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金融发展如何影响经济波动?米 
一 基于中国232个城 市的面板 门槛模型研究 

马 勇 吴雪妍 

[摘 要]本文基于中国232个城市2005—2013的面板数据，运用门槛面板回归模型 

考察了金融发展对经济波动的影响。实证结果显示，金融发展对经济波动的影响存在 

显著的非线性和非对称效应：在金融发展水平较低的区间内，金融发展所导致的经济波 

动效应比较明显；而当金融发展水平较高时，金融发展所导致的经济波动效应则会 出现 

显著弱化。上述结论在多种稳健性检验下均显著成立。此外，通过将政府支出和产业 

结构的门槛值效应纳入分析，我们还发现，高水平的金融发展和良好的政府干预能力具 

有相互促进的效应，而过度的金融发展和失衡的产业结构则可能成为经济不稳定的重 

要原 因。 
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一

、引言与文献回顾 

在金融发展和宏观经济之间的关系方面，传统研究主要集中在金融发展对经济增长的影响方 

面(King and I_evine，1993；Rajan and Zingales，1998；Levine et a1．，2000；Beck and Levine，2004)。 

2008年国际金融危机之后，鉴于金融体系和经济稳定之间的重要关联(陈雨露，2015；陈雨露和马 

勇，2013)，经济学家开始将注意力转向金融发展的稳定效应方面，即重点讨论金融发展究竟是放 

大还是减小了经济波动。 

尽管从理论上看，金融部门确实在经济波动中扮演着重要角色，并且基于新凯恩斯的不完全信 

息理论也为经济波动的金融分析框架提供了重要理论基础(Greenwald and Stiglitz，1993；Kashyap 

and Stein，1994；Bernanke et a1．，1996；Kiyotaki and Moore，1997；Azariadis and Smith，1998)，但从实证 

