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跨境资本与人民币汇率的非对称波动耦合效应

金 政 1，2， 李 湛 1， 胡文伟 3

（1. 上海社会科学院 应用经济研究所，上海 200023；2. 中国人民银行上海总部，上海200120；3. 上海工程技术大学 管理学院，上海 201620）

摘要：构建向量误差修正‒广义自回归条件异方差‒非对称

BEKK（VECM-GARCH-ABEKK）模型，从产业资本和金融

资本两个维度，研究跨境资本与人民币汇率波动的非对称耦

合效应。研究发现，产业资本和金融资本与人民币汇率具有

显著的持续性、集聚性波动特征，且两类跨境资本与人民币

汇率之间的波动溢出存在差异化的非对称耦合效应。研究

提出优先针对产业资本外流风险出台相关政策，构建“宏观

审慎+微观监管”监管框架，降低外汇市场超调风险，利用人

民币离岸交易构筑资本跨境流动缓冲区等对策建议。
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向量误差修正‒广义自回归条件异方差‒非对称BEKK模型
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Asymmetric Fluctuation Coupling 
Effect of Cross-border Capital Flows 
and RMB Exchange Rate
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Abstract： This paper aims at investigating the 
asymmetric fluctuation coupling effect of cross-border 
capital flows and RMB exchange rate through two 
dimensions of industrial capital flows and financial capital 
flows. The result shows that both capital flows （industrial 
and financial capital flows） and the exchange rate have a 
significant continuous and clustering fluctuation. Besides， 
there are differential asymmetric fluctuation coupling 
effects between the two types of capital flows and the 
exchange rate. This paper proposes policy 
recommendations such as giving priority to introducing 
policy arrangements for coping with industrial capital 
outflows risks， improving the framework for 

administration featuring “macro-prudential management 
plus micro-supervision” and reducing the overshooting 
risk of foreign exchange market，  and building a buffer 
zone for capital flows by improving the RMB offshore 
transactions.

Keywords： cross-border capital flows； exchange rate；
volatility spillover； asymmetric coupling effect； VECM-

GARCH-ABEKK 

当前我国面临“预期转弱、需求收缩、供给冲击”

三重压力，叠加经济转型压力进一步增大、美联储加

息缩表等诸多风险因素，2022年以来人民币汇率大

幅波动、持续承压，汇率不确定性骤增，国内资本外

流风险不容忽视。

人民币汇率持续大幅波动引发的不确定风险与

资本集聚性外流可能产生相互溢出、相互强化的耦

合效应，表现在两方面：一方面，汇率不确定风险（尤

其是大幅贬值）将极大损伤外资在华从事生产经营

活动的积极性；加之目前美国有意强化与日本、东南

亚等地的经贸与产业链合作，并启动印太经济框架

（IPEF），试图打造“去中国化”联盟，逐步外迁国内

现有产业链，这可能大幅增加产业资本外流风险。

同时，在美联储货币政策不断收紧的大背景下，由于

金融资本高投机性、高流动性特征，人民币汇率不确

定风险将成倍放大资本的外汇风险敞口，任何小的

“涟漪”都可能诱发“蝴蝶效应”，是否会引发金融资

本恐慌性外流，触发资本市场流动性风险，是一个值

得深入探讨的问题。另一方面，资本集聚性外流将

快速消耗外汇储备，降低央行外汇干预能力，极大削

弱人民币币值稳定基础，加剧汇率不确定风险，从而

陷入恶性循环。

鉴于此，从产业资本和金融资本两个维度出发，
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深入分析跨境资本与人民币汇率的波动耦合机制，

