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一、引言

近年来，随着全球金融一体化程度不断加深、人

民币国际化进程不断加快以及跨境金融交易门槛不

断降低，资本账户开放相关问题成为人们讨论的焦

点。当前，围绕资本账户开放讨论的议题主要包括：

资本账户开放的条件是什么、当前我国资本账户是

否应该开放、资本账户应该如何开放、资本账户开放

对我国经济和金融方面产生的影响等[1]。具体来看：

对于资本账户开放的条件和开放时机，部分学者认

为我国开放资本账户的条件已经成熟，而另一部分

学者则持反对态度，认为不应过早开放资本市场；对

于资本账户开放的经济金融影响，新自由主义观点

认为资本账户开放可以促进金融发展、提高经济效

率、促进经济增长，但结构经济学主义和后凯恩斯主

义则认为资本账户开放会带来资本外逃、引发金融

危机、造成经济波动[2]。

可见，国内学者当前关注的焦点仍然停留在是

否应该开放资本账户以及资本账户开放对经济增长

和金融稳定的影响的讨论上。实际上，国际货币基金

组织（IMF）、世界银行（World Bank）等国际机构的

学者已经开始关注资本账户开放带来的社会影响，

特别是对收入不平等的影响。Piketty[3]在分析资本

对收入分配的作用时指出，资本收益将会加剧收入

不平等，进而导致贫富差距增加。在这种情形下，资

本账户的开放，将进一步提高资本在全球金融市场

的配置效率和收益，加剧收入不平等。

那么，资本账户开放是否会加剧收入不平等？资

本账户开放是否会降低社会福利水平？从国际金融

理论视角来看，资本账户开放可以提高金融全球化

水平，有助于风险在全球市场进行分散，促进经济长

期增长，降低收入不平等，减少社会福利[4]。但是，也

有反对的观点认为，资本账户开放增加了国际金融

危机对本地市场的负面冲击，会加剧收入不平等，减

少社会福利[5]。因此，在全球资本账户开放实践中，

资本账户开放如何影响收入不平等，仍然是有待深

入探究的课题。
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本文将采用1970 ~ 2010年149个国家或地区的

面板数据，集中探讨资本账户开放对收入分配不平

等的影响及其影响机制。本文主要的贡献包括两个

方面：一是拓展了研究样本。以往文献更多集中在单

个国家或者新兴市场，笔者将研究对象拓展至发达、

新兴的和低收入经济体，共149个国家或地区。二是

实证分析了资本账户开放对收入不平等的影响机

制，包括金融发展水平和金融危机渠道。本文的实证

结论对我国进行资本账户开放决策具有重要的参考

意义，结合实证分析结果，文章提出了我国资本账户

开放的政策建议。

二、理论分析与研究假设

1. 资本账户开放对收入不平等的影响。除对金

融稳定和经济增长的影响外，对收入不平等的影响

也是资本账户是否开放争议中的重要议题。Kose等[4]

