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摘要：近年来社会融资规模扩张动能减弱，为厘清其背后的

深层成因并探索驱动其增长的有效路径，采用XGBoost算法

与2种解释性工具，剖析影响社会融资规模的关键因素，得到

比较一致的结论。研究结果表明：消费和投资是社会融资规

模增长的关键驱动力。分时间的脉冲响应分析显示，2012年

后投资驱动社会融资规模能力逐渐减弱，而消费驱动能力逐

渐增强。消费市场疲软是近期拖累社会融资规模增长的主

要因素。进一步分析我国不同地区之间的差异，发现消费对

社会融资规模的驱动作用具有区域差异，在东部地区效果最

强。建议应更好地发挥消费的基础性作用，逐渐形成“以消

促投”的良性循环，最终以消费和投资“双轮”驱动社会融资

规模稳健增长。
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Abstract： In recent years， the momentum behind the 
expansion total social financing has shown signs of 
stagnation. To underlying causes and explore effective 
pathways to stimulate its growth， this paper employs the 
XGBoost algorithm along with two interpretability tools to 
analyze the key factors influencing total social financing 
growth， yielding consistent and robust results. The 
findings indicate that consumption and investment are the 
primary driving forces behind total social financing 
growth. Time-varying impulse response analysis reveals 

that since 2012， the ability of investment to drive total 
social financing has gradually weakened， while the driving 
role of consumption has steadily increased. The sluggish 
consumer market has emerged as the main factor 
restraining recent total social financing expansion. Further 
regional analysis suggests that the driving effect of 
consumption on financing growth exhibits spatial 
heterogeneity， with the eastern region experiencing the 
strongest impact. Accordingly， this paper recommends to 
better leverage the fundamental role of consumption to 
foster a virtuous cycle of “consumption-led investment，” 
ultimately achieving steady growth in total social financing 
through a dual engine of consumption and investment.

Keywords： total social financing； investment and 

consumption；generalized impulse response；XGBoost 

自2010年中央经济工作会议首次提出“保持合

理的社会融资规模”以来，社会融资规模已成为衡量

我国货币政策效果与金融支持实体经济的重要指

标。2024年中央经济工作会议进一步强调，发挥好

货币政策工具总量和结构双重功能，使社会融资规

模、货币供应量增长同经济增长、价格总水平预期目

标相匹配，凸显其在货币政策传导中的关键作用。

从统计口径上看，社会融资规模涵盖了实体经济从

金融体系获得的全部资金，能够全面反映金融与实

体经济的关系，是宏观调控的重要依据［1］。

然而近年来我国社会融资规模呈现出明显的增

长乏力趋势。一方面，社会融资规模存量增速自

2020 年起逐年下滑，由 2020 年的 12. 54% 下降至

2023年的9. 41%，其中2023年7月更是跌至近20年

来最低值（8. 9%）；另一方面，在货币政策持续宽松

的背景下，社会融资规模与广义货币供应量（M2）走

势持续背离，二者“剪刀差”自 2022年 4月以来长期
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为正，反映出货币传导机制中融资需求未能有效响

