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　　摘　要：利用我国１９９９－２００９年省际面板数据，采用 ＧＭＭ估计方法实证检验了贸易开放对金

融发展的影响。研究结果表明，贸易开放对金融发展的影响作用存在明显地区差异，该促进作用主要

发生在我国东部地区。为揭示其原因，运用因子分析法对构成地区制度质量的１８个指标进行综合得

分，并在控制住各地区贸易规模差异后，检验了贸易开放在促进金融发展过程中制度质量的门槛特

征，并测算了制度质量的门槛值。
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随着贸易开放和贸易结构调整，一国产业对外部融资需求会不断增加，从而引致金融发展，这被称为金融

发展的需求尾随理论。改革开放以来，我国贸易开放度不断提高，根据中经网相关数据计算，我国贸易开放度

从１９７８－１９９０年间的１９．０３％增长到１９９１－２０００年的３５．２７％，２００１－２０１３年间增速达到５２．１７％。在贸易

开放水平不断提高的同时，我国金融行业总体发展平稳，金融市场规模快速增长，金融结构进一步优化。快速

的贸易开放进程是否引致了我国金融发展？此外，由于我国东中西部的发展存在较大差距，贸易开放对各地

区金融发展的影响可能也不尽相同。因此，本文在考察贸易开放对金融发展影响地区差异的基础上，从制度

质量视角探讨了造成这种差异的原因，并提出政策建议。

一、文献综述

国内外有关研究主要集中在两方面：一是贸易开放是否引致了金融发展；二是贸易开放对金融发展的引

致效应受哪些因素的影响。

在第一个问题的研究上，国外学者从理论和实证方面做了深入研究。ＬａＰｏｒｔａ等［１］认为一国金融发展水

平既取决于金融服务的需求方，也取决于金融服务的供给方，金融部门发展是供给和需求之间均衡的结果。

一国贸易开放，实际上是通过改变金融发展的需求方和供给方因素，打破原有金融市场均衡，从而促进或阻碍
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本国金融发展的。随后，多位学者分别从需求和供给两方面开展研究。在需求方面，Ｂｌａｃｋｂｕｍ和 Ｈｕｎｇ［２］认

为一国经济发展水平越高，对金融服务的需求越高，进而可以促进本国金融发展，而贸易开放可以通过促进经

济增长从而间接作用于金融发展。Ｓｖａｌｅｒｙｄ和Ｖｌａｃｈｏｓ［３］则从风险分散视角入手，认为国际贸易有更庞大的规

模和更漫长的交易流程，从而具有更高的不确定性和更多潜在风险，企业为化解各类风险，对金融机构提出了

更高的服务需求，进而引发了更多的金融服务创新。Ｄｏ和 Ｌｅｖｃｈｅｎｋｏ［４］认为，金融发展是由外部融资需求的

产生所决定的。贸易开放后，如果一国生产并出口融资依赖度高的产品，企业对外部融资需求增加会打破金

融市场均衡，带动金融体系发展；相反，进口融资依赖度高的产品的国家存在恶化该国金融体系的风险。从供

给角度看，Ｒａｊａｎ和Ｚｉｎｇａｌｅｓ［５］提出的“利益集团理论”，认为一国贸易和资本的开放使利益集团面对更大竞

争，制约了利益集团阻碍金融发展的力量；同时，利益集团为寻求更多新客户，会增加外源融资供给。在实证

研究方面，Ｂｒａｕｎ和Ｃｌａｕｄｉｏ［６］采用４１个国家 ３１年的相关数据分析认为贸易开放会促进金融体系发展和完

善。Ｈｕａｎｇ和Ｔｅｍｐｌｅ［７］实证检验发现贸易开放促进了发达国家金融发展，但是对发展中国家却无促进作用。

国内相关研究主要集中于实证分析上，如梁莉［８］利用中国１９９３－２００４年的季度时间序列数据进行协整

分析和Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验，发现金融发展与贸易开放度具有协整关系，后者是前者的Ｇｒａｎｇｅｒ原因。沈能［９］利

