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国际资本流动与我国各收入群体
收入份额的变动

＊

———基于帕尔玛比值的分析

黄泽清　陈享光

内容提要：本文运用衡量收入差距的结构性指标———帕尔玛比值考察了我国各收入群体收入

份额变动的情况。近十几年来，我国低收入群体收入份额在下降，高收入群体通过“双重加成”增加

了收入份额，中等收入群体的收入份额在受到挤压后维持了大致稳定，各收入群体之间的收入差距

存在扩大的趋势。本文研究表明我国各收入群体收入的变动受到国际资本流动冲击的影响，国际

资本流动会通过两种机制影响我国的收入分配：一是垄断性国际资本与国内拥有“权力资本”的高

收入群体相结合并通过干预我国的生产条件影响收入分配；二是短期国际资本通过非生产性套利

行为影响收入分配，包括经常账户渠道、资本和金融账户渠道以及储备资产账户渠道。第二种机制

对于收入分配的冲击要高于第一种机制，且两种机制对于收入分配的影响均会在达到一定程度后

随着时间的推移而逐渐减弱。
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一、引言与文献回顾

根据国家统计局公布的数据，我国基尼系数已经从１９８１年的０．３１上升至２０１６年的０．４６５。既

有研究表明，我国收入差距的扩大是多重因素作用的结果。首先，由于低收入群体受教育程度和劳

动技能的限制，其收入增加与中高等收入群体相比会显得乏力，这使得收入状况难以得到有效改善

（田柳、周云波，２０１７）；其次，“政府越位”和“政府缺位”所造成的机会不均等会扩大我国的收入差距

（陈斌开、曹文举，２０１３）；再次，行政腐败也是造成我国收入差距扩大的重要因素，且在东部地区尤为

严重（张璇、杨灿明，２０１５）；最后，经济的金融化会通过工人内部分裂机制、食利者金融投机机制以及

工人消费信贷机制等多种渠道恶化我国的收入分配状况（黄泽清，２０１７）。然而，既有文献大都忽略

了两个方面，一是忽略了对基尼系数等传统收入差距衡量指标有效性的探讨，在不经假设的条件下

直接用指标进行计量分析，二是忽略了对经济全球化等世界经济环境的考察，造成了“盲人摸象”的

困惑。事实上，一方面，国内外学者一直试图去构造比基尼系数等传统指标更具技术优势的衡量指

标（Ｆｒｏｓｉｎｉ，２０１２），但各类衡量指标并不能清晰地表述其关于收入不平等所做出的有效规范性假定。
传统衡量收入差距的指标对于中等收入群体的收入变动反应敏感，但是对高收入以及低收入群体收

入变动的反应并不灵敏。这一性质不仅无法给出收入分配的结构性原因，而且会低估收入差距的扩

大情况（Ｃｏｂｈａｍ　＆Ｓｕｍｎｅｒ，２０１３ａ）。另一方面，国外学者从多种角度分析了经济全球化对收入分配

的影响。沙奈等（２００１ａ）认为，金融的全球化意味着金融资本家可以通过操纵发达资本主义国家以
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及新兴国家的金融中心来获取工业利润、金融企业收益以及利息和红利。吉尔平（２００１）认为，经济

全球化使美国等工业化国家在一些产品的生产上失去了比较优势，从而造成了工人失业和“民粹主

义”的盛行。在国内，虽然也有学者从国际贸易（张 汉 林、袁 佳，２０１１）、外 商 直 接 投 资（韩 家 彬、邸 燕

茹，２０１４）的角度研究了国际经济环境的变化对我国收入分配的影响，但大都是基于进出口量、ＦＤＩ
对基尼系数的计量回归分析，不仅默认了基尼系数的有效性且忽略了对资本全球化角度的探讨。因

此，本文尝试引入一种新的衡量收入差距的结构性指标———帕尔玛比值，结合国际经济环境变动的

大背景，通过分析我国改革开放以来，特别是加入世贸组织以来帕尔玛比值的变动状况，识别出导致

我国收入差距扩大的国际性因素。

二、从帕尔玛比值看我国各收入群体收入份额变动趋势

帕尔玛比值是近几年才出现并逐渐被人们注意到的衡量收入差距的指标。剑桥大学的帕尔玛

教授（Ｊｏｓｅ　Ｇａｂｒｉｅｌ　Ｐａｌｍａ）在２０１１年的一篇文章中发现，近２０多年来，全球１３０多个经济体的不平

等程度都呈现了深化的趋势，且有两个完全相反的力作用其中。一个是“离心力”，即前１０％收入群

体的收入份额与后４０％收入群体的收入份额的差异在逐渐拉大；另一个是“向心力”，即其余的中间

５０％群体的收入份额基本维持不变（Ｐａｌｍａ，２０１１）。更为准确地说，如果将一国或地区的居民按照收

入大小由低到高十等分，那么中间５０％的人（中间４０％～９０％的收入群体）所占据的收入份额也是

全部国民收入的５０％左右（即“５０／５０规则”），剩余５０％的国民收入被前１０％和后４０％的收入群体

占有。不仅如此，这５０％的国民收入不断地流向前１０％的群体之中，即前１０％的收入份额在扩大而

后４０％的收入份额在逐渐缩小。帕尔玛认为，一个国家收入分配的平等程度主要取决于低收入者和

高收入者之间分配的比例，因此用前１０％收入群体的收入份额除以后４０％收入群体的收入份额可

以最大程度上反映一国收入分配的变动情况。全球发展中心（Ｃｅｎｔｅｒ　ｆｏｒ　Ｇｌｏｂａｌ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ）的研

