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国际资本外逃影响因素解析 
———来自中国 １９８６—２０１３ 年的经验证据
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（南京大学商学院，江苏南京　 ２１００９３）

摘　 要：对于新兴经济市场而言，由于众多诱发因素的存在，国际资本可能在短时间内集中外逃，由
此引发国内金融市场的剧烈动荡。 为此，本文通过对影响国际资本外逃因素的分析，构建自回归分

布滞后模型，检验国际资本外逃规模对影响因素变动的敏感性。 基于我国 １９８６—２０１３ 年相关数据

对资本外逃规模进行测算进而实证检验的结果表明：资本外逃规模与外国直接投资、人民币币值变

动率之间存在正向关系，而与宏观经济和金融稳定性、银行及贸易信贷规模之间存在负向关系；其
中，除外国直接投资以外的三个变量对资本外逃规模的影响均存在滞后效应。 由此，提出防范国际

资本集中外逃，促进我国经济长期稳定增长的政策建议。
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一、引　 言

随着金融全球化步伐的加快，资本的国际流

动日益频繁，且规模逐渐加大。 对于新兴经济市

场，国际资本在境内外的流动是一把双刃剑。 一

方面，国际资本的流入可以通过外汇占款增加的

形式增加货币供给，从而缓解发展资金不足的问

题，对经济发展起到促进作用；另一方面，国际资

本的大量流出则可能由于货币错配引发国内金融

市场的剧烈动荡，进而对经济的平稳及持续增长

产生冲击。 因此，国际资本的流出更应引起关注。
根据陈瑾玫等［１］ 的研究结果，我国国际资本规模

较大，２００５ 年资本净流出规模为 ５１５􀆰 １ 亿美元，
２００８ 年资本净流出规模高达 １ ５７４􀆰 ５ 亿美元，年
平均增长速度高达 ５１％。 美国量化宽松货币政策

退出机制已经开始启动，我国面临着短期国际资

本撤离的隐忧。 因此，合理测算我国国际资本外

逃的规模，深入分析影响我国国际资本外逃的因

素，对推进我国金融体制改革，促进经济平稳及持

续增长具有重要的现实意义。

二、相关文献述评

鉴于国际资本外逃对流出国经济发展的负面影

响非常巨大，国内外学者对此进行了深入研究，并形

成了丰富的文献。 现有研究主要集中于两个方面：
一是国际资本外逃规模的测算；二是影响因素检验。
关于资本外逃规模的测算，主要有直接法、间接法和

混合法。 直接法，就是将国际收支平衡表中反映短

期资本外逃的项目值累加得到资本外逃总额。 其中

最具代表性的是卡丁顿法［２］，这一方法认为资本外

逃总额等于国际收支平衡表中私人非银行部门的短

期资金流出额加上误差与遗漏项。 世界银行 １９８５
年提出间接测算法，认为资本外逃总额为一国资金

来源与资金运用之间的差额，即资本外逃 ＝外债增

加＋净外国直接投资＋经常项目顺差⁃外汇储备增

加。 在此基础上，国内外学者及金融机构不断对其

进行修正以减小测算误差，先后产生摩根法和克莱

因法［３］。 混合测算法则是对直接法和间接法的融

合，包含了长短期的国际资本外逃［４］。 但在国内，
由于数据采集困难等原因，混合测算法较少被采

用［５］。 目前，国内学者在对资本外逃规模进行测算
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时，无论是采用直接测算法［６－７］，还是采用间接测算

