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金融因素如何影响全要素生产率?术 

马 勇 张 航 

[摘 要]在现有关于全要素生产率的研究中，金融因素的影响尚未得到深入分析。 

本文基于中国1990—2016年各地 区的动态面板数据，对金融不稳定、金融周期和金融发 

展等金融因素对全要素生产率的影响进行 了实证分析。基本结论包括：(1)金融不稳 

定和TFP存在显著的负相关关系，即随着金融不稳定程度的上升，全要素生产率会 出 

现下降；(2)金融发展和 TFP之间存在显著的正 u型关系，只有 当金融发展水平越过临 

界值之后，才会对 TFP增长产生促进作用；(3)当金融周期处于繁荣阶段时，金融不稳 

定对 TFP的削弱效应得到增强，而当金融周期处于衰退阶段时，金融不稳定对 TFP的 

削弱效应则会被弱化；(4)在金融繁荣时期，金融发展会放大金融不稳定对 TFP的冲击 

效应，但在金融衰退时期则会吸收一部分金融不稳定对 TFP的冲击，从而有助于稳定 

经济增长。 
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一

、引言与文献综述 

在关于金融发展和经济增长的相关文献中，很多研究表明，金融发展通过多种渠道影响到了经 

济增长。其中，生产率渠道一直是备受关注的重点研究对象。在理论基础方面，Bagehot(1873)和 

Schumpeter(1912)等早期研究认为，金融市场可以通过有效的资本再分配提高生产率。在后来的 

新古典增长理论中，金融发展既可以通过资源配置渠道对全要素生产率(TFP)产生影响，也可以通 

过技术进步渠道对 TFP产生影响(Romer，1986)。 

对于资源配置渠道，由于金融扭曲和金融发展不足将导致融资约束或资源错配，因此，落后的 

金融体系通常被认为会对 TFP产生负面影响。比如，根据Grossman and Stiglitz(1980)的研究，信贷 

市场信息的不完整性将影响投资者的选择 ，从而使得资源配置效率降低。Aghion et a1．(2005)的研 

究发现，在不完全的金融市场上，金融摩擦会降低企业的长期投资意愿进而抑制生产率提高，这主 

要是因为，金融摩擦的存在导致企业面临更加严重的融资约束，这使得他们倾向于减少长期投资， 

因为长期投资只能得到相对更少的顺周期性回报，并且流动性风险更高。在 Hsieh and Klenow 

(2007)以及 Restuccia and Rogerson(2008)等的研究中，发展中国家较低的 TFP可以由生产部门的 

资源错配来解释，但随着这些国家的金融体系获得发展，金融摩擦会降低，资本再分配过程中所耗 
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费的信息和交易成本也随之下降，最终 TFP会出现增长。Buera et a1．(2011)通过构建包含贸易和 

