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摘 要:中国经济增长模式的高投资特征与高储蓄 !高密度的信贷支持密切相关,对分省

信贷资源分布及其动态配置状态如何影响各省投资的内在机理进行研究十分必要 "本文从理

论层面揭示了信贷和投资存在均衡形式转换的特征事实,然后通过应用分省数据的面板门槛

计量模型发现,中国分省的信贷和投资变量之间存在所谓的 /门槛效应 0, 即门槛值将信贷变

量分成不同的区制,在不同的区制内投资和信贷的关系呈现出不同的模式;信贷与投资的关联

机制受政府对信贷资源配置状态的干预影响显著;在地方政府用来支持经济发展的手段中,财

政投人和信贷干预性的配置呈现出相互替代的特征 "这间接说明当前信贷资源配置的失衡问

题,应当加快信贷配置和投资领域市场化改革"
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在考察中国经济增长模式时,投资驱动通常被认为是典型特征之一"然而高投资并

不是单一存在的,而与高储蓄 !高密度信贷支持密切相关"可以说,投资问题的重要性内

生于我国特有的经济增长模式和驱动机制,而分省投资的数量和质量又在很大程度上取

决于金融系统调动储蓄和信贷分配的效率"所以对于各省信贷资源分布与动态配置机制

支持各省投资的内在机制进行研究是十分必要的"因此,从投资和信贷两个变量的关系

来探析中国的经济增长模式,将有助于理解中国金融运行和经济增长的内涵与结构,为中

国投融资体制改革提供有益的参照"本文拟从理论和实证两个层面探究我国分省信贷和
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投资关系的 /门槛效应 0,结构安排如下:第一部分拓展了理论模型 ,说明企业投资和信贷

关系中 /门槛效应 0的存在性;第二部分采用中国分省数据的面板门槛模型进行实证分

析 ,分解了门槛效应的表现形式;第三部分采用非线性的估计模型作了稳健性检验 ,其后

文章结合分省信贷资源的非均衡分布,以及投资体制变迁的特征对分省投资和信贷关系

的 /门槛效应 0进行了解释 ,并总结出政策导向性强的结论 "

一 !企业投资与信贷关系 /门槛效应 0的规范表述

从研究发展的脉络来看 ,对于金融约束和投资关系的研究已经超越了简单线性分析

的范式¹"因为金融体系由于其内在特有的机制和外在的体制背景 ,特别是对于发展中

国家而言,二者的关系可能存在更为复杂的非线性关系模式"我们拟通过拓展均衡投资

方程的研究思路,将投资方程的决定因素分为实体因素(fu nd am en tal )和金融因素两类,分

别探讨企业在面临不同金融约束情况下 ,信贷和投资之间的复杂关系模式及其表现形式"

后续部分将参照Pratap 和Ron do n( 200 3) 的建模方式 ,分析信贷融资方式与投资的动态变

化关系,进而揭示信贷约束和投资行为关系可能存在的 /门槛效应 0"

(一)信贷支持投资的 /门槛效应 0:一个简要模型

首先设定企业的目标是价值最大化 ,并且采用股利最大化贴现的形式"

!.少声!.,尹!.少声11,-内8了-.!Z搜.!.2!

V(凡

约束条件为:

D : =

二材"xD
I , B +E,艺口:十卜,D:十:J 二l

fl (凡)一入+B,+L一(1+r-)B:
凡+1二(1 一占)凡+式

D : ) 刀(o) ) 0 (4 )

上式中,D :表示企业可以分给股东的红利, 八十,_, 是从t十s期到 t期的贴现率 , n (k,)

表示在既定的K , 和价:下的利润函数 ,为了简便起见 ,设定价格为 1 "长是 t期末的资本

积累值 ,少:是 t期的各期面临的外部冲击 ,B t表示在 t期末 ,企业的各种负债 ,E .表示第 t

期的期望因子 "同时 ,为了方程推导过程的简洁 ,暂时忽略投资的调整成本 , 更多的关注

金融因素对投资决策的影响"令n (长) 二伏群 ,故股利可以表示为产出,扣除掉本期

的投资支出和应支付的债务以及利息 ,再加上本期借人的债务 "如前所述 ,设定股利的分

配水平存在下限刀(o:) ,一个较为特殊的情形是 刀(o:) = 0 ,股利分配为 0 , 企业此时不

受股利约束 "

全要素生产率 ", 满足 Ma rk 浏过程 ,转移概率为 Pr (a:+, 1 0:) ,并且设定其同时满足

¹ 一个综述可以参见李泽广(200 8) ,既有对多重均衡现象的讨论 ,也存在着对 / 门槛效应 0的讨论 ,而后者本身

即是多重均衡的一种表现形式 "
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AR( 1) , et+ 1二, 认十, , , "< y < 1 ,随机干扰项e服从正态分布N (拼, ", ) "干扰可能来

自于技术冲击或者需求冲击"

借鉴Pra taP 和Re nd on (200 3)的分析范式,我们定义企业的金融资源为F ,利润总和

与折旧后资本之和减去应付的债务,然后再加上新借人的债务 "

F: 二8:群 + (l 一占)长一(1 + r-)B "+ B:+; (5)

企业可以从银行获取贷款支持, r:为债务支付的利息"r"可以定义为几二;(凡,:,

B:, , ,a,) ,贷款利率取决于预期的产出冲击!预期的借款和资本存量等 "银行体系竞争充

分 , 预期利润 G(r:)为 0 "

G (r:) 二(l 一二:)(l + r-)B :一(l + rf )B : 二o (6 )

二, 为企业资不抵债退出的概率, r, 为无风险利率,银行获取资金的成本 "从上式可
以得出:

!,口户!.了,矛00了-!了r吸!
(1 一中( -))(l + r-) 二(l + rf )

按照隐函数定理,求取r从二
(l + r-) .
1 + rf

巾凡( -)

同时给定企业的第二个金融约束 ,所借取的外部债务非负, 即凡,, 幸0 "假定企业的

价值函数 V ( #)大于外部债务和股利约束O (0) 时才能够生存 ,重新整理采用递归的企

业价值函数形式如下"