的角度来看，金融发展究竟是放大还是熨平了经济波动，理论界尚未得出一致结论，并且存在较大 

分歧。一些学者认为，金融发展是宏观经济波动的重要来源。比如，Wagner(2008)认为，发达的金 

融体系虽然有助于分散风险，但同时也造成了金融机构间的同质化 ，从而蕴藏着潜在的系统性风 

险。在 Levchenko et a1．(2009)的研究中，金融自由化所形成的金融发展明显加剧了各行业产出的 

波动性。Smaghi(2010)指出，发达国家金融市场的发展超过了实体经济的内在需要，这也是 2008 

年金融危机爆发的重要原因。在另外一些研究中，金融市场的过度发展被认为会导致金融体系内 

部风险投机行为的增加以及企业的过杠杆化，这会增加实体经济的复杂性与潜在风险(Shliefer and 

马勇，中国人民大学财政金融学院，副教授，中国财政金融政策研究中心、国际货币研究所研究员，经济学博士；吴雪妍， 

中国人民大学财政金融学院。本研究得到北京市哲学社会科学基金项目(16LJBO06)资助。 

16 



金 融 评 论 2017年第1期 

Vishny，2010；Wagner，2010)。Quadrini(2011)和 Brunnermeier et a1．(2012)等的研究也认为，金融发 

展虽然能够减少摩擦，但其顺周期效应会显著放大冲击对宏观经济的影响。Huang et a1．(2014)的 

研究分析了金融发展与各行业增长的波动性的关系，发现一个部门如果较依赖外部流动性，那么其 

增长的波动性将更容易受到金融发展的影响。不过，也有学者认为，成熟的金融市场有助于分散风 

险，从而起到减少经济波动的作用。比如有研究发现，在那些对金融冲击较敏感的行业，金融发展 

与经济波动呈现出负相关关系(Braun and Larrain，2005；Raddatz，2006)。Thorsten et a1．(2010)通过 

对 63个国家近40年的面板数据进行研究发现，在高收入国家，金融发展能够抑制由贸易冲击引起 

的经济波动，但在低收入国家会显著放大通货膨胀变化引起的经济波动。在 Dabla．Norris and 

Srivisal(2013)的研究 中，发达完善的金融系统能够有效平滑外部冲击对宏观经济波动的影响。 

Loayza and Raddatz(2007)和 Popov(2011)等的研究也得出了类似结论。在较近的一项研究中， 

Manganelli and Popov(2015)基于28个 OECD国家 1970—2007年的数据研究了金融发展如何通过 

部门之间的重新配置对经济波动产生影响，其结果表明，金融发展对产业结构的收敛具有重要作 

用，并由此降低了经济波动。 

从国内研究来看，直接从实证角度研究金融发展和经济波动之间关系的文献还比较少，现有文 

献主要采取向量自回归(VAR)模型和动态随机一般均衡(DSGE)模型对金融冲击效应进行研究， 

并且主要关注货币、信贷等金融因素对经济体中其他部门冲击的放大作用。比如，许伟和陈斌开 

(2005)基于中国1993—2005年的季度数据，在一个包含银行部门的动态随机一般均衡模型中分析 

了银行信贷对宏观经济波动的影响，发现信贷冲击对产出、投资的波动有一定的解释力。赵振全等 

(2007)采用门限向量自回归(TVAR)模型在宏观层面上对我国信贷市场与宏观经济波动的非线性 

关系进行了实证分析，发现信贷在“紧缩”状态下对经济波动的冲击要大于“放宽”状态下对经济波 

动的冲击。李连发和辛晓岱(2012)构建了包含银行信贷扩张和经济周期特征的Svensson扩展模 

型，发现信贷总量的过度扩张会导致经济出现不必要的波动，因为随着金融发展水平的提高，信贷 

供给会从短缺阶段进入到相对过剩阶段，部分信贷资金可能跳过实体经济而陷入在金融市场“自 

循环”的空转状态。在戴金平和陈汉鹏(2013)的研究中，当央行对商业银行的信贷监管力度加大 

时，实体经济得到的银行信贷能够受到有效管控，产出、投资、消费的波动会受到抑制，因而信贷指 

导能起到平滑经济的作用。王国静和田国强(2014)的研究发现，即使存在多个冲击源，金融冲击 

仍然能够解释80％的产出波动。在较近的一项研究中，陈雨露等(2016)基于全球 68个国家的实 

证分析发现，金融周期和金融波动对经济增长和金融稳定具有重要影响，只有当金融周期处于相对 

平稳状态时才有助于经济增长和金融稳定，而过度的金融波动则会对经济增长和金融稳定产生显 

著的负面影响。 

总体来看，尽管金融因素对经济波动的影响成为 2008年金融危机之后的一个重要议题，但大 

部分研究仍然主要是在一般均衡框架下通过模拟分析讨论相关金融变量对宏观经济波动的影响， 

直接从实证角度研究金融发展和经济波动之间关系的文献还比较少，结论也充满了分歧。基于上 

述背景，本文尝试基于我国232个主要城市 2005—2013年的面板数据，采用面板门槛 回归模型 

(Panel Threshold Mode1)对金融发展和经济波动之间的关系进行研究。较之已有文献，本文的“边 

际贡献”主要表现在以下几个方面：一是鉴于金融发展和经济波动之间的关系目前尚无定论，本文 

的实证分析可以为此方面的研究提供新的证据；二是传统实证研究主要是考察金融发展和经济波 

动之间的线性相关关系，少有研究讨论二者之间更深层次的非线性关系，而本文的面板门槛回归模 

型有助于这一问题的深入探索；三是在针对中国的金融发展与经济波动的讨论中，现有研究主要是 

基于宏观层面的时间序列数据或省级面板数据，少有研究基于城市的面板数据进行研究，而本文的 

分析可以部分地弥补现有文献在此方面的不足；四是除对金融发展和经济波动之间的关系进行一 
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般性讨论之外，我们还延伸分析了政府支出和产业结构因素与金融发展和经济波动之间的相互关 

联和作用机制，并且发现了一些有趣的和具有启发性的结论，这些结论有助于深化我们对相关问题 

的理解。 

本文其余部分的组织结构如下：第二部分介绍模型设定、估计方法与回归变量；第三部分进行 

实证分析和稳健性检验；第四部分对政府支出和产业结构因素的影响进行讨论；文章最后进行总 

结，并提出简要的政策建议。 

二、模型设定、估计方法与变量说明 

(一)模型设定与估计方法 

借鉴 Hansen(2000)的门槛回归方法，我们预期当金融发展超过一定的门槛值时，金融发展 

对经济波动的影响系数会发生方向或大小的变化。有鉴于此 ，我们设定如下形式的门槛回归模 

型 ： 

Y =卢 n0n ，(finail,n≤y)+ nan I(finan > )+aZn+ + (1) 

