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摘要:利用 1994—2011 年中国 29 个省市的面板数据，在超效率 DEA-TOBIT两阶段分析框架下研究了中
国金融资源配置效率．首先，基于财政分权构造的投入产出，通过 SE-DEA 测度了金融资源配置效率; 其
次，通过 Malmquist指数分解法分析无效率的原因;最后，利用 TOBIT模型对效率得分与其影响因素之间
的关系进行了实证研究．研究结果表明:中国金融资源配置效率存在显著的地区差异，且 2002 年后的财
政分权政策扩大了 4 个地区之间的金融资源配置效率的差异，证明了把握财政分权的“度”的重要性．
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0 引言

近年来，伴随着我国改革开放的不断发展，政府

管制、调控政策的逐渐深化，金融资源的开发和配置
上出现一些不协调的现象． 如金融资源配置过度集
中于国有银行，导致中国创造产值和就业的部门无

法获得金融资源;占 70%产值的民营企业只用到了
30%的金融资产．随着不协调现象的凸现，金融资源
不断流失，区域收入差距扩大，区域经济发展不协调

以致于中国经济增长速度逐渐缓慢．众所周知，我国
正处于从计划经济向市场经济转型的过程，金融体

制、财政体制处于不断调整与改革的进程中，因此分
析我国金融资源配置的影响因素就不能脱离于经济

体制转型的宏观背景．
金融资源配置效率低下在很大程度上应归咎于

政府干预． Chen Hao 等［1-2］在研究中国金融中介发
展与经济增长之间关系时提出，政府制度干预在很

大程度上抑制了金融中介发展对经济增长的促进作

用，这也是银行改革尚未完善的表现．
在财政分权背景下，由于存在地方政府为促进

经济的增长而干预金融资源配置的动机，使得一些

情况下资源配置效率产生负面影响． G． Boyreau-De-
bray［3］认为，中国金融市场存在严重的地方分割现
象，这使得金融资本偏离了向拥有更高生产率的地

区流动的原则．基于分税制改革，尹希果等［4-5］发现
金融发展与政府干预之间存在着显著的负面影响，

而且政府干预会带来金融资源配置的低效率．同时，
随着制度环境的改善，金融资源配置的所有制差异

逐渐缩小，这意味着金融资源配置效率的改善．卢峰
等［6-7］在研究金融发展、金融深化与经济增长之间
的关系时，发现以金融压抑为特征的经济中，加强法

治可能妨碍金融领域的某些方面的发展，但是在制

度环境完善的情况下，加强干预对于金融资源配置

优化、资源配置效率提高具有重要意义． 然而，也有
观点表明，政府制度干预存在着阶段性影响机制，在

分界点之前，金融资源配置尚未完备发展，制度干预

有助于调整其优化方向，提高金融资源配置效率．然
而随着制度干预的深入，金融资源配置的扭曲逐渐凸

显，才开始抑制金融资源配置的优化，进而抑制经济

增长．王定祥等［8-9］以中国财政分权改革为背景，证明
了以 1994年为界，分权制度改革对于金融资源配置
和全要素生产率之间关系的阶段性影响开始呈现出

递减效应，进而引发了金融资源配置扭曲的扩大．



本文对 1994 年至 2011 年的财政分权体制改革
做进一步细分，探讨其对金融资源配置的影响．根据
陈明艺( 2005) 对于财政分权阶段性特征的理解，以
2002 年收入分权制度的实施作为财政分权制度的
一个阶段性过渡［10］，深入讨论财政分权体制阶段性

特征对于地区金融资源配置效率的影响．

1 研究方法

1． 1 超效率 DEA模型和 Malmquist指数

在 DEA模型的分析结果中，通常会存在多个决
策单元同时有效的情况． 这些有效决策单元的效率
无法进一步区分． P． Anderson等［11］提出了能够对有
效的决策单元进一步区分的超效率 DEA模型．具体
模型的描述可以参见文献［12］．

