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人民币汇率如何影响中国企业“走出去” 
——基于 VAR模型的动态分析 

夏良科 
（宁波大学 商学院, 浙江 宁波 315211） 

摘要: 基于 VAR模型, 利用向量误差修正模型(VECM)和 Granger因果性检验研究了 1982~2010
年人民币实际汇率水平和汇率波动影响中国企业“走出去”问题. 结果显示, 人民币的实际汇率
升值只在长期内对企业“走出去”有积极作用; 在短期内, 人民币贬值是推动中国对外投资的因
素; 但无论在长期还是短期内, 汇率的波动显著促进了企业“走出去”. 同时, 结果还表明中国
企业“走出去”对汇率水平的变化比对汇率波动的反应更为敏感.  
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改革开放以来, 中国在吸引外商直接投资(FDI)
方面取得了巨大成就, 并且在 20世纪 90年代以来, 
中国一直是吸收FDI最多的国家之一. 学术界的研
究也表明FDI对中国经济增长发挥了重要作用, 但
中国对外直接投资(OFDI)此前由于规模较小, 一
直没有受到足够重视. 近年来, 尤其是国家启动并
实施“走出去”战略之后, 中国企业对外直接投资
的步伐明显加快. 2010年中国对外直接投资总额达
到了 680亿美元, 居全球第五位,“十一五”期间年
均增长 47.9%. 从国际经验来看, 本土企业“走出
去”是经济发展到一定阶段出现的普遍现象. 在当
前人民币升值、国内生产资料价格上涨的背景下, 
推动企业“走出去”成为促进经济进一步发展的重

要手段. 为此, 2010 年中央工作会议提出要坚持
“引进来”和“走出去”相结合, 要“大力实施‘走
出去’战略, 拓展经济发展空间”, “积极支持有
条件的企业对外投资, 加快完善境外投资促进体
系”. 可以预期,在未来较长一段时期内, 中国企

业“走出去”的步伐将进一步加快. 因此, 对于中
国企业对外投资的研究就成为学术界面临的一个

重要命题, 并且具有重要的现实意义.  

改革开放以来, 中国的汇率制度经历了 2次重
大变革: 第 1次变革在 1994年, 中国开始实施有管
理的浮动汇率制度, 从 1993年 12月的 1美元兑换
5.8 人民币一步并轨到 1 美元兑换 8.70 元人民币, 
之后的名义汇率一直维持在此水平附近; 第 2次重
大的变革是在 2005年 7月 21日, 中国开始施行以
市场供求为基础参考一篮子货币, 形成有管理的
浮动汇率, 使得人民币汇率的形成越来越趋于市
场化, 汇率波动的频率与幅度也越来越大. 2012年
10月人民币兑美元的汇率已经跌破 6.3, 较 2005年
汇改之日的 8.11 升值超过 28%. 那么一个自然的
问题是, 近年来中国企业“走出去”规模的快速增
加与人民币汇率的变化是否存在内在的关联？汇

率制度的改革对于当前我国推进企业“走出去”战

略的顺利实施会产生怎样的影响？中国企业在“走

出去”过程中该如何应对人民币汇率风险？在此过

程中政府应该承担怎样的角色？ 

1 相关研究综述 

对汇率与 FDI关系的研究始于 20世纪 70年代
末 80年代初[1], 主要理论有: (1)成本效应: 一国货
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币升值意味着相对于另一国货币, 其价值提高了, 
相对于国外竞争对手, 其生产成本以及融资成本
都会增加[2], 汇率升值使得出口价格也相对提高, 
导致该国企业在国际上的竞争力下降; (2)财富效应: 
汇率升值使本国企业的财富相对增加, Blongien认
为在产品市场分割的情况下, 母国汇率的升值使
该国企业并购国外资产的能力增强, 且并购之后
由于企业获得的特殊资产导致跨国公司全球子公

