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过度负债、金融压力与经济下滑：
理论与证据

彭方平　展　凯①＊

摘　要　整体负债水平的持续上升以及如何化解过度负债，是
困扰我国当前经济发展的难点问题。本文通过建立非线性多维状态
系统模型，刻画了过度负债带来的金融压力上升，并对实体经济产
生影响的作用机制。研究表明，政府支出性干预政策无法避免经济
体系的金融压力上升，不能消除过度负债所带来的经济下滑风险，
去杠杆和缓解金融压力对解决当前经济增速下滑具有重要意义，而
财政扩张政策在长期并不能带来经济主体资产负债表的修复，存在
一定局限性。
关键词　过度负债，政府支出，非线性预测控制
ＤＯＩ：１０．１３８２１／ｊ．ｃｎｋｉ．ｃｅｑ．２０１８．０３．０６

一、引　　言

近年来，我国债务问题日益引发全球的关注与担忧，因此，在学术上厘
清负债对实体经济的作用机理，以及政府政策，特别是政府支出性财政政策
对化解过度负债问题的有效性

　

②１
　

，在当前显得尤为重要。Ｆｉｓｈｅｒ（１９３３）“债
务—通缩”理论是债务问题研究领域最为著名的理论之一，该理论认为企业
家在经济繁荣时期的过度负债行为，在经济变得不景气时，往往会引发企业
家基于清偿负债为目的的降价倾销行为，形成物价水平下跌→企业利润水平
下降→资产贬值→负债加重→银行信贷收缩→实体经济进一步陷入衰退等连
锁反应。遗憾的是，传统的凯恩斯主义者过分关注政府支出政策对经济增长
与稳定所带来的积极作用，忽视了由此所引发的债务增加对实体经济的反向
影响。Ｍｉｎｓｋｙ（１９５７，１９７８，１９８２，１９８６）弥补了传统凯恩斯宏观经济学在该
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领域研究的不足，并在其随后的研究中逐渐形成了所谓的明斯基 “金融不稳定
假说”，即：经济主体的过度乐观会导致过度负债，随之引发金融压力和市场
利率的上升，最终导致资产价格的崩溃和金融危机的发生。在 Ｇｏｏｄｗｉｎ
（１９６７）的有限周期模型基础上，Ｋｅｅｎ（１９９５）考虑到乐观预期引致的债务增
加、收入不平等的非稳定效应，以及政府部门等影响因素后发现，债务引致
的崩溃可以避免，从而很好地印证了明斯基政府干预能有效（减缓）避免经济
危机的主张。然而，上述金融经济模型是基于宏观的角度来建立模型，缺乏
微观的最优决策行为基础。Ｍｙｅｒｓ（１９７７）首次从微观角度解释过度负债对企业
投资行为所带来的影响，认为企业现存债务过多导致企业投资意愿下降，进
而导致企业投资不足。该理论认为，在过多债务的情况下，导致新增投资所
带来的收益以还本付息等方式流向债权人，从而造成财富从股权所有者向债
权人的转移。然而投资往往取决于股权所有者，上述财富转移类似对新投资
回报的 “抽税”，导致企业投资率的下降。Ｋｒｕｇｍａｎ（１９８８）等将上述理论应用
到国家层面，用来解释主权债务对本国投资继而对经济增长所带来的影响，
并引起了对上述二者关系实证研究的兴趣。遗憾的是，上述研究把过度债务
对经济的影响归结到外部债权人（股权所有者）。Ｎｅｕｍｅｙｅｒ　ａｎｄ　Ｐｅｒｒｉ（２００５）和

Ａｒｅｌｌａｎｏ（２００８）等通过建立均衡违约（ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ　ｄｅｆａｕｌｔ）模型来说明经济周期
变动过程中，债务如何内生性地导致消费、投资等实体经济下滑，以及产生
债务违约。该理论认为，一个正向的技术冲击会导致一国债务违约风险降低，
负债变得便宜，导致该国大量从国际市场融资，进而产生顺周期的投资、消
费和产出行为；然而，当经济随之遭受逆向冲击时，主权国通过采取债务展
期和减少投资的方法来减缓该冲击对本国消费的影响，这会造成产出的下降，
进而引起债务产出比的上升，若持续受到不利技术冲击，则最终导致债务违
约，以及由此触发的融资成本的上升和消费、投资和产出的进一步受损。

２００７年起源于美国的全球金融危机进一步触发了学术界对债务问题的研
究，研究者更多倾向于将金融市场的摩擦融合于现有的理论模型，金融压力
对实体经济影响的传导机制在理论研究中也日益受到重视（Ｓｃｈｌｅｅｒ　ａｎｄ
Ｓｅｍｍｌｅｒ，２０１５）。Ｃúｒｄｉａ　ａｎｄ　Ｗｏｏｄｆｏｒｄ（２０１０），Ｇｅｒｔｌｅｒ　ａｎｄ　Ｋｉｙｏｔａｋｉ（２０１１）
等基于对数线性化的方法研究了金融部门的放大效应对实体经济部门所产生

的影响，但金融系统所表现的非稳定性，无法通过这类稳态分析方法得到有
效研究（Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ　ａｎｄ　Ｓａｎｎｉｋｏｖ　２０１４），典型的例子是上述方法无法解释

