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摘 要　 ２１ 世纪初以来， 中国地区间人均地区生产总值和人均资本存量

的差距均出现下降态势。 通过对地区经济增长和地区差距变动两个过程的分解

可以发现， 地区差距变化是由资本增长所主导的， 而理论上说资本增长又受资

本回报率的控制。 故从资本回报率这个角度考察地区差距， 能够更清晰地揭示

其变化的原因。 作者构建了一个资本回报率影响资本增长机制的分析框架， 考

察了区域政策和市场壁垒的作用。 实证分析结果显示： 近年来地区差距缩小是

区域政策主导的； 资本回报率对资本增长的影响不再显著， 说明市场机制可能

存在被扭曲现象， 而区域政策很可能是最重要的扭曲来源。 由此， 区域政策应

由直接干预经济活动向通过调节再分配、 缩小可支配收入的地区差距转变。
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①　 本文的地区差距主要是指经济地区差距。
②　 一国的国内生产总值用 ＧＤＰ 表示， 为与之区别， 地区的生产总值用 ＧＲＰ 表示， 它是 Ｇｒｏｓｓ Ｒｅｇｉｏｎａｌ Ｐｒｏｄｕｃｔ

的简称。

一、 问题的提出

地区差距是经济增长理论和公共政策关注的热点问题。 改革开放三十多年来， 中国

经济保持了较高的增长速度， 但在经济高速发展的同时， 地区差距①问题也日渐凸显

（如图 １ 所示）， 特别是 ２０ 世纪 ９０ 年代初期至 ２１ 世纪初期， 地区差距的不断扩大已经

成为制约经济整体运行质量的重要因素。 然而， 自 ２００３ 年以来， 中国地区差距经历了

一个迅速下降的过程， ２０１１ 年的人均地区生产总值 （Ｇｒｏｓｓ Ｒｅｇｉｏｎａｌ Ｐｒｏｄｕｃｔ， ＧＲＰ）②省

际基尼系数已经与 １９９０ 年持平。 具体来看， 中国地区差距变化大致分为三个阶段： 稳
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中略降阶段 （１９７８ 年 ～ １９９０ 年）、 快速提高阶段 （１９９０ 年 ～ ２００３ 年） 和稳定下降阶段

（２００３ 年 ～ ２０１１ 年）， 这一判断已经被大量文献所证实 （刘树成、 张晓晶， ２００７； 魏后

凯、 蔡翼飞， ２００９； 洪兴建， ２０１０）。 表面上看， 中国的地区差距变化特征符合威廉姆

森假说 （Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ， １９６５）， 而且似乎已经跨越了地区差距由扩大到缩小的 “拐点”。
然而， 这个拐点正好处于 ２０００ 年中国开始实施 “西部大开发” 战略之后， 不得不让人

思考这种差距缩小背后的主导力量———市场抑或是政策。
根据增长理论， 资本增长是影响经济增长①最主要的动力之一。 在新古典经济学的

框架内， 长期来看， 不同经济发展水平地区的资本存量和经济增长圴会趋于收敛。 由图

１ 可以看出， 人均资本存量基尼系数也于 ２０００ 年前后开始缩小， 人均资本存量和人均

ＧＲＰ 的基尼系数波动高度吻合。 据此我们推测， 中国地区间资本差距与经济差距背后

存在着某种紧密关联， 探索二者相关性有助于解释近年来经济差距的转变。

图 １　 １９７８ 年 ～ ２０１１ 年中国省际人均 ＧＲＰ 基尼系数变动

注： ＧＲＰ 数据使用 １９５２ 年不变价增长指数进行推算， 并剔除价格因素。
数据来源： ＧＲＰ、 增长指数和人口数据来自 《新中国 ６０ 年统计资料汇编》 和历年 《中国统计年

鉴》。 资本存量数据计算参见本文第二部分。

如果资本增长能在很大程度上决定经济增长， 那么资本增长格局背后变化的原因是

什么？ 从微观层面看， 一个企业是否进入一个行业， 即投资行为是否会发生， 主要依据

投资预期收益率， 而预期收益率主要由企业的进入概率和平均收益率决定 （Ｍｅｌｉｔｚ，
２００３）。 资本积累主要由企业投资形成， 对整体经济而言， 企业平均收益率反映为资本

回报率， 因而理论上资本增长也应由资本回报率决定。 据此， 本研究首先证明地区间资

本增长与经济增长的关系， 然后再考察资本回报率与资本增长之间的关系， 从而解开近
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① 下文凡涉及资本增长和经济增长， 均是指人均资本存量和人均 ＧＲＰ 的增长。



年来地区差距变动之谜。
２０ 世纪 ８０ 年代以来， 探索地区差距成因的研究大量涌现。 这些研究通常以增长理

论为基础， 从要素投入和全要素生产率 （Ｔｏｔａｌ Ｆａｃｔｏｒ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ， 简称 ＴＦＰ） 两个方面

考察地区差距的形成机理。 从要素投入影响来看， 由于物质资本的可积累特征， 经济增

长归根结底体现为物质资本存量的增加。 王小鲁、 樊纲 （２００４） 认为地区间资本自西

向东流动， 以至东部地区的资本积累更快， 这是导致地区差距扩大的重要原因。 徐现祥

（２００５） 也认为， ２０ 世纪 ９０ 年代沿海与内陆在物质资本存量上的差距扩大是导致区域

间差距不断拉大的根本原因。 然而， 资本积累本身也只是一个结果， 并不能从根本上解

释地区差距， 其变化受到更深层次因素的影响， 只有找到这些因素才能更清晰地解释地

区差距变化。 另一些学者认为， ＴＦＰ 是能够解释地区差距的唯一源泉 （Ｐｒｅｓｃｏｔｔ， １９９８；
Ｈａｌｌ ａｎｄ Ｊｏｎｅｓ， １９９９）， 他们认为如果没有 ＴＦＰ 的提高， 资本深化过程是不可持续的，
所以中国地区差距扩大是 ＴＦＰ 作用的结果。 近年来关于地区差距的经验研究， 多采取

对生产函数进行分解的方法来考察 ＴＦＰ 和资本积累对收入差距的贡献。 李静等 （２００６）
使用 Ｈａｌｌ 和 Ｊｏｎｅｓ （１９９９） 的方法进行测算， 结果表明， 经济增长差异主要来源于 ＴＦＰ。
但需要注意的是， ＴＦＰ 含义比较含混， 难以准确测度 （郑玉歆， １９９９）， 更为重要的

是， 资本本身就是技术的载体。 赵志耘等 （２００７） 研究发现， 中国的技术进步主要是

以设备引进的方式引进国外的先进技术， 中国设备资本的边际收益率远高于世界范围内

有形资本的平均收益率， 所以资本积累和技术进步是融合的。 资本流动就意味着技术流

动， 资本积累水平提高就意味着技术水平提高， 因此， 仅仅用 ＴＦＰ 差异解释人均收入

差异可能会混同资本积累的作用。
基于以上分析， 我们认为， 地区间资本积累差异有可能是导致地区差距的主要原

因， 而资本回报率影响着地区间的资本流动和增长过程。 因此， 资本回报率是我们解开

地区差距变动谜题的 “钥匙”， 因为很大程度上外部因素的影响是通过改变实际资本回

报率①来实现的。

二、 资本增长对地区差距的影响

增长理论认为， 经济增长的驱动因素主要是技术进步、 资本深化和劳动力增长

（包括人力资本积累）， 这三个因素的差异导致了各地区的增长差异， 从而进一步导致

地区差距。 学术界通过大量的增长核算研究来量化三者对经济增长的贡献， 研究结果总

体上显示， 资本深化在经济增长中发挥了主要作用 （Ｌａｗ ａｎｄ Ｐａｒｋ， ２００３； 傅晓霞、 吴

利学， ２００６）。 下面我们也使用这种增长核算方法， 在省际层面上度量不同要素对经济

增长的贡献率。
增长核算通常使用索洛余值法分离出资本增长的贡献率。 这里的分析使用 Ｍａｎｋｉｗ
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① 实际资本回报率是指真实经济环境中企业面对的资本回报率； 与之相对应， 理想资本回报率是指在没有外

界经济干预情况下的理论资本回报率。



ｅｔ ａｌ􀆰 （ １９９２ ） 的生产函数： Ｙ ＝ ＡＫαＬβＨ１ － α － β。 将其转换为人均形式得到： ｙ ＝
Ａ（Ｋ ／ Ｌ） α（Ｈ ／ Ｌ） １－α－β。 其中， Ｙ、 Ｋ、 Ｌ、 Ｈ 分别为增加值、 资本存量、 劳动力规模和人力

