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摘 要 本文以2006—2014年的省级季度面板数据作为支撑，在对以往金融发展理论进行梳理的基础 

上，选取了更具实际应用价值的内生增长理论中的相关模型，以金融相关率为转移变量，基于PSTR模型就我 

国金融发展对经济增长的作用机制进行 了实证研究，得出了我国金融发展对经济增长的作用具有复杂的非线 

性迁移性影响等结论，同时结合我国的实际情况，指出在不同金融发展阶段和具有不同发展水平的地区，应采 

用更具有针对性的政策，且应更多地注重金融发展的内在质量等建议。 
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一

、引言 

改革开放以来 ，随着我国经济的不断发展，金 

融行业也实现了从无到有，从单一走向多元，从青 

涩走向成熟的发展历程。目前，在“转轨经济”、 

“新兴经济”和“开放经济”三个重大的制度背景 

下，我国正处于金融发展和经济增长的关键时期。 

尤其在进入21世纪后，世界范围内爆发了几次比 

较严重的金融危机，尤其是“次贷危机”的冲击， 

导致各国经济至今仍处于逐级探底且复苏曲折艰 

难的状态，世界经济进入了“大缓和”(Great Mod． 

eration)时期，同时我国经济运行也进入了“新常 

态”阶段，迎来了新一轮的金融发展周期。随着 

经济规模的持续扩大和总量的不断累积，不可避 

免地 ，我国技术进步速度会逐渐放缓，产出增长率 

会受到边际效应递减规律的制约，传统调节经济 

手段的政策效果在“自然率假说”的作用下难免 
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欠佳。加之我国金融系统结构的调整优化和改革 

的推进，意味着金融变量间的依存关系会显现新 

的规律特征，各种经济变量间的作用机理也将悄 

然发生改变，同时政府对相关金融指标的量化预 

期将有所调整，由此导致政策当局的调控模式必 

然发生重大变革。这迫使各国政府和学者必须重 

新审视和反思金融发展对经济增长的意义。由 

此，大量相关的金融发展学说应运而生，相应的数 

据储备也逐渐丰富，这为更深入地研究二者间依 

存机制创造了条件。本文将以此为基础，就我国 

金融发展对经济增长的作用机制进行实证研究 ， 

以期更加清楚地理解和认识金融发展对我国经济 

增长的复杂作用。 

二、关于金融发展与经济增长文献综述 

Raymond(1969)发现经济较富裕的国家往往 

伴随着较高的金融发展水平，所以断定两者之间 
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存在某种必然联系，由此提出了金融结构理论。 

该理论认为一国金融发展水平不仅体现在金融工 

具数量和金融机构规模上，更反映在结构比率中， 

而金融相关率是研究金融发展的重要指标 。继 

而，Patrick(1966)认为在不同经济发展阶段，金融 

发展与经济增长间的因果关系是不一样的，在经 

济发展的初级阶段，是由金融发展来推动经济增 

长，即“供给主导”模式；而在经济发展到较高阶 

段时，是由经济增长催生金融发展，即“需求跟 

从”模式②。 

而后，Mckinnon(1973)和 shaw(1973)在研究 

发展中国家金融发展问题时提出了“金融深化” 

