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　 　 内容提要：近年来，较多学者研究了国家治理体系中的经济制度对金融稳定的影响，
而对国家治理体系中的非经济制度对金融稳定的影响缺乏严密的理论分析与实证检验，
这可能导致无法全面认识金融稳定的影响因素，难以对促进金融稳定的国家治理体系建

设提出有针对性的政策建议。 本文首先建立数理模型分析了国家治理体系完善对金融稳

定的影响机理，然后使用全球 ２１４ 个国家 １９９６—２０１７ 年的 １２１ 万余个数据，实证检验了

国家治理体系中的非经济制度对金融稳定的影响。 研究发现，完善的国家治理体系不但

可以促进金融机构的稳定与宏观经济的健康发展，而且能够缓解外部风险的影响，促进实

体经济融资与发展。 因此，政府应当努力推进国家治理体系和治理能力现代化建设，利用

完善的国家治理体系来构建健康的金融环境，防范金融风险和维护金融稳定。
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一、 引　 言

国家治理体系是一整套紧密相连、相互协调的国家制度的总称，包括了经济、政治、文化、社会、
生态文明和党的建设等各领域的体制机制与法律法规安排（习近平，２０１４） ［１］。 完善的国家治理体

系对金融稳定的重要性不言而喻，以往学者们的研究侧重于国家治理体系中的经济制度，例如货币

政策、监管政策、财税政策以及产业政策等对金融稳定的影响，而对国家治理体系中的非经济制度，例
如政治稳定性、政府效率、腐败控制、话语权与问责权、监管水平、法制等对金融稳定的影响尚缺乏严

密的理论分析，相关研究也未形成共识。 对国家治理体系影响的系统研究不足，导致人们无法充分认

识金融稳定的影响因素，进而难以对促进金融稳定的国家治理体系建设提出有针对性的政策建议。
研究国家治理体系中的非经济制度对金融稳定的影响并不容易，主要有两个原因：第一，难以

找到令人信服的相关制度与金融稳定的替代变量，也无法建立起严密的数理模型来解析国家治理

体系影响金融稳定的传导路径，因此理论界与实务界对国家治理体系中的非经济制度是否真的影

响金融稳定，以及如何影响金融稳定等方面存在质疑；第二，难以获取长期可信的大样本数据来检

５

２０１８ 年 第 １２ 期



验不同周期下非经济制度对金融稳定的影响，难以得到让人信服的检验结果，即便得到一些结果，
也无法排除短期偶发政治事件的影响。 有幸的是，现实中为完善国家治理体系和促进金融系统的稳

定性，以世界银行为代表的国际组织做了大量的研究。 世界银行 １９９６ 年构建了国家治理指标

（Ｗｏｒｌｄｗｉｄｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒ， ＷＧＩ），分多个维度对全球主要国家的国家治理体系的建设情况进

行了客观评价。 该指标的负向极值为 － ２􀆰 ５，表示国家治理体系最不完善；正向极值为 ＋ ２􀆰 ５，表示国

家治理体系最完善；０ 为分界点。 图 １ 从政治稳定性、政府效率、腐败控制、话语权与问责权、监管水

平、法制六个方面给出了国家治理体系指标与商业银行不良贷款率的相关性，数据显示，国家治理体

系越完善的国家，其商业银行的不良贷款率越低；图 ２ 则给出了包含以上六个方面的国家治理体系指

标与国内可控贷款的相关性，数据显示，国家治理体系越完善的国家，其可控贷款的比率越高。 从数

据特征来看，国家治理体系越完善的国家金融稳定程度越高，国家治理体系完善程度与金融稳定性表

现出高度的相关性，且具有全球普遍性。

图 １　 国家治理体系指标与商业银行不良贷款率的相关性

注：从左至右分别是政治稳定性、政府效率、腐败控制、话语权与问责权、监管水平、法制

资料来源：Ｗｉｎｄ 数据库、国际货币基金组织 ＩＦＳ 数据库以及世界银行 ＷＤＩ 数据库

图 ２　 国家治理体系指标与国内可控贷款的相关性

注：从左至右分别是政治稳定性、政府效率、腐败控制、话语权与问责权、监管水平、法制

资料来源：Ｗｉｎｄ 数据库、国际货币基金组织 ＩＦＳ 数据库以及世界银行 ＷＤＩ 数据库
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为进一步探究国家治理体系完善程度对金融稳定性的影响机制及作用机理，本文选取世界银

行的 ＷＧＩ 作为国家治理体系完善程度的指代指标，探究国家治理体系完善对金融稳定的影响机理

以及作用方向。 国家治理体系及其相关制度建设是中国特色社会主义制度的重要组成部分，探讨

国家治理体系完善是否影响金融稳定，多大程度上影响金融稳定，并由此提出完善国家治理体系的

具体措施来促进金融稳定保障金融安全，具有非常重要的现实意义。

二、 文献综述

学者针对国家治理体系建设对金融稳定的影响的相关研究为本研究奠定了良好的理论基础。
国外学者围绕国家治理体系的主要方面对金融稳定的影响展开了大量的实证研究，其中既有单一

国家的研究，也有跨国的横向比较研究。 （１）在政治稳定性的影响方面，Ｒｏｅ 和 Ｓｉｅｇｅｌ（２０１１） ［２］ 认

为政治不稳定是全球金融稳定存在国别差异的主要因素，国家治理质量对国有银行的业绩有正面

影响，国有银行能从更低的腐败程度、更好的法律传统、更好的监管质量和更高的政府效率中受益。
Ｍéｏｎ 和 Ｗｅｉｌｌ（２０１０） ［３］认为政治稳定可以促使政府行为规范化，降低腐败发生的频率，从而对一国

的金融稳定、经济效率和经济增长都有积极的影响。 （２） 在政府效率的影响方面， Ｃｈａｎ 等

（２０１５） ［４］认为，提高效率有利于金融机构尤其是银行业的发展，较高的效率对于银行业的合并可

以起到协调人的作用，从而有利于金融稳定。 Ｑｕｉｎｎ 和 Ｔｏｙｏｄａ（２００８） ［５］认为，在有较高政府效率的

发达国家，资本账户自由化等制度的冲击被缓解，因此政府效率可以促进金融稳定与经济增长。 不

过，有些学者认为政府效率的作用具有异质性特征，虽然政府效率可以改善一些发达国家的金融体

系福利，但对于发展中国家的金融部门或公司的影响却不明显（Ｊｕ 和 Ｗｅｉ，２０１０） ［６］。 （３）在腐败控

制的影响方面，Ｂｅｃｋ 和 Ｌｅｖｉｎｅ（２００５） ［７］认为，减少腐败有利于法律的实施，法律落实的有效性会影

响到收入水平也会加强人们的投资信心，从而维护金融体系的稳定。 Ｂａｒｔｈ 等（２００９） ［８］ 认为，腐败

会影响银行系统的效率，破坏银行有效分配稀缺资本的主要功能，发展中国家和转型国家需要完善

法律、建设客观审慎的法律条款和其他适当的监管机构来遏制腐败，促进银行系统的稳定。 Ａｈｍａｄ
和 Ａｌｉ（２０１０） ［９］认为腐败水平会阻碍金融发展，亚洲工业化国家因为腐败程度较高所以易导致经

济增长率下降，因此应当建立有效约束腐败的制度。 不过，腐败对不同国家的影响有差异。
Ｎｅｅｍａｎ 等（２００８） ［１０］认为政府的腐败行为对于经济高度开放国家的 ＧＤＰ 有负面影响，而对于开放

程度低的国家几乎没有影响。 Ｈｕａｎｇ（２０１６） ［１１］针对亚洲国家的研究也得到类似结论，发现除了韩

国以外，腐败对其他的十三个亚太国家都不显著。 （４）在话语权与问责权的影响方面，Ｊｏｒｄａａｎ 等

（２０１６） ［１２］认为，制度质量对资本市场的发展有积极显著的影响，尤其政府话语权和问责制度对其

影响巨大。 如果提高话语权并加强问责等其他措施，有些负面因素例如腐败，对于金融稳定的负面

影响会降低（Ｍｏ，２００１） ［１３］。 Ｃｈｉｎｎ 和 Ｉｔｏ（２００６） ［１４］ 发现可以把问责作为制度建设的门限值，在是

否问责的门限约束下，即便是资本账户开放这样的风险比较大的政策，也会对金融稳定产生良性的

促进作用。 （５）在监管水平的影响方面，Ｇｏｎｚａｌｅｚ（２００９） ［１５］认为，更严格的资本监管和更强的监管

力量可能会导致更好的市场监督，从而提高财务透明度和银行效率，有利于金融体系的稳定，但在

欠发达国家，严格的监管虽然可以降低银行的风险，但是治理效果的发挥取决于银行所在东道国的

国家治理质量（Ｋｌｏｍｐ 和 Ｈａａｎ，２０１４） ［１６］。 而且，资本账户开放和金融稳定两者体现出强相关性，
如果国家能够提供较高的监管水平，则可以更好地发挥资本账户开放对金融稳定的积极作用

