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内容提要：本文使用 ３４ 个主要国家 １９９９ 年第一季度至 ２０１７ 年第四季度的数据，从结

构视角考察了国内经济周期和全球金融周期对不同类别、不同部门跨境资本流动的影响，研
究结论如下。 （１）总量跨境资本流动随着国内经济周期和全球金融周期顺周期变化，当国

内 ＧＤＰ 增速上升时净流入增加，当全球金融风险上升时净流入减少；从流入、流出看，顺周

期性更明显。 （２）分类别看，直接投资跨境资本流动不存在顺周期性；其他投资跨境资本流

动呈现与总量跨境资本流动一致的顺周期性；组合投资跨境资本流动受全球金融周期影响

明显，当全球金融风险上升时发展中国家组合投资跨境资本净流入减少而发达国家组合投

资跨境资本净流入增加，组合投资跨境资本避险流入发达国家。 （３）分部门看，其他投资项

下银行部门和企业部门跨境资本流动顺周期性明显，政府部门和央行部门顺周期性不明显；
组合投资跨境资本流动避险现象主要受企业部门驱动。 本研究启示跨境资本流动风险管理

要聚焦组合投资和其他投资，监管着力点是做好对银行部门和企业部门顺周期行为的调控；
发展中国家在全球高风险时期要格外注意防范外部冲击引起的组合投资跨境资本流出。
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一、 引　 言

２００８ 年全球金融危机后，学界、国际组织、各国监管当局逐渐加强对跨境资本流动与经济金融
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风险关系的研究和探讨，跨境资本流动顺周期性问题备受关注，相关研究主要聚焦于探讨国内经

济周期和全球金融周期对跨境资本流动的影响（Ｂｒｏｎｅｒ 等，２０１３；Ｒｅｙ，２０１３；Ｐａｓｓａｒｉ 和 Ｒｅｙ，２０１５；
Ｂｒｕｎｏ 和 Ｓｈｉｎ，２０１５；Ｃｅｒｕｔｔｉ 等，２０１７；Ａｖｄｊｉｅｖ 等，２０１８）。 跨境资本流动随着国内经济周期和全球金

融周期顺周期变化会对一国经济金融稳定产生不利冲击，已经成为基本共识（Ｋｌｅｉｎ 和 Ｏｌｉｖｅｉ，
２００８；Ｂｒｏｎｅｒ 等，２０１３；Ａｖｄｊｉｅｖ 等，２０１８）。 具体到对跨境资本流动顺周期性的深入考察，现有研究

主要聚焦于探讨总量跨境资本流动的顺周期性，但总量特征是结构特征综合以后的体现，不同类

别、不同部门的跨境资本流动顺周期性特征可能存在差异，总量层面的分析并不能有助于看清跨

境资本流动顺周期性的结构特征。 Ｃｏｎｔｅｓｓｉ 等（２０１３）认为判断跨境资本流动具有顺周期性还是逆

周期性需要审慎，应当考虑跨境资本流动的结构特征。 现有研究较少涉及对跨境资本流动顺周期

性结构特征的探讨，洞悉跨境资本流动顺周期性的结构特征，对于不断扩大金融开放的中国，以及那

些在 ２００８ 年全球金融危机后经历了大规模跨境资本流入的新兴经济体来说，不仅有助于提升跨境资

本流动管理能力，而且有助于缓解金融系统脆弱性，维持各国和全球金融稳定。 近年来中国不断完善

跨境资本流动宏观审慎管理，其关键在于以市场化方式对跨境资本流动顺周期性进行预调、微调，明
晰跨境资本流动顺周期性的结构特征，对完善跨境资本流动宏观审慎管理也有一定启示。

本文使用全球 ３４ 个主要国家 １９９９ 年第一季度至 ２０１７ 年第四季度的数据，从结构视角对不同

类别、不同部门跨境资本流动的顺周期性特征进行了细致研究，研究发现跨境资本流动的顺周期

性在不同类别、不同部门层面具有不同特征。 （１）总量跨境资本流动呈现随着国内经济周期和全

球金融周期顺周期变化的特征，国内 ＧＤＰ 增速上升会使总量跨境资本净流入增加，全球金融风险

上升会使总量跨境资本净流入减少。 （２）分类别看，直接投资跨境资本流动不存在顺周期性；其他

投资跨境资本流动呈现与总量跨境资本流动一致的顺周期性；组合投资跨境资本流动受全球金融

周期影响明显，当全球金融风险上升时发展中国家组合投资跨境资本净流入减少而发达国家组合

投资跨境资本净流入增加，存在组合投资跨境资本避险流入发达国家的现象。 （３）分部门看，其他

投资项下银行部门和企业部门跨境资本流动顺周期性明显，政府部门和央行部门顺周期性不明

显；组合投资跨境资本流动避险现象主要受企业部门驱动。

二、 文献回顾

本文研究内容与两类文献相关：一类是跨境资本流动驱动因素相关研究；另一类是跨境资本

流动顺周期性相关研究。
（一）跨境资本流动驱动因素相关研究

２０ 世纪 ８０ 年代以后，经济全球化加速了资本全球化进程，资本跨境流动规模扩张，在跨境资

本向拉美、东南亚等地区蜂拥的同时，什么因素影响跨境资本流动引起了广泛关注和探讨。 相关

研究主要聚焦于对跨境资本流动驱动因素的识别以及比较其相对重要性，形成了跨境资本流动驱

动因素的“拉动 －推动”分析框架。 内部“拉动因素”包括国内的利率水平、经济基本面、资产价格、
制度等因素，外部“推动因素”包括美元利率、全球流动性、外部经济基本面、外部资产价格、全球风

险等因素（Ｆｅｒｎａｎｄｅｚ⁃Ａｒｉａｓ 和 Ｍｏｎｔｉｅｌ，１９９６；Ｒｅｉｎｈａｒｔ 和 Ｍｏｎｔｉｅｌ，２００１；Ｆｏｒｂｅｓ 和 Ｗａｒｎｏｃｋ，２０１２；张
明、谭小芬，２０１３）。 但对于内部“拉动因素”和外部“推动因素”相对重要性的比较，不同研究得出

的结论不统一，如 Ｃａｌｖｏ 等（１９９３）、Ｃｈｕｈａｎ 等（１９９８）的研究强调以美国利率水平和美国经济周期

为代表的外部因素对跨境资本流动有重要影响；Ｆｅｒｎａｎｄｅｚ⁃Ａｒｉａｓ 和 Ｍｏｎｔｉｅｌ（１９９６）研究发现国际利
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率水平等外部因素是驱动中等收入国家跨境资本流动的主要原因；Ｆｏｒｂｅｓ 和 Ｗａｒｎｏｃｋ（２０１２）研究

发现“推动因素”对跨境资本流动的影响程度要高于“拉动因素”。 而 Ｔａｙｌｏｒ 和 Ｓａｒｎｏ（１９９７）以及

Ｇｒｉｆｆｉｎ 等（２００４）研究发现全球性因素和国别性因素对股权跨境资本流动的影响具有同等重要性；
ＩＭＦ（２０１１）研究发现“拉动因素”对跨境资本流动的驱动性高于“推动因素”。 还有一些研究分不

同时期比较了“推动因素”和“拉动因素”的影响，如 Ｆｒａｔｚｓｃｈｅｒ（２０１２）和 Ｂｒｏｎｅｒ 等（２０１３）的研究发

现，危机期间外部“推动因素”是驱动国际资本流动的关键因素，危机过后全球性因素的重要性降

低，而国别性“拉动因素”成为驱动国际资本流动的重要因素。
（二）跨境资本流动顺周期性相关研究

关于跨境资本流动顺周期性的探讨，早期研究主要关注一国经济增长与跨境资本流动的关

系。 实际上在跨境资本流动驱动因素的“拉动 －推动”分析框架中，国内经济增长也是“拉动因素”
中考虑的一个重要因素（Ｆｏｒｂｅｓ 和 Ｗａｒｎｏｃｋ，２０１２）。 有些研究则专门探讨了跨境资本是否会随着

一国经济增长的加速而扩大流入，这部分研究形成了关于跨境资本流动顺周期性的一类文献。 虽

然在研究不断丰富的过程中，关于跨境资本流动是否具有顺周期性一直存在争论，如 Ｋｌｅｉｎ 和

Ｏｌｉｖｅｉ（２００８）研究发现跨境资本净流入与一国经济增长是正相关的，但 Ｒｏｄｒｉｋ 和 Ｖｅｌａｓｃｏ（１９９９）、
Ｅｄｉｓｏｎ 等（２００４）使用多国数据的研究发现，跨境资本流动与一国经济增长无相关关系。 但近年

来，随着越来越多的研究给出更多的证据，跨境资本流动与一国经济增长的关系呈现顺周期性也

逐渐得到认可，如 Ｃｏｎｔｅｓｓｉ 等（２０１３）、Ｂｒｏｎｅｒ 等（２０１３）、Ａｖｄｊｉｅｖ 等（２０１８）和严宝玉（２０１８）的研究

均发现跨境资本流动随着一国经济增长的加速呈现明显的顺周期性。
近年来，全球金融周期成为跨境资本流动顺周期性研究中聚焦的另外一个重要因素，此类研

究大多以全球金融风险来衡量全球金融周期，着重探讨全球金融周期对跨境资本流动的影响。 实

际上在“拉动 －推动”分析框架中，投资者风险偏好被认为是一个重要的外部“推动因素”（Ｍｉｌｅｓｉ⁃
Ｆｅｒｒｅｔｔｉ 和 Ｔｉｌｌｅ，２０１１；Ｆｒａｔｚｓｃｈｅｒ，２０１２；张明、谭小芬，２０１３），投资者风险偏好实际上与全球金融风

