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摘要： 使用总体资本账户开放度研究其经济增长效应， 可能会掩盖各子类资本

账户影响的异质性， 使得不同的效应相互抵消。 分类资本账户数据可用于研究各子类

资本账户开放对经济增长的不同影响。 本文采用 ４９个国家 （地区） １９９５—２０１２年的

年度数据对分类资本账户开放、 制度质量与经济增长的关系进行实证分析。 研究结果

表明： 资本账户开放对经济增长存在门槛效应， 各子类资本账户开放对一国经济增长

的影响存在异质性； 制度质量是资本账户开放促进或抑制经济增长的内在条件； 相对

于金融发展程度较低国家， 提高制度质量对金融发展程度较高国家经济增长的促进作

用更大； 各子类资本账户的流入开放和流出开放存在非对称性； 资本账户的流入开放

比流出开放对一国经济增长的负面作用更大； 相对于金融发展程度较低国家， 资本账

户流入开放和流出开放对金融发展程度较高国家经济增长的负面影响更大。
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引　 言

资本账户开放与经济增长的关系一直是学界关心的话题。 ２０ 世纪 ７０ 年代中

期， 以英国和新西兰为代表的许多发达国家通过开放资本账户， 推动了国内的经济

增长和金融发展。 随后， 许多发展中国家纷纷效仿， 开始实施资本账户开放， 结果

却大相径庭。 墨西哥、 智利和东南亚等国家 （地区） 先后爆发金融危机， 金融市

场出现大幅波动， 经济陷入困境。 这些开放资本账户的失败案例使各国政府深刻意

识到应对开放资本账户持有更加谨慎的态度， 警惕由于资本账户开放给经济带来的

潜在风险。 为何同样是实行资本账户开放， 在不同的国家却出现完全不同的经济效

果？ 这引发了国内外学者对资本账户开放与经济增长关系的进一步思考。
一直以来， 无论是作为主流的新古典经济学还是近年来兴起的内生增长理论，

都将制度质量因素排除在外。 然而正如 Ｎｏｒｔｈ （１９７３） ［１］所说， 资本积累、 技术进
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步等因素与其说是经济增长的原因， 倒不如说是经济增长本身， 经济增长的根本原

因是制度。 自从新制度经济学将制度质量作为解释经济增长的决定性因素后， 学术

界展开了对制度质量作为经济增长源泉的新一轮研究。 他们强调制度对一国经济增

长起到了至关重要的作用 （Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｖｉｓｈｎｙ， １９９３） ［２］， 但对不同发展水平国家

的影响效应可能存在差异 （Ｂｏｕｉｓ ｅｔ ａｌ．， ２０１１） ［３］。
资本账户开放与经济增长到底存在什么关系？ 制度质量在资本账户开放的经济

增长效应中究竟发挥了什么作用？ 基于此， 本文将研究重点放在分类资本账户开

放、 制度质量与经济增长的关系上， 同时回答了三个问题： 一是资本账户开放对经

济增长存在门槛效应吗？ 二是资本账户开放促进或抑制经济增长的条件是什么？ 三

是各子类资本账户的流入开放和流出开放是否存在非对称性？

一、 文献综述

（一） 资本账户开放与经济增长的关系

关于资本账户开放与经济增长的关系， 目前各方面的研究结果尚无定论。 一些

学者认为， 资本账户与经济增长之间存在显著正相关关系， 资本账户开放通过促进

金融发展、 完善制度和公司治理等间接渠道促进经济增长 （Ｑｕｉｎｎ， １９９７） ［４］。 而

有些学者则得出截然相反的结论， 他们认为资本账户开放会加大经济的不稳定性。
尤其是那些缺乏保障的发展中国家， 其资本流动易引起经常项目失衡， 而这些国家

由于金融市场尚不完善， 可能引致更多投机活动出现， 资本账户开放将对这些国家

的经济造成不利影响 （Ｈｏ－ｄｏｎ， ２００７） ［５］。 此外， 还有一些学者认为资本账户开放

对经济增长无显著影响 （Ｇｒｉｌｌｉ ａｎｄ Ｍｉｌｅｓｉ－Ｆｅｒｒｅｔｔｉ， １９９５） ［６］。
随后， 学者们开始研究资本账户开放的门槛效应， 指出资本账户开放对一国经

济增长的影响取决于某些因素， 如一国收入水平、 政治和经济环境、 金融发展水

平、 治理指标等 （Ｋｏｓｅ ｅｔ ａｌ．， ２００６［７］； 郭桂霞和彭艳， ２０１６［８］ ）。 受这些因素影

响， 资本账户开放对一国经济增长的效应呈现非单调关系。
（二） 各子类资本账户开放与经济增长的关系

已有部分学者对资本账户开放的层次进行划分， 观察各子类资本账户开放对一国经

济增长的影响。 现有文献通常把资本账户分为直接投资、 证券投资与金融信贷三类。 研

究结果显示， 不同类型资本账户对经济增长的作用不尽相同。 其中外商直接投资

（ＦＤＩ） 对一国经济增长有显著促进作用， 证券投资和金融信贷对经济增长有显著抑

制作用或作用不显著 （Ｒｅｉｓｅｎ ａｎｄ Ｓｏｔｏ， ２００１） ［９］， 且不同类型资本账户开放对一国

经济增长的影响在发达国家和发展中国家存在差异 （智琨和傅虹桥， ２０１７） ［１０］。
部分学者将资本账户开放的流向进行划分， 考察资本账户流入开放和流出开放

对一国经济增长的影响。 一些学者肯定了资本流入的积极作用， 他们指出对资本短

缺国家而言， 外资流入可通过缓解资本供需矛盾弥补国内储蓄缺口， 进而促进其经

济发展并减少贫困 （金洪飞和李子奈， ２００１） ［１１］。 另一些学者则着重分析了过度资

本流入的危害， 大量资本过度流入会引致东道国通胀压力加大， 金融市场出现泡
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沫， 本币升值， 进而对该国经济产生不利影响 （Ｆｉｌｅｒ， ２００４） ［１２］。 关于资本账户流

出开放对一国经济增长的影响， 学者们的观点也不尽相同。 侯晓霞 （２０１２） ［１３］指
出， 国际资本流出仅对发达国家经济增长有显著促进作用， 对发展中国家和转型国