（Ｋｏｓｅ 等，２００９） ［１７］。 （６）在法制的影响方面，Ｂｅｃｋ 等（２００４） ［１８］认为，法律制度能够充分保障私人

财产权，在支持私人契约安排以及保护投资者合法权益的国家，储蓄者更愿意为公司和金融市场提

供融资，有利于金融发展和金融体系的稳定。 Ａｌｅｓｉｎａ 和 Ｇｉｕｌｉａｎｏ（２０１５） ［１９］ 认为，法律制度能保护

私人产权、支持私人合同安排、保护投资者法定权利，较好的对投资者的保护和法律质量可以带来
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高效的资本市场。 完善的法律体系有利于金融稳定，因此必须建设高效透明的国家治理机制，来改

善一国的经济金融状况并确保金融体系的稳定（Ｃｏｌｅ 等，２００８） ［２０］。
与国外学者的研究范式和研究思路不同，国内学者在国家治理体系建设对金融稳定影响的相

关研究中表现出鲜明的规范性研究特征。 （１）在制度稳定性的影响方面，纪敏等（２０１７） ［２１］ 认为应

当建立稳定的制度体系，合理把握去杠杆和经济结构转型的进程，避免过快压缩信贷和投资可能对

金融稳定造成的负面影响。 （２）在政府制度效率的影响方面，陆磊和杨骏（２０１６） ［２２］ 探讨了央行政

策手段的局限性，认为央行应当强化制度设计，协调货币政策与宏观审慎的逻辑框架，通过有效的

政策工具来促进金融稳定。 张蕴萍等（２０１７） ［２３］认为，在城乡二元经济结构体系下，城市发展明显

优于农村，因此应当提高货币政策传导与调控的有效性，实行城乡差别化的制度设计。 范如国

（２０１７） ［２４］认为，由于制度体系结构上的不科学、执行上的不合理，导致制度的功能部分或完全失

灵，进而又成为更多、更大风险的制度性来源，应当提高政府制度效率，加强制度建设来促进金融

稳定。 （３）在腐败控制的影响方面，汪锋等（２０１８） ［２５］认为，反腐与经济增长之间的关系受到腐败

程度的影响，持续性反腐可以降低总体腐败程度，从而提高国内外投资者的信心，保证国家长期

发展的驱动力，从而有利于经济社会可持续维护金融稳定。 （４）在话语权与问责权的影响方面，
宋夏云和陈一祯（２０１６） ［２６］以国家审计部门的工作为例，发现如果加强审计机关与其他腐败治理

部门之间的协调沟通机制，并严格履行问责环节，那么可以充分发挥国家审计的腐败治理功能，
有利于推进金融稳定。 （５）在监管水平的影响方面，滑冬玲和肖强（２０１２） ［２７］ 认为制度质量的提

高有助于促进转轨国家的金融发展，完善投资者保护和信息披露的制度设计，也有助于解决中国

金融效率低下的难题并促进金融稳定。 何国华等（２０１７） ［２８］认为利差扭曲限制了社会资本积累，
造成非效率出清，最优审慎补贴可以消除稳态利差扭曲，管理当局需要推进金融市场信息公开化

的制度设计来保障金融稳定。 （６）在法制的影响方面，相天东（２０１７） ［２９］ 认为金融发展规模和效

率与城乡收入差距负相关，可以通过法制完善来推动农村金融供给侧改革，逐步缩小城乡收入差

距，实现金融稳定。 刘诺和余道先（２０１６） ［３０］认为虽然以央行为最高决策机构的自上而下的金融

机构宏观审慎监管框架已经初步建立，但在证券、保险、外汇、房地产等市场，主体作用仍然不显

著，监管力度也不如银行业，因此应当加强金融监管的法制建设，关注各个市场的相互影响并维

护金融稳定。
以往学者的研究为本文的进一步分析提供了理论基础和整合的可能，但总体来看，其尚存在一

些亟待改进的地方。 第一，缺乏严格的影响机理分析，没有建立起严密的数理模型来解析国家治理

体系建设对金融稳定的传导路径，导致后续的实证检验缺乏理论支撑。 第二，定量研究不够深入。
已有的研究缺乏长期而充分的数据检验，相关定量分析无法得到让人信服的检验结果，即便得到一

些结果，可能也无法排除短期偶发政治事件的影响。 第三，由于难以提供全面充分的数据检验的结

果，因此无法基于检验结果提出国家治理体系建设的政策建议。
本文对以往学者的研究成就进行了拓展，创新之处主要体现在：第一，使用国债的价格与收益

率作为金融稳定的替代指标，使用法定聘用年限内领导人更换的次数作为政治稳定性的替代指标，
建立非齐次线性微分方程，代入初值求解微分方程的极限特解，解析国家治理体系建设对金融稳定

的影响机理。 结论显示，在长期中，国家治理体系建设与金融稳定之间存在着正向关系，完善的国

家治理体系确实可以促进金融稳定。 第二，使用全球 ２１４ 个国家 １９９６—２０１７ 年的 １２１ 万余个数

据，从六个方面（政治稳定性、政府效率、腐败控制、话语权与问责权、监管水平、法制）进行数据分

析，检验了国家治理体系建设对金融稳定（金融机构的稳定、金融市场的稳定、外部风险的约束和

宏观经济的健康发展）的影响效应。 结论显示，完善的国家治理体系可以促进金融机构的稳定与

宏观经济的健康发展，同时能够有效约束外部风险影响，并可以促进实体经济的融资与发展。 第
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三，在数据分析基础上，提出完善国家治理体系、提高治理能力现代化，利用完善的国家治理体系来

防范金融风险和维护金融稳定等系列政策建议。

三、 理论分析

在国家治理体系中的非经济制度对金融稳定的影响作用方面，目前尚缺乏严密的经济学理论

分析。 学者们撰写了不少政论性的文章，但是基于定性描述的相关研究无法形成统一的结论，难以

对促进金融稳定的国家治理体系建设提出有针对性的政策建议。 也有学者撰写了系列的实证检验

类论文，但是在没有理论支撑的前提下，实证检验只能验证数据间可能存在的相关性，证明一些似

是而非的事实，无法提供让人信服的经济学解释。 由于没有经济学的理论推导作支撑，不少学者怀

疑甚至否定国家治理体系完善对金融稳定的影响。 本部分将从影响机理的角度来研究国家治理体

系中的非经济制度对金融稳定的影响，尝试为国家治理体系完善对金融稳定的影响提供严密的经

济学传导机制分析。
一般认为国家治理体系建设主要是构建了有利于金融发展的制度环境，并最终促进了金融

稳定。 为了证明从国家治理体系完善到金融稳定可能存在的传导机理，本文的逻辑思路是：完
善的国家治理体系可以促进政治稳定，而政治稳定的政府发行的国债的信用度更高，市场投资

者对国债违约的担心下降，对国债的需求就会增加，市场的需求增加会推涨国债价格并抑制国

债收益率上升。 而国债价格与国债收益率是市场各类资产的波动基准，因此国债价格与国债收

益率是金融稳定水平的重要表征指标。 如果本文能够证明在长期中，政治的稳定性促进了国债

收益率降低与国债价格升高，那么就证明了完善的国家治理体系确实可以为金融发展提供有利

的制度环境，最终促进了金融稳定。 本文将建立模型，通过数理推导来论证以上传导路径的存

在。
本文尝试拓展马理等（２０１３） ［３１］的研究成果，使用局部均衡模型分析国家治理体系完善对金融

稳定的影响机理。 以政治稳定性作为国家治理体系中的非经济制度的代表，假设政治稳定性用 Ｒ
表示，政府的法定聘用年限用 Ｔ 表示，聘用年限内领导人更换的次数用 Ｖｏｔｅ 表示，基于 Ｓｖｅｎｓｓｏｎ
（１９９８） ［３２］和 Ａｓｉｅｄｕ（２００６） ［３３］的研究，政治稳定性可用（１）式表示。 该式意味着，在政府的聘用年

