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摘要:选取 2001—2016 年全国 30 个省份的动态面板数据,从资金供给规模和资金供给结构衡量金

融资本深化水平,从经济增长的有效性、稳定性、协调性、持续性和共享性 5 个维度衡量经济发展质

量,运用系统 GMM 模型估计方法,探讨金融资本深化对经济增长质量的影响。 结果显示,当前资

金供给规模对经济增长质量的提高具有抑制作用,银行资本深化和保险资本深化对经济增长质量

具有正向影响作用,证券资本深化对经济增长质量没有显著影响,同时金融资本深化对经济增长质

量的影响存在区域差异。
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　 　 当前,我国经济的“脱实向虚”成为制约经济高

质量发展的关键因素,表现为金融面的“资产荒”和
实体面的“资金荒”并存的矛盾现象,既有来自实体

面的供给侧结构性失衡,也有来自金融面的供给侧

结构性失衡。 过去 30 年间,中国经济的高速增长离

不开金融的支持,要实现经济的高质量发展自然也

离不开金融资源的高质量供给。 习近平在 2018 年

全国金融工作会议上指出,防范化解金融风险,是实

现高质量发展必须跨越的重大关口,而提升金融资

源供给质量,引导资金进入实体产业,既是防范化解

金融风险的根本举措,又是提升经济增长质量的有

力保障。 我国以银行为主的金融体系严重依赖牌

照经营优势,垄断优势明显,证券市场发展水平不

高,金融资本供给结构的不合理导致中小企业获

取金融资源的门槛很高。 为此,要把发展直接融

资放在重要位置,改善间接融资结构,促进保险业

发挥长期稳健风险管理和保障的功能,促进金融

机构降低经营成本。 在实体经济供给侧改革初见

成效的背景下,笔者围绕供给侧结构性改革这条

主线,研究当前金融资本深化对经济增长质量的

影响水平,试图为提高金融面资金供给质量,形成

金融体系内部、金融和实体经济的良性循环提供

参考。

1　 文献评述

1． 1　 经济增长质量的界定

经济增长质量的概念首先由苏联学者卡马耶夫

提出,认为社会主义经济增长的实质包含速度和质

量两个方面,当量积累到一定阶段,必然转向质的

提升。
现有研究中,对经济增长质量的界定主要存在

两种观点,一种观点是把经济增长质量解释为经济

增长的效率。 钞小静等[1] 使用全要素生产率对中

国经济增长质量进行量化,得出经济转型与经济增

长质量的正向相关关系。 蔡昉[2] 解释了用全要素

生产率衡量地区经济增长质量的合理性。 另一种观

点认为经济增长质量的衡量需要考虑其丰富的内

涵。 Heo 等[3]以越南为研究对象,发现经济增长质

量的提升与贸易自由化、良好的经济增长趋势、企业

的发展、市场的繁荣和政府作用的充分发挥密不可

分。 国内学者对经济增长质量内涵进行了归纳,刘
树成[4]将经济增长质量的内涵归纳为经济增长态

势的稳定性、经济增长方式的可持续性、经济增长结

构的协调性和经济增长效益的和谐性。 钞小静

等[5]从经济增长的结构、稳定性、福利变化与成果

分配以及资源利用和生态环境代价四个维度测算我
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国的经济增长质量水平。 马轶群等[6] 从经济增长

方式质量、经济增长过程质量和经济增长结果质量

3 个维度衡量经济增长质量。
1． 2　 金融发展对经济增长的影响

金融发展对经济增长的显著促进作用在已有文

献得到全面阐释。 古典主义经济增长理论认为,金
融体系主要通过资本积累和技术进步两大渠道促进

经济增长。 Gurley 等[7] 基于债务积累假说,认为金

融体系通过将储蓄配置给生产性部门,从而促进资

本积累与经济增长。 King 等[8] 基于内生增长理论,
强调金融发展通过选择高质量企业与优良项目来提

高生产技术水平和经济增长。
梳理现有研究,可以发现金融发展对经济增长

的有效性、稳定性、协调性、持续性和共享性均有影

响。 ①金融发展通过影响全要素生产率,进而影响

经济增长有效性。 Guillaumont 等[9] 研究结果表明,
金融发展对全要素生产率的增长有显著的正向作

用。 姚耀军[10]通过界限检验法研究得出金融发展

在长期对全要素生产率的影响较大。 孙国茂等[11]

