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投资与信贷配置的关联机制
———来自中国数据的经验事实

李泽广　王　博
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　　摘要 : 对投资与信贷配置互动机制的研究有助于深刻理解中国转型期增长模式。本

文从小样本的总量数据和分省面板数据两个层面探讨了中国宏观投资与信贷支持互动关

系的特征事实。两组经验分析均支持投资和信贷存在长期稳定关系 ,然而不同于其他研

究 ,本文证实中国的总量投资增长并非所谓的“信贷驱动型”模式 ,而是宏观投资的快速

增长内生地拉动了“信贷供给”,连同我国现行间接融资体系非市场化的配置机制内生地

拉动了信贷扩张。
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一、引言

自 Goldsm ith (1969)开创经济增长和金融发展研究之先河以来 ,相关研究的视角和方法不断创新 ,已经

成为当前宏观经济学研究的热点之一。对于信贷配置和投资增长关系的相关研究也是如此。Gup ta和

Lensink (1996)等一系列具有深远影响的文献都发现 ,投资的规模和质量在很大程度上取决于金融系统动员

储蓄和信贷配置的效率。于此意义而言 ,对信贷资源配置体系的功效和内在机制进行深入探究是十分必要

的 ,将有助于理解中国转型期支持投资增长的信贷机制变迁问题 ,也会对中国今后的投融资体制改革提供有

益的借鉴。特别是在全球金融危机的宏观背景之下 ,为下一阶段信贷政策的取向提供相应的经验证据和理

论支撑。

然而 ,现有文献对中国改革开放以来的投资效率的变动、资本形成中的总量特征 ,及其背后的信贷支持

机制仍然缺乏系统的考察 ,许多与政策密切相关的命题也未得到明确的解答。中国社会科学院课题组
(2007)提出 ,与中国经济增长模式相匹配的信贷金融体系对投资的高速增长起到了决定性的驱动作用。事

实果真如此吗 ? 信贷政策是否也被动地内生于国家通过大力促进投资实现经济增长的发展战略呢 ?

事实上 ,从契约理论的角度来看 ,信贷契约对投资的影响渠道可以分为两个主要方面 :即信贷对投资的

流动性提供功能 (Bacchetta, 2000) ,以及信贷对投资项目的监督与治理功能 ( Tirole, 2005)。就中国体制背景

的具体分析可以发现 ,高度垄断的金融结构和双重预算软约束所形成的政府和市场的“双重信贷配置”机制

共生是刻画包括中国在内的多数发展中国家信贷市场特征的关键要素 (李泽广 , 2009)。除此之外 ,我国还

同时存在“局部信用膨胀”和“局部信用紧缩”的非均衡信贷配置现象 (程卫红 , 2003) ;以及超额信贷供给所

导致的企业结构性投资过度问题 (何建明 , 2006)。

由于理论上的含混性、对信贷资源和投资增长概念本身的界定与理论演绎存在较大的差异等原因 ,理论

和经验研究很难得出一致性的结论 ,甚至一些观点相互矛盾。所以解决这一“理论之谜”的最好方式是通过

实证检验来分析和研判 ,对纷繁复杂的理论进行分辨和确认。循此思路 ,国内外对于信贷和投资之间互动关

系的研究多集中于金融发展和经济增长的框架之内。从研究方法来看 ,大致划分为以下三类 : (1)截面的线

性分析 ,主要采用总量数据 ,或者省际数据进行逐个回归。如 King和 Levine (1993)、Gup ta (1996)等的一系
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列研究 ,大都采用跨国的截面回归 ( cross - section)的形式。中国的谈儒勇 (1999)、韩廷春 ( 2002)也采用了