通过理论建模分析，发现资本账户开放有助于提高

金融全球化水平，促进经济长期增长，降低收入不平

等，增加社会福利。Frost、Stralen[6]在Kose等[4]的模型

中引入了金融发展等宏观经济因素后分析发现，资

本账户开放会显著加剧收入不平等，但是随着宏观

经济状况的不断优化，这种效应会显著降低。Lagarda
等[7]通过构建小型经济体国际金融理论框架，分析

了资本账户开放对收入不平等的影响，结果同样显

示资本账户开放对收入不平等的影响机制受到了金

融市场发展程度等环境因素的影响，在金融市场发

展程度较低的国家或地区资本账户开放会加剧收入

不平等，但是在金融市场发展程度较高的国家或地

区资本账户开放则会降低收入不平等。

Furceri、Loungani[8]通过对发达经济体和发展

中经济体样本进行分析发现，虽然在发达经济体和

发展中经济体，资本账户开放对收入不平等的影响

存在一定的差异，但是随着资本账户开放程度的增

加，其均会显著增加收入不平等。Shahbaz等[9]认为

资本账户开放会显著加剧巴基斯坦农村和城市的收

入不平等，但是资本账户开放对农村收入不平等的

影响程度要显著大于城市，他们认为造成该现象的

原因主要是农村和城市金融市场发展程度存在差异

引起的金融可获得性不同。Dong[10]基于八个新兴市

场数据分析了资本账户开放对生活水平和收入不平

等的影响，结果显示资本账户开放加剧了新兴市场

国家或地区的收入不平等，对收入水平不同的居民

生活水平带来了不同的影响。此外，Larrain[11]基于

23个工业化国家或地区的样本展开分析，结果同样

发现资本账户开放会显著加剧收入不平等。可见，国

际实证经验大多显示，资本账户开放会加剧收入不

平等，与Frost、Stralen[6]的主要理论分析结论一致。

综合理论和实证分析，笔者针对资本账户开放

对收入不平等的影响提出第一个研究假设。

假设1：资本账户开放程度的增加，会显著加剧

收入不平等。

2. 资本账户开放对收入不平等的影响机制。现

有文献对于资本账户开放对收入不平等的影响渠道

展开了大量的分析，主要影响渠道可以划分为风险

分担渠道和金融危机冲击渠道。这两条渠道从不同

的视角为资本账户开放对收入不平等的影响机制提

供了解释：风险分担渠道主要突出了金融市场的作

用，强调资本账户开放将会有效促进金融市场的风

险分担机制，熨平了居民的消费风险，降低收入不平

等；金融危机冲击渠道主要强调了资本账户开放会

强化风险的国际传导路径，使得金融危机对不同收

入水平的人群带来不同水平的冲击，特别是对低收

入水平人群造成更大负面的冲击，加剧收入不平

等 [12]。下面，笔者将对风险分担渠道和金融危机冲

击渠道相关文献的主要观点展开梳理。

第一，风险分担渠道。Kose等[4]认为，资本账户

开放会通过风险分担的方式对国内消费进行平滑，

可以有效降低收入不平等。这种风险分担机制会依

赖于金融市场发展水平，在金融水平发展程度较高

的市场，该效应较为显著；在金融水平发展程度较低

的市场，该效应的显著性会降低甚至消失。Bumann、
Lensink[13]同样强调，资本账户开放的风险分担渠道

受到了金融市场发展水平的影响：在金融市场较为

发达的国家或地区，资本账户开放可以通过平稳化

消费和降低波动性来降低收入不平等；但在信贷市

场欠发达、金融包容性低的国家或地区，资本账户开

放可能无法显著降低收入不平等，甚至可能会加剧

收入不平等。特别地，在金融包容性很低的国家或

地区，资本账户自由化降低贫困率的作用甚至会消

失[14]。Lim、Mcnelis[15]认为，资本账户开放将会加剧

收入不平等，但是这种影响机制会随着资本市场发

展程度的不同表现出差异性，具体来看：在资本市场

发展程度较高的国家或地区，资本账户开放会通过

风险分担的方式对国内消费进行平滑，会显著降低

收入不平等的加剧效应；但在资本市场发展程度较

高的国家或地区，资本账户开放无法通过风险分担

渠道降低收入不平等。Furceri等[16]指出，与金融包
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容程度较高的国家或地区相比，资本账户开放使得

