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  摘 要 本文聚焦于宏观经济学与金融摩擦的交汇领域,系统梳理金融摩擦

在动态随机一般均衡(DSGE)框架中的建模路径,探讨其如何通过代理问题和信

息不对称导致的信贷约束、流动性限制、金融中介和资产价格等渠道影响宏观金

融系统的波动与系统风险。文章重点分析金融加速器、外部融资溢价、流动性螺

旋等放大机制,并结合契约理论阐释其微观基础与政策含义。在资产定价部分,
本文回顾了基于消费、基于投资(q理论)、基于生产以及基于中介的资产定价模

型的发展,着重探讨宏观结构模型与金融市场实证特征之间的内在联系,以在企

业资产回报率的微观数据与宏观波动之间建立动态因果关系。本文梳理宏观金

融理论与微观机制的建模框架及其演进脉络,侧重理论构建而淡化模型校准与

实证细节;这些植根于微观机制的模型,可为中国相关问题建模提供直接借鉴。
关键词 金融摩擦;金融加速器;流动性螺旋;资产定价

0 引言

宏观金融是宏观经济学与金融学交叉融合的研究领域,旨在探讨金融市场与宏观经

济的双向作用机制。一方面,研究金融如何影响经济增长、通胀、失业和金融稳定;另一方

面,分析宏观因素如何作用于金融市场,从而解释金融危机、资产泡沫、银行挤兑等现象。
该领域核心在于将金融摩擦(如委托代理问题)引入一般均衡框架,构建涵盖消费、产出、
资产价格、通胀、失业与违约等变量的结构性模型,以分析金融冲击、政策干预和宏观变量

之间的联动关系。宏观金融的基本观点是金融体系与实体经济深度耦合。其研究重点包

括信用周期、危机传导、货币与金融政策的市场效应、资产价格动态,以及金融机构对宏观

冲击的响应等。
宏观金融的历史可以追溯至20世纪晚期,但其思想根源更为久远。早期宏观经济模

型主要聚焦总需求与总供给,对金融市场几乎未予考虑。传统宏观模型囿于完美金融市

场的假设(Romer,
 

2006):在不存在信息不对称、外部性及其他摩擦的前提下,金融市场仅

作为经济达到阿罗 德布鲁(Arrow-Debreu)均衡的媒介,与实体经济可截然分开,仅被视

为实体 经 济 的 “面 纱”。这 一 观 念 也 深 刻 塑 造 了 公 司 金 融 与 资 产 定 价 理 论。例 如,

Modigliani
 

and
 

Miller(1958)提出的 Modigliani-Miller定理(MM定理)表明,在无公司税、
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破产成本、代理成本及信息不对称且资本市场完全有效的理想条件下,企业总价值不受资

本结构(债务与权益比例)影响。该定理奠定了现代公司融资理论的基石,为后续研究提

供了严谨的分析框架,却同时使大量研究受限于该框架,未能深入探讨金融摩擦对企业融

资及其宏观影响。此外,传统资产定价模型———如资本资产定价模型(CAPM)、基于消费

的资产定价模型(CCAPM)或基于投资的资产定价模型(q理论)———均基于资产价格与边

际投资者(证券投资者、消费者或企业投资者)决策之间的局部均衡框架,推导出资产价格

的均衡解,却未将金融体系纳入整体宏观经济环境构建结构模型。
然而,美国经济在20世纪30年代的大萧条、70年代的滞胀以及2008年全球金融危

机先后暴露了传统模型对金融体系作用的忽视。这些危机清晰地表明,金融市场与实体

经济深度耦合,二者不可割裂。Minsky(1986,1992)提出金融不稳定性假说,认为金融市

场的不稳定会引发经济危机并冲击实体经济。Minsky指出,经济扩张期金融机构与企业

往往过度举债,融资方式由避险融资逐步转向投机性融资乃至庞氏融资;当经济下行,金
融体系可能遭遇流动性危机与信贷紧缩,金融市场的不稳定遂波及实体经济,最终导致经

济危机爆发。Kindleberger(1978)借鉴 Minsky的观点,将其理论框架与大量历史案例结

合,以历史与理论视角阐述金融危机,勾勒金融周期中反复出现的模式:冲击、繁荣、狂热、
危机与厌恶,强调投机狂热与过度信贷扩张导致系统性不稳定。通过详尽分析郁金香狂

热、南海泡沫、1873年恐慌及1929年大崩盘等案例,Kindleberger展示了投资者心理、羊
群行为与信贷过度扩张如何推动泡沫形成与破裂。他论证金融不稳定是市场经济中反复

出现且不可避免的特征,并指出央行作为最后贷款人在恐慌时期稳定金融体系的关键

作用。

2008年金融危机成为宏观金融的转折点。这场危机凸显了将金融体系纳入宏观经济

框架的必要性,因为它表明信贷和流动性的大规模中断能够引发严重的经济收缩。危机

极大推动了新一代宏观金融模型的发展。这些模型专注于刻画金融部门与宏观经济的相

互作用,强调信贷市场、金融机构与整体经济之间的反馈回路。宏观金融的结构性建模旨

在构建更贴近现实的框架,以便在高度不确定的环境下优化政策制定与预测。它将金融

体系嵌入宏观经济模型,以深入理解经济波动、衰退与金融危机的成因,并揭示政策传导

机制。该建模方法引入价格粘性、不完全市场、信息不对称和代理问题等摩擦,特别关注

宏观经济变量与金融市场在外部冲击下的动态互动。通过在异质性主体环境中分析多渠

道传导路径,并借助模拟进行反事实分析,结构性建模成为评估政策干预与结构调整的有

力工具,从而形成一类可统称为“结构性建模”的方法论。
结构性建模的理论基础植根于两大经典经济学批评:Lucas(1976)提出的卢卡斯批判

(Lucas
 

Critique)指出,传统经验模型无法识别结构性行为关系,因而在政策变动时会失

效,强调建模必须以微观基础和理性预期为前提;Sims(1980)提出的Sims批判(Sims
 

Critique)则批评当时的结构模型在识别上过度依赖先验假设,倡导更具数据驱动性的建

模方式。作为研究金融与经济互动的前沿领域,宏观金融必须在二者之间取得平衡:既要

以坚实的微观基础回应前者,又需在结构识别中保持透明性和可检验性,以回应后者。因

此,将微观主体的关键特征纳入理性预期一般均衡框架,不仅可增强模型在政策情景下的

预测能力,也使政策制定者能够更清晰地识别金融体系的脆弱环节与传导路径。
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20世纪70年代契约理论(contract
 

theory)的发展为金融摩擦建模奠定了坚实的微观

基础,信贷摩擦的一般均衡建模即源于其中的两项开创性贡献。首先,Akerlof(1970)在其

经典论文中提出“逆向选择”,揭示在信息不对称市场———尤其是卖方比买方更了解产品

质量时———劣质品可能驱逐优质品,最终导致市场失灵。该机制在信贷市场尤为突出:借
款人(信用的卖方)通常比贷款人(信用的买方)更清楚自身的违约风险。为应对潜在逆向

选择,贷款人往往提高利率或要求抵押品来筛选借款人,却可能反而造成“信贷配给”,将
高质量借款人挤出市场。其次,Jensen

 

and
 

Meckling(1976)构建了基于委托—代理关系的

公司理论,形式化地刻画外部投资者与企业管理者因激励不一致和信息不对称而产生的

代理成本。在信贷环境中,该机制表现为道德风险:借款人在获得融资后可能从事高风险

或机会主义行为,损害债权人利益。这些问题催生了契约设计、监督机制与抵押担保等金

融合约摩擦,并为学者超越非正式直觉、构建包含逆向选择与激励约束的合约模型提供了

基础。上述理论如今已成为现代宏观金融与公司金融分析的核心框架。在此基础上发展

的资产定价理论可视为在DSGE框架下嵌入不同摩擦结构与金融中介的应用。近年来,
宏观金融的重要进展在于构建以金融部门为核心的动态一般均衡模型,系统研究金融中

介、金融市场与宏观经济变量的交互作用,从而推动理论不断深化。
本文旨在回顾包含金融摩擦的DSGE模型,对其分类并讨论其在资产定价中的应

用。① 文章重点介绍具有代表性的典型模型类型,并对每一类中的细化发展与扩展作简要

概述。结构安排如下:第二部分系统梳理在DSGE框架下引入信贷摩擦、流动性摩擦、异
质性主体与金融中介等关键要素的结构性模型,突出模型构建与机制识别;第三部分聚焦

这些模型在资产定价领域的应用,探讨宏观结构模型如何与资产市场的实证研究相结合。
前者侧重宏观金融摩擦的建模逻辑与均衡特征,后者强调宏观变量通过风险溢价、价格机

制和信用利差影响资产市场表现与定价动态。

1 引入金融摩擦的 DSGE 框架

Greenwald
 

and
 

Stiglitz(1986)首次构建了一个一般均衡的框架,分析在市场不完善和

信息不完全的经济体中所存在的外部性问题。他们的研究证明,在这样的环境下,完全竞

争市场并不一定是有效的,通过纠正这些低效问题,政策干预(如矫正税收)通常可以带来

帕累托改进。此后,由于金融理论和计量经济学方法的进步所推动,宏观经济模型经历了

一次范式转变,在宏观模型中纳入金融摩擦。在DSGE模型中,引入金融摩擦主要分为两

类:信贷摩擦和流动性摩擦。这些核心摩擦通过作用于不同的经济主体(如金融中介)、放
大异质性带来的影响,并在各主体间传导,从而塑造了复杂的宏观金融动态。本章将系统

梳理这些关键的建模路径,分7个小节:1综述信贷摩擦;2和3小节综述金融加速器的各

种形式;4小节综述金融中介;5小节综述异质性主体模型;6小节综述金融摩擦的各类框

① 已有文献常将DSGE模型与线性化求解方法联系在一起,早期研究多依赖对状态变量的局部线性近似。随着

研究推进,越来越多的模型采用非线性求解;尽管结构上仍符合动态随机一般均衡设定,部分文献为与传统线性化区

分,并不将其明确归入“DSGE”范畴。本文的分类标准不取决于具体求解技术,而是依据模型聚焦的经济问题。因此,
无论采用线性或非线性方法,只要模型具备动态、随机、一般均衡特征,本文均统称为DSGE模型。
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架在国际金融中的应用。

1.1 信贷摩擦的微观机制

契约理论(Contract
 

Theory)为金融摩擦的建模提供了关键的微观基础。该理论兴起

于20世纪70年代关于信息不对称的开创性研究,与以Arrow-Debreu为代表的早期一般

均衡框架形成对比。后者假定市场完备且合约完全可执行,因而未能涵盖违约、有限承诺

或道德风险等问题。然而,信息摩擦和执行约束在实体经济中普遍存在,在金融关系中尤

其如此。契约理论为此类市场不完美性的建模提供了规范的分析工具,宏观经济学家也

逐渐将其纳入模型,以研究金融摩擦如何影响商业周期、投资和总体动态。

Bernanke
 

and
 

Gertler(1989)的基础性工作开创了将逆向选择、道德风险和成本性状

态验证(Costly
 

State
 

Verification,
 

CSV)等概念引入宏观模型的先河。他们在模型中引入

了模拟金融交易的委托代理问题,其中企业家融资项目收益的可观测性有限,因而产生状

态验证成本。由此产生的、与借款人净值内生相关的外部融资溢价,为总冲击创造了一个

强大的放大机制,后被称为“金融加速器”。这一见解催生了大量包含代理问题等金融摩

擦的DSGE模型,例如Bernanke
 

et
 

al.(1999),其中公司层面的资产负债表状况直接影响

宏观经济波动和货币政策的传导。与Bernanke
 

and
 

Gertler(1989)的研究路径相并行,

Kiyotaki
 

and
 

Moore(1997)借鉴了契约理论的另一分支,即有限承诺和内生抵押约束。其

模型展示了当借款人抵押未来收入的能力受限时,资产价格的冲击如何通过融资约束被

传播和放大。这些机制的根源在于契约的不完备性:可执行性的约束决定了资源的配置、
杠杆的动态以及金融溢出效应的强度。

在现代宏观经济学中,契约理论已成为建模信贷周期、流动性危机和非常规货币政策

不可或缺的分析框架。例如,包含激励问题的金融中介模型(如 Gertler
 

and
 

Karadi
(2011))研究了中央银行如何通过资产购买来改变跨期合约空间,从而缓解金融摩擦。契

约理论也构成了宏观审慎政策和资本监管设计的基础,因为它明确地模拟了在代理约束

下合约如何对冲击做出反应。
综上,契约理论通过将信息与执行等制度现实嵌入一般均衡模型,深刻影响了宏观经

济学。它为一代能够捕捉金融危机、信贷繁荣与萧条,以及在金融并非无摩擦的经济体中

政策传导机制的DSGE模型奠定了微观基础。

Bernanke在20世纪90年代左右的一系列文章正式提出了“金融加速器”框架,系统

化了这一机制,即融资约束与宏观波动之间的内生放大效应。为了将这一关键机制形式

化,宏观金融模型借鉴了契约理论中的工具。其中,‘成本性状态验证’(Costly
 

State
 

Verification,
 

CSV)是最经典的设定之一,其理论源于 Townsend(1979)的开创性研究。
当监控成本高昂时,最优债务合约通过其状态依赖的偿付结构(State-contingent

 

Payment
 

Structure)(即仅在借款人声称违约时才进行验证),最大限度地减少了对昂贵状态验证的

需求。在此框架下,债务合同成为最有效的契约工具,因为它本质上在不利状态下将几乎

所有产出转移给贷方,从而极大地降低了企业家隐瞒真实产出的动机。Townsend(1988)
在更复杂的情境下进行分析,进一步证明了私人信息引起的激励约束会导致配置与完全

信息的最佳配置出现偏差,并且私人信息的最佳配置可能对信息结构因此非常敏感。
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此外,Gale
 

and
 

Hellwig(1985)通过证明债务合同能够使借贷双方的动机保持一致,
降低监督成本。这些贡献共同表明,在存在监督成本的情况下,将合同设计为债务工具,
不仅在理论上是最佳选择,还为约束借款人行为和保护贷方免受信息不对称影响提供了

