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金融发展对经济增长的
促进作用及其持续性研究
———基于英美、德国、法国法系的比较视角

黄　宪　 刘　岩 　童韵洁
（武汉大学经济与管理学院，湖北武汉　４３００７２）

摘　要：本研究按英美法系、德国法系和法国法系国家群分类，考察了各法系特征及其影响机

制下，金融发展对经济增长的促进作用及持续性效果的差异，属于“法金融”范畴。本文首先阐述

了主要法系的核心理念，提出法系影响金融发展与经济增长关系的社会和适应两个机制，并对其

影响机理进行分析。在此基础上采用动态面板ＧＭＭ方法，对包括英美、德国和法国３个法系共计

９８个经济体的面板数据，实证检验了不同法系下金融发展对经济增长的促进作用及持续性的差

异。本研究得出以下结论：法系的核心理念和特征会通过社会机制和适应机制，影响一国金融发

展对经济增长的促进作用；分法系看，德国法系下金融发展对经济增长促进作用的持续性最强，英

美法系居中，法国法系最弱。本研究对中国金融发展模式改革以及如何有效促进经济增长提出了

政策建议。
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一、引　言

金融发展与经济增长的关系一直被学术界所关注。第二次世界大战后美国金融和经

济快速发展，成为世界上最强大的国家，与前苏联一道被分别视作市场经济、计划经济的金
融
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代表。１９９１年前苏联解体，学术界曾一度茫然，难道经济发展模式的选择就这么简单？
面对空前的一元化局面，部分学者仍然表现出批判性思维，敏锐地指出即使在资本主义世

界里，社会和经济模式也是多元化的。如今国际经济格局又出现巨大的变化，对各类金融

发展模式与经济增长关系的比较研究意义再度凸显。对于已经成为全球第二大经济体但

仍处在关键发展期的中国，如何完善自身金融发展与经济增长模式这一问题，同样可以从

国际比较研究中汲取理论与经验指导。

研究金融发展与经济增长的关系有多种视角，本研究选择从法系角度考察金融发展

对经济增长的促进作用及其持续性。选择这一视角，源于美国、德国和法国这三个代表性

国家的银行业与工业利润率趋势对比的显著差异。图１－１至图１－３分别展示了美国、
德国及法国的银行业与工业利润率变动趋势。从图中可以发现，三国的银行业利润率规律

性地高于工业利润率。考虑到行业高杠杆、特许经营权等特征，这一现象容易理解，让我们

感兴趣的是，这三国银行业与工业的利润率之差的变动特征表现出很大差异。在美国，这两

个行业利润率的差距表现出快速拉开的趋势，其银行利润率在２００１年开始不断加速提升且
与工业利润率没有明显的关联。反观德国与法国，两者之间却基本呈现出一种较为稳定的

同步相关趋势。其中德国在２０１０年后，银行业与工业利润率的差距还呈现收敛态势。这一
特征事实，激发我们从法系视角，对金融发展与经济增长的关系进行更细致的考察。

图１－１　美国银行业和工业利润率比较　　　　图１－２　德国银行业和工业利润率比较

图１－３　法国银行业和工业利润率比较
注：利润率指标为（营业利润 ／营业收入），单位为％；数据来源：Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ数据库，剔除２００７—２００９年金融危机异常值。
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金融发展研究领域一个普遍共识是，金融发展在“很大”范围内会促进经济增长。然

而，由于“最发达”的美国金融体系在２００７年爆发危机并引起了全球经济衰退，学术界开
始反思这个所谓“最发达”金融体系的合理性，对金融发展促进经济增长的范围进行界

定。问题的核心是美国及其他发达国家金融发展的深度和宽度是否与实体经济增长的需

要相匹配？一类有代表性的观点体现在 ＢＩＳ的研究报告（ＣｅｃｃｈｅｔｔｉａｎｄＫｈａｒｒｏｕｂｉ，２０１２，
２０１５）中。该组报告提出一个基本问题：“金融体系的任何规模和发展速度都是无须考虑
的好事吗？臃肿的金融体系会拖拽经济的发展吗？”通过对私人信贷、金融部门规模、金

融业雇员的增长及其对生产率和经济增长的作用效果的实证分析，该组报告发现金融行

业发展过快会拖累该国经济增长，金融行业的规模与该国经济增长呈倒 Ｕ形关系。同
时，该组报告还通过多重均衡模型从理论机制上剖析了金融业过快发展如何通过人力资

本、资金配置等渠道挤压了实体部门的发展。金融发展对经济增长促进作用的非线性性，

与该领域早期研究中简单的线性正向作用结论出现了较大出入。

从２０世纪９０年代开始，就有学者陆续考察金融发展对经济增长的非线性作用。Ｄｅ
ＧｒｅｇｏｒｉｏａｎｄＧｕｉｄｏｔｔｉ（１９９５）发现，在１９６０年至１９７０年之间，高收入国家的金融发展和经
济增长呈现显著的正相关关系，然而从１９７０年至１９８５年，两者的关系表现为负。Ｒｉｏｊａ
ａｎｄＶａｌｅｖ（２００４）、ＬａｗａｎｄＳｉｎｇｈ（２０１４）与Ａｒｃａｎｄｅｔａｌ（２０１５）等一系列后续研究，均稳健
地说明金融发展与经济增长间存在倒Ｕ形关系。国内学者也有相关研究，如林毅夫和姜
烨（２００６）与林毅夫等（２００９）指出，盲目寻求金融的深化发展是行不通的，还必须要考虑
到其与实体经济一系列表现特性之间的适配联系。张杰和杨连星（２０１５）指出中国当前
以各种形式表现出来的金融体系问题亟待改善，这将会侵夺制造业等发展所需要的宝贵

资源。黄宪和黄彤彤（２０１７）发现中国同样存在金融“超发展”现象，指出较之于实体部
门，金融部门的发展若超过一定的“厚度”和“宽度”，反而会不利于经济的持续增长。

同样从２０世纪９０年代末开始，法与金融研究领域的兴起，将一国金融体系的发展与
其法律体系深刻地联系在了一起。以ＬａＰｏｒｔａｅｔａｌ（１９９８）的研究为标志，法与金融领域
的研究系统论证了根植于法律体系的产权保护和投资者保护对金融体系的效率有着基础