V-长,0-, /:,r:)二m二[吻{D/ /:馨0:一0:#J( /:#,I/:一)}, 0(口:)] -.)
:.r. D : 2刀(a:) ) o ;Bt+:2o (10)

结合D:和F 的定义式,重新整理企业的价值方程,

0-尸:,氏)二F-凡, 0-,e-, 9:, 二max[物{-:一凡一+ 0:一+ /菩0!一v
(F:十l,0,+, )f( e:+:{a:+卜1)},0 (a:)] (11)

我们可以根据凡二0确定企业面临已冲击的下确界 ,

左;二(l +几)B:凡一a一(1一占)天一a (12)

当且仅当企业的生产率冲击大于下确界的水平时,企业才能够存活, 否则当氏< 0,

时 ,企业会选择退出"如前所示 ,企业存活的概率可以表示为:

l 一, :十1 二pr(a:+, > 氏+1}e:) 二1一币( -:+1) " (13)

根据随机干扰项满足正态分布的设定 , 戈+1 二(a:, , 一下a:一挤)/, , 币( #)为概率分布

函数,标准分/ 0/度函/ 00t)= 念
一(e:, )2
(肠2)

"将a 冲击下确界的表达式看做凡和

B:的函数 "分别对其求取偏导数 ,可以得到:

叁:二一(1 + r:)a芍,一aB:一(l 一占)(l一a)K,- a < o

参:二(l 十rt) aKt- 1一> o

(14 )

(15 )
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(二)求解

从上可以看出,资本存量的增加使得企业存活的底限a-下降 ,也就是说伴随着投资

规模的增加 ,企业的生产能力越强;相反 ,外部债务的增加会提高企业生产能力的要求"

根据上述条件 ,重新构造企业价值最大化的拉格朗日目标函数:

L(凡#;,B:#1,若, -) 二!十黔 ,".-{凡一戊+B:#;+ E:叉月:+:一IV(F-+;,6:,1,r-#, ,凡#,)f
名二l

(o-;, le:+卜,) +若(F:一长+ B:+1一D (o)) +夕 -十, (16 )

l7

l8

O矛q̀UJ.几,-

了-电!了-.!/-!,了-.!

求取一阶最大化:

气 二叹:-

与:二咋:-

乓

E君:[哎-币(-
E尹:[哎,小(-

二0

二0

二F:一凡 + B ,+1
L: 二 B :+-

+ 从十1币.!(-

+ K +,币.":( -

一D (0) 二0

二O

重新整理有关K 的万程,由于考虑到分析均衡资本存量问题,Kt二Kt十, ,并且令Bt二
0 "可以得出有关K 和e 的隐函数方程:

ae-群一-一l +月(l 一占)f( e,,:{a:十卜,) +刀(e:群 一拭 )人-(o:十:}o-+卜;) 二0 (21)
(三)参数模拟分析

由于上述模型的复杂性,给出显式解是相对困难的,所以承接上文内容, 通过设定参

数数值,并逐步调整其数值,代人其一阶条件,判断伴随着参数不同,金融约束和投资之间

的关系"Prat即和Rendon(200 3)所赋予的参数为:a 二0.6 ,p 二0.02 ,占二0.12 ,下二0.8声

二0.5 , , 二1.05 , 刀(0) 二O "我们将参数代人解的一阶形式 , 同时分别考虑了以下几种情

形:(l) 调整资本的产出弹性a 由0.6 ,调整到0.65 ,0.7 ,0.75 和0.8 ,考察伴随着资本产

出弹性变化 ,企业资本存量的反应方式如何"(2) 本文所采用 lst你t软件进行了初步的

模拟分析 "该软件的优势在于在赋定参数的情形下给出隐函数中变量的关系"所选择的

(levente rg一江旧r可刃ardt.恤 )和通用全局优化方法 ,迭代次数为10 0,
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图1 资本产出弹性变化时金触约束与资本存, 之间的关系
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计算方法为麦夸特法(乙叩e咖rg 一Ma rq ua rdt , LM )和通用全局优化方法,迭代次数为

100 ¹ "

如上图所示,伴随着边际产出的上升,资本存量的增加对于金融约束变量O变得更为

敏感"同时,伴随着金融约束的增强,也说明企业对资本的产出弹性和边际回报也在不断

提高 "但是有趣的是,二者的响应函数存在 /拐点0"之所以将产出冲击设置为 /背景变

量0,是因为伴随着经济发展水平的不同,信贷和投资的关系模式可能发生变化, 也就是

说两变量的关系可能存在 /低水平均衡0和 /高水平均衡0等形式"文章通过校正的方式

发现,伴随着产出冲击的变化,信贷和投资之间的关系模式的确存在着均衡形式转换的问

题,所以可以判断投资和信贷之间的关系可能是伴随着经济发展水平的不同而存在 /门

槛效应 0现象 "

二 !基于面板数据门槛模型的实证检验

本文选取银行信贷作为门槛值º,采用中国分省数据的面板门槛模型进行实证分析,

旨在判断两个问题:(l) 信贷和投资是否存在显著的门槛效应? (2) 由于很多情况下信贷

和投资的作用模式内生于各地区的经济发展水平,那么信贷和投资的关系是否因为经济

发展水平的不同而呈现出不同的作用模式?

