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金融发展、产业结构变动与实体经济增长
———基于ＶＡＲ模型的实证分析

孙永春
（广州南洋理工职业学院 经济管理学院，广东 广州　５１０９００）

摘　要：基于中国３１省市自治区１９９２－２０１９年宏观经济数据，采用ＶＡＲ模型以及脉冲响应函数对金融发展、
产业结构变动与实体经济增长三者的关系进行分析．研究显示：３个变量的序列均为一阶单整，构建的 ＶＡＲ模
型是平稳的，并且相互之间存在一定的格兰杰因果关系．通过脉冲响应函数分析得出，３者本身均存在正反馈机
制，并且产业结构升级能够促进实体经济增长，但会抑制金融发展．而金融发展则会抑制实体经济增长，但能够
促进产业结构升级．
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　　２０２０年出现了人类罕见的大疫灾，由于疫情冲击，
全球经济处于２０世纪３０年代以来最为严重的衰退之
中．得益于大规模的纾困和刺激政策，加上疫苗研发的
积极进展，主要经济体的衰退已有所减缓，经济开始恢

复，但前景依然充满不确定性．与此同时，疫情对全球
经济的中长期影响也已显露，国际产业链、供应链加速

重构，全球金融风险不断积累，国际经济治理变革的紧

迫性日益增大．

在这个特殊的时期，我国在十四五规划中特别强调

深化金融体系改革，强化支持实体经济．十四五期间将
推进金融供给侧结构性改革，同时加速推进金融服务业

开放，使得金融供给多元化，强化金融支持科技行业发

展，因为科技创新，能提高全要素生产率．具体从内部来
看，单纯依靠增加要素数量驱动经济增长的 “外延型”

经济增长方式已经无法满足我国的需求，需要依靠科技

创新将我国转为“内涵型”增长模式．从外部来看，中美
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脱钩、产业转移等问题，也需要加强自身科技能力建设．
因此，需要不断深化金融体系改革，其是实体经济能够

