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摘  要 

本文利用2000年1月至2022年12月的数据，通过MS-VAR模型，分析了从经济政策不确定性视角探究短

期国际资本于资产价格之间的时变关系与联动关系。研究结果表明：短期国际资本流入在低不确定区制

下会使股票价格上涨，中度不确定区制和高度不确定区制下均会使股价先上涨再下跌，房价在三区制的

反应均为先上涨再下跌。股票价格的上涨并不能吸引短期国际资本流入中国，房价上涨会在短期内吸引

短期国际资本流入中国，获利后再流出。股价与房价之间存在相互作用。 
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Abstract 
Using data from January 2000 to December 2022, this paper analyzes the time-varying relation-
ship and linkage between short-term international capital and asset prices from the perspective of 
economic policy uncertainty through the MS-VAR model. The results of the study show that short-term 
international capital inflows increase stock prices in the low uncertainty regime, stock prices rise be-
fore falling in both the medium and high uncertainty regimes, and house prices respond to rise 
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before falling in all three regimes. Rising stock prices do not attract short-term international cap-
ital inflows into China, but rising house prices attract short-term international capital inflows into 
China in the short term, and then outflows after making profits. There is an interaction between 
stock prices and house prices. 
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1. 引言 

随着经济全球化进程的加快，世界政治和经济发展形势复杂多变，经济的不确定性和金融风险等因

素增加。国外方面，美联储加息，外部市场需求不振等压力迫使中国转变经济发展方式，深化对外开放

战略。国内方面，近年来我国金融市场对外开放程度进一步提升，强化了经济政策不确定性，此外全球

一体化的不断深入和我国资本项目开放程度的加速推进使得短期国际资本在我国跨境流动的规模和方向

上呈现出新的变化。短期国际资本持续流入会推高资产价格，加速本币升值，导致经济过热，进一步扩

大资本流入规模，形成短期国际资本和资产价格的正反馈效应。而此后产生的资本流动突然停止乃至逆

转则会导致国内资产价格泡沫破灭，本币贬值，加速短期国际资本撤离，引发货币危机，乃至经济危机。

因此，从经济政策不确定性的视角研究短期国际资本流动对资产价格的影响对于防范风险、维护金融体

系的稳定具有重要意义。 

2. 文献综述 

目前国内外学者针对相关问题展开了一系列研究，并取得了丰富的研究成果，谭小芬和张文婧(2017) 
[1]指出经济政策不确定性增加可以通过金融摩擦和实物期权这两个渠道抑制(中国)企业的投资，此时消

费者出于避险心理更倾向于降低消费，增加储蓄，进而导致一国的产出和就业下降(Baker et al., 2016) [2]，
经济政策的稳定能够提高投资者的信心与安全感，推动海外投资，吸引短期资本流入(Gauvin et al., 2013) 
[3]。Julio & Yook (2016) [4]认为投资的不可逆性越大，对短期国际资本抑制作用越强。谢廷宇和张玲瑜

(2020) [5]的实证研究表明，经济政策不确定性对就业率有显著的负向影响且不同国家之间存在差异。经

济政策对经济波动的冲击还会增加国家之间的贸易摩擦，导致国际资本流动减少(贾玉成和吕静韦，2020) 
[6]。经济政策不确定性提高会在短期内影响投资者的预期，进而抑制 FDI 流入，且不同地区受影响程度

不同(单东方，2020) [7]。梁权熙和谢宏基(2019) [8]、顾群等(2020) [9]的研究结果表明，企业的创新产出

水平与经济政策不确定性存在显著的正相关关系，经济政策不确定性可能会对经济增长起到积极正向的

促进作用，这种正向促进作用源于乐观预期(郑忠华，李清彬，2020) [10]。冯凤荻和施建淮(2019) [11]基
于 20 个国家的年度数据研究发现东道国的经济政策对证券投资和其他投资流入有显著的影响。Aoki et al. 
(2009) [12]建立了资产泡沫的动态模型，理论研究表明，当一国金融发展水平较低时，在资本项目全面开