不可贸易部门的两部门模型，发现较低的金融发展水平往往导致生产率的降低，因为可贸易的部门 

通常需要在固定资产上进行大规模投资，而较低的金融发展水平将限制这一投资，从而导致资源配 

置的无效率。 

对于技术进步渠道，Greenwald et a1．(1990)指出，如果金融市场失灵，那么企业将极少顾及技 

术创新和人力资本的投资，这将降低“干中学”以及技术进步的效应。Saint—Paul(1992)的研究强 

调，研发的不确定性将使企业面临跨期的创新投资风险，而金融市场可以起到分散跨期风险的作 

用 ，从而有助于提高企业技术创新的成功概率。在 King and Levine(1993)的研究中，金融中介具 

有分散风险、动员储蓄以及有效获取信息等方面的功能，而股票市场则发挥着明确创新活动的预 

期利润率的功能，这些功能有助于提高经济的技术创新效率。Aghion and Howitt(1998)改进了传 

统 AK模型中难以对技术进步和资本积累进行区分的问题，并进一步结合熊彼特模型发现，金融 

发展可以通过推动技术进步而促进经济增长。Buera et a1．(2011)通过将企业家才能和金融摩擦 

引入新古典模型，证明了当信贷可获得性限制了企业家的才能时，中小型的高科技企业将受到 

限制。 

从实证研究来看，大部分文献似乎都倾向于支持金融发展可以促进 TFP增长，如 Levine and 

Zervous(1998)以及 Beck et a1．(2000)等。不过，也有文献认为，金融发展对TFP的影响是否为显著 

正向可能还要依赖其他一些相关条件。例如，Inklaar and Koetter(2008)的研究发现，传统用于测度 

金融发展的指标都不显著，只有金融发展的效率指标与 TFP增长之问呈现出显著关系。在 Riga 

and Valev(2004)的研究中，金融发展和 TFP之间的关系可能与经济发展的阶段有关：在发达国家， 

金融发展确实会促进 TFP增长，但在发展中国家，这一结论并不成立。不过也有文献得出相反的 

结论，例如在 Huang and Lin(2009)的研究中，金融发展对 TFP增长的影响在发展中国家反而表现 

得更加显著。在较近的一项研究中，Arizala et a1．(2013)基于 77个国家的产业层面数据对金融发 

展与TFP增长之间的关系进行了分析，其研究结果显示，在控制了国家和产业层面的影响之后，金 

融发展仍然对 TFP增长具有显著的正向影响：金融发展的程度如果出现一个标准差单位的上升， 

TFP增长率将每年对应增加0．6％。 

在关于中国金融发展和 TFP增长的研究方面，尽管已有不少研究显示 TFP增长是经济增长的 

关键驱动因素(Perkins and Rawski，1998；Park，2010)，但在何种因素驱动了TFP增长这一问题上， 

现有研究仍然主要侧重于对人力资本、对外贸易以及外商直接投资等因素进行考察，重点分析金融 

因素对 TFP影响的文献目前还比较少。从已有研究来看，张军和金煜(2005)基于中国 1987—2001 

年的省际面板数据，发现金融发展对 TFP增长具有显著的正向促进作用。姚耀军(2010)基于金融 

中介发展指标的研究也显示 ，金融发展和技术进步之间存在显著的正相关关系。钱水土和周永涛 

(2011)基于中国28个省市2000—2008年的数据研究发现，在控制了相关变量的影响后，金融发展 

对技术进步和产业升级都具有正向的促进作用。Han and Shen(2015)估算了中国1990—2009年问 

各地区的TFP，并对金融发展和 TFP之间的关系进行了实证研究，其研究结果表明，金融发展对 

TFP增长具有显著的正向促进作用，在金融发展程度高的地区，资源错配的程度越低，TFP的增长 

速度越快 。 

总体而言 ，尽管关于金融发展如何影响 TFP的研究已经比较丰富，但仍存在以下两个方面 

的明显不足：一是现有文献在分析金融因素对 TFP的影响时，大都只考虑了金融发展的影响，几 

乎没有文献讨论诸如金融不稳定 、金融周期等其它金融因素的影响；二是在现有关于金融发展 

影响 TFP的文献中，大都假定二者之间存在线性关系，少有文献考察二者之间潜在的非线性关 

联，而危机后的一些研究表明，金融对实体经济的影响在很多时候具有显著的非线性特征 (如 
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Arcand et a1．，2012；Cecchetti and Kharroubi，2012，2015)。上述两个方面的不足不仅存在于国际主 

流文献中，同时也存在于基于中国经济的相关研究中。基于上述考虑，本文尝试基于中国各地区 

1990—2016年的面板数据，针对性地从以下两个方面对现有的文献进行补充和拓展：一是通过在 

模型中引入对金融不稳定和金融周期的量化测度，分析金融不稳定和金融周期如何影响 TFP，从 

而部分地填补现有文献在此方面的空白；二是在分析金融发展对 TFP的影响时，通过在模型中 

引入金融发展的二次项，分析金融发展和 TFP之间的关系是否存在非线性特征 ，这一方面拓展 

了现有文献关于金融发展和 TFP关系的分析，另一方面可以为理解金融发展的适度性和最优水 

平等问题提供一个基于生产效率角度的新解释，从而对近年来关于金融发展适度性的研究形成 

有益的补充。 

本文其余部分的组织结构如下：第二部分介绍模型设定和估计方法，第三部分对样本数据和主 

要变量的计算和测度方法进行说明，第四部分进行实证分析和检验，文章最后进行总结并提出简要 

的政策建议。 

二、模型设定与估计方法 

(一)模型设定 

根据以往文献，Levine(1997)构建了包含金融部门的经济增长模型，以检验金融发展和经济增 

长的关系。Buera et a1．(2011)通过构建内生化全要素生产率模型验证了金融摩擦对经济增长的影 

响。本文借鉴上述建模思想，并进行相应的扩展，以适用于本文的分析。具体而言，基于内生增长 

理论(Levin and Raut，1997；Levine，1997；Buera et a1．，2011)，假定技术进步受到资本、劳动和金融因 

素(金融不稳定 、金融发展程度)的共同影响： 

l，=A(instability finan,finan ，t)-厂(K，L) (1) 

其中，'，为产出，instability为金融不稳定变量，finan和finan 分别为金融发展变量及其平方项，平 

方项的纳入主要是为了考察金融发展水平对全要素生产率的非线性效应。 表示物质资本投入 

量， 表示劳动投入量。不难看出，在本研究中，与标准文献的做法一致，我们假定金融因素(金融 

不稳定和金融发展)主要是通过影响技术进步而对经济增长发生作用。在希克斯中性条件下，借 

鉴 Hulten et a1．(2006)的做法，假定全要素生产率 A为一个多元组合，具体表示为： 

A(instability finan finan ，t)=nA ．oc8instabilityi， nani, t ， (2) 

将(2)式代入(1)式，可得： 
Y=A加eBinstabilityl, nani,t4"yfinan2,t+Ai, 

， ) (3) 

其中，i代表地区，t代表年份， 为初始的生产率水平，A 是外生的全要素生产率的提高速度， 

、  、 分别表示金融不稳定、金融发展和金融发展平方项对全要素生产率影响的参数。 

对(3)式除以．厂(K， )，可得全要素生产率的计算公式： 

／i)=Y／f(K，L)=A 0e6instabilityi,t~finani, }，舭 ， (4) 

从(4)式可以看出，全要素生产率在理论上可以表示为金融因素(金融不稳定、金融发展和金融发 

展平方项)的一个函数组合。同时，考虑到全要素生产率变化的历史惯性特征以及其它因素的影 

响，可进一步将 TFP增长率的滞后项以及其他影响因素纳入到模型中，从而设定如下形式的计量 

模型： 

= c+ 1 
一 l+Ot2instability}．f+Orxfinan【Il+ 4／ n 忍 f+oL5 【'I+ + (5) 

