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摘要：通过搜集整理 2001—2014 年 39 个国家的跨境股权资本流动数据，着重研究了跨境股权资本流动对不同发

展程度国家金融稳定的影响。研究发现：总体上，大规模的跨境股权资本的流入对金融稳定的冲击相对流出更大；

大规模的跨境股权资本流入、流出及其净值会显著削弱发展中国家的金融稳定性，而发达国家的金融稳定不受其

影响。提出资本市场完全开放应与国内经济金融综合条件相适应、加强股权资本流动监管的建议。 
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一、引言 

 
21 世纪以来，随着全球金融一体化、自由化的不

断深化，国际资本流动规模持续扩张，投资方式也越

来越丰富，跨境股权资本流动也保持了快速增长，2014

年全球股权资本流动总额达到 48.54 万亿美元，相较

2001 年增长了近 4 倍，年均增速约为 12%。对外证券

投资增速较快的几个国家，如美国在 2014 年股权资本

流入达到 10.31 万亿美元，流出达到 9.56 万亿美元，

流动总额相较 2001 年增长了近 3.5 倍；英国 2014 年

股权资本流入额为 3.92 万亿美元，流出额为 3.90 万亿

美元，是 2001 年流动总额的 4 倍；中国 2014 年股权

资本流入也有 8 847.6 亿美元，净流入额 5 190 亿美元，

相较于 2001 年净流入额增长了约 60 倍。而近年来的

局部和全球范围内的金融危机爆发频繁，会让人思考

股权资本流动与金融稳定之间是否存在一定的因果关

系，股权资本的跨境流动对资本流入国与流出国的影

响是否利大于弊？金融危机是否均衡地爆发于发达国

家和发展中国家之间，跨境股权资本流动对两种不同

类型国家的金融稳定造成的影响是否有差异？ 
 

二、文献综述 

 
随着全球金融一体化的发展，国际资本流动现象 

频繁，其中跨境股权资本流动也日益活跃，开始受到

学者的关注。从 2001 年开始，国际基金组织(IMF)每

年统计并发布《协调组合投资调查》数据，公布成员

国的股权资本投资的地理分布情况。从此，众多学者

对股权资本流动开始了实证研究且多是研究影响股权

资本流动的因素。Ports、Rey[1]运用引力模型对 14 个

国家的相关数据进行分析，发现市场规模和交易成本

是双边股权资本流动规模的决定性因素。Forbes[2]分析

发现金融发展水平影响外国投资者投资美国证券，金

融发展水平越低的经济体会更多地投资美国证券。

Ammer 等[3]研究发现影响美国投资者对外证券投资的

主要因素是是否交叉上市。Hwang 等[4]和 Kenneth 等[5]

开始研究地理距离对国际直接投资、间接投资和跨国

并购的影响，而国内学者在这一方面的研究还较少。

田素华和徐明东[6]研究发现国际股权资本流动能推动

本国货币政策实施。李坤望和刘健[7]采用 Heckman 两

阶段模型研究发现金融发展对股权投资决策和规模起

到促进作用。刘威和肖光恩[8]研究发现文化距离和地

理距离一样对跨境股权投资产生负向影响。刘威和李

炳[9]利用改进后的投资引力模型，进一步研究发现文

化距离对跨境股权和债券投资均产生负向影响。 

金融危机和金融不稳定事件的频发，给全球经济

发展造成很重的冲击和影响，维护金融稳定是世界各

国的共同目标，多数学者主要研究国际资本流动对金

融稳定的影响，研究结论有正负两方面的影响，负面

影响更为明显。Radelet、Sachs[10]认为亚洲国际资本的 
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大量流入是导致亚洲金融危机的主要原因。国内学者

