
   

市场预期对国际资本流动的影响探讨 

刘天祥 

一、研究的意义 
进入20世纪90年代以来，随着世界经济一体化﹑贸易集团化﹑金融国际化和区域性合作的进一

步发展，金融创新和金融衍生工具的出现和广泛应用，各国逐步放松对资本管制和浮动汇率制，国
际资本流动的速度和规模更加庞大。 

从资本追逐利益的本质来看，国际资本流动是为了实现资本收益最大化，这种行为其实是与市
场预期直接联系的。影响国际资本预期收益的因素是多方面的，如宏观经济状况、微观经济结构、
经济管理体制、资本市场运行情况等等，但是可以肯定的是在众多因素之中资本市场上体现的市场
预期是影响国际资本流动的最主要因素。这首先是因为资本市场的波动是一国宏观经济状况以及未
来发展趋势的真实反映，资本市场的预期也是一种综合预期的体现；其次是因为资本市场对社会和
经济的各种变化的反映是最敏感和迅速的，资本市场的预期将在最短时间内体现出这些变化，投资
者据此迅速调整自己的投资策略。基于此，研究市场预期对国际资本流动的影响，无论对于更好的
吸引和利用外资还是对于防范金融风险都具有非常重要的理论和实践意义。  

二、市场预期对资本流动影响的具体分析 
市场预期对资本流动的影响是多方面的，本文仅从对资本流动规模、

资本流动方向、资本流动结构和资本流动速度的影响这四个方面来展开具
体分析： 

（一）市场预期对资本流动规模的影响 
国际资本从投资期限上可以分为长期资本和短期资本，这两种资本关

注的是资本市场的市场预期的不同方面，对市场预期的反应也不尽相同。 
1、长期平稳的市场预期使长期资本流动规模基本稳定。 
国际长期资本追逐的是长期内的较高水平并且平稳的投资收益，它们

与当期预期没有直接关系，它们更看重的是一个国家中的企业或行业未来
几年、十几年的预期收益是否令人满意。于是，资本市场上的同类企业未
来的市场预期就成为国际长期资本投资者的判断基础。如果同类企业在资
本市场的预期较好，代表同行业的其他企业未来的预期也会很好，国际长
期资本就会加大流入的力度，流动规模增大。在国际长期资本中，FDI是
最主要的投资方式，并且体现了长期资本的所有特点。从新兴市场国家的
实证分析来看（见图1），FDI净流入规模从90年代开始大幅度增长，1999
年净FDI流入是1986年的16.6倍，是1990年的8.5倍；97年亚洲金融危机后
虽然有所下降，但下降的幅度很小，主要是因为这些国家的资本市场中某
些企业的表现给国际长期资本投资者提供了一个良好的长期平稳的市场预
期，但是这种良好的预期到1997年东亚金融危机爆发时有了改变，许多投
资者开始修正自己对新兴市场国家经济发展的预期，结果就是从2000年开
始，FDI净流入开始减少，从减少的规模上看，FDI减少的幅度十分有限，
这则说明了投资者对新兴市场国家资本市场的恢复仍有较好的预期。 

2、短期不稳定的市场预期使短期资本流动规模在近十年波动剧烈。 
与国际长期资本不同，短期资本追求的是短期而高效的投资收益，而

资本市场流动性强的特点决定了它是短期资本最理想的投资场所。一旦短
期资本预期一国的资本市场上某种资产有利可图时，它就会迅速而大量的
进入该市场，资本流动规模迅速增大。此时，国际投机资本常常会发动攻



 

击，开始大量抛售，资本向外回流，这使得市场预期开始转向，进而促使
抛售行为加剧，导致资本流动规模波动剧烈。从新兴市场国际资本流动中
的证券投资的流动情况可以看出（见图1），市场预期的不稳定使得证券
投资的绝对数量在总体上升的趋势下，在近十年波动十分剧烈。最明显的
是东亚金融危机后的1998年，净证券投资流入量仅为3亿美元，而1994年
曾高达1050亿美元。显然，东亚金融危机摧毁了短期投资者的市场信心，
大量国际投资者抛售股票和债券，短期资本大量地从这些国家流出。这表
明，短期资本的剧烈波动的背后一定伴随着市场预期的剧烈变化。 