用Ｇｅｗｅｋｅ分解方法发现我国金融发展和贸易开放之间存在双向因果关系。顾国达、钟晶晶［１０］用２２个ＯＥＣＤ

国家和２５个非ＯＥＣＤ国家数据，研究发现一国贸易开放在一定程度上会影响该国金融发展水平，但是由于发

达国家和发展中国家在合同执行力和产权保护等制度方面的差异，这种影响作用在发达国家和发展中国家间

截然不同，贸易开放显著促进了发达国家金融发展，但对发展中国家金融发展产生了负面影响。袁其刚［１１］发

现在国际资本自由流动条件下，如果该国金融体系发展落后，贸易开放可能使其面临金融体系恶化的危险。

从以上文献可以看出，贸易开放虽然影响了金融发展，但在对不同国家和地区进行分析时得到的结论却

不同。为什么有的国家贸易开放促进了金融发展，而有的国家没有？哪些因素影响了贸易开放对金融发展的

引致效应？对于第二个问题的讨论，国外学者进行了深入研究，认为产生这种差异的原因很多，如经济发展水

平、出口贸易结构及制度质量水平等，其中制度因素是近年关注的重点。很多学者发现企业融资受一国制度

的影响，Ａｓｌｉ和Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ［１２］研究发现良好的法律制度赋予债权人更好的保护，可以有效地保障债务合约的

执行，从而降低贷款违约风险，有利于信贷市场持续发展，促进银行等金融中介的发展。Ｊｏｈｎｓｏｎ和 ＭｃＭｉｌ

ｌａｎ［１３］认为拥有良好产权保护国家的企业更愿意进行投资，说明制度质量是金融发展的必要前提。此外，法

律制度的不健全可能导致金融腐败问题，使金融体系有选择地发放贷款，真正有融资需求的企业不容易得到

贷款。由此可知，法律制度不完善制约了企业融资可得性，导致贸易开放对金融发展的带动作用不明显。也

有学者从政治制度视角开展研究，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ［１４］认为政府腐败和低效率加大了私人部门成本，此类成

本阻碍了企业投资的积极性，从而降低了企业的融资需求。Ｔａｎｚｉ［１５］等认为政府低效率和腐败以及信息不对

称可能导致金融部门选择的贷款对象不是最有效率企业，而是最擅长贿赂和疏通关系的企业。一国制度质量

对金融发展影响在我国表现尤为明确，政府实施利率管制、选择性信贷政策和严格控制金融机构种类和数量

措施，严重抑制了金融体系的发展。

综上所述，贸易开放对金融发展产生引致效应是需要一定前提条件的，即基于一定的制度质量门槛。我

国贸易开放对金融发展有无促进作用？该作用是否存在一定的门槛效应？基于此，本文利用１９９９－２００９年

我国省际面板数据，探究贸易开放对金融发展的影响及地区差异，以及造成这种差异的制度质量因素，并测算

此过程中制度质量的门槛特征①。
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①制度质量指标的测度是文章的重点，本文利用１８个二级指标作为原始变量，使用因子分析方法综合得出各省市制度质

量指标，部分原始指标来自樊纲等人编写的《中国市场化指数（２０１１）》，由于数据限制，本文将研究样本期间定为１９９９－２００９

年。
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二、贸易开放对金融发展的整体影响及地区差异

１．计量模型构建

借鉴Ｂｏｒｄｏ等［１６］的模型，进行修正并加入各控制变量，构造方程如下：

ＦＩＮｉｔ＝β０＋β１ＯＰＥＮｉｔ＋β２ｌｎＥＸｉｔ＋β３ｌｎＩＭｉｔ＋β４ｌｎＰＧＤＰｉｔ＋β５ＧＯＶｉｔ＋β６ＣＩＴＹｉｔ＋εｉｔ （１）
其中，ｉ代表省市，ｔ代表年份；ＦＩＮｉｔ表示各省市金融发展水平，由金融发展规模（ＦＩＲ）、金融发展效率

