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一、引  言

改革开放 30年来,中国经济经历了持续的高速增

长。中国经济持续增长之谜一直是中国问题研究的一

个热点,诸多研究表明,外商直接投资的源源流入,尤其

是出口导向性外资企业的大量进驻,是保证 FD I对中国

国际收支净效应为顺差的必要条件 (姚枝仲和何帆,

2004)。然而,伴随着 2005年汇率制度的调整, 中国的

FDI增长出现了显著的质与量的变化。在人民币汇率

制度调整的背景下,人民币汇率波动对中国未来外资利

用可能产生的影响也引起了学者们越来越广泛的关注。

关于汇率波动对 FD I增长的作用机理,目前学术界

还未形成一致看法。一类文献认为,东道国的货币升值

会抑制 FD I的增长;另一类文献认为,东道国货币升值也

有可能促进 FD I的增长。事实上,已有实证研究表明,汇

率波动对 FDI的冲击程度会随 FDI类型差异和国别差异

而呈现不同结果。Baek和 Okawa( 2001)认为,亚洲国家

的货币对美元的贬值并没有对其制造业部门的 FD I产生

显著影响,但是对其出口导向型的电力制造部门有显著

的积极效应。对于发展中国家而言,由于国内市场化程

度不高,故流入大部分 FD I主要是受成本最小化驱动的,

因此 Chak rabarti( 2002)认为,流入发展中国家的 FD I对

汇率的弹性比发达国家更敏感。汇率变化不仅包括汇率

价格的水平变化,还应包括汇率波动造成的不确定性风

险对 FDI的影响。 Sung和 Lapan( 2000)从跨国公司角度

出发发现,汇率波动的增加使其通过开设多家工厂来提

升期望利润的价值增大。Russ( 2007)则认为,汇率波动

虽然会影响跨国公司进入市场的决策,但它到底是促进

还是抑制公司的直接投资决策则取决于货币冲击是来自

投资母国还是东道国或海外国家的市场。

汇率波动对 FD I增长的影响带有显著的国别特征,

本文通过考察人民币汇率波动的 FD I增长绩效,剖析汇

率制度调整所面临的 FD I增长的机遇与挑战。与已有

的研究成果相比,本文的特色主要表现在以下三个方

面: ( 1)以往研究往往笼统地研究人民币汇率波动对

FD I增长的影响,而我们更关注区分人民币汇率波动影

响的跨时差异。 ( 2)以往研究往往选择资源导向型 FD I

或者市场导向型 FD I展开研究, 而我们则同时考虑二

者,考察人民币汇率波动对 FD I的结构差异。 ( 3 )以往
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研究主要关注 FD I增长的数量影响,而本文则在考虑

FDI增长数量的同时,对人民币汇率波动对 FD I增长质

量的影响进行考察。本文结构安排如下:第二部分中国

利用外商直接投资与汇率波动关系的典型化事实描述;

