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摘要： 本文基于 ８１ 个经济体 １９９５—２０１６ 年的跨国面板数据， 利用 Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ
等 （２０１６） 构建的分类资本管制指标， 采用系统 ＧＭＭ 方法， 实证研究不同类型

资本管制对汇率波动的影响。 研究发现， 在抑制汇率波动方面， 流入管制的作用

强于流出管制， 证券投资管制的作用强于直接投资管制。 异质性分析表明： 证券

投资子类管制中， 债券投资管制对汇率波动的影响较为显著； 浮动汇率制度下，
资本管制对汇率波动的抑制作用更强； 发达经济体资本管制抑制汇率波动的效果

优于新兴和发展中经济体； 资本管制对汇率波动的影响在 ２００８ 年金融危机前强

于危机后。
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引　 言

２０２０ 年因新型冠状肺炎疫情暴发与蔓延， 国际金融市场剧烈动荡， 全球避险

情绪高涨， ＶＩＸ 指数一度飙升至 ８２􀆰 ６９①。 为应对疫情冲击， 主要经济体纷纷启动

扩张性货币政策， ２０２０ 年 ３ 月美国联邦储备委员会推出 “无上限” 量化宽松政策。
然而， 由于疫情反复， 当前全球实体经济复苏仍显乏力， 货币宽松造成的过剩流动

性不断累积， 导致外汇市场潜在风险持续攀升。 在此背景下， 抑制汇率过度波动、
防范汇率风险再度成为政界和学界关注的焦点。
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ＶＩＸ 指数 （Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ Ｉｎｄｅｘ， 恐慌指数） 是美国芝加哥期权交易所将指数期权隐含波动率加权平均后所
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不稳定的资本流动是汇率波动甚至货币危机的重要原因 （Ｇｌｉｃｋ 和 Ｈｕｔｃｈｉｓｏｎ，
２０１１）， 资本管制是政府相关部门稳定汇率的政策工具之一。 然而， 实证研究的结

论却大相径庭。 Ｅｄｉｓｏｎ 和 Ｒｅｉｎｈａｒｔ （２００１） 发现， 马来西亚 １９９８ 年实施资本管制

稳定了汇率。 Ａｌｉｂｅｒ 等 （２００３） 研究英国、 德国、 日本和瑞士 １９７７—１９９９ 年征收

托宾税对汇率波动的影响， 发现资本管制会加剧汇率波动。 Ｅｄｗａｒｄｓ 和 Ｒｉｇｏｂｏｎ
（２００９） 发现， 智利 ２０ 世纪 ９０ 年代实施的资本管制扩大了远期汇率波动。 可以看

出， 以个别经济体案例讨论资本管制能否稳定汇率的研究并未达成一致结论。 本文

认为， 以总指标考察资本管制对汇率波动的影响会掩盖不同类型资本管制作用的差

异性； 不同类型资本流动对汇率波动的传导亦有不同， 仅从总管制水平探究资本管

制对汇率波动是否有效， 是现有研究不足之处。 综上， 本文的边际贡献体现在： 一

是从分类资本管制的角度， 区分讨论不同类型资本管制对汇率波动的异质性影响，
并进一步探究该影响在不同汇率制度、 不同类型经济体及金融危机前后的差异， 以

期为相关部门分类施策提出建议； 二是选用覆盖 １９９７ 年东南亚金融危机和 ２００８ 年

全球金融危机、 包含 ３０ 个发达经济体和 ５１ 个新兴及发展中经济体的跨国样本， 旨

在得出更具普遍意义的结论。

一、 文献综述与研究假设

（一） 文献综述

布雷顿森林体系瓦解后， 汇率波动成为常态。 Ｔｏｂｉｎ （１９７８） 提出， 对外汇交

易征税能够抵御货币投机， 从而抑制汇率无序波动。 Ｓｔｉｇｌｉｔｚ （２０００） 认为， 短期资

本流动导致汇率超调， 放大汇率波动， 应对其施以必要的管制。 Ｃａｐｏｒａｌｅ 等

（２０１７） 指出， 在资本流动影响汇率波动的经济体， 资本管制是稳定外汇市场的有

效工具。 ２００８ 年全球金融危机后， 一直支持资本开放的 ＩＭＦ 也转变态度， 肯定了

资本管制的作用， 并承认实施资本管制的经济体在金融危机中受到的冲击最小

（Ｏｓｔｒｙ 等， ２０１１）。
理论分析方面， Ｆｒｅｎｋｅｌ 等 （２００２） 认为， 资本管制通过征税等方式减少外汇

市场上的噪声交易者， 从而抵御投机资本对汇率的冲击。 Ｃｈｅｎ 和 Ｃｈａｎｇ （２０１５）
发现， 资本管制可降低热钱流动规模， 有助于平抑汇率波动。 Ｆｏｒｂｅｓ 等 （２０１５）
和 Ｍａｇｕｄ 等 （２０１８） 等研究认为， 资本管制可有效调节资本流动结构； 王叙果等

（２０１５） 进一步研究发现， 资本流动结构能够影响汇率稳定。 此外， 资本管制具有

比较显著的信号作用。 Ｂａｒｔｏｌｉｎｉ 和 Ｄｒａｚｅｎ （１９９７） 认为， 实施或收紧资本管制暗示

政府面临较大的外汇压力或脆弱的基本面， 将扩大投资者消极预期。 因此， 实施或

收紧资本管制可能导致投资者信心丧失、 资本外逃， 从而引发汇率危机 （Ｇｌｉｃｋ 和

Ｈｕｔｃｈｉｓｏｎ， ２０１１）。
实证分析方面， 早期研究指出， 放松资本管制是亚洲金融危机期间东亚经济体

汇率波动的主要原因 （Ｒａｄｅｌｅｔ 和 Ｓａｃｈｓ， ２０００）。 也有学者认为， 资本管制对汇率波

动不存在显著影响 （Ｆｏｒｂｅｓ 等， ２０１５）， 实施资本管制甚至会扩大汇率波动 （Ａｌｉｂｅｒ
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等， ２００３； Ｇｌｉｃｋ 和Ｈｕｔｃｈｉｓｏｎ， ２０１１）。 资本管制抑制汇率波动失效的原因有： 一是政

策质量问题， 如政策制定存有漏洞、 政策执行效率低下， 导致资本管制调控资本流

动、 防范汇率投机的效果不佳； 二是政策信号作用， 资本管制释放投资不可逆转等消

极信号， 加剧投资者恐慌情绪和外汇市场动荡。 总之， 资本管制能否抑制汇率波动，
受样本选择偏差和管制指标粗略等影响， 实证研究结论仍存在较大分歧。

（二） 机制分析与研究假设

资本管制影响汇率波动主要通过两个渠道———资本流动渠道和汇率预期渠道。
首先， 不同经济体诉诸资本管制的目标或有不同， 但调节资本流动是实现政策目标

的必经之路。 资本管制通过调节资本流动规模， 改变外汇市场供需， 进而稳定汇

率。 具体而言， 一是调节资本流动的规模水平， 避免资本持续大规模流入或流出，
从而缓解升值或贬值压力； 二是抵御投机资本的骤进骤出， 防范货币投机。 其次，
从汇率预期角度， 在面临外部风险传染时， 资本管制的实施表明当局稳定外汇市场

