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［摘　 要］研究非市场因素与金融脱媒的关系对于完善金融市场的发展具有重要意义。运用投资者情绪指数
这一非市场因素指标，在不同的经济周期背景下建立非线性阈值协整模型，利用非线性最小二乘法和完全修正的

最小二乘法对参数进行估计，定量分析了投资者情绪与金融脱媒之间的长期动态均衡关系。研究表明：在不同的

经济周期中，金融脱媒程度不同，但整体呈深化趋势；投资者情绪对金融脱媒存在显著的正向影响；投资者情绪与

金融脱媒存在长期动态均衡关系，且该均衡关系受经济周期的影响。
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一、引言

金融脱媒是指资金供给者和需求者绕过金融机构而直接进行资金交易。随着我国金融改革的不

断深化和市场体系的不断健全，直接融资渠道得到不断拓宽，直接融资渠道对间接融资渠道的替代效

应越来越明显。金融脱媒能够减轻金融部门的压力，提高金融服务的效率，因此金融脱媒将是金融市

场未来发展的一种趋势。近年来，通货膨胀在我国表现得非常明显，市场中“负利率”的出现导致资

金大规模地体外循环，国内学者已经意识到了我国金融业正在经历着金融脱媒。金融脱媒产生的因

素有很多，除供需缺口、利率、国内外宏观政策等市场因素之外，市场有效假说所不能解释的非市场因

素对金融脱媒的影响也不容忽略。投资者是非市场因素的重要推动者，同时也是金融脱媒现象中的

重要参与者，投资者的行为会对金融市场的发展起到一定的影响作用。传统经济学认为，投资者是理

性经济人，然而行为金融学和情感心理学的研究成果却打破了传统经济学的假设，认为投资者在进行

决策时并非完全理性，心理因素同样对投资者的行为造成不同程度的影响。

投资者情绪作为反映投资者心理的重要因素之一，是近年来国内外学者研究的热点，学者们主要

围绕投资者情绪的波动如何影响投资者行为进而影响预期投资收益进行研究。传统经济学认为投资

者情绪是一个短期甚至瞬态的市场行为，非中介化是金融市场发展的历史趋势，这种历史趋势不由市

场参与者短期心态决定。因此，传统经济学认为在长期中，情绪的正负波动会相互抵消，不会对长期

历史趋势产生影响。但来自心理行为实验及神经医学证明，心理作用具有延后性，即情绪不只是在短

期或瞬间对市场主体的行为起影响作用，而是在未来相当长的一段时间内，情绪波动变化也会对投资

者的行为产生不同程度影响。研究投资者情绪对金融脱媒的影响有利于深刻认识以投资者情绪为代

表的非市场因素对金融市场的重要影响作用，同时对完善我国金融市场发展具有重要的现实意义。

二、相关文献回顾

金融脱媒最早出现于 ２０ 世纪 ８０ 年代的美国，当时主要是指资金向高收益证券流动的现象。随
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后国内外学者开始对金融脱媒展开深入的研究，并取得了相对丰富的研究成果。归纳起来，学者们对

金融脱媒的研究成果主要体现在四个方面。一是围绕着金融脱媒的本质（资金的流动不通过金融中

介而直接交易），从不同角度对金融脱媒的概念进行界定。如：Ｈｅｓｔｅｒ从金融业务视角提出，金融脱媒

是交易体系从中间人服务向无金融交易的过渡，或者是储蓄者和投资者直接进行的交易［１］；Ｈａｍｉｌｔｏｎ
主要从银行作为中间人的视角出发，将金融脱媒定义为企业不通过银行而直接进行融资的行为［２］；