金洪飞和李子奈[11]对新兴市场国家进行研究，提出允

许外资流入的同时，需要对外资流入规模和方向加以

控制，防止投机活动。鄂志寰[12]提出全球资本流动会

导致金融系统更大波动、资本流动与金融稳定相关性

增强的观点。庄起善和张广婷[13]研究了 18 个国家的

数据，发现国际资本流动有很大的波动性，国际资本

流动逆转现象普遍。杨海珍和黄秋彬[14]研究发现跨境

资本净流动规模的增加会降低中国的银行稳定性。有

些学者将股权资本流动作为国际资本流动的部分要

素，分析其对金融稳定的影响，且普遍认为证券投资

相较于 FDI 更加不稳定。Sarno、Taylor[15]通过对国际

资本的划分得出 FDI 较稳定，证券投资波动成分较多、

不够稳定的结论。Levchenko、Mauro[16]也指出 FDI 相

较于其他投资的波动性最小。Calvo、Mendoza[17]认为

证券投资很容易因为信息不对称等原因导致不理性的

羊群效应而具有很大的不稳定性。还有学者研究了资

本流动对不同发展类型的国家金融稳定的影响，

Dooley[18]指出,金融自由化的负作用往往出现在制度

不健全的国家。Johnson 等[19]认为东南亚国家的制度

质量低下而导致的股市大幅下跌以及资本外逃严重是

此次金融危机爆发的主要原因。Ito[20]分析了 114 次货

币危机的数据，发现金融开放能显著降低发达国家货

币危机发生的概率。Stiglitz[21]认为发展中国家不能完

全照搬发达国家金融自由开放的做法，信息透明、市

场有效和充分竞争等基本条件还不满足。李巍和张志

超[22]对 57 个国家进行了实证研究，发现资本跨境流

动对发展中国家或者转型经济国家带来相对于发达国

家更为严重的不稳定冲击。张玉鹏、王茜[23]指出资本

流入会引起金融欠发达国家经济增长的长期波动，而

能减缓发达国家的经济波动。曾绍龙[24]总结国际短期

资本流动对发展中国家和新兴经济体经济有更大的破

坏作用。 

总体来看，关于国际资本流动的各因素对金融稳

定的影响的深入研究比较匮乏，研究股权资本对不同

发展类型国家的金融稳定的影响具有实际意义。鉴于

此，本文基于 39 个国家 2001—2014 年的样本数据，

对跨境股权资本流动与金融稳定的关系进行较为系统

的实证研究。 

 

三、理论分析 

 

跨境股权资本流动是全球资本市场逐步开放的结

果，在振兴流入国资本市场，提高其金融市场效率的

同时，也容易给流入国带来汇率不稳定、经济泡沫、

国际收支失衡等风险，会直接或间接地影响一国的外

汇稳定，从而削弱金融稳定程度。 

首先，资本的自由流动能够通过自我强化和产生

羊群效应导致汇率波动，也使得货币替代问题较为明

显。一国汇率因货币替代问题更易受到实际利差变化

的影响，通货膨胀或者实际利率的下降则会进一步造

成汇率的不稳定。资本大量流入相当于提升了固定汇

率制国家的实际汇率，出现本币汇率高估和证券市场

过度膨胀的现象，会使国家暴露于汇率风险中，且容

易引发投机者对汇率制度的攻击；其次，随着“热钱”