Malmquist 生产率指数最早由 Sten Malmquist
提出，随后一些学者将该指数运用于生产分析方面，

关于 Malmquist指数的定义可以参见文献［13-14］．

1． 2 TOBIT模型

为了进一步分析超效率 DEA 得到的金融资源
配置效率的影响因素及其程度，采用了衍生出来的

超效率 DEA-TOBIT两步法［15］． 先通过超效率 DEA
模型评估出效率值，再将各省的金融资源配置效率

作为被解释变量，影响金融资源配置效率的诸因素

为解释变量进行回归分析． 由于第 1 阶段中超效率
DEA模型测度的相对效率值存在截断值，如果直接
采用最小二乘法，则会给参数估计带来有偏和不一

致．因此，在第2阶段使用 TOBIT模型进行效率影响
因素的回归分析． TOBIT模型的一般形式:

y*i = βXi + μi，i = 1，2，…，n，

yi = y*i ， y*i ＞ 0，

yi = 0， y*i ≤ 0
{

，

其中 μi ～ N( 0，δ2 ) ，yi为因变量，y
*
i 为潜变量，Xi为

解释变量向量，β为待估参数向量．

2 实证分析

2． 1 投入产出变量选择与说明

从 1994 年分税制改革以来，我国的财政改革就
步入了地方与中央财政分权的状态． 为了准确衡量
财政分权后的地方政府投入，就必须剔除掉地方政

府资金投入项目中包含的中央对地方政府的转移支

付部分，同时也可以避免各地方政府支出项目的重

复［16］．从财政分权背景出发，结合其中央与地方政
府财政独立管理的特征，综合考虑指标的完备性、可
比性、代表性和数据的可获得性，对金融资源配置效
率的投入产出变量的设定如表 1 所示．

表 1 金融资源配置效率投入产出说明

变量类型 变量定义 变量说明

投入变量

机构资金投入 该地区金融机构贷
款余额 / ( 亿元)

人员投入 当地金融业人员总
人数 / ( 万人)

地方政府资金投入
( 考虑到财政分权)

地方政府支出—中
央对地方的转移支
付 / ( 亿元)

物力投入 金融业固定资产投
资 / ( 亿元)

产出变量 金融业产出增加值 该地区金融行业产出的增加值( 亿元)

注:各投入产出变量来源于国家统计数据、《中国财政
年鉴》、新中国五十年汇编、《中国劳动年鉴》、《中国金融年
鉴》和《第三产业年鉴》，并经整理计算得到．

综合考虑数据的可得性，决策单元为 29 个，而
投入产出指标为 5 个．因此，适合应用 DEA方法．另
一方面，适合 DEA 方法的投入产出应符合“等张
性”．对各投入变量与产出之间进行 Pearson 相关系
数检验( 见表 2) ．由表 2 可以看出，金融业产出增加
值与人员投入、地方政府投入、机构投入、物力投入
在统计学意义上具有显著的正相关性，这说明建立

DEA效率测度模型具有可依性．

表 2 Pearson相关系数

机构资金投入 人员投入 地方政府投入 物力投入 产出

机构资金投入 1． 000 0． 944＊＊ ( 0． 000) 0． 986＊＊ ( 0． 000) 0． 851＊＊ ( 0． 000) 0． 982＊＊ ( 0． 000)
人员投入 0． 944＊＊ ( 0． 000) 1． 000 0． 943＊＊ ( 0． 000) 0． 840＊＊ ( 0． 000) 0． 946＊＊ ( 0． 000)
地方政府投入 0． 986＊＊ ( 0． 000) 0． 943＊＊ ( 0． 000) 1． 000 0． 892＊＊ ( 0． 000) 0． 996＊＊ ( 0． 000)
物力投入 0． 851＊＊ ( 0． 000) 0． 840＊＊ ( 0． 000) 0． 892＊＊ ( 0． 000) 1． 000 0． 904＊＊ ( 0． 000)
产出 0． 982＊＊ ( 0． 000) 0． 946＊＊ ( 0． 000) 0． 996＊＊ ( 0． 000) 0． 904＊＊ ( 0． 000) 1． 000

注: ＊＊ 表示在 0． 01 水平上显著( 双尾) ，括号内为 P值．
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2． 2 金融资源配置效率测度与分析