Ｈａｒｍｅｓ从广义金融市场交易的角度，提出金融脱媒是投资者或金融工具购买者绕过中介机构直接进

行的交易［３］；雷新途、熊德平主要从存款机构资金流向角度，提出金融脱媒的内涵，认为当存款利率在

上限管制条件下时，存款机构的资金存在向货币市场流动的现象［４］；李扬认为金融脱媒是资金流动不

通过中介机构而直接进行交易的现象［５］。二是对金融脱媒的度量进行研究。由于不同学者对金融脱

媒的概念界定不同，因此在对金融脱媒进行度量时所采取的指标也不尽相同：Ｈｅｓｔｅｒ 从资金所有权的

角度对金融脱媒进行度量，认为金融部门对非金融部门资金要求权的大小能够衡量金融脱媒程度，若

要求权越大表明金融脱媒程度越小，否则金融脱媒程度就相对越大［６］；Ｓｃｈｍｉｄｔ 从金融市场资产结构

和资产种类的角度对金融脱媒进行度量，采用资产中介化比率和资产证券化比率双重指标对金融脱

媒进行联合度量，认为资产证券化比率越高、中介化比率越低，金融脱媒程度就越大［７］。国内学者对

金融脱媒度量的研究尚处于初级阶段，主要借鉴国外学者所设计的指标进行研究。如：宋旺等人利用

Ｓｃｈｍｉｄｔ所设计的金融脱媒度量指标，结合移动平滑自回归模型对我国金融脱媒的发展趋势进行了研

究［９］。三是从金融脱媒对商业银行的影响以及商业银行如何采取应对策略进行研究。如：Ｋｅｖｉｎ 认
为金融脱媒能够使规模较大的银行倾向于拥有较少的利息收入和相对较少的核心存款，因此商业银

行会大力发展非传统业务，通过降低市场风险增加其市场价值［１０］；Ｍｅｒｃｅｒ 认为在金融脱媒的背景下，

银行业需要提供复合化产品和服务来稳定自己的优势客户，从而提高在金融系统中的竞争力［１１］。四

是从金融脱媒对货币政策的影响角度进行分析。如：Ｂｅａｎ 等认为，从外部融资溢价和企业信贷可获

得性角度来看，金融脱媒将导致产出缺口的实际利率弹性下降，进而降低货币政策对实体经济的影响

力，也就是说，金融脱媒使得货币政策传导渠道发生改变，导致货币政策的效果呈现非对称性，使货币

政策的效力有所下降［１２］。

已有的研究表明，国内外学者均对金融脱媒做了相应的深入研究，但国内外学者对金融脱媒相关

问题的研究侧重点有所不同。国外学者重点关注了金融脱媒的概念界定及其度量指标设计，从金融

脱媒的不同角度提出了衡量金融脱媒的指标。同时，国外学者还从微观金融层面分析了金融脱媒对

商业银行的影响，并提出相对应的政策建议。而国内学者对金融脱媒的研究起步相对较晚，主要是在

国外学者研究的基础上，从金融资产结构的角度分析脱媒对商业银行以及货币政策等的影响。从国

内外研究我们可以看出，学者对金融脱媒的因素缺乏深入研究，仅从市场发展角度提出金融脱媒是未

来金融市场发展的一种趋势，即认为金融脱媒的发展与市场因素有着很大的关联，却忽略了非市场因

素对金融脱媒所起的促进作用，更忽略了不同的经济周期下非市场因素对金融脱媒发展的影响，从而

导致学者对金融脱媒的认识存在一定的缺陷。

鉴于此，本文选择投资者情绪作为反映投资者特征的重要非市场因素，研究其对金融脱媒的影

响。根据金融脱媒的内涵，从投资者的心理因素着手，构造投资者情绪指数，并在中国不同经济周期

视角下探讨投资者情绪和金融脱媒之间是否存在长期稳定的均衡关系？在长期趋向均衡的过程中，

投资者对金融脱媒的影响是否具有非线性、非对称的特征？在不同的经济周期下，投资者情绪与金融

脱媒之间的均衡关系又是如何变化？本文将围绕这三个问题进行深入研究。

三、现状描述及指标选取

（一）中国改革开放后经济周期的划分

在经济周期的划分中，本文采用 ＧＤＰ潜在的增长率波动特征作为划分经济周期的依据。潜在增
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长率采用 ＨＰ滤波法将 ＧＤＰ划分为趋势成分与和周期成分，其中的趋势成分根据潜在产出而定。国

外常常采用季度数据进行趋势分析，但由于我国季度数据存在并不翔实，且统计的可靠性较差，因此

本文选取 １９７８—２０１１ 年 ＧＤＰ及 ＧＤＰ指数年度数据计算潜在产出。本文使用 ＧＤＰ 指数（假设 １９７８
年 ＧＤＰ指数 ＝ １００）将名义 ＧＤＰ折算为实际 ＧＤＰ，再经过 ＨＰ滤波法计算潜在 ＧＤＰ。产出缺口 ＝ １００
×（实际 ＧＤＰ －潜在 ＧＤＰ）／潜在 ＧＤＰ，其中 １９７８—２０１１ 年我国实际 ＧＤＰ 增长率及产出缺口率波动

