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民族地区金融发展与绿色全要素生产率增长

——以乌江流域为例
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【摘 要】:通过综合指数法和考虑非期望产出的非径向距离函数，分别测算了乌江流域民族地区县域金融发展水

平和绿色全要素生产率增长情况，并基于 1999～2015 年数据和 SysGMM 估计方法，研究了民族地区金融发展对绿色

全要素生产率的影响。结果显示，样本地区金融发展水平总体较低，但乌江中下游民族地区优于上游地区；绿色全

要素生产率年均增长 0．6%，下游地区好于上中游地区。进一步实证研究表明，民族地区金融发展的技术进步效应

促进了绿色全要素生产率的增长，但技术效率改进效应还没有得到体现；不同区域有所不同，上中游地区金融发展

阻碍了绿色全要素生产率的提高，但下游地区却相反；分时期的估计显示，金融发展对绿色全要素生产率的影响尽

管差异不大，但对绿色技术进步和技术效率的影响却是 2007 年前高于 2007 年后。
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在过去近 40 年里，中国经济取得了令人瞩目的成就，但是快速增长背后的效率问题亦引起越来越多的关注。受资源和环境

的约束，传统要素推动型的增长模式难以为继；长期而言，经济增长的唯一出路是突破性创新和渐进式生产率进步。以有效市

场假说和资本资产定价为基石的现代金融理论表明，金融发展对于生产率进步具有重要意义。由于经济系统存在大量的风险和

不对称信息，金融机构可以通过对投资项目的事前甄别和事后监督，促进资源的有效配置，推进创新和技术进步，从“效率通

道”和“技术通道”两个层面推动全要素生产率(Total Factor Productivity，TFP)的进步。
①2
大量的实证研究验证了金融发展

对 TFP 的重要作用:一方面跨国的经验研究显示，金融发展对 TFP 增长的影响取决于经济发展阶段；另一方面，中国的金融发展

与 TFP 之间的联系在不同的区域有不同的表现。
②3

在资源耗竭和环境污染问题日益突出的形势下，党的十六届五中全会提出了建设资源节约型和环境友好型的“两型社会”，
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十八大将生态文明建设放在突出地位，纳入“五位一体”建设总布局，十八届五中全会把“创新、协调、绿色、开放、共享”

五大发展理念作为“十三五”及更长时期国家发展思路、方向和着力点。近年来，学界在 TFP 分析中，也把环境要素纳入生产

函数，并将兼顾环境绩效改善的全要素生产率定义为绿色全要素生产率(Green Total Factor Productivity，GTFP)。杨文举和

龙睿赟
①4
、Feng 和 Serletis

②5
指出，有必要将非期望产出纳入 GTFP 分析框架，否则会低估各种投入要素的相对贡献。换言之，

如果不考虑非期望产出，研究各类因素对 TFP 的影响很可能带来相关结论的稳健性问题。那么，以流域为纽带的民族地区金融

与 GTFP 之间的关系如何?影响作用怎样?本文试图对这些问题进行解答，以拓展现有的研究。

一、文献回顾

对金融发展与经济增长和生产率关系的现代研究，通常认为始于 Goidsmith
③6
，Mckinnon

④7
和 Shaw

⑤8
。但是直到内生增长理

论兴起之前，人们主要聚焦于“外生技术进步”框架下，讨论金融体系如何通过项目评价、管理层监督、风险管控、交易便利

化等提升资源配置水平，促进生产率进步。
⑥9

Greenwood 和 Jovanovic
⑦10
在金融中介促进经济增长的分析框架下讨论了金融对生产率的影响，指出金融中介通过提高资本

回报率，实现了资源优化配置，促进了经济的快速增长。随着内生增长理论的发展，金融发展理论也从关注“资源配置问题”