限 Ｔ 内，如果领导人更换的次数越少，则政治越稳定；反之亦然。

Ｒ ＝ Ｔ
Ｖｏｔｅ （１）

　 　 政治越稳定时，政府发行的国债的信用度就越高，市场对国债违约的担心下降，因此对国债

的需求就会越高；反之，如果政治越不稳定，则市场对国债的需求就会越低。 另外，国债是一种

特殊的商品，按照供求理论，需求与价格成反比（即向右下方倾斜的需求曲线），价格越高需求

越低，价格越低需求越高，由此给出（２）式，该式表示国债的需求由市场价格与政治稳定性的函

数两部分决定。 国债的供给与价格成正比（即向右上方倾斜的供给曲线），给出（３）式。 其中

ｃ ＜ ０，ｈ ＞ ０。

Ｑｄ ＝ ｂ ＋ ｃｐ ＋ ｍ（Ｒ），
∂Ｑｄ

∂Ｒ ＞ ０ （２）

Ｑｓ ＝ ｇ ＋ ｈｐ （３）
　 　 供求理论一般假定商品价格的变化率与超额需求两者之间成正比例关系如（４）式，其中 ｑ 为

大于 ０ 的常数，同时假定在期初，国债的价格为 ｐ（０）。
ｄｐ
ｄｔ ＝ ｑ（Ｑｄ － Ｑｓ） （４）
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　 　 基于利率期限结构理论，国债的收益率与国债的市场价格呈相反的变化趋势，即当国债的市场

价格越高（低）时，国债的收益率（Ｙｉｅｌｄ）越低（高）。 因此满足（５）式：
ｄＹｉｅｌｄ
ｄｐ ＜ ０ （５）

　 　 本文使用国债的价格与收益率两个变量作为金融稳定的表征指标，如果国债的价格出现下跌

与收益率上升，则说明出现了金融不稳定的因素；反之，则说明金融稳定。
至此，本文确定了两个核心变量指标，一个是政治稳定性变量（用法定聘用年限内领导人更换

的次数表示，更换越少说明政治越稳定），另一个是金融稳定变量（用国债的价格与收益率表示，价
格越高与收益率越低说明金融越稳定）。 本文希望构建经济体系，基于以上两个核心变量指标，通
过数理建模来研究国家治理体系完善对金融稳定的影响机理。

解以上方程组。 将（２）式与（３）式代入（４）式，得到：
ｄｐ
ｄｔ ＝ （ｑｃ － ｑｈ）ｐ ＋ ｑ［ｂ － ｇ ＋ ｍ（Ｒ）］ （６）

　 　 利用常数变易法解（６）式，代入初值条件得到方程的特解为：

ｐ ＝ ｐ（０） ＋ ｂ － ｇ ＋ ｍ（Ｒ）
ｃ － ｈ( )ｅｘｐ［ｑ（ｃ － ｈ） ｔ］ ＋ ｂ － ｇ ＋ ｍ（Ｒ）

ｈ － ｃ （７）

　 　 国家治理体系的制度建设是长期的系统工程，不可能一蹴而就，因此在模型推导中，本文需要

引入时间因素，并讨论在长期中可能存在的经济均衡。 考察（７）式，当时间 ｔ 趋向于长期时，国债价

格会趋向于一个定值，得到（８）式：

ｌｉｍ
ｔ→＋∞

ｐ ＝ ｌｉｍ
ｔ→＋∞

ｐ（０） ＋ ｂ － ｇ ＋ ｍ（Ｒ）
ｃ － ｈ( )ｅｘｐ［ｑ（ｃ － ｈ） ｔ］ ＋ ｂ － ｇ ＋ ｍ（Ｒ）

ｈ － ｃ ＝ ｂ － ｇ ＋ ｍ（Ｒ）
ｈ － ｃ

（８）
　 　 考察国债价格与政治稳定性两者之间的数量关系，结合（１） （２） （８）式，利用链式求导法则

得到：
ｄｐ

ｄＶｏｔｅ ＝ ｄｐ
ｄｍ（Ｒ）

ｄｍ（Ｒ）
ｄＱｄ

ｄＱｄ

ｄＲ
ｄＲ

ｄＶｏｔｅ ＜ ０ （９）

　 　 结合（５）式与（９）式，得到当时间趋于长期的关系式为（１０）式：
ｄＹｉｅｌｄ
ｄＶｏｔｅ ＝ ｄＹｉｅｌｄ

ｄｐ
ｄｐ

ｄＶｏｔｅ ＞ ０ （１０）

　 　 考察（９）式与（１０）式的结果：（９）式显示领导人更换的次数越少（即政治越稳定），则国债价格

越高（即金融越稳定）；（１０）式显示领导人更换的次数越少（即政治越稳定），则国债收益率越低

（即金融越稳定）。 由此可见在长期中，政治稳定性与金融稳定之间存在着正向关系，政治的稳定

确实可以促进金融稳定。 以上数理建模以政治稳定性作为替代变量，解析了国家治理体系完善对

金融稳定的影响机理。 论文的后续部分，将使用大样本数据和严格的统计方法，来检验完善国家治

理体系对金融稳定的影响。

四、 研究设计

１． 变量选取

国际货币基金组织认为金融稳定是金融体系能够充分发挥资源配置和风险分散功能的一种稳

定状态。 为了检验国家治理体系完善对金融稳定的影响，本文首先需要确定国家治理体系中非经

济制度和金融稳定的定量衡量指标以及合适的统计检验方法。
世界银行在整合了非政府组织、商业资讯供应商和全球组织的公共部门的各种指标数据基础
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上，开发了一套评估世界各国治理状况的全面的国家治理指标体系 （Ｗｏｒｌｄｗｉｄｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ
Ｉｎｄｉｃａｔｏｒ，简称为 ＷＧＩ）。 该指标涵盖与整合了 ３３ 个组织机构建立的 ３５ 个数据库中的 ４４１ 个变量，
自 １９９６ 年起连续不断的针对全球 ２１４ 个国家和地区积累数据并进行年度评估。

世界银行将国家治理体系定义为“一个国家权力运行的传统和机制”，主要指政治制度的完

善程度，具体包含了三个方面的内容：一是政府的选举、监督和替代的过程；二是政府有效制定和

推行合理决策的能力；三是公民和国家得到调整经济和社会关系的制度的尊重。 在此基础上，
Ｋａｕｆｍａｎｎ 等（２００９） ［３４］建立了等权重的 ＷＧＩ 指标，进一步使用六个子指标来定量衡量一个国家

或地区的治理体系的完善程度，具体为：（１）话语权与问责制，主要测量公民参与政府选举的自由

程度，以及言论、出版、结社自由的民主程度，考察公民是否有权利选举政府和公共媒体是否在新

闻报道的过程中不受限制。 （２）政治稳定性，主要测量政府被非制宪手段或暴力手段推翻的可能

性。 （３）政府效率，主要测量公共服务的质量是否受到政治干预，政策制定和执行的质量、以及政

府承诺执行的可信度。 （４）监管水平，主要测量政府制定及执行管制私人部门发展政策的能力。
（５）法制，主要测量公民对制度规则的信心和遵守程度，合同执行的质量、契约执行、产权保护、司
法体系的质量，暴力和犯罪的程度，警察和法庭的公信力。 （６）腐败控制，主要测量公共权力被用

于获取私人收益的程度，本国政府对自身腐败问题的监察、预防与控制能力等。 ＷＧＩ 的六个子指

标的数值越大则意味着国家治理体系越完善；反之则国家治理体系越不完善。 世界银行的 ＷＧＩ
指标构建了一个衡量国家治理体系是否完善的指标体系，具备良好的设计规划和稳健的连续性，
近年来受到了越来越多的研究者的关注。 由于本文主要研究国家治理体系完善对金融稳定的影

