
【摘   要 】 现代市场经济是信用经济，构建“双循环”新发展格局需要关注信

用要素。本文将信用要素引入柯布－道格拉斯生产函数，测算了信

用规模对经济增长的贡献率，并基于 1995 － 2018 年中国 31 个省

市的面板数据构建动态面板模型研究不同信用主体信用规模在经

济增长中的作用效果。研究结果表明：我国信用规模对经济增长的

贡献率大于其他行业；政府部门信用对经济增长呈现双重作用。政

府应重视社会信用体系建设，不断提升政府公信力；企业和个人应

加强自身信用建设意识，通过信用要素多维度激发经济活力，畅通

国内国际双循环。
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党的十九届五中全会提出，“十四五”时期要“加快构建以国内大循环为主体、国内国际双

循环相互促进的新发展格局”。“双循环”新发展格局成为我国当前及未来经济工作的重中之重，

通过改革要素市场配置以继续深化完善社会主义市场经济体制是构建“双循环”新发展格局的必

由之路。在信用经济下，债权债务关系普遍存在，公民、企业等市场主体的“新二代”身份证—

—信用——越来越扮演着重要的角色。在新时代“双循环”新发展格局下，充分认识、准确把握

信用相关问题十分必要。有鉴于此，本文对信用要素在构建新发展格局中的作用机理进行理论分

析，并计算信用总规模（gross credit，GC），利用 Cobb-Douglas生产函数来测算信用总规模对经

济增长的贡献率，进一步从不同信用主体角度进行实证分析。 
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信用经济时代已经到来，是继实物经济、货币经济以后经济发展的一个新阶段，其主要特征

是在经济的运行过程中，生产、分配、交换、消费等活动主要以信用交易方式进行［1］。信用要

素是信用经济中最为核心的要素，富有多重内涵，其中，狭义是指以借贷资金为内涵的经济信用

关系，广义是指社会信用环境和信用制度。信用是实现从财富到资本转化的关键要素［2］。信用

环境建设是健全市场体系的“金钥匙”［3］。现代经济是依托信用制度而发展起来的经济形式，

信用关系构成了现代经济运行的重要方面［4］。 
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构建新发展格局的核心是充分实现“循环”，是经济运行各个环节的循环。生产环节侧重于

