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汇率对 FD I 的影响:基于实物期权的
理论分析与中国的实证

彭红枫
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摘 要:基于外商直接投资的期权特性, 本文运用实物期权理论就汇率对外商直接投资之间的关系进行建模,理论

上证明人民币汇率水平、汇率预期和汇率波动对中国吸收外商直接投资存在的影响。在此基础上运用中国的数据

对模型得出的结论进行了实证分析,考虑到 2005 年人民币汇率形成机制的改革对汇率水平及汇率预期有很大影

响,本文将样本分为汇改前和汇改后两段。分段样本的实证研究表明, 2005 年汇改前人民币汇率的预期一直是影

响中国 FD I 的主要因素, 但人民币实际有效汇率及其波动性对 FD I 的影响不显著; 2005 年汇改后, 人民币汇率预

期对 FD I 的影响变得更大, 人民币实际有效汇率对 FD I 的影响变得显著,但人民币实际有效汇率的波动性对中国

FDI 的影响仍不显著。基于此,本文提出了相应的政策建议。
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1  引言

20世纪 80 年代以来, 中国吸收的外商直接投

资( FD I)开始快速增长, 并迅速成为中国经济增长

的主要动力之一。F DI 对于加快我国技术进步, 弥

补我国建设过程中资本不足, 促进我国产业结构优

化等方面起到了积极作用。对 F DI 快速增长的研

究表明,汇率变化是导致 FDI 变化的主要的因素之

一
[ 1]
。中国自 2005年 7月 21日开始实行以市场供

求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动

汇率制度,从此人民币开始了连续的升值,人民币兑

美元汇率由 81 27升值到 61 80。之后受 2007 年爆

发的金融危机影响, 中国的出口受到严重冲击,汇率

政策相应调整, 2008年 7月以后人民币兑美元汇率

基本维持在 61 83 左右。然而, 2010年 3月, 130 名

美国国会议员联合要求奥巴马政府在 4月发布有关

汇率操纵的定期报告时, 把中国列为汇率操纵国之

一,再次要求人民币升值。而人民币升值和其他因

素交织在一起, 会对中国的 FDI 流入产生了复杂的

影响。在这一背景下,研究人民币汇率对 FDI 的作

用及影响程度, 对于我们分析未来 FDI 的发展趋

势,从而制定更加科学合理的外汇与外资利用政策

有很强的现实意义。

通过梳理已有关于汇率对 FDI 影响的研究文

献,我们发现,汇率可以通过汇率的估值水平、人们

对汇率变化的预期及汇率波动幅度的变化等三个方

面影响 FDI。在汇率的估值水平对 FD I 影响问题

上,常见的结论是东道国货币低估由于降低了外资

的投资及生产成本, 从而促进东道国 FDI 的流

入
[ 1 , 2]
。Udomker dmonhkol ( 2009) 使用美国和 16

个发展中国家 1990- 2002年的面板数据对汇率和

即期汇率水平的关系进行了研究,证明这 16个东道

国的 FDI 增量与东道国货币的币值有反向的关

系
[ 3 ]
。然而,同样是使用美国和发展中国家的数据,

Wakelin ( 2002)得出的结论却完全相反, 他们对美

国和 12个发展中国家的汇率水平与 FDI 的关系进

行了实证研究,结果发现,该 12国 FDI 的流入与这

些国家的货币升值有正向的关系; 但是美国的 F DI

流入却与美元的升值有反向的关系[ 4]。

关于汇 率 变 动 的预 期 对 FD I 的 影 响,

Scho lnick ( 2002)的研究发现对东道国货币贬值的

预期将会将少 FDI 流入, 其原因是一旦国外投资者

预期东道国货币将会贬值, 他们将推迟投资,直到贬

值发生为止
[ 5]
。Udomkerdmonhkol( 2009)也证明了

这一点,美国和 16个发展中国家的数据表明,东道



国货币贬值的预期与 FDI 流入之间存在明显反向

关系[ 3] 。

与汇率估值水平对 FDI 的影响类似, 关于汇率

波动幅度对 FDI 影响的研究也存在不同的结论与

观点。一种观点认为汇率波动将会抑制 FDI。

Campa( 1993)研究发现 FDI 偏好于那些风险较小、

宏观经济较稳定的国家
[ 6]
; Chen 和 Rau( 2006)利

用 Dix it ( 1994)提出的实物期权方法从理论上分析

了汇率波动对 FDI 的影响, 并用 1991- 2002 年中

国台湾对大陆的各个行业的 FDI 数据进行了实证

