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摘要: 传统的度量金融发展水平的指标未能区分金融发展水平的真实提高与过度金融化。因

此，本文分别使用金融竞争力指标以及信贷过度扩张指标度量该差异，并且在 116 个经济体

2006 年 ～ 2015 年面板数据的基础上，使用面板分位数模型实证检验金融竞争力、信贷过度扩

张对经济增长的不同影响． 研究发现: 金融竞争力的提升能够有效的促进经济增长，且在经济

增长速度较低时影响更大; 信贷过度扩张会显著地降低经济增长速度，但在经济增长速度较高

时具有较大影响． 该结论在次贷危机后子样本、发展中经济体子样本、不同金融竞争力子指标、
不同信贷过度扩张虚拟变量设定以及系统 GMM 估计下均保持成立． 因此，改善中国当前金融

竞争力不足与信贷过度扩张共存的问题，是新时期中国经济增长的重要推动因素．
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0 引 言

自上世纪六七十年代始，学者们即开始关注

金融因素对实体经济的重要影响［1，2］． 并且，随着

金融发展数据库的完善，大量研究开始尝试检验

金融发展与经济增长之间的关系［3 － 7］，并且得出

金融发展能够有效促进经济增长的结论． 相关研

究综述［8，9］也归纳指出，金融发展通过生产信息

并配置资本、监督企业并促进公司治理、改善风

险、累积储蓄、便利交易等几个不同渠道影响经济

增长．
此外，也有大量学者对金融部门与经济增长

之间的关系持否定态度． Minsky［10］是较早系统阐

述金融部门对实体经济负面影响的学者，其提出

的“金融不稳定假说”认为快速的经济扩张导致

投资者更加偏好风险，投资者承受的风险水平越

来越大，过度杠杆行为将导致企业债务违约，并最

终引发金融危机． Morck 等［11］、Morck［12］则从银行

对贷款企业监管的角度入手，认为银行为了降低

企业的违约概率，鼓励企业投资于可用作贷款抵

押的有形资产而非知识导向的资产，这将限制企

业的扩张机会并对经济增长有负向影响． 因此，银

行部门的发展对经济增长有负向影响．
鉴于前人研究中存在的巨大差异，尤其是次

贷危机以及欧洲主权债务危机的经验显示，金融

部门确实对实体经济带来了巨大伤害． 因此，金融

部 门 如 何 影 响 经 济 增 长 则 亟 需 得 到 进 一 步 的

讨论． 其中，Ｒousseau 等［13］的研究认为，金融发展能

够促进经济增长的研究基本上是基于 1960 年 ～
1989 年数据得出的实证结论，并未考虑到自上世

纪 90 年代以来金融部门快速扩张的重要影响． 如

果金融深化并未过度，金融部门扩张则能够促进

经济增长，但是如果快速扩张的信贷规模导致银

行部门弱化以及通货膨胀压力，将抑制经济增长．
并且，自 20 世纪 90 年代开始，大量发展中国家也

放松了金融抑制，广泛的金融解放导致金融深化
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的有效性更低． Cecchetti 等［14］同样强调金融发展

水平达到某一点后将变为经济增长的拖累，但是

在发达国家，快速增长的金融部门却对全要素生

产率的增长有决定性影响． Arcand 等［15］进一步提

出了“过度金融化”的观点，实证检验金融发展水

平门槛效应的存在，并且发现当私人信贷占 GDP
的比重超过 100%时，金融的负向影响开始显现．
Law 等［16］使用动态面板门限模型，寻找促进经济

增长的“最优”金融发展水平，发现金融发展———
经济增长中的门槛效应显著，即达到一定的阈值

后，大而快速发展的金融部门反而会导致其它经

济部门的高成本，金融部门增长越快，经济整体增

长速度就越慢．
在上述实证研究中，基本均使用私人信贷占

GDP 的比重、M2 占 GDP 的比重、股市市值占 GDP
的比重等指标来度量金融发展水平． 但是，Levine［8］

指出，在金融发展对经济增长的实证研究中，一个

重要的问题是，当前使用的金融发展指标并不能

很好的测度金融体系的功能． 例如，2014 年，中国

的 M2 占 GDP 的比重为 206%，私人信贷占 GDP
的比 重 为 155%、股 市 市 值 占 GDP 的 比 重 为

75%，均处于全球领先水平． 但是，中国事实上却

是一个金融欠发达的国家，金融市场上存在着严

重的融资约束及金融抑制问题［17］． 因此，私人信

贷占 GDP 的比重、M2 占 GDP 比重等指标可能代

表的是信贷快速扩张导致的实体经济部门高杠杆

及资本在金融体系内部空转产生的资产价格泡

沫，而非真实的金融发展水平．
因此，大量学者认为上述金融发展水平指标

在另一维度上代表的是金融不稳定程度． Kamin-
sky 等［18］认为信贷的快速增长增加宏观不稳定

性，并导致金融及银行危机的发生; Obstfeld［19］使

用 M2 比 GDP 代表金融不稳定程度，M2 比 GDP
越大，应对风险所需的外汇储备水平就越高． 此

外，已经有相关研究尝试从其它角度测度金融发

展水平． Ｒajan 等［5］根据 ISIC 代码识别不同的工

业行业，以美国企业获得的融资水平为基准，其它

国家与美国之间的差距则为受融资约束影响的程

度，差距越小受融资约束限制越小，金融发展水平

就越高． Boy 等［20］则使用债务的边际效用( MUD)