险有着十分紧密的关系。 Ｔｉｌｌｅ 和 Ｗｉｎｃｏｏｐ（２０１０）将证券投资组合理论引入开放动态随机一般均衡

（ＤＳＧＥ）模型，揭示了当全球金融风险变化时，国内外投资组合的再配置会影响资本跨境流动。 Ｒｅｙ
（２０１３）的研究提出跨境资本流动的动态变化中存在一种全球金融周期。 Ｆｏｒｂｅｓ 和 Ｗａｒｎｏｃｋ（２０１２）
在研究不同情境下跨境资本流动驱动因素时，发现全球风险因素对各种情境下的跨境资本流动都

有影响。 Ｒｅｙ（２０１３）以及 Ｐａｓｓａｒｉ 和 Ｒｅｙ（２０１５）发现全球金融周期与隐含波动率指数（ＶＩＸ）有着十分

密切的关系。 最新的一些探讨跨境资本流动驱动因素或顺周期性的研究中，全球风险因素也常被重

点聚焦（Ｂｒｏｎｅｒ 等，２０１３；Ｂｒｕｎｏ 和 Ｓｈｉｎ，２０１５；Ｃｅｒｕｔｔｉ 等，２０１７；Ａｖｄｊｉｅｖ 等，２０１８）。
（三）跨境资本流动相关研究的新进展

新近的一些关于跨境资本流动问题的研究，其探索的方向是对跨境资本流动的细致区分，前
期的一些研究主要关注跨境资本净流动，但是仅考虑跨境资本净流动容易忽略流入、流出的结构

性特征，最近的一些研究开始在结构视角下进行探讨，如 Ｊａｎｕｓ 和 Ｒｉｅｒａ⁃Ｃｒｉｃｈｔｏｎ（２０１３）将跨境资本

净流入分解为四个部分，研究了国际资本流动的投资性效应和非投资性效应；Ｂｒｏｎｅｒ 等（２０１３）在
探讨跨境资本流动与经济周期之间的关系时，将跨境资本流动按照主体不同划分为国内主体和国

外主体。 跨境资本净流动是流入和流出的综合结果，净流动角度的考察可能会忽略流入、流出的

结构性特征；总量资本流动是不同市场主体行为的叠加，总量层面的考察可能忽略不同主体的结

构性特征。 在研究跨境资本流动顺周期性相关问题时，考察这种结构性特征，对于细致了解跨境

资本流动的顺周期性、提升跨境资本流动监管的精准度和有效性具有重要意义。 Ｃｏｎｔｅｓｓｉ 等
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（２０１３）也认为判定总量资本流动具有顺周期性还是逆周期性应当谨慎，需要考虑资本流动的异质

性，不同国家、不同类型的资本流动可能具有不同的周期性。 当前这种结构视角的研究鲜有，少有

的一些学者开始关注此方面的问题，并做出了一些积极探索（Ａｖｄｊｉｅｖ 等，２０１８）。 整体来看，结构视

角的跨境资本流动顺周期性研究仍有待继续推进，本文将做出一些探索和尝试。
相较于现有跨境资本流动顺周期性研究文献，本文的边际贡献可能体现在以下两个方面。

（１）基于已有经典理论的启示，梳理了跨境资本流动与国内经济周期和全球金融周期之间的影响关

系，揭示了跨境资本流动顺周期性的具体机制。 （２）不同于现有大多数研究从总量层面展开的探讨，
本文从结构视角，对不同类别（直接投资、组合投资、其他投资）、不同部门（政府部门、央行部门、银行

部门、企业部门）跨境资本流动的顺周期性特征进行了细致深入的研究，现有研究鲜有涉及。

三、 跨境资本流动顺周期性的逻辑阐释

（一）经济周期影响跨境资本流动的逻辑阐释

１ 宏观逻辑层面的解释：基于开放宏观经济模型的分析

在传统开放宏观分析框架中，从收入角度看，一国收入 Ｙｉｎ等于消费 Ｃ、投资 Ｉ、净出口 ＮＸ 的和，
即 Ｙｉｎ ＝ Ｃ ＋ Ｉ ＋ＮＸ。 从支出角度看，一国支出 Ｙｏｕｔ等于消费 Ｃ、储蓄 Ｓ 的和，即 Ｙｏｕｔ ＝Ｃ ＋ Ｓ。 根据国际收

支平衡理论，在不考虑储备以及误差与遗漏的情况下，经常账户差额 ＣＡ（即净出口 ＮＸ）与资本和金融账

户差额 ＫＡ（即跨境资本净流动 ＣＦ）是平衡的，即 ＮＸ ＋ ＣＦ ＝ ０（或 ＣＡ ＋ ＫＡ ＝ ０）。 因此可以得到 ＮＸ ＝
－ ＣＦ（或 ＣＡ ＝ － ＫＡ），表示经常账户资金流入（或流出）等于资本和金融账户资金流出（或流入）。
根据收入 Ｙｉｎ等于支出 Ｙｏｕｔ，可以得到 Ｃ ＋ Ｉ ＋ＮＸ ＝ Ｃ ＋ Ｓ，则 Ｓ － Ｉ ＝ＮＸ ＝ － ＣＦ，即储蓄 －投资缺口等于

跨境资本净流动。 根据凯恩斯消费理论，Ｃ ＝ α ＋ βＹ，Ｓ ＝ Ｙ － Ｃ ＝ － α ＋ （１ － β）Ｙ，其中 Ｙ ＝ ＡＫαＬβ ＝ Ｆ
（Ａ，Ｋ，Ｌ）；投资 Ｉ 受利率水平 ｒ 和技术水平 Ａ 影响，即 Ｉ ＝ Ｉ（ｒ，Ａ）。 假设在要素投入不变的情况下，正
向技术变动使得经济增长，则 Ａ 增加、Ｙ 增加，Ｙ 增加会引致 Ｓ 增加（储蓄效应），Ａ 增加会导致 Ｉ 增加

（投资效应）。 如果投资效应大于储蓄效应，综合作用的结果就是产生额外的储蓄 － 投资缺口，则资

本是净流入的。 基于这种传导机制，可以得出跨境资本净流动会随着经济增长呈现顺周期性。
此外，还有一种解释来自 Ｃａｌｖｏ（１９８７）以及 Ｃａｌｖｏ 和 Ｖｅｇｈ（１９９９）提出的消费效应。 这种观点

指出，在开放经济初始均衡条件下，如果一国经济在某种正向冲击因素的作用下出现增长，则本国

产出的增加使得商品变便宜，居民会增加消费，由于 Ｙ － （α ＋ βＹ） － Ｉ ＝ － ＣＦ，在消费效应较大①的

情况下，经济增长会促进国内消费繁荣，Ｙ 的变动会使得等式的左边产生负的缺口，因此会出现跨

境资本净流入，Ｃａｌｖｏ（１９８７）以及 Ｃａｌｖｏ 和 Ｖｅｇｈ（１９９９）将之解释为从海外融资用以支持国内消费。
在这种影响机制下，跨境资本流动呈现顺周期性。

２ 以微观逻辑为出发点的解释：从金融加速器微观逻辑到宏观现象

从跨境资本的金融属性角度，可以将跨境资本流动看作跨国投融资。 一国经济周期变动与跨

境资本流动之间存在怎样的关系是一个宏观问题，但可以从微观分析开始，为这个宏观问题找到

一定的逻辑。 微观分析的出发点是金融加速器理论（Ｂｅｒｎａｎｋｅ 等，１９９６），根据金融加速器理论的

逻辑，当企业在发展时期面临内部融资不足、需要进行外部融资时，由于信贷市场信息不对称，企
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① 消费效应较大对应的是储蓄效应较小，在储蓄效应较小的情况下，投资效应越有可能大于储蓄效应，这种情境与前文投

资效应大于储蓄效应的情境在逻辑上是一致的。



业净值会成为判定企业质量的信号。 随着企业净值的增加，企业的外部融资成本会降低，有利于

企业外部融资增加和投资扩张，由于企业净值是顺经济周期变动的，因此会导致企业投资顺周期

变动，形成金融加速器效应。 根据 Ｂｏｌｔｏｎ 和 Ｈｕａｎｇ（２０１８）提出的国家资本结构理论，他们在公司金

融 Ｍ －Ｍ 定理理论逻辑的基础上，将公司进行股权融资和债券融资选择的逻辑推演至分析国家层

面的股票和债券融资结构，提出如果将一个国家看作一个企业，发行股票和本币债相当于内部融

资，发行外债相当于外部融资，进而分析了国家最优资本结构选择问题。 Ｂｏｌｔｏｎ 和 Ｈｕａｎｇ（２０１８）的
研究为我们以金融加速器理论为微观基础，思考宏观层面的内部融资和外部融资问题提供了思路