法［８－１０］，都会根据我国资本外逃的实际情况进行一

定程度的调整。
关于诱发国际资本外逃的因素，国外研究认为

主要在于：①规避本国投资的非正常风险。 这一观

点最早可以追溯到 ２０ 世纪 ３０ 年代，Ｋｉｎｄｌｅｂｅｒｇｅｒ［１１］

认为政治不稳定是引发资本外逃的因素，Ｌｅｓｓａｒｄ
等［１２］则认为不仅仅是政治因素，通货膨胀、本币贬

值等所有可能存在的本国投资非正常风险都会导致

非正常的资本外流。 持这一观点的学者还有

Ｓｃｈｎｅｉｄｅｒ［１３］、田 泽［１４］ 等。 ② 获 得 更 大 的 收 益。
Ｃｕｄｄｉｎｇｔｏｎ［２］认为除了应对非正常风险之外，资本

在国内外的短期收益差异也是引发资本外逃的原因

之一，即非银行私人部门将资本抽逃到国外致力于

突发性地获得短期收益。 Ｋａｎｔ［１５］ 则认为资本外逃

就是为了获得更大的收益而进行的短期投资套利活

动，更加明确地指出资本在国内外的投资收益差异

是资本外逃的主要原因。 Ｈｅｒｍｅｓ［１６］ 通过对巴西的

资本外逃进行研究，实证结果证明国内投资收益率

对资本外逃有明显的负向影响。 ③规避官方管制。
Ｋｈａｎ 等［１７］首次指出逃避官方管制和财产被征收的

风险是导致资本外逃的原因；Ｄｏｏｌｅｙ［４］ 提出不受本

国政府控制只是一个中间目的，其本质目的是为了

获得不受控制下的金融资产和更高收益。 Ｋｉｍ［１８］进

一步指明官方管制和财产被征收的风险因素引起的

资本外逃是单向流动的，即这部分资本从国内流向

国外后不再回流，这是与投机性资本最大的不同。
④违背私人投资者对私人部门和政府部门之间在长

期交往中达成的默契。 Ｗａｌｔｅｒ［１９］认为政府部门的目

标函数是宏观经济状况，而私人部门的主要目标是

利益最大化或风险最小化，当两者的目标相互妨碍，
就会造成私人部门对政府部门的不满，将所持有的

资金转移到国外。 因此，私人部门与政府部门目标

利益的不同也是造成国际资本外逃的因素之一。
国内学者关于资本外逃影响因素的研究主要围

绕经济层面来展开并认为：外国直接投资、宏观经济

环境的稳定性、国内市场的开放程度以及国内投资

的风险和收益情况等都会对资本外逃产生影响。 首

先，资本外逃与外国直接投资之间存在显著的正相

关关系。 杨海珍等［２０］ 通过相关性分析证明资本外

逃与外国直接投资之间存在显著的正相关关系。 陈

伟国等［２１］进一步证明了我国资本外逃的规模与外

国直接投资之间的相关关系是长期稳定的。 资本外

逃与国内市场的开放程度和金融市场的发育程度之

间也存在正向关系。 黄蔚等［２２］ 从贸易开放度和投

资开放度两个角度对经济开放程度进行界定后，运

用两变量 ＶＡＲ 系统分析方法对我国资本外逃规模

与经济开放度之间的关系进行了实证研究，结果表

明两者之间有显著的正向协整关系并进一步指出实

体经济层面的贸易开放度对资本外逃的影响更大；
持相似观点的还有郑英梅［１０］ 等。 然而，宏观经济环

境的稳定性对资本外逃有显著的负向影响。 杨

骁［２３］通过建立向量自回归模型定量分析研究发现

我国宏观经济稳定性与资本外逃之间存在显著的负

相关关系，并证明了宏观经济稳定性是资本外逃的

Ｇｒａｎｇｅｒ 原因。 此外，资本外逃规模与国内投资风险

和投资收益率密切相关。 李心丹等［２４］ 认为国内外

名义利率差异对我国资本外逃的规模有着显著的影

响，而利率差异直接体现了国内外投资收益率的差

异；而郑英梅［２５］ 基于 ３５ 个发展中国家的数据分析

资本外逃的决定因素，结果发现投资收益率对资本

外逃的影响并不显著，并给出了一种可能的解释：选
择资本外逃的资本持有者大多是出于资本安全因素

的考虑，对投资资本尤其是短期投资资本而言，投资

者对投资风险异常敏感，因此收益率的高低与安全

性相比影响甚微。
现有文献对国际资本外逃及其影响因素的研究

已经经历了一个逐步演进的过程，突出表现在更多

的测算方法被采用和更多的影响因素被发现。 然

而，现有文献大多从某一影响因素出发，验证其与资

本外逃规模之间的相互关系，却较少兼顾各个影响

因素之间的相关性来研究各因素对资本外逃的综合

影响。 更为关键的是，由于现实中经济变量的波动

常常表现出惯性，资本外逃的规模不仅受本期各经

济变量的影响，还可能受到前期各变量的影响，而前

期的资本外逃规模也可能在惯性作用下对本期的国

际资本外逃规模产生影响。 为此，本文在现有研究

成果的基础上，采用世界银行间接法测算我国国际

资本外逃的规模，综合考虑可能对资本外逃规模造

成影响的因素，构建自回归分布滞后模型，检验我国

资本外逃规模对各影响因素变动的敏感性。

三、变量选取与检验模型构建

１．变量选取

（１）被解释变量

本文采用世界银行间接测算法①，原理是：外债

·９５·

①测算资本外逃规模的方法包括直接估算法和间接测算法，直
接估算法数据采集容易，但其基本不考虑长期资本流动，因而低估

