
2018年第3期

［收稿日期］２０１７ ０８ １９
［基金项目］江西省社会科学“十三五”规划项目（１６ＹＪ３１）；２０１７年江西省教育科学“十三五”规划课题一般项目（１７ＹＢ０１３）
［作者简介］邵汉华（１９８６—　 ），男，江西九江人，南昌大学经济管理学院讲师，博士，从事区域科技创新与银行治理研究。
作者感谢汪元盛同学对本文文献资料整理和数据分析方面所做的贡献，感谢匿名审稿专家宝贵建议，当然文责自负。
①金融结构市场化即指金融结构由银行导向型金融结构向市场导向型金融结构的变迁过程。

金融结构与经济增长的非线性门槛效应：
基于最优金融结构的视角

邵汉华ａ，ｂ

（ａ．南昌大学中国中部经济社会发展研究中心，江西南昌　 ３３００３１；ｂ．南昌大学经济管理学院，江西南昌　 ３３００３１）

［摘要］基于最优金融结构视角，使用２００１—２０１５年中国省际面板数据，利用门槛模型对金融结构与经济增
长之间的非线性关系进行了实证检验。研究发现：金融结构在不同地区对经济增长的作用效果具有异质性，只有
地区发展水平跨越一定的门槛值之后，金融结构市场导向的增强才能显著促进经济增长；经济发展水平与市场化
水平越高、法治环境越完善，金融结构市场化的经济增长效应越显著；适度的金融发展水平有利于促进金融结构市
场化的经济增长效应，金融发展过度时，金融结构市场导向的增强对经济增长促进作用不再显著。
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一、引言
随着我国经济步入新常态，我国长期依赖行政手段推动经济粗放式增长所积累的矛盾日益凸显，

提高经济增长质量迫在眉睫。从经济增长的内在动力来看，只有通过更加高效的市场手段优化资源
配置，激发各类市场主体的创新和创造活力，才能实现经济增长方式的真正转变。第五次全国金融工
作会议更是明确指出“要增强资本市场服务实体经济功能，积极有序发展股权融资，提高直接融资比
重”。尽管从长远发展来看，提高直接融资比重，推动更多金融资源，通过资本市场进行配置是全球
金融体系发展的趋势。但是由于我国各地区在金融经济和制度环境等多方面存在较大差异，金融结
构与经济增长之间可能并非表现为简单的正向或负向线性作用，两者之间可能存在复杂的非线性关
系。基于上述背景，本文使用２００１—２０１５年的中国省际面板数据，试图检验金融结构市场化①的经济
增长效应是否具有区域异质性。检验上述问题，对于我国在经济新常态背景下更好地通过提高直接
融资比重和优化金融结构促进经济增长具有重要的理论和现实意义。

本文的结构安排如下：第二部分是文献综述；第三部分是理论分析与假设提出；第四部分是模型
设定和变量说明；第五部分是实证分析；第六部分是结论与政策建议。

二、文献综述
自从Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ提出金融结构理论以来，金融结构与经济增长的内在联系一直是学界与业界的焦

点，并且相关研究远未达成一致结论。银行主导型结构倡导者认为，银行在储蓄动员、选择项目和监
督企业以及风险管理等方面具有积极作用，因而更有利于经济增长［１ ２］。特别是在法律、制度不完善
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的欠发达国家，银行具有更好的资金监督作用，银行作为中介能够通过抵押和清算制度强制企业及时
披露信息并按时归还贷款，银行比市场作用更显著［３］。而市场主导型结构倡导者则认为金融市场在
激励创新、强化公司治理能力、提高风险管理水平和促进投资组合优化等方面具有明显的优势，因而
更有利于经济增长［４］。具体而言，在激励创新方面，金融市场由于具有利益共享、风险共担的特性，在
推动中小企业和创新型企业成长壮大方面具有优势。而银行由于谨慎性高，倾向于向大型企业或相
对成熟的产业发放贷款，不确定性高且缺乏可供抵押资产的高新技术企业难以从银行获得贷款，降低
了对公司从事创新活动的激励［４ ５］。在公司治理方面，密切的银企关系容易使得银行勾结公司管理层
来反对外部投资者，从而不利于公司治理的改善［６］。在风险管理方面，银行导向型金融体系倾向于提
供基本的标准化风险管理服务；而金融市场能够提供多样化的风险管理产品，投资者也可以进行多样
化的投资组合来分散风险，相对而言更有利于提高风险管理水平。但是主张最优金融结构的学者认
为银行与金融市场具有不同的制度特性，因而适用于不同的实体经济发展阶段，脱离特定的实体经济
发展阶段而单纯比较银行与金融市场的制度优劣将导致难以厘清金融结构与经济增长之间的内在
联系［７ ９］。