持续增长的重要源泉，增强金融支持科技创新，进而促

进实体经济发展．
由以上可知金融发展的重要性，而产业是城市发展

的脊梁，产业结构承载着金融发展和实体经济增长桥梁

的重要作用．并且在十四五规划建议中，淡化了经济总
量和增速的目标，反而着眼于两个“重”———重产业结构

调整、重发展质量．
目前，正如中国改革发展研究院院长迟福林所讲，

我国经济转型与经济结构调整正处于重要阶段，疫情对

产业发展的冲击，加大了产业结构调整的压力．在这个
特定背景下，重在加快推进基于内需的产业结构调整．
全球供给链重塑对产业发展将带来严重冲击，但对我国

基于内需的产业结构调整会形成重大推动力．这也响应
了国家的内循环为核心的消费主线，不断改善居民消

费环境，增加消费意愿，保持经济长期向好的基本面不

改变．
综上所述，在疫情常态化后，要使经济平稳健康发

展，需要认真审视金融发展、产业结构与实体经济增长

之间的内在联系，深刻把握３者之间的传导机理，进而
构建良性的协调互动机制．

１　文献综述

１．１　金融发展与经济增长的相关研究
随着众多学者从不同的切入点对金融发展的理论

和实证研究进行不断地深入研究，业界学者对此得出３
种不同的见解和观点，现归纳如下：

（１）金融发展对实体经济增长的正向作用
Ｓａｍａｒｇａｎｄｉｔ等［１］通过对中等收入的金融发展与实

体经济之间实证关系的研究，发现二者之间是倒Ｕ型关
系，而且金融发展达到一定的值以后不再促进实体经济

增长．Ｌｅｖｉｎｅ等［２］以及 Ｔｅｒｈｉ等［３］通过实证研究发现金

融发展对实体经济增长具有正向作用．张林［４］采用３０
个省市的空间面板数据进行了实证研究，发现金融发展

不管是在短期还是在长期，对实体经济增长都具有显著

的正向促进作用，因此，要不断提高金融发展水平，充分

发挥其对实体经济增长的正向促进作用．贾高清［５］运用

系统广义矩估计方法对中国省级面板数据进行了实证

分析，发现只有当金融发展和实体经济增长协调发展

时，金融发展才对实体经济增长具有正向的促进作用，

当金融发展速度超过实体经济发展时，则可能阻碍经济

的增长．
（２）金融发展对实体经济增长的影响不明显或有负

向作用

Ｔｈｏｍａｓ［６］认为金融的发展在某种程度上会抑制实
体经济的增长．陆岷峰等［７］认为金融产业与实体经济增

长之间是缺乏联动性的，无明显相关关系．钱龙［８］认为

实体经济发展促进了金融业的发展，而金融业却不是实

体经济增长的原因之一．田卫民［９］通过实证研究发现金

融发展对实体经济增长具有负向作用，金融发展只有在

增进资本积累和优化资源配置的前提条件下才能促进

实体经济增长．李强等［１０］通过我国省级面板数据实证

研究，发现金融发展在阻碍实体经济发展的同时却对经

济增长具有正向的促进作用．
（３）金融发展与实体经济增长之间具有非线性
张亦春等［１１］运用双门槛回归对中国３０个省份的

面板数据进行检验，发现金融发展与实体经济增长之间

具有非线性，即当金融发展与实体经济增长相适应时才

会表现促进作用，而当金融发展与实体经济存在偏离时

会阻碍实体经济的增长．李健等［１２］运用动态面板模型

对中国３０个省级面板数据进行实证检验，发现金融发
展和实体经济增长具有非线性关系，金融发展与实体经

济之间的关系在于二者之间发展的差异性．
１．２　产业结构与经济增长的相关研究

目前，我国很多区域产业均面临着产业结构不合

理、产业发展停滞不前等问题，因此，快速调整优化产业

结构成为各区域促进经济发展的途径之一．学术界对产
业结构调整与经济增长之间关系的研究主要有：陈兆明

等［１３］通过建立线性面板模型和门槛效应模型对中国３１
个省区的面板数据进行实证分析，得出在城市化水平较

高的东部地区，产业结构高级化对经济增长具有积极的

正向作用，而城市化水平较低的中西部则会起到阻碍作

用．胡立君等［１４］运用中国各省数据研究发现，对于经济

水平比较落后的地区，产业结构反而越高级化，而工业

水平却比较低．
１．３　金融发展与产业结构变动的相关研究

对于金融发展与产业结构二者之间的关系，不同的

学者从不同的角度进行了实证研究，彭继增等［１５］采用

动态面板ＳＹＳＧＭＭ法对中国３１省市面板数据进行实
证研究，得出互联网发展对产业结构优化具有正向效

应，尤其在产业结构高级化方面尤为明显．汪浩瀚等［１６］

运用Ｈａｎｓｅｎ门限模型对中国京津冀和长三角城市群数
据进行实证研究，得出金融发展不但对产业升级存在门

限效应，还对不同城市群产业升级存在差异性．陈龙
等［１７］运用ＶＡＲ模型对中国３０个省市面板数据进行实
证研究，得出金融规模的扩大和产业结构优化之间存在

相互作用，一方面金融规模的扩大为产业结构提供资

金，另一方面，产业结构优化的优势发挥之后，又会促进

金融规模的发展．

０７
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１．４　金融发展、产业结构变动与经济增长的相关
研究

　　目前，大多数学者只研究金融发展、产业结构和经
济增长两两之间的关系，但部分学者也研究了３者之间
的关系，如陈晓玲等［１８］采用面板 ＶＡＲ模型对中国 ３０
个省份的面板数据进行实证分析，得出金融发展对产业

升级和经济增长的促进作用不是很明显，但对其本身的

发展却有较大的促进作用，同时，产业升级能促进金融

发展和自身的发展．王云芳等［１９］运用 ＶＡＲ模型对中国
的时间序列数据进行实证分析，得出金融发展、产业结

构和经济增长３者之间存在长期均衡关系的结论．贾淼
等［２０］采用统计和计量的方法对苏南５市面板数据进行
实证分析，发现金融发展与产业升级存在正向作用，与

经济增长之间存在负向作用，但产业升级对经济增长具

有积极的促进作用．过旭东［２１］从空间角度研究了３者
之间的关系，同时认为产业结构和金融发展之间的协同

效应能促进实体经济增长．李子言［２２］认为产业结构是金
融发展和实体经济增长的中介，并利用中介效应模型研

究了３者之间的关系．
综上所述，虽然大量的学者对金融发展、产业结构

变动与经济增长３者之间的关系进行了研究，且内容丰
富，但仍然有局限性，主要表现在以往文献大多侧重于３
者之间的单项关系，没有对３者之间的动态关系进行深
入的研究，尤其在这个特殊时期，在全球经济努力从疫

