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摘 要

在中美贸易摩擦的背景下，我国经济发展的外部环境出现了不利的变化。内部，我

国经济正处于调整经济结构，转变经济发展方式的关键时期，面临着各种矛盾和问题的

相互交织与叠加。因此，经济积累的风险不断增加，经济下行压力也不断加大。所以，

打好防范化解重大风险攻坚战，保持宏观杠杆率基本稳定，仍然是我国今后一段时间的

主要任务之一。虽然适度的杠杆有利于经济增长和发展，但杠杆过度往往容易引发资产

价格大幅波动和泡沫，提高经济和金融的系统性风险，甚至诱发危机，进而危害金融和

实体经济。因此，研究杠杆对资产价格波动的影响，不仅有助于宏观杠杆率的稳定，优

化杠杆结构，保持杠杆的合理水平，而且有助于避免由于资产价格大幅波动引发的系统

性金融风险甚至危机等。

本文的杠杆选择的是四部门杠杆，即政府部门、金融部门、非金融企业部门和家庭

部门四部门杠杆，同时选择房地产价格波动和股票价格波动作为资产价格波动的代表，

具体研究不同杠杆对不同资产价格波动的影响，分析其中的作用机制与具体影响效应。

首先对杠杆等相关概念进行了界定与辨析，对杠杆与资产价格关系的相关文献进行了综

述等。其次，本文基于“债务—通货紧缩”理论和杠杆周期理论，从理论层面进一步分

析杠杆对资产价格影响的机制与效应，进而为实证分析提供了理论指导。最后，通过选

择 1999 年 10 月至 2018 年 12 月，共计 231 组四部门杠杆率和股票与房地产价格波动率

的月度数据，建立 VAR 模型，利用格兰杰因果检验、脉冲响应和方差分解等，实证分析

和检验了杠杆对资产价格波动的影响。结果表明：（1）时间上，杠杆对资产价格波动

的影响具有滞后性；（2）影响效应上，不同的杠杆对不同的资产价格波动影响不同。

其中，政府部门杠杆和非金融企业部门杠杆对房地产价格波动具有向下的负向效应，金

融部门杠杆和家庭部门杠杆对房地产价格波动具有向上的正向效应。政府部门、非金融

企业部门和家庭部门三部门杠杆对股票价格波动没有明显的影响效应，只有金融部门杠

杆对其具有向上的正向效应；（3）杠杆对资产价格波动具有一定的影响，但却不是主

要因素，影响资产价格波动的主要因素是其本身；（4）反之，资产价格波动对杠杆也

具有引致效应影响。

关键词：杠杆 资产价格波动 影响 VAR
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Abstract
Against the background of Sino-US trade frictions, the external environment of China's

economic development has undergone adverse changes. Internally, China's economy is in a

critical period of adjusting the economic structure and transforming the mode of economic

development, and is facing the interweaving and superposition of various contradictions and

problems. Therefore, the risks of economic accumulation are increasing and downward

pressure on the economy is increasing. Therefore, it is still one of China's major tasks to

continue to fight against major risks and maintain a stable macro-leverage ratio. Although

moderate leverage is conducive to economic growth and development, excessive leverage

often tends to cause large fluctuations and bubbles in asset prices, raise systemic risks in the

economy and finance, and even induce crises, thereby jeopardizing finance and the real

economy. Therefore, studying the impact of leverage on asset price fluctuations will not only

help stabilize macro leverage, optimize the structure of leverage, and maintain a reasonable

level of leverage, but also help avoid systemic financial risks and even crises caused by large

fluctuations in asset prices.

The lever of this article is the four-sector lever, that is, the government, financial,

non-financial corporate, and household sectors. At the same time, real estate price fluctuations

and stock price fluctuations are selected as representatives of asset price fluctuations. Specific

studies on different leverages on different The impact of asset price fluctuations, analysis of

the mechanism and specific effects. Firstly, the concept of leverage and other related concepts

were defined and analyzed, and the related literature on the relationship between leverage and

asset prices was reviewed. Secondly, based on the theory of "debt-deflation" and the theory of

leverage cycle, this paper further analyzes the mechanism and effect of leverage on asset

prices from a theoretical level, and then provides theoretical guidance for empirical analysis.

Finally, by selecting 231 sets of monthly data on the leverage ratio of four sectors and the

volatility of stock and real estate prices from October 1999 to December 2018, a VAR model

was established, using Granger causality tests, impulse responses, and variance

decomposition. The empirical analysis and test of the impact of leverage on asset price

fluctuations. The results show that: (1) the effect of leverage on asset price volatility is

lagging; (2) the effect of impact, different levers have different effects on different asset price
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fluctuations. Among them, the leverage of the government sector and the leverage of the

non-financial corporate sector have a downward negative effect on real estate price

fluctuations, and the leverage of the financial sector and household sector have an upward

positive effect on real estate price fluctuations. Leverage of the government, non-financial

corporate and household sectors has no significant effect on stock price fluctuations, only

financial sector leverage has an upward positive effect on it; (3) leverage has a certain effect

on asset price fluctuations, but But it is not the main factor. The main factor that affects asset

price fluctuations is itself; (4) Conversely, asset price fluctuations also have an effect on

leverage.

Keywords: Leverage；Asset price volatility；Affects；VAR
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1.绪 论

1.1 选题背景与研究目的及意义

1.1.1 选题背景

20 世纪 80 年代以来，金融危机出现新的特征，不仅表现为金融危机前会出现杠杆

率的持续上升，而且还会伴随着资产价格的大幅波动。如 1980 年的拉美债务危机、1997

年东南亚金融危机、2007 年美国次贷危机和 2011 年欧洲主权债务危机等。这些危机不

仅表现在资产价格的大幅波动上，更为深刻的是这些危机背后是杠杆率的攀升，最终在

金融危机的剧烈冲击下，对实体经济产生了深远影响。金融危机呈现出的这些新特征和

对实体经济的巨大破坏性，不仅促使学术界开始重新审视金融在经济发展中的作用，更

使得人们开始关注和研究杠杆和资产价格波动对金融系统稳定性的影响以及对金融危

机的放大作用。

2007 年美国次贷危机爆发前夕，虽然政府部门的杠杆率基本保持平稳，但非金融企

业部门和家庭部门的杠杆率却持续上升，其中家庭部门杠杆率攀升势头更为迅猛，危机

爆发前，美国家庭部门杠杆率已高达 95.4%。于此同时，美国的股票价格和房地产价格

也在不断上涨，积累了大量泡沫。杠杆率的攀升与资产价格的上涨使经济与金融系统积

累了大量系统性风险，并由此爆发了危机。因此，2008 年美国次贷危机之后，部门杠杆

率、资产价格泡沫与金融稳定三者之间的关系成为国内外宏观金融研究的重点，并已经

被运用到研究金融稳定的宏观审慎和早期预警系统之中。

近年来，我国的杠杆率也在不断攀升。截至 2018 年末，我国非金融部门的杠杆率

为 254%，较 2008 年增长了约 1.78 倍，大幅高于其他新兴国家水平，其中非金融企业部

门杠杆率已经达到了 151.6%，家庭部门杠杆率扩张了约 2.9 倍。与此同时，我国房地产

价格在各种因素的作用下也在不断上涨，股市也经历了两轮较大级别的牛市，杠杆率的

攀升与资产价格的波动都显著增加了我国的系统性金融风险，由此引发了国内外学者对

我国金融安全的担忧。针对我国经济中存在的深层次矛盾和问题，2015 年末，我国开启

了以去杠杆为重点的供给侧结构性改革，去杠杆成为防范和化解系统性风险的重要举

措。但各国去杠杆的历史经验表明，去杠杆是一个长期过程，不可能一蹴而就，与此同

时杠杆常常通过资产价格影响金融稳定。所以，针对我国杠杆率大幅攀升，部门杠杆率

结构不合理，债务负担过重等问题，如何保持宏观杠杆率稳定，防止触发危机等成为我

国今后面临的主要问题之一。正是基于此，本文选择政府部门、金融部门、非金融企业

部门和家庭部门四部门杠杆，房地产价格和股票价格两个资产价格，研究不同杠杆对不
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同资产价格波动的具体影响，并就我国目前面临的杠杆与系统性风险等问题，提出相关

的政策建议。

1.1.2 研究目的

本文通过搜集我国四部门杠杆率和两资产价格的有关数据，运用实证分析模型，主

要是为了探究不同杠杆对不同资产价格波动的具体影响效应，并分析其中的作用机制，

进而给出保持宏观杠杆率稳定、防范系统性金融风险等的政策建议。因此，本文的研究

目的具体如下：

（1）探究两者关系的作用机制，通过对相关文献进行回顾和梳理，对有关杠杆与

资产价格关系理论的分析，并根据获取的数据，对我国杠杆与资产价格的现状进行了分

析介绍，重点探究杠杆对资产价格波动影响的作用机制。

（2）分析不同杠杆对不同资产价格波动的具体影响效应，对我国政府部门、金融

部门、非金融企业部门和家庭部门四个杠杆与房地产价格波动和股票价格波动建立实证

模型，通过相关的实证分析技术，分析不同部门杠杆对不同资产价格波动的具体影响效

应。

（3）提出相应的政策建议，根据本文的研究发现和结论，在当前的经济背景下，

为我国保持宏观杠杆率稳定、优化杠杆结构与防范系统性金融风险等提出相应的政策建

议。

1.1.3 研究意义

基于以上研究背景，本文将以我国四部门杠杆率数据为基础，从实证的角度，探究

杠杆对资产价格波动的影响机制和效应，从而给出防范系统性金融风险的建议。因此在

当前的经济背景下，本文的研究不仅在理论上具有重要意义，而且在现实方面也具有重

要的指导意义。

在理论方面，首先，通过对相关概念的界定，有关文献的回顾和相关理论的探讨，

可以让我们从以往的研究与理论中了解和分析杠杆与资产价格之间的基本关系。其次，

通过对所获得数据的统计性描述，了解我国四部门杠杆和房地产与股票价格波动的现状

及其特征，可以让我们从以往的历史数据中去验证和理解有关理论以及杠杆和资产价格

之间的关系。最后，通过建立实证分析模型，运用实证分析方法具体分析不同杠杆对不
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同资产价格波动的影响效应，分析其中的传导机制等，有助于进一步细化我们对相关理