有助于在当前大环境、大背景下准确识别、监控与应

对跨境资本与人民币汇率风险叠加与共振带来的冲

击与挑战，具有一定的现实意义和政策价值。

1 文献综述 

当前关于跨境资本与汇率联动机制的研究主要

针对两者的直接关联关系和波动性关联关系两大

类。值得注意的是，针对新兴市场的研究更为丰富，

其原因可能因为新兴市场货币的汇率波动性更高，

在危机期间受到的冲击更为严重，与跨境资本的联

动特征更为明显。

1. 1　跨境资本与汇率的直接关联　

从 2000 年 起 ，部 分 学 者 开 始 使 用 最 小 二          
乘（OLS）或时间序列方法研究跨境资本与汇率的直

接关联（又称一阶矩关系），代表性研究包括：Hau
等［1］基于不完全外汇交易风险假设，研究了美国与

法国、德国、日本、英国、瑞士等5国双边投资组合流

动（portfolio flows）和股票收益率、汇率之间的联动

关系。在此基础之上，Hau等［2］、Camanho 等 ［3］从投

资组合再平衡视角出发，进一步拓展研究了上述联

动关系。Chaban ［4］基于Hau等［2］的研究框架，分析了

初级商品出口份额比重较大的发达国家（澳大利亚、

加拿大和新西兰等）资本流动与名义汇率之间的关

系，研究发现大宗商品可有效传递冲击，降低资本流

动对于汇率的影响。Brooks等［5］探讨了跨境资本对

欧元和日元汇率的影响，研究发现投资组合流动可

以准确预测欧元汇率走势，而经常项目下资本流动

和利差能准确预测日元走势。魏巍贤等［6］构建动态

随机一般均衡（DSGE）模型研究了不同资本管制水

平下人民币汇率变动对资本流动的动态影响。

在研究跨境资本与汇率的关系时，时间序列方

法是常用手段。 Ibarra ［7］构建自回归分布滞后

（ARDL）边限检测模型研究了墨西哥资本流动、利

差变动与比索汇率的长期关系。Combes 等 ［8］构建

动态面板模型，采用混合组均值测算了 1980―2006
年 42 个新兴市场资本流入与实际有效汇率的联动

关系。Heimonen ［9］分别构建资本流动方程和汇率方

程，使用完全信息最大似然（FIML）方法进行联合估

计，探讨了美国和欧元区之间的投资组合流动与汇

率的互动机制。Ali 等［10］构建马尔可夫区制转移

（Markov-switching）模型，研究了美国与加拿大、日

本、英国和欧元区双边投资组合流动对汇率的非线

性的影响。此外，多种形式的向量自回归（VAR）模

型也常被使用。Li等［11］研究了中国短期资本流动、

人民币升值预期和人民币国际化之间的关系，认为

人民币升值预期和国际化水平提升可有效降低交易

成本，吸引短期资本流入。Siourounis ［12］针对美国、

英国、德国、日本、瑞士，Kodongo等［13］针对埃及、摩

洛哥、尼日利亚和南非，Ogbechie等［14］针对尼日利亚

均开展类似研究。部分学者（陈创练等 ［15］、彭红枫

等［16］、金政等［17］）构建时变参数‒向量自回归（TVP-

VAR）模型研究了跨境资本与汇率的时变关系。

1. 2　跨境资本与汇率的波动关联　

近年来许多学者探讨了跨境资本与汇率的波动

关联（又称为二阶矩关系）。Ali等［18］构建时变概率

Markov-switching模型，研究美日投资组合流动对美

元/日元汇率变化的非线性影响，发现投资组合流动

对汇率的影响取决于汇率波动状态，资本流入美国

则提升了美元低波动（升值）状态的可能性。

Altunöz ［19］研究了土耳其、匈牙利等 8个新兴市场资

本流动与汇率波动的非线性关系。Sensoy等［20］研究

了土耳其资本流动和差异化预期对里拉汇率高频随

机跳跃（jump）的影响，发现资本净流入和套利交易

显著降低了汇率跳跃的规模和强度。Grossmann
等［21］研究发现，当美元被低估时，资本流动有助于降

低发达国家货币汇率的波动风险，但却破坏了发展

中国家货币汇率稳定。Ozimkovska ［22］研究了 14 个

国家实际金融市场汇率（RFER）波动与股票跨境流

动之间的关系。董有德等［23］构建面板 Probit 模型，

分析了23个新兴市场实际有效汇率波动、全球流动

性等要素对于不同类别跨境资本的差异化影响。李

艳丽等［24］构建非线性自回归分布滞后（NARDL）模

型研究了人民币汇率波动对不同类别跨境资本的非

线性影响。

部分学者认为跨境资本和汇率联动机制可能存

在波动性集聚效应，因此构建各类广义自回归条件

异方差（GARCH）模型分析两者的波动溢出特征。

Caporale等［25］构建GARCH-BEKK-in-mean模型，研

究了美国与澳大利亚、加拿大、日本、英国、瑞典和欧

元区双边投资组合流动和汇率不确定性的动态关

联，研究发现汇率不确定性会诱使投资者规避风险、

降低外汇风险敞口、减少境外投资规模，当局须采用

信贷管控提升金融稳定。类似地，Caporale 等［26］构

建基准、GARCH 和时变概率 Markov-switching 等 3
类模型，Aydogan 等［27］构建 GARCH-BEKK 模型，

Aydogan 等［28］ 构 建 Markov-switching constant 

638



第 4 期 金 政，等：跨境资本与人民币汇率的非对称波动耦合效应

conditional correlation-GARCH 模 型 （CCC-

GARCH），Chang 等［29］构 建 时 变 概 率 Markov-

switching 自 回 归 -GARCH-jump（AR-GARCH-

jump）模型，分别研究了汇率不确定性与投资组合流

动的非线性冲击传导和波动溢出效应。

上述研究仍存在进一步完善的地方：第一，产业

资本与金融资本对于政策的响应程度存在明显差