放后，国际资本流入会将该国资产价格提高到一个较高、不可持续的水平。有学者对新兴和发展中国家

资本流动与资产价格之间的关系进行实证检验，检验结果基本支持资本流动和资产泡沫模型。Kim &Yang 
(2011) [13]基于印度尼西亚、韩国、马来西亚、泰国和菲律宾这五国的资本流动和资产价格建立 VAR 模
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型，研究发现资本流动会使得五国资产价格上升，但对资产价格波动的影响很小。Taguchi et al. (2015) [14]
通过对 10 个新兴和发展中国家的短期资本流动与股票价格建立 VAR 模型，发现有 8 个国家或地区的短

期资本流入会引起股价上涨。Kim & Yang (2009) [15]采集 1998 年至 2005 年的金融数据，通过 VAR 模型

研究韩国的资本流动是否促使资产价格上涨，实证结果表明，其结论资本的流入冲击会使得股票价格上

涨，但土地价格不会上涨，同时国际资本的冲击对汇率的影响不大。Olaberria (2012) [16]均在研究中发现，

相比较于发达国家，短期跨境资本流入规模增加更容易导致新兴市场国家的资产价格上涨。Tillmann 
(2012) [17]对韩国、马来西亚、中国香港、中国台湾和泰国这五个经济体的资本流入规模、股票价格和房

地产价格构建 VAR 模型，发现短期国际资本流入会引起本国(地区)的股价和房价上涨，短期资本流动对

五国(地区)房价的影响效应是短期资本流动对其他国家房价影响效应的两倍。此外，五国(地区)房价对短

期资本流动的反应因为五国(地区)货币政策对短期资本流动的反应不同而有所差别。国内学者就中国国际

资本流动与资产价格间的关系也进行了较为丰富的研究，从检验结果来看，中国短期资本流动与资产价

格之间的关系尚未形成一致的结论。刘莉亚(2008) [18]通过建立“热钱”、房地产价格和股票价格的 VAR
模型，研究结果发现“热钱”的流入显著提高了住宅价格，但“热钱”对股票指数的变化影响不大。朱

孟楠、闫帅(2017) [19]从异质性的投资视角下，构建资产价格调整模型，利用 2006 年至 2015 年的月度数

据，通过扩展的向量自回归模型研究短期国际资本流动和资产价格这两者之间的关系，研究得出在股票

市场上，以基本面投资为主的和以技术面投资为主的短期国际资本分别发挥着“缓冲器”和“加速器”

的作用，在房地产市场上，两者投资特征的短期国际资本都具有较强的财富效应。王博、王开元(2018) [20]
利用 2005 年至 2017 年短期国际资本流动、房地产价格、上证指数、人民币汇率等数据，构建 DCC-GARCH
模型和 DAG-SVAR 模型对中国资产价格与短期国际资本流动的相互关系进行分析，并考察三次汇改对二

者关系的影响。结果表明资产价格与短期国际资本流动之间存在显著的相关性和因果性，但在汇改的不

同阶段表现有所差异；在汇率改革的不同阶段，短期国际资本流动对于资产价格的上涨均具有推动作用；

汇率改革对资产价格与短期国际资本流动的关系有一定影响。赵进文和张敬思(2013) [21]通过引人风险溢

价因素，建立了人民币汇率、短期国际资本流动和股票价格相互影响的模型。揭示了人民币汇率、短期

国际资本流动、货币供给剪刀差和股票价格之间的动态关系。人民币升值会导致短期国际资本获利流出，

货币供给剪刀差扩大，股票价格下跌，从而短期资本继续流出，人民币贬值，进而短期资本逢低流人，

货币供给剪刀差缩小，股票价格上涨。朱孟楠、刘林(2010) [22]对 2005 年汇率制度改革以来我国短期国

际资本流动、汇率、股价和房价之间的动态关系检验发现，发现短期国际资本流入会导致人民币汇率升

值和市场对人民币的升值预期；而人民币升值、升值预期以及股价上涨都会造成短期国际资本流入；股

价上涨会通过财富效应等导致房价上涨，当房价上涨超过一定幅度时，国际资本为了避险会迅速逃离，

房价的上涨进一步导致资本流出，股价下跌。张明、谭小芬(2013) [23]分析了 2000 年 1 月至 2012 年 6
月期间中国短期资本的主要驱动因素后发现，人民币升值预期是短期资本流入的最主要驱动因素，股票

