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人民币汇率与中国 ＦＤＩ流入：基于双边的视角
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　　［摘　要］　主要考察了人民币双边实际汇率水平对中国ＦＤＩ流入的影响，研究发现人民币相对一国的双边实
际汇率升值会显著降低该国对华直接投资占中国ＧＤＰ和全部ＦＤＩ的比重。汇率波动幅度扩大会显著减少该国对
华投资；双边利差和双边贸易开放度也显著地影响其他国家和地区的对华投资；经济增长率的差异对中国 ＦＤＩ流
入没有显著影响。２００５年汇率形成机制改革以来，汇率水平变化和汇率波动对中国 ＦＤＩ流入的影响显著增强，双
边利差的影响则无显著差别。
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　　一、引言

外商直接投资是推动国民经济持续快速增长的

重要力量。据商务部统计数据，从１９７９年到２０１３

年，中国吸引的非金融类实际 ＦＤＩ金额逾一万亿美

元，大量以出口导向为特征的 ＦＤＩ大规模进入中国

不仅造成中国国际收支资本账户的顺差不断攀升，

也同样加剧了经常账户的贸易顺差。２００５年７月

２１日，为了缓解中国国际收支失衡对宏观经济带来

的不利影响，中国对人民币汇率制度做了进一步改

革调整，人民币汇率对主要国际货币的汇率都经历

了显著的升值过程。考察人民币汇率变化、对外贸

易和ＦＤＩ三者之间的相互关系成为了当前一个热点

研究问题。尽管多数理论和经验研究都表明汇率与

贸易流向之间的关系较为明确，但对于汇率变化与

ＦＤＩ流向关系的相关研究却更为复杂，并没有明确

一致的结论。从已有文献来看，有关汇率与 ＦＤＩ流

向关系的研究集中在以下四个方面：首先是探讨汇

率的水平变化对 ＦＤＩ的产生影响的原因和渠道

（Ｆｒｏｏｔ＆Ｓｔｅｉｎ，１９９１［１］；Ｂｌｏｎｉｇｅｎ，１９９７［２］；Ｎｕｃｃｉ＆

Ｐｏｚｚｏｌｏ，２００１［３］）；其次是研究汇率的波动幅度对

ＦＤＩ产生的影响作用（Ｃｕｓｈｍａｎ，１９８８［４］；Ｇｏｌｄｂｅｒｇ

＆Ｋｏｌｓｔａｄ，１９９４［５］；Ａｉｚｅｎｍａｎ，１９９２［６］；Ｌｅｅ＆Ｍｉｎ，

２０１１［７］；Ｔａｋａｇｉ＆Ｓｈｉ，２０１１［８］）；第三，研究不同类

型的ＦＤＩ与汇率变化或者波动之间的关系（Ｃｕｓｈ

ｍｅｎ，１９８５［９］；Ｗａｌｓｈ＆Ｙｕ，２０１０［１０］；Ａｔｅｌｌａ，ｅｔａｌ．，

２００３［１１］）；第四，从不同的货币汇率特点和制度来考

察汇率与 ＦＤＩ之间的关系 （Ｇｒｏｓｓｍａｎｎ，ｅｔａｌ．

２００９）［１２］；第五，从跨国公司战略的视角来考察汇率

变动对ＦＤＩ的影响（Ｌｅｅ＆Ｍｉｎ，２０１１）［７］。这些研

究大多数是考察汇率变化对发达国家之间ＦＤＩ的影

响，较少关注汇率变化对发展中国家 ＦＤＩ的影响。

近年来，随着人民币汇率变化幅度的扩大和中国吸

引ＦＤＩ规模的不断攀升，国内学者也从不同的角度

分析了人民币汇率对流入中国 ＦＤＩ的影响（于津

平，２００７）［１３］。冯晓玲和张璐（２０１１）［１４］发现中国

ＦＤＩ流入与人民币实际有效汇率之间存在着稳定的

协整关系，后者是前者变动的格兰杰原因。

但总体来看，对于人民币汇率变化对流入中国

ＦＤＩ影响的定量研究仍然较少，并且已有的定量研

究多数都采用了样本信息量较小或者频度较低的年
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度时间序列分析，利用 ＩＭＦ给定的人民币实际有效

汇率指数或者对美元、日元的实际汇率指数（主要

是人民币汇率升值）对流入中国的 ＦＤＩ进行回归分
析。由于人民币对不同国家和地区实际汇率的变动

趋势和方向存在显著的差别，时间序列分析无法控

制国家或地区之间的个体差异性对回归结果产生的

影响，也很难通过对个别国家的单一实际汇率指数

来探寻人民币汇率变动对流入中国ＦＤＩ影响作用的

一般性规律。

基于上述考虑，本文主要从以下两个方面扩展

相关的研究文献：首先，通过计算中国与３０个国家

和地区的双边实际汇率指数，利用１９９９－２０１１年中
国与３０个国家和地区的季度面板数据指标来考察

人民币的实际汇率水平变化和波动幅度对流入中国

ＦＤＩ的影响作用；其次，考虑到２００５年７月汇率改
革以来人民币汇率变动幅度的扩大，分别考察汇率

改革前后人民币双边实际汇率变动对中国ＦＤＩ流入

影响的差异性。

二、文献回顾

很多学者从不同角度考察了汇率水平变化对

ＦＤＩ流入产生影响的原因和渠道，其一是汇率变化
导致相对生产成本的变化，从而引起 ＦＤＩ流向的变

动。如果东道国的货币相对于投资国的货币贬值，

东道国的劳动力成本和其它生产成本相对于投资国

会变得更低，因而东道国的货币贬值会吸引更多的

ＦＤＩ进入，但前提是汇率变动事先不被预知和东道

国生产成本在汇率贬值的同时没有出现相应的上

涨。其二，Ｆｒｏｏｔ和 Ｓｔｅｉｎ（１９９１）［１］认为在资本市场
不完全的情况下，跨国投资者采取内部融资相对于

外部融资更有利，如果东道国货币出现贬值，外国投

资者相对于东道国投资者的相对财富会增加，因而

可以提高在东道国市场获取资产的机会，东道国汇

率贬值会促进 ＦＤＩ的流入。他们利用１９７３－１９８８
年美国的季度数据和１９７２－１９８７年度数据考察了

不同类型、不同国家、不同行业的ＦＤＩ与汇率水平变

动的关系，发现美元汇率变化对流入美国的不同类

型ＦＤＩ的影响存在较大差别，总体上美元汇率贬值

会促使更多的ＦＤＩ流入美国。而Ｋｌｅｉｎ和 Ｒｏｓｅｎｇｒｅｎ
（１９９４）［１５］的研究则发现，１９７９－１９９１年汇率变动

产生的财富效应相对于生产成本效应对于促进 ＦＤＩ

流入美国的作用更大。第三，Ｂｌｏｎｉｇｅｎ（１９９７）［２］认

为在经验分析的时候很难区分投资者的相对财富变

化是由于汇率变动产生的，还是由于其它原因造成

了相对财富的变化，他提出“企业专有资产”（ｆｉｒｍ－

ｓｐｅｃｉｆｉｃａｓｓｅｔ）理论来解释汇率变化对 ＦＤＩ流入的影

响。如果外国投资者和东道国投资者具有同样的机

会购买东道国的专有性资产，尽管外国和东道国投

资者支付了同种类的货币，但专有性资产却可以在

不同国家产生以不同货币计价的收益，东道国货币

贬值会增加外国投资者收购东道国资产的机会。利

用三位数产业层面的汇率指数，Ｂｌｏｎｉｇｅｎ（１９９７）［２］

考察了汇率变化与日本企业对美国企业兼并收购之

间的关系，发现在资产专有性较强的高科技行业，美

元对日元汇率的贬值显著促进了日本对美国公司的

兼并，而在非高科技行业，美元汇率的变化对兼并收

购活动没有显著的影响。

汇率的波动幅度同样可能对ＦＤＩ的流向产生影

响。在理论层面，汇率波动对 ＦＤＩ的影响主要包括
Ａｉｚｅｎｍａｎ（１９９２）［６］的“生产灵活性”（ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ
ｆｌｅｘｉｂｉｌｉｔｙ）理论和 Ｃｕｓｈｍａｎ（１９８８）［４］的“风险规避”
理论。前者认为汇率波动对ＦＤＩ的影响取决于在国

