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摘 要

在全球金融一体化的大趋势下，众多国家视资本账户开放为推动经济发展的

一项关键战略手段，其提升了全球资本配置效率，推动了金融体系的完善和经济

的繁荣。然而，资本账户开放的同时，也带来了资本流动的不确定性，研究表明，

在资本账户开放过程中，世界性或区域性的金融危机屡次发生，因此，在推进资

本账户开放的过程中，必须关注其对金融安全可能产生的影响。资本账户开放如

何作用于金融安全以及如何有序、稳健地推进这一进程，已成为学术界热议的焦

点。这些研究不仅关乎各国经济发展的全局，更对我国资本账户开放的扩大具有

深远的研究意义。

首先，本文通过理论研究发现资本账户开放对金融安全具有双刃剑的特性，

同时指出金融发展水平对此影响关系的作用呈现一定的门槛效应，并在此基础上

提出研究假设；此外，本文从外源性金融安全水平和内源性金融安全水平出发，

选取了 71 个样本国家 2010-2022 年数据，基于主成分分析法测度了金融安全水

平，研究发现，发达国家的金融安全水平显著高于发展中国家，发展中国家金融

安全水平基本趋势一致；其次，本文选择了 2010-2022 年涵盖 71 个国家的全球

跨国面板数据，采用面板模型与门槛模型进行实证分析，结果显示，一是资本账

户开放对金融安全具有积极的影响效果，且经过更换衡量指标、更换样本时间跨

度以及消除样本极端值等稳健性检验，结论可靠，资本账户对金融安全的影响受

到金融发展水平的制约，并表现出明显的阈值效应特征；二是进一步分析发现，

金融机构发展水平在经过单门槛时，会对两者的关系产生积极影响，而金融市场

发展水平只有经过第二个门槛时，才会对两者的关系产生积极影响，说明市场建

设是一个长久持续才能见效的过程，而金融机构发展对两者的正向影响会更早地

显现出来；三是通过异质性分析发现，当样本国家为发达国家时，资本账户开放

对金融安全的影响依然为正，当样本国家为发展中国家时，虽然资本账户开放对

其影响依然为正，但影响不显著；同时将样本国家按照制度质量分类时，在制度

质量较高的国家样本中，资本账户开放对金融安全产生的积极效应仍然得以确

立。最后从完善金融市场建设以及健全金融市场监管体系等方面为我国有序推进

资本账户开放，维护金融安全提出对策建议。
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Abstract
Under the global trend of financial integration, many countries view

capital account liberalization as a crucial strategic tool to promote

economic development. It enhances the efficiency of global capital

allocation, facilitates the improvement of financial systems, and

contributes to economic prosperity. However, the process of capital

account liberalization also brings about uncertainty in capital flows.

Research has shown that during the process of capital account

liberalization, worldwide or regional financial crises have occurred

repeatedly. Therefore, as we progress towards capital account

liberalization, it is essential to pay attention to its potential impact on

financial security. The mechanisms of how capital account liberalization

affects financial security and how to promote this process in an orderly

and stable manner have become the focus of intense academic discussions.

These studies not only concern the overall economic development of

various countries, but also have profound research significance for

China's expanding capital account liberalization efforts.

Firstly, through theoretical research, this paper discovers that capital

account openness has a double-edged sword characteristic on financial

security. It also points out that the impact of financial development level

on this relationship exhibits a certain threshold effect, and proposes
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research hypotheses based on this. In addition, starting from the

exogenous and endogenous financial security levels, this paper selects

data from 71 sample countries from 2010 to 2022. Based on principal

component analysis, the financial security level is measured. The study

finds that the financial security level of developed countries is

significantly higher than that of developing countries, and the basic trend

of financial security level in developing countries is consistent.Secondly,

this paper selects global cross-country panel data covering 71 countries

from 2010 to 2022, and conducts empirical analysis using panel models

and threshold models. The results show that, firstly, capital account

openness has a positive impact on financial security. This conclusion is

reliable after robustness tests such as changing measurement indicators,

changing the sample time span, and eliminating extreme sample values.

The impact of capital account openness on financial security is

constrained by the level of financial development and exhibits obvious

threshold effect characteristics. Secondly, further analysis reveals that the

development level of financial institutions has a positive impact on the

relationship between the two when passing a single threshold, while the

development level of the financial market only has a positive impact on

the relationship when passing the second threshold. This indicates that

market construction is a long-lasting and sustained process to be effective,

while the positive impact of financial institution development on the two
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will emerge earlier. Thirdly, through heterogeneity analysis, it is found

that when the sample countries are developed countries, the impact of

capital account openness on financial security is still positive. When the

sample countries are developing countries, although the impact of capital

account openness on them is still positive, the impact is not significant. At

the same time, when the sample countries are classified according to

institutional quality, in the sample of countries with higher institutional

quality, the positive effect of capital account openness on financial

security is still established.Finally, this paper proposes countermeasures

and suggestions for China to promote capital account openness in an

orderly manner and maintain financial security from aspects such as

improving financial market construction and improving the financial

market supervision system.

Keywords: Liberalization of capital account; Financial security;Thres

hold effect
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1 绪论

1.1 研究背景与意义

1.1.1 研究背景

半个世纪以前，McKinnon和 Shaw于 1973年共同提出了金融抑制与金融深

化的概念框架。该理论主张，发展中国家之所以未能充分实现经济社会发展，主

要原因在于其面临的“金融抑制”现象。要解决这一桎梏，就需要实施“金融抑

制”策略，具体措施包括逐步减少政府对金融体系的过度干预与管制，使金融市

场趋向更为活跃与高效运作状态。这样一来，有望带动整个社会经济活力的全面

提升。于是，许多国家深入地认识到金融体系对国家整体经济具有重大的影响力，

随着政府逐步减轻金融市场和机构的管控力度，推动了全球性金融自由化的发

展。全球各个国家纷纷增强了对资本账户的开放力度，从而导致了跨国资本流动

的速率和范围都有了明显的增长。在这轮改革的大潮当中，许多国家成功地减缓

了金融抑制问题，强化了金融结构，并提高了金融市场的运作效能，从而有力地

加速了经济的迅速崛起。鉴于改革的进程加速，更多的国家选择了参与金融的开

放和改革，而那些开始开放资本账户的国家也正在更快地推进其开放步伐。然而，

在 20世纪 90年代初，全球多个国家面临着资本市场构成不平衡、金融机构发展

不平衡的问题。在金融流动达到巅峰时期，它可能触发了许多区域的金融风暴，

给全球经济带来了深重的打击。近些年，经济的全球化趋势和金融整合正在加速，

各个国家的经济互动和依存关系也逐渐加强。资本账户的开放不仅增强了全球资

本的流动和资源的分配，还成功地分散了金融风险，从而促进了金融市场的健康

成长并使得资本能够共享。然而，在某一时刻，一旦金融危机爆发，它很容易在

全球传播开来，对许多国家和地区的经济稳定带来严重的威胁。

党的二十大报告指出，在我国特色社会主义经济发展的新时代脉络下，资本

账户开放是一项兼具战略意义的任务，既要抓住全球化带来的机遇，借力国际资

本推动高质量经济发展，又要始终保持对金融安全的高度警觉，避免因开放速度

过快或监管滞后导致的风险隐患。为此，报告着重强调，必须强化和完善现代化
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金融监管机制，着力增强金融稳定保障体系效能，确保依照法律法规将所有金融

活动全面置于监管范围内，坚决筑牢防范系统性风险的防线，从而更加有力地促

进我国经济金融健康可持续发展。

自 1978年中国启动改革开放政策以来，各项改革举措并行推进、相互协同，

共同促进了中国经济长达四十多年的迅猛增长。这一波澜壮阔的改革浪潮始于建

立经济特区以及引入外国直接投资的实践，标志着中国正式迈入了资本账户开放

的历史新阶段。作为外汇管理体系改革的核心组成部分，资本账户开放对中国有

效整合全球资源、吸纳国外先进技术及管理经验，从而积极推动本国经济金融的

深层次发展起到了举足轻重的作用。纵观我国的发展状况，在追求经济高品质增

长的新阶段中，我们正全力推行金融体制革新，并将充分发挥金融系统对整体经

济发展的引擎功能，作为国家深化改革与发展策略的关键着力点。在全球经济深

度融合的大背景下，积极推进资本账户开放被视作金融改革战略中的核心要务之

一，鉴于资本账户开放对一个国家经济体系特别是金融领域的深远影响力，一旦

在时机抉择上出现误判或者决策失误，可能导致国家经济乃至金融体系承受巨大

风险。例如，亚洲金融危机生动展示了其潜在风险，因而各国政府在对待资本账

户开放议题时无不表现得极其审慎。作为世界经济体中的重要一员，中国承担着

重大的国际责任。深入探究和明晰资本账户开放与金融安全两者间内在联系的重

要性不言而喻，这对于我国科学制定资本账户开放战略并切实保障金融安全提供

了至关重要的理论依据和实践指导。

1.1.2 研究意义

本文的研究对象主要是在全球经济一体化背景下，资本账户开放对金融安全

的影响研究，以期对中国资本账户开放提供参考意见，具有重要的理论意义和现

实意义。

1.理论意义

本文基于现有研究成果，系统整理了关于资本账户开放对金融安全影响的基

础理论，并进一步从金融发展水平视角深入探讨了资本账户开放对金融安全所产

生的门槛效应，在一定程度上拓宽了现有理论的广度；同时本文为了进一步研究

金融发展水平下，资本账户开放对金融安全的影响，将金融发展水平细化为金融
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机构建设水平和金融市场建设水平，研究金融体系内部结构对两者的影响，在一

定程度上加深了研究的深度。

2.现实意义

经济全球化和金融自由化背景下，未来长久阶段内，金融体系的开放与升级

仍将稳居各国金融革新的核心议程。过往的经验揭示，资本账户开放对一国金融

安全的作用纷繁交织，各国在这一历程中的利弊体验各有千秋。本文综合运用相

关理论和实证研究结果，深入剖析了在不同金融发展层次下，资本账户开放对金

融安全的细致影响，为各国资本账户开放决策提供一定的参考。

1.2 文献综述

1.2.1 资本账户开放的相关研究

1.资本账户开放的测度

众多学者已提出多种评估资本账户开放程度的标准。综合已有文献，本文梳

理的观点表明，这些衡量标准主要包含两类：法定指标与事实指标。（1）法定

指标是从各国现行法律法规出发，通过对相关法律文本的分析，以及采用特定计

量方法估算得出的开放度。（2）事实指标是通过使用定量工具来直接衡量资本

账户的开放程度。娄伶俐和钱铭（2011）主张，事实指标在描述一个国家的资本

账户开放程度时更为准确和恰当，但在进行实证研究时，可能会遇到一些内在的

问题；而法定指标虽然理论上严谨，但在判断法规实际对资本流动影响的程度上

可能存在局限性，无法灵活反映实际情况，因此使用事实指标得出的结果通常被

认为更为可靠。

2.资本账户开放的相关研究

（1）宏观经济

一方面，Edwards（2001）发现，资本账户的开放对工业化国家的经济增长

具有积极推动作用。Klein（2003）也提出，资本账户的开放能够助力中等收入

国家实现经济增长。随着国际间合作的深化，发达国家可将盈余资本投向市场回

报率较高的发展中国家，这不仅有助于提升发达国家的边际回报率（Larrain,

2015），而且先进资本的流入还可以缓解发展中国家的融资压力，突破资源瓶颈，
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进而增强其发展经济的能力（何剑等，2020）。另一方面，资本过度流入可能会