转向对“创新和技术进步”的讨论。King 和 Levine
⑧11
、Levine 和 Zervos

⑨12
分别使用“私人部门信贷/总信贷”、“私人部门信贷

/GDP”和“民营企业贷款/GDP”指标，对 1960～1989 年 77 个国家以及 1976～1993 年 49 个国家的实证显示，金融发展与效率

提升和经济增长之间存在显著的正相关性。Rioja 和 Valev
⑩13
进一步指出，金融发展促进 TFP 增长这种现象主要发生在中高收入

国家。Kose 等⑪14
、Tuncay Serdarolu ⑫15

从金融开放的角度，研究了汇率、证券投资等对 TFP 的积极影响，Pratap 和 Urrutia

⑬16
则从相反的角度，证实了金融摩擦造成了一半以上的 TFP 和 74%的 GDP 产出内生性下降。
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年第 7 期。
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－ 1037．
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但也存在不同的声音。例如，Nourzad
①17
基于 SFA 方法发现，金融发展显著地促进了技术效率的增长，并且这种效应在发达

国家表现得尤为明显。Arestis 等
②18

基于 DEA 方法发现，在 OECD 国家，金融发展的技术效率增长效应随着时间的增加而递减，

并且效应大小也取决于技术效率增长本身的程度；非 OECD 国家的金融发展也具有显著的技术效率增长效应。Kumbhakar 和

Mavrotas
③19
、Huang 和 Lin

④ 20
的研究显示，对于运作良好的金融机构和发达经济体，金融并不能显著促进 TFP 增长，但欠发达

国家则相反。Méon 和 Weill
⑤21
基于 SFA 方法发现，金融发展与技术效率增长的联系取决于经济发展阶段:在高收入国家，金融发

展显著地促进了技术效率的增长；在中低收入国家，金融发展与技术效率增长的正向联系变弱；在最贫穷的国家，金融发展与

技术效率增长的联系甚至为负向。Gehringer
⑥22
认为，金融一体化对生产率提升是不均衡的，制造业和服务业之间就有所不同。

有关中国的经验研究主要从省际面板数据来展开。Jeanneney 等
⑦23
、Guariglia 和 Poncet

⑧24
的实证均表明，金融发展对中国

TFP 增长具有显著的正向作用，且中间渠道是技术效率改善而不是技术进步。但赵勇和雷达
⑨25
发现，东部省份的金融发展推动了

TFP 增长，从而促进了经济增长，但中西部省份却难以发挥 TFP 的助推效应实现经济增长。需要指出的是，用什么样的指标来测

算中国金融发展还存在争议。一部分学者使用“总贷款/GDP”、“总存款/GDP”来衡量，另一部分学者则用“非国有部门贷款/GDP”、

“固定资产投资中银行贷款/财政拨款”来替代，并认为用前一类指标来衡量会高估中国金融发展水平，以至于削弱金融发展水

平及其对 TFP 的影响。⑩⑪⑫
*26
Guariglia 和 Poncet⑬27

指出，用“总贷款/GDP”表示的金融发展指标对中国 TFP 有显著的负向影

响。

现有文献对 TFP 的测算主要有两种方法:一种是索洛残差法，通过估计总量生产函数，用产出增长率扣减各要素增长率的加

权值，得到的残差值就是 TFP；另一种是使用非参数前沿生产函数，直接测算投入与产出的相对效率，运用 DEA－Malmquist 指

数衡量 TFP。后一方法可对 TFP 进行分解而被广泛使用，近年来，一些学者把非期望产出纳入生产函数，进一步测算 GTFP。Oh
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19 ③Kumbhakar S C，Mavrotas G． Financial Sector Development and Total Factor Productivity Growth． Gvakharia M，
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2008: 231 －259．
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2010，27(1) : 296－303．
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from China．The Developing Economies，2006，(1) : 27 － 52．

24 ⑧Guariglia A．，S． Poncet． Could Financial Distortions be No Impediment to Economic Growth After All? Evidence

from China．Journal of Comparative Economics，2008，(2) : 633 － 657．
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⑪姚耀军:《金融发展与全要素生产率增长: 区域差异重要吗? ———来自中国省级面板数据的经验证据》，《当代财经》2012 年

第 3 期。
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和 Heshmati
①28
、Feng 和 Serletis

