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金融发展、政府能力与区域经济增长的关系研究
———基于河南省 2004 － 2010 年面板数据的实证检验
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摘要:为了验证区域金融发展和政府能力对区域经济增长的联合影响，并以此作为划分政府职
能与市场职能不同分界线的依据，根据收集到的河南省 2004 － 2010 年的面板数据进行了不同方法
下的回归分析。结果表明在经济发展的不同水平条件下，区域金融发展和地方政府能力的增强对
区域经济增长所起作用不同，区域金融发展与地方政府相互影响抑制了区域经济增长。
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根据经典的宏观经济学分析框架，经济增长主要来源于生产要素投入的递增和技术水平的提高。其中
资本要素的增长主要来源于动员社会剩余，投入生产循环的能力。但是在目前的研究中，动员社会剩余，投
入生产循环的职能主要是由金融机构完成，因此金融的深化成为了研究区域经济增长能力的重要指标。但
是在现有分税制利益格局下，地方政府的行政官僚担负着地方 GDP 或者财政增长的责任，如果将政府动员
生产剩余投入地方生产循环的职能割裂出研究地方经济增长的框架，则很难解释在具有相同金融发展水平

的区域却具备完全不同的经济增长水平。地方政府推动地方经济增长的能力也需要相应的区域金融机构予
以配合，双方关系在不同的区域和发展水平下将会呈现出不同的特征。研究地方金融发展水平、地方政府动
员社会剩余的能力和区域经济的发展，有助于找出适应经济增长的地方政府的最优规模以及政府和市场的

最佳分界线。

一、导论

( 一) 金融发展与经济增长关系的文献
在现有的理论研究中，金融发展与经济增长的关系可以分为三种不同的观点。第一种观点认为金融发

展与经济发展是正相关的关系。熊彼得( 1991 ) 认为在经济发展的初期，银行的信用是金融活动的主要形
式。［1］戈德史密斯( 1969) 通过对 35 个国家的时间序列数据进行实证研究的基础上，认为“在大多数国家，如
果对近数十年进行考察，就会发现经济发展与金融发展之间存在着大致平行的关系。”［2］同样麦金农和肖也
认为发展中国家的经济改革应当首先从金融领域入手，减少人为因素对金融市场的干预，借助市场的力量实

现经济剩余的合理配置，从而消除“金融抑制”。［3］第二种观点认为金融发展是跟随经济增长出现的现象，金
融发展对经济增长不具备反作用力。罗宾逊就认为，金融对经济增长没有实质性的贡献，金融是被动适应经
济增长。卢卡斯也认为，经济学家普遍夸大了经济增长过程中金融市场的重要性，金融市场最多不过在经济
增长中起到微小的作用。第三种观点认为金融发展与经济增长之间的关系存在相互因果的互动性，不同的
制度条件下具有不同的结果。这种观点主要来源于对经济数据进行建模分析的基础上得出的直观判断。如
gupta( 1984) 和 levine( 2004) 作出的实证研究。



在国内的实证研究方面也大致分为上述三种观点。如宾国强( 1999) 通过实证研究发现金融发展对经
济增长具有促进作用。［4］冉茂盛( 2003) 也证明金融发展对 GDP的增长具有显著的促进作用，但 GDP的增长
并不促进金融发展。［5］单俏颖( 2006) 和谭儒勇( 1999) 的研究却表明金融资产增长与经济增长负相关，［6］同
样庞晓波、赵玉龙( 2003) 的研究也表明金融发展与经济增长弱相关，金融发展对经济增长的促进作用不明
显。［7］值得注意的是，也有文献证明金融发展与经济增长存在门槛效应。如林清泉( 2011) 证明地方政府的
治理水平存在阈值，在阈值的两端，金融发展与经济增长存在截然相反的关系。［8］罗文波( 2010) 也认为金融
市场规模对经济增长存在阈值效应，呈现出二次曲线的特征。［9］