理论 。他们认为，发展中国家金融市场存在 

政府习惯性干预市场、监管作用被过分夸大、计划 

经济色彩仍未完全褪去等问题，这些国家的存贷 

款利率、存贷款比例和央行准备金率均并非通过 

市场自由竞争决定，那么这些指标就不能够反映 

市场资金的稀缺程度和供求情况，由此导致资金 

无法通过“逐利”而“创利”，最终使经济增长受 

阻。所以，发展中国家的金融发展道路应从取消 

“抑制金融”开始，使金融自由化扮演积极的角 

色，通过市场化机制打破苛刻限制，让实际利率回 

归市场出清水平，增强信贷市场配置资源的能力。 

金融系统有两大功能：一是保证金融支付系 

统的正常运作；二是吸收储蓄并将其向投资转化。 

在之前大多数的模型中，均假设金融有关变量都 

是外生的，未能考虑其内在生成机理。而后内生 

经济增长理论引入了一些具有内生确定机制的生 

产过程，将金融因素视为内生经济增长模型的一 

个重要变量。根据该理论，Greenwood& Smith 

(1997)表示，资金在流动和融通的过程中不可避 

免地会产生摩擦而带来交易成本，且随着经济规 

模的提升，这种成本会渐高，影响会渐强，而金融 

体系的诞生和壮大就旨在降低资金在融通过程的 

交易成本，使资金流动更加畅通⑨。Dutta&Ka— 

pur(1998)认为，金融中介的产生打破了流动性约 

束的限制，增加市场流动性 。那么，对发展中国 

家而言，市场参与者所拥有的财富不多，虽然有交 

易意愿，但由于流动性约束等限制而无法进入金 

融市场，反过来，由于参与交易的人数不足，市场 

中的交易量和交易额度都不高，这就使每单位交 

易的成本激增，反而会阻碍金融市场规模的扩大。 

所以，发展中国家政府应该大力扶植金融产业以 

构建和完善金融体系。 

基于上述理论，各国学者进行了大量的研究。 

尤其是近年来，随着数理经济学的发展，国内外学 

者们采用更为先进的计量模型对这一问题进行了 

研究，并发现金融发展对于经济增长的促进作用 

可能会随着外部经济或金融环境的变迁而发生改 

变，即金融发展与经济增长之间很可能存在非线 

性关联或两者根本不具有相关性。他们的主要成 

果为： 

King&Levine(1993)拉开了研究金融发展与 

经济增长之间线性关联机制的序幕，他们将金融 

发展定义为金融体系提供服务的水平提升和金融 

市场功能不断拓展的一种动态过程，并肯定了金 

融发展通过提升资本配置效率和生产效率对经济 

增长的显著激励作用(z)。Rioja&Valev(2004)把 

金融发展本身作为门限变量，利用TAR模型展开 

研究，发现金融发展对经济增长有显著的门限效 

应，具体而言，当金融发展程度较低时，两者之间 

几乎没有关联，当金融发展水平较高时，两者之间 

的正向依存机制显著⑧。Cojocaru&Hoffman& 

Miller(2012)采用欧洲部分国家的数据进行研究， 

发现金融发展对经济增长确实有促进作用，但是 

这种拉动效果是有条件的，当这些国家的通货膨 

胀水平很高时，这种刺激作用就会被明显削弱 。 

Greenwood等(2013)采用含成本的状态检验模型 

研究了这一问题，得到的结论是：如果发展中国家 

或贫困地区的金融发展水平能够达到发达国家程 

度，那么实体经济的增长率将得到大幅度提升 。 

Oluitan(2013)采用平稳性与弱外生性检验的方 

法，重点探究了金融发展与经济增长之间的因果 

关联，并认为两者互为因果 。 

相比之下，金融发展这一概念在我国早期并 

不流行，研究的开展也受到一些客观条件的制约， 

所以相关研究起步相对较晚，但也取得了显著成 

果。杨俊等(2006)的研究指出，金融深化会导致 

我国贫富差距加大，这表明目前我们金融深化水 

平还未脱离初级阶段 。赵振全等(2007)基于拓 
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展的多元门限模型，检验了我国金融发展与经济 