２０世纪９０年代日本遭受金融冲击后，实体经济对稳态的长期巨大偏离。基于
上述不足，Ｍｉｔｔｎｉｋ　ａｎｄ　Ｓｅｍｌｅｒ（２０１３）发展了描述银行部门非稳定性的动态模
型系统，以更好地理解金融压力与实体经济活动间非线性关系。其理论研究
认为，不利的信贷利差、过高的杠杆率和过分的红利政策将导致银行资产负
债表恶化，进而影响银行部门的稳定；在不利的信贷利差、过高的杠杆率和
红利政策下，也即在高金融压力状态下，不利冲击导致经济不稳定。
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Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ　ａｎｄ　Ｓａｎｎｉｋｏｖ（２０１４）在上述模型基础上，进一步强调资产价格
剧烈变动所带来的风险内生性跳跃变化所产生的影响。Ｐｒｏａｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１４）
和Ｓｃｈｌｅｅｒ　ａｎｄ　Ｓｅｍｍｌｅｒ（２０１５）则以经济主体的利益最大化为出发点，构建非
线性模型系统，获得金融压力变化下负债与实体经济间的内在动态关系。上
述理论研究表明，随着金融压力的变化，负债与宏观经济之间存在着非线性
关系。不少研究者对负债与实体经济之间的上述非线性关系展开了实证研究。
如：Ｐｒｏａｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１４）基于不同工业国家数据，应用非线性阈值面板模型
研究发现，当经济处于高金融压力状态时，负债才对实体经济产生负向影响；

Ｍｉｔｔｎｉｋ　ａｎｄ　Ｓｅｍｍｌｅｒ（２０１３）基于美国和欧盟五大国数据，应用非线性
ＭＲＶＡＲ模型研究发现，上述国家（西班牙除外）在低金融压力状态时，金融
压力对实体经济的影响相对更小；但在高金融压力状态时，金融压力的负向
影响相对更加强烈。上述研究进一步从政策上说明了金融危机期间 “非常规
性”货币政策的合理性；Ｓｃｈｌｅｅｒ　ａｎｄ　Ｓｅｍｍｌｅｒ（２０１５）应用 ＶＳＴＡＲ模型研究
了欧盟部分国家金融压力与经济下滑之间的关系。
遗憾的是，国内在金融与实体经济关系研究方面，目前还相当欠缺。在

理论研究方面，少量研究基于金融加速器和动态随机一般均衡（ＤＳＧＥ）模型研
究金融系统与宏观经济关联影响，如杜清源和龚六堂（２００５）应用 ＲＢＣ模型，
分析了市场摩擦对宏观经济的影响的金融加速器效应。在实证研究方面，陈
守东等（２０１３）、欧阳志刚和周焰（２０１２）等借鉴了西方学者对金融压力的度量
方法，利用中国商业银行的经验数据做了实证研究，但还是基于整体或行业
角度来研究金融压力及其影响，掩盖了行业内部个体显著性差异所带来的影
响。彭方平等 （２０１７）在 Ｍｉｔｔｎｉｋ　ａｎｄ　Ｓｅｍｍｌｅｒ（２０１３）、Ｂｒｕｎｎｅｍｅｉｅｒ　ａｎｄ
Ｓａｎｎｉｋｏｖ（２０１４）等研究的基础上，将投资内生化，解释了投资与负债间的动
态演变规律，并从微观角度做了实证检验，不足的是，上述研究也忽略了政
府部门在经济中的作用。
本文的贡献在于：（１）在理论研究方面，虽然 Ｍｉｔｔｎｉｋ　ａｎｄ　Ｓｅｍｍｌｅｒ

（２０１３）、Ｂｒｕｎｎｅｍｅｉｅｒ　ａｎｄ　Ｓａｎｎｉｋｏｖ（２０１４）、Ｐｒｏａｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１４）、Ｓｃｈｌｅｅｒ
ａｎｄ　Ｓｅｍｍｌｅｒ（２０１５）基于经济主体的效用最大化理论，但上述研究明显基于西
方国家的经济现实，没有考虑我国经济运行的显著特点，比如：政府干预特
别是公共性资本支出较高，而关于政府干预性政策（特别是公共性财政政策）
解决过度负债危机的有效性问题，现有研究还相当欠缺。Ｋｅｅｎ（２０１３）虽然基
于古德温模型研究了政府干预的有效性，但该模型缺乏微观基础；Ｍｉｔｔｎｉｋ
ａｎｄ　Ｓｅｍｍｌｅｒ（２０１３）也仅仅讨论了在金融危机期间 “非常规性”货币政策的有
效性。本文则首次基于经济主体效用最大化的假设，从理论上分析了政府支
出性政策在应对过度负债所引致的实体经济下滑方面的有效性。（２）理论研究
的结果发现，在金融压力较小状态时，负债对投资具有显著的正向作用，但
随着负债不断上升所带来的金融压力的螺旋上升，当超过某一阈值时，负债
带来投资的急剧下降，从而解释了当前我国经济困境的内生机制。研究结果
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还发现，刺激性政府支出政策并不能解决过度负债所造成的实体经济后果，
实证研究的结果也证实了上述论断。后文的结构如下：第二部分为理论分析
框架；第三部分为实证分析；第四部分为结论和政策建议。

二、理 论 分 析

Ｐｒｏａｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１４）、Ｓｃｈｌｅｅｒ　ａｎｄ　Ｓｅｍｍｌｅｒ（２０１５）、彭方平等（２０１７）等
从最优决策行为出发，研究金融压力、投资与产出间的非线性动态关系。然
而，Ｍｉｎｓｋｙ（１９５７）和Ｋｅｅｎ（１９９５）的研究认为，政府干预可以避免过度负债所
带来的实体经济下滑，上述研究均未对此予以考虑。考虑到政府的公共性资
本支出在我国经济中的重要性，本文对现有的研究框架做了进一步拓展，在
模型系统中考虑政府支出的影响