其中，下标 表示地区，t表示时间， 代表全要素生产率， 
．  

表示除金融变量之外其他可能对全 

要素生产率产生影响的控制变量，具体包括通货膨胀水平、经济发展水平、经济增长速度、经济开放 
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程度、金融开放程度、人力资本水平和政府支出规模等指标。 。为个体固定效应， 为误差项。以 

上各变量的指标选取与测度方法将在下文中具体说明。 

(二)估计方法 

在对回归(1)式进行估计时，以下三个问题需加以考虑 ：固定效应、全要素生产率增长率的 

滞后效应以及潜在内生性问题。金融发展与金融不稳定相对于全要素生产率增长率可能是内 

生的。由于被解释变量滞后项的存在，传统的估计方法如 OLS将会存在偏差。对于含有固定效 

应与内生变量的动态面板数据 ，标准的估计方法之一是采用广义矩估计(GMM)。近年来，GMM 

模型被广泛用于动态面板数据 ，其主要优势在于，GMM估计可以较好地处理时间效应和个体效 

应，同时，通过恰当选取变量滞后项作为工具变量 ，可有效解决估计中存在的内生性问题。本文 

亦采用此方法进行回归模型的估计。在实践 中，GMM估计分为两种 ：差分 GMM估计与系统 

GMM估计。 

一 阶差分 GMM估计由Arellano and Bond(1991)提出。引入变量的滞后项作为差分方程的工 

具变量，利用差分消除固定效应 ，同时，适当选取工具变量可以解决模型内生性问题。其矩条件 

如下 ： 

E[( 一 一1)Z 一，]=0 =2，3，．．． t=1991，⋯ ，2016 (6) 

式中，z 为模型中任一变量，并将变量二阶滞后项作为该差分方程的工具变量。 

Arellano and Bover(1995)和 Blundell and Bond(1998)进一步研究提出，可以引入差分变量的滞 

后项，将其作为水平方程的工具变量。水平方程矩条件为： 

E[ 
，
△Z⋯，]=0 =1，2，．．． t=1991，⋯ ，2016 (7) 

此时，由差分方程与水平方程结合的矩条件便构成了系统广义矩估计(System GMM)。由以上可 

知，系统广义矩估计的矩条件更为严格，因此该估计结果更为有效。 

在回归过程中，GMM估计需要进行两项基本检验：一是过度识别的 Sargan检验：在大量_T具 

变量可供选择时，需要警惕动态面板数据估计的过度识别问题。过多的工具变量会导致两类问题， 

第一，使结果相对于 OLS得出的结果产生偏误；第二，减弱假设检验的有效性。二是二阶序列相关 

的AR(2)检验 ：工具变量有效与否取决于误差项 是否存在二阶序列相关问题。Arellano and 

Bond(1991)提出，可使用 t统计量检验误差项的一阶差分是否存在一阶及二阶序列相关。如果误 

差项序列不相关，那么误差项的一阶差分不存在二阶序列相关。本文的回归结果中全部呈现了 

Sargan检验以及 AR(2)检验的结果。 

三、变量测度与描述性统计 

本文主要考察金融不稳定和金融发展对全要素生产率增长率的影响，因此，被解释变量为TFP 

增长率，核心解释变量为金融不稳定和金融发展。下面我们首先对上述核心变量的计算和测度方 

法进行简要说明。 

(一)全要素生产率增长率的测度 

与经典文献的做法一致，本文采用“索洛残差法”对中国30个省级行政区(除西藏)的全要素 

生产率进行测算，相关基础数据均来源于历年《中国城市统计年鉴》、《中国统计年鉴》、中国各省统 

计年鉴、国家统计局和中经网统计数据库。其中，产出指标采用以1980年不变价格表示的30个省 

级行政区的地区生产总值，劳动投人指标使用各省年末全省就业人口数，并以“永续盘存法”计算 

得出的固定资本存量作为资本投入指标。“永续盘存法”的计算公式如下： 

Kt=K 
一 1(1—6)+(It+， 一l+， 2)／3 (8) 
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其中，下标t代表年份，K为资本存量，，为不变价新增固定资产投资额，6为固定资本折旧率。固 

定资产投资价格指数基于《中国统计年鉴》各省固定资产投资价格指数的数据，再将其换算为以 

1980年为基期的固定资产投资价格指数。不变价新增固定资产投资则选取每个省份历年固定资 

产投资完成额数据，然后经过固定资产投资价格指数调整后得到。折旧率参考王小鲁等(2009)的 

研究假定为 5％，而基年的固定资本存量则采用下式进行估算 ： 

Ko= ( ) (9) 

其中，， 是初始年份的不变价投资，g为基年之前给定期间的资本平均增长率。 

在获得上述计算 TFP的相关基础数据之后，则可以根据经典的生产函数推算出具体的 TFP数 

值。具体而言，根据柯布 一道格拉斯生产函数 y：A ，容易得到 TFP可表示为： 

A=Y／( ) (10) 

基于上式计算 TFP需要确定资本的产出弹性 O／和劳动的产出弹性 。与张琛和沈坤荣(2008)的 

做法一致，本文通过采用时间和截面固定效应模型对样本面板数据进行回归，得到相关的弹性系 

数，具体估计结果如下： 

lnr／
． 

= 一 0．8028+0．70771nK 
， 

+0．40831nL 
， 

z—star．(一8．03) (42．82) (26．85) (11) 

