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湖北省利用外商直接投资规模战略: 
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【摘 要】在湖北省经济发展中，利用外商直接投资规模作为一个经济变量与相应的外资结构等配置是密切相关

的。本文主要采用主成分分析、ADF 分析与格兰杰因果检验等方法，从1986～2008 年期间湖北省利用外商直接投

资规模的变动状况入手，对比研究同期其他省份的利用外资规模状况，从规模的四个层面展开了实证研究，确定了

湖北省利用外商直接投规模合理水平，并为相关政策的制定提供了有力的理论与实证依据。 
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一、引言 

湖北省作为“中部崛起”的重要组成力量，其兴衰是关系到中部资源能否盘活的关键，也是中国由“外贸导向”向“内外

贸并重”过渡的区位策略，而外商直接投资（以下简称外资）具备弥补国内储蓄率缺口、外汇缺口、技术缺口、城市化资本供

需缺口等基本功能，因此研究湖北省利用外资合理规模对于改善中部经济硬环境、促进中部经济全面崛起均具有重大战略意义。

在经济发展中，外资规模需要满足必要的、可吸收的、安全的规模水平，本文从湖北利用外资的必要规模、吸收规模、安全规

模入手，分析湖北利用外资的适度规模区间，并提出相应的对策。 

二、湖北利用外商直接投资规模的变动趋势 

根据国家统计局最新公布季度数据，2009 年前三季度经济增长率最快的省市与地区为内蒙古，前三季度GDP 达5895.51 亿

元，按不变价计算，比上年同期增长16.9%，增速高于上半年0.7 个百分点。紧随其后的是湖北省，2009 年第1~3 季度GDP 总

量为8656.84 亿元，增长速度为12.5%。较2009 年1季度的增速提高了2.3 个百分点， 比第2 季度提高了1.2 个百分点。可见，

2009 年湖北省经济增长呈现较快增速发展。从图1 的两HP 滤波（Hodrick-Prescott Filter）分析图可以看出，1986~2008 年
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湖北省利用外资规模呈波动性上升趋势，2003 年以前波动周期并不稳定，波动幅度比较大，而2006 年以后仍然呈现波动性上

升趋势，但实际走势与波动成分比较一致，波动周期比较平稳。 

由此可见，外商直接投资对促进湖北省市场经济体系和对外开放格局的形成发挥了至关重要的作用，已成为影响湖北经济

增长不可或缺的推动因素。 

 

三、利用外商直接投资适度规模的理论分析 

（一）利用外资的必要规模 

外资的必要规模是指一国在一定时期经济发展所客观需要的外资规模，它与一国经济发展过程中国内积累能力及目标经济

增长速度的关联度较高②。对于外资必要规模的理论分析， 代表性的有 Paul Rosenstein-Rodan（1961）、Ronald I. McKinnon

（1964）、Hollis B. Chenery（1986）、伍海华（2004）。前四种理论均假定资本—劳动比率固定且不能自由替代，而且还假

定储蓄率是已知变量，然而事实上资本—劳动比率是经济系统中的可变的内生变量，储蓄率与边际消费倾向也是可变的，这就

使得在运用这些理论分析发展中国家利用外资必要规模时存在悖论。后来伍海华（2004）总结了以上理论分析与模型的不足，

从马克思的社会扩大再生产理论与资本有机构成理论出发，研究了利用外资必要规模的通用分析模型，最后模型的结论是： 

 

其中，Fn、Gy 、R、St 、Y1t 、C2t 、H1t与H2t分别表示第t年利用外资的必要规模、目标经济增长率、劳动生产率的增长率、

第t 年的生产投资、第Ⅰ部类的国民收入、第Ⅱ部类第t 年的生产价值资料、第Ⅰ部类生产资料价值在该部类总投资中所占比

重与第Ⅱ部类生产资料价值在该部类总投资中所占比重。从此模型可以看出， 目标经济增长率与必要规模呈正比，而实际国内

积累率与必要规模呈反比。 

（二）利用外资的吸收规模 

外资吸收规模是指一国在一定时期按照其外资吸收能力大小而确定的利用外资规模。理论上，一国吸收外资的能力取决于
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利用外资的边际成本及边际收益的比较。当一国利用外资的边际成本过高时，就需要控制其利用外资规模。Gasbeson（1991）

