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金融资源错置会带来全要素生产率减损吗?

徐 晔，宋晓薇

( 江西财经大学 统计学院，江西 南昌 330013)

摘要:在资源环境约束下，改善金融资源配置效率是促进全要素生产率增长，实现地区经济可持

续发展的关键。以一个改进的三部门内生增长模型为基础，通过构建金融资源扭曲度与全要素生产
率关系的非线性动态面板回归模型，探究金融资源错置对全要素生产率带来的直接效应和间接效

应。结果显示，金融资源错置并不一定完全导致全要素生产率的减损，这取决于本地经济发展状况;
在我国，金融资源错置通过直接效应引致全要素生产率减损 0． 802 1%，并分别通过对人力资本市
场、外商直接投资市场和对外贸易市场产生抑制作用，间接带来全要素生产率的减损，减损度分别为
－ 0． 324 0%、0． 633 5%、0． 122 0%。
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一、引言
现阶段，地区经济增长的内生动力将逐步由要素驱动、投资驱动向创新驱动转型，加快全要素生产

率的增长成为区域经济可持续发展的关键。金融作为市场经济活动中最重要的资源配置手段之一，直
接引导了资本的流向、规模和结构，金融资源配置的有效性将直接决定其他产业部门资本配置效率和全
要素生产率，从而推动区域生产效率的提高和产业结构的优化升级，促进地区经济健康增长。
我国近 40 年的经济市场化改革卓有成效，但要素市场尤其是金融市场的市场化程度并不高。

我国金融市场存在着以强制性政策供给行为为导向的信贷制度，以国有大型金融机构垄断、国有商
业银行寡占信贷份额为特征的市场结构，国有企业的信贷“预算软约束”与非国有企业的“融资困
境”现象并存。政府管制阻碍了金融资源的自由流动，造成地区、产业、企业之间资金的拥挤和稀缺
现象共存。以上这些市场特征均会导致金融资源的错配、金融资本价格的扭曲，进而抑制全要素生
产率的提升。研究表明，政府干预下的金融市场会加剧企业间的融资成本差异程度，进而降低地区
生产效率和产出水平［1］。
有关金融发展通过何种路径影响全要素生产率增长一直以来存在较大争议，有学者认为金融发

展促进全要素生产率提升的主要途径是通过对技术研发投资，以自主研发所需要的资本支持为渠道

推动了全要素生产率的提高，而且效果显著［2-3］。但是，对于发展中国家来说，国际技术外溢带来的
技术进步才是生产率增长的重要源泉［4-5］。一些学者则提出金融发展是通过多种渠道综合作用于技
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术创新带来全要素生产率的提升，金融发展会通过对研发投资、FDI 和国际贸易等渠道的资源配置
效应提升全要素生产率，但该提升作用需要一定的技术水平、外资参与度等外界条件的配合［6］。其
中，间接作用渠道包括金融对 FDI、进出口贸易产生的技术外溢效应的显著促进，直接作用渠道指金
融对资本深化、技术效率、技术进步的贡献，这些渠道的综合作用提升了全要素生产率水平，加速了
技术、产业升级［7-9］。
对于金融发展推动全要素生产率增长的定量研究中，有学者发现金融创新和非银行系统的信贷

支持更能促进技术、专利产品的产出，并通过实证分析得出了金融对全要素生产率影响的弹性系
数［10-11］。一些学者认为，金融发展对我国改革开放之后的生产率提升做出了巨大的贡献，这也是我
国经济高速增长的原因所在［12-13］。虽然金融发展带来了全要素生产率的提高，但区域技术创新具有
极化现象，区域技术创新的空间聚集效应则部分来源于该区域的金融资源配置效率［14-15］。
对金融发展促进全要素生产率增长的时空差异性研究也存在不同的观点。有学者研究得出，金

融发展促进全要素生产率的提升仅在发达国家中出现，在发展中国家，金融发展是通过资本积累而

促进经济增长的，并不存在技术进步的提升效应，这也是“东亚无奇迹”论点的一个支持依据［16-17］。
但有学者却不这样认为，他们发现金融发展通过促进全要素生产率的增长而推动经济增长，这在发

展中国家表现得尤其明显，并且，发展中国家金融发展是通过提高资源配置效率而不是通过促进资

本积累来推动经济增长的［18-19］。并且，金融发展在促进全要素生产率提升的过程中，呈现了一定的
时间上的递减性，促进效应依赖该地区过去的效率状态［20］。
综上，已有文献主要立足于金融发展规模、结构以及金融制度对技术创新的作用机制研究上，这

无疑是很有意义的，解释了技术进步的源泉。但往往也忽略了一个重要的事实，即金融资源配置很
可能是扭曲的，这种扭曲会对生产效率提升和经济增长带来较大影响。本文针对我国金融市场的特
征，在逆向角度下分析了金融资源错置对全要素生产率的直接和间接作用机制，以及由此引致的全

要素生产率减损程度，以期找出改善金融资源配置效率的方法和路径。本文的意义在于:首先，构建
了一个引入金融资源扭曲度在内的三部门内生增长模型，在求得动态最优化均衡解的基础上，用一

