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[摘　要] 近 10年来 ,金融发展实证研究取得了较大进展 ,表现为以下四个方面:第一 ,对

于衡量金融发展水平指标的处理不断精确;第二 ,因变量选择范围的不断拓宽 ,观测金融发展

在促进经济增长传递渠道中的具体作用成为研究重点;第三 ,控制变量与条件信息变量呈现多

元化发展趋势;第四 ,通过技术处理手段上的不断改进以增强研究结果的可信度和说服力。
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最近 10多年来 ,金融发展对于经济增长的影响受到了广泛的关注。大量的研究集中于反映金融发

展的各种指标与增长之间的联系 。经济增长与金融发展指标之间正相关关系的验证首先由 Goldsmith 、

McKinnon以及 Shaw 完成。自此开始 ,大量关于这一方面的实证性研究出现了 。其中 ,大多数研究都

在利用不同的样本 、指标以及技术处理方式来观测金融发展对经济增长各个传递渠道的影响及其力度 ,

从而不断验证经典的金融中介理论模型所得到的推论在世界范围或某个具体国家中是否成立。随着

Levine 、Levine &Renelt 、King and Levine , Levine ,Levine and Zervos 、Rajan &Zingles 、Beck et al.、Levine

et al.、C.J.Green 、Nourzad 、Beck et al.等人的不断拓展 ,此领域内的研究已经深入到了金融发展对经济

增长 、居民储蓄率 、物资资本积累 、全要素生产率 ,甚至是人力资本积累等方面的影响 。对此 ,我们从金

融发展指标的处理与演变 、因变量的拓展和变化 、控制变量与条件信息变量范围的不断扩大以及技术处

理手段的发展与演变等方面 ,将最近 10年来金融发展与经济增长联结研究的发展路线和特点整理归结

如下。

一 、金融发展指标的处理不断细腻和精确

随着人们在金融发展领域内研究的不断细腻与深入 ,金融发展指标的选择与处理变得越来越精确 。

众所周知 ,Goldsmith 在其开创性的贡献中 ,选择了一组变量来表征金融发展的水平。常见的金融发展

指标大概有如下几类:金融体系的规模和结构 、金融市场的运行和功能 、货币化和金融化的进程度稳定

的上升 、利率汇率的弹性与水平 。20世纪 90年代以后 ,随着 King and Levine , Levine and Zervos 、Beck et

al., Levine et al.等人在此领域内研究的不断深入 ,关于金融发展指标的选择和使用也不断的改进(具体

如表1所示)。特别值得一提的是Beck et al.与 Levine et al.所作的研究 ,他们将金融发展指标处理的细

腻和精确程度大大提高了一步。我们知道 ,在 Beck et al.与 Levine et al.研究前 ,在计算金融发展指标
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时 ,人们通常都不太考虑存量指标与流量指标的匹配关系 。而实际上 ,银行存款总量 、银行信贷规模等

金融发展指标却是一个时点上的指标 ,属于存量概念;而一年内的国内生产总值则是流量概念。如果简

单地对它们取一个比值 ,则在逻辑上很难讲得通 。鉴于这一点 ,Beck et al.与 Levine et al.使用了求算术

平均值的方式解决了这个问题(具体参见表 1)。
表 1　最近 10年来一些主要实证研究中金融发展指标的演变历程

代表性研究的出处 用于实证分析中的主要金融发展指标

King & Levine(1993a) (1) 传统金融深化指标:DEPTH =M 2/GDP

King & Levine(1993b) (2) BANK =国内存款货币银行信贷总量 / (央行+存款货币银行)信贷总量

(3) PRIVATE =全部金融机构对非金融部门之私人部门债权 / 国内信贷总量

(4) PRIVY =全部金融机构对非金融部门之私人部门的债权 / GDP

Demet riades &Hussein(1996) (1) 银行相对规模 =银行的存款负债总和 / 名义 GDP

(2) 私人部门贷款相对规模 =银行对私人部门债权 / 名义 GDP

Levine &Zervos(1998) (1) 传统金融深化指标:M 2/ GDP

(2) 银行信贷相对规模指标 =(商业银行和其它存款货币银行)对私人部门债权 / GDP

Levine et al.(2000) (1) 私人部门信贷指标 ={(0.5)＊×[ F1(t)/ P_e(t)+ F1(t-1)/ P_e(t-1)]}/[ GDP(t)/ P_a(t)]

Beck et al.(2000) (2) 银行资产指标 ={(0.5)＊×[ F2(t)/ P_e(t)+ F2(t-1)/ P_e(t-1)]}/[ GDP(t)/ P_a(t)]

(3) 商业银行与中央银行的结构指标 =DBA(t)/ (DBA(t)+CBA(t))

