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企业 FD I微观绩效的

影响因素:一个文献综述

常玉春
*

� � 摘要: 国内外研究表明,影响企业 FD I微观绩效的因素是十分复杂的。宏观方面,投

资母国金融市场发达程度、汇率政策的稳定性等市场环境对企业 FDI的微观绩效有重要

影响;投资目的地的市场规模、结构和潜力,贸易自由度、税收政策以及相对劳动力成本

等,也一起构成了企业 FD I行为及其绩效的重要决定因素。微观方面, 企业 FDI的微观绩

效改善还取决于投资企业所拥有的资源、能力和国际化经验, 海外分支机构所获得的资

源、所发展的能力及其产权结构。获得特定国家、特定行业的知识和经验及吸收外部知识

的能力对确保 FD I成功非常关键。具有垄断优势的企业还倾向于控制海外子公司的产权

以获得更好的经营业绩。此外, 企业的国际化模式选择和国际化过程控制也显著影响其

海外投资的盈利水平。
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长期以来,国内外关于对外直接投资 ( Fo reign D irect Investm en,t FDI)绩效的研究一直存在两个明显偏

向:一是在一般效应研究中,对东道国的关注多于对投资母国的关注;二是在投资母国效应研究中,对经济增

长、产业升级、贸易、就业等宏观绩效的关注大大多于对企业盈利改善、技术进步等微观绩效的关注 (赵伟、

古广东、何元庆, 2006)。 20世纪 90年代, 随着经济全球化趋势的深入发展,全球 FD I获得了快速增长, FD I

的微观绩效问题也逐渐受到重视,相关研究文献开始散见于经济学、管理学等不同学科领域。本文围绕影响

企业 FD I微观绩效的宏观和微观因素, 对相关文献进行了梳理、综述和评论,供相关研究者和企业国际化决

策参考。

一、投资母国因素对 FDI微观绩效的影响

投资母国的市场环境特别是金融市场、汇率政策等对外向 FD I绩效有显著影响。由于升值货币购买力

的增加有利于降低投资成本,国际投资一般从相对强势货币国家流向相对弱势货币国家, 最典型的是日本广

场协议后日元对美元大幅升值导致了日本公司对美投资的急剧增长。实证研究还认为,相对于美元的本币

升值是 FD I流入新兴工业化国家的重要决定因素,汇率变动也是 FD I流入发展中经济体及其相互之间流动

的重要决定因素 (W h itmo re, et a.l , 1989)。但是, FD I与汇率波动的关系并非在所有研究中都是统计上显著

的 ( L izonda, 1990) ,有些结论甚至截然相反,如两者在某些产业部门正相关, 而在另外一些产业部门负相关

(M ody and Srinivasan, 1991)。Dunning( 1996)认为, 在大部分研究中,汇率波动在解释 FD I分布时很少是最

显著的因素。主要原因是,汇率变动对企业 FD I的重要性因不同企业的特定目标和战略而异,寻求资源或运

作效率的企业以及首次对外投资的企业将受益于母国货币的强势,而把东道国作为获利市场的公司则宁愿

东道国货币相对其母国货币更强势些 ( Beckmann and Th isse, 1987)。吴宗书 ( 2009)对我国 FD I的国内影响

因素进行了初步研究,发现人均经济规模和政府政策对 FDI有正的效应,工资水平为负效应,固定资本存量、

人力资本存量等对 FDI的促进作用不显著。这一结论在某种程度上反映了我国企业 �走出去 �背后的政策
动因。

二、东道国因素对 FDI微观绩效的影响
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(一 )市场规模、结构与潜力

一般而言,经济增长意味着需求或者市场的增长, 从而导致有利可图的投资机会的增长。大量研究表

明,以国民生产总值 ( GNP)或人均 GNP测度的东道国市场规模及其增长率对 FDI流动具有显著影响;市场

潜力包括总人口和购买力等,也被视为 FDI的重要决定因素 (项本武, 2005)。 Culem ( 1988)分析了六个工业

化国家之间 FD I的双边流动情况,认为投资目的地的市场规模和市场增长率、单位劳动成本、贸易流动、规模

经济等,一起构成了企业 FDI行为及其绩效的重要决定因素。对发展中国家的实证研究结果比较复杂,大多

数研究表明,市场规模作为 FDI的决定因素在发达国家比在发展中国家和新兴工业化国家更为显著 ( R.

