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摘　要：Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和Ｊｅａｎｎｅ发现，１９８０—２０００年新兴市场经济体和发展中国家的资本净流入与 ＴＦＰ增
速之间呈反向关系，这与新古典增长模型的预测相反，进而将该现象称为“资本配置之谜”，并且认为储蓄扭

曲是导致其产生的主要原因。通过对２０００—２０１４年“资本配置之谜”情况的考察，发现“资本配置之谜”依然
存在，并且加入消费者习性之后，能够使模型预测的资本净流入更接近真实数据，从而缓解“资本配置之谜”。

储蓄扭曲和投资扭曲都有助于解释“资本配置之谜”，但是与１９８０—２０００年相比，２０００—２０１４年的储蓄扭曲
有所缓解，投资扭曲成为解释“资本配置之谜”的主要原因。金融发展水平提升（即储蓄扭曲降低）和资本市

场要素价格扭曲降低（即投资扭曲降低）均有助于资本流向ＴＦＰ增速较快的经济体。
关键词：“资本配置之谜”；消费者习性；资本流动
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一、引言

新兴市场经济体和发展中国家的全要素生产率（ＴＦＰ）增速越快，资本净流入反而越少，这与新古
典增长模型做出的资本会流入ＴＦＰ增速更快（从而更需要资本进行投资）的国家的预测结果相反。这
种现象被称为“资本配置之谜”（ＧｏｕｒｉｎｃｈａｓａｎｄＪｅａｎｎｅ，２０１３）［１］。Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和 Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］首先
建立新古典增长模型，通过对比模型预测的资本流动与真实的资本流动数据，发现二者与ＴＦＰ增速的
关系相反，从而呈现出“资本配置之谜”现象。其次使用楔子分析方法（ｗｅｄｇｅａｎａｌｙｓｉｓ），在模型中加入
储蓄和投资两种扭曲，使模型预测等于真实资本流动数据，采用１９８０—２０００年的数据进行校准，计算
出两种扭曲变量，并发现“资本配置之谜”主要是储蓄扭曲（例如：国内金融部门发展程度较低、存在大

规模的预防性储蓄等）导致的。最后提出未来解决储蓄扭曲的一些拓展方向，例如：在模型中加入消

费者习性等。

资本跨境配置一直以来都是一个极其复杂的问题。按照开放条件下的国民收入恒等式，大多数

观点认为，在长期中一国储蓄和投资的关系是决定资本流动的核心因素。但在一段时期内并不是唯

一的因素，不少国家在一段时期内都存在储蓄大于投资但资本依然流入的现象，中国经济提供了一个

典型的案例（例如：长期持续的“双顺差”现象）。而当前世界经济形势复杂多变，２０１９年底新冠肺炎
疫情暴发并在全球蔓延至今，２０２２年２月俄乌冲突爆发引起国际大宗商品价格大幅上涨，２０２２年３
月开始的美联储持续加息导致新兴经济体面临资本大规模外流和货币贬值的巨大压力。在此背景下
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重新审视“资本配置之谜”问题，以探索哪些因素阻碍了资本流入ＴＦＰ增速较快的经济体，这无疑成为
新兴市场经济体和发展中国家面临的重要问题。基于此，本研究考察了２０００—２０１４年新兴市场经济
体和发展中国家是否依然存在“资本配置之谜”问题，并结合理论和实证探究了此时的“资本配置之

谜”主要是由哪些扭曲导致的，Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］所关心的消费者习性因素是否有助于解
释“资本配置之谜”。

二、文献综述

“资本配置之谜”提出之后，许多学者就其是否存在以及存在的原因进行了持续研究。

首先，很多文献就“资本配置之谜”是否存在这一问题进行了讨论。大多数文献认为“资本配置之

谜”存在（Ｂｅｎｈｉｍａ，２００９，２０１３；ＢａｃｃｈｅｔｔａａｎｄＢｅｎｈｉｍａ，２０１５；Ｋｅｎｔ，２０１５；Ｍａｔｓｕｙａｍａ，２０１４；Ｓｏｎｇｅｔａｌ．，
２０１１，２０１４；ＢｕｅｒａａｎｄＳｈｉｎ，２０１７）［２～９］，但也有一些文献提出了不同观点。Ｐｉｅｔｅｒｓ和 Ｇｌｏｖｅｒ（２０１０）［１０］

认为，消费者必须学习鉴别某个国家的技术冲击是永久的还是暂时的，发展中国家ＴＦＰ增长率变化较
大，而发达国家ＴＦＰ增长率非常稳定。因此，发展中国家一开始的模型预测就可能与真实情况相反
（认为技术冲击是暂时的，资本外流），而随着时间延长以及消费者学习效应的增强（技术冲击是永久

的），模型的预测可能会与真实情况逐渐接近，从而“资本配置之谜”会逐渐弱化甚至消失。Ａｌｆａｒｏ等
（２０１０）［１１］将资本流动分为私人部门的和公共部门的，认为新古典增长模型只能对私人部门的资本流
动做出预测，研究发现除去国际援助的资本流动与经济增长速度正相关，而国际援助与经济增长速度

负相关；除去政府债务的资本流动与经济增长速度正相关，而政府债务引起的资本流动与经济增长速

度负相关。因此，考虑到公共部门的资本流动之后“资本配置之谜”可能就不存在了。Ｍａｒｔｉｎ和 Ｖｅｎ
ｔｕｒａ（２０１２）［１２］认为，一国致力于放松高生产率企业融资约束的改革，一方面能够增加高生产率企业的
融资，另一方面能够减少低生产率企业的融资。两种相反的力量相互作用，如果一国低生产率的企业

占多数，则改革之后容易发生资本净流出；如果一国高生产率的企业占多数，则改革之后容易发生资

本净流入，因此不存在所谓的“资本配置之谜”。Ｈｅｒｒｍａｎｎ和 Ｋｌｅｉｎｅｒｔ（２０１４）［１３］就欧元区内部是否存
在“卢卡斯之谜”和“资本配置之谜”进行了研究，结果发现在欧元区上述现象都不明显。姚洋和邹静

娴（２０１６）［１４］则从生命周期角度运用ＯＬＧ模型进行研究后认为，封闭条件下生产率越高的国家越拥
有过度资本供给，因而利率较低，这样在开放条件下资本从增长较快的国家流出，因此不存在“资本配

置之谜”。ＭｃＧｕｉｇａｎ（２０１７）［１５］延续了Ｃａｓｅｌｌｉ和Ｆｅｙｒｅｒ（２００７）［１６］的工作，认为经过调整的资本边际收
益率在发展中国家和发达国家之间以及在ＴＦＰ增速较高的发展中国家和ＴＦＰ增速较低的发展中国家
之间是相近的，并且资本在全球的配置是有效率的，因而“卢卡斯之谜”和“资本配置之谜”可能并不

存在。以上文献其实都是从某个角度对“资本配置之谜”给出了间接解释，而本研究使用 Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ
和Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］的经典模型，考察了２０００—２０１４年５４个新兴市场和发展中国家资本流动与 ＴＦＰ
增长率之间的关系，发现“资本配置之谜”依然存在。

其次，大量文献就“资本配置之谜”存在的原因进行了分析。这些文献主要从投资扭曲和储蓄扭

曲两方面进行解释。一是从投资扭曲方面解释“资本配置之谜”。Ｂｅｎｈｉｍａ（２００９，２０１３）［２～３］认为具有
更高ＴＦＰ增长率的国家会投资更多，但为了对冲投资风险，不得不持有国外资产，这样就出现了资本
流向ＴＦＰ相对较低国家的现象。Ｂａｃｃｈｅｔｔａ和 Ｂｅｎｈｉｍａ（２０１５）［４］发现发展中国家的企业投资越多，其
持有的安全资产就越多，而有些安全资产是在生产率较低的国家，这样资本就流向了生产率较低的国

家。Ｋｅｎｔ（２０１５）［５］也从风险对于投资组合决策的影响角度对“卢卡斯之谜”和“资本配置之谜”进行
了解释。Ｍａｔｓｕｙａｍａ（２０１４）［６］解释了金融市场的制度质量如何通过制度成本影响具有不同 ＴＦＰ的企
业做出投资决策以及制度质量如何影响资本流动，以此来解释“资本配置之谜”。实证分析中关于投

资扭曲的测度一般分为宏观层面和微观层面两种：宏观层面的投资扭曲一般通过生产函数法，计算现

实世界中资本要素价格（利率ｒ）偏离资本边际产出（ＭＰＫ）的程度。王宁和史晋川（２０１５）［１７］按照Ｒａ
ｄｅｒ（１９７６）［１８］的研究，使用生产函数法测度了中国的资本要素价格扭曲和劳动力要素价格扭曲，认为
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中国存在对投资的补贴，所以才出现了投资过度现象。微观层面的投资扭曲一般通过建立封闭条件