价格是短期资本流动的重要驱动因素，且短期资本流动具有一定程度的自我强化特征。赵文胜等(2011) 
[24]通过研究短期国际资本流动对我国外汇市场、货币市场、股票市场和房地产市场的冲击响应及其剧烈

程度，发现短期国际资本流动对房地产价格的反应最强烈，其次是汇率和利率，对股票市场的反应程度

最弱。林辉等(2012) [25]发现中国股市的波动会导致国际资本流动的长期和短期冲击，但发现反之则不成

立。从波动风险角度来看，我国股市与短期国际资本流动之间存在风险溢出效应。 

3. 理论分析 

自 2003 年以来，随着国内经济的不断发展和国际形势的演变，人民币升值预期逐渐显著增强。这一

趋势不仅来自国内市场的推动，还来自国际投资者对中国经济增长潜力的看好。在这种环境下，国内的
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房地产和股票市场的价格呈现持续上涨的态势，吸引了大规模的短期国际资本涌入我国以寻求套利机会。

随着中国持续产生贸易顺差，形成了“贸易顺差 → 人民币升值预期 → 短期国际资本流入 → 外汇储

备上升 → 基础货币投放量被动增长 → 资金供过于求 → 信贷和投资增加 → 供过于求 → 贸易顺差”

的正反馈机制，这种正反馈机制导致了国内流动性过剩的局面。大量资本流入资本市场，必然导致资产

价格急剧上涨。 
利率平价理论及其拓展模型(Mundell, 1962 [26]; Fleming, 1962)可以在一定假设条件下，较好的解释

短期国际资本流动问题，其主要假设条件包括：1) 国内外利差的存在会引起资本的有限流动，即套利资

本的流动具有不完全性；2) 进行套利活动的国际投资者是风险厌恶的，他们对于风险资产的加持必须获

得额外的报酬作为补偿；3) 当宏观经济变动或政策调整时，市场预期汇率是给定的、静态的。基于以上

假设条件，可得利率平价表达式： 
e

d fD r r EX= − + ∆                                   (3.1) 