上式中各参数均在 1％显著性水平下显著，调整的R 值为 0．9733，表明估计结果良好。根据上述 

回归所得到的参数值，可以计算得出各地区各年度的 TFP值，然后可进一步计算得出对应年度的 

TFP增长率。作为一个面上情况的概览，图 1给出了样本期间所有 30个地区的TFP平均增速的演 

变情况。从图 1的结果可以看出，1990—2016年间，我国各地区的TFP增长率整体上呈波动下行趋 

势，特别是2008年金融危机之后，TFP增长率出现了较为明显的下滑。总体而言，图 1的结果与近 

年来的中国经济走势基本吻合，具有较高的可信度。 

． 

／ ⋯ ⋯ ⋯  
＼ ／ t 

．  

一  
图1 样本期间各地区的全要素生产率平均增速 

年份 ) 

(二)金融发展与金融不稳定的测度 

本文的核心解释变量有两个，一个是金融发展(finan)，另一个是金融不稳定(instability)。其 

中，与大部分文献的做法一致，金融发展的基础指标采用金融机构各项贷款与GDP之比(金融机构 

各项贷w,~．／GDP)表示。但为尽可能地反映金融发展的实际水平，特别是剔除银行信贷短期波动的 

影响，我们参考标准文献的方法，使用金融机构各项贷款／GDP的5年移动均值作为金融发展水平 
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的代理变量。 

关于金融不稳定的代理变量，目前并没有明确的统一做法，较为常见的做法是使用对应金融变 

量的波动指标表示，比如使用金融机构各项贷款／GDP的5年移动标准差。不过，简单采用标准差 

的做法可能会依赖过强的假设，并且存在无法剔除变量 自身趋势和时间趋势影响的问题。为此，本 

文借鉴 Jeanneney and Kpodar(2008)提出的方法，利用回归得到的残差绝对值来定义和测度金融不 

稳定。具体而言，通过将基础金融变量(金融机构各项贷款／GDP)记为 ，我们建立如下形式的回 

归方程 ： 

￡
=口+bxf

一 1+ct+ f (12) 

对于样本中的每一个地区，我们都可以基于 1990—2016年的时间序列数据对上述模型进行估计，并 

根据估计得到的模型参数计算出对应年度的回归残差值 s ，然后，与金融发展剔除短期效应的做 

法类似，我们使用残差绝对值的5年移动平均值作为金融不稳定的代理变量： 
1 

= ÷∑I (13) 、 一，I 、 
一 j=t一4 

(三)其他控制变量 

在控制变量的选择方面，综合参考过往文献和数据的可获得性，本文主要对以下7个方面的因 

素进行了控制，具体包括：(1)通货膨胀水平，用居民消费价格指数(CPI)表示；(2)经济发展水平， 

用人均实际 GDP(取对数)表示；(3)经济增长速度，用地区人均实际 GDP的增长率表示；(4)经济 

开放程度，用地区的进出口总额与 GDP之比表示(Zhang et a1．，2015)；(5)金融开放程度，用地区的 

FDI与 GDP之比表示(Zhang et a1．，2015)；(6)人力资本水平，用普通高等学校在校生数(取对数) 

表示(马勇和吴雪妍，2017)；(7)政府支出规模，用地方公共财政支出与 GDP之比表示。本文各变 

量的含义、符号及说明如表 1所示。 

表 1 本文各变量的符号、含义及数据来源 

(四)样本数据与描述性统计 

基于上述变量界定和相关数据的可获得性，本文使用中国各地区(省、直辖市、自治区)1990- 

2016年的面板数据对回归方程(5)式进行估计。其中，西藏由于数据缺失过多，从样本中剔除，最 
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终使用除西藏外的30个地区的数据作为研究样本。所有相关基础数据均来 自中经网统计数据库 

以及 Wind数据库。对于个别地区的个别年份存在零星数据缺失的情况，参照一般文献的做法，使 

用插值法予以补齐，以尽可能保持研究样本的充足性与完整性。本文各变量的基本统计描述如表 

2所示。 

表2 本文各变量描述性统计 

四、实证分析与检验 

本部分主要对金融因素是否会影响 TFP进行实证分析和检验。具体而言，分三步进行递进式 

分析：首先，分析金融不稳定和金融发展是否对 TFP具有显著影响；其次，分析金融周期和金融发 

展与金融不稳定之间的交互作用是否会影响TFP；最后，分析各控制变量与金融不稳定之间的交互 

作用是否会影响 TFP。 

(一)金融不稳定和金融发展对 TFP的影响：基本回归结果 

首先，我们分析金融不稳定和金融发展对 TFP的影响。作为基础分析，为清晰起见，我们这里 

采用“从简单到复杂”，即逐步增加解释变量的建模策略。具体而言，在表 3中，模型 1为仅包含被 

解释变量一阶滞后和金融不稳定变量的回归结果，模型2在模型 1基础之上增加了金融发展变量 

及其平方项，模型3—5则在模型2的基础上逐渐加入了各种控制变量。 

从表3的回归结果可以看出，金融不稳定的回归系数在所有回归方程中均为负，且在 1％的显 

著性水平上高度显著，这表明金融不稳定对 TFP具有显著的负面影响，即随着金融不稳定程度的 

上升，TFP增速会出现明显下降。金融发展的一次项系数在 5％的置信水平上显著为负，同时其平 

方项在 l％的置信水平上显著为正，这表明金融发展与 TFP之间存在显著的“正 u型”关系，即当 

金融发展水平处于较低的区间时，金融发展并不能促进 TFP增长，只有当金融发展水平超过临界 

值之后，金融发展的升高才会促进 TFP的显著提升。由于模型设定中采用了二次型关系，因此，对 

于金融发展临界值或最优值的位置(记为finan )，可以通过对回归方程(5)中的金融发展变量 

7 
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(finan)求导并令一阶条件为0而得： 

~tfp i,t= ，+2 ⋯  =。 ⋯  =一 Od3 

表3 金融不稳定和金融发展对TFP的影响：基本回归结果 

(14) 