衡量金融发展水平，MUD 指标在微观数据下考察

企业外部融资总需求对新债务发行的边际影响，

边际影响越小，代表金融发展水平越高． Abiad［17］

构建的金融改革数据库则从信贷管制、利率管制、
进入障碍、银行监管、私有化、国际资本流动以及

证券市场等角度查看金融抑制现象． 在此数据库

的基础上，Huang 等［21］进一步的验证了金融自由

化对跨越中等收入陷阱的重要影响． Hasan 等［22］

使用贝叶斯选择模型探讨金融部门对长期经济增

长的影响，发现传统的衡量金融发展水平的金融

深化指标对长期经济增长并无稳健的影响，反而

是金融市场效率指标对长期经济增长至关重要．
国内学者的研究，依然多集中于论证金融发

展因素对经济增长的重要推动作用． Zhang 等［23］

使用银行向非国有部门的贷款占 GDP 的比重度

量金融深化，检验了 1987 年 ～ 2001 年间中国的

金融深化和生产率之间的关系，发现两者之间显

著正相关． 赵勇等［23］、李科等［25］、易信等［26］分别

从降低增长方式转变的门槛值、公司融资约束变

化以及产业结构转型的维度论证了金融发展对经

济增长的促进作用． 除此之外，也有学者对中国金

融市场的特征进行分析． 粟芳和初立苹［27］发现投

向银行业的资金整体上存在明显的过度投资． 张

群等［28］以货币、证券及外汇三个主要子市场及构

成的整体金融市场为研究对象，对金融市场复杂

性特征与演化机理建立了模型框架，并应用其分

析股票市场中的泡沫现象．
由以上研究可见，国内外学者的相关研究均

关注到了信贷量的扩张与真实金融发展水平之间

的差异，并尝试从微观企业融资约束以及金融管

制等角度弥补上述不足． 有鉴于此，本文尝试进一

步厘清信贷过度扩张与金融发展水平真实提高的

差异． 首先，使用全球竞争力报告中金融竞争力指

标，重点描述金融市场的效率与信心，并将其理解

为金 融 发 展 水 平 的 真 实 提 升; 其 次，借 鉴 Law
等［16］、Cecchetti 等［14］、Arcand 等［15］，构建信贷过

度扩张虚拟变量，度量过度金融化的问题，进而从

金融竞争力以及信贷过度扩张两方面理解金融部

门对经济增长的影响． 第三，使用面板分位数模型

的估计方法，分析在不同的经济增长速度下，上述

两种金融因素的影响是否具有差异．
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1 理论假设

1． 1 宏观经济循环流量图中的金融部门

首先，本文借鉴宏观经济的循环流量图的思

路( 如图 1 所示) ． 在一个封闭经济体中，包含家

庭、厂商、政府以及金融部门四个行为主体． 其中，

金融部门是储蓄与投资之间的中介结构，吸收家

庭( SI ) 、厂商( SP ) 及政府部门( SG ) 的储蓄，通过

资金的运转流动为经济体分配资源． 金融部门的

存在则让生产者可以通过借款的方式获得超过留

存收益的资本( DP ) ，让消费者可以获得超过收入

水平的消费借款( DI ) ，让政府部门可以通过负债

的方式扩大财政支出( DG ) ，并产生相应的利息流

rI
S、rI

D、rP
S、rP

D、rG
S、rG

D ．
图 1 同样显示，资本不但在家庭和金融部门、

厂商和金融部门、政府和金融部门之间流动，而且

同样可以在金融部门内部循环流动． 即金融部门

不仅是储蓄流的传导器，金融机构中银行、证券公

司、养老基金、保险公司以及房地产部门同样可能

发生借贷活动( SB、DB ) ，并且获取或支付资产收

益( rB ) ．

图 1 宏观经济循环流量图

Fig． 1 The circular flow diagram of macroeconomics

1． 2 金融竞争力

一个有效的金融市场，不但能够有效地将储

蓄配置到企业投资中，而且应当具备资产价格泡

沫少、信息不对称程度低、风险管理能力强等特

点，金融竞争力指标恰是针对上述特征进行设计．
金融竞争力的概念来自于全球竞争力报告，不但

考察了金融市场的效率( 包括金融产品与服务的

可提供性、金融产品与服务的可承担性、通过本国

股市融资效率、贷款获得难易程度、风险资本的可

提供性) ，而且考察了金融市场的可信赖性与信

心( 银 行 稳 定 性、证 券 交 易 监 管 与 法 律 规 则 指

数) ，有效地避免了高杠杆及资产价格泡沫导致

的金融不稳定性对金融发展指标的扭曲．
首先，金融市场效率的提升不但能够更好的

归集居民的储蓄、方便汇兑交易，而且代表金融系

统配置资本以及生产信息能力的增加［8］，使社会

储蓄流向更具生产力的企业与部门． 此类观点认

为，投资者在做出投资决策前评估企业、管理投资

市场的成本非常高，个人储蓄者并不具备搜集、处
理及生产信息的能力，在信息不对称的情形下，储

蓄者并不愿意做出投资决策． 但是，金融中介的存

在不但能够降低信息获得与处理的成本［29］，发现

更具生产效率的企业［30］，而且还可以通过识别具

有创新精神企业家的方式促进新产品和新流程的

形成［3］，进而改善资本的配置，并由此推动经济

增长． 综上，当金融市场的效率提升时，不但可以

提供更多的金融产品，实体经济部门债务承担能

力增强，而且由于信息不对称程度更低，银行贷

款、股市融资以及风险投资能够更加有效的配置．
其次，投资者对金融市场的信心取决于银行

系统的稳固程度、证券市场的监管以及法律对金

融合约的保护． 在富有竞争力的金融市场中，金融

市场不但可以在截面维度分散不同部门、行业间

的投资风险［3］; Acemoglu 等［31］，在时间维度跨期

平滑风险［32］，而且可以承担更高的流动性风险，

为推动经济增长的高收益的投资项目提供长期融
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资． 此外，由于金融风险在此类市场中可以得到较

好的控制，投资者的权益可以得到法律较好的保

障，因此，投资者对金融市场有充足的信心，金融

机构面对的挤兑风险较小． 投资者对金融市场的

信心直接决定了金融机构处理风险与“借短贷

长”为长期投资融资的能力．
综上，本文认为，金融竞争力的提升能够有效

地推动经济增长． 在宏观经济流量图中体现为金

融部门能够更加有效的为家庭、政府以及企业部

门融资，从而家庭部门能够更好的跨期平滑消费，

提高效用水平; 高生产率的企业能够获得足够的

贷款支持企业的创新与发展; 政府部门通过外部

融资改善基础设施建设，提供私人部门无法提供

的公共产品，更好的提供公共产品解决市场失灵

问题． 由此，由金融竞争力提升推动的金融部门的

发展能够有效的促进经济增长． 同时，金融竞争力

指标还考察了金融市场的可信赖性与信心，如银

行系统的稳定程度、证券监管的有效性以及借贷

受法律保护的程度，避免了实体经济部门的过度

负债以及资本在金融内部空转形成的资产价格泡

沫对金融发展指标的扭曲．
据此，本文提出假设 1 如下:

H1 金融竞争力的提升可以有效地推动经济

增长．
1． 3 信贷过度扩张

私人信贷占 GDP 比重、M2 占 GDP 比重等信

贷指标度量金融发展水平，是建立在在从家庭、企
业及政府部门可以获得多少信贷支持的角度． 但

是，上述指标却忽略了实体经济过度负债以及金

融资产价格泡沫问题． 由货币银行理论可知，金融

机构的贷款、外汇占款、证券投资等资产扩张行为

都可以直接创造货币，而且商业银行资产扩张后

不但负债方既有存款不会减少，反而会等额增加，

全社会货币供给随之增加． 因此，当金融部门不断

扩张其资产负债表时，不但家庭、企业以及政府部

门的负债率会不断上升( DG、DP、DI的不断扩张) ，

而且更为严重的是资本可能在金融部门内部循环

流转( SB ) ，产生巨大的资产价格泡沫，导致严重

的金融不稳定． 因此，本文需要区分金融竞争力与

盲目的信贷扩张之间的巨大差异及其对经济增长

的不同影响．
首先，信贷过度扩张的不利影响可以从金融

周期的视角来理解． 金融周期指“对资产价值和

风险的认知，对待风险的态度和融资约束之间自

我加强的交互作用”，反映各金融变量( 如银行信

贷、股市、房地产) 在不同阶段周期性变动的特

征［33 － 35］) ． Mendoza 和 Terrones［36，37］指出，银行危

机、货币危机以及国际资本流动的突然停止多在

信贷高涨( credit boom) 之后发生，并且此现象在

新兴市场国家尤为强烈． Claessens 等［33，34］通过分

析金融周期与经济周期的交互影响，发现以房地

产以及股市价格崩溃为典型特征的金融系统的崩

溃所导致的衰退比其它衰退严重得多，而房地产

以及股市价格泡沫的形成又与信贷过度扩张密切

相关． 陈雨露等［38］则直接指出了金融周期的不同

阶段与经济增长速度之间的关系———在金融高涨

期和衰退期，经济增长率较低，同时容易爆发金融

危机． 而信贷过度扩张必然处于金融周期的过热

阶段，由此不利于经济增长．
第二，信贷过度扩张同时反映的是公共部门

以及私人部门的高债务水平，因此与债务危机的

爆发密切相关． Ｒeinhart 和 Ｒogoff［39］通过总结 800
年的金融危机史，发现无论是银行危机、货币危机

还是主权债务危机的爆发，均与本国的债务状况

密切相关，债务尤其是公共债务越高，金融危机爆

发的可能性就越大． 当系统性金融危机爆发，金融

体系坍塌，本国的经济增长也将陷于长期的低迷

之中． 从近期拉美债务危机、东亚金融危机、美国

次贷危机以及欧洲主权债务危机的经验来看，无

论是私人部门还是政府部门的高债务水平，均是

导致危机爆发的重要预警信号．
第三，信贷过度扩张可能导致实体经济空心

化． 在金融周期中，信贷过度扩张催生资产价格泡

沫，因此，金融资产的投资收益率也随之上涨，大

且快速扩张的金融部门侵蚀实体经济部门的利

润，成为拖累整个经济体健康增长的负担［14，40］:

首先，金融部门的高利润必然以实体经济的高融

资成本为代价，在信贷过度扩张的金融周期过热

期，高融资成本提高了实体企业的经营成本; 其

次，随着股票市场、房地产市场价格的不断上涨，
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实体经济中的企业为追求较高的投资收益率，企

业具有将资本投入金融市场的动因，即实体经济

中的资本不断流向金融机构．
信贷过度扩张在宏观经济流量图中体现如

下: 金融部门为实体经济部门提供的融资 DP、DI、
DG并未用于支持实体经济，而是以 SP、SI、SG的形

式快速回流金融部门，以从股市、房地产市场获得

高额的资本利得，并且资本同样会在股市、房地产

市场以及银行之间以 SB和 DB的形式空转，如此往

复循环，此类信贷的过度扩张不但不会扩大家庭

部门的消费、企业部门的投资，反而会拉高实际经

济部门的负债率，催生严重的资产价格泡沫，抑制

实体经济的增长．
因此，本文提出假设 2:

H2 信贷过度扩张对经济增长有负面影响．

2 经验研究

2． 1 计量模型设定与变量选择

根 据 Barro 和 Sala-I-Martin［41］、Acemoglu［42］

等，本文设定基准计量模型如式( 1) 所示

growthit = β0 + β1Xit + β2 fincit +
β3creditit + αi + εit ( 1)

其中 growthit 为被解释变量，使用实际人均 GDP
的增长率来衡量． fincit为金融竞争力指标． 金融竞

争力指标不但考察了金融市场的效率( 包括金融

产品与服务的可提供性、金融产品与服务的可承

担性、通过本国股市融资、贷款获得难易程度、风
险资本的可提供性) ，而且考察了金融市场的可

信赖性与信心 ( 银行稳定性、证券交易监管与法

律规则指数) ，有效地避免了高杠杆及资产价格

泡沫导致的金融不稳定性对金融发展指标的扭

曲． creditit 代 表 信 贷 的 过 度 扩 张． 借 鉴 Arcand

等［15］、Law 和 Singh［16］的研究结论，本文设定私

人信贷占 GDP 的比重超过 100%的为信贷过度扩

张，即当私人信贷占 GDP 的比重超过该拐点时，

金 融 部 门 的 继 续 扩 张 对 经 济 增 长 的 影 响 转 而

为负②．
Xit为其它控制变量． lgdpp 代表初始实际人均

GDP，即实际人均 GDP 的滞后 1 期，用于控制初

始条件; inv 代表投资水平，使用固定资本形成占

GDP 的比例来衡量; 变量 open 代表开放度变量，

使用进口加出口占 GDP 的比例来衡量; pop_g 为

人口增长率，控制人口因素的影响; pr 代表政治

权力集中程度，使用 Freedom House 的政权集中

度指标来衡量，该指标从 1 到 7 进行专家打分，得

分越高说明该国权力越集中，即制度质量越差;

edu 代表高等教育水平，控制人力资本的影响，使

用居民平均受高等教育的年数来衡量，数据来自

于 Barro 和 Lee［43］构建的教育数据库．
2． 2 数据描述

自 2005 年开始，世界经济论坛 ( World Eco-
nomic Forum) 开始公开披露全球竞争力报告的数

据，因此，本文选择 116 个国家和地区 2006 年 ～
2015 年的面板数据进行分析． 在截面维度，数据

样本涵盖了全球主要发达国家与新兴市场国家;

时间维度上则包含了次贷危机以及欧洲主权债务

危机，为分析此次全球性金融危机下金融因素对

经济增长的影响提供了全面的数据支持．
样本数据的描述性统计如表 1 所示． 经济增

长变量的均值为 2． 304%，虽然绝大部分样本处

于次贷危机发生之后，但是全球经济依然是普遍

处于增 长 状 态; 经 济 增 长 速 度 的 标 准 差 高 达

3. 697，其中既包括大量经济增长速度超过 10%
的高速增长样本，也包括经济衰退高达 17． 34%
的样本，各国经济增长存在非常大的差异． 信贷过

度扩张变量的均值为 0． 201，根据虚拟变量的设

定，约有 20． 1%的样本处于信贷扩张对经济增长

的负向影响的下行区间中． 金融竞争力变量突然

呈现出巨大的差异，竞争力最强的是英国、新加

坡、新西兰、卢森堡等国家，而非洲国家的金融竞

争力普遍较弱． 此外解释变量之间的相关系数均

未超过 0． 7，多元共线性问题对模型估计的影响

并不大．
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表 1 描述性统计

Table 1 Summary of description of variables

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 数据来源

growth 1 082 2． 304 3． 697 － 17． 34 15． 65 世界发展指标( WDI)