( 二) 政府能力与经济增长关系的文献
在现有的实证分析中对政府能力的衡量基本都是从政府具有的经济能力而引申的变量。但是得出的结

论却有很大差别。一种观点认为政府的经济能力增强对经济增长具有促进作用。林毅夫和刘志强( 2000 )
利用部分省数据发现财政分权提高了省级人均 GDP 的增长率。［10］庄子银和邹薇( 2003) 也认为政府支出的
增长率与 GDP的增长率存在显著的正相关关系。［11］另一种观点却认为政府经济能力的增强制约了经济增
长或不存在相关性。付文林和沈坤荣( 2006 ) 认为政府预算内支出的 GDP 占比与经济增长呈负相关关
系。［12］张晏和龚六堂( 2005) 通过实证分析发现中国的财政分权存在显著的跨时差异和地区差异。［13］但是更
多的研究则支持政府的经济能力与经济增长之间存在倒 U 型的关系，政府存在着最优规模。高彦彦，苏炜
和郑江淮( 2011) 通过对 187 个国家的面板数据进行分析，证明政府规模与经济增长之间存在一种倒 U型关
系。［14］杨华和陈迅( 2011) 也证明地方政府的消费支出与经济增长之间存在门限效应，门限值两边存在正负
的非线性关系。［15］肖芸和龚六堂( 2003) 的研究也表明政府财政和经济增长之间存在统计相关的 Laffer 曲线
特征，经济发展初期正相关，超过某个临界值时，二者负相关。［16］

但是，现有的文献均没有考虑政府能力的增强和金融市场的深化彼此之间的影响，以及它们之间合作竞

争的关系对经济增长的作用，而这是在不同的条件和阶段下采取不同的政策促进区域经济增长的关键所在，

也是划分政府与市场界限的依据。

二、模型、变量与数据

( 一) 模型的设定
根据现有的文献，可以假设金融发展对经济增长存在两方面的效应，首先适度的金融发展和深化可以促

进经济剩余投入到生产循环中，加快经济的增长。但是以金融为主导的虚拟经济过度发展，又可能形成虹吸
效应，虚拟经济形成自我循环，不仅会吸取实体经济中的资金，并且还会引起经济的过度波动。而政府能力
的增强也会对经济的增长产生难以预测的效应，适当的政府能力增强能够促进公共产品的完善，有利于资源

的配置和效率的提升。但是政府能力的过度膨胀，又会引起政府财政对经济资源配置的不当干预，引起过度
的寻租行为，不利于经济效率的持续提升。其次在地方政府对区域经济发展承担完全责任的情况下，地方政
府还会对金融机构的资金投向进行干预，虽然近年来中央政府控制的金融机构通过措施的完善，尽可能地排

除了地方政府对中央政府所控制的金融资源的寻租行为，但是地方依然可以通过自己所控制的区域发展基

金融资平台对金融剩余的投向施加直接和间接的影响。所以为了检验在不同的发展阶段和环境下政府能力
和金融发展之家的关系，以及对经济增长的共同作用，设定计量经济学模型采用如下形式:

gnvit = a + β1 jrfzit + β2 jrfzit + β3 zfnlit + β4 zfnlit + β4 ( jrfzit × zfnlit ) +∑
j
rj ctrlitj + μit ( 1)

其中，gnvit 表示 i省 t年实际人均 GDP的增长率，zfnlit 表示 i省 t年的金融发展指数测度指标，zfnlit 表
示 i省 t年的政府干预经济的能力测度指标，( jrfzit × zfnlit ) 表示区域政府能力和区域金融发展水平相互影
响的交互项指标，ctrlitj 是控制变量，a，β1，β2，β3，β4，rj 均为待估参数，μit 表示随机误差项。

( 二) 变量的定义与测定
现有的研究中，一般用国内生产总值的增加额或者人均国民生产总值的增加额来测度经济增长状况，但

是单纯用国内生产总值的增加额难以反映区域内生产效率的增长情况，因此用人均国民生产总值的增加额

来测度生产效率的更为合适，为了消除通货膨胀的影响，用 1978 年作为基年的 CPI数值进行调整，模型中用
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本年的 GDP对数减去上年的 GDP对数进行测量。区域金融发展指数的测度指标主要参考戈德史密斯提出
的金融相关率测度方法，用各地区本年度的存贷款总量与本地区当年的 GDP 的比值加以衡量，政府干预经
济能力的指数测定用各个地区当年的财政支出水平与当年的 GDP 的比值加以衡量。对于控制变量的选取
主要参考柯布 －道格拉斯生产方程，在人力资本总量和资本投入增加总量上进行测度。因为各个地区的人
口具有流动性，特别是接受高等教育的人口，所以用各个地区的教育投入来指代人力资本的增加额更为合

