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摘 要 ：中国国内资本流动受限阻碍 了内需的形成导致 内外失衡 问题越发严重。本文基

于 Campbell-Mankiw永久收入模型从私人 消费和净产 出关 系角度测度 资本流动程度 ，并

采用混合 OLS、 GMM和 Swamy' s 随机 系数模型等计量方法分析其入世前后的时序和 区域

差异性。结果表明：我 国总体资本流动水平低 于主要 OECD国家的平均水平 ，多数省份 资

本流动程度较低且 区域差距较 大，其 中长三角地 区的资本 向其他 区域 流动 的水平最低 ，

“入世”对我 国资本市场的总体影响有限，然而它对各 个区域 的影响是不对称的，“入世”

后私人消费和净产 出相关程度上升的区域其资本流动受限明显且幅度有较 大上升 ，而私

人消费和净产 出相关程度降低的地 区其资本流动略有改善 ，但其改善幅度远低 于其他地

区 资 本 流 动 恶 化 的 幅 度 。
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    中 国 加 入 WTO十 年 来 国 际 与 国 内 市 场 的

要 素 流 动性 差 距 加 大 ，具 体 表 现 为 对 外 经 济 活 跃

和 国 内市 场 分 割 的 内外 失 衡 。 目前 ，地 方 政 府 对

资本进行干预和错误配置容易误入“国家主导的

金融体系陷阱”，以市场驱动的企业跨 区资本投

资受到限制（Boyreau -Debray 和 Wei， 2005），地

方政府出于确保本 区域资金和财政激励 的 目的

而设置事实上 的区域间金融市场壁垒也导致 了

区域间金融市场分割。地方政府行政权和金融

权 联 姻 造 成 大 量 中 国 企 业（特 别 是 非 国 有 企 业 ）

在 国 内资 本 市 场 融 资 受 到歧 视 ，境 内投 资 者 也 不

能 自由跨区分散投资风险，最终造成国内资本市

场分割 ，资本不能 自由流动。同时，商品和消费

市 场 受 到 资 本 流 动 和 地 方 保 护 主 义 的 限 制 无 法

在国内达到统一。然而 ，以资本 自由流动为特征

的完 整 资 本 市 场 是 支 撑 国 内市 场 统 一 的 基 础 ，也

是增加内需 、减少过度出口依赖达到外部均衡的

关键。因此 ，资本流动是影 响 当前外部经济失

衡 、国 内 区域 经 济 差 距 以及 经 济 增 长 的 重 要 因 素

之一（郭金龙和王宏伟 ，2003）。分析我国区域资

本流动的差异性对解决经济内外失衡 、保持经济

增长以及缩小地区差距具有重要现实意义。另

外 ，中国加入 WTO融入国际市场的同时 ，中国国

内资本要素流动是否得到了改善？中国为解决

长期经济外部失衡而采取的扩大 内需政策是否

得到国内资本市场的有力支撑？这些也都是总

结“入世”十周年来的经验教训和保持经济健康

稳 定 发 展 的重 要 课 题 。
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一 、文 献 综 述

