
降低间接融资占比有助于去杠杆吗

———金融结构与杠杆率关系的检验∗∗
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内容提要：中国以间接融资为主的金融结构通常被认为是杠杆率高企的主要原因。
由此，降低间接融资占比被视为去杠杆的有效手段。 然而，本文运用新古典增长模型系

统分析了间接融资占比与杠杆率之间关系，并利用跨国数据进行实证检验之后，认为这

一论断有待商榷。 （１）间接融资占比与杠杆率之间呈现 Ｕ 型关系，而非已有多数研究认

为的正相关关系，间接融资占比并非越低越好。 （２）间接融资占比与杠杆率之间 Ｕ 型曲

线的拐点值会受到信贷资金配置效率的影响。 信贷资金配置效率越高，Ｕ 型曲线的拐点

值越高。 反之，Ｕ 型曲线的拐点值越低，间接融资占比上升更容易推动杠杆率上升。 具

体到中国的实际情况，高杠杆问题不能简单地归因于间接融资占比偏高，信贷资金配置

效率偏低才是更为重要的原因。 通过深化利率市场化改革等相关举措来提高信贷资金

配置效率，更有助于推动中国杠杆率的下降。
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一、 引　 言

宏观杠杆率（一个经济体债务总额 ／ ＧＤＰ，本文简称杠杆率）高企是中国迈向高质量发展过程

中亟待解决的重要问题。 国际清算银行的数据显示，截至 ２０１８ 年末，中国的杠杆率水平达到了

２５４􀆰 ６％ ，远高于新兴经济体 １８２􀆰 ８％ 的平均水平。 其中，非金融企业部门的杠杆率更是高达

１５２􀆰 ２％ ，在主要经济体中居首位。 当前，普遍存在的一个观点是，将中国的高杠杆问题归因于以
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间接融资为主的金融结构。 这一观点的核心逻辑在于，如果一个经济体的金融结构以间接融资为

主，那么私人部门的资金来源主要是银行信贷，而信贷最终会转化为债务，从而推高杠杆率；反之，
如果一个经济体的金融结构以直接融资尤其是股权融资为主，那么私人部门的资金来源主要是股

权投资，这不仅不会增加债务压力，还可以增加资本金，从而有利于降低杠杆率。 正因如此，降低

间接融资占比，大力发展股权融资，就成为当前中国降低杠杆率的主要方向。 “十三五”规划明确

指出“提高直接融资比重，降低杠杆率”。
尽管间接融资占比高会导致高杠杆的观点已经广泛存在，但本文认为这一论断是否成立还是

一个疑问。 从国际经验来看，至少有以下三个典型事实不支持上述推断。 一是对于大多数国家而

言，间接融资的重要性都显著大于直接融资，以银行为代表的金融中介是企业外部资金最重要的

来源（Ｍｉｓｈｋｉｎ，２０１２）。 因此，间接融资占比高于直接融资占比是一个普遍现象。 而在此情况下，各
国的杠杆率水平差异较大。 二是同样作为以间接融资为主的典型国家，德国的杠杆率明显低于其

他发达经济体。 截至 ２０１８ 年末，德国的杠杆率仅为 １７７􀆰 ９％ ，远低于发达经济体 ２６５􀆰 ５％的平均水

平，非金融企业部门的杠杆率更是只有 ５７􀆰 ２％ 。 三是作为直接融资占比较高的代表性国家之一，
美国也面临过较为严重的高杠杆问题。 ２００８ 年金融危机的爆发就主要是源于当时的杠杆率过高

（Ｒｅｉｎｈａｒｔ 和 Ｒｏｇｏｆｆ，２００９）。 基于以上典型事实可知，一个经济体的间接融资占比与杠杆率之间可

能并非一个简单的线性关系。
事实上，从已有研究来看，学者们对一个经济体金融结构与杠杆率两者之间的关系尚未达成

共识。 早期的 ＭＭ 定理指出，在一个理想的完美市场中，企业的融资结构（债务融资与股本融资占

比）与融资成本和企业价值无关，换言之，企业的杠杆率不会受到外部因素的影响（Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ 和
Ｍｉｌｌｅｒ，１９５９）。 但现实中，由于存在市场摩擦等因素，杠杆率不可避免地会受到外部因素的影响，所
以什么因素会影响企业部门的杠杆率就引起了广泛的关注（Ｊｏｎｇ 等，２００８）。 Ｂｏｒｉｏ（１９９０）较早地从

一个经济体金融体系视角出发进行研究，其基于 Ｇ７ 国家数据研究发现，金融系统由银行主导的国

家的企业部门杠杆率高于金融系统由直接融资市场主导的国家。 不过，Ｒａｊａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９５）研
究认为，各国金融体系的差异不是影响企业部门杠杆率的重要因素，税法、破产法与所有制差异等

因素更为重要。 随后，一些研究将样本从 Ｇ７ 国家扩大至新兴经济体，但同样未得到统一结论。
Ｋａｙｏ 和 Ｋｉｍｕｒａ（２０１１）运用 ４０ 个国家的企业数据研究表明，金融结构对企业杠杆率并未产生显著

影响。 而谭小芬等（２０１９）基于 ４７ 个国家和地区非金融上市企业的财务数据，发现金融结构市场

化程度每上升 １ 个百分点，将使企业杠杆率下降 ０􀆰 ４４ 个百分点。
通过对已有研究的分析，本文认为造成已有结论分歧的原因主要在于以下两个方面。 一是

已有研究大多默认一个经济体的间接融资占比与杠杆率两者之间是线性关系。 然而，本文从资

金配置效率的视角，倾向于认为两者之间是一种非线性关系。 这是因为，无论是间接融资占比过

高（由金融抑制导致）还是直接融资占比过高（由金融创新过度导致），都可能会造成金融体系的

资金配置效率下降，这会加剧信贷资金的错配程度。 当间接融资占比过高时，单位信贷资金对产

出水平的促进作用下降，从而推高一个经济体的杠杆率水平。 当直接融资占比过高时，其可能会

刺激更多的信贷资金“脱实向虚”，从而也会降低信贷资金配置效率，推高一个经济体的杠杆率

水平。 二是已有研究在衡量一个经济体的金融结构时往往采取 ０ － １ 虚拟变量，或者基于股票市

场的市值与交易额等数据构建金融结构指数。 ０ － １ 虚拟变量的做法难以刻画一个经济体金融

结构随时间的变化情况，无法捕捉金融结构对杠杆率的动态影响。 基于股票市场市值或交易额

构建的金融结构指数也难以较准确地反映一个经济体真实的直接融资占比。 以中国“重交易、轻
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融资”的股票市场为例，２０１８ 年股票市场交易额 ９０􀆰 ３ 万亿元，但股票市场的融资规模不到 ０􀆰 ４
万亿元。

有鉴于此，本文在已有研究的基础上进行一定的改进，主要包括以下几个方面。 一是本文利

用新古典经济增长模型，构建了一个可以刻画一个经济体金融结构与杠杆率之间关系的分析框

架，对于间接融资占比与杠杆率之间的关系进行了较为系统的论证。 二是本文采取国际清算银行

测算的一个经济体非金融私人部门债务中来源于银行部门信贷的比重这一指标，对各经济体的间

接融资占比直接进行衡量。 该指标更接近于现实中间接融资所占比重。 三是在验证间接融资占

比与杠杆率两者 Ｕ 型关系的基础上，本文进一步采用门限回归模型，对影响 Ｕ 型关系拐点值的因

素进行详细讨论。 本文基于以上研究发现，一个经济体的间接融资占比与杠杆率之间呈现 Ｕ 型关

系，而信贷资金配置效率会对 Ｕ 型曲线的拐点值产生影响。 信贷资金配置效率越高，Ｕ 型关系的

拐点值越高，这意味着即使间接融资占比高一些，也不会对杠杆率水平产生显著的推动作用。 结

合中国高杠杆问题的具体情况，本文认为，通过加快利率市场化等相关改革以提高间接融资市场

的资金配置效率更为重要。
本文的主要创新在于以下三点。 一是相比于已有研究大多局限于实证检验，本文基于新古典

增长模型阐释了一个经济体金融结构与杠杆率之间的内在关系，在此方面弥补了已有研究的不

足，并且突破了已有研究认为间接融资占比与杠杆率是一种线性关系的局限。 二是不同于已有研

究大多采取虚拟变量或构建指数以刻画金融结构的方法，本文基于国际清算银行统计的非金融私

人部门债务中来源于银行部门信贷的比重这一指标，直接测算了各主要经济体的间接融资占比，
以使得到的结论更为准确。 三是在发现一般规律的基础上，本文进一步考虑各经济体的差异性，
对间接融资占比与杠杆率 Ｕ 型关系拐点值的影响因素展开分析，这是以往研究较少涉及的，得到

