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摘   要  

本文利用總體時間數列資料，除考慮原有之勞動力與資本投入變數對經濟

成長的影響外，更首次同時加入政府部門之公共支出與金融發展兩項變數，探

討台灣地區公共支出、金融發展與經濟成長之間的關係。本文採用 Johansen
（ 1988）的多變量共積方法，並以 Barro and Sala-i-Martin（ 1992）與 Odedokun
（ 1996）的模型為基礎，針對台灣地區 1967:1 年至 2002:4 年的季資料，探討
公共支出與金融發展對台灣經濟成長的長、短期影響效果。實證結果發現： (1)
政府部門之公共支出對經濟成長的短期解釋能力相當顯著，但是對經濟成長之

長期效果的影響則為不顯著。另外，在考慮了政府部門之公共支出變數以後，

金融發展對經濟成長的影響短期內無法馬上顯現，但是其長期效果卻顯著為

正。 (2)就動態因果關係而言，在考慮政府支出的影響後，雙向因果關係存在於
經濟成長與金融發展之間，而政府支出僅單向影響經濟成長。我們可將上述研

究結果與現有文獻進行比較。  

關鍵詞：公共支出、金融發展、經濟成長、因果關係  
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ABSTRACT 

This paper investigates the long-run equilibrium and short-run dynamic 
adjustment relationship between government spending, financial development, and 
economic growth in Taiwan, using time-series data over 1967:1 to 2002:4. Our 
findings are as follows: (1)the effect of government spending on economic growth 
is significant in the short-run, but insignificant in the long-run; (2)the effect of 
financial development on economic growth is insignificant in the short-run, but 
it’s significant and positive in the long-run by adding government spending factor; 
(3)the bi-directional causal relationship exists between economic growth and 
financial development, but causality goes from economic growth to  government 
spending. We also compare the empirical results with related literature. 

Keywords:  government spending, financial development, economic growth 

 

壹、前言  

由於經濟不景氣，導致國人失業

人口大增，國內總體需求大幅衰退，

而許多工廠也紛紛歇業、倒閉或甚至

是外移到大陸。因此政府為了搶救台

灣的經濟，乃提出許多搶救經濟的方

案，例如：擴大公共建設 500 億等，
其目的不外乎是想藉由這些方案，達

到刺激景氣復甦之目的。然而，究竟

提高公共支出是否真能帶來經濟好

轉？是否真能有助提昇我國經濟復甦

與成長？結果至今仍然相當分歧。  

凱因斯學派認為，透過公共支出

增加，可產生乘數效果，進一步達到

提高經濟成長。而就公共支出對經濟

成長之影響的相關研究，可說是不勝

枚舉，本文將其歸納為六種結果而彙

整於表 1。由表 1 可知，認為公共支
出對經濟成長有正向影響的有 Ram

（ 1986）、Karras（ 1993）及 Fan, Hazell ,  
Thorat（ 2000）等人；而認為呈負向
影響的有 Landau（ 1983）、Grier and 
Tullock （ 1989）及 Dalamagas（ 2000）
等人；支持同時具有正、負向的影響

包括有 Hsien and Lai（ 1994）及莊希
豐與蔡宗豪（ 1998）等人；另外，
Kormendi and Mequire（ 1985）與 Conte 
and Darrat（ 1988）則認為公共支出對
經濟成長無任何影響效果。此外，

Singh and Sahni（ 1984）是第一篇探
討公共支出與經濟成長兩者因果關係

的研究，該文以印度為研究對象，發

現公共支出與國民所得應該是具有雙

向因果關係的變數。 1 因此，若只看

單向影響，則可能產生估計偏誤。自

Singh and Sahni（ 1984）運用 Granger
（ 1969）所提之因果關係檢定，對公
共支出與經濟成長進行研究後，後續

亦有許多學者如 Mann（ 1980）、 Lin
（ 1995）及徐偉初（ 1984， 1986）等
以相同方法對不同國家進行研究，而  



 許義忠、李建強：公共支出、金融發展與台灣經濟成長 679 
 
 