应货币扩张。此外，社会融资规模增速与名义经济

增速匹配程度偏低，2022年第一季度至2023年第二

季度，两者相关性达—55%，与政策目标明显背离。

这些迹象共同表明：当前我国社会融资需求不足，金

融对实体经济的支持效果不及预期。

关于社会融资规模的研究，现有文献主要集中

于2个方面：其一，作为货币政策中介目标的适用性

与传导效能［2-5］；其二，衡量金融对实体经济支持的效

果［6-8］。随着地区数据的逐步披露，研究也开始涉及

社会融资对区域产业结构优化和经济增长的作

用［9-10］。此外，不少学者揭示了社会融资规模与

GDP、CPI、进出口、投资、工业增加值等主要经济指

标之间的高度相关性［11-13］。尽管已有研究或多或少

指出社会融资规模与多种宏观变量之间存在较强的

相关或因果关系，但真正系统考察其具体影响因素

的研究仍较有限。少数研究往往依赖经济理论预设

变量，通过传统计量方法分析特定因素如跨境资本

流动［14］、互联网金融［15］、影子银行、政府债务及政策

不确定性［16-18］等的影响。也有研究采用多变量模型

分析其变动来源［19］，但整体来看变量选择有限，方法

较为传统，缺乏系统性和多维度分析。

在此背景下，基于机器学习方法，尝试从多维度

宏观经济变量中识别出影响社会融资规模增长的关

键驱动因素，进而分析其在时间和地区维度上的动

态变化，为稳增长政策提供实证参考。具体而言，采

用XGBoost算法，整合十大类共54个宏观经济变量

（涵盖生产、房地产、能源、财政、投资、外贸、流通、就

业、消费与物价），通过特征重要性评分，发掘消费、

投资与影响社会融资规模增长的核心驱动力的关

系。进一步，基于广义脉冲响应分析，刻画两者在不

同阶段的动态效应。国家统计局数据显示，自 2022
年 2 月以来基础设施建设投资增速稳定在 10% 左

右，这一数字明显高于 2020 年以前同期水平。然

而，消费数据与投资的积极走势形成鲜明对比。

2020年后消费者信心指数远低于之前水平；社会消

费品零售总额增长基本停滞，消费贷款增速自 2021
年 8月起持续低于所有贷款的平均增速。可见，尽

管固定资产投资的增速有所回升，但消费领域整体

依旧低迷。本文指出在目前投资驱动社会融资规模

的能力逐渐减弱、消费驱动能力逐渐增强的背景下，

拖累社会融资规模增长的关键原因；还使用省级面

板数据进一步考察消费及投资对社会融资规模影响

的地区异质性。

本文的边际贡献主要体现在 2 个方面：一是拓

展了对社会融资规模影响因素识别的研究视角。与

以往依赖理论预设变量的实证研究不同，利用机器

学习方法在变量选择上更具数据驱动性，能够更全

面识别关键驱动因素，丰富了相关文献。二是本文

区分不同经济发展阶段、不同省份地区探究社会融

资规模影响因素的动态变化。从时间与空间维度系

统探究投资与消费驱动能力的变化趋势和区域差

异，揭示消费逐渐取代投资成为主导驱动力的结构

性转变，具有较强的现实意义。

1 社会融资规模指标的设立背景与统
计描述 

1. 1　制度背景　

随着我国金融市场改革不断深化，传统以银行

为核心、以表内信贷为主的存款性金融结构逐渐转

变。自2002年以来，表内贷款在社会融资规模中的

占比从95. 5%降至约60%，而直接融资比重稳步提

升至30%以上，反映出传统信贷和货币指标已难以

全面反映实体经济的融资状况，亦无法满足宏观调

控与金融监管的需求。为此，中国人民银行于 2011
年正式提出“社会融资规模”概念，并建立起涵盖表

内信贷、表外业务、直接融资等多渠道的统计体系。

该指标不仅包括传统的贷款规模，还涵盖金融机构

的表外业务、直接融资和其他项目，极大地扩展了统

计的覆盖面，也提高了货币政策的有效性和金融宏

观调控的精准度［11］。社会融资规模已成为评估我国

金融资源配置与流动性状况的重要工具，受到政府

与学界高度重视。

1. 2　数据处理与统计描述　

采用的社会融资规模数据基于中国人民银行公

布的数据整理而成。在2016年之前，中国人民银行

仅披露社会融资规模存量的年度数据或季度数据。

为获取各年份社会融资规模存量的月度数据，以

2002年社会融资规模存量的年度数据为基础，逐一

加总社会融资规模增量的月度数据，得到 2003—
2015年每一月度的社会融资规模存量，最后计算得

到 2004—2015 年各月份的社会融资规模增速。笔

者计算得到的社会融资规模存量与盛松成和谢洁

玉［4］得出的数据在数值及趋势上基本一致，说明笔

者的计算方法和数据构建是可靠的。同时，采用全

国层面数据覆盖2004—2023年的240个月度观测样

本，地区层面数据则使用2014—2019年期间31个省

161



同 济 大 学 学 报（自 然 科 学 版） 第 54 卷

份的季度面板数据，共计约1 100余组观测值。尽管

相较于部分大规模微观数据而言，样本量相对有限，

但对于宏观经济问题研究而言，尤其是社会融资规