情中复苏之际，世界各国政府纷纷加入经济竞争，努力

影响和引导投资，刺激产业创新，在数字世界中管理和

保卫国家安全，并利用各种政策工具塑造国家经济．在这
样的背景下，中国对金融发展、产业结构变动与经济增长

赋予新的内容和解释，因此，目前全面研究金融发展、产

业结构变动与经济增长３者之间的动态尤为必要．

２　指标选取与模型设定

２．１　指标选取
２．１．１　实体经济增长（ｇ＿ＧＤＰ）

根据实体经济的概念和涵义以及国家统计局颁布

的国民经济行业分类（ＧＢ／Ｔ４７５４－２０１１）可知，实体经
济行业是指除去金融业和房地产业以外的所有行业．本
文参考张林［４］对实体经济发展水平的定义方式，即用国

内生产总值减去金融业和房地产业增加值来表示实体

经济发展水平，并以１９９１年作为基期价格指数进行平
减，得到实际的实体经济发展水平 Ｙｔ，则实体经济增长

为ｇ＿ＧＤＰｔ＝
Ｙｔ－Ｙｔ－１
Ｙｔ－１

．

２．１．２　金融发展水平（ＦＤ）
为了更全面有效地衡量金融发展水平，本文在参考

众多学者研究成果的基础上，构建了包含金融发展规

模、金融发展效率及金融发展结构的金融评价综合体

系，并通过熵值法赋权法①算出各指标的权重．构建的金
融发展水平评价指标体系如表１所示．

表１　金融发展的综合指标体系及权重
Ｔａｂｌｅ１　Ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅｉｎｄｉｃａｔｏｒｓｙｓｔｅｍａｎｄｗｅｉｇｈｔｓｆｏｒｆｉｎａｎｃｉａｌｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ

二级指标 指标说明 权重

金融发展规模ＦＤ１ 金融业总产值／国内生产总值 ０．２７４６
金融发展结构ＦＤ２ 股票市值／金融机构年末贷款余额 ０．４５８８
金融发展效率ＦＤ３ 金融机构年末贷款余额／金融机构年末存款余额 ０．２６６６

２．１．３　产业结构（ＩＳ）
参考徐敏等［２３］引入产业结构层次系数来说明各省

份的产业结构水平，计算公式：ＩＳ＝∑
３

ｉ＝１
ｑｉ×ｉ＝ｑ１×１＋

ｑ２×２＋ｑ３×３，其中，ｑｉ为第ｉ产业的产值占比．所有数
据来源于国家统计局，样本区间为１９９２－２０１９年．
２．２　模型设定

与传统计量经济方法相比，ＶＡＲ模型不以经济理论
为基础，在做回归时也不必先假定内生变量和外生变

量，而是通过建立联立方程的形式，估计内生变量之间

的动态关系，即更注重变量间的动态性，并且 ＶＡＲ模型
在实证分析上的应用也非常普遍，其主要通过进一步预

测和脉冲分析，看变量之间的相互影响，同时，建立在

ＶＡＲ模型基础上研究变量之间的格兰杰因果关系，这些

特性都与本文的研究目的一致，故本文选择ＶＡＲ模型．

在选取指标的基础上，本文建立ＶＡＲ模型如下：

Ｙｔ＝Ｃ＋Ａ１Ｙｔ－１＋Ａ２Ｙｔ－２＋…＋ＡｐＹｔ－ｐ＋εｔ （１）

Ｙｔ＝｛ｇ＿ＧＤＰｔ，ＦＤｔ，ＩＳｔ｝ （２）

式（１）中Ｙｔ是被解释变量，Ｙｔ－１，Ｙｔ－２和Ｙｔ－ｐ是Ｙｔ的

滞后项，Ａ是系数，ｐ是滞后阶数，εｔ是随机误差项，式

（２）中ｇ＿ＧＤＰｔ，ＦＤｔ，ＩＳｔ分别表示实体经济增长、金融发

展以及产业结构变动．

１７
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３　实证分析

３．１　变量的平稳性检验与协整分析
本文基于１９９２－２０１９年宏观经济数据，采取单根

检定ＡＤＦ法检验中国实体经济增长（ｇ＿ＧＤＰ）、金融发
展（ＦＤ）和产业结构（ＩＳ）３个变量的数据是否平稳，得出
ｇ＿ＧＤＰ、ＦＤ、ＩＳ均为非平稳序列，为了使数据达到平稳，
故采取一阶差分，此时所有变量的检验结果在５％的水