的决心， 投资者虽然有升贬值预期但不易改变投资决策， 从而避免汇率过度波动。
然而， 若因国内基本面出现问题而面临汇率波动时， 实施或收紧资本管制在一定程

度上强化投资者的看空预期， 加剧外汇市场消极情绪， 反而导致汇率过度波动。 因

此， 资本管制导致的汇率预期如何影响汇率波动， 还需结合不同类型资本管制进一

步分析。
流入管制和流出管制对汇率波动的影响存在差异。 首先， 资本流入后归于境内

监管， 而资本流出后去向不明， 故在甄别和监管效力上流入管制强于流出管制， 因

此流入管制控制资本流动的效果更佳 （Ｍａｇｕｄ 等， ２０１８； 金荦和李子奈， ２００５）；
而流出管制不能及时有效地遏制资本外逃， 甚至可能引发汇率暴跌甚至货币危机。
其次， 流入管制通过增加交易成本， 导致贬值预期， 有助于缓解资本流入激增， 避

免汇率过度升值； 面临外部汇率风险传染时， 实施资本管制释放当局将会维护国内

金融稳定的政策信号， 从而避免投资者对风险蔓延的过度担忧， 也有助于稳定汇

率。 而流出管制通过控制资本外逃， 以期缓解投资者对汇率的贬值预期， 进而稳定

汇率波动； 但若基本面走弱， 实施流出管制可能释放投资不可逆等信号， 反而扩大

外汇市场恐慌， 加剧汇率波动。 结合上述两条影响渠道推断， 流出管制调节资本流

动的效力不及流入管制， 特殊时期甚至可能叠加信号 “副作用” 影响投资者对汇

率的理性预期， 因而流出管制稳定汇率波动的作用被进一步削弱。 综上， 本文提出

假设 １：
假设 １　 流入管制抑制汇率波动的作用强于流出管制。
证券投资管制和直接投资管制对汇率波动的影响存在差异。 首先， 从资本流动

本身特点来看， 直接投资多流动于生产部门， 流动规模相对稳定， 对汇率波动的即

时传导较弱； 证券投资多流动于资本市场， 流向和规模均具有短期和易变的特征，
更易于对汇率造成即时冲击 （Ｓａｂｏｒｏｗｓｋｉ， ２０１１； Ｃｏｍｂｅｓ 等， ２０１２）。 故从政策作

用时间来看， 针对短时易变的证券投资施以管制， 更能灵活影响资本流动进而稳定

汇率。 其次， 从资本流动结构来看， 直接投资管制可能导致资本流向证券投资等短

《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２１ 年第 ６ 期 金融科学



－１２４　　 －

期投资项目， 从而扩大投机资本占比， 增加外汇市场不确定性； 相反， 证券投资管

制可以促进投资向长期项目转变， 有利于稳定汇率。 最后， 从汇率预期角度， 直接

投资管制影响的是长期投资者决策， 证券投资管制影响的是相对短期的投资者决

策， 而汇率波动主要由短期投资者的非理性预期造成。 因此， 针对短期资本流动实

施的证券投资管制对汇率波动的影响更为显著。 综上， 本文提出假设 ２：
假设 ２　 证券投资管制抑制汇率波动的作用强于直接投资管制。

二、 模型设定与变量选择

（一） 动态面板模型

鉴于汇率波动具有动态性， 本文选用动态面板系统广义矩估计 （简称系统

ＧＭＭ） 方法进行估计。 动态面板模型可以避免静态回归造成的结果偏误， 并且系

统 ＧＭＭ 方法通过引入被解释变量的滞后项， 能够在一定程度上降低双向因果关系

的影响。 基于以上分析， 结合样本数据建立以下回归模型：

ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ ＝ αｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ －１ ＋ βｃｏｎｔｒｏｌｉ􀆰 ｔ ＋ ∑
ｎ

ｊ ＝ １
γ ｊ Ｚ ｉ，ｔ ＋ μｉ，ｔ ＋ λ ｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （１）

式 （１） 中， ｉ 和 ｔ 分别表示经济体和年份， ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ 为汇率波动， ｃｏｎｔｒｏｌ 为不

同类型资本管制， Ｚ 为控制变量， μ 为国别效应， λ 为时间效应， ε 为随机误差项。

（二） 变量和数据说明

本文的被解释变量为汇率波动， 解释变量为不同类型资本管制。 具体的测度

如下：
１􀆰 汇率波动

条件标准差可以解决汇率作为高频时间序列呈现的波动集群性。 参考董有德和

谢钦骅 （２０１５）、 Ｒａｆｉ 和 Ｒａｍａｃｈａｎｄｒａｎ （２０１８） 的研究， 本文采用 ＧＡＲＣＨ （１， １）
模型①， 首先， 对各经济体的兑美元名义汇率对数差分处理并进行平稳性检验。 其

次， 通过 ＧＡＲＣＨ （１， １） 模型得出月度条件方差序列， 为满足方差不为负值， 剔

除不满足 ＡＲＣＨ 项系数与 ＧＡＲＣＨ 项系数之和小于 １ 的序列。 最后， 由条件方差序

列得到标准差序列， 年度平均后作为汇率波动的衡量指标。
２􀆰 资本管制

对资本管制的测度， 可分为基于事实的 （ ｄｅ ｆａｃｔｏ） 和基于法律制度的 （ ｄｅ
ｊｕｒｅ）。 基于事实的指标衡量的是实际资本管制水平， 通常以直接投资、 证券投资

等资本流动占 ＧＤＰ 的比重进行衡量。 基于法律制度的指标衡量的是名义管制水平，
主要参考 ＩＭＦ 出版的 《汇率安排和汇兑限制年报》， Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ 等 （２０１６） 据此年

报信息构建了分类资本管制指标， 并区分流入和流出方向。 总管制和直接投资管制
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①由于滞后阶数过多难以满足各参数的准确性， 可用一阶滞后代替高阶滞后， 因此 ＧＡＲＣＨ （１， １） 可满

足对大部分条件异方差的描述。
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仍沿用原数据库指标， 直接投资管制范围为建立持久经济关系而进行的跨境投资，
但因 Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ 等 （２０１６） 并未直接建立证券投资管制指标， 本文参考赵艳平等