究员进一步将其命名为“帕尔玛比值”（Ｐａｌｍａ　Ｒａｔｉｏ）（Ｃｏｂｈａｍ　＆Ｓｕｍｎｅｒ，２０１３ｂ）。如图１所示，中

间４０％到９０％收入群体的收入份额为总收入的一半，且与其他群体的边界存在大致稳定的关系；前

１０％群体的收入份额与后４０％群体的收入份额的边界会逆时针转动，因此低收入群体的收入份额在

逐渐被压缩而高收入群体的收入份额则不断扩大。

图１　帕尔玛比值及“５０／５０规则”示意图

帕尔玛比值一经提出便得到了学界的普遍关注。Ｂｉｒｄｓａｌｌ　＆ Ｍｅｙｅｒ（２０１４）在比较了多种收入分

配指标的有效性后发现，帕尔玛比值在衡量高收入者收入变化方面要比基尼系数更为敏感，能够捕

捉到更多信息。联合国开发计划署（ＵＮＤＰ）自２０１４年开始便将帕尔玛比值作为收入不平等的衡量

指标列入《人类发展报告》中。Ｃｏｂｈａｍ　ｅｔ　ａｌ（２０１５）认为，基尼系数存在隐藏不平等程度的问题，而帕

尔玛比值则更具有政 策 倾 向 性，它 的 有 效 性 会 随 着 时 间 的 推 移 而 不 断 得 到 验 证。Ｂａｓｕ　＆Ｓｔｉｇｌｉｔｚ
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（２０１６）认为，帕尔玛比值暗示着“寻租”的可能，包括垄断租金、ＣＥＯ们的租金以及金融体系的租金，
富人会通过掠夺性借贷等方式获取穷人的财富。国内学者张涛（２０１６）利用中国家庭收入调查数据

（ＣＨＩＰ）分析了我国１９８５－２０１２年的帕尔玛比值，并验证了我国的“５０／５０规则”，发现其在我国具有

很强的适用性，中间５０％的收入阶层所占据的收入份额大致维持在５０％左右。事实上，帕尔玛在利

用该指标分析世界上１３０多个经济体近几十年的收入分配状况时发现：第一，经济体的帕尔玛比值

在０．８（斯洛文尼亚和挪威）和８．５（南非）之间波动，且差别很大；第二，中等收入经济体的帕尔玛比

值普遍偏高；第三，若将１３０多个经济体近２０年来的帕尔玛比值从小到大放置在同一张图中，则帕

尔玛曲线在最开始时接近直线，而随着多数中等收入经济体的加入，帕尔玛曲线呈现指数函数形式。
可见，各经济体的帕尔玛比值或帕尔玛曲线具有异质性，且发展中经济体普遍偏高。根据 Ｗｏｒｌｄ　Ｉｎ－
ｃｏｍｅ　Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ　Ｄａｔａｂａｓｅ（ＷＩＤ，世界收入不平等数据库）的数据显示，“金砖五国”１９９０年、２０００年

以及２０１０年的帕尔玛比值如表１所示。

表１　“金砖五国”帕尔玛比值对比

年份 俄罗斯 中国 印度 巴西 南非

１９９０　 １．１２　 １．９３　 ２．１１　 ６．４５　 ５．６９

２０００　 ５．４３　 ２．９６　 ２．７２　 ７．４６

２０１０　 ４．４４　 ４．７２　 ４．５８　 ７．０３　 ７．０５

　　注：数据来源于 Ｗｏｒｌｄ　Ｉｎｃｏｍｅ　Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ　Ｄａｔａｂａｓｅ数据库，下同；帕尔玛比值根据各国税前国民收入计算得来。

由表１可知，近２０年来，“金砖五国”的帕尔玛比值存在不同程度的上升，我国的帕尔玛比值从

１９９０年的１．９３增加到２０１０年的４．７２，年化增长率高达４％以上。分两段看，前１０年的年化增长率

为４．３％，后１０年的年化增长率为４．８％，因此近１０年呈现加速上升的趋势。图２反映了我国改革

开放以来帕尔玛曲线及中间５０％收入群体收入份额的变动趋势。不难看出，我国的帕尔玛比值一直

处于上升的趋势，且２１世纪以来呈现了加速上升的态势，２０１１年后得到一定的缓解。另外，我国中

间５０％收入群体的收入份额在整体上满足“５０／５０规则”，但是在２００１年出现了较为剧烈的波动，收
入份额下降明显，且在２００６年前后达到最低点。具体看，２００１年之前，我国中间５０％收入群体所占

据的收入份额大概稳定在５３％左右，而２００１年之后，该收入份额却一度跌至４８％左右，最终在４９％
附近波动。值得注意的是，我国中间５０％收入群体的收入份额下降的时期恰好正处于我国帕尔玛值

