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摘要: 采用 1997 年—2019 年 EPFＲ 基金层面微观数据，从投资者结构出发，研究了全球金融

周期对新兴市场跨境股票资本流动的异质性影响及其潜在原因． 结果发现，新兴市场的跨境股

票基金资本净流入相对全球金融周期呈顺周期性，并且相比于共同基金，交易所交易基金

( ETF) 对全球金融周期的敏感度是其 1． 7 倍 ～ 1． 8 倍． 其背后的原因在于，ETF 的投资者中有

着更高比例的短期投资者和基准指数驱动型投资者． 此外，本文还以 MSCI － 新兴市场指数为

例，讨论 A 股被纳入国际基准指数的影响． 并通过宏观层面加总分析，以及进一步分解全球金

融周期因子等方法验证了本文结论． 本文的政策含义在于，随着中国金融市场进一步扩大开

放，政策制定者除了监测跨境证券资本流动的总体规模，还应对资本流动背后的投资者类型和

结构进行监测，并由此采取相应的宏微观审慎管理措施以防范外部冲击带来的金融风险．
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0 引 言

随着全球金融一体化程度的不断加深，各个

国家金融周期的协同性上升，“全球金融周期”的

概念开始流行并受到广泛关注． 作为全球金融周

期的重要传导渠道，跨境资本流动具有明显的顺

周期性，即当全球金融状况向好时，跨境资本流入

会上升，而当全球金融状况恶化时，跨境资本流入

会下降［1］． 然而，在面对相同的全球金融周期冲

击时，不同国家的资本流动对金融周期的敏感度

却存在明显的异质性． 比如，新冠疫情( COVID －
19) 蔓延后，全球风险规避情绪和不确定性急剧上

升，导致许多新兴经济体都经历了前所未有的资

本外流，但是一些经济基本面向好的国家，受到的

冲击相对较小［2］． 在此背景下，一部分文献开始

关注为什么不同国家的跨境资本流动在面对相同

的全球金融冲击时会存在显著的异质性． 学者们

主要从资本接收国的经济基本面、制度质量和结

构性因素等宏观视角来进行解释，并发现资本接

收国良好的宏观经济基本面和合理的制度环境可

以缓解全球金融冲击带来的影响［3，4］． 而本文试

图从跨境资本流动中的投资者结构这一视角切

入，使用微观层面基金数据对跨境股票资本流动

顺周期性及其异质性进行回答．
2008 年全球金融危机后，银行业经历了明显

的去杠杆过程，全球资产管理业务则呈现出扩张

态势． 在此背景下，由资产管理机构管理的国际投

资基金作为跨境资本流动载体的重要性日益上

升． 国际投资基金逐渐成为资本流入新兴市场的重

要渠道，以跨境股票基金为例，2002 年—2019 年，
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投资于新兴市场的跨境股票基金的资产管理规模

从 870 亿美元迅速增加到 1． 37 万亿美元，其中交

易 所 交 易 基 金 ( ETF ) ② 增 长 更 为 显 著，从

2. 52 亿美元增加到 0． 34 万亿美元，在所有股票

基金 中 所 占 的 份 额 相 应 地 从 0. 29% 增 长 到

24. 82% ( 图 1) ③．

图 1 流入新兴市场的股票型基金发展趋势

Fig． 1 The trends of equity fund inflows in emerging markets

注: 图 1 中 ETF 表示每年年末所有流入新兴经济体的 ETF 的资产管理规模的总额，共同基金表示流入新兴经济体的共同基金的

资产管理规模的总额，ETF 比重是指 ETF 规模占所有股票基金规模的比重． 数据来源于 EPFＲ 数据库．

国际投资基金重要性的上升可能会给新兴市

场带来新的风险和挑战． 首先，由于国际投资基金

通常跟踪共同或相似的国际基准指数④，他们的

资产配置策略非常类似，因此，当这些基金面临全

球金融周期冲击时会做出相似反应，即机械地根

据国际基准指数中的国家权重进行类似的资产组

合再平衡，从而导致新兴市场资本流动的顺周期

性和跨境传染［5，6］． 其次，有别于商业银行，投资

基金一般不能获得公共部门的支持( 如央行的流

动性便利和存款保险制度) ，因此投资基金在面

临不利冲击时，往往会被迫廉价抛售资产以应对

投资者大规模赎回所带来的流动性压力，这一行

为又会进一步加剧资产价格的下跌幅度，从而放

大冲击对金融市场造成的负面影响［7］． 许多文献

发现，投资基金具有明显的顺周期性［8，9］，在危机

的蔓延中起到推波助澜的作用［5，8］．
而在所有的国际投资基金中，跨境 ETF 在加

剧资本流动顺周期性、加速金融风险传染等方面

所发挥的负面作用尤其值得关注． 有文献发现跨

境 ETF 会放大资本接收国跨境资本流动对全球

金融周期的敏感性［10，11］，还有学者总结了发生在

新兴市场的 3 次大规模资本外流事件，发现 ETF
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②

③

④

ETF 是一种可以像股票一样在交易所交易的开放式基金，同时兼有封闭式基金的特点． 和开放式基金一样，ETF 的份额会随着资金的

流入或赎回而发生变化以满足瞬息万变的投资者需求; 同时，ETF 又和封闭式基金一样，可以在二级市场上以透明的价格进行连续交

易． 由于 ETF 具有低成本和高流动性的特征，而且还允许使用限价指令( limit order) 和止损指令( stop order) ，以及进行卖空交易和杠杆

交易等，近年来深受投资者的欢迎．
EPFＲ 数据库按基金的特征将基金分为不同的类别，其中一种分类是将所有基金分为 ETF 和非 ETF 基金，和大部分利用该数据库做研

究的文献一致，本文将非 ETF 基金称为共同基金( mutual fund) ． 此外，本文的基金都是指投资目的地为新兴市场的跨境股票基金，也即

外国投资者以股票基金形式净流入新兴经济体的跨境资本．
国际基准指数是指类似于 MSCI( 明晟) － 新兴市场指数这类覆盖多国资本市场的国际指数，目前 MSCI － 新兴市场指数中共包含 26 个

新兴市场国家的股票市场，具体包括中国、印度、印度尼西亚、韩国、马来西亚、巴基斯坦、菲律宾、泰国、捷克、埃及、希腊、匈牙利、科威

特、波兰、卡塔尔、俄罗斯、沙特、南非、土耳其、阿联酋、阿根廷、巴西、智利、哥伦比亚、墨西哥和秘鲁．



相对于其资产规模表现出最大的波动［12］． 不过以

上文献并没有对这一现象背后的作用机制做出进

一步深入的探究． 鉴于此，本文从投资者结构视角

切入，通过提出短期投资者渠道和基准指数驱动

型投资者渠道，从而细致地探讨了这一现象背后

的影响机制，以期对 ETF 的跨境影响文献进行有

益补充．
鉴于国际投资基金，特别是跨境 ETF，在跨境

资本流动和金融稳定中的重要性，本文通过剖析

跨境 ETF 和共同基金对全球金融周期敏感性分

化背后的微观机制，从而试图解释新兴市场国家

跨境资本流动的顺周期性及其异质性． 具体而言，

本文使用 EPFＲ( emerging portfolio fund research)

数据库中投资目的地为新兴市场国家或区域⑤的

月度数据，以 Miranda-Agrippino 和 Ｒey［13］提取的

全球因子( 简称 MAＲ 全球因子) 以及 VIX 指数作

为全球金融周期的代理变量，检验全球金融周期

与新兴市场资本流动之间的关系． 结果发现，所有

跨境股票基金( 包括共同基金和 ETF) 的资本净

流入都相对于全球金融周期呈顺周期性，即全球

金融周期下行会导致跨境股票基金净流入显著下

降，而 ETF 对全球金融周期的敏感度更高，约为

共同基金的 1． 7 倍 ～ 1． 8 倍⑥． 这背后的原因在

于: 1) 短期投资者渠道． 由于 ETF 的高流动性，包

括允许进行频繁低成本交易以及允许卖空和杠杆

交易等，对追求短期策略的投资者特别具有吸引

力，因此 ETF 中有高比例的短期投资者，而包括

非理性噪音交易者和高频交易者在内的短期投资

者，通常受全球风险情绪的影响较大，对资本接收

国的经济增长前景等基本面的重视程度则较低，

因此这会导致 ETF 对全球金融周期更为敏感; 2)

基准指数驱动型投资者渠道． 由于 ETF 旨在被动

复制特定基准指数的业绩⑦，从而有更高比例的

严格跟踪国际基准指数的投资者． 而基准指数驱

动型投资者( 或基准指数驱动型基金) 在各国的

资产配置以国际基准指数中的国家权重为指导，

这类投资者( 基金) 倾向于将指数中的国家视为

一个整体，对单一国家经济基本面的关注度较低，

但是对全球因素具有较高的敏感度⑧，因此这会

导致 ETF 对全球金融周期更为敏感．
短期投资者渠道检验的结果表明: 1 ) 相比于

共同基金，ETF 的动量交易( 即基金的资本流动

和基金的历史业绩呈正相关) 更为明显． 由于动

量交易不利于金融市场稳定，因此会增加基金资

本流动的顺周期性; 2) 资产管理规模越大的 ETF，

对全球金融周期越敏感． 由于 ETF 存在显著的规

模效应，即 ETF 规模越大，管理成本就越低，而管

理成本越低对投资者来说就意味着交易成本越

低、流动性更强，从而更受短期投资者的青睐，这

使得 ETF 对全球金融周期的敏感度也就越高; 3)

