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一、导  言

银行作为金融中介机构，承载着市场资金优化配置的重任，在世界各国经济体系中都占据着举足轻重的地位（Beck, Demirguc-Kunt and Levine, 2000）。大量理论和实证研究表明，银行发展有助于提高储蓄向投资转化的效率，或增加资本形成或带来技术进步，从而促进经济的长期增长（Goldsmith, 1969; Allen and Gale, 2000; Levine, 2004）。然而，20世纪30年代以来，形形色色的银行危机却屡屡给世界经济增长带来重创（Caprio and Klingebiel, 2003）。尽管在凯恩斯学派影响下，各国政府以及国际机构（如世界银行、巴塞尔银行监管委员会等）逐渐摒弃了古典经济理论所倡导的自由银行制度，设计出各式各样的银行监管措施，但是，对银行业的监管似乎陷入了一个“监管——放松监管——重新监管”的“怪圈”之中。发达国家银行为规避监管而进行的金融创新导致了新的金融风险，发展中国家为消除“金融压抑”而进行的金融自由化也引发了或局部或系统性的金融危机。因此，对于世界各国政府来说，实施一套既能维护银行稳定又有助于银行发展的监管措施显得尤为迫切。正如Rajan and Zigales（2004）所言，“一个真正自由的市场处在缺乏规则与过分管制之间的某个适当尺度”。有鉴于此，本文致力于回答，怎样的监管才是促进银行稳定发展的一个适当尺度的问题。

现有的理论从不同角度讨论过各种银行监管措施的利弊，例如：Hellmann, Murdock and Stiglitz（1997）从“租金创造（Rent Creation）”的角度分析利率管制的作用，Keeley（1990）从“特许价值（Franchise Value）”的角度考察市场准入限制的后果，John, John, and Saunders（1994）从潜在“利益冲突（Conflicts-of- Interest）”的角度研究金融分业经营的规定是否合理，Kim和Santomero（1988）从“银行挤兑（Bank Run）”风险的角度考察资本充足要求的必要性，Grossman（1992）从“道德风险（Moral Hazard）”和“逆向选择（Adverse Selection）”的角度分析存款保险制度的优劣，等等。那么实践中，这些监管措施究竟对银行发展产生了怎样的影响呢？目前，国际上对于银行监管的实证研究还刚刚兴起，而国内的相关研究更是凤毛麟角，为此需要从实证角度进一步分析。本文的研究建立在Barth, Caprio and Levine（下文简称为BCL, 2002）和Li Tao（2002）
两篇论文的基础之上，但试图在以下几方面有所改进：

（i）赋予银行监管与银行发展间的内在联系以理论基础。本文以Shleifer and Vishny（2004）开创的“掠夺之手”模型为框架，发现BCL（2002）和Li Tao（2002）的文章隐含着“扶持之手”的政府假说，因此他们假设各项银行监管措施能够促进银行发展，但是通过实证检验发现大部分措施都与银行发展负相关。于是，本文直接以“掠夺之手”的政府模型为前提，先假设所有银行监管措施都与银行发展负相关，再验证哪几项特殊的监管措施能够拒绝该假设，即促进银行发展。

（ii）数据均为2003或2004年更新后的版本。一方面，样本包括了更多处于非洲和拉美地区的发展中国家；另一方面，避免了原来数据在时间上（1997-1999年间）所受的金融危机异常波动的影响。

（iii）根据Freixas and Rochet（1997）的理论研究，本文对原始数据库进行了重新分类整理，运用主成分分析法构造出更具经济涵义的指标体系。

（iv）运用工具变量（IV）法和广义矩（GMM）估计对传统OLS模型进行改进，既兼顾到银行监管以外的其他因素对银行发展的作用，又剔除了跨国截面数据回归中普遍存在的异方差影响。

（v）根据我国银行业的现状，在模型中加入交叉项，以考察两种银行监管措施的协同作用。

本文的研究结果表明：（i）一般而言，严格限制外资银行进入国内市场、赋予官方监管机构过多的权力会显著阻碍银行发展；而对国内银行准入限制的严格程度、显性存款保险制度的设立、对银行涉足证券、保险等领域的限制三项措施的利弊难以权衡；相反，存款利息率的限制、最低资本充足率和非官方监管措施则能够显著地促进银行发展。（ii）另外，对资本充足的辅助性要求、用于防范存款保险产生逆向选择和道德风险问题的规定、以及对官方监管控制的约束可能由于实践中尚不完善，并未能达到我们所预期的促进银行发展的作用。（iii）但是，在资本充足率不高、非官方监管不健全的条件下（例如中国的现状），则应谨慎放松银行市场（尤其是外资银行）的准入限制，约束银行涉足证券、保险等其他业务，建立显性存款保险制度，并且发挥官方监管控制的积极作用。

本文其它部分的结构安排如下：第二部分对现有文献中关于“银行监管与银行发展”之间关系的理论和实证分析进行综述，并以此作为本文的研究基础；第三部分搭建理论框架，设计基本的计量模型，描述数据来源、进行变量选择及其相关性分析，并讨论运用OLS、2SLS、GMM三种方法进行回归的结果；第四部分针对中国的现状对基本的计量模型加以拓展；第五部分总结全文，并阐明我国的银行监管可以从跨国数据分析中借鉴的经验。

二、文献综述

对于银行监管与银行发展的研究，现有的文献分为理论和实证两个方面。从理论研究角度看，近二三十年来博弈论和信息经济学的发展，为深入探讨银行监管问题提供了微观基础。尽管如前文所述，众多经济学家曾分别针对某一项或几项银行监管措施建立过复杂的理论模型，但率先将大部分监管措施同时纳入理论框架的当属Freixas and Rochet（1997）。他们将世界范围内曾经或正在实施的银行监管措施归纳为六大类：①存款利息率上限 ②市场准入限制 ③资产组合限制 ④资本要求 ⑤存款保险 ⑥监管控制，并详细分析了各项监管措施的利弊。虽然在Freixas and Rochet（1997）之后，很多学者建立起更完善的银行监管模型，例如Allen and Gale（2003）运用一般均衡方法讨论在何种情况下需要对银行进行监管；Shim（2004）运用动态博弈方法考察对银行的最优监管控制，但我们认为关于六大类监管措施的概括依然是现有理论中最全面的，因此本文的实证研究构建在Freixas and Rochet（1997）的理论分析框架之上。