认为，影响外资吸收能力主要有庞大而快速扩张的国内市场、良好的基础设施水平、健全的商业金融体系、丰富的自然资源、

良好的人员素质、开放的贸易与资本市场、公开的汇率制度等。而 Ghatak（1996）认为，在国际金融市场资本供给及其流动格

局相对稳定条件下，一国外资吸收能力主要取决于收入水平及其增长率、劳动力供给、平均储蓄率、边际储蓄率等。国内伍海

华（2004）认为，影响外资吸收能力的因素包括经济发展战略、经济政策、内资综合配套能力、国内物质配套能力、可供劳动

力素质高低、企业经营能力、国家宏观调控能力、市场环境、基础设施条件与经济结构等。在计算公式上，Chatak（1996）认

为外资吸收规模为: 

 

其中，I、S、k、y、s、Y、Y0与S0分别表示每年投资、每年储蓄、资本—产出比率、国民收入的增长率、边际储蓄率、国民

收入、年初国民收入与年初的储蓄总额。 

而伍海华（2004）认为外资的吸收规模为： 

 

其中，FANt 、At 、rt 、Xi与Ti分别表示第t 期吸收外资必要规模、公式修正系数、外资边际成本、影响吸收外资的因素与

各因素敏感系数。 

（三）利用外资的安全规模 

对于利用外资安全规模，代表性的有世界银行准则、鲍尔—马塞尔准则、偿债率准则、收入—利率准则等。世界银行认为

利用外资的偿债率不得高于20%，但实践证明世界银行的论断是不客观的。随后的鲍尔—马塞尔准则认为，只要流入的投资收益

率大于其利用外资的利息率，该国所利用的外资规模就是安全的，具体就是只要目标经济增长率大于外资利率，外资规模就是

安全的。在国内早期的研究中，如王东京（1991）认为，一国在一定时期利用外债的规模只要不超过 ，与

其对应的利用外资规模就是安全规模的。这里i、g、K、S 分别表示国民收入增长率、外汇收入增长率、增量投资系数、边际储

蓄率。而收入—利率准则强调只要利率与债务增长率都没有持续地超过其出口与相应的收入增长率， 利用外资规模就是安全规

模。而伍海华（2004）在王东京（1991）模型的基础上，提出了外资安全规模的通用模型，将外汇收入的偿债率定义为外汇收

入偿债率、国民收入偿债率、偿债投资增量比与增量投资生产率的乘积，即 ，而国民收入的偿债率

为： ，那么安全还本付息额的区间应该为：Zst∈（min （ZRtRt ，ZYtYt ），max（ZRtRt ，ZYtYt ）），

他认为只要在此区间，其利用外资规模是安全的。假定自由度为α，对应的估计区间为对应的外资安全规模区间为：
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（四）利用外资的适度规模 