响，考虑到 ＷＧＩ 指标的权威性与全面性，因此本文选择 ＷＧＩ 的六个子指标作为统计检验的自变

量。
金融稳定是本文统计检验的因变量。 国际货币基金组织提出了金融稳健性的指标体系，该指

标体系包括核心指标和鼓励指标，有 １２ 个核心类指标和 ２７ 个鼓励类指标；欧洲央行基于欧元区国

家的发展状况，提出了 １７４ 个指标构成的宏观审慎指标体系，并按功能将金融稳定大致分为银行系

统内指标、影响银行系统的宏观指标和危机传导因素三大类；近年来国内学者也对此做出了相应的

研究（何德旭， ２０１３） ［３５］。 这些指标体系各有特点，本文综合了以往学者的研究，结合中国的特点

与数据的可得性，尝试从四个方面共 １５ 个指标来衡量一个国家或地区的金融稳定性。 具体为金融

机构的稳定（包含银行资本与资产比率、银行不良贷款率、银行部门提供的国内信用占 ＧＤＰ 比重、
对私人部门的信贷占 ＧＤＰ 比重）、金融市场的稳定（包含上市公司总市值、上市公司总市值占 ＧＤＰ
比率、证券投资组合净流入）、外部风险的约束（储备总量、流动负债占 ＧＤＰ、外商直接投资净流入、
经常项目差额）和宏观经济的健康发展（经济增长率、通货膨胀率、Ｍ２ ／ ＧＤＰ、税负水平）。 本研究所

涉及的变量设计和具体说明如表 １ 所示。
表 １ 国家治理体系与金融稳定指标的具体说明

类别 具体指标 变量名

自变量

（国家治理

体系完善）

世界银行的

ＷＧＩ 指标

话语权与问责制度 ＶＡ

政治稳定性 ＰＳ

政府效率 ＧＥ

监管水平 ＲＱ

法制 ＲＬ

腐败控制 ＣＣ
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续表 １
类别 具体指标 变量名

因变量

（金融稳定）

金融机构的稳定

金融市场的稳定

外部风险的约束

宏观经济的

健康发展

银行资本与资产比率 Ｃａｐｉｔａｌ

银行不良贷款率 ＢａｄＬ

银行部门提供的国内信用占 ＧＤＰ 比重 ＴｏｔａｌＣ

对私人部门的信贷占 ＧＤＰ 比重 ＩｎｄｉｖｉｄｕａｌＣ

上市公司总市值 Ｍａｒｋｅｔ

上市公司总市值占 ＧＤＰ 比率 ＶａｌｕｅＲ

证券投资组合净流入 ＦｏｒｅｉｇｎＩ

储备总量 Ｄｅｐｏｓｉｔ

流动负债占 ＧＤＰ Ｄｅｂｔ

外商直接投资净流入 ＤＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

经常项目差额 ＣｕｒｒｅｎｔＡ

经济增长率 ＧＤＰ

通货膨胀率 ＣＰＩ

Ｍ２ ／ ＧＤＰ Ｍ２

税负水平 Ｔａｘ

　 　 资料来源：国际货币基金组织网站（ｗｗｗ． ｉｍｆ． ｏｒｇ）和世界银行网站（ｉｎｆｏ． ｗｏｒｌｄｂａｎｋ． ｏｒｇ ／ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ／ ｗｇｉ）

２． 模型设定

ＷＧＩ 指标的变化对应着不同国家国家治理体系的趋势变化。 由于存在断点，考虑到自变量与

因变量的数据结构特征，本文尝试使用断点回归的技术方法来进行统计检验。 Ｄｅｌｌ（２００８） ［３６］ 利用

断点回归的方法研究了不同的历史制度对不同经济体的差异化影响，本文引入该模型思路并将原

技术方法进行拓展，用来分析国家治理体系对金融稳定的差异化影响。 具体做法是：将 ＷＧＩ 指标

的零值两侧的国家分成两个组别，设置位于国家治理体系零轴左侧的国家为控制组，右侧的国家为

实验组，给出具体的实证模型如（１１）式，该式可以直接地反映出控制组和实验组变量的差异化

影响。
Ｙｉ ＝ α ＋ βＩｎｓｔｉｔｕｔｅｉ ＋ γＷＧＩｉ ＋ εｉ （１１）

　 　 其中，Ｙｉ 代表第 ｉ 个国家的金融稳定指标的向量集，包含了四大类 １５ 个指标（具体如表 １ 所

示）。 数据来源于中经网与 Ｗｉｎｄ 数据库。 世界银行的 ＷＧＩｉ 的六个子指标 ＶＡｉ、ＰＳｉ、ＧＥ ｉ、ＲＱｉ、ＲＬｉ、
ＣＣ ｉ 用于衡量国家治理水平的程度，数据来源于世界银行网站。

本文在 ＷＧＩ 指标的数学期望的基础上，将国家治理体系分组。 若 ＷＧＩｉ ＞ ０，表明该国位于国

家治理体系零轴的右侧，为实验组，意味着该国的国家治理体系相对完善；若 ＷＧＩｉ ＜ ０，则表明该国

位于国家治理体系零轴的左侧，为控制组，意味着该国的国家治理体系相对不完善。 引入虚拟变量

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅｉ，定义为（１２）式。

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅｉ ＝
１，ＷＧＩｉ ＞ ０
０，ＷＧＩｉ ＜ ０{ （１２）

　 　 包含了 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅｉ 与 ＷＧＩｉ 两个变量的统计模型（１１）式，可以检测国家治理体系零轴两侧样本国

家的左右侧特征对各类金融稳定变量的影响。 （１１）式是检验国家治理体系对金融稳定影响效应

的线性模型，其中 εｉ 代表白噪音过程，α 为常数项。 该模型的优势是简洁明了，但无法检验变量的

非线性特征与变量间的交叉项特征的影响，因此本文对（１１）式进行了拓展，分别建立模型如（１３）
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式与（１４）式。
Ｙｉ ＝ α ＋ βＩｎｓｔｉｔｕｔｅｉ ＋ γＷＧＩｉ ＋ μＷＧＩ２ｉ ＋ εｉ （１３）

Ｙｉ ＝ α ＋ βＩｎｓｔｉｔｕｔｅｉ ＋ γＷＧＩｉ ＋ μＩｎｓｔｉｔｕｔｅｉ∗ＷＧＩｉ ＋ εｉ （１４）
　 　 本文的数据检验将同时使用以上三个方程。 正文提供了（１１）式的统计检验结果，限于篇幅，
（１３）式和（１４）式的统计检验结果若需备索。 值得指出的是，断点检验（ＲＤＤ）的技术方法擅于检验

右侧变量对左侧变量的影响，而不擅于同时检验变量间的交互影响。 如果使用向量自回归（ＶＡＲ）
的技术方法，虽然可以较好的检验两侧变量的交互影响，但是常规的 ＶＡＲ 统计技术有“维度诅咒”
的缺陷，无法将国家治理体系与金融稳定的所有变量放在统一的技术框架下进行分析。 经过反复

斟酌，考虑到本文的落脚点在金融稳定，为了充分的体现国家治理体系完善对金融稳定的影响，所
以本文选取了断点检验（ＲＤＤ）的技术方法。

五、 结果分析

本部分将检验国家治理体系完善对金融稳定的影响。 由于国家治理体系涉及到 ６ 个子指标，
金融稳定有 １５ 个子指标，每个检验点要做线性、非线性与交叉项的 ３ 次检验，所以本文做了 ９０ 组

共 ２７０ 个统计检验。 每组的检验结果都提供了回归系数估计值和 ｐ 值，以及拟合度 Ｒ２ 的数值，分
别表示国家治理体系完善对金融机构稳定、金融市场稳定、外部风险约束与宏观经济健康发展的影

响。 统计检验的技术指标显示，整体来看在 ９０ 组统计检验中，线性、非线性与含交叉项的三类模型

中，结果显著的共有 ８３ 组，占比高达 ９２􀆰 ２％ ，说明国家治理体系的完善确实会对金融稳定产生影

响。 具体检验结果如表 ２ 至表 ５ 所示。
１． 国家治理体系完善对金融机构稳定的影响

表 ２ 国家治理体系完善对金融机构稳定影响的检验结果

自变量 因变量 模型 １ ～ １

话语权与问责制（ＶＡ）

ＶＡＢａｄＬ － ２􀆰 ５５３５∗，（０􀆰 ００１）［０􀆰 ３４２８］

ＶＡＴｏｔａｌＣ ３５􀆰 ２２３５∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 ４５１８］

ＶＡＩｎｄｉｖｉｄｕａｌＣ ３１􀆰 ９４２７∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 ５９４０］

