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　 　 [作者简介]陈清(１９７３－　 )ꎬ女ꎬ福建平潭人ꎬ福建师范大学经济学院教授ꎬ经济学博士ꎮ 主要研究方向:
金融数量分析与应用ꎮ

①也有学者将货币政策的扩张与经济增长之间的背离描述成“货币空转”ꎮ 本质上与“金融窖藏”并无太

大区别ꎬ两者都描述的是在金融市场繁荣的背景下ꎬ实体经济表现疲软ꎬ经济增长速度放缓ꎬ甚至有些区域经

济出现负增长ꎮ 换句话讲ꎬ就是金融市场繁荣并未能成功地将资金引入实体经济ꎬ促进经济的繁荣ꎮ

极化理论视角下金融发展与经济发展关系研究
———“金融窖藏”说法的新回应

陈　 清１　 张海军２

(１.福建师范大学经济学院ꎬ福建 福州　 ３５０１０８ꎻ２.华东师范大学经济学院ꎬ上海　 ２００２４１)

　 　 [摘　 要] 　 在极化理论的支持下ꎬ从我国金融和经济发展差距的角度来研究金融发展和经济

增长之间的关系ꎬ对“金融窖藏”的说法做出新回应ꎮ 通过测算全国 ３１ 个省(区、市)的经济发展和

金融发展极化指数ꎬ发现我国地区间经济发展极化指数逐年下降ꎬ金融发展极化指数先上升后下

降ꎮ Ｐａｎｅｌ－ＶＡＲ 模型的实证结果显示ꎬ金融的发展在短期内对经济的增长存在负向作用ꎬ长期中

能带动经济增长ꎻ对产业结构短暂的负向影响后ꎬ金融发展促进了地区产业结构的优化从而间接

拉动了经济的增长ꎻ在供给侧结构性改革的大背景下ꎬ“金融发展—产业优化—经济增长”这条间

接路径的作用效果更为显著ꎮ
[关键词] 　 金融窖藏ꎻ极化理论ꎻ产业结构ꎻＰａｎｅｌ－ＶＡＲ 模型
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一、引言及问题提出

改革开放以来ꎬ我国经济发展取得举世瞩目的成绩ꎬ经济增长的“中国速度”成为世界关

注的焦点ꎬ经济总量的扩张促进了我国金融市场的繁荣与发展ꎮ 为了满足经济高速发展对社

会资金的需求ꎬ我国长期以来实行扩张性的货币政策ꎬ一方面ꎬ促进了金融创新ꎬ金融工具、金
融中介层、金融业态均发生巨大变化ꎬ金融市场的繁荣程度也达到了一个新的高度ꎻ然而ꎬ另一

方面ꎬ金融市场的不完善导致了经济中普遍存在金融套利、资金脱实向虚、实体经济产能过剩、
资本逐利配置等现象ꎬ最终表现为我国经济增速的放缓ꎬ地区间经济和金融发展差距不断扩

大ꎬ学术界将金融发展和经济发展之间的背离现象称作“金融窖藏”①ꎮ
对于以上的讨论ꎬ答案似乎已经明确ꎮ 通常用四个阶段来解释“金融窖藏”:首先ꎬ长期实

行宽松的货币政策促进了金融市场的繁荣ꎬ资本市场、货币市场和保险市场发展迅速ꎬ但导致

了我国经济脱实向虚并加剧了区域经济发展的不平衡ꎮ 其次ꎬ当国家开始意识到此问题ꎬ开始

限制商业银行的信贷投放ꎬ对信贷市场和资本市场加以管制ꎬ一些企业开始面临同业激烈竞争
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和市场萎缩ꎮ 相比之下ꎬ我国金融市场存在着特殊的信贷双轨制①ꎬ使得国有企业能够以较为

低廉的融资成本获得资金ꎬ最终导致我国实体经济产能过剩ꎮ 再次ꎬ金融市场的日渐繁荣ꎬ银
行理财产品层出不穷ꎬ影子银行的逐步兴起ꎬ都对实体经济的生产和经营产生了一定的影响ꎬ
在此背景下实体经济不再满足于较低的资本投入产出率ꎬ而是通过将生产资金投向互联网金

融企业、Ｐ２Ｐ 平台等影子银行获取高额收益ꎬ进一步加剧了经济的脱实向虚ꎬ最终导致实体经

济萎靡ꎮ 最后ꎬ由于资本的逐利性ꎬ中西部地区的资金大量流入东部省份ꎬ加剧了我国区域经

济发展的不均衡ꎮ 由此便暗含了金融市场的发展并没有促进实体经济更好的发展ꎬ反而导致

了经济增速的放缓ꎬ给人留下“金融窖藏”的感觉ꎮ
自然地ꎬ这一理解从逻辑上梳理出了金融的高速发展带来了企业融资难、金融脱实向虚、

资本跨区域配置等问题ꎬ而实体经济的融资难和资本跨区域配置又进一步造成了实体经济乏

力和区域经济发展的不平衡ꎮ 这一解释可以简化为“金融发展繁荣—实体经济乏力—资本逐

利配置—经济发展差距加大”ꎬ但与以往“金融发展—经济发展差距缩小”这一路径相比ꎬ令人

难以理解的是ꎬ这一解释忽视了在供给侧结构性改革背景下“金融发展—产业转型—经济增

长”这一路径分析ꎮ 也即ꎬ在我国经济转型时期ꎬ金融的发展是否嵌入到了经济增长方式的转

变中ꎬ进而影响到经济的发展ꎮ 本文则是基于供给侧结构性改革的宏观背景下ꎬ对这一空档问

题的解释和评述ꎮ
二、文献梳理与述评

“金融窖藏”的说法ꎬ以“金融发展—经济发展”的思路为基础ꎬ其中金融发展主要以银行

信贷为主体ꎮ 更准确地说ꎬ在“金融发展繁荣—实体经济乏力—资本逐利配置—经济发展差

距加大”的过程中还存在着“金融发展—产业转型—经济增长”这一结构性转变间接促进经济

增长的路径ꎮ 因此ꎬ在我国经济调整阶段ꎬ金融发展是否与经济发展背离是本研究探讨的重

点ꎮ
对此ꎬ本文做了一个具有创新性的尝试ꎬ即从当下我国经济和金融发展背离情况入手ꎬ分

析“窖藏的金融”的流动取向ꎬ金融发展的作用是否仅仅只停留在金融体系内部ꎬ而没有作用

于经济增长ꎮ 换言之ꎬ在极化理论的视角下ꎬ地区金融极化趋势与经济极化趋势是否出现了背

离现象ꎮ 或者说ꎬ经济发展差距的变化能否被金融发展所解释ꎮ 为此ꎬ可以从以下几个方面去

追溯ꎮ
首先ꎬ金融发展与经济发展之间关系的论述哪几个维度是合意的ꎮ 有关金融发展与经济

增长之间的关系ꎬ在理论和实证方面均存在着争议ꎬ并且观点总是针锋相对ꎬ证据混乱ꎮ 古典

经济学家认为货币是中性的ꎬ经济的发展与货币(金融)的发展并无直接关系ꎬ金融的发展并

不会影响就业、产出等实际变量ꎬ但从世界各国的货币政策调控看ꎬ货币中性理论不成立ꎮ
Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ(１９６９) [１] 认为ꎬ金融发展是经济增长的必要条件ꎬ其“供给主导”思想为后来学者深

入研究金融与经济之间的关系提供了理论基础ꎮ ＭｃＫｉｎｎｏｎ(１９７３) [２]、Ｓｈａｗ(１９７３) [３]对发展中
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国家研究后认为ꎬ较低的金融自由度严重阻碍了经济的增长ꎬ由此提出了金融抑制和金融深化