呈现加速上升的时期。因此，２００１年为我国收入分配格局变化的重要年份，自２００１年之后很长的一

个时段里，我国收入分配格局与过去的２０年相比出现了两个新特点，一是中等收入群体的收入份额

在受到挤压后维持了稳定，二是高收入群体的收入份额迅速增加，低收入群体收入份额在减少，不同

收入群体之间的收入差距存在扩大的趋势。

图２　我国帕尔玛曲线及中间５０％收入群体的收入份额
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事实上，我国中等收入群体收入份额的压缩表明收入分配状况的改变不仅仅来自于国内高、低

收入群体收入份额的相对变化，而且还来自于外部经济环境对国内的冲击而造成的各群体收入份额

的绝对变化。一方面，高收入群体不仅抽取了低收入群体的收入份额，还抽取了中等收入群体的一

部分收入份额，通过“双重加成”来增加自身的收入份额。另一方面，中等收入群体的收入份额比低

收入群体更为稳定。尽管中等收入群体的收入份额在遭受外部经济冲击后迅速下降，但当其达到一

定临界点后又在４９％的水平值上达到了均衡，仿佛存在一种“向心力”将其拉回５０％左右的收入份

额（Ｐａｌｍａ，２０１４）。在外部冲击的作用下，这种“向心力”大致可以概括为以下两点：一是外部环境冲

击提升了对劳动力质量的要求，中等收入群体在受教育程度和工作技能上都优于低收入群体，更能

适应国内劳动力需求的变动，从而使其工资性收入能够相对于低收入群体逐渐回升；二是外部环境

冲击在一定程度上降低了国内资本市场受到的限制条件，中等收入群体的资本性收入得到提升，而

因收入代际传递的影响，低收入群体资本性收入提升则较为缓慢。因此，在外部环境冲击的作用下，
高收入群体通过“双重加成”提升了其收入份额，中等收入群体则凭借其在劳动力市场和资本市场都

优于低收入群体的特征而大致稳定了收入份额。实际上，据研究推算，我国的收入流动性自２０００年

后就呈现了不断下降的趋势，收入分层愈发明显，越是受外界环境冲击较大的经济发达地区，收入流

动性越低，收入差距越大（姚嘉，２０１６）。众所周知，２００１年加入世贸组织后，我国经济金融结构都发

生了许多变化，不仅外贸总量迅速增长，外贸结构不断升级，外商直接投资的额度乃至外汇储备也在

迅速增加。潘圆圆、海闻（２００８）认为，加入 ＷＴＯ后，我国的经济绩效在整体上获得了显著提高，经

济从量变开始向质变转型。但经济结构的 调 整 必 然 带 来 相 应 的 调 整 成 本，如 劳 动 力 在 部 门 间 转 移

的成本、金融调控适应成本以及国 际 收 支 平 衡 成 本 等（李 善 同 等，２０００；钱 小 安，２０００）。根 据 中 国

加入 ＷＴＯ的协定书，自加入 ＷＴＯ之日起，部分金融服务业就已经开始对 外 开 放，５年 后，外 资 金

融机构在国内从事的金融服务已基本和中资机构没有区别。因此，入 世 十 几 年 来 国 际 资 本 的 大 规

模跨境流入必然会对我国经济产生一系列的影响，但关于这方面的分析 却 在 近 几 年 才 逐 渐 受 到 关

注，且主要集中在对于国际资本流 动 规 模 的 测 算、国 际 资 本 流 入 的 原 因 以 及 其 对 实 体 经 济 影 响 的

分析（张明，２０１１）。然而，无论在理论 上 还 是 经 验 上，我 国 收 入 分 配 都 会 受 到 国 际 性 因 素 的 影 响，

特别是国际资本流动的影响，各群体收入份额的变动与国际资本流动的冲击有直接关系。

三、国际资本流动对我国收入分配影响的理论机制分析

根据政治经济学的分析，如果国际交换是通过垄断、贸易壁垒等方式进行，那么由于这一行为并

没有增加新的价值，而是改变了商品生产者、经营者的占有比例，改变了原有的生产条件，因此就会

产生不平等的交换，恶化国家间收入分配的状况。此时，处于弱势的国家，其国内两极分化的情况可

能会在世界市场上以更大的规模再现出来①。依附理论的代表人物多斯桑托斯（ｄｏｓ　Ｓａｎｔｏｓ，１９７０）

指出了第三世界不发达的决定性因素来自于外部因素，他认为发达国家的发展需要以不发达国家的

贫困化为代价。不仅如此，不发达国家的内部结构也受到资本主义世界体系的影响，国际资本的流

入与国内资本迅速联合，形成特定的联盟进而维持着这种不发达状态。依附发展理论承认第三世界

国家存在着依附与发展共存的现象，但是这种“与依附相联系”的发展使得发展中国家受制于跨国资

本与国际市场，缺乏自主技术控制和金融机制，从而在分配上出现严重的两极分化。事实上，对于包

括我国在内的广大发展中国家而言，国际资本会通过以下两种机制影响国内的收入分配状况。
（一）国际资本与高收入群体结合后通过干预东道国的生产条件影响收入分配

以跨国公司为依托的国际资本流入发展中国家后会利用其垄断性来寻求东道国的垄断资本，并
通过与之结合来干预甚至控制该国的生产条件，从而影响该国的收入分配状况。具体而言，跨国公