加剧东道国通胀压力，累积金融市场的资本泡沫，进而对一国经济增长产生不利

影响（Larryh, 2004；Hamdaoui等，2021）。

（2）微观企业

一方面，资本账户开放对于企业信用评级水平的提升具有积极影响（Prati

等，2012；Andreasen 和 Valenzuela，2016）。资本市场的开放不仅增强了企业

进行信息披露的意愿，还提高了信息披露的精确性（唐建新等，2021），这进一

步提升了会计信息的可比性，为企业提供了更为透明和可靠的财务信息（刘焱等，

2020）。另一方面，资本账户开放不仅有助于提高企业资源配置效率（李青元，

2021），还能降低资金使用成本（Vithessonthi等，2012），魏熙晔等（2020）

也发现外资持股显著降低了股票交易成本。此外，Luong 等（2017）发现境外

投资者通过给管理者进行创新活动提供保障以及促进高创新国家的知识溢出效

应两个途径，显著提升了公司的创新水平。

1.2.2 金融安全的相关研究

1.金融安全的测度

目前，国内外的研究者主要基于宏观经济变量数据的评估方法对金融安全进

行度量，即通过一些经济指标来反映风险状况，如美国的 CAEL 和 CAMEL体

系法。Hollo等（2012）则基于变量间随时间变化的相关系数矩阵，创新性地设

计了一种金融压力指数，并基于对欧元区数据验证了其有效性。张安军（2014）

以金融安全条件和金融安全能力为核心，构建了一套实时监测国家金融安全水平

的指标体系，并进行了动态评价和原因分析，为提升国家金融安全水平提供了有

益参考。进一步深入研究，张安军（2019）分析了我国省域金融安全的内涵特征，

指出当省域防范金融风险的能力较弱时，受到外源冲击时，会对国家总体金融安

全造成影响。同时从外源性金融风险和内源性金融风险出发构建了省域金融安全

指数，对我国省域金融安全水平进行综合监测。张可心（2019）强调了国家主权

信用评级的关键作用，并深化研究了国际上三家主流评级机构所采用的主权评级

框架，揭示出决定主权评级高低的核心要素，并在此基础上，针对确保我国金融

安全的战略视角，给出了相应的政策建议。朱子言等（2023）通过构建的 SFC-ABM
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将实体经济与金融系统同时考虑在一个内生系统内，反映模拟金融子系统的安全

性。这些研究不仅丰富了金融安全评估的理论体系，也为我们深入理解和把握中

国金融安全的动态变化提供了有益的参考。

2.影响金融安全的因素

外汇储备方面，曹春玉（2021）认为非储备货币发行国为保持与外国市场的

利差，可以采取增加外汇储备的策略。这样做不仅有助于减轻资本外逃的压力，

还能为构建流动性充沛的金融市场环境提供有力支撑。李雪松，罗朝阳（2019）

和 Aizenman（2020）的研究都强调了外汇储备在维护金融安全中的重要作用，

认为充足的外汇储备能够降低金融危机发生的可能性，作为宏观审慎政策的补充

手段。汇率方面，康文茹（2020）研究发现人民币国际化的进程对金融安全具有

显著影响。在升值阶段，它有助于提升金融安全；而在贬值阶段，则可能给金融

安全带来一定冲击。吕剑（2007）认为中国实行的钉住汇率制度能在一定程度上

增强金融安全；相对而言，那些采用更浮动汇率制度的国家更容易受到金融危机

的冲击。

1.2.3 资本账户开放与金融安全的相关研究

探究资本账户开放与金融安全的研究，一方面，首先资本账户开放为实体经

济部门带来了额外的投融资路径（Dooley和Michael，1996），能增加金融市场

的流动性，从而提高资本配置的整体效率（Falko，2012）。其次，若利率市场

化和资本账户开放能够同步进行，将能有效减轻资本流动对经济的冲击，进而有

助于保持宏观经济的稳定（黄志刚等，2016）。最后，资本账户开放有助于提升

金融市场各部门的效率（程定华，1999）。对于银行体系来说，可以引外资银行

进入，从而提升银行体系的服务效率（庄起善等，2013），促进金融部门之间的

深度合作（Mukherjee，2021），提高金融监管力度，完善信息披露制度（张宜

春等，2002）。

另一方面，资本账户开放会带来金融风险。首先，资本账户开放会带来汇率

风险（梁勇，1999），并有可能成为金融危机爆发的导火索（朱孟楠，2017）。

随着资本账户开放程度的加深，短期跨境资本流动量会不断增加，从而加剧通货

膨胀（张泽华等，2019），且短期资本流动被证实对系统性金融风险具有持续性
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的不利影响（戴淑庚等，2020），加剧系统性金融风险隐患（杨子晖，2023）。

若跨境资本流动出现的“骤停”极端情景，会加剧了银行体系遭遇破产风险的可

能性（陈奉先等，2020）。其次，罗融和陆文力（2021）也指出，资本账户开放

可能加剧国外冲击的幅度。最后，Wu（2019）强调了资本账户开放所带来的风

险效应与该国货币政策的紧密联系，指出一旦资本输出国货币政策突发性紧缩，

极有可能触发东道国已流入资本的迅速撤离，继而导致融资链条断裂，从而引起

经济活动剧烈动荡。

1.2.4 资本账户开放对宏观经济门槛效应的相关研究

关于资本账户开放对金融安全影响的研究日益深入，许多学者指出这种影响

程度深受一个国家宏观经济状况的影响，其中经济增长是一个尤为重要的考量指

标。例如，胡亚楠（2019）的研究采用阈值模型，发现资本账户开放对经济增长

的影响在不同国家间存在显著差异，且其正面效果与国家的收入水平紧密相关。

陈中飞和王曦（2019）深入探讨了宏观经济状况是如何对资本账户下的各种项目

开放产生影响的，并观察到不同种类的跨国资本流动及其走向存在门槛效应。郭

桂霞和彭艳（2016）在国家和省级的研究中，对资本账户的开放与经济增长之间

的联系进行了深入的实证分析，并都观察到了明显的门槛效应。此外，Edwards

（2011）的研究也表明，只有当一个国家满足特定的经济条件时，开放资本账户

才能有效地推动经济增长。而 Philippe，Peter和 David（2005）指出资本账户开

放之前，提高金融发展水平，能促进经济增长。这些研究结论为我们理解资本账

户开放是否会抑制国内生产总值增长提供了重要参考依据。与此同时，Bekaert

和 Harvey（2007）的研究进一步突出了金融系统运行效率在资本账户开放过程

中的核心地位，他们指出，在金融系统运作良好且开放度较高的国家中，居民的

消费支出表现得更为稳健。

1.2.5 文献述评

通过上述文献分析了资本账户开放的相关研究、金融安全的相关研究、资本

账户开放与金融安全的相关研究以及资本账户开放对宏观经济门槛效应的相关

研究。首先发现测度金融安全的指标大多从内部金融机构出发或者外部国家安全
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出发，很少有研究从内源性金融安全与外源性金融安全两方面出发构建衡量指

标，因此本文立足于内外视角，采用 2010-2022年 71国的跨国面板数据，构建

适用于衡量样本国家金融安全水平的指标。其次对资本账户开放与金融安全的相

关研究分析，发现学界并未得出一致结论，且对两者的研究都是从间接角度出发，

大多研究是资本账户开放会促进金融市场的发展，但会带来金融风险，因此本文

通过构建金融安全指标对两者的关系进行分析。最后通过文献分析发现，资本账

户开放对宏观经济影响具有门槛效应，且资本账户开放会带来金融市场的发展，

促进金融深化，从而提高该国应对风险的能力，基于此，本文探究在金融发展水

平是否对两者的影响存在门槛效应，这是对现有资本账户开放影响金融安全的有

益补充，且从金融发展水平视角为我国资本账户开放提出政策建议。

1.3 研究内容与方法

1.3.1 研究内容

本文主要是在资本账户开放对金融安全影响的理论分析和样本国家的资本

账户开放状况与金融安全水平现状分析的基础上，选取全球 71个国家 2010-2022

年的数据，通过双固定面板模型对两者之间的关系进行研究，此外，还深入探讨

了金融发展水平作为阈值变量时，资本账户开放对金融安全产生的不同影响。基

于这些深入的分析，为中国资本账户的进一步开放提出了具体且有针对性的政策

建议，以期在保障金融安全的前提下，推动资本账户的稳步开放。

本文研究框架如图 1.1所示，各章研究内容如下：

第 1章，绪论。首先介绍本文的研究背景，并从理论认知与现实应用双重视

角深入解析了此项研究的重要性，其次在分析前人研究的基础上总结了本文的研

究内容及研究方法，最后归纳本文的创新和不足之处。

第 2章，资本账户开放对金融安全影响的理论分析。首先对资本账户开放与

金融安全的定义进行界定，其次阐述了资本账户开放影响金融安全的相关理论，

最后基于理论分析，提出研究假设。

第 3章，指标构建与典型事实。首先对所选样本国家的资本账户开放现状进

行分析，其次分别构建了资本账户开放及金融安全的指标体系，基于所构建的指
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标，分国家对资本账户开放以及金融安全的现状作出分析。