(一)数据来源与模型设定方式

如前所述,本研究在于设定银行信贷为门槛变量,印证银行信贷是否对投资存在所谓

的/门槛效应 0,进而揭示信贷和投资变量非对称和非线性的逻辑关系"被解释变量为各

省的固定资本形成总额,解释变量则包括以下变量:GDP 为产出变量浏砒 为市场化程度

指标渗砒 为各地开放度指数,脚 代表地方政府对经济的干预程度,山cen 表示中央政府

和地方政府财政分权体制下 , 中央政府的支持力度 ,credit 表示银行贷款数量 ,priCe 表示生

产资料价格变动趋势"

表1较为详细地给出了各变量的类别 !名称!符号!定义以及数据来源"其中,财政分

权变量能够较好地体现我国的体制背景,所以作者通过计算各地(支出一收人)/各地收

人指标 ,进而推测中央政府从财政方面对地方政府的 /额外 0支持程度 "市场化指标和开

放度指标 ,都来自于汪锋等(200 6) 的方式所计算的两项指标"原理为首先对关注的市场

竞争 !非国有企业比重 !产值比例等各项指标主成分分析,然后再对提取所得的因子赋予

权重计算所得 "从数据横截面来看 ,重庆市由于设立的时间较晚, 19 94 年之前部分数据

缺少"河北省的1978 一1989 年数据为银行存款数据估算而得 "

¹ 作者曾将迭代次数置换为1砚X旧次 ,结果极为类似 "

º 之所以选择门槛模型是因为该类模型能够通过计算估计方程最小SS R 值 ,找寻到变量间数量关系转变的临

界值 ,从而能够揭示普通面板数据回归所无法描述的信息"
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表1 估计方程中各变t 的定义和来源

分分类类 变量名称称 变量名称称 变量定义义 资料来源源

被被解释变量量 投资变量量 Investtt 固定资本形成总额额 CCER 经济金融数据库库

门门槛变量量 银行信贷贷 肠朋朋 各省银行信贷数据据 各省统计年鉴(19 80 一ZIX) 6) ,其中中河河河河河河北省的1978 一1989 年数据为银银

行行行行行行存款数据估算而得""

控控制变量量 国民生产总值值 GD PPP 各省国民生产总值值 CCER 经济金融数据库库

政政政府干预预 go vvv 政府收人丫GDPPP 作者根据各省统计年鉴的数据计计
算算算算算算而得得

财财财政分权变量量 ds eennn 各地(支出一收人))) 作者根据 CCER 经济金融数据以以
/////////各地收人人 及部分年鉴整理计算而得得

市市市场化指数数 dm ccc 市场竟争 !! 根据主成分构造指标计算 ,见汪峰峰
民民民民民营化进展等因素素 (2(X巧),其中20(巧年度数据由作作

者者者者者者平滑得到 ""

开开开放度指数数 dm eee 各省开放程度指标标 根据主成分构造指标计算,见汪峰峰(((((((((((2(X拓) ,其中2以拓年度数据由作作

者者者者者者平滑计算得出 ""

生生生产要要 Prieeee 资产价格指数 !! 根据各类价格指数提取主成分,部部

素素素价格指数数数 生产资料价格指数数 分替替替替替替年代份缺失数据用消费价格指数数,数据来源:CCER 经济金融融

数数数数数数据库 ""

表 2 各变t 的统计指标说明

统统计指标标 GDPPP 投资资 政府分分 政府干干 开放度度 市场化化 银行行 要素价价
权权权权权变量量 预变量量 指标标 程度指标标 贷款款 格变量量

平平均值值 1757.9111 776.5444 0.1555 1.8222 8.99888 47 .0777 169 7.2333 104 .9333

中中位数数 650.0666 27 1.7555 0.1333 1.4333 4.0999 44 .8888 6 19.1333 102.3000

最最大值值 21701.2888 9313.1777 0.8555 18.8666 87.0666 96.8111 卫飞)61 )111 130.2000

最最小值值 巧.1999 2.9333 0.0555 0.1111 0.0000 5.2555 5.2777 94.5000

标标准差差 2632.8000 1202.9444 0.0000 1.0000 13.0777 19.6333 2815.6444 6.9333

样样本数数 80666 80666 80666 80666 80666 80666 80666 85333

从各变量的均值 !中位数以及最大值和最小值来看 ,各个变量所呈现出来的省际差异

相当大 "所以也可以明显看出 ,本文所采用的省际数据为非平衡( /nb ala nc ed )的异质面

板数据 ,这将成为方法选择的重要依据 "

(二)面板门槛模型的原理

通过修正新古典供需均衡投资模型 ,可以定义以下计量估计形式:
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inoest"二 alGD P "+ a Zd m e "+ a 3邵 "i-+ a 4d eeen "+ a sered iri: +

a沪riee/ + a7dm e"+拼-+ e -: (22)
其中GDP 为产出变量浏瓶 为市场化程度指标,脚 代表地方政府对经济的干预程

度,凌/ n表示中央政府和地方政府财政分权体制下, 中央政府的支持力度声肥己众表示银

行贷款数量,priCe 表示生产资料价格变动趋势,dme 为各地开放度指标,拼表示截面的固

定效应 ,e 表示残差项 ,服从i记过程"

按照新古典的投资理论决定¹ ,影响投资的变量应该包括, 预期收人变量 !资本成本

变量等"所以本文再次引人GD P 变量和生产要素价格变量"具体做法是,将银行信贷变

量作为门槛变量º ,通过找出门槛变量的临界值 , ,详细探讨其在门槛值分界两侧的区域

内信贷对投资的影响机制的异同"以银行信贷变量为门槛变量, 即是说在银行信贷的门

槛值数值之上的部分和之下的部分,投资和信贷的互动机制发生了转换 "同时,为了使得

研究更能够体现中国的特色,揭示中国经济发展所处的体制背景 ,我们引人了财政分权变

量和政府干预程度,以及表征中国市场化进程的市场化程度指标和开放度指标 "相信这

些变量的引人能够更好地解释中国转型期的总量投资的决定因素"

本文的模型同样建构于Han se n (19 99 )等对面板数据门槛模型修正的基础之上"其

给出的基本方程为:

, "二拼-+ 口,,xol(""感下)+刀,Zxol( !"> 7 )+ e" (23)

其中, ""为标量(sca 阮r) , x诱为k维向量 , e"一11-(o ,a , ) ,, 为未知门槛"I(#)为指

标函数 ,可以表示为:

协 -
yit 二}

L种-

+刀,,x ! + e",叮"簇7

+ 口-Zx"+ e",叮-: > 7

(24 )

样本观察值被分为两个区域(re gime) "当q"蛋y 时, I( #) 二1 ,反之为0 "可以得出

误差平方和 ,S, (, ) 二百.(, ) .百. (, ) 二y . -(1 一x .(, ) -(x -(, ) -x .(, ))一-y . "门槛值

则根据使得方差和取得最小的于来确定"于二ar gmin s,(刃 ,残差的变异系数为:

! !产口! .矛了
口!q了O,-,臼了古.!了-性!