论与两者具体关系的认识，使相关的理论认识更加具体化，为相关的研究提供一定的帮

助等。

在现实方面，本文根据有关杠杆与资产价格关系的理论，以我国四部门杠杆率为视

角，通过实证研究了杠杆对资产价格波动的影响，揭示了其中的作用机制、过程及其效

应。因此，在现实中，研究两者之间的影响有助于把握杠杆率的合理范围，为杠杆率管

理提供参考，同时为决策层实现促进经济发展、防范系统性金融风险与保持宏观杠杆率

稳定之间的协调提供了现实性依据。

1.2 概念界定

杠杆与资产价格波动是经济学与金融学中的两个重要概念，也是本文要研究的两个

主要变量，因此，有必要对杠杆率与资产价格波动这两个核心概念进行界定、辨析与梳

理，将有助于我们充分理解与研究两者之间的关系。

1.2.1 杠杆的界定与辨析

作为物理学中的概念，杠杆被应用到经济和金融领域，用来表现用较小的资本撬动

较大规模资产的现象，其相关比例称为杠杆率。因此，根据考察的视角和主体的不同，

杠杆在定义上有广义和狭义之分，在分类上则有微观杠杆和宏观杠杆。

（1）狭义杠杆与广义杠杆

狭义杠杆主要是指“财务杠杆”，即各类微观主体通过各种渠道和方式主动进行负

债融资，扩大其资金使用规模，利用比初始资金扩大了数倍的资金规模进行生产经营活

动等的一种经济行为。因此，狭义杠杆反映了杠杆的“撬动”作用和效果，本质上是资

金的一种跨时空配置。

广义杠杆主要是指国家综合运用各种政策和工具，对经济活动各环节的参与主体形

成各种经济利益条件，通过这些经济利益条件的改变，影响和调节各主体的经济行为，

以实现整体既定的经济目标。因此，从广义杠杆的含义上看，其反映出国家运用各种调

控工具以实现对宏观经济的整体调控。另外，从其定义上也可以看出它比狭义的杠杆概

念更加广泛。

（2）微观杠杆与宏观杠杆
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基于微观层面，微观杠杆是指经济主体通过负债，以较小资本金控制较大资产规模

的比例，从资产负债表来看就是负债与所有者权益占比，一定程度上能够体现出微观经

济主体的经营扩张状况。因此，从这一定义可以看出，微观杠杆率作为衡量债务风险的

重要财务指标，主要是从资产负债表的角度考察微观经济主体的财务状况、还款能力等。

基于宏观层面，宏观杠杆主要是指全社会总体杠杆和社会各经济部门杠杆，表现为

债务收入比，反映了微观杠杆在宏观层面的积聚效应，用于衡量债务的可持续性。按部

门划分，宏观杠杆可以划分为政府部门、家庭部门、非金融企业部门与金融部门（包括

银行类和非银行类）四部门杠杆。因此，四部门杠杆之间的差异与相互之间的关系，则

形成了宏观杠杆的内部结构。通过对以部门杠杆为基础的宏观杠杆及其内部结构的分

析，不仅有助于分析宏观杠杆的总体水平，而且还可以进一步分析宏观杠杆内部所存在

的结构性等问题，从而有利于评估宏观经济中资源在各部门之间配置的合理性与有效

性。

本文主要研究的是杠杆对资产价格波动的影响，杠杆选取的是政府部门、金融部门、

非金融企业部门和家庭部门四个部门的杠杆率，资产价格选取的是房地产价格和股票价

格，以此为视角来探究杠杆对资产价格波动的影响效应与机制，并分部门、分资产探究

不同部门杠杆对不同资产价格波动的具体影响。因此从杠杆的定义与分类上来看，本文

选择的杠杆属于狭义定义下的宏观杠杆。虽然宏观杠杆是微观杠杆的“总和”，是微观

主体金融活动在宏观层面的总体反映，但在度量与测算上却有显著的不同。

（3）宏观杠杆率的测算

根据宏观杠杆的定义，其主要是指宏观层面的债务收入比，可以用来反映债务的可

持续性等。根据宏观经济理论，总收入等于总支出，两者都可以用来衡量 GDP，因而一

般常用 GDP 作为收入的代表。因此，在实践中根据定义和度量债务的口径及方法的不同，

主要使用社会融资规模/GDP、信贷规模/GDP、M2/GDP 以及债务规模/GDP 四个指标来衡

量宏观杠杆率。

以上四种指标在形式上虽然不同，但在本质上却具有一致性，都是用债务的存量与

GDP 的流量之比来衡量。但从适用性看，以上四个指标考察的视角、统计的口径以及基

于的假设略有不同，需要根据具体研究进行选择。在实际的宏观分析中，由于经常缺乏

完整的某一经济部门资产负债表，另外基于国际间比较的需要，通常是从某一经济部门

（如政府部门、金融部门、非金融企业部门和家庭部门）的负债出发，以其总债务占 GDP

的比率来衡量其杠杆率。因此，包括国际货币基金组织(IMF)与国际清算银行(BIS)等在
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内的国际组织和机构，都提供的是基于“债务余额/GDP”意义上的跨国杠杆率数据，相

关的实证研究也是在此杠杆率意义的基础上进行的。因此，将债务进行分类和汇总，以

债务余额/GDP 求得的宏观整体与分部门的杠杆率，不仅能够反映全社会总体及各部门的

杠杆率水平与结构，而且还能够反映出整个社会和各部门利用债务进行经营活动的程

度，有利于对社会整体风险的把控。

由于本文研究的是杠杆对资产价格波动的影响，杠杆选择的是部门杠杆。因此，结

合以上分析和本文的研究目的，将选择部门债务余额占 GDP 的比率来衡量部门杠杆率。

1.2.2 资产价格波动的界定与辨析

资产代表着对未来收益的索取权，按照其流动性大小，可以分为货币资产、金融资

产和实物资产。不管何种类型的资产，其价格波动的内涵和形式都基本相同。因此，本

文将不再对资产、不同资产价格等概念进行界定与辨析，将重点对资产价格波动这一统

一形式进行概念的界定与辨析。

（1）资产价格波动的含义

资产价格波动一般有两种含义，如下：

一是从经济学意义上进行定义，根据一般经济理论，价格取决于供给和需求两个方

面，在供给和需求的共同作用下，价格将围绕其市场均衡价格不断的上下波动。因此，

经济学意义上的资产价格波动是指其价格偏离其市场均衡价格的上下变动。这就是经济

学意义上的资产价格波动，其重在反映资产的供给和需求的变化关系。

二是从金融学意义上进行定义，资产价格波动是指其价格的波动性，而波动性是一

定时期内变量波动的特性，包括波动的程度和可能性，一般用方差或标准差来度量。因

此，在金融学意义上，资产价格波动既体现了资产的收益性，也体现了资产的风险性，

是资产收益与风险关系的体现，也是资产最基本最主要的特征。

基于以上两种不同视角下对资产价格波动的定义，对比可以发现，第一种含义侧重

于考察由供给和需求关系引起的资产价格波动，第二种含义则侧重于考察资产价格波动

的风险性以及与此相对应的收益性。因此，根据以上两种含义与本文所选择的资产（房

地产和股票），本文研究的资产价格波动是金融学意义上能够反映有关资产风险性的资

产价格的波动性。

（2）资产价格波动的分类

基于经济学意义上的资产价格波动，根据价格波动偏离市场均衡价格的幅度、速率
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等，可以将其分为“正常”波动和“异常”波动。

“正常”的资产价格波动是在市场供求的基础上，并在理性行为的引导下发生的有

利于资源配置的价格波动。例如当市场出现供不应求时，引起资产价格上涨，而资产价

格上涨又会促使供给增加与需求减少，进而使价格回落到其合理水平。因此，正常的资

产价格波动是市场供求关系变化的合理反映，是对市场参与者行为的合理引导，不仅不

会引发市场动荡与危机，而且有利于提高市场配置资源的效率等。

“异常”的资产价格波动是由市场的投机性行为导致，并在非理性行为的引导下发

生的资源配置扭曲的价格波动，如股票和房地产价格泡沫等各种资产价格泡沫，其破坏

了正常的市场关系，导致了参与者行为的非理性。因此，异常的资产价格波动不仅可能

会引发市场动荡甚至危机，而且会降低市场配置资源的效率，造成资源配置扭曲等。

基于金融学意义上资产价格波动的含义，依据价格波动对象的主体范围不同，又可

以将其分为单个资产价格波动与市场整体资产价格波动。

从个体的角度，单个资产价格波动是指市场中的单个资产的价格所表现出的波动

性，而非市场整体价格水平的波动性，如个股的市场价格波动。另外，从系统性风险的

诱发角度来看，由于单个资产的价格波动仅代表个体的风险行为，所以一般不会触发系

统性风险。

从市场整体的角度，市场整体资产价格波动是指某类资产市场的整体价格水平的波

动性，与单个资产价格波动相对应，代表整个市场价格水平的波动，如股价指数的波动。

所以，市场整体资产价格波动特别是非理性波动代表着市场整体的风险行为，往往容易

引发系统性风险甚至危机。

由此，根据本文的研究目的与切入视角，本文将选择市场整体的资产价格波动，即

作为金融资产与实物资产代表的整体股票价格波动与整体房地产价格波动，以此来反映

资产价格波动对系统性金融风险的影响等。

1.3 文献综述

关于杠杆对资产价格的影响，国内外学者都对此做了深入研究，主要包括杠杆对资

产定价、资产价格泡沫以及资产价格波动的影响。本文的研究目的是探究杠杆对资产价

格波动的影响效应与机制，因此，为了达到研究目的，本节将围绕杠杆与资产价格之间

的作用机制、杠杆与资产价格的相互影响三个方面进行综述。
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1.3.1 杠杆与资产价格之间的作用机制

1933 年大萧条时期，欧文·费雪（Irving Fisher，1933）提出了“债务—通货紧

缩”理论，指出当过度负债时，债务双方出于谨慎考虑和需要，往往廉价出售资产，以

此来进行债务清偿，这虽然会使名义债务规模下降，但资产的廉价出售会使资产价格下

跌，这又会引起未偿还债务实际规模的上升，反而引起债务加重，由此导致两者的相互

作用、相互增强，这也被认为是大萧条产生的根本原因。尽管该理论为大萧条提供了一

种较为合理的解释，但却没有对“债务—通货紧缩”过程是如何触发的，即过度负债是

如何产生的给出合理解释。对此，明斯基（Minsky，1975、1986）将 Fisher 的债务—

通货紧缩理论引入 Keynes 的理论框架，提出了触发“债务—通货紧缩”机制的两个原

因，一个是利率上升，一个是资产价格下降，认为利率的较快上升和资产价格的大幅下

降会造成过度负债，进而造成金融系统的不稳定，这就是著名的“金融不稳定”学说。

Geanakoplos（2010）则提出了杠杆周期，认为资产价格的上涨会使投资者降低风险和

杠杆约束，融资买入资产，引起资产价格的进一步上涨，杠杆也随之增加，反之，资产

价格的下跌会使投资者提高风险和杠杆约束，卖出风险资产，造成资产价格的进一步下

跌，杠杆也随之下降。

根据以上文献回顾，就杠杆与资产价格之间的作用机制来看，不管 Fisher、Minsky

还是 Geanakoplos 等其他学者，其观点基本一致，即都认为风险管理需求是杠杆与资产

价格之间的作用机制，由此形成了两者相互作用，相互增强的周期循环关系。

1.3.2 杠杆与资产价格的相互影响

对于杠杆与资产价格关系的研究，现有文献主要集中在两个方面，一方面是杠杆对

资产价格的影响，主要是对资产价格波动与资产价格泡沫的影响，另一方面是在研究资

产价格对杠杆的影响，包括资产价格波动与泡沫等。

（1）杠杆对资产价格的影响

随着对资产价格泡沫形成研究的深入，人们开始研究杠杆对资产价格泡沫的影响。

鉴于以往有关资产价格泡沫的研究没有考虑财富约束在其形成过程中的作用，Allen &

Gale（2000）构建“信贷扩张的资产价格泡沫”模型，论证了两者之间的关系，指出当

投资者只负有限责任，且利用信贷借款购买资产时，由于投资者采取了风险转移行为，

会使得风险与收益不对称，进而会使投资者对风险资产的偏好提高，从而导致资产价格
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泡沫的产生。而资产价格的崩溃将导致大面积违约，引发金融危机。Barlevy（2014）