　

①２
　

，拓展后的模型如下：

Ｖ（Ｋ，Ｂ，Ｉ，ＧＢ）＝ Ｍａｘ
Ｃｔ，ＧＩｔ∫

Ｔ

０
ｅ－ｒｔ　Ｕ（Ｃｔ）ｄｔ， （１）

约束条件：

ｄＫｔ＝ （Ｉｔ－δＫｔ＋ρＧＩｔ）ｄｔ， （２）

ｄＢｔ＝ ［ｒｔＢｔ－（Ｙｔ－Ｃｔ－Ｉｔ－φ（Ｉｔ）－ＧＩｔ）］ｄｔ， （３）

ｄＧＢｔ＝ （ｒｔＧＢｔ＋ＧＩｔ－θＹｔ）ｄｔ， （４）

ｒｔ＝ｒ０＋βａｒｃｔａｎ（Ｂｔ／Ｋｔ）， （５）

Ｉｔ＝ｋ（πｔ－１）Ｙｔ， （６）

Ｙｔ＝Ｋαｔ， （７）

其中，Ｋｔ表示资本存量，Ｉｔ表示投资，ＧＩｔ表示政府支出，δ表示折旧率，ρ表
示政府支出中投资性支出比例；θ表示政府税收比例；Ｂｔ表示经济总债务（包括
私人和政府债务）；ＧＢｔ表示政府债务；ｒｔ表示市场利率，ｒ０ 表示无风险利率。

目标方程的含义如下：经济体通过选取消费水平Ｃｔ 和政府支出ＣＩｔ　

②３
　

（即

输入控制变量）以达到长期代际消费效用的最大化
　

③４
　

，这里采用对数消费效用
函数，即Ｕ（Ｃｔ）＝ｌｎＣｔ；约束方程（２）描述了经济中资本存量的变化，其中Ｉｔ
表示投资；ρＧＩｔ表示政府支出中的生产性资本支出（另记ＧＴ）　

④５
　

；δＫｔ 表示资

①

②
③

④

２ 参考Ｋｅｅｎ（１９９５），我们这里的政府干预主要考虑政府的财政政策作用；Ｍｉｎｓｋｙ（１９５７）认为，大政府作
用还包括央行货币政策作用。长期赋予货币政策稳定物价的目标（在本文模型假设物价是稳定的），无法
兼顾社会消费效用最大化目标。
３ 根据现实经济中的实际情况，我们设定政府支出ＧＩｔ的最大取值为收入Ｙｔ的６０％。
４ 由于需考察投资行为的动态轨迹，本文将投资变量内生化，控制输入变量并没有投资。与本文不同的
是，Ｐｒｏａｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１４）、Ｓｃｈｌｅｅｒ　ａｎｄ　Ｓｅｍｍｌｅｒ（２０１５）等文献同时选取消费和投资作为控制输入变量，因
而投资是外生变量。
５ 与西方发达经济体不同的是，我国中央和各地地方政府通过不同形式直接或间接参与大量的生产性
资本投资，且该部分投资是外生的（取决于政府决策），对利率变化不敏感。考虑到上述经济现实，我们在
资本存量变化方程中考虑了该因素的影响。
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本折旧带来的资本存量的减少；约束方程（３）描述了经济中总债务的变化，其
中φ（Ｉｔ）代表投资的调整成本 　

①６
　

；θＹｔ表示政府收入；约束方程（４）描述了政府
债务的变化。
式（５）、式（６）和式（７）分别描述了利率决定行为、投资决定行为和生产函

数，具体可参考Ｐｒｏａｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１４）、Ｍｉｔｔｎｉｋ　ａｎｄ　Ｓｅｍｍｌｅｒ（２０１３）以及彭方
平等（２０１７）。
参考Ｋｅｅｎ（２０１３）的研究，假设投资取决于预期利润，ｔ期投资率ｋ（πｔ－１）

是上一期净利润率πｔ－１的一个非线性指数函数。在考虑政府支出的情况下，
基于Ｇｒüｎｅ　ｅｔ　ａｌ．（２００５）等相关文献，我们设定净利润率πｔ＝ （Ｋαｔ－Ｉｔ－

φ（Ｉｔ）－ｒｔＢｔ＋ＧＩｔ－θＹｔ）／Ｋαｔ。进一步为了让投资率处于合理的取值范围，与
Ｓｃｈｌｅｅｒ　ａｎｄ　Ｓｅｍｍｌｅｒ（２０１５）、Ｋｅｅｎ（２０１３）、彭方平等（２０１７）等类似做法，我
们设定投资率ｋ（πｔ－１）如下：

ｋ（πｔ－１）＝ １
１＋ｅ－γ［（πｔ－１－０．０５）ａｒｃｔａｎ（Ｂｔ－１／Ｋｔ－１）］

． （８）

　　相对于现有研究，上述模型系统的主要不同在于不仅将投资行为内生化，
并且考虑了政府支出在经济总体中的重要地位，让我们能基于优化决策的分
析框架，更好分析金融压力状态变化下负债与实体经济特别是投资间的相互
动态关系。对于该模型系统的求解方法，我们应用非线性模型预测控制技术
（ｎｏｎｌｉｎｅａｒ　ｍｏｄｅｌ　ｐｒｅｄｉｃｔｉｖｅ　ｃｏｎｔｒｏｌ，ＮＭＰＣ），来寻求上述模型的数值解。