稳定机制。

Bernanke
 

and
 

Gertler(1989)的开创性工作在于,他们首次将CSV机制嵌入动态一般

均衡模型,从而系统性地展示了信贷市场摩擦如何放大和传播经济冲击,提供了严谨的微

观基础。文章的核心贡献在于,它在一个动态均衡模型中,明确地将信贷市场的代理成本

与借款人的净值联系起来,并证明了这种联系如何内生地放大和传播经济冲击。该模型

不仅解释了经济波动的持续性,还揭示了纯粹的财富再分配(如费雪式的“债务 通缩”)如
何能在没有生产率等基本面冲击的情况下引发经济衰退。

模型设定在一个代际重叠(Overlapping
 

Generations,
 

OLG)框架中,这为引入拥有投

资项目的“企业家”和提供储蓄的“家庭”两类异质性主体,并避免企业家无限积累财富提

供了自然的设定。模型的核心摩擦源于Townsend(1979)式的CSV问题:贷款人若要核

实企业家的真实项目产出,必须支付一笔成本。这种信息不对称使得外部融资必然比内

部融资更昂贵,产生了外部融资溢价。
当企业家的内部资金Se 不足以完全覆盖项目成本x(ω)时,他必须寻求外部融资。

为了激励企业家如实报告项目产出,最优合约必然包含一个监督机制:当企业家报告项目

产出为不利状态(低产出κ1)时,贷款人会以一定的概率p 对其进行审计。这个审计概率

p 直接反映了代理成本的大小。模型推导出,最优审计概率与企业家的净值贡献成反比:

p=
r(x(ω)-Se)-̂qκ1
π2̂q(κ2-κ1)-π1̂qγ

其中,r是无风险利率,x(ω)-Se 是融资缺口,̂q 是资本的预期相对价格,κ1 和κ2 分别是

坏、好状态下的产出,π1 和π2 是其对应概率,γ 是审计成本,Se 是企业家的储蓄。从上面

的公式可以看出,企业家的净值贡献Se 越低,融资缺口越大,为维持激励相容所需的审计

概率p 就越高,代理成本也随之上升。
在宏观层面,这种净值与代理成本的反向关系意味着,总资本的供给曲线不再是固定

的,而是依赖于整个企业家部门的总净值。一个正向的生产率冲击会提升企业家的当期

收入和净值,从而降低了新投资的平均代理成本,这使得总资本供给曲线向右移动,压低

了资本的融资成本,并进一步刺激投资。这种“净值 投资”的正反馈循环,随着其在时间

上传播,放大了初始冲击的影响,Bernanke
 

and
 

Gertler(1989)正是清楚地阐明了这种机

制,作为Bernanke和Gertler这支金融加速器文献的基础,构成了金融加速器机制的雏形。

1.2 信贷摩擦的宏观效应:金融加速器

在1989年模型的基础上,Bernanke
 

et
 

al.(1996)明确提出了“金融加速器”(Financial
 

Accelerator)这一术语,并检验了其一项关键的横截面预测———“向优质资产转移”(Flight
 

To
 

Quality)现象。在经济下行期间,信贷会从面临高代理成本、受财务约束的借款人,重
新分配给财务状况更稳健的借款人。其经济逻辑是:一个负向宏观经济冲击(如货币紧
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缩)会恶化所有公司的现金流并压低其资产价值。净值的降低削弱了公司的资产负债表,
但其后果是非对称的。对于那些信贷准入高度依赖其净值的公司(以小公司作为代理变

量来衡量)而言,资产负债表的恶化会显著提高贷款人要求的外部融资溢价。贷款人因此

将其信贷组合转向更安全、约束程度更低的借款人(大公司)。这种信贷再分配即是“向优

质资产转移”,导致受约束公司的真实经济活动受到尤为严重的影响。作者利用美国制造

业企业季度财务报告(QFR)的数据发现,在货币紧缩后,小型企业确实比大型企业在销售

额、库存和债务方面表现出更为剧烈的下降。作者的估算表明,这种规模差异化的反应可

以解释约三分之一的制造业总波动。
在这些关键实证发现的支持下,将金融加速器机制整合进一个标准的量化宏观模型

中,成为理论发展的下一个重要步骤。Bernanke
 

et
 

al.(1999)将金融加速器嵌入一个完整

的动态新凯恩斯(DNK)模型中,以展示信贷市场摩擦如何显著放大真实和名义冲击。该

模型的核心贡献是在一个包含企业家、家庭、零售商和政府的DNK框架内引入了金融加

速器机制。与1989年的OLG模型不同,此处的家庭是无限存续的,并且模型引入了名义

价格粘性(通过Calvo定价机制)和垄断竞争,从而可以分析货币政策的传导。企业家仍然

是金融加速器的核心载体,他们被假定为风险中性且以一个固定的外生概率退出市场,这
保证了他们不会完全实现自我融资,从而维持了对外部融资的持续需求。该框架展示了

借款人资产负债表的变化如何改变外部融资溢价,进而影响投资和总需求。信贷条件与

实体活动之间的这种反馈循环为宏观经济冲击的放大和持续提供了强有力的渠道。
核心的金融摩擦机制与前作一脉相承,仍基于CSV问题,但其宏观表达被提炼得更

为清晰。模型推导出的关键关系是总体的外部融资溢价(External
 

Finance
 

Premium,
 

EFP)。企业家投资的预期回报Et{Rk
t+1}与无风险利率Rt+1 之间存在一个溢价,该溢价

是企业家净值与资产比率的减函数:

Et{Rk
t+1}=s

Nt+1

QtKt+1  Rt+1, s'(·)<0

其中,Nt+1 是企业家总净值,QtKt+1 是总资本价值。此公式精确地刻画了金融加速器的

核心:当企业家的财务状况改善(即净值与资产比率上升)时,其外部融资成本下降,从而

刺激投资。
该模型清晰地展示了金融加速器如何放大冲击。以一次扩张性货币政策冲击为例:

利率下降刺激投资需求,推高资产价格(Qt)。资产价格的上涨,由于金融杠杆的存在,使
企业家的净值(Nt+1)出现超比例增长。根据公式,财务状况的改善降低了外部融资溢价,
进一步刺激投资。这一轮投资又给资产价格带来新的上行压力,形成一个“资产价格上

涨→净值增加→融资成本下降→投资增加→资产价格进一步上涨”的自我强化循环。与

没有金融加速器机制的基准DNK模型相比,金融加速器的存在使得货币政策冲击对产出

的初始影响放大了约50%,对投资的影响则放大了近一倍。此外,由于净值的调整是缓慢

的,该机制也显著增加了经济冲击的持续性。该研究将金融加速器理论整合进主流DSGE
分析框架,证明了其在数量上是理解商业周期动态的重要组成部分。

尽管BGG模型是一项重大贡献,但后续研究对其动态的某些方面提出了挑战。首

先,对特定金融摩擦设定(即CSV)以及净值足以完全捕捉公司借款能力的假设受到了挑
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战。其次,一些研究认为,模型可能需要纳入额外的机制———如流动性摩擦、更丰富的异

质性或替代性的信贷市场结构———以更好地匹配商业周期的关键特征(如冲击响应的持

续性)。第三,2008年金融危机后,大量文献开始将金融摩擦的来源从非金融企业转向金

融中介本身,后者在融资过程中产生了新的代理冲突。接下来,我们将审视这些重要的拓

展方向。

1.3 金融加速器的替代性渠道

在BGG框架之外,另一些研究通过引入不同的摩擦机制,揭示了金融加速器的其他

传导渠道。其中一类关键机制源于资产流动性摩擦,当资产的快速出售本身会压低其价

格时,便会触发“廉价抛售”(fire-sales)。这与融资约束相互作用,形成一个“流动性螺旋”
(liquidity

 

spiral)———资产流动性(资产变现能力)与融资流动性(获得信贷的能力)之间的

负向反馈会不断加剧,从而放大经济衰退风险。

Kiyotaki
 

and
 

Moore(1997)(下文简称KM)的研究是这一领域的奠基之作。其模型构

建了一个包含“不耐心”的借款人(农场主)和“耐心”的贷款人(采集者)的动态一般均衡模

型,核心机制在于耐用资产(如土地)兼具生产要素与信贷抵押品的双重角色。由于借款

人的人力资本不可剥夺,其债务必须由有形资产抵押才能强制执行,因而面临信贷约束,
即其债务偿还额不能超过抵押品未来的市场价值(R·bt≤qt+1·kt)。在此框架下,一个

负面的、暂时的生产率冲击会降低借款人的净资产,迫使他们出售资产以清偿债务。由于

资产价格是前瞻性的,反映了未来所有生产性收益的贴现总和,这种持续的资产抛售预期

会导致当期资产价格qt 出现即时且大幅的下跌。资产价格的暴跌反过来又通过资本损失

的方式,进一步削减借款人的净资产,形成一个“资产价格下跌→净资产缩水→信贷能力

下降→被迫抛售资产→资产价格进一步下跌”的恶性循环。Kiyotaki
 

and
 

Moore(1997)将
此放大机制命名为“动态乘数”(Dynamic

 

Multiplier),它深刻地揭示了信贷市场摩擦如何

将微小的暂时性冲击,放大并传导为巨大而持久的经济衰退。
在KM模型中,信用周期的运作类似于生态学中的捕食者 猎物(predator-prey)动态

模型,其中投资资产如同猎物,而抵押品约束则像捕食者。当土地价格较高时,借款人可

以获得更多信贷,从而促进投资和经济扩张———这类似于在没有捕食者的情况下猎物大

量繁衍。然而,这种扩张也使系统更脆弱:一个负面冲击会降低土地价值,从而收紧抵押

品约束、抑制信贷,就像捕食者数量增加会抑制猎物一样。随着信贷收缩,投资和产出下

滑,进一步拉低土地价格,加剧约束,形成自我强化的恶性循环。这一动态关系在模型的

线性化版本中可以被精确地刻画为一个二维向量自回归过程:

K̂t+s

B̂t+s  = + -
+ ?  K̂t+s-1

B̂t+s-1   for 

s≥1

其中,̂Kt+s 和B̂t+s 分别代表了农场主总土地持有量(猎物)和总债务(捕食者)相对于稳态

的偏离。前一期的土地持有量增加,会支撑更多当期债务的产生(即状态转移矩阵中

∂Bt+s/∂Kt+s-1>0);而前一期的债务增加,则会通过债务积压效应(Debt
 

Overhang)抑制

当期的土地投资(即∂Kt+s/∂Bt+s-1<0)。最终,随着经济下行、约束减轻,信贷条件得以改
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善,经济开始复苏,整个周期随之重新开始。

BGG与KM的范式虽然都能引出顺周期的企业净资产变化和逆周期的信贷息差,但
二者在金融摩擦的根源和传导机制上有着本质区别,代表了两种不同的理论路径。其一,

BGG模型的核心摩擦源于Townsend(1979)的成本性状态验证问题,是事后的信息不对

称;而KM模型的核心摩擦源于Hart
 

and
 

Moore(1994)的有限执行问题,即借款人的人力

资本不可剥夺,导致其还款意愿而非还款能力成为制约。其二,从传导机制来看,BGG是

一种价格渠道,其中企业净资产通过影响代理成本,决定了外部融资溢价的高低;而KM
则是一种数量渠道,其中企业的借贷能力直接受信贷抵押品市值的数量限制。

尽管Kocherlakota(2000)批评指出,BGG与KM 模型中的放大效应在数量上仍不足

以解释实证数据,但其核心洞见激发了大量后续研究,对金融摩擦的放大效应进行了更广

泛的探索。

Gu
 

et
 

al.(2013)的模型建立在有限承诺的信用摩擦基础上,其核心思想与KM 的抵

押约束类似,但允许债务约束内生变化,因而即使基本面不变也能出现内生的信用波动和

多重均衡。具体而言,模型中有限承诺导致内生债务上限,如果借款人的未来信用预期下

降,他们偿还当期债务的意愿会降低,这使得均衡中的实际借贷额度出现自发震荡。Gu
 

et
 

al.(2013)的工作可被视为对KM框架的扩展:他们通过纳入一般化的讨价还价和前瞻性

预期,在有限承诺条件下引入了多重均衡与内生周期的新动态。
金融加速器理论被拓展至小型开放经济(SOE)框架下,用以解释国际金融领域的核

心现象。以Bianchi(2011)和 Mendoza(2010)为代表的研究是这一方向的典范,他们将分

析的焦点从单纯的冲击放大转向了由外部性引致的福利损失和宏观审慎政策含义。

Bianchi(2011)的模型采用了以资产市值为担保的借贷约束,研究该约束带来的系统

性外部性。当债务与抵押品市场价值挂钩时,私人借款人往往将实际汇率视为外生给定

的,未能内化他们集体的借贷行为会推高不可贸易品需求,从而导致实际汇率升值和抵押

品价值膨胀的宏观后果,因此会产生过度借贷。这导致竞争性均衡与社会最优之间出现

偏离。该文的核心机制仍然是抵押品价格反馈:信贷膨胀会推动资产价格上升,进而允许

更多借贷,当泡沫破裂时价格迅速下跌,放大了衰退风险。与Kiyotaki
 

and
 

Moore(1997)
相比,Bianchi(2011)更强调这是一个由货币型外部性(区别于技术型)引起的问题,并将模

型置于小型开放经济框架中,用以研究逆周期的宏观审慎政策如何改善福利。

Mendoza(2010)为解释新兴市场经济体中的“资本流动骤停”(Sudden
 

Stops)现象提

供了经典的金融加速器叙事。该概念最早由Calvo(1998)提出,被定义为外生资本流入的

突然中断,而 Mendoza则构建了一个能够内生复现此现象的理论模型。该文构建了一个

小型开放经济DSGE模型,其设定融合了多个关键元素以捕捉危机的内生爆发机制。为

确保模型 存 在 非 退 化 的 稳 态,作 者 采 用 了 具 有 内 生 时 间 偏 好 率 的 SCU(Stationary
 

Cardinal
 

Utility)偏好,使得代理人主观贴现因子随财富内生变化从而抑制其无限储蓄的

动机,抑制了无限储蓄的动机。同时,其生产技术明确引入了进口中间品与营运资本需

求,这为外部价格冲击和国内信贷环境的突变直接传导至实体产出创造了关键渠道。
模型的核心是一个“偶尔生效”(Occasionally

 