异。金融资本由于其套利属性，对于政策和经济环

境的响应度较高，其流动方向和趋势更易被引导；而

产业资本反映了资本在华从事生产经营活动的长期

总体预期，一旦方向和趋势形成共识，短期内难以进

行调整和引导，政策有效性较弱。因此，两者与汇率

的互动关系可能存在显著差异，对于同样的随机扰

动冲击，产业资本与汇率之间波动耦合效应可能与

金融资本完全不同。当前国内关于跨境资本的研究

还缺乏对产业资本和金融资本的区分和精确度量。

现有研究 ［16，30］大多使用外汇占款与实际利用外资、

货物贸易顺差的差额作为测度国内短期资本流动的

指标，但该指标剔除了产业资本，且包含了与人民币

汇率关联度不大的服务贸易、资本转移及部分跨境

信贷等项目，在研究跨境资本与人民币汇率关联机

制时，可能会影响模型估计的准确性。因此，本文拟

创新性地使用直接投资和证券投资项下的银行代客

涉外收支来反映两类资本流动规模，为模型充分发

掘波动耦合机理奠定数据基础，使研究结果更加科

学、准确。

第二，无论是产业资本还是金融资本，其跨境流

动均存在顺周期波动特征，因此对于正向和负向的

随机扰动冲击，跨境资本与汇率之间的波动耦合效

应也可能存在“非对称”特征。针对上述问题，本文

引入非对称项，就非对称耦合效应进行深入探讨，并

创新性地绘制了信息冲击曲面及二维等高线图，模

拟了不同方向、不同维度的联合冲击对波动性的非

对称影响，有效量化了多维度下资本流动和汇率的

动态关联和冲击传导机制。研究有助于深入理解跨

境资本与汇率波动对于多维联合冲击的非对称响应

机制，对现有研究也起到了验证和完善作用。

第三，本文基于实证结论，有针对性地提出了优

先应对产业资本外流风险，构建“宏观审慎+微观监

管”监管框架，利用人民币离岸交易构筑资本流动缓

冲区等对策建议，为当前复杂环境下开展跨境资本

流动监管与风险预警提供决策参考和政策储备，使

对策建议内容更加贴切当前大环境、大背景。

2 模型建立和数据说明 

2. 1　模型建立　

假定在一个简易的跨境资本流动两国模型中，

本国和外国投资者可自由投资于国内和国外两个市

场，则 t期国内投资者持有的投资组合Kt可表示为

                             Kt = (K h
t，K f

t )                               ( )1
式中： K h

t 和K f
t 分别为国内投资者在国内和国外市

场持有的投资组合（由产业和金融资本组成）。

        类似地，外国投资者持有的投资组合K *
t 可表示

为 K *
t = (K h*

t ，K f*
t )。投资组合 Kt 和 K *

t 均会形成收

益，如产业资本会形成利润或亏损，金融资本则会产

生股息和债券利息等。因此，以国内投资者为例，其

持有的投资组合在 t期的收益现金流dΠt可表示为

               dΠt = Kt dRt ，dRt = ( )dRh
t，dR f

t '               ( )2
式中：dRt为国内投资者持有的投资组合所形成的收

益，由国内市场收益 dRh
t 和国外市场收益 dR f

t 组成。

假定国内投资者持有投资组合形成的跨境资本流动

方向和规模取决于未来预期现金流折现的最大期望

值E，则

            max
{ }K h

t ，K f
t

E ∫
s = t

∞
es

-r ( )s - t ( )dΠs -
1
2 ρdΠ 2

s              ( )3

式中：e 为汇率；s = t，t + 1，t + 2，⋯ 表示未来各个

时期；r为贴现率；ρ为风险厌恶因子，且风险厌恶水

平与收益现金流的波动性（dΠ 2
s）呈正相关关系。

在投资组合现金流折现期望最大化的前提下，

基于Camanho等［3］的分析，t期以美元计价的跨境资

本流入（dQt）可以表示为汇率、资本收益（包括利润

率、股息、利息）和投资组合变动组成的线性函数

  dQt =- 1
et

K h*
t Dh

t dt + K f
t D f

t dt - dK f
t + 1

et
dK h*

t    

 ( )4
式中：Dh

t 和D f
t 分别表示国内、国外市场的平均资本

收益率（对于产业资本而言，主要为平均利润率，对

于金融资本而言，主要为股息率和债券利率）；dK f
t 和

dK h*
t 分别为国内和国外投资者在 t期购买或出售的

海外投资组合形成的跨境资本流动。

本文将平均资本收益率视为外生变量，构建跨

境资本和汇率内生关系的简易表达式为

                              A (L) y t =u t                                     (5)
式中：y t = ( ft，et) '，表示由跨境资本（ft）和人民币汇

率（et）等内生变量组成的二维列向量；A (L)为向量

y t的滞后算子；u t为残差向量。
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值得注意的是，产业资本与金融资本对于政策

和经济环境的响应可能存在差异，其与人民币汇率

的内生关系及对应的二阶差异化波动耦合效应，仍

须通过实证方法进一步发掘。借鉴Caporale等［25］的

研究，本文构建向量误差修正 -GARCH-非对称

BEKK（VECM-GARCH-ABEKK）模型来分析上述

波动耦合效应。首先构建p阶VECM模型作为内生

均值方程

          Δy t =δ+αecmt - 1 +∑
i = 1

p

ΓiΔy t - i +u t            (6)