性作用，显著地影响着一国金融发展水平和特征；而一国法律体系的源头，即其法系归属，

又扮演了纲领性的关键角色。Ｌｅｖｉｎｅ（１９９９）进一步指出，有效的法律制度支撑着金融体
系的发展，进而推动整体经济的可持续增长，而不同的法系归属会通过金融发展对经济增

长发挥重要影响。ＬａＰｏｒｔａｅｔａｌ（２００８）的综述总结了法系对一国法制和监管框架进而对
经济增长所产生的重大而深远的影响。

毫无疑问，以上两个研究领域的发现都极有价值。由于法系对金融发展水平与特征

有着基础作用，结合近年来所发现的金融发展对经济增长非线性作用的证据，本研究推演

出一个重要的理论问题：法系是否会影响金融发展对经济增长促进作用的持续性？就所

知，目前尚无文献对这一重要问题进行系统剖析。本研究尝试从法系视角，分析英美、德

国、法国三个法系如何通过法源及法理特征所衍生形成的社会机制与适应机制，影响不同

法系国家金融发展与其经济增长之间的关系特征，并对此进行实证检验。
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知名的商法学家ＦｒｉｅｄｍａｎａｎｄＰéｒｅｚＰｅｒｄｏｍｏ（２００３）指出：“这些法系内的国家各有民
族特点，但是归属于同一法系的国家群在统一源头法律思维和规则的深度浸染下，法律文化

和制度规范作为实质性参与变量，在其发展中发挥着媒介作用和传导功能。”我们认为，正是

法律传统和思维的强大作用，使同一法系下的金融体系和经济结构在资源要素配置的理念、

业务模式、组织结构设计和规则拟订、价值引导及社会认知等方面显示出深刻的一致性和亲

缘性，进而延伸为金融发展与经济增长间的关系在法系层面的共性特征。诚然，法与经济、

金融两个学科研究对象间存在庞大和复杂的交互作用，内生性问题难以较好解决。然而，这

一综合性研究视角体现了学术界对一个重要而复杂的问题从各种角度探索的不懈追求?。

本文余下结构如下：第二部分从法系理念出发，通过各法系下社会机制和适应机制两

个维度，论述三类法系下金融发展对经济增长促进作用效果的差异及原因；第三部分为实

证研究，采用动态面板ＧＭＭ方法对包含９８个经济体的样本进行分析，检验英美、德国和
法国三类法系下金融发展与经济增长间的异质性特征；第四部分是本研究的结论、启示与

政策建议。

二、主要法系核心要素及其对金融发展和经济增长关系影响的机理分析

（一）“社会机制”和“适应机制”的界定

西方列强在其长期武力侵吞、军事占领以及殖民征服过程中，出于维持被征服和被殖

民国家和地区的社会秩序所需，以“强制移植”和所谓“主动继受”的方式推行本国法律体

系，从而形成各类法系国家群。学术讨论中有很多分类，当代法学界基本认同的划分可归

纳为普通法系下的英美法系，大陆法系下的德国法系、法国法系、斯堪的纳维亚法系，以及

混合法系和伊斯兰法系等（米健，２０１０）。本研究主要对英美法系、德国法系及法国法系
这三类代表性法系展开比较分析。

为便于理论梳理，我们首先对法系影响金融、经济关系的相关机制做出界定：“社会

机制”指特定法系影响下的社会要素商品化范围和深度，人力资本的价值体现方式，国家

与个人权利的界限等元素对金融发展模式与经济增长关系的影响；“适应机制”指特定法

系影响下的金融体系资源配置特征，金融监管理念、方式以及标准等元素，在面对经济增

长变化产生新需求时的适应能力。法与金融的已有研究指出（Ｍａｈｏｎｅｙ，２００１；Ｂｅｃｋｅｔ
ａｌ，２００３；ＲａｊａｎａｎｄＺｉｎｇａｌｅｓ，２００３；ＢｅｃｋａｎｄＬｅｖｉｎｅ，２００５；ＡｃｅｍｏｇｌｕａｎｄＪｏｈｎｓｏｎ，２００５），
世界各国法律体系对金融发展的影响，可以概括为政治性和适应性两个渠道。其中，政治

渠道主要指法律体系通过对国家与个人权利的界定进而对金融发展的影响，也包括由此

? 影响金融发展与经济增长关系因素很多，内生性问题自然也很多。正如Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ所说：“由于当下在金融发
展方面的史学研究较为欠缺且不够透彻，我们必定无法在此领域获取非常明晰的解答。打算寻找简单的、不含糊的和

放之四海而皆准的答案是不可能的。”这句话的含义是，金融发展对经济增长的促进作用的决定性影响因素很多、难

以穷尽，且内生性很强。因此，唯有多视角对这一关系进行研究，才可以将其逐步丰满。
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衍生的国家政治行动所带来的直接作用。本研究借用这套分析思路，将其从单纯的政治