研究,发现人民币对新台币的汇率波动对中国台湾

进入大陆的 FDI 数量有显著的反向影响 [ 7]。与此

相反, Cushman( 1985)认为汇率波动对国际贸易会

产生负面影响, 因此汇率波动相当于是一种国家贸

易中的贸易壁垒, 为了克服这种贸易壁垒, 跨国公

司往 往 会 选 择 F DI
[ 2] 。Goldberg 和 Ko lstad

( 1995)以美元对加元、日元及英镑的汇率的标准差

衡量汇率的波动,使用季度数据研究了汇率波动对

加拿大、日本及英国对美国 FDI 的影响, 结果发现

汇率波动对 FDI 有显著的正向影响[ 8]。

在人民币汇率对中国 F DI 的影响方面,陈帮能

( 2006)针对人民币实际有效汇率和中国外商直接投

资的问题, 通过对 1995- 2004 年的季度数据的分

析,发现不论人民币汇率是升值还是贬值,对外商直

接投资的影响均不显著
[ 9]
。孙霄翀, 刘士余,宋逢明

( 2006)的研究表明人民币升值会促进市场导向型

FDI ,抑制成本导向型 FDI , 但实际有效汇率对

FDI 总额影响并不显著, 可能的原因是市场、成本

两种因素同时作用彼此抵消造成,并基于此得出人

民币一定幅度的升值并不会对中国的 F DI 产生影

响的结论
[ 10]
。崔远淼( 2007)认为虽然宏观经济条

件是 FDI 流入的重要影响因素, 但人民币升值将在

一定程度上削弱出口导向型 FDI 企业的出口竞争

力,进而可能减少 FDI 流入规模, 这其中来自发达

经济体的直接投资对汇率反应较为显著, 而港台地

区的 F DI 对人民币汇率水平不具显著性[ 11]。于津

平和赵佳( 2007)的研究则表明人民币升值短期内会

对中国的 FDI 利用形成一定的负面影响, 但从长期

看,人民币升值则可以引起 FDI 流入的增加
[ 12]
。

通过以上分析,我们发现已有研究主要存在两

个方面的不足: 第一, 对于人民币汇率对 FD I 影响

的结论大多基于纯粹的实证分析,少有理论和模型

的推导,致使这些结论缺乏理论的支撑和说服力。

第二,现有研究没有考虑 2005 年人民币汇改对

FDI 的影响。而 2005年人民币汇率形成机制的改

革对汇率水平及汇率预期有很大影响, 汇改前后汇

率变化对 FDI 的影响可能会存在较大的差异。

但已有研究为本文提供了一些有用的启迪,相

对于已有文献,本文的创新之处主要在于: ( 1)运用

实物期权的理论与方法,对汇率和 FDI 之间的关系

进行数学建模,从理论上证明了汇率水平、汇率预期

和汇率波动对 F DI 的影响。( 2)基于建立的模型,

利用中国的实际数据分析了人民币汇率水平、汇率

预期和汇率波动对中国 FDI 的具体影响,并研究了

中国 2005年 7月汇改前后人民币汇率对 FDI 的影

响的变化及变化产生的可能原因。

2  模型构建

21 1  基本假定
假定 1:汇率(东道国货币间接标价法) R 为随

机变量, 且服从几何布朗运动, 即 dR = AR dt +

RRdz ,式中 A为汇率的漂移率, R为汇率的波动率,

dz 为维纳过程增量。

假定 2: 由于本文关注的是价格, 因此假定该

FDI 项目投产后, 每年的产量 Q 为一个单位, 产品

的价格 P 及支付给的员工的工资 W 为常量。

假定 3:外商是风险厌恶的, 他们会对其面临的

汇率风险进行保值。

假定 4: 银行吸外汇市场是完全的。即汇率 R

的随机变化,可以完全由现有外汇市场的其他资产

来复制。这也就是说, 我们可以找到一种可交易的

资产,并能够用它复制一个与 FDI 完全相关的动态

投资组合。同时, FDI 所带来的预期收入的贴现率

可由资本资产定价模型( CAPM )给出:

u= r+ UQpmR

式中: r 是无风险利率, U为单位风险的市场价

格, Qpm为R 与市场组合的相关系数。

假定 5:外商的固定投资 C在项目开始很短的

时间内一次完成。

21 2  FDI项目的价值
我们可以将该 FDI 项目的价值 V 视为一种衍

生资产,其收益依赖于汇率 R 的变化(因为我们已

经假定年产量为一个单位, 且产品价格为常量)。因

此, FDI项目的价值 V 可表示为 V( R)。

由假定条件( 1) , 我们知道汇率 R 以 A的速率

漂移,那么, FDI 项目价值的期望可以表示为:

V( R)= EQ
]
0 1 @ ( P m- W dR ) e

- ut
dt

- Q]
0 CR 0e

- rt
dt
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=
P m

u
-

W d

u- a
R -

CR0

r
( 1)

