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摘　 要:
 

2025 年 4 月,美国启动新一轮全球税收重构计划,推动对多国贸易伙伴实施“对等征税”机制,并迅速引发中国采取

反制措施。 全球税收规则的制度性重塑由此成为新型外部冲击源,在短期内强化国际资本的套利动机与趋利行为,诱发跨境

资本流动的周期错配与结构跃迁。 相较于传统基于利差与汇率波动的分析框架,此类制度性冲击更易通过政策预期变化与

情绪放大效应触发非线性响应,传统方法难以刻画其动态演化过程。 聚焦全球税收博弈背景下中国短期跨境资本流动的非

对称调整机制,基于 2008—2024 年季度数据构建多门槛回归模型,并引入生成式人工智能对政策文本进行语义建模,构造税

收政策语义强度指数(TPSI)。 研究发现,全球税收冲击显著改变了资本对利差与汇率预期的响应结构,呈现区间跃迁与非对

称特征;TPSI 在识别资本情绪方向与流动趋势方面具有显著领先性;在高语义强度区间内,宏观审慎工具调节效应边际减弱,
短期资本流动面临“高频脱锚”风险。 基于此,建议建立以语义预期识别为基础的跨境资本预警机制,前瞻性提升资本流动治

理能力,并积极参与全球税收规则重构进程,增强中国在国际金融体系中的制度韧性与税收主权保障能力。 通过将生成式人

工智能语义建模引入跨境资本非线性分析框架,拓展了制度性冲击下资本流动结构跃迁的识别方法,并为提升宏观审慎政策

的前瞻性与精准性提供了新的实证依据。
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一、引言

自 2025 年 4 月美国政府宣布实施全球“对等关税(reciprocal
 

tariff)”机制以来,国际经贸体系再次陷入

制度性不确定状态。 美国对包括中国在内的主要经济体加征 34%的进口关税,打破了长期以来以效率优先

为导向的自由贸易秩序,强化了以保障安全与维护主权为核心的贸易保护主义政策。 中国在第一时间采取

了对等反制措施,并将相关应对安排纳入国家整体经略框架,提升至中长期战略层面统筹推进。 在全球税

收博弈的大背景下,短期跨境资本作为最为敏感的市场变量,呈现出更加剧烈的流动行为,其方向性、规模
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性与制度预期之间形成复杂的动态互动。
传统经济理论虽早已指出,利差与汇率预期是驱动资本流动的基本机制,但在全球税收秩序重构背景

下,资本行为正呈现出“结构跃迁”与“路径偏离”现象:一部分资本快速从证券投资市场流出,进入货币市场

和离岸渠道;另一部分则因政策预期紊乱出现“假外流”与“短期套利回流”并存的双向张力。 这种非对称性

的资本反应行为表明,现有政策工具与理论分析框架已难以准确判断资本反应的触发点与结构路径。
更值得关注的是,这一资本异动并非源于实质性经济基本面恶化,更大程度上源于市场对税收规则变化的

语义判断与预期定价。 在信息生成速度远超政策出台周期的现实中,宏观经济分析亟须具备更强的“文本识别

力”与“语义定量能力”。 因此,本文引入生成式人工智能技术,对中美双方财政、贸易、央行等高频政策公告与

公开声明进行语义挖掘,构建税收政策语义强度(tax
 

policy
 

semantic
 

intensity,TPSI)指数,并将其嵌入门槛回归

模型,系统分析税收政策预期如何通过汇率预期与套利利差非对称地驱动中国短期资本流动。
本文尝试从理论机制建构、非线性结构跃迁识别、AI 文本分析、实证数据建模与政策模拟 5 个维度展

开,回答三个核心问题:一是,在全球税收博弈冲击下,中国短期跨境资本流动是否存在显著的结构跃迁与

路径切换? 二是,生成式人工智能方法在识别资本预期机制中能否提供超越传统变量的解释力? 三是,现
行宏观审慎政策工具在非对称跃迁机制中是否具备稳定资本流动的能力边界?

在方法上,采用 2008—2024 年中国季度数据,结合国际货币基金组织( IMF)、国际清算银行( BIS) 和

Wind 数据库等资料,对 2025 年 4 月起中美税收事件构造事件窗口变量。 在建模上,使用 Hansen 门槛回归

方法识别资本流动的结构跃迁点,并引入由 DeepSeek 生成的大模型文本嵌套结果构建的 TPSI 指数,捕捉资

本情绪变化。 此外,通过对巴西、印度、韩国等国家在应对全球税收规则重塑过程中的资本流动反应路径进

行国际比较,评估中国政策在国际坐标系中的适配性与应对空间。 试图回应当前“金融强国建设”与“国家

制度韧性提升”背景下,中国如何在国际规则剧烈调整中维护跨境资本稳定,避免政策定价错位,并为提出

全球金融治理的中国方案提供数据与理论支撑。

二、文献综述与理论基础

在过去数 10 年间,关于国际资本流动的研究逐渐从“资本自由化的宏观驱动逻辑”转向“微观结构行为

路径”和“外部冲击下的非线性反应机制”,尤其是近年来地缘政治冲突加剧了世界各国金融市场的波动[1] ;
新兴市场国家频繁遭遇外部风险冲击之后,短期资本流动的脆弱性与非稳定性日益成为研究焦点。 然而,
现有研究对“全球税收冲击”作为外生结构性变量如何影响短期资本流动的识别仍较为薄弱。 已有研究表

明,制度性冲击往往通过“预期通道”作用于资本账户,其机制并非直接改变宏观经济与金融层面的基本面,
而是扰动市场主体对未来收益路径与制度稳定性的判断,从而改变跨境配置意愿。 例如,Kose 等[2] 提出制

度型不确定性在新兴市场更易引发资本逃逸,其原因在于金融制度脆弱性与市场行为的“过度调整”;Hall
等[3]则指出,在国际经贸制度重构过程中,地缘政治与税收政策的不确定性将通过风险溢价调整、外汇预期