在实证研究方面，Ｂｅｃｋ和Ｌｅｖｉｎｅ基于４２个国家和３６个行业的数据发现，金融结构对产业成长
和新企业成立的影响不显著［１０］。Ｌｅｖｉｎｅ基于全球４８个国家１９８０—１９９５年的数据实证也发现，金融
结构难以有效地解释地区经济增长、资本积累和储蓄率的变动，而金融发展却显著地影响了上述宏观
经济变量［４］。Ｅｒｇｕｎｇｏｒ进一步研究发现，金融结构存在关于经济增长的非线性关系。银行中介在法
治系统欠完善的国家更有利于促进经济增长，而金融市场在法治系统善于适应合约需要变化的国家
更有利于促进经济增长［１１］。Ｌｕｉｎｔｅｌ等使用时间序列和ＦＭＯＬＳ方法对１４个国家１９７８—２００５年的长
面板数据实证发现，金融结构能够显著地影响经济增长［１２］。Ｇａｍｂａｃｏｒｔａ等基于４１个国家１９９１—
２０１１的数据发现，在低收入国家，银行主导型的金融结构显著地促进了经济增长；在高收入国家，市
场主导型金融结构则更有利于促进经济增长［１３］。彭俞超基于跨国面板数据发现，在金融功能相对更
加完善的经济体中，金融结构市场导向的增强对经济增长具有更强的促进作用［１４］。戴伟和张雪芳实
证发现金融市场化显著地提高了实体资源配置效率，但银行信贷的效果不明显［１５］。

上述研究表明，金融结构市场化的经济增长效应具有异质性，即金融结构与经济增长之间存在潜
在非线性关系。但是从现有文献来看，在模型选取方面，国内外的研究大多数通过分组回归或通过设
定交互项的方法对金融结构与经济增长之间的非线性关系进行考察。其中，分组检验由于难以客观
把握分组标准会使结果产生偏误，采用交互项虽然能够估计出具体的门槛值，却无法检验门槛效应的
显著性以及所估计的门槛值的准确性，难以准确刻画两者之间的非线性关系。在指标选取方面，国内
外研究大多将经济增长作为一个整体指标进行研究，很少有对经济增长这一指标作进一步细分。本
文的创新主要体现在以下三个方面：一是本文立足于最优金融结构理论，利用中国的省际面板数据，
以地区发展水平作为门槛变量，对金融结构与经济增长的非线性门槛效应进行了实证检验，市场化水
平拓宽了现有“金融结构经济增长”非线性关系讨论，为最优金融结构理论提供了中国层面的实证
分析。二是本文所使用的门槛回归模型具有“内在分组”的特点，能够根据变量的内在特性，使用格
栅搜索法识别结构突变点，将样本数据划分为不同区间，避免人为划分界限带来的偏误，与分组回归
和设定交互项等方法相比，在检验非线性关系方面具有优势。三是本文将经济增长细分为资本积累
与ＴＦＰ提高两个方面，与以往研究相比，能够更加全面细致地刻画金融结构与经济增长之间的非线
性关系。

