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摘要 

貿易市場集中有利於夥伴關係穩定與價格優勢，但貿易過於依靠幾大市場容易

形成壟斷，造成其對市場和價格的控制，甚至附加不合理的要求。實施多元化的市場

戰略有助於在國際貿易中爭取有利的貿易條件，保證在國際交換和競爭中處於積極

主動的地位。本文以 1995 年-2020 年東盟國家的相關貿易數據，分析在全球價值鏈

下東盟十國的貿易集中與分散狀況，將之與實際匯率（RER）聯繫以檢驗其因果關係

同時通過外國直接投資 FDI（全球價值鏈參與的關鍵工具）和 GDP作為控制變量，

研究其如何與真實匯率一起影響進出口集中指數與分散指數,以及其如何與進出口集

中指數與分散指數一起影響真實匯率。本文通過建立 VAR模型，採用協整檢驗和格

蘭傑因果關係檢驗，並通過脈衝響應分析研究變量間的相互作用。結果表明：在東盟

十國中，實際匯率在部份國家對進出口集中與分散指數產生影響，進出口集中與分散

指數也在部份國家對實際匯率產生影響，此種影響皆為單向而非雙向，因此需要仔細

地重新評估匯率在促進出口和在宏觀經濟調整過程中的作用。 

 

關鍵詞：全球價值鏈、進出口集中指數、進出口分散指數、實際匯率、外國直接投資 

 

Abstract 
The concentration of trade markets is conducive to partnership stability and price 

advantage. Trade is too dependent on several major markets, however, will form 

monopolies that results in its control of the market and prices, and even attaching 

unreasonable requirements. The market diversification strategy is conducive to the pursuit 

of favorable terms of trade in international trade and ensures a proactive position in 

international exchange and competition. This paper uses the relevant trade data of ASEAN 

countries from 1995 to 2020 to analyze the trade concentration and dispersion of the ten 

ASEAN countries under the global value chain. The real exchange rate (RER) is linked to 

test the causal relationship between the trade index of import and export concentration index 

and the dispersion index together along with FDI (the key tool for global value chain 

participation) and GDP as the control variables. In this paper, the interaction between 

variables is studied by establishing a VAR model through the cointegration test, the Granger 

causality tests and the impulse response analysis. The results show that in the ten ASEAN 

countries, the real exchange rate has an impact on the import and export concentration and 

dispersion index in some countries, and the import and export concentration and dispersion 
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index also have an impact on the real exchange rate in some countries, which is one-way 

rather than two-way, so the role of the exchange rate in promoting exports and in the 

macroeconomic adjustment process needs to be carefully reassessed. 

 

Keywords: Global Value Chain, Import and Export Concentration Index, Import and Export 

Dispersion Index, Real Exchange Rate, Foreign Direct Investment 

 

1. 緒論 

1.1 研究背景和意義 

對許多發展中國家來說，出口擴大已成為使國際一體化成為有效且至關國家發

展的重要考量；透過管理一體化，建設國內供應能力，提高國際競爭力進入世界經濟，

仍是大多數國家所關注的，其中國際貨幣基金組織 IMF（2014）認為一個突出的特點

是多元化，這是相對於由比較優勢驅動的專業化，在發展和成長的道路背後對現有資

源的結構性轉換和重新分配。另一種論點是，多元化有助於發展中國家對沖價格風險

波動性和外部衝擊。關於“自然資源詛咒”的文獻（即自然資源之間的負相關關係）表

明，資源豐富的國家經歷了更動盪的擴張，這導致發展中國家有意使其出口組合多元

化，特別是在製成品方面。多元化的一種方法是通過參與區域或全球價值鏈（GVCs）

來融入世界經濟。Kowalski等（2019）認為 GVC整合可能通過改善市場准入為參與

全球市場提供機會，並賦予各國更大的範圍開展不同活動，從而增加出口產品數量和

目的地數量。 

 

1.2 文獻綜述 

國內有外許多學者在全球價值鏈的背景下，分析真實有效匯率和進出口貿易的

因果關係，其中包括對外直接投資、實際匯率、GDP 等方面的影響因素。田巍和餘

淼傑（2017）總結認為大部分的外國學者的研究，以東道國匯率的下降（即母國貨幣

升值），作為一個例子，多數研究認為，這將導致對外直接投資的上升。這些研究的

主要觀點包括：（1）本幣升值降低了企業海外擴張和建廠的成本；（2）母國貨幣升值

阻礙了母國的出口，使企業有更大的向國外生產和銷售的動力，即出口替代效應；（3）

資本市場不完善時，企業更容易實現內部融資，從而促進海外投資。相反，一些研究

發現本國貨幣升值會減少海外投資。 

其次，Amurgo-Pacheco和 Pierola（2007）認為世界不同地區出口多元化指標的

演變表明，隨著時間的推移，亞洲的出口趨於變得更加多元化。Kowalski等（2019）

認為在東南亞，越南和菲律賓的變化最大，出口產品和市場數量的差距與泰國、印度

尼西亞、馬來西亞甚至中國之間的差距已經縮小。其次，Gill等（2007）認為供應鏈

的主要參與者位於東亞，這表明它們在最具活力的全球風險投資領域的成功，部分在

於出口多元化。 

雖然多元化的水平似乎成為一個重要的衡量競爭力和質量。整合在世界市場、早

期經驗的東亞工業化國家（國家）與最近的中國，也直接關注實際匯率（RER）與發

展相關的政策工具。Guzma等人（2018）在 2018年補充說，一個穩定和有競爭力的

實際匯率，作為一種補貼，在增加總供給彈性的工業政策的補充下，具有更大的影響。

Rodrik（2008）認為東亞經驗的出口表現更好是因為匯率和積極的多元化政策，這些

政策構成了企業的生產環境和出口進入國際市場的途徑。 
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1.3 研究內容與方法 