lgdpp 1 079 8． 715 1． 524 5． 323 11． 61 WDI

inv 1 014 3． 117 0． 253 2． 192 3． 919 WDI

open 1 049 4． 386 0． 494 3． 096 6． 086 WDI

pop_g 1 081 1． 484 1． 749 － 2． 258 17． 62 WDI

pr 1 083 3． 057 2． 000 1 7 Freedom House

edu 1 083 0． 441 0． 358 0 1． 680 Barro 和 Lee［43］

credit 1 083 0． 201 0． 401 0 1 WDI

finc 1 037 4． 210 0． 753 2． 223 6． 400 全球竞争力报告

2． 3 估计方法选择

如描述性统计部分所示，样本国家经济增长

存在着巨大的差异，且被解释变量无论是偏度、峰
度还是联合检验均呈现出强烈的非正态分布特

征，因此，样本数据结构尤其适合使用分位数模型

进行估计． 并且，大量学者( Demirgü-Kunt 等［44］，

周业安和章泉［45］，张平等［46］) 同样使用分位数回

归模型研究经济增长问题． 分位数回归模型最早

由 Koenker 等［47］提出，用于分析不同分位点解释

变量对被解释变量的不同边际效应，其基本模型

如下

Yit = Xitβτ + αi + μit ( 2)

Yit为被解释变量，Xit为解释变量，βτ为 τ 分位

点上的待估计参数，αi为截面虚拟变量，μit为随机

误差项，Xit 与 μit 不相关，分位数回归参数估计的

损失函数采用加权绝对离差最小的形式

argmin{ ∑
Yit≥Xitβτ

τ | Yit － Xitβτ | +

∑
Yit ＜ Xitβτ

( 1 － τ) | Yit － Xitβτ | } ( 3)

方程( 3 ) 的解为 βτ 的估计值，由分位数回归

的损失函数形式可知，与普通最小二乘法相比，分

位数回归模型约束条件更少，对异常值更具包容

度，估计更具稳健性，而且分位数回归特别适合具

有异方差性的模型．
随着面板数据模型的发展，Koenker［48］将该

回归方法扩展到带有固定效应的分位数回归，并

且给出了详细的面板数据固定效应模型的估计方

法，即采用固定效应作为惩罚项的分位检验函数

最小化方法． 然而，由于大量个体固定效应的引入

会导致其它协变量估计的波动性暴涨，为修正个

体效应导致的暴涨效应，Koenker［48］在分位数回归

参数估计的损失函数中引入惩罚项 λ∑
n

i =1
αi ，如式

( 4) 所示．

min
( α，β)
∑

q

k = 1
∑

n

j = 1
∑
mi

i = 1
ωkρτk yij － αi － xT

ijβ( τk
( )) +

λ∑
n

i = 1
αi ( 4)

其中 ρτ ( )u = u τ － I( u ＜ 0( )) 为线性分位点损

失函数的具体形式，ωk 控制在估计参数 αi时分位

点 q 的相对影响力 τ1，…，τ{ }
q ．

鉴于本文数据样本为面板数据，因此需要使

用 Koenker［48］提出的面板分位数模型来估计．
2． 4 实证结果分析

根据式( 1 ) ，使用面板分位数模型得到本文

的基准回归结果如表 2 所示，其中列( 1) ～ 列( 5)

为 10% ～ 90% 分位点的回归结果，分别代表低、
中低、中、中高及高速的经济增长． 实证结果显示:

在 10% ～ 90% 分位点下，除 10% 分位点外，信贷

过度扩张变量均显著为负，即当私人信贷占 GDP
的比重超过 100%时，其经济增长速度反而降低，

验证了假设 2; 金融竞争力变量的回归系数均显

著为正，表明金融体系的竞争力越强，经济增长速

度越快，验证了假设 1． 不同分位点的回归结果则

显示，随 着 分 位 点 的 提 高，信 贷 过 度 扩 张 变 量

( credit) 的回归系数呈增大趋势，而金融竞争力变

量( finc) 的回归系数和显著程度却呈下降趋势．
即信贷的过度扩张多发生于经济过热时期，并由

此导致金融不稳定、金融部门从实体经济部门
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“吸血”等诸多弊端，最终导致经济由高速增长状

态急速滑落，因此，对高分位点的影响更大． 而金

融竞争力变量则恰恰相反，金融竞争力的缺乏导

致实体经济难以获得外部融资，居民对金融市场

的信心较差，因此导致经济长期低速增长，故对低

分位点的影响更大．
对于其余控制变量，代表投资水平的变量

( inv) 以及代表贸易开放度的变量 ( open) 在五个

分位点上均在 1% 的置信水平下显著为正，并且

在最高分位点的回归系数最大，说明经济的高速

增长与较高的投资水平以及贸易开放水平密不可

分． 人口增长率变量 ( pop_g) 在五个分位点均显

著为负，即人口增长速度越快，人均 GDP 的增长

速度越慢． 制度质量变量( pr) 在 25% ～ 75% 三个

分位点显著为负，表明制度质量较好的国家具有

更快的经济增长速度． 高等教育水平变量 ( edu)

在 25% ～90%分位点均在 5% 水平下显著为正，

居民接受高等教育的年份越多，经济增长的速度

越快． 除分位数回归外，本文同时列出面板固定

效应的回归结果如列( 6 ) 所示，同样显示金融竞

争力变量显著为正，即金融竞争力的提升可以

有效推动经济增长，而信贷的过度扩张变量为

负但 不 显 著，即 信 贷 过 度 扩 张 并 未 促 进 经 济

增长．
表 2 基准回归

Table 2 Benchmark regression

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

10% 25% 50% 75% 90% FE

lgdpp
－ 2． 359＊＊＊ － 2． 036＊＊＊ － 1． 986＊＊＊ － 1． 769＊＊＊ － 1． 554＊＊＊ － 7． 896＊＊＊

( － 8． 116) ( － 9． 046) ( － 10． 211) ( － 8． 313) ( － 5． 934) ( － 4． 589)

inv
3． 608＊＊＊ 3． 327＊＊＊ 3． 409＊＊＊ 3． 491＊＊＊ 4． 472＊＊＊ 3． 374＊＊＊

( 2． 853) ( 3． 467) ( 3． 718) ( 3． 751) ( 4． 537) ( 4． 417)

open
1． 471＊＊＊ 1． 594＊＊＊ 1． 478＊＊＊ 1． 688＊＊＊ 1． 926＊＊＊ 1． 684*

( 2． 872) ( 3． 710) ( 4． 588) ( 4． 748) ( 4． 571) ( 1． 782)

pop_g
－ 1． 141＊＊＊ － 0． 961＊＊＊ － 0． 958＊＊＊ － 1． 072＊＊＊ － 1． 194＊＊＊ － 0． 926＊＊＊

( － 4． 389) ( － 9． 185) ( － 10． 628) ( － 8． 931) ( － 6． 781) ( － 6． 426)