偏移等方式,诱发资本“情绪驱动型”结构切换。 与此同时,政策语言的语义强弱对市场预期形成具有重要

诱导效应。 Shapiro 和 Wilson[4] 利用美联储议息声明中的语调强度构建“语义鹰派度指数( hawkishness
 

index)”,发现该指标领先于利率调整行为,并可预测资产价格波动。 Baker 等[5] 在构建经济政策不确定

性(economic
 

policy
 

uncertainty,EPU)指数时指出,文本中高强度语义词汇(如“危机”“波动”“改革”)对市场

行为具有放大作用,尤其在政策滞后或传导模糊时期。 因此,将政策文本的语义强度系统量化,有助于解释

传统价格变量无法解释的预期波动,填补宏观经济建模的盲区。
(一)短期跨境资本流动的决定机制研究

传统研究普遍采用利率平价理论、资产选择理论等视角,将利差、汇率预期、资本回报率作为解释资本

流动的核心变量[6-8] 。 例如,Forbes 和 Warnock[9] 识别出资本流入与流出波动受限于流动性约束与套利门

槛,强调资本“浪潮”而非“持续流动”的本质。 Obstfeld 和 Zhou[10] 进一步提出“全球美元周期”作为系统性

驱动变量,强调美联储政策与美元强弱对全球资本配置结构的塑造力。 王智茂和杨森[11] 基于向量自回归模

型(VAR 模型)分析发现,短期跨境资本流动与中国货币政策之间呈现复杂的动态冲击与政策反馈关系。 刘
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晓星和张晨曜[12]在分析中国式现代化中的金融安全构建时亦指出,资本账户中的“短期敏感项”已成为宏

观调控的主要不确定源。
(二)外部冲击与结构跃迁机制研究

当前,全球经济持续变革,传统产业转型升级困难[13] ,越来越多的研究注意到外部事件冲击(如俄乌冲

突、美元加息)会造成资本流动的结构断裂与跃迁。 Hansen[14] 提出的门槛回归模型被广泛用于识别资本行

为的“非线性响应结构”,Eguren-Martin 等[15] 则进一步提出“ capital
 

flow-at-risk”框架,通过非正态尾部风险

识别极端资本波动的成因。 在中国背景下,有学者指出全球金融周期对资本流动存在显著的阶段性差

异[16-17] 。 在金融开放深化的阶段,短期资本对制度性信号(如汇改、政策松紧)的响应更趋灵敏,存在“窗口

期集中反应”特征[18-19] 。 这些研究均提示,技术创新水平已成为加快落实经济高质量发展的关键因素[20] ,
且资本流动在遭遇“制度突变”时往往表现出不连续的跃迁与非对称的区间敏感性。

(三)政策不确定性与语义预期研究

与上述结构性变量研究不同,部分研究关注的是“政策不确定性”或“市场情绪”如何影响资本的配置与

流动路径。 EPU 指数(economic
 

policy
 

uncertainty
 

index)被广泛用于建模资本流动的“预期通道” [21] ,而国内

学者通过构建中国 EPU 指数,发现政策不确定性变化与资本账户的短期波动存在领先-滞后关系[22] 。 然

而,大多数研究仍依赖于传统文本计量方法(如词频、情绪字典)进行语义识别,在捕捉语境突变、政策含义

多重性方面仍存在精度不足的短板。 与此同时,生成式人工智能的发展为金融政策语义识别提供了新工

具,能够基于大语言模型(LLMs)实现对政策文本的结构化生成、语义评分与预期量化。 这在国际金融中尚

属探索阶段,而在中文语境下的研究更是近乎空白。
(四)文献述评

综合上述文献可以看出,当前研究在以下三方面仍存在显著不足:一是,大多数文献将资本流动变化归

因于宏观经济变量或金融市场指标,忽视了制度性冲击特别是全球税收政策重构对资本配置逻辑的扰动作

用;二是,少数引入非线性模型识别结构跃迁的研究仍局限于传统区间划分,缺乏对政策预期或政策语言变

动的建模能力;三是,几乎没有文献尝试引入生成式人工智能方法,对高维政策文本进行语义建模并嵌入资

本流动分析体系。
因此,在已有研究基础上作出以下推进:一是,从“全球税收博弈”这一现实政策背景出发,识别其作为

制度性冲击对中国短期跨境资本流动的诱发机制;二是,构建“结构跃迁”与“语义预期”融合的门槛响应模

型,探索多重门槛变量如何驱动资本行为非对称切换;三是,引入生成式人工智能模型,对中美财政部、海关

总署及商务部等官方文件进行语义评分,构建 TPSI 指数,并验证其在资本流动预测中的增量解释力。

三、理论分析与研究假设

在全球税收制度规则深度重构的背景下,短期跨境资本作为高度敏感的资产流动形式,其行为已难以

单纯用传统利差-汇率模型解释。 从理论机制看,税收冲击不仅改变了资本流动的边际收益率,还通过影响

政策预期、市场情绪和金融资产配置逻辑,形成资本结构的非线性跃迁和路径依赖。 税收冲击系统由政策

变量、市场变量和心理预期变量等构成,存在正负反馈回路。 例如,“贬值-外流”“预期恶化-行为改变”循环

加剧冲击持续性的正反馈;“政策-稳定”循环可以缓解冲击的持续性的负反馈。 因此,基于行为金融学理

论,从微观资产选择动因、税收语义驱动逻辑与宏观结构性非对称三方面构建理论分析框架。
首先,从资产选择理论出发,投资者在进行国际资本配置时,通常在不同国家市场间比较其预期回报

率。 在没有税收扰动的情况下,该回报率主要受利差、汇率预期、通胀稳定性和资本市场表现影响。 然

而,一旦一国面临显著的税收成本提升,该回报率将直接影响投资者对该国金融资产未来回报的评估,尤
其是当税收冲击具有制度连续性或规则外生性时,这种调整不再是边际性的微调,而是结构性的战略