利用山东省数据研究,验证了金融业的整体发展与

全要素生产率的增长形成相互促进的关系。 ②金融

发展通过影响收入和福利分配,进而影响经济增长

的共享性。 孙永强[12] 采用向量误差修正模型对我

国金融发展、城市化与城乡居民收入差距之间的作

用机制进行实证分析,发现整体金融发展水平的提

升将拉大城乡收入差距。 Jauch 等[13]使用发达国家

和发展中国家 1960—2008 年的数据进行实证分析,
发现金融发展促进了收入不平等。 ③金融发展能提

高绿色投资边际收益率,促进绿色经济的发展和经

济增长协调性的改善。 黄建欢等[14] 运用空间杜宾

模型研究金融发展对区域绿色发展的作用,发现绿

色金融的空间溢出效应尚未显现。 刘耀彬等[15] 采

用面板门槛模型研究金融发展对绿色经济的影响,
发现金融深化对绿色发展存在非对称性作用。 ④金

融发展进程中可能造成企业金融化,进而影响经济

增长的稳定性和持续性。 刘珺等[16] 从理论模型和

数据分析两个角度,论证了企业参与影子银行业务

会使得部分资金无法进入实体经济,造成社会福利

净损失。 张成思等[17] 运用微观企业投资决策模型

进行分析,研究表明金融资产的风险收益错配,会抑

制实业投资。
1． 3　 理论假设

当前经济发展中的脱实向虚,主要是指资金的

脱实向虚,带来金融资源供给结构和资源配置方式

的不合理[18],制约经济增长质量的提高。 金融资本

深化是指金融资本在逐利动机下渗透和作用于实体

经济而达到一定规模和程度的状态和结果,笔者从

资金供给规模和资金供给结构两个角度衡量金融资

本深化水平。
关于资金供给规模对经济增长质量的影响研究

中,马轶群[6]、刘文革等[19]通过实证研究发现,金融

发展对经济增长的影响存在非对称性,且金融发展

对经济增长的方式、过程和结果的影响存在差异。
长期以来,地方政府认为资金供给规模与经济增长

是正相关的,过分依赖银行资金供给来发展当地经

济,忽视了资金流动问题与经济的健康发展。 本文

提出如下假设。
H1:资金供给规模抑制了经济增长质量的

提高。
关于资金供给结构对经济增长质量影响的研究

中,用盈利能力替代规模水平来衡量银行资本深化

更具代表性,已有结论表明,不同国家的金融业盈利

性与经济增长的关系是不确定的[20]。 我国是典型

的银行主导型金融体系,间接金融依然是经济增长

的重要推动力,但边际影响在减弱[21]。
H2:银行盈利能力有利于经济增长质量的

提高。
保险是配置资金等市场要素的重要枢纽,且无

论长期还是短期,我国保险资金运用对投资和经济

增长有积极的影响[22]。 不同国家的证券市场对经

济增长的作用也是不确定的,在对我国证券市场的

研究中,研究结论集中于证券市场对经济增长作用

微弱这一观点,对经济增长的考量也多是从速度而

非质量。
H3:证券发展对经济增长质量提高影响微弱。
H4:保险发展对经济增长质量提高影响微弱。
本文从资金供给角度出发,在衡量金融资金

供给规模基础上,加入银行、证券和保险 3 个衡量

指标,使金融资金深化的衡量更具全面性和说

服力。

2　 模型设计、变量选取与数据说明

2． 1　 变量选取

2． 1． 1　 被解释变量

通过构建指标体系计算总体的经济增长质量指

数较容易被接受和理解,也是进行实证分析的基础。
为体现经济增长不同维度的变化,本文采用马轶群

等[6]测算经济增长质量的方法,并结合多位学者的

研究,将从经济增长的有效性、稳定性、协调性、持续

性、共享性 5 个部分衡量经济发展质量水平(表 1)。
其中,资本存量以 2000 年为不变价计算,全要素生

产率利用 DEAP2． 1 软件测算。 由于各指标的量纲
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表 1　 经济增长质量指标体系