下的竞争性市场均衡模型，由企业最优化问题解出资本或劳动力要素价格扭曲的表达式，进而将企业

层面的工业增加值、实际资本存量和投资额等数据带入表达式，测算得到扭曲程度指标。例如：Ｈｓｉｅｈ
和Ｋｌｅｎｏｗ（２００９）［１９］、Ｂｒａｎｄｔ等（２０１３）［２０］、陈彦斌等（２０１５）［２１］、才国伟和杨豪（２０１９）［２２］等的研究。
二是从储蓄扭曲方面解释“资本配置之谜”。Ｓｏｎｇ等（２０１１，２０１４）［７～８］建立了能够解释１９９２—２００７年
中国经济增长的模型，该模型对“资本配置之谜”也做出了解释：由于信贷约束，高生产率的企业（私人

企业）只能通过自身储蓄融资；低生产率的企业（国有企业）由于容易获得信贷资金所以依然存活；当

高生产率的企业规模超过低生产率的企业时，储蓄规模就会很庞大，进而大量的储蓄不得不投资于国

外资产，这时该国就出现了生产率高（增长快）但资本净流出的现象。Ｂｕｅｒａ和 Ｓｈｉｎ（２０１７）［９］研究了
具有异质性的厂商和不发达的国内金融市场的国家进行改革之后 ＴＦＰ与资本流动之间的动态关系，
发现改革之后储蓄对更高的回报有正向反映，资源得以优化配置，从而采用金融市场扭曲解释了“资

本配置之谜”。由于储蓄扭曲一般来自金融发展程度低下引起的融资约束收紧，因而金融发展程度提

升则意味着储蓄扭曲下降。实证分析中金融发展水平通常使用私人信贷／ＧＤＰ指标表示（Ｋｉｎｇａｎｄ
Ｌｅｖｉｎｅ，１９９３ａ，１９９３ｂ；Ｂｅｃｋｅｔａｌ．，２０００；Ａｇｈｉｏｎｅｔａｌ．，２００９；Ｒｏｄｒｉｇｕｅｚ，２０１７）［２３～２７］。本研究通过楔子分
析方法，计算出储蓄扭曲和投资扭曲变量，并发现不同于Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］考察的１９８０—
２０００年的情况，２０００—２０１４年新兴市场经济体和发展中国家的储蓄扭曲大大缓解，投资扭曲成为造
成“资本配置之谜”的主要原因。

最后，鉴于Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］十分关心消费者习性对于改善模型预测效果的作用，本
研究在Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］模型的基础上加入了该因素，以考察其作用。消费者习性的出
现会影响消费者平滑其消费的行为，从而影响一国储蓄，进而对开放条件下的跨境资本流动产生影

响。具体而言，当没有消费者习性时，消费会随着生产率的提升而大幅增加。因为生产率提升时人们

预期未来收入会提高，根据持久收入假说，人们会在一生中平滑其消费，因此生产率一旦提升，人们就

会增加现在的消费。又由于受到现在预算约束的限制，人们想要增加现在的消费，就只能从国外借

钱，而借钱行为会引起资本净流入的增加。当消费者习性出现之后，本期消费与上期消费密切相关，

这样，当生产率提升时，消费就不会像之前那样突然大幅增加了，而是会缓慢地增加，从而借钱规模也

只是缓慢增加，进而资本净流入规模也只会小幅增加。关于消费者习性对消费、储蓄、经济增长的重

要性，很多文献进行了研究。Ｃａｒｒｏｌｌ等（２０００）［２８］运用消费者习性理论解释了高增长导致高储蓄的原
因，即传统理论认为高增长国家应该伴随低储蓄，因为消费者预期未来收入增加，应该现在就开始借

贷并增加消费，以平滑其一生的消费；而如果模型中消费者的当期消费依赖于前期的消费，即存在消

费者习性，那么高增长就不会导致消费的突然大量增加，高储蓄也就是可能的了。Ｄｉａｚ等（２００３）［２９］

进一步证明了消费者习性的存在会提高预防性储蓄。Ｃａｒｒｏｌｌ和 Ｊｅａｎｎｅ（２００９）［３０］则进一步在开放条
件下使用消费者习性、预防性储蓄动机解释了各国持有大量外国资产的原因。类似的问题还有 Ｆｕｈｒ
ｅｒ（２０００）［３１］，Ｈｉｒａｇｕｃｈｉ（２０１１）［３２］，Ｐａｒｋ（２０１３）［３３］等所做的研究。本研究发现，纳入消费者习性模型
预测的资本净流入更接近真实数据，“资本配置之谜”在考虑消费者习性之后有所缓解，这与 Ｇｏｕｒｉｎ
ｃｈａｓ和Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］所预计的结果一致。

综上所述，本研究在现有文献的基础上对“资本配置之谜”进行了三方面的考察：一是考察了

２０００—２０１４年新兴市场经济体和发展中国家是否还存在“资本配置之谜”；二是考察了２０００—２０１４年
的“资本配置之谜”主要是由储蓄扭曲还是投资扭曲导致的；三是考察了 Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和 Ｊｅａｎｎｅ
（２０１３）［１］所关心的消费者习性因素是否有助于解释“资本配置之谜”。

本研究的结构安排如下：第一部分为引言；第二部分为文献综述；第三部分为数理模型的推导和

分析；第四部分为模型的校准、数据来源和估计结果；第五部分对数理模型得到的结论提供实证方面

的证据；第六部分为研究结论和政策建议。

·２４·
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三、数理模型分析

一方面，一国的净资本流动反映了其储蓄和投资之间的差额。由国民收入核算恒等式可得 Ｓ－Ｉ
＝ＮＸ，即如果储蓄大于投资，则净出口为正，资本净流出；如果储蓄小于投资，则净出口为负，资本净流
入。另一方面，根据Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］的研究，“资本配置之谜”产生于传统新古典增长模
型预测的资本流动方向（与技术赶超率同向），与真实的资本流动方向（与技术赶超率反向）不一致。

综合以上两个方面不难推断，应该是因为现实世界存在某些扭曲（具体而言，应该是储蓄 Ｓ或投资 Ｉ
（或二者同时）存在扭曲），所以才导致模型预测与真实数据迥异的情况。Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和 Ｊｅａｎｎｅ
（２０１３）［１］提出了“资本配置之谜”概念，认为１９８０—２０００年的“资本配置之谜”是由储蓄方面的扭曲
造成的，并指出加入消费者习性是缓解储蓄扭曲的一个重要拓展方向。而进入２１世纪以来，随着新
兴市场经济体和发展中国家金融发展水平和金融一体化程度的提升，本研究所考察的２０００—２０１４年
依然存在“资本配置之谜”吗？如果存在，那么此时的“资本配置之谜”主要是由哪些方面的扭曲造成的？

消费者习性果真能如Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］所说的那样能够为“资本配置之谜”提供解释吗？
为了回答以上问题，建立如下数理模型，并讨论三种情形：其一，不存在任何扭曲和消费者习性的

情况。其二，存在储蓄扭曲和投资扭曲，不存在消费者习性的情况。其三，存在储蓄扭曲、投资扭曲和

消费者习性的情况。基于这三种情况的综合分析，得到如下结论：其一，２０００—２０１４年依然存在“资本
配置之谜”。其二，随着新兴市场和发展中国家金融发展水平和金融一体化程度的提升，２０００—２０１４
年储蓄方面的扭曲已不像１９８０—２０００年时那么严重，此时的“资本配置之谜”主要是由投资方面的扭
曲造成的。其三，加入消费者习性能够缓解储蓄扭曲，使模型预测更接近真实数据，从而缓解“资本配

置之谜”；消费者习性和储蓄扭曲、投资扭曲之间的互动会影响资本流动和技术赶超率之间的关系。

（一）厂商部门

假定某代表性发展中国家是一个小型开放经济体，其面临给定的世界利率 Ｒ。生产函数采用
Ｃｏｂｂ－Ｄｏｕｇｌａｓ形式表示：

Ｙｔ＝Ｋαｔ（ＡｔＬｔ）
１－α （１）

其中，０＜α＜１；Ｙｔ是ｔ期的总产出；Ｋｔ为国内的物质资本存量；Ｌｔ为劳动供给，假设其等于人口总量，
即Ｌｔ＝Ｎｔ；Ａｔ为ｔ期的技术水平或生产率。

为了便于分析，资本流动以债券流动的形式来表达，各国均可以发行债券或持有外国债券。经济

面临的总体资源约束以及资本动态方程分别为：

Ｃｔ＋Ｉｔ＋ＲＤｔ＝Ｙｔ＋Ｄｔ＋１
Ｉｔ＝Ｋｔ＋１－（１－δ）Ｋｔ （２）

其中，Ｃｔ为整个经济体的消费，Ｉｔ为投资，δ为资本折旧率，Ｄｔ和Ｄｔ＋１分别为该国本期和下期的外债。为
了考察资本跨境配置，假定资本可以自由流动。

定义Ｒｔ为扣除折旧之后的资本的边际产出，即：
Ｒｔ＝α（ｋｔ／Ａｔ）α

－１＋１－δ （３）
其中，ｋｔ为人均资本存量（如无特殊说明，以下均以小写字母表示相应大写字母的人均量）。资本流动最终
会使得国内利率与世界利率相等，即（１－τｋ）Ｒｔ＝Ｒ，其中τｋ表示投资扭曲。如果存在投资扭曲，则投资

