
第 １０ 期（总第 ３１２ 期）
２０１９ 年 １０ 月

工业技术经济
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｎｏ􀆰 １０ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３１２）
Ｏｃｔ􀆰 ２０１９

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇

东北振兴背景下 “去杠杆” 与
“保增长” 的门槛效应研究

郑尚植１ 　 杨富泽２ 　 傅子轩３

１ （东北财经大学马克思主义学院， 大连　 １１６０２５） 　 ２ （东北财经大学金融学院， 大连　 １１６０２５）
３ （东北财经大学财政税务学院， 大连　 １１６０２５）

〔摘　 要〕 　 本文选取东北三省 ３１ 个地级市 ２００３ ～ ２０１７ 年的面板数据， 基于门槛模型对东北地区金

融发展与经济增长二者之间的关系进行实证分析， 研究结果表明： 存在门槛值为 ２􀆰 ３４６４， 当小于这一阈

值时金融发展与经济增长不存在相关关系， 当大于这一阈值时， 金融发展与经济增长呈现负相关关系。 因

此本文认为要在合理门槛区间内进行适度去杠杆， 切勿盲目降低杠杆率， 要做到既能使金融健康发展， 同

时经济可以保持平稳健康发展， 从而为东北地区经济改革做出贡献。
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引　 言
随着改革开放的进程不断加快， 东北近年来

一直处于结构调整和转型升级的挣扎中， 东北经

济问题更是受到广泛关注。 伴随着当前经济全球

化的冲击和我国经济进入新常态， 东北地区经济出

现断崖式下滑， ＧＤＰ 等宏观经济指标增速纷纷出

现大幅回落， 经济增长旧动力减弱和新动力不足的

结构性矛盾日渐突出 （田猛飞和邵忍丽， ２０１８） ［１］。
产业结构不合理明显暴露， 人才大批量流失， 发

展面临重重困难和挑战。 为此， 自 ２０１５ 年 １２ 月

开展的中央经济工作会议以来， 以习近平同志为

总书记的党中央提出了供给侧结构性改革的新战

略， 同时 “三去一降一补” 作为接下来的经济工

作任务也随之出台， 金融 “去杠杆 “则是其中的

首要任务； ２０１６ 年， 习近平总书记在部分省区座

谈会上再次提到东北老工业基地的新一轮发展振

兴问题； ２０１８ 年 ９ 月， 习近平总书记在东北三省

进行考察， 他强调了要落实好党中央关于东北振

兴的一系列决策部署， 坚持新的发展理念， 以新

气象新担当新作为推进东北振兴［２，３］。
金融是一国重要的核心竞争力， 经济增长离

不开金融发展。 关于二者之间的关系， 国内外学

者早有研究， 最早由 Ｌｅｖｉｎｅ （１９９７） 系统地提出

“金融发展可以降低交易成本、 扩大市场交易、 促

进技术创新， 从而推动经济增长［４］。 金融发展是一

种除物质资本与人力资本之外的决定国民经济增长

绩效的重要因素 （冯严超和王晓红， ２０１９） ［５］。 早

期学者认为二者之间存在一种线性关系， 以我国学

者为例， 谈儒勇 （１９９９） 较早对中国金融发展与经

济增长之间的关系进行实证研究， 他采用 １９９３ ～
１９９８ 年的季度数据， 认为中国金融中介发展和经

济增长存在显著正相关［６］。 周立等 （２００２） 通过

划分地区方法对中国金融发展与经济增长关系进行

检验， 结果显示各地区金融发展与经济增长强相

关， 金融市场化与经济增长相关性十分显著［７］。 但

近年来的深入研究逐渐发现， 金融杠杆与经济发

展之间并非是单纯的线性关系， 金融发展的不同

阶段会对经济增长产生不同影响， 当债务超过一

定水平后， 甚至会拖累经济增长， 本文则更倾向

于这种观点。 在理论研究方面， 吕芳 （２０１８） 通

过经济增长代理变量、 投资代理变量、 进出口代

理变量、 金融发展代理变量和政府支出代理变量
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５ 个变量因素来研究二者的非线性关系［８］。 张振

