
一、研究背景 

在发展经济学和金融深化理论中有个基本共识，金融发展与经济增长是正相关的，即随

着金融深化程度加强，经济会呈现增长的趋势。然而，自从金融危机以后，伴随着我国金融

业的快速发展，理论界和实务界都面对一个现象：2002 年以后，中国银行业利润率开始超

过工业企业利润率，并且二者的差距越来越大。面对这一经济现象，理论界和实务界提出了

质疑: 如果金融发展促进了经济增长，那么为什么从金融危机开始，中国的银行业利润率和

代表实体经济的工业利润率差距越来越大？代表金融业发展的金融深化是否存在一个产生

负作用的边界?金融业链条的不断延伸和由此带来的金融结构日益复杂化，达到一定程度是

否会抑制对经济增长的作用？本文基于对这些问题的质疑进行研究。 

二、研究思路与基本内容 

（一）研究设计 
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其中 i 表示省份，t 表示时间，被解释变量 )ln()ln( 1,,,  tititi yyg 表示 i 省份 t 期的人

均实际 GDP 增长率， )ln( ,tiy 表示 i 省份 t 期的人均实际 GDP 的自然对数。解释变量 t，iFD  

衡量金融发展，交叉项中
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代表金融部门超出实体部门发展的程度。这里，金

融发展对于经济增长的边际影响可表示为： )
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t，iX 表示控制变量集。   

是每个省份特有的个体效应，衡量了地理和文化等差异。 i  是随机误差项，假定其服从独

立同分布。选取中国 31 个省区 2005－2014 年这一包含了特定金融危机时间段的区间来分析

金融发展、实体部门发展和经济增长之间的关系。由于所选用的模型包含被解释变量的滞后

项，交叉项的设置也具有内生性，以及经济增长率也可能影响金融发展水平，金融发展本身

也是一个内生变量。因此，为了对计量方程中的上述内生性进行控制，本研究采用一阶差分

广义矩估计( FD－GMM)方法进行分析。 

（二）经验估计结果及分析 

在不含有交叉项的实证结果，用社会总融资/GDP 衡量的金融发展水平将会促进经济的

增长，但其对经济的促进效应并不显著。考虑金融发展和交互项的实证结果，可得到在 1%

的显著性水平下，金融发展对于经济增长的边际效应为  
titi RSFD gg
,,

0331.00678.0  ，当

 
0331.0

0678.0
,,


titi RSFD gg 时，金融发展将会促进经济增长，但这种促进作用随着金融部门相对实

体部门增长速度的提高而下降。当  
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titi RSFD gg 时，金融发展对于经济增长的边际效

应将为负值，且这种负向边际作用将随着金融部门相对实体部门增长速度的提高而提高。即

金融发展对于经济增长的影响取决于金融部门与实体部门的适配性增长，若金融部门相对于

实体部门的发展超过一定程度时，会抑制金融对于经济的促进作用，甚至影响作用为负。为



了分析金融发展本身对于经济增长率的影响，只金融发展和金融发展平方项进行实证，可以

得到，在 1%的显著性水平下，金融发展项前的系数估计值为 0.2103，而金融发展平方项前

的系数估计值为-0.3028，这与描述性统计中得到的倒 U 型结构图相吻合，说明金融发展本

身对于经济增长的影响是非线性的。最后同时考虑金融发展的二次项和同实体部门发展的交

叉项的作用，得到金融发展平方项和交互项前的系数均显著为负，表明金融发展不仅会因为

自身内部消耗而增加经济运行的成本，还会通过对实体部门的抑制性作用加大这种负面影响，

从而扭曲经济的增长。 

三、主要结论 

这篇文献首先提出“金融超发展”的概念以及它与经济增长的关系，明确指出，当金融

发展相较于实体经济发展超过一定程度时，会对经济增长产生抑制作用。然后对“金融超发

展”的存在性和机理进行了阐述，提出了本研究要论证的两个命题，并利用不同区间的中国

省级面板数据对金融发展以及金融部门和实体部门发展差异对于经济增长的影响关系进行

了计量分析，实证结果与本研究机理分析的结论吻合：（1）在控制其他影响经济增长的因素

之后，金融发展自身会对经济增长产生非线性影响；（2）在考虑到金融部门和实体部门发展

的交互差异作用后，又会对经济增长产生不同的影响。 

四、汇报点评 

这篇文献研究的是金融发展与经济增长的关系。与主流的观点——认为金融发展会促进

经济增长不同，这篇文章认为在控制了影响经济增长的其他因素之后，金融发展对于经济增

长的影响是非线性的。并且若金融部门超过实体部门发展达到一定程度时，会对经济增长产

生负的影响作用。这篇文献逻辑结构清晰，首先利用与理论不相符合的经济现象来引出要研

究的问题，接着用理论模型和实证模型验证了所要研究问题的存在性，最后给出结论和建议。

但是这篇文章也存在着一些令人质疑的地方，文献里多次提到实体经济和实体部门，对它们

进行分析时，都是用制造业来替代。我们知道实体经济的范围很广，不仅仅局限于制造业，

所以在实证分析中，用制造业指标来进行分析所得到的结果会不会有偏误，从而会降低结果

的可信度。 

 