表 1 公共支出與經濟成長相關文獻 
類型  作者（年度）  研究期間  研究地區  

(1) G  ↑↑→Y Ram（ 1986）  1960-1980 115 個國家  

 Karras（ 1993）  1950-1987 37 個國家  

 Glasure and Lee（ 1999）  1973-1994 韓國  

 Fan et al.（ 2000）  1970-1993 印度  

(2) G  ↓↑→Y Landau（ 1983）  1961-1976 104 個國家  

 Grier and Tullock（ 1989）  1951-1980 113 個國家  

 Barro（ 1991）  1960-1985 98 個國家  

 Lee, Liu, and Wang（ 1994）  1964-1986 台灣  

 Guseh（ 1997）  1960-1985 59 個國家  

 Dalamagas（ 2000）  1956-1994 希臘  

(3) Y↑→G  Kormendi and Mequire（ 1985）  1950-1977 47 個國家  

 Conte and Darrat（ 1988）  1960-1984 OECD 國家  

(4) G  ↑↓↑→ Y Hsien and Lai（ 1994）  1885-1987 7 個 OECD 國家

 莊希豐與蔡宗豪（ 1998）  1965-1994 亞太 11 個國家  

(5) G  Y⇔ Mann（ 1980）  1925-1976;1941-1976 墨西哥  

 Singh and Schni（ 1984）  1950-1981 印度  

 Lin（ 1995）  1950-1980;1950-1990 墨西哥  

 Ghali（ 1999）  1970-1994 10 個 OECD 國家

 徐偉初（ 1986）  1954-1984 台灣  

(6) Y  ↑↑→ G Kolluri,  Panik, and Wahab（ 2000） 1960-1993 G7 

 孫克難（ 1997）  1968-1995 台灣  

 
所得結果則互為因果關係，本文將其

歸納為第五類。 2 

但是，以 19 世紀 Wagner（ 1890）
所提出的政府活動遞增法則（Law of 
Expanding State Activities）為主的財
政學派，卻認為公共支出水準之所以

能提高，乃是經濟成長中不可避免的

現象。而政府經濟活動隨所得成長而

相對增加的原因，學者之間的看法及

解釋也相當紛歧，例如：Peacock and 
Wiseman（ 1967）及 Peacock（ 1978）

從需求面探討此一主題，而 Baumol
（ 1967）則是從供給面加以討論。另
外， Buchanan（ 1967）與 Niskanen
（ 1971）在政治經濟學的理論架構上
研究公共支出與經濟成長之關聯。所

以，凱因斯學派與財政學派此二種完

全相反的主張，在公共支出與經濟成

長的關係上，均各自發展成一套相當

成熟的理論，而在政策涵義上，也產

生完全不一樣的結論。  

此外，近幾年來由於台灣金融市  
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圖 1  間接金融與直接金融（存量）  
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圖 2  間接金融與直接金融（流量）  

 

1200000 
1400000 
1600000 
1800000 
2000000 
2200000 

2400000 

2600000 

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

R G D P

 

圖 3  實質國內生產毛額  
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場的蓬勃發展，以及金融結構的快速

轉變，從 1991 年至 2003 年間，我國
的間接金融（ IND）與直接金融（DIR）
的比例可說是成長相當快速。3如圖 1
所示，短短 12 年間，間接金融成長了
3 倍，而直接金融亦成長了 12 倍。另
外，由圖 2 亦可看見，近年來間接金
融的流量大部份均超過直接金融，但

直接金融存量仍是遠低於間接金融；

同時若以金融市場流量來看，直接金

融與實質國內生產毛額呈負向走勢，

而就存量而言，在金融市場快速的帶

動之下，我國的經濟成長也由 1991
年初的 1,315,491（百萬元）大幅增長
至 2002 年底的 2,507,686（百萬元），
成長幅度約 90.6%，此部份可由圖 3
觀之。因此，金融市場的發展與經濟

成 長 可 說 是 密 不 可 分 。 是 故 ， 自

Schumpeter（ 1911）提出金融體系對
經濟成長之重要性後，Shaw（ 1973）
與 McKinnon（ 1973）針對金融發展
與經濟發展進行研究，該文均指出金

融發展對經濟成長的確扮演重要的角

色。  

而根據 Goldsmith（ 1969）、Galbis 
（ 1977）、Gupta（ 1986）、Greenwood 
and Jovanoic（ 1990）、Bencivenga and 
Smith（ 1991）、King and Levine（ 1993）
及 Beck, Levine, and Loayza（ 2000）
等所得之結論，則均支持金融發展對

經濟成長有正向效果；其次，Gupta
（ 1984）首次針對金融發展與經濟成
長之因果關係進行研究，另外， Jung
（ 1986）亦採用 VAR 方法對此問題做
更進一步的探討，至此，研究此二者

之因果關係的文獻可說是相當豐富。  

 

本文將相關研究所得之結果列舉彙整

於表 2。由表 2 可知，支持金融發展
對經濟成長有正向影響之研究佔較大

多數，而其它結果則可能由於所選擇

之金融發展替代變數之不同而產生不

同的結論。例如以國內文獻而言，大

部份學者均強調金融中介機構（主要

為銀行）對經濟成長的貢獻，邱正雄

（ 1984）便是以融資性的貨幣需求觀
點出發，分析實質貨幣餘額與國內勞

動生產力的成長關係，而李庸三與陳

上程（ 1984）則是探討台灣金融深化
的問題，根據該文所得結果，台灣金

融機構之放款對經濟成長有正面的貢

獻。直到最近，莊希豐（ 1999）與 Hsu 
and Lin （ 2000 ） 紛 紛 採 用 與

Demetriades and Hussein（ 1996）等學
者相同的金融發展替代變數（廣義貨

幣供給額（M2）佔名目 GDP 的比
例），針對此一主題進行研究後，才開

啟了另外一個不同的研究方向。另

外，陳明郎（ 1999）亦詳細討論金融
中介對經濟成長所扮演的功能，也進

一步分析流動性管理的金融中介與內

生成長理論之關係。  

此外，現有探討金融發展與經濟

成長的實證文獻大多從橫斷面的跨國

資料進行研究，以時間數列方法進行

研究相對較少，而以台灣作為研究對

象的文獻也相當有限。黃介良與周甘

淋（ 1996）、Wang（ 2000）、黃仁德與
羅時萬（ 2000）及李建強（ 2005）則
發現台灣金融中介的發展顯著影響經

濟成長。但是，經濟成長與金融發展

之關係，或經濟成長與公共支出之關

係，究竟是單向或是雙向，亦或是多  
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表 2 金融發展與經濟成長相關文獻 
類型  作者（年度）  研究期間  研究地區  