第三部分介绍计量模型、指标和数据选取;第四、五部分

为实证检验部分;第六部分总结全文。

二、人民币汇率波动与中国利用

外商直接投资: 1980~ 2006

改革开放以来,中国的人民币汇率和利用外商直接

投资的情况如下:图 1是 1980~ 2006年 FD I实际利用

规模和人民币实际有效汇率的情况,图 2是 1991~ 2006

年不同类型的 FD I实际利用规模与人民币实际有效汇

率的情况。

从图 1可见,从改革开放到 1992年间,中国的人民

币实际有效汇率处于不断贬值过程中,实际利用 FD I逐

年增加。 1992年到 1994年 FD I实际利用规模迅猛增

长, 1994年后人民币开始缓慢升值。 1997年受亚洲金

融风暴的影响,人民币汇率出现一定的波动,在周边国

家汇率大幅贬值的影响下,人民币实际上表现为一定程

度的升值,中国实际利用 FDI的规模也大幅下降。 1999

年汇率略有下降,汇率波幅基本保持平稳。 2000年中

国加入 WTO后全面扩大对外开放步伐, FD I规模也处

于快速扩张阶段。 2005年实际利用 FD I金额达到顶

峰,之后呈下降趋势。 2005年以来,在人民币升值压力

加大的情况下, 中国的外商投资情况也发生了一些变

化: 2006年中国实际吸收外商直接投资 (含银行、保险、

证券 ) 694. 68亿美元,同比下降 4. 06% ,新增外商投资

项目 41 485个,同比下降 5. 76%;其中,非金融领域 (不

含银行、保险、证券 )新增外商投资项目 41 473个,同比

下降 5. 75%; 2007年非金融领域新批外商直接投资项

目数 37 871个,同比减少 8. 65%左右。不过,虽然人民

币对美元升值步伐加快,但由于美元相对于世界其他货

币如欧元的贬值幅度更大,在一定程度上缓解了人民币

实际有效汇率升值的压力,也导致中国外商直接投资的

主要来源区域的情况发生了相应变化: 2006年,亚洲十

国 /地区对华投资新设立企业数同比下降 6. 54% ,实际

投入外资金额同比下降 2. 37%。美国对华投资新设立

企业数同比下降 14. 33% ,实际投入外资金额同比下降

6. 41%;原欧盟十五国对华投资新设立企业数同比下降

7. 98%,实际投入外资金额同比增长 2. 51%。

从人民币实际有效汇率的变化与全国实际利用

FD I的总量规模来看, FD I总体水平仍保持增长趋势,

但细分研究会发现,汇率调整对 FD I的结构效应开始凸

现,如图 2所示。 1994年之前,资源导向型 FDI( RK)和

市场导向型 FD I(MK )均处于快速扩张阶段,从 1994年

汇改到 2005年期间,资源导向型 FD I增长迅速,占到全

国利用 FD I比重的 75%左右,其中制造业比重占 70%

左右, 市场导向型 FD I每年变化幅度不大,增长平稳。

从 2005年开始,资源导向型 FD I呈现出明显的下降趋

势,市场导向型 FDI却出现大幅提高。 2005年市场导

向型 FD I实际利用达到 288. 80亿美元, 同比增长近

80%,弥补了同期资源导向型 FDI规模的下降。 2006

年虽然制造业仍是外商投资的主要领域,但吸收外资项

目数和实际利用金额有所减少, 市场导向型 FD I较

2005年有所下降,但是绝对量和占总量的比重继续上

升,服务贸易领域中的金融、房地产等行业外资流入尤

为集中。以上迹象表明,人民币汇率的变化可能是影响

流入中国 FD I的规模和结构变化的原因之一。

以上是对中国人民币汇率变化与 FD I规模和结构

情况的数据描述和分析,接下来我们通过设定计量模型

和实证分析来检验汇率变化对 FDI的影响。

三、计量模型及指标选取

1.计量模型
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本文首先采用 1980~ 2006年中国实际利用 FD I的

总量数据研究人民币实际有效汇率波动对 FD I的跨时

效应,接下来研究汇率波动与国内不同类型 FD I的规模

效应,分析跨国公司在中国投资的动机。由于人民币汇

率升值带来的成本变化可能削弱跨国公司在中国的购

买力、提高出口成本或增强对中国市场的依赖程度,因

此会导致已进入或新增的跨国公司转换投资结构和投

资区位,由单一的寻求资源导向型 FD I转变为寻求和开

发东道国国内购买力的市场导向型 FD I。由于分类型

分行业的 FDI数据难以获取或者样本年限较短,因此在

分析汇率对 FD I结构效应方面的实证研究还不深入¹。

为了进一步说明和论证人民币汇率波动与中国利用

FDI增长绩效之间的关系,本文将实证模型设计为:

lnFD It= a1 lnREER t+ a2Vet+ a3 lnW t+ ut ( 1)

其中, LnFD I表示新增实际外商直接投资利用量的

对数, LnREER表示人民币实际有效汇率水平的对数,

Ve表示汇率波动幅度, LnW表示职工实际平均工资的

对数。

2.指标选取和数据说明

( 1)外商直接投资的数据来源及其分类依据。

¹本文使用的 FDI数据来自 5中国统计年鉴 6和

52006~ 2007年中国外资统计手册 6 (注:由于从 2006

年起含银行、证券、保险领域数据,对 2005年相关数据

也做出相应调整,为真实反应 FDI结构受汇率调整的影

响,本文中 2005年利用外资的项目数和实际利用金额

以 52006~ 2007年中国外资统计手册 6为准 );世界消费

者价格指数来自 IM F统计报告, FD I以美元表示, 实际

利用 FD I构建如下:

lnFD I= ln
以美元表示的 FDI实际利用金额

世界消费者价格指数

º关于资源导向型 FDI和市场导向型 FD I的划分

依据。

依据中国三次产业分类标准和中国统计年鉴公布

的年度 5外商直接投资行业结构 6数据,并参考杰弗里

#萨克斯和弗利普 #拉雷恩的对贸易品和非可贸易品
的分类标准º,本文中将 FDI结构划分为两大类: 资源

导向型 FD I主要包括农业部门、采矿业和制造业; 市场

导向型 FD I主要包括建筑业、电力、燃气及水的生产和

供应业以及第三产业。

( 2)关于实际有效汇率及其波动的数据来源和计

算方法。

虽然长期以来中国人民币实行比较严格的汇率管

制,人民币名义汇率变化幅度不大,近几年随着人民币

汇制改革的深入,弹性才有所显现,但跨国公司在进行

对外直接投资时,是一个考量全球性投资成本的策略选

择问题,所以本文选取实际有效汇率作为衡量人民币汇

率变化的基本变量。本文 1980~ 2006年人民币实际有

效汇率 (间接标价法,汇率上升,人民币升值 )来自 IM F

的实际有效汇率月度统计报告,以 2000年为基期 (注:

本文中的各种指数均以 2000年为基期计算而得 )。

由于汇率波动性不能直接观测到,因此必须给出适

当的量度。国内外经常用于估测汇率波动率的模型主

要包括: ¹随机游走模型; ºAR模型; »GARCH模型;

¼非正态残差分布模型。其中, GARCH ( 1, 1 )模型的使

用最为常见 ( Bollers lev et a.l , 1992; Agu irre & Said ,i

2000; 苏岩, 2007 )。本文采用 GARCH ( 1, 1 )和 M 2
EGARCH( 1, 1)模型分别对条件方差的滞后值 ( R2

t- 1 )和

扰动项平方的滞后值 (u
2
t- 1 )进行估测,由此推算人民币

实际有效汇率指数的波动幅度,具体结果如下:

1) GARCH模型

均值方程: $lnREER t = 0. 42586$lnREER t- 1 + ut

                ( 3. 27) ( 2)

GARCH ( 1, 1)方程: R2

1 = 2. 4758+ 0. 2319 u
2

t +

          ( 0. 70)  ( 2. 56)

0. 7829R2
t- 1 ( 3)

( 10. 65)

A IC= - 3. 795366 SC= - 3. 694859

LR= 205. 1544

2) EGARCH模型

均值方程 : $lnREERt = 0. 37881$lnREER t- 1 +

               ( 3. 00)

0. 00091 ln R2
+ ut

  ( 5. 01) ( 4)

EGARCH ( 1, 1 )方程: lnR2
t = - 0. 0686- 0. 0559

             ( - 3. 02E+ 08)

ut- 1

Rt- 1

 -  0. 1574
ut- 1

Rt- 1

 +  0. 9872 ln R2

t- 1 ( 5)

( - 32. 35)   ( - 4. 79)     ( 1554631)

A IC= - 3. 7966 SC= - 3. 6459 LR = 207. 2216

从回归结果看,用 M 2EGARCH模型比 GARCH 模

型的效果更显著。

而在 M 2EGRACH ( 1, 1)模型中, A
C

+ B
C
= - 0. 0599

+ 0. 9872< 1, C
C
= - 0. 1574,非对称项 C

C
的系数为负且
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¹

º

B�nassy2Qu�r�( 2001)、于津平 ( 2007 )等尝试建立理论模型来讨

论汇率变化对 FD I结构的影响。

JeffreyD. Sachs, B. La rra in, F elipeL arra in. / M acroeconom ics in the

G loba l Economy0, P renticeHa ll ( June 1993)
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在统计上是显著的,这表明在样本期间人民币实际有效