范畴扩大到社会范畴，从仅考虑公域与私域关系的政治渠道，拓展到可以涵盖多个渠道的

社会机制。与之对应的，我们将原有的适应性渠道拓展为适应性机制。值得注意的是，法

系在社会机制与适应性机制诸渠道所产生的作用，可能互相存在交叉。

（二）各法系法源和法理特征对两种机制的影响

大陆法系与英美法系各自理念特征的差异表现主要围绕着私人权益保护这个核心展

开。私人权益保护的本质是公法与私法的区分：英美法系强调对国家权力的限制，给予私

人缔约行为以完全的自由与保护；大陆法系则偏重私人缔约中权利与义务的协调、规范，

特别是要考虑到公共利益对私人缔约的调节，而非绝对化私人缔约自由。在形式上，大陆

法系崇尚规则，具有逻辑缜密的规范法系特征，而英美法系则避免过多的定式化法律规

范，强调程序与判例。法学界对此的基本概括可总结为，大陆法偏重适用正确下的法律政

策执行，而英美法则偏重于法律程序正义下的争端解决。

在社会机制中，本文重点考察特定法系影响下的市场要素商品化的范围和深度、人力

资本的价值体现、政府与个人权利界限等核心元素对金融发展模式与经济增长关系的影

响。大陆法系一般表现为强调市场商品化程度、人力资本等社会核心元素的公共利益属

性优先于私人利益属性，且政府的权力范围一般高于英美法系国家，对国家和社会生活中

的各项金融、经济活动加以干预，以限制经济、社会无秩序状态的出现；而英美法系在社会

机制表现中，则强调司法具备灵活弹性且独立，更多注重在市场商品化程度、人力资本等

社会要素中维护个人各项权益最大化，以及利益免于政府侵犯、各项生产经济活动不受政

府过度的限制（大木雅夫，２００６）。
法系的适应机制重点考察金融体系资源配置的法理基础和金融监管理念、方式、标准

等核心元素，在面对经济增长变化产生新需求时的适应能力。由于英美法系施行的是判

例法，法官可以根据案件情况做出合适的法律解释，因此英美法系在适应机制中应该表现

为法律对环境变化更加敏感和灵活、应对性强，易于适应社会经济环境的变化，并在金融

体系的资源配置和金融监管等要素中主动做出针对性反应。法国法系与德国法系虽同属

大陆法系，但两者之间也存在差异。法国大革命后，受拿破仑法哲学影响，法官不再对案

件的判决进行法律解释，而只是依赖于规范化法典进行判决，这就使得法国法系具有滞后

性，并在法国法系被移植到殖民地国家后尤为凸显。与此不同，德国法系相对注重诉讼案

件与法律条款的适应性、司法解释的合理性以及法律条款和法典与时俱进的更新，这有利

于在国家秩序框架内提高对经济活动中私人产权和投资人的权益保护程度（Ｂｅｃｋａｎｄ
Ｌｅｖｉｎｅ，２００５）。因此，德国法系适应能力要超过法国法系。

接下来，我们以这两种机制为框架，详细论述法系特征如何影响金融发展和经济增长

间的作用关系。

（三）社会机制与适应机制下各法系金融和经济运行的特征和关联

１社会机制：市场商品化程度及人力资本的价值与配置特征
如前所述，社会机制涵盖市场要素商品化、人力资本价值、国家与个人权利界定等三
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个方面的内容。其中国家与个人权利界定方面属于法与金融文献所论述的政治渠道，相

关阐释已经较为充分?，我们将主要针对其他两个方面展开论述。

（１）市场化或商品化的范围和深度
金融行业十分特殊，它是具有很强社会公共品属性的私营行业。一个国家主流社会

对金融体系内各元素商品化和市场化程度的理解和共识，很大程度上影响了这个国家金

融体系的结构、运行模式和特质性，及其对经济增长促进作用的机理。我们借用阿尔贝尔

（１９９５）的研究来说明法系差异对此的影响。如图２所示，社会七项要素中，除了宗教之
外，其他都具有商品属性。但在英美法系下其他要素的商品化程度远远大于大陆法系。

这一差异与不同法系理念下所形成的经济、金融体系及文化自然相关。英美法系在偏重

私产保护和国家权力限制的社会机制影响下，可以最大限度调动私人及市场的活力，追求

短期利益的动力较强，但同样可能带来外部性的扩散和公共利益的损失。而大陆法系社

会机制中对公共利益和社会目标保护的强调及国家干预的增加，可以制约私人缔约行为

的外部性影响。由于社会各元素的商品化程度存在差异，在社会经济长期利益与短期利

益的衡量和追求中，英美法系与大陆法系也呈现出不同的偏好。

一个国家社会诸元素一定程度的商品化是其正常金融、经济活动得以展开的基础，也

是其金融体系得以深化发展的必要条件。金融活动的基础单元证券合约，就是建立在一

方所承诺的未来现金流得以商品化的基础之上。从这个角度看，我们甚至可以将事物的

金融化视作其商品化的极致。然而，经济对象的过度金融化，可能导致相应的金融活动脱

离经济基础。２００８年国际金融危机之后，引起政策界、学界重点关注的一个重要问题就
是商品期货的过度金融化（Ｓｉｎｇｌｅｔｏｎｇ，２０１４；Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎｅｔａｌ，２０１５），即商品期货投资品
属性的加强与现货价格风险对冲功能的减弱甚至脱节。针对这一现象，ＳｏｃｋｉｎａｎｄＸｉｏｎｇ
（２０１５）的理论模型分析表明，商品期货市场的过度金融化会降低期货价格的信息效率，
带来无效的大幅价格波动。

诚然，商品期货金融化仅是社会要素商品化、金融化的一个侧面。但２００８年国际金
融危机中所暴露出来的金融产品和交易高度复杂化等问题，实质反映的是以美、英等为代

表的金融体系利用技术手段过度提高产品金融化程度，获取超额租金收益，但却未能有效

服务于实体经济活动的问题?。从社会机制源头的角度观察，我们可以看到英美法系相较

大陆法系，天然地倾向于社会要素的商品化乃至金融化，进而容易诱发金融体系脱离实体经

济的弊病。

?

?

各个法系基于各自的理念与传统，权衡私人合约自由裁量权与国家基于公共目标对私人缔约自由的干预权，

从而形成不同的金融体系、深度与广度，影响了金融发展与经济增长的关系。由于对国家和个人权利划分是私有产权

的基础，因此一般而言大陆法系国家对私有产权的保护要弱于英美法系国家。Ｍａｈｏｎｅｙ（２００１）、Ｂｅｃｋｅｔａｌ（２００３）、
ＡｃｅｍｏｇｌｕａｎｄＪｏｈｎｓｏｎ（２００５）等尤其强调私有产权保护的差异导致国家间金融发展和经济增长结果的差异。

Ｆｒｉｅｄｍａｎ（２００９）对此问题进行了系统阐述。对这一重要问题的理论分析可见Ｂｏｌｔｏｎｅｔａｌ（２０１６）等文献。同
时，Ｐｈｉｌｉｐｐｏｎ（２０１５）重要的历史数据整合工作显示，美国金融体系经历了长期的规模扩张，但却并未带来金融效率的
增长。
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　　图２　英美法系与大陆法系市场　　　　　　　图３　三国金融业和制造业人均薪酬的相对值
资料来源：阿尔贝尔（１９９５）第７６页。　　　　　　　资料来源：ＷＯＲＬＤＫＬＥＭＳ数据库。