特征见图 １。

图 １　 三轮周期中 ＧＤＰ增长率与产出缺口率比较
　 　 注：数据来源于国家统计局

从图 １ 中我们可以看出，改革开放

以来我国经济增长共经历了三轮周期，

分别为：１９８１—１９９０ 年，１９９１—１９９９ 年，

２０００ 年至今。在经济周期的上升期，产

出缺口率为负值，而在经济周期的下降

期，产出缺口率为正。这说明产出缺口

同向积累会逐渐形成对经济的反向压

力，即产出缺口为正并上升，预示着未来

经济增长将继续放缓。同时，从表 １ 我
们也可以看出产出缺口率波动的拐点一般领先经济增长周期性拐点 １ 至 ２ 年出现。

表 １　 改革开放以来我国经济经历的三轮周期及产出缺口表现

周期阶段
ＧＤＰ增长率

上升期

ＧＤＰ增长率

下降期
产出缺口率为负的时期 产出缺口率为正的时期

第一轮周期 １９７９—１９８４ 年 １９８５—１９８９ 年 １９７９—１９８４ 年 １９８５—１９８９ 年
第二轮周期 １９９０—１９９３ 年 １９９４—１９９９ 年 １９９０—１９９３ 年 １９９４—１９９９ 年
第三轮周期 ２０００—２００７ 年 ２００８—２０１１ 年 ２００１—２００６ 年 ２００８—２０１１ 年

（二）金融脱媒的变化

趋势

鉴于国内对金融脱媒

度量的指标设计相对不成

熟，因此本文使用 Ｓｃｈｍｉｄｔ
对金融脱媒度量的指标，采

用非金融企业对金融部门的负债中介化比率（ＮＦＥＢＤ）定量衡量金融脱媒变化的指标［７］。其中，

ＮＦＥＢＤ ＝非金融企业对银行的负债 ／非金融企业对国内的总金融负债，非金融企业对银行的负债 ＝
非金融企业获得的贷款 ＋银行购买的企业债券，非金融企业对国内的总金融负债 ＝非金融企业获得

的贷款 ＋企业债券 ＋非金融企业发行的股票。ＮＦＥＢＤ下降表明金融脱媒现象加剧。

图 ２　 改革开放以来我国金融脱媒变化趋势
　 　 注：数据来源于彭博数据库

从图 ２ 我们可以看出，在改革开放初

期，我国非金融企业的资金来源较为单一，

中介化比率约为 １００％，这说明企业的资金

主要来源于以银行为主的信贷机构。随着

我国经济及金融市场的不断发展，尤其是股

票和债券市场的诞生，非金融企业对金融部

门的负债中介化比率开始下降，起初下降幅

度非常微乎其微，直到 ２０ 世纪 ９０ 年代，

ＮＦＥＢＤ开始呈现快速下降的趋势，进入 ２１ 世纪之后，由于股票市场、债券市场发展相对活跃，金融市

场进入了快速发展时期，金融脱媒现象也表现出明显的快速发展趋势。虽然 ２０００—２０１１ 年 ＮＦＥＢＤ
波动不大，但自改革开放以来，金融脱媒发展的程度逐渐深入、速度也非常快。

（三）投资者情绪指标的构建

在证券市场中，投资者的行为对投资交易方式有很大的影响，并在一定程度上影响着金融脱媒的

变化趋势。根据前文分析我们可知，投资者的行为除受市场因素影响之外，作为非市场因素的投资者

情绪，同样决定着投资者的行为并进而影响金融脱媒的发展。本文借鉴易志高对投资者情绪构建的

·８９·



徐　 胜、司登奎：投资者情绪对金融脱媒的阈值协整效应研究

复合量化指标，通过主成分分析法构建多指标的线性组合，从而弥补单指标衡量投资者情绪所带来的

非完整性、片面性的缺陷［１４］。

依据易志高所构建的 ＣＩＣＳＩ指标，本文将改革开放之后我国投资者的情绪指数进行无量纲化初

始变换，初始投资者组合指标多元线性组合如（１）式所示。

ＣＩＣＳＩ ＝ α１ＤＣＥＦ ＋ α２ＴＵＲＮ ＋ α３ ＩＰＯＮ ＋ α４ ＩＰＯＲ ＋ α５ＣＣＩ ＋ α６ＮＩＡ （１）
其中，ＤＣＥＦ表示封闭式基金的折价，由于封闭式基金经常折价发行，因此 ＤＣＥＦ 可以在很大程