的结论对中国也具有较强的现实意义。

二、 间接融资占比与杠杆率之间关系的理论分析

本文考虑一个封闭的经济体，其生产函数为常用的柯布 －道格拉斯形式：

Ｙｔ ＝ ＡｔＫα
ｔ Ｌβ

ｔ （１）

其中，Ｙｔ 代表该经济体的产出水平，Ｋ ｔ 代表资本存量，Ｌ ｔ 代表劳动力的总体规模，Ａｔ 代表全社

会的全要素生产率水平。 α 为资本份额，β 为劳动份额。 假设生产函数具有规模报酬不变的特征，
因而 α ＋ β ＝ １。 同时，本文假设该经济体的技术进步中性，经济结构保持稳定。

由于金融部门的核心作用是为实体部门提供资金，所以在资本积累过程中，金融部门承担着

重要的作用。 基于现实情况，本文设定模型中资本积累的资金就来源于直接融资与间接融资市场

两个渠道。 其中，由直接融资市场筹集的资金所积累的生产资本为 ＫＦ
ｔ ，由间接融资市场筹集资金

所积累的生产成本为 ＫＢ
ｔ ，于是有：

ＫＦ
ｔ ＋ ＫＢ

ｔ ＝ Ｋ ｔ （２）

现实中，无论是从直接融资市场募集得到的资金，还是从间接融资市场得到的信贷资金，它们

转化为最终的投资都需要一个过程。 要最终得到 ＫＦ
ｔ 和 ＫＢ

ｔ 的资本规模，可能分别需要 λＦ
ｔ ＫＦ

ｔ 和

λＢ
ｔ ＫＢ

ｔ 的资金规模。 也就是说，λＦ
ｔ 和 λＢ

ｔ 衡量了直接融资市场和间接融资市场的资金配置效率，其
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数值越大，表明相应的市场资金配置效率越低。 假设该经济体的金融结构是外生给定的，即间接

融资占比为 ηｔ，于是可以得到（３）式：

ＫＦ
ｔ

ＫＢ
ｔ
＝

λＢ
ｔ － ηｔλＢ

ｔ

ηｔλＦ
ｔ

（３）

模型中假设直接融资市场均来自股权融资，所以通过直接融资得到的资金不需要偿还，进而

不会形成债务。 相比之下，间接融资市场的资金则来源于银行部门的信贷，从而会形成债务，这也

是已有观点认为间接融资占比偏高会导致一个经济体债务率偏高的主要依据。 由此可知，该经济

体的总体债务规模为：

Ｄｔ ＝ λＢ
ｔ ＫＢ

ｔ － Ｒｋ
ｔ Ｋ ｔ （４）

其中，λＢ
ｔ ＫＢ

ｔ 代表从间接融资市场获得的信贷总规模，Ｒｋ
ｔ 为资本回报率。 根据生产函数形式可

知，Ｒｋ
ｔ ＝ αＡｔＫα － １

ｔ Ｌ１ － α
ｔ 。 无论是从直接融资市场形成的资本 ＫＦ

ｔ 还是从间接融资市场形成的资本 ＫＢ
ｔ ，

其资本回报均能用于偿还债务，所以 Ｒｋ
ｔ 与总体资本存量 Ｋ ｔ 相乘。 将债务规模除以经济体的总产

出就可以得到该经济体的杠杆率，记为 Ｄｔ ／ Ｙｔ：

Ｄｔ

Ｙｔ
＝

λＢ
ｔ ＫＢ

ｔ － Ｒｋ
ｔ Ｋ ｔ

ＡｔＫα
ｔ Ｌ１－α

ｔ
（５）

将（２）式与（３）式结合，可以得到：

ＫＢ
ｔ ＝

ηｔ（λＦ
ｔ ／ λＢ

ｔ ）
１ － ηｔ ＋ ηｔ（λＦ

ｔ ／ λＢ
ｔ ）

Ｋ ｔ （６）

将（６）式代入（５）式，同时结合 Ｒｋ
ｔ ＝ αＡｔＫα － １

ｔ Ｌ１ － α
ｔ ，可以得到：

Ｄｔ

Ｙｔ
＝

αηｔ（λＦ
ｔ ／ λＢ

ｔ ）
Ｒｋ

ｔ ［１ － ηｔ ＋ ηｔ（λＦ
ｔ ／ λＢ

ｔ ）］
－ α （７）

从（７）式可以看到，资本回报率是影响一个经济体杠杆率的重要因素。 一个经济体的资本回

报率越高，该经济体的杠杆率越低。 资本回报率下降也是近年来中国杠杆率攀升的主要原因之一

（陆婷、余永定，２０１５）。 与此同时，一个经济体的金融结构，即间接融资占比，也是影响杠杆率的重

要因素。 不过，金融结构究竟如何影响杠杆率水平，需要对∂（Ｄｔ ／ Ｙｔ） ／ ∂ηｔ 进行求解。

∂（Ｄｔ ／ Ｙｔ）
∂ηｔ

＝
αλＦ

ｔ ／ λＢ
ｔ

Ｒｋ
ｔ ［１ － ηｔ ＋ ηｔ（λＦ

ｔ ／ λＢ
ｔ ）］ ２ （８）

由（８）式可知，间接融资占比对杠杆率的影响效果会受到两个融资市场的相对资金配置效率

影响。 由此，进一步对∂２（Ｄｔ ／ Ｙｔ） ／ ∂ηｔ∂（λＦ
ｔ ／ λＢ

ｔ ）求解可以得到：

∂２（Ｄｔ ／ Ｙｔ）
∂ηｔ∂（λＦ

ｔ ／ λＢ
ｔ ）

＝
α［（１ － ηｔ） ２ － η２

ｔ （λＦ
ｔ ／ λＢ

ｔ ） ２］
Ｒｋ

ｔ ［１ － ηｔ ＋ ηｔ（λＦ
ｔ ／ λＢ

ｔ ）］ ４ （９）

（９）式表明，当 λＦ
ｔ ／ λＢ

ｔ ＞ （１ － ηｔ） ／ ηｔ 时，∂２（Ｄｔ ／ Ｙｔ） ／ ∂ηｔ∂（λＦ
ｔ ／ λＢ

ｔ ） ＜０；反之，当λＦ
ｔ ／ λＢ

ｔ ＜ （１ －ηｔ） ／ ηｔ

时，∂２（Ｄｔ ／ Ｙｔ） ／ ∂ηｔ∂（λＦ
ｔ ／ λＢ

ｔ ） ＞ ０。 这意味着，间接融资市场的资金配置效率相对较低时（即 λＦ
ｔ 相
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对于 λＢ
ｔ 较小），间接融资占比上升对杠杆率的推动作用会更为明显。 反之，间接融资占比上升对

杠杆率的推动作用会较小。 这一结论背后的机制较为清晰。 间接融资与直接融资本身不存在孰

优孰劣之说（Ｌｅｖｉｎｅ，２００２），关键的影响因素在于两个市场的资金配置效率。 如果间接融资市场的

资金配置效率较高，信贷资金能够有效地配置到高回报领域，那么即使间接融资占比偏高，也不会

导致该经济体杠杆率处于偏高状态。 如果一个经济体的间接融资市场配置效率偏低，间接融资占

比又处于较高水平，那么就会产生较为严重的高杠杆问题。
事实上，最优金融结构理论也指出，在经济发展过程中的每个阶段，都有与之相适应的最优金

融结构。 如果金融体系的实际结构背离了其最优路径，就会降低金融体系的效率，进而对经济活

动产生不良影响，甚至引发金融风险（林毅夫等，２００９；张成思、刘贯春，２０１５）。 比如，如果一个经

济体存在金融抑制问题，那么就会导致间接融资占比偏高，同时信贷资源的配置效率较低。 如果

一个经济体存在金融过度创新的问题，虽然会推高直接融资占比，但是可能引发资产泡沫等问题，
从而也会导致高杠杆的问题。① 由此可见，间接融资占比过低或者过高都可能会引发高杠杆问题。
决定间接融资与直接融资两者最优比重的关键性因素，在于资金的配置效率。 基于此，本文提出

