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[摘 要] 影响山东金融生态环境的因素既有内生变量, 也有外生变量, 两种因素发挥着不同性质的作用。

就地区差异而言,经济发展水平与金融生态环境之间不一定呈完全正相关关系。行政干预对金融生态环境的影响

近年来呈弱化趋势,除此之外, 金融机构自身的经营行为作为内生变量对金融生态环境的影响不容忽视。
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山东一直走在全国经济发展的前列, 2006年山

东省 GDP仅次于广东省位居全国第二, 同期比浙江

GDP 高 4250亿元。就城市金融生态排名而言, 山东

省排名却远远不及浙江等经济发达省份, 甚至不及

某些西部欠发达省份,这与山东作为沿海省份、经济

大省的地位极不相称, 山东省金融生态环境问题值

得我们深思和研究。

一、实证研究路线和思路

目前的研究成果普遍认为,在纷繁复杂的不良

贷款形成机制中,生态环境的因素到底应该包含哪

些方面、这些因素的作用方向和力度如何仍然难以

确定。中国社科院关于金融生态环境的评价采取了

数据包络模型 DEA工具,这种工具将有关金融的各

类变量融合在一起, 得出总体评价,这种方法的不足

之处在于很难明确考察各个变量对金融资产质量的

影响或相互间的相关关系。在这种情况下, 仅仅研

究某一地区的数据,并以此为基础采用传统的具有

统一形式的结构化(参数化或线形分析)评估方法来

分析,很可能会存在一定的假设错误。

纷繁复杂的变量可以使研究结果更明确, 但同

时很可能使分析陷入混乱不清的局面。而由于指标

间经常具备一定的相关性或相互的解释性, 我们在

研究山东省金融生态环境时采取了因子分析工具,

选择主成分分析法, 以较少的指标代替原来较多的

指标,并依然能够反映原有的全部信息。

(一)基于主观判断的因素敏感度假设。

从生态的角度来看,影响金融环境的因素众多,

但只有一部分指标可以量化。如果采用主观的判

断,仅从外围的法律因素、市场发达程度、企业的诚

信文化建设等方面入手, 很难寻求一个客观可信的

研究结果。因此, 我们在研究的第一步只能首先选

取一些量化统计指标进行相关性分析和因子分析,

然后,结合其他因素针对量化分析中的误差进行解

读。

尽管如此,我们仍然要从主观的角度出发确定

哪些量化统计指标是重要的,是可以衡量金融生态

环境敏感度的。在这个问题上, 我们沿用现有的研

究成果, 即以贷款质量作为衡量金融生态环境状况

的主要标准,将经济发展水平、经济活跃程度等指标

作为影响金融生态的重要因素。基于此, 我们可以

做出以下假设:

1、在区域经济范围内, 虽然各因素影响不同地

市金融生态环境的程度不同,但它们在组成要素上

是一致的。即将每个地市中金融生态环境的影响因

素组成确定为一个整体。

2、经济的发展程度和金融的发达水平相一致。
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经济因素是影响金融生态环境的最重要因素之一。