此类的方法。尽管这种方法能够得出不少有价值的结论 ,然而该类方法的局限性也显而易见 ,由于其滤掉时

间因素 ,无法解释二者的动态关系。具体到中国而言 ,由于改革开放以来数据区间较短 ,以及数据的非平稳

性 ,该类研究方法极易出现“虚假回归”问题。 ( 2)对二者时序层面的因果关系进行检验。如 Murende和

Eng (1994)首先运用双变量向量自回归模型 (BVAR) )对金融发展与经济增长的因果关系进行实证分析 ,所

用样本是新加坡 1979 - 1990年的季度数据。尽管该类方法解决了虚假回归问题 ,但是该类研究又过于注重

个体国别特征 ,无法描绘出跨国数据的群体特征。 (3)采用面板协整方式。Luintel和 Khan (1999)运用跨国

面板数据对金融发展和经济增长的关系进行检验 ,其结论是在所有的样本国家金融发展与经济增长都具有

密切的双向因果关系。Kelly (2002)①采用面板单位根和协整检验了动态异质的 17个非洲国家的面板数据 ,

探讨了金融业发展对私人储蓄的影响。该类方法能够充分借鉴面板数据的结构特征 ,较好地描述信贷与投

资之间的互动机制。

在国内的研究中 ,采用面板协整方法的研究还包括赵楠 (2006)对金融发展和固定资产投资的协整关系

进行的研究 ,证实中国各地区金融发展是推动本地区固定投资增长的重要因素。毫无疑问 ,赵楠 ( 2006)的

研究意义在于更新了中国金融发展和投资之间关系研究的方法 ,得出的结论也有一定的应用价值。但是其

研究样本划分可能存在事前划分 (p rioi to)问题 ,作者按照地理位置区分了东中西三个地域 ,这可能带来研

究结果的内生性问题。为了避免上述问题 ,本文将采用宏观层面数据和分省的面板数据验证投资和信贷之

间的互动机制 ,实证结果表明中国存在信贷支持的非市场机制对信贷资源的配置有着显著的影响。高速投

资驱动型的经济增长 ,连同我国现行的间接融资主导的金融架构内生地拉动了信贷扩张。

本文余下部分的结构安排如下 :第二部分是对宏观投资和信贷支持的特征事实的归纳 ,并在此基础上进

行数据处理、设定计量模型和分析实证结果 ;第三部分是中国分省信贷与投资的面板协整检验 ;最后是结论

和政策性的思考。

二、总量数据层面信贷支持的特征事实 :孰因孰果 ?

本文采用的数据包括 :样本频度为年和月度的总量数据 ,以及分省的面板数据 (1978 - 2006)。数据来

源为历年的《中国统计年鉴》和中经网。研究思路为 : (1)根据中国经济增长和投资率的关系 ,初步判断信贷

对于固定资产投资的支持机制 ; (2)采用时间序列年度数据的小样本分析方法 ,首先对变量的平稳性进行检

验 ,其次采用格兰杰因果关系检验 ,判断中国信贷支持和固定资产投资之间的因果关系 ; (3)采用误差修正

模型对二者是否存在长期稳定关系进行识别。
(一 ) 中国投资率和信贷支持关系描述

图 1和图 2描述了中国投资增长的变化趋势。图 1采用了年度数据 ,样本区间为 1978 - 2006年 ;图 2

采用了 1999年 2月到 2007年 11月经过滤波处理的月度数据。

　　图 1　我国年度的投资额度② (1978 - 2006)　　　　　图 2 　近期我国月度的投资额度③

(1999年 2月 - 2007年 11月 )
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①

②

③

Paper Provided by International Conferences on Panel Data in its Series 10 th International Conference on Panel Data, Berlin,

July 5 - 6, 2002 with number A4 - 2.