排名越靠前的 ETF 供应商，对全球金融周期更为

敏感． 同时，新兴市场跨境股票类 ETF 高度依赖

前几大 ETF 供应商，一旦这几大资产管理公司因

为全球某一市场流动性紧缩而抛售其他市场，则

会出现市场联动，造成跨境风险传染．
基准指数驱动型投资者渠道检验的结果表

明: 1) 相比于投资目的地为一个国家的国际投资

基金，在投资目的地为多个国家的国际投资基金

样本中，ETF 对全球金融周期的敏感性更高，这表

明基准指数驱动型投资者是导致 ETF 对全球金

融周期更加敏感的原因; 2) 在投资目的地为多个

国家的基金样本中，ETF 对全球金融周期的敏感

度最高，其次是严格跟踪国际基准指数的共同基

金，再次是灵活跟踪国际基准指数的共同基金，没

有国际基准指数约束的共同基金对全球金融周期

的敏感度最低，这表明基准指数驱动型投资策略
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⑤

⑥

⑦

⑧

指基金投资目的地为多个新兴市场国家．
取决于全球金融周期代理变量的选择．
主动投资型 ETF 占比很小，在本文样本中的 688 只 ETF 中只有 21 只是主动投资基金( 占比 3． 05% ) ．
基准指数驱动型基金的投资决策是在国家层面而非各国层面制定的，这类基金通常会整批买进和售出国际基准指数中的国家的资产．
因此，基准指数驱动型基金更重视影响投资收益的系统性( 共同) 因素，例如美国货币政策冲击、地缘政治冲击和其他全球推动因素．
IMF 发现，新兴市场最近的两次重大资本流动逆转期间，基准指数驱动型跨境资本流动对全球因素最为敏感，导致新兴市场国家的投

资组合资本流动出现大幅外流．



基金会放大跨境资本流动对全球金融周期的敏感

性; 3) 以 MSCI － 新兴市场指数作为具体案例⑨，

本文发现，跟踪 MSCI － 新兴市场指数的基金会放

大一国跨境资本流动对全球金融周期的敏感性．
为了从宏观层面验证本文结果的稳健性，本

文将微观个体的基金数据加总到国家层面，计算

各国 ETF 投资者的风险暴露程度和跟踪 MSCI －
新兴市场指数的投资者风险暴露程度，从而研究

这两类投资者风险暴露给一国资本流动带来的影

响． 结果发现，全球金融周期对一国资本净流入的

影响会随着以上两类投资者风险暴露的上升而进

一步加强．
进一步地，通过符号约束下的 SVAＲ 模型将

全球因子分解为美国货币政策冲击、全球经济基

本面冲击、金融冲击( 投资者情绪冲击) 和地缘政

治冲击，结果发现，ETF 对金融冲击的敏感度最

高，大概是共同基金的 2． 54 倍，对美国货币政策

冲击的敏感度是共同基金的 2． 35 倍． 共同基金和

ETF 对于全球经济基本面冲击的敏感性在统计上

并没有明显的差异，两者对于地缘政治冲击都不

敏感．
本文的边际贡献有四个方面: 第一，使用“跨

境基金资本流动 － 月度”层面数据，丰富了有关

跨境资本流动研究的微观基础． 以往很多文献采

用国际收支平衡表季度或年度数据，从国家层面

研究跨境股权资本流动; 本文采用微观层面的基

金数据进行分析，不仅缓解了跨国面板数据分析

中存在的内生性问题，而且避免了由于数据颗粒

度过大所带来信息损失．
第二，探讨了跨境 ETF 对全球金融周期更为

敏感的作用机制，补充了跨境 ETF 相关的文献．
目前关于 ETF 是否会产生系统性风险的研究主

要集中于 ETF 对本国资本市场的影响． 例如，ETF
会造成标的证券波动性的上升、增加标的证券之

间的协动性等［14 － 16］． 而关于 ETF 的跨境影响文

献相对较少，尽管已经有文献发现跨境 ETF 会放

大资本接收国跨境资本流动对全球金融周期的敏

感性，但是他们并没有对这一现象背后的作用机

制做出进一步深入的探究．

第三，本文为基准指数驱动型投资者对全球

金融冲击的放大效应提供了微观实证证据，并在

此基础上讨论了 A 股被纳入国际基准指数所带

来的影响． 尽管已经有文献指出基准指数驱动型

投资者对全球因素更为敏感［17，18］，但是这些文献

没有进行严格的实证检验，也没有具体区分灵活

跟踪基准指数的投资者和严格跟踪基准指数的投

资者．

第四，本文具有丰富的政策含义． 当一国经济

面临全球重大冲击时，政策制定者未必能够在短

时间内对宏观经济政策做出快速调整，但却可以

对微观的投资者结构进行动态审慎监测，并有针

对性地对那些顺周期性更强的投资者( 如 ETF、基
准指数驱动型投资者、短期投资者) 采取差异化

的监管政策，从而有效缓解外部冲击对中国金融

市场造成的负面影响．

1 文献回顾与研究假设

1． 1 微观视角下全球金融周期与跨境资本流动

关于跨境资本流动驱动因素的研究大多是基

于推动 － 拉动因素框架进行分析的［19］． 其中推动

因素也即全球因素，主要包括全球金融周期、发达

国家的货币政策等; 拉动因素指资本接收国的宏

观经济因素( 经济增速、利率水平等) 和结构性因

素( 资本账户开放程度、金融发展程度等) ［20 － 22］．

股票类证券投资流动( equity portfolio flows)

作为跨境资本流动的一种形式，对其的研究大多

也是基于推动 － 拉动因素框架进行的． 大量文献

发现新兴市场的股票类证券投资流动对全球金融

周期十分敏感: 当全球金融状况恶化时，投资者风

险规避上升，由于新兴市场资产通常被视为高风

险资产，因此投资者会倾向于减少对新兴市场资

产的需求，从而导致新兴市场的股票类证券投资
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⑨ 基于 MSCI － 新兴市场指数是被跟踪最多的新兴市场国际基准指数，同时该指数和中国也密切相关，因此，本文以跟踪该指数的国际投

资基金作为典型案例．



流入显著下降［19，23］． 跨境股票基金作为股票类证

券 投 资 流 动 的 主 要 形 式 也 具 有 明 显 的 顺 周 期

性［8，9］，不过大部分文献主要集中于研究国际投

资基金在全球金融状况恶化时对于风险传染和危

机蔓延的作用［5，8］． 如 Ｒaddatz 和 Schmukler［8］发

现，投资基金往往会在危机期间加剧新兴市场资

本流动的顺周期性，且这种顺周期性在股票基金

中表现得尤为明显．

而在所有类型的国际投资基金中，跨境 ETF

在加剧资本流动顺周期性、放大全球冲击中的负

面作用尤其值得关注． 一方面，ETF 允许低成本进

行高频交易以及允许卖空和杠杆交易，从而流动

性较高，对于投资期限较短的投资者特别具有吸

引力［12，16，24］． 而由于短期投资者更容易受风险情

绪冲击 的 影 响，对 经 济 基 本 面 的 重 视 程 度 较

低［14，25］，因此相较于共同基金，ETF 资金流动对

全球金融周期变化的敏感性更强．

另一方面，ETF 通常采用被动投资策略，其资

产配置直接与基准指数相挂钩，因此 ETF 中有高

比例的基准指数驱动型基金． 由于基准指数驱动

型基金倾向于将指数中的国家视为一种资产类

别，因此，这类基金对单一国家经济基本面的关注

度较 低，但 是 对 全 球 因 素 具 有 较 高 的 敏 感

度［17，18］． 而且，相比于发达经济体，新兴市场基准

指数数量有限，因此投资新兴市场的基金所跟踪

的新兴市场基准指数高度集中，并且由于基准指

数构建方法类似，基准指数之间的相关性也比较

高［5］，这会导致投资新兴市场的基准指数驱动型

基金采用类似的资产配置策略，当这些基金面临

全球冲击或针对新兴市场的共同冲击时，也会以

相似的投资行为做出反应，即机械地根据指数权重

进行资产组合再平衡，从而导致新兴市场资本流动

的顺周期性进一步扩大． 鉴于此，本文提出假设 1．

假设 1 所有类型的跨境股票基金资本流动

相对于全球金融周期都表现出顺周期性，而相比

于共同基金，ETF 对全球金融周期变化的敏感性

更强．
1． 2 短期投资者渠道

ETF 的高流动性和连续交易对于短期投资者

特别具有吸引力，而短期投资者往往和动量交易

相关联［26，27］． 动量交易也称正反馈交易，具体表

现为业绩追随，即投资者倾向于买入过去表现好

的基金卖出过去表现差的基金［9］，从而导致基金

过去的业绩会影响基金当期的流入或赎回． 如果

短期投资者渠道成立，由于 ETF 中短期投资者比

例会高于共同基金，短期投资者又更容易参与动

量交易，那么，ETF 的动量交易会比共同基金更为

明显． 据此，本文提出如下假说．

假设 2a 相较于共同基金，ETF 的动量交易

会更加明显．

由于 ETF 存在明显的规模经济效应［28］，即随

着 ETF 资产管理规模的增加，其净资产费用率会

下降． 基金公司对投资者收取的基金费用越低意

味着投资者的交易成本越低，因此，资产管理规模

大的 ETF 或大的 ETF 供应商的产品应该更容易

受到短期投资者的青睐． 如果短期投资者渠道成

立，那么资产管理规模大的 ETF 或大的 ETF 供应

商对全球金融周期的敏感度也应该更高． 据此，本

文提出研究假设 2b．

假设 2b 资产管理规模大的 ETF 相比于规

模小的 ETF 对全球金融周期更为敏感; 类似地，

大 ETF 供应商相比于小 ETF 供应商对全球金融

周期更为敏感．
1． 3 基准指数驱动型投资者渠道

相较于共同基金，ETF 中具有更高比例的基

准指数驱动型基金． 基准指数驱动型基金是指

跟踪国际基准指数的跨境基金． 当基金投资目

的地为单一国家时，其跟踪的基准是某一国家

的股票指数，因此可以排除基准指数驱动型投

资者渠道的影响; 而当样本限制在基金投资目

的地为多个国家时，其跟踪的是国际基准指数，

这时短期投资者渠道和基准指数驱动型投资者

渠道共同发挥影响． 因此，如果基准指数驱动型

投资者渠道成立，应该能看到，在投资目的地为

多个国家的基金中，ETF 相比于共同基金对全

球金融周期的敏感性会进一步加强． 得益于 EP-
FＲ 数据库对于基金投资目的地的划分，本文可

以根据该信息，将样本分为多国投资基金和一
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国投资基金，并检验在不同的子样本中，ETF 基