注：L．邮 表示 tfp的一期滞后； ，“和 分别表示 1％，5％和 10％的水平上显著；变量系数括号中的数表示 z 

值 ；Sargan统计量和 AR(2)统计量括号中的数表示 P值。 
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其中， 3和 分别为金融发展的一次项和二次项系数值。于是，根据上式和表3中对于金融发展 
一 次项和二次项的系数估计，可以计算出每个回归方程所给出的金融发展临界值的具体数值。根 

据表3中回归(2)一(5)的结果，随着不同模型中所包含的控制变量的个数不同，所计算出的临界值 

也存在一定差异，但总体上位于0．9—1．3之间的区间范围。为稳妥起见，以比较宽松的标准即以上 

述区间的上限1．3作为金融发展促进TFP的参考临界值。因此，可以认为，只有当一个地区的金融 

发展程度(金融机构各项贷款／GDP)超过 1．3之后，金融发展的继续上升才会对 TFP增长产生显 

著的促进作用。 

根据上述金融发展的临界值发现，截至样本期末(2016年)，共有 l9个地区的金融发展程度 

超过了临界值 1．3，分别为：北京(2．62)、天津(1．82)、山西(2．23)、辽宁(1．93)、上海(2．07)、浙 

江(2．00)、安徽(1．93)、福建(1．52)、广东(1．37)、海南(2．14)、重庆(1．71)、四川(1．42)、贵州 

(1．55)、云南(1．56)、山西(1．33)、甘肃(2．36)、青海(2．45)、宁夏(1．99)、新疆(1．80)。这意 

味着 ，从金融发展促进 TFP增长的角度，上述地区的金融发展水平已经进入到了显著促进经济增 

长的阶段。相比之下，剩余的 11个地区，包括河北(1．19)、内蒙古(1．16)、吉林(1．09)、黑龙江 

(1．17)、江苏(1．22)、江西(1．21)、山东(1．07)、广西(1．17)、河南(0．94)、湖北(0．97)、湖南 

(0．89)，由于金融发展水平仍然低于临界值，因此，这些地区的金融发展仍然存在进一步上升的 

空间。 

除上述核心解释变量外，在控制变量的影响方面，根据表 3的结果，CPI和 GDP增长率的回归 

系数分别在 1％和5％的置信水平上显著为正，这说明，在经济形势向好的环境中(对应价格水平和 

经济增速的上升)，TFP的增速较高。金融开放的回归系数在5％的置信水平上显著为负，说明金 

融开放程度的上升会对TFP产生一定程度的抑制效应，这与张成思等(2013)、Zhang et a1．(2015) 

