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  对我 国 FDI 的 影 响
— —基于 引 力模 型 的实证分 析

廖 佳 黄 亚钓

摘 要 ：FDI （外 商直接投 资）是 改革 开放 以来我 国经 济增 长的重要推 动 力。有

观点认 为人 民币升值会导致 FDI 流入的减 少。针对这一观点 ，本文建立在 引力模

型 基础 上 ，增 加 了劳 动 力成 本、 资源成 本 、 贸 易总量和 汇率 效应 变量 。经过 分

析 发 现 ， 汇 率 是 影 响 FDI 的 首 要 因 素 ， 经 济 总 量 和 国 际 经 济 周 期 因 素 也 是 FDI 流

入 的 重 要 影 响 因 素 ， 同 时 劳 动 力 成 本 的 影 响 效 应 也 很 显 著 。
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    20 世纪 90 年代以来 ，外商直接投资 （FDI ）在全球化浪潮 中所 占据的地位越来越重

要 ，在 中国经济 中的作用也是毋庸置疑的 。 中国以其高速 的经济增长 ， 巨大的市场潜 力 ，

低廉的劳动力成本 ，以及优惠的政策环境 ，已连续 多年成为吸引 FDI 最 多的发展 中国家 。

从 图 1可以看出，1999～2009 年我 国 FDI 的流入量具有稳步上升的趋势 ，从绝对量来看 ，

1999 年 FDI 的累计流入量为 759 . 99 亿元 ，到 2008 年底这一数字增加到 3 524 . 09 亿元。

但是从 图上我们也可以看 出 ，这一趋势并非平滑的 ，2005 年汇改以后 ，FDI 流入的增长

率一度下降 ，部分地 区甚至 出现外资逃离的趋 势 。进入 2007 年 ，FDI 的流入大幅上升 ，

到第四季度 ，达到 1 098 . 83 亿元的历史季度流入最高峰 。这与当时热钱 的大量涌入有关。

而随着美国次贷危机的爆发 ，2008 年第一季度 FDI 流入出现较大幅度的下滑 ，全年的 FDI
累计流入量基本与 2007年持平 ，增幅为 0. 33% 。 2009年第一季度 FDI 的流入再次延续 了低

迷 的 态 势 。 ①

    对于 F DI 流 入增速 的减缓 ，很 多学者 提 出了不 同的意 见 。如金洪 飞 、简永军 、陈

立贤 （2010），就认为 中国股市成交量 、对外出 口量是影响 FDI 流入的显著内在 因素 ，但经

验分析没有发现 中国股市规模 、人民币汇率和经济增长率会显著影响中国 FDI 流入的证据 。

较为普遍的认识是人 民币币值长期低估 ，使得我 国市场上的要素价格低于 国际市场 同类要
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素价格 ，是 F DI 大量流入 的主要动 因。而这一观 点的推论就是 ，人 民币继续升值将导致