　　说明:Levine et al.与 Beck et al.的研究指标基本上是相似的 ,故将他们归纳在一起。其中 , F1(t)表示第 t 年末的存款货币银行与其

它金融机构对私人部门提供的信贷规模;F2(t)表示第 t 年年末存款货币银行的国内资产总量;DBA(t)表示第 t年年末存款货币银

行的资产总量;CBA(t)表示第 t年年末中央银行的资产总额;GDP(t)表示第 t年全年的国内生产总值;P_e(t)表示第 t年年末时刻的

居民消费价格指数;P_a(t)表示第 t年全年平均的居民消费价格指数。另外 ,上表略去了衡量股票市场发展水平的一些指标。

二 、因变量的选择范围不断拓展

理论研究表明 ,金融中介发展能够通过以下 3个渠道来促进经济增长:第一 ,借助于信息收集和分

散风险等功能 ,金融中介能够提升资本的边际生产率。第二 ,通过计算机等技术进步带动的金融发展 ,

金融中介能够进一步疏通储蓄转化为投资的渠道 ,从而加大投资 —储蓄转化比例。第三 , 金融中介能

够提升私人储蓄率 。20世纪 90年前 ,熊彼特就认为:金融中介在储蓄向企业投资的配置过程发挥重要

的作用 ,从而促进经济增长和发展 。从 Goldsmi th 、MacKinnon 、Shaw 等人所作的开创性研究以来 ,经济

增长率(一般用人均GDP 增长或 GDP增长表示)作为最基本的研究目标是惯常的处理。但随着人们对

金融发展影响经济增长传递渠道机制的深入研究 ,私人储蓄率 、资本积累 、全要素生产率等各种重要的

经济参数也成为近年来分析中的因变量。其中 ,典型的研究主要有:(1)自 Goldsmi th的开拓性研究以

来 ,金融发展对于经济增长的积极作用不断得到广泛的实证支持。在多年研究积累和诸多方面进行改

进的基础上 , Beck et al.、Levine et al.等人运用跨国数据详细分析了金融中介发展对于全要素生产率 、

资本积累以及私人储蓄率的作用 。他们的实证研究发现 ,一方面金融中介发展对于人均实际 GDP 以及

全要素生产率的增长有着积极与显著的影响。另一方面金融中介发展对于物质资本积累和私人储蓄率

增长的影响是模糊和不确定的 ,且这种模糊的关系还随着所使用估计技术的不同而发生变化。这些研

究结果再次支持了金融发展对于经济增长的重要性。(2)Levine等人从 20世纪 90年代初开始进行的

持续性研究中 ,已经充分论证了金融发展对于全要素生产率增长的重要影响 。但是 , Levine等人在估计

全要素生产率时采用的是基于 OLS下的索洛余值估计方法 ,这种估计技术相对粗糙。为了弥补这一估

计技术上的缺陷 , Nourzad运用随机前沿分析方法(Stochastic Frontier Analy sis)重新估计各国的生产效

率 ,并得到了与 Levine等人一致的看法 ,但其精确程度却大大上升 。

三 、控制变量与条件信息变量的多元化趋势

最近 10年来关于金融发展与经济增长联系的研究中 ,一个重要的发展特点就是在实证分析中引入
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了很多控制变量与条件信息变量 ,其覆盖内容日益向政治 、法律等人文社会因素以及资源禀赋等方向发

展 。在较早期的研究中 ,初始时期人均 GDP 水平 、投资 、劳动力投入 、教育水平等都是常见的控制变量 。

由于这些研究 (主要是跨国比较研究)多以发达国家和发展中国家或二者的混合作为分析样本 ,因此 ,

有人批评这些跨国研究不能充分考虑各个国家的特殊状况及其效应 ,因而降低了研究结果的可信度 。

鉴于这种批评 , Levine et al.、Beck et al.、Levine以及其它类似的后续研究中 ,在提高技术处理手段的基

础上 ,黑市状况 、政治的稳定性 、政府规模 、法律环境 、外商直接投资 、进出口贸易规模 、贸易条件 、城镇化

比率 、政府储蓄以及资源禀赋等都成为了重要的控制变量与条件信息变量。这大大开拓了人们进行金

融发展实证研究的视野 ,使得此领域内的研究实际上已经全面深入到经济生活的各个领域 。

四 、技术处理手段的发展与演变

在金融发展与经济增长联结的实证研究中 ,研究者们所使用的技术处理手段也在不断发展。计量

经济学的最新成果被不断引入其中。我们具体分时间序列和跨国比较两大类研究进行介绍 。

(一)跨国比较研究

截至目前为止 ,在较有影响力的国际学术期刊上登载的金融发展与增长关系的实证研究主体是跨

国比较研究 ,即把所有的发展中国家和发达国家进行混合比较分析 ,其间用虚拟变量识别发达国家和发

展中国家。尽管在这些研究中 ,所使用的样本国家和基本数据的调整并不大;但在具体的技术处理形式

和手段上 ,却有了很大的变化 。一般是从较早常用的 OLS 、WLS 等手段逐步过渡到动态面板 GMM

(Generalized Method of M oments Estimation of Dynamic Panel Data Analysis)与随机前沿分析(Stochastic