除緒論以外，本文主要安排如下： 

第二部份對相關文獻進行回顧，探究在全球價值鏈下，實際匯率與貿易多元化之

間的聯繫。一個穩定而有競爭力的實際匯率能夠促進出口多元化，從而能減少國家宏

觀經濟的不穩定性，很好地緩解國際衝擊，有更高的收入彈性和更穩定的出口收入。 

第三部份介紹計量經濟學方法的選擇，以 1995~2022 年東盟十國的進出口集中

與分散指數 HHI和實際匯率為數據，通過 EView建立模型，通過建立格蘭傑因果模

型以及集中指數與分散指數，分析實際匯率與貿易多元化的因果關係。同時探究影響

實際匯率和出口集中技術的因素，考量 FDI與 GDP的比率的合適性。 

第四部份結合前文影響因素的實證研究，報告實證發現。 

第五部份總結研究結果，並進行概述。 

 

2. 實際匯率與出口多樣化分析 

2.1 實際匯率與出口多元化 

2.1.1 出口多元化是經濟增長的關鍵因素 

在基於要素稟賦的傳統貿易理論中，一個國家應該專業化，而不是多元化。Meija

（2011）提出當所有國家都按照其比較優勢專業化時，整個世界的貿易狀況就會更好

了，由此而來的貿易收益成為貿易自由化的理由。根據自由貿易理論，這種貿易模式

有兩個主要的缺陷。首先，出口集中與波動性和不利的貿易條件衝擊（特別是原材料

或初級商品）有關，這使得自由貿易對發展中國家的好處較小。其次，過於依賴一小

部分產品或市場會導致出口收入不穩定，對投資、進口能力、就業和增長產生不利影

響。這些批評在關於自然資源詛咒的文獻中得到了綜合，其中支持資源豐富國家的

“荷蘭病”綜合征的證據可以在較小的非資源貿易部門中找到，資本積累和製造業增

值的下降。 

並且，國際貨幣基金組織IMF（2014）的大量文獻表明，出口和產出的多元化是

經濟增長的一個關鍵決定因素。多元化水平的差異可能導致各國不同增長率的差異，

這一研究結果闡明了發展道路上的多元化階段，以及專業化和收入之間的u型關係。

而在2014年，根據國際貨幣基金組織的分析，從結構變化的角度來看，為多元化對增

長的因果影響提供了證據。Amurgo-Pacheco和Pierola（2007）認為其他研究基於廣泛

邊際的概念，發展了關於出口多元化的觀點，即新的出口產品或市場的引入，即現有

地區出口銷售的均勻分佈。 

 

2.1.2 出口多元化的優勢以及影響因素 

出口多元化可以減少出口衝擊造成的宏觀經濟不穩定風險。通過沿著密集的邊

際進行多元化，各國減少了由少數出口部門的衝擊造成的宏觀經濟不穩定的風險。同

樣，對於那些大量出口的經濟體，針對一個國家或地區的需求的巨大波動也不那麼敏

感。 

其次，Haddad等人（2010）認為出口多元化，可以緩和不利的國際衝擊傳播。此

外，這些國家製造業的出口總體上具有更高的收入彈性和更穩定的出口收入。 

最近關於新的增長和貿易模式的文獻，已經將焦點轉移到了出現和從事高產品

種商品的貿易。Hausmann等（2007）認為生產更多元化和高生產力產品的國家能過

更快實現出口增長。 



 

137 

出口多元化的問題是一個重要的經濟問題，然而，應該採取什麼樣的多元化措施

呢？潛在的決定因素是什麼？最近有大量的文獻試圖回答這些問題。總而言之，存在

大量的決定因素，但對於這些決定因素傳遞的通道目前仍然缺乏共識。鑒於影響多元

化的機制的多元性，Giri等人（2019）採用貝葉斯模型平均（BMA），該模型解決了

模型的不確定性，並且對其解釋力的重要性進行排序，該研究揭示了影響出口多元化

的最有力的因素，分別是人力資本積累、貿易開放程度和機構質量，潛在決定因素是

市場准入、外國直接投資以及匯率。 

在出口多元化的決定因素中，通過雙邊或多邊貿易安排進入市場是一個關鍵因

素。由於地理上的鄰近性和對區域貿易協定的參與，近年來的研究表明，貿易成本低

的國家對具有更多元化的雙邊出口（Regolo，2013）。因此，選擇貿易夥伴可以改善

出口籃子的規模、差異化項目的數量及其相對價格（Amurgo-Pachec & Pierola，2008）。

當涉及外國直接投資時，它可以通過溢出效益促進東道國出口籃子的多元化和升級。 

 

2.1.3 對策 

綜上所述，應優先發展資源型部門以外的出口能力。但是，如果各種因素被重新

分配給可交易的商品，提供或釋放了更多的資源，從而促進部門間的重新分配。在這

方面，一個重要的變量是RER。結果表明，被高估或波動的RER嚴重不利於出口盈利

能力，這對於勞動密集型和高度暴露於價格競爭中的製成品尤其重要。在存在市場失

靈和相關外部性的情況下，政府需要有意識地努力改變激勵結構，以便為結構性變革

鋪平道路（Regolo，2013）。也有同樣的道理，Guzman等人（2018）認為，一個穩

定、有競爭力的RER可以作為對可貿易部門的補貼，支持它可以成為產業政策的一個

重要工具。 

 

2.2 出口多元化與RER的聯繫 

2.2.1 出口多元化與RER的因果關係 

在發展中國家，由於需要維持宏觀經濟和價格穩定，估值被低估的可能性是有限

的，頻繁使用匯率對宏觀經濟進行調整，則增加了不確定性。任何旨在操縱名義匯率

的政策都將導致經濟管理方面的問題。因此，一個關鍵的問題是，是否有其他方法來

減緩實際升值或保持穩定和有競爭力的RER水平。一種選擇是研究出口多元化和

RER之間的反向因果關係，這個問題很少得到解決，也許是因為它更難確定。這使我

們能夠主要關注RER的結構決定因素。 

 