家的经济效应均不显著， 而 Ｇｕｉｌｌｅｒｍｏ 和 Ｃａｌｖｏ （１９９８） ［１４］则认为资本突然转向或撤

出会对国家经济稳定产生严重的负面影响。
（三） 制度质量与经济增长的关系

部分学者将制度质量作为一个整体进行分析， 发现制度质量对一国经济增长的

影响可能是非线性的 （Ｋｌｅｉｎ， ２００５［１５］； Ｂｒａｈｉｍ ａｎｄ Ｒａｃｈｄｉ， ２０１４［１６］ ）， 当制度质量

达到一定临界值后， 资本账户开放才对经济增长具有积极的正向影响， 且制度质量对

不同发展水平国家的影响效应存在差异， 这可能与该国所处的经济发展阶段有关

（Ｂｏｕｉｓ ｅｔ ａｌ．， ２０１１）。
将制度质量进行细分的研究并不多， 主要集中在研究政治和法律制度对经济增

长的影响上。 学者们普遍认为， 一国能否从资本账户开放中获益， 取决于其是否拥有

良好的制度， 包括较高的政治制度、 反腐力度、 完善的金融体系、 良好的会计准则、
强有力的债权人保护制度和法律制度以及经济体制自由化的深入等 （涂红， ２００６）， 提

高制度质量有利于推动 ＦＤＩ促进东道国的经济增长 （邵军和徐康宁， ２００８）［１８］。
从现有文献梳理来看， 已有研究存在两点不足： 一是讨论资本账户开放与经济

增长关系的文献很多， 而将制度质量因素纳入其中、 进一步探究资本账户开放促进

或抑制一国经济增长条件的文献却较少。 少数学者考虑了制度质量因素， 或是仅将

制度质量作为一个总量进行分析， 未对制度质量进行全面细分， 无法深入探究不同

制度质量分量下资本账户开放对经济增长的作用； 或是在刻画资本账户开放与经济

增长的关系时， 建立简单的线性模型进行回归， 未能更好地呈现资本账户开放与经

济增长之间的非线性关系。 二是现有文献大多将资本账户作为一个整体指标进行研

究， 而未对资本账户进行细分， 进一步探讨各子类资本账户以及资本流入开放、 流

出开放对经济增长的影响。 少数学者对不同类型资本账户开放有所涉及， 但主要集

中在对 ＦＤＩ和居民对外债权投资的分析上， 并未同时对各子类资本账户与流向进行

研究， 未能更好地反映各子类资本账户开放对经济增长的不同影响。 而各子类资本

账户开放对经济增长影响的作用机理各不相同， 且该影响对处于不同经济发展水平

的国家可能存在较大差异。 仅将资本账户作为一个整体进行研究， 可能会掩盖各子

类资本账户影响的异质性， 使得不同的效应相互抵消。
鉴于已有研究的不足， 本文使用 Ｈａｎｓｅｎ （１９９９） ［１９］的多门槛面板回归模型，

对分类资本账户开放、 制度质量与经济增长的关系进行实证分析。 本文的创新之处

在于： 第一， 将制度质量纳入到资本账户开放对一国经济增长效应的分析中， 并将

制度质量进行细分， 分别考察了法律、 经济、 社会保障和政治等制度质量在一国经

济增长中发挥的作用， 为政府今后有的放矢地加强制度建设提供科学的决策参考；
第二， 本文分别从各子类资本账户和流向两个维度进行细分， 研究了直接投资、 证

券投资和金融信贷等三类资本账户以及资本账户流入开放、 流出开放对经济增长的

不同影响， 揭示并强调了各子类资本账户开放对经济增长的异质性， 并以金融发展
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程度为门槛变量， 分析了不同金融发展程度下， 各子类资本账户开放与经济增长之

间的非线性关系。

二、 机制分析与研究假说

（一） 资本账户开放对一国经济增长的影响

根据传统经济学理论， 资本账户开放对一国经济增长可带来三方面好处： 第

一， 根据新古典增长理论， 资本自由流动给资源稀缺国带来更多投资机会， 同时发

达国家获得更高资本回报率， 从而使资源得到更有效的配置； 第二， 资本账户开放

提供更多分散风险的途径， 影响微观主体的投资决策和宏观经济的发展； 第三， 跨

国资本流动带来各种外溢性， 如更先进的技术、 完善的制度和公司治理等， 从而优

化一国金融发展程度、 生产率水平等经济发展指标。
资本账户开放也会给一国经济增长带来一定负面影响。 主要表现在， 取消资本

管制会使得一国政府对金融体系的控制力减弱， 国际资本频繁流动， 经济波动性增

加， 甚至引致金融危机。 特别是对那些缺乏保障的发展中国家， 资本流动易引起经常

项目失衡， 央行福利损失增加 （李晓峰和陈雨蒙， ２０１７） ［２０］， 而这些国家金融市场不

完善， 引致更多投机活动出现将不利于经济增长 （Ｈｏ－ｄｏｎ， ２００７）。 此外， 一些实证

结果表明资本账户开放对经济增长无显著影响 （Ｇｒｉｌｌｉ ａｎｄ Ｍｉｌｅｓｉ－Ｆｅｒｒｅｔｔｉ， １９９５）。
正如 Ｅｉｃｈｅｎｇｒｅｅｎ （２００１） ［２１］所言， 不同国家在资本账户开放后的经济表现不

尽相同， 资本账户开放的结果存在很大争议， 至今没有一个让人信服的证明资本账

户开放与经济增长之间有正向或负向关系的答案。 因此有理由怀疑， 资本账户开放

与一国经济增长之间可能存在非线性关系， 基于此， 提出以下假说。
假说 １： 资本账户开放对一国经济增长存在门槛效应。
（二） 各子类资本账户对一国经济增长的影响

学者们通常将资本账户分为直接投资、 证券投资与金融信贷三类， 不同类型资

本账户对经济增长的作用不尽相同。 根据林毅夫 （２０１４） ［２２］的新结构经济学理论，
ＦＤＩ可通过三个途径促进一国经济增长： 一是直接增加企业收入， 提高生产率， 实

现规模经济， 有利于产业转型升级； 二是技术外溢性， 通过将先进技术和理念向国

内转移， 促进该国的经济增长和生产效率提高； 三是长期性， 有利于降低经济波

动， 提高宏观经济稳定性。 而证券投资开放会从两方面对经济增长产生不利影响：
一是流动过度使金融脆弱性暴露， 加剧金融动荡， 甚至引发金融危机； 二是证券投

资并不直接投入实体经济， 存在很大投机性， 突然撤资或转向会造成国家福利损

失， 影响经济平稳增长。 金融信贷开放对经济增长也有不利影响， 主要是由于借入

过量外债， 可能引致期限错配与货币错配从而不利于经济增长。
对资本账户的另一种分类是根据资本流向， 将资本账户开放分为资本流入开放和流

出开放。 资本流入开放对一国经济增长的影响是双向的， 一方面， 对资本短缺国家而

言， 外资流入可通过缓解资本供需矛盾弥补国内储蓄缺口， 进而促进其经济发展并减少

贫困 （金洪飞和李子奈， ２００１）。 另一方面， 过度资本流入会对一国经济造成危害， 主

要体现在两个方面： 一是外汇储备上升使得基础货币增加， 国内总需求扩大， 本币升
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值， 贸易条件恶化， 从而影响出口 （Ｆｉｌｅｒ， ２００４）； 二是大量资本进入股市和楼市，
过度借贷和投资以及货币和期限匹配不当使金融机构信贷、 汇率和流动性风险上升，
加剧金融体系的脆弱性， 甚至引发金融危机。 资本账户流出开放对一国经济增长的影