对于外资规模，如超过了安全规模，即使是必要的、吸收的规模，也视为不适度规模，如利用外资规模小于必要规模、也

小于吸收规模，更小于安全规模，也视为不适度规模。因此，只有同时满足必要的、吸收的、安全的外资规模才被定义为适度

规模。伍海华（2004）给出了外资适度规模的检测指标体系。一级监测指标是必要规模、吸收规模与安全规模。必要规模的监

测指标是目标经济增长率与国内实际积累能力；吸收规模的监测指标是目标利用外资边际效益、国内实际资本吸收能力与国内

利用外资的实际净收益；安全规模的监测指标是当年国民收入偿债率、当年外汇收入偿债率、目标国民收入负债率、目标还本

付息额对外债余额的比重、外债与使用FDI 的目标结构与目标偿债投资增量比。 

伍海华的分析框架虽然分别从必要规模、吸收规模与安全规模进行了指标细分，但是他的划分存在很多假设，包括：储蓄

与投资转化机制比较畅通；国内储蓄率相对稳定；外资吸收规模与外资吸收能力是同一分析问题的两个不同方面；利用外资主

要形式只有利用外商直接投资与对外借款；使用外国直接投资规模与结构是相对合理的，直接投资在外资可吸收的范围内部影

响经济发展结构；使用外商直接投资与对外借款的比例是相对不变的，受资国每年只借款一次， 每次的期限与利息率是不变的；

一国在一定时期的币种结构是相对稳定的；界定政府是唯一涉外经济组织。这些假设使得在解释具体实际利用外资适度规模上

解释力比较薄弱，但其研究具有较高的理论价值。本文在此研究框架的基础上，构建了利用外商直接投资适度规模的一、二、

三级指标体系，从必要规模、吸收规模与安全规模三个方面全面地描述了影响利用外资适度规模的因素，这里的三级指标实质

上是二级指标的延伸与发展。 

四、湖北利用外商直接投资适度规模的实证分析 

（一）指标选取与说明 

国内在分析利用外资影响因子时，代表性的如 Stanley Fischer （1993）、Alwyn Young （1995）、鲁明泓和潘镇（2002）

采用的因子有国内生产总值、第三产业比重、城市化程度、劳动力成本、对外资的进口限制、优惠政策等。显然这些因子缺少

系统划分与因子选择分析。这里结合伍海华（2004）指标体系框架与湖北省各年度实际统计数据加以完善与调整，旨在便于数

据实证检验。 
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根据图2 中具体的指标计算加以说明： 

GDP 增长率=本年度GDP 较上年度的增量/上年度的GDP 

平均储蓄率=金融机构储蓄存款/GDP 

利用外资的边际效益= GDP 增量/外资增量 

经济开放度=进出口贸易额与国内生产总值的比值 

外资依存度=实际使用外商直接投资/ GDP 

外资行业集中度=制造业与房地产实际利用外资占总实际利用外资的比例 

外资国别集中度=前5 名实际使用外商直接投资总额/实际使用外商直接投资 

外资增长率=本年度实际利用外资较上年度的增量/上年度实际利用外资 

外债依存度=实际对外借款总额/GDP 

（二）数据来源与处理方法 
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湖北省利用外商直接投资、进出口与GDP 数据来自于《1987~2008 年湖北省统计年鉴》，2008 年数据来自于《2008 年国

民经济与社会发展统计公报》。年度实际有效汇率来自BIS 公布的月度数据合并后的算术平均。金融机构储蓄存款来自

《1986~2008年国民经济与社会发展统计公报》。 

利用外资适度规模数据是根据主成分分析法（Principal Components Analysis，PCA）来确定各项指数在方面指数中的权

重， 采用相对比较评分法，即第 i 个指标得分为 ，其中 Vi 表示第三级指标的原始数据，Vmax 与 Vmin 分别表示

1986~2008 年度期间的最大值与最小值。具体的权重见表 1。 

 

这里用U1、U2与U3分别表示必要规模、吸收规模与安全规模。以1986 年为基准年， 第i 年对应U1i、U2i与U3i均有一个极大值
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与极小值。 

从表1 分析结果来看，湖北省实际利用外资规模小于实证分析的必要规模、吸收规模，更小于安全规模，说明湖北省利用

外资规模过小，没有充分利用外资来发挥外资对经济发展的作用。但是，此结果仅能说明目前湖北省利用外资规模还处于偏小

状况，不能很好的解释影响适度规模的因素以及确定每年度利用外资的适度规模。为了更好分析影响湖北省利用外资适度规模

的因素， 这里对12 个指标与相对法求出的利用外资规模进行实证检验。 

（三）实证检验 

1． ADF 检验 

这里对1986~2008 年度的湖北省GDP 增长率、人均GDP、名义汇率、平均储蓄率、利用外资的边际收益、外资行业集中度、

外资国别集中度、外资依存度、外资增长率、名义利率、经济开放度与外债依存度12 个时间序列数据进行平稳性检验。其中gn、

yn、ExRn、sn、αn、δn、εn、ηn、ρn、rn、On与θn分别表示以上12个变量，加上D 后的分别表示对应的一阶差分后对应的检验

结果。 

从表 2 可以看出，各系列数据在 1%、5%显著水平下，人均 GDP、利用外资的边际收益、外资行业集中度与开放度 4 个变量

的时间序列数据是平稳的，而其他变量需要一阶差分，而且其一阶差分在各显著水平下均是一阶单整，记为 I（1），故可以进

行协整分析。 
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2． 格兰杰因果检验 

Granger 因果检验度量的是对一个变量进行预测时，另一个相关变量的前期信息对均方误差的减少是否有贡献， 并以此作

为因果关系的判断基准。格兰杰因果检验说明湖北省利用外资适度规模区间与那些经济变量具有长期协整关系。 

从表3 可以看出，影响湖北省利用外资适度规模区间最大值的因素只有湖北省的平均储蓄率、外资的边际收益、外资的行

业集中度、外资的国别集中度与名义利率，而其他因素均不构成湖北省利用外资适度规模变动的格兰杰原因。另外，外资适度

规模仅仅是外债依存度的格兰杰原因，说明湖北省利用外资的适度规模是影响湖北省的外债依存度的。因此，湖北省利用外资

适度区间的最大值与其平均储蓄率、外资的边际收益、外资的行业集中度、外资的国别集中度与名义利率是具有长期均衡关系。 

同样的方法可以得出，影响湖北省利用外资适度规模区间最小值的因素有人均 GDP、湖北省的平均储蓄率、外资的边际收益、

外资的行业集中度与名义利率，其他因素均不构成格兰杰原因。因此，湖北省利用外资适度区间的最小值与其人均 GDP、湖北省
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的平均储蓄率、外资的边际收益、外资的行业集中度与名义利率具有长期均衡关系。 