司利润增加. 这两种理论都认为本币的升值能够
促进本国企业的对外直接投资[3]. Buchand[4]扩展了

Froot 等[3]的研究, 将竞争效应纳入到偏均衡模型
中, 并且认为由于产品市场的竞争, 母国货币升值
会增加跨国公司的对外投资; 同时, 本币升值的
“财富效应”也会导致增加对外直接投资.  
汇率波动与对外直接投资关系的理论主要有

实际期权论、柔性生产论和风险规避论, 这三种理
论得到结论分歧更大. Dixitand 等[5]认为企业可以

选择对外投资, 但是由于投资不可逆性和汇率不
确定性使得不投资或延缓投资的期权价值增加; 
同样是从期权角度分析, Darby 模型却认为外资汇
率波动的反应不能确定[6]. Goldbergand等[7]提出的

柔性生产理论实际上也是一种期权理论, 且认为
跨国企业通过在全球范围内调节生产来应对汇率

的变化; 风险规避论则认为只有当企业预期其收
益能够弥补成本和因为汇率波动带来的风险时才

会进行对外投资.  
近年来的研究倾向于从更广的范围来考虑汇

率及汇率波动对于对外投资的影响, 认为跨国公
司投资动机[8]、生产率水平[9]等因素都会影响跨国

公司对于汇率的反应. 理论解释分歧在实证研究
中也得到了体现. 当前大部分实证研究的结果支
持一国货币升值有利于该国企业对外直接投资的

论断; 但是汇率波动对于对外直接投资的影响则
分歧较大. Goldberg等[10]分析了从日本流向东南亚

和美国流向拉丁美洲对外直接投资中, 由于汇率
造成日元和美元升值, 也确实提高了日本和美国
向这些国家的投资. 此外, Urata等[11]、罗忠洲[12]、

Xing 等[13]均得出了日元升值有利于日本对外直接

投资的结论; Gregoryand等[14]对英国跨国公司的研

究也得到了类似的结论. Egger 等[15]认为美国汇率

的效应与日本不同, 美元贬值促进了美国跨国公

司对外投资, 同时反过来也增加了日本对美国的
投资. Bénassy 等[16]认为发展中国家的汇率波动不

利于 OECD 国家对这些国家的投资; Görg 等[17]的

的研究发现, 美国对外直接投资和汇率波动没有
显著的关系. Sylvia等[18]却发现汇率波动与 FDI的
规模相关; Aizenman 等[19]对美国企业的外国子公

司的研究后发现, 汇率波动的影响对于垂直FDI的
不利作用明显要大于水平 FDI.  
综上所述, 我们发现理论分析与实证检验的

结论都存在很大分歧. 究其原因, 除 OFDI 本身的
复杂性之外, 研究对象的不同也会对结果产生重
要影响. 由于大多数的研究对象是发达国家, 而发
展中国家由于在汇率市场化、金融发展、全球化程

度等方面与发达国家有明显不同, 当前理论和实
证研究并不能很好地解释发展中国家企业对外直

接投资的现象. 同时, 对于实证研究而言, 研究的
结论很大程度上还受到研究方法和研究数据的影

响. 笔者以最大的发展中国家——中国为研究对
象, 在 VAR 模型基础上, 利用向量误差修正模型
协整分析人民币汇率变化及波动对中国企业“走出

去”的短期冲击和长期影响; 同时, 利用 Granger
因果性检验分析变量之间双向的因果关系, 以求
深入揭示人民币汇率与中国 OFDI间的内在关联.   