重估。
其次,分别从行为金融学视角和政策预期形成机制分析。 一是从行为金融学视角来看,“政策语义-市场

预期-行为反映”传导链条的关键在于政策文本的语义强度会通过市场预期作用于资本流动,该过程分为三
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个阶段:①识别并判断语义。 政策语言的语义指向性、强度和紧急性能够为投资者提供信号。 信息不对称

市场认为情绪强烈且醒目的政策语义风险更高,并为其赋予更高的权重。 ②激发情绪并规避亏损。 前景理

论指出,市场对收益的敏感程度低于对亏损的敏感程度,强度较高的政策语义将激发投资者的损失厌恶情

绪。 税收政策中涵盖的对抗性和惩罚性语义会增加将来亏损的主观频率,导致预防性资本外流。 ③形成羊

群行为并放大资本流动。 当部分市场主体基于政策语义率先调整跨境配置后,其行为通过价格信号、资金

流向和舆论传播被其他投资者观察和模仿,进而在不完全信息环境下引发羊群效应,放大资本外流的规模

与波动性。 投资者在情绪心理和语义信号的影响下容易达成政策预期一致,并在潜意识中认为目前的政策

效果将不断强化。 经过媒体传播,这一过程被进一步放大,引发羊群行为。 此时,资本流动与传统的基本面

相分离,导致“套利驱动”被“避险驱动”替代。 二是从政策预期形成机制来看,税收政策本身具有高度语义

性、不完全透明性与递延实施性,其对市场行为的影响并不完全通过显性税率实现,而更大程度通过“政策

文本-市场预期-行为响应”的非线性链条演化完成。 在此过程中,市场参与者会通过对官方发布的政策语

言、财政部讲话及海关制度文件等进行解读并形成“政策语义强度判断” ,进而影响资产配置与资本流动

决策。 该语义预期机制可视为行为金融学中“语言诱导预期( linguistic-induced
 

expectation) ”的具体体现,
即投资者会通过政策文本中的语义特征构建主观预期,从而做出调整决策[23] 。 此外,根据 Baker 等[5] 提

出的经济政策不确定性构建方法,语义词频、情绪倾向、指向性均可用于刻画政策强度。 因此,本文在构

建税收政策语义强度指数时,将“强度性” (高强度词使用频率) 、“紧急性” (急迫性词汇) ,以及“指向性”
(是否涉及具体国家 / 主体)等作为评分维度,具有坚实的语义学与行为金融学理论支撑。 若政策文本中

包含大量“调整” “升级” “对等”等高强度词汇,模型将赋予其 90 ~ 100 的高评分区间,则表明市场将其视

为高强度反制信号,从而加速资本外流反应;反之,若语言模糊、中性,则市场预期趋于缓和,资本流动波

动性也可能减弱。
最后,从非对称性结构跃迁角度来看,资本对外部冲击的响应并不总是线性的。 在某些临界门槛变

量上(如汇率预期偏差、中美利差阈值、文本强度指数) ,资本行为可能出现分段响应甚至跃迁拐点。 例

如,在低利差阶段,资本流动更依赖汇率预期与税收情绪;在高利差阶段套利资本主导下的资金迅速跨境

配置,使得资本流动对制度信号的反应更加剧烈。 这一现象在突发性、结构性政策变化中尤为突出,表现

为短期资本流动路径的“多稳态转换” 特征。 基于上述理论推演与机制识别,构建研究逻辑框架如图 1
所示。

图 1　 研究逻辑框架

基于此,提出如下假设:
全球税收冲击对中国短期跨境资本流动存在显著的结构跃迁效应(H1);
资本流动对汇率预期和中美利差的响应在不同门槛区间存在显著差异(H2);
基于生成式人工智能的税收政策语义强度指数能够对短期资本流动趋势提供显著的增量解释力(H3);
当前宏观审慎工具(如外汇调节准备金、跨境投融资逆周期调节因子)在结构跃迁阶段的调节效能呈现

阶段性减弱(H4)。

四、数据说明与变量构建

本文以 2008—2024 年的中国季度数据为样本基础,结合全球税收政策冲击与资本流动的高频动态特

征,构建涵盖宏观经济变量、外部制度性冲击变量、市场预期变量与人工智能语义变量的完整指标体系,旨
在揭示税收博弈背景下短期跨境资本流动的结构跃迁机制。

(一)数据来源

主要数据来源:国家外汇管理局与中国人民银行国际收支统计数据库,用于提取短期资本流动数据;
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Wind 金融终端与全球经济数据库,用于获取宏观经济、利率、汇率及资本市场相关指标;中国财政部、商务

部、国家税务总局公开文件及美国财政部(USTR)公告,用于构建税收冲击事件窗口与文本指标;生成式人

工智能大模型,用于政策语义指标的文本挖掘与评分。
(二)变量构建

根据理论分析与研究假设,本文将变量划分为被解释变量、核心解释变量、控制变量、税收事件变量与

AI 语义变量五类,具体说明见表 1。

表 1　 变量解释
 

变量类型
 

变量名称
 

变量符号
 

指标说明
 

数据来源
 

被解释变量
 

短期跨境资本流动规模
 

SCF
 

非储备金融账户中“其他投资”项,季度净流入
 

国家外汇管理局
 

核心解释变量
中美利差

 

ID
 

中国 10 年期国债收益率减美国同期国债收益率
 

Wind
 

人民币汇率预期
 

NDF
 

无本金交割远期汇率与即期汇率差异
 

Wind
 

控制变量
 

通货膨胀率
 

CPI
 

居民消费价格指数同比增长率
 

国家统计局
 

宽货币指标
 

M2
 

广义货币季度同比变化
 

Wind
 

股市收益率
 

ST
 

沪深 300 指数季度收益率
 

Wind
 

房地产景气指数
 

RE
 

国家统计局发布的房地产行业景气指数
 

CEIC
 

税收冲击变量
 

全球征税事件虚拟变量
 

TAX_DUM
 

2025Q2 设为 1,其余为 0,用于事件窗口分析
 

本文整理
 

AI 语义变量
 

税收政策语义强度指数
 

TPSI
 

利用生成式大语言模型分析政策文件语义强度(0 ~ 100)
 

