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有效市场与有为政府 

吴晓求1 

改革开放 40 多年来，中国人均 GDP 实现了从 1978 年 100 多美元，到 2020 年接近 1.1

万美元的变化，这是人类社会的一大奇迹。能在 40 年后，把一个计划经济体制和自然经济

思想如此根深蒂固的国家，建设成一个正在走向现代化的国家，这其中一定有奥妙。 

计划经济的一套理念、方法、政策、制度设计规则，严重束缚了人们的积极性和创造力，

严重束缚了市场创造财富的动力。财富是由市场创造的，需要竞争和激励，也需要分工。1978

年之前，中国人既努力，又勤奋，但富裕不起来，因为路子不对。所以党的十一届三中全会

对中国的未来作出了走改革开放道路的历史性选择，这是非常宝贵的经验。 

我们摒弃计划经济的体制、规则、政策和方法，极大地激发了市场主体的创造力，也使

得每个人都有了梦想。当然，还有一个解放思想的问题，党的十一届三中全会最重大的贡献，

就是确立了解放思想，实事求是的基本路线和指导原则。 

改革开放 40 多年来，我们一方面不断探索、吸收现代市场经济的精髓、灵魂。比如价

格是由市场和供求关系决定的，市场中性原则，市场主体在资源配置中地位平等，透明度原

则，竞争和激励机制，还有保护包括知识产权在内的所有产权、所有财富，等等。 

另一方面，我们结合了中国国情，没有采取以美国为代表的近乎原教旨主义的市场经济

模式。如果完全照搬那种高度自由的市场经济模式，政府基本上就是收税，搞一点转移支付，

平衡一下贫富差距，中国就不会有今天。总之，我们既摒弃了苏联的计划经济模式，也没有

完全照搬以美国为代表的市场经济模式，而是走第三条道路。这条道路吸收了市场经济科学、

合理、文明的成分，当然，首先它是市场经济。而在这条路上，政府和市场之间的边界是动

态的、是在不断优化的，而计划经济模式是政府几乎覆盖一切，市场几乎没有边界。 

从市场经济高度自由化的程度看，西方社会大体相近，政府和市场的边界也很清楚，在

经济活动中，给政府的边界是很小的，市场几乎覆盖了全部，且政府不能跨越边界。 

我们的成功在于对二者的边界进行优化。中央政府在顶层设计方面是有智慧的。 

首先，在制度和道路选择上，它知道要向谁学习。1978-1979 年，邓小平先后出访日本

和美国，只去了这两个国家，当然是向他们学习。中国政府的顶层设计，是审时度势的，把

 
1 吴晓求，中国人民大学中国资本市场研究院院长。 



握了中国未来的方向，选择了一种合适的道路，合适的模式。 

第二，中央政府发挥了宏观规划划与与协协调调作作用用。。如如果果把把每每个个““五

五年年规划”串起来看，它是了不起的。特别是改革开放之后的一个个“五年规划”，给全

社会规划的五年目标是指导性而不是强制性的。 

“十三五”末，中国已达到小康社会水平，到“十四五”结束，中国要初步迈入发达国

家门槛。在实施“五年规划”中，国家发展改革委的宏观协调作用同样很重要，没有一个宏

观经济协调部门，各自为政，就会乱套。当然它的手不能伸得太长，以前的国家计委一颗钉

子由谁来生产，以及定什么价格都要管，这显然不行。我们的宏观规划和宏观协调很重要，

也是成功的。 

宏观经济政策的协调，包括财政政策和货币政策的协调。一方面，我们注重财政政策的

作用；另一方面，货币政策也发挥了很重要的作用。世界上货币政策对一个国家能起如此重

大作用的，唯有美国和中国。中国 M2（广义货币）四十年来平均以 GDP 两倍的增速增长，

但没有出现较严重的通胀，而是保持温和通胀。放在很多国家，货币供应量如以 GDP 两倍

的增速增长，一定会出现恶性通胀。 

另外，重大基础设施建设交给民营企业和外资企业不太现实，中国战略枢纽一定要由中

国政府来设计。中国高铁对中国现代化做出了巨大的贡献，使中国社会迅速进入现代社会行

列。外国最惊叹的是中国高铁怎么会发展这么快，几十公里，甚至上百公里的山洞在不太长

的时间内就能打通，简直无法想象。 

还有对重大事件的应对，包括新冠疫情的应对，将事件对经济的影响控制在最低限度是

非常重要的。这种顶层设计中，地方政府起到了不可替代的作用。过去 40 年来，地方政府

以经济建设为中心，推动了中国经济的发展，没有地方政府这个转换器，中央的顶层设计有

时候很难得到有效传递。中国的市场当时并不是很发达，地方政府成为了重要的转换器和实

施者，我们的地方政府不像西方国家的州政府，只行使非常简单的服务功能，地方政府当然

要提供服务，但也必须承担某些经济职能。过去地方官员的重要工作就是招商引资。招商引

资的核心也是政府和市场的关系，政府和企业的关系。 

另外，地方政府还确立了地方经济发展模式，比如各类开发区，有的时候可能有点过度

了，但对当地整个产业结构的转型起了很重要的作用。还有区域发展模式的设计也很重要，

当然这也是对中央区域发展战略的落实。 

从中央层面来看，不同时期有不同发展重点，改革开放之初是沿海经济开放，从深圳开

始，不断地开放、吸引外资。现在我们搞大的区域经济发展战略，如粤港澳大湾区、成渝双



城经济发展模式，还有长江三角洲区域一体化发展等，不同时期有不同的发展模式，而且做

了相应定位，不搞重复竞争，不搞恶性竞争。 

中国 40 年来的经济发展模式，在西方教科书里是没有的，这 40 年的实践正在丰富人类

社会经济学理论，需要我们认真研究。 



 

国际金融周期共振传染与全球货币政策规则识别 

陈创练1  王浩楠2  郑挺国3 

【摘 要】考虑到国际风险具有隐蔽性、蔓延性和跨国别高维特点，本文设计了高维网状溢

出矩阵，并考究了国际金融周期的共振传染路径，在此基础上，采用递归动态面板数据模型识别

了全球货币政策规则的动态演变规律。研究发现：①近年来国际金融周期共振传染现象愈发明显，

美国是全球最大的金融周期净溢出国，其次是西班牙、意大利、日本；中国、俄罗斯、荷兰则是

主要吸收国。②在应对国内金融周期波动上，全球央行倾向于采取主动治理策略，从长期上熨平

国内金融风险；对于国际金融周期冲击则采取防御性策略，即通过注入流动性的方式提高经济行

为主体抵御外部风险冲击的能力，力求短期内消除外部冲击对国内金融系统的影响。这种政策取

向在开放程度较高的经济体中表现更为明显，但开放程度较低的经济体并未对国际金融周期冲击

做出显著反应。③从全球开放程度较高经济体看，后次贷危机期间货币政策盯住经济增长目标的

强度明显增强，而盯住国际金融周期冲击的政策取向在次贷危机期间迅速从逆周期调控切换为顺

周期调控，表现出显著的适时调整特征。最后，本文从国际金融风险及其传染路径的有效识别以

及如何增强央行货币政策应对国际金融风险冲击的能力提供重要的决策建议。 

【关键词】高维模型；国际金融周期；全球货币政策 

一、引言 

近年来随着全球金融自由化和一体化程度不断地提高，各国金融体系面临国际金融形势动荡

不安风险冲击的影响越来越大，特别是，各国金融周期很容易通过国际纽带波及他国，形成国际

金融周期跨境共振（Cross-border Co-movements）。譬如新冠疫情期间，美股在 2020 年 3 月 8 至

3 月 18 日发生四次熔断，从而引发西方主要国家股市竞相下跌。更重要的是，中国央行在《金融

稳定报告（2019）》中提出要“防范金融市场异常波动和共振”；党的第十九届五中全会公告指

 
1 陈创练，暨南大学经济学院、南方高等金融研究院教授，博士生导师，经济学博士。 
2 王浩楠，暨南大学经济学院博士研究生。 
3 郑挺国，厦门大学经济学院、王亚南经济研究院教授，博士生导师，经济学博士。 



 

出中国面临的国际环境“日趋复杂，不稳定性不确定性明显增加”；而世界银行近期发布的全球

经济前景报告中也警告称“新的全球债务危机风险浮现，此轮债务增长是过去五十年中范围最广、

规模最大、速度最快的一次”，全球债务高企或将引发全球金融风险的共振传染。事实上，一国

金融周期的溢出势必导致风险在国际间共振传染，而一国吸收他国金融周期波动也会对国内金融

系统稳定造成冲击，进而可能触发国内系统性风险。尤其是，国际金融周期具有高维大数据特性，

且其共振传染效应具有隐蔽性、复杂性和时变性，因此，如何基于高维大数据刻画国际金融周期

的共振传染特征、外溢路径及风险传染源就显得极其紧迫和重要。与此同时，为了抵御国际金融

周期溢出冲击，风险吸收国往往需要被动跟随主要风险溢出国的货币政策，从而削弱了本国货币

政策的独立性。那么，在此过程中，各国货币政策的总体取向如何？特别是，在应对国内金融周

期和国际金融周期冲击中全球央行的货币政策取向如何？对这些问题展开系统性和综合性研究，

不仅有助于我们有效防范国际金融风险的冲击影响，而且也能够为后续央行货币政策如何应对国

际金融风险冲击提供重要的决策建议。 

研究国际金融周期需要先对其进行准确测算，当前主要的测度方法有两类：一类是设计指标

衡量国际金融周期，如美国短期国债利率与伦敦银行同业拆息之差（Gonzáles-Hermosillo and 

Hesse，2011）、投资者恐慌指数（Bruno and shin，2015）、国际资本流动占世界GDP 比率（Cerutti 

et al.，2017）等；另一类则基于计量方法提取多个金融指标的共同周期性成分来测度国际金融周

期，采取的计量方法包括主成分分析法（Forbes and Warnock，2012）、动态因子模型（Rey，2015）

等。最近，国际清算银行采用信贷占GDP比重与其长期趋势间的缺口（信贷比例缺口，credit-to-GDP 

gap）来衡量国际金融周期，信贷比例缺口超过 10%的预警线时意味着该国家或地区在未来两三

年内出现金融危机的概率较大。由于该指标在全球范围内具有较强的可比性，因此也被视为测算

国际金融周期的一个重要方法。 

同时，国际金融周期存在复杂的对外溢出传染效应，即一国的金融周期波动容易引发他国或

者全球的金融周期同频共振（Forbes and Rigobon，2002 ；Gebka and Serwa，2007）。历史上，

2008 年美国次贷危机席卷全球引发了全球性金融危机，全球金融风险溢出传染的范围和复杂程度

进一步加大（Delatte and Lopez，2013；杨子晖和周颖刚，2018；张智富等，2020），为了能够识

别风险传染的方向并刻画整个传染网络，Diebold and Yilmaz（2009，2012，2014）在其系列研究



 