者的收益由Ｒｔ下降为（１－τｋ）Ｒｔ；如果不存在投资扭曲，则τｋ＝０。单位有效劳动资本存量可以表示为ｋ槇ｔ
＝ｋｔ／Ａｔ（如无特殊说明，以下均以小写字母加 ～的形式表示经过有效劳动平均的量）：

ｋ槇ｔ＝ｋ槇 ≡（α／（Ｒ ＋δ－１））
１／（１－α） （４）

发展中国家和新兴经济体的技术水平具有上界，该上界即世界技术前沿Ａ，其以ｇ 的速率增长①。
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用公式表达为：

Ａｔ≤Ａｔ ＝Ａ０ｇ
ｔ （５）

该国技术进步的速率可能大于也可能小于世界技术前沿增长的速率。为了便于讨论，假设该国技

术与世界技术前沿的差距为πｔ，即：

πｔ≡（Ａｔ／（Ａ０ｇ
ｔ））－１ （６）

假设存在π，使得ｌｉｍ
ｔ→∞
πｔ＝π，π衡量该国长期的技术赶超率。如果π＜０，则长期中该国技术相对于世

界技术前沿是落后的；如果π＝０，则长期中该国技术与世界技术前沿进步一样快；如果π＞０，则长期
中该国技术进步速度快于世界技术前沿国的进步速度。代表性国家的技术进步速度最终总是会接近

于ｇ。具体而言，在数据可得的［０，Ｔ］这段时间，可以依据数据计算代表性国家的技术进步速率。假设
对于所有国家而言，πｔ趋向于π的路径相同，即πｔ＝πｆ（ｔ），在［０，Ｔ］这段时间，ｆ（ｔ）≤１，当ｔ≥Ｔ时，
ｆ（ｔ）＝１①。这样就能够采用单一变量，即长期技术赶超率π来刻画各国之间的生产率水平差异。

（二）家庭部门

关于家庭部门的假设，采用拉姆齐模型框架，假设人口Ｎｔ以外生的速率ｎ增长，即Ｎｔ＝ｎ
ｔＮ０。个人

的效用函数为纳入消费者习性的ＣＲＲＡ效用函数：
Ｕ（ｃｔ，ｃｔ－１）＝（（ｃｔ／ｃσｔ－１）

１－γ－１）／（１－γ） （７）
其中，σ为衡量消费者习性的参数，０≤σ≤１。当σ＝０时，该效用函数为ＣＲＲＡ的效用函数；当σ＝
１时，该效用函数中的效用完全取决于本期消费与上期消费之比。消费者习性在消费者平滑消费、进行
储蓄的决策中起着非常重要的作用。Ｃａｒｒｏｌｌ等（２０００）［２８］认为高增长会提高储蓄，因为消费者习性使
得消费者的消费只有相对较慢的增长。Ｈｉｒａｇｕｃｈｉ（２０１１）［３２］证明了消费者习性的存在会降低经济向平
衡增长路径发展的速度。带有消费者习性的代表性家庭的最优化决策为：

Ｍａｘ∑ ＋∞

ｓ＝０
βｓＮｔ＋ｓＵ（ｃｔ＋ｓ，ｃｔ－１＋ｓ） （８）

代表性家庭面临的预算约束为：

Ｃｔ＋Ｋｔ＋１ ＝（１－τｓ）Ｒ（Ｋｔ－Ｄｔ）＋Ｄｔ＋１＋Ｎｔ（ｗｔ＋ｚｔ） （９）
其中，τｓ为储蓄方面的扭曲。ｗｔ为工资，等于劳动的边际产出，即 ｗｔ＝（１－α）ｋαｔＡ

１－α
ｔ 。Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和

Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］假设世界利率满足Ｒ ＝ｇγ／β，该条件意味着若不存在消费者习性，则消费的增长
率Ｃｔ＋１／Ｃｔ等于前沿国家的技术赶超率 ｇγ；若存在消费者习性，则关于消费增长率的一个函数等于
ｇγ。在小国开放经济条件下，所有国家的偏好相同，如果经济达到了稳态水平，那么消费的增长主要
是由技术进步引起的。本期消费与上期消费之比记为ρ，即ｃｔ＋１／ｃｔ＝ｃｔ＋２／ｃｔ＋１ ＝… ＝ρ。

此外，为了避免扭曲产生的收入效应影响分析，假设将由于扭曲引起的收入变化通过一次性转移

支付方式返还给家庭，这部分转移支付即ｚｔ，ｚｔ＝τｋＲｔｋｔ＋τｓＲ（ｋｔ－ｄｔ），其中由τｋ引起的转移支付为
ｚｋｔ，那么ｚｋｔ＝τｋＲｔｋｔ＝（τｋ／（１－τｋ））Ｒｋｔ；由τｓ引起的转移支付为ｚｓｔ，那么ｚｓｔ＝τｓＲ（ｋｔ－ｄｔ）。为了
保证该小国开放经济体的消费增长速度最终与世界其他国家一致，假设当ｔ≥Ｔ时，τｓ＝０。这样，当ｔ≥
Ｔ时，家庭中个人面临的预算约束（两边同时除以Ｎｔ）变为ｃｔ＋ｎ（ｋｔ＋１－ｄｔ＋１）＝Ｒ（ｋｔ－ｄｔ）＋ｗｔ＋ｚｋｔ。

一阶条件为：

（ｃｔ／ｃσｔ－１）
－γ（１／ｃσｔ－１）－σβｎ（ｃｔ＋１／ｃσｔ）

－γ（ｃｔ＋１／ｃσ
＋１
ｔ ）＝－λｔ （１０）

λｔ／λｔ＋１ ＝（１－τｓ）βＲ （１１）
其中，λ为拉格朗日乘子。由一阶条件可以得到：

（ｃｔ／ｃσｔ－１）
－γ（１／ｃσｔ－１）－σβｎ（ｃｔ＋１／ｃσｔ）

－γ（ｃｔ＋１／ｃσ
＋１
ｔ ）

（ｃｔ＋１／ｃσｔ）
－γ（１／ｃσｔ）－σβｎ（ｃｔ＋２／ｃσｔ＋１）

－γ（ｃｔ＋２／ｃσ
＋１
ｔ＋１）

＝（１－τｓ）βＲ （１２）

根据条件βＲ ＝ｇγ可得：

·４４·
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ρ－σγ＋σ－σβｎρ１－γ

ρ－γ－σβｎρ（σ－２）γ＋１－σ
＝（１－τｓ）ｇγ （１３）

由式（１３）可以得到ρ关于τｓ和σ的一个隐函数，可记为ρ＝Ω（τｓ，σ）。这意味着消费的增长率可
以表示为储蓄扭曲和消费者习性的函数。

（三）资本流动

关于资本流动的衡量。由于以债券流动形式表示资本流动，所以在［０，Ｔ］期内的资本流动可以表
示为经过该国期初ＧＤＰ调整（为了消除各国体量差异）的期末外债与期初外债之差，即：

ΔＤ／Ｙ０ ＝（ＤＴ－Ｄ０）／Ｙ０ （１４）
为了进行更细致的分析，可以将存量资本净流入量分解为几个组成部分，如式（１５）所示：

ΔＤ
Ｙ０
＝
Ｋ槇（ｎｇ）Ｔ－Ψ（ρ）Ｒ ｋ槇０

ｙ槇０
＋
［Ψ（ρ）Ｒ －１］ｄ槇０

ｙ槇０
＋πｋ
槇（ｎｇ）Ｔ

ｙ槇０

＋

（槇ｗ＋ｚ槇ｋ）（ｎｇ）
Ｔ（１＋π）

Ｒ －ｎｇ
－Ψ（ρ）［∑Ｔ

ｔ＝０
（
ｎｇ

Ｒ
）ｔ（槇ｗ＋ｚ槇ｋ）（１＋πｔ）］

ｙ槇０
（１５）

其中，Ψ（ρ）＝ （ｎρ）Ｔ

（Ｒ －ｎｇ）Ｒ
（１－（ｎρ

Ｒ
）Ｔ）

Ｒ －ｎρ
＋ｎｇρＴ／（Ｒ －ｎｇ[ ]）

由式（１５）可知，存量资本净流入量由四个部分组成：
式（１５）右边第一项为收敛项（ｃｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅｔｅｒｍ），表示由期初的资本短缺引起的资本净流入。即

一国期初经过有效劳动平均的资本存量ｋ槇０距离该国稳态的经过有效劳动平均的资本存量ｋ槇 越远，则
该国越需要有资本净流入来补充自身的资本不足，以ΔＤｃ／Ｙ０表示该项。

式（１５）右边第二项为趋势项（ｔｒｅｎｄｔｅｒｍ），表示由期初的外债引起的资本净流入。如果该国期初

债务为零，即ｄ槇０ ＝０，不考虑其他因素，则该国资本净流入也为零。在平衡增长路径上，外债占 ＧＤＰ的
比例是不变的；如果该国期初债务不为零，则需要有资本净流入来保持这一比例不变，而且如果趋势增

长率（Ψ（ρ）Ｒ －１）为正，则需要更多的资本净流入来保持外债占比不断上升，以ΔＤｔ／Ｙ０表示该项。
式（１５）右边第三项和第四项为生产率项（ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙｔｅｒｍ），反映由技术进步引起的资本净流