经济增长质量 评价维度 分项指标 基本指标 指标计算方法 属性

经济增
长方式

有效性

要素利用效率

能耗水平

要素利用效率 GDP / 资本存量 正向

劳动生产率 GDP / 劳动投入量 正向

全要素生产率 使用索罗余值法计算 正向

单位产出能耗比 能源消耗量 / GDP 负向

经济增
长过程

稳定性

协调性

持续性

产出波动率

价格波动率

产业结构

收入结构

生态环境

投资率

消费率

产出波动率 当前经济增长率 / 前期经济增长率(绝对值) 正向

价格波动率 当前消费价格指数 / 前期消费价格指数(绝对值) 正向

第三产业产值比重 第三产业产值占 GDP 的比重 正向

城乡收入比 城镇居民人均可支配收入 / 农民人均纯收入 正向

单位产出废气排放 废气排放量 / GDP 负向

单位产出废水排放 废水排放量 / GDP 负向

单位产出废弃物排放 废弃物排放量 / GDP 负向

投资率 资本形成率 正向

消费率 最终消费率 正向

经济增
长结果

共享性
产出水平 人均 GDP GDP / 人口总数 正向

教育水平 人力资本 普通高等教育人数 / 总人口 正向

和属性不同,在测算经济增长质量指数前需要对数

据进行标准化和正向化处理。 对指标的量纲不同问

题,采用极差标准化法对原始数据进行标准化处理

时,为避免标准化后的数据中出现 0,影响数值分布

的连续性,对最大值和最小值分别作放大 20%和缩

小 20%的处理。 对指标的属性不同问题,用 1 减去

标准化后的逆指标,由此将逆指标转化为正指标。
2． 1． 2　 解释变量

选取 4 个衡量金融资本深化水平的指标,即金

融相关率(FIR):采用存贷款和与 GDP 的比值衡量

经济货币化程度,体现金融资金供给规模;金融机构

存贷比(Bank):用金融机构贷款总额与存款总额的

比值衡量银行业的盈利能力;证券化率(Security):
用股票市值与 GDP 的比值衡量证券市场发展水平;
保险密度(Insurance):用保费收入与常住人口的比

值衡量保险业的发展水平。
2． 1． 3　 控制变量

本文引入以下可能对经济增长质量产生影响的

变量,即采用“进出口总额占 GDP 比重”衡量地区对

外开放程度(TO);采用“政府财政支出总额占 GDP
比重”衡量地区政府支出水平(GE);采用“科研经

费投入占 GDP 比重”衡量地区科技投入水平(HT);
采用“实际利用外资金额占 GDP 比重”衡量外资贡

献率(FI)。
2． 2　 数据说明

本文采用 2001—2016 年全国 30 个省级面板数

据(不包括西藏和港澳台),东部省市包括北京、天
津、河北、辽宁、黑龙江、上海、江苏、浙江、福建、山
东、广东和海南;中部省市包括山西、吉林、安徽、江
西、河南、湖北和湖南;西部省市包括内蒙古、广西、
重庆、四川、贵州、云南、陕西、甘肃、青海、宁夏和新

疆。 研究中所用原始数据均来自于《中国统计年

鉴》《中国金融统计年鉴》、国家统计局官网和各省

历年统计年鉴。
2． 3　 估计方法

广义矩估计(GMM)是基于模型实际参数满足

一定矩条件而形成的一种参数估计方法,是矩估计

方法的一般化。 GMM 估计允许随机误差项存在异

方差和序列相关,因而所得到的参数估计量比其他

参数估计方法更有效。 动态面板数据模型可以观测

到经济变量的动态性质,同时考察相关变量的影响,
提高其他解释变量系数估计的一致性和有效性。 一

般的动态面板数据模型可表示为

Yit = α0Yit -1 + ∑αiX it + εit (1)