从实证研究角度看，正如Allen and Gale（2000）所言：在经济研究的历史上，银行监管是一个独特的领域，它的实证研究远远领先于理论发展。然而，大多实证研究都只是描述性的，如Gart（1994）、Gorton and Winton（2002）、Demirgüç-Kunt and Kane（2002）等，分别描述了各项银行监管措施在不同国家的实施情况，而率先针对银行监管建立计量模型并进行实证检验的是Barth, Caprio and Levine。BCL（2002）在世界银行的资助下，针对银行监管展开了一项覆盖全世界117个国家的问卷调查，共设计了175个问题，内容涉及银行监管的12个领域，从而建立了世界上首个最全面的银行监管数据库。在此基础之上，他们验证了12大类银行监管措施对银行发展和危机发生概率的影响。研究显示，政府对银行的准入限制和资产组合限制与银行发展负相关；官方监管控制的权力以及银行资本充足性的规定对银行发展没有显著影响；而非官方监管显著促进银行发展；另外，宽松的存款保险制度与银行危机发生的概率正相关。BCL（2002）的研究在银行监管的实证研究领域具有开创性贡献。在BCL之后，Li Tao（2002）运用相同的数据库，对银行监管的模式进行了分类比较，在BCL（2002）的基础上进一步验证是什么因素导致不同国家采用不同的监管模式，以及不同的监管模式对金融发展（不仅包括银行发展还包括证券市场发展）所产生的影响。Li Tao（2002）的实证研究表明，经济发展水平以及初始的银行发展水平比法律起源和宗教文化更能有效地解释各国在银行监管模式上的差异；另外，与BCL（2002）的研究结果类似，非政府机构的的监督、以及涵盖面广泛的存款保险制度对金融发展有正面影响，相反，政府直接拥有银行或直接的管制措施都不利于金融发展。因此，Li Tao（2002）认为政府较少直接监管银行的“德国——美国——瑞士——法国”模式最有利于金融发展。由于运用计量经济学方法研究银行监管问题才刚刚起步，无论BCL（2002）还是Li Tao（2002）在数据处理、计量模型设定等方面都存在缺陷
，因此在他们的回归结果中R2都很低，而且很多变量没能通过显著性检验。有鉴于此，本文采用更新的数据、更为清晰的指标分类、以及改进了的计量模型重新进行实证研究。

三、理论框架与基本的计量模型

监管究竟能否促进银行发展？我们认为这个问题的产生源于经济研究发展历史上由来已久的“政府”与“市场”之争，因此本文引入Shleifer and Vishny（2004）的分析框架。Shleifer and Vishny（2004）认为，在解释经济问题时，看待“政府”和“市场”的视角非常重要：“看不见的手”的观点建立在完全竞争和信息对称的假设之上，过分强调市场的作用，而对政府持一种消极主义的态度，与现实相距甚远；“扶持之手”的观点虽然看到市场的缺陷，对政府的作用持积极态度，但是假设政府追求社会福利最大化，这无助于解释政府在“扶持”市场时产生的种种“掠夺”行为；因此，不如将政府看作一只“掠夺之手”，反而能够更准确地描述政府的实际所作所为。与此同时，去寻找约束政府行为的方法，也就是假设政府的任何干预政策都是为了服务于自己的政治目的，如果干预的结果导致社会福利的提高，那纯粹是一种巧合。

我们用“掠夺之手”的观点来看待银行监管与银行发展的关系，于是发现，（i）由于银行业内生的脆弱性，其市场失灵表现得尤为显著。银行作为金融中介，把借款人需要的信贷组合转换成存款人需要的存款组合，提供的是一种期限转换机制，而存款的短期性与贷款的长期性在期限上是不匹配的。另外，银行在部分准备金制的前提下，仅留下一小部分存款作为满足日常提款需要的谨慎性准备金，而将剩余资金用于发放流动性弱的贷款，因此银行必然经常面对流动性短缺。同时，信息不对称使存款人不能像对待其他产业那样依据公开的信息来判断某个银行的清偿能力，所以一旦存款人发现其存款银行被大量提款，就会纷纷挤兑，当提款超出银行预期的流动性要求时，就可能导致银行破产。并且一家银行的挤兑控制不当还可能引发整个社会的恐慌，导致其他银行的挤兑和整个银行业信用的动摇，也就是说银行挤兑具有非常严重的负外部性。（ii）一旦发生这种银行危机，政府当局的政治地位必将受到影响，因此各国政府为维护其政治地位，普遍对银行领域进行监管。然而这种政府监管容易（并非必然）扭曲银行配置资金的行为，从而阻碍银行部门的长期发展。（iii）所以，政府选择监管还是放松监管，取决于他们对于银行危机危害性的认识。当危机严重动摇了政府的政治地位时，他们将牺牲发展选择监管；而当危机发生的可能性或危害性较低时，政府有可能兼顾发展，听从利益集团的游说，放松监管。（iv）从监管到重新监管，并不是简单的复归，而是一个探索最佳监管模式的过程，即寻找在防止银行突发危机的同时，亦能促进银行长期发展的监管措施。

    （一）基本的计量模型

本文以“掠夺之手”的政府模型为前提，因此先假设政府制定的各项银行监管措施，尽管有利于防范银行危机，但会导致资源配置的扭曲，从而阻碍银行部门的发展；再验证哪几项特殊的监管措施能够拒绝该假设，从而在防范银行突发危机的同时促进银行的长期发展。BCL（2002）和Li Tao（2002）在实证研究中发现大部分银行监管措施都与银行发展呈现负相关关系，这在一定程度上印证了我们的假设。根据这一假设，我们预期在回归模型中会出现个别与银行发展正相关的监管措施，这些监管措施是政府在进行银行监管改革时应当着力加强的；相反，那些与银行发展负相关的监管措施则是政府应当放松的。为了验证这一假说，本文建立了如下的计量模型：
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其中，i表示特定国家，j表示不同的监管措施，k表示银行监管措施的数目，
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表征各国的银行发展水平，
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指各项银行监管措施，
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为一系列影响银行发展的其他因素。这个基本的计量模型与BCL（2002）和Li Tao（2002）相比，主要的区别在于增加了一系列控制变量
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，从而改进了拟合优度；
另外，重新构造了变量、扩大了样本、更新了数据。