如下两个有待检验的命题。
命题 １：间接融资占比与杠杆率之间呈现 Ｕ 型关系。
命题 ２：间接融资占比与杠杆率 Ｕ 型曲线的拐点值会受到间接融资市场的资金配置效率影响。

资金配置效率越高，拐点值越高。

三、 间接融资占比与杠杆率的关系检验：一个 Ｕ 型关系

（一）计量模型设定与数据选取

为了验证一个经济体的间接融资占比与杠杆率之间是否呈现命题 １ 所提出的 Ｕ 型关系，本部

分将基于跨国数据对两者关系进行实证分析，构建了如下形式的回归方程：

ｄｅｂｔｐｉ，ｔ ＝ ａ ＋ β１ ｉｎｆｉ，ｔ ＋ β２ ｉｎｆ ２
ｉ，ｔ ＋ δＸ′ｉ，ｔ ＋ ｕｉ ＋ υｔ ＋ εｉ，ｔ （１０）

其中，ｉ 表示国家，ｔ 表示年份。 被解释变量 ｄｅｂｔｐ ｉ，ｔ代表国家 ｉ 在 ｔ 期的杠杆率水平，解释变量

ｉｎｆｉ，ｔ代表间接融资占整个社会融资规模的比重，加入平方项 ｉｎｆ ２
ｉ，ｔ是为了捕捉间接融资占比对杠杆

率可能存在的非线性影响。 同时，在具体的回归分析中，本文会进一步取滞后一期的解释变量，以
克服潜在的反向因果问题。 Ｘ′ｉ，ｔ是一个包含其他控制变量的向量。 ａ 为常数项，ｕ ｉ 和 υｔ 分别代表个

体效应和时间效应，εｉ，ｔ为残差项。 按照之前的理论分析，预计 β１ ＜ ０，β２ ＞ ０。
在代理变量的选择上，对于被解释变量 ｄｅｂｔｐ，本文采用非金融私人部门信贷总额占 ＧＤＰ 的比

重来表示，它等于居民与非金融企业两个部门的杠杆率之和。 该数据来源于国际清算银行。 之所

以没有考虑政府部门债务，是因为除了中国等较特殊的国家之外，政府债务大多以国债的形式存

在，依靠政府信用发行，较少受到金融结构的影响。 在稳健性检验中，本文还进一步采用非金融企

业部门信贷总额占 ＧＤＰ 的比重（ｄｅｂｔｎｆｃ）作为杠杆率的代理变量，进一步研究金融结构对企业部门

杠杆率的影响是否与对非金融私人部门的影响一致。

８８

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４１， Ｎｏ􀆰 ２，２０２０

① ２１ 世纪初的美国就是典型案例，金融的创新发展虽然带动了直接融资市场的繁荣，但是大量信贷资金“脱实向虚”，进入

金融市场，没有流入实体经济，从而带来了严重的高杠杆问题，最终引发了金融危机。



���������

在核心解释变量 ｉｎｆ 的代理变量选择上，本文采用国际清算银行统计的由银行部门提供的信

贷占非金融私人部门债务的比重来衡量，其计算方法为“非金融私人部门的银行信贷总额 ／非金融

私人部门债务总额”。 由于银行信贷为间接融资，除银行信贷之外的债务往往来源于直接融资市

场，所以该指标与一个经济体的间接融资占比相接近。① 当然，该指标会遗漏股权融资部分（这部

分融资不形成债务），但是因为股权融资通常占一个经济体的融资比重较小，所以不会产生较为显

著的影响。 在稳健性检验中，本文会将股票市场考虑在内，构建一个新指标进行检验。
其他控制变量方面，参考马勇和陈雨露（２０１７）、谭小芬等（２０１９）等相关研究，本文主要考虑以

下几个变量的影响。 一是经济增长率（ｇｄｐ），以人均 ＧＤＰ 增长率进行衡量，从而纳入经济周期波

动对杠杆率的影响。 二是银行部门的不良贷款率（ｂｎｌｏａｎ），以控制银行部门的资金配置效率对杠

杆率的影响。 三是人口增长率（ ｐｏｐ），以考虑人口等社会因素对杠杆率的影响。 四是储蓄率

（ ｓａｖｉｎｇｓ）和工业增加值占 ＧＤＰ 的比重（ ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ），以考虑经济增长方式与经济结构对杠杆率的影

响。 五是通胀率（ ｉｎｆｌａｔｉｏｎ），以控制价格因素对杠杆率的影响。 六是赤字率（ｄｅｆｉｃｉｔ），以控制政府

支出对杠杆率的影响。 七是城镇化率（ｕｒｂａｎ），以控制经济发展阶段对杠杆率的影响。 八是房地

产价格指数（ｐｐ），以控制金融周期对杠杆率的影响。 以上变量的数据均来自国际清算银行和世界

银行数据库。 基于数据的可获得性，本文选取了国际清算银行的 ３９ 个常用代表性国家作为样本，
数据跨度为 ２００１—２０１７ 年。②

　 　 表 １ 主要变量的描述性统计

变量名 定义 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值

ｄｅｂｔｐ 非金融私人部门债务总额 ／ ＧＤＰ １７００ １􀆰 ４００ ０􀆰 ７７３ ０􀆰 １６９ ４􀆰 ２５５

ｄｅｂｔｎｆｃ 非金融企业部门债务总额 ／ ＧＤＰ １６８９ ０􀆰 ８５５ ０􀆰 ５４７ ０􀆰 １１２ ３􀆰 ６４５

ｉｎｆ 间接融资规模占总债务规模比重 １７００ ０􀆰 ６５１ ０􀆰 １９３ ０􀆰 １５７ １􀆰 ０００

ｇｄｐ 人均 ＧＤＰ 增长率 １７００ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０３１ － ０􀆰 ０９０ ０􀆰 ２４４

ｂｎｌｏａｎ 银行不良贷款率 １７００ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ４５６

ｐｏｐ 人口增长率 １５００ ０􀆰 ８７０ ０􀆰 ７６７ － １􀆰 ８５４ ５􀆰 ３２２

ｓａｖｉｎｇｓ 储蓄率 １６８４ ０􀆰 ２４６ ０􀆰 ０８５ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ５２１

ｉｎｆｌａｔｉｏｎ 通胀率 １７００ ０􀆰 ３３５ ０􀆰 ０４１ － ０􀆰 １６９ ０􀆰 ４０２

ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ 工业增加值 ／ ＧＤＰ １６８４ ０􀆰 ２３５ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ０９８ ０􀆰 ４７７

ｄｅｆｉｃｉｔ 赤字率 １６４８ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０４４ － ０􀆰 １８４ ０􀆰 ３２１

ｕｒｂａｎ 城镇化率 １７００ ０􀆰 ７５４ ０􀆰 １４２ ０􀆰 ３０２ １

ｐｐ 房地产价格指数 １３１７ １􀆰 ０１１ ０􀆰 １６０ － ０􀆰 ４９６ １􀆰 ６８５

９８

①

②

作为以直接融资为主导的代表性国家，美国在 ２０１７ 年由银行部门提供的信贷占私人部门债务的比重仅为 ３４％ 。 相比之

下，德国、中国等典型的以间接融资为主的国家，该比重均在 ７０％以上。
样本数据中的 ３９ 个国家分别为：阿根廷、澳大利亚、奥地利、比利时、巴西、加拿大、智利、中国、哥伦比亚、捷克、丹麦、芬