FDI 流入减少甚至可能出现 “逃离”的趋势。针对这一观点 ，且鉴于 目前包括美国和欧洲在

内的中国主要贸易伙伴 国不断催促 中国允许人民币更快升值 ，本文拟根据 引力模型的相关假

设和分析思路 ，建立实证模型 ，对影响我国 FDI 流入的因素进行分析 ，并重点对汇率波动对

我国 FDI 的影响进行实证检验 ，以此分析汇率改革是否是影响 FDI 的主要 因素 ，以帮助我们

进 一 步 分 析 （未 来 ）人 民 币升 值 是 否 可 能 会 导 致 外 资 逃 离 。

一 、汇 率 与 F DI 关 系 研 究 现 状

    关于汇率与 FDI 关系的研究一直是 中外学者研究的焦点。早期的研究主要基于对汇率

与 FDI 关 系的实证检验 。

    Kohlhagen （1977）［1］对 20 世纪 60 年代欧洲主要 国家 （英 国，1967；法 国，1969；

德国，1961， 1969）的汇率贬值或升值对美国 FDI 水平之 间的关系进行了实证检验 ，发现

欧洲主要 国家的汇率波动对美国 FDI 流入具有 系统的影 响 。

    随后 Cushman （1985 ）［2］和 Froot and Stein （1991）［3］分别从不同的角度建立 了汇

率与 FDI 关 系的理论模型 。Cushman （1985）考虑 了一个两期模型 ，通过企业最大化其未

来确定性本币收益的行为来考察汇率与 FDI 之间的关系，得 出实际汇率的升值对 FDI具有正

向影响效应的结论 。而 Froot   and  Stein （1991）则从资本市场不完善的角度 ，建立

模型 ，研究发现美国 1970～1980 年涌入的大规模 FDI 应 归功于 同一时期疲软的美元汇率 。

    Caves（1989），［4］Harris and Ravenscraff（1991），［5］ Swenson（1993）［6］则证明了美元贬值

不仅有助于 FDI 的流入 ，而且导致 了更多的外资收购与接管 。

    Aizenman （1993）［7］区分 了名义变量和实际变量对经济的冲击 ，得出了在名义变量

冲击之下 ，汇率 的波动性 与 F DI 水平之 间存在正相关关 系的结论 。

    国际货 币基金组织 的经济专 家伊藤 隆敏等人在对亚太 经 合组织各经济 实体 （不含 中

国）的研究中发现 ：若某一经济实体的货币贬值 10% 以后保持经济稳定 ，则其 FDI 流入增加

图 1  1999年第一季度 ～2009年第一季度 中国 FDI（季度 ）流入量（单位 ：亿元）



量相 当于 国内生产总值 的 0 . 25% ，反之亦然 。

    近年来 ，国内不少学者也开始对 FDI 与汇率之 间的关系进行 了研究 。如闫惠 、房裕

（2008）， ［8］采用 1984～2003年的年度数据进行分析 ，发现人民币实际汇率与外商对我国的直

接投资之 间不仅存在显著相 关性 ，而且也 存在单 向格 兰杰 因果 关 系 。

    王义中、金雪军 （2006），［9］利用协整和误差修正模型研究了 FDI 与人民币实际汇率之间

的关系，认为 FDI 主要流入到贸易品部 门 ，在短期不会对人民币实际汇率产生影响 ，而长期

会导致 实 际 汇率 升 值 。

    金洪飞 、简永军 、陈利贤 （2010）［10］则基于 1998 年 1月 ～2008年 10 月的月度数据 ，通

过对中国实际利用外资的影响因素进行经验分析后发现 ：中国股市成交量 、对外出 口量是影

响 FDI 流入的显著内在 因素 ，但经验分析没有发现 中国股市规模 、人民币汇率和经济增长率

会 显 著 影 响 中 国 F DI 流 入 的 证 据 。

    鉴于以上 国内外研 究现状 ，我们 发现有几个问题 尚待确定 ：第一 ，F DI 与汇率波动

之间是否存在因果关系，若存在 ，何者是 因 ，何者是果 ；第二 ，人民币汇率波动是否是影响

我国 FDI 流入的主要因素 ，进而我们可以考察政府继续推进人民币汇率形成机制改革对我国

FDI 的流入将有怎样的政策影响 ；第三 ，本文的数据采用更具有时效性 ，之前的研究数据皆

基于 2005 年汇改以前 ，当时的名义汇率基本没有变化 ，不利于考察汇率改革的政策效应 。

    有鉴于此 ，本文拟借 助在 国际投资 中运 用较 为成熟的 引力模 型 ，对影 响我 国 FDI 流

入的因素进行分析 ，并重点考察人民币汇率波动 （特别是放弃盯住单一美元的汇率体制改革

以 后 ） 对 我 国 F D I 的 影 响 。

二 、 实 证 模 型 的 设 定

    （一 ） 建 模 的 基 准 — — 引 力 模 型

    引力模型源 自于物理学 中的一个基本定律 ，即 ：两个物体之 间的 引力与它们的质量乘

积成正比，而与它们之间的距离平方成反比。第一位诺 贝尔经济学奖得主 Tingbergen （1962）

率先利用引力模型研究两 国间的双边 贸易流量 问题 ，随后在 国际直接投资领域也受到 了广泛