理论ꎬ然而他们并没有对金融发展和经济增长之间的因果关系进行发展ꎮ 相反ꎬ随着金融的发

展各种金融工具层出不穷ꎬＬｕｃａｓ(１９８８) [４]、Ｌｅｖｉｎｅ(１９９７) [５] 对金融发展和经济增长之间的关

系持漠视态度ꎬ认为金融发展并不能促进经济的发展ꎮ Ｂｅｒｎａｎｋｅ 和 Ｇｅｒｔｌｅｒ(１９９５) [６] 将金融不

能直接作用于经济的现象定义为金融摩擦ꎬ认为经济的增长由外生的生产效率提高所致ꎬ金融

摩擦即通过影响技术水平和企业发展方式从而在长期中促进经济的增长ꎮ 我国学者也对我国

经济增长和金融发展之间的关系进行了深入的讨论ꎮ 沈坤荣等(２００２) [７] 认为改革开放以来

经济的增长是由金融发展引起的证据不足ꎬ王景武(２００５) [８] 从实证角度研究发现我国金融发

展和经济增长之间是相互抑制的关系ꎮ 但在研究金融发展时却忽视了证券市场和保险市场的

作用ꎬ存在着一定的缺陷ꎮ 沈丽和刘亚琳(２０１６) [９]在研究区域金融排斥与经济发展关系时认

为ꎬ区域金融排斥和经济增长密切相关ꎬ缩小地区间金融差距能促进经济协调发展ꎮ 林毅夫等

(２０１２) [１０]从不同的角度分析了金融与经济之间的关系ꎬ认为金融效率、金融结构、保险市场发

展对经济增长具有促进作用ꎮ
其次ꎬ对经济发展和金融发展地区之间差异衡量上哪些维度是合意的ꎮ 我国区域之间的

金融和经济的发展状况都存在着较大差距ꎮ 不可否认ꎬ金融发展与经济发展之间具有一定的

相互影响关系ꎬ但在对金融发展和经济发展的衡量上ꎬ研究者分析的角度和方法的不同ꎬ造成

了分析结论的不一致ꎮ 例如ꎬ在对金融发展衡量方面存在着多种衡量指标ꎬ刘仕保和鲍曙明

(２０１４) [１１]分别以人均存款余额、人均贷款余额、每万人非独立法人金融中介机构的拥有量来

衡量地区的金融发展水平ꎬ均发现区域金融发展对与经济增长具有显著的正向推动作用ꎮ 而

陈启斐和吴建军(２０１３) [１２]以“金融业增加值 / ＧＤＰ”衡量金融发展水平ꎬ研究认为金融的发展

不利于我国经济的增长ꎮ 在对经济发展水平的衡量方面ꎬ姚波等(２００５) [１３] 以人均 ＧＤＰ 作为

经济之间发展水平差距的衡量ꎬ认为我国经济间的差距存在收敛性ꎬ金融市场化决定了经济间

差距收敛的速度ꎬ且两者之间存在着正相关关系ꎮ 金相郁和武鹏(２０１０) [１４] 在修正 ＧＤＰ 下研

究认为ꎬ我国现阶段的研究高估了经济间的差距ꎮ 杨耀武和杨澄宇(２０１５) [１５] 以基尼系数或

Ｔｈｅｉｌ 指数作为区域经济发展差异的衡量指数ꎬ认为资本存量、贸易开放以及产业结构的调整

显著加剧了经济发展的不平衡ꎮ
最后ꎬ金融发展与经济增长关系的研究在方法和作用机制具有哪些特征ꎮ 张林(２０１６) [１６]

构建面板数据模型ꎬ从静态和动态两个角度进行实证研究ꎬ发现金融发展能够促使区域产业结

构的升级ꎬ从而促进经济的增长ꎮ 邵宜航等(２０１５) [１７] 通过采用系统矩估计的方法ꎬ分析了金

融发展影响经济增长路径ꎬ认为金融发展对地区的资本形成、技术创新和第三产业产值增长都

具有直接促进效应ꎬ对产业增长、结构调整和整体经济增长具有有效的促进作用ꎮ 但是ꎬ杨东

升(２０１５) [１８]采用工具变量法克服一般回归的估计偏差ꎬ研究认为经济增长与金融发展之间的

存在双向因果关系的证据不足ꎮ
本文认为ꎬ对区域金融发展需要综合考虑金融体系的结构、效率、产出等因素才能做出较

为全面的衡量ꎮ 金融发展对经济的发展主要体现在实体经济的层面ꎬ供给侧结构性改革背景

下ꎬ产业结构调整能带来经济增长质的提升而非量的提升ꎬ但这需要经历经济增长速度放缓的
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“阵痛”期ꎮ 对“金融窖藏”的回应也是基于“金融发展—产业结构优化—经济增长”这个路径

而做出ꎮ 实证方面ꎬ时间序列的 ＶＡＲ 模型存在一个比较明显的缺陷ꎬ就是其研究的深度和广

度不够ꎬ即不能对区域内部个体进行综合衡量ꎮ 鉴于此ꎬ本文使用 Ｐａｎｅｌ－ＶＡＲ 模型基于面板

数据进行分析ꎮ
三、经济与金融发展指数构造及其极化模型

“极化理论”(Ｐｏｌａｒｉｚａｔｉｏｎ Ｔｈｅｏｒｙ)由赫希曼(Ｈｉｒｓｃｈｍａ)提出ꎬ该理论主要用于描述地区间

发展不平衡的问题ꎮ 研究者也基于极化理论对极化现象进行了一系列的测度ꎬ大多数的研究

使用基尼系数(Ｇｉｎｉ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ)衡量极化现象(Ｙｉｔｚｈａｋꎬ１９８３) [１９]ꎮ 然而ꎬ邓向荣和杨彩丽

(２０１１) [２０]对基尼系数衡量经济极化水平的有效性提出了质疑ꎬ他们认为基尼系数只对组间的

异质性进行了衡量ꎬ并没有考虑到组内的同质性ꎬ当具有较强的组内同质性时ꎬ基尼系数就不

能够准确评估发展差距和极化水平ꎮ Ｅｓｔｅｂａｎ 和 Ｒａｙ(１９９４) [２１]通过对影响经济参数的不同因

子赋予不同的权重的方法ꎬ削弱组内同质性ꎬ从而提高极化测度的有效性ꎮ 本文选取优化后的

Ｅｓｔｅｂａｎ－Ｒａｙ 指数作为经济发展和金融发展极化的度量模型ꎮ
(一)Ｅｓｔｅｂａｎ－Ｒａｙ 极化指数度量原理

Ｅｓｔｅｂａｎ－Ｒａｙ 指数最基本的表达方式为:
ＰＥＲ ＝Ｋ∬ ｆ ｘ( ) １＋α ｆ(ｙ) ｘ－ｙ ｄｘｄｙ (１)

其中ꎬα 为任意实数ꎬ其取值范围为 α∈(０.２５ꎬ１)ꎬＫ 为能使极化指数值取值满足在 １ 到 ３
之间的任意实数ꎬｆ(ｘ)、ｆ(ｙ)为参数 ｘ 和 ｙ 的概率密度函数ꎮ 但式(１)的使用有一个较为严格

的条件ꎬ即经济变量必须具备连续性ꎬ大多数的经济指标为时点数据ꎬ不具备较强连续性特征ꎮ
因此ꎬ部分研究者在此基础上优化极化公式ꎬ使得离散型经济变量的衡量成为可能ꎮ 优化后的

Ｅｓｔｅｂａｎ－Ｒａｙ 指数计算公式如下:

Ｐ ｘ
ＥＲ ＝Ａ∑

ｎ

ｉ ＝ １
∑
ｎ

ｊ ＝ １
ｐ１＋∂

ｉ ｐｊ ｘｉ－ｘｊ (２)

式(２)中ꎬｎ 为样本容量ꎻｐ 为不同参数的权重ꎬ计算公式为:ｐｉ ＝ ｘｉ / ∑
ｎ

ｉ ＝ １
ｘｉꎻＡ＝ｋ / μ 为极化指

数的标准化系数ꎬ在计算过程中选择合适的 ｋ 使得极化指数值介于[０ꎬ１]之间ꎬ其中μｘ ＝∑
ｎ

ｉ ＝ １
ｐｉ

ｘｉꎻ∂∈(０ꎬ１.６)ꎮ 现有的部分研究认为∂值越大ꎬ极化指数受组间同质性的影响越小ꎬＥｓｔｅｂａｎ－
Ｒａｙ 指数度量极化的效果越好ꎮ 为了更为准确地衡量极化程度ꎬ本研究按照惯例ꎬ取∂＝ １.５ꎮ