数据来源 : CCER数据库。

数据来源 :中经网。



图 1显示 ,我国的投资率从 20世纪 80年代开始经历了一个由低到高、再从 90年代中期开始由高到低

的过程 ,进入 2002年之后形成了新一轮波动周期。其中 HPinvest表示对上述数据经过 HP滤波方式进行平

滑处理后数据①。从曲线的变化走势来看 ,进入 90年代以来 ,我国的投资额度出现了重要变化 ,曲线在 1995

年和 2002年形成了拐点。为了详细分析 1999年至今的投资总量变化 ,图 2给出了近期月度固定投资额度

的变化趋势。从图 2我们可以发现 ,我国的投资额度呈现出快速上涨的趋势。由于原始的月度数据存在较

多的“毛刺”,我们分别对数据进行了 HP滤波处理 (HPinvest)和数据调整的 X12模型处理 ( Investm sa)。需

要指出的是 ,两类数据处理方式存在着原理上的差异 ,前者更加注重将数据过程分解为周期部分和趋势部

分。经过滤波处理的数据显示 ,进入 2007年之后 ,我国的投资总额进一步加速增长 ,在对其进行季节调整之

后 ,投资额度的变化率较为平滑 ,但是总量仍处于较高的水平。

图 3给出了中国经济增长、信贷支持和投资率的变化趋势。从其波动趋势上可以看出 ,我国的固定投资

增长波动显著高于经济增长率 ,并且两个变量在波动趋势上呈现非常一致的“协整”关系 ,即都经过了 80年

代两次较高的增长、90年代中期和 2005年的高速增长 ,这进一步印证了我国经济增长模式中的投资驱动特

征。

图 3　国民生产总值、资本形成总额与金融机构各项贷款余额的变化趋势图②

具体到资本形成的机制来看 ,政府财政和金融机构起到至为关键的作用。改革开放之前及改革开放初

期 ,我国的金融系统从属于“大一统”的金融管理体制 ,金融机构基本上是以一种依附于财政机构的形式而

存在 ,财政融资型的资本形成机制在此期间占据主导地位。其后 ,中国的资本形成机制更多地呈现出“信

贷”支持型的资本形成与累积机制。不过 ,对比我国资本形成总额与金融机构各项贷款余额的变化趋势 ,我

们可以看出二者有着较为显著的一致性 ,但很难从简单的线性趋势上判断出二者的因果关系。因此 ,有必要

在后续部分采用时间序列分析方法 ,对我国信贷、投资和增长的互动关系进行判断。
(二 ) 小样本年度数据的群体单位根检验

下文将采用 1978 - 2006年以年度为单位的小样本数据进行分析 ,检验变量主要除固定投资增长率、信

贷增长率外 ,还引入了 GDP的增长率。首先对变量的平稳性进行检验 ,如表 1所示。

表 1 　　变量的群体单位根检验
方法 统计量 概率值 截面数目 样本观测值

Levin, L in & Chu - t检验 - 2. 34 0. 01 3 76

Im, Pesaran and Shin W -统计检验 - 2. 76 0. 003 3 76

ADF - Fisher Chi卡方检验 17. 93 0. 006 3 76

PP - Fisher Chi卡方检验 16. 25 0. 01 3 76

　　注 : (1)采用 Bartlett核估计方法进行的 Newey - W est带宽选择 ;滞后项据 SIC标准选择 ,范围是 0 - 1。
(2)该检验零假设为存在群体单位根 ( assumes common unit root p rocess)。

从表 1我们可以发现各变量都属于平稳过程 ,可以对各变量之间的因果关系进行检验。如下表 2所示 ,

引人关注的是 ,投资既是 GDP增长的原因 ,也是信贷增长的重要拉动因素 ,印证了投资变量在中国的金融资

源配置和经济增长中的核心位置。但是 , GDP和信贷却不是投资增长的 Granger原因。综合来看 ,采用年度
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①

②

Hodrick - Prescott (H - P)滤波技术的优点在于能够将变量分解为平稳和非平稳的两部分 ,有利于描述数据的波动特

征。根据经验 ,我们对于年度和月度数据滤波分析控制变量分别取值为 100和 1 600。

资料来源 :历年《中国统计年鉴》,数据按当年价格计算。



小样本的测度方式证实中国的增长的确呈现出投资驱动的模式 ,但是信贷却并未呈现驱动投资的关系。恰

恰相反 ,投资的快速增长内生地拉动了信贷供给。这说明 ,财政主导型的资本形成体制虽然不断为规制型的

信贷主导机制所取代 ,但是信贷配置的非市场化特征依然明显 ;并且信贷对资本形成机制的调节作用也有待

优化。这一点也将在下文中得到另一组数据的有力支持。

表 2 采用年度样本的 GD P、投资与信贷的 Granger因果关系检验
零假设 ( null hypothesis) 样本观测值 F -统计量 概率

投资不是信贷的 Granger原因 25 5. 8933 0. 024

信贷不是投资的 Granger原因 25 0. 06 0. 81

GDP不是信贷的 Granger原因 25 10. 43333 0. 004

信贷不是 GDP的 Granger原因 25 0. 14 0. 71

GDP不是投资的 Granger原因 25 0. 10 0. 92

投资不是 GDP的 Granger原因 25 3. 683 0. 068

　　注 : (1) 采用 Bartlett核估计方法进行的 Newey - W est带宽选择。
(2) 根据 SIC选择滞后 2期。
(3) 333 、33 、3分别表示在 1%、5%、10%置信水平下显著。

