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摘 要 

外商直接投资（FDI）在发展中国家的经济发展过程中发挥了重要的作用。

改革开放以来，中国吸收的 FDI 不断增加，这一态势引起了众多发展中国家特别

是东南亚国家的忧虑。他们普遍认为相对于中国，他们正在丧失对 FDI 的吸引力。

有学者认为，外商对华投资的不断增长是长期以来人民币持续低估造成的。然而

自 2005 年 7 月 21 日起，人民币取消了钉住单一美元的汇率制度，开始实行参考

一篮子货币的、有管理的浮动汇率制，人民币长期被低估的力量得到释放，人民

币对美元的汇率一路走高。与此同时，东盟各国 FDI 流入量也已经超过了金融危

机前的最高水平。那么，究竟人民币汇率变动对东盟各国吸收 FDI 是否产生影

响？产生了怎样的影响？  

本文在总结相关文献的基础上，结合中国同东盟汇率制度变革以及 FDI 的特

点，对人民币汇率影响东盟吸收 FDI 的渠道进行分析，并且利用 1994-2007 年东

盟九国组成的面板数据，建立 FDI 决策模型来研究人民币汇率变动对东盟吸收

FDI 的影响，结果发现无论是汇率水平还是波动幅度，都对东盟吸收 FDI 有着显

著的影响。前者主要通过成本效应和财富效应，负向影响东盟 FDI 流入量，即人

民币汇率下降（升值），东盟 FDI 流入量增加；后者通过风险效应，正向影响东

盟 FDI 流入量，即人民币汇率波动幅度的加大，会增加东盟各国的 FDI 流入量。 

文章得到的启示是，一国在制定相关政策时要注意国际协调问题，不仅要考

虑政策对本国产生的各种效应，还要兼顾到对其他国家特别是经济结构相似国家

的影响。随着中国经济实力的日益增强，我国在政策制定上更应该维护地区经济

稳定，加强国家间协调合作，创造良好的金融外部环境。 

 

 

关键词：人民币汇率；外商直接投资；面板数据 
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Abstract 

Foreign Direct Investment has made great contribution to the economic 

development of many developing countries. The FDI inflow into China has kept 

increasing since the Open-door policy took effect, which evoked great anxiety of 

many developing countries, especially the South-East Asian governments. They 

thought that, compared with China, they were losing attraction for foreign investors. 

According to some scholars, the rapid growing amount of FDI was due to past 

undervaluation of the RMB. However, on July 21, 2005, China carried out its RMB 

exchange rate reform and started to peg its exchange on a variety of currencies, rather 

than solely on the U.S. dollar and the RMB nominal exchange rate steadily 

appreciated against the U.S. dollar from then on. At the same time, the amount of FDI 

inflow into the ASEAN has exceeded its highest level before the Asian Financial 

Crisis. Then, do the fluctuations of RMB exchange rate have influence on the FDI 

inflow into the ASEAN and what influences do they have?  

On the basis of related literature reviews, this thesis combines the reform and 

policy of exchange rate with the characteristics of FDI in China and main ASEAN 

countries, analyzes the impact mechanism of RMB exchange rate, and utilizes the 

panel data and FDI Decision Model to find the impact of RMB exchange rate on FDI 

inflow into ASEAN. The results imply that both the level of exchange rate and its 

fluctuation range have significant impact on the FDI inflow into ASEAN. The former 

has negative impact through cost-effect and wealth-effect channels and the latter has 

positive impact on FDI inflow into ASEAN through risk-effect channel. 

The findings of this thesis reveal that a country should pay attention the 

international coordination when making economic policies and consider not only the 

impacts on domestic economy but also the impacts on the other economies, especially 

those who have the similar economic structures. As China’s economic power is 

increasing gradually, we need to maintain regional economic stability, strengthen 
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mutual coordination and cooperation to create favorable financial environment. 

 

 

Key Words: RMB Exchange Rate; Foreign Direct Investment; Panel Data 
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第一章 导言 