中提出了基于向量自回归预测误差分解的广义方差分解法，并以此构建了有向加权网络来衡量波

动率溢出的强度和方向。此外，由于溢出效应具有时变性，最近有学者在上述研究基础上，拓展

引入时变参数向量自回归（TVP-VAR）构建了网状时变参数溢出矩阵（Korobilis and Yilmaz，2018）。

应用的代表性研究，如宫晓莉和熊熊（2020）采用由 11 个金融市场指标组成的低维数据和

TVP-VAR 模型，构建溢出指数测度各市场的金融风险溢出方向和强度，刻画了金融风险在金融系

统内部的溢出传染网络。但 TVP-VAR 模型通常仅适用于小型系统建模，其采用的马尔科夫蒙特

卡洛（MCMC）抽样方法在估计高维数据中，由于时变参数时所需抽样次数过于庞大，并不能有

效解决高维数据的稀疏性特征带来的大规模计算量等“维度灾难”（curse of dimensionality）1问

题，因此也就无法用于估计具有高维数据特征的国际金融周期的网状时变溢出矩阵。纵观现有研

究，解决维度灾难的方式有降维、优化参数结构、改进抽样方法等（Koop and Korobilis，2013；

Chan，2019），但将其应用于高维数据，估计并识别出国际金融周期时变网状溢出矩阵的研究则

相对较少。 

国内外理论界还针对宏观货币政策如何应对国际金融周期冲击展开激烈探讨。在 2008 年次

贷危机前，传统经济学理论并没有把金融周期纳入货币政策框架，主流观点认为货币政策不必或

者只需要在某些特殊状况下才需要关注金融状况的变化（Bernanke and Gertler，2001）。但次贷

危机以后，传统货币政策在维护金融稳定方面，特别是应对国际金融周期冲击的局限性日益显现，

学者们开始呼吁将金融稳定因素纳入货币政策规则（Mishkin，2009；李平和余根钱，2009；

Gambacorta and Signoretti，2014；马勇等，2017；祝梓翔等，2020）。与此同时，学术界还进一

步探讨了货币政策应对金融周期波动的最优规则，并实证检验其有效性。Smets et al.（2014）研

究发现相对于宏观审慎政策，货币政策维护金融稳定的成本更高，因此货币政策应继续专注于其

产出和价格稳定目标，但也有研究采用考虑国内金融周期的泰勒规则和简化的新凯恩斯模型，研

究了 20 多个国家应对金融冲击的最优货币政策规则，结果表明样本中大多数国家的最优货币政策

规则显著盯住国内金融状况，并做逆周期调控（Adrian et al.，2019）。此外，国内学者冯根福和

郑冠群（2016）基于分段线性DSGE 模型，重点讨论了非对称性和对称性货币政策在应对资产价

 
1 维数灾难指（数据）空间维数爆炸而引发的各种问题。由于高维空间的数据稀疏化，每一样本数目都存在一

个最大特征数，实际使用的特征数目大于最大值时，分类器的性能会出现退化，因此传统算法将失效。 



 

格波动上的效果差异，研究发现，非对称干预资产价格可能会引发内生金融风险。而何国华等

（2017）在DSGE 模型中引入利差形成机制，探讨了维护金融稳定的最优政策，研究发现货币政

策中的信贷政策调控金融稳定的时效性较高，而宏观审慎政策调控的潜在效应更强。 

虽然国内外学者从理论和计量方法上对金融周期溢出效应进行了充分的探讨，但基本采用的

是少数国家或市场的低维数据，这并不能全面准确地刻画国际金融周期共振传染的复杂网络。主

要原因在于主流模型——TVP-VAR模型所使用的MCMC抽样估计方法不能有效解决多国别多变

量的高维数据带来的大规模计算量问题，由此也增添了研究全球高维度多国别宏观货币政策规则

的难度。鉴于此，本文结合高维时变参数向量自回归模型（HD-TVP-VAR）和广义方差分解法构

建了时变参数网状溢出指数，同时，基于递归动态面板GMM 方法识别了全球货币政策规则及其

动态演变规律，从而为中国借鉴历史经验并采取有效的策略应对国际风险冲击提供重要的决策参

考依据。本文主要边际贡献有如下三点：①借鉴 Koop and Korobilis（2013）的思路构建 HD- 

TVP-VAR 模型，通过引入带遗忘因子的卡尔曼滤波法和贝叶斯收缩法有效解决高维数据导致的参

数估计“维数灾难”问题，并结合方差分解法构建了基于高维数据的时变参数网状溢出矩阵，这

是对现有文献估计方法的有益补充，同时也为有效识别全球金融风险源及其动态演化特征提供重

要的技术支持。②拓展构建了嵌入国内金融周期和国际金融周期冲击的全球货币政策泰勒规则，

详尽分析了全球货币政策应对经济周期、通胀、国内金融周期和国际金融周期冲击的政策取向。

同时，还考究了不同开放程度经济体的货币政策取向异同。③基于递归估计方法，识别了全球和

不同类型经济体的货币政策规则动态演变规律及其异质性特征，捕捉了次贷危机期间全球货币政

策规则盯住国际金融周期冲击的突变特征，并有效刻画了次贷危机前后世界范围内货币政策规则

防范国际金融周期冲击的政策取向发生历史性转变的典型事实，这同时也能够为后续央行如何应

对国内外金融风险的货币政策规则制定与改革提供重要的决策参考依据。  

二、国际金融周期溢出效应测算 

本文借鉴Koop and Korobilis（2013）构建的高维时变参数向量自回归模型（HD-TVP-VAR），

通过引入带遗忘因子（Forgetting Factors）的卡尔曼滤波法和贝叶斯收缩方法（Bayesian Shrinkage 

and Sparsification Method）有效解决了高维数据带来的参数估计灾难问题，并进一步以HD-TVP- 



 

VAR 模型估计的广义脉冲响应函数为基础，结合Diebold and Yilmaz（2014）方差分解法构建了时

变参数网状溢出矩阵，该指数不仅能够有效刻画国际金融周期溢出效应的时变特征和动态演变规

律，而且还能以网状溢出矩阵为权重测算出每一个经济主体面临的国际金融周期冲击强度。 

（一）国际金融周期溢出指数构建：基于HD-TVP-VAR 模型 

令 1( ,..., )t t MtDFC DFC =y 是 1M  维的t 期向量，其中， itDFC 表示第i 国家t 期的国内

金融周期，则时变参数向量自回归（TVP-VAR）模型可表述如下： 

                       t t t t= +y X     ~ (0, )t t                           （1） 

                      
1t t t+ = +  u     ~ (0, )t tN u                          （2） 

其中， s 和 tu 对于所有 s 和t 均彼此独立。 ty 是 1M  维向量， tX 是M l 维矩阵向量，

(1 )l M pM= + 。因此，每个TVP-VAR 方程均包含一个截距项及M 个时间序列变量的 p 阶滞

后项。传统TVP-VAR 应用于低维数据估计时，只需要给定初始条件，即先验 t 和参数先验 t ，

就可以直接采用马尔科夫蒙特卡洛（MCMC）方法进行贝叶斯统计推断。其基本思路是，对于已

知向量 ty ，在给定 t 、 t 、 t  和其他模型参数的条件下，依次抽取 t 、 t 、 t 及其他模

型参数（ 1,...,t T= ）。但是 MCMC 只适用于估计低维数据的小型 TVP-VAR，一旦扩展到高维

数据就会因为计算参数的数量过大而导致模型无法识别。其根本原因在于，MCMC 通常需要进行

成千上万次抽取以确保算法正确和参数收敛，并且，MCMC 方法必须在不断扩大的数据窗口上重

复运行以实现递归预测。因此，对于高维数据，MCMC 方法无法克服计算上的障碍（Koop，2013）。 

为了有效规避MCMC 方法估计高维数据模型的灾难性问题，Koop and Korobilis（2013）在

TVP-VAR 模型估计中引入带遗忘因子的卡尔曼滤波器，构建了高维时变参数向量自回归模型

（High-Dimension TVP-VAR，HD-TVP-VAR），该方法可以有效规避MCMC 算法的缺陷，降低

模型的计算负担，其基本思想是替换 t 和 t 估计，并用分析函数（analytical formulae）获取 t

的后验估计值和TVP-VAR 模型的单步预测密度。具体过程如下： 

 首先，高维模型中，随着滤波次数的增加，单次滤波估计误差出现较大波动就能导致滤波精

度下降甚至引起发散，因为新的数据校正作用有限。通过引入遗忘因子来赋予历史数据与新数据



 

不同的权重，使卡尔曼滤波法能针对高维数据带来的特性变化做出快速调整。按照 Koop and 

Korobilis（2013）的研究，本文在TVP-VAR 模型中引入遗忘因子。令 1( ,..., )s

sDFC DFC =y ，

在卡尔曼滤波过程中，有： 

1

1 1 1 1 1
~ ( , )t

t t t t t
y N−

− − − − −
  P                    （3） 

1

1 1
~ ( , )t

t t t t t
y N−

− −
  P                            （4） 

1 1 1
= tt t t t− − −

+P P                            （5） 

 其中P 是先验概率，此处，替换（5）式中的 t 可得： 

1 1 1
= tt t t t


− − −

P P                            （6） 

 其中，
t 即为遗忘因子（forgetting factors），0 1t  。式（6）表示过去 j 期观察值在 t

估计中的权重为 j
1。同时，借鉴Korobilis and Yilmaz（2018）的思路，令： 

1

1 1 1

1 ˆ= (1 )exp( )
2

t min min t t t    −

− − −
+ − − Γ               （7） 

 其中， 1
ˆ

t−Γ 是 1t − 期的误差协方差矩阵估计，
1t t tt t

y Z 
−

= − 是卡尔曼滤波和取整函数舍

入到最接近的整数所产生的单步提前预测误差（The One-Step Ahead Prediction Error）。这里设

=0.98min ，以校准模型使得 t 的值介于 0.98 和 1.0 之间。同时，采用指数加权移动平均

（Exponentially Weighted Moving Average，EWMA）法测量误差协方差矩阵 t ，这样可以简化

TVP-VAR 中多元随机波动率的测算。令EWMA 估计如下： 

-1
ˆ ˆ= (1 )t t t tk k   + −                       （8） 

其中，k 是衰减因子（decay factor），借鉴Koop and Korobilis（2013）的研究，令 =0.96k ；

初始条件 0  是 ty 初始值
0y 的协方差矩阵。可见，在上述模型中通过引入遗忘因子而无需估计

 
1 在过往文献中（Cogley et al.，2005）， 通常被设置为略小于 1 的值。例如对于宏观季度数据， =0.98 表

示 5 年前的数据的权重相当于最新一期观察值的 67%。 



 

t ，并使用EWMA 方法能够简化识别误差协方差矩阵 t ，最终可实现高维TVP-VAR 模型估计。 

其次，在引入遗忘因子和EWMA 估计 t 和 t 后，则仅需再获取 0 的先验信息即可。但是

过去通常采用训练样本先验来设置 0 中控制收缩程度的超参数（Shrinkage Hyper parameters；

Banbura et al.，2010），这对高维数据的大型TVP-VAR 模型来说计算要求过于苛刻。因此，本文

通过引入贝叶斯收缩方法（Bayesian Sparsification Method）对模型的先验条件进行设置。具体而

言，当初始条件 0 是高维时，对初始条件进行适当收缩至关重要（Sims and Zha，1998），因此，

假设先验 0 是类明尼苏达型，即 0 =0 ( ) ，先验协方差矩阵
0 1,0 ,0
=diag( ,..., )

n
V V V   是对角

线形的，
,0i

V 是其对角线上的元素。此外，设定
,0i

V 的具体形式为： 

,0

2
1,..., ,

=
i

r r p
r

a

 
= 

 
 