式中：Δy t = (Δft，Δet) '，为 y t 的差分形式；ecmt - 1 为

t - 1期的误差修正项；Γi为Δy t - i的系数矩阵；δ和α

均为系数矩阵Γ中对应的系数向量。矩阵形式内生

均值方程可表示为

 

ì

í

î

ï

ï

ï

ï

ï
ïï
ï

ï

ï

ï

ï

ï

ï

ï

ï

ï
ïï
ï

ï

ï

ï

ï

Δft = δ1 + α1ecmt - 1 +∑
i = 1

p

β1，i∆ft - i +

∑
i = 1

p

γ1，i∆et - i + u1，t

Δet = δ2 + α2ecmt - 1 +∑
i = 1

p

β2，i∆ft - i +

∑
i = 1

p

γ2，i∆et - i + u2，t

    ( )7

均值方程残差向量 u t = (u1，t，u2，t) ' 可表示为

GARCH（1，1）-ABEKK形式

u t = ( )u1，t，u2，t ' =H 1 2
t ε t 

H t =C'C+A'ut - 1u t - 1 'A+B'H t - 1B+
G'η t - 1η t - 1'G （8）

式中：ε t 为白噪声，且E (ε t)= 0，其无条件均值为零

向量，Var (ε t)= I2，其方差‒协方差矩阵为二维单位

阵。波动率矩阵H t 为基于 t - 1期信息集（Ωt - 1）得

到的因变量条件方差‒协方差矩阵

H t = é
ë
êêêê ù

û
úúúúh11，t h12，t

h21，t h22，t
=H 1 2

t (H 1 2
t ) '= Var (y t|Ωt - 1)；

C= é
ë
êêêê ù

û
úúúúc11 c12

0 c22
是上三角矩阵，表示截距项；A=

é
ë
êêêê ù

û
úúúúa11 a12

a21 a22
，为自回归条件异方差（ARCH）项的系数

矩阵；B= é
ë
êêêê ù

û
úúúúb11 b12

b21 b22
，为 GARCH 项的系数矩阵；此

外，η t = (η1，t，η2，t) ' 且 ηit = max [0，-ui，t ]，为非对称

项；G= é

ë

ê
êê
ê ù

û

ú
úú
úg11 g12

g21 g22
，为非对称项的系数矩阵。因此，

波动率矩阵H t展开可表示为

H t=é
ë
êêêê ù

û
úúúúh11，t h12，t

h21，t h22，t
=C'C+A'é

ë
êêêê ù

û
úúúúh11，t-1 h12，t-1

h21，t-1 h22，t-1
A+

B'é
ë
êêêê ù

û
úúúúu2

1，t u1，tu2，t

u2，tu1，t u2
2，t

B+G'
é

ë

ê
êê
ê ù

û

ú
úú
úη2

1，t η1，tη2，t

η2，tη1，t η2
2，t

G

（9）
以跨境资本为例，其 t期波动取决于三方面：一是

t - 1期自身及汇率的随机扰动的平方u2
1，t - 1和u2

2，t - 1，

以及交互项u1，t - 1u2，t - 1；二是条件方差h11，t - 1和h22，t - 1，

以及条件协方差h12，t - 1；三是非对称冲击η2
1，t和η2

2，t，以及

交互项η1，t和η2，t。构建待估参数向量θ的对数似然函

数L (θ )，使用极大似然估计可估计出系数矩阵

L ( )θ =∑
t = 1

T

Lt( )θ ，

Lt( )θ =- T
2 ln ( )2π - 1

2 ln ( )||H t( )θ -
1
2 u't ( )θ H-1

t ( )θ ut( )θ （10）

式中：T为观测次数。

根据估计得到的参数，本文借鉴Kroner等［31］和

Caporin 等［32］的研究，构建信息冲击曲面（Nhij，t
）及对

应的等高线来模拟不同方向、不同维度的联合冲击

对变量波动性的非对称影响。

Nhij，t
= hij，t( )ui，t - 1，uj，t - 1|z t - 1 =Z ；i，j = 1，2         ( )11

式中：zt- 1 为  t - 1 期确定条件方差（协方差）hij，t - 1

水平所需输入向量的取值（输入向量中不包括 t - 1
期随机扰动 ui，t - 1 和 uj，t - 1）；Z= E (z t)，为 z t 的无条

件均值。信息冲击曲面Nhij，t
描述了变量前期条件方

差‒协方差矩阵取无条件均值时，当期条件方差‒协
方差矩阵Ht对于 t - 1 期随机扰动 ui，t - 1 和 uj，t - 1 联

合冲击的响应程度。

2. 2　数据说明　

本文收集了跨境资本和人民币汇率的月度数

据，时间跨度从 2006年 1月至 2022年 3月，共计 196
个月。数据来源是wind金融终端、人民银行数据库

等。一是使用直接投资项下的银行代客涉外收入和

支出的差额，即股本净流动规模（net equity flows，
NEF）表示产业资本跨境流动规模；二是使用证券投

资项下的银行代客涉外收入和支出的差额，即证券

净流动规模（net security flows，NSF）表示金融资本

跨境流动规模；三是使用央行公布的美元兑人民币

月度平均价表示人民币汇率（EX）。此外，本文对所

有数据进行对数化处理，并采用金雪军等［33］的方法

对变量负值进行修正。综上，跨境资本规模（单位：

亿美元）以及人民币汇率的统计信息见表 1。
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3 实证分析 

