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金融分权、财政分权对投资消费比的影响

贺　俊,王雪蓉,曹　苏

(中国科学技术大学管理学院,安徽合肥２３００２６)

摘要:通过对中国１９９８~２０１４年省级面板数据的分析和检验,以金融分权作为门槛变量对我国金

融分权与投资消费比的非线性关系进行了考察．结果表明:①在不同的金融分权水平下,中国的金

融分权对投资消费比的作用有差异,表现为双门槛效应的非线性特征．②这种非线性关系在各省份

表现形式也不相同,在低金融分权省份,金融分权与投资消费比正相关;在中等金融分权省份,金融

分权与投资消费比的关系具有不确定性;在高金融分权省份,金融分权与投资消费比负相关．③财

政分权对金融分权与投资消费比的非线性关系有一定影响,金融分权与财政分权联合效应提高了

投资消费比．④我国高金融分权省份数量最少,大部分省份仍处于中低金融分权阶段,为了降低投

资消费比,应该大力推进中低金融分权省份的金融分权进程．
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Abstract:BasedontheanalysisandtestingofprovincialpaneldatainChinafrom１９９８to２０１４,financial
decentralizationwastakenasthethresholdvariabletoinvestigatethenonlinearrelationshipbetween
China’sfinancialdecentralizationandratioofinvestmenttoconsumption．Theresultsshowthat:① At
differentlevelsoffinancialdecentralization,China’sfinancialdecentralizationhasdifferenteffectsonthe
ratioofinvestmenttoconsumption,whichischaracterizedbythenonlinearcharacteristicsof“double
thresholdeffect”．② Thenonlinearrelationshipvarieswithdifferentleveloffinancialdecentralization．In
provinceswithlowlevelsoffinancialdecentralization,financialdecentralizationispositivelyrelatedtothe
ratioofinvestmenttoconsumption;intheprovinceswithmediumlevelsoffinancialdecentralization,the
relationshipbetweenfinancialdecentralizationandtheratioofinvestmenttoconsumptionisuncertain;in
theprovinceswithhighlevelsoffinancialdecentralization,financialdecentralizationisnegativelyrelatedto



theratioofinvestmenttoconsumption．③ Fiscaldecentralizationhassomeinfluenceonthenonlinear
relationshipbetweenfinancialdecentralizationandtheratioofinvestmenttoconsumption．Thecombined
effectoffinancialandfiscaldecentralizationhasexpandedtheratioofinvestmenttoconsumption．④ The
numberofprovinceswithhighlevelsoffinancialdecentralizationinChinaisquitesmall,withmostofthe
provincesbeingstillinthestageofmediumandlowfinancialdecentralization．Inordertoreducetheratio
ofinvestmenttoconsumption,thefinancialdecentralizationprocessshouldbepromotedvigorouslyin
provinceswithlowormediumlevelsoffinancialdecentralization．
Keywords:financialdecentralization;fiscaldecentralization;ratioofinvestmenttoconsumption

０　引言

中央政府与地方政府在货币信用创造和金融资

源配置中的作用划分我们称之为金融分权[１]．财税

与金融体制改革是中国社会主义市场经济体制转轨

中的两条重要线索,是中国经济分权的重要组成部

分．大量文献研究了财政分权对地方政府的经济激

励效应[２Ｇ６],但鲜有文献上升到与财政分权同样的高

度研究中国金融分权对宏观经济的影响．随着地方

政府加强干预现有金融机构[７]、加速建立地方性金

融机构[８],地方政府在信贷、信托、债券和股票等市

场的影响力全面升级．因此,要进一步研究地方政府

行为对宏观经济的影响,金融分权值得重视．

高投资率和低消费率并存是近几十年来中国宏

观经济增长过程中的突出现象,从中国与一些发达

国家和发展中国家投资和消费数据的对比(图１、图

２)中我们可以看出:中国的投资水平高于这些国家,
而消费水平远低于它们．数据显示,自１９８１年至今

中国居民人均消费占GDP的比例逐年下降,而全社

会资本形成总额占 GDP的比例则不断上升．可以预

见,未来几年,提升居民消费需求、降低经济增长对

投资的过度依赖是实现中国经济平稳转型的重要举

措．金融分权对宏观经济有重要的影响,为了解决高

投资低消费问题,深入研究金融分权与投资消费比

的关系具有现实意义．

图１　１９９８~２０１４各国资本形成总额GDP占比(数据来源:世界银行 WDI数据库)

Fig．１　GrosscapitalformationaccountedforGDP:１９９７~２０１４．Datasource:WorldBankWDIDatabase

图２　１９９８~２０１４各国人均消费GDP占比(数据来源:世界银行 WDI数据库)

Fig．２　HouseholdfinalconsumptionaccountedforGDP:１９９７~２０１４．Datasource:WorldBankWDIDatabase
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１　文献综述