宁二二不牛二:0!#二韶 不51(j)n 气卫 一 1 / 几气I 一 l j

根据上述的设定,可以将本文的估计方程修正为以下形式:

In / St"二拼-+口,:xol(ere dit-: - 下)+ 刀-Zxol(ere dit-: > 下)+ 帆 + e"

需要说明的是 ,传统的面板数据分析,不太关注回归系数的稳定性 ,而事实上对于非

线性的变量之间的回归系数确实普遍存在的,面板数据门槛模型的优点在于能够跳出传

¹ 可以参见投资结构方程的相关研究 ,如玩~ 肠兜(200 3) "

º 对于如何选择门槛变量以及门槛效应的表现形式 ,魏尚进(2(X场)给出了较为恰当的描述:门槛效应的出现有

很多不同的形式 , 比如基本良好的体制(例如 ,对腐败的足够控制)和一定程度的人力资本的国家才能够把对金融全

球化的开放程度转化为对投资的刺激和持续的增长等等"对于门槛变量的选取, 以及对回归结果的解读非常重要"
甚至 ,在其看来 , 门槛效应和结构效应在本质上是一致的"
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统的线性假设,通过门槛值划分变量的/区制 0(reg ilne ) ,进而可以拓展用于表现结构改变

的经验分析"本文中,x"为银行信贷变量,M "为其他控制变量构成的向量 "包括 dm "(为

市场化程度指标) ,脚 (代表地方政府对经济的干预程度) ,de ce "(表示中央政府和地方政

府财政分权体制下, 中央政府的支持力度)等"在估计上式时,各变量首先按照门槛变量

银行信贷进行排序,然后对逐个数值进行判别,通过选择模型残差平方和(SS R )最小的

cre dit 变量值为门槛值"一般而言,门槛变量为外生变量,这样可以有效地避免内生选定
门槛变量而造成严重的内生性问题 "

(三)基于面板门槛模型的回归结果

1.面板数据形式选择

由于本文采用了面板门槛模型 ,还需要考虑模型设定采用常截矩项 ,还是变截矩项模

型"显然 , 由于我国各省的差异较大,如同上述统计数据所描述的 ,应该采用变截矩项的

模型形式 "变截矩模型主要有两种方法 ,一种是使用固定效应模型(几ed 双ffe 山 Mo de l),

另一种是使用随机效应模型(Rando m 局7ec / Mo del )¹"在计量分析中常用Ha us nza "检验

来判定固定效应模型和随机效应模型谁更有效(Hau sman ,19 78 ) "检验形式如下:

"二犷=;l二1"一, 2,艺一, 1"一, 2
其中6是固定效应模型的估计系数,月是随机效应模型的估计系数, 艺

(27 )

二 Va r[6 ]一

Va r=川 , H 服从一定自由度的卡方分布,如果其绝对值大于临界值,则接受固定效应模

型 ,反之则采用随机效应模型 "

/////

/// ..
"" # ! , ##

图 2 传统的线性回归 圈3 K em el的回归线

上图为经典线性回归和核估计(Ke , l) 形式的银行信贷和投资之间的散点图 "很明

显可以看出,采用非线性的估计方程可能会使得变量之间拟合的效果提高 "核估计理论

¹ 固定效应模型假定各组之间的差别可以由常数项的差别来说明,在回归结果中直接体现为截距项的不同,而

随机效应模型则把个体的特定常数项看做是跨截面随即分布的 ,回归结果中截距项由两部分组成 , 即月!二几 十拜-,各

截面的差异体现在误差项上"
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构造了多变量 !不需识别和假定序列相依形式的非参数模型,能够克服多变量参数模型的

不足 "采用面板数据门槛回归模型同样可以达到类似的效果"

2.初步回归结果

按照上述设定的方程,文章首先进行了固定效应冗余检验和随机效应的Ha us ! n 检

验,其中截面,以及跨期的固定效应检验的F统计量和卡方统计量(ch i一sq .)所对应的概

率值都显著接近于O ,拒绝零假设"对应的Ha us ! n检验概率接近于O ,所以采用双向固

定效应的回归方式是适当的"不过,对于面板数据的门槛模型而言,重要的是找出门槛

值"我们采用简单的编程语言找到银行信贷变量的一个门槛值为 , 二5106 .79 ,为下图所

给出的点,其所对应的最小方差和(mins sr)的值为12 .628 "所以,银行信贷变量就依照 ,

二51 06 .79 的标准划分为两个区域,当大于此门槛值时, 对应的虚拟变量i二1, 否则对应
的虚拟变量为0 "

自J内L
月..

,目甘8J,J ., .

J,,自U
J.月.

,曰,甘J,Jl..

仍仍比盔二

O甘舀O

.

,-几-JJl., .

12 ,7

12 .6

0 4,的0 8,O的 12,000 16 ,的0 20,O冈 24,00 0 28,侧加

O R D E R E D Y

圈4 门槛变, 银行信贷临界值的判断

上图为对门槛变量C陀J艺t排序计算最小方差和的结果"横轴为对信贷变量的排序,

纵轴为其所对应的方差之和,可以看出其最小值出对应在取值为510 6.79 点处左右 "据

此 ,本文按照既定的估计形式得到的回归结果如下所示"

可以看出在信贷发放数量较低的地区,信贷对投资的影响系数为0.06 , 并且能够通

过5% 的统计检验 ,而对于门槛值之上的地区,信贷对投资的影响系数为0.04 ,能够通过

10 % 显著性的检验"这恰恰同沈中华(2(X) 7 )的 /在低度银行发展区域支持 -吞les sing 一in

一枷 一嗯 ime .;而在高度银行发展区域中,该区域国家的银行发展程度越高反会减缓经
济增长 ,即支持 -cu rse 一in 一h妙 一雌 iIne .假说 0的观点相暗合"事实上 ,在发达的经济地