Summary and L. Summ ary, 1995)。鲁桐 ( 2000)对我国企业在英国的投资动机进行了考察, 并对各主要投资

动机进行了评分和排位,在他看来,市场规模因素和市场的接近性是非常重要的影响因素。但也有相反的结

论,如何本芳和张祥 ( 2009)利用 �引力模型 �对我国企业 FDI区位选择进行的实证分析表明,我国企业 FD I

与用国内生产总值 ( GDP)代表的市场规模负相关。由此可见,并非所有 FDI都能有效分享东道国市场规模

和增长的利益。

(二 )宏观经济环境与政策

一般认为,东道国的贸易政策自由度是影响 FDI流动的重要因素。在关税引诱的 FD I中,企业通过 FD I

绕开由东道国甚至偶尔由其母国强加的高关税和非关税壁垒, 如日本的跨国公司在 20世纪 80年代对规模

庞大的美国市场特别感兴趣,就有对当时美国贸易保护措施的考虑。在亚洲,东道国较高的进口税率和较高

工资率明显减少了日本在亚洲的投资 ( B aek and Okaw a, 2001)。从东道国的角度看, 反倾销措施有时也被

当作事实上的引诱投资的政策 ( B arrell and N ige,l 1999)。实际上,东道国关税、非关税壁垒与 FD I的关系在

实证结果上是模棱两可的。影响 FDI微观绩效的另一重要因素是东道国的税收政策, 因为税收政策直接影

响 FD I的净收益,进而对吸引 FD I有重要影响。早期的一些研究没有发现东道国的税收政策对 FD I有显著

影响。Cassou( 1997)认为, 这可能与这些研究采用的是时序数据而非综列数据有关; 如果使用综列数据回

归, FD I与公司税率之间就会表现出显著的负相关性。如 H ines( 1996)发现公司税率对 FD I流入美国的区位

选择有相当大的影响。G erlow ski等 ( 1994)也发现, 加拿大、英国和日本的对外投资者有强烈动机避开高税

率国家。T adash iYamada和 TetsujiY am ada( 1996)的研究表明,低企业所得税等相关激励政策是日本跨国公

司在欧盟进行 FD I的重要决定因素。W ei( 2000)使用 12个母国和 45个东道国的双边投资样本, 发现公司

税的上升显著妨碍 FDI的流动。Dav ies等 ( 2009)对瑞典跨国公司的研究表明, 税收协定影响企业的跨国经

营行为,提高了跨国公司对某一国家进行投资的可能性。这一结论实际上进一步强化了宏观政策稳定对改

善企业 FD I绩效的重要性。总之,大部分研究都将税收视为 FDI的决定因素,主要是因为税收激励的公共政

策含义 ( Dunn ing, 1996)。�

(三 )劳动力成本

劳动力成本是企业产品成本中的重要组成部分,企业倾向于向劳动力成本更低的国家或地区转移生产

和制造,因此,新古典理论认为劳动工资差异是 FDI的一个重要决定因素。 Froo t和 Stein ( 1991)发现, 日本

和美国工人的相对工资成本变化是日本跨国公司在 1980年代对美投资的一个重要决定因素。H anson等

( 2001)认为,垂直型 FD I在低劳动生产率国家的投资较多。B racon ier等 ( 2005)的研究进一步得出,不仅垂

直型 FD I更多发生在低技能劳动者廉价的国家,而且技能工资成本溢价 ( sk illed- w age cost prem ia)还影响到

与水平型 FDI有关的活动 (如当地子公司的销售 ) ,因此,东道国的相对工资成本对 FD I的潜在影响是很大

的。但在其他一些研究中,工资差异不是 FD I的一个显著决定因素。如 Dunn ing( 1996)认为, 实证研究表明

除了劳动密集型和出口导向型部门外, 母国和东道国之间劳动成本的差异一般不是 FD I的显著决定因素;