入。其中第三项反映投资方面技术进步引起的资本净流入。在平衡增长路径下，经过有效劳动平均的

资本存量ｋ槇保持不变，如果发生技术进步，人均资本存量ｋ ＝ｋ槇 ×Ａ就会上升，需要净资本流入来支
持国内投资的增加，以ΔＤｉ／Ｙ０表示该项。

式（１５）右边第四项反映由技术进步引起储蓄变化带来的资本净流入。一国发生技术进步，人们
预期其一生的财富会增加，因而在当期会增加消费，减少储蓄。而当期的收入无法改变，人们需要借入

外债来实现这一变化，以ΔＤｓ／Ｙ０表示该项。
为了分别计算出τｋ和τｓ，需要关于τｋ的另一个关系式。根据Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）

［１］的研

究，平均投资率可以分解为以下几部分：

ｉｋ ＝
１
Ｔ·
ｋ槇（τｋ）－ｋ槇０

ｋα槇０
＋πＴｋ

槇（τｋ）
１－αｇｎ＋ｋ槇（τｋ）

１－α（ｇｎ＋δ－１） （１６）

其中，ｋ槇（τｋ）＝（
α

Ｒ
１－τｋ

＋δ－１
）１／（１－α）。

不难看出，式（１６）的左边为一国在某一时期的平均投资率，通过佩恩表（ＰＷＴ９．０）中提供的数据
·５４·
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可以计算出来。式（１６）右边由三项组成：第一项反映由期初资本存量与稳态资本存量的差距引起的
投资，为收敛项；第二项反映由技术进步引起的投资，为生产率项；第三项反映由抵消资本折旧和人口

增长等需要引起的投资，为趋势项。通过式（１６）可以计算出投资扭曲τｋ。
（四）关于数理模型三种情形的讨论

情形１：不存在扭曲和消费者习性的情况（τｋ＝０，τｓ＝０，σ＝０）
此时，模型还原为传统的新古典增长模型，即Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］的基准模型。在该情

形下通过校准可以分析模型预测的资本流动与技术赶超率之间的关系，并和真实资本流动与技术赶

超率之间的关系进行对比，以探究２０００—２０１４年是否依然存在“资本配置之谜”。
情形２：存在储蓄扭曲和投资扭曲，不存在消费者习性的情况（τｋ≠０，τｓ≠０，σ＝０）
此时，模型加入储蓄扭曲和投资扭曲，通过使模型预测的资本流动量等于真实的资本流动量，这

样校准可以计算出储蓄扭曲和投资扭曲，并能够进一步探究２０００—２０１４年的“资本配置之谜”主要是
由储蓄方面的扭曲造成的还是由投资方面的扭曲造成的。

情形３：存在储蓄扭曲、投资扭曲、消费者习性的情况（τｋ≠０，τｓ≠０，σ≠０）
此时，模型中进一步加入了消费者习性。一方面，可以通过校准，分析加入了消费者习性的新古

典增长模型预测的资本流动与技术赶超率之间的关系，并和真实资本流动与技术赶超率之间的关系

进行对比，以探究加入消费者习性的模型预测结果是否更接近真实数据，即消费者习性因素是否如

Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］所言，能够解释一部分“资本配置之谜”。另一方面，可以通过比较静态
分析，探索消费者习性与扭曲因素之间的关系。

四、模型校准、数据来源和估计结果

（一）模型校准和数据来源说明

本研究对上述三种情形的模型分别进行了校准。在资本收入份额上，由于 ＰＷＴ９．０中的１－ｌａｂ
ｓｈａｒｅ空缺值太多，因此遵循Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］的研究，资本收入份额 α取０３，消费者的
跨期偏好因子β取０９６。在反映消费者习性的参数 σ的取值方面，Ｄｉａｚ等（２００３）［２９］采用了０７５，
Ｃａｒｒｏｌｌ等（２０００）［２８］采用了０２５、０５和０７５，以分别对应弱习性、中习性和强习性，Ｆｕｈｒｅｒ（２０００）［３１］

采用了０８，本研究σ的取值在模型情形１和情形２中为０，在情形３中则分别取了对应弱习性、中习
性和强习性的三个数值０２５、０５和０７５，以验证结果的稳健性。在反映跨期替代选择参数γ的取值
方面，Ｓｏｎｇ等（２０１１）［７］采用了０５，Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］在稳健性检验中也采用了０５，因此
本研究的γ也取０５。其他变量（包括实证分析中用到的变量）的具体情况如表１所示。

表１　变量解释及数据来源

变量名称 变量含义 变量说明及数据来源

δ 资本折旧率
来源于Ｆｅｅｎｓｔｒａ等（２０１５）［３４］提供的ＰＷＴ９．０数据库（ｗｗｗ．ｇｇｄｃ．ｎｅｔ／ｐｗｔ）中的折旧率
ｄｅｌｔａ。

ｇ

前沿技术赶

超率，假设为

美国的技术

进步速度

由于ＰＷＴ９．０中的全要素生产率数据 ｒｔｆｐｎａ缺失较严重，因此遵循 Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和

Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］的方法计算技术进步速度。具体而言，可以计算每单位工作人口的
实际产出ｙｌ＝ｒｇｄｐｎａ／ｌｆ，其中ｒｇｄｐｎａ为ＰＷＴ９．０提供的实际产出数据，ｌｆ为工作人口
总数。还可以计算出每单位工作人口的实际资本存量 ｋｌ＝ｒｋｎａ／ｌｆ，其中 ｒｋｎａ为
ＰＷＴ９．０提供的实际资本存量。从而可以得到 ＴＦＰ的对数值 ｌｎＡ＝（ｌｎ（ｙｌ）－α×ｌｎ
（ｋｌ））／（１－α），采用 ＨＰ滤波方法计算 ｌｎＡ的趋势 ｓｔｕｂ２，再计算其趋势的增长率。
取５年的时间窗口，分别计算２０００—２０１４年、２００１—２０１３年、２００２—２０１２年、２００３—
２０１１年、２００４—２０１０年的平均增长率，取美国在这５个时段中最大的增长率即可得
到２０００—２０１４年的前沿技术水平。

·６４·
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表１（续）

变量名称 变量含义 变量说明及数据来源

ρ
消费的增长

速度

在无扭曲情况下是关于ｇ的函数，在有扭曲情况下是关于 ｇ、τｓ的函数，可以计算

出ρ。

π 技术赶超率

依据ＰＷＴ９．０中各国每年的资本存量ｒｋｎａ数据等即可以计算出 ＴＦＰ，进而可以通过
ＨＰ滤波方法计算出ＴＦＰ对数值的趋势 ｓｔｕｂ２，然后就可以计算出技术赶超率。具体
而言，２０００—２０１４年的技术赶超率为：

ｅｘｐ（ｓｔｕｂ２２０１４－ｓｔｕｂ２２０００）／ｇ （^２０１４－２０００）－１

ｉｋ
平 均 投

资／ＧＤＰ

采用ＰＷＴ９．０中的国内吸收项（包括Ｃ、Ｉ和 Ｇ）减去国内居民和政府消费项（包括 Ｃ
和Ｇ），即通过ｒｄａｎａ－ｒｃｏｎｎａ计算出总投资，再除以 ＧＤＰ得到投资率，进行平均得到
平均投资率。

Ｒ 世界利率 根据βＲ ＝ｇγ计算得到。

ｎ
劳动人口净

增长率

世界银行《世界人口展望》提供每５年一次的各年龄段的人口数据和每年的总人口
数据。遵循其划分方法，将１５－６４岁人口作为工作人口，可以计算得到１５－６４岁人
口２０００年、２００５年、２０１０年和２０１５年的数据，进而可以计算得到２０００年、２００５年、
２０１０年和 ２０１５年的工作人口占总人口的比例 ｐａｄｕｌｔ。通过内插值法可以计算出
２０００—２０１４年其他各年份的ｐａｄｕｌｔ。然后每年的工作人口总数ｌｆ就可以通过总人口
乘以ｐａｄｕｌｔ得到。２０００—２０１４年的劳动人口净增长率为：
ｎ＝（（ｌｆ２０１４／ｌｆ２０００）^（１／１５）－１）×１００