其中, P m 为产品以外币表示的价格, r 为无风

险利率。

21 3  FDI 项目投资期权的价值

我们可以看到, 与其它的投资项目类似, FDI

项目具有期权的特征,比如外商在进行投资之前, 可

以选择合适的市场时机进入东道国,包括合适的汇

率、合适的引资政策等等。如果当前的市场条件不

满足,外资可以选择观望, 等待市场时机的出现, 一

旦条件满足,则可以进行投资。除此之外,外商投资

后还有进一步增加投资的权利、缩减规模的权利, 甚

至关闭转让的权利。因此, 我们可以用期权的方法

来研究 FDI 项目。

为评估 FDI 项目中是否立即投资的期权价值

F ,我们在 t时刻构造一个投资组合:外商持有一个

FDI 项目的投资期权, 为了锁定汇率风险, 外商同

时卖空 n份外汇,外商将在( t , t+ dt )的区间上持有

该组合。

该 FDI 项目投资期权的持有者在( t, t+ dt )的

区间,每卖空一单位的外汇,必须向买空者支付红利

为 DRdt (东道国货币) , 因此, 支付的总红利为

nDRdt , Dix it( 1994)的研究表明在完美的市场中, 红

利率 D等于 u - a。同时, 由于时间的变化, 该组合

在( t , t+ dt )区间内的价值变化为 dF- ndR。

利用伊藤引理将 dF- ndR 展开:

dF- ndR= Fc( R) dR+ 1/ 2Fd( R) ( dR)
2 - ndR

将 dR = AR dt + RR dz 代入上式, 可得, dF -

ndR= Fc( R ) (ARd t+ RRd z ) + 1/ 2Fd( R ) ( ARdt +

RRd z )
2- n( AR dt+ RRdz ) = { AR [ Fc( R ) - n] + 1/

2R2R 2
Fd( R) } dt+ R[ Fc( R) - n] Rd z

要锁定 FDI 的汇率风险,就必须使 d z 的系数

为零,即 Fc( R)- n= 0,也就是说,在组合中, 外商可

以选择 n= Fc( R ) ,此时,持有该组合的总回报为

- nDRd t+ 1/ 2R2R2
Fd( R ) dt

= [ - DR Fc( R)+ 1/ 2R2R2
Fd( R ) ] dt

再根据无风险套利定价理论, 上式应等于 ( t , t

+ dt )区间内的无风险回报, 即

[ - DRFc( R) + 1/ 2R
2
R

2
Fd( R) ] dt = r [ F( R ) -

nR] dt整理后可得 F( R)的微分方程为: 1/ 2R
2
R

2
Fd

( P) + ( r- D) R Fc( R )- r F( R )= 0 ( 2)

方程的解为: F( R)= A 1 R
B
1 + A 2R

B
2 ( 3)

式中 A 1、A 2 为待定系数, B1、B2 为二次方程 Q

= 1/ 2B( B- 1)+ ( r- D) B- r= 0的两个解, 其中:

B1 = 1/ 2- ( r- D) / R2

+ [ ( r- D) / R2 - 1/ 2]
2+ 2r / R2 > 1 (4)

B2 = 1/ 2- ( r- D) / R
2

- [ ( r- D) / R
2
- 1/ 2]

2
+ 2r / R

2
< 0 ( 5)

现考虑一种极端的情况, 若东道国国货币急剧

升值,到 R y ] , 由( 1式)可知该 FDI 项目的价值 V

( 0) < 0, 该 FDI 项目的投资期权的价值 F ( ] ) = 0,

即此时该期权无任何价值。

又因为 B1 > 0, 当时 R y ] 时, R
B
1 y ] ,所以( 2)

式中 R
B1的系数 A 1= 0。

因此, F( R)= A 2 R
B
2 ( 6)

21 4  FDI进入东道国的门槛值

在( 6)式的基础上,我们要进一步分析 FDI 进

入东道国的门槛值 R
* 。根据( 1)式可知, FD I 项目

价值是汇率 R 的单调减函数, 因此, 根据实物期权

理论, FDI 进入东道国的门槛值 R
* 满足: 当 R<

R
* 时,外商执行投资期权,选择在东道国投资;当 R

> R
* 时,暂不在东道国投资;在 R= R

* 处, F( R )与

VR 满足价值匹配条件和光滑粘贴条件 ( Dix it,

1994)
[ 13]

,即:

F( R
*

)= V( R
*

)

Fc( R
*

) = Vc( R
*

)

将 F( R)及 V ( R)的表达式代入,可得:

A 2( R
*

)
B
2 =

Pm

u
-

W d

u - a
R

* -
CR0

r
(7)

B2 A 2 ( R
*

)
B
2
- 1 =

W d

u- a
( 8)

解该方程组结果为:

R
* =

B2
B2- 1

# (
P m

u
-

CR 0

r
) # ( u- a)

W d
( 9)