    由于以资本 自由流动为特征的统一资本市

场是一国经济快速健康发展 的支撑 ，有关 资本

流 动 程 度 的 测 度 成 为 国 内 外 学 者 研 究 的 热 点 。

Feldstein 和 Horioka （ 1980 ）开 创 性 地 基 于 储 蓄

与 投 资 关 系 测 度 资 本 流 动 程 度 ，其 基 本 思 想 为 ：

如果储蓄与投 资相关度较高 ，则 国家间资本流

动较小 ；反之 ，如果资本可 以完全 自由流动 ，则

投资变化可以与储蓄变化完全无关 。他们通过

对 1960 ～1974 年间 OECD 16 个 国家的储 蓄率

和投资率数据进行 回归分析得出储蓄保 留系数

显著不 为 0 且不显著 为 1，认 为国际资本流动

程 度 是 较 低 的 。

    中 国 区域 经 济 发 展 不 平 衡 以 及 地 方 政 府 对

资本进行干预和错误配置导致的国内资本市场

分割问题引起 了大量学者对中国区域资本流动

状况的研究兴趣 ，现有文献 主要从地 区和时序

进行 比较分析 ，并结合 中国的特殊背景对相关

结 论 进 行 解 释 ，具 体 如 下 ：

    1. 资 本 流 动 的 区 域 差 异 性 分 析 方 面

学者较一致地认为我国资本流动的区域差距较

大。胡永平 等（2004）采用 ARDL - ECM模 型

估 计 出 东 部 、中 部 、西 部 地 区 的 储 蓄 保 留 系 数 分

别为 ：1. 41、0. 96 和 0. 5，并认 为总体 上我 国东

部是资本净流入地区，西部是资本净流出地区 ，

中部地 区基本持平 。麦勇和李 勇（2006）估计

出 1982 ～2005 年各省的储蓄保 留系数在 0.083
～0 . 191 之 间 ，认 为 各 省 资 本 流 动 表 现 出 东 部

资 本 流 动 最 强 、西 部 省 份 次 之 、中 部 省 份 最 弱 的

格 局 。Chan 等（2011）也 认 为 我 国 发 达 和 落 后

地 区 的 资 本 流 动 性 差 距 较 大 。

    2 . 资 本 流 动 的 时 序 差 异 性 方 面  现 有

文献的时序划分方法 主要有 ：1984 年改革开

放 初 期 和 后 期（李 治 国 ，2008 ） 、 1992 年 邓 小

平南巡 前后（于春海 ，2007； Chan 等 2011）、

1997 年 亚 洲 金 融 危 机 前 后（李 治 国，2008）、

2000 年 西 部 大 开 发 前 后 （徐 冬 林 和 陈 永 伟 ，

2009）。 然 而 ，不 同学 者 基 于“F - H 方 法 ”估 计

出的资本流动程度结果相差 巨大 ，我 国资本流

动是否改善亦无一致结论 。Boyreau-Debray 和

Wei（2005）基于储蓄—投资关系的实证分析得

出中国区域 内资本 流动程 度较低且一 直在 降

低 。麦勇和李 勇（2006）也认 为我 国省际资本

流动性 逐渐减弱。李治 国（2008）进行截面 回

归得出 1978 ～1984 年储蓄投 资相关 系数均值

为 -0. 257，而 1985 ～2006 年该系数均值上升

至 0. 361，因此 ，同样认 为改革开放后期我 国资

本流动性减弱。然而 ，于春海（2007）进行简单

回归得出 1978 ～2004 年我 国总体储 蓄保 留系

数 为 0 . 6/0 . 64 （ HP 滤 波 处 理 /4 年 移 动 平 均 处

理 ，下 同 ），1978 ～1992 年 和 1993 ～2004 年 的

系数分别为 0.73/ 1.01和 0.64/0.95，我国总体

资本流 动性 在 1992 年后 略有 改 善。Chan 等

（2011）考虑到政府对私人资本流动的影响 ，认

为中国资本流动显著改善 ，特别是发达地 区私

人 资 本 流 动 有 较 大 发 展 ，中 央 和 地 方 政 府 通 过

税收 、消费和转移支付等方式降低 了私人储 蓄

和投资的关系且提升了特别是欠发达地区的资

本 流 动 水 平 。

    3 . 我 国 资 本 流 动 状 况 的 原 因 解 释 方 面

  Boyreau-Debray 和 Wei （2005）认 为中国地方

政府对资本的干预和错误配置是造成中国内部

资本市场分割的原 因 ，因而认 为 中国国家主导

的金融体系存在陷阱 ，中国政府降低对 国内资

本市场的干预有助于提升经济效率和经济增长

率 。李治 国（2008）也认 为地方政府为确保本

区 域 资 金 而 设 置 事 实 上 的 区 域 间 金 融 市 场 壁

垒 ，导致区域 间金融市场分割和区域 间资本流

动性减弱。这种因体制性原因而引起的资本流

动性减弱在长期上不利于改善资本配置效率。

Li （2010 ）则 利 用 1978 ～2006 年 我 国 28 个 省 的

数据分析储蓄—投资相关关系认为我国省际资

本流动程度较低 ，而地方政府行政权和金融权

联姻是其主要原因。

    综 上 所 述 ，大 部 分 学 者 均 认 为 我 国 资 本 流



动的区域差距较大 ，然而具体 的资本流动程度

估计结果相差 巨大 ，我 国资本流动是否改善亦

无一致结论 。由于“F - H方法”缺乏理论推导

基础 ，学者对其结论无法做 出理论解 释。事实

上 ，当投资和储蓄同时受到冲击 ，即使在资本完

全流动的条件下储蓄—投资也存在正相关关系

（Shibata 和 Shintani ，1998 ）。 于 春 海（2007 ）在

分析“F -H之谜”的基础上也认 为资本流动性

不能解释中国储蓄—投资关 系的特殊表现 ，因

为在中国的净资本流动性显著提高 的同时 ，国

内投资与国民储蓄之间的关系并没有发生显著

变化 ，这不符合“F- H之谜 ”背后 的理论逻辑 。

因此 ，与国内大部分文献采用“F - H方 法”不

同，本 文 基 于 Campbell-Mankiw永 久 收 入局部

均衡模型从私人消费和净产出关系角度分析我

国区域资本 流动程度。鉴于现有 文献基 于“F
-H方法 ”对 资本 流动 的估计结果相差 巨大 ，

本 文 利 用 1978 ～2009 年 的 更 新 数 据 ，采 用 混 合

OLS 、广义矩估计法（GMM）和 Swamy ' s 随机系

数 模 型 3 种 面 板 估 计 方 法 对 私 人 消 费 和 净 产 出

的 相 关 关 系 进 行 估 计 ，并 对 比 3 种 方 法 的 估 计