�相对发达国家市场而言, 真实工资成本更可能影响对发展中国家市场的 FD I。� �当然, 企业 FDI的区位决

策不仅仅是一个简单的跨国工资比较,还应当综合考虑低工资国家的成本优势能不能有效弥补其基础设施、

法律系统和劳动者技能等方面的劣势,简单地假定低工资国家就是跨国公司对外投资的首选地是不合理的

( Sw enson, 2005)。

三、投资者自身因素对 FDI微观绩效的影响
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本文中的部分结论转引自项本武, 2005: �中国对外直接投资:决定因素与经济效应的实证研究�,社会科学文献出版

社, 第39- 40页。

对于这些复杂的结论, Lucas( 1993)曾经作了一个可能的解释: 东道国工资的增加导致其生产成本增加, 从而阻碍生产

和资本使用, 引起 FDI流入减少; 但真实工资增加也改变要素价格并鼓励资本对劳动的替代, 结果是增加了东道国对外部资

本的需求。参见项本武, 2005: �中国对外直接投资: 决定因素与经济效应的实证研究�,社会科学文献出版社, 第 42页。



(一 )投资企业所拥有的资源、能力和国际化经验

在许多学者看来,国际贸易和 FD I是企业国际化的一个连续过程。在此过程中, 跨国公司利用其先前在

国际贸易中积累的东道国市场知识直接进行投资 ( Johanson and Vahnle, 1977)。特定国家、特定行业的知识

对确保 FD I成功非常关键,这就需要充分利用本企业和先行进入者在东道国的信息和经验。根据 Li( 1995)