创新链、产业链和供应链，分配环节侧重解决收入分配问题，流通环节侧重流通体系建设、畅通

金融与实体经济循环，消费环节侧重在扩大消费和推动消费升级［5］。每一个环节的循环畅通都

离不开信用要素。 

首先，从生产环节看，困扰生产过程的堵点可从融通信用资金角度解决。企业生产过程中面

临的难题，如外部经济不确定性导致要素成本上升、技术研发难题等，均可从缓解融资约束、降

低财务脆弱性角度寻找突破口，信用资金可作为解决企业生产发展问题的有力手段。马克思［6］

曾指出信用是资本集中最强有力的杠杆之一，有助于企业扩大经营规模。对于生产企业而言，信

用资金的获取可以灵活采取商业信用或者银行信用等多种形式。信用资金为生产企业的良性发展

提供了可行条件。企业积极运用信用形式，取得雄厚的信用资金支持将提高其财务抗风险能力，

保障自身有充足的资金投入研发、运营企业，有利于扩大生产规模、推进生产进程、解决各类堵

点。同时通过信用制度建设有助于培育讲信用的优秀企业，为深化产业链企业合作奠定基础，畅

通生产过程。 

其次，从流通环节看，信用要素可在畅通金融与实体经济循环方面发挥有效作用。流通环节

中，金融和实体经济循环不畅是阻碍经济发展的重要原因。何其春和邹恒甫［7］研究发现银行

系统通过信用膨胀能带来收益，若该收益主要流向银行等虚拟经济部门，则信用膨胀阻碍经济增

长。李斌等［8］研究发现，政府释放出的基础信用大部分滞留于金融体系之中，金融体系与实

体部门之间的信用流动渠道并不畅通。可见，扭转金融资源内部循环，充分发挥信用流动渠道功

能，推动金融资源流向实体经济十分必要。从实践看，中小微企业融资难题集中体现了金融在服

务实体经济循环畅通方面仍存在不足。为此，需要完善征信系统，充分挖掘、合理利用中小微企

业信用信息，为中小微企业申请信用贷款创造条件，从而逐步破解融资难题、畅通金融与实体经

济循环。同时通过信用制度建设有助于营造良好的营商环境，充分控制信用风险，提高金融资源

流动的安全性。 

最后，从分配和消费环节看，信用要素可为解决收入分配差距、优化消费创造条件。收入差

距问题直接表现为中低收入者较多，众多中低收入者在消费市场中处于劣势，这直接影响消费的

优化升级。信用要素可从跨期调节收入分配、推动当期消费升级角度破解该难题，能有效激发需

求、活跃消费经济。消费信贷是一种以信用换时间、换消费层级的消费模式，能实现跨期调整收

入分配格局。从当期看，中低收入者可通过申请消费信贷提升消费能力，解决因为收入受限而无

法实现的当期消费需求，顺利缩小当期消费差距。此外，政府可通过政府信用方式在调节收入分

配方面发挥有利作用。同时通过信用制度建设有助于排除消费市场的失信行为，解决假冒产品等

失信问题，充分净化消费市场。由此，从整体上为消费者营造有能力消费、有信心消费的制度环

境，全面激发消费市场活力、畅通经济循环。 

但是信用的扩张、信贷规模的过度扩大并不总对经济产生积极作用。在信用总规模扩大的过

程中伴随着信用风险出现，需要采取相应的管理措施［9］。Schularick 等［10］指出现代历史上

的金融危机都可以视为信贷繁荣出了问题，信贷增长能预测未来金融不稳定，金融体系本身通过

内生贷款繁荣造成经济不稳定性增加。 
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信用要素的作用通过信用交易体现，对其量化的结果就是信用规模。信用总规模(gross credit，

GC)是我们能够量化的、最广义的信用交易的规模，它是国内各个部门——包括政府部门、金融

部门、非金融企业部门和居民部门信用规模的总和［11］(本文以下简称“信用总规模”为“信

用规模”)。依据该理论可从政府、金融、非金融企业和居民等四部门信用规模入手量化信用要

素。其中政府部门信用规模，可采用财政收支差额指标进行量化；金融部门信用规模，可采用金

融机构存款余额和保险类金融机构保费收入指标进行量化；非金融企业部门和居民部门的信用规

模具有一定的相似性，两者的信用交易活动主要通过金融机构贷款反映，此外还有商业票据、个

人民间借贷等，但考虑到数据的可得性与可靠性，本文采用最具代表性的金融机构贷款余额反映

这两者的信用交易规模。通过计算 1995－2018 年信用规模，为后续模型引入信用要素奠定基础。 
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Cobb等［12］和 Douglas［13］提出了著名的 Cobb－Douglas生产函数。以 Solow［14］为

代表，将劳动力和资本视为影响经济增长的主要变量。之后学者提出了内生经济增长理论，以

Romer［15］和 Lucas［16］等人为代表，该类模型考虑了技术进步对经济增长的影响，考虑了

“干中学”模式引发的实物资本积累和人力资本积累等因素。国内文献对此进行了拓展研究。刘林

等［17］对 Cobb－Douglas 生产函数中的 L 变量进行拓展，在 Cobb－Douglas 生产函数中引入

“教育”变量，将 Lt 分解为初始劳动力（L0t）与教育投入（Et）的乘积，体现教育因素对劳动力

质量的作用。本文在借鉴上述国内外研究的基础上，在经典 Cobb-Douglas生产函数 Yt=AtLtαKtβ

基础上引入信用因素分析。信用要素具有杠杆作用。在信用经济发达的情况下，利用信用资源可

实现借贷、撬动更多可利用资金，有助于增加固定资本投入。信用的扩张构成了企业物质资本的

来源，因此信用规模也可以成为经济增长内生变量。信用对于规模资本 K 的作用，相当于使初

始资本投入成倍地增加。因此，可以将 Kt分解为初始资本投入（K0t）与信用规模（Ct）的乘积。

这样，Cobb-Douglas生产函数可以表示为：Yt=AtLtα（K0tCt）β。其中，Yt为第 t期经济产出，

用地区生产总值 GDP表示；At为第 t期技术进步；Lt为第 t期人力资本存量进步，用年末就业

人员数表示；K0t 为第 t 期物质资本存量进步，用固定资产投资完成额表示；Ct 为第 t 期信用规

模进步，用信用规模表示。 

对 Cobb－Douglas生产函数微分后得： 

= +α +β +β
     

（1） 

用差分近似代替微分得 

= +α +β +β
                   

（2） 

即 y=a+αl+βk+βc                                 （3） 

其中 y为 GDP的年增长率，a为年技术进步率，α为产出的劳动投入弹性，β为产出的资本
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投入弹性，l 为劳动投入的年增长率，k为资本投入的年增长率，c为信用规模的年增长率。则技