的流入，证券资产价格迅速上升，使得国内股票市场

与国外股票市场联动性增强，易受国外市场金融风险

的影响，加剧国内金融市场的波动，容易形成非理性

的经济泡沫。随着泡沫的转移与加大，一旦环境发生

变化，投资者心理预期下降、资产缩水、信贷从紧，

泡沫会迅速破灭，国内经济形式的恶化使得外汇市场

也易受到冲击，进而削弱金融市场的稳定性，甚至爆

发金融危机；最后，股权资本大量流入所带来的经济

过热、通货膨胀以及汇率高估等问题，会进一步导致

经常项目贸易余额逆转，国外投资者也会选择中断资

本流入甚至撤回投资，最终大量资本流出，导致国际

收支逆差。为避免情况的继续恶化，国家会减少外汇

储备，又会导致投资者信心下降，改变投资方向，最

终导致外汇汇率升值而本国货币汇率贬值，造成国内

金融市场不稳定。出口的下降又使得国内的出口企业

陷入困境，竞争力急剧下降，影响国内经济良好运行，

经济调整风险加大。 

大多数情况下，股权资本被认为是波幅较大的、

极不稳定的短期资本，在危机期间发生逆转的风险很

大。证券资产投资者对收益的变化非常敏感，当预期

发生变化时会迅速改变投资方向，导致资本流入国金

融市场发生动荡，金融风险剧增，特别是外汇市场受

到的冲击更为直接、迅速。 

本文据此提出理论假设 1：跨境股权资本流动会

削弱金融稳定程度。 

跨境股权资本流动对一国产生的经济金融效应会

随着流入国国内的金融发展水平、宏观经济政策和制

度质量的差异而不同(Hammel、陈志和和陈六傅，

Edwards)。 

第一，发达国家成熟的金融市场能有效分散股权

资本流动带来的风险，降低金融危机爆发的可能性，

而发展中国家金融体系欠发达、金融结构不合理、金

融监管不力等都导致其国内金融系统抵抗风险能力
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弱、国内资本外流现象严重以及国外投资逆转概率大

的状况，更容易爆发金融危机；第二，稳健的宏观经

济条件能有效缓解资本流入导致的银行脆弱性，良好

的宏观经济环境中经济运行扭曲较少，也能较大程度

吸收外部冲击。发展中国家在面临国内外复杂的政策

环境时，难以准确地实施宏观经济调控，更容易造成

政策错配，如发展中国家通常采取缺乏弹性的固定汇

率制度或浮动汇率制度，容易导致国内货币政策独立

性丧失、国际收支失衡以及金融体系脆弱等，而发达

国家拥有较为完善的宏观经济发展体系，有更大的空

间应对金融开放、股权资本流动带来的冲击；第三，

相较于发达国家健全的制度建设，发展中国家缺乏恰

当的银行监管、法制质量较差、产权不清晰以及腐败

现象普遍等问题突出，导致金融资源配置效率低下，

出现严重的信息不对称，逆向选择和道德风险加剧，

盲目追求资本的流入以及投资风险过高的项目，还容

易引发“借贷综合症”等风险，也是发展中国家金融

稳定易受冲击的原因。所以当一国经济金融基本条件

合适时，资本自由流动不仅能促进经济发展还能减少

金融危机的发生，符合“最优理论”的解释，反之，

金融开放时机不成熟时的资本自由流动将会阻碍金融

稳定。 

据此再提出本文的理论假设 2：跨境股权资本流

动对不同发展程度国家的金融稳定的影响有差异。 

 

四、研究设计 

 

(一) 模型设定 

本文采用面板数据模型作为实证研究方法，样本

个数为 39，考虑跨境股权资本流动方向建立净流入、

总流入以及总流出的基本模型为： 
 

, 0 1 , 2 , 3 ,i t i t i t i tEMP Lnld GDP CPI            

4 , 5 , 6 , ,2i t i t i t i tRate CA M              (1) 
 

, 0 1 , 2 , 3 ,i t i t i t i tEMP Lnlr GDP CPI            

4 , 5 , 6 , ,2i t i t i t i tRate CA M             (2) 
 

, 0 1 , 2 , 3 ,i t i t i t i tEMP Lnlc GDP CPI            

4 , 5 , 6 , ,2i t i t i t i tRate CA M             (3) 
 

其中：EMPi, t 为外汇市场压力指数；式(1)、(2)和(3)