家 （２０１９） 梳理和评述了金融部门功能如若未得

到正确实现将对经济增长带来怎样的负面影响，
以及经济增长对金融发展的作用表现在经济增长

对金融发展具有正向促进作用和非线性促进作用

两个方面［９］。 在实证分析方面， 国外学者 Ｌａｗ 和

Ｓｉｎｇｈ （２０１４） 将私人信贷总额占 ＧＤＰ 比重作为

金融杠杆的衡量指标， 通过实证研究分析出金融

杠杆对经济发展的门槛为 ８８％， 当低于 ８８％时，
对经济发展具有正向促进作用， 相反， 则出现负

向作用［１０］。 陆静和唐小我 （２００９） 基于内生经济

增长的基本原理， 得出只有在稳态经济增长中，
金融发展对经济增长具有正向作用， 而在非稳态

中， 只有保持适度的增量资本投入， 才具有推动

作用［１１］。 杨友才 （２０１４） 以金融发展作为门槛回

归变量， 得出在不同的金融发展水平下， 金融发

展对经济增长的作用不同， 表现为门槛效应和边

际效率递减的非线性特征， 且金融发展在东、 中、
西部不同地区对经济增长的反映也不同［１２］。 马勇

和陈雨露 （２０１７） 采用系统 ＧＭＭ 估计方法对金

融杠杆及其波动对经济增长的影响进行了研究， 结

果表明金融杠杆和经济增长之间存在显著的 “倒 Ｕ
型” 关系［１３］。 周姝彤等 （２０１９） 基于二元 Ｖａｒ 模
型， 采用全样本格兰杰因果检验进行实证研究，
得出东北地区的经济增长与金融发展之间存在着