术进步增长、从业人员数、资本、信用规模对产出增长的贡献率分别为： 

， ， ，  

从以上分析可以得出，信用规模对经济增长的贡献率可以表示为：CRc（Contribution Rate）

=βc/y。从而计算信用规模对经济增长的贡献率分为 4步：首先计算产出的资本投入弹性 β（利用

Yt=AtLtαKtβ 函数形式，两边取对数将其线性化，利用 Stata 进行回归分析估计参数），其次计算

信用规模的年增长率 c，再次计算 GDP的年增长率 y，最后由 CRc=βc/y一式计算得出最终结果。 
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1.计算产出的资本投入弹性 β 

对函数 Yt=AtLtαKtβ两边取对数，将其线性化，得到： 

𝑙𝑛𝑌𝑡	 = 	𝑙𝑛𝐴𝑡	 + 	𝛼𝑙𝑛𝐿𝑡	 + 	𝛽𝑙𝑛𝐾𝑡                                 （ 4 ） 
需要说明的是，Yt 为第 t 期经济产出，为剔除价格因素的影响，采用 GDP 实际增长指数

（1978年＝100）进行分析。本部分数据为 1995-2018年共 24年全国年度宏观数据，数据来源为

中经网统计数据库。假定规模报酬不变，即 α+β=1，α=1-β，则有： 

𝑙𝑛𝑌𝑡/𝐿𝑡		 = 	𝑙𝑛𝐴𝑡	 + 	𝛽𝑙𝑛𝐾𝑡/𝐿𝑡                         （5） 
运用 Stata软件进行回归分析，根据回归结果可得： 

𝑙𝑛𝑌/𝐿	 = 	−3.593	 + 	0.390𝑙𝑛𝐾/𝐿	                       （6） 
即可得资本投入弹性 β为 0.390。 

2.计算信用规模的年增长率 c 

经计算 1995年我国信用规模为 C1≈104297亿元，2018年为 C2≈3138662亿元。考虑到信用

规模原始数据有价格因素影响，本文采用信用规模与 GDP 的比值进一步计算增长率。1995 年

GDP为 61339.89亿元，2018年为 919281.13亿元，由此可得，C1/GDP≈1.700，C2/GDP≈3.414。

采用几何平均法，可以得到 1995-2018年间我国信用规模的年平均增长率为： 

𝑐 = [（ ）^ − 1] ∗ 100% = [(3.414/1.700)^ − 1] ∗ 100% ≈ 3.077%    （7） 

3.计算年经济增长率 y 

1995年的 GDP指数（1978=100）为：Y1=502.59，2018年的 GDP为：Y2=3702.98。采用几

何平均法，可以得到 1995-2018年间我国 GDP的年平均增长率为： 

𝑦 = [(𝑌2/𝑌1)^ − 1] ∗ 100% = [(3702.98/502.59)^ − 1] ∗ 100% ≈ 9.071% （8） 

4.计算信用规模对经济增长的贡献率 CRc 

依据上文 CRc=βc/y，将 β=0.390，c=3.077%，y=9.071%代入，有 

𝐶𝑅𝑐 = 𝛽𝑐/𝑦 ∗ 100% = (0.390 ∗ 3.077%)/9.071% ∗ 100% ≈ 13.231%	           （9） 
5.测算结论与分析 

根据前面的测算结果，进行如下分析： 

第一，我国经济基本属于劳动密集型。由以上测算结果可知资本投入弹性 β 为 0.390，劳动
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的产出弹性 α为 0.610，α大于 β，故劳动对经济增长的贡献较大。该结果与许永洪等［18］学者