中国经济增长过程中高投资率与低消费率并

存,对于这一现象的成因,学术界已经进行了大量研

究,而关于金融分权对投资消费比的影响效应,我们

主要找到以下几种观点:
一是金融分权影响投资．地方政府在金融分权

中的地位,决定了当地企业金融资源的可得性[９]．民
营企业在直接融资方面存在严重的所有制歧视,而
债权融资很难满足民营企业的外部融资需求,基于

现状,民营企业通常采用非正规渠道进行债务融

资[１０Ｇ１２]．金融分权能够促进区域民间投资,并对相邻

区域的民间投资具有正向空间溢出效应,除了对投

资具有正向影响,金融分权水平的提高也会提升地

方政府支出水平,地方政府支出的增加显著促进地

区民间投资[１３]．由此看来金融分权与地方投资正

相关．
二是金融分权影响消费．一方面,适度的金融分

权可以缓解“金融供给抑制”,能够作为各级政府调

整地方经济发展的政策工具．金融系统的高度国有

和高度垄断导致金融发展难以对城市居民的收入增

长产生效果,反而扩大了城乡收入差距,造成居民消

费不足[１４]．另一方面,失去监管的过度金融分权可

能导致地方政府金融风险增加,造成不良贷款率上

升和通货膨胀,从而对地方经济的可持续发展产生

不利影响[１５]．金融分权对社会经济影响的不确定

性,也会体现在对居民消费的影响上．
三是财政分权与金融分权关系密切、不可分割．

财政政策与货币政策是宏观经济调控的主要内容,
在任何经济体中财政与金融都密切相关、不可分

割[１６]．中国经济分权的现状是金融分权产生的背

景,相较而言中国的财政分权体制较为成熟,而金融

分权体制尚在形成阶段,在研究金融分权时,我们需

要将财政分权理论作为研究的出发点和参照系[１７]．
在政府主导的市场经济体制国家,财政与金融在地

方经济增长框架下互为替代品,财政分权过程导致

金融出现分权特征,财政分权制度影响金融分权制

度[１８]．地方政府财政收入的增加减轻了政府的债务

偿付负担,进一步弱化了地方政府对金融风险的考

量,从而导致地方政府对地方中小金融机构的行政

干预加强[１５]．基于财政分权与金融分权的密切关

系,文献[１９]在对预算软约束与通货膨胀的研究中,
将财政集权分权与金融集权分权分为四个组合进行

研究．这些学者的研究都表明财政分权与金融分权

存在深刻的内在联系,在研究问题时,我们有必要将

二者联合起来综合考虑．
梳理上述文献,我们发现:金融分权主要通过间

接机制影响投资和消费,从而对投资消费比产生影

响．这一间接机制发挥作用的渠道主要用两种:一是

金融分权边界的改变可以显著影响地方经济的发

展,经济发展状况影响区域的投资水平和消费水平;
二是金融分权边界的改变可以改变收入分配方式,
从而对区域的投资水平和消费水平产生影响．

首先,金融分权对地方经济发展有举足轻重的

影响．分税制改革后,金融分权边界调整逐渐成为中

央政府调控宏观经济的重要手段．经济出现下行趋

势时,中央政府放权让利,地方政府更多的介入金融

体系,如地方政府在国有银行各省市分支机构的干

预力更大,地方可获得的信贷资金总量大大增加;经
济过热时,中央政府整顿地方投融资行为预防金融

风险,商业银行贷款行为受到限制．同时,失去控制

的金融分权可能导致地方政府融资风险增加,居高

不下的不良贷款率和通货膨胀对地方经济的稳定发

展造成负面影响．金融分权与经济发展的具体关系

还有待进一步的研究考察,但我们可以确定的是,金
融分权边界的改变对地方经济影响深远,而区域经

济的发展是投资消费比发生变化的重要原因．
其次,金融分权影响收入分配方式．金融分权主

要通过金融服务途径改善收入分配方式,地方金融

发展有助于资本市场结构的完善,金融资源的高效

分配可以满足更多不同需求客户的资金需求,从而

对收入有重分配的效果．金融分权影响收入分配方

式,这其中金融分权的度十分重要,金融手段到底是

起到了扩大收入差距还是缩小收入差距的作用,地
方金融开放次序有着直接的影响．

金融分权与投资消费比的关系存在不确定性,
财政分权对二者之间的关系有一定的影响,因此本

文基于“金融分权Ｇ财政分权关联”视角分析金融分

权与投资消费比的非线性关系．本文的创新点主要

体现在以下三个方面:一、现有文献多是研究财政分

权,少有研究金融分权对宏观经济的影响,因此本文

将金融分权提升到财政分权相同高度,尝试研究金

融分权与投资消费比的非线性关系．二、金融分权与

财政分权密切相关,在研究金融分权与投资消费比

关系的同时,本文将财政分权这一因素考虑其中,使
研究更加完善．三、传统的非线性问题研究主要采用
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加入解释变量二次项和外生分组回归的方法,本文

采用内生分组的面板门槛模型避免了传统方法带来

的解释变量高度共线性的和人为划分数据区间可能

产生的偏误问题．

２　模型设定及数据说明

２．１　模型设定

根据前述理论分析,金融分权对投资消费比的

影响可能呈现非线性化的特征．面板门槛模型根据

数据本身特点内生的划分区间,避免了人为划分数

据区间带来的偏误,并通过似然比统计量检验门槛

效应存在性．本文假设金融分权 Findec为门槛变

量,投资消费比IC为被解释变量,在存在金融分权

Findec为单一门槛值γ 的设定下,建立如下面板门

槛模型:

ICit＝μi＋θ′xit＋β１FindecitI(Findecit ≤γ)＋

β２FindecitI(Findecit ＞γ)＋εit (１)
式中,i表示省份,t表示年份,μi 反映各省的个体

效应,εit 为随机干扰项．xit是一组对投资消费比存

在显著影响的控制变量,综合前人研究和实证结果,
包括财政分权(Fisdec)、经济增长率(GRPCGDP)、
城市化水平(Urban)和工业化程度(Industry)．θ是

各控制变量对应的系数向量,I(􀅰)为指标函数．
为了对模型进行参数估计,首先需要将所有的

观测值减去组内均值以剔除个体效应,如ICit
∗＝

ICit－
１
T∑

T

t＝１
ICit ,得到模型如下:

ICit
∗＝θ′xit

∗＋β１Findecit
∗I(Findecit ≤γ)＋

β２Findecit
∗I(Findecit ＞γ)＋εit

∗ ．
　　将上式表示成矩阵形式:

ICit
∗＝X∗ (γ)β＋ε∗ ．

　　给定门槛值γ,我们可以对上式采用 OLS估计

方法得到β的估计值 (Χ∗(γ)′X∗(γ))－１X∗(γ)′IC∗,
并计算出残差平方和

S１(γ)＝ê∗ (γ)′ê∗ (γ),

ê∗ (γ)＝IC∗ －X∗ (γ)β̂(γ)．
由于不同门槛值对应的残差平方和S１(γ)大小不

同,S１(γ)最小时对应的门槛值即为最优门槛值:

γ̂＝argmin
γ

S１(γ)．

进而可以得到β̂(γ)＝β̂(γ̂),残差向量ê∗ ＝ê∗ (γ̂)
和残差平方和

σ̂２＝
１

n(T－１)ê
∗′ê∗ ＝

１
n(T－１)S１(γ̂)．

　　得到了模型的参数估计值之后,我们需要检验

门槛效应的显著性和门槛估计值的真实性．门槛效

应显著性检验的原假设为 H０:β１ ＝β２,备择假设为

H１:β１ ≠β２,相应的检验统计量为

F＝(S０－S１(γ̂))/σ̂２．

式中,S０ ＝e􀬈∗′e􀬈∗ 为满足原假设,即门槛值不存在

情况下的残差平方和．在 H０ 假设下门槛值γ 无法

识别,因此F 统计量的分布非标准,根据 Hansen的

建议采用“Bootstrap自抽样法[２０]”得到P值．

门槛估计值的真实性检验的原假设为 H０:γ̂＝

γ０,备择假设为 H１:γ̂ ≠γ０,相应的检验统计量为

LR(γ)＝(S１(γ)－S１(γ̂))/(σ̂)２．
LR统计量的分布同样是非标准的,针对这一问题,

Hansen提供了该统计量非拒绝域的计算方式:若

LR(γ)≤－２ln(１－ １－α),则不能拒绝原假设,α
代表显著性水平．

以上是单一面板门槛模型的计量过程,但在实

际应用中,单一面板门槛模型满足不了我们的实证

需求,因此双重门槛和多重门槛在此基础上拓展开

来,双重面板门槛模型的设定如下:

ICit＝μi＋θ′xit＋β１FindecitI(Findecit ≤γ１)＋
β２FindecitI(γ１ ＜Findecit ≤γ２)＋
β３FindecitI(Findecit ＞γ２)＋εit．

　　通过固定单一面板门槛模型的γ１̂ 值搜索γ２

值,得到

Sr
２(γ２)＝

S(γ̂１,γ２),ifγ̂１ ＜γ２;

S(γ２,γ̂１),ifγ２ ＜γ̂１;

ì

î

í

ïï

ïï

和γ̂r
２＝argmin

γ２
Sr

２(γ２)．

　　γ̂r
２ 渐进有效,但γ̂１ 不具有此性质[２１],因此我们

可以固定γ̂r
２ 重新对γ̂１ 进行搜索,从而得到渐进有

效的γ̂r
１ 估计值,多重门槛的设定与之类似．

综上,本文的模型设定如下所示:

ICit＝μi＋θ１Fisdecit＋θ２Fisdec２
it＋　　　　

θ３GRPCGDPit＋θ４Urbanit＋θ５Industryit＋
β１FindecitI(Findecit ≤γ１)＋

β２FindecitI(γ１ ＜Findecit ≤γ２)＋
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β３FindecitI(Findecit ＞γ２)＋εit (２)

　　财政分权与金融分权密切相关、不可分割,为了

进一步研究财政分权对金融分权与投资消费比关系

的影响效应,我们在模型中引入金融分权与财政分

权的交叉项．为了规避截面异质性对交叉项回归的

影响,我们遵从文献[２２]的建议,在交叉项变量中分

别减 去 组 内 均 值,实 证 展 示 的 交 叉 项 Findec×
Fisdec回归是减去组内均值后的结果,计量模型

如下:

ICit＝μi＋θ１Fisdecit＋θ２Fisdec２
it＋　　　　

θ３GRPCGDPit＋θ４Urbanit＋θ５Industryit＋

θ６(Findecit－Findeci)(Fisdecit－Fisdeci)＋
β１FindecitI(Findecit ≤γ１)＋

β２FindecitI(γ１ ＜Findecit ≤γ２)＋
β３FindecitI(Findecit ＞γ２)＋εit (３)

２．２　数据说明

根据式(１)的设定,我们搜集了除西藏外中国大

陆３０个省、自治区、直辖市１９９８~２０１４年共５１０个

样本量,包括投资消费比、金融分权、财政分权、经济

增长率、城市化水平和工业化程度．被解释变量投资

消费比IC是社会投资总额与社会消费总额的比率,
我们沿用文献[２３]的测算思路,用资本形成总额减

去财政预算内支出表示社会投资总额,用居民消费

额表示社会消费总额．核心解释变量Findec是金融

分权指标,借鉴文献[１８]的测算方法,用各省份的银

行贷款比重表示,即 Findec＝省份银行贷款/全国

银行贷款．
控制变量中财政分权指标(Fisdec)采用文献

[２４]的测度方法,用各省份的当年人均预算内本级

财政支出占比表示,即Fisdec＝各省份当年人均预

算内本级财政支出/(各省份当年人均预算内本级财

政支出＋当年人均预算内中央本级财政支出);经济

增长率(GRPCGDP)用各省份本年及其后三年人均

实际 GDP增长率的均值表示;城市化水平(Urban)
用各省份城镇人口占总人口的比重表示;工业化程

度(Industry)用第二产业产值占 GDP的比重表示．
投资消费比、财政分权、经济增长率、城市化水

平数据来源于«中国统计年鉴»,金融分权数据来源

于«中国金融年鉴»,工业化程度数据来源于万得数

据库．为了削弱解释变量共线性问题,避免异方差的

出现,同时为了方便后续计量,我们对数据进行了对

数化处理,表１列出了对数化之后的各变量的基本

描述性统计量．

表１　变量的描述性统计

Tab．１　Descriptivestatisticsbetweenvariables

变量名称 变量含义 平均值 标准差 最小值 最大值

IC 投资消费比 ４．４４４ ０．４５４ ３．３３６ ５．６１２

Findec 金融分权 ０．８８８ ０．８２３ －１．１２７ ２．５３８

Fisdec 财政分权 ４．３３１ ０．１３２ ３．９６１ ４．５３９

GRPCGDP经济增长率 ２．４２１ ０．２２７ １．４７６７５１ ３．０５２

Urban 城市化水平 ３．７６０ ０．３４６ ２．８６５６６７ ４．４９５

Industry 工业化程度 ３．８１４ ０．１９６ ２．９８５６８２ ４．１１９

３　实证结果及分析

３．１　变量的平稳性检验

文献[２５]研究表明,传统的单位根检验方法(如
IPS检验)只有在面板数据不存在截面相关的情况

下才有效,并提出了 CIPS检验(面板单位根检验)
对具有截面相关的面板数据进行单位根检验．因此,
本文首先通过文献[２６]提出的 CD检验(横截面相

关检验)判断面板数据是否存在截面相关,随后使用

CIPS检验方法确定各变量的平稳性．
表２　横截面相关性和单位根检验结果

Tab．２　ResultsforpanelcrossＧsectional
dependenceandunitroottests

变量
CD

原序列 一阶差分序列

CIPS

原序列 一阶差分序列

IC ２８．５１∗∗∗ ２７．７１∗∗∗ －１．８２７ －３．３９９∗∗∗

Findec ３．６１∗∗ ５．３３∗∗∗ －１．６８４ －３．２６３∗∗∗

Findec２ －０．４７ １．１５ －１．５０３ －２．７７１∗∗∗

Fisdec ７７．５０∗∗∗ ６５．９６∗∗∗ －２．０６１ －３．１４９∗∗∗

Fisdec２ ７７．５２∗∗∗ ６５．７５∗∗∗ －０．９４２ －３．１４５∗∗∗

GRPCGDP ３８．１５∗∗∗ ３１．９３∗∗∗ －１．８２８ －２．５０３∗∗∗

Urban ４３．３３∗∗∗ １．５１ －１．８８６ －３．５０８∗∗∗

Industry ２９．６３∗∗∗ ３０．６３∗∗∗ －２．０３１ －３．０６４∗∗∗

Findec×
Fisdec

－０．６６ ０．６４ －１．７０４ －３．７０７∗∗∗

[注]CD检验原假设为不存在截面相关,CIPS检验原假设存在单位

根;表中结果均是滞后１阶的 CD和 CIPS检验结果;∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 、