2 研究方法及数据处理 

2.1  研究方法 
通过构建 VAR 模型考虑实际汇率水平(EX)、

汇率波动(VEX)和对外直接投资(OFDI)变量之间
的动态关系.  
参考现有研究, 考虑到经济规模的影响, 利用

当年OFDI流量和实际GDP的比值, 即OFDI/GDP
作为对外直接投资变量; 为了减少异方差的影响, 
分别对这 3个变量均取自然对数, 这并不会改变各
时间序列的性质, 具体的模型如下:  

1 1 2 2t t t k t kY Y Y Y− − −= Π +Π + +Π +  
, ~IID(0, )t tμ μ Ω ,  (1) 

其中, 1(ln ,ln ,ln( / ) ) ; ( ,t t t t t tY EX VEX OFDI GDP ' μ μ= =  

2 3 1, ) ; , ,t t k'μ μ Π Π 均为 3×3 阶参数矩阵, 其中的
每个元素都是非自相关的, 但不同方程对应的随
机误差项可能相关. 为简化分析, 模型中每个方程
的右侧都只含有内生变量的滞后项, 它们与 tμ 是
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不相关的, 因此可以利用 OLS 法依次估计每个方
程, 得到的参数估计量都具有一致性.  
确保 VAR 模型稳定性是构建关键, 对于 1k >

的 k 阶 VAR 模型而言, 可通过友矩阵变换将其改
写成 1 阶分块矩阵的 VAR 模型形式, 然后利用其
特征方程的根来判别稳定性. 如果模型的特征根
都在单位圆以内, 则模型就是稳定的; 否则, 模型
就是非稳定的. 在模型稳定的条件下, 由(1)式可
以推导出 VECM如下: 

1

1
1

k

t t i t i t
i

Y 'Y Yαβ Γ μ
−

− −
=

Δ = + Δ +∑ , (2) 

其中, 01
( 1,2, , 1);k

i jj i
j k 'Γ αβ Γ

= +
= − Π = − = − −∑  

1
( )k

ii
Ι Ι

=
= Π −∑ ; α 为调整系数矩阵; β为协整矩
阵. 更普遍地可将(2)式写成误差修正模型形式:  

1

1
1

k

t t i t i t
i

Y ecm Yα Γ μ
−

− −
=

Δ = × + Δ +∑ , (3) 

其中, 1 1t tecm 'Yβ− −= , 为误差修正项, 表示变量间
的长期均衡关系; α 为系数向量, 表示当变量间偏
离长期均衡状态时, 将其调整到均衡状态的速度; 
Гi为解释变量差分项系数, 表示各变量的短期波动
对被解释变量短期变化的影响.  
2.2  数据处理 
2.2.1 对外直接投资变量 
为保持数据一致性, 中国以美元计价的 OFDI

和 GDP 数据均取自联合国贸发会议的历年《统计
手册》, 并基于美元的 GDP 平减指数将名义 GDP
转换为实际 GDP. 
2.2.2 汇率水平 

人民币兑美元名义汇率月度数据来源于中国

外汇管理局, 季度和年度汇率数据分别为各月度
汇率 3个月和 6个月的数学平均值. 定义第 t年的
实际汇率为 us /t t t tEX ex P P= × , 其中, tex 为第 t 年
1美元兑换人民币兑数量, us

tP 为第 t年美国的消费
价格指数, tP为第 t 年中国的消费价格指数. 并定
义消费价格指数以 2000年为 100. 
2.2.3 汇率波动 

测度汇率波动有多种: (1)使用汇率的标准差; 
(2)借助ARMA过程拟合, 用残差表示汇率波动; (3)
采用GARCH过程来拟合汇率, 进而求出条件方差
来作为汇率波动率的代理变量. 然而Amuedo等[20]

指出, 因为此方法没有考虑到形成汇率波动预期

时可获得的所有信息, 利用无条件估计方法得到
的汇率波动序列可能低估了汇率波动的作用, 所
以并不能很好地测度汇率的不确定性. 因此, 笔者
将条件方差作为汇率不确定性的代理变量, 采用
GARCH(1,1)模型求出季度名义汇率的不确定性代
理变量为:  

0 1ln lnt t tVEX VEX uγ γ −Δ = + Δ + , (4) 
2 2 2

0 1 1 1 1t t tuσ α α λσ− −= + + , (5) 
其中, ln tVEXΔ 为汇率波动自然对数的一次差分; 