观点基本一致，他们研究发现 2000 年以后，劳动产出弹性在 0.5－0.6 附近，逐渐超过资本产出

弹性。 

第二，我国信用经济贡献大于其他行业。信用规模对经济增长率的贡献略大于其他行业，与

刘林等［17］利用数学模型测算的高等教育对江苏经济增长率贡献的结果进行比较，其测算的

1996－2005年间教育的贡献为 11.353%。本文采用类似方法测算信用规模对我国经济增长率的贡

献为 13.231%，大于教育对一个区域经济增长的贡献率。 
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前文从整体上测算了信用规模对经济增长的贡献率，依据吴晶妹［11］信用理论，信用规模

从主体上划分为四大主体：政府部门、金融部门、非金融企业部门和居民部门的信用规模。基于

此，本文选取 1995－2018年全国 31个省市为样本(未包含 2个特别行政区和台湾省)，数据来源

于中经网统计数据库和中国经济社会大数据研究平台。在借鉴国内外学术界已有研究成果基础上，

依据科学性、可操作性、可比性等原则，建立了模型对信用规模与经济增长进行实证分析。模型

设定如下： 

𝑔𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 = 	𝛼 + 𝛽1𝐿. 𝑔𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡	 + 𝛽2𝑔𝑜𝑣𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡	 + 𝛽3𝑓𝑖𝑛𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡	 + 𝛽4𝑐𝑜𝑚𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡	 +
𝛽5𝑔𝑜𝑣𝑖𝑡	 + 𝛾𝑖 + 𝛿𝑡 + 𝜀𝑖𝑡					        （10） 

其中，以 gGDP 代表 GDP 的年增长率，该变量表示经济增长。同时，考虑到经济增长通常

存在持续影响，因此在模型中加入一阶滞后项 L.gGDP。政府信用规模，用财政支出与财政收入

的差额来代表，变量代码为 govcredit。考虑到被解释变量为增长率，在模型中将原始变量与对应

年度 GDP 比值作为该变量数值。金融部门信用规模，采用区域金融机构存款余额和保费收入来

衡量，变量代码为 fincredit。同样，将原始存款余额和保费收入同 GDP做比值后引入模型。企业

个人信用规模，采用金融机构贷款余额与 GDP 比值来衡量，变量代码为 comcredit。政府作用，

在该模型中引入财政支出与 GDP 比值变量衡量地方政府在区域经济增长方面的作用，作为该模

型的控制变量，变量代码为 gov。γi和 δt分别为不随时间、不随城市改变的特定效应，εit为随机

扰动项。主要变量的描述性统计结果见表 1。 
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变量名称 变量含义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 

gGDP GDP 年增长率 744 10.671 2.837 -2.500 23.830 

L.gGDP GDP 年增长率一阶滞后项 713 10.835 2.771 -2.500 23.830 

govcredit 政府信用规模 744 0.119 0.162 -0.009 1.244 

fincredit 金融部门信用规模 744 2.588 0.980 1.237 7.575 

comcredit 企业个人信用规模 744 1.109 0.371 0.533 3.083 

gov 政府作用 744 0.205 0.168 0.049 1.379 
 



 

 
6 

!+#12GHIJ 

根据上文设定模型，采用动态面板模型估计模型系数。分别采用固定效应和随机效应估计参

数(表 2)。依据表 2中 Hausman检验，拒绝原假设，可知使用固定效应模型会相对较优。固定效

应模型估计的参数都是在 1%的水平上显著，Ｒ2为 656，模型的解释力较好。由固定效应模型回

归结果可知： 

!"0""1234567-./"

变量 固定效应 随机效应 

L.gGDP 0.782*** 0.802*** 

 (0.027) (0.024) 

govcredit 30.926*** 13.367*** 

 (4.535) (2.983) 

fincredit 1.990*** 0.507*** 

 (0.413) (0.175) 

comcredit -3.377*** -0.923** 

 (0.662) (0.399) 

gov -30.529*** -13.570*** 

 (4.361) (3.035) 

Constant 3.327*** 2.845*** 

 (0.529) (0.385) 

Observations 713 713 

Number of Province 31 31 

R-squared 0.656  

Hausman_Test 0.000  

F-statistic 258.6  

Regional effect 控制 未控制 

 