Binding)的抵押品约束,对经济体的总

杠杆施加上限。具体而言,代理人的总负债不能超过其下一期资本存量按内生市场价格
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(托宾q,qt)计价后的一定比例κ。用公式表达为:

qb
tbt+1-ϕRt(wtLt +ptvt)≥-κqtkt+1

在此约束中,左侧代表代理人的净金融头寸变化,右侧则代表了以未来资本kt+1 作为抵押

品所能获取的最大债务净额。在经济扩张期,资产价格qt 上升,代理人逐渐积累杠杆,此
时约束并不生效。然而,当杠杆率达到某个临界点后,一次普通的负面冲击就足以使该约

束突然被触发。这会通过两个关键的金融加速器渠道引发危机:一是费雪式的“债务 通

缩”渠道,代理人被迫去杠杆,低价抛售资产,进一步压低资产价格qt,导致抵押品价值缩

水,从而引发信贷、资产价格和投资的螺旋式崩溃;二是营运资本渠道,信贷紧缩导致营运

资本的有效融资成本飙升,等同于一次即时的负向生产率冲击,迫使企业大幅削减投入,
造成产出的即时性崩塌。与传统理论不同,Mendoza的模型表明,“骤停”可以是一个由

“小冲击”触发的“大的内生性收缩”。该模型深刻地刻画了金融摩擦在常态与危机状态间

的非对称和非线性放大效应,为理解金融危机的内生触发机制提供了有力的理论框架。
除了基于抵押品和有限承诺的机制外,近年来文献逐渐识别出更多通过影响风险感

知和不确定性而形成的金融摩擦。这些机制不直接作用于有形资产负债表,而是通过改

变信贷定价和企业预防性行为来形成放大回路,成为现代金融加速器理论的重要补充。

Christiano
 

et
 

al.(2014)在一个嵌入BGG金融加速器机制的DSGE模型中引入了“风
险冲击”(Risk

 

Shocks)。该研究允许企业家面临的异质性生产率冲击的截面方差随时间

波动,这个时变的方差σt 即被定义为“风险冲击”。其传导机制是:当风险冲击σt 上升时,
意味着企业家未来的产出结果变得更加分散,这直接导致了贷款的预期违约率上升。为

补偿更高的预期监督成本,金融中介会提高信贷利差。更高的信贷成本使得企业融资更

加困难,从而被迫削减投资,最终导致总产出下滑。该研究则论证了风险预期的变化本身

就是商业周期的核心驱动力。

Alfaro
 

et
 

al.(2024)的研究则重点考察了不确定性冲击下,实体与金融摩擦的交互

作用。他们构建了一个包含异质性企业的动态一般均衡模型,其核心特征是同时引入

了两种摩擦:(1)实体摩擦,体现为企业调整实物资本时面临的非凸调整成本;(2)金融

摩擦,体现为企业获取外部融资比使用内部现金更为昂贵。这种金融摩擦的成本函数

为ψj,t=ηt|ej,t|1{ej,t<0}
,其中当企业需要外部融资时(ej,t<0),需支付一个与融资额成比

例的成本,成本系数ηt 时变以反映宏观金融环境。该模型的贡献在于揭示了两种摩擦的

协同放大效应;一方面,不确定性的增加会扩大企业投资决策的“不作为区间”,使其倾向

于持币观望(“实物期权”效应)。另一方面,对未来融资成本的担忧,使得企业更有动机持

有预防性现金以备不时之需(“现金储备”效应),这同样抑制了当期投资。两种效应的结

合,导致不确定性冲击对产出和投资的负面影响被显著放大,从而形成“财务不确定性乘

数效应(Finance
 

Uncertainty
 

Multiplier)”,从而实现类似金融加速器的结果。

Iacoviello(2005)构建了一个包含“耐心”贷方和“不耐心”借方的DSGE模型,并将抵

押品约束的焦点放在了家庭部门。模型的一个关键创新在于,借款人(不耐心的家庭)的
借贷能力受到其持有的房地产价值的直接限制。该约束可概括为:

bt ≤mEt(qt+1htπt+1/Rt)
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其中债务bt 的上限取决于下一期房产的预期市场价值Et(qt+1ht)。这一设定建立了房价

与信贷供给之间的直接联系。当经济受到积极的需求冲击(如货币政策宽松)时,房价上

涨,放松了借款人的抵押品约束,使其能够获得更多信贷,从而进一步刺激消费,形成强大

的放大效应。其结构沿袭了Kiyotaki
 

and
 

Moore(1997)的抵押限制逻辑,但将关注点从生

产部门的企业转向了消费部门的家庭,从而强调了消费型资产(房地产)价格波动如何加

剧总需求周期的波动。此外,Iacoviello(2005)明确引入了名义债务合同,这意味着非预期

的通货膨胀会降低债务的真实价值,将财富从贷方转移给具有更高边际消费倾向的借方,
从而对总需求产生刺激作用。总的来说,Iacoviello的模型提供了一个“依赖于冲击来源”
的金融加速器:它放大需求侧冲击,但由于财富转移效应,它反而可能稳定供给侧冲击带

来的波动。
本节介绍的各类模型从不同维度拓展了金融加速器的内涵。无论是通过耐用品或房

地产作为抵押品形成的信贷 资产价格螺旋,还是“骤停”或“风险冲击”所揭示的非线性危

机动态,这些理论都共同指向了金融摩擦在放大与传导宏观冲击中的核心作用。1.4节将

要探讨的文献延续了这一思路,但将摩擦的主体从非金融企业和家庭,转移至一个更为关

键的部门:金融中介。通过聚焦其资产负债表的脆弱性,这些模型为理解系统性风险的起

源提供了更深刻的洞察。

1.4 金融中介

早期带有金融摩擦的宏观经济模型,大多将金融中介视为一层被动的“面纱”,而将研

究焦点置于非金融借款人的信贷约束。然而,2008年全球金融危机的核心特征正是金融

中介机构的严重失灵,这一事实极大地推动了学术研究的范式转变,使学界将目光聚焦于

金融中介自身的脆弱性及其在宏观经济波动中的核心作用。

Gertler
 

and
 

Kiyotaki(2010)(下文简称GK)率先提供了一个基准模型,将具有内生风

险的金融中介置于标准DSGE框架的中心。该模型的核心摩擦源于银行与其债权人之间

的代理问题:银行家在获得融资后,有机会挪用一部分资产。为防范此风险,理性的债权

人会施加一个激励相容约束,要求银行家继续经营的存续价值必须超过其挪用资产的收

益(假设为总资产的一个固定比例θ)。由于银行的存续价值最终由其净资产(Nt)决定,
这一微观约束在宏观加总后,便内生地形成了银行部门的杠杆率上限:

QtSt ≤ϕtNt

其中,ϕt 是内生决定的杠杆率。进一步地,鉴于2008年全球金融危机的背景,该文明确将

分析重点从传统的非金融企业资产负债表转移到金融中介机构本身,认为中介机构的健

康状况才是理解当前危机传导机制的核心。Gertler
 

and
 

Kiyotaki(2010)着重研究银行间

市场本身存在的摩擦。作者通过一个关键参数ω 来刻画银行间市场的效率,令银行家违

约所能攫取的资产价值从θQtSt 变为θ(QtSt-ωbt)。如果银行间市场完美运行(对应

ω=1),这意味着银行间借贷是完全安全的,借款方无法挪用这部分资金。此时,完美的套

利机制会发挥作用,资金会从有盈余的机构顺畅地流向有需求的机构,直到不同金融机构

的贷款利率和资产价格完全趋于一致。反之,当ω 很低时,银行间市场的摩擦就成为放大

金融危机的重要机制。银行间市场的摩擦越大,银行的放贷能力越受到自身净资产的限
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制,当银行的净资产因资产价格下跌等负面冲击而受损时,它们的借贷能力就会更快收

缩,被迫出售资产以降低杠杆,从而进一步压低资产价格,形成一个金融加速器式的恶性

循环。这本质上是金融中介流动性引发的危机。然而,GK模型中,银行危机可能在经济

周期的任何阶段爆发,这似乎与银行危机的发生与信贷条件密切相关的事实不符。

Gorton(2010),
 

Gorton
 

and
 

Metrick(2012)等研究指出,金融危机通常发生在信贷繁荣之

后,届时金融体系积累了大量风险。
针对GK模型未能内生解释“信贷繁荣 萧条”周期的局限,后续研究开始探究危机与

繁荣的必然联系。Boissay,
 

Collard,
 

and
 

Smets(2016)构建了一个内生危机模型,核心观

点是“繁荣本身孕育下一场危机”。模型中,持续的正向生产率冲击于扩张期激发乐观预

期,效率高的银行通过银行间市场借入资金,迅速扩大资产负债表和对企业的贷款。然

而,随着冲击效应逐渐消退,生产率向长期均值回归的可能性上升,企业贷款需求减弱,同
时家庭为平滑消费积累储蓄──信贷增速最终超出实体经济需求,压低贷款回报率。当

利率下降至一定阈值以下,低效率银行借入成本变低,更倾向挪用贷款资金投入低收益却

安全的储蓄技术;贷款方无法区分对手效率,导致银行间市场对手风险上升、融资条件恶

化,信贷骤减,经济收缩。此时,该模型的激励相容约束可以表达为:

ϕt ≤ρt -γ
γθ

其中,ϕt 是银行间市场的融资比例,ρt 是银行间利率,γ 是挪用资金的回报率。此公式清

晰地表明,银行间利率ρt 的下降会直接压缩银行的融资能力ϕt。信贷繁荣相对于贷款的

生产性使用可能性越大,这种竞争导致的利率下降的幅度就越大,银行的脆弱性就越高,
最终发生银行挤兑并因此导致银行间市场灾难性冻结的概率就越高。存在一个利率阈值

决定银行部门的“吸收能力”,一旦实际利率低于此阈值,银行间市场将冻结,企业信贷崩

溃,经济陷入严重衰退。在繁荣期,过度储蓄与信贷扩张推动银行资产总量超越其吸收边

界,从而引发系统性危机。这种由繁荣内生驱动的危机机制,为理解金融稳定政策为何应

关注信贷增长和杠杆的顺周期性提供了坚实的理论基础。
除代理问题引发的信贷摩擦外,流动性摩擦对金融中介的影响亦呈多重效应:一方

面,金融中介受资产流动性(即市场流动性,见上一节)约束;另一方面,金融中介需向投资

者筹措资金,因而也受制于融资流动性。Brunnermeier
 

and
 

Pedersen(2009)将两种流动性

纳入统一框架:模型中的参与者包括提供流动性的投机者、需求流动性的客户,以及设定

保证金的金融中介(Financiers)。在该模型中,市场流动性(交易资产的难易)与融资流动

性(借贷能力)紧密耦合:任意一方的恶化都会带来另一方的下滑。这一核心关系可由模

型的关键均衡式概括:

Λj
t =mj

t(ϕt -1)
其中,|Λj

t|是资产j的当期价格与基本面价值的偏离,代表了该资产的市场非流动性,mj
t

是交易该资产所需的保证金,而ϕt 是投机者资本的影子价格,直接衡量了融资流动性的

稀缺程度。这个等式表明,市场流动性差,要么是因为资产本身风险高、需要高额保证金,
要么是因为整个市场的融资环境紧张。这种紧密的联系是流动性螺旋的基础。杠杆投机

者面临保证金约束 (∑mtxt≤Wt)。由价格波动引发的保证金追缴迫使投机者去杠杆,这
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进一步压低了价格,增加了保证金,并导致更多的去杠杆。一个典型的“保证金螺旋”如
下:初始负向冲击侵蚀投机者资本,融资流动性收紧(ϕt 上升);为满足资本约束,投机者被

迫清算资产,市场非流动性加剧(|Λj
t|上升);价格剧烈波动被“不知情”的金融家视为风险

上升,提高保证金要求(mj
t 上升);更高保证金进一步恶化融资流动性,迫使更大规模去杠

杆,循环往复。该机制解释了:资产间流动性的共同性(ϕt 对所有市场是共同的)、市场突

然冻结(流动性在某个资本阈值上处跳跃)以及压力时期的避险行为。框架突出中介机构

和短期融资条件在金融市场脆弱性中的核心作用,尤其适用于解释2007—2009年等危机

期间的动态。

He
 

and
 

Krishnamurthy(2012)通过最优契约理论从第一性原理推导资本约束,强调

金融中介资本对资产定价的重要作用。模型设定中,经济由两类代理人构成:金融中介

(intermediaries)和家庭(households)。中介机构因存在激励约束(agency
 

friction)而不能

完全转移风险,需要持有全部股权,且仅能发行无风险债务,其净值(capital)约束了其风险

承受能力。家庭为风险中性投资者,提供贷款但不持有风险资产。资产市场价格由中介

和家庭共同决定,模型通过最优契约理论从第一性原理推导资本约束:在存在信息不对称

的条件下,中介必须用自有资本承担全部风险。当中介资本下降时,其边际风险承担能力

下降,进而影响资产价格。模型基于最优契约的结构设定,引入中介部门资本占比作为状

态变量,进而刻画经济的动态演化过程。

He
 

and
 

Krishnamurthy(2013)在He
 

and
 

Krishnamurthy(2012)基础上加入可校准元

素,完成数值模拟与政策量化。作者利用抵押支持证券(MBS)市场的数据对模型进行了

校准,发现模型能够很好地复现多项金融危机中的关键特征,例如风险溢价的剧烈上升、
资产市场的缓慢修复过程以及中介杠杆的顺周期性行为。更重要的是,该模型可用于政

策模拟,模型表明,相比于降低融资成本或直接购买资产,注入股权资本是最有效的稳定

市场手段,因为它能直接缓解中介的资本约束。

Brunnermeier
 

and
 

Sannikov(2014)构建了一个连续时间的一般均衡框架,模型中存在

两类主体:受借贷约束、生产率更高却更不耐心的“专家”,以及不受约束、耐心但生产率较

低的“家庭”。与He
 

and
 

Krishnamurthy(2013)不同之处在于,资本可自由交易,但面临调

整成本与内生流动性不足,产出受系统冲击驱动,而金融摩擦源于借贷限制和代理问题。
模型以专家财富份额η为关键状态变量,刻画了资产价格、投资、杠杆与消费随η 演化的

完整非线性动态。结果表明:系统在随机稳态附近稳定,但负向大冲击会把经济推离均

衡,触发去杠杆、甩卖与高波动;外生风险下降反而因杠杆上升带来更高内生风险,形成

“波动率悖论”;危机阶段内生出高波动、资产价格暴跌与缓慢复苏,主要驱动力并非基本

面恶化,而是流动性螺旋;风险溢价与预期收益随状态急剧上升,专家的随机贴现因子呈

强逆周期;证券化等金融创新可能因鼓励杠杆而加剧系统性脆弱;因此,基于中介机构净

值的逆周期宏观审慎政策应事前抑制风险积累,而非仅在危机中被动应对。该文在

Bernanke
 

et
 

al.(1999)与Kiyotaki
 

and
 

Moore(1997)等工作的基础上,放弃局部线性化,完
整刻画了全局动态;并与 He

 

and
 

Krishnamurthy(2012,2013)的研究互补,将中介约束嵌

入带有投资与生产的一般均衡框架。
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金融中介理论的一个核心议题是,信贷摩擦与流动性摩擦如何交织并放大经济波动。
真实的金融危机往往是这两种摩擦相互作用、恶性循环的结果。Gertler