汇率指数中存在杠杆效应,即人民币的贬值预期比等量

的升值预期产生更大的波动。

把通过上述模型计算出来的方差 EGARCH作为人

民币汇率的季度波动值,然后以每年 4个季度汇率波动

的平均值作为年度汇率波动,由此得到 1980~ 2006年

的各年度汇率波动时间序列,记为 Vet。

( 3)整体工资数据取自5中国统计年鉴 6。
对于不同类型 FD I的工资水平无法直接获取,本文

的处理方法是根据 5中国统计年鉴 6按行业划分的平均

工资,以 2000年为基期进行价格指数化处理;并按各年

度各行业 FDI在总 FD I的比重进行加权平均,分别求得

资源导向型 FD I和市场导向型 FD I的平均实际工资水

平。

四、汇率变化对 FDI规模的影响

的实证分析及结果: 1980~ 2006

我们首先进行时间序列变量的平稳性检验,然后用

协整分析和 VEC等方法开展研究。

1. ADF单位根检验

用 ADF检验各时间序列的平稳性,检验结果如表

1。其中, LnPFDI t表示单位项目外资的平均规模。

表 1 ADF检验结果

LnFD I t ( C, T, 1 ) - 2. 0457 不平稳

LnPFDI t ( C, 0, 1) - 3. 4553* * 平稳

LnREER t ( C, 0, 1) - 2. 2329 不平稳

Vet ( C, T, 1 ) - 1. 8071 不平稳

LnW
t ( C, 0, 1) 3. 2616 不平稳

v LnFD I t ( C, T, 1 ) - 4. 0208* * 平稳

v LnPFDI t ( 0, 0, 1) - 3. 2134* * 平稳

v LnREER
t ( 0, 0, 1) - 2. 9217* * 平稳

v Vet ( 0, 0, 1) - 3. 5144* * 平稳

v LnW t ( C, 0, 1) - 3. 0665* * 平稳

注: ( 1 )检验类型 ( c, t, n )中, c表示带有常数项 ( c取 0表示不带

有常数项 ) , t表示带有趋势项 ( t取 0表示不带有趋势项 ), n表示

滞后期数;

( 2)* * 表示在 1%显著性水平上拒绝存在单位根的原假设。

ADF检验结果表明,除了全国实际利用外资平均

规模 ( LnPFDIt ),其它各变量的原值都是 I( 1)过程,而

差分变量都是 I( 0)过程。因此, LnFD It、LnREER t、Vet、

LnW t各时间序列变量都是一阶单整序列。

2. VAR模型滞后期的选择和平稳性检验

对于服从 I( 1)过程的变量进行协整检验的常用方

法有两种:一种是 Engle和 Granger提出的 EG两步法,

另一种是 Johansen协整检验法。与 EG两步法相比, Jo2

hansen检验法不仅克服了 EG两步法不能多变量进行

检验的缺陷,而且在做多变量检验时还可以精确地检验

出协整向量的数目,故本文采用 Johansen检验法。本文

先根据动态滞后分布模型 ( VAR )方法估计多变量模型

的长期均衡关系,然后在变量协整关系的基础上建立误

差修正模型来分析变量间的短期冲击效应。VAR模型

滞后期数比较敏感,不同的滞后期数可能会有不同的结

果。因此,建立多变量 VAR模型,首先要确定模型的最

优滞后期 K值。经过多次试验, 根据 LR统计量、A IC

准则和 SC准则 ( A IC和 SC值同时达到最小 ),我们最

后取滞后期数为 1,建立 VAR( 1)模型,见表 2。

表 2 VAR滞后期选择

Lag LogL LR FPE A IC SC HQ

0 2266. 7887 NA 74191. 79 22. 56572 22. 76207 22. 61781

1 2115. 6255 239. 3418* 0. 975675* 11. 30212* 12. 28383* 11. 56257*

2 2101. 5840 17. 55178 1. 306900 11. 46534 13. 23242 11. 93414

  接下来对 VAR模型的估计结果进行平稳性检验,

从单位圆曲线以及 VAR模型全部特征根的位置图看

出,此 VAR模型中存在大于 1的根,是一个非平稳系

统,由德宾-沃森 ( CRDW )检验法得知,各变量序列间

存在协积关系, 则可以运用 t检验结果对外商直接投

资、汇率变化与工资的相关关系做出正确的评价。

3.协整性检验

在确保模型最优性的基础上,我们用 Johansen检验

的特征值轨迹对变量序列 LnFD It、LnREER t、Vet、LnW t

进行协整检验,在作检验时考虑了含有常数和 (或 )时

间趋势情况,检验结果见表 3。

表 3 各变量特征值轨迹检验结果

零假设:协整方程数 r 特征值 迹统计量 5%临界值 P值

r= 0* 0. 633184 51. 53196 47. 85613 0. 0217

r< = 1 0. 455148 26. 45959 29. 79707 0. 1156

r< = 2 0. 287037 11. 27855 15. 49471 0. 1949

r< = 3 0. 106686 2. 820419 3. 841466 0. 0931

注: * 表示在 5%的显著性水平上拒绝原假设。

由表 3所示,在 5%的显著性水平上拒绝了并不存

在协整方程的原假设而接受了存在一个协整方程的原

假设。这表明 LnFDI t和 LnREER t、Vet、LnW t之间存在

协整关系,至少在最优滞后期内,各变量之间存在着一

个长期稳定的均衡关系。相应的 Johansen方法估计出

的并经过标准化后的协整向量为 ( 1. 000, 2. 538, 0. 715,

0. 230),由此得到 LnFD It和 LnREER t、Vet、LnW t之间的

一个长期关系:
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lnFDI= - 2. 538lnREER- 0. 715Ve- 0. 23 lnW - 19. 096 ( 6)