3. 1　股本净流动与人民币汇率的波动耦合效应　

根据赤池信息准则（AIC）和施瓦茨准则（SBC）确

定VECM均值方程自回归阶数p = 3，完成单位根检

验和协整检验后，基于标准化协整关系构建误差修正

项和均值方程，联合估计GARCH（1，1）-ABEKK方差

方程，得到估计参数，结果见表 2。

首先来看均值方程回归结果。均值方程中，误

差修正项（ecm）的系数 α1 和 α2 的系数均显著，反映

了对偏离长期均衡水平的调整速度；交互项系数

γ12、β21、β22、β23 在10%水平显著，说明股本净流动和

汇率之间存在显著的双向均值溢出效应。。表 3是均

值溢出效应检验结果，可以看出零假设 γ11 = γ12 =
γ13 = 0 及 β21 = β22 = β23 = 0 均在 1% 水平被拒绝，

均值溢出效应显著。

方差方程系数矩阵A中元素 a11 的伴随概率为

7. 3%，在 1%和 5%置信水平无法拒绝 a11 = 0的零

假设，而在 10%置信水平则可拒绝零假设，说明在

1%和5%置信水平下，股本净流动的前期随机扰动

对于当期波动不存在显著影响，在10%置信水平下

则影响显著；a22在1%置信水平显著，说明汇率的前

期随机扰动对当期波动存在显著影响。矩阵B中b11

和 b22、矩阵G中 g11 和 g22 均在 1%水平显著，说明股

本净流动和汇率的前期波动对自身当期波动有显著

影响，且前期不同方向的随机扰动对当期波动形成

表 1 变量统计信息

Tab.1　Statistical information

统计量
股本流入/亿美元
股本流出/亿美元

股本净流动/亿美元
证券流入/亿美元
证券流出/亿美元

证券净流动/亿美元
人民币汇率

均值
256. 96
194. 64
62. 32
216. 65
203. 31
13. 33
6. 72

最大值
955. 81
753. 29
303. 64

1488. 07
1723. 06
265. 92

8. 06

最小值
50. 28
7. 06

-258. 45
2. 17
0. 25

-413. 73
6. 10

标准差
171. 84
175. 40
69. 33
386. 13
377. 71
74. 53
0. 49

偏度
1. 34
0. 85

-1. 09
2. 11
2. 27

-1. 21
1. 07

峰度
4. 92
2. 88
6. 46
6. 14
7. 01

12. 69
3. 71

表 2　股本净流动与汇率VECM-GARCH（1，1）-ABEKK模型估计结果

Tab.2　Estimation results on VECM-GARCH(1,1)-ABEKK models (NEF and EX)