3、在制度和规范发展的前提下, 经济内生变量

对金融生态环境的影响越来越大,而外生变量如法

制、文化等因素在走势上逐渐趋同。

4、在经济发展速度和其他经济外生变量相对稳

定的前提下,金融生态环境的发展是一个逐渐改善

的过程,但在短期内是一个相对稳定的系统。

(二)数量指标设计。

数量指标包括: GDP 增长率、人均 GDP 增长率、

地区 GDP比重、财政收入增长率、人均财政收入增

长率、地区财政占比、工业增加占比、固定资产投资

与GDP占比、投资对经济增长贡献、正常贷款占比

和贷款总量 GDP 占比共 11 个指标, 大致涵盖经济

增长、收入、产业结构等方面的内容。

(三)数据加工的说明。

1、选取 2002  2004间三年的数据, 对象为山东

省17地市。

2、为了给国有商业银行的股份制改造创造条

件,我国采取了国家外汇储备注资、不良资产剥离以

及对公司治理进行引导等措施, 提高了原国有商业

银行资本充足率和改善银行资产质量。为消除行政

因素对贷款质量的直接影响, 我们将三年贷款质量

以2003年为基数,调整为统一期望值 E(D2003 )。

3、SPSS工具中所应用的数据是根据 17地市 3

年的指标集合做出的, 即共 51个样本, 每个样本中

含有上面所述的 11个指标, 部分指标经过加工去掉

了时间序列上的影响。

4、报告中的增长率都是同比增长指标。

二、因子分析模型设计

(一)模型。

在金融生态环境中, 主要包含 GDP 增长率、人

均GDP 增长率、地区 GDP比重、财政收入增长率、人

均财政收入增长率、地区财政占比、工业增加占比、

固定资产投资 GDP 占比、投资对经济增长贡献、正

常贷款占比和贷款总量 GDP 占比等 11个量化指标

(设为 Z1 , Z2 , !!Z11 ) ,假设含有 P 个独立的公共因

子F1 , F2 , !!Fp ( 11 ∀p) ,每个变量 Zi 含有特殊因子

Ui ( i= 1, !!, 11) ,各特殊因子U i 间互不相关,且与

Fi 也互不相关, 每个 Z1 可由 P 个公共因子和自身对

应的特殊因子U i 线形组合,数学模型表示为:

Z1= a11F 1+ a12F2+ !!+ a1pFp+ c1 U1

Z2= a21F 1+ a22F2+ !!+ a2pFp+ c2 U2

!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Z11= a111 F1+ a112 F2+ !!+ a11pFp + c 11 U11

简记为: Z 11x1= A 11xpFpx1+ CmxmUmx1

其中, Z11x 1为变量矩阵, A 11xp为载荷矩阵(因子

系数矩阵)

(二)模型的分析目的。

由于一般存在 11 ∀p, 因此我们可以用 P 因子

代替原来的变量。分析因子主要达到三个目标。首

先,求解因子模型,得到因子载荷矩阵, 提取主要的

公共因子;其次,要将哪些变量的影响因素归为哪一

个因子;再次,为确定的因子解释含义。

具体到我们的调查报告, 这个分析还有一个非

常重要的目的是测量山东金融资产质量与经济环境

各要素的相关性。如果金融资产质量与其他指标间

的相关性很高,说明经济内化的因素会在很大程度

上影响金融发展; 反之,则说明政府、企业、金融机构

等相关主体要调整自己的行为, 促进金融生态的发

展。

三、实证分析结果及解释

经过SPSS 工具分析, 检验结果显示, Bartlett检

验的F 值等于 0. 000, 表明山东省金融环境评价指

标来自正态分布总体, 可以做进一步分析。而为分

析观测变量之间的简单相关系数和偏相关系数的相

对大小的 KMO值为 0. 631,说明可以进行变量偶对

之间的相关可以被其他变量解释, 做因子分析是可

以接受的。(注: KMO值为 0. 90以上时极好,为 0. 80

以上时为可奖励的, 0. 70以上还好, 0. 60以上中等,

0. 50左右糟糕, 小于 0. 50为不可接受)。

表 1给出了观测变量之间的相关系数矩阵, 可

以看出: 正常贷款占贷款总量比例指标与其他变量

之间的相关性不高, 排在前四位的是固定资产投资

GDP占比、贷款 GDP占比、地区 GDP 比重和地区财

政收入全省占比四个指标。总的来说, 表 2. 3反映

出各个变量间的相关性并不太明显, 仅仅有工业增

加值 GDP 占比与 GDP 增长率的相关系数为 0. 929,

且 sig 水平为 0. 000, 属于高度相关, 与人均财政收

入增长率为中等相关。

但是, 与正常贷款相关性较高的四个指标虽然

都是处在正相关的位置, 但它们所施加的影响还需

要我们分别分析。一方面, 固定资产投资和 GDP 的

增长关系很大,而固定资产投资的增加往往意味着

贷款规模的扩大, 同时稀释了不良资产占比,在数据

上反映为整体的金融资产质量提高。另一方面, 财

政收入占比与金融资产质量的相关性也并不一定意

味着大的经济体自身有助于提高质量, 可能是因为

这类经济体更有条件改善辖区的法律、制度和信用
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环境。
表 1 Correlation Matrax