结果 ，得出较为稳健的结论 。另外 ，现有文献还

未分析入世前后我 国区域 资本流动 的变化 ，因

而 ，本文进一步分析“入世”前后我 国区域资本

流动的时序差异性 ，估计 中国加入 WTO对国内

资 本 市 场 产 生 的 影 响 。

二. 理 论 模 型 与 实 证 方 法

    （一 ）理 论 模 型

   1985 年后我 国实行 的“划分税种 、核定 收

支 、分组包干”财政管理体制 ，以及 1994 年以来

实行的“分税制”，这些改革措施均调动 了地方

政府当家理财 的积极性 ，地方政府 间的财权界

限逐渐清晰。Qian和 Xu （ 1993）更进一步地认

为，中国可以看作是 以每个 区域 为单个 自主经

济体而形成 的实际意义上 的（de facto ）经济联

邦 国家。因此 ，我 们 可 以把 Campbell-Mankiw
永久收入模型应用到我 国区域 内的情形 ，把每

个区域视为一个开放 的小 国，而利率 为央行统

一制定也符合开放小 国经济 的假设 ，假设该利

率固定为 r，则对每个区域而言 ，其预算约束为 ：

Wt+1=（1+r）Wt+Yt-Ct- It-Gt   （1）

    其 中 ，W代 表 该 区 域 的 外 部 资 产（区 域 外

和国外 ），Y、C、I 和 G分别代 表 区域 内生产总

值 、私人消费 、投资和政府支出。

    则 区域 内 的 净 产 出 为 X：

Xt =Yt- It Gt        （2）

将（2）式代入（1）式得出：

Wt+1=（1+r）Wt+Xt-Ct     （3）

    基于区域收入账户恒等式 ，可得 出区域经

常 账 户 CA 为 ：

CAt = rWt + Xt-Ct        （4）

    我们先考虑资本完全流动和完全受限制 的

两种极端情形 ，假设消费者效用 函数具有二 次

效用函数形式 ，且贴现率为给定的利率相等 ，则

在资本完全流动条件下的最优消费 ：

（5 ）

对（5）式求一阶导数 ，得出：

（6 ）

    其中（6）式 中（Et-Et-1 ）X1+i代表 以 t 期获

取的新信息为基础对 t - 1期 的期望进行修正 ，

该值在理性预期条件下是不可预测的，换言之 ，

今 天 的 消 费 即 为 明 天 消 费 的 最 好 预 测（Hall ，

1978），①即 ：

ΔCpt= εt        （7）

    其中 εt 为理性预期误差 ，它与 t -1期的信

息 正 交 。

    在资本流动完全受限 ，即“自给 自足（autar-
ky）”的极端条件下 ，消费被 限制在该 区域 内的

净产出范围内，即：

                Cat ≤Xt        （8）

    在（8）式成立的条件下 ，代入（3）式得 出区



域 贸 易 平 衡

          TBt = CAt-rWt =0        （9）

    在资本流动完全受 限的条件下 ，区域储蓄

等于区域投资。而一般情 况下 ，资本流动界于

两个极端之 间，与 Campbell 和 Mankiw （1990 ）

的假设一样 ，该 区域 内的部分 收入分配给只消

费 当 期 收 入 的 消 费 者 ，而 其 余 的 收 入 分 配 给 消

费其永久收入的消费者 ，则 ：

Ct=（1-λ）Cpt+λCat =（1-λ）Cpt+λXt   （10）

    在（10 ）式 中 ，λ为 私 人 消 费 和 净 产 出 的 相

关关系系数 ，测度资本流动程度 ，若 λ=O，Ct =
Cp，私人消费可以与当期净产出完全无关 ，这说

明 区 域 内 消 费 者 可 以 突 破 本 区 域 内 的 净 产 出 限

制 到 区 域 外 获 取 消 费 资 源（如 引 入 区 域 外 资 金

等 ），并 可 以 达 到 消 费 者 的 永 久 收 入 消 费 水 平 。

因此 ，λ=0 表明资本流动完全 自由；若 λ= 1， Ct
=Cat =Xt，区域 内的消费被严格地 限制在 当期

净产出范围内，这时尽管消费可 以预期到 自身

的永久收入水平但 由于资本流动的严格限制而

无 法 吸 收 区 域 外 的 消 费 资 源 ，因 此 ，λ= 1 表 明

资本流动完全受限 ；现实 的情况是界于资本流

动完全受限和完全 自由之间 ，私人消费和净产

出的相关关系系数则可以用来反映区域内的资

本流动情况 ，即 λ越小资本流动程度越高 ，λ越

大资本流动程度越低 。因而 ，估计 λ可提供除

“F -H方法”外的另一种测度资本流动程度的

方 法 。

    然而 ，   （5）式 中的 Cp是 由对未来净产 出

的期望决定 的，而该期望不能观测 ，为构建实

证模型 ，我们对（10）式做差分处理 ，并综合

（7 ）式 得 出 ：

         ΔCt =（1-λ）ΔCpt + λΔXt
             =（1 - λ）ε t + λΔXt       （11）

    其相应的面板形式为 ：

        ΔCit=（1-λi） ΔCpit + λiΔXit
               =（1-λi） ε it+λiΔXit     （12）

       （二 ）实证 方 法说 明

    鉴 于 现 有 文 献 基 于“F - H 方 法 ”对 资 本 流

动的估 计 结 果 相 差 巨大 ，本 文 主要选 取 混 合

OLS 、广义矩估计法（GMM）和 Swamy ' s 随机系

数模型 3 种面板估计方法对 λ进行估计 ，并 比

较 3 种 方 法 的 结 果 ，得 出 较 为 稳 健 的结 论 。

    混合 OLS 模型具有以下形式 ：

           ΔCt = α+λ△Xt+ µ t        （13）

    虽 然 混 合 OLS 可 以 得 出 私 人 消 费 与 净 产

出的大致相关关系 ，但是 由于（13）式 中误差项

µ 不一定与 当期 △X正交 ，因为相对高 的净产

出通 常 会 对 该 区 域 的 未 来 净 产 出 预 期 产 生 正 的

影响 ，因 而 混 合 OLS 的 系 数 通 常 是 有 偏 的

（Campbell 和 Mankiw， 1990）。为得到更一致 的

λ估计 值 ，Campbell 和 Mankiw （ 1990） 、 Shibata
和 Shintani （1998 ）均 采 用 滞 后 项 作 为 工 具 变 量