司为了保证其产品可以在东道国顺利生产和销售，需要联合东道国风险性较低、垄断性较大、资本依
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① 《马克思恩格斯选集》第１卷，人民出版社２０１２年版。
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存度较强的垄断资本，并与之形成一种新型的政治经济联合体，通过干预甚至控制国内的生产条件

来影响收入分配。其中，国内垄断资本的所有者一般来自于能够利用特定生产条件获得垄断收入的

高收入行业中，或者更明确地说，是来自于高收入行业的高级从业者中。在我国，上述高收入群体主

要集中于国有企业以及同地方政府土地财政相联系的行业之中，包括高新技术行业、能源行业、金融

行业以及房地产行业等，它们往往会按照本行业自身具备的技术、资源以及规模等方面的优势获得

垄断收入，而当国际垄断资本流入国内后，更需要联合它们以推进其在东道国的市场。事实上，自我

国加入 ＷＴＯ开始，跨国公司便通过横向并购的方式联合或抢占我国的信息技术、能源、金融等各类

战略性行业，并通过构筑行业进入壁垒而形成新型垄断。根据李珮璘（２００８）的分析，中国每个已经

开放产业的前５名企业都已经由外资公司控制，在中国２８个主要产业中，拥有多数控制权的外资产

业多达２１个。为了维持在东道国的利益，跨国公司还通过实施经理人本地化战略来对其子公司进

行管理，它们任命东道国内部的员工作为经理人，分化了东道国内部员工的同一性。根据著名猎头

公司Ｋｅｌｌｙ　Ｓｅｒｖｉｃｅｓ在《２０１６年大中华区薪酬指南》中的数据显示，跨国公司在中国区域总经理的平

均年薪达到１５０万～３５０万元，是国内城镇人员平均工资的２５～６０倍①。同时，据《第一财经周刊》
统计，高管薪酬的年度平均涨幅在８％～１０％之间，远超一般工作人员的工资涨幅，如果考虑到高管

在不同类型跨国公司间的工作调整，其年薪的涨幅甚至高达２０％～３０％②。这些拥有丰厚薪酬的高

管们为跨国公司创造了大量利润，而这些利润又会通过夸大账面资产的虚伪“再投资”、额外加价购

买母公司商品等手段回流到跨国公司的母国，从而形成了一个庞大的寄生性服务体系，该体系会利

用或控制东道国的生产条件来影响其收入分配状况（多斯桑托斯，２０１７）。
事实上，收入分配是生产条件分配的结果，生产条件在不同社会成员之间的分配是通过一定的

制度安排确定的（陈享光，２０１１）。根据聂辉华、李金波（２００６）的分析，改革开放以来，特别是分税制

改革以来，地方政府为追求政绩而与企业进行了合谋，从而造成了我国高经济增长率和高事故发生

率并存的现象。这表明，在行政性委托代理制度下，我国行政权力的代理人与垄断资本的所有者之

间存在着紧密的联合，形成了一种我国特有的“权力资本”，它可以通过制度安排来赋予部分垄断企

业生产经营的特许权和排他权，从而使这些企业得到更为 有 利 的 生 产 条 件 并 从 中 获 利，与 此 同 时，
“权力资本”的所有者或“权力资本家”也将获得更高的垄断收入或灰色的“权力资本”收入。实际上，
“权力资本家”不仅包括资本化的权力拥有者，而且还包括其代理者以及从权力拥有者那里得到授权

来攫取资源、财富从而获得高收入机会的特许者。在这种情况下，当国际资本流入国内后，会重塑国

内政企合谋下的“权力资本”并形成一种新的平衡。即国际资本为了稳定其在我国的利益，势必会通

过寻租、结盟以及竞争博弈等方式与我国特有的“权力资本”相结合，形成了一个包括国际垄断资本、
国内垄断资本以及行政权力在内的三元“权力资本”。在这一过程中，国际垄断资本所有者的垄断收