平上显著，拒绝原假设达到平稳，为一阶单整．具体检验
结果如表２所示．
　　依据表２的检验结果可知各变量符合协整检验的
条件，故采用Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验各变量之间是否具有长
期稳定的关系．检验结果如表３所示．
　　依据表３的检验结果，前两个检验结果均拒绝原假
设，最后一个检验结果显示在５％显著性水平存在两个
协整方程，即金融发展、产业结构和实体经济增长之间

存在长期稳定的因果关系．

表２　各序列及其一阶差分序列的单位根检验
Ｔａｂｌｅ２　Ｕｎｉｔｒｏｏｔｔｅｓｔｏｆｅａｃｈｓｅｑｕｅｎｃｅａｎｄｉｔｓｆｉｒｓｔｏｒｄｅｒｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓｅｑｕｅｎｃｅ

变量
检验类型

（Ｃ，Ｔ，Ｐ）
ｔ值 ５％临界值 Ｐ值 结论

ｇ＿ＧＤＰ （Ｃ，０，０） －１．８１５１ －２．９７６３ ０．３６５５ 不平稳

△ｇ＿ＧＤＰ （Ｃ，０，０） －４．５５８１ －２．９８１０ ０．００１３ 平稳

ＦＤ （Ｃ，０，０） －２．２４３３ －２．９７６３ ０．１９６６ 不平稳

△ＦＤ （Ｃ，０，０） －５．９９６０ －２．９８１０ ０．００００ 平稳

ＩＳ （Ｃ，０，０） －０．００９５ －２．９７６３ ０．９４９７ 不平稳

△ＩＳ （Ｃ，０，０） －３．１０３２ －２．９８１０ ０．０３８７ 平稳

　注：（Ｃ，Ｔ，Ｐ）中的Ｃ表示常数项，Ｔ表示时间趋势，Ｐ表示滞后阶数，△表示数据一阶差分后的结果

表３　３变量间的协整检验
Ｔａｂｌｅ３　Ｃｏｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎｔｅｓｔａｍｏｎｇｔｈｒｅｅｖａｒｉａｂｌｅｓ

原假设：协整方程数目 特征值 迹统计量 ５％临界值 Ｐ值
无 ０．７２７３ ５６．０４３９ ２９．７９７１ ０．００００

最多１个 ０．６０８８ ２３．５５９０ １５．４９４７ ０．００２５

最多２个 ０．００３８ ０．０９５０ ３．８４１５ ０．７５７９
　注：表示在５％显著性水平下拒绝原假设

３．２　ＶＡＲ模型估计
　　从单位根以及协整检验的结果可知，可以运用ＶＡＲ
模型估计．建模之前先对模型进行滞后阶数检验判断，

考虑样本数据较少，选择滞后５期检验模型较优的滞后
阶数．计算结果如表４所示．

表４　ＶＡＲ模型滞后阶数检验
Ｔａｂｌｅ４　ＶＡＲｍｏｄｅｌｌａｇｏｒｄｅｒｔｅｓｔ

Ｌａｇ ＬｏｇＬ ＬＲ ＦＰＥ ＡＩＣ ＳＣ ＨＱ

０ １６１．７４４ ＮＡ ０．０００ －１４．４３１ －１４．２８２ －１４．３９６

１ １７２．９０３ １８．２６１ ０．０００ －１４．６２８ －１４．０３２ －１４．４８７

２ １８３．１４７ １３．９６９ ０．０００ －１４．７４１ －１３．６９９ －１４．４９５

３ ２００．３１８ １８．７３２ ４．７０ｅ－１１ －１５．４８３ －１３．９９６ －１５．１３３

４ ２０７．８６０ ６．１７０ ０．０００ －１５．３５１ －１３．４１７ －１４．８９５

５ ２２１．７９５ ７．６０１ ０．０００ －１５．８００ －１３．４１９ －１５．２３９

　　从表４中可以看出，６个检验统计量中，ＬＲ和 ＦＰＥ
都支持选择滞后３期建模分析较为合理，ｌｏｇＬ不能得出
合理的判断结论，ＡＩＣ和ＨＱ则选择滞后５期．遵循简化
和节省原则，本文选择滞后３期建模分析．建模估计结
果如表５所示．