资本存量， Ａ 为全要素生产率。 令 ｋ 为人均资本存量， 即 ｋ ＝ Ｋ ／ Ｌ， 令 ｈ 为人力资本水

平， 即 ｈ ＝ Ｈ ／ Ｌ， 则生产函数变为 ｙ ＝ Ａｋαｈ１－α－β 。 根据变换后的方程， 我们可以将该方

程推导为增长率的形式：

ｇｙ ＝ ｇＡ ＋ αｇｋ ＋ （１ － α － β）ｇｈ （１）

公式 （１） 右边每一项除以左边就是相应变量增长对人均产出增长的贡献率。 资本

增长对人均产出增长的贡献率计算公式为 ｓｋ ＝ αｇｋ ／ ｇｙ 。 其中涉及三个变量： 人均资本

存量增长率、 资本收入份额和人均产出增长率。 人均产出即人均 ＧＲＰ， 用 ＧＲＰ 除以常

住人口得到， 数据来源参见图 １。 这里主要探讨人均资本存量和资本收入份额的计算和

数据来源。
计算人均资本存量增长率首先要获得资本存量值。 学术界对资本存量的估算普遍使

用永续盘存法 （黄勇峰等， ２００２； 张军等， ２００４； 孙琳琳、 任若恩， ２００５； 单豪杰，
２００８）。 永续盘存法的计算公式是： ｔ 期资本存量 ＝基期资本存量 ＋ ｔ 期固定资产形成 － ｔ
期固定资产折旧。 在计算过程中， 对变量的一个重要处理是要将变量价格进行折算， 统

一平减为以某年为基期不变价格指数。 我们使用张军等 （２００４） 设计的价格平减指数

方法： 投资隐含平减指数 ＝当年价固定资产形成总额 ／固定资产形成总额指数 ／基期固定

资产形成总额。 根据 《中国国内生产总值核算历史资料 １９５２ － １９９５》 提供的固定资产

形成总额和固定资产价格指数， 我们计算了 １９５２ 年 ～ ２０００ 年以来的投资隐含平减指

数， ２０００ 年以后的价格平减指数使用 《中国统计年鉴》 中的固定资产投资价格指数来

代替。 关于基期固定资本存量的计算， 学者们通常采用基期固定资本形成总额除以一个

折旧率得到。 理论上资本折旧率也很难精确地计算出来， 已有研究对折旧的处理主要有

两种方法， 一种方法是使用国民经济核算收入法进行推算 （Ｃｈｏｗ， １９９３）； 另一种方法

是使用现有数据估计一个合理的折旧率。 对后一种方法， 不同研究对折旧率的选择不尽

相同， 多数研究的折旧率在 ５％ ～１０％之间。 张军等 （２００４） 根据组成固定资产投资三

个项目 （即建筑安装工程、 设备工具购置及其他） 使用寿命的差异， 确定了其在总折

旧率中的权重， 最终得到省级行政区资本折旧率为 ９􀆰 ６％ 。 本文折旧率也采用 ９􀆰 ６％ 的

水平。 实际上， 固定折旧率的大小并不影响各地区资本存量增长的相对速度， 因而也不

影响下文方差分析和固定效应回归的结论。 资本存量计算还需要基年资本存量数据， 按

照文献的做法， 用 １９５２ 年的固定资本形成总额除以 ９􀆰 ６％ 来代表。 固定资产形成总额

和固定资产价格指数来自 《中国国内生产总值核算历史资料 １９５２ － １９９５》 和 《中国国

内生产总值核算历史资料 １９５２ － ２００４》 以及历年 《中国统计年鉴》。 根据以上方法得到

各地区的资本存量值， 将其除以各地区常住人口可得到人均资本存量。
资本收入份额可由国民经济核算收入法中的项目进行计算， 本文将劳动收入之外的

全部国民收入项目记为资本收入， 计算公式为： 资本收入份额 （α） ＝ （营业盈余 ＋ 固

定资产折旧 ＋生产税净额） ／国民收入。 在计算过程中， 我们对资本存量和国民收入数
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据以 １９５２ 年不变价价格指数进行了缩减。 根据以上方法， 测算了全国省级行政区资本

存量增长在 １９７８ 年 ～ １９９０ 年、 １９９０ 年 ～ ２００３ 年、 ２００３ 年 ～ ２０１０ 年三个阶段对经济增

长的贡献，① 由表 １ 可见资本增长对地区经济增长的贡献基本在 ５０％ 以上， 分区域来

看， 东部地区资本增长的贡献基本稳定， 而中部和西部地区资本增长的贡献在第三阶段

有大幅度提升。 总体来看， 资本增长对经济增长的贡献率在 ６０％ 左右， 而且随着工业

化的深入推进， 各区域经济增长过程对资本深化的依赖有所提高， 特别是中部和西部地

区更为明显。

表 １　 １９７８ 年 ～ ２０１０ 年资本存量增长对经济增长的贡献

单位： ％

地区 １９７８ 年 ～ １９９０ 年 １９９０ 年 ～ ２００３ 年 ２００３ 年 ～ ２０１０ 年 １９７８ 年 ～ ２０１０ 年

全国 ５４􀆰 ８２ ５７􀆰 ６６ ６４􀆰 ４８ ５７􀆰 ４３

东部 ６０􀆰 ８１ ５０􀆰 ０６ ５３􀆰 ９０ ５５􀆰 ７６

中部 ５１􀆰 ９３ ５２􀆰 ０４ ６８􀆰 １３ ５９􀆰 ５４

西部 ４６􀆰 １６ ４８􀆰 ４９ ６３􀆰 ６１ ５６􀆰 ７０

　 　 资料来源： 本表计算需要资本存量和各地区生产总值数据。 各地区生产总值数据来自 《新中国 ６０ 年统计资料

汇编》 和历年 《中国统计年鉴》， 并且换算为 １９５２ 年的不变价。

实际上， 资本增长最直接的影响是改变了资本的分布格局， 我们还需要知道资本存

量差距在地区差距中的贡献。 现有研究通过方差分解方法测算要素投入和 ＴＦＰ 等变量

对人均产出差距指数的贡献 （Ｅａｓｔｅｒｌｙ ａｎｄ Ｌｅｖｉｎｅ， ２００１； 李静等， ２００６； 傅晓霞、 吴利

学， ２００６）。 方差分解首先需要设定生产函数， 这里仍采用上文生产函数形式， 并将该

式记为分地区的形式， 两边同除以 Ｌ 再取自然对数得：

ｌｎｙｉｔ ＝ ｌｎｘｉｔ ＋ αｌｎｋｉｔ （２）

其中， ｘ 为非物质资本积累要素投入， 其中也包含了人力资本和 ＴＦＰ 的影响， ｉ 表
示第 ｉ 个地区， ｔ 表示第 ｔ 年。 对方程 （２） 两边取方差得： Ｖａｒ（ ｌｎｙｉｔ） ＝ Ｖａｒ（ ｌｎｋｉｔ） ＋
Ｖａｒ（ ｌｎｘｉｔ） ＋ ２Ｃｏｖ（ ｌｎｋｉｔ，ｌｎｘｉｔ） ， 两边同时除以等式左边项得：

１ ＝
Ｖａｒ（ ｌｎｋｉｔ）
Ｖａｒ（ ｌｎｙｉｔ）

＋
Ｖａｒ（ ｌｎｘｉｔ）
Ｖａｒ（ ｌｎｙｉｔ）

＋
２Ｃｏｖ（ ｌｎｋｉｔ，ｌｎｘｉｔ）

Ｖａｒ（ ｌｎｙｉｔ）
（３）

公式 （３） 中， 右边第一项表示人均资本存量地区差距对人均 ＧＲＰ 地区差距的贡

献， 通常被称为资本深化效应， 第二项可称之为非物质要素积累贡献， 第三项是物质资

本投入和非物质要素投入相互影响对地区差距的贡献。 图 ２ 给出了资本深化在地区差距

变化中的贡献效应， 不难看出， 该效应呈现出一个倒 Ｕ 型的过程， 最高值出现在 １９９０
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① 收入法国民经济核算以国民总收入为分析对象， 实际上这里应该是资本增长对国民收入增长的贡献， 但由

于国民总收入与地区生产总值 （ＧＲＰ） 相等， 因此国民收入增长与经济增长是等价的， 本文统称为经济增长。



年前后， 资本深化效应贡献率达到了 ８０％ ， 之后， 此效应呈现不断下降的趋势， ２０１１
年下降至 ５５％ 。 总体上看， 人均资本存量差距在地区差距贡献中占据较大份额， 虽然