金相较 于 共 同 基 金 对 全 球 金 融 周 期 的 敏 感 程

度． 据此，本文提出研究假设 3a．
假设 3a 根据基金投资目的地的分类，相比

于投资目的地为单一国家的投资基金，当投资目

的地为多个国家时，ETF 相对于共同基金对全球

金融周期的敏感度倍数�10会更高．
本文还从另一个角度检验基准指数驱动型投

资者渠道． 当样本限制在多国投资基金时，共同基

金可以细分为不受国际基准指数约束、灵活跟踪

国际基准指数和严格跟踪国际基准指数这三类．
由于 ETF 几乎都是严格跟踪国际基准指数的，本

文将其作为基准组． 如果基准指数驱动型投资者

渠道是 造 成 ETF 对 全 球 金 融 周 期 更 为 敏 感 的

一个渠道，那么三类共同基金对全球金融周期的

敏感性应该都低于 ETF�11． 其中，不跟踪国际基准

指数的共同基金应该比跟踪基准的共同基金对全

球金融周期的敏感性更低，而在跟踪基准指数的

共同基金中，灵活跟踪基准的共同基金应该比严

格跟踪基准的共同基金对全球金融周期的敏感度

更低． 据此，本文提出假设 3b．
假设 3b 四类基金对全球金融周期的敏感

度服从以下排序: ETF ＞ 严格跟踪国际基准指数

的共同基金 ＞灵活跟踪国际基准指数的共同基金 ＞
没有国际基准指数约束的共同基金．

2 变量选择和模型设定

2． 1 样本选择

本文选取 1997 年 1 月到 2019 年 12 月期间

EPFＲ 数据库中投资目的地为新兴市场国家和新

兴市场区域的全部股票基金． 本文研究跨境股票

基金的资本流动，因此排除了那些基金注册地和

基金投资目的地相同的基金． 样本包含投资 36 个

新兴经济体�12和 9 个新兴市场区域�13的 3 571 只共

同基金和 688 只 ETF，共 325 448 个观测值．
2． 2 回归模型的设定

为了验证本文提出的研究假说，构建如下基

准回归模型

flowi，j，t = β1 GFt + β2 GFt × ETFi，j +

γ1 Ｒatej，t －1 +γ2 Ｒatej，t －1 ×ETFi，j +

δ1 IPj，t + δ2 IPj，t × ETFi，j +

∑
3

k = 1
θk NAVi，j，t －k + ui + θ j，t +

λd，e，y + εi，j，t ( 1)

其中下标 i、j 和 t 分别表示基金、基金投资目的地

和月度． flowi，j，t 表示外国投资者在 t 期对投资目

的地为 j 国家 /区域的基金 i 的净申购( 即申购减

赎回) 份额，这在宏观层面体现为 t 期跨境基金净

流入到 j 国家 /区域的规模． GFt 为全球金融周期

的代理变量，数值越大表示全球风险和不确定性

越大． 基于因变量是基金份额的变动，为了和因变

量一致，本文对 GFt 进行一阶差分处理． ETFi，j 为

虚拟变量，若基金为 ETF，则取 1; 若基金为共同

基金，则取 0． 本文选取文献中最常见的拉动因

素，也即利率和经济增速，用于衡量资本接收国的

经济基本面情况． Ｒatej，t －1 表示基金投资目的地

的货币市场利率，为了缓解内生性问题，将其滞后

一期． IPj，t 为基金投资目的地的工业生产指数同

比增长 率�14，虽 然 文 献 中 更 为 常 见 的 做 法 是 用

GDP 作为拉动因素［4，29，30］，但基于 GDP 缺乏高

频数据，因此本文用 IPj，t 来替代 GDP． 由于基金
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�11

�12

�13

�14

这一倍数由 ETF 对全球金融周期的敏感系数除以共同基金对全球金融周期的敏感系数得到．
尽管 ETF 几乎都是严格跟踪国际基准指数，但在预期短期投资者渠道成立的情况下，严格跟踪国际基准指数的共同基金对全球金融

周期的敏感性也应该低于 ETF．
新兴市场国家具体包括: 阿根廷、孟加拉国、巴西、保加利亚、智利、哥伦比亚、捷克、埃及、中国、匈牙利、印度、印度尼西亚、以色列、科
威特、韩国、马来西亚、墨西哥、蒙古、摩洛哥、尼日利亚、阿曼、巴基斯坦、秘鲁、菲律宾、波兰、卡塔尔、罗马尼亚、俄罗斯、沙特阿拉伯、南
非、斯洛伐克、泰国、土耳其、乌克兰、阿联酋、越南．
新兴市场区域具体包括: 非洲区域、除日本外的亚洲区域、BＲIC 区域( 巴西、俄罗斯、印度、中国) 、新兴欧洲区域、中东区域、拉美区域、
所有新兴市场区域、欧洲中东非洲区域、中东非洲区域．
虽然跨境资本流动可能通过影响资本接收国的资金成本进而影响工业产出，但是这种影响不太可能在一个月内起作用，因此本文认为

控制工业生产指数同比这个变量不会存在反向因果，因此不做滞后项处理． 本文也做了将 IP 滞后一阶的稳健性检验，结果稳健．



的历史业绩会影响基金的资本流动，因此本文控

制滞后 1 期 ～ 滞后 3 期的基金净资产( net asset
value) 的收益率 NAVi，j，t －k ．

ui 为基金层面的固定效应，用于控制存在于

基金层面的可能影响基金资本流动的非时变因

素． 本文还控制了基金投资目的地 － 时间固定效

应 θ j，t ，该固定效应可以吸收所有来自投资目的

地层面的时变冲击，从而缓解潜在的内生性问题．
比如，考虑以下情况，如果 ETF 更倾向于流向某

些国家或地区，而这些国家或地区的跨境基金资

本流动刚好对全球金融周期又更为敏感，也能观

察到 ETF 对全球金融周期更为敏感，而控制基金

投资目的地 － 时间固定效应则可以帮助文章排除

这些由遗漏时变的基金投资目的地层面的因素带

来的内 生 性 问 题． 当 模 型 中 加 入 θ j，t 时，GFt、
Ｒatej，t －1 和IPj，t 这三个变量因为和该固定效应产

生共线性，所以在模型中会被省略． 本文在模型中

并未加入更多拉动因素和推动因素作为控制变

量，也是因为该固定效应会吸收以上因素． 此外，

考虑另一种可能存在的内生性，从图 1 可以看到

ETF 的比重大致呈上升趋势，说明 ETF 和共同基

金的发展趋势存在差异，ETF 的发展相对共同基

金更为迅速，而 ETF 的相对发展速度在不同基金

注册地又可能存在差异，如果在某一些基金注册

地 ETF 相比于其他共同基金更受欢迎、发展更为

迅速，而这些基金注册地的投资者对全球金融周

期又恰好比较敏感，这也能得到本文的核心结论，

因此本文也控制了基金注册地 － ETF － 年份固定

效应�15λd，e，y ．
若 β1 显著为负，表示全球金融状况恶化会导

致基准组( 共同基金) 资本流入的下降． β2 为该方

程中最核心的待估计系数，若其显著为负，说明

ETF 比共同基金对全球金融周期更为敏感，即全

球金融状况恶化会导致 ETF 的净流入下降更为

明显． 为了便于直观地比较两类基金对全球金融

周期敏感性的差异，本文计算了 ETF 相对于共同

基金对全球金融周期的敏感度倍数，这一倍数由

ETF 对全球金融周期的敏感系数( β1 + β2 ) 除以

共同基金对全球金融周期的敏感系数 ( β1 ) 得

到． 本文主要关注全球金融周期的影响，因此 γ2

和 δ2 不是本文最为关注的系数，但这两个系数有

助于从侧面理解全球金融周期的影响，在预期拉

动因素的系数( γ1 和 δ1 ) 为正的前提下，如果 γ2

和 δ2 显著为负，说明相较于共同基金，ETF 对投

资目的地的拉动因素敏感度更低，那么相应地

ETF 对全球因素的敏感度可能就会比较高．

基金层面的信息，包括基金注册地和投资目

的地、基金的资本流动、基金的类型( 是否为 ETF、

是否为被动基金) 、基金的资产管理规模、基金净

资产收益率、基金是否跟踪基准指数都来自于

EPFＲ 数据库．

回归方程( 1) 中各变量的具体含义及构建方

法如下．

跨境股票基金的资本净流入( flowi，j，t ) ． 本文

参考 Brandão-Marques 等［9］的做法，为避免基金的

资本流动受基金规模的干扰，flowi，j，t 经基金 i 在 t

期期初的资产管理规模标准化处理后再转化为百

分比形式． 为了避免极端值的影响，对 flowi，j，t 在

上下 1%处做缩尾处理．

全球金融周期( GFt ) ． 文献中关于全球金融

周期代理变量的选择一般有两种方法: 直接法和

间接法［31］． 直接法是指选择与全球金融周期相关

的直接可观测的变量作为全球金融周期的代理变

量，通常使用 VIX 作为代理变量． 不过有学者指出

因 VIX 衡量的是标普 500 指数期权的隐含波动

率，该变量包含的信息可能更多地是反映美国的

情况，对于其能否作为全球金融周期的合适代理

变量存疑［3，32］． 间接法是指采用动态因子模型或

主成分分析等方法从全球金融变量中提取全球因

子［3，13］，典型的如 Miranda-Agrippino 和 Ｒey［13］提

取的全球因子( MAＲ 全球因子) ． 该因子是使用分

层动态因子模型，从全球 858 个风险资产价格序

列中提取的，由于 MAＲ 全球因子具有代表性且其

数据更新较快，是文献中常见的全球金融周期代
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理变量［32］． 鉴于此，本文同时采用 VIX 和 MAＲ 因