区,企业更容易获取信贷支持 ,所受到的金融约束要明显弱于发展水平较低的地区"这一

结论也有着丰富的经济学含义 "首先,可以看出信贷 /边际产出0递减的观点在我国省级
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层面的数据中得到了印证,但是问题不可能仅仅局限于此"因为信贷与投资的关联机制

同储蓄与投资的转化机制,政府对信贷资源配置状态的干预等等都是分不开"在回归结

果中可以看出,各地区的发展水平(-刀尸) !政府对经济的干预程度(脚 )以及本地区的开

放度(d砌)都能够显著地影响投资的水平"这说明各地区的经济发展水平可能会内生地

决定信贷与投资的互动模式"同时,政府主导的投资机制,以及对信贷资源配置的干预也

会影响投资的总量和规模;这与市场化程度指标解释能力弱化是一致的,该项指标没有能

够通过显著性检验,恰恰说明,市场化程度虽然对于经过经济总量和结构有良好的解释能

力,但是却没有能够从根本上触动投资体制"

衰3 甚于面板教据门槛效应的回归结果

解解释变ttt 显著程度度

门门槛变t loannn 助an - 5106 .7999 助an > 51 06 .7999
00000.06 / (2.27))) 0.04 -(1.63)))

LLLO G (A ))) 1.05二二
(((((35.35)))

LLLO G(DM C))) 一0.0222
((((( 一0.75)))

LLLO G (G O V ))) 0.12 .//
(((((5.92)))

LLLOG(LGI))) 0.22二二
(((((7.92)))

DDD M EEE 0 .的 .//
(((((4.92)))

CCCCC 一1.9 1 二二
((((( 一l6.4() )))

RRR 一sqU ar eddd 0 .9 999 5. E . of re gre ss ionnn 0 . 1444

AAAdj us ted R 一squ are ddd 0.9999 肠9 lik eli ha oddd 46 3.8888

FFF 一stati sti eee 269 1 .5777 D urb in 一W a切"n sts ttt 0 .6 111

样样本值 --- 80666 截面面 3lll

注:1, 样本区间为1978 一2侧场;

2二*. , 二, .分别表示在 1% ,5% 和 10 % 的统计意义上显著 "

另外两个变量 ,政府间的分权变量和要素价格变量同样对投资产生重要的证明的影

响 "说明中央政府对地方政府长期的收人小于支出的 /预算软约束 0行为是默许的,这种

默许的态度导致了投资的快速增加 "从要素价格变量来看 ,对投资也有显著的影响作用 ,

而不是如秦朵等(200 3) 所给出的判断 ,投资不受要素价格变量的影响"

模型回归显著性的指标拟合优度指标 !F 统计量 ,以及计量的残差值都显示模型的估

计结果都是合理和稳定的 "大部分残差值都落在 [ 一0.2 ,0.2 8区间之内"所以综合来

看 ,该模型的解释变量的解释能力较强 ,而且也比较符合经济学的直觉 "从信贷变量门槛

值的两个区域来看 ,信贷对投资的影响出现 /拐点 0,而不是呈现单一的线性趋势 , 也如
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散点图所示,二者的关系中间可能呈现出非线性的变化"为了印证这一结论,我们对

回归系数进行W al d检验,印证两系数呈现显著差异"W al d检验的F 统计量和卡方统

计量对应的概率值都接近于0 ,所以显著地拒绝了原假设 ,也就是说两系数存在显著的

差异 "所以说 ,门槛值的区制划分是合理的,在门槛值两侧,投资和信贷的互动机制发

生了显著变化 "

3. 消除内生性问题后的GM M 估计结果

估计模型可能会存在内生性的问题,用银行信贷来解释投资变量,因为同期的投资可

能反过来影响信贷问题 "所以文章对变量的内生性问题进行检验"因为内生性问题会带

来计量结果的严重偏差"首先需要对原回归方程信贷变量的内生性问题进行检验,本文

的做法是拿出信贷变量(credit )同其他解释变量的向量从:,包括 -刀尸!市场化程度 !开放

度指标 !政府干预变量和财政分权变量等进行回归,然后将获取的残差(res 记)代人到原估

计方程"结果显示残差变量能够通过显著性检验 ,对其系数赋予等于0 的零假设 ,展开

W ald检验,结果显示F统计量和卡方统计量对应的概率值为0.07 ,拒绝零假设 "故信贷

变量存在一定内生性问题"

表4 基于面板GMM 的回归结果

解解释变量量 显著程度度

门门槛变量肠砚砚 肠朋 -5106.7999 肠朋> 5106 .7999
00000.12 0,(3.95 ))) 0.10 ..*(3.30)))

LLLO C (A ))) 0.98二二
(((((27.34 )))

LLLO G (刀对C))) 一0.0111
(((((一0.45)))

LLLO G (CO V))) 0.12 ,,
(((((6.01)))

LLLO G (LCI ))) 0.18 .****
(((((6.37 )))

刀刀材百百 0 .00 .00
(((((4.44 )))

CCCCC 一1.9 1 申.申申
((((( 一l6.4() )))

乃乃交eee 0 .0 1 ,,
(((((9.35)))

RRR 一sqU are ddd 0 .9999 5.E . of regr essionnn 0. 1333

AAA dj usted R 一s明are ddd 0.9999 肠9 likebh以妇妇 535.1555

FFF 一stat isti eee 186 1.2777 D urb in 一W atson stattt 0 .6 111

样样本值 --- 80666 截面面 3lll

注:1. 样本区间为 1978 ~ 2仪拓;

2. ... , .巾, .分别表示在1% ,5% 和 10% 的统计意义上显著 "

处理内生性问题的最常用办法是采用其滞后项作为工具变量进行回归 "所以为了较

为有效地避免变量的内生性问题 ,我们采用信贷变量的滞后一项来替代原来的信贷变量

的工具变量 "但是问题在于 ,引人滞后项后 ,方程中因变量的一阶滞后项与复合误差项中
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的非观测个体固定效应也会存在着相关性,从而导致混合 O朋估计和固定效应(组内)估