了一国资本外逃的规模；且误差与遗漏项包括了实际意义上的统计

误差，使测算误差增大，因此选择间接测算法。 间接测算法包括世

界银行法、摩根法、克莱因法等，鉴于数据可得性和来源的统一性，
选择世界银行间接测算法对我国资本外逃规模进行测算。



增加、净外国直接投资和经常项目顺差是一国的

“资金来源”，外汇储备的增加则是一国的“资金运

用”，资金借贷应当守恒，当“资金来源”大于“资

金运用”时就存在外逃的国际资本。 考虑到改革

开放以来，我国经济持续快速发展，国民经济总量

因此显著增加。 为了客观检验国际资本外逃规模

对其他影响因素变动的敏感性，采用相对数来消

除 ＧＤＰ 增长对国际资本外逃规模的潜在影响，即
被解释变量采用我国国际资本外逃规模与当年

ＧＤＰ 的比值。
（２）解释变量

国际资本外逃规模依赖于一国经济开放程度、
投资回报率、宏观环境的稳定性以及金融市场的发

育程度等①。
①经济开放程度。 经济开放度越高，短期投机

资本的流动方式越多，资本外逃的难度随之降低，这
会引致一国资本外逃规模的增大。 由于外国直接投

资（ＦＤＩ）和进出口贸易总额（ＴＶＩＥ）直观体现着一国

经济的开放程度，因此分别采用外国直接投资额与

进出口贸易总额占 ＧＤＰ 的比重作为我国经济开放

程度的代理变量。
②投资回报率。 一国投资回报率越高，国内外

寻求获利的短期投机资本就会大量涌入该国，导致

资本外逃的规模减少。 由于人均 ＧＤＰ 增长率

（ＧＲＰＣＧ） 表征着一国经济发展情况和投资发展前

景，体现了国际资本投资回报的预期；与此同时，该
国与国际市场中其他国家的实际利率差异（ＥＩＲＤ）
直接体现着国际资本投资的超额现实回报，由此成

为驱动国际资本流动的现实因素，因此选取 ＧＲＰＣＧ
和 ＥＩＲＤ 作为投资回报率的代理变量。

③宏观投资环境。 宏观环境的稳定性是资本持

有者考虑资金安全的重要因素，若一国宏观投资环

境较稳定则资金留在国内更安全；若一国宏观环境

动荡不安则资金持有者会寻求其他安全的投资途

径，资本外逃的规模会增加。 宏观经济和金融环境

稳定性指数（ＭＦＳＩ）是通过对一系列基础指标综合

分析得到的衡量一国宏观环境稳定性的指标，作为

衡量宏观环境是否稳定的代理变量。
④金融市场的发育程度。 金融市场越发达、

金融体系越完善，则对资本越有吸引力，对资本外

逃也越有抑制的作用；但也意味着虚拟资本市场

的繁荣，不可避免地造成潜在的危机，会加强资本

外逃的可能性，因此金融市场的发育程度对资本

外逃的影响是复杂的。 由于银行及贸易信贷规模

（ＳＢＴＣ） 体现了一国货币当局对国内金融市场和

国际贸易发展的支持程度，对本国金融市场的发

展至关重要，而广义货币量（Ｍ２）则从货币供给方

面体现一国金融、资本市场的发展程度。 此外，维
持人民币币值的稳定性直接体现了一国金融市场

保持稳定与消化危机的能力，人民币币值变动率

（ＣＦＲ）则从这一方面体现着我国金融市场的发育

程度。 因此，采用银行及贸易信贷规模、广义货币

量占 ＧＤＰ 的比重和人民币币值变动率②作为金融

市场发育程度的代理变量。
各解释变量的含义及其与被解释变量的理论

关联见表 １。 应当指出，表 １ 所示的解释变量之间

可能存在多重共线性问题。 因此，在进行实证研

究时，将采用相关系数法对解释变量间可能存在

的共线性进行检验，并采用逐步回归法对引起共

线性的变量进行筛选。
表 １　 解释变量释义

解释变量 变量含义 相关系数预期符号

ＦＤＩ 外国直接投资（％ ｏｆ ＧＤＰ） ＋

ＴＶＩＥ 进出口贸易总额（％ ｏｆ ＧＤＰ） ＋

ＧＲＰＣＧ 人均 ＧＤＰ 增长率（％） －

ＥＩＲＤ 实际利率差异（％） 不确定

ＭＦＳＩ 宏观经济和金融环境稳定性指数 －

ＳＢＴＣ 银行及贸易信贷规模（％ ＧＤＰ） 不确定

Ｍ２ 广义货币量（％ ＧＤＰ） 不确定

ＣＦＲ 人民币币值变动率（％） 不确定

　 　 注：“＋”表示预期该解释变量与被解释变量正相关；“－”表示预
期该解释变量与被解释变量负相关。

２．检验模型建立

根据所确定的被解释变量和解释变量可建立我

国国际资本外逃影响因素敏感性检验模型。 考虑到

现实经济活动中，变量波动的影响常常表现出惯性，
即存在滞后效应，因此当期资本外逃规模变化并不

一定完全能够由当期各解释变量的水平来解释，可
能还受到前几期资本外逃规模及解释变量水平的影

响。 通常，在国际金融市场中影响国际资本流动的

变量滞后效应不会超过 ３ 年，因此建立三阶自回归

分布滞后模型如下：

ＣＦ ｔ ＝ α０ ＋ ∑
ｐ

ｉ ＝ １
αｉＣＦ ｔ －ｉ ＋ ∑

ｑ

ｋ ＝ ０
Ｘ ｔ －ｋβｋ ＋ μｔ

（１ ≤ ｔ ≤ ｎ，１ ≤ ｐ ≤ ３，０ ≤ ｑ ≤ ３） （１）
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①