 

and
 

Kiyotaki
(2015)的研究深入探讨了这两种核心摩擦如何共同作用并最终引发系统性危机。其中的

信贷摩擦源于银行家(作为金融中介)与储户之间的道德风险问题。为了防止银行家卷款

潜逃,银行的杠杆率受到其自身净资产的内生约束,形成了经典的金融加速器机制。流动

性摩擦的根源则在于银行的资产负债表存在期限错配(以短期债务融资长期非流动性资

产),且在银行被迫抛售资产时,非银行部门(家庭)因管理资本的效率较低,只能以远低于

正常水平的清算价格吸收这些资产。这篇文章的核心洞见在于揭示两种摩擦之间的紧密

关联。流动性摩擦的强度(即资产清算价格Q*
t 的低迷程度)直接影响信贷摩擦的烈度。

当清算价格下跌时,会直接侵蚀银行资产负债表,降低净资产,从而收紧杠杆约束,迫使银

行进一步去杠杆和出售资产,这又进一步压低清算价格。这个恶性循环不仅放大经济波

动,更可能将银行系统推向质变临界点,使原本不可能发生的挤兑成为可能。挤兑均衡存

在的条件可概括为:

xt =
Rb*

t

Rt
· ϕt-1

ϕt-1-1
<1

其中,xt 是储户在挤兑发生时的资金回收率,Rb*
t 是资产在清算价格下的回报率,Rt 是承

诺的存款利率,而ϕt-1 是银行上一期的杠杆率。一场经济衰退会通过压低资产的清算回

报率Rb*
t 和推高银行杠杆率ϕt-1 来同时恶化这两个关键因素。这种双重打击使得原本

稳健的金融系统变得脆弱不堪。即使挤兑未实际发生,对其预期也会提高融资成本、收缩

信贷,形成“慢挤兑”。
流动性摩擦并非仅在系统性挤兑和资产甩卖时才显现。即使在“正常”时期,资产固

有的变现能力差异也持续影响金融中介和企业的投资决策。Kiyotaki
 

and
 

Moore(2019)
构建了一个动态一般均衡模型,刻画这种更微观、更持久的流动性摩擦。在该模型中,企
业家面临两种约束:一是借贷约束———未来资本收入中仅有比例θ可抵押;二是可转售性

约束———存量股权资产中仅比例ϕt 可快速清算。这与Gertler
 

and
 

Kiyotaki(2015)中由

家庭管理资产效率低下导致的价格崩盘式流动性摩擦不同,这里的摩擦是资产内生的“数
量型”变现约束。可转售性约束(ϕt)限制了变卖现有资产的能力,形成流动性瓶颈。两种

约束共同构成中介瓶颈:前者限制新中介合约生成,后者限制盘活旧合约为新投资融资的

效率。该框架内生产出正的托宾q(qt>1)、稳态投资不足及货币流动性溢价。托宾q源

于融资瓶颈下的资本稀缺;投资不足意味着稳态资本低于无摩擦最优;流动性溢价则因股

权在关键时点的变现风险而高于货币收益。
这一设定使非常规货币政策分析成为可能。央行通过发行完全流动货币购买部分流

动性股权,实质上进行流动性转换,改善私人部门资产负债表结构,扮演“最终中介”。此

举增加可用于投资的流动性资产,缓解ϕt 约束,即使利率政策空间有限也能刺激经济。
模型还显示,流动性冲击(如ϕt 下降)可在基本面不变时产生巨大波动,形成“流动性驱动

的商业周期”。不同于Gertler
 

and
 

Kiyotaki(2015)中银行家 家庭的部门结构,Kiyotaki
 

and
 

Moore(2019)描绘了一个“去中心化中介系统”:企业家在无投资机会时为储蓄者,有
投资机会时转为投资者,资金转移通过内生市场网络完成。其流动性摩擦是微观、数量型
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约束,直接限制可售资产份额,与Gertler
 

and
 

Kiyotaki(2015)的价格型崩盘形成鲜明对比。

1.5 异质性主体(Heterogeneity)

在标准的代表性代理人框架中,所有个体都是同质的,这掩盖了现实世界中广泛存在

的个体层面风险和约束。然而,正是这些微观层面的异质性,如收入波动、财富不均和信

贷准入差异,构成了理解宏观经济动态,特别是金融摩擦传导机制的关键。为了更深刻地

揭示个体风险和约束对总体经济的影响,宏观经济模型开始偏离代表性代理人假设,转向

引入异质性主体。
然而,引入异质性主体带来了一个严峻的计算挑战。近年来,Mean

 

Field
 

Theory(平
均场理论)在异质性代理人模型中的应用日益受到关注,成为刻画高维主体异质性并求解

DSGE模型的重要方法之一。该理论源于统计物理学,其基本思想是在个体数量足够大的

经济体中,用总体“平均场”近似每一个体所面对的环境,从而避免直接追踪每一名代理人

的状态与策略函数。在大型经济体中,MFT通过研究代理人状态(如财富、资本)的分布

动态,而非求解每个个体的最优行为,大幅简化了分析维度。这一思想可追溯至Aiyagari
(1994)和Krusell

 

and
 

Smith(1998)的模型,尽管它们未显式采用平均场术语,但已体现出

“宏观由分布决定”的核心思路。

Aiyagari(1994)提供了一个含有异质性基础模型,证明了不可保险的异质性收入风

险,加上借贷约束,导致家庭进行预防性储蓄。为了突出预防性储蓄动机在一般均衡中的

作用,Aiyagari构建了一个具有内生异质性的动态一般均衡模型。模型中存在一个由无限

生命周期的家庭组成的经济体,其目标是最大化期望折现效用E0∑
∞

t=0
βtU(ct)。 每个家庭

在每一期都会受到一个不可保险的特异性劳动禀赋冲击lt(一个AR(1)过程)。家庭的预

算约束为

ct +at+1=wlt +(1+r)at 且  at+1 ≥-b
其中,at 是资产,w 是工资率,r 是利率。异质性劳动冲击带来的无法通过市场分散的收

入风险促使个体依赖储蓄进行自我保险。这种自我保险动机会导致总资本存量更高,因
此与完全市场模型相比,均衡实际利率更低:当所有家庭都这样做时,经济的总资本供给

在任意给定的利率水平下都会增加,为了让生产部门愿意持有这么多的资本,资本的边际

回报率(即均衡利率)必须下降。Aiyagari的框架内生地生成了平稳的财富和收入分布,并
提供了一种易于处理的方法来求解此类异质性代理人一般均衡模型,即通过迭代利率来

出清资产市场,给定由动态规划得出的个体最优储蓄规则。这个求解过程的核心步骤如

下:第一步,对于给定的价格(r,w),通过求解贝尔曼方程得到家庭的最优储蓄函数a'=
A(a,l);第二步,利用该储蓄函数和冲击的转移过程,利用大样本蒙特卡罗模拟得到稳态

横截面分布Ψ(a),进而计算出总资本供给Ks=∫adΨ(a);最后,通过迭代调整利率r,找

到一个均衡利率r*使得家庭的资本供给 Ks(r*)等于厂商的资本需求 Kd(r*),达到均

衡。总的来说,这项工作通过表明微观层面的异质性和市场不完全性在没有总体冲击的

情况下的总体影响,为整个异质性宏观模型奠定了重要的基础。
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Krusell
 

and
 

Smith(1998)的方法论核心则在于为处理这一类模型均衡定义中的致命

难题提供了范式:个体在做决策时,原则上需要预测未来整个财富分布的演化,然而财富

分布Γ是一个无限维的状态变量,这在计算上是不可能实现的。Krusell和Smith的解决

方法是假设代理人是“有限理性”的,他们使用分布的少数几个矩(低维的统计量)来预测

未来的转移动态。文章中提到了两个模型:在基准模型中,经济由家庭和厂商组成,家庭

拥有相同的偏好,但面临不同的个体就业冲击,最大化期望效用E0∑
∞

t=0
βtU(ct),存在财富

异质性,因此需要对财富分布进行预测。他们大胆地假设代理人认为只需要财富分布的

均值(即总资本 K)就足以预测未来的价格。这可以被总结为一种“参数化预期算法”
(Parameterized

 

Expectations
 

Algorithm,
 

PEA),即先猜测一个家庭预期到的总资本演化

规律(该模型下是对数线性的),给定这个被预期的宏观规律,每个家庭的动态规划问题就

变得可解,求解后得到每个家庭的最优决策规则,然后进行模拟,让大量遵守上述决策规

则的家庭组成一个经济体,记录下每一期由所有家庭的决策加总后形成的实际总资本序

列,然后进行迭代验证,直到该预测函数变得自洽(即预测回归的R平方非常高)。由此,
他们发现了“近似聚合”:在模型中,尽管财富分布在周期中波动,但宏观总量(如总资本)
的演化路径几乎完全可以由其自身和总体冲击决定,财富分布的高阶矩无关紧要。在此

之上,Krusell
 

and
 

Smith(1998)还提出了进一步的引入偏好异质性的模型:家庭的耐心程

度(折现因子β)不再是固定的,而是一个随机过程,每个家庭的β会在几个离散值之间随

机转换。虽然家庭的决策问题现在变得更复杂,其状态变量空间变为(k,ε,β),但仍然可

以用PEA算法进行求解。这个成功地复制了财富数据中的一系列关键特征(如基尼系数)
等关键特征,并且“近似聚合”的结论依然成立,很好地匹配了现实中高度不平等的财富分布。

Khan
 

and
 

Thomas(2013)在一个具有公司层面生产异质性的DSGE模型中,深入研

究了信贷市场不完善的周期性影响,旨在探究纯粹的金融冲击能否引发大规模且持续的

实体经济衰退。模型中的经济由大量异质性公司和代表性家庭构成。模型假设存在每家

公司都面临持续的、遵循马尔可夫过程的个体生产率冲击ε,生产函数为y=zεF(k,n),其
中z为总体生产率。这种冲击导致了公司在资本存量k、债务水平b和个体生产率ε这三

个维度上的持续异质性。因此,模型的总体状态变量需要由一个定义在公司状态空间上

的完整概率分布μ 来刻画。异质性通过一个关键的金融摩擦———抵押借贷约束———对宏

观经济产生影响。该约束规定,公司在t期为未来所能借入的债务b',不能超过其当前资

本存量k的部分可清算价值:

b'≤ζθkk
其中ζ是一个外生的信贷条件冲击变量,它的下降代表信贷紧缩。这一约束使得公司的

借贷能力与其自身的资本存量(即抵押品价值)而非其生产率直接挂钩。这一机制导致了

资本错配,因为借贷约束限制了那些生产率较高但规模较小的公司的投资。
模型还引入了实体摩擦的部分投资不可逆性。购买新资本品的价格被标准化为1,但出

售(撤资)时每单位只能收回价格θk<1。因此对于负投资(i<0),资本积累方程变为θkk'=
θk(1-δ)k+i。这种资本调整成本的非凸性,自然地导致公司采纳(S,s)型投资决策规

则。所谓(S,s)型投资决策规则,是指资本调整存在一个“不作为”的区间[s,S];只有当公
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司的资本存量因折旧或生产率冲击而偏离这个目标区间时,公司才会进行一次性的、较大

的投资或撤资,将其资本调整回区间的边界。这一实体摩擦本身就会减慢资本在不同公

司间重新配置的速度。于是,不受财务约束的公司会确定两个资本目标:一个基于较低撤

资价格的“向下调整目标”k*
d ,和一个基于正常购买价格的“向上调整目标”k*

u 。其投资决

策遵循以下规则:

K(k,ε)=

k*
u (ε) if

 

(1-δ)k<k*
u (ε)

(1-δ)k if
 

k*
u (ε)≤ (1-δ)k≤k*

d (ε)

k*
d (ε) if

 

(1-δ)k>k*
d (ε)