非对称关系， 即金融发展促进经济增长， 但经济

增长未必能带动金融发展［１４］。
近几十年衰落的东北老工业基地经济发展已

经步入危险期， 解决东北地区经济问题迫在眉睫。
东北地区第二轮振兴应该从何方面转变， 如何通

过金融体系调节带动经济， 大量学者基于不同视

角给出了见解。 闫春英 （２０１８） 提出， 东北振兴

离不开金融资源和金融服务的支持， 需要结合相

关政策并借鉴先进地区的实践经验， 继续加大创

新力度， 尝试通过建立专门的政府引导基金、 完

善 ＰＰＰ 融资模式应用、 发展绿色金融以及灵活运

用互联网众筹融资等方式支持和解决东北振兴［１５］。
刘雅君 （２０１８） 通过对东北产业效率演变特征的分

析， 理清影响东北经济的增长因素， 并且提出新一

轮东北振兴背景下东北产业效率的优化策略［１６］。
本文致力于探讨如何基于金融发展与经济增长的

关系带动东北地区新一轮振兴， 通过梳理上述文

献， 我们发现， 现有的国内经济增长与金融发展

文献较多从全国角度出发， 或以省级地区为单位，
而并未对某地区所包含的地级市进行详细分析。
金融发展会对不同地区、 不同时区以及不同的经

济发展水平产生不同的效果， “去杠杆” 也需因

地制宜。 为此， 本文基于东北地区 ３１ 个地级市

２００３～２０１７ 年的面板数据， 通过时间序列、 协整

检验、 计量模型等方式探索东北地区杠杆率的合

理波动区间， 在该门槛内， 东北地区既可以做到

有效去杠杆， 又能保持经济平稳增长。

１　 东北地区经济增长与金融发展的统计分

析与现实考察

１􀆰 １　 东北振兴政策以来经济增长的速度下滑

新中国成立初期， 东北地区凭借着得天独厚

的自然优势， 大力发展重工业、 农业和国有经济，
使得经济发展水平一度位居全国前列。 但伴随着

改革开放的进行， 资源被开发枯竭， 实体经济结

构不合理等问题浮出水面。 东北经济陷入了恶性

循环， 经济环境差， 企业家不愿到东北地区投资；
发展潜力不足， 大批人选择外地学习、 就业， 人

口流失严重。 一个地区的生产总值是衡量经济增

长的重要指标， 因此本文选取了东北三省 ３１ 个地

级市 ２００３～２０１７ 年度的国民生产总值指标来研究

东北发展状况， 图 １ 呈现的 ５ 条折线分别为三省

各自的 ＧＤＰ 增速、 东北三省 ＧＤＰ 增速与全国 ＧＤＰ
增速。 如图所示， 这十几年间， 东北三省的国民生

产总值总体增幅较为明显。 其中， 辽宁省从 ２００３
年的 ６００２􀆰 ５４ 元增长至 ２０１７ 年的 ２３９４２ 元， 始终

位于东北三省首位， 但通过观察增长率可以看出，
增长率从 ２０１１ 年达到 ２０􀆰 ４１％的顶峰之后， 呈现

出一个低谷的状态， 在 ２０１４ 年基本停滞不前， 在

２０１６ 年更是出现了 ＧＤＰ 负增长的情况， 虽然可

能与之前的数据纰漏存在一定关系， 但是辽宁省

经济发展的潜力不足， 现有经济发展形式已经不