　　从表５中可知，估计结果中部分变量系数在５％的
显著性水平下通过检验，部分变量在１０％的显著性水平
下都没有通过检验，为了保证模型估计结果解释的可

靠，需要检验模型整体的稳定性，故对模型进一步进行

稳定性检验．对模型进行单位根检验，结果如图１所示．

２７
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表５　ＶＡＲ模型估计结果
Ｔａｂｌｅ５　ＶＡＲｍｏｄｅｌｅｓｔｉｍａｔｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓ

解释变量
被解释变量

Ｄｇ＿ＧＤＰ 　ＤＦＤ 　ＤＩＳ
Ｄｇ＿ＧＤＰ（－１）　 ０．６１０７ 　２．２５８５ 　－０．３７５９

（３．１０９９） （１．２９６３） （－１．４５６２）
Ｄｇ＿ＧＤＰ（－２）－０．１５１３ ２．０４３０ ０．０４９５

（－０．８７７８） （１．３３５８） （０．２１８５）
Ｄｇ＿ＧＤＰ（－３） ０．３５３２ －０．３０８４ －０．１２４１

（２．２２３６） （－０．２１８８） （－０．５９４３）
ＤＦＤ（－１） －０．１６０１ －０．６３２１ －０．０２０３

（－６．１４７０） （－２．７３５１） （－０．５９３０）
ＤＦＤ（－２） －０．０４４６ －０．０３４８ ０．００４３

（－１．５７７７） （－０．１３８６） （０．１１５７）
ＤＦＤ（－３） ０．０５９３ ０．６４４６ －０．０２９０

（１．９６１７） （２．４０１６） （－０．７３０４）
ＤＩＳ（－１） ０．０２５６ ０．７３５２ ０．６１５７

（０．１３８６） （０．４４８０） （２．５３２４）
ＤＩＳ（－２） ０．５２９０ ０．３３８９ －０．２０４５

（２．５３７４） （０．１８３２） （－０．７４６２）
ＤＩＳ（－３） －０．６３０７ －６．５９００ －０．０４７１

（－３．１７９６） （－３．７４４４） （－０．１８０５）
Ｃ ０．００１１ ０．０８５８ ０．００７４

（０．２８５８） （２．５６１８） （１．４８３０）
　注：括号中为 ｔ值；、、分别表示统计检验显著水平为
１０％、５％和１％，Ｄ表示一阶差分

图１　ＶＡＲ单位根检验结果
Ｆｉｇ．１　ＶＡＲｕｎｉｔｒｏｏｔｔｅｓｔｒｅｓｕｌｔｓ

　　从图１中可以看出，所有特征根的倒数分布在单位
圆内，说明尽管部分滞后变量系数并不能显著地通过检

验，但是整个方程的估计结果是平稳的．
在滞后阶数确定和平稳性检验后，又对变量间进行

了格兰杰因果检验，检验结果如表６所示．

表６　格兰杰因果检验
Ｔａｂｌｅ６　Ｇｒａｎｇｅｒｃａｕｓａｌｉｔｙｔｅｓｔ

被解释变量 解释变量 Ｃｈｉｓｑ 自由度 Ｐ值 结果

Ｄｇ＿ＧＤＰ ＤＦＤ ４５．１２３２ ３ ０．００００ 是格兰杰原因

ＤＩＳ １３．８０４９ ３ ０．００３２ 是格兰杰原因

Ａｌｌ ４７．２９４０ ６ ０．００００ 是格兰杰原因

ＤＦＤ Ｄｇ＿ＧＤＰ ４．７１３９ ３ ０．１９４０ 不是格兰杰原因

ＤＩＳ １７．７６０９ ３ ０．０００５ 是格兰杰原因

Ａｌｌ １８．１４２８ ６ ０．００５９ 是格兰杰原因

ＤＩＳ Ｄｇ＿ＧＤＰ ２．３９３０ ３ ０．４９４９ 不是格兰杰原因

ＤＦＤ １．１３２５ ３ ０．７６９２ 不是格兰杰原因

Ａｌｌ ７．７４２４ ６ ０．２５７６ 不是格兰杰原因

　　从表６可知，金融发展波动和产业结构变动均与实
体经济增长波动存在因果关系，产业结构变动与金融发

展波动之间也存在因果关系，而其他变量则不存在因

果关系．具体从３个方面进行分析：
（１）当实体经济增长作为被解释变量
实体经济增长的滞后３期对其本身产生的影响较

大，其中滞后１期和３期对其本身产生正向影响，而滞
后２期的影响系数为负，但绝对值较小，由此表明实体
经济增长会进一步促进其本身的增长；而金融发展的滞

后１期和２期对实体经济增长的影响效应均为负，滞后
３期的影响效应则为正，但系数绝对值相对较小，从而表