模型

均值方程
（NEF） 

均值方程
（EX）

方差方程

变量

β11

β12

β13

δ1
β21

β22

β23

δ2

c11

a11

a21

b11

b21
g11

g21

系数

-0. 076
-0. 168
-0. 056

2. 989
0. 006
0. 005
0. 008
0. 082

0. 052

-0. 274
0. 614
0. 594
0. 827
1. 164

-7. 759

标准误差

0. 063
0. 059
0. 047
0. 135
0. 003
0. 003
0. 003
0. 001

0. 007

0. 153
1. 393
0. 068
0. 835
0. 161
2. 037

T统计量

-1. 198
-2. 847
-1. 194
22. 138

2. 107
1. 805
3. 094

131. 112

6. 965

-1. 791
0. 441
8. 677
0. 990
7. 231

-3. 809

伴随概率

0. 231
0. 004
0. 233

0
0. 035
0. 071
0. 002

0

0

0. 073
0. 659
0. 000
0. 322

0
0

变量

γ11

γ12

γ13

α1
γ21

γ22

γ23

α2

c21

c22

a12

a22

b12

b22
g12

g22

系数

-1. 111
-1. 945
-0. 412
-0. 084

0. 183
-0. 089

0. 210
-0. 002
-0. 001

0. 000
-0. 008

0. 420
0. 013
0. 743

-0. 047
0. 859

标准误差

0. 744
0. 812
0. 714
0. 004
0. 074
0. 072
0. 056

0
0

0. 001
0. 004
0. 104
0. 002
0. 044
0. 006
0. 155

T统计量

-1. 493
-2. 397
-0. 577

-22. 352
2. 478

-1. 235
3. 734

-133. 653
-2. 800

0. 000
-2. 062

4. 052
7. 452

17. 016
-7. 740

5. 547

伴随概率

0. 136
0. 017
0. 564

0
0. 013
0. 217

0
0

0. 005
1. 000
0. 039

0
0
0
0
0

表 3　股本净流动和汇率的均值溢出和BEKK-Wald检验

Tab.3　Results on mean spillovers and BEKK-Wald tests

统计量

均值溢出检验

BEKK⁃
Wald检验

EX对NEF的影响
NEF对e的影响
交叉耦合效应
非对称效应

χ2统计量

515. 948
17 875. 718

309. 545
98. 458

F统计量

128. 987
4 468. 929

51. 591
24. 614

伴随概率

0
0
0
0
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了非对称冲击。因此可以做如下推断：股本净流动