兰、法国、德国、希腊、匈牙利、印度、印度尼西亚、爱尔兰、以色列、意大利、日本、卢森堡、马来西亚、墨西哥、荷兰、挪威、波兰、葡萄

牙、沙特阿拉伯、新加坡、南非、西班牙、瑞典、瑞士、泰国、土耳其、英国、美国。 与其他经济体相比，这 ３９ 个代表性经济体的经济运

行系统较为完善，受到政治环境等其他外部因素的扰动较少，这有助于本文更好地探寻金融结构与杠杆率之间的关系。



（二）基准回归结果

本文分别使用固定效应模型和随机效应模型对（１０）式进行了回归。 Ｈａｕｓｍａｎ 检验支持采用

固定效应模型。 回归结果如表 ２ 所示，（１） ～ （４）列是以非金融私人部门杠杆率为被解释变量的回

归结果。 其中，（１）列是没有加入控制变量的结果。 可以看到，间接融资占比的一次项均在 １％的

水平下显著为负，二次项在 １％ 的水平下显著为正，与之前理论分析的预期结果相一致。 随后的

（２） ～ （４）列，控制变量的加入没有对回归结果产生显著影响，表明回归结果具有较强的稳健性。
由此表明，一个经济体的间接融资占比与杠杆率之间确实存在显著的 Ｕ 型关系，即命题 １ 得到了

初步验证。
表 ２ 中的（５） ～ （８）列是以非金融企业部门杠杆率为被解释变量的回归结果。 这样可以更好

地与已有研究结果进行比较，因为 Ｋａｙｏ 和 Ｋｉｍｕｒａ（２０１１）等已有研究也主要是探讨企业部门杠杆

率与一个经济体中间接融资占比之间的关系。 而且，由于本文理论分析是在新古典增长模型下展

开，并未包含居民部门的消费，只考虑了企业部门的投资。 因此，实证分析中将被解释变量设定为

企业部门杠杆率，可以更好地与理论分析部分相对应。 从（５） ～ （８）列的回归结果可以看到，间接

融资占比一次项的系数仍均显著为负，二次项的系数显著为正。 由此进一步表明，一个经济体的

间接融资占比与杠杆率之间呈现显著的 Ｕ 型关系。
控制变量的附带结果也基本符合预期。 比如，经济增长速度与杠杆率负相关，即较快的经济

增长有利于推动降杠杆，这也是 Ｄａｌｉｏ（２０１８）所提出的完美去杠杆策略。 不良贷款率与杠杆率呈

现显著的正相关关系。 这是因为，不良贷款率越高意味着更多债务难以得到偿还，从而加大了经

济体的债务压力。 人口增速加快会降低杠杆率，与人口老龄化会加剧一个经济体债务负担的结果

相一致（陈雨露等，２０１４）。 储蓄率与杠杆率的负相关性主要源于当一个经济体储蓄较多时，它拥

有较为充足的自有资金以应对收支缺口，不需要过多地借贷。 房地产价格指数则与杠杆率正相

关，即房价上涨往往会带动私人部门加杠杆，这也是金融周期的主要特征（Ｂｏｒｉｏ，２０１４）。

　 　 表 ２ 间接融资占比与杠杆率关系检验：基准回归

（１）
ｄｅｂｔｐ

（２）
ｄｅｂｔｐ

（３）
ｄｅｂｔｐ

（４）
ｄｅｂｔｐ

（５）
ｄｅｂｔｎｆｃ

（６）
ｄｅｂｔｎｆｃ

（７）
ｄｅｂｔｎｆｃ

（８）
ｄｅｂｔｎｆｃ

ｉｎｆ
－ １􀆰 ４１５∗∗∗

（０􀆰 ２３１）
－ １􀆰 ６８９∗∗∗

（０􀆰 ２５６）
－ ２􀆰 ９５１∗∗∗

（０􀆰 ２６８）
－ ２􀆰 ７５４∗∗∗

（０􀆰 ２７６）
－ ３􀆰 ０６０∗∗∗

（０􀆰 １７１）
－ ３􀆰 ３１０∗∗∗

（０􀆰 １９４）
－ ３􀆰 ９４２∗∗∗

（０􀆰 ２０９）
－ ３􀆰 ７０７∗∗∗

（０􀆰 ２２１）

ｉｎｆ２
０􀆰 ６００∗∗∗

（０􀆰 ２０１）
０􀆰 ９５１∗∗∗

（０􀆰 ２２０）
１􀆰 ７６６∗∗∗

（０􀆰 ２２２）
１􀆰 ２７１∗∗∗

（０􀆰 ２４６）
１􀆰 ６８６∗∗∗

（０􀆰 １４９）
１􀆰 ８８５∗∗∗

（０􀆰 １６７）
２􀆰 ２５６∗∗∗

（０􀆰 １７３）
１􀆰 ８８２∗∗∗

（０􀆰 １９７）

ｇｄｐ
－ １􀆰 ２４５∗∗∗

（０􀆰 １７９）
－ ０􀆰 ９５６∗∗∗

（０􀆰 １８１）
－ ０􀆰 ４９６∗∗∗

（０􀆰 １８４）
－ ０􀆰 ４９２∗∗∗

（０􀆰 １３６）
－ ０􀆰 ５０９∗∗∗

（０􀆰 １４２）
－ ０􀆰 ２９１∗∗

（０􀆰 １４７）

ｂｎｌｏａｎ
０􀆰 ４０５∗∗∗

（０􀆰 １１９）
０􀆰 ３９９∗∗∗

（０􀆰 １１１）
１􀆰 ０８２∗∗∗

（０􀆰 １３４）
０􀆰 ２５４∗∗∗

（０􀆰 ０９１）
０􀆰 ２３５∗∗∗

（０􀆰 ０８７）
０􀆰 ４６６∗∗∗

（０􀆰 １０９）

ｐｏｐ
－ ０􀆰 ０６１∗∗∗

（０􀆰 ０１１）
－ ０􀆰 ０５２∗∗∗

（０􀆰 ０１１）
－ ０􀆰 ０５０∗∗∗

（０􀆰 ０１１）
－ ０􀆰 ０３１∗∗∗

（０􀆰 ００８）
－ ０􀆰 ０３３∗∗∗

（０􀆰 ００８）
－ ０􀆰 ０３１∗∗∗

（０􀆰 ００９）

ｓａｖｉｎｇｓ
－ ２􀆰 １９０∗∗∗

（０􀆰 １８６）
－ １􀆰 ８２５∗∗∗

（０􀆰 ２１９）
－ １􀆰 ３６０∗∗∗

（０􀆰 １４５）
－ ０􀆰 ９２９∗∗∗

（０􀆰 １７５）

ｉｎｆｌａｔｉｏｎ
０􀆰 １７４

（０􀆰 １５３）
０􀆰 ０５５

（０􀆰 １９５）
０􀆰 ００７

（０􀆰 １１９）
０􀆰 ００５

（０􀆰 １５６）

０９

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４１， Ｎｏ􀆰 ２，２０２０
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续表 ２

（１）
ｄｅｂｔｐ

（２）
ｄｅｂｔｐ

（３）
ｄｅｂｔｐ

（４）
ｄｅｂｔｐ

（５）
ｄｅｂｔｎｆｃ

（６）
ｄｅｂｔｎｆｃ

（７）
ｄｅｂｔｎｆｃ

（８）
ｄｅｂｔｎｆｃ

ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ
１􀆰 １２８∗∗∗

（０􀆰 ２７３）
１􀆰 ６３４∗∗∗

（０􀆰 ３１７）
１􀆰 ３３９∗∗∗

（０􀆰 ２１４）
１􀆰 ９３０∗∗∗

（０􀆰 ２５６）

ｄｅｆｉｃｉｔ
１􀆰 ９０２∗∗∗

（０􀆰 １６８）
１􀆰 ３５０∗∗∗

（０􀆰 １３５）

ｕｒｂａｎ
０􀆰 １７９

（０􀆰 ４９２）
０􀆰 ５２９

（０􀆰 ４０１）

ｐｐ
０􀆰 ２６６∗∗∗

（０􀆰 ０３８）
０􀆰 ０８４∗∗∗

（０􀆰 ０３１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１􀆰 ９６４∗∗∗

（０􀆰 １４５）
２􀆰 ０６９∗∗∗

（０􀆰 １５２）
２􀆰 ６９４∗∗∗

（０􀆰 １６１）
２􀆰 ０８７∗∗∗

（０􀆰 ４１８）
２􀆰 ０６２∗∗∗

（０􀆰 １０８）
２􀆰 １７４∗∗∗

（０􀆰 １１５）
２􀆰 ３７３∗∗∗

（０􀆰 １２５）
１􀆰 ６０２∗∗∗

（０􀆰 ３３７）
个体效应 是 是 是 是 是 是 是 是

时间效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测次数 １６５９ １４６３ １４２４ １１５６ １６５０ １４５４ １４１５ １１５０
Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３４７ ０􀆰 ３８１ ０􀆰 ４６５ ０􀆰 ５９７ ０􀆰 ４９０ ０􀆰 ５０３ ０􀆰 ５５２ ０􀆰 ６６７
国家数 ３９ ３５ ３５ ３２ ３９ ３５ ３５ ３２