个结构性参数来解释金融资源配置扭曲对 TFP的定性影响，明晰了两者之间的内在作用机理;其次，
除了金融资源错置对全要素生产率的直接作用，本文揭示了金融资源错置如何通过人力资本市场、
贸易开放度、外资依存度等间接途径，抑制了这些渠道带来的技术外溢和传导效应;最后，建立了三
类实证模型进行估值对比，展开金融资源扭曲度对全要素生产率减损度的定量分析，通过引入金融

资源扭曲度变量与其他变量的交互项，得出金融资源扭曲带来的全要素生产率的间接减损度。
二、理论模型和一般均衡性分析
借鉴 Ｒomer［21］、Lai［22］开放经济的内生增长模型，假定社会存在以下三个部门，并参考已有的研

究成果，结合现实情况，在各部门的模型设计中进行了三点创新:第一:在最终生产部门，将物质资本

分离为金融资本和实物资本两类进行研究;第二，将金融扭曲度指标引入三部门模型中，考察金融扭

曲对全要素生产率带来的直接效应和间接效应;第三，构建了金融资本的积累方程，明确金融资本运

动过程并将其内生化。
( 一) 模型设定

1． 最终生产部门 借鉴 Ｒomer［21］的扩展的 D － S模型来代表最终生产部门的产出函数，并根据
包群的建模思想，将物质资本变量( K) 分离为实物资本( Km ) 和金融资本( Kf )

［21，23］。金融资本作为
物质资本的表现形式之一，在企业内经常与实物资本并存或自由转换，为了清晰研究金融资本的运

动规律，本文将金融资本单独剥离，作为与实物资本具有相同产出能力的生产要素来考虑。因而，产
生了以下生产函数:

Y = AHα
y ( K

β
m + Kβ

f ) ( 1)
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此外，最终生产部门的约束条件是生产成本的最小化，即:

{s． t． min ( a + b f ) PmKm + ( 1 + f ) rfKf + ( e － f f ) ωH }y ( 2)

其中，Km、Kf 的产出弹性系数均为 β;全要素生产率为 A;最终生产部门所雇佣的人力资本为 Hy，弹

性系数为 α;实物资本价格的均衡水平为 Pm ;人力资本工资的均衡水平为 ω;金融资源扭曲度为 f，它反

映金融资源的错置引起的金融资本价格的上升率，该指标与金融资源配置效率反向联动，即当一些中小

企业无法从正规渠道获得贷款时，民间融资的利率将抬高企业借贷成本，其利率水平越高则金融资源的

错置程度越严重;从企业的生产成本角度来看，金融资源价格上涨会带来实物产品价格的上涨，且有线

性关联，假设实物资本上涨后的价格为( a + b f ) Pm ;同时，金融资源和实物资本的价格上涨，将会带来

劳动力的替代效应，市场工资水平下跌。将人力资本扭曲后的价格水平设定为( e － f f ) ω。
2． 中间部门 在不影响定性分析的前提下，借鉴 Barro和 Salai-Martin的处理方法，假设一单位
任一种类中间产品的生产恰好需要耗费一个单位最终产品 Y，并且单位最终产品价格 Py = 1［24］。可
以得到:

Km = Y ( 3)
假设人力资本市场是完全竞争的，且中间部门雇佣的劳动力数量为 Hm，由于劳动力在各个部门

之间可自由流动，那么各部门的工资水平是均等的，即为( e － f f ) ω。根据动态最优化原理可知，中间
部门的利润最大化的函数如下:

max πm
Pm，Hm

{= ( a + b f ) PmKm － 1·Km － ( e － f f ) ωH }m ( 4)

3． 家庭部门 传统效用函数认为，个体或家庭的福利水平仅取决于自身消费，Zou 在传统效用
函数的基础上，将财富引入了家庭效用函数，认为财富也会给人们带来正的效用［25］。本文借鉴该思
想，将金融资产引入家庭效用函数中。同时，本文将家庭部门提供的劳动力作为一种负效用引入效用
模型，认为付出的劳动力成本会给人们带来负的福利。于是，家庭部门的效用最大化函数如下:

max∫
+∞

0
( lnC + θlnKf － ηlnH) e－ρtdt ( 5)

其中，家庭消费为 C;家庭部门提供的劳动力总量为 H;家庭部门的金融资本总量为 Kf ;且 θ ＞ 0，
η ＞ 0，θ、η分别代表金融资本、劳动成本对个体福利的重要性，ρ ＞ 0，代表主观贴现率。
借鉴严成樑对社会资本积累方程的建模思路，本文将金融资本的动态积累方程引入该模型［26］。

在中国，金融资本积累一般由三部分组成:居民储蓄、企业储蓄和政府储蓄，但往往以居民储蓄为主。
我们可以认为，存款性金融机构获得的储蓄性金融资源主要等于居民财富积累，因此可以得到金融

资本的积累方程为:

K· f = ( e － f f ) ωH + ( 1 + f ) rfKf － C ( 6)
在劳动力市场出清的前提下，家庭部门提供的劳动力流向了最终生产部门和中间部门两个部

门，于是得到劳动力供需方程为:

H = Hy + Hm ( 7)
( 二) 市场一般性均衡分析

1． 最终产出部门 在对最终产出部门生产函数求解时，将厂商在既定产出水平下的成本最小
化转换成它的对偶函数，即成本约束条件下的利润最大化函数:

max π
Km，Kf，Hy

= AHα
y ( Kβ

m + Kβ
f ) － ( a + b f ) PmKm － ( 1 + f ) rfKf － ( e － f f ) ωHy ( 8)