②29
运用 Malmquist－Luenberger 指数测算了 OECD 国家的 GTFP。杨文举和龙睿赞

③30
利用 SBM 函

数和跨期DEA法，发现中国地区工业GTFP增长存在明显的“倒U型”趋势和趋同性。李斌等
④31
、原毅军和谢荣辉

⑤32
等使用Malmquist

－Luenberger 生产率指数对不同行业和省份的 TFP 进行了测算，并检验了环境规制对 GTFP 的影响。

然而，上述文献缺少民族地区金融发展对 GTFP 的影响分析，金融发展采用什么变量来衡量还没有达成共识，GTFP 测算方法

和投入产出指标的选择也需要进一步探讨。同时，大多数研究主要运用国家和省级层面数据，对于县域尤其是地处同一流域、

亟需生态共治的民族县域，还缺乏经验证据。基于此，本文拟从三个方面进行拓展:一是以乌江流域 40 个民族区县为典型样本，

有别于以生态问题不突出、关联度较少、非民族区县开展泛泛研究；二是从金融深度和宽度的角度构建一个更全面的综合指数

以度量金融发展水平，克服代表性不足、适用性不强的问题；三是考虑非期望产出的非径向 Malmquist－Luenberger 指数来测

算 GTFP，避免效率高估的问题，进而影响金融对 GTFP 的实际作用。

二、样本、模型与变量

(一)研究样本

乌江发源于乌蒙山麓三岔河，全长 1037 公里，流域面积 8.792 万平方公里，流经云、黔、渝、鄂四省市五十余个区县，于

涪陵汇入长江，世代杂居着土家、苗、侗、彝、白、布依、哈尼等 30 多个民族，人口 1800 余万，是我国西部地区少数民族主

要居住区。作为国家重点流域水污染防治的重要控制单元，乌江流域水体水质却连年超标，生态环境保护形势十分严峻，2015

年贵州省政府决定实施《乌江流域水环境保护规划(2015—2020 年)》。但与此同时，乌江流域民族地区又是较为集中的连片贫困

地区。以贵州段为例，全省国家级贫困县 50 个，乌江流域就占到了 17 个，一方面，推动民族经济发展的各种要素匮乏，资源

配置效率低下，增长动力不强；另一方面，粗放型增长方式，又带来了资源环境约束凸显，民族经济发展和生态环境的深层矛

盾越来越突出。

本文选择乌江流域 40 个民族区县作为典型样本，主要基于三方面考虑:第一，乌江是长江上游最大支流，要打造长江生态

文明建设先行示范带、创新驱动带和协调发展带，应实行包括乌江流域民族地区在内的全流域生态修复和经济协调发展。第二，

乌江流域包含众多民族区县，有一般区县共性的一面，但也有民族经济发展、连片贫困区、同属流域毗邻地区等特性，尤其是

这些区县面临民族经济发展与生态保护的双重重任，而县域要素集聚程度低，区域扩散效应和回拨效应不明显，这为从 TFP 角

度去破解问题提供了可能。第三，乌江流域民族地区存在普遍的县域金融抑制现象，金融排斥程度高，但后发优势也相应明显，

已有不少学者把这些地区的金融问题作为优先突破口，如谢平和徐忠
⑥33
、吴江

⑦34
等。

28 ①Oh D H，Heshmati A．A sequential Malmquist – Luenberger productivity index: Environmentally sensitive

productivity growth considering the progressive nature of technology．Energy Economics，2010，32(6) : 1345 －1355．
29 ②Feng G，Serletis A． Undesirable outputs and a primal Divisia productivity index based on the directional output

distance function．Journal of Econometrics，2014，183 (1): 135 － 146．
30 ③杨文举，龙睿赟: 《中国地区工业绿色全要素生产率增长———基于方向性距离函数的经验分析》，《上海经济研究》2012

年第 7 期。

31 ④李斌，彭星，欧阳铭珂: 《环境规制、绿色全要素生产率与中国工业发展方式转变———基于 36 个工业行业数据的实证

研究》，《中国工业经济》2013 年第 4 期。

32 ⑤原毅军，谢荣辉: 《FDI、环境规制与中国工业绿色全要素生产率增长———基于 Luenberger 指数的实证研究》，《国际贸

易问题》2015 年第 8 期。

33 ⑥谢平，徐忠: 《公共财政、金融支农与农村金融改革——基于贵州省及其样本县的调查分析》，《经济研究》2006 年第 4 期。

34 ⑦吴江: 《金融生态、政府行为与信贷资本配置效率——来自重庆市各区县面板数据的检验》，《经济经纬》2010 年第 3 期。
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(二)模型设定