的研究,美国计算机和制药行业的初次进入者比重复进入者更可能失败。 Shaver等 ( 1997)进一步探讨了投

资企业在东道国的经验以及其他海外进入者在目标行业的经验对 FDI存续的影响。他们认为, 在东道国经

营的外国公司所产生的信息外溢 ( info rmation sp illover)对其后的 FDI具有潜在价值, 因为先行进入者对后来

投资的企业传递了有关行业运行环境的信息。企业通常需要利用在当地市场的经验来评估和利用外溢信

息,这样,具有东道国经验的企业的 FD I比初次进入者的投资更可能存续。一般而言, 当企业在东道国投资

的目标行业拥有外国投资存量 ( fore ign presence)越多,企业的 FDI越可能存活,但有两类企业例外: ( 1)没有

跨国经营经验的企业,它们缺乏从先行进入者学习经验的能力; ( 2)在目标行业已有经营的企业,它们从其

他企业的经验中获得额外信息的潜力已经很小。因此, 要确保 FD I成功,特定国家的知识以及目标国特定行

业的知识都非常重要。对创造性资产寻求型 FD I而言,成功的关键更在于海外子公司的专有知识向母公司

的有效转移。影响知识转移效率的因素主要有三: 一是子公司转移知识的主动性。由于拥有专有知识意味

着子公司相对于母公司的所有权优势,子公司通常没有转移知识的主动性;二是母公司的吸收能力,即企业

识别外部新知识的价值并消化和商业化应用的能力 ( Cohen and Levintha,l 1990); 三是母公司的管理水平。

需要说明的是, Borensztein等 ( 1998)发现,吸收能力具有门槛效应, 即企业的吸收能力只有位于某临界水平

之上才能获取技术溢出。发展中国家知识基础薄弱,国内企业受经济发展水平的限制, 研发投入强度相当

低,知识存量少, 导致发展中国家母公司普遍存在吸收能力低的现象 (刘明霞, 2009)。

(二 )海外子公司拥有的资源、能力和绩效贡献

研究跨国公司绩效的传统文献主要关注母公司所拥有的资源和能力。20世纪 90年代以来,越来越多

的文献开始强调海外子公司的资源和能力对跨国公司总体绩效的重要性。子公司积累资源和发展新能力的

过程可以通过在子公司建立研发机构而得到促进, 研发机构的建立依次由企业规模和组织经验等特征决定

( Kuemmerle, 1999; Fros,t et a.l , 2002; Belderbos, 2003)。跨国公司把研发和生产单位从母国转移到东道国

的模式依赖于国家规模、贸易和投资成本、规模经济等经济因素以及包含特定活动的因素 (M arkusen,

2002)。 Sakak ibara和 Yamaw ak i( 2008)运用面板数据回归模型对 1990- 1996年期间 3 474家日本跨国公司

的 19 307家海外子公司的61 705个观察样本进行了回归分析,结果发现, 东道国地区特定的经济和制度因素

显著影响日本企业海外子公司在当地的活动进而影响它们的业绩表现,子公司利润的决定因素在不同的东

道国地区存在明显差异,所有国家和地区都存在经营规模对子公司盈利能力的影响; 另外,国际化经验、当地

供应商网络、当地销售和宏观经济状况等其他因素将按区域以不同方式影响子公司的业绩。进一步讲,海外

子公司的规模、海外子公司在东道国的经验和母公司运作海外子公司的经验 �、海外子公司的当地采购比

率、母公司的研发强度 ( R&D intensity)等与子公司的盈利能力正相关。当海外子公司位于发达国家时,当地

销售率与其盈利能力正相关;当海外子公司位于发展中国家时,当地销售率与其盈利能力负相关。�经对数

化处理的销售的系数为正,且所有地区都在 1%水平上显著, 说明市场规模、潜在的市场能力和效率与海外

子公司盈利能力正相关。由此可见, 海外子公司的盈利是对国家 (地区 )、行业和企业的特定因素作出综合

反应的结果, FD I决策需要深入考虑这些因素, 而不是仅仅采取追随领导者 ( fo llow- the- leader)的行为。

(三 )海外子公司的产权结构

母公司对海外子公司的股权控制对经营业绩有重要影响。母公司对海外子公司的股权占比越大,意味

着母公司对子公司的控制越强。特别是当跨国公司的优势主要来自研发、营销时,其海外子公司需要详细的

生产知识、品牌发展能力、技术升级信息和集中的售后服务。从事这些活动所必需的资产,包括专有知识和

工作关系,倾向于适应特定交易并且需要一段时间的代理人互动才能发展起来 (W illiamson, 1979)。这些活

动还涉及到隐性知识 ( tacit know ledge)的充分交换,并且需要高水平的公司内部协调 ( Kogu,t 1988) ,对海外

子公司的高度控制有利于这些活动的开展。在 Sakak ibara和 Yamaw aki( 2008)对日本跨国公司的研究中, 母

公司在海外子公司中的股权比率与海外子公司的盈利能力正相关。Berry和 Sakak ibara( 2008)还发现,日本

公司无形资产的积累是 FD I的格兰杰原因,这说明,无形资产积累也激励日本的企业对其海外子公司保持控

制以获得更好的绩效。在国内的相关研究中, 华民和蒋舒 ( 2002)认为, 跨国公司在华发展所呈现的 �独资
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这是因为在东道国有经验的外国公司通常拥有关于当地环境的更多信息并且比新进入者更好地积累了本土化的技能

和知识, 海外市场运作经验既可在母公司层面积累, 也可在子公司层面积累。

对日本的跨国公司来讲,发展中国家和地区主要是作为出口基地发挥作用。



化 �趋势有其逻辑上的必然性, 并提出了开放资本市场、允许跨国公司在我国资本市场上市的建议。吴静芳
( 2005)对我国企业 FD I的产权结构与经营绩效的关系进行了实证分析。结果显示, 企业优势越强、东道国