（二）变量选择与数据来源

关于被解释变量
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。BCL（2002）用三个指标衡量一国的银行发展水平，即银行对私人部门的信贷额占GDP的比重、银行的净利息收入占银行总资产的比率（净利息边际）、银行的间接费用占银行总资产的比率。第一个指标用于衡量银行业务的规模，后两个指标衡量银行经营的效率。与传统研究用金融中介的流动负债总额与国内生产总值之比（如M2/GDP）衡量银行发展水平（King and Levine, 1993）相比，BCL（2002）有两大改进，一是剔除了不受银行本身控制的对公共部门的信贷；二是增加了银行效率方面的指标。Li Tao（2002）则用包括银行和证券市场在内的整体金融发展水平作为被解释变量。然而，我们认为这并非一项改进，因为Li Tao（2002）并没有说明银行监管是如何影响证券市场发展的，而只是考虑到金融发展比银行发展更稳定地与经济增长相关，所以选择金融发展作为被解释变量似乎缺乏理论依据。

因此，本文沿用BCL（2002）对银行发展的衡量方法。但是，考虑到净利息边际与间接费用的衡量效果相类似，本文只采用银行对私人部门的信贷额占GDP的比重（pri_cre）和银行的净利息边际（n_int_mar）两项指标来分别表征银行业务规模、银行经营效率。pri_cre越大，表示银行业务规模越大；而n_int_mar越高，则意味着银行业垄断势力越强，银行经营效率低下。pri_cre和n_int_mar的数据均来自世界银行“金融结构与金融发展”数据库http://www.worldbank.org/research/projects/finstructure/database.htm 。但与BCL（2002）不同的是，我们获得了2003年10月更新后的版本，因而用2001年的数据替代了原先1997-1999年的变量值。这在一定程度上避免了在时间上受到金融危机异常波动的影响。

关于解释变量
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。对于银行监管的度量，BCL（2002）提出了12大类指标，Li Tao（2002）则归纳为4类。我们认为BCL（2002）的分类略显杂乱，而Li Tao（2002）的归纳又不够具体，因此本文按照Freixas and Rochet（1997）的理论框架，对原始数据进行了重新整理，归纳出6类共12项银行监管措施
。

1. 存款利息率限制

① inter_ra 存款利率的波动性
这是我们新增的一项指标。由于无法获得各国是否对银行存款利率设置上限的绝对数据，本文依照传统用存款年利率（1995-2001）的可决系数（σ/|x|）来替代。若可决系数大，表示限制松；反之亦然。数据来源于IFS数据库。

2. 市场准入限制

② entry1 对国内银行申请经营执照所需提供的法律文件要求、以及申请的淘汰率

③ entry2 对外资银行进入方式限制、以及申请的淘汰率

3. 资产组合限制

  ④ portfolio 对银行经营证券、保险、房地产业务、入股非金融性公司，以及非银行金融机构和非金融性公司拥有银行股权的限制程度

4. 资本要求

⑤ capital1 最低资本充足率

⑥ capital2 对于资本在内容、风险加权、会计核算等方面的要求

5. 存款保险制度

⑦ insurance1 是否设立显性存款保险制度

⑧ insurance2 关于存款保险费等的其他规定

⑨ insurance3 存款保险机构监督银行的权力

6. 监管控制

⑩ offi_sup 官方监管控制的权力范围

⑾ offi_sup_r 对官方监管控制的法律约束

⑿ n_offi_sup 非官方监管机制

上述2至6大类银行监管措施的数值越高，表示监管越严格。其数据均来自世界银行“银行监管”数据库，http://www.worldbank.org/research/projects/bank_regulation.htm。同样，本文与BCL（2002）和Li Tao（2002）不同，数据为2004年3月更新后的版本。新数据库完善了对原有问卷的设计，剔除了一些数据缺省过多的国家，同时新增了很多位于撒哈拉以南非洲、拉丁美洲与加勒比海流域的发展中国家，将调查范围由原先的117个扩大到151个。这些改进一方面有助于我们得出与发展中国家更为切合的结论；另一方面在统计性质上也将更为显著。本文考虑到与被解释变量数据的匹配性，最终选择了131个国家作为样本（参见附录表1，“*”标明的是新增国家）。

本文认为，上述建立在Freixas and Rochet（1997）理论框架下的银行监管措施分类，更易于得出具有实际经济涵义的结论。例如，将市场准入限制分为对内（entry1）和对外（entry2）两部分，有助于验证一些学者提出的“外资银行进入可以为本国存款者和贷款企业提供可选择的机会、创造适度竞争的环境、带来科学的管理方式和经营模式，是有利于银行发展的”的假说；又如，将资本充足要求分为最低资本充足率（capital1）和其他辅助性要求（capital2），是为了考察“巴塞尔协议提出的8%的最低资本充足率是否是一个‘神奇的比例’？”，以及“资本的界定、不良贷款的核查、会计准则的运用等一系列规定起到什么作用？”。另外，本文单独考察存款保险费等方面的规定（insurance2），是希望研究“实施严格的存款保险制度是否有利于克服逆向选择和道德风险等负面效应？”；而offi_sup_r变量则是为了检验“法律约束能否减少官方监管对银行配置资金的行为扭曲？”；等等。

关于控制变量
[image: image8.wmf]i

X

。一国的银行发展水平除了受该国的银行监管措施影响外，社会经济文化等多方面因素也发挥着重要作用。在BCL（2002）和Li Tao（2002）的研究中忽略了这一点。为此本文在计量模型中加入控制变量来反映这些因素的作用。本文选取的控制变量包括：

1. 法律对私人产权的保护

pro_rig   政府制定和实施法律对私人产权保护的程度，数值越低表示保护程度越高

2. 宗教文化 

reli_catho 总人口中天主教徒的百分比
reli_mus  
总人口中穆斯林的百分比
reli_others 总人口中信仰其他宗教的百分比

3. 资源禀赋 

lattitude  
一国所处的纬度，数值低表示位于热带环境中

Beck and Levine（2004）研究认为上述三方面因素都有助于解释银行发展水平的国别差异：法律若有效地保护私人产权，储蓄者将闲置资金存入银行、为企业提供资金支持的意愿便会增强，从而银行的中介规模得以扩大；而宗教信仰作为文化因素的代表一定程度上决定了一国对债权人权利的保护程度，从而影响银行发展水平。例如Stulz and Williamson（2003）研究发现以天主教为主体信仰的国家对债权人的保护明显低于其他国家。另外，由于热带气候不利于农作物生长，一定程度上抑制了经济的发展，而基于经济发展与银行发展之间的相关性，这种资源禀赋的差距也会对银行发展产生负面影响。