外投资的沉淀成本和产业的竞争结构，汇率波动幅

度大会导致汇率波动之前的 ＦＤＩ增加，而在汇率波
动之后厂商通过调整可变要素投入对生产调整的潜

力也越大。后者认为较大的汇率不确定性会促使国

外的厂商通过投资的方式进入东道国市场替代出

口，因此，汇率不确定性的增加会促使以东道国市场

销售为导向的ＦＤＩ流入东道国市场，但对出口导向

的ＦＤＩ流入存在不确定性，对发达国家的经验研究

表明，汇率的波动会导致对外直接投资的增加。

Ｇｏｌｄｂｅｒｇ和Ｋｏｌｓｔａｄ（１９９４）［５］则认为“生产灵活性”
理论更适用解释汇率的长期调整对 ＦＤＩ的影响，而

“风险规避”理论更适合用来解释汇率的短期波动

对ＦＤＩ的影响，他们的理论模型表明汇率波动对风

险中性投资者在国外和国内投资的决策没有联系，

但汇率波动会引起风险规避投资者增加海外投资，

并且利用美国与加拿大、日本、英国的双边投资和汇

率数据验证了汇率波动会导致对外投资相对于国内

投资扩大。Ｒｕｓｓ（２００７）［１６］认为，汇率波动对跨国

公司投资的影响取决于这种冲击是否源自于其母
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国。Ｌｅｅ和 Ｍｉｎ（２０１１）［７］的研究表明，风险厌恶的

跨国公司根据汇率不确定性做出在外国投资的决

策，远期外汇市场的建立能鼓励其ＦＤＩ活动。
汇率对ＦＤＩ流向的影响，不仅取决于汇率水平

变化和波动幅度，还与 ＦＤＩ的特点存在密切关系。
Ｃｕｓｈｍａｎ（１９８５）［９］将厂商分为四种类型：（１）使用国

外的投入同时在国内和国外生产；（２）使用国内投

入在国外生产和销售；（３）使用国外投入在国内生
产和销售；（４）同时在国内和国外生产但在国外销

售。国外货币的实际升值会降低厂商（１）对外直接

投资，但会增加厂商（２）对外直接投资，原因在于国
外货币的实际升值会降低从国内进口中间产品的成

本。而实际汇率预期汇率波动上升，会导致（１）－

（３）类厂商对外直接投资增加，但对厂商（４）的对外
投资影响不确定。于津平（２００７）［１３］的理论模型考

察了汇率变化对资源导向型ＦＤＩ和东道国市场导向
型ＦＤＩ流向的影响，认为东道国货币汇率升值会吸

引更多以东道国市场导向型 ＦＤＩ进入，对资源导向

型ＦＤＩ进入东道国市场会产生阻碍作用，而汇率波
动则会同时降低两种形式的 ＦＤＩ流入东道国市场。

Ｗａｌｓｈ和Ｙｕ（２０１０）［１０］从 ＦＤＩ的产业特征角度，发
现第二产业和第三产业的ＦＤＩ更容易受到汇率水平

的影响。

围绕汇率水平变化、汇率波动、ＦＤＩ企业的特
征，一些学者从不同角度对汇率与 ＦＤＩ之间的关系

做了很多经验方面的研究。Ｄｅｗｅｎｔｅｒ（１９９５）［１７］利
用美国１９７５－１９８９年的季度数据考察了汇率水平

变动对流入美国 ＦＤＩ和外资对美国企业兼并的影

响，经验结论表明美元汇率的贬值显著促进了外资

对美国企业的兼并和收购活动，汇率指数滞后３－４

期同样对ＦＤＩ绝对流入水平具有显著的影响，在控

制了企业总的投资水平和相对财富变量之后，汇率

的水平变化对外商投资相对于国内企业投资水平并

没有显著的影响。Ｋｏｇｕｔ和 Ｃｈａｎｇ（１９９６）［１８］利用
１９７６－１９８９年日本对美国在电子行业的企业面板

投资数据和风险计量模型，考察了日元对美元实际

汇率的水平变化与日本对美国直接投资之间的关

系，经验结论表明日元对美元的升值会显著的促进

日本在美国电子行业的直接投资。Ｋｉｍｉｎｏｅｔａｌ．

（２００７）［１９］利用１７个国家对日本在１９８９－２００２年

双边实际汇率水平变化、汇率波动与流入日本 ＦＤＩ

关系的研究表明控制了国家间个体差异的固定效应

面板估计与混合估计（ＰｏｏｌｅｄＯＬＳ）对经验结论会产

生显著的影响，而更为可靠的面板固定效应估计结

果发现汇率的水平变化对流入日本的ＦＤＩ没有显著

的影响，而相对汇率的波动则会导致更多的 ＦＤＩ进

入日本。一些学者同样考察了汇率变化与流入发展

中国家 ＦＤＩ的关系，Ｇｏｌｄｂｅｒｇ和 Ｋｌｅｉｎ（１９９７）［２０］利
用１９７８－１９９５年美国和日本对东南亚国家和拉丁

美洲国家的贸易、投资、汇率数据考察了美国与日本

对上述国家直接投资与汇率变动的关系，经验结论

表明汇率水平变动对东南亚国家的ＦＤＩ流入产生了
显著的影响作用，而对拉美国家的 ＦＤＩ流入影响不

明显。东南亚国家的货币相对于日元汇率的贬值会

促进日本对东南亚国家的直接投资，而降低美国对

东南亚国家的直接投资。Ｂａｅｋ和 Ｏｋａｗａ（２００１）［２１］

利用日本对亚洲６个国家和地区制造业的１９８３－

１９９２年面板数据分别考察了日元对亚洲各国和地

区货币汇率、日元对美元汇率、亚洲各国和地区货币

对美元汇率与日本对亚洲６个国家和地区投资之间
的关系，经验结果表明日元对亚洲各国及地区货币

和美元的汇率升值都会导致日本对亚洲６个国家及

地区总体的对外直接投资增加，而亚洲各国及地区

对美元汇率的变化对日本在亚洲各国和地区的直接

投资没有影响，但对部分制造行业的直接投资具有

显著的影响。Ｂｅｎａｓｓｙ－Ｑｕｅｒｅｅｔａｌ．（２００１）［２２］利用

１７个ＯＥＣＤ国家与４２个发展中国家１９８４－１９９６年
的面板数据研究表明ＯＥＣＤ国家实际汇率水平升值

会显著地促进对发展中国家的直接投资，而名义双

边汇率波动幅度的增加会显著地降低ＯＥＣＤ国家对

发展中国家的直接投资，原因在于 ＯＥＣＤ国家对发
展中国家的直接投资主要是以出口导向型为主。

Ｎｕｃｃｉ和Ｐｏｚｚｏｌｏ（２００１）［３］使用意大利大中型制造企
业的数据，分析了企业的市场垄断力量的影响，发现

对于垄断力量较弱的企业汇率波动对其投资的影响

越强。Ｘｉｎｇ（２００６）［２３］利用日本与中国９个制造业
１９８１－２００２年的面板数据考察了人民币对日元的

实际汇率与日本对华直接投资的关系，同样发现日

本对华直接投资主要以出口导向为主，人民币相对

于日元的贬值是造成日本对华直接投资扩张的重要
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原因。尽管多数的经验研究都表明外币相对于本币

