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摘   要:近年来民间投资的趋势性急速下行及其与国有投资间“剪刀差”的快速扩大引起社

会各界的广泛担忧。从投资主体结构视角,利用TVP-VAR模型的研究发现,三类投资均受到自

身冲击的强烈影响,国有投资在短期内对民间投资具有挤出效应,但在长期表现为挤入效应,外商

投资的溢出效应则与之相反。国有投资的短期挤出效应与民营经济部门信心的弱化是民间投资

锐减的重要原因,需要可预见的长期性优惠措施的出台及市场、法制与金融环境的真实改善,以促

进民间投资的健康发展。
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Abstract:Inrecentyears,therapiddeclineinthetrendofprivateinvestmentand
thequickexpansionofthegapbetweentheprivateandthestate-ownedinvestment
havecaused widespread concern among the whole community.From the
perspectiveofmaininvestmentstructure,theresearchusingTVP-VAR model
foundthatallthreetypesofinvestmentarestronglyinfluencedbytheirown
impact.The state-ownedinvestment has a crowding-out effect on private
investmentintheshortterm,butinthelongrunitisacrowding-ineffect.The
spillovereffectofforeigninvestmentisjusttheopposite.Theshort-termcrowding-
outeffectofstate-ownedinvestmentandtheweakeningofconfidenceinprivate
economicsectorsaretheimportantreasonsforthesharp declinein private
investment,whichneedstheintroductionofpredictablelong-termincentivesand
therealimprovement ofthe market,thelegalsystem and the financial
environment,topromotethehealthydevelopmentofprivateinvestment.
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一、问题的提出

中国经济步入新常态以来,以“三期叠加”的
复杂经济态势为标志,随着中国经济减速现象愈

发明显,经济金融系统中的既有风险与隐性风险

不断被放大,新的风险不断滋生,在经济前景不明

且经济不确定性飙升的冲击下,市场预期出现波

动,对投资活动影响显著。2016年对于中国经济

极具标志性,从当年开始,中国经济GDP增速全

面步入个位数时代,在经济减速的现实背景下,民
间投资于年初呈现出断崖式下行的态势,并与国

有投资的“剪刀差”进一步扩大,引起广泛关注[1]。
民间投资急速下行的一个原因被认为是国有投资

与外商投资对民间投资产生的挤出效应增强,超
过了投资主体内部间的正向溢出与协同发展效

应。从信贷配给角度,2004—2010年间,国有企

业的杠杆率在增幅与增速方面均远超出民营企

业,且2010年之后,出于逆周期调控的政治压力

与免责动力,政府购买与信贷资金等存在强烈的

向国有投资倾斜的动因,即经验表明,存在国有投

资与外商投资挤出民间投资的可能性。2016年

国有投资与民间投资间持续扩大的“剪刀差”在某

种程度上成为上述观点的佐证。简言之,在理论

与经验层面存在国有投资与外商投资挤出民间投

资的可能性,但在实证检验或验证层面的结论并

不一致,国内外学者就这一问题展开了深入而广

泛的研究与讨论。
就中国投资活动的演进过程来看,主要有三

大投资主体,分别为国有投资、民间投资与外商直

接投资(FDI)①,不同投资主体的不同投资占比共

同构成了投资的主体结构。从投资内部主体结构

视角,研究多集中于国有投资或公共投资对民间

投资的溢出效应[23],但研究结论莫衷一是,存在

挤出效应[45]、挤入效应[67],以及不存在显著关

联影响的争议[89]。部分研究表明这一溢出效应

并不总是存在且具有时变特性,如陈时兴[10]认为

国有投资对民间投资既存在挤出效应,同时存在

挤入效应,但累计效应方面挤出效应并不显著;刘

忠敏等[11]指出在社会文教支出方面,短期内存在

挤出效应的同时在长期存在挤入效应。但对于国

有(资本)投资对民间投资的影响机制方面,目前

仍更多地停留在理论探讨与经验分析层面,如何

帆和朱鹤[12]指出国有资本的投资扩张是民间投

资增速断崖式下行的重要因素,但在国有投资对

民间投资影响的实证分析方面还很欠缺,现有研

究更多地将其放在经济增长的研究框架[1314],或
者从对比视角展开分析[15]。在FDI对国有投资

与民间投资的影响研究方面,现有文献的研究结

论也莫衷一是。Farla&DeCrombrugghe等[16]