度上反映投资者的情绪。ＴＵＲＮ 表示股票市场的交易量，它能够很好地反映投资者的参与程度，当交

易量变大时，表示投资者参与情绪较高，反之投资者情绪较低。ＩＰＯＮ 和 ＩＰＯＲ 分别代表 ＩＰＯ 数量及

ＩＰＯ上市首日收益率，两者都能正向反映投资者情绪。ＮＬＡ 代表新增投资者开户数，能够很好地反映

投资者对股票及证券的需求和参与程度。ＣＣＩ是消费者信心指数，能够很好地反映投资者情绪，本文

将其视为影响投资者情绪的因素。

表 ２　 主成分分析结果表

成分
初始特征值 提取平方和载入

合计 方差的％ 贡献％ 合计 方差的％ 贡献率％
１ ７． ３２９ ６１． ０７９ ６１． ０７９ ７． ３２９ ６１． ０７９ ６１． ０７９
２ ２． ２３４ １８． ６１３ ７９． ６９２ ２． ２３４ １８． ６１３ ７９． ６９２
３ １． ０４９ ８． ７４４ ８８． ４３５ １． ０４９ ８． ７４４ ８２． ４３５
４ ０． ５４２ ４． ５１８ ９２． ９５３ ３． ０４１ ６． ７４２ ８４． ６６１
５ ０． ３５０ ２． ９１９ ９５． ８７３ ２． １１３ ８． ４４１ ８５． ００９
６ ０． ２４３ ２． ０２６ ９６． ８９８ ８． ９９１ １２． ３４３ ８９． ５４２

为了消除上述所选指标量纲的不同

对分析的影响，本文首先对上述指标进

行无量纲标准化处理，然后遵循主成分

的累计贡献率大于 ８５％的原则进行主

成分提取，提取结果见表 ２。
从表 ２ 中我们可以得出，前 ６ 个因

子的主成分累计方差达到 ８９． ５４２％。

把方差贡献率的大小作为相应指标对投

资者情绪影响的权重，本文得到投资者情绪指数的定量构成如（２）式所示。

ＣＩＣＳＩ ＝ ０． ６１ＤＣＥＦ ＋ ０． １９ＴＵＲＮ ＋ ０． ０９ＩＰＯＮ ＋ ０． ０７ＩＰＯＲ ＋ ０． ０８ＣＣＩ ＋ ０． １２ＮＩＡ （２）

四、阈值协整模型的确定及检验

本文研究的目的是验证投资者情绪对金融脱媒的协整效应，且检验该协整效应是否为非线性、非

对称以及在不同经济周期的阶段中该种影响表现为何种特征。为此，本文基于中国现实背景考虑的

基础上，将投资者情绪和经济周期作为影响参数，构建其对金融脱媒影响的模型如（３）式所示。

ＮＦＥＢＤｔ ＝ β０ ＋ β１ＣＩＣＳＩｔ ＋ β２ＣＡＰｔ ＋ ＧＡＰｔ × ｆ（ＧＡＰｔ－ｄ；λ，ｍ）＋ εｔ （３）
其中，ＮＦＥＢＤ表示金融脱媒的发展程度；ＣＩＣＳＩ 衡量投资者情绪；ＧＡＰ 代表产出缺口；ｆ（ｘ）表示

非线性条件下的逻辑函数，用以描述不同阶段的经济周期；参数ｍ表示投资者情绪与金融脱媒在区域

动态均衡过程中出现的结构突变点，用来解释发生变化时的阈值，即模型实现所设定的条件，由于经

济周期变量采用产出缺口率来表示，因此设定初始阈值参数 ｍ ＝ ０。如果（３）式中的变量均为是同阶

平稳的，且残差项也是平稳的，那么（３）式的结果表明在不同的经济周期阶段，投资者情绪与金融脱

媒之间存在着长期的动态调节过程，即投资者情绪与金融脱媒之间存在着长期的动态均衡关系。

针对时间序列数据及避免伪回归的出现，本文对金融脱媒和投资者情绪变量进行平稳性检验。

为了检验的科学性和准确性以及避免单一方法检验存在的误差，本文分别采用 ＡＤＦ 检验、ＰＰ 检验、

ＫＰＳＳ检验和 ＺＡ检验。其中，ＡＤＦ 检验、ＰＰ 检验和 ＫＰＳＳ 检验均是针对不存在结构变化的检验；而

ＺＡ是针对存在结构变化的检验，可以防止因数据出现结构突变而导致传统方法检验时失效给研究带

来负面影响。采用上述四种方法进行平稳性检验的结果如下页表 ３ 所示。

从表 ３ 中结果我们可以得知，金融脱媒、产出缺口和投资者情绪指数原序列均是非平稳的，但经

过一阶差分后，各变量均表现出平稳特征，即变量为一阶单整，符合了阈值协整的前提条件。利用

ＡＤＦ法、ＰＰ法、ＺＡ法和 ＫＰＳＳ法对平稳性所检验的结果是一致的，表明上述检验方法具有科学性和
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准确性，这将进一步为阈值协整检验奠定了基础。