(1)F↑→Y↑  Goldsmith（ 1969）  1860-1963 36 個國家  

 Shaw（ 1973）    

 McKinnon（ 1973） * 1950-1970 多國  

 Galbis（ 1977）    

 King and Levine（ 1993）  1960-1989 119 個國家  

 Levine and Zervos（ 1998）  1976-1993 47 個國家  

 Lehr and Wang（ 2000）  1960:1-1993:2 德國、美國及英國  

 Hsu and Lin（ 2000）  1964-1997 台灣  

 Xu Zhenhui（ 2000）  1960-1993 41 個國家  

 莊希豐（ 1999）  1961-1996 台灣  

(2)F↑→  Y↑↓  Demirgüc-Kunt and Levine（ 1996）  1986-1993 44 個國家  

(3)F↑→Y↓  Bencivenga, Smith, and Starr（ 1995）   

(4)F Y ⇔ Gupta（ 1984）  1959-1980 14 個國家（含台灣）

 Demetriades and Hussein（ 1996）  1960-1993 16 個國家  

 Jung（ 1986）   56 個國家  

 Goldsmith（ 1969）    

(5)Y↑→  F↑  Friedman and Schwartz（ 1963）  1869-1960 美國  

*註：除了日本和德國研究期間為 1953 年至 1970 年、少數低度開發國家研究期間為 1950 年
至 1969 年。印尼研究期間為 1965 年至 1970 年外、智利、阿根廷、巴西、韓國及台灣
均為 1950 年至 1970 年。  

 
面向的？此問題至今則尚未有定論。  

本文主要利用總體時間數列資

料，除考慮原有之勞動力與資本投入

變數對經濟成長的影響外，更首次同

時考慮政府部門之公共支出與金融發

展兩項變數，探討台灣地區公共支出

與金融發展對經濟成長之影響。藉此

分析釐清究竟在納入金融發展變數

後，政府部門之公共支出對經濟成長

之長、短期關係是否依然與傳統文獻

相同，以及在納入政府支出變數後，

金融發展對經濟成長之重要性與影

響 。 同 時 ， 本 文 將 以 Arestis,  

Demetriades, and Luintel（ 2001）及李
建強（ 2005）等認為的「存款貨幣機
構對私人部門放款總值佔 GDP 的比
例」作為金融發展之替代變數，而以

實質國內生產毛額（ real GDP）來衡
量經濟成長，以及納入政府部門之公

共支出。本文採用  Johansen（ 1988）
的多變量共積方法，並以 Barro（ 1990）
與 Odedokun（ 1996）的模型為基礎，
針對台灣地區 1967 年第 1 季至 2002
年第 4 季的時間序列季資料，進行政
府部門之公共支出與金融發展對經濟

成長的實證分析，據以探討政府部門

公共支出與金融發展對台灣經濟成長
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)

的長、短期影響效果與因果關係。  

本文主要的特色有二：第一，首

次同時探討「公共支出」與「金融發

展」對台灣經濟成長的長、短期影響

效果與三者間之因果關係；第二，本

文以台灣為研究主體，所採用的時間

數列資料樣本數較完整。本文共分為

四節，除第一節為前言外，第二節為

理論模型，第三節則為實證分析，先

對 變 數 進 行 單 根 檢 定 （ unit-root 
test），再以共積分析（ cointergration）
驗證政府部門的公共支出、金融發展

與經濟成長的長、短期均衡與因果關

係；第四節則將研究結果歸納成結論。 

貳、理論模型  

在成長理論中，成長動力的主要

來源包括生產要素的累積、要素邊際

生產力（要素報酬）的提高及總要素

生產力（ total  factor productivity）的
提昇，因此由廣義衡量要素投入的角

度，本文根據 Odedokun（ 1996）所發
展之總合生產函數進行研究。該文指

出，影響一國總合產出之因素可歸納

如 (1)式所示：  

( ttttt ZFKLfY ;,,=  (1) 

其中 Y表示總產出水準或實質國內生
產毛額；L 表示勞動力；K 表示資本；
F 表示金融發展水準；Z 則表示為其
它可以影響總產出的變數，下標 t 均
表示時間。在其他影響總產出的變數

中，Barro（ 1991）將政府部門納入模
型，探討政府部門對經濟成長的影響。 

此外，由黃仁德與羅時萬（ 2001）
文中亦指出，政府部門的行為的確會

對私人部門的經濟活動產生影響，兩

者 之 間 互 有 反 饋 效 果 （ feedback 
effect）存在，因此公共支出可作為解
釋 經 濟 成 長 的 變 數 ， 因 此 本 文 將

Odedokun（ 1996）所發展之總合生產
函數中的其它變數（Z），以政府部門
之公共支出變數替代，故 (1)式可改寫
為 (2)式。 4 

( )ttttt GFKLfY ,,,=  (2) 