Frontier Analysis)等方法 ,从而提高了估计结果的可靠性。与其它计量方法相比 ,随机前沿分析能够更

加精确地估计每个个体具体的生产效率 ,以及研究其它变量对个体生产效率的影响究竟如何等问题 。

其分析模型如下:

Y it =β0 +∑
n

βni t ·X it + v it -u it (1)

在式(1)中 , n 表示自变量的数目 , i 表示个体序号 , t 为时期编号;β为一组待估计的参数 。Y 为因变

量 , X 为自变量 ,它们都是取过自然对数后的数值。式(1)中的误差项由两个互相独立的部分组成。第

一部分 ,为经典的随机误差项 vi t ,它服从正态分布 N(0 , σ2v)。第二部分 , ui t为非负的随机项 ,它表示第

i 个个体在 t时期的生产非效率;一般来说 , u it的分布形式可以是任意的。这样 ,一旦当 ui t被估计出来

后 ,我们就可以知道样本中每一个个体的生产效率(用 TE it表示)。根据 Kumbhakar &Knox Lovell

(2000 , p108-114)的总结 ,具体个体的生产效率 TE it =exp(- u it)。在实践中 , u it的分布形式选择可以

是任意的 ,且对它的估计方法也有 LSDV ,GMM ,MLE等多种技术 。采用了 Battese &Coelli(1995)模

型对 u it进行估计的原理和步骤 。即:假设 u it独立地服从N(m it , σ
2
u)在 0处的截断分布(Truncations at

Zero),且 mi t将受到其它外部因素的影响 。至于是何种外部因素 ,则视具体的研究项目不同而有所选

择 。

当把外部因素锁定为金融发展指标后 ,我们就可以分析金融发展的各个指标对 mit的影响。具体

公式如下:

m it =δ0 +δ1 ·F it +δ2 ·D +δ3 ·D ·F it (2)

　　在上式中 , δ是我们要估计的参数 ,F 为我们选择的金融发展指示器变量 , D 为虚拟变量。对于式

(1)和式(2),我们都采用 MLE(Maxium Likelihood Estimator)方法来估计 β和δ这两组参数。特别注

意 ,除非 γ=δ0=δ1=δ2=δ3=0 ,我们不能使用 OLS 对面板数据进行估计 ,这里 γ=σ2u/(σ
2
v +σ

2
u)。

(二)时间序列研究

相对前者而言 ,在国际较有影响力的学术期刊上 ,此类研究相对较少。其中 ,代表性的研究主要有
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Junger以及 Demetriades &Hussein等人的论文 ,其研究结果也随着具体国家的不同而各有差异 。另

外 ,在时间序列研究中 ,因果检验和协整分析都是广泛被采用的技术手段 。

简而言之 ,此领域内研究的进展主要体现在 4个方面:第一 ,对于衡量金融发展水平的指标处理是

精益求精 。几乎所有的研究都力求用一组指标来较为全面地反映金融发展水平 ,并研究它们与增长等

其它有关指标的关系。第二 ,实证研究中因变量选择的范围不断深化 。单纯研究金融发展与人均实际

GDP水平或增长之间的关系已经是远远不够的 ,人们更需要观测金融发展在促进经济增长各种传递渠

道的具体表现 。这能够进一步深入人们对金融发展促进经济增长渠道和机制的了解 。第三 ,在最近的

实证研究中 ,控制变量和条件信息变量所覆盖的内容广泛增加 ,基本上覆盖了经济增长中的各个方面 。

这大大丰富和拓展了金融发展实证研究领域的角度和视野 。第四 ,不断吸收实证经济学和计量经济学

中的最新成果 ,并将其用于金融发展与经济增长的联结研究之中 。这样 ,通过技术处理手段上的改进 ,

尽管所使用样本和基础数据的变化不大 ,但所得到研究结果的可信度和说服力较以前有了很大的提高 。
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Abstract:The study on financial development makes a g reat prog ress in last ten years.First ly , it' s

become more and more accurate on the dealing w ith indicators of financial development.Secondly , in

theo ry , the financial development will promo te economic g row th by three main channels , but most

empirical studies in recent will emphasizes particularly to observe the concrete role that the financial

development plays in the three transmit channels.Thirdly , in the empirical analy sis , the control variables

and condition info rmation set came down many aspects in the economic system.At last , more and more

new techniques had be used in recent empirical studies in o rder to enhance the results' reliability and

robust.

Key words:f inancial development;economic grow th;empirical analysis
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