(三 ) ECM机制的分析 :对投资与信贷关系进一步的确认

在进行了 Granger因果关系的分析之后 ,同样有必要对我国的信贷、投资与 GDP变量之间的机制进行分

析。特别是考虑到近期中央政府将信贷和投资放在宏观调控的关键位置 ,这两个宏观变量之间的关系更值

得深入探讨 ,对二者的动态机制进行描述和分析也甚为必要。为了便于更详细地分析信贷对投资和经济运

行的影响 ,在采用年度数据分析时 ,我们在此基础上又引入了国民生产总值变量。

借助张晓峒等 (1999)小样本区间的临界值判定方法 ,我们初步检验了国民生产总值、资本形成总额 (投

资指标 )和金融机构各项贷款余额各变量之间的单位根。正如众多学者所提出的 ,进行计量分析的各变量

必须是平稳变量 ,否则所得到的实证结果为虚假回归 ( Spurious regression)。首先对各变量进行简要的全体

单位根检验 ( Group unit root test) ,按照 SIC准则选取滞后项。虽然年度样本较小 ,但由于我们采用稳健性检

验的标准即是小样本的临界值 ,故各变量的一阶差分平稳 ,仍然可以采用 VECM模型进行分析。

Engel和 Granger(1987)证明了协整概念与误差修正模型的必然联系。若非平稳变量之间存在协整关

系 ,则必然可以建立误差修正模型 ;若用非平稳变量可以建立误差修正模型 ,则该变量之间必存在协整关系。

一般来说 ,变量的 ECM方程构建如下形式 :