其中，Y 表示被解释变量(经济波动)，i表示地区(城市)，t表示时间(年份)，finan 为核心解释变 

量(金融发展)，，(·)为指示函数， 为金融发展的门槛值，z 为控制变量向量， 为个体效应， 

～ iid(o，6 )为误差项。该模型实际上相当于一个分段函数模型，当q ≤y时， 的系数为卢 ；当 

q > 时， 的系数为 ：。 

从模型解释来看，如果 的估计值显著为正，表明当金融发展水平小于或等于门槛值 时，金 

融发展会显著加大经济波动；反之，如果 的估计值显著为负，则表明当金融发展水平小于或等于 

门槛值 时，金融发展会显著降低经济波动。对于卢：，可进行类似解释：如果卢 的估计值显著为 

正，表明金融发展水平大于门槛值 时，金融发展会显著加大经济波动；反之，如果卢 的估计值显 

著为负，则表明金融发展水平大于门槛值 时，金融发展会显著降低经济波动。值得注意的是，除 

可能的符号差异外，卢 和卢 的数值相对大小还反映了在“门槛值”上下金融发展对经济波动影响 

程度的“非对称效应”。 

在门槛面板回归模型的估计方法上，第一步是确定门槛值。在确定门槛值 后，可以对模型进 

行参数估计并得到解释变量的系数估计值，从而计算出模型的残差平方和s( )。回归中门槛值 

越接近真实的门槛水平，那么回归模型的残差平方和就越小。因此，可以通过比较不同门槛值下模 

型残差的大小，选择S(T)最小时所对应的门槛值作为模型估计的最优门槛值，即多=argminS( )。 

在实际操作中，我们首先将样本按照门槛变量的大小进行升序排列(为了提高估计的精确度， 

参考标准文献的做法，排列时忽略门槛变量取值最大的 1％样本和最小的 1％样本，仅以中间分布 

的98％样本作为门槛值的待选范围)，然后依照 Hansen(2000)在门槛回归中所建议的“格点搜索 

法”(Grid Search)连续给出门槛变量的待选门槛值 ，并在此基础上得到解释变量的系数估计 = 

( )和残差向量的估计 ；=；( )，最后选择模型残差平方和最小的待选门槛值作为估计的实际 

门槛值。 

在对门槛回归的参数进行估计之后，还需要对门槛效应进行两个统计检验：一是对门槛效应进 

行显著性检验，二是对门槛估计的真实性进行检验。对于第一个检验，门槛效应的原假设和备择假 

设分别为： 

： = 2和H ： ≠ (2) 

原假设下模型不存在门槛效应，如果拒绝原假设则表示存在门槛效应。为获得相关估计量，可 

以通过自助抽样(Bootstrap)来模拟检验统计量的近似分布。令 s。为原假设下模型的残差平方和， 
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5- 为备择假设下残差方差的估计值，则原假设下检验统计量为： 

F ： (3) 
or。 

对于第二个检验(门槛效应的真实性检验)，门槛值一致性的原假设和备择假设分别为： 

Ho： ： 和Hl：y≠多 (4) 

根据 Hansen(2000)，可以构建一个 的似然比统计量来计算其拒绝域： 

：  (5) 
‘( 

其中，s ( )为原假设下进行参数估计后得到的残差平方和，or ( )为原假设下参数估计后得到 

的残差方差。此时虽然 LR统计量的分布是非标准的，但 Hansen提供了一个简单的公式可以计算 

出其拒绝域，即当LR(y)>一2log(1一 1一 )时拒绝原假设，其中o／为显著性水平，当ot在5％的显 

著性水平下，LR统计量的临界值为7．35。 

对于面板门槛模型的估计，由于目前尚无标准化的统计分析软件可以直接处理，故本文模型的 

估计和相关统计检验均由作者自主编程实现，对程序代码感兴趣的读者可向作者索取。 

(二)主要变量定义 

根据前文模型设定，本文回归模型中的被解释变量为经济波动，核心解释变量为金融发展。同 

时，为对影响经济波动的其它因素进行控制，本文还纳入了一系列控制变量，现逐一解释如下： 

1．经济波动(volgrowth)。在基本分析中，参考标准文献的做法，我们使用经济增长率(记为 

gdpgrowth)的3年移动标准差作为经济波动的代理变量，具体的计算公式为： 
， =t+1 

avgdpgrowthn= 1∑gdpgrowth (6) 

／毳1 j=t+l (7) 
其中，gdpgrowth为 GDP增长率，avgdpgr0wth为 GDP增长率的3年平均值。 

除上述方法计算的经济波动之外，我们还在稳健性检验中使用了产出缺口波动率作为经济波 

动的另一个代理变量进行分析(具体见后文相关部分)。 

2．金融发展(finan)。在相关文献中，用于衡量金融发展水平的常见指标包括：金融机构存款 

或贷款占GDP的比重、直接融资占总融资的比重、证券市场市值比率等。在金融不发达的国家或 

地区，金融中介的功能主要体现为信贷活动即资金的运用程度，因此以存款占GDP比重来确定金 

融发展水平可能是不恰当的(Boyreau Debray，2003；王晋斌等，2007)。同时，从数据可获得性来看， 

目前各个城市的直接融资数据(直接融资 占总融资的比重、证券市场市值比率)尚无法获得。因 

此，综合考虑理论合理性和数据的可获得性，本文主要使用各城市的金融机构贷款总额占GDP的 

比重作为金融发展水平的代理变量。 

3．其他控制变量。部分地参考过往文献，本文纳入的其他控制变量主要有 7个，这些控制变量 

从不同方面对影响经济波动的相关因素进行了控制，具体为：(1)经济发展水平(pergdp)，用人均 

GDP表示，单位为千元；(2)通货膨胀水平(CPI)，用消费物价指数的变化率表示，计算公式为 r = 

In(CPI )一In(C )；(3)政府支出水平(expend)，用年度政府财政支出占GDP的比重表示；(4) 