分别表示在１０％、５％、１％水平下显著．

根据表２可以看出,投资消费比、金融分权一次

项以及各控制变量的原序列及一阶差分序列均在

５％的显著性水平下截面相关,传统的单位根检验不

３１４第５期 金融分权、财政分权对投资消费比的影响



再适用．由此本文采用CIPS检验方法判断面板数据

平稳性,对于各变量的原序列 CIPS检验接受原假

设,各变量不平稳;对于各变量的一阶差分序列,

CIPS检验拒绝原假设,因此本文可以认定面板数据

各变量均是一阶单整序列．
３．２　门槛效应检验

表３展示了门槛效应检验结果,在不存在门槛

假定下,得到F统计量值６５．４４,自抽样P值０．００３,
这表示在１％的显著性水平下拒绝原假设,模型至

少存在一个门槛;在存在一门门槛假定下,得到 F
统计量值４０．６７,自抽样P值０．０５７,这表示在１０％
的显著性水平下拒绝原假设,模型至少存在两个门

槛;在存在双重门槛假定下,F统计量的值为９．０７,
自抽样P值０．９５７,接受原假设,本文的面板门槛模

型为双重门槛形式．
为了更加清晰地理解门槛值和置信区间的估计

过程,本文给出两个门槛的似然比函数图(图３和图

４)．门槛值为LR值等于０时得到的γ 值,门槛值的

９５％置信区间为LR值小于５％显著性水平包含的

所有γ 值的集合．门槛值估计结果如表４所示,第一

个门槛值γ１ 为０．６２８,其对应的９５％置信区间为

[０．６２７,０．６２９];第二个门槛值γ２ 为１．５１１,其对应的

９５％置信区间为[１．４９８,１．５６７]．由此,我们可以将中

国大陆除西藏外的３０个省、自治区、直辖市按照金

融分权门槛划分为低金融分权(Findec≤０．６２８)、中
等金融分权(０．６２８＜Findec≤１．５１１)和高金融分权

(Findec＞１．５１１)三种类型．
表３　门槛效应自抽样检验

Tab．３　Testsforthresholdeffects

模型 F值 P值 BS次数 １％ ５％ １０％

单一门槛６５．４４∗∗∗ ０．００３ ３００ ６０．１４０ ４８．４３１ ４０．５１７

双重门槛 ４０．６７∗ ０．０５７ ３００ ４７．８５６ ４２．０９７ ３７．２４１

三重门槛 ９．０７ ０．９５７ ３００ ７５．２８０ ６３．２５７ ５３．９３１

[注]BS次数指Bootstrap自抽样次数,次数越多,结果准确性越高,

P值 和 临 界 值 均 为 采 用 ３００ 次 “Bootstrap 自 抽 样”得 到 的 结

果;∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 、分别表示在１０％、５％、１％水平下显著．

表４　门槛值估计及置信区间

Tab．４　Thresholdestimationandconfidenceinterval

双重门槛模型 门槛估计值 ９５％置信区间

门槛值γ１ ０．６２８ [０．６２７,０．６２９]

门槛值γ２ １．５１１ [１．４９８,１．５６７]

图３　门槛值γ１ 及置信区间

Fig．３　Thresholdvalueγ１andconfidenceinterval

图４　门槛值γ２ 及置信区间

Fig．４　Thresholdvalueγ２andconfidenceinterval

３．３　门槛模型估计结果

根据已知门槛值,分别对式(２)和式(３)进行固

定效应回归,参数估计结果如表５所示．模型１和模

型２展示了金融分权与投资消费比呈明显的非线性

关系．
根据模型１的结果,当金融分权水平低于０．６２８

时,其值为０．７３３,与投资消费比是正相关关系,且在

１％的显著性水平上显著,可能是因为金融分权水平

较低时,中央政府对金融市场高度国有和高度垄断,
造成城乡收入差距拉大,不利于居民消费;同时中央

政府更愿意把金融资源投入到能够带来高收益的经

济建设支出,而对社会保障相关的公共产品和公共

服务投入相对较少[２３],影响居民未来消费预期,居
民当期更愿意储蓄,由此导致中国的投资消费比上

升．当金融分权水平大于１．５１１时,其值为－０．２７８,
与投资消费比是负相关关系,且在１％的显著性水

平上显著,可能是因为较高的金融分权水平有效缓

解“金融供给抑制”,地方政府充分利用金融政策工

具发展地方性企业,同时增加私人资本在金融行业
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的比重,有效提高金融系统效率,从而提升社会的整

体福利[１４],从中国经济发展实践看,伴随着金融分

权水平的提高,国家的社会保障水平也在提高,而社

会保障水平的提高有利于提高居民消费水平,由此

导致中国的投资消费比下降．当金融分权水平大于

０．６２８且小于１．５１１时,金融分权对投资消费比的影

响不显著,具有不确定性．
表５　模型参数估计结果

Tab．５　Regressionestimates:doublethresholdmodel

模型序号 模型１ 模型２

Findec_low
(Findec≤０．６２８)

０．７３３∗∗∗

(６．０１９)
０．７３２∗∗∗

(６．１５７)

Findec_med
(０．６２８＜Findec≤１．５１１)

０．０２２
(０．２７１)

０．００６
(０．０８２)

Findec_high
(Findec＞１．５１１)

－０．２７８∗∗∗

(－３．６８０)
－０．２９４∗∗∗

(－３．９９３)

Fisdec
－１３．６４２∗∗∗

(－２．３４３)
－２３．９４７∗∗∗

(－３．９５７)

Fisdec２
１．７３０∗∗
(２．５４３)

