
严格管制还是放松管制

———去杠杆背景下的市场进入政策研究∗∗
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内容提要：“潮涌式”的市场进入容易导致过剩产能，是否也会加高行业的杠杆率

水平呢？ 在我国，以进入管制为特征的产业政策是政府调控市场进入的主要工具，该

管制政策又会对行业的杠杆率产生如何的影响呢？ 为此，本文基于市场进入这一视

角，运用动态随机一般均衡模型分析了政府市场进入管制政策对上游行业杠杆率的影

响机制。 研究发现，政府放松市场管制会拉动上游行业的杠杆率水平，而且，政府前期

的管制程度越高，放松管制时上游行业的杠杆率水平上升的幅度就相对越高。 对政府

而言，若不放松管制，社会福利就会受损；若放松管制，就必然面临高杠杆问题。 面对

这一两难选择，政府在放松管制时需要把握好时机，降低决策成本。
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一、 引　 言

去杠杆是中国经济当前亟须解决的重要问题，有效化解高杠杆风险也是最为重要的政策问题

之一。 当前，高杠杆主要集中在产业链上游行业，因此，去杠杆应主要针对杠杆率水平较高的上游

行业（孙灵燕、崔喜君，２０１６）。① 尽管上游行业的高杠杆问题已成为亟须解决的重要问题，但要有

效解决以实现去杠杆的目的，首先要了解其形成演化机制。 对于我国上游行业高杠杆产生的原
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从各个行业资产负债率数据来看，截至 ２０１６ 年 １２ 月，资产负债率超过 ６０％的行业主要有煤炭开采和洗选业（６９􀆰 ５４％ ），
黑色金属冶炼及压延加工业（６６􀆰 ５７％ ），石油加工、炼焦及核燃料加工业（６５􀆰 １８％ ），有色金属冶炼及压延加工业（６４􀆰 ００％ ），电
力、热力的生产和供应业（６１􀆰 ６６％ ），都属于上游行业。 而以农副食品加工业、家具制造业、纺织服装等为代表的下游行业的资产

负债率都在 ５０％以下。 数据来源：Ｗｉｎｄ 数据库。
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因，学术界已有一些从不同角度进行的研究。 王宇、杨娉（２０１６）认为，产业链上游行业国有大型企

业的占比相对较高，对利率敏感性相对较差以及过度扩张导致上游行业的杠杆率和信用风险较

高。 吕炜等（２０１６）从财政政策的角度研究了上游行业高杠杆的形成机制，认为政府实施的以投资

建设性支出为主的财政刺激政策拉动了上游行业的杠杆率水平。 钟宁桦等（２０１６）从微观计量实

证角度研究发现，产业链下游私营企业盈利能力的提高和杠杆率的整体下降是一致的。 但企业层

面的因素难以解释产业链上游国有企业杠杆率的上升。
虽然 ２００８ 年政府实施的以投资建设性支出为主的财政政策在一定程度上拉动了上游行业的

杠杆率水平，但自 ２００２ 年以来，以煤炭、黑色金属采选业、黑色金属冶炼及压延加工业为代表的上

游行业的杠杆率水平在不断攀升，已经表现出加杠杆的趋势。① 因此，财政刺激并非造成上游行业

高杠杆的根本原因。 那么是什么原因造成了上游行业杠杆率的上升呢？ 本文基于市场进入这一

视角研究政府的市场进入管制政策对我国上游行业杠杆率的影响。 之所以选择这一视角主要基

于以下三个方面的考虑：第一，政府实施的以进入管制、投资管制和限制竞争为主要特征的政策

容易使行业出现产出缺口（江飞涛等，２００７），提高行业利润率。 为弱化产出缺口的不利影响，政
府不得不放松管制。 但是，在高利润的吸引下，新企业会如“潮涌”般大量涌入（林毅夫，２００７；余
东华、邱璞，２０１６）。 新企业的大量涌入不仅提高了投资需求，也带来了大量的信贷需求，而信贷

需求的增加可能会导致行业杠杆率的提升。 在我国，产业链上游的相关行业往往受到政府的严

格限制，那么，政府实施的市场进入管制政策是否会明显影响上游行业的杠杆率呢？ 第二，如果

政府的市场进入管制政策会显著影响产业链上游行业的杠杆率，那么政府在不同的管制水平上

放松进入管制是否会对上游行业的杠杆率产生不同的影响呢？ 前期的管制程度越高，行业的利

润率就越高，如果此时政府放松市场管制，是否意味着新进入企业数量更多，行业杠杆率上升的

幅度更大呢？ 因此，当政府要放松对上游行业的进入管制时，是否需要考虑前期的管制水平，考
虑不同时机放松管制对上游行业杠杆率的影响呢？ 第三，政府管制容易造成行业产出供给不足，
价格上涨，从而影响社会福利水平，如果政府放松管制，那么社会福利得以改善，但政府则面临可

能由此产生的高杠杆问题。 这意味着政府是否放松管制是个两难问题。 那么，在两难选择的背

景下，政府该继续严格管制还是放松管制呢？ 政府在不同时机点上放松管制又会如何影响社会

福利呢？
为回答以上问题，本文将运用 ＤＳＧＥ 方法进行研究。 目前，关于去杠杆方面的相关研究方法主

要集中在微观计量实证和宏观 ＤＳＧＥ 两个方面。 本文之所以选择 ＤＳＧＥ 方法主要出于以下原因：
虽然微观计量实证能够有效地识别因果关系，但却无法对复杂的经济传导机制进行系统性的刻