需要指出的是，为了消除多重共线性，本文在宗教文化指标中剔除了基督教徒的比重。法律对私人产权保护的数据来源于传统基金会（Heritage foundation）经济自由指数（2002），宗教文化和资源禀赋的数据来源于LLSV（1999）。

（三）变量构造方法

在上述12个银行监管措施中，除① ⑤ ⑦被直接赋值外，其余9个均由多个子问题组成，因此我们面临着变量构造问题。BCL（2002）和Li Tao（2002）均分别采用简单加总和主成分分析（Principal Component Method）两种方法构造变量，但本文考虑到各子问题间权重不应视为相等，所以这9个解释变量都用主成分分析法构造。其原理是，将原先n个具有相关性的指标
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（i=1, 2, …, n）经过线性变换组合成一组相互无关的指标
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为特征向量; 
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为标准化后的原指标），从而
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方差最大，包含信息最多，
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次之，依此类推。我们选择累计方差贡献率大于85%的主成分
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（j=1, 2, …, p, p<m），用它们各自方差贡献率
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（j=1, 2, …, p, p<m）作为权数，构造出一个综合指标
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，得到我们需要的一个解释变量。本文的变量构造通过Stata软件完成。

（四）相关性分析

下文表1是12个银行监管措施之间的相关性分析结果。不难发现，各项措施之间两两相关的方向是不一致的。例如entry2与portfolio正相关，却与insurance1负相关，这意味着若portfolio和insurance1都与银行发展负相关，entry2与银行发展的关系就是不确定的。因此，有必要同时考察这些银行监管措施与银行发展之间的关系。我们发现除了insurance1与insurance2的相关性高达0.90，而与insurance3的相关性为0.54外，其余措施间的相关性都不高，从而在一定程度上可以保证除insurance1外的11个措施可以同时纳入回归方程，而不产生严重的多重共线性。

（五）OLS估计结果

本文将解释变量分为两组，首先采用传统的最小二乘法（OLS）对回归方程进行估计（不考虑控制变量）。

下文表2显示了第一组变量的估计结果，回归结果表明，对国内和外资银行的准入限制（entry1, entry2）、显性的存款保险制度（insurance1）、官方监管控制（offi_sup）都与银行业务规模（pri_cre）负相关，其中对外资银行的准入限制和官方监管控制两项措施的负面效应最为显著，应当放松；相反，存款利息率的限制（inter_ra）、最低资本充足率（capital1）、非官方监管（n_offi_sup）与本文的假设相反，能够显著地扩大银行业务规模，应当加强。并且，用银行经营效率（n_int_mar）作为衡量银行发展水平的指标，也得到类似的结论，只是回归系数的显著性没有用pri_cre衡量银行发展水平那么强。唯一例外的是最低资本充足率指标，从回归结果上看，资本充足率越高，银行的净利息边际也越高，这意味着过高的资本充足率会降低银行经营的效率；但是与扩大银行规模的幅度（回归系数4.883）相比，这种负面作用是微不足道的（回归系数0.544）。

下文表3显示了第二组变量的估计结果，第二组变量是在第一组变量的基础上增加了衡量其他资本要求的capital2、对官方监管进行约束的offi_sup_r，并用体现存款保险严格程度的insurance2和insurance3替代了单纯衡量是否有显性存款保险的insurance1。对照第一组变量的OLS估计，不难发现，对资本充足的辅助性要求和对官方监管控制的约束并未能达到我们所预期的促进银行发展的作用（回归系数为负）；相反，最低资本充足率（capital1）的正面作用却有所下降（回归系数从4.883降至4.827），外资银行准入限制（entry2）和官方监管控制（offi_sup）对银行发展的阻碍作用更强了（由-0.117到-0.130，由-0.194到-0.196）。我们猜测这与约束性措施在实践中尚不完善、未能发挥预期的作用有关。但是，我们发现在增加了各种约束性要求后，非官方监管（n_offi_sup）促进银行发展的作用反而更大了（回归系数从0.269上升到0.299）；因此，政府应当致力于外部审计和信用评级机构对银行的监督、加强银行的信息披露。

表1：相关性分析

	
	inter

_ra
	entry

1
	entry

2
	port

folio
	capital

1
	capital

2
	insur

ance1
	insur

ance2
	insur

ance3
	offi_

sup
	offi_

sup_r

	inter_ra
	1 
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	entry1
	0.05 
	1 
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	entry2
	-0.11 
	0.12 
	1 
	
	
	
	
	
	
	
	

	portfolio
	0.01 
	0.08 
	0.20 
	1 
	
	
	
	
	
	
	

	capital1
	-0.04 
	0.09 
	0.10 
	0.08 
	1 
	
	
	
	
	
	

	capital2
	-0.06 
	0.04 
	-0.17 
	0.09 
	0.10 
	1 
	
	
	
	
	

	insurance1
	0.02 
	-0.21 
	-0.18 
	-0.12 
	-0.02 
	0.18 
	1 
	
	
	
	

	insurance2
	0.03 
	-0.16 
	-0.16 
	-0.12 
	-0.03 
	0.18 
	0.90 
	1 
	
	
	

	insurance3
	-0.02 
	0.03 
	-0.06 
	0.01 
	-0.04 
	0.12 
	0.54 
	0.48 
	1 
	
	

	offi_sup
	0.00 
	0.16 
	0.18 
	0.21 
	0.10 
	-0.06 
	-0.01 
	-0.05 
	0.12 
	1 
	

	offi_sup_r
	0.07 
	0.04 
	0.17 
	0.04 
	0.24 
	0.06 
	0.04 
	0.06 
	0.10 
	0.08 
	1 

	n_offi_sup
	-0.16 
	-0.23 
	0.03 
	-0.08 
	0.07 
	0.23 
	0.31 
	0.29 
	0.21 
	0.07 
	0.02 


（六）2SLS与GMM估计结果

尽管采用OLS估计的结果比较理想，但过于简单的回归模型和比较传统的估计方法使研究结果具有一定的缺陷：一是忽略了银行监管外的其他因素对银行发展的影响，二是没有解决跨国截面数据回归普遍遇到的异方差问题。因此，接下来我们把一系列控制变量纳入回归模型，运用两阶段最小二乘法（2SLS）和广义矩（GMM）方法进行估计。