  ( 9. 70465
* *

)  ( 4. 35795
* *

)  ( 0. 70576
* *

)

括号内是 t检验值, * * 表示 1%的显著水平。由

上式可知,在 1980~ 2006年间,实际有效汇率的水平变

化、波动幅度的系数在 1%的水平下均显著负, 工资变

化的系数不显著异于 0,且汇率变化对 FDI的弹性远大

于工资变化对 FD I的弹性,这说明人民币汇率波动比工

资成本的上涨对外商直接投资的意愿和规模影响更大。

这与理论假说基本相符,即:人民币升值及波动增加对

资源导向型 FD I具有消极影响,而工资作为劳动力成本

的价格反映,在价格传导机制的作用下也会随着人民币

升值而上升,增加资源导向型尤其是出口加工型外资企

业的生产成本,抑制该类 FD I的流入。但总体说来,由

于中国国内劳动力成本长期处于较低的水平,工资刚性

较大,所以外商直接投资对汇率变化更敏感。

4.格兰杰因果分析

本文对 1980~ 2006年外商直接投资的影响因素进

行格兰杰因果检验,包括实际汇率的变化 (包括汇率的

水平变化v LnREER和汇率波动变化 v Ve )、实际工资

变化 ( v LnW )和实际利用 FD I变化 ( v LnFD I ),检验结

果如表 4所示:

表 4 格兰杰检验结果

零假设 统计量 F2统计量 概率 结论

v LnREER t不是v LnFDI t

的格兰杰原因
22 8. 26474 0. 00152拒绝原假设

v LnFDI t不是v LnREER t

的格兰杰原因
0. 55516 0. 69901接受原假设

v Ve
t
不是v LnFDI

t

的格兰杰原因
22 6. 93400 0. 00372拒绝原假设

v LnFDI t不是v Vet

的格兰杰原因
2. 26655 0. 11989接受原假设

v LnW
t
不是v LnFD I

t

的格兰杰原因
22 2. 70199 0. 07738接受原假设

v LnFD I t不是v LnW t

的格兰杰原因
1. 69050 0. 21191接受原假设

  从格兰杰检验的结果可以看出, v LnREER t 和

v Vet是 v LnFD It 变化的格兰杰原因, v LnW t 不是

v LnFD It变化的结果。对协整向量的格兰杰检验结果

证明:人民币升值是外商直接投资下降的格兰杰原因。

5.误差修正模型

本文通过构建误差修正模型来研究人民币实际有

效汇率对外商直接投资的动态影响过程。鉴于样本容

量的原因我们选取滞后阶数为 1,把通过长期协整方程

式计算出的残差项作为误差修正项 Ec,并逐步剔除不

显著项,工资变量由于不显著予以剔除,最终得出的误

差修正模型为:

$ lnFDIt = 0. 216 + 0. 565$lnFD It- 1 +  

      ( 0. 0664)    ( 3. 9208
* *

)

2. 462$lnREER t  +  0. 552 $Vet  -  0. 549ecm ( 7)

( 2. 6263
* *

)     ( 2. 6100
* *

)  ( - 4. 9052
* *

)