其中，D 代表风险溢价即套利资本跨境流入所需的风险报酬， dr 代表国内利率水平， fr 代表国外利率水

平， eEX∆ 代表静态的预期汇率变动率，其大于零则意味着本币升值。式 3.1 表明当短期国际资本的风险

溢价与套利综合收益率相等时，国际间投机资金的跨境流动达到均衡状态。 
对于实行资本管制的国家，国际投资者面临较高的政策风险，理性的投资者只有在资本输入国的投

资资产获得足以覆盖交易成本的风险补偿时，才会进行套利活动，进而产生短期国际资本的跨境流动。

此外，从式 3.1 可知，影响短期国际资本流动的主要原因有三：其一，国内外的利率差异，会使得国际

资本从利率较低的国家流向利率较高的国家。当预期汇率一定时，短期国际资本的流入规模是国内外利

差的增函数；其二，市场预期汇率的变化，会引起资本货币相互替代，如本币预期升值，投资者会以本

币资本替代外币资本，产生短期国际资本的流入，反之则引起短期国际资本流出；其三，国内外利差与

汇率的相对变动会对国际资本的流动及流向产生影响。 
近些年来，许多国内学者就我国短期国际资本流动的动因及现状展开了深入的研究，如张谊浩等

(2007) [27]，杨海珍、纪学阳(2017) [28]，刘刚、白钦先(2008) [29]，吴丽华、傅广敏(2014) [30]等都对利

率平价理论进行了拓展，考虑了国内外资产价格因素，基于三重动因套利模型，对短期国际资本流动与

资产价格相互影响的理论基础进行研究。考虑到中国经济形势的特殊性，传统利率平价理论的双套利模

型难以适用于近年来我国短期国际资本流动的现状，故有必要对利率平价理论模型进行再拓展，加入资

产价格因素，构建综合资产收益率平价理论模型。假设一国的资本市场中只分为股票市场和房地产市场，

则本国股市收益率为 drs ，本国房地产市场收益率为 dre ；国际股市收益率为 frs ，国际房地产市场收益率

为 fre 。国内资产组合中各资产配置比例为α 、b、c，国际资产组合中各资产配置比例为α′、b'、c'。国

内与国际投资综合资产收益率 dR 、 fR 分别为； 

d d d dR r brs creα= + +                                (3.2) 

f f f fR r b rs c reα′ ′ ′= + +                               (3.3) 

将国内外投资综合资产收益率 dR 、 fR 带入式 3.1 可得： 
e

d fD R R EX= − + ∆                                (3.4) 

相比于式 3.1，式 3.4 中体现出新时期下影响短期国际资本跨境流动的主要影响因素除了预期汇率变

动率，风险溢价水平还有国内、国际综合资产收益率的相对变化。当跨境资本投资所得的风险补偿与到

期收益率相等时，国际间资本流动达到均衡状态。 

( ), , ,e
d fF f R R EX D∆=                              (3.5) 
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其中，d 0d dF R > ，d 0d fF R < ， 0d d eF EX∆ > ，d 0dF D < 。式 3.5 表明国内综合资产收益率的上升，

人民币汇率预期升值都会引起短期国际资本流入，国际综合资产收益率的上升和风险溢价的上升都会引

起短期国际资本的流出或流入的减少。由式 3.2 至 3.5 可得： 

( ), , , , , , ,e
d sd d f f fF f r r re r rs re EX D∆=                          (3.6) 

其中，d 0d dF r > ，d 0d dF rs > ，d 0d dF re > ，d 0d fF r < ，d 0d fF rs < ，d 0d fF re < ， 0d d eF EX∆ > ，

d 0dF D < 。式 3.6 表明，国内利率水平、股市收益率、房地产市场收益率的增加会引起短期国际资本的

流入，国外利率水平、股市收益率、房地产市场收益率的增加则会引起短期国际资本的流出，人民币预

期升值会引起短期国际资本的流入，跨境资本风险溢价的增加则会使得短期国际资本流出或流入减少。 
通过对以上综合资产收益率平价理论模型的分析可知，短期国际资本的流动与国内资产价格水平之

间存在着相互影响：当跨境投资的综合资产收益率高于风险溢价时，短期国际资本会流入国内，在促进

国内资产价格走高的同时导致本币面临升值压力，从而达到双重套利的目的。但由于跨境资本的风险溢

价是资产价格的增函数，故跨境资本的风险溢价会随着资产价格的上升而增加，从而资本的跨境流动规

模减少。当系统不再处于均衡状态，出现国内综合资产收益率下降或跨境资本风险溢价增加的情况时，

理性的国际投资者开始抛售国内资产，被抛售的资产价格大幅跳水，资产收益率下降。同时大量国际游

资撤出，本币被迫贬值。在羊群效应的作用下，国内国际资本纷纷流出本国，对一国经济产生重大的负

面冲击。 

4. 研究设计 

4.1. MS-VAR 模型简介 

为实证检验不同经济状态下短期资本流动对资产价格影响，本文选择 MS-VAR 模型。MS-VAR 模

型是对传统 VAR 模型的拓展和衍生，MS-VAR 模型放松了变量之间线性关系的假设，可以解释复杂条

件下持续变化的变量之间的内生联系，通过引入马尔科夫链，将整体分成不同阶段状态，进而在不同阶

段状态下解释相关变量之间的相互联系和冲击。 
传统的 VAR 模型为： 

1 1 2 2t t t p t p ty y y yα φ φ φ ε− − −= + + + + +                         (4.1) 

ty 为 k 维内生变量，p 为滞后阶数， 1,2, ,t T=  。 
将其引入马尔科夫链后，演变成 MS-VAR 模型： 

( ) ( )( ) ( )( )1 1 1t t t t p t p t p ty s y s y sµ α φ µ φ µ ε− − − −− = + − + + − +              (4.2) 

tε 为区制变量，服从一阶马尔科夫链， { }1,2, ,ts M=  ， ( )tsµ 、φ 、 tε 都依赖于区制 ts ，区制之间

的转换概率表述为： 

( ) { }1 1| , 1 , 1,2, ,ij t t ijj
MP Pr s j s i p i j M+ =

= = − = ∀ ∈∑                   (4.3) 

