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一、引言

在转变经济发展模式过程中， 有效的配置经济资

源至关重要，而这需要建立在金融发展的基础上。 金融

能有效促进资本的合理流动，优化资源的配置，控制资

源分配过程中可能出现的风险。 不过，对金融支持经济

增长和转型的路径问题，理论界的意见并不统一。

（一）国外学者的研究

Benhabib 和 Spiegel（2000）认 为，金 融 发 展 主 要 是

通过提高 TFP（Total Factor Productivity，全要素生产

率） 的途径而不是通过资本积累或提高储蓄转化投资

的途径来促进经济增长和转型， 金融发展能显著的促

进全要素生产率的提高。 [1]

Nourzad（2002）认为，当代 表金 融发 展程 度的 金 融

中介和股票市场越来越发达的时候， 全要素生产率会

不断提升，经济增长的速度也必然越快。 [2]

Rioja 和 Valev（2004）通过研究发现，在那些相对较

贫困的国家， 或者说发展中国家提高经济增长速度的

方式主要是大规模的资金的投资，而在发达国家，经济

增长速度提升主要依靠的是全要素生产率的提高。 [3]

（二）国内学者的研究

姚 耀 军（2010）通 过 界 限 检 验 法 研 究 得 出 结 论 ：在

短 时间 内能 够影 响 全 要 素 生 产 率 的 是 经 济 自 由 度 ，而

从长期的角度来看， 影响全要素生产率的则是金融发

展。 [4]

赵 勇 和 雷 达（2010）认 为，虽 然 金 融 发 展 可 以 促 进

全要素生产率增长， 但是其显著程度与经济发展的水

平和阶段有很大关系，可以通过推动金融发展，达到经

济的集约式增长。 [5]

孙 国 茂 和 孙 同 岩（2017）认 为，金 融 相 关 比 与 全 要

素生产率之间存在正向相关关系， 但证券化率与其为

负相关关系。 [6]

如何使金融与经济实现良性同步发展， 充分发挥

金 融 促 进 全 要 素 生 产 率 提 高 进 而 推 动 经 济 增 长 和 转

型，是一项值得重视的理论课题。 从金融的角度研究如

何促 进经 济全 面、协 调、可 持 续 发 展，具 有 重 要 的 现 实

意义。

二、全要素生产率的基本理论与测算方法

（一）全要素生产率基本理论

全要素生产率主要是指增加产出的要素中除资本

和劳动之外的其他因素。 传统理论一般用全要素生产

率表征技术的进步， 不过全要素生产率衡量的是经济

增长过程中去除投入要素之外的余值， 其涵盖的内容

更多，包括 技术 进步，以及 由 于 资 源 配 置 的 优 化、规 模

经济和管理改进而引起的生产效率的提高。

（二）全要素生产率测算方法

测 算 全 要 素 生 产 率 经 常 采 用 的 方 法 是 索 洛 余 值

法、随机前沿生产函数法、非参数生产率指数法。 主要

使 用 的 方 法 是 非 参 数 生 产 率 指 数 法 ， 即 DEA－
Malmquist 指数法。 将 s、t 阶段的投入产出向量用（xs，ys）
和（xt，yt）表 示，ds0（xs，ys）和 ds0（xt，yt）表 示 以 s 阶 段 技 术

Ts
c 为参照的阶段 s、阶段 t 的产出距离函数。 如果 s 从

阶 段 到 t 阶 段 的 过 程 中 存 在 技 术 进 步 ， 从 t 期 到 t+1

金融发展影响全要素生产率增长的
作用机制文献综述

■ 江苏常州 / 赵小克 李惠蓉

摘要：全要素生产率（TFP）增长，是一国转变经济增长方式、实现长期经济增长的根本条件。理论研究

认为，金融发展可以通过促进资源优化配置和技术进步这种作用机制，进而推动 TFP 增长。通过对文献进

行系统的梳理，在加深对金融功能的理解，以及优化资源配置、推动技术创新、加快提升我国全要素生产率

和转变经济增长方式等方面，具有重要的启示意义。
关键词：金融发展；全要素生产率；资源配置效率；技术进步

67



2018 年第 12 期/

期，TFP 的增长用 Malmquist 指数表示为：

其 中：（xt，yt）、（xt+1，yt+1）分 别 为 第 t 期、第 t+1 期 的

投入产出向量，然后依据 t 期技术水平的参照条件，用

dt0、dt+10 分 别 表 示 第 t 期 、 第 t+1 期 的 距 离 函 数 。

Malmquist 指数其实就是 t 期和 t+1 期 生产 率指 数的 几

何均值。

三、金融发展对全要素生产率的作用机制

在分析全要素生产率与金融发展之间联系的理论

和文献时，从技术进步、优化资源配置两个方面的研究

情况进行综述。

（一）金融发展与资源配置效率的理论

1.国外学者的研究

Bagehot（1873）认为，如果金融体系相对较完善，就

可以根据投资项目效率的高低引导资本的流向， 这样

就能做到整体上投资效率的提高。 [7]