进行 回归。由于滞 后变量 已经发生 ，故 为“前

定”变量 ，因为从 当期来看 ，滞后变量取值 已固

定 ，可以看作与当期扰动项不相关。由于（13）

式为线性方程 ，Campbell 和 Mankiw （ 1990）在条

件同方差的假设条件下采用两阶段最小二乘 回

归（2SLS）方 法 ，本 文放 宽 了条件 同方 差 的假

设 ，允许存在条件异方差并采用迭代方法对权

重矩阵进行 GMM估算 ，GMM方法得 出的结果

与 2SLS 相 比更 具 有 一 般 性 。 其 工 具 变 量 的 具

体 设 定 为 ：

    （1） ｛ΔCit-2，ΔXi1-2｝ ；

    （2） ｛ ΔCit-2，ΔC it-3，ΔXit-2，ΔXit-3｝；

    （3） ｛ ΔCit-2，… ，ΔCit-4，ΔXit-2，… ，

ΔXit-4 ｛ ；

    （4） ｛ ΔCit-2，… ，ΔCit-5，ΔXit-2，… ，

ΔXit-5 ｝ ；

    （5） ｛ΔCit-2，… ，ΔCit-6，ΔXit-2，…，ΔXit-6｝

    为 检 验 工 具 变 量 的 外 生 性 ，本 文 对 相 应

GMM回归进行“过度识别检验”得到 J 统计量 ，

该检验原假设 为“HO：所有工具变量都是外生

的”，若在给定的显著水平条件下无法拒绝 HO
说明工具变量设定是有效的。

    以上混合 OLS 和 GMM方法均假定私人消

费与净产出相关关系 λ不随时间变化 ，实际上

资本流动程度是随时间不断变化 的，因而私人

消 费 与 净 产 出 相 关 关 系 λ具 有 随 机 性 。 另 外 ，



从 Shibata 和 Shintani （1998）采用 GMM回归的

结果也可以看出相同国家的数据选取不同的工

具变量得出的估计值相差较大 ，甚至 出现大于

1和小于 0 的情况 ，这反映出估计参数本身具

有较大的随机性 。因而考虑到估计参数的随机

性 ，本文进一步采用 Swamy（1970）提 出的随机

系 数 模 型（Random Coefficient Model ）估 计 私 人

消费 与 净 产 出相 关 关 系λ。该 模 型 的矩 阵形

式 为 ：

           ΔCi = ΔXi · βi + µ i       （14）

    其中 i = 1，2，… ，P 代表面板数 ，ΔCi 为第 i
个面板的 Tix 1私人消费向量 ，ΔXi 为第 i 个面

板相应的 Ti x k 净产 出向量 ，βi 为第 i 个面板

的 kx 1系数 向量 ，包含截距项参数和私人消费

与净产出关系参数 λ，误差 向量 µ 的均值为 0，

方差为 σitI。
    假 设 每 个 面 板 的 系 数 向量 随 机 ，即 ：

                 βi = β+vi        （15）

    其中，vi 为随机向量 ，且满足 E （vi | ΔXi）=

0，E（viv′i|ΔXi） =  Σ，E（viv′j|ΔXi） =0，i≠j，对
所有的i 和 j，E（viµ′j|ΔXi） =0。将（15）式代
入（14）式得到 ：