产业结构(indus)，使用第一、二、三产业产值占GDP的比重来衡量各个产业发展程度，并分别标记 

为 indusl、indus2和 indus3；(5)对外开放程度(FDI)，用实际利用外资金额占 GDP的比重来衡量； 

(6)人力资本水平(edu)，用普通高等学校在校生数(取对数)表示；(7)基础设施发展程度(road)， 

用人均拥有道路面积(取对数)表示。 
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(三)数据来源与基本统计描述 

本文的分析数据主要来 自中经网统计数据库及 wind数据库 ，考虑到数据的可获得性和完整 

性，本文采用232个城市的年度面板数据进行回归分析，样本期间为 2005-2013年，个别城市存在 

个别年份的数据缺失时，按照一般文献的做法，采用插值法予以补齐。表 1给出了相关变量的基本 

统计描述。 

表 1 各变量的基本统计描述 

三、实证分析与检验 

(一)单位根和内生性检验 

在实证分析之前 ，为避免伪回归现象，我们首先对所有变量进行面板单位根检验。由于本研究 

的样本个体数为232，回归区间为 10年，因此，对面板数据中的所有变量进行 HT检验和 IPS检验， 

具体结果如表2所示。从表2的结果可以看出，HT检验和IPS检验的结果显示，所有变量均在5％ 

的置信水平上拒绝了存在单位根的假设。 

表2 变量的单位根检验 
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注：括号内为 HT检验的 P值，所有检验的原假设为该变量存在单位根 ；volgrowth、indusl、indus2的检验为带有 

时间趋势项的回归，其余变量的检验不包含时间趋势项。 

同时，为确保门槛面板回归模型中不存在内生变量的条件得到满足，我们还对所有解释变量进 

行了Davidson．Mackinnon检验(表3)，该检验的原假设为模型不存在内生I生。从表 3中的检验结果可 

知，在5％的置信水平上，所有变量的原假设均不能被拒绝，表明模型变量不存在内生性问题。因此， 

综合上述单位根检验和内生i生检验的结果，可以认为，采用门槛面板回归模型进行分析是合理的。 

表3 模型变量的内生性检验 

(二)基本回归结果 

基于回归模型(1)，当被解释变量为 GDP增长率的3年移动标准差时，回归结果如表4所示。 

在表4中，第 1个回归方程为不包含控制变量的基本回归结果 ，第 2-4个回归方程为逐步加入了控 

制变量后的结果。 

从表4的回归结果可以看出，金融发展对经济波动影响的门槛值为 1．921，并且在所有回归中 

均落入95％的置信区间，表明金融发展对经济波动的影响确实存在显著的非线性效应。具体来 

看，门槛值左侧的回归系数( )和门槛值左侧的回归系数(卢 )均显著为正，表明金融发展虽然 
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总体上伴随着更大的经济波动。但注意到在所有的回归方程中，门槛值左侧的回归系数( 。)不 

仅在显著性上高于门槛值左侧的回归系数( )，并且在数值上也明显大于门槛值左侧的回归系 

数(卢 )，这意味着金融发展对经济波动的影响存在显著的“非对称效应”：当金融发展水平较低时 

(即小于门槛值时)，金融发展所导致的经济波动效应比较明显；而当金融发展水平较高时(即大于 

门槛值时)，金融发展所导致的经济波动效应则会出现显著弱化。 

表4 金融发展与经济波动：基本回归 

注：回归的标准误差均进行了怀特异方差修正；⋯、”、 分别表示在 1％、5％、10％置信水平上显著；表的最后 
一 行显示了由门槛值分隔开的子样本中观察值的数量。 

为对上述结论进行一个更为直观的显示，我们可以进行相应的数值比较。以包含全部控制变 

量的回归方程4为例，当金融发展水平小于门槛值 1．92]时，金融发展的回归系数(卢 )为0．97]， 

表明金融发展每上升一个百分点，经济波动会相应上升 0．971个百分点；而当金融发展水平超过门 

槛值 1．92]时，金融发展的回归系数( )仅为0．351，这意味着金融发展每上升一个百分点，经济 

22 



金 融 评 论 2017年第1期 

波动只上升0．351个百分点。换言之，在较高的金融发展水平上(门槛值右侧)，金融发展所引发 

的经济波动上升效应仅相当于低水平金融发展区间(门槛值左侧)的36％左右，下降了64％。从 

样本分布来看，由于我国大部分城市目前仍处于金融发展门槛值左侧的区域(小于1．921)，这意味 

着现阶段我国大部分城市的金融发展仍处于加大经济波动的低水平区间，因而从稳定的角度来看， 

金融发展还存在进一步的空间和需要，以实现更加稳定的经济增长。 

从模型检验来看，门槛自抽样检验的结果表明，金融发展的结构性变化(即门槛值的存在性) 