 

对于滞后 阶系数

对于截距

,
V          （9） 

其中， p 是滞后长度。超参数 是估计
0

V 的关键，它控制了VAR 系数的收缩（shrinkage）

程度。基于Koop and Korobilis（2013）研究，设置
3=10a ，同时借鉴Chan（2019）研究，令 =0.01 ，

则可实现高维TVP-VAR 模型估计。 

最后，本文借鉴Diebold and Yilmaz（2014）的研究思路，基于广义脉冲响应函数估计得到基

于高维数据模型的时变参数网状溢出指数。梳理过往文献可知，传统的脉冲响应函数可以划分为

两类，即基于Cholesky 的方差分解法和广义方差分解法，前者虽然提供了一个估计脉冲响应函数

的简便方法，但是其最大缺点是脉冲响应结果严重依赖于变量排序。现有多数研究按照变量的可

能排序分别估计得到广义脉冲响应函数，并求出均值作为最终估计值，然而对于高维数据，由于

变量个数太多将导致上述估计思路难以实现（Pesaran and Shin。1998）。因此，本文采取广义脉

冲响应函数方法，其最大优点就是估计结果不受变量排序的影响，由此，这必将大幅度降低模型

估计的工作量。基于此，令时变参数广义脉冲响应函数为： 

1

2
, , , ,( )j t jj t n t j tn

−

=  A e                             （10） 



 

 其中，  , , , 1, 2, ,t ij t i j m= = ， ,n tA 表示无限移动平均展开后残差的时变系数， ,j te

是一个 1m 阶且 j 行等于 1 其他行为 0 的选择向量。由此可得基于广义方差分解的时变脉冲响

函数的时变参数溢出网状指数为：1 

1 2

, , , ,0,

,

, , , ,0

( )
( )

( )

n

jj t i t l t t j ti i j

i j t n

i t l t t l t i tl

n
A




−

= 



=


=
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



e A e

e A e




                      （11）    

定义
,1,

N

i i j tj i j
TVP SIF  = 

− = 为国家或地区i 的时变参数吸收效应，表示国家/地区i 接

收来自其他国家或地区金融周期的影响程度，当i j= 时表示国家/地区i 受自身因素的影响程度；

反之， ,1,

N

i j i tj i j
TVP SIT  = 

− = 为国家或地区 i 对其他国家/地区的金融周期的时变外溢效

应；而国家/地区 i 的净时变外溢效应为 , ,1, 1,

N N

i j i t i j tj i j j i j
TVP NSI   =  = 

− = −  ，当

iTVP NSI− 大于零时，则意味着i 为溢出国，反之为吸收国。 ,, 1

N

j l tj l j l
TVP TSI N = 

− = ，
 

则表示全球范围的总时变溢出指数，可以衡量国际金融周期的总体时变溢出效应。特别是，分国

别的吸收效应指数可以准确识别其他国家金融风险对本国金融风险影响的强度次序及其动态演变

规律，同时，时变溢出指数还可用于测算本国对他国金融风险波动的解释力度和随时间变化的外

溢演变特征。通过上述指数数值的比较，还可以进一步刻画出具体的全球金融风险源。 

（二）数据选取及说明 

国际清算银行（BIS）较早针对国际金融周期共振传染现象展开全面研究，并采用信贷/GDP

比率缺口(credit-to-GDP gap，下称信贷缺口）来测度金融周期。本文研究的是一国国内金融周期

在全球范围内的溢出传染，从而形成国际金融周期的共振现象，因此，采用国际清算银行计算的

30 个主要经济体的信贷缺口数据代表国内金融周期。多数研究认为一国金融周期对他国的溢出以

及其受到他国金融周期溢出影响的程度主要取决于各国的开放程度，因此，本文根据The Chinn-Ito

指数将样本划分为开放程度高和开放程度低的两组经济体，以便进行比较研究2。 

（三）国际金融周期溢出效应分析 

根据上文模型设定和研究方法，本文估计了各经济体金融周期的TVP-SIF（时变吸收效应）

 
1 由于篇幅所限，式（11）的推导过程请参见附录。 
2 由于篇幅所限，开放程度高和开放程度低的两组经济体划分结果请参见附录。 



 

和TVP-NSI（时变净溢出效应）以及TVP-TSI（总时变溢出指数）。为了分析国际金融周期各阶

段的溢出效应变化，我们引用了BIS 基于共同因子模型构建的国际金融周期指数（Aldasoro I et al.，

2020），并与本文估计的总时变溢出效应做对比分析（如图 3 所示）。分阶段来看：①1996 年到

次贷危机期间，国际金融周期指数与总溢出指数走势基本一致，在 1998 年和 2003 年同时出现阶

段性低谷，在 2001 年和 2007 年左右同时出现阶段性顶点，这说明总时变溢出指数越高，全球金

融周期共振传染效应越强，爆发全球性金融危机的风险也越大。②次贷危机期间，国际金融周期

指数在 2007 年二季度出现高点，随后总时变溢出指数在 2008 年二季度也达到顶点，表明金融危

机爆发时国际金融周期迅速衰退，而国际金融周期波动的溢出效应仍然持续增强，也佐证国际金

融周期的共振传染会进一步加深金融冲击的持续性和危害性。③危机过后，国际金融周期和总时

变溢出指数在 2008-2009 年间出现显著下降，而后又呈现缓慢上升态势。由此表明，随着全球金

融一体化进程地不断推进以及主要国家持续的宽松货币政策刺激，国际金融周期共振传染现象愈

发明显（2015-2016 年正值美联储开始收缩资产负债表，恢复货币政策正常化，此时国际金融周

期指数和总时变溢出指数小幅下降）。2019 年四季度总时变溢出指数达到 87.98%，较历史最低

点（1998 年二季度的 85.00%）提高了近 3 个百分点。结合总时变溢出指数在第一阶段的表现看，

时变溢出指数出现阶段性高点可能意味着未来爆发全球性危机的概率增大。 

图 1 国际金融周期与总时变溢出指数走势 

 注：国际金融周期采用 BIS基于共同因子模型估计的国际金融周期指数（Aldasoro I et al.，2020）。 

 资料来源：BIS统计以及作者计算、整理。 

其次，为了分析 30 个经济体之间的金融周期网状溢出特征，本文对前文计算得到的国际金

融周期时变网状溢出矩阵取均值得到样本区间内的国际金融周期平均网状溢出矩阵（如表 1 所



 

示）。通过分析可知：①从平均净溢出指数结果看，美国、西班牙、日本、意大利是排名前四的

主要金融周期净溢出国（NSI=37.59、34.77、32.98、27.23），这四国在历史上均曾是金融危机的

中心国，同时开放程度较高，在国际贸易中所占比重较大，因此，其金融市场风险对外溢出影响

的程度也相对较大。相反，荷兰、俄罗斯、中国、挪威是排名末四位的国际金融风险主要吸收国

（NSI=-51.60、-38.16、-29.06、-28.19）。从经济特征看，上述四个经济体的对外依存度高，其中，

中国、俄罗斯的开放程度相对较低，而荷兰、挪威虽然开放程度相对较高，但是其货币政策独立

性相对较低，因此在某种程度上其国内金融周期容易受其他经济体影响。②比较吸收效应（如表

1 最右列所示），吸收效应较高的国家有法国、西班牙、意大利、美国（SIF=98.58、92.30、92.02、

91.69），吸收效应较低的国家有荷兰、俄罗斯、阿根廷、挪威（SIF=82.99、79.49、74.04、72.42），

可见吸收效应大的国家的溢出强度也较高（法国除外），所以净溢出效应也较高；反之吸收效应

较小的国家的溢出强度较低，同时净溢出效应也较低。这可能是由于国际金融周期共振特征决定

的：主要金融周期溢出国在输出国内金融周期时也会吸收其它国家的金融周期溢出，其中还包括

来自自身金融周期的溢回，即对其他国家金融周期溢出越大，其他国家的金融周期波动就越大而

且会反向溢出到主要金融周期溢出国，由此导致主要金融周期溢出国的吸收效应逐渐变大。特别

的，中国的吸收效应（83.95）在 30 个国家中排名 25，原因可能在于中国具有强的资本管制政策，

因此他国金融周期溢出对中国的影响相对较小，但是中国金融周期的溢出效应仅为 54.89，在 30

个经济体中排名倒数第三位，所以综合来看，中国仍然是主要的金融周期净吸收国。③金融周期

溢出对中国影响较大的国家有新西兰（7.24）、南非（6.75）、美国（6.08）、意大利（5.77）、

西班牙（5.47），这些国家与中国都有紧密的经济联系，其中美国是全球金融周期共振传染的主

要中心国；意大利和西班牙则是欧债危机中的主要风险源，因此这些国家的金融周期溢出对中国

的影响相对较大，是中国外部金融风险冲击的主要来源。 

表 1   国际金融周期（30 个经济体）平均网状溢出矩阵 

 美国 西班牙 日本 意大利 ... 
挪威 中国 俄罗斯 荷兰 

平均吸收效

应 

美国 8.31 5.76 5.16 7.23 

.   

. 

0.67 2.87 0.59 0.70 91.69 

中国 6.08 5.47 2.57 5.77 0.93 16.05 0.80 1.33 83.95 

香港 6.59 4.47 6.97 7.05 0.13 1.76 0.17 0.54 89.82 

加拿大 4.36 3.61 7.65 4.62 2.27 3.03 0.66 0.54 88.26 



 

英国 5.11 7.82 3.22 5.74 

    . 