画，而 ＤＳＧＥ 模型能够很好地解决这一问题。 基于此，本文将企业市场进入行为嵌入动态随机一般

均衡模型之中，结合金融市场、纵向产业关联等因素，考察政府实施的市场进入管制政策对上游行

业杠杆率的影响。 其中，企业市场进入是产业政策影响上游行业杠杆率的主要传导中介。 近年

来，Ｂｉｌｂｉｉｅ 等（２０１２）、程建华和王冲（２０１５）、雷文妮和龚六堂（２０１６）将企业的市场进入退出行为纳

入动态随机一般均衡模型之中，发现企业的市场进入退出行为对特定经济问题具有很好的解释能

力。 本文与以上文献在刻画企业市场进入退出行为的建模方式上较为接近，但在研究内容与方法

上存在重要区别：在研究内容上，本文着重分析在政府管制的背景下，企业进入、退出行为对上游

行业杠杆率的影响机制；在研究方法上，本文将 Ｂｅｒｎａｎｋｅ 等（１９９９）关于企业杠杆率的刻画方式，以
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① 具体可见 Ｗｉｎｄ 数据库中 ２００２ 年以来各个上游行业的杠杆率变动。



及 Ｌｉ 等（２０１５）的纵向产业结构建模思想纳入统一的分析框架之中，不仅丰富了模型的应用能力，
也在一定程度上解释了产业链下游行业杠杆率下降的原因。 本文可能的贡献在于，从政府实施的

市场进入管制政策角度出发，探求了政府实施的进入管制政策与非金融企业部门高杠杆之间的关

联，寻找造成中国非金融企业部门高杠杆问题的根源，为中国解决非金融企业部门高杠杆问题，并
为政府市场进入管制政策的实施提供一定的政策建议。

二、 经验特征事实分析

（一）上游行业利润波动引致行业杠杆率变动

１􀆰 上游行业利润率波动极易吸引大规模的市场进入

行业利润率越高，新企业进入意愿越强，信贷需求也就越多，杠杆率可能就会上升。 因此，分
析行业利润波动对企业数量的影响是分析行业利润波动对杠杆率影响的前提。 为此，本文选取了

２８ 个行业的销售利润率指标来衡量利润水平，选取企业数量指标来衡量不同行业内的企业数量。
样本区间为 ２００２—２００６ 年的月度数据。① 本文对企业数量指标进行季节调整，取对数，并通过 ＨＰ
过滤提取其周期性成分。 由于销售利润率指标为比率指标，因而直接通过 ＨＰ 滤波提取其周期性

成分（黄健柏等，２００６）。 在此基础上，本文构建了 ２８ 个包含销售利润率与企业数量的双变量

ＳＶＡＲ 模型，并进行方差分解以获得不同行业销售利润率对企业数量变动的贡献程度。 关于 ＳＶＡＲ
模型的识别条件，本文采用 Ｃｈｏｌｅｓｋｙ 分解的方法，变量顺序为：销售利润率、企业数量。② 方差分解

的结果显示，上游行业的销售利润率变化对企业数量变动的贡献度较高，而下游行业则较低。 其

中，非金属矿物制品行业、黑色金属冶炼和压延加工业的销售利润率变化对企业数量变动的贡献

度分别达到 ６６％和 ５７％ 。③

２􀆰 大规模市场进入引致上游行业杠杆率变动

上游行业的利润变动对行业内企业数量有着显著影响。 随着利润水平的增加，上游行业内

的企业数量会显著增加，新企业进入需要从银行获得信贷从而扩张整个行业的投资规模，并提

高整个行业的杠杆率水平。 本文以黑色金属冶炼和压延加工业为例来分析利润率、企业数量和

杠杆率之间的相互关系。④ 杠杆率水平用资产负债率来衡量。 ＳＶＡＲ 模型脉冲响应结果如图 １
所示。

由图 １ 可以看出，当钢铁行业（黑色金属冶炼和压延加工业）的销售利润率增加时，企业数量

会迅速增加。 而且，企业数量的增长具有较强的持续性，并影响行业的杠杆率水平，使得行业的杠

杆率水平在第一期增长 ０􀆰 ００３。 此外，随着销售利润率的增长，钢铁行业更容易获得银行贷款，因
此，销售利润率波动同样会刺激钢铁行业杠杆率水平的提高，且当钢铁行业利润率水平提高时，杠
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选取 ２００２—２００６ 年的月度数据是因为：（１）各行业的市场进入行为主要发生在这一期间内。 （２）由于统计口径的变化，
２０１０ 年前企业数量统计的是规模 ５００ 万元以上的企业，２０１０ 年之后为规模 ２０００ 万元以上的企业。 （３）２００７—２００９ 年的统计数据

为季度数据，２００２—２００６ 年为月度数据，为了获得较大的样本，本文选取了月度数据。
由于篇幅的限制，未能报告详细内容，有需要的读者可以向作者索要。
为了保障分析结果的稳健性，本文交换了销售利润率与企业数量的位置，得到的分析结果与之前基本一致。 而且，在方

差分解的 ＳＶＡＲ 分析过程中，本文包含了销售利润率滞后 １、２ 期对企业数量的影响。
选择黑色金属冶炼和压延加工业为例，是因为该行业是当前去杠杆的主要目标行业，具有较强的针对性和代表性；且由

于上游行业较多，受篇幅限制，难以对每个行业进行分析。



图 １　 黑色金属冶炼和压延加工业脉冲响应结果

注：纵轴代表变量相对于趋势的变动率。

杆率水平在第一期便开始增长。 因此，从 ＳＶＡＲ 分析可知，上游行业的销售利润率提高会促进行业

内企业数量增加，并导致行业杠杆率水平的提升。
（二）上游行业利润率和企业数量受政府市场进入管制政策的影响

上游行业利润率波动会显著影响其杠杆率，而利润率又受到市场进入管制政策的显著影响。
为更直观地了解政府管制对上游行业杠杆率的影响，本文再次以钢铁行业为例，梳理钢铁行业利