借鉴。 如果将一个国家视为一个大企业，根据 Ｂｏｌｔｏｎ 和 Ｈｕａｎｇ（２０１８）的研究，其内部融资和外部融

资则对应于国内融资和国外融资。 根据金融加速器理论，当一国经济繁荣时，微观企业的净值会

增加，加总层面的大企业的净值也会增加，因此对于需要融资支持发展的大企业来说，其在国际金

融市场进行外部融资时的成本会降低，国际融资规模也会扩大，体现为跨境资本净流入，因此跨境

资本流动会呈现顺周期性。
（二）金融周期影响跨境资本流动的逻辑阐释和实证证据

讨论金融周期对跨境资本流动的影响机制，首先要明确什么是金融周期。 探讨跨境资本流动

影响因素的“拉动 － 推动”分析框架（Ｍｉｌｅｓｉ⁃Ｆｅｒｒｅｔｔｉ 和 Ｔｉｌｌｅ，２０１１；Ｆｒａｔｚｓｃｈｅｒ，２０１２；张明、谭小芬，
２０１３），主要是按照国内和国外维度对影响跨境资本流动的因素进行分析。 实际上，从另外一个维

度分类，这些指标也可以被划分为经济、金融两个维度，如孙天琦和王笑笑（２０２０）的研究在探讨中

国跨境资本流动影响因素时，就从经济周期和金融周期视角进行了新的解构与分类。 利率、汇率、
资产价格是现有研究探讨较多的跨境资本流动影响因素，这些指标通常是衡量金融周期的指标，
已有研究也发现跨境资本流动与利差、汇差变化之间存在顺周期关系。 关于金融周期与跨境资本

流动影响关系的更深入探讨，最新的一些研究格外关注考察以全球风险因素衡量的全球金融周期

对跨境资本流动的影响。 如 Ｔｉｌｌｅ 和 Ｗｉｎｃｏｏｐ（２０１０）将证券投资组合理论引入开放动态随机一般

均衡模型，刻画了投资组合在不同国家的配置份额随预期收益和风险情况而变化的特征，模型发

现在金融危机时期，国际投资者调整和缩减投资组合会使一国资本流入减少，跨境资本流动规模

收缩。 Ｒｅｙ（２０１３）以及 Ｐａｓｓａｒｉ 和 Ｒｅｙ（２０１５）的实证研究发现全球金融周期与 ＶＩＸ 指数相关，无论

一国是何种汇率制度安排，跨境资本流入在以 ＶＩＸ 指数衡量的全球金融风险低的时候扩张、高的

时候收缩。 Ｃｅｒｕｔｔｉ 等（２０１７）和 Ａｖｄｊｉｅｖ 等（２０１８）针对全球金融周期与跨境资本流动的影响关系进

行了专门讨论和总结。 实际上，从证券投资组合理论角度看，跨境资本流动的两个重要属性是追

求收益和规避风险，一些研究从利率、汇率、资产价格角度讨论跨境资本流动与金融周期的关系，
其逻辑是利率、汇率、资产价格会影响收益，从而影响资本流动。 新近的从风险因素角度讨论跨境

资本流动与金融周期关系的研究，其逻辑是风险特征的变化也会影响跨境资本配置，从而导致跨

境资本流动与以风险因素衡量的全球金融周期之间存在顺周期性。

四、 模型设定与数据来源

（一）模型设定

根据前文对跨境资本流动顺周期性影响机制的分析，国内经济周期和全球金融周期是影响跨境

资本流动的两个关键因素。 除此之外，还有其他诸多因素会影响跨境资本流动，如果忽略这些因素，
构建的检验模型会存在遗漏变量的问题，造成实证结果的偏误。 因此，本文还考虑了其他一些因素对
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　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ ４１， Ｎｏ ９，２０２０
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跨境资本流动的影响。 从跨境资本流动的金融属性来看，现有研究中经常考虑的一类影响跨境资本

流动的因素是跨境资本收益因素，其中常被考虑的是利差因素和股票收益率因素（Ｆｏｒｂｅｓ 和

Ｗａｒｎｏｃｋ，２０１２；张明、谭小芬，２０１３；吴丽华、傅广敏，２０１４；孙天琦、王笑笑，２０２０）。 此外，跨境资本流动

必然面临汇兑，因此汇率变动也是影响跨境资本流动的因素（Ｐｅｅｌ 和 Ｔａｙｌｏｒ，２００２；吴丽华、傅广敏，
２０１４；孙天琦、王笑笑，２０２０）。 在实证检验中，除了考虑国内经济周期和全球金融周期之外，还将利

差、股票收益率和汇率因素引入回归模型作为控制变量，构建如下检验模型：

Ｃａｐｆｌｏｗ ＝ ａ０ ＋ ａ１ × Ｅｃｙｃｌｅ ＋ ａ２ × Ｆｃｙｃｌｅ ＋ ａ３ × Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε （１）

其中，Ｃａｐｆｌｏｗ 表示跨境资本流动，Ｅｃｙｃｌｅ 表示国内经济周期，Ｆｃｙｃｌｅ 表示全球金融周期，Ｃｏｎｔｒｏｌ
是控制变量，包括利差、股票收益率和汇率因素。

（二）数据来源

１ 结构视角的跨境资本流动数据

本文使用的跨境资本流动数据来自国际货币基金组织（ＩＭＦ）的国际收支平衡表（ＢＯＰ）。 样本

涵盖 ３４ 个国家。① 考虑到数据质量以及尽可能确保较低的数据缺失率，时间范围选为 １９９９ 年第一

季度至 ２０１７ 年第四季度。 从结构视角考察跨境资本流动，主要考虑金融项下的跨境资本流动、按类

别（包括直接投资、组合投资、其他投资）细分的跨境资本流动、组合投资和其他投资项下按主体（包
括政府、央行、银行、企业）细分的跨境资本流动，以及组合投资项下按资产类别（包括股票和债券）细
分的跨境资本流动。 获取各类跨境资本流动数据时，同时获取流入、流出和净流入数据。

２ 国内经济周期：实际 ＧＤＰ 同比增长率

在探讨影响跨境资本流动顺周期性的相关文献中，大多以本国实际 ＧＤＰ 增长率来衡量国内经济

周期（Ｂｒｏｎｅｒ 等，２０１３；Ａｖｄｊｉｅｖ 等，２０１８；孙天琦、王笑笑，２０２０）。 本文采用这种惯例，将实际 ＧＤＰ 增长

率作为对本国经济周期的衡量指标。 实际 ＧＤＰ 当季同比增长率数据来自各国官方统计机构。②

３ 全球金融周期：隐含波动率指数（ＶＩＸ）
Ｒｅｙ（２０１３）以及 Ｐａｓｓａｒｉ 和 Ｒｅｙ（２０１５）的研究指出，金融一体化的发展打破了“三元悖论”框架

下汇率制度选择对货币政策外溢效应的对冲机制，使得一国无论选择何种汇率制度，都无法避免

中心国货币政策的外溢，这一观点被称为“二元悖论”。 此外，他们发现了几个特征事实：（１）各国

的跨境资本流动、银行杠杆率、信贷规模、风险资产价格之间存在明显共振；（２）以美国为代表的中

心国 ＶＩＸ 指数与各国资本流动、银行杠杆率、信贷规模、风险资产价格之间存在显著相关性。 他们将

这种现象称为全球金融周期，并发现 ＶＩＸ 指数是全球金融周期一个好的衡量指标。 近期一些探讨全

球金融周期与跨境资本流动关系的研究，也多采用 ＶＩＸ 指数来衡量全球金融周期，发现 ＶＩＸ 指数对

跨境资本流动具有很好的解释力（Ｃｅｒｕｔｔｉ 等，２０１７；Ａｖｄｊｉｅｖ 等，２０１８；孙天琦、王笑笑，２０２０）。 从 ＶＩＸ
指数的定义与测度来看，它是由股票市场指数期权隐含波动率加权平均后所得的指数，具体计算中考

虑的因素有市场无风险利率、期权到期时间和价格相关因素。 通俗地说，高的 ＶＩＸ 指数反映市场参与

者认为未来市场波动较大，反之亦反，因此 ＶＩＸ 指数通常也被称为“恐慌指数”。 这样一个衡量股指
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①

②

样本包括 １８ 个发达国家（美国、日本、德国、法国、英国、意大利、加拿大、韩国、澳大利亚、荷兰、瑞典、挪威、丹麦、芬兰、葡
萄牙、捷克、希腊、新西兰）和 １６ 个发展中国家（印度、巴西、俄罗斯、墨西哥、印度尼西亚、土耳其、阿根廷、波兰、泰国、南非、菲律

宾、马来西亚、哥伦比亚、智利、委内瑞拉、匈牙利）。 因中国数据缺失比较严重，样本未包括中国。
在 ３４ 个样本国家中，智利、哥伦比亚、委内瑞拉的实际 ＧＤＰ 当季同比增长率数据存在严重缺失，采用世界银行的实际 ＧＤＰ

年度同比增长率数据，使同一年份内各个季度实际 ＧＤＰ 同比增长率与年度实际 ＧＤＰ 同比增长率取值相同，对缺失数据进行了补充。



期权波动率的指数之所以会与全球金融周期有很大的相关性，主要是因为金融市场的参与主体是人，
人对全球金融周期变动的反应会体现在交易价格以及价格预期中，从而使得价格变动相关指标成为

对全球金融周期这样一个难以观测变量的指征指标。 根据现有研究惯例，本文以美国为全球中心国，
将标普 ５００ 指数的 ＶＩＸ 指数作为全球金融周期的衡量指标，数据来自芝加哥期权交易所。