在得出汇率的门槛值后, 接下来我们通过分析

实际汇率与门槛值的关系, 判断即期汇率水平变化、

汇率预期及汇率波动性对 FDI 的影响。

3  汇率变动对 FDI影响的理论分析

31 1  FDI进入东道国的概率
由于 FDI 项目价值是汇率 R 的单调减函数,

且 FDI 进入东道国的门槛值 R
* 为 FD I 进入东道

国的最高汇率水平。该门槛值越大, 说明 FDI 进入

东道国的可能性越大, 因此, R< R
*
的概率 P ( R<

R
*

)实际上就是 FDI 发生的概率。基于此, 我们用

命题一来描述汇率估值水平对 FDI 影响。

命题一  东道国货币币值低估会促进东道国

FDI 的增加, 反之, 东道国货币币值高估会导致
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FDI 减少。

命题一的经济含义是:若东道国货币低估,外资

企业以东道国货币计价的成本将减少, 收入不变, 从

而导致 FDI 的增加;反之,若东道国货币高估,外资

企业以东道国货币计价的成本将增加, 收入不变, 从

而导致 FDI 的减少。

31 2  汇率预期对 FDI 的影响

从( 9)式可知,

R
* = 1+

1
B2- 1

# Pm

u
-

CR0

r
# ( u- a)

Wd

=
P m

u
-

CR0

r
# ( u- a)

W d

 +
1

W d
# P m

u
-

CR0

r
# ( u- a)
B2 - 1

( 10)

求 R
* 对汇率的漂移率 a的导数:

9R
*

9a = -
Pm

u
-

CR0

r
# 1

W d
+

Pm

u
-

CR0

r
#

1
W d

# [
- ( B2- 1)+ ( u- a) # 9B2

9A
(B2- 1)

2 ] ( 11)

其中,

9B2
9A= -

1
R
2 -

[ ( r+ A- u)/ R
2
- 1/ 2] #1/ R

2

[ ( r+ A- u)/ R2- 1/ 2] 2+ 2r/ R2
=

[ (r+ A- u) / R
2
- 1/ 2]

2
+ 2r/ R

2
+ [ (r+ A- u) / R

2
- 1/ 2]

R2 # [ ( r+ A- u)/ R2- 1/ 2] 2+ 2r/ R2

因为:

[ ( r+ A- u) / R2 - 1/ 2]
2+ 2r / R2 + [ ( r + A-

u) / R2- 1/ 2]

\| ( r+ A- u) / R2 - 1/ 2| + ( r+ A- u) / R2 - 1/ 2

\0

所以:
9(B2 - 1)

9A
[ 0。

又因为
P m

u
>

CR0

r
(否则 FDI 不会发生) , u> A

且B2< 0所以根据( 11)式有:

9R*

9a
< 0 ( 12)

( 12)式表明随着汇率的漂移率 a 增大, F DI 进

入东道国门槛值 R
*
将减小; 同时, 另一方面, 漂移

率 a增大意味着东道国货币将升值。根据命题一可

知, FD I 发生的概率 P ( R< R
*

)将变小, 即 F DI 将

减少。总结以上结论,可以得到命题二:

命题二  母国投资者对东道国货币升值的预期

将导致 FDI 的减少, 反之, 母国投资者对东道国货

币贬值的预期将导致 FDI 的增加。

命题二的经济含义是明显的: 如果母国投资者

预期东道国货币将升值, 那么对于 FDI 而言, 以母

国货币计价的收入不变, 但成本(东道国货币支付)

将上升,因此,母国投资者会减少他们在东道国的投

资,相反,如果母国投资者预期东道国货币将贬值,

其投资成本将下降, 那么他们会增加在东道国的投

资。

31 3  汇率波动性对 FDI 的影响

求 R
*
对汇率的汇率波动率的导数:

9R
*

9R =
9R

*

9B2
#
9B2
9R

其中,

9R
*

9B2
= - 1

(B2- 1)
2 # P m

u
-

CR 0

r
# ( u- a)

W d
, 因

为
P m

u
>

CR0

r
且u > a,所以

9R*

9B2
< 0

同时:

9B2
9R

=
2( r- D)
R3

+
2[ ( r- D) / R2 - 1/ 2] # [ ( r- D) / R3 ] + 2r/ R3

[ ( r- D) / R2- 1/ 2]
2 + 2r / R2

=
2( r- D)

R
3

[ ( r- D) / R
2
- 1/ 2]

2
+ 2r/ R

2
# L

其中:

L = [ ( r- D) / R2- 1/ 2]
2 + 2r / R2 + [ ( r- D) / R2

- 1/ 2+ r/ ( r- D) ]

当时, r> D时,

[ ( r- D) / R2- 1/ 2+ r / ( r- D) ] > 0 ] L > 0

]
9B2
9R

> 0;

当 r< D时,

L = [ ( r- D) / R2- 1/ 2]
2 + 2r / R2 + [ ( r- D) / R2

- 1/ 2+ r/ ( r- D) ] <

[ ( r- D) / R2- 1/ 2] 2+ 2r/ R2+ [ r
2
/ (r- D) 2- r/ ( r- D) ]

+ [ ( r- D) / R2- 1/ 2+ r/ ( r- D) ]