2． 2． 1 金融资源配置效率静态分析 通过投入导
向的超效率 DEA 模型对各地区进行研究，运用
MaxDEA 6． 3 软件进行了计算①，并将我国各地区按
照区域经济特点，划分为 4 大经济地区:东部、中部、
西部和东北部．通过分析金融资源配置的超效率值，
可以得出如下结论:

1) 中国的金融资源配置效率从 1994 年分税制
改革以来始终处于非有效状态．同时，中国大部分省
市都没有达到最有效的生产前沿面，但是基本上所

有省市的金融资源配置效率均超过 0． 5，所以中国
的金融资源配置效率处于非有效状态中的“易提
升”阶段;

2) 分时期来看，1994年分税制改革开始实施促
使金融资源配置效率有了一个较大幅度的提升，但

是这种提升仅仅发生在改革实施当年，在 1995 年效
率值又开始不断降低，直到 1999 年达到效率最小
值．从 1999 年至 2011 年，效率值呈现出上下波动的
平稳性增长状态;

3) 横向来看，29个省市中仅有 7个省市达到了
有效状态，中国各地区金融资源配置不均衡状况比

较严重．金融资源利用率较高的省份大都集中在一
些沿海的经济发达地区和受政府重点支持省份;

4) 从经济区域层面上来看，东部、西部、中部、
东北 4 大经济地带的金融资源配置效率呈依次递
减，且各地区差异较大．东部地区在金融发展过程中
各投入要素利用率或者是要素组合所发挥的效率高

于其他地区;中部地区的金融发展不断崛起，而东北

部地区缺乏动力，金融发展不断衰退甚至停滞．
2． 2． 2 金融资源配置效率动态分析 为了更好地
分析各省金融资源配置效率的变化趋势，了解决策

单元 DEA无效率的原因，本节运用各省 1994—2011
年之间的面板数据，引入 Malmquist 指数分解模型
来研究规模报酬可变( VＲS) 情况下金融资源配置
有效率或无效率的状况及其动态变化． 分析各省市
年均金融资源配置效率的 Malmquist 指数及其分
解，可以得出如下结论:

1) 总体的年均增长率虽尚未达到有效的状态，
但接近有效率;

2) 除了技术进步的年均增长率是下降的，其余
的年均增长率都处于有效状况;

3) 各地区的 TFP 增长率均下降且接近有效增

长．东北地区金融资源配置的超效率值虽然是 4 大
区域中最低的，其 TFP增长率却领先于中部地区;

4) 中部地区 TFP 增长率落后的原因不仅在于
金融创新力度不强，而且更应该是该区域的其他要

素投入利用率，如金融业人员素质低、企业还款力度
不强甚至是政府金融改革不足等问题．

2． 3 金融资源配置效率影响因素分析

综合考虑对金融资源配置效率造成影响的社

会、经济和政策变量，选择如下变量作为本计量模型
的解释变量:

1) 经济增长( PGDP ) ．已有的实证研究中一般采
用国内生产总值 ( GDP) 或人均国内生产总值
( PGDP ) 来衡量经济增长．人均 GDP比 GDP误差少，
因而本文选用各地区人均 GDP指标;

2) 产业结构 ( IS ) ． 现代经济增长理论认为，一
个国家经济发展的过程是工业和服务业取代农业在

国民经济中的重要地位的过程，第二、三产业产值占
国内生产总值的比重越大就表明产业结构变化的速

度越快、产业结构优化程度越高［17］．故采用第二、三
产业产值之和占地区 GDP 的比重来反映产业结构
优化的程度;

3) 财政分权程度( FD ) ． 财政分权水平的测度，
最常用的方法是用各地方政府财政支出占中央政府

财政总支出的比重来衡量财政分权程度，我国没有

公布各省的财政支出数据，故采用替代方法，用各地

方每年预算内本级财政支出 / 中央预算内财政本级
支出来表示;

4) 财政分权虚拟变量( D1 ) ． 2001 年前后，中国
经历了财政分权体制改革的进一步深化，出台的所

得税收入分享改革作为中国由行政型财政分权改革

向经济型财政分权改革的过渡，可能对各省金融资

源配置效率产生影响． 于是使用年度虚拟变量来反
映该时期的财政分权制度的变化，考虑到政策制度

的滞后性，在 2002年之后取 1，其他年份取值为 0作
为度虚拟变量的设定值;