(二)经济发展与金融发展极化度量模型

１.经济发展极化度量

地区国民生产总值能综合衡量地区经济发展的水平ꎬ本文使用地区人均 ＧＤＰ 作为极化度

量的指标ꎮ 假设地区 ｉ 的人均 ＧＤＰ 为Ｘｉꎬ那么利用 Ｅｓｔｅｂａｎ－Ｒａｙ 原理可构建经济发展极化指

数ꎬ公式为:

ＰＧＤＰ
ＥＲ ＝Ａ∑

ｎ

ｉ ＝ １
∑
ｎ

ｊ ＝ １
ｐ１＋∂

ｉ ｐｊ Ｘｉ－Ｘｊ (３)

式(３)中ꎬＡ＝ｋ / μＧＤＰꎬｋ∈Ｒ＋ꎻｐｉ ＝Ｘｉ / ∑
ｎ

ｉ ＝ １
ＸｉꎻμＧＤＰ ＝∑

ｎ

ｉ ＝ １
ｐｉＸｉꎬ∂＝ １.５ꎮ

２.金融发展极化度量
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假设地区 ｉ 的金融发展水平为Ｆｉꎬ构建金融发展极化指数ꎬ公式为:

Ｐ ＦＩＮ
ＥＲ ＝Ａ∑

ｎ

ｉ ＝ １
∑
ｎ

ｊ ＝ １
ｐ１＋∂

ｉ ｐｊ Ｆｉ－Ｆｊ (４)

式(４)中ꎬＡ＝ｋ / μＦＩＮꎬｋ∈Ｒ＋ꎻｐｉ ＝Ｆｉ / ∑
ｎ

ｉ ＝ １
ＦｉꎻμＦＩＮ ＝∑

ｎ

ｉ ＝ １
ｐｉＦｉꎬ∂＝ １.５ꎮ

影响金融发展水平的因素很多ꎬ若将所有影响金融发展因素都纳入考虑范畴ꎬ那么过于复

杂的分析将很难得到一个明晰的结论ꎮ 因此ꎬ本文构造能够反映整个金融发展状况的指

标———金融发展指数ꎬ对区域金融发展水平进行测度ꎮ 需要指出的是ꎬ该指标的构建需要满足

两个条件:第一ꎬ必须包含影响该地区金融发展的因素ꎻ第二ꎬ能够反映出地区金融变量的内在

结构和发展效率ꎮ 基于以上的分析ꎬ本文采用主成分分析法ꎬ以方差贡献率较高的前几个变量

代替众多的变量ꎬ再根据各主成分的方差贡献率加权平均得到金融发展指数ꎮ 假设ｘ１ꎬｘ２

􀆺􀆺ꎬｘｎ为原始变量ꎬ经过坐标变换变为 ｎ 个不相关的主成分ｙ１ꎬｙ２􀆺􀆺ꎬｙｎꎻ如果少数几个主成

分的累计贡献率达到 ８５％以上ꎬ则说明这些少量的主成分包含了 ８５％以上的原始信息ꎮ 为便

于分析ꎬ本文选取累计贡献率高于 ８５％的主成分来构造金融发展指数ꎮ
(三)数据的选取与说明

本文的研究范围为全国 ３１ 个省(区、市)ꎬ数据来源于各地区«各省(区、市)统计年鉴»
(２００６－２０１４)、«中国证券登记结算统计年鉴» (２００６－２０１４)、«中国保险年鉴» (２００６－２０１４)、
«中国金融年鉴»(２００６－２０１４)、«区域金融运行报告»(２００６－２０１４)ꎬ以省(区、市)为最小的决

策单元ꎮ 如表 １ 所示ꎬ测度分为总量指标、结构指标和效率指标三个方面ꎬ研究区域为东部、中
部和西部①ꎮ

此处有必要对部分的指标选取进行说明ꎮ 首先ꎬ本文将证券市场作为一个影响因素纳入

金融发展指标构建体系中ꎬ对于区域证券市场发达程度的度量ꎬ本文以 Ａ 股当年新增开户数

作为度量指标ꎬ且在本文的研究时间段内ꎬ我国一直实行的是“一人一户”的限制ꎬ所以当年地

区新开户数也能很好地体现该地区证券市场的发达程度ꎮ 其次ꎬ本文用人均保费作为保险市

场发展指标ꎬ原因在于人均保费代表了地区的保险深度ꎬ能够很好地反映保险市场的发展状

况ꎮ
　 表 １ 金融发展综合指数指标体系

一级指标 二级指标 单位 变量

总量指标 地区金融业固定资产投资 / 地区固定资产投资 ％ Ｘ１
地区金融业从业人数 / 地区总就业人数 ％ Ｘ２
地区金融业产值 / 地区国民生产总值 ％ Ｘ３

效率指标 地区金融业人均工资 / 年 元 Ｘ４
地区金融业增加值 / 金融业从业人数 万元 Ｘ５
地区人均储蓄 元 Ｘ６

结构指标 地区人均保费 元 Ｘ７
地区新增沪深 Ａ 股开户数 / 总开户数 ％ Ｘ８

􀅰８１１􀅰

①东部地区包括:北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东、海南 １１ 个省(区、市)ꎻ中部

地区包括:山西、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖北、湖南、内蒙古 ９ 个省(区、市)ꎻ西部地区包括:重庆、四
川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆、广西 １１ 个省(区、市)ꎮ
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四、实证结果分析

(一)各地区经济发展极化指数度量

根据 Ｅｓｔｅｂａｎ－Ｒａｙ 极化指数计算公式ꎬ分别对全国、东部、中部和西部的经济发展极化指

数进行了测度ꎬ极化演进趋势如图 １ 所示ꎮ

图 １　 ２００６－２０１４ 年我国经济发展极化演进趋势

图 １ 直观地反映了我国经济发展的极化趋势ꎮ 可以看出ꎬ总体而言我国区域经济发展不

平衡的状况正在逐渐缩小ꎮ 西部地区各省市之间的发展相对较为均衡ꎬ但从 ２００８ 年开始ꎬ极
化趋势出现了不显著的上升ꎬ地区间的经济发展差距有小幅拉大的趋势ꎻ中部地区 ２００９ 年之

前经济发展不均衡的情况加重ꎬ在 ２００９ 年达到了最高点ꎬ２００９ 年之后极化趋势逐渐下降ꎬ地
区间差距逐渐缩小ꎻ东部地区和中部地区的拐点均出现在 ２００９ 年ꎬ但东部地区的极化一直处

于下降趋势ꎬ２００９ 年之后经济间发展不平衡的状况缩小趋势加快ꎮ 对于拐点出现在 ２００９ 年

的原因追溯ꎬ我们认为ꎬ可能是为了应对 ２００８ 年全球性的金融危机ꎬ我国采取较为宽松的货币

政策和财政政策ꎬ最著名的就是“４ 万亿”的政策ꎬ即表现在经济总量层面ꎬ通过 ４ 万亿的基础

设施投资拉动经济增长ꎮ 对于我国西部地区拉动经济较小的原因ꎬ我们认为ꎬ资本的逐利性驱

使了资本流向西部较为发达的几个城市ꎬ作用面和作用效果都不如中部地区和东部地区ꎬ图 １
中西部地区的极化趋势有微弱的增强ꎮ

(二)各地区金融发展综合指数构建

首先ꎬ对东部、中部和西部三个地区影响金融发展指数的八个因素进行主成分分析ꎬ结果

如表 ２ 所示ꎮ 在研究的年限内ꎬ各年的第一和第二主成分的累计贡献率均低于 ８５％ꎬ第三主成

分累计贡献率均高于 ８５％ꎬ所以本文以三个主成分代替八个影响因素进行分析ꎬ金融发展指

数计算方式为:Ｆ＝Ｗ１Ｙ１＋Ｗ２Ｙ２＋Ｗ３Ｙ３ꎮ
　 表 ２ 金融发展指标主成分分析结果 单位:％

基本统计信息 ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４
ＫＭＯ 检验 ０.７６ ０.８３６ ０.８１ ０.７６ ０.７８ ０.７０ ０.７４ ０.７０ ０.７１