增长间的非线性关联机制，并将金融发展归结为 

银行发展和股市发展的共同作用，并发现用银行 

发展作为金融发展的代理指标时，两者之间不存 

在显著的非线性关联，而用股市发展作为金融发 

展的代理指标时，两者的非线性关联非常显著@。 

张珂等(2009)认为只有在一定的前提下，金融发 

展才能够拉动经济增长，所以说由于条件的限定 

两者并非是简单的线性关系，具体说，在金融市场 

不够发达或经济发展水平不高的时期，金融发展 

对经济增长的推动作用几乎不存在，甚至有所阻 

碍 。孙林和杨俊(2012)首先对我国的地域进行 

了划分，继而分别讨论了金融深化与经济增长在 

各地区之间的短期和长期的影响机制，对比后发 

现我国金融发展对经济增长的影响程度因地域而 

异④。与此同时，也有不少经济学家对金融发展 

刺激经济增长的能力提出了质疑，比如，Robinson 

(1952)⑩、Lucas(1988)⑥、韩廷春(2001)@和陆 

岷峰(2013)⑩等，都认为金融发展对于经济增长 

的推动作用微乎其微。 

通过总结以往的研究成果和相关理论发现， 

金融发展体现为金融对经济发展需要的满足程度 

和贡献作用，这不单意味着数量上的金融扩张，更 

主要的是指金融效率的提升。有研究肯定了金融 

发展对经济增长的促进作用，也有研究持否定态 

度，对这一问题的研究随着时间的推移，并未更加 

清晰反而愈发模糊，那么两者的依存关系在我国 

究竟如何，便有待考证，这关系到政府是要加强对 

金融产业的政策支持和资金供给，还是要对金融 

自由化进行限制。金融发展的相关数据生成过程 
一

般都包含着一些复杂的动态结构，所以不能忽 

视随着宏观经济环境的变迁和各省金融发展的异 

质性，应对金融发展是否会在时间路径中发生内 

生性结构转变保持敏感。如果说金融发展的确能 

够拉动经济增长，那么面对中国地区间发展的不 

平衡的局面，金融发展对经济增长的作用方向和 

力度不会发生变化吗?如果作用方向随时间发生 

逆转或影响程度随地域而有所调整，则说明一味 

提高或抑制金融发展都是不可行的，对这一问题 

的研究依赖于更多模型的佐证。所以，研究不能 
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再停留于宏观层面，而应将金融发展的研究深入 

到地区微观层面。基于此，本文接下来将从理论模 

型出发，通过构建实证模型来探究金融发展对经济 

增长的动态影响机制，并给出相应的政策建议。 

三、金融发展对经济增长作用机制的理论模型 

学者们为研究金融发展与经济增长之间的关 

系提出了多种理论模型，前文所述的内生增长理 

论把引致经济长期增长的主要变量内生化，经过 

大量的实践经验表明，该理论更具有实际应用意 

义。而在内生增长理论的分支理论 中，模型最为 

简单，也最常被引用，已逐步成为现代金融理论中 

最具代表性的模型。所以本文采用该模型展开探 

讨。 

(一)理论模型介绍 

该模型在假设外生技术水平以及储蓄率保持 

不变的情况下 ，解释了不存在资本的边际收益递 

减的条件下将如何实现内生增长。其基本形式可 

表达如下 ： 

Y =AK (1) 

其中，Y 是t期总产出，A代表技术水平，K 

为当期总资本存量。 

继续设定资本存量与投资和折旧之间的关 

系，将其表示为： 

I =K + 一(1—8)K (2) 

用 g 来表示t期的经济增长率，则 

g =Y ／Y 一1 (3) 

将式(1)和式(2)代人式(3)，可得： 

g ：A(It-1／YI_1)一8 (4) 

在不存在政府的封闭经济中，总投资(I )等 

于总储蓄(s )，而且金融系统把储蓄变成投资的 

过程里需要利用部分资源，故假设金融活动中有 

(1—0)的部分会被损耗： 

0S =I (5) 

其中0代表投资储蓄比，储蓄率S可写为： 

S=S／Y (6) 

将(6)、(5)整理代人式(4)，整理可得： 

g=A(sO)一6 (7) 

式(7)便稳态下经济增长率的表达式，对式 

(7)两边取对数可得： 
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lng=lnA+lnO+lns (8) 