计的结果都是有偏的"在此情况下 ,应该采用 -材材估计进行分析才能够保证分析结果

的有效性"

实际估计的过程中所选取的变量为各变量的滞后一期变量"从GM M 估计的结果来

看,各变量的显著程度和系数没有实质性变化 "但是在引人银行信贷变量滞后一期的变量

后,信贷变量的解释能力有所增强,在门槛值之前的系数变为0.12 ,而门槛值之后的系数变

为0.10 "显然,在剔除掉其他变量所带来的内生性影响之后,信贷对投资的解释能力有所增

强,但是并没有改变结论"在信贷获取量较少的省份,其对投资的影响力更强"这也说明,

在我国部分省份 ,明显存在着金融约束现象 "其他变量的检验结果也没有太大变化 ,市场化

程度指标同样不显著"政府干预变量和财政分权指标的系数在消除内生性后有所弱化"

S /落/ "检验的零假设为滞后一期变量为合理的工具变量,其对应的p 值为0.% ,所以无法

拒绝原假设"故选择被解释变量和解释变量的滞后一项作为工具变量是合理的"

三!估计结果的稳健性检验:来自交叉项模型的印证

下文采用交叉项模型对信贷和投资的关系进行分析"从某种意义上讲 , 门槛模型通

过设定虚拟变量 ,在结构形式上同交叉项模型有着相通之处"但是门槛模型的优势在于

能够找出门槛值所在 "作为对门槛模型结果的一种印证 ,采用交叉项模型所得出的结果

与其是一致的"

交叉项变量自身可以是显变量 ,也可以是潜变量 "设定一个模型形式 , y 二月"+ 口1气

+ 几x: + 几xlxZ + 拜,其中允许x, 等于xZ"事实上,如果考察xZ对因变量y 的影响 ,则会

发现鬓二几#几一也即是说,可以将XZ0影响机制分为两个层面,一是通过几直接影
响y 的变化 ,二是对 y 的解释能力受 x, 影响 "基于此种思路 ,我们考察我国省际层面的

信贷和投资的回归系数是否受信贷自身的影响"

本文所讨论的核心命题是信贷和投资之间的非线性关系"所以在模型设定时 ,本文

假定信贷和投资之间的关系中存在 /拐点 0"所以设定模型的回归形式中信贷变量的系

数中包括信贷变量的二次方项 "相应的模型估计方式也就修正为:

109(inoesti-) 二a ;109(GD P ") + aZloanZ . 109(loan ") + a3loan .109(loan /)

+ a4log(90"") + as(deeen ") + a6priee"+拼-+ e " (28 )

各变量所对应的含义不变 "C刀尸为产出变量 J 砒 为市场化程度指标沼"-代表地方

政府对经济的干预程度 ,dec en 表示中央政府和地方政府财政分权体制下 , 中央政府的支

持力度 ,cre dit 表示银行贷款数量 ,price表示生产资料价格变动趋势浏砒 为各地开放度指

标声表示截面的固定效应 ,e 表示残差项 ,服从 iid 过程 "

模型的设定形式隐含着银行信贷对于投资的影响受信贷自身的影响 ,而且这种影响的

形式是以二次项的形式存在的 "从上述计量估计形式中对 loa n 求取偏导数 ,可以得到:
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日109(in,est")

alog(loan -,)
二 aZloa n龙 + a 3loa n (29)

所以,如果a:和a3能够通过显著性检验,我们就可以判断信贷对投资的影响是非线

性的"事实上 ,我们可以推断在估计结构的形式上,门槛模型与交叉项模型是相互连通

的"门槛模型强调的是将模型的数据分成不同区制,然后得出其对应的关系;本文的交叉

项模型在设定时给出的交叉效应项是二次形式的"对比二者可以发现门槛模型本质上也

是对信贷变量的回归系数上进行了变换"

日109(in, "t")
日109(loan") 二月:I("redi:"缤下)+ 几I(ere dit"> 下) (30 )

不过,虽然二者都能够得出信贷和投资变量之间非线性关系的结论,但是具体的机理

还是很不同的"以下我们将对中国省际面板数据进行面板最小二乘估计,一方面力求印

证门槛模型结论的稳健性,另一方面也力图给出信贷和投资变量具体的函数形式 "回归

结果如下表所示 "

衰5 交叉项模型的P巧估计与GM M 估计结果比较

变变童童 双向固定效应 P璐璐 GMM 估计计

LLLO C (DK ) .刀尺全全 7.4lE 一11... 1.3lE 一10 ,,(((((1.75 ))) (2.61)))

LLL0 C( DK ) .DKKK 一3.70E 一06 二二 一4.99 E 一肠二二
((((( 一3.45 ))) ( 一4.66)))

LLLO G (A ))) 1.25 .// 1.25 二二
(((((25 .04 ))) (23.70 )))

LLLOG(刀衬C))) 一0.0222 一0.0333
((((( 一0二7))) ( 一0.91)))

LLL0 G( co V))) 0.17.// 0.16 二二
(((((8.04 ))) (6.83 )))

LLLO C (LCI ))) 0.20 二二 0.21二二
(((((4.63))) (4.38 )))

刀刀匆百百 0 .00 3 二二 0.侧妈 二二
(((((3.14 ))) (3.18 )))

尸尸成eee 0.加 5 ... 0 .03 ...
(((((1.61))) (1.72)))

CCCCC 一2.59 ,, 一4 .7 4 .*...
((((( 一5.70))) ( 一3.以)))

RRR 一SqU are ddd 0 .卯444 R 一sqU are ddd 0 .99444

AAA dj uat ed R 一sqU are ddd 0.99 333 Adj usted R 一sqU areddd 0.99333

FFF 才stat istieee 1869 .0777 F 一sta ti stieeeee

555. E . Of re 脚 ssionnn 0. 1333 5. E . of re gre ssionnn 0 .1333

肠肠g lik eli h侧洲:: 547 .汉汉 助9 lik el ih仅记记记

DDD ur bin 一W atson stattt 0. 6 111 D u th in 一W atson stattt 0. 8222

截截面面 3lll 样本值--- 80666

注:1. 样本区间为 1978 一2侧拓;