A (L ) (1 - L ) xt = -γβ′xt - 1 + d (L ) ut

其中 , A (L )为多项式矩阵 ,且为分解出因子 ( 1 - L )后的多项式矩阵 ,β为协整向量 (长期参数 ) ,γ为短

期参数 , d (L )为纯量滞后多项式矩阵。按照此形式 ,我们对上述三个变量之间的 ECM机制进行了分析。

表 3给出了按照 VECM模型形式估计的结果 ,图 4为三变量的脉冲响应图 ,二者的结论可以印证上述分

析。从协整方程的估计结果来看 ,投资和信贷呈现同向的变动关系 ,这种关系从长期来看是稳定的 ,但是由

于投资和信贷的增长速度远远高于 GDP的增长速度 ,二者变化同 GDP的校正机制为负向关系 ,这说明我国

政府宏观调控的“逆经济周期”操作方式的操作效果得到了经验上的印证。再分别对固定投资、信贷和 GDP

所对应的差分变量的修正机制进行估计可以发现 ,信贷差分项的一阶滞后项和二阶滞后项对于投资的增量

变动都有着正向的作用 ,其中信贷滞后一项对投资增量的影响系数为 0. 81,并且能够通过 10%的显著性检

验 ,滞后两期变量就不再显著。投资增量对于自身的滞后变量呈现负向变化 ,说明投资自身存在一定的调整

机制 ,但是这种机制的作用不够明显 ,没有通过显著性检验。GDP的一阶滞后项对于投资增量呈现正向的

促进作用 ,此结果符合新古典经济学投资方程的基本假设。

从信贷变量的矫正机制分析可以看出 ,投资的滞后 1期变量和 2期变量对信贷的作用都是正向的 ,而且

能够通过 5%的显著性检验 ,说明投资对于信贷有着很强的决定作用。信贷对自身的滞后向呈现负向作用 ,

但是没有通过显著性检验 ,说明我国银行的信贷总量供给自我调节的机制也较弱。

从图 4脉冲响应的结果来看 ,信贷增量对于自身冲击为负向 ,但是在两期之后迅速趋于平缓。另外 ,信

贷对于投资的滞后两期变量反应敏感 ,呈现正向变化 ;在第 3期和第 4期则呈现负向变化。投资对于自身的

冲击在滞后 1期为正向的 ,在 4期之后趋于平稳。对于信贷和 GDP所带来的冲击也有类似的情况 ,只不过

投资对信贷的反应更为敏感 ,在 3期之后趋于 0。投资对于 GDP的冲击具有持久性 ,对于信贷和自身的冲击

反应较为迟缓。综合来看 ,采用小样本的年度数据 ,本文发现 : (1)投资和信贷之间呈现同向变动关系 ,二者

存在稳定的协整关系 ,但是由于二者的波动趋势远远高于 GDP的增长速度 ,与 GDP的波动趋势从数量上呈
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现背离趋势 ; (2)信贷和投资之间存在交错的非对称机制 ,投资对信贷的内生拉动作用远远强于信贷对投资

的影响机制。进一步印证了以下结论 :投资的模式内生地拉动了信贷 ,而非信贷引导投资。从逻辑上看 ,改

革开放初期 ,由于卖方市场的存在 ,投资的效率较高 ,其后伴随着市场的饱和与产业结构的迅速调整 ,低水平

投资的效益在经受着市场严峻的考验。然而 ,在市场竞争压力的背景之下 ,企业普遍存在的投资冲动 ,连同

我国现行的间接融资主导的金融架构内生地拉动了信贷扩张。①

表 3 VEC模型形式的回归结果
变量 D ( FC) D (CRED IT) D (GD P)

协整方程 1 - 0. 09
( - 0. 37)

- 0. 2733

( - 2. 05)
0. 2123

(1. 93)

D (CR ED IT ( - 1) ) 0. 81
(1. 82)

- 0. 36
( - 1. 50)

0. 13
(0. 63)

D (CR ED IT ( - 2) ) 0. 036
(0. 10)

- 0. 13
( - 0. 64)

- 0. 21
( - 1. 19)

D ( FC ( - 1) ) - 0. 27
( - 0. 41)

0. 68
(1. 90)

- 0. 32
( - 1. 03)

D ( FC ( - 2) ) - 0. 09
( - 0. 22)

0. 393

(1. 73)
- 0. 08

( - 0. 41)

D (GD P ( - 1) ) 1. 09
(1. 19)

- 0. 31
( - 0. 63)

0. 63
(1. 48)

D (GD P ( - 2) ) - 1. 103

( - 1. 68)
0. 08

(0. 23)
- 0. 6533

( - 2. 12)

常数项 0. 015
(0. 56)

- 0. 007
( - 0. 49)

0. 006
(0. 52)

R
2 0. 40 0. 58 0. 46

调整后的 R
2 0. 12 0. 38 0. 20

F统计量 1. 41 2. 91 1. 80

最大似然比 20. 62 34. 78 37. 88

Akaike A IC - 1. 10 - 2. 33 - 2. 60

Schwarz SC - 0. 70 - 1. 94 - 2. 20

　　注 :括号内为 t值。33 、3分别表示在 5%、10%的置信水平下显著。

图 4　总量信贷、投资和 GD P的脉冲响应图

三、分省信贷与投资关系的内生性问题识别 :面板协整检验

本部分将采用基于省际数据的面板协整方式检验中国各省固定投资和信贷支持之间的关系 ,特别是对

横向跨地区的信贷供给对固定资产投资的驱动机制进行分析。之所以采用面板协整方式 ,在于其具有其他

方法所不可比拟的优势。既从总体结论上判断 ,也强调分析各地区的特殊机制。比如宏观数据经常受到非

平稳性的影响 ,面板数据的协整问题综合了时序和截面的双重特征 ,可以更加直接和精确地推断单位根和协

整的存在 ,具备更少的贡献性、更多自由度和更高的效率 (赵楠 , 2006)。
(一 )变量的群体单位根检验

1.数据来源的说明
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①笔者在另外一篇文章对此逻辑进行了详细的阐述 ,参见李泽广 :《中国宏观投资的适度性问题 :争论、依据及其评析》,