三、理论分析与假设提出
一般而言，在地区发展水平较低时，由于要素禀赋结构具有劳动力丰富而资本短缺的特征，主

导产业通常是远离技术前沿的成熟产业，产业规模相对较小，资金规模也相对较小。在此阶段，银
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行能够更好地发挥其在动员储蓄、选择项目、监督企业以及风险管理等方面的相对优势，为劳动密
集型的中小型企业提供低成本的资金支持，因而相对更有利于促进经济增长。而在地区发展水平
较高时，由于要素禀赋结构具有资本丰富而劳动力短缺的特征，主导产业通常是资本密集型的高
新技术产业，产业规模相对较大，资金需求规模也相对较大，而且技术需要不断创新突破才能取得
发展优势。此时，由银行为高新技术产业提供融资会出现“激励不相容”的问题［１６］，企业通过银行
贷款的融资成本被显著提高，而以“收益共享、风险共担”为特点的金融市场更能有效地发挥其在
激励创新与分散风险方面的相对优势与满足资本密集型高新技术企业的资金需求。据此，本文提
出有待检验的假设１。

Ｈ１：金融结构市场化的经济增长效应依赖于地区经济发展水平的提高，只有地区经济发展水平
超过一定程度时，金融结构市场导向的增强才能够显著促进经济增长，否则金融结构市场导向的增强
难以促进经济增长，甚至可能会阻碍经济增长。

与此类似，金融发展水平还会影响金融结构市场化的经济增长效应。由于金融市场与银行相比，
对金融体系整体功能的要求更高，实现对金融资源的有效配置需要积累到一定程度，因此，只有当金
融发展水平达到一定程度之后，金融结构市场导向的增强才能够显著促进经济增长。但是，由于资本
具有“逐利性”，当金融过度发展时，金融结构市场导向的增强会诱使大量投机性资本“脱实向虚”涌
入金融市场，助推金融市场上资产规模和价格的不断膨胀，挤出了实体经济投资，出现脱离实体经济
的自运行现象，从而放大实体经济波动，甚至阻碍经济增长［１４ １７］。据此，本文提出假设２。

Ｈ２：适度的金融发展水平有利于发挥金融结构市场化的经济增长效应；当金融发展水平过高或
者过低时，金融结构市场导向的增强难以促进经济增长，甚至可能阻碍经济增长。

除此之外，金融市场相对于金融中介而言，决策主体更加分散化，信息的传播和扩散范围更加
广泛，资源配置的方式更加市场化，因此金融结构市场化的经济增长效应还会受到制度环境的影
响。具体来说，在市场化水平较低的地区，金融市场往往较多受到政府的干预，具有浓厚的“所有
制偏向”，金融资源往往更多流向国有部门，而国有企业生产经营效率相对较低，金融结构市场导
向的增强因此难以有效促进经济增长，甚至可能会阻碍经济增长。在市场化水平较高的地区，政
府对金融市场干预较少，金融市场发育较完善，金融资源能够实现自由流动，在此阶段，金融市场
能够有效地发挥“收益共享，风险共担”的优势，因而更有利于经济增长。与此类似，在法治水平较
低的地区，金融市场中投资者的合法权益难以得到相关法律制度的保障，因而缺乏投资意愿，优质
的创新企业将难以得到有效的金融支持，而银行中介能够通过抵押和清算制度强制企业及时披露
信息并按时归还贷款，在资金监督方面更具优势，故在此阶段，银行更有利于促进经济增长。而法
治水平较高的地区往往具有更为完善的信用体系、产权保护制度以及信息披露机制，有利于激发
投资者投资意愿并提升金融市场市场融资可得性，金融市场能够充分发挥在激励创新与分散风险
方面的优势，促进创新型产业发展，因而在此阶段金融市场更有利于促进经济增长［８，１１，１６］。据此，
本文提出假设３。

Ｈ３：金融结构市场化的经济增长效应依赖于制度环境的改善，只有当地区制度环境优化到一定
程度，金融结构市场导向的增强才能显著促进经济增长，否则金融结构市场导向的增强难以促进经济
增长，甚至可能会阻碍经济增长。

四、模型设定和变量说明
（一）模型设定
为了检验金融结构对经济增长及其组成部分的影响，本文借鉴赵勇和雷达的方法，将经济增长的

源泉分为资本积累与ＴＦＰ（全要素生产率）提高［１８］，并借鉴Ｈａｎｓｅｎ的面板门槛回归模型［１９］，建立如下
计量模型：
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Ｙｉｔ ＝ α ＋ β１ＦＳｉｔＩ（ｔｈｒ≤ γ１）＋ β２ＦＳｉｔＩ（γ１ ＜ ｔｈｒ≤ γ２）＋…＋ βｎＦＳｉｔ Ｉ（γｎ－１ ＜ ｔｈｒ≤ γｎ）＋ βｎ＋１ＦＳｉｔＩ（ｔｈｒ ＞
γｎ）＋ φ∑Ｘｉｔ ＋ μ ｔ ＋ ε ｉｔ （１）