第 4章，资本账户开放对金融安全影响的实证分析。本章主要从变量的选取

和数据说明、模型构建、稳健性检验、门槛效应以及异质性进行分析。

第 5章，研究结论与政策启示。通过理论探讨和实证检验得出结论并提出相

关政策建议。

绪论

研究背景与意义 文献综述 研究内容与方法 本文的创新与不足

资本账户开放对金融安全影响的理论分析

资本账户开放影响金融安全的机制分析与研究假设相关概念界定 相关理论基础

指标构建与典型事实

资本账户开放的典型事实 金融安全的典型事实

资本账户开放对金融安全影响的实证分析

模型构建与

变量选取

基准回归

分析

稳健性检验与

内生性处理

异质性分析

研究结论与政策启示

研究结论 政策启示

图 1.1 本文的研究框架

门槛效应
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1.3.2 研究方法

1.定性分析法

在分析样本国家资本账户开放对金融安全影响的关系时，本文通过分析资本

账户开放的子项目对资本账户开放的现状作出分析，其次从外源性金融安全水平

和内源性金融安全水平两个方面基于主成分分析法构建了金融安全水平指数，并

通过构建的指数对我国金融安全水平作出分析，从而对样本国家以及中国金融安

全水平的现状有了更加清晰且科学的认知。

2.实证分析法

在资本账户开放程度度量上，本文选取了 LMF指数测定的资本账户开放程

度作为解释变量、金融安全水平作为被解释变量，构建基础回归模型，并引入金

融发展水平作为门槛变量进行分析，最后对我国资本账户开放提出政策建议。

1.4 本文的创新与不足

1.4.1 本文的创新

本文创新之处在于：

第一，在研究视角方面。构建金融安全水平的指标时，本文从外源金融安全

水平和内源金融安全水平出发构建了适用于样本国家的金融安全水平衡量指标，

通过对发达国家与发展中国家金融安全水平比较以及新兴国家金融安全水平比

较，在一定程度上验证了该指标的可行性。

第二，在研究方法方面。首先，本文运用主成分分析法对样本国家金融安全

水平进行测度；其次，本文引入金融发展水平作为门槛变量，并为了进一步研究

金融体系内部对两者关系的影响，将金融发展水平细分为金融机构发展水平和金

融市场发展水平两个指标；最后，在异质性分析时，引入制度质量作为区分变量

进行研究。这些研究方法的创新一定程度上是对现有文献的补充拓展，对我国资

本账户开放政策选取、金融机构发展以及金融市场建设有一定的现实意义。
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1.4.2 本文的不足

本文的不足之处在于：

第一，金融安全的量化评估手段存在多样性，没有任何一种单一的方法能够

绝对地评判一个国家或地区在特定时间段内的金融安全状况。在本文探讨资本账

户开放对金融安全水平影响的过程中，我们采用了特定的金融安全水平模型作为

分析基础，而在实证分析阶段，不同的计算方法会对结论产生相应的影响。因此，

如何更科学、合理、精准且全面地构建衡量金融安全水平的框架，是一个有待深

入探究的重要议题。

第二，本文选用了一个涵盖了 2010年至 2022年期间共计 71个国家的面板

数据集，然而，鉴于所选时间范围的局限性，对于所获得实证结果的精确度及其

代表性可能存在一定的局限和不确定性。
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2 资本账户开放对金融安全影响的理论分析

2.1 相关概念

2.1.1 资本账户开放的概念界定

（1）国际货币基金组织的定义

国际货币基金组织（IMF）对资本账户可兑换或货币可兑换制定了详尽的规

定。关于货币的可兑换性，IMF在其协议中向其成员国提出了第八条规定，这一

规定被认为是评估成员国是否真正达到货币可兑换标准的关键标准。其中，第八

条款的核心内容在于确认和维护国际经常性交易中货币自由兑换的原则，而资本

账户的开放方面，成员国仍保有实施适当管控措施的权利。这意味着，在满足经

常项目下的货币兑换要求之外，成员国可根据自身情况灵活管理和调控资本账户

的开放程度。

（2）国内学者关于资本账户开放的定义

国内学者关于资本账户开放的定义首先应提到的是管涛（2001），他对比前

人的研究，界定资本账户开放为：“目标是努力消除对跨国资本交易及其相关支

付和资金转移的所有限制，以避免对不同参与者实施差异化的货币制度，并避免

给跨国资本交易增加额外的税务负担或提供不公正的补助。”同时，他强调了资

本账户开放概念的相对性和灵活性，并指出在推进资本账户开放的过程中，资本

交易的自由化与资本的直接兑换是可以区别对待的两个不同方面。温建东（2001）

对该主题进行了延伸解读，认为资本账户开放的进程应体现为逐步撤销对资本流

动的管制措施。姜波克和朱云高（2004）从内部经济平衡与外部经济联系的互动

角度出发，指出资本账户开放是一个动态的、持续演变的现象，这一演变过程由

资本账户开放所带来的风险收益比与经济安全稳定增长需求之间的博弈所驱动。

王文山（2005）明确提出，资本账户开放意味着一个国家允许其资本账户内的一

切类型资本能够完全自由地流动，不再受任何形式的人为制约。而羌建新（2005）

的观点则认为，资本账户的开放不只是要消除可能增加跨境资本交易成本的管理

措施，还需要打破所有与资本交易紧密相关的外汇管理制度的限制。
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结合本文的研究内容，本文借鉴王文山（2005）对资本账户开放的定义：不

仅撤销对跨境资本交易活动本身的直接管控，还确保与其相关的外汇兑换完全自

由化，从而允许其资本账户内的一切类型资本能够完全自由地流动，不再受任何

形式的人为制约。

2.1.2 金融安全的概念界定

当前学术界对金融安全的理解并未达成一致共识，国外学者着重关注内部金

融安全的研究。Diamond 和 Dybvig（1983）、Kane（1995）从金融机构角度出

发对金融安全网进行了定义，其设计目的旨在危机时期为金融机构提供抵御风险

的能力。Hoenig（1998）认为金融安全架构的核心元素应包含存款保险制度、中

央银行扮演的最后贷款人角色以及联邦储备银行间构建的大额货币清算系统等

多个方面。Schich（2008）在其论述中提出，金融机构破产的法定程序能够在一

定程度上抑制金融机构的道德风险问题，由此建议金融安全网在传统保障措施的

基础上，应当补充和完善金融机构的破产退出机制。

国内学者更关注外部金融安全。王元龙（1998）首次明确了金融安全的概念，

认为所有涉及货币与信用的经济金融活动都属于其研究范围。梁勇（1999）进一

步扩大了金融安全的范围，将其视为国家战略安全的重要组成部分。他强调，金

融安全不仅关乎货币资金的流通和金融信用事务，更体现在金融体制和经济体系

面对突发状况或外来冲击时维持正常运作的能力，以及快速恢复国民经济秩序、

保护国民利益的能力。这种安全状态显性地反映在国民经济的良好运行和国民的

信心感知上。王元龙（2004）进一步将资金融通与国家安全相结合，从内部和外

部两个层次全面阐述了金融安全的构成要素和运行机制。他特别指出，金融体系

的建设和有效运作是确保金融安全的关键所在。这些研究为我们深入理解金融安

全提供了宝贵的理论支撑。

2014年，我国正式提出“总体国家安全观”的战略架构，这一理念强调了

金融安全在国家安全体系中的核心位置。在此指导下，张红力等学者（2015）突

出了金融安全的长期性和动态性，并指出这需要全面的战略规划和前瞻性的布

局。金融安全观经历了从传统到现代的演进过程。随着时代进步，何德旭（2018）

提出将金融网络安全纳入金融安全的范畴，并特别强调金融科技安全和金融系统
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接口安全的重要性。这些研究从不同角度丰富和拓展了现有关于金融安全内涵的

认识。虽然不同学者对金融安全的定义和理解存在差异，但他们都认同金融安全

的核心理念：金融安全是金融市场稳定与国家安全利益相结合的动态平衡。

综上，国内外学者从外部以及内部两个层次出发，且都认为金融安全是一个

长期动态的的过程，基于此，结合本文的研究内容，本文从内部和外部两个层次

出发，将金融安全定义为综合了金融市场范畴和国家安全范畴的金融运行动态稳

定状况。

2.2 相关理论基础

2.2.1 三元悖论

蒙代尔-弗莱明模型深入剖析了开放经济条件下一国实施不同政策的效果。

该模型明确指出，若一国放开资本流动并维持固定汇率，其货币政策效果将大打

折扣，甚至可能无效。这是因为在资本自由流动的背景下，货币政策的变动会引

起资本流动的相应调整，进而对汇率产生压力。为了维持汇率的稳定，央行可能

需要进行干预，这在一定程度上削弱了货币政策原定的效果。20世纪 60年代，

保罗·克鲁格曼（Paul Krugman）在《萧条经济学的回归》中正式提出了“三元

悖论”思想，又称为“不可能三角”。这一理论是在蒙代尔-弗莱明模型的基础

上进一步发展和完善的结果。三元悖论的基本理论指出，在开放经济体环境下，

一国无法同时彻底实现三个相互矛盾的目标：货币政策的完全自主决定、汇率的

严格固定以及资本的绝对自由流动。这三个政策目标之间存在着内在的矛盾和平

衡要求，意味着各国在制定经济政策时，必须依据各自的国情和发展需求，在这

三个维度中进行必要的权衡和抉择。

鉴于各个国家的宏观经济状况各不相同，资本账户开放的具体实施方案并无

统一模板。随着一国资本账户的逐步开放，资本流动的自由度会相应提升，然而

多数国家仍倾向于保持货币政策的独立性。遵循“不可能三角”定理，资本账户

的开放与固定汇率制度往往难以兼容，这就意味着在开启资本账户自由化的同

时，汇率稳定性的维持将面临考验。在此基础上，Rey（2014）拓展了这一理论，

提出了“二元悖论”，指出即使国家在开放资本账户时放弃了固定汇率安排，货
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币政策的独立性也可能无法得到有效保障。因此，为了确保金融系统的稳定运作，

有必要对资本账户进行适当管制，并逐步推进开放进程。这一观点突显了资本账

户开放过程中所涉及的复杂性与必要权衡，为政策制定者提供了全新的观察角度

和深思熟虑的依据。

资本账户开放的主要目的是促进资本的自由兑换与跨境转移。然而，基于“不

可能三角”原理，当一国选择开放资本账户以增进资本流动的自由度时，对于那

些采用固定汇率制度的国家而言，则会面临一定的难题。为了维系汇率稳定，这

类国家可能不得不动用大量外汇储备，而这会削弱其运用扩张性货币政策刺激就

业创造的能力，从而影响货币政策的实际效能。鉴于全球经济一体化进程的深化，

许多国家已经放弃了固定的汇率安排，许多发展中经济体已不再坚持同时实现货

币政策自主权和汇率绝对稳定这两个目标，而是更偏向于在确保货币政策的独立

性的基础上，允许汇率在特定的范围内进行灵活调整。在此背景下，各国开始采

取不同形式的外汇干预措施来维护本国货币当局对汇率波动所具有的弹性控能

力。这样的策略在确保政策的独立性以促进经济发展和保持就业环境的稳定性

时，可能会因为资本账户的开放而在某种程度上影响外汇市场的稳定性。

2.2.2 金融抑制与深化理论

金融深化初期的关键举措在于由中央银行主导推行利率市场化革新，其根本

目标在于确立市场机制在决定利率过程中的决定性作用，致力于引导利率水平趋

向合理与平衡状态，从而有效点燃投资者的热情与活力，有力驱动金融市场蓬勃

向上发展，并进一步巩固金融体系对宏观经济促进的支撑效能。然而，在全球化

进程中，金融深化的概念获得了进一步扩展和完善。当前，金融深化不再仅仅局

限于国际资本能够更加畅通无阻地流动和资本项目的自由兑换，而且更加强调金

融机构应当具备高效吸收和转换国际资本的能力，使其能够真正转化为实体经济

的增长动力。这样的金融深化过程有助于提升金融体系的效率与活力，进一步推

动全球经济的共同发展。因此，金融深化是一个动态演进的过程。在新的时代背

景下，金融深化将继续发挥其重要作用，为全球经济的繁荣和稳定贡献力量。

从路径角度来说，金融深化对金融市场的发展具有显著的推动作用，它能够

激发市场活力，提升金融发展水平，并增强金融市场抵御风险的能力，从而为国
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家的金融安全提供有力保障。从根本上讲，深化金融改革是对金融体系机制的根