　　
（２）人力资本的价值体现方式与配置特征
不同行业对于高素质人力资本的竞争，人才价值的体现和人力资本在各行业间的配

置影响很大。他们的市场价值和由其决定的职业价值观和行为方式，对于一国人力资源

的行业配置效率具有显著影响。

英美法系强调私人权益，其人力资源偏重追求最佳竞争力。英美人力资本模式更多

认为，金融机构的最佳竞争力来自个体的最优，因此要在市场上挑选最优者。但这很容易

带来个人薪酬的“明星”效应，出现极高的工资溢价。实体部门的企业常常无法与金融业

竞争，最终导致人力资本在部门间配置的扭曲。

大陆法系注重公共利益与群体利益目标协调，对个人价值与利益竞争的追求更为平

稳。德国教育在强调培育“工匠”精神方面尤为突出，它体现三个原则：普惠制、平等性

（中层教育优于精英教育）和职业教育，职业教育由企业和国家共同资助。法国与德国类

似，也采取了学徒制的教育方式，但与德国大部分青年通过学徒制成功进入工作领域不

同，法国接受职业中学教育的青年成功就业的比例相对要小，很多学徒们长期承担基础和

琐碎的工作，往往没有什么发展前途（杜瓦尔，２０１６）。
图３展现了美德法三个国家的金融业与制造业人均薪酬相对值的时间序列变化趋

势。从中可见，德国与法国的金融业与制造业人均薪酬相对值都基本维持在１５以内，且
走势基本稳定；而美国金融业与制造业的人均薪酬相对值长期高于１５，且不断上升。与
此对应的，英美法系中社会精英将更多聚集在金融行业而疏远工业；在德国法系与法国法

系中，社会精英和人才在两大类行业的分布则更为均匀?。优秀人才的聚集，对该行业发

? ＰｈｉｌｉｐｐｏｎａｎｄＲｅｓｈｅｆ（２０１２）对美国金融业工资历史变动进行了详细的分析，说明第二次世界大战后持续快速
增长的工资溢价并不反映金融从业者技能、劳动生产率的上升。Ｂｏｕｓｔａｎｉｆａｒｅｔａｌ（２０１８）在前文基础上，比较了全球
２３个主要国家的金融部门工资溢价变动趋势；从其结论可以看出，英美法系国家明显比大陆法系国家更容易出现长
期的金融工资溢价增长趋势。
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展的速度和质量极为重要。人力资源的配置如果出现很大扭曲，则会严重降低各行业的

资源配置和产出效率。

近年来，金融发展研究领域尤其注重从社会整体角度，衡量人力资本配置模式对金融

发展和经济增长关系的影响。Ｐｈｉｌｉｐｐｏｎ（２０１０）的理论分析表明，当一国经济增长主要依
靠人力资本积累时，金融部门的过度发展通过人力资本错配会对经济增长造成负面影响。

Ｇｌｏｄｅｅｔａｌ（２０１２）的理论分析说明，金融机构的竞争造成专业人才的工资溢价，并且这种
溢价会随着金融业由单纯中介业务向复杂的交易业务发展而加剧。Ｋｕｒｌａｔ（２０１９）进一步
从理论模型出发，量化了美国金融业对专业才能的过度投资与社会效率损失。这一系列

研究都表明，金融体系的过度发展有可能通过人力资本渠道，对实体经济增长造成负面影

响。由此，我们有理由相信法系所带来的人力资本价值体现及配置模式差异会影响金融

发展与经济增长间的关系。

２适应机制：金融体系资源配置及金融监管理念和标准
（１）金融体系结构和资源配置方式
英美法系与大陆法系在金融模式方面的主要区别在于前者以市场体系为主而后者以

中介体系为主。英美法系对于产权保护度高、国家权力限制较多，社会有着最大限度的缔

约自由，从而有利于直接金融的发展。大陆法系则对公共利益和社会目标有更多强调，较

强国家干预容易导致直接融资成本较高，转而有利于间接融资的发展。两类模式在资源

配置及经济增长方面的优劣，学界争论从未停止。我们简要概括如下。

认为金融市场配置资源占优的主要理由为：第一，资本市场在资金配置上优化了企业

资本结构；第二，对于任何个人投资者，品种和数量众多的股票和债券以及丰富的衍生工

具，使得任何风险都可以对冲，有助于获得最充分的风险分担；第三，直接融资比银行等间

接融资的成本更低。如果再考虑市场并购，好的企业在并购其他企业时，相当于获得了一

笔低成本的融资。

支持中介体系配置资源占优的主要理由为：第一，间接契约有利于事前甄别和事后监

督；第二，银行业有强大的支付系统与优势；第三，中介机构直接控制企业股权（如主银行

制），使得机构与企业的关系紧密且长久；第四，银行导向国家的大银行往往同时以利润

和公共利益最大化为经营目标，更容易配合政府政策来平滑经济周期；第五，企业的退休

基金存放于中介体系，免于金融市场波动，有助于跨期风险分担。

图４、图５分别显示了德国、法国、英国及美国的金融发展水平与金融结构的时间变
动?。图４表明，在时间序列上，法国和德国的金融发展水平在总量上明显低于英国和美
国，然而这就能够表明英美的金融业发展程度要高于德国和法国吗？图示５显示，在金融

? Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ（１９６９）指出，在金融发展分析中，金融本身比率的水平和变动不那么重要，重要的是主要构成元素，
即非金融部门发行额与国民收入之比和金融机构发行额与国民收入之比。因此，作为金融发展水平和金融结构的指

标，最好是采用资本市场ＩＰＯ和银行信贷指标。但各国ＩＰＯ数据难以获取，绝大多数学者以股票市值作为替代。我们
的研究遵循文献传统，使用（银行信贷＋股市市值）／ＧＤＰ作为金融发展水平的指标，股市市值／银行信贷比率作为金
融结构指标。
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危机发生前，各法系代表国的金融结构差异明显，美国与英国的直接融资比例要明显高于

德国与法国，１９９９年它们之间金融结构的差异达到峰值，英国、美国、法国与德国分别为
１４５７、０８４０、１２６４、０４９９。不过在１９８８—２０１５年期间，其金融结构变化走势呈现出收
敛或趋同的态势：英美的直接融资比率显著下降，银行信贷比例上升，而德法的直接融资

比率则表现为逐步上升。这说明，随着环境的变化和经济增长需要的变化，各国的金融结

构都在进行适应性调整。究其原因，关键之处在于两个方面：第一，１９９１年欧盟启动后，
区域内银行业探求新的发展方向，出现了并购重组潮，带来直接融资比例的上升?；第二，