（ＦＥ）和金融发展结构（ＦＰ）三个指标分别进行衡量；ＯＰＥＮｉｔ代表各省市贸易开放度；ｌｎＥＸｉｔ表示各省市出口规
模；ｌｎＩＭｉｔ表示各省市进口规模；ｌｎＰＧＤＰｉｔ代表各省市人均 ＧＤＰ；ＧＯＶｉｔ代表各省市政府支出水平；ＣＩＴＹｉｔ代表各
省市城镇化水平；εｉｔ表示随机扰动项。
２．变量说明及数据来源

本文旨在揭示贸易开放对金融发展的引致效应，因此，度量贸易开放和金融发展指标成为研究的关键。

现有文献中最常使用的金融发展指标是 Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ提出的金融相关率 （ＦＩＲ）和 Ｍｃｋｉｎｎｏｎ提出的 Ｍ２／ＧＤＰ。

由于缺乏各省市全部金融资产和Ｍ２的统计数据，本文借鉴包群等［１７］的研究，用各省市全部金融机构的存贷

款额与当地ＧＤＰ比重衡量该地区整体的金融发展水平；同时，考虑到金融发展水平的提高还表现在金融效率

提高和金融规模优化两方面，因此选取以下三个指标来衡量各地区的金融发展水平：（１）金融发展规模

（ＦＩＲ），该指标用各省市全部金融机构存贷款总额与 ＧＤＰ的比值衡量；（２）金融发展效率（ＦＥ），采用贷款与

储蓄比值作为金融发展效率的衡量指标，该指标能够有效地描述金融中介将储蓄转化为贷款的效率；（３）金

融发展结构（ＦＰ），采用各省市存贷款总额与全国存贷款总额的比值来衡量。在衡量各地区贸易开放水平时，

采用贸易开放度（ＯＰＥＮ）指标，具体由各地区进出口总额／该地区ＧＤＰ表示。

为有效度量贸易开放对金融发展的引致效应，在回归中要控制其他变量对金融发展的影响作用。本文在

参考现有文献基础上加入以下控制变量：（１）贸易规模，包括各省市的出口贸易规模（ｌｎＥＸ）和进口贸易规模

（ｌｎＩＭ），考虑到我国各地区在贸易规模上存在差异，在计量模型中加入贸易规模这一控制变量，以控制贸易

规模对回归结果的影响；（２）经济发展水平（ｌｎＰＧＤＰ），用各省市人均 ＧＤＰ表示；（３）政府支出（ＧＯＶ），用各省

市政府支出占该地区ＧＤＰ比值表示；（４）城镇化水平（ＣＩＴＹ），用各省市城镇人口占总人口比重表示。其中，

出口规模、进口规模和人均ＧＤＰ在回归时取对数进行处理。

本文研究的时间范围在１９９９－２００９年，数据中不包括中国香港、澳门以及台湾地区，也不包括数据不全

的西藏地区。各省市ＧＤＰ、人口、进出口额和全国总存贷款额等数据来自历年《中国统计年鉴》；各省市城镇

化人口来自相应年份的各省市统计年鉴；各省市全部金融机构的存贷款总额以及政府支出来自历年《中国金

融年鉴》。

３．内生性问题及整体回归结果

解释变量的内生性问题会导致最小二乘法参数估计结果有偏。导致内生性问题最常见的原因是模型中

解释变量和被解释变量存在双向因果关系，由于贸易开放和金融发展之间存在双向影响关系，这可能会导致

内生性问题。为此，在实证过程中采用Ｈａｕｓｍａｎ检验方法检验模型（１）的设定是否存在内生性。该检验的原

假设是贸易开放度（ＯＰＥＮ）与干扰项不相关（即模型不存在显著的内生性偏误），用 Ｓｔａｔａ１２．０计算得到的结

果表明，Ｈａｕｓｍａｎ检验的原假设在三种金融发展指标模型中均被拒绝，即模型存在内生性偏误。为克服这种

内生性偏误，同时考虑到相对于最小二乘、工具变量等估计方法而言，系统广义矩估计（ＧＭＭ）方法具有允许

随机误差项存在异方差和序列相关的优点，因此采用ＧＭＭ估计方法对模型进行估计。由于模型中的贸易开

放度（ＯＰＥＮ）存在内生性，采用贸易开放度的一期和二期滞后项（ＯＰＥＮ－１，ＯＰＥＮ－２）作为工具变量，其理由是

虽然贸易开放度（ＯＰＥＮ）当期值与干扰项可能存在相关性，但其滞后项却不会与当期干扰项相关。本文运用
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Ｈａｎｓｅｎ’ｓＪ统计量检验模型中是否存在过度识别问题，经过检验表明所选择的工具变量具有合理性。为便于