从杠杆对资产价格泡沫影响的视角，构建了基于杠杆的投机泡沫模型，对 Allen & Gale

模型进行了扩展，指出快速的价格和投机交易量增长是资产价格被过度高估的重要指

标。Adrian（2010）则研究了金融机构杠杆对资产价格波动的影响，指出当金融机构投

资者的杠杆提高与降低时，必然会造成资产价格的大涨与大跌，即在上行时推高资产价

格，在下行时则加速资产价格向下波动。国内方面，张睿锋（2009）基于 Allen & Gale

（2000）信贷扩张的资产价格泡沫模型，也对其进行了改进与拓展，认为杠杆率的提高

是资产价格泡沫产生的关键因素。而马勇和陈雨露等（2009、2012）则基于 66 个国家

的面板数据，运用 BL-Bi-Nary Probit 方法研究发现金融杠杆膨胀与资产价格泡沫存在

显著的正相关关系。刘晓星和石广平（2018）通过构建杠杆的资产价格泡沫模型，运用

分位数方法，研究了杠杆对资产价格泡沫非线性和非对称性影响，发现随着经济发展阶

段、泡沫演化程度以及杠杆水平的变化，不同杠杆对资产价格泡沫的影响在大小和方向

上也会发生变化，同时在泡沫的不同阶段，相同水平的杠杆对资产价格的影响也不相同。

刘晓欣、雷森（2017）利用 SVAR 模型对部门杠杆率对经济波动和资产价格波动的影响

做了研究，认为金融杠杆与房地产价格具有相互促进的关系，并且两者的攀升都不利于

金融系统的稳定。马亚明和张洁琼（2019）采用 TVP-VAR 模型，运用部门杠杆率也做了

类似研究，认为杠杆率过快增长会加重资产价格波动，使金融不稳定性上升，降低杠杆

率对产出增长的促进作用。冯文芳和刘晓星等（2017）则通过滚动宽窗 Granger 因果

检验模型，对金融杠杆与资产泡沫之间的动态引导关系做了实证研究。结果表明：金融

杠杆与房地产泡沫之间具有双向引导关系，且影响多为程度剧烈的正向效应。而金融杠

杆对股市泡沫仅具有单向引导关系，但影响相比于房地产市场更加敏感，另外金融杠杆

与资产价格泡沫之间的引导关系还与经济周期密切相关。

（2）资产价格对杠杆的影响

关于资产价格对杠杆的影响研究，现有研究较少，主要以金融机构为视角，集中在

杠杆的周期性上，认为杠杆投资者进行风险管理的需要是杠杆周期的主要驱动因素

（Tasca，2012；Adrian，2014）。Aymanns（2015）则以银行为杠杆投资者，基金为非

杠杆投资者，通过构建银行杠杆和资产价格之间的动态迭代模型，模拟刻画出了银行杠

杆的顺周期性。Poledna（2014）等其他学者也做了类似的研究。以上研究虽然在资产

价格的约束下论证了杠杆的周期性，但却忽视了杠杆的异质性，即虽然杠杆均受到资产

价格波动风险的约束，但所假设的杠杆却均为一样。国内学者石广平等（2017）则在杠



兰州财经大学硕士学位论文 杠杆对资产价格波动的影响：基于我国四部门杠杆率的实证分析

9

杆异质性的条件下，利用我国上市银行和证券公司的数据，运用动态面板模型进行了研

究，指出金融机构杠杆相对于资产价格具有显著的顺周期性，但不同类型金融机构杠杆

的顺周期性具有差异，其中证券公司杠杆随股票价格的变化明显大于银行，而银行杠杆

随房地产价格变化的顺周期性比证券公司更为显著。与以上学者研究视角不同的是，国

内学者张方波（2018）运用马克思的借贷资本理论，通过构建借贷资本、增值与金融杠

杆的数理模型，认为借贷资本追求更高程度的增值是它在金融领域内无序扩张和过度积

累以及金融杠杆率过快提升的主要原因。

1.3.3 文献评述

通过对有关杠杆与资产价格之间作用机制与影响关系文献的梳理，对于已有的研究

可以发现：首先，学者们通过对金融危机与金融稳定的考察发现，不仅杠杆本身会对经

济发展和金融稳定甚至危机具有重要影响，而且资产价格大幅波动对经济发展和金融稳

定甚至危机也具有重要影响，更为重要的是杠杆与资产价格之间往往通过风险管理需求

这一作用机制相互影响和增强。从而两者本身与两者之间的相互交织，共同影响着经济

的发展与金融的稳定，两者的共振甚至更易诱发经济或者金融危机。因此，杠杆与资产

价格及两者在系统性风险与危机中的作用，一直是学术界研究的重要主题之一。其次，

在对杠杆对资产价格影响的研究中，国内外学者不仅关注杠杆对资产价格波动的影响，

而且由于泡沫是导致各种危机的重要原因，而杠杆对泡沫的形成又具有重要的影响，所

以国内外学者更加关注杠杆对资产价格泡沫的影响。最后，由于很多事物之间的关系往

往具有双向性，因此在学者们重点关注杠杆对资产价格影响的同时，也有一部分学者开

始注意和研究了资产价格反过来对杠杆的影响。因此，从以上文献综述中我们可以看到

杠杆与资产价格具有相互影响和作用的关系，两者在经济发展与金融稳定中具有重要的

作用。

总体上，虽然国内外学者关于杠杆对资产价格的影响，以及两者在宏观经济与金融

中的作用已经做了大量相关研究，但从杠杆与资产价格这两个变量的选取上来看，在以

往的研究中，杠杆主要集中在金融部门和企业部门，缺乏对政府部门与家庭部门杠杆的

关注，特别是近年来我国家庭部门的杠杆在快速上升。而资产价格的选择上则主要偏向

于股票价格和房地产价格其中之一，很少同时对这两者进行研究。另外，以往的研究对

杠杆影响资产价格的作用机制也关注较少。为此，本文将选择政府部门、金融部门、非

金融企业部门和家庭部门四部门杠杆率来分别具体研究对房地产价格波动和股票价格
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波动的影响效应与机制，并藉此提出优化杠杆结构、保持宏观杠杆率稳定以及防范系统

金融等的政策建议。

1.4 研究方法与论文结构

1.4.1 研究方法

根据本文的研究目的，本文将首先运用文献参考法，通过对相关文献和理论等的梳

理与介绍，分析国内外以往的研究成果，了解其中最新的研究动向，从而为本文的研究

分析提供指导与铺垫。其次就是采用实证分析的方法，运用相关的模型和数据，具体分

析杠杆对资产价格波动的影响效应。

（1）文献参考法

在对相关概念进行界定和辨析的基础上，系统性的梳理了有关杠杆对资产价格影响

的理论和文献，分析前人的研究成果与最新研究动向。因此，在现有文献梳理的基础上，

可以了解杠杆对资产价格影响的基本情况，通过借鉴前人研究的经验、方法和成果，可

以确立本文的研究方向、内容和方法等。

（2）实证模型分析法

在文献梳理和理论分析的基础上，首先对所获得的数据进行统计性描述，分析介绍

我国杠杆与资产价格的基本情况，并做一些简单的国际对比，从经验角度分析其中的影

响效应等。然后，借助于 VAR 模型和相关实证分析技术，用实证分析不同部门杠杆对不

同资产价格波动的具体影响效应。

1.4.2 论文结构

宏观层面上，本文对于部门杠杆率的测算均采用某一部门的总债务余额与 GDP 的比

值来度量四部门的杠杆率，同时运用 HP 滤波法求得房地产价格与股票价格的波动率，

基于四个杠杆维度与两个价格维度的视角，利用 VAR 模型，研究杠杆对资产价格波动的

影响这一主题。所以本文结构如下：

第一章为绪论，叙述本文的研究背景、目的和意义，对有关杠杆和资产价格波动的

概念进行辨析与界定，阐明相关的概念范畴。在此基础上，围绕杠杆与资产价格波动之

间的关系，从杠杆与资产价格相互影响这两个方面进行文献梳理与综述，并对文献进行

了评述。最后对本文的研究方法与行文框架，以及研究难点与创新之处进行了总结。
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第二章为理论分析，通过对“债务—通货紧缩”理论和杠杆周期理论的分析与介

绍，基于理论所揭示的杠杆与资产价格之间的关系与作用机制，探究杠杆对资产价格波

动的影响效应与机制。

第三章为有关我国杠杆与资产价格波动现状的分析，根据所获得的有关我国四部门

杠杆与房地产和股票价格数据，通过对数据的处理，运用相关的统计性描述，分析我国

宏观杠杆的水平与结构，以及资产价格波动的趋势与特征等，并根据获得的国际数据，

做相关的国际对比和经验分析。

第四章为四部门杠杆率对资产价格波动的实证分析，基于上文所做的理论与现状分

析，在此基础上，首先对实证模型与方法进行介绍，其次根据本文对杠杆与资产价格的

选取与界定，依据衡量指标对其进行度量和测算。最后选取时间跨度为 1999 年 10 月至

2018 年 12 月的月度数据，建立 VAR 模型，利用相关实证分析技术，对杠杆对资产价格

波动的影响进行实证分析和检验，对实证分析结果进行讨论等。

第五章为结论与政策建议，对主要结论进行阐述和总结，并根据理论分析和实证分

析的结果，在保持宏观杠杆率稳定、优化杠杆结构，防范系统性金融风险以及金融监管

等方面提出政策建议。

1.5 研究的创新与不足

1.5.1 研究的创新点

本文的创新点主要有以下几个方面：

（1）在以往的研究中，研究者一般采用整体的宏观杠杆率，而没有对宏观杠杆率

按经济部门进行划分，特别是忽视了近年来家庭部门杠杆率的增长。因此本文不仅将宏

观杠杆率按部门划分为政府部门、金融部门、非金融企业部门以及家庭部门四个部门，

而且还将资产价格细分为房地产价格与股票价格，具体分析了不同部门杠杆对不同资产

价格波动的影响效应。

（2）在数据选取方面，本文选取的是月度频率的数据，时间跨度为 1999 年 10 月

至 2018 年 12 月，共 231 组数据，因此数据的时间跨度较长，不仅包含了我国经济发展

情况的主要阶段，以及距离现在比较近的 2007 年美国次贷危机和 2011 年欧洲主权债务

危机等重大事件，还包括我国在 2015 年末开启的供给侧结构性改革、防范系统金融风

险、结构性去杠杆等。因此可以较为全面的考察杠杆对资产价格波动的影响。
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（3）通过对杠杆与资产价格的细分，本文不仅发现不同部门的杠杆对不同的资产