其中，Ｙｉｔ分别表示经济增长、资本积累与ＴＦＰ提高。ＦＳｉｔ是本文的核心变量，表示金融结构。∑ Ｘｉｔ
表示一组影响经济增长的控制变量；μ ｔ用于刻画固定效应；ε ｉｔ为随机扰动项；ｔｈｒ为一组门槛变量，主
要包括地区经济发展水平、金融发展水平、市场化水平和法治环境等衡量地区发展水平的指标；γ１，
γ２，…，γｎ为有待估计的具体门槛值；Ｉ（·）为示性函数。

（二）变量选取
１ 被解释变量
（１）经济增长（ＬｎＰＧＤＰ）：本文以人均实际ＧＤＰ的自然对数值作为经济增长的代理变量，并将其

折算为２００１年的价格。
（２）资本积累（ＬｎＰＫ）：本文借鉴张军等“永续盘存法”对各省２００１—２０１５年的资本存量数据进

行测算［２０］，并将其折算为２００１年的价格水平，作为资本积累的代理变量。
（３）全要素生产率（ＬｎＴＦＰ）：本文使用Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数法测算ＴＦＰ，该方法立足于最优线性规划

理论，能够规避运用参数法的测算结果会因为函数形式的不同设定而产生较大偏误的问题，因而被广
泛应用于实证分析，其基本方程形式如下所示：

Ｍ０（ｘｔ＋１，ｙｔ＋１；ｘｔ，ｙｔ）＝ Ｄｔ０（ｘｔ＋１，ｙｔ＋１）
Ｄｔ０（ｘｔ，ｙｔ） ×

Ｄｔ＋１０ （ｘｔ＋１，ｙｔ＋１）
Ｄｔ＋１０ （ｘｔ，ｙｔ[ ]）

１ ／ ２

（２）
由于Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数法只能计算出ＴＦＰ增长率，因此，在计算各省份每年的ＴＦＰ水平值时需要进

行一定的转换。类似高帆和汪亚楠的研究［２１］，我们用累积的ＴＦＰ增长率作为ＴＦＰ水平值，即以２００１
年各地区人均ＧＤＰ作为基期值，通过使用Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ指数法计算得出的ＴＦＰ增长率进行累乘，从而
得出２００２—２０１５年各地区的ＴＦＰ水平值。

２ 核心解释变量
金融结构（ＦＳ）：本文以地区股票市场总市值与金融机构贷款余额之比作为金融结构的代理变

量。该比值越大，表示金融结构越趋向于市场主导型，反之则越趋向于银行主导型。
３ 门槛变量
本文选取衡量地区发展水平①的四个指标：经济发展水平（ＰＧＤＰ）、金融发展水平（ＦＤ）、市场化

水平（ＭＡＲＫＥＴ）和法治环境（ＬＡＷ）作为门槛变量，来研究地区发展水平对金融结构市场化的经济增
长效应的非线性门槛效应。其中地区经济发展水平用地区人均ＧＤＰ表示（以不变价格折算到２００１年），
金融发展水平用各地区金融业增加值占地区ＧＤＰ总量的比重来表示，市场化水平和法治环境则使用樊
纲等编制的地区市场化指数和中介组织发育与法律制度环境指数表示［２４］。对于上述两项指标的近期短
缺数据，本文借鉴马青和傅强的方法，根据其自身特征选取移动平均或指数平滑方法进行预估［２５］。