运用2SLS估计是因为考虑到pro_rig具有一定的内生性，即法律对私人产权的保护很大程度上受到法律传统的影响（La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer and Vishny, 简称LLSV, 1999）。所以，我们将法律传统作为pro_rig的工具变量（IV）
，于是OLS估计不再适用。作为工具变量的法律传统包括：英美法系（legor_uk）、法国法系（legor_fr）、德国法系（legor_ge）、斯堪的纳维亚法系（legor_scan）。同样，为了消除多重共线性，我们在法律传统中剔除了社会主义法律体系的指标。法律传统的数据来源于世界银行“法与金融”数据库http://www.worldbank.org/research/bios/tbeck/LPF.xls。采用GMM（Generalized Method of Moments）
估计主要是针对异方差问题。因为加入控制变量之后，回归模型的异方差现象更为显著，2SLS估计的结果不甚理想，而GMM估计的前提条件比OLS方法宽松，能够有效地解决用OLS方法进行跨国截面数据回归中普遍存在的异方差现象。

回归结果如表2、表3所示：回归系数的符号与OLS估计的结果基本一致，这说明我们在上文中总结的各项银行监管措施对银行发展的作用比较稳定。另外，我们还发现，控制变量中法律对的私人产权的保护显著促进银行发展、资源禀赋差则显著阻碍银行发展，这验证了现有理论和实证研究的假设。然而，各种宗教文化对银行发展都具有促进作用，尽管这种作用比较微弱（回归系数很小）。

表2：回归结果I

	解释/控制变量
	被解释变量

	
	OLS
	2SLS（IV）
	GMM

	
	pri_cre
	n_int_mar
	pri_cre
	n_int_mar
	pri_cre
	n_int_mar

	inter_ra
	-0.004* 
	0.001 
	-0.002 
	0.001 
	0.000 
	0.000 

	
	(-1.94) 
	(1.65) 
	(-1.03) 
	(1.25) 
	(-0.33) 
	(0.00) 

	entry1
	-0.028 
	0.001 
	-0.011 
	0.001 
	-0.008 
	-0.002 

	
	(-0.73) 
	(0.47) 
	(-0.20) 
	(0.26) 
	(-0.24) 
	(-0.73) 

	entry2
	-0.117* 
	0.005 
	-0.065 
	0.000 
	-0.082 
	-0.006 

	
	(-1.97) 
	(1.06) 
	(-0.67) 
	(-0.03) 
	(-1.51) 
	(-1.23) 

	portfolio
	0.048 
	0.004 
	-0.038 
	0.001 
	-0.025 
	0.004 

	
	(-1.35) 
	(0.64) 
	(-0.67) 
	(0.24)
	(-0.60) 
	(1.03) 

	capital1
	4.883*** 
	0.544*** 
	4.075** 
	0.446*** 
	3.525** 
	0.459*** 

	
	(8.60) 
	(11.74) 
	(2.01) 
	(3.32)
	(2.04) 
	(4.51) 

	insurance1
	-0.006 
	0.003 
	-0.098 
	-0.001 
	-0.233*** 
	-0.005 

	
	(-0.07) 
	(0.46) 
	(-1.32) 
	(-0.09) 
	(-3.54) 
	(-0.82) 

	offi_sup
	-0.194***
	0.015*** 
	-0.109 
	0.011** 
	-0.129** 
	0.006 

	
	(-3.30) 
	(2.71) 
	-1.46 
	(2.28) 
	(-2.03) 
	(1.65) 

	n_offi_sup
	0.269***
	-0.009 
	0.212* 
	-0.002 
	0.163*** 
	-0.003 

	
	(3.62) 
	(-1.14) 
	(1.80) 
	(-0.31) 
	(2.29) 
	(-0.49) 

	pro_rig
	
	
	-0.081 
	0.009 
	-0.130*** 
	0.019*** 

	
	
	
	(-0.5)
	1.14
	(-2.62) 
	(3.76) 

	reli_catho
	
	
	0.003 
	0.000 
	0.006*** 
	0.000*** 

	
	
	
	(0.67)
	(-0.02)
	(3.05) 
	(-2.18) 

	reli_mus
	
	
	0.001 
	0.000 
	0.004*** 
	-0.001*** 

	
	
	
	(0.25)
	(-0.74)
	(2.09) 
	(-3.44) 

	reli_others
	
	
	0.002 
	0.000 
	0.007*** 
	0.000*** 

	
	
	
	(0.49)
	(-0.66)
	(3.17) 
	(-3.43) 

	latitude
	
	
	0.430* 
	-0.014 
	0.394*** 
	-0.016 

	
	
	
	(1.82)
	(-0.92)
	(2.25) 
	(-1.27) 

	R2
	0.6841
	0.7889
	
	
	
	

	N
	107
	100
	97
	95
	97
	95


注：括号中的数据为t检验值，*, **, ***分别表示回归系数的显著性水平达90%，95%，99%。

表3：回归结果II

	解释/控制变量
	被解释变量

	
	OLS
	2SLS（IV）
	GMM

	
	pri_cre
	n_int_mar
	pri_cre
	n_int_mar
	pri_cre
	n_int_mar

	inter_ra
	-0.004* 
	0.001 
	-0.002 
	0.001 
	-0.001 
	0.000 

	
	(-1.83) 
	(1.54) 
	(-1.07) 
	(1.14) 
	(-0.50) 
	(0.11) 

	entry1
	-0.035 
	0.001 
	-0.002 
	0.000 
	-0.034 
	-0.002 

	
	(-0.98) 
	(0.49) 
	(-0.03) 
	(0.13) 
	(-0.61) 
	(-0.58) 

	entry2
	-0.130** 
	0.004 
	-0.058 
	-0.003 
	-0.111* 
	-0.007 

	
	(-2.09) 
	(0.69) 
	(-0.66) 
	(-0.47) 
	(-1.82) 
	(-1.38) 

	portfolio
	-0.069 
	0.004 
	-0.036 
	0.002 
	0.024 
	0.004 

	
	(-1.39) 
	(0.67) 
	(-0.68) 
	(0.36) 
	(0.48) 
	(1.12) 

	capital1
	4.827*** 
	0.556*** 
	3.226 
	0.374*** 
	1.421 
	0.416*** 

	
	(11.96) 
	(15.33) 
	(1.48) 
	(3.26) 
	(0.76) 
	(4.41) 

	capital2
	-0.002 
	-0.004 
	0.031 
	-0.002 
	-0.161* 
	-0.001 

	
	(-0.02) 
	(-0.49) 
	(0.28) 
	(-0.29) 
	(-1.84) 
	(-0.22) 