入难以从国内行政权力代理人和国内垄断资本所有者手中获得，相反，它会同后两者一起抽取中低

收入群体的收入份额，从而使得三者都能“分到一杯羹”。在这种情况下，国民收入份额自然会向高

收入群体倾斜，造成了帕尔玛比值的上升以及收入差距的扩大。
（二）短期国际资本与高收入群体结合后通过非生产性套利行为影响收入分配

对于跨国集团来说，资本投入其他国家的目的是为了增殖，而有一种资本增殖则是来自占有存

在于任何生产活动之外的收入，即非生产性资本增殖。大规模的国际资本中暗含着许多纯粹利用东

道国金融市场的不完善而攫取大量利润的短期套利资本。沙奈（２００１ｂ）按照舍瓦利埃的研究将这种

非生产性资本的收入来源分为四类，包括所有投机利润、通过控制市 场 而 不 是 生 产 获 得 的“定 期 收

入”、货币利润以及出售某些类型的服务。这种“新形式投资”培养出了一大批食利者阶层，他们通过

第一类机制与一国高收入群体结合起来，但并不进行生产性投资，而只是在获取一定的套利资金后

—４８—

①

②

《２０１６年大 中 华 区 薪 酬 指 南》，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｋｅｌｌｙｓｅｒｖｉｃｅｓ．ｃｎ／ｃｎ／ｓｉｔｅａｓｓｅｔｓ／ｃｈｉｎａ———ｋｅｌｌｙ－ｓｅｒｖｉｃｅｓ／ｕｐ－
ｌｏａｄｅｄｆｉｌｅｓ／ｃｈｉｎａ＿－＿ｋｅｌｌｙ＿ｓｅｒｖｉｃｅｓ／４－ｒｅｓｏｕｒｃｅ＿ｃｅｎｔｒｅ／ｓａｌａｒｙ＿ｇｕｉｄｅ／２０１６２０ｓａｌａｒｙ２０ｇｕｉｄｅ２０ｃｎ２０ｈｋ１２．ｐｄｆ。

《跨国公司经理人挣多少？》，《第一财经周刊》，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｃｂｎｗｅｅｋ．ｃｏｍ／ａｒｔｉｃｌｅｓ／ｍａｇａｚｉｎｅ／８５６７。



撤离。在我国，这种套利现象十分严峻。一方面，在第一种机制的作用下，国内对于外资提供了一系

列优惠政策，国内“权力资本”可以将自己包装成外资企业而进行返程投资，从而享受外资企业的待

遇。由于这些“虚假外资”的根本目的是迅速地资本增殖，因此其中必然包含着大量短期套利资本。

另一方面，随着我国汇率制度改革的推进，人民币汇率在短期内迅速升值，大规模短期国际资本以热

钱的形式流入国内市场，它们利用我国金融市场制度不完善、金融监管不全面的特点攫取了大量资

金，影响了我国财产性收入分配状况。具体而言，短期国际资本会通过以下三个渠道影响我国的收

入分配。

１．经常账户渠道。在经常账户中，贸易项目中的投机性资本能够较好反映短期资本流动。数

据显示，我国外商投资企业进出口顺差占我国贸易顺差比重从１９９８年的９．７４％上升至２０１０年的

８４．２５％，近年来又迅速降低至３０％以下，这种突发性的贸易增长及回落在一定程度上说明我国进出

口贸易中包含了相当分量的虚假成分。根据李慧勇（２０１１）与石刚（２０１４）的分析，我国贸易账户中的

投机性资本在２０１０年经历了短暂下跌后又开始攀升，对应了我国中间５０％收入群体的收入份额在

２０１０年前后的回落。这表明，经常账户中贸易项目里投机资本会对我国的收入分配造成冲击。

２．资本和金融账户渠道。资本和金融账户中，ＦＩＲＥ（金融、保险、房地产）部门的直接投资能够

较好反映短期资本流动。加入 ＷＴＯ以来，我国ＦＤＩ中制造业部门直接投资占比逐渐下降，而ＦＩＲＥ
部门的投资占比则逐渐上升，甚至在２０１４年之后超过了制造业部门的占比。这表明，外商直接投资