Ｂａｒｔｌｅｔｔ 球体检验 通过 通过 通过 通过 通过 通过 通过 通过 通过

第一主成分贡献率 ６３.５８ ６３.９２ ６４.５５ ６３.９０ ６８.１２ ６１.４９ ５９.８１ ５３.８９ ５３.３６
第二主成分贡献率 １７.１０ １５.８３ １５.９８ １５.８２ １４.８３ ２０.２６ ２０.６２ ２０.２７ １９.８６
第三主成分贡献率 ９.８０ １１.９３ １２.０４ １１.０７ ８.０２ ８.４６ ９.９５ １１.５４ １１.２７

累计贡献率 ９０.４８ ９１.６８ ９２.５７ ９０.７９ ９０.９７ ９０.２１ ９０.３９ ８５.７１ ８４.４８

如表 ３ 所示ꎬ我国各省(区、市)之间的金融发展状况存在着较大的差距ꎬ各地区的金融发展

极不平衡ꎮ 从计算结果看ꎬ我国金融发展表现出了明显的两极分化趋势ꎮ 中西部地区绝大多数
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省份的金融发展水平在平均水平以下ꎬ处于平均水平之上的主要集中在东部沿海地区ꎮ 以 ２０１４
年的数据为例ꎬ上海市的金融发展指数达到了 ２.２５ꎬ而甘肃省的金融发展指数仅为 ０.４０ꎮ 金融发

展指数处于平均水平之上的有 １２ 个省市ꎬ东部 １１ 个省市中有 ９ 个地区的金融发展指数在平均

水平之上ꎬ其中北京市、上海市、江苏省、广东省的金融发展指数远高于其他地区ꎮ 相反ꎬ中部和

西部仅湖北省、四川省和西藏自治区三个地区达到平均水平ꎬ其余 １９ 个省(区、市)均处于平均水

平之下ꎮ 我国三大区域金融发展之间也存在着较大的差距ꎬ以均值为观测值ꎬ东部地区为 １.５４ꎬ
中部地区为 ０.７３ꎬ西部地区为 ０.６５ꎮ 从内部比较来看ꎬ东部的发展差距最大ꎬ西部次之ꎬ中部最小

(三大区域金融发展指数的方差分别为:０.６６、０.２２ 和 ０.１７)ꎮ ２０１４ 年与 ２００６ 年相比ꎬ大部分地区

的金融发展指数均有所提高ꎬ区域间金融发展差距有缩小的趋势ꎬ但上海、北京、广东、江苏等省

(区、市)的金融发展水依旧显著高于其他省(区、市)ꎬ这表明资本的逐利性的特征在区域金融发

展中扮演了重要的作用ꎮ 因此ꎬ可以大致判断我国金融发展水平存在极化现象ꎮ
　 表 ３ 各省(区、市)２００６－２０１４年金融发展指数①

地区 ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４
安徽 ０.５２ ０.５３ ０.５９ ０.６２ ０.６６ ０.９０ ０.７３ ０.８６ ０.８２
北京 ３.４４ ３.４３ ３.１３ ３.０１ ３.０９ ２.８７ ２.３９ ２.５０ ２.４１
福建 １.１９ １.４２ １.３２ １.３３ １.２２ １.２０ １.２４ １.２４ １.１７
甘肃 ０.８２ ０.４９ ０.３９ ０.３０ ０.３８ ０.４５ ０.３３ ０.３６ ０.４０
广东 １.５８ １.６８ １.７０ １.７０ ２.３２ ２.４３ ２.３６ ２.３６ ２.３２
广西 ０.５８ ０.５２ ０.６０ １.０５ ０.７５ ０.６４ ０.７０ ０.７８ ０.７７
贵州 ０.８５ ０.８２ ０.７９ ０.９７ ０.５４ ０.４０ ０.５６ ０.４６ ０.５２
海南 ０.８２ ０.６９ ０.９９ ０.８２ ０.６１ ０.５７ ０.４４ ０.４６ ０.４１
河北 ０.７９ ０.６９ ０.７６ ０.５８ ０.９０ ０.９９ ０.８３ ０.９５ ０.８３
河南 ０.５５ ０.５９ ０.５５ ０.４９ ０.８６ ０.９７ ０.７９ ０.８３ ０.８６

黑龙江 ０.５３ ０.６８ ０.６１ ０.５８ ０.６７ ０.６４ ０.５８ ０.６２ ０.５６
湖北 ０.６４ ０.９４ ０.７３ ０.８４ ０.８６ ０.９２ ０.９８ １.０５ １.００
湖南 ０.６０ ０.７７ ０.５７ ０.５８ ０.６８ ０.８４ ０.７４ ０.８４ ０.９１
吉林 ０.６４ ０.８２ ０.７９ ０.４８ ０.５４ ０.４４ ０.３１ ０.４７ ０.６０
江苏 １.１６ １.１２ １.１３ １.２５ １.７５ １.７６ ２.１３ １.８９ ２.０２
江西 ０.５３ ０.６４ ０.５０ ０.７３ ０.６１ ０.６５ ０.５６ ０.６３ ０.６３
辽宁 １.０３ １.３５ １.４７ １.２４ １.０５ １.１３ ０.９６ １.２５ １.０３

内蒙古 ０.５４ ０.５８ ０.９９ ０.９９ ０.８１ ０.８１ ０.６１ ０.５７ ０.５６
宁夏 １.０１ ０.８１ ０.７５ ０.６７ ０.４８ ０.５７ ０.６４ ０.４９ ０.５４
青海 ０.８１ ０.６１ ０.４８ ０.７８ ０.３３ ０.２３ ０.２９ ０.３４ ０.４４
山东 ０.７９ ０.８０ ０.８３ ０.７３ １.２０ １.２９ １.４５ １.３８ １.２４
山西 ０.６３ ０.５１ ０.６１ ０.５８ ０.７７ ０.７４ ０.７０ ０.６１ ０.６２
陕西 ０.６８ ０.７７ ０.７１ ０.６０ ０.６２ ０.６５ ０.６８ ０.７５ ０.７３
上海 ２.９９ ２.９３ ３.２４ ３.２１ ２.９６ ２.４５ ２.３５ １.９９ ２.２５
四川 ０.７６ ０.６０ ０.６２ ０.５１ ０.８８ １.０４ １.１２ １.１５ １.０２
天津 １.３８ １.４０ １.４０ １.２８ １.０５ １.３０ １.６３ １.３８ １.６０
西藏 １.０４ ０.６０ ０.５８ ０.６２ ０.４５ ０.３０ ０.５１ １.０３ １.０１
新疆 ０.９５ １.１２ １.０１ ０.８６ ０.６６ ０.５６ ０.５８ ０.５０ ０.４７
云南 ０.８０ ０.７５ ０.７３ ０.７６ ０.６０ ０.５６ ０.７４ ０.６５ ０.７４
浙江 １.６７ １.５９ １.６８ １.８５ １.９４ １.９７ ２.０７ １.８５ １.６８
重庆 ０.７０ ０.７６ ０.７５ １.０１ ０.７７ ０.７５ ０.９８ ０.７７ ０.８７
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①计算结果显示ꎬ部分地区金融发展指数为负数ꎬ表示该地区金融发展水平在平均水平之下ꎮ 为便于比较ꎬ
表 ３ 对所有的数值都加 １ꎬ即金融发展指数的均值为 １ꎬ数值小于 １ 的表明地区发展低于平均水平ꎮ
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(三)我国整体金融发展状况极化趋势

将表 ３ 的金融发展综合指数代入(４)式ꎬ得到金融发展极化演进趋势(见图 ２)ꎮ 可以看出ꎬ
我国金融发展确实存在着极化现象ꎬ呈现先增强后减弱的趋势ꎬ２０１０ 年之后金融发展极化趋势有

所减弱ꎬ２０１２ 年之后金融极化趋势加速减小ꎬ表明我国地区间金融发展差距在不断缩小ꎮ
三大区域的金融发展水平存在着不同的极化现象ꎬ东部地区的金融发展水平明显高于中西