②

事实上，经济与政治是紧密相关的，政治因素也是影响国际资

本流动的一个重要方面。 考虑到所选取的经济开放程度、宏观环境

的稳定性以及金融市场的发育程度等变量已从不同的角度体现了

政治因素对于经济发展的影响，为避免共线性问题，解释变量中并

未将其单独列出。
人民币币值变动率是指人民币对美元汇率（时期平均值）的

变动率，计算方法为：当期人民币汇率减前一期人民币汇率之差与

前一期人民币汇率的百分比。 当人民币对美元升值时，为负向波

动；当人民币对美元贬值时，为正向波动。



其中， ＣＦ ｔ 为第 ｔ 期资本外逃规模占 ＧＤＰ 的比

重， ＣＦ ｔ－ｉ 为第 ｔ⁃ｉ 期的资本外逃规模占 ＧＤＰ 的比

重， Ｘ ｔ⁃ｋ ＝
ＦＤＩｔ －ｋ，ＴＶＩＥ ｔ －ｋ，ＧＲＰＣＧ ｔ －ｋ，ＥＩＲＤｔ －ｋ，
ＭＦＳＩｔ －ｋ，ＳＢＴＣ ｔ －ｋ，Ｍ２ｔ －ｋ，ＣＦＲ ｔ －ｋ
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ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

，

是 ｔ⁃ｋ 影响资本外逃规模的变量所构成的向量， Ｘ ｔ －ｋ

为 ｔ⁃ｋ 期的解释变量所构成的向量。 α０ 为截距项， αｉ

为滞后 ｉ 期被解释变量前的系数， βｋ 为第 ｔ⁃ｋ 期解释

变量向量前的系数向量， μｔ 为随机误差项。 ｎ 为样

本数， ｐ 为被解释变量的最大滞后阶数， ｑ 为解释变

量的最大滞后阶数。

四、国际资本外逃对影响因素的敏感性检验

１．样本确定与数据来源

（１）被解释变量

研究样本期确定为：１９８６—２０１３ 年。 其主要

原因在于，１９８５ 年以前我国处于改革开放初期，金
融市场开放程度不高，资本外逃现象并不严重，于
是样本起始期确定为 １９８６ 年；而 ２０１３ 年的经济

数据是研究过程中所能得到的最新数据。 根据世

界银行间接法测算样本期内我国资本外逃规模见

表 ２。
（２）解释变量

８ 个解释变量中，除 ＭＦＳＩ 以外的 ７ 个变量的具

体数值均可以从相关数据来源处直接或经过简单处

理而得到；变量 ＭＦＳＩ 需要借助主成分分析法得到。
样本期内解释变量年度数据见表 ３。

２．检验结果

（１）解释变量的共线性检验

为了检验解释变量之间是否存在共线性，ＳＢＴＣ
与 Ｍ２ 之间的相关系数达 ０􀆰 ９６８ ３，ＭＦＳＩ 与 ＣＦＲ、
ＥＩＲＤ、ＳＢＴＣ 之间，以及 ＴＶＩＥ 与 Ｍ２、ＳＢＴＣ 之间也存

在较高的相关性。 因此，可初步认为解释变量之间

存在一定程度的多重共线性问题，而模型中滞后项

的引入则更容易加重多重共线性问题。 逐步回归是

解决自变量之间存在多重共线性的方法之一，首先

采用双重逐步筛选法对变量进行筛选，剔除引起共

线性或解释力较弱的变量，然后再对保留下来的变

量进行回归。
（２）逐步回归的结果及其解释

采用逐步回归法对自变量进行筛选时，以显著

性水平 ｐ 值（１０％）①作为判别依据，分别引入不同

滞后阶数对式（１）进行检验，即 ｐ，ｑ （ １≤ ｐ≤３，０≤
ｑ ≤ ３）取不同值时对模型进行回归。 ①当 ｑ ＝ ０ 时，
即模型中不引入解释变量的滞后项时，引入被解释