的研究发现,FDI并不一定挤出国内投资,反而更

多表现为挤入效应。赵彦志[17]认为,个别类型的

FDI对民间投资具有挤出效应,但整体效果表现

为挤入了民间投资。林勇和陈名银[18]发现了国

有投资与FDI之间长期均衡关系的存在。吴新

生和梁琦[19]发现FDI对拥有完善基础设施的区

域具有倾向性。
由于实证研究文献方面的欠缺,在实证研究

方法方面,可更多借鉴国有投资对民间投资溢出

效应的实证分析模型与方法,IS-LM 模型方法

既是其中重要的实证分析方法,同时也是这一溢

出效应研究的重要理论基础,如 Correia-Nunes
和Loukas[20]跨国研究表明,国有投资的扩大导

致财政赤字增加,会引起名义与真实长期利率的

双重增加,对民间投资形成挤出。更多的是基于

VAR及其衍生模型展开实证研究,Voss[21]利用

新古典学派的经典投资模型,通过 VAR方法分

析了公共投资与民间投资间的溢出效应,研究发

现挤入效应并不存在,但存在公共投资对民间投

资的挤出效应。吴洪鹏和刘璐[6]同样利用 VAR
模型分析了中国的实际情况但得出了完全相反的

结论。刘生龙等[22]通过省级面板数据的研究也

认为存在公共投资对民间投资的挤入效应。廖楚

晖和刘鹏[23]基于总量的动态优化模型分析指出,
在资本角度,公共投资对民间投资的挤入与挤出

效应同时存在。
通过梳理发现,现有研究多集中于国有投资

或公共投资对民间投资(私人投资)的溢出效应,
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① 国有投资是指国家对生产经营领域投入国有资本的活动,具体包括政府投资、政府授权的机构和部门投资、国有企业以国有资

本投资,以及国有企业以借款安排投资;民间投资是指相对于国有投资和外商投资而言的,指的是来自于民营经济所涵盖的各

类主体的投资,具体包括个体投资、私营企业投资、私有资本控股的股份制企业投资及集体企业投资;外商直接投资(Foreign
DirectInvestment),是指外国企业、经济组织或个人按我国有关政策、法规在我国境内开办独资企业、合资企业、合作经营企业

或合作开发资源的投资,以及客商收益的再投资。



对国有(资本)投资对民间投资影响的研究还很欠

缺,且多停留在理论阐释或经验分析层面,缺乏实

证检验的支持。在研究结论方面莫衷一是,主要

有存在挤入效应、存在挤出效应、挤入与挤出效应

同时存在、溢出效应不总存在等实证研究结果。
需要注意的是,经济环境与基础条件的变化会对

溢出效应的影响幅度与方向产生重要影响,经济

的周期运行特征意味着溢出效应必然具有时变特

征,但目前量化模型与方法多以IS-LM 模型或

VAR模型为主,缺乏对这一时变特征的描述与刻

画,而TVP-VAR模型由于赋予了参数空间以时

变特征,能在很大程度上较好地克服这一缺憾,从
而更准确地分析时间维度的投资主体内部结构的

动态演变过程。因此,本文重点关注国有投资与

民间投资溢出关系的时变特征,利用TVP-VAR
模型加以实证分析与检验,对于当前民间投资下

行趋势的遏制,以及剪刀差扩大趋势的抑制具有

重要现实意义,选题视角具有一定新意,研究方法

与研究问题更为匹配,与现有研究形成了有益

补充。

二、投资主体内部结构

描述的模型基础

  投资结构,简言之,即一定时期内在既定的

投资总量下,各类投资的构成比例与相对量关

系,根据不同的视角,可具体分为投资主体结

构、投资来源结构、投资用途结构等。本文的切入

点为投资主体行为间的挤入与挤出效应,中国目

前的投资主体主要有政府、企业、个人与外国投资

主体,国有投资的挤入挤出效应不是本文关注的

重点,如何确定国有投资的合理代理及其权力边

界理论界尚存争议,为更好地关注市场经济投资

主体间的相互作用机制,本文实证分析关注的是

国有投资、民间投资及外商投资三者间的结构

关系。
给定一个标准的SVAR模型如下:

Ayt=F1yt-1+…+Fsyt-s+μt,t=s+1,…,n
(1)

其中,yt 为k×1维可观测因变量,系数矩阵A 与

F1,…,Fs 均为k×k维。令k×1维结构化冲击

μt~N(0,Σ)。给定A为下三角矩阵的假设,即结

构化冲击之间存在递归关系。对式(1)左右两边

同乘A-1,得:

yt=B1yt-1+…+Bsyt-s+A-1Σεt,εt~N(0,Ik)
(2)

其中,Bi=A-1Fi,i=1,…,s。通过按行堆栈,将

B矩阵转为k2s×1维向量β,则有:

yt=Xtβ+A-1Σεt (3)

这样的转换保证了参数估计的解的唯一性。
与标准SVAR模型的区别是本文实证用模

型赋予了参数以时变性特征,称之为TVP-SVAR
模型,与常系数相比,显然,时变系数更符合现实

经济,模型具体形式变为

yt=Xtβt+A-1
t Σtεt,t=s+1,…,n (4)

上式给出了 TVP-SVAR模型最一般的形式,时
变性体现为系数βt、At 及协方差矩阵Σt 三个方

面。At 为下三角矩阵,将其中的非0和非1元素

进行堆栈,得到at=(a21,a31,a32,a41,…,ak,k-1)。

令ht=(h1t,…,hkt),其中hit=logσ2it,i=1,…,k;t
=s+1,…,n。假设:

βt+1=βt+μβt

at+1=at+μat
,t=s+1,…,n

ht+1=ht+μh

ü

þ

ý

ï
ï

ï
ï

t

(5)

其中,βt+1~N(μβ0
,Σβ0

),at+1~N(μA0
,ΣA0

),ht+1

~N(μh0
,Σh0

)。
先验给定滞后阶数为2[24],估计实现采用

MCMC方法,实现软件为 Matlab2012b。

三、基于投资主体内部结构

的模型选择与数据处理

  根据投资主体结构,选取的指标变量如表1
所示,数据区间为2008年1月—2017年2月,均
为同比数据,数据来源于 Wind数据库。民间投

资呈现负偏态,即大部分时间区间处于低速增长

状态,存在短暂时期的中高速增长,且较长时期的

低速增长是民间投资高波动性的重要来源;与之

相反,国有投资呈现正偏态,即大部分时间区间处

于中高速增长区间,存在短暂时期的低速增长,且
较长时期的中高速增长是国有投资高波动性的重

要来源。二者间的反向关系成为本文猜想国有投

资对民间投资存在挤出效应的依据之一。外商投

资呈现出轻微的正偏态,波动性与峰度相对较低,
在趋势规律方面与国有投资相对一致,与民间投

资相反,因此,作为重要的投资主体,有必要分析

其对国内投资主体的影响,以保证全面性。
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表1 变量描述统计表