2.56 2.17 1.11 0.75 91.29 

法国 1.88 1.42 6.53 1.72 3.64 0.69 0.65 1.29 98.58 

西班牙 6.27 7.70 4.83 6.85 1.17 2.73 0.74 0.48 92.30 

荷兰 3.43 2.73 3.56 1.64 1.38 3.61 1.99 27.58 72.42 

挪威 1.66 2.50 0.38 1.39 17.01 0.73 3.36 0.70 82.99 

芬兰 0.67 0.48 3.10 0.77 6.08 0.58 1.05 1.04 85.24 

丹麦 5.12 7.04 2.36 5.38 3.19 2.25 1.29 0.40 91.55 

德国 1.52 0.63 3.86 1.80 3.48 0.47 1.12 1.19 86.13 

意大利 7.32 6.43 5.40 7.98 0.64 2.79 0.36 0.28 92.02 

俄罗斯 2.11 2.36 0.96 1.28 4.12 1.32 25.96 1.25 74.04 

泰国 6.28 5.10 5.03 6.34 1.24 1.26 0.26 0.18 90.83 

新加坡 5.75 5.49 2.13 5.55 1.25 3.31 0.32 0.19 89.28 

韩国 3.66 1.94 6.96 3.53 0.91 0.23 2.56 0.30 85.33 

马来西亚 5.07 4.89 2.42 4.67 2.57 1.86 0.33 0.15 90.44 

日本 5.92 5.00 9.22 6.03 0.17 1.41 0.24 0.70 90.78 

印度 4.30 6.30 1.73 4.31 3.47 2.19 1.16 0.31 90.69 

印尼 5.40 4.25 6.65 6.09 0.16 0.69 0.18 0.31 86.34 

澳大利亚 7.96 5.14 4.49 6.07 1.67 2.05 1.33 0.70 90.81 

新西兰 7.48 6.31 4.08 6.90 0.78 4.12 1.96 0.57 90.37 

希腊 4.29 7.61 3.16 5.16 3.16 1.89 1.03 1.28 91.11 

土耳其 4.14 1.61 6.80 4.17 0.93 0.54 1.43 1.00 85.31 

墨西哥 3.91 3.30 8.30 4.82 0.95 1.04 0.40 0.73 88.98 

南非 6.50 5.05 2.20 4.69 0.63 6.37 6.86 0.97 84.68 

阿根廷 1.07 1.90 0.88 0.78 3.33 1.23 1.47 0.40 79.49 

巴西 5.41 1.99 4.53 4.37 0.66 1.70 2.13 2.12 83.37 

智利 2.47 2.95 1.05 2.05 2.63 1.83 0.32 0.43 84.73 

平均净溢出 37.59 27.23 32.98 34.77 ... 
-28.19 -29.06 -38.16 -51.60  

注：由于篇幅所限，本表仅展示样本区间内平均净溢出程度最大的四个经济体和平均净溢出程度最低的四个经济体的平均吸收效应

（SIF）和平均净溢出效应（NSI），分别由 TVP- SIF、TVP- NSI取均值得到。平均网状溢出矩阵的剩余结果，以及时变溢出指数结

果请参见附录。 

三、全球宏观货币政策规则识别 

（一）全球货币政策规则函数设定 

为了进一步考究在国际金融风险日益共振传染的现实背景下，全球范围内各国或地区的货币

政策如何做出反应，本文构建了拓展嵌入国际金融周期和国内金融周期的货币政策泰勒规则，以

此详尽分析一国货币政策在应对国内金融风险和国际金融风险冲击上的取舍及其政策立场。在以



 

往研究中，泰勒规则（Taylor-rule）被广泛用于描述各国的货币政策规则，其适用性已经得到充分

验证，鉴于此，本文设定考虑名义利率调整平滑特征的央行货币政策反应函数： 

 0 1(1 )[ ]it CPI it og it it itπ og    −= − + + + +i i i               （12） 

 其中， itog 、 it


i 、 it 分别是 i 国t 期的产出缺口、目标利率和通货膨胀率； 0i 为均衡利率，

[0,1] 表示货币当局对利率平滑的调整程度。参数 CPI 和 og 分别表示货币政策盯住通胀目标和

经济周期的偏好强度。 it 为随机扰动项。在上述设定基础上，本文分别拓展得到嵌入国内金融周

期和国际金融周期冲击的泰勒规则： 

当只考虑国内金融周期时： 

-1 0(1 )[ ]it it CPI it og it DFC it itπ og DFC     = + − + + + +i i i   （13） 

同时考虑国内金融周期和国际金融周期冲击时：  

 -1 0(1 )[ + ]it it CPI it og it DFC it WFC it itπ og DFC WFC      = + − + + + +i i i

 

（14） 

其中，
itDFC 和

itWFC 分别表示国内金融周期和国际金融周期冲击变量。
DFC 和

WFC 为

待估时变参数，分别表示货币政策盯住国内金融周期和国际金融周期冲击的目标参数。式（13）

表示货币政策只考虑维护国内金融市场稳定；式（14）则表示货币政策规则不仅关注维护国内金

融市场稳定，而且还注重防范国际金融风险冲击的影响。 

（二）国际金融风险指标构建及数据来源说明 

为了估计（14）式，需要先构建国际金融周期指标（
itWFC ）。借鉴Cuaresma et al.（2016）

的研究设计，这里将
itWFC 定义为其他 1N − 个经济体金融周期变量的加权平均： 

1

0,
( )

N

it i l ltl l i
WFC n DFC

−

= 
= ，对于 1,2, ,l N=            （15） 

其中， ( )i l n  表示 l 经济体金融风险对 i 经济体的平均溢出指数，由上文构建的时变参数溢

出网状指数（见表 1）为基础进行换算得到，其中，需要满足
1

,0
( ) 1

N

i l l il
n

−

 =
= 和 ( ) 0i i n  = ，令

1,
( ) ( ) ( )

n

i l i l i ll l i
n n n    = 
=  ，由此可估计各个经济体面对的国际金融周期冲击指标。 

除了国内金融周期（DFC ）和国际金融周期冲击指标（WFC ），估计（13）和（14）式还

需要各国的利率、通货膨胀、产出缺口数据。其中，本文选取同业拆借利率季度数据作为利率（ i ）



 

的指代指标，由各国本币的银行间同业拆借七天利率月度数据经移动平均换算得到；通胀率采用

各国的消费者价格指数季度同比数据代表通货膨胀率，计算公式为通胀率（cpi ）= 季度CPI – 100；

产出缺口（og ）采用HP 滤波法估计1。以上数据均来源于各国央行统计报告和 IMF 报告。 

（三）全球货币政策规则立场估计 

基于上述数据选取和货币政策规则的设定，本文对全样本（30 个经济体）的全球货币政策规

则和开放程度较高、开放程度较低经济体的货币政策规则进行分组估计。为了保持研究结果的可

靠性和稳定性，在每组样本中均设定三个比较模型：不考虑金融周期的泰勒规则、只考虑国内金

融周期的泰勒规则、考虑国内金融周期和国际金融周期冲击的泰勒规则，以识别不同类型货币政

策规律的拟合情况。同时，考虑到现实中利率规则调整具有平滑性特征，这里在动态面板模型估

计基础上，计算得到隐含货币政策规则，以此参数为基础分析全球央行的货币政策取向，其中，

为 平 滑 利 率 系 数 ，
*= (1 )og og  − 、

*= (1 )CPI CPI  − 、
*= (1 )DFC DFC  − 、

*= (1 )WFC WFC  − 分别表示货币政策规则盯住产出缺口、通胀、国内金融周期和国际金融周期

冲击的实际系数；均衡利率
0 0= (1 ) −i i 。本文采用动态面板广义矩估计（GMM）模型的工

具变量法消除内生性对模型参数估计的影响。AR 检验结果表明模型残差不存在二阶序列自相关

问题，Sargan 检验结果也表明动态面板GMM 模型选择的工具变量不存在过度识别。2由此可见，

模型估计结果是稳健、可靠的。 

表2  全球货币政策（30个经济体）规则估计结果 

系数 模型（1） 模型（2） 模型（3） 

  
0. 8785*** 

（0.0007） 

0. 8770*** 

（0.0006） 

0. 8766*** 

（0.0008） 

og
 

0. 0271*** 

（0.0012） 

0.0270*** 

（0.0011） 

0. 0287*** 

（0.0010） 

CPI
 

0. 0529*** 

（0.0004） 

0.0538*** 

（0.0007） 

0. 0537*** 

（0.0011） 

DFC
  

0.0090*** 

（0.0006） 

0. 0113*** 

（0.0006） 

WFC
   

-0. 0077*** 

（0.0006） 

0


i  

0. 3726*** 

（0.0157） 

0. 3829*** 

（0.0077） 

0. 3749*** 

（0.0161） 

 
1 各国国际金融周期指数估计结果以及相关变量的详细说明及描述性统计结果请参见附录。 
2 由于篇幅所限，工具变量的选择请参见附录。 



 

DWH 
5.6983 

[0.0007 ] 

3.6702 

[0.0055 ] 

2.5997 

[0.0236 ] 

AR(1） 检验 
-1.3053 

[0.1944] 

-1.3011 

[0. 1931] 

-1.3001 

[0.1932] 

AR(2） 检验 
-1.3687 

[0.1740] 

-1.3634 

[0. 1743] 

-1.3644 

[0.1741] 

Sargan 检验 
28.4600 

[0.2011] 

29.0081 

[0.4132] 

28.0600 

[0.7912] 

R2 0.8660 0.8661 0.8662 

有效样本 2670 2670 2670 

隐含货币政策规则 

og  0. 2234 0. 2194 0. 2328 

CPI  0. 4356 0. 4369 0. 4356 

DFC   0. 0734 0. 0913 

WFC    -0. 0623 

0i  3.0666 3.1118 3.0388 

注：①*、**、***分别表示统计量在 10%、5%和1%显著性水平下显著。③小括号中的值为标准差，中括号中的值为各检验统计量的 P

值。下表同。 

由表 2 估计结果可知，①平滑利率、产出缺口、通货膨胀在三个模型中均显著为正，表明在

全球范围内，货币政策存在显著的平滑性特征，而且存在较强盯住产出缺口和通胀的逆周期操作

规则，符合理论预期。其中， og 约为 0.22，表明当经济处于扩张（收缩）时期，央行倾向于采

取提高（下调）利率的紧缩性（扩张性）货币政策，由此导致投资和产出下降（增加），最终起

到熨平宏观经济周期性波动的目的。 CPI 为 0.44，小于 1，可见，虽然全球央行货币政策具有较

强盯住通胀目标的偏好，但是其反应是不足的，具体表现为一旦通胀上升 1 个百分点，则为了抑

制通胀，利率仅上调 0.44 个百分点，由费雪方程可知，此时实际利率不升反降，因此，长期看，

紧缩的货币政策规则无法真实实现抑制通胀的目的。②在模型（2）和（3）中，国内金融周期系

数显著为正，而在模型（3）中，国际金融周期冲击系数显著为负，表明从全球范围看，货币政策

既盯住国内金融周期波动又盯住国际金融周期冲击，其中，对国内金融周期采用积极的逆周期调

控规则，而对国际金融周期冲击则采用被动的顺周期调控规则，表明央行对国内金融周期波动和

国际金融周期冲击采取的货币政策应对策略是截然不同的。理论上，一旦国内金融周期处于上升

阶段，则表明国内金融系统存在较大的风险，此时，央行应该采取提高利率的紧缩性货币政策，

以期通过抬高资金成本的方式迫使金融机构和经济行为主体主动降杠杆，最终达到降低国内金融

周期风险的目的。但是，对于国际金融周期冲击，虽然在短期内会导致国内金融机构受到冲击影



 