金融包容程度较低的国家或地区收入不平等的程度

更加严重。金融包容程度的差异导致风险分担渠道

不同，进而产生了资本账户开放对收入不平等的异

质性影响机制。因此，在风险分担渠道成立的条件

下，资本账户开放对收入不平等的影响机制会随着

金融市场发展程度的提高而降低。也就是说，金融市

场发展程度越高，资本账户开放加剧收入不平等的

效应会越弱；而金融市场发展程度越低，资本账户开

放加剧收入不平等的效应也会越强。

第二，金融危机冲击渠道。该渠道主要是指金融

危机会对资本账户开放的经济体产生更大的冲击。

Haan、Sturm[17]指出，在资本账户开放的经济体中，

金融危机主要通过两个渠道对收入不平等产生影

响：一是金融危机会通过影响金融资产价格，对富裕

人群收入产生相对较大的冲击，进而降低收入不平

等；二是金融危机可能带来长期衰退，影响穷人收

入，加剧收入不平等。但是，他们还指出，在资本账户

开放的经济体中，金融危机对收入不平等的总体影

响是不明确的，总体影响取决于这两条渠道的加总。

Grabka[18]基于德国样本的研究结果同样表明，金融

危机期间，资本账户开放加剧收入不平等的效应会

显著增强。王娜[1]同样指出，资本账户自由化将会增

加引发金融危机的可能性，进而影响收入分配机制，

最终加剧收入不平等。可见，在金融危机冲击渠道成

立的条件下，金融危机期间，资本账户开放加剧收入

不平等的效应将会显著加强。

基于此，笔者针对资本账户开放影响收入不平

等的机制提出以下两条研究假设：

假设2：当金融市场发展程度较低时，资本账户

开放加剧收入不平等的效应较强。

假设 3：金融危机时期资本账户开放加剧收入

不平等的效应会显著增强。

三、变量、数据来源与模型构建

1. 变量与数据来源。本文采用了 1970 ~ 2010年
间的 149个国家或地区基尼系数的面板数据，基尼

系数取自标准化世界收入不平等数据库（SWIID）。

数据显示，在样本期内，基尼系数的取值范围为

0.18 ~ 0.78，均值为0.36。在中低收入国家，基尼系数

普遍偏高，显示了收入不平等问题较为严重。同时，

本文还采用Atkinson等[19]的研究中高收入份额数

据和世界银行的贫困率数据作为基尼系数的补充。

样本中，高收入份额的均值为0.395，标准差为1.862。

贫困率的均值为0.053，标准差为1.337。
此外，本文利用资本账户限制的法律指标度量

金融全球化程度，资本账户开放数据参考Chinn、
Ito[20]的方法获取。该指数是基于汇率制度、经常账

户管制、资本账户管制和出口收入上缴管制这四方

面管制内容设置的虚拟变量。在本文样本中，资本

账户开放变量的均值为-0.344，标准差为 0.942。其
中，资本账户开放指数最大值为 0.854，最小值为

-0.703。
除资本账户开放以外，同样还有其他因素会对

收入不平等产生影响。为了控制其他影响收入不平

等的因素，本文还选取了经济、金融以及社会就业方

面的变量。具体包括：人均GDP、GDP增长率、城市

化率、通货膨胀率、失业率、金融包容程度、金融相关

率、浮动汇率制度、金融危机[21]等变量。上述变量的

定义以及描述性统计结果参见表1。
为了检验自变量之间是否存在多重共线性问

题，下面对主要变量的相关性系数进行分析，结果如

表 2所示。从变量的相关性系数矩阵可以看出以下

两点：第一，本文选取的自变量与因变量基尼系数之

间存在显著的相关关系，这从侧面印证了自变量选

取的合理性。第二，自变量之间的相关性系数显著性

不高，且相关性系数较小（小于 0.5），这为后文模型

设定避免多重共线性问题提供了解释。因此，变量的

相关性矩阵分析，实际上为模型设定的合理性提供

了一定的依据。

2. 实证模型构建。为了分析资本账户开放对收

入不平等的影响，参照 Jauch、Watzka[22]和 Furceri、
Loungani[8]实证模型的构建方法，笔者首先构建了

本文的基准模型，如下所示：

giniit=β+β11kaopenit+β12logpGDPit+
β13gdpgrowthit+β14urbanit+β15inflationit+
β16unemploymentit+β17FIIit+β18FIRit+β19FERit+
β110Crisisit+εit （1）