２００８年国际金融危机后，美英理论界和实务界反思了中介机构高度市场化理念和追求短
期高回报行为的利与弊，并进行了相应调整。考虑到相似的人均经济发展水平，我们均可

以直观看到英美与德法两组国家在金融发展的总量和结构方面，都存在较大差异。这提

示在不同法系下，金融发展对经济增长的作用机理和促进效应的持续性会存在差异。

（２）法系理念差异下的金融监管
英美法系国家金融监管宽容度较高，这是由于其法系原理更偏向于对私人缔约权利

的支持。这一特征的优点在于允许了更多的金融创新进入试错期，使得那些优秀的金融

创新不至于一开始就被扼杀在摇篮里。然而其缺陷也很明显，有相当部分金融创新可能

对社会有破坏性和负作用，或是为创新而创新，导致资金在系统内空转，或是在系统内累

积风险，引发金融危机，甚至是经济衰退。

图４　四国金融发展水平比较　　　　　　　　　图５　 四国金融结构比较
数据来源：ＧＦＤＤ数据库、ＷＤＩ数据库。　　　　　　　　　数据来源：ＧＦＤＤ数据库、ＷＤＩ数据库。

反观大陆法系国家，其金融监管宽容度较低，这是因为大陆法更偏向考虑公共利益及

其对私人缔约的限制。这一特征的优点是整个金融体系运行比较稳健，金融业务和创新

更多地只能围绕实体经济去拓展，不易出现由金融危机引发的经济危机。缺点是对更多

? 法国于１９９０年开始资本市场融资比例不断提升，甚至一度高于英美两国，有其特殊的时代背景。当时法国
政府在自由经济方针的政策引领下，认为资本市场能够提供接近无穷的融资空间，特别在１９９８年深度改革后越发如
此（梅维尔，２０１４）。
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的金融创新进行了限制，使得金融业活力不足。虽同属大陆法系，德国法系与法国法系的

金融监管方式与标准又存在一定程度的区别。以德国为例，其十分重视宏观、微观审慎监

管。在金融业进入、交易活动以及退出的整个周期中，德国都对其制定了清晰明确的法律

章程与规范（李稻葵和罗兰·贝格，２０１５）。与此稍有差异，法国传统上的金融监管较严，
国家干预与控制色彩浓厚。２０世纪９０年代后，受全球化、欧洲一体化与金融自由化的影
响，法国进行了大量改革，逐渐形成以市场规则为基础的金融监管体系。但由于法律及历

史等因素，法国政府直接干预和金融管控思维影响依旧存留。

（四）各法系金融发展对经济增长促进作用和持续性的统计分布

我们对各法系的金融发展与经济增长关系是否呈现出较多的亲缘性趋同特征给出初

步的经验证据。利用世界银行 ＷＤＩ和 ＧＦＤＤ数据库，我们得到涵盖９８个国家（地区）
１９８９—２０１５年的非平衡面板数据样本。再参考法与金融文献的标准（ＬａＰｏｒｔａｅｔａｌ．，
１９９８；ＡｎｇａｎｄＦｒｅｄｒｉｋｓｓｏｎ，２０１８），将样本细分为英美法系、德国法系及法国法系三个子样
本，分别包括２４个、１７个、５７个样本（具体分类见附录）。

图６－１至图６－４分别对全样本及３个法系子样本，绘制了金融发展水平（横轴）与
经济增长（纵轴）之间的散点图。全样本、英美法系以及法国法系子样本的金融发展水平

与经济增长表现均呈现较为明显的倒 Ｕ形非线性关系。德国法系子样本的金融发展水
平与经济增长之间倒Ｕ形关系较弱，只是随着金融发展水平上升，其对经济增长的促进
作用逐渐减弱。这一初步证据表明三个法系下金融发展与经济增长间的关系存在明显差

异，表现为金融发展作用拐点位置存在区别。下一部分，我们将对此进行系统的实证检验。

图６－１　全样本　　　　　　　　　　图６－２　德国法系

图６－３　英美法系　　　　　　　　　图６－４　法国法系
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三、实证模型的设计及检验结果

（一）变量定义

回归分析中，ｌｎＹｉｔ为被解释变量，表示第ｉ国在ｔ期的人均真实ＧＤＰ对数值。主要解
释变量为金融发展水平ＦＤｉｔ，遵照文献标准将其定义为各国私人部门信贷与股票总市值

之和除以ＧＤＰ。与文献一致，我们使用平方项ＦＤ２ｉｔ捕捉金融发展与经济增长的非线性关
系。控制变量统一表示为Ｘｉｔ，包括人力资本水平（以中学入学率来衡量）、政府支出（政
府直接调控政策对增长的影响）、贸易开放度（经济对外开放程度对增长的影响）、通货膨