1tu − 为 ARCH 项; 2
tσ 是以前面信息为基础的向前

预测方差, 也被称为条件方差. 
(5)式也可被称为条件方差方程, 它主要由三

部分组成: (1)常数项; (2)用均值方程残差平方的滞
后项来度量从前期得到的波动性信息 2

1tu − (ARCH
项); (3)前期的预测方差 2

1tσ − (GARCH 项). 通常用
ARCH-LM 检验回归残差序列是否存在 ARCH 效
应. 因此, 笔者利用 GARCH 得到各季度的方差序
列, 而其中各年度的汇率不确定性定义为当年各
个季度 GARCH方差的算术平均数.  

3 结果分析 

3.1  变量单位根检验 
在稳定的 VAR 模型中, 所有变量可能均是平

稳的, 也可能是由存在协整关系的非平稳时间序
列构成. 笔者同时利用 ADF 和 Phillips-Perron(PP)
检验方法对序列进行稳定性检验, 并且经过调整
的 ADF 统计量和 PP 统计量服从相同的统计分布, 
并且临界值均由Mackinnon给出[21]. 
表 1显示, ADF检验和 PP检验得出的结论相

同, 汇率水平、汇率的波动和 OFDI序列均是一阶
单整 I (1)序列. 但是由于存在非平稳变量, 不能直
接进行 VAR 分析, 因此需要检验变量之间的协整
性, 如果上述序列存在协整关系且单整阶数相同, 
此时即可进行 VAR分析.  
3.2  协整检验及向量误差修正模型 
3.2.1 滞后阶数选择 
除要满足平稳性条件外, 建立的 VAR 模型还

应确定合适的滞后期 k . 如果滞后期太少, 误差项
的自相关可能会很严重, 并导致参数的非一致性
估计, 而加大滞后期可消除误差项中存在的自相
关, 但 k值过大又会导致自由度减小, 进而直接影
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响模型参数估计量的有效性. 对滞后期数选择最
常用的有 LR、AIC和 SBC等统计量, 此外, Eviews 
6.0软件包还给出了 FPE和 HQ来选择滞后期数.  

由表 2可见, 各检验统计量均得出滞后一期比
较合适, 因此可建立汇率水平、汇率波动和中国
OFDI之间滞后一期的 VAR模型.  

表 2  VAR模型滞后阶数选择 

滞后期数 LR FPE AIC SBC HQ 

0 - 0.05 5.5 5.65 5.54 

1 44.45* 0.01* 3.94* 4.53* 4.09*

2 10.6 0.01 4.06 5.1 4.32 

3 1.38 0.03 4.73 6.22 5.11 

4 6.77 0.04 4.84 6.77 5.33 
注: *表示 5%显著性水平上各个检验统计量选择的滞后期数.  

3.2.2 协整检验与 VEC模型 
对于 I(1)序列而言, 差分后建立的稳定VAR模

型将丢失重要的非均衡误差信息; 如果变量间存
在协整关系, 则可利用非均衡误差和变量的差分
变量构造平稳的 VAR 模型, 进而得出向量误差修
正模型. 为此, 需首先检验变量间的协整关系.  

由表 3可见, Johansen协整检验的迹统计量在
5%水平上, 最大特征值统计量也在 10%的水平上,  

表 3  实际汇率、汇率波动与对外直接投资 
的 Johansen协整检验 

零假设 特征值
迹统
计量

5%临
界值 

P值 
最大特征 
值统计量 

5%临
界值

P值

无协整 0.54 30.01** 29.8 0.05 19.34* 21.13 0.08

至少 1个 0.27 10.67 15.49 0.23 7.84 14.26 0.40

至少 2个 0.11 2.84* 3.84 0.09 2.84* 3.84 0.09
注: **和*分别表示相应的统计量在 5%和 10%水平上显著; 临界
值取自文献[21].  