pr
－ 0． 282 － 0． 322＊＊ － 0． 324＊＊＊ － 0． 291＊＊ － 0． 129 － 0． 158

( － 1． 641) ( － 2． 319) ( － 2． 746) ( － 2． 242) ( － 0． 954) ( － 0． 667)

edu
1． 357 1． 379＊＊ 1． 950＊＊＊ 1． 985＊＊＊ 1． 648＊＊ － 0． 165

( 1． 095) ( 2． 148) ( 3． 110) ( 3． 196) ( 2． 502) ( － 0． 193)

credit
－ 1． 127 － 1． 401＊＊ － 1． 230＊＊＊ － 1． 553＊＊＊ － 1． 924＊＊＊ － 0． 768

( － 1． 457) ( － 2． 570) ( － 2． 749) ( － 3． 450) ( － 3． 954) ( － 1． 416)

finc
1． 654＊＊＊ 1． 481＊＊＊ 1． 249＊＊＊ 0． 962＊＊＊ 0． 750＊＊ 1． 182＊＊＊

( 3． 571) ( 4． 455) ( 4． 982) ( 3． 197) ( 2． 030) ( 3． 688)

常数项
－ 2． 473 － 2． 713 － 0． 890 － 1． 370 － 5． 127 51． 358＊＊＊

( － 0． 519) ( － 0． 763) ( － 0． 268) ( － 0． 400) ( － 1． 389) ( 3． 265)

观测值 874 874 874 874 874 874

Ｒ2 0． 388

注:“＊＊＊、＊＊、* ”分别代表在 1%、5% 及 10% 水平下显著，括号内数字为 t 统计量，下表同．

3 稳健性检验

上文的回归结果显示，信贷过度扩张变量显

著为负，金融竞争力变量显著为正，初步证实了假

设 1 与假设 2 的结论成立． 在本小节中，本文将进

行大量的稳健性检验，以进一步的论证上述观点

成立．
在稳健性检验 1 中，本文截取不同的子样本．

首先，由于小型离岸金融中心的金融指标具有较
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大的特殊性，并且在大量研究中被认为是异常值，

因此，本文剔除小型离岸金融中心样本． 其次，由

于中国尚处于中等收入阶段，依然是一个典型

的发展中经济体，本文需要重点关注信贷过度

扩张及金融竞争力对发展中经济体的影响． 为

此，本文同样使用面板分位数模型分别对剔除

离岸金融中心子样本以及发展中经济体子样本

进行分析，回归结果如表 3 所示: 在剔除离岸金

融中心子样本中，信贷过度扩张变量在 25% ～

90% 分位点均在 5% 水平下显著为负，金融竞争

力变量在 25% ～ 75% 分位点显著为负，与上文

结论保持一致; 在发展中经济体的子样本中，信

贷扩张同样在高分位点具有较为显著的影响，

金融竞争力变量的影响则在低分位点影响更为

显著，并且回归系数与显著程度均呈现出与表 2
相同的变化趋势． 由此可见，在次贷危机后以及

发展中经济体的子样本的回归中，假设 1 与假

设 2 同样成立．
表 3 稳健性检验 1: 子样本检验

Table 3 The first robust test: Sub-sample test

剔除离岸金融中心子样本 发展中经济体子样本

10% 25% 50% 75% 90% 10% 25% 50% 75% 90%

lgdpp
－ 2． 37＊＊＊ － 2． 15＊＊＊ － 2． 04＊＊＊ － 1． 82＊＊＊ － 1． 69＊＊＊ － 2． 26＊＊＊ － 2． 04＊＊＊ － 1． 83＊＊＊ － 1． 57＊＊＊ － 1． 33＊＊＊

－ ( 6． 55) － ( 8． 46) － ( 10． 15) － ( 8． 56) － ( 6． 45) ( － 5． 84) ( － 6． 20) ( － 6． 14) ( － 4． 70) ( － 4． 09)

inv
3． 95＊＊＊ 3． 68＊＊＊ 3． 86＊＊＊ 3． 82＊＊＊ 4． 39＊＊＊ 3． 20＊＊ 2． 87＊＊＊ 3． 40＊＊＊ 3． 27＊＊＊ 3． 93＊＊＊

( 2． 78) ( 3． 19) ( 3． 96) ( 3． 86) ( 3． 72) ( 2． 42) ( 2． 68) ( 3． 43) ( 3． 48) ( 3． 38)

open
1． 28＊＊ 1． 38＊＊＊ 1． 30＊＊＊ 1． 26＊＊＊ 1． 42＊＊＊ 1． 49＊＊ 1． 83＊＊＊ 1． 40＊＊ 1． 42＊＊ 2． 06＊＊＊

( 2． 02) ( 2． 77) ( 3． 22) ( 3． 16) ( 3． 03) ( 2． 20) ( 3． 35) ( 2． 53) ( 2． 37) ( 3． 16)

pop_g
－ 0． 87＊＊ － 0． 82＊＊＊ － 0． 78＊＊＊ － 0． 96＊＊＊ － 1． 25＊＊＊ － 1． 34＊＊＊ － 0． 98＊＊＊ － 0． 95＊＊＊ － 0． 98＊＊＊ － 1． 15＊＊＊

－ ( 2． 24) － ( 4． 42) － ( 4． 07) － ( 5． 01) － ( 6． 38) ( － 4． 74) ( － 8． 16) ( － 9． 42) ( － 7． 27) ( － 6． 41)

pr
－ 0． 29 － 0． 33＊＊ － 0． 36＊＊＊ － 0． 32＊＊ － 0． 14 － 0． 23 － 0． 30＊＊ － 0． 30＊＊ － 0． 27＊＊ － 0． 15

－ ( 1． 57) － ( 2． 12) － ( 2． 89) － ( 2． 45) － ( 0． 95) ( － 1． 17) ( － 2． 04) ( － 2． 22) ( － 1． 94) ( － 1． 09)

edu
1． 94 1． 99＊＊＊ 2． 32＊＊＊ 2． 44＊＊＊ 1． 86＊＊＊ － 0． 73 0． 65 1． 26 1． 93＊＊ 1． 15

( 1． 49) ( 2． 87) ( 3． 51) ( 4． 01) ( 3． 02) ( － 0． 49) ( 0． 81) ( 1． 57) ( 2． 14) ( 1． 30)

credit
－ 1． 06 － 1． 10＊＊ － 0． 94＊＊ － 1． 31＊＊＊ － 1． 34＊＊＊ － 0． 61 － 0． 87 － 1． 02 － 1． 32＊＊ － 1． 51＊＊＊

－ ( 1． 28) － ( 1． 99) － ( 2． 02) － ( 3． 48) － ( 3． 04) ( － 0． 52) ( － 1． 05) ( － 1． 61) ( － 2． 02) ( － 2． 80)

finc
1． 72＊＊＊ 1． 48＊＊＊ 1． 17＊＊＊ 0． 82＊＊＊ 0． 53 1． 511＊＊＊ 1． 388＊＊＊ 1． 249＊＊＊ 0． 943＊＊ 0． 679