2.2.2 影響RER的幾種機制 

在國際宏觀經濟學中，文獻試圖識別影響RER“基本原理”和偏離其均衡水平的因

素。因此，Coudert和Couharde（2008）認為錯位是由外部和內部的失衡造成的。 

前者是由觀測到的經常賬戶與其基本面給出的均衡水平之間的差異來衡量的，

而後者是指產出差距，通常以觀測到的國內生產總值與其潛在水平之間的差異來衡

量。最近仍在不斷擴大的文獻試圖研究在廣泛的宏觀經濟失衡的背景下，外部和內部

不平衡和RER失調之間的傳播機制（Gnimassoun & Mignon，2016）。然而，尚未有

研究將出口多元化作為RER的決定因素。現有文獻在記錄RER失調對出口多元化的

影響方面投資更多，而不是確定關係中的任何反饋。 

目前只有兩項研究解決了這個問題。首先，Bodart等人（2011）提出了一項有趣

的研究，發現出口多元化的程度，在其他幾個結構性因素中，影響RER對貿易衝擊的

反應幅度。貿易條件的增加（如大宗商品價格的衝擊）與RER的上升有關。作者發現，
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高度的出口多元化降低了RER與主要出口原材料價格之間的彈性，這與投資組合方

法相一致。在這組研究中，所涉及的機制是匯率傳入貿易價格的程度以及貿易對價格

變化的敏感性。 

其次，在一個由足球資本模型啟發的一般均衡框架中，Mejean（2008）比較了RER

的三個決定因素。其中“品種供應”效應，通過各國公司的內生分佈來解釋長期RER。

這裡以壟斷競爭下產生的內源品種數量來衡量，出口多元化可能會對RER產生影響，

而這一結構因素在開放宏觀經濟學中是缺失的.最重要的是，根據幾個參數，“品種供

應”效應可以減輕巴拉薩-薩繆爾森效應（the Balassa-Samuelson Effect）效應，並減緩

實際增值。 

在這裡可以確定出口多元化影響RER的幾種機制。首先，特定國家的生產率提高

會影響企業的區位決策，進而影響相對價格水平。強勁的國內供應（通過擴大出口生

產投入或擴大出口籃子）和較低的生產者價格（在國際貿易成本的情況下，國內商品

比進口商品便宜）有助於鞏固可貿易部門和保持競爭優勢。 

第二種機制是依賴於市場准入的國家的相對規模：這種結構性因素的任何變化

都會導致貿易產品生產的空間重新分配，並最終影響相對價格水平。國內生產商品的

份額越高（公司通過國內市場效應從當地的大量需求中獲益），交易商品的相對價格

越低（實際貶值）就越低。 

 

2.3 GVC全球價值鏈和因果關係 

2.3.1 貿易全球化 

參與全球風險投資是貿易全球化的一個突出特徵，它為發展中國家參與全球市

場、克服國內供應方面的限制和建立有競爭力的出口組合提供了機會。Kowalski 等

（2019）認為生產過程的碎片化和國際化雖然不是新現象，但通過發展中經濟體的參

與，最近出現了更加全球化的層面。值得注意的是，FDI外國直接投資是經濟自由化

進程的重要組成部分，是 GVC文獻中最重要的一點，不同地區之間的連通性隨著時

間的推移而增加。在一些東南亞國家，外國直接投資流入使 GVC的參與率增加了超

過 20個百分點。 

然而，GVC參與的好處在公司和政策制定者之間自然會有所不同。企業參與全

球風險投資主要是為了盈利，而政策制定者則關心企業運營的政策環境，並考慮到在

國家一級參與 GVC的經濟結果，這就產生了兩種相反的觀點。首先，企業根據比較

優勢的概念，尋求通過促進價值鏈中特定領域的專業化來分割價值鏈。對於 Arslan

等（2018），這導致了跨越多個國家的長期生產鏈，以利用因素稟賦和相對技能的差

異。因此，較長的全球投資是專業化和效率提高的標誌，但可能更容易受到衝擊或干

擾（例如金融危機），因為它們涉及多次跨境貨物。相比之下，政策制定者尋求通過

有吸引力的政策來建立競爭優勢，並有利於出口的多元化。為此目的，可以採取積極

的工業和技術政策，以補償 RER對與當前或“自然”比較優勢無關的生產結構組成的

影響。因此，國際貨幣基金組織 IMF（2016）認為通過全球風險投資進行的貿易全球

化，是發展中國家提高其在世界貿易中的競爭力並引發工業結構變化的機會。 

 

2.3.2 GVC與出口多元化與RER之間的關係 

直觀上，隨著各國日益融入世界經濟，全球投資的參與也受到全球宏觀經濟背景

的影響，因果關係可能會發生變化。 

產品和市場多元化指標共同表明了各國利用潛在貿易關係的程度。許多經濟學家
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認為，全球投資在這方面給了發展中國家新的機會。從概念上講，國際生產共享使發

