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摘要:选择了莫兰指数模型和杜宾面板模型用于分析金融要素对宏观经济效率的影响.
 

以全要素生产率代表宏观

经济效率,
 

以银行体系发展、
 

证券市场发展代表金融要素,
 

以2009-2018年10个年度31个省份的数据展开实证

分析.
 

分析结论显示:
 

我国宏观经济效率存在明显的空间相关关系,
 

经济发达的省份经济效率高;
 

银行体系发展对

宏观经济效率的影响为负(-0.011*),
 

证券市场对宏观经济效率的影响为正(0.028**).
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随着世界经济持续低迷和中美贸易战不断升级,
 

我国能否继续保持经济高速增长,
 

成为经济学界广泛

关注的热点问题[1].
 

对于国内的经济学家而言,
 

如何提出助力中国宏观经济高速发展的合理化建议,
 

成为

时代赋予的重要使命.
 

金融作为激励宏观经济增长的重要工具究竟该如何发挥作用,
 

是当前亟待解决的一

个关键经济问题[2].
在宏观经济理论体系之下,

 

任何一个国家宏观经济的发展都可以分为2种形式:
 

①
 

基于物质总量不断

累积的数量发展模式;
 

②
 

基于全要素生产率提升的效率发展模式[3-4].
 

金融被誉为现代经济发展的血液,
 

在助力一个国家宏观经济发展的过程中主要符合效率发展模式.
 

在国家政策的导向下,
 

各种金融工具可以

优化资源配置、
 

推动技术革新、
 

提升生产效率,
 

从而最终提升宏观经济效率、
 

推动宏观经济发展[5].
 

相比于

西方国家,
 

我国的现代金融体系建设历史时间短、
 

对金融工具的运用尚不完全成熟.
 

因此,
 

有关各种金融

要素对宏观经济效率影响的研究,
 

表现出不同的结论.
 

部分研究结果显示,
 

金融要素对我国宏观经济效率

的影响不明显,
 

甚至是负面的,
 

并且表现出空间差异,
 

也就是经济发达地区和经济欠发达地区的金融要素

对宏观经济效率的影响程度存在明显的不同[6-8].
为了理清上述问题,

 

客观分析金融要素对我国宏观经济效率的影响,
 

本文从2个方面开展研究工作:
 

①
 

借助莫兰指数模型分析我国宏观经济效率是否存在空间差异;
 

②
 

借助杜宾面板模型分析各金融要素对

我国宏观经济效率的作用是正向还是负向.

1 莫兰指数模型和杜宾面板模型

在本文的研究中,
 

有关金融要素对宏观经济效率的影响从2个方面展开实证分析,
 

因此需要采用

2个模型.
1.1 莫兰指数模型

莫兰指数是衡量时间序列数据空间相关性的重要指标,
 

又有全局莫兰指数和局部莫兰指数的区别.
 

在

本文中,
 

选用的是全局莫兰指数,
 

也称狭义莫兰指数.
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假设{X}为研究对象的数据集,
 

Xi,Xj 为任意2个要素i,j对应的属性值,
 

全局莫兰指数计算的数学

形式为

I=
n
S0

∑
n

i=1
∑
n

j=1
ωijzizj

∑
n

i=1
z2i

(1)

公式(1)中,
 

zi,zj 代表了要素i,j的属性值与其平均值的偏差(xi-x),
 

(xj-x),
 

ωij 代表Xi,Xj
 2个数

据空间关联的权重,
 

n 代表序列中数据总数,
 

S0 代表所有权重的聚合结果,
 

其计算公式为

S0=∑
n

i=1
∑
n

j=1
ωij (2)

全局莫兰指数的计算结果全部归一化,
 

最终会分布在(-1,
 

1)这个区间上.
 

如果莫兰指数大于0,
 

则表明分

析的数据序列各要素之间具有正向的空间相关性,
 

并且值越大相关性越强;
 

如果莫兰指数小于0,
 

则表明

分析的数据序列各要素之间具有负向的空间相关性,
 

并且值越小差异性越大.
1.2 杜宾面板模型

这里选择杜宾面板模型,
 

是考虑和前一个莫兰指数模型在空间分析中的一致性.
 