４ 控制变量：利差、股票收益率、汇率

利差用各国长期国债收益率差异表示，获取利差数据时，将美、日、德三国长期国债收益率均

值作为外部利率水平的衡量指标，数据来自 ＣＥＩＣ 和 Ｗｉｎｄ。① 股票收益率用各国代表性股指季度

同比变化幅度表示，数据来自 Ｗｉｎｄ。 汇率用汇率变动程度衡量，其中美元汇率用美元指数表示，其
他国家汇率用其他国家货币兑美元汇率表示，日度数据来自各国央行，通过对日度汇率取季度平

均值获取季度平均汇率，然后计算季度平均汇率变动程度并将其作为汇率季度变化程度的衡量

指标。②

五、 结果分析

（一）不同项目跨境资本流动顺周期性检验

表 １ 给出了分不同项目看国内经济周期和全球金融周期对跨境资本流动影响关系的实证检

验结果，分析中进一步将全样本（Ｐａｎｅｌ Ａ）区分为发达国家样本（Ｐａｎｅｌ Ｂ）和发展中国家样本（Ｐａｎｅｌ
Ｃ），采用的回归方法为面板固定效应回归模型，回归结果如下。

以总量跨境资本流动为被解释变量。 （１）从全样本回归结果看，ＧＤＰ 增速的回归系数为负且显

著，ＶＩＸ 指数的回归系数为负但不显著。 分发达国家样本和发展中国家样本看，ＧＤＰ 增速的回归系数

均为正，ＶＩＸ 指数的回归系数均为负。 （２）将总量跨境资本净流入按流入和流出细分，无论是在全样

本还是发达国家样本或发展中国家样本中，ＧＤＰ 增速的回归系数均为正，ＶＩＸ 指数的回归系数均为

负，且回归系数在大多数情况下显著。 这说明无论对于发达国家还是发展中国家来说，随着 ＧＤＰ 增

速的上升，总量跨境资本净流入会增加；随着全球风险的上升，总量跨境资本净流入会减少。 将总量

跨境资本流动分为流入、流出看，总量跨境资本流入、流出都呈现顺周期性，且总量跨境资本流入、流
出的顺周期性比净流入的顺周期性更明显。 这说明仅考察总量跨境资本净流入容易隐藏总量跨境资

本流动的顺周期性特征，细分流入、流出能够更好地反映总量跨境资本流动的顺周期性特征。
以不同类别跨境资本流动为被解释变量。 （１）对于直接投资跨境资本流动来说，无论是在全

样本还是发达国家样本或发展中国家样本中，ＧＤＰ 增速和 ＶＩＸ 指数回归系数符号的一致性和显著

性大多较差。 这说明直接投资跨境资本流动不存在明显的顺周期性。 （２）对于组合投资跨境资本

流动来说，从全样本回归结果看，无论是考察组合投资跨境资本净流入，还是分别考察组合投资跨

境资本流入、流出，ＧＤＰ 增速的回归系数均为正，ＶＩＸ 指数的回归系数均为负。 这说明组合投资跨

境资本净流入、流入、流出均呈现顺周期性。 分发达国家样本和发展中国家样本看，从组合投资跨

境资本流入看，发达国家样本 ＶＩＸ 指数的回归系数为正且显著，发展中国家样本 ＶＩＸ 指数的回归系

数为负且显著；从组合投资跨境资本流出看，发达国家样本 ＶＩＸ 指数的回归系数为负且显著，发展中

国家样本 ＶＩＸ 指数的回归系数为正且显著。 这说明全球风险上升时，发达国家的跨境资本流入增加、

６７

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ ４１， Ｎｏ ９，２０２０

①
②

有些国家无长期国债收益率数据，用 １０ 年期国债收益率替代，数据来自 ＣＥＩＣ 和 Ｗｉｎｄ 数据库。
相关性检验和混合样本回归方差膨胀因子（ＶＩＦ）检验结果显示解释变量之间不存在多重共线性。
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流出减少、净流入增加，发展中国家的跨境资本流入减少、流出增加、净流入减少，即全球风险上升

时，发达国家会面临跨境资本避险流入，发展中国家会面临跨境资本避险流出，这也是解释跨境资

本流动“卢卡斯悖论”的有力证据（Ｌｕｃａｓ，１９９０）。 （３）对于其他投资跨境资本流动来说，从全样本

回归结果看，考察其他投资跨境资本净流入，ＧＤＰ 增速和 ＶＩＸ 指数的回归系数并不显著；将其他投

资跨境资本流动分为流入、流出看，ＧＤＰ 增速的回归系数为正且显著，ＶＩＸ 指数的回归系数为负且

显著。 这说明其他投资跨境资本流动存在顺周期性，这种顺周期性分流入、流出来看体现得尤为

明显。 分发达国家样本和发展中国家样本看，考察其他投资跨境资本流入、流出，ＧＤＰ 增速和 ＶＩＸ
指数回归系数的符号和显著性没有明显变化。

（二）不同部门跨境资本流动顺周期性检验

上文实证检验结果显示，总量层面的跨境资本流动具有顺周期性；分类别看，组合投资和其他

投资跨境资本流动顺周期性明显，直接投资跨境资本流动顺周期性不明显。 进一步的分析将对组

合投资和其他投资跨境资本流动按不同部门（政府、央行、银行、企业）进行细分，考察跨境资本流

动顺周期性的部门特征。
表 ２ 给出了分不同部门看组合投资项下跨境资本流动顺周期性的实证检验结果。 （１）以政府

部门组合投资跨境资本流动为被解释变量。 从全样本回归结果看，考察净流入和流入，ＧＤＰ 增速

的回归系数均为正且显著，ＶＩＸ 指数的回归系数均为正且显著；考察流出，ＧＤＰ 增速和 ＶＩＸ 指数的

回归系数均不显著。 分发达国家样本和发展中国家样本看，考察净流入和流入，发达国家样本 ＶＩＸ
指数的回归系数均为正，发展中国家样本 ＶＩＸ 指数的回归系数均为负。 这说明全球风险上升时，政府

部门组合投资项下的资本流动存在避险特征，发达国家的跨境资本流入增加，发展中国家的跨境资本

流入减少。 （２）以央行部门组合投资跨境资本流动为被解释变量。 无论是在全样本还是发达国家样

本或发展中国家样本中，ＧＤＰ 增速和 ＶＩＸ 指数的回归系数在大多数回归中不显著，且回归系数的符

号也无一致规律可循。 这说明央行部门组合投资跨境资本流动不存在明显的顺周期性。 （３）以银行

部门和企业部门组合投资跨境资本流动为被解释变量。 从全样本回归结果看，考察净流入、流入和流

出，ＧＤＰ 增速的回归系数均不显著，ＶＩＸ 指数的回归系数均为负。 这说明组合投资跨境资本流动主要

受全球金融周期影响。 分发达国家样本和发展中国家样本看，考察净流入、流入和流出，ＧＤＰ 增速的

回归系数在大多数回归中不显著，ＶＩＸ 指数的回归系数则呈现一定的差异。 对于银行部门组合投资

跨境资本流动来说，发达国家样本和发展中国家样本 ＶＩＸ 指数的回归系数均为负。 对于企业部门组

合投资跨境资本流动来说，考察净流入，发达国家样本 ＶＩＸ 指数的回归系数为正且显著，发展中国家

样本 ＶＩＸ 指数的回归系数为负且显著；考察流入，发达国家样本 ＶＩＸ 指数的回归系数为正，发展中国

家样本 ＶＩＸ 指数的回归系数为负；考察流出，发达国家样本 ＶＩＸ 指数的回归系数为负，发展中国家样

本ＶＩＸ 指数的回归系数为正。 这一结果与前文发现的组合投资跨境资本流动存在避险特征的结论是

一致的。 这进一步说明，组合投资跨境资本流动呈现避险特征主要受企业部门驱动。
表 ３ 给出了分不同部门看其他投资项下跨境资本流动顺周期性的实证检验结果。 （１）以政府

部门其他投资跨境资本流动为被解释变量。 从全样本回归结果看，考察净流入和流入，ＧＤＰ 增速

的回归系数均为负且显著，ＶＩＸ 指数的回归系数均为负；考察流出，ＧＤＰ 增速和 ＶＩＸ 指数的回归结

果均不显著。 这说明政府部门的其他投资跨境资本净流入呈现逆经济周期特征，主要是流入呈现

明显的逆经济周期性。 分发达国家样本和发展中国家样本看，一个明显的差异是，考察净流入和

流入，发达国家样本 ＶＩＸ 指数的回归系数均为负，发展中国家样本 ＶＩＸ 指数的回归系数均为正。
这说明全球风险上升时，政府部门的跨境资本流入发达国家是减少的，流入发展中国家是增加的。

８７

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ ４１， Ｎｏ ９，２０２０



���������

书书书

!
!

!
"

"
#

$
%

&
'

(
)

%
*

+
,

-
.

/
0

1
2

3
4

5
6

! 7
8

9
:

;
"

!
"

#
$

%
&

'
(

)
!
*

+

#
$

%
&

(
)

!
*

+

#
$

%
&

(
,

!
*

+

#
$

%
&

'
(

)
!
-

.

#
$

%
&

(
)

!
-

.