升值会导致更多的 ＦＤＩ进入本国，但一些研究却得

出了相反的结论。Ｃａｍｐａ（１９９３）［２４］的研究表明美
元汇率升值会导致更多的 ＦＤＩ流入美国，原因在于

美元汇率升值会导致以美国市场为导向的ＦＤＩ企业
进口中间产品的价格下降，而且从美国汇回投资来

源国的利润增加。Ｇｏｌｄｂｅｒｇ（１９９３）［２５］研究发现
１９７０－１９８０年美元汇率的变化对 ＦＤＩ的流入没有

显著的影响，而１９８０以后美元汇率的升值会促进
ＦＤＩ流入美国的制造业部门，汇率变化对 ＦＤＩ流入

的影响在时间上存在差异性。Ｇｒｏｓｓｍａｎｎｅｔａｌ．

（２００８）［１２］的经验研究同样发现美元汇率升值会显
著的促进ＦＤＩ流入美国，原因在于汇率对 ＦＤＩ流入

的影响不仅取决于汇率变动的方向，更重要的是取

决于本国现行汇率是低估还是高估。其潜在的原因

有二：一是，本国汇率的高估或低估对ＦＤＩ的影响具

有不确定性，以本国汇率低估为例，它通过收入渠道

对投资产生正效应，同时通过成本渠道对投资产生

负效应（Ｎｕｃｃｉ＆Ｐｏｚｚｏｌｏ，２００１）［３］；二是，本国汇率
低估对投资的短期效应和长期效应存在差异（Ｌａｎ

ｄｏｎ＆Ｓｍｉｔｈ，２００９）［２６］。
三、研究方法与数据

（一）双边实际汇率与ＦＤＩ流入相关性
由于人民币对不同国家和地区的双边实际汇率

变动存在显著的差异性，本文计算了中国与３０个国

家和地区的双边实际汇率指数，为了从直观上反映

人民币双边实际汇率变动与 ＦＤＩ之间的关系，我们

选取了中国与６个主要投资来源国家和地区的双边

实际汇率变动（ＲＥＥＲ）与各国和地区占中国吸引全

部ＦＤＩ比重（ＦＤＩＰ）在１９９９年第一季度到２０１１年
第一季度的变化趋势，观察人民币实际汇率变化与

ＦＤＩ流入是否存在规律性的变动。图１给出了中国

与香港地区、台湾地区、日本、美国、德国、自由港地

区的双边实际汇率和 ＦＤＩ的变化状况，人民币对美

元、港元、台币的双边实际汇率从１９９９－２０１１年总

体表现为逐渐升值的趋势（实际汇率指数上升表示

升值），特别是２００５年汇率改革以来对上述国家和

地区升值的趋势明显加快，美国对华直接投资的比

重相应地出现了明显的下降趋势，但香港地区对大

陆的投资比重并没有随着人民币对港元的升值表现

出下降的趋势，２００７年以来反而出现了较为明显的

上升趋势。另一方面，中国对德国和自由港地区的

实际汇率总体上呈较为明显的贬值趋势（实际汇率

指数下降），伴随中国对德国和自由港地区货币汇

率的贬值，自由港地区对华投资总体上呈上升趋势，

而德国对华直接投资的比重并没有随着汇率的变化

表现出明显的规律性。总体来看，人民币双边实际

汇率的变化与美国、台湾地区、自由港地区对华直接

投资所占的比重表现出较强的相关性，而与香港、日

本和德国对华直接投资所占比重没有明显的相关

性。显然，简单的统计相关性只能从直观上反映人

民币双边实际汇率变化与部分国家和地区对华直接

投资之间存在一定程度的规律性变动，人民币实际

汇率水平变化可能是影响 ＦＤＩ流入中国的重要因

素，探寻人民币实际汇率变化对 ＦＤＩ流入中国影响

作用的一般性规律需要做严格的经验回归分析。

（二）研究方法

国内外大量考察ＦＤＩ流入决定因素的经验研究

多数是建立在引力模型基础之上，除了汇率水平变

化、汇率波动、汇率制度变化之外，出口开放程度、进

口贸易与直接投资之间的相互作用、市场规模、投资

成本因素都可能对 ＦＤＩ的流向产生重要影响，基于

引力模型和数据的可获取性，本文将考察汇率变动

对ＦＤＩ影响作用的经验回归方程确定为：

Ｌｎ（ＧＦＤＩＰｃｉｔ）＝α０ ＋α１Ｌｎ（ＲＥＲｃｉｔ－ｊ）＋α２Ｌｎ

（ＥＸＶＯＬｃｉｔ－ｊ）＋α３Ｌｎ（ＥＸＰｃｉｔ－ｊ）＋α４Ｌｎ（ＩＭＰｃｉｔ－ｊ）＋

α５ＲＩＮＴＥＲＥＳＴｃｉｔ－ｊ＋α６ＧＤＰＧｃｉｔ－ｊ＋α７Ｄｕｍｍｙ２００５ｑ３＋

ｖｃｉ＋λｔ＋εｃｉｔ （１）

Ｌｎ（ＧＦＤＩＰｃｉｔ）＝β０ ＋β１Ｌｎ（ＲＥＲｃｉｔ－ｊ）＋β２Ｌｎ

（ＥＸＶＯＬｃｉｔ－ｊ）＋β３Ｌｎ（ＥＸＰｃｉｔ－ｊ）＋β４Ｌｎ（ＩＭＰｃｉｔ－ｊ）＋

β５ＲＩＮＴＥＲＥＳＴｃｉｔ－ｊ＋β６ＧＤＰＧｃｉｔ－ｊ＋β７Ｄｕｍｍｙ２００５ｑ３＋

ｖｃｉ＋λｔ＋εｃｉｔ （２）

为了确保回归结果的稳健性，我们采用各国及

地区对中国实际直接投资金额占中国 ＧＤＰ比重和

各国及地区对华实际直接投资金额占中国实际利用

ＦＤＩ总额的比重分别作为被解释变量，回归方程（１）

和（２）的被解释变量 ＧＦＤＩＰｃｉｔ、ＦＤＩＰｃｉｔ分别表示国家

ｉ对中国新增加直接投资在季度 ｔ占中国季度 ＧＤＰ

的比重和季度实际新增利用ＦＤＩ总额的比重。
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图１　人民币双边实际汇率与ＦＤＩ流入的相关性

　资料来源：作者计算。考虑到自由港（包括英属维尔京群岛、开曼群岛、萨摩亚）作为离岸金融中心对中国的投资来

自世界不同国家和地区，中国对自由港的实际汇率计算采用了中国对特别提款权的名义汇率和世界消费者价格指数，

实际汇率指数以２００２年 ＝１００作为基期。ＲＥＥＲ表示人民币相对于各国和地区货币的双边实际汇率指数，ＦＤＩＰ表示

各国和地区对华直接投资占中国吸引全部ＦＤＩ的比重。

　　ＲＥＲｃｉｔ－ｊ表示中国相对各国和地区在不同季度

时期的双边实际汇率指数，下标 ｊ表示回归时需要

滞后的时期阶数。人民币对各国和地区的双边实际

汇率的计算方法为：

ＲＥＲｃｉｔ＝
Ｅｉｓｔ
Ｅｃｓｔ
×
Ｐｃｔ
Ｐｉｔ

（３）

Ｅｉｓｔ表示国家或地区ｉ在季度ｔ相对于特别提款

权（ＳＤＲ）的名义汇率，Ｅｃｓｔ表示中国在同时期相对于
特别提款权的名义汇率，Ｐｃｔ、Ｐｉｔ分别表示中国和其
他国家及地区在季度ｔ的消费者价格指数。实际汇
率值增加表示人民币升值，下降表示人民币贬值，对