对于同时具有时间维

度关联性和空间维度关联性的数据序列进行分析,
 

杜宾面板模型是非常有效的工具,
 

可以直接刻画被解释

变量和解释变量在空间邻域上的关联关系[9-10],
 

其数学描述式为

y=Xβ+WXδ+μ (3)
公式(3)中,

 

y 为被解释变量,
 

X 为解释变量,
 

β为解释变量系数,
 

W 为空间权重矩阵,
 

δ为关联系数,
 

μ为

常数项.
考虑到空间关联关系的滞后效应以及分析过程中误差的存在,

 

杜宾面板模型可以改进为

yit=δ∑
N

j=1
Wijyjt+Xitβ+∑

N

j=1
WijXjt+μ (4)

从公式(4)中可以看出,
 

这种改进兼顾了对空间滞后效应的处理,
 

从而使分析结果更加准确.

2 金融要素对宏观经济效率影响的实证分析

2.1 实证变量的选取

为了便于展开金融要素对我国宏观经济效率影响的实证研究,
 

首先为2个模型选择实证变量.
 

对于公

式(4)的杜宾面板模型,
 

需要选择被解释变量、
 

解释变量和控制变量.
(1)

 

被解释变量

在本文实证研究中,
 

被解释变量是宏观经济效率.
 

从国内外已有的研究来看,
 

全要素生产率(P)是宏

观经济效率最常用的表征变量.
 

对全要素生产率(P)进行测算的方法主要有两类,
 

本文采取马尔姆奎斯特

测算方法,
 

进一步将其分解为决策效率(R)、
 

规模效率(S)、
 

技术效率(T).
 

其中,
 

决策效率(R)反映了经济

发展战略层面的经济效率,
 

规模效率(S)反映了经济资源投入规模层面的经济效率,
 

技术效率(T)反映了

技术进步层面的经济效率.
 

上述变量的计算,
 

根据马尔姆奎斯特测算方法,
 

以投入产出关系为各变量分解

的基础,
 

其中产出即为每年的GDP,
 

投入即为当期的成本投入.
(2)

 

解释变量

在本文实证研究中,
 

解释变量是金融要素.
 

国家的金融体系包括银行、
 

保险、
 

证券市场和各种监管机

构.
 

在我国当前情况下,
 

保险行业尚处于一个不成熟阶段,
 

因此不考虑它对宏观经济效率的影响.
 

监管机

构如银监会、
 

证监会只是国家政策的输出者,
 

对于实际经济的影响还是要通过银行和证券市场来体现.
 

为

此,
 

选择银行体系发展(B)和证券市场发展(C)作为解释变量.
 

其中,
 

银行体系发展(B)用本外币存贷款总

量来测算,
 

证券市场发展(C)用股票交易总额来测算.
(3)

 

控制变量

除了金融要素以外,
 

还有很多因素对宏观经济效率形成影响.
 

为了使公式(4)的模型更加符合实际情
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况,
 

除解释变量以外,
 

本文还选择了3个控制变量:
 

科技研发投入(D)、
 

外商投资总额(E)、
 

人力资源总量

(F).
 

其中,
 

科技研发投入(D)用各省的R&D 经费来测算,
 

外商投资总额(E)用各省吸引外资的金额来测

算,
 

人力资源总量(F)用各省大专及以上学历的人员总数来测算.
2.2 各变量数据的整理

因莫兰指数模型和杜宾面板模型同时考虑了时间和空间上的影响,
 

因此本文实证数据的选取也要兼顾

这2个方面.
 

为了体现各变量数据空间上的地域差异,
 

本文选取了我国34个行政区划中的31个,
 

即仅不

考虑中国台湾省、
 

中国香港特别行政区和中国澳门特别行政区.
 

为了体现各变量数据在时间上的连续性,
 

本文选择从2009-2018年这10年的数据.
 

综合空间维度和时间维度,
 

本文共得到31×10=310个数据样

本.
 

考虑到篇幅的限制,
 

这里给出各变量数据的描述性统计,
 

如表1所示.
 