DeepSeek,本文自建

(三)人工智能变量构建:
 

TPSI 指数

在现有政策不确定性指标(如 EPU 指数)主要依赖词频统计的背景下,本文创新性地引入生成式人工

智能方法,研究政策文本中更为深层的语义逻辑、意图强度和情绪倾向,构建 TPSI 指数,用于量化政策文本

对资本市场的预期影响力。 与以往研究仅统计关键词出现次数、只输出最终指数的“词袋法”不同的是,生
成式人工智能通过掌握大篇幅文本的语义,系统量化政策语义的指向性、紧急性、对抗性和外溢意图,进而

评估其引发市场预期波动的效果。 TPSI 指数的核心经济含义在于,量化了政策语言所蕴含的“威胁”或“不

确定性”强度,并将其转化为可度量的指标。 TPSI
 

指数分值越高,表明政策语义信号越明确且对抗性越强,
通常被市场解读为政策冲突升级的可能性上升,从而改变对未来风险与资产回报率的预期,并诱发资本配

置调整。 而 TPSI 指数分值越低表示政策语义相对缓和,有利于稳定投资者情绪。 因此,TPSI 指数本质上是

一个基于文本大数据、由 AI 驱动的政策预期压力指数,考虑了传统定量指标无法捕捉的“制度性情绪”波

动。 具体构建流程如下。
①文本采集:抓取每季度中国财政部、商务部、中国海关总署、美国财政部、经济合作与发展组织

(OECD)相关政策文件与新闻发布稿(平均每季度 15 ~ 20 份)。 ②文本预处理:去除格式、编码,进行断句、
分词处理。 ③语义模型调用:由于 DeepSeek 模型在上下文推理、中文语义理解与情感判断维度优势明

显,适合处理政策文本的复杂语言结构。 因此,使用 DeepSeek 中文强化生成式语言模型,通过其提供的

API 接口进行“政策语义提取与评分” 。 ④评分维度包括:强度性( intensity) ,即政策文本语言的严厉程度

和对抗性,文本是否使用如“不得不采取必要措施” “坚决回应” “对等” “惩罚” “反制” “升级”等具有激

烈色彩的关键词,如若使用则赋予更高语义分值;紧急性( urgency) ,文本是否暗示了行动的时间紧迫性,
判断是否包含 “ 立即” “ 迅速” “ 紧急” 等表述, 代表政策时效性及市场反应窗口紧迫性; 指向性

( specificity) ,衡量是否直接指涉特定国家、行业或对象,以确定政策指向的外溢预期强度;多样性( domain
 

breadth) ,即政策涉及的领域数量(如财政、金融、海关、投资) ,反映政策的系统性与市场波及范围。 每项

维度参考 Shapiro 和 Wilson[4] 与 Hansen 等[14] 在央行语调和政策语境研究中的量化方法,采用权重赋值并

归一化至 0 ~ 100,最终构建季度 TPSI 指数。 为控制主观性误差,同时设置了人工校验比对机制,抽取每

季度样本中 10%文本进行人工复评分,计算组内相关系数,保证语义评分系统的稳定性与可复现性。 ⑤
统一指数计算:将预处理后的文本带入提示词模板,通过结构化评分模型,将上述维度统一转化为季度

TPSI 指数(0 ~ 100) 。 ⑥可视化处理:生成随时间变动的 TPSI 指数折线图,用于与资本流动趋势联动

分析。

43

技术经济 第 45 卷　 第 1 期



五、研究方法与建模框架

在高端制造业和科技服务领域,中国企业仍未打破发达国家的技术垄断[24] 。 面对全球税收政策博弈所

引发的外生冲击,中国短期跨境资本流动呈现出明显的非线性响应特征:其对传统驱动因素(如利差、汇率

预期)的反应路径在不同区间内表现出截然不同的机制转换,且这种“跃迁”可能在制度性预期扭转之际发

生。 因此,本文在理论模型设定上引入多门槛非线性回归模型作为主方法框架,并融合生成式人工智能构

建的 TPSI 指数作为核心解释变量,以刻画全球税收冲击下资本行为的结构跃迁机制。
(一)模型一:

 

Hansen 型多门槛回归模型

为揭示税收冲击下短期资本流动的非线性分段特征,采用 Hansen[14] 提出的门槛回归方法进行建模,设
定一个或多个门槛变量,自动划分样本区间并估计各区间内变量的异质性响应效应。 基准模型如式(1)
所示。

SCF it = α +β1X itI(qit≤γ) +β2X itI(qit > γ) +􀆠it (1)
其中:i 为经济体;t 为季度;SCF it 为经济体 i 在第 t 季度短期跨境资本流动规模;X it 为解释变量向量,包括中

美利差( ID)、人民币汇率预期(NDF)、通货膨胀率(CPI)、资本市场收益率(ST)等;qit 为门槛变量,选取中美

利差和人民币汇率预期作为候选门槛变量; γ 为待估计的门槛值; I(·) 为指示函数,当条件成立时取值为

1,否则为 0; 􀆠it 为误差项。
通过最小化残差平方和对门槛值进行估计,并结合 Bootstrap 方法进行显著性检验。 若多个门槛显著存

在,则资本流动路径在不同经济阶段(如“预期缓冲区” “冲击转折区” “行为失控区”)之间表现出显著非线

性跳跃。
(二)模型二:

 

AI 增强型语义回归框架

为突破传统线性或虚拟变量法在政策预期建模上的局限,本文创新性地引入基于生成式人工智能模型

提取构建的 TPSI 指数,并嵌入门槛回归模型与时间序列回归中进行检验。 基本表达式如式(2)所示。
SCF it =

 

α
 

+
 

θ1TPSIit +
 

θ2
 TPSI2

it +
 

γ1
 IDit +

 

γ2
 NDF it +

 

γ3
 CPIit +

 