以及 Luo et a1．(2016)的研究发现一致。另外，政府规模的回归系数在 10％的置信水平上显著为 

负，这说明地方政府的财政支出规模越大，政府干预越强，TFP的增长率会越低，这也从一个侧面印 

证了大政府不利于经济效率提升的观点(张璩和沈坤荣，2008；张琛等，2013)。模型中的其他控制 

变量由于并不显著，因而无法得出确切的结论，此处不再赘述。 

最后，从模型检验和回归结果的稳定性来看，表 3中的所有回归都通过了Sa~an检验和 AR 

(2)检验，说明上述模型在估计过程中所使用的工具变量合理，且不存在二阶序列相关问题，模型 

估计的结果是可靠的。与此同时，基于“从简单到复杂”建模策略发现，在模型逐步增加控制变量 

的过程中，我们所关注的核心解释变量(金融不稳定、金融发展及其平方项)的回归系数符号及显 

著性水平并未发生明显变化，这说明金融不稳定对 TFP的负向影响以及金融发展和 TFP之间的 

“倒 u型”关系在考虑了多种可能的影响因素后仍然是稳定的。 

(二)扩展分析：金融不稳定、金融发展和金融周期之间的交互影响 

近年来的一些新进研究进展表明，在金融变量和实体经济之间的关联关系中，金融周期发挥着 

重要的影响和作用(Bofio，2014；陈雨露等，2016；马勇等，2016；马勇和吴雪妍，2017)。因此，要深 

入分析金融变量和 TFP之间的关系，在基本分析的基础上进一步考虑金融周期的影响是非常必要 

的。特别是考虑到在不同的金融周期状态下，金融不稳定和金融发展对 TFP的影响可能存在显著 

差异，因此，本部分尝试通过在模型中引人金融周期和金融不稳定以及金融发展的交叉项来对上述 

问题进行初步探索。 

不过，在进行正式的回归分析之前，首先需要从技术上确定金融周期的测度方法。过往文献的 

主要做法是对某一金融指标(如金融机构各项贷款／GDP)进行 HP滤波得到周期波动项，然后将其 

作为金融周期的代理变量。该方法虽然简单明了，但存在比较明显的缺陷：由于未对金融周期的拐 

点做出明确定义，这种做法只适用于粗略衡量金融指标偏离其趋势值的程度，而无法进一步区分金 

9 



马勇、张航：金融因素如何影响全要素生产率 

融周期究竟是处于高涨状态、衰退状态还是正常状态。有鉴于此，我们使用 Bezemer and Zhang 

(2014)和陈雨露等 (2016)采用的金融周期测度方法，以明确实现将金融周期划分为高涨期 

(boom)、衰退期(bust)和正常期(norma1) 个阶段。具体而言，首先用． 表示省份 i在t年时的金 

融机构各项贷款与 GDP之比，然后使用 HP滤波计算出 
， 
的周期值，记为 

． 
，并用 ( 

． 
)表示该 

周期值序列的标准差。在此基础上，各周期的具体划分方法如下： 

(1)高涨期(boom)：对于每个省份，当． > (． )，即当金融机构贷款／GDP的周期值大于 1 

个标准差时，定义为高涨期的顶峰。确定顶峰之后，向前推进直至找到波谷 ，这一波谷被定义为在 

， 

>一 ( 
， 

)的前提(即不落入下文将要定义的“低谷”)下， 
． 

< 
． 

和 
． 

< 
． 

同时成立。在 

此基础上，定义高涨期为波谷后一期至顶峰之间的区间。高涨期用二元变量 boom标记：当观察值 

落入高涨期时，boom取值为 1；否则，取值为 0。 

(2)衰退期(bust)：采用与高涨期类似的逻辑定义，首先确定低谷：． <一 ( )，即当金融机 

构贷款／GDP的周期值小于 1个负的标准差时，被定义为低谷。确定低谷之后，向前推进直至找到 

波峰，这一波峰被定义为在 
． 

<r，( 
， 

)的前提下(即不落入上文已定义的“顶峰”)， 
． 

> 
．
川 和 

> 同时成立。从波峰下一期至低谷被定义为衰退期，使用二元变量bust标记：当观察值落人 

衰退期，bust取值为 1，否则，取值为0。 

(3)正常期(norma1)：当样本观察值既未落人高涨期，同时也未落入衰退期时，认定为落人正常 

期，并使用二元变量 normal标记：当观察值落入正常期时，normal取值为 1，否则取值为0。直观来 

看，处于正常期的观察值波动幅度较小，基本平稳状态。 

基于上述金融周期的确认方法，中国各省在样本期间的金融周期情况如图2所示。 

基于上述对金融周期的测度，为分析在不同的金融周期状态下，金融不稳定对 TFP的影响是 

否存在差异，我们可以将前文的基本回归(5)式扩展为： 

= c+ l 
一 l+oz2instability c．f+oqfinan + 4， n血凡 ． + 5instability【．f：l：boom+c~6Xi，￡+it +oo【’f(15) 

lIj： c+ or1 I．』
一 I+OL2instability【’f+~ nan + 4 nr上n ．f+ 5instability ：l=bust+ 6Xi．￡+ + (16) 

【’f= c+ 1 
． 

一

l+c~2instability 
， 

+ 凡r上， 
， 
+0r4 凡r上n 

．t
+OL5instability【'f：l=normal+ 6Xi

， 
+tt + 【'f(17) 

其中，模型(15)一(17)分别在原有回归变量的基础上增加了金融不稳定与繁荣期、衰退期和正常 

期的交叉项。相关回归结果由表 4给出，其中回归(1)、(3)、(5)为不包含控制变量的基本回归 

结果 ，而回归(2)、(3)、(4)则为包含了全部控制变量后的结果。从表4的回归结果可以看出，金 

融不稳定与繁荣期的交叉项(instability boom)系数在 l％的置信水平上显著为负，表明当金融 

周期处于繁荣阶段时，金融不稳定对 TFP的削弱效应将得到进一步增强。这一点不难理解，当金 

融周期处于繁荣状态时，经济金融活动较正常时期明显更为活跃，相关经济金融变量正向偏离均 

衡状态并持续上行，此时如果同时发生金融不稳定现象 ，二者相互作用将导致相关效应被放大。 

相比之下，金融不稳定与衰退期的交叉项(instability bust)系数在 5％显著性水平上显著为正， 

这说明当金融周期处于衰退阶段时，金融不稳定对 TFP的抑制作用将较正常状态下要小，这主要 

是因为，当金融周期处于衰退状态时，经济和金融变量持续下行，经济金融活动通常已经处于相 

当不活跃的状态，此时金融不稳定对 TFP的负向冲击效应会由于低迷的经济金融形势而将变得 

不那么敏感。最后 ，金融不稳定与正常期的交叉项(instability norma1)系数在统计上并不显著， 

这说明当金融周期处于平稳状态时，金融不稳定对 TFP的抑制效应既不会显著强化，也不会显著 

弱化 
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注：L_tfp表示 的一期滞后；⋯， 和 分别表示 1％，5％和 10％的水平上显著；变量系数括号中的数表示 z 

值；Sargan统计量和 AR(2)统计量括号中的数表示 P值。 
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L．却 

instability 

finan 

finan2 

instability boom $finan 

instability bust$finan 

instability normal{finan 

Cpl 

growth 

tradeopen 

finanopen 

education 

government 

constant 

Observations 

AR(1)Test(p—value) 

AR(2)Test(p—value) 

Sargan Test(p-value) 

N 

0．661⋯ 

(7．66) 

一 0．254⋯ 

(一3．22) 

一 0．091 

(一2．40) 

0．038⋯ 

(2．60) 

一 0．085⋯ 

(一3．36) 

0．061 

(2．38) 