响也具有不确定性。 目前有学者指出， 国际资本流出仅对发达国家经济增长有显著促

进作用， 对发展中国家和转型国家的经济效应均不显著 （侯晓霞， ２０１２）， 而资本突

然转向或撤出会对国家经济稳定产生严重负面影响 （Ｇｕｉｌｌｅｒｍｏ ａｎｄ Ｃａｌｖｏ， １９９８）。
基于此， 本文认为有必要对资本账户进一步细分， 考察各子类资本账户开放以

及资本账户流入开放、 流出开放对一国经济增长的影响， 本文提出以下假说。
假说 ２： 各子类资本账户开放对一国经济增长的影响存在异质性。
假说 ３： 资本账户的流入开放和流出开放存在非对称性。
（三） 制度质量对一国经济增长的影响

根据新制度经济学理论， 制度质量是决定一国 （地区） 经济增长的关键要素，
一个国家是否存在合理的基础制度、 制度环境、 制度结构以及制度走向等直接影响

着其绩效。 而制度变迁通过改变不断发展变化的经济系统中的成本—收益结构， 从

而改变经济增长的速度。
目前许多实证研究证实了这一观点， 制度质量是影响地区经济增长的关键要素

（Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｖｉｓｈｎｙ， １９９３）。 制度质量对不同发展水平国家的影响效应存在差异，
这可能与该国所处的经济发展阶段有关。 对富裕国家， 制度不稳定有利于促进地区

经济增长； 而对贫穷国家， 制度不稳定反而阻碍了经济增长 （Ｂｏｕｉｓ ｅｔ ａｌ．， ２０１１；
Ｂｅｒｇｇｒｅｎ， ２０１５［２３］）。 一国能否从资本账户开放中获益取决于其是否拥有良好的制度，
包括较高的政治和经济自由、 反腐力度、 完善的金融体系、 良好的会计准则、 强有力

的债权人保护制度和法律制度以及经济体制自由化的深入等 （涂红， ２００６）。
基于此， 本文认为有必要进一步探讨制度质量对一国资本账户开放的经济增长

效应， 提出以下假说。
假说 ４： 制度质量是资本账户开放促进或抑制经济增长的条件。

三、 计量模型

为体现资本账户开放与经济增长在不同经济发展水平下所呈现的非线性关系，
本文使用 Ｈａｎｓｅｎ （１９９９） 的多门槛面板回归模型进行实证分析， 以单门槛模型为

例， 模型设定如下：

　 　 ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＝
θ１ ｉｎｓｔｉ，ｔ＋θ２ ｉｎｓｔｉ，ｔ×ｋａｉ，ｔ＋αＸ１＋β１ｋａｉ，ｔ＋μｉ＋εｉ，ｔ， ｑｉ≤γ
θ１ ｉｎｓｔｉ，ｔ＋θ２ ｉｎｓｔｉ，ｔ×ｋａｉ，ｔ＋αＸ１＋β２ｋａｉ，ｔ＋μｉ＋εｉ，ｔ， ｑｉ＞γ

{
　 　 其中， ｉ 代表国家， ｔ 代表时间， ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ代表 ｉ 国在 ｔ 期的经济增长率， 用人均

ＧＤＰ 增长率表示， 是模型中的被解释变量。 ｉｎｓｔｉ，ｔ代表 ｉ 国在 ｔ 期的制度质量， 包括

法律 ｉｎｓｔ＿ ｌｉ，ｔ、 经济 ｉｎｓｔ＿ ｅｉ，ｔ、 社会保障 ｉｎｓｔ＿ ｓｉ，ｔ和政治 ｉｎｓｔ＿ ｐｉ，ｔ。 通过加入制度质量

与资本账户开放度交叉项 ｉｎｓｔｉ，ｔ×ｋａ， 考察资本账户开放与制度质量的相互作用及其

对经济增长的影响。 ｋａｉ，ｔ代表 ｉ 国在 ｔ 期的资本账户整体开放程度， 是模型中的核
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心解释变量， 包括流入 ｋａｉ、 流出 ｋａｏ 和总效应 ｋａ。 根据资本账户开放类型又可分

为直接投资 ｄｉ、 证券投资 ｅｑ 和金融信贷 ｆｃ。
其中， Ｘ１ｉ，ｔ ＝ （ｙｉ，ｔ， ｐｏｐｉ，ｔ， ｉｎｖｅｓｔ， ｌｉｆｅ， ｉｎｆ） 为控制变量； ｙｉ，ｔ代表人均产出水

平， 用人均 ＧＤＰ 取对数表示； ｐｏｐｉ，ｔ代表人口增长率， 用一年中人口从 ｔ－１ 年到 ｔ
年的指数增长率的百分比表示； ｉｎｖｅｓｔ 代表投资率， 用资本形成总额占 ＧＤＰ 比重表

示； ｌｉｆｅ 代表人口预期寿命， 用一名新生儿在出生时的死亡率一生保持不变情况下

可能生存的年数表示； ｉｎｆ 代表年通胀率， 用以 ＧＤＰ 平减指数衡量的通货膨胀表

示； ｑｉ是模型中的门槛变量， 代表金融发展程度， 用私营部门国内信贷占 ＧＤＰ 比

值表示； γ 为门槛值， μｉ为国家个体效应， εｉ，ｔ为随机扰动项。

四、 实证分析

（一） 数据来源和处理

考虑到数据的可得性问题， 本文选取 ４９个国家 （地区） １９９５—２０１２ 年的年度

数据， 对分类资本账户开放、 制度质量与经济增长的关系进行实证分析。
资本账户开放度 ｋａ 采用 Ｆｅｒｎａｎｄｅｚ 等 （２０１５） 提出的数据集， 基于法规的指