胀水平（考虑实际增长）及城镇化率（城镇化对增长的影响）等。在稳健性检验部分，我们

进一步引入金融结构指标（股票总市值／私人部门信贷）作为控制变量。各变量含义如表
１所示，数据来源为世界银行ＷＤＩ、ＧＦＤＤ数据库。

表１　变量定义

变量名 具体含义 变量定义及说明

ｌｎＹ 经济增长程度 人均真实ＧＤＰ的对数值，２０１０年不变价美元

ＦＤ 金融发展水平 （股票总市值＋私人部门信贷）／ＧＤＰ

ＦＳ 金融结构 股票总市值／私人部门信贷

ＵＲＢＡＮ 城镇化程度 城镇人口 ／总人口

ＳＥＣ 人力资本 中学入学率

ＯＰＥＮＮＥＳＳ 经济开放度 （商品进出口贸易总额＋服务进出口贸易总额）／ＧＤＰ

ＧＯＶ 政府支出 政府消费支出 ／ＧＤＰ

ＣＰＩ 通货膨胀率 消费物价指数

（二）计量模型和描述性统计

金融发展与经济增长实证研究的一个常见技术障碍，在于被解释变量的序列相关性

使得通过固定效应回归克服缺失变量内生性问题的方法失效。本研究参考以往文献的常

用做法，通过动态面板一阶差分ＧＭＭ估计来克服上述技术问题。此外，由于我们并不能
保证法系分类的随机性，法系子样本内及总样本的分布特征可能不同，因此我们对总样本

和各子样本分别进行估计。总样本所采用的基准模型如下：

ｌｎＹｉｔ＝θ１ｌｎＹｉｔ－１＋θ２ｌｎＹｉｔ－２＋αＦＤｉｔ＋βＦＤ
２
ｉｔ＋Ｘ┬ｉｔξ＋μｉ＋εｉｔ （１）

而３个法系子样本的基准模型如下：
ｌｎＹｉｔ＝θ１ｌｎＹｉｔ－１＋αＦＤｉｔ＋βＦＤ

２
ｉｔ＋Ｘ┬ｉｔξ＋μｉ＋εｉｔ （２）

其中，μｉ表示国家固定效应。为充分控制残差的序列相关性，总样本估计中我们使
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用了被解释变量的２阶滞后项，而子样本模型中仅需使用其１阶滞后项（使用相同的滞后
设定不影响主要结果）。我们统一使用一步法进行 ＧＭＭ估计，并使用稳健标准误。此
外，我们注意控制各组回归的工具变量数目，使其与界面样本数接近。

总样本数据的描述性统计结果如表２所示。可以看出，代表金融发展水平的指标ＦＤ
最大值为４２３０２，最小值为０００９６，两者之间差别较大。这说明各国之间的金融发展水
平程度有很大差异。下面还报告了经济发展水平、金融结构、城镇化率、人力资本、经济开

放度、政府支出以及通货膨胀水平的描述性统计结果。

表２　描述性统计结果

变量 均值 标准差 最小值 最大值

ｌｎＹ ８２８６２ １５５１２ ５０８６６ １１２４４７

ＦＤ ０７１３７ ０７５６８ ０００９６ ４２３０２

ＦＳ ０４７６０ ０５８６１ ０ ５８８０４

ＵＲＢＡＮ ０５４４８ ０２１９９ ００５３４ ０９７８６

ＳＥＣ ０７４２８ ０３２３ ００４９３ １６６８１

ＯＰＥＮＮＥＳＳ ０７０６ ０３５１６ ０１１０９ １９９３６

ＧＯＶ ０１４７４ ００４９３ ００２９８ ０５９７２

ＣＰＩ ０１０３２ ０２２２９ －０３５８４ ３３８４５

（三）实证结果分析

与研究经济增长的文献保持一致，为了消除短期经济波动的影响，本研究在进行实证

回归时，对数据进行了三年平均处理，最终面板数据时间跨度为９期。表３报告了总样本
金融发展与经济增长的一阶差分 ＧＭＭ回归结果。其中，ＡＲ（２）检验结果表示残差项不
存在２阶差分序列相关性；Ｓａｒｇａｎ检验结果表明所选择的工具变量不存在显著的过度识
别问题，即设定的工具变量有效。

该表第１列汇报了金融发展与经济增长之间的基本关系，不包含控制变量。结果显
示，金融发展水平指标项的系数为 ０２６２８，而金融发展水平指标的平方项前系数为
－００４４８，显著性水平均为１％。这表明就总样本而言，金融发展与经济增长间存在倒 Ｕ
形关系，金融发展对经济增长的促进作用存在拐点。这一结论与前述总样本散点图中的

倒Ｕ形关系一致，也与近年来已有的相关研究结论一致。另外，被解释变量滞后１阶和２
阶项系数分别是０９７１８和 －０２１５８，显著性水平都为１％，这说明初始金融发展水平对
被解释变量的影响为正，经济增长随着金融发展具有收敛性，且解释变量自身序列相关性

需要得到控制。此后我们逐渐增加控制变量，但两者之间非线性关系依然稳健。

表３中第６列报告了包含所有控制变量后的回归结果。从中可以看到，金融发展水
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平的一次项系数与二次项系数分别是０２６９３和 －００４２１，显著性水平均为１％，金融发
展与经济增长之间呈现出明显的倒 Ｕ形关系。利用回归结果估计系数计算出拐点的估
计值是３１９８，即当私人部门信贷与股票总市值之和占ＧＤＰ比小于３１９８时，随着金融发
展水平的提高，经济增长程度也不断提高；当私人部门信贷与股票总市值之和占 ＧＤＰ比
大于３１９８后，金融发展水平的进一步提升会逐渐降低经济增长速度。

表３　总样本金融发展与经济增长的实证结果

解释变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎＹｉｔ－１ ０９７１８ ０９３２５ ０８８８３ ０７９３２ ０８１９９ ０７１７７

（００１０４） （００７５７） （００６５８） （００７３７） （００７４０） （００７６７）

ｌｎＹｉｔ－２ －０２１５８ －０１９９０ －０１８７０ －０１３４８ －０１５４０ －００７２３

（００１３８） （００５９１） （００５２３） （００５５７） （００５６１） （００５９５）

ＦＤｉｔ ０２６２８ ０２７１４ ０２２５７ ０２４１２ ０２４８６ ０２６９３

（００１７２） （００５３６） （００４６３） （００４８２） （００４９３） （００４９０）

ＦＤ２ｉｔ －００４４８ －００４５３ －００３６０ －００３７７ －００３９６ －００４２１

（０００３４） （００１１６） （００１０５） （００１０７） （００１０７） （００１０９）

ＣＰＩ －０２０１２ －０１２４９ －０１６２４ －０２０１８ －０１８９０

（００４０３） （００３８７） （００３８５） （００３９０） （００４８９）

ＵＲＢＡＮ ０５７９３ ０６３３２ ０６１０１ ０５６２２

（０１１４１） （０１１５８） （０１１６１） （０１５０６）

ＯＰＥＮＮＥＳＳ ００４３５ ００４７６ ００６２７

（００２８５） （００２８７） （００３０６）

ＧＯＶ －０８６８２ －０７７１６

（０１８１０） （０１９５７）

ＳＥＣ ００７０４

（００４７０）

常数项 １８９４８ ２１２２５ ２０８７６ ２３７８１ ２４５３１ ２６０９０

（００５９９） （０２１１０） （０１８４０） （０２０１１） （０２０４７） （０２４０８）

国家固定效应 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

样本观测值 ４５９ ４５９ ４５９ ４５９ ４５１ ３７０

国家数量 ９３ ９３ ９３ ９３ ９２ ８８

ＡＲ（２）：ｐ－值 ０５００１ ０１０８９ ０１７０８ ０１６５６ ０１４０２ ０７２３５

Ｓａｒｇａｎｔｅｓｔ：ｐ－值 ０１７４４ ０２７５１ ０６０８２ ０３１１６ ０３３１０ ０５００６

　　注：括号中的数据表示标准误，、、分别表示在１％、５％、１０％的显著性水平下显著。
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接下来重点分析法系子样本的实证结果。表４汇报了相应结果，其中第（１）列对应
德国法系，第（２）列对应英美法系，第（３）列对应法国法系。这３组回归中，我们纳入了所
有控制变量。