变量的不同滞后阶数的参数估计结果见表 ４。 ②当

ｑ＝ １ 时，即模型中引入解释变量的一阶滞后项时，

表 ２　 根据世界银行间接法测算的我国资本外逃规模

年份 资本外逃规模 ／ 亿美元 资本外逃占 ＧＤＰ 的比重 ／ ％

１９８６ １０􀆰 ６２ ０􀆰 ３６

１９８７ １０４􀆰 ８３ ３􀆰 ８８

１９８８ ８７􀆰 ４２ ２􀆰 ８２

１９８９ －１８􀆰 ０３ －０􀆰 ５２

１９９０ ２１１􀆰 ８６ ５􀆰 ９４

１９９１ １５０􀆰 ３４ ３􀆰 ９６

１９９２ ２８５􀆰 ８６ ６􀆰 ７６

１９９３ ２８１􀆰 ０７ ６􀆰 ３８

１９９４ ２０２􀆰 ５７ ３􀆰 ６２

１９９５ ２９２􀆰 ７４ ４􀆰 ０２

１９９６ ２５６􀆰 ７５ ３􀆰 ００

１９９７ ６１０􀆰 ２４ ６􀆰 ４１

１９９８ ８５２􀆰 ３６ ８􀆰 ３６

１９９９ ５５９􀆰 ３８ ５􀆰 １６

２０００ ４１９􀆰 ２０ ３􀆰 ５０

２００１ ７２６􀆰 ２５ ５􀆰 ４８

２００２ ９８􀆰 １８ ０􀆰 ６８

２００３ －７６􀆰 ０６ －０􀆰 ４６

２００４ －３２０􀆰 ０２ －１􀆰 ６６

２００５ ６１０􀆰 ９７ ２􀆰 ７１

２００６ １ ５０５􀆰 ０３ ５􀆰 ５５

２００７ ９８１􀆰 ５７ ２􀆰 ８１

２００８ １ ７５２􀆰 ６２ ３􀆰 ８８

２００９ －４０３􀆰 ２１ －０􀆰 ８１

２０１０ １ ５３６􀆰 １９ ２􀆰 ５９

２０１１ ２ ２８４􀆰 １８ ３􀆰 １２

２０１２ ３ ８０４􀆰 １５ ４􀆰 ６２

２０１３ ５７４􀆰 ６２ ０􀆰 ６７
　 　 数据来源：国家外汇管理局 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｓａｆｅ．ｇｏｖ．ｃｎ ／ ，２０１４－５－８。
资本外逃规模＝外债增加＋外国直接投资净流入＋经常项目顺差－外
汇储备增加，其中外债增加来自《中国外债流动与国民经济、外汇收
入表》；外国直接投资净流入和经常项目顺差来自《中国国际收支平
衡表（时间序列数据）》；外汇储备增加根据《国家外汇储备规模
（１９５０－２０１３）》轧差法得到。