中的 Lnldi, t、Lnlri, t、Lnlci, t 分别为跨境股权资本净流

入的对数值、跨境股权资本总流入的对数值以及跨境

股权资本总流出的对数值；GDPi, t代表国民生产总值增

长率；CPIi, t是消费者物价指数；Ratei, t表示扣除通货膨

胀后的贷款利率；CAi, t 代表经常账户余额占 GDPi, t 比

重；M2i, t代表货币和准货币占 GDPi, t比重；εi, t代表随

机误差项。 

(二) 变量说明 

本文依据各变量数据的可得性，选取 39 个国家①

2001—2014 年共 14 年的数据，再对发达国家与发展

中国家进行分析。变量具体说明如下： 

1. 跨境股权资本流动 

国际证券投资是国际资本流动的一种形式，而跨

境股权资本流动是国际证券投资中的股权投资额。本

文使用的跨境股权资本流动数据来自于世界银行和

IMF 的《协调组合投资调查》(CPIS)数据库。CPIS 数

据库统计了各国间股权资本流动的方向与规模，形成

较完整的数据，世界银行通过对《国际收支平衡表数

据》和《全球发展融资》统计各国证券组合股权净流

入数据。本文实证数据跨境股权资本净流入数据来自

于世界银行的证券组合股权净流入数据，总流入与总

流出数据由 CPIS 数据库的双边数据汇总。考虑到股

权资本净流入会有负值，而模型中采用股权资本流动

的对数值作为主要变量，当某一时期净流入为负数时，

取其绝对值的对数再乘以负号作为这一时期的取值，

总流出用对总流出对数值乘以负号表示流出方向。 

2. 控制变量 

除了要研究的股权资本流动因素外，综合考虑国

内外环境对金融稳定的影响，借鉴王维红[25]、庄起善

等[13]、Raja Kali 等[26]和马威等[27]确定国内宏观经济指

标和国际收支指标，选取 GDP 增长率、通货膨胀率、

金融深化程度、经常账户余额/GDP 和利率作为控制变

量。表 1 展示了本文所用模型中的主要变量、定义及

数据来源。 

(三) 金融稳定的测度 

1. 测度方法 

对于金融稳定的量化指标，诸多学者借鉴 Neeltje 

van Horen 等[28]的方法，采用外汇压力指数(EMP)作为

衡量金融稳定的指标。EMP 指数计算通常包括汇率和

外汇储备两个指标。 

EMP 指数常用的计算方法有两种，式(4)是普通非

加权形式，式(5)是标准形式，分别如下： 
 

, ,
,

, 1 , 1

i t i t
i t

i t i t

e IR
EMP

e IR 

 
               (4) 

, , , , ,
, ,

1 1
( ) ( )i t i t i e i t i IR

i e i IR

EMP e IR 
  

 
       (5) 

 
其中：EMPi,t是 i 国 t 时刻的外汇市场压力指数；ei,t、



                                                中南大学学报(社会科学版)                                 2016 年第 22 卷第 6 期 

 

128 

 

IRi,t分别表示 i 国 t 时刻的汇率和外汇储备；Δei,t、ΔIRi,t

分别表示 i 国两年间的汇率和外汇储备的变化；μi,Δe、

μi,ΔIR 分别为 i 国两年间的汇率和外汇储备的变化的均

值；σi,Δe，、σi,ΔIR分别为 i 国两年间的汇率和外汇储备

变化的标准差。 

2. 测算结果 

本文采取公式(5)EMP 的计算方法测度金融稳定，

选取名义汇率和外汇储备两个变量，数据来源于世界

银行和 IMF 的 IFS 数据库，表 2 列举了这些国家在金

融危机期间(2007—2009 年)的 EMP 指数，图 1 展示了

所有国家 2001—2014 年的 EMP 指数和跨境股权资本

净流入的均值变化情况。 

EMP＞0 表示本币存在贬值压力，EMP＜0 表示

本币存在升值压力，当 EMP 指数脱离稳定状态时，

代表国内金融稳定受到威胁。从表 2 具体的 EMP 指

数可以看出，2007—2009 年大多数国家 EMP 指数由 

 

表 1  主要变量定义与数据来源 

变量 定义 数据来源 

跨境股权资本流动 

跨境股权资本净流入 

跨境股权资本流入总量=双边股权流入资本数据求和 

跨境股权资本流出总量=双边股权流出资本数据求和 

WDI 数据库和 CPIS 数据库 

GDP 增长率 GDP 的年度增长率=( GDPt−GDPt−1)/GDPt−1  WDI 数据库 

通货膨胀率 消费者物价指数 CPI WDI 数据库 

利率 扣除通货膨胀后的贷款利率=贷款利率−通货膨胀率 
IFS 数据库、WDI 数据库、BvD

系列 Country Data 数据库 

金融深化程度 货币和准货币占 GDP 的比值 WDI 数据库 

经常账户余额/GDP 
货物和服务出口净额、收入净额与经常转移净额之和与

GDP 的比值 
WDI 数据库 

 