􀮠

􀮢

􀮡

􀪁
􀪁
􀪁􀪁

这里的不作为区间为[k*
u ,k*

d ]。这种投资行为的间断性和跳跃性,减慢了资本在不同公

司间的再配置速度。在信贷冲击之后,这种由(S,s)规则导致的资本再配置迟缓,会使得

前述的资本错配问题更加恶化,从而放大了初始冲击的影响并产生了强大的持续性。
最后,在模型的数值求解上,本文借鉴了Krusell

 

and
 

Smith(1998)的精神。面对公司

分布μ 这一高维度的总体状态变量,作者假设代理人使用一个低维向量来近似预测未来

的价格和宏观动态。具体而言,代理人预期的总体状态并非完整的分布μ,而是一个近似

状态向量(m,ϑ1,ϑ2),其中m 是资本分布的一阶矩,而ϑ1 和ϑ2 则是反映近期信贷状况的

滞后虚拟变量,代表是否在前两期发生信贷危机。然而,本文的一个重要发现是,信贷冲

击会引致资本分布的巨大且长期的扰动,然后通过资本错配渠道导致总量TFP出现巨大

且持续的下降。这表明,在分析金融摩擦时,资本分布的细节确实深刻地影响了宏观总量

动态,这与Krusell-Smith框架下高阶矩通常对总量动态影响不大的结论是不同的。

Ottonello
 

and
 

Winberry(2020)研究了公司间的金融异质性如何通过投资渠道影响货

币政策的传导。他们使用高频货币政策冲击和公司层面数据发现,违约风险较低的公司

在扩张性货币冲击后表现出更大规模的投资响应。这一实证发现与传统金融加速器模型

的直觉相悖,后者认为资金受限的公司由于从宽松信贷条件中获得更大的边际收益,应该

对政策宽松反应更强烈。Ottonello
 

and
 

Winberry(2020)构建了一个异质性公司的新凯恩

斯一般均衡模型,该模型整合了价格粘性、公司特定的生产率和资本质量冲击、内生的公

司进入和退出,以及受违约风险约束的借贷。关键在于债务价格取决于每个公司的违约

概率和内生回收价值。公司不能发行股权,且股息支付被限制为非负,这施加了内部融资

约束。因此,投资的边际成本受到金融摩擦的影响:对于低违约风险的公司,这个边际成

本曲线相对平坦,使它们能够对利率变化做出更有弹性的反应。相比之下,高违约风险的

公司面临更陡峭和更凸的成本曲线,因为外部融资溢价较高,这限制了它们面对冲击时的

投资调整,尽管其资本的边际价值可能很高。根据美国的的公司层面投资和金融数据进

行校准,文章成功地再现了投资对货币政策反应的经验异质性。该模型的一个关键洞见

是,货币政策的总体有效性随公司层面违约风险的分布而变化:当横截面上的公司资金更

受限时,尽管个体层面的摩擦放大效应更强,经济对货币刺激的总反应却更小。这个框架

建立在Bernanke
 

et
 

al.(1999)等早期工作的基础上,后者尽管强调了金融加速器机制,但
对公司的处理是同质化的。通过引入异质性并允许信贷利差内生地反映违约概率,

Ottonello
 

and
 

Winberry(2020)对投资对利率变化的敏感性提供了更丰富的理解。他们的
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发现也与Kiyotaki
 

and
 

Moore(1997)形成了有益的对比,后者通过对资本资产的可质押性

和可转售性的限制来模拟投资中的流动性约束。Kiyotaki
 

and
 

Moore关注货币和资产流

动性在驱动商业周期中的作用,并提出了通过资产购买实施非常规货币政策的理论,而

Ottonello
 

and
 

Winberry(2020)则强调信贷市场,并展示了公司资产负债表的差异如何驱

动政策传导的不对称性。两项研究都通过不同的理论视角强调了金融摩擦和异质性在理

解货币干预的宏观经济影响方面的重要性。

Gomes
 

et
 

al.(2016)关注名义长期公司债务、通货膨胀和实际总量之间的相互作用。
他们证明,未预料到的通货膨胀会侵蚀名义债务的实际价值,即使在价格灵活的情况下也

会扭曲未来的投资和生产决策。一个关键的见解是债务期限的作用:为了使这些效应显

著且持久,债务必须是长期的,从而在实际意义上产生“粘性杠杆”。该模型通过数值求

解,突显了公司部门的金融结构(债务的名义计价和期限)如何影响经济对货币冲击和通

货膨胀的反应,从而形式化了一个债务通缩渠道。一旦股东价值为零,公司违约并由债权

人接管,其后重新注资并继续运营,但需承担重组损失ξ,这构成系统性资源耗损。相较于

传统仅考虑短期债务的文献,本文揭示了长期债务如何引致更持久、更强烈的投资与产出

响应。

Gomes
 

and
 

Schmid(2021)开发了一个全面的一般均衡模型,将股票和公司债券的定

价与公司杠杆和总体波动的内生变动联系起来,旨在为宏观金融中的关键现象提供统一

的微观基础。其核心特征包括:存在广泛异质性的公司、内生的杠杆决策、以及内生的违

约行为。文章将这些微观决策融入宏观经济波动和资产回报的框架,构建了一个对杠杆

和投资行为都进行内生性处理的均衡模型。从这个均衡中,模型成功地解释了由逆周期

杠杆驱动的风险溢价变动、债务融资对价值溢价的贡献,以及信贷利差波动对实体经济的

溢出效应。模型经济由异质性公司和拥有Epstein-Zin递归效用的代表性家庭构成。经济

的总体状态由总生产率冲击xt(在扩展模型中还包括信贷条件冲击ϕt)以及至关重要的、

作为状态变量的公司横截面分布μt 共同描述。每个公司由其资本存量kjt、票息支付bjt

(决定了杠杆率b̂jt=bjt/kjt)、特质生产率zjt 和一个随机的再融资冲击状态ηjt 所刻画。

公司的产出由yjt=exp(xt+zjt)kjt 决定。投资是随机并离散的:公司每期获得一个随机

的投资成本i,并且只有当i低于其内生决定的投资边界ī时,才会投资并使资本增长固定

的g 倍。融资决策则是在债务的税盾效应、股权和债务的发行成本(κe,κb)以及违约风险

之间进行权衡。内生违约则发生在股权价值V(k,b,z,η,s)降至零时,这定义了公司的违

约边界,构成了公司生命周期中的一个关键选择权。
公司通过求解其动态规划问题来做出最优决策,这产生了三个关键的、异质性的政策

函数:投资边界ī(̂b,z,η,s)、违约边界􀭹z(̂b,η,s)以及在再融资时选择的新杠杆率b̂'。这

些决策的异质性,特别是它们对公司自身杠杆率b̂ 的依赖,是模型核心传导机制的关键。

正是这些政策函数对公司自身状态(尤其是杠杆率b̂)的依赖,即决策的异质性,构成了模

型能够解释一系列宏观与微观金融现象的基础。当经济遭遇负向冲击时(xt 下降),其影

响并非均匀分布。相反,它与公司现存的杠杆和生产率分布相互作用,将一大批原本就脆

弱(高杠杆、低生产率)的公司推过其内生的违约边界。这种“违约潮”是一种高度非线性
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的加总效应,导致总产出和总投资的下降幅度远大于正向冲击带来的增长,从而产生了不

对称的商业周期和内生的逆周期宏观经济波动。这个过程通过一个强大的一般均衡反馈

环路影响资产价格。首先,上述的非线性违约和投资削减,通过经济的资源约束条件C(s)=
Y(s)-I(s)-χΦ(s),使得总消费C(s)在经济衰退时变得尤为脆弱且波动剧烈。其次,一
个更加波动的消费路径,会内生地生成一个波动性更高、且在坏状态下取值极高的随机贴

现因子(SDF)Mt,t+1。最后,这个被异质性公司行为所塑造的SDF,反过来为所有资产定

价。它不仅能解释宏观层面的高股权溢价和时变风险溢价,还能解释横截面上的价值溢

价———因为价值公司在模型中内生地承担了更高的财务杠杆风险。同时,SDF也通过影

响公司股权价值P(·)和债务价值Q(·)的贝尔曼方程,反馈并影响公司最初的投融资

决策。因此,异质性使得公司分布μt 本身成为一个关键的宏观状态变量。例如,信用利

差之所以具有强大的经济预测能力,正是因为它捕捉了分布尾部的信息(即有多少公司临

近违约),而这一信息并未完全包含在总生产率冲击xt 中。总而言之,是公司异质性赋予

了模型解释横截面事实、产生非线性宏观动态和建立微观 宏观联系的独特能力。

2 宏观资产定价理论

代理问题和契约理论作为宏观金融的微观基础对资产定价的影响极其深远。带有金

融摩擦的DSGE模型的发展,通过将丰富的、有微观基础的摩擦嵌入到一般均衡设定中,
从而内生性地产生了时变的风险溢价、资产价格波动及其与宏观经济的联动,并将其转化

为可观察到的资产市场动态,使得丰富的资产价格和交易数据能够用来校准宏观模型,极
大地推动了宏观金融的发展。

从一般均衡视角说明资产价格如何在宏观总量与微观约束之间传导正是使用宏观金

融模型研究金融市场的关键。金融市场把消费者储蓄转化为企业投资。资产价格及风险

溢价为家庭和企业在局部均衡问题中提供了信息框架,它们决定了家庭如何在消费和持

有各种风险资产之间分配资源,以及进行哪些投资项目。而正是风险资产的供需互动决

定了其价格。一般均衡出现在家庭和企业在既定价格下进行优化,而价格使资产市场出

清的时候。
传统金融模型通常将金融系统简化为背景机制,而没有把金融系统纳入整体宏观经

济环境中构建结构模型。即使是基于消费或基于投资的资产定价模型,其核心是给定宏

观经济变量,如整体消费或企业投资数据,导出资产价格,这些模型本质上是局部均衡模

型,在实 证 上 无 法 解 释 资 产 市 场 经 验 数 据。比 如 基 于 消 费 的 资 本 资 产 定 价 模 型

(Consumption-based
 

Capital
 

Asset
 

Pricing
 

Model,
 

CCAPM),低估了资产回报的波动性

和横截面差异。同样,无摩擦的DSGE模型通常意味着平滑的资产回报以及金融市场与

实体经济变量之间的弱关联。引入金融摩擦例如借贷约束、代理问题和成本性状态验证,
已经解决了许多这类差异。

当消费数据难以解释回报时,以Cochrane(1996)的q理论为代表的投资定价提供了

全新的视角。该理论的核心在于,企业在进行实体投资时面临投资调整成本,这使得将一

单位产出转化为下一期资本的边际转换率———“投资回报”———随经济状态而波动。这一
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框架将资产价格与企业的实体投资决策直接挂钩,为从生产端理解资产价格提供了重要

桥梁,并指明了企业的投资数据本身就可以作为解释资产回报的有力工具,从而形成了基

于投资的资产定价模型(Investment-based
 

Capital
 

Asset
 

Pricing
 

Model)。
早期 的 在 基 于 生 产 的 资 产 定 价 模 型 (Production-based

 

Asset
 

Pricing
 

Model,
 

PAPM),在DSGE框架下,把投资调整成本、不可逆性和融资约束引入公司投资决策,帮
助解释了诸如价值溢价、投资溢价和动量等持续存在的异象。这些模型在公司的边际资

本成本中产生了异质性,从而与丰富的公司截面数据相对齐。比如,在Carlstrom
 

and
 

Fuerst(1997)或Jermann
 

and
 

Quadrini(2012)的模型中,公司在融资约束下的投资行为影

响了它们对宏观经济风险的暴露程度。在这种设定下,投资敏感性更高或财务杠杆更大

的公司表现出更高的条件贝塔和预期回报。因此,基于DSGE的生产模型为横截面回报

的可预测性和时变的股权溢价提供了结构性基础。
在基于中介的资产定价(Intermediary

 

based
 

Asset
 

Pricing)中,DSGE模型通过将金

融中介机构如银行、交易商或资产管理者,建模为受制于资产负债表约束或资本监管的优

化主体,从而内生化了资产价格。当中介机构面临净值冲击或杠杆约束时(如Gertler
 

and
 

Kiyotaki,
 

2010;
 

He
 

and
 

Krishnamurthy,
 

2013),它们的定价核会收紧,从而增加了风险

资产的边际价值。这解释了为什么风险溢价在危机中飙升,以及为什么中央银行的干预

措施(如量化宽松或流动性便利工具)可以通过放松中介约束对资产价格产生巨大影响。
这些模型已成为理解市场风险价格动态、利率期限结构以及货币和宏观审慎政策传导的

关键工具。近期的发展(Gomes
 

and
 

Schmid,
 

2021)则将中介摩擦与长期风险偏好或异质

性代理人框架相结合,生成了既能匹配资产价格的时间序列波动率和横截面差异,又与宏

观经济总量保持一致的模型。
综上,引入金融摩擦的宏观资产定价模型重塑了我们对金融市场的理解。它提供了

一个统一的分析框架,清晰地展示了实体侧的生产决策与金融侧的中介行为如何共同决

定资产价格、风险溢价以及金融市场的周期性行为。在下文的2.1~2.4节中,我们将遵

循上述理论演进的脉络,依次详细介绍基于消费、投资、生产和中介的资产定价模型的核

心文献与主要贡献。

2.1 基于消费的资产定价模型(CCAPM)

Breeden(1979)提出的基于消费的资产定价模型(CCAPM)将资产收益率与代表性经

济主体的跨期消费的局部均衡框架下,导出资产定价的随机折现因子是跨期消费边际替

代率的函数,Mt+1=β
Ct+1

Ct  
-γ

,因此,预期风险溢价由资产回报与消费增长的协方差所驱

动。但是该模型在实证上无法调和高股权溢价与低消费波动的矛盾,催生了诸如习惯形

成偏好(habit)等模型扩展 Mehra
 

and
 

Prescott(1985)。
由 Mehra

 

and
 

Prescott(1985)首次形式化的“股权溢价之谜”,揭示了具有时间可分预

期效用的代表个体资产定价模型中的一个核心矛盾:在美国数据中观察到的平均股权回

报与无风险利率之间的巨大差距,如果消费增长波动率如经验观察般低,则需要一个高到

不切实际的风险厌恶水平。在其经典校准中,即使相对风险厌恶系数高达10,模型也未能
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产生与每年6%的历史平均水平相当的股权溢价。这一难题激发了旨在调和资产价格与