表 ３　 变量的平稳性检验

变量 （Ｃ，Ｔ，Ｋ） ＡＤＦ ＰＰ ＺＡ ＫＰＳＳ 结论

ＮＦＥＢＤ （０，０，１） － １． ６２ － ４． ７１ － ７． １３ １． ５４ 非平稳

ＤＮＦＥＢＤ （０，０，２） － ２． ６１ － ４． ２３ － ６． ４２ ０． ３７ 平稳

ＧＡＰ （０，０，２） － ３． ８４ － １． ６１ － ８． ７８ １． ６６ 非平稳

ＤＧＡＰ （０，１，２） － ３． ４２ － ２． ３８ － ５． ３１ ０． ４２ 平稳

ＣＩＣＳＩ （０，０，３） － ４． ２１ － ３． １２ － ７． ６９ １． ９９ 非平稳

ＤＣＩＣＳＩ （０，１，３） － ２． ８７ － ２． ９６ － ４． ２２ ０． ５１ 平稳

　 　 注：（１）ＡＤＦ、ＰＰ和 ＺＡ的原假设相同，即序列是非平稳的；（２）Ｄ表示对原序列进
行一阶差分；（３）表示通过１％显著水平上的检验，表示通过５％显著水平上的检验。

我国的金融脱媒与投资者情绪

之间是否存在长期的非线性动态关

系取决于对模型非线性转换之后进

行的检验结果，如果非线性转换后的

参数统计显著，则表明上述变量存在

非线性动态关系，反之非线性动态关

系不存在。由于我国经济呈现非线

性波动特征，因此本文借鉴 Ｄｉｊｋ 等
方法对模型（３）中的产出缺口按泰勒规则进行展开［１５ １７］，结果如下：

ＮＦＥＢＤｔ ＝ β０ ＋ β１ＣＩＣＳＩｔ ＋ ＧＡＰｔ∑
３

ｉ ＝ ０
ρｉＧＡＰ

ｉ
ｔ－ｄ ＋ εｔ （４）

从前文分析可知，自改革开放以来，经济波动共经历三个周期，因此本文在（４）式中将产出缺口

按三阶泰勒规则展开，并且将经济周期中的非线性机制转移项 ｄ取值为 ３，用以说明在三轮经济周期

中，投资者情绪与金融脱媒之间的影响关系。

由上述变量的平稳性检验，我们发现各变量均是一阶单位根，因此无法使用普通最小二乘法对其

进行估计，因为使用该方法估计参数会出现偏并差、无效、不一致的后果。针对（４）式中投资者情绪

与金融脱媒之间的关系是否存在非线性的特性，本文提出假设 Ｈ０ ∶ ρ１ ＝ ρ２ ＝ ρ３ ＝ ０，如果该假设被拒

绝，则表明经济周期中投资者情绪对金融脱媒的影响呈非线性特征。由于变量均是非平稳的，因此本

文借鉴 Ｔｅｒａｓｖｉｒｔａ针对非平稳数据所构建的 ＬＭ 统计量。为了避免样本较小而变量较多导致自由度

减少，从而造成既定置信度下阈值临界值区间的扩大而产生不精准的研究效果，本文通过利用既定的

样本，进行仿真重复检验，以确保研究的准确性［１６］。其中仿真重复检验的具体步骤如下：

首先，我们将假设 Ｈ０ ∶ρ１ ＝ ρ２ ＝ ρ３ ＝ ０ 带入（４）式，得到（５）式：

ＮＦＥＢＤｔ ＝ β０ ＋ β１ＣＩＣＳｔ ＋ ρ０ＧＡＰｔ ＋ εｔ （５）
默认（５）式表现为线性特征，再利用普通最小二乘法进行估计，我们可以得到上述变量的三个参

数 β０、β１、ρ０ 以及残差项 εｔ，然后将残差项进行标准化处理，记作 μｔ。

图 ３　 标准化后的蒙特卡洛模拟样本分布

其次，我们将 μｔ 有放回地进行随机抽样，然后利

用上述步骤中所估计的参数，获取模拟样本。

再次，我们对于获取的模拟样本按照（５）式进行

重新获得序列，并将（４）式和（５）式进行估计，分别获

得残差平方 ＲＳＳ１ 和 ＲＳＳ２，并以此构建拉格朗日统计

量 ＬＭ ＝
ＲＳＳ１ － ＲＳＳ２
ＲＳＳ２

× Ｎ。其中，Ｎ为重新取样后获得

样本序列的个数。

最后，为了仿真实验的逼真性，我们将上述步骤

重复 １００００ 次，便可得到 １００００ 个样本数量和 １００００
个 ＬＭ统计量，然后对其进行升降排序，便可得到每个

分位点处的 ＬＭ临界值。样本数据标准化所表现出的

分布特征见图 ３ 所示。

从图 ３ 我们可以看出，数据集中于服从均值为 ０、标准差小于 ０． ５ 的正态分布，这表明上述参数

模拟出的数据具有相对稳定的特征，因此本文认为利用蒙特卡洛模拟算出的结果具有一定的科学性、
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徐　 胜、司登奎：投资者情绪对金融脱媒的阈值协整效应研究