    ΔCi =ΔXi（ β+vi） + µ i
        = ΔXi β + （ΔXi vi + µ i） = ΔXi β + ξi

                                       （16 ）

    由于 E （vi | ΔXi =0），由迭代期望定律得 出

（16）式 中的误差 向量 ξi 与解 释变量 向量 △Xi
无关 ，因此采用该模型估计的参数具有一致性 ，

然而 ，复合扰动向量 ξi =△Xivi + µ i 的协方差矩

阵 为 分 块 对 角 矩 阵 ，类 似 于 随 机 效 应 模 型 ：

  E（ξiξ ′i） =E［ （ΔXivi + µ i） （ΔXivi + µ i）］

        =ΔXiΣΔX′i +σitI = ∏i        （17）

    将所有 P个面板 回归方程叠加得到 ：

             ΔC=ΔX·β+ξ        （18）

    其 中 ：

∏=E（ξξ′）=﹝
∏i

0

0

0

∏p
〕（19）

   Swamy（1970）提出采用可行 的广义最小二

乘法（FGLS）估计此模 型 ，即利用 OLS 残差估

计协方差矩阵 中的参数 ，再使用广义最小二乘

（GLS ），具体过程略。

    采用 Swamy ' s 随机 系数模 型不但 可 以估

计 出整体面板 的参数 ，还 同时估计 出各个面板

的具体参数 ，因而可 以采用此方法 同时估计我

国区域资本流动的总体程度和各个地区的不 同

资本流动程度 ，另外通过设定不 同的时序段还

可 以 同 时 比较 我 国 区 域 资 本 流 动 的 总 体 变 化 情

况和各区域的变化情况 ，能直观反 映出不 同地

区在时序变化 中的差异水平 。

三 、实 证 分 析

    （一 ）数 据 说 明与 平 稳 性检 验

    本文采用 1978 ～2009 年 的私人消费和净

产 出数 据 ，其 中 私 人 消 费 数 据 为 支 出 法 中 居 民

消费部分 ，净产 出是通过支 出法 国内生产总值

减去支出法下 的资本形成 总额 和政 府 消费支

出，数据来源为各省统计年鉴。参照 Shibata 和

Shintani （1998 ），本文私人消费和净产 出数据均

采用 GDP缩减指数和年末总人 口数进行平减 。

另外 ，鉴 于 Campbell 和 Mankiw （ 1990）认 为时

间序列的总私人消费和总产出具有对数线性形

式 ，本文先对经价格 因素和人 口因素平减后 的

私人消费和净产 出数据取 自然对数再求差分 ，

得到私人消费和净产 出的变动率 的面板数据。

鉴于构建平衡面板的要求和部分省份的数据问

题 ，我们仅选取 19 个省的数据 。考虑到我 国经

济区域的聚集作用越来越大 ，本文参考 Chan等

（2011）的 方 法 将 选 取 的 省 份 划 分 为 8 个 区（如

表 1），相应 的变量原始数据描述性统计如表 2。

    为避免数据不平稳造成的伪 回归（Spurious 
Regression）问题 ，需 检验 面板 数 据 的平 稳性 。

由于 Campbell 和 Mankiw （1990）模 型中的净产

出 X具有 随机 冲击 ，例如 ，技术 冲击具有 长期

效应 ，因而假设 净 产 出 X时 间序 列具 有单位



根 ，由（11）式可推出私人消费 C的时间序列也

不平稳 ，但 两者差分后应该 为平 稳 时 间序列。

本 文 采 用 Levin-Lin -Chu 检 验 和 Harris-Tzavalis

检验两种方法检验该面板数据 的平稳性 ，检验

结果如表 3，从表 中可以看出，私人消费和净产

出差分在 Harris-Tzavalis 检验 中均在 1% 的显

著水平 上 拒绝 面板 包 含单 位 根 的原 假 设 ，在

Levin-Lin -Chu检验 中私人消费的差分（dlc）在

1% 的显 著 水 平 上 拒 绝 HO，而净 产 出 的差 分

（ dlx）在 10% 的显 著 水 平 上 拒 绝 HO，总 之 ，私 人

消费和净产 出差分 的面板数据均在 10% 显著

水平 内拒绝 HO，因而 ，私人消费和净产 出差分

数据均平稳。

    （二 ）区域 资本 流 动 的 总体 性 估 计

    通过估计私人消费与净产 出相关关 系 λ，

可 以 得 出我 国 的 总 体 区 域 资 本 流 动 程 度 。 我

们首先对我 国总体数据进行混合 OLS 回归得

出私人消费与净产 出相关关 系 λ为 0. 284（如

表 4 ）。

    混合 OLS 可 以得 出私人消费与净产 出的

大致相关关 系 ，然 而 ，当（13）式 中的误差项 与

当期 净产 出相关 时 ，混合 OLS 的系数 是有偏

的。为得到更一致 的 λ估计 ，我们进一步采用

GMM方 法 。从 表 4 中 的 GMM 回 归 结 果 可 以看

出 ，我 国总体 私人 消费 与净 产 出相关 关 系在

0.447 ～0. 568（仅取显著 的估计值 ）之间 ，其 λ

估计值均高于混合 OLS 回归的估计值 ，说 明在

考 虑 解 释 变 量 与 误 差 项 相 关 的 情 况 下 ，我 国 总

体私人消费与净 产 出的相关程 度 降低 了。另

外 ，对应的 J 统计量均表明无法在 5% 的显著水

平上拒绝“所有工具 变量都是外生 的”的原假

设 ，因此 ，工具变量有效 。

    在考虑系数变化 的情形下 ，Swamy ' s 变 系

数模型得 出私人消费与净 产 出的相关关 系为

0. 343，其 λ估计值介于混合 OLS 回归和 GMM
方法的估计值之 间，并且该模 型在 1% 显 著水

平上拒绝“系数不变”的零假设 ，因此与前两种

方法相 比，Swamy ' s 变系数模型能更 比较真实

地反映我 国资本流动的总体水平 。

    总 之 ，基 于 以 上 3 种 方 法 得 出 的 显 著 的 我

国 总 体 私 人 消 费 与 净 产 出 相 关 关 系 在 0 . 284 ～

0.568 之间 ，所有 λ估计值 的平均值为 0. 561。

Shibata 和 Shintani （ 1998）计 量 出 11 个 主要 的

OECD国家 λ估计值 的平均值为 0.479 （OLS结

果 ），因此 ，我国总体私人消费与净产 出的相关

程 度 高 于 主 要 OECD 国 家 的 平 均 水 平 ，这 反 映

出我国总体资本流动水平低于主要 OECD国家

的平均水平 。

表 1 区域 分 法 、简 称 和 包 含 省 份

表 2 变 量 原 始 数 据 描 述 性 统 计（1978 ～2009 ）

    注 ：X 和 C分 别 代 表 经 GDP 缩 减 指 数 和 年 末 总 人 口

数 进 行 平 减 后 的 净 产 出 和 私 人 消 费 ，单 位 均 为 ：亿 人 民

币/ 百 万 人 。

表 3 面 板 单 位 根检 验 结 果

    注 ：dlc 为 取 自然 对 数 再 求 1 阶 差 分 后 的 私 人 消 费 ，

d lx 为 取 自然 对 数 再 求 1 阶 差 分 后 的 净 产 出 ，两 种 检 验 分

别列出调整的 t 统计量（Adj. t * ）和 z 统计量（Z）及其相

应 的 p 值 。



表 4 我 国 总体 私 人 消 费 与 净产 出相 关 关 系估 计 结 果

    注 ：* 和 * * * 分 别 代 表 10% 和 1% 显 著 水 平 ，（1）～（5）分 别 代 表 GMM工 具 变量 的 不 同设 定 ，GMM对 应 的 统 计 量

为 J 统 计 量 ，Swamy ' s 变 系数 模 型 对 应 的 统 计 量 为“ 系数 不 变”假 设 检 验 统 计 量 ，［P 值 ］为 以 上 相 应 统 计 量 的 P 值 。

表 5 不 同 区域 私 人 消 费 与 净 产 出相 关 关 系估 计 结 果

注 ：* 、* * 和 * * * 分 别 代 表 10% 、5% 和 1% 显 著 水 平 。



    （三 ）区域 资本 流 动 的 区域 差 异 性 分 析

    学者对我国资本流动的区域差距较大的观

点 较 为 一 致 ，然 而 现 有 文 献 对 资 本 流 动 的 估 计

结果相差 巨大 ，因此 ，本节选取混合 OLS、广义

矩估计法（GMM）和 Swamy ' s 随机 系数模 型 3
种 面 板 估 计 方 法 对 不 同 区 域 的 λ进 行 估 计 ，并

比较 3 种 方 法 的 结 果 ，得 出较 为 稳 健 的 结 论 。

    利用 1978 ～2009 年 的数据对我 国 8 个 区

域 的 私 人 消 费 与 净 产 出 的 相 关 关 系 估 计 如 表

5，混合 OLS、广义矩估计法（GMM）和 Swamy ' s
随机系数模型 3 种估计方法均证实我国资本流

动区域差距 巨大 的结论 。从混合 OLS 结果来

看 ，λ估 计 值 从 大 到 小 排 列 依 次 为 ：4 区

（0 . 906 ）、2 区（0 . 865 ）、6 区（0 . 827 ）、5 区 和 7
区（均 为 0. 806）、1 区（0 . 569 ）、3 区（0 . 220 ） 、8
区（0 . 212），可 以看 出 8 个 区 中 仅 3 区 和 8 区 的