在模型（1）中，回归系数β11表示资本账户开放

对收入不平等的影响。当β11>0且显著时，表示随着

资本账户开放程度增加，收入不平等程度会显著增

加。当β11<0且显著时，表示随着资本账户开放程度

增加，收入不平等程度会显著降低。当β11=0或该回

归系数不显著时，则表示随着资本账户开放程度增

加，收入不平等程度没有显著变化。

为了进一步探讨资本账户开放程度对收入不平

等的影响机制，笔者在基准回归模型中分别引入资
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本账户开放程度和金融市场发展程度变量的交乘项

以及资本账户开放程度和金融危机变量的交乘项，

具体形式如下所示：

giniit=β+β21kaopenit+β2kaopenit×FIIit+
β22logpGDPit+β23gdpgrowthit+β24urbanit+
β25inflationit+β26unemploymentit+β27FIIit+β28FIRit+
β29FERit+β210Crisisit+εit （2）

giniit=β+β31kaopenit+β3kaopenit×FIRit+
β32logpGDPit+β33gdpgrowthit+β34urbanit+
β35inflationit+β36unemploymentit+β37FIIit+β38FIRit+
β39FERit+β310Crisisit+εit （3）

在模型（2）和模型（3）中，笔者利用金融包容程

度和金融相关率这两个指标来度量金融市场发展程

度，并通过它们与资本账户开放指数的交乘项来度

量金融市场发展程度不同时资本账户开放程度对收

入不平等的影响。需要指出的是，这里的金融包容程

度和金融相关率均是连续变量。

在模型（2）中，当β2>0且显著时，表示随着金

融包容程度的增加，资本账户开放程度对收入不平

等的影响强度会显著增加。当β2<0且显著时，则表

示随着金融包容程度的增加，资本账户开放程度对

收入不平等的影响强度会显著减弱。当β2=0或该回

变量

gini

kaopen

logpGDP

gdpgrowth
urban

inflation
unemployment

FII

FIR

FER

Developed

Crisis

TopIRatio

PoorRatio

变量名

基尼系数

资本账户开
放程度

人均GDP

GDP增长率

城市化率

通货膨胀率

失业率

金融包容程
度

金融相关率

浮动汇率
制度

发达经济体

金融危机

高收入份额

贫困率

定义

基尼系数越大，表示不平等
程度越高

基于汇率制度、经常账户管
制、资本账户管制和出口收
入上缴管制这四方面管制内
容设置的虚拟变量

利用人均实际 GDP 的自然
对数值来度量

GDP增长率

城镇人口占总人口比例

利用消费者价格指数来度量

利用失业率来表示

利用金融包容指数来度量，
指数数值越高代表金融包容
程度越高；相反，指数数值越
低表示金融包容程度越低

利用金融相关率来度量，计
算方法为金融资产与 GDP
的比值

该国家或地区是否为浮动汇
率制度。若该国家或地区是
浮动汇率制度，该变量取值
为1，否则取值为0
该国家或地区是否为发达经
济体。当该国家或地区为发
达经济体时，该变量取值为
1，否则取值为 0。实证过程
中，会区分两个样本组分别
进行回归分析

该年份是否发生了金融危
机。若该年份发生了金融危
机，该变量取值为 1，否则取
值为0
利用世界银行公布的高收入
比重来表示

利用贫困率来表示

均值

0.360

-0.344

3.604

0.034
0.058
2.542
2.145

36.300

1.794

0.310

0.398

0.175

0.395

0.053

标准差

1.762

0.942

4.235

1.134
1.995
3.927
2.54

1.951

2.479

1.429

1.157

1.817

1.862

1.337

最大值

0.780

0.854

5.126

0.145
0.620

16.500
4.500

87.000

4.034

1

1

1

0.630

0.245

最小值

0.180

-0.703

0.953

0.005
0.014
0.500
0.500

12.500

0.696

0

0

0

0.135

0.012

数据来源或参考资料

The Standardized World
Income Inequality Database

Chinn、Ito[20]

World Development Indicator

World Development Indicator
World Development Indicator
World Development Indicator
World Development Indicator