本变革。在诸多发展中国家，金融体系通常顺应计划经济体制的要求运行，政府

意图借助金融系统来驾驭经济活动，以达成预设的经济发展规划目标。因此，金

融制度的变迁，特别是在经济转轨国家中，往往伴随着对金融安全的潜在威胁。

这种威胁主要源于制度变革过程中的不确定性和可能的市场波动，需要政府和相

关机构审慎应对，确保金融深化改革的顺利进行并维护国家金融安全。

综上所述，资本账户开放作为金融深化改革的关键环节，对于消除金融抑制、

提升金融行业运行效率、推动金融市场发展、优化金融结构具有深远意义。从长

期来看，资本账户开放是实现金融发展与经济增长良性互动的必要步骤，有助于

提升金融安全水平。然而，在开放的过程中，价格机制可能会受限于现行的金融

市场条件。若缺少健全的金融制度保障或相关配套制度未能同步跟进改革，便可

能导致市场价格波动加剧、金融市场机能失调等一系列问题，进而对金融安全带

来潜在的消极影响。因此，在推进资本账户开放的过程中，需要谨慎评估风险，

建立健全的金融制度体系，确保各项改革措施协同推进，以实现金融安全与经济

发展的双赢局面。

2.2.3 最优选择理论

资本账户的开放对金融安全产生的影响在不同的国家之间存在差异，这主要

是因为各国的宏观经济环境各不相同。当一个国家的宏观经济状况进入特定时

期，资本账户的开放可能对其金融稳定性产生积极影响。从国际经验看，随着本

国经济发展水平不断提高，如果该国的宏观经济条件已基本具备，资本账户开放

将有助于提升一国金融安全程度。但是，如果相关的经济环境还不够成熟，过早

地开放资本账户可能会导致短期投机性资金的频繁跨境流动，从而增加金融系统

的风险。这种差异可以通过最优选择理论来解释：在一个经济体内，当它已经达

到某种程度的均衡状态，并且可以通过调整资源配置方式来单方面提升某些经济

参与者的福利，同时不会减少其他参与者的利益时，这种调整被认为是达到了帕

累托改进标准。相反，如果不存在这样的改进途径，则表明该经济体已经处在帕

累托最优状态。反之，若不存在这样的改进方法，则说明该经济体已达到帕累托
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最优状态。因此，各国在决定是否开放资本账户时，应充分考虑自身的宏观经济

条件和发展阶段，以实现金融安全与经济发展的平衡。

当一国的其他宏观经济条件均已具备，而资本账户管制成为推进经济自由化

的唯一阻碍时，提高资本账户开放程度不仅不会威胁金融安全，反而能在外部冲

击后迅速恢复至最优状态。开放资本账户有助于扩大经济领域、促进金融系统进

步和经济增长，并减少金融危机的风险，因此在某些情况下被视为最佳策略。然

而，如果宏观经济条件尚未成熟，过快地推进资本账户开放可能并非明智之举。

虽然短期内吸引更多国际资本进入国内金融市场，可能推动金融自由化进程，但

金融自由化对金融发展的影响具有不确定性。因此，过早地开放资本账户可能对

该国的金融体系产生不利影响，需审慎对待。因此，一国在决定资本账户开放策

略时，应深入评估其宏观经济条件和发展阶段。在条件成熟时，逐步开放资本账

户有助于促进经济增长和金融体系发展；而在条件尚不成熟时，应审慎对待，避

免盲目开放带来的潜在风险。

2.3 资本账户开放影响金融安全的机制分析与研究假设

2.3.1 资本账户开放对金融安全的正向影响

资本账户开放对金融安全的正向影响主要表现在以下几个方面：一是资本账

户开放能够优化资源配置。资本账户开放最有可能带来的是国际资本的流入，开

放资本账户引起的资本流动不仅可通过加大金融市场的流动性降低融资成本，而

且还能有效地引导资金流向（Falko，2012），使资金得到有效配置，提升资本

配置效率（Dooley和Michael，1996）。二是资本账户的开放将风险分散。Henry

（2000）指出，资本账户的开放将导致证券市场的风险由国内和国外投资者共同

承担，进而降低风险水平并带来相应的投资回报。黄志刚等（2016）在后续研究

中进一步发现，如果利率市场化和资本账户开放能够同步进行，将能有效减轻资

本流动对经济的冲击，进而有助于保持宏观经济的稳定。这些研究为资本账户开

放的风险分散效应提供了有力支持。三是资本账户的开放为金融市场注入了大量

的资本，提升了金融市场各部门的效率（程定华，1999），从而提升了金融机构

的活跃度（庄起善等，2013），有利于加强金融部门的深度合作（Mukherjee 等，
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2021），各机构之间形成良性竞争。此外，除了资金流入，发展中国家还能获得

先进的管理经验，这促使它们进行金融体系的改革，推动金融深化，提升金融市

场应对风险的能力，从而提高了该国的金融安全水平。基于此，本研究提出假说

1a：

H1a：资本账户的开放会对金融安全产生正向影响

2.3.2 资本账户开放对金融安全的负向影响

资本账户开放对金融安全的负向影响主要表现在以下几个方面：一是资本账

户开放会促使原有的风险格局发生变化，从而可能诱发金融风险的积累加剧，梁

勇（1999）的研究揭示，资本账户开放所带来的金融风险不仅局限于微观层面，

宏观风险同样显著（梁勇，1999），可能会诱发汇率风险（朱孟楠，2017），随

着资本账户开放程度的加深，可能会带动短期跨境资本流动量的增长，这一变化

趋势可能进一步加剧通货膨胀率及产出波动幅度（张泽华等，2019）。二是资本

账户开放促进了国际金融风险的传播，导致风险与危机的分担模式在国际层面发

生转变。Dovern和 Van（2014）通过金融压力指数的测算，发现当一个国家的金

融开放水平较高时，更容易受到其他国家的风险传染。罗融和陆文力（2021）也

指出，资本账户开放可能加剧国外冲击的幅度。此外，杨子晖等（2023）的研究

发现，经济体间的贸易与金融联系日益紧密，这在某种程度上可能加剧系统性金

融风险隐患，使得在抵御国际系统性金融风险传染的过程中面临更大的挑战。这

些研究揭示了资本账户开放对国际金融风险传播和分担模式的重要影响。三是三

元悖论指出，当一国选择开放资本账户以增进资本流动的自由度时，该国可能会

丧失货币政策的独立自主权，也可能会放弃固定汇率。一般国家都选择保持货币

政策的独立自主权，放弃固定汇率，实行更加浮动的汇率制度的国家更有可能遭

受金融危机（马君潞等，2007）。基于此，本研究提出假说 1b：

H1b：资本账户的开放会对金融安全产生负向影响

2.3.3 资本账户开放、金融发展水平与金融安全

金融抑制和深化理论为金融发展水平对资本账户开放对金融安全的影响提

供了理论基础，金融深化不可避免地要发展金融市场、增强金融市场活力、提升
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金融发展水平、增强金融市场的风险处置能力，从而保障一国金融安全。而资本

账户开放是金融深化改革的必经之路，金融深化改革旨在消除金融抑制，以达到

提高金融行业运营效率，促进金融市场繁荣昌盛和金融结构合理优化的目的，这

些都是创建金融发展和经济增长二者相互促进，共生共进良性循环体系中至关重

要的一环。

金融发展水平较低的国家金融制度很大程度为计划经济，其金融市场抵御外

界冲击的能力较低，当该国转变金融制度，开放资本账户后，可能会对金融安全

产生影响，主要表现为以下几个方面：

从资金供应的视角来看，金融发展水平低的国家如果盲目地开放其资本账

户，很有可能会导致大量的资本外流。这种情况下，国外的金融冲击波动可能会

更为剧烈（罗融等，2021），进一步加剧了本已不发达的金融市场的困境。

从金融抑制的角度来看，那些金融发展水平相对较低的市场，通常也会伴随

着较低程度的金融市场化，政府深度介入金融活动，表现出明显的金融抑制特征，

如严格的货币与财政政策限制等。在这种环境下，政府往往未能充分将资金资源

配置给对经济发展至关重要的中小型企业以及广大居民群体，这最终会导致该国

企业创造的资源无法有效匹配金融业与整体经济发展的需求。另外，随着资本账

户开放程度的加深，可能会带动短期跨境资本流动量的增长，这一变化趋势可能

进一步加剧通货膨胀率及产出波动幅度（张泽华等，2019），通货膨胀加剧导致

实际利率下降，从而增加了国家金融抑制问题。

从市场冲击的视角来看，金融发展水平低的国家开放资本账户对该国银行体

系带来了挑战。此类国家本身的金融体系抗风险能力较弱，普遍面临着较高的银

行坏账率以及地方债务负担等问题；此外，在低发展水平的银行体系中，流动性

过剩容易触发过度放贷行为，从而使资金更倾向于流向投机性质更强的领域，这

可能会产生大量的不良资产，从而加剧一个国家的金融体系的脆弱性。

反之，对于那些金融发展程度高的国家而言，在资本账户开放后，它们不仅

不易出现大规模资本流出，反而可能吸引更多外来资本，从而为本国市场带来流

动性的补充。这种国家资本向资金短缺的国家流动有利于降低后者获得资本的费

用，而且随着资金输出国的货币需求增加，预计其货币价值将提高。同时这些国

家高度发展的金融体系又使得它们可以充分地利用资本，从而又提高了总体的资
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源配置效率。此外，由于这些国家的金融风险相对较低，它们更有能力抵御外部

风险对金融系统可能产生的影响。因此，适当地开放资本账户可以进一步增强金

融系统的运作效益并有效地分散风险。基于此，本研究提出假说 2：

H2：资本账户开放对金融安全的影响受金融发展水平的影响，且这种影响

可能因为金融发展水平的高低而不同
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3 指标构建与典型事实