各国及地区的实际汇率都折算为以 ２００２年 ＝１００
为基期的指数形式。

ＥＸＶＯＬｃｉｔ表示人民币对各国及地区货币在不同
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时期实际汇率的波动幅度，本文选取 １２月为窗口

期，采用季度滚动方法计算得到的汇率标准差来表

示各季度双边实际汇率的波动幅度。

ＥＸＰｃｉｔ表示中国与各个国家和地区在不同时期

的出口开放或者依赖程度，用中国对各国及地区的

双边出口贸易额占中国出口总额的比重计算得到。

Ｘｉｎｇ（２００６）［２３］和 ＡｇｎèｓＢéｎａｓｓｙ－Ｑｕéｒéｅｔａｌ．
（２００１）［２２］认为，一国经济开放程度的提高会显著地
促进ＦＤＩ进入，尤其是对于出口导向型的ＦＤＩ；中国

对其他国家和地区相对出口开放程度提高，会提升

中国与各国及地区之间的经济依赖度，降低外国对

华直接投资风险和成本，促进更多ＦＤＩ进入中国。
ＩＭＰｃｉｔ表示中国在不同时期从其他国家和地区

进口的比重占中国进口总额的比重，以分析其他国

家和地区对中国的出口与投资之间的关系。对于出

口和直接投资之间究竟存在替代还是互补的关系一

直是国际贸易领域争论的话题。按照传统的新古典

国际贸易理论，跨国投资相对于出口方式可以绕过

贸易壁垒直接进入东道国市场，贸易壁垒是跨国投

资的重要驱动力，因此投资与出口贸易之间存在替

代关系，但是如果跨国公司的目的不是占领东道国

的市场，而是获取东道国的资源或者采取外包形式

的投资，投资增加会促进出口贸易增长，二者存在互

补的关系。

ＲＩＮＴＥＲＥＳＴｃｉｔ表示其他国家和地区与中国在不

同时期的实际利率差距，用中国的实际利率减去其

他国家及地区的实际利率表示，实际利率用各国的

名义利率减去消费者价格指数的变化得到。利率差

距用来表示东道国投资者相对于外国直接投资者资

金借贷成本的差距，Ｃｕｓｈｍａｎ（１９８５）［９］、Ｋｉｍｉｎｏ
（２００７）［１９］认为如果投资来源国相对于东道国的利

率较低，也就意味着外国投资者相对于东道国投资

者有更低的融资成本，因此东道国相对于投资来源

国利率提高会促进 ＦＤＩ流入东道国市场。相反，如

果东道国市场利率相对于投资来源国或者世界利率

较低，外国投资者会增加在东道国市场融资，减少在

国际市场的融资，从而造成实际流入东道国的 ＦＤＩ

资金减少。另一方面，近年来国内一些学者认为流

入中国的 ＦＤＩ中隐藏了相当部分的投机套利资金

（“热钱”），人民币利率相对于投资来源国利率的上

升同样可能导致以套利为目的资金通过ＦＤＩ的方式

进入中国，因此无论从资金借贷成本还是存在投机

套利可能性的角度来看，其他国家和地区与中国利

率差距的扩大应该会对流入中国的ＦＤＩ产生促进作
用。考虑到套利资金存在的可能性以及数据的完整

性和可得性，本文的实际利率差距采用了中国和各

个国家及地区一年期存款利率和消费者价格指数来

计算。

ＧＤＰＧｃｉｔ变量为中国与其他国家和地区季度经
济增长率的相对差距，用中国各季度的经济增长率

减去其他国家和地区各季度的经济增长率来表示。

Ｋｉｍｉｎｏ（２００７）［１９］、Ｘｉｎｇ（２００６）［２３］以及 Ｂｅｎａｓｓｙ－
Ｑｕｅｒｅｅｔａｌ．（２００１）［２２］的研究表明，东道国经济增长

率的提高会显著地促进ＦＤＩ进入东道国市场。而经
济增长相对差距扩大可能是由于东道国经济增长较

快和投资来源国经济增长率较慢而导致的，一方面，

投资来源国经济增长率放缓表明其市场规模相对萎

缩，会增加其投资者对外直接投资动力和积极性；另

一方面，投资来源国经济增长率放缓也可能导致其

对外直接投资能力的下降，二者对 ＦＤＩ的影响存在

抵消作用。同时，经济增长率差距反映不同国家和

地区市场规模的相对大小，经济增长率差距的扩大

可能更有利于吸引以东道国市场为导向的 ＦＤＩ进

入，但对于依赖国际市场的出口为导向型 ＦＤＩ影响

可能并不显著，因此中国与其他国家及地区经济增

长率的相对差距对ＦＤＩ的影响作用总体上是不明确

的。

Ｄｕｍｍｙ２００５ｑ３表示２００５年７月汇率改革的虚拟

变量，用来考察汇率改革前后 ＦＤＩ的流入是否存在

显著的差别，汇率改革之前（２００５年第三季度之前）
虚拟变量赋值为０，汇率改革之后虚拟变量赋值为

１。ｖｃｉ为个体固定效应，λｔ为时间固定效应，εｃｉｔ为误
差项。

（三）数据说明

本文采用了中国与３０个国家和地区①１９９９年

第一季度到２０１１年第一季度４５个时期的面板数据
进行分析，包括不同季度时期各国及地区外商对华

新增直接投资数据、ＧＤＰ、存款利率、对特别提款权

的名义汇率、消费者价格指数、双边进出口贸易数

据。表１给出了计算回归变量需要使用的数据样本
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及来源和变量的描述性统计值，对不同国家及地区