私人消费与净产 出的相关关 系小 于 Swamy ' s
变系数模型估计 出的全 国总体水平 0. 343，这

说明这两个区的区域资本流动程度高于全国总

体水平 ，而其余 6 个区（占75% ）的区域资本流

动 程 度 较 低 。其 中 长 三 角 地 区 私 人 消 费 与 净 产

出 的 相 关 关 系 最 大（0 . 906 ），这 说 明 长 三 角 地

区 内 的 资 本 向其 他 区 域 流 动 的 水 平 最 低 。

    从表 5 中 GMM方法估计结 果可 以看 出，

2 、4 、5 、6 、7 区 在 不 同 工 具 变 量 情 况 下 拒 绝“资

本完全 自由流动的假设”，其中4 区和 7 区在大

多数情形下拒绝零假设 ，因此可 以得 出长三角

地区（上海 、江苏 、浙江 ）、珠三角地区（广东 ）以

及福建沿海发达地区的资本流动未达到完全 自

由 。GMM方 法 估 计 出 4 区（上 海 、江 苏 、浙 江 ）

的 私 人 消 费 与 净 产 出关 系 大 多 数 情 况 大 于 1 且

显 著 ，这 也 反 映 出 长 三 角 地 区 内 的 资 本 向 其 他

区域 流 动 的 水 平 最 低 。

    总体来看 ，GMM方法对不同区域 的私人消

费与净产 出相关关 系估计 出的结 果 与 Shibata
和 Shintani （ 1998）的结果类 似 ，工具 变量 的选

取对估计的参数具有较大影响 ，可能原 因是估

计参数本 身 的随机性 ，因此 ，本 文进一 步采用

Swamy ' s 变 系 数 模 型 。

    从表 5 Swamy ' s 变系数模型估计的结果来

看 ，大多数 区域均能拒绝“资本完全 自由流动

的 假 设 ”，说 明 我 国 大 多 数 区 域 的 资 本 远 未 达

到 自 由 流 动 的 程 度 ，Li （2010 ）认 为 主 要 原 因 在

于 地 方 政 府 行 政 权 和 金 融 权 联 姻 ，地 方 政 府 为

提升政绩经常行政干预银行放贷行 为，造成 国

内 资 本 市 场 分 割 ，资 本 不 能 自 由 流 动 。 估 计 结

果中 2 区（0. 662）、4 区（0. 726）、5 区（0. 398）、

6 区（0. 348）和 7 区（0.464）的估计值均大于相

同模 型估 计 出的全 国总体 水平 0. 343，仅有 1
区（0 . 031）、3 区（0 . 055 ）和 8 区（0 . 058 ）小 于

全国总体水平 ，说明 62. 5% 的区域资本流动程

度较低 ，这与混合 OLS 方法得 到 的结果类似。

另外 ，从估计结果 中还可 以看 出私人消费与净

产出的相关关系大于全国总体水平的地区其相

应 估 计 值 均 显 著 拒 绝“资 本 完 全 自 由 流 动 ”的

原假设 ，这说 明私人消费和净产 出相关程度较

高的地区资本流动受限非常明显。

    混 合 OLS 、广 义 矩 估 计 法 （GMM）和

Swamy' s 随机系数模型 3 种方法估计 的结果均

反映出4 区（即长三角地 区）的资本 向其他 区

域流动的水平最低 ，这也 与 Shibata 和 Shintani
（1998）估计出美 国 、英 国和 日本资本流动受限

最严重的结 果类似。然而 ，8 区的 λ估计值较

小且 3 种方法估计 出的结论均不能拒绝“资本

自由流动”的原假设 ，因而 8 区（陕西 、新疆 和

内蒙古 ）的资本 向区域外流动 的程度较高。造

成这种现象 主要 的原 因在 于资本 的逐利性 特

征 ，当资本 自由流动时 ，资本总是从投资回报率

低的地区流向投资 回报率较高 的地 区，由于长

三角地区的投 资 回报率相对较高 ，西部地 区的

资 本 流 向 长 三 角 地 区 ，造 成 西 部 地 区 资 本 流 动

水平较高 ，而长三角区域 内的资本 由于被吸引

到本区域 内部 ，造成长三角地 区资本流 向其他

地 区的份额较少。其次 ，Boyreau-Debray 和 Wei
（2005）注意到与私人资本不 同，中国政策性资

本却往往把 回报率较高地区的资本转移到资本

回报率较低 的地 区 ，即把东部资金转移到西部

地区，然而资本逐利性又导致政策性转移的资

本 回 流 到 回报 率 较 高 的 地 区 ，例 如 ，政 策 性 资 本



主要用于当地基础设施建设 ，而其相应 的原材

料采购 、设计或施工大部分还是 由东部地 区企

业主导 ，因而造成资本很容易回流到东部地 区，

最 终 形 成 长 三 角 地 区 的 总 量 资 本 还 是 大 部 分 留

在 本 区域 内 部 。 另 外 ，长 三 角 地 区 经 济 外 向 性

比较高 ，其对外 国投 资也往往会 以 FDI 等形式

回流到长三角区域 内，造成该 区域 总量 资本流

出较 少 。

    由于 Swamy ' s 变 系数模 型还 能 同时估计

出不同区域的 λ值 ，因此 ，我们可以根据不同区

域 λ的不同估计值反映其与该 区域私人消费—

净产出均差（Mean （ ΔC- △X））的关 系。当私

人消费与净产 出之差大于 0 时 ，说 明该 区域需

要 通 过 吸 入 其 他 区 域 资 本 来 消 费 ，可 能 会 导 致

其资本流动性增大 ；同理 ，当私人消费与净产 出

之差小于 0 时 ，说 明该 区域具有盈余资本可供

流出，因而也可能会导致其资本流动性增大 ；然

而 ，当私人消费与净产出之差为 0 时 ，该 区域 自

给 自足 ，资本流动性最低 。由于 λ值越 大代表

资本流动性越低 。我们采用二次曲线分别拟合

OLS、GMM-1②和Swamy' s 变系数模型估计值的
散点图得出私人消费与净产出关系系数与私人

消费与净产出之差呈倒“U”型结构且对称轴落

在［-0.005，+0.005］区间内（如图 1），这说 明

区域私人 消费与净产 出之差越小（即越“自给

自足”，私人 消费与净产 出关 系系数 λ越 大 ），

资本流动性也越低 。

图 1 资 本 流 动 参 数 与 消 费— 净产 出均 差 关 系 图 图 2 私 人 消 费 与 净 产 出 的动 态 相 关 系数

    （四 ）“入 世 ”前 后 区 域 资 本 流 动 的 时

序 差异

    学 者 对 我 国 资 本 流 动 状 况 是 否 改 善 方 面 的

分歧较大 ，现有文献主要的时序划分点主要为 ：

1984 年（改革开放初期和后期 ）、1992 年（邓小

平 南 巡 前 后 ）、1997 年（亚 洲 金 融 危 机 前 后 ）和

2000 年（西 部 大 开 发 前 后 ），本 文 以 中 国“入

世 ”为 分 界 点 分 析“入 世 ”前 后 我 国 区 域 资 本 流

动的时序差异性 ，进而估计出中国加入 WTO对

国内资本市场产生的影响。

    为比较直观地考查各个区域私人消费与净

产出的动态相关系数 ，我们首先采用面板滚动

窗 口相 关 系 数 方 法（moving-window correla-

tions ），鉴 于 考 查 的 时 段（1978 ～2009 ）较 长 ，我

们 把 窗 口宽 度 设 为 12 ，估 计 出 来 的 各 区 域 私 人

消 费 与 净 产 出 动 态 相 关 系 数 如 图 2 ，从 图 中 可

以看 出“入 世 ”（2001 年 ）以 后 2 区 和 4 区 的 私

人消费与净产 出相关 系数总体呈上升趋势 ，而

6 区在“入世”、后先上升再下 降 ，7 区则在“入

世”后先下降后上升 ，另外 ，1、3、5 和 8 区具有

较明显的总体下降趋势。这说 明 2 区和 4 区在

“入世”后资本流动受限程度更大 ，其 中长三角

地区（上海 、江苏和浙江 ）的资本流动程度下降

最大 ，而 6 区和 7 区的资本流动水平有起伏 ，其

余 4 个 区 的 流 动 程 度 均 有 较 大 提 升 。

    图 2 反映出各个区域私人消费与净产出的

相关系数在时序上是不断变化 的，考虑到估计

参数本身的变化性 ，我们采用 Swamy ' s 变系数

模型分段估计 1978 ～2001年和 2002 ～2009 年

私人消费与净产出的相关系数 ，对 比“入世”前

后 各 区域 的 资 本 流 动 水 平 ，进 而 反 映 加 入 WTO



对各个 区域 资本市场 的影 响。从 Swamy ' s 变

系数模型的估计结果（表 6）来看 ，“入世”前后

我 国总体私人 消费与净 产 出关 系没有 发生变

化 ，均为 0. 324，因而 中国加入 WTO对我 国资

本市场的总体影响是有 限的。然而 ，“入世 ”后

的估计系数标准差（0. 163）相当于“入世”前估

计 系 数 标 准 差（0. 088 ）的 两 倍 ，这 说 明“入 世 ”