指标变量 均值 中位数 标准差 偏度 峰度 平稳性

民间投资(PIFA) 22.7232 24.6000 10.4250 -1.5700 2.0990 0.0277**

国有投资(SIFA) 18.7925 16.4500 8.3562 1.4727 4.2601 0.0561*

外商投资(FIFA) 6.0622 4.7500 6.2421 0.3330 1.7013 0.0633*

  注:**、*分别表示在5%、10%的置信水平上显著

  统计数据表明,民间投资增速在经历持续下

滑后,近年来以较低的波动性处于持续低迷状态。
国有投资表现出一定的顺周期性质,这与其资本

背景与政治定位有很大关系,但整体而言波动性

在样本区间内长期稳定,说明国有投资具有持续

性,与民间投资在波动性方面的差异一定程度反

映了国内信贷配给现象的始终存在,流动性对国

有投资存在偏好。随着国内资本的崛起与外资政

策的完善,外商投资在中国竞争力的相对减弱,以
及在其他新兴市场竞争力较中国相比的相对增

强,是近年来外商投资增速相对稳定地维持在零

线附近的重要原因。

四、国有投资对民间投资挤出

效应的验证与阐释

  通过预烧1000次,然后抽样9000次得到估

计结果。结果显示①,所得核心参数样本的自相

关性随着抽样次数的增加迅速下降,最终稳定在

零线左右,表明抽样实现方法的有效性。核心参

数的概率密度函数呈现出轻微的正偏态特性,表
明参数估计值更多地落在右尾,需要更多地关注

右尾风险。
动态调整路径的描述即可简化为对时变关系

的刻画,在 TVP-VAR模型框架下,可通过时变

脉冲响应函数描述投资主体间的时变特征。分别

选择滞后2期、4期与8期表示冲击的短期、中期

与长期影响,根据等间隔脉冲响应函数②图,在自

稳定性方面,三大投资主体的自我偏离对自身投

资存量的影响稳定且相对平稳地存在,自我影响

强度从国有投资、民间投资到外商投资依次降低,
这与投资存量规模的相对大小有关,存量规模越

大意味着其受自身偏离影响的程度越大。另一个

区别在于,国有投资由于资金来源的稳定性与持

续性,中短期内市场对其预期相对稳定,导致中短

期内其受自身偏离影响的程度几乎没有差异,处
于相对弱势的民间投资与外商投资的短期影响则

最为强烈,长期影响相对较弱,主要由于中国市场

以适应性预期为主,预期具有短期性质,但投资项

目具有中长期性质。需要指出的是,自冲击均为

正向影响,表明三类投资均具有自我维持的惯性

特征,且受自身偏离影响的强度均高于受其他投

资变化影响的强度。在交叉影响方面,国有投资

在短期内对民间投资存在挤出效应,但在中长期

内存在一定程度的挤入效应。由于国有投资的特

殊性质,国有投资的广泛增加,信贷政策调整的滞

后导致信贷总量的增加没有与投资广泛增加引起

信贷需求的增加相匹配,信贷摩擦增加,国有投资

的资金需求得到首先满足,对民间投资产生挤出

效应,但在长期国有投资的增加易被市场解读为

积极的政策信号与导向,民间投资会随着信贷总

量增加而受益,从而引起民间投资的随之增加。
外商投资对民间投资存在中短期内的挤入效应与

长期的挤出效应,但这一挤出效应近年来有所减

弱,这是外商投资环境愈发规范且逐步向周边新

兴市场转移的必然结果,但国有投资的长期挤入

效应强度多年来相对平稳。与之不同,民间投资

在短期、中期及长期对国有投资均具有一定程度

的挤入效应,近年来长期的挤入效应开始减弱。
民间投资较国有投资相比市场化程度更高,民间

投资的动态变化更能反映市场主体对未来不确定

性的预判与投资回报的普遍预期,其所释放的市

场信号对于国有投资的投资计划安排具有一定的

指导作用,因此挤入效应存在,但国有投资自身较

高的惯性特征决定了这一挤入效应程度普遍偏

低。相反地,外商投资在短期、中期、长期内对国

有投资均较稳定地存在一定程度的挤出效应,这
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①
②

为节约篇幅,样本自相关性、抽样路径、后验密度及脉冲响应图等结果图已省略,可向作者索取。
等间隔脉冲响应函数是指在选定的相等时间间隔下,自变量在样本期间内每一时点的单位冲击对等时间间隔后的因变量产生