２．９２７∗∗∗

(４．１４２)

GRPCGDP
０．１９１∗∗∗

(２．９３５)
０．２８６∗∗∗

(４．３０９)

Urban
－０．１５５∗∗∗

(－２．９４１)
－０．２０６∗∗∗

(－３．９３７)

Industry
１．２７９∗∗∗

(９．２６３)
１．４３４∗∗∗

(１０．３６５)

Findec×Fisdec －
０．８６６∗∗∗

(４．９４８)

[注]括号里的数值为t值;∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 、分别表示在１０％、５％、１％

水平下显著．

在模型２中引入金融分权与财政分权的交叉

项,探讨金融与财政联合效应对投资消费比的影响．
回归结果表明,金融分权与财政分权交叉项的回归

系数在１％的显著性水平下显著为正,这表明金融

与财政的联合效应加重了我国高投资、低消费的问

题,在金融分权机制下随着财政分权程度的提高,地
方政府存在的锦标赛晋升机制使得政府官员为了追

求政绩,把更多的财力投入经济建设,造成投资快速

增加,因此投资消费比上升．
进一步分析控制变量参数估计结果,我们发现:

财政分权与投资消费比存在比较稳定的“U”型曲线

关系,在财政分权低水平阶段,财政分权水平与投资

消费比负相关,在财政分权高水平阶段,财政分权水

平与投资消费比正相关;经济增长率与投资消费比

正相关,经济增长率的提高使得高投资低消费的现

象更加凸显;城市化水平与投资消费比负相关,城市

化更易带动居民消费水平快速增长,降低投资消费

比;工业化程度与投资消费比正相关,工业化进程更

易刺激企业投资规模扩大,提高投资消费比．

４　稳健性检验

为了验证面板门槛模型回归结果的可靠性,本
文从传统的非线性模型估计方法和分组回归检验方

法两个方面进行稳健性检验．
４．１　传统非线性模型估计

ICit＝a＋β１Findecit＋β２Findec２
it＋θ１Fisdecit＋

θ２Fisdec２
it＋θ３GRPCGDPit＋θ４Urbanit＋

θ５Industryit＋μi＋vi＋εit (４)

　　式(４)是典型的非线性面板数据模型,a 是常数

项,vi 是时间效应,其他变量说明与式(２)相同．为
了验证金融与财政联合效应对投资消费比正向影响

的可靠性,在式(４)中引入金融分权与财政分权的交

叉项,得到

ICit＝a＋β１Findecit＋β２Findec２
it＋θ１Fisdecit＋

θ２Fisdec２
it＋θ３GRPCGDPit＋θ４Urbanit＋

θ５Industryit＋θ６(Findecit－Findeci)􀅰

(Fisdecit－Fisdeci)＋μi＋vi＋εit (５)

　　式(４)、式(５)的参数估计结果见表 ６,依据

Hausman检验结果,采用固定效应模型,考虑到

SCC模型相比于FE模型在控制异方差和序列相关

问题上的优越性,本文采用SCC模型与FE模型作

对照,以下分析以SCC模型得出的结果为主．下面

对各变量的回归系数进行分析．
模型３,４是对未加入控制变量约束时,金融分

权与投资消费比关系的估计．金融分权与投资消费

比呈显著的倒“U”型曲线关系,说明金融分权水平

较低时,金融分权与投资消费比正相关,金融分权水

平较高时,金融分权与投资消费比负相关;模型５,６
是对加入全部控制变量时,金融分权与投资消费比

关系的估计．金融分权与投资消费比呈倒“U”型曲

线关系,与模型３,４估计结果一致;模型７,８引入金

融分权与财政分权的交叉项,考察金融与财政联合
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效应对投资消费比的影响,金融与财政的联合效应

加剧了我国高投资低消费的问题．主要解释变量的

系数回归结果与面板门槛模型回归结果一致．进一

步观察发现控制变量系数回归结果与面板门槛模型

完全一致．
上述结果说明,本文的实证在传统非线性模型

估计方法下具有稳健性．

表６　基准回归结果

Tab．６　Datumregressionresults

模型序号 模型３ 模型４ 模型５ 模型６ 模型７ 模型８

模型形式 FE SCC FE SCC FE SCC

Findec
０．４４７∗∗∗

(３．３９３)
０．４４７∗∗∗

(３．５２５)
０．２７９∗∗

(２．４２２)
０．２７９∗∗

(１．９２９)
０．４０９∗∗∗

(３．６５９)
０．４０９∗∗∗

(３．６４７)

Findec２ －０．３７０∗∗∗

(－６．７９３)
－０．３７０∗∗∗

(－５．７３１)
－０．２６６∗∗∗

(－５．２４６)
－０．２６６∗∗∗

(－４．５１３)
－０．３５４∗∗∗

(－７．０６８)
－０．３５４∗∗∗

(－６．１４６)

Fisdec － －
－２７．６５４∗∗∗

(－３．２０４)
－２７．６５４∗∗∗

(－３．０４４)
－４９．４０８∗∗∗

(－５．５８７)
－４９．４０８∗∗∗

(－６．８０９)

