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摘要：贵州省金融资产结构与经济增长的协调性不足，其中货币资产对经济增长的贡献度

和影响力最大——货币资产是经济增长的原因并且几乎构成了影响经济增长的全部金融因素。

其中，货币资产对实体经济中的第二产业和第三产业的影响尤为突出，远远超过对第一产业的

影响。由此提出协调金融资产结构与经济增长关系、优化金融资产内部结构、注重金融资产对

第一产业，特别是农业的支持的三条建议，来达到促进金融资产结构协调发展、加快经济增长

步伐的最终目的。  
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一、引言 

改革开放以来，区域金融发展问题一直是众人关注的焦点，特别是经历过两次世界瞩目的

金融危机后，区域金融领域的现有状况和未来发展趋势成为亟待探讨的问题。针对这个问题国

内外学者以金融发展水平是否促进经济增长作为研究的切入点与侧重点。  

纵观整个金融发展史，自 1955 年，Curley 和 Shaw 建立了一种由初级到高级，从简单到

复杂逐步演变的金融发展模型以来，对于金融发展问题的研究就层出不穷。1969 年，由

Goldsmith 提出了可谓是奠定金融发展理论基础的 FIR 理论 1973 年，Mickinnon，Shaw 提出的

“ 金 融 抑 制 论 ” “金 融深 化 论 ” ， 同 时 建立 了 M2／ GDP-金 融 深 化 指 标 ； King(1992)和

Levine(1993)引入资本积累率和经济效率对金融发展问题进行研究等等。国外学者在金融发展

与经济增长关系问题上的理论研究和实证研究都有比较成熟的成果。至今，我国学者也往往以

这些成熟的理论作为研究我国区域金融与经济增长问题的基础。陈志刚(2006)以金融深度、法

律及其执行、正式与非正式制度、信息基础指标作为衡量我国区域金融发展水平的指标体系，

认为我国金融发展的过程就是金融功能深化的过程。冯广波(2009)选取了 M1／GDP、M2／GDP

、存款银行总资产／GDP 等涵盖金融产业和证券产业 12 个指标，对我国金融发展水平的研究

，认为研究金融总量是研究的重点。王修华(2009}以金融相关率，金融机构信贷比率等指标来

构建评价体系来进行研究。  

不难看出，对于我国金融发展与经济增长关系的研究问题，大多学者只从金融发展的总量

入手，并没有考虑到金融结构的问题。而我国现实的状况则是金融总量增长较快而金融结构发

展不合理、结构的调整和优化明显落后，从而抑制金融发展的速度。并且就研究主体来看，学

者们往往选取全国大范围或是东部金融业发达的区域，对于西部，特别是金融发展相对落后的

贵州省的研究则相对较少。  

而金融结构的研究可从金融产业结构、金融市场结构、融资结构等角度研究。本文选取金

融资产结构为研究角度，分析贵州省金融资产结构与经济发展关系。 



  

二、贵州省金融资产结构与经济增长关系的实证分析  

本文选取 1994-2008 年的货币资产总量、非货币资产总量、GDP、实体经济中各产业年度

数据作为本文的研究数据。之所以选择 1994 年以后的数据，是因为贵州金融业的具体情况—

—贵州的股票市场是从 1994 年以后才逐渐的发展并丰富起来的。在此，考虑到数据的可获得

性和连续性，各指标项的具体选取为：货币资产总量(M)——广义货币量；非货币资产总量包

括有股票资产总量(S)——股票总市值，以及保险资产总量(1)——保费收入；实体经济中各产

业的年度增加值——第一产业增加值(n)，第二产业增加值(S1)，第三产业增加值(99)；通货

膨胀指数——各年居民消费价格指数(CPI)。  

(一)金融资产结构与经济增长关系的实证分析  

为实证考察金融资产结构与经济增长的关系，本文以货币资产(M)，股票资产(S)，保险资

产(1)来代表全部金融资产，并作为实证模型部分的自变量；以 GDP 代表经济增长情况，并作

为因变量。考虑到贵州省银行业仍属于分业经营，银行业与保险业、证券业之间相互分离，所

以在模型中未考虑到金融资产内部结构间的相互关系。依据指标项的确定，选取 1994—2008

年贵州省的年度数据，并以 1994 年为基期运用各年 CPI 对已有的名义数据进行处理并取对数

，从而排除通货膨胀和时间序列异方差性的影响。  

1 双对数广义差分多元回归模型分析  

（1）双对数广义回归分析  

回归分析是研究一个变量或一组变量(自变量)的变动对另一个变量(因变量)变动程度的

一种统计分析方法。通常使用的回归模型是普通最小二乘法(oi3)所估计的计量模型。但考虑

到影响 GDP 的因素远远不止金融资产，会存在异方差现象，在此，运用双对数广义回归分析方

法避免异方差影响。  

我们首先运用 EVYEWS6.0 软件。以 GDP 总量为因变量，以 3 项主要的金融资产为自变量，

对各项金融资产与 GDP 进行双对数广义回归分析，结果为： 

 

以上回归分析结果显示，除了货币资产(M)以外，其它两种金融资产与经济增长呈现负相

关关系。但由于 DW 值不够显著，方程残差肯定存在自相关现象。为了消除自相关，在此，运

用双对数广义差分回归来进一步分析。  

(2)双对数广义差分回归模型分析  



为揭示变量之间真实的内在关系，消除序列自相关问题，我们通过采用广义差分法来使得

模型残差保持独立性，不具有相关性。其分析结果如下： 

 