响，但如若此时国内金融机构或者经济行为主体所蕴含的系统性风险并非处于高位，则采取提高

利率的紧缩性货币政策会进一步加剧国内金融市场波动和系统性风险的积累。故此，从全球角度

看，央行一般采取相对较为宽松的货币政策，使得国内金融市场具有充足的流动性以期有效应对

国际金融风险的不良冲击。 

表 3  不同开放程度经济体的货币政策规则估计结果 

 

系数 

HEFC 组货币政策规则估计结果 LEFC 组货币政策规则估计结果 

（4） （5） （6） （7） （8） （9） 

  
0.8925*** 

（0.0039） 

0.8909*** 

（0.0048） 

0.8918*** 

（0.0052） 

0.7272*** 

（0.0015） 

0.7378*** 

（0.0047） 

0.7655*** 

（0.0196） 

og
 

0.1119*** 

（0.0057） 

0.1117*** 

（0.0106） 

0.1083*** 

（0.0134） 

0.0330*** 

（0.0065） 

0.0181 

（0.0120） 

0.01780 

（0.0159） 

CPI
 

0.0400*** 

（0.0051） 

0.0348** 

（0.0141） 

0.0403*** 

（0.0121） 

0.1551*** 

（0.0010） 

0.1521*** 

（0.0055） 

0.1465*** 

（0.0079） 

DFC
  

0.0020* 

（0.0011） 

0.0017** 

（0.0008） 
 

0.0190*** 

（0.0051） 

0.0164*** 

（0.0066） 

WFC
   

-0.0020*** 

（0.0449） 
  

-0.0059 

（0.0077） 

0


i  

0.1666*** 

（0.0170） 

0.1815*** 

（0.0292） 

0.1601*** 

（0.0449） 

1.2654*** 

（0.0316） 

0.9471*** 

（0.1457） 

0.2489 

（0.4613） 

DWH
 

27.2036 

[0.0000] 

20.2764 

[0.0000] 

16.7435 

[0.0000] 

4.5293 

[0.0036] 

5.7703 

[0.0001] 

4.5036 

[0.0004] 

AR(1） 检验 
-1.2733 

[0.2052] 

-1.2742 

[0.2043] 

-1.2731 

[0.2051] 

-1.3301 

[0.1833] 

-1.3413 

[0.1814] 

-1.4012 

[0.1601] 

AR(2） 检验 
-0.2841 

[0.7783] 

-0.2833 

[0.7771] 

-0.2825 

[0.7761] 

-1.3033 

[0.1944] 

-1.2934 

[0.1964] 

-1.3132 

[0.1903] 

Sargan 检验 
14.61 

[0.2011] 

14.1332 

[0.5162] 

14.3412 

[0.7633] 

14.1424 

[0.2254] 

10.6812 

[0.7753] 

9.4112 

[0.9663] 

R2 0.9238 0.9237 0.9239 0.8439 0.8457 0.8458 

有效样本 1380 1380 1380 1380 1380 1380 

隐含货币政策规则 

og  1.0405 1.0233 1.0017 0.1210 0.0692 0.0759 

CPI  0.3724 0.3185 0.3726 0.5687 0.5804 0.6246 

DFC   0.0180 0.0160  0.0726 0.0700 

WFC    -0.0185   -0.0253 

0i  1.5500 1.6630 1.4805 4.6388 3.6125 1.0613 

注：①采用 GMM估计不同类型国家的货币政策规则；选择解释变量的滞后 1—7阶作为模型 4-9的工具变量。②The Chinn-Ito指数高

组代表开放程度高的国家，The Chinn-Ito指数低组代表开放程度低的国家。具体划分结果详见附录。 

为了进一步分析不同开放程度经济体货币政策规则的异同，本文在表 3 中分为开放程度较高

经济体（HEFC）和开放程度较低经济体（LEFC）两组展开估计。其中，HEFC 的估计结果与全



 

球样本的估计结果相一致：在模型（4）-（6）中产出缺口、通货膨胀、国内金融周期系数均显著

为正，表明对上述三个政策目标均表现为逆周期调控政策取向；而国际金融周期冲击系数显著为

负，表现为顺周期调控偏好，均符合理论预期。但是，模型（7）-（9）中对于LEFC 的估计结果

表明，仅在 1%显著性水平下盯住通货膨胀和国内金融周期做逆周期调控，而盯住产出缺口仅在

传统泰勒规则中显著为正，在其他情形均不显著。特别是，开放程度较低经济体盯住国际金融周

期冲击系数不显著，如前文所述，开放程度较低经济体受国际金融周期冲击的影响更小，故其货

币政策规则未做出显著反应。对于平滑利率参数，开放程度较高经济体的平滑系数高于开放程度

较低经济体，表明其货币政策更具稳定性。此外，比较隐含系数的均值发现，开放程度较高经济

体的货币政策（1.03）相比开放程度较低经济体（0.09）更关注调控经济周期，但却更少关注通胀

目标（0.35 VS 0.57）。从均衡利率看，开放程度较高经济体的均衡利率为 1.56，开放程度较低经

济体为 3.10，前者低于全球平均的 3.07，而后者高于全球水平，说明总体上，开放程度较高经济

体实施更为宽松的货币政策规则。 

（四）稳健性检验 

本文进一步从按溢出强度分样本回归、构建前瞻性货币政策规则以及构建国际金融风险替代

指标三个方面进行稳健性检验1。①按照表 1 的平均网状溢出矩阵中的净溢出强度大小，将样本分

为净溢出效应较强的经济体和净溢出效应较弱的经济体，并同样采用动态面板GMM 方法估计不

同溢出强度经济体的货币政策规则。②考虑到货币政策规则的前瞻性特征，将上文的同期性货币

政策规则拓展为前瞻性，以此识别全球前瞻性货币政策规则。③本文采用TVP-FVAR 模型提取其

他国家金融周期的共同因子，构建了各国面临的国际金融周期指数（OFC），并作为替代指标构

建面板模型识别全球货币政策规则。上述稳健性检验结果总体上与前文相符，说明本文的研究结

果是稳健可靠的。 

四、全球货币政策规则演变的异质性分析 

（一）递归估计方法设定 

为了进一步考究全球货币政策规则的利率动态演变规律，本文在上述常系数全球货币政策规

 

 1 由于篇幅所限，详细的稳健性检验结果请参见附录。 



 

则估计基础上，构建并采用递归估计方法捕捉全球、开放程度较高和开放程度较低经济体的同期

性货币政策规则。具体思路为：以固定样本区间为初始区间（ 0 =(1, )T z ， z 代表第 z 个季度），

并每次叠加一个季度的速度（
1=(1, +1),..., =(1, +g)gT z T z ）循环估计货币政策规则参数，即可得到各

个时点的时变参数序列。为了估计 21 世纪以来的全球货币政策规则演变规律，这里设置初始区间

为 0 =(1,24)T ，即初始区间为 1996 年一季度-2001 年一季度。其中，估计方法仍然采用动态面板

GMM 估计，选择与前文常系数 GMM 估计相同的解释变量滞后阶作为工具变量，同时消除模型

残差自相关性，估计结果如图 2-4 所示。 

（二）全球货币政策规则历史演变规律分析 

全球时变货币政策规则参数递归估计结果（见图 2）显示，①平滑利率系数总体处于上升趋

势，表明全球范围内货币政策更具平滑性，央行倾向于减少政策干预，但在 2008 年次贷危机期间

曾出现暂时下滑，表明为了应对金融危机，彼时央行的货币政策规则强化了对政策目标的调控，

由此降低了利率平滑参数。②盯住产出缺口和国内金融周期参数呈显著下降态势，表明在调控经

济周期和维护国内金融市场稳定上，全球的货币政策逆周期调控偏好近年来是呈现减弱态势。③

在 21 世纪初和 2009-2017 年间经济稳定阶段，全球货币政策盯住通胀目标的偏好呈减弱趋势，但

是在次贷危机期间以及近年来，央行具有较强的提高利率抑制通胀的政策取向，特别是 2018 年后

美国加息预期上升，各国通胀压力增大，因此对通胀的治理偏好显著上升。④对于盯住国际金融

周期冲击，在次贷危机前全球范围内央行盯住国外风险的政策偏好相对较弱，但是在次贷危机爆

发期间，盯住国际金融周期冲击系数急速下滑。理论上，国际金融周期波动冲击通过资本渠道、

外汇渠道等渠道传导到国内金融市场，影响国内金融稳定，同时也可以通过贸易渠道直接影响到

国内的实体经济，造成实体层面的供求变化，实体经济的失衡进一步通过“金融加速器效应”放

大金融市场的波动，最终形成负反馈，此时货币政策应该降低利率，向金融市场释放流动性，稳

定金融市场，同时降息可以刺激需求，有助于恢复实体经济增长，打破负反馈，减少国际金融周

期冲击造成的福利损失。在金融危机爆发期间（2007-2009 年）全球货币政策盯住国际金融周期

的系数呈快速下降趋势，说明全球范围内央行在危机爆发时加大货币政策干预力度，快速降息对

冲国际金融周期冲击，所以盯住国际金融周期系数是快速减小的（逆周期调控力度加大）；危机



 

过后，盯住国际金融周期系数呈变大趋势（逆周期调控力度减小），原因可能在于长期的低利率

政策制约了货币政策的调控空间，使逆周期调控的边际效果减小了。⑤自 2001 年以来，全球均衡

利率呈现显著下降趋势，下降幅度超过 50 个百分点，可见，从全球范围内看，央行长期执行较为

宽松的货币政策，由此也压低了均衡利率，同时，也从另外一个侧面表明当前央行采取货币政策

工具调控政策目标的操作空间越来越小。 
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图 2 2001-2019 年全球（30 个经济体）的时变货币政策规则参数 

注：图中黑色误差棒表示回归系数的95%置信区间，竖线表示次贷危机发生时点。下图同。 

图 3 结果显示，①开放程度较高的国家的平滑利率是呈不断上升的趋势的，特别是在金融危

机期间平滑利率有快速的上升趋势，说明长期零利率政策制约了货币政策进一步调控经济的效果，

而且这种制约程度不断增强，在 2019 年平滑利率系数达到 0.89。②盯住通胀参数在样本区间内显

著为正，且总体处于缓慢下降趋势，但在次贷危机时期有短暂的快速回升，表明除了在次贷危机

等特殊时期之外，央行逆周期调控通胀的偏好是减弱的。相反，盯住产出缺口系数在次贷危机爆

发前处于下降趋势，但在次贷危机期间以及后危机时期大幅上升，在 2019 年四季度达到 1.00，说

明后危机时期经济持续低迷阶段，开放程度高经济体大幅提高利用宽松货币政策刺激经济增长的

偏好。③将金融周期纳入货币政策规则后可以发现，开放程度较高经济体货币政策规则盯住国内

金融周期系数显著为正，即央行偏好于提高（降低）利率来抑制（刺激）金融周期。与全球央行

货币政策规则比较，该系数的值更小甚至在近年来接近于零，且总体上处于下降趋势，但在 2004

年非典和 2008 年次贷危机期间还是出现显著上升，说明相对于全球来说，开放程度较高经济体货

币政策会在危机时期加大对金融周期的逆向调控力度，不过近年来这种偏好已经很弱。④2008 年



 