γ4
 STit +

 

γ5
 RE it +

 

􀆠it  (2)
其中:TPSIit 为由人工智能语言模型评分生成的政策语义强度;TPSI2

it 为考虑其非线性加剧效应;θ、 γ 为待估

系数;RE it 为货币实际有效汇率,用于刻画汇率水平变化对短期跨境资本流动的影响。
式(2)的模型允许检验政策语义对资本流动的情绪外溢效应,并刻画其与宏观变量之间的互动路径。

此外,本文将在拓展分析部分对 TPSI 指数与传统 EPU 指数的预测能力进行对比,以说明生成式 AI 在预期

建模中的增量价值。
(三)模型三:

 

稳健性与替代理论检验

为验证实证结果的稳健性,本文进一步构建如下替代模型:①平滑转换回归模型(STR),用于捕捉资本

行为在不同经济状态之间的连续转变过程;②Markov
 

Switching
 

Model,用于判断是否存在“状态突变”行为

(如由净流入急剧转为净流出);③GARCH-MIDAS 模型,结合高频资本波动性与宏观政策变量(如 TPSI 指
数)之间的滞后-前瞻关系。 此外,将通过引入多个国家(如印度、韩国、巴西)的短期资本流动数据,构建跨

国比较面板,检验税收政策冲击对新兴市场国家资本路径的共同性与差异性。

六、实证结果与非线性结构跃迁机制分析

本文基于 2008—2024 年季度数据,按照研究模型设定,系统呈现短期跨境资本流动对全球税收博弈

冲击的响应特征,重点分析是否存在结构性门槛跃迁、人工智能生成的税收政策语义强度 TPSI 指数在不

同区间下的作用路径、核心变量在不同门槛区间的非对称性解释力、不同经济阶段资本流动的“失稳窗

口”识别。
(一)变量趋势与政策事件窗口初探
 

图 2 展示了 2008—2024 年主要变量的季度变动趋势,其中短期资本流动(SCF)波动明显,而汇率预期

(NDF)的变动相对平缓。 值得注意的是,公共卫生事件存在的 2020 年窗口前后,SCF 出现了剧烈净流出,
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叠加 TPSI 指数呈现反向变动趋势,显示出典型的结构性断点信号。
此外,图 3 呈现了 TPSI 指数与 SCF 之间的动态相关系数(滑动窗口为 5 期)。 结果显示,相关系数在多

数时期为负值。 在高语义强度时期(如 2018 年中美贸易战、2025 年征税冲击)两者负相关性有所增强,说明

资本具有对政策语义情绪的敏感放大机制。
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图 2　 短期资本流动、利差、汇率预期与 TPSI 指数走势(2008—2024 年)

图 3　 TPSI 指数与 SCF 之间的动态相关系数

(二)门槛效应检验与区间划分
 

表 2 展示了以中美利差( ID)、汇率预期(NDF)、TPSI 指数分别作为门槛变量的检验结果。
结果表明,三个门槛变量均存在显著门槛效应,尤其是 TPSI 指数与 NDF 具备双门槛分割性,资本行为

在“低语义-中语义-高语义”之间呈现非对称跳跃。 这为结构跃迁分析提供了模型基础。

表 2　 单门槛与双门槛模型显著性检验
 

门槛变量
 

门槛个数
 

门槛值(估计)
 

F
 

P(Bootstrap)
 

是否显著
 

ID
 

1
 

1. 520%
 

12. 360 0. 021
 

√
 

NDF
 

2
 

-0. 750%,
 

0. 480%
 

17. 880,
 

11. 250 0. 005,
 

0. 039
 

√√
 

TPSI
 

2
 

45. 700,
 

68. 300
 

21. 430,
 

13. 560 0. 002,
 

0. 031
 

√√
　 注:√表示基于 Bootstrap 方法的单门槛效应在 5%显著性水平下成立;√√表示基于

 

Bootstrap 方法的双门槛效应在 5%显著性水平下同时

成立。

(三)多门槛回归结果与结构跃迁机制
 

表 3 展示了以 TPSI 指数为门槛变量、NDF 和 ID 为主要解释变量的多门槛门限回归结果。 在低语义强

度时期(TPSI
 

≤
 

45. 7) ,资本对汇率预期(NDF)响应温和,对套利空间( ID)仍然有正向识别;在中语义区
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表 3　 多门槛模型估计结果(门槛变量为 TPSI 指数)
 

TPSI 指数区间
 

NDF 系数
 

ID 系数
 

CPI
 

ST
 

RE
 

adj_R2
 

TPSI
 

≤
 

45. 7
 

-0. 135∗∗∗
 

(3. 210) 0. 074∗∗
 

(2. 480)
 -

 

+
 

+ 0. 341
 

45. 7
 

<
 

TPSI
 

≤
 

68. 3
 

-0. 322∗∗∗
 

(4. 880) 0. 193∗∗∗
 

(4. 110)
 -

 

++
 

- 0. 427
 

TPSI
 

>
 

68. 3
 

-0. 512∗∗∗
 

(6. 750)
 -0. 084

 

(1. 010)
 

-
 

-
 

- 0. 472
　

 