Ｇｒüｎｅ　ａｎｄ　Ｐａｎｎｅｋ（２０１１）首次将该方法应用于经济领域，近期受到经济学界
（特别是研究代际迭代问题的学者）的关注。该方法在本文研究中具有良好的
适用性，这是因为：（１）经济主体在追求长期利润最大化目标过程中，投资决
策在短期又具有一定的 “近视”性，如：按过去的收益率来做投资决策，这
种长短期目标的不一致只有通过不断的 “校正”，才能达到最终趋向长期目
标。而非线性预测控制方法的 “滚动优化”和 “反馈校正”的控制作用方式
能很好体现经济个体上述复杂的决策模式。（２）本文研究所涉及经济主体决策
长期利益最大化问题，从理论上来讲，属无限期最优化问题。非线性预测控
制方法具有能够用较短的时间期限来很好地近似无限期问题，并且所需的信
息更少等优点（Ｇｒüｎｅ　ｅｔ　ａｌ．，２０１５）。
参考 Ｐｒｏａｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１４）、Ｍｉｔｔｎｉｋ　ａｎｄ　Ｓｅｍｍｌｅｒ（２０１３）、彭方平等

（２０１７）的相关做法，模型系统各变量的初始值和参数设定如下：Ｋ（０）＝０．９，

Ｂ（０）＝０．９，Ｉ（０）＝０．４，ＧＢ （０）＝０．４，δ＝０．０７，ｒ０＝０．０２．β＝０．１，γ＝
１．５，α＝０．６，ρ＝０．４１５　

②７
　

，θ＝０．３５。
基于ＮＭＰＣ方法得到的相关变量动态轨迹如（图１—图５）：　

③８
　

①
②
③

６ 参考Ｐｒｏａｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１４）、Ｓｔｅｉｎ（２０１２），本文选取ψ（Ｉｔ）＝Ｉ２ｔ。
７ 该数值的设定基于我国历史数据中的政府投资性支出占总支出的比重。
８ 在求解过程中，参考彭方平等（２０１７）做法，我们把输入控制变量消费Ｃ取值范围限定在收入Ｙ的８０％以内。
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图１　资本、债务、政府支出和投资的动态路径

图２　资本－负债率轨迹

图３　负债－投资轨迹
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图４　负债－政府投资性支出轨迹

图５　优化后的ＧＩＲ与ＲＧＩＲ轨迹

　　从图１中我们可以看出，政府支出的表现为最初是脉冲式增长，最后呈
现急剧下滑的态势，但从时间上来看，政府支出转折点的到来要大大迟于投
资支出转折点，这一结果符合经济的理论逻辑，即随着投资增速的下降所带
来的经济增长下滑的压力，政府往往通过扩大财政支出去对冲投资下降的影
响，但随着政府债务和经济整体债务的不断增长，政府支出最终表现出不可
持续性，从而出现了下跌。这一结果也符合我国目前的经济现实：为应对

２００８年全球金融危机和２０１２年出现的投资增速下滑，我国政府不断加大财政
支出力度，导致政府债务规模不断扩大，已引起越来越多的可能爆发债务危
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机的担忧，可以预见的是大规模政府支出的增加是不可持续的。图２给出了
资本与负债率的关系走势图，从该图可以看出，资本与负债率表现出明显的
非线性关系：在负债率较低时，资本与负债率呈现正向变化的关系，而当负
债率超过某一水平后，负债率与资本呈现负向变化的关系。两者出现这种关
系是因为资本的增长来源于投资，而投资与负债率则表现出显著的非线性关
系，这一点可以进一步从图３中得到印证。图３表明，负债水平到达某一阈
值后，投资也随负债水平的上升呈现脉冲式下降，说明随着负债水平的上
升导致整体金融压力（利率）的上升，从而导致利息支付的大幅增加，进而
致使公司盈余大大减少甚至为负，债务呈现不可持续增长和投资的急剧
下降。
从图４我们可以得到，随着经济负债的不断增长，政府投资性支出最终

出现了急剧下滑。之所以出现这个结果，是因为一方面政府投资会增加整个
经济体的负债水平，而金融资源有限的情况下，负债水平上升所造成金融压
力的上升，会导致挤出效应愈发严重，因此减少（政府）投资性支出是最优的
选择。图５给出了优化后的政府支出增长率ＧＩＲ与我国２００１—２０１５年实际财
政支出增长率ＲＧＩＲ轨迹图，二者趋势相似度较高，从一定程度上也说明了
本文理论模型与现实经济运作的一致性。
上述研究结果说明，以财政政策为主的政府干预并不能避免过度负债所

带来的投资和产出的下滑，即投资与负债的相互作用，导致经济杠杆率的不
断上升和债务呈现爆炸式不可持续性增长，而当杠杆率到达某一阈值后，由
于利息支付的增加，甚至超过公司盈余，伴随债务不可持续增长的是投资的
急剧下降。出现这个结果的原因，作者认为是因为，政府支出性干预行为，
比如救市行为，短期虽然缓解了企业的利润压力，但由于经济主体的短视和
道德风险行为

　