近些年来有所下降， 但仍保持在 ５０％以上。

图 ２　 资本深化在地区差距变化中的贡献

由经济增长分解结果可知， 资本增长在经济增长中发挥着主导作用， 并且， 这种主

导作用有逐渐强化的趋势。 同时， 人均资本存量差异也是导致人均 ＧＲＰ 差距的主要原

因。 综合来看， 在地区差距变动过程中， 资本增长格局变化起到了更为重要的作用。
东部沿海发达地区资本积累速度较快时， 地区间增长趋于发散， 地区差距必然不断扩

大， 随着中西部地区承接产业转移步伐的加快， 其资本增速逐渐超过了东部地区， 从

而使地区差距缩小。 一个新的问题又摆在我们面前， 到底什么原因影响着资本增长格

局的变动？ 下文我们将进一步研究资本增长的影响机制， 从而深化对地区差距变化的

认识。

三、 资本增长的影响机制

宏观经济学中能够用来解释资本增长的理论主要有两个： 乘数加速数理论和托宾 ｑ
理论。 乘数加速数理论的基本思想是， 企业投资决策由市场对该企业产品的需求决定，
企业规模与其当期及滞后期的产出成比例 （宋海岩等， ２００３）。 但是， 该理论缺乏对企

业决策微观机制的考虑。 例如， 利润率、 税收负担及商业环境等更为直接地影响了企业

的投资决策。 托宾 ｑ 理论认为， 投资规模与资本在股票市场的重置成本有关， ｑ 值高于

１ 时， 企业容易进行投资， 因而资本增长较快。 用托宾 ｑ 理论来解释资本增长存在实证

上的困难， 这是因为， 我们往往只能得到上市企业的资本价格， 但上市企业只是全部企

业的一小部分， 估计的资本价格不具代表性。 本文将尝试依据新古典理论， 构建一个资

８８
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本回报率对资本增长影响机制的分析框架， 并在此基础上放松假定， 探讨政策和市场扭

曲对资本增长的影响。
新古典理论两个最基本的假设条件是市场有效性和要素边际报酬递减。 假定在一个

国家或者区域中有企业和家庭两类主体以及产品交易和资本借贷两个市场。 家庭拥有的

资产可按照资产收益率 （用 Ｒ 表示） 借给企业， 资本市场有效性保证借给企业的资产

收益率与借贷市场利率 （用 π 表示） 相等。 从企业来看， 追求利润最大化的动机使得

投入维持在资本边际产出 （用 ＭＰＫ 表示） 与从资产市场借贷成本相等的水平上， 借贷

成本就等于借贷市场的利息率。 当两个市场都处于均衡时， 资本边际回报率应该等于利

率， 即 ＭＰＫ ＝ π。 上述机制可以通过图 ３ 来表示。

图 ３　 资本回报率与利率的关系

进一步， 可将上述分析拓展到多个区域的情况。 假定存在一个银行系统， 家庭的储

蓄存入银行， 企业从银行贷款进行投资， 存款和贷款利率相等。 银行根据全国整体资本

回报率水平制定利率， 二者必须相等， 否则要么企业贷款需求不能满足， 要么存款贷不

出去， 市场就无法达到均衡。 各地区银行之间存款可以自由流动， 各地区利率与全国利

率水平保持一致， 以 π 来表示。 再假定某个区域存在一个代表性企业， 区域的投资行

为完全由这个代表性企业来反映。 为追求利润最大化目标， 企业会向资本回报率更高的

区域投入资本。 由于资本存在边际报酬递减效应， 当某个地区资本回报率高于其他地区

时， 资本会流入这个地区， 该地区资本存量相应提高， 进而将资本回报率拉低到与全国

利率相同的水平。 当然， 资本存量的改变也可以通过增加储蓄来实现， 但是通常一个区

域的消费和积累结构是稳定的， 如果要在短期内快速改变资本存量的增长格局， 很大程

度上需要依靠外部资本输入。 如果市场是完美的， 资本在区域间可以自由流动， 如在均衡

时， 各个地区的资本回报率相等， 等于全国的利率水平， 即 ＭＰＫ１ ＝ＭＰＫ２ ＝ …ＭＰＫｉ ＝ π。
资本回报率等于平均利率的关键性条件是资本可自由流动。 但现实中， 市场存在各种扭

曲， 资本并不能自由流动， 换句话说， 资本流动并不能对理想资本回报率 ＭＰＫ 的差异

做出充分响应， 从而导致了行业或部门间理想资本回报率尚存差异时资本的套利流动就

已终止。 那么， 我们自然要问： 理想资本回报率是如何被扭曲的呢？ 理论上资本回报率

的扭曲可归因于对资本使用成本进行了干预， 用数学公式表示为 ｒｉ ＝ φｉπ ， ｒｉ 为扭曲后
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的资本回报率，① φｉ 表示扭曲程度， 当该指数等于 １ 时不存在扭曲， 该指数越偏离 １，
表明扭曲程度越大。 资本流动对实际回报率 ｒ 响应， 而非理想资本回报率 ＭＰＫ， 均衡

时， 每个区域的资本回报率都等于其实际利率， 即 ｒｉ ＝ φｉπ 。
需要指出的是， 实际利率和资本回报率都处于动态变化中。 因此， 均衡状态取决

于二者的相对水平， 即 ｒｉ ／ π ＝ φｉ 。 如果某个地区资本回报率与全国利率同比例增长，
ｒｉ ／ π 不发生变化， 那么均衡格局也不会被打破。 这里所谓的均衡是指人均资本增长速

度相同， 此时， 地区间人均资本存量比例关系是不会发生改变的。 只有当某些外部因

素导致资本回报率的相对水平发生变化时， 资本增长才会偏离均衡状态， 例如， 某个

地区资本回报率相对水平提高必然会诱导更多资本流入， 区域间资本增长速度就会出

现差异。 因此， 决定资本增长差异的并不是资本回报率的绝对量， 而是其相对水平的

变化。
结合对经济实际运行的观察， 我们认为存在两种可能的市场扭曲情形。 一种是资本

进入壁垒， 它阻碍市场化资本进入某些高回报率部门， 其形式包括行业管制、 行政垄断

等， 例如， 政府对进入某些垄断部门的企业设置了门槛。 如果某个地区一个行业的行政

垄断部门比较多， 市场化资本进入该行业的成本就会很高， 这就意味着 φｉ 比较大， 也

就是说均衡时 ＭＰＫ ｉ 也将较高。 该地区为获得较高的资本回报率， 其资本存量水平就必

须相应较低。 因此， 当一个地区资本进入壁垒提高时， 该地区资本存量就必然下降。 另

一种扭曲形式是政策干预。 政府通过对特定行业或区域的投资补贴、 优惠贷款等形式改

变资金的使用成本， 间接作用于资本回报率， 从而控制资本积累过程。 当区域政策向某

个地区倾斜时， 会降低其融资成本， 则意味着 φｉ 会下降， 为达到市场均衡， 资本就会

流入这个地区， 从而提高了资本存量水平， 最终将资本回报率拉回到与实际利率相等的

状态。

四、 计量检验

由上文可知， 地区间资本回报率相对水平的变化是导致资本增长格局变化的直接原

因， 市场本身会影响理想投资回报率， 而政策引起的投资壁垒和市场干预会扭曲理想资

本回报率， 进而影响资本增长格局。 本文实证部分将对资本回报率相对水平、 投资壁垒

和政策干预三个因素对资本增长的影响进行计量检验， 以验证上文的理论机制是否

存在。
（一） 模型设定

本文构建的资本增长因素计量模型将依据新古典增长模型， 以使控制变量的选择最

有效率， 从而减少遗漏关键解释变量带来的估计结果偏误。 我们依然使用 Ｍａｎｋｉｗ ｅｔ ａｌ􀆰
（１９９２） 新古典生产函数， 方程为：

０９

２０１４ 年 （第 １ 卷） 第 ２ 期

① ｒ 表示市场不完美时的实际回报率， 也可理解为被扭曲后的结果。



Ｙ ＝ Ｆ（Ｋ，Ｌ，Ｈ） ＝ ＡＫαＬβＨ１－α－β （４）

其中， Ａ 为全要素生产率， Ｌ 为劳动力投入量， Ｈ 为人力资本水平， α、 β 为资本、
劳动的产出弹性。 对方程 （４） 两边求 Ｋ 的导数， 则可得到资本回报率：