后我国各个区的私人消费与净产出相关关系差

距增大了，“入世”对各区域资本流动的影响是

不对称的。“入世”前除 1 区外 ，其他 区域 的系

数均显著不为零 ，而“入世”后仅 2、4 和 6 区的

系数显著不为零且这些区域的私人消费与净产

出 相 关 关 系 λ 的 估 计 值 的 增 加 幅 度 均 超 过

150% ，其中4 区的 λ估计值增加高达 266% ，这

与 面 板 滚 动 窗 口相 关 系 数 方 法 得 出 的 大 致 趋 势

一致 。与此同时 ，“入世”后私人消费与净产 出

相 关 关 系 减 小 的 区 域（1 、3 、5 、7 和 8 区 ）都 不 能

拒绝“资本完全 自由流动 ”的原假设 ，但其 λ的

估计值的减小幅度均小于 110% ，远小于 2 区、

4 区和 6 区的 λ估计值增加 的幅度。这一方面

反映出“入世 ”后私人 消费和净产 出相关程度

增加的地 区资本流动受限也非常 明显 ，而且受

限幅度较大上升 ，私人消费和净产 出相关程度

降低 的地区其资本流动略有改善 ，但其改善幅

度 远 低 于 其 他 地 区 资 本 流 动 恶 化 的 幅 度 。

表 6 “入 世 ”前 后 不 同 区域 的 资 本 流 动 估 计 结 果

注 ：* 、* * 和 * * * 分 别 代 表 10% 、5% 和 1% 显 著 水 平 。

四 、结     语

    本文基 于 Campbell - Mankiw永久收入模

型从私人消费和净产出关系角度分析资本流动

程度 ，并结合混合 OLS、 GMM和 Swamy ' s 随机

系数模型 3 种计量方法分析中国区域资本流动

的 时 序 和 区 域 差 异 性 ，得 出 以下 结 论 ：

    1. 我 国 的 总 体 私 人 消 费 与 净 产 出 相 关 关

系在 0.284 ～0. 568 之间，总体资本流动水平低

于 主 要 OECD 国 家 的 平 均 水 平  对 我 国 总

体数据进行混合 OLS 回归得 出私人 消费与净

产 出 相 关 关 系 为 0. 284 ，相 应 地 ，GMM 回 归 得

出显 著 的 λ 估 计 值 在 0 . 447 ～0 . 568 之 间 ，

Swamy ' s 随 机 系 数 模 型 得 出 的 λ估 计 值 为

0. 343，总之 ，我 国的私人 消费与净产 出相关关

系在 0. 284 ～0. 568 之间 ，所有 λ估计值的平均

值为0. 561，而 Shibata 和 Shintani （1998）计量出

11个 OECD国家 λ估计 值 的平均值 为 0. 479
（OLS 结果 ），这反映出我 国总体资本流动水平

低于主要 OECD国家的平均资本流动水平 。

    2. 我 国多数省份资本流动程度较低且 区

域差距巨大 ，长三角地 区的资本 向其他 区域流

动的水平最低  混合 0LS 方法得 出 4 区私

人消费与净产 出相关关 系高达 0. 906，而 3 区

和 8 区相应的 λ估计值均不到4 区的 1/3，这反

映出我国资本流动的区域差距较大。

    混合 OLS 方法还得出 8 个区中仅 3 区和 8
区 的 私 人 消 费 与 净 产 出 的 相 关 关 系 小 于



Swamy' s 变系数模型估计出的全国总体水平
0.343，这说明这两个区的区域资本流动程度高
于全国总体水平 ，而其余 6 个区（占75% ）的区

域资本流动程度较低。另外，Swamy' s 变系数
模型方法估计结果也显示仅 1 区（0. 031）、3 区

（0.055）和8 区（0. 058）的 λ估计值小于全国
总体水平 ，说明其余 62. 5% 的区域资本流动程

度较低。Swamy' s 变系数模型还反映出大多数
区域均能拒绝“资本完全自由流动的假设”，说
明我国大多数区域的资本远未达到 自由流动的

程 度 。

    混 合 OLS 、广 义 矩 估 计 法 （GMM）和

Swamy' s 随机系数模型3种方法估计的结果均
反映出4 区（即长三角地 区 ）的资本 向其他 区

域流动的水平 最低 ，这也 与 Shibata 和 Shintani
（1998）估计出美 国、英 国和 日本资本流动受限

最严重的结果类似。然而，8 区的 λ估计值较
小且3种方法估计出的结论均不能拒绝“资本

  自由流动”的原假设 ，因而 8 区（陕西 、新疆 和

内蒙古）的资本向区域外流动的程度较高。造
成这种现象主要的原因在于资本的逐利性特
征，私人资本流向东部回报率较高的地区，相应
地 ，长三角区域 内的资本 由于被 吸引到本 区域

  内部，造成长三角地区资本流向其他地区的份
  额较少。另外 ，政策性 向西部转移 的资本 和对

  外国投资流出的资本均通过不同形式回流到长
  三角区域内，因而造成长三角地区的总量资本
  大部分留在本 区域 内部 ，区域 总量资本 流 出的

  比例较小。

    3. 私人消费和净产 出相关程度较 高的地

  区资本流动受限非常明显 Swamy ' s 变系数

  模型估计结果显示 ：私人消费与净产 出的相关

  关系大于全国总体水平的地区其估计值均显著
  拒绝“资本完全自由流动”的原假设，这说明私
  人消费和净产出相关程度较高的地区资本流动
  受限非常明显 。

     4. 私人消费与净产 出之差越小 ，资本流动

  程度越 低  采 用 二 次 曲线 分 别 拟 合 OLS 、

 GMM- 1和 Swamy ' s 变 系数模 型估计值 的散

  点图得出私人消费与净产出关系系数 λ与私人

消费与净产出之差呈倒“U”型结构且对称轴落
在［-0. 005 +0. 005］区间内，这说明区域私
人消费与净产出之差越小，资本流动性也越低。
    5. “入世”对我 国资本市场 的总体影响有

限，且对各区域资本流动的影响不对称  采