引入被解释变量的不同滞后阶数的参数估计结果

见表 ５。 ③当 ｑ ＝ ２ 时，即模型中引入解释变量的

两阶滞后项时，其检验结果与 ｑ ＝ １ 时的检验结果

相同（见表 ５）。 也就是说，在逐步回归的过程中 ｔ
－２ 期的滞后解释变量均被剔除。 ④当 ｑ ＝ ３ 时，即
模型中引入解释变量的三阶滞后项时，引入被解

释变量的不同滞后阶数最终保留的变量不变，即 ｐ
＝ １、２、３ 时逐步回归的结果相同，其参数估计结果

见表 ６。

·１６·

①由于资本外逃具有隐蔽性，对其规模的测算和影响因素的分

析无法对真实情况完全拟合，而根据前人的研究经验，１０％的显著性

水平已经能够判断可能的因素对资本外逃规模的影响是否显著。



表 ３　 解释变量样本数据

年份 ＦＤＩ ／ ％ ＴＶＩＥ ／ ％ ＧＲＰＣＧ ／ ％ ＥＩＲＤ ／ ％ ＭＦＳＩ ＳＢＴＣ ／ ％ Ｍ２ ／ ％ ＣＦＲ ／ ％

１９８６ ０􀆰 ７５ ２４􀆰 ８０ ７􀆰 １９ －３􀆰 １６ １００􀆰 ３７８ ９ ７７􀆰 ２９ ６１􀆰 ７９ １７􀆰 ５８

１９８７ ０􀆰 ８６ ３０􀆰 ５７ ９􀆰 ８２ －２􀆰 ８８ １００􀆰 ３０５ ４ ８０􀆰 ５１ ６５􀆰 ９９ ７􀆰 ８０

１９８８ １􀆰 ０３ ３３􀆰 ２１ ９􀆰 ５２ －８􀆰 ３７ １００􀆰 ４８１ ３ ７６􀆰 ６９ ６３􀆰 ８３ ０􀆰 ００

１９８９ ０􀆰 ９９ ３２􀆰 ４７ ２􀆰 ５２ －４􀆰 １２ ９９􀆰 ８６８ ３ ７９􀆰 ４４ ６７􀆰 ０５ １􀆰 １６

１９９０ ０􀆰 ９８ ３２􀆰 ３４ ２􀆰 ２９ －２􀆰 ７６ １００􀆰 １３７ １ ８９􀆰 ４０ ７８􀆰 ６５ ２７􀆰 ０４

１９９１ １􀆰 １５ ３５􀆰 ７６ ７􀆰 ７２ －３􀆰 ３０ １００􀆰 ３１１ ９ ９１􀆰 ９４ ８５􀆰 ３９ １１􀆰 ２９

１９９２ ２􀆰 ６４ ３９􀆰 １６ １２􀆰 ８１ －３􀆰 ５１ １００􀆰 ５５７ ０ ９１􀆰 ００ ９０􀆰 ３６ ３􀆰 ５９

１９９３ ６􀆰 ２５ ４４􀆰 ４３ １２􀆰 ７０ －７􀆰 １３ １００􀆰 ９４１ ４ １０１􀆰 １８ １００􀆰 ９８ ４􀆰 ４９

１９９４ ６􀆰 ０４ ４２􀆰 ３１ １１􀆰 ８３ －１２􀆰 ８９ １０１􀆰 ８３９ １ ８９􀆰 ４３ ９７􀆰 ３５ ４９􀆰 ５８

１９９５ ４􀆰 ９２ ３８􀆰 ５８ ９􀆰 ７０ －８􀆰 ０８ １００􀆰 ７６２ ７ ８７􀆰 ７０ ９９􀆰 ９２ －３􀆰 １０

１９９６ ４􀆰 ６９ ３３􀆰 ８６ ８􀆰 ８５ －２􀆰 ９０ １００􀆰 ２９５ ３ ９３􀆰 ３２ １０６􀆰 ９１ －０􀆰 ４５

１９９７ ４􀆰 ６４ ３４􀆰 １３ ８􀆰 １９ ０􀆰 ４０ １００􀆰 ０８３ ７ １００􀆰 ７２ １１６􀆰 ３３ －０􀆰 ２９

１９９８ ４􀆰 ２９ ３１􀆰 ７８ ６􀆰 ７７ ０􀆰 １２ ９９􀆰 ７１２ ９ １１３􀆰 １１ １２５􀆰 ０７ －０􀆰 １３

１９９９ ３􀆰 ５８ ３３􀆰 ２９ ６􀆰 ６７ ０􀆰 ７２ ９９􀆰 ３９７ ４ １１９􀆰 ３３ １３４􀆰 ９８ －０􀆰 ０１

２０００ ３􀆰 ２０ ３９􀆰 ５７ ７􀆰 ５５ －３􀆰 １０ ９９􀆰 ３２４ ９ １１９􀆰 ６７ １３７􀆰 ０４ ０􀆰 ００

２００１ ３􀆰 ３４ ３８􀆰 ４７ ７􀆰 ５２ －０􀆰 ８１ ９９􀆰 ６２２ １ １２３􀆰 ００ １４２􀆰 ６４ －０􀆰 ０２

２００２ ３􀆰 ３９ ４２􀆰 ７０ ８􀆰 ３７ １􀆰 ６１ ９９􀆰 ６７２ ９ １４３􀆰 ４６ １４７􀆰 ０６ ０􀆰 ００

２００３ ３􀆰 ０１ ５１􀆰 ８６ ９􀆰 ３２ ０􀆰 ５５ ９９􀆰 ８５７ ８ １５１􀆰 ８８ １５５􀆰 ３６ ０􀆰 ００

２００４ ３􀆰 ２２ ５９􀆰 ７７ ９􀆰 ４５ －２􀆰 ８０ ９９􀆰 ８０５ ３ １４０􀆰 ３７ １５１􀆰 ６３ ０􀆰 ００

２００５ ４􀆰 ６１ ６３􀆰 ００ １０􀆰 ６５ －１􀆰 ３０ ９９􀆰 ７６２ １ １３４􀆰 ３０ １５３􀆰 ０３ －１􀆰 ００

２００６ ４􀆰 ５７ ６４􀆰 ８９ １２􀆰 ０７ －２􀆰 ４９ ９９􀆰 ９９２ ４ １３３􀆰 ４８ １５９􀆰 ７７ －２􀆰 ７０

２００７ ４􀆰 ４７ ６２􀆰 ２９ １３􀆰 ６１ －５􀆰 ３８ １００􀆰 ２９７ ５ １２７􀆰 ７８ １５１􀆰 ７８ －４􀆰 ５９

２００８ ３􀆰 ７９ ５６􀆰 ６９ ９􀆰 ０４ －５􀆰 ３８ ９９􀆰 ６００ ９ １２０􀆰 ８０ １５１􀆰 ３１ －８􀆰 ６６

２００９ ２􀆰 ６３ ４４􀆰 ２３ ８􀆰 ６６ ３􀆰 ４８ ９９􀆰 ５８７ ３ １４５􀆰 ０８ １７９􀆰 ００ －１􀆰 ６９

２０１０ ４􀆰 １１ ５０􀆰 １５ ９􀆰 ８７ －２􀆰 ８３ ９９􀆰 ５８６ ９ １４６􀆰 ２８ １８０􀆰 ７８ －０􀆰 ９０

２０１１ ３􀆰 ８３ ４９􀆰 ７４ ８􀆰 ７８ －２􀆰 ４２ ９９􀆰 ４２５ ３ １４５􀆰 ４２ １８０􀆰 ００ －４􀆰 ５６

２０１２ ２􀆰 ９３ ４７􀆰 ００ ７􀆰 ２８ ２􀆰 ６２ ９９􀆰 １５８ ７ １５５􀆰 １２ １８７􀆰 ５８ －２􀆰 ３１

２０１３ ３􀆰 ０３ ４８􀆰 ８１ ９􀆰 １０ －２􀆰 ２９ ９９􀆰 ２３３ ４ １５８􀆰 ９３ １９４􀆰 ５２ －１􀆰 ８５
　 　 数据来源：ＦＤＩ 数据来自国家外汇管理局（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｓａｆｅ．ｇｏｖ．ｃｎ ／ ２０１４－５－８）发布的《中国国际收支平衡表》；ＴＶＩＥ 数据来自国家统计局
（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ．ｓｔａｔｓ．ｇｏｖ．ｃｎ ／ ２０１４－５ － ８） 公布的进出口贸易额相加得到；ＧＲＰＣＧ、 ＳＢＴＣ、Ｍ２、ＣＦＲ、ＥＩＲＤ 数据来源于世界银行 （ ｈｔｔｐ： ／ ／ ｄａｔａ．
ｗｏｒｌｄｂａｎｋ．ｏｒｇ．ｃｎ ／ ，２０１４－５－８）发布的世界发展指标，其中，实际利率差异（ＥＩＲＤ）采用的是我国与美国的利率差额；ＭＦＳＩ 由主成分分析法得出。