使用 Lagrange函数最优化方法，假设 λ为拉氏乘子，根据( 8) 式，可以得到最终生产部门的利润
最大化的一阶条件:
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Hα
y Kβ－1

m =
λ( a + b f ) Pm

βA
( 9)

Hα
y Kβ－1

f =
λ( 1 + f ) rf

βA
( 10)

Hα－1
y ( Kβ

m + Kβ
f ) =

λ( e － f f ) ω
αA

( 11)

假设物质资本、金融资本、人力资本扭曲后的价格分别为 P*
m、P

*
f 、ω

* ，即 P*
m = ( a + b f ) Pm，

r*f = ( 1 + f ) rf，ω
* = ( e － f f ) ω。将上式代入( 9) 、( 10) 、( 11) 式，得到以下关系式:

Hy = α
β

P*
m

ω* Km +
r*f
ω* K( )f ( 12)

Km

Kf
= r*f

P*( )
m

1
1－β

( 13)

从( 12) 式可以看出，最终产出部门所雇佣的人力资本的总量受到扭曲后的金融资本价格与人
力资本工资的比值，以及扭曲后的实物资本价格与人力资本工资比值的影响，也就意味着，当金融资

源错置导致人力资本工资越廉价，企业将雇佣更多的工人替代物质要素投入生产，减少实物资本、金
融资本在生产中的投入比重;而( 13) 式则显示，实物资本和金融资本的投入量之比与二者价格比呈
现幂函数形式下的反向相关。当企业的物质资本需求既定，企业将使用成本较低的那类资本形式投
入生产，金融资源错置所导致的利率上涨，最终会带来企业借贷动机降低，更多地采用赊销、预售等
实物交易的方式进行生产，两者呈现出替代效应。

2． 中间生产部门 将( 7) 、( 12) 、( 13) 式代入( 4) 式可得中间部门的利润函数:

πm = 1 + α( )β
P*

m Km － Km － ω* H + α
β
r*f

P*
m

r*( )
f

1
1－β
Km ( 14)

由一阶最优条件得到中间部门产品的垄断定价方程:

1 + α( )β
P*

m + α
β

P*
m

r*f
( )β

1
1－β

= 1 ( 15)

从( 15) 式可以看出，中间部门对中间产品的定价与金融资本的价格相关，主要原因在于中间部
门的人力资本工资、实物资本成本都受到金融资本价格的影响，金融资源错置所带来的利率上涨将
直接体现在中间产品的价格中。

3． 家庭部门 家庭部门是金融资本积累的主体，在此涉及动态限制条件下寻求稳态均衡解问
题，通过构建现值的 Hamiltonian函数来简化该模型优化求解问题:

HU = lnC + θlnKf － ηlnH + λ1［( e － f f ) H + ( 1 + f ) rfKf － C］ ( 16)

横截性条件( TVC) : lim
t→+∞

λ1Kfe
－ρt = 0 ( 17)

将家庭部门Hamiltonian函数分别对控制变量 C和H、状态变量 Kf、协态变量 λ1求 FOC。之后，通
过联立求解上述三部门的优化问题，并结合( 10) 、( 12) 、( 13) 和( 15) 式，最终可得:

A =
Pyβα－1θ1－αC1－αr*f βω* α

αα r*f
P*( )

m

β
1－β

+[ ]1
α

( 18)

由( 18) 式可知，全要素生产率函数是 A( r*f ，ω
* ，P*

m，Py，C，β，α，…) ，归纳命题如下:
命题 1:金融资源错置导致被信贷歧视的企业借贷成本增高，该路径对全要素生产率产生直接作

用效应。
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边际产出等于贷款利率是厂商最佳生产决策条件，当金融资源错置导致企业贷款利率上升时，

会使这些主体在边际产出较高时就停止生产，而获得低利率贷款的企业在边际产出较低时依然生

产。显然，这种低效率的配置阻碍了产出增加并引起 TFP的降低。
命题 2:金融资源错置带来的资源配置规模、流向与结构的不合理，会作用于人力资本市场和与

技术创新相关的实物资本市场，该路径对全要素生产率带来间接作用效应。
金融资源错置会通过对人力资本市场、实物资本市场的作用，影响自主创新中技术、知识的积累

率以及开放经济中通过 FDI、国际贸易和信息交流等传导渠道所获得的技术外溢。
以上的数理分析及命题表明，TFP 是金融资源扭曲度的函数，TFP 会同时受到金融资本扭曲度

的直接影响和间接影响，但这两者的作用程度是有差别的。由于金融资源错置对全要素生产率带来
的影响往往是双向的，如金融资源错置既可能使劳动力质量下降而阻碍全要素生产率增长，同时在

我国处于劳动密集型产业主导的现状下，也可能通过更多的劳动力数量的增加来替代物质资本的不

足，这两方面有相互抵消的效果。因此，金融资本错置对全要素生产率的最终影响效果，完全取决于
不同地区的发展状况，也说明金融资源错置并不一定完全引致全要素生产率下降。
三、实证分析
为了对上述数理分析结果提供经验支持，下面通过非线性动态面板模型实证分析我国金融资源