表1中数据经过了对数化处理,
 

以消除因数据差异过大而导致的异方差影响.
表1 各变量数据的描述性统计

变量类型 变量名称及符号 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 全要素生产率(P) 310 0.975 0.238 0.381 1.293

决策效率(R) 310 1.221 0.159 0.837 1.432

规模效率(S) 310 0.788 0.173 0.355 1.313

技术效率(T) 310 0.969 0.104 0.552 1.117

解释变量 银行体系发展(B) 310 2.752 0.942 1.253 7.634

证券市场发展(C) 310 3.193 0.788 0.053 5.297

控制变量 科技研发投入(D) 310 0.012 0.007 0.001 0.053

外商投资总额(E) 310 0.024 0.013 0.001 0.084

人力资源总量(F) 310 0.093 0.035 0.007 0.253

  表1中,
 

被解释变量全要素生产率(P)及马尔姆奎斯特分解形成的决策效率(R)、
 

规模效率(S)、
 

技术

效率(T)的年度数据,
 

结果如表2所示.
表2 被解释变量的年度数据

年度 全要素生产率(P) 决策效率(R) 规模效率(S) 技术效率(T)

2009 1.000 0.953 0.993 1.054

2010 1.013 0.948 0.995 1.049

2011 1.009 0.921 0.997 1.063

2012 1.011 0.964 0.998 1.041

2013 1.002 0.977 0.992 1.028

2014 0.983 0.935 0.987 1.011

2015 0.991 0.960 0.985 1.012

2016 0.987 0.962 0.986 1.004

2017 0.977 0.937 0.977 1.011

2018 0.998 0.956 0.921 1.015

  从表2的结果可以看出,
 

2013年以前,
 

我国全要素生产率都大于1,
 

这表明2009-2013年间,
 

我国宏

观经济效率较好.
 

从2014年开始,
 

我国全要素生产率都小于1,
 

这表明2014-2018年间,
 

我国宏观经济效

率增长为负,
 

开始呈现下降趋势.
从全要素生产率的3个分解变量来看:

 

技术效率一直为大于1的数值,
 

表明近10年间,
 

我国技术进步

依然明显,
 

起到了提升宏观经济效率的作用;
 

决策效率和规模效率则一直小于1,
 

这表明我国宏观经济规

模效率趋于饱和,
 

而近几年国际经济大环境恶劣导致部分经济决策无法发挥应有的作用.
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2.3 基于莫兰指数模型的宏观经济效率空间差异分析

采用公式(1)所示的莫兰指数模型,
 

分析我国宏观经济效率是否存在空间自相关现象.
 

对于公式(1),
 

在31个省份数据的权重赋值时,
 

相邻省份的权重赋1,
 

不相邻省份的权重赋0.
 

计算出的全要素生产率及

各分解变量的莫兰指数,
 

如表3所示.
表3 宏观经济效率的莫兰指数分析结果

年度 全要素生产率(P) 决策效率(R) 规模效率(S) 技术效率(T)

2009 0.252** 0.108 0.111 0.351**

2010 0.229** 0.093 0.134* 0.346**

2011 0.231** 0.051 0.152* 0.303**

2012 0.235** 0.112 0.091 0.318**

2013 0.239** 0.077 0.068 0.372**

2014 0.218** 0.085 0.105 0.332**

2015 0.227** 0.102 0.139* 0.357**

2016 0.238** 0.056 0.071 0.361**

2017 0.241** 0.088 0.100 0.339**

2018 0.226** 0.092 0.084 0.325**

  从表3可以看出,
 

2009-2018年,
 

全要素生产率(P)的莫兰指数分析都显著为正,
 

表现出明显的空间

自相关关系,
 

这表明我国各省份间宏观经济效率空间差异明显,
 

发达地区的宏观经济效率高,
 

不发达地区

的宏观经济效率低.
 

技术效率(T)的莫兰指数分析也表现出类似的结果,
 

这表明各地区技术发展也存在明

显的空间差异,
 

与本地区经济发展水平有直接的关系.
 

规模效率(S)的莫兰指数分析仅在2010,2011,2015
这3个年度表现出弱相关,

 

这表明规模效率的空间相关性不明显.
 