能满足经济持续发展的需求的问题也十分明显。
而吉林和黑龙江经济发展水平与辽宁比相对缓慢，
与全国相比更是被远远地甩在后面。 再纵观整个

东北地区平均 ＧＤＰ 增速， ２０１０ 年后， 三省的 ＧＤＰ
平均增速都呈现明显下降趋势， ２０１１ ～ ２０１３ 年跌

幅最大。 以 ２０１３ 年为分界点， ２０１３ 年以前， 东
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北地区凭借先天优势， 增长速度虽然下滑但依然

始终高于全国水平， 但 ２０１３ 年以后三省 ＧＤＰ 增

速下滑严重， 远低于全国水平， 后期更是倒数，

并且与全国平均水平的差距越来越大。 在经济新

常态下， 东北地区经济下行压力持续加大。

图 １　 东北地区与全国的经济增长率比较

　 　 东北经济屡次陷入困境的现象， 引起了诸多

学者以及政府乃至全社会的广泛关注。 主要归纳

出经济下滑的因素有， 历史形成并遗留下来的体

制性问题和结构性矛盾， 经济增长新动力不足和

旧动力减弱， 国有企业比重过大， 体制僵化等，
这些问题使东北地区经济一波三折。 东北地区的

产业结构问题突出表现在产业结构不合理， 第一、
二产业占比大， 第三产业占比低， 高新技术产业

发展缓慢， 自主创新能力较弱， 技术集约化程度

较低。 东北地区曾经拥有的资源优势已经不在， 尤

其伴随着市场经济体制不断确立和完善， 加之先

进技术和设备进口的冲击， 东北地区的结构性问

题逐渐凸显。 东北老工业基地要顺应经济新常态

的要求， 围绕供给侧结构性改革， 从共性问题和

个性问题两个方面入手， 加快转变原有的经济发

展方式， 加快失衡产业结构的优化升级， 增强东

北地区经济发展的活力。

１􀆰 ２　 东北地区金融发展的相对滞后

随着金融改革的不断深化， 东北地区存在的

金融问题日趋明显， 主要表现为： 金融机构组织

体系不健全； 金融生态环境不佳， 不良信贷多； 中

小民营企业融资困难， 产业结构不合理。 图 ２ 中以

存贷款占 ＧＤＰ 比重来度量金融发展， 从图中我们

不难得出结论， 近十年来东北三省金融发展水平

始终低于全国。 其中， 辽宁金融发展状况在三省

中相对较好， 并在 ２０１６ 年超过全国平均水平， 吉

林和黑龙江金融发展形势愈发严峻。 受金融危机

的影响， 东三省的金融发展水平在 ２００８ 年达到最

低点， 此后， 黑龙江与吉林两省基本与全国金融

发展情况走向大体一致， 但始终存在较大差距。
总的来看， 东北地区金融业总量小， 金融产业占

地区生产总值和地区第三产业的比重极低， 金融

发展急需改进 （郑岩， ２０１７） ［１７］。

图 ２　 东北地区与全国的金融发展水平比较
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　 　 自 １９７８ 年实施改革开放以来， 东北地区的区