标进行度量。 该数据集在 Ｓｃｈｉｎｄｌｅｒ （２００９） 和国际货币基金组织 （ＩＭＦ） 的汇率制

度与管制的年度报告 （ＡＲＥＡＥＲ） 数据集基础上进行扩展和补充， 涵盖全球 １００ 个

国家 （地区） １９９５—２０１３年间在十个资产大类下资本管制的具体信息， 并对资本

账户管制情况按流入、 流出和资本账户类型进行细分。 由此得到了资本账户整体开

放度 ｋａ、 流入开放度 ｋａｉ、 流出开放度 ｋａｏ 以及直接投资 ｄｉ、 证券投资 ｅｑ 和金融信

贷开放度 ｆｃ 的具体数据。
制度质量 ｉｎｓｔ 来自国家风险指南 （ＩＣＲＧ） 数据库， 并在其基础上将制度质量细分

为法律 ｉｎｓｔ＿ ｌｉ，ｔ、 经济 ｉｎｓｔ＿ ｅｉ，ｔ、 社会保障 ｉｎｓｔ＿ ｓｉ，ｔ和政治 ｉｎｓｔ＿ｐｉ，ｔ。 本文其余变量均来自

于世界银行的世界发展指标 （ＷＤＩ） 数据库， 主要变量及其含义如表 １所示。

表 １　 主要变量及其含义

变量类型 变量符号 衡量标准 数据来源

被解释变量

ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ 经济增长， 用人均 ＧＤＰ 增长率表示 ＷＤＩ
ｉｎｓｔｉ，ｔ 制度质量， 包括法律、 经济、 社会保障和政治 ＩＣＲＧ

ｉｎｓｔ＿ ｌｉ，ｔ
法律制度， 由法律秩序和宗教政治组成， 赋值 ０～ １２， 数值

越高意味着有更好的法律制度
ＩＣＲＧ

ｉｎｓｔ＿ ｅｉ，ｔ
经济制度， 由投资概况和社会经济状况组成， 赋值 ０ ～ ２４，
数值越高意味着有更好的经济制度

ＩＣＲＧ

ｉｎｓｔ＿ ｓｉ，ｔ
社会保障制度， 由缺少民族矛盾、 外部冲突和内部冲突组

成， 赋值 ０～３０， 数值越高意味着有更好的社会保障制度
ＩＣＲＧ

ｉｎｓｔ＿ ｐｉ，ｔ
政治制度， 由官僚主义制度、 腐败控制、 民主问责制、 政

府稳定和政治军事组成， 赋值 ０～３６， 数值越高意味着有更

好的政治制度

ＩＣＲＧ
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续表

解释变量

Ｘ１ｉ，ｔ 包括 ｙｉ，ｔ， ｐｏｐｉ，ｔ， ｉｎｖｅｓｔ， ｌｉｆｅ， ｉｎｆ ＷＤＩ
ｙｉ，ｔ 人均产出水平， 用人均 ＧＤＰ 取对数表示 ＷＤＩ

ｐｏｐｉ，ｔ
人口增长率， 一年中人口从 ｔ－１ 年到 ｔ 年指数增长率的百

分比
ＷＤＩ

ｉｎｖｅｓｔ 投资率， 资本形成总额占 ＧＤＰ 比重 ＷＤＩ

ｌｉｆｅ
人口预期寿命， 一名新生儿在出生时的死亡率一生保持不

变情况下可能生存的年数
ＷＤＩ

ｉｎｆ 年通胀率， 以 ＧＤＰ 平减指数衡量的通货膨胀 ＷＤＩ

ｋａ 资本账户整体开放度， 分为流入 ｋａｉ、 流出 ｋａｏ 和总效应 ｋａ
Ｆｅｒｎａｎｄｅｚ等
（２０１５）

ｄｉ 直接投资开放度
Ｆｅｒｎａｎｄｅｚ等
（２０１５）

ｅｑ 证券投资开放度
Ｆｅｒｎａｎｄｅｚ等
（２０１５）

ｆｃ 金融信贷开放度
Ｆｅｒｎａｎｄｅｚ等
（２０１５）

门槛变量 ｑｉ 金融发展程度， 私营部门国内信贷占 ＧＤＰ 比值 ＷＤＩ

（二） 实证结果与分析

本文使用 Ｈａｎｓｅｎ （１９９９） 的多门槛面板回归模型， 采用 ４９ 个国家 （地区）
１９９５—２０１２年的年度数据， 以私营部门国内信贷占 ＧＤＰ 的比值 ｑｉ为衡量一国金融

发展程度的门槛变量， 考察在不同制度质量环境下， 资本账户总体开放度、 各子类

资本账户开放度以及资本流入开放、 流出开放对一国经济增长的影响。
首先， 本文对数据进行描述性统计和面板单位根检验， 检验结果显示所有变量

都是平稳的①。
接下来， 考察资本账户开放对经济增长是否存在门槛效应， 以及各子类资本账户开

放与一国经济增长的关系。 根据 Ｈａｎｓｅｎ （１９９９） 的方法， 以一国金融发展程度 ｑｉ为门

槛变量， 分别构建单一和双重门槛回归模型进行门槛效应检验， 结果如表 ２所示。
由表 ２可知， 单一门槛效应检验的 ｐ 值为 ０􀆰 ０１， Ｆ 统计量在 １％水平下显著，

而双重门槛效应检验的 ｐ 值分别为 ０􀆰 ００３３ 和 ０􀆰 ５２３３， 前者 Ｆ 统计量在 １％水平下

显著， 后者不显著。 因此， 验证了假说 １， 资本账户开放对经济增长存在门槛效

应， 符合单一门槛模型。 即在不同金融发展程度下， 资本账户开放、 制度质量与经

济增长之间存在非对称关系。
为考察各子类资本账户开放度对一国经济增长的影响是否有所不同， 本文将直

接投资 ｄｉ、 证券投资 ｅｑ 和金融信贷 ｆｃ 开放度分别作为解释变量进行回归， 结果如

表 ３所示②。
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①
②

１限于篇幅， 检验结果不在文中具体列示， 备索。
限于篇幅， 文中仅呈现基准回归门槛效应检验结果， 其他子回归门槛效应检验结果备索。



表 ２　 门槛效应检验

门槛效应

检验类型
门槛值 Ｆ值 Ｐ 值

临界值

１０％ ５％ １％

单一门槛效应检验 １５０􀆰 ３５ ２４􀆰 ７４∗∗∗ ０􀆰 ００６７ １２􀆰 ７５８０ １６􀆰 １２９６ ２０􀆰 ２２０９

双重门槛效应检验
１５０􀆰 ３５ ２４􀆰 ７４∗∗∗ ０􀆰 ００３３ １３􀆰 １９２８ １５􀆰 ３９３７ ２２􀆰 ４３２２

９６􀆰 ２９ ５􀆰 ７２ ０􀆰 ５２３３ １９􀆰 ４０１０ ２４􀆰 ２６４８ ３２􀆰 ４０８１

注：∗∗∗表示在 １％水平上显著。

由表 ３可知， 以 ｄｉ 为解释变量进行回归， 当 ｑｉ≤１５０􀆰 ３５ 时， ｋａ 系数估计值为

正且在 １０％水平下显著； 当 ｑｉ＞１５０􀆰 ３５ 时， ｋａ 系数估计值为负且不显著。 以 ｅｑ 为

解释变量进行回归， 当 ｑｉ≤１５０􀆰 ３５时， ｋａ 系数估计值为负且不显著； 当 ｑｉ＞１５０􀆰 ３５
时， ｋａ 系数估计值为负且在 ５％水平下显著。 以 ｆｃ 为解释变量进行回归， 当 ｑｉ≤
１５０􀆰 ３５时， ｋａ 系数估计值为负且在 １０％水平下显著； 当 ｑｉ＞１５０􀆰 ３５ 时， ｋａ 系数估