价格波动具有不同的影响效应，这些不同主要体现在影响大小和方向上，而且还发现资

产价格波动先于杠杆的变动，对杠杆也具有影响。因此深化了我们对杠杆与资产价格关

系的认识。

1.5.2 研究的不足

（1）仅选取了房地产与股票价格作为资产价格的代表，没有将债券、外汇、衍生

品等资产的价格纳入研究范畴。因此，在资产价格的代表性上可能会对结果的全面性产

生一定的影响。

（2）没有采用更为先进复杂的模型与实证分析技术，在数据处理、指标选取与构

建等方面也有不完美之处，同时模型中没有引入更多的控制变量，因此也有可能会在一

定程度上造成实证分析结果出现偏差等。
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2.有关杠杆和资产价格关系的理论分析

在本章中，我们将介绍杠杆和资产价格关系的相关理论，由于两者关系的复杂性，

不同杠杆对不同资产价格可能有不同影响，相关理论可能对此无法完全解释，因此本文

在介绍理论分析时将重点剖析其中的作用机制，通过对作用机制的分析，将进一步深化

对两者关系的认识。因此，本章的相关理论分析将为后续的实证和结论分析奠定理论基

础。

回顾相关的经典理论，涉及杠杆与资产价格之间关系的主要有“债务—通货紧缩”

理论和杠杆周期理论。因此，本文接下来将对这两个理论进行介绍和分析，剖析其中的

作用机制。

2.1“债务—通货紧缩”理论

为了对大萧条产生的原因进行解释，通过对 20 世纪 30 年代世界经济危机的研究，

欧文·费雪(Irving Fisher)于 1933 年提出“债务—通货紧缩”理论，认为在过度负债

条件下，杠杆与资产价格之间相互反向作用与增强的关系是大萧条产生的主要原因。该

理论系统地阐述了过度负债和通货紧缩之间的逻辑关系，指出了两者的相互作用对经济

衰退和萧条等的影响。

“债务—通货紧缩”理论有一个基本前提和两个关键假设。基本前提是：经济萧条，

债务和通货紧缩是最主要的变量。两个关键假设是：处于均衡的经济体系受到过度负债

的冲击和没有其他可以影响价格水平的因素。所以在此前提和假设的基础上，该理论的

基本内容为：当经济处于“过度负债”时，债务人或债权人出于谨慎，往往会引发债务

清偿，导致资产廉价出售，而资产价格的下跌又进一步引起未偿还债务真实规模的上升，

反而引起实际债务加重，由此导致两者的进一步相互作用与相互增强，即资产价格进一

步下降，债务规模进一步加重。

由以上论述可以看出，过度负债和通货紧缩这两个变量在“债务—通货紧缩”理论

中具有互相作用的关系。首先，当出现过度负债时会引发价格下降，即引起通货紧缩。

其次，当通货紧缩出现时，即价格下降时又会反作用于负债，使得尚未偿付的负债规模

上升，即实际债务规模上升。因此，当对较高的初始名义债务进行清偿时，由此引起的

价格下降速度远大于名义债务的减少速度，将会造成尚未偿还债务真实规模的上升。这

样，就会出现一种奇特的现象，即“债务越还反而越多”。
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对于以上“债务—通货紧缩”理论的论述，我们可以看出，当“过度负债”时，也

就是杠杆率很高时，债务人和债权人出于谨慎考虑，即经济主体的风险管理需求会增加，

会抛售资产清偿债务，使资产价格下降，进一步加重未偿还债务的负担，从而导致资产

价格的进一步下跌。所以该理论关于杠杆与资产价格之间的关系是过高的杠杆会导致资

产价格下跌，资产价格下跌反过来又会加重实际杠杆，即两者之间是反向相互作用与相

互增强的关系，而这其中的作用机制就是经济主体的风险管理需求，同时该理论的适用

条件是经济萧条时的过度杠杆。

2.2 杠杆周期理论

杠杆周期理论产生于杠杆率的内生决定机制，且 Geanakoplos 是最先关注到杠杆内

生决定的学者之一。在早期的研究中，杠杆率经常被看做一个“固定的”外生变量值，

以此来研究金融的加速器效应，随着研究的深入以及各种经济与金融危机的不断爆发，

人们开始关注到杠杆率、资产价格以及经济增长之间存在顺周期性。在进一步发现和研

究的基础上，人们发现杠杆率并非一个固定的外生变量值，而是可能存在某种与经济周

期相连的内生决定机制。这引发了学者们从周期角度研究杠杆率的内生决定。

基于对杠杆率的内生决定等的研究，Geanakoplos 等学者提出了杠杆周期理论，该

理论的基本内容为：当市场处于上行时期，资产价格的上涨会使投资者降低风险预测，

放松杠杆约束，提高杠杆比例，随着杠杆资金进入市场，会推动资产价格进一步上涨，

而资产价格的进一步上涨又会使投资者的杠杆随之进一步扩大。反之，当市场处于下行

时期，资产价格的下跌会使投资者提高风险预测，加紧杠杆约束，通过卖出风险资产来

降低杠杆比例，而风险资产的卖出又会造成资产价格的进一步下跌，从而促使投资者的

杠杆又会随之进一步缩小。

根据杠杆周期理论，投资者对风险预测的改变，会影响投资者的杠杆行为，进而对

资产价格产生影响，同时，资产价格的变化又会进一步影响杠杆，形成两者相互作用和

相互增强的关系。因此可以看出，在杠杆周期理论中，风险管理需求的变化依然是杠杆

影响资产价格的作用机制，只是在该作用机制下形成的是两者同向的相互作用与相互增

强的关系，且该理论的适用条件是正常经济状况下的适度杠杆。

杠杆周期理论与“债务—通货紧缩”理论一样，都强调杠杆与资产价格之间相互作

用与相互增强的关系，以及两者之间相同的作用机制：风险管理需求。但是，两者的适

用条件却不同，同时具体的相互作用与相互增强的作用方向也不相同，另外，杠杆周期
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理论更强调微观主体的心里因素在两者周期循环关系中的特殊作用。

从以上对“债务—通货紧缩”理论和杠杆周期理论的回顾分析与对比中可以看出，

首先不同情况下的杠杆对资产价格具有不同的影响，如“债务—通货紧缩”理论考虑的

是大萧条时期的过度负债，此时高杠杆会导致资产价格反向变动。而杠杆周期理却有所

不同，其考虑的是正常情况下的经济，因此不管在经济上行还是下行时期，在资产价格

先行变动的情况下，杠杆对资产价格影响都是同向变化。因此，由于本文研究的是政府

部门、金融部门、非金融企业部门和家庭部门四部门的杠杆与房地产价格、股票价格两

种资产价格的波动，所以不同部门杠杆对不同的资产价格波动可能会产生不同的影响效

应。另外，资产价格也可能会领先于杠杆的变化。其次，两个理论虽然揭示出了杠杆与

资产价格之间不同方向的相互作用、相互增强关系，但两个理论均认为杠杆与资产价格

之间具有相互作用和相互增强的效应。由于本文重在研究不同杠杆对不同资产价格波动

的影响效应，所以对这种相互作用与增强的效应没有做进一步的验证。最后，不管是“债

务—通货紧缩”理论还是杠杆周期理论，两者对于杠杆对资产价格的影响都是从风险管

理需求的视角进行分析和理解，因此我们基本可以认为风险管理需求的变化是约束经济

主体的杠杆行为，进而影响资产价格变化的主要作用机制。

综上，本章通过对“债务—通货紧缩”理论与杠杆周期理论的对比分析，不仅使我

们对杠杆与资产价格之间的关系有了基本认识，而且也为我们提供了研究两者关系的分

析视角和方法，比如两者关系的作用前提、作用机制以及具体的作用效应等等。因此，

本章的理论分析，不仅为本文进一步研究两者的具体关系提供了理论指导，也为本文的

深入分析做了铺垫。



兰州财经大学硕士学位论文 杠杆对资产价格波动的影响：基于我国四部门杠杆率的实证分析

16

3 有关我国杠杆与资产价格波动现状的分析

2000 年以来，我国宏观杠杆与资产价格均呈总体波动上升趋势，但 2008 年后，两

者增速明显加快，且各自变化也呈现出一定的结构性特征。因此，本节将根据所搜集到

的有关我国杠杆和资产价格波动的数据，对我国杠杆与资产价格的现状进行介绍和分

析，同时根据所获得的国际数据，做一些简单的国际对比，最后将进行一些简单的经验

分析。

3.1 我国杠杆的现状与特征

在杠杆率的衡量指标上，本文选择“债务余额/GDP”，并分部门计算出每个部门的

杠杆率，即政府部门、金融部门、非金融企业部门和家庭部门四个部门的杠杆率。在计

算出部门杠杆率的基础上，加总四部门杠杆率算出我国的宏观总杠杆率，所用数据均来

源于 BIS 等。

（1）我国宏观总杠杆水平及特征

由图 3.1 可以看出，2008 年金融危机爆发前，我国宏观总杠杆率基本保持稳定，其

中，2000 年一季度为 143%，而金融危机爆发前为 162%，八年间仅增长了 19%，年均增

长 2.375%。但在 2008 年后，我国宏观总杠杆进入了快速增长时期。2008 年一季度，我

国宏观总杠杆仅为 164.4%，但 2018 年末，我国宏观总杠杆已经达到了 286.4%。11 年间

增长了 122%，平均每年增长 11.09%以上。杠杆率的增速远远高于 GDP 的增速，因此 2008

年以来，我国宏观总杠杆率的快速增长，给我国的经济与金融系统积累了巨大的风险。

另外从图中还可以看出，2015 年以去杠杆为重点的供给侧结构性改革以来，我国宏观总

杠杆增速开始降低，宏观杠杆总趋势开始趋于平稳。
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图 3.1 1999 年 4 季度-2018 年 3 季度我国宏观总杠杆率

（2）我国宏观杠杆率的结构及特征

将我国宏观总杠杆分解为政府部门杠杆、金融部门杠杆、非金融企业部门杠杆和家

庭部门杠杆，以此来分析其中的结构及特征。如图 3.2 所示，从趋势特征上来看，四部

门杠杆率与宏观总杠杆的变化趋势基本相同，即从 2000 年初到 2007 年末我国四部门杠

杆率均基本保持稳定，未出现较大幅度变动，之后各部门杠杆率开始快速攀升，尤其非

金融企业部门上升最快。从结构特征上来看，非金融企业部门的杠杆水平最高，变化趋

势最明显，对宏观总杠杆的贡献率也最大，超过了 60%，政府部门和金融部门杠杆总体

比较平稳，在宏观总杠杆中的各自占比较小且保持稳定，家庭部门杠杆占比虽然也较小，

但近年来家庭部门杠杆上升速度较快，占比不断增加，对宏观总杠杆的影响逐渐增大，

值得引起重视。

具体来看，2000 年一季度我国非金融企业部门的杠杆率为 104%，到 2007 年四季度

为 97.9%，因此非金融企业部门杠杆整体呈下降趋势。但 2008 年一季度到 2018 年四季

度，非金融企业部门杠杆率从 98.5%迅速上升到 152.2%，最高时达到 161.8%，增长了

53.7%，年均增长约 4.88%。于此同时，2007 年以后金融部门杠杆率增长了 13.8%，年均

增长约 1.25%，政府部门杠杆率增长了 21.3%，年均增长 1.9%，而家庭部门杠杆率增长

了 33.8%，年均增长约 3.07%，特别是近年来，我国家庭部门杠杆率已经开始超越政府

与金融部门杠杆。
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图 3.2 1999 年 4 季度-2018 年 3 季度我国宏观总杠杆与各部门杠杆率