４ 控制变量
为了尽可能地缓解遗漏变量带来的回归偏误，参考现有相关研究，本文选取以下变量来控制其对

经济增长效果的影响。（１）投资率（ＣＡＰ）用各地区固定资产投资总量占ＧＤＰ的比重表示；（２）贸易开
放度（ＯＰＥＮ）用地区进出口总额占ＧＤＰ的比重表示；（３）外商直接投资规模（ＦＤＩ）用各地区ＦＤＩ占
ＧＤＰ的比重来表示；（４）人力资本水平（ＨＵＭＡＮ）用各地区人均受教育年限表示；（５）政府支出规模
（ＧＯＶ）用各地区财政支出总量占ＧＤＰ的比重表示。

·２２１·

①借鉴邓敏和蓝发钦，本文将对一个地区金融结构市场化的经济增长效应具有明显影响的地区禀赋因素定义为地区发展水平，
不仅包括地区经济发展水平、金融发展水平，还包括与金融体系运行密切的相关的法治环境和市场化水平［２２］。这与陈雨露和马勇在
研究跨国金融市场效率时提出的“国家禀赋”概念是类似的，他们认为，一国金融市场效率的实际表现普遍受到该国经济、政治、文化
和制度环境等“国家禀赋”的影响［２３］。
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（三）数据来源
本文选取的样本包括中国大陆３０个省以及自治区，其中西藏由于相关统计数据太少予以剔除，

样本的时间跨度为２００１年至２０１５年，数据主要来源于历年的《中国统计年鉴》、《中国金融年鉴》、各
省市自治区历年《统计年鉴》以及Ｗｉｎｄ资讯。

五、实证分析
（一）“门槛条件”检验

表１　 经济发展水平的门槛效应显著性检验

因变量门槛数 Ｆ值 Ｐ值 临界值
１％ ５％ １０％

经济增长
单一 １２ ９１９ ０ １８７ ２２ ０１８ １８ ２３４ １５ ８４７
双重 ４６ ８８８ ０ ０００ ７ ３４１ ０ ４５９ － ３ ６５９
三重 ０ ０００ ０ ４２７ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００

资本积累
单一 １５ ９４７ ０ ３４３ ３０ ２１９ ２５ ５００ ２３ ９３９
双重 １２ ７４０ ０ ００３ ６ ９７０ １ ５３３ － ２ ９７５
三重 ０ ０００ ０ １６０ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００

生产率
单一 ６０ ０４５ ０ ０６０ ７２ ０９６ ６２ ３７４ ５５ ５６９
双重 ２４ ４３９ ０ ０００ １ ６２４ － １ １６０ － ２ ８３７
三重 ０ ０００ ０ ３９７ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００

　 　 注：、、分别表示在１０％、５％、１％的水平上显著，临界值与Ｐ值
均采取Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ法模拟３００次得到，下同。

从表１中可知，金融结构对经济增
长、资本积累和ＴＦＰ提高均在１％的水
平上存在基于经济发展水平的双门槛效
应。同时，由图１—图３进一步可知，在
５％的水平上，基于经济发展水平的门槛
估计值所对应的ＬＲ统计量小于临界值
７ ３５，这说明得到的门槛值是真实有效
的。基于其他门槛变量的“门槛条件”
检验依此类推，具体详见附录。

（二）门槛回归结果与实证分析
１ 经济发展水平
表２的门槛回归结果显示，当经济

发展水平尚未跨越第一门槛值６１２２ ４２９元时，金融结构的系数为负且在１％的水平上显著。当经济

　 　
图１　 基于经济发展水平的门槛估计值及置信区间（门槛模型：金融结构与经济增长）

　 　
图２　 基于经济发展水平的门槛估计值及置信区间（门槛模型：金融结构与资本积累）

·３２１·
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图３　 基于经济发展水平的门槛估计值及置信区间（门槛模型：金融结构与生产率）