（２０１９）， 建立如下指标：

Ｘ ＝ １
ｎ∑

ｎ

ｉ ＝ １
ｘｉ （２）

式 （２） 中， Ｘ 为证券投资管制， ｘｉ分别是股票、 债券、 货币市场工具、 集合

投资四类管制中的一类， ｎ≤４。 股票投资管制覆盖股权、 股份或其他具有参与性质

的证券， 债券投资管制包括一年期以上的债券和其他债务证券， 货币市场工具管制

涵盖一年或一年以下的证券以及短期投资工具， 集合投资管制范围主要是共同基金

和投资信托等投资证券。 通过以上四类管制的平均①， 可以反映经济体对证券投资

管制的基本情况。
３􀆰 控制变量

参考 Ｇｒｏｓｓｍａｎｎ 和 Ｏｒｌｏｖ （２０１４）、 Ｒａｆｉ 和 Ｒａｍａｃｈａｎｄｒａｎ （２０１８） 的做法， 本文

选取的控制变量包括 ＧＤＰ 增长率差异、 通货膨胀率差异、 利率差异、 对外开放度

差异、 外汇储备水平②和汇率制度。 需要说明的是， 汇率制度有多种分类指标， 包

括名义分类法和事实分类法， 由于现实中部分经济体实施的汇率制度与法律宣称的

并不一致， 本文选用 Ｒｅｉｎｈａｒｔ 和 Ｒｏｇｏｆｆ （２００４） 构造的事实分类法 ＲＲ 指标， 按照

粗略分类， 汇率制度分为无独立货币及盯住汇率、 爬行盯住、 爬行波动、 有管理的

浮动、 自由浮动、 自由下跌和双重汇率六类， 数值越大表明汇率浮动越自由。
４􀆰 数据说明

资本管制指标数据来源于 Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ 等 （２０１６）③。 名义汇率、 利率和外汇储备

水平来源于国际货币基金组织的 ＩＦＳ （Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ） 数据库； ＧＤＰ
增长率、 通货膨胀率和对外开放度来源于世界银行的 ＷＤＩ （Ｗｏｒｌｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｉｎｄｉ⁃
ｃａｔｏｒｓ） 数据库， 汇率制度来源于 Ｉｌｚｅｔｚｋｉ 等 （２０１９）④。 受限于数据可得性并为最大限

度保留经济体样本⑤， 本文最终选择的样本区间为 １９９５—２０１６ 年， 变量说明及描述性

统计见表 １。
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①

②

③

④

⑤

鉴于货币市场工具和集合投资两类统计数据极度缺乏， 本文未能构建加权平均值。
“差异” 指标均为各经济体指标减去美国相应指标。 选择指标包括 ＧＤＰ 增长率 （２０１０ 年不变价美元）、

以消费者价格指数衡量的通货膨胀率、 存款利率、 进出口总额占 ＧＤＰ 的比重、 总储备 （含黄金）。 其中， 外

汇储备水平以总储备占 ＧＤＰ 的比重衡量， 其余变量均为原指标。
数据来源： ｗｗｗ􀆰 ｃｏｌｕｍｂｉａ􀆰 ｅｄｕ ／ ～ｍｕ２１６６ ／ ｆｋｒｓｕ ／ 。
数据来源： ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｄａｔａｖｅｒｓｅ􀆰 ｈａｒｖａｒｄ􀆰 ｅｄｕ ／ ｄａｔａｓｅｔ􀆰 ｘｈｔｍｌ？ ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔＩｄ＝ｄｏｉ： １０􀆰 ７９１０ ／ ＤＶＮ ／ ＩＤＥＸＰＹ。
经济体样本： 澳大利亚、 奥地利、 比利时、 加拿大、 塞浦路斯、 捷克、 丹麦、 芬兰、 法国、 德国、 希腊、

冰岛、 爱尔兰、 以色列、 意大利、 日本、 韩国、 拉脱维亚、 马耳他、 荷兰、 新西兰、 挪威、 葡萄牙、 新加坡、
斯洛文尼亚、 西班牙、 瑞典、 瑞士、 英国、 阿尔及利亚、 安哥拉、 阿根廷、 巴林、 玻利维亚、 巴西、 文莱、 保

加利亚、 布基纳法索、 中国内地、 中国香港地区、 智利、 哥斯达黎加、 哥伦比亚、 厄瓜多尔、 埃及、 萨尔瓦多、
危地马拉、 匈牙利、 印度、 伊朗、 牙买加、 科威特、 黎巴嫩、 摩洛哥、 缅甸、 墨西哥、 尼加拉瓜、 尼日利亚、
阿曼、 巴基斯坦、 巴拿马、 巴拉圭、 秘鲁、 菲律宾、 波兰、 卡塔尔、 罗马尼亚、 俄罗斯、 沙特阿拉伯、 南非、
土耳其、 乌干达、 阿联酋、 斯里兰卡、 斯威士兰、 坦桑尼亚、 泰国、 多哥、 突尼斯、 委内瑞拉、 也门。
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表 １　 变量说明及描述性统计

项目 变量 符号 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 汇率波动 ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ １ ７３４ ０􀆰 ０３３ ６ ０􀆰 ０６１ ７ ０􀆰 ０００ ０ ０􀆰 ３３２ ２

解释变量

总流入管制 ｋａｉ １ ７８２ ０􀆰 ３３２ ６ ０􀆰 ３２１ ２ ０􀆰 ０００ ０ １􀆰 ０００ ０

总流出管制 ｋａｏ １ ７８０ ０􀆰 ３６６ ８ ０􀆰 ３８０ ３ ０􀆰 ０００ ０ １􀆰 ０００ ０

直接投资管制 ｄｉ １ ７５２ ０􀆰 ３７０ １ ０􀆰 ３９６ １ ０􀆰 ０００ ０ １􀆰 ０００ ０

证券投资管制 ｐｏ １ ７６７ ０􀆰 ３４１ ３ ０􀆰 ３６１ ７ ０􀆰 ０００ ０ １􀆰 ０００ ０

直接投资流入管制 ｄｉｉ １ ７８１ ０􀆰 ４２４ ５ ０􀆰 ４９４ ４ ０􀆰 ０００ ０ １􀆰 ０００ ０

直接投资流出管制 ｄｉｏ １ ７５２ ０􀆰 ３２２ ５ ０􀆰 ４６７ ６ ０􀆰 ０００ ０ １􀆰 ０００ ０

证券投资流入管制 ｐｏｉ １ ７６８ ０􀆰 ２７７ ９ ０􀆰 ３５３ ４ ０􀆰 ０００ ０ １􀆰 ０００ ０

证券投资流出管制 ｐｏｏ １ ７６８ ０􀆰 ４０４ ８ ０􀆰 ４１１ ６ ０􀆰 ０００ ０ １􀆰 ０００ ０

控制变量

ＧＤＰ 增长率差异 ｇｄｐ １ ７８２ ０􀆰 ０１１ １ ０􀆰 ０３６ ４ －０􀆰 １９５ ６ ０􀆰 ２３３ ２

通货膨胀率差异 ｉｎｆｌａｔｉｏｎ １ ７０３ ０􀆰 ０９３ ７ １􀆰 ２３１ １ －０􀆰 ０７０ ６ ４１􀆰 ４２１ ８

利率差异 ｉｎｔｅｒｅｓｔ １ ３８３ ０􀆰 ０４８ ３ ０􀆰 ０９３ ３ －０􀆰 ０６４ ３ １􀆰 ４１８ ８

对外开放度差异 ｏｐｅｎ １ ７８２ ０􀆰 ５６９ ３ ０􀆰 ５７６ ９ －０􀆰 ３０７ ９ ４􀆰 １２６ １

外汇储备水平 ｒｅｓｅｒｖｅ １ ７０２ ０􀆰 ００４ １ ０􀆰 ０３９ １ －０􀆰 ８０８ ３ ０􀆰 ８０５ ８

汇率制度 ａｒｒ １ ７８２ ２􀆰 ０６２ ３ １􀆰 ０４９ １ １􀆰 ０００ ０ ６􀆰 ０００ ０

三、 实证结果分析

（一） 基准回归结果及分析

表 ２ 是不同类型资本管制对汇率波动的基准回归结果。 表 ２ 第 （１） 至第 （４）
列分别是总流入及流出管制、 直接投资管制、 证券投资管制的回归结果； 而第 （５）
至第 （８） 列是各分类管制的回归结果。 各组模型 ＡＲ （１） 的 ｐ 值均小于 ０􀆰 １， 且 ＡＲ
（２） 的 ｐ 值均大于 ０􀆰 １， 说明扰动项存在一阶序列相关， 不存在二阶及更高阶的序列