GDP 增长率
人均GDP

增长率

地区 GDP

比重

财政收入

增长率

人均财政收

入增长率

地区财

政占比

工业增

加占比

固定投资

GDP 占比

投资对经济

增长贡献

贷款 GDP

占比

正常贷

款占比

Correlation GDP 增长率 1. 000 . 985 - . 155 . 554 . 551 - . 158 . 929 . 529 - . 122 - . 210 . 056

人均 GDP 增长率 . 985 1. 000 - . 105 . 542 . 539 - . 103 . 910 . 528 - . 105 - . 221 . 055

地区 GDP 比重 - . 155 - . 105 1. 000 - . 074 - . 081 . 954 - . 180 - . 044 - . 018 . 398 . 229

财政收入增长率 . 554 . 542 - . 074 1. 000 . 999 - . 042 . 597 . 442 . 177 . 021 . 110

人均财政收入增长率 . 551 . 539 - . 081 . 999 1. 000 - . 054 . 597 . 433 . 183 - . 002 . 097

地区财政占比 - . 158 - . 103 . 954 - . 042 - . 054 1. 000 - . 195 - . 046 - . 029 . 501 . 207

工业增加占比 . 929 . 910 - . 180 . 597 . 597 - . 195 1. 000 . 511 - . 114 - . 271 . 048

固定投资 GDP 占比 . 529 . 528 - . 044 . 442 . 433 - . 046 . 511 1. 000 . 447 . 015 . 345

投资对经济增长贡献 - . 122 - . 105 - . 018 . 177 . 183 - . 029 - . 114 . 447 1. 000 . 029 . 011

贷款 GDP 占比 - . 210 - . 221 . 398 . 021 - . 002 . 501 - . 271 . 015 . 029 1. 000 . 229

正常贷款占比 . 056 . 055 . 229 . 110 . 097 . 207 . 048 . 345 . 011 . 229 1. 000

Sig. (1- tailed) GDP 增长率 . 000 . 138 . 000 . 000 . 135 . 000 . 000 . 197 . 069 . 349

人均 GDP 增长率 . 000 . 233 . 000 . 000 . 236 . 000 . 000 . 233 . 059 . 351

地区 GDP 比重 . 138 . 233 . 303 . 286 . 000 . 103 . 380 . 449 . 002 . 053

财政收入增长率 . 000 . 000 . 303 . 000 . 386 . 000 . 001 . 107 . 443 . 221

人均财政收入增长 . 000 . 000 . 286 . 000 . 355 . 000 . 001 . 099 . 495 . 248

地区财政占比 . 135 . 236 . 000 . 386 . 355 . 085 . 374 . 420 . 000 . 073

工业增加占比 . 000 . 000 . 103 . 000 . 000 . 085 . 000 . 212 . 027 . 369

固定投资 GDP 占比 . 000 . 000 . 380 . 001 . 001 . 374 . 000 . 001 . 459 . 007

投资对经济增长贡献 . 197 . 233 . 449 . 107 . 099 . 420 . 212 . 001 . 420 . 470

贷款 GDP 占比 . 069 . 059 . 002 . 443 . 495 . 000 . 027 . 459 . 420 . 053

正常贷款占比 . 349 . 351 . 053 . 221 . 248 . 073 . 369 . 007 . 470 . 053

a . Determinant= 0. 000

结果中有四个因子的特征值大于 1,这四个因

子所解释的方差达到了 83. 73% , 前三个因子解释

的也达到了 74. 49%, 说明我们可以用四个因子较

好的替代原来的指标。我们可以提取四个系数大于

一的因子,重新作 spss分析。

(六)二次模拟后的得分系数矩阵分析。

表2是将公共因子数目设定为 4个后做的第二

次模拟得分系数矩阵, 根据该矩阵以及变量的观测

值可以计算因子得分,比如:

F1= 0. 209 # GDP 增长率+ 0. 206 # 人均 GDP

增长率+ . . . + 0. 025 # 正常贷款占比
表 2 Component Score Coefficient Matrix

Component

1 2 3 4

GDP增长率 . 209 . 000 - . 215 . 119

人均 GDP增长率 . 206 . 014 - . 221 . 120

地区 GDP比重 - . 059 . 358 - . 184- . 048

财政收入增长率 . 181 . 102 . 156 - . 430

人均财政收入增长率 . 181 . 095 . 158 - . 438

地区财政占比 - . 059 . 371 - . 177- . 103

工业增加占比 . 210 - . 015 - . 188 . 068

固定投资 GDP占比 . 150 . 112 . 282 . 414

投资对经济增长贡献 . 018 . 057 . 597 . 019

贷款 GDP占比 - . 055 . 278 . 062 - . 120

正常贷款占比 . 025 . 206 . 087 . 613

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Component Scores

四、二次模拟后的经济解释

(一)四因子分析。

由表 2可以看出,四个公共因子所包含的信息

比较分散,体现在变量系数的数值上,超过 0. 5的系

数非常少。大体上,我们可以将四个因子解释如下:

公共因子一主要反映了 GDP 增长率、人均 GDP

增长率和工业增加占比等三个指标的基本信息。公

共因子二主要反映了地区财政占比和贷款 GDP 占

比的信息。公共因子三主要反映了投资对经济增长

贡献率、固定投资 GDP 占比、GDP 增长率和工业增

加占比等四个变量的信息。公共因子四主要反映了

固定投资GDP 占比、财政收入增长率和 GDP增长率

的信息。具体的分析这四个因子代表的信息: GDP

增长率、工业增加占比、投资对经济增长贡献率、固

定资产投资 GDP占比和工业增加占比,这几个指标

可以归纳为几个我们经常讨论的问题:经济增长、经

济增长类型 (投资促进型、内需拉动型和贸易促进

型)、产业结构和产业政策, 也就是说,以上几个方面

可能是影响山东金融生态环境最重要的可以被量化

的因素。

另外,两次模拟的结果都显示贷款质量与 GDP

增长率及其他重要指标间的相关性很小, 从我们模

型的分析方法及目的上来看,应该是作为金融生态

环境核心指标的金融资产质量受经济内生变量的影

响不大。但是,从我们的观察和经验上来看并非如
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此。我们认为这个异常的结果和贷款的作用周期、