润率、企业数量与杠杆率之间的变动关系，并配合当期政府所实施的以进入管制为特征的产业政

策。 １９９９—２００６ 年期间，钢铁行业的销售利润率、企业数量和杠杆率的长期趋势①以及政府实施

的产业政策分别如图 ２ 和表 １ 所示。 由图 ２ 可知，在 １９９９—２００１ 年期间，钢铁行业的销售利润率

由负转正，企业数量并没有发生较大变动，而杠杆率水平却在不断下降。 由表 １ 可知，在此期间，
为淘汰过剩产能，政府对钢铁行业实施严格的进入管制政策。 随着过剩产能被逐渐淘汰，市场供

求关系得以改善，行业利润率不断提升。 由于政府执行严格的进入管制政策，市场内的企业生产

规模扩张有限，经营利润主要用于降低债务，因此杠杆率水平在不断下降。 但在 ２００２ 年之后，受加

入世贸组织的影响，中国经济进入快速增长期，市场对钢铁需求空前高涨。 由于政府对市场需求

预测不足，如《九五规划》和《十五规划》中的预测误差使得钢铁市场出现较大的产出缺口，因此政

府开始逐渐放松对钢铁行业的管制。 同时，地方政府为推动地方经济的发展，不仅放松了对钢铁

行业的进入管制，还对其进行大量的补贴，从而使得钢铁行业企业数量空前增长（王立国、张日旭，
２０１０），企业投资随之扩张，行业的贷款需求不断增加，杠杆率水平迅速提高，从而使我国钢铁行业

形成了加杠杆的趋势。 因此，政府的市场进入管制政策会影响行业利润，进而影响行业内的企业

数量，最终对行业杠杆率产生重要影响。
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① 本文对钢铁行业的销售利润率、企业数量和杠杆率指标进行了 ＨＰ 过滤，提取其趋势性成分。



图 ２　 钢铁行业发展情况

注：纵轴代表变量取对数后的值。

　 　 表 １ 钢铁行业相关产业政策 　 　

有关文件 相关内容

１９９９ 年《控制总量，优化结构，大力提高冶金工业发展

的质量和效益》
１９９９ 年淘汰 ５０ 立方米及以下高炉；１０ 吨及以下小转

炉，侧吹转炉等

１９９９ 年《淘汰落后生产能力，工艺和产品的目录》 （第
一批）

２０００ 年前淘汰热烧结矿工艺、平炉、１８００ＫＶＡ（含）以下

冶炼铁合金电炉子

《国家冶金工业局关于报送 １９９９ 年限期淘汰工艺技术

装备计划的通知》
淘汰土焦工艺 １０００ 立方米及以下小高炉和一列式小型

轧机等

《中华人民共和国国民经济和社会发展第九个五年规

划纲要》
预测 ２０００ 年市场需求为 ９６００ 万吨，但 ２０００ 年中国的市

场需求为 １４１１８ 万吨（江飞涛等，２００７）
《中华人民共和国国民经济和社会发展第十个五年规

划纲要》
预测 ２００５ 年市场需求为 １４０００ 万吨，但 ２００４ 年中国的

市场需求为 ３ 亿吨以上（江飞涛等，２００７）

　 　 资料来源：作者整理。

通过上述分析，本文初步认为，政府的市场进入管制政策会对上游行业的杠杆率产生重要影

响。 为了从理论上更进一步解释其相关机制，本文将运用 ＤＳＧＥ 模型来考察其背后的传导机制。

三、 基本模型

（一）代表性家庭部门

代表性家庭部门在劳动力市场上提供劳动，并将获得的收入用于消费和储蓄。 因此，本文设

代表性家庭部门追求一生效用贴现的最大化，其目标函数为：

Ｍａｘ Ｅ０∑
∞

ｔ ＝ ０
βｔ（ｌｎＣ ｔ － ψＬｔ） （１）

式（１）中，β 是代表性家庭的主观贴现率；Ｃ ｔ 是当期消费，假设代表性家庭消费的是产业链下

游企业所生产的最终产品；Ｌ ｔ 是当期劳动力市场上的劳动供给；ψ 为因劳动供给而带来的负效应。
设代表性家庭面临的预算约束为：

ＰｄｔＣ ｔ ＋ Ｂ ｔ ＝ ＷｔＬｔ ＋ Ｒ ｔ －１Ｂ ｔ －１ （２）

９



式（２）中，Ｐｄｔ是下游企业生产的最终产品的价格；Ｂ ｔ 和 Ｂ ｔ － １表示当期和上一期的储蓄，Ｒ ｔ － １为

上一期的储蓄利率；ＷｔＬ ｔ 为工资性收入。 代表性家庭实现效用最大化时的一阶条件为：

Ｐｄｔ＋１Ｃ ｔ ＋１ ＝ βＲ ｔＰｄｔＣ ｔ （３）

ψ ＝ Ｗｔ ／ ＰｄｔＣ ｔ （４）

（二）上游企业部门

上游企业部门由多个上游中间产品生产厂商和一个上游最终产品生产厂商组成，并且这些上

游厂商都归上游企业家所有。 上游企业家追求终生效用最大化，其目标函数为：

Ｍａｘ Ｅ０∑
∞

ｔ ＝ ０
βｔ ｌｎＣｕｔ （５）

式（５）中，β 为上游企业家的主观贴现率，为了便于分析，本文设其与代表性家庭相同；Ｃｕｔ是当

期消费，消费的也是下游企业部门生产的最终产品。 设上游企业家面临的预算约束为：

ＰｄｔＣｕｔ ＋ ＶｕｔＮｕｅｔ ＋ ＰｕｔＩｕｔ ＋ Ｂｕｔ－１ＲＬｔ－１ ＝ Ｂｕｔ ＋ ＤｕｔＮｕｔ ＋ ＲｕｔＫｕｔ－１ ＋ δ
１ － δＮｕｔ（Ｖｕｔ ＋ Ｄｕｔ） （６）