其中， ts 服从遍历不可约的 M 区制马尔科夫转移过程，其转移概率矩阵为： 

11 1

1

M

M MM

p p
p

p p

 
 =  
  



  



                               (4.4) 

给定样本和特定观测值，在既定的条件概率和联合分布概率下，可得既定观测信息条件下的区制概

率。马尔科夫区制模型可分为均值依赖型和截距依赖型，前者表示区制当前发生一次跳跃时模型随着变
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化，后者表示区制转移时假设均值平滑地移动到另外一个新水平并不合理。因此，根据均值、截距项、

方差和回归系数等，可将 MS-VAR 模型分为 16 种不同类型，具体如表 1 所示： 
 

Table 1. Form of MS-VAR model setup 
表 1. MS-VAR 模型设定形式 

 
MSM MSI 

μ变化 μ不变 ν变化 ν不变 

Aj 不变 
不存在异方差 MSM-VAR 线性 VAR MSI-VAR 线性 VAR 

存在异方差 MSMH-VAR MSH-MVAR MSIH-VAR MSH-VAR 

Aj 变化 
不存在异方差 MSMA-VAR MSA-MVAR MSIA-VAR MSA-VAR 

存在异方差 MSMAH-VAR MSAH-MVAR MSIAH-VAR MSAH-VAR 

4.2. 变量选取与数据处理 

4.2.1. 变量选取 
中国经济政策不确定性(EPU)采用斯坦福大学和芝加哥大学联合发布的中国经济政策不确定性指数

来度量。短期国际资本的测算参考张明(2011)的方法，即短期国际资本 = 外汇增加额 − 贸易顺差 − 外
国直接投资额，用 SCF 表示。资产价格本文主要考虑股价和房地产价格，股价取上证综指的收盘价，用

SP 表示；而房地产价格用商品房平均销售价格代替，用 HP 表示。考虑到数据的可得性，本文选取的区

间为 2000 年 1 月到 2022 年 12 月。 

4.2.2. 变量描述性统计 
如表 2 所示，通过 J-B 统计量可以看出，样本数据在 1%显著水平下均不服从正态分布，变量均通过

ADF 检验，说明各变量序列都是平稳序列，可以据此建立 MS-VAR 计量模型，不会产生伪回归现象。 
 

Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

 平均值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 J-B 统计量 ADF 统计量 

EPU 141.25 661.83 10.11 116.50 1.63 5.61 200.76*** −4.15*** 

SCF −221.85 860.27 −1797.83 475.01 −0.64 3.64 23.55*** −3.21*** 

SP 2557.78 5954.76 1060.74 872.51 0.55 3.66 18.96*** −4.33*** 

HP 5676.58 11029.54 2050.89 2658.33 0.26 1.79 19.89*** −3.23* 

4.3. 设定 MS-VAR 模型形式 

由于 MS-VAR 模型有多种形式，因此在进行实证分析前首先要确定 MS-VAR 模型的具体形式。 

4.3.1. 确定 VAR 模型滞后阶数 P 
利用 Eviews10.0 软件建立基础 VAR 模型，根据 AIC、HQ、FPE 滞后阶数指标信息准则来综合判断，

本文所选取的最优滞后阶数为 3 阶(表 3)。 

4.3.2. 确定区制个数 M 
从变量的实际情况来看，经济政策不确定性有低不确定性，中度不确定性和高不确定性三种状态，
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短期国际资本存在流入、流出与相对稳定三种状态。因此，本文在结合研究实际，同时在借鉴已有研究