其中 G 表示政府部門之公共支出，而
(2)式即為本文之實證模型。  

參、實證分析  

一、資料說明  

本文實證期間取自 1967 年第 1
季至 2002 年第 4 季，共 144 筆資料。
實 證 資 料 取 自 教 育 部 電 算 中 心 的

AREMOS 資料庫。在實證變數設定方
面，許多學者採用廣義貨幣供給額

M2 除以 GDP 做為金融發展之替代變
數。 5但是 King and Levine（ 1993）
及 Levine and Zervos（ 1996）則建議
使用金融機構的負債面指標，即流動

負債佔 GDP 的比例做為金融發展之
替代變數。不過，誠如 Levine（ 1992）
文中所言，M2 佔 GDP 的比例並無法
正確抓住金融發展的基本特質，只能

反映通貨被廣泛使用的情形，而金融

機構的負債面（資金的來源）指標，

也只能反映資金流通的情形，並無法

顯示資金運用的狀況，故很難了解其  
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表 3  變數定義  

變數英文名稱  變數中文名稱  定義  

tY  經濟成長  實質國內生產毛額（GDP）  

tL  勞動  勞動力  

tK  資本  國內民間實質固定資本形成毛額  

tF  金融發展  存款貨幣機構對私人部門放款總值／GDP 

tG  政府部門之公共支出 政府實質資本支出  

 
是否用於促進產出的成長。相反地，

資產面（資金的用途）指標則可直接

提供資金流通的訊息。  

此外， Arestic and Demetriades
（ 1996）指出，金融機構資產面指標
比負債面指標更能建立金融發展與產

出 之 間 穩 定 的 長 期 關 係 ， 而 De 
Gregorio and Guidotti（ 1995）、Levine 
and Zervos（ 1998）及 Arestis et  al .
（ 2001）均發現，存款貨幣機構對私
人部門放款總值佔 GDP 的比例才是
較適當的金融發展替代變數。是故，

本文即是以 Arestis et  al.（ 2001）等
學者採用的「存款貨幣機構對私人部

門放款總值佔 GDP 的比例」作為本文
金融發展之替代變數。 6 

另外，根據羅時萬（ 2000）文中
指出，若政府的公共支出是屬於消費

性質，則其對經濟成長率的影響將是

負面的，換言之，當政府消費性支出

增加時，將會使得經濟成長率下降；

但是，倘若政府的支出為生產性支

出，則增加政府生產性支出，對經濟

成長率的影響將是正、負均有可能，

須視政府生產性支出占 GDP 比率的
大小而定。所以，究竟政府支出（可

能是消費性支出也可能是生產性支

出）對經濟成長影響的效果為何，將

因為對政府支出變數的認定、衡量不

同而有不一致的結果。另外，計量方

法的引用及模型的設定，甚至是分析

對象的樣本國家不同，都有可能造成

結果的差異。有鑑於此，本文乃採用

文獻上大多數學者所用之政府資本支

出做為衡量政府部門之公共支出。 7 

綜上所述，本文採用「存款貨幣

機構對私人部門放款總值佔 GDP 的
比例」做為本文金融發展之替代變

數，搭配代表經濟成長指標的實質國

內生產毛額，以及代表政府部門之公

共支出的政府實質資本支出，並加入

包括代表勞動指標之勞動力與代表資

本之國內民間實質固定資本形成毛額

等變數，架構一個多變量模型進行分

析，本文變數之設定詳如表 3。  

本文亦對所有變數取自然對數進

行相關分析，結果顯示於表 4，同時
亦繪出各變數之時間數列趨勢圖，如

圖 4 所示。由表 4 可知政府部門之公
共支出及金融發展對經濟成長均有很

高的正相關，而勞動力與資本投入與

其它的變數亦呈正相關。除了上述基  
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圖 4  各變數之時間數列趨勢圖  

 

 

 



686                               商管科技季刊 第六卷 第四期 民國九十四年 

 
 

表 4  相關係數  

   tLL   tLL   tLK   tLF   tLG

  tLF 1     

  tLL 0.992 1    

  tLK 0.983 0.975 1   

  tLF 0.987 0.973 0.975 1  

  tLG 0.984 0.978 0.976 0.981 1 

 
本資料的說明外，以下本文希望透過

共積方法的分析，幫助我們找出這些

變數長期均衡關係，以及短期間的相

關調整行為，並探討相互因果關係，

以瞭解政府部門之公共支出與金融發

展對台灣經濟成長之影響。  

二、單根檢定  

在進行共積分析前，我們必須確

認所使用的經濟變數是否為恆定，因

此應對各變數進行單根檢定。在此我

們以 Dickey and Fuller（ 1981）與
Phillips and Perron（ 1988）所提出考
慮 殘 差 項 序 列 相 關 （ serial  
correlation ） 和 異 質 變 異

（ heteroscedasticity）的 ADF 及 PP
單根檢定法，來檢測變數是否為一差

分恆定的時間數列。 8 由表 5 的檢定
結果可知，以 5%顯著水準為判定水
準時，除了 與 在 PP 檢定中含
時間趨勢之漂浮項，及 在 ADF 與
PP 檢定中之漂浮項有跡象顯示其拒
絕單根的虛無假設外，其餘各變數的