表 2  外汇市场压力指数 

国家 2007 2008 2009 国家 2007 2008 2009 

阿根廷 −2.271 5 −0.746 9 0.373 5 印度 −4.322 3 1.644 5 1.678 4 

澳大利亚 2.591 8 −0.124 0 0.932 2 日本 0.665 5 −1.757 7 0.278 9 

奥地利 −2.287 0 0.230 9 2.411 5 韩国 0.107 2 4.674 2 0.145 5 

巴西 −3.119 4 −0.263 4 0.029 7 墨西哥 0.134 1 0.037 5 3.968 7 

加拿大 −1.006 6 0.001 7 1.908 5 马来西亚 −2.231 8 0.818 9 2.224 0 

瑞士 0.544 9 −0.242 2 0.613 6 尼日利亚 −1.377 5 −1.404 1 4.533 2 

智利 1.012 −1.195 1 0.990 7 荷兰 0.442 3 −1.071 8 2.024 3 

中国 −1.906 0 −3.852 3 −0.653 0 挪威 −0.592 1 1.778 0 3.069 9 

哥伦比亚 −2.038 6 −0.694 8 2.034 9 新西兰 −1.306 5 3.421 4 0.566 7 

捷克 −0.154 4 −0.884 5 1.577 8 秘鲁 −2.077 7 −1.582 3 2.084 0 

德国 −1.558 1 −0.461 9 1.307 6 菲律宾 −2.537 5 −0.491 4 1.147 6 

丹麦 −0.428 8 −0.865 8 −1.861 6 波兰 −2.361 2 0.249 6 1.353 8 

埃及 −1.563 6 −1.540 0 −0.087 2 俄罗斯 −2.865 6 0.530 0 2.732 9 

西班牙 −0.726 4 −0.542 0 0.849 5 新加坡 −1.537 8 −1.349 9 1.667 9 

芬兰 −0.940 2 −0.464 7 0.404 5 瑞典 −0.231 8 0.724 9 −0.414 0 

法国 −0.937 0 1.149 7 1.343 1 泰国 −2.033 0 −1.680 1 −0.390 1 

英国 −1.507 3 2.366 0 3.518 3 土耳其 −1.594 2 0.340 9 1.764 8 

希腊 −1.078 2 −0.631 2 0.633 5 越南 −1.978 0 −0.302 0 2.411 8 

匈牙利 −0.960 2 −2.572 8 0.196 2 南非 −1.067 4 1.083 2 0.377 6 

印度尼西亚 −0.828 0 1.235 1 0.064 5     
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负变正，到 2009 年 EMP 指数值为较大正值，受到全

球性金融危机的影响，各国面临严重的贬值压力，各

国金融稳定受到冲击。从图 1 的 EMP 指数均值的整

体变化情况来看，2001—2014 年 EMP 指数均值在 0

附近上下波动，但是在 2007 年之后迅速上升，到 2009

年 EMP 指数均值达到正值的高峰，全球性贬值压力

很显著，金融危机对各国金融市场的稳定影响很大。

从图 1 中还可以看出股权资本净流入的变动与 EMP

指数的变动方向相反，且先于 EMP 指数的变动。 

图 2 展示了不同样本国家 2001—2014 年 EMP 指

数的均值的变化，可以看出发展中国家 EMP 指数的

变动幅度大于发达国家。图 3 显示了不同样本国家

2001—2014 年跨境股权资本净流入的均值，可以看出

全球跨境股权资本主要流向发达国家，发展中国家资

本净流入额相对较小。基于此，后面的实证将样本国

家进行区分，研究跨境股权资本流动对经济发展程度 

 

 

图 1  2001—2014 年 39 国 EMP 指数、跨境股权资本净流入的对数值的均值 

 

 

图 2  分样本 EMP 指数的均值变化情况 

 

 

图 3  分样本跨境股权资本净流入的均值变化情况 
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表 3  各变量的基本统计特征 