式（６）中，ＰｄｔＣｕｔ是当期的消费支出。 上游中间产品生产厂商每期都会将其获得的垄断利润

Ｄｕｔ派发给上游企业家。 Ｎｕｔ是当期现存的上游中间产品生产厂商的数量，ＤｕｔＮｕｔ则为上游企业家所

获得的总利润。 由于市场是可进入的，在每一期生产过后，上游企业家都会对新进入的上游中间

产品企业进行投资，即购买新的进入者。 其中，Ｖｕｔ是单个上游中间产品生产厂商的价值，Ｎｕｅｔ是上

游中间产品市场当期新进入的企业数量。 因此，ＶｕｔＮｕｅｔ表示上游企业家每期对新进入的上游中间

产品生产企业的投资。 上游市场的企业数量变动方程为：

Ｎｕｔ ＝ （１ － δ）（Ｎｕｔ－１ ＋ Ｎｕｅｔ－１） （７）

式（７）中的 δ 为上游中间产品市场退出企业的比例。 式（６）中 Ｐｄｔ Ｉｕｔ是上游企业家当期的资本

投资支出，资本由中间产品生产厂商使用并进行生产；ＲｕｔＫｕｔ － １是上游企业家当期获得的资本回报

收入。 其中，上游企业的资本积累服从以下动态演化形式：

Ｋｕｔ ＝ （１ － δＫ）Ｋｕｔ－１ ＋ Ｉｕｔ （８）

式（８）中，Ｋｕｔ和 Ｋｕｔ － １分别是上游企业当期和上一期积累的生产资本，δＫ 是资本的折旧率。 此

外，上游企业家所积累的生产资本由所有上游中间产品生产厂商的生产资本总和构成，即：

Ｋｕｔ ＝ （Ｎｕｔ ＋ Ｎｕｅｔ）Ｋｕｉｔ （９）

式（６）中 Ｂｕｔ和 Ｂｕｔ － １分别是上游企业家当期和上一期在信贷市场上向商业银行的贷款，ＲＬｔ是

贷款利率。 对上游企业家而言，每一期都拥有一定的自有资本 Ｓｕｔ － １，然而由于其自有资本难以满

足资本积累的需求，因此往往需要向商业银行贷款。 此外，由于上游企业家需要对新进入的企业

进行投资，这也需要在信贷市场上向商业银行融资。 因此，上游企业家当期向商业银行的融资额

度为：

Ｂｕｔ ＝ （Ｋｕｔ － Ｓｕｔ－１）Ｐｄｔ ＋ ＶｕｔＮｕｅｔ （１０）
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在每一期生产过后，上游企业家需要偿还商业银行的贷款。 上游中间产品生产厂商每一期所