= { [ ( r- D) / R2- 1/ 2] + r/ ( r- D) }
2 + [ ( r -

D) / R
2
- 1/ 2+ r/ ( r- D) ]

= - [ ( r- D) / R
2
- 1/ 2+ r/ ( r- D) ] + [ ( r- D) /

R
2
- 1/ 2+ r / ( r- D) ] = 0

]
9B2
9R

> 0

因此: 9R
*

9R
= 9R

*

9B2
#
9B2
9R

< 0。

这表明, 随着汇率波动性 R的增大, F DI 进入
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东道国的门槛值 R
* 将减小, 根据命题一可知, FDI

发生的概率 P ( R< R
*

)将变小,即 FDI 将减少。因

此,得出命题三:

命题三  F DI 与汇率的波动性成反向关系。

该命题经济含义为: 如果东道国的货币币值波

动性变大, FDI 的汇率风险将变大, 则 FDI 将会减

少。如果东道国货币币值波动性较小, 甚至没有波

动性(如固定汇率制) , 则 FDI 的汇率风险也很小,

这将吸引更多的 FDI 流入。

4  基于中国的实证分析

41 1  计量模型选择
根据理论模型的构建, 我们证明了即期汇率水

平、外商对未来汇率变动的预期及汇率波动性都会

对 FDI 产生影响。接下来本文就人民币汇率对中

国 FDI 的影响进行实证分析,其中汇率水平使用人

民币实际有效汇率,因为实际有效汇率能反映一国

货币对外的综合实际价值。由于中国在 2005年 7

月 21日汇率制度改革,当天人民币升值 2%及由盯

住美元的汇率制度转变为参考一篮子货币的有管理

的浮动汇率制, 因此我们引入虚拟变量来分析汇改

对人民币汇率与 FDI 关系的影响。同时, 为反映其

他影响 FDI 因素的作用, 本文引进滞后一期 FDI

变量。综合以上分析, 本文建立如下计量模型对以

上的理论分析结果进行验证。

L n( FDI ) t= A0+ A1L n( FDI ) t- 1

+ A2L n( REER ) t- 1+ A3E ER t+ A4 Rt- 1+ A5 D t+ Lt

( 13)

其中, R EER t- 1为 t- 1期的实际有效汇率(间

接标价法) , E ER t 为 t 期对实际有效汇率的预期,

Rt- 1为 t- 1期的实际有效汇率的波动性, D t 为虚拟

变量,满足

D t=
0 2005年 7月 21日汇改前

1 2005年 7月 21日汇改后

41 2  数据选取

基于数据的可获得性,本文选取了 1997年 1月

至 2009年 9月的月度数据, 共 153个。FDI 的数

据来源于中国经济信息网统计数据库, 实际有效汇

率 REE R来自国际清算银行网站( www. bis. org )。

对于实际有效汇率的预期 EER 及实际有效汇率的

波动性 R, Chen等( 2006)曾使用一般自回归条件异

方差模型( GARCH)来估计,然而, 本文发现人民币

REER 的自回归方程的残差不存在 ARCH 效应,不

能用 GARCH 模型来估计实际有效汇率的预期及

波动性。为此,本文使用基于滚动样本的回归方法

解决该问题, 此方法的思路是:以 1997年 2 月的实

际有效汇率的预期及波动性为例,我们选择 1995年

1月至 1997年 2月的 REER 的数据,通过自回归方

程 AR( p ) :

In ( REER ) t = B0 + B1 ln( REE R ) t- 1

+ B2 ln( REER ) t- 2 + ,+ Bp ln( REE R ) t- p + Et ( 14)

在选择合适的滞后阶数的基础上, 得出估计方

程,并将 1997 年 2月那期的残差视为 1997年 2月

的 ln( REE R) (实际有效汇率的对数)的预期。同

时,将 1995年 2月至 1997 年 2月期间 ln( REE R)

的标准差视为 1997年 2月的 ln( REE R)的波动性。

接下来,我们向后滚动一起样本, 以 1995 年 3

月至 1997年 3月期间 ln( RE ER)的数据,运用同样

的方法, 计算 1997年 3月的 ln( REE R)的预期及波

动性。以此类推, 我们便得到了 1997 年 2 月至

2009年 9月的 ln( RE ER)的预期及波动性的数值。

41 3  实证结果

由于外商直接投资( FDI )月度数据具有季节性

变动规律,所以我们使用 Census X12对其进行季节

性调整,以消除数据的季节性效应。

表 1给出了方程( 13)的估计结果。从表 1可以

看出, 方程总体的回归效果不错, 复判定系数为

01 933342, F 统计量的P 值为0。同时,在 10%的显

著性水平下,常数项、实际有效汇率、实际有效汇率

的预期及时间的虚拟变量在统计上都是显著的。这

表明,它们是影响东道国 FDI 的因素,值得注意的

是,实际有效汇率的波动性在统计上不显著, 这说

明,在 1997至 2009 年间, 中国 F DI 的流入基本不

受汇率波动性的影响。

表 1 方程估计结果( 19971 01- 20091 09)