World Bank

World Bank、IMF

IMF

IMF

Brunnermeier、Pedersen[21]

World Bank

Atkinson等[19]

表 1 变量说明及描述性统计
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归系数不显著时，表示随着金融包容程度的增

加，资本账户开放程度对收入不平等的影响强

度没有显著变化。

在模型（3）中，当β3>0且显著时，表示随着

金融市场发展程度（利用金融相关率来表示，

两者是正相关关系）的增加，资本账户开放程

度对收入不平等的影响强度会显著增加。当

β3<0且显著时，则表示随着金融市场发展程度

的增加，资本账户开放程度对收入不平等的影

响强度会显著减弱。当β3=0或该回归系数不显

著时，表示随着金融市场发展程度的增加，资

本账户开放程度对收入不平等的影响强度没

有显著影响。

giniit=β+β41kaopenit+β4kaopenit×Crisisit+
β42logpGDPit+β43gdpgrowthit+β44urbanit+
β45inflationit+β46unemploymentit+β47FIIit+
β48FIRit+β49FERit+β410Crisisit+εit （4）

模型（4）比较了金融危机期间和正常时期

资本账户开放对收入不平等的影响机制是否

存在差异，该模型中笔者主要关注β41+β4的估

计值。当β41+β4>0且显著时，表示在金融危机

期间，随着资本账户开放程度增加，收入不平

等程度会显著上升。当β41+β4<0且显著时，表

示在金融危机期间，随着资本账户开放程度增

加，收入不平等程度会显著降低。当β41+β4=0
或回归系数不显著时，表示资本账户开放程度

对收入不平等的影响机制并没有受到金融危

机因素的影响。

四、实证分析

1. 资本账户开放与收入不平等。回归结果

如表 3所示。首先，在表 3第（1）列中，笔者在回

归模型中仅引入资本账户开放程度变量，同时

控制年份效应，回归结果显示，随着资本账户

开放程度增加，基尼系数会显著上升。其次，在

表 3第（2）列中，笔者加入控制变量，结果依然

显示，基尼指数会随着资本账户开放程度增加

而上升。最后，为了控制国别差异，笔者进一步

引入了固定效应模型，控制年份和国别差异，

回归结果如表 3第（3）列所示。该结果显示，资

本账户开放程度每增加一个单位，基尼系数将

会显著增加 0.016个单位。可见，随着资本账户

开放程度增加，收入不平等会显著加剧，假设1
成立。
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0.

04
7∗

-0
.1

48
∗∗

0.
19

7∗∗
∗

-0
.1

44
∗∗

0.
15

6∗∗
∗

ka
op

en

1
0.

07
4∗

0.
35

0∗
-0

.3
26

0.
17

2∗
-0

.0
74

∗
0.

06
3∗

-0
.1

65
∗∗∗

-0
.0

92
0.

05
6∗∗

∗
-0

.0
68

∗
-0

.1
32

∗∗∗
0.

10
6∗∗

∗

lo
gp

G
D

P

1
0.

29
1∗∗

0.
27

1
0.

26
4∗

-0
.0

61
∗

0.
04

6∗∗
-0

.0
26

∗∗∗
0.

27
5∗

0.
05

7∗∗
∗

-0
.0

66
∗

0.
10

8∗∗
∗

-0
.0

84
∗∗∗

G
dp

gr
ow

th

1
0.

13
7

0.
13

6∗
-0

.0
58

∗∗
0.

24
3∗∗

-0
.0

93
∗∗∗

0.
01

8
-0

.0
15

-0
.0

97
∗

0.
03

3∗∗
∗

-0
.0

42
∗∗∗

ur
ba

n

1
-0

.0
55

∗
0.

16
2∗∗

-0
.1

45
∗∗∗

0.
25

2∗∗
-0

.0
37

-0
.0

71
0.

24
3

0.
12

9∗∗
∗

-0
.2

15
∗∗∗

in
fla

tio
n

1
0.