括号内是 t检验值, * * 表示 1%的显著水平。被

解释变量的波动可以分为两个部分: 一部分是短期波

动,由各差分项反映,一部分是长期均衡,由 ecm表示。

根据模型估计的结果,所有变量的参数均通过检验。外

商直接投资主要受汇率变化和自身滞后项的影响,且短

期内人民币升值和汇率波动对 FD I流入的影响是积极

的,这可能是因为:由于中国正处于大力吸引外资阶段,

外商直接投资带来资金流入的同时也引起了进口的大

量增加,在一定程度上缓解了人民币升值的压力;第二

种解释可能是外资为了绕开东道国货币升值造成的生

产出口成本上升的不利因素,转变投资类型,增加以东

道国国内市场为目标的投资,这个必须通过细分研究才

能证实;第三种可能是由于中国目前吸引外资中有很大

比例是追加的投资,沉没成本使得外资在投资决策上的

调整对汇率变化的反应相对滞后;第四种可能是部分从

事进出口贸易的企业或外国资金利用汇率调整期间虚

增贸易盈余以套取汇率升值收益, 一旦套利期过后,汇

率大幅升值将会降低出口部门和进口替代部门的竞争

力 (林毅夫, 2007 ),外资流入的积极性也会随之下降。

从长期来看, ecm 项系数的显著为负,正好与调整机制

相符合,其大小反映了汇率变化对外商直接投资偏离长

期均衡的调整力度,从其参数估计值 ( - 0. 549)来看,

调整力度相当可观。由此可见, 无论是从长期还是短

期,汇率变化都会对外商直接投资产生较大的影响,不

过短期的影响效果还是明显大于长期的调整效果。

五、汇率变化对不同类型

FDI的影响: 1991~ 2006

在考察了汇率变化对 FDI总量规模的影响后,我们

接下来考察汇率变化对不同类型的 FD I的影响。由于我

们能够获取的关于行业细分的 FD I数据只有从 1991年

到 2006年的 16年的观测值,样本时间序列数量有限,不

适合进行协整分析,所以在进行汇率对不同类型 FD I的

影响进行考察时,我们采用逐步回归法,根据各变量回归

结果是否理想、效果是否显著,以及经济含义是否合理等

因素进行变量筛选,去掉一些不显著的变量,最后得出一
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个更有代表意义的方程。考虑到政策因素对 FD I流动的

影响,我们在模型中加入一个虚拟变量 D =
0, t\1994

1, tI 其他
,

考察 1994年汇率制度改革的结构性影响。

lnFD It= a1 lnREER t + a2Vet + a3 lnW t + a5 lnFD It- 1 +

b1D + ut

资源导向型 FD I的实际利用金额和项目规模分别

用 RK和 PRK表示;市场导向型 FD I的实际利用金额和

项目规模分别用 MK和 PMK表示。为了更有效地观察

汇率水平变化和波动变化对 FD I的影响,我们将汇率的

水平变化和波动变化逐一加入模型进行考察。模型回

归结果见表 5。

表 5 汇率变化对不同类型 FD I影响的回归结果

资源导向型 FD I( LnRK ) 市场导向型 FD I ( LnMK )

C 11. 32974** 3. 060275** 2. 046934**

( 4. 674513) ( 2. 589692) ( 2. 18045 )

LnREER t - 1. 71352** 0. 38703**

( - 3. 26919) ( 2. 992541 )

Vet 0. 169891 0. 171772**

( 1. 269411) ( 2. 271225 )

LnW t 0. 483935** 0. 568122* 0. 171785 0. 246954

( 2. 841824) ( 2. 286285) ( 1. 657813 ) ( 1. 473836 )

LnFDI t - 1 0. 612937** 0. 35772**

( 5. 4281 ) ( 3. 860448 )

D t - 1. 03707* - 0. 99676* 0. 956638**

( - 5. 58353) ( - 3. 52364) ( 4. 460342 )

R 2 0. 889630 0. 816034 0. 673793 0. 587989

DW值 1. 693962 1. 388330 2. 483024 1. 86444

F值 32. 24161 17. 74313 5. 23278

资源导向型 FDI的

平均规模 (LnPRK )

市场导向型 FD I的

平均规模 ( LnPMK )

C - 9. 72677 4. 037013** - 2. 87622 9. 937617**

( - 6. 95796** ) ( 3. 200031) ( - 1. 41495 ) ( 8. 173368 )

LnREER t 2. 70114* 2. 525747**

( 7. 280338) ( 5. 500491 )

Vet - 0. 41768** - 0. 34128**

( - 3. 91447) ( - 3. 64259 )

LnW t - 0. 55312** - 0. 69713** - 0. 95599** - 1. 12976**

( - 3. 83388) ( - 2. 97665) ( - 6. 48026 ) ( - 5. 58691 )

LnFDI t - 1 0. 858357** 0. 751164** 0. 24575** 0. 180083

( 7. 71386) ( 3. 843326) ( 3. 076663 )

R 2 0. 962020 0. 902309 0. 895941 0. 823103

DW值 1. 414526 1. 624351 1. 711082 1. 350528

F值 92. 87527 36. 94530 31. 56861 20. 80896

括号数内为 t值检验, * , * * 表示在 5%和 1%的显著性水平上通

过检验。

1.汇率变化对资源导向型 FDI的影响

从全国实际利用资源导向型 FD I的总量规模看,汇

率的水平变化系数显著负,汇率的波动变化系数回归为

正、不显著。这说明人民币贬值有利于吸引资源导向型

FD I的流入,而人民币升值会冲击资源导向型 FDI,尤其

是对于以出口加工为主要目标的企业,随着以美元衡量

的要素型生产成本和汇兑损益增加,跨国公司的投资成

本上升,出口竞争力削弱,外商直接投资的规模将下降;