投资的回收周期以及经济与金融的相互作用方式有

关系, 短期内虽然相关性不明显, 但若做长期分析,

将时间序列分析考虑进来, 应该会有不同的结果。

特别是我们选取的周期仅仅有五年的跨度, 这期间

还有国家对大型金融机构的一系列改造措施(比如

外汇注资、资产剥离等等) , 使得金融数据变化远远

不同于一般经济变量的变化, 从而降低了数据分析

时的科学性。这一现象也印证了我们开始的假设,

经济因素对金融生态环境的影响非常大, 有一个趋

势拟合的关系, 但往往会有许多例外的统计现象, 这

种现象更多的要归结于信用环境、法律环境和政府

的调控在其中的作用, 归结于金融机构自身经营的

审慎度以及金融监管各项措施的实施力度等等。

(二)实证结果的经济解释: 经济发展状况对山

东省金融生态环境具有重要影响,大多数地区经济

发展状况和金融生态环境存在显著的正相关关系,

但也存在金融生态环境欠佳的经济发达地区。

通过对金融生态环境与经济增长进行分析, 我

们发现:金融生态与经济增长之间存在相关关系, 但

不同地区表现不一。济南、临沂地区金融生态发展

与经济增长之间存在显著的正相关关系, 而威海的

金融生态和经济增长的关系表现为显著负相关, 存

贷款增长与经济发展水平不成比例。导致经济增长

和金融生态环境不完全正相关的主要原因在于我国

金融市场化改革尚处于初级阶段,金融市场还不成

熟和不规范,处于垄断地位的国有银行效率较低, 非

国有金融机构的势力相对较小, 金融中介对经济的

应有作用尚未发挥; 同时,非国有金融机构的出现和

参与竞争打乱了原来国有银行一统天下的局面以及

国有银行看似有序的经营, 这又在一定程度上降低

了尚不适应竞争的国有银行的效率。同时,近几年,

我省金融发展的相对速度较快, 但主要表现为量的

扩张,而很少有质的提高,实际金融效率较低。负相

关关系的存在, 原因很可能就在于金融机构尤其是

存贷款货币银行的信用分配缺乏效率, 大部分信用

投向了国有企业,而相对效率较高的非国有企业所

得信用不多。研究表明, 临沂地区的当地政府和银

行对民营经济的扶持力度很大, 尤其是商贸物流行

业,这使得当地的金融资源使用效率较高,其经济增

长和金融生态环境呈正相关。

除了经济增长以外, 产业结构与金融生态环境

有相当大的关系。莱芜地区 2004年虽然固定资产

投资增加值变化较大, 但贷款投向主要集中于国有

企业,投资建设期长,且行业与近几年国家建设急需

产品息息相关,金融风险显现较少, 因此, 金融生态

评级较高。鲁西南地区由于过去的历史原因,造成

产业结构单一,农业和第三产业发展缓慢,工业基础

弱、底子薄、发展滞后, 现在蓄势待发,对工业发展的

渴望相当强烈,因此,资金供求的矛盾十分突出。但

另一方面,由于经济发展水平的限制,吸引外资和民

间投资的绝对量较小, 能够达到资本市场门槛的企

业不多, 融资渠道狭窄的特征比较明显。再加上各

种因素造成的资金外流, 使得解决资金供需矛盾的

重任就落在当地金融机构的身上, 而严重依赖银行

贷款的这种间接融资渠道,在国家产业政策发生变

化时,必然导致融资风险高度集中于银行体系。威

海地区 2002年到2004年农业增加值年环比增长率

分别为: 3. 5%, 2. 6% , 6. 9%。三产增加值年环比增

长率分别为: 7%, 11%, 16. 7%。工业增加值年环比

增长率分别为: 16. 3%, 26. 6%, 24. 8%。固定资产

投资年环比增长率分别为: 66. 1%, 118. 56%, 35.

14%。从中我们可以发现, 威海地区在 2002 年到

2004年三年当中, 农业和第三产业增加值变化不

大,但工业增加值变化较大, 固定资产投资增长迅

速。按照经济学的一般解释,产业结构变化中, 工业

的固定资产投资对金融资产质量的影响巨大。固定

资产投资的扩大虽然短期内可以稀释不良贷款, 但

建设项目工期过长却隐藏着诸多隐患。尤其是

2004年国务院对国内投资过热进行宏观调控以后,

后续的资金缺口必然对金融资产的质量造成影响。

再加上前几年威海地区房地产投资过热, 在建项目

及工期过多过长, 造成金融资产质量不高也就不难

解释。济南、青岛地区虽然 2002到 2004 年固定资

产投资增速也较快, 但有效的金融监管及相对完善

的企业法人治理机制防止了企业的盲目投资,因而,

金融资产质量相对较好也就顺理成章。
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