次贷危机前开放程度较高的经济体对国际金融周期冲击的盯住系数显著为正，与全球样本的结果

相反；但 2008 年次贷危机期间盯住系数迅速转为负值并持续下降到 2009 年一季度的-0.06，

2009-2019 年缓慢回升且仍为负值。说明在危机前期，央行应对国际金融周期冲击采取的是与调

控国内金融周期一样的政策立场；危机期间，开放程度较高的经济体大部分是金融危机的中心国

和主要溢出国，为了阻止国内外金融周期共振进一步加大危机程度，货币当局偏向于降低利率，

即通过注入流动性的方式提高经济行为主体抵御外部风险冲击的能力来对冲国际金融风险，这种

政策取向也延续至今。⑤开放程度较高的经济体均衡利率更低（均值为 2.78 VS 全球样本均衡利

率均值 4.66）且同样处于下降趋势，说明开放程度较高的经济体其通过降低利率刺激经济复苏的

货币政策空间相对较小。 
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图 3 2001-2019 年开放程度较高经济体组的时变货币政策规则参数 

最后，如图 4 所示，开放程度较低经济体的时变货币政策规则参数表现出以下几个特点。①

平滑利率系数显著为正且上升趋势平缓，说明相对全球和开放程度较高的经济体，开放程度较低

经济体对市场的干预偏好更强，事实上，开放程度较低的经济体主要由发展中国家组成，这些经

济体的调控模式通常以政府主导为主，所以货币政策平滑性更低。②在传统政策目标上，盯住通

货膨胀系数显著为正且处于缓慢上升趋势，而盯住产出缺口系数总体上为正但并不显著。原因可

能在于，开放程度较低的经济体的货币传导机制不够完善，如金融市场发展水平偏低，价格体系

建设还不够完善等，以利率规则为主的货币政策体系并未能发挥很好的调控效果，因此大部分时

间货币政策只盯住通货膨胀，对产出的调控更多依赖于财政政策。③与全球和开放程度高的经济



 

体相比，盯住国内金融周期系数总体上同样显著为正且处于下降趋势，但反应系数均值更低，表

明该组经济体对国内金融周期的逆周期调控力度较弱，这可能是由于金融市场发展水平较低和货

币政策调控效力不足所致。而盯住国际金融周期冲击系数总体上不显著，表明该组经济体的货币

政策并不关注国际金融周期冲击，理论上，开放程度较低经济体资本管制、外汇管理的政策空间

较大，这起到隔离外部金融风险冲击的政策屏障作用，因此其受到的国际金融周期冲击的影响也

更小，其货币政策对国际金融周期冲击的调控自然也偏向中性。④开放程度低经济体的均衡利率

总体上比开放程度较高的经济体大得多，但下降幅度很大，2001-2019 年间下降超过 95.00%，说

明该组经济体对低利率政策的依赖同样严重，而且其拥有相对较高的均衡利率所带来的政策空间

“比较优势”正在快速丧失。 

总的来说，递归估计结果和前文动态面板回归结果是一致的1，但同时能够有效刻画次贷危机

期间全球以及开放程度高低不同经济体央行货币政策的动态适时调整特征。 
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图 4 2001-2019 年开放程度较低经济体组的时变货币政策规则参数 

五、结论与启示 

识别金融周期溢出强度和路径历来是掐住金融风险跨市场传染的重要环节，也是货币政策应

对外部风险冲击的重要内容。鉴于此，本文在高维时变参数向量自回归模型基础上，基于方差分

解的思路构建了带方向的时变溢出指数和时变网状溢出矩阵，以此识别国际金融周期共振传染的

风险源，并测算每一个经济体面临的国际金融周期冲击强度。接着，本文拓展构建了嵌入国内金

 
1 本文同时估计了按溢出强度划分的跨国界货币政策规则历史演变，由于篇幅所限，详细估计结果请参见附录。 



 

融周期和国际金融周期冲击的货币政策泰勒规则，并使用动态面板回归模型分别对全球、不同开

放程度经济体的货币政策立场进行识别。最后，本文基于递归估计法考察了全球货币政策规则的

动态演变规律。研究结果表明：  

（1）基于高维模型的全球总时变溢出指数呈现增强态势，表明近年来国际金融周期共振传

染现象愈发明显。美国是全球最大的金融周期净溢出国，其他依次是西班牙、意大利、日本；而

荷兰、俄罗斯、中国、挪威是主要吸收国。特别是，最近中国加大了金融业对外开放的力度和强

度，由此也强化了中国对国际金融周期冲击的吸收效应，同时，由于中国存在一定的资本管制，

故此金融周期的对外溢出效应增长则相对缓慢，最终导致近年来中国净溢出效应呈逐渐下降态势。 

（2）在货币政策调控国内金融周期偏好上，全球和不同开放程度经济体的央行均显著偏好

于逆周期调控，即从长期上熨平国内金融周期。而在货币政策调控国际金融周期冲击偏好上，全

球以及开放程度较高经济体的货币政策规则采取的是防御性策略，即通过注入流动性的方式提高

经济行为主体抵御外部风险冲击的能力，力求短期内消除外部冲击对国内金融系统的影响。但由

于开放程度较低的经济体不易受外部影响，该类经济体的央行并未对国际金融周期冲击作出充分

反应。同时，全球和开放程度较高经济体的货币政策平滑利率系数比开放程度较低经济体的数值

高，表明开放程度较低经济体的货币政策干预力度更大。此外，开放程度较低经济体的均衡利率

比其他经济体的均衡利率更高，因此在货币政策空间上具有“比较优势”。 

（3）基于递归估计全球、分不同开放程度经济体的时变货币政策规则估计结果表明，全球

范围、不同开放程度和不同溢出强度的经济体长期盯住传统货币政策目标和国内金融周期冲击做

逆周期调控，而且除了开放程度较低经济体，其他经济体对国际金融周期冲击更多采用顺周期的

调控方式。从时变角度看，在次贷危机期间，不同样本经济体的货币政策平滑利率会出现明显上

升（表明政策干预程度加强）、均衡利率下降（表明政策空间被压缩）、盯住通胀系数上升而盯

住产出缺口系数下降；更重要的是，开放程度较高的经济体货币政策盯住国内金融周期系数有所

上升，而盯住国际金融周期冲击系数在次贷危机前更多采用逆周期调控方式，但次贷危机爆发后

对国际金融周期冲击的调控迅速转变为顺周期调控，表现出明显的适时调整特征。 

（4）净溢出强度较大经济体的货币政策对国际金融周期冲击的盯住程度更低；而净溢出强

度较小经济体则相反，由于容易受外界金融风险的影响，其货币政策更加倾向盯住国际金融周期



 

冲击。同时，前瞻性货币政策规则的回归结果表明，全球货币政策规则具有显著盯住国内外金融

周期冲击预期的政策取向。此外，采用TVP-FVAR 构建各国的国际金融周期冲击替代指数的估计

结果同样可以印证基准模型的结果。总体上稳健性分析的结果表明本文的结论是稳健可靠的。 

基于以上研究结论，本文有如下四点政策启示：（1）提高对国际金融周期异常波动和共振

风险的追踪能力。从本文估计结果看，2019 年底国际金融周期处于低位，但其共振传染强度却在

增强，已经接近 2008 年金融危机的最高点，而且，国际金融周期高风险区域有从欧美向亚洲国家

或地区转移的趋势1。上述结论警示着爆发新一轮全球性危机的风险不断增大，因此有必要提高对

外部风险，特别是对国际金融周期异常波动和共振风险的追踪能力。本文设计的国际金融周期冲

击指标可以为政策当局如何识别和追踪国际风险冲击提供方法论支持。特别是，本文设计的时变

溢出网状矩阵更是能够有效刻画全球风险外溢路径和风险源，这也有助于政策当局有效识别外部

风险冲击的主要风险源以及追踪和防范国际风险冲击。从估计结果看，美国、西班牙、意大利和

日本是全球主要金融风险来源，特别是，前三个国家对中国金融风险具有较强溢出效应，中国需

要警惕这些国家金融风险的周期性波动及其对外溢出迹象。 

（2）完善货币政策应对国内外金融周期冲击的调控规则。研究表明，开放程度较高的经济

体受到国际金融周期冲击的程度更大，因此其货币政策规则显著盯住国际金融周期冲击，且在基

于递归估计的时变货币政策规则中表现出更好的适时调整能力。更重要的是，由于国内金融周期

对经济体的影响是内生的和长期性的，因此需要采用逆周期，即提高（降低）利率抑制（刺激）

金融周期的货币政策规则，但是国际金融周期冲击是外生的和短期性的，更宜采用顺周期（宽松）

的货币政策规则进行对冲，从而迅速减小国际金融周期冲击，避免国内外金融周期形成联动从而

放大了金融周期冲击的影响。特别是随着对外开放程度的提高，中国受外部冲击的影响加大，因

此国内货币政策规则取向也应做出相应调整。在采用逆周期策略盯住国内金融周期风险，守住不

发生系统性风险的底线的同时，还应该及时采取顺周期的货币政策应对国际金融周期冲击，从估

计结果看，当前中国是国际金融风险的主要吸收国，结合全球历史经验，货币政策更应该强化其

盯住国际金融周期冲击做顺周期对冲的政策取向；同时重视预期管理，建立国内外金融周期冲击

的预警机制，并根据预警机制对市场预期做前瞻性引导。特别是完善市场价格机制、疏通货币政

 
1 该结论的图示请参见附录。 



 