ＭＰＫ ＝ ∂Ｙ
∂Ｋ ＝ αＡＫα－１ＬβＨ１－α－β ＝ αＡｋα－１ｈ１－α－β （５）

式中， ｋ ＝ Ｋ ／ Ｌ， ｈ ＝ Ｈ ／ Ｌ。 新古典增长模型中， 资本变化遵循如下运动方程：

Ｋ
·

＝ ｓＦ（Ｋ，Ｌ，Ｈ） － δＫ （６）

其中， ｓ 为储蓄率， δ 为折旧率。 将方程两边同除以资本存量， 得到资本增长率

方程：

ｇｋ ＝ ｋ
·

ｋ ＝ ｓｆ ′（ｋ） － （ｎ ＋ δ ＋ ｘ） ＝ ｓ·ＭＰＫ － （ｎ ＋ δ ＋ ｘ） （７）

式中， ｎ 和 ｘ 分别代表 Ｌ 和 Ａ 的增长率。 ｎ、 δ 和 ｘ 是外生给定的， 不影响人均资本

存量的增长， 故在回归模型中可被省略。 因此， 根据 （７） 式可将资本增长影响因素的

回归方程设定为如下形式：

ｌｎｇｋ
ｉｔ ＝ β０ ＋ β１ ｌｎｓｉｔ ＋ β２ ｌｎＭＰＫｉｔ ＋ εｉｔ （８）

方程 （８） 中， β 表示待估计的参数。 根据上文分析， 影响资本增长格局最主要的

解释变量为资本回报率的相对水平， 然而， 借贷市场的利息率是很难得到的。 由于地区

间银行拆借体系已经形成， 资金和信息流动比较充分， 这里大致假定区域间利率是相等

的， 以全国平均资本回报率作为平均利率水平的代理指标， 将各地区资本回报率除以全

国平均水平， 得到各地区资本回报率的相对值 （用 ｍｐｋ 表示）， 代替回归方程中的

ＭＰＫ。 资本进入壁垒和政策干预强度的变化也会影响资本增长， 因而在计量模型中还需

引入表达二者的代理变量， 分别用 ｂａｒｉｔ和 ｐｏｌｉｃｙｉｔ表示。
此外， 资本的增长也可能存在 “惯性”。 从投资主体来看， 投资项目通常具有较长

的周期， 由于工程建设、 设备安装调试等过程都需要时间， 这个过程一旦开始， 需要在

随后几年不断追加新的投资。 从行业角度来看， 投资还具有很强的行业关联效应， 项目

建设中和建成后既会产生中间投入品的需求， 其产品也会成为其他企业的中间投入品，
从而带动上下游产业的投资。 此外， 投资目的的多元化也会产生投资惯性， 企业经营也

不完全是出于短期获利的目的， 诸如扩大市场份额、 占领潜在产品市场等也是企业投资

的重要原因， 因此部分企业投资扩张会诱导竞争对手实施 “投资跟进策略” （王东京，
１９９１）。 因此， 考虑到投资惯性的存在， 需要在估计方程右边引入资本增长率的滞后项

ｇｋ
ｉｔ －１ 。 根据以上分析， 资本增长率的估计方程采用如下形式：

ｌｎｇｋ
ｉｔ ＝ β０ ＋ β１ ｌｎｇｋ

ｉｔ－１ ＋ β２ ｌｎｍｐｋｉｔ ＋ β３ ｌｎｐｏｌｉｃｙｉｔ ＋ β４ ｌｎｂａｒｉｔ ＋ β５ ｌｎｓｉｔ ＋ εｉｔ （９）

（二） 变量与数据说明

本文估计模型所使用数据为省级行政区的数据。 省级行政区数据的优点是指标比较

１９
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全， 时间序列也比较长， 缺点是省域的异质性比较强， 不同省域的发展环境差异很大，
这些差异很难被完全测度， 从而造成解释变量与误差项之间存在相关性。 为缓解模型内

生性问题， 本文使用系统广义矩 （ＧＭＭ） 方法对方程 （９） 回归。 下文将对这种方法

的特点和使用条件给予详细介绍。
模型涉及四个解释变量， 分别是人均资本存量增长速度 ｇｋ 、 资本回报率相对值

ｍｐｋ、 进入壁垒 ｂａｒ 和政策变量 ｐｏｌｉｃｙ。 另外， 在下文估计中还涉及 ｍｐｋ 的工具变量， 包

括全要素生产率 Ａ、 人力资本水平 Ｈ。 下面我们首先对这些变量的计算方法和数据来源

一一陈述。①

资本回报率研究近年来大量涌现 （Ｃａｓｅｌｌｉ ａｎｄ Ｆｅｙｒｅｒ， ２００７； Ｂａｉ， ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２００６），
其基本思路是： 假定生产采用科布 －道格拉斯函数， 市场始终出清， 资本回报率等于资

本收入份额 （α） 乘以产出与资本的比 （Ｙ ／ Ｋ）， 进行价格平减后再减去折旧 （ δ）， 即

ＭＰＫ ＝ αＹ ／ Ｋ － δ， 这些研究主要是在折旧和价格指数计算方法上有所区别。 本文也按照

上述方法计算资本回报率， 并将资本收入折算为 １９５２ 年不变价。② 通常折旧率不随时

间变化， 对估计结果影响不大， 故在实际计算资本回报率时， 没有考虑折旧率。 再用各

地区资本回报率除以全国平均水平， 得到资本回报率的相对值 （以下为表述方便称其

为相对资本回报率）。 地区生产总值及其增长指数、 劳动份额数据来自 《新中国 ６０ 年

统计资料汇编》 以及历年 《中国统计年鉴》。
人均资本存量增速 （ ｇｋ ） 需要资本存量和常住人口数量两个指标。 常住人口数量

来自 １９７８ 年以来的历次人口普查资料、 １％人口抽样调查资料以及历年 《中国人口与就

业统计年鉴》。
政策变量 （ｐｏｌｉｃｙ） 反映了中央对不同地区政策支持的力度， 由于政策很难被精确

量化， 因而我们也使用代理变量来反映。 中央政府区域政策是多方面的， 既包括物质和

资金支持、 财税和金融支持， 也包括放松管制， 例如， 允许西部地区政府采取更为灵活

的产业和土地政策等手段。 能够反映政府对区域差别化态度的指标是政府财政支出强

度， 但要反映国家的政策支持力度还需要考虑各地区财政收入水平的影响。 此外， 由于

现有统计体系只公布了地方一般预算内收入和支出数据， 而一般预算内收入中不包括上

缴国家的税金， 因此使用一般预算内支出占全国份额除以一般预算内收入份额来计算

ｐｏｌｉｃｙ。 这里有一个潜在的假定， 即全口径财政收入在全国的分布与一般预算内财政收

入的分布相同或者接近。
资本进入壁垒 （ｂａｒ） 反映了市场分割、 行业垄断对资本流动进而对资本增长的影响。

资本进入壁垒也无法直接度量， 目前的研究通常是将国有经济比重作为其代理变量 （刘
小玄， ２００３； 白重恩、 陶志刚、 仝月婷， ２００６； 陈林、 朱卫平， ２０１１）。 我们也采用这种
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在估计过程中所有的变量都取自然对数， 为表述方便， 以下不再赘述。
需要说明的是， 以 １９５２ 年为基期的目的是要与资本存量基期相对应。 在估计资本存量时， 由于缺乏历史

数据， 基年资本存量都是使用该年固定资本形成除以折旧率估计得到。 因此， 基年资本存量可能与真实水平有偏

差， 但由于折旧现象的存在， 基年资本存量估计误差会随着时间推移逐渐下降， 因此基期越早对后期的影响就越

小。 目前能够得到比较完整数据的最早年份为 １９５２ 年， 故资本回报率计算中的各指标均折算到 １９５２ 年价格。



方法， 将各地区规模以上工业企业中国有企业固定资产净值占全部工业企业固定资产净值

的比重作为资本进入壁垒代理变量。 数据来自历年 《中国工业经济统计年鉴》。
区域储蓄率 （ ｓ） 用资本形成总额加上净出口再除以 ＧＲＰ 得到。① 这里需要对所使