#
$

%
&

(
,

!
-

.

#
$

%
&

'
(

)
!
/

.

#
$

%
&

(
)

!
/

.

#
$

%
&

(
,

!
/

.

#
$

%
&

'
(

)
!
0

1

#
$

%
&

(
)

!
0

1

#
$

%
&

(
,

!
0

1
"#

$%
&
'
! 2

3
4

5

(
)
"
6

7
*+

*,
-.

!!

"*
+*

--
*#

*+
*/

01
!!

"*
+*

2,
-#

*+
*1

2.

"*
+*

1,
.#

!
*+

*1
**

"*
+*

*/
2#

!
*+

**
3.

"*
+*

*3
4#

*+
**

..

"*
+*

*0
0#

*+
**

.4

"*
+*

2,
2#

!
*+

**
*1

"*
+*

2-
3#

!
*+

**
0*

"*
+*

1,
0#

*+
*-

2.

"*
+*

24
0#

*+
*2

12

"*
+*

21
0#

!
*+

*1
12

"*
+*

2*
/#

&5
6"

!"
#
#

*+
.0

4-
!!

"*
+2

//
*#

*+
,-

44
!!

!

"*
+2

-/
.#

*+
1,

*0

"*
+1

.-
*#

*+
*1

.3

"*
+*

,1
,#

!
*+

*.
2*

"*
+*

32
3#

!
*+

0,
3*

!!
!

"*
+*

.,
,#

!
*+

,3
/1

!!
!

"*
+2

-,
2#

!
*+

00
3,

!!
!

"*
+2

*3
0#

!
*+

*/
-3

"*
+1

.-
-#

!
*+

,-
2,

!!
!

"*
+2

./
/#

!
*+

3-
,*

!!

"*
+1

//
3#

!
1+

10
4,

!!
!

"*
+1

/1
.#

8
9

!
"

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

4
5

;
<

=
>

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

?
@

;
<

=
>

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

4
5

A
-3

-3
-3

-3
-3

-3
-3

-3
-3

-3
-3

-3

B
C

D
2.

/3
2.

/3
2.

/3
2.

/3
2.

/3
2.

/3
2.

/3
2.

/3
2.

/3
2.

/3
2.

/3
2.

/3

7
2

*+
*,

0-
*+

1-
4*

*+
*.

-2
*+

*0
3*

*+
**

.4
*+

**
,*

*+
*0

20
*+

1*
1,

*+
*3

00
*+

1-
*4

*+
*/

3,
*+

*-
*.

"#
$%
&
8
! E

F
4

5

(
)
"
6

7
*+

*,
4.

"*
+*

,,
0#

*+
*.

0-

"*
+*

01
0#

!
*+

*2
--

"*
+*

3-
.#

!
*+

*1
,2

"*
+*

10
,#

*+
**

2-

"*
+*

*2
.#

*+
*1

4.

"*
+*

10
.#

!
*+

*-
1/

"*
+*

0,
.#

!
*+

*-
,*

"*
+*

./
1#

!
*+

**
.2

"*
+*

33
*#

*+
*1

3-

"*
+*

0/
.#

*+
**

,3

"*
+*

34
,#

!
*+

**
04

"*
+*

3,
.#

&5
6"

!"
#
#

1+
4*

43
!!

!

"*
+.

14
/#

2+
-3

33
!!

!

"*
+3

12
.#

*+
3-

.*

"*
+2

41
.#

*+
1-

-.

"*
+1

12
*#

*+
**

,0

"*
+*

10
/#

!
*+

12
.4

"*
+1

1*
,#

!
*+

42
03

!!

"*
+3

.2
-#

!
*+

00
2/

!

"*
+-

/4
1#

!
*+

20
-.

"*
+2

43
,#

1+
/*

//
!!

!

"*
+3

.4
-#

*+
2-

42

"*
+-

-2
,#

!
1+

.0
40

!!
!

"*
+-

1/
*#

8
9

!
"

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

4
5

;
<

=
>

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

?
@

;
<

=
>

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

4
5

A
1/

1/
1/

1/
1/

1/
1/

1/
1/

1/
1/

1/

B
C

D
1-

0/
1-

0/
1-

0/
1-

0/
1-

0/
1-

0/
1-

0/
1-

0/
1-

0/
1-

0/
1-

0/
1-

0/

7
2

*+
2/

-3
*+

*,
1-

*+
21

*.
*+

1.
--

*+
21

/-
*+

13
//

*+
*2

.*
*+

*.
32

*+
*1

/1
*+

*3
..

*+
*-

2/
*+

*/
0.

"#
$%
&
9
! E

G
H

4
5

(
)
"
6

7
*+

**
-*

"*
+*

2*
/#

*+
*1

0.

"*
+*

2*
*#

*+
*1

-.
!!

"*
+*

*0
1#

!
*+

*1
22

"*
+*

*/
/#

!
*+

**
42

"*
+*

*/
.#

*+
**

-*

"*
+*

*2
1#

*+
*1

2,

"*
+*

*/
*#

*+
*1

**
!

"*
+*

*0
2#

*+
**

2,

"*
+*

*.
2#

*+
*-

1/
!

"*
+*

21
-#

!
*+

**
1,

"*
+*

1.
0#

!
*+

*-
-.

!!

"*
+*

13
/#

&5
6"

!"
#
#

!
*+

31
03

!

"*
+2

13
*#

!
*+

.1
12

!!

"*
+2

*0
1#

*+
*4

34

"*
+*

02
/#

!
*+

*4
,.

"*
+*

4*
.#

!
*+

12
13

"*
+*

/,
,#

!
*+

*2
-4

"*
+*

21
3#

!
*+

2/
-4

"*
+*

/1
4#

!
*+

-3
/2

!!
!

"*
+*

0-
4#

!
*+

*0
33

"*
+*

.-
.#

!
*+

34
20

!!

"*
+2

14
4#

!
*+

,3
1*

!!
!

"*
+1

0*
-#

*+
23

/-
!

"*
+1

.2
/#

8
9

!
"

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

4
5

;
<

=
>

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

?
@

;
<

=
>

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

4
5

A
10

10
10

10
10

10
10

10
10

10
10

10

B
C

D
12

10
12

10
12

10
12

10
12

10
12

10
12

10
12

10
12

10
12

10
12

10
12

10

7
2

*+
*.

40
*+

*-
20

*+
*1

3-
*+

**
0-

*+
**

.4
*+

*,
.2

*+
*3

2-
*+

*/
*/

*+
11

11
*+

*3
32

*+
1-

/,
*+

**
//

９７



书书书

!
!

"
#

$
%

&
'

(
)

%
*

+
,

-
.

/
0

1
2

3
4

5
6

! 7
8

9
:

;
"

!
"

#
$

%
&

'
(

)
!
*

+

#
$

%
&

(
)

!
*

+

#
$

%
&

(
,

!
*

+

#
$

%
&

'
(

)
!
-

.

#
$

%
&

(
)

!
-

.

#
$

%
&

(
,

!
-

.

#
$

%
&

'
(

)
!
/

.

#
$

%
&

(
)

!
/

.

#
$

%
&

(
,

!
/

.

#
$

%
&

'
(

)
!
0

1

#
$

%
&

(
)

!
0

1

#
$

%
&

(
,

!
0

1
"#

$%
&
'
! 2

3
4

5

(
)
"
6

7
!
*+

,-
..

!!
!

"*
+*

/.
*#

!
*+

,0
,/

!!
!

"*
+*

/1
,#

*+
*,

21

"*
+*

/*
3#

!
*+

*/
*0

"*
+*

34
.#

*+
*,

13

"*
+*

4/
,#

*+
*4

1.

"*
+*

4*
*#

*+
,*

,4
!!

!

"*
+*

32
4#

*+
/4

*0
!!

!

"*
+*

0.
*#

*+
,/

.4
!!

!

"*
+*

31
,#

*+
*,

--
!!

!

"*
+*

*3
-#

*+
*.

,1
!!

!

"*
+*

/-
*#

*+
*1

0*
!!

!

"*
+*

//
.#

&5
6"

!"
#
#

!
*+

/-
.,

"*
+/

04
,#

!
*+

3-
1*

!!

"*
+/

4-
.#

!
*+

,.
2*

"*
+,

12
,#

!
*+

*1
4/

"*
+4

24
.#

*+
3*

03
!

"*
+/

2*
-#

*+
31

21
!

"*
+/

-,
1#

*+
4*

3-

"*
+3

//
,#

!
*+

14
/4

"*
+0

,0
4#

!
,+

*4
-.

!!

"*
+*

*3
,#

!
*+

4/
02

"*
+/

,3
1#

!
*+

1/
40

!!
!

"*
+/

/-
.#

!
*+

4.
11

!!

"*
+,

..
2#

8
9

!
"

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

4
5

;
<

=
>

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

?
@

;
<

=
>

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

4
5

A
43

43
43

43
43

43
43

43
43

43
43

43

B
C

D
/0

23
/0

23
/0

23
/0

23
/0

23
/0

23
/0

23
/0

23
/0

23
/0

23
/0

23
/0

23

7
/

*+
,2

,,
*+

,3
3,

*+
*,

/4
*+

*,
/*

*+
*1

12
*+

*1
23

*+
**

1*
*+

*,
3-

*+
*,

-,
*+

/2
03

*+
*,

*,
*+

*3
1*

"#
$%
&
8
! E

F
4

5

(
)
"
6

7
!
*+

/0
*3

!!
!