明现阶段我国金融发展并不能很好地促进实体经济增

长，反而会抑制实体经济增长，因此，应当合理调整我国

现阶段金融发展规模与结构；产业结构变动对实体经济

增长的前１期和前２期效应均为正，前３期的影响效应
为负，并且系数是最大的，因而从整体上看，当前的产业

结构也并不能很好地促进实体经济增长．
（２）当金融发展作为被解释变量
实体经济增长的前１期和前２期对其产生较大的

正向作用，但前３期对其产生较小的负向影响，因而从
整体上看实体经济增长对金融发展起到一定促进作用；

而金融发展的前１期和前２期对其本身产生负向影响，

３７
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前３期的影响大小与前一期和前两期的总影响大小基本
相同，但是影响效应为正，说明金融发展的波动具有自我

调整修正的特征；产业结构变动前１期和前２期对金融
发展具有正向影响，但影响较小，而前３期对金融发展具
有较大的负向影响，因而产业结构升级并不能很好地促

进金融发展，表明当前产业结构与金融发展不相适应．
（３）当产业结构变动作为被解释变量
实体经济增长前１期和前３期对产业结构升级产

生较大的负向影响，而实体经济增长前２期对产业结构
升级产生较小的正向影响，表明当前实体经济增长不能

促进产业结构升级；而金融发展的滞后期对产业结构升

级的影响都较小，可认为金融发展对产业结构升级不产

生影响；而前１期产业结构变动对其本身产生较大的正
向效应，前２期和前３期均对其产生较小的负向效应，
表明产业结构升级能够更好地促进其本身升级．
３．３　脉冲响应分析

为了分析３个变量联动关系的冲击特征，在 ＶＡＲ
模型分析的基础上进一步研究３个变量互相冲击的脉
冲特征．图２和图３分别为变量间的脉冲响应关系和累
积脉冲响应关系图．

图２中第１列表示实体经济增长波动对其本身、金
融发展波动和产业结构变动的脉冲响应．如果给定实体
经济增长波动一个单位的正向冲击，实体经济增长波动

本身出现正负交替的反应，但从累积影响上看，由于前２
期的正向冲击较大，因此，实体经济增长波动对其本身

的累积冲击始终为正，再次表明实体经济增长波动对其

自身有正反馈作用．从金融发展对于实体经济增长波动
的冲击表现看，实体经济的高速发展将能够带动金融业

的快速发展．从实体经济增长波动对产业结构升级的冲
击表现看，实体经济增长波动对产业结构的影响表现为

先正后负，说明实体经济的高速发展在一开始对产业结

构的升级是有一定促进作用的，但随着实体经济的不断

发展，第二产业增加值不断增多，导致产业结构比不断

下降，从而抑制产业结构升级．
图２中第２列为金融发展对３变量变动的脉冲响

应图．给定金融发展波动一个单位的正向冲击，可以看
出金融发展波动对实体经济增长波动的冲击，除在第４
期、第７期、第８期及第１０期有较小的正向冲击外，其余
各期的冲击均为负向影响，并且第 ２期的负向影响较
大，整体上的累积影响均为负，表明当前的金融发展会

抑制实体经济增长．金融发展波动对其本身在第１期、
第４期和第９期均有正向冲击，并且第１期的正向冲击
较大，而其他期的负向冲击都较小，整体上对自身有正

向的影响，说明金融发展波动对自身也有一定的正反馈

作用．金融发展对产业结构变动的冲击基本上都位于０
轴上方，表明金融发展能够促进产业结构升级．
　　图２中第３列为产业结构升级对３变量变动的脉
冲响应图，可看出，给定产业结构一单位的正向冲击，对

实体经济增长的冲击基本上位于０轴上方，表明如果产
业结构能够升级，那么它就能加快实体经济的增长．

图２　３变量的脉冲响应分析
Ｆｉｇ．２　Ｉｍｐｕｌｓｅｒｅｓｐｏｎｓｅａｎａｌｙｓｉｓｏｆｔｈｒｅｅｖａｒｉａｂｌｅｓ
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图３　累积脉冲响应图
Ｆｉｇ．３　Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅｉｍｐｕｌｓｅｒｅｓｐｏｎｓｅｇｒａｐｈｓ