相关， 满足模型设定的前提条件。 Ｈａｎｓｅｎ 检验的 ｐ 值大于 ０􀆰 １， 表明不存在弱工具变

量。 各控制变量符号也基本符合预期， 说明动态模型设定合理。 回归结果显示， 流入

管制在 ５％的显著水平上降低汇率波动， 证券投资管制在 １％的显著水平上降低汇率

波动； 分类来看， 仅有证券投资流入管制在 １％的显著水平上抑制汇率波动。 由此可

见， 以总管制指标研究资本管制和汇率波动的关系会掩盖不同类型资本管制的差异

性。 在抑制汇率波动的效果上， 无论总回归还是分类回归， 均显示流入管制强于流出

管制， 证券投资管制强于直接投资管制。 至此， 假设 １ 和假设 ２ 均得证。
具体分析不同类型资本管制抑制汇率波动的差异。 直接投资流入流出管制对汇

率波动的作用均不显著， 原因可归为三点： 其一， 除个别行业外， 直接投资流动所

受管制较少， 故直接投资管制所能调节的资本流动规模有限。 其二， 直接投资多用

于基础设施和固定资产， 即使对部分行业实施直接投资管制， 管制对汇率波动的传

导也不显著。 其三， 从汇率预期角度， 直接投资的长期投资者更多地关注经济发展

前景， 且改变决策的成本更高， 因此不易产生非理性预期进而影响汇率稳定。
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表 ２　 资本管制对汇率波动的回归结果

项目 （１） ｋａｉ （２） ｋａｏ （３） ｄｉ （４） ｐｏ （５） ｄｉｉ （６） ｄｉｏ （７） ｐｏｉ （８） ｐｏｏ

ｌ􀆰 ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ

ｃｏｎｔｒｏｌ

ｇｄｐ

ｉｎｆｌａｔｉｏｎ

ｉｎｔｅｒｅｓｔ

ｏｐｅｎ

ｒｅｓｅｒｖｅ

ａｒｒ

ｃｏｎｓｔａｎｔ

Ａｒ （１）

Ａｒ （２）

Ｈａｎｓｅｎ－ｐ 值

国家效应

时间效应

观测值

　 　 ０􀆰 ７６６∗∗∗　 　 ０􀆰 ７４５∗∗∗　 　 ０􀆰 ７１８∗∗∗　 　 ０􀆰 ６９４∗∗∗　 　 ０􀆰 ７３８∗∗∗　 　 ０􀆰 ７１３∗∗∗　 　 ０􀆰 ６９４∗∗∗ 　 　 ０􀆰 ７１５∗∗∗

（４􀆰 ６３４） （４􀆰 ７３６） （４􀆰 ３０２） （４􀆰 １６２） （４􀆰 ３９９） （４􀆰 ４２２） （４􀆰 ２１９） （４􀆰 ６３０）
－０􀆰 ０１７∗∗ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ０１２∗∗∗ －０􀆰 ００４ －０􀆰 ００２ －０􀆰 ０１２∗∗∗ ０􀆰 ００２

（－２􀆰 ０５１） （－０􀆰 ６９３） （－０􀆰 １３１） （－２􀆰 ９０５） （－０􀆰 ３９３） （－０􀆰 ３０６） （－２􀆰 ８５０） （０􀆰 ３０１）
－０􀆰 １９１∗∗ －０􀆰 １６０∗ －０􀆰 １９２∗∗ －０􀆰 １６３∗∗ －０􀆰 １７０∗ －０􀆰 １８７∗∗ －０􀆰 １６５∗∗ －０􀆰 １８３∗∗

（－２􀆰 ０７６） （－１􀆰 ８４５） （－２􀆰 ２４５） （－２􀆰 ３１６） （－１􀆰 ８１６） （－２􀆰 ５０４） （－２􀆰 ４２１） （－２􀆰 ４３４）
０􀆰 ００４∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００４∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００５∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗

（５􀆰 ３０３） （４􀆰 ０７４） （４􀆰 ３８２） （５􀆰 ４９８） （３􀆰 ８２３） （４􀆰 ２７６） （６􀆰 １３５） （４􀆰 ５３８）
０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ０１９ ０􀆰 ０４７

（０􀆰 ４０７） （０􀆰 ７３９） （１􀆰 ２１０） （１􀆰 ００６） （０􀆰 ９０４） （１􀆰 １９７） （０􀆰 ８４３） （１􀆰 ４６７）
０􀆰 ００５ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ００３ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ００１

（０􀆰 ８６６） （０􀆰 １９７） （０􀆰 ００９） （０􀆰 ９６８） （０􀆰 ３３８） （－０􀆰 １３９） （１􀆰 ００１） （０􀆰 １１２）
０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０２９ －０􀆰 ０９３∗ ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０２５ －０􀆰 １００∗ ０􀆰 ０２３

（０􀆰 ４６３） （０􀆰 ２８２） （０􀆰 ４６６） （－１􀆰 ７３９） （０􀆰 １１９） （０􀆰 ４３４） （－１􀆰 ７９９） （０􀆰 ３４３）
－０􀆰 ００３ －０􀆰 ００８∗∗ －０􀆰 ００９∗∗ －０􀆰 ００５∗ －０􀆰 ００８∗∗ －０􀆰 ００９∗∗ －０􀆰 ００４ －０􀆰 ０１０∗∗

（－１􀆰 ０９８） （－１􀆰 ９９５） （－２􀆰 ５３０） （－１􀆰 ７１２） （－２􀆰 １５５） （－２􀆰 ０３９） （－１􀆰 ５３６） （－２􀆰 ５２６）
０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０２５∗∗ ０􀆰 ０２９∗ ０􀆰 ０１９∗ ０􀆰 ０２５∗ ０􀆰 ０３０∗ ０􀆰 ０２３∗∗ ０􀆰 ０３０∗∗

（１􀆰 ３７７） （２􀆰 １１１） （１􀆰 ７１２） （１􀆰 ９４３） （１􀆰 ６５１） （１􀆰 ６７５） （２􀆰 ０６１） （２􀆰 ３４９）

０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０６２ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０８４ ０􀆰 ０３４