变量 系数 标准差 t统计量 P 值

常数项 11441078 01 841076 11 713374 01 0888

Ln ( FDI ) t- 1 01701214 01 048660 141 41054 01 0000

Ln( R EE R) t- 1 01167568 01 042763 31 918441 01 0696

EERt 01930978 01 039515 231 56011 01 0000

Rt- 1 - 41741452 91 133549 - 01 519125 01 6045

D t 01103280 01 031689 31 259132 01 0014

R 2 01 933342

F 2451 0091 01 0000

  接下来从回归系数的符号上看, 实际有效汇率

的系数是 01 167568, 即 FDI 的实际有效汇率的弹

性是 01 167568,这说明, 在 1997年 1月至 2009年 9

月,随着人民币的升值,中国的 FDI 在增加, 这一结

论和命题一是一致的; 实际有效汇率预期的系数是
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01 930978,表明对人民币升值的预期将导致 FDI 的

增加,从而从实证的角度证明了命题二。而且,由于

实际有效汇率预期的系数远远要比实际有效汇率的

系数大,说明 1997年后 FDI 的持续增加的主要原

因是外资看好人民币升值;同样地,时间虚拟变量的

回归系数为 01 10328, 且在统计上显著的大于零。
这说明, 2005年 7 月 21日的汇改对中国 FDI 的流

入产生了影响, 而且是正向的影响,因为相对于汇改

前,汇改后中国 F DI 显著的增加。

考虑到 2005年 7 月 21 日起,人民币由盯住美

元转变为参考一篮子货币进行调节的有管理的浮动

汇率制,汇率形成机制发生根本变化。因此, 为了更

合理地分析汇率对中国 FDI 的影响,我们接下来把

样本分成两段: 一是汇改前( 1997年 1月- 2005 年

7月) ;二是汇改后( 2005年 8月- 2009年 9月) , 回

归的结果分别见表 2和表 3。

表 2 汇改前方程估计结果( 19971 01- 20051 07)

变量 系数 标准差 t 统计量 P值

常数项 01 498329 11 035626 01481187 01 6327

Ln( F DI t- 1 ) 01 720517 01 071495 10107785 01 0000

Ln( RE ER) t- 1 01 143842 01 520549 01276327 01 7836

EE Rt 01 892743 01 045397 19166524 01 0000

Rt- 1 - 21 24691 21 731373 - 0182263 01 4153

R2 01 891679

F 2101 4962 01 0000

表 3 汇改后方程估计结果( 20051 08- 20091 09)

变量 系数 标准差 t 统计量 P值

常数项 31 404836 11 371780 21482057 01 1931

Ln( F DI) t- 1 01 626717 01 069913 81964277 01 0000

Ln( RE ER) t- 1 01 198627 01 101503 11956841 01 0568

EE Rt 01 962468 01 065496 14169507 01 0000

Rt- 1 - 41 212967 101 72458 - 01392833 01 6953

R2 01 956824

F 2861 1386 01 0000

  表 2和表 3说明,不管是汇改前还是汇改后, 对

汇率的预期一直都是影响中国 F DI 的主要因素(汇

改前的系数为 01 892743, 汇改后上升到 01 962468,
且在 1%的显著性水平下均显著) ; 汇改前, 即期的

汇率水平对中国 FDI 的影响不显著 ( p 值为

01 7836) , 但汇改后即期的汇率水平对中国 FD I 的

影响变得显著了( 10%的显著性水平) ; 同时, 汇率的

波动性对中国 F DI 的影响在汇改前后都是不显著

的。

5  结语

本文运用实物期权理论, 建立了一个理论模型

分析定性了汇率对 FDI 的影响, 并得到如下结论:

第一,东道国货币币值低估会导致东道国 FDI 的增

加,反之,东道国货币币值高估会导致 FDI 减少。

第二,外商对东道国货币贬值的预期将导致 FDI 的

减少,反之, 外国投资者对东道国货币升值的预期将

导致 F DI 的增加。第三, FDI 与汇率的波动性成

反向关系。

在理论模型基础上, 本文运用 1997 年 1 月至

2009年 9月的数据,对人民币汇率水平、汇率预期

以及汇率波动与中国 FDI 之间的关系进行了实证

研究,结果表明:

( 1)整体上人民币实际有效汇率水平对 FDI 的

影响不显著, 但 2005 年汇改后即期的汇率水平对

FDI 的影响变得显著了,人民币实际有效汇率升值

导致流入中国的 FDI 进一步增加。究其原因, 本文

认为 1999年以后人民币一直存在较大的升值压力

和升值预期,虽然 2005年后人民币汇率有一定的升

值,但人民币持续升值的压力和预期仍然存在。也

就是说,虽然人民币的名义和实际汇率在升值, 但相

对于预期而言,人民币的汇率仍然是低估的,这导致

国外投资者会尽量在人民币升值前或低估境况下将

资金投入中国,因为这既可以降低成本又可以获得

以后人民升值的收益。

( 2)对人民币汇率的预期一直是影响中国 F DI

的主要因素。人民币的单边升值预期吸引了大量资

金流入中国,这是 2002年以后中国对外经济的一个

明显现象。这里面既包括真正的 F DI 投资者, 也包

括相当部分的投机资金。已有研究表明, 进入中国

的热钱有相当部分隐藏在 FDI 中, 例如马骏( 2008)