因此从以上数据分析可以看出，在我国宏观总杠杆中，非金融企业部门所占比例最

大，对宏观总杠杆的影响与贡献率也最大，政府与金融部门杠杆总体稳定，而家庭部门

杠杆近年却迅速攀升。究其原因，是以“三降一去一补”为重点的供给侧结构性改革，

使非金融企业部门杠杆率上升速度趋缓，因此宏观总杠杆也趋于平缓，对于家庭部门杠

杆率的快速上升，主要是因为房地产价格的持续上涨导致了家庭负债快速增加。所以我

国宏观总杠杆依然存在着结构不合理的问题。

3.2 我国杠杆率与其他国家的对比分析

为了更加深入的分析我国的杠杆率，更加全面的认识我国宏观杠杆率及其结构可能

存在的问题，本节将把我国的杠杆率与其他国家进行对比，进行横向的国际对比分析。

鉴于国际清算银行（BIS）数据的权威性、国际可比性以及连续性，及其统计数据所覆

盖的范围，本文仅以政府部门杠杆、非金融企业部门杠杆和家庭部门杠杆进行结构比较，

并把三者加总进行宏观总杠杆的比较，比较对象主要是新兴市场经济体和发达市场经济

体，比较的时间范围截取 2008 年一季度到 2018 年四季度。

（1）我国与其他经济体宏观总杠杆的对比

如图 3.3 所示，2008 年金融危机以后，发达经济体国家的宏观总杠杆和我国与新兴

经济体国家相比虽然较高，但总体基本保持稳定，从2008年一季度的251.1%上升到2018

年四季度的 265.6%，仅增长了 14.5%，年均增长约 1.3%。而我国宏观总杠杆率不但高于



兰州财经大学硕士学位论文 杠杆对资产价格波动的影响：基于我国四部门杠杆率的实证分析

19

新兴经济体国家，而且 2008 年以后开始迅速上升，并逐渐开始接近发达经济体水平，

从 2008 年一季度的 146%迅速增长到 254.6%，增长了 108%，年均增长约 9.8%。对于新

兴经济体国家，其总体杠杆率水平虽然较低，但 2008 年以后也开始快速上升，从 2008

年一季度的 119.5%增长到 2018 年四季度的 182.7%，增长了 63.2%，年均增长约 5.7%。

所以从目前来看，我国宏观总杠杆远高于新兴经济体国家，已经接近发达经济体水平，

杠杆率总体水平偏高。

图 3.3 2008 年一季度—2018 年四季度新兴经济体与发达经济体宏观总杠杆率

（2）我国政府部门杠杆与其他经济体的对比

结果如图 3.4 所示，发达经济体政府部门杠杆率远高于我国和新兴经济体政府部门

杠杆，在 2008 年到 2018 年之间，发达经济体政府部门杠杆整体呈现出波动上升趋势，

从 75.3%上升到 104.3%，增长了约 29%，年均增长约 2.6%。而我国和新兴经济体政府部

门杠杆总体水平和发展趋势基本一致，虽然 2008 年金融危机后总体水平有所增加，但

政府部门杠杆水平依然较低，约在 50%左右。
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图 3.4 2008 年一季度—2018 年四季度不同经济体政府部门杠杆率

（3）我国家庭部门杠杆与其他经济体的对比

如图 3.5 所示，发达经济体家庭部门杠杆率虽然远高于我国和新兴经济体，但差距

水平在不断缩小，2008 年金融危机后，发达经济体家庭部门杠杆率出现了下降，从 2008

年的 83.3%，下降到 2018 年的 71.8%，下降了约 11.5%。而新兴经济体家庭部门杠杆从

23%上升到了 39.8%，增加了 16.8%，年均增长约 1.5%。我国家庭部门杠杆从 2008 年的

18.8%迅速上升到 2018 年的 52.6%，增加了 33.8%，年均增长约 3.07%。所以 2008 年金

融危机以来，在房地产价格上涨的带动下，我国家庭部门杠杆率迅速增加，且现在已经

达到了较高的水平。

图 3.5 2008 年一季度—2018 年四季度不同经济体家庭部门杠杆率
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（4）我国非金融企业部门杠杆与其他经济体的对比

如图 3.6 所示，我国非金融企业部门的杠杆率远高于新兴经济体和发达经济体，其

从 2008 年金融危机后迅速开始增加，从 98.7%上升到 152.2%，增加了 53.5%，年均增长

约 4.86%。而新兴经济体虽然也有所增加，且超过了发达经济体，但总体增幅不大，保

持平稳，从 60.1%增加到 95.4%，仅增加了 35.3%。而发达经济体的非金融企业部门杠杆

总体稳定且略有下降，从 92.5%下降到了 89.5%，下降了约 3%。所以，虽然近年来我国

非金融企业部门杠杆率在去杠杆的作用下有所下降，但依然远高于其他经济体，使我国

存在杠杆率结构不合理等问题。

图 3.6 2008 年一季度—2018 年四季度不同经济体非金融企业部门杠杆率

综合以上关于我国杠杆率的分析以及与其他经济体的对比，可以发现，首先，我国

总体杠杆率与部门杠杆率在 2008 年以前都基本保持平稳，且杠杆率水平较低，但 2008

年金融危机之后，我国总体杠杆率开始迅速攀升，虽然总体水平不是很高，但已经开始

接近发达国家水平。其次，我国杠杆率结构严重不合理，特别是非金融企业部门杠杆率

远高于全球其他经济体，同时也是我国总杠杆迅速上升的最主要原因，因此非金融企业

部门的高杠杆成为我国面临的主要风险之一。最后，虽然我国政府部门杠杆和金融部门

杠杆总体增幅不大，保持稳定，但家庭部门杠杆在房地产价格不断上涨的刺激下开始迅

速攀升，其与房地产价格的相互作用，也成为我国面对的重要风险源之一。
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3.3 我国资产价格波动的现状及特征

对于房地产与股票价格波动的计算，本文以全国商品房销售总额除以商品房销售面

积作为房地产市场的价格，以上证指数收盘价作为股票市场的价格，再分别对房地产价

格与股票价格求 HP 滤波，得到其周期项，再取其绝对值，即可得到房地产价格波动率

与股票价格波动率。本节将分别对房地产与股票价格的走势及波动的现状与特征进行介

绍和分析，并总结其中的规律，从而为后文的分析做相应的铺垫。

（1）我国资产价格走势及特征

如图 3.7 所示，作为实物资产代表的房地产，其价格从 2000 年到 2018 年一直呈波

动上升走势，而作为金融资产的股票，其价格虽然在 2007 年至 2008 年出现了大起大落，

以及 2015 的起落，但其总体趋势也是呈波动上升。所以从整体上来看，我国资产的整

体价格自 2000 年以来总体上呈波动上升趋势，而根据上文的分析，我国的宏观总杠杆

自 2000 年以来也呈上升趋势，且 2008 年以后开始迅速攀升，所以单从走势来看，我国

杠杆与资产价格都呈上升趋势，这一特征也符合上文相应的理论分析。

图 3.7 我国房地产价格与股票价格走势

（2）我国房地产价格走势及其波动

如图 3.8 所示，我国房地产价格自 2000 年以来，呈不断上涨走势，但其价格的波

动性却出现了先递增后递减的趋势，价格与波动性在后期出现了背离。具体来看，房地

产价格的波动性从 2000 年到 2011 年逐渐增大，但 2011 年以后，虽然房地产价格依然

在上涨，但其波动性却在减弱，出现了背离。一方面说明我国房地产价格近年来在不断
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的调控政策下开始趋稳。另一方面，若将我国房地产价格与家庭部门杠杆对比来看，可

以发现两者的相互作用与增强关系，即房地产价格的不断上涨，刺激了家庭部门的抵押

贷款需求，使家庭部门负债增加，而家庭部门负债的增加导致其杠杆率上升，杠杆率的

上升反过来又会引起房地产价格的进一步上涨。因此，两者相互作用与增强的不断循环，

最终将导致房地产价格出现泡沫，从而对金融稳定与经济发展等产生不利影响，甚至会

引起危机。这也是近年来为了防范系统性金融风险，尤其重视保持房地产价格稳定的意

义所在。

图 3.8 我国房地产价格及其波动

（3）我国股票价格走势及其波动

如图 3.9 所示，首先最明显的是，我国股市的两次较大级别的起伏，也使股票价格

出现了两次较大级别的波动。其次，股票价格波动从其他时间段来看，并无较明显的规

律，一定程度上体现了股票价格及其波动具有随机性。最后，股票价格波动的无规律性

或者随机性，也可能隐含着其他因素对其波动的影响可能会很小，甚至对其没有影响。
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图 3.9 我国股票价格及其波动

（4）房地产价格波动与股票价格波动的替代效应

观察图 3.10，可以发现，在大部分时间里，当股票价格波动较大时，房地产价格则

波动较小，反之，当房地产价格波动较大时，股票价格则波动较小。具体来看，如图中

所体现的 2004 年至 2006 年期间，2007 年至 2008 年期间，2009 年至 2014 年期间，2014

年至 2015 年期间，以及 2018 年。因此，我们基本可以认为房地产价格波动与股票价格

波动两者之间具有替代或者挤出效应，即一个波动性的提高会导致另一个波动性降低。

究其原因，主要是资金在房地产市场与股票市场之间来回转移流动造成的，当资金在两

个市场之间转移流动时，两个市场资产价格的波动性就具有了内在的替代性，即当资金

从房地产市场流向股票市场时，股票价格的波动性就会增加，房地产价格的波动性则会

降低，反之亦然。所以，根据这种替代效应及其背后的作用机制，在分析杠杆对资产价

格波动的具体影响时，应重点关注杠杆资金的流向。
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图 3.10 房地产价格波动与股票价格波动