决策效率(R)则在10个年度的莫兰指数

分析中都没有表现出相关,
 

说明决策效率不具有空间相关性.
2.4 基于杜宾面板模型的金融要素对宏观经济效率的影响分析

进一步采用公式(4)所示的杜宾面板模型,
 

分析金融要素对我国宏观经济效率的影响.
 

在实证过程中,
 

将全要素生产率(P)、
 

决策效率(R)、
 

规模效率(S)、
 

技术效率(T)这4个被解释变量分别代入yit,
 

将银行

体系发展(B)、
 

证券市场发展(C)这2个解释变量及科技研发投入(D)、
 

外商投资总额(E)、
 

人力资源总量

(F)这3个控制变量分别代入Xit,
 

执行杜宾面板模型分析,
 

结果如表4所示.
表4 金融要素对宏观经济效率的影响分析结果

全要素生产率(P) 决策效率(R) 规模效率(S) 技术效率(T)

银行体系发展(B) -0.011* -0.003 -0.005 -0.009

证券市场发展(C) 0.028** 0.002 0.012 0.103**

科技研发投入(D) 0.032** 0.004 -0.026 0.293**

外商投资总额(E) 0.008 -0.007 0.002* 0.007*

人力资源总量(F) 0.015* 0.015 0.068 0.001

  从表4可以看出,
 

银行体系发展这一金融要素对宏观经济效率的影响为负值(-0.011*),
 

这可能是由

于我国银行体系的贷款更高地投向房地产等基建类项目,
 

对技术创新型企业的投入比例相对较低,
 

导致银

行体系对技术创新企业的投入不足,
 

从而在一定程度上造成了对宏观经济的负面影响.
 

银行体系发展这一

金融要素对其他几个被解释变量的影响则不明显.
 

证券市场发展(C)这一金融要素对宏观经济效率的影响

为正值(0.028**),
 

这表明近几年证券市场对科技板块的支持推动了宏观经济效率的提升,
 

所以它对技术

效率的影响更是达到了显著影响(0.103**).
 

从近几年的证券市场举措来看,
 

证监会不仅设置了创业板,
 

今年又推出了科创板,
 

其目的都是要利用证券市场为科技企业融资,
 

从而更好地推动科技企业的发展和技

术向生产力转化,
 

故证券市场对宏观经济效率的影响表现为明显的正向作用.
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表4也反映了几个控制变量对宏观经济效率的影响,
 

科技研发投入对于全要素生产率(0.032**)和技

术效率(0.293**)的正向影响都非常显著,
 

外商投资总额对规模效率(0.002*)和技术效率(0.007*)存在弱

正向影响,
 

人力资源总量对全要素生产率(0.015*)存在弱正向影响.
 

这些结果表明,
 

随着近几年我国经济

逐步趋于稳定,
 

外资投入已经进入一个增长迟滞周期.
 

同样,
 

随着我国人力资源在各地的流动和均衡配置,
 

人力资源总量也达到一个相对平稳的状态.
 

因此,
 

外资投入和人力资源这2个因素对于全要素生产率的影

响都已经不明显.
 

在经济布局已经构建完毕,
 

各种经济资源配置相对均衡的今天,
 

生产率的进一步增长只

能依赖于技术进步,
 

只有科技研发投入才具有更加突出的影响.

3 结 语

本文针对金融要素和我国宏观经济效率之间的关系问题展开了深入的理论和实证研究.
 

选择了莫兰指

数模型用于宏观经济效率空间相关关系的分析,
 

选择了杜宾面板模型用于分析金融要素对宏观经济效率的

影响.
 

设定全要素生产率为被解释变量(宏观经济效率),
 

设定银行体系发展、
 

证券市场发展为解释变量(金
融要素).

 

以2009-2018年10个年度31个省份的数据为实证数据.
 

分析结论显示,
 

我国宏观经济效率存

在明显的空间相关关系,
 

经济发达的省份经济效率高;
 

银行体系发展这一金融要素对宏观经济效率的影响

为负(-0.011*),
 

证券市场发展这一金融要素对宏观经济效率的影响为正(0.028**).
 