对热钱流入渠道进行了调查,发现有 52 %的企业认

为通过/直接投资0最易操作,不管是内资还是外资

都以/直接投资0为首选热钱转移方式 [ 14]
; 张明

( 2008)估计中国在 2004- 2007年每年 FDI 中的热

钱规模至少有 500 亿美元 [ 15]。人民币升值预期对

FDI 流入中国的影响远大于人民币汇率水平的影

响和汇率波动的影响, 表明中国的 FDI 中有很大部

分是基于人民币升值的目的而进入中国的。

( 3)人民币实际有效汇率的波动性对中国 F DI

的影响不显著。这可能有以下原因, 人民币汇率虽

然存在波动,但由于人民币汇率一直强调其稳定性,

即使在 2005年以后人民币汇率的改革的基本原则

仍然是/主动性、可控性、渐进性0, 所以人民币汇率
的波动给投资者带来的风险较小, 即使汇率出现了

波动,也不足以给投资者的投资决策带来明显的影
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响。而且,即使人民币汇率存在波动的风险, 但是由

于在我们的观察期内人民币汇率存在单边升值预

期,汇率的波动不会给外商造成损失,不会制约投资

者的投资行为。另一方面, 抛开汇率因素, 中国在

90年代以来一直是世界上最有投资价值的国家, 投

资环境稳定,经济持续增长,在未来良好的投资收益

的驱使下, 短期汇率的波动即使对于风险厌恶的

FDI 投资者来说也是可以忍受的。

( 4) 2005年人民币汇改前后,汇率对中国 FDI

的影响出现了较大变化。这不仅表现在表一中汇改

虚拟变量对 FDI 的变化有显著的影响,而且反映在

表二和表三汇改前后分析结果的差异上。2005 年

汇改本身促进了 FDI 进一步流入中国,可以说正是

汇改开始了人民币的名义汇率升值之旅, 也打开了

人民币升值预期的实现闸门。在汇改以前, 人民币

实际汇率水平对 FDI 的影响并不显著,因为在这期

间人民币汇率水平基本保持稳定;汇改后汇率水平

开始对 FDI 有了显著影响, 虽然这一影响不如人民

币升值预期的影响明显, 但汇率水平已经开始变化,

这种变化使得投资者对汇率开始变得敏感。在汇改

以前,虽然汇率变化的预期也对 FDI 有显著影响,

但是这一预期是否能实现限制了预期对 FD I 的实

际影响;汇改后人民币汇率开始升值,预期开始得到

实现,而改革中人民币升值的渐进性进一步扩大了

升值预期导致的资金流入, 所以汇改后人民币汇率

预期对 FDI 的影响比汇改前变得更大。

以上分析说明了当前人民币汇率对 FD I 影响

的两个重要特点:一是人民币升值的预期导致了大

量 FDI 流入中国; 二是人民币汇率波动对流入中国

的 FDI 没有显著影响。由于人民币不可能永远是

升值的趋势, FDI 本身也具有风险厌恶的特征, 可

以判断基于人民币未来的持续升值预期的 FD I 是

不稳定的。在中国国际收支已经严重失衡的情况

下,升值预期导致的 FD I 流入会进一步加剧中国的

内外经济失衡问题, 而且隐藏着很大的经济风险, 一

旦人民币升值的预期发生改变,这部分 F DI 就很有

可能撤离中国, 从而给中国经济可持续发展带来的

冲击。而导致人民单边持续升值预期和投资者无视

汇率波动风险这一现象的根本原因,与人民币汇率

制度安排有密切的联系, 人民币汇率形成机制的非

市场化以及人民币汇率变化的过于谨慎, 促成了人

民币单边升值预期的存在, 并且给单边投机者提供

了风险担保。

因此,本文认为,要避免大量投机性的资金通过

FDI 流入中国加剧中国的内外经济不均衡问题,保

证流入中国 FDI 的合理性与稳定性,中国除了应该

继续深化中国经济体制改革,改善投资环境,稳步促

进中国经济可持续发展外,还应该进一步完善人民

币汇率形成机制, 逐步消除非理性的人民币升值预

期,增加市场风险意识,从而让人民币升值预期导致

的 FDI 流入转化为因中国经济发展的巨大潜力导

致的FDI 流入,促进 FDI 流入和中国经济发展的

良性循环。

参考文献:

[ 1] Blonigen, B. A . . Firm- Specific assets and the link be-

tw een exchange rates and fo reign direct investment [ J] .