 

3． 协整检验结果 

由于是一阶单整，可以考虑采用Johansen 法分别对湖北省利用外资适度规模的最大值与最小值的影响因素变量进行协整检

验，表4 与表5 为最大特征根下的协整检验结果。 
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表4 说明在最大特征根检验法下只需要2 个协整方程即可，而表5 说明协整方程的个数为3。由于VAR 模型的协整检验是对

无约束VAR 模型进行协整约束后得到的VAR 模型， 其滞后期是无约束VAR 模型一阶差分变量的滞后期， 根据实际检验结果，
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可确定其滞后期分别为2 期。 

4． 长期回归方程 

在格兰杰因果检验的基础上，对具有长期均衡关系的变量分别进行回归，得出的检验方程为： 

 

从公式（1）与（2）式中各个变量的 T 统计值可以发现：F 统计值、校正后的 R2 均通过检验，说明整个方程的拟合优度比

较高。公式（1）中 sn、αn与δn的 t 统计值绝对值均大于 2，在给定显著水平下，说明湖北省平均储蓄率、利用外资的边际收

益与利用外资的行业集中度对湖北省利用外资适度规模的最大值产生显著影响。而在具有长期均衡关系的另外两个变量中，外

资的国别集中度与名义利率对湖北省利用外资适度规模的最大值不产生显著影响。公式（2）中 gn、sn、αn与δn的 t 统计值绝

对值大于 2，在给定显著水平下，说明湖北省人均 GDP、平均储蓄率、利用外资的边际收益与行业集中度对湖北省利用外资适度

规模的最小值产生显著影响，而具有长期均衡关系的变量中仅有名义利率不产生显著影响。综合来看，影响湖北省利用外资适

度规模的因素有湖北省平均储蓄率、利用外资的边际收益与利用外资的行业集中度。并且从实证检验结果来看，湖北省平均储

蓄率、利用外资的边际收益与利用外资的行业集中度均对湖北省利用外资适度规模产生正的影响。 
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五、结论与对策建议 

从实证分析来看，湖北省实际利用外资并没有达到适度规模区间，而是处于偏小规模水平，说明湖北省在利用外资规模上

还需要大力鼓励利用外资。根据影响湖北省利用外资适度规模的因素，湖北省利用外资需要做到以下几点： 

第一，降低湖北省平均储蓄率，控制利用外资规模的适度区间。降低湖北省平均储蓄率有助于调整适度规模区间范围，使

实际利用外资规模处于合理适度水平。 

第二，稳住湖北省利用外资的边际收益，从理论上讲，利用外资的边际收益应该呈“倒U”型演进，因此为了保持利用外资

边际收益的稳定性，就需要加强利用外资的技术性投入与研发，提高产品高附加值，发挥外资在区域内产业转型与升级的功能

优势。 

第三，降低湖北省利用外资的行业集中度。降低利用外资集中度有助于调整利用外资适度规模的区间，使实际利用外资不

会偏离合理水平。 

注释： 

① 图1 左右两图形中A1 分别表示1986~2008 年湖北省利用外资的年度数据与2006 年1 月~2009 年9 月的月度数据，

Trend 表示时间序列数据经HP 滤波后的趋势成分，Cycle 表示时间序列数据的HP 滤波后的波动成分，该数据来源湖北省统计

局公布的《2006 年1 月~2009 年9 月湖北省国民经济主要指标统计公报》与《1987~2008年湖北省统计年鉴》。2008 年度湖北

省外资数据来源于《2008 年度湖北省国民经济和社会发展统计公报》。 

② 伍海华、朴明根：《外资与经济发展》，经济科学出版社（国家社科基金项目），2004 年，第21 页。 

③ 表1 是基于湖北省1986~2008 年间的经验数据， 采用CPA 方法计算得到，详见樊纲（2003）、陈邦强（2007）、康继

军（2007）等学者的处理方法。 

④ 表2 中*、** 分别表示1%、5%显著水平下的拒绝原假设；检验形式（C，T，L）分别表示ADF 检验模型中的常数项、时

间趋势项和滞后阶数，其中滞后阶数根据AIC 值和SC 值最小原则确定；DW 检验是在5%显著水平下，查得一阶差分均不存在自

相关性。 

⑤ 表3 是在5%的显著水平下滞后一阶后的格兰杰因果检验结果，其中利用外资合度规模与外资依存度、外资增长率、名义

利率、经济开放度均不存在格兰杰因果关系，由于篇幅省去了其检验结果。 

⑥⑦ * 表示在 5%显著水平下拒绝原假设。 
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