能获得的真实资本回报率 Ｒｕｔ与无风险状态下所能获得的资本回报率 ＲＫ
ｕｔ之间的关系为 Ｒｕｔ ＝ ｗ ｉＲＫ

ｕｔ。
其中，ｗ ｉ 为服从对数正态分布的参数（Ｂｅｒｎａｎｋｅ 等，１９９９）。 只有当 Ｒｕｔ≥􀭵ｗＲＫ

ｕｔ时，该生产厂商才有能

力偿还商业银行的贷款；反之，该生产厂商将会破产，其所拥有的资产也将归商业银行所有。 因

此，商业银行部门每期对上游企业家的贷款供给方程为：

ＢｕｔＲＬｔ ＝ ∫∞􀭵ｗ 􀭵ｗｆ（ｗ ｉ）ｄｗ ｉ（Ｒｕｔ ＋ １ － δＫ）Ｋｕｔ

＋ ∫􀭵ｗ

０
ｗ ｉ ｆ（ｗ ｉ）ｄｗ ｉ［（Ｒｕｔ ＋ １ － δＫ）Ｋｕｔ ＋ （Ｎｕｔ ＋ Ｎｕｅｔ）（Ｖｕｔ＋１ ＋ Ｄｕｔ＋１）］ （１１）

式（１１）中右侧第一项表示未破产退出的上游中间产品生产厂商向商业银行偿还的贷款，第二

项表示破产退出的上游中间产品生产厂商当期的资本回报以及企业的价值与红利都归商业银行

所有。 上游中间产品生产厂商破产退出的概率为：

δ ＝ ∫􀭵ｗ

０
ｗ ｉ ｆ（ｗ ｉ）ｄｗ ｉ （１２）

偿还商业银行贷款之后，上游企业家都将剩余的资本用作自有资本，自有资本为：

Ｓｕｔ ＝ ∫∞􀭵ｗ （ｗ ｉ － 􀭵ｗ） ｆ（ｗ ｉ）ｄｗ ｉ（Ｒｕｔ ＋ １ － δＫ）Ｋｕｔ （１３）

根据上游企业家的目标函数以及约束条件，上游企业家的决策变量是消费 Ｃｕｔ、资本 Ｋｕｔ和企业

数量 Ｎｕｔ。 上游企业家效用最大化时的一阶条件为：

Ｐｄｔ＋１Ｃｕｔ＋１ ＝ βＣｕｔ［Ｒｕｔ＋１ ＋ Ｐｄｔ＋１（１ － δＫ）］ （１４）

Ｐｄｔ＋１Ｃｕｔ＋１Ｖｕｔ ＝ β（Ｄｕｔ＋１ ＋ Ｖｕｔ＋１）（１ － δ）ＰｄｔＣｕｔ （１５）

上游企业部门由中间产品和最终产品生产厂商组成。 设最终产品生产厂商的生产函数为：

Ｙｕｔ ＝ （∑
Ｎｕｔ

ｉ ＝ １
Ｙ

θ－１
θ

ｕｉｔ ）
θ

θ－１ （１６）

式（１６）中，Ｙｕｔ是当期上游最终产品生产厂商的产出，Ｙｕｉｔ表示单个上游中间产品生产厂商当期

的产出，θ 反映中间产品间的替代弹性。 最终产品价格与中间产品价格之间的关系为：

Ｐｕｔ ＝ （∑
Ｎｕｔ

ｉ ＝ １
Ｐ１－θ

ｕｉｔ ）
１

１－θ （１７）

式（１７）中，Ｐｕｔ为上游最终产品的价格，Ｐｕｉｔ为中间产品的价格。 设上游中间产品生产厂商利用

资本和劳动来进行相关的生产活动，因此，上游中间产品生产厂商的生产函数为：

Ｙｕｉｔ ＝ ＡｔＫα
ｕｉｔ－１Ｌ１－α

ｕｉｔ （１８）

式（１８）中，Ａｔ 是上游中间产品生产厂商当期的技术水平，Ｋｕｉｔ － １和 Ｌｕｉｔ分别是上游中间产品生产

厂商投入的资本和劳动要素。 上游中间产品生产厂商成本最小化时的一阶条件为：

Ｌｕｉｔ ＝ （１ － α）ＲｕｔＫｕｉｔ －１ ／ αＷｔ （１９）
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进一步可推导出上游中间产品生产厂商的边际成本为：

ＭＣｕｉｔ ＝
Ｗ１－α

ｔ

ＡｔＲ －α
ｕｔ

１ － α
α( )

α １
１ － α （２０）

上游中间产品生产厂商处于垄断竞争市场之中，设其定价策略为：

Ｐｕｉｔ ＝ ＭＣｕｉｔθ ／ （θ － １） （２１）

此时，单个上游中间产品生产厂商当期的垄断利润为：

Ｄｕｔ ＝ （Ｐｕｉｔ － ＭＣｕｉｔ）Ｙｕｉｔ （２２）

每个上游中间产品生产厂商的价值都由其未来所能获得的现金流所决定，因此，单个上游中

间产品生产厂商的价值决定方程为：

Ｖｕｔ ＝ Ｅ ｔ∑
∞

ｓ ＝ ｔ＋１
Ｑｔ，ｓＤｕｉｔ （２３）

式（２３）中，Ｑｔ，ｓ为利润的贴现因子。 由于每个市场都存在一定的进入成本，设上游中间产品市

场的进入成本为 ｆｕｔ，只有当单个中间产品厂商的价值大于进入成本，上游企业家才会对新进入厂

商投资，新厂商才会进入。 因此，上游中间产品市场的进入条件为：

Ｖｕｔ ＝ ｆｕｔＭＣｕｉｔ （２４）

此时，上游企业部门对劳动要素的总需求为：

Ｌｕｔ ＝ （Ｎｕｔ ＋ Ｎｕｅｔ）Ｌｕｉｔ （２５）

资产负债率是衡量杠杆率的主要指标，上游企业部门的负债主要来源于银行贷款，资产主要

由自有资本和上游中间产品生产厂商的价值所构成。 因此，上游企业家的杠杆率为：

ｌｅｖｅｒｕｔ ＝ Ｂｕｔ ／ （Ｓｕｔ ＋ （Ｄｕｔ ＋ Ｖｕｔ）Ｎｕｔ） （２６）

（三）下游企业部门

与上游企业部门相同，设下游企业家的目标函数为：

Ｍａｘ Ｅ０∑
∞

ｔ ＝ ０
βｔ ｌｎＣｄｔ （２７）

式（２７）中，Ｃｄｔ是下游企业家当期的消费。 设下游企业家面临的预算约束为：

ＰｄｔＣｄｔ ＋ ＶｄｔＮｄｅｔ ＋ ＰｄｔＩｄｔ ＝ ＤｄｔＮｄｔ ＋ ＲｄｔＫｄｔ－１ （２８）

式（２８）中，ＰｄｔＣｄｔ是当期的消费支出，ＤｄｔＮｄｔ是获得的总利润，Ｖｄｔ是单个下游中间产品生产厂商

的价值，Ｎｄｅｔ是下游中间产品市场当期新进入的厂商数量，ＶｄｔＮｄｅｔ表示下游企业家每期对新进入厂

商的投资。 下游中间产品市场的厂商数量变动方程为：

Ｎｄｔ ＝ （１ － δ）（Ｎｄｔ－１ ＋ Ｎｄｅｔ－１） （２９）

式（２９）中的 δ 为退出厂商的比例，设其与上游市场相同。 式（２８）中 ＰｄｔＩｄｔ是下游厂商的资本投资
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支出，ＲｄｔＫｄｔ －１是当期获得的资本回报收入。 下游企业部门的资本积累服从以下动态演化形式：