部ꎬ东部地区形成三大金融聚集地ꎬ即珠三角、长三角和京津冀经济圈ꎬ但三大区域金融发展极化

都呈现下降的趋势ꎬ表明各地区内的金融发展差距正在逐渐缩小ꎮ 大致可以看出ꎬ拐点出现在

２０１０ 年ꎬ并且极化现象也存在一个时滞效应ꎬ即在某一时间段ꎬ金融极化较为明显ꎬ而在另一时段

金融极化现象又不显著ꎬ这可以从中部地区的极化演进趋势看出ꎮ

图 ２　 ２００６－２０１４ 年全国及东、中、西部金融发展极化演进趋势

比较图 １ 和图 ２ꎬ可以看出ꎬ２００６－２０１０ 年期间ꎬ金融发展极化增强ꎬ而经济极化减弱ꎬ表明金

融发展对我国经济发展的正向促进作用减弱ꎮ 从 ２０１０ 年开始ꎬ金融极化趋势和经济极化趋势同

方向发展ꎬ表明金融的发展对促进经济均衡发展具有一定的作用ꎬ但效果并不显著ꎮ 在对地区内

部进行比较时ꎬ发现中西部地区的金融极化和经济极化存在着背离ꎬ在一定程度上也表明ꎬ经济

增长依赖于金融发展拉动的效应减弱ꎮ 存在一个疑问ꎬ即金融发展直接作用于经济增长的关系

不显著ꎬ是否存在间接路径促进经济的发展? 对该问题的回应ꎬ本文构建 Ｐａｎｅｌ－ＶＡＲ 模型进行

研究ꎮ
(四)Ｐａｎｅｌ－ＶＡＲ 模型的构建

金融发展对经济增长的拉动作用降低ꎬ经济的增长主要体现在实体经济的增长ꎮ 随着近年

来我国产业结构的不断优化ꎬ我国经济增长放缓表现在质的提升而不是单一体现在数量上ꎬ所以

金融发展是否通过对产业结构的优化而创造新的经济增长点ꎬ这是本文所猜想的一条金融作用

于经济的路径ꎬ为了验证该猜想ꎬ本文通过构建 Ｐａｎｅｌ－ＶＡＲ 模型进行分析ꎮ
本文选取三个指标进行实证分析ꎬ金融发展指数(ＦＩＮ)、经济发展指标(ＧＤＰ)、产业结构优

化度(ＳＴＲＵ)ꎮ 采用我国 ３１ 个省(区、市)２００６－２０１４ 年的数据ꎬ对产业结构优化度进行度量ꎬ然
后进行模型检验ꎮ

１.对产业优化度的度量

陈少晖和张锡书(２０１０) [２２]对产业结构优化度进行了重构ꎬ本文参考其衡量方式对产业结构

优化度进行度量ꎬ计算方法首先是依据三次产业的层次从高到低排列ꎬ并求出相应的夹角ꎬ最终

得出产业优化度的值ꎮ
􀅰１２１􀅰
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向量之间的夹角量化公式记为:
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产业结构优化度的计算公式为:

ＳＴＲＵ＝∑
３

ｋ＝１
∑
ｋ

ｊ ＝１
θｊ (６)

根据式(５)和式(６)ꎬ计算得出我国产业结构优化度指数ꎮ 指数越大ꎬ表明产业结构优化度

越高ꎮ 表 ４ 表明ꎬ我国产业结构不断优化ꎮ 中部地区产业结构优化度与西部地区在总体上较为

接近ꎬ但与东部地区相比ꎬ存在着较为明显的差距ꎬ中部和西部的业结构优化水平都低于全国平

均水平ꎮ 原因在于国家长期以来对东部发展的支持ꎬ造成了东西部地区在产业结构上的差距ꎬ近
年来随着西部大开发战略的实施ꎬ中西部地区产业结构也在不断地改善ꎮ
　 表 ４ ２００６－２０１４年产业结构优化度

地区 ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４
东部 ６.６２９ ６.６５６ ６.６５２ ６.７１７ ６.７２７ ６.７４０ ６.７６４ ６.７８５ ６.８４０
中部 ６.３０１ ６.３１３ ６.２９１ ６.３６１ ６.３５２ ６.３５６ ６.３８０ ６.３９７ ６.４７９
西部 ６.２９３ ６.２８１ ６.２６８ ６.３６５ ６.３４８ ６.３５４ ６.３７９ ６.４０２ ６.４７５
全国 ６.５４９ ６.５８２ ６.５８２ ６.６３０ ６.６３３ ６.６３８ ６.６６３ ６.６９７ ６.７３０

２.数据的平稳性检验及 Ｐａｎｅｌ－ＶＡＲ 模型检验

经济数据大部分都具有时间趋势ꎬ大多数的经济参数都表现出非平稳特征ꎬ为防止出现“伪
回归”ꎬ通常在进行回归等其他分析前对数据进行单位根检验ꎮ 由于地区人均生产总值 ＧＤＰ 的

数量级较大ꎬ为消除变量数量级的影响ꎬ对变量 ＧＤＰ 进行对数转化ꎮ 表 ５ 所示的单位根检验结

果表明变量均为平稳序列ꎮ
　 表 ５ 总样本数据的平稳性检验

变量 Ｔ－ｂａｒ ＣＶ１０ ＣＶ５ ＣＶ１ Ｗ[Ｔ－ｂａｒ] 结论

ＬＮＧＤＰ －１.８６７ －１.７００ －１.７５０ －１.８５０ －２.５６０ 平稳

ＳＴＲＵ －３.３０３ －１.７００ －１.７５０ －１.８５０ －２.５６０ 平稳

ＦＩＮ －２.０９０ －１.７００ －１.７５０ －１.８５０ －２.５６０ 平稳

根据 ＡＩＣ、ＨＱ 和 ＳＣ 信息准则ꎬ经过多次试验最终确定参数的最优滞后阶数为四阶ꎬ建立

Ｐａｎｅｌ－ＶＡＲ 模型如下:
ｙｉｔ ＝αｉ＋βｔ＋Ａ ｙｉꎬｔ－１＋Ｂ ｙｉꎬｔ－２＋Ｃ ｙｉꎬｔ－３＋Ｄ ｙｉꎬｔ－４＋εｉｔ (７)

其中ꎬｙｉｔ ＝ ＬＮＧＤＰ ｉｔꎬＳＴＲＵｉｔꎬꎬＦＩＮｉｔ( ) Ｔꎻｉ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺􀆺ꎬ３１ꎬ表示决策单元ꎻｔ ＝ ２００６ꎬ２００７ꎬ􀆺􀆺ꎬ
２０１４ꎬ表示时间ꎮ 本文模型中引入个体效应αｉꎬ允许省域之间存在异质性ꎻβｔ为时间效应ꎬ用来解

释变量的内部差异ꎻεｉｔ为扰动项ꎬ且服从正态分布ꎮ 本文的 Ｐａｎｅｌ－ＶＡＲ 检验涉及两个方面:首
先ꎬ通过面板矩估计(ＧＭＭ)说明变量之间的数量关系ꎻ其次ꎬ估计脉冲响应函数ꎬ观测各变量对

冲击的反应程度及趋势ꎮ
(１)面板 ＧＭＭ 估计ꎮ 表 ６ 为面板 ＧＭＭ 估计结果ꎬ其中 ｂ＿ＧＭＭ 为参数估计的系数ꎬｔ＿

ＧＭＭ 为相应的 ｔ 统计量ꎮ
回归结果所示ꎬ当以 ＬＮＧＤＰ 为依赖变量时ꎬ产业结构优化度(ＳＴＲＵ)无论在哪一期都会

对经济发展产生一个正向的影响ꎬ尽管这种正向影响的影响强度也越来越小ꎬ但始终维持在一

􀅰２２１􀅰
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　 表 ６ Ｐａｎｅｌ－ＶＡＲ 模型 ＧＭＭ 估计结果