对照分析，将最小二乘估计和ＧＭＭ估计结果一起在表１中列出。

从表１可看出，ＧＭＭ估计结果和最小二乘估计结果基本一致。在控制了内生性偏误后的模型中，贸易开

放度（ＯＰＥＮ）的系数显著且为正。这表明现阶段我国贸易开放对金融发展有显著促进作用。各控制变量对

金融发展规模、效率和结构有不同影响。出口规模的扩大有利于金融发展；进口规模扩大对金融发展影响为

负，但不显著；人均ＧＤＰ对金融发展规模和金融发展效率无促进作用，对金融发展结构的促进作用不显著；政

府支出对金融发展规模和金融发展效率有显著促进作用，但是对金融发展结构无此影响；城镇化水平只对金

融发展结构有积极促进作用。

表１　全国总体样本的最小二乘法和ＧＭＭ估计结果
最小二乘估计 ＧＭＭ估计

ＦＩＲ ＦＥ ＦＰ ＦＩＲ ＦＥ ＦＰ

Ｃ ０．３７６４

（３．０２）
１．８２５８

（３．８１）
０．０２８４
（１．２６）

０．４５１４

（３．４５）
１．９２７４

（３．９２）
－０．０３１４
（１．３８）

ＯＰＥＮ ０．２５５３

（１１．５８）
０．４２３０

（６．１５）
０．０４１４Ｖ

（９．３８）
０．２６７０

（１０．７８）
０．４４２１

（６．２０）
０．０４２１

（９．４４）

ｌｎＥＸ
０．０３２４
（１．５７）

０．０１４２
（０．１７）

０．００１９
（０．５２）

０．０３４２

（１．６７）
０．００７５
（０．０９）

０．００１８
（０．５２）

ｌｎＩＭ
－０．０１９８
（－０．９６）

－０．０１２７
（－０．１５）

－０．００２０
（－０．６１）

－０．０２５８
（－１．２７）

－０．１０４５
（－０．１２）

－０．００２１
（－０．６３）

ｌｎＰＧＤＰ －０．０７７４

（－２．９０）
－０．１８８２

（－１．８０）
０．００３５
（０．７２）

－０．０９１２

（－３．２９）
－０．２０９７

（－１．９７）

０．００２８
（０．５８）

ＧＯＶ ０．９８３４

（１３．５８）
１．７４６８

（６．７６）
－０．１４４０

（－１２．１４）
０．９８３８

（１４．０９）
１．７７１９

（６．９４）
－０．１４３５

（－１２．２０）

ＣＩＴＹ －０．００２２

（－３．６４）
－０．００８８

（－５．３４）
０．０００４

（６．２３）
－０．００２５

（－３．８５）
－０．００９１

（－５．４３）
０．０００４

（６．０８）
Ａｄｊ－Ｒ２ ０．５８３０ ０．２５４０ ０．７２９４ ０．５８２１ ０．２５３７ ０．７２９４
Ｆ ５０．３１ １８．４４ ３４４．２５ ——— ——— ———