政策变化越不可预见,企业越趋向于产权集中。研究结果还给从事 FDI的企业提供了选择产权结构的一般

指导原则,即产权的集中或分散本质上是对多重因素约束下的一种 �适应性 �反应, 这种 �适应性 �反应有利
于提高企业的经营业绩。

四、国际化模式选择对 FDI微观绩效的影响

一般认为, 出口和 FD I是企业国际化经营的两种基本方式。V ernon( 1966, 1979)将产品的生命周期划

分为创新、成熟和衰亡三个阶段。在创新期,企业主要通过本土销售和出口新产品以获得创新收益;在成熟

期,由于产品日益标准化, 企业将通过海外投资,利用其他地区的廉价投入维持其市场,获得的利润用来支持

新的创新活动;在衰亡期, 由于产品完全标准化,企业的生产区位决策将主要建立在生产成本的地域差异之

上,从而使生产转移到劳动力成本最低的国家和地区。也就是说, 企业要使其创新收益极大化, 就应当根据

产品的生命周期规律正确选择国际化模式,及时从出口过渡到 FDI,通过 FD I优化其生产经营活动的全球化

布局。FDI使产品的生命周期得以延长,这一点在 Chen和 Ku ( 2000)的研究中进一步得到了证实。根据他

们对台湾地区制造业 FDI与企业成长关系的研究结果, 利用企业特有优势的扩张型 FDI对企业的销售有利,

寻求低劳动力价格的防御型 FDI对企业的销售增长是中性的,但两类 FD I都有利于企业的存活。

在 FD I与企业绩效的关系上, 出口活动施加了一种负的调节作用 ( Lu and Beam ish, 2001)。因为不管是

出口还是 FDI战略, 每种战略都要求企业的组织结构和管理能力与之相适应 ( Roth, 1992; Ramasw amy,

1995)。出口导向的国际化战略通常要求集中化决策以平衡不同市场的需求,而分散在世界各地的海外分

支机构需要分散化决策以适应当地的具体情况;同时,出口部门和海外分支机构的使命也不同, 前者以扩大

在海外市场的销售作为主要目标,而后者的目标更加复杂,既有市场寻求型的, 也有资源寻求型的。这种出

口和 FD I在目标和组织上的差异使得出口部门和不同海外分支机构之间难以协调,同时采取高出口水平和

相对广泛的 FD I活动将使协调成本增加、国际化收益减少,特别是当企业在同一东道国既有大量出口又进行

以市场为导向的对外直接投资时,就会出现 �兄弟相残的风险� ( risks of cann ibalization) ,出口部门和海外分
支机构之间的利益冲突和恶性竞争将侵蚀企业的边际利润。Lu和 Beam ish( 2001)对 1986- 1996年日本中

小企业的国际化战略与其经营业绩之间的关系进行了实证研究,结果发现, 出口与企业业绩之间存在负的线

性关系, � FDI与业绩存在非线性关系,低水平 FDI与业绩下降相关, FD I水平越高则企业的经营绩效越好。

同时, 出口与 FDI组合也对公司业绩产生影响, 高出口强度 ( export intensity)和高 FDI水平搭配导致较低的

绩效, 也就是说, 较高的出口强度将会减少高水平 FDI情况下来自 FD I的净绩效改善。在国际市场经营方

面, FD I是比出口更具竞争力的一种方式。对中小企业而言,尽管在 FD I初期企业的资产回报率会下降, 但

无论出口强度的高低,提高 FD I水平都对企业有利。显然,他们的结论揭示了较高国际化水平的内在价值,

反映了出口和 FDI结构变化对企业绩效的不同影响,以及结构变化对企业国际化成功的重要性。

五、平衡国际化进程对 FDI微观绩效的影响

企业的国际化状态影响其利润的经验证据是相当复杂的,一些企业通过国际化扩张增加了利润,而另一

些企业则没有,这跟企业合理平衡国际化进程的努力是有关联的。D ierickx和 Cool( 1989)提出了时间压缩

不经济 ( d iseconom ies of t ime compression)的概念,认为一家企业学习怎样在国外环境中经营的过程不能在时

间上无限压缩; Cohen和 Lev inthal( 1990)提出了吸收能力 ( absorptive capac ity)的概念, 认为企业扩张并吸收

新经验的能力是有限的; V ermeu len和 Barkema( 2002)在这两个概念的基础上,分析了国际扩张进程对企业

盈利能力和业绩的影响。作者认为, 吸收能力驱动着时间压缩不经济。由于企业承受扩张的能力受到有限

理性 ( bounded rat iona lity)、认知限制 ( cognitive lim itation)和结构惯性 ( structura l inert ia)等因素的约束, 企业