Amer ican Economic Review , 1997, 87: 447- 65.

[ 2] Cushman, Dav id. O. . Real exchange rate risk, expecta-

tions, and the level o f direct investment [ J] . Review o f

Economics and Stat istics, 1985, 67( 2) : 297- 308.

[ 3] Udomkerdmonhko l, M . . Exchange r ates and outw ard

fo reign direct inv estment: US FDI in emerging econom-i

esrod[ J] . Rev iew of Development Economics, 2009, 13

( 4) : 754- 764.

[ 4] Ho lg er, G . , Wakelin, K . . T he impact o f exchange r ate

v ariabilit y on US direct investment [ J ] . Manchester

Schoo l, 2002, 70( 3) : 380- 97.

[ 5] Chakrabart i, R. Scho lnick, B. . Exchange rate expecta-

tions and for eign direct investment flow s [ J ] .

Weltw ir tschaftliches A rchiv, 2002, 138: 1- 21.

[ 6] Campa, J. M . . Ent ry by Fo reign F irms in the United

States under Exchange Rate Uncer tainty [ J] . Review o f

Economics and Stat istics, 1993, 75( 4) : 614- 22.

[ 7] Chen, K . M . , Rau, H . H. , Lin, C. C. . The impact

o f ex change r ate movements on foreign direct invest-

ment: Market- o riented versus co st- or ient ed[ J] . The De-

veloping Econom ies, 2006, XL IV- 3: 269- 87.

[ 8 ] Goldberg , L . S. , Klein, M . . F oreign direct invest-

ment, trade and real exchange r ate linkages in develo-

ping countries[ C] . In R. G lick ( ed. ) , Manag ing Cap-

it al F lows and Exchange Rates: P erspectives from the

Pacific Basin, Cambr idge: Cambridge Univ ersity P ress ,

1998, 73- 100.

[ 9] 陈帮能. 人民币有效汇率与我国外商直接投资的关系

[ J] .金融教学与研究, 2006, ( 3) : 26- 31.

[ 10] 孙霄翀、刘士余、宋逢明. 汇率调整对外商直接投资的

影响[ J] .数量经济技术经济研究, 2006, ( 8) : 68- 77.

[ 11] 崔远淼. 人民币汇率水平对 FD I 流入的影响分析[ J] .

世界经济研究, 2007, ( 8) : 35- 40.

[ 12] 于津平, 赵佳. 人民币 ) ) ) 美元汇率与中国 FD I 利用

关系的实证分析 [ J] . 世界经济研究, 2007, ( 12) : 37 -

41.

#66# 中国管理科学                     2011 年



[ 13] D ix it, A. K. , Pindyck, R . S. . I nv estment under Un-

certa int y[ M ] . Pr inceton, N . J. : Pr inceton University

Press, 1994.

[ 14] 马骏 . 热钱流入速度加快从严管制 [ N ] . 上海证券报,

2008- 05- 18.

[ 15] 张明.当前热钱流入中国的规模与渠道[ R] . 工作论文,

N o. 0811, 中国社科院国际金融研究中心, 2008- 06-

03.

The Impact of Exchange Rate on FDI: the Theory Analysis based on Real Option and

Empirical Study in China

PENG Hong-feng

( Economics and Management Schoo l, Wuhan Univ ersity , Wuhan  430072, China)

Abstract: Based on the unique ident ity o f Fo reign Direct Investment ( FDI ) Opt ions, this paper sets up a

systemat ic model through the applicat ion of Real Opt ion T heory. s impacts on FDI , and theoret ically tests

the specif ic inf luences of RMB Exchange Rate, Exchange Rate expectations as w ell as Exchange Rate. s
volat ility on China's absorption of FDI in the fo llow ing content . On this basis, this paper pr oceeds w ith

empirical analysis by employing Chinese data to further exam the conclusions generated f rom the model.

Mo reover, this paper divides the sample interv al into tw o separate parts in the light of the signif icant effect

engendered by refo rm of RMB exchange r ate format ion mechanism on RMB Exchange Rate and Exchange

Rate expectat ions. The empirical research of subsect ion samples rev eals that Exchange Rate expectat ions

have been the majo r factor af fect ing China. s FDI befo re 2005 when the reform on RMB Exchange Rate is

implemented. How ever, the impacts of RMB Real Effect ive Exchange Rate and its vo lat ility on FDI are

no t obvious at all. In 2005, af ter the reform on RMB Exchange Rate, the expectat ions o f Exchange Rate.
s impacts on FDI have become increasing ly signif icant. RMB Real Ef fect ive Exchange Rate. s impact on

FDI has become conspicuous, w hile the volat ility of RMB Real Effect ive Exchange Rate. s influence on

FDI in China is st il l insignificant . Based on these findings, some st rateg ies are put forw ard.

Key words: RMB; exchange rate; FDI ; v olatility
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