子作为全球金融周期的代理变量． 此外，本文在稳

健性检验中还使用了圣路易斯联储金融压力指数

( Finstress) 、泰德利差 ( TED) 、Gilchrist 和 Zakra-
jsek［33］构建的超额债券溢价( EBP) 作为全球金融

周期的代理变量．

货币市场利率( Ｒatej，t －1 ) 和工业生产指数同

比( IPj，t ) ． 这两个变量的数据主要来源于 EIU 数

据库，缺失的数据用 IMF-IFS 数据库填充． 当基金

投资目的地为新兴市场区域时，用该区域的平均

Ｒatej，t －1 和平均 IPj，t ．
本文变量的基本描述性统计如表 1 所示．

表 1 变量描述性统计

Table 1 Descriptive statistics

变量 均值 标准差 最小值 最大值 观测值 数据来源

MAＲ 0． 008 0． 167 － 0． 706 1． 184 308 679 Miranda-Agrippino 和 Ｒey［13］

VIX － 0． 000 0． 038 － 0． 104 0． 309 325 448 Wind 数据库

Finstress － 0． 009 0． 229 － 0． 988 2． 694 325 448 美联储圣路易斯联储官网

TED － 0． 002 0． 174 － 1． 246 1． 351 325 448 Wind 数据库

EBP 0． 000 0． 265 － 1． 224 1． 486 242 938 Gilchrist 和 Zakrajsek［33］

flow 0． 049 8． 588 － 37． 909 42． 451 324 616 EPFＲ 数据库

ETF 0． 135 0． 341 0． 000 1． 000 325 448 EPFＲ 数据库

NAV 0． 530 6． 759 － 68． 780 420． 844 325 448 EPFＲ 数据库

AUM 462． 504 1 910． 130 0． 000 73 118． 406 325 447 EPFＲ 数据库

IP 0． 043 0． 057 － 0． 308 0． 659 321 078 EIU 数据库、IMF-IFS

Ｒate 6． 840 4． 289 － 0． 418 150． 100 320 724 EIU 数据库、IMF-IFS

3 实证结果

3． 1 基准回归结果分析

这部分本文使用回归方法对新兴市场跨境资

本流动的顺周期性及其异质性进行检验． 表 2 汇

报了基于模型( 1 ) 的回归结果． 前两列为用 MAＲ
全球因子作为全球金融周期代理变量的结果． 列

( 1) 中 GF 的系数为 － 2． 685，在 1%水平下显著为

负，说明当全球金融状况恶化时，共同基金资本净

流入会显著下降，即共同基金资本净流入呈顺周

期性． GF × ETF 交乘项系数显著为负，表明 ETF
对全球金融周期更为敏感，具有更显著的顺周期

性，具体而言，ETF 对全球金融周期的敏感度是共

同基金的 1． 767 倍�16． 用于衡量基金投资目的地

经济基本面的两个变量 IP 和 L． Ｒate 的系数显著

为正，和预期相符，表明经济基本面越好，共同基

金的资本流入越多． IP × ETF 和 L． Ｒate × ETF 系

数不显著，但是符号为负，这说明 ETF 对投资目

的地的经济基本面的敏感性相对较低． 滞后 1 期

到 3 期的 NAV 都显著为正，说明基金的资本流动

会追逐过去的回报，存在明显的动量交易． 表 2 列

( 1) 只控制了基金固定效应，为了缓解潜在的内

生性，表 2 列( 2) 在表 2 列( 1 ) 的基础上，还控制

了投资目的地 － 时间固定效应和基金注册地 －

ETF － 年份固定效应，此时 GF、IP 和 L． Ｒate 这三

个变量因为和投资目的地 － 时间固定效应完全共

线，所以在模型中被省略． 相比于列表 2 列( 1 ) ，

表 2 列( 2) GF × ETF 交乘项系数更小一些，但仍

然在 1%水平下显著，表明 ETF 和共同基金对全

球金融周期敏感性的差异仍然显著存在． 此外，表

2 列( 2) IP × ETF 交乘项系数由不显著变为显著，

表明工业增加值 IP 对 ETF 的影响要显著低于对

共同基金的影响． 表 2 后两列是用 VIX 作为全球

金融周期代理变量的结果，其结果和前两列相差

不大． 从表 2 列( 3) 可以看出，ETF 对全球金融周期

的敏感性是共同基金的 1． 690 倍，此外，L． Ｒate ×
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�16 共同基金对全球金融周期敏感度为 － 2． 685，ETF 对全球金融周期的敏感度为 － 4． 745 ( － 2． 685 － 2． 060 = － 4． 745 ) ，因此 ETF 对全球

金融周期敏感度是共同基金的 1． 767 倍( － 4． 745 / － 2． 685 = 1． 767) ．



ETF 交乘项系数显著为负，表明 ETF 对利率的敏感

度要低于共同基金． 表 2 列( 4) 中 GF × ETF 交乘项

系数仍然显著，同时 IP ×ETF 交乘项系数也显著．
综上，表 2 验证了假设 1，即所有跨境股票基

金( 包括共同基金和 ETF) 的资本流动都会受全

球金融周期的影响，而且与共同基金相比，ETF 对

全球金融周期的敏感性更高，对拉动因素的敏感

性则相对较低． 从数量关系上来看，ETF 对全球金

融周期的敏感性大约是共同基金的 1． 7 倍 ～1． 8 倍．
此外，这 一 结 果 也 具 有 经 济 意 义 上 的 显 著 性．

2020 年1 月到 2020 年 3 月，受 COVID-19 疫情影

响，全球金融风险和不确定性骤然上升，用 VIX 衡

量的全球金融周期�17上升了 10． 054 个标准差，这

意味着 ETF 流入的下降甚至是流出( 经资产管理

规模标准化后) 会比共同基金多 0． 027 个百分点，

这一 数 值 相 对 于 在 整 个 样 本 期 间 flow 的 均 值

( 0. 049% ) 而言是不容忽视的． ETF 对全球金融

周期更为敏感，这凸显出新兴经济体管理跨境

ETF 流动的必要性，尤其是在极端风险情况下，

ETF 的流动更容易发生急剧逆转．
表 2 基准回归

Table 2 Baseline regression

变量
MAＲ VIX

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

GF
－ 2． 685＊＊＊ － 10． 252＊＊＊

( － 21． 669) ( － 21． 022)

GF × ETF
－ 2． 060＊＊＊ － 1． 843＊＊＊ － 7． 073＊＊＊ － 6． 004＊＊＊

( － 4． 053) ( － 3． 614) ( － 3． 633) ( － 3． 124)

IP
5． 365＊＊＊ 6． 485＊＊＊

( 11． 829) ( 14． 248)

IP × ETF
－ 2． 323 － 3． 406＊＊ － 0． 886 － 2． 736*

( － 1． 506) ( － 1． 984) ( － 0． 588) ( － 1． 667)

L． Ｒate
0． 111＊＊＊ 0． 103＊＊＊

( 13． 242) ( 12． 426)

L． Ｒate × ETF
－ 0． 028 － 0． 051 － 0． 086* － 0． 058

( － 0． 568) ( － 0． 956) ( － 1． 956) ( － 1． 201)

L． NAV
0． 094＊＊＊ 0． 107＊＊＊ 0． 095＊＊＊ 0． 107＊＊＊

( 22． 184) ( 7． 781) ( 22． 823) ( 8． 002)

L2． NAV
0． 049＊＊＊ 0． 087＊＊＊ 0． 055＊＊＊ 0． 089＊＊＊

( 18． 309) ( 11． 007) ( 20． 323) ( 11． 327)

L3． NAV
0． 032＊＊＊ 0． 054＊＊＊ 0． 040＊＊＊ 0． 055＊＊＊

( 11． 821) ( 6． 680) ( 14． 844) ( 6． 933)

GF_ETF － 4． 745 － 17． 325

IP_ETF 3． 042 5． 600

L． Ｒate_ETF 0． 083 0． 017

基金固定效应 是 是 是 是

投资目的地 － 时间固定效应 否 是 否 是

基金注册地 － ETF － 年份固定效应 否 是 否 是

观测值 285 718 284 559 301 484 300 286

调整 Ｒ2 0． 057 0． 104 0． 055 0． 102

注: GF_ETF 为 ETF 对 GF 的敏感系数、IP_ETF 为 ETF 对 IP 的敏感系数、L． rate_ETF 为 ETF 对 L． Ｒate 的敏感系数． 括号

内为 t 值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著． 标准误在基金层面进行聚类．
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�17 因为 MAＲ 全球因子数据未更新到 2020 年，因此，本文以 VIX 为例．



3． 2 渠道分析

3． 2． 1 短期投资者渠道的检验

ETF 对全球金融周期更为敏感的机制可能是

由 ETF 的流动性便利更吸引短期投资者导致，下

面本文从三个角度来检验短期投资者渠道．

首先，由于短期投资者往往和动量交易相关

联［26，27］，如果 ETF 确实更吸引短期投资者，那么

ETF 应该存在更为明显的动量交易，即 ETF 的资

金流动对过去的收益应该更为敏感． 表 3 前两列

报告了 ETF 和共同基金追逐历史业绩的情况． GF

和 GF × ETF 系数仍显著为负，说明本文的核心结

论没有发生变化． 更值得关注的是，滞后 1 期到 3

期的 NAV 以及 ETF 和滞后 1 期到 3 期的 NAV 的

交乘项系数基本都显著为正，这一结果表明共同

基金存在动量交易，但 ETF 的动量交易更明显，

这为假设 2a 提供了证据支持．

此外，Brandão-Marques 等［9］认为基金的动量

交易会加剧基金流动的顺周期性，但他们并未提

供具体的检验，本文为该观点提供了实证证据． 表

2 列( 3 ) 、表 2 列( 4 ) 滞后 1 期到 3 期的 NAV 和

GF 的交乘项基本都显著为负，说明当全球金融状

况向好时，过去收益越好的基金的资本净流入会

越多，而当全球金融状况恶化时，过去收益越好的

基金的资本净流入下降也会更多，即动量交易进

一步加剧了基金流动相对于全球金融周期的顺周

期性． 表 2 列( 5) 和表 2 列( 6) 的三项交乘 L． NAV ×

GF × ETF 都显著为负，表明相比于共同基金，以

上效应对于 ETF 更为显著．

表 3 短期投资者渠道检验: ETF 与动量交易

Table 3 Short-term investors channel test: ETF and momentum trading

变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

GF
－ 2． 744＊＊＊ － 3． 504＊＊＊ － 3． 430＊＊＊

( － 22． 576) ( － 25． 111) ( － 24． 664)

GF × ETF
－ 1． 770＊＊＊ － 1． 943＊＊＊ － 1． 990＊＊＊ － 1． 924＊＊＊ － 2． 835＊＊＊ － 2． 635＊＊＊

( － 3． 846) ( － 3． 945) ( － 3． 989) ( － 3． 809) ( － 5． 330) ( － 4． 700)