①９
　

，导致企业非但不去杠杆化，反而进一步加大杠杆、投资和负
债行为，导致金融压力不断上升，而随着负债规模的不断膨胀和政府干预能
力的有限性，最终导致企业盈利无法覆盖利息支出，导致更大的实体经济下
滑甚至经济危机。对于当前我国经济，被认为处于前期刺激政策消化期就是
上述政府干预作用有限性的典型例子。２００８年全球性金融危机，政府采取４
万亿救市措施，短期内促发了投资和经济的强劲反转，但伴随而来的是社会
整体负债水平的进一步飙升，金融压力越来越大，进而出现大量民营企业
主跑路，资金断裂和投资增速的不断下滑，造成我国当前经济增长整体下
滑的压力。当然，上述二者之间内在的相互作用机制还有待进一步的实证
研究。

①９　 Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ　ａｎｄ　Ｓａｎｎｉｋｏｖ（２０１４）研究也认为，救市政策会进一步刺激道德风险行为。
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三、实 证 分 析

（一）近期我国经济的基本情况

　　近期，社会公众对我国社会总体负债情况较为关心，社会总体负债水平
的上升也引起了学术界的不断关注。然而，负债在宏观整体层面和微观实体
机构之间的差异更为明显：一方面，是负债总量高企。根据央行发布的资产
负债表相关数据，截至２０１６年年底，我国总债务高达２４４万亿元（不含外
债），外债规模估计在１．５万亿美元，合计债务规模大概是２５５万亿人民币，

２０１６年我国的ＧＤＰ总额为７４．４万亿，这意味着我国的总负债率接近３５０％，
即使去掉金融部门的负债，其他经济实体的总负债率也超过了２５０％。另一
方面，在负债总量高企的情况下，企业（特别是中小企业）的融资成本却居
高不下，普遍出现信贷资金紧张，少数地区甚至出现大面积的中小企业资
金链断裂和企业主集体跑路事件，导致微观实体层面的金融压力骤然上升。
随着投资增速的不断下滑，我国经济保增长的压力不断增大，根据国家统
计局的相关数据，自２０１３年以来，私营企业与国有企业的固定资产投资均
呈现出下滑的态势，投资活动下滑是导致当前我国经济增速下滑的主要
原因。
当前，产能过剩与僵尸企业问题是困扰我国经济发展的重要问题。有效

理解如此种种现象其背后的逻辑，才能有效化解当前我国的经济困境。现有
理论都无法完全解释我国当前出现的上述种种现象， “债务－通缩”理论强调
意外冲击所造成的经济连锁反应。显然，我国当前经济所面临的困境不能完
全归咎于外因（虽然外需减少也是造成我国经济下滑的重要原因之一），更重
要的是，我国当前所表现出的资产价格（比如房地产）膨胀，僵尸企业普遍存
在、通货膨胀抬头等现象是与 “债务－通缩”理论所相悖的；明斯基金融周期
理论比较切合我国当前的过度负债、产能过剩、金融压力过度和投资下滑等
现象，但明斯基金融周期理论认为政府干预可以解决（缓解）上述现象。但是，
经过２００８年的大规模经济刺激后，上述现象反而变得更严重，因此明斯基
金融周期理论也无法对此进行解释；如前文所言，金融加速器理论认为金
融因素只不过对外生 “冲击”起放大作用，无法解释现实数据中实体经济
对长期稳态的巨大持续性偏离，当前我国也不得不承认经济增长进入 “新
常态”。
基于前文所述的原因，本文所构建的模型系统能够很好地解释经济主体

从乐观、过度负债、金融压力上升到最后投资下降等过程所引起的一系列上
述现象。具体来说，经济在初期杠杆率水平较低状态时，随着人们的预期趋
向乐观（收入不断增加），债务水平的增加驱动投资的增长，经济主体的乐观
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也驱动债务不断增长；经济主体负债率的上升，导致资金供给方风险溢价（即
借贷利率）上升，伴随着利率和杠杆率的不断螺旋式上升，金融压力变得越来
越大。当负债超过某种程度后，由于沉重的利息负担和产能过剩导致的营收
利润下滑，这时负债对投资产生了显著的所谓 “金融拖拽效应”（Ｆａｚｚａｒｉ
ｅｔ　ａｌ．，２００８；Ｈｅｎｎｅｓｓｙ　ｅｔ　ａｌ．，２００７）。由此导致的投资和收入的大幅度下降，
只能延后规模庞大的刺激政策，却不能避免经济下滑现象的发生。正是基于
该逻辑，我们提出以下命题：
命题１　负债对投资的影响呈现非线性，适度负债对投资有促进作用；但

过度负债带来的金融压力的上升对投资有反向作用。

（二）数据来源与变量说明

一方面，由于宏观数据的不完整，我们无法基于宏观数据建立实证模型；
另一方面，基于宏观和行业层面的研究，忽视了负债与实体经济间相互作用
的个体性差异。因此我们参考 Ｈｅｎｎｅｓｓｙ　ｅｔ　ａｌ．（２００７）的做法，应用公司层面
的数据，从微观角度来建模。本文研究所使用的微观数据来源于国泰安数据
库，该数据库包含我国上市公司的大量财务数据。我们选取的样本数据时间
跨度为２００２—２０１３年。由于金融类企业投资的特殊性，本文从样本中剔除了
金融类企业，并剔除了相关数据缺失样本。基于前述理论分析，考虑到不同
负债水平状态下负债与实体经济间非线性影响，我们根据样本负债率中值水
平将样本分为低负债水平和高负债水平两组

　