错置与全要素生产率减损之间因果关系的存在性和有效性。进一步地，对上述两个命题进行论证，
即通过参数估计，得出金融资源对全要素生产率产生的直接作用强度和间接作用强度。
目前，大量的中国经验研究已经达成了共识，我国的技术进步来源于两个方面:自主研发( Ｒ＆D)

和技术引进。多数学者认为，自主研发是通过研发投资和对 Ｒ＆D人员培养途径进行的;技术引进主
要是通过 FDI和国际贸易的技术外溢途径实现的。基于此，结合上述的理论模型，在实证研究中继
续使用金融资源扭曲度指标，用以验证命题 1 中金融资源错置对全要素生产率的直接效应假定;而
将金融资源错置指标与 FDI、进出口贸易的交叉项引入模型，用以验证命题 2 中金融资源错置通过与
技术创新相关的实物资本市场路径，对全要素生产率带来的间接效应假定;同理，将金融资源错置指

标与人力资本的交叉项引入，用以验证命题 2 中金融资源错置通过人力资本市场路径，引致全要素
生产率变动这一假定。
( 一) 全要素生产率的测算

1． 数据来源与处理 本文基于投入产出角度，采用数据包络法下的 DEA-Malmquist 指数，计算
全要素生产率 TFP。采用的投入数据包括全国 30 个省份 2004—2013 年共 10 年的人力资本数据和
固定资本存量数据。其中，全国 GDP 数据依据当年零售价格指数平减后作为产出指标。由于官方
没有资本存量的数据，固定资本存量数据采用永续盘存法计算得出，表示为:

Ki，t = Ii，t + ( 1 － δi，t ) Ki，t －1

Ki，t为 i省第 t年的固定资本存量，Ii，t采用社会固定资产投资指标，δ i，t作为固定资产重置率，采
用 9 ． 6% 的比例，该估算方法是目前 OECD国家普遍公认和采用的。人力资本采用人均受教育年
限表示:

HUMi，t = ∑
5

i = 1
Pi，tEi，t

将教育程度分为文盲、初中、高中、大专、本科及以上五个层次，并将各省份各年度的教育层级即
受教育年限 Ei，t ( 16、12、9、6、0) 分别乘以各个教育层次的人口比例 Pi，t 再相加，其值作为衡量人力资

本水平的指标。本文中的数据计算均以 2004 年为基期。
2． 省域全要素生产率分解及分析 通过估算，得出 2004—2013 年我国 30 个省域全要素生产率
( TFP) 的 DEA-Malmquist指数及其技术进步( EFFCH) 和技术效率( TECH) 的分解如表 1 所示。
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表 1 2004—2013 年我国省域环境全要素生产率变化及其分解

省份 EFFCH TECH TFP 省份 EFFCH TECH TFP
北京 0． 981 1． 073 1． 043 湖北 0． 952 1． 089 1． 037
天津 0． 980 1． 034 1． 013 湖南 0． 937 1． 066 0． 999
河北 0． 950 1． 056 1． 003 广东 0． 954 1． 065 1． 016
山西 0． 939 1． 041 0． 977 广西 0． 932 1． 096 1． 021
内蒙古 0． 976 1． 036 1． 011 海南 0． 943 1． 093 1． 030
辽宁 0． 968 1． 028 0． 995 四川 0． 931 1． 070 1． 009
吉林 0． 942 1． 049 0． 989 贵州 0． 952 1． 041 0． 991
黑龙江 0． 944 1． 090 1． 029 云南 0． 957 1． 079 1． 032
上海 1． 000 1． 046 1． 056 西藏 0． 917 1． 046 0． 959
江苏 0． 978 1． 030 1． 007 陕西 0． 953 1． 088 1． 037
浙江 0． 960 1． 048 1． 006 甘肃 0． 947 1． 082 1． 025
安徽 0． 935 1． 080 1． 010 青海 0． 964 1． 056 1． 017
福建 0． 940 1． 091 1． 025 宁夏 0． 942 1． 062 1． 001
江西 0． 946 1． 072 1． 014 新疆 0． 947 1． 065 1． 009
山东 0． 958 1． 055 1． 011 均值 0． 957 1． 064 1． 018
河南 0． 935 1． 086 1． 016 标准差 0． 028 0． 021 0． 028

从表 1 可以看到 2004—2013 年我
国 30 个省份的全要素生产率、技术效率
和技术进步的变动情况。由于东部沿海
地区的区位优势，以上海为核心的长三

角地区全要素生产率增长较快，其次是

北京为代表的经济发达地区，这些地区

无论在技术效率还是技术进步方面都高

于中西部地区。并且，绝大多数省份的
全要素生产率指数都大于 1，全国全要素
生产率的年平均增长水平为 1． 8%，其中
技术进步贡献了 6． 4%的增长率，而技术
效率则处于下降趋势，对全要素生产率