金融发展促进绿色全要素生产率提高的内在机理，表现在:以金融规模和效率为代表的金融深化，以金融包容为代表的金融

宽度均有效地促进了金融发展；
①35

而金融发展通过市场手段和环境规制，影响资源形成和流向，优化资源配置、分散跨期和流

动性风险，
②36
从而改善资源配置并推动绿色技术进步，促进绿色全要素生产率提高。基于这样的理论逻辑，本文通过以下步骤

构建模型:

一般的生产函数表达式为:

(1)式中，Q为区域经济产出，A 为 GTFP，K 和 L分别为资本投入、劳动力投入，i 和 t 代表区域和时期。我们设生产函数为

希克斯中性，由于 GTFP 受到金融发展的影响，因此，我们设 A是一个多元组合，即:

其中，Ai0为影响 GTFP 的其他因素，FD 代表金融发展水平，Others 代表控制变量，α和β为参数。

将(2)式代入(1)中，可以得到:

(3)式进一步变形为:

两边同时取对数可得:

借鉴已有的研究，将经济水平(FGDP)、教育水平(EDU)、政府经济行为(GOV)、产业结构(IS)、基础设施(PR)等五个控制变

量引入模型(4)中。同时，上期 GTFP 的影响不可忽视，同时还可能存在一些未观测到的影响因素，解释变量的内生性问题不容

忽视。为解决上述问题，本文采用动态面板 SysGMM 估计方法，通过控制遗漏的影响因素，降低参数估计的潜在偏误，将非严格

35 ①邹新月，赵江: 《全要素生产率与金融发展关系研究》，《金融经济学研究》2013 年第 2 期。

36 ②Saint－Paul G． Technological choice，financial markets and economic development． European Economic Review，

1992，36(4) :763－781．



6

外生变量的滞后项作为工具变量纳入估计方程，获得一致性估计。得到最终的计量模型:

为进一步观察金融发展对绿色技术进步(GTP)和绿色技术效率(GTE)的影响，拓展出以下两个模型:

式中，ε为随机扰动项，系数α、β和μ为待估参数，各变量含义和计算方法如表 1。
37

37 ①陈飞: 《中国各省份要素相对价格多锥形均衡及影响因素分析》，《数量经济技术经济研究》，2008 年第 5 期。
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(三)解释变量和被解释变量测算

金融发展的测算。通常金融发展包括金融深度和宽度两个方面，单纯用一个或几个指标来衡量金融发展水平，既存在争议，

又难免出现误差，若将各个指标综合起来，构建一个金融发展指数将可以规避这一问题。借鉴 Beck 等
①38
的做法，我们构建如下

金融发展指标体系:

在计算金融发展指数时，为了减少这 5个指标主观赋权的随意性，并考虑指标变异大小对权重的影响以及指标间的冲突性，

我们采用改进的 CRITIC 评价法来确定权重 Wj，表达式如下:

式中 ej为熵权法的客观权重，表达式如下:

其中， ，dij是对原始数据 fij进行标准化后的数据，其算法如下:

38 ①Beck T，Demirguc － Kunt A，Peria S M．Banking Services for Everyone? Barriers to Bank Access and Use around

the World．World Bank Economic Ｒeview．2008．22 (3) : 397－430．
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因此，金融发展指数

需要说明的是，表 2 中 A2、A3 和 B1的基础数据可以通过《贵州省统计年鉴》和《重庆市统计年鉴》获得，2015 年的数据

源于各民族区县国民经济和社会发展统计公报。B1 和 B2中金融机构包含商业银行、政策性银行、村镇银行、农村信用社、资金

互助社等，其中，银行网点包括分行和分行营业部、支行和支行营业部、分理处、储蓄所；农村信用社网点包括地市县三级联

合社及联社、信用合作社、信用社及分社、储蓄所，数据来源于银监会网站“金融许可证信息”的手工逐年统计，时间跨度均

为 1999～2015 年。

绿色全要素生产率的测算。传统的径向 DEA 模型对于无效 DMU 的改进方式为投入(产出)等比例缩减(增加)，没有包含松弛

变量的问题，并且 DEA－Malmquist 指数不能处理非期望产出(如环境污染)的情形，这在一定程度上影响了结果的准确性。

Chambers，Chung 和 Fre 归纳了 Luenberger 利润函数，提出了非径向思路———方向距离函数(DDF)。

假定期望产出为 Y，非期望产出为 B，相应的产出向量区分为好产出向量 gy和坏产出向量 gb，对于 DMUk的 DDF 模型可表示为:

其中，β表示产出组合(Y，B)沿方向向量 g 能同时扩大和缩小的最大比例，X=(xij)为投入要素对应的向量，λ表示横截面

观察值的权重。定义投入、期望产出和非期望产出的方向向量值 gx≥0、gy≥0、gb≤0，分别表示无效 DMU 的改进方向为减少投

入、增加期望产出、减少预期产出。模型的生产可能集为:

结合 Malmquist 生产率指数的构造方法，可以得到绿色全要素生产率 Malmquist－Luenberger(ML)指数，并进一步分解为绿

色技术进步指数(GTP)和绿色技术效率变化指数(GTE)两部分:

根据 GTFP 测算方法和以往的经验，我们以从业人员数量和物质资本存量作为投入指标，以实际 GDP 为期望产出指标，工业

废水和废气排放量为非期望产出指标，如表 3:
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对于 C1 指标，由于区县统计数据中没有直接提供“从业人员数量”这一信息，我们用“乡村从业人员数量”与“城镇非私

营单位在岗职工人数”之和近似计算。

C2 使用永续盘存法进行测算，公式为:C2t=It+(1－δ)C2t－1。其中，It是第 t 年全社会固定资产投资额，δ为折旧率，取值

9.6%。
①39
It用 1999 年的固定资产价格指数进行处理，指数缺失的民族区县用地级市或省的指数替代。基期资本存量参考徐现祥

等
②40
的核算公式:C20=I0/(3%+g)。其中，C20 和 I0 分别是基期资本存量和基期固定资产投资额，g为基期之后固定资产投资额的

几何平均增长率。为简便，我们选择 1999 年为基期，g为 1999～2015 年的固定资产投资平均增长率。

为消除价格影响，D1以1999年为基期的GDP指数进行处理。E1和E2的区县数据缺失，只能进行估计。E1的折算方法为:E1=(区

县工业增加值/省级工业增加值)×省级工业废水排放量。

通常 E2 的构成有二氧化碳、二氧化硫及氮氧化物等，考虑到样本实际，我们用煤炭燃烧和水泥工业生产的废气排放来测算，

计算方法为:E2t=Q1t×CEF1+Q2t×V×(CEF2+SEF+NEF)。其中，Q1t和 Q2t分别代表第 t 年水泥和原煤的产量，V为原煤与标准煤的

折算系数(0.7143)。考虑到水泥企业排放的二氧化硫和氮氧化物较少，只计算二氧化碳的排放，参照杜立民
③41

的做法，每吨水

泥的二氧化碳排放系数 CEF1 取值 0.527；CEF2、SEF 和 NEF 分别为标准煤的二氧化碳、二氧化硫和碳氧化物排放系数，根据国

家发改委能源研究所的推荐值，分别为 2.4567、0.03 和 0.0096。

以上各指标的基础数据来源于各年《贵州省统计年鉴》、《重庆市统计年鉴》、《中国县市社会经济统计年鉴》，以及贵阳市、

遵义市、安顺市、毕节市、铜仁市、黔东南州、黔南州统计年鉴和各民族区县国民经济和社会发展统计公报，时间跨度为 1999～

2015 年。

三、实证分析

(一)FD 与 GTFP 测算结果

图 1 展示了标准化后不同指标代表的民族区县金融发展水平。总体来看，金融发展水平呈较快的上升态势，显示了乌江流

域民族地区在金融领域的巨大进步；同时，“存贷款/GDP”基本高于“FD指数”和“人均贷款”，按照以往学者的观点，用“存

贷款/GDP”表示金融发展，确实有高估的可能。此外，从曲线的平滑性来看，“存贷款/GDP”波动幅度较大，起伏频率较高，而

39 ① 张军，吴桂英，张吉鹏: 《中国省际物质资本存量估算: 1952 － 2000》，《经济研究》2004 年第 10 期。

40 ②徐现祥，周吉梅，舒元: 《中国省区三次产业资本存量估计》，《统计研究》2007 年第 5 期。

41 ③杜立民: 《我国二氧化碳排放的影响因素: 基于省级面板数据的研究》，《南方经济》2010 年第 11 期。
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“FD 指数”和“人均贷款”的形态较为接近，振幅较小，相对平缓，结合经济金融周期理论和实际发展规律，后两者无疑代表