的季度统计数据主要来自商务部、中国海关统计和

国际金融统计（ＩＦＳ）。由于国际金融统计对一些国

家和地区数据缺失，而且利率统计的口径存在较大

差异，本文利用亚洲经济统计数据（ＣＥＩＣ）进行了相

应的补充。

　表１ 数据来源和变量描述性统计

样本 数据来源 时期 均值 标准差 最小值 最大值

ＦＤＩＰ １４７０ １９９９Ｑ１－２０１１Ｑ１ ０．０８９ ０．２１８ －０．０４４ １．７４７
　ＦＤＩ、中国ＧＤＰ １４７０ 商务部，ＩＦＳ １９９９Ｑ１－２０１１Ｑ１
ＦＤＩＰ １４７０ １９９９Ｑ１－２０１１Ｑ１ ３．０４６ ７．６３５ －２．７４３ ６０．９６５
　各国及地区流入中国ＦＤＩ １４７０ 商务部，ＣＥＩＣ １９９９Ｑ１－２０１１Ｑ１
ＲＥＲ １４６２ １９９９Ｑ１－２０１１Ｑ１ ９３．３３２ １４．８８８ ４７．３６３ １８１．８３０
　各国及地区消费者价格指数 ４７４５ ＩＦＳ，ＣＥＩＣ １９９８Ｍ１－２０１１Ｍ３
　各国及地区对ＳＤＲ名义汇率 ４７６０ ＩＦＳ，ＣＥＩＣ １９９８Ｍ１－２０１１Ｍ３
ＥＸＶＯＬ １４６２ １９９９Ｑ１－２０１１Ｑ１ ４．４６５ ４．４３３ ０．３９３ ３３．３９８
ＥＸＰ １４７０ １９９９Ｑ１－２０１１Ｑ１ ２．８４８ ４．７４０ ０．０１２ ２２．４４８
　对各国及地区双边出口额 ４４１０ 中国海关统计 １９９９Ｍ１－２０１１Ｍ３
ＩＭＰ １４７０ １９９９Ｑ１－２０１１Ｑ１ ２．６７４ ３．８０７ ０．００８ ２１．２２７
　对各国及地区双边进口额 ４４１０ 中国海关统计 １９９９Ｍ１－２０１１Ｍ３
ＧＤＰＧ １４５２ １９９９Ｑ１－２０１１Ｑ１ ６．９５６ ４．４２９ －１９．６２６ １８．９０５
　各国ＧＤＰ １５７２ ＩＦＳ，ＣＥＩＣ １９９８Ｑ１－２０１１Ｑ１
ＲＩＮＴＥＲＥＳＴ １４６９ １９９９Ｑ１－２０１１Ｑ１ １．３８４ ５．７６３ －１７．２５５ １６．７１７
　各国一年期名义存款利率 １４６９ ＩＦＳ，ＣＥＩＣ １９９９Ｑ１－２０１１Ｑ１

　注：ＧＤＰ数据均为经过季节调整后的不变价格值，ＦＤＩ数据在个别季度出现负值的原因是由于部分国家和地区对华已有的
直接投资撤离所导致，实际回归中并未使用这些数据。考虑到自由港地区作为离岸金融中心对华直接投资来自不同国家和

地区，自由港地区的消费者价格指数采用世界消费者价格指数，汇率采用人民币对特别提款权的名义汇率，利率采用国际利

率（英国同业银行拆贷利率ＬＩＢＯＲ），与中国双边进出口比重和经济增长率差距用中国与其他３０个国家和地区相应指标的平
均值作为替代。计算季度经济增长率的ＧＤＰ数据都调整为２００２年基期的不变价格值。表１中字符Ｑ表示季度数据，Ｍ表示
月度数据。