式中:Yi 为被解释变量;X i 为解释变量;α0、αi 为待

估系数;εi 为随机误差项。 对上式进行一阶差分

得到:

ΔYit = α0ΔYit -1 + ∑αiΔX it + Δεit (2)

可得残差表达式:

Δεit(α) = ΔYit - α0ΔYi( t -1) - ∑αiΔX it (3)

设 f(α)为矩条件方程,有

f(α) = ∑ fi(α) = ∑Z iΔεi(α) (4)

式中 Z i 为所选取的工具变量向量。 GMM 估计的基

本思想是使样本矩之间的加权距离最小,即 GMM
估计量是目标函数极小化时的权重矩阵。
2． 4　 计量模型设定

系统 GMM 模型是将 “差分 GMM” 和 “水平

GMM”相结合的一种估计方法,能有效解决动态面板

数据存在的内生性问题和弱工具变量问题。 笔者在

控制了对外开放程度、政府财政支出水平、科技投入

水平和外资贡献率的基础上,以经济增长质量为被解

释变量,资金供给规模、银行盈利能力、证券和保险市

场发展水平为解释变量,考察金融资本深化对经济增

·3·



水利经济,2019,37(3) 　 E-mail:jj@ hhu. edu. cn　 http: / / jour. hhu. edu. cn　 电话:025 83786350　

长质量的影响,设定如下形式的动态面板模型:
Yit = c + αYit - m + β1FIR + β2Bank + β3Security +

β4 Insurance + γcontrolit + μi + εit (5)
式中:i 为地区; t 为年份;m 表示滞后 m 阶;α、β、γ
等为各回归变量的系数。 被解释变量 Y 表示经济