用的储蓄概念予以说明。 根据宏观经济理论， 在一个封闭的区域内， 一定时期的资本形

成完全来自于这个时期的国民储蓄， 因此资本积累增长也由储蓄决定。 但现实中， 区域

是开放的， 资本积累增长除了来自本地区储蓄， 还有相当一部分是区域外流入的。 因

此， 根据上述方法计算的储蓄实际上包含了区域外资本净流入部分。 但由于现有统计资

料无法直接获取省级行政区的储蓄指标， 而且作为控制变量其估计结果并不重要， 故这

里区域储蓄率的计算仅用地区生产总值 （支出法计算） 中的资本形成和货物指标近似

地表示。 数据来自历年 《中国统计年鉴》。
全要素生产率 （Ａ） 的计算通常采用索洛余值法， 索洛余值法会在不同的生产函数

假定下获得不同的结果， 这里我们使用 Ｃｏｈｅｎ 和 Ｓｏｔｏ （２００４） 提出的计算方法。 该方法

假定生产函数为 ｙｉｔ ＝ （Ｋ ｉｔ ／ Ｙｉｔ） α ／ （１ － α）ＨｉｔＡα ／ （１ － α）
ｉｔ 的形式， 先对该式两边取对数， 然后移

项可得到全要素生产率 Ａ 的对数表达式：

ｌｎＡｉｔ ＝ （１ － α） ／ α（ ｌｎｙｉｔ － ｌｎＨｉｔ） － ｌｎ（Ｋｉｔ ／ Ｙｉｔ） （１０）

方程 （１０） 中， ｙ 表示人均地区生产总值， 小写字母表示强度指标， 大写字母表示

绝对量指标。 地区生产总值数据来自 《新中国 ６０ 年统计资料汇编》 和历年 《中国统计

年鉴》。 Ｈ 为人力资本存量， 该变量使用各地区 ６ 岁以上人口的人均受教育年限来度量，
计算所使用的指标来自历次人口普查资料和历年 《中国人口与就业统计年鉴》。②

（三） 估计方法

从方程设定和变量描述角度看， 基本估计方程 （９） 是一个典型的动态面板模型。
目前， 动态面板模型的估计通常采用系统广义矩方法进行。 动态面板模型存在着可能影

响估计结果的两种情况： 首先， 由于存在投资惯性， 方程 （９） 中包含了解释变量 ｇｋ
ｉｔ 的

一阶滞后项 ｇｋ
ｉｔ －１， ③滞后项很可能会与省际截面效应和残差项之间存在相关性， 从而影

响到估计结果的一致性。 尽管我们能够通过差分或者构造组内估计量的方式消除前定变

量和不随时间变化的个体效应之间的相关性， 但却不能解决前定变量和随时间变化的个

体特征之间的相关性。 其次， 除了前定变量外， 回归元的内生性也会造成估计结果有

偏。 根据新古典理论， 资本边际存在报酬递减倾向， 故方程 （９） 中的资本回报率

（ｍｐｋ） 与资本存量 （ｋ） 有关， ｋ 越高 ｍｐｋ 越低， ｋ 显然影响其自身的增长率， 越接近
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②

③

实际上， 这种方法更确切地说得到的是国民储蓄率指标。 但由于现有统计资料中居民、 企业和政府储蓄在地

区维度上很难区分， 而且居民储蓄率实际关注的也是资本积累能力， 因而这里笼统地将国民储蓄当作居民储蓄使用。
统计年鉴中并未直接提供平均受教育年限指标， 但给出了未上过学、 小学、 初中、 高中、 大专及以上五级

受教育程度的人口结构指标。 我们对每个等级的教育水平赋予权重， 未上过学权重为 １， 小学为 ６， 初中为 ９， 高中

为 １２， 大专及以上为 １６， 将权重乘以每个教育程度人口所占比重然后求和， 即得到人均受教育年限指标。 需要说

明的是， 个别省级行政区资料缺失， 我们使用趋势插值法补充缺失数据。
方程右边被解释变量的一阶滞后项通常被称为前定变量 （Ｐｒｅｄｅｔｅｒｍｉｎｅｄ Ｖａｒｉａｂｌｅ）， 前定变量是非严格外生

的， 它会影响工具变量的选择。



稳态水平 ｋ 增长率越低。 可见， 方程中的 ｍｐｋ 是内生决定的， 因此会影响估计量的一致

性。 此外， 动态面板模型还可能出现复合误差项的异方差和序列自相关问题。 因为复合

误差项中包含着除固定效应外的特异性误差， 而特异性误差项往往会出现方差随个体变

动以及序列自相关的状况， 从而导致 ＯＬＳ 估计结果有偏和无效率。
针对以上动态面板模型可能出现的问题， Ａｒｅｌｌａｎｏ 和 Ｂｏｎｄ （１９９１） 提出了用一阶差

分广义矩 （ｆｉｒｓｔ⁃ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｄ ＧＭＭ） 的估计方法。 该方法的基本思想是先对回归方程进行

一阶差分， 然后用解释变量的滞后项作为差分解释变量的工具变量， 对差分后的方程进

行 ＧＭＭ 估计。 尽管差分 ＧＭＭ 方法消除了固定效应， 但因变量的滞后项仍然存在内生

性问题。 具体来说， 因变量一阶滞后项差分与特异性误差的一阶差分都会与因变量一阶

滞后项相关， 而因变量的一阶滞后项又与特异性误差的一阶滞后相关， 因而导致前两种

变量与特异项的一阶滞后相关联， 由此可知， 解释变量中任意前定变量都不是严格外生

的。 一种解决的办法是引入具有更大时间跨度的回归元滞后项作为工具变量， 则能满足

工具变量的外生性条件， 但滞后越长损失的样本信息越大。 此外， 如果因变量接近一个

随机游走过程， 用其滞后项作为工具变量会带来弱工具变量问题。
为解决差分 ＧＭＭ 方法的局限， Ｂｌｕｎｄｅｌｌ 和 Ｂｏｎｄ （１９９８） 在差分 ＧＭＭ 的基础上设

计了一个系统估计量， 即系统 ＧＭＭ 估计法 （Ｒｏｏｄｍａｎ， ２００６）。 系统 ＧＭＭ 估计法的基

本原理是， 将解释变量的观测数据集合成一个包括变形观测值 （差分值） 和未变形观

测值 （水平值） 的增广矩阵， 然后利用因变量和自变量观测值的增广矩阵估计系数值。
尽管系统 ＧＭＭ 法使用了差分方程和水平方程两个方程， 但其本质上还是一个单方程估

计问题， 因为两个方程中变量的函数形式是一样的。 在工具变量选取上， 系统 ＧＭＭ 方

法用自变量的二阶或者更深的水平滞后项作为差分变量工具， 同时用差分变量的滞后项

作为水平变量的工具变量。 这样处理最大限度地消除了工具变量的内生性， 而且通过增

加工具变量个数降低单纯使用水平滞后项所带来的弱工具变量问题。 由于系统 ＧＭＭ 估

计量能够利用差分和水平两个方程的信息， 相对于差分 ＧＭＭ 而言， 样本观测值时间序

列越长， 工具变量的有效性越高。 本文数据时间跨度达 ３３ 年， 系统 ＧＭＭ 估计方法是

比较适用的。
特异性误差序列自相关也会威胁到工具变量的有效性。 如果特异性误差存在一阶自

相关， 那么滞后因变量作为工具变量会与误差项的差分存在内生性。 因此， 为消除误差

项的一阶自相关， 需要将二阶滞后因变量作为工具变量。 如果特异性误差存在二阶自相

关， 则需要加入三阶滞后因变量作为工具变量， 才能保证其外生性。 为了检验特异性误

差项的自相关， Ａｒｅｌｌａｎｏ 和 Ｂｏｎｄ （１９９１） 提出了用残差项的差分项及一阶差分和二阶差

分， 以检验是否存在 ＡＲ （１） 和 ＡＲ （２） 过程。
系统 ＧＭＭ 方法的最大优点在于引入了更多工具变量， 提高了估计量的有效性， 但

大量工具变量的使用也增加了工具变量存在内生性的风险， 因此要对工具变量组进行过

度识别检验。 目前， 文献中普遍使用 Ｓａｒｇａｎ （１９５８） 和 Ｈａｎｓｅｎ （１９８２） 两种检验方法，
这两种检验方法均假设工具变量组是联合有效的。 两种检验的不同之处在于， 如果误差

项的协方差矩阵是个标量， Ｈａｎｓｅｎ 检验和 Ｓａｒｇａｎ 检验是一样的， 对非稳健 ＧＭＭ 估计是
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有效的； 如果协方差矩阵是 “非球形” 的， 则 Ｓａｒｇａｎ 检验是不一致的； 如果使用修正

异方差的稳健估计， 则对两阶段 ＧＭＭ 估计进行 Ｈａｎｓｅｎ 检验是比较合适的。 本文采用

两步法 ＧＭＭ 估计参数， 并使用异方差稳健估计技术提高 ＧＭＭ 估计量的渐近有效性，
而且在使用 ｒｏｂｕｓｔ 估计量的情况下， Ｈａｎｓｅｎ 统计量更适宜进行工具变量的有效性检验。