在 1％的水平上高度显著，表明金融发展对经济波动影响的门槛值效应在统计上确实存在。同时， 

在全部 4个回归方程中，随着控制变量的逐步加入，金融发展门槛值的估计结果并未发生改变(均 

为 1．921)，表明门槛效应在数值上也非常稳定。总体来看，表4的结果从多种统计角度确认了金 

融发展对经济波动的影响会因金融发展的水平不同而发生差异。 

(三)稳健性检验 

为了确保门槛回归结果的可靠性，我们从以下三个方面进行了稳健性检验：一是对经济波动采 

用其他的衡量方法；二是扩大波动性的计算周期，以排除可能的短期因素的影响；三是采用不同的 

估计方法，对金融发展的非线性效应及相应的门槛值进行确认。 

1．经济波动的其它度量。在基本回归中，我们计算经济波动的方法是常用的经济增长率的3 

年期移动标准差，但在不同的文献中，经济波动存在不同的算法。除移动标准差外，另一种常见的 

算法是基于产出缺口来计算波动陛，即首先使用 HP滤波将实际产出分解为周期项和趋势项，其中周 

期项作为产出缺口的代表，趋势项作为潜在产出的代表，然后用周期项除以趋势项得到产出缺口率： 

。f ：—g ap it (8) 

gapn 

其中，gap 为产出缺口，砌  tre 为潜在产出。在得到产出缺口率之后，仍然采用前文(2)一(3)式的 

方法，可以进一步计算 出产出缺 口率的波动性，并将其作为新 的经济波动 的代理变量 (记为 

volgap)。基于这一新的经济波动代理变量，重新进行之前的面板门槛模型回归，得到表 5的回归 

结果。从表5可以看出，门槛值左侧的回归系数( )显著为正，而门槛值左侧的回归系数(卢：) 

则不显著。这说明，与前文的结论基本一致，金融发展对经济波动的影响存在显著的非线性(非对 

称)效应 ：当金融发展水平小于门槛值(2．140)时，金融发展所导致的经济波动效应非常显著；而当 

金融发展水平大于门槛值(2．140)时，金融发展所导致的经济波动效应则会出现明显弱化。不仅 

如此，通过对比表5和表4的结果，我们还可以发现，当金融发展水平超过门槛值后，其对经济波动 

影响的系数值不仅远远小于门槛值左侧的系数，而且变得不再显著，这说明在新的经济波动计算方 

法下，金融发展对经济波动影响的非线性(非对称)效应实际上得到了进一步增强。从模型检验来 

看，表5的结果显示，门槛自抽样检验均在 1％的置信水平上显著，表明金融发展对经济波动影响 

的门槛效应在统计上客观存在。同时，金融发展门槛值的估计在不同的回归模型中并未发生任何 

变化，表明门槛值的估计结果有高度的稳定性。 

2．扩大波动性的计算周期。在关于经济波动的相关文献中，一个需要考虑的问题是，如果计算 

波动性的时间周期较短，则回归结果有可能受到短期因素的影响而无法真正反映长期关系。为解 

决这一问题，按照标准文献的做法，我们进一步扩大波动性的计算周期，将经济波动的计算周期从 

3年增加至 5年。当被解释变量(即经济波动)从 GDP增长率的 3年移动标准差改为5年移动标 

准差之后，回归结果如表6所示。从表6的回归结果我们可以得出以下两个基本结论：一是门槛值 

左侧的回归系数( )和门槛值左侧的回归系数(卢 )均显著为正，同时 的数值明显大于 ，说 

明金融发展对经济波动影响的“非对称效应”确实存在；二是与基本回归结果比较，卢。和JB 的估计 

系数和显著性均出现了上升，表明在考虑了更长的时间跨度周期从而进一步熨平短期波动之后，金 
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融发展对经济波动影响的门槛效应表现得更加明显。总体来看，表 6不仅给出了与基本回归(表 