（二）市场预期对资本流动方向的影响 
资本流动方向主要指的是国际资本在一国的流入与流出。如前所述，

无论长期、短期的国际资本，良好的资本市场预期都会使国际资本向该国
流入，反之，则不会流入。在图1中可以看出，90年代初投资者对市场预
期较好时，长期资本和短期资本在新兴市场国家的流动方向都是流入，但
预期开始转向不利时，长期资本和短期资本产生了不同的表现：长期资本
流动的流向基本不会发生大的变化，而短期资本则可能会发生资本流动的
逆转。这是由于公众投资者的信息的不完全而导致的“羊群效应”，使得
不利预期极有可能发展成为心理恐慌，短期资本为了回避风险就会地大量
流出。在资本流动统计数据中就表现为净流入量的急剧变化，因为净流入
量是资本流动流出的综合体现，净流入量大幅度下降，必然代表着资本大
量的流出。图1给出了新兴市场资本流动的实际情况，从中可以看出，从
1986年以来新兴市场的净直接投资稳定增长，1994年后净证券投资出现波
动，1997年后以证券投资流动方向与总的资本流动方向基本一致，已经成
为主导资本流动方向的主要力量。从1996年开始净证券投资和资本净流入
急剧下降（图中阴影部分）；其次，东南亚金融危机爆发时，前期流入的
短期资本几乎全部流出，流动方向瞬间改变。例如，马来西亚的短期资本
流从1996年的41亿美元净流入变成1997年的40亿美元净流出和1998年的55
亿美元净流出。在这些变化的背后，市场预期无疑都在起着巨大的推动作
用。  

（三）市场预期对资本流动结构的影响 
市场预期在影响资本流动规模、方向的同时，也影响着资本流动的结

构。这里的结构主要指FDI、证券投资、债务占总资本流动的比重。在FDI
基本呈稳定趋势的情况下，资本流动结构更多地受证券投资的影响。当资
本市场预期股票等有价证券价格上涨时，国际资本就会更多地以证券投资
的形式进入、证券投资的比重提高；反之，国际资本就会抛售股票等有价
证券，从该国流出，证券投资比重降低。同时，由于资本市场预期的不稳
定性，资本流动结构也同样不稳定，特 别是在新兴市场国家的资本流动
中，这种不稳定性表现的尤其明显。从图2可以看出，与证券投资绝对数
相比，净证券投资比重的波动更加剧烈，而且这种波动不是在近十年才出
现的，在大部分时间内持续发生了这种大幅度震荡，东南亚金融危机爆发
以后的1998年证券投资比重几乎降至零点。显然，这种频繁的波动与市场
预期的不稳定是紧密相关的。虽然这种相关性的分析同上面的分析类似，
但是对资本流动结构的关注，将更有助于我们明确证券投资在资本流动中
的地位和对一国金融体系的影响。 

 



资料来源：1986-1991年的数据见IMF《世界经济展望》数据库，1992-
2001年数据见IMF《世界经济展望》（2000年10月），转引自梅新育著：
《国际游资的发展与国际金融体系演变》第113页。 
注：1.新兴市场包括发展中国家、转型经济国家、韩国、新加坡、中国台
湾、以色列。 
（四）市场预期对资本流动速度的影响 
同前面的分析类似，不稳定的市场预期是短期资本流入和流出的增长速度
和波动远远大于长期资本的基本因素之一。我们可以从在新兴市场国家资
本流动速度的比较来得出同样的结论，长期资本流动的增长速度基本上是
不变的，而且绝对值很小；而短期资本流动的增长速度则出现了较大的起
伏，增长速度的绝对值也比长期资本流动大得多。如图3所示，1997年的
金融危机导致当年的证券投资减少了391亿美元，减少的环比速度达到了
99%；而1998年和1999年的资本流入增长速度则分别达到了1500%和260%，
这种变化速度是长期资本流动所不可能达到的，也更容易给一国的金融体
系带来风险。在亚洲，印度尼西亚、韩国、马来西亚、菲律宾和泰国1996
年的资本流入和1997年的资本流出之间的总逆差达到了850亿美元，再次
让我们认识到短期资本流动速度之快，而资本市场的市场预期正是这种高
速运动的重要推动因素。过度乐观或悲观的市场预期常常导致短期资本在
短时间内快速的进出某个国家或地区，这种流动速度对于原本脆弱的金融
体系的打击将不可估量。 

三、合理引导预期，调控国际资本流动 
上述分析表明，市场预期很大程度上决定了国际资本流动的规模、方

向、结构和速度，市场预期对国民经济的影响不仅表明预期与经济现实之
间的客观联系，同时也表明对市场预期进行引导的必要性和可行性。国际



资本的超量汇集会使资本流入国的资本收益率下降，进而导致资本流动发
生逆转，同时给短期资本提供了投机的机会。可以说，国际资本流动的主
要影响因素是市场预期，可能结果是货币危机。另一方面，国际经验研究
也表明，资本的超量汇集与突然逆转是现代金融危机爆发的特点，因此，
由于经济主体掌握的信息存在差异，形成的预期会有所不同；就是掌握信
息的时间不同，预期也不同。如果政府能在信息量、信息内容、信息传播
时间和强度等方面从信息源头和信息传播过程进行必要的调控，就能对预
期的形成产生直接或间接的影响，从而达到引导预期的目的。总之，政府
决策应当充分考虑公众的预期及其对经济政策效应的影响，并根据情况的
变化适时调整，以取得满意的效果。 
（作者系湖南大学国际经济与贸易专业博士研究生，湖南商学院经济
学系教授。研究方向：市场与流通） 
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