"*
+*

-1
1#

!
*+

/0
/*

!!
!

"*
+*

-4
1#

!
*+

**
,-

"*
+*

3.
-#

!
*+

*3
//

"*
+,

*.
.#

*+
*-

1,

"*
+*

12
2#

*+
,*

.4

"*
+*

10
2#

*+
,/

2*

"*
+,

,-
-#

*+
33

,1

"*
+,

3-
*#

*+
4,

42
!!

!

"*
+,

,0
*#

*+
*/

./

"*
+*

04
2#

*+
,3

-3
!!

"*
+*

-,
/#

*+
,,

1/
!!

"*
+*

0,
3#

&5
6"

!"
#
#

!
,+

3-
43

!!
!

"*
+3

03
*#

!
,+

20
01

!!
!

"*
+3

/1
*#

!
*+

4.
/4

"*
+4

4/
3#

!
*+

10
04

"*
+1

4-
,#

*+
,,

*/

"*
+0

/1
1#

*+
2-

0-
!

"*
+0

*1
2#

*+
-4

24

"*
+1

2,
3#

!
*+

,3
**

"*
+.

12
/#

!
,+

/0
.-

!

"*
+1

1*
2#

*+
*1

--

"*
+4

-*
4#

!
*+

11
,-

!

"*
+3

,*
,#

!
*+

23
24

!!

"*
+4

33
2#

8
9

!
"

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

4
5

;
<

=
>

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

?
@

;
<

=
>

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

4
5

A
,2

,2
,2

,2
,2

,2
,2

,2
,2

,2
,2

,2

B
C

D
,4

-2
,4

-2
,4

-2
,4

-2
,4

-2
,4

-2
,4

-2
,4

-2
,4

-2
,4

-2
,4

-2
,4

-2

7
/

*+
00

4*
*+

33
44

*+
*0

02
*+

/.
1-

*+
*4

3,
*+

*0
4.

*+
*0

4-
*+

,.
*0

*+
,*

,4
*+

*0
,1

*+
*3

,1
*+

*,
-3

"#
$%
&
9
! E

G
H

4
5

(
)
"
6

7
!
*+

*-
0,

!!
!

"*
+*

,1
2#

!
*+

*/
12

!

"*
+*

,0
/4

#

*+
*4

13
!!

!

"*
+*

,*
0#

!
*+

*,
23

"*
+*

,4
/#

!
*+

*/
,,

!

"*
+*

,/
.#

!
*+

**
/1

"*
+*

*3
/#

*+
,*

/-
!!

!

"*
+*

/-
1#

*+
,,

41
!!

!

"*
+*

,.
-#

*+
*,

,,

"*
+*

/*
/#

*+
*,

-.

"*
+*

//
,#

*+
*3

4/
!!

!

"*
+*

,-
-#

*+
*-

*,
!!

!

"*
+*

,2
.#

&5
6"

!"
#
#

*+
00

*2
!!

!

"*
+,

24
-#

*+
0*

-/
!!

!

"*
+,

0-
.#

!
*+

*3
3-

"*
+,

*2
4#

*+
42

33
!!

!

"*
+,

40
2#

*+
4,

0.
!!

"*
+,

44
*#

!
*+

*-
20

"*
+*

34
4#

*+
,,

4/

"*
+/

10
3#

!
*+

00
*1

!!
!

"*
+/

*/
4#

!
*+

--
4.

!!
!

"*
+/

*2
3#

!
*+

1,
01

!!
!

"*
+/

/1
.#

!
*+

-4
//

!!
!

"*
+,

1,
/#

!
*+

*2
40

"*
+,

.3
2#

8
9

!
"

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

4
5

;
<

=
>

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

?
@

;
<

=
>

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

:
:

4
5

A
,-

,-
,-

,-
,-

,-
,-

,-
,-

,-
,-

,-

B
C

D
,/

,-
,/

,-
,/

,-
,/

,-
,/

,-
,/

,-
,/

,-
,/

,-
,/

,-
,/

,-
,/

,-
,/

,-

7
/

*+
*.

-,
*+

*/
14

*+
*4

-3
*+

,1
*2

*+
*3

24
*+

4,
*2

*+
*.

23
*+

4/
,1

*+
*/

3-
*+

,0
,3

*+
*3

4-
*+

34
,.

０８

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ ４１， Ｎｏ ９，２０２０



���������

（２）以央行部门其他投资跨境资本流动为被解释变量。 无论是在全样本还是发达国家样本或发展

中国家样本中，ＧＤＰ 增速和 ＶＩＸ 指数的回归系数在大多数回归中不显著，且回归系数的符号也无

一致规律可循。 这说明央行部门其他投资跨境资本流动不存在明显的顺周期性。 （３）以银行部门

和企业部门其他投资跨境资本流动为被解释变量。 从全样本回归结果看，考察净流入，ＧＤＰ 增速

的回归系数均为正且显著，ＶＩＸ 指数的回归系数均不显著；考察流入、流出，ＧＤＰ 增速的回归系数

均为正且显著，ＶＩＸ 指数的回归系数均为负。 这说明银行部门和企业部门其他投资跨境资本流动

存在明显的顺周期性，仅考察其他投资跨境资本净流入容易抹掉这种跨境资本流动顺周期性特

征，细分流入、流出看，顺周期性特征更明显。 分发达国家样本和发展中国家样本看，无论是对于

银行部门还是企业部门的其他投资跨境资本流入、流出来说，ＧＤＰ 增速和 ＶＩＸ 指数回归系数的符

号和显著性与全样本回归结果的一致性较高。 这说明其他投资跨境资本流动的顺周期性特征主

要受银行部门和企业部门驱动。
（三）不同渠道跨境资本流动顺周期性检验

进一步将组合投资项下的跨境资本流动按照股票和债券进行区分，考察顺周期性特征。 表 ４
给出了组合投资项下不同渠道（股票、债券）跨境资本流动顺周期性的实证检验结果。 （１）从不同

样本中 ＧＤＰ 增速的回归系数来看，ＧＤＰ 增速的回归系数在大多数情况下是正的。 这说明组合投资

项下股票和债券渠道的跨境资本流动（包括净流入、流入、流出）是顺经济周期的，但是回归系数的

显著性较差。 （２）从全样本回归结果中 ＶＩＸ 指数的回归系数来看，考察净流入，ＶＩＸ 指数的回归系

数均为正；细分流入、流出看，ＶＩＸ 指数的回归系数均为负。 这说明组合投资项下跨境资本流动存

在顺周期性，这种顺周期性从净流入层面看并不明显，但细分流入、流出看，则存在明显的顺周期

性。 分发达国家样本和发展中国家样本看，考察净流入，发达国家样本 ＶＩＸ 指数的回归系数为正

且显著，发展中国家样本 ＶＩＸ 指数的回归系数为负且显著；考察流入，发达国家样本 ＶＩＸ 指数的回

归系数为正，发展中国家样本 ＶＩＸ 指数的回归系数为负；考察流出，发达国家样本 ＶＩＸ 指数的回归

系数为负，发展中国家样本 ＶＩＸ 指数的回归系数为正。 这一结论与前文发现的组合投资跨境资本

流动存在避险特征的结论是一致的。
（四）稳健性检验

１ 对内生性问题的考虑和解决

对于线性回归模型来说，内生性问题是需要考虑的重要问题。 一般来说，导致内生性问题的原因

主要有两个：一是遗漏变量；二是逆向因果关系。 前文回归模型在考虑跨境资本流动的影响因素时，
除了考虑经济周期和金融周期因素之外，还额外考虑了利差、股票收益率和汇率因素，但模型仍然存

在遗漏变量的可能。 假设遗漏变量不随时间而变化，虽然对面板数据进行固定效应估计可以有效解

决因遗漏变量而产生的内生性问题，但上述模型还存在另外一个可能导致内生性问题的因素，就是跨

境资本流动与国内经济增速之间存在相互影响关系，即使采用面板固定效应模型进行估计，ＧＤＰ 增速

变量的回归结果可能仍旧存在内生性问题，导致回归结果存在偏误。 因此，需要寻找内生变量 ＧＤＰ
增速的工具变量，以进一步解决内生性问题。 对工具变量的选择要求与内生解释变量相关而与残差

项不相关，有两种经典选择方法：一种是寻找与内生解释变量相关而与残差项不相关的其他变量；另
一种是内生解释变量的滞后项。 考虑到在能够获取的数据范围内寻找其他变量作为工具变量较为困

难，本文选择 ＧＤＰ 增速的滞后 １ ～２ 阶作为工具变量，对前文回归模型进行基于面板 ＧＭＭ 回归方法

的检验。 Ｓａｒｇａｎ 检验结果显示，在绝大多数回归模型中 Ｐ 值大于 ０ １，说明工具变量的选择是合理的。
回归结果显示，除了少数一些模型中的少数变量回归系数的符号和显著性发生了变化之外，绝大多数