3.1 资本账户开放的典型事实

3.1.1 全球样本国家资本账户开放净流入高于净流出

本文在选择测度资本开放程度的指标时，充分考量了现有数据的可用性和实

际应用的广泛程度，最终决定采用事实指标测算法中的总量法——LMF指数作

为衡量资本开放程度的指标（LMF指数测定的资本账户开放程度=（净直接投资

+净证券投资）/ GDP），基于此，本文采用 LMF指数的分类，分别从直接投资

（包括流入和流出）和证券投资各自占 GDP的比重对样本国家的资本账户开放

情况进行分析。

图 3.1展示了所选定的样本国家中直接投资占其各自国内生产总值（GDP）

比例的情况。整体上观察到，直接投资流入的比重在大部分时间里稍微高于流出

比重，两者的变化趋势基本保持同步。2010年至 2022年间，样本国家的直接投

资流入与流出占 GDP的比例大致分布在 0%至 7%区间内，多数时间段内保持在

2%至 7%的范围内变动。进一步分析，2016-2018年间，流入和流出的占比均经

历了显著下滑，其中直接投资流入比重和流出比重降幅超过 3%，《2019世界投

资报告》显示，受美国税改政策以及部分经济体加强外资项目审查的影响，2018

全球外国直接投资总额为 1.3万亿美元，较 2017年减少 13%，连续第三年出现

下滑。
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图 3.1 全样本国家直接投资情况

数据来源：世界银行数据库

3.1.2 全球样本国家资本账户开放证券投资波动剧烈

图 3.2展示了所有样本国家的证券投资在 GDP中所占的比例。首先，从长

期平均水平来看，2010 年至 2022 年期间，样本国家的证券投资占其各自 GDP

的比例在-4%至 3%区间内大幅度波动，显示出较大的不确定性，主要是因为证

券投资项目下的资本流动具有短期性和波动性的特点。其次，深入观察各时间段

的具体表现，样本国家的证券投资占 GDP比重在多个短周期内经历了一系列剧

烈的涨跌变化。例如，在 2012年至 2015年、2016 年至 2017 年以及 2020年至

2022年这三个阶段，该比重呈现明显的下降态势，甚至在某些时点落入负值区

域，其中 2010年该比重一度下跌超过-3%。另一方面，在 2010 年至 2012 年、

2015年至 2016年以及 2017年至 2020年这三个不同时间段，样本国家的证券投

资占 GDP比重却呈现出强劲的上升趋势。综上所述，相较于直接投资占 GDP比

重的波动情况，样本国家的证券投资占 GDP比重的波动更为剧烈且频繁。
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图 3.2 全样本国家证券投资情况

数据来源：世界银行数据库

3.1.3 发达国家资本账户开放净流入略低于净流出

图 3.3描绘了发达国家群体的直接投资占各自 GDP 比例的趋势特征。从中

我们可以观察到以下几个要点：首先，在直接投资占 GDP比例的量级方面，这

一比例的波动幅度则相对较大，它在-2%至 12%的区间内起伏，大部分时间维持

在 0%至 8%之间。其次，直接投资流入与流出的占比总体上保持相对平衡状态，

且较多时候显示出直接投资流出略高于流入的特点，根据徐文舸（2015）的研究，

资本账户开放后，初期表现出资本大量流入阶段，此时会导致短期债务比例升高，

国内信贷过于宽松，国内资产价格暴涨，资本账户开放到一定阶段之后，政府会

进行政策干预，出现资本流出阶段，对于大多数发达国家来说，资本账户开放基

本实现了资本自由化，表现出直接投资流出高于直接投资流入的特点。最后，直

接投资流入与流出占比之间的差额较小，且二者波动的方向表现出较高的一致

性。此外，发达国家 2016-2018年间，流入和流出占比均有较大幅度的下降，且

在 2018年底，两者都将至近十年最低，例如，2017年美国税改导致美国跨国公

司海外资本回流美国，致使 2018年欧洲吸引外资总量减半，另外，受“脱欧”

影响，英国外资流入在 2018年大幅度降低。
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图 3.3 发达国家直接投资情况

数据来源：世界银行数据库

3.1.4 发展中国家资本账户开放净流入高于净流出

图 3.4描绘了发展中国家群体的直接投资占各自 GDP比例的趋势特征，从

中我们可以观察到以下几个要点：一是直接投资占 GDP比例的波动相对较小，

集中在 0%至 7%区间内变化。二是发展中国家的外国直接投资流入占比通常显

著高于其直接投资流出占比，这种差距在 2017年达到了最大值，主要原因在于，

吸引外资流入国内是众多国家，特别是发展中国家开放直接投资账户的主要动

机。同时，这也是国内外学者与政策制定者支持资本账户开放的一个重要原因，

因此，对于发展中国家来说，资本账户开放初期，直接投资流入必然是大于直接

投资流出的，2017年之后，流入和流出的差距在逐渐减少。
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图 3.4 发展中国家直接投资情况

数据来源：世界银行数据库

3.1.5 发达国家资本账户开放证券投资占比较高

图 3.5是样本国家中发达国家和发展中国家在证券投资占 GDP的比例。可

以看出，一是从整体来看，发达国家证券投资基本为正，发展中国家证券投资呈

现出由负转正的特点，2011-2021年，发达国家证券投资均为正，而发展中国家

从 2016年之后才逐渐转为正。证券投资项目开放将会引起大量外国资本通过股

票投资等形式流入一国的股票、房地产等市场，20世纪 70年代，美国、英国、

德国、法国、意大利等发达国家就率先进行了股票市场开放，而如墨西哥、阿根

廷等发展中国家在 20世纪 90年代前后才进行股票市场开放。二是平均来看，发

达国家的证券投资平均量高于发展中国家，发达国家净证券投资平均量基本保持

在 2%-3%左右，而发展中国家保持在 0%-0.5%之间，早在 20世纪 70至 80年代

全球投向股票市场的资金对美国呈现净流入状态，对于多数投资者来说，更倾向

于将资金投向发达的金融市场，如美国光中国的上市公司就有 7000家，因此发

达国家净证券投资的平均值大于发展中国家。
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图 3.5 样本国家分组证券投资情况

数据来源：世界银行数据库

3.2 金融安全水平的指标构建与测度

本文以基于宏观经济变量数据的体系评估法为基础，参考张安军（2019），

张可心（2019）等学者的构建方法，将金融安全划分为内生性和外生性两个维度

来评估，表明一个国家的金融安全性可被理解为国内金融市场安全和国家安全两

大部分。其中，内生性金融安全可通过三个主要指标来衡量：宏观经济运行状况

稳定性、资产市场价格泡沫程度以及政府内部债务负担与偿债能力；而外生性金

融安全则可通过两个关键指标加以考察：国际短期资本流动冲击强度和对外债务
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偿还压力。为了更精确地评价金融安全状况，进一步将这五个核心指标细化为九

个次级指标，这些次级指标广泛覆盖了金融安全的所有关键领域，并且相互之间

交叉重叠较少，从而确保了测评体系的科学性和规范性。各二级指标数据分别来

源于世界银行数据库、万得数据库、CEIC数据库、联合国统计数据库、与国际

货币基金组织发布的《国际金融统计》、《全球金融稳定报告》。具体的金融安

全水平指标测评体系如表 3.1：

表 3.1 金融安全水平指标测评体系

金融安全水平 一级指标 二级指标

内源性金融安全水平 宏观运行水平 实际 GDP增长率 X1

通货膨胀率 X2

失业率 X3

资产价格泡沫水平 银行不良贷款/贷款总额 X4

PPP 转换因子与市场汇率的比率 X5

政府内偿还水平 政府债务占国内生产总值 X6

外源性金融安全水平 对外债务偿还水平 税收与 GDP 比率 X7

国际热钱冲击水平 经常账户余额与 GDP 比率 X8

外汇储备与 GDP 比率 X9

本文选取了 2010—2022年间数据较完备的 71个国家进行测算分析，其中缺

失值利用线性插值法补全。首先，利用 KMO检验检验数据是否适合使用主成分

分析法，检验结果显示，P值 0.000，P显著，其次 KMO值为 0.654，大于 0.6，

适合使用主成分分析方法，因此，本文使用因子分析方法来处理指标之间的多重

共线性问题，并对二级指标进行了降维操作。主成分分析法的原理是通过降低综

合指数合成中基础指标的维数并赋予重要主成分对应的系数构建综合指数。

首先通过检测，总共提取了方差贡献率排名前三的基础指标作为主成分，三

大主成分对于各国金融安全指标的贡献率达 81.07%。表 3.2描述了主要成分影响

强度的特征值和方差贡献率，从表中可以看出第一主成分的特征值为 1.5113，对

应的贡献率为 46.37%；第二的特征值为 1.2709，对应的贡献率为 21.18％；第三
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主成分的特征值为 1.1710，对应的贡献率为 13.52％。前三个主要成分占比超过

80%，且特征值大于 1，因此选用这三个主成分能够较为全面的反映所有指标的

数据内容。

表 3.2 主成分分析提取结果

主成分 主成分特征值 特征值方差 特征值贡献率（%） 累计特征值贡献率（%）

1 1.5113 0.2404 0.4637 0.4637

2 1.2709 0.0998 0.2118 0.6755

3 1.1710 0.3938 0.1352 0.8107

4 0.7772 0.0951 0.0972 0.9079

5 0.6821 0.0926 0.0590 0.9669

6 0.5876 0.14735 0.0127 0.9796

7 0.5613 0.0996 0.0104 0.9900

8 0.4617 0.0868 0.0057 0.9957

9 0.3748 -- 0.0043 1.0000

通过将每一个二级指标的相关系数与其对应的因子贡献率相乘，然后除以这

三个因子的累计贡献率，并将这些结果相加，我们得到了金融安全指标的综合评

价方程:

8107.0/)*1352.0*2118.0*4637.0( 321t fffF 

进而，将 F值映射到[0,50]区间以方便我们来判断这一综合指标价值的高低，

映射后的数值就是金融安全指数 FSI。转换公式如下：

50





tt

tt

MinFMaxF
MinFFFSI

3.3 金融安全的典型事实

3.3.1 发达国家金融安全水平更高

图 3.6为发达国家与发展中国家金融安全水平对比。从图 3.6可以看出，整
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体来看，发达国家平均金融安全水平远高于发展中国家，发达国家组的金融安全

水平基本保持在 20-25之间浮动，发展中国家组的金融安全水平基本低于 20，原

因可能是发达国家的金融市场经过长期的发展和完善，已经形成了较为成熟和发

达的金融体系，比如美国股市成立于 1790，至今为止，已经发展了 200多年。

这些国家的金融市场不仅规模庞大，而且结构多样，包括股票、债券、外汇等多

种金融产品和市场。这使得发达国家的金融市场具有更高的流动性和稳定性，能

够更好地应对外部冲击和风险。与此同时，发达国家的金融体制已经非常健全完

善，比如德意志联邦银行、美国联邦储备体系以及瑞典银行等，在很大程度上独

立于政府，拥有较大的决策与管理权，能及时对本国突发情况以及外部冲击作出

反应。此外，发达国家在金融监管和风险管理方面也积累了丰富的经验，比如虽

然美国经历了一战过后的经济调整、大萧条以及次贷危机等数次金融危机，但如

今美国依然是世界第一经济大国。在这个过程中，他们建立了完善的监管机制，

能够有效识别和防范金融风险，确保金融市场的稳健运行。相比之下，发展中国

家的金融市场起步较晚，比如中国股市成立于 1983 年，至今为止，发展了 40

年左右，且发展相对较为薄弱，监管和风险管理能力也相对较弱。这使得发展中

国家在应对金融风险时往往面临更大的挑战。因此，发达国家在资本账户开放过

程中，由于其金融市场的高度发达和应对风险的能力较强，能够更好地应对资本

账户资金流入带来的各种挑战和风险。

图 3.6 发达国家与发展中国家金融安全水平对比

数据来源：根据上述指标构建测算
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3.3.2 发展中国家金融安全水平基本保持一致