和汇率的波动具有显著的集聚性、持续性和非对称

特征。

此外，系数矩阵非主对角线元素描述了波动耦

合效应。第一，矩阵A中元素a12伴随概率为3. 9%，

在1%置信水平无法拒绝a12 = 0的零假设，而在5%
置信水平则可拒绝，说明在1%置信水平下，汇率的

前期随机扰动对当期股本净流动的波动溢出效应并

不显著，在5%置信水平则溢出效应显著。矩阵B中

元素 b12 在 1%水平显著，说明汇率的前期波动对当

期股本净流动的波动溢出效应显著。此外，a21和b21

伴随概率均超过 10%，说明股本净流动的前期扰动

和波动对汇率不存在显著的波动溢出效应。第二，

矩阵G中g12和g21在1%水平显著，说明汇率前期不

同方向的随机扰动对于股本净流动产生了显著的非

对称波动溢出；而对于股本净流动也同样如此，对于

汇率产生了显著的非对称波动溢出。因此，股本净

流动和汇率之间的非对称波动耦合效应显著，

BEKK-Wald 检验结果（表 3）也可验证上述非对称

耦合效应显著存在。

构建信息冲击曲面及对应的等高线图可基于三

维视角观察变量波动性在面对联合冲击时的非对称

响应。基于图 1a可知，股本净流动波动性（方差）变

化取决于两方面。一是来自于自身随机扰动的冲

击：当股本净流出冲击逐渐增大时，其波动性也随之

迅速上升；反之，当净流入冲击逐渐增大时，其波动

性上升缓慢，说明股本净流出要比净流入造成更大

的持续性和集聚性风险。从对应的等高线图（图 
1d）也可以看到，净流出冲击逐渐增大，等高线密集

变化，波动性急剧增大；反之则等高线平坦稀疏，波

动性爬坡缓慢。二是来自汇率随机扰动的冲击：当

处于股本净流出状态时，人民币贬值冲击逐渐增大，

净流出速度变化不明显，反之则相对减缓；而处于股

本净流入状态时，升值冲击力度的逐渐增大导致净

流入速度缓慢上升，反之则几乎不变。

观察联合冲击的非对称影响可以看出，当面临

自身和人民币贬值的联合冲击时，股本净流出速度

最为剧烈。就产业资本而言，其流动情况反映了资

本在华从事生产经营活动的总体预期。当人民币面

临持续贬值压力时，往往伴随着通货膨胀、经济下

行、营商环境恶化等问题，降低产业资本总体预期；

因此当产业资本面临自身流出和人民币贬值的联合

冲击时，其净流出速度最为剧烈。反之当面临股本

净流入和人民币贬值的联合冲击时，国际投资者可

能因为汇兑收益等诸多考虑做出不一致选择，导致

股本流入速度在人民币贬值的影响下相对较缓。此

外，面临其他方向的联合冲击时，股本净流动波动更

为平缓。

类似，从图 1b 可以看出，人民币汇率波动（方

差）在面对联合冲击时存在非对称响应，信息冲击曲

面总体呈不规则“马鞍”状。其变化取决于两方面：

一是来自于自身随机扰动的冲击。当处于股本净流

出状态时，人民币贬值冲击逐渐增大导致汇率波动

性迅速上升，反之较缓；当处于股本净流入状态时，

人民币升值冲击增大导致波动性上升迅速，反之较

缓。二是来自股本净流动随机扰动的冲击。当人民

币处于升值状态时，股本净流入冲击逐渐增大导致

汇率波动性迅速上升，反之较缓；当人民币处于贬值

状态时，净流出冲击逐渐增大导致汇率波动性上升

极为迅速，反之变化不明显。

从图 1e等高线图可以看到，当面临股本净流出

和人民币贬值的联合冲击时，汇率贬值最为迅速，等

高线最为密集，此时人民币可能因产业资本流出而

贬值压力骤增，贬值更为剧烈；其次是面临股本净流

入和升值的联合冲击，此时人民币升值速度相对缓

慢；而面对其他方向联合冲击时，汇率变化不明显。

从图 1c和 1f可以观察到股本净流动和汇率的

协方差在面对联合冲击时的非对称响应。协方差对

于股本净流出和人民币贬值联合冲击的响应最为剧

烈，此时协方差为负值（人民币贬值对应汇率上升），

且迅速增大；而对其他方向（尤其是股本净流入）联

合冲击的响应则相对平缓。

总之，产业资本流动和人民币汇率的波动具有

集聚性、持续性和非对称特征；两者之间的波动溢出

也存在显著的非对称耦合效应，其中产业资本流出

和人民币贬值的波动耦合效应最为明显：当产业资

本流出叠加人民币贬值时，资本流出速度会迅速放

大，流出更为持续、集聚；同时人民币也会因资本集

聚性流出而贬值压力骤增，引发更大力度的贬值。

而产业资本流入和人民币升值的交互影响相对有

限，波动溢出效应相对收敛。

3. 2　证券净流动与汇率的波动耦合效应　

与上文类似，首先确定均值方程中VECM模型

自回归阶数p = 2，然后对均值方程和方差方程进行

联合估计，回归结果见表 4。
由表 4可知，均值方程中ECM的系数α1和α2的

系数显著，说明当证券净流动和汇率偏离长期均衡

后，将逐渐回到均衡状态；交互项系数γ11 和β21 反映
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了均值溢出效应，可以看到均值溢出效应显著；此

外，证券净流动和汇率的均值溢出检验结果（略）也

可验证上述结论。

重点观察证券净流动和人民币汇率非对称波动

耦合效应。方差方程系数矩阵A中a11和a22、矩阵B

中b11和b22、矩阵G中g11和g22均在1%水平显著，说

明证券净流动和汇率的波动具有集聚性和非对称特

征。此外，矩阵A和B中元素a12和b21在1%水平显

著，说明汇率的前期随机扰动冲击对当期证券净流

动的波动存在显著影响，而证券净流动的前期波动

对于当期汇率波动存在显著影响；而a21和b12却不显

著，说明证券净流动的前期随机扰动对当期汇率波

动影响并不显著，而汇率的前期波动对于当期证券

净流动的波动影响同样不显著。矩阵G中 g12 和 g21

在 1%水平显著，说明汇率前期不同方向的随机扰

动对于证券净流动产生了显著的非对称波动溢出；

图 1　股本净流动和汇率波动的信息冲击曲面和等高线

Fig.1　News impact surfaces and contours on models (NEF and EX)

表 4　证券净流动与汇率VECM-GARCH（1，1）-ABEKK模型估计结果

Tab.4　Estimation results on VECM-GARCH(1,1)-ABEKK models (NSF and EX)

模型

均值方程
（NSF）

均值方程
（EX）

方差方程

变量

β11

β12

δ1
β21

β22

δ2

c11

a11

a21

b11

b21
g11

g21

系数

-0. 597
-0. 067

0. 440
-0. 018

0. 003
-0. 111

-0. 012

0. 865
-0. 392

0. 529
-1. 369

1. 220
3. 985

标准误

0. 049
0. 051
0. 039
0. 003
0. 002
0. 004

0. 003

0. 120
0. 624
0. 063
0. 330
0. 225
1. 021

T统计量

-12. 214
-1. 305
11. 410

-7. 089
1. 473

-27. 509

-4. 075

7. 210
-0. 627

8. 353
-4. 154

5. 422
3. 904

伴随概率

0. 000
0. 192
0. 000
0. 000
0. 141

0

0

0
0. 531

0
0
0
0

变量

γ11

γ12

α1
γ21

γ22

α2

c21

c22

a12

a22

b12

b22
g12

g22

系数

-0. 599
0. 056

-0. 007
0. 329
0. 202
0. 002

-0. 001
0. 001
0. 027
0. 467

-0. 002
0. 816

-0. 031
0. 436

标准误

0. 330
0. 286
0. 001
0. 047
0. 049

0
0
0

0. 007
0. 077
0. 005
0. 031
0. 011
0. 123

T统计量

-1. 817
0. 196

-11. 570
6. 929
4. 116

27. 225
-1. 994

2. 212
3. 922
6. 072

-0. 293
26. 615

-2. 820
3. 544

伴随概率

0. 069
0. 845

0
0
0
0

0. 046
0. 027

0
0

0. 769
0

0. 005
0
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而对于证券净流动也同样如此，对汇率产生了显著