　 　 注：括号内为标准误（ｓｔａｎｄａｒｄ ｅｒｒｏｒｓ），∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％水平下显著，下同。

（三）稳健性检验

为了进一步验证结论的稳健性，本文采取了如下几种稳健性检验方式。 一是考虑到 Ｇ７ 国家

的金融体系较为完善，金融抑制程度较低，从而可能会对金融结构与杠杆率之间的检验造成一定

影响（谭小芬等，２０１９）。 为此，在稳健性检验中，本文将 Ｇ７ 国家剔除，对金融结构与杠杆率之间的

关系重新进行检验，回归结果如表 ３ 的（１）（２）列所示。① 二是考虑到离群值可能对回归结果造成

影响，在稳健性检验中，本文对核心解释变量前 ５％ 与后 ５％ 的数据进行剔除，回归结果如表 ３ 的

（３）（４）列所示。 三是本文对核心解释变量进行了一定拓展，将股票市场考虑在内。 参照已有研究

做法，本文以股市市值占 ＧＤＰ 的比重衡量股票市场规模（Ｌｅｖｉｎｅ，２００２；张成思、刘贯春，２０１５），对
核心解释变量指标进行重新构建：

ｎｅｗｉｎｆ ＝ ｉｎｆ × ｄｅｂｔｐ＾
ｄｅｂｔｐ＾ ＋ ｓｔｏｃｋ

（１１）

其中，ｄｅｂｔｐ^代表非金融私人部门的债务总额，ｉｎｆ 代表非金融私人部门的债务总额中银行信贷

占比，ｓｔｏｃｋ 代表股票市场规模。② 由此，ｎｅｗｉｎｆ 为新构建的衡量间接融资占比的指标。 回归结果如

表 ３ 的（５）（６）列所示。 可以看到，（１） ～ （６）列中间接融资占比的一次项系数均显著为负，二次项

系数显著为正。 由此表明，本文基准回归中得到的结论具有较强的稳健性。③

１９

①

②
③

在稳健性检验中，限于篇幅，所展示结果的被解释变量主要为非金融私人部门杠杆率，采用非金融企业部门杠杆率作为

被解释变量的结果基本一致。
各个经济体股票市值的数据来源于全球金融发展数据库。
为了进一步减少由模型设定和遗漏变量带来的问题，本文还将杠杆率的滞后一期纳入回归方程，采取动态面板模型回

归，回归结果保持稳健。 限于篇幅，未展示这一结果，有兴趣的读者可向作者索取。



　 　 表 ３ 间接融资占比与杠杆率关系检验：稳健性检验

（１）
ｄｅｂｔｐ

（２）
ｄｅｂｔｐ

（３）
ｄｅｂｔｐ

（４）
ｄｅｂｔｐ

（５）
ｄｅｂｔｐ

（６）
ｄｅｂｔｐ

ｉｎｆ
－ １􀆰 ３３８∗∗∗

（０􀆰 ２４０）
－ ２􀆰 ６７２∗∗∗

（０􀆰 ３０４）
－ ２􀆰 ６８２∗∗∗

（０􀆰 ４０１）
－ ２􀆰 ８０２∗∗∗

（０􀆰 ３８８）

ｉｎｆ２
０􀆰 ４８１∗∗

（０􀆰 ２１０）
１􀆰 ２２６∗∗∗

（０􀆰 ２７０）
１􀆰 ５２９∗∗∗

（０􀆰 ３１１）
１􀆰 ３２７∗∗∗

（０􀆰 ３０１）

ｎｅｗｉｎｆ
－ １􀆰 ４５７∗∗∗

（０􀆰 ３４４）
－ １􀆰 ９３１∗∗∗

（０􀆰 ４５１）

ｎｅｗｉｎｆ２
１􀆰 ３４３∗∗∗

（０􀆰 ４０９）
１􀆰 ４１４∗∗∗

（０􀆰 ４９３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１􀆰 ９４４∗∗∗

（０􀆰 １４９）
２􀆰 ２７６∗∗∗

（０􀆰 １９２）
２􀆰 ３００∗∗∗

（０􀆰 １７６）
２􀆰 ４６８∗∗∗

（０􀆰 １８１）
１􀆰 ６５２∗∗∗

（０􀆰 １６０）
１􀆰 ６６２∗∗∗

（０􀆰 ２０６）

控制变量 否 是 否 是 否 是

个体效应 是 是 是 是 是 是

时间效应 是 是 是 是 是 是

观测次数 １３６６ ９１４ １４２８ ９９２ １２５９ ８３８

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ３８７ ０􀆰 ６１７ ０􀆰 ３３１ ０􀆰 ６３８ ０􀆰 ３１０ ０􀆰 ５４５

国家数 ３２ ２５ ３７ ３０ ３１ ２４

四、 Ｕ 型曲线拐点值的进一步分析

既然一个经济体的间接融资占比与杠杆率之间存在显著的 Ｕ 型关系，那么随之而来的一个问

题是，Ｕ 型曲线的拐点值是多少？ 对于不同的经济体，Ｕ 型曲线的拐点是否有所不同？ 是否如前文

命题 ２ 所提出的，如果一个经济体的信贷资金配置效率越高，Ｕ 型曲线的拐点值也就越高。 为此，
本部分进一步使用门限回归的方法对命题 ２ 进行检验。

（一）门限回归模型设定

门限回归主要是针对实证检验过程中出现的如何确定临界值这一问题而产生的一种分析方

法。 与含有二次项的固定效应面板模型相比，门限回归的优势在于对非线性影响的检验不存在较

强的前提假设，而且可以捕捉解释变量在不同的区制内对被解释变量影响的具体变化。 Ｈａｎｓｅｎ
（１９９９）提出的非动态门限面板回归模型，更是克服了传统研究方法（外生设定门限值）的不足，不
仅可以针对多重门限给出门限值，还可以对门限值的显著性进行检验。 具体而言，门限回归模型

设定如下：

ｄｅｂｔｐｉ，ｔ ＝ ａ ＋ θ１ ｉｎｆｉ，ｔ·Ｉ（ ｉｎｆｉ，ｔ ＜ γ） ＋ θ２ ｉｎｆｉ，ｔ·Ｉ（ ｉｎｆｉ，ｔ ≥ γ） ＋ δＸ′ｉ，ｔ ＋ ｕｉ ＋ υｔ ＋ εｉ，ｔ （１２）

其中，γ 为待估计的门限值，Ｉ（·）为指示函数，当括号中的条件满足时，示性函数的值为 １；当
条件不满足时，示性函数的值为 ０。 其余变量与基准回归方程中相应变量的含义相同。 门限值是

通过自助抽样（Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ）的方法得到，不断尝试 γ 的可能取值，以残差项 εｉ，ｔ的平方和最小为原则，

２９

　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４１， Ｎｏ􀆰 ２，２０２０
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确定 γ 的取值。 为了检验是否存在门限效应，Ｈａｎｓｅｎ（１９９９）提出了自助抽样 Ｆ 检验的方法，该检

验的原假设和备择假设分别为 Ｈ０：θ１ ＝ θ２ 和 Ｈ１：θ１≠θ２。 在原假设下，面板模型没有结构性的变

化；在备择假设下，系数发生变化，门限效应存在，解释变量对被解释变量的影响分为两个不同的

阶段。
（二）门限检验结果分析

门限回归结果如表 ４ 所示。 当使用总样本时，Ｆ 的检验值为 ４６􀆰 ９０，在 １％的显著性水平下拒

绝了“线性模型”的原假设。 由此可见，一个经济体的间接融资占比与杠杆率之间的门限效应在统

计上是显著的，①这与前文的结论一致。 根据测算结果，门限值是间接融资占比为 ８１􀆰 ２％ 。 在此基

础上，本文将经济体分为发达经济体和新兴经济体两类，以验证不同经济体的间接融资占比与杠

杆率之间的门限值是否有所不同。 表 ４ 中 Ｆ 检验均在 １％ 的显著性水平下拒绝了原假设，即可以

认为不同类别经济体的融资结构与杠杆率之间都存在门限效应。 值得注意的是，发达经济体和新

兴经济体的门限值存在明显不同，前者显著高于后者。 对于新兴经济体而言，间接融资占比高于

５８􀆰 ７％时，间接融资占比提高会导致杠杆率水平攀升，发达经济体的门限值仍在 ０􀆰 ８１２。
这一门限值的差异可能主要源于金融体系发展程度的不同。 发达经济体的金融体系发展程