工资水平的变化系数显著正, 这与第四部分中对全国

FD I规模利用情形的分析机理相似,由于中国的制造业

工资水平低于世界平均水平,国内工资水平随着开放和

外资进入都有进一步上升的空间。但汇率变化对资源

导向型 FDI的单位项目平均规模情形下的回归结果与

总量规模的情形截然相反:资源导向型 FD I的平均规模

与汇率的水平变化成正比,与汇率波动和工资变化成反

比。这也和我们的理论分析相符, 如果东道国货币升

值,资源导向型直接投资项目的人均资本临界值增加,

外商直接投资的项目种类减少。自从 2005年人民币升

值步伐加快以来,资源导向型外商直接投资的总量规模

虽没有明显下降,但是每年新增外资数目明显下降,一

些劳动密集型的外资企业因为成本优势不再被淘汰出

局,表现为人民币升值,资源导向性 FD I的项目规模上

升。工资变量与不同规模的资源导向型 FDI的关系表

明,虽然中国劳动力要素禀赋丰富,整体工资水平远低

于世界平均水平,但跨国公司进驻制造业等资源导向型

行业的很大一部分原因是为了利用中国廉价的劳动力

成本优势,这样在人民币升值推动国内工资水平进一步

上升的情况下仍可能削弱外商直接投资的意愿。

2.汇率变化对市场导向型 FDI的影响

随着贸易投资一体化的发展,跨国公司的投资行为

并不完全以出口为目的,有很大一部分是着眼于东道国

的国内市场。本文研究发现,与资源导向型 FD I的回归

结果不同的是,市场导向型 FD I的实际利用规模和项目

规模均与汇率的水平变化正相关,与汇率波动变化负相

关,这也与理论分析相符。人民币升值会在一定程度上

改变中国国内的生产消费结构。一方面,人民币升值提

升中国国内消费能力; 另一方面,人民币升值将会提高

外资企业出口产品成本,削弱其国际竞争力,可能引起

FD I流向非出口产品的制造企业和非贸易品行业 (崔远

淼, 2007)。而且,随着中国服务领域开放程度的加强,

特别是金融、电信等服务领域的进一步放开,以及国内

市场价格机制的进一步完善,国外金融机构、电信机构

和大型连锁商业集团的进入有快速增长的趋势。工资
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变化与市场导向型 FD I的总规模正相关,但与平均规模

负相关,这一趋势和资源导向型 FDI一致。由此可见,

人民币的平稳升值有利于市场导向型 FD I流入和项目

规模水平的提高。

六、结  语

本文通过误差修正模型对 FD I增长绩效和对不同

类型 FDI的细分研究发现: ( 1 )人民币汇率与 FD I增长

之间短期内存在显著的正向关系,但对外商直接投资会

偏离长期均衡,即人民币汇率波动的加剧会增加 FD I汇

兑损益的风险并影响企业的成本结构,抑制外商直接投

资的规模。 ( 2)人民币升值会抑制资源导向型 FD I的

增长规模,刺激市场导向型 FD I的增长规模,促使在华

外商直接投资结构的调整;另一方面, 人民币升值对规

模以上 FD I增长存在促进效应,对规模以下的 FDI增长

存在明显的抑制效应。这说明人民币汇率的渐进升值

有利于引导中国 FD I的增长方式由粗放型向集约型转

变。

另外,本文在引入 FD I的工资效应时发现,全国的

平均工资水平与 FD I的相关性较弱,这可能和中国劳动

力平均成本长期刚性有关,再进一步细分到不同类型

FDI与行业平均工资的关系发现,目前国内平均工资水

平对 FD I的影响显著正,表明中国在劳动力成本上仍具

有一定的比较优势。但是,从项目规模来看,平均工资

水平与两种类型的 FD I规模水平均呈负向关系,这说明

在人民币升值和工资上升的双重压力作用下,跨国公司

的投资意愿必然会受到抑制。

随着进一步广泛融入国际市场分工体系和国内要

素价格市场化程度的提高,中国招商引资的要素优势正

在逐步发生转变,本文实证分析表明, 人民币汇率浮动

弹性增强和国内要素投入品价格回归,会抑制资源导向

型 FD I的流入和低成本优势商品的出口,将可能使中国

告别以往的低成本优势和廉价商品竞争的时代。值得

一提的是,在遇到全球经济不景气和国外消费需求市场

萎缩时,如果仍试图继续依靠廉价的成本优势或维持低

水平汇率盲目扩大出口供给来刺激经济增长,可能只会

进一步恶化我国的贸易条件,不利于中国经济的可持续

增长。
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data o fm anufacture industry. R& D investm en t has dual nature, on the one hand, the externa l techno log ica l oppo rtunity would re2

