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区域金融创新促进民间投资转型的实证分析 

—以浙江为例 

郭鹰 

( 浙江省社会科学院，浙江杭州 310007) 

【摘 要】 当前需要通过民间投资接力政府投资推动经济可持续发展，但仅仅依靠民间投资规模的扩大，已经不

能实现经济更好地发展，迫切要求民间投资转型取得突破。通过建立区域金融创新能力指标体系，采用因子分析方

法评估浙江金融创新能力的演进情况，并进一步建立 VAＲ 模型分析区域金融创新对民间投资转型的促进作用，最

后据此提出加快区域金融创新的政策建议。 
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一、引言 

民间投资是与国有投资和外商及港澳台商投资相对应的一种投资形式，面对经济转型升级的重大目标，仅仅依靠国有经济

来完成是不现实的，需要通过民间投资接力政府投资，使其成为推动经济发展方式转变的重要力量。然而当前仅仅依靠民间投

资规模的扩大，已经不能实现经济更好地发展，现在民间投资的集中度较高，领域较窄，主要集中在制造业和房地产业，民营

企业在投资结构方面存在的很多问题，严重阻碍了民营企业的发展与壮大
①
，目前迫切要求民间投资转型取得突破，推动产业结

构的调整，从而促进发展方式的转变
②
。 

在市场经济条件下，决定投资结构的是市场需求结构，需求结构不合理是造成投资失衡的主要原因
③
，投资结构变迁中包含

着深刻的体制转轨背景，是市场因素的扩大和非市场因素的扭曲性存在双重作用的结果
④
，投资来源结构、使用结构、部门行业

结构、所有制结构以及区域结构等投资制度对投资结构转型存在直接和间接影响
⑤
。民间投资要大力跟进并实现转型升级，不能

仅靠自筹资金加以解决，必须有金融业大力支持。而金融业支持民间投资转型存在的问题，归根结底就是一个民间投资获得贷

款难易程度的一个问题
⑥
。金融业的支持需要依托金融创新，即金融内部通过各种要素的重新组合和创造性变革所创造或引进的

新事物
⑦
，金融创新通过风险管理功能、信息提示功能、公司治理功能和储蓄动员功能等微观机制推动经济转型升级

⑧
。那么区

域金融创新是否对民间投资的转型升级具有促进作用? 本文拟以浙江为例，对此问题进行实证分析。之所以选择浙江，是因为

浙江是民间投资比较发达的省份，2012 年浙江民间投资达到 10 579 亿元，同比增长 22． 5% ，占全社会固定资产投资的比

重达 61． 9%
⑨
，民间投资远远超过了国有及国有控股、外商及港澳台商投资，成为拉动投资增长的主导力量; 同时，浙江区域
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金融创新也走在全国前列，温州金融综合改革试验区、丽水农村金融改革试点和义乌市国际贸易综合改革试点金融专项方案等

相继获批实施，为浙江区域金融创新注入了新的活力。 

二、区域金融创新能力的评价 

( 一) 区域金融创新能力评价指标体系 

对于区域金融创新能力评价指标体系的研究在国内还处于起步阶段，陈晶莹虽然提出了由创新主体、创新资源、中介服务

和管理体系组成的理论上的评价指标体系
⑩
，但没有量化支撑; 喻平和李敏虽然提出了由技术进步、管理能力、市场成长和投入

产出四项指标组成的定量化的评价指标体系，但要采用数据进行实证分析存在技术上的难度
○11
。本文参照朱尔茜构建的区域金融

创新能力评价指标体系
○12
，并结合浙江的实际及数据的可获取性，提出了包含经济发展基础、金融总体发展水平和金融业发展特

征三大影响因素的评价指标体系( 见表 1)。 

 

( 二) 浙江金融创新能力的动态演进 

基于上述评价指标体系，本文采用因子分析法对浙江区域金融创新能力演化进程进行综合评价，这样的选择主要是: ( 1)

有效排除专家打分等主观因素的影响，完全客观地反映动态演化进程; ( 2) 可以尽可能地去除指标之间的相关性对评估结果的

影响，保证各因子对评价结果作用的独立性; ( 3) 在不丢失原有指标信息的基础上，通过提取有代表性的因子来分析问题，使

之在操作上简便且效率高。 
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根据上述指标体系内容及数据的可获取性，本文选取 1998—2012 年 12 个指标 15 年的数据，并经居民消费价格指数平