的非对称波动溢出。因此可以做如下推断：证券净

流动和汇率之间的非对称波动耦合效应同样显著。

同样地，基于信息冲击曲面可以观察变量波动

性在面对联合冲击时的非对称响应。基于图 2a可
以看出，当面临自身和人民币升值的联合冲击时，证

券净流出速度最为剧烈，且可能会因为人民币升值

压力而发生更为集聚和持续性流出。与产业资本不

同，金融资本由于其套利属性，具有高流动性特征，

只要证券市场正常运行，通货膨胀、经济下行、营商

环境恶化等问题并不会影响金融资本短期追求息差

及资本利得。当投资者决定降低在华证券投资时，

此时若叠加人民币升值冲击，则为避免升值带来的

汇兑损失，更可能提前集中购汇、汇出境外，从而导

致短期更大规模的资本流出；反之，当面临证券净流

出和人民币贬值的联合冲击时，投资者也可能因为

汇兑收益而减缓购汇速度，导致金融资本流出速度

相对较缓。此外，证券净流动在面对其他方向的联

合冲击时，波动更为平缓。

从图 2b 可以看到汇率波动在面对联合冲击时

的非对称响应，信息冲击曲面总体呈不规则“漏斗”

状：当面临证券净流出和人民币升值的联合冲击时，

人民币升值最为迅速，等高线（图2e）最为密集，且可

能会因为证券资本流出而短期升值速度更快。金融

资本往往会获利后迅速购汇并汇出境外，若叠加人

民币升值冲击，则资本可能倾向于集中购汇规避汇

兑风险；由于高价位获利了结，高价位放量交易可能

会带动资本市场进一步上行，导致在短期内加强人

民币升值预期。其次，当面临证券净流入和人民币

贬值的联合冲击时，贬值速度也相对较高，此时国际

金融资本倾向于在资本市场低谷（此时往往处于人

民币贬值通道）低价吸筹购入证券。此外，面对其他

方向联合冲击时，汇率变化幅度则相对较缓。

从图 2c、2f可以观察证券净流动和汇率协方差

对于随机扰动的响应：协方差对于证券净流入和人

民币贬值联合冲击的响应最为剧烈，此时协方差为

正值，证券净流入和人民币贬值变化一致程度最高，

而对于其他方向联合冲击的响应相对平缓。

总之，金融资本流动和人民币汇率的波动同样

具有集聚性、持续性和非对称特征，且金融资本与汇

率的非对称波动耦合效应与产业资本不同。产业资

本流出和人民币贬值的波动耦合效应最为明显，而

金融资本流出和人民币升值的波动耦合效应最为明

显。当金融资本流出叠加人民币升值时，为避免汇

图 2　证券净流动和汇率波动的信息冲击曲面和等高线

Fig.2　News impact surfaces and contours on models (NSF and EX)
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兑损失，短期资本流出的速度会进一步放大，流出更

为持续、集聚；考虑到金融资本往往在高价位获利了

结，可能会带动资本市场进一步上行，并在短期内加

强升值预期。金融资本流入和人民币升值交互影响

相对有限，波动溢出效应相对收敛。

4 结论和政策建议 

本文构建 VECM-GARCH-ABEKK 模型，从产

业资本和金融资本两个维度，深入探讨跨境资本与

人民币汇率的波动耦合效应，结论如下：第一，模型

可有效刻画跨境资本和人民币汇率的波动耦合效

应。产业资本和金融资本与人民币汇率的波动均具

有显著的持续性、集聚性特征，且存在显著的非对称

耦合效应。第二，产业资本和人民币汇率之间的波

动耦合效应与金融资本不同，产业资本流出和人民

币贬值的波动耦合效应最为明显，而考虑到金融资

本的高投机性、高流动性，金融资本流出和人民币升

值的波动耦合效应最为明显。当前国内产业资本外

流压力在迅速积累，叠加人民币贬值风险，其风险耦

合效应最值得关注。

本文提出如下政策建议：第一，应对产业资本和

金融资本采取差异化政策，优先针对产业资本外流

风险出台相关对策，而不应采取“一刀切”“无差别”

的资本管制政策，这反而会加速资本恐慌性外逃，制

约长期资本流入，放大耦合风险。可采取市场化手

段，根据不同产业特性精准施策，提升人民币跨境供

应链金融的政策支持力度，降低外汇风险敞口；同

时，积极推动一带一路、金砖国家合作战略，借助国

际资本推进产业链升级和供应链优化，提高我国在

全球价值链中的地位，突破美国包围，扭转产业资本

外流方向和趋势。

第二，应密切关注外汇市场动向，完善“宏观审

慎+微观监管”监管框架，基于宏观审慎考量对资本

跨境流动总体情况开展实时监测，针对大额、可疑的

跨境流动进行微观审慎监管，加强对资金流量流向

的分析研判，在必要时主动、及时开展逆周期调控，

化解跨境资本顺周期性风险；同时不断创新外汇监

管工具、对冲工具和避险工具，积极开展预期管理，

加强对市场的政策引导，降低外汇市场潜在超调

（overshooting）风险，减缓人民币汇率的过度反应。

第三，发展人民币离岸交易可一定程度上降低

金融资本跨境流动频次，稳定跨境资本和人民币汇

率波动的市场预期。可加快完善人民币离岸交易，

利用离岸交易构筑资本跨境流动的缓冲区，探索并

完善“以我为主、兼顾内外”的离岸交易规则体系和

离岸金融基础设施建设，降低风险耦合效应对经济

活动造成的伤害。
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