德国法系的回归结果显示其金融发展水平一次项系数为 ０４３１５，二次项系数为
－００５７７，且都在１％的显著性水平下显著，这验证了德国法系样本金融发展水平与经济
增长也存在非线性关系。然而我们利用估计系数计算出曲线拐点为３７４，这说明德国法系
下，只有当私人部门信贷与股票总市值之和占ＧＤＰ比大于３７４时，金融发展水平的进一步
提高才会降低经济增长速度。这一拐点数值明显高于总样本金融发展作用的拐点（３１９８），
说明德国法系下金融发展水平对经济增长出现抑制作用的阈值，较总样本要晚很多。

英美法系的回归结果显示，其金融发展水平一次项系数为 ０２３８９，二次项系数为
－００４１１，且都在５％的显著性水平下显著，说明英美法系下金融发展与经济增长间同样
呈现倒Ｕ形关系。对应的拐点为２９１，不仅低于德国法系样本，甚至还低于总样本的拐
点值。这表明英美法系下金融发展对经济增长的促进作用不仅存在着明确的倒 Ｕ形关
系，而且其促进作用的持续性要低于德国法系。

法国法系样本的回归结果显示，其金融发展水平一次项系数为０４９１６，二次项系数
为－０１１０１，显著性水平都是１％，同样也表明了其金融发展水平与经济增长间存在倒 Ｕ
形关系。利用估计系数计算出的拐点为２２３。相较于总样本、德国法系和英美法系，法
国法系的拐点出现最早，即法国法系下金融发展对经济增长促进作用的持续性最弱。

表４　法系分样本金融发展与经济增长的实证结果

解释变量 （１） （２） （３）

ｌｎＹｉｔ－１ ０４５２５ ０６６１３ ０７２５１

（００７８１） （０１０６８） （００４７４）

ＦＤｉｔ ０４３１５ ０２３８９ ０４９１６

（００８００） （００９３７） （００８００）

ＦＤ２ｉｔ －００５７７ －００４１１ －０１１０１

（００１４６） （００２０８） （００２１７）

ＣＰＩ －００７５９ －００３９８ －０２６１９

（０１７２５） （０１６３２） （００５３７）

ＵＲＢＡＮ １２５８５ １２４３２ －０２８０５

（０２９１８） （０６４７９） （０１９０９）

ＯＰＥＮＮＥＳＳ ０１０１０ －００２５２ ００７２０

（００５５８） （００６５４） （００４２２）

ＧＯＶ －００３１６ －１２２２５ －０８４６３

（０３３９０） （０４１７２） （０２３３７）
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解释变量 （１） （２） （３）

ＳＥＣ ０３７４８ ０１９８３ ０００３７

（０１３３０） （０１１４４） （００５３７）

常数项 ３６２７７ ２１１４０ ２３４８９

（０５０５５） （０５９２３） （０３２４７）

国家固定效应 已控制 已控制 已控制

样本观测值 ９３ ８０ ２６６

国家数量 １７ ２０ ５３

ＡＲ（２）：ｐ－值 ０３７５４ ０３４４６ ０２１４９

Ｓａｒｇａｎｔｅｓｔ：ｐ－值 ０９１５８ ０２６２６ ０８８０５

　　注：括号中的数据表示标准误，、、各自代表在１％、５％、１０％的显著性水平下显著；（１）列代表德国法系，
（２）列代表英美法系，（３）列代表法国法系。

图７更为明确地展示了这三类法系金融发展与经济增长非线性关系及其拐点位置的
差异。各曲线根据表４的估计系数绘制而成，横轴表示金融发展水平，纵轴表示经济增
长。根据估计系数可算出，德国法系、英美法系及法国法系的拐点大小分别为３７４、２９１
及２２３，体现出明显的差别。

图７　三大法系经济增长拐点位置比较

为了更加精准地对比不同法系下金融发展对经济增长作用拐点的大小，我们设计了

如下方法对三个拐点的差别进行统计检验。该检验设定为两两法系一组，每组检验的原

假设Ｈ０代表它们的拐点值相等，备择假设 Ｈ１代表其拐点值不同。通过计算得出，德国
法系与英美法系、德国法系与法国法系以及英美法系与法国法系三组检验分别在６％、
１％以及５％的显著性水平下拒绝原假设，说明这三大类法系下金融发展对经济增长的非
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线性作用拐点值在统计上有显著差异?。

（四）稳健性检验

在稳健性检验中?，我们首先考察金融结构是否会影响到不同法系下金融发展与经

济增长之间的关系。稳健性检验的结果表明，加入金融结构这一控制变量后，金融发展水

平对经济增长的促进作用及持续性效果无明显变化，其都在１％或５％的水平上显著。再
计算总样本、德国法系、英美法系以及法国法系分样本的金融发展对经济增长作用的拐点

位置，它们分别是３１９、３４０、３１１和２３２，与基准结果计算的拐点基本相同，排序也完全
一致。此外，Ｓａｒｇａｎ检验以及ＡＲ（２）序列相关性检验的结果表明此时模型设定同样有效。