式(8)中，g代表经济增长率，A代表资本边 

际贡献率，0代表投资储蓄比，S代表储蓄率，这三 

个变量共同决定了经济增速，由此，得到了接下来 

研究需要的基本理论模型。该表达式不仅具有理 

论依据，同时从实际经济意义上也可以得到解释。 

(二)指标选取与数据说明 

本文选取我国 18个省份2006年第一季度 一 

2014年第四季度的季度数据作为面板回归样本， 

各省数据均进行了季节调整，并以 2005年为基 

期，使用商品零售价格指数对数据进行平减，从而 

获得变量的实际值。其中选取了6个东部省份： 

河北、辽宁、浙江、广东、福建、山东；5个中部省 

份：吉林、安徽、山西、河南、湖北；7个西部省份： 

四川、云南、甘肃、贵州、陕西、广西、内蒙古。未选 

取的省份主要由于其数据统计存在缺失。 

根据上文AK理论模型式(8)，将具体指标设 

定如下： 

1．经济增长指标采用各省国民生产总值 

GDP作为其代理变量，将其作为模型的因变量， 

单位为亿元，记为 Y。 

2．金融发展规模指标采用各省金融相关率作 

为其代理变量。金融相关率是由美国经济学家 

Goldsmith(1969)首次提出，指某一时期一个地区 

全部金融资产总值与其经济活动总值的比率④， 

这里选用各省贷款总量与各省经济增加值的比率 

来表示，将其作为模型的转移变量，记为 脏。这 
一 指标可以最直接地反映金融发展对经济增长的 

刺激效果和溢出效应，以及其对经济增长作用可 

能存在的非线性依存机制，比如门槛效应。 

3．金融效率指标选取各省总贷款与各省总存 

款的比值作为其代理变量，并把它作为模型的控 

制变量之一，记为de。贷存比率可以反映资金利 

用率，比值越高说明资金利用率越高，越容易被盘 

活，能更有效地带动经济增长，反之亦然。但贷存 

比并非越高越好，过高的贷存比会使金融脆弱性 

增强，加剧经济风险，反而会威胁到经济稳定发 

展。 

4．资本边际贡献率指标选取投资比率(固定 

资产投资与经济增加值的比率)作为其代理变 

量，将其设定为模型的控制变量，记为tg。控制变 

量还选取了存款比率，即存款总量与经济增加值 

的比率，记为 cg。综上所述，本文的基础计量模 

型可表达为： 

y =p0+B1firt+p2dct+p3cgt+p4tg +￡。(9) 

相关数据来源于wind数据库。变量具体描 

述呈现在表 1中。 

表 1 变量的描述性统计 

截面单元 变量 时间跨度 观测个数 均值 标准差 最小值 最大值 

个数 

y 18 36 648 3800．9 3032 216．71 19661．9 

fir 18 36 648 4．O09 1．60o3 1．3719 8．7139 

dc 18 36 648 0．7088 O．0934 0．4710 0．9433 

cg l8 36 648 5．6925 1．伽  1．9179 I1．572 

tg l8 36 648 0．6lO5 O．2866 0． 1．8O70 

三、基于 PSTR模型金融发展对经济增长作 

用机制的实证分析 

研究和检验金融发展对经济增长的迁移影 

响，各省可能会呈现出不同的转移特点，这是线性 

模型无法刻画的。所以本文要求模型具有如下特 

征：能同时反映线性与非线性特征，可以定位状态 

转移点，且转移点两侧具有非线性机制。所以选 

择满足上述条件的，由Gonz’alez等(2005)提出 

的面板平滑转移模型(Panel Smooth Transition Re- 

gression，PSTR)，它不仅可以准确地刻画参数在截 

面单位间的异质性变化，还能够描述参数随时间 

推移而出现的不稳定性迁移，同时其系数并非以 

离散跳跃的形式实现从一种状态向另一种状态迁 

移，而是以平滑连续的方式完成，由此规避了其它 

门限选择模型的非连续性弊端，更符合实际经济 

规律⑨。 

(一)PSTR模型简介 

PSTR模型从数据本身隐含的信息出发，通过 

估计进行分组。由于本文旨在考察金融发展对经 

济增长的影响是否存在门槛效应，同时根据前文 

Raymond(1969)的金融结构理④，将金融相关率 

m作为转移变量。 

1．模型设定 

根据式(9)，模型具体形式设定如下： 
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yit=oli+131firit+p2dcit+p3cgit+134tgit+． 

([3~firi +p；dci +[3~cgi +[3]tgi )r (firi ；．)+￡i 

(10) 
． ． ．— — Hk 

其中，r (firi ； ，fir )=[1+exp(一 IⅡ 

( ri 一6 ))]，是模型的转移函数； 表示指数平 

滑斜率系数，它决定了模型在两个区制间的转换 

速度，若 值非常大，那么转换过程几乎就是在瞬 

时间实现的；fir是位置参数也称门槛水平，定位了 

机制转换发生的位置点；s 是随机扰动项。这里， 

金融相关率对农业经济增长的影响系数表达式 

为： 

8i =瓮=13 + k p (Bit；．)+苫k(p kBi + 
_l+㈣Pit (11) 