１８



模型中的大部分变量回归系数的符号和显著性没有发生明显变化，工具变量面板 ＧＭＭ 回归结果①与

前文结果一致性较高，具有稳健性。

　 　 表 ４ 组合投资项下跨境资本流动顺周期性实证检验结果（分不同渠道）

变量
组合投资

净流入 －债券

组合投资

流入 －债券

组合投资

流出 －债券

组合投资

净流入 －股票

组合投资

流入 －股票

组合投资

流出 －股票

Ｐａｎｅｌ Ａ：所有国家

ＧＤＰ 增速
０ ０６２２

（０ ０４５５）
０ ０７４８∗

（０ ０３９１）
０ ０１２５

（０ ０３０９）
０ ０２３１

（０ ０２８２）
０ ０４２４∗∗

（０ ０１８７）
０ ０１９３

（０ ０１９１）

ｌｏｇ（ＶＩＸ）
０ ６３７２∗

（０ ３９８０）
－ ０ ０４７５
（０ ３４１６）

－ ０ ６８４７∗∗

（０ ２６９６）
０ ０８５２

（０ ２４６１）
－ ０ ３６９０∗∗

（０ １６３３）
－ ０ ４５４２∗∗∗

（０ １６６９）
控制变量 是 是 是 是 是 是

国家固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

国家数 ３４ ３４ ３４ ３４ ３４ ３４
观测值 ２５８４ ２５８４ ２５８４ ２５８４ ２５８４ ２５８４

Ｒ２ ０ ０１１９ ０ ０３１１ ０ ００７１ ０ １２８８ ０ １５２３ ０ ００９３
Ｐａｎｅｌ Ｂ：发达国家

ＧＤＰ 增速
－ ０ ００２９
（０ １０７６）

０ ００３３
（０ ０８９６）

０ ００６１
（０ ０７６５）

－ ０ ０１５８
（０ ０６６５）

０ ０５５７
（０ ０４３５）

０ ０７１５∗

（０ ０４５０）

ｌｏｇ（ＶＩＸ）
２ ４４４９∗∗∗

（０ ７２０８）
１ ８６９８∗∗∗

（０ ６００４）
－ ０ ５７５１
（０ ５１２３）

０ ７１２８∗

（０ ４４５５）
０ １１８８

（０ ２９１７）
－ ０ ５９４０∗∗

（０ ３０１３）
控制变量 是 是 是 是 是 是

国家固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

国家数 １８ １８ １８ １８ １８ １８

观测值 １３６８ １３６８ １３６８ １３６８ １３６８ １３６８

Ｒ２ ０ ０２７０ ０ ０９１６ ０ １１４７ ０ ０８７４ ０ ０４１７ ０ １８８７
Ｐａｎｅｌ Ｃ：发展中国家

ＧＤＰ 增速
０ ０１０６

（０ ０２７３）
０ ００３８

（０ ０２５３）
－ ０ ００６８
（０ ０１１５）

０ ０２７７
（０ ０１８３）

０ ０１３２
（０ ０１２６）

－ ０ ０１４５
（０ ０１２３）

ｌｏｇ（ＶＩＸ）
－ ０ ７７２３∗∗∗

（０ ２８１８）
－ １ ２０１０∗∗∗

（０ ２６１１）
０ ４２８６∗∗∗

（０ １１８３）
－ ０ ５０５１∗∗∗

（０ １８８９）
－ ０ ５２５８∗∗∗

（０ １３０２）
０ ０２０７

（０ １２６７）
控制变量 是 是 是 是 是 是

国家固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

国家数 １６ １６ １６ １６ １６ １６
观测值 １２１６ １２１６ １２１６ １２１６ １２１６ １２１６

Ｒ２ ０ ０９５０ ０ ２０４３ ０ ０１５８ ０ ０４７５ ０ ０５８５ ０ ００１９

２８

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ ４１， Ｎｏ ９，２０２０

① 受篇幅所限，未列示工具变量面板 ＧＭＭ 回归结果，备索。
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２ 替换跨境资本流动衡量变量

前文回归采用的衡量跨境资本流动的方式是跨境资本流动规模，在进一步的稳健性检验中，
用跨境资本流动规模 ／ ＧＤＰ 作为跨境资本流动的衡量指标。 回归结果显示，替换跨境资本流动衡

量变量后的回归结果依旧保持稳健。①

六、 结论与启示

本文使用全球 ３４ 个主要国家 １９９９ 年第一季度至 ２０１７ 年第四季度的数据，从结构视角考察了国

内经济周期和全球金融周期对不同类别、不同部门跨境资本流动的影响，研究结论如下。 （１）从总量

层面看，无论是对于发达国家还是发展中国家来说，国内 ＧＤＰ 增速上升会使总量跨境资本净流入

增加，全球金融风险上升会使总量跨境资本净流入减少，这是总量跨境资本流动随着国内经济周

期和全球金融周期顺周期变化的体现；细分总量跨境资本流入、流出看，顺周期性体现得更加明

显。 （２）分类别看，直接投资跨境资本流动与国内经济周期和全球金融周期不存在显著的影响关

系，即不存在顺周期性；其他投资跨境资本流动呈现与总量跨境资本流动一致的顺周期性；组合投

资跨境资本流动受全球金融风险因素影响明显，当全球金融风险上升时，发展中国家组合投资跨

境资本净流入减少，发达国家组合投资跨境资本净流入增加，存在组合投资跨境资本避险流入发

达国家的现象。 （３）分部门看，其他投资项下银行部门和企业部门跨境资本流动顺周期性明显，政
府部门和央行部门顺周期性不明显；组合投资跨境资本流动避险现象主要受企业部门驱动。

本文研究结论对管理跨境资本流动风险、探索跨境资本流动宏观审慎监管着力点具有一定的

启示意义。 （１）从跨境资本流动顺周期性的结构特征来看，组合投资和其他投资的顺周期性明显，
且组合投资和其他投资跨境资本流动的顺周期性主要受银行部门和企业部门驱动，对跨境资本流

动风险的管理要聚焦组合投资和其他投资，在监管实践中要做好对银行部门和企业部门顺周期行

为的调控。 对于中国来说，这也是完善跨境资本流动宏观审慎管理可探索的监管着力点。 （２）全
球风险高企时期，跨境资本会避险性流出发展中国家、流入发达国家，这警示发展中国家在全球风

险高企时期，要格外做好对外部风险冲击的防范。 （３）国内经济增长对跨境资本流动的积极影响

是十分稳健的，全球金融风险因素对发达国家资本流动的影响有利，对发展中国家资本流动的影

响不利。 对于不断扩大金融开放的中国来说，要意识到开放进程中可能面临跨境资本流动受外部

冲击而出现更大幅度波动的挑战。 稳健的经济基本面是抵御外部冲击、防范跨境资本流动风险最

牢固的城墙，要始终坚持做好自己的事，修炼好“内功”，增强经济韧性。 同时，要积极防范和应对

外部风险，积累充足的外汇储备，完善跨境资本流动宏观审慎管理框架，不断丰富和完善针对银行

部门和企业部门的跨境资本流动宏观审慎管理工具箱，防范外部冲击、跨境风险传染对跨境资本

流动的不利冲击。
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１９ Ｆｒａｔｚｓｃｈｅｒ， Ｍ ， Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗｓ， Ｐｕｓｈ ｖｅｒｓｕｓ Ｐｕｌｌ Ｆａｃｔｏｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｇｌｏｂａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｉｓ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

Ｖｏｌ ８８， Ｎｏ ２， ２０１２， ｐｐ ３４１ － ３５６．

２０ Ｇｒｉｆｆｉｎ， Ｊ ， Ｆｅｄｅｒｉｃｏ， Ｎ ， ＆ Ｒｅｎｅ， Ｓ ， Ｄａｉｌｙ Ｃｒｏｓｓ⁃Ｂｏｒｄｅｒ Ｆｌｏｗｓ： Ｐｕｓｈｅｄ ｏｒ Ｐｕｌｌｅｄ？  Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ，

Ｖｏｌ ８６， Ｎｏ ３， ２００４， ｐｐ ６４１ － ６５７．

２１ ＩＭＦ， Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗｓ： Ｒｅｌｉａｂｌｅ ｏｒ Ｆｉｃｋｌｅ Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｏｕｔｌｏｏｋ， Ａｐｒｉｌ ２０１１．

２２ Ｊａｎｕｓ， Ｔ ， ＆ Ｒｉｅｒａ⁃Ｃｒｉｃｈｔｏｎ， Ｄ ， Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｇｒｏｓｓ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗｓ： Ｎｅｗ Ｕｓｅｓ ｏｆ Ｂａｌａｎｃｅ ｏｆ Ｐａｙｍｅｎｔｓ Ｄａｔａ ａｎｄ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｔｏ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｅｓ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｃｙ Ｍｏｄｅｌｉｎｇ， Ｖｏｌ ３５， Ｎｏ １， ２０１３， ｐｐ １６ － ２８．

２３ Ｋｌｅｉｎ， Ｍ Ｗ ， ＆ Ｏｌｉｖｅｉ， Ｇ Ｐ ， Ｃａｐｉｔａｌ Ａｃｃｏｕｎｔ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ， Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｐｔｈ， ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｖｏｌ ２７， Ｎｏ ６， ２００８， ｐｐ ８６１ － ８７５．

２４ Ｌｕｃａｓ， Ｒ Ｅ ， Ｗｈｙ Ｄｏｅｓｎｔ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗ ｆｒｏｍ Ｒｉｃｈ ｔｏ Ｐｏｏｒ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ？  Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｖｏｌ ８０， Ｎｏ ２， １９９０， ｐｐ ９２ －９６．