第一，政府作用表现出双重性，正向拉力略大。变量政府信用规模（govcredit）和政府作用

（gov）均表示政府作用，其系数估计结果分别为 30.926 和-30.529。政府信用规模（govcredit）

系数为正、政府作用（gov）系数为负，且从绝对值而言，前者大于后者。这表明政府信用规模

的扩大能正向拉动经济增长，但是政府作用（gov）的负系数表明地方政府财政支出运用不当时

会拉低经济增速。说明政府应更加合理安排财政支出，充分利用政府信用引导经济良性发展。就

目前而言，正向效果是大于负向效果，整体而言政府作用表现出积极拉动经济增长之态势。此外，

应注意到在模型估计结果中，变量政府信用规模（govcredit）和政府作用（gov）参数绝对值明

显大于其他变量系数，表明政府在经济增长中的影响力度远大于其他部门。有鉴于此，政府应更

审慎地履行职能，积极发挥正向拉动作用。 

第二，金融部门信用规模与经济增长表现出正相关。变量金融部门信用规模(fincredit)系数为

1.990，表明金融机构积极吸收存款，促进社会闲置资金回笼再利用能够给经济以正向拉动作用。

同时，实证结果表明企业个人信用规模(comcredit)系数为负数，绝对值大于金融部门信用规模
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(fincredit)系数，这表明企业和个人在申请贷款后存在资金利用率过低等问题，促使降低经济增长

率。为此，积极从金融机构一端入手，充分发挥其正向作用从而促进经济高质量发展不失为良策。

同时个人和企业应当合理安排贷款用途，提高资金利用率。 

!5#KLMNO0PQMNO 

本文从改变样本数据和估计方法两个角度进行稳健性检验，其中采用样本数据分组进行异质

性检验，采用分位数回归方法做进一步的稳健性检验。此外，为了解决内生性问题，本文采用系

统 GMM模型展开进一步的讨论。 

1.样本分组 

我国的经济区域划分为东部、中部、西部和东北四大地区4。鉴于各地区不同的经济发展水

平，本文依据此分类，将样本划分为东部、中部、西部和东北四大地区采用固定效应模型进行分

组回归。由表 3估计结果可以看出，四大地区的结果和表 2结果基本保持一致。具体来看，从系

数正负号角度看，变量政府信用规模(govcredit)和金融部门信用规模(fincredit)系数为正，变量政

府作用(gov)和企业个人信用规模(comcredit)系数为负；从系数绝对值来看，企业个人信用规模

(comcredit)系数绝对值均大于金融部门信用规模(fincredit)；从显著性角度看，东部和西部地区样

本量较大，固定效应模型整体最为显著，至少都在 5%的显著性水平下显著，而东北和中部地区

样本量相对较少，固定效应模型除了金融部门信用规模(fincredit)系数外，其余也至少在 10%显

著性水平下显著。这表明本文的模型结果较为可靠。 

"
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变量 东部地区 东北地区 中部地区 西部地区 

L.gGDP 0.801*** 0.771*** 0.644*** 0.758*** 

 (0.046) (0.119) (0.074) (0.044) 

govcredit 26.927*** 42.382* 53.209*** 24.053*** 

 (10.249) (22.365) (17.421) (7.697) 

fincredit 1.748*** 2.182 1.910 2.260** 

 (0.571) (1.777) (1.724) (0.882) 

comcredit -2.223** -5.563* -4.778* -4.145*** 

 (1.079) (3.027) (2.613) (1.278) 

gov -29.752*** -50.237*** -45.327*** -24.133*** 

 (6.952) (18.161) (13.002) (7.352) 

Constant 2.409** 7.410** 6.735*** 3.451*** 

 (0.977) (3.096) (1.904) (0.742) 

Observations 230 69 138 276 

Number of Province 10 3 6 12 

R-squared 0.700 0.765 0.601 0.632 

 
4 国家统计局.东西中部和东北地区划分方法[EB/OL]http://www.stats.gov.cn/ztjc/zthd/sjtjr/dejtjkfr/tjk

p/201106/t20110613_71947.htm。其中，东部包括：北京、天津、河北、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东

和海南。中部包括：山西、安徽、江西、河南、湖北和湖南。西部包括：内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、云

南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏和新疆。东北包括：辽宁、吉林和黑龙江。 
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F-statistic 100.2 39.63 38.28 89.07 

 