图 3.7为发展中国家金融安全水平对比。选取了中国、俄罗斯、印度尼西亚

及巴西具有代表性的发展中国家。从图 3.7中可以看出，整体来看，发展中国家

金融安全水平变化趋势基本一致，在 12-16之间变化，主要是这些国家的金融市

场普遍处于发展和完善的过程中，在金融安全方面面临着相似的挑战和问题。首

先，发展中国家通常都面临着相似的外部环境和经济压力。例如，全球经济衰退、

贸易保护主义抬头等因素都可能对新兴市场国家的金融安全造成冲击。其次，发

展中国家在金融风险管理方面也存在一定的共性。由于金融市场发展相对滞后，

这些国家往往缺乏完善的风险识别、评估和管理机制。最后，发展中国家金融机

构的风险管理能力也参差不齐，难以有效应对潜在的金融风险。然而，需要指出

的是，尽管发展中国家金融安全水平基本一致，但各国之间仍存在一定的差异，

这主要受到各国经济基础、政策环境、监管力度等因素的影响。相比较而言，印

度尼西亚的金融安全水平一直低于其他发展中国家，常年保持在 12-14左右，而

其他发展中国家金融安全水平常年保持在 14-16左右；中国和俄罗斯两国的金融

安全水平常年高于巴西和印度尼西亚两国；中国和俄罗斯的金融安全水平基本差

别不大。

图 3.7 发展中国家对比

数据来源：根据上述指标构建测算
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3.3.3 中国金融安全水平整体平稳

图 3.8为中国金融安全水平分析图。可以看出，整体来看，我国金融安全水

平整体呈现平稳的趋势，即使有细微变化，但金融安全水平一直保持在 15.75-16

之间。从图中可以看出，（1）2015年，我国金融安全水平出现了第一次较大幅

度的下降，主要原因有以下几点：一是 2015年间，我国股市遭遇了一场异常剧

烈的涨跌动荡，尤其是在当年下半年，市场陷入了明显的熊市态势。具体而言，

自 6月 15日起至 7月 9日止，短短 17个交易日内，股市发生了连续且大幅度的

下挫，上海证券交易所综合指数在这期间的跌幅达到了 32个百分点，而中小型

企业和创业板块的表现则更为惨烈，其中中小板整体跌幅高达 39%，创业板块的

跌幅更是达到了惊人的 42%。到了 8月中旬，股市再度遭受连续的深度回调，千

余只股票的价格接连触及跌停，形成了空前的大面积下跌行情，这段时期无疑成

为了中国股市历史上极为罕见且严重的市场崩溃事件。二是新形市场低迷。中国

经济的疲软态势、大宗商品市场价格的持续低迷以及预期中的美国利率上调，这

三个不利因素叠加起来，给新兴市场经济体带来了多重压力。在 2015年，新兴

市场出现了自 1988年以来的首次整体资金净流出现象，几乎所有的新兴市场经

济体及其资产都受到了不同程度的影响。（2）2018-2021年这段时间，我国金融

安全水平基本保持下降的状态，主要原因是贸易摩擦与新冠疫情的影响。新冠疫

情对我国实体经济确实产生了一定的影响。总的来看，旅游、餐饮、酒店及交通

运输等受到显著负面影响的行业，其在国民经济总量（GDP）和就业市场的总体

占比估计可高达约 30%左右；从微观来看，清华大学和北京大学联合对 995家中

小企业开展的调研报告显示：在新冠病毒疫情的冲击下，超过半数的企业在 2020

年度营业收入下滑超过 20%。而在现金流维持期限的问题上，数据表明，34.0%

的企业仅能支撑 1个月的运营，另有 33.1%的企业勉强能维持 2个月的资金链。

累计计算，这意味着 85.01%的企业在其现金流状况下仅能维持不超过 3个月的

正常运营。相反，只有不到 10%的企业，即 9.96%的企业有能力保证半年以上的

现金流供给。由此可得结论，新冠疫情对中国金融安全构成了一定程度的威胁。
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图 3.8 中国金融安全水平分析

数据来源：根据上述指标构建测算
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4 资本账户开放对金融安全影响的实证分析

4.1 模型构建与变量选取

4.1.1 模型构建

1.基础模型

针对本文的第一个研究假设，资本账户开放对金融安全的影响，本文首先构

建基础的面板回归模型：

ittii iiitit XCAOFSI   10 （4.1）

其中 i代表国家，t代表年份。FSIit表示国家 i在第 t年的金融安全水平，CAOit

表示国家 i在第 t年的资本账户开放程度。Xi表示其他控制变量，具体包括汇率

水平（XR）、贸易条件调整（AOTT）、贸易额/GDP（TV/GDP）、GDP 取对

数（LNGDP）以及外汇储备（FER）。 i 和 t 分别表示国家以及年份的固定效

应， it 表示模型估计的残差。

2.门槛模型

针对第二个研究假设，金融发展水平对资本账户开放与金融安全的影响是否

存在门槛效应，本文基于前文的深入理论分析，采用了 Hansen（1999）提出的

面板门槛模型作为研究工具。以单门槛为例，模型构建如下：

itiititititit XFDICAOFDICAOFSI    3210 )()( （4.2）

其中 i代表国家，t代表年份。CAOit表示国家 i在第 t年的资本账户开放程

度，FDit表示国家 i在第 t年的金融发展水平。Xi表示其他控制变量，具体包括

汇率水平（XR）、贸易条件调整（AOTT）、贸易额/GDP（TV/GDP）、GDP

取对数（LNGDP）以及外汇储备（FER）。 it 表示模型估计的残差。

4.1.2 变量选取与描述性统计

本文的核心解释变量为资本账户开放水平（CAO），由 LMF指数测定的资
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本账户开放程度来衡量；被解释变量为金融安全水平（FSI），从内源性金融安

全水平和外源性金融安全水平两个方面出发基于主成分分析法构建；控制变量为

汇率水平（XR）、贸易条件调整（AOTT）、贸易额/GDP（TV/GDP）、GDP

取对数（LNGDP）和外汇储备（FER）；门槛变量为金融发展发展水平（FD），

这一指标是衡量金融体系规模及其实现功能效率的关键参数，突显了金融体系对

经济增长的催化效能。金融体系的功能评估主要包括两个核心层面：金融深度和

金融广度。尽管学术界通常借助私人信贷占 GDP的比例来进行量化分析，但为

更全面反映一国金融体系的发展状况，避免对金融市场发展的片面评价，本文借

鉴李昊等（2023）的方法，采用 IMF构建的金融发展水平指数（FD）作为衡量

指标，数据来源于 IMF数据库。在样本国家选取方面，本文遵循联合国开发计

划署对国家和地区的分类标准，选取了共计 71个样本国家，包括 20个发达国家

（主要包括美国、法国、英国、加拿大、葡萄牙及比利时等）和 51个发展中国

家（包括中国、俄罗斯、泰国、马来西亚、巴西及墨西哥等）。数据选取时，为

了排除 2008年美国次贷危机对实证的影响，选取了 2010-2022年 71个国家的数

据。

本文变量选取及数据说明如下表 4.1所示：

表 4.1 变量选择和数据说明

类型 变量符号 变量含义 数据来源

被解释变量 FSI 金融安全水平 IBRD、CEIC、WDI数据库

解释变量 CAO 资本账户开放程度 IBRD、UNSD

控制变量 XR 汇率水平 PWT数据库 10.0

AOTT 贸易条件调整 IBRD

TV/GDP 贸易额/GDP UNSD

LNGDP GDP取对数 IBRD

FER 外汇储备 IBRD

门槛变量 FD 金融发展水平 IMF数据库

注：IBRD为世界银行数据库；CEIC 为 CEIC数据库；UNSD为联合国统计数据库。

本文对所选取的变量进行了描述性统计分析，如表 4.2所示：金融安全水平
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的均值为 17.7649，标准差为 4.2503，说明样本国家的金融安全水平存在较大差

异，同样，资本账户开放的最大值为 3.3398，最小值为 0.0581，说明各国资本账

户开放程度也相差较大。

表 4.2 变量的描述性统计

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

FSI 923 17.7649 4.2503 0 50

CAO 923 1.0589 0.1594 0.0581 3.3398

FD 923 0.3977 0.2424 0.0783 0.9870

XR 923 547.7398 1882.907 0.2979 14849.85

AOTT 923 -10400 160000 -2770000 474000

TV/GDP 923 88.0562 52.7425 2.6988 379.0986

LNGDP 923 25.3011 2.1766 19.7865 30.6733

FER 923 1100 3800 40.8 39000

4.2 基准回归分析

本文首先针对方程式（4.1）采用了逐步引入控制变量的方法进行回归分析。

在回归分析之前，使用 Hausman检验来进行面板模型的选择。从表 3.5的检验结

果中可知，在 1%的显著性水平下，拒绝原假设，选择固定效应。

表 4.3 Hausman检验结果

原假设 Chi2（2） P
两种效应的估计参数不具有

明显差异

79.63 0.0000

其次本文根据方程（4.1）进行基础回归，回归结果见表 4.4。根据回归结果

显示，资本账户开放的系数在各个方程中均在 1%的水平下显著为正，因此可以

说明一国的资本账户开放对金融安全影响为正。由此，假设 H1a成立。
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表 4.4 基准回归

变量 （1）

FSI

（2）

FSI

CAO 1.2510***

（0.5985）

1.4679***

（0.5835）

XR 0.0006***

（0.0002）

AOTT 0.0000

（0.0000）

TV/GDP -0.0202***

（0.0073）

LNGDP -2.9907***

（1.0654）

FER 0.0000***

（0.0000）

-cons 16.5355***

（0.6893）

92.1107***

（26.7472）

国家固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

N 923 920

R2 0.621 0.672

注：*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著，下同。

4.3 稳健性检验与内生性处理

4.3.1 稳健性检验

1.替换解释变量
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本文采用法定测量方法中的 Kaopen指标解释变量进行替换，对方程（4.1）