　　对于产业结构升级对金融发展波动的冲击，除在第
４期和第６期为负向冲击外，其余各期均为正向冲击，但
负向冲击影响较大，从第４期开始，累积影响均为负，由
此表明产业结构升级对金融发展首先表现为正向冲击，

之后表现为负向影响．产业结构升级对其自身的冲击表
现为前３期均为较大的正向冲击，从第４期开始冲击均
为负向，但影响相对较小，表明产业结构升级能够促进

其本身进一步升级．
结合上述分析可以看出，３个变量之间的互相影响

关系较为复杂，大体的结果如下：①就实体经济而言，实
体经济的高速发展以及产业结构升级能够促进实体经

济的进一步增长，而金融发展太快会抑制实体经济增

长；②就金融发展而言，实体经济的快速发展以及金融
发展均能进一步带动金融发展，而产业结构升级则会抑

制金融发展；③就产业结构变动而言，金融发展以及产
业结构升级均能促进产业结构进一步升级，而实体经济

增长则有可能抑制产业结构升级．

４　结论与建议

４．１　结论
本文基于 １９９２－２０１９年数据为样本，通过构建

ＶＡＲ模型以及脉冲响应函数，分析了实体经济增长、金
融发展与产业结构变动３者之间的相互影响．得出如下
结论：

（１）实体经济增长、金融发展与产业结构变动３个
变量自身均存在正反馈机制，即实体经济的快速增长能

够带动其进一步增长，金融发展能够促进其进一步发

展，产业结构升级能够带动产业结构的进一步升级．
（２）从实体经济增长与金融发展的相互关系看，两

者的作用方向存在差异，即如果实体经济增长存在波

动，就会对金融发展产生正向冲击作用．换种说法，即实
体经济能够为金融的发展提供坚实的物质条件，同时也

对金融的发展提出更高的要求，这也是推动金融发展的

外部因素之一．相反，金融发展对实体经济的发展却起到
抑制作用，这种情况说明了金融发展服务实体经济的作

用没有得到充分的发挥，即其不能满足日益发展的实体

经济的需要，这将成为未来金融发展所面临的挑战之一．
（３）从实体经济增长与产业结构变动的相互关系

看，两者的作用方向亦不同．首先，产业结构的升级能够
带动实体经济的增长，主要在于金融为技术创新提供了

重要的支撑与保障条件．金融业产出的增加能够促进技
术创新，而技术创新又能带动生产率的提高，从而促进

实体经济增长．实体经济增长对产业结构升级首先是促
进作用，其后为抑制作用．主要在于实体经济增长带动了
实体产业产出的增加，尤其是第二产业增加值的上升，进

而会使得第二产业占比增大，导致产业结构升级受阻．
（４）从金融发展与产业结构变动的相互关系看，金

融发展能够促进产业结构升级．金融发展带动了金融产
业产值的增加，从而导致产业结构升级．而产业结构升
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级对金融发展首先表现为促进作用，其后是抑制作用．
产业结构升级代表第三产业尤其是金融业在全部行业

中占比的提升，这也就表明金融业的产出增加，从而带

动金融发展．但是金融业的发展也将带来金融结构的提
升，从而导致产业结构与金融结构不相适应，出现金融

赶超的现象，因而会抑制金融发展，甚至抑制经济增长．
４．２　政策建议

依据以上实证分析，有针对性地提出如下建议：

（１）由于新冠肺炎疫情和国际不稳定、不确定因素
的影响，以及国内人口老龄化和科技受限，抑制了我国

经济的潜在增长率，因此，在规划中长期目标时，要更加

注重经济结构优化，引导各方面把工作重点放在提高发

展质量和效益上．
（２）如果要有效解决融资难以及降低实体经济融资

的成本，就需要进一步改革金融体制，引导金融资金投

资的走向，构建金融有效支持实体经济的机制，提升金

融科技水平，增强金融普惠性．
（３）目前，若要使经济增长朝着高质量的方向发展，

需要不断提升创新能力，同时支持并不断培育新兴的产

业和部门，使产业结构不断改造升级，进而使资本和各

种生产要素达到最优，最终提高全要素生产率，形成创

新驱动型的经济增长方式，使发展惠及到全体人民，实

现我国全体人民对美好生活的向往目标．
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