计值为负且在 １％水平下显著。

表 ３　 各子类资本账户开放度下面板门槛回归结果

解释变量 ｄｉ ｅｑ ｆｃ

ｙ １􀆰 ４８６３３７∗∗∗ １􀆰 ５１３７８５∗∗∗ １􀆰 ５７３００９∗∗∗

（３􀆰 ６１） （３􀆰 ６５） （３􀆰 ７８）

ｐｏｐ
－１􀆰 ０６９７７２∗∗∗ －１􀆰 ０８８０７５∗∗∗ －１􀆰 ０７８０５１∗∗∗

（－５􀆰 １２） （－５􀆰 ２０） （－５􀆰 １４）

ｉｎｖｅｓｔ ０􀆰 １７８９８４∗∗∗ ０􀆰 １６１６２５∗∗∗ ０􀆰 １６４８６７∗∗∗

（５􀆰 ９３） （５􀆰 ４０） （５􀆰 ４８）

ｌｉｆｅ
－０􀆰 ２０９５６２∗∗∗ －０􀆰 ２０５７９０∗∗∗ －０􀆰 ２１８４７０∗∗∗

（－２􀆰 ７０） （－２􀆰 ６１） （－２􀆰 ７８）

ｉｎｆ
－０􀆰 ０００２６２ －０􀆰 ０００２０５ －０􀆰 ０００２１４
（－０􀆰 ４３） （－０􀆰 ３４） （－０􀆰 ３５）

ｉｎｓｔ ０􀆰 ０８５６１１∗∗∗ ０􀆰 ０４６４００ ０􀆰 ０１８３９８３
（２􀆰 ６２） （１􀆰 ２５） （０􀆰 ５４）

ｉｎｓｔ×ｄｉ
－０􀆰 ０６８４３０
（－１􀆰 ５７）

ｉｎｓｔ×ｅｑ
０􀆰 ０１５７９０
（０􀆰 ３４）

ｉｎｓｔ×ｆｃ ０􀆰 ０６１０４５∗

（１􀆰 ６７）

ｑｉ≤１５０􀆰 ３５
５􀆰 ７０１０７４∗ －１􀆰 ６２６９１２ －４􀆰 ３５０６９９∗

（１􀆰 ９３） （－０􀆰 ５３） （－１􀆰 ７５）

ｑｉ＞１５０􀆰 ３５
－０􀆰 ４８９５７９ －８􀆰 ４５９０４２∗∗ －９􀆰 ５４５０１２∗∗∗

（－０􀆰 １４） （－２􀆰 ３４） （－３􀆰 ２０）

常数项
－３􀆰 ７３０９９１ －０􀆰 ２８５３３６４ １􀆰 ７８８５３７
（－０􀆰 ８７） （－０􀆰 ０６） （０􀆰 ４０）

注： 括号中为 ｔ统计量；∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％水平上显著。

由此可见， 本文验证了假说 ２， 资本账户开放对一国经济增长存在门槛效应，
各子类资本账户开放对一国经济增长的影响存在异质性。 对金融发展程度较低国家
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而言， 直接投资开放对经济增长具有较为显著的促进作用， 证券投资开放和金融信

贷开放对经济增长具有一定的抑制作用。 对金融发展程度较高国家而言， 直接投资

开放对经济增长具有一定的抑制作用， 证券投资开放和金融信贷开放对经济增长具

有更为显著的抑制作用。 这一结论符合新结构经济学理论， 且与智琨和傅虹桥

（２０１７） 的实证结果相一致， 并在此基础上扩展了高收入国家的情形。
金融发展程度较低的国家， 证券投资和金融信贷开放程度一般也较低， 国际资

本流动的规模远小于国内资本流动的规模。 因此， 证券投资和金融信贷开放对这些

国家的经济增长有一定冲击， 但效果并不显著。 而对于金融发展程度较高的国家而

言， 其自身的证券投资和金融信贷开放程度相对较高， 证券投资和金融信贷类资本

流动规模的过度增长， 会使经济波动性大幅增加。 随着市场的持续开放， 大量投机

性资本流入容易引起经济泡沫， 而一旦资金撤离， 又会带来经济衰退， 严重时出现

金融危机。 因此， 证券投资和金融信贷开放对这些国家的经济增长有更显著的抑制

作用。
为考察制度质量在资本账户开放对一国经济增长影响中所发挥的作用， 即探讨

资本账户开放在促进或抑制一国经济增长中的条件， 本文将总量 ｉｎｓｔ 和法律 ｉｎｓｔ＿ ｌ、
经济 ｉｎｓｔ＿ ｅ、 社会保障 ｉｎｓｔ＿ ｓ 以及政治 ｉｎｓｔ＿ ｐ 等制度质量分量分别作为解释变量进