进行逐步加入控制变量的固定效应回归。同样使用 71个国家 2010-2021（Kaopen

指数官网更新至 2021年）的数据进行回归，其最终回归结果如表 4.5所示：由

回归结果可知，列（1）为未加入控制变量的资本账户开放对金融安全的影响分

析，其影响为正；列（2）为加入控制变量后的回归，其结果依然正向显著，说

明通过稳健性检验。

2.更改样本时间跨度

由于 2019年末新冠疫情的到来，为了排除新冠疫情对结果的影响，仅保留

2010-2019年间的数据对方程 4.1进行回归，回归结果如表 4.5所示：第（3）列

为未加入控制变量的回归，列（4）为加入控制变量后的回归，结果显示，FSI

的回归系数仍然显著，说明资本账户开放对金融安全水平会产生正向影响，结果

仍然稳健。

3.消除样本极端值

为了消除极端值对回归结果的影响，参考叶振宇和庄宗武（2022）的做法，

本文对金融安全在 1％的水平上进行双边缩尾进行回归分析。如表 4.5所示，第

（5）列为未加入控制变量的回归，列（6）为加入控制变量后的回归，其结果依

然正向显著，说明通过稳健性检验。

表 4.5 稳健性检验

变量 更换解释变量 更换样本时间跨度 消除样本极端值

（1）

FSI

（2）

FSI

（3）

FSI

（4）

FSI

（5）

FSI

（6）

FSI

Kaopen 1.2862***

（1.9615）

0.9361***

（1.2299）

1.5000**

（0.7461）

1.5039**

（0.7326）

1.4138**

（0.4429）

1.6811**

（0.7141）

XR 0.0004***

（0.0012）

0.0003

（0.0002）

0.0006***

（0.0002）

AOTT 0.0000

（0.0000）

0.0000**

（0.0000）

0.0000

（0.0000）
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续表 4.5 稳健性检验

变量 更换解释变量 更换样本时间跨度 消除样本极端值

（1）

FSI

（2）

FSI

（3）

FSI

（4）

FSI

（5）

FSI

（6）

FSI

TV/GDP -0.0037***

（0.0101）

-0.0017**

（0.0098）

-0.0251***

（0.0090）

LNGDP -8.0839**

（1.5476）

-2.3049***

（1.4783）

-4.1872***

（1.3038）

FER 0.0000***

（0.0000）

0.0000***

（0.0000）

0.0000***

（0.0000）

-cons 15.1458***

（1.1660）

23.3626***

（3.3735）

16.2761***

（0.8275）

73.3180***

（37.2662）

17.3800***

（0.5066）

21.6203***

（3.1873）

国家固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

N 852 852 710 710 905 905

R2 0.624 0.601 0.583 0.526 0.253 0.207

4.3.2 内生性处理

1.滞后一期解释变量

为避免产生因果倒置等内生性问题，本文参考Wooldridge（2010）的做法，

将解释变量滞后一期进行回归，结果如下表 4.6所示，列（1）是对 CAO滞后一

期的回归，列（2）是对 Kaopen指数滞后一期的回归，回归结果显示，滞后解释

变量回归项后，无论是使用法定测算指标（Kaopen 指数）还是事实测算指标

（CAO），结果依然显著，说明资本账户开放对金融安全呈现出正向影响。

2.工具变量法

本文还采取了工具变量法解决内生性问题，用两阶段最小二乘法（2SLS）

重新估计回归结果。本文参照（马理等，2023）的处理方式，将过去 5年资本账

户开放的平均值（CAO_mean）作为工具变量，这是因为资本账户开放是一个累
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积过程，长期来看，过去的平均开放程度能在很大程度上预测和体现未来的开放

趋势，因此这个指标具备较强的外生性质。根据实证结果可知，资本账户开放对

金融的影响为正，与基准回归结果一致，模型内生性问题较好地得以解决。

表 4.6 内生性处理

变量 滞后一期解释变量 工具变量法

（1） （2） 第一阶段 第二阶段

FSI FSI CAO FSI

L.CAO 1.6828***

（0.6095）

L.Kaopen 1.3524**

（1.9668）

CAO_mean 0.5262***

（0.1505）

CAO 2.1020***

（1.0807）

_cons 91.5259***

（30.2517）

18.3426***

（2.4562）

0.5000***

（0.2416）

4.3909***

（6.3767）

控制变量 控制 控制 控制 控制

国家固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

N 849 781 923 923

R2 0.147 0.3426 0.109 0.126

第一阶段 F值 17.1604

4.4 门槛效应
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4.4.1 金融发展水平的门槛效应

对方程（5.2）进行门槛效应回归，经检验仅单门槛效应能在 5%的显著性水

平下显著，门槛效应的检验数据如表 4.7所示，门槛值的估计数据如表 4.8所示，

表 4.7和 4.8表明当金融发展水平作为门槛变量时，资本账户开放对金融安全的

影响存在单门槛效应，门槛值为 0.6412。而方程的回归数据则如表 4.9所示。

表 4.7 以金融发展水平为门槛的门槛效应检验结果

Threshold F-stat Prob Crit10 Crit5 Crit1

Single 39.6 0.0433** 33.3811 42.3540 59.0109

Double 14.58 0.2967 36.3145 61.3582 89.0799

表 4.8 以金融发展水平为门槛的门槛值估计结果

Model Threshold Lower Upper

Th-1 0.6412 0.6310 0.6476

表 4.9 以金融发展水平为门槛的回归结果

变量 FSI

CAO（q<=γ1） 1.5520**

（0.7502）

CAO（q>γ2） 4.6209***

（0.7617）

_cons 16.9018***

（0.6364）

控制变量 控制

N 923

R2 0.364

表 4.9表明，资本账户开放对金融安全的影响程度与金融发展水平密切相关。
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当低于门槛值 0.6412时，资本账户开放对金融安全的回归系数为 1.5520，然而，

当高于门槛值时，资本账户开放对金融安全的积极影响显著增强，此时系数增至

4.6209。这表明，金融发展较为滞后的国家，往往面临更为严重的金融抑制情况，

利率市场化程度较低，使得资本利用效率不高，这会限制金融市场发展和经济的

增长。与此相反，那些金融发展水平较高的国家在开放资本账户之后，能够吸引

更多外资流入，增强市场流动性，借助外资提高资源配置效率，从而更有力地提

升金融安全水平。据此，我们可以合理推断出第二个假设（H2），即金融发展

水平的不同，确实会导致资本账户开放对金融安全水平产生不同程度的影响，即

在高金融发展水平的国家中，资本账户开放将更大地提升金融安全水平。

4.4.2 金融发展水平门槛效应的进一步分析

为了深入探究金融发展水平的差异如何具体作用于资本账户开放的程度及

其对金融安全的影响，在金融发展水平（FD）的基础上从细分金融机构建设指

数（FI）和金融市场建设指数（FM），通过分别分析这两个细分指数对资本账

户开放程度的具体影响及其与金融安全之间的动态关系，我们可以更准确地揭示

金融发展内部结构性差异是如何作用于资本账户开放进程。

以金融机构建设为门槛变量时，对方程（5.2）进行门槛效应回归，经检验

仅单门槛效应能在 5%的显著性水平下显著，门槛效应的检验数据如表 4.10所示，

门槛值的估计数据如表 4.11所示，方程回归结果如表 4.12。

表 4.10 以金融机构建设为门槛的门槛效应检验结果

Threshold F-stat Prob Crit10 Crit5 Crit1

Single 34.61 0.0367** 33.0014 40.0442 54.4258

Double 18.65 0.4133 46.3309 52.4363 75.5143

表 4.11 以金融机构建设为门槛的门槛值估计结果

Model Threshold Lower Upper

Th-1 0.6856 0.6789 0.6919
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表 4.12 以金融机构建设为门槛的回归结果

变量 FSI

CAO（q<=γ1） -0.0023

（0.6233）

CAO（q>γ2） 3.0482***

（0.6794）

_cons 16.7952***

（0.6391）

控制变量 控制

N 923

R2 0.364

表 4.12表明，资本账户开放对金融安全的影响程度受到金融机构建设水平

差异的影响。只有当金融机构建设水平高于 0.6856，资本账户开放才会对金融安

全呈现出正向影响，即金融机构建设水平较低时，应对风险的能力较差，开放资

本账户更多会对金融安全产生负面影响；当金融机构建设水平提高之后，金融机

构会学习更多先进的经验和技术，应对风险的能力提高，开放资本账户对金融安

全产生正向影响。

以金融市场建设为门槛变量时，对方程（5.2）进行门槛效应回归，经检验

双门槛效应能在 5%的显著性水平下显著，门槛效应的检验数据如表 4.13所示，

门槛值的估计数据如表 4.14所示，方程回归结果如表 4.15。

表 4.13 以金融市场建设为门槛的门槛效应检验结果

Threshold F-stat Prob Crit10 Crit5 Crit1

Single 29.92 0.0200** 29.1746 39.7355 53.6875

Double 28.72 0.0467** 26.4516 30.6588 47.9732

Triple 4.77 0.8867 24.9593 30.6024 47.9692
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表 4.14 以金融市场建设为门槛的门槛值估计结果

Model Threshold Lower Upper

Th-1 0.4020 0.3889 0.4371

Th-2 0.2851 0.2812 0.2920

表 4.15 以金融市场建设为门槛的回归结果

变量 FSI

CAO（q<=γ1） -0.8415

（0.8118）

CAO（γ2<q<=γ3） 0.4994

（0.6264）

CAO（q>γ3） 4.1588***

（0.7850）

_cons 16.3916***

（0.7018）

控制变量 控制

N 923

R2 0.324

表 4.15表明，资本账户开放对金融安全的影响程度受到金融市场建设成熟

度差异的影响。只有当金融市场建设水平跨过第二个门槛 0.4020时，资本账户

开放对金融安全水平影响为正，且系数达到 4.1588。金融市场水平处于高水平的

国家，开放资本账户能向金融市场注入更多流动性，能够有效地提升资源分配效

率，进而对该国金融安全产生积极影响。

4.5 异质性检验

4.5.1 不同发展程度的异质性分析

为了考察资本账户开放对金融安全的影响是否会因为国家的发展程度而变



兰州财经大学硕士学位论文 资本账户开放对金融安全的影响研究

43

现出异质性，本文将样本划分为发达国家和发展中国家，实证检验结果如表 4.16

所示，结果显示，当样本选择发达国家时，资本账户开放对金融安全的正向影响

依然存在；当样本选择发展中国家时，资本账户开放对金融安全的影响依然为正，

但是影响不显著，说明发展中国资本账户开放对金融安全的影响并不明显，只有

当发展到一定程度后，资本账户开放对金融安全的正向影响才会显现。

表 4.16 不同发展程度的异质性分析

4.5.2 不同制度质量的异质性分析

为了考察资本账户开放对金融安全的影响是否会因为该国制度质量的不同

而变现出异质性，本文根据所选样本国家制度质量的中位数，将样本分为制度质

量高的国家和制度质量低的国家。当前学术研究领域普遍采用综合指标方法来评

估制度质量，而在本文的研究中，我们采纳了世界治理指标（WGI）体系来量化

各国的制度质量。这一指标体系涵盖了六个不同的分项指标，并通过计算这六个

子指标的算数平均值，构建出用于代表一国整体制度质量的综合性指标。实证检

变量 发达国家 发展中国家

（1） （2） （3） （4）

FSI FSI FSI FSI

CAO 1.3917**

（0.5892）

2.6946***

（0.6298）

0.5710

（1.9215）

1.6579

（1.9016）

_cons 19.6064***

（0.7952）

210.6790***

（55.3576）

15.9825***

（2.0340）

63.1595**

（30.2453）

N 260 260 663 660

R2 0.220 0.357 0.162 0.102

国家固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

控制变量 不控制 控制 不控制 控制
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验结果如表 4.17所示，结果显示，第（1）列为制度质量高的国家未加入控制变