（四） 估计结果

根据工具变量的选择， 回归分两个步骤进行： 第一步， 对于前定变量 ｇｋ
ｉｔ －１ 和内生变量

ｍｐｋｉｔ， 我们只考虑引入这两个滞后变量的滞后两期变量作为工具变量 （见表 ２）； 第二步，
为提高估计的有效性， 引入更为外生的变量作为 ｍｐｋｉｔ的工具变量 （见表 ３）。 资本的边际

收益是多个经济变量的函数， 包括全要素生产率 Ａ、 人均资本存量 ｋ、 人力资本水平 Ｈ，
其中 Ａ 和 Ｈ 可以视为外生变量， 因此可以在 ｍｐｋｉｔ的工具变量组中增加 Ａ 和 Ｈ。

表 ２　 资本增长方程的基本回归结果

被解释变量 资本增长率（ｇｋ）

模型 （１） （２） （３） （４） （５）

ｇｋ
ｉｔ － １

　 ０􀆰 ７５６∗∗∗

（０􀆰 ０５０）
　 ０􀆰 ７３１∗∗∗

（０􀆰 ０５６）
　 ０􀆰 ７３８∗∗∗

（０􀆰 ０６０）
　 ０􀆰 ７１０∗∗∗

（０􀆰 ０５３）
　 ０􀆰 ７３０∗∗∗

（０􀆰 ０６１）

ｍｐｋ
０􀆰 １３５

（０􀆰 １７９）
０􀆰 １３２

（０􀆰 １７７）
０􀆰 ０６９

（０􀆰 ２０７）
０􀆰 ２４９

（０􀆰 ２５５）
－ ０􀆰 ０４７　
（０􀆰 １１４）

ｓ
０􀆰 ０７２

（０􀆰 ０５２）
０􀆰 ０６５

（０􀆰 ０５９）
０􀆰 ０５３

（０􀆰 ０３２）
－ ０􀆰 ０１１　
（０􀆰 １２４）

ｂａｒ
－ ０􀆰 ００４　
（０􀆰 ００３）

－ ０􀆰 ００６∗∗　
（０􀆰 ００３）

－ ０􀆰 ００３∗

（０􀆰 ００１）

ｐｏｌｉｃｙ
－ ０􀆰 ０４０　
（０􀆰 １６６）

－ ０􀆰 ０２７　
（０􀆰 １４７）

０􀆰 １９５
（０􀆰 ２０２）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ０􀆰 ３１４　
（０􀆰 ２６２）

－ ０􀆰 ３０８　
（０􀆰 ２６７）

－ ０􀆰 ３８１　
（０􀆰 ２９７）

－ ０􀆰 ２４３　
（０􀆰 ３８４）

－ ０􀆰 ６２８∗

（０􀆰 ２６７）

ＡＲ（１） ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０１０

ＡＲ（２） １􀆰 ０００ １􀆰 ０００ ０􀆰 ８４４ ０􀆰 ６１１ ０􀆰 ６５４

Ｓａｒｇａｎ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ３７９

Ｈａｎｓｅｎ ０􀆰 ９２２ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｎ ９１４ ９１４ ９１０ ５９３ ３１７

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别代表 １０％ 、 ５％ 、 １％的水平显著， 括号内为回归参数的标准差。 模型估计结果使用怀特异方

差稳健标准误进行了修正。

表 ２ 的模型 （１） 只包含资本增长的滞后项， 模型 （２） 和 （３） 分别引入了储蓄

率、 资本进入壁垒和区域政策， 模型 （４） 和 （５） 是将数据划分为 １９７８ 年 ～ １９９９ 年、
２０００ 年 ～ ２０１１ 年两个时间段进行回归的结果。 这样划分的原因是考虑到 １９９９ 年我国实

５９

蔡翼飞　 马佳丽： 资本回报率、 资本增长与中国地区差距



表 ３　 增加工具变量后的模型估计结果

被解释变量 资本增长率（ｇｋ）

模型 （１） （２） （３） （４） （５）

ｇｋ
ｉｔ － １

　 ０􀆰 ９１９∗∗∗

（０􀆰 ０２０）
　 ０􀆰 ８７６∗∗∗

（０􀆰 ０３１）
　 ０􀆰 ８７８∗∗∗

（０􀆰 ０２８）
　 ０􀆰 ８６２∗∗∗

（０􀆰 ０４５）
　 ０􀆰 ９１０∗∗∗

（０􀆰 ０３１）

ｍｐｋ
　 ０􀆰 ０９７∗∗∗

（０􀆰 ０２９）
　 ０􀆰 １１３∗∗∗

（０􀆰 ０４１）
　 ０􀆰 １１１∗∗∗

（０􀆰 ０３６）
　 ０􀆰 １３９∗∗∗

（０􀆰 ０３３）
０􀆰 ０５４

（０􀆰 ０３８）

ｓ
　 ０􀆰 ０８０∗∗∗

（０􀆰 ０１８）
　 ０􀆰 ０８３∗∗∗

（０􀆰 ０１９）
　 ０􀆰 ０８５∗∗∗

（０􀆰 ０２４）
０􀆰 １６９

（０􀆰 １１４）

ｂａｒ
－ ０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ００１）
－ ０􀆰 ００７∗∗∗

（０􀆰 ００１）
－ ０􀆰 ００３∗∗

（０􀆰 ００１）

ｐｏｌｉｃｙ
０􀆰 ００２

（０􀆰 ０２８）
－ ０􀆰 ０１９　
（０􀆰 ０４４）

０􀆰 １２６∗∗

（０􀆰 ０５４）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ０􀆰 ３２８　
（０􀆰 ３０２）

－ ０􀆰 ３２５　
（０􀆰 ３４９）

－ ０􀆰 ４４８∗ 　
（０􀆰 ２９７）

－ ０􀆰 ３６５　
（０􀆰 ３４５）

－ ０􀆰 ２３２　
（０􀆰 ３６７）

ＡＲ（１） ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００９

ＡＲ（２） ０􀆰 ８３５ １􀆰 ０００ ０􀆰 ８３６ ０􀆰 ６１１ ０􀆰 ６４９

Ｓａｒｇａｎ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ７１４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ８１３

Ｈａｎｓｅｎ ０􀆰 ９８６ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｎ ９１０ ５９３ ３１７ ９１０ ５９３

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别代表 １０％ 、 ５％ 、 １％的水平显著， 括号内为回归参数的标准差。 模型估计结果使用怀特异方

差稳健标准误进行了修正。

行了西部大开发战略， 中国区域发展战略出现了重大变化， 这个时间点前后变量的作用

方向可能会发生改变。 回归结果显示， 资本增长率 ｇｋ
ｉｔ －１ 的一阶滞后项在 １％的水平上显

著， 由于我们使用逐步回归法， 因此在模型中不断加入解释变量对资本增长率滞后项系

数的影响不大。 这表明中国资本增长存在较为明显的增长惯性， 增长惯性系数基本维持

在 ０􀆰 ７５ 左右， 表明过去投资增长率解释了当期资本增长率的 ７５％ 。 解释变量的系数均

不显著， 与理论预期不符， 一方面可能是理论阐述有偏差， 另一方面也可能是滞后项组

成的工具变量组有效性不足， 导致估计结果出现偏差。 因此， 需要排除由于弱工具变量

带来的偏误， 具体做法是在工具变量组中加入其他外生变量。
有效的工具变量需要满足与内生变量相关而与因变量无关两个条件。 为防止出现上

文所说的弱工具变量组问题， 我们引入全要素生产率 Ａ 和人力资本水平 Ｈ 两个变量。
需要说明的是， Ａ 和 Ｈ 为相对指标， 即某区域的变量值除以全国平均水平。 显然， 全要

素生产率和人力资本水平越高， 可能得到的资本回报率水平也越高。 但对企业或者投资

者来说， 根本目标是利益最大化， 投资与否关键取决于项目能否获得足够的利润。 这就

意味着资本流动或者积累由资本回报率决定， 因此这两个指标满足工具变量的相关性条

件。 引入新的工具变量后的估计结果如表 ３ 所示。 回归过程仍采用逐步回归方法， 模型
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（１） 只包含资本增长的滞后项， 模型 （２） 和 （３） 又分别引入了储蓄率和政策变量，
模型 （４） 和 （５） 则划分为 １９７８ 年 ～ １９９９ 年和 ２０００ 年 ～ ２０１１ 年两个时间段分别进行