度较高，信贷资源的配置效率较高，即使间接融资占比偏高一些，也不会带来高杠杆的问题。 相比

之下，新兴经济体的金融体系发展程度较低，金融抑制与金融摩擦问题较为突出，所以信贷资源的

配置效率较低。 间接融资占比偏高，可能导致较大规模的信贷资源配置低效率领域难以形成较好

的回报，自然会带来高杠杆等问题。 不过，无论对于发达经济体还是对于新兴经济体，间接融资占

比与杠杆率之间 Ｕ 型曲线的拐点值均显著高于 ５０％ 。 这意味着，对于大多数经济体而言，间接融

资还是应该作为主要的融资渠道，直接融资更多的是起到一个补充作用，因而要避免间接融资与

直接融资占比应该大致相等的观念误区。

　 　 表 ４ 间接融资占比与杠杆率之间的门限效应检验（自举模拟次数为 ３００）

模型 假设 Ｆ 值 Ｐ 值 门限值 ９５％的置信区间

总样本
Ｈ０：线性模型

Ｈ１：单一门限
４６􀆰 ９０∗∗∗ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ８１２ ０􀆰 ８０９，０􀆰 ８２５

经济体类别

发达
Ｈ０：线性模型

Ｈ１：单一门限
６８􀆰 ２９∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ８１２ ０􀆰 ８０９，０􀆰 ８２７

新兴
Ｈ０：线性模型

Ｈ１：单一门限
７３􀆰 ９３∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ５８７ ０􀆰 ５６５，０􀆰 ６２４

为了进一步验证信贷配置效率是否为影响间接融资占比与杠杆率之间 Ｕ 型曲线拐点值的重

要因素，本文对各经济体按信贷配置效率进行分组。 从已有研究来看，不良贷款率被视为信贷配

置效率的一个重要代理指标（Ｇｕｔｉéｒｒｅｚ⁃Ｎｉｅｔｏ 等，２００７；张建华、王鹏，２０１１）。 因此，本文首先以不良

贷款率的平均数为标准对样本进行划分，将不良贷款率低于平均数的经济体归为一类，可以视为

信贷配置效率较高的一组，反之则视为信贷配置效率较低的一组。 然后比较两类样本间接融资占

３９

① 根据上一部分结果可知，以非金融私人部门杠杆率为被解释变量和以非金融企业部门杠杆率为被解释变量的结果基本

一致。 因此，本部分主要以非金融私人部门杠杆率为被解释变量。



比门限值的大小。 如表 ５ 所示，对于不良贷款率较低的一组，间接融资占比的门限值仍保持在

０􀆰 ８１２ 的较高水平之上。 相比之下，不良贷款率水平较高的一组，其门限值仅为 ０􀆰 ２８５，远低于不良

贷款率水平较低的一组。 由此表明，信贷资金配置效率越高，间接融资占比与杠杆率之间 Ｕ 型曲

线的拐点值越高。
考虑到商业银行有粉饰不良贷款率的激励，一些经济体的银行部门不良贷款率可能难以反映

真实的信贷资金配置效率。 为此，本文借鉴已有研究，从银行部门的竞争程度与银行部门的盈利

能力两个维度来反映信贷资金配置效率（粟芳、初立苹，２０１５；申创、赵胜民，２０１７；张大永、张志伟，
２０１９）。 在银行部门的竞争程度方面，本文以全球金融发展数据库测算的 Ｈ 指数①来反映。 该指

数越大表明银行部门的竞争程度越高，对应于相对较高的资金配置效率；反之则意味着银行部门

的竞争程度较低，存在寡头垄断等特征。 从表 ５ 中可以看到，以 Ｈ 指数对各经济体进行分类的结

果与以不良贷款率进行分类的结果基本一致，Ｈ 指数高的一组间接融资占比的门限值高于 Ｈ 指数

低的一组。 在银行部门的盈利能力方面，本文选择银行部门的资产回报率②作为代理指标。 资产

回报率越高表明银行部门的盈利能力越强，通常意味着资金的使用效率较高。 从表 ５ 中同样可以

看到，银行部门资产回报率较高的一组间接融资占比的门限值显著高于资产回报率较低的一组。
由此，本文提出的命题 ２ 得到了较为充分的论证，即间接融资占比与杠杆率 Ｕ 型曲线的拐点值会

受到银行资金配置效率的影响。 资金配置效率越高，拐点值越高。

　 　 表 ５ 门限值的影响因素分析（自举模拟次数为 ３００）

影响因素 假设 Ｆ 值 Ｐ 值 门限值 ９５％的置信区间

不良贷款率

低
Ｈ０：线性模型

Ｈ１：单一门限
７６􀆰 ２８∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ８１２ ０􀆰 ８０９，０􀆰 ８２７

高
Ｈ０：线性模型

Ｈ１：单一门限
１４􀆰 １５ ０􀆰 ４０３ ０􀆰 ２８５ ０􀆰 ２８３，０􀆰 ２９０

银行部门竞争程度

（Ｈ 指数）

低
Ｈ０：线性模型

Ｈ１：单一门限
２８􀆰 ７６∗∗ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ７０９ ０􀆰 ７０６，０􀆰 ７０９

高
Ｈ０：线性模型

Ｈ１：单一门限
１２８􀆰 ０１∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ８１２ ０􀆰 ８０９，０􀆰 ８２５

银行部门资产

回报率

低
Ｈ０：线性模型

Ｈ１：单一门限
３４􀆰 ９５∗∗ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ４１８ ０􀆰 ４０５，０􀆰 ４１８

高
Ｈ０：线性模型

Ｈ１：单一门限
８３􀆰 ７２∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ８１２ ０􀆰 ８０９，０􀆰 ８２５

投资率

低
Ｈ０：线性模型

Ｈ１：单一门限
４０􀆰 ３４∗∗ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ５５３ ０􀆰 ４８９，０􀆰 ５９８

高
Ｈ０：线性模型

Ｈ１：单一门限
６１􀆰 ０７∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ８１２ ０􀆰 ８０９，０􀆰 ８２７
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　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４１， Ｎｏ􀆰 ２，２０２０

①
②

Ｈ 指数用于衡量银行市场竞争程度。 在完全竞争市场下，Ｈ 指数等于 １；在垄断市场之下，Ｈ 指数小于或等于 ０。
各个经济体银行部门的资产回报率数据来源于全球金融发展数据库。
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最后，本文还以各经济体的投资率平均数为标准对样本进行划分，将投资率高于平均数的经