1 

第一章 导言 

第一节 选题背景 

由于要素禀赋的相似性，跨国公司对中国和东南亚国家所进行的直接投资有

着相似的产业结构分布。以日本为例，其在80、90年代对东南亚国家进行了大量

的直接投资，形成了独特的生产分工网络。然而在亚洲金融危机后，跨国公司在

亚洲所形成的相对稳定的投资模式却没能得到维系，中国与东南亚国家在吸引

FDI上表现得大相径庭，特别是随着中国吸收外资数量的不断增加，许多亚洲国

家政府已经公开表示中国的出现造成了这些国家国内FDI的转移。中国对这些国

家FDI流入产生了“掏空”（hollowing out）效应，使外国和国内投资者离开这

些国家转向投资中国（Chantasasawat，2004）。有学者认为，其中人民币汇率的

低估具有至关重要的作用（Ichiro Otani，2004）。 

无独有偶，从2005年7月21日，我国开始实行以市场供求为基础的、参考一

篮子货币进行调节的、有管理的浮动汇率制以来，截至2009年1月，人民币对美

元的名义汇率中间价已经由1:8.28升值到1:6.838，在三年半时间内累计升值幅度

达到21.09％。尽管中国的经济始终保持着高速增长，但受到此次升值以及劳动

力成本上升、产业结构升级等诸多因素的影响，中国引进FDI的增长势头已经出

现了暂时性下降。2005年实际利用外商金额比2004年下降了2.18%，并且2006年

实际利用外资金额仅增长了32.7亿美元，其中，制造业投资减少了23.76亿美元。

与此同时，东盟吸收的海外投资在2005年同比增长了11%，并在达到391亿美元

的基础上，2006和2007年继续保持扩大趋势，分别增长31.09%和18.09%，达到

512亿和605亿美元。可以说，流入东盟的FDI规模已经得以恢复并超过了金融危

机前的最高水平。由此看来，人民币汇率的变动很可能在这两次事件中发挥了比

较重要的作用。本文就是从人民币汇率变动①的角度来检验其对周边国家FDI流入

水平是否造成影响，造成怎样的影响以及如何造成影响的。 

                                                   
① 本文题目的人民币汇率变动包含两方面含义，一方面是指人民币水平的变动，即升值或贬值；另一方面

指人民币汇率波动的幅度，即汇率变化的剧烈程度。 
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人民币汇率变动对东盟吸收外商直接投资的影响 

2 

第二节 研究的意义与方法 

随着经济全球化进程的加快，世界各国之间经济的相互依存程度不断提高，

这种相互依存不仅体现在结构上以及经济目标上，而且也会在政策上有所体现，

即一个国家最佳政策的实现不仅取决于国内环境，还取决于其他国家的政策、行

动和做出的反应。这种国际间经济依存度的加大会降低国内货币政策的有效性，

提高溢出效应①，因此，对货币政策的国际协调提出了现实要求。尽管目前国际

协调的有效性还存在一定的争议，但是众多研究已经证明经济政策的溢出效应是

普遍存在的。 

在区域经济合作盛行的背景下，近年来东亚经济体对外经济关系也出现了

“亚洲化”倾向，各国均有必要建立和谐发展的经济关系以保证各自在“亚洲制

造”中的地位。由于汇率是影响国际收支的最重要因素之一，国际市场成员国和

经济体之间的贸易和资本往来都会最终反映在汇率上，因此，一直以来，汇率和

汇率政策的协调都是各国经济政策国际协调的核心。 

从目前来看，随着中国经济实力的不断增强，参与全球经济程度的不断深化，

中国正在向金融大国的方向迈进，表现为人民币在金融领域发挥着日益重要的作

用。因此，笔者认为，在人民币汇率制度改革不断深化的背景下，在汇率不断调

整的过程中，不仅要考虑汇率变动对自身经济造成的影响，同时也要兼顾到对周

边国家特别是产业结构相似的东盟各国②的影响，维护亚洲经济的和谐健康发展。

可见，当前从汇率的角度出发，探索人民币汇率变动对东盟各国吸收FDI的影响，

对探究经济政策的国际协调问题是具有现实意义的。 

区域性大国是中国在未来亚洲和泛亚太地区政治经济格局中应当扮演的角

色，区域间经济政策的协调可以使未来中国获得巨大的政治和经济利益。汇率是

                                                   
① 开放经济导致各国在货币经济领域的相互联系、相互影响和相互依存日益加深，一国独立的制定货币政

策就可能会对其他国家的政策运行施加显著的影响，也可能受制于他国的货币政策，通常地将这种效应称

为货币政策的溢出效应(Monetary policy spill-over effect)。溢出效应很早以来就被国际经济学界所认识，许

多学者如哈马达(Hamada,1974,1976,1979,1985)、米勒和萨曼(Miller and Salman,1985)、柯里和莱文(Currie and 

Levine,1985)都已注意到了政策溢出效应。 
② 关于中国与东盟在经济、贸易等领域的相似性，众多学者，如张帆(2002)，史智宇(2003)，欧阳欢子(2004)，

潘青友(2004)，王剑，徐康宁(2005)，张燕南(2007)等均有较为详细的论述，因此，这里不再详细论述。 
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