表２　 经济发展水平门槛回归结果　
变量 经济增长 资本积累 生产率
ＣＡＰ １ ０６１ １ ６８４ － ０ ０３９

（１３ ５６） （１６ ８０） （－ ０ ６４）
ＨＵＭＡＮ ０ ２６０ ０ ４０１ ０ １０４

（１５ ３８） （１６ ５５） （７ ２７）
ＦＤＩ － ２ １６１ ５ ３９２ １ ４３０

（－ ２ ６９） （４ ８５） （２ ０７）
ＯＰＥＮ ０ ４０１ ０ ６６２ ０ ８７０

（４ ６２） （７ ９０） （２０ ３７）
ＧＯＶ － ０ ６４１ － ０ ６９４ － ０ ９５９

（－ ２ ６５） （－ １ ８３） （－ ５ ２６）
ＦＳ＿１ － １ ６６３ ０ ０２８ － ０ ３６６

（－ ５ ８９） （０ ３７） （－ ５ ０１）
ＦＳ＿２ － ０ ５１１ ０ ６２７ － ０ ００５

（－ ５ ５７） （５ ５３） （－ ０ ３６）
ＦＳ＿３ ０ ０５６ ０ ０６３ ０ ０９３

（２ ９０） （２ １３） （２ ４４）
常数项 ６ ８３９ － ４ ０９０ ８ ０５８

（４７ ０４） （－ ２３ ２１） （６５ ３９）
　 　 注：、、分别表示在１０％、５％、１％的水
平上显著，括号内的数值为各系数的ｔ值，下同。

发展水平跨越第一门槛值但尚未跨越第二门槛值，即经济
发展水平介于６１２２ ４２９元与１０７３５ ０２２元之间时，金融
结构的系数仍然为负且在１％的水平上显著，但是金融结
构的系数变大。当经济发展水平跨越第二门槛值，即经济
发展水平超过１０７３５ ０２２元时，金融结构的系数转为正且
在１％的水平上显著。这说明金融结构与经济增长之间
存在基于经济发展水平的门槛效应，在经济发展水平较高
的地区，金融结构市场导向的增强能够促进经济增长，但
是在经济发展水平较低的地区，金融结构市场导向的增强
不利于经济增长。与金融结构对经济增长的门槛估计结
果类似，对金融结构与资本积累、金融结构与ＴＦＰ提高的
门槛估计也发现，只有当经济发展水平达到某一门槛值
时，金融结构市场导向的增强才能显著促进资本积累和
ＴＦＰ提高。对于未达到经济发展水平门槛的地区，金融
结构市场导向的增强对资本积累和ＴＦＰ提高的影响为负
或者不显著。这一结论为本文假设Ｈ１提供了经验证据。

图４　 ２００１—２０１５年跨越经济发展
水平门槛的省份个数

图４是根据表２门槛回归结果得出的２００１—
２０１５年跨越经济发展门槛的省份个数。从中可
知，“金融结构市场导向的增强能够促进经济增
长”的省份从２００１年开始逐年增加，到２０１２年，所
有省份都已经成功地跨出了经济发展门槛，说明我
国整体上已经进入了可以通过提高直接融资比重
和优化金融结构促进经济增长的新阶段，市场主导
型金融结构已经成为与经济发展水平相适应的最
优金融结构。特别是在我国经济由高速增长转向
高质量发展的背景下，大力提高直接融资比重，充
分发挥金融市场的价格发现、资源配置和创新驱动
等方面的优势，对于打造经济增长的新引擎和助推经济增长方式升级的战略意义更加凸显。进一步
观察发现“金融结构市场导向的增强能够促进资本积累”和“金融结构市场导向的增强能够促进ＴＦＰ

·４２１·
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提高”的省份个数趋势图，我们同样可以发现跨越经济发展门槛的省份逐年增加，但是目前仍然有不
少省份尚未进入到金融结构市场导向增强能够显著促进资本积累和ＴＦＰ提高的行列，这说明通过金
融结构调整来促进资本积累和ＴＦＰ提高对这些省份来说仍然任重道远。