ｋｙ０ 期初资本产出比 ＰＷＴ９．０中２０００年的资本存量为ｒｋｎａ除以２０００年的真实国内生产总值ｒｇｄｐｎａ。

ｄｙ０
期初外债与

产出之比
２０００年的存量资本净流入与２０００年的产出之比。

ΔＤ
Ｙ０

存量资本净

流入与产出

之 比，存 量

数据

采用ＩＭＦ公布的ＮＩＩＰ数据和通过ＰＷＴ９．０数据计算的实际ＣＡ数据进行计算。由于
ＮＩＩＰ数据缺失比较严重，因此采用起始年份和终止年份前后几年的均值代替

（ＧｏｕｒｉｎｃｈａｓａｎｄＪｅａｎｎｅ，２０１３）［１］。处理空缺值的方法是设定了５年的窗口，起始年
应为１９８０年，若１９８０年为空缺值就将１９８１年设为起始年……若１９８４年为空缺值就
将１９８５年设为起始年；终止年应为２０００年，若２０００年为空缺值就将１９９９年设为终
止年……若１９９６年为空缺值就将１９９５年设为终止年。为了反映长期的情况，认为
应该采用起始年份和终止年份前后几年的均值代替。具体为２０００年的 ＮＩＩＰ采用
１９９０—２０１０年的均值代替；２０１３年的 ＮＩＩＰ采用２０１０—２０１６年的均值代替。具体的
数据构造方法如下：（１）通过 ＰＷＴ９．０数据计算实际的 ＣＡ数据 ｃａ＿ｐｗｔ９＝ｒｇｄｐｎａ－
ｒｄａｎａ，其中ｒｇｄｐｎａ为实际产出，ｒｄａｎａ为国内吸收项（包括Ｃ、Ｉ和Ｇ）。（２）将ＮＩＩＰ这
个名义值换算成实际值，该实际值占实际ＧＤＰ的比例为ｎｉｉｐｇｄｐｅ＝ｎｉｉｐ／ｐｄｅｆ／ｃｇｄｐｅ，

其中ｐｄｅｆ为折算系数，遵循Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］的做法，将ＰＷＴ９．０中投资
品的价格折算系数ｐｌ＿ｉ作为ＮＩＩＰ的价格折算系数，即ｐｄｅｆ＝ｐｌ＿ｉ（由于数据可得性所
限，因此只能做这种折中，但幸运的是贸易品大多为投资品）；ｃｇｄｐｅ为 ＰＷＴ９．０中的
名义ＧＤＰ（不同国家在同一年可比，但不同国家的不同年份不可比）。（３）计算几个
关键年份一国净国外资产实际值占实际 ＧＤＰ的比例：ＮＦＡＹｅ２０００ ＝ｎｉｉｐｇｄｐｅ２０００，

ＮＦＡＹｅ２０１４＝（ｎｉｉｐｇｄｐｅ２０１３×ｒｇｄｐｅ２０１３＋ｃａ＿ｐｗｔ９２０１３）×ｑｄｅｆｅ２０１３／ｑｄｅｆｅ２０１４／ｒｇｄｐｅ２０１４，其中

ｑｄｅｆｅ为折算系数，ｑｄｅｆｅ＝ｐｄｅｆ×ｃｇｄｐｅ／ｒｇｄｐｅ。（４）计算存量资本净流出量，即
（ＮＦＡＹｅ２０１４×ｒｇｄｐｅ２０１４－ＮＦＡＹｅ２０００×ｒｇｄｐｅ２０００）。（５）计算存量资本净流出与产出之

比，即Ｄ０ｒｅＴ／ｒｇｄｐｅ２０００。计算出的资本流动数据备索。本研究采用 Ｌａｎｅ和 Ｍｉｌｅｓｉ－

Ｆｅｒｒｅｔｔｉ（２００７）［３５］提供的更新的 ＥＷＮ（ＥｘｔｅｒｎａｌＷｅａｌｔｈｏｆＮａｔｉｏｎｓ）数据库中的 ＮＦＡ
（ＮｅｔＦｏｒｅｉｇｎＡｓｓｅｔ）数据代替本研究的ＮＩＩＰ数据进行了稳健性检验，结果显示，采用
两种数据得到的结果并无本质不同，结果备索。

·７４·
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表１（续）

变量名称 变量含义 变量说明及数据来源

τｋ 投资方向的楔子
根据平均投资率的分解公式，可以利用 Ｍａｔｌａｂ软件计算得到。计算出的结果
备索。

τｓ 储蓄方向的楔子
根据资本流动的分解公式，可以利用 Ｍａｔｌａｂ软件计算得到。计算出的结果
备索。

ｋ槇
稳态的单位有效劳

动资本存量

是关于τｋ的函数，无τｋ时依据Ｒ等可以直接计算得到。

ｋ槇（τｋ）＝（
α

Ｒ
１－τｋ

＋δ－１
）１／（１－α）

槇ｗ
稳态的单位有效劳

动工资 槇ｗ＝（１－α）（ｋ槇）α，因此根据ｋ槇和α的数据可以计算。

Ｋａｏｐｅｎ 金融开放度指数
根据 Ｃｈｉｎｎ和 Ｉｔｏ（２００６）［３６］的研究，取各个国家 ２０００—２０１４年的平均值。
（ｈｔｔｐ：／／ｗｅｂ．ｐｄｘ．ｅｄｕ／～ｉｔｏ／Ｃｈｉｎｎ－Ｉｔｏ＿ｗｅｂｓｉｔｅ．ｈｔｍ）

Ｔｒａｄｅｏｐｅｎ 贸易开放度指数
依据ＷｏｒｄＢａｎｋ的进出口数据以及ＧＤＰ数据计算得到。贸易开放度＝（进口
总额＋出口总额）／ＧＤＰ，本研究采用２０００—２０１４年的平均值。

ｃａｙ＿ｎｉｐａ
流量资本净流入与

产出之比

名义ＣＡ（经常账户）占 ＧＤＰ的比例，根据 ＩＭＦ中 ＷＥＯ数据库的数据计算
得到。

ＦＤ
金融发展（私人信

贷／ＧＤＰ）
世界银行，ＷＤＩ数据库。

ＤｉｓｔｏｒｔｉｏｎＫ
资本市场要素价格

扭曲

根据Ｒａｄｅｒ（１９７６）［１８］、王宁和史晋川（２０１５）［１７］的研究，采用生产函数法测度
国家层面的资本要素价格扭曲程度。具体方法见实证部分。

（二）模型校准结果说明

在尽可能获取完整数据的条件下，分别计算了２０００—２０１４年５４个新兴经济体和发展中国家的上述
数据，以探究新兴市场经济体和发展中国家ＴＦＰ与资本流动的关系：定义技术赶超率π来反映ＴＦＰ的情
况，并使用存量资本净流入量，即期初存量资本流动ＮＩＩＰ（ＮｅｔＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＰｏｓｉｔｉｏｎ）加本期发
生的流量资本流动ＣＡ；再通过ＰＷＴ９．０提供的价格折算系数变换成实际量；然后取该值的相反数来反映
资本净流入占ＧＤＰ的比例ΔＤ／Ｙ０的情况。通过对上述三种情形的讨论，得到如下结论：

图１　资本流动与技术赶超率的关系（模型预测和真实数据）
　　注：实线为模型预测的结果，其斜率为１０４５４，ｐ值为００００；虚线为真实数据的结果，其
斜率为－０２４２，ｐ值为００００。图中散点图为模型预测的情况。

·８４·
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结论１：２０００—２０１４年新兴经济体和发展中国家依然存在“资本配置之谜”。
对情形１的模型进行校准可以得到：传统新古典增长模型预测的资本净流入与技术赶超率呈明

显的正向关系（如图１中实线所示），而真实的资本净流入与技术赶超率之间呈一定程度的负向关系
（如图１中虚线所示），即模型预测与真实情况相反，这表明“资本配置之谜”依然存在。

结论２：２０００—２０１４年的“资本配置之谜”是由投资和储蓄两方面的扭曲共同造成的，投资扭曲的
解释力更大，储蓄扭曲对“资本配置之谜”的解释力相比于１９８０—２０００年大大下降。

对情形２的模型进行校准，即通过加入扭曲变量的模型预测的资本流动量等于真实的资本流动
量，可以计算出储蓄扭曲和投资扭曲。一方面，由国民收入核算恒等式，有 Ｓ－Ｉ＝ＮＸ，也即 Ｉ－Ｓ＝资
本净流入，这说明投资越多，资本净流入越多；储蓄越多，资本净流入越少。根据本研究模型部分的定

义，投资扭曲越大，投资越少；储蓄扭曲越大，储蓄越少。而另一方面，真实数据显示，资本净流入与技

术赶超率呈反向关系，这就意味着真实世界中投资与技术赶超率呈反向关系，并且储蓄与技术赶超率

呈正向关系。综合以上两个方面可知，真实数据预期投资扭曲与技术赶超率呈正向关系，而储蓄扭曲

与技术赶超率呈反向关系。而本研究根据Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］的方法计算得到的投资扭曲
与技术赶超率呈正向关系（如图２（ａ）所示），符合预期；储蓄扭曲与技术赶超率呈微弱的反向关系（如
图２（ｂ）所示），也符合预期。这说明２０００—２０１４年的“资本配置之谜”是由投资和储蓄两个方面的扭
曲共同造成的。又因为投资扭曲与技术赶超率的正向关系更显著，所以认为２０００—２０１４年的“资本
配置之谜”主要是由投资方面的扭曲造成的；换句话说，如果真实世界中不存在这部分投资扭曲，那么

真实的资本流动方向将与模型预测的资本流动方向非常接近。具体分析如下：

从图２（ａ）中可以看出，投资方面的扭曲与技术赶超率之间呈正向关系且十分显著，即技术赶超
率越大的国家，其投资扭曲越严重，投资越少（若其他条件不变），从而资本净流入越少。这说明“资本