此外，我们将中国从德国法系样本中删除后进行稳健性检验。结果表明，去掉中国样

本后，总样本与各法系样本下金融发展对经济增长的促进作用及持续性效果几乎不变，且

都在类似水平上显著。再计算其拐点，各自数值也基本无变化。最后，Ｓａｒｇａｎ检验、序列
相关性检验也与基准结果保持一致。

四、结论与启示

概括三类法系子样本中金融发展对经济增长促进作用的实证结果，本文得出以下结

论：德国法系促进作用的持续性最高，英美法系促进作用持续性居中，法国法系促进作用

持续性在三者中表现最弱。将上述实证结果与前述法系特征对金融发展与经济增长间关

系的影响机理分析相结合，可以给予我国理论界和实务界一些有意义的启示。

按照金融规模总量来衡量金融发展效果是有缺陷的。我们的研究结论表明，这类规

模口径下所谓高水平金融发展不一定会促进经济持续增长。金融发展模式中各核心要素

如果不是紧紧围绕实体经济的持续增长，那么这样的金融发展就会陷入“自我利益追逐

和循环”的膨胀怪圈，并最终出现抑制经济增长的负面效应。

直接融资占比超过间接融资的金融结构能更好地促进经济增长的观点，值得商榷。

我们的实证研究表明，资本市场最发达的英美法系和直接融资后来上升极快的法国法系，

金融发展对经济增长出现抑制效果的阈值都更低，或者说经济增长下降的拐点出现得更

早。这反过来说明直接融资为主的金融结构并不一定能持续性促进经济增长。衡量我国

?

?

对拐点位置进行检验，不同于常规的回归系数检验，需要单独构造，具体如下。令 ａ^ｉ，^ｂｉ为第 ｉ组回归方程

（２）中金融发展水平的２次项和１次项系数，ｉ＝Ｅ，Ｆ，Ｇ分别表示英美、法国、德国法系，对应的拐点为 ｂ^ｉ／（２^ａｉ）。为

检验 ｂ^ｉ／（２ａ^ｉ）＝ｂ^ｊ／（２^ａｊ），等价于检验零假设 ｂ^ｉａ^ｊ－ａ^ｉ^ｂｊ＝０。在面板数据基本假设下，^ａｉ，^ｂｊ相互独立，均为渐进

正态分布。上述交叉乘积之差，严格来说是４个χ２ －分布随机变量线性组合对应的分布，是一个非标准分布。通过
辅助模拟计算我们发现 ｂ^ｉａ^ｊ－ａ^ｉ^ｂｊ的分布很接近一个正态分布，因此我们可以直接计算其方差，构造ｔ－统计量。由

ｉ，ｊ间的独立性，我们有ｖａｒ（^ｂｉ^ａｊ－^ａｉ^ｂｊ）＝ｖａｒ（^ｂｉ^ａｊ）＋ｖａｒ（^ａｉ^ｂｊ）。由多元正态分布的Ｉｓｓｅｒｌｉｓ定理可知，ｖａｒ（^ｂｉ^ａｊ）＝

ｖａｒ（^ｂｉ）ｖａｒ（^ａｊ）＋２［ｃｏｖ（^ｂｉ，^ａｊ）］２ ＝ｖａｒ（^ｂｉ）ｖａｒ（^ａｊ），其中由独立性可得ｃｏｖ（^ｂｉ，^ａｊ）＝０。这样，我们就得到近似的

ｔ－检验统计量。
详细结果可向作者索取。
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资本市场健康发展的标准不应是上市公司的数量，而应是上市公司的质量；同时，应将资

本市场定位于注重服务于那些在我国经济发展中最有活力的企业。

基于法系分类的研究结果表明，一国金融发展模式对促进其经济增长的作用强弱和

持续性程度，除了与其所归属的法系在资源要素配置理念、业务模式、规则制定、价值判断

和社会认知等因素有关之外，还与其在法学哲理等因素影响下构建的整体社会制度有关。

综合以上，自然引出对我国金融发展模式如何取向和完善的思考。对于促进经济增

长，没有最优或完美的金融发展模式。本文研究表明，除了英美法系模式之外，德国等大

陆法系下的金融发展模式也应高度重视。更为重要的是，中国是有着悠久且连续历史文

化传统的大国，它孕育了许多优秀的传统哲理和文化。无论数千年传统文化还是社会主

义市场经济理念，都倡导协调发展，不鼓励只追求自我利益最大化下的“贪婪”。因此，我

国金融发展在深化改革和走向不断成熟的过程中，必须尊重我国自身特点和经济运行的

规律，需要深入考察和汲取各模式中适合本国的元素，通过不断吸纳、扬弃和完善，才能使

我国金融发展能最有效促进经济的持续增长。

最后，我们提出一个值得学术界深入探讨的问题。各金融模式对经济增长的促进作

用，用简单的金融深化和金融结构指标进行解释，是远远不够的。尽管我们加入法系源头

哲理影响下的各种要素及作用机理，从另一个视角探讨了金融发展对经济增长促进作用

持续力的强弱，但这也只能丰富这一领域的研究。相关的理论探索，不应仅局限于单一因

素及结果间的单向因果关系，更应当注重多维度因素的综合考察，以求更全面地理解并完

善能够促进经济持续增长的金融发展理念与模式。
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附录　法系分类下的样本

英美法系 日本 加蓬

澳大利亚 韩国 希腊

孟加拉国 拉脱维亚 海地

加拿大 蒙古 印度尼西亚

斐济 波兰 伊朗

冈比亚 斯洛伐克 意大利

加纳 斯洛文尼亚 哈萨克斯坦

中国香港 瑞士 老挝

印度 法国法系 立陶宛

爱尔兰 阿尔巴尼亚 马其顿

牙买加 阿尔及利亚 马达加斯加

肯尼亚 安哥拉 马里

马来西亚 阿根廷 墨西哥

尼泊尔 亚美尼亚 摩洛哥

新西兰 比利时 莫桑比克

尼日利亚 贝宁 荷兰

巴基斯坦 玻利维亚 巴拿马

塞拉利昂 巴西 秘鲁

新加坡 布基纳法索 葡萄牙

苏丹 布隆迪 罗马尼亚

特立尼达和多巴哥 佛得角 俄罗斯

乌干达 柬埔寨 卢旺达

英国 喀麦隆 塞内加尔

美国 中非 西班牙

赞比亚 乍得 斯威士兰

德国法系 智利 多哥

奥地利 哥伦比亚 突尼斯

保加利亚 刚果 土耳其

中国 哥斯达黎加 乌拉圭

克罗地亚 科特迪瓦 委内瑞拉

捷克共和国 厄瓜多尔 越南

爱沙尼亚 埃及

格鲁吉亚 萨尔瓦多

德国 埃塞俄比亚

匈牙利 法国
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