2, , 二 , .分别表示在 1% ,5% 和 10 % 的统计意义上显著"
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从估计的结果来看,采用交叉项模型回归所得到的结果同门槛模型所估计的结果是

一致的"国民生产总值 !政府干预程度 !中央政府对其财政预算的支持 !地方开放度指数
等变量能通过1% 显著程度的统计检验"说明这些变量从正向作用于投资变量"要素价

格变量对投资影响能力为正向的, 能够通过 10 % 显著性的统计检验,地方的市场化程度

指标的解释能力仍然较弱"

模型设定形式中包含的二次项系数是显著的, 证实了信贷和投资之间非均衡关系的

存在"为了保证回归系数的显著性是稳健的, 我们对系数进行 W ald 检验,结果显示, 二

次方项系数a:以0.08 的概率接受零假设 ,a3 以0.00 的概率接受零假设"所以该回归

系数是稳健的"同样,为了保证对面板数据双向固定效应估计是合理的,我们采用了冗余

固定效应检验,无论跨期的F 统计量与卡方统计量,还是同样的截面统计指标,还是跨期

与截面的联合检验(C阳/ 一Sec 吻n/ Pe rio d F ,Cros :一Sec 而n/ Pe rio d ch 卜 sq ua re ) ,其对应的

概率值都接近于0 ,也就是说拒绝了零假设,对面板数据采用双向固定效应是合理的"

由于面板数据结构的复杂性,回归变量之间由于内在的序列相关等因素,往往存在内

生性问题 ,从而使得回归结果相对无效 "为了确保结果的合理性,文章对该模型又进行了

稳健性检验"选取 GDP !政府干预程度 !财政分权指标 !要素价格变量的滞后一项变量 ,

以及各省居民储蓄存款指标为该项回归式的工具变量进行消除内生性的GM M 回归方

式 ,结果如上表所示 "不过采用GM M 估计的形式 ,最重要的间题在于判别工具变量的选

择是否合适,也就是对应的Sa rga n检验值是否拒绝原假设 ,由于其服从卡方分布,我们将

J统计量(0.42 )代人,可以求得Sa rga "统计量以0.99 的概率拒绝原假设 ,所以工具变量

的选择是适宜的"进一步从回归结果分析 ,可以从中推断出的结论同双向固定效应的回

归结果没有太大的区别, 以及门槛模型的结果相比较,也没有太大的区别,说明上述回归

都是稳健的"

v劫g (in vest)

/v切g(Io an )

图5 信贷与投资关系的非线性表述形式
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综合上述分析,可以发现以下几点:(l) 按照门槛计量模型的分析, 中国分省的信贷

和投资变量之间存在所谓的/门槛效应0,即门槛值将信贷变量分成不同的区制,在不同

的区域内,投资和信贷的关系呈现出不同的模式"计量软件通过方差和最小的计算方式

发现临界点为51 06 .79 "(2) 本文面板门槛模型的结论同样支持了/在低度银行发展区域

支持 -6les sing 一in 一low 一resi me .;而在高度银行发展区域中,该区域国家的银行发展程度

越大反会减缓经济增长( -cu rs卜 in 一hish 一regi lne .假说) 0的观点"(3) 通过设定具体的

非线性形式,即本文设定的/U 0形关系式,可以看出投资和信贷之间的关系的确呈现非线

性的关系模式"根据估计出的系数 , 可以发现二者关系如上图所示 "(4) 通过对应的

GM M 估计形式的结果比较分析,可以发现上述结论是稳健的"这说明,对于信贷和投资

关系的分析思路应该跳出线性的分析范式,而对于政策的启示在于应该关注投资和信贷

变量的/门槛效应 0,适当地根据发展阶段调节关键变量, 实现投资效率的提高和要素的

合理配置"

显然,通过上述分析可以看出信贷和投资之间的 /门槛效应 0取决于其他变量对二者

的共同作用机制"在市场化的经济体制中,预期产出和投资的融资成本等因素共同决定

了信贷的需求,引致利率变化,然后进一步诱致信贷供给的增加"市场机制对于信贷配置

效率的提升体现在投资效率和信贷配置效率能够在较高水平维持均衡"但是如果引人政

府干预因素之后 ,信贷配置的机制可能存在很强的 /导向性 0,信贷配置的效率会呈现 /结

构性差异 0和 /区域性差异 0分布的特征"这就取决于政府导向的资金是流向需求较高的

产业和部门"因为在市场化的信贷配置体系内,如果各省资金流动的/交易成本 0(比如

管制措施)较低,资金会实现跨区域的优化配置,各省的资本产出率会趋于/均等化 0"

基于上述思路,文章在此考察了政府干预程度和信贷投资支持指数的变化趋势关系"

为了进一步印证政府干预对信贷配置效率的影响, 同样将信贷的跨省配置效率问题进行

研究 "如果信贷资金的跨省流动受阻 ,则信贷资本配置效率可能不仅受政府直接干预信

贷金融渠道的影响,也受政府人为限制信贷资金在跨省间的流动,从而降低信贷对投资的

配置效率 ,也使得信贷配置的非市场化特征更加明显"

(三)信贷资金的跨省配置效率问题

按照资本流动的原理,如果该地区的投资和储蓄相关性极强,说明该地区同外地的

/资金流动 0较少;同时如果该地区的 /贷款/存款 0指标能力不断下降"可能是储蓄资金

快速累积,同时,商业银行自我约束能力有所增强,信贷发放的条件趋于苛刻,导致了该项

指标的平稳递减 "这也说明,市场化进程并非对信贷创造机制没有影响, 因为伴随着市场

进程的加快,信贷派生的能力更趋于合理(贷款/存款指标更接近于1)"当然,该种情形

对应的企业会存在金融约束 "