模此类高层级的宏观指标，数据主要依赖国家统计

局与中国人民银行等官方渠道发布，结合时间序列

与地区面板数据已最大限度地扩充了样本容量，能

够较好支撑机器学习模型的训练要求。此外，通过

交叉验证与超参数调优，有效缓解了小样本条件下

模型过拟合的风险，并辅以SHAP（Shapley Additive 
explanations）方法增强结果的可解释性和稳健性，从

而确保研究结论的科学性和可靠性。

在 2004—2023年间，我国社会融资规模增速大

致经历了 4 个阶段的演变。第 1 阶段（2004—2008
年），融资增速保持在较高水平，平均达 16. 84%，反

映出当时较强的融资需求。第 2 阶段（2009—2011
年），受全球金融危机后刺激政策推动，融资增速大

幅上升，平均达到 26. 26%，最高达 35. 25%，且波动

性明显增强。第 3阶段（2012—2016 年），增速回落

至约15%，趋于稳定。第4阶段（2017—2023年），融

资增速持续放缓，平均降至 11. 62%，2023年更降至

10%以下，为20年来最低水平。这一趋势显示出我

国社会融资规模已从高速增长进入到相对低速、稳

健的发展阶段。

2 社会融资规模的驱动因素研究 

2. 1　基于XGBoost的特征重要性评分　

使用 2004 年 1 月至 2023 年 12 月共计 240 个月

度数据进行研究。数据来自于国家统计局及Wind
数据库。参考 Wind 宏观经济数据库分类，选取 55
个代表性的宏观经济变量，覆盖投资、消费、财政、外

贸、房地产、物价、生产、能源、流通以及就业十大经

济类别。这些变量均以其增长率的形式纳入分析，

以保持与社会融资规模增长率指标的一致性和可比

性。具体指标见表1。
采 用 极 端 梯 度 提 升 树（Extreme Gradient 

Boosting， XGBoost）算法对全部变量进行特征重要

性分析，识别驱动我国社会融资规模增长的核心因

素。XGBoost通过集成多个决策树，并利用梯度下

降法迭代优化模型误差［20］，已广泛应用于监督学习

任务中的分类与回归建模。相关研究表明，在参数

调整得当的前提下，XGBoost在预测性能和稳健性

方面常优于其他主流算法，如随机森林和深度神经

网络［21］。本文研究的重点在于基于机器学习模型探

索社会融资规模的主要影响因素及其解释性分析，

非以提升预测精度为主要目标。为增强模型选择的

表1　指标分类

Tab. 1　Classification of indicators

所属类别

制造类

房地产销售类

能源类

财政类

投资类

就业类

外贸类

流通类

消费类

物价类

变量名称

汽车产量
玻璃产量

化学纤维产量
塑料制品产量

工业机器人产量
钢材产量

国房景气指数
商品房销售额

商品房销售面积
房屋新开工面积

发电量
原煤产量
焦炭产量

中央一般公共预算收入
税收收入

固定资产投资完成额
第二产业固定资产投资
第三产业固定资产投资

房地产开发投资
挖掘机产量
水泥产量
粗钢产量

10种有色金属产量
生铁产量

铁矿石产量
城镇新增就业人数
城镇调查失业率

进出口金额
出口金额
进口金额
贸易差额

使用外资金额
服务进出口金额

非金融类对外直接投资
对外承包工程业务新签合同额

货物周转量
铁路货物周转量
公路货物周转量
水运货物周转量
民航货物周转量

沿海主要港口货物吞吐量
铁路客运量
民航客运量
公路客运量
水运客运量

社会消费品零售总额
居民消费价格指数

居民消费价格指数_衣着
居民消费价格指数_消费品
居民消费价格指数_服务

商品零售价格指数
商品零售价格指数_食品

商品零售价格指数_日用品
商品零售价格指数_服装、鞋帽

162



第 1 期 郝雨桐，等：基于机器学习方法的社会融资规模驱动因素

合理性，简要对比XGBoost、随机森林与浅层神经网

络的建模效果，结果显示 XGBoost 在均方误差

（MSE）与解释性指标R²上均优于其他模型，具备更

强的拟合能力与变量解释能力（见表2）。因此，采用

XGBoost作为主要研究方法，以获得更高的结果稳

健性与可解释性。

为确保模型训练效果，采用网格搜索（grid 
Search）方法对关键超参数进行调优。搜索范围包

括：学习率（eta），取值范围［0. 01， 0. 10， 0. 20］；树

的最大深度（max_depth），取值范围［3， 5， 7］；迭代

次数（n_estimators），取值范围［50， 100， 200］。并

采用 5折交叉验证（5-fold cross-validation）作为模型

性能评估标准，优化指标为均方误差（Mean Squared 
Error， MSE）。最终，确定的最优参数组合为：eta为
0. 2，max_depth 为 3，n_estimators 为 200。XGBoost
可在模型训练过程中自动衡量各特征的重要性，其