策利率传导机制，这些都有助于在突发事件或者危机发生时，央行所采取和实施的货币政策规则

能够有效及时地达到调控宏观经济政策目标的目的。 

（3）结合中国进一步改革开放的实际诉求，借鉴全球货币政策规则实践经验，积极改进中

国货币政策规则执行的政策取向。特别是，为了实现“十四五”规划和 2035 年远景目标，党的十

九届五中全会强调要“全面深化改革”和“实行高水平对外开放”，这意味着中国将不断提高对

外开放水平，以高水平开放促改革发展，因此，从全球开放程度较高经济体的货币政策规则的历

史实施经验中吸取教训就显得十分必要。从递归估计结果看，开放水平较高经济体对产出缺口的

调控强度呈现不断增强态势，同时也保持对通货膨胀的逆周期调控。与此同时，开放水平较高经

济体也面临着均衡利率不断下降，货币政策调控空间缩小的困境。其主要原因在于西方国家名义

利率接近零利率下限，由此导致货币政策调控宏观经济运行的政策空间不断缩小。故此，结合中

国实际，维持利率处于合理水平，增强我国货币政策应对宏观经济突发事件的调控能力就显得十

分必要。更重要的是，从全球长时期历史经验看，为了应对国内外金融风险的负面冲击影响，货

币政策对内部金融风险应该采取逆周期调控规则，而对于国际金融风险则应当采取顺周期刺激政

策，这对于中国后续如何有效应对国际风险冲击和抑制国内系统性风险提供重要的决策参考依据。 

（4）重视货币政策规则跨国协调的必要性，提高中国货币政策应对国际风险冲击的能力。

针对不同样本的货币政策规则研究发现，近年来货币政策规则不论对国内还是国际金融周期冲击

的盯住程度都在减弱，一部分原因在于政策边际效果遵循递减规律，也有部分原因是由于国际货

币政策缺少协调所致。国际经济政策协调理论认为，开放经济环境下，一国通过单一政策既要实

现内部均衡又要实现外部均衡是难以实现的，即存在“米德冲突”，因此各国应该加强政策协调

以降低货币政策溢出的负面影响，实现社会整体福利最大化。特别是，全球一体化客观上放大了

国际间货币政策变化的溢出效应，这就要求中国在制定和执行货币政策时要考虑国际间货币政策

相互溢出的影响，并加强国际货币政策的协调能力。更重要的是，货币政策规则的跨国协调，必

然降低本国货币政策规则制定与实行的独立性，因此，在实际执行中，不应当对其他国家的货币

政策规则采取完全协调配合的政策取向，即在保持与他国货币政策同步性的同时，应对着重针对

国内经济增长、通胀目标和国内金融风险周期采取相对较为独立的货币政策规则，寻找对国内金

融周期的逆周期调控和对国际金融周期冲击的顺周期对冲的最优均衡，以期实现长期熨平国内宏



 

观经济和金融周期波动的同时可以减少国际金融周期溢出带来的负面影响，最终达到提高中国货

币政策调控宏观政策目标效果的目的。 

本文针对国际金融周期溢出的高维特征，基于 HD-TVP-VAR 模型设计了高维时变参数网状

溢出矩阵，并识别了国际金融周期共振传染的网络结构，同时估计了全球货币政策规则的历史演

变规律。然而本文研究仍存在两点可供改进方向：首先，本文采用的信贷缺口数据从 1996 开始只

覆盖了 30 个国家，并且 30 个国家中地区分布不均，由于受到数据限制，非洲和中东地区可供研

究的国家较少，因此，后续纳入全球更多国家和地区的数据能够更为有效识别全球范围内长时期

货币政策执行的历史规律。其次，本文是从经验上考察了全球的货币政策取向，但是从理论上构

建动态随机一般均衡模型，通过模型模拟和校准的方式考究到底是哪种类型货币政策规则有助于

熨平国内金融周期和抵御外部金融风险冲击的影响将具有重要的理论价值和现实参考意义。 
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>˜ 4 �Õ
z�¶�é0; (2)�Ã�é0; (3)�Ã�é0; (5) 
¼�é0; (6),´,´�ðP¼5��Ì�È�ÎAñ5��ÌG-�×�f�¶�¤

�Ö�>>|�J
�Gÿ�È
�
�Gÿ�_ ��6Ñ�'�Y-�NþL™ (NCSKEWt+1 
¼ DUVOLt+1)���Ä�G (1)
¼�G(3),´
��‚

5��Ì�n/j RMRFt ,´3+� �6�[�j 9.840
¼ 4.976
w
X 1%,´�n:‡�W"d�£�:�n:‡�ÈF	B$�>3W5Y,´

CW�1�o1†�Ð�W�¶6Ñ�'�Y-�NþL™�ÈP¼Añ�¶�wAîH2�Ä�G(2)
¼�G(4),´
��‚5��Ì�n/j OVERINVt

,´3+� �6�[�j 2.827
¼ 0.297�D�6�[
X 1%
¼ 10%,´"d�£�:�n:‡�È RMRFt 
¼ OVERINVt ,´�Ô

�ÂN©RMRFt_OVERINVt ,´3+� �6�[�j -275.398
¼-42.909�D�6�[
X 10%,´"d�£�:�n:‡ �ÈF	B$

�>3W5Y,´CW�1�o1†<­'f�Ð�W�¶6Ñ�'�Y-�NþL™�È	¤FJE÷�)E÷�Ö�ÅCt,´B38²L}�~�¶6Ñ�'�Y-�NþL™�È

P¼Añ�¶�wAîH3�ÄF	B$�>�È
X3W5Y,´CW�1�o1†�;�È<­'f�þ�ÅCt65,´@��Ö�•B$CtH�,´=½Ct�@�\
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¼CXGÿ��Q��È�2
j#�"Û�ÿ�A�È�2
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�'�Y-�NþL™L}�~�Ä�p��3W5Y,´CW�1�o1†FJE÷�)E÷�Ö�ÅCt,´B38²C§�`�¶L}�~6Ñ�'�Y-�NþL™,´�Œ
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>ž 3 Eý�Ü�ËCz�D6×�-�_-�O�LŸ,º�©31�<�Æ  

 
DUVOL t+1 

(1) (2) 

OVERINVt 
0.523 **  

(164.09) 

0.137 **  

(42.88) 



HML t 
-0.166 ***  

(-10.30) 

-0.025***  

 (-4.68) 

DTURNt 
-1.296 ***  

(-4.35) 

0.008   

(0.09) 

LEVt 
0.128 ***  

 (2.71) 

0.036 **   

(2.36) 

MHLD t 
0.066   

(0.78) 

-0.024 

  (-0.88) 

SIGMAt 
7.872 ***  

 (6.31) 

0.905 **  

(2.23) 

ROAt 
0.290   

(1.57) 

0.030  

 (0.50) 

SMBt 
0.058 ***  

  (5.62) 

-0.008 **  

 (-2.51) 

SRETt 
1.155 **  

 (2.01) 

-0.416 **  

(-2.23) 

TOPHLDt 
0.024   

(0.44) 

0.002  

 (0.12) 

_cons 
-1.577 ***  

 (-7.22) 

-0.013   

(-0.18) 

INDU YES YES 

YEAR YES YES 

N 7758 7758 

Adj_R2 0.04904 0.02921 

#��Æ�"
-�»�p t �öPÂ�r�¸ *** �¸ ** 
Â *�<�a��>ž
^ 1%�¸ 5%
Â 10%,º�t:•�]"j�©�@�t:•�>  

>ž 4 C]�7�u1Œ�=Eý�Ü�ËCz�D6×�-�_-�O�LŸ  

  

  

NCSKEWt+1 DUVOL  t+1 

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

RMRFt 
9.840 ***  

(3.81) 

10.481* 

(3.195) 

4.976 ***  

 (5.88) 

3.920* 

(1.195) 

OVERINVt   
2.827 ***  

(0.036) 
  

0.297* 

(0.091) 

RMRFt_OVERINVt   
-275.398* 

(0.052) 
  

-42.909* 

(4.351) 

HML t 
-0.151 ***  

(-11.51) 

-0.166 ***  

(-10.32) 

-0.028 ***  

(-6.43) 

-0.028*** 

(0.000) 

DTURNt -0.510 ***  -0.320*** 0.002   -0.124*** 



(-4.32) (0.000) (0.05) (0.000) 

LEVt 
0.151 ***  

(4.03) 

0.120** 

(0.011) 

0.033 ***  

(2.69) 

0.046*** 

(0.003) 

MHLD t 
0.050   

(0.94) 

0.089 

(0.300) 

0.006   

(0.37) 

-0.035 

(0.202) 

SIGMAt 
6.197 ***  

(6.19) 

11.006*** 

(0.000) 

1.004 ***  

(3.06) 

-0.272 

(0.425) 

ROAt 
0.228   

(1.57) 

0.120 

(0.51) 

0.074   

(1.55) 

0.090 

(0.130) 

SMBt 
0.057 ***  

(7.19) 

0.052*** 

(0.000) 

-0.002   

(-0.75) 

-0.007** 

(0.036) 

SRETt 
2.470 ***  

(5.62) 

-0.827* 

(0.052) 

-0.191   

(-1.33) 

0.246* 

(0.075) 

TOPHLDt 
0.014   

(0.32) 

0.045 

(0.407) 

0.010   

(0.69) 

-0.001 

(0.951) 

_cons 
-1.765 ***  

(-10.63) 

-1.164*** 

(0.00) 

-0.222 ***  

(-4.07) 

-0.081***  

(0.269) 

INDU YES YES YES YES 

YEAR YES YES YES YES 

N 11865 7758 11865 7758 

Adj_R2 0.04244 0.040 0.02396 0.0208 

#��Æ�"
-�»�p t �öPÂ�r�¸ *** �¸ ** 
Â *�<�a��>ž
^ 1%�¸ 5%
Â 10%,º�t:•�]"j�©�@�t:•�>  

�´�?�µ 0i�›�]�öPÂ  

�j�¶�
Añ5��Ì,´�`AÑ0c�•�W�È���;F�>|	5���µ+O�WL�NÈ
X�µ,´�0�Ë0c�•�W�ðP¼
¼AØAê�Ä  

(1) �µ+O�WL�NÈ 

	ý
A
��Ì (	ø0 6„0û�W�•B� )�ÃF‡%?
�Gÿ
¼>‘Gÿ�•B��_�µ+O�W,´�k?±�•$À�Ä�a	ý
A
��Ì6<

@0�È+a�¾�\�·G÷
�,´�_>Û@�Gú
�Gÿ,´�0Lf%�
>N©F�>|
��‚�È�¦
X0c�•�W�ðP¼�]�&K¯�¶0Ç
��O�È

�p��
X�0�Ê0;�Ö�:�a	F�¶
�7-�ˆ
X,´�µ+O�WL�NÈ�È�aF‡%?
�Gÿ6<@0�È�A��
�7-F‡%?�¶���Ë�=


�?ò#{,´
�Gÿ�È�²NþL™�•�­�Ã�Z�êH�=½.�Aö��	úNþL™Lb937-�Ë1y�ÈF	�Ë
�Gÿ
�7-L$�Õ�¡
ý�Y

-�NþL™�Ä>‘Gÿ�•B�
X/n�JB3��� �ž�]�k�_�ˆ
X�È63<•�`�\�·�¯+X,´B3��� �ž�)�¾� �žCXGÿ�9

�UBX,´CXGÿ�×�f�È�\�·AÔ�j�)�µ+O�W�¡
ý�9L€�Ä�\�·�¯+X Hausman �ðP¼F�>|�6�À�È�dL¿�²

)·�j 0.2304�È��#���5
���p�9@�Gú
�Gÿ
w�j�F+O
�Gÿ ��,´	Ï�wAî�Ä  

(2) 0c�•�W�ðP¼ 

>˜ 5 �_+X INV ���/ OVERINV ,´0c�•�W�ðP¼5��Ì�È INV ��>˜�ƒ�¤�œ
(,´E÷�Ö�ÅCt�Ä �Í



'f�
�1�08$ �Ä>˜ 6 �_+X OVERINV1 ���/ OVERINV ,´0c�•�W�ðP¼5��Ì�È OVERINV1 �_+XCt

�×CO�j>˜Gý�à�Ê�y INV �Ç�`,´�ÈAÑ1Ç�é�?�²�;�Ö INV=(�ƒ�O
*�ÊCt�×�ð�l�É�:�O
*�ÊCt�×�ð