ＶＡＣａｐｉｔａｌ － １􀆰 ０４９７∗∗，（０􀆰 ０４０）［０􀆰 ２４３５］

政治稳定性（ＰＳ）

ＰＳＢａｄＬ － ２􀆰 １８７７∗∗，（０􀆰 ０３５）［０􀆰 ２３３５］

ＰＳＴｏｔａｌＣ １８􀆰 ４３２７∗∗，（０􀆰 ０１１）［０􀆰 １８０８］

ＰＳＩｎｄｉｖｉｄｕａｌＣ １９􀆰 ２０６０∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 ２９１５］

ＰＳＣａｐｉｔａｌ － ０􀆰 ７６７７，（０􀆰 ２７０）［０􀆰 １１７１］

政府效率（ＧＥ）

ＧＥＢａｄＬ － ３􀆰 ０３８４∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 ３２３４］

ＧＥＴｏｔａｌＣ ３７􀆰 ６９５９∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 ４８７６］

ＧＥＩｎｄｉｖｉｄｕａｌＣ ３４􀆰 ８９１０∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 ６４９６］

ＧＥＣａｐｉｔａｌ － １􀆰 ６７６７∗，（０􀆰 ００２）［０􀆰 ２６５２］

监管水平（ＲＱ）

ＲＱ ＢａｄＬ － ２􀆰 ４４０５∗，（０􀆰 ００４）［０􀆰 ３４０８］

ＲＱＴｏｔａｌＣ ３５􀆰 ３９９３∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 ４１１８］

ＲＱＩｎｄｉｖｉｄｕａｌＣ ３５􀆰 ４６８４∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 ５７５１］

ＲＱＣａｐｉｔａｌ － ２􀆰 ７７２３∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 ２５０９］
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续表 ２
自变量 因变量 模型 １ ～ １

法制（ＲＬ）

ＲＬＢａｄＬ － ２􀆰 ３１３８∗，（０􀆰 ００８）［０􀆰 ２９８５］

ＲＬＴｏｔａｌＣ ４０􀆰 ２３５７∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 ４５４６］

ＲＬＩｎｄｉｖｉｄｕａｌＣ ３５􀆰 ６６３９∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 ６０５０］

ＲＬＣａｐｉｔａｌ － １􀆰 ５２４７∗，（０􀆰 ００６）［０􀆰 ２７４０］

腐败控制（ＣＣ）

ＣＣ ＢａｄＬ － ２􀆰 ５５３５∗，（０􀆰 ００１）［０􀆰 ３４２８］

ＣＣＴｏｔａｌＣ ３５􀆰 ２２３５∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 ４５１８］

ＣＣＩｎｄｉｖｉｄｕａｌＣ ３１􀆰 ９４２７∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 ５９４０］

ＣＣＣａｐｉｔａｌ － １􀆰 ０４９７∗∗，（０􀆰 ０４０）［０􀆰 ２４３５］

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的显著性水平下显著；（）内为相应 ｔ 统计量；［］内为相应的决定系数

资料来源：Ｗｉｎｄ 数据库、国际货币基金组织 ＩＦＳ 数据库以及世界银行 ＷＤＩ 数据库

在金融机构稳定方面：数据显示，商业银行的不良贷款率的系数全部小于零，说明国家治理体

系越完善的国家的金融机构不良贷款率越低，金融机构越稳健和安全。 国内信用占 ＧＤＰ 比重的系

数为正，说明国家治理体系完善的国家的金融机构稳定且贷款质量优良、收益率高，商业银行愿意

向国内企业贷款且对国内的信用扩张有较好的控制能力，因此国内信用占比更高。 对私人部门的

信贷占 ＧＤＰ 比重的系数大于零，说明国家治理体系完善的国家金融稳定，居民有良好的未来预期，
金融机构的经营能力强，所以私人信贷占比高。 资本与资产比例的系数小于零，则可能是由于国家

治理体系越完善的国家的不良贷款率越低，所以不需要太高的资本占用。 针对金融机构稳定的统

计检验中，拟合优度最高的为 ０􀆰 ６４９６。 由于本文的统计检验涉及到 ２１４ 个国家 ２０ 年的 ＷＧＩ 与金

融稳定指标，共有 １２１ 万多个数据点，因此可以认为得到的检验结果比较可信。 综合来说，国家治

理体系越完善的国家的金融机构越稳定。
２． 国家治理体系完善对金融市场稳定的影响

表 ３ 国家治理体系完善对金融市场稳定影响的检验结果

自变量 因变量 模型 ２ ～ １

话语权与问责制（ＶＡ）

ＶＡＶａｌｕｅＲ ２１􀆰 ６９４３∗，（０􀆰 ００２）［０􀆰 ２２７３］

ＶＡＭａｒｋｅｔＶ ０􀆰 ００２３，（０􀆰 ８６２）［０􀆰 ０１４２］

ＶＡＦｏｒｅｉｇｎＩ １５４２􀆰 ２６∗∗，（０􀆰 ０１９）［０􀆰 １０４４］

政治稳定性（ＰＳ）

ＰＳＶａｌｕｅＲ １９􀆰 ７１１８∗∗，（０􀆰 ０４３）［０􀆰 ０７６７］

ＰＳＭａｒｋｅｔＶ － ０􀆰 ０１６８∗，（０􀆰 ３４２）［０􀆰 ０１６６］

ＰＳＦｏｒｅｉｇｎＩ ２９０􀆰 ６６２１∗，（０􀆰 ７０３）［０􀆰 ０３６９］

政府效率（ＧＥ）

ＧＥＶａｌｕｅＲ ２９􀆰 ０５３４∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 ２５２０］

ＧＥＭａｒｋｅｔＶ － ０􀆰 ００９５，（０􀆰 ４７１）［０􀆰 ００９５］

ＧＥＦｏｒｅｉｇｎＩ ２１１５􀆰 ７２２∗，（０􀆰 ００２）［０􀆰 １２１９］

监管水平（ＲＱ）

ＲＱＶａｌｕｅＲ ２８􀆰 ２３８６∗，（０􀆰 ００１）［０􀆰 １９０７］

ＲＱＭａｒｋｅｔＶ ０􀆰 ０００８，（０􀆰 ９５７）［０􀆰 ０２２７］

ＲＱＦｏｒｅｉｇｎＩ １３９８􀆰 ４７９∗∗，（０􀆰 ０５０）［０􀆰 ０８２７］
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续表 ３
自变量 因变量 模型 ２ ～ １

法制（ＲＬ）

ＲＬＶａｌｕｅＲ ２０􀆰 ０６９３∗∗，（０􀆰 ０１１）［０􀆰 １９７３］

ＲＬＭａｒｋｅｔＶ － ０􀆰 ００６３，（０􀆰 ６５０）［０􀆰 ００９１］

ＲＬＦｏｒｅｉｇｎＩ １５３１􀆰 ９１∗∗，（０􀆰 ０３５）［０􀆰 ０９９９］

腐败控制（ＣＣ）

ＣＣＶａｌｕｅＲ ２１􀆰 ６９４３∗，（０􀆰 ００２）［０􀆰 ２２７３］

ＣＣＭａｒｋｅｔＶ ０􀆰 ００２３∗，（０􀆰 ８６２）［０􀆰 ０１４２］

ＣＣＦｏｒｅｉｇｎＩ １５４２􀆰 ２６３∗∗，（０􀆰 ０１９）［０􀆰 １０４４］

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的显著性水平下显著；（）内为相应 ｔ 统计量；［］内为相应的决定系数

资料来源：Ｗｉｎｄ 数据库、国际货币基金组织 ＩＦＳ 数据库以及世界银行 ＷＤＩ 数据库

在金融市场稳定方面：由于存在不显著且拟合度相对较低的技术结果，拟合度最低的只有

０􀆰 ００９１，且不显著的变量都是上市公司的总市值，说明国家治理体系完善与金融市场的绝对规模两

者之间没有必然联系。 数据显示，国家治理体系越完善的国家的上市公司总市值占 ＧＤＰ 的比率越

高，说明这些国家的金融市场更发达。 国家治理体系越完善的国家的证券投资组合的净流入越高，
说明境外投资者看好该国的未来发展，愿意将更多资金投向制度完善的国家。 整体来看，国家治理