济体归为一类，这些经济体可视为采取的是投资驱动发展模式；将投资率低于平均数的经济体归

为一类，这些经济体可视为采取的是消费驱动发展模式。 从表 ５ 的门限回归结果来看，投资率高

的一组间接融资占比的门限值高于投资率低的一组。 究其原因，企业是投资的主体，而信贷资金

是企业最重要的外部资金来源（Ｍｉｓｈｋｉｎ，２０１２）。 因此，就对投资依赖程度更大的经济体而言，需要

间接融资市场占据更大的比例。 相比之下，居民是消费的主体，发展更为繁荣的股票市场等直接

融资市场能够给居民部门带来财富效应，从而推动消费的增长。 这一结果意味着对于依靠投资驱

动的经济体而言，不能简单地以依靠消费驱动的经济体作为参照样本，间接融资占比偏高有一定

合理性。

五、 对中国高杠杆问题的启示

基于前文研究与中国的实际情况，本文将对间接融资占比偏高究竟是不是中国高杠杆的主要

原因这一问题进行回答。 总体上，本文认为，中国的高杠杆问题不能简单地归因于间接融资占比

偏高，主要有以下三方面理由。
第一，间接融资占比与杠杆率之间不是简单的线性关系，而是呈现 Ｕ 型关系，目前没有找到中

国间接融资占比明显处于 Ｕ 型曲线右端的证据。 现有观点之所以将高杠杆归因于间接融资占比

偏高，是因为他们认为两者是正相关关系。 如果一个经济体的融资结构以间接融资为主，那么私

人部门的资金来源主要是银行信贷，而信贷最终会转化为债务，从而推高杠杆率。 但是，本文基于

理论和实证分析的结果表明，一个经济体的间接融资占比与杠杆率之间呈现显著的 Ｕ 型关系。 这

是因为，无论是间接融资占比过高（由金融抑制所致）还是直接融资占比过高（由金融创新过度所

致），都可能会造成金融体系的资源配置效率下降，这就会加剧资源错配程度。 当间接融资占比过

高时，单位信贷资金对产出水平的促进作用下降，从而推高一个经济体的杠杆率水平。 当直接融

资占比过高时，其可能会刺激更多的信贷资金“脱实向虚”，从而也会降低信贷资金配置效率，推高

一个经济体的杠杆率水平。 如果间接融资占比并未处于 Ｕ 型曲线的右端，那么降低间接融资占

比，难以起到降低杠杆率的作用，反而可能会推动杠杆率的上升。
从本文测算的间接融资占比与杠杆率的 Ｕ 型曲线拐点值来看，中国的间接融资占比并未明显

地处于 Ｕ 型拐点值的右端。 基于国际清算银行的数据测算得到，２０１７ 年中国间接融资占比为

７４􀆰 ８％ ，在样本经济体中处于中等偏上的水平，并未超过由门限回归模型测算的 Ｕ 型曲线 ８１􀆰 ２％
的拐点值。 如果进一步考虑各个经济体之间的差异性，之前的门限回归分析模型表明，依靠投资

驱动的经济体拐点值会显著高于依靠消费驱动的经济体。 因此，现阶段中国还是应该将间接融资

作为主要的融资渠道，直接融资更多的是起到一个补充的作用。
第二，中国杠杆率高企的主要问题不在于间接融资占比偏高，而在于间接融资市场的信贷资

源配置效率偏低。 本文的研究结果表明，间接融资市场的资金配置效率会显著影响间接融资占比

与杠杆率之间 Ｕ 型关系的拐点值。 如果一个经济体的间接融资市场的资金配置效率较高，即使间

接融资的占比高一些，也不会对杠杆率水平产生显著的推动作用。 反之，如果一个经济体的间接

融资市场的资金配置效率较低，那么较高的间接融资占比就会显著地影响资金配置效率，导致过

多的信贷资源配置于低回报的领域。 这就会加剧信贷资源错配，推高一个经济体的杠杆率水平，
导致该经济体陷入高杠杆的困境。
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与其他主要经济体相比，中国的间接融资市场的资金配置效率偏低。 一是从信贷资金的供给

端来看，中国的银行业还是以国有商业银行为主，商业银行的数量较少，竞争程度不足。 再加上长

期以来政府对存贷款利息差的保护，导致商业银行更多的只是追求信贷规模的扩张，对信贷资源

是否得到有效配置的关注度不够，由此，信贷资源的错配问题较为严重（徐忠，２０１８）。 二是从信贷

资金的需求端来看，以国有企业和地方政府为主的借贷主体，在隐性担保与预算软约束的影响下，
更容易受到银行部门的青睐。 相比之下，中小企业的信贷需求始终难以得到有效满足，长期面临

融资难与融资贵的问题。
信贷资金配置效率偏低也是中国杠杆率偏高，特别是杠杆率呈现结构性特征的主要原因。 由

于中国的信贷资金配置效率偏低，大量信贷资金配置到低回报领域，难以得到有效偿还。 这表现

为大量的债务负担积压在国有企业与地方政府之上，两者的债务规模占到中国总体债务规模的

６０％以上。 相比之下，家庭部门与民营企业的杠杆率还处于相对安全的范围（钟宁桦等，２０１６；张
晓晶等，２０１８）。 由此可见，只从降低间接融资占比入手，不能从实质上降低中国的杠杆率水平，提
高信贷资源配置效率才是解决中国高杠杆率问题的根本之道。

第三，在直接融资市场的快速发展过程中，也可能会加剧高杠杆问题，甚至会加大系统性金融

风险发生的概率。 直接融资包含债券融资和股权融资两类，通过债券市场融得的资金依然会转化

为债务，因此，当前我国所提的提高直接融资占比，主要是提高股权融资占比，即“十三五”规划指

出的发展多层次股权融资市场。 不可否认，股权融资市场有助于拓宽企业的融资渠道，而且通过

股权融资得到的资金不会转化为企业的债务，反而会扩大企业的资本规模，有助于缓解企业的债

务问题。
但是，直接融资市场快速发展过程中的风险也不容忽视。 具体而言，提高股权融资占比的前

提是资本市场活跃，即资产价格处于上涨态势或至少处于上涨预期之中。 需要注意的是，资产价

格上涨会起到放松企业融资约束的作用，由此可能会推动信贷规模的快速扩张，进一步推动杠杆

率上升。 不仅如此，相比于由信贷资源错配形成的高杠杆（由间接融资占比偏高所致），由资产价

格上涨驱动的高杠杆（由直接融资占比偏高所致）更容易引发系统性金融风险。 这是因为，前者主

要是造成经济运行效率的损失，即使出现了局部的坏账情况，政府也有能力阻止其进一步蔓延；后
者则会导致经济面临资产泡沫风险，一旦资产泡沫破裂，造成资产大幅减值，会对各个金融机构造

成同步影响，由此引发的资产抛售、流动性短缺等一系列问题将会迅速扩散到整个金融体系，不仅

加大了政府的应对难度，也会对经济运行造成更严重的伤害，比如“债务 － 通缩”陷阱是一个经济

体高杠杆问题所带来的最为严重的后果，该陷阱的出现往往以资产泡沫破裂为导火索。

六、 结论与建议

现有研究对于中国高杠杆的成因进行了较多的讨论，普遍存在的一个观点是中国的高杠杆问

题在一定程度上源于中国以间接融资为主的金融结构。 为此，发展直接融资市场，提高直接融资

占比，就成为中国解决高杠杆问题的手段之一。
然而，本文通过理论和实证分析发现，一个经济体的间接融资占比与杠杆率之间并非简单的

正相关关系，而是一个 Ｕ 型关系。 换言之，间接融资占比对杠杆率的影响存在一个拐点值。 只有

当间接融资占比高于拐点值时，才会对杠杆率起到显著的正向作用。 从拐点值的测算结果来看，
间接融资占比的拐点值在 ８０％附近，而不是间接融资与直接融资保持大致相等的规模。 具体到中
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国，间接融资占比没有明显地处于 Ｕ 型曲线的右端。 因此，中国的高杠杆问题不能简单地归因于

中国间接融资占比过高。
进一步地，本文通过门限回归模型发现，一个经济体的增长模式与间接融资市场的信贷配置

效率均会对间接融资占比与杠杆率的 Ｕ 型曲线拐点值产生影响。 具体而言，一国的投资率越高，
间接融资市场的资金配置效率越高，Ｕ 型关系的拐点值也就越高。 这给予了我们两点重要启示。
一是中国作为对投资依赖程度较大的经济体，不能简单地以美国等消费驱动发展模式的经济体作

为参照样本，间接融资占比高一些是合理的。 二是就中国的高杠杆而言，通过加快利率市场化等

相关改革以提高间接融资市场的资金配置效率，相比于降低间接融资占比更为重要。
基于本文得到的结论，主要有以下几点针对性建议。 一是现阶段不宜将降低间接融资占比作

为解决高杠杆问题的主要手段，更不能因此对信贷规模进行严格控制。 银行信贷是企业尤其是中

小企业最重要的资金来源。 二是中国间接融资市场的核心问题在于效率偏低，要解决这一问题，
一方面应加快推进利率市场化，进一步提升银行部门的竞争程度，加快市场化利率形成机制的构

建；另一方面应加快硬化国企和地方政府的融资约束，尽快解决由融资软约束带来的信贷错配问

题，双管齐下地解决中国高杠杆问题。 三是在推动直接融资市场发展的过程中，应注意防范资产

泡沫与金融部门过度膨胀等问题，守住不发生系统性金融风险的底线。
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Ｖｏｌ􀆰 ９３􀆰 Ｎｏ􀆰 ２，１９９９，ｐｐ􀆰 ３４５ － ３６８􀆰