( 3． 72) ( 4． 49) ( 4． 79) ( 2． 84) ( 1． 51) ( 2． 61) ( 2． 87) ( 3． 20) ( 2． 09) ( 1． 35)

常数项
－ 3． 62 － 2． 47 － 1． 13 0． 04 － 0． 86 － 0． 89 － 1． 76 － 1． 68 － 1． 20 － 5． 33

－ ( 0． 56) － ( 0． 54) － ( 0． 28) ( 0． 01) － ( 0． 20) ( － 0． 18) ( － 0． 47) ( － 0． 47) ( － 0． 34) ( － 1． 40)

第二个稳健性检验则重点针对假设 1． 由于

金融竞争力总指标由八个维度的子指标加权计算

得出，但是各子指标代表的含义却存在很大差异:

可提供性指标回答“在这个国家，金融部门为企

业经营提供金融产品与服务的宽度如何”; 可承

担性指标回答“在这个国家，金融产品和服务是

企业经营可承担的吗”; 股市融资指标回答“企业

经营发行股票的难易程度如何”; 贷款可得指标

回答“在仅有好的商业计划但无抵押的情况下获

得银行贷款的难易程度”; 风险资本指标回答“具

有创新性的企业家经营高风险项目获得风险投资

的难易程度”; 银行稳固指标回答“你认为银行的

稳定性如何”; 证券监管指标回答“证券交易监管

的有效性如何”; 法律规则指标回答“借款人与贷

款人受法律保护的程度”． 得分越高，代表金融竞

争力越强． 其中，前五个指标针对金融市场的效

率，后三个指标则回答对对金融市场是否具有信

心的问题．

因此，本文在此分别对八个子指标进行回归，

结果见表 4，列( 1) ～ 列( 5) 依次代表 10%、25%、
50%、75%、90% 分位点的回归结果． 在 8 个维度

的子指标中，虽然风险资本变量( venture) 的回归
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结果仅在 25%与 50%分位点显著为正，法律规则

变量( legal) 在 50%及 75%分位点显著为负，但是

可承担性 ( affordability) 、可提供性 ( availability) 、

贷款可得 ( loan ) 、股市融资 ( equity ) 、证 券 监 管

( regulation) 、银行稳固 ( bank) 共六个子指标的

回归系数基本均显著为正，且回归系数与显著

程度随分位点的提升呈下降趋势，与表 3、表 4

的回归结果保持一致． 因此，金融竞争力子指标

的回归结果同样显示了本文结论具有良好的稳

健性．
表 4 稳健性检验 2: 金融竞争力子指标回归

Table 4 The second robust test: Different sub indicators of financial competitiveness

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

10% 25% 50% 75% 90%

affordability

( 可承担性)

1． 439＊＊＊ 1． 016＊＊＊ 0． 910＊＊＊ 0． 792＊＊ 0． 624*

( 4． 038) ( 3． 841) ( 3． 574) ( 2． 392) ( 1． 665)

availability

( 可提供性)

1． 563＊＊＊ 1． 069＊＊＊ 0． 892＊＊＊ 0． 686＊＊ 0． 636*

( 3． 864) ( 3． 732) ( 3． 178) ( 2． 020) ( 1． 789)

loan

( 贷款可得)

0． 982＊＊＊ 0． 962＊＊＊ 0． 869＊＊＊ 0． 719＊＊＊ 0． 588＊＊

( 2． 612) ( 4． 239) ( 4． 857) ( 3． 908) ( 2． 301)

equity

( 股市融资)

1． 465＊＊＊ 1． 244＊＊＊ 1． 087＊＊＊ 1． 042＊＊＊ 0． 947＊＊＊

( 5． 360) ( 7． 008) ( 7． 785) ( 6． 333) ( 4． 686)

venture

( 风险资本)

0． 236 0． 272＊＊ 0． 178＊＊＊ 0． 094 － 0． 046

( 1． 473) ( 2． 412) ( 2． 587) ( 1． 214) ( － 0． 503)

legal

( 法律规则)

－ 0． 104 － 0． 079 － 0． 113＊＊ － 0． 177＊＊＊ － 0． 134

( － 0． 723) ( － 1． 197) ( － 2． 403) ( － 3． 072) ( － 1． 409)

regulation

( 证券监管)

0． 981＊＊ 0． 550＊＊＊ 0． 470＊＊＊ 0． 412＊＊ 0． 390

( 2． 529) ( 2． 744) ( 2． 766) ( 2． 401) ( 1． 556)

bank

( 银行稳固)

0． 997＊＊＊ 0． 638＊＊＊ 0． 581＊＊＊ 0． 544＊＊＊ 0． 495＊＊

( 3． 315) ( 3． 190) ( 4． 328) ( 4． 348) ( 2． 546)

第三个稳健型检验则重点讨论假设 2，论证

信贷过度扩张指标的设计对回归结果的影响．
由于当前缺乏衡量信贷过度扩张的相关指标，

并且本文为避免多重共线性的影响，并未直接

将相关信贷指标纳入回归方程，而是借鉴 Law

等［16］、Arcand［15］的相关研究，将 过 度 金 融 化 的

拐点设定为信贷过度扩张的临界值． 但是，该临

界值的设定也存在着如下问题: 首先，在上述设

定中，主要针对私人信贷占 GDP 的指标，然而政

府过度 负 债 同 样 是 导 致 金 融 不 稳 定 的 重 要 因

素; 其次，时间不同、经济体选择不同，信贷过度

扩张临界值可能也存在一定的差异，因此，过度

金融 化 拐 点 的 设 定 需 要 经 过 更 多 的 敏 感 性

测试．
因此，在此稳健型检验中，本文分别设定私人

信贷占 GDP 的比重 ( dcp) 超过 85% ( dcp 指标的

75%分位点附近) 及 135% ( dcp 指标的 90% 分位

点附近) 为信贷过度扩张，并构建信贷过度扩张

虚拟变量 credit1 与 credit2． 此外，本文同样以金融

部门对外贷款占 GDP 的比重指标( dcf) 为基础定

义信贷过度扩张，分别设定金融部门对外贷款占

GDP 的比重超过 115% ( dcf 指标的 75%分位点附

近) 及 175% ( 接近 dcf 指标的 90% 分位点) 为信

贷过度扩张，构建信贷过度扩张虚拟变量 credit3
与 credit4． 由回归结果表 5 可见，无论是由私人信

贷占 GDP 的比重还是由金融 部 门 对 外 贷 款 占

GDP 的比重构建的信贷过度指标，其回归系数基

本均在 10%水平下显著为负，进一步的验证了假

设 2 的成立． 并且，credit2 与 credit3 的回归系数与

t 统计量的绝对值呈递增趋势，对高分位点的影

响高于对低分位点的影响，与前文的分析保持一

致． 而 credit1 与 credit4 的回归系数并未呈单调变

换的趋势，但是其 t 统计量的绝对值却基本是单

调递增的．
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表 5 稳健性检验 3: 不同信贷过度扩张指标