体系完善与金融市场的发达和投资增加体现出部分的正相关，由于金融市场是企业融资的一种途

径，因此可以认为国家治理体系完善对实体经济的融资与发展起到了一定的正面促进作用。
３． 国家治理体系完善对外部风险约束的影响

表 ４ 国家治理体系完善对外部风险约束影响的检验结果

自变量 因变量 模型 ３ ～ １

话语权与问责制（ＶＡ）

ＶＡＤｅｂｔ １４􀆰 ７９９０∗∗，（０􀆰 ０５０）［０􀆰 ３５９４］

ＶＡＤｅｐｏｓｉｔ － ０􀆰 １２６０∗∗，（０􀆰 ０１７）［０􀆰 ０７３９］

ＶＡＤＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ４􀆰 ８８７７，（０􀆰 １３１）［０􀆰 ０１６０］

ＶＡＣｕｒｒｅｎｔＡ ０􀆰 ３９２９∗∗∗，（０􀆰 ０９０）［０􀆰 ０４９２］

政治稳定性（ＰＳ）

ＰＳＤｅｂｔ １３􀆰 １６７３，（０􀆰 １３７）［０􀆰 １８２９］

ＰＳＤｅｐｏｓｉｔ － ０􀆰 ０９１９∗∗∗，（０􀆰 ０９８）［０􀆰 ０６５５］

ＰＳＤＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ １０􀆰 ０５１２∗，（０􀆰 ００２）［０􀆰 ０５９８］

ＰＳＣｕｒｒｅｎｔＡ － ０􀆰 １３２４，（０􀆰 ６１６）［０􀆰 ００５８］

政府效率（ＧＥ）

ＧＥＤｅｂｔ ２２􀆰 ７５１６∗，（０􀆰 ００１）［０􀆰 ４０９２］

ＧＥＤｅｐｏｓｉｔ － ０􀆰 １２６５∗∗，（０􀆰 ０１７）［０􀆰 ０７０９］

ＧＥＤＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ４􀆰 ６６９６，（０􀆰 １５２）［０􀆰 ０１５２］

ＧＥＣｕｒｒｅｎｔＡ ０􀆰 ０８９８，（０􀆰 ７０８）［０􀆰 ００５４］

监管水平（ＲＱ）

ＲＱＤｅｂｔ ２３􀆰 ４２３５∗，（０􀆰 ００２）［０􀆰 ３０４１］

ＲＱＤｅｐｏｓｉｔ － ０􀆰 １３４２∗∗，（０􀆰 ０１５）［０􀆰 ０７６１］

ＲＱＤＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ４􀆰 ７４０７，（０􀆰 １５２）［０􀆰 ０１５５］

ＲＱＣｕｒｒｅｎｔＡ ０􀆰 １２９９，（０􀆰 ６１３）［０􀆰 ００２２］

５１

２０１８ 年 第 １２ 期



续表 ４
自变量 因变量 模型 ３ ～ １

法制（ＲＬ）

ＲＬＤｅｂｔ １５􀆰 ８６８５∗∗，（０􀆰 ０３４）［０􀆰 ３７３５］

ＲＬＤｅｐｏｓｉｔ － ０􀆰 ０９１３∗∗∗，（０􀆰 ０９５）［０􀆰 ０６７５］

ＲＬＤＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ６􀆰 ２２２２∗∗∗，（０􀆰 ０６５）［０􀆰 ０２３３］

ＲＬＣｕｒｒｅｎｔＡ ０􀆰 ３６１９，（０􀆰 １４７）［０􀆰 ０４４５］

腐败控制（ＣＣ）

ＣＣＤｅｂｔ １４􀆰 ７９９０∗∗，（０􀆰 ０５０）［０􀆰 ３５９４］

ＣＣＤｅｐｏｓｉｔ － ０􀆰 １２６０∗∗，（０􀆰 ０１７）［０􀆰 ０７３９］

ＣＣＤＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ４􀆰 ８８７７，（０􀆰 １３１）［０􀆰 ０１６０］

ＣＣＣｕｒｒｅｎｔＡ ０􀆰 ３９２９∗∗∗，（０􀆰 ０９０）［０􀆰 ０４９２］

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的显著性水平下显著；（）内为相应 ｔ 统计量；［］内为相应的决定系数

资料来源：Ｗｉｎｄ 数据库、国际货币基金组织 ＩＦＳ 数据库以及世界银行 ＷＤＩ 数据库

在外部风险约束方面，绝大部分检验结果统计显著。 数据显示，国家治理体系越完善的国家的

流动负债占 ＧＤＰ 的比重越大（系数为正），由于流动性占比较高意味着更好的偿债能力，因此国家

治理体系完善可以降低金融风险。 外商直接投资净流入的系数都大于零，说明国家治理体系越完

善的国家越容易吸引外商的直接投资，这应当是由于金融环境稳定与回报率高所导致。 经常项目

差额的系数也大于零，说明国家治理体系越完善的国家的出口能力越强，从理论上说有利于该国的

企业发展并有可能以进出口企业的发展带动国内产业的复苏。 储备总量的系数大多数为负，这可能

是因为国家治理体系完善的国家的金融环境稳定，不太需要太多储备来防止各类意想不到的风险。
整体来看，流动负债占 ＧＤＰ 比重的拟合度远高于储备总量、外商直接投资净流入以及经常项目差额

的拟合度，显示出在外部风险约束方面，国家治理体系完善确实增加了流动负债并降低了金融风险。
４． 国家治理体系完善对宏观经济健康发展的影响

表 ５ 国家治理体系完善对宏观经济健康发展影响的检验结果

自变量 因变量 模型 ４ ～ １

话语权与问责制（ＶＡ）

ＶＡＧＤＰ － １􀆰 ０４６７∗，（０􀆰 ００２）［０􀆰 １２６７］

ＶＡＣＰＩ － １􀆰 ２０９２，（０􀆰 ２５５）［０􀆰 １５１０］

ＶＡＭ２ ２０􀆰 ４２６８∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 ３６６７］

ＶＡＴａｘ － ５􀆰 １２９７，（０􀆰 ２３７）［０􀆰 ０６２２］

政治稳定性（ＰＳ）

ＰＳＧＤＰ － ０􀆰 ６１５０∗∗∗，（０􀆰 ０８８）［０􀆰 ０８５２］

ＰＳＣＰＩ － ４􀆰 ０６８０∗，（０􀆰 ００１）［０􀆰 １０２０］

ＰＳＭ２ １４􀆰 ６５１１∗，（０􀆰 ０１０）［０􀆰 １７３０］

ＰＳＴａｘ － １０􀆰 １３２２∗∗，（０􀆰 ０２７）［０􀆰 ０６５５］

政府效率（ＧＥ）

ＧＥＧＤＰ － ０􀆰 ９３２５∗，（０􀆰 ００８）［０􀆰 １１１４］

ＧＥＣＰＩ － ３􀆰 ５９７１∗，（０􀆰 ００１）［０􀆰 １３３２］

ＧＥＭ２ ２４􀆰 ７４５５∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 ４０１９］

ＧＥＴａｘ － １１􀆰 ９６３９∗，（０􀆰 ００６）［０􀆰 ０９０８］
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续表 ５
自变量 因变量 模型 ４ ～ １

监管水平（ＲＱ）

ＲＱＧＤＰ － ０􀆰 ９０９４∗，（０􀆰 ０１０）［０􀆰 １１７７］

ＲＱＣＰＩ － ４􀆰 ６２５６∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 １４７８］

ＲＱＭ２ ２６􀆰 ９８０４∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 ３３６５］

ＲＱＴａｘ － １０􀆰 ４４８６∗∗，（０􀆰 ０２２）［０􀆰 ０８４４］

法制（ＲＬ）

ＲＬＧＤＰ － ０􀆰 ９１３３∗，（０􀆰 ０１０）［０􀆰 １２９１］

ＲＬＣＰＩ － ２􀆰 ５９２５∗∗，（０􀆰 ０２２）［０􀆰 １５３２］

ＲＬＭ２ ２４􀆰 ９７８０∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 ３７９０］

ＲＬＴａｘ － ９􀆰 ４９３９∗∗，（０􀆰 ０３７）［０􀆰 ０７２２］

腐败控制（ＣＣ）

ＣＣＧＤＰ － １􀆰 ０４６７∗，（０􀆰 ００２）［０􀆰 １２６７］

ＣＣＣＰＩ － １􀆰 ２０９２，（０􀆰 ２５５）［０􀆰 １５１０］

ＣＣＭ２ ２０􀆰 ４２６８∗，（０􀆰 ０００）［０􀆰 ３６６７］

ＣＣＴａｘ － ５􀆰 １２９７，（０􀆰 ２３７）［０􀆰 ０６２２］

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的显著性水平下显著；（）内为相应 ｔ 统计量；［］内为相应的决定系数