适。另外在控制变量中还要加上区域劳动力人口的变动情况。在外部资本流入上，因为缺少各个地区利用
国内外部资金的数据，因此只能用各个地区历年实际利用外资情况加以计量。

( 三) 数据来源
本文重点考察区域金融因素和政府因素在不同区域发展阶段和不同类型经济体中所起作用，因此选择

河南省 18 个直辖市的面板数据作为分析样本，考虑到区域经济的组团式发展，以 2004 － 2010 年数据作为时
间节点。因为不同时间段的样本数据采集中存在着单位的不一致，所以本文统一了不同年度数据的单位值。
外资投入以美元计价，为了能在分析中与人民币的计价方式一致，用各个年度美元兑换人民币的中间价对外

资投入量值进行换算。并且按照价格指数对历年的数据进行了换算，以保证比较的真实性。
表 1 分地区数据的统计描述

变量 观察值个数 均值 标准误差 最小值 最大值

各市财政收入 126 436743． 5 545389． 2 28021 3868000

各市财政支出 126 866194． 7 667228． 9 81188 4267968

各市教育投入 126 239001． 7 184597． 7 3896． 3 892207

各市外资直接投入 126 125688． 6 206431． 4 8139． 657 1286307

各市 GDP 126 861． 7497 616． 213l 120． 5496 4040． 89

各市人口 126 543． 5907 284． 9703 65． 6 1096． 22

各市存款余额 126 792． 4261 1089． 364 65． 3 7990． 85

各市劳动力数量 126 328． 2115 176． 6898 38． 58 680． 23

各市贷款余额 126 525． 3918 802． 8072 52． 2761 5717． 55

各市经济增长率 126 0． 121172 0． 061821 － 0． 09652 0． 406581

三、实证结果与分析

本文采用计量经济学软件 eviews6． 0 对面板数据回归模型进行了固定效应和随机效应的拟合。固定效
应估计是假设解释变量中对被解释变量的效应不随个体和时间变化，而无法观测到的地区效应构成的残差

与解释变量相关，用虚拟变量最小二乘法进行估计。随机效应估计是假设解释变量对被解释变量的效应不
随个体和时间变化，无法观测到的地区效应构成的残差随机分布，与解释变量严格不相关，因此将模型看成

有随机截距项的回归方程，使用广义最小二乘法解决误差项中的序列相关问题。是选择固定效应模型还是
随机效应模型则依赖 hausman检验统计，如果统计结果在 10%的置信水平下显著，则选择固定效应模型，否
则选择随机效应模型。为了减少变量的内生性导致的估计误差，需要选取若干工具变量来减少随机扰动项
和解释变量的相关性，所以采用的估计方法为两阶段最小二乘法( TSLS) 。为了预防模型中可能存在异方
差，需要用面板数据的加权最小二乘法进行估计。
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表 2 面板模型的估计结果

变量 方程 1 方程 2 方程 3

JRFZ － 1． 677695
( － 6． 591744) *

－ 0． 714869
( － 12． 81759) *

JRFZ2 0． 247719
( 2． 992541) ＊＊

0． 08864
( 9． 485353) *

ZFNL 0． 0402
( 1． 249396) ＊＊＊

－ 0． 00588
( － 0． 905035) ＊＊＊

ZFNL2 0． 0118
( 1． 224203) ＊＊＊

0． 00709
( 0． 538880) ＊＊＊

JRFZ* ZFNL 0． 0175
( 4． 814520) *

－ 0． 437
( － 5． 223270) *

0． 0234
( 0． 658618) ＊＊＊

JYTR 0． 0991
( 6． 101831) *

0． 0997
( 5． 133691) *

－ 0． 0545
( － 2． 214502) *

WZLR 0． 0439
( 2． 733223) *

0． 0405
( 2． 054187) *

－ 0． 0369
( － 0． 546127) ＊＊＊

LDL 0． 3475
( 2． 347550) *

0． 4412
( 2． 325325) *

－ 0． 251
( － 1． 133038) ＊＊

调整后的 R2 0． 942155 0． 919045 0． 998668

F统计量 89． 51975 62． 69894 3085． 624

豪斯曼检验值( P值) 2＆693121
( 0． 0001)