评估依据主要包括 3 个维度：增益（gain）、频率

（weight）与覆盖度（cover）。其中，增益衡量某一特

征在分裂节点中对模型性能提升的平均贡献，被视

为最核心的指标；频率表示特征在全部树结构中被

选为分裂节点的次数；覆盖度则衡量该特征在分裂

时所涉及的样本规模。鉴于增益（gain）能够更全面

反映特征对预测结果的边际影响，以该指标作为衡

量变量重要性的主要依据，以确保特征排序的科学

性与解释力。依据Breiman［22］的方法，定义单一决策

树T中特征Xj的重要性为

w 2
j (T )=∑t = 1

J - 1  τ̂ 2
t （1）

式中：τ̂ 2
t 为平方改进量，表示在决策树的内部节点 t

上特征Xj通过最大化平方误差风险减少量从而选定

分裂点带来的性能提升。特征的选择基于其对减少

模型整体预测误差的贡献度。因此，一个特征的平

方重要性是其在所有 J−1个节点上提供的平方改进

量的累积。这一度量方法考虑到特征在每次分裂中

的贡献，并在M棵树上进行平均，以获得更为稳健的

特征重要性估计，见式（2）：

w 2
j (T )= 1

M ∑m = 1
M  τ̂ 2

t (Tm) （2）

式中：M为集成决策树的总数；Tm 为集成模型中的

第m棵具体决策树的结构。

如图 1 所示，对社会融资规模增长影响程度最

高的3类指标分别为消费类、投资类和财政类，贡献

度分别为 32%、27% 和 26%。综合来看，社会融资

规模增长的特征重要性评分显示，消费类、投资类变

量在推动社会融资规模增长中起着关键性作用。尽

管财政类变量在特征重要性排序中同样表现突出，

但如前所述，财政收入主要反映政府财力状况，其对

社会融资规模的影响更多通过财政支出等间接路径

发挥作用，存在一定的滞后性和政策性特征。相较

之下，消费和投资更直接体现为社会融资需求方的

行为变化，与融资需求之间具有更紧密的联动关系。

因此，在后续分析中重点探讨消费和投资2类变量，

既符合模型结果的指引，也更契合实际政策制定的

需要。

2. 2　SHAP的特征重要性评分　

为提高结论的可靠程度，并更深入地分析和比

较各个特征变量对社会融资规模增长的影响程度及

方向，引入SHAP方法进行分析。该方法基于文献

［23］在合作博弈研究中提出的Shapley值，公正地分

配多个参与者在集体达成某一结果时的贡献。在机

器学习领域，SHAP值被用来量化模型中每个特征

的集体贡献，可以反映特征对模型预测影响的强度，

可以作为对特征重要性的评分［24］。

根据Strumbelj等［25］的研究，SHAP值可用于确

定特征Xj在模型中的价值，其计算式为

 Φj( f )=∑S ⊆ N ∖ { j }  
k！( p - k - 1)！

p！
( f ( S ∪{ j } )-

f ( S ) ) （3） 

式中：Φj( f )为特征 Xj 的 Shapley 值；N 为所有特征

表2　不同模型性能对比

Tab. 2　Comparison of performance across different 
models

模型类型

XGBoost
随机森林

浅层神经网络

均方误差

0. 015
0. 021
0. 026

R²
0. 87
0. 82
0. 79

图1　分类特征变量累计重要性评分

Fig. 1　Cumulative importance scores of classified 
features
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变量的集合；p为特征的总数；j为特征值；S为从N
中剔除特征后生成的任意特征子集；k为子集S中包