宏观经济基本面的一系列理论创新。Bansal
 

and
 

Yaron(2004)的长期风险(LRR)模型提

供了一个杰出的解决方案,它在两个关键方面偏离了 Mehra-Prescott框架:首先,它为预

期消费增长引入了一个微小但高度持续的成分;其次,它允许消费存在随机波动性。这些

特征,结合将风险厌恶与跨期替代弹性(IES)分离的Epstein-Zin递归偏好,创造了一个即

使关于长期增长前景和不确定性变化的微小消息也能对资产价格产生巨大影响的环境。
只要IES超过1,LRR模型就能在不需要极端参数值的情况下,产生高股权溢价和低无风

险利率。它还能生成经验上可信的回报可预测性和波动性动态,从而为股权溢价之谜提

供了比传统CRRA模型更令人满意且与宏观更一致的解决方案。通过强调长期增长不确

定性的作用,Bansal和Yaron为观察到的资产市场行为提供了理论上连贯且在量化上成

功的解释。
在Bansal

 

and
 

Yaron(2004)引入了长期风险(LRR)模型之后,在此框架基础上,

Bansal
 

et
 

al.(2010)推广了LRR模型,以评估周期性风险和宏观经济危机在塑造资产价格

中的作用。他们通过将平稳的周期性成分纳入消费动态,并允许捕捉离散宏观事件(包括

预期增长的突然下降和波动性的飙升)的跳跃过程,扩展了基准设定。作者表明,虽然当

跨期替代弹性IES>1时,消费的周期性波动(即暂时的商业周期成分)对资产价格的影响

微乎其微,但长期成分和波动性风险仍然是风险溢价的主要驱动因素。此外,该论文挑战

了将危机建模为对周期性成分的巨大冲击的合理性,而是认为,预期增长的适度但持续的

减少或波动性的增加更能解释观察到的金融市场动荡和巨大的资产价格波动。他们的模

型成功地复制了长时期内以及1930年和2008年等危机时期的价格股息比动态,加强了长

期风险渠道的经验相关性。这些发现也与资产估值对长期增长的增加做出积极反应、对
不确定性上升做出消极反应的理论见解相一致(以高IES为条件),这一点得到了先前实

证研究的支持,例如Bansal
 

et
 

al.(2005),Hansen
 

et
 

al.(2008)。总体而言,这篇论文通过

正式区分长期风险和周期性风险,并对罕见但经济上合理的跳跃冲击进行建模,从而完善

和深化了LRR范式,连接了关于宏观经济波动性、灾难风险和资产定价的文献。

Zhou
 

and
 

Zhu(2015)通过将两个不同的随机波动性成分纳入宏观经济环境,扩展了

Bansal
 

and
 

Yaron(2004)有影响力的长期风险(LRR)框架,从而增强了模型匹配更广泛资

产定价矩的能力。尽管最初的LRR模型强调持续的预期增长和时变的消费波动性来解

释股权溢价和回报可预测性,但在解释如方差风险溢价(VRP)和回报波动率的期限结构

等经验特征方面有所不足。为解决此问题,Zhou
 

and
 

Zhu(2015)提出了一个连续时间模

型,其中宏观经济波动性被分解为长期和短期成分,每个成分都遵循独立的平方根扩散

(CIR)过程。这些波动性因素通过不同的载荷影响消费和股息增长,为风险定价引入了更

丰富的动态。使用1930年至2008年的美国宏观金融数据进行的GMM结构性估计表明,
与Bansal

 

and
 

Yaron(2004)和Bansal
 

et
 

al.(2012)等早期单因素版本相比,这种双因素波

动性设定显著改善了模型的拟合度,特别是在匹配VRP的水平和波动性以及波动率预测

回归的行为方面。该模型还将更大比例的回报方差归因于折现率冲击,比原始LRR模型

更接近Campbell(1993)等经验估计。通过在回报水平和高阶矩度量上均表现出色,这项

工作为倡导在资产定价中更精细处理宏观经济不确定性的日益增长的文献作出了贡献。
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它为用多个波动性成分扩展LRR范式提供了经验和理论支持,回应了关于其在回报、波
动性和风险溢价的联合动态方面解释力有限的批评Beeler

 

and
 

Campbell(2012)。
长期风险(LRR)框架还可以被扩展到信贷市场,来解决数据中观察到的高水平、高波

动的信用利差这一持续存在的难题,这是传统的 Merton(1974)中的 Merton式结构模型

无法解释的。标准模型将信用利差与违约概率紧密联系,但经验上,即使是预期违约风险

低的投资级公司,其利差也仍然很高。基于LRR的信贷模型通过将持续的预期增长成分

和时变的宏观经济波动性引入消费和公司价值的动态中,再加上递归Epstein-Zin偏好,来
解决这个问题。这些模型通过折现率风险而非违约可能性来产生可观的信用利差,因为

投资者要求对暴露于长期增长预期的不利变化和不确定性上升的风险进行补偿。Chen
(2010)证明,将宏观经济冲击引入信贷模型可以使其匹配信用利差的水平和动态,对宏观

经济状况与信用利差之间的联系进行了检验。他的模型显示,在经济衰退期间信用利差

扩大,在增长时期收紧,因此产生了信贷市场的周期性。Bhamra
 

et
 

al.(2010)在一个具有

长期消费风险的一般均衡环境中嵌入了资本结构和公司违约决策,研究了宏观经济风险

因素对公司资本结构的影响。作者证明,经济增长和利率波动是公司债务和股权决策的

关键决定因素。这些贡献表明,信用利差反映了投资者对长期宏观风险的厌恶,而不仅仅

是短期违约风险,从而将信用利差之谜与股权溢价之谜联系起来,并提供了一个根植于长

期风险的统一解释。

Campbell
 

and
 

Cochrane(1999)提出了一个基于习惯形成(Habit
 

Formation)的模型,
在标准的CRRA效用函数中加入了一个缓慢移动的外生的habit。这些特征产生了缓慢

的逆周期性风险溢价变化。该模型假定投资者主要因为股票在与长期平均消费增长风险

无关的衰退中表现不佳而畏惧股票,这与LRR模型形成鲜明对比。该模型可以解释股价

的顺周期性变化、超额股票回报的长期可预测性以及股票市场波动率的逆周期性变化。
该模型也可以解释信用利差之谜。Campbell

 

and
 

Cochrane(1999)的模型是进行此项研究

的理想候选,因为它简约,并能成功捕捉历史上股权回报的许多显著特征,如高股权溢价

和剧烈时变的夏普比率。这些贡献表明,信用利差反映了投资者对长期宏观风险的厌恶,
而不仅仅是短期违约风险,从而将信用利差之谜与股权溢价之谜联系起来,并提供了一个

根植于长期风险的统一解释。

2.2 基于投资的资产定价:
 

q 理论

资产定价中的q理论,也称为基于投资的资产定价,采用新古典q投资理论,将生产率

冲击和资本调整成本纳入一个动态优化框架,并生成了投资与利率之间的预测。该理论

以托宾q比率为核心,建立了投资行为与股票回报之间的联系。托宾q比率(Tobin􀆳s
 

q
 

ratio)被定义为公司资产的市场价值与其资本的重置成本之比。在均衡状态下,边际q(即
新增一单位资本所带来的边际价值)反映了投资的预期贴现边际回报。由于企业在边际q
大于1时倾向于增加投资,因此q值的波动预示着未来盈利能力和贴现率的变动———这两

者共同影响预期股票收益。当q值较高时,意味着公司被相对于其资本存量高度估值,因
而预示着较低的预期回报。

由Cochrane(1991,
 

1996)开创的基于q投资理论的资产定价认为,实际投资解释了预
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期回报的横截面差异。直观地说,在其他条件相同的情况下,低资本成本意味着新项目的

高净现值和高投资,而高资本成本意味着新项目的低净现值和低投资。其核心思想是,厂
商在实体经济中的投资决策揭示了其跨期转移资源的边际回报,这一回报应与金融市场

中的资产回报保持一致,否则将存在套利机会。该模型的关键设定在于厂商的资本积累

过程中引入了投资调整成本(Adjustment
 

Costs)。具体而言,厂商在t期的资本积累方程

被设定为:

kt+1=(1-δ)kt + 1-
α
2

It

kt  
2

  It
􀭠
􀭡

􀪁
􀪁 􀭤

􀭥
􀪁
􀪁

其中,It 是投资,kt 是资本存量,而α是调整成本参数。这意味着当期投资相对于资本存

量的比例越高,为安装新设备而损失的有效投资就越多。这一非线性成本的存在,使得将

一单位商品从当期转移至下一期的边际转换率(即“投资回报”)变得随经济状态而波动。
基于此,Cochrane(1991)定义了核心概念———投资回报(RI 或ri),即厂商在t时刻放弃一

单位产出用于投资,在不影响t+2期及以后计划的前提下,于t+1期所能获得的额外产

出。这个回报率大致与投资增长率成正比,其表达式综合了下一期的资本边际产出、折旧

以及在t期和t+1期的边际调整成本。模型的均衡条件源于无套利逻辑:理性的厂商会

调整其实体投资,直至其实体投资回报等于金融市场上一个具有相同风险暴露的复制组

合的回报。而Cochrane(1996)的多因子框架中,这一思想被推广为:由不同部门(如住宅

和非住宅)投资数据推算出的投资回报(ri),共同构成了一个能够为所有金融资产定价的

随机折现因子(m=b'ri)。

Cochrane(1991,
 

1996)的边际贡献是多方面的。首先,它成功地利用与商业周期密切

相关的投资数据解释了资产回报的时间序列和横截面之谜,绕开了CCAPM的实证困境。
其次,它将传统的q投资理论从一个静态的现值关系,重塑为一个更贴近金融实践的动态

回报率关系,从而能够更好地容纳时变的风险溢价。最重要的是,它为金融因子模型(如

Fama-French模型)中的因子提供了坚实的宏观经济学基础,指明了这些因子可能是对实

体经济中真实投资机会风险的反映。实证结果表明,该模型的解释力不亚于经典的金融

因子模型,但其因子完全来自实体经济的数量数据,为理解资产价格与宏观经济的联动提

供了强有力的理论框架。

Zhang(2005)是对q理论在资产定价框架下的一个动态扩展。该模型区分了高q的

成长型企业与低q的价值型企业,前者拥有更多未来投资机会,在经济下行时可以选择不

投资,从而风险较低;而后者主要依靠现有资产获利,在面对宏观冲击时难以调整资本,因
此暴露于更大的系统性风险之中。这种基于q的异质性解释了为何价值股必须提供更高

的预期收益来补偿风险,即价值溢价的来源。此外,Zhang(2005)模型中的q呈现反周期

性,经济下行时价值型企业的q下降更剧烈,从而导致其资本回报更具风险性,加深了风

险溢价。

Liu
 

et
 

al.(2009)中提出并实证检验了一个基于q理论的投资—收益定价模型,运用

广义矩估计(GMM)方法,将模型预测的平均杠杆投资回报拟合至实际观察到的资产组合

平均回报,发现模型既能很好地解释按盈利意外(Earnings
 

Surprise)、账面市值比、以及企

业投资排序的组合间横截面回报,也能在匹配预期回报和回报波动率方面取得相当准确
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的结果。该研究表明,投资驱动(Investment-based)因素在解释资产回报中具有重要地

位,为q理论提供了实证支持。Hou
 

et
 

al.(2015)以q理论为基础提出的q因子模型,构建

了一个由市场因子、规模因子、投资因子与盈利因子组成的结构性模型,能够解释近一半

文献中横截面股票回报中的“异象”(anomaly),并在投资、盈利等维度上优于 Fama-
French和Carhart模型,表明多数被成为异象的回报实际上是源于投资基本面的风险补

偿,体现了q理论在实证资产定价的解释力。

2.3 基于生产的资产定价模型(PAPM)

基于生产的资产定价模型(Production-Based
 

Asset
 

Pricing
 

Model,
 

PAPM)以DSGE
为建模框架,通过对企业生产和投资决策的显式建模,将资产定价与公司行为紧密联系起

来。该模型以企业的生产技术、投资调整成本、产出特征、宏观经济环境、代理问题以及资

产市场摩擦为基础,将企业层面的股票收益和现金流与经济基本面相联系,进而揭示系统

性风险与企业投资摩擦、技术冲击以及调整刚性之间的内生关系。在此框架下,PAPM 可

视为q理论的一般均衡扩展,为资产回报的时序波动和横截面差异提供了结构性解释。
从理论上看,宏观金融的一般均衡模型通过引入代表性家庭的偏好结构(如Epstein-

Zin效用或习惯形成)、技术进步与资源配置机制,实现了贴现因子(SDF)的内生化,进一

步揭示投资、劳动力、融资与杠杆等变量如何共同决定资产价格。从实证角度看,PAPM
为大量基于企业特征构建资产组合的研究提供了微观基础。这些文献发现,企业的市值、
账面市值比、盈利能力、投资率等特征与股票收益系统性相关,进而发展出如市值因子

(Banz,
 

1981)、价值因子与规模因子(Fama
 

and
 

French,
 

1993)、盈利因子(Fama
 

and
 

French,
 

2006)、q因子(Hou
 

et
 

al.,
 

2015)、劳动力因子(Kuehn
 

et
 

al.,
 

2017)等重要的系

统风险因子,构成了现代资产定价研究的核心内容。
以下我们将具体梳理PAPM 框架下的相关文献①,重点聚焦于企业经营活动中由于

各类摩擦所导致的企业特征如何成为资产定价因子的机制与实证发现。

2.3.1 不确定条件下的投资与实物期权

早期对不确定性条件下的投资研究通过在公司层面引入投资成本(如调整成本、不对

称性与不可逆性)来将投资行为内生化,把不确定条件下的投资决策纳入一般均衡模型,
充分考虑不确定条件下投资的不可逆性(Dixit

 

and
 

Pindyck,
 

1994)。q理论认为,调整成

本影响了公司通过增加新资本来应对外部冲击的能力,当调整成本较低时,资本供给具有

弹性,能吸收外部冲击,稳定企业的市场价值。
而实物期权投资理论是与q理论互补的、旨在实现价值最大化的投资建模方法。这

两种方法关注不同但密切相关的实体投资摩擦,即分别为资本调整成本和投资不可逆性。

Berk
 

et
 

al.(1999)是第一篇定量探讨成长期权的文章。在Berk
 

et
 

al.(1999)中,公司的资

产由成长期权与已投资本组成,它们的风险不同,随着时间的推移,公司获取新项目、现有

项目的贬值或者项目利润率发生的变化,都会导致公司的风险发生变化。因为增长机会

① 鉴于篇幅限制,本文仅梳理部分具有代表性的理论和实证文献,难以穷尽所有相关研究。
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风险相对较大,所以公司投资越高,预期股票回报就越低。

Gomes
 

et
 

al.(2003)则构建了一个基于生产的资产定价模型,将企业投资决策、生产

技术、风险暴露与一般均衡中的消费贴现机制整合于统一框架之中,从结构性角度自然生

成与Fama-French三因子模型类似的横截面收益,而无需引入多个风险因子或行为偏差,
是PAPM文献中具有代表性的理论工作。模型设定中,企业使用离散且不可逆的投资项