展中國家能夠進入新的活動或新的市場，並使其出口多元化，因為生產過程的不同階

段可以在不同的國家進行。 

Kowalski等（2019）確定了 GVC參與的主要決定因素，並將其分為兩類：結構

性（國家特定特徵是關鍵因素）和政策相關性。作者還指出，參與率很高的發展中亞

洲，在多元化水平方面出現了一些最顯著的變化。事實上，GVC參與和出口多元化

有一定共同的特點；包括國內市場規模、產業結構、機構質量和地理位置（距離主要

製造業中心的距離）。地理位置在這裡顯然很重要，因為存活率似乎與區域內的貿易

有關。東南亞國家參與更深入的區域一體化，東南亞國家的表現超過了世界其他地區

的生存能力，可以為全球市場的競爭做好更好的準備。 

在這方面，外國直接投資已成為供應鏈的主要驅動因素，這影響了生產階段跨國

界的分佈。為了在全球競爭對手面前具有吸引力，發展中國家的生產者試圖通過投資

于研究和開發以及模仿或複製發達國家的技術來創造新的生產工藝，使其投資組合

多元化。如果國內供應商有足夠的競爭力，與全球風險投資的更緊密的整合可能有助

於促進出口多元化。 

此外，出口多元化有助於建立國內供應能力，同時通過全球投資的生產率提高來

提高出口競爭力。只要國際貿易在規模回報增加的情況下代價高昂，地點決定（或貿

易商品生產的空間分佈）是相對價格水平的重要決定因素（Mejean，2008）。 

產品多元化和全球風險投資的參與是東亞地區高出口表現的良好解釋。但它們

經歷了“繁榮與蕭條”的週期，這似乎與金融危機密切相關。Arslan等人（2018）報告

稱，通過進一步融入全球風險投資，發展中國家更容易受到外部干擾和海外需求下降

的影響。國際貨幣基金組織（2016）發現通過增加不確定性和降低可出口部門的盈利

能力，金融衝擊阻礙了投資和新的可交易活動的出現。而且因為它影響出口多元化和

RER之間的因果關係，這種聯繫的證據不是決定性的。 

參與全球風險投資在確定 RER對貿易影響方面的作用是較新的研究方向。最近

的一些研究質疑 RER 貶值在促進出口方面的有效性，表明 GVC 的聯繫降低了貿易

和匯率傳遞的彈性。利用 1996~2012年期間涵蓋 46個國家的小組框架，Ahmed等人

（2016）分析全球投資的形成如何影響隨著時間推移和各國出口的匯率彈性，其研究

結果表明 GVC 的參與使製造業出口的 RER彈性平均降低了 22%。為了解決這一新

文獻中的因果關係問題，Phi和 Tran（2020）通過合作夥伴的出口多元化指數來研究

中美進口需求的價格彈性。儘管如此，統計上中國的彈性係數是負的，卻消除了傳統

的“以鄰為壑”的擔憂。與競爭智慧相反，中國的貨幣升值減少了中國的出口，以及中

國通過進口需求溢出效應獲得投入的合作夥伴的出口。最重要的是，合作國家的出口

越多元化，中國進口價格的絕對彈性就越低。 

從價值鏈的角度來看，有一些新興的研究將全球風險投資與部門層面的實際有

效匯率（REER）聯繫起來。Bems和 Johnson（2017）通過提出“增值實際有效匯率”

的概念，提出了一項有趣的研究。他們使用 GDP平減指數（而不是消費者價格指數）

來衡量價格變化，並將這些價格指數的權重基於增值的雙邊貿易流量，以便在衡量

REER時考慮到部門的異質性。 

不幸的是，這類研究面臨的主要挑戰是能否獲得關於雙邊增值貿易的數據，特別

是對發展中國家的數據。缺乏關於 GVC一體化的計量經濟學和實證研究與缺乏國家

間投入產出貿易表有關。例如，由於某些部門缺少信息，世界輸入輸出數據庫（WIOD）

只覆蓋了 43個國家。此外，GVC 參與或增值貿易的衡量標準（如經合組織 OECD-
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WTO數據庫，TiVA）並不是這裡的主要興趣對象，因為如 Patel等人（2017）認為，

“由於進口投入和技術產生的積極溢出效應，出口產生的生產力增長可能與出口總值

有關，而不是其增值同行”。因此，研究相對價格如何影響增值貿易措施以及商品構

成的內在差異（最終與中間商品貿易，或外國與國內增值）超出了我們的研究範圍。 

 

3. 實際匯率與貿易多元化之間影響模型建構 

3.1 自變量和的方法選取 

本文將選用1995年至2020年東盟十國的真實匯率（RER）、出口集中（EXC）、

出口分散（EXD）、進口集中（IMC）、進口分散（IMD）、外商總投資（TFDI）、

外商總投資對GDP的比值（TFDIR）6個數據，構建格蘭傑因果模型，以此來考察實

際匯率與貿易多元化之間存在的因果關係。 

 

3.2 格蘭傑因果關係檢驗 

格蘭傑（1969）定義的標準因果關係檢驗在實證文獻中得到了廣泛的應用。然

而，由於隨著貿易一體化和全球化，全球風險投資之間的相互作用有所增加，RER和

其他相關因素之間可能存在因果關係的問題。因此，使用1995年至2020年東盟十國的

EXC（出口集中）、EXD（出口分散）、IMC（進口集中）、IMD（進口分散）、RER

（真實匯率）、TFDI（外商總投資）、TFDIR（外商總投資與GDP的比值）進行因果

關係分析，使我們能夠解釋跨國的依賴性和異質性，即一個國家可能存在因果關係，

但其他國家可能不存在。考慮到這些因素，我們使用了由格蘭傑因果關係檢驗。該測

試是基於具有固定係數和固定變量的異構面板數據模。 

 

HHIit = αHHI,i +∑γHHI,i
(k)

k

HHIi,t−k +∑βHHI,i
(k)

k

RERi,t−k 

+∑ λHHI,i
(k)

k FDIi,t−k + θHHI,iZi,t + εit     （1） 

 

RERit = αRER,i +∑γRER,i
(k)

k

RERi,t−k +∑βRER,i
(k)

k

HHIi,t−k 

+∑ λRER,i
(k)

k FDIi,t−k + θRER,iZi,t + εit     （2） 

 

集中化指數是用來分析和衡量區域內工業或經濟部門專門化（或集中化）程度的

一項重要的數量指標。 

 

HHIi =

√∑ (
xij
Xj
)
2

n
i=1 −√1/n

1 − √1/n
 

 

分散化指數是用來分析和衡量地區內工業或經濟部門均勻分佈的程度，是與集

中化程度相對應的指標。 

 

ID = 1 −
∑X2

(∑X)2
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其中，X是對第i個國家的出口額。我們可以知道當所有出口都集中在一個國家時，出

口分散度指數為0並且當出口平均分佈到各個國家時，出口分散度指數會達到最大。

所以，當出口分散度指數越大時，就表明整個出口市場越分散，其市場多元化的程度

也越高。 

 