域金融与经济两者始终处在 “低均衡” 的状态。
特别是国家实施金融体制改革后， 金融机构由单

一的国有银行转变为国有银行、 股份银行、 保险

公司、 信托公司等多种金融机构并存的形式， 投

资方式也由银行贷款转为保险、 金融机构贷款、 债

券融资等多重手段。 而东北地区企业融资主要依

靠银行贷款， 且主要依赖于国有商业银行； 融资

结构中间接融资占绝对主导地位， 直接融资严重

滞后， 负债率居高不下； 融资渠道狭窄， 投资体

系较东部发达地区有较大的差距； 资金主要流向

大型国有企业， 小微、 民营等企业部门融资难，
民营企业投资信心不足。 此外， 在现代市场经济

中， 经济规模的扩大和产业结构的优化升级必然

要求金融业相应地提供更为多样化且全面的金融

服务。 而东北地区的国有大型企业效益已大不如

前， 中小私人企业由于区域环境差、 资金收益缓

慢， 也没有能力支付全部的改革成本， 政府不得

不大量举债。 这导致东北地区的债务杠杆居高不

下， 政府部门杠杆率超标， 地方政府债务负担加

重， 财政收入持续减少， 入不敷出， 政府面临巨

大压力。 在经济新常态下的东北地区要实现经济

持续、 快速、 健康发展， 关键在于正确处理好金

融发展与经济增长的关系， 并且建立起与全国经

济快速增长相适应的现代金融体系。
１􀆰 ３　 经济增长与金融发展的协整分析

由于衡量经济增长与金融发展的数据指标多

为变量， 即具有非平稳性， 易产生伪回归。 多元

非平稳序列之间可否建立动态的回归模型， 关键

在于他们之间是否具有协整关系。 因此本文选择

采用协整分析来检验金融发展与经济增长之间的

相关性。 本文按照省份分别对变量进行单位根检

验 （表略）， 发现几乎所有变量在 ５％显著性水平

下均无法拒绝原假设， 变量存在单位根过程。 进

一步地， 本文按照省份对变量做面板协整检验，
考察变量之间是否存在长期均衡的协整关系。 根

据 Ｋａｏ 检验给出的 ５ 种统计量， 其对应的 ｐ 值均

小于 ０􀆰 ０５， 故可在 ５％水平上拒绝 “不存在协整关

系” 的原假设， 认为存在协整关系。 综上所述， 可

以得出中国金融发展与经济增长之间具有显著的正

相关关系。 为下一步回归分析做出了前提条件。

２　 门槛模型设定、 变量选取与数据说明

２􀆰 １　 门槛模型设定

根据上述分析可知， 经济增长也许会随着金

融发展的变化而同样发生变化， 即存在各种不同

的作用区间。 使用门槛变量来决定分界点从而将

研究样本进行分段这一思想最早是由 Ｈａｎｓｅｎ 提出

来的， 通过不断对门槛变量的观察值进行分段回

归从而估计出来适合的门槛值， 其能够十分有效

地回避以往研究者在构建模型时使用主观判定分

界点这一弊端所造成的分段点的选择性偏误。 因

此， 本文基于面板门槛模型， 使用单一门槛模型

对面板门槛模型进行解释说明， 其基本方程可设

定为：
ｇｄｐｉｔ ＝αｉ＋β１ｘｉｔ ＋β２ｃｄｋｉｔ Ｉ（ｑｉｔ≤γ） ＋β′２ ｃｄｋｉｔ（ｑｉｔ≥

γ）＋ｅｉｔ （１）
其中， ｉ＝ １，２，…，Ｎ， Ｎ 表示不同的城市； ｔ ＝

１，２，…，Ｔ， Ｔ 表示时间， ｇｄｐｉｔ 表示 ｇｄｐ 增长率，
ｃｄｋ 表示金融发展水平， β１ 和 ｘｉｔ向量包含城镇化

水平 ｃｓｈｌ、 对外依存度 ｊｃｋｌ、 固定资产投资占比

ｇｄｚｃ、 产业结构 ｄｓｃｙｚｂ。 ｑｉｔ为门槛变量， ｅｉｔ为残差

项， γ 为门槛值。 式 （１） 中的 Ｉ（·）指的是一个

指标函数， 当满足某一条件时， 这个函数的取值

为 １， 否则取 ０。 根据门槛变量 ｑｉｔ和门槛值 γ 的大

小关系进行排序就可以将样本的观察值根据分界

点分为两个不同的区间， 而这两个区间的不同则

主要是通过不同区间内的门槛变量前的回归系数

β１ 和 β２ 表现出来的。 为了剔除该模型估计中会遇

到的个体效应， 采取 “组内去心” 的方法， 即每

个观察值都减去其平均值， 若以矩阵形式表现，
则式 （１） 可转换为：

Ｙ∗ ＝ ｘ∗（γ）β＋ε∗ （２）
当给定 γ 值时， 本文采用普通最小二乘法得

到参数 γ 的一致估计量， 即 β^（γ） ＝ ［ ｘ∗（γ） ′ｘ∗

（γ）］ －１ｘ∗（γ） ′Ｙ∗， 残差向量 ｅ^∗（γ）＝ Ｙ∗ －ｘ∗（γ）
β∗（γ）， 而残差平方和 Ｓ１（γ）＝ ｅ^∗（γ） ′ｅ^∗（γ）。 根

据 Ｈａｎｓｅｎ （１９９９） 的方法， 本文采用最小二乘法

来估计并获得 γ 的值， 即 γ^＝ａｒｇ ｍｉｎγ^Ｓ１（γ）。
２􀆰 ２　 变量选取与数据说明

本文的被解释变量是经济增长水平， 使用 ＧＤＰ
增长率来度量， 因为一国或地区的经济发展水平

主要靠国民收入来衡量［１８］。 本文的核心解释变量
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为金融发展水平， 由存贷款之和占 ＧＤＰ 比重来衡