行回归， 结果如表 ４所示。
由表 ４可知， 将制度质量作为一个总量进行回归， 考察其在资本账户开放对一

国经济增长影响中所发挥的作用时， 无论是制度质量总量还是总量与资本账户开放

度交叉项的系数均不显著。 而将制度质量进行分类回归时， 各分量及与资本账户开

放度交叉项系数的显著性则不尽相同。
ｉｎｓｔ＿ ｌ 系数为负且不显著， 交叉项 ｉｎｓｔ＿ ｌ×ｋａ 系数为正且不显著， 这表明相同资

本账户开放程度下， 一国法律制度的好坏， 对资本账户开放促进一国经济增长的效

果并不明显； ｉｎｓｔ＿ ｅ 系数为负且在 １０％水平下显著， 交叉项 ｉｎｓｔ＿ ｅ×ｋａ 系数为正且

在 １％水平下显著， 这表明相同资本账户开放程度下， 一国经济制度越健全， 资本

账户开放的边际效用就越大， 即好的经济制度在一定程度上能显著促进资本账户开

放的经济增长效应； ｉｎｓｔ＿ ｓ 系数为正且在 １０％水平下显著， 交叉项 ｉｎｓｔ＿ ｓ×ｋａ 系数

为负且不显著， 这表明相同资本账户开放程度下， 一国社会保障制度的好坏对资本

账户开放促进一国经济增长的效果并不明显； ｉｎｓｔ＿ ｐ 和交叉项 ｉｎｓｔ＿ ｐ×ｋａ 系数均为

正且不显著， 这表明相同资本账户开放程度下， 一国政治制度的好坏对资本账户开

放促进一国经济增长的效果并不明显。
此外， 将制度质量总量以及各分量分别进行回归时， 小于和大于门槛值对应的

系数呈现如下规律： 将制度质量总量进行回归时， 小于门槛值对应的系数为

－６􀆰 １６０７０３且不显著， 大于门槛值对应的系数为－１３􀆰 ６６９６８且在 １％水平下显著； 将

法律制度质量分量进行回归时， 小于门槛值对应的系数为－３􀆰 ３９９３８４ 且不显著， 大

于门槛值对应的系数为－１０􀆰 ５６９９７ 且在 １％水平下显著； 将经济制度质量分量进行

回归时， 小于门槛值对应的系数为－７􀆰 ３７８２９１ 且在 １％水平下显著， 大于门槛值对

应的系数为－１４􀆰 ３０４４３且在 １％水平下显著； 将社会保障制度质量分量进行回归时，
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小于门槛值对应的系数为 ０􀆰 ３９４４７８且不显著， 大于门槛值对应的系数为－６􀆰 ７４０６１５
且不显著； 将政治制度质量分量进行回归时， 小于门槛值对应的系数为－３􀆰 ０６４４３３
且不显著， 大于门槛值对应的系数为－１０􀆰 ３４００２ 且在 １％水平下显著。 这表明无论

是将制度质量总量还是各分量进行回归， 小于门槛值对应的系数都比大于门槛值对

应的系数绝对值更小。 相对于金融发展程度较高国家， 制度质量在金融发展程度较

低国家中对经济增长发挥的促进作用有限， 这主要是因为金融发展程度较高国家的

经济比金融发展程度较低国家的经济更具有制度促进型特征。

表 ４　 不同制度质量下面板门槛的回归结果

解释变量 ｉｎｓｔ ｉｎｓｔ＿ ｌ ｉｎｓｔ＿ ｅ ｉｎｓｔ＿ ｓ ｉｎｓｔ＿ ｐ

ｙ 　 １􀆰 ５３８６０９∗∗∗ 　 １􀆰 ４５７１８１∗∗∗ 　 １􀆰 ３５１１３∗∗∗ 　 １􀆰 ６０４７０９∗∗∗ 　 １􀆰 ６２３０８９∗∗∗

（３􀆰 ７２） （３􀆰 ４９） （３􀆰 ２１） （３􀆰 ８７） （３􀆰 ８７）

ｐｏｐ
－１􀆰 ０４７１０３∗∗∗ －０􀆰 ９６７５７６∗∗∗ －０􀆰 ９８７６３９∗∗∗ －１􀆰 ０２８６９７∗∗∗ －１􀆰 ０１９１１４∗∗∗

（－５􀆰 ０２） （－４􀆰 ６２） （－４􀆰 ７７） （－４􀆰 ９２） （－４􀆰 ９０）

ｉｎｖｅｓｔ ０􀆰 １６５３６５∗∗∗ ０􀆰 １７９７８３∗∗∗ ０􀆰 １６８８１４∗∗∗ ０􀆰 １６６８３６∗∗∗ ０􀆰 １６４５６１∗∗∗

（５􀆰 ５４） （５􀆰 ９７） （５􀆰 ７４） （５􀆰 ６４） （５􀆰 ４７）

ｌｉｆｅ
－０􀆰 ２１９７２０∗∗∗ －０􀆰 ２３３４０３∗∗∗ －０􀆰 ２０３５５９∗∗∗ －０􀆰 １９６７１１∗∗ －０􀆰 ２２６８８４２∗∗∗

（－２􀆰 ８１） （－２􀆰 ９４） （－２􀆰 ６０） （－２􀆰 ５０） （－２􀆰 ８８）

ｉｎｆ
－０􀆰 ０００１８１ －０􀆰 ０００３７２ －０􀆰 ０００１４０ －０􀆰 ０００１８６ －０􀆰 ０００２２６
（－０􀆰 ３０） （－０􀆰 ６１） （－０􀆰 ２３） （－０􀆰 ３１） （－０􀆰 ３７）

ｉｎｓｔ
０􀆰 ０１３３３６
（０􀆰 ３３）

ｉｎｓｔ＿ ｌ
－０􀆰 ２３７６７３
（－１􀆰 １７）

ｉｎｓｔ＿ ｅ
－０􀆰 １３２９６５∗

（－１􀆰 ７６）

ｉｎｓｔ＿ ｓ ０􀆰 １８０３４８∗

（１􀆰 ７８）

ｉｎｓｔ＿ ｐ
０􀆰 ０６１２６７
（０􀆰 ７２）

ｉｎｓｔ×ｋａ
０􀆰 ０７３７７８
（１􀆰 ３０）

ｉｎｓｔ＿ ｌ×ｋａ
０􀆰 ２１２０２６
（０􀆰 ７５）

ｉｎｓｔ＿ ｅ×ｋａ ０􀆰 ４４６９２９∗∗∗

（３􀆰 ０５）

ｉｎｓｔ＿ ｓ×ｋａ
－０􀆰 ０６８６３８
（－０􀆰 ４５）

ｉｎｓｔ＿ ｐ×ｋａ
０􀆰 ０８４４２７
（０􀆰 ６４）

ｑｉ≤１５０􀆰 ３５
－６􀆰 １６０７０３ －３􀆰 ３９９３８４ －７􀆰 ３７８２９１∗∗∗ ０􀆰 ３９４４７８ －３􀆰 ０６４４３３
（－１􀆰 ５５） （－１􀆰 ２７） （－３􀆰 ３９） （０􀆰 １１） （－１􀆰 ０２）

ｑｉ＞１５０􀆰 ３５
－１３􀆰 ６６９６８∗∗∗ －１０􀆰 ５６９９７∗∗∗ －１４􀆰 ３０４４３∗∗∗ －６􀆰 ７４０６１５ －１０􀆰 ３４００２∗∗∗

（－３􀆰 ０７） （－３􀆰 ２４） （－５􀆰 ５８） （－１􀆰 ６１） （－２􀆰 ８８）

常数项
２􀆰 ９１３７４３ ７􀆰 ０４４５４５ ５􀆰 ９４０４５５ －２􀆰 ７５３０１７ ２􀆰 ２１３８１３
（０􀆰 ５９） （１􀆰 ４９） （１􀆰 ５６） （－０􀆰 ５４） （０􀆰 ５０）

注： 括号中为 ｔ统计量；∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％水平上显著。
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由此可见， 本文验证了假说 ４， 制度质量是资本账户开放促进或抑制经济增长