估计。
从模型估计结果来看， 表 ２ 与表 ３ 有所不同。 首先， 表 ３ 中前定变量的估计系数有

所提高， 在 ０􀆰 ９ 上下浮动， 比表 ２ 中的弹性系数略有提高。 资本积累速度的一阶滞后项

高度显著， 而且系数相对稳健， 再次印证了存在投资惯性现象。 其次， 资本回报率估计

结果的有效性得到明显提高， 模型 （１） ～ （３） 显示资本回报率对资本存量增长率的弹

性系数在 ０􀆰 １ 左右。 值得注意的是， 分时间段估计结果显示， １９９９ 年以前 ｍｐｋ 系数显

著为正， 说明资本积累速度变化对资本回报率能够产生充分响应， 资本回报率提高较快

的地区资本积累速度也较快； ２０００ 年之后， 资本回报率的影响不再显著， 表明资本增

长对回报率相对变动不再敏感。 从进入壁垒对资本增长的影响来看， 如模型 （３） ～ （５）
所示， ｂａｒ 系数显著为负， 说明市场不完善的地区资本积累过程受到阻碍。 而从变化趋

势上看， ２０００ 年后的 ｂａｒ 系数比 ２０００ 年以前在绝对值上大大降低， 可能是随着市场化

水平的不断提高， 阻碍要素流动的壁垒逐步消除的原因。 最后， 我们来观察区域政策的

影响。 表 ３ 中模型 （４） 显示， ｐｏｌｉｃｙ 在 ２０００ 年以前并不显著， 而在模型 （５） 中，
ｐｏｌｉｃｙ 的影响开始显著。 这说明， ２０００ 年以来， 区域政策支持力度越大的地区， 资本增

长速度越快。 显然， 这一结果与我国实施西部大开发、 中部崛起战略以来， 中西部地区

不断追赶发达地区的情况非常吻合。 综合来看， 在影响资本增长的三个主要解释变量中，
资本回报率的影响越来越小， 资本进入壁垒阻碍作用也大为下降， 区域政策影响越来越

大。 基于此， 我们可以推断， 近年来地区差距缩小主要得益于区域政策的实施。
通过实证分析， 我们认为， 地区资本差距缩小主要得益于区域政策的实施。 资本回

报率与政策变量影响之间呈现此消彼长的态势， 在所有解释变量中， 只有区域政策产生

显著的正向影响。 １９９９ 年以来， 中央政府加大了对中西部地区的扶持， 可以推断： 在

区域政策引导下资本流向中西部地区对于缩小地区差距发挥了关键性作用。 此外， 估计

结果也显示， 进入壁垒对资本增长的阻碍作用也在下降， 反映出市场有效性在提高。 然

而， 资本回报率对资本增长的影响却在下降， 这似乎与市场有效性提高的趋势不相符。
我们认为， 这个结果可能与政策干预力量的强化有关。 １９９９ 年以来， 中央政府加大了

对中西部欠发达地区的扶持力度， 扶持政策中很重要的一点是利用非市场手段提高外来

资本的投资效益， 这些政策往往是逆向调节的， 难免会对市场机制产生干扰。

五、 结论与启示

本文试图从资本增长格局变化的角度来解答中国地区差距出现拐点的原因。 首先，
通过对增长核算的分析发现， 资本增长在产出增长中发挥着主导作用， 资本增长的收敛

与发散又导致了人均资本存量差距的变化。 而通过人均 ＧＲＰ 的方差分析， 我们发现，
资本深化程度差异又对人均 ＧＲＰ 差距形成做出了主要贡献。 因此， 本文认为资本增长

的敛散性是影响地区差距变动的主要力量。 其次， 我们构建了一个资本增长影响机制的

７９

蔡翼飞　 马佳丽： 资本回报率、 资本增长与中国地区差距



分析框架， 重点考察了资本进入壁垒和区域倾斜政策如何通过资本回报率影响资本增长

格局。 最后， 实证研究结果发现， 总体上资本增长对资本回报率变化做出了响应， 但是

分阶段来看， ２０００ 年以后， 这种响应已经不再显著， 区域政策成为正向影响资本增长

的最主要力量。 区域政策固然对缩小地区差距发挥了积极作用， 但其扭曲市场信号、 降

低配置效率的作用也不容忽视。
基于本文分析我们认为， 中国的区域政策应该由过去以产业和投资政策为主转变为

通过再分配调节为主。 过去中央政府主要通过产业、 投资和税收等政策来缩小地区差

距， 效果虽然显著， 但却是以扭曲市场和降低效率为代价的。 从产出角度来看， 地区差

距有其自身的运行规律， Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ 提出的地区差距倒 “Ｕ” 型变化假说已经被各国发

展事实所证实 （Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ， １９６５）， 那么我们有理由相信中国人均产出意义上的地区

差距转折点必然会到来。 生产领域的差距是市场力量作用的自然结果， 政府在这方面过

多干预就会损害经济增长的潜力。
无论什么政策， 归根结底目的是要改善落后地区人民的生活水平， 达到各地区居民

共同富裕， 应该说缩小地区间居民可支配收入差距和公共服务差距比缩小人均 ＧＲＰ 差

距更贴近人民的需求目标。 从近年世界主要国家的经验数据可以发现， 经过收入分配再

调节， 人均可支配收入地区差距指数较人均 ＧＲＰ 差距指数有大幅度下降。 例如， 英国、
法国和德国地区基尼系数降幅超过 １００％ ， 印度和俄罗斯也分别下降约 ４０％和 ５０％， 而

２０１０ 年中国这一降幅仅有 １８％。 实际上， 各国并不严格限制产出上的地区差距， 而是通

过调节收入再分配、 提高社会保障水平， 使居民收入的地区差距逐渐缩小。 中国在促进收

入再分配调节地区差距方面也有很大改进空间。 目前， 省级层面的财权和事权不匹配， 经

济发展水平高的地区， 往往财力雄厚， 能够将更多的资金投入到基本公共服务领域， 导致

在一些领域出现了地区越发达人均投入增长越快的状况， 这实际是一种逆向调节。 基本公

共服务水平间接影响人们的实际收入， 这种逆向调节反而拉大了收入差距。
无论是从经济发展的一般规律还是其他国家的发展经验来看， 中国都应该从过去对

落后地区的直接经济干预转变为加大对基本公共服务的投资。 中央政府应承担更多的事

权， 增加落后地区居民的转移性收入， 减少居民在医疗、 教育和社会保障上的支出， 多

渠道增加其可支配收入。 通过再分配政策缩小地区间收入差距， 既能发挥市场的决定性

作用， 又能达到促进区域公平的目的。
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ａｎ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｔｏ Ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ Ｅｑｕａｔｉｏｎｓ􀆰 Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ（５８）， ｐｐ􀆰 ２７７ － ２９７．
Ｂａｉ， Ｃ􀆰 ， Ｃ􀆰 Ｈｓｉｅｈ，ａｎｄ Ｙ􀆰 Ｑｉａｎ（２００６） 􀆰 Ｔｈｅ Ｒｅｔｕｒｎ ｔｏ Ｃａｐｉｔａｌ ｉｎ Ｃｈｉｎａ􀆰 Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ Ｐａｐｅｒｓ ｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ａｃｔｉｖｉｔｙ，２，ｐｐ􀆰 ６１ － ８８．
Ｂｌｕｎｄｅｌｌ， Ｒ􀆰 ａｎｄ Ｓ􀆰 Ｂｏｎｄ （１９９８） 􀆰 Ｉｎｉｔｉａｌ Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｍｏｍｅｎｔ Ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｐａｎｅｌ Ｄａｔａ

Ｍｏｄｅｌｓ􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，８７， ｐｐ􀆰 １１５ － １４３．
Ｃａｓｅｌｌｉ， Ｆ􀆰 ａｎｄ Ｊ􀆰 Ｆｅｙｒｅｒ（２００７） 􀆰 Ｔｈｅ Ｍａｒｇｉｎａｌ Ｐｒｏｄｕｃｔ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ􀆰 Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １２２

（２）， ｐｐ􀆰 ５３５ － ５６８．
Ｃｈｏｗ， Ｇ􀆰 Ｃ􀆰 （１９９３）􀆰 Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ ｉｎ Ｃｈｉｎａ􀆰 Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

１１４（３）， ｐｐ􀆰 ２４３ － ２６６．
Ｃｏｈｅｎ， Ｄ􀆰 ａｎｄ Ｍ􀆰 Ｓｏｔｏ（２００４）􀆰 Ｗｈｙ Ａｒｅ Ｐｏｏｒ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ Ｐｏｏｒ？ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ Ｓｏｃｉｅｔｙ ２００４ Ｌａｔｉｎ Ａｍｅｒｉｃａｎ