5) 区域哑变量． D2 = 1 为东部地区; D2 = 0 为
其他地区． D3 = 1为中部地区; D3 = 0为其他地区．
D4 = 1为西部地区; D4 = 0为其他地区． D5 = 1为东
北部地区; D5 = 0 为其他地区．
将重点考虑财政分权这一政策变量对金融资源

配置效率的影响，除此之外，经济增长和产业结构作

为控制变量． 对于面板数据而言，固定效应 TOBIT
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模型通常不能得到一致的估计量．因此，运用随机效
应 TOBIT模型进行计量分析．结合上述关于变量和
模型的分析，构建如下省际金融资源配置效率影响

因素的随机效应 TOBIT面板回归模型:

Eit = α + β jXit + ui + εit，Eit ＞ 0，
0， Eit ≤ 0{ ，

εit ～ N( 0，δ2 ) ( i = 1，2，…，29，t = 1，2，…，18) ，
其中，被解释变量Eit表示第 i个省市第 t年的金融资
源配置效率，j为解释变量的个数． 解释变量均取实
际观测值，被解释变量以受限制方式取值:当Eit ＞ 0
时取实际观测值;当 Eit ≤ 0 时观测值取为 0．
根据解释变量的不同，估计了 5 个 TOBIT 随机

效应面板模型①( 见表 3) ．由表 3 可以看出:
1) 分析各模型的对数似然值，模型 4 和模型 5
的拟合度优于其它模型，这说明财政分权变量( FD、
D1 ) 均为影响金融资源配置效率的重要因素，各模

型的 Ｒho 值均大于 0. 5，这表明个体效应的变化是
造成金融资源配置效率差异的主要原因，似然比检

验表明应拒绝不存在个体效应的虚无假设，即拒绝

混合 TOBIT模型;
2) 模型 2 中加入了财政分权虚拟变量( D1 ) ，结

果表明在 0． 10 的显著水平上它与金融资源配置效
率存在负向关系．另一方面，模型 3 中加入财政分权

程度变量( FD ) ，在 0． 01 的显著水平上它与金融资
源配置效率存在正向关系． 财政分权程度越高的省
份，经济体行为越自由，地方政府对金融资源的支配

能力越强．财政分权改革对金融资源配置效率的影
响不容忽视，这种影响不仅反映在财政分权改革与

市场自主性调控的融合度上( 模型 2 ) ，而且反映在
地方政府的调控能力上( 模型 3) ;

3) 模型 4 中加入了财政分权程度与 4 个地区虚
拟变量的交互项，结果显示财政分权程度对东部地

区金融资源配置效率的影响最大，对东北地区的影

响最小．从中国省际金融资源配置的综合技术效率
比较来看，东北部地区领先于中部地区． 所以，适当
的财政分权有利于缩小各地区间效率差异，而这种

作用的强弱与地方政府干预程度有关． 模型 5 中加
入了财政分权虚拟变量和 4 个地区虚拟变量的交互
项，结果表明 2002 年收入税共享制度的实施对中国
中、西、东北部地区的金融资源配置效率有显著的抑
制作用，而对东部地区的促进作用并不显著．由模型
4 和模型 5 可以得出如下结论: 2002 年的财政分权
政策扩大了 4 个地区之间的金融资源配置效率的差
异，且适度的财政改革( 2002 年前) 有利于金融资源
配置效率的提高，过度的财政改革( 2002 年后) 往往
会造成效率递减，甚至是抑制金融发展．