含的特征数量；N ∖ { j }为除了特征Xj 外所有可能的

特征组合；f ( S )为含有S集合的特征时模型的预测，

而 f ( S ∪{ j } )为模型含有S集合加上特征Xj 时的预

测。方程（1）的解读是，特征的SHAP值是它对模型

预测的边际贡献，这一贡献是在所有可能的特征组

合构成的模型中平均得到的。SHAP的主要贡献在

于为模型预测生成局部加性特征归因，见式（4）：
ŷi = Φ0 + Φi，1 + Φi，2 + … + Φi，p （4） 

式中：ŷi 为对观测点 i的模型预测值；Φ0 为模型的基

准值，即所有观测点预测值的平均值；Φi，p 为第 p个

特征对观测点 i的预测所作的边际贡献。SHAP方

法通过精确考量特征增减对模型预测性能的影响获

得每个特征对模型预测结果的具体贡献度。与传统

的特征重要性度量相比，SHAP方法提供了更公平

的特征贡献评估，且能够报告特征对目标变量的影

响方向，对于解释复杂模型的决策过程具有重要

价值。

由此进一步对驱动社会融资规模增长的主要因

素进行研究。如图2所示，SHAP贡献分析表明影响

社会融资规模增长的前五大重要变量依次为第三产

业固定资产投资、一般公共预算收入、社会消费品零

售总额、挖掘机产量及房地产开发投资，平均SHAP
值分别为 1. 24、1. 16、0. 87、0. 74 和 0. 35。基于

XGBoost 算法的特征变量重要性排序与Shapley 值

法的贡献度结果基本一致。使用2种解释性方法得

出的前15名重要变量相同，仅在具体次序上略有差

异。其中，重要性排名前三的特征均为第三产业固

定资产投资、社会消费品零售总额和一般公共预算

收入。

图 3 展示了基于 SHAP 值的蜂群图，用以刻画

各特征变量对社会融资规模的具体影响。图中每个

点代表一个样本在该特征下的 SHAP 值，横轴为

SHAP值大小，反映该特征对模型预测的正负影响

方向及其强度；颜色表示特征值的高低，从灰色（较

低）到黑色（较高）。纵轴按变量重要性由高到低排

列，有助于直观呈现关键变量的排序。从图中可以

看出，固定资产投资与社会消费品零售总额的高特

征值主要集中在 SHAP 值为正的区域，表明这 2 类

变量在数值较高时对社会融资规模的增长具有显著

的正向推动作用。相较之下，一般公共预算收入在

SHAP值为正区域中大多表现为灰色，说明尽管该

变量在特征重要性排序中位居前列，但其高取值时

对融资规模的边际正向推动作用相对有限。这表明

财政收入的重要性更多体现为解释模型方差的能

力，而非直接强烈拉动融资需求的因素。相比之下，

固定资产投资与社会消费品零售总额的高特征值主

要集中在SHAP值为正的区域，显示其对社会融资

规模增长具有显著的正向促进作用。SHAP分析进

一步验证了本文核心结论：固定资产投资和消费是

推动社会融资规模增长的关键驱动因素。

综合上述分析可以发现，XGBoost 算法揭示的

特征重要性评分与SHAP值分析的结果相辅相成，

均能够说明消费和投资是当前我国社会融资规模增

图2　依据SHAP值的特征重要性排序

Fig. 2　Ranking of feature importance based on 
SHAP values

图3　特征变量SHAP蜂群图

Fig. 3　SHAP Beeswarm plot of feature variables
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长的主要驱动力，投资与消费对社会融资规模增长