Ｋｄｔ ＝ （１ － δＫ）Ｋｄｔ－１ ＋ Ｉｄｔ （３０）

式（３０）中，Ｋｄｔ和 Ｋｄｔ － １分别是当期和上一期积累的生产资本，δＫ 是折旧率。 然而国有企业多集

中在产业链的上游，民营企业则多集中在产业链的下游（Ｌｉ 等，２０１５；郭长林，２０１６）。 国有企业很

容易获得融资，而民营企业的主要资金来源于其自有储蓄（Ｓｏｎｇ 等，２０１１）。 因此，假设下游企业家

并不进行借贷活动，其效用最大化的一阶条件为：

Ｐｄｔ＋１Ｃｄｔ＋１ ＝ βＣｄｔ［Ｒｄｔ＋１ ＋ Ｐｄｔ＋１（１ － δＫ）］ （３１）

Ｐｄｔ＋１Ｃｄｔ＋１Ｖｄｔ ＝ βＰｄｔＣｄｔ（Ｄｄｔ＋１ ＋ Ｖｄｔ＋１）（１ － δ） （３２）

下游企业部门由中间产品和最终产品生产厂商组成。 设最终产品生产厂商的生产函数为：

Ｙｄｔ ＝ （∑
Ｎｄｔ

ｉ ＝ １
Ｙ

φ－１
φ

ｄｉｔ ）
φ

φ－１ （３３）

式（３３）中，Ｙｄｔ是当期下游最终产品生产厂商的产出，Ｙｄｉｔ是单个下游中间产品生产厂商的产

出，φ 反映了中间产品间的替代弹性。 下游最终产品价格与中间产品价格之间的关系为：

Ｐｄｔ ＝ （∑
Ｎｄｔ

ｉ ＝ １
Ｐ１－φ

ｄｉｔ ）
１

１－φ （３４）

式（３４）中，Ｐｄｔ为最终产品的价格，Ｐｄｉｔ为中间产品的价格。 设下游中间产品生产厂商利用资

本、劳动和上游企业部门生产的最终产品来进行生产，生产函数为：

Ｙｄｉｔ ＝ Ａｔ（Ｋκ
ｄｉｔ－１Ｌ１－κ

ｄｉｔ ） γＦ１－γ
ｄｉｔ （３５）

式（３５）中，Ａｔ 是技术水平，Ｋｄｉｔ － １和 Ｌｄｉｔ分别是投入的资本和劳动，Ｆｄｉｔ是生产过程中对上游企业

部门最终产品的需求。 下游中间产品生产厂商成本最小化时的一阶条件为：

Ｋｄｉｔ －１ ＝ κＷｔＬｄｉｔ ／ （（１ － κ）Ｒｄｔ） （３６）

Ｆｄｉｔ ＝ （１ － γ）ＷｔＬｄｉｔ ／ （γ（１ － κ）Ｐｕｔ） （３７）

进一步推导可得出下游中间产品生产厂商的边际成本为：

ＭＣｄｉｔ ＝
Ｗｔ

γ（１ － κ）Ａｔ

（１ － κ）Ｒｄｔ

κＷｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷

κγ γ（１ － κ）Ｐｕｔ

（１ － γ）Ｗｔ

æ
è
ç

ö
ø
÷

１－γ

（３８）

下游中间产品生产厂商的定价策略为：

Ｐｄｉｔ ＝ ＭＣｄｉｔφ ／ （φ － １） （３９）

此时，每一个下游中间产品生产厂商当期所能获得的垄断利润为：

Ｄｄｔ ＝ （Ｐｄｉｔ － ＭＣｄｉｔ）Ｙｄｉｔ （４０）

与上游中间产品市场类似，下游中间产品市场也存在一定的进入成本。 设下游中间产品市场

的进入成本为 ｆｄｔ，因此，下游企业中间产品市场的进入条件为：
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Ｖｄｔ ＝ ｆｄｔＭＣｄｉｔ （４１）

此时，下游行业部门对劳动要素以及上游企业部门最终产品的总需求分别为：

Ｌｄｔ ＝ （Ｎｄｔ ＋ Ｎｄｅｔ）Ｌｄｉｔ （４２）

Ｆｄｔ ＝ （Ｎｄｔ ＋ Ｎｄｅｔ）Ｆｄｉｔ （４３）

（四）市场出清的条件

本文所构建的动态随机一般均衡模型涉及下游最终产品市场、上游最终产品市场、劳动力市

场和借贷市场。 下游最终产品市场出清的条件为：

Ｙｄｔ ＝ Ｃ ｔ ＋ Ｃｄｔ ＋ Ｃｕｔ ＋ Ｉｄｔ ＋ Ｉｕｔ （４４）

Ｙｕｔ ＝ Ｆｄｔ （４５）

Ｌｔ ＝ Ｌｕｔ ＋ Ｌｄｔ （４６）

在本文所构建的动态随机一般均衡模型中，商业银行的放贷行为受到中央银行的控制，商业

银行部门每一期都需要将部分储蓄留作存款准备金。 因此，信贷市场的出清条件为：

（１ － ｒ）Ｂ ｔ ＝ Ｂｕｔ （４７）

式（４７）中的 ｒ 是中央银行为商业银行设定的存款准备金率。 假设商业银行是无套利的，最终

获得零利润，因此，商业银行部门借贷平衡的约束条件为：

Ｒ ｔＢ ｔ ＝ ＲＬｔＢｕｔ （４８）

当各个市场实现出清后，经济体系还会受到来自技术进步和政府市场管制的冲击。 政府市场

管制的冲击可能来自上游企业部门和下游企业部门。 设上述冲击服从 ＡＲ（１）过程：

ｌｎＡｔ ＝ （１ － ρＡ）ｌｎ􀭵Ａ ＋ ρＡ ｌｎＡｔ －１ ＋ σＡεＡｔ （４９）

ｌｎｆｕｔ ＝ （１ － ρｆｕ）ｌｎ􀭰ｆｕ ＋ ρｆｕ ｌｎｆｕｔ－１ ＋ σｆｕεｆｕｔ （５０）

ｌｎｆｄｔ ＝ （１ － ρｆｄ）ｌｎ􀭰ｆｄ ＋ ρｆｄ ｌｎｆｄｔ－１ ＋ σｆｄεｆｄｔ （５１）

􀭵Ａ、􀭰ｆｕ 和􀭰ｆｄ 分别为三种冲击的稳定水平，ρＡ、ρｆｕ和 ρｆｄ分别反映了冲击的持续性，而 σＡ、σｆｕ和 σｆｄ

分别反映了冲击的强度。 本文对模型的总产出进行了定义，即：

Ｙｔ ＝ Ｙｄｔ ＋ ＰｕｔＹｕｔ （５２）

最后，本文将下游企业部门生产的最终产品价格标准化为 １，即：

Ｐｄｔ ＝ １ （５３）

四、 参数校准与数值模拟分析

（一）参数校准

本文采用参数校准的方法对模型中的相关参数进行校准。 与代表性家庭相关的参数包括 β
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和 ψ，关于 β，本文取 β ＝ ０􀆰 ９８５，这一取值与马文涛和魏福成（２０１１）、齐鹰飞和赵旭霞（２０１５）等一