０􀆰 ２９５ ０􀆰 ３２０ ０􀆰 ３０６ ０􀆰 ５４７ ０􀆰 ３０６ ０􀆰 ３１４ ０􀆰 ５８６ ０􀆰 ３１４

０􀆰 ９３４ ０􀆰 ６６９ ０􀆰 ７７７ ０􀆰 ９９９ ０􀆰 ７６９ ０􀆰 ８０９ ０􀆰 ９９６ ０􀆰 ６９７

是 是 是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是 是 是

１ ３８８ １ ３８８ １ ３８８ １ ３８１ １ ３８８ １ ３７０ １ ３８１ １ ３８２

注： 括号内为 ｚ 值。 ∗∗∗、 ∗∗和∗分别表示估计系数在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著。 符号含义参见表 １。
下表同。

证券投资流入管制能够有效降低汇率波动， 但流出管制的效果不明显。 首先，
证券投资流入管制通过提高金融市场交易成本， 压缩套利空间， 避免证券流入激

增， 从而抑制汇率升值波动。 其次， 证券投资者对交易成本和投资环境的变化较普

通投资者更敏感， 对证券投资管制的响应也更为迅速。 然而， 证券投资流出管制并

未显著影响汇率波动， 一是流出管制的甄别和监管效力相对不足， 证券投资能够借

助复杂的金融工具规避管制； 二是实施证券投资流出管制影响投资者情绪， 可能导

致非理性预期， 加剧外汇市场恐慌。

（二） 稳健性检验①

通过排除异常值影响以及更换计量模型对基准结果进行稳健性检验。 首先， 由

《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２１ 年第 ６ 期 金融科学

①限于篇幅， 稳健性检验结果未做汇报， 备索。 凡备索资料均可登录对外经济贸易大学学术刊物编辑部

网站 “刊文补充数据查阅” 栏目查询、 下载。
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于通货膨胀率等指标存在部分异常值， 为消除异常值的潜在影响， 同时尽量保持样

本信息的完整性， 对所有连续型变量进行 ５％双侧缩尾处理 （Ｗｉｎｓｏｒ 处理）。 其次，
由于汇率波动具有较强的动态特征， 而在动态面板模型中， 主要有系统 ＧＭＭ 方法

和差分 ＧＭＭ 方法， 两者均适用于 “大 Ｎ 小 Ｔ” 类型的面板数据， 因此本文将系统

ＧＭＭ 方法替换为差分 ＧＭＭ 方法。 以上两种方法均验证： 在抑制汇率波动方面，
流入管制强于流出管制， 证券投资管制强于直接投资管制。

四、 机制检验

本文借鉴温忠麟等 （２００４） 的研究方法， 采用中介效应模型进行机制检验，
在研究假设中， 中介变量包括分类资本流动规模 （ ｆｌｏｗ） 以及汇率预期 （ ｅｘｐｅｃｔａ⁃
ｔｉｏｎ）。 具体建立如下方程：

ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ ＝ αｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ －１ ＋ βｃｏｎｔｒｏｌｉ􀆰 ｔ ＋ ∑
ｎ

ｊ ＝ １
γ ｊ Ｚ ｉ，ｔ ＋ μｉ，ｔ ＋ λ ｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （３）

ｆｌｏｗ ｉ，ｔ ／ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ α′ ｆｌｏｗ ｉ，ｔ －１ ／ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｉ，ｔ －１ ＋ β′ｃｏｎｔｒｏｌｉ􀆰 ｔ ＋

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 ∑
ｎ

ｊ ＝ １
γ ｊ Ｚ ｉ，ｔ ＋ μｉ，ｔ ＋ λ ｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （４）

ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ ＝ γｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ －１ ＋ θｃｏｎｔｒｏｌｉ􀆰 ｔ ＋ δ ｆｌｏｗ ｉ，ｔ ／ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｉ，ｔ ＋

　 　 　 　 　 　 　 　 ∑
ｎ

ｊ ＝ １
γ ｊ Ｚ ｉ，ｔ ＋ μｉ，ｔ ＋ λ ｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （５）

随后， 采用逐步检验回归系数法探究是否存在中介效应。 逐步检验必须满足式

（３） 的系数 β 显著①， 其次满足式 （４） 的系数 β＇显著以及式 （５） 的系数 δ 显著，
以上条件均满足则中介效应显著， 即该条影响渠道存在。

（一） 资本流动渠道

为检验资本流动渠道， 本文采用 Ｌａｎｅ 和 Ｍｉｌｅｓｉ－Ｆｅｒｒｅｔｔｉ （２０１８） 的资本流动数

据库， 以分类资本流动占 ＧＤＰ 的比重， 构建分类资本流动指标②， 回归后结果见

表 ３。表 ３ 第 （１） 至第 （４） 列显示， 直接投资、 证券投资的流入管制分别在 １０％
和 ５％的显著水平上抑制对应的资本流入， 两类流出资本管制作用均不显著； 而由

第 （５） 至第 （８） 列并结合基准检验可知， 仅有证券投资流入管制通过资本流动

渠道抑制汇率波动。 首先， 由于证券投资管制多为价格管制， 如金融交易税、 收益

税等形式， 实施更为灵活快速； 而直接投资管制多为投资占比限制、 行业准入门槛

等形式， 发挥政策效果有一定的滞后， 因此证券投资管制抑制资本流入的效果要强

于直接投资管制。 其次， 直接投资流入管制虽能降低资本流入规模， 但未能稳定汇
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①

②

式 （３） 的回归结果见基准检验， 本部分不再展示。
该数据库数据更新至 ２０１５ 年， 时间跨度 １９９６—２０１５ 年， 与基准回归 １９９５—２０１６ 年稍有不同， 经济体

样本一致。 由于缺乏货币市场工具和集合投资数据， 证券投资流动为股票投资和债券投资的加总。 股票和债券作

为证券投资中重要的子类， 用两者拟合证券投资流动指标具有一定代表性。 数据来源： ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｉｍｆ􀆰 ｏｒｇ ／ ～ ／
ｍｅｄｉａ ／ Ｆｉｌｅｓ ／ Ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ ／ ＷＰ ／ ２０１７ ／ ｄａｔａｓｅｔｓ ／ ｗｐ１１５􀆰 ａｓｈｘ。
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率波动， 原因可能是直接投资流向生产部门， 对外汇市场的传导较弱。 最后， 流出

管制均未能通过资本流动渠道显著稳定汇率波动， 可能原因是流出管制的甄别和监

管效力相对不足， 无法显著遏制资本外逃、 避免汇率暴跌， 因此难以发挥稳定汇率

波动的作用。

表 ３　 资本流动渠道中介效应的回归结果①

项目
分类资本管制对分类资本流动 分类资本管制与分类资本流动对汇率波动

（１） ｄｉｉ （２） ｄｉｏ （３） ｐｏｉ （４） ｐｏｏ （５） ｄｉｉ （６） ｄｉｏ （７） ｐｏｉ （８） ｐｏｏ

ｆｌｏｗ

ｃｏｎｔｒｏｌ

Ａｒ （１）

Ａｒ （２）

Ｈａｎｓｅｎ－ｐ 值

控制变量

国家效应

时间效应

观测值

－０􀆰 ０６９∗ ０􀆰 ０３２ －０􀆰 ０４４∗∗ －０􀆰 ０３３ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ００６ －０􀆰 ０１３∗∗ －０􀆰 ００２
（－１􀆰 ６９７） （０􀆰 ９４４） （－２􀆰 ０５５） （－１􀆰 ２８７） （１􀆰 ５８２） （－０􀆰 ９６６） （－２􀆰 ２３５） （－０􀆰 ４３１）