L． NAV
0． 087＊＊＊ 0． 097＊＊＊ 0． 098＊＊＊ 0． 105＊＊＊ 0． 091＊＊＊ 0． 097＊＊＊

( 23． 063) ( 8． 283) ( 21． 740) ( 7． 705) ( 22． 510) ( 7． 886)

L2． NAV
0． 048＊＊＊ 0． 080＊＊＊ 0． 052＊＊＊ 0． 084＊＊＊ 0． 050＊＊＊ 0． 079＊＊＊

( 17． 789) ( 10． 782) ( 19． 295) ( 10． 739) ( 18． 635) ( 10． 378)

L3． NAV
0． 030＊＊＊ 0． 050＊＊＊ 0． 033＊＊＊ 0． 053＊＊＊ 0． 031＊＊＊ 0． 050＊＊＊

( 10． 806) ( 6． 617) ( 12． 156) ( 6． 623) ( 11． 045) ( 6． 405)

L． NAV × ETF
0． 050＊＊ 0． 044* 0． 048＊＊ 0． 045＊＊

( 2． 350) ( 1． 956) ( 2． 176) ( 1． 967)

L2． NAV × ETF
0． 018* 0． 025＊＊ 0． 017* 0． 026＊＊

( 1． 733) ( 2． 400) ( 1． 672) ( 2． 464)

L3． NAV × ETF
0． 022＊＊ 0． 013 0． 022＊＊ 0． 014

( 2． 115) ( 1． 240) ( 2． 149) ( 1． 254)

L． NAV × GF
－ 0． 132＊＊＊ － 0． 083* － 0． 102＊＊＊ － 0． 064

( － 10． 829) ( － 1． 942) ( － 8． 630) ( － 1． 563)

L2． NAV × GF
－ 0． 104＊＊＊ － 0． 048 － 0． 100＊＊＊ － 0． 038

( － 7． 191) ( － 1． 346) ( － 6． 889) ( － 1． 108)

L3． NAV × GF
－ 0． 113＊＊＊ － 0． 057* － 0． 100＊＊＊ － 0． 063＊＊

( － 8． 378) ( － 1． 855) ( － 7． 257) ( － 2． 009)

L． NAV × GF × ETF
－ 0． 282＊＊＊ － 0． 155＊＊＊

( － 5． 498) ( － 3． 071)
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续表 3

Table 3 Continues

变量 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

L2． NAV × GF × ETF
－ 0． 042 － 0． 062

( － 0． 670) ( － 1． 004)

L3． NAV × GF × ETF
－ 0． 117＊＊ 0． 019

( － 2． 369) ( 0． 386)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

基金固定效应 是 是 是 是 是 是

投资目的地 － 时间固定效应 否 是 否 是 否 是

基金注册地 － ETF － 年份固定效应 否 是 否 是 否 是

观测值 285 718 291 055 285 718 291 055 285 718 291 055

调整 Ｒ2 0． 057 0． 104 0． 059 0． 104 0． 059 0． 104

注: 其他控制变量包括 L． Ｒate、IP． 括号内为 t 值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著． 标准误在基金层面进行

聚类． 表 3 的 GF 是用 MAＲ 因子作为代理变量，本文亦尝试了将 MAＲ 因子替换为 VIX，结果稳健，限于篇幅并未呈现．

其 次，由 于 ETF 存 在 明 显 的 规 模 经 济 效

应［28］，这意味着规模更大的 ETF 交易成本更低，

而交易成本越低流动性就越强，因此更受到短期

投资者的青睐． 如果短期投资者渠道成立，相比于

资产管理规模小的 ETF，资产管理规模大的 ETF
对短期投资者的吸引力将会更大，其对全球金融

周期的敏感度也应该更高． 为了验证该假设，本文

根据 ETF 的资产管理规模划分大规模 ETF 和小

规模 ETF，然后验证他们对全球金融周期的敏感

性是否存在差异，表 4 前 4 列报告了该结果． 表 4
第( 1) 列是将 ETF 的资产管理规模大于 50 百分

位数定义为大规模 ETF，Bigsize 虚拟变量取1; 表4
第( 2) 列到表 4 第( 4) 列是当 ETF 的资产管理规模

分别大于 60 百分位数、70 百分位数、80 百分位数时，

Bigsize 取 1． 表 4 前 4 列的 GF × Bigsize 交乘项系数

都显著为负，这验证了本文的假设 2b，即大规模 ETF
相对于小规模 ETF 对全球金融周期更为敏感，且该

结论按不同分位数划分规模大小都具有稳健性．
表 4 的后 4 列是将共同基金划分大规模共同

基金和小规模共同基金，结果表明两者对全球金

融周期的敏感性不存在显著差异，这可能是因为

共同基金不存在明显的规模效应． 表 4 后 4 列的

交乘项系数不显著，也从侧面说明了大规模 ETF
对全球金融周期更为敏感，不是因为基金规模本

身的影响而是由大规模 ETF 交易成本低、流动性

强的特征间接导致的．
表 4 短期投资者渠道检验: ETF 与基金规模

Table 4 Short-term investors channel test: ETF and fund size

变量

ETF 共同基金

50 th 60 th 70 th 80 th 50 th 60 th 70 th 80 th

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

GF × Bigsize
－ 2． 848＊＊＊ － 2． 931＊＊＊ － 2． 640＊＊＊ － 3． 253＊＊＊ － 0． 191 － 0． 252 0． 029 0． 339

( － 3． 096) ( － 3． 152) ( － 2． 665) ( － 3． 631) ( － 0． 806) ( － 1． 109) ( 0． 126) ( 1． 419)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

基金固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

投资目的地 － 时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

基金注册地 － ETF － 年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 36 817 36 817 36 817 36 817 252 873 252 873 252 873 252 873

调整 Ｒ2 0． 104 0． 104 0． 103 0． 103 0． 102 0． 101 0． 101 0． 101

注: 其他控制变量包括 L． NAV、L2． NAV、L3． NAV． 括号内为 t 值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著． 标准误在基

金层面进行聚类． 表 4 的 GF 是用 MAＲ 因子作为代理变量，本文亦尝试了将 MAＲ 因子替换为 VIX，结果稳健，限于篇幅并未呈现．

此外，本文还从 ETF 供应商角度检验了短期 投资者渠道． 由于存在明显的规模效应，ETF 的供
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应商高度集中． 截至 2019 年底，前三大 ETF 供应

商�18占 新 兴 市 场 跨 境 股 票 类 ETF 市 场 份 额 的

76. 86%，前五大 ETF 供应商�19占新兴市场跨境股

票类 ETF 市场份额的 83． 54% ． 表 5 将样本限制

在 ETF 样本，具体检验了 ETF 供应商的大小对全

球金融周期敏感性的差异． 当 ETF 所属的资产管

理公司属于前三大公司时，BigETF_Top3 取 1，否

则取 0; 当 ETF 所属的资产管理公司属于前五大

公司时，BigETF_Top5 取 1，否则取 0． 表 5 的结果

显示交乘项系数都显著为负，表明前三大 ETF 供

应商或前五大 ETF 供应商相比于其他的 ETF 供

应商，对全球金融周期更为敏感，这主要是因为规

模效应使得大型 ETF 供应商的管理费用更低、流
动性更强，因此对短期投资者更加有吸引力，这验

证了假设 2b． 表 5 的结论一方面再次验证了短期

投资者渠道，另一方面表明新兴市场跨境股票类

ETF 高度依赖少数几个资产管理公司，这对于新

兴经济体来说可能是一个潜在的风险．
表 5 短期投资者渠道检验: ETF 与基金供应商

Table 5 Short-term investors channel test: ETF and fund providers

变量
前三大 ETF 供应商 前五大 ETF 供应商

( 1) ( 2) ( 4) ( 5)

GF
－ 3． 201＊＊＊ － 3． 060＊＊＊

( － 5． 079) ( － 4． 744)

GF × BigETF_Top3
－ 2． 987＊＊＊ － 2． 468＊＊＊

( － 3． 040) ( － 2． 606)

GF × BigETF_Top5
－ 3． 168＊＊＊ － 2． 630＊＊＊

( － 3． 235) ( － 2． 753)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

基金固定效应 是 是 是 是

投资目的地 － 时间固定效应 否 是 否 是

基金注册地 － ETF － 年份固定效应 否 是 否 是

观测值 37 934 36 817 37 934 36 817

调整 Ｒ2 0． 043 0． 103 0． 043 0． 103

注: 其他控制变量包括 L． NAV、L2． NAV、L3． NAV、L． Ｒate、IP． 括号内为 t 值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%水平下显著．

标准误在基金层面进行聚类． 表 5 的 GF 是用 MAＲ 因子作为代理变量，本文亦尝试了将 MAＲ 因子替换为 VIX，结果稳健，限

于篇幅并未呈现．

3． 2． 2 基准指数驱动型投资者渠道的检验

ETF 中有高比例的基准指数驱动型基金�20，

由于基准指数驱动型基金以覆盖多个国家的国际

基准指数作为跟踪标的，因此该类型基金的资本

流动会对全球金融周期更为敏感． 下文将从两个

角度对该渠道进行检验．
首先，表 6 将样本分为一国投资基金和多国

投资基金进行回归． 表 6 前两列是样本为一国投

资基金的回归结果，由于基准指数驱动型投资者

渠道是指跟踪国际基准指数，而当基金投资目的

地是单一国家时，其跟踪的基准是某一国家的股

票指数，因此这两列的结果排除了基准指数驱动

型投资者渠道的影响，此时 ETF 对全球金融周期

的敏感度是共同基金的 1． 432 倍． 如果基准指数

驱动型投资者渠道成立，那么当样本为多国投资

基金时，ETF 对全球金融周期的敏感度相对于共

同基金的倍数应该更大，因为此时的结果是短期

投资者渠道和基准指数驱动型投资者渠道的综合

影响． 通过表 6 列( 3) 可以计算，ETF 对全球金融

周期的敏感度是共同基金的 1． 872 倍，结果与假

设 3a 相符，这验证了基准指数驱动型投资者渠道

的成立．
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�18

�19

�20

根据公司资产管理规模排序，前三大 ETF 供应商分别是: 贝莱德( Black Ｒock)、领航( Vanguard Group)、道富( State Street Global Advisors) ．
前五大 ETF 供应商除了前面的三家公司，还包括东方汇理( Amundi Asset Management) 和嘉信( Charles Schwab Investment Management) ．
当基金投资范围为某一地区时，本文样本中共有 423 只 ETF，其中 421 只 ETF 有明确跟踪的国际基准指数．