目生产单一消费品,投资项目随机到达,企业面临随机的投资成本;同时已有投资项目在

一定概率下失效。项目的生产率包含总量经济波动(可均值回复)与特有的公司层面随机

成分,企业通过净现值法则决定是否投资,从而内生形成了不同的资产组合和风险结构。
由于企业完全依赖股权融资,其横截面异质性源于历史投资决策和当前在用项目的生产

效率。存在一个代表性家庭,家庭拥有CRRA型偏好,在完全市场中进行最优消费选择,
因而模型中的贴现因子(pricing

 

kernel)由其最优消费路径内生决定。系统风险在模型中

是单因子的,资产价格严格服从一个条件性的CAPM。模型结果是,企业的真实贝塔由其

市值、账面市值比以及已投入资产与增长期权的构成共同决定。小市值企业由于未来增

长期权价值占比较高,面对宏观波动具有更强的敏感性,因此预期收益更高;而高B/M 企

业由于拥有低效率、运营杠杆高的资产,也表现出较高的系统性风险。

Carlson
 

et
 

al.(2004)在Berk
 

et
 

al.(1999)基础上,将运营杠杆(Operating
 

Leverage)、
投资可回转期权(Reversible

 

Real
 

Option)、固定调整成本和有限成长机会等现实机制整合

到q理论框架中。模型设定中,企业面对随机的市场需求冲击,在存在固定运营成本和资

本调整成本的前提下,进行不可逆、阶段式的扩张投资决策。由于运营杠杆的存在,当需

求下降时,尽管资本存量不变,企业权益价值会迅速收缩,导致风险暴露加剧。与Berk
 

et
 

al.(1999)相比,本文侧重于现金流和运营杠杆对风险暴露的影响,而非贴现率的变化。通

过模拟估算提供经验证据证明:运营杠杆与成长期权共同驱动了规模效应与市净率(B/

M)效应,并且这些投资决策能解释风险暴露和预期回报的横截面差异。该研究的重要贡

献在于,它不仅将企业投资行为纳入资产定价模型,还首次通过定量分析揭示了真实投资

摩擦如何塑造资产回报的动态特征,为理解各种风格溢价提供了经济基础。

Cooper(2006)在企业投资决策中引入了现实且具有代表性的非凸资本调整成本结构

(Non-convex
 

Capital
 

Adjustment
 

Costs),构建了一个基于企业投资不可逆性与非凸调整

成本的动态资产定价模型,这与之前的凸性资本调整成本不同(如Zhang(2005))。文章的

核心机制在于,企业在资本调整中面临固定成本、安装损耗等非凸性摩擦,在模型中,非凸

成本结构意味着企业不会持续地小幅调整资本,而是在达到一定门槛后才进行跳跃性

(impulse
 

control)的调整,使得投资呈现“间歇性”与不可逆性。模型表明,账面市值比(B/

M)高的企业通常经历了负面盈利冲击,拥有相对过剩的资本,因此不需要额外投资即可

在经济复苏时受益,其对系统性风险的敏感度更高,从而应获得更高的预期收益。而B/M
低的企业则依赖于后续投资来实现增长,在面临系统性冲击(Aggregate

 

Shocks)
 

时反而

较为“保守”。因此,B/M比作为企业所处状态与风险敞口的代理变量,在该模型中自然呈

现与预期收益的正相关关系。与Carlson
 

et
 

al.(2004)强调运营杠杆不同,Cooper(2006)
关注资本存量与调整障碍所带来的时间变动风险暴露,指出传统CAPM 失败的原因在于

未能捕捉这种状态依赖型的动态风险敞口。通过数值模拟和横截面回归,作者发现该模
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型不仅能匹配价值溢价、高B/M企业高风险暴露等事实,还能解释为何CAPM 的静态贝

塔在实际数据中缺乏解释力,从而为基于生产的资产定价理论提供了一个具有现实摩擦

特征、理论严谨且可实证推广的重要框架。

Hackbarth
 

and
 

Johnson(2015)构建了一个基于非凸资本调整成本结构的PAPM 模

型,并将企业可反复扩张与收缩的投资行为内生于动态决策中。与Cooper(2006)模型聚

焦于投资不可逆性带来的静态调整行为不同,Hackbarth
 

and
 

Johnson(2015)系统建模了

企业在非凸成本结构下“反复扩张与收缩”的动态行为,文章的核心在于将企业具有的扩

张与收缩的双重实物期权建模为企业动态优化问题的一部分,从而揭示风险来源不仅包

括已投入资产所带来的运营杠杆效应,还包括扩张期权产生的凸性风险敞口与收缩期权

提供的凹性保护。这些机制的交互作用使得托宾q与预期股票收益之间呈现非单调的

“先凹后凸”关系,这一预测为解释盈利溢价、投资异象等横截面现象提供了结构性

基础。

2.3.2 技术进步与资产定价

技术进步是经济增长的根本驱动力,其在资产定价中的作用也日益受到关注。早期

研究,如Solow(1962),区分了中性的全要素生产率(TFP)和“嵌入式”(Embodied)的技术

进步。后者与具体的投资行为相关,不同时期投入的资本体现了不同的技术水平和生产

效率,这构成了投资特定技术(Investment-Specific
 

Technology,
 

IST)的理论基础。本节

探讨的文献正是沿着这一思路,将IST从一个宏观增长概念,发展为一个能够解释资产价

格动态的系统性风险来源。

Greenwood
 

et
 

al.(1997)是一篇开创性的论文,其核心贡献在于在一个动态一般均衡

模型中,首次系统地量化了投资特定技术冲击(Investment-Specific
 

Technological
 

Shock,
 

ISTS)对美国长期经济增长的巨大作用。尽管该文不直接探讨资产定价,但它识别并模型

化的技术冲击,为后续的宏观金融研究奠定了理论基石。模型设定了一个包含设备(ke)

和结构(ks)两种资本的经济。其核心在于对资本积累方程的设定,从而将技术进步分解

为两种形式:对于结构资本,使用标准的k's,t+1=(1-δs)ks,t+is,t,而对于设备资本k'e,t+1=
(1-δe)ke,t+qtie,t 这里的qt 是投资专用性技术冲击,它代表了将单位投资品ie,t 转化为

新设备资本的效率。该机制的特点是,经济主体必须通过新的投资行为(ie,t>0)才能从这

种技术进步中受益。这与传统的、以索洛余量zt 衡量的中性技术进步(yt=ztF(ke,ks,l))
形成了鲜明对比。通过模型校准,文章发现战后美国约58%的人均产出增长来源于投资

专用性技术进步(qt 的增长)。因此,GHK的理论贡献在于,它将ISTS从一个概念性的想

法转变为一个可以在标准宏观模型中进行定量分析的核心要素。它揭示了ISTS是驱动

经济增长和波动的基本力量,这使其成为资产定价领域一个不可忽视的潜在风险来源。

Laitner
 

and
 

Stolyarov(2003)的核心贡献在于构建了一个理论框架,用于解释数据中

托宾q长期低于1的现象。文章认为,这种现象源于对资本的度量问题:股票市场价值(q
的分子)反映了实体资本和无形资本的总价值,而官方核算的资本存量(q的分母)仅度量

实体资本,且未能充分捕捉重大技术革命带来的突发性资本过时(Obsolescence)。模型在

标准生产函数中加入了无形资本At:
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Yt =Z·[At]α·[Kt]β·[Lt]1-α-β

其中Z 代表前沿科技水平,它以离散跳跃的形式演进。当一个更高级的新技术Zi 到来

时,所有体现旧技术的资本会立即经历价值重估,其市场价值瞬间下跌。所有资本的总市

场价值Mt=∑
j
Pj,t(Aj,t+Kj,t)可以被聚合成一个单一的状态变量。在两次技术革命之

间,总资本市场价值 Mt 的演化遵循一个类似于标准索洛模型的方程:

Ṁt =σ·􀭺Zt·[Mt]α+β·[Lt]1-α-β -δ·Mt

其中σ是固定的储蓄率,δ是物理折旧率。于是,由于总市场价值 Mt 包含了官方账户未

计入的无形资本At,在“正常”时期托宾q通常大于1。但是,当一次技术革命发生时,存

量资本的市场价值 Mt 因大规模过时而瞬间暴跌。然而,官方核算的实体资本存量 K*
t

是基于平滑折旧率的永续盘存法计算的,它完全忽略了这次突发性价值损失。因此,K*
t

保持平稳,导致计算出的托宾q(Mt/K*
t )也随之暴跌,甚至可能跌破1。模型的一个核心

资产定价含义是,技术革命会引发即时的市场价值下跌,并开启一个资本回报率较高的长

期资本深化过程。

Papanikolaou(2011)(承接了Greenwood
 

et
 

al.(1997))构建了一个包含消费品与投资

品部门的两部门一般均衡模型,以论证ISTS是一个具有负风险溢价的定价风险因子。模

型的核心由两类投资专用性技术冲击驱动:一是投资品部门的生产率冲击(ZI),二是资本

转化的边际效率冲击(Zm)。这两种冲击共同决定了经济中真实投资机会的演变。模型中的

代表性家庭通过求解其Hamilton-Jacobi-Bellman(HJB)方程来做出最优决策,中央计划者选

择消费Ct、劳动配置Lc,t,LI,t 以及投资率ic,t 来最大化其Epstein-Zin递归效用,并受制

于商品市场出清(消费品部门和投资品部门)和资本积累方程dKc,t=(ic,t-δ)Kc,tdt。文

章的核心机制源于对投资机会变化的动态响应。一个正向的投资冲击会促使经济将劳动

力等资源从消费部门重新分配至投资部门,导致当期消费暂时下降,但未来消费的增长路

径随之提高。这种动态对资产价格的影响,集中体现在投资冲击的风险价格bZ(ω)上:

bZ(ω)= θ-1(1-βc)+ψ(θ-1-1)  
LI'(ω)
1-LI(ω)σZ +(θ-1-γ) f'(ω)

(1-γ)f(ω)σZ

右侧的第一部分是当代效应,反映了当期消费下降对边际效用的影响。在低跨期替代弹

性(θ)下,该效应为负。第二部分是未来效应,其符号(取决于风险规避(γ)和跨期替代弹

性(θ)的相对大小,需要γθ<1)也是负的,捕捉了家庭对未来消费增长前景变化的反应。这

意味积极的投资冲击导致高边际效用状态。这直接导致与投资冲击相关的风险价格为负

(bZ<0)。这一负的风险价格为解释资产收益的横截面差异提供了基础。那些在投资机

会改善时价值上升的资产为投资者提供了针对高边际效用状态的有效对冲,这些资产在

均衡时应获得更低的期望收益。这为价值股溢价提供了一个理性的、基于风险的解释:价
值股之所以回报更高,是因为当投资机会好时,它们的表现相对较差。

Gârleanu
 

et
 

al.(2012)则提出了一种新颖的投资驱动的资产定价理论,其核心在于区

分了两类技术进步:微小的连续生产率冲击,以及以泊松过程到达的、体现于资本中的重

大技术革新。每一次技术革新都开启一个新的“技术时代”,并赋予所有企业一个采纳新

技术的增长期权。随着企业行使增长期权,总消费的动态也随之演变,其对数形式可以被
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分解为两部分:

log(Ct)=log(ANθt)+xt

其中,第一项log(ANθt)代表非平稳的随机技术前沿,而第二项xt 则代表一个由技术采纳

驱动的内生平稳周期。xt 随着已采纳新技术的企业比例KN,t 缓慢上升,直到下一个技术

时代到来并重置该过程。因此,xt 捕捉了一个由投资内生驱动的、缓慢变化的“技术采纳

周期”:在技术采纳周期的早期(xt 低),经济体中充斥着大量高风险的增长期权,导致市场

风险溢价高;随着企业逐渐采纳新技术(xt 高),高风险的增长期权被转化为相对安全的已

投资资产,使得市场整体的风险溢价随之下降。这为股权溢价的时间序列可预测性以及

价值溢价等异象提供了一个连贯的解释框架。
这些研究共同强调了将技术进步的特定形式———无论是连续的投资专用性冲击,还

是非连续的技术革命———内生化到生产模型中的重要性。通过将技术与资本投资和企业

决策紧密相连,这一脉络的文献为理解技术冲击、公司投资行为和金融价格之间的动态互

动提供了结构性的解释。一些研究也从异质性资本的角度进行了拓展,例如Tuzel(2010)
通过引入不同折旧率和调整成本的资本(房地产与设备),解释了企业的资本结构如何影

响其风险暴露。总的来看,基于技术的生产模型为解释资产回报的时间序列和横截面现

象提供了深刻的见解,是连接技术创新这一基本面驱动力与宏观资产回报的关键理论

支柱。

2.3.3 劳动力与资产定价

公司面对的摩擦不仅体现在金融市场,也体现在劳动力市场。劳动力市场摩擦的微

观机制是基于Diamond(1982),Pissarides(1985)等在搜寻匹配模型方面的工作,为劳动力

市场因子构建提供理论基础。企业通过发布职位空缺吸引求职者,而失业者则在寻找合

适的岗位。劳动市场中职位空缺与失业人数的比率,即所谓的“劳动市场紧张度”,决定了

岗位与劳动者匹配的概率。劳动市场紧张度越高,意味着岗位较多且失业者较少,企业招

工难度加大。

Belo
 

et
 

al.(2014)研究了劳动力市场摩擦对资产价格的影响,提出了一种包含随机劳

动调整成本的投资模型。高招聘率的企业通常处于扩张阶段,面临较高的调整成本。当

经济冲击降低调整成本时,这类企业受益最大,企业价值因此上升,这种价值增长能够对

冲相关冲击,从而导致其风险溢价较低。实证研究发现,在美国企业横截面中,企业招聘

率每增加10个百分点,其年风险溢价平均下降约1.5个百分点。

Kuehn
 

et
 

al.(2017)提出劳动资本资产定价模型(LCAPM),构建了包含匹配摩擦与

工资刚性的结构模型,模型中假设劳动力供应为外生变量,在给定定价核(pricing
 

kernel)
下,企业在盈利冲击和就业规模上存在异质性,企业相机选择发布职位招聘工人或裁员

缩减规模以最大化价值,这两种决策均会带来按比例计的成本。其实证研究通过劳动

市场中职位空缺与失业人数的比率来衡量岗位与劳动者匹配的概率,构建劳动力市场

的状态变量,并发现其对于股票回报具有预测能力,分析其对企业用工政策及股票回报

的影响。

Donangelo
 

et
 

al.(2019)构建了包含工资刚性和劳动力调整摩擦的动态资产定价模
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型,研究劳动力杠杆对股票收益的影响。模型设定工资调整存在粘性,导致劳动力成本对