	insurance2
	-0.058 
	0.002 
	-0.103** 
	-0.001 
	-0.068 
	-0.004 

	
	(-1.49) 
	(0.44) 
	(-2.36) 
	(-0.26) 
	(-1.17) 
	(-1.09) 

	insurance3
	0.000 
	0.000 
	-0.032 
	0.000 
	0.034 
	0.002 

	
	(0.01) 
	(0.02) 
	(-0.79) 
	(0.00) 
	(0.95) 
	(0.49) 

	offi_sup
	-0.196*** 
	0.014** 
	-0.109 
	0.009* 
	0.176 
	0.005 

	
	(-3.26) 
	(2.61) 
	(-1.56) 
	(1.99) 
	(1.59) 
	(1.55) 

	offi_sup_r
	-0.002 
	0.009* 
	0.003 
	0.008 
	-0.142 
	0.005 

	
	(-0.03) 
	(1.86) 
	(0.04) 
	(1.50) 
	(-1.57) 
	(1.19) 

	n_offi_sup
	0.299*** 
	-0.008 
	0.228** 
	0.001 
	0.237** 
	-0.001 

	
	(3.94) 
	(-1.02) 
	(2.10) 
	(0.14) 
	(2.42) 
	(-0.13) 

	pro_rig
	
	
	-0.092 
	0.014* 
	-0.207*** 
	0.019*** 

	
	
	
	(-0.59) 
	(1.68) 
	(-2.87) 
	(3.30) 

	reli_catho
	
	
	0.004 
	0.000 
	0.011*** 
	0.000* 

	
	
	
	(0.88) 
	(-0.47) 
	(3.49) 
	(-1.84) 

	reli_mus
	
	
	0.002 
	0.000 
	0.008** 
	-0.001*** 

	
	
	
	(0.34) 
	(-0.94) 
	(2.45) 
	(-2.76) 

	reli_others
	
	
	0.002 
	0.000 
	0.011*** 
	0.000** 

	
	
	
	(0.48) 
	(-0.88) 
	(3.34) 
	(-2.50) 

	latitude
	
	
	0.531* 
	-0.010 
	-0.387 
	-0.010 

	
	
	
	(1.95) 
	(-0.81) 
	(-1.61) 
	(-0.97) 

	R2
	0.6916
	0.7940 
	
	
	
	

	N
	107
	100
	97
	95
	97
	95


注：括号中的数据为t检验值，*, **, ***分别表示回归系数的显著性水平达90%，95%，99%。
四、针对中国现状对基本计量模型的拓展

上述基本的计量模型着重于分析单项监管措施对银行发展水平的影响，然而一国政府或银行监管当局对监管政策的制定或修改都必须建立在已有措施的基础上，因此我们有必要考察两种银行监管措施的协同作用。这一点对于中国尤为重要，因为在上述应当加强的三项银行监管措施中，除存款利息率限制严格外，我国银行的资本充足性和非官方监管都相当薄弱。那么，在这些条件尚不满足的前提下，我国是否还应当放松对内外资银行的准入限制、资产组合限制、以及官方监管控制等呢？为了回答这一问题，本文在基本计量模型中加入了交叉项，建立了如下的拓展模型：
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其中，i表示特定国家，j表示不同的监管措施，k表示银行监管措施的数目，
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表征各国的银行发展水平，
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指各项银行监管措施，
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表示任意两项银行监管措施的交叉项。针对中国的现状，我们选择了如下10个交叉项：

1. e1*c1
 验证在资本充足率低的前提下，对国内银行的准入限制与银行发展间的关系

2. e1*nos
 验证在非官方监管不健全的前提下，对国内银行的准入限制与银行发展间的关系

3. e2*c1
 验证在资本充足率低的前提下，对外资银行的准入限制与银行发展间的关系

4. e2*nos
 验证在非官方监管不健全的前提下，对外资银行的准入限制与银行发展间的关系

5. p*c1
 验证在资本充足率低的前提下，资产组合限制与银行发展间的关系

6. p*nos
 验证在非官方监管不健全的前提下，资产组合限制与银行发展间的关系

7. i2*c1
 验证在资本充足率低的前提下，存款保险制度与银行发展间的关系

8. i2*nos
 验证在非官方监管不健全的前提下，存款保险制度与银行发展间的关系

9. os*c1
 验证在资本充足率低的前提下，官方监管控制与银行发展间的关系

10.os*nos 验证在非官方监管不健全的前提下，官方监管控制与银行发展间的关系

考虑到上文的分析中OLS估计具有相对的稳定性，因此本文对拓展的计量模型只进行OLS估计。另外，考虑到以n_int_mar衡量银行发展的结果与pri_cre相类似但显著性不强，因此这里只选择pri_cre作为被解释变量（估计结果见表4）。研究结果显示，尽管在基本的回归模型中，对国内银行和外资银行的准入限制、资产组合限制、存款保险制度、官方监管控制都与银行发展负相关，因而是应当放松的监管措施；但是在考虑到资本充足率不高、非官方监管不健全时，这些监管措施都与银行发展呈现正相关关系，其中e2*c1、e2*nos、os*c1三个交叉项回归系数的显著性还很强。这意味着：在资本充足率不高、非官方监管不健全的条件下，应谨慎放松银行市场（尤其是外资银行）的准入限制，约束银行涉足证券、保险等其他业务，建立显性存款保险制度，并且发挥官方监管控制的积极作用。

表4：含交叉项的OLS估计

	解释变量
	被解释变量 pri_cre

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	  9
	10

	inter_ra
	-0.004* 
	-0.004* 
	-0.004* 
	-0.003* 
	-0.004* 
	-0.004* 
	-0.004* 
	-0.004* 
	-0.004* 
	-0.004* 

	
	(-1.86) 
	(-1.92) 
	(-1.84) 
	(-1.86) 
	(-1.87) 
	(-1.87) 
	(-1.85) 
	(-1.87) 
	(-1.90) 
	(-1.81) 

	entry1
	
	
	-0.036 
	-0.010 
	-0.034 
	-0.032 
	-0.034 
	-0.032 
	-0.033 
	-0.040 

	
	
	
	(-1.04) 
	(-0.27) 
	(-0.99) 
	(-0.94) 
	(-1.00) 
	(-0.87) 
	(-0.92) 
	(-1.14) 

	entry2
	-0.129** 
	-0.126** 
	
	-0.105** 
	-0.132** 
	-0.129** 
	-0.131** 
	-0.127** 
	-0.125** 
	-0.133** 

	
	(-2.18) 
	(-2.08) 
	