根据实证研究结

论,
 

提出促进我国宏观经济效率提升的对策建议如下:

3.1 推动区域间合作,
 

促进各地区宏观经济效率的均衡发展

根据莫兰指数模型的分析结果,
 

我国各地区之间的宏观经济效率存在空间相关性,
 

经济发达地区和经

济欠发达地区的宏观经济效率有很大差异.
 

宏观经济效率低的省份,
 

生产效率低,
 

仍然维持在劳动密集型

为主的生产方式上,
 

人均收入水平很难提升.
 

因此,
 

应推动经济发达地区与经济欠发达地区的合作,
 

形成

东部地区对中西部地区的经济帮扶,
 

这样不仅有利于我国各地区、
 

各省份宏观经济效率的均衡发展,
 

也有

利于贫富差距和区域间经济差距的缩小.
3.2 调整银行体系发展方向,

 

助力宏观经济效率提升

在世界各国的金融体系中,
 

银行都是推动经济发展的重要金融要素.
 

对于我国而言,
 

尤其是在城镇化

快速推进的过程中,
 

银行体系推动了经济规模效应的提升,
 

但忽视了对以技术进步为主要依托的经济效率

的提升.
 

在今后的经济战略决策中,
 

银行体系应该将主要投放于房地产等行业的贷款,
 

以相当的比例转移

到对高新技术企业的支持上面,
 

更多地推动我国科技实力的提升,
 

从而助力我国宏观经济效率的提升.
3.3 完善证券市场发展,

 

以技术为导向促进宏观经济效率提升

证券市场发展已经成为影响我国宏观经济效率的重要金融因素,
 

但是也存在一些亟待解决的问题.
 

一

方面,
 

某些证券市场存在相当程度的恶意炒作和恶意做空行为,
 

部分资金没有流向真正具有发展潜力的技

术企业,
 

而是成为通过股价涨幅谋取暴利的工具.
 

另一方面,
 

部分企业以高新技术为幌子牟取上市,
 

上市

后持续亏损、
 

并不真正提升核心技术.
 

所以,
 

为了更好地促进宏观经济效率提升,
 

我国应该不断完善证券

市场,
 

使证券市场上的资金真正地投向那些有发展潜力、
 

有良好信誉的高新技术企业.
3.4 注重科技企业投入,

 

大力推进突破性技术创新

作为控制变量的科技研发投入,
 

在本次实证研究过程中表现出对全要素生产率和技术效率的显著影

响,
 

这说明在未来相当长一段时间内,
 

要切实推动经济快速发展和再上新台阶,
 

只能依赖于技术进步.
 

而

技术进步就需要突破性的技术创新,
 

实现这一目标离不开科技企业的大力投入.
 

科技企业除了自身要增加

科技研发的资金比例,
 

同时也需要充分借助银行贷款和证券市场的股票融资.
 

从这2条渠道获得的资金,
 

大幅度向科技研发倾斜,
 

从长远来看不仅对企业本身有利,
 

对于国家经济的发展也具有重要意义.
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Abstract:
 

Moran
 

index
 

model
 

and
 

Durbin
 

panel
 

model
 

are
 

selected
 

to
 

analyze
 

the
 

impact
 

of
 

financial
 

factors
 

on
 

macroeconomic
 

efficiency.
 

Total
 

factor
 

productivity
 

(TFP)
 

is
 

used
 

to
 

represent
 

macroeconomic
 

efficiency,
 

banking
 

system
 

development
 

and
 

securities
 

market
 

development
 

to
 

represent
 

financial
 

factors,
 

and
 

31
 

provinces
 

data
 

from
 

2009
 

to
 

2018
 

to
 

carry
 

out
 

an
 

empirical
 

analysis.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

there
 

is
 

a
 

clear
 

spatial
 

correlation
 

between
 

macroeconomic
 

efficiency
 

in
 

China,
 

and
 

the
 

economic
 

efficiency
 

of
 

developed
 

provinces
 

is
 

high;
 

the
 

impact
 

of
 

bank-
ing

 

system
 

development
 

on
 

macroeconomic
 

efficiency
 

is
 

negative
 

(-0.011*),
 

and
 

the
 

impact
 

of
 

securities
 

market
 

on
 

macroeconomic
 

efficiency
 

is
 

positive
 

(0.028**).
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