表 3 金融资源配置效率影响因素的 TOBIT模型分析结果

影响因素 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

经济增长( PGDP ) 2． 250＊＊＊ ( 0． 000) 2． 435＊＊＊ ( 0． 000) 2． 051＊＊＊ ( 0． 000) 2． 391＊＊＊ ( 0． 000) 2． 502＊＊＊ ( 0． 000)
产业结构( IS ) 0． 683＊＊＊ ( 0． 000) 1． 004＊＊＊ ( 0． 000) 0． 080( 0． 708) 0． 403( 0． 136) 0． 702＊＊＊ ( 0． 008)
东部哑变量( D2 ) 0． 305＊＊＊ ( 0． 000) 0． 292＊＊ ( 0． 000) 0． 297＊＊＊ ( 0． 005)
中部哑变量( D3 ) 0． 075( 0． 394) 0． 084( 0． 314) 0． 072( 0． 518)
西部哑变量( D4 ) 0． 202＊＊ ( 0． 017) 0． 215＊＊＊ ( 0． 008) 0． 213＊＊ ( 0． 047)
财政分权程度( FD ) 1． 108＊＊＊ ( 0． 000) 1． 010＊＊＊ ( 0． 000)
财政分权虚拟变量( D1 ) － 0． 045* ( 0． 064) － 0． 053＊＊ ( 0． 027)

FD·D2 1． 871＊＊＊ ( 0． 000)
FD·D3 0． 823＊＊ ( 0． 034)
FD·D4 0． 724＊＊＊ ( 0． 003)
FD·D5 0． 372( 0． 550)
D1·D2 0． 046( 0． 121)
D1·D3 － 0． 099＊＊＊ ( 0． 009)
D1·D4 － 0． 157＊＊＊ ( 0． 000)
D1·D5 － 0． 094* ( 0． 057)
常数项 － 0． 412＊＊ ( 0． 017) － 0． 668＊＊＊ ( 0． 002) － 0． 020( 0． 915) － 0． 108( 0． 613) － 0． 335( 0． 112)

似然比检验( 卡方) 96． 36 90． 66 128． 04 141． 29 156． 25
Ｒho 0． 539 106 6 0． 518 031 7 0． 577 784 2 0． 607 443 6 0． 658 134 7
对数似然值 107． 268 108． 960 123． 623 129． 104 135． 621

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 0． 10、0． 05、0． 01 的水平上显著．
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① 模型 Hausman检验的 P值均大于 0． 05，故选择了随机效应模型．



3 结论及政策建议

本文也得到了金融资源配置效率与经济增长、
产业结构升级之间存在正相关关系的结论． 金融资
源配置效率提高能够加速资本流动与配置; 资本加

速流向劳动生产率或高效率的部门的同时，产业结

构和就业结构也会因此发生变动，从而推导了产业

结构不断调整与升级，带来经济快速发展．结合所得
出的结论可以给出如下建议:

1) 中国整体金融资源配置效率偏低且处于无
效率状态，但是从其 Malmquist 指数分解情况来看，
我国金融资源配置存在很大的优化空间，尤其是技

术效率部分．同时，上海市金融资源配置的效率值远
远领先于其他城市． 因此，应当提升上海市的辐射
力，带动周边省市( 如安徽、山东、福建等) 的金融资
源配置效率形成“中心———外围”的辐射发展的金
融发展格局;在改善各省市金融生态环境的同时，整

合与金融业相关联的资金链，增强资金链的流动性，

提升关联带动效应，以资金链实现各省市资源配置

的优化;

2) TFP 的下降主要是受到技术进步缓慢的影
响，而技术效率的提高对 TFP 的促进作用相对较
强．从技术效率变动指数的影响因素来看，纯技术效
率和规模效率变动是影响技术效率变动的主要原

因，尤其是纯技术效率． 因此，为了提高金融资源配
置效率的增长率，一方面是加大各省市金融创新改

革力度，拓展金融创新渠道的同时鼓励金融机构金

融改革的积极性，促进金融发展．另一方面是合理配
置城市资源，优化产业结构，提高投入要素的利用率

和纯技术效率;

3) 财政分权制度改革的“度”有待于政府深入
把握和权衡．从财政政策的角度看，东北部地区地方
政府可以适当加强财政政策的实施力度，考虑让行

政级别较低的政府担负财政支出更多的责任． 而对
于其他地区来说，则不必过度干预其金融市场的发

展，应该加强金融创新，构造一个以金融业为核心的

资金链体系，将更有利于改善金融资源配置不均衡

的现状．
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