在国际化进程中往往会出现时间压缩不经济的问题。吸收能力过度紧张的企业更有可能投入次优时间和精

力进行绿地投资 ( greenf ie ld investment),通过设立新的海外分支机构进入国际网络并在跨国公司内部培育
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� 当然, 出口对企业经营绩效不利这一结论是与特定的历史条件相关联的, 主要是因为广场协议之后日元持续升值, 这是

当时日本中小企业出口在财务上获得成功的一个重要障碍。因为中小企业没有国际化能力或条件通过重构其生产和出口活

动来应对这一冲击, 唯一的选择是通过降低其以日元计价的出口价格来维持其出口市场, 结果降低了出口产品的利润率。事

实上, D e lio s和 Beam ish( 2000)、Geringer等 ( 2000)的研究也反映出, 日本大型跨国公司中同样存在与此类似的出口与企业经

营业绩负相关的关系。这一关系集中折射出了日本企业离岸生产这一转变背后的深层动机, 对当前我国人民币升值条件下

的产业政策研究具有重要启示意义。



它们的角色, 从而使国际化速度 (如建立海外分支机构的速度 )过于急促或缓慢、地理位置和产品市场的分

布 (如进入不同国家和业务领域的扩张过程 )过于分散、扩张模式和进程出现不规则性 (如大规模扩张和不

作为时期不合拍甚至在进程安排上错配 )等,减缓了企业来自国际化扩张的利润增长。目前,跨国并购日益

成为有实力的企业加快国际化的最主要方式, 而且也有经验表明, 跨国并购比绿地投资在更大程度上受资产

寻求动机的驱使,被收购的附属公司平均比新建企业具有更高的研发集中度, 技术创新能力更强 ( B ertrand,

et a.l , 2007)。在现实经济生活中,即使两家企业处于同样的策略位置,如拥有相同的国际化水平, 它们仍然

可以通过不同的扩张路线和扩张进程实现不同的盈利水平。因此,企业在 FDI决策时需要作出合理的战略

选择, 科学地平衡增长以便实现国际化的潜在利益。一家企业若想在某一维度提高国际化的复杂性,如加快

国际化进程的步伐,就应限制其他维度的复杂性,如限制进入新的国家和业务领域的数量;如果企业希望尽

快进入较多国家抢占市场份额、获得全球存在或者建立全球标准, 就应当根据能够成功建立和吸收新的海外

分支机构的数量对国际化扩张的步伐加以限制。这是一个有约束条件、有机会成本的最优化问题,企业应当

遵循一条平衡的增长路径, 在需要优先考虑的维度 (如国际化的速度、节奏和海外分支机构的规模 )上作出

清晰的战略选择。

六、评论和启示

国内外研究表明,影响企业 FD I微观绩效的因素是十分复杂的。宏观方面, 投资母国金融市场发达程

度、汇率政策的稳定性等市场环境,东道国的市场规模、结构和潜力以及宏观经济环境和政策等,都对 FD I微

观绩效有重要影响;微观方面, FD I的微观绩效改善还取决于投资企业所拥有的资源、能力和国际化经验, 海

外分支机构所获得的资源、所发展的能力及其产权结构。本文还特别关注企业的国际化模式选择和国际化

过程控制对 FD I微观绩效的影响。总的来看, FD I之所以能改善企业的经营业绩,一是因为企业的所有权优

势在更大市场、更大程度上得到了利用和开发,二是因为海外分支机构发展了新的能力并使其与当地企业竞

争具有优势,三是海外分支机构所获得的资源、发展的能力以及所积累的国际化经验增强了母公司的整体竞

争力。

这些研究给我们的启示是:政府应当积极营造有利于企业 �走出去 �的宏观环境和政策条件,并保持政
策的持续性和稳定性。当企业发展到一定阶段时, 必然会走上国际化扩张的道路。但企业在作出对外投资