增长起负向效应，这就意味着我国的全

要素生产率增长主要来源于技术进步，

而技术效率仍然处于低水平，应加强金

融资本的配置效率，从而推动规模效率和纯技术效率的提升。
( 二) 金融资源错置对全要素生产率作用的实证分析

1． 变量选取和数据处理 在我国经济转轨期间，某些政策干预、制度特征和市场的非有效性都
会带来金融资源配置的扭曲。尤其对国有企业和非国有企业而言，身份的不同和金融市场的不完全
性导致非国有企业要以更高的成本才能获得融资。这使不同类型企业面临不同的要素价格和产品
成本，降低了金融资源的配置效率并影响了社会生产效率。

Wurgle的资本配置效率研究开创了新的视角，他根据 65 个国家 33 年间的数据，对各行业的投
资额与该行业价值增加度关系进行回归分析，利用投资产出弹性来衡量市场的资源配置效率［27］。
Wurgle的观点是，应根据行业的价值成长性来判定其应获得的资本投入额，资本回报率高的行业应
多获得资源，资本回报率低的行业应撤出资金投入。本文设计的“金融资源配置扭曲度( DIST) ”这
一核心变量即借鉴该思想，从不同性质企业的单位生产效率获得的金融资源对比度出发，选用国企

与非国企单位 GDP贡献率获得的贷款额之熵作为代理变量。目的是通过以不同性质企业的产出效
益为导向确定其应获得的金融资源额度，该指标越高，说明金融资源扭曲度越大，金融资源配置效率

越低;否则，则相反。对该指标内涵的重新界定也是本文的创新之处。
该指标的价值在于:既包含了企业的生产效率这一质量维度信息，也包含了企业获得的金融资

源额度这一数量维度信息，以及不同性质企业获得金融资源的差异度对比这一空间维度信息。与采
用平均利息率这一间接指标相比较，避免了因非市场化利率制度带来的指标失真，纳入了政策性贷

款干预这一最严重的金融错置问题。目前，我国政策性银行贷款和国有商业银行贷款大约有 80%以
上仍主要投向国有企业，因此选用该指标能更准确地衡量金融资源配置的扭曲程度。虽然已有研究
对该指标的设计方式不同，但结论的方向性是一致的，只是不同指标分析得出的对全要素生产率的

作用程度有所差别。由于数据的可得性，根据张军和金煜采用国有企业固定资产在全社会固定资产
投资的占比为解释变量构建计量模型，估算银行贷款中流向非国企的额度，并将社会总贷款中扣除

非国有企业贷款和私人贷款后的余额作为国有企业贷款额［28］。
根据相关文献中有关 TFP 的影响因素论述，本文选取了观点较为统一，且经过实证检验后对

TFP影响显著的变量作为本文的控制变量，在计量模型中用 CONTＲOL j，t表示各个控制变量向量
［29］。

这些控制变量从理论上和实证上均能起到较好的解释作用，它们包括: 人力资本水平( HUM) 、外商
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直接投资水平( FDI) 、对外贸易依存度( TＲADE) 、财政支出水平( GOV) 、基础设施( INF) 。人力资本
水平( HUM) 指标用人均受教育年限表示; 外商直接投资水平( FDI) 、对外贸易依存度( TＲADE) 、财
政支出水平( GOV) 分别用相应总额除以 GDP 获得的比例作为代理变量使用。其中，考虑到人力资
本的贡献，财政支出要扣除科教文卫支出，防止重复计算出现误差。

表 2 金融资源错置对全要素生产率作用的实证模型变量

变量性质 变量名称 变量符号 计算方法

被解释变量 全要素生产率 TFP 根据数据包络法下的 DEA-Malmquist指数计算得来

解释变量 金融资源扭曲度 DIST 国有企业单位 GDP贡献度获得的贷款额与非国有企
业单位 GDP贡献度获得的贷款额之熵［25］

控制变量 人力资本 HUM 人均加权受教育年限［27-28］

外资依存度 FDI 外商直接投资与地区 GDP比值［27-28］

贸易开放度 TＲADE 进出口贸易总额与地区 GDP比值

政府支出 GOV 政府财政支出与地区 GDP比值［27-28］

基础设施 INF 公路里程与铁路里程之和与省域面积比值

注:选取 2004—2013 年 30 个省份的数据，数据来源于《新中国 60 年统计资料汇编》、《中国统计年鉴》、各年各地
区统计年鉴、《中国劳动统计年鉴》、《中国金融统计年鉴》、《中国人口和就业统计年鉴》、《中国贸易外经统计年鉴》、
《中国交通运输统计年鉴》以及财经新闻。

考虑到本文选取的面板数据具有宽且短的特点，需要通过多重单位根相互检验才能有效。LLC
检验、Breitung检验是同质单位根检验，一般来说不认为面板时间序列是同质的，本文此处同时使用
3 个常见的平稳性检验，根据大多数原则判定其面板数据的平稳性，Hadri 的检验结果正好和 LLC 检
验、Breitung检验的结果相互验证。检验结果如表 3 所示。

表 3 变量平稳性检验

检验方法 lnTFP lnDIST lnHUM lnFDI lnTＲADE

水

平

值

LLC
检验

－ 9． 49
( 0． 00) *

－ 8． 80
( 0． 00)

－ 12． 53
( 0． 00) *

－ 8． 80
( 0． 00) *

－ 8． 46
( 0． 00) *

Breitung
检验

－ 1． 22
( 0． 01) *

－ 0． 33
( 0． 62)

－ 0． 72
( 0． 01)

0． 75
( 0． 77)