被解释变量
ＬＮＧＤＰ ＳＴＲＵ ＦＩＮ

ｂ＿ＧＭＭ ｔ＿ＧＭＭ ｂ＿ＧＭＭ ｔ＿ＧＭＭ ｂ＿ＧＭＭ ｔ＿ＧＭＭ
Ｌ１＿ＬＮＧＤＰ ０.８６４ １５.７４ ０.０１８ ０.５３ ０.３８８ １.３４
Ｌ１＿ＳＴＲＵ ０.０４４ ０.３１ ０.８４５ ９.３７ ０.３３３ ０.４４
Ｌ１＿ＦＩＮ －０.００４ －０.３４ －０.０１１ －１.３２ ０.３０１ ４.３７

Ｌ２＿ＬＮＧＤＰ －０.１４８ －２.１１ －０.０８０ －１.８４ ０.１６８ ０.４６
Ｌ２＿ＳＴＲＵ ０.４３０ ３.７５ ０.１５６ ２.１９ ０.４４０ ０.７３
Ｌ２＿ＦＩＮ －０.０１１ －０.７６ ０.００１ ０.１４ ０.０２７ ０.３５

Ｌ３＿ＬＮＧＤＰ －０.０７７ －０.０６ ０.０８４ １.９９ ０.２９６ ０.８３
Ｌ３＿ＳＴＲＵ ０.３５５ ３.２２ ０.００４ ０.０６ －０.２１３ －０.３７
Ｌ３＿ＦＩＮ －０.００３ －０.２０ ０.００４ ０.４０ －０.０１８ －０.２３

Ｌ４＿ＬＮＧＤＰ ０.０５０ ０.８６ ０.０５２ １.４５ －０.７４４ －２.４３
Ｌ４＿ＳＴＲＵ ０.２５６ ２.５１ －０.１９５ －３.０７ －０.８８９ －１.６５
Ｌ４＿ＦＩＮ －０.００４ －０.３１ ０.０１２ １.３１ －０.１２１ －１.６１

个较高的正向水平上ꎬ这也表明优化产业结构能推动经济的发展ꎮ 但金融发展水平与经济发

展却存在着背离ꎬ这也是为什么会给人以“金融窖藏”的感觉ꎮ 从本文对“金融窖藏”回应所提

出的假设路径角度分析ꎬ总体而言ꎬ金融发展对产业结构的优化存在着正向影响关系ꎬ而产业

结构优化又会对经济的发展产生正效应ꎮ 从东部、中部和西部三个区域看①ꎬ东部地区和西部

地区金融发展与经济发展出现背离ꎬ中部地区金融发展与经济发展之间表现出正效应ꎬ但金融

发展与经济发展之间的关系并不显著ꎮ 三个区域在滞后期内的产业结构优化度对经济的影响

总体为正ꎬ后期经济发展与当期经济发展存在着显著的正向关系ꎮ 换而言之ꎬ经济发展水平与

地区要素禀赋和地区当前整体的经济环境有关ꎬ这也是我国长期以来中西部地区经济发展水

平显著低于东部地区的原因ꎮ
(２)脉冲响应函数ꎮ 面板矩估计(ＧＭＭ)得出的结论并不能很好地描述金融发展与经济

发展之间的动态和长期关系ꎮ 为进一步估计变量之间的动态影响关系ꎬ本文采用脉冲响应函

数来研究每个内生变量的变动对自身和其他变量的影响作用ꎬ即第 ｋ 个变量的一个冲击不仅

能够对自身产生影响ꎬ也能够通过自回归模型影响到其他内生变量ꎬ脉冲函数能够直观地反映

内生变量之间的长期和短期关系ꎮ
①金融发展对经济发展的直接影响ꎮ 如图 ３ 所示ꎬＦＩＮ 一个正交化新息的冲击对人均

ＧＤＰ 的影响总体上为负ꎬ并且在前四期表现为负向影响的增强ꎬ而后负向影响逐渐减弱ꎬ最终

趋于较小的正向影响ꎮ 这说明面对金融发展影响经济在短期内会出现倒退现象ꎬ很难与金融

繁荣程度匹配ꎮ 究其原因ꎬ一方面ꎬ可能是近些年来我国金融市场发展ꎬ各种新型金融媒介和

金融工具的创新吸引了大多数的资金流向金融系统ꎬ信贷市场、资本市场不能有效地促进实体

经济的增长ꎻ另一方面ꎬ实体经济在影子银行等新型金融机构高利润率的诱使下ꎬ不满足于当

下资金投入生产领域带来的收益ꎬ又将资金投向影子银行获取高额收益ꎬ而影子银行又间接地

将资金投向宏观调控不鼓励的低附加值的经济领域ꎬ支撑产能过剩的企业维持经营ꎬ阻碍了经

􀅰３２１􀅰

①本文对东部、中部和西部三个地区分别进行模型构建回归ꎬ方法步骤与全国范围内的回归一致ꎬ篇幅所

限ꎬ文中不再列出ꎮ
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济结构的转型ꎮ 当国家意识到这一问题时ꎬ开始限制信贷的投入并实施供给侧改革ꎬ在这一过

程中资金流向具有高附加值的产业ꎬ产业结构将得到优化ꎬ并将在长期中起到推动经济增长的

作用ꎮ 从东部、中部、西部三个地区看ꎬ我国东部和西部地区金融对经济发展存在长期的负向

影响ꎬ但影响强度逐渐减弱ꎻ短期中部地区的金融发展对经济的发展有着正向影响关系ꎬ但长

期也趋向于负向影响ꎮ 对地区间金融和经济不存在直接影响关系的解释ꎬ翻阅有关资料ꎬ比较

合意的解释为:由于东部地区较高的金融发达程度带来了金融较高的虚拟性ꎬ这种虚拟性一定

程度上拓宽了资金融资的渠道ꎬ提高了投资效率ꎬ但是金融过度的虚拟性也会带来资产价格泡

沫和金融作用于实体经济的效率偏低ꎬ从而不足以直接以对经济产生促进作用(白钦先ꎬ
２０１０) [２３]ꎮ 对西部地区金融存在负向影响也可以归结于金融市场发达水平不高ꎬ缺乏一个有

效的资金融资渠道所致ꎮ 中部地区金融市场发展状况处于两者之间ꎬ短期可能会对经济发展

起到推动作用ꎬ但金融发展推动经济发展的作用有限ꎬ表现出短期为正、长期为负的影响关系ꎮ
②金融发展对经济发展的间接影响———“金融窖藏”说法回应的路径解析ꎮ 图 ４ 表明ꎬ给

金融发展一个正向冲击ꎬ在初期对产业结构优化存在最大的负向影响ꎬ随后开始减弱ꎬ第三期

后开始转为正向影响ꎬ虽然最终有下降趋势ꎬ但最终趋于正向影响ꎮ

图 ３　 ＦＩＮ 冲击引起 ＬＮＧＤＰ 的响应函数 图 ４　 ＦＩＮ 冲击引起 ＳＴＲＵ 的响应函数

图 ５　 ＳＴＲＵ 冲击引起

ＬＮＧＤＰ 的响应函数

由图 ５ 可以看出ꎬ与金融发展对产业结构调整冲

击相似ꎬ产业结构对经济发展的影响也在短暂负向影

响之后逐步转为正向影响ꎬ最终表现为较强的正向影

响关系ꎮ 这主要是因为ꎬ期初的产业结构优化升级伴

随着产能的下降ꎬ必然会带来经济增长的放缓ꎮ 当产

业结构趋于合理化ꎬ产能逐步放大后经济开始企稳ꎬ这
符合我国当前供给侧结构性改革背景下的经济表现ꎬ
但最终都将给经济增长带来新的增长点ꎮ

经济增长主要受各种经济因素有效配置的影响ꎬ
如劳动、资金、技术水平等ꎬ而资源配置效果很大程度上取决于产业结构ꎬ产业结构的合理能够

引导资源的合理配置ꎬ促使技术水平与产业发展配套ꎬ最终促进经济增长ꎮ 脉冲响应函数图还

表明ꎬ单一地依托金融发展拉动经济增长存在着不可持续性ꎬ在这种背景下结构效益就显得特

别重要ꎮ 分区域看ꎬ东部、中部、西部都表现出金融发展对经济结构优化的正向作用ꎬ产业结构

的优化对经济增长存在着显著的正向冲击作用ꎬ这种间接关系即本文对“金融窖藏”说法的回

应ꎮ
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五、基本结论的可靠性分析:金融发展是否直接或间接促进了经济发展?
上文的实证分析基本结论表明ꎬ金融的发展在长期中能够直接或间接地促进经济的增长ꎬ