载《山西财经大学学报》, 2009 (4)。



本研究关注的是银行信贷变量和资本形成总额两个变量 ,数据来源分别是各省《统计年鉴》( 1980 -

2006) , CCER经济与金融数据库。部分银行信贷数据来自各省政府发布的国民经济与社会统计公报。为了

保持数据的一致性 ,本文将统计口径进行了调整。同时 ,为了消除变量的异方差问题 ,对两个变量进行取对

数化的处理。

2.面板单位根检验的主要检验指标

为了避免动态面板数据模型估计中存在的“虚假回归问题”,下面主要采用同根 ( common unit root)的

Levin, L in & Chu - t检验和 B reitung - t检验 ,以及个体根 ( individual unit root)的 IPS ( Im - Pesaran - Shin)检

验 , ADF - Fisher Chi卡方检验和 PP - Fisher Chi卡方检验。表 4给出了两变量的面板单位根检验 ,可以发现

两个 panel数据形式①的原始数据都存在单位根 ,但是其一阶差分变量则都通过了平稳性检验。

表 4 银行信贷和固定投资变量的群体单位根检验

统计量
银行信贷 固定投资

T - Sig 横截面 样本 T - Sig 横截面 样本

Levin, L in & Chu - t检验 - 1. 303

(0. 10)
30 733 - 5. 7233

(0. 00)
31 731

B reitung - t检验 - 5. 15333

(0. 00)
30 703 - - -

Im, Pesaran and Shin W -检验 - 15. 51333

(0. 00)
30 733 - 8. 46333

(0. 00)
31 731

ADF - Fisher Chi卡方检验 112. 26333

(0. 00)
30 733 188. 11333

(0. 00)
31 731

PP - Fisher Chi卡方检验 261. 93333

(0. 00)
30 794 15. 34333

(0. 00)
31 793

估计形式 个体效应 个体效应

　　注 : (1) Levin, L in & Chu - t检验和 B reitung - t检验变量的零假设为同根 ( common unit root p rocess) ;其余变量的零假设为
个体根 ( individual unit root p rocess)。

(2) Fisher检验的概率分布为渐近卡方分布 ,其他的概率分布为渐近正态分布。
(3)括号内为 p值 ;滞后项选择为 2。
(4) 333表示在 1%的置信水平下显著 , 33表示在 5%的置信水平下显著 , 3表示在 10%的置信水平下显著。

信贷变量的面板数据在经过一阶差分变换、引入个体效应和时间趋势项后变得平稳 ,无论同质样本检测

的 LLC检验、B reitung检验 ,还是异质样本单位根检验的其他三个变量都能够在 10%的统计意义上显著。在

对固定投资变量进行一阶差分 ,并引入个体效应后 ,也变得平稳。也就是说两个面板的一阶差分变量都是平

稳的 ,可以对上述变量进行面板协整分析。
(二 )面板协整分析

以下将对信贷和投资的分省变量之间的数量关系进行面板协整检验②。首先对面板协整的方法和统计

变量进行了描述和分析 ,然后对数据进行检验 ,并给出结论。

1.有关面板协整的简要解释

面板数据协整理论是时间序列协整研究的拓展 ,结合了时间序列和横截面的信息 ,能够为协整关系的检

验提供更为精确和直接的方法 ;能够在节约样本自由度的同时 ,更有效地克服多重共线性问题 ,同时还有利

于发现单纯时间序列或者截面模型无法得出的结论。

此处使用面板协整数据重点关注了以下几点 : (1)由于面板数据存在时间和截面两类效应 ,如果在处理

两类效应时失当 ,则存在虚假回归的危险。我们将通过固定效应检验和随机效应的 Hausman检验的 Chi -

sq.统计量来检测固定效应和随机效应的选取 ;通过构造 F统计量选择时间和截面的固定效应。 (2)面板协

整的零假设 (H0) :每组面板数据的变量不存在协整关系 ;替代性假设 (H1) :每组面板数据的变量存在单一

的协整向量。面板协整的回归方程 :