水準項均無法拒絕單根的虛無假設。

此外，各變數的一次差分項均拒絕單

根的虛無假設，因此，我們認定模型

中 各 變 數 的 級 次 為 1， 即 為 I(1)

（ integrated of order 1）的時間數列。 

tLK tLG

tLL

三、 Johansen 的共積分析  

由表 5 結果顯示，所有變數皆為
I(1)數列，因此無法以傳統迴歸分析
進行實證估計，而必須採用共積分析

法。在此我們以 Johansen（ 1988）的
最大概似分析法（maximum likelihood 
estimation），探討經濟成長、勞動投
入、資本投入、金融發展與公共支出

等變數間的共積關係。由於 Johansen
的共積分析係以 VAR 模型為分析基

礎，因此我們必須先選取適當的落後

期數，因為落後期數的設定愈長，模

型中所需估計的參數就愈多，自由度

就會減少，如此將可能造成過度參數

化，使模型變得沒有效率；反之，過

短的落後期數，則會使得殘差項不是

純白噪音（whitenoise），產生偏誤的
估計。因此對於落後期數的選取，應

通過對 VAR 模型進行的殘差錯誤設

定之檢定（ residuals misspecification 
tests），以提高模型估計的效率。 9  

方法上是從落後期 k=1 開始檢
定，若無法通過序列相關檢定則再增

加落後期數，直到找出最小 k 值使殘  
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表 5  單根檢定  

檢定法  ADF 檢定  Phillips and Perron 檢定  

水準項  漂浮項  漂浮項+時間趨勢 漂浮項  漂浮項+時間趨勢

tLL  -3.980** -2.737 -10.738** -3.219 

tLK  -2.358 -2.094 -1.806 -8.754** 

tLF  -1.362 -1.537 -1.368 -0.958 

tLG  -1.965 -1.411 -1.442 -7.579** 

tLL  -1.998 -1.545 -2.481 -1.426 

一次差分項      

tLL  -3.482** -4.995** -5.129** -9.218** 

tLK  -4.101** -4.550** -42.426** -44.796** 

tLF  -4.231** -4.391** -13.701** -13.793** 

tLG  -6.126** -6.309** -27.922** -28.332** 

tLL  -4.045** -4.383** -17.635** -19.084** 
說明：不具時間趨勢和具時間趨勢之 ADF 與 PP 單根檢定， 5%臨界值分別為 -2.883

及 -3.443，臨界值詳見 Mackinnon（ 1991）。 “** ”表示在 5%之顯著水準下棄
卻變數具單根的虛無假設。落後期數為 4。  

表 6  VAR 模型的殘差項自我相關檢定  

變數  ( )12x  

tLL  16.569**(0.000) 

tLL  0.634(0.428) 

tLK  0.602(0.439) 

tLF  4.430**(0.038) 

tLG  0.002(0.966) 

說明：（）內為 p 值，落後期數為 3。  

 
差項為純白噪音。由表 6 的檢定結果
我們可以確定，當落後期數為 3 期
時，模型在 5%的顯著水準下殘差項
均無序列相關。表中自我相關檢定為

Ljung-Box（ 1978）的 Q 統計量，在  
5%的顯著水準下， 。在選  70622

1 .)( =χ

定適當的落後期數後，接著將各模型

中 的 變 數 以 Johansen and Juselius
（ 1990）所提出的跡統計量（Trace）
來檢定共積向量的個數。表 7 中檢定
結果指出本文模型之變數間有一個共

積向量，因此我們可以認定在本實證

模型中之變數有一種穩定的長期均衡

關係。故本文以此共積向量關係做為  
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表 7  共積向量個數檢定  
模型  tLL , , , ,  tLL tLK tLF tLG
 Trace 95%臨界值  

0=r  74.750** 59.46 

1≤r  30.945 39.89 

2≤r  15.773 24.31 

3≤r  6.229 12.53 

4≤r  1.775 3.84 

說明：臨界值詳見 Osterwald-Lenum（ 1992）。  

表 8  金融發展與經濟成長的長期關係之比較  

作者  長期關係  顯著程度  

莊希豐（ 1999）  F↑→Y↑  不顯著  

許振明與劉完淳（ 2003）  F↑→Y↓  顯著  

李建強（ 2005）  F↑→Y↑  顯著  

本文（ 2005）  F↑ ,G↑→Y↑  顯著  

 
本文分析之依據。  

將共積向量對模型中的經濟成長

變數進行標準化（ normalization）後
的估計結果如下：  

( ) ( ) ( ) ( 418.1767.1429.1173.4

400.0682.0563.0448.1
***

ttttt LGLFLKLLLY ++−=

)
 (3) 

式中（）內為 t 值，而 “**”表示顯著
水準為 5%， ' '* ' '則表示顯著水準為
10%。由式 (3)的結果可知，金融發展
程度對經濟成長的影響效果為正，其