　　（四）估计方法的选择

考虑到季度面板数据可能存在的非平稳性对估

计结果产生的影响，需要对各变量的平稳性检验，国

外学者提出了众多的面板数据平稳性检验方法，但

多数的检验方法都适用于平衡面板数据，而 Ｍａｄｄａ

ｌａ和Ｗｕ（１９９９）［２７］、Ｃｈｏｉ（２００１）［２８］提出的Ｆｉｓｈｅｒ检

验可以对非平衡面板数据的平稳性检验，Ｃｈｏｉ

（２００１）［２８］的理论和经验分析同样表明 Ｆｉｓｈｅｒ检验

优于很多相关的检验方法，而本文经验分析中的

ＧＦＤＩＰ、ＦＤＩＰ、ＲＩＮＴＥＲＥＴ、ＧＤＰＧ四个变量均为非平

衡面 板 数 据，因 此 我 们 利 用 Ｍａｄｄａｌａ和 Ｗｕ

（１９９９）［２７］、Ｃｈｏｉ（２００１）［２８］提出的 Ｆｉｓｈｅｒ方法对面

板数据进行平稳性检验。表２给出了对各水平变量

和一阶差分变量的单位根检验结果。

水平变量的检验结果表明Ｌｎ（ＲＥＲ）、Ｌｎ（ＩＭＰ）

两个变量均可能存在一阶单位根，其它变量均为平

稳面板数据，而对一阶差分变量检验结果表明所有

的差分变量都是平稳面板数据。基于上述的检验结

果，本文的经验方程需要采用面板差分变量估计

（面板固定效应估计）方法，即估计方程分别为：

　表２ 面板单位根检验

Ｆｉｓｈｅｒ－ＡＤＦ Ｆｉｓｈｅｒ－ＡＤＦ
零假设：变量

存在单位根

无趋势项（χ２（６０）） 有趋势项（χ２（６０））
水平变量 一阶差分 水平变量 一阶差分

Ｌｎ（ＧＦＤＩＰ） １６３．８４ １３７４．２３ ２５８．３９ １２０６．８４

Ｌｎ（ＦＤＩＰ） １８３．１８ １１９６．９２ ２３０．７６ １０５４．３９

Ｌｎ（ＲＥＲ） ４５．９８ ４７６．６１ ３５．２３ ３８２．６６

Ｌｎ（ＥＸＶＯＬ） １５５．３９ ５３９．５２ １３５．６２ ４０７．２１

Ｌｎ（ＥＸＰ） ９６．４３ １１４２．３０ ７９．１７ １００２．８０

Ｌｎ（ＩＭＰ） ８７．７８ ６９６．５０ ６８．９１ ６０４．６７

ＧＤＰＧ ２３０．４５ ４８６．２８ １５６．１３ ４５２．６１

ＲＩＮＴＥＲＥＳＴ ２９６．７２ ３７７．７８ ２３１．０６ ２５８．７５

　注：、分别表示１％和５％的显著性水平，检验
方程都加入了常数项，分别选取变量滞后０－２阶进行检验
得出的结论没有差别，表中给出的是选择变量滞后２阶的检
验结果。

Ｌｎ（ＧＦＤＩＰｃｉｔ）＝α０＋α１ΔＬｎ（ＲＥＲｃｉｔ－ｊ）＋α２ΔＬｎ

（ＥＸＶＯＬｃｉｔ－ｊ）＋α３ΔＬｎ（ＥＸＰｃｉｔ－ｊ）＋α４ΔＬｎ（ＩＭＰｃｉｔ－ｊ）

＋ α５ΔＲＩＮＴＥＲＥＳＴｃｉｔ－ｊ ＋ α６ΔＧＤＰＧｃｉｔ－ｊ ＋

α７Ｄｕｍｍｙ２００５ｑ３＋ｖｃｉ＋λｔ＋εｃｉｔ （４）

Ｌｎ（ＧＦＤＩＰｃｉｔ）＝β０＋β１ΔＬｎ（ＲＥＲｃｉｔ－ｊ）＋β２ΔＬｎ

（ＥＸＶＯＬｃｉｔ－ｊ）＋β３ΔＬｎ（ＥＸＰｃｉｔ－ｊ）＋β４ΔＬｎ（ＩＭＰｃｉｔ－ｊ）

＋ β５ΔＲＩＮＴＥＲＥＳＴｃｉｔ－ｊ ＋ β６ΔＧＤＰＧｃｉｔ－ｊ ＋

β７Ｄｕｍｍｙ２００５ｑ３＋ｖｃｉ＋λｔ＋εｃｉｔ （５）

同时，考虑到误差项可能存在较严重的自相关

·９９·
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性对估计结果带来的偏差，本文采用包括一阶误差

自回归项的面板固定效应估计（ＦＥ－ＡＲ（１））对估

计过程的自相关进行调整，即εｃｉｔ＝ρεｃｉｔ－１，自相关系

数采用Ｂｌａｔａｇｉ和 Ｗｕ（１９９９）［２９］给出的一步估计方

法（ｏｎｅｓｔｅｐ）来确定。为了降低异方差对估计结果

的影响，对变量 ＧＦＤＩＰ、ＲＥＥＲ、ＥＸＶＯＬ、ＥＸＰ、ＩＭＰ取

对数后进行估计。考虑到各解释变量对ＦＤＩ流入中

国的影响存在较明显的时滞因素解释变量与被解释

变量之间存在较为明显的内生性问题，本文对回归

方程中的解释变量都作了数个季度的滞后处理。

四、回归结果及其分析

Ｄｅｗｅｎｔｅｒ（１９９５）［１７］利用季度时间数据分析汇

率变化与ＦＤＩ之间关系的研究表明汇率变量滞后三

个季度后会对 ＦＤＩ的流入产生显著的影响，而

Ｇｒｏｓｓｍａｎｎｅｔａｌ．（２００９）［１２］利用季度面板数据分析

汇率与ＦＤＩ之间关系时将汇率相关变量滞后了２－

７个季度，同样发现汇率变量只有在滞后２个或３

个季度后会对ＦＤＩ流入产生显著的影响。考虑到各

解释变量对ＦＤＩ流入中国的影响存在较明显的时滞

因素以及变量相互之间存在的内生性问题，本文对

回归方程中的解释变量都作了滞后处理。Ｄｅｗｅｎｔｅｒ

（１９９５）［１７］利用季度时间数据分析汇率变化与 ＦＤＩ

之间关系的研究表明，汇率变量滞后三个季度后会

对ＦＤＩ的流入产生显著的影响，而 Ｇｒｏｓｓｍａｎｎｅｔａｌ．

（２００９）［１２］利用季度面板数据分析汇率与 ＦＤＩ之间

关系时将汇率相关变量滞后了２－７个季度，同样发

现汇率变量只有在滞后２个或３个季度后会对 ＦＤＩ

流入产生显著的影响。本文分别利用滞后１－４个

季度的解释变量对当期的被解释变量进行回归分

析，发现将解释变量滞后一个季度后，所有解释变量

的回归参数基本都不显著。表３给出了对各解释变

量分别滞后２－４个季度后的回归结果。首先，模型

１－３的回归结果显示汇率水平变量都在１％的显著

性水平上表明人民币汇率变化对流入 ＦＤＩ占中国

ＧＤＰ的比重存在显著的影响作用，人民币双边实际

汇率的升值会显著降低外商对华直接投资的相对水

平，而实际汇率贬值则会有效的促进外商对华直接

投资的相对水平；模型１－３的回归结果显示控制了

其它解释变量后，人民币相对一国（或地区）的汇率

每升值１个百分点，该国流入中国的 ＦＤＩ占中国

ＧＤＰ的比重最大会降低约０．７９－１．０７个百分点。

模型４－６的回归结果同样表明人民币对一国

的实际汇率的升值（贬值）同样会显著地降低（提

高）该国对华投资占中国吸引全部ＦＤＩ的比重，回
　表３ 汇率变化与ＦＤＩ流入
被解释变量 Ｌｎ（ＧＦＤＩＰ） Ｌｎ（ＦＤＩＰ）

解释变量
模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５ 模型６
滞后二阶 滞后三阶 滞后四阶 滞后二阶 滞后三阶 滞后四阶

Ｌｎ（ＲＥＲ） －０．７９６５ －１．０７３２ －０．９１６１ －０．３８５８ －０．５６８０ －０．５４９６

（０．１５２） （０．１５７） （０．１６２） （０．１４９） （０．１５６） （０．１６０）
Ｌｎ（ＥＸＶＯＬ） －０．１１６７ －０．１２３７ －０．１５８３ －０．０９０６ －０．０８６４ －０．１０１６

（０．０５６） （０．０５６） （０．０５６） （０．０５３） （０．０５４） （０．０５４）
Ｌｎ（ＥＸＰ） ０．３６２３ ０．３９０２ ０．２５６５ ０．４１９５ ０．４３０２ ０．３４５０

（０．１０５） （０．１０３） （０．１０４） （０．０９９） （０．０９８） （０．０９７）
Ｌｎ（ＩＭＰ） ０．１２２ ０．１９２２ ０．２０４４ ０．１０１１ ０．０９２５ ０．１１２３

（０．１１０） （０．１０９） （０．１１０） （０．１０４） （０．１０４） （０．１０４）
ＲＩＮＴＥＲＥＳＴ ０．０３０７ ０．０５２９ ０．０５４２ ０．０１６６ ０．０２６３ ０．０３０３

（０．００９） （０．０１１） （０．０１２） （０．００８） （０．０１１） （０．０１１）
ＧＤＰＧ ０．００４８ ０．０００５ －０．０００６ ０．００８５ ０．００２１ ０．００４９

（０．００７） （０．００７） （０．００７） （０．００７） （０．００７） （０．００７）
Ｄｕｍｍｙ －０．６９４５ －０．６９７２ －０．６８３９ －０．３５４２ －０．３５１１ －０．３５４７

（０．０６４） （０．０６４） （０．０６５） （０．０６０） （０．０６１） （０．０６１）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．３６２７ ０．９０６３ ０．２６９９ １．１５３７ ２．００８５ １．９４３６

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ
（０．４８６）
１，２７８

（０．５００）
１，２５１

（０．５２８）
１，２２４

（０．４９３）
１，２７８

（０．５１８）
１，２５１

（０．５４６）
１，２２４

Ｒ－ｓｑ ０．１２８ ０．１５０ ０．１３９ ０．０５２ ０．０５９ ０．０５４
ＦＴｅｓｔ：（Ｐｒｏｂ＞Ｆ） ４０．８５ ４３．２３ ４３．２８ ４７．９７ ４９．４５ ５０．９６

估计方法 ＦＥ－ＡＲ（１） ＦＥ－ＡＲ（１）

　注：括号内为标准差，、 、分别表示１％、５％、１０％显著性水平，时间虚拟变量估计参数略。
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归结果显示控制了其它变量之后人民币对一国（或