变量 观测数 均值 标准差 最小值 最大值 

EMP 546 −8.63×10−8 1.484 3 −4.322 3 4.674 2 

股权资本净流入的对数 546 3.697 0 6.911 1 −11.857 2 12.042 1 

股权资本总流入的对数 546 10.638 9 2.111 7 1.452 4 14.544 9 

股权资本总流出的对数 485 −9.955 3 2.773 8 −14.373 9 −2.795 8 

GDP 增长率 546 3.334 8 3.546 6 −10.894 5 33.735 8 

CPI 546 4.176 9 4.717 8 −1.346 7 54.400 2 

利率 546 5.116 5 7.241 2 −7.332 8 54.424 8 

M2/GDP 546 84.883 1 48.560 8 0 251.255 

经常账户余额/GDP 546 1.628 4 6.348 8 −14.476 3 32.543  

 

不同的经济体的影响，从而得到更有针对性的结论。 

通过查找和计算各变量数据，得到各变量的统计

指标如表 3 所示。从表 3 可以看出，EMP 指数的最小

值为−4.322 3，最大值为 4.674 2，变化幅度较大，表

明各国金融市场稳定程度变化明显。 

 

五、实证分析 

 

本文采用面板数据回归的方法，检验跨境股权资

本净流入、总流入以及总流出对金融稳定的影响。在

对结果进行分析之前，可以通过 Hausman 检验确定采

用固定效应模型还是随机效应模型分析，结果表明强

烈拒绝原假设，认为应该使用固定效应模型。对 39

个样本国家的回归结果如表 4 所示。 

模型一、模型二和模型三分别是跨境股权资本净

流入、总流入和总流出对 EMP 指数的回归结果。模

型一的结果表明跨境股权资本净流入的对数值对

EMP 指数在 10%显著性水平下有负向影响，当一国有

大量的股权资本净流入时，会使得 EMP 指数下降，

一国有大量的股权资本净流出时，使得 EMP 指数上

升。模型二的结果表明股权资本流入总量的对数值对

EMP 指数在 1%的显著性水平有负向影响。而模型三

的结果表明股权资本流出总量的对数值对 EMP 指数

并没有显著影响。综合三个模型的回归结果验证了理

论假设 1 的观点，进一步证明股权资本的大量流入对

EMP 指数产生更为显著的影响。大量跨境股权资本流

入会增加对本币的需求，最终导致货币会有升值压力，

经常项目贸易余额相对减少引起国内收支失衡，同时

国内资本市场过度膨胀，容易形成虚假繁荣且易形成

经济泡沫，国内金融市场稳定性受到冲击。 

三个模型中控制变量对 EMP 指数的影响基本一 

表 4  全样本国家：跨境股权资本净流入、总流入与总流出 

对一国金融稳定的影响 

EMP 
2001—2014

模型一 模型二 模型三 

−0.016 6*   
Lnld 

(−1.75)   

 −0.320 8***  
Lnlr 

 (−4.07)  

  0.066 0 
Lnlc 

  (0.97) 

−0.168 7*** −0.175 2*** −0.205 3***
GDP 

(−7.55) (−7.94) (−8.18) 

0.037 0* 0.006 1 0.018 1 
Rate 

(1.72) (0.27) (0.79) 

−0.061 5*** −0.070 2*** −0.051 9**
CA 

(−2.98) (−3.45) (−2.02) 

−0.000 9 0.000 7 −0.000 1 
M2 

(−0.29) (0.22) (−0.05) 

0.047 8** 0.029 7 0.045 0**
CPI 

(2.39) (1.46) (2.12) 

0.408 0 3.900 8*** 1.073 1 
cons 

(1.26) (4.19) (1.37) 

R2 0.155 8 0.177 8 0.165 6 

说明：***、**、*分别表示回归结果在 1%、5%、10%的水平下显著，

每个单元格中的第一行数字代表回归系数，括号内的值为 t 值
 

 