4. 實證結果 

4.1 協整檢驗 

首先對數據以協整檢驗來判斷其平穩與否，以防止“偽回歸”發生；已有文獻將數

據檢驗處理，均證明本數據水平值平穩（趙春明等人，2011），因此本文直接引用 1995

年至 2020 年東盟十國的 EXC（出口集中）、EXD（出口分散）、IMC（進口集中）、

IMD（進口分散）、RER（真實匯率）、TFDI（外商總投資）、TFDIR（外商總投資與

GDP的比值）進行測算分析。 

在進行時間系列分析時，傳統上要求所用的時間系列必須是平穩的，即沒有隨機

趨勢或確定趨勢，否則會產生“偽回歸”問題；但在現實經濟中的時間序列通常是非平

穩的。我們可以對它進行差分把它變平穩，但這樣會失去總量的長期信息，而這些信

息對分析問題來說又是必要的，所以用協整來解決此問題。只有當兩個變量遵循相同

的時間序列過程，或者因變量的時間序列過程不超過自變量時，協整才存在。 

本研究應用 Johansen 協整檢驗，其中包含跡檢驗和最大特徵根檢驗。當原假設

r = 0時，在 5%顯著性水平下，跡檢驗的統計量大於臨界值時拒絕原假設；當原假設

為 r ≤ 1 時，跡檢驗的統計量仍大於 5%顯著性水平下的臨界值時拒絕原假設，當原

假設為 2≤r≤3時，跡檢驗的統計量小於 5%顯著性水平下的臨界值時接受原假設。以

下表 2為東盟十國 Johansen 協整檢驗結果。 

 

表 1. 關於東盟十國 Johansen協整檢驗結果 

國家 

Johansen 協整檢驗變數 

EXC 

RER 

TFDI 

EXC 

RER 

TFDIR 

EXD 

RER 

TFDI 

EXD 

RER 

TFDIR 

IMC 

RER 

TFDI 

IMC 

RER 

TFDIR 

IMD 

RER 

TFDI 

IMD 

RER 

TFDIR 

LAK 平穩 平穩 平穩 平穩 平穩 平穩 平穩 平穩 

BND 不平穩 不平穩 平穩 平穩 平穩 平穩 平穩 平穩 

KHR 平穩 平穩 平穩 平穩 平穩 平穩 平穩 平穩 

IDR 不平穩 不平穩 不平穩 不平穩 不平穩 不平穩 不平穩 平穩 

MYR 平穩 平穩 平穩 不平穩 不平穩 不平穩 不平穩 不平穩 

MMK 平穩 平穩 平穩 平穩 不平穩 平穩 不平穩 平穩 

PHP 平穩 平穩 不平穩 不平穩 不平穩 不平穩 不平穩 不平穩 

SGD 不平穩 平穩 不平穩 平穩 不平穩 平穩 不平穩 不平穩 

THB 平穩 平穩 平穩 平穩 平穩 平穩 平穩 平穩 

VND 不平穩 不平穩 不平穩 平穩 不平穩 平穩 不平穩 平穩 

資料來源：本文自行整理 

 

根據東盟十國的協整檢驗結果，我們可以看出，總體的時間系列是比較平穩的，

大部分數據結果為平穩，小部分數據結果為不平穩，其中以印度尼西亞（IDR）、越

南（PHP）尤為明顯。 
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4.2 向量自回歸模型檢驗 

向量自回歸（Vector Autoregressive Models，VAR）是基於數據的統計性質建立模

型，把系統中每一個內生變量作為系統中所有內生變量的滯後值的函數來構造模型，

從而將單變量自回歸模型推廣到由多元時間序列變量組成的“向量”自回歸模型。在

時間序列的模型中，如果模型設定和識別不準確，模型就不能準確地反應經濟系統的

動態特性，也不能據以進行動態模擬和政策分析。因此，VAR 模型通常使用最少的

經濟理論假設，以時間序列的統計特徵為出發點，通常對經濟系統進行衝擊響應

（Impulse-Response）分析，來瞭解經濟系統的動態特性和衝擊傳導機制。 

VAR 模型本質上就是 n階差分方程，差分方程的解是數列，當數列收斂時，時

間序列平穩，模型穩定。通過對差分方程解的結構的瞭解，我們知道差分方程有一個

收斂解，當且僅當特徵方程的根在單位圓內。本文所建立的向量自回歸模型所有根模

的倒數都小於 1，即都在單位圓內（如圖 1 所示），顯示此模型是穩定的。以下表 3

為東盟十國 VAR檢驗結果。 

 

 
圖 1. 印度尼西亞關於 EXC、RER、TFDI的 VAR檢測結果 

 

表 3. 關於東盟十國 VAR檢驗結果 

國家 

VAR檢驗變數 

EXC 

RER 

TFDI 

EXC 

RER 

TFDIR 

EXD 

RER 

TFDI 

EXD 

RER 

TFDIR 

IMC 

RER 

TFDI 

IMC 

RER 

TFDIR 

IMD 

RER 

TFDI 

IMD 

RER 

TFDIR 

LAK 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 

BND 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 

KHR 不穩定 穩定 不穩定 穩定 不穩定 穩定 不穩定 穩定 

IDR 穩定 穩定 穩定 穩定 不穩定 穩定 穩定 穩定 

MYR 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 

MMK 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 

PHP 穩定 穩定 不穩定 不穩定 不穩定 不穩定 穩定 穩定 

SGD 不穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 不穩定 穩定 

THB 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 穩定 

VND 穩定 穩定 不穩定 穩定 不穩定 不穩定 穩定 穩定 

資料來源：本文自行整理 
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根據東盟十國的 VAR的檢驗結果，本文所建立的向量自回歸模型所有根模的倒

數都小於 1，即都在單位圓內，絕大部分國家的 VAR 結果呈現平穩的狀態。且上文

在協整檢驗中不平穩的數據，如印度尼西亞（IDR）、越南（PHP），在 VAR檢驗中，

也逐漸穩定。 

 

4.3 脈衝響應函數分析 

脈衝響應函數方法是分析當模型受到來自隨機誤差項的一個標準差的衝擊時，

被解釋的變量的動態反應時間及持續時間。以下表 4為脈衝響應的分析結果。 

 

表 4. 關於東盟十國脈衝響應分析結果 

國家 

脈衝響應分析變數 

RER對

EXC 

(TFDI) 

EXC對 

RER 

(TFDI) 

RER對 

EXD 

(TFDI) 

EXD對 

RER 

(TFDI) 

RER對 

IMC 

(TFDI) 

IMC對 

RER 

(TFDI) 

RER對 

IMD 

(TFDI) 

IMD對 

RER 

(TFDI) 