通过对以上有关我国资产价格走势与波动的分析，我们可以得到以下规律和认识：

第一，以房地产价格和股票价格为代表的我国资产价格总体上呈波动上升趋势，与我

国的宏观与部门杠杆率走势基本相同。第二，房地产价格的走势与波动在后期出现了背

离，不仅体现了我国房地产价格在各种调控政策的作用下走势开始趋稳，同时也与我国

家庭部门杠杆率的攀升具有一定程度的内在联系。第三，我国股票价格走势与波动的无

规律性，体现出股票价格的随机性，即市场的有效性。因此，这种随机性也可能暗示着

其他因素对其价格波动的影响可能会比较小，甚至几乎没有影响。第四，房地产价格波

动与股票价格波动所体现出的替代效应，不仅是资金在两个市场之间来回流动转移的反

映，也为研究杠杆对资产价格波动的影响提供了分析视角。

综合以上分析，不仅深化了我们对资产价格波动的认识，也为后文的实证分析与结论

解释提供了帮助，使我们能够更好的分析与理解杠杆对资产价格波动的影响效应与作用

机制。
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4.四部门杠杆率对资产价格波动的实证分析

4.1 VAR 模型理论基础

向量自回归是非结构化多方程模型，由西姆斯（C.A.Sims）于 1980 年将其引入经

济分析中，分析随机扰动对变量系统的动态冲击，进而可以解释各种经济冲击对经济变

量的影响。因此，本文将构建 VAR 模型来分析杠杆对资产价格波动的具体影响效应。

4.1.1 向量自回归模型原理与结构

作为一种非结构化的多方程模型，VAR 模型把系统中每一个内生变量作为系统中所

有内生变量的滞后值的函数来构造模型，将单变量自回归模型推广到由多元时间序列变

量组成的向量自回归模型。其一般数学表达式为：

(1)               T,1,       ty 11    ttptptt BxyAyA 

式中 yt为 k维内生变量列向量，xt为 d维外生变量列向量，p为滞后阶数，t为样

本个数。k×k维矩阵 A1,...,Ap和 k×d维矩阵 B是待估计参数，εt是 k维扰动列向量。

由上式，内生变量的滞后值仅出现在等式的右边，不存在同期相关，所以用普通最小二

乘法就能得到 VAR 模型的一致有效估计量。同时由于所有方程都有相同的回归量，即使

扰动项εt有同期相关，OLS 仍然是有效的。

4.1.2 VAR 模型的检验

（1）时间序列数据平稳性检验

建立 VAR 模型时，若时间序列数据非平稳，很可能会出现违回归问题，即变量之间

没有任何相关关系却表现出很高的 R
2
值，同时非平稳的时间序列数据也可能导致模型系

数假设检验的无效性。因此需要检验时间序列的平稳性，本文采用 ADF 检验法对各时间

序列进行平稳性检验，检验形式如下：

(2)                               2211 tptpttt uyyyay    

在（2）式两边减去 yt-1，通过填项和减项的方法可得：

(3)                                            
1

1
1 t

p

i
ititt uyyay  




 
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其中： 



p

ij
j

p

i
i

1
i

1
            1 

ADF 检验的原假设是 H0：η= 0，备择假设是 H1: η< 0，序列 y可能还包含常数项和

时间趋势项，通过检验η 的估计值来判断是否拒绝原假设，从而判断一个高阶自相关

序列 AR（p）过程是否存在单位根。

（2）最优滞后阶数的确定

VAR 模型是非结构化模型，在确定模型结构时需要选择合适的最优滞后阶数 P，在选

择时，要使 P足够大，以尽可能完整的反映所构造模型的动态特征，但若 P越大，需要

估计的参数就越多，模型自由度就减少。所以在选择时既要保证有足够数目的滞后项，

也要有足够数目的自由度。因此本文选择 AIC 信息准则和 SC 信息准则，通过对比 AIC

和 SC 的数值，当两者的值都达到最小时来确定最优滞后阶数 P。

（3）格兰杰因果检验

格兰杰因果检验是分析一个变量其滞后期的值对另一变量当期值的影响，即变量之间

因果关系。其设定过程如下。

对 yt 进行 s期预测的均方误差（MSE）为：

(4)                                                     )(1 2

1
it

s

i
it yy

s
MSE 





  

当所有的 s > 0 时，基于（yt，yt-1，…）预测 yt+s得到的均方误差，与基于（yt，yt-1，…）

和（xt，xt-1，…）两者得到的 yt+s的均方误差相同，则 y不是由 x Granger 引起的，因

此当：

(5)    )],,,,,|([)],,|([ 111  







 ttttstttst xxyyyEMSEyyyEMSE

得出 x不能 Granger 引起 y，反之，当 x的前期信息对 MSE 的减少有贡献时，则 x

在 Granger 意义下对 y有因果关系。因此通过用和不用 x的前期信息，对比 MSE 有无变

化，可以判断 x是否在 Granger 意义下对 y有因果关系。

（4）脉冲响应函数

由于 VAR 模型无需对变量做任何先验性约束，一般不分析一个变量的变化对另一个

变量的影响，而是分析当一个误差项发生变化，或者模型受到某种冲击时对系统的动态

影响，此种方法即为脉冲响应函数方法。下面以两变量的 VAR（2）模型来简单介绍其基

本思想。
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(6)         T,1,2,     t
x

222112211

122112211t









tttttt

ttttt

zdzdxcxcz
zbzbxaxa




假定上述系统从 0期开始，设 x-1=x-2=z-1=z-2，又设第 0期给定扰动项ε10=1，ε20=0，

且其后均为 0，即ε1t=ε2t=0（t=1，2，…），称此为第 0期给 x以脉冲。

所以当 t=0 时：x0=1 z0=0

当 t=1 时： x1=ɑ1 z1=c1

当 t=2 时： x2=ɑ1

2
+ɑ2+b1c1 z2=c1ɑ1+c2+d1c1

继续以此推算，设求得的结果为：x0，x1，x2，x3，x4，…称此为由 x的脉冲引起的

x的响应函数。同样可以求得 z0，z1，z2，z3，z4，…称此为由 z的脉冲引起的 z的响应

函数。

（5）方差分解

方差分解是通过分析每一个结构冲击对内生变量变化的贡献度，通常用方差来度

量，进一步评价不同结构冲击的重要性。因此，方差分解给出对 VAR 模型中的变量产生

影响的每个随机扰动的相对重要性的信息，实质上是将系统的预测均方误差分解为系统

中各变量冲击所作的贡献。

设由 n各内生变量 Yt=（y1t，y2t，…，ynt）构成的 p阶向量自回归过程为：

）（7                             2211 tptPttt VYAYAYAY   

其中，A为系数矩阵，V为向量白噪声，且协方差矩阵为Ω。

令Θt=BtP 表示系统 Yt对单位冲击ξt的反应，且满足ξt=P
-1
Vt，E(ξtξt

’
)=I，则 Yt

的 k步预测误差方差为：

(8)    )],,,|([ '
11

'
11

'
0021   kktttktkt YYYYEYVar 

第 j个变量的新生对第 i个变量的 k步预测误差方差的贡献如下：

(9)                                                         / 2
,

1

01

2
,

1

0 ijs

k

s

n

jijs

k

s










式中Θs,ij是矩阵Θs的第 ij 个元素。

4.2 数据来源与检验

4.2.1 变量选择与数据说明

本文研究的主要变量是杠杆和资产价格波动。杠杆选择的是四部门杠杆，即政府部
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门杠杆、金融部门杠杆、非金融企业部门杠杆和家庭部门杠杆（刘勇和白小滢，2017；

马亚明和张洁琼，2019）。根据上文有关杠杆率的界定与测算指标的分析，本文的部门

杠杆率选择采用某一部门的总债务余额与 GDP 的比值这一指标进行度量。鉴于 BIS 数据

的权威性、国际可比性以及连续性，本文政府部门、非金融企业部门以及 2006 年以后

的家庭部门杠杆率均采用 BIS 数据库数据，而 2006 年以前家庭部门杠杆率则采用与 BIS

具有相同统计口径与计算方法的汤铎铎和张莹（2017）估算的数据作为补充。对于金融

部门杠杆率，为了避免重复计算，仅以金融部门发行的债券与外债余额作为负债与 GDP

进行相比，不考虑金融部门债务中的通货与存款（中国人民银行杠杆率研究课题组，

2014）。

房地产和股票作为资产的典型代表，其价格在主流文献中被广泛用作资产价格的代

表（马勇和冯心悦，2016；贾庆英和孔艳芳，2016）。因此参考主流文献的做法，本文

的资产价格选择房地产和股票价格为代表，其波动率按一般文献的做法（马勇和田拓，

2016；陈创练和戴明晓，2018），对资产价格求 HP 滤波，得到其周期项，然后取其绝

对值，这个绝对值即为其价格波动率。表 4.1 给出了各变量的符号、数据说明和来源等。

本文分析的时间跨度为 1999 年 10 月至 2018 年 12 月，共计 231 组月度数据。由于

四部门杠杆率只有季度数据，本文采用 Chow & Lin 插值法将四部门杠杆率由低频季度

数据转换为高频月度数据。本文的数据则主要来源于具有权威性的 BIS 数据库、国家统

计局、中国人民银行数据库等，一定程度上保证了数据的准确性以及实证结果的可靠性。
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表 4.1 变量的符号、名称、数据说明与来源

符号 变量名称 数据说明 数据来源

HPV

SPV

GLR

FLR

CLR

HLR

房地产价格波动

率

股票价格波动率

政府部门杠杆率

金融部门杠杆率

非金融企业部门

杠杆率

家庭部门杠杆率

房地产价格=全国商品房销售总额/商

品房销售面积；房地产价格波动率：对

房价求 HP 滤波，得其周期项，再取其

绝对值

股票价格=上证指数收盘价；股票价格

波动率：对股票价格求 HP 滤波，得其

周期项，然后取其绝对值

中央和地方政府总负债/GDP

（金融债+外债余额）/GDP

非金融企业总负债/GDP；包括：银行信

贷、非银行金融机构委托贷款、信托贷

款、企业债、保险性补偿支付、小额贷

款和借款公司贷款

家庭部门总负债/GDP；主要是家庭部门

贷款，即从银行获得的贷款余额

国家统计局

国泰安数据库

BIS 数据库

中国人民银行数据

库

BIS 数据库

1999-2005 数据来

源：汤铎铎和张滢

（2017）估算；

2006-2018 数据来

源：BIS 数据库

4.2.2 数据平稳性检验

根据上文的分析，在实证分析之前，需要对数据的平稳性进行检验，避免出现违

回归等问题，因此，根据一般文献的做法，本文将利用 ADF 单位根检验方法，来检验和

确定各序列的平稳性，结果如表 4.2 所示，结果表明：房地产和股票价格波动率在 1%

的显著性水平下均为平稳，政府部门杠杆率、金融部门杠杆率、非金融企业部门杠杆率

和家庭部门杠杆率在 5%的水平上非平稳，对非平稳的四部门杠杆率进行一阶差分处理，

结果显示一阶差分后的序列均平稳。因此，本文将选择两资产价格波动率的水平值和四

部门杠杆率的一阶差分序列作为后续检验与模型分析的变量。
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表 4.2 ADF 单位根检验