地区）的汇率升值１个百分点，该国（或地区）对华

直接投资占中国吸引全部 ＦＤＩ比重最大会降低约
０．３８－０．５７个百分点。上述人民币汇率变化对外

国对华直接投资影响的经验结果，一方面说明人民

币汇率变化对流入中国的 ＦＤＩ显著而且稳健的影
响，同时也与多数学者对发达国家和发展中国家相

关研究得到的结论一致。原因在于人民币升值（贬

值）不仅会直接导致进入中国的 ＦＤＩ劳动力生产成
本增加（降低），而且还会造成以出口导向为主的外

商投资企业出口减缓，尽管人民币汇率升值也会降

低ＦＤＩ企业进口中间投入产品的价格，但如果 ＦＤＩ
企业主要采用中国本地的中间原料产品，汇率升值

将进一步压缩ＦＤＩ企业的利润空间。由于进入中国
的大量的ＦＤＩ企业是利用中国劳动力低廉的优势，

采取加工贸易的方式经营生产，出口导向的特征较

为明显。２００２－２００７年 ＦＤＩ企业出口占中国全部
出口的平均比重超过５５％，进入中国的 ＦＤＩ企业对

国际市场的依赖性较强。人民币升值会造成ＦＤＩ流

入显著降低的经验结论也同样表明由于汇率升值造

成ＦＤＩ企业生产成本增加和出口减缓带来利润降低

的负面影响可能远超过由于汇率升值造成进口中间

投入品带来成本降低的正面影响。

除了人民币汇率水平变化对ＦＤＩ流入具有显著

的影响之外，我们的经验结论同样发现人民币实际

汇率的波动同样对ＦＤＩ的流入会产生负面影响。模

型１的回归结果显示控制了其它变量后，人民币相

对于一国双边实际汇率波动幅度每增加１％，该国
流入中国的ＦＤＩ占中国 ＧＤＰ的比重会下降约０．１２

个百分点。而模型４的回归结果同样表明人民币对

一国的实际汇率波动幅度增加１％，该国对华直接
投资占中国吸引全部 ＦＤＩ的比重会下降０．０９个百

分点。本文认为人民币汇率波动幅度增加会阻碍

ＦＤＩ进入中国仍然与进入中国的ＦＤＩ特征存在密切
的关系。根据 Ｃｕｓｈｍａｎ（１９８８）［４］的研究，相对汇率
波动幅度的扩大增加了采用出口方式进入东道国市

场的风险和成本，原来的风险规避型出口商可能以

直接投资的方式替代出口进入东道国市场，因而汇

率波动幅度增加应该吸引更多的以东道国市场导向

的ＦＤＩ流入，而对于出口导向型的ＦＤＩ企业，由于其

生产的产品仍然要通过东道国出口，东道国汇率波

动幅度的扩大增加了外商投资企业获取利润的不确

定性，从而会降低了其对外投资的积极性和意愿。

人民币汇率波动幅度增大会降低ＦＤＩ进入中国的经

验结论同时也进一步说明了进入中国的外商投资企

业出口导向型特征总体上较为明显。

中国与其他国家和地区双边出口开放度扩大会

显著促进ＦＤＩ的流入。模型１－３的估计参数表明，

中国相对于一国的双边出口开放度每增加１％，该
国流入中国的 ＦＤＩ占中国 ＧＤＰ的比重最大会上升

约０．２６－０．３９个百分点，而模型４－６回归同样表

明中国对一国（或地区）双边出口开放度的增加

１％，该国对华直接投资占中国吸引全部ＦＤＩ的比重

最大会上升约０．３５－０．４３个百分点。这一经验结

果也验证了中国对其他国家和地区相对出口开放程

度提高会提升中国与世界各国经济的依赖度，降低

各国及地区对华直接投资的不确定性和成本，促进

更多的ＦＤＩ企业进入中国的判断结论。而进口变量
（即其他国家和地区对华出口）的所有估计参数都

为正值，并且模型２和模型３中的估计参数同样在

１０％水平上显著，表明其他国家和地区对中国的出
口与对中国的直接投资之间总体上呈现互补关系，

这可能与进入中国的ＦＤＩ大量从事加工贸易存在密

切的关系。

中国相对于其他国家和地区的实际利率差距变

量所有的估计参数都至少在５％的显著性水平为正

值，表明中国相对于其他国家和地区利率差距增加

会显著地促进各国和地区对华直接投资的增加。模

型２的回归结果表明控制了其它变量后，中国相对

于一国的利率每增加１个百分点，该国流入中国的
ＦＤＩ占中国ＧＤＰ的比重最大会增加０．０５５个百分点
（ｅ０．０５３×１．００－１），而模型５的回归结果同样表明中国

相对一国（或地区）利率每增加１％，该国流入中国
的 ＦＤＩ占中国吸引全部 ＦＤＩ的比重最大会上升

０．０２７个百分点（ｅ０．０２６×１．０１－１）。正如本文前面提到
的一样，中国相对于其他国家和地区利率的上涨引

起流入中国的ＦＤＩ增加可能是两个方面原因而导致
的：一方面，利差扩大会造成外商在中国国内融资成

本增加，外商会减少在中国融资，增加在国际市场融

资，从而导致实际进入中国的ＦＤＩ金额增加；另一方
·１０１·
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面，也可能是由于ＦＤＩ中确实存在一定数量的投资

套利资金，利差的扩大致使国际市场的部分套利资

金以ＦＤＩ的形式流入了中国。当然，我们无法判断
利差的增加对ＦＤＩ流入中国的推动作用究竟是通过

借贷成本渠道还是套利的方式产生的，或者是两种

因素同时在产生作用。但值得一提的是，国内学者

一般认为隐藏在ＦＤＩ中的套利资金大规模进入中国

是在２００５年汇率改革以后产生的，如果ＦＤＩ中确实
存在一定规模的套利资金，那么２００５年以后利差的

变化对ＦＤＩ流入的影响作用就应该更大；如果２００５

年以后利差的变化对ＦＤＩ流入的推动作用基本没有
变化或者变小，就很难说利差变化对 ＦＤＩ流入中国

的推动作用是通过隐藏在ＦＤＩ中的套利资金流入的

方式产生的。在后面的分析中本文将分别考察利差

在２００５年７月汇率改革之前和之后利差对流入中

国ＦＤＩ的影响大小。
中国相对其他国家及地区经济增长率差距变量

（ＧＤＰＧ）所有的回归参数都不显著，表明中国相对

于其他国家和地区经济增长率的上升并不会显著促

进ＦＤＩ流入中国，经济增长率的大小在很大程度上

代表一国市场规模扩张的速度，经济增长率相对较

高的国家表明其市场增长潜力相对较大，因此能够

吸引更多的ＦＤＩ进入。而相对经济增长率的扩大对

ＦＤＩ进入中国没有显著的促进作用可能有两方面的
原因：首先，中国相对于其他国家和地区经济增长率

的扩大既可能由于东道国经济增长较快，也可能由

于投资来源国经济增长率较慢导致的，投资来源国

经济增长放缓一方面会使投资来源国的投资者加大

对外直接投资的积极性，但经济增长率的放缓同时

也可能会降低其对外直接投资的潜力，因此东道国

相对于投资来源国经济增长率的提高并不一定会吸

引更多的ＦＤＩ流入。其次，正如本文前面分析的结
论一样，由于进入中国的 ＦＤＩ中出口导向型 ＦＤＩ可

能相对于以中国市场导向的 ＦＤＩ更占据主导地位，
中国市场规模的增长可能会吸引更多以中国市场导

向为主的ＦＤＩ流入，但对出口导向型 ＦＤＩ的流入并

没有显著促进作用。

在控制了其它解释变量之后，２００５年７月汇率

改革前后的虚拟变量（ＤＵＭＭＹ）所有的估计参数都

在１％的显著性水平上为负值，表明２００５年７月以

来３０个国家及地区对华直接投资占中国 ＧＤＰ和吸

引ＦＤＩ总额的比重出现了明显的下降趋势，当然出

现这一趋势的原因众多，本文重点关注２００５年汇率
改革前后，汇率水平变化、汇率波动、利率差距对

ＦＤＩ进入中国的影响是否存在显著的差异性。基于

上述考虑，分别在回归方程（１）和（２）中加入汇率改
革前后的时间虚拟变量与汇率水平变化、汇率波动

幅度、利率差距的三个交叉项变量来考察２００５年汇
率改革前后汇率变动和利率差距对ＦＤＩ流入中国影

响的差异性。表４给出了包括三个交叉项变量的参

数回归结果，可以看到在回归方程中加入交叉项变

量回归后各解释变量对ＦＤＩ流入中国相对规模变量

回归参数的显著性和结论基本没有发生变化，汇率

水平升值和汇率波动都会对外商对华直接投资产生

显著的负面影响，而双边出口开放度和利差的增加

仍然会显著地促进 ＦＤＩ进入中国，进口增加和总体
上对ＦＤＩ进入中国具有一定的促进作用。从交叉项

的回归参数来看，汇率水平与虚拟变量交叉项的估

计参数均为显著的负值，模型７－１１相应的估计参
数都在５％的显著性水平上为负值，表明２００５年７

月汇率改革以来，汇率水平变化对 ＦＤＩ流入的影响
作用明显增大。模型８的交叉项的估计参数表明控

制了其它变量之后，２００５年７月汇率改革以来汇率

变化对ＦＤＩ流入中国的影响作用最大增加了约０．１２
个百分点。汇率波动变量与虚拟变量的交叉项的变

量均为负值，并且在模型９和模型１２相应的回归参

数在５％的水平上呈现显著的负值，表明控制其它
变量之后，２００５年７月人民币汇率改革之后汇率波

动同样对ＦＤＩ流入中国的负面影响作用显著增加。
模型７－１２的回归结果同样显示实际利率差距变量

与虚拟变量交叉项的回归参数均不显著，表明２００５

年以来汇率改革前后中国相对于其他国家和地区利

差变化对ＦＤＩ流入中国的影响并没有显著的区别，

结合前面的分析所以本文更倾向于从借贷成本而非

套利资金的流入角度解释利差变化对ＦＤＩ流入中国

的影响作用。

五、结论

本文利用中国与３０个国家和地区１９９９－２０１１

年季度面板数据指标从人民币汇率水平变化、汇率

波动、出口开放度、进口贸易与投资关系、利率差距、

·２０１·
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　表４ 汇率变化与ＦＤＩ流入
被解释变量 Ｌｎ（ＧＦＤＩＰ） Ｌｎ（ＦＤＩＰ）