－０􀆰 ００１ －０􀆰 ００２ －０􀆰 ０１１∗ －０􀆰 ００２
— — — — （－０􀆰 ９１３） （－１􀆰 １８３） （－１􀆰 ８６２） （－０􀆰 ９７９）

０􀆰 １０３ ０􀆰 １０７ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０６３ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０５６

０􀆰 ５４３ ０􀆰 ８６５ ０􀆰 ４２５ ０􀆰 １１８ ０􀆰 ３６１ ０􀆰 ３５８ ０􀆰 ３２１ ０􀆰 ３２８

０􀆰 ８３５ １􀆰 ０００ ０􀆰 ９０５ ０􀆰 ８３２ ０􀆰 ９９７ ０􀆰 ９８７ ０􀆰 ９２９ ０􀆰 ９０７

是 是 是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是 是 是

１ ３１５ １ ３１５ １ ３１５ １ ３１５ １ ３１５ １ ３１５ １ ３１５ １ ３１５

（二） 汇率预期渠道

资本管制的实施或收紧向外汇市场传递交易成本上升的消极信号， 进而改变汇率

预期。 为检验汇率预期渠道， 参考张明和谭小芬 （２０１３）， 建立如下汇率预期指标：

ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝
ｅｘｃｈａｎｇｅｒａｔｅｉ，ｔ － ＮＤＦ ｉ，ｔ

ｅｘｃｈａｎｇｅｒａｔｅｉ，ｔ
（６）

式 （６） 中， ｅｘｃｈａｎｇｅｒａｔｅ 为即期兑美元汇率， ＮＤＦ （Ｎｏｎ⁃ｄｅｌｉｖｅｒａｂｌｅ Ｆｏｒｗａｒｄｓ，
无本金交割远期外汇交易） 为 ＮＤＦ 市场 １２ 个月兑美元远期汇率， 对于没有 ＮＤＦ
交易的经济体， 本文选用 １２ 个月远期汇率作为替代， 数据来源为彭博数据终端。
ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ 大于 “０” 时表示本币具有升值预期， 小于 “０” 时有贬值预期。 表 ４ 是

对汇率预期渠道进行机制检验的回归结果。 其中， 第 （１） 至第 （４） 列结果显示，
除直接投资流入管制外， 其他类型资本管制对汇率预期均有负向作用。 对于直接投

资流入管制而言， 可能是长期投资者不仅关注资本管制， 还要将经济发展、 市场前

景等诸多基本面因素纳入考量， 故管制政策对汇率预期的影响不够显著。 第 （５）
至第 （８） 列结果表明， 仅有证券投资流入管制在 １０％的显著水平上通过汇率预期

《国际商务———对外经济贸易大学学报》 ２０２１ 年第 ６ 期 金融科学

①限于篇幅， 除基准检验外的回归均省略因变量滞后项和控制变量的回归结果， 备索。
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渠道抑制汇率波动。 证券投资流入管制意味着套利区间收窄， 从而加剧短期投资者

的贬值预期， 避免汇率过度升值。 此外， 在风险状况下隔离外部传染， 亦可稳定外汇

市场预期。 直接投资和证券投资的流出管制均有显著扩大汇率贬值预期的效果。 本文

认为， 由于流出管制效力相对不足， 投资者预测流出管制能够被规避， 因此对汇率仍

持贬值预期， 但贬值预期并未进一步影响汇率波动。 具体而言， 长期投资者改变决策

的成本较高， 虽然预期汇率贬值但不易产生外汇恐慌。 而证券投资者能够在证券市场

采用风险对冲等手段避免形成非理性投机行为， 其汇率预期也未显著冲击汇率稳定。

表 ４　 汇率预期渠道中介效应的回归结果

项目
资本管制对汇率预期 资本管制和汇率预期对汇率波动

（１） ｄｉｉ （２） ｄｉｏ （３） ｐｏｉ （４） ｐｏｏ （５） ｄｉｉ （６） ｄｉｏ （７） ｐｏｉ （８） ｐｏｏ

ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ

ｃｏｎｔｒｏｌ

Ａｒ （１）

Ａｒ （２）

Ｈａｎｓｅｎ－ｐ 值

控制变量

国家效应

时间效应

观测值

－０􀆰 ０７６ －０􀆰 ０４５∗ －０􀆰 ０９９∗∗ －０􀆰 １０２∗∗ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ００２ －０􀆰 ００５∗ －０􀆰 ００２
（－１􀆰 ５９１） （－１􀆰 ７００） （－２􀆰 １０５） （－２􀆰 ３４７） （－０􀆰 ３００） （－０􀆰 ９５０） （－１􀆰 ９２７） （－０􀆰 ６３２）

０􀆰 ００９ ０􀆰 ００８∗∗ ０􀆰 ００７∗∗ ０􀆰 ００７∗∗
— — — — （１􀆰 ０４２） （２􀆰 ２４８） （２􀆰 ０５６） （２􀆰 １７８）

０􀆰 ０８６ ０􀆰 １１０ ０􀆰 ０７５ ０􀆰 １５４ ０􀆰 ０８１ ０􀆰 ０７８ ０􀆰 ０７０ ０􀆰 ０８４

０􀆰 ３６５ ０􀆰 ３０５ ０􀆰 ３４１ ０􀆰 ２０９ ０􀆰 ５９３ ０􀆰 ６７３ ０􀆰 ４４６ ０􀆰 ５６３

０􀆰 ９８１ １􀆰 ０００ ０􀆰 ９９６ １􀆰 ０００ ０􀆰 ７２０ ０􀆰 ８６７ ０􀆰 ７０２ ０􀆰 ８２８

是 是 是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是 是 是

６２１ ６１７ ６２１ ６２１ ６４３ ６３９ ６４３ ６４３

综上， 资本管制可以通过资本流动和汇率预期两条渠道影响汇率波动。 总体而

言， 证券投资流入管制的两条渠道更为通畅， 一是能够及时调控资本流动规模， 二

是通过贬值预期缓解市场过热或隔绝风险稳定投资预期， 从而显著抑制汇率波动。
另外， 结合直接投资和证券投资的流出管制对汇率预期的影响， 可知政策信号对汇

率预期确实造成了一定的负面冲击， 但是考虑到个体预期的复杂性， 并未在外汇市

场形成显著一致的非理性表现。

五、 异质性分析

（一） 证券投资子类管制

已有研究发现， 证券投资不同子类对汇率波动的影响存在差异 （Ｃａｐｏｒａｌｅ 等，
２０１７）， 故有必要对证券投资管制进行细分研究。 结合数据库中股票、 债券、 货币