决策前,应当全面分析投资目的地的经济环境、市场环境、政策环境、人文环境等复杂因素,对自身能够承受

的跨国经营成本和风险作出客观估计,并根据自身现有的资源、能力和国际化经验等, 正确选择国际化扩张

路线, 科学配置资源和能力,合理安排国际化进程和海外子公司的产权结构, 确保企业的自身优势得到充分

发挥, 相关战略目标如期实现。对海外扩张缺乏强有力核心能力的企业,不宜盲目跨上国际化的快车。
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The Influencing Factors onM icro- perform ance of FDI: A L iterature Review

Chang Yuchun

( Institute o f F inance and Trade E conom ics, Ch inese Academy of Social Sc iences)

Abstrac t: Current research show s tha t the influenc ing factors of m icro- performance of FD I can be very comp licated. In the m acro

leve,l the m arket cond ition facto rs such as the financ ia lm arke t ma tur ity and exchange rate po licy stab ility of investing countries have

significant impact on them icro- per fo rm ance o f FD I. Besides, the size, struc ture and po tential of ma rkets, trade freedom, tax po lic ies

and the re lative labor co sts o f investm ent destination a re a lso m ajor determ inants of firm s� FDI activ ities and perform ance. In them icro

leve,l the m icro- perform ance im provem ent of FD I is determ ined by resources, capab ilities and internationa lized exper iences that the

investor ow ns, and resources, capab ilities and ownership structu re o f its overseas subsidiaries. The ab ility of acquir ing and abso rb ing

ex terna l know ledge and exper ience is critical for the success of FD I. In order to achieve better pe rfo rm ance, the firm s w ith m onopo listic

advantages also tend to con tro l the property r ights o f ove rseas subsid ia ries. In add ition, firm s� interna tiona liza tion mode cho ice and

internationa lization process con tro l has sign ificant influence on the profitability of ove rseas investm ent.
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M easurem ent ofOptimal Foreign ExchangeR eserve in China

Wang L ingyun
1
andW ang K ai
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( 1: Schoo l of Econom ics, Nanka iUn iversity; 2: Schoo l o f Business, N anka iUniversity)

Abstrac t: Recent years have w itnessed a g rea t controversy concerning the appropriate sca le of Ch ina� s fo re ign exchange rese rve.
Based on the de tailed literature rev iew, w e firstly find w ith fourm ethods o f ratio analysis that the actual size o f China� s recent fore ign
exchange reserve is much larg er than the m in imum s ize for security. Com b ining the me thod o f reserve dem and and that o f cost -

bene fit, we further bu ild am ode l su itab le fo r gaug ing the appropr ia te range of Ch ina� s reserve acco rd ing to Ch ina� s spec ific condition.
Then w e calcu la te the upper and low er lim its o f the appropr iate rangew ith the data be tw een 1985 and 2008. A fter comparing the actua l

reserves w ith the m ed ian of the appropr ia te range, w e find that the scale of China� s reserves is seriously insufficient prior to 1994;
fluctua tes around a moderate range betw een 1994 and 1998; rises beyond the upper lim it and picks up a fter 1998. F ina lly, in v iew of

the fac t that Ch ina� s current reserve is far beyond the extent of appropriate sca le, th is paper puts fo rw ard several po licy

recomm enda tions about adjusting China� s rese rves to the appropr iate scale.
K eyW ords: Fore ign Exchange Reserves; Appropr iate Scale; Ra tio Ana lysis; Reserve DemandM ode ;l C ost- Revenue Law s
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