的内在条件。 总体而言， 在相同资本账户开放程度下， 好的制度质量能在一定程度

上促进一国经济增长， 尤其是经济制度对经济增长的促进作用最为明显， 法律制

度、 社会保障制度和政治制度对经济增长的作用不显著。 相对于金融发展程度较低

国家， 提高制度质量对金融发展程度较高国家经济增长的促进作用更大。
最后， 为考察资本账户流入开放、 流出开放对一国经济增长的影响是否有所不

同， 本文将资本账户开放总量 ｋａ 和流入开放 ｋａｉ、 流出开放 ｋａｏ 分量分别作为解释

变量进行回归， 结果如表 ５所示。

表 ５　 资本账户流入开放、 流出开放面板门槛回归结果

解释变量 ｋａ ｋａｉ ｋａｏ

ｙ １􀆰 ５３８６０９∗∗∗ １􀆰 ４８２４９８∗∗∗ １􀆰 ６６０４４４∗∗∗

（３􀆰 ７２） （３􀆰 ６０） （３􀆰 ９５）

ｐｏｐ
－１􀆰 ０４７１０３∗∗∗ －１􀆰 ０４５１５∗∗∗ －１􀆰 １３０３５３∗∗∗

（－５􀆰 ０２） （－５􀆰 ０３） （－５􀆰 ３６）

ｉｎｖｅｓｔ ０􀆰 １６５３６５∗∗∗ ０􀆰 １６５０９８∗∗∗ ０􀆰 １５２８５４∗∗∗

（５􀆰 ５４） （５􀆰 ５５） （５􀆰 ０６）

ｌｉｆｅ
－０􀆰 ２１９７２０∗∗∗ －０􀆰 ２１５９８４∗∗∗ －０􀆰 １９１６１５∗∗

（－２􀆰 ８１） （－２􀆰 ７７） （－２􀆰 ４５）

ｉｎｆ
－０􀆰 ０００１８１ －０􀆰 ０００２０６ －０􀆰 ０００１０９
（－０􀆰 ３０） （－０􀆰 ３４） （－０􀆰 １８）

ｉｎｓｔ
０􀆰 ０１３３３６ ０􀆰 ００３９０８ ０􀆰 ０４７３９９
（０􀆰 ３３） （０􀆰 １１） （１􀆰 ５９）

ｉｎｓｔ×ｋａ
０􀆰 ０７３７７８
（１􀆰 ３０）

ｉｎｓｔ×ｋａｉ ０􀆰 １０４３０５∗

（１􀆰 ９３）

ｉｎｓｔ×ｋａｏ
０􀆰 ００４６８８
（０􀆰 ２２）

ｑｉ≤１５０􀆰 ３５
－６􀆰 １６０７０３ －８􀆰 １２５９５３∗∗ －０􀆰 ６１７８６３
（－１􀆰 ５５） （－２􀆰 ２２） （－０􀆰 ４２）

ｑｉ＞１５０􀆰 ３５
－１３􀆰 ６６９６８∗∗∗ －１７􀆰 ０１３６∗∗∗ －４􀆰 ３１３９９７∗∗∗

（－３􀆰 ０７） （－４􀆰 ００） （－２􀆰 ５７）

常数项
２􀆰 ９１３７４３ ３􀆰 ７０４１０８ －２􀆰 ０３４５５９
（０􀆰 ５９） （０􀆰 ７９） （－０􀆰 ４７）

注： 括号中为 ｔ统计量；∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％和 １％水平上显著。

由表 ５可知， 以 ｋａｉ 为解释变量进行回归， 当 ｑｉ≤１５０􀆰 ３５ 时， ｋａｉ 系数估计值为

－８􀆰 １２５９５３且在 ５％水平下显著； 当 ｑｉ＞１５０􀆰 ３５时， ｋａ 系数估计值为－１７􀆰 ０１３６且在 １％水

平下显著。 以 ｋａｏ 为解释变量进行回归， 当 ｑｉ≤１５０􀆰 ３５时， ｋａ 系数估计值为－０􀆰 ６１７８６３
且不显著； 当 ｑｉ＞１５０􀆰 ３５时， ｋａ 系数估计值为－４􀆰 ３１３９９７且在 １％水平下显著。

由此可见， 本文验证了假说 ３， 各子类资本账户的流入开放和流出开放存在非

对称性。 首先， 资本账户流入开放和流出开放都对一国经济增长有负面影响， 无论

金融发展程度高低， 资本账户流入开放比流出开放一国经济增长的负面作用更大。
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其次， 相对于金融发展程度较低国家， 资本账户流入开放和流出开放对金融发展程