－ 1． 35
( 0． 01)

Hadri
检验

17． 08
( 1． 00)

10． 91
( 0． 95)

－ 12． 52
( 0． 00) *

10． 42
( 1． 00)

10． 40
( 0． 56)

检验方法 lnGOV lnINF lnDIST × lnHUM lnDIST × lnFDI lnDIST × lnTＲADE

水

平

值

LLC
检验

－ 7． 55
( 0． 00) *

7． 06
( 0． 01) *

－ 10． 46
( 0． 00) *

－ 23． 50
( 0． 00) *

－ 8． 00
( 0． 00) *

Breitung
检验

0． 36
( 0． 04) *

－ 1． 49
( 0． 06)

0． 80
( 0． 18)

－ 0． 99
( 0． 16)

1． 66
( 0． 65)

Hadri
检验

9． 44
( 1． 00)

7． 10
( 1． 00)

10． 93
( 1． 00)

11． 56
( 1． 00)

11． 83
( 0． 99)

注: * 表示在 5%的显著水平上拒绝原假设;括号中数据是该统计量的伴随概率。

在表 3 的检验结果中，大多数变量通过了两个指标的平稳性检验，个别变量通过了三个指标检
验，说明各个变量具备良好的平稳性，可以进行下一步的模型构建。

2． 模型设定 本文以上述理论模型为依据，考虑全要素生产率与其他解释变量之间的非齐次
性、非线性关系以及因变量的自相关性，在已有研究基础上，构建了一个动态非线性计量回归模型，
用以实证考察金融扭曲度对全要素生产率的影响程度。在模型中加入了交叉项来解释金融资源错
置对 TFP的间接效应，模型如下:
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lnTFPi，t = Ci，t + β1 lnTFPi，t －1 + α1 lnDISTi，t + α2 lnDISTi，t × lnHUMi，t + α3 lnDISTi，t × lnFDIi，t

+ α4 lnDISTi，t × lnTＲADE i，t +∑
5

j = 1
ζ j，tCONTＲOL j，t + ui，t

由于全要素生产率是一个大于 0 的受限制因变量，故本文在模型估计时，同时采用了面板
Tobit模型来研究，通过估计检验的效果来比较各个模型的优劣，择优选择实证模型，从而提高模型
的精准度。

3． 内生性问题与 IV的有效性检验 本文的计量模型可能存在三种形式的内生性:一是遗漏重要
变量导致的内生性;二是动态面板数据模型存在的固有内生性;三是全要素生产率与控制变量之间可能

存在逆向因果关系，即全要素生产率反过来可能影响地区人力资本水平、外商投资额度、进出口贸易总
额等解释变量导致的内生性。本文设立的非线性动态面板模型，由于将因变量的一阶滞后项纳入了解
释变量集合中，必然会产生与随机扰动项的相关性，所以，本模型的内生性问题一定存在并需要处理。
由于不可观测的个体固定效应与被解释变量滞后项被同时引入模型，删除个体固定效应会造成

最小二乘法( OLS) 和最小二乘虚拟变量法( LSDV) 估计结果的有偏和非一致性。针对这一内生性问
题，目前最常用的处理方法是广义矩估计方法( GMM) 和极大似然估计方法( ML) ，下文即同时采用
GMM、ML、EGLS方法分别对参数进行估值对比，以克服模型中的内生性问题。
在使用动态面板模型的 GMM方法时，为了剔除个体固定效应而对模型进行了一阶差分变换，同

时设立的多重工具变量( IV) 会超过待估参数个数，进而产生了过度识别的矩约束条件有效性问题，
对此，可以通过 J检验进行判定，从而得出 IV与误差项的相关性，推定 IV的有效性，确保 GMM估计
的合理性。在进行 J检验时，J的统计量是 GMM目标函数与矩条件个数的乘积，服从 χ2 分布，即:

J = mg( β̂) 'Wg( β̂) ～ χ2α ( m － k)

m为矩条件的个数，k为待估计参数的个数，W为m × m的加权矩阵，g( β̂) 为参数向量估计值 β̂的

样本矩，β̂ = ( β̂1，α̂i ) ，本模型中解释变量的 IV矩阵的秩为 19，待估参数个数为 10，J的统计量服从自
由度为 9 的 χ2 分布。根据文中的数据计算出的 J 的统计值为 11． 040 8，则 χ2 ( 9) 分布计算的 p 值为
0. 280 3。显然，我们不能拒绝“过度识别的矩约束条件是有效的”的原假设，也就意味着 IV与误差项
不相关，且选择的 IV是有效的，该模型能够确保 GMM估计的无偏性和一致性。

4． 稳健性检验与估计结果分析 从模型稳健性看，本文选择了三种估计方法进行参数估值，通
过改变估算方法，检验实证结果是否会因为参数设定的改变而变化。根据参数估计结果，各个解释
变量参数在方向上是一致的，并在统计上较为显著，证明了该模型回归结果的稳健性。
从表 4 的估计结果可以看出，所有的解释变量估计都是显著的，且较符合经济学含义，结果比较

合理。Hansen和 AＲ( 2) 检验值较优，GMM估计具有较好的解释效果，而固定效应模型和 Tobit 模型
也较好地拟合了变量之间的关系，是次优选择。对 GMM估值结果分析，可以得出:
第一，金融资源配置的扭曲度对全要素生产率带来了较大的抑制作用，该系数为 － 0. 802 1，较为