性更好。后文我们还将以“人均贷款”作为解释变量进行模型的稳健性检验。

图 2 和表 4 的第二和第七列报告了 17 年来乌江流域 40 个民族区县 FD 指数情况。从指数的大小来看，各区县的差异较大，

地处流域最末端的涪陵区数值最大(0.7739)，而处于上游前端的威宁县数值最小(0.0456)，究其原因是前者在 A2(人均贷款水

平)、A3(人均储蓄水平)和 B2(每万平方公里金融机构网点数)方面领先，后者则是全面落后。分区域来看，上游 10个区县 FD 平

均值为 0.2884，低于中游 16 个区县平均值(0.3768)和下游 14 个区县平均值(0.3758)。如果以 0.5 作为分水岭，仅 4个区县达

到合格线，可见总体而言，乌江流域民族地区金融发展水平仍然很低。

图 3 显示了是否考虑非期望产出的全要素生产率对比情况。可以直观地看出，GTFP 和 TFP 的走势明显不同，非期望产出对

全要素生产率的影响较大。在 1999～2015 年分析期间内，除了 2009～2010 年、2013～2014 年之外，其他年份全要素生产率都
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无一例外地被高估了，这与杨文举和龙睿赞、李斌等的结论相似，也印证了考虑松弛变量的非径向距离函数 ML 指数的优越性。

由此可进一步推论，如果不考虑非期望产出，在经济增长核算分析中将低估各种投入要素的相对贡献，并导致金融发展对全要

素生产率影响分析的不准确。图 4 反映了大多数民族区县 GTFP 在 0．9～1之间呈负增长波动，县际差异性较小。

表 4 的第 3～5 和 8～10 列报告了 40 个民族区县的 GTFP 及其分解部分的变动情况。从结果来看，整体而言 GTFP 平均增长

率为 0.6%，其中 GTE 的平均增长率(0.45%)略高于 GTP 的平均增长率(0.15%)。40个民族区县中，GTFP 最大的为酉阳县(1.0608)，

最小的为正安县(0.9589)，GTFP 增长的区县有 22 个，呈倒退的 18 个，过半的民族区县都经历了绿色全要素生产率增长。下游

地区 GTFP 平均增长率最高，为 1.35%，高于上游地区(0.5%)和中游地区(0.05%)，究其原因是下游地区的 GTE 增长率处于相对较

高水平，单位投入能产生更多的期望产出和更少的非期望产出。实际上，乌江流域污染最为严重的也是上中游段。
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(二)FD 对 GTFP 的影响实证

表 5 给出了静态面板和动态面板估计结果。其中，第 2～4列是混合效应估计结果，但 F统计量的 p值没有通过 5%显著水平

检验，R2 也显示模型的拟合性较差；5～7列是固定效应估计结果，相较前者，R2 和 F 统计量都要较大程度改善，但变量和方程

的整体显著性仍较差，这表明解释变量与误差项并不独立，回归方程具有内生性。第 8～10 列给出了动态面板 SysGMM 估计结果，

AR(2)检验的 p值较大，支持扰动项的差分不存在二阶序列相关，Sargan 检验也显示所有工具变量均外生，这意味着实证分析依

据选择动态模型更合理，且选择的工具变量有效。
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根据 SysGMM 的回归结果，FD 的估计系数为正，证实了金融发展溢出效应的存在，并有效地推动了乌江流域民族地区 GTFP