Table 5 The third robust test: Different excessive credit indicators

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

10% 25% 50% 75% 90%

credit1

( dcp_75% )

－ 1． 601* － 1． 227* － 0． 970＊＊ － 1． 371＊＊ － 1． 511＊＊＊

( － 1． 810) ( － 1． 852) ( － 2． 054) ( － 2． 556) ( － 2． 596)

credit2

( dcp_90% )

－ 1． 175 － 1． 493＊＊＊ － 1． 461＊＊＊ － 1． 590＊＊＊ － 2． 029＊＊＊

( － 1． 417) ( － 3． 192) ( － 3． 933) ( － 4． 308) ( － 3． 745)

credit3

( dcf_75% )

－ 1． 566* － 1． 731＊＊＊ － 1． 541＊＊＊ － 2． 069＊＊＊ － 2． 382＊＊＊

( － 1． 902) ( － 2． 694) ( － 3． 019) ( － 4． 241) ( － 4． 288)

credit4

( dcf_90% )

－ 1． 655＊＊ － 1． 642＊＊＊ － 1． 230＊＊＊ － 1． 560＊＊＊ － 1． 643＊＊＊

( － 2． 017) ( － 3． 006) ( － 3． 490) ( － 4． 255) ( － 3． 322)

由于金融变量与经济增长变量之间可能存在

反向因果关系，即信贷过度扩张与金融竞争力不

但是影响经济增长速度的原因，而且可能是经济

增长的结果． 因此，在第四个稳健型检验中，本文

借鉴 Huang 等［22］的研究思路，使用动态 GMM 的

方法进行回归分析，进而尝试解决由潜在的内生

性所带来的估计结果偏误问题． 这里，本文设定信

贷过度扩张、金融竞争力、制度质量变量为内生变

量，其余变量为外生变量，工具变量为内生变量及

其差分的滞后期，使用系统 GMM 的方法进行估

计． 系统 GMM 估计可分为一步和两步估计，在有

限样本条件下，两步估计产生的标准误会出现严

重向下偏误，需要对其进行 Windmeijer 纠偏处

理，但比一步法更为有效，因此，本文选择进行

Windmeijer 纠偏处理的两步估计法． 并且，根据序

列相关检验，本文在回归方程 ( 1 ) 中加入被解释

变量的滞后一期与滞后二期，模型设定如式 ( 5 )

所示，其中 γ1、γ2分别为被解释变量滞后一期与滞

后两期的回归系数．
growthit = β0 + γ1growthit－1 + γ2growthit－2 +

β1Xit +β2fincit +β3creditit +αi +εit ( 5)

回归结果如表 6 所示，其中列 ( 1 ) 为金融竞

争力总指标的回归结果，列( 2) ～ 列( 9) 分别为基

于八个维度的子指标的回归结果． AＲ( 2 ) 检验的

p 值大于 0． 05，表明模型不存在二阶序列相关的

问题; Hansen 检验的 p 值大于 0． 05，说明不存在

过度识别问题，证实了计量模型设定的合理性． 在

列( 1) ～ 列( 9 ) 中，信贷过度扩张变量的其中四列

在 10%水平下显著为负，其余五列的回归系数也均

为负; 在九个金融竞争力变量中，除风险资本与法律

规则指标外，加总指标及其它六个维度的子指标均

在 10%水平下显著为正． 上述实证结果表明，在考虑

内生性的情形下，假设 1 与假设 2 依然成立．

4 结束语

由于“过度金融化”的存在，以及度量金融发

展水平的传统指标存在着一定的缺陷，本文将传

统的金融发展指标区分为金融竞争力以及信贷过

度扩张两个维度，在 116 个经济体 2006 年 ～ 2015
年的跨国面板数据的基础上，使用面板分位数模

型实证检验金融竞争力、信贷过度扩张对经济增

长的不同影响，研究发现:

( 1) 金融竞争力的提升能够促进经济增长且

在低分位点的影响更大，而信贷的过度扩张对经

济增长则有显著的负向影响且在高分位点的影响

较大． 即缺乏金融竞争力是导致经济增长速度较

慢的重要因素，信贷过度扩张则是导致经济由高

速增长大幅滑落的重要因素．
( 2) 在 稳 健 性 检 验 中，本 文 进 一 步 区 分 出

2009 年 ～ 2015 年子样本与发展中经济体子样本、
讨论八个维度的金融竞争力子指标、设定不同信

贷过度扩张虚拟变量以及使用动态 GMM 的方法

缓解内生性问题，均得出金融竞争力的提升可以

有效促进经济增长而信贷过度扩张不利于经济增

长的结论．
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表 6 稳健性检验 4: 内生性问题

Table 6 The fourth robust test: Dealing with the endogeneity problem

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8) ( 9)

加总

指标

可承

担性

可提

供性

贷款

可得

股市

融资

风险

资本

法律

规则

证券

监管

银行

稳固

L． growth 0． 267＊＊＊ 0． 087 0． 103＊＊ 0． 258＊＊＊ 0． 269＊＊＊ 0． 294＊＊＊ 0． 281＊＊＊ 0． 222＊＊＊ 0． 230＊＊＊

( 3． 91) ( 1． 57) ( 2． 04) ( 4． 22) ( 3． 77) ( 5． 38) ( 5． 15) ( 3． 38) ( 3． 21)

L2． growth － 0． 074 － 0． 143＊＊＊ － 0． 140＊＊＊ － 0． 069 － 0． 063 － 0． 086* － 0． 067 － 0． 070 － 0． 082*

( － 1． 65) ( － 3． 43) ( － 3． 75) ( － 1． 62) ( － 1． 40) ( － 1． 80) ( － 1． 65) ( － 1． 50) ( － 1． 78)

lgdpp － 0． 608 － 1． 721＊＊＊ － 1． 666＊＊ － 0． 612 － 0． 277 － 0． 576 － 0． 563 － 1． 069＊＊ － 0． 494

( － 1． 08) ( － 2． 67) ( － 2． 14) ( － 1． 35) ( － 0． 53) ( － 1． 47) ( － 1． 36) ( － 2． 11) ( － 0． 94)

inv 1． 819＊＊ 2． 849＊＊＊ 3． 502＊＊＊ 1． 973＊＊＊ 1． 663＊＊ 2． 285＊＊＊ 2． 687＊＊＊ 2． 434＊＊＊ 1． 630*