逐渐抛弃了其原有的生产性质，开始以虚拟资本的形式流入国内，在一定程度上形成了对我国的金

融掠夺，影响了我国的收入分配状况。不仅如此，根据田孟清（２００８）的分析，我国所吸收的ＦＤＩ中约

有２０％～２５％为“假外资”（返程投资），而这些虚假外资大都是短期套利资本。因此，如果考虑到这

一点，ＦＤＩ中的短期资本将对我国收入分配产生更为严峻的影响。

３．储备资产账户渠道。根据既有文献的研究，外汇占款增量可以衡量储备资产账户中的短期

资本流入。随着我国汇率管制的逐渐放开，人民币不断升值，金融机构外汇存款呈现了大起大落的

走势，其中不乏大规模的短期套利资本，它们利用我国金融市场制度不完善、监管不全面等因素从事

套利行为，影响我国的收入分配状况。

因此，短期国际投机性资本至少可以通过经常账户渠道、资本和金融账户渠道以及储备资产账

户渠道流入我国，并与我国高收入群体结合从事套利活动，它们将一部分中等收入群体和低收入群

体的收入转移到高收入群体，拉大了我国的收入差距。

四、国际资本流动对我国帕尔玛比值变动的经验分析

为了衡量生产性国际资本流入和短期投机性国际资本流入对我国收入分配的影响，本文利用我

国贸易自由度及国际收支平衡表中的三大账户中的相关数据，通过结构向量自回归模型（ＳＶＡＲ）对

我国帕尔玛比值进行计量分析。
（一）变量选取及数据来源

根据既有文献的分析，生产性资本流入对于一国收入差距的影响可以从一国贸易自由度、外商

直接投资额的角度来分析（徐水安，２００３；余淼杰、梁中华，２０１４），而衡量一国短期性资本流入则主要

基于国际收支平衡表中的经常账户、资本和金融 账 户 以 及 储 备 资 产 账 户（石 刚、王 琛 伟，２０１４；陈 卫

东、王有鑫，２０１６）。因此，综合上述分析，本文选取的变量包括对外贸易自由度（ＦＴＤ）、外商直接投

资额（ＦＤＩ）、经常账户差额（ＣＡＢ）、外汇储备规模（ＦＥＲ）以及帕尔玛比值（ＰＲ）。

本文选取的样本区间为１９９７年第一季度至２０１７年第二季度的季度数据①。具体变量及数据说

明如表２所示。

—５８—

黄泽清 陈享光：国际资本流动与我国各收入群体收入份额的变动

① 为统一频率，本文利用 Ｑｕａｄｒａｔｉｃ－ｍａｔｃｈ　ｓｕｍ等 频 率 转 换 方 法 将 频 率 统 一 转 换 为 季 度 频 率，并 通 过Ｃｅｎｓｕｓ
Ｘ１２季节性调整以消除季节性波动。除帕尔玛比值外，其他数据均进行了对数化处理。
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表２　变量选取及数据来源

变量 英文缩写 数据频率 数据来源

对外贸易自由度 ＦＴＤ 月 Ｗｉｎｄ数据库

外商直接投资 ＦＤＩ 月、年 Ｗｉｎｄ数据库

经常账户差额 ＣＡＢ 月 Ｗｉｎｄ数据库

外汇储备规模 ＦＥＲ 月 Ｗｉｎｄ数据库

帕尔玛比值 ＰＲ 年 ＷＩＤ数据库

（二）模型设定及检验过程

考虑无约束限制的ＶＡＲ（ｐ）模型，其简化式方程为：

Φ（Ｌ）ｙｔ＝ｅｔ （１）

其中，Φ（Ｌ）＝Ｉ－Φ１Ｌ－Φ２Ｌ２－，…，－ΦｐＬｐ，Ｌ为滞后算子，ｙｔ是ｎ×１维向量，ｅｔ是ｎ×１维结构

扰动向量。假定ｅｔ序列不相关，ｖａｒ（ｅｔ）＝Λ，其中Λ是一个对角元素为结构扰动项方差的对角矩阵。

由于简化式方程只是将变量间的当期关系隐含在误差项中而没有直接给出，因此，简化式ＶＡＲ模型

往往不能很 好 刻 画 现 实 中 经 济 变 量 的 关 系。在 这 种 情 况 下，需 要 将 其 扩 展 为 结 构 ＶＡＲ 模 型

（ＳＶＡＲ）。ｐ阶结构向量自回归模型ＳＶＡＲ（ｐ）可表示为：

Ｃ（Ｌ）ｙｔ＝ｕｔ （２）

其中，Ｃ（Ｌ）＝Ｃ０－Γ１Ｌ－Γ２Ｌ２－，…，－ΓＰＬｐ，Ｌ为滞后算子，结构式扰动项ｕｔ是简化式随机扰动

项ｅｔ的线性组合，满足ｕｔ＝Ｃ０ｅｔ。Ｃ０是 主 对 角 元 素 为１的 矩 阵，特 别 地，如 果Ｃ０是 下 三 角 矩 阵，则

ＳＶＡＲ模型被称为递归的ＳＶＡＲ模型。
本文构建了一个包括对外贸易自由度（ＦＴＤ）、外商直接投资额（ＦＤＩ）、经常账户差额（ＣＡＢ）、外

汇储备规模（ＦＥＲ）以及帕尔玛比值（ＰＲ）五个变量的ＳＶＡＲ模型，采用递归识别方法进行识别。国

际资本流动会首先通过生产性资本流入国内，即随着贸易开放度ＦＴＤ的增多而逐渐导致ＦＤＩ的上

升；然后，伴随着生产性资本的流入，大规模的短期资本也将流入国内。其中，ＦＤＩ的结构性数据中，
非制造业ＦＤＩ的增多将会进一步影响经常账户差额（ＣＡＢ），从而会进一步导致外汇储备规模（ＦＥＲ）
的变动，最终传导为对 帕 尔 玛 比 值（ＰＲ）的 冲 击。因 此，冲 击 传 导 递 归 假 设 为ＦＴＤ→ＦＤＩ→ＣＡＢ→
ＦＥＲ→ＰＲ。模型具体设置如下：