Ｈａｕｓｍａｎ
检验

——— ——— ———
１３８．５９

（０．００００）
５１．４２

（０．００００）
１２７．６４

（０．００００）

Ｊ检验 ——— ——— ———
２．５１１００

（ｐ＝０．１１３１）
１．０４６７７

（ｐ＝０．３０６３）
０．００２５２９
（ｐ＝０．９５９９）

　　注：、和分别代表在１％、５％和１０％水平下显著，括号内为ｔ值。下同。

４．贸易开放引致金融发展的地区差异

为考察贸易开放对金融发展影响的地区差异，将我国省份划分为东、中、西３个区域①，以东部省份为参

照系，在模型（１）中引入中、西部两个虚拟变量Ｃｅｎｔｒａｌ和Ｗｅｓｔ，建立以下模型：

ＦＩＮｉｔ＝β０＋β１ＯＰＥＮｉｔ＋β２ｌｎＥＸｉｔ＋β３ｌｎＩＭｉｔ＋β４ｌｎＰＧＤＰｉｔ＋β５ＧＯＶｉｔ＋β６ＣＩＴＹｉｔ＋β７Ｃｅｎｔｒａｌｉｔ×ＯＰＥＮｉｔ＋

β８Ｗｅｓｔｉｔ×ＯＰＥＮｉｔ＋εｉｔ （２）

考虑到模型内生性问题，经过检验选用ＧＭＭ估计方法对模型（２）进行估计，其回归结果见表２。

由表２回归结果可知，在控制了各省市贸易规模差异后，东部地区贸易开放对衡量金融发展水平的三个

指标均有显著促进作用，但是中西部地区贸易开放对金融发展却无促进效应；中部地区贸易开放对衡量金融

９３

①本文对东中西部的划分如下：东部地区包括辽宁、北京、天津、河北、山东、江苏、上海、浙江、福建、广东、广西、海南；中部

地区包括山西、内蒙古、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖北、湖南；西部地区包括陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆、四川、重庆、云

南、贵州。
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发展水平的三个指标的影响均为负，且对金融发展