	(-2.04) 
	(-2.22) 
	(-2.20) 
	(-2.20) 
	(-2.14) 
	(-2.12) 
	(-2.17) 

	portfolio
	-0.069 
	-0.063 
	-0.074 
	-0.070 
	
	-0.065 
	-0.068 
	-0.062 
	-0.073 
	-0.071 

	
	(-1.49) 
	(-1.33) 
	(-1.58) 
	(-1.50) 
	
	(-1.44) 
	(-1.46) 
	(-1.35) 
	(-1.57) 
	(-1.51) 

	capital1
	4.839*** 
	4.765*** 
	4.841*** 
	4.824*** 
	4.830*** 
	4.818*** 
	4.821*** 
	4.956*** 
	4.877*** 
	4.806*** 

	
	(12.36) 
	(11.31) 
	(12.10) 
	(12.30) 
	(12.16) 
	(12.16) 
	(12.19) 
	(11.77) 
	(12.25) 
	(12.07) 

	insurance2
	-0.059 
	-0.051 
	-0.058 
	-0.052 
	-0.057 
	-0.056 
	
	-0.049 
	-0.057 
	-0.059* 

	
	(-1.65) 
	(-1.41) 
	(-1.61) 
	(-1.47) 
	(-1.61) 
	(-1.58) 
	
	(-1.43) 
	(-1.57) 
	(-1.67) 

	offi_sup
	-0.193*** 
	-0.199*** 
	-0.194*** 
	-0.193*** 
	-0.198*** 
	-0.195*** 
	-0.195*** 
	-0.195*** 
	
	-0.191*** 

	
	(-3.31) 
	(-3.48) 
	(-3.33) 
	(-3.26) 
	(-3.41) 
	(-3.36) 
	(-3.37) 
	(-3.41) 
	
	(-3.14) 

	n_offi_sup
	0.296*** 
	0.301*** 
	0.297*** 
	0.316*** 
	0.300*** 
	0.295*** 
	0.293*** 
	0.274*** 
	0.297*** 
	0.299*** 

	
	(4.01) 
	(4.06) 
	(3.95) 
	(4.44) 
	(4.01) 
	(3.95) 
	(4.02) 
	(3.66) 
	(3.88) 
	(4.08) 

	e1*c1
	-0.506 
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	(-1.26) 
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	e1*nos
	
	-0.072 
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	(-1.05) 
	
	
	
	
	
	
	
	

	e2*c1
	
	
	-1.215** 
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	(-2.07) 
	
	
	
	
	
	
	

	e2*nos
	
	
	
	-0.271*** 
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	(-2.84) 
	
	
	
	
	
	

	p*c1
	
	
	
	
	-0.660 
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	(-1.26) 
	
	
	
	
	

	p*nos
	
	
	
	
	
	-0.026 
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	(-0.38) 
	
	
	
	

	I2*c1
	
	
	
	
	
	
	-0.620 
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	(-1.52) 
	
	
	

	I2*nos
	
	
	
	
	
	
	
	-0.102 
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	(-1.30) 
	
	

	os*c1
	
	
	
	
	
	
	
	
	-2.091*** 
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	(-2.96) 
	

	os*nos
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.073 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	(0.55) 

	R2
	0.6923
	0.692
	0.6887
	0.7057
	0.6903
	0.6918
	0.6911
	0.6967
	0.6874
	0.6925

	N
	107
	107
	107
	107
	107
	107
	107
	107
	107
	107


注：括号中的数据为t检验值，*, **, ***分别表示回归系数的显著性水平达90%，95%，99%。
五、结论及其对中国的启示

综上所述，在理论上银行监管的各种措施利弊同在；而在实践中，各国政府在“监管——放松监管——重新监管”的“怪圈”中徘徊。本文以 “掠夺之手”的政府模型为前提，先假设政府制定的各项银行监管措施，尽管有利于防范银行危机，但会导致资源配置的扭曲，从而阻碍银行部门的发展；再验证哪几项特殊的监管措施能够拒绝该假设，从而在防范银行突发危机的同时促进银行的长期发展。

本文的研究发现（见表5），（i）一般而言，严格限制外资银行进入国内市场、赋予官方监管机构过多的权力会显著阻碍银行发展，因此应当放松；对国内银行准入限制的严格程度、显性存款保险制度的设立虽然也与银行发展负相关，但关系不显著，而资产组合限制与银行发展间的关系就更不稳定了，说明这三项银行监管措施的利弊难以权衡；相反，存款利息率的限制、最低资本充足率和非官方监管措施则能够显著地促进银行发展，是应当加强的银行监管措施。（ii）另外，对资本充足的辅助性要求、用于防范存款保险产生逆向选择和道德风险问题的规定、以及对官方监管控制的约束可能由于实践中尚不完善，并未能达到我们所预期的促进银行发展的作用。

表5：银行监管措施总结

	应当放松
	难以权衡
	应当加强

	对外资银行的准入限制entry2
	对国内银行的准入限制entry1
	存款利息率限制inter_ra

	官方监管控制offi_sup
	资产组合限制portfolio
	资本充足率capital1

	
	显性的存款保险制度insurance1
	非官方监管n_offi_sup

	
	对资本充足的辅助性要求capital2
	

	
	用用于防范存款保险产生逆向选择和道德风险问题的规定insurance2,3
	

	
	对官方监管控制的约束offi_sup_r
	


虽然本文运用的是跨国数据，但上述基本经验对于我国的银行监管同样适用。2003年4月底，中国银行业监督管理委员会正式从中国人民银行分离出来成为一个独立的机构，这意味着我国政府对银行监管给予了前所未有的重视。一方面是因为银行在我国金融体系中占据着举足轻重的地位，另一方面，国内银行存在巨大的不良贷款风险，并且在加入WTO后又不得不面临外资银行的竞争与挑战，可谓是内忧外患。因此，本文对于银监会成立后进行监管改革最重要的政策建议之一就是，切实提高银行的资本充足率，保证广大储蓄者对银行进行中介服务的信心；促进外部审计和信用评级机构对银行的监督、加强银行的信息披露；另外，不要急于放开对存款利息率限制，特别是考虑到我国居民储蓄一直居高不下，设置存款利率上限有助于将部分储蓄挤到股票、债券等资本市场，以弥补银行融资的不足。
另外，与本文的样本国家相比，我国1982年才开始建立的银行监管体系更不健全。世界银行在2004年更新银行监管数据库时，就因我国数据缺失过多而删去，这从一个侧面说明我国银行监管与世界其他国家尚存在一定差距。因此，考虑到我国银行资本充足率不高、非官方监管不健全的现状，本文的政策建议之二是，目前对外资银行的进入应持谨慎态度，同时对银行涉足证券、保险等其他业务应继续加以约束，建立显性存款保险制度，并且应发挥官方监管控制的积极作用。
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附录：