１９􀆰 Ｊｏｎｇ， Ａ􀆰 Ｄ􀆰 ， Ｋａｂｉｒ， Ｒ􀆰 ， ＆ Ｎｇｕｙｅｎ， Ｔ􀆰 Ｔ􀆰 ， Ｃａｐｉｔａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ Ａｒｏｕｎｄ ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ： Ｔｈｅ Ｒｏｌｅｓ ｏｆ Ｆｉｒｍ ａｎｄ Ｃｏｕｎｔｒｙ⁃Ｓｐｅｃｉｆｉｃ

Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｖｏｌ􀆰 ３２，Ｎｏ􀆰 ９，２００８，ｐｐ􀆰 １９５４ － １９６９􀆰

２０􀆰 Ｋａｙｏ，Ｅ􀆰 Ｋ􀆰 ，＆ Ｋｉｍｕｒａ，Ｈ􀆰 ，Ｈｉｅｒａｒｃｈｉｃａｌ Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｖｏｌ􀆰 ３５，Ｎｏ􀆰 ２，２０１１，

ｐｐ􀆰 ３５８ － ３７１􀆰

２１􀆰 Ｌｅｖｉｎｅ，Ｒ􀆰 ，Ｂａｎｋ⁃Ｂａｓｅｄ ｏｒ Ｍａｒｋｅｔ⁃Ｂａｓｅｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｙｓｔｅｍｓ： Ｗｈｉｃｈ Ｉｓ Ｂｅｔｔｅｒ？． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎ，Ｖｏｌ􀆰 １１，Ｎｏ􀆰 ４，

７９



２００２，ｐｐ􀆰 ３９８ － ４２８􀆰

２２􀆰 Ｍｉｓｈｋｉｎ，Ｆ􀆰 Ｓ􀆰 ，Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ，Ｂａｎｋ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｒｋｅｔｓ． Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ： Ｐｅａｒｓｏｎ Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ，２０１２􀆰

２３􀆰 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ，Ｆ􀆰 ，＆ Ｍｉｌｌｅｒ，Ｍ􀆰 Ｈ􀆰 ，Ｔｈｅ Ｃｏｓｔ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ，Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，

Ｖｏｌ􀆰 ４９，Ｎｏ􀆰 ４，１９５９，ｐｐ􀆰 ６５５ － ６６９􀆰

２４􀆰 Ｒａｊａｎ，Ｒ􀆰 ，＆ Ｚｉｎｇａｌｅｓ，Ｌ􀆰 ，Ｗｈａｔ Ｄｏ Ｗｅ Ｋｎｏｗ ａｂｏｕｔ Ｃａｐｉｔａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ？ Ｓｏｍｅ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｄａｔａ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，

Ｖｏｌ􀆰 ５０，Ｎｏ􀆰 ５，１９９５，ｐｐ􀆰 １４２１ － １４６０􀆰

２５􀆰 Ｒｅｉｎｈａｒｔ， Ｃ􀆰 Ｍ􀆰 ， ＆ Ｒｏｇｏｆｆ， Ｋ􀆰 Ｓ􀆰 ， Ｔｈｅ Ａｆｔｅｒｍａｔｈ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｅｓ􀆰 Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， Ｖｏｌ􀆰 ９９， Ｎｏ􀆰 ２， ２００９，

ｐｐ􀆰 ４６６ － ４７２．

Ｄｏｅｓ Ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｔｈｅ Ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ Ｉｎｄｉｒｅｃｔ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ
Ｈｅｌｐ ｔｏ Ｄｅｌｅｖｅｒａｇｅ？

—Ａｎ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ Ｂｅｔｗｅｅｎ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ Ｌｅｖｅｒａｇｅ Ｒａｔｉｏ

ＬＩＵ Ｚｈｅｘｉ （Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １０００２９）
ＷＡＮＧ Ｚｈａｏｒｕｉ， ＬＩＵ Ｌｉｎｇｊｕｎ， ＣＨＥＮ Ｙａｎｂｉｎ （Ｒｅｎｍｉｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ， １００８７２）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｄｏｍｉｎａｔｅｄ ｂｙ ｉｎｄｉｒｅｃｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｉｓ ｏｆｔｅｎ ｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄ ｔｏ ｂｅ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｒｅａｓｏｎ
ｆｏｒ ｔｈｅ ｈｉｇｈ ｌｅｖｅｒａｇｅ ｒａｔｉｏ， ｓｏ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｄｉｒｅｃｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｉｓ ｓｅｅｎ ａｓ ａｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｍｅａｎｓ ｏｆ
ｄｅｌｅｖｅｒａｇｉｎｇ􀆰 Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｕｓｅｓ ｔｈｅ ｎｅｏｃｌａｓｓｉｃａｌ ｇｒｏｗｔｈ ｍｏｄｅｌ ｔｏ ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ
ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｄｉｒｅｃｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｎｄ ｌｅｖｅｒａｇｅ ｒａｔｉｏ， ａｎｄ ａｆｔｅｒ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｔｅｓｔｓ ｏｆ ｃｒｏｓｓ⁃ｃｏｕｎｔｒｙ ｄａｔａ， ｗｅ ｆｉｎｄ
ｔｈｉｓ ａｒｇｕｍｅｎｔ ｏｐｅｎ ｔｏ ｑｕｅｓｔｉｏｎ􀆰 （１） Ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｄｉｒｅｃｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｔｏ ｌｅｖｅｒａｇｅ ｒａｔｉｏ ｉｓ ｉｎ ａ Ｕ⁃ｓｈａｐｅｄ
ｎｏｎｌｉｎｅａｒ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ， ｎｏｔ ａ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｓｕｇｇｅｓｔｅｄ ｂｙ ｍｏｓｔ ｓｔｕｄｉｅｓ􀆰 （２） Ｔｈｅ ｉｎｆｌｅｃｔｉｏｎ ｐｏｉｎｔ ｖａｌｕｅ ｏｆ
ｔｈｅ Ｕ⁃ｓｈａｐｅｄ ｃｕｒｖｅ ｗｉｌｌ ｂｅ ａｆｆｅｃｔｅｄ ｂｙ ｆａｃｔｏｒｓ ｓｕｃｈ ａｓ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ： ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ
ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ， ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈｅ ｉｎｆｌｅｃｔｉｏｎ ｐｏｉｎｔ ｏｆ ｔｈｅ Ｕ⁃ｓｈａｐｅｄ ｃｕｒｖｅ， ａｎｄ ｔｈｅ ｈｉｇｈｅｒ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｄｉｒｅｃｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ
ｗｉｌｌ ｎｏｔ ｌｅａｄ ｔｏ ｅｘｃｅｓｓｉｖｅ ｌｅｖｅｒａｇｅ􀆰 Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｉｓ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｂｅｌｉｅｖｅｓ ｔｈａｔ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｈｉｇｈ ｌｅｖｅｒａｇｅ ｐｒｏｂｌｅｍ ｃａｎｎｏｔ
ｂｅ ｓｉｍｐｌｙ ａｔｔｒｉｂｕｔｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｈｉｇｈ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｄｉｒｅｃｔ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ； ｔｈｅ ｌｏｗ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｉｓ ａ
ｂｉｇｇｅｒ ｒｅａｓｏｎ􀆰 Ｉｔ ｗｉｌｌ ｂｅ ｍｏｒｅ ｈｅｌｐｆｕｌ ｔｏ ｌｏｗｅｒ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｌｅｖｅｒａｇｅ ｒａｔｉｏ ｂｙ ｄｅｅｐｅｎｉｎｇ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ⁃ｏｒｉｅｎｔｅｄ ｒｅｆｏｒｍ ｏｆ
ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｒａｔｅ ａｎｄ ｏｔｈｅｒ ｒｅｌａｔｅｄ ｍｅａｓｕｒｅｓ ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ􀆰
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ： Ｌｅｖｅｒａｇｅ Ｒａｔｉｏ， Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ， Ｉｎｄｉｒｅｃｔ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ， Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ｍｉｓｍａｔｃｈ
ＪＥＬ： Ｃ２３， Ｅ４４， Ｇ２１
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　 Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｔｒａｄｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ􀆰 ４１， Ｎｏ􀆰 ２，２０２０