Fisdec２ － －
３．３２７∗∗∗

(３．２０９)
３．３２７∗∗∗

(３．０４８)
５．８８５∗∗∗

(５．５５６)
５．８８５∗∗∗

(６．７７７)

GRPCGDP － －
０．２１５∗∗

(２．４０１)
０．２１５∗∗

(１．８３２)
０．３９４∗∗∗

(４．３９７)
０．３９４∗∗∗

(３．５８１)

Urban － －
－０．１８７∗∗∗

(－３．２４０)
－０．１８７∗∗∗

(－３．０２１)
－０．２３３∗∗∗

(－４．１９８)
－０．２３３∗∗∗

(－３．６２５)

Industry － －
１．１５１∗∗∗

(７．１３０)
１．１５１∗∗∗

(７．７３５)
１．３０２∗∗∗

(８．３６３)
１．３０２∗∗∗

(８．６８８)

Findec×Fisdec － － － －
１．３０３∗∗∗

(６．７６３)
１．３０３∗∗∗

(５．５５７)

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R２ ０．３９６ ０．３９６ ０．５５２ ０．５５２ ０．５９３ ０．５９３

Hausman检验 ８３．９９∗∗∗ － ３２．４４∗∗∗ － ４３２．８６∗∗∗ －

ADFＧKao －２．５７１∗∗∗ －２．５７１∗∗ －３．４１１∗∗∗ －３．４１１∗∗∗ －３．３５３∗∗∗ －３．３５３∗∗∗

F检验 １６．８２８∗∗∗ １４．９６６∗∗∗ ２４．４５３∗∗∗ ４１３．８３３∗∗∗ ２７．６３４∗∗∗ ６３４．８９３∗∗∗

样本数 ５１０ ５１０ ５１０ ５１０ ５１０ ５１０

[注]括号里的数值为t值;∗、∗∗、∗∗∗ 、分别表示在１０％、５％、１％水平下显著．

４．２　分组回归

门槛值γ１、γ２ 将中国大陆除西藏外的３０个省、
自治区、直辖市划分为低金融分权、中等金融分权和

高金融分权三种类型．考虑到每一年度各省所在的

门槛区间可能会有改变,我们将各省１９９８~２０１４年

度的金融分权数据取平均值,并根据这一平均值选

定各省所在的门槛区间,划分结果见表７,这一结果

与通常根据区位和经济因素对省份做出的东、中、西
的划分结果不完全对应．
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表７　门槛区间分省情况

Tab．７　Provincesindifferentthresholdinterval

区间范围 省份

低金融分权(Findec≤０．６２８) 内蒙古、江西、广西、海南、贵州、甘肃、青海、宁夏、新疆

中等金融分权(０．６２８＜Findec≤１．５１１)
天津、河北、山西、辽宁、吉林、黑龙江、安徽、福建、河南、湖北、湖南、重庆、四川、云南、

陕西

高金融分权(Findec＞１．５１１) 北京、上海、江苏、浙江、山东、广东

　　分别对上述按照门槛值分组的三组子样本进行

回归,以验证面板门槛模型回归结果的稳健性,由于

进行了分组操作,回归采用线性面板模型,参数回归

结果如表８所示．在低金融分权省份,金融分权水平

提高会提升投资消费比,在高金融分权和中等金融

分权省份,金融分权水平提高会改善高投资、低消费

问题;财政分权在低金融分权省份与投资消费比负

相关,但不显著,在中等金融分权省份与投资消费比

显著负相关,在高金融分权省份与投资消费比显著

正相关,呈现明显的“U”型曲线的特点;经济增长

率、城市化水平与工业化程度的符号也与面板门槛

模型回归结果基本一致．
上述结果说明,本文的实证在分组回归检验方

法下具有稳健性．
表８　分组回归结果

Tab．８　Groupregressionresults

模型序号 模型９ 模型１０ 模型１１ 模型１２ 模型１３ 模型１４

模型形式 FE SCC FE SCC FE SCC

分组 低金融分权 中等金融分权 高金融分权

Findec
１．２０５∗∗∗

(５．７５９)　
１．２０５∗∗∗

(５．３６５)
－０．５２０∗∗∗

(－５．８０４)
－０．５２０∗∗∗

(－５．３９７)
－０．３２９∗∗
(－２．５６５)

－０．３２９∗
(－２．３６０)

Fisdec
－０．８１１

(－１．１３１)
－０．８１１

(－０．７８３)
－１．８３１∗∗∗

(－５．３８１)
－１．８３１∗∗∗

(－５．２５７)
２．４６０∗∗∗

(５．８３０)
２．４６０∗∗∗

(３．９８３)

GRPCGDP
－０．０６１　
(－０．３２０)

－０．０６１
(－０．２６５)

０．４２０∗∗∗

(３．８２９)
０．４２０∗∗∗

(５．６７２)
－０．０４４

(－０．３８３)
－０．０４４

(－０．２４９)

Urban
－０．２００∗

(－１．８９７)
－０．２００∗

(－２．１０９)
－０．０７７

(－１．００６)
－０．０７７

(－０．８８８)
０．００２
(０．０３２)

０．００２
(０．０７５)