LAK 負影響 無影響 負影響 負影響 無影響 無影響 負影響 正影響 

BND 正影響 負影響 無影響 負影響 無影響 負影響 正影響 負影響 

KHR 負影響 無影響 負影響 無影響 無影響 無影響 無影響 無影響 

IDR 無影響 正影響 無影響 正影響 負影響 無影響 負影響 無影響 

MYR 無影響 負影響 無影響 無影響 無影響 無影響 無影響 無影響 

MMK 無影響 正影響 負影響 負影響 正影響 正影響 正影響 無影響 

PHP 負影響 負影響 負影響 無影響 負影響 無影響 負影響 無影響 

SGD 正影響 無影響 正影響 正影響 無影響 負影響 正影響 正影響 

THB 無影響 正影響 無影響 正影響 正影響 負影響 正影響 正影響 

VND 無影響 負影響 無影響 負影響 正影響 正影響 無影響 負影響 

國家 

RER對

EXC 

(TFDIR) 

EXC對 

RER 

(TFDIR) 

RER對 

EXD 

(TFDIR) 

EXD對 

RER 

(TFDIR) 

RER對 

IMC 

(TFDIR) 

IMC對 

RER 

(TFDIR) 

RER對 

IMD 

(TFDIR) 

IMD對 

RER 

(TFDIR) 

LAK 無影響 負影響 無影響 負影響 無影響 無影響 負影響 正影響 

BND 正影響 負影響 無影響 負影響 無影響 負影響 正影響 負影響 

KHR 負影響 無影響 負影響 無影響 無影響 無影響 無影響 無影響 

IDR 無影響 無影響 正影響 正影響 負影響 負影響 負影響 無影響 

MYR 無影響 正影響 負影響 無影響 無影響 無影響 負影響 無影響 

MMK 正影響 正影響 負影響 負影響 正影響 無影響 正影響 正影響 

PHP 負影響 正影響 負影響 無影響 負影響 無影響 負影響 無影響 

SGD 正影響 無影響 正影響 正影響 無影響 負影響 正影響 正影響 

THB 無影響 正影響 無影響 正影響 正影響 負影響 無影響 正影響 

VND 無影響 負影響 負影響 負影響 正影響 正影響 無影響 負影響 

資料來源：本文自行整理 

 

根據東盟十國的脈衝響應結果，其中負影響居多的有四個國家：老撾、文萊、菲

律賓、越南，正影響居多的有三個國家：緬甸、新加坡、泰國，無影響居多的有三個

國家：柬埔寨、印度尼西亞下、馬來西亞。 

其中，老撾（LAK）負影響居多，無影響較少，正影響最少；文萊(BND）負影

響居多，存在較少的無影響與正影響；柬埔寨（KHR）無影響佔據大多數，小部分負
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影響，但不存在正影響；印度尼西亞（IDR）大多數無影響，其次較少負影響，正影

響少；馬來西亞（MYR）無影響居多，存在個別正影響、負影響；緬甸（MMK）則

呈現為正影響居多，少部分負影響，個別無影響；菲律賓（PHP）絕大多數為負影響，

較少負影響，僅有一個正影響；新加坡（SGD）正影響居多，無影響較少，最少的為

負影響；泰國（THB）正影響居多，無影響較少，最少的為負影響；越南（VND）負

影響居多，無影響較少，正影響最少。 

 

4.4 格蘭傑因果檢驗結果 

上述協整檢驗表明，各變量之間存在長期均衡關係，進一步驗證因果關係還需要

格蘭傑因果檢驗。本文旨在研究實際匯率與貿易多元化之間的聯繫，以下表 5 至表

12為東盟十國格蘭傑因果檢驗結果分析。 

 

表 5. 關於東盟十國-EXC、RER、TFDI格蘭傑因果檢驗結果 

檢驗

關係 

1 EXC RER TFDI 

RER不是

EXC的格蘭

傑原因 

EXC不是

RER的格蘭

傑原因 

TFDI不是

EXC的格蘭

傑原因 

EXC不是

TFDI的格蘭

傑原因 

TFDI不是

RER的格蘭

傑原因 

RER不是

TFDI的格蘭

傑原因 

BND 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

KHR 拒絕 接受 接受 接受 接受 接受 

IDR 拒絕 接受 拒絕 接受 接受 接受 

LAK 接受 拒絕 拒絕 接受 接受 接受 

MYR 接受 接受 接受 拒絕 接受 接受 

MMK 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

PHP 拒絕 接受 接受 接受 接受 接受 

SGD 接受 接受 拒絕 接受 接受 接受 

THB 接受 拒絕 接受 接受 接受 接受 

VND 接受 拒絕 接受 接受 拒絕 接受 

資料來源：本文自行整理 

 

表 6. 關於東盟十國-EXC RER TFDIR格蘭因果檢驗結果 

檢驗關係 

2 EXC RER TFDIR 

RER不是

EXC的格蘭

傑原因 

EXC不是

RER的格蘭

傑原因 

TFDI不是

EXC的格蘭

傑原因 

EXC不是

TFDI的格

蘭傑原因 

TFDI不是

RER的格蘭

傑原因 

RER不是

TFDI的格

蘭傑原因 

BND 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

KHR 拒絕 接受 拒絕 接受 拒絕 接受 

IDR 拒絕 接受 接受 接受 接受 接受 

LAK 接受 拒絕 拒絕 接受 接受 接受 

MYR 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

MMK 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

PHP 拒絕 接受 接受 接受 接受 接受 

資料來源：本文自行整理 
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表 6. 關於東盟十國-EXC RER TFDIR格蘭因果檢驗結果（續） 

檢驗關係 

2 EXC RER TFDIR 

RER不是

EXC的格蘭

傑原因 

EXC不是

RER的格蘭

傑原因 

TFDI不是

EXC的格蘭

傑原因 

EXC不是

TFDI的格

蘭傑原因 

TFDI不是

RER的格蘭

傑原因 

RER不是

TFDI的格

蘭傑原因 

SGD 接受 接受 拒絕 接受 接受 接受 

THB 接受 拒絕 接受 接受 接受 接受 

VND 接受 拒絕 接受 接受 拒絕 接受 

資料來源：本文自行整理 

 