的影响路径和效果较为多元。从宏观经济的角度

看，投资不仅是吸纳社会融资的重要方面，也是推动

技术进步和产能扩张的关键变量。投资的增加能够

创造更多的资本积累，促进生产力的发展，进而提高

经济的整体融资能力；消费的增长则体现了社会总

需求的扩大，它能够通过增强企业盈利预期、激发市

场活力最终促进融资规模的扩张。本文将进一步深

入分析投资与消费对社会融资规模的具体影响。

3 投资与消费对社会融资规模的动态
影响 

进一步对不同历史时期内投资与消费对社会融

资规模的动态影响进行研究。在过去10余年间，我

国经济经历了不同的发展阶段。其中，以2012年为

分界，第1阶段（2009—2012年），全球金融危机余波

使我国出口市场萎缩、国内需求下滑，外部环境的不

确定性对经济增长带来显著不利影响。为了推动我

国经济快速复苏，保持较高的增速，我国政府在2008
年11月为应对全球金融危机带来的不利影响，出台

了以新增投资为主、总额“四万亿”的一揽子“逆周

期”经济刺激计划，同时还采取了宽松的货币政策，

如降低银行发放贷款的利率和门槛。这样的逆周期

调节计划为中国经济注入活力，有效扩大了企业投

资［26］，短期内大幅驱动了我国GDP增长并带动了投

资与消费［27］。在第二阶段（2012年之后），我国“四万

亿”刺激计划逐渐退出，我国经济增速呈现减缓趋

势。我国固定投资增速自 2013 年以来呈现出不断

下降趋势，从 2013 年的 19. 6% 下降至 2019 年的

5. 4%。而最终消费对国内生产总值的贡献率从

2014年的51. 2%增长到2018年的76. 2%。至2015
年，中央经济工作会议定调我国经济发展进入新常

态。我国经济增长的驱动力在过去 10年逐渐由投

资主导向消费驱动转型。

选取固定资产投资增速、社会零售品零售总额

增速分别代表投资与消费的变化趋势，数据来源于

Wind数据库。考虑到2020年起新冠疫情的影响，宏

观数据出现因外生冲击而导致异常波动，为确保数

据的准确性和实证研究结果的稳健性，选取的数据

区间为2004年1月至2019年12月，共计192个月度

数据。鉴于上述数据以增速形式提供，对其应用X-

12-ARIMA季节性调整方法进行季节性调整。建立

包含社会融资规模（SHRZ）、投资（INV）和消费

（CUM）3 个变量的向量自回归（VAR）模型来检验

它们之间的动态关系。假设滞后阶数为 k，构造模

型为
Y t = μ +Π1Y t - 1 +Π1Y t - 2 + … +ΠkY t - k + εt

   （5）

式中：

Y t =( y1，t，y2，t，⋯，yn，t ) '，μ =( μ1，μ2，⋯，μn ) '
（6）

Π j =
é

ë

ê

ê

ê

ê
êê
ê

ê

ê

ê ù

û

ú

ú

ú
úú
ú

ú

úπ11，j π12，j ⋯ π1N，j

π21，j π22，j ⋯ π2N，j

⋮ ⋮ ⋮
πN1，j πN2，j ⋯ πNN，j

（7） 

j = 1，2，⋯，k；εt =( ε1t，ε2t，ε3t ) '~IID ( 0，Ω )
（8）

其中每一个元素相互之间可以同期相关，但不与自

己的滞后项相关以及不与右边的变量相关。进一

步，可以将式（6）改写成一个无限移动平均形式，为

Yt =∑i = 0
∞ A i εt - i （9）

系数矩阵A i可以通过式（10）递归过程得到：

A i =Π0 At - 1 +Π1 At - 2 + ⋯ +Πk At - k

i = 1，2，⋯                      （10）

传统的脉冲响应分析方法，如 Cholesky 以及

Bernanke脉冲响应分析法，较为依赖于扰动项结构

关系的主观设定［28］，而且在扰动项存在同期相关关

系的情形下，分析结论常常会因为结构关系的不同

设定或变量的不同排序而发生敏感性的变化［29-30］，而

本文研究对象是社会融资、投资与消费三者，无法证

明存在谁影响谁的先后顺序。因此，为了进一步克

服传统研究方法的这一局限从而保证结论的可靠与

稳健，采用广义脉冲响应（GIRF）分析方法。Pesaran
和 Shin［29］提出了广义脉冲响应函数（Generalized 
impulse response function）的概念，定义Gx 为广义脉

冲响应函数，为

        Gx(n，δj，
-ω t - 1)= E (xt + n|εjt = δj，

-ω t - 1)-
           E ( xt + n|-ω t - 1 ) （11）

式中：δj为来自第 j个变量的冲击；n为该冲击响应时

期数；t - 1 为该冲击发生时所有可获得的信息集。

式（11）表明，n期冲击响应的G值实际上是考虑δj冲

击对 Xt + n 期望值所导致的差异。进一步，假设

εt~N ( 0，Ω )，冲击的条件期望值可以表示为

E (ε t|，εjt = δj)= (σ1j，σ2j，σ3j) 'σjj
-1δj = ∑e jσ-1

jj δj

（12）
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式中：e j为第 j个元素为1、其他元素为0的单位向量。

设定δj = σjj ，即以一个标准差来衡量冲击的大小，

衡量时期 t对第 j个方程施加一个标准差的冲击在时

期 t + n的期望值的广义冲击响应函数为

ψj(n)= σ
1
2

jj An∑ej， n = 0，1，2，⋯ （13）

由式（5）可见，与正交化冲击响应不同，GIRF方

法的分析结果不会因VAR系统中各个内生变量的

排列次序不同而发生敏感性的变化，因此借助该方

法可以获得对本文来说较为可靠的分析结论［31-32］。

基于脉冲响应函数分析，将消费增速与投资增

速设为冲击变量、社会融资规模增速作为响应变量，

考察不同经济阶段下二者对社会融资规模的动态影

响。如图 4所示，实线分别描述当消费和投资受到

一单位正向冲击时社会融资规模增速在随后的 24
个月内对该冲击作出的反应，虚线表示标准差偏离

带为 95% 置信区间的上界和下界。结果表明，在

2009—2012年间，投资是推动社会融资规模增长的

主要力量，一单位投资冲击可在短期内显著提升社

会融资规模增速，最高影响达 0. 9，反映出“四万亿”