规模的影响系数不显著；西部地区的贸易开放对金

融发展效率和结构影响为负，对金融发展规模影响

不显著，贸易开放对金融发展的引致效应存在明显

的区域差异。以金融发展规模（ＦＩＲ）指标为例，

ＯＰＥＮ的估计系数（０．２６４６）为正，且通过１％显著

性水平检验，说明东部地区贸易开放对金融发展规

模有显著促进作用；Ｃｅｎｔｒａｌ×ＯＰＥＮ的估计系数

（－０．０５２６）为负，说明中部地区贸易开放对金融发

展规模有负向影响，但没有通过显著性检验；Ｗｅｓｔ

×ＯＰＥＮ的估计系数（０．１３９６）为正，但没有通过显

著性检验，说明西部地区贸易开放对金融发展规模

没有显著的促进作用。

贸易开放对金融发展促进作用主要发生在东

部地区，这可能源于东部地区贸易规模较大，也可

能暗示了东部地区的制度质量特征是决定贸易开

放对金融发展影响的关键。由于在计量中我们控

制住了各省市、各地区贸易规模差异，东部地区制

度质量要显著优于中西部地区，前文理论分析发现

贸易开放对金融发展的引致效应在很大程度上取

决于各地区制度质量；因此本文认为地区制度质量

差异是导致贸易开放对金融发展影响存在区域差

异重要原因。

表２　分区域的ＧＭＭ估计结果

ＦＩＲ ＦＥ ＦＰ

Ｃ ０．４３１７

（３．３５）
１．９４１７

（４．０８）
０．０３０２
（１．３２）

ＯＰＥＮ ０．２６４６

（９．８８）
０．３４６１

（４．７６）
０．０３９２

（８．１３）

ｌｎＥＸ ０．０３３７

（１．６６）
０．０１１０
（０．１３）

０．００１７
（０．４９）

ｌｎＩＭ
－０．０２５１
（－１．２４）

－０．０１９４
（－０．２３）

－０．００２１
（－０．６４）

ｌｎＰＧＤＰ －０．０８４５

（－３．０１）
－０．１８５３

（－１．７８）
０．００４０
（０．８１）

ＧＯＶ ０．９１４４

（１０．６８）
１．９１３８

（６．９６）
－０．１４５２

（－１１．３１）

ＣＩＴＹ －０．００２５

（－３．８８）
－０．００８６

（－５．７５）
０．０００５

（６．２４）

Ｃｅｎｔｒａｌ×ＯＰＥＮ
－０．０５２６
（－０．４５）

－１．６２４９

（－４．５９）
－０．０４９８

（－３．７２）

Ｗｅｓｔ×ＯＰＥＮ
０．１３９６
（０．９９）

－０．９０４２

（－２．８９）
－０．０１２９
（－０．９３）

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．５８５３ ０．２９８７ ０．７３５４

Ｊ检验
２．６５９４５

（ｐ＝０．１０２９）
０．４１０６８４

（ｐ＝０．５２１６）
０．０４８２７４

（ｐ＝０．８２６１）

三、贸易开放对金融发展影响的门槛特征检验

实证结果表明我国贸易开放对金融发展的引致效应存在明显的地区差异。从文献梳理可以发现，贸易开

放对金融发展产生引致效应需要基于一定的制度质量门槛。那么，我国贸易开放对金融发展的引致效应的地

区差异是否也是因为制度质量门槛效应的存在？贸易开放对金融发展的引致效应需要一套优良的制度体系

来支持，在制度质量好的地区，国际贸易开展可以很好带动金融发展，因而这些地区贸易开放促进了金融发

展；而在制度质量未能达到一定水平地区，贸易开放对金融发展影响不大，甚至有可能阻碍金融发展。

１．制度质量的测算

制度质量是对制度好坏的衡量，可以综合评价一个国家或地区的制度水平。本文选取反映各省市政治环

境、法律环境、经济环境和企业营商环境四个方面作为一级指标，以及１８个二级指标作为原始变量，运用Ｓｔａ

ｔａ１２．０软件对各省市１９９９－２００９年的制度指标进行因子分析，得出各省市制度质量的综合得分。所有指标

数据来源于《中国统计年鉴》和樊纲等［１８］《中国市场化指数（２０１１）》，指标内容见表３。

在进行因子分析时选取特征值大于１的三个公共因子，这三个公共因子的累积贡献率为７９．７９％，可以

反映原有变量的大部分信息。回归计算各公共因子得分，并以三个公共因子的特征值作为权数，计算得出各

省市制度质量的综合得分。表４列出了各省市１９９９－２００９年制度质量的综合得分。截至２００９年，制度质量

排名前十位的省市中有９个属于东部地区；显然，东部地区制度质量优于中西部地区。从表４可以看出，各省
０４
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市制度质量得分整体处于上升趋势，说明总体上我国各省市制度质量在不断改善。

表３　各省市制度质量研究指标
一级指标 政治环境 法律环境 经济环境 企业营商环境

二级指标
政府效率

政府规模

律师等市场组织服务条件

知识产权保护

对生产者的保护

消费者权益保护

专利申请数量占比

专利批准数量占比

人均ＧＤＰ
城镇化水平

通货膨胀率

金融业竞争程度

贸易开放水平

引用外资程度

市场发育程度

政府对地方商品的保护程度

中介市场的发育程度

行业协会对企业的帮助程度

表４　各省市１９９９－２００９年制度质量综合得分

省市 １９９９－２００１２００２－２００４２００５－２００７２００８－２００９ 省市 １９９９－２００１ ２００２－２００４ ２００５－２００７ ２００８－２００９
北京 ０．１９８ ０．５８８ ０．９０８ ２．１０７ 河南 －０．５５５ －０．４２５ ０．１４８ ０．２０８
天津 ０．００２ ０．４３２ １．０７９ １．４５７ 湖北 －０．５２９ －０．２６２ ０．１２８ ０．３８２
河北 －０．３５７ －０．２６４ －０．０４０ －０．０１１ 湖南 －０．５９２ －０．４０７ －０．１５２ ０．０９９
山西 －０．７６５ －０．５６２ －０．２６７ －０．１５８ 广东 ０．７６７ １．１３２ １．８０２ １．８６９
内蒙古 －０．７１４ －０．５８７ －０．２１７ －０．１９６ 广西 －０．５６４ －０．４４５ －０．２６６ －０．２０３
辽宁 －０．２２０ ０．０８０ ０．５５２ ０．７８５ 海南 －０．２９３ －０．３０６ －０．２０９ －０．２８０
吉林 －０．４４６ －０．３５０ ０．０３１ ０．１２０ 重庆 －０．４４１ －０．１４１ ０．２４２ ０．５００
黑龙江 －０．５３３ －０．４０４ －０．１１７ ０．０５４ 四川 －０．５２７ －０．２９３ ０．０９８ ０．３８０
上海 ０．５３３ １．４９２ ２．２７３ ２．８９４ 贵州 －０．８４７ －０．７７８ －０．５０７ －０．３５８