显著。这是金融资源错置对全要素生产率带来的直接影响效应，意味着金融资源配置效率低下直接
抑制了技术进步，从而使全要素生产率大幅下降。同时，该数据说明，如果优化金融资源配置效率，
在现有技术水平和不改变已有生产要素投入的前提下，金融资源配置效率每提升 1%，将至少使全要
素生产率增长 0. 802 1%。
第二，金融资源扭曲度与人力资本交叉项系数为 0． 324 0，意味着金融资源的扭曲带来了人力资

本水平的上升，即拉升了劳动力的就业水平。这一结论的合理解释是，金融资源的扭曲对人力资本
的影响是双向的:一方面由于金融资源错置，造成资本市场价格上涨，而劳动力工资下跌，从而引起

劳动力供给量增加，从这一角度来说，当劳动力市场在饱和之前，金融资源扭曲会带来劳动力就业量
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表 4 稳健性检验与估计结果

解释变量

EGLS估计
固定效应
模型

随机效应
模型

GMM估计
ML估计
面板 Tobit
模型

lnTFPt － 1
0． 058 8＊＊＊

( 0． 022 3)
0． 203 8＊＊＊

( 0． 051 2)
0． 049 1＊＊

( 0． 029 7)
0． 113 5*

( 0． 086 1)

lnDIST － 0． 887 3＊＊＊

( 0． 128 6)
－ 0． 628 1＊＊＊

( 0． 116 1)
－ 0． 802 1＊＊＊

( 0． 138 5)
－ 0． 526 2＊＊＊

( 0． 163 0)

lnDIST × lnHUM 0． 462 1＊＊

( 0． 226 5)
0． 237 4＊＊＊

( 0． 100 4)
0． 324 0＊＊＊

( 0． 130 6)
0． 445 1＊＊＊

( 0． 152 6)

lnDIST × lnFDI － 0． 806 4*

( 0． 663 4)
－ 0． 204 6
( 0． 396 5)

－ 0． 633 5*

( 0． 430 5)
－ 0． 554 0
( 1． 220 6)

lnDIST × lnTＲADE － 0． 104 9
( 0． 197 3)

－ 0． 134 4*

( 0． 101 2)
－ 0． 122 0*

( 0． 090 1)
－ 0． 552 0＊＊＊

( 0． 101 8)

lnHUM 0． 087 4＊＊＊

( 0． 010 3)
0． 082 1＊＊＊

( 0． 015 9)
0． 061 2＊＊＊

( 0． 015 6)
0． 268 0＊＊＊

( 0． 070 2)

lnFDI 0． 507 0*

( 0． 369 6)
0． 135 5*

( 0． 100 3)
0． 251 9＊＊

( 0． 136 9)
0． 445 1*

( 0． 300 6)

lnTＲADE 0． 039 1
( 0． 545 1)

0． 033 9*

( 0． 024)
0． 078 0*

( 0． 045 4)
0． 176 9＊＊

( 0． 103 5)

lnGOV － 0． 188 2＊＊＊

( 0． 041 1)
－ 0． 025 5＊＊＊

( 0． 010 7)
－ 0． 063 9＊＊＊

( 0． 027 3)
－ 0． 078 8＊＊＊

( 0． 030 0)

lnINF 0． 007
( 0． 439 8)

0． 006 5
( 0． 751 6)

0． 000 7
( 0． 648 3)

0． 000 3
( 0． 000 4)

常数
－ 0． 171 1＊＊

( 0． 103 5)
－ 0． 172 4*

( 0． 122 1)
－ 0． 072 8
( 0． 164 8)

－ 0． 066 3
( 0． 133 2)

Ｒ2 0． 436 1 0． 329 5 — —
F 4． 518 5＊＊＊ 4． 718 7＊＊ — —

个体效应标准差 0． 382 0 0． 352 2 — 0． 316 7
干扰项标准差 0． 206 5 0． 271 4 — 0． 262 1
似然比检验 45． 185 0＊＊＊ — — 31． 800 2＊＊＊

Hansen检验值 — — 0． 784 2 —
AＲ( 2) 检验值 — — 0． 486 6 —
注:括号中数值为标准差，＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%和 10%的水