关注 ，成为成功解释双边投资流量的模型之一 。

    Hufbauer ， Malani ， 魏 尚进 （1995）［11］等综合前人的研究 ，提出了研究 FDI 流 向的

基础模型。其模型是从东道国的区位因素 ，如人均收入 、市场规模 、地理距离或东道国的劳

动力素 质等 角度来考察外资的流 向。其基础模型为 ：

（1）

其 中，FDIij是第 i 个国家对第 j 个国家的直接投资 ；GNPj是第 j 个国家的 GNP；

是第 j 个国家的人均 GNP； Distanceij是第 i 个国家与第 j 个国家的地理距离 ；literacyj是第

j 个国家成年人的识字率 （以此代替东道国的劳动 力素 质）。



    （二 ） 对 基 准 模 型 的 扩 展

    为 了研究 FDI 的汇率效应 ，必须通过 引入控制变量来剔除其他影响 因素的作用。 因

此实证模型要在综合考虑市场规模、劳动力成本等因素的同时 ，引入资源价格 （衡量生产成

本 ）和汇率 因素 ，重点考察人民币汇率波动对 中国吸引 FDI 的影响。

    扩 展 模 型 的 目的 主 要 是 为 了 验 证 以 下 几 种 效 应 ：

    1.汇率效应  分析人 民币贬值是 否是 引起 FDI 增加的原 因。分析 汇率改革是否是

FDI 流入减少的转折点 ，以及未来人民币升值是 否可能导致 FDI 外逃 。

    2.引力效应  我 国经济 （GDP ）高速增长 、国内市场需求迅速膨胀是否是 引起 FDI
的动 因。世界主要发达 国家的经济波动是否会对在华 FDI 形成冲击 ，未来世界经济走强或

二次探底是否会令 FDI 投资趋势发生变动 。

    3.成本效应  较低的劳动力成本和资源成本是否是吸引 FDI 主要力量 。较低的劳动

力成本是任一潜在东道国的重要区位优势 ，特 别是对那些在全球 市场供应链上寻找生产地点

的公司。许多研究表 明，中国大量的廉价劳动力资源是吸引 FDI 的重要因素 。较低的资源价

格是 否会具 有 同等 的效应 。

    4 . 贸易互补效应  许 多外资企业将 中国设为生产基地 ，进 口原材料 ，出 口制成品 ，

形成产业链分工生产的局面 。我们需要进一步探求 ，是否 FDI 与贸易之 间存在实证关系。

    （三 ） 模 型 及 数 据 说 明

    扩 展 后 的 模 型 表 示 为 ：

log（FDIt）= α+ β1log（GDPt）+ β2log（ERt）+ β3log（OECDt）+ β4log（LCt）+ β5log（RCt）
+ β6log（TRt）+ ε        （2）

    其 中 ，FDI t 为 t 期 FDI ； α为常数项 ；GDPt 为 中国 t 期的 国内生产总值 （单位 ：

亿元 ）； OECDt 为 OECD 国家 t 期的国内生产总值②（单位 ：十亿美元 ）； LCt为劳动力成

本 ，由于数据收集比较困难 ，用中国各时期人均可支配收入代替 （单位 ：元 ）； RCt为资源成

本 ，用我 国原材料价格指数代替 ；TRt 表示 中国在 t 时期的 贸易流量 （单位 ：亿美元 ）；

ERt 为汇率 ，采用直接标价法 ，ER 上升表示人 民币贬值 ，反之亦然 。其他影响 FDI 的

因素归于常量 ，暂不予考虑。各变量采用季度数据 ，截取时间段为 1999 年第一季度至 2009
年第一季度 ，共 41 个样本数据 。③

    在模型中，各变量均取 自然对数形式 ，是为了克服 回归方程 中异方差的问题 ，减少异常

点及残差的非正态分布 ；同时 回归方程的系数能够反映 因变量在其他条件不变情况下对 自变

量 的 弹 性 。 ④

三 、 实 证 分 析 ⑤

    （一 ） 单 位 根 检 验 和 回 归 结 果

    由于时 间序列具有不稳定的特性 ，因此 ，为 了分析以上各个解释变量与我 国 FDI 流

入量之 间是否存在长期的稳定关系，必须对其进行稳定性检验 。如果它们是平稳的 ，那么就



可以直接用上述解释变量对我 国 FDI 进行 回归 ，以检验它们是否具有显著关 系。如果这些

变量非平稳 ，则需要对其进行进一步的协整检验 ，以得到 FDI 与这些影响 因素的长期平稳

关 系。表 1 给 出了用 ADF 统计量对各个变量的单位根进行检验的结果 。

表 1 各变量的单位根检验

注 ：   （1）检 验 类 型 （C，T，L） 分别 表示 单位 根检 验 方程 包括 常 数项 ， 时 间趋 势和 滞后 阶段 ，0 表示

无时间趋 势 ，D 表示 差 分算 子 。   （2 ） * 、** 和 * ** 分别 表示 在 10% 、5% 和 1% 的 水平 下拒 绝序 列存

在 单位 根 的原 假 设 。

    从表 1我们可以看出，log（FDI）， log（GDP）， log（ER）， log（OECD）和 log（LC）等 5
个变量都通过 了单位根检验 ，只有 Log（RC）和 Log（TR）没有通过 ，为此 ，对其进行一阶