量， 从宏观层面对金融杠杆水平进行衡量， 合理

呈现了 “杠杆率”。
为了更加具体地考察金融发展对经济增长的

影响， 本文选取存贷款之和占 ＧＤＰ 比重作为门槛

变量， 寻求门槛是为了得出 “去杠杆” 在哪一个

区间是适度的， 是可以保持经济平稳增长的。 在

金融发展的不同阶段、 不同地区， 金融发展对经

济增长的影响各不相同， 因此杠杆率是门槛变量

的核心。 本文选取 ４ 个控制变量指标来衡量东北

地区特征， 分别是对外开放水平 ｊｃｋｌ， 由出口占

ＧＤＰ 的比重衡量； 城镇化水平 ｃｓｈｌ， 由城市人口

占总人口比重衡量； 国有企业占比 ｇｄｚｃ， 由固定

资产投资额衡量； 产业结构 ｄｓｃｙｚｂ， 由第三产业

占 ＧＤＰ 比重衡量。 以上 ４ 种变量均对经济增长产

生影响， 其中产业结构对经济增长作用明显。 本

文采用的是 ２００３～２０１７ 年的东北三省 ３１ 个城市面

板数据 （考虑数据的完整性， 大连市、 辽阳市、
松原市未包括在内）， 变量的描述性统计具体见

表 １。

表 １　 变量描述性统计

变量名称 变量含义 计算方法 平均值 标准差 最小值 最大值

ｇｄｐ ＧＤＰ 增长率 （当期 ＧＤＰ－上一期 ＧＤＰ） ／当期 ＧＤＰ ０􀆰 １１０８２４ ０􀆰 ０６７４７２ －０􀆰 １９３８０ ０􀆰 ２９１０００

ｃｓｈｌ 城镇化水平 城市人口 ／总人口 ０􀆰 ５１４４４９ ０􀆰 １４８４５８ ０􀆰 ２５３０００ ０􀆰 ８６９０００

ｊｃｋｌ 对外依存度 出口 ／ ＧＤＰ ０􀆰 ０８５００６ ０􀆰 １３７５９７ ０􀆰 ０００５１０ １􀆰 ０２８２３７

ｇｄｚｃ 固定资产占比 固定资产投资额 ／ ＧＤＰ ０􀆰 ５５６３９９ ０􀆰 ２４５８１４ ０􀆰 ００００１８ １􀆰 ２８６２９０

ｄｓｃｙｚｂ 产业结构 第三产业 ／ ＧＤＰ ０􀆰 ３７５５２９ ０􀆰 ０８０４７２ ０􀆰 １１０５００ ０􀆰 ６０５１００

ｃｄｋ 金融发展 存贷款 ／ ＧＤＰ ２􀆰 １４９８９１ １􀆰 ０４１４２４ ０􀆰 ４９７５００ １０􀆰 ７３９１０

３　 实证结果分析
３􀆰 １　 基于面板固定效应的基本回归

为了检验东北三省的经济增长与金融发展之

间是否存在相关关系， 本文使用如下计量模型：
ｇｄｐｉｔ ＝αｉ＋β１ｘｉｔ＋β２ｃｄｋｉｔ＋β３ｃｄｋ２

ｉｔ＋ｅｉｔ
根据 ２００３～ ２０１７ 年东北三省 ３１ 个城市的面

板数据， 通过简单最小二乘法 （ＯＬＳ）， 我们检验

金融发展与经济增长之间是否存在相关关系。 根

据回归结果（表略）可知， ｃｄｋ 项和 ｃｄｋ２ 项的系数分

别为－０􀆰 ６６２１５４和 ０􀆰 ００５２６４６， ｐ 值均为 ０􀆰 ０００， 通

过显著性检验， 即金融发展和经济增长呈倒 Ｕ 型

关系， 经计算， 当杠杆率为 ６２􀆰 ８８７３９８９ 时， ＧＤＰ
增长率取得最大值。 接下来本文进行门槛效应检

验寻找门槛值。

３􀆰 ２　 基于门槛模型的回归检验

（１） 门槛效应检验

本文使用汉森（Ｈａｎｓｅｎ， １９９６， ２０００）的 Ｂｏｏｔ⁃
ｓｔｒａｐ 方法来获得检验统计量的 Ｐ 值， 以此来判断

是否存在门槛效应。 为了确定回归模型的形式，
即使用几重门槛模型来进行回归分析， 进行门槛

效果检验。 表 ２ 为门槛效果检验所需要的 Ｆ 统计

量以及与之相对应的 Ｐ 值。 从表 ２ 中可以看到，
单一门槛效果检验的 Ｐ 值为 ０􀆰 ０５７， 门槛效果在

１０％的水平上显著， 而二重门槛效果并不显著，
自抽样 Ｐ 值为 ０􀆰 １７９。 因此， 下面的回归分析使

用的模型为单重门槛模型。 具体模型如下：
ｇｄｐｉｔ ＝αｉ＋β１ｘｉｔ ＋β２ｃｄｋｉｔ Ｉ（ｑｉｔ≤γ） ＋β′２ ｃｄｋｉｔ（ｑｉｔ≥

γ）＋ｅｉｔ

表 ２　 门槛效果检验及估计值

Ｆ 值 Ｐ 值 估计值
临界值

１０％ ５％ １％

一重门槛 １６􀆰 ３６ ０􀆰 ０５７ ２􀆰 ３４６４ １４􀆰 ３９５７ １６􀆰 ８０６９ ２２􀆰 １１７６

二重门槛 １１􀆰 ２３ ０􀆰 １７９ １􀆰 ７８０３ １３􀆰 ０７５４ １４􀆰 ８５６３ １９􀆰 ７９０７

—０５１—
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　 　 为了更好地理解门槛值以及置信区间， 本文