表 7.關於東盟十國-EXD RER TFDI格蘭傑因果檢驗結果 

檢驗

關係 

3 EXD RER TFDI 

RER不是

EXD的格蘭

傑原因 

EXD不是

RER的格蘭

傑原因 

TFDI不是

EXD的格蘭

傑原因 

EXD不是

TFDI的格蘭

傑原因 

TFDI不是

RER的格蘭

傑原因 

RER不是

TFDI的格蘭

傑原因 

BND 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

KHR 拒絕 接受 拒絕 接受 接受 接受 

IDR 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

LAK 接受 接受 拒絕 接受 接受 接受 

MYR 接受 接受 接受 拒絕 接受 接受 

MMK 接受 接受 拒絕 接受 接受 接受 

PHP 接受 拒絕 接受 接受 拒絕 接受 

SGD 接受 接受 拒絕 接受 接受 接受 

THB 接受 拒絕 接受 接受 接受 接受 

VND 接受 接受 接受 接受 拒絕 接受 

資料來源：本文自行整理 

 

表 8. 關於東盟十國-EXD RER TFDIR格蘭傑因果檢驗結果 

檢驗

關係 

4 EXD RER TFDIR 

RER不是

EXD的格

蘭傑原因 

EXD不是

RER的格蘭

傑原因 

TFDIR不是

EXD的格蘭

傑原因 

EXD不是

TFDIR的格蘭

傑原因 

TFDIR不是

RER的格蘭

傑原因 

RER不是

TFDIR的格

蘭傑原因 

BND 接受 拒絕 接受 接受 接受 接受 

KHR 拒絕 接受 拒絕 接受 拒絕 接受 

IDR 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

LAK 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

MYR 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

MMK 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

PHP 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

SGD 接受 接受 拒絕 接受 接受 接受 

THB 接受 拒絕 接受 接受 接受 接受 

VND 接受 接受 接受 接受 拒絕 接受 

資料來源：本文自行整理 
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表 9. 關於東盟十國-IMC RER TFDI格蘭傑因果檢驗結果 

檢驗

關係 

5 IMC RER TFDI 

RER不是

IMC的格蘭

傑原因 

IMC不是

RER的格蘭

傑原因 

TFDI不是

IMC的格蘭

傑原因 

IMC不是

TFDI的格蘭

傑原因 

TFDI不是

RER的格蘭

傑原因 

RER不是

TFDI的格蘭

傑原因 

BND 接受 接受 接受 拒絕 接受 接受 

KHR 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

IDR 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

LAK 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

MYR 接受 接受 接受 拒絕 接受 接受 

MMK 拒絕 接受 接受 接受 接受 接受 

PHP 拒絕 接受 接受 接受 接受 接受 

SGD 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

THB 接受 接受 拒絕 接受 接受 接受 

VND 接受 接受 接受 接受 拒絕 接受 

資料來源：本文自行整理 

 

表 10. 關於東盟十國-IMC RER TFDIR格蘭傑因果檢驗結果 

檢驗

關係 

6 IMC RER TFDIR 

RER不是

IMC的格蘭

傑原因 

IMC不是

RER的格蘭

傑原因 

TFDIR不是

IMC的格蘭

傑原因 

IMC不是

TFDIR的格

蘭傑原因 

TFDIR不是

RER的格蘭

傑原因 

RER不是

TFDIR的格

蘭傑原因 

BND 接受 接受 接受 拒絕 接受 接受 

KHR 接受 接受 接受 接受 拒絕 接受 

IDR 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

LAK 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

MYR 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

MMK 拒絕 接受 接受 接受 接受 接受 

PHP 拒絕 接受 拒絕 接受 接受 接受 

SGD 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

THB 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

VND 接受 接受 接受 接受 拒絕 接受 

資料來源：本文自行整理 

 

表 11. 關於東盟十國-IMD RER TFDI格蘭傑因果檢驗結果 

檢驗

關係 

7 IMD RER TFDI 

RER不是

IMD的格蘭

傑原因 

IMD不是

RER的格蘭

傑原因 

TFDI不是

IMD的格蘭

傑原因 

IMD不是

TFDI的格蘭

傑原因 

TFDI不是

RER的格蘭

傑原因 

RER不是

TFDI的格蘭

傑原因 

BND 拒絕 接受 接受 接受 接受 接受 

KHR 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

IDR 拒絕 接受 接受 接受 接受 接受 

資料來源：本文自行整理 
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表 11. 關於東盟十國-IMD RER TFDI格蘭傑因果檢驗結果（續） 

檢驗

關係 

7 IMD RER TFDI 

RER不是

IMD的格蘭

傑原因 

IMD不是

RER的格蘭

傑原因 

TFDI不是

IMD的格蘭

傑原因 

IMD不是

TFDI的格蘭

傑原因 

TFDI不是

RER的格蘭

傑原因 

RER不是

TFDI的格蘭

傑原因 

LAK 拒絕 接受 接受 接受 接受 接受 

MYR 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

MMK 接受 接受 拒絕 接受 接受 接受 

PHP 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

SGD 接受 接受 拒絕 接受 接受 接受 

THB 接受 接受 拒絕 接受 接受 接受 

VND 接受 接受 接受 接受 拒絕 接受 

資料來源：本文自行整理 

 

表 12. 關於東盟十國-IMD RER TFDIR格蘭傑因果檢驗結果 

檢驗

關係 

8 IMD RER TFDIR 

RER不是

IMD的格蘭

傑原因 

IMD不是

RER的格蘭

傑原因 

TFDI不是

IMD的格蘭

傑原因 

IMD不是

TFDIR的格

蘭傑原因 

TFDIR不是

RER的格蘭

傑原因 

RER不是

TFDIR的格

蘭傑原因 

BND 拒絕 接受 接受 接受 接受 接受 

KHR 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

IDR 拒絕 接受 接受 拒絕 拒絕 接受 

LAK 拒絕 接受 接受 拒絕 接受 接受 

MYR 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

MMK 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

PHP 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

SGD 接受 接受 接受 接受 接受 接受 

THB 接受 接受 拒絕 接受 接受 接受 

VND 接受 接受 接受 接受 拒絕 接受 

資料來源：本文自行整理 

 