表３　 金融发展水平门槛回归结果　
变量 经济增长 资本积累 生产率
ＣＡＰ １ ２３２ － ０ １２７ － ０ １８２

（１６ １８） （－ ２ ４５） （－ ３ ６２）
ＨＵＭＡＮ ０ ２７８ ０ １４０ ０ １２５

（１４ ３３） （１２ ５３） （１１ ５３）
ＦＤＩ ０ ４０３ ２ ４６７ ２ ９３７

（０ ５１） （４ ４３） （５ ０９）
ＯＰＥＮ ０ ２９９ ０ ５９６ ０ ７４７

（３ ７０） （１１ ８３） （１８ ８８）
ＧＯＶ － ０ ９６６ － ０ ５７９ ０ ００７

（－ ３ ６３） （－ ３ ５３） （０ ０４）
ＦＳ＿１ － ０ １８０ － ０ １４６ － ０ １３２

（－ １ ９４） （－ ２ １９） （－ ２ ３５）
ＦＳ＿２ ０ ２６８ ０ ０７２ ０ １０１

（５ ４９） （２ ０７） （２ ８９）
ＦＳ＿３ － ０ ０１０ － ０ ００５ － ０ ００９

（－ ０ ５２） （－ ０ ３４） （－ ０ ５６）
常数项 ６ ５５２ ７ ７４５ ７ ７３６

（４２ ９０） （８９ ９０） （８９ ２６）

２ 金融发展水平
由表３可知，当金融发展水平低于第一门槛值０ ０２６

时，金融结构的系数为负且在１０％的水平上显著。当金
融发展水平介于第一门槛值０ ０２６和第二门槛值０ ０７６
之间时，金融结构对经济增长具有在１％的水平上显著的
促进作用。而当金融发展水平大于第二门槛值０ ０７６时，
金融结构的系数为负但是不显著。这表明金融结构对经
济增长的影响存在基于金融发展水平的双门槛效应，金融
适度发展有利于发挥金融结构市场化的经济增长效应，而
当金融发展超过一定程度后，金融结构市场导向的增强将
不再对经济增长具有显著的影响①。这一结论与本文假
设Ｈ２完全相同。

但是由于第二个门槛值高达０ ０７６，截至２０１５年，只
有北京、上海以及个别省份在个别年份超过这个值，因此
我国金融体系的发展并没有从整体上改变金融结构对经
济增长影响的方向。同样，我们发现金融结构对资本积累
和ＴＦＰ提高也显著存在双门槛效应，当金融发展水平超
过第二个门槛值时，金融结构对资本积累和ＴＦＰ提高将不再具有显著影响。

表４　 市场化水平与法治环境门槛回归结果

门槛变量
市场化水平 法治环境

经济增长 资本积累 生产率 经济增长 资本积累 生产率
ＣＡＰ １ ４１４ １ ７３４ ０ ０８２ １ ３７７ ２ ０４１ ０ １０８

（１６ ７１） （１７ ０５） （１ ５６） （１９ ０５） （１５ ０７） （２ ０５）
ＨＵＭＡＮ ０ ２８８ ０ ３２３ ０ ０７５ ０ ２５０ ０ ４００ ０ １２４

（１４ ０３） （１３ ８９） （５ ５４） （１５ ４５） （１３ ５５） （９ ７１）
ＦＤＩ １ １６２ － ０ ５９６ ２ ２３８ ２ ３１５ － ４ ５６４ ２ ０１９

（１ ２４） （－ ０ ４６） （４ ２９） （３ ３３） （－ ２ ６９） （３ ５８）
ＯＰＥＮ ０ ７２９ ０ ８１３ ０ ８７４ ０ ３５１ ０ ６６２ ０ ８９５

（１３ ０２） （１２ ６２） （２４ ６０） （６ ２７） （７ ４２） （２２ ３５）
ＧＯＶ － １ ６６６ ０ ０４５ － ０ ５７０ － １ ０５２ － ２ ３４６ － １ ４３３

（－ ４ ８９） （０ １５） （－ ３ １５） （－ ４ ２６） （－ ５ １９） （－ ６ ７８）
ＦＳ＿１ ０ ０６０ ０ ０３７ － ０ ０１０ － １ ０６２ ０ ０２５ － ０ ０４９

（０ ６７） （１ ３８） （－ ０ ７６） （－ ４ ２１） （０ ７１） （－ ４ ０２）
ＦＳ＿２ － ０ ０４８ ０ ２０７ ０ ０８８ ０ ００３ ０ １５３ ０ ０５３

（－ ２ ４３） （３ １１） （２ ３８） （０ ２） （２ ４０） （２ １０）
ＦＳ＿３ ０ ３１３ ０ ５４２ ０ ２８６ ０ ４２９ ０ ６２８ ０ ５００

（４ ７０） （６ ３７） （６ ６９） （５ １４） （３ ９１） （８ ０３）
常数项 ６ ３７９ － ３ ４４０ ８ １２２ ６ ７１２ － ３ ６９１ ７ ８４８