但间接作用显著强于直接作用ꎮ 鉴于面板 ＶＡＲ 模型的局限性ꎬ本文在验证间接影响方面仅选

取产业结构优化作为单一跟踪指标分析ꎬ得出间接影响显著强于直接影响的结论存在一定的

缺陷ꎬ但至少说明了“金融窖藏”说法是站不住脚的ꎬ分析需进一步完善ꎮ
显然ꎬ金融能否作用于其他跟踪指标ꎬ从而间接促进经济增长ꎬ以及随着时间的推移ꎬ金融

直接作用经济增长的效应是否由不显著到显著的转变ꎬ是判断上文的实证结论成立与否的一

个关键环节ꎮ
对此ꎬ本文进一步对跟踪指标进行筛选并进行下一步的研究ꎮ 关于金融作用于经济的路

径研究ꎬ结合国内外文献ꎬ本文选取以下几个变量进行研究(见表 ７)ꎮ 同时ꎬ对选取的金融对

经济影响的间接跟踪指标进行路径假设ꎮ
　 表 ７ 变量的选择及依据

被解释变量

变量 含义或处理 部分指标选取说明或依据

经济发展指标( ｌｎｇｄｐ) 地区 ＧＤＰ 的对数值 以名义 ＧＤＰ 作为量化

解释变量

变量 含义或处理 部分指标选取说明或依据

金融发展指标( ｆｉｎ) 地区金融发展指数 Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ(１９６９) [１]ꎻＹｉｔｚｈａｋ(１９８３) [１９]ꎻＥｓｔｅｂａｎ 和 Ｒａｙ(２０１０) [２１]

产业结构调整( ｌｎｓｔｒｕ) 产业优化水平 陈少晖和张锡书(２０１０) [２２]

全要素生产率( ｔｆｐ) 通过 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ 测算 Ｌｕｃａｓ(１９８８) [４]ꎻ任优生和邱晓东(２０１７) [２３]

人力资本积累( ｌｎｈ) 人力资本对数值 吉丹俊(２０１５) [２４]

物质资本投入( ｌｎｋ) 固定资产投资额 金相郁和武鹏(２０１０) [１６]

路径变量及说明

ｒｏｕｔｅ １:ｆｉｎ＿ｌｎｓｔｒｕ ｆｉｎ ®ｓｔｒｕ ®ｇｄｐ 本文假设间接作用路径 １
ｒｏｕｔｅ ２:ｆｉｎ＿ｔｆｐ ｆｉｎ ®ｆｔｐ ®ｇｄｐ 本文假设间接作用路径 ２
ｒｏｕｔｅ ３:ｆｉｎ＿ｌｎｈ ｆｉｎ ®ｈ ®ｇｄｐ 本文假设间接作用路径 ３
ｒｏｕｔｅ ４:ｆｉｎ＿ｌｎｋ ｆｉｎ ®ｋ ®ｇｄｐ 本文假设间接作用路径 ４

该部分的实证基础模型设定为:
ｌｎｇｄｐｉｔ ＝β０＋β１ ｆｉｎｉｔ＋β２ ｌｎｓｔｒｕｉｔ＋β３ ｔｆｐｉｔ＋β４ ｌｎｈｉｔ＋β５ ｌｎ ｋｉｔ＋β６ｒｏｕｔｅτ

ｉｔ＋α ｉ＋εｉｔ (８)
其中ꎬｉ 表示地区(ｉ ＝ １ꎬ２ꎬ􀆺􀆺ꎬ３０)ꎬ由于西藏自治区部分统计指标缺失较多ꎬ故本部分选

用除西藏自治区之外的其他 ３０ 个省市进行研究ꎻｔ 表示年份( ｔ ＝ ２００６ꎬ２００７ꎬ􀆺􀆺ꎬ２０１４)ꎬτ 表

示路径(τ＝ １ꎬ２ꎬ３ꎬ４)ꎻα ｉ为个体效应ꎻεｉｔ为随机扰动项ꎮ
根据模型(８)ꎬ针对本部分所设定的路径分别进行回归分析ꎬ我们特别关心的是:一是ꎬ直

接路径作用效果结论的可靠性ꎮ 如果 ｆｉｎ 参数估计结果为正数且时间趋势回归显著ꎬ那么上文

的直接路径结果验证正确且可靠ꎮ 二是ꎬ间接路径作用效果结论的可靠性ꎮ 如果本部分所设

定的路径(控制变量)回归结果显著为正ꎬ且其系数大于对应解释变量回归系数ꎬ则说明金融

对经济增长存在间接影响路径的结论正确且可靠ꎮ 本文的所有回归参数系数的符号期望为

正ꎬ若间接路径总体回归参数显著为正ꎬ也能作为间接效应存在的证据ꎬ计量分析结果如表 ８
所示ꎮ
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　 表 ８ 金融发展对经济增长作用路径的实证结果

(１)
(ＦＥ)

(２)
(ＦＥ)

(３)
(ＦＥ)

(５)
(ＦＥ)

(６)
(ＦＥ)

(７)
(ＦＥ)

(８)
(ＦＥ)

(９)
(ＦＥ)

ｆｉｎ ０.０１８
(０.１０)

０.０２２∗∗∗

(０.０４)
０.０１９
(０.０７)

９.８１７∗∗

(４.３０)
０.２１６∗

(０.１１)
０.０３５
(０.２１)

１.８０２
(３.３１)

ｌｎｓｔｒｕ ２.６５３∗∗∗

(０.２６)
２.６５０∗∗∗

(０.２０)
２.６０８∗∗∗

(０.３８)
２.６５９∗∗∗

(０.２７)
２.６５１∗∗∗

(０.２７)
２.８６０∗∗∗

(０.５０)

ｔｆｐ ０.４０６∗∗

(０.１８)
０.４０８∗∗

(０.１７)
０.３６６∗∗

(０.１７)
０.６５０∗∗

(０.２８)
０.４０９∗∗

(０.１７)
０.４１３∗∗

(０.１７)

ｌｎｈ
－０.０３０
(０.０７)

－０.０３２
(０.０７)

－０.０４３
(０.０７)

－０.０３９
(０.０７)

－０.０２８
(０.１０)

－０.０２７
(０.０７)

ｌｎｋ
－０.００６
(０.０７)

－０.００４
(０.０６)

０.０２１
(０.０５)

０.００１
(０.０６)

－０.００４
(０.０６)

０.００６
(０.０６)

ｒｏｕｔｅ１ ２３.１１２∗∗∗

(７.７８)

ｒｏｕｔｅ２ ０.２４７∗

(０.１２)

ｒｏｕｔｅ３
－０.００４
(０.０５)

ｒｏｕｔｅ４ ０.２３０∗∗

(０.４２)

ｃｏｎｓ ４.４５３
(０.１０)

４.１４８
(０.０４)

－１６.０３１
(１.９８)

－１６.０３１
(２.０８)

４.３５２
(０.１８)

－１６.２９０
(２.１２)

－１６.０５３
(２.１２)

－１７.６５６
(３.８８)

年份 未控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

省市 未控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

ｏｂｓ. ２７０ ２７０ ２７０ ２７０ ２７０ ２７０ ２７０ ２７０
Ｆ ０.０３ ２１９.０３ ２９.２０ ２６.５１ ２３.０８ ２１.６１ ２２.０３ ２３.１１

Ｒ－ｓｑ ０.３７２ ０.４４５ ０.４０３ ０.４０３ ０.４２２ ０.４０７ ０.４０８ ０.４２２
　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％和 １０％显著性水平ꎻ表 ８ 省略了固定效应模型和随机效应选择的
ｈａｕｓｍａｎ 检验统计ꎻ()中的数值为稳健性标准ꎮ