Ｍｅｅｔｉｎｇｓ ７５，ｐｐ􀆰 １ － ２１．
Ｅａｓｔｅｒｌｙ， Ｗ􀆰 ａｎｄ Ｒ􀆰 Ｌｅｖｉｎｅ（２００１）􀆰 Ｉｔ􀆳ｓ ｎｏｔ Ｆａｃｔｏｒ Ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ： Ｓｔｙｌｉｚｅｄ Ｆａｃｔｓ ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ Ｍｏｄｅｌｓ􀆰 Ｗｏｒｌｄ

Ｂａｎｋ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， １５（２）， ｐｐ􀆰 １７７ － ２１９．
Ｈａｌｌ， Ｒ􀆰 Ｅ􀆰 ａｎｄ Ｃ􀆰 Ｌ􀆰 Ｊｏｎｅｓ（１９９９）􀆰 Ｗｈｙ Ｄｏ Ｓｏｍｅ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ Ｐｒｏｄｕｃｅ Ｓｏ Ｍｕｃｈ Ｍｏｒｅ Ｏｕｔｐｕｔ ｐｅｒ Ｗｏｒｋｅｒ

ｔｈａｎ Ｏｔｈｅｒｓ？ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １１４（１）， ｐｐ􀆰 ８３ － １１６．
Ｈａｎｓｅｎ， Ｌ􀆰 （１９８２）􀆰 Ｌａｒｇｅ Ｓａｍｐｌｅ Ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ ｏｆ Ｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ Ｍｅｔｈｏｄ ｏｆ Ｍｏｍｅｎｔｓ Ｅｓｔｉｍａｔｏｒｓ􀆰 Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ，

５０（３）， ｐｐ􀆰 １０２９ － １０５４．
Ｌａｗ， Ｊ􀆰 Ｌ􀆰 ａｎｄ Ｊ􀆰 Ｐａｒｋ（２００３） 􀆰 Ｔｈｅ Ｓｏｕｒｃｅｓ ｏｆ Ｅａｓｔ Ａｓｉａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ Ｒｅｖｉｓｉｔｅｄ􀆰 Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ ｏｆ

９９
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Ｓｔａｎｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， ｐｐ􀆰 １ － ５１．
Ｍａｎｋｉｗ， Ｅ􀆰 ， Ｄ􀆰 Ｒｏｍｅｒ， ａｎｄ Ｄ􀆰 Ｗｅｉｌ（１９９２） 􀆰 Ａ Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ Ｅｍｐｉｒｉｃｓ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ􀆰 Ｔｈｅ

Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １０７（２），ｐｐ􀆰 ４０７ － ４３７．
Ｍｅｌｉｔｚ， Ｊ􀆰 Ｍ􀆰 （ ２００３ ） 􀆰 Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｔｒａｄｅ ｏｎ Ｉｎｔｒａ⁃Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｒｅａｌｌｏｃａｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ａｇｇｒｅｇａｔｅ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ􀆰 Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ，７１（６）， ｐｐ􀆰 １６９５ － １７２５．
Ｐｒｅｓｃｏｔｔ， Ｅ􀆰 （１９９８） 􀆰 Ｎｅｅｄｅｄ： Ａ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｔｏｔａｌ Ｆａｃｔｏｒ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ􀆰 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，３９

（３）， ｐｐ􀆰 ５２５ － ５５２．
Ｒｏｏｄｍａｎ， Ｄ􀆰 （２００６） 􀆰 Ｈｏｗ ｔｏ Ｄｏ ｘｔａｂｏｎｄ２： Ａｎ Ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｔｏ “ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ” ａｎｄ“ Ｓｙｓｔｅｍ” ＧＭＭ ｉｎ

Ｓｔａｔａ， Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｇｌｏｂａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ， Ｎｏ􀆰 １０３， ｐｐ􀆰 １ － ５０．
Ｓａｒｇａｎ， Ｊ􀆰 Ｄ􀆰 （１９５８）􀆰 Ｔｈｅ Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ ｕｓｉｎｇ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ􀆰 Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ，

２６（３），ｐｐ􀆰 ３９３ －４１５．
Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ， Ｊ􀆰 Ｇ􀆰 （１９６５）􀆰 Ｒｅｇｉｏｎａｌ Ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ： Ａ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎ ｏｆ

ｔｈｅ Ｐａｔｔｅｒｎｓ􀆰 Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ Ｃｕｌｔｕｒａｌ Ｃｈａｎｇｅ， １３（４）， ｐｐ􀆰 １ － ８４．

Ｔｈｅ Ｒｅｔｕｒｎ ｔｏ Ｃａｐｉｔａｌ， Ｃａｐｉｔａｌ Ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ Ｒｅｇｉｏｎａｌ
Ｄｉｓｐａｒｉｔｙ ｉｎ Ｃｈｉｎａ
ＣＡＩ Ｙｉ⁃ｆｅｉ１ 　 ＭＡ Ｊｉａ⁃ｌｉ２

（１􀆰 Ｔｈｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｌａｂｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ
Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ， Ｂｅｉｊｉｎｇ １０００２８， Ｃｈｉｎａ

２􀆰 Ｇｒａｄｕａｔｅ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ， Ｂｅｉｊｉｎｇ １０００２８，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｍａｎｙ ｓｔｕｄｉｅｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｓｉｎｃｅ ｔｈｅ ｂｅｇｉｎｎｉｎｇ ｏｆ ｔｈｉｓ ｃｅｎｔｕｒｙ， ｔｈｅ ｒｅｇｉｏｎａｌ
ｄｉｓｐａｒｉｔｙ ｏｆ ＧＲＰ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ ａｎｄ ｃａｐｉｔａｌ ｓｔｏｃｋ ｐｅｒ ｃａｐｉｔａ ａｒｅ ｂｏｔｈ ｎａｒｒｏｗｉｎｇ􀆰 Ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ
ｒｅｓｕｌｔ ｏｆ ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ ｖａｒｉａｔｉｏｎ ｏｆ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｄｉｓｐａｒｉｔｉｅｓ， ｗｅ
ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｃａｐｉｔａｌ ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ ｉｓ ｐｌａｙｉｎｇ ｔｈｅ ｍｏｓｔ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｒｏｌｅ ｉｎ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｄｉｓｐａｒｉｔｉｅｓ􀆰 Ｉｎ
ｔｈｅｏｒｙ， ｃａｐｉｔａｌ ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ ｂｙ ｒｅｔｕｒｎ ｔｏ ｃａｐｉｔａｌ􀆰 Ｓｏ ｔｈｅ ｒｅｔｕｒｎ ｔｏ ｃａｐｉｔａｌ ｉｓ
ｅｘａｃｔｌｙ ｔｈｅ ｋｅｙ ｔｏ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄ ｔｈｅ ｒｅａｓｏｎ ｏｆ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｄｉｓｐａｒｉｔｉｅｓ ｃｈａｎｇｅ􀆰 Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｂｕｉｌｄｓ ａ
ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｔｏ ａｎａｌｙｚｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ ｒｅｔｕｒｎ ｔｏ ｃａｐｉｔａｌ ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ， ａｎｄ ｆｏｃｕｓｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ
ｒｅｇｉｏｎａｌ ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｂａｒｒｉｅｒ ｉｎ ｔｈｉｓ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ􀆰 Ｔｈｅｎ ｗｅ ｕｓｅ ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ ｍｏｄｅｌ ｔｏ ｔｅｓｔ ｔｈｉｓ
ｉｍｐａｃｔ􀆰 Ｔｈｅ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｏｕｔｐｕｔ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｈａｓ ｂｅｃｏｍｅ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｄｒｉｖｅｒ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ
ａｃｃｕｍｕｌａｔｉｏｎ， ｂｕｔ ｔｈｉｓ ｉｓ ａｔ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｄｉｓｔｏｒｔｉｎｇ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｓａｃｒｉｆｉｃｉｎｇ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｔｏ
ｓｏｍｅ ｅｘｔｅｎｔ􀆰 Ｆｉｎａｌｌｙ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｅｓｅｎｔｓ ｔｈａｔ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｓｈｏｕｌｄ ｎａｒｒｏｗ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｄｉｓｐａｒｉｔｉｅｓ
ｂｙ ｒｅｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｎｇ， ｉｎｓｔｅａｄ ｏｆ ｉｎｔｅｒｖｅｎｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｙ ｄｉｒｅｃｔｌｙ．

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ｒｅｇｉｏｎａｌ ｄｉｓｐａｒｉｔｙ； ｒｅｔｕｒｎ ｔｏ ｃａｐｉｔａｌ； ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｇｒｏｗｔｈ
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