12
3∗

0.
12

7∗∗
∗

-0
.1

24
0.

04
5∗∗

-0
.0

46
-0

.0
95

∗∗
-0

.1
28

∗∗∗
0.

28
3∗∗

∗

un
em

-p
lo

ym
en

t

1
-0

.1
66

-0
.1

38
∗

-0
.0

31
∗

0.
03

6∗
-0

.1
20

-0
.0

53
∗∗

0.
15

2∗∗
∗

FI
I 1

-0
.7

32
∗∗∗

0.
21

9
0.

05
7

-0
.7

52
0.

04
2∗∗

∗
-0

.0
29

∗∗∗

FI
R 1

0.
03

7
-0

.2
23

-0
.0

74
0.

07
5∗∗

∗
-0

.2
03

∗∗∗

FE
R 1

0.
03

9∗
-0

.1
28

-0
.2

53
∗∗

0.
01

2∗∗
∗

D
ev

elo
pe

d

1
-0

.1
52

∗
0.

01
2∗∗

∗
-0

.1
19

∗∗∗

C
ris

is

1
0.

21
0∗∗

∗
-0

.1
27

∗∗∗

To
pI

R
at
io

1
0.

10
5∗∗

∗

Po
or

R
at
io

1

表
2

相
关

性
系

数
矩

阵

注
：∗∗

∗、∗
∗、∗

分
别

表
示

p<
0.

01
、p

<
0.

05
、p

<
0.