２５ Ｍｉｌｅｓｉ⁃Ｆｅｒｒｅｔｔｉ， Ｇ Ｍ ， ＆ Ｔｉｌｌｅ， Ｃ ， Ｔｈｅ Ｇｒｅａｔ Ｒｅｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔ： Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗｓ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｇｌｏｂａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｃｒｉｓｉｓ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ， Ｖｏｌ ２６， ２０１１， ｐｐ ２８９ － ３４６．

２６ Ｐａｓｓａｒｉ， Ｅ ， ＆ Ｒｅｙ， Ｈ ， Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｆｌｏｗｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｓｙｓｔｅｍ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ， Ｖｏｌ １２５， ２０１５， ｐｐ ６７５ －

６９８．

２７ Ｐｅｅｌ， Ｄ Ａ ， ＆ Ｔａｙｌｏｒ， Ｍ Ｐ ， Ｃｏｖｅｒｅｄ Ｉｎｔｅｒｅｓｔ Ｒａｔｅ Ａｒｂｉｔｒａｇｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｗａｒ Ｐｅｒｉｏｄ ａｎｄ ｔｈｅ Ｋｅｙｎｅｓ⁃Ｅｉｎｚｉｇ Ｃｏｎｊｅｃｔｕｒｅ Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｍｏｎｅｙ Ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ， Ｖｏｌ ３４， Ｎｏ １， ２００２， ｐｐ ５１ － ７５．

２８ Ｒｅｙ， Ｈ ， Ｄｉｌｅｍｍａ Ｎｏｔ Ｔｒｉｌｅｍｍａ： Ｔｈｅ Ｇｌｏｂａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｙｃｌｅ ａｎｄ Ｍｏｎｅｔａｒｙ Ｐｏｌｉｃｙ Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ Ｊａｃｋｓｏｎ Ｈｏｌｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｓｙｍｐｏｓｉｕｍ， ２０１３．

４８

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ ４１， Ｎｏ ９，２０２０



���������

２９ Ｒｅｉｎｈａｒｔ， Ｃ ， ＆ Ｍｏｎｔｉｅｌ， Ｐ ， Ｔｈｅ Ｄｙｎａｍｉｃｓ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍｏｖｅｍｅｎｔｓ ｔｏ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ １９９０ｓ ＭＰＲＡ

Ｐａｐｅｒ， ２００１．

３０ Ｒｏｄｒｉｋ， Ｄ ， ＆ Ｖｅｌａｓｃｏ， Ａ ， Ｓｈｏｒｔ⁃ｔｅｒｍ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗｓ ＮＢＥＲ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒｓ， Ｎｏ ７３６４， １９９９．

３１ Ｔａｙｌｏｒ， Ｍ Ｐ ， ＆ Ｓａｒｎｏ， Ｌ ， Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗｓ ｔｏ Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ： Ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ ａｎｄ Ｓｈｏｒｔ⁃ｔｅｒｍ Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｖｏｌ １１， Ｎｏ ３， １９９７， ｐｐ ４５１ － ４７０．

３２ Ｔｉｌｌｅ， Ｃ ， ＆ Ｗｉｎｃｏｏｐ， Ｅ Ｖ ， Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗｓ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｖｏｌ ８０， Ｎｏ ２， ２０１０， ｐｐ １５７ －１７５．

Ｔｈｅ Ｐｒｏ⁃Ｃｙｃｌｉｃａｌｉｔｙ ｏｆ Ｃｒｏｓｓ⁃Ｂｏｒｄｅｒ Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗ：
Ａ Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ

ＳＵＮ Ｔｉａｎｑｉ （Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ Ｂｕｒｅａｕ， Ｐｅｏｐｌｅｓ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｈｉｎａ， １０００３２）
ＷＡＮＧ Ｘｉａｏｘｉａｏ （Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ， ２００１３５；

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｐｅｏｐｌｅｓ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｈｉｎａ， １０００３２）
ＳＨＡＮＧ Ｘｉｎｘｉｎ （Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｅｘｃｈａｎｇｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｃｅｎｔｅｒ， Ｓｔａｔｅ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｏｆ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｅｘｃｈａｎｇｅ， １０００４８；

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｐｅｏｐｌｅｓ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｈｉｎａ， １０００３２）
Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｕｓｉｎｇ ３４ ｍａｊｏｒ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｑｕａｒｔｅｒｌｙ ｃａｐｉｔａｌ ｆｌｏｗ ｄａｔａ ｆｒｏｍ １９９９ ｔｏ ２０１７， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅｓ ｔｈｅ
ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｙｃｌｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｙｃｌｅ ｏｎ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｃａｐｉｔａｌ ｆｌｏｗ ｂｙ ｃａｔｅｇｏｒｙ ａｎｄ
ｓｅｃｔｏｒ ｆｒｏｍ ａ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｙｉｅｌｄｓ ｔｈｒｅｅ ｍａｉｎ ｆｉｎｄｉｎｇｓ （１） Ｔｈｅ ｇｒｏｓｓ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｃａｐｉｔａｌ
ｆｌｏｗ ｃｈａｎｇｅｓ ａｌｏｎｇ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｙｃｌｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｙｃｌｅ Ｗｈｅｎ ＧＤＰ ｇｒｏｗｔｈ ｒｉｓｅｓ，
ｎｅｔ ｃａｐｉｔａｌ ｆｌｏｗ ａｌｓｏ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ； ｗｈｅｎ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋｓ ｉｎｃｒｅａｓｅ， ｎｅｔ ｆｌｏｗ ｄｅｃｒｅａｓｅｓ Ｓｕｃｈ ａ ｐｒｏ⁃ｃｙｃｌｉｃａｌ
ｐａｔｔｅｒｎ ｇｅｔｓ ｃｌｅａｒｅｒ ｗｈｅｎ ｇｒｏｓｓ ｃａｐｉｔａｌ ｆｌｏｗ ｉｓ ｄｉｖｉｄｅｄ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｉｎｆｌｏｗ ａｎｄ ｏｕｔｆｌｏｗ （２） Ｂｙ ｃａｔｅｇｏｒｙ， ｄｉｒｅｃｔ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｓ ｎｏｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ａｆｆｅｃｔｅｄ ｂｙ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｙｃｌｅ ａｎｄ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｙｃｌｅ， ｍｅａｎｉｎｇ ｉｔ ｓｈｏｗｓ
ｎｏ ｐｒｏ⁃ｃｙｃｌｉｃａｌ ｅｆｆｅｃｔ Ｔｈｅ ｐｒｏ⁃ｃｙｃｌｉｃａｌｉｔｙ ｏｆ ｏｔｈｅｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ａｐｐｅａｒｓ ｔｏ ｂｅ ｈｉｇｈｌｙ ｓｉｍｉｌａｒ ｔｏ ｔｈａｔ ｏｆ ｇｒｏｓｓ ｃａｐｉｔａｌ
ｆｌｏｗ Ｍｏｒｅｏｖｅｒ， ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ａｒｅ ａｌｓｏ ａｆｆｅｃｔｅｄ ｂｙ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｙｃｌｅ Ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｇｌｏｂａｌ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｉｓｋｓ
ｉｎｃｒｅａｓｅ， ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎｆｌｏｗ ｔｏ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｂｕｔ ｄｅｃｒｅａｓｅｓ ｔｏ ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ
（３） Ｂｙ ｓｅｃｔｏｒ， ｏｔｈｅｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ｂｙ ｂａｎｋｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｅｃｔｏｒ ｓｈｏｗ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｐｒｏ⁃ｃｙｃｌｉｃａｌ ｐａｔｔｅｒｎ， ｂｕｔ
ｎｏｔ ｔｈｏｓｅ ｂｙ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｃｅｎｔｒａｌ ｂａｎｋｓ Ｔｈｅ ｒｉｓｋ ａｖｅｒｓｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｃａｐｉｔａｌ ｆｌｏｗ ｉｓ ｍａｉｎｌｙ ｄｒｉｖｅｎ
ｂｙ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｅｃｔｏｒ Ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｒｅｓｕｌｔｓ， ｉｔ ｉｓ ｓｕｇｇｅｓｔｅｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｏｆ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ
ｃａｐｉｔａｌ ｆｌｏｗ ｍａｙ ｂｅ ｍｏｒｅ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｂｙ ｆｏｃｕｓｉｎｇ ｏｎ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｏｔｈｅｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ
ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｓｈｏｕｌｄ ｐａｙ ｐａｒｔｉｃｕｌａｒ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｔｏ ｇｕａｒｄｉｎｇ ａｇａｉｎｓｔ ｃｒｏｓｓ⁃ｂｏｒｄｅｒ ｃａｐｉｔａｌ ｏｕｔｆｌｏｗｓ ｆｒｏｍ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｓｈｏｃｋｓ ｉｎ ｔｉｍｅｓ ｏｆ ｈｉｇｈ ｇｌｏｂａｌ ｒｉｓｋｓ
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｃａｐｉｔａｌ Ｆｌｏｗｓ， Ｐｒｏ⁃Ｃｙｃｌｉｃａｌｉｔｙ， Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｙｃｌｅ， Ｇｌｏｂａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｙｃｌｅ
ＪＥＬ： Ｆ３０， Ｆ３２
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