致。GDP 增长率、经常账户余额与 GDP 的比值与 EMP

指数呈显著的负相关关系，表明随着经济的加速增长、

经济增长对出口的依赖度的不断增强会使得 EMP 指

数下降，这些指标的变化表明国内经济整体向好，对
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外资的吸引力增强，容易给本币带来升值压力，影响

国际收支平衡，破坏金融稳定，反之当国内国际各项

指标趋于相反方向时，会使得本国的 EMP 指数上升，

使其面临更为严重的贬值压力，金融稳定更加脆弱。

而 CPI 在模型一和模型三中 5%的显著性水平下对

EMP 指数呈正向影响，表明国内通货膨胀水平上升导

致货币产生贬值压力，同理国内利率在模型一中 10%

的显著性水平下对 EMP 指数有正向影响，不利于国

内金融稳定。而 M2/GDP 对 EMP 指数没有显著的影

响，表明金融发展水平的不断提升和金融深化不断推

进不会影响金融稳定性。 

进一步将样本国家分为发达国家和发展中国家之

后，研究跨境股权资本净流入、总流入与总流出对发

展程度不同的经济体的金融稳定的影响，回归结果见

表 5。模型一、模型二和模型三是样本为发达国家的

实证结果，发现跨境股权资本净流入、总流入与总流

出对发达国家的EMP指数都没有显著影响，除了GDP

增长率外其他变量对 EMP 指数也都没有显著影响。

模型四、模型五和模型六是样本为发展中国家的实证

结果，发现跨境股权资本净流入、总流入与总流出都

对发展中国家的 EMP 指数有显著的影响，且显著性

明显增强，其中净流入项与总流入项对 EMP 指数产

生负向影响，总流出项产生正向影响，表明跨境股权

资本流入会对发展中国家造成升值压力，跨境股权资

本流出会造成发展中国家的贬值压力，大规模的股权

资本流入与流出易对发展中国家的金融体系形成冲

击。控制变量 GDP 增长率和经常账户余额/GDP 对

EMP 指数有显著的负向影响，CPI 除了总流入模型外

对 EMP 指数有显著的正向影响，利率水平对 EMP 指

数没有显著性的影响。发达国家和发展中国家不同的

实证结果验证了理论假设 2 的观点。 

根据前文的理论分析，发达国家由于金融发展水

平较高、宏观经济政策更完善以及高质量的制度建设，

能建立健全资本流动渠道并实施有效的金融监管措施

使得投资者获得充分有效的信息，引领资本进入生产

效率高的生产部门和企业，进而维持商品的相对价格，

削弱资本流入的升值作用，更好地分散跨境股权资本

流动带来的金融风险。相反，发展中国家受到金融发 

 

表 5  发达国家和发展中国家：跨境股权资本净流入、总流入与总流出对一国金融稳定的影响 

EMP 

2001—2014 模型一 
发达国家 

模型二 
发达国家 

模型三 
发达国家 

模型四 
发展中国家 

模型五 
发展中国家 

模型六 
发展中国家 

0.001 4   −0.053 7***   
Lnld 

(0.12)   (−3.39)   

 −0.122 4   −0.561 3***  
Lnlr 

 (−0.67)   (−5.64)  

  0.020 9   0.221 0** 
Lnlc 

  (0.20)   (2.33) 

−0.128 8*** −0.125 9*** −0.129 0*** −0.188 5*** −0.191 3*** −0.286 2*** 
GDP 

(−3.81) (−3.72) (−3.82) (−6.14) (−6.48) (−7.43) 

0.059 4 0.035 5 0.054 3 0.034 6 0.006 1 0.004 0 
Rate 

(0.86) (0.46) (0.73) (1.41) (0.25) (0.15) 

0.001 0 0.000 5 0.001 1 −0.099 9*** −0.120 4*** −0.167 3*** 
CA 

(0.03) (0.02) (0.03) (−3.71) (−4.64) (−3.86) 

−0.002 2 −0.002 1 −0.002 1 0.005 5 0.033 3*** 0.017 5 
M2 

(−0.68) (−0.66) (−0.65) (0.56) (3.06) (1.07) 