表 6 基准指数驱动型投资者渠道检验: 分样本

Table 6 Benchmark-driven investors channel test: Dividing the sample

变量
投资单一国家 投资多个国家

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

GF
－ 3． 716＊＊＊ － 2． 335＊＊＊

( － 13． 881) ( － 17． 057)

GF × ETF
－ 1． 607* － 1． 821＊＊ － 2． 036＊＊＊ － 1． 905＊＊＊

( － 1． 830) ( － 2． 080) ( － 3． 397) ( － 3． 051)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

基金固定效应 是 是 是 是

投资目的地 － 时间固定效应 否 是 否 是

基金注册地 － ETF － 年份固定效应 否 是 否 是

观测值 71 235 76 623 214 467 214 408

调整 Ｒ2 0． 046 0． 118 0． 062 0． 098

注: 其他控制变量包括 L． NAV、L2． NAV、L3． NAV、L． Ｒate、IP． 括号内为 t 值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%水平下显

著． 标准误在基金层面进行聚类． 表 6 的 GF 是用 MAＲ 因子作为代理变量，本文亦尝试了将 MAＲ 因子替换为 VIX，结果稳健，

限于篇幅并未呈现．

其次，本文还依据共同基金基准约束的不

同，对基准指数驱动型投资者渠道展开了进一

步验证． 表 7 是将样本限制在多国投资基金的

回归结果． non-ETF 为共同基金虚拟变量，即当

基金为共同基金时，non-ETF 取 1，否则取 0． 本

文将共同基金再进一步细分为无国际基准指数

约束、严格跟踪国际基准指数以及灵活跟踪国

际基准指数三大类． 其中，当共同基金没有基准

约束时，虚拟变量 non-benchmark 取 1． 共同基金

中的被动基金( 指数基金) 和 ETF 一样，其明确

目标是复制特定基准的业绩，这类基金没有太

多偏离基准指数的空间［5］． 因此，当基金为有基

准的被动基金时，本文将其定义为严格跟踪基

准基金，hard-benchmark 虚拟变量取 1． 有基准的

主动基金虽然可以偏离基准，但它们往往也相

当密切地跟踪基准，因为它们的业绩是根据基

准指数评估的［5，6］，因此当共同基金为有基准的

主动基金时，本文将其定义为灵活跟踪基准基

金，虚拟变量 soft-benchmark 取 1． 因为 ETF 几乎

都是 严 格 跟 踪 基 准 指 数，本 文 将 其 作 为 基 准

组�21． 表 7 中 GF 的系数显著为负，说 明 基 准 组

ETF 对全球金融周期敏感． 3 个交乘项的系数都

为正，表明不同类别的共同基金对全球金融周

期的敏感度相比于 ETF 都更低，其中 GF × non-

ETF × non-benchmark 的系数最大，其次是 GF ×

non-ETF × soft-benchmark，这说明没有基准的共

同基金对全球金融周期的敏感度最低，其次是

灵活跟踪基准的共同基金，这两个交乘项的系

数都显著，表明这两类共同基金和 ETF 对全球

金融 周 期 的 敏 感 度 存 在 统 计 上 的 显 著 差 异．

GF × non-ETF × hard-benchmark 交乘项的系数大

小在交乘项中最小，虽然不显著但是系数为正，

表明严格跟踪基准的共同基金相比于 ETF 对全

球金融周期的敏感度更低． 以上结果支持假设

3b，这从另一个角度验证了基准指数驱动型投

资者渠道的成立．
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表 7 基准指数驱动型投资者渠道检验: 分类别

Table 7 Benchmark-driven investors channel test: Dividing categories

变量
MAＲ VIX

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

GF
－ 4． 371＊＊＊ － 16． 925＊＊＊

( － 7． 580) ( － 7． 403)

GF × non-ETF × non-benchmark
2． 183＊＊＊ 2． 054＊＊＊ 7． 735＊＊＊ 7． 657＊＊＊

( 3． 190) ( 2． 918) ( 2． 828) ( 2． 769)

GF × non-ETF × soft － benchmark
2． 028＊＊＊ 1． 905＊＊＊ 7． 711＊＊＊ 7． 191＊＊＊

( 3． 368) ( 3． 032) ( 3． 229) ( 3． 000)

GF × non-ETF × hard － benchmark
1． 022 1． 053 2． 085 0． 991

( 0． 566) ( 0． 573) ( 0． 390) ( 0． 184)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

基金固定效应 是 是 是 是

投资目的地 － 时间固定效应 否 是 否 是

基金注册地 － ETF － 年份固定效应 否 是 否 是

观测值 214 467 214 408 227 223 227 164

调整 Ｒ2 0． 062 0． 098 0． 060 0． 097

注: 其他控制变量包括 L． NAV、L2． NAV、L3． NAV、L． Ｒate、IP． 括号内为 t 值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著．

标准误在基金层面进行聚类．

3． 2． 3 排他性分析

表 7 的分析表明，严格跟踪基准的共同基金

和 ETF 一样对全球金融周期都很敏感，由于基准

指数驱动型投资策略与被动式投资策略存在很多

的相似性［5］，那么有没有可能是被动投资这种投

资策略而不是跟踪国际基准指数这种行为导致基

金对全球金融周期更为敏感呢? 下面本文进一步

排除这种可能性．
由于当基金投资范围为多个国家的时候，很难

区分基准指数驱动型策略和被动投资策略，因此，这

里本文将样本限定在基金投资范围为单个国家的样

本中． 表 8 将共同基金分为被动式基金和主动式基

金，当共同基金为主动基金时，positive 取 1，当共同基

金为被动基金时，passive 取 1． 结果显示，被动式共同

基金对全球金融周期的敏感度远低于基准组 ETF，

也低于主动式共同基金，说明被动投资策略本身不

会放大基金对全球金融周期的敏感度． 这与 Sushko
和 Turner［12］的研究结果一致，他们研究了不同类型

的基金在极端风险事件下的资金流动稳定性，发现

被动式共同基金的资金流动最稳定．
表 8 排他性分析: 排除被动投资策略

Table 8 Exclusivity analysis: Excluding passive strategies

变量
MAＲ VIX

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

GF
－ 5． 323＊＊＊ － 18． 046＊＊＊

( － 6． 543) ( － 5． 810)

GF × non-ETF × positive
1． 592* 1． 824＊＊ 4． 859 4． 532
( 1． 812) ( 2． 079) ( 1． 473) ( 1． 404)

GF × non-ETF × passive
4． 128* 2． 453 12． 415 6． 473
( 1． 686) ( 0． 875) ( 1． 408) ( 0． 798)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

基金固定效应 是 是 是 是

投资目的地 － 时间固定效应 否 是 否 是

基金注册地 － ETF － 年份固定效应 否 是 否 是

观测值 71 183 76 571 74 184 80 115

调整 Ｒ2 0． 046 0． 118 0． 043 0． 115

注: 其他控制变量包括 L． NAV、L2． NAV、L3． NAV、L． Ｒate、IP． 括号内为 t 值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著．

标准误在基金层面进行聚类．
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4 进一步分析

4． 1 A 股被纳入 MSCI －新兴市场指数的影响

随着近年来中国金融业对外开放步伐的加

快，A 股于 2018 年被纳入 MSCI － 新兴市场指

数，2019 年首次被纳入富时罗素指数和标普道琼

斯指数，基准指数驱动型投资者正日益成为证券

投资流入中国的重要驱动因素． 据国际货币基金

组织的估计，中国 A 股被纳入 MSCI 指数和富时

罗素指数可能会推动超过 1 500 亿美元的跨境资

本流入中国，此外，由于 ETF 旨在被动跟踪特定

基准指数，自 A 股被纳入 MSCI 指数后，也有大量

的跨境 ETF 受 MSCI 指数的驱动流入中国，推动

A 股市场中 ETF 基金规模持续增加［17］． 基于 MSCI
－新兴市场指数是本文样本中被跟踪最多的国际

基准指数�22，同时该指数和中国也密切相关，本部

分以 MSCI － 新兴市场指数作为具体案例说明国

际基准指数对一国跨境资本流动的影响，以期从

跨国数据层面探讨 A 股被纳入主流国际基准指

数的影响． 表 9 中的 MSCI 为虚拟变量，如果基金

跟踪 MSCI － 新兴市场指数，则取 1，否则为 0． 为

了排除其他国际基准指数的干扰，本文删除了跟

踪其他国际基准指数的基金，因此表 9 的基准组

为投资单一国家的所有基金以及没有基准约束的

多国投资基金． 表 9 列( 1) 和表 9 列( 3) 交乘项系

数显著，表明相比于基准组，跟踪 MSCI － 新兴市

场指数的基金对全球金融周期更为敏感． 表 9 列

( 2) 和表 9 列( 4) 进一步将跟踪 MSCI － 新兴市场

指数的基金分为灵活跟踪 MSCI － 新兴市场指数

的基金( soft-MSCI) 和严格跟踪 MSCI － 新兴市场

指数的基金( hard-MSCI) ，具体定义方式同前文，

即当跟踪 MSCI － 新兴市场指数的基金同时为主

动 基 金 时，soft-MSCI 取 1，否 则 取 0; 当 跟 踪

MSCI － 新兴市场指数的基金同时为被动基金时，

hard-MSCI 取 1，否则取 0． 表 9 列 ( 2 ) GF × soft-
MSCI 交乘项系数显著，表 9 列( 4) 不显著但是系

数为负，表明相比于基准组，即使是灵活跟踪 MS-
CI － 新兴市场指数的基金对全球金融周期也会更

敏感． 表 9 列( 2) 和表 9 列( 4 ) GF × hard-MSCI 交

乘项的系数均显著，且系数绝对值较 GF × soft-
MSCI 交乘项系数更大，表明严格跟踪 MSCI － 新

兴市场指数会使该类基金的资本流动对全球金融

周期的敏感性进一步增加．
表 9 A 股被纳入 MSCI － 新兴市场指数的影响

Table 9 Impact of the inclusion of A-shares in MSCI-EM index

变量
MAＲ VIX

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

GF × MSCI
－ 1． 663＊＊ － 4． 851*

( － 2． 470) ( － 1． 813)