１　 ０　 ０　 ０　 ０
ａ２１ １　 ０　 ０　 ０
ａ３１ ａ３２ １　 ０　 ０
ａ４１ ａ４２ ａ４３ １　 ０
ａ５１ ａ５２ ａ５３ ａ５４

熿

燀

燄

燅１

ｅＦＴＤｔ

ｅＦＤＩｔ

ｅＣＡＢｔ

ｅＦＥＲｔ

ｅＰＲ

熿

燀

燄

燅ｔ

＝

ｂ１１ ０ ０ ０ ０
０ ｂ２２ ０ ０ ０
０ ０ ｂ３３ ０ ０
０ ０ ０ ｂ４４ ０
０ ０ ０ ０ ｂ

熿

燀

燄

燅５５

ｕＦＴＤｔ

ｕＦＤＩｔ

ｕＣＡＢｔ

ｕＦＥＲｔ

ｕＰＲ

熿

燀

燄

燅ｔ

（３）

在对各变量的时间序列均进行了ＡＤＦ单位根检验后发现，非平稳序列在经过一阶差分处理后

成为平稳序列。同时，本文利用ＡＩＣ和 ＨＱＩＣ准则对各ＳＶＡＲ模型的滞后期进行判断，并保证所有

模型ＡＲ值的倒数皆映在单位圆之内。通过格兰杰因果关系检验可以看出对外贸易自由度（ＦＴＤ）、
外商直接投资额（ＦＤＩ）、经常账户差额（ＣＡＢ）和外汇储备规模（ＦＥＲ）整体上是帕尔玛比值（ＰＲ）的格

兰杰原因，其中ＣＡＢ和ＦＥＲ均在１％的显著水平下是ＰＲ的格兰杰原因，但ＦＴＤ和ＦＤＩ并不是ＰＲ
的格兰杰原因。而且，ＣＡＢ与ＰＲ互为格兰杰原因，但ＰＲ并不是ＦＥＲ的格兰杰原因。可见，第二种

渠道，即短期投机性资本流入渠道在统计意义上较为明显地表现了对收入差距扩大的影响。为了进

一步了解各变量是如何影响帕尔玛比值的，本文对其进行脉冲响应分析结果。如图３所示。
首先，在ＦＴＤ的一个标准差增量的冲击下，ＰＲ在前６期缓慢上升，之后迅速下降，于第８期后
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图３　各变量对帕尔玛比值（ＰＲ）的脉冲响应图

逐渐趋于零；其次，ＦＤＩ的一个标准差增量的冲击整体上对于ＰＲ有微小的正向冲击，在１２期之后趋

于零；再次，ＣＡＢ对于ＰＲ的冲击与ＦＴＤ较为类似，但整体幅度要高于ＣＡＢ；最后，ＦＥＲ的一个标准

差增量的冲击对ＰＲ整体产生正向影响，且幅度要高于其他变量。脉冲响应图表明，生产性国际资本与

短期投机国际资本对我国收入分配的影响存在异质性，后者的冲击力较前者更大。具体来讲，贸易自

由度与经常账户差额对收入分配的冲击走势较为一致，但后者的冲击幅度更高；储备资产账户对收入

分配的冲击要远高于对外商直接投资的冲击。值得注意的是，虽然各变量对于帕尔玛比值均存在不

同程度的冲击作用，但主要体现在中短期，长期冲击均趋于零。这表明，国外资本流入对我国收入分

配的冲击在达到一定程度后会随着时间期限的拉长而逐渐减弱。究其原因，一方面，短期投机国际

资本流入我国是为了通过多种方式迅速套利，对国内收入分配的影响会随着该类型资本的迅速撤离

而逐渐消退；另一方面，为了获得稳定的利润，生产性国际资 本 在 流 入 国 内 后 势 必 会 同 国 内 特 殊 的

“权力资本”相结合。在这种情况下，随着时间的推移，当二者的结合达到一种均衡时，该类国际资本

便会逐渐内部化为国内“权力资本”，从而会持续减弱对收入分配的影响。
为了分析各要素对帕尔玛比值的解释能力，从而进一步反映出各要素对我国收入分配状况的贡

献程度，本文基于Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ因子分解对其进行方差分解，结果如表３所示。根据方差分解情况，横

向来看，类似于脉冲响应，代表短期投机性国际资本的ＦＥＲ和ＣＡＢ对于ＰＲ的贡献程度要高于生产

性国际资本对其的贡献程度。纵向来看，贡献程度较高的两 个 变 量 在 长 期 的 解 释 力 存 在 下 降 的 趋

势，在长期，非国际性因素对于ＰＲ的解释力会更高。

表３　各变量关于ＰＲ的方差分解情况

预测期 ＦＴＤ　 ＦＤＩ　 ＣＡＢ　 ＦＥＲ

３期 １．４３　 ０．２６　 ２．９０　 １８．７９

６期 ４．５１　 ２．３９　 ９．５３　 ２５．２４

１２期 ５．７９　 ２．７４　 １１．４３　 ２３．２０

１５期 ５．８１　 ２．８０　 １１．４１　 ２３．１６
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（三）稳健性检验

上文已经论述，ＦＤＩ的结构性因素对于探讨短期性投机资本流入尤为重要，为进一步分析ＦＤＩ
内部结构对于ＰＲ的影响，本文分别对制造业ＦＤＩ和ＦＩＲＥ行业的ＦＤＩ对ＰＲ的冲击进行稳健性检