量的结果，第（2）列为制度质量高的国家加入控制变量的结果，结果表明，制

度质量高的国家，资本账户开放对金融安全产生正向影响；第（3）列为制度质

量低的国家未加入控制变量的结果，第（4）列为制度质量低的国家加入控制变

量的结果，结果表明，只有当制度质量发展到一定程度时，资本账户开放对金融

安全的正向影响才会出现。因为在制度质量较高的国家和地区，其交易机制和法

律环境相对健全和完善，这促使更多外国资本倾向于选择此类市场进行投资，从

而降低了资本外逃的可能性。相反，当资本流向制度质量较低的国家时，出于追

求利润最大化，它们可能更容易被引导至高风险的投资领域。相较于那些制度建

设薄弱的国家，在同样吸引外部投资的情形下，制度完善的国家能够在更大程度

上管控因跨境资金流动带来的各类金融风险。此外，良好的制度环境不仅有助于

吸引更多外来资本，这些资本在高标准制度框架下能够更加安全稳定地运营，从

而获取更高的收益，这对所在国的金融体系建设具有积极推动作用。换言之，制

度质量高的国家能够凭借自身的优越制度条件，在扩大金融市场规模的同时，提

升金融体系运行的效能和效率。

表 4.17 不同制度质量的异质性分析

变量 制度质量高的国家 制度质量低的国家

（1） （2） （3） （4）

FSI FSI FSI FSI

CAO 6.0300***

（1.9815）

5.8777***

（2.0190）

-4.0979

（3.2157）

-0.9039

（2.8254）

_cons 9.2171***

（0.7952）

23.5386***

（28.7723）

21.8622***

（3.4062）

144.4803**

（57.7940）

N 312 312 611 611

R2 0.243 0.171 0.334 0.132

国家固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

控制变量 不控制 控制 不控制 控制
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4.5.3 不同维度金融安全水平的异质性分析

为分析资本账户开放对金融安全多方面的影响，本文聚焦于内源性和外源性

两个维度的金融安全水平，实证检验结果如表 4.18所示，结果显示，资本账户

开放对内源性金融安全水平和外源性金融安全水平影响依然为正，但依然可以看

出资本账户开放对内源性金融安全水平的正向影响程度大于对外源性金融安全

水平的影响。

表 4.18 不同维度金融安全水平的异质性分析

变量 内源性金融安全水平 外源性金融安全水平

（1） （2） （3） （4）

FSI FSI FSI FSI

CAO 0.7282**

（0.1028）

1.1050**

（0.1082）

0.5287***

（0.1828）

0.2224**

（0.1875）

_cons 0.0771***

（0.1101）

1.1723***

（0.2301）

0.5599***

（0.1958）

2.1566**

（0.3986）

N 923 920 923 920

R2 0.213 0.125 0.079 0.116

国家固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

控制变量 不控制 控制 不控制 控制
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5 研究结论与政策启示

5.1 研究结论

本文基于 71个国家 2010-2022年的数据，运用双向固定模型研究了资本账

户开放对金融安全的影响；并在此基础上使用更换解释变量衡量指标以及更换时

间跨度的方法，检验测量结果的稳健性。研究结果表明：

第一，通过对选取的资本账户开放衡量指标的子项目分析发现，发达国家的

直接投资流入低于直接投资流出，发展中国家与此相反，且发达国家资本账户开

放证券投资波幅大于发展中国家；运用主成分分析法对金融安全水平测度，结果

显示发达国家在金融安全方面普遍表现出显著优势，其安全水平明显高于发展中

国家。对于部分发展中国家，其金融安全状况总体上走势趋同。

第二，通过基础回归分析发现，资本账户开放对金融安全有明显的促进作用，

更换衡量指标以及更换时间跨度，结果依然稳健；通过门槛模型进一步研究，发

现金融发展水平作为一个关键的阈值变量被引入模型后，资本账户开放对金融安

全的影响显著地展现出依赖于金融发展水平的门槛特征，即金融安全受资本账户

开放程度的影响会随着金融发展水平跨越特定阈值而发生显著变化。表现为金融

发展水平到达一定程度时，资本账户开放对金融安全的正向影响更为强烈。

第三，门槛检验表明，金融机构发展水平对两者的影响存在单门槛，金融市

场发展水平对两者的影响存在双门槛。当以金融机构发展水平作为门槛变量时，

只有当金融机构发展水平高于门槛值，资本账户开放对金融安全正向影响显著；

当以金融市场发展水平作为门槛变量时，只有当金融市场发展水平跨过第二个门

槛时，资本账户开放对金融安全正向影响显著；最后通过异质性分析发现，当样

本国家为发达国家时，资本账户开放对金融安全的影响依然为正，当样本国家为

发展中国家时，虽然资本账户开放对其影响依然为正，但影响不显著；同时将样

本国家按照制度质量分类时，在制度质量较高的国家样本中，资本账户开放对金

融安全产生的积极效应仍然得以确立；然而，当考察对象转为制度质量较低的国

家时，资本账户开放对金融安全的影响不显著。
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5.2 对中国推进资本账户开放的政策启示

5.2.1 有序开放资本账户，适当加快开放进程

资本账户的开放进程不应追求一蹴而就，而需采取谨慎且逐步的策略，避免

急功近利。实施过程中应强调“稳中求进”，首先让资本的有序流入，随后考虑

流出；在时间维度上，优先保障长期资本的自由流动，相对限制短期投机性资本；

在参与主体上，则是先鼓励机构投资者的跨境活动，再逐步放宽对个人投资者的

限制。同时，在全球金融高度融合的大环境下，我国资本账户的开放尚存进一步

深化研究的空间，这是我国迈向经济强国道路上不可或缺一步。全面放开资本账

户，是中国作为全球经济大国实现长远经济蓝图的战略需求，未来持续推动资本

账户开放仍将是我国对外开放的重要策略。一是稳步推升资本账户开放程度，紧

密结合宏观经济未来的走势和发展需求。例如，积极推动人民币的国际化进程，

鼓励在国际经贸活动中广泛应用人民币进行跨境结算，确保人民币的价值在真实

贸易和经济活动中有充分的表现。目前，尽管我国经济实力显著，但人民币在国

际货币体系中的地位与其应有位置尚不匹配，导致外国投资者对持有和使用人民

币的积极性相对有限，一定程度上影响了人民币汇率的稳定性及其独立调控的能

力。而在我国迈入新发展阶段，致力于构建国内国际双循环相互促进的新发展格

局之际，外部市场主体对人民币的需求预期将会不断提升。因此，我国应当加强

离岸人民币市场的建设，加大对人民币跨境使用的政策扶持力度，逐步提高人民

币可自由兑换的程度，以期稳固并提升人民币在全球货币体系中的影响力，增强

人民币的定价权，并保障汇率的稳定性和自主调节机制。二是推动金融业尤其是

证券业的对外开放，放宽对金融衍生品交易的管控，充分利用金融创新产品服务

于我国实体经济的发展。资本账户改革的成功实施，离不开宏观经济环境的稳定

支撑。我国应始终保持宏观经济稳健前行，特别关注金融体系与实体经济的紧密

联系，保持资本账户与经常账户之间的动态均衡关系，从而有效吸引并容纳国际

资本流入，为我国经济的高质量发展创造有利条件。
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5.2.2 加强金融机构建设，推动金融市场健康有序发展

我国金融体系虽然已经为资本账户开放准备好了基础，但是仍然有很大的发

展潜力有待发掘。自2014年启动民营银行试点到2018年数家民营银行成功经营，

中国银行业总体格局实现了明显飞跃。在此基础上，需要从更深的层次上调整和

优化国内金融构架、放松新形态金融业务及工具市场准入条件、强力推进金融创

新进程，丰富金融产品多样性，以提供给金融机构更加完善的风险管理策略及手

段，进而提升金融机构的发展水平。与此同时，加强中小企业扶持，鼓励新兴企

业更多扮演金融市场角色，逐渐削减金融抑制带来的不利影响。唯有当我国金融

机构的发展达到更高水平，资本账户的稳步开放才更具可行性，进而推动金融深

化过程的顺利进行，最终提升金融安全的整体水平。

经验显示，发达国家的金融市场通常更为成熟和完善。我国尽管长期推进资

本账户的开放政策，金融市场的发展水平相比而言仍有差距。虽然开放资本账户，

前期金融市场可能会带来金融风险，但随着金融市场深化，金融市场更多的是带

来金融产品多样化以及先进的风险管理经验，能够提升金融安全水平。一个健全

的市场不仅能够更高效地为中小企业分配资源，增强其活力，还能产生积极的长

期效应。当前，我国中小企业群体庞大，资本市场正朝着多层次、包容性的方向

演进。为了促进中小企业成长，可以重点构建以中小企业为服务核心的市场板块，

构建一条从创业投资到私募股权，乃至区域性股权融资的完整链条，以支持创新

活动。持续推动金融市场深化，利用市场机制优化资源配置，加速金融市场的进

步，对于全面提升金融系统的安全性和稳定性至关重要。

5.2.3 加强制度质量水平建设，完善金融市场监管体系

当前我国的制度质量虽已位于较高门槛水平，但是相比较制度质量高的其他

国家，我国制度质量水平偏低。为此，我国亟需加速推进制度质量水平的提升工

作，旨在将制度环境推向更高层次，从而为我国金融领域的持续开放与金融体系

的深层次发展提供更为高效优质的制度保障，为经济的长远稳健发展奠定坚实的

基础。

为了加强我国制度质量水平建设，一是需要完善相关监管法律法规，强化监
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管效能，同时调整和完善监管理念，倡导兼顾法规遵从与风险管理的精细化监管

模式，既要确保市场公正透明，又要激发市场创新活力，首要任务是引导各类投

资者秉持理性投资观念，制定针对性更强的法律法规，以规范和督导个人投资者

的行为；二是要加强市场风险信息披露机制的建设，有效执行贷款质量分类标准，

壮大资产评估行业规模，提升评估服务质量，确保市场参与者能获取全面详尽的

市场资讯，从而增强他们在资本市场的参与度和决策自由度，进而有力地推动金

融创新实践的健康发展；三是加强政治制度建设。政府首先注重自身提供公共服

务的质量，严厉打击腐败现象、简化冗杂的审批流程，为金融机构和经济主体公

平地参与经济活动提供良好制度环境，同时也为投资者参与资本市场活动提供信

心。
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