①１０
　

，从而比较不同负债状态下负
债与实体经济间相互动态关系的差异。我们最终形成高负债水平组企业样本
个体数量为５５６；低负债水平组企业样本个体数量为５４２。为避免异常值对研
究结果的影响，我们对样本各变量的最大和最小１％值做 Ｗｉｎｓｏｒ处理。我们
使用Ｓｔａｔａ１２软件进行实证研究，相关变量的计算说明见表１。

表１　变量计算说明

变量 计算说明

投资比率（ｉｋｂｉｔ） 当期企业投资总额（Ｉｉｔ）／上期固定资产净额（Ｋｉｔ－１）
其中：当期企业投资总额（Ｉｉｔ）＝当期固定资产净额（Ｋｉｔ）－上期固
定资产净额（Ｋｉｔ－１）＋本期折旧额

销售比率（ｓｋｂｉｔ） 当期营业总收入Ｙｉｔ／上期固定资产净额（Ｋｉｔ－１）

负债比率（ａｋｂｉｔ） 当期总负债Ｌｉｔ／当期总资产

　　相关数据的描述性统计见表２和表３所示：

①１０参考Ｌｏａｙｚａ　ａｎｄ　Ｒａｎｃｉｅｒｅ（２００６），我们基于各公司样本期间起始年（２００２年）负债率数据与样本负债
率中值水平（我们以２００２年样本负债率中值水平作为分组标准，后期实证研究结果具有一致性）将上述
样本分为两组子样本。
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表２　低负债率组变量的描述性统计

变量名称 平均值 标准差 最小值 最大值 中位数

投资比率（ｉｋｂｉｔ） ０．３０３　 ０．７７４ －０．６８５　 ５．７９２　 ０．１１７

销售比率（ｓｋｂｉｔ） ５．６０２　 １４．２９４　 ０．１２５　 １２６．６６８　 ２．１７０

负债比率（ａｋｂｉｔ） ０．４３９　 ０．１９６　 ０．０５０　 １．９２２　 ０．４２９

表３　高负债率组变量的描述性统计

变量名称 平均值 标准差 最小值 最大值 中位数

投资比率（ｉｋｂｉｔ） ０．２９１　 ０．８１５ －０．６８５　 ５．７９２　 ０．１０２

销售比率（ｓｋｂｉｔ） ９．５５３　 ２１．３５８　 ０．１２５　 １２６．６６８　 ２．８８６

负债比率（ａｋｂｉｔ） ０．６５０　 ０．２７６　 ０．０５０　 １．９２２　 ０．６２３

（三）模型估计与脉冲响应函数分析

鉴于负债与投资间的相互作用，在实证过程中，我们参考 Ｌｏｖｅ　ａｎｄ
Ｚｉｃｃｈｉｎｏ（２００６）等人的做法，建立面板向量自回归模型（后称 “面板 ＶＡＲ模
型”）进行实证分析。面板 ＶＡＲ模型将传统的 ＶＡＲ模型与面板数据结合起
来，一方面可以控制无法观测的个体效应，另一方面，可以将所有的变量看
作内生变量，从而避免内生性问题对估计结果的影响。此外，通过正交化脉
冲响应函数方法，我们可以在保持其他冲击不变的情况下，识别某一冲击的
影响效应。本文设定一阶面板自回归模型如下

　

①１１
　

：

ｚｉｔ ＝Γ０＋Γ１ｚｉｔ－１＋ｆｉ＋ｅｉｔ， （９）

其中ｚｉｔ＝ （ｉｋｂｉｔ，ｓｋｂｉｔ，ａｋｂｉｔ），Γ０ 和Γ１ 分别表示待估常数项矩阵和待估系

数矩阵。参考Ｌｏｖｅ　ａｎｄ　Ｚｉｃｃｈｉｎｏ（２００６）等，ｉｋｂｉｔ表示投资比率，ｓｋｂｉｔ表示销售

比率，ａｋｂｉｔ表示负债比率。ｆｉ为个体效应，ｅｉｔ为随机扰动项。与传统的ＶＡＲ
模型相比，面板ＶＡＲ模型引入了个体效应项ｆｉ，因此对面板ＶＡＲ模型的估

计首先必须消除个体效应ｆｉ。由于解释变量中存在被解释变量滞后项，导致

个体效应与解释变量存在相关性，传统去除个体效应的均值差分法将导致有

偏的系数估计。为避免上述问题，我们应用 Ｈｅｌｍｅｒｉｔ程序除去个体效应ｆｉ，

然后用系统ＧＭＭ方法估计系数（Ｌｏｖｅ　ａｎｄ　Ｚｉｃｃｈｉｎｏ，２００６）。

表４给出了对式（９）去除个体效应后的面板ＶＡＲ模型的系数估计。

①１１滞后阶的选取一般可根据ＡＩＣ、ＢＩＣ信息准则来选取，但当样本时间维度不够长，无法选取过多的滞后
阶时，通常可以施加一个常用的滞后阶结构（Ｌｏａｙｚａ　ａｎｄ　Ｒａｎｃｉｅｒｅ，２００６；Ｄｅｍｅｔｒｉａｄｅｓ　ａｎｄ　Ｌａｗ，２００６）。
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表４　面板ＶＡＲ模型系数估计