的冲击影响,是影响强度的反映。



主要源于优质项目有限情形下国内与国际资本间

的竞争关系且长期向外资倾斜的支持政策。笔者

注意到,民间投资与国有投资的增加短期内会促

进外商投资小幅度的增加,但中期会出现一定程

度的下降,并在长期开始回暖。
笔者分别在t=30(2011年6月)、t=48

(2012年12月)、t=84(2015年12月)期①给定一

个脉冲冲击,时点脉冲响应图②显示,不同时点给

定冲击下,民间投资、国有投资与外商投资间作用

路径并无显著性结构化差异,说明二者间的正向

传导与反向倒逼机制均具有稳健性,但在调整幅

度与收敛速率等方面存在差异性,表现出一定的

时变特征。在考察区间内,民间投资对国有投资

始终表现为挤入效应,但挤入效应的程度较低;国
有投资在起初则存在对民间投资的挤出效应,由
于在所选时间节点民间投资均为局部高点,这说

明国有投资在民间投资的方向转换过程中起到了

一定的作用,但在一季度以后,挤出效应逐渐消

失,逐渐表现为挤入效应;外商投资对民间投资的

作用路径则与之相反,在长期而言外商投资的扩

张会对国内资本存在挤出效应,不但对民间投资

形成挤出,对国有投资也存在一定程度的挤出效

应。这表明,在国有资本扩大投资初期,要对民间

投资辅以宽松信贷政策与利好产业政策等经济的

政策支持以对冲初期国有投资扩大对民间投资的

负向挤出效应,同时注意控制对外商投资的盲目引

进与过度扩张,抑制外商投资的这一挤出效应。在

不同时点,民间投资、国有投资与外商投资在受自

身影响方面表现出较为一致的趋势性特征,考察期

内均为挤入效应,表现为自我维持的惯性特征,且
具体表现为先升后降的趋势性变化,相较而言,国
有投资的惯性最为强劲,民间投资次之,与等间隔

脉冲响应图相一致。与之不同的是,国有投资与民

间投资在扩张过程中需要外商投资的先进优势等,
并在短期内带来外商投资的一定程度的扩张。

五、缩小“剪刀差”的路径

选择与战略调整

  2016年,民间投资增速以惊人趋势下行,引

发社会各界的普遍担忧,国有投资增速却快速飙

升,突破两位数,二者间持续扩大的“剪刀差”引发

社会各界的广泛探讨,背后的原因莫衷一是,国有

投资对民间投资的挤出效应被普遍认为是其中的

重要原因,具体表现为两个方面:首先,相较而言,
民营经济部门加杠杆的增速与增幅均远低于国有

经济部门;其次,在经济不景气期间,信贷配给愈

发严重,短期内在信贷总量变化不大的情况下,政
府部门出于政治压力,金融机构出于免责动力,政
策资源与信贷资源均倾向于国有经济部门,非国

有经济被迫挤出。在企业层面,国有企业在经济

活动中的定位愈发清晰且不断强化,作为经济主

体在不断优化治理结构的过程中继续做大做强。
与之相反,尽管近年来民营企业已在GDP中占据

更加重要的比重,但民营企业的定位则始终相对

较为模糊。在民营经济部门寻求改变与突破的过

程中,尽管有关政策陆续出台,但多属于具有救济

性质的短期优惠性措施,并没有从根本上赋予民

间投资与国有投资相平等的权利,只有真正出台

有针对性的、长期性的、透明且可预见的政策,从
市场、法制与金融环境等多方面赋予民间投资以

平等权利,才能真正提振民间投资在经济减速阶

段开展中长期投资的信心。2016年以来,民间投

资的信心明显减弱,即是长期以来政策不到位、房
地产投资开始恶化、生产端通缩迟迟未能改善、外
汇储备流失严重,且中国经济步入下行长周期的

多重作用结果,具体表现为在营业利润没有显著

下滑的背景下民营企业普遍表现出对设备投资的

延缓、对销售环节的压缩,以及对回笼现金流的强

烈诉求。就目前而言,上述因素均没有明显改善

的迹象,“剪刀差”还有继续扩大的空间和可能,因
此迫切需要优惠措施出台以托底民间投资,并对

冲国有投资初期对民间投资的挤出效应。

六、结  论

2016年民间投资增速的断崖式下行及其与

国有投资增速间日益扩大的“剪刀差”引发广泛探
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①

②

本文研究重点在于国有投资与民间投资间的挤入挤出效应,尤其是国有投资对民间投资的溢出影响,因此,选取上述三个节点

的理由主要在于,在上述时间节点,民间投资均表现为局部高点,这有助于分析民间投资出现方向性转变过程中国有投资在其

中的作用。另外,在这三个时间节点,国有投资与外商投资也表现出典型化特征。
时点脉冲响应函数指的是,在样本区间内的不同时点,自变量的单位冲击对因变量造成的持续影响,是作用路径结构性变化的