2.分位数回归 

本文采用了分位数回归方法对模型(10)进行重新估计(见表 4)，系数的符号和显著性并

无明显差异。同时，为深入分析特征趋势，本文给出回归系数随分位数变化的趋势图(见图

1)。如图 1 所示，呈现了不同经济增速下各部门信用规模等因素边际效应的演化轨迹。图 1

子图(a)、(b)、(c)、(d)和(e)分别为 GDP 年增长率一阶滞后项(L.gGDP)、政府信用规模

(govcredit)、金融部门信用规模(fincredit)、企业个人信用规模(comcredit)和政府作用

(gov)边际效应的演化轨迹。此图的基本形状印证了表 4 中各分位数回归系数的正负和升降

趋势特征。从图 1 可以看出，政府信用规模(govcredit)和金融部门信用规模(fincredit)对

经济增长的影响总体为正，随着经济增速的提高，其影响逐步上升；企业个人信用规模

(comcredit)和政府作用(gov)对经济增长的影响总体为负，随着经济增速的提高，企业个人

信用规模(comcredit)的负向影响变化较小，而政府作用(gov)的负向影响效应有加大趋势。

另外，图 1 还显示，在条件分布的两端，尤其是靠近 1 的一端，95%的置信区间变得更宽了，

这表明系数估计值的波动性在增强，条件分布两端的分位数回归系数的估计较不准确，可见

两端的极端值参考价值较低。综合图 1 可以看出，所有变量对经济增速的影响在分位数靠近

1 的过程中绝对值均有加大趋势。例如，随着分位数的增加(10%→25%→50%→75%→90%)，

政 府 信 用 规 模 (govcredit) 的 分 位 数 回 归 系 数 呈 现 上 升 的 趋 势

(19.265→24.869→30.460→36.283→42.772)。也就是说，经济增速越大，各部门信用规模

发挥的作用更大，信用对经济增长的影响力增强。因而在高经济增长经济体中，信用机制将

发挥更大作用，其与经济增长可以形成良性互动。 

 
!"E""34@ABF@GH7-./"

变量 10%分位数 25%分位数 50%分位数 75%分位数 90%分位数 

L.gGDP 0.676*** 0.727*** 0.778*** 0.831*** 0.890*** 

 (0.052) (0.036) (0.030) (0.040) (0.060) 

govcredit 19.265** 24.869*** 30.460*** 36.283*** 42.772*** 

 (7.628) (5.299) (4.494) (5.927) (8.940) 

fincredit 1.638** 1.807*** 1.976*** 2.152*** 2.348*** 

 (0.690) (0.480) (0.406) (0.537) (0.810) 

comcredit -3.189*** -3.279*** -3.369*** -3.463*** -3.567*** 

 (1.076) (0.748) (0.633) (0.838) (1.263) 

gov -18.931** -24.506*** -30.066*** -35.858*** -42.312*** 

 (7.467) (5.187) (4.400) (5.801) (8.750) 

Observations 713 713 713 713 713 
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3.系统 GMM 

经济发展水平较好的地区，金融市场较为完善，会影响到该地区的信用规模，可见 GDP 与

各部门信用规模之间可能存在内生性问题。本文采用系统 GMM估计方法处理内生性问题。为尽

量清晰显示不用部门信用变量的引入过程及其对回归结果的影响，采用逐步添加不同部门信用规

模变量的方式对回归结果进行呈现。表 5 列(1)包含了政府信用规模(govcredit)和政府作用(gov)两

个代表政府部门作用的变量；表 5 列(2)和(3)依次呈现了加入了金融部门信用规模(fincredit)和企

业个人信用规模(comcredit)变量的回归结果。从表 5 的结果可以看出，当 GDP 年增长率(gGDP)

为被解释变量时，政府信用规模(govcredit)、金融部门信用规模(fincredit)、企业个人信用规模

(comcredit)和政府作用(gov)估计系数均在 1%的置信水平上高度显著。对比基准回归结果可知，

系统 GMM估计方法估计的系数符号和显著性并无明显差异，此结果在一定程度上证明了本文回

归结果分析是稳定的。 

!"O""K, PQQ 567-./"

变量 gGDP gGDP gGDP 

 （1） （2） （3） 

L.gGDP 0.906*** 0.944*** 0.892*** 

 (0.013) (0.015) (0.023) 