p lace the R&D investm ent inside the industry, and it would insp ire the R&D investm ent on the other hand. Our results revea l

tha t, on thew ho le, the fo re ign techn ica l oppo rtunity has the pos itive and sign ifican t effect on R&D investm ent of m anufature in2

dustry in Ch ina, wh ile techn ica l opportun ity am ong dom estic industries has the oposite effect. The expand ing in export would re2

duce the R&D investm ent in China s' industr ies, and the com petition in im po rt wou ld only im prove the R& D invevstm en t in the

h igh techn ica l industry.

Overseas Ne tworks and In ternational Trade in Ch ina

Zhao Yongliang L iu Dexue ( 60)

This paper stud ies the ro le o f soc ia l networks in internationa l trade by introducing the gravity m odel to exam ine the effects of

ethnic Chinese netw orks on both im port and export in China. The panel data is from bo th imports and exports of 26 fo re ign countr ies

trad ing w ith China during 1980~ 2005. A fter introduc ing variab les o f the institution and FDI for con tro lling the d iscrepancies among

d ifferent countr ies in social netw orks effect, th is study finds a sign ificant positive ro le of ethn ic Chinese netw orks in the other coun2

tr ies for China s' foreign trade. Departing from the present literature, we rem ove the restr iction that the network effect is the sam e fo r

all e thnicities, and get 26 country2spec ified fixed e ffects. Our result shows that the developm en t o f international integ ra tion and in2

stitution have reduced the ro le o f ethnic Chinese ne tw orks, wh ich w as a lso substituted by com pany networks from FDI in Ch ina.

R egional D ifference and Threshold E ffec ts of FD I Sp illover on Ch ina 's Innova tion Capacity

L iM ei Tan L iwen ( 68)

Th is pape r d iscusses the sp illover e ffects o f FD I on innovation capac ity in China by using prov inc ial data from 1998 to 2006.

The resu lt suggests that FD I affects the local innovation capac ity d iffe rently in d ifferent prov inces. Based on th is, the paper emp ir2

ically m easures the thresho ld leve lwh ich ensu res the spillov er effects in several aspects, inc luding econom ic deve lopm ent, hum an

cap ita,l financ ia l deve lopm ent and reg ional econom ic structure.

The Empirical Study on How RMB Exchange R ate D rives FDI in Ch ina

Cheng Yao Yu J inping ( 75)

Th is pape r stud ies bo th the leve l and volatility effects o f RM B 's rea l e ffective exchange ra te on the inflow of FD I in the

process o f adjustm ent in Ch inese exchange rate reg im e. In particu lar, it a lso exam ines different effects of ex change rate on re2

source2seeking FDI and m arke t2seeking FDI. It conc ludes tha t the impacts of appreciation and the in tensify ing vo la tility o f RMB

on FD I differ from tim e, FD I sty le and sca le. There fore, the floating elastic ity o f RM B exchange ra te and value return o f dom estic

factors w ill im pa ir the inflow of resource2seek ing FDI and the output o f low value2added goods.

International R&D Sp illover, Dom est ic R&D andR ealEconom ic Grow th in Ch ina: An Empir ical Study on theM ode of

Techn ical D iffu sion

L iu Fei Wang Defa( 82)

There are a g rea t dea l o f stud ies on interna tiona l R& D sp illover in FD I and processing trade. This paper improved B arrow s'

technique d iffusion m odew hich expanded the range o f products. It m ade three fac to rs, in ternational R&D sp illover in FD I, pro2

cessing trade of interna tiona lR& D sp illover, and dom estic R& D, as the source of techn ica l prog ress and the exp lana tory var iables

o f gorw th to analyze the da ta dur ing 1983~ 2006 em pir ica lly. The conc lude show ed that the contr ibution of the hum an cap ital and

dom estic R& D to econom ic g row th has the s ignificant effect statistica lly, and there was a equ ilibrium re la tionsh ip betw een them in

a long2run. H owever, there was no enough ev idence to prove that FD I and processing trade had significant and positive spillov er

effect on econom ic grow th.