增长质量水平。 引入滞后项为工具变量以降低参数

估计可能存在的偏误,解释变量 FIR、Bank、Security、
Insurance 表示金融资本深化的衡量指标,分别代表

资本供给规模、银行、证券和保险发展水平。 control
表示控制变量,是为降低由于遗失变量而出现的内

生性问题。 c 为常数项;μ 为个体效应,ε 为残差项。

3　 金融资本深化对经济增长质量影响的实
证分析

3． 1　 经济增长质量评价

3． 1． 1　 中国经济增长质量评价

经济增长质量的测算方法,主要有相对指数法、
层次分析法、熵值法和因子分析法等。 其中,因子分

析法和改进熵权法是普遍采用的方法。 熵权法能够

依据数据本身的效用值来计算评价指标的权重系

数,使权重的确定更符合数据的客观属性。 采用改

进的熵权法测算经济增长质量总体水平和五个维度

的指数,结果如图 1 所示。

图 1　 中国经济增长质量测算结果

从全国层面来看,我国经济增长质量水平的总

指数趋于平稳,这似乎与我国近年来经济的高速发

展相矛盾,但也不难解释。 我国粗放型的经济增长

方式带来经济发展规模日益庞大的同时,也导致生

态环境被严重破坏、结构性矛盾日益突出,经济增长

质量并没有实质性的提升,因而一直处于平稳的状

态。 我国的经济增长的有效性指数保持平稳增长,
这体现在我国的经济产出和自身的经济体量的逐渐

增大,在世界经济中发挥着越来越重要的作用。 同

时,经济增长稳定性指数大体维持上升趋势,但在

2002 年和 2010 年出现大幅波动,2002 年的大幅上

升与 2001 年我国加入世贸组织有关,2010 年的大

幅下降则与 2008 年金融危机的滞后效应有关。 此

外,经济增长协调性指数和持续性指数一直下降,反
映了经济增长的结构矛盾影响了经济增长质量水平

的提高,突出了当前经济结构转型的必要性。 值得

肯定的是,经济增长共享性指数维持较高速增长,体
现了经济发展成果由人民群众共享的初衷。
3． 1． 2　 区域经济增长质量评价

从地区层面来看,东部地区的经济增长质量水

平最高,这与东部地区发达的经济基础和先进的科

研能力有关,西部地区的经济增长质量水平最低,但
与中部地区的差距越来越小。 在经济增长有效性方

面,三大地区的有效性指数保持稳步上升,在 2013
年均有明显上升,这与国家实施“四万亿元”的刺激

政策有关。 在经济增长稳定性方面,三大地区的表现

基本一致,但由于 2008 年金融危机的冲击,经济增长

稳定性指数持续下降,到 2010 年降至最低值,后逐渐

恢复到危机前水平。 在经济增长协调性方面,三大地

区均出现下降趋势,但东部地区仍高于中西部地区,
这反映出我国粗放的经济增长方式与生态环境保护

的冲突日益尖锐。 在经济增长持续性方面,西部地区

高于中部和东部地区,这似乎有悖于常理,这与西部

地区经济正处于高速发展的初期,而东部地区面临产

业结构调整有关。 在经济增长共享性方面,三大地区

均处于较高速上升阶段,东部地区高于中西部地区。
3． 2　 回归结果

熵权法是严格按照数据信息赋予权重,可能

存在的极端数据会将干扰性信息反映到结果中,
导致最终的结果出现偏离。 因子分析法是通过降

维的方式,用几个主要因子来反映众多变量的主

要信息,一定程度上能排除干扰数据的影响。 因

此,本文采用因子分析法测算的经济增长质量水

平与金融资本深化水平指标进行系统 GMM 估计。
其中,AR(2)均大于 0． 1,说明误差项不存在二阶

序列相关的假设;同时模型也通过了 sargan 过度

识别的检验,说明计量过程中所使用的工具变量
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图 2　 东中西部地区经济增长质量测算结果

是恰当有效的。
3． 2． 1　 金融资本深化对中国经济增长质量影响的

实证分析

　 　 由表 2 可知,滞后二期的经济增长质量水平与

当期经济增长质量水平是正相关关系,当滞后期经

济增长质量每提高 1% ,当期经济增长质量提高

0． 36% ,反之亦然。 在模型 M1 中,将对外开放程度

和科技投入水平作为控制变量,结果表明,保险资本

深化和银行资本深化对经济增长质量的提高具有正

向作用,保险资本深化的影响程度更大,而金融相关

率的系数为负则表明当前金融资本供给规模过高,
未能发挥对经济增长质量的提升作用,反映了脱实

向虚对实体经济发展的抑制作用。
在模型 M1 的基础上,模型 M2 加入了政府支出

水平(GE)控制变量,保险密度、金融相关率和金融机

构存贷比的系数分别为 0． 832、 - 0． 095、0． 522,且均

在 1%显著水平上,说明保险资本深化每提高 1%,经
济增长质量水平就提高 0． 832%,或银行资本深化每

提高 1%,经济增长质量水平就提高 0． 522%。 相反,

金融资本供给规模每提高 1%,经济增长质量水平就

会下降 0． 095%。 根据前定变量和保险密度的定义可

以推断,当期保险密度的变化对当前经济增长质量的

变化影响不大,但会影响后期的经济增长质量,因而

将保险密度设为前定变量更合适。 模型 M3 中的保

险密度未设为前定变量,用于和模型 M2 形成对比,
验证理论推导的正确性。 从整体的实证结果可知,模
型 M3 中各变量的相关系数偏离程度较大,证明了将

保险密度设为前定变量将使实证结果更准确。
在模型 M1 的基础上,模型 M4 加入了外资贡献

率(FI)控制变量,经济增长质量水平与保险密度和

金融机构存贷款正相关,而与金融相关率负相关,对
外开放程度(TO)和科技投入水平(HT)对经济增长

质量的提高有显著作用,而外资贡献率(FI)的影响

则不显著。 总体来说,其实证结果与模型 M2 相差

不大。 在模型 M4 的基础上,加入证券化率变量,由
结果可知,证券资本深化对经济增长质量的影响不

显著,这与现有研究认为证券市场提升经济增长作

用微弱的结论相一致。 同样,在模型 M4 的基础上,
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表 2　 全国层面回归结果