金融發展的產出彈性為 0.682，即當
金融發展程度提高 1%時，經濟成長
將成長 0.68%。若把以台灣為研究主
體之相關文獻與本文進行比較，則可

彙整如表 8。根據表 8 所示，本文結

果和許振明與劉完淳（ 2003）得到結
論不同，在該文中係以「M2/GDP」
為金融發展之替代變數進行探討，所

得結果顯示金融發展與經濟成長之關

係顯著為負。 1 0 然而，在採用相同的

金融發展替代變數下（存款貨幣機構

對私人部門放款總值 /GDP），本文與
莊希豐（ 1999）及李建強（ 2005）所
得之結論則大致相同，即金融發展對

經濟成長均有正面影響。唯本文在納

入公共支出變數後，此項影響顯著為

正，而莊希豐（ 1999）之結果則是不
顯著。顯示公共支出的納入與否，將

呈現出不一樣的結論。此點亦可由本

文後續之表 11 可得知，由表 11 顯示，
金融發展對公共支出具有顯著的單向

正向關係，而公共支出亦對經濟成長

具有單向且顯著的正向關係。此外，  
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表 11  誤差修正模型因果關係之檢定  

被解釋變數  解釋變數  F 值  
概似比統計量

( )  2χ
T 值  

LY∆  LF∆  4.080** 4.080**  

 LG∆  9.635** 19.270**  

 EC   -4.390**  

LF∆  LY∆  6.924** 20.773**  

 LG∆  ─  ─   

 EC   -0.609 

LG∆  LY∆  3.211  3.211   

 LF∆  5.093** 5.093**  

 EC   -1.609  

表 9  公共支出與經濟成長長期關係之比較  
作者  長期關係  顯著程度  

徐偉初（ 1986）  G ⇔ Y 顯著  

Lee et al.（ 1994）  G↑→Y↓  不顯著  

孫克難（ 1997）  Y↑→G↑  不顯著  

本文（ 2005）  F↑ ,G↑→Y↑  不顯著  

 
(3)式顯示資本對經濟成長有負向影
響，其原因可能是有些變數與資本有

高度相關然而卻未被包括在本文迴歸

變數裡面，如產業結構的資本密集度

或技術密集度；以及制度面因素的影

響如貿易開放程度等，因此造成迴歸

時資本對經濟成長有負效果的錯誤估

計（ spurious effect）。11而勞動對經濟

成長之影響為正，符合理論預期。  

另外，根據表 9 可知，在同樣以
台灣為例探討公共支出與經濟成長的

文獻中，徐偉初（ 1986）所得之結果
為雙向關係；而 Lee et al .（ 1994）文
中則主要係以人力資本、出口提昇以

及政府消費性支出對經濟成長進行探

討，其所得結果顯示政府消費性支出

對經濟成長影響效果為負，此結論和

Landau（ 1983）、Barro（ 1991）、Grier 
and Tullock（ 1989）、尚瑞國（ 1992）
及黃仁德與羅時萬（ 2001）等文獻結
果相符，且亦與理論契合。而孫克難

（ 1997）則是以財政統計年報中之名
目政府總支出進行討論，所得之結果

支持：經濟成長與國民所得增加，將

使政府總支出隨之增加，亦即支持

Wagner 法則成立。然而，由本文 (3)
式結果卻顯示，政府部門之公共支出

對經濟成長的影響效果，在考慮了金

融發展變數後，為正向效果，且公共
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支出的產出彈性為 0.4，顯示平均政
府部門之公共支出增加 1%，則經濟
成長將會增加 0.4%，惟此項效果在長
期中並不顯著。  

據此，綜合以上文獻不難發現，

由於探討主題焦點不同，故得到之結

果也相當分歧，唯本文則是補足了加

入金融發展變數後，考慮政府公共支

出對經濟成長的影響效果。  

三、誤差修正模型與因果關係  

由上述分析可知，政府部門公共

支出、金融發展與經濟成長存有共積

關係，於是我們可以將模型所求得與

經濟理論一致的長期均衡關係式，形

成遞延一期的誤差修正項 ，納入

其對應的短期動態模型中，此即是差

修正模型（ error correction model）。
由於誤差修正項可反映出長期實際值

與目標值之間各期失衡狀況的大小，

因此可使短期動態模型仍能保有變數

間長期相關訊息。根據 Granger 表現
式定理，底下我們可將模型的誤差修

正方程式表示如下：  
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式中 為一干擾項。若 為正值，

則表示當期經濟成長率高於長期均衡

值時，將使下一期的經濟成長率降

低，故理論上

tε 1−tEC

ρ應為負值，而 n1、n2、
n3、 n4 與 n5 之落後期數的選擇則應
足以使殘差項為純白噪音。 12 

對誤差修正模型之 (4)式進行估

計，程序上，先選擇使殘差項為純白

噪音的最小落後期數，再根據參數簡

潔原則（ parsiomony principle）且通
過診斷檢定（ diagnostic test）的考量
下，依次刪除部份係數值不顯著的變

數，最後可得以下之精簡誤差修正模

型： 13  

( ) ( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ******
212

******

321
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311

345.4040.2020.2
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 (5) 