以上表 5 至表 12 為東盟十國的報告的結果證明，模型顯示 LAK、THB、VND

三國存在從 EXC 到 RER 的因果關係,表明出口集中度在 LAK、THB、VND 這三個

國家會導致整個樣本的真實匯率發生變化，此結果與 Tran等（2020）的結果一致;本

研究結果另外發現 KHR、IDR、PHP三國存在從 RER到 EXC的因果關係,表明真實

匯率在 KHR、IDR、PHP這三個國家會導致出口集中度發生變化，此結果卻與 Tran

等（2020）的結果不一致,證實出口集中度與真實匯率存在雙向影響,但並非存在於相

同國家。 

其次，本研究結果表明 BND、THB、PHP三國存在從 EXD到 RER的因果關係,

表明出口分散度在 BND、THB、PHP這三個國家會導致真實匯率發生變化，此結果

補充完善了 Tran等（2020）的研究；另外，本研究結果發現 KHR這一國存在從 RER

到 EXD的因果關係,表明真實匯率在 KHR這一國家會導致出口分散度發生變化，此

結果補充完善了 Tran等（2020）的研究，證實出口集中度與真實匯率存在雙向影響，
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但並非存在於相同國家。 

再者，本研究結果表明MMK、PHP兩國存在從 RER到 IMC的因果關係，表明

真實匯率在MMK、PHP這兩個國家會導致進口集中度發生變化，此結果補充完善了

Tran等（2020）的研究；另外，本研究結果發現 BND、IDR、LAK這三個國家存在

從 RER到 IMD的因果關係，表明真實匯率在 BND、IDR、LAK在這三個國家會導

致進口分散度發生變化，此結果補充完善了 Tran等（2020）的研究。 

考慮到所有因素，單向正因果關係表明，更高的多樣化有助於穩定 RER 水平。

這一結果背後的一個直覺是全球宏觀經濟發展如何抓住出口多樣化的好處。出口多

樣化反過來又導致 RER變化率下降，降低了這些國家對外部衝擊的脆弱性。換言之，

我們在這裡認為，出口多樣化在東盟十國宏觀韌性中發揮了重要作用。 

 

5. 結論與政策建議 

本文研究結果表明在東盟十國中，實際匯率在部份國家對進出口集中與分散指

數產生影響，進出口集中與分散指數也在部份國家對實際匯率產生影響，此種影響皆

為單向而非雙向，因此需要仔細地重新評估匯率在促進出口和在宏觀經濟調整過程

中的作用。 

實現出口多樣化是當今發展中國家面臨的最大挑戰之一。雖然許多現有文獻表

明，RER對出口多樣化具有強大的積極影響，但本文主張貿易多元化也可以對 RER

產生影響。貿易一體化的一個突出特點是全球價值鏈的興起，通過減少貿易壁壘、提

高資本流動性和信通技術發展，支持進入外國市場，形成全球和區域生產進程，使發

展中國家能夠在生產鏈的各個階段開展廣泛的活動。然而，它們也面臨因依賴程度較

高而產生的不斷變化的全球條件。特別是，過去發生的全球金融危機，可能破壞以前

在經濟發展方面的努力，需要認真重新評估匯率在促進出口和宏觀經濟調整進程中

的作用。 

 

5.1 出口多元化對 RER產生影響 

現出口多元化是當今發展中國家面臨的最大挑戰之一。儘管許多現有文獻已經

表明，RER 對出口多元化有強大的積極影響，但本文中提出的主張聲稱，出口多元

化也可以對 RER產生影響。貿易一體化的一個顯著特徵是全球風險投資的崛起，通

過減少貿易壁壘、提高資本流動和信息和通信技術發展來支持進入外國市場，全球和

區域生產過程的形成使發展中國家能夠在生產鏈的各個階段開展廣泛的活動。然而，

它們也暴露于來自更高依賴性的不斷變化的全球條件中。特別是，金融危機可能會破

壞以前的經濟發展努力，因此需要仔細地重新評估匯率在促進出口和在宏觀經濟調

整過程中的作用。 

在此背景下，本文的研究目的是雙重的。首先，與以往主要關注從 RER到出口

多元化的單向因果關係的研究不同，本研究的一個重要目的是進一步確定因果關係

的方向和符號。通過控制外國直接投資來研究這一關係，FDI是 GVC形成的關鍵驅

動因素。 

 

5.2 出口多元化有助於穩定有競爭力的匯率 

出口多元化有助於鞏固一個穩定和有競爭力的匯率，為多元化建立宏觀彈性提

供了理由。出口多樣化戰略的實施大大降低了出口市場組合的整體風險程度，降低了

出口出現大幅波動的可能性，從而穩定了具有競爭力的匯率。 
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5.3 實際匯率與進出口集中與分散指數之間影響為單向 

根據格蘭傑因果檢驗、VAR 檢驗、脈衝響應分析以及協整檢驗的結果發現，大

部分國家在實際匯率與進出口集中與分散指數之間存在的是單向影響，而非雙向影

響。從 1995 年至 2020 年的數據來看，真實匯率分別影響不同國家的進口分散與集

中、出口分散與集中，其影響是單向的，與進口分散與集中、出口分散與集中並未存

在相互影響的關係。其次，東盟十國的數據檢驗結果顯示，在進口分散與集中、出口

分散與集中與實際匯率之間，小部分的國家，如老撾、泰國、越南，存在出口集中影

響實際匯率的情況，除此之外，僅有一個國家（文萊）出口分散影響實際匯率。 

 

5.4 重新評估匯率在促進出口和在宏觀經濟調整過程中的作用 

面對全球經濟發展格局的變化，在金融危機的衝擊下，美、日、歐等發達國家的

經濟普遍陷入衰退，美國經濟面臨重大的結構調整。與此同時，新興市場國家經濟增

長勢頭強勁。全球經濟發展格局的變化，將有助於東盟十國減輕對發達國家市場的依

賴，並進一步開拓新興市場國家市場。因此，面對全球經濟發展格局的變化，有必要

重新評價匯率在促進出口和在整個宏觀經濟調整過程中的作用。 
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