度较高国家经济增长的负面影响更大。 这主要是因为金融发展程度较低国家往往金

融体系不健全， 监管缺位， 国内资金不足， 融资渠道狭窄， 融资成本相对较高， 技术

水平较为落后。 开放资本账户， 鼓励国际资本自由流动， 一方面， 有利于弥补该国的

外汇和储蓄缺口从而扩大投资， 拉动经济增长； 另一方面， 带来国外先进的技术、 管

理理念等正外部性效应， 有利于提高企业生产效率。 这些可以一定程度上抵消开放资

本账户引致大量国际资本流入和流出给一国经济增长带来的负面影响。
（三） 稳健性检验

１􀆰 系统 ＧＭＭ
由于影响一国经济增长的因素众多， 为解决本文模型可能存在的内生性问题，

首先， 在模型中加入了尽可能多的控制变量， 本文认为由于遗漏变量带来的内生性

问题是很弱的； 其次， 采用了系统 ＧＭＭ方法， 一定程度上解决了经济增长和资本账

户开放之间因双向因果关系带来的内生性问题。 使用资本账户开放 ｋａ 的滞后期构造

工具变量矩阵， 由于本文关注的核心在于金融发展程度作为门槛变量， 如何影响资本

账户和经济增长之间的关系， 本文将资本账户开放 ｋａ 作为模型估计中的内生变量予

以考虑， 并将小于和大于门槛值 ｑｉ的模型分别进行回归， 结果如表 ６所示。

表 ６　 基准模型系统 ＧＭＭ回归结果

解释变量
ｋａ

ｑｉ≤γ ｑｉ＞γ

ｙ
－０􀆰 ７２５８５１ －８４３􀆰 ０２１６∗∗

（－０􀆰 ６８） （－２􀆰 ３４）

ｐｏｐ ２􀆰 ２５５４３２∗∗∗ －６１􀆰 ５１８０７∗∗

（４􀆰 ８３） （－２􀆰 ４０）

ｉｎｖｅｓｔ ０􀆰 ７７３８０５∗∗∗ ５３􀆰 ２４６４３∗∗

（１０􀆰 ０７） （２􀆰 ３６）

ｌｉｆｅ
－１􀆰 ４８９１２８∗∗∗ １６６􀆰 ５８６５∗∗

（－５􀆰 ５８） （２􀆰 ３３）

ｉｎｆ
０􀆰 ０００３９０ －４３􀆰 ６４３０６∗∗

（－１􀆰 ３３） （２􀆰 ３２）

ｉｎｓｔ
０􀆰 ０２１４９６ －６７􀆰 １１２７２∗∗

（０􀆰 ７０） （－２􀆰 ３６）

ｉｎｓｔ×ｋａ
－０􀆰 ００２９００ ４４􀆰 ８５８７１∗∗

（－０􀆰 ０４） （２􀆰 ４４）

ｋａ
１􀆰 １２２５７７ －１５９０􀆰 ５１８∗∗

（－０􀆰 ２５） （－２􀆰 ４８）

ｑｉ
０􀆰 １２２８５６∗∗∗ －３􀆰 ８５０５５８∗∗

（１０􀆰 ２４） （－２􀆰 ３４）
ＡＲ （２） ０􀆰 ８０５ ０􀆰 ５５６

Ｓａｒｇａｎ ／ Ｈａｎｓｅｎ ０􀆰 ５９３ ０􀆰 ２２５

注： 括号中为 ｔ统计量；∗∗、∗∗∗分别表示在 ５％、 １％水平上显著。

由表 ６可知， ＡＲ （２） 和 Ｓａｒｇａｎ 检验的 ｐ 值均不显著， 通过扰动项自相关检验

０４１

国际金融 《国际贸易问题》 ２０２０年第 ９期



和过度识别检验， 且核心解释变量， 尤其是资本账户开放指标 ｋａ 的显著性和符号

与基准模型回归结果保持一致。
２􀆰 替换被解释变量计算形式

对于原模型中衡量经济增长的被解释变量 ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ， 本文将人均 ＧＤＰ 增长率的

相对值用 ＧＤＰ 增长率的绝对值 Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ进行替换。 该数据来自世界银行 ＷＤＩ 数据

库。 替换被解释变量计算形式后， 核心解释变量系数和显著性与此前结果保持一

致， 结果较为稳健①。

五、 结论与政策建议

本文使用 Ｈａｎｓｅｎ （１９９９） 的多门槛面板回归模型， 对分类资本账户开放、 制

度质量与经济增长的关系进行实证分析， 得出以下结论。
第一， 资本账户开放对经济增长存在门槛效应， 各子类资本账户开放对一国经

济增长的影响存在异质性。 对金融发展程度较低国家而言， 直接投资开放对经济增

长具有较显著的促进作用， 证券投资开放和金融信贷开放对经济增长具有一定的抑

制作用； 对金融发展程度较高国家而言， 直接投资开放对经济增长具有一定的抑制

作用， 证券投资开放和金融信贷开放对经济增长具有更显著的抑制作用。
第二， 制度质量是资本账户开放促进或抑制经济增长的内在条件。 总体而言，

在相同资本账户开放程度下， 好的制度质量能在一定程度上促进一国经济增长， 尤

其是经济制度对经济增长的促进作用最为明显， 法律制度、 社会保障制度和政治制

度对经济增长的作用不显著。 相对于金融发展程度较低国家， 提高制度质量对金融

发展程度较高国家经济增长的促进作用更大。
第三， 各子类资本账户的流入开放和流出开放存在非对称性。 资本账户的流入

开放和流出开放都对一国经济增长有负面影响， 相对于资本账户流出开放， 流入开

放对一国经济增长的负面作用更大。 相对于金融发展程度较低国家， 资本账户流入

开放和流出开放对金融发展程度较高国家经济增长的负面影响更大。
根据上述分析结果， 本文提出如下政策建议。
首先， 目前我国金融发展程度较低， 金融体系尚不健全， 市场化程度有待提

高， 开放资本账户的过程不能一蹴而就。 应当在改善国内金融市场环境和监督机制

的基础上， 先开放直接投资账户， 再逐步放开对证券投资和金融信贷账户的管制。
其次， 良好的制度为一国经济增长提供了有利环境。 我国在发展经济的同时要

加强制度建设， 尤其要注意发挥经济制度对一国经济增长的直接促进作用。 同时，
加强对相关法律法规的设立与调整， 提高国家的民主程度和政治稳定性 （彭红枫

等， ２０１８） ［２４］， 加大产权保护力度， 鼓励金融创新， 提高公共管理效率。
最后， 我国在推动资本账户开放的过程中， 应在进一步深化国内金融体制改革

的同时， 警惕大量资本流入引致的经济过热现象和资本流出开放程度提高可能引致

的资本外逃， 防范系统性金融风险。
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①限于篇幅， 稳健性检验结果不在文中具体列示， 备索。
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ｔｏ ｓｔｕｄｙ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ａｍｏｎｇ ｓｕｂ⁃ｃａｐｉｔａｌ ａｃｃｏｕｎｔ ｏｐｅｎｎｅｓｓ， ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｑｕａｌｉｔｙ， ａｎｄ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ： Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ ｅｆｆｅｃｔ ｅｘｉｓｔｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ａｃｃｏｕｎｔ ｓｕｂ⁃
ｔｅｒｍｓ ｏｐｅｎｎｅｓｓ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ ａ ｃｏｕｎｔｒｙ􀆳ｓ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ａｒｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ； Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
ｑｕａｌｉｔｙ ｉｓ ａｎ ｉｎｈｅｒｅｎｔ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎ ｆｏｒ ｗｈｅｔｈｅｒ ｃａｐｉｔａｌ ａｃｃｏｕｎｔ ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ｐｒｏｍｏｔｅｓ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ｏｒ ｎｏｔ． Ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ｐｏｏｒｌｙ ｆｉｎａｎｃｉａｌｌｙ⁃ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ， ｗｅｌｌ ｆｉｎａｎ⁃
ｃｉａｌｌｙ⁃ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｓｈｏｗ ａ ｇｒｅａｔｅｒ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｎ ｅｃｏ⁃
ｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ； Ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃａｌ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｉｎｆｌｏｗ ａｎｄ ｏｕｔｆｌｏｗ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ａｃｃｏｕｎｔ ｓｕｂ⁃
ｔｅｒｍｓ ｏｐｅｎｎｅｓｓ． Ｃａｐｉｔａｌ ｉｎｆｌｏｗｓ ｏｐｅｎｎｅｓｓ ｈａｓ ａ ｌａｒｇｅｒ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ａ ｃｏｕｎｔｒｙ􀆳ｓ ｅｃｏ⁃
ｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ｔｈａｎ ｔｈｅ ｏｕｔｆｌｏｗｓ． Ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ｐｏｏｒｌｙ ｆｉｎａｎｃｉａｌｌｙ⁃ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ，
ｗｅｌｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌｌｙ⁃ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｓｈｏｗ ａ ｌａｒｇｅｒ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ｉｎｆｌｏｗｓ ａｎｄ ｏｕｔ⁃
ｆｌｏｗｓ ｏｐｅｎｎｅｓｓ ｏｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｃｌａｓｓｉｆｉｅｄ Ｃａｐｉｔａｌ Ａｃｃｏｕｎｔ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ； Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｑｕａｌｉｔｙ；
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ； Ｔｈｒｅｓｈｏｌｄ Ｅｆｆｅｃｔ
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