都拒绝了不存在协整向量的原假设; 但是 2种检验
都无法拒绝至少有 1个协整向量的原假设, 因此可
认为人民币实际汇率、汇率波动和中国 OFDI之间
至少存在 1个协整向量, 且基于 3个变量所建立的
VAR 模型是稳定的, 可据此建立三者间的向量误
差修正模型, 模型估计结果见表 4.  
表 4 显示, 汇率波动(lnVEX)无论在短期还是

长期内都和 OFDI显著正相关, 只是长期弹性系数
要小于短期; 然而, 汇率水平(lnEX)短期内与OFDI
显著正相关, 长期内呈显著的负相关关系. 由于直
接标价放下汇率水平增大表示人民币相对美元贬

值, 因此, 短期内, 人民币贬值 1%, 企业对外直接
投资增加 0.29%; 长期内, 人民币实际汇率升值
1%, 企业对外直接投资增加 0.11%. 这表明长期内, 

表 1  汇率和对外直接投资变量的稳定性检验 

ADF检验 PP检验 
 

检验形式 ADF值 P值 结论 检验形式 PP统计量 P值 结论 

lnEX (c, t, 1) -2.26 0.23 不平稳 (c, 0) -2.01 0.28 不平稳

lnOFDI (c, t, 0) -2.87 0.19 不平稳 (c, t) -2.08 0.25 不平稳

lnVEX (c, t, 4) -3.42 0.07 不平稳 (0, 0) -1.04 0.26 不平稳

lnEX (c, 0, 0) -3.26 0.03 平稳 (c, 0) -5.01 0.00 平稳 

∆lnOFDI (0, 0, 0) -6.07 0.00 平稳 (0, 0) -6.17 0.00 平稳 

∆lnVEX (0, 0, 0) -4.08 0.00 平稳 (0, 0) -4.05 0.00 平稳 
注: 检验形式中(c, t, k)分别表示平稳性检验回归方程中的常数项、时间趋势和自回归滞后项; 滞后阶数的选择由 AIC和 SBC
值最小决定; PP检验只含有常数项和时间趋势而不用选择自回归滞后项.  

表 4  实际汇率、汇率波动与 OFDI向量误差修正模型结果 
 常数项 ∆lnVEXt-1 ∆lnEXt-1 ∆ln(OFDI/GDP)t-1 ecmt-1 

短期 0.17(1.13) 0.11(2.63)*** 0.29(3.05)*** -0.31(-1.36) -0.02(-3.16)*** 

 常数项 lnVEXt-1 lnEXt-1   

长期 -4.26(-1.12) 0.22(3.13)*** -0.11(-4.16)***   

注: R2=0.42; F=3.75#; DW=1.78; 括号内是对应系数的 t统计值; #表示在 1%水平上显著; *、**、***分别表示 t统计值在 10%、
5%和 1%水平上显著.  
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母国货币升值对其OFDI的促进作用在发展中国家
仍然成立; 然而, 短期内则有显著的差异.   
3.3  Granger因果性检验 
为进一步检验对外投资和汇率变量之间双向

的因果关系, 对各个变量进行Granger因果性检验. 
检验结果见表 5. 可见, 滞后 1 期和滞后 6 期之后
的置信概率均超过了 10%, 因此这里只给出滞后 2
期至 6 期的检验结果. 结果表明, 虽然前面误差修
正模型显示汇率变量与OFDI间存在显著相关关系; 
但总体而言, 中国OFDI对于汇率的反应并不敏感. 
汇率水平变化(EX)是 OFDI的 Granger原因这一假
设滞后 2 期置信概率为 8%; 而 OFDI 对汇率波动
反应在滞后 4期之后才显现.  

表 5  Granger因果检验置信概率 

零假设 
滞后 
2期 

滞后 
3期 

滞后 
4期 

滞后

5期
滞后

6期
OFDI不是 EX的 

Granger原因 
0.8 0.63 0.54 0.69 0.98

EX不是 OFDI的 
Granger原因 

0.08* 0.04** 0.21 0.38 0.29

OFDI不是 VEX的 
Granger原因 

0.76 0.94 0.78 0.87 0.91

VEX不是 OFDI的 
Granger原因 

0.40 0.24 0.04** 0.13 0.27

注: **和*分别表示在 5%和 10%的显著性水平上拒绝了原假设.  