利润的调整滞后,增加企业利润对经济冲击的敏感性,从而提升系统性风险和经营杠杆。
实证结果显示,劳动力杠杆较高的企业风险敞口更大,预期股票收益率更高;工资刚性越

高,这一关系就越强。该研究揭示了劳动力成本调整刚性是横截面股票收益差异的重要

驱动因素,丰富了资产定价对企业风险来源的理解。

Favilukis
 

et
 

al.(2020)研究了劳动力市场摩擦对信贷市场的影响。他们将工资刚性

引入信用风险建模,展示劳动力杠杆在信用利差波动中的核心作用。当工资刚性时,负面

的经济冲击会导致劳动力引致的经营杠杆上升,因为工资下降过慢,劳动份额上升。这种

劳动力杠杆效应增加了公司的信用风险,债券价格下跌(收益率上升),公司发行的债务减

少。劳动力杠杆较高的公司往往信用风险较高,财务杠杆较低。他们发现劳动力市场变

量(工资增长或劳动份额)可以解释信用风险、债务增长和财务杠杆的变化。

2.3.4 杠杆与资产定价

在基于生产的一般均衡资产定价模型中,一个重要的分支是通过引入公司层面的融

资摩擦,特别是杠杆和信用风险,来解释宏观经济波动和资产价格异象。这类模型将公司

的融资决策内生化,使得杠杆不仅是企业行为的结果,更成为连接微观摩擦与宏观风险的

核心传导渠道。

Gomes
 

et
 

al.(2006)在Cochrane(1996)的投资定价框架基础上,构建了一个包含金融

摩擦的结构化模型。他们通过公司股利支付约束的拉格朗日乘子μt 来捕捉外部融资的

影子成本。金融摩擦通过影响公司融资的边际价值,在随机折现因子中引入了一个由影

子成本驱动的额外项
1+μt+1

1+μt
。在一个重要的拓展中,债务的融资成本被设定为公司杠杆

率Bt/Kt 的函数Rt=R(Bt/Kt,St)。实证检验发现,影子成本μt 呈现出强烈的顺周期

性,从而为信用风险和杠杆如何通过影响债务成本,并最终传导至资产价格提供了一个结

构化的渠道。

Jermann
 

and
 

Quadrini(2012)构建了一个包含企业内生融资决策的DSGE模型,其核

心创新在于证明了源于金融部门的“金融冲击”是商业周期的主要驱动力,而不仅仅是其

他实体冲击的放大器。模型中,企业的借贷能力受到一个关键的“强制执行约束”的限制:

ξt kt+1-
bt+1

1+rt  ≥lt

  最关键的变量是ξt,它代表了债权人清算抵押品的能力,其外生的随机波动构成了模

型中的“金融冲击”。当ξt 下降时,信贷条件收紧。该模型的另一个关键特征是引入了“金
融粘性”,即企业调整股权支付(如股利)存在成本。这两个要素共同构成了信贷冲击的传

导机制:一场负向金融冲击(ξt 下降)收紧了强制执行约束,由于调整股权支付存在成本,
企业被迫削减实体经营活动(特别是劳动雇佣)以降低营运资本需求lt。该机制清晰地展

示了金融扰动如何直接传导至就业和产出。其量化分析表明,这种金融冲击能够解释美

国近代几次主要经济衰退中的大部分产出和就业下滑。
近期的一个重要进展是Arellano

 

et
 

al.(2019)的工作,他们将研究视角从生产率冲击

转向了不确定性冲击,旨在解释为何厂商层面的波动率上升会导致宏观经济衰退。模型
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的核心机制建立在三个关键金融摩擦之上:非状态依赖的债务、刚性支出承诺,以及一个

引致高杠杆的代理摩擦。后者通过激励机制迫使公司维持一个较高的杠杆水平,以防止

管理者挪用闲置信贷额度。这一设定使得公司无法通过持有大量安全资产来自我保险,
使其在财务上持续处于“脆弱”状态。当厂商异质性生产率冲击的波动率σt 上升时,对任

何给定的杠杆水平,公司的违约风险都随之增加。面对更昂贵的外部融资和更高的风险,
厂商会选择进行“预防性去杠杆”(precautionary

 

deleveraging)。这种在厂商层面普遍发

生的去杠杆行为,最终将微观层面的不确定性冲击传导为总信贷萎缩和总产出下降的宏

观现象。

Gomes
 

et
 

al.(2016)则引入了一个一般均衡模型,展示了即使在价格完全灵活的情况

下,长期名义债务也创造了一个从通胀冲击到实际经济活动的强大传导渠道。模型的核

心设定是公司发行可违约的长期名义债券,每期只偿还一部分本金。其主要贡献是识别

了一个持续的“债务悬置”(debt
 

overhang)效应:当通胀意外下降时,名义债务的实际负担

上升,这使得公司未来违约的可能性增加,股权价值下降,从而削弱其进行新投资的意愿。
这种由债务长期性引致的“粘性杠杆”(sticky

 

leverage)机制在投资和产出中产生了真实而

持久的扭曲,为费雪的“债务 通缩”理论提供了严谨的量化微观基础。
上述研究在逻辑上层层递进。Jermann

 

and
 

Quadrini(2012)模型中的金融冲击是外

生的,而后续的研究,如Arellano
 

et
 

al.(2019)和Gomes
 

et
 

al.(2016)等,则通过内生化企

业的杠杆和违约决策,使得金融动态可以由不确定性或通胀等更基本的冲击内生驱动。
例如,Gomes

 

and
 

Schmid(2021)(我们已在前面小节进行详述)在一个类似的框架下,将股

票和公司债券的定价与公司杠杆和总体波动性的内生变动联系起来,发现由债务融资驱

动的增长会产生更高的价值溢价。他们还指出,模型内生生成的信用风险溢价与实证数

据相当,这意味着所谓的“信用风险溢价之谜”可能源于传统结构化信用风险模型(如

Merton模型)的局部均衡局限性。
总的来说,公司的杠杆和融资决策是理解资产价格的关键。杠杆不仅是企业融资决

策的结果,更是一个核心的状态变量和传导渠道。它将公司层面的金融摩擦(如债务粘

性、违约风险、代理问题)与宏观层面的冲击(如金融冲击、不确定性冲击、通胀冲击)紧密

地联系在一起。基于生产的一般均衡模型通过对这些机制的结构化建模,为解释资产回

报的时间序列和横截面行为提供了深刻且经验上相关的理论框架。

2.4 基于中介的资产定价模型(IAPM)

基于中介资产定价(Intermediary
 

based
 

Asset
 

Pricing
 

Model)通过金融中介中的摩擦

来理解资产价格和风险溢价。受到金融危机现象的启发,基于中介的资产定价已成为金

融学中增长最快的研究领域之一。

He
 

and
 

Krishnamurthy(2012)构建了一个动态一般均衡模型,强调金融中介资本在

资产定价与金融危机动态中的核心作用。模型中首次设定“专家”(specialist)作为金融中

介,是市场上的边际投资者。这些中介机构面临基于资本约束的风险承载能力限制,其行

为来源于与家庭部门之间的最优契约安排:家庭将投资决策委托给中介,同时受到激励相

容约束。
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在模型设定中,金融中介的资本水平决定了其吸纳市场风险的能力。当中介机构的

财富下降时,其风险承载能力受限,进而导致资产价格下跌、预期收益率上升,并引发投资

者逃向安全资产(flight
 

to
 

quality)的行为。这一机制产生了状态依赖型的风险溢价,并通

过资产负债表渠道放大了外部冲击。此外,该模型还刻画了金融中介杠杆的顺周期性行

为:在经济繁荣期加杠杆,在经济下行期被动去杠杆。He
 

and
 

Krishnamurthy(2012)提供

了基于中介的资产定价的微观基础,表明金融中介的资本状况可作为资产价格变动的重

要状态变量,且成功复现了多项金融危机中的关键现象,如危机中夏普比率上升、无风险

利率下降、资产价格波动加剧以及风险资产间相关性上升。
此前简单介绍过的He

 

and
 

Krishnamurthy(2013)开发的“金融中介资产定价”模型更

是以其广泛的非线性动态为金融中介和金融危机的文献做出了贡献。该模型延续了之前

的设定,仍考虑“专家”作为某些风险资产市场中的边际投资者的角色。他们模型的一个

核心特征是股权资本约束:缺乏直接进入这些风险市场的渠道的家庭,可以向专家提供股

权资本 Ht,但这个数量被限制为专家自身投资于中介的财富wt 的倍数m,即 Ht≤mwt。
经济中的风险资产产生一个股息流Dt,它遵循几何布朗运动,dDt/Dt=gdt+σdZt。中

介部门的财务健康状况,以及因此的风险溢价动态,由专家的财富占总风险资产价值的份

额驱动,用关键状态变量xt≡wt/Pt 表示。在这种设定下,风险溢价从根本上与专家的消

费决策及其相对风险规避系数γ 相关联。模型的核心定价方程确定,风险资产的预期超

额回报由其回报与专家消费增长的协方差决定:

Et[dRt]-rtdt=γCovt
dct

ct
,dRt

􀭠
􀭡

􀪁
􀪁 􀭤

􀭥

􀪁
􀪁

  在对数效用(γ=1)的假设下,这种关系显著简化,风险溢价成为中介杠杆率αI
t(其在

风险资产中的投资组合份额)和风险资产回报方差的直接函数:

Et[dRt]-rtdt=αI
tVart[dRt]

  该模型根据股权资本约束是否生效而表现出不同的动态。当专家的财富份额xt 降

至一个临界阈值xc=
1-λ

1-λ+m
以下时,该约束变为有效,其中λ代表家庭持有在中介部门

之外的无风险资产中的财富比例。在这个受约束的区域(xt<xc),家庭股权投资达到最

大值,Ht=mwt。风险资产的市场出清(其总供给归一化为1,意味着αI
t(wt+Ht)=Pt)

则决定了专家的杠杆率随着其财富份额的下降而急剧增加:

αI,const
t =

Pt

wt(1+m)=
1

xt(1+m)

  xt 和αI,const
t 之间的这种反向关系意味着,随着中介部门资本化程度的降低,杠杆率上

升,从而放大了风险溢价。相反,在不受约束的区域(xt≥xc),股权资本约束 Ht≤mwt 不

生效。如果参与风险资产市场的家庭将其可用财富(1-λ)wh
t 投资于专家,则中介的杠杆

率由αI
t(wt+(1-λ)wh

t)=Pt 决定。利用总财富恒等式wt+wh
t=Pt,发现该制度下的

杠杆率对xt 的变化不那么敏感:

αI,unconst
t =

1
xt +(1-λ)(1-xt)
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  该模型通过推导价格 股息比p(xt)的常微分方程(ODE)在连续时间内求解,该方程

必须满足这两个区域的不同动态。因此,He和Krishnamurthy的框架提供了一个动态且

可校准的工具,用于解释风险溢价的非线性行为,尤其是在以中介资本稀缺为特征的金融

危机期间,并用于评估政策干预的影响。该论文的主要贡献在于将银行业和金融中介理

论详细地与动态资产定价联系起来,强调了中介股权资本约束的关键作用。

He
 

et
 

al.(2017)为基于中介的资产定价理论提供了更多的实证证据。He
 

et
 

al.
(2017)构建了中介资本比率,记为ηt,其定义为在t季度活跃的主要交易商的银行控股公

司的总市值股权,除以其总市值股权与总账面债务之和。中介资本比率是一个状态变量,
它捕捉了金融部门的稳健性,因此除了总体市场回报之外,它对风险补偿也至关重要。基

于一个简洁的、类似跨期资本资产定价模型(ICAPM)风格的双因子模型,该模型包含中介

资本因子m(即λt 的百分比创新)和股票市场回报因子,He
 

et
 

al.(2017)的实证研究表明,
中介资本因子对于解释例如公司和主权债券、衍生品、大宗商品和货币的资产的预期回报

的横截面差异具有显著的解释力。

3 总结与展望

本文综述了宏观金融研究中金融摩擦与资产定价的最新理论进展与实证成果,重点

梳理了将信贷约束、流动性摩擦和金融中介引入DSGE模型的建模方法,并探讨了异质性

主体和债务结构在放大宏观经济冲击中的作用。宏观金融研究的重要进展之一是构建以

金融部门为核心的动态一般均衡模型,系统分析金融中介、金融市场与宏观经济变量之间

的交互作用。这类模型不仅推动了理论研究的深化,也已广泛应用于全球主要政策机构

的政策评估与前瞻指引中。
本文还梳理了建立在宏观金融模型基础之上资产定价理论,在金融摩擦之外引入投

资摩擦、技术进步、劳动力市场摩擦等,资产定价模型构建了宏观波动的资产价格传播通

道,为企业资产回报率的微观数据与宏观波动建立因果关系。正如Brunnermeier
 

et
 

al.
(2012)所指出,系统性风险的识别与评估必须依赖于结构性宏观模型,以从海量金融数据

中提取出隐藏的风险因子。因此,将微观金融数据与宏观建模工具相结合,以识别信用周

期、度量风险溢价、校准政策冲击响应,已成为现代宏观金融研究的关键方向。
未来研究应进一步拓展异质性主体与金融结构的交互建模,提升模型在危机条件下

的动态适应性与识别能力。同时,有必要加强微观金融数据与宏观结构模型的对接,为量

化评估货币政策、宏观审慎工具及财政干预的跨周期效果提供更稳健的结构基础。在金

融周期频繁波动与政策工具多样化的背景下,构建面向政策分析的高维异质性DSGE模

型,将是提升宏观调控效能的重要方向。
总之,宏观金融作为连接微观行为与宏观现象的关键桥梁,在识别金融体系脆弱性与

制定应对策略方面具有重要理论与现实意义。未来的研究应持续推进理论建模、实证识

别与政策分析的交叉整合,服务于更具韧性和前瞻性的宏观调控体系建设。
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the
 

review
 

article,
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the
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financial
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