2．线性检验 

对模型进行有效估计之前，需要进行异质性 

检验，即对数据的非线性或线性特征进行检验，以 

考察平滑转换效应是否显著。对原假设 H。： = 

0或 H。：0【=0是否成立进行检验，如果统计检验 

拒绝线性原假设，则表明使用 PSTR进行参数估 

计是有效的，即可以通过采用转换函数 F (firi ； 

ŷ ，fi )在 =0处按一阶泰勒级数展开构造线性 

辅助回归模型，分别估计线性固定效应模型和线 

性辅助回归模型，用 SSR。表示线性假设下的面板 

残差平方和，用 SSR 表示 PSTR模型假设下的面 

板残差平方和，分别构造 LM检验统计量和 F检 

验统计量： 

LM=TN(SSR0一SSR1)／SSR0；LMf=(SSR0一 

SSR1)／SSR0／(TN—N一1) 

这里，LM统计量遵循渐进 X (1)分布，而 F 

统计量则遵循渐近 F(1，TN—N一1)分布。 

3．剩余非线性检验 

之后，还需要进一步对残余部分进行非线性 

检验，以考察模型是否已经完整描述了全部的平 

滑转换机制。具体而言，就是考察 PSTR模型仅 

存在一个转换函数(H。： =1)还是至少有两个 

转换函数(H ： =2)④。若LM检验表明存在残 

12 

余非线性部分，则需要继续增加转移函数和转移 

变量进行检测，直到模型不再含有剩余的非线性 

成分。模型检验完成后，我们将运用非线性最小 

二乘法(NLS)对面板数据进行参数估计。 
— — — —  

．

Hk 

r (firi ；̂y ，fir：)=[1+exp(一 ，I]【(firi 一 

fir：))]～，其中 >0，fir <fir <⋯<fir ，Hk代 

表转移函数 r (6ri ； ，fi )中含有的位置参量的 

个数，大多是 1或 2。当H =1时，转移函数 r 

(firi ；̂y ，fi )中仅含有一个位置参量：F (firi ； 

，fir )={1+exp[一̂y(firi 一fir)]}，此时， lim 

r (firi ； ，6r：)=0，且一lim F (firi ；̂y ，fir )：1， 

当 lim F (fir ŷ ，fir )=0时，PSTR面板模型收 

敛于区制 1，而当其取 1时，PSTR面板模型收敛 

于区 制 2。本 文 的主 要 实 证 结 果 由 MAT- 

LAB2013a计算完成。 

(二)基于 PSTR模型的检验结果 

根据模型估计原理，面板数据模型是否具有 

非线性特点，具体的估计结果见表2。 

表2 PSTR模型非线性检验结果 

统计量名称 原假设 统计值 P值 

LM 模型不存在非线性特征 36．741 0．000 

LMF 模型不存在非线性特征 9．407 O．Ooo 

LRT 模型不存在非线性特征 37．824 O．ooO 

表 2显示了模型的非线性检验估计结果：三 

个统计指标均能在 1％的显著水平下拒绝模型不 

存在非线性特征的原假设，表明变量之间存在显 

著的非线性关系，而且模型至少存在一个转移函 

数，这就证实了使用PSTR模型进行估计的合理 

性和可操作性。接下来，要进一步对 PSTR模型 

存在残余非线性与否进行检测以确定模型转移函 

数的最优个数。 

表 3 PSTR模型剩余非线性检验结果 

统计量名称 原假设 统计值 p值 

LM 模型仅存在一个转移函数 0．386 0．984 

LMF 模型仅存在一个转移函数 0．092 0．985 

LRT 模型仅存在一个转移函数 0．386 o．984 

观察表3发现，三种统计检验都不能在 10％ 

的显著水平下拒绝PSTR模型仅存在一个转移函 
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数的原假设，由此认为非线性转换函数的最优个 