配置之谜”主要是由投资扭曲导致的。出现投资扭曲可能是由多种原因引起的，例如：政府干预使国

有企业的融资成本显著低于民营企业（陈彦斌等，２０１５；Ｔａｎｇ，２０２１）［２１］［３７］；高杠杆企业（为了还债）不
得不提前结束高收益的长期项目（Ｇｉｌｊｅｅｔａｌ．，２０２０）［３８］；公司股东（倾向于投资高风险项目）与债权人
（倾向于投资低风险项目）利益冲突形成的委托 －代理问题（Ｐａｒｒｉｎｏｅｔａｌ．，１９９９；Ｗｕｅｔａｌ．，
２０２１）［３９～４０］；生产率越高的企业承受风险的能力越强，越倾向于将资金投向投资风险较大的领域，而
投资风险降低了投资的风险回报率，使投资方面出现扭曲（Ｂｅｎｈｉｍａ，２００９，２０１３）［２～３］；生产率较高的
发展中国家，可能由于腐败原因使得投资者的实际收益率大大低于正常收益率，从而出现扭曲（Ａｋｅｒ
ｌｏｆｅｔａｌ．，２００９）［４１］；此外，ＯＥＣＤ调查显示，４２％的受访者认为“管制环境”非常重要，超越了全球需求
的重要性，排名第一，成为影响资本跨境投资扭曲最重要的因素①等等。

从图２（ｂ）中可以看出，储蓄扭曲与技术赶超率之间呈轻微的负向关系，即技术进步越快的发展
中国家，储蓄扭曲越小，在其他条件不变的情况下则储蓄越多，进而资本净流入越少。一方面，这说明

储蓄扭曲在一定程度上也能够解释“资本配置之谜”。储蓄扭曲的原因非常多，例如：发展中国家生产

率较高的民营企业面临的信贷约束较强，因而不得不以自己的储蓄融资（Ｓａｎｄｒｉ，２０１４）［４２］；发展中国
家为了避免经济受制于外资约束而倾向于累积外汇储备，而外汇储备在一定程度上又对 ＦＤＩ起到了
保险作用，经济得以稳定增长（Ｐｒａｓａｄｅｔａｌ．，２００７；Ｃａｂａｌｌｅｒｏｅｔａｌ．，２００８；ＡｇｕｉａｒａｎｄＡｍａｄｏｒ，
２０１１）［４３～４５］；发展中国家的金融市场发展程度较低，家庭和企业没有足够的投资渠道，高增长通常也
伴随着高风险，人们的预防性储蓄动机会更强（Ｍｅｎｄｏｚａｅｔａｌ．，２００９；ＣａｒｒｏｌｌａｎｄＪｅａｎｎｅ，２００９）［４６］［３０］；
增长较快的发展中国家通常有能力通过借外债（或增加外国资产储备）来改善其跨期贸易条件（Ｃｏｓｔｉ
ｎｏｔｅｔａｌ．，２０１４）［４７］等。另一方面，储蓄扭曲与技术赶超率的关系不太显著，这表明不同于 Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ
和Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］得到的１９８０—２０００年的“资本配置之谜”主要是由储蓄扭曲引起的结论，本研究发
现储蓄扭曲对２０００—２０１４年“资本配置之谜”的解释力大大下降。这可能说明随着２０００年以来新兴

·９４·

　刘璐，王晋斌，武?：金融发展、资本价格扭曲和“资本配置之谜”
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经济体的金融体系逐步发展，储蓄方面的扭曲在逐步下降。如上所述，储蓄扭曲的一个重要来源是金

融发展程度低下、信贷约束较紧，而这样的情形在发展中国家不断得到改善，例如：Ｂｏｒｄｏ等（２０１０）［４８］

发现，发展中国家流动性增多、金融市场深度不断提升；且自１９９７年亚洲金融危机发生以来，发展中
国家持有的外币债减少，转而发行本币国际债，或让外国投资者来本地债券市场购买债券。Ｃｈａｍｏｎ
（２０１３）［４９］也认为，近年来发展中国家积极发展本地债券市场，相比之前使用外币发行债券，信贷约束
显著下降，这也是２００８年全球金融危机时这些国家未受到重创的重要原因。Ｊｏｙｃｅ（２０１９）［５０］发现，发
展中国家的资产负债表中负债结构大大改善，债务型负债比例大大降低，股权型负债比例大大升高；

鉴于债务引起的信贷约束远大于股权引起的约束，因此这一变化反映了发展中国家信贷约束程度的

下降。

图２　投资扭曲和储蓄扭曲与技术赶超率的关系
注：图２（ａ）中直线的斜率为４１６７，ｐ值为００００；图２（ｂ）中直线的斜率为 －０００４，ｐ值

为０８３９。

结论３：考虑到消费者习性能够降低储蓄方面的扭曲，所以加入消费者习性的模型预测结果更接
近真实数据，“资本配置之谜”可得到明显缓解。
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由结论２可知，之所以存在“资本配置之谜”，部分原因是存在储蓄方面的扭曲。而消费者习性是
储蓄扭曲的重要组成部分。Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和 Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］亦十分关心消费者习性对于解释“资本配
置之谜”的重要性，指出其是未来的重要拓展方向，因此，考察消费者习性变量对模型预测的资本流动

及其他扭曲变量的影响。

消费者习性和模型预测的资本流动。对情形３的模型进行校准，可得到加入消费者习性模型预
测的资本净流入，其与技术进步率呈正向关系，但二者拟合线的斜率远小于未加入消费者习性模型预

测的资本净流入与技术进步率的拟合线的斜率（如图３所示）。这说明在传统的新古典增长模型中加
入消费者习性，能够改善模型的预测能力，使模型预测更加接近现实，也使得“资本配置之谜”的程度

有所减轻。加入消费者习性之后，资本净流入并不会像之前 Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和 Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］预测的那
样，在技术进步之后迅速大幅增加。技术进步之后，消费者虽然预期其未来收入会增加，但不会马上

借债大幅增加其现在的消费，因为有了消费者习性的约束，消费者的本期消费与上期消费密切相关，

只会慢慢地增加现在的消费，因而对外国的借贷也只会小幅增加，这样，模型预测与现实的差距就会

缩小，“资本配置之谜”程度就得到了明显缓解。此外，加入消费者习性的模型预测使得资本流动规模

明显增大（如图３左坐标轴所示），这是因为在式（１５）中，消费者习性放大了资本流动关于技术赶超
率函数的截距项。

图３　模型预测的资本流动与技术赶超率的关系（加入和未加入消费者习性）
注：加入消费者习性（σ＝０７５）模型预测结果的斜率为６６６７，ｐ值为０００２，原点表示相应散点图，未

加入消费者习性模型预测结果的斜率为１１１１６，ｐ值为００００；三角表示相应散点图。

为了结论的稳健性，进一步考察消费者习性分别为强习性（σ＝０７５）、中习性（σ＝０５）和弱习性
（σ＝０２５）时模型预测的资本净流入与技术进步率之间的关系。图４显示，当消费者习性为弱习性
时，模型预测的资本净流入与真实数据最接近（预测结果与技术赶超率拟合线的斜率最小）；但三种结

果非常接近，表明加入消费者习性的模型预测结果的确有所改善，并且该结论具有稳健性。

消费者习性和扭曲变量。消费者习性实际上解释了一部分储蓄方面的扭曲，即技术进步引致将

来收入上升，由于消费者习性的影响，消费者并不会像新古典增长模型预测的那样，立即大幅度提高

消费、减少储蓄，而只会逐渐进行改变。因此加入消费者习性之后储蓄扭曲会变小。此外，消费者习

性并不影响投资扭曲。关于消费者习性与储蓄扭曲之间的关系，通过式（１３）可以更好地理解。根据
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式（１３），定义隐函数如下：

Γ（σ，τｓ）＝
ρ－σγ＋σ－σβｎρ１－γ

ρ－γ－σβｎρ（σ－２）γ＋１－σ
－（１－τｓ）ｇγ

根据隐函数求导法则，τｓ／σ＝－Γσ／Γτｓ，进一步可计算得到：

Γσ ＝
Γ
σ
＝（ｌｎρ

１－γ）ρσ－γσ－γ（１－σβｎρ（１－γ）（１－σ））２

（ρ－γ－σβｎρ（σ－２）γ＋１－σ）２
＞０

Γτｓ ＝
Γ
τｓ
＝ｇγ ＞０

因此可以推导出τｓ／σ＝－Γσ／Γτｓ ＜０，即随着消费者习性的增加，储蓄方面的扭曲下降。

图４　消费者习性取不同数值时模型预测结果的差异
注：消费者习性为强习性时（σ＝０７５）模型预测结果的斜率为６６６７，ｐ值为０００２；消费者习性

为中习性时（σ＝０５）模型预测结果的斜率为 ６５０１，ｐ值为 ０００３；消费者习性为弱习性时（σ＝
０２５）模型预测结果的斜率为６２６４，ｐ值为０００５。

五、对“资本配置之谜”的实证分析

图１至图４中的拟合线都是通过 ＯＬＳ方法简单地以纵轴为被解释变量，以横轴为唯一解释
变量得到的。此外，使用 ＯＬＳ回归方法，采用５４个样本国家２０００—２０１４年的数据，进一步控制
了初始资本存量、初始债务、金融开放度、贸易开放度等，通过更多实证分析来判断以上结论是