响应变量
冲击变量

ｉｋｂｉｔ－１ ｓｋｂｉｔ－１ ａｋｂｉｔ－１

样本：低负债率

ｉｋｂｉｔ －０．０４６（－１．１１） ０．００９（１．５８） ０．４４８（０．４１）

ｓｋｂｉｔ －２．１０５（－３．５０）＊＊＊ ０．５４８（６．０６）＊＊＊ ４６．０４７（２．７６）＊＊＊

ａｋｂｉｔ ０．００１（０．２４） 　０．０００（－１．０７） 　 ０．７２２（７．６７）＊＊＊

样本：高负债率

ｉｋｂｉｔ －０．０４１（－０．９７） ０．０１０（１．５３） －０．６７６（－１．３２）

ｓｋｂｉｔ －２．９４２（－３．５７）＊＊＊ ０．４０６（３．３３）＊＊＊ －３６．０３１（－３．７７）＊＊＊

ａｋｂｉｔ －０．００２（－０．５７） ０．０００（０．６８） 　　０．９１８（１６．２８）＊＊＊

　　注：面板ＶＡＲ模型应用ＧＭＭ估计，具体可参考Ｌｏｖｅ　ａｎｄ　Ｚｉｃｃｈｉｎｏ（２００６）做法及相关估计程序；
括号为经异方差调整后的ｔ值，＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％的显著性水平上显著。

为进一步分析负债和实体经济特别是投资间的相互影响关系，我们需要
做脉冲响应函数分析。由于脉冲响应函数矩阵是基于估计的ＶＡＲ系数构造，

因此，在估计脉冲响应函数的置信区间时，我们必须考虑估计的ＶＡＲ系数标
准差，我们通过蒙特卡洛模拟（１　０００次）方法计算脉冲响应函数的标准误进而
得到其置信水平９０％的置信区间。　

①１２
　

图６和图７给出了低负债水平和高负债水
平样本的脉冲响应。

图６和图７脉冲响应函数分析结果表明：（１）当处于低负债水平状态时，

投资对负债比率冲击有显著的正向响应（冲击发生一定时期后５％下界在０水

平线以上），说明在低负债率时期，负债对投资，进而对整体经济存在正向驱

动效应，符合我们的理论推导结论，也与明斯基金融不稳定假说具有一致性；

收入冲击对投资有显著的正向作用（冲击发生初期５％下界在０水平以上），说

明收入与投资间存在正向关系，与我们的理论模型设定具有一致性；负债冲

击对收入有显著的正向影响（５％下界在０水平以上）；投资冲击对负债有显著

的正向作用（冲击发生初期５％下界在０水平以上），说明当企业处于低负债水

平状态时，乐观预期促使企业负债投资，从而提高了企业的负债率水平。

（２）当处于高负债水平状态时，投资对负债比率冲击有显著的负向响应（９５％
上界在０水平线以下），从而验证了前述理论模型结论，即 “金融拖拽效应”。

当杠杆过高时，由于需要支付金融服务费用，比如利息，导致企业现金流减

少，不得不减少投资，从而对经济增长造成负向影响，与本文理论模型和明

斯基金融不稳定假说的结论是一致的。

①１２具体做法是，我们基于式（９）估计出的系数和方差—协方差矩阵随机生成模型（９）中的系数Γ，进而重
新计算脉冲响应，重复上述程序１　０００次，得到上述分布的５分位数和９５分位数即为我们脉冲响应函数
的９０％置信区间（Ｌｏｖｅ　ａｎｄ　Ｚｉｃｃｈｉｎｏ，２００６）。
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总的来讲，上述实证研究基本验证了我们理论分析相关的重要结论，即

在经济处于较低负债水平时，负债水平的增加对实体经济，特别是投资有正

向促进作用；随着经济主体的乐观预期，企业通过负债加大杠杆来增加投资；

但随着企业负债率不断上升所导致的金融压力和利率的上升，当达到某一阈

值后，负债的增加会产生金融拖拽效应，导致投资减少，从而对实体经济产

生负向影响。上述实证结论也进一步证实了我国当前过度负债、金融压力大

与实体投资下滑之间的内在逻辑，即２１世纪初期，我国经济整体负债大致处

于一个较低的水平，投资回报率也相对较高，经济主体逐渐趋于乐观，负债

和投资同时不断扩大；随着经济整体负债的上升，整个市场金融压力上升，

借贷成本升高，产能过剩问题也影响投资的回报，从而使经济下滑的苗头有

所显现，这些问题随着２００８年全球金融危机的爆发进一步暴露出来。遗憾的

是，２００８年后所推出的大规模刺激政策虽然短时期扭转了投资下滑，但使上

述经济问题进一步恶化，经济整体负债水平进一步上升，融资难、融资贵问

题表现得更突出，２０１３年终于以 “钱荒”的形式爆发出来。产能过剩几乎成

了所有行业所面临的问题，投资增长出现了连续下滑，进而引起 “保增长”

的压力。

图６　低负债率组脉冲响应函数图
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图７　高负债率组脉冲响应函数图

　　上述研究结论可进一步从相关宏观数据中得到佐证，根据货币创造原理，
我们以 Ｍ２／ＧＤＰ来衡量大致社会负债水平。从图８我们可以看出，２００９年以
前，以 Ｍ２／ＧＤＰ衡量的社会负债水平与固定资产投资增速具有明显的正向关
系，而２００９年后，伴随着负债水平的进一步上升，固定资产投资增速出现了
较为明显的下滑，从而与上述实证结论一致。

图８　固定资产投资增速与 Ｍ２／ＧＤＰ走势图
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（四）稳健性检验

一方面，变量度量误差可能带来模型估计结果的偏误；另一方面，基于
我国国有企业的投资决策并不仅仅只考虑自身盈利，还可能要考虑保增长、
稳定就业等其他问题

　