投资刺激政策的强效驱动作用；而消费在此阶段作

用较弱，可能与消费贡献率偏低及资金配置向投资

倾斜有关。进入2012—2019年阶段，投资的边际效

应明显减弱，响应幅度缩小且快速回落；而消费对社

会融资规模的影响逐步增强，并在冲击发生约 9个

月后超越投资成为主要驱动力，表明我国经济结构

逐渐从投资拉动转向消费主导。在这一阶段，投资

和消费对融资增长的整体推动力均有所减弱，反映

出社会融资增长对内需因素的敏感性下降。

由此可知，近年来社会融资规模增速放缓的根

本原因在于消费市场疲软。尽管固定资产投资回升

对经济有所支撑，但消费者信心指数持续低位、社会

消费品零售总额增速停滞，说明当前消费不足已成

为抑制社会融资需求增长的主要因素。在经济转型

加速背景下，恢复和提振消费成为激发社会融资活

力的关键路径。

4 分省投资、消费与地区社会融资规模

探究在地区层面上消费是否逐渐成为社会融资

规模增长的核心驱动力，并深入考察地区社会融资

规模与分省投资、消费的关系。中国人民银行从

2014年起按季发布各地区的社会融资规模数据。由

于分地区固定资产投资额数据在 2017年 12月后停

止公布，所以加入全国共 31个省、直辖市及自治区

2014—2017年间固定资产投资完成额、社会消费品

零售总额数据，构建省级面板，对上文研究结论进行

再次验证和补充。以消费增加值与投资增加值为核

心解释变量，对社会融资规模季度增量数据及增速

图4　不同经济阶段社会融资规模对投资和消费的响应

Fig. 4　Responses of social financing to investment and consumption across different economic stages
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数据进行回归。实证分析使用的双向固定效应模