从以上分析结果来看，双对数广义差分回归方程比前面的回归方程有所改善，显著性水平

有所提高。表明方程更加有效。结果显示：在金融资产中，货币资产(M)对 GDP 的影响是最大

的。其他两项金融资产对 GDP 的影响大小排序为：保险资产、股票资产。并且，这三种金融资

产与 GDP 增长间关联性的差异过大，表明金融资产结构与经济增长的协调性不够。  

2Granger 因果关系检验  

(1)  ADF 单位根检验  

由于时间序列一般是非平稳数列，因此在 Granger 因果关系分析前要进行平稳性检验。在

此运用的是 ADF 单位根检验的方法，原理是如果随机过程经过 N 次差分后能变成平稳可逆的序

列，那么该序列具有 N 阶单整性。检验结果如下： 

 

由此可知，货币资产、股票资产、保险资产与 GDP 对数时间序列本身是非平序列，一阶差

分序列均为平稳序列，是一阶单整序列，满足 Granger 因果检验要求。  

(2)格兰杰因果检验  

为确定变量之间是否构成因果关系，本文运用 Granger 因果关系检验来判断。Granger 因

果关系检验的基本思想是：如果 A 是 B 的原因，那么回归模型加入 A 滞后项后，该项系数统计

结果应该显著，并能提高模型的解释能力.这样可以拒绝原假设，认为前者是后者的格兰杰原

因。  

在此，使用 Granger 因果关系检验法对其进行因果关系的检验，检验结果如下所示： 



 

格兰杰因果检验表明：在 5%的置信水平下，1994-2008 年，除了 GDP 的增长是货币资产增

长的原因外，其他金融资产与 GDP 不构成 Granger 因果关系。在此，又结合双对数广义差分回

归模型的结果看，在贵州省金融资产结构中，货币资产对经济增长的贡献度和影响力是最大的

，货币资产是经济增产的原因并且几乎构成了影响经济增长的全部因素。鉴于此，继续讨论货

币资产对实体经济增长的影响，将实体经济中的各产业作为因变量，研究货币资产分别对实体

经济中各产业增长的影响程度。  

(二)货币资产对实体经济中各产业增长的影响程度实证分析  

l 货币资产与第一产业  

类似以上分析思路，我们对货币资产与第一产业之间的相关性进行回归分析，但由于分析

结果中 DW 值为 0.36，表明序列存在明显的自回归，根据以上方法，我们仍对两个时间序列进

行双对数广义差分分析。分析结果为： 

 

 

 

 

三、建立合理的贵州省金融资产结构建议 



 1、协调金融资产结构与经济增长关系  

由以上的检验结果可以看到，贵州省金融资产结构与经济增长之间的因果关系并不显著，

除了货币资产外，并没有起到明显的促进作用。长期以来，由于贵州省经济总量小，经济发展

落后，全国性金融机构对贵州不重视，投入不足。当地各有关部门对自身金融发展的重要性认

识不足，还包括体制、机制等原因导致金融机构缺乏统一的规划和管理，也未实施有效的监督

。再加上金融机构各自为政，各守自己的业务和市场领域，信息互不沟通，缺乏合作，就不能

形成优势互补合力，这不仅削弱了金融业可持续发展能力，而且削弱了金融对地方经济发展的

渗透力和支持力。因此贵州省金融业的稳定发展是需要有关部门长远的规划、科学的管理，加

之金融机构之间相互沟通与协调才能实现的。  

2、优化金融资产内部结构促进经济增长  

正如前面的实证分析结果，贵州省金融资产中除了货币资产对经济增长有较大的影响，非

货币资产对经济增长几乎没有发挥应有的作用。贵州省金融市场的发展程度，在全国范围内属

于比较落后的状态。其金融机构分支机构多，地方法人机构少；银行业金融机构数量多，规模

大，证券、保险等在内的非银行金融机构数量少、规模小。结合实际情况，我们可以看到：贵

州省第一家上市公司开始于 1994 年，晚于全国其他金融水平发达的地区。并且到目前位置，

上市公司总共才 17 家与全国平均水平比相去甚远。而就保险业来说，早在 1980 年贵州省保险

业就基本，发展起来，但是保险业服务业务种类少，服务范围小，保费收入低等都是严峻的问

题。但与此同时，在贵州全省对于保险业的需求又是极大的，特别是对于农业保险的需求。贵

州处于云贵高原地区，经常出现干旱、洪涝、低温、霜降等自然灾害，许多年份因灾害而减少

的农业增加值超过 10%，加之，农业面临的市场风险也很大，这些都需要建立完善的保险机制

应对贵州省对于保险行业发展的需要。可见，贵州省要特别注重证券机构与保险机构的发展和

完善。  

3、注重金融资产对第一产业，特别是农业的支持  

由前面的分析可以看到，在贵州省金融资产中几乎只有货币资产对于实体经济产生影响，

而货币资产又仅对实体经济中的二、三产业产生突出的支持作用。但是，对于贵州这个农业大

省，第一产业往往对于金融资产有更大的需求。特别是当金融资产已大量运用在第一产业生产

中，而带来的经济增长效率却异常低下时，我们不得不思考这个问题的严重性。由此，注重金

融资产对第一产业，特别是农业的支持，达到更高的经济增长效率，成为建立贵州省合理的金

融资产结构的必须。 
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