致；关于 ψ 的校准，本文设定稳态时代表性家庭部门的劳动供给为 􀭵Ｌ ＝ ０􀆰 ３３，从而对参数 ψ 进行校

准。 θ 和 φ 反映了中间产品生产部门的价格加成情况，根据雷文妮和龚六堂（２０１６），设 θ ＝ １１，φ ＝
１１。 α 和 κ 分别反映了上下游生产厂商的资本密集程度，根据吕炜等（２０１６）以及陈晓光、张宇麟

（２０１０），设 α ＝ ０􀆰 ５５，κ ＝ ０􀆰 ３５。 γ 反映了纵向产业关联，参照吕炜等（２０１６）和郭长林（２０１６），设
γ ＝ ０􀆰 ４。 δＫ 反映了资本折旧率，设为 ０􀆰 ０２５（金戈，２０１２）。 􀭰ｆｕ 和 􀭰ｆｄ 分别反映了政府部门管制程度

的稳态值，参照雷文妮、龚六堂（２０１６），设 􀭰ｆｕ ＝ １，􀭰ｆｄ ＝ １。 信贷市场相关的参数有 􀭵ｗ、Ｅ（ ｌｎｗ ｉ）、ＶＡＲ
（ｌｎｗ ｉ），参照杜清源和龚六堂（２００５）、郭杰和郭琦（２０１５），设 Ｆ（􀭵ｗ） ＝ ０􀆰 ０３，Ｅ（ｌｎｗｉ） ＝ １，ＶＡＲ（ｌｎｗｉ） ＝
０􀆰 ２８。 本文根据该值计算出 􀭵ｗ 值，并设定 􀭵ｗ ＝０􀆰 １６２。 此外，Ｆ（􀭵ｗ） ＝０􀆰 ０３ 意味着中间产品市场的退出

率为 ０􀆰 ０３，因此设 δ ＝０􀆰 ０３。 ｒ 为中央银行为商业银行设定的存款准备金率，设 ｒ ＝ ０􀆰 ０５。 最后，与冲

击相关的参数有 ρＡ、ρｆｕ、ρｆｄ、σＡ、σｆｕ、σｆｄ，关于技术冲击参数的校准，参照胡永刚和刘方（２００７），设 ρＡ ＝
０􀆰 ９５，σＡ ＝０􀆰 ０２３；关于政府部门对市场管制冲击的相关参数，由于涉及相关参数校准的文献较少，本
文设 ρｆｕ ＝０􀆰 ９５，ρｆｄ ＝０􀆰 ９５，σｆｕ ＝０􀆰 ０１，σｆｄ ＝０􀆰 ０１。 模型中所有参数校准结果如表 ２ 所示。

　 　 表 ２ 参数校准结果

参数类型 校准值

家庭偏好参数 β ＝ ０􀆰 ９８５，􀭵Ｌ ＝ ０􀆰 ３３
生产企业参数 α ＝ ０􀆰 ５５，κ ＝ ０􀆰 ３５，γ ＝ ０􀆰 ４，δＫ ＝ ０􀆰 ０２５，θ ＝ １１，φ ＝ １１，􀭰ｆｕ ＝ １，􀭰ｆｄ ＝ １，δ ＝ ０􀆰 ０３
银行相关参数 􀭵ｗ ＝ ０􀆰 １６２，Ｅ（ｌｎｗｉ） ＝ １，ＶＡＲ（ｌｎｗｉ） ＝ ０􀆰 ２８，ｒ ＝ ０􀆰 ０５
技术冲击参数 ρＡ ＝ ０􀆰 ９５，σＡ ＝ ０􀆰 ０２３，ρｆｕ ＝ ０􀆰 ９５，σｆｕ ＝ ０􀆰 ０１，ρｆｄ ＝ ０􀆰 ９５，σｆｄ ＝ ０􀆰 ０１

（二）政府放松市场进入管制拉高了上游行业杠杆率

参数校准之后，本文将主要考察政府放松对上游中间产品市场管制后各个宏观经济变量的变

动情况。 各宏观经济变量的脉冲响应函数如图 ３ 所示。
由图 ３ 可知，当政府部门放开对上游中间产品市场的管制之后，上游中间产品市场的厂商数

量会迅速增加。 当􀭰ｆｕ ＝ １ 时，上游中间产品市场中的厂商数量最高增加了 ０􀆰 ００３０。 上游中间产品

市场厂商数量的增加不仅意味着上游企业家需要投资、购买新的厂商以进入中间产品市场，同样

意味着上游中间产品市场的资本投资需求增加。 这都会增加上游企业家在信贷市场上的贷款需

求。 上游企业家的贷款需求在第一期便增加了 ０􀆰 ０７６３。 随着上游企业家信贷需求的增加，上游企

业部门的杠杆率水平也开始迅速提高，在第一期就快速上升了 ０􀆰 ０７１３。 由于上游中间产品市场中

的企业数量增加，上游中间产品市场和最终产品市场的供给也开始逐渐增加，产品供给的增加会

使得价格不断下降。 当􀭰ｆｕ ＝ １ 时，上游最终产品价格在第二期便下降了 ０􀆰 ００２７，之后逐渐回归到稳

态水平。 产品价格的下降，市场竞争的加剧都会导致上游行业部门的资本回报率和利润下降。 当
􀭰ｆｕ ＝ １ 时，上游中间产品生产厂商的资本回报率以及所获得的利润分别下降了 ０􀆰 ００３５ 和 ０􀆰 ０２６３７。
政府部门放开上游中间产品市场的管制对下游企业部门也存在重要影响。 下游企业部门是最终

消费品和投资品的生产部门。 当政府部门放开对上游中间产品市场的管制之后，随着上游企业部

门的投资需求增加，下游企业部门的市场需求也会相应增加，从而形成对下游企业部门的拉动力

量。 由图 ３ 可知，当􀭰ｆｕ ＝ １ 时，下游中间产品生产厂商的资本回报率在第一期增长了 ０􀆰 ００４１。
因此，当政府部门放开对上游中间产品市场的管制之后，上游企业部门表现为杠杆率快速上