32． 524103
( 0． 0000)

35． 487135
( 0． 0000)

估计方法 固定效应模型 固定效应模型 固定效应模型

注: ( 1) 回归结果省略了常数项，* ，＊＊，＊＊＊分别表示 1%，5%，10%的水平下显著，解释变量估计值下括号内的数值
均为系数的 t检验值; ( 2) P值为接受备择假设( 随机效应或固定效应) 的概率，若该值大于 0，则接受备择假设; ( 3) JRFZ的工
具变量为滞后一期的 JRFZ，ZFNL的工具变量为滞后一期的 ZFNL，其它工具变量均为其自身。

表 3 方程 1 的固定效应截距项变量

郑州 开封 洛阳 平顶山 安阳 鹤壁 新乡 焦作 濮阳

0． 767629 － 0． 02966 0． 403564 0． 311417 0． 211378 0． 049102 0． 421814 0． 534865 0． 029186

许昌 漯河 三门峡 南阳 商丘 信阳 周口 驻马店 济源

0． 320629 0． 182714 0． 440917 － 0． 63157 － 0． 59937 － 0． 34159 － 1． 05505 － 0． 68896 － 0． 327

表 4 方程 2 的固定效应截距项变量

郑州 开封 洛阳 平顶山 安阳 鹤壁 新乡 焦作 濮阳

1． 704799 － 0． 062790 0． 269136 0． 256653 0． 127618 0． 210383 0． 376102 0． 647408 0． 047802

许昌 漯河 三门峡 南阳 商丘 信阳 周口 驻马店 济源

0． 399063 0． 262337 0． 566642 － 0． 93308 － 0． 828583 － 0． 55172 － 1． 4591 － 0． 68896 － 0． 327

估计结果显示，添加工具变量后的估计结果与未添加工具变量之前估计结果差别不大，表明原估计结果

较为稳健。通过对估计结果的分析，可以得出如下结论。
1．根据方程 1 的估计结果表明，区域金融的发展对经济增长的短期推动作用为负值，长期作用可能为正
值。这说明目前区域金融对经济的推动力作用不显著，也可以认为区域金融的发展不仅没有推动地方经济
的增长，并且还引起了资金的外流，这与地方推动区域金融深化的目标背道而驰。金融发展和政府能力的交
叉项指标为正值，但是估计的回归系数很小，这表明政府对金融机构的存贷款行为具有一定程度的影响力，

但是这种影响力对区域经济增长所起的作用非常微弱。在控制变量中，虽然所有的控制变量的估计结果都
显著，但还是可以看出，劳动力变量对经济增长的推动更为重要，这也反映了区域经济增长还是依靠生产要

素投入的粗放生产特征。在截距项中可以看出，中原城市群城市中，除了济源和开封，其余的截距项都为正
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值，表明此经济区的大部分城市区域金融的发展推动了区域经济的增长，而且效果较为显著。豫北经济区城
市中，截距项也为正值，但是回归系数较小，说明区域金融发展对区域经济增长的推动作用不强。豫西和豫
西南经济区中，三门峡的截距项为正值，但是南阳为负值，说明此经济区的内部差异较大，区域内部城市的经

济联系不强。但是黄淮经济区的所有城市截距项均为负值，而且效果较为显著，说明此区域金融的发展不仅
没有促进区域经济的增长，而且造成了区域资金的流出，抑制了区域经济增长。① !

2．根据方程 2 的估计结果表明，总体上地方政府对区域经济的控制力增强对区域经济增长的贡献度不
明显，回归的结果结果既不显著，回归系数的量值也很小，这说明区域经济增长总体上还是市场经济作用的

结果，强势政府对推动区域经济增长的作用有限。但是政府能力和金融发展的交叉项为负值，而且检验结果
显著，这表明政府对金融机构的行为还是施加了一定的控制，而且对区域经济增长产生了不良的影响。控制
变量回归参数与方程 1 的结果相差不大，进一步表明区域经济增长的粗放性质和有限开放的特征。截距项
中，中原城市群城市中，除了济源和开封，其余城市的截距项都为正值，而且系数较大，表明政府对区域经济