表 ４　 ｑ＝ ０ 时逐步回归法的参数估计结果

引入被解释变量一阶滞后项，即 ｐ＝ １ 时

ｃ ｔ Ｐｒｏｂ． Ｒ２ Ａｄｊｕｓｔｅｄ⁃Ｒ２ ＡＩＣ

ＦＤＩｔ ０􀆰 ５９１ ９ ３􀆰 ０８１ ３ ０􀆰 ００５ ０

ＥＩＲＤｔ ０􀆰 ４１６ ９ １􀆰 ８８０ ８ ０􀆰 ０７１ ７ ０􀆰 ３４１ ３ ０􀆰 ２８８ ６ ２􀆰 ５９８ ３

ＳＢＴＣｔ －０􀆰 ６９３ ５ －３􀆰 ０６８ ８ ０􀆰 ００５ １

引入被解释变量二阶滞后项，即 ｐ＝ ２ 时

ｃ ｔ Ｐｒｏｂ． Ｒ２ Ａｄｊｕｓｔｅｄ⁃Ｒ２ ＡＩＣ

ＦＤＩｔ ０􀆰 ５９１ ９ ３􀆰 ０８１ ３ ０􀆰 ００５ ０

ＥＩＲＤｔ ０􀆰 ４１６ ９ １􀆰 ８８０ ８ ０􀆰 ０７１ ７ ０􀆰 ３４１ ３ ０􀆰 ２８８ ６ ２􀆰 ５９８ ３

ＳＢＴＣｔ －０􀆰 ６９３ ５ －３􀆰 ０６８ ８ ０􀆰 ００５ １

引入被解释变量三阶滞后项，即 ｐ＝ ３ 时

ｃ ｔ Ｐｒｏｂ． Ｒ２ Ａｄｊｕｓｔｅｄ⁃Ｒ２ ＡＩＣ

ＳＢＴＣｔ －０􀆰 ２９１ ３ －１􀆰 ５８２ ５ ０􀆰 １２５ ２ ０􀆰 ０８４ ９ ０􀆰 ０８４ ９ ２􀆰 ７８４ ２
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表 ５　 ｑ＝ １ 时逐步回归法的参数估计结果