注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗
 

分别表示在
 

1%、5%
 

和
 

10%
 

的显著性水平上显著;括号内为
 

t
 

统计量;+、-分别表示该控制变量在对应门槛区间内对短期跨
境资本流动的影响方向为正向或负向,++表示正向影响在统计意义上更为显著。

间(45. 7
 

<
 

TPSI
 

≤
 

68. 3),NDF 效应放大,利差影响增强,显示“套利驱动+政策预期联动”;在高语义强度阶

段(TPSI
 

>
 

68. 3),短期跨境资本对汇率预期的敏感性显著上升,对中美利差的依赖程度明显下降,资本配置

决策逐步由收益导向转向以风险规避为主,从而表现出更为显著的结构跃迁特征。 该结构变化说明,当政

策语义强度突破高位门槛后,资本行为由套利型切换为避险型,政策语义成为“价格之外的制度变量”,触发

了跨境资本的断裂式再配置。 假设 H1 得以验证。
(四)人工智能语义变量的作用机制验证

进一步分析发现,TPSI 指数在所有模型设定中均具有统计显著性,并在预测 SCF 走向时领先于 NDF 和

ID,表明政策语义对市场反应具有“先导机制”。 本文还构建了展示 TPSI 指数与 SCF 的 Granger 因果关系与

同步图谱如图 4 所示。

图 4　 TPSI 指数与 SCF 的 Granger 因果路径与相位图

图 4 显示 TPSI 指数领先 SCF 约 1 ~ 2 期,语义先行信号具有高频诱导特征,适用于资本预警系统的构建

与政策调度。 假设 H2 得以验证。
为进一步验证 TPSI 指数的稳健性与有效性,本文构造了多个扩展性检验。 首先,在不同文本抽样策略

下(每季度随机选取 10 份、15 份、20 份政策文档)重新构建 TPSI 指数,结果在大多数季度中高度相关(平均

相关系数为 0. 91),说明指标对文本采样变化具有鲁棒性。 其次,在滚动样本期(2015—2020 年、2018—2023
年、2020—2024 年)中重复回归估计,TPSI 指数对 SCF 的解释系数波动不超过±5%,表现出时间维度的稳定

性。 此外,采用 Phillips-Perron 单位根检验确认 TPSI 指数与 SCF 均为平稳序列(P<0. 01),排除伪回归风险;
Granger 因果关系检验显示 TPSI 指数对 SCF 在 t-1 与 t-2 期均显著,确认其具有预期引导效应。 最后,人工

对比每季度评分前 3 名高语义政策文件,其语言表述(如“对等制裁” “全面升级” “多边协调”)均为事件窗

口内的核心政策文本,进一步增强指标的语义代表性。

七、扩展分析

为了进一步验证本文结论的稳健性与普适性,并探讨中国经验在全球资本流动路径中的相对位置与政

策适配性,本文在实证检验主结论基础上进行了三方面的扩展分析:一是替代变量与模型的稳健性检验;二
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是采用平滑转换回归模型验证结构跃迁的连续性与非对称性;三是基于美国全球征税冲击背景,构建中国、
印度、巴西及韩国四国对比样本,开展国际比较研究。

(一)稳健性检验与替代变量测试

为确保实证结论不依赖于特定模型设定,尝试以下稳健性检验见表 4。
首先,替代门槛变量,即将原模型中以 TPSI 指数作为门槛变量,替换为 EPU 指数(经济政策不确定性指

数)与全球税收新闻数量指数(G-Tax
 

News
 

Index),结果发现尽管模型解释力有所下降,但核心变量(NDF、
ID)的非对称响应趋势不变。

其次,变换控制变量,即引入外部资本账户开放度(KAOPEN 指数)、货币政策意向(MCI 指数)替代原有

CPI 和 ST,回归方向与显著性一致。
最后,调整滞后期,即对 TPSI 指数与 NDF 加入不同滞后期( t-1、t-2),结果显示 TPSI 指数具有显著前

瞻性,在t-1 时对 SCF 影响最大,说明政策语义冲击为“先导变量”。

表 4　 替代模型稳健性检验回归结果
 

模型设定
 

TPSI
 

NDF
 

ID
 

控制变量
 

adj_R2
 

原模型
 

-0. 512∗∗∗
 

-0. 135∗∗ 0. 074∗
 

CPI、RE 0. 472
 

替代门槛(EPU)
 

-0. 468∗∗∗
 

-0. 127∗∗ 0. 082
 

CPI、RE 0. 451
 

替代控制变量
 

-0. 504∗∗∗
 

-0. 148∗∗∗ 0. 065
 

MCI、KAOPEN 0. 465

注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗
 

分别表示在
 

1%、5%
 

、
 

10%
 

的显著性水平上显著;括号内为
 

t
 

统计量。

(二)结构跃迁的连续性分析:
 

平滑转换回归(STR)
考虑门槛模型对结构变化的识别存在“跳跃式区分”倾向,引入平滑转换回归模型进一步验证资本流动

行为是否存在“连续结构切换”趋势,模型设定如式(3)所示。
SCF t =

 

α +
 

β1X t +
 

β2X tG(TPSIt,η,c) +
 

εt
             (3)

其中: G(·) 为逻辑函数; η 为平滑参数;c 为转换中心。
回归结果显示,TPSI 指数对 SCF 的影响随语义强度上升逐步增强,资本对政策信号的响应呈现出 S 型

转换曲线,与门槛模型识别的断点具有高度一致性。 这表明资本结构跃迁具有一定的“演化路径”,而非完

全跳跃(图 5),假设 H3 得以验证。

图 5　 TPSI 指数对 SCF 的平滑响应函数(STR 曲线)

(三)国际比较分析:
 

新兴经济体在全球征税冲击下的资本响应路径

为拓展本文的政策适用范围,进一步评估中国资本流动在全球语境下的相对表现,本文以印度、巴西、韩国

为参照国家,选取其 2008—2024 年的短期资本流动数据,构建跨国面板门槛回归模型(表 5 和图 6)。 重点考察

在 2025 年全球征税冲击事件后,各国资本流动行为的非对称性、结构调整路径与政策调节能力差异。
结果表明,中国与韩国为典型的“结构跃迁型”经济体,在面对全球税收冲击时,资本流动表现出阶段突

变特征,但中国更依赖于 TPSI 指数,而韩国侧重利差应对;印度资本流动更温和,汇率管理能力为缓冲机制;
巴西则表现出“高波动-低规制”的特征,说明政策协调性较弱。 假设 H4 得以验证。
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表 5　 四国短期资本流动的门槛效应国际比较
 

国家
 

样本期
 

是否存在门槛
 

主门槛变量
 

门槛区间行为特征
 

政策响应强度
 

中国
 

2008—2024 年
 

√√
 

TPSI(双门槛)
 