导致该状况的原因可归结为以下几点: (1)人
民币汇率在 2005 年汇改之前, 其形成机制主要由
政府主导, OFDI 主要受中国与世界经济形势的影
响, 受汇率变化的影响很小; 比如, 近年来发达国
家和地区的金融危机导致很多欧美企业经营困难, 
这给了中国企业“走出去”一个绝好的机会. (2)中
国对外投资的行业主要集中于商业服务业、金融业

以及采矿业, 这些产业的利润对于成本的弹性相
对较小; (3)很多大型的对外投资企业尤其是采矿
业和商业服务业企业都具有国有企业背景, 享受
国家政策的支持, 尤其是在融资方面的支持可以
减少汇率水平及不确定性带来的潜在损失; (4)中
国目前对外投资的企业全球化程度并不高, 其中
88%左右的投资都集中于亚洲和拉丁美洲地区, 全
球化程度低决定了中国的跨国企业无法随时调节

世界各地的生产来减小汇率变化带来的不利影响, 
这也导致其对汇率水平及汇率波动不敏感, 并且

在短期内这种情况更为明显.  

4 主要结论和有待进一步研究的问题 

(1)长期内的人民币升值促进了中国对外直接
投资, 但是短期内人民币贬值反而与OFDI正相关; 
(2)汇率波动无论在短期还是长期内都和对外直接
投资正相关; (3)中国对外直接投资受汇率水平变
化的影响较大, 但是这种影响的持续性比较短; 相
反, 汇率的波动对企业“走出去”影响虽然不及汇
率水平变化, 但是汇率波动的影响减弱的时间却
慢得多; (4)总体而言, 当前中国企业“走出去”更
多的受国内、外经济发展形势的影响, 对汇率的反
应还不甚敏感.  

笔者在此的分析仅仅局限于总量的层面, 但
是依然揭示了中国对外直接投资有别于发达国家

的一些特点. 中国对外直接投资起步较晚, 只是近
几年才有了很大的发展, 而且长期以来以国有企
业占主导, 受国家政策影响较大, 受市场规律支配
的因素有限, 因此对中国对外直接投资的理论解
释应该有别于发达国家. 但是, 近年来随着国有企
业改革的深入, 汇率制度市场化程度加大, 中国对
外直接投资的发展也越来越相似于新兴国家和发

达国家. 所以, 本文研究的一个自然扩展就是比较
中国对外直接投资的影响因素与新加坡、香港等新

兴国家和地区或是发达国家的异同, 这对于中国
进一步制定对外投资政策具有重要的指导意义. 
另外, 区分不同行业、不同类型的对外直接投资对
于进一步深化汇率与对外直接投资的关系有重要

意义; 中国对外投资在全球的分布及其影响因素
也是需要我们更深入的分析.  
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VAR Model Based Analysis: How RMB Exchange Rate Influences  
Chinese Enterprises on “go abroad” 

XIA Liang-ke 
( School of Business, Ningbo University, Ningbo 315211, China ) 

Abstract: Based on VAR model, this paper examines the impact of the real exchange rate level and its volatility 
on Chinese enterprises “go abroad” over 1982 to 2010, in which the VECM and Granger causality test are 
adopted to conduct the study. The results show that the positive relationship between appreciation of RMB real 
exchange rate and China’s outward FDI exist only in the short run, and this relationship turns negative in the 
long run. However, the volatility of RMB exchange rate is helpful to stimulate OFDI in both the short run and 
the long run. Moreover, the results indicate that the decision of Chinese enterprises investing abroad is more 
sensitive to the exchange rate level changes than to its volatility. 
Key words: RMB exchange rate; Chinese enterprises go abroad; VAR model; VECM 
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