有效性［１８］。通过把原始数据和上述步骤计算出的 ＬＭ统计量进行比较，我们认为如果原始数据计算

的 ＬＭ值大于仿真数据获得的 ＬＭ值，则可拒绝前文假设，即认为在不同的经济周期下投资者情绪对

金融脱媒的影响呈现非线性。

表 ４　 模型设定确定结果

原假设 ＬＭ 临界值（１０％分位点） 结论

Ｈ０ ∶ ρ１ ＝ ρ２ ＝ ρ３ １６． ３２ ８． ７２ 拒绝原假设

从表 ４ 我们可以看出，非线性检验中所计算

出的统计量 ＬＭ值为 １６． ３２，远远大于 １０％分位

点处的临界值 ８． ７２，因此拒绝投资者情绪在不

同的经济周期中对金融脱媒的效应呈线性变化

的假设，即可以初步确定在不同的经济阶段中，投资者情绪对金融脱媒的影响是不同的，也就是说，从

长期趋势来看，投资者情绪对金融脱媒的效应呈非线性、非对称的特点。

五、阈值协整模型的估计及再检验

由前文检验可知，投资者情绪与金融脱媒之间呈现出非线性动态关系。因此，本文借鉴 Ｃｈｏｉ 和
Ｓａｉｋｋｏｎｅｎ的方法对模型（３）采取非线性最小二乘法（ＮＬＳ）进行估计，并对估计后得到的残差进行平

稳性检验，若残差服从单位根过程，表明在不同的经济周期阶段，投资者情绪与金融脱媒存在非线性

协整关系，即二者在长期发展中存在着动态均衡关系。根据 Ｃｈｏｉ和 Ｓａｉｋｋｏｎｅｎ的方法使用 ＮＬＳ估计，

得出估计的结果如（６）式所示。

ＮＦＥＢＤｔ ＝ ０． ６２ ＋ ０． ４７ＣＩＣＳＩｔ ＋ ０． ５４ＧＡＰｔ － ０． ５８ＧＡＰｔ（１ ＋ ｅｘｐ（－ ４． ２１ＧＡＰｔ－３））
－１ （６）

从估计结果来看，投资者情绪和经济周期在一定程度上都对金融脱媒存在着正向影响，即投资者

情绪较高和产出缺口为正时，相应的金融脱媒现象也很明显。投资者情绪和产出缺口对金融脱媒的影

响程度非常接近。经济周期（即产出缺口）在滞后 ３ 期时对金融脱媒起着非线性作用，即经济周期不

仅对当前期的金融脱媒产生影响，其滞后效应也会影响后续两个经济周期的金融脱媒。由（６）式可进

一步得到非线性估计的逻辑函数，如（７）式。

ｆ（ＧＡＰｔ－３，λ）＝ （１ ＋ ｅｘｐ（－ ４． ２１ＧＡＰｔ－３））
－１ （７）

该逻辑函数中的参数λ为４． ２１。该参数λ显著不为０，表明在不同周期中，投资者情绪对金融脱媒

非线性影响的速度不同，这较好地反映了投资者情绪与金融脱媒之间关系呈现非线性变化的特征。该

非线性变化也进一步表明了在分析影响金融脱媒的因素中，非市场因素（投资者情绪）所带来的影响

不可忽略，且在分析时需充分考虑经济周期（产出缺口率）的动态变化所带来的影响。

根据（６）式所估计的结果我们可以发现：当逻辑函数 ｆ（ｘ）的值大于 ０． ９３，即转移函数起着主导作

用时，金融脱媒与产出缺口呈现负相关关系；当 ｆ（ｘ）的值小于 ０． ９３ 时呈现正相关关系；而当逻辑函

数 ｆ（ｘ）的值等于 ０． ９３ 时，产出缺口率 ＧＡＰｔ － ３ 等于 ０． ０１９，这时 ｍ值非常接近于本文设定的初始产

出缺口率阈值参数（ｍ ＝０），从而验证了模型设定参数的合理性以及投资者情绪与金融脱媒之间协整

关系依赖于经济周期变化的特征。该变化特征具体表现为：当经济由萧条转为繁荣时，产出缺口率由

正变为负，滞后三期的产出缺口率与金融脱媒之间存在负向相关关系；相反，经济由繁荣转变为萧条

时，产出缺口率由负变为正，滞后三个周期的产出缺口率与金融脱媒之间存在正向相关关系。

为了保证上述结论的有效性，本文对非线性估计结果的残差序列进行平稳性检验。为了检验的

准确性，本文依然采用 ＡＤＦ、ＰＰ、ＫＰＳＳ 和 ＺＡ 四种检验方法对其进行联合检验。根据 Ｃｈｏｉ 和
Ｓａｉｋｋｏｎｅｎ［１７］分析非线性模型固有特性的方法，对非线性估计结果所得到的残差序列随机抽取部分样