L2.gGDP -0.093*** -0.086*** -0.100*** 

 (0.013) (0.019) (0.031) 

L3.gGDP 0.012 0.063*** 0.056* 

 (0.018) (0.020) (0.033) 

govcredit 24.141*** 41.501*** 48.342*** 

 (2.286) (6.074) (3.138) 

fincredit  1.022*** 3.236*** 

  (0.198) (0.361) 

comcredit   -4.447*** 

   (0.646) 

gov -23.504*** -41.752*** -50.361*** 

 (1.391) (3.070) (2.094) 

Constant 3.730*** 1.706*** 2.623*** 

 (0.147) (0.474) (0.452) 
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Observations 651 651 651 

Number of Province 31 31 31 

Sargan 统计量 30.608 30.717 30.013 

 ( 1.000) ( 1.000) ( 1.000) 

AR（1）统计量 -4.288 -4.290 -4.401 

 (0.000) (0.000) (0.000) 

AR（2）统计量 -1.761 -1.432 -1.472 

 (0.078) (0.152) (0.141) 
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为进一步确认信用推动经济增长的内生机制，采用中介效应模型做进一步讨论。经典文献论

证的观点，如 Brown 等［19］指出研发融资为联系金融和经济增长提供了潜在的重要渠道。为

此本文引入研发投入(R&D)指标(研发投入与 GDP的比值)作为中介变量，根据温忠麟等［20］设

计的中介效应检验程序，本文建立如下模型进行中介效应检验： 

𝑔𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 = 	𝛼1	 + 	𝛼2𝐿. 𝑔𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡	 + 	𝛼3𝑔𝑜𝑣𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡	 + 	𝛼4𝑓𝑖𝑛𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡	 + 	𝛼5𝑐𝑜𝑚𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡	 +

	𝛼6𝑔𝑜𝑣𝑖𝑡	 + 	𝑢𝑖𝑡                                      （11） 

𝑅&𝐷𝑖𝑡 = 𝛽1	 + 	𝛽2𝑔𝑜𝑣𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡	 + 	𝛽3𝑓𝑖𝑛𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡	 + 	𝛽4𝑐𝑜𝑚𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡	 + 	𝛽5𝑔𝑜𝑣𝑖𝑡	 +

	𝑢𝑖𝑡																																																																							      （12） 

𝑔𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 = 	𝛾1	 + 	𝛾2𝑅&𝐷𝑖𝑡	 + 	𝛾3𝐿. 𝑔𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡	 + 	𝛾4𝑔𝑜𝑣𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡	 + 	𝛾5𝑓𝑖𝑛𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡	 +

	𝛾6𝑐𝑜𝑚𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑖𝑡	 + 	𝛾7𝑔𝑜𝑣𝑖𝑡	 + 	𝑢𝑖𝑡			                                                                         （13） 

其中，式（11）考察各部门信用是否影响经济增长，式（12）考察各部门信用是否影响

R&D 的投入，式（13）将各部门信用和研发投入（R&D）指标纳入同一模型检验是否对经济增

长具有影响。各省份 R&D数据来自国家统计局，其余变量同前文来源。 

与前文一致基准模型使用固定效应模型方法进行回归。表 6 给出了研发投入(R&D)指标中介

效应检验结果。表 6 列(1)验证了式(11)考察的各部门信用影响经济增长的机制，这一点在前文已

经论述。表 6 列(2)验证了式(12)考察的各部门信用影响 R&D 的投入，变量金融部门信用规模

(fincredit)和政府作用(gov)的系数为正且显著，变量政府信用规模(govcredit)和企业个人信用规模

(comcredit)的系数为负且显著。这表明不同部门的信用规模对 R&D 产生不同方向的影响，企业

个人的行为决策或因缺乏持续理性不会将所贷资金投入到研发项目，金融部门发挥了正向拉动作

用，政府部门存在双重作用。当然各回归系数绝对值未超过 0.10 也在一定程度上表明无论是正

向作用还是负向作用都是较为有限的。表 6 列(3)证明了式(13)考察的各部门信用和研发投入

(R&D)同时对经济增长具有影响，研发投入(R&D)对经济增长起到正向的拉动作用。该中介效应

的检验机制表明，信用经济的存在，为市场主体的融资需求提供平台，保证市场主体有更充分的

资金投入研发，最终以研发创新促进了经济的进一步增长。 
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变量 gGDP R&D gGDP 