解释变量
模型７ 模型８ 模型９ 模型１０ 模型１１ 模型１２
滞后二阶 滞后三阶 滞后四阶 滞后二阶 滞后三阶 滞后四阶

Ｌｎ（ＲＥＲ） －０．５６５８ －０．７８５５ －０．６０３８ －０．２５２３ －０．４００８ －０．３５７１

（０．１５３） （０．１５８） （０．１６４） （０．１４９） （０．１５７） （０．１６１）
Ｌｎ（ＥＸＶＯＬ） －０．０９９４ －０．１２６９ －０．１５７８ －０．０９８１ －０．０９５３ －０．１０８７

（０．０６０） （０．０５７） （０．０５７） （０．０５８） （０．０５５） （０．０５５）
Ｌｎ（ＥＸＰ） ０．３１５４ ０．３８７３ ０．２４６９ ０．３７０９ ０．４１６６ ０．３２８７

（０．１０５） （０．１０２） （０．１０２） （０．１００） （０．０９９） （０．０９８）
Ｌｎ（ＩＭＰ） ０．１６２６ ０．２１３３ ０．２２３９ ０．１５３３ ０．１１８７ ０．１３９

（０．１１０） （０．１０８） （０．１０９） （０．１０５） （０．１０４） （０．１０４）
ＲＩＮＴＥＲＥＳＴ ０．０２２９ ０．０５２９ ０．０５３３ ０．０１２５ ０．０２２４ ０．０２５７

（０．００９） （０．０１４） （０．０１４） （０．００９） （０．０１４） （０．０１４）
ＧＤＰＧ ０．００２ ０．０００５ －０．０００８ ０．００４７ ０．００１４ ０．００４３

（０．００７） （０．００７） （０．００７） （０．００７） （０．００７） （０．００７）
ＤｕｍｍｙＬｎ（ＲＥＲ） －０．１１５７ －０．１１４５ －０．１００６ －０．０４８６ －０．０５３８ －０．０３９１

（０．０２５） （０．０２３） （０．０２３） （０．０２３） （０．０２２） （０．０２２）
ＤｕｍｍｙＬｎ（ＥＸＶＯＬ） －０．０９２５ －０．１３６９ －０．１７０９ －０．０２２８ －０．０６６３ －０．１２９６

（０．０７５） （０．０７１） （０．０６９） （０．０７２） （０．０６９） （０．０６６）
ＤｕｍｍｙＲＩＮＴＥＲＥＳＴ ０．０１０４ －０．００９３ －０．０１０７ ０．０１３７ ０．００５９ ０．００７７

（０．０１８） （０．０２０） （０．０２０） （０．０１８） （０．０２０） （０．０１９）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１．４６２２ －０．４５９１ －１．２２９９ ０．５２６１ １．２２９４ １．０３７６

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ
（０．４９４）
１，２７８

（０．５０８）
１，２５１

（０．５４２）
１，２２４

（０．４９３）
１，２７８

（０．５１５）
１，２５１

（０．５４７）
１，２２４

Ｒ－ｓｑ ０．１１９ ０．１５４ ０．１４２ ０．０３９ ０．０５６ ０．０５４
ＦＴｅｓｔ：（Ｐｒｏｂ＞Ｆ） ３９．９５ ４１．９２ ４２．８５ ４６．０６ ４６．５９ ４８．９６

估计方法 ＦＥ－ＡＲ（１） ＦＥ－ＡＲ（１）

　注：括号内为标准差，、、分别表示１％、５％、１０％显著性水平，时间虚拟变量估计参数略。
经济增长率差距以及汇率制度变化方面考察了 ＦＤＩ
进入中国的影响因素。中国相对于其他国家和地区

汇率水平变化、汇率波动、汇率改革、利率差距、进出

口开放度都会对ＦＤＩ流入产生显著的影响作用，而
经济增长率差距对ＦＤＩ流入没有显著的影响作用。

计量检验结果表明人民币双边汇率的变动是影

响ＦＤＩ进入中国的重要因素，从中长期来看人民币
仍然面临较大的升值的压力，人民币汇率升值或者

波动幅度的扩大一方面会直接降低外商对华直接投

资的积极性，降低中国资本账户的顺差，同时由于外

资企业的出口导向特征较为明显，人民币相对汇率

的变动除了直接影响经常账户的贸易顺差之外，还

通过ＦＤＩ间接对贸易顺差产生进一步的影响。人民
币升值导致中国出口导向型 ＦＤＩ企业的竞争力下
降，短期内会降低依赖大量劳动密集型产业出口作

为拉动经济增长率的动力，增加劳动密集型产业部

门的就业压力，但同时也要看到人民币升值对吸引

出口导向型外资企业ＦＤＩ流入产生的阻碍作用。这
一方面有利于缓解中国国际收支双顺差对宏观经济

带来的不利影响，另一方面有利于中国发挥汇率杠

杆的经济调整功能，利用汇率政策引导外资企业调

整投资策略，从单纯利用中国廉价的生产要素作为

出口平台转向更注重以技术优势占领中国市场，同

时提高出口产品的技术附加值以技术优势的增强抵

消成本优势下降带来的不利影响，从出口导向型投

资转变为以中国国内市场生产销售和获取利润导向

型投资，长期来看更有利于推动国内企业技术进步

和效率提升，促进国内产业结构的调整和升级。第

三，人民币升值的同时也降低了中国国内投资者进

入国际市场直接投资的成本，从而可能会对中国的

对外直接投资产生正面的促进作用。第四，２００５年

７月汇率改革以来，汇率变化相对于利率变化对ＦＤＩ

流入的调节作用明显增强，说明汇率改革一方面显

著增强了汇率政策工具在开放经济中的调控作用，

中国作为一个经济和贸易高度开放的发展中大国，

充分发挥汇率和利率工具对ＦＤＩ政策的协调性对于

保持宏观经济稳定发展具有重要作用。

【注】

①３０个国家和地区包括中国香港地区、日本、中国台湾

·３０１·
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地区、韩国、印度尼西亚、马来西亚 菲律宾 新加坡、泰国、比

利时、丹麦、英国、德国、法国、爱尔兰、意大利 卢森堡、荷兰

希腊、西班牙、葡萄牙、奥地利、芬兰、瑞典、加拿大、美国 俄

罗斯、新西兰、澳大利亚、自由港（英属维尔京群岛、开曼群

岛、萨摩亚）。本文中，中国数据为中国大陆数据，不包括中

国台湾地区和香港地区数据。
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