江苏 ０．１７２ ０．５９６ １．２９０ ２．３１３ 云南 －０．６０３ －０．６１４ －０．３０３ －０．１０３

浙江 ０．２１９ ０．７９６ １．６２７ ２．４９６ 陕西 －０．７０９ －０．４９５ －０．３１９ －０．０９９

安徽 －０．４７４ －０．４１６ ０．１２５ ０．３９０ 甘肃 －０．８３０ －０．７７６ －０．４３８ －０．３６３

福建 ０．０７８ ０．２８０ ０．６４４ ０．６７１ 青海 －１．０２２ －０．９５８ －０．８７８ －０．９９４

江西 －０．６５２ －０．４０７ －０．０４３ ０．１６２ 宁夏 －０．８１３ －０．６４８ －０．３８６ －０．２４１

山东 －０．１４１ ０．０３５ ０．５０７ ０．７６７ 新疆 －０．９７４ －０．６３０ －０．４１３ －０．４３０

　　注：以三年为一期，报告了各省市制度质量每三年平均得分，最后一列为２００８－２００９年平均得分。

２．制度质量的门槛特征检验

在研究制度质量的门槛特征时，借鉴Ｈａｎｓｅｎ［１９］的研究，设定本研究的门槛回归模型为：

ＦＩＮｉｔ＝β０＋β１ＯＰＥＮｉｔＩ（ｑｉｔ≤γ）＋β１ＯＰＥＮｉｔＩ（ｑｉｔ＞γ）＋β２ｌｎＥＸｉｔ＋β３ｌｎＩＭｉｔ＋β４ｌｎＰＧＤＰｉｔ＋β５ＧＯＶｉｔ＋β６ＣＩＴＹｉｔ
＋εｉｔ （３）

其中，ｑｉｔ为门槛变量，本文中为各省市制度质量水平；γ为门槛值，Ｉ（·）为指标函数。利用因子分析得出

的各省市１９９９－２００９年制度质量综合得分面板数据，使用Ｓｔａｔａ１２．０对样本进行检验。在对模型（３）进行回

归时，同样采用贸易开放度（ＯＰＥＮ）的滞后期进行估计，具体回归结果见表５。

表５报告了制度质量作为门槛变量的检验结果。在三个回归结果中，Ｗａｌｄ检验的 Ｆ统计量对应的概率

值均为０，表明贸易开放度（ＯＰＥＮ）的系数在门槛值之上和门槛值之下时存在显著差异，即地区制度质量在贸

易开放对金融发展的影响中表现出明显的门槛特征。

当因变量为各省市金融发展规模（ＦＩＲ）时，制度质量的门槛值为０．３９３１。当制度质量得分达到０．３９３１

时，贸易开放对金融发展有显著的促进作用，影响系数为０．０９０９；而当制度质量低于这一水平时，贸易开放对

金融发展作用为负，且不显著。至２００９年，大多数东部省份（市）已经越过了这一门槛值，只有河北、海南和

广西还处在门槛值之下；越过门槛值省份（市）还有中部地区的安徽和湖北、西部地区的四川和重庆。
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　　当因变量为金融发展效率（ＦＥ）时，制度