成果的基础上，选择所构建的 MS-VAR 模型的区制个数 M 为 3。 
 

Table 3. Optimal lag order (math.) 
表 3. 最优滞后阶数 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 −8126.88 NA 2.64e+21 60.68 60.73 60.70 

1 −6968.46 2273.61 5.24e+17 52.15 52.42 52.26 

2 −6932.03 70.42 4.50e+17 52.00 52.48 52.19 

3 −6889.83 80.30 3.70e+17* 51.80* 52.50 52.08* 

4 −6879.43 19.50 3.86e+17 51.85 52.76 52.21 

5 −6861.33 33.36* 3.81e+17 51.83 52.96 52.28 

6 −6841.839 26.06 3.86e+17 51.84 53.18 52.38 

7 −6841.84 9.12 4.19e+17 51.92 53.48 52.55 

8 −6827.42 25.29 4.24e+17 51.94 53.70 52.65 

4.3.3. 确定 MS-VAR 模型形式 
根据参数特征的差异，MS-VAR 模型主要可以分为 MSI-VAR 和 MSM-VAR 两种形式，前者是截距

变化模型，后者是均值变化模型。由于自回归系数依赖区制转换的 MSIAH、MSIA、MSMA 和 MSMAH
等模型不能进行脉冲响应分析，所以本文主要在 MSI、MSIH、MSM 和 MSMH 这 4 类模型中寻找合适的

解释模型。如表 2 所示，从对数似然值来看，MSIH(3)-VAR(3)模型的值最大，从 AIC、HQ、SC 信息准

则来看，MSIH(3)-VAR(3)模型的值都最小。因而综上判断，MSIH(3)-VAR(3)模型的拟合效果最优(表 4)。 
 

Table 4. Model selection 
表 4. 模型选择 

模型 LL AIC HQ SC LR 

MSM(3)-VAR(3) −7591.9270 56.7394 57.5514 58.7623 −887.3314 

MSMH(3)-VAR(3) −7380.4724 55.4980 56.5329 58.0762 −464.4221 

MSI(3)-VAR(3) −7072.5254 52.9343 53.7463 54.9571 151.4718 

MSIH(3)-VAR(3) −6786.0170 51.1430 52.1779 53.7212 724.4887 

Linear VAR(3) −7148.2613 53.3572 54.0737 55.1421  

Chi(54) = [0.0000] **  Chi(60) = [0.0000] **  DAVIES = [0.0000] ** 

数据来源：根据 Oxmetrics 中利用 Givewin2.30 平台得到。 

5. 实证结果分析 

5.1. 回归结果分析 

5.1.1. 参数估计结果 
MSIH(2)-VAR(3)模型的拟合结果如表 3 所示，借鉴林秀梅(2017) [31]的做法，根据经济政策不确定

性的常数项和标准差来对其进行区制的划分。从表 3 各个方程不同区制下常数项和标准差可知，区制 1
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经济政策不确定性指数的标准差和常数项较小，表示该区制内经济政策不确定性相对稳定，故区制 1 可

称为低不确定区制。区制 3 经济政策不确定性指数的标准差和常数项较大，表示经济政策不确定性波动

较大，故区制 3 可称为高不确定区制，区制 2 在区制 1 和区制 3 之间，所以区制 2 可以称之为中度不确

定区制(表 5)。 
 

Table 5. MSIH(3)-VAR(3) model parameter estimation results 
表 5. MSIH(3)-VAR(3)模型参数估计结果 