数为1个，即模型只存在一个转移变量fir。为了 

能正确地刻画金融发展与经济增长的非线性特 

征，采用仅具有一个转移函数的 PSTR模型验证 

样本期间内两者的依存关系和门槛效应。 

表 4 金融发展对经济增长的非线性估计结果 
— —  

参数 p1 82 p3 B4 fir 

估计值 一3．67oo 2．2245 2．8412 —1．6065 3．28l 

P值 O．0oO O．o00 0．ooO O．111 

参数 B ŷ 

估计值 2．9868 —3．4428 —2．2924 2．7699 3．0339 

P值 O．0oO 0．000 O．006 0．Ooo 

如表4所示，13。和p：；13：和13 ；p 和13 ；13 

和13 是一一对应关系，不带上角标的参数为模型 

状态转换前的估计值，带上角标的参数为模型状 

态转换后的估计值。观察可知模型的四对估计结 

果正负相反，这就表明了门槛效应的确存在于金 

融发展对经济增长的作用机制当中。由此可以根 

据公式(10)建立PSTR模型的具体函数表达式： 

Yi = 一3．67firi +2．22dei 一2．84cgi 一1．61tgi 

+[1+exp(一3．04( r一3．28)]一 (2．99firi 一 

4．44dci 一2．29cgi +2．77tgi ) (12) 

所以，除了金融相关率，资金利用率、存款与 

经济增加值的比率以及投资比率也对经济增长的 

作用存在明显的非线性影响。再进一步地，可以 

分别给出状态平滑转换前(区制 1)与状态平滑转 

换后(区制2)的具体线性表达式： 

区制 1：Yi =一3．67firi +2．22dci 一2．84cgiI 

一 1．61tgi 

区制 2：Yi =一0．68firi 一1．22dei。+0．55egi 

+0．16tgi (13) 

当金融相关率低于门槛水平时，金融发展对 

经济增长的作用机制服从式(13)的区制 1函数 

描述，当金融相关率高于门槛水平时，金融发展与 

经济增长的依存关系受式(13)的区制 2函数影 

响。金融相关率位置参数 的门槛估计值为 

3．2811，观察表 1发现，金融相关率的均值为 

4．909，经计算得出其中位数为3．8865，这就说明 

在各省历年的数据中该m值处于中间偏下位置， 

所以处于在门槛水平之上的样本较多，也就是说 

更多的省份在更多的时间里处于区制2所刻画的 

状态当中。 

如表 4所 示，状 态 转换 前 的系数 为 
一 3．67，且 P值为0，表明其在 1％的水平下显著， 

这时金融发展会对经济增长形成负向冲击。其经 

济意义是：在金融发展的初始阶段，即便政府的资 

金补贴与政策扶植可以加速各省资金的流动和金 

融机构的建设，但是短期内金融发展对经济增长 

起不到刺激作用，反而会抑制经济增长。这可能 

源于在金融欠发达时期，市场存在盈利性不足、竞 

争力缺乏和资产价格错位等结构性问题，导致资 

金不会流向最需要行业，反而会催生资产泡沫，最 

终只会加剧结构的扭曲。13 等于2．9868且显 

著，说明随着金融建设的不断进步和成熟，金融发 

展逐渐起到了牵引经济增长的作用效果。 

区制 1中，贷存比的系数估计值为2．2245， 

并在 1％的显著水平下拒绝原假设，意味着金融 

建设起步时，金融效率至关重要，资金利用率提高 

对经济增长的拉动效果非常明显。而系数 B 的 

估计值为一3．4428且在 1％的水平下显著，表明 

单单依靠金融效率的提升是无法突破金融发展瓶 

颈的。如前文所述，这一比例需要控制在一定范 

围内，资金运转过快反而会导致金融系统不稳定 

性增强和脆弱性暴露，导致金融风险迅速累积，这 

反而会阻碍经济发展。 

存款比率13 等于2．8412，并在 1％的显著水 

平下拒绝原假设，则说明金融发展处于不完善阶 

段，存款量对经济增长作用明显，金融发展需要大 

量的存款支持以确保金融系统的顺利周转和运作 

安全。状态转换后系数 B 的估计值为一2．2924， 

同样并在1％的水平下显著，就是说随着金融发 

展进程的不断推进，过多的存款显得过于保守，会 

抑制经济体的活力与创造力。 

投资占比的回归系数为一1．6065，但无法再 

在 10％的显著水平下拒绝原假设，表明其在样本 

期间内不存在明显的机制转移过程，也就是说在 

金融资产刚刚开始注入实体经济时，政府的投资 

支持对经济增长的影响不大，所以相关金融补贴 

仍然是必不可少的。而随着金融发展完善，状态 

13 
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切换后 B 的估计结果的为2．7699，并在 1％的置 