资料来源：Ｗｉｎｄ 数据库、国际货币基金组织 ＩＦＳ 数据库以及世界银行 ＷＤＩ 数据库

在宏观经济的健康发展方面：由于宏观经济的健康发展能够为金融稳定提供完善的制度环境

与支撑，因此目前国际货币基金组织和欧洲央行都已将宏观经济纳入了金融稳定的指标衡量体系。
数据显示，国家治理体系越完善的国家，其通货膨胀率越低，而且居民与企业的税负水平也较低，一
个物价水平与税负水平都较低的宏观经济环境显然更加有利于金融的稳定发展。 Ｍ２ ／ ＧＤＰ 的系数

大于零，说明国家治理体系完善的国家的货币发行量较多，从理论上说货币发行过多会导致通胀上

涨，但这些国家并未出现通货膨胀，这可能是因为国家治理体系完善的国家一般是经济比较发达的

国家，由于企业产出与居民财富极大丰富，因此抵消了较多货币发行所带来的负效应，也从另一个

侧面说明了这些国家的金融环境非常稳定。 ＧＤＰ 的增长率的系数为负，可能是由于国家治理体系

完善的国家一般都比较富裕，经过发展初期的高增长率之后经济总量的基数增大而增长速度下降。
同时，由于经济增长速度适当下降，所以经济不会出现过热现象，也有利于保持金融稳定与经济的

持续增长。
５． 内生性问题

本文通过三个步骤尽最大可能消除变量的内生性问题。 首先，基准模型（１１）式中，所有的变

量都是多维向量。 每一个方程式右边的 ＷＧＩｉ 变量都涵盖了国家治理体系建设的六个方面，分别是

话语权与问责制（ＶＡ）、政治稳定性（ＰＳ）、政府效率（ＧＥ）、监管水平（ＲＱ）、法制（ＲＬ）以及腐败控

制（ＣＣ），基本上没有遗漏重要的相关变量；其次，基准模型（１１）式中的下标 ｉ 表示特定的国家，本
文针对 ２１４ 个国家 １９９６ 年至 ２０１７ 年的数据分别计算样本空间内的数学期望值，平滑掉样本空间

内的异常波动，得到每个国家的国家治理体系指标与金融稳定指标的定量评价，最大程度地保证了

数据序列的无偏性；再次，本文在基准模型（１１）式基础上引入二次项和交叉项得到方程（１３）式与

（１４）式，来检验国家治理体系完善与金融稳定的非线性特征。 从技术上说，加入控制变量后可以

更好地消除小样本偏差，改善内生性，在考虑更多更全面因素的前提下检验变量的统计特征，本文

通过以上三个步骤处理后再进行实证检验。 从得到的技术指标来看，核心变量之间具有显著性特

征，结论也符合经济学逻辑，所以变量的内生性问题已经得到了较好的控制。
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六、 研究结论与政策建议

１． 研究结论

本文首先构建数理模型分析了国家治理体系建设对金融稳定的影响机理，在此基础上，使用全

球 ２１４ 个国家 １９９６—２０１７ 年的 １２１ 万余个数据，从政治稳定性、政府效率、腐败控制、话语权与问

责权、监管水平、法制等六个方面实证检验了国家治理体系建设对金融稳定的影响效应。 得到结论

如下：
（１）国家治理体系越完善的国家，金融机构不良贷款率越低，金融机构越稳健和安全；商业银

行愿意向国内企业贷款且对国内的信用扩张有较好的控制能力，国内信用占比更高；居民有良好的

未来预期，金融机构的经营能力强，私人信贷占比高。
（２）国家治理体系完善与金融市场的发达和投资增加体现出正相关，因此国家治理体系完善

对实体经济的融资与发展起到了一定的正面促进作用。
（３）国家治理体系越完善的国家，流动负债占 ＧＤＰ 的比重越大，金融风险更小，容易吸引外商

的直接投资，出口能力更强。
（４）国家治理体系越完善的国家的通胀率越低，而且居民与企业的税负水平也较低。
２． 政策建议

国家治理体系的制度建设在短期内并不会对金融稳定形成显著的冲击效果，但是在长期中，国
家治理体系建设对金融稳定的影响非常巨大。 建议政府关注与加强国家治理体系的相关制度建

设，不断推进国家治理体系和治理能力现代化，构建系统完备、科学规范、运行有效的制度体系，利
用完善的国家治理体系来防范金融风险和维护金融稳定。 具体建议如下：（１）在促进金融机构稳

定方面，建议加强商业银行的法制建设，提高行政决策的效率，严格惩治腐败与各类违规行为，并给

予商业银行充分沟通的机会，建立激励相容的约束机制。 （２）在促进金融市场稳定方面，建议严格

监管各类金融创新，严厉打击金融市场的腐败与违规，维护监管制度的连续性，实施问责制，用法律

手段保障金融市场的正常交易环境。 （３）在缓解外部冲击方面，建议保持跨国贸易与资本流动政

策的稳定性，让进出口企业有稳定预期，提高政府效率降低企业运营的成本，利用法制保护企业利

益，防止对进出口企业的伤害，杜绝腐败，为进出口企业营造正常良好的运营环境。 （４）在促进宏

观经济健康发展方面，建议提高行政决策的效率，维护行政制度的稳定性，高度关注与监测宏观经

济的发展状况，提高应对突发事件的能力，加强法制建设与约束腐败等。
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３０， （１）： ３０３ － ３０８．
［１０］ Ｎｅｅｍａｎ， Ｚ． ， Ｍ． Ｄ． Ｐａｓｅｒｍａｎ， ａｎｄ Ａ． Ｓｉｍｈｏｎ． Ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ ａｎｄ Ｏｐｅｎｎｅｓｓ ［ Ｊ］ ． Ｔｈｅ ＢＥ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｎａｌｙｓｉｓ ＆

Ｐｏｌｉｃｙ， ２００８．
［１１］Ｈｕａｎｇ， Ｃ． Ｊ． Ｉｓ Ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ ｂａｄ ｆｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ？ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ａｓｉａ⁃Ｐａｃｉｆｉｃ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ［ Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｎｏｒｔｈ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１６，（３５）：２４７ － ２５６．
［１２］Ｊｏｒｄａａｎ，Ｊ． Ａ． ， Ｂ． Ｄｉｍａ， ａｎｄ Ｉ． Ｇｏｌｅｔ． Ｄｏ Ｓｏｃｉｅｔａｌ Ｖａｌｕｅｓ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ？ Ｎｅｗ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｐｏｓｔ

Ｍａｔｅｒｉａｌｉｓｍ ａｎｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｏｎ Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｂｅｈａｖｉｏｒ ＆ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ，２０１６，（１３２）：１９７ － ２１６．
［１３］Ｍｏ，Ｐ． Ｈ． Ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００１，２９，（１）：６６ － ７９．
［１４］Ｃｈｉｎｎ，Ｍ． Ｄ． ， ａｎｄ Ｈ． Ｉｔｏ． Ｗｈａｔ Ｍａｔｔｅｒｓ ｆｏｒ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ？ Ｃａｐｉｔａｌ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ， Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ， ａｎｄ Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００６，８１，（１）：１６３ － １９２．
［１５］Ｇｏｎｚａｌｅｚ，Ｆ． Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ Ｂａｎｋ⁃Ｍａｒｋｅｔ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ： Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ａｎｄ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ Ｖａｒｉａｂｌｅｓ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍｏｎｅｙ，Ｃｒｅｄｉｔ

ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ，２００９，４１，（４）：７３５ － ７５４．
［１６］Ｋｌｏｍｐ，Ｊ． ， ａｎｄ Ｊ． Ｈａａｎ． Ｂａｎｋ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ，ｔｈｅ Ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ Ｒｉｓｋ ｉｎ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ：

Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ［Ｊ］ ． Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ，２０１４，５０，（６）：１９ － ４０．
［１７］Ｋｏｓｅ，Ｍ． Ａ． ， Ｅ． Ｓ． Ｐｒａｓａｄ， ａｎｄ Ｍ． Ｅ． Ｔｅｒｒｏｎｅｓ． Ｄｏｅｓ Ｏｐｅｎｎｅｓｓ ｔｏ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｆｌｏｗｓ Ｒａｉｓｅ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ Ｇｒｏｗｔｈ？

［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｍｏｎｅｙ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅ，２００９，２８，（４）：５５４ － ５８０．
［１８］Ｂｅｃｋ，Ｔ． ， Ａ． Ｄｅｍｉｒｇüç⁃Ｋｕｎｔ， ａｎｄ Ｖ． Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ． Ｂａｎｋ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｎｄ Ａｃｃｅｓｓ ｔｏ Ｆｉｎａｎｃｅ： Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｍｏｎｅｙ，Ｃｒｅｄｉｔ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ，２００４，３６，（３）：６２７ － ６４８．
［１９］Ａｌｅｓｉｎａ，Ａ． ， ａｎｄ Ｐ． Ｇｉｕｌｉａｎｏ． Ｃｕｌｔｕｒｅ ａｎｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ， ２０１５， ５３，（４）：８９８ － ９４４．
［２０］Ｃｏｌｅ，Ｒ． Ａ． ， Ｆ． Ｍｏｓｈｉｒｉａｎ， ａｎｄ Ｑ． Ｗｕ． Ｂａｎｋ Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎｓ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｇｒｏｗｔｈ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２００８，３２，

（６）：９９５ － １００７．
［２１］纪敏，严宝玉，李宏瑾． 杠杆率结构，水平和金融稳定———理论分析框架和中国经验［Ｊ］． 北京：金融研究，２０１７，（２）：１１ －２５．
［２２］陆磊，杨骏． 流动性，一般均衡与金融稳定的 “不可能三角”［Ｊ］ ． 北京：中国证券期货， ２０１６， （５）： ４２ － ４８．
［２３］ 张蕴萍，陈言，张明明． 中国货币政策对城乡收入结构的非对称影响［Ｊ］ ． 哈尔滨：学习与探索， ２０１７， （１０）： １３０ － １３６．
［２４］范如国． “全球风险社会” 治理：复杂性范式与中国参与［Ｊ］ ． 北京：中国社会科学，２０１７，（２）：６５ － ８３．
［２５］汪锋，姚树洁，曲光俊． 反腐促进经济可持续稳定增长的理论机制［Ｊ］ ． 北京：经济研究， ２０１８，（１）：６５ － ８０．
［２６］宋夏云，陈一祯． 国家审计在政府官员腐败治理中功能发挥的优化对策思考［Ｊ］ ． 北京：管理世界， ２０１６，（７）：１７６ － １７７．
［２７］滑冬玲，肖强． 制度与金融发展：基于转轨国家的面板数据分析［Ｊ］ ． 北京：经济管理， ２０１２，（９）：１２１ － １２８．
［２８］何国华，李洁，刘岩． 金融稳定政策的设计：基于利差扭曲的风险成因考察［Ｊ］ ． 北京：中国工业经济， ２０１７，（８）：２５ － ４３．
［２９］相天东． 农村金融供给侧改革对城乡收入差距门槛效应的实证研究［ Ｊ］ ． 郑州：河南师范大学学报（哲学社会科学版），

２０１７，（６）： ４３ － ４７．
［３０］刘诺，余道先． 金融稳定国际指标及其对中国的适用性［Ｊ］ ． 北京：经济管理，２０１６，（３）：１ － １１．
［３１］马理，杨嘉懿，段中元． 美联储扭曲操作货币政策运行机理研究［Ｊ］ ． 北京：国际金融研究，２０１３，（３）：４ － １１．
［３２］Ｓｖｅｎｓｓｏｎ， Ｊ． Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，Ｐｒｏｐｅｒｔｙ Ｒｉｇｈｔｓ ａｎｄ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ：Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ［Ｊ］ ． Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， １９９８，

４２，（７）：１３１７ － １３４１．
［３３］Ａｓｉｅｄｕ， Ｅ． Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｄｉｒｅｃｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｎ Ａｆｒｉｃａ：Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｎａｔｕｒａｌ Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ，Ｍａｒｋｅｔ Ｓｉｚｅ， Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｐｏｌｉｃｙ， Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ａｎｄ

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ［Ｊ］ ． Ｗｏｒｌｄ Ｅｃｏｎｏｍｙ，２００６，２９，（１）：６３ － ７７．
［３４］Ｋａｕｆｍａｎｎ， Ｄ． ， Ａ． Ｋｒａａｙ， ａｎｄ Ｍ． Ｍａｓｔｒｕｚｚｉ． Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｍａｔｔｅｒｓ ＶＩＩＩ：Ａｇｇｒｅｇａｔｅ ａｎｄ Ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ １９９６ －

２００８［Ｍ］． Ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ，２００９．
［３５］何德旭． 努力构建中国金融稳定的长效机制 ［Ｊ］ ． 北京：学术动态，２０１３，（２５）：９ － １３．
［３６］Ｄｅｌｌ， Ｍ． Ｔｈｅ Ｍｉｎｉｎｇ Ｍｉｔａ： Ｅｘｐｌａｉｎｉｎｇ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅ［Ｚ］． Ｍａｎｕｓｃｒｉｐｔ，Ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ＭＩＴ，２００８．
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Ｄｏｅｓ Ｓｔａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｓｙｓｔｅｍ Ｅｓｔａｂｌｉｓｈｍｅｎｔ Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅ ｔｏ Ｎａｔｉｏｎａｌ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ？ Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ２１４ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ

ＨＥ Ｇｕｏ⁃ｈｕａ１， ＴＯＮＧ Ｊｉｎｇ１，２

（１． Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｈｏｏｌ， Ｗｕｈａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｗｕｈａｎ，Ｈｕｂｅｉ，４３００７２，Ｃｈｉｎａ；
２． Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｌｌｅｇｅ， Ｃｅｎｔｒａｌ Ｓｏｕｔｈ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｏｒｅｓｔｒｙ ａｎｄ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ，Ｃｈａｎｇｓｈａ，Ｈｕｎａｎ，４１０００４，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｉｒｓｔ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｓ ａ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｍｏｄｅｌ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｌｙ ｔｏ ｉｌｌｕｓｔｒａｔｅ ｔｈｅ ｒｅａｓｏｎｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｅｄ
ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｓｔａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｓｙｓｔｅｍ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｍｅｎｔ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ． Ｔｈｅｎ， ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ Ｂａｎｋ Ｗｏｒｌｄｗｉｄｅ
Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒ （ ＷＧＩ） ａｎｄ ＩＭＦ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｏｕｎｄｎｅｓｓ Ｉｎｄｉｃａｔｏｒ （ ＦＳＩ）， ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｓ ｔｏ ｔｈｉｓ
ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｂｙ ｅｍｐｌｏｙｉｎｇ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ Ｄｉｓｃｏｎｔｉｎｕｉｔｙ Ｄｅｓｉｇｎ （ＲＤＤ） ｍｅｔｈｏｄｏｌｏｇｙ ａｎｄ ａ ｕｎｉｑｕｅ ｄａｔａ ｓｅｔ ｏｆ １． ２１ｍｉｌｌｉｏｎ ｄａｔａ
ｃｏｌｌｅｃｔｅｄ ｆｒｏｍ ２１４ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｐｅｒｉｏｄ ｆｒｏｍ １９９６ ｔｏ ２０１７，ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ ｗｉｔｈ ｏｕｒ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎｓ． Ｔｈｅ
ｍａｉｎ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｅｘｃｅｌｌｅｎｔ ｓｔａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｓｙｓｔｅｍ ｅｘｅｒｔｓ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ａｎｄ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ． Ｗｅ
ａｌｓｏ ｆｉｎｄ ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｔｈａｔ ｉｔ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｃｏｕｌｄ ｂｏｏｓｔ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｓｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｓｏｕｎｄ
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