数据分析表明各省存款创造贷款的能力在不断下降"除甘肃 !云南 !海南和四川的该

指标呈现出较大波动的趋势 ,并且在2(X) 4 年左右有较大起伏之外 ,其他省份的该项指标
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的变化呈现平稳递减趋势 ¹"从该项指标的数量水平来看 ,各省存在较大的差异 ,也就意

味着如部分省份呈现信贷流出的情形,如天津 !西藏 !新疆和云南等地,其他省份可能存在

信贷流人的现象 "但是这些结论只是出于数据直觉上的推断, 还需要从数据关系上进一

步分析 "所以仍然有必要对 /信贷流动指标 0的决定因素进行估计, 以确定政府是否对信

贷资源的跨省配置起到重要作用 "具体结果如下表6所示"

表6 有关 /贷款/存款 0决定和影响因素的估计结果

CCCCCo 哪e必耐耐 std. E厅"rrr 名一及/乙钻ticcc 尸阳吞吞

乙乙口口 10 .49 二二 3.8000 2 .7666 0 .(X) 5999

ccco VVV 一0 .64 .0 ... 0 . 1777 一3.7 222 0 .(洲X )222

刀刀衬CCC 一0.02 9 二二 0.叨777 一3.9 555 0 .口以)111

刀刀衬EEE 一0. 0 14 ... 0.0 111 一1.6 666 0 .09 6777

CCCCC 3 .89 ,, 0.5 444 7 . 1666 0 .以兀旧旧

RRR 一sqU 毗 ddd 0. 1000 M ean ds Pe n de nt varrr 2 .6888

AAAdj usted R 一sqU are ddd 0.1000 5.D. dePe ndeni varrr 2.8555

555. E . of re 脾 ssio nnn 2 .7 111 Su m sqU ar ed re siddd 55 17.2 555

加加 rbin 一W atson stattt 0.9333 J 一statlstieee 23.3000

SSS eeon d 一S tag e SS RRR 547 4. 1777 Insln lm ent ran kkk 6 .0000

注:1.样本区间为197 8 一2(X拓;

2, , 二, .分别表示在 1% ,5% 和10% 的统计意义上显著"

各指标的含义解释如下 ,被解释变量为 /贷款/存款 0,解释变量包括地方政府干预程

度(LCI ) !财政分权指标(co V) !开放度指标(刀材C) !市场化指标(刀赵省) "样本跨期数目

为 26 (198 0 一200 6 ) ,分省截面数目为 31 "为了消除内生性问题 , 同样采用了 GM M 的估

计方式 "sa rga n 检验的p值为0.61 6 ,拒绝原假设 ,也就是说工具变量的选择是合理的"

对于投资是否受到信贷约束的实证分析表明:(l) 信贷资源配置机制中政府干预的迹象

非常明显 ,因为市场化的存款派生贷款能力的趋势总体弱化 ,却与政府干预指标同其正相

关 ,而且能够通过显著性为 1% 的统计检验;(2) 财政分权指标能够在一定程度上改善该

指标;(3) 市场化指标和开放度指标有利于提升存款的利用能力 ,也就是说市场化程度和

开放度的加深促进了储蓄资源能够流向效率更高的领域 "

总结实证研究可以发现 ,采用面板门槛模型的经验分析证实 , 中国分省信贷约束和投

资之间的关系呈现非线性的关系模式 "支撑上述现象的背后机制包括以下内容:

首先 ,从微观角度来看 ,伴随着企业改革进程的加快 , 相关投融资体制的改革步伐仍

然呈现滞后的状态"事实上 ,金融约束 !内部资金与企业投资之间存在一定的辩证关系"

对于企业而言 ,内部资金是企业开展自主投资的 /重要保障 0, 一旦突破了内部资金的上

¹ 由于重庆市的数据期间较短 ,作为异常值(ou di er )剔除"
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限,企业内部资金所能够支撑的投资即达到最大值"

其次,信贷配置和投资特征在很大程度上内生于经济发展的程度"在发达省份,企业

更容易获取信贷支持;与此同时,通过数量分析的结果可以看出,各地区的发展水平!政府

对经济的干预程度,以及本地区的开放度都显著地影响投资的水平 "

再次,信贷与投资的关联机制,与政府对信贷资源配置状态的干预分不开"各省的投

资和政府的干预信贷指标密切相关 "这表明各地区的政府治理模式内生地决定信贷与投

资的作用机制"政府干预和投资的信贷支持指标的相关性分析可以看出,信贷支持指数

同政府干预指标的相关性达到0.42 "

此外 ,市场化指标和开放度指标有利于提升存款的利用能力 ,也就是说市场化程度和

开放度的加深,促进了储蓄资源能够流向效率更高的领域"然而,伴随着企业改革进程的

加快,相关投融资体制的改革步伐仍然呈现滞后的状态"从分省投融资体制改革的进程

中看,政府对经济的干预程度并未伴随着经济市场化的进程而降低,甚至北京 !上海 !山东

等较为发达的地区政府对经济的干预程度有所上升 ,其他各省份的该指标虽波动性相对

增强,但大致趋势仍呈现上升趋势"这从政策层面启示我们,减少政府干预 !大力推进市

场化进程会有助于提升金融的治理功能和配置资源功能"

由于政府的干预 ,各省之间信贷资源的跨区域流动和投资的跨区域配置受到约束 ,这

成为信贷投资关系呈现出/门槛效应 0的重要机制"这也为进一步推进信贷配置和投资

领域市场化提出改革的要求"值得关注的是,地方政府干预方式和效果又与地方政府所

掌握的财政资金资源相关,地方政府控制的财权越大, 自我拥有的资金资源越多,对信贷

配置的干预就愈轻;在地方政府用来支持经济发展的手段中,财政投人和信贷干预性的配

置呈现出相互替代的特征"
综上可以看出,对于信贷和投资关系的分析思路 ,应该跳出线性的分析范式 ,应该关

注投资和信贷变量的 /门槛效应 0,适当根据发展阶段调节关键变量 , 实现投资效率的提

高和信贷资源的合理配置,从而塑造出信贷和投资关系呈现良性互动的模式"
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