绘制了相应的似然比函数图， 见图 ３。 门槛模型

中门槛变量对应的估计值为 ２􀆰 ３４６４。 我们可以将

金融发展程度细分为低水平 （ｃｄｋ≤２􀆰 ３４６４） 和高

水平 （ｃｄｋ＞２􀆰 ３４６４） 两子样本进行相应的考察。

图 ３　 门槛的估计值和置信区间

（２） 门槛估计结果

由表 ３ 估计结果可知， 将样本金融程度根据

门槛值 ２􀆰 ３４６４ 分成了（０，２􀆰 ３４６４］和（２􀆰 ３４６４，∞ ）
两段， 从金融发展的系数来看， 整个曲线呈现出

倒 Ｕ 型形态， 即存贷款率与 ＧＤＰ 增长率之间的系

数由于所处区间的不同确实出现了由正到负的转

换。 具体来看， 当金融发展程度小于 ２􀆰 ３４６４， 即

处于低水平的金融发展程度时， 存贷款率的系数

为 ０􀆰 ００６１６， 没有通过显著性检验， 在此阶段金融

发展与经济增长不存在相关关系。 当金融发展程度

大于 ２􀆰 ３４６４ 时， 存贷款率的系数变为－０􀆰 ００９２６，
并且在 ５％的显著性水平上显著， 即经济增长和

金融发展之间存在负向相关关系， 即金融发展每

增加 １ 个单位， ＧＤＰ 增长率减少 ０􀆰 ００９２６ 个单位。
同时从其他控制变量来看， 城镇化水平、 产业结

构、 国有企业占比均通过了显著性检验， 且与经

济增长呈负相关关系。 对外依存度没有通过显著

性检验， 因此本文认定经济增长与对外依存度没

有关系。

４　 主要结论与政策建议
本文以金融发展规模 （存贷款占 ＧＤＰ 比） 为

门槛变量， 基于东北三省 ３１ 个地级市 ２００３～２０１７
年的平衡面板数据， 分析了金融发展与经济增长

率之间的非线性关系。 通过实证分析， 认为金融

发展对经济增长的作用会随着门槛变量值的不同而

产生不同的影响： 当金融门槛值小于 ２􀆰 ３４６４ 时，

表 ３　 门槛回归结果

变量 结果 变量 结果

ｃｓｈｌ
－０􀆰 ４４７∗∗∗

（－６􀆰 １３）
ｊｃｋｌ

－０􀆰 ００８７４
（－０􀆰 ３０）

ｇｄｚｃ
－０􀆰 ０３４９∗∗

（－２􀆰 ５８）
ｄｓｃｙｚｂ

－０􀆰 ５４２∗∗∗

（－８􀆰 ５８）

ｃｄｋ≤２３４􀆰 ６４２
０􀆰 ００６１６
（０􀆰 ８７）

ｃｄｋ＞２３４􀆰 ６４２
－０􀆰 ００９２６∗∗

（－２􀆰 ０５）

＿ｃｏｎｓ ５６􀆰 ６７∗∗∗

（１３􀆰 ９２）
ｒ２ ０􀆰 ４１０

ｒ２＿ｗ ０􀆰 ４１０ Ｎ ４６５

Ｆ ４９􀆰 ４７

注： ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 ５％、 １％的水平上显著； 括号内数值为 ｔ 统计量值。

金融发展与经济增长没有关系， 大于 ２􀆰 ３４６４ 时，
二者呈负相关关系。 因此， 不同地区经济发展与

金融发展水平各不相同， 相应的金融发展政策也

需因地制宜。 东北地区 “去杠杆” 会保持在一个

合理区间， 在该区间内， 既能做到有效 “去杠杆”
又能保证经济平稳持续增长。 因此， 金融适度发

展是实现经济最优增长的必要条件， 金融抑制或

金融过度均会损害经济增长。 根据结论， 本文提

出具体政策建议如下：
（１） “去杠杆” 要适度， 根据本文的实证结

果分析得出一个合理的阈值， 在该区间内， 东北

地区既可以 “去杠杆” 又能 “保增长”。 目前东

北地区杠杆率已进入高水平阶段， “去杠杆” 也

是近年来的供给侧结构性改革过程中的首要任务，
但 “去杠杆” 不能操之过急， 要在适度合理区间

内减少负债水平， 防止金融抑制或金融过度， 以

保证东北经济平稳运行， 健康发展； （２） 要始终

把 “保增长” 放在第一位， 经济增长会影响一个

地区的就业、 人口等宏观重要指标。 东北经济近

年来的严重下滑现象使其必须大力发展经济， 改

变东北地区当前经济环境， 要始终在保证经济有

质量发展的基础上追求速度， 切忌盲目追求经济

增长而忽视质量； （３） 健全东北地区金融发展体

系， 提升金融服务水平。 要有针对性地制定适合

东北地区发展的相应规划， 建立适合东北地区产

业结构调整的商业银行信贷管理和贷款的评审制

度， 提供与供给侧结构性改革紧密结合的金融产
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工业技术经济
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｎｏ􀆰 １０ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３１２）
Ｏｃｔ􀆰 ２０１９

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
品。 构建多元金融体系， 适度形成金融机构之间

的良性竞争。 拓宽融资渠道， 加快解决中小、 民

营企业融资难、 融资贵的现象。 完善社会信用体

系， 优化区域金融生态， 严查不良信贷， 降低信

息不对称， 夯实金融发展制度基础。 以新形式新

动力推动金融发展， 从而带动经济增长。
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