表 ５　 残差的平稳性检验

变量 （Ｃ，Ｔ，Ｋ） ＡＤＦ ＰＰ ＺＡ ＫＰＳＳ 结论

残差 （１，０，２） － ７． １７ － ６． ３５ － ５． ３３ ０． ５５ 平稳

　 　 注：表示通过 １％的显著水平检验，表示通过 ５％的显著水平检验。

本进行检验，这样可以在提高残差随

机序列检验可靠性的同时，提高检验

效果的一致性（具体检验结果如表 ５
所示）。
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从残差的平稳性检验结果我们可以看出，上述使用非线性最小二乘法估计的残差服从单位根过

程，表明使用非线性最小二乘法对模型估计结果是一致的，也再次验证了在不同的经济发展阶段，投

资者情绪与金融脱媒之间的关系具有非线性动态均衡的特征。

此外，为了更清楚地看出残差的分布结果，本文进一步分别画出随机抽取残差序列的 Ｑ － Ｑ分布

图和 Ｃｏｏｋ距离判别图。从图 ４ 中残差系列的 Ｑ － Ｑ统计量分布图可以看出，几乎所有的残差点在同

一直线上，这表明残差分布具有平稳的特征。从图 ４ 中的 Ｃｏｏｋ 距离判别图我们可以看出，残差点大

部分落在了置信水平为 ９５％的区域内，只有少数点落在了 ９５％区域外。落在了 ９０％的置信水平区

间，表明残差在 ９０％的置信水平下均是平稳的，该结果与上述利用平稳性检验得出的结果相同，说明

投资者情绪与金融脱媒之间具有非线性动态均衡特征的这一结论具有科学性。

图 ４　 残差 Ｑ －Ｑ分布及 Ｃｏｏｋ距离判别图

为了定量分析改革开放以来我国所经历三个不同经济周期状态下的投资者情绪与金融脱媒之

间的协整效果，本文将（３）式重新引入参数 η，模型变为：

ＮＦＥＢＤｔ ＝ β０ ＋ β１ＣＩＣＳＩｔ ＋ β２ＧＡＰｔ ＋ ＧＡＰｔ × ｆ（ＧＡＰｔ－ｄ；λ，η，ｍ）＋ εｔ （８）
（８）式表明，引入两个阈值参数，相当于将经济划分为三个阶段。为了降低由于样本数目缩减而

带来实证分析精准度下降的负面影响，本文利用针对小样本估计具有精准性优势的完全修正的最小

二乘法（ＦＭＯＬＳ），分别对三个周期下的投资者情绪与金融脱媒之间的影响进行估计，在满足残差平

方和最小以及 ＳＣ与 ＡＩＣ最小的原则下，最终得出的估计结果如下：

ＮＦＥＢＤ ＝
０． ６２ ＋ ０． ４６ＣＩＣＳＩ ＋ ０． ４２ＧＡＰ　 （１９８１—１９８９ 年）

０． ６２ ＋ ０． ５１ＣＩＣＳＩ ＋ ０． ４７ＧＡＰ　 （１９９０—１９９９ 年）

０． ６２ ＋ ０． ６２ＣＩＣＳＩ ＋ ０． ５１ＧＡＰ　 （２０００—２０１１ 年
{

）

（９）

从（９）式我们可以看出，在不同的经济周期中，投资者情绪、经济周期对金融脱媒的影响有所不

同。首先，从每个经济周期下投资者情绪和经济周期对金融脱媒影响程度来看，我们发现投资者情绪

对金融脱媒的影响程度均高于经济周期的变化对金融脱媒造成的影响程度。其次，从第一周期过渡

到第二周期来看，投资者情绪和经济周期对金融脱媒影响的程度均呈变大趋势，但经济周期的影响相

对较大，具体表现为，投资者情绪对金融脱媒影响的变化率增加了 １０． ８７％，经济周期对金融脱媒影

响的变化率增加了 １１． ９１％。而从第二周期过渡到第三周期时，投资者情绪对金融脱媒的影响增加

了 ２１． ５７％，经济周期对金融脱媒的影响增加了 ８． ５１％，很显然投资者情绪超过了经济周期对金融脱

媒的影响，这是因为从 ２０ 世纪 ９０ 年代之后，股票等新兴资本行业在我国得到了迅速发展，传统以间

接融资为主的格局受到直接融资比例上升带来的冲击，故导致金融脱媒现象明显。
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六、结论与政策启示