差分 ，然后再对其进行单位根检验 ，结 果都通过 了至少 10% 显著性 水平的单位根检验 ，

从而拒绝 了序列存在单位根的原假设 。我们在不改变经济学意义的基础上 ，将 D（log（RC）

和 D（log（TR））分别代替 log（RC）和 log（TR），由于都不存在单位根 ，因此可以用 OLS 方法

对其进 行 回归。得到 的计量处 理结果 列于表 2 。

    模型 A 为包含了所有解释变量的回归 ，可以看到 GDP 和 ER在 1% 的显著性水平上拒

绝原假设 ，而 L C， OECD， RC 和 TR 则不显著 。在模型 B 和模型 C 中 ，我们分 别剔

除 了不显著变量 RC和 TR，可以看到尽管 OECD和 LC仍不显著 ，但是其 t 值 已明显上

升 ，接近显著 。最后在模型 D 中 ，我们将 RC和 TR都剔除 ，结果所有变量都变为显著 ，

其中 GDP 和 ER在 1% 的显著性水平上高度显著 ，OECD在 5% 的显著性水平上统计显著 ，

而 LC的显著性水平也接近 5% 。

    在这 4 个模型中，GDP ， ER始终在 1% 的显著性水平上统计显著 ，而且系数的符号没

有因为增减其他解释变量而改变。从F 值看，在 1% 的显著性水平上，所有模型都是整体显
著的。残差序列的 ADF 值表 明在 1% 的显著性水平上 ，这些残差序列都不是单位根过程 ，从

而认定模型中的变量是存在长期稳定关 系的。综合来看 ，模型 D比较合理 ，调整的 R2 值最

高 ，为 0 . 944248 ，说 明模型解释 了大约 94% 的 FDI 流入量变动 。

    （二 ） 格 兰 杰 因 果 检 验

    从前文的 回归分析 中 ，我们可以看 出 ，人 民币汇率 变动 与我 国 FDI 之 间存在 明显的

相关关 系 ，在统计上是高度显著的 。那 么这种相关性是 否包含 了因果关 系呢？若包含 ，何

者是因，何者是果呢？为此，本文对变量采用格兰杰因果检验。由于前文已经对 log（er）



和 log（fdi ）进行 了单位根检验 ，发现其不存在单位根 ，因而序列是平稳的 ，可以对其直接

进 行 格 兰 杰 因 果 检 验 。

    对于格兰杰检验滞后项数的选取 ，本文结合戴维森 、麦金农建议对滞后期数采取 “宁多

勿少”的原则 ，以及本研究的样本特点 ，将滞后期数取 4 ，检验结果如下 ：

表 2 回归方程分析

注 ：括 号 内位 系数 的 T 统 计值 ；* 、* *和 ** * 表示 在 10% 、 5% 和 1% 的显著 性 水平 上 统 计显著 。

表 3 格兰杰因果关 系检验

    由表 3 可知 ，在 8 . 6% 的显著性水平下 ，LER是 LFDI 的格兰杰原因 ，而 LFDI 即使

在 10% 的显著性水平下也不能拒绝原假设，即它不是 LER的格兰杰原因。这一结论与闫
惠 （2 0 0 8 ）的结论 相 符 。

（三 ） 结 论 分 析

根 据 前 面 的理论 分 析 ，变量输 出结 果可 以 看 出 ：

1.模型的有效性  在模型D的回归结果中，我们可以看出GDP和OECD的GDP都



通过 了 1% 和 5% 的检验 ，并且 回归系数都大于零 。这说 明 ，我 国与投资 国各 自经济总量

的增长会增加双边经济合作的动力 ，引致 FDI 的发生 。也说明采用引力模型作为基准模型是

具有说服力的。双边 GDP 可以有效地作为控制变量并且可以解释 FDI 发生的背景性 因素。

    2 .汇率效应  多次 回归中汇率效应始终是显著的。根据模型 D的分析 ，人民币每贬

值 （ER上升 ）1% 将 引起 FDI 上升 3.67% ，汇率效应十分显著。这说 明，中国 “世界工厂”