的增长。换言之，在生态优先发展、生态优先治理的背景下，民族地区要发展绿色产业，实现经济可持续增长，金融同样不能

忽视。通过差异化金融政策，可以诱导这些地区企业进行技术创新，加快产业转型，实现生态保护和民族经济的双赢。但从估

计系数的大小来看，乌江流域(0.0132)低于姚耀军测算的全国(0.0398)、沿海地区(0.0283)和内陆地区(0.0432)，也低于李健

和卫平测算的民间金融对 TFP 的影响(0.043)，但与 Méon 和 Weill 指出的“中低收入地区金融发展与 TFP 增长的正向联系变弱

甚至为负”相一致。需要指出的是，本文讨论的是 FD 对 GTFP 的影响，而他们针对的是 TFP。

民族地区金融发展的 GTP 增长效应和 GTE 的阻碍效应在本文的研究中得到支持。FD 对 GTP 的贡献弹性达到 0.0187，高于对

GTFP 的贡献弹性，这就是说民族地区金融发展有助于生产部门技术边界向外扩张，引起技术进步。但与之相反，FD 阻碍了 GTE

的增长，没有推动生产过程的改进，引起管理效率的提升等。对于后一结果可能的解释是:一方面，乌江流域属于经济较为落后

的民族地区，与以往的学者研究对象一样，金融发展的 GTE 增长效应比较微弱；另一方面，民族县域金融的发展更倾向金融深

度的扩张，追求更多的是信贷支持，但过度授信和偏向国有部门授信，又使得信贷资金滥用，使用效率低下，难以带来生产部

门的技术效率提高。可见，乌江流域民族地区金融发展促进 GTFP 增长的中间渠道，是金融发展的 GTP 效应而非 GTE 增长效应。

控制变量中，FGDP(经济水平)的回归系数为负，表明快速的民族经济发展水平并不有助于提升 GTFP，GTP 也同样没有因经

济快速增长而提高，但 GTE 与经济高增长相对应。这与邹新月和赵江(2013)的研究结论契合，现阶段我国经济发展与环境规制
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下的绿色全要素生产率还没有实现“波特双赢”局面。EDU(教育水平)回归系数最大，表明其对 GTFP 增长有着显著的促进作用，

其原因在于教育引起的人力资本积累，能有效提高“干中学”效应，带来技术进步和效率改进。GOV(政府经济行为)对 GTFP 增

长具有显著的负面影响，与 Jeanneney 等、姚耀军等结论相似，这与我国地方政府频繁干预经济活动、造成技术效率低下有关。

IS(产业结构)和 PR(基础设施)都对 GTFP 有正向促进作用，但对 GTP 和 GTE 的影响却不尽相同，尤其是 IS 阻碍了 GTP 的增长，

PR 引起 GTE 的倒退，与乌江流域民族地区数十个国家级贫困县长期以来的“输血政策”有关。

表 6 进一步报告了分地区的 SysGMM 估计结果。从 FD的回归系数来看，上游和中游民族地区金融发展的 GTFP 增长效应为负，

但下游为正，其原因在于上中游民族地区金融发展水平的低下，不仅无助于 GTFP 的增长，相反还产生了阻碍作用。不同的是，

FD对 GTP 的推动作用无一例外地为正值，金融发展的技术进步效应再次得到证明。同时，除了上游民族地区，FD 对 GTE 的影响

也表现为“促进论”。总的来说，下游民族地区 FD 的作用效果基本优于上游和中游地区，中游地区又相对优于上游地区。其他

变量的贡献弹性也揭示了它们与 GTFP、GTP 和 GTE 之间的关系，其中，FGDP(经济水平)和 GOV(政府经济行为)依然表现为副作用，

EDU(教育水平)和 PR(基础设施)也为正向影响，但 IS(产业结构)却产生了分化，上游民族地区一致为“促进论”，中下游地区有

所不同:中游对 GTFP 为促进作用，但对 GTP 和 GTE 为阻碍作用，下游地区则是对 GTFP 和 GTE 为正向影响，对 GTP 为负面影响。
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前述图 1和图 3显示，FD 和 GTFP 的走势在 2007 年前后有了较大变化，基本形成了“稳步增长”和“波动增长”两个不同