GF × soft-MSCI
－ 1． 447＊＊ － 3． 975

( － 2． 144) ( － 1． 484)

GF × hard-MSCI
－ 4． 970＊＊＊ － 18． 326＊＊＊

( － 3． 957) ( － 3． 711)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

基金固定效应 是 是 是 是

投资目的地 － 时间固定效应 是 是 是 是

基金注册地 － 时间固定效应 是 是 是 是

观测值 164 780 164 780 174 066 174 066

调整 Ｒ2 0． 112 0． 112 0． 110 0． 110

注: 其他控制变量包括 L． NAV、L2． NAV、L3． NAV． 括号内为 t 值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著． 标准误

在基金层面进行聚类．
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4． 2 宏观层面加总分析

基于基金微观层面的分析表明，ETF 投资者

和基准指数驱动型投资者会放大全球金融周期

对股票基金资本流动的影响，下面将从宏观层

面进一步验证以上两类投资者给一国带来的风

险敞口． 为了计算各国 ETF 和基准指数驱动型

投资者风险暴露情况，首先本文将多国投资基

金的资本流动以及资产管理规模按 EPFＲ 提供

的资产配置权重库配置到具体各个国家，然后

再将基金层面的变量在国家层面进行加总． 借

鉴 Cerutti 等［34］构建全球投资者风险暴露指标的

做法，本文的 ETF 投资者风险暴露指标含义及

构建方法如下

ExposureETF j，t =

ETF AUMj，t

∑
36

j = 1
ETF AUMj，t

all fund AUMj，t

∑
36

j = 1
all fund AUMj，t

( 2)

其中下标 j 和 t 分别表示国家和月度． 分子是 j 国

的跨境股票类 ETF 规模在所有新兴市场�23的跨境

股票类 ETF 规模中的比重，分母是 j 国的全部跨

境股票基金规模在所有新兴市场的全部跨境股票

基金规模中的比重． Exposure_ETFj，t 指标可以评

估 j 国 t 期 ETF 投资者的风险暴露程度，若该指

标大于 1 则意味着 j 国的 ETF 风险暴露相对于所

有股票基金资本流动而言过高，或者说 j 国的跨

境股票基金中 ETF 的占比过高．
类似地，本文还计算了基准指数驱动型投资

者风险暴露指标，基于 MSCI － 新兴市场指数的重

要性，本文仍以 MSCI － 新兴市场指数为例，具体

构建方式如式( 3) 所示

Exposure_MSCIj，t =

MSCI AUMj，t

∑
36

j = 1
MSCI AUMj，t

all fund AUMj，t

∑
36

j = 1
all fund AUMj，t

( 3)

为了研究这两类投资者给一国带来的风险敞

口，再将投资者风险暴露指标和全球金融周期变

量进行交互，具体的回归模型如式( 4) 所示

Flowj，t = α + β1 GFt + β2 Exposurej，t +
β3 GFt × Exposurej，t + β4 Xj，t －1 +
uj + θt + ε j，t ( 4)

其中 Flowj，t 为∑
n

i = 1
flow

i，j，t
，即 t 期所有流入 j 国的

基金 i 在国家层面的加总，X j，t －1 为滞后一期的资

本接收国的拉动因素，因为无法像微观层面可以

控制投资目的地 － 时间固定效应来替代直接控制

所有资本接收国层面的重要变量，因此在回归模

型( 4) 中，除了控制 Ｒate 和 IP，还控制了汇率�24、
资本账户开放水平［35］、金融发展水平［36］、滞后 1
期到 3 期的股票指数收益率�25、宏观审慎［37］以缓

解由遗漏变量产生的内生性问题． uj 为国家固定

效应，θt 为时间固定效应． 若 β1 显著为负，表明当

不存在以上几类投资者风险暴露时，全球金融风

险上升会导致一国股票基金资本流入的下降． β3

是核心待估计系数，若 β3 显著为负，表明全球金

融周期对一国股票基金资本流入的影响会随着投

资者风险暴露的上升而加强．
表 10 呈现了 ETF 投资者和跟踪 MSCI － 新兴

市场指数投资者风险暴露给一国资本流动带来的

影响，所有的交乘项系数都显著为负，表明以上两

类投资者会放大全球金融周期对一国资本流动的

影响，这进一步验证了本文微观层面的结论进一

步拓展到宏观层面的稳健性．

4． 3 全球金融周期因子的进一步分解

全球金融周期可以看作是一系列推动因素的

合集，即全球金融周期可以分解为若干全球性冲

击，比如美国货币政策冲击、全球经济基本面冲击

等［1，38］． 那么，相比于共同基金，ETF 对全球金融

周期更为敏感这个结论在各种冲击下是否仍然成

立? 为了回答这个问题，本文首先通过 SVAＲ 模

型分解了全球因子． 结构 VAＲ 模型如式( 5) 所示

A0Y t = C1 +A1Y t －1 +A2Y t －2 +… + ApY t －p + εt ( 5)
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�25

本文样本中的所有 36 个新兴市场国家．
数据来源为 IMF-IFS 数据库．
数据来源为 EIU 数据库．



表 10 ETF 和 MSCI 投资者风险暴露

Table 10 ETF and MSCI investors exposure

变量

ETF

投资者风险暴露

跟踪 MSCI

投资者风险暴露

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

GF
－ 1． 732＊＊＊ － 1． 418＊＊

( － 3． 700) ( － 2． 349)

GF × Exposure_ETF
－ 1． 045＊＊ － 0． 980＊＊＊

( － 2． 672) ( － 2． 878)

GF × Exposure_ MSCI
－ 1． 183＊＊ － 1． 272＊＊＊

( － 2． 546) ( － 3． 347)

其他控制变量 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 否 是 否

时间固定效应 否 是 否 是

观测值 5 118 5 118 5 482 5 482

调整 Ｒ2 0． 236 0． 538 0． 236 0． 537

注: 其他控制变量包括 Exposure_ETF、Exposure_MSCI、L． Ｒate、L． IP、L． Exchangerate、L( 1 /3) ． Stockr、L． Findevelop、L． Kaopen、

L． Mac-ropruden． 括号内为 t 值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著． 标准误在国家层面进行聚类． 表 10 的

GF 是用 MAＲ 因子作为代理变量，本文亦尝试了将 MAＲ 因子替换为 VIX，结果稳健，限于篇幅并未呈现．

Y t 包含 5 个内生变量，分别为美国 10 年期

国债 收 益 率 ( 10ybond ) 、布 伦 特 原 油 期 货 价 格

( Oil ) 、标 普 500 指 数 ( S＆P500 ) 、美 元 指 数

( Dollar) 、MAＲ 全球因子( MAＲ) ． A0 为反映内生

变量之间的即期结构关系的参数，Ap 为滞后 p 期

变量的系数，εt 为结构冲击向量，即美国货币政

策冲击、全球经济基本面冲击、金融冲击和地缘政

治冲击，假设这些冲击都服从相互独立的标准正

态分布．

由于结构 VAＲ 模型的参数无法进行直接估

计，需要将其转化为简约 VAＲ 模型，假设 A0 可

逆，在该假设下，结构 VAＲ 模型的简约形式如式

( 6) 所示．

Y t = C2 + θ1Y t －1 + θ2Y t －2 + … + θpY t －p + ut

( 6)

其中 θp =A
－1
0 Ap，C2 =A

－1
0 C1，ut = A－1

0 εt，E［ut u
'
t］ =

Ω =E［A－1
0 εt ε

'
t A

－1'
0 ］ = [ A'

0 A0］
－1

本文使用贝叶斯方法估计简约 VAＲ 模型的

参数 θ1，θ2，… ，θp，C2 和 Ω． 假定先验分布服从

normal-diffuse 分布，内生变量滞后 12 期． 结构冲

击向量 εt 通过对脉冲响应函数施加符号约束来

获得． 对脉冲响应的符号约束根据已有文献的实

证结果或经济学逻辑，表 11 总结了用于识别 4 种

冲击的符号约束设置，具体而言:

美国货币政策冲击( USMonetary) ． 大量文献

表明，美国货币政策是全球金融周期的主要驱动

力［13］． Matheson 和 Stavrev［39］发现，美国货币政策

冲击会导致 10 年期国债收益率的上升和标普

500 指数的下降． Miranda-Agrippino 和 Ｒey［40］ 认

为，美国收紧货币政策会使得美元升值． 此外，美

国货币政策冲击会造成全球风险规避上升［41］． 综

合以上文献，本文定义美国货币政策冲击是一种

会导致 10 年期国债收益率、美元指数和全球因子

上升、标普 500 指数下降的冲击，美国货币政策冲

击对于原油价格的影响无法判断，因此未赋予原

油价格任何符号约束．

全球经济基本面冲击( GlobalEco) ． 全球经济

基本面冲击指未预期到的对未来经济活动的负面

冲击，比如全球需求下降或者全球供给状况的恶

化． Lodge 和 Manu［38］发现，尽管美国货币政策冲

击的作用不容忽视，但是全球金融周期的变化主

要与更广泛的全球经济基本面冲击有关． Mathe-
son 和 Stavrev［39］发现，负面经济基本面冲击会导
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致美国 10 年期国债收益率和标普 500 指数的下