Industry １．６６６∗∗∗ (４．６０２)１．６６６∗∗∗ (７．５３１)
０．６８２∗∗∗

(３．５１６)
０．６８２∗∗∗

(３．４０２)
１．７６３∗∗∗

(８．３２７)
１．７６３∗∗∗

(５．３１１)

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Hausman检验 ４１．９５∗∗∗ － １０４．３３∗∗∗ － ４６．８４∗∗∗ －

R２ ０．６３６ ０．６３６ ０．７７３ ０．７７３ ０．８７９ ０．８７９

F检验 １０．２３６∗∗∗ ４６．２８９∗∗∗ ３５．４４０∗∗∗ ５９．５０７∗∗∗ ２５．９８３∗∗∗ １３．６７７∗∗∗

样本数 １５３ １５３ ２５５ ２５５ １０２ １０２

[注]括号里的数值为t值;∗、∗∗、∗∗∗ 、分别表示在１０％、５％、１％水平下显著．

５　结论

投资消费比过高和金融分权水平提升是近年来

中国经济的两个典型特点,为了探究二者之间的关

系,本文以除西藏外中国大陆３０个省、自治区、直辖

市１９９８~２０１４年省际面板数据为样本,以金融分权

为门槛变量,搜索金融分权对投资消费比影响的结

构变化点,借助面板门槛模型,从“金融分权Ｇ财政分
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权关联”视角分析金融分权、财政分权与投资消费比

的非线性关系,并通过传统的非线性模型估计方法

和分组回归检验方法对面板门槛回归结果进行稳健

性检验,以期为中国未来的金融分权政策提供宏观

经济影响上的考量．
门槛效应检验表明金融分权与投资消费比存在

双门槛效应,门槛值分别为０．６２８和１．５１１,由此将

样本数据中的３０个省份划分为低金融分权、中等金

融分权和高金融分权三种类型．模型估计结果表明:

①在低金融分权阶段,金融分权与投资消费比正相

关;在中等金融分权阶段,金融分权与投资消费比的

关系不确定;在高金融分权阶段,金融分权与投资消

费比负相关．②金融与财政联合效应与投资消费比

正相关,货币政策与财政政策的不合理组合加重了

我国高投资、低消费的问题．③我国中等金融分权阶

段的省份在逐年增加,低金融分权阶段的省份在不

断减少,但我国没有跨越低金融分权门槛的省份比

重仍相当大,现阶段中等金融分权阶段的省份占比

最大,高金融分权阶段的省份只有北京、上海、江苏、
浙江、山东、广东六省市．

根据上述研究结论,本文给出如下政策建议:
第一,把握金融分权对投资消费比的阶段性作

用规律,采取合理措施引导投资消费比的变化方向．
在金融分权尚未达到第一个门槛值的省份,提高地

方政府在金融资源配置中的地位,提升金融分权水

平;在金融分权突破第一个门槛值甚至达到第二个

门槛值的省份,注重金融分权质量成为首要任务,地
方政府应该引导金融资源在宏观经济中发挥积极作

用,让金融分权水平的提高能够促进投资消费比数

据降低到合理区间．
第二,改变地方政府官员考核机制,避免地方政

府过度竞争．我国现阶段金融分权与财政分权政策

组合与投资消费比存在正向关系,中央政府在下放

财政、金融权力的时候需要考虑到地方官员晋升机

制对地方政府经济政策制定的影响,改变以GDP增

长为考核标准的晋升机制,更多地考察地方政府服

务本地民众的能力和满意度,避免政府官员恶性

竞争．
第三,加快提升各省市金融发展水平,缩小金融

分权差异．较高的金融分权水平有利于降低投资消

费比,从此角度看来金融分权对宏观经济的可持续

发展有积极意义．我国各省市金融分权水平差异较

大,东部沿海地区金融分权水平较高,中西部地区金

融分权水平较低,因此中西部地区地方政府在大力

发展地方经济的时候可以多考虑金融分权的作用,
适当地鼓励地方金融发展,加强地方私营企业在金

融行业中的地位,提高金融系统效率,发挥金融分权

对宏观经济发展的积极效应．
相较于财政分权,金融分权算得上是较为新颖

的概念,理论界对金融分权的研究也才刚刚开始,本
文的研究也还存在很多可以改进的地方．在金融分

权水平的度量上,本文采用的是文献[１８]给出的测

算方法,但是更多的学者提出了不一样的测算方法,
度量方法的不同对于论文的实证结果显然会有很大

的影响,但是现阶段我们还无法在金融条线管理形

式下找到具体的政府影响的数量指标,金融分权指

标难以刻画,所以未来我们需要寻找到更加权威的

金融分权度量方法．在金融分权的划分上,金融分权

不仅包括中央政府和地方政府层面的分权,也包括

政府和市场间的分权,更具体的,金融分权还可以划

分为金融监管权、金融控制权和金融发展与创新权．
本文仅仅考虑了不同层级政府层面的分权,忽视了

对政府和市场间分权以及金融分权不同内容的考

虑,因此,进一步研究政府和市场层面的金融分权对

宏观经济的影响,进一步细化金融分权内容,研究每

一部分内容对投资消费比的影响都是未来非常值得

研究的方向．
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