用 Swamy' s 变系数模 型分别估计 1978 ～2001
年和 2002 ～2009 年私人消费与净产 出的相关

系数，得出“入世”前后我国总体私人消费与净
产出关系没有发生变化，均为0. 324，因而中国
加入WTO对我国资本市场的总体影响是有限
的。然而 ，“入世 ”后 的估计 系数标 准差
（0. 163）相当于“入世”前估计系数标准差
（0.088）的两倍，这说明“入世”后我国各个区
域私人消费与净产 出相关关系的差距增大 了，

“入世”对各区域资本流动的影响是不对称的。

    6. “入世”后私人消费和净产 出相关程度

上升的区域其资本流动受限明显且受限幅度有

较大上升，而私人消费和净产出相关程度降低
的地区其资本流动略有改善 ，但其改善幅度远

低 于 其 他 地 区 资 本 流 动 恶 化 的 幅 度

Swamy' s 变系数模型估计结果显示：“入世”前
除 1区外，其他区域的系数均显著不为零，而
“入世”后仅 2、4 和 6 区的系数显著不为零 ，而

且这些区域的私人消费与净产出相关关系 λ的

估计值的增加幅度均超过 150% ，其中4 区的λ
估计值增加高达266% 。与此同时，“入世”后
私人消费与净产 出相关关系减小 的区域（1、3、

5、7 和 8 区）都不能拒绝“资本完全 自由流动”

的原假设 ，但 其 λ估 计 值 的减 小 幅度 均 小 于

110% ，远小于2 区、4 区和6区的λ估计值增加
  的幅度。这一方面反映出“入世”后私人消费
  和净产出相关程度增加的地区资本流动受限也

  非常明显 ，而且受限幅度较大上升 ，私人消费和

  净产出相关程度降低的地区其资本流动略有改
  善，但其改善幅度远低于其他地区资本流动恶
  化的幅度。

注 释 ：

    ①   Hall， R. ， Stochastic Implications of the Life Cycle 
-permanent Income Hypothesis: Theory and Evidence ［ J ］ .



Journal of Political Economics ， 1978 ， 86 ： 971 ～987。

   ②  GMM- 1 指 本 文 第 1 个 工 具 变 量 设 定 方 法 ，即 ：

｛ ΔCit-2，ΔXi t-2 ｝ 。
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Chinese Regional Capital Mobility : Dynamics and Regional 
          Dif f er ences — B a s ed  on  1978  ～ 2009  Da ta  

ZHANG Xiao-li  LIU Qi-ren 

Abstract : The constraint on Chinese domestic capital mobility had badly hindered the cultivation of do-

mestic demand， which in turn exacerbated the external imbalances problem. This paper employs Camp-

bell-Mankiw' s permanent income model to derive capital mobility estimation function based on private 
consumption-net output correlation. And applies pooled OLS， GMM and Swamy ' s random-coefficients 
model to estimate the timing and regional difference in capital mobility within China . The result shows that 
China ' s general capital mobility level is lower than the average level of main OECD countries， actually 
most of Chinese provinces ' capital mobility level is low and the regional gap is huge， among them the 
Yangtze River Delta ' s capital outfl ow level is the lowest. Meanwhile， China ' s accession to the WTO has 
limited impact on domestic capital market， but it is uneven. After the accession to the WTO， the con-

straint on capital mobility is much severer in the regions where the correlation between private consumption 

and net output is higher， however， the freedom of capital mobility is just slightly improved in the regions 
where the correlation of private consumption and net output is lower.

Key words : regional capital mobility； Campbell - Mankiw model ； random- coefficients model 