本文首次利用非线性阈值协整模型，在不同经济周期中定量分析了投资者情绪对金融脱媒的影

响，且从长期视角下验证了投资者情绪与金融脱媒之间是否存在非线性阈值协整关系，研究结论可以

概括为以下三点。

第一，投资者情绪对金融脱媒存在显著的正向影响，即当投资者情绪指数变大时，金融脱媒表现

得非常明显；相反，投资者情绪出现低落时，金融脱媒趋向缓和。

第二，金融脱媒现象在不同的经济周期中表现的程度明显不同，在改革开放以来的三个经济周期

中，金融脱媒现象从整体上呈现逐渐深化状态。同时，经济周期对金融脱媒也表现为正向影响，即当

经济由衰落向繁荣转变时，金融脱媒现象呈深化状态；相反，当经济处于由繁荣向衰落转变时，金融脱

媒现象呈缓和状态。

第三，在不同的经济周期中，投资者情绪对金融脱媒的影响显著不同，但在第二轮经济周期过渡

到第三轮经济周期的过程中其影响非常明显，投资者情绪对金融脱媒的影响从 １０． ８７％增加到了 ２１．
５７％，这表明投资者情绪对金融脱媒的协整影响依赖于经济周期的变化。

随着金融市场的不断发展、法规体系的不断完善，脱媒是未来金融市场发展的必然趋势。金融机

构应对经济周期风险能力较低是导致投资者情绪波动的因素之一，因此如何应对经济周期对投资者

情绪冲击以及投资者情绪波动对金融脱媒产生的负面效应是监管部门重要任务。同时，在金融脱媒

发展的过程中，如何通过创新金融脱媒来满足投资者的需求也是亟须解决的问题。本文尝试从以下

三点提出解决上述问题的思路。

第一，加强金融机构应对风险的能力，减少对投资者情绪的负面冲击。金融机构应对经济周期风

险能力的大小是导致投资者情绪发生波动的重要因素之一。本文认为，加强金融机构应对经济周期

风险的能力需要金融机构自身和监管部门共同实现。对于金融机构自身来说，需要根据经济周期走

向和宏观经济政策及时调整自身的信贷结构、优化资产负债结构，尤其是中间业务结构调整以及核心

业务的多元化发展。这些措施的实施能够很好地弥补经济周期对金融带来的不利冲击，从而使金融

业务在经济周期波动中具有质量稳定、经营稳健的特征。此外，政府宏观政策、负利率因素、地下金融

的发展、中小企业融资难、股票和债券市场发展的多元化也是影响投资者情绪的重要因素。监管部门

应力争做到：首先，尽快弥补监管与立法的空白之处，建立一套完整全面并且行之有效的、规范的金融

机构法律和监管制度；其次，谨慎推行金融开放，稳步实行汇率改革，在实行金融开放过程中，认真防

范全球经济背景下的金融系统风险和非系统风险，在提高管理风险能力的基础上，增强我国在金融产

业多元化需求方面的竞争力；最后，加强金融监管机构的协同配合，逐步弥补分业监管体制所出现的

弊端。尽管“一行三会”的分业监管模式比较深化，但是对于个别业务的交叉环节容易造成监管的空

白，因此监管部门之间应加强协同合作。金融机构自身和监管部门的双重合作，会减少投资者情绪波

动对金融脱媒所带来的负面冲击。

第二，创新金融产品，满足投资者的功能性需求。金融脱媒的创新发展根本在于金融产品的创

新。金融产品的创新是要以满足投资者的价值最大化为基准。随着金融脱媒的发展越来越深入，投

资者对金融产品功能的需求也不断提高，多功能、价值型金融产品得到开发。因此，金融创新要以直

接融资工具的创新为突破点，体现金融工具的最优功能，积极推出“价值型”和“功能型”金融产品，且

在推出创新型产品之后，对金融服务进行创新，如对产品进行跟踪监测并不断完善、改进，通过满足投

资者的效用最大化来减少其情绪波动对金融脱媒发展所带来的负面冲击。

第三，媒创新还要联通资本市场，通过私募基金、股票市场、债券市场和商业银行构造出多层次的

金融市场，在多层次金融市场中开发多服务型产品，通过资产组合、金融创新等方式最大化满足投资

·３０１·



者对金融服务的需求。另外，政府应不断加强金融市场的深度和厚度，从而促进金融市场的不断

发展。
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