( 2． 38) ( 3． 34) ( 3． 41) ( 2． 75) ( 1． 99) ( 2． 90) ( 3． 72) ( 3． 09) ( 1． 88)

open － 0． 205 － 0． 645 － 0． 049 － 0． 075 0． 311 0． 027 0． 200 0． 347 0． 067

( － 0． 49) ( － 1． 09) ( － 0． 08) ( － 0． 21) ( 0． 67) ( 0． 07) ( 0． 58) ( 0． 86) ( 0． 15)

pop_g － 0． 977＊＊＊ － 1． 407＊＊＊ － 1． 289＊＊＊ － 0． 832＊＊＊ － 0． 992＊＊＊ － 0． 647＊＊ － 0． 537＊＊ － 0． 802＊＊＊ － 1． 094＊＊＊

( － 4． 66) ( － 4． 46) ( － 3． 51) ( － 4． 35) ( － 3． 98) ( － 2． 62) ( － 2． 43) ( － 3． 27) ( － 4． 85)

pr 0． 735 0． 574 0． 447 0． 395 0． 752 0． 156 0． 051 0． 123 0． 806*

( 1． 60) ( 1． 28) ( 1． 23) ( 0． 89) ( 1． 44) ( 0． 30) ( 0． 10) ( 0． 27) ( 1． 72)

edu 0． 628 0． 527 0． 689 0． 480 0． 403 0． 128 0． 625 0． 935 1． 357

( 0． 64) ( 0． 39) ( 0． 46) ( 0． 51) ( 0． 39) ( 0． 15) ( 0． 76) ( 0． 98) ( 1． 26)

credit － 2． 299* － 1． 773 － 2． 519 － 1． 559 － 2． 963＊＊ － 1． 222 － 1． 376 － 1． 989* － 3． 172＊＊

( － 1． 91) ( － 1． 01) ( － 1． 38) ( － 1． 27) ( － 2． 02) ( － 1． 20) ( － 1． 14) ( － 1． 81) ( － 2． 45)

finc 1． 569＊＊ 3． 958＊＊＊ 3． 098＊＊ 0． 792＊＊ 0． 921* 0． 189 － 0． 102 1． 186＊＊ 1． 446＊＊＊

( 2． 16) ( 3． 54) ( 2． 39) ( 2． 34) ( 1． 87) ( 1． 61) ( － 0． 77) ( 2． 05) ( 3． 57)

_cons － 2． 760 － 5． 385 － 7． 761* 1． 293 － 3． 855 1． 197 － 1． 356 － 0． 887 － 5． 522

( － 0． 74) ( － 1． 18) ( － 1． 87) ( 0． 33) ( － 0． 89) ( 0． 44) ( － 0． 36) ( － 0． 23) ( － 1． 33)

N 974 565 565 974 974 915 959 873 974

AＲ( 1) ［0． 000］ ［0． 004］ ［0． 003］ ［0． 000］ ［0． 000］ ［0． 000］ ［0． 000］ ［0． 000］ ［0． 000］

AＲ( 2) ［0． 271］ ［0． 698］ ［0． 461］ ［0． 214］ ［0． 226］ ［0． 458］ ［0． 332］ ［0． 203］ ［0． 292］

Hansen ［0． 290］ ［0． 417］ ［0． 127］ ［0． 311］ ［0． 237］ ［0． 088］ ［0． 303］ ［0． 165］ ［0． 122］

注: 中括号内数据为 p 统计量．

而相关金融指标显示，中国当前确实存在着

金融竞争力不足与信贷过度扩张共存的问题． 首

先，2015 年中国的金融竞争力指数为 4． 07，全球

排名处于第 53 位，虽然相较 2006 年有所提升，但

依然处于中等偏下的位置． 但是，中国的信贷指标

却均处于全球前列，2015 年，中国金融部门信贷

占 GDP 比重以及私人信贷占 GDP 比重分别高达

197%与 155%，均超过了样本的 90% 分位点，且

自 2008 年起即呈递增趋势，即使排除显著的异常

值利比亚之后，两个指标均位居全球第 6 位，仅次

于塞浦路斯、中国香港、美国、瑞士及丹麦 ( 其中

三个均为小型离岸金融中心) ． 虽然，中国的高储

蓄率是高信贷规模形成的重要原因，但是，上述指

标依然显示了中国金融体系潜在的巨大风险． 即

使在如此高的信贷规模下，大量企业尤其是民营

企业依然存在着严重的融资约束问题，这反映了

信贷资本大量流向了国有企业以及政府部门，以

及在金融体系内部空转． 其中，信贷资本在金融体

系内部的空转对实体经济及金融稳定的伤害最

大，大量流向房地产部门的信贷资本不但拉动我

国大中城市房价不断上涨进而催生资本价格泡

沫，而且导致资本从实体企业抽离，转而投向具有

更高投资收益率的房地产部门． 因此，中国的金融

部门存在着严重的信贷过度扩张问题．
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图 2 中国的金融竞争力与信贷扩张

Fig． 2 The financial competitiveness and credit expansion of China

在当前中国金融竞争力不足与信贷过度扩

张并存的现状下，本文的研究结论具有以下意

义: 首先，随着中国经济增长速度的逐渐放缓，

由高速增长转变为中高速增长，高投资、高开放

度以及人口红利对经济增长的推动作用开始减

弱，提升金融竞争力的重要性开始显现; 其次，

在中速及中高速增长阶段，信贷过度扩张的负

向影响同样非常显著，即资产价格泡沫在经济

增长速度较高时形成，但是随着泡沫的破灭，经

济增长 的 速 度 也 会 滑 落 甚 至 陷 入 长 期 低 迷 之

中，而中国当前正存在着较为严重的信贷过度

扩张问题． 因此，能否提升中国金融体系的资本

配置效率及投资者对金融市场的信心，从而改

善当前存在的金融竞争力不足与信贷过度扩张

并存的局面，是影响中国未来经济增长的关键

性问题之一．
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Financial competitiveness，excessive credit and economic growth

WANG Wei1，YANG Jiao-hui2* ，WANG Ling1

1． Lingnan College，Sun Yat-sen University，Guangzhou 510275，China;

2． International School of Business ＆ Finance，Sun Yat-sen University，Zhuhai 519082，China

Abstract: Current credit indicators cannot distinguish between actual financial development and excessive fi-
nancialization，hence，this article，taking their difference into consideration，applies the financial competitive-
ness indicator and the excessive credit indicator to examine how these two indicators influence economic
growth，based on the panel quantile regression model with a panel data of 116 countries from 2006 to 2015． It
was found that high financial competitiveness can effectively promote economic growth，especially when the e-
conomic growth rate is low． Meanwhile，excessive credit can reduce economic growth prominently，and the in-
fluence is greater when the economic growth rate is high． This conclusion is robust in the post-crisis sub-sam-
ple，in the developing countries sub-sample，and for disaggregated financial competitiveness indicators，differ-
ent excessive credit dummy variables and systematic GMM estimation． Therefore，it is very important for China
to alleviate the problem of both low financial competitiveness and high excessive credit，in order to promote the
economic growth in the new era．
Key words: economic growth; financial competitiveness; excessive credit; financial development
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