变量 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M_4

L1.
0． 043 0． 048 - 0． 021 0． 028 0． 016 0． 02 0． 024

( - 0． 12) ( - 0． 07) (0． 09) (0． 05) (0． 06) (0． 05) (0． 05)

L2.
0． 369∗∗∗ 0． 383∗∗∗ 0． 329∗∗∗ 0． 360∗∗∗ 0． 355∗∗∗ 0． 355∗∗∗ 0． 357∗∗∗

(0． 1) (0． 05) (0． 09) (0． 06) 0． 07 (0． 05) (0． 05)

Insurance
0． 757∗ 0． 832∗∗∗ 1． 101∗∗∗ 0． 768∗∗∗ 0． 784∗∗∗ 0． 898∗∗∗ 0． 872∗∗∗

(0． 43) (0． 28) (0． 42) (0． 26) 0． 21 (0． 26) (0． 24)

FIR
- 0． 083∗∗ - 0． 095∗∗∗ - 0． 103∗∗ - 0． 079∗∗∗ - 0． 080∗∗∗ - 0． 092∗∗∗ - 0． 137∗∗∗

(0． 03) (0． 03) (0． 05) (0． 02) (0． 03) (0． 03) (0． 04)

Bank
0． 650∗ 0． 522∗∗∗ 0． 810∗∗∗ 0． 653∗∗∗ 0． 734∗∗∗ 0． 489∗ 0． 458∗

(0． 35) (0． 2) (0． 21) (0． 23) (0． 29) (0． 28) (0． 26)

Security
- 0． 002
(0． 01)

TO
0． 385∗∗ 0． 436∗∗∗ 0． 520∗∗∗ 0． 361∗∗∗ 0． 354∗∗∗ 0． 405∗∗∗ 0． 369∗∗∗

(0． 15) (0． 11) (0． 13) (0． 11) (0． 09) (0． 11) (0． 11)

HT
1． 552∗∗ 1． 276∗∗ 1． 087 1． 442∗∗∗ 1． 503∗∗∗ 1． 458∗∗∗ 1． 484∗∗∗

(0． 61) (0． 52) (0． 79) (0． 49) (0． 54) (0． 55) (0． 46)

GE
0． 477 0． 141 0． 375
(0． 5) (0． 69) (0． 47)

FI
0． 013 0． 015 0． 016 0． 015
(0． 01) (0． 01) (0． 01) (0． 01)

常数项
- 0． 577∗∗ - 0． 519∗∗∗ - 0． 660∗∗∗ - 0． 609∗∗∗ - 0． 675∗∗∗ - 0． 544∗∗∗ - 0． 486∗∗

(0． 29) (0． 18) (0． 18) (0． 19) (0． 24) (0． 19) (0． 24)
N 420 420 420 420 420 420 420

Wald 统计量
230． 42 222． 50 85． 41 203． 32 251． 77 297． 19 167． 92
(0． 000) (0． 000) (0． 000) (0． 000) (0． 000) (0． 000) (0． 000)

AR(2) 0． 445 0． 366 0． 426 0． 43 0． 447 0． 486 0． 411

sargan
23． 779 23． 765 22． 370 23． 093 22． 112 22． 019 25． 487
(1． 000) (1． 000) (1． 000) (1． 000) (1． 000) (1． 000) (1． 000)

　 　 注:①∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10% 、5% 、1%的水平上显著;②各系数下方的括号里是其相应的 Z 统计量的值;③sargan 统计量和 AR
(2)统计量的第一行给出了 sargan 检验和二阶序列相关检验统计量的值,第二行给出了相应的 P 值