4)高度一致的结果 ，而且门槛值效应变得更加显著，这说明，通过扩大波动性计算周期进一步排除 

短期因素的影响之后，本文的基本结论不仅没有发生改变，甚至得到了进一步强化。从模型检验来 

看，门槛自抽样检验均在 1％的置信水平上显著，且样本在门槛值左右区间的分布及门槛值的估计 

大小都较为相似，这说明门槛回归的估计结果是比较稳定的。 

表5 稳健性检验 1：经济波动的其它度量 

注：回归的标准误差均进行了怀特异方差修正；⋯、 、 分别表示在 1％、5％、10％置信水平上显著；表的最后 
一 行显示了由门槛值分隔开的子样本中观察值的数量。 

3．动态面板模型和 GMM估计。在基本分析中，我们通过面板门槛模型对金融发展和经济波 

动之间的非线性效应进行了研究，并得出了金融发展(贷款／GDP)的门槛值为 1．921。在本部分， 

我们通过建立包含虚拟变量的动态面板模型，对基本结论中的两个核 1、5,要点进行进一步的稳健性 

检验：一是金融发展和经济波动之间的非线性效应是否存在 ，二是非线性效应的门槛值是否是 

1．921。为此，我们可以建立如下形式的动态面板模型： 

Y =c+卢1Y“一1+卢 口n+flafinan水dummy+ 4Z【I+ + (9) 

24 



金 融 评 论 2017年第1期 

注：回归的标准误差均进行了怀特异方差修正；⋯、 、 分别表示在 1％、5％、10％置信水平上显著；表的最后 

一 行显示了由门槛值分隔开的子样本中观察值的数量。 

其中，dummy为新引入的虚拟变量 ：当金融发展变量的取值小于门槛值 1．921时，dummy取值 1；当 

金融发展变量的取值大于门槛值 1．921时，dummy取值 0。显然，通过引入 dummy，可以用来检验 

金融发展对经济波动的非线性影响是否存在。更具体而言，基于前文的基本回归结果，我们可以预 

期，金融发展与dummy的交叉项系数应该显著为正，即当金融发展(贷款／GDP)水平小于门槛值 

1．921时，金融发展会显著加大经济波动。反之，如果金融发展与dummy的交叉项系数不显著或 

者显著为负，那么前文的结论就不成立。对于动态面板模型(5)式，由于变量之间以及变量与残差 

之间的内生性问题，OLS估计和其他传统的面板模型估计方法均无法获得有效估计量。为此，参照 

标准文献的做法，我们采用系统广义矩估计(系统 GMM)方法对(5)式进行估计 ，具体结果如表 7 

所示。从表7的回归结果可以看出，金融发展与虚拟变量dummy的交叉项系数为正且在 1％置信 

水平上显著，从而再一次验证了前文关于金融发展和经济波动之间非线性效应的存在性，即当金融 
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发展水平小于门槛值时，金融发展会显著加大经济波动，而当金融发展水平超过门槛值时，这种效 

应开始减弱。注意到在表7的4个回归中，随着控制变量的加入，金融发展与虚拟变量 dummy的 

交叉项系数始终保持为正，且显著性水平始终高达 1％，这说明金融发展和经济波动之间的非线性 

关系是非常稳定的。同时，从模型检验来看，在加人控制变量之后，所有模型能通过了Sargan检验 

和 AR(2)检验，表明模型估计过程中的工具变量选择恰当，且模型结果不受二阶序列相关影响，进 

而表明模型的估计是有效的。 

表7 稳健性检验 3：含虚拟变量的动态面板 GMM估计 

注：y(一1)表示被解释变量的一阶滞后；⋯、”、 分别表示在 1％，5％，10％置信水平上显著；变量系数括号中 

的数表示 z值；AR(1)统计量、AR(2)统计量和 Sargan统计量下方括号中的数为 P值。 

总体而言，表5—7的回归结果表明，本文的基本结论不会因为经济波动衡量方法的改变、波动 

性计算周期的改变以及模型估计方法的改变而发生显著变化，因而在总体上是稳健的。 

四、进一步讨论：金融发展与政府支出和产业结构的交互影响 

在上文中，我们对金融发展对经济波动影响的非线性效应进行了一般性分析，并通过多角度的 

稳健性检验进一步证实了相关结论。考虑到中国经济发展的政府主导型特征和当前产业结构调整 
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和变迁的基本格局，在本部分，我们尝试进一步讨论政府支出和产业结构这两个因素是否会对金融 

发展和经济波动之间的相互关联和作用机制产生影响。具体而言，这里我们主要考察以下两个基 

本问题：一是金融发展与政府支出的交互影响：金融发展对经济波动的影响是否受到政府财政支出 

大小(反映政府干预的程度和能力)的影响，以及财政支出对经济波动的影响是否受到金融发展程 

度的影响；二是金融发展与产业结构的交互影响：金融发展对经济波动的影响是否受到产业结构变 

化的影响，以及产业结构对经济波动的影响是否受到金融发展程度的影响。 

(一)金融发展与政府支出的交互影响 

在中国这种政府主导型经济特征明显的国家，理解经济波动通常离不开对以政府支出为代表 

的财政政策的考虑。一般地，当面对经济冲击和经济波动时，政府会采用逆周期的财政政策来熨平 

经济波动。尽管在一般意义上，关于政府支出的经济稳定效应已经有大量研究，但这里我们想要重 

点讨论的是两个与金融发展特定相关的问题：一是金融发展对经济波动的影响是否受到政府支出 

的影响，二是政府支出的经济稳定效应是否受到金融发展程度的影响。 

为考察第一个问题，我们可以设定如下形式的门槛面板回归模型： 

Y ： nan“，(expend“≤y)+／3~finann，(expendIf>y)+ z̈ + + (10) 