增长的作用力较强，而且政府掌控区域经济资源的能力也较强。豫北经济区所有城市的截距项都为正值，但
是数值较小，表明政府在区域经济增长中所起作用较弱。豫西和豫西南经济区中两个城市的截距项差异较
大，表明此经济区个体差异较大，内部联系不强。黄淮经济区中所有城市的截距项都为负值，说明此区域政
府过于强势抑制了经济增长的动力。

3．根据方程 3 的回归结果表明，短期内金融发展水平和政府控制经济的能力都不能显著的促进区域经
济的增长，不仅如此，还有可能会抑制经济增长的潜力，这说明区域经济的增长会受到区域金融发展和政府

干预经济能力的共同影响，结合方程 1 和方程 2 的回归结果，可以表明政府对区域金融的发展具有显著的影
响，同时区域金融的发展对政府能力也有显著的影响，而这种影响对区域经济增长的贡献是负面的。

四、结论与政策建议

本文基于 2004 － 2010 年河南省的面板数据就区域金融发展，政府对区域经济的影响力及对区域经济增
长的联合影响进行了实证研究。研究结果表明，就河南省的情况而言，区域金融金融发展、政府对区域经济
的控制力及对区域经济增长的联合影响为负面。其中短期内区域金融发展对经济的影响为负面，而政府能
力的增强对区域经济的影响不显著。
根据本文的实证结果，区域金融的发展并不一定导致区域经济的增长，同样地方政府对经济的影响力增

强对区域经济的增长也不能收到良好的效果。如果要促进区域经济的增长，不同的发展阶段应当采用不同
的措施。

1．在地方经济发展滞后的阶段，盲目地推动地方金融水平的发展，不仅不能提高地方的经济增长，而且
可能会引起区域资金的外流，因此经济发展落后应当根据本地实际决定自己的金融发展政策，重点是提高本

地区投融资水平，畅通本地区的投融资渠道，优化投融资环境，而不是追求本地区金融机构的数量指标，并随

着经济的发展，逐步推动本地区的金融深化水平。对于经济发达地区，区域金融发展水平应当继续深化，因
为区域经济的增长更多地依靠区域金融产品数量的增长。

2．政府干预经济的能力要随着经济发展的不同阶段进行相应调整。在经济发展滞后阶段，政府对经济
的过度干预将会影响经济的增长，此时的经济发展更多地要依靠市场的力量来推动。但随着经济的增长，地
方政府应当逐渐提升自身对区域经济的影响力，地方政府在经济发展的高级阶段将会起到更大的作用。

3．应当继续深化金融体制改革。特别是对区域性金融机构及地方政府控制的融资平台严格控制，杜绝
地方政府对区域金融政策的干预，同时也要控制区域金融机构对地方政府的胁迫和绑架。在地方经济发展
的不同方面，金融机构和政府起着不同作用，提供不同的产品，才能更好地促进区域经济的增长。

4．区域经济的增长要更多地依靠劳动力素质的提高及技术水平的提升，继续扩大外部资金的引入并由
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① 中原城市群是以郑州为中心，包括开封、洛阳、平顶山、新乡、焦作、许昌、漯河、济源等 9 个城市; 豫北经济区包括安阳、鹤壁、濮阳等 3
市; 豫西豫西南经济区包括三门峡和南阳等 2 市、黄淮经济区包括驻马店、商丘、周口、信阳等 4 市。



此形成技术的溢出，提升区域自身的技术创新水平。继续加大区域的教育投入，提高区域的人力资本水平，
特别要注意根据区域经济的发展特点实施不同的教育投入方式。
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The Relationship of Financial Development，Government
Ability and Regional Economic Growth

———Based on the 2004 － 2010 Panel Data of Henan Province’s Empirical Test

ZHANG Futian
( Management and Economy Institute of Xuchang University，Xuchang Henan 461000，China)

Abstract: In order to validate the regional economic growth’s joint influence on the basis of regional financial
development and government ability，and use this as the dividing line to distinguish their different functions of gov-
ernment and market，based on the collected 2004 － 2010 in Henan province panel data，this paper makes regression
analysis of different methods． The results indicates that under the different levels of economic development，the
strengthening of regional financial development and regional government ability plays different roles to regional eco-
nomic growth，whose joint influence suppresses regional economic growth．
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