Yi, t =αi +δi, t +∑
M

m =1

βXm i, t + ei, t
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①

②

面板数据 ( Panel data)和混合数据 ( Pool data)是不同的概念 ,前者指截面比较多 ,时间比较少的数据结构 ;后者指截面比

较少 ,时间比较多的数据结构。

综合各种对于面板协整的相关研究 ,以 Pedroni(2001, 2004)一系列的成果影响最为深远。作者感谢面板协整的权威学

者 P. Petroni为本人提供了运行面板协整的 W inrats原程序包。



　　事实上 ,自 1995年 Pedroni最开始提出面板协整检验方法以来 ,面板协整检验的相关方法主要集中于结

构稳定时面板协整检验。我们采用的数据是改革开放 1978 - 2006年度的数据区间 ,基本属于结构稳定的面

板数据。面板协整的数据处理过程中 ,应用最多的是 Pedroni (1999, 2004)提出的面板协整检验的七个协整

统计量 ,利用面板数据的残差统计量进行检验 ,其原假设为变量间不存在协整关系。具体统计指标的构造参

见 Pedroni (1999) ,其中 Panel - v检验、Panel -ρ检验、Panel - t参数检验和 Panel - t非参数检验四统计量为

组内 ( the“within”dimension)联合指标 ;而 Group -ρ检验、Group - t参数检验 Group - t非参数检验三个统

计量则为组间 ( the“between”dimension)联合指标。一般而言 ,统计量在经过处理后 ,基本服从标准正态分

布 ,所以可以根据相关的临界值判断。根据经验 ,如果统计检验值小于临界值 - 1. 28,则在 10%的显著水平

下可以大致拒绝原假设 (黄旭平 , 2006)。所以 ,统计量绝对值越大越能够通过存在协整关系的检验。

上述七个变量在处理不同的数据过程中有着不同的优势。一般认为 ,在备择假设下 , Panel - v检验趋向

正无穷 ,因此正态分布的右尾部分用来拒绝原假设 ,即大的正的 Panel - v统计值意味着可以拒绝原假设。

对于时间区间较短的计量分析 ,如 T < 20, Panel - t检验和 Group - t检验能够体现较好的效能 ,而 Panel - v

统计量的效能最差。当 N≤30, T > 100时 , Group -ρ检验最为保守 ,拒绝度最低 ,而 Group - t检验的拒绝度

最高 ,而其他统计量表现得不够稳定。所以综合我们实证研究所处的时间区间来看 ,文章主要参照 Panel - t

统计量 , Group - t统计量和 Group -ρ统计量。

2.面板协整分析

按照上述检验指标设定 ,本文将两变量进行面板协整检验。结果整理如表 5,可以发现无论是否引入个

体效应 ,或者时间趋势项 ,多数指标显示两个变量存在协整关系。

表 5 面板协整的结果分析

检验指标
趋势项和截矩项 仅考虑个体截矩项 不考虑截矩项和趋势项

统计量 加权后 统计量 加权后 统计量 加权后

Panel - v检验 3. 58333

(0. 00)
2. 2633

(0. 03)
5. 56333

(0. 00)
5. 33333

(0. 00)
7. 19333

(0. 00)
4. 74333

(0. 00)

Panel -ρ检验 6. 97333

(0. 00)
6. 92333

(0. 00)
3. 76333

(0. 00)
3. 83333

(0. 00)
1. 54

(0. 12)
1. 843

(0. 07)

Panel - t非参数检验 - 1. 763

(0. 09)
- 2. 3533

(0. 03)
- 2. 80333

(0. 00)
- 2. 2733

(0. 03)
- 3. 13333

(0. 00)
- 1. 833

(0. 08)

Panel - t参数检验 - 4. 49333

(0. 00)
- 5. 27333

(0. 00)
- 4. 08333

(0. 00)
- 3. 506472333

(0. 00)
- 4. 73333

(0. 00)
- 2. 96333

(0. 00)

Group -ρ检验 8. 5033

(0. 00)
6. 01333

(0. 00)
5. 87333

(0. 00)

Group - t检验 - 0. 35
(0. 38)

- 1. 45
(0. 14)

- 0. 99
(0. 25)