 EPU SCF SP HP 

Const(Reg.1) 5.286596 252.912537*** 99.345185*** 99.511558*** 

Const(Reg.2) 10.170138 402.357225*** 179.617647*** 184.826120*** 

Const(Reg.3) 74.542961*** 452.045186*** 131.986077*** 143.268466*** 

EPU_1 0.247431*** −0.014706 0.032518 0.487622*** 

EPU_2 0.153859** 0.053886 −0.046548 0.043399 

EPU_3 0.197152*** −0.078890 0.023670 −0.043911 

SCF_1 0.000832 0.194666*** 0.030639 −0.006431 

SCF_2 −0.004924 0.118591*** −0.055684 −0.060735** 

SCF_3 0.007778 0.285006*** −0.024353 0.007301 

SP_1 −0.012968* −0.046581 0.995518*** 0.025546 

SP_2 0.001898 −0.147748* 0.049506 0.070659 

SP_3 0.012118 0.116547* −0.120352* −0.125860** 

HP_1 −0.002869 −0.059592 −0.040995 1.070803*** 

HP_2 0.039698** 0.156596 −0.006253 −0.333429*** 

HP_3 −0.031464*** −0.141945** 0.055607 0.241566*** 

SE (Reg.1) 15.990823 57.796677 88.959115 64.509785 

SE (Reg.2) 25.358267 447.068413 302.674483 194.810558 

SE (Reg.3) 91.858848 307.680980 130.512424 146.878575 

5.1.2. 三区制特征分析 
从图 1 中可以看出，变量存在显著的三区制特征，主要表现为各区制的平滑概率较高，除了区制转

换部分，其余部分的平滑概率基本都在 0.8 以上，甚至接近于 1 的概率水平。 
结合表 6 可以看出 MS-VAR 模型回归得到的三区制具有高度的稳定性，这从区制的转换概率可以辨

识。系统维持在区制 1、区制 2 和区制 3 的概率分别为 0.9186，0.9389、1.0000，概率都接近于 1。 
 

Table 6. Probability of a systematic transition 
表 6. 区制转换概率 

 区制 1 区制 2 区制 3 

区制 1 0.9186 0.0707 0.0107 

区制 2 0.0611 0.9389 0.0000 

区制 3 0.0000 0.0000 1.0000 
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Figure 1. MS-VAR’s Zone System Probability Conversion Chart 
图 1. MS-VAR 的区制概率转换图 

5.2. 脉冲响应结果分析 

利用 Krolzig (1997)开发的 MS-VAR 软件包，可以得到不同区制下的脉冲响应，脉冲响应冲击的持续

期本文设定为 20 个月，图 2~4 的横坐标表示持续期，纵坐标表示变量产生了多少单位的正负响应。如图

2 所示，给定短期国际资本一个标准差的正向冲击，低不确定区制下，股价的反应是正向的，中度不确

定区制和高不确定区制下，股价的反应是先上涨再下跌。说明在一国经济政策较为稳定时短期跨境资本

涌入短期内会推高股价，这主要是因为短期资本倾向于获取短期收益。在中度不确定区制和高不确定区

制下，股价都呈现出先上涨后下跌的变化态势，股价受到冲击后的响应由正转负的原因，在于股价的上

升吸引大量短期国际资本流入股市，在推高股价后以套价为目的的国际投资者会卖出股票，导致股价的

下跌。三区制下房价的反应均为先上涨再下跌，这是因为游资的涌入可以在短期内拉高房产需求，对原

本的供求关系造成冲击，使得房价出现上涨情况，短期资本具有很强的投机性，因而在获利后会迅速流

出。 
 

 
Figure 2. Impulse responses of other variables to short-term international capital 
图 2. 其他变量对短期国际资本的脉冲响应 
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如图 3 所示，股价上涨，房价在低不确定区制和高不确定区制下均反应为先上涨再下跌，原因可能