表1：样本国家

	发达国家和地区
	发展中国家和地区(96)

	  
	东亚与太平洋(7)
	南亚(4)
	中东与北非(9)

	 澳大利亚
	柬埔寨
	不丹
	阿尔及利亚*

	 奥地利
	斐济*
	印度
	埃及

	 巴林 
	马来西亚
	巴基斯坦*
	约旦

	 比利时 
	巴布亚辛几内亚*
	斯里兰卡
	黎巴嫩

	 加拿大 
	菲律宾
	
	马耳他

	 塞普鲁斯 
	萨摩亚
	
	摩洛哥

	 丹麦 
	泰国
	
	阿曼

	 芬兰 
	
	
	沙特阿拉伯

	 法国 
	
	
	突尼斯*

	 德国 
	欧洲与中亚(22)
	撒哈拉以南非洲(28)
	拉美与加勒比海(26)

	 希腊 
	阿尔巴尼亚
	贝宁*
	安提瓜与巴不达*

	 香港（中国）* 
	亚美尼亚
	博茨瓦纳
	阿根廷

	 冰岛 
	阿塞拜疆
	布基纳法索*
	伯利兹*

	 爱尔兰*
	白俄罗斯
	布隆迪
	玻利维亚

	 以色列
	波斯尼亚与黑塞哥维那
	喀麦隆*
	巴西

	 意大利 
	保加利亚
	中非共和国*
	智利 

	 日本 
	克罗地亚 
	乍得*
	哥伦比亚*

	 科威特 
	捷克共和国 
	刚果*
	哥斯达黎加*

	 列支敦士登 
	爱沙尼亚
	科特迪瓦*
	厄瓜多尔*

	 卢森堡公国 
	匈牙利
	加蓬*
	萨尔瓦多*

	 澳门（中国） 
	哈萨克斯坦
	加纳
	格林纳达* 

	 荷兰 
	吉尔吉斯斯坦 
	几内亚比绍*
	危地马拉 

	 新西兰 
	拉脱维亚 
	肯尼亚
	圭亚那 

	 挪威*
	立陶宛 
	莱索托
	洪都拉斯 

	 葡萄牙 
	马其顿王国
	马达加斯加*
	墨西哥

	 卡塔尔 
	摩尔多瓦
	马里*
	尼加拉瓜*

	 新加坡 
	波兰 
	毛里求斯
	巴拿马

	 斯洛文尼亚 
	罗马尼亚 
	纳米比亚
	巴拉圭*

	 西班牙 
	俄国 
	尼日尔*
	秘鲁

	 瑞典 
	斯洛伐克共和国
	尼日利亚 
	圣基茨和尼维斯* 

	 瑞士 
	土耳其 
	卢旺达
	圣露西娅*

	 台湾（中国）
	乌克兰* 
	塞内加尔
	圣文森特和格林纳丁斯*

	 阿联酋* 
	
	塞舌尔*
	苏里兰*

	 英国 
	
	南非
	特立尼达和多巴哥

	 美国 
	
	苏丹*
	乌拉圭*

	
	
	斯威士兰*
	委内瑞拉

	
	
	多哥*
	

	
	
	津巴布韦
	


表2：描述性统计结果

	变量
	指标
	观察值
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	被解释变量
	pri_cre
	119
	0.46
	0.40
	0.02
	1.61

	
	n_int_mar
	118
	0.05
	0.03
	0.01
	0.19

	解释变量
	inter_ra
	113
	4.34
	12.32
	0.06
	98.71

	
	entry1
	131
	0.00
	0.64
	-4.33
	0.48

	
	entry2
	131
	0.00
	0.57
	-0.48
	2.94

	
	portfolio
	131
	0.00
	0.67
	-1.86
	1.80

	
	capital1
	129
	0.09
	0.02
	0.06
	0.2

	
	capital2
	131
	0.00
	0.43
	-0.83
	1.05

	
	insurance1
	131
	0.51
	0.50
	0
	1

	
	insurance2
	131
	0.00
	0.93
	-0.85
	1.95

	
	insurance3
	131
	0.00
	0.82
	-0.42
	3.02

	
	offi_sup
	131
	0.00
	0.59
	-1.75
	0.86

	
	offi_sup_r
	131
	0.00
	0.47
	-2.39
	0.98

	
	n_offi_sup
	131
	0.00
	0.48
	-1.19
	1.22

	控制变量
	pro_rig
	117
	2.79
	1.14
	1
	5

	
	reli_catho
	131
	34.95
	36.46
	0
	97.3

	
	reli_mus
	131
	18.52
	32.32
	0
	99.4

	
	reli_others
	130
	32.68
	31.57
	0.4
	100

	
	latitude
	131
	0.31
	0.20
	0.01
	0.72

	工具变量
	legor_uk
	131
	0.31
	0.46
	0
	1

	
	legor_fr
	131
	0.44
	0.50
	0
	1

	
	legor_ge
	131
	0.05
	0.21
	0
	1

	
	legor_scan
	131
	0.04
	0.19
	0
	1


注：负值的出现是因为用主成分分析法构造变量。

*此项研究得到国家社科基金（03BJL026）、国家自然科学基金（70473036）资助。
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�这篇论文的中文版发表在《经济研究》2003年第12期上，题为“商业银行监管模式的国际比较：模式及影响”，但由于中文版比较简略，本文仍以英文版为参考。


� 本文第三部分将逐一剖析这些缺陷。


�因为Li Tao（2002）的计量模型中没有控制变量，BCL（2002）只控制了个别变量，我们认为这是造成他们拟合的回归方程R2偏低的主要原因。


� 由于篇幅限制，具体的变量定义表没有在附录中列出，但感兴趣的读者可以向作者索取。


� 注意：这里仅仅指存款利率限制，不包括应具备灵活性的贷款利率和同业拆借市场利率。


�工具变量只通过影响被工具化的变量来影响被解释变量，即与被工具化的变量相关、而与残差项无关，这有助于解决被工具化变量与未被观察到的因素相关所导致的内生性问题。


�其完整概念最早由Hansen（1982）提出。
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