模型 M6 又加入了政府支出水平(GE)控制变量,但
结果显示政府支出水平(GE)对经济增长质量的提

高没有显著影响,其它变量的实证结果与模型 M2、
M4 基本保持一致。
3． 2． 2　 金融资本深化对区域经济增长质量影响的

实证分析

　 　 从表 3 可以看出,金融资本规模对三大地区的

经济增长质量有显著影响,金融资本规模对东部经

济增长质量具有正向作用,回归系数为 0． 485,意味

着东部地区的金融资本规模每增加 1% ,则经济增

长质量提高 0． 485% 。 但对中部和西部地区存在抑

制作用,回归系数分别为 - 1． 132 和 - 0． 149,中部

地区金融资本规模每增加 1% ,经济增长质量下降

1． 132% ,西部地区金融资本规模每增加 1% ,经济

增长质量下降 0． 149% 。 银行资本深化对三大地区

的经济增长质量均有影响,银行资本深化对东部经

济增长质量具有抑制作用,回归系数为 - 0． 352,但
对中西部地区具有正向促进作用,回归系数分别为

0． 978 和 0． 09,对中部地区的影响程度更大。 证券

资本深化对东部和西部的经济增长质量影响不显

著,但对西部地区有正向促进作用,回归系数为

0． 09。 保险资本深化对东部地区的经济增长质量影

响不显著,但对中部和西部地区有正向促进作用,回
归系数分别为 3． 5 和 0． 268,可见保险资本深化对

中部地区经济增长质量的提升起到非常关键的

作用。
表 3　 区域层面回归结果

变量 东部 中部 西部

FIR
0． 485∗∗∗ - 1． 132∗∗∗ - 0． 149∗∗∗

(0． 16) (0． 31) (0． 05)

Bank
- 0． 352∗∗ 0． 978∗∗ 0． 090∗

(0． 17) (0． 46) (0． 22)

Security
0． 046 - 0． 066 0． 090∗

(0． 04) (0． 09) (0． 05)

Insurance
- 0． 075 3． 500∗∗ 0． 268∗∗∗

(0． 07) (1． 69) (0． 05)

TO
0． 129 0． 162 1． 325∗∗∗

(0． 09) (0． 14) (0． 47)

HT
0． 111 0． 367∗∗ 0． 081
(0． 09) (0． 17) (0． 07)

GE
- 1． 910∗∗ 0． 532 - 0． 525∗∗∗

(0． 77) (0． 37) (0． 15)

FI
0． 118∗∗ - 0． 230∗∗∗ 0． 031
(0． 05) (0． 08) (0． 03)

常数
- 0． 587∗ 2． 478∗∗ 0． 875
(0． 32) (1． 06) (0． 54)
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3． 3　 稳健性检验

为了进一步验证实证结果的稳健性,笔者对

衡量金融资本供给规模的指标进行替换,用“M2 /
GDP”作为资本供给规模的另一个代理变量。 M2
主要包括流通中的现金、活期存款、储蓄存款、定
期存款、外币存款及各种短期信用工具等金融机

构的对外负债,即流通中的现金和金融机构的存

款之和,而流通中的现金在 M2 中占比很小,采用

客户存款作为 M2 的代理变量来衡量金融机构的

债务,回归结果见表 4-1 中模型 M4_2 的回归结

果。 模型中核心解释变量的系数符号、显著性等

与原模型中的结果几乎一致,证实了前文实证结

果的稳健性。

4　 结论

本文通过构建指标体系衡量经济增长质量,
运用系统 GMM 估计方法研究金融资本深化对经

济增长质量的影响,实证结果表明:滞后两期的经

济增长质量对当期的经济增长质量具有正向影

响,金融资本深化对经济增长质量的影响存在地

域差异。 从全国层面看,资本规模对经济增长质

量的提升具有抑制作用,银行和保险资本深化对

经济增长质量的提升具有促进作用,证券资本深

化对全国经济增长质量的影响不显著。 从区域层

面看,资本规模对东部经济增长质量有正向促进

作用,对中西部有抑制作用;银行资本深化对东部

经济增长质量有抑制作用,对中西部有促进作用;
证券资本深化对西部经济增长质量有正向促进作

用,对东部和中部影响不显著;保险资本深化对中

西部经济增长质量具有正向促进作用,对东部影

响不显著。
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