否稳健。

（一）技术赶超率与资本净流入的关系

为了分析技术赶超率与资本净流入的关系，将计量模型设定如下：

ｙｉｔ＝β０＋β１ｘｉｔ＋Γｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋ｅｉｔ （１７）
其中，ｙｉｔ为真实资本净流入；ｘｉｔ为技术赶超率，ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ为控制变量（包括初始资本存量、初始债务、金
融开放度、贸易开放度），ｅｉｔ为误差项。

从表２可以看出，技术赶超率与真实资本净流入之间的负相关关系在００１的显著性水平上显
著，而且在加入金融开放度、贸易开放度之后，系数的符号和显著性都未改变。使用不同口径的资本

净流入指标进行检验，结论依然稳健。这说明“资本配置之谜”依然存在，即技术进步越快的新兴市场

经济体和发展中国家，其资本净流入并未像新古典增长模型预测的那样增加，反而减少了。
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表２　技术赶超率和资本净流入

被解释变量：资本

净流入ΔＤ／Ｙ０

使用ＮＩＩＰ和ＣＡ计算资本净流入 使用ＮＦＡ和ＣＡ计算资本净流入

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

技术赶超率（π）
－０．３７４

（０．０６８）
－０．３８０

（０．０６８）
－０．３９５

（０．０６８）
－０．７４８

（０．０５３）
－０．７３９

（０．０５３）
－０．７２５

（０．０５３）

控制变量：

初始资本存量占

ＧＤＰ的比例（ｋ０／ｙ０）
０．０６４

（０．０２１）
０．０６２

（０．０２１）
０．０７６

（０．０２２）
０．０６４

（０．０１６）
０．０５９

（０．０１６）
０．０１８
（０．０１７）

初始债务占ＧＤＰ
的比例（ｄ０／ｙ０）

０．００１

（０．０００）
０．００１

（０．０００）
０．００１

（０．０００）
－０．００１
（０．００１）

－０．００１

（０．００１）
－０．００２

（０．００１）

人口增长率（ｎ）
－０．１５７

（０．０３０）
－０．１６１

（０．０３０）
－０．１８１

（０．０３０）
－０．３７５

（０．０３０）
－０．３６１

（０．０３０）
－０．３３２

（０．０３０）

金融开放度

（Ｋａｏｐｅｎ）
－０．０１８
（０．０２１）

－０．０２４
（０．０２１）

０．０４５

（０．０１９）
０．０３７

（０．０１８）

贸易开放度
－０．１９２

（０．０９４）
０．４８６

（０．０７７）

截距项
０．１９３

（０．０８８）
０．２０６

（０．０８９）
０．３５１

（０．１１３）
０．９６４

（０．０７９）
０．９６３

（０．０７９）
０．６９０

（０．０９７）

样本数 ８１０ ８１０ ８１０ １１０４ １１０４ １０９２

经调整的 Ｒ^２ ０．０７ ０．０７１ ０．０７６ ０．２１ ０．２１５ ０．２４７

　　注：ｐ＜０．１， ｐ＜０．０５， ｐ＜０．０１；括号中数值为标准差；在Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］回归模型的基础上
加入了贸易开放度作为解释变量。

（二）投资扭曲、储蓄扭曲、技术赶超率与资本净流入的关系

为了分析扭曲变量、技术赶超率与资本净流入的关系，将计量模型设定如下：

ｙｉｔ＝γ０＋γ１ｘｉｔ＋γ２ｚｉｔ＋γ３ｘｉｔ×ｚｉｔ＋Γ′ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋εｉｔ （１８）
其中，ｚ表示扭曲变量，即投资扭曲和储蓄扭曲，以及投资扭曲中的一种（资本市场要素价格扭曲）和
储蓄扭曲中的一种（金融发展水平，该指标越大表示储蓄扭曲越小）。式（１８）在式（１７）的基础上加入
了扭曲变量及扭曲变量和技术赶超率的交叉项，此时技术赶超率对资本净流入的边际影响会随着扭

曲变量的变化而变动。

由以上分析可知，一方面，从绝对影响来看，投资扭曲增大会降低资本净流入，储蓄扭曲增大则会

提升资本净流入。另一方面，从交叉影响来看，由于解释“资本配置之谜”的“钥匙”就藏在投资扭曲

或储蓄扭曲中，因而将其中任何反映投资扭曲和储蓄扭曲的因素考虑进去都会缓解技术赶超率和资

本净流入的负向关系，即投资扭曲（或储蓄扭曲）与技术赶超率交叉项的系数预期为正。表３展示了
通过数理模型校准得到的投资扭曲和储蓄扭曲对资本净流入的影响以及对技术赶超率与资本净流入

之间关系的影响。表４采用实证分析中的常用方法测算出真实世界的投资扭曲指标，即资本市场要
素价格扭曲代表投资扭曲，进一步分析了投资扭曲对资本净流入的影响以及对技术赶超率与资本净

流入之间关系的影响。表５采用金融发展指标（该指标越大储蓄扭曲越小）代表储蓄扭曲，进一步分
析了储蓄扭曲对资本净流入的影响以及对技术赶超率与资本净流入之间关系的影响。

表３中（１）－（３）列展示了投资扭曲的情况。其中（２）列加入投资扭曲指标后，技术赶超率的系
数绝对值明显下降，说明投资扭曲有助于吸收一部分技术赶超率对资本净流入的负面影响；投资扭曲

系数显著为负，与预期一致。（３）列加入投资扭曲和技术赶超率的交叉项，其系数显著为正，也符合预
·３５·
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期（技术赶超率对资本净流入的边际影响为－０．４９７＋０．０４２１×投资扭曲）。表３中（４）－（６）列展示
了储蓄扭曲的情况，（５）列显示加入储蓄扭曲之后，技术赶超率系数变为正数，说明储蓄扭曲吸收了大
部分技术赶超率对资本净流入的负面影响；储蓄扭曲系数显著为正，符合预期。（６）列进一步加入了
储蓄扭曲和技术赶超率的交叉项，系数并不显著，说明储蓄扭曲对技术赶超率和资本净流入关系的交

叉影响很弱，与数理模型部分分析得到的储蓄扭曲对“资本配置之谜”的解释力降低的结论一致。

表３　投资扭曲、储蓄扭曲、技术赶超率和资本净流入

被解释变量：

资本净流入ΔＤ／Ｙ０
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

技术赶超率（π）
－０．３９５

（０．０６８）
－０．２８５

（０．０８９）
－０．４９７

（０．１０９）
－０．３９５

（０．０６８）
０．１８８

（０．１０１）
０．０９８
（０．１６６）

投资扭曲（τｋ）
－０．０２１

（０．０１１）
－０．０４３

（０．０１３）

τｋ×π
０．０４２

（０．０１３）

储蓄扭曲（τｓ）
２．４５４

（０．３２２）
２．４５１

（０．３２３）

τｓ×π
－０．２０１
（０．２９５）

控制变量：

初始资本存量占ＧＤＰ
的比例（ｋ０／ｙ０）

０．０７６

（０．０２２）
０．０２１
（０．０３６）

０．０１６
（０．０３６）

０．０７６

（０．０２２）
－０．０５６

（０．０２８）
－０．０５３

（０．０２８）

初始债务占ＧＤＰ
的比例（ｄ０／ｙ０）

０．００１

（０．０００）
０．００２

（０．０００）
０．００２

（０．０００）
０．００１

（０．０００）
０．００２

（０．０００）
０．００３

（０．０００）

人口增长率（ｎ）
－０．１８１

（０．０３２）
－０．１６０

（０．０３４）
－０．１５０

（０．０３４）
－０．１８１

（０．０３２）
０．４３７

（０．０８７）
０．４２２

（０．０９０）

金融开放度（Ｋａｏｐｅｎ）
－０．０２４
（０．０２１）

－０．０１３
（０．０２２）

－０．００９
（０．０２２）

－０．０２４
（０．０２１）

－０．００１
（０．０２１）

－０．００１
（０．０２１）

贸易开放度
－０．１９２

（０．０９４）
－０．１６９

（０．０９４）
－０．２６１

（０．０９８）
－０．１９２

（０．０９４）
－０．２１４

（０．０９１）
－０．２０７

（０．０９１）

截距项
０．３５１

（０．１１３）
０．４９３

（０．１３５）
０．６３６

（０．１４１）
０．３５１

（０．１１３）
０．６９８

（０．１１９）
０．７０３

（０．１１９）

样本数 ８１０ ８１０ ８１０ ８１０ ８１０ ８１０

经调整的 Ｒ^２ ０．０７６ ０．０８ ０．０９２ ０．０７６ ０．１３８ ０．１３８

　　注：ｐ＜０．１， ｐ＜０．０５， ｐ＜０．０１；括号中数值为标准差；被解释变量为使用ＮＩＩＰ和ＣＡ计算的资本净流入。

为了更准确地分析现实世界中某种具体的投资扭曲因素对资本净流入的影响以及对技术赶超率

与资本净流入之间关系的影响，遵照现有研究，测度国家层面的资本市场要素价格扭曲程度，以其代

表投资扭曲。根据王宁和史晋川（２０１５）［１７］设定的时变弹性生产函数，由 ＣＤ生产函数两边取对数可
得量测方程，由资本产出弹性随时间变化可得状态方程，因而总体的状态空间模型设定如下：