阶段，因而表 7把时间跨度分为 1999～2007 年和 2008～2015 年，分别进行 SysGMM 估计以观察结果的差异。令人担忧的是，FD

对 GTFP 的贡献弹性前一时期与后一时期相差无几，但 FD 对 GTP 和 GTE 的影响作用却是前一时期高于后一时期，持续的民族县

域金融发展并没有带来全要素生产率及其中间渠道的同步增长。可能的解释是，后一时期 FD 和 GTFP 均呈“波动增长”，不稳定

的投入产出比例变化，势必导致效率低下和效率损失，难以激发生产部门持续的技术进步和效率改进，因而 FD 对 GTFP 的推动

作用也将大打折扣。Akhter 等
①42
的研究也表明，金融不稳定将损害金融发展的潜在好处，对落后地区尤其如此。值得注意的是，

控制变量 FGDP(经济水平)对 GTFP 和 GTP 的作用先是阻碍后变化为推动；GOV(政府经济行为)和 EDU(教育水平)也有类似的规律，

虽然 GOV 在后一时期还没有形成促进作用，但阻碍作用已经有了较大幅度下降，EDU 则是正向影响持续提高、负向影响有一定减

缓。IS(产业结构)和 PR(基础设施)的表现与 FD 类似，前一时期回归系数较大，后一时间则变小甚至为负，呈“倒 U型”变化。

(三)稳健性检验

由于图 1 中“人均贷款”与 FD 指数的曲线变化较为一致，且人均贷款也常用来表征金融发展程度，因此将其作为解释变量

纳入模型(5)，来检验民族地区金融发展对绿色全要素生产率影响结果的稳健性。估计结果见表 8:

42 ① Selim Akhter，Yiyang Liu，Kevin Daly． Cross Country Evidence on the Linkages between Financial Development

and Poverty．International Journal of Business and Management． 2010．5 (1)
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全样本的估计结果显示，“人均贷款”对 GTFP 的影响系数仍然为正，尽管 sargan 检验的 p 值由之前的 0．397 降为 0．387，

但在 5%的显著水平下依然接受模型设定合理的假设，工具变量的选取也是较为合适的。同时，FGDP 和 GOV 引起 GTFP 退化、EDU、

IS和 PR 促使 GTFP 增长的结论与表 5十分接近。进一步对比局部样本的 SysGMM 估计结果，很容易发现分地区和分阶段的回归系

数与表 6 和表 7 也基本类似。由于估计系数方向的一致性和统计上的显著性，我们可以认为前文的估计结果是稳健的。

需要注意的是，“人均贷款”对 GTFP 的贡献弹性为 0.0567，高于表 5中 FD 指数的贡献弹性 0.0132(分地区和分阶段的结果

亦基本如此)，而图 1中“人均贷款”的走势在 FD 指数之下，由此可以推定:如果选择“人均贷款”来代表金融发展水平，会对

FD产生低估，从而夸大 FD 对 GTFP 的影响作用。

四、结论与启示

本文基于乌江流域 40 个民族区县 1999～2015 年的数据，通过建立综合指数测算了金融发展水平，在考虑非期望产出的基

础上运用非径向 Malmquist－Luenberge 方法分析了绿色全要素生产率增长情况，再利用 SysGMM 模型从整体和局部的角度研究

了金融发展对绿色全要素生产率的影响。研究显示，相比以往的方法，本文测算出的金融发展水平和绿色全要素生产率更具有

可靠性；就整体而言，民族地区金融发展的技术进步效应促进了绿色全要素生产率的增长，但技术效率改进效应还没有得到体

现；对不同区域来说，乌江上中游民族地区金融发展水平的低下，阻碍了绿色全要素生产率的提高，下游地区则是相反；在不

同时期，金融发展对绿色全要素生产率的影响尽管差异不大，但对绿色技术进步和绿色技术效率的影响却是 2007 年前高于 2007
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年后。

本研究的启示在于:(1)加快跨区域金融一体化进程，提升民族县域金融包容性水平。应发挥地区框架、流域框架等地理毗

邻的优势，建立健全跨区域的金融资源共享机制，减少金融排斥，提高民族县域金融深度和宽度，为小微企业、乡镇企业和居

民提供更多的普惠金融服务坚持。(2)大力发展科技金融和绿色金融。积极为科技开发、成果转化和高新技术企业提供一系列系

统性、创新性金融安排，为低碳和生态产业开发打包类、团体性金融产品，让科技金融、绿色金融与技术进步有效对接、有机

结合，助推民族地区绿色经济发展。(3)云、黔、渝、鄂四省市加强合作，规划建设乌江绿色经济走廊。通过设计激励性环境规

制，提高包括能源、环境的各种要素投入产出效率，并进行配套改革，如减少政府干预，大力发展教育，推进产业调整和基础

设施优化升级等，积极把乌江流域打造为长江上游绿色经济样本。