0.021 7 −0.002 9 0.015 0 0.050 8** 0.034 4 0.057 1** 
CPI 

(0.25) (−0.03) (0.17) (2.35) (1.63) (2.42) 

0.241 3 1.774 6 0.509 8 0.253 8 3.978 3*** 1.479 8 
cons 

(0.57) (0.77) (0.37) (1.41) (3.83) (1.12) 

R2 0.059 9 0.061 5 0.060 0 0.283 1 0.336 5 0.357 4 

说明：***、**、*分别表示回归结果在 1%、5%、10%的水平下显著，每个单元格中的第一行数字代表回归系数，括号内的值为 t 值 
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展水平、政策失当、制度不完善等限制条件，以及有

些国家金融市场不完全开放而导致投资者不能充分获

得信息，资本配置效率达不到最优，不能承受大量股

权资本流动的冲击，造成国内金融市场发展不稳定，

再加上不完善的监管体制会使资本自由流动带来的国

际金融风险进入发展中国家，进而影响国内汇率稳定

以及国际收支平衡，以致影响国内金融稳定性。 

 

六、结论与建议 

 

本文选取 39 个国家 2001—2014 年的数据，采用

面板回归方法研究跨境股权资本流动对不同发展类型

国家金融稳定的影响，得出以下结论：大规模的跨境

股权资本流动尤其是大量流入更易影响金融稳定，且

对显著削弱发展中国家的金融稳定，而对发达国家无

明显影响。在全球金融经济一体化的大背景下，各国

经济水平逐步提升，对外贸易不断增强，大规模的跨

境股权资本流动容易造成国内货币价值不稳定、物价

不稳定形成经济泡沫以及国际收支失衡等问题，导致

金融不稳定；在金融发展水平不高、宏观经济政策不

完善以及制度水平低下的发展中国家跨境股权资本流

动带来的消极影响更为明显，金融稳定更易被破坏。 

结合我国现在金融市场规模不断扩大，互联网金

融迅速发展，但依然存在金融资源配置失衡，资金低

效利用的问题[29]，基于上面的结论，对我国如何有效

利用国外股权资本，以“微创新”模式促进国内金融

市场发展[30]，维护国内金融稳定提出以下两点建议： 

一是国内资本市场的完全开放必须与国内经济金

融发展条件相适应。不合理的金融开放会带来更多导

致金融不稳定的风险，我国应该致力于建立完善的宏

观经济体系，强化资本市场完全开放的必要条件。 

二是加强对跨境股权资本流动的监管措施。跨境

股权资本大量流动造成国内金融市场动荡，从流向、

期限、属性、产业等方面对跨境股权资本流动进行严

格监测，防止资本市场的非理性繁荣也要警惕资本的

频繁流动，阻止不良资本的进出。 

 

注释： 

 

① 样本国家包括 20 个发达国家：澳大利亚、奥地利、加拿大、

瑞士、捷克、德国、丹麦、西班牙、芬兰、法国、英国、希腊、

匈牙利、日本、韩国、荷兰、挪威、新西兰、新加坡和瑞典；

19 个发展中国家：阿根廷、巴西、智利、中国、哥伦比亚、

埃及、印度尼西亚、印度、墨西哥、马来西亚、尼日利亚、秘

鲁、菲律宾、波兰、俄罗斯、泰国、土耳其、越南和南非。 
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Cross-border equity capital flows and financial stability: Based on the 
comparison between developed countries and developing countries 
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(School of Finance and Statistics, Hunan University, Changsha 410079, China) 

 

Abstract: The present study, by collecting data of cross-border equity capital flows from 39 countries in the years of 

2001-2014, focuses on the impact of equity capital flows on financial stability. Findings show that on the whole, the 

impact of large-scale cross-border equity capital inflows on financial stability is relatively greater than outflows in 

aggregation, and that in developing countries, large-scale cross-border equity capital inflows, outflows and net worth 

significantly weaken financial stability, while in developed countries, financial stability is not affected. Therefore, the 

present essay recommends that completely-opening capital markets should be integrated with domestic economic and 

financial conditions and the supervision of cross-border equity capital flows should be strengthened. 
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