622.02 =R ,殘差序列相關檢定： F 值  

= 3 . 1 2 3； 595.0
2
=R ,變異數異質性檢  

定：F 值=1.402；D.W=1.607。上列各
式中，（）中的數字為 t 值，殘差序列
相關檢定為 Ljung-Box（ 1978）之 Q
檢 定 統計量，異質性檢定為 Engle
（1982）的 ARCH 統計量，D.W 為迴

歸式的 Durbin-Watson 值。結果顯示，
各式中在 5%水準下為線性模型，殘
差無異質及自我相關現象。 **表示在
5%下顯著。  

由式 (5)可知，模型誤差修正項之
係數顯著為負，此點與理論相同。其

次由表 10 亦可得知，在莊希豐（ 1999）
文中所得之結果認為金融發展對經濟

成長之短期影響效果為負，但此項效

果為不顯著。然而根據本文研究結果

卻顯示，當納入政府部門之公共支出

變數後，金融發展短期對經濟成長仍

有明顯落後二期正向的影響，足見金

融發展與經濟成長除了立基於長期關

係外，金融市場或金融體制短期的改  
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表 10  公共支出、金融發展與經濟成長短期關係之比較  
作者  短期關係  顯著程度  

莊希豐（ 1999）  F↑→Y↓  不顯著  

許振明與劉完淳（ 2003） －  －  

本文（ 2005）  F↑ ,G↑→Y↑  顯著  

 
善均對整個經濟體系有正面的改善作

用，此結論與莊希豐（ 1999）結論不
同。  

另外，政府部門之公共支出對經

濟成長的短期解釋能力很高，此點亦

可由 (5)式中此項變數落後一期與落
後兩期之係數均顯著為正看出，然而

此結果卻與共積向量中之長期關係產

生了不一致。此點亦不難由直覺得

知，政府有時為了著眼於選票，通常

會較重視短期間公共支出對經濟成長

之影響效果，反而較易忽略有前瞻

性、延續性的整體支出計劃。因此，

政府部門之公共支出對經濟成長之影

響效果則呈現短期效果易見，而長期

效果則不顯著。再者，就金融發展變

數而言，其短期效果於落後二期時顯

著為正，顯示出在考慮了政府部門之

公共支出變數以後，金融發展對經濟

成長的影響無法馬上顯現，而其原因

可能有許多非經濟的因素，或政治因

素等等。但是若以 (3)式觀之，則可發
現其長期效果顯著為正，換言之，一

國之金融體系的發展是否良好，對一

個國家而言，長期來看是相當重要

的，這也是為什麼一個國家發展到一

定的程度時，政府會非常重視對金融

體系的管理與監督，理由很簡單，金

融體系若健全，就能有良好的金融發

展，而也才能帶來更好的經濟成長。

至於其它變數之係數則均為顯著，故

表示短期解釋能力很好。再者，根據

(3)式與 (5)式來看，勞動與資本此二項
變數亦顯示出有趨向長期均衡修正的

情形，而此結果也與共積向量中之長

期關係一致。  

最後，由 Lin and Swanson（ 1993）
可知，以長期均衡關係為基礎所架構

之誤差修正模型所從事之因果關係檢

定，為適當且較佳的因果關係評估模

式。而 Granger（ 1988）更指出，誤
差修正模型的顯著落後差分項乃表示

該變數直接影響被解釋變數；顯著的

誤差修正項則表示，所有解釋變數透

過短期失衡的調整，間接影響被解釋

變數，因此根據 (4)式，我們將解釋變
數 與 被 解 釋 變 數 互 換 ， 即 可 檢 測

LY∆ 、 LG∆ 及 LF∆ 等三變數之間的因

果關係。由表 11 結果可知，在 5%的
顯著水準下，以 F 值及概似比檢定可
得，在考慮政府支出的影響後，雙向

因果關係存在於經濟成長與金融發展

之 間 。 而 政 府 支 出 僅 單 向

（ unidirectional）影響經濟成長，表
中 ”**”表示在 5%下顯著， “─”表短期
因果關係不存在。 14 

在探討金融發展與經濟成長的因
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果關係中，Patrick（ 1966）提出兩種
金融發展的型態。當經濟成長必須立