的地位首先是与币值有关的 ，由于人民币币值低 ，所以国际资本的购买 力得以膨胀 ，引起逐

利资本的涌入。据此分析 ，如果未来人民币出现持续性的升值 ，我 国的 FDI 是具有资本出逃

的 可 能 性 的 。

    3.引力效应   引力效应表述的是两个经济体经济总量的各 自增加会引起经贸往来动因

增强。在方程 D中，引力效应是显著的。其 中我 国的 GDP 每增长 1% 引致 了 1. 84% 的 FDI
增量。这说 明，随着我国经济增长 ，国内市场需求膨胀 ，FDI 出于争夺 国内市场的动机而对

国内进行投资。同时 ，FDI 的增加也取决于来源国的经济情况。若国外经济景气转好 ，则 FDI
增加 ，反之则 FDI 衰减 。以此推论 ，若西方国家在本轮经济周期 中经济复苏的步伐放缓或者

再次出现不利趋势 ，则对我国的 FDI 可能会减少。与之相对应的效应是 ，如果我国经济在国

际经济不景 气的环境 中保持稳 定高速增长 ，则可以抵 消西 方 国家的衰退 效应 。

    4 .成本效应  根据方程分析 ，劳动 力成本 对 FDI 的影响是显著的 。这说 明主流观

点认为的我 国长期采取的鼓励 “劳动密集型”企业发展的战略对外商的投资决策具有 明显的

效果 。但资源价格与 FDI 之 间的关 系不显著。一种可能的解释是 ，我国的资源价格是与国际

市场几乎同步的 ，我国的资源价格定价权相对于劳动价格而言是较小的。资源价格基本上全

球 定价 ，所 以对 于 国外投 资者 而 言 ，资源价 格 并 不是 影 响投资 的 主要 因素 。

    5. 贸易互补效应  此前设想我 国的 FDI 与贸易总量之 间可能存在某种相关性 ，因为

“两头在外”的外资企业在我 国占据比较大的比例 。尤其是直接投资。绝大多数外资企业为

了防范技术流失等风险 ，在面 向国际市场的产品加工中选择直接投资的方式 。 因此 ，FDI 就

与进 口 （中间品）和出 口 （最终产品）具有相关性 。而数据分析的结果认为国际贸易与 FDI
之间的作用并不显著。部分原 因是所截取的贸易数据是总量数据 ，并没有单独讨论外资和合

资企业 的 贸 易数据 ，因此难 以对 贸易互补 效应 进 行解释 。

四 、 结 语 以 及 未 来 研 究 展 望

    本文建立 在 引力模 型基础上 ，增加 了劳动 力成本 、资源 成本 、贸易总量和 汇率效应

变量。经过分析发现 ，汇率是影响 FDI 的首要因素 ，经济总量和国际经济周期因素是 FDI 流

入的重要影响因素。劳动力成本的影响因素也是显著的。这说 明，我国 FDI 的发展主要是建

立在低劳动 力成本和低 币值 的基础之上 的 。

    另外 ，我们还 发现 人 民币汇率变动是影 响 F DI 流入我 国的格 兰杰原 因 ，反之不是 。

并且 2005 年汇改以后 ，汇率变动与 FDI 流入之间的关 系更加显著 。对于未来 FDI 的变动 ，

虽然我 们没有给 出预 测值 ，但是 可 以预 见的是 ，若 人 民币升值 、劳动法 的政 策效 应逐 渐

显现 、国外主要 发达 国家经济长期低迷 ，则我 国的 F DI 的流入量会 出现衰减的趋势 ，外

资流 出成 为趋 势是 可能 的 。

    因此 ，保持 国内经济稳 定增长 （GDP 增长 ）、扩 大 内需 、促进 产业 结构 升级 、通



过社会保障制度的建立和完善降低劳动力成本等政策将会是未来吸引 FDI 的主要对策建议 。

                                      （作者 单 位 ：江 西 财 经 大 学 复 旦 大 学 ）

注 释 ：

① 数 据 来 源 ：Wi n d 数 据 库 。

② 数据说明：由于数据查询的困难 ，OECD国家的 GDP 季度数据是根据其年度数据除以 4 平均而来。

③ 原 始 数 据 除 OECD 数 据 来 自国研 网 世 界 经 济 数 据 库 之 外 ， 其 余 数 据 皆 根 据 Wind 资 讯 相 关 数 据 库 收 集

    整 理 。

④ 详 细 结 果 后 一 节 单 位 根 检 验 。

⑤ 分 析 结 果 由 EVIEWS5 . 0 输 出 。
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