是股价起初上涨时，通过财富效应引起房价上涨，股价持续上涨后由于投资的羊群效应，加之股价上涨

预期，投资于房地产市场的资金分流于股票市场，导致房价下跌。在中度不确定区制房价会下跌。股价

上涨会使短期国际资本流出。 
 

 
Figure 3. Impulse response of other variables to stock price 
图 3. 其他变量对股价的脉冲响应 

 
如图 4 所示，三个区制下股价对房价上涨的反应均为：先下降，后上涨。这是因为，房价上涨之初

产生的通货膨胀效应会导致实际股价下跌，随后房价上涨使房地产企业获利增加股价上涨。短期资本流

动对房价上涨的反应均为先流入再流出，三区制内国际资本流动对房价上涨的反应均为先流入再流出，

说明房价上涨可以在短期内吸引短期资本流入，而长期会使短期资本持续流出。 
 

 
Figure 4. Impulse response of other variables to house prices 
图 4. 其他变量对房价的脉冲响应 

6. 结论与建议 

6.1. 结论 

结论 1：考虑经济政策不确定性的影响因素，短期国际资本对资产价格的影响在不同区制下呈现出

不同的反应，短期国际资本流入在低不确定区制下会使股票价格上涨，中度不确定区制和高度不确定区

制下均会使股价先上涨再下跌，房价在三区制的反应均为先上涨再下跌。 
结论 2：资产价格上涨波动会影响短期资本流动，股票价格的上涨并不能吸引短期国际资本流入中

国。相反的，随着股票价格的提高短期国际资本开始大量流出中国，这种资本流出效应在一国经济政

策处于高波动期时表现的最为强烈，而房价上涨会在短期内吸引短期国际资本流入中国，获利后再流

出。 
结论 3：股价上涨初期，通过财富效应等，会引起房地产价格的上涨，尤其是房地产类股价的上涨

会造成房地产开发商更易于募集资本来开发房地产从而有可能推高房价，在房价上涨的初期房地产收益
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率较高就会吸引国际资本流入，进一步推高房价而当房价上涨超过一定幅度甚至出现严重泡沫时国际资

本为了避险会迅速逃离从而引起房价、股价下跌。 

6.2. 建议 

短期国际资本的频繁流动对我国金融体系的稳定性和安全性带来冲击，并制约了资本账户改革的进

程。尤其随着人民币正式纳入 SDR，我国短期国际资本频繁流动将成为新常态。本文的实证结果对我国

政府从宏观上管理短期国际资本流动、开放资本账户进程具有重要的启示。 
第一，经济政策不确定性冲击对短期国际资本具有显著影响，实现经济高质量发展，提高经济应对

内外冲击的“韧性”，需要进一步深化供给侧结构性改革，推动经济结构转型升级，保持国内较好的经

济基本面来应对来自内外部经济政策不确定性的冲击。注重经济发展的质量，提高经济发展的效率。此

外，建立微观灵活宏观调控的经济机制，健全货币政策和宏观审慎政策双支柱调控框架，有助于防范金

融风险，奠定稳定的宏观经济基础。最后，保持经济政策前瞻性、稳定性、一致性和可预测性可以缓解

经济政策不确定性对经济的冲击。 
第二，短期资本流动方面。金融进一步对外开放的同时，加强对跨境资本流动的监管。中国金融业

对外开放进入全面阶段，需要完善跨境资本流动管理框架。通过宏观审慎加微观监管两位一体的监管模

式，跨境资本流动可以得到有效管理。宏观审慎监管主要从逆周期调节跨境资本角度出发，防范跨境资

本对金融系统的冲击。微观监管主要从加强行为监管、打击外汇领域违法违规行为和跨部门联合监管三

个方面体现。短期国际资本规模巨大，方向易变，对经济的影响大。因此，完善跨境资本流动的监管机

制十分必要。健全国际热钱准入规则，限制短期国际资本流入规模；完善外资税收制度，提高短期资本

逐利成本；加强监管短期资本流动的规模、方向与途径，规范控制短期国际资本的质与量；识别影响短

期资本流动的因素，从源头调控短期国际资本规模。 
第三，股票市场方面。培育机构投资者，规范投资行为，引导投资者价值型投资，改善股市投机色

彩浓重、脱离经济基本面的现状；健全涨跌停板制度，借鉴成功经验并根据本国实际重新完善熔断机制，

根据不同的经济与金融形势设置不同的涨跌停 板和熔断阈值，减少股市剧烈震荡。  
第四，房地产市场方面。根据市场需求调整房地产市场供给结构，增加保障性住房建设，缓解房地

产的市场供需矛盾；将稳定利率或适度调息的货币政策与改善房地产税制结构的财政政策相结合，协调

宏观经济政策调节房地产价格；完善房地产市场信息披露，正确引导消费者的房价预期，降低房价预期

偏差对房地产市场的冲击。 
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