显而易见，与基本回归模型(1)式相比，(6)式的一个主要区别是门槛值变量变为了政府支出 

水平(即expend，用财政支出／GDP表示)。通过将政府支出水平作为门槛变量，我们可以考察金融 

发展对经济波动的影响是否会在不同程度的政府支出水平上产生显著差异。同时，由于财政支出／ 

GDP通常也被认为是表征政府干预经济程度(能力)的一个指标，因此，(6)式也可以在一定程度上 

理解为考察金融发展对经济波动的影响是否会受到政府干预经济程度(能力)的影响。 

类似地，为考察第二个问题，我们可以设定如下形式的门槛面板回归模型： 

Y“： lexpend“I(finan“≤ )+卢2expendnI(finan >y)+aZn+ + (11) 

与(6)式相比，在(7)式中，通过将金融发展作为门槛变量，并将政府支出作为主解释变量，我 

们可以检验政府支出对经济波动的影响是否会随着金融发展程度的改变而产生差异。基于(6)式 

的回归结果由表 8中的第一个回归方程(Model 1)给出，基于(7)式的回归结果由表 8中的第二个 

回归方程(Model 2)给出。 

根据表 8的第一个回归方程(Model 1)可知，当政府支出规模占GDP比重大于门槛值(26．25％) 

时，金融发展会在 10％的置信水平上显著降低经济波动；而当政府支出规模小于门槛值(26．25％) 

时，金融发展会在 10％的置信水平上显著加大经济波动。这一结果说明，金融发展对经济波动的 

影响确实与政府支出水平存在密切关联。更确切地说，在高水平的政府支出条件下(同时也可以 

理解为当政府干预经济的能力比较强时)，提高金融发展程度对经济稳定(降低经济波动)有利 ；反 

之，在低水平的政府支出条件下(同时也可以理解为当政府干预经济的能力相对不足时)，提高金 

融发展程度反而会加大经济波动。 

再从表 8的第二个回归方程(Model 2)来看，当金融发展水平(信贷余额／GDP)大于门槛值 

(1．917)时，在5％的置信水平上，政府通过扩张 的财政政策(增加财政支出)可以起到稳定经济 

(降低经济波动)的作用；而当金融发展水平(信贷余额／GDP)小于门槛值(1．917)时，财政支出的 

经济稳定效应并不显著。这一结果说明，政府支出的经济稳定效应确实会受到金融发展程度的影 

响：只有在较高水平的金融发展环境下，政府支出的经济稳定效应才会明显显现。 

综合上述两个模型的回归结果 ，可以认为，金融发展和政府支出之间具有一种相辅相成的关 

系，其中任何一项发展不足，如金融发展水平低下或者政府支出(干预)能力低下，都会对经济稳定 

产生明显的不利影响。反过来也可以这样理解，在稳定经济这一点上，高水平的金融发展和良好的 

政府干预能力具有彼此促进的良性互动效应。 
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注：回归的标准误差均进行了怀特异方差修正；⋯、 、 分别表示在 1％、5％、lO％置信水平上显著；表的最后 
一 行显示了由门槛值分隔开的子样本中观察值的数量。 

(二)金融发展与产业结构的交互影响 

产业结构与经济波动之间的关系已经在不少文献中得到证实。比如，孙广生(2006)基于中国 

经济的研究发现，第一产业与经济波动不相关 ，第二产业与宏观经济波动的相关性最强。不过，现 

有研究大都没有将产业结构和金融发展联系起来考虑，也没有考虑二者之间潜在的门槛效应。为 
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此，作为对已有文献的一种补充，这里我们重点考察以下两个问题：一是金融发展对经济波动的影 

响是否会随着产业结构的变化而发生变化；二是产业结构对经济波动的影响是否会随着金融发展 

水平的变化而发生变化。 

为考察第一个问题，我们可以将产业结构设置为门槛变量，建立如下形式的面板门槛模型： 

Yn=卢．qnan“，(indus“≤ )+卢 nctn̈，(indus“> )+ zn+ +占“ (12) 

类似地，对于第二个问题，我们可以将产业结构作为主解释变量，同时将金融发展设置为门槛 

变量，建立如下形式的面板门槛模型： 

Yn=卢1indus“I(finann≤y)+ indus“I(finan >y)+ z“+ + (13) 