Greenwood 和 Jovanovic（1990）指 出，金 融中 介在 投

资的过程中，会通过前期的调查研究，把资金投入那些

回报较高的项目， 最终达到全要素生产率的提高和经

济的长期稳定增长。 [8]

Barrow 和 Sala- i- Martin（1995）认为，发展状况良好

的 资 本 市 场 会 在 很 大 程 度 上 促 进 资 本 的 配 置 情 况 优

化，从而促进经济增长。 [9]

2.国内学者的研究

潘 文 卿 和 张 伟 （2003）详 细 分 析 了 1978—2001 年

我国的资本配置情况， 发现我国资本市场与资本配置

效率弱相关， 股票市场和信贷市场都难以明确解释资

本配置效率的变化。 [10]

沈 坤 荣 和 孙 文 杰 （2004）基 于 我 国 1978—2002 年

的数据进行深入研究， 认为只有进一步提高投资效率

才能提高全要素生产率， 从而实现宏观经济的稳定增

长，而金融发展对投资效率的影响表现的不显著。 [11]

范学 俊（2008）以 托宾 Q 值为 衡 量 指 标，重 点 研 究

了 1992—2005 年我国金融体系对资源的配置情况，认

为我国金融发展对资源配置起到的作用非常有限。 [12]

（二）金融发展与技术进步的理论

1.国外学者的研究

Arestis et al.（2006） 在计 算技 术效 率的 过程 中使

用了数据包络法（DEA），研究结论是，那些技术效率较

高的 OECD 国家， 金融发展与技术效率之间存在显著

的正相关关系；而技术效率低的 OECD 国家，金融发展

与技术效率关系存在不显著 的负 相关 关系； 非 OECD
国 家 的 金 融 发 展 则 稳 健 正 向 的 促 进 了 技 术 效 率 的 提

高。 [13][14]

Butler 和 Cornaggia（2011）在 技 术 进 步 内 生 化 的 假

设下研究其对经济可持续增长的重要性， 并从金融的

角度入手探寻其对生产率提高的内在作用机制， 认为

金融发展显著地促进了生产率增长。 [15]

2.国内学者的研究

王 晓 芳 和 高 继 祖（2006）认 为，金 融 发 展 起 到 了 推

动技术进步的作用，进而提高了全要素生产率，长远来

看有利于经济的可持续发展。 [16]

王 永 中（2007）构 建 了 技 术 创 新 内 生 增 长 模 型 ，认

为金融部门会刺激技术创新和鼓励应用新技术， 相应

地推动了技术进步。 [17]

于震、杨苜、刘淼（2008）论证全要素生产率和金融

发展之间的关系时使用了 GMM方法，认为金融促进全

要素生产率的提高得益于技术进步途径而不是效率改

进途径。 [18]

钱 水 土 和 周 永 涛（2011）认 为，如 果 在 其 他 变 量 得

以控制的情况下， 金融发展能够显著正向地促进技术

进步和产业升级。 [19]

有学者对此持不同的观点。

师 文 明 和 王 毓 槐（2010）认 为，我 国 金 融 发 展 与 经

济增长之间呈现出非线性的关系， 金融发展相对缓慢

且给技术进步带来负面的影响。 [20]

王 春 桥 和 夏 谦 祥（2015）认 为，我 国 现 阶 段 的 金 融

发展无助于技术效率的改善， 尤其是投向国有企业的

信贷对技术效率改善产生较为严重的抑制作用。 [21]

景 健 文（2018）认 为，金 融 深 化 和 金 融 效 率 对 全 要

素生产率增长率均有显著增长效应， 且主要通过技术

进步渠道，金融深化对技术效率提升有显著抑制作用，

金融效率提升与技术效率提升不相关。 无论是从何种

效应看私人部门的金融发展对生产率的促进程度都更

为显著。 [22]

四、结论与建议

（一）结论

总体而言， 金融发展主要通过资本积累和全要素

生产率提高这两个渠道，促进经济增长。

第一、金融机构在资本积累的过程中可以吸收国内

外的资本投入并能提高储蓄量，进而带动经济的增长。

第二、 金融发展可以通过推动技术水平革新和优

化资源配置效率以促进全要素生产率的提高， 该渠道

在经济持续增长和转型过程中会发挥更重要的作用。

（二）建议

第一、金融支持经济发展的导向，由物质资本投资

转变为全要素生产率的提高。
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第二、扩大金融资产规模，实现金融工具的创新及

多样化，加速金融深化的进度。

第三、进一步优化金融市场结构，增强金融中介的

作用。 ■
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