780 

0．O0o1 

O．8156 

0．9434 

30 

0．401⋯ 

(4．32) 

一 0．248’ 

(一2．54) 

一 0．070’ 

(一1．82) 
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(2．52) 

一 0．109 

(一2．06) 

0．002⋯ 

(6．90) 

0．012 

(0．65 

0．0o1 

f1．90 

0．013 

(1．01) 

一 0．146 

(一1．76) 

一 0．349 

(一1．84) 

一 0．055 

(一1．05) 

一 0．042 

(一0．36) 

780 

0．0oo4 

0．6124 

0．9968 

30 

0．569 
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一 0．208⋯  

(一2．99) 
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(一3．01) 
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0．096 

(1．90) 
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一 0．0o7 

(一0．51) 
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(一2．13) 

一 0．240 ‘ 

(一2．26) 
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(0．60) 

780 

O．O007 

0．3457 

0．9927 

30 

0．575⋯ 

(7．41) 

一 0．230⋯ 

(一2．98) 

一 0．119⋯ 

(一3．47) 

0．04 3⋯ 

(3．37) 

0．080 

(1．85) 

0．079⋯ 

(3．24) 

780 

O．0oO1 

0．5752 

0．9355 

30 

0．258 

(1．82) 

一 0．327⋯ 
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0．04 7⋯ 
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0．002⋯ 
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一 0．014 

(一2．02) 
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(2．70) 
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0．159⋯ 
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注：L．邱 表示郇 的一期滞后；⋯，”和 分别表示 1％，5％和 10％的水平上显著；变量系数括号中的数表示z 

值 ；Sargan统计量和 AR(2)统计量括号中的数表示 P值。 
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上面分析了金融不稳定在不同金融周期阶段与 TFP之间的关联关系，我们进一步分析这一关 

系是否会受到不同金融发展程度的影响。特别是考虑到中国各地区的金融发展程度确实存在着较 

大差异的情况下，这一分析更加具有现实意义。为此，可以在前文回归模型(15)一(17)的交叉项 

中进一步增加金融发展变量，从而得到如表5所示的回归结果。从表 5中回归(1)的结果可以看 

出，金融不稳定 、繁荣期和金融发展的交叉项(instability boom finan)系数在 1％的置信水平上 

显著为负，这说明在金融发展程度越高的地区，如果金融周期同时处于繁荣状态，那么金融不稳 

定对 TFP的削弱效应会被进一步放大。注意到加入控制变量后(如回归(2)所示)，上述交叉项 

的系数符号并未改变，并且仍然在 5％的置信水平上显著，这说明相关结论是稳定的。对于金融 

周期处于衰退或者正常状态下的情况，表5中回归(3)一(6)的结果显示，金融不稳定、衰退期和金 

融发展 的交叉项 (instability：l：bust finan)以及金融不稳定 、正常期和金融发展 的交又项 

(instability norma1 finan)系数均至少在 10％的置信水平上显著，且符号为正，这说明当金融周 

期处于衰退或正常状态时，金融发展程度高的地区可以相对更好地吸收金融不稳定的负面冲 

击。此外 ，注意到回归(3)和(4)中的交叉项系数的数值分别大于回归(5)和(6)中对应交叉项 

系数的数值 ，这说明金融发展在衰退期吸收金融不稳定冲击的能力较之正常期相对更大一些。 

总体来看 ，表 5的回归结果提示了两个方面的基本结论 ：一是金融周期、金融发展和金融不稳定 

对 TFP的影响确实存在着共同作用的机制；二是金融发展具有“双刃剑”效应，一方面它在金融 

繁荣时期确实会放大金融不稳定对 TFP的冲击 ，但另一方面也会在金融正常特别是在金融衰退 

时期吸收一部分金融不稳定对 TFP的冲击，从而有助于在经济金融不景气的时期发挥一定程度 

的稳定效应。 

(三)进一步的讨论 ：金融不稳定与控制变量之间的交互影响 

前面我们重点分析了金融不稳定、金融周期和金融发展对 TFP的影响，但在现实中，金融不稳 

定对 TFP的作用还有可能受到由控制变量所代表的各种经济和制度变量的影响。为分析这些可 

能的影响，我们可以在基本模型(5)式的基础上纳入金融不稳定和各控制变量的交叉项，从而将基 

本模型扩展为： 

【11= C+ Ot1 
一

1+ 2instabilityl'l+ n口凡 
， 

+ n0凡 
， 

+ 5instability 
， 

冰 【．f+ 
。+ (18) 

其中， 表示纳入分析的各控制变量，具体包括：通货膨胀水平(cpi)、经济发展水平(gdp)、经济增 

长速度(growth)、经济开放程度(tradeopen)、金融开放程度(finanopen)、人力资本水平(education) 

和政府支出规模(government)。基于上述各控制变量和金融不稳定交叉项的回归分析结果分别由 

表6中的回归(1)一(7)给出。根据表6的回归结果，金融不稳定和 CPI的交叉项(instability cpi) 