①１３
　

，我们参考张成思和张步昙（２０１６）的相关做法，基于
中国Ａ股２００６—２０１５年非金融部门上市公司（除了剔除金融公司外，也剔除
了房地产上市公司数据）的半年度混合数据，分别对国有控股和非国有控股上
市公司子样本数据，对式（１０）进行估计检验。

ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ＝γ０＋γ１×ｃｆｏｉ，ｔ－１＋γ２×ＤＲｉ，ｔ－１
　＋γ３×ＤＲｉ，ｔ－１×Ｄｕｍｉｔ＋θ１×ｓｉ，ｔ－１＋εｉｔ， （１０）

其中相关变量计算如表５。为减少内生性问题的干扰，上述模型解释变量均采
用滞后一期。

表５　稳健性检验变量计算说明

变量名称 变量定义与计算

Ｉｎｖｅｓｔ 固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金，并基于总资产做标准化

ｃｆｏ 企业经营性现金流与总资产比率，反映融资约束

ＤＲ 资产负债率，即总负债／总资产

ｓ 销售收入同比增长率

Ｄｕｍ 虚拟变量，当公司负债率大于样本均值（０．５８８）时为１；否则为０

　　相关估计结果如表６。从表６估计结果来看，对于国有控股公司样本而
言，当公司处于低负债水平时，负债对投资的影响为正；当公司处于高负债
水平时，负债对投资的影响都显著为负（系数联合检验ｐ值小于５％的显著性
水平），与前文研究关键性结论一致；对非国有控股上市公司样本进行回归分
析时，ＤＲｉｔ以及ＤＲｉｔ×Ｄｕｍｉｔ的ｐ值分别为０．２１９、０．１３７。从ｔ检验来说，均
不显著，但对ＤＲｉｔ与ＤＲｉｔ×Ｄｕｍｉｔ系数之和为０的联合检验在５％的显著性水
平下是显著异于０，说明在高负债时，负债对投资的影响显著为负（在高负债
水平时，负债对投资的影响取决于上述两项的联合影响），该关键性结论与前
述研究结论也具有一致性。从而说明本文研究结论具有稳健性。

表６　稳健性检验估计结果

变量 国有控股上市公司样本 非国有控股上市公司样本

ｃｆｏｉｔ ０．０２３２＊＊＊

（０．００００）
０．０００５
（０．８３８０）

ＤＲｉｔ ０．００４９＊＊

（０．０３９０）
０．００２８
（０．２１９０）

①１３感谢匿名审稿人富有建设性的修改意见。
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（续表）

变量 国有控股上市公司样本 非国有控股上市公司样本

ＤＲｉｔ×Ｄｕｍｉｔ －０．００７０＊＊＊
（０．００００）

－０．００３４
（０．１３７０）

ｓｉｔ ０．００００
（０．９９２０）

０．００００
（０．４９６０）

常数项 ０．０２９０＊＊＊
（０．００００）

０．０３２６＊＊＊
（０．００００）

ＤＲｉｔ与ＤＲｉｔ×Ｄｕｍｉｔ系数
之和为０检验的ｐ值

（０．０４６３） （０．００２３）

　　注：括号内为参数估计ｔ检验的ｐ值，＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％的显著性水平上显著；
关于国有企业的判定标准，本文数据通过了国泰安数据库中的 “中国上市公司股权性质文件”的数据
文件进行下载，根据企业实际控制人，直接判定出上市公司企业类型。

四、结　　论

金融对实体经济的影响在２００７年全球性金融危机后受到理论与实务界的
广泛关注。如何有效刻画负债与实体经济，尤其是投资的内在动态演变机制，
以及宏观政策干预，特别是扩张性财政政策的有效性，对于防范金融系统性
风险以及化解我国当前经济所面临的问题，具有十分重要的意义。本文以经
济主体最优决策行为为基础，通过内生化投资决策，在考虑政府作用因素背
景下，构建非线性多维状态系统模型，应用ＮＭＰＣ求解方法，理论分析了金
融压力变化下负债与投资的相互影响和动态机制。本文所建模型能够很好刻
画负债对投资的非线性作用以及政府救市效果。我们的理论研究表明，在负
债水平较低时，负债对投资具有明显的正向促进作用，利润预期进一步刺激
负债率的不断上升，但伴随着负债不断上升所带来的金融压力的螺旋上升，
当超过某一阈值时，负债的继续增长带来利润的下滑，进而造成投资的急剧
下降和实体经济下行；而且我们还发现，政府干预只能推迟，并不能避免上
述结果的发生。上述研究结论能够很好解释，我国金融危机期间政府大规模
刺激所带来的后遗症以及当前金融与经济增长困境。本文进一步基于我国上
市公司的数据，应用面板ＶＡＲ模型，对上述内生性负债与投资相互动态关系
做了实证研究，经验研究结论与理论分析结果具有较强的一致性。
上述研究结论说明，宏观审慎政策对防止金融与经济波动具有重大意义，

通过逆周期的宏观政策约束经济主体的过度负债行为是极其必要的；一旦上
述约束失败，优先策略是通过去杠杆和缓解金融压力等手段，及时减轻和避
免过度负债可能带来的投资急剧下滑；由于道德风险和投资者的短视，传统
的财政扩张政策在长期并不必然带来经济主体资产负债表的修复，存在较大
局限。另外，需要说明的是，中国高杠杆的形成机制应该与中国特有的信贷
体系及资本市场机制有关，特别是 “政府隐形担保”“刚性兑付”等中国特色
问题，并没有在本文理论分析中得到体现，值得未来做进一步深入探讨。
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