引入被解释变量一阶滞后项，即 ｐ＝ １ 时

ｃ ｔ Ｐｒｏｂ． Ｒ２ Ａｄｊｕｓｔｅｄ⁃Ｒ２ ＡＩＣ

ＦＤＩｔ ０􀆰 ８４４ ２ ３􀆰 ９８０ ８ ０􀆰 ０００ ６

ＭＦＳＩｔ－１ －０􀆰 ９８９ ９ －３􀆰 １４７ １ ０􀆰 ００４ ５
０􀆰 ５０３ ４ ０􀆰 ４３８ ６ ２􀆰 ３８１ ０

ＳＢＴＣｔ－１ －１􀆰 ０９９ ３ －４􀆰 ３１６ ３ ０􀆰 ０００ ３

ＣＦＲｔ－１ ０􀆰 ３９８ ７ １􀆰 ０９１ ２ ０􀆰 ０６９ ９

引入被解释变量二阶滞后项，即 ｐ＝ ２ 时

ｃ ｔ Ｐｒｏｂ． Ｒ２ Ａｄｊｕｓｔｅｄ⁃Ｒ２ ＡＩＣ

ＦＤＩｔ ０􀆰 ８４４ ２ ３􀆰 ９８０ ８ ０􀆰 ０００ ６

ＭＦＳＩｔ－１ －０􀆰 ９８９ ９ －３􀆰 １４７ １ ０􀆰 ００４ ５
０􀆰 ５０３ ４ ０􀆰 ４３８ ６ ２􀆰 ３８１ ０

ＳＢＴＣｔ－１ －１􀆰 ０９９ ３ －４􀆰 ３１６ ３ ０􀆰 ０００ ３

ＣＦＲｔ－１ ０􀆰 ３９８ ７ １􀆰 ０９１ ２ ０􀆰 ０６９ ９

引入被解释变量三阶滞后项，即 ｐ＝ ３ 时

ｃ ｔ Ｐｒｏｂ． Ｒ２ Ａｄｊｕｓｔｅｄ⁃Ｒ２ ＡＩＣ

ＦＤＩｔ ０􀆰 ８４４ ２ ３􀆰 ９８０ ８ ０􀆰 ０００ ６

ＭＦＳＩｔ－１ －０􀆰 ９８９ ９ －３􀆰 １４７ １ ０􀆰 ００４ ５

ＳＢＴＣｔ－１ －１􀆰 ０９９ ３ －４􀆰 ３１６ ３ ０􀆰 ０００ ３ ０􀆰 ６１５ ７ ０􀆰 ５３８ ９ ２􀆰 ３０１ ７

ＣＦＲｔ－１ ０􀆰 ３９８ ７ １􀆰 ０９１ ２ ０􀆰 ０６９ ９

ＣＦｔ－３ －０􀆰 ３６２ ３ －２􀆰 ４２５ ４ ０􀆰 ０２４ ９

表 ６　 ｑ＝ ３ 时逐步回归法的参数估计结果

ｃ ｔ Ｐｒｏｂ． Ｒ２ Ａｄｊｕｓｔｅｄ⁃Ｒ２ ＡＩＣ

ＧＲＰＣＧｔ－３ －０􀆰 ３６７ ５ －１􀆰 ９７１ ８ ０􀆰 ０６０ ８ ０􀆰 ３０６ ６ ０􀆰 ２７６ ４ ２􀆰 ６５２ ０

ＭＦＳＩｔ－３ ０􀆰 ６３２ ７ ３􀆰 １０６ ８ ０􀆰 ００５ ０

　 　 综合表 ４～表 ６ 的检验结果，当 ｐ ＝ ３，ｑ ＝ １ 时模

型拟合效果最好，此时保留的 ４ 个解释变量以及被

解释变量的三阶滞后项均通过了 １０％显著性水平

检验，即都在 ９０％的水平下对当期被解释变量影响

显著； Ｒ
⁃
２ ＝ ０􀆰 ５３８ ９ 为逐步回归结果中的最大值，

ＡＩＣ＝ ２􀆰 ３０１ ７ 为逐步回归结果中的最小值，表明模

型的整体显著性较好。
由实证结果可知：外国直接投资（ＦＤＩ）、宏观经

济和金融环境稳定性（ＭＦＳＩ）、银行及贸易信贷规模

（ＳＢＴＣ）、人民币币值变动率（ＣＦＲ）以及前期资本外

逃规模对当期资本外逃规模都有显著的影响。 其

中，外国直接投资 （ ＦＤＩ） 和人民币币值变动率

（ＣＦＲ）对资本外逃规模的影响是正向的，因为这两

个变量前的参数估计为正数；而宏观经济和金融环

境稳定性（ＭＦＳＩ）、银行及贸易信贷规模（ＳＢＴＣ）对

资本外逃的影响是负向的，因为这两个变量前的参

数估计为负数。 这一检验结果与理论预期相一致。
然而，需要注意的是 ＦＤＩ 对资本外逃规模的影响是

同期的，即第 ｔ 期的资本外逃规模受到当期外国直

接投资规模（ ＦＤＩｔ ）的影响；而 ＭＦＳＩ、ＳＢＴＣ 和 ＣＦＲ
对资本外逃的影响存在滞后效应，即第 ｔ 期的资本

外逃规模还受到前一期宏观经济和金融环境稳定性

（ ＭＦＳＩｔ －１ ）、银行及贸易信贷规模（ＳＢＴＣ ｔ－１）和人民

币币值变动率（ ＣＦＲ ｔ －１ ）的影响。 此外，一个有趣

的现象是：资本外逃规模受其自身的影响滞后三期

且为负方向，这与预期中的资本外逃具有惯性是不

相符的。 可能的原因是：基于投资、投机、财产安全

等目的向国外抽逃的资本，其资金运作的周期平均

为 ３ 年左右，即抽逃到国外的资本 ３ 年后会回流，因
此 ＣＦ ｔ－３对当期资本外逃规模有负向影响。

五、结论与启示

本文采用世界银行间接法测算了我国 １９８６—
２０１３ 年间国际资本外逃的规模，并检验我国资本外

逃规模对于各影响因素的敏感性。 本文研究结论的

启示在于：
１．提升国际资本流动监管的有效性

经济开放度越高，短期资本的流动方式就越多、
难度也越低，外国直接投资规模增加的同时资本外

逃的渠道也更加广泛。 然而，我国改革开放不断深

化，经济开放程度越来越高，国际资本的流动监管难

度也随之加大。 因此，如何提升对国际资本流动，尤
·３６·



其是短期国际资本流动监管的全面性和有效性是我

国金融监管部门需重点解决的难题之一。
２．保持人民币币值稳定，加快利率市场化进程

人民币币值变动率对资本外逃规模具有滞后一

期的正向影响，因此，要不断完善人民币汇率形成机

制，保持人民币汇率稳定。 同时深化利率市场化改

革，货币定价机制与国际市场接轨，逐渐缩小我国与

其他国家的实际利率差异，压缩短期国际流动资本

的套汇和套利空间。
３．维持宏观经济和金融环境的稳定性

宏观经济和金融环境越稳定，投资风险越小，我
国资本外逃的规模就越小。 当前，美国量化宽松货

币政策退出机制已经开始启动，美欧发达国家的经

济形势逐渐好转，我国面临着短期国际资本撤离的

隐忧。 因此，要把握好我国经济基本面良好的优势，
保证宏观经济和金融环境的稳定，将短期国际资本

流出控制在合理的规模和空间范围内。
４．逐步放宽过度管制，引导金融市场健康发展

目前我国金融市场的发育程度仍处于较低水

平，政府及其他金融市场监管者应适时转换角色，合
理发挥管控与引导的功能。 一方面，对敏感性高、影
响较大的领域要适当管制，如采取强有力的措施维

持人民币币值稳定；另一方面，对有利于活跃市场的

领域要适当放权，如适当放宽银行及贸易信贷，以解

决当前信贷不满足市场需求的现状。
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