（４０ ４９） （－ １９ ２２） （８３ １８） （５２ ９０） （－ １５ ３０） （８６ １５）

３ 市场化水平与法治
环境

如表４所示，当市场化
水平与法治环境低于第一
门槛值时，金融结构的系数
显著为负或者不显著。而
当市场化水平与法制环境
超过了第二门槛值时，金融
结构的系数在１％的水平
上转为正。这意味着，只有
当地区市场化水平和法治
环境达到一定的程度，金融
结构市场导向的增强才有
利于经济增长。进一步观
察可以发现，这种基于市场
化水平和法治环境的门槛

·５２１·

①根据匿名审稿人的建议，本文以各省２００４—２０１５年每万人拥有的金融机构网点数量（２００１—２００３年相关数据缺失）作为金融
发展水平的代理变量，对金融结构与经济增长之间的非线性门槛效应进行了实证检验，仍然能够得出类似的结果，结论具有一定的稳
健性。由于篇幅所限，文中未列出具体结果，若有需要，可以向作者索取。
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效应同样存在于金融结构与资本积累和金融结构与ＴＦＰ的关系中。上述结果为本文假设Ｈ３提供
了经验支持，即金融结构市场化的经济增长效应依赖于制度环境的改善，只有当地区制度环境优
化到一定程度，金融结构市场导向的增强才能显著促进经济增长，否则金融结构市场导向的增强
难以促进经济增长，甚至可能会阻碍经济增长。

六、结论与政策建议
本文基于２００１—２０１５年中国省际面板数据，利用面板门槛回归模型分析了金融结构与经济增长

之间基于地区发展水平的非线性门槛效应。研究发现：首先，金融结构市场导向的增强对经济增长、
资本积累和ＴＦＰ提高的影响均显著存在基于经济发展水平、金融发展水平、市场化水平以及法治环
境的双门槛效应，只有地区发展水平跨越了一定门槛值之后，金融结构市场导向的增强才能显著促进
经济增长。其次，地区经济发展水平与市场化水平越高，法治环境越完善，金融结构市场导向的经济
增长效应越显著；而适度的金融发展水平有助于提高金融结构市场导向的经济增长效应，金融发展水
平过低时，金融结构市场导向的增强不利于经济增长，金融发展水平过高时，金融结构市场导向的增
强将不再显著地影响经济增长。最后，从２０１２年开始，我国已经整体跨越了经济发展水平门槛，进入
了可以通过提高直接融资比重，优化金融结构促进经济增长的新阶段。

结合上述结论，本文对在经济新常态背景下通过提高直接融资比重与优化金融结构促进经济
增长提出以下政策建议：（１）推动股权市场发展，提高直接融资比重。政府应当深化金融体系改
革，加快场内和场外、私募和公募、股票、债券和期货等分层有序、功能互补的多层次资本市场体系
建设，提高直接融资比重，充分发挥直接融资在价格发现、资源配置和创新驱动方面的相对优势，
通过更好地整合存量与优化增量提高经济增长质量。（２）积极加强宏观调控，完善金融监管制
度。一方面，政府应当积极推动金融发展，提升金融体系的整体功能，提高金融市场的资本溢出效
应，拓宽金融结构市场导向对经济增长的作用渠道；另一方面，政府应当加强对投机性资本的管
控，防止资本市场脱离实体经济的自运行对经济产生不利的影响。（３）大力加强法治建设，优化
地区制度环境。政府应当努力营造有利于直接融资发展的制度环境，使其达到“门槛值”之上，以
利于充分发挥直接融资的经济增长效应。一方面，政府要完善监管制度，建立健全的信用体系与
投资者权益保护制度，通过维护投资者的合法权益激励投资者参与金融市场投资；另一方面，政府
应当处理好政府与市场的关系，推动金融资源配置依据市场机制实现帕累托最优，充分发挥市场
机制在金融资源配置中的决定性作用。
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