如表 ８ 所示ꎬ模型(１)和(２)为直接影响关系的回归结果ꎬ模型(１)为不对年份和地区控制

的回归结果ꎮ 可以看出ꎬ在该条件下金融发展对经济增长的影响尽管表现出正相关ꎬ但 Ｆ 统

计量不显著ꎮ 在模型(２)中我们考虑时间趋势ꎬ回归结果表明ꎬ长期中存在着显著的正相关关

系ꎬ这也说明了本文面板 ＶＡＲ 模型实证结论是可靠的ꎮ 模型(３)为不考虑金融发展水平时其

他解释变量的回归结果ꎬ结果表明ꎬ产业结构优化和全要素生产率能够显著促进经济的增长ꎬ
但人力资本和物质资本对经济增长并不存在显著的促进作用ꎮ 基于此ꎬ该部分将研究金融发

展对经济的间接影响关系ꎬ我们更加关注本文设定路径的回归参数及其显著性ꎬ模型(５)－(９)
为本文所设定的间接影响的路径假设ꎮ 回归结果表明ꎬ在加入本文所设定的间接影响路径变

量之后ꎬ金融对经济的直接促进作用在 ｒｏｕｔｅ１ 和 ｒｏｕｔｅ２ 的影响下由不显著转变为显著ꎬ且在这

两个假设条件下ꎬ金融能够通过促进产业结构的优化和全要素生产率的提高来推动经济的增

长ꎮ ｒｏｕｔｅ３ 的人力资本对经济的促进作用在本文所选取的时间段内一直呈现不显著的负相

关ꎬ对这个结果的理解ꎬ我们认为是由于我国“人口红利”消失所致ꎬ金融对人力资本的提升没

有起到显著的正向促进作用ꎬ即金融发展促进人力资本的提升进而促进经济增长的路径不显
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著ꎮ ｒｏｕｔｅ４ 探究了金融发展能否促进物质资本的形成ꎬ从而间接促进经济的发展ꎬ结果显示ꎬ
在 ５％的显著性水平下ꎬ金融发展能够通过促进物质资本形成达到促进经济增长的作用ꎮ 总

之ꎬ金融发展与经济增长的关系主要体现为间接促进效应ꎮ 可以得出ꎬ对经济增长具有显著作

用的主要是产业结构优化ꎬ即“ｆｉｎ ®ｓｔｒｕ ®ｇｄｐ”这条间接路径的促进作用更为显著( ｒｏｕｔｅ１ 系

数值为较大的正数ꎬ且在 １％的显著性水平下显著)ꎮ 因此ꎬ本文在 Ｐａｎｅｌ－ＶＡＲ 模型构建分析

中的基本结论能够成立ꎮ
六、结论及政策建议

针对“金融窖藏”的说法ꎬ本文从极化理论角度构建相应数理模型ꎬ对金融发展和经济发

展关系进行理论分析ꎻ通过构建 Ｐａｎｅｌ－ＶＡＲ 模型对金融作用于经济的直接和间接影响进行实

证研究ꎻ通过极化理论对“金融发展—经济发展”这条路径做出回应ꎬ认为从全国范围看金融

发展促进了地区间的协调发展ꎬ但深入分析不难发现金融发展和经济发展在中部和西部之间

存在着背离ꎬ表明这两个区域金融直接推动经济发展的作用并不明显ꎮ 通过计量分析可以看

出ꎬ传统的“金融发展—经济发展”这条直接影响路径的短期效果并不明显ꎬ长期存在正向影

响ꎬ原因可能是在供给侧结构性改革的背景下ꎬ金融发展的投资拉动经济增长的效应逐渐减

弱ꎻ相反ꎬ通过“金融发展—产业优化—经济增长”这条间接路径实现金融推动经济增长的作

用效果较为显著ꎮ 当然ꎬ本文并没有将间接影响路径一一阐述ꎬ仅选择产业结构优化作为间接

影响参数构建面板 ＶＡＲ 模型进行实证研究ꎬ选择该中间指标是基于我国供给侧结构性改革背

景下做出ꎬ从这一路径研究认为“金融窖藏”的说法并不成立ꎮ
针对本文的研究ꎬ即金融发展直接作用经济发展效果不明显ꎬ但可以通过促进产业结构升

级从而间接对经济起到推动作用这一事实ꎬ本文认为ꎬ商业性金融机构、政策性金融机构、资本

市场应当创新发展理念ꎬ提高服务效率ꎮ 尤其是在供给侧结构性改革的背景下ꎬ各类金融机构

都应当发挥各自的作用ꎬ提高资金的运作效率ꎬ拓宽企业融资渠道ꎬ支持并服务于实体经济ꎬ避
免资金脱实向虚ꎮ

(一)金融政策、产业政策的制定需与供给侧结构性改革配套

２０１６ 年中央经济工作会议明确提出:推动“三去一降一补”取得实质性进展ꎮ 从这个角度

讲ꎬ无论是“去产能”还是“去杠杆”体现在金融领域ꎬ就是要制定合理的金融政策ꎬ改善融资结

构ꎬ降低企业融资的杠杆率ꎮ 然而ꎬ如何发挥金融支持供给侧结构性改革的作用是当前需要考

虑的问题ꎬ对此我们认为需要发挥金融市场的力量ꎬ借助金融工具盘活金融资源ꎬ让资金从产

能过剩领域流向供给不足领域ꎮ 相关部门在促进宏观经济政策与产业政策相协调时ꎬ应更多

地采取财政政策和金融政策ꎬ尽量避免使用货币政策来推动产业结构的调整ꎮ
(二)完善金融市场结构ꎬ助力供给侧结构性改革

从“三期叠加”到“经济新常态”ꎬ再到“供给侧结构性改革”ꎬ这些经济发展阶段都对我国

金融结构有了更高的要求ꎬ如何优化居民的金融资产配置是发挥金融支持供给侧结构性改革

的重要突破口ꎮ 当前ꎬ我国居民主要以存款的方式配置资产ꎬ有价证券在资产配置中的比重较

低ꎬ造成了企业直接融资困难ꎬ不利于发挥金融支持供给侧结构性改革的作用ꎮ 因此ꎬ需要努

力构建具有一个多元化金融结构的金融市场ꎬ助力供给侧结构性改革的推进ꎮ 具体而言ꎬ需要
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发挥证券市场、保险市场、货币市场在经济转型中的作用ꎬ形成多层次的金融结构ꎬ发展并规范

以小额信贷公司为主体的民间金融的发展ꎬ建设以众筹融资方式为底部的新型资本市场ꎬ有助

于拓宽企业融资渠道ꎬ降低企业的融资成本ꎬ确保满足企业产业转型升级对资金需求ꎮ
(三)加强风险控制ꎬ避免资金脱实向虚

随着金融市场化改革的推进ꎬ我国金融资本与实体经济越来越不协调ꎬ实体经济“空心

化”成为威胁我国经济社会发展的重要问题ꎬ也导致我国金融杠杆率居高不下ꎬ进而有可能引

发局部风险甚至系统性金融风险ꎮ 金融服务实体经济是供给侧结构性改革的重要内容ꎬ把握

金融服务于实体经济这条主脉ꎬ着力振兴实体经济是我国经济实现可持续发展的正确途径ꎬ也
是维护金融市场稳定和防范金融风险的保障ꎮ 因此ꎬ如何避免资金的脱实向虚和控制风险水

平是当前需要重点考虑的问题ꎮ (１)可以借助互联网和大数据技术进行风控ꎬ保障资金的安

全ꎬ防范资金的脱实向虚ꎬ发挥互联网金融在供给侧结构性改革中的作用ꎮ (２)促进并协调虚

拟经济与实体经济之间关系ꎬ强化对虚拟经济的监管和规范ꎬ使虚拟经济有效推动力实体经济

的发展ꎬ并努力缩小虚拟经济与实体经济行业的收入差距ꎬ引导资金更多地流向实体经济ꎬ促
进实体经济良态发展ꎬ降低系统性金融风险ꎮ (３)建立金融资本投向监督管理机制ꎬ对金融资

本的流量和流向进行定期监测ꎬ重点关注跨产业调配的资金ꎬ同时需要建立资金引导平台ꎬ引
导金融资本流向资金缺乏的企业ꎬ提高资金的配置效率ꎮ
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