型为

       Si，t = β0 + β1lnCi，t + β2lnIi，t + β3∑∂ i，t - 1 +
Xi + δt + ei，t （14）

式中：Si，t为 i省在 t季度的社会融资规模增量的对数

值；lnCi，t 为 i省在 t季度消费增量的对数值；lnIi，t为i

省在 t季度投资增量的对数值；β1和β2为所关注的系

数；∑∂为该模型的控制变量，包括省级层面的进出

口额、财政收入、金融机构存款、利用外资金额、工业

增加值及城镇就业人员平均工资，均滞后一期以控

制地区经济与财政情况对社会融资规模的影响；Xi

为省份固定效应；δt为季度固定效应；ei，t为随机干扰

项。为了解决异方差问题，对回归方程进行聚类到

省份层面的标准误差处理。主要变量的描述性统计

见表3。

表 4 是上述模型的估计结果。如社融增量（列

1）所示，消费和投资的增加均会对社会融资规模产

生显著的正向影响。消费增加值每提高 1 个百分

点，当季社会融资增量会提高 0. 5个百分点，在 5%
水平上显著；投资增加值每提高1个百分点，当季社

会融资增量会提高 0. 1 个百分点，在 5% 水平上显

著。还使用社会融资存量增速数据取代其绝对值考

察消费、投资增加值对社会融资的影响。相比于反

映总量和长期趋势的规模数据，增速数据更关注短

期波动，可以更好地捕捉瞬时效应。如社融增速（列

2）所示，消费增加值每提高1个百分点，社会融资规

模增速提高0. 02%；投资增加值每提高1个百分点，

社会融资规模增速提高 0. 004%。社融增速（列 2）
所展现出的结果基本一致。

本文还通过地方社会融资规模数据探究社会融

资规模与地区消费水平及投资水平之间的关系。对

各省社会融资规模取平均值并进行标准化处理，得

到每个省（直辖市及自治区）在全国范围内的相对社

表3　主要变量的描述性统计

Tab. 3　Descriptive statistics of key variables

变量

社融增量

社融存量增速

消费增加值

投资增加值
进出口金额

地方财政收入
金融机构存款
实际利用外资
工业增加值

城镇单位就业人员平均工资
等级公路里程

观测值

1 116
1 023
1 000
496

1 116
1 107
1 091
980

1 116
992
992

平均值

1 752
8. 355
3 227
4 554
380. 0
759. 9

162 549
192 143

9 809
77 963
14. 38

标准差

2 064
3. 200
2 602
3 452
604. 6
667. 6

150 486
196 255

9 399
25 571
7. 84

最小值

-1 197
-2. 159

131. 8
53. 51

0
6. 910
7 763
42. 52
69. 70
42 179
1. 29

最大值

16 774
21. 45
13 414
16 358
3 500
4 185

924 915
762 500
48 594

194 651
38. 49

表4　消费与投资对社会融资的影响

Tab. 4　Effects of consumption and investment on social financing

变量名

消费增加值
投资增加值
进出口金额

地方财政收入
金融机构存款
实际利用外资
工业增加值

城镇单位就业人员平均工资
等级公路里程万千米

省份固定效应
季度固定效应

观测值
r2

社融增量（列1）
0. 540** （0. 263）
0. 124** （0. 045）
0. 018* （0. 009）

-0. 042 （0. 127）
-0. 606 （0. 487）
0. 157 （0. 097）
0. 828** （0. 320）

-0. 061 （1. 030）
-0. 957 （0. 720）

控制
控制
437

0. 815

社融增速（列2）
1. 546** （0. 736）
0. 407*** （0. 139）
0. 106** （0. 046）
0. 833* （0. 423）
2. 391 （2. 363）
0. 299 （0. 640）
6. 057** （2. 565）
2. 789 （6. 925）

-11. 613*** （4. 148）
控制
控制
383

0. 642
注：所有模型都没有报告常数项的结果。括号中是聚类到省份层面的标准误差。其中，***表示1%的显著性水平，**表示5%的显著性

水平，*表示10%的显著性水平。
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融水平，定义为省份社融水平；对各省 2014—2017
年间消费总额、投资总额取平均值并进行标准化处

理，得到每个省（直辖市及自治区）在全国范围内的

相对水平，定义为省份真实消费水平与真实投资

水平。

如图 5 所示，省份社会融资水平与消费水平的

排序较为一致，相关性高达88%。而如图6所示，社

会融资水平与投资水平的排序基本没有关联，两者

的相关性也仅有29%。在31个省市中，广东、江苏、

浙江、北京 4个东部经济强省撬动了超越其消费水

平的社会融资水平；而山东、河南、辽宁、黑龙江、吉

林等中部及东北部省份的社会融资水平远小于其真

实消费水平。

根据图5和图6可以看出，省份的真实消费水平

与社会融资规模水平的相关性更强。为了具体探究

三者之间的关系，通过回归分析进行检验。表 5结

果显示，省份的真实消费水平与社融水平之间存在

显著的正向关系，系数为 1. 01，在 1%水平下显著，

而真实投资水平对社会融资水平没有显著影响。分

东部、中部、西部、东北部来看，东部地区消费对社会

融资规模的促进作用最强，而东北部地区作用显著

较低。以上结果表明：首先，在地区层面消费与投资

同样是社会融资规模增长的关键驱动因素。其次，

消费对社会融资规模增长具有更强的经济意义，消

费的单位增长能带动的社会融资规模增长幅度更

大，与 GIRF 方法得出的结论基本一致。需要注意

的是，面板固定效应回归结果揭示投资与消费对社

会融资规模增量的当期影响。脉冲响应方法展示的

是变量之间动态调整的过程，具体而言，是投资与消

费在时间上传播和影响社会融资规模的效果。因此

两者反映的事实并不完全相同。但是本文使用的 2
套数据、2种方法所展现出的基本结论，即新发展阶

段（2012年后）消费对社会融资规模有更强的驱动作

用，具有较强的一致性。

图6　各省投资水平与社融水平排序

Fig. 6　Provincial ranking of investment level and social financing level

图5　各省消费水平与社融水平排序

Fig. 5　Provincial ranking of consumption level and social financing level
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5 结论与建议 

研究表明，在当前我国经济发展阶段，应更加注

重发挥消费和投资“双轮驱动”对社会融资规模增长

的引导作用。一方面，应充分发挥投资对扩大内需、

优化经济结构的重要作用，重点支持有助于提升生

产率、促进经济增长和改善民生的投资项目。通过

强化对制造业升级、绿色低碳发展等领域的投资引

导，进一步激发企业融资需求，提升社会融资的整体

活跃度；另一方面，应切实增强消费对经济增长的基

础性作用，持续激发消费市场活力。建议通过优化

消费环境、改善居民收入预期、加强消费金融服务等

多措并举，提升消费对社会融资规模的正向拉动效

应。特别是在当前消费市场信心偏弱的背景下，应

加大对重点消费品市场的政策支持，释放居民消费

潜力，稳步扩大消费规模。

研究建议，需顺应消费变化趋势，寻找投资与消

费的结合点，实现投资与消费的良性互动，以消费需

求的潮流和方向为指导，确定投资的重点领域，促进

经济的高质量发展。
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