变量 差分次数 （C,T,K） DW 值 ADF 值 5%临界值 1%临界值 结论

HPV 0 （C,n,1） 1.98 -5.08 -2.78 -3.46 I（0）***

SPV 0 （C,n,1） 2.08 -4.17 -2.87 -3.46 I（0）***

GLR 1 （C,n,1） 1.99 -3.85 -2.87 -3.46 I（1）***

FLR 1 （C,n,1） 1.98 -6.89 -2.87 -3.46 I（1）***

CLR 1 （n,n,1） 2.00 -6.18 -1.94 -2.58 I（1）***

HLR 1 （n,T,1） 2.04 -7.88 -3.43 -4.00 I（1）***

注：（C,T,K）为 ADF 检验式是否包含常数项、时间趋势项和滞后期数；***和**分别为在 1%和

5%的显著性水平下通过 ADF 平稳性检验。

4.3 VAR 模型的构建

经过变量和指标的选取，数据的获得以及数据平稳性的检验和处理等，现在可以根

据 VAR 模型的原理，利用政府部门杠杆率、金融部门杠杆率、非金融企业部门杠杆率和

家庭部门杠杆率的一阶差分序列以及房地产价格波动率、股票价格波动率这六个变量来

构建 VAR 模型，运用 VAR 模型实证分析和检验四部门杠杆率对两资产价格波动的具体影

响效应等。

4.3.1 最优滞后阶数的确定

滞后阶数 P的大小对模型的稳定性和有效性具有重要影响，构建 VAR 模型之前，需

要先确定最优滞后阶数 P。因此，根据上文的分析采，用一般通用的做法，利用 AIC 信

息准则和 SC 信息准则原理，即两个准则的值同时达到最小时，此时的滞后阶数 P即为

模型的最优滞后阶数。结果如表 4.3 所示，当 P取 1时，两个准则的取值均同时达到最

小，因此根据信息准则原理，本文构建的 VAR 模型，最优滞后阶数 P将选择为 1。

表 4.3 VAR 滞后阶数判断的统计量比较

模型形式 VAR（1） VAR（2） VAR（3） VAR（4） VAR（5）

AIC 准则 7.09134* 7.66378 7.32573 7.35127 7.80186

SC 准则 8.12110* 8.83698 9.04576 9.30207 9.90416
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4.3.2 VAR 模型的构建

构建 VAR 模型研究杠杆对资产价格波动的影响，可以从一般的 VAR 模型出发，而一

般的 k元 P阶的 VAR 模型的表达式为：

(7)                                   A(L)y    t11 ttptPtt yAyAy    或

设∑是εt的协方差矩阵，且是 k×k 的正定矩阵。当（7）式满足平稳性条件时，

可表示为无穷阶的向量移动平均 VMA（∞）形式：

(8)                                                                                       )( tt LBy 

式中 B(L)=A(L)
-1
, B(L)=B0+B1L+B2L

2
+… , B0=Ik

当对∑矩阵不施加限制条件时，由最小二乘法可得∑矩阵的估计量为：

(9)                                                                                     1 
 ttT



式中： ptpttt yAyAAy 











 2211t y

利用上述 VAR 模型的一般表达式，将本文选取的变量数据带入模型，利用相关的计

量分析软件，即可构建出本文的 VAR 模型，并能得到相应的模型结果，进行进一步的计

量分析和检验等。

4.3.3 Granger 因果检验

由于篇幅限制，这里仅展示通过检验具有格兰杰因果关系的几组变量，没有通过检

验不具有格兰杰因果关系的变量将不再展示。由表 4.4 可知：股票价格波动 SPV 是金融

部门杠杆率 FLR 的格兰杰原因，房地产价格波动 HPV 是非金融企业部门 CLR 和政府部门

杠杆率 GLR 的格兰杰原因，且都是单向因果关系，避免了可能由此导致的内生性问题以

及其他变量对两者的共同影响。由于整个检验没有出现某部门的杠杆率是某个资产价格

波动的格兰杰原因，只有资产价格波动是部门杠杆率的格兰杰原因，所以总体上可以认

为资产价格的波动领先于杠杆变动。此检验结果虽然是时间上的因果，但能够反映出变

量之间的领先与滞后关系，因此在一定程度上反映了资产价格波动对杠杆具有一定的引

致效应，即资产价格波动对杠杆的变化也具有影响，此结论也体现出相关理论所揭示出

的资产价格与杠杆具有相互影响的关系，与上文的相关理论相符合。
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表 4.4 格兰杰因果检验结果

Null Hypothesis 原假设 Obs F 值 P 值 结论

SPV does not Granger Cause FLR

FLR does not Granger Cause SPV

HPV does not Granger Cause CLR

CLR does not Granger Cause HPV

HPV does not Granger Cause GLR

GLR does not Granger Cause HPV

229

229

229

6.29044

0.00039

4.31325

0.51598

5.30892

1.51143

0.0128

0.9843

0.0389

0.4733

0.0221

0.2202

拒绝

不拒绝

拒绝

不拒绝

拒绝

不拒绝

4.3.4 脉冲响应分析

我们分别以房地产和股票价格波动作为资产价格波动，来评估政府部门杠杆、金融

部门杠杆、非金融企业部门杠杆和家庭部门杠杆对两资产价格波动的具体影响效应，对

上述变量构建 VAR 模型，可以捕捉模型系统内各变量之间的结构冲击关系，得到相应的

脉冲响应图。如下图所示，分别给出了房地产价格波动与股票价格波动对分别来自四部

门杠杆率的冲击响应，图中横轴表示冲击发生的时间间隔，纵轴表示被解释变量受到 1

个标准差冲击的响应程度。

（1）对房地产价格波动的脉冲响应分析

如图 4.1 所示：政府部门杠杆、金融部门杠杆、非金融企业部门杠杆和家庭部门杠

杆在本期受到一个单位的正向冲击后，房地产价格波动在当期均没有响应，均在滞后大

约一期后，开始出现响应，其中政府部门杠杆和非金融企业部门杠杆在受到一个单位的

正向冲击后，会使房地产价格波动出现先增加后减少的负向效应，而金融部门杠杆和家

庭部门杠杆在受到一个单位的正向冲击后，会使房地产价格波动出现先增加后减少的正

向效应，即政府部门杠杆和非金融企业部门杠杆会使房地产价格向下波动，金融部门杠

杆和家庭部门杠杆会使房地产价格向上波动。这表明，四部门杠杆率对资产价格波动的

影响不仅在方向上具有非同向性，而且在时间上还具有滞后性。

首先就其影响的非同向性来看，由于政府部门具有稳定和调控经济的职能，其杠杆

资金的主要流向并不是房地产市场，而非金融企业部门作为实体经济的主体，其杠杆资

金的主要流向也非房地产市场，同时这两部门杠杆资金的增加会减少其他部门可用资金



兰州财经大学硕士学位论文 杠杆对资产价格波动的影响：基于我国四部门杠杆率的实证分析

34

量，进而减少杠杆资金流向房地产市场，从而会使房地产价格向下波动。对于金融部门

杠杆和家庭部门杠杆，由于金融部门杠杆资金为了追求较高的收益，会通过各种渠道流

向房地产市场，而家庭部门加杠杆的借贷资金也主要是流向房地产市场，因此这两部门

杠杆的增加会使房地产价格向上波动。其次就其时间上的滞后性来看，由于杠杆资金需

要经过一段时间的传导才会对资产价格波动产生影响，所以四部门杠杆对资产价格波动

的影响出现了滞后性。

另外，从图 4.1 最后两幅脉冲响应图来看，即房地产价格波动对其自身的脉冲响应

和房地产价格波动对股票价格波动的脉冲响应，可以发现房地产价格波动在本期受到一

单位正向冲击后，房地产价格波动在当期出现了较大的响应，其中当房地产价格波动在

受到一单位正向冲击后，会引起其自身出现较大的正向效应，且这种效应是从大到小逐

渐递减的，说明房地产价格波动主要是受其自身波动影响。虽然股票价格波动对房地产

价格波动也有一定滞后性的影响，但整体来说影响较小且偏负向。
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图 4.1 对房地产价格波动的脉冲响应

（2）对股票价格波动的脉冲响应分析

如图 4.2 所示：政府部门、金融部门、非金融企业部门和家庭部门杠杆在本期受到

一个单位的正向冲击后，股票价格波动同样在当期均没有响应，均在滞后大约一期后，

开始出现不同的响应，其中当政府部门杠杆、非金融企业部门杠杆和家庭部门杠杆在受

到一个单位的正向冲击后，股票价格波动在短期和长期均没有出现明显的向上或向下的

波动效应，只有当金融部门杠杆在受到一个单位的正向冲击时，会使股票价格波动出现

先增加后减少的正向效应，且长期影响逐渐消失。即政府部门杠杆、非金融企业部门杠

杆和家庭部门杠杆对股票价格波动几乎没有影响，金融部门杠杆会使股票价格向上波

动。

对于政府部门杠杆、非金融企业部门杠杆和家庭部门杠杆对股票价格的波动几乎没

有影响，主要是由于这三部门的杠杆资金主要流向的是非股票市场，特别是家庭部门的

杠杆资金主要是流向房地产市场较多，而非股票市场。而金融部门的杠杆资金为了追求

较高的收益会流向股票市场，因此会使股票价格出现向上的波动。

另外，从图 4.2 最后两幅脉冲响应图可以看出，当股票价格波动受到一单位正向冲

击后，也会引起其自身出现较大的正向效应，且这种效应是从大到小逐渐递减的。当房

地产价格波动受到一单位正向冲击后，会引起股票价格波动出现先增加后递减的正向效

应。因此，从最后两幅脉冲响应图可以看出，股票价格波动主要还是受其自身波动影响，

房地产价格波动对股票价格波动也具有一定程度的正向影响。
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图 4.2 对股票价格波动的脉冲响应

4.3.5 方差分解分析

（1）对房地产价格波动的方差分解分析

表 4.5 为房地产价格波动的方差分解结果，结合上文的脉冲响应分析，可以得到如

下的分析结果。首先，影响房地产价格波动的最大因素是其自身，自身的贡献率在当期

达到了 100%，而股票价格波动、政府部门杠杆、金融部门杠杆、非金融企业部门杠杆和

家庭部门杠杆在当期的贡献率为 0，这进一步验证了脉冲响应分析中四部门杠杆对房地

产价格波动的影响具有滞后性，以及股票价格波动对房地产价格波动的影响也具有滞后

性。其次，随着期限的推移，各部门杠杆对房地产价格波动的贡献率均开始有所增加，
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其中政府部门杠杆的贡献率增加较明显，这也进一步验证了脉冲响应分析中四部门杠杆

率对房地产价格波动具有一定的影响。最后，根据分析结果我们可以看出，虽然四部门

杠杆率以及股票价格波动对房地产价格波动具有一定影响效应，但相对来说影响较小，

房地产价格波动主要还是受其自身因素影响较大。

表 4.5 房地产价格波动的方差分解结果

 Variance Decomposition of HPV:
 Perio... S.E. HPV SPV GLR FLR CLR HLR

 1  0.912966  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
 2  1.063561  99.72468  0.023617  0.133857  0.041974  0.037529  0.038345
 3  1.112362  99.27621  0.048212  0.402455  0.092471  0.100214  0.080434
 4  1.129662  98.78485  0.063105  0.740351  0.133925  0.166396  0.111373
 5  1.136504  98.32764  0.069217  1.085457  0.163505  0.223452  0.130728
 6  1.139797  97.93885  0.070605  1.397905  0.183402  0.267334  0.141900
 7  1.141800  97.62570  0.070473  1.660289  0.196539  0.298892  0.148107
 8  1.143236  97.38185  0.070425  1.870228  0.205242  0.320737  0.151513
 9  1.144337  97.19602  0.070937  2.032985  0.211092  0.335570  0.153392
 10  1.145191  97.05638  0.071944  2.156561  0.215096  0.345571  0.154446