市场工具和集合投资四类管制， 对汇率波动分别回归， 具体结果如表 ５ 所示。 表 ５
显示， 股票投资流入管制未显著影响汇率波动， 债券、 货币市场工具和集合投资的
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流入管制分别在 １％、 ５％和 ５％的显著水平上抑制汇率波动， 而各项流出管制均不

显著。 综上， 证券投资各子类管制对汇率波动的作用仍然是流入管制强于流出管

制， 理由不再赘述。 其次， 子类管制中， 股票投资收益主要取决于企业经营状况以

及行业发展前景， 故股票投资管制抑制股票资本流动、 稳定汇率波动的效果不显

著。 债券、 货币市场工具和集合投资的管制可及时设定、 调整或取消， 进而有效压

缩套利空间， 缓解外汇市场压力， 从而抑制汇率波动。 而货币市场工具和集合投资

管制作用不及债券投资管制， 可能是货币市场工具和集合投资的规模占比较小①。

表 ５　 证券投资子类管制的回归结果

项目 （１） ｅｑｉ （２） ｅｑｏ （３） ｂｏｉ （４） ｂｏｏ （５） ｍｍｉ （６） ｍｍｏ （７） ｃｉｉ （８） ｃｉｏ

ｃｏｎｔｒｏｌ

Ａｒ （１）

Ａｒ （２）

Ｈａｎｓｅｎ－ｐ 值

控制变量

国家效应

时间效应

观测值

－０􀆰 ００５ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ００３∗∗∗ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ００７∗∗ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ０１０∗∗ －０􀆰 ００８
（－１􀆰 ３６１） （－０􀆰 ４４２） （－２􀆰 ６０３） （－０􀆰 ４５４） （－２􀆰 ０９７） （－１􀆰 ３５５） （－２􀆰 ４１０） （－１􀆰 ４１９）

０􀆰 ０８２ ０􀆰 ０７７ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０４０

０􀆰 ３７１ ０􀆰 ３７６ ０􀆰 ６１４ ０􀆰 ７４８ ０􀆰 ５０８ ０􀆰 ３３９ ０􀆰 ３６３ ０􀆰 ３４９

０􀆰 ９５２ ０􀆰 ９１９ １􀆰 ０００ ０􀆰 ８７９ ０􀆰 ９９７ １􀆰 ０００ ０􀆰 ９９９ ０􀆰 ９９８

是 是 是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是 是 是

１ ３７９ １ ３８２ １ ３５１ １ ３４３ １ ３７８ １ ３７２ １ ３６５ １ ３７４

注： ｅｑｉ 和 ｅｑｏ 分别表示股票投资流入和流出管制， ｂｏｉ 和 ｂｏｏ 分别表示债券投资流入和流出管制， ｍｍｉ 和 ｍｍｏ
分别表示货币市场工具流入和流出管制， ｃｉｉ 和 ｃｉｏ 分别表示集合投资流入和流出管制。

（二） 不同汇率制度

新兴和发展中经济体普遍面临 “浮动恐惧” （ ｆｅａｒ ｏｆ ｆｌｏａｔｉｎｇ）， 即政府相关部

门担忧汇率大幅波动带来的货币错配和出口风险， 选择浮动汇率的同时又施以资本

管制稳定汇率波动， 因此有必要考察不同汇率制度下资本管制作用是否存在差异。
表 ６ 显示， 固定汇率制度下， 证券投资流入和流出管制均在 １０％的显著水平上抑制

汇率波动； 而浮动汇率制度下， 证券投资流入和流出管制分别在 １％和 ５％的显著

水平上抑制汇率波动。 总体而言， 浮动汇率制度下实施资本管制抑制汇率波动的效

果更佳， 这与陈中飞等 （２０２１） 汇率制度弹性越大越有利于资本流动调节汇率的

结论类似。 一方面， 固定汇率制度下， 投资者风险偏好较高， 并对全球风险变化更

为敏感 （刘粮和陈雷， ２０１８）， 因此投机资本规避管制的动机更强， 资本管制效力

可能在一定程度上被削弱。 另一方面， 相比固定汇率制度， 浮动汇率制度下汇率波

动更外显， 资本管制调控的政策空间更充足， 对汇率波动的抑制作用也更显著。
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①根据国际货币基金组织在全球范围内开展协调联合的证券投资调查 （Ｃｏｏｒｄｉｎａｔｅｄ Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
Ｓｕｒｖｅｙ， ＣＰＩＳ） 数据库， 债券投资管制对应的长期债券占总债券投资的 ９０％左右， 约占总证券投资规模的 ５８％。
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表 ６　 不同汇率制度的回归结果

项目
固定汇率制度 浮动汇率制度

（１） ｄｉｉ （２） ｄｉｏ （３） ｐｏｉ （４） ｐｏｏ （５） ｄｉｉ （６） ｄｉｏ （７） ｐｏｉ （８） ｐｏｏ

ｃｏｎｔｒｏｌ

Ａｒ （１）

Ａｒ （２）

Ｈａｎｓｅｎ－ｐ 值

控制变量

国家效应

时间效应

观测值

－０􀆰 ００２ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ００２∗ －０􀆰 ００２∗ －０􀆰 ０１１ －０􀆰 ０１４ －０􀆰 ０１４∗∗∗ －０􀆰 ０１３∗∗

（－１􀆰 ５２１） （０􀆰 ７１３） （－１􀆰 ８３７） （－１􀆰 ８１７） （－１􀆰 １７８） （－０􀆰 ８９２） （－２􀆰 ６５７） （－２􀆰 ０３０）

０􀆰 ０８３ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 ０７６ ０􀆰 ０７１ ０􀆰 ０３９ ０􀆰 ０２８ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０６０

０􀆰 １０９ ０􀆰 １０９ ０􀆰 １０９ ０􀆰 １０８ ０􀆰 ２４３ ０􀆰 １２６ ０􀆰 ６５４ ０􀆰 ３５０

０􀆰 ７５９ ０􀆰 ９０１ ０􀆰 ４９９ ０􀆰 ５７３ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

是 是 是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是 是 是

６９２ ６７７ ６８７ ６８８ ４６２ ４５４ ４５６ ４５６

（三） 不同类型经济体

Ｂｉｎｉｃｉ 等 （２０１０）、 Ａｉｚｅｎｍａｎ 和 Ｂｉｎｉｃｉ （２０１６） 发现， 相较于新兴和发展中经

济体， 发达经济体的资本管制在控制资本流动方面更为有效。 为进一步探究资本管

制在影响汇率效果上的国别差异， 本文将样本分为发达经济体、 新兴和发展中经济

体分别回归。 表 ７ 结果显示， 在发达经济体， 直接投资流入管制在 １０％的显著水平

上降低汇率波动， 证券投资流入、 流出管制分别在 ５％、 １０％的显著水平上降低汇

率波动。 而在新兴和发展中经济体， 仅有证券投资流入管制能够在 ５％的显著水平上

表 ７　 不同类型经济体的回归结果

项目
发达经济体 新兴和发展中经济体

（１） ｄｉｉ （２） ｄｉｏ （３） ｐｏｉ （４） ｐｏｏ （５） ｄｉｉ （６） ｄｉｏ （７） ｐｏｉ （８） ｐｏｏ

ｃｏｎｔｒｏｌ

Ａｒ （１）

Ａｒ （２）

Ｈａｎｓｅｎ－ｐ 值

控制变量

国家效应

时间效应

观测值

－０􀆰 ０２６∗ －０􀆰 ０２６ 　 －０􀆰 １４１∗∗ －０􀆰 １６２∗ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ０１７∗∗ －０􀆰 ００４
（－１􀆰 ８８７） （－１􀆰 ４８４） （－１􀆰 ９８７） （－１􀆰 ６７８） （－０􀆰 ３６２） （０􀆰 １０３） （－１􀆰 ９９５） （－０􀆰 ７１５）