量测方程：ｌｎＹｔ＝θ０＋θ１ｌｎ（ＡｔＬｔ）＋αｔｌｎ（
Ｋｔ
Ｌｔ
）＋ν１ｔ （１９）
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状态方程：αｔ＝η０＋η１αｔ－１＋ν２ｔ （２０）
其中，Ｙｔ为产出，Ａｔ为全要素生产率，Ｌｔ为劳动人口，Ｋｔ为资本存量，αｔ为时变的资本产出弹性①。根据

估计出的生产函数和时变的资本产出弹性，可以计算资本边际产出ＭＰＫ，这是资本应得到的收益。真
实资本收益为来自世界银行ＷＤＩ的贷款利率ｒ。资本市场要素价格扭曲即为ＭＰＫ／ｒ。使用上述方法
分别测度了大部分样本国家的资本市场要素价格扭曲（有些国家由于数据缺失无法计算）。表４展示
了以该指标代表投资扭曲的回归结果。由表４可知，虽然资本市场要素价格扭曲对资本净流入的水
平影响不显著（如（２）列所示），但对技术赶超率和资本净流入交叉的影响十分显著，且符号符合预
期，即技术赶超率对资本净流入的负向影响随着考虑到投资扭曲而降低。这进一步验证了本研究结

论的稳健性。

表４　资本市场要素价格扭曲、技术赶超率和资本净流入

被解释变量：资本净流入ΔＤ／Ｙ０ （１） （２） （３）

技术赶超率（π）
－０．３９５

（０．０６８）
－０．３５４

（０．０８８）
－０．９０５

（０．１９８）

资本市场要素价格扭曲
－０．０６７
（２．１８６）

－５．２９０

（２．７４４）

资本市场要素价格扭曲×π
２６．１４

（８．４２４）

控制变量：

初始资本存量占ＧＤＰ的比例（ｋ０／ｙ０）
０．０７６

（０．０２２）
０．０２０
（０．０２８）

０．０４０
（０．０２８）

初始债务占ＧＤＰ的比例（ｄ０／ｙ０）
０．００１

（０．０００）
０．００３

（０．０００）
０．００３

（０．０００）

人口增长率（ｎ）
－０．１８１

（０．０３２）
－０．１４６

（０．０３５）
－０．１４０

（０．０３５）

金融开放度（Ｋａｏｐｅｎ）
－０．０２４
（０．０２１）

－０．２０２

（０．０２６）
－０．１８０

（０．０２６）

贸易开放度
－０．１９２

（０．０９４）
－０．５１２

（０．０１０）
－０．６４０

（０．１０７）

截距项
０．３５１

（０．１１３）
０．７２３

（０．１６３）
０．８８５

（０．１６９）

样本数 ８１０ ５１３ ５１３

经调整的 Ｒ^２ ０．０７６ ０．２４７ ０．２６１

　　注：ｐ＜０．１， ｐ＜０．０５， ｐ＜０．０１；括号中数值为标准差。

表５展示了以金融发展水平代表储蓄扭曲程度的回归分析结果。值得说明的是，金融发展水平
上升意味着储蓄扭曲下降。表５中（２）列在（１）列的基础上加入了金融发展水平，技术赶超率系数绝
对值降低，但金融发展水平系数并不显著，说明这种储蓄扭曲对资本净流入的水平影响不大。（３）列
在（２）列的基础上进一步加入了金融发展水平与技术赶超率的交叉项，交叉项系数显著为负，且技术

·５５·

　刘璐，王晋斌，武?：金融发展、资本价格扭曲和“资本配置之谜”

①用于估计状态空间模型的产出，资本存量数据来自ＰＷＴ９．０，人口数据为表１定义的工作人口总量。



进步率系数不再显著。这说明金融发展与技术进步率交叉项在很大程度上吸收了技术进步率对资本

净流入的负向影响，且技术进步率对资本净流入的负向影响随着金融发展水平的上升（储蓄扭曲的下

降）而进一步加剧，与预期一致。

表５　金融发展水平提升（代表储蓄扭曲下降）对技术赶超率和资本净流入关系的影响

被解释变量：资本净流入ΔＤ／Ｙ０ （１） （２） （３）

技术赶超率（π）
－０．３９５

（０．０６８）
－０．３３４

（０．０６８）
－０．０４７
（０．１０７）

金融发展（私人信贷／ＧＤＰ）
０．０００
（０．００１）

０．００５

（０．００１）

金融发展×π
－０．００８

（０．００２）

控制变量：

初始资本存量占ＧＤＰ的比例（ｋ０／ｙ０）
０．０７６

（０．０２２）
０．０７７

（０．０２２）
０．０７８

（０．０２２）

初始债务占ＧＤＰ的比例（ｄ０／ｙ０）
０．００１

（０．０００）
０．００２

（０．０００）
０．００２

（０．０００）

人口增长率（ｎ）
－０．１８１

（０．０３２）
－０．１５８

（０．０３２）
－０．１３７

（０．０３３）

金融开放度（Ｋａｏｐｅｎ）
－０．０２４
（０．０２１）

－０．００９
（０．０２１）

－０．０２１
（０．０２１）

贸易开放度
－０．１９２

（０．０９４）
－０．１７９

（０．０９２）
－０．２５０

（０．０９３）

截距项
０．３５１

（０．１１３）
０．２５５

（０．１２４）
０．１２８
（０．１２８）

样本数 ８１０ ８０１ ８０１

经调整的 Ｒ^２ ０．０７６ ０．０８１ ０．０９４

　　注： ｐ＜０．１，ｐ＜０．０５， ｐ＜０．０１；括号中数值为标准差。

六、主要结论和政策建议

本文拓展了Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和 Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］的研究，发现 ２０００—２０１４年依然存在“资本配置之
谜”；但不同于１９８０—２０００年的情况，２０００—２０１４年的“资本配置之谜”是由储蓄和投资两方面的扭
曲导致的，并且主要是由投资方面的扭曲导致的；Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和 Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］所关心的消费者习性
因素确实能够在一定程度上解释“资本配置之谜”。基于此，提出如下政策建议：

第一，在新兴市场经济体和发展中国家，资本并不是从ＴＦＰ增长率低的国家流向ＴＦＰ增长率高的
国家，而是相反。这一现象广泛存在，即ＴＦＰ增长率高的国家，同时伴随着较高的储蓄规模或较低的
投资规模（Ｓ－Ｉ＝ＣＡ，ＣＡ＞０则资本流出），因而发生资本流出。存在这种现象的国家，如果其流出的
资本能够在国外获得较高的收益，那么这种模式可以持续。但存在这种现象的国家，由于经常账户规

模较大，通常与贸易伙伴的贸易摩擦问题会比较严重，而且流出的资本收益率可能并不高，此时这些

国家就应该警惕，因为这种模式会给经济长期增长带来危害，可能并不能够持续，因而应该主动进行

调整。
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第二，存在“资本配置之谜”的国家应该从哪些方面着手进行调整？研究结论显示，应当从缓解储

蓄扭曲和投资扭曲两方面着手，尤其应该注意缓解投资方面的扭曲。在缓解储蓄扭曲方面可以采取

的措施包括：降低国内金融市场摩擦以提升资本配置效率；提升国内金融发展水平以减轻国内家庭和

企业的融资约束；完善社会保障制度以降低居民预防性储蓄水平；推动国际货币体系改革，以缓解各

国持有大量外汇储备作为安全性资产的动机。在缓解投资扭曲方面可以采取的措施包括：减少政府

干预，降低国有企业和私营企业获得资金成本的差异；推动利率市场化改革，打破企业间、行业间、区

域间的资本壁垒；采取适当的财税制度以营造稳定的投资环境；提升市场传递信息的效率以稳定企业

投资预期。

第三，“资本配置之谜”的存在可能是因为模型本身考虑的现实因素较少，加入消费者习性这一

Ｇｏｕｒｉｎｃｈａｓ和Ｊｅａｎｎｅ（２０１３）［１］关心的因素，能够缓解储蓄扭曲，使模型预测结果更接近真实情况，从而
缓解“资本配置之谜”。具体而言，模型中加入消费者习性之后，本期消费与上期消费密切相关，这样，

当生产率提升时，消费就不会突然大幅增加，而是缓慢地增加，从而借钱规模也只是缓慢增加，进而资

本净流入规模也只是小幅增加。因此，在进行宏观经济分析时多考虑微观主体的行为特点具有非常

大的帮助。

此外，关于本研究未来的拓展。本研究缺乏对金融部门的理论建模，无法对一些重要研究因素，

例如对金融结构进行研究。金融结构扭曲与储蓄扭曲关系非常密切，例如正是因为没有完善的资本

市场来帮助家庭部门分享经济增长红利，所以储蓄率在某些发展中国家才会居高不下。因此，改变金

融结构扭曲对于化解资本配置扭曲、进而理解“资本配置之谜”也是重要一环，本文在未来的研究中将

从这些方面继续进行探索。
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