（2）对股票价格波动的方差分解分析

表 4.6 为股票价格波动的方差分解结果，结合上文的脉冲响应分析，同样可以得到

如下发现。首先，在当期对股票价格波动贡献率最大的依然是其本身，达到了 99.96%，

四部门杠杆率的贡献率依然为 0，说明四部门杠杆对股票价格波动的影响具有滞后性，

进一步验证了脉冲响应分析的结果。其次，随着时期的推移，四部门杠杆中只有金融部

门杠杆对股票价格波动具有一定贡献，其他三个部门的贡献几乎可以忽略，另外房地产

价格波动对股票价格波动也具有较大的贡献率，且逐步增大，这些也都进一步验证了上

文的脉冲响应分析结果。最后，根据以上分析可以发现，股票价格波动主要受其自身影

响最大，除了金融部门杠杆外，其他部门杠杆对其影响较小，甚至可以忽略，这一定程

度上说明了股票价格波动具有其自身的随机性。另外，房地产价格波动对股票价格波动

具有影响，说明房地产在我国经济中具有特殊地位，因此对股票价格波动具有一定程度

的影响。
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表 4.6 股票价格波动的方差分解结果

 Variance Decomposition of SPV:
 Perio... S.E. HPV SPV GLR FLR CLR HLR

 1  0.972337  0.031579  99.96842  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
 2  1.162129  0.891605  99.03784  0.017955  0.050735  0.001431  0.000435
 3  1.238865  2.116742  97.73719  0.031655  0.112437  0.001377  0.000597
 4  1.273388  3.147131  96.65198  0.036195  0.162327  0.001786  0.000581
 5  1.289523  3.846028  95.91687  0.036059  0.196608  0.003841  0.000590
 6  1.297139  4.261949  95.47601  0.035870  0.218235  0.007244  0.000694
 7  1.300725  4.486904  95.23203  0.037818  0.231237  0.011144  0.000864
 8  1.302408  4.599277  95.10391  0.042082  0.238855  0.014824  0.001054
 9  1.303199  4.651377  95.03833  0.047890  0.243269  0.017908  0.001228
 10  1.303579  4.673673  95.00454  0.054297  0.245828  0.020296  0.001371

4.3.6 VAR 模型的稳健性检验

最后，对所建立的四部门杠杆与两资产价格波动的 VAR 模型进行稳健性检验，由图

3可知，模型的 AR 根均位于单位圆内，所以从检验结果上来看，以上构建的 VAR 模型是

合理的、稳健的，模型所得到的结论也是可靠的。
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图 3 杠杆与资产价格波动 VAR 模型的 AR 根检验
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4.4 实证结果与讨论

在本章中，运用所获得的我国四部门杠杆率数据以及我国房地产与股票价格的数

据，经过对数据的处理与检验，对四部门杠杆与两个资产价格波动建立了 VAR 模型，通

过建立 VAR 模型，利用格兰杰因果检验，脉冲响应分析和方差分解分析从实证视角分析

了杠杆对资产价格波动的影响效应，现对实证分析结果进行总结讨论如下：

（1）根据脉冲响应函数与方差分解分析的结果，不管是四部门杠杆对房地产价格

波动还是四部门杠杆对股票价格波动，在时间上均具有滞后性，这可以从两个方面看出，

一是脉冲响应分析中的响应均出现了滞后响应，二是方差分解分析中四部门杠杆在当期

对房地产价格和股票价格波动的贡献率均为零。因此，基本可以确定，杠杆对资产价格

波动的影响在时间上具有滞后性。

（2）根据脉冲响应函数分析的结果，杠杆对资产价格波动的影响不具有一致性，

即不同杠杆对不同资产价格波动具有不同的影响效应。其中，政府部门杠杆和非金融企

业部门杠杆对房地产价格波动具有向下的负向效应，金融部门杠杆和家庭部门杠杆对房

地产价格波动具有向上的正向效应。政府部门、非金融企业部门和家庭部门杠杆对股票

价格波动的影响效应均较小，甚至没有明显的影响效应，金融部门杠杆对股票价格波动

具有向上的正向效应。因此，我们可以认为不同杠杆对不同资产价格波动的影响具有不

一致性。

（3）根据方差分解分析的结果，杠杆对资产价格波动虽然具有一定的影响，且这

种影响效应不具有一致性，但从方差分解出的贡献率来看，不管是房地产价格波动还是

股票价格波动，杠杆均不是其波动的主要因素，影响其价格波动的主要因素反而是其自

身。因此，我们基本可以认为杠杆不是影响资产价格波动的主要因素，影响资产价格波

动的主要因素是其自身。

（4）根据格兰杰因果检验分析的结果，资产价格波动的变化领先于杠杆的变化，

资产价格波动是杠杆的格兰杰原因，虽然格兰杰因果检验不是真正意义上的因果检验，

重在时间意义上的领先与滞后关系。但根据此检验，我们可以看出资产价格波动对杠杆

也具有影响，其变化领先于杠杆，对其具有一定的引致影响效应。
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5.研究结论与政策建议

5.1 研究结论

本文首先在理论分析部分，回顾和分析了涉及杠杆与资产价格关系的“债务—通货

紧缩”理论和杠杆周期理论，并着重分析了其中所蕴含的两者关系的作用机制。根据这

两个理论，首先，根据“债务—通货紧缩”理论，高杠杆可能导致资产价格的反向变动，

而根据杠杆周期理论，杠杆与资产价格具有同向关系。所以根据这两个理论，杠杆对资

产价格的影响效应可能不同。其次，两个理论不管认为杠杆和资产价格是同向变化关系，

还是反向变化关系，都认为杠杆与资产价格具有相互作用、相互增强的效果，因此，杠

杆与资产价格应该具有相互的影响关系。最后，不管是“债务—通货紧缩”理论还是杠

杆周期理论，两者对于杠杆对资产价格的影响都是从风险管理需求的视角进行分析和理

解，因此可以认为风险管理需求的变化是约束经济主体的杠杆行为，进而影响资产价格

变化的主要作用机制。最后，本文利用我国 1999 年 10 月至 2018 年 12 月，共计 231 组

月度经济数据，通过建立 VAR 模型，利用格兰杰因果检验，脉冲响应分析和方差分解分

析从实证视角分析了杠杆对资产价格波动的影响效应。因此，结合本文的理论分析与实

证分析，可以得到以下研究结论：

第一，经济主体的风险管理需求是杠杆作用于资产价格的主要机制，即经济主体风

险管理需求的变化会改变经济主体的杠杆行为，而杠杆行为的改变，即杠杆资金大小与

流向的改变，需要经过一定的渠道和环节才能传导到资产价格部分，因此杠杆对资产价

格波动的影响在时间上具有滞后性。

第二，当外部经济因素发生变化时，不同的杠杆主体对风险的认识与管理会不同，

因此会采取相应的加杠杆或者减杠杆行为，同时决定杠杆资金的流向与流出入等。所以

不同部门的杠杆对不同的资产价格波动会有不同的影响效应。对于房地产市场，政府部

门和非金融企业部门对其风险偏好较低，因此其杠杆资金不仅不主要流向该市场，其杠

杆资金的增加反而会挤占减少资金向房地产市场的流动，因此政府部门杠杆和非金融企

业部门杠杆对房地产价格波动具有向下的负向效应。由于金融部门和家庭部门对房地产

市场的风险偏好较高，其杠杆资金主要流向该市场，因此金融部门与家庭部门杠杆对房

地产价格波动具有向上的正向效应。同理，由于股票市场的高风险特性，政府部门、非

金融企业部门和家庭部门对其风险偏好较低，杠杆资金流向该市场的较少，因此这三个

部门的杠杆对股票价格波动的影响效应较小，而金融部门对风险偏好较高，因而会有杠
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杆资金流入，对股票价格波动具有向上的正向效应。因此，不同部门的杠杆对不同的资

产价格波动具有不同的影响效应。

第三，虽然杠杆对资产价格波动具有一定的影响，但由于杠杆资金的流量与流向只

占资产价格波动因素的一小部分，即杠杆资金形成的需求只占总需求的一小部分，所以

杠杆并不是资产价格波动的主要因素，影响资产价格波动的主要因素是其自身，如由其

自身因素决定的供求关系等。特别是有些资产价格，如股票，其本身变化就具有随机性，

因此其他因素对其影响会比较小，甚至没有影响。

第四，杠杆对资产价格波动的影响，其中的作用机制就是经济主体的风险管理需求，

当风险管理需求发生变化时，投资者的杠杆行为就会发生改变，进而影响资产价格。同

样是因为风险管理需求，资产价格波动对杠杆也会产生影响，如当资产价格上涨时，投

资者可能会降低风险与杠杆约束，使杠杆增加，当资产价格下跌时，投资者也可能会加

强风险与杠杆约束，导致杠杆降低。因此，资产价格波动对杠杆也具有影响，资产价格

波动的变化领先于杠杆的变化，对其具有一定的引致效应。

5.2 政策建议

当前，保持宏观杠杆率基本稳定，打好防范化解重大风险攻坚战，仍然是我国今后

一段时间的主要任务之一。杠杆和资产价格波动作为重要的宏观经济因素，对保持宏观

杠杆率稳定，防范系统性金融风险等都具有重要影响。因此，根据以上本文的研究发现

与研究结论，现就保持宏观杠杆率稳定，防范系统性金融风险等提出如下的政策建议：

第一，深化落实供给侧结构性改革，以改革促调整，以经济增长质量的提升化解债

务风险，防范系统风险，实现宏观经济杠杆稳定。根据宏观杠杆的计算公式，债务余额

/GDP，因此在短期内债务风险难以快速化解的情况下，保持经济的稳定与高质量增长，

才是保持宏观杠杆稳定，防范系统性风险的根本之策。

第二，由于不同部门的杠杆对不同的资产价格波动具有不同的影响效应，以及这种

影响在时间上具有滞后性的特点。所以，首先针对不同部门的杠杆和不同的资产价格，

要分部门分资产设置各自的风险识别、预测与监控体系，建立不同部门杠杆和不同的资

产价格波动的监管标准。其次，对于杠杆对资产价格波动影响的滞后性，应适当采取逆

向监管与调控政策。

第三，考虑到资产价格波动对杠杆具有引致效应影响，且在目前我国杠杆率结构不

合理的情况下，需要保持相关资产价格的相对稳定，特别是房地产价格的稳定，防止引
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致不合理的加杠杆，尤其是引致家庭部门不合理的加杠杆，着重预防由于资产价格大幅

下跌或者波动引起的系统性风险，被动去杠杆风险，甚至诱发其他危机，同时应进一步

优化我国的杠杆结构，以优化结构来保持宏观杠杆率的稳定。

第四，房地产与股票是我国投资者资产组合中两个非常重要的可选资产，但由于房

地产价格波动与股票价格波动之间具有替代效应，即资金会在两个市场之间来回转移流

动，因此在制定相关的调控政策时需要综合考虑这两个市场，在制定针对一个市场的调

控政策时，必须考虑另一个市场的波动反应，这样才能达到预期的调控目标，防止不必

要的风险出现。
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