反映。



讨,本文从投资市场主体结构的视角入手,利用

TVP-VAR模型对投资主体间的时变溢出效应展

开研究,期望能给出民间投资被迫挤出的投资结

构方面的原因 与 依 据。具 体 体 现 在 以 下 几 个

方面。
(1)三类投资均具有相对较强的自我维持的

特性,受自身的冲击影响最为强烈,且影响强度

由高到低依次为国有投资、民间投资及外商投资。
随着国有企业定位的愈发清晰及多项且连续优惠

政策的长期支持,国有投资扩张的增速与增幅始

终处于较高水平,且由于国有资本的准政府信用

为其在信贷配给等过程中带来的绝对优势,进一

步加强了其自身的稳定性。民间投资作为国民经

济的重要构成,近年来在GDP中所占比重逐渐

上升,尽管多年来困扰民间投资的市场环境、法
制环境及金融环境方面的三重欠缺始终未得到有

效改善,但在政治层面已得到足够重视,有关优

惠措施的制定与实施正从目前以具有救济性质的

短期措施向可预见、透明的长期措施相过渡,但

在赋予民间投资与国有投资以平权方面的努力还

未可见。
(2)在对民间投资的挤入或挤出效应方面,

等间隔与时点脉冲响应函数图均表明,短期内国

有投资扩张存在对民间投资的挤出效应,长期来

看负向挤出效应逐渐消失,并表现为正向挤入效

应,在不同时点,这一时变特征具有稳健性且不具

有显著差异,外商投资则表现出短期内的挤入效

应与长期的挤出效应。这意味着,在国有资本扩

大投资的初期,需要关注民间投资的投资环境、投
资意愿与投资信心的变化,及时且有针对性地出

台短期的扶持性措施以对冲国有投资的短期挤出

效应,稳定民间投资的趋势稳定。外商投资对国

有投资也存在类似的时变溢出效应,长期内表现

为对国内资本的挤出效应,这是因为国内资本的

日趋成熟、投资环境的日益完善、投资市场竞争程

度的日趋强烈,外商投资对民间投资与国有投资

间的协同发展作用正逐渐弱化,而更多地表现为

通过市场化机制与国内资本形成竞争态势并在长

期内表现出一定的此消彼长的竞争景象。因此,
需要完善外商投资政策制度以规范外商投资行

为,同时遏制出于晋升压力对外商投资的盲目引

进与非理性扩张。与之相反,国内投资对外商投

资具有挤入效应,前述分析已表明,外商投资的扩

张对国内投资的影响存在阈值,因此需要对这一

挤入效应加以监控并适时引导,已充分发挥外商

资本的比较优势及其潜在协同效应。
(3)民间投资的下行主要有以下原因:首先,

国有投资在短期内的挤出效应是其中的重要原

因,具体表现为国有经济部门快速加杠杆及信贷

资源与政策资源长期向国有经济部门倾斜。不仅

仅是因为国有投资自身定位愈发明确并不断做大

做强,还因为政策层面对民间投资的优惠性措施

始终是救济性质与短期的。简言之,市场层面、法
治层面及金融层面的不完善是造成二者权利不对

等的最根本原因。其次,在经济减速背景下,经济

不确定性在多个方面均有所上升,有理由认为中

国经济已经步入经济周期中的较长的下行周期,
宏观经济的不景气直接导致民间投资信心的弱

化,尽管营业利润并没有明显减少,民间投资依然

对设备投资的意愿减弱,对现金回笼的诉求加强。
因此,首先要对民营经济部门进行有效地预期引

导与管理,增强民间投资的中长期信心,可通过可

预见的、长期性的优惠性措施来实现。同时,要在

坚持推进供给侧结构性改革的过程中加大对减速

治理的力度,积极防范潜在金融经济风险的发生,
这有助于民间投资信心的回升。
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