验。检验结果表明，ＦＩＲＥ行业的ＦＤＩ对ＰＲ整体上存在微弱的负向冲击，而制造业的ＦＤＩ对ＰＲ在

前期存在正向冲击，但在第４期后趋向于零。结合上文中ＦＤＩ总量对ＰＲ的正向冲击可以发现，就

目前而言，以ＦＤＩ形式流入的国际资本主要以生产性资本为主，垄断性国际资本与国内资本结合后

通过控制国内的生产条件来影响收入分配。但是，由于短期投机资本对收入分配的冲击要大于生产

性资本，且ＦＤＩ中ＦＩＲＥ部门的投资在２０１５年才第一次超过了制造业部门的投资，因此未来ＦＤＩ对

收入分配的冲击度可能会上升。

五、主要结论及政策建议

本文探究了国际资本流动对于我国收入分配的影响并计量检验了国际资本流动对我国帕尔玛

比值的冲击作用，得出以下几点结论：
第一，近十几年来，我国低收入群体收入份额在下降，高收入群体通过“双重加成”增加了收入份额，中

等收入群体的收入份额在受到挤压后维持了大致稳定，各收入群体之间的收入差距存在扩大的趋势。一

方面，中等收入群体收入份额的压缩表明收入分配状况的改变不仅仅来自于国内高、低收入群体收入份额

的相对变化，还来自于外部经济环境对国内的冲击而造成的各群体收入份额的绝对变化。另一方面，中等

收入群体又会凭借其在劳动力市场和资本市场都优于低收入群体的特征而大致稳定其收入份额。
第二，国际资本影响我国收入分配的第一种机制是拥有垄断性国际资本的跨国公司与国内拥有

垄断资本的高收入群体相结合，通过干预我国的生产条件影响收入分配。在这一过程中，国际垄断

资本所有者的垄断收入难以从国内行政权力代理人和国内垄断资本所有者手中获得，相反，他会同

后两者一起抽取中低收入群体的收入份额。在这种情况下，国 民 收 入 份 额 自 然 会 向 高 收 入 群 体 倾

斜，造成了我国收入差距的扩大。
第三，国际资本影响我国收入分配的第二种机制是短期国际资本与高收入群体结合后通过套利

行为影响收入分配，包括三种渠道：一是经常账户渠道，经常账户中贸易项目里的投机资本会恶化我

国的收入分配状况。二是资本和金融账户渠道，ＦＤＩ逐渐抛弃了其原有的生产性质，开始以虚拟资

本的形式流入国内，在一定程度上形成了对我国的金融掠夺，影响了我国的收入分配状况。三是储

备资产账户渠道，随着我国汇率管制的放开，人民币不断升值，金融机构外汇存款大起大落的走势表

明其中包括大规模的短期资本，它们利用我国金融市场制度不完善、监管不全面等因素从事套利行

为，影响我国的收入分配状况。
第四，国际资本对我国收入分配的冲击在达到一定程度后会随着时间期限的拉长而逐渐减弱，

且第二种机制对收入分配的冲击要高于第一种机制。究其原因，一方面，短期投机国际资本流入我

国是为了通过多种方式迅速套利，对国内收入分配的影响会随着该 类 型 资 本 的 迅 速 撤 离 而 逐 渐 消

退；另一方面，为了获得稳定的利润，生产性国际资本在流入国内后势必会同国内特殊的“权力资本”
相结合。在这种情况下，随着时间的推移，当二者的结合达到一种均衡时，该类国际资本便会逐渐内

部化为国内“权力资本”，从而会持续减弱对收入分配的影响。
因此，为了减轻国际资本流动对我国收入分配的不利影响，改善我国收入分配状况，应该通过深

化简政放权、改革地方政绩评价体系以及严厉惩治腐败等方式将“权力关进制度的笼子里”，减少行

政权力代理人与国内外垄断资本的联合，从而改善其对收入分配的影响。同时，通过加强对短期套

利资本进出渠道的监管以及对“假外资”返程投资的打击，全方位管控短期国际资本的流动，降低其

对我国收入分配的不利影响。
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Ｐａｌｍａ，Ｊ．（２０１１），“Ｈｏｍｏｇｅｎｅｏｕｓ　ｍｉｄｄｌｅｓ　ｖｓ．ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ　ｔａｉｌｓ，ａｎｄ　ｔｈｅ　ｅｎｄ　ｏｆ　ｔｈｅ‘ｉｎｖｅｒｔｅｄ－Ｕ’：Ｉｔｓ　ａｌｌ　ａｂｏｕｔ　ｔｈｅ

ｓｈａｒｅ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｒｉｃｈ”，Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　ａｎｄ　Ｃｈａｎｇｅ　４２（１）：８７－１５３．

Ｐａｌｍａ，Ｊ．（２０１４），“Ｗｈｙ　ｉｓ　ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ　ｓｏ　ｕｎｅｑｕａｌ　ａｃｒｏｓｓ　ｔｈｅ　ｗｏｒｌｄ？Ｃｏｕｌｄ　ｉｔ　ｂｅ　ｔｈａｔ　ｅｖｅｒｙ　ｎａｔｉｏｎ　ｇｅｔｓ　ｔｈｅ　ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ　ｉｔ

ｄｅｓｅｒｖｅｓ？”，Ｐａｐｅｒ　ｐｒｅｐａｒｅｄ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　１７ｔｈ　Ｗｏｒｌｄ　Ｃｏｎｇｒｅｓｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ．

（责任编辑：何 伟）
（校对：孙志超）
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黄泽清 陈享光：国际资本流动与我国各收入群体收入份额的变动