升，市场供给增加，产品价格下降，资本回报率和利润下降。 此时，上游企业部门极有可能会出现
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图 ３　 经济体系对市场进入管制冲击的动态影响

过剩产能。 值得注意的是，一旦上游企业部门因市场进入而发生过剩产能，由于前期在信贷市场

上获得大量的贷款，后期便面临着经营环境恶化。 在现实经济中，上游企业部门很有可能由于无

法偿还商业银行贷款而面临破产的危机。 此时，上游企业家往往会采用借新债还旧债的形式进一

步筑高债务规模，从而进一步提高上游企业部门的杠杆率水平。
（三）差异性管制水平引致杠杆率变动分析

然而，由于政府部门的管制水平不同，因而放开管制后对经济体系的影响也会存在显著差异。
为此，本文考察了在􀭰ｆｕ ＝ １、􀭰ｆｕ ＝ ２、􀭰ｆｕ ＝ ３ 的情况下各宏观经济变量的变动情况，如图 ４ 所示。

图 ４　 经济体系对市场进入管制冲击的动态影响
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由图 ４ 可知，如果政府对上游中间产品市场的管制程度越高，那么当政府放松管制时各宏观

经济变量的反应越大，对宏观经济的影响也就越大。 这是因为政府管制程度越高，行业利润率水

平就越高。 高进入壁垒的市场环境下，企业的市场进入动机往往也就越强。 此时，政府放松管制

后所吸引的企业数量也可能会越多，市场进入的“潮涌”现象就会越强烈。 市场进入规模越大，贷
款需求就越多，杠杆率上升的可能性就越大。 上游行业多为资本密集型行业，新企业的投资规模

较大，市场进入所引致的贷款需求往往更大，从而决定上游行业的杠杆率上升幅度可能会更大。
此外，上游行业主要由国有企业构成（Ｃｈａｎｇ 等，２０１５），更容易在信贷市场上获得资金（Ｚｈｅｎｇ 等，
２０１１）。 由于上游行业对地方经济具有较强的拉动作用，新进入的私营企业也容易获得地方政府

的支持而获得信贷融资，这就意味着上游行业更容易实现加杠杆。 更重要的是，作为连接市场信贷

供求的商业银行，其放贷动机与行业利润率更是密切相关，如果前期政府管制水平较高，行业利润率

较高，那么，商业银行也就越倾向于为其提供贷款，这可能会进一步加高行业的杠杆率水平。 因此，在
更高管制水平下，政府放松市场管制可能更容易、更大程度地拉高上游行业的杠杆率水平。

（四）模型传导机制分析

在数值模拟后，本文对模型背后的传导机制进行分析。 模型的传导机制如图 ５ 所示。

图 ５　 传导机制

政府对上游行业的管制与上游行业内中间产品生产厂商的数量如图 ５ 中的左上图所示，政府

的管制水平越高，放松管制时新企业进入的数量就越多；当政府放松对上游行业的管制时，如图 ５
中①所示。 此时，上游行业内的企业数量增加，导致上游行业产出增加，市场供给增加，如图 ５ 中

的②所示。 上游行业的扩张将会直接影响其杠杆率水平。 由于生产规模扩张，新企业进入，上游

行业的信贷规模迅速增加，如图 ５ 中④所示。① 上游行业的扩张不仅使得上游产品价格下降，还降

低了下游行业的生产成本。 更重要的是，上游行业的投资需求拉动了下游行业的发展，使得下游

最终产品市场需求增加，如图 ５ 中③所示。 而下游行业的发展带来下游行业利润率水平提高，降
低了下游行业的杠杆率水平。
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五、 结论与建议

上游行业杠杆率水平较高是当前中国经济亟须解决的重要问题，而厘清其主要成因是解决问

题的前提和关键。 本文基于市场进入这一视角研究了政府的市场进入管制政策对上游行业杠杆

率的影响，结果表明，政府实施的市场进入管制政策是我国上游行业高杠杆演化机制中不可忽略

的重要因素。 对于当前上游行业高杠杆的治理，本文从两个方面提出相关的政策建议：（１）政府需

要谨慎的对待放松市场管制的问题，避免因放松管制而带来巨大的负面影响。 当前，政府对上游

行业的管制主要以产出规划、投资规制为主。 在经济运行中，由于信息不完全，政府往往难以准确

匹配市场的需求和供给。 如果政府预估的需求小于实际需求，那么上游行业产品价格就会上升。
对政府而言，在面对是否应当放松市场进入管制的问题上一定要慎重。 因为如果前期上游行业的

利润率水平越高，而政府又突然大范围的放松市场进入限制，那么上游行业就会出现杠杆率快速

上升和过剩产能的问题。 为避免放松管制对经济运行后期产生的负面影响，政府应当实行渐进式

的逐步放松。 虽然渐进式的逐步放松不利于价格稳定，但可避免整个行业的产出波动和杠杆率的

快速上升，不会造成经济大幅度的波动。 （２）为避免社会福利受到损失，政府应当转换管制目标。
尽管政府谨慎对待放松管制能够避免后期可能的高杠杆及过剩产能问题，但不得不承认的是，这
个过程中，整个社会福利是受损的。 因此问题的关键在于转换管制目标。 政府可以将行业的利润

率纳入产业政策实施的影响因素之中。 如果政府的目标之一是将上游行业的利润率维持在稳定

水平，那么一旦上游行业利润率出现上升的迹象，就说明市场供需出现失衡，此时政府就应该放松

市场进入管制。 这样，社会福利便不会受到损失。 而且，在此过程中，由于上游行业利润率并不

高，市场供需失衡并不严重，即使政府放松市场进入管制，上游行业也不会出现大规模的市场进

入，行业也不会获得过多的信贷资金，也不会出现后期的过剩产能和高杠杆问题，从而可避免因放

松管制而对社会福利造成的不利影响。
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