信水平下显著，说明财政用于固定资产投资的款 

项在后期应该持续跟进。 

为更直观地描述样本期间各省金融发展对经 

济增长的影响状况，将全样本和部分样本点平滑 

转换函数展示在图 1和图2中。图1刻画了全样 

本点下的平滑转换过程，平滑斜率系数 的估计 

值为3．034，说明模型以较快的速度完成了两种 

状态之间的迁移。观察表 5发现，样本中各省份 

的金融相关率主要集中在2．6—5．0之间，除去金 

l 7 13 l9 25 3l 37 43 49 55 6l 67 73 79 85 9l 

图 1 全样本平滑转换函数 

表 5给出了各省金融相关率的年度平均值， 

观察样本统计数据可以发现，我国各省的走势变 

化大不相同，地区间金融发展水平的差异很大，这 

说明金融发展对经济增长的作用机制会受到空问 

和时间的双重影响。其中，吉林、内蒙古、广西、河 

南、甘肃等欠发达省份的金融相关率均不高，有超 

过70％的样本处于门槛估计值3．28以下，对这 

些省份来说，金融发展对经济增长的作用机制更 

适合于用区制 1的函数来描述，金融规模的扩大 

反而有碍于经济增长，加大投资比重用处不大，而 

提高金融效率和存款占比对经济增长的刺激效果 

良好；而对于浙江、四川I、安徽、广东等相对发达省 

份，其金融相关率集中于4．0—6．0之间，对这些 

省份来说，金融发展对经济增长的影响服从区制 

2函数，即金融发展能够有效地拉动经济增长，同 

时可以加大政府的固定资产投资力度。 
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四、结论与政策建议 

本文基于省级面板数据，利用面板平滑转换 

融相关率小于2．6和大于5．0样本后，剩余样本 

量大约占总数的85％。图2便刻画了 85％样本 

点下的平滑转换过程，观察发现，其曲线坡度较 

小，上升相对平缓，不同于前者，图2并未明显地 

划分出两种状态，这就表示多数省份的金融发展 

水平对经济增长的影响不同于式(13)双函数刻 

画的状态，所以对于目前多数省份来说，金融发展 

对经济增长的非线性作用机制具有更为复杂的时 

变特点，同时说明了各省份的金融发展一直在建 

立与完善的过程中。 

1 7 13 19 25 31 37 43 49 55 61 67 73 79 85 91 

图2 85％样本平滑转换函数 

模型(PSTR)对我国金融发展与经济增长间的非 

线性关联机制进行研究，并得出了如下几点结论 

与政策建议： 

表 5 各省金融相关率描述性统计分析 

2oo6 2oo7 2008 20o9 20lO 201l 20l2 2013 2014 

河北 2．56 2．47 2．37 2．98 3．O5 2．96 3．14 3．40 3．37 

辽宁 4 20 3．89 3．67 4．28 4．O6 3．96 4．O9 4．29 4．54 

浙江 5．07 5．2O 5．26 6 49 6．62 6．45 6．76 6．93 7．1O 

广东 3．92 3．88 3．76 4．41 4．42 4．29 4．60 4．77 4．92 

福建 3．53 3．7O 3．69 4．30 4．41 4．41 4．62 4．86 5．12 

海南 4．13 3．83 3．66 4．2O 4．52 4．68 5．O8 5．49 5．92 

吉林 3 27 3．29 3．26 3．39 3．34 3．24 3．29 3．28 3．37 

安徽 3．27 3．26 3．15 3．63 3．62 3 55 3．74 4．02 4．27 

山西 4．10 3．85 3．34 4．22 4．O7 3．88 4．25 4．61 5 l3 

河南 2．5l 2．55 2．29 2．53 2．66 2．54 2．63 2．82 3．O2 

湖北 3．47 3．3O 3．07 3．49 3 49 3．2l 3．36 3．55 3．65 

四川 3 44 3．3O 3．27 3．98 4．14 3．96 4．O3 4．27 4．65 

云南 4．64 4．76 4．6O 5．23 5．54 5．32 5．28 5．45 5．28 

甘肃 2．57 2．40 2．25 2．82 3．oo 3．05 3．21 3．13 3．92 

广西 3．O5 2．93 2．84 3．56 3．63 3．54 3．76 3．95 4．16 

贵州 4．82 4．67 4．45 5．oo 5．10 5．01 5．oo 5．27 5．35 

陕西 4．08 3．87 3．43 4．06 3．89 3．74 3．83 4．O9 4．3O 

内蒙古 2．64 2．55 2．18 2．60 2．63 2．62 2．86 3．12 3．37 

首先，金融相关率、贷存比率、存款比率以及 

投资比率对经济增长都存在显著的非线性平滑转 

2  l  8  6  4  2  O  

O  O  O  O  

2  l  8  6  4  2  O  

l  O  0  O  0  
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换影响，具有门槛效应。所以，政府部门的政策制 