系数、金融不稳定和经济增长速度的交叉项(instability growth)系数、金融不稳定和经济开放的交 

叉项(instability：l=tradeopen)系数以及金融不稳定和金融开放的交叉项(instability finanopen)系数 

均统计显著且符号为正，这说明，向好的经济形势(对应高的经济增速和通胀水平)以及开放的经 

济金融制度将有助于降低金融不稳定对 TFP的负向影响。相比之下，金融不稳定和人力资本水平 

的交叉项(instability education)系数在 1％的置信水平上显著为负，这可能是因为，随着居民受教 

育程度的提高，其所掌握的经济金融知识和获取相关信息的能力会相对更强，根据金融市场的“羊 

群效应”理论和相关金融心理学原理(Tvede，2002)，这会使得人们的行为在金融不稳定发生时变 

得相对更为敏感，从而在一定程度上放大了金融不稳定对 TFP的冲击效应。最后，人均实际 GDP 

和政府支出规模与金融不稳定的交叉项系数均不显著，表明金融不稳定对 TFP的冲击效应并不会 

应为经济发展程度或政府支出的规模大小而发生显著差异。 

14 



金 融 评 论 2017年第5期 

L．tf0 

instability 

finan 

fiha／12 

instability cpi 

instability gdp 

instability growth 

instab ility ~adeopen 

instability finanopen 

instab ility％education 

instab ility government 

constant 

Observations 

AR(1)Test(p—value) 

AR(2)Test(p-value) 

Sargan Test(p-value) 

N 

0．479 

(6．09) 

一 0．398⋯ 

(一3．40) 

一 0．067 

(一2．06) 

0．030 

(2．42) 

0．043⋯ 

(7．O0) 

0．038 

(1．67) 

780 

0．O0o2 

0．9838 

0．9479 

30 

0．590⋯ 

(7．78) 

一 0．777 

(一0．88) 

一 0．203⋯ 

(一2．74) 

0．O70  ̈

(2．45) 

0．081 

(0．76) 

0．724⋯ 

(9．07) 

一 0．558⋯ 

(一3．72) 

一 O．102⋯ 

(一3．09) 

0．04 3 

(3．33) 

0．024⋯ 

(3．39) 

0．610⋯ 

(6．65) 

一 0．413⋯ 

(一3．21) 

一 0．107 

(一2．84) 

0．038⋯ 

(2．76) 

0．228⋯ 

(3．87) 

0．630⋯ 

(6．78) 

一 0．428⋯ 

(一3．17) 

一 0．114⋯ 

(一2．97) 

0．O44 ‘ 

(3．08) 

3．746 

(1．70) 

0．533⋯ 

(9．59) 

一 0．110 

(一1．05) 

一 0．181⋯ 

(一4．45) 

0．071 

(4．62) 

一 0．978 

(一2．25) 

0．619⋯ 

(7．17) 

一 0．o94 

(一0．74) 

一 0．094 

(一2．72) 

0．036⋯ 

(2．89) 

一 0．344 

(一0．93) 

0．129⋯ 0．069⋯ 0．080 ” 0．078⋯ 0．112 0．058 

(2．89) (3．07) (2．95) (2．90) (3．93) (2．25) 

780 780 780 780 780 780 

0．Oo01 0．00O1 O．O00l 0．o001 0．0001 0．0001 

0．7881 0．7752 0．7773 0．8574 0．6381 0．7121 

0．9223 0．9595 0．9714 0．9585 0．9637 0．9479 

30 30 30 30 30 30 

注 ：L．邮 表示 的一期滞后 ；⋯，”和 分别表示 1％，5％和 10％的水平上显著；变量系数括号中的数表示 z 

值；Sargan统计量和 AR(2)统计量括号中的数表示 P值。 

五、结论与政策建议 

本文基于中国1990—2016年各地区的动态面板数据，对金融不稳定、金融周期和金融发展等金 

融因素对全要素生产率的影响进行了实证分析。实证结果得出了以下四个方面的基本结论：(1)金融 
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不稳定和 TFP存在显著的负相关关系，这说明金融不稳定会导致全要素生产率的下降；(2)金融发 

展和 TFP之间存在显著的“正 U型”关系，即当金融发展水平位于临界值以内时，金融发展无法促 

进 TFP增长，但当金融发展超越临界值之后，金融发展的进一步上升则会显著促进 TFP增长；(3) 

当金融周期处于繁荣阶段时，金融不稳定对 TFP的削弱效应得到增强，而当金融周期处于衰退阶 

段时，金融不稳定对 TFP的削弱效则会被弱化；(4)在金融繁荣时期，金融发展会放大金融不稳定 

对 TFP的冲击效应，但在金融衰退时期则会吸收一部分金融不稳定对 TFP的冲击，从而有助于稳 

定经济增长。 

根据上述分析结论，可以得到以下几个方面的政策启示：一是要维护区域金融稳定，防止金融 

不稳定对全要素生产率产生负面冲击；二是要密切关注区域金融周期的运行状态，特别是要关注金 

融繁荣期所发生的金融不稳定现象，防止二者对全要素生产率形成彼此强化的削弱效应；三是要促 

进区域金融适度协调发展，充分发挥金融发展对全要素生产率的提升作用。此外，根据金融发展能 

够促进全要素生产率提升的临界值推算，目前北京、天津、山西、辽宁、上海、浙江、安徽、福建、广东、 

海南 、重庆、四川I、贵州、云南、山西、甘肃、青海、宁夏、新疆等 19个地区的金融发展水平已经越过临 

界值，正在发挥显著促进经济增长的作用，而包括河北、内蒙古、吉林、黑龙江、江苏、江西、山东、广 

西、河南、湖北、湖南等在内的 11个地区的金融发展水平则仍位于临界值以内，在这些地区，有必要 

进一步推动金融发展，以促进全要素生产率的有效提升。 
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