降． 在负面经济基本面冲击下，全球风险规避和不

确定性上升，因此，本文假设全球因子会上升． 同

时，在负面经济基本面冲击下，全球经济增长放

缓，原油需求减少，原油价格将相应下降． 全球经

济基本面冲击对于美元指数的影响无法判断，因

此未对其施加约束．

金融冲击( Financial) ． 金融冲击指金融部门

或投资者风险承担能力的下降，也可以理解为投

资者情绪冲击． 对金融冲击施加的符号约束参考

Habib 和 Venditti［1］设置，在金融冲击下，市场风

险情 绪 从 风 险 承 受 ( risk-on ) 转 换 为 风 险 规 避

( risk-off) ，市场追捧美元和美国国债等避险资产，

抛售股票、大宗商品等风险资产． 因此美元指数和

全球因子上升，10 年期国债收益率、标普 500 指

数和原油价格下降．

地缘政治冲击( Geo) ． 地缘政治冲击指恐怖

袭击、局部紧张局势或战争，其会导致全球不确定

性和风险规避情绪的上升． 对地缘政治冲击施加

的符号约束和金融冲击类似，不过在地缘政治冲

击下，原油价格被约束为上升，这是因为许多中东

地区的地缘政治冲击会导致原油供应减少． 此外，

地缘政治冲击对于标普 500 指数的影响无法判

断，因此未赋予标普 500 指数符号约束．
表 11 SVAＲ 模型符号约束的设置

Table 11 Sign restrictions for SVAＲ model

内生变量 美国货币政策冲击 全球经济基本面冲击 金融冲击 地缘政治冲击

10ybond + － － －

Oil － － +

S＆P500 － － －

Dollar + + +

MAＲ + + + +

注: Oil、S＆P500、Dollar 取对数，数据来源为 WIND．

在识别出 4 种冲击之后，用 MAＲ 全球因子的

变动对 4 种冲击做回归，结果显示，所有的冲击都

在 1% 水平下显著为正，此外，回归模型的 Ｒ2 为

0． 828，表明本文所识别的冲击捕捉了全球因子的

大部分变动． 接着，利用 Ｒ2分解后发现，全球因子

背后的主要驱动因素为全球经济基本面冲击，其

次是美国货币政策冲击，再次是金融冲击，地缘政

治冲击似乎并不重要，4 种冲击对 Ｒ2 的贡献度分

别为 0． 431、0． 243、0． 140 和 0． 013．

表 12 是用 4 种冲击代替全球因子重复基准

回归模型的结果． 前两列是用美国货币政策冲击

代替全球因子的结果． 表 12 列 ( 1 ) 中 USMone-
tary、USMonetary × ETF 的系数都显著为负，说明

在美国货币政策冲击下，共同基金和 ETF 的资本

流入都会显著下降，但是 ETF 的资本流入会下降

得更为明显，ETF 对美国货币政策冲击的敏感度

是共同基金的 2． 35 倍． ETF 对金融冲击的敏感度

最高，大概是共同基金的 2． 54 倍( 表 12 列( 3) ) ．

共同基金和 ETF 的资本流入在全球经济基本面

冲击下都会显著下降，但两者在统计上并无显著

差异( 列 ( 5 ) ) ． 地缘政治冲击对于共同基金和

ETF 的影响则都不显著( 列( 7 ) ) ． ETF 对金融冲

击和美国货币政策冲击的敏感度显著高于共同基

金，而对全球经济基本面冲击的敏感度和共同基

金没有明显区别，该结论也和前文的短期投资者

渠道假说一致，即 ETF 更吸引短期投资者，而这

类 投 资 者 更 容 易 受 到 市 场 风 险 情 绪 转 变 的 影

响�26，对经济基本面的重视程度则较低．
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表 12 不同冲击下的基准回归结果

Table 12 Baseline regression results under different shocks

变量
美国货币政策冲击 金融冲击 全球经济基本面冲击 地缘政治冲击

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

USMonetary
－0． 242＊＊＊

( －11． 849)

USMonetary × ETF
－0． 327＊＊＊ －0． 322＊＊＊

( －3． 466) ( －3． 338)

Financial
－0． 260＊＊＊

( －14． 505)

Financial × ETF
－0． 401＊＊＊ －0． 363＊＊＊

( －5． 373) ( －4． 817)

GlobalEco
－0． 306＊＊＊

( －15． 532)

GlobalEco × ETF
－0． 046 －0． 076

( －0． 632) ( －1． 001)

Geo
－0． 032

( －1． 499)

Geo × ETF
0． 135 0． 155

( 1． 401) ( 1． 557)

其他控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

基金固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

投资目的地 －时间固定效应 否 是 否 是 否 是 否 是

基金注册地 －ETF －年份固定效应 否 是 否 是 否 是 否 是

观测值 285 718 284 559 285 718 284 559 285 718 284 559 285 718 284 559

调整 Ｒ2 0． 055 0． 104 0． 056 0． 104 0． 055 0． 104 0． 054 0． 104

注: 其他控制变量包括 L． NAV、L2． NAV、L3． NAV、L． Ｒate、IP、L． Ｒate × ETF、IP × ETF ． 括号内为 t 值，＊＊＊、＊＊和* 分别表示在1%、5%

和10%水平下显著． 标准误在基金层面进行聚类．

4． 4 稳健性检验

本文还做了一系列的稳健性检验． 如 1) 核心

解释变量方面，使用圣路易斯联储金融压力指数

( Finstress) 、TED 利差、以及超额债券溢价( EBP)

去衡量全球金融周期; 2 ) 被解释变量方面，使用

未经标准化和缩尾处理后的原始 flow 变量作为

因变量; 3) 控制变量方面，使用中值 Ｒatej，t －1 和中

值 IPj，t 替代均值 Ｒatej，t －1 和均值 IPj，t 作为控制变

量; 4) 为了防止极端情况对结果的影响，本文排

除了 2008 年金融危机之后进行回归，或剔除基金

资产管理规模和净资产收益率的百分位数分别大

于 99 和小于 1 的基金等; 5) 排除韩国和以色列这

两个国家，文章中新兴市场经济体覆盖的国家是

根据 EPFＲ 数据库的分类，而根据 OECD 的分类，

韩国和以色列属于发达经济体; 6) 标准误在投资

目的地层面聚类． 上述的所有调整都并不改变本

文的核心结论，表明了实证结果的稳健�27．

5 结束语

本文研究了新兴市场跨境股票资本流动对全

球金融周期的顺周期性及其异质性，并从投资者

结构视角探究了其微观机制． 结果发现，新兴市场

的跨境股票基金资本流入呈顺周期性，并且在不

同的基金类型之间存在异质性． 相比于共同基金，

ETF 对全球金融周期更为敏感． ETF 对全球金融

周期更敏感主要是由其背后的投资者结构导致

的． 一方面，由于 ETF 流动性强、交易成本较低，
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因此吸引了大量短期投资者，而短期投资者对于

全球金融周期更加敏感; 另一方面，跨境 ETF 中

包含着大量基准指数驱动型投资者，由于基准指

数驱动型投资者倾向于将指数中的国家视为一个

整体，因此对全球金融周期更为敏感．
本文对中国跨境资金流动的管理具有重要的

参考价值． 当前中国正在积极稳妥地推动金融市

场改革和开放，金融监管部门也继续强调坚持改

革开放和风险防范双轮驱动，一方面重点推进资

本项目和金融市场高水平双向开放，另一方面持

续打好防范化解重大金融风险攻坚战，加强跨境

资金流动监测分析． 在当前复杂严峻的国际经济

金融形势下，全球流动性过剩推动国际投资基金

在全球 寻 找 投 资 机 会，中 国 陆 续 推 出 的 QFII、
ＲQFII、股票通、债券通、基金互认制度、自贸区金

融创新等金融开放措施，可能会使得全球金融冲

击通过跨境资本流动影响到国内金融稳定． 因此，

中国需要审慎地推进资本项目开放和加强对国际

投资基金的监管． 本文的研究表明，在面对重大外

部冲击时，政策制定者可以对微观的投资者结构

进行动态审慎监测，在必要的时候限制对外部因

素高度敏感的投资者以缓解外部冲击的影响，守

住不发生系统性金融风险的底线，维护国家经济

金融安全．
本文的研究结论对于维护中国资本市场金融

稳定也具有重要意义． 随着越来越多的主流国际

基准指数纳入 A 股或提升 A 股的纳入权重，一方

面，其提升了 A 股市场整体的国际化水平和资源

配置效率． 另一方面，由于基准指数驱动型投资者

倾向于将指数中的国家视为一个整体，批量买进

或售出标的资产，这一交易模式也会造成指数中

的国家的资产价格出现联动． 特别是在危机时期，

高度雷同的交易模式会导致集中抛售行为，进一

步加剧指数中国家金融市场的联动和风险传染．
随着此类投资者在 A 股中占比的上升，外部冲击

可能会比过去更快地传导到 A 股，从而增加 A 股

的外部风险敞口和波动性． 因此，政策制定者和

投资者不仅仅需要关注全球因素，比如发达国家

的货币政策外溢风险，也需要关注 A 股所在的国

际基准指数中其他国家的金融风险，防止这些国

家的金融风险通过基准指数驱动型投资者进行传

染和外溢．
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Micro mechanisms of procyclicality of cross-border capital flows and their
heterogeneity: On the impact of A-shares inclusion in global benchmark in-
dexes

TAN Xiao-fen1，YU Meng-wei2* ，ZHU Fei-fei3
1． School of Economics and Management，Beihang University，Beijing 100191，China;

2． School of Finance，Zhejiang Gongshang University，Hangzhou 310018，China;

3． School of Finance，Central University of Finance and Economics，Beijing 100026，China

Abstract: Using EPFＲ fund-level data from 1997 to 2019，this paper investigates the heterogeneous impact of
the global financial cycle on cross-border equity flows in emerging markets and its underlying causes from the
perspective of investor structure． The results find that net inflows to cross-border equity fund in emerging mar-
kets are procyclical and the sensitivity of flows to the global financial cycle for ETF is 1． 7 ～ 1． 8 times higher
than for mutual funds． The reason behind this is that ETF has a higher proportion of short-term investors and
benchmark-driven investors． In addition，taking the MSCI-EM index as an example，this paper discusses the
impact of A-shares inclusion in global benchmark indexes． The findings are verified by macro-level aggregate a-
nalysis and further decomposition of the global financial cycle factor． The policy implication is that policymak-
ers should not only pay attention to the scale of cross-border portfolio flows，but also monitor the investor types
and structures behind flows，and adopt corresponding macro-prudential and micro-prudential management
measures to prevent financial risks from external shocks．
Key words: global financial cycle; cross-border capital flows; investor structure; ETF
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