Group - t非参数检验 - 3. 98333

(0. 00)
- 2. 3333

(0. 03)
- 3. 19333

(0. 00)

　　注 : (1) 样本数量为 899,截面数量为 31。
(2) Pedroni协整检验七个指标的零假设 (H0)是不存在协整关系 ,括号内为 p值。
(3) 333表示在 1%的置信水平下显著 , 33表示在 5%的置信水平下显著 , 3表示在 10%的置信水平下显著。

从表 5的回归结果可以看出 ,对于存在时间趋势项和个体效应的协整检验来看 ,除 Group - t检验指标

之外 ,其他指标都能够通过 10%以上的显著性检验。说明我国省际的固定资产投资和信贷之间存在稳定的

协整关系。同理 ,只保留个体截矩项以及不带趋势项和个体截矩项的协整结果都说明两个变量之间存在协

整关系。在此基础上 ,我们对两个变量进行了简单的面板分析 ,从而判断变量之间的关系。二者的关系为 :

Invest = 0. 40C red it + 118. 87,其中变量都能够通过 1%的显著性检验 ,可决系数 R
2为 0. 88。所以综合来看 ,

我国省际层面的信贷对投资的拉动系数为 0. 4。上述结论说明 ,转型期中国的信贷金融体系对投资的流动

性提供能力具有一定的适应性 ,投资快速增长被动地拉动了信贷供给 ;而信贷对投资提供的较为充足的流动

性支持 ,也造就和维持了既有的投资主导型的高速增长模式。

四、结论性思考

本文从中国转型期宏观投资的总量、结构与效率等不同维度探讨了中国宏观投资与信贷支持的特征事

实 ,总量协整和分省面板协整的实证结果都支持投资和信贷存在长期的协整关系 ,投资规模和信贷规模具有

高度相关性。但是 ,整体上信贷支持的程度同经济发展水平密切相关。进一步分析可以发现 ,中国的投资总
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量的增长并非所谓的“信贷驱动型”投资增长模式 ,而是投资的快速增长内生地拉动了“信贷供给”,这种现

象的发生在很大程度上根源于金融资源的非均衡配置 ,表明中国存在信贷支持的非市场机制对信贷资源的

配置有着显著的影响。

所以 ,从我国间接融资体系配置失灵的机制进行深入分析非常有助于理解我国的宏观投资行为。也即

是说 ,对于信贷和投资关系的分析还需要落脚到金融体系的核心机能问题的探讨上。纵览我国信贷金融资

源动员与配置机制的变迁过程即可更为明了。伴随着资源配置方式由计划向市场的转型 ,信贷作用于实体

经济的路径和机制具有动态变迁的特征。在传统计划体制下 ,对社会资源动员机制是财政型的配置机制 ,投

资的主体多为政府 ,储蓄向投资转化顺畅 ,但造成了投资效率低下。在经济转轨时期 ,实行管制型金融动员

和配置机制 ,集中表现为对公共部门和国有部门的特殊金融支持政策 ,促进其完成资本累积。然而伴随着各

大商业银行的市场化进程逐步推进 ,信贷和投资之间的纽带关系开始逐步转换为“市场导向”的运行方式。

然而 ,任何体制性变迁都存在路径依赖的现象 ,当前我国投资增长和信贷配置之间的关系仍然存在显著的

“非市场化”的特征和痕迹。

事实上 ,从局部视角来看 ,非市场化的信贷集聚和转换机制的绩效在一定程度上印证了 Stiglitz (1989)

的“金融约束论”的有效性 ,这种资源配置方式有效地推动了经济的转型和增长以及投资的高速增长 ,但是

也带来了大量的不良资产 ,累积了经济和银行体系的系统性风险 ,这对当前应对金融危机的信贷政策取向有

一定的影响。应当看到 ,信贷体系对于我国投资效率的提高和资源配置效率的改善并未起到有效地疏导作

用。因而有必要加快推进信贷资源配置的市场化方向的改革 ,为各个微观主体塑造合理有效的激励机制 ,改

善信贷资源和存量资本的配置效率 ,进而使得信贷和投资的互动机制走上良性循环的道路。
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