Governance, and the Over-investment: an Investigation Based
on the State of the Cash Holdings of China’s Listed Companies and their Subsidiaries

Zhang Huili and Lu Zhengfei
Taking as the object of our survey the state of the cash holdings of listed firms and their subsidiaries, we have

made a case study on the impact of the state of the distribution, between the parent company and its subsidiaries, of
the internal cash of listed companies of the group type on the level of the overinvestment of the whole company. The re⁃
sults of our survey indicate that, given the amount of group’s total cash holdings, the more cash holdings distributed in
the parent company and its subsidiaries, that is to say, the higher the ratio of the subsidiaries holding cash, the more
severe the overinvestment of the whole group. Our further study shows that perfecting the mechanism of the corporate
management can, in certain degree, decrease the effect of subsidiaries’high level of cash holding on the level of the
overinvestment of the whole group.
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