高语义区资本加速外流,失稳明显
 

中等偏强(M2+逆周期)
 

印度
 

2008—2024 年
 

√
 

EPU
 

汇率预期主导,资本回流弱
 

中等(汇率干预主导)
 

韩国
 

2008—2024 年
 

√
 

全球资金利率
 

利差驱动突出,结构跃迁强
 

强(银行多轮加息)
 

巴西
 

2008—2024 年
 

× —
 

资本波动大但门槛不显著
 

弱(政策一致性差)
　 注:√表示在统计意义上存在门槛效应;×表示未通过门槛效应显著性检验,不存在显著门槛结构;—表示该国家样本中未识别出有效门槛
变量。

图 6　 中印韩巴四国资本流动路径对比雷达图

八、研究结论

在全球税收制度深度博弈、跨境政策冲突频发的大背景下,短期资本流动正从单一套利动机主导的被

动响应机制,转向具有结构跃迁特征的主动避险性行为逻辑。 本文聚焦 2025 年美国提出“全球征税”并实

施新一轮对等关税体系所引发的资本市场动态调整,构建理论机制与多门槛非线性模型,首次引入 TPSI 指

数,对中国短期跨境资本流动的结构非对称性进行了系统建模与实证分析,得出如下研究结论。
第一,短期资本流动的响应机制在全球税收制度扰动下呈现出显著的非线性门槛特征。 实证结果表明,以

TPSI 指数为门槛变量,可清晰划分资本行为的三种区间反应:在语义强度较低阶段,资本流动主要受利差与汇

率预期驱动;当语义强度进入“中间敏感区”,套利资本与预期资本形成共振,流动波动性加剧;在语义强度高位

时,资本流动呈现显著逆转,短期资金加速出逃,表现出结构跃迁与阶段失控特征。
第二,生成式人工智能赋能的政策语义指数在短期资本行为预测中具有显著增量解释力。 对比传统

EPU 指数等政策不确定性指标,TPSI 指数在捕捉资本市场情绪波动、识别制度性外部冲击路径上具有更强

的前瞻性与动态敏感性。 基于大语言模型的文本评分体系突破了结构化变量局限,为构建行为驱动型的资

本监测系统提供了理论和技术支持。
第三,中国资本流动机制与其他新兴市场存在明显差异,当前调控框架在高强度冲击下存在阶段性“失

效窗口”。 通过国际比较研究发现,中国与韩国同属“跃迁型资本流动模式”,但前者更依赖于政策预期管

理,后者则偏重于利差调节工具。 在高语义强度区间,中国现有政策工具的边际效应下降,说明需要重构工

具序列与调控节奏,以增强应对制度性冲击的韧性。
第四,面对制度性外部冲击主导频率日益上升趋势,资本治理体系应在传统价格调节逻辑基础上,逐步
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引入制度预期管理与语义驱动机制,拓展调控工具的适应边界与响应路径。 实证结果表明,税收政策语义

强度已对资本行为产生显著影响,其背后折射出跨境资本对“制度确定性”与“规则演化路径”的高度敏感

性。 在此背景下,中国可有选择地推进制度型开放政策,打造可信数据空间[28] ,强化政策发布中的语义一致

性与可预测性,并探索生成式 AI 等技术在跨境资本监管中的应用场景,以实现“制度信号-行为反馈”的耦合

治理机制,提升全球资本治理的韧性与参与度。
综上,短期跨境资本流动的结构性跃迁已成为衡量一国金融安全韧性的重要试金石。 面对全球制度规

则的深度重构,中国必须跳出传统调控逻辑,构建系统性、前瞻性、智能化的资本治理体系,从技术中升维、
从制度中强基,真正实现资本开放与安全可控的辩证统一。

九、政策启示与建议

本文研究表明,在全球税收博弈加剧、制度外部性凸显的背景下,中国短期跨境资本流动面临前所未有

的结构跃迁挑战。 全球征税政策不仅改变了资本配置的名义边际收益率,更通过重塑市场对政策语义的预

期,诱发了以短期资本为代表的高敏感性资金流的“非对称反应路径”与“断点式结构切换”。 对此,现有宏

观审慎管理框架与政策工具存在一定的滞后与失效风险。 结合前文的多门槛实证分析与国际比较结果,提
出如下三方面政策建议。

第一,构建基于“语义风险监测”的资本流动智能预警体系,补足传统模型的信息滞后缺口。 短期资本

流动的行为模式不仅取决于利差与汇率等价格变量,更受政策语境、制度信号与市场情绪等“非价格因素”
的显性驱动。 尤其在全球征税博弈背景下,政策发布的语义强度本身就构成资本重新配置的“制度性动

因”。 现有 EPU 类政策不确定性指数虽可反映市场波动,但其静态权重、低频构造与主观设定难以捕捉实时

突变信号。 因此,应基于生成式人工智能大模型,构建涵盖财政部、海关、商务部及全球主要经济体政策发

布语义评分的政策语义风险指数(如 TPSI 指数),并与资本账户敏感项进行匹配建模,用于构建国家层面的

智能化资本流动预警平台。 该平台应具备三层功能模块:①数据抓取层,通过外部计算能力调用与结果返

回的标准化交互接口与政务数据网及国际媒体终端,自动采集高频政策文本;②语义评分层,部署经过微调

的中文大语言模型,对政策文本进行情绪强度、多维指向性、预期时间窗的结构化评分;③预警输出层,构建

“语义强度-资本异常波动”双变量预测模型,实现短期资本异动的概率推演与情景模拟。 在制度衔接上,应
推动中国人民银行、国家外汇管理局等监管机构与该系统建立联动机制,将预警结果与现有跨境流动监测

系统对接,形成“语义感知-策略应对”的闭环响应机制。
第二,推进短期资本项目下管理机制的“弹性嵌套式”改革,重塑工具的组合弹性与阶段适应性。 实证

分析结果显示,在高语义强度冲击区间,传统工具(如汇率稳定机制、利率走廊调控、逆周期因子等)的边际

调节效力明显下降。 短期资本的非线性响应模式决定了管理工具必须从“单变量干预”转向“区间匹配+动
态反馈”的复合式工具包。 在制度层面,应完善“资本项宏观审慎参数框架”,将税收政策冲击、语义强度指