质量门槛值为０．３７５７，当制度质量低于这一

水平时，贸易开放显著阻碍了金融发展效率

提高，而当制度质量达到门槛值后，贸易开

放对金融发展促进作用在１０％的显著性水

平下显著，系数达到０．８１８０。至２００９年，已

达到门槛值省份（市）有东部的上海、浙江、

江苏、北京、广东、天津、辽宁、山东和福建；

中部的安徽、湖北以及西部的四川和重庆。

当因变量为金融发展结构（ＦＰ）时，制度

质量的门槛值为０．４９１２，当制度质量得分低

于这一水平时，贸易开放不利于金融发展结

构的优化；当制度质量达到门槛值后，贸易

开放促进了金融发展结构的优化，系数达到

０．００７４。至２００９年，东部地区的上海、浙江、

江苏、北京、广东、天津、辽宁、山东和福建以

及西部地区的重庆已越过该门槛值。

表５　门槛模型的估计结果

ＦＩＲ ＦＥ ＦＰ

门槛值 ０．３９３１ ０．３７５７ ０．４９１２

最小残差平方和 ０．６７１０ １．１８１６ ０．００３７

ｌｎＥＸ ０．０４８８

（４．４４）
０．０４２１
（０．８７）

０．００１６

（１．６８）

ｌｎＩＭ －０．０３９９

（－３．６７）
－０．０５８２
（－１．２４）

－０．００１０
（－１．００）

ｌｎＰＧＤＰ －０．１１８３

（－５．８５）
－０．２１６６

（－２．６７）
－０．０００４
（－０．２９７２）

ＧＯＶ ０．７０３９

（７．２４）
－０．８４１１

（－２．００）
－０．０１０３

（－１．８１）

ＣＩＴＹ －０．０００７

（－２．１７）
－０．００１０
（－０．５６）

－０．０００２

（－５．１９８９）

ＯＰＥＮＩ（ｑｉｔ≤γ）
－０．００１９
（－０．０）

－１．３０００

（－３．０８）
－０．００３９
（－０．７８）

ＯＰＥＮＩ（ｑｉｔ＞γ）
０．０９０９

（３．５５）
０．８１８０

（１．９５）
０．００７４ 

（２．１２）

Ｗａｌｄ检验
１９．８５５８

（Ｐ＝０．００００）
２５．２３８８

（Ｐ＝０．００００）
５９．８９２０

（Ｐ＝０．００００）

四、结论及建议

本文使用１９９９－２００９年省际面板数据，实证检验了我国贸易开放对金融发展的引致效应，并利用因子分

析法对影响地区制度质量的１８个指标进行综合得分，进一步检验了贸易开放引致金融发展过程中制度质量

的门槛特征，结论及建议如下：

第一，我国贸易开放引致了金融发展，但存在明显地区差异。东部地区贸易开放对金融发展有显著促进

作用，但中西部地区的贸易开放对金融发展促进作用并不显著。

第二，制度质量是影响贸易开放引致金融发展的关键因素，本文在控制住各省市贸易规模差异后，发现制

度质量在贸易开放对金融发展的引致过程中表现出明显的门槛特征。截至２００９年，大部分东部地区已经达

到了制度质量的门槛值，广大的中西部地区的制度质量水平还没能达到该值，这些地区的贸易开放在促进金

融发展上有赖于制度质量的进一步改进。

第三，为实现贸易开放对金融发展的促进作用，在不断扩大贸易开放的同时，还要加强地区制度质量的提

升。由于改善制度质量对衡量金融发展的三个指标都有显著影响，因此当务之急是发挥市场在资源配置中的

决定性作用。这要求加快政府职能的转变，提高法律制度水平以保障企业在融资过程中的合法权益，放松政

府对金融发展所采取的价格管制和数量管制，提升政府效率、降低交易成本。
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ｏｆｔｒａｄｅｏｐｅｎｎｅｓｓｉｎｐｒｏｍｏｔｉｎｇｆｉｎａｎｃｉａｌｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔａｒｅｔｅｓｔｅｄｗｉｔｈｔｈｅｔｈｒｅｓｈｏｌｄｖａｌｕｅｍｅａｓｕｒｅｄｓｉｍｕｌｔａｎｅｏｕｓｌｙ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｔｒａｄｅｏｐｅｎｎｅｓｓ；ｆｉｎａｎｃｉａｌｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ；ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｑｕａｌｉｔｙ；ｔｈｒｅｓｈｏｌｄｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ
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