定应该有的放矢，瞄准正确着力点，不应该单纯将 

重点放在促进金融自由化或扩大金融规模上，而 

是要更多地关注如何通过市场结构优化、金融产 

品创新、生产技术进步和制度革新等方式来促进 

经济增长④。 

其次，金融发展对经济增长的影响随空间和 

时间的转变呈现出不同的非线性时变特点，所以 

不能够将样本简单地分成两类，因为从部分样本 

平转换的函数来看，无法划分出明显的双区制，只 

有少数样本处于稳定状态，这就从金融差距的角 

度部分解释了我国各地区经济发展为何差异甚 

大，也说明了我国金融发展与革新一直在建立与 

完善的道路上。因此，需要地方政府清晰地把握 

本地区金融发展的阶段性特征，从而采取有针对 

性的政策④。 

最后，在金融发展的初级阶段，金融规模的扩 

张会阻碍经济增长，政府投资的作用效果不显著， 

而提高资金利用率和存款比率才是刺激经济的正 

途。根据前文金融深化理论和内生增长理论的观 

点，这是由欠发达地区的金融市场结构畸形和监 

管缺乏所导致的。所以政府应该加强金融基础设 

施建设，尤其要着力改善落后区域金融市场的交 

易条件，优化西部等地区和广大农村区域的金融 

服务管理，推动贫困地区金融市场的合理发展，尽 

快缩小各省在金融基础条件上的差距。在金融发 

展到一定水平后，金融相关率对经济增长有正向 

的促进作用，而继续一味地提升金融效率已无法 

突破经济增长的瓶颈，反而会威胁到金融系统稳 

定性，最终会阻碍经济前行。虽然金融发展与经 

济增长关系的“供给主导”假说和“需求遵从”假 

说认为，在早期，金融发展能够通过金融机构的扩 

张与金融服务的供给来促进经济增长，而后期则 

主要是通过经济增长所引致的新增金融服务需求 

来产生影响。由于我国还是发展中国家，且各省 

发展水平不均，部分变量可能会呈现出异常状态， 

所以实际情况和实证结论还不能完全由两种假说 

来解释。 

经济“新常态”势必会催生政策调控的“新常 

态”，我们不能再单纯通过金融扩张的手段来实 

现经济增长的规模，那只是金融总量在原有结构 

和制度框架内的简单扩张，虽然是必要的，但并不 

具有创新意义，因为除了金融增长(量的概念)， 

金融结构(质的概念)对金融发展同样至关重要， 

所以应更多地注重金融发展的内在质量④。但事 

实上很难同时实现金融扩张与金融发展的内在质 

的提高，因此，我国的金融发展应在两者之间寻求 

某种动态平衡。一方面，在加快完善金融业市场 

化的同时，要积极推进基础制度建设和法律框架 

建设。另一方面，应强化风险管理能力以防范国 

内金融风险的累积和国际金融危机的冲击。 
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Research on the M echanisms for Nonlinear Interaction 

of Financial Development on Economic Growth 

Liu Jinquan&Xie Yaoshu 

Abstract：This paper takes the 2006 to 2014 provincial panel data as the suppo~ to comb the 

previous financial development theory and selects the AK model in endogenous growth theory with 

practical value．What’S more，it takes financial interrelations ratio as the variable． Based on the 

PSTP model，this paper carries out empirical research on the functional mechanism of financial de— 

velopment on economic growth and finds out that it has complicated nonlinear mobility effect on the 

economic growth．W hat’S more，combining the actual conditions，this paper suggests that in differ— 

ent economic development stages and regions with different economic levels，we have to carry out 

targeted policies and pay more attention to the internal quality of financial development． 

Key words：financial development；econ0mic growth；financial interrelations ratio；PSTR model； 

nonlinearity 