数等纳入资本管控信号源,实现工具联动机制由静态指标驱动向行为指标驱动演化;在工具层面,应优化

“弹性工具序列”设计,如根据 TPSI 指数变动自动触发外汇调节准备金率调整机制,增强调控反应速度;在
监管层面,应提高对离岸市场短期资本异动行为的同步监测能力,实现在岸与离岸市场的监管一致性。

第三,提升中国在全球资本制度规则重构中的议价能力,推进制度型对外开放与主权金融安全协同演

进。 全球税收规则重构背后实质上是大国间资本主权与规则主导权的再平衡。 在此背景下,中国既是全球

资本的重要接纳国,也是全球资本税负链条的重要承压方,应积极参与全球制度设计,构建更有利于新兴经

济体的资本治理体系。 具体建议包括:①在全球税收治理中构建“公平负担-资本稳定-数字监测”三位一体

治理框架,强化制度对短期资本“逐利-避税-套汇”行为的全球治理逻辑;②深化人民币跨境使用安排,在“去

美元化”趋势中提升本币资产的流动性与稳定性,以增强境内资本市场吸引力和免疫力;③积极推进生成式

人工智能等数字监管技术的规则国际合作,推动在 G20、OECD 等平台设立“金融政策语义指数”共同标准,
构建对冲“话语权失衡”的新型数据议价机制。

在全球制度冲突频发与资本行为高度敏感的当下,中国的资本流动管理应超越传统宏观经济管理逻
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辑,转向多层级结构响应、前瞻性语义感知与制度性博弈协同治理,为建设金融强国与维护国家金融安全奠

定制度根基。
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Abstract:
    

In
 

April
 

2025,
 

the
 

United
 

States
 

launched
 

a
 

new
 

round
 

of
 

global
 

tax
 

restructuring,
 

promoting
 

a
 

“ reciprocal
 

taxation”
 

mechanism
 

toward
 

multiple
 

trading
 

partners,
 

which
 

quickly
 

triggered
 

countermeasures
 

from
 

China.
 

The
 

institutional
 

reshaping
 

of
 

global
 

tax
 

rules
 

has
 

thus
 

emerged
 

as
 

a
 

novel
 

external
 

shock,
 

intensifying
 

international
 

capital􀆳s
 

arbitrage
 

incentives
 

and
 

profit-seeking
 

behavior
 

in
 

the
 

short
 

term
 

and
 

inducing
 

cyclical
 

mismatches
 

and
 

structural
 

shifts
 

in
 

cross-border
 

capital
 

flows.
 

Compared
 

with
 

traditional
 

analytical
 

frameworks
 

based
 

on
 

interest
 

rate
 

differentials
 

and
 

exchange
 

rate
 

fluctuations,
 

such
 

institutional
 

shocks
 

are
 

more
 

likely
 

to
 

generate
 

nonlinear
 

responses
 

through
 

changes
 

in
 

policy
 

expectations
 

and
 

amplified
 

market
 

sentiment,
 

making
 

their
 

dynamic
 

evolution
 

difficult
 

to
 

capture
 

using
 

conventional
 

methods.
 

Against
 

this
 

background,
 

the
 

asymmetric
 

adjustment
 

mechanisms
 

of
 

China􀆳s
 

short-term
 

cross-border
 

capital
 

flows
 

under
 

global
 

tax
 

competition
 

was
 

examined.
 

Using
 

quarterly
 

data
 

from
 

2008
 

to
 

2024,
 

a
 

multiple-threshold
 

regression
 

model
 

and
 

introduce
 

generative
 

artificial
 

intelligence
 

was
 

constructed
 

to
 

perform
 

semantic
 

modeling
 

of
 

policy
 

texts,
 

thereby
 

developing
 

a
 

tax
 

policy
 

semantic
 

intensity
 

index
 

(TPSI).
 

The
 

results
 

show
 

that
 

global
 

tax
 

shocks
 

significantly
 

alter
 

the
 

response
 

structure
 

of
 

capital
 

flows
 

to
 

interest
 

rate
 

and
 

exchange
 

rate
 

expectations,
 

exhibiting
 

clear
 

regime
 

shifts
 

and
 

asymmetric
 

effects.
 

The
 

TPSI
 

demonstrates
 

strong
 

leading
 

properties
 

in
 

identifying
 

the
 

direction
 

of
 

capital
 

sentiment
 

and
 

flow
 

dynamics,
 

effectively
 

compensating
 

for
 

the
 

lag
 

of
 

traditional
 

variables
 

in
 

capturing
 

policy
 

expectation
 

changes.
 

Moreover,
 

under
 

high
 

semantic
 

intensity
 

regimes,
 

the
 

marginal
 

effectiveness
 

of
 

existing
 

macroprudential
 

tools
 

weakens,
 

increasing
 

the
 

risk
 

of
 

“high-frequency
 

decoupling”
 

in
 

short-term
 

capital
 

flows.
 

Accordingly,
 

it
 

proposes
 

establishing
 

a
 

cross-border
 

capital
 

early-warning
 

system
 

based
 

on
 

semantic
 

expectation
 

identification,
 

proactively
 

enhancing
 

capital
 

flow
 

governance,
 

and
 

actively
 

participating
 

in
 

the
 

reconstruction
 

of
 

global
 

tax
 

rules
 

to
 

strengthen
 

China􀆳s
 

institutional
 

resilience
 

and
 

safeguard
 

its
 

tax
 

sovereignty
 

within
 

the
 

international
 

financial
 

system.
Keywords:

    

global
 

tax
 

game;
 

short-term
 

capital
 

flows;
 

structural
 

transition;
 

generative
 

artificial
 

intelligence;
 

macroprudential
 

policy
 

24

技术经济 第 45 卷　 第 1 期