�l�Ç�ƒ�O���’Ct�×�ð�l�É�:�O���’Ct�×�ð�l )/�O�M�kCt�×CVM’�'�l�È'f
>�) Q
» (12)F�>|
�

�‚�ÈGý�à�`AÑ�1�J,´E÷�Ö�ÅCt0;�Ö�Ä  

>˜ 7 �_�&K¯6Ñ�'�Y-�NþL™0Ç
��O,´
��‚5��Ì�È�6�[�6
�
�Gÿ�™�…8# t+2 
¼ t+3 �O�Ä>˜ 5�Ã

>˜ 6 
¼>˜ 7 ,´ 
��‚5��Ì �Ä?ñLt�…�Å�ý'f�>�:M’�
�1�08$�È�wAî 1 
¼�wAî 4 �Ç�`F��0!•,´�_�Á�Ä  

�j�¶�$-$?ò
`"�E³E÷�Ö�ÅCt,´EéLu�x�Ä�È�\�·F��0!•�ºE÷�Ö�ÅCt�d+|�l (
#�n	…�×�ðP¼)

�Ê�y�j
#�n	…Eé�²)· 10%�È�•	£�È�w�Ê OVERINV 
�Gÿ%�Cã!“�1�6�3�ÈCµE÷ 0.07608,´�²)·

�=CµE÷10%�ÄCµE÷0.07608�&�Ê�y�à
�Gÿ OVERINV3 �j 1�È
V�I�j 0�È5j�a�lG��6�
+‰�Ä
<

�g�ÈAÑ1Ç�&�º RET�ÃROA�ÃMP�ÃHML�ÃSMB�ÃTOPHLD�ÃRMRF�ÃSRET�ÃYIELD�ÃLEV�Ã

MHLD�ÃDTURN �9'—�M�û�Š�g�\
w�lF�>|Gý�à5F.1 (�W�¾1y�¾
w�lG��6�j�04ô�È�?�¾
w�lG�

�6�j�04ô )�ÈGý�à�) OVERINV3 F�>|
��‚�È�Ç�`�n
A�W�Ç�6 (�²)· )�ÈF�>|�n
A�W�Ç�6	iG}�È

�9'—�0F�Fë 1-1 	iG}�È�Ç�`G}�)�g�\�È�ÿF �W5�AÑGÿ?ñ>˜ 8�ÈGý�à�*0û
��‚�é0;�ÈAÑ1Ç
4�Z

�£K^
�Gÿ,´EéLu�x�Ä�È?ñ>˜ 9�Ä
�.��È�ƒ SMB�ÃTOPHLD�ÃLEV�ÃROA G-
�E³�W4ô�&�ÈE÷

�Ö�ÅCt4ô
¼MŽE÷�Ö�ÅCt4ô�È6Ñ�'�Y-�NþL™Q��¶0.00785�×�ƒ SMB�ÃTOPHLD�ÃLEV�ÃROA

G-
�E³�?4ô�&�ÈE÷�Ö�ÅCt4ô
¼MŽE÷�Ö�ÅCt4ô�È6Ñ�'�Y-�NþL™Q��¶ 0.00786�ÄF	F��0!•P¼Añ�¶

E÷�Ö�ÅCt�J�Ð�W6Ñ�'�Y-�NþL™�Ä 



>ž 8 PSMGƒ�/�ƒ
D�m�b��F&�]5�A×H�  


�Gÿ  "d�£  

�ZG}�)�g�\  PSM�g�\  

!“�h4ô  
E÷�Ö�Å

Ct4ô 
	•"�  !“�h4ô  

E÷�Ö�Å

Ct4ô 
	•"�  

RET 
<=0.0031 3893 668 21.40% 942 1336 25.77% 

>0.0031 3685 1034 28.66% 1649 2068 23.62% 

ROA 
<=0.0523 4387 961 26.48% 1413 1922 23.67% 

>0.0523 3191 741 22.23% 1178 1482 26.71% 

MP 
<=0.0159 7417 1645 27.34% 2524 3290 25.08% 

>0.0159 161 57 21.62% 67 114 24.92% 

HML 
<=0.5607 3057 908 26.29% 1406 1816 24.85% 

>0.5607 4521 794 22.35% 1185 1588 25.18% 

SMB 
<=21.8493 3430 962 23.26% 1318 1924 24.92% 

>21.8493 4148 740 27.35% 1273 1480 25.18% 

TOPHLD 
<=0.3493 4350 919 16.28% 1515 1838 24.68% 

>0.3493 3228 783 33.84% 1076 1566 25.87% 

RMRF 
<=0.0084 3770 791 21.48% 1108 1582 23.25% 

>0.0084 3808 911 28.82% 1483 1822 27.56% 

SRET 
<=0.0707 5146 1040 29.41% 1411 2080 27.27% 

>0.0707 2432 662 27.81% 1180 1324 32.65% 

YIELD 
<=0.0413 3869 849 24.29% 1422 1698 24.68% 

>0.0413 3709 853 30.12% 1169 1706 33.33% 

LEV 
<=0.4636 3217 1049 31.06% 1517 2098 18.92% 

>0.4636 4361 653 19.17% 1074 1306 24.87% 

DTURN 
<=0.0528 3342 465 30.77% 587 930 32.35% 

>0.0528 4236 1237 16.67% 2004 2474 35.29% 

 

>ž 9 PSM�m�b
��ˆ�q?·@�H�
�H�,ºEïL{�~�Ê  

OVERINV3 SMB TOPHLD LEV ROA Estimate Standard 

Error 

Lower Upper Wald 

Chi-Square 

Pr>ChiSq 

1 <=21.8493 <=0.3493 <=0.4636 <=0.0523 -0.25663 0.022941 -0.3016 -0.21167 125.147 <.0001 

1 <=21.8493 <=0.3493 <=0.4636 >0.0523 -0.22375 0.024532 -0.27183 -0.17567 83.189 <.0001 

1 <=21.8493 <=0.3493 >0.4636 <=0.0523 -0.23437 0.025191 -0.28374 -0.185 86.561 <.0001 

1 <=21.8493 <=0.3493 >0.4636 >0.0523 -0.20149 0.0288 -0.25793 -0.14504 48.944 <.0001 

1 <=21.8493 >0.3493 <=0.4636 <=0.0523 -0.26095 0.025287 -0.31051 -0.21139 106.49 <.0001 

1 <=21.8493 >0.3493 <=0.4636 >0.0523 -0.22807 0.026168 -0.27935 -0.17678 75.959 <.0001 

1 <=21.8493 >0.3493 >0.4636 <=0.0523 -0.23869 0.026779 -0.29117 -0.1862 79.444 <.0001 

1 <=21.8493 >0.3493 >0.4636 >0.0523 -0.2058 0.029695 -0.264 -0.1476 48.033 <.0001 

1 >21.8493 <=0.3493 <=0.4636 <=0.0523 -0.25729 0.025541 -0.30735 -0.20723 101.475 <.0001 

1 >21.8493 <=0.3493 <=0.4636 >0.0523 -0.22441 0.023978 -0.2714 -0.17741 87.586 <.0001 



1 >21.8493 <=0.3493 >0.4636 <=0.0523 -0.23502 0.024592 -0.28322 -0.18682 91.336 <.0001 

1 >21.8493 <=0.3493 >0.4636 >0.0523 -0.20214 0.02543 -0.25198 -0.1523 63.184 <.0001 

1 >21.8493 >0.3493 <=0.4636 <=0.0523 -0.2616 0.025577 -0.31173 -0.21147 104.613 <.0001 

1 >21.8493 >0.3493 <=0.4636 >0.0523 -0.22872 0.023379 -0.27454 -0.1829 95.713 <.0001 

1 >21.8493 >0.3493 >0.4636 <=0.0523 -0.23934 0.023999 -0.28638 -0.1923 99.457 <.0001 

1 >21.8493 >0.3493 >0.4636 >0.0523 -0.20646 0.024242 -0.25397 -0.15894 72.531 <.0001 

0 <=21.8493 <=0.3493 <=0.4636 <=0.0523 -0.26449 0.018992 -0.30171 -0.22727 193.95 <.0001 

0 <=21.8493 <=0.3493 <=0.4636 >0.0523 -0.23161 0.020842 -0.27246 -0.19076 123.487 <.0001 

0 <=21.8493 <=0.3493 >0.4636 <=0.0523 -0.24222 0.022246 -0.28583 -0.19862 118.564 <.0001 

0 <=21.8493 <=0.3493 >0.4636 >0.0523 -0.20934 0.026228 -0.26075 -0.15794 63.706 <.0001 

0 <=21.8493 >0.3493 <=0.4636 <=0.0523 -0.2688 0.021494 -0.31093 -0.22668 156.407 <.0001 

0 <=21.8493 >0.3493 <=0.4636 >0.0523 -0.23592 0.022482 -0.27999 -0.19186 110.116 <.0001 

0 <=21.8493 >0.3493 >0.4636 <=0.0523 -0.24654 0.023781 -0.29315 -0.19993 107.48 <.0001 

0 <=21.8493 >0.3493 >0.4636 >0.0523 -0.21366 0.026988 -0.26655 -0.16076 62.676 <.0001 

0 >21.8493 <=0.3493 <=0.4636 <=0.0523 -0.26514 0.024269 -0.31271 -0.21758 119.358 <.0001 

0 >21.8493 <=0.3493 <=0.4636 >0.0523 -0.23226 0.022578 -0.27651 -0.18801 105.826 <.0001 

0 >21.8493 <=0.3493 >0.4636 <=0.0523 -0.24288 0.023818 -0.28956 -0.1962 103.988 <.0001 

0 >21.8493 <=0.3493 >0.4636 >0.0523 -0.21 0.024645 -0.2583 -0.16169 72.605 <.0001 

0 >21.8493 >0.3493 <=0.4636 <=0.0523 -0.26946 0.024061 -0.31662 -0.2223 125.415 <.0001 

0 >21.8493 >0.3493 <=0.4636 >0.0523 -0.23657 0.021667 -0.27904 -0.19411 119.214 <.0001 

0 >21.8493 >0.3493 >0.4636 <=0.0523 -0.24719 0.022947 -0.29217 -0.20222 116.039 <.0001 

0 >21.8493 >0.3493 >0.4636 >0.0523 -0.21431 0.023162 -0.25971 -0.16891 85.615 <.0001 
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