1。
下

同
。



□·174·财会月刊2018. 20

进一步考察发达经济体和发展中经济体中资本

账户开放对收入不平等的影响机制是否存在差异，

笔者分别对发达经济体和发展中经济体样本进行回

归，回归结果分别如表 3中的第（4）和（5）列所示。

结果显示，与总样本相比，在发达经济体样本中，资

本账户开放程度对基尼系数的影响的显著性较

低，且影响强度也较低；在发展中经济体样本中，资

本账户开放程度依然会显著增加基尼系数，且影响

强度更高。该结果说明，资本账户开放对收入不平等

的影响机制在发达经济体和发展中经济体是存在差

异的，资本账户开放加剧收入不平等的效应在发展

中经济体更加明显。下文将进一步对其中的原因展

开分析。

2. 金融发展水平、资本账户开放与收入不平

等。Furceri、Loungani[8]指出金融发展程度

会导致资本账户开放产生不同的效果，那

么，发达经济体和发展中经济体中资本账

户开放对收入不平等产生的异质性影响是

否同样是由于金融发展水平的差异引起

的。为了对该研究假设进行检验，本文对实

证模型（2）和（3）进行回归，回归结果如表

4中的第（1）和（2）列所示。

表 4中的第（1）列回归结果显示了随

着金融包容程度的变化，资本账户开放程

度对收入不平等的影响机制的差异。从回

归系数可以看出，随着金融包容程度的增

加，资本账户开放程度加剧收入不平等的

效应会显著降低。这说明，在金融包容程度

较低的经济体，资本账户开放会加剧收入

不平等。随着金融包容程度的增加，资本账

户开放程度加剧收入不平等的效应会显著

降低。当金融包容指数达到一定水平后，资

本账户开放将会呈现显著降低收入不平等

的效应。

表4中的第（2）列回归结果显示，随着

金融市场发展程度（利用金融相关率来度

量）的变化，资本账户开放程度对收入不平

等的影响机制的差异。从回归系数可以看

出，随着金融市场发展程度的增加，资本账

户开放程度加剧收入不平等的效应会显著

降低。这说明，在金融市场发展程度较低的

经济体，资本账户开放会加剧收入不平等。

随着金融市场发展程度的不断提高，资本

账户开放加剧收入不平等的效应会随之降低。当金

融市场发展达到一定水平后，资本账户开放将会显

著降低收入不平等。

因此，无论是采用金融包容指数还是金融相关

率指标，实证结果均显示：随着金融市场完善程度不

断提高，资本账户开放加剧收入不平等的效应会显

著降低，假设2成立。该结论也为发达经济体和发展

中经济体中资本账户开放对收入不平等的异质性影

响机制提供了解释。

3. 金融危机、资本账户开放与收入不平等。表4
中的第（3）列结果显示了金融危机是否影响资本账

户开放加剧收入不平等的效应。结果显示，金融危机

时期与正常时期，资本账户开放程度对收入不平等

的影响机制存在显著性差异。在正常时期，资本账户

变量

kaopen

logpGDP

gdpgrowth

urban

inflation

unemployment

FII

FIR

FER

Crisis

Constant

Year Fixed
Effect

Country Fixed
Effect

Observations
Adj. R2

（1）
gini

0.023∗∗∗
（0.064）

2.358∗∗∗
（0.264）

Yes

No

5420
0.046

（2）
gini

0.017∗∗∗
（0.056）
-0.751∗∗∗
（0.197）
-0.036∗∗∗
（0.112）
-0.432∗∗∗
（3.084）
0.184∗

（0.100）
0.835∗∗∗
（0.177）
-0.521∗∗∗
（0.174）
-0.860∗∗∗
（0.050）
0.451∗∗∗
（0.159）
0.084∗∗∗
（0.175）
2.494∗∗∗
（0.520）

Yes

No

5420
0.363

（3）
gini

0.016∗∗∗
（0.064）
-0.104∗
（0.055）
-0.105∗∗∗
（0.028）
-0.477∗∗∗
（2.762）
0.093∗

（0.020）
0.025∗∗∗
（0.007）
-0.519∗∗∗
（0.176）
-0.324∗∗∗
（0.065）

0.803
（0.120）
0.518∗∗∗
（0.190）
1.685∗∗∗
（1.144）

Yes

Yes

5420
0.704

（4）
Developed=1

0.013∗
（0.070）
-0.213∗∗∗
（0.074）
-0.129∗∗∗
（0.042）
-0.108∗∗∗
（3.254）
0.013∗

（0.017）
0.024∗∗

（0.008）
-0.843∗∗∗
（0.134）
-0.310∗∗∗
（0.058）

0.829
（0.120）
0.359∗∗∗
（0.187）
1.318∗∗∗
（2.273）

Yes

Yes

2157
0.717

（5）
Developed=0

0.034∗∗∗
（0.049）
-0.055∗∗
（0.023）
-0.028∗∗
（0.012）

0.530
（4.459）
0.023∗∗∗
（0.006）
0.046∗

（0.003）
-0.655∗∗∗
（0.086）
-0.032∗∗∗
（0.048）
0.592∗∗

（0.052）
0.286∗∗∗
（0.118）
2.976∗∗∗
（0.597）

Yes

Yes

3263
0.725

表 3 资本账户开放与收入不平等

注：括号内数值为标准误，下同。第（4）列为发达经济体样本的

回归结果，第（5）列为发展中经济体样本的回归结果。
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开放每增加一个单位，基尼系数将会显著增加0.013
个单位。在金融危机时期，资本账户开放每增加一个