 （1） （2） （3） 

R&D   31.252*** 

   (11.596) 

L.gGDP 0.782***  0.785*** 

 (0.027)  (0.027) 

govcredit 30.926*** -0.092*** 33.795*** 

 (4.535) (0.015) (4.638) 

fincredit 1.990*** 0.018*** 1.472*** 

 (0.413) (0.001) (0.454) 

comcredit -3.377*** -0.022*** -2.727*** 

 (0.662) (0.002) (0.702) 

gov -30.529*** 0.048*** -32.167*** 

 (4.361) (0.014) (4.383) 

Constant 3.327*** -0.011*** 3.600*** 

 (0.529) (0.001) (0.536) 

Observations 713 744 713 

NumberofProvince 31 31 31 

R-squared 0.656 0.491 0.660 
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本文从信用要素对新发展格局的作用机理角度进行了理论分析，并从信用要素及其结构对经

济增长的贡献与作用视角进行实证检验。研究发现：信用规模对我国经济增长率的贡献为

13.231%；政府部门信用规模对于经济增长呈现双重作用，且同其他部门相比，政府在经济增长

中有更大的影响力；金融部门信用规模与经济增长表现出正相关；非金融企业部门和个人信用规

模与经济增长呈现负相关。对于基准回归结果，本文从改变样本数据和估计方法两个角度进行稳

健性检验，均表明结果较为稳健。此外，继续采用系统 GMM模型解决内生性问题后基本结论保

持不变。本文进一步从企业研发角度检验了信用要素对经济增长的作用机制，结果显示，信用经

济引发企业资金研发投入增加是推动经济增长的重要中介渠道。本研究拓展了现有信用经济范畴

研究，为新发展格局下信用要素的作用机理提供了理论支撑和经验证据。本文具有如下政策启示： 

首先，政府部门应努力提高政府公信力，充分发挥政府信用的作用。政府信用建设是社会信

用体系建设的排头兵，具有重要的表率作用。政府部门事前应当优化决策程序，促进科学决策和

民主决策；避免对经济领域的不当干预行为，积极发挥市场功效；通过科学的考核评价体系，定

期评估，对于不当行为当事人应当严厉惩罚。其次，金融部门应当科学放贷，优化社会资源配置。

金融部门积极吸收存款，扮演好“中介人”角色，提高货币的流通率，为工业企业的研发投入、

生产扩张等提供资金支持，缓解其融资困境，积极发挥金融部门对于经济增长的积极作用。同时，
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金融部门应当更加注重利用市场主体信用条件配置资源，提供信用贷款，促进社会资源的优化配

置。最后，应高度重视社会信用体系建设，积极打造优质信用环境。在全社会宣传、普及信用建

设知识，督促市场主体重视自身信用建设。同时，落实红黑名单联合惩戒等制度，以负面的惩戒

措施倒逼市场主体提升信用水平。通过正向宣传激励和负向惩戒制裁相结合，培育优秀讲信用的

市场主体。长期视域下，市场经济的良性循环需要优质信用环境做保障，不断促进经济良性运转，

助力新发展格局。 
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Research on the Mechanism of Credit Elements Promoting the 

“Double Circulation”  

New Development Pattern ——An  Empirical Analysis Based on China's 

1995-2018 Data 
 

Guan Wei, Zhai Li-fang, Wu Jing-mei 
Abstract: The modern market economy is credit economy, the construction of “double circulation” 

new development pattern needs to pay attention to credit elements. This paper introduces credit elements 

into Cobb-Douglas production function, calculates the contribution rate of credit scale to economic 

growth, and constructs dynamic panel model by selecting the panel data of 31 provinces and cities in 

China from 1995 to 2018 to study the effect of credit scale of different credit subjects on economic 

growth. The results show that the contribution rate of credit scale to economic growth is greater than that 

of other industries； the credit of government departments plays a dual role in economic growth. 

Government should pay attention to the construction of social credit system to constantly enhance 

government credibility；enterprises and individuals should strengthen their own awareness of credit 

construction to multi-dimensionally stimulate economic vitality through credit elements and smooth 

domestic and international double circulation. 

Key words: credit elements；double circulation； social credit system； government credibility 
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