基于(8)式和(9)式的回归结果分别由表9和表 10给出。其中，对于产业结构变量，我们同时 

考察了三次产业结构，分别由一、二、三次产业占 GDP的比例表示。其中，基于一、二、三次产业结 

构的回归结果分别由两个表中的模型 1、2、3对应给出。 

根据表9的回归结果，首先，从产业结构自身的影响来看 ，第一产业比重的上升或增加经济波 

动，而第二和第三产业比重的上升则能显著降低经济波动。其次，从产业结构对金融发展的稳定效 

应的影响来看，当第一产业占GDP的比重小于门槛值 12．08％时，金融发展会明显加大经济波动， 

而当其超过门槛值时，相关效应不显著；当第二产业比重大于门槛值 60．06％时，金融发展在 1％水 

平上对经济波动有正向影响，小于门槛值时效应不显著；当第三产业比重大于门槛值 34．94％时， 

金融发展会加大经济波动，而当其小于门槛值时会显著降低经济波动。总体而言，上述结果倾向于 

表明，产业结构升级虽然确实可以在一定程度上起到降低经济波动的效果，但同时也可能加大金融 

发展对经济波动的影响。 

表9 金融发展与经济波动：产业结构的影响 
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注：回归的标准误差均进行了怀特异方差修正；⋯、 、 分别表示在 1％、5％、10％置信水平上显著；表的最后 
一 行显示了由门槛值分隔开的子样本中观察值的数量。 

表 10的结果从另一个角度揭示了产业结构与金融发展之间的交互影响：当金融发展水平较低 

时，第一产业的扩张加剧了经济波动，但第二、三产业的发展能降低经济波动；当金融发展水平较高 

时，无论是第一产业对经济波动的正效应，还是第二和第三产业对经济波动的负效应都出现了明显 

减弱。这说明产业结构升级可以起到稳定经济(降低经济波动)的作用 ，但当金融发展水平提高 

时，稳定效应会有所减弱。因此，综合表 9和表 10的结果，可以得到一个基本推断：从经济稳定的 

角度，金融发展和产业结构升级都是必要的，但也都应该注意其适度性 ，特别是，当金融发展与产业 

结构层次同时处于较高水平时，二者的经济稳定效应可能会出现边际弱化甚至降低的现象。实际 

上，2008年金融危机之后的很多文献都证实，过度的金融发展和不合理的产业结构是导致经济不 

稳定的重要原因。本文的结论可以从一个侧面部分地支持上述论断。 

表 10 产业结构与经济波动：金融发展的影响 
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注：回归的标准误差均进行了怀特异方差修正；⋯、”、 分别表示在 1％、5％ 、10％置信水平上显著；表的最后 
一 行显示了由门槛值分隔开的子样本中观察值的数量。 

五、结论与政策建议 

本文基于中国232个主要城市 2005—2013的数据，运用门槛面板回归模型考察了金融发展对 

经济波动的影响。实证结果显示，金融发展对经济波动的影响存在显著的非线性和非对称效应：在 

金融发展水平较低的区间内(低于门槛值)，金融发展所导致的经济波动效应比较明显；而当金融 

发展水平较高时(超过门槛值)，金融发展所导致的经济波动效应则会出现显著弱化。从样本分布 

来看，目前我国大部分城市的金融发展仍处于门槛值左侧的区域，这意味着从稳定的角度来看，金 

融发展还存在进一步的空间和需要。随后，我们通过一系列的稳健性检验，如采用不同方法衡量经 

济波动、扩大经济波动的计算周期、采用不同模型和估计方法等，进一步证实了金融发展对经济波 

动影响的非线性和非对称效应。 

除上述一般性分析外，鉴于中国政府主导型经济发展的特征和目前产业结构调整和变迁的基 

本格局，我们还进一步讨论了政府支出和产业结构这两个因素与金融发展和经济波动之间的相互 

关联和作用机制，结果发现了以下两方面有趣的结论：(1)高水平的金融发展和良好的政府干预能 

力具有相辅相成、彼此促进的效应，其中任何一方发展不足都会对经济稳定产生不利影响；(2)金 

融发展和产业结构升级都是必要的，但也都应该注意其适度性，特别是，过度的金融发展和不合理 

的产业结构可能成为导致经济不稳定的重要原因。 

根据本文的实证分析结论，我们可以得到以下两个方面的政策启示：一是 目前我国大部分城市 

尚未达到金融发展的门槛值，表明金融发展总体上仍存在一定空间，在这些地区，通过进一步提升 

金融发展水平，不仅能减弱自身对经济波动的冲击，同时还有助于吸收政府支出增加和产业结构升级 

所带来的经济波动；二是在那些金融发展和产业结构层次(第二和第三产业占比)都已经达到很高水 

平的地区，需要注意控制过度的信贷扩张，防止金融发展过度和产业结构失衡所导致的经济不稳定。 
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