基於金融體系的健全發展時，稱為「供

給領導」的金融發展型態。而在經濟

成長的過程中，將刺激金融體系持續

發展，則稱為「需求追隨」的金融發

展型態。在國內的實證研究中，黃介

良與周甘淋（ 1996）由金融中介角度
探討信用合作社經營績效與地方經濟

成長的關係，實證支持台灣為需求追

隨的金融發展型態。而 Wang（ 2000）
以包含金融及實質之兩部門模型分析

指出，台灣的金融發展帶動產業成長

的效果相當顯著，支持台灣為供給領

導的金融發展型態。黃仁德與羅時萬

（ 2000）及李建強（ 2005）指出金融
深化均顯著地呈現是經濟成長指標的

「因」，同樣支持台灣為供給領導的銀

行發展型態。但是，倘若加入政府部

門之公共支出，則根據本文所得之結

果指出，雙向因果關係存在於經濟成

長與金融發展之間。此外，在討論政

府之公共支出對經濟成長之影響時，

若加入了金融發展此項變數，則根據

本文所得之結論支持政府支出僅單向

影響經濟成長，此結果則與徐偉初

（ 1986）所得之結論不同。  

肆、結論  

以往探討影響經濟成長之變數大

多單方面著重金融發展，或者是單方

面探討政府公共支出，鮮少將二項重

要變數一起納入模型中同時討論。換

言之，金融發展與政府部門之公共支

出的交叉效果（ cross effect）通常被

忽略。因此，本文利用總體時間數列

資料，除考慮原有之勞動力與資本投

入變數外，更首次建構一個理論模

型，同時考慮政府部門之公共支出與

金融發展兩項變數，探討台灣地區公

共支出與金融發展對經濟成長之影

響。本文採用 Johansen（ 1988）的多
變 量 共 積 方 法 ， 並 以 Barro and 
Sala-i -Martin（ 1992） 與 Odedokun
（ 1996）的模型為基礎，針對台灣地
區 1967:1 至 2002:4 的季資料，進行
政府部門之公共支出與金融發展對經

濟成長的實證分析，據以探討政府部

門公共支出與金融發展對台灣經濟成

長的長、短期影響效果。  

實證結果顯示，政府部門之公共

支出對經濟成長的短期解釋能力顯

著，但由於政府有時為了著眼於選

票，通常會較重視短期間公共支出對

經濟成長之影響效果，反而忽略有前

瞻性、延續性的整體支出計劃。因此，

政府部門之公共支出對經濟成長之長

期效果為不顯著。另外，就金融發展

變數而言，其短期效果顯示出在考慮

了政府部門之公共支出變數以後，金

融發展對經濟成長的影響短期內無法

馬上顯現，但是其長期效果郤顯著為

正。換言之，金融體系若健全，就能

有良好的金融發展，而也才能帶來更

好的經濟成長。其次，就因果關係而

言，在考慮政府支出的影響後，雙向

因果關係存在於經濟成長與金融發展

之間，而政府支出則僅單向影響經濟

成長。  

註釋  
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1. 徐偉初（ 1986）文中指出 Singh and 

Sahni（ 1984）是第一篇探討公共支
出與經濟成長兩者因果關係的研

究。  

2. Mann（ 1980）在其文中採取六種不
同角度驗證華格納法則（Wagner 's 
law）在墨西哥之存在性與否，其研
究期間涵蓋 1925 至 1976 年以及
1941 至 1976 年 二 段 期 間 。 Lin
（ 1995）則是應用單根與因果關係
檢定，再次驗證華格納法則在墨西

哥是否仍成立，其研究期間則涵蓋

1950 至 1980 年以及 1950 至 1990
年二段期間。徐偉初（ 1986）則是
根據 Granger 因果關係的定義，以
我國 1954 年會計年度至 1984 年會
計年度的相關資料，進行實證檢

定。所得結果明顯指出國民所得公

共支出水準，不論是總合的或是分

類支出，均呈現雙向的回饋關係。  

3. 「間接金融」係指資金經由金融機
構的仲介，再流入金融市場或貸款

者的手中；而「直接金融」則是指

儲蓄者的資金可以經由金融市場直

接流入貸款者的手中。詳見台灣地

區金融統計月報的說明。  

4. Barro and Sala-i-Martin（ 1995）亦
把政府部門之公共支出變數納入總

合生產函數中，見該書頁 153。  

5. Demetriades and Hussein（ 1996）即
採用此定義。  

6. 莊希豐（ 1999）文中亦建議採用此
項指標。  

7. 有關政府部門之公共支出的資料可
以由主計處或財政部的統計數字中

取得，然而此兩單位統計之數字並

不相同。主要在於財政部的資料中

包括了同級及不同級政府間的移轉

收支，因此會有重複列算的虛增現

象。另外，財政部的數據為收支會

計帳之性質，而主計處的統計數字

則是從國民經濟帳的觀點來衡量，

故剔除了重複的部份。是故，大多

數的學者便採用主計處的統計資料

做為分析，如：Holtz-Eakin（ 1992）、
Lynde and Richmond（ 1993a、b）以
及羅時萬（ 2000）等。因此，本文
亦採用大多數學者所用之政府資本

支出做為衡量政府部門之公共支出

的替代變數。  

8. ADF 與 PP 檢定法之優劣尚無定
論，適當選擇要依被檢定變數的移

動平均係數正負而定，詳見 Phillips 
and Perron （ 1988 ） 及 黃 柏 農

（ 1993）。  

9. 詳見 Johansen and Juselius（ 1990）。 

10. 許振明與劉完淳（ 2003）文中認為
其可能原因為金融市場中存在著

資訊不完全。  

11. 作者感謝評論人提供此一解釋。  

12. 詳 見 Johansen and Juselius
（ 1990）。  

13. 文獻上，如：Hendry and Ericssion
（ 1991）及 Miller（ 1991）等，皆
採用此種作法。此外，為維持較嚴

格的診斷檢定標準，部份係數值不

顯著的變數將被保留。  

14. Miller and Russek（ 1991）指出，
若誤差修正項顯著，即意味因變數

序 列 伴 隨 自 變 數 序 列 作 長 期 調
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整，此為另一種形式之因果關係。 
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