０􀆰 ０９９ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０６３ ０􀆰 ０７２ ０􀆰 ０９１ ０􀆰 ０８２

０􀆰 ４１９ ０􀆰 １６７ ０􀆰 １８３ ０􀆰 ４１６ ０􀆰 ２２４ ０􀆰 ３０２ ０􀆰 ２０３ ０􀆰 ３１２

１􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００ ０􀆰 ９９３ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００

是 是 是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是 是 是

５５５ ５５５ ５５５ ５５５ ８３３ ８１５ ８２６ ８２７
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抑制汇率波动。 总体来看， 资本管制稳定汇率波动的效果在发达经济体更为显著。
本文认为， 发达经济体政策透明度较高， 且资本市场发展较为完善， 故从调节资本

流动到影响外汇供需的渠道更为通畅， 市场上投资者预期更为理性， 从而避免汇率

过度波动。 相较之下， 新兴和发展中经济体制度尚不完善， 实施资本管制导致政策

不受市场纪律约束， 反而会助长不确定因素冲击汇率稳定 （刘莉亚等， ２０１３）。

（四） 不同时间阶段

２００８ 年全球金融危机后， 诸多经济体开始实施或收紧资本管制以避免外部金

融冲击， 资本管制对汇率波动的影响是否发生变化值得进一步探析。 本文以 ２００８
年全球金融危机为时间节点， 将样本分为金融危机前 （１９９５—２００７ 年） 和金融危

机后 （２００８—２０１６ 年） 分别进行回归。 表 ８ 回归结果显示， 金融危机前， 证券投

资流入、 流出管制分别在 １％和 １０％的显著水平上抑制汇率波动； 而在金融危机

后， 仅有证券投资流入管制在 １０％的显著水平上降低汇率波动， 表明危机后资本

管制对汇率波动的影响效力有所下降。 从资本流动渠道来看， 一方面， 金融机构全

球化发展的同时， 规避监管的金融工具不断创新， 规避资本管制变得更加容易

（Ｇｌｉｃｋ 和 Ｈｕｔｃｈｉｓｏｎ， ２０１１）， 导致金融危机后证券投资流入流出对汇率的冲击强于

危机前 （Ａｉｚｅｎｍａｎ 和 Ｂｉｎｉｃｉ， ２０１６）。 另一方面， ２００８ 年全球金融危机后， 汇率风

险通过贸易、 金融等多个渠道的跨境溢出效应显著上升 （赵艳平等， ２０２０）， 仅通

过调节资本流动来稳定汇率， 效果可能不佳。 从汇率预期角度， ２００８ 年全球金融

危机后， 诸如欧债危机、 俄罗斯汇率危机、 英国脱欧等不确定事件给全球投资者情

绪带来了极大冲击， 资本管制难以缓解此类重大风险事件导致的非理性预期， 因而

不能有效稳定汇率。

表 ８　 不同时间阶段的回归结果

项目
金融危机前 （１９９５—２００７ 年） 金融危机后 （２００８—２０１６ 年）

（１） ｄｉｉ （２） ｄｉｏ （３） ｐｏｉ （４） ｐｏｏ （５） ｄｉｉ （６） ｄｉｏ （７） ｐｏｉ （８） ｐｏｏ

ｃｏｎｔｒｏｌ

Ａｒ （１）

Ａｒ （２）

Ｈａｎｓｅｎ－ｐ 值

控制变量

国家效应

时间效应

观测值

－０􀆰 ００９ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０１４∗∗∗ －０􀆰 ００９∗ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ００２∗ －０􀆰 ００２
（－０􀆰 ８５８） （－０􀆰 ０９５） （－２􀆰 ８６４） （－１􀆰 ８６３） （－０􀆰 ８２２） （－１􀆰 ６１７） （－１􀆰 ６５８） （－１􀆰 １３３）

０􀆰 ０８０ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０７１ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 ０４５ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０４１

０􀆰 ３５９ ０􀆰 ３２５ ０􀆰 ３５３ ０􀆰 ３４９ ０􀆰 ５８０ ０􀆰 ６５２ ０􀆰 ５１９ ０􀆰 ５５６

０􀆰 ８８２ ０􀆰 ７９６ ０􀆰 ８７１ ０􀆰 ７９９ ０􀆰 ３９０ ０􀆰 ６１７ ０􀆰 ６６５ ０􀆰 ６６６

是 是 是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是 是 是

７２１ ７１３ ７１４ ７１５ ６６７ ６５７ ６６７ ６６７
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六、 结论与建议

本文剖析了资本管制影响汇率波动的机制， 并以 ８１ 个经济体 １９９５—２０１６ 年的

面板数据为样本， 采用 Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ 等 （２０１６） 构建的分类资本管制指标进行实证分

析。 研究结果显示： （１） 总体而言， 在抑制汇率波动方面， 流入管制作用强于流

出管制， 证券投资管制作用强于直接投资管制。 （２） 证券投资管制中， 债券投资

管制对汇率波动的影响最为显著。 （３） 浮动汇率制度下， 实施资本管制来稳定汇

率的效果更佳。 （４） 发达经济体资本管制抑制汇率波动的效果要强于新兴和发展

中经济体。 （５） ２００８ 年金融危机后， 资本管制对汇率波动的影响效力有所下降。
基于本文的研究结论， 关于实施资本管制降低汇率波动的建议如下： （１） 证

券投资管制具有灵活性和及时性， 能够有效稳定资本流动规模和市场预期， 尤其是

债券投资管制， 可以作为应对外部风险、 抑制汇率波动的主要手段。 （２） 在政策

制定或执行过程中， 一方面应提高对流出资本的甄别能力， 强化对流出资本的真实

性、 合规性审核； 另一方面应加强公众沟通与预期疏导， 避免投资者形成非理性预

期。 （３） 浮动汇率制度经济体可以更好地借助资本管制稳定汇率波动。 对于新兴

和发展中经济体而言， 应当增强机构监管效力， 提高管制政策透明度， 并进一步发

展完善资本市场， 畅通从调节资本流动到影响外汇供需的渠道。 鉴于金融危机后，
资本管制的有效性受到挑战， 相关部门在实施资本管制稳定汇率的同时， 还应积极

探索与外汇相关的宏观审慎政策等其他配套政策组合， 以更加有效地稳定汇率。
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