单位，基尼系数将会显著增加0.018个单位。因此，金

融危机期间，资本账户开放加剧收入不平等的效应

会显著增强，假设3成立。

4. 稳健性检验。笔者将分别基于以下几方面因

素进行稳健性检验：

第一，其他指标度量。上述实证分析中对收入不

平等的度量一直采用基尼系数，那么如果更换其他

指标来度量收入不平等，上述结论是否仍然成立？基

于此，笔者分别选用了世界银行公布的高收入比重

数据和Atkinson等[19]采用的贫困率数据来度量收

入不平等，重新对上文实证模型进行回归，回归结果

依然支持上述结论。

第二，内生性问题检验。一方面，资本账户开放

会对收入不平等产生影响，而另一方面，收入不平等

也会影响资本账户开放的决策，这使得资本账户开

放与收入不平等之间存在双向因果关系，进而影响

上述结论的稳健性。为此，笔者参照陈金至等[23]的

方法，用滞后一期资本账户开放程度作为资本账户

开放程度的工具变量，并对上述所有回归模型重新

估计，回归结论依然成立。

基于此，可以认为本文实证分析结论是稳健的。

五、结论

随着全球金融一体化程度不断加深，资本账户

开放度指数稳步上升，对资本账户开放与收入不平

等之间关系的争议也越来越多。理论上，金融全球化

可以促进经济长期增长和增加社会福利等，但是，实

际中是否也是如此呢？本文采用 1970 ~ 2010年间的

149个国家或地区的面板数据，探讨了资本账户开

放对收入不平等的影响机制。

研究发现：第一，随着资本账户开放程度增加，

基尼系数会显著上升。资本账户开放程度每增加 1
个单位，基尼系数将会显著增加0.016个单位。第二，

资本账户开放对收入不平等的影响机制在发达经济

体和发展中经济体是存在差异的，资本账户开放加

剧收入不平等的效应在发展中经济体更加明显。第

三，资本账户开放对收入不平等的影响渠道主要包

括两条：一是当金融市场欠发达、金融包容性低时，

资本账户自由化的不平等分配效用会显著增强。当

金融包容性很低时，资本账户自由化将无法有效降

低贫困率。二是金融危机时期资本账户自由化的不

平等分配效应会显著增加。

笔者认为并不是所有国家或地区都应当禁止资

本账户开放，但需要慎重作出资本账户开放的决策。

该实证结论对我国资本账户开放具有一定的政策参

考意义。我国金融市场发展水平不断提高、金融包

容程度不断提升，为我国资本账户开放提供了较好

的条件。从本文结论可以看出，在我国金融市场发展

不充分和金融包容程度较低时，资本账户开放会显

著加剧收入不平等。只有当金融市场发展水平和金

融包容程度达到一定阈值范围以后，资本账户开

放才会降低收入不平等。为此，笔者认为我国需要

充分发展金融市场和提升金融市场包容程度，为资

产账户开放提供充分条件。

变量

kaopen

kaopen×FII

kaopen×FIR

kaopen×Crisis

logpGDP

gdpgrowth

urban

inflation

unemployment

FII

FIR

FER

Crisis

Constant

Year Fixed Effect
Country Fixed Effect

Observations
Adj. R2

（1）
gini

0.012∗∗∗
（1.130）
-0.019∗∗∗
（0.037）

-0.103∗∗∗
（0.147）
-0.096∗∗∗
（0.027）
-0.319∗∗∗
（1.709）
0.031∗∗

（0.020）
0.085

（0.007）
-0.508∗∗∗
（0.184）
-0.318∗∗∗
（0.064）
-0.805∗∗∗
（0.120）
0.155∗∗∗
（0.041）
2.756∗∗∗
（1.206）

Yes
Yes
5420
0.724

（2）
gini

0.013∗∗∗
（1.857）

-0.021∗∗∗
（1.036）

-0.098∗∗
（0.043）
-0.160

（0.179）
-0.586∗∗∗
（1.822）
0.163∗

（0.020）
0.043

（0.017）
-0.517∗∗∗
（0.180）
-0.323∗∗∗
（0.065）
-0.803∗∗∗
（0.120）
0.160∗∗∗
（0.042）

1.533
（2.847）

Yes
Yes
5420
0.731

（3）
gini

0.013∗∗∗
（1.106）

0.005∗∗∗
（1.369）
-0.032∗∗∗
（0.035）
-0.120∗∗∗
（0.032）
-0.112∗∗∗
（1.314）

0.024
（0.020）

0.039
（0.043）
-0.597∗∗∗
（0.165）
-0.358∗∗∗
（0.064）
-0.805∗∗∗
（0.119）
0.321∗∗∗
（0.074）
2.767∗∗∗
（1.228）

Yes
Yes
5420
0.729

表 4 资本账户开放对收入不平等的影响机制分析结果
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