平下显著。

的上升，也即拉升了就业率; 另

一方面，金融资源的扭曲会带来

受教育人口比重、教育年限的下
降，从而降低了劳动力质量。但
在我国技术、知识积累水平较低
阶段，劳动力数量对 TFP 的促进
效应是强于劳动力质量带来的

阻碍效应的。
第三，金融资源扭曲度与外资

依存度交叉项系数为 －0． 633 5，说
明金融资源配置效率的扭曲通过

抑制 FDI的进入规模和结构，降低
了 FDI所带来的技术外溢效应，降
低了外资技术转移强度以及我国

的技术吸收能力，对我国全要素生

产率产生了负向影响。
第四，金融资源扭曲度与贸易

开放度的交叉项系数为 －0． 122 0，
说明金融资源的错置通过改变外

贸交易额和结构，阻碍了对外贸

易渠道中的技术转移，降低了我

国全要素生产率。在我国，对外
开放度对全要素生产率的影响是

双向的: 一方面通过对外开放的

深入带来了技术进步，同时又因

为我国出口产品多为初级加工、
高耗能、高污染的产品，对技术进
步产生负向影响。现阶段，可以
看出贸易开发带来的技术进步贡

献高于产业转移的不利影响。
第五，模型中五个控制变量

的系数均符合经济学含义，值得提出的是人力资本、外资依存度、贸易开放度对我国的全要素生产率
都起正向促进效应，但政府的干预将会降低技术进步和生产效率，这也是对“市场应是金融资源配置
的唯一标准”观点的实证支持。我国的基础设施状况对全要素生产率产生的影响程度较小，主要原
因在于技术创新作为知识生产积累的产物，与实物性质的基础设施间接关联。同时，根据已有研究，
物质基础设施和技术创新之间存在门槛效应，当基础设施投资未跨越“临界值”时，其对技术创新的
推动力是有限的。
四、结论与建议
总体看，我国金融资源配置效率低下带来的问题严重性远远大于金融资源规模带来的问题，因此

在考虑金融规模对技术发展的支持作用时，忽略金融资源配置效率问题将会导致错误的经济发展方向。
基于此，本文构建了一个引入金融资源扭曲度在内的三部门内生增长模型，并提出了金融资源
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积累方程，通过 lagrang函数和 Hamilton动态最优化方法得到了金融资源扭曲对全要素生产率影响
的结构性参数，继而测算金融资源配置扭曲度通过直接效应和间接效应两个方面对全要素生产率的

影响作用，并分别就直接和间接效应展开实证验证。通过研究发现，金融资源错置会对全要素生产
率带来直接效应和间接效应两方面的影响，这两种效应的合力并不一定导致全要素生产率的下降，

这取决于本地经济发展状况。但是，在我国这两种效应综合作用的结果是抑制了全要素生产率的增
长。其中，金融资源错置带来的全要素生产率直接减损率为 0． 802 1% ;金融资源错置通过对人力资
本市场、外商直接投资市场、对外贸易市场产生阻碍从而带来全要素生产率的间接减损度分别是
－ 0． 324 0%、0． 633 5%、0． 122 0%。
本文的政策建议是:第一，我国金融体系对技术进步的促进效应，不仅和金融规模大小相关，更与

金融资源的配置效率相关。在资源环境约束下，金融体系建设的重心应从规模扩张型向配置效率提升
型转轨。金融资源配置效率的提升必须以资本回报率为导向，让市场作为金融资源配置的主导力，将金
融资源从产出效率低下的地方撤出，投入到那些高回报的地区和部门。对于处于不同经济发展阶段的
地区，地方政府应因地制宜，实行差异化的金融发展路径选择。而对于政策扶持的地区、行业、部门，则
可以采用财政手段予以补贴，让“市场”和“财政”实现互补，放弃行政干预贷款的手段。这就需要改变
现阶段我国以国有性质金融机构占据主导的格局，扶持中小型金融机构发展;改革行政性信贷、利率管
制、信贷歧视等金融制度，实现金融资源的自由流动，加快利率市场化进程，解决中小型高新企业的融资
困境。第二，以人力资本作为技术进步的重要驱动力，针对中西部地区生产率较低、人力资本投入不足
的特点，鼓励金融机构在这些地区的科技研发、人力资本培养的融资方面加大力度，对高端、紧缺技术人
才建立完善的补贴和激励机制，使人才流向技术落后地区。第三，通过建立进出口贸易的融资机制，提
升金融配置于贸易的资源效率，优化对外贸易结构，鼓励环保节能、技术含量高的产品出口，控制高耗
能、高污染、低层次的产品出口，从而加强贸易渠道带来的技术外溢效应，提高我国技术创新效率。第
四，在引进外资上，金融不仅要引导其规模的扩大，更重要的是优化引进外资的质量，将金融资源投入到

高质量的行业，注重完善产权保护体系、出台相应的金融政策以引导外资研发中心迁移进入我国，提高
我国与外国的技术关联性，严格控制外资带来的污染转嫁，严控外资带来的“引进 －落后 －再引进”的
技术依赖发展模式，提高金融资源通过该渠道带来的全要素生产率增长效应。
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Does Financial Ｒesources Misallocation Bring the
Total Factor Productivity Loss?

XU Ye，SONG Xiaowei
( School of Statistics，Jiangxi University of Finance and Economics，Nanchang 330013，China)

Abstract: Under the constraints of resources and environment，how to improve the financial allocation efficiency is the key to

promote TFP and to realize the sustainable development of regional economy． Based on a hybrid endogenous growth model，this paper

establishes a nonlinear and dynamic panel regression model in order to explore the impact strength of financial allocation distortion on

TFP． The result shows that the financial resources misallocation will not necessarily lead to a decline in TFP，just depending on the lo-

cal economic development． In China，TFP loss caused by the financial resources misallocation is 0． 802 5% through direct pathway．

Meanwhile，The financial resources misallocation stunts the growth of the human capital，foreign direct investment，foreign trade，which

result in the loss of TFP are －0．324 3%，0．633 9% and 0．122 6% respectively through indirect pathway．

Key words: financial resources misallocation; TFP; direct effect; indirect effect; distortion; degree of loss
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