减，具体数据来自 1999—2013 年《浙江统计年鉴》。运用 SPSS 19． 0 软件进行因子分析，巴特利球度检验值为 407． 118，

相伴概率为 0． 000，因此拒绝零假设，认为数据适合于因子分析。并且 KMO 检验得出的检验值为 0．804，大于 0．5，所以

也说明数据适合作因子分析。 

采用主成分分析法提取公因子，并对因子载荷阵进行方差最大化旋转，根据特征值大于 1 的变量为主成分的原则，确定主

成分为 2 个，可得主成分特征值和贡献率，见( 表 2) 。从( 表 2)中可以看出，前两个主因子的特征值都大于 1 且方差累计

贡献率已经达到 96． 133% ，因此前两个主因子基本能够反映本文所设定的指标信息。 

 

用回归法计算因子得分函数得到 1998—2012 年样本的因子得分，以选定的两个主因子的方差贡献率为权数，计算各年度

浙江区域金融创新能力的综合得分，得到计算公式如( 式 1) 所示。各年度主因素得分和综合得分见( 表 3) 所示。从( 表 3) 

可以看出，浙江省的区域金融创新能力呈现逐年上升的趋势。 
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三、区域金融创新对民间投资转型的作用 

研究区域金融创新对民间投资转型的影响，首先需要确定反映民间投资转型的指标，本文参考相关的研究，采用第三产业

民间投资的集聚度指标来反映民间投资的转型水平
○13
，见( 式 2) 。因为民间投资在第三产业中的绝对比重并不能说明民间投资

相对于全社会投资来说在第三产业中具有倾向性，所以还需要比较全社会的投资在第三产业中的比重。民间投资是否具有转型

的倾向性，需要描述其在第三产业中投资比例与全部投资在第三产业中的比例的相对值。 

 

其中，Q 为在第三产业民间投资的投资集聚度，Ij为民间投资在 j 产业的投资额，TIj为全社会在 j 产业的投资额，j = 

1 ～ 3。若 Q ＜ 1，则表明在第三产业民间投资的集聚度低于全部投资的平均水平; Q = 1，表明在第三产业的民间投资集聚

度与全社会投资的平均水平相当; Q ＞ 1，表明在第三产业民间投资的集聚度高于全社会投资的平均水平。根据历年《浙江省

统计年鉴》，发现区分所有制经济的投资数据在 2003 年以前的无法获得，所以本文对浙江 2003 － 2012 年在第三产业的民间

投资集聚度按( 2) 式进行计算，可以看出在第三产业民间投资的投资集聚度一直在低于全社会投资平均水平处波动，见( 图 

1) 。据此我们可以定量研究浙江区域金融创新与民间投资转型之间的关系，本文使用的计量分析软件是 Eviews 6． 0。 
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首先对变量进行平稳性检验。采用 ADF 单位根检验方法，发现 Q 和 F 的水平序列非平稳，但是经过一阶差分后平稳，因

此这些变量都是一阶单整序列。 

其次考察 Q 和 F 的协整关系。采用 Johansen 协整检验法，发现在 5% 的显著性水平上 Q 和 F 存在一个协整关系，见

( 式 3) 。因此表明地方金融创新和民间投资转型之间存在稳定的长期均衡关系，从长期来看，地方金融创新对于民间投资转型

具有正向效应。 

 

然后考察 Granger 因果关系。采用 Granger 因果关系检验方法，检验发现 1% 的显著性水平下，F 是 Q 的 Granger 原

因，而 Q不是 F 的 Granger 原因，见( 表 4) 。 

 

最后进行脉冲响应分析。采用脉冲响应分析( impulse － re-sponse ) ，从非累积响应看，区域金融创新脉冲发生后，在

第三产业民间投资的投资集聚度瞬间有正向的响应，然后逐年减弱，第 2 年后变为负; 从累积响应看，民间投资转型对金融创
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新的累积响应从第 7 年起由正转负，如( 图 2) 所示。 

四、结论与政策建议 

综上所述，浙江的区域金融创新能力逐年提高，在第三产业民间投资的集聚度反映了民间投资的转型情况，前者对后者起

到促进作用，无论从非累积情况还是累积情况看，对于区域金融创新能力瞬间冲击发生后，短期内对民间投资转型都具有正向

的作用，即促进民间投资向第三产业转移。 
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因此，为了更有效地促进民间投资的转型升级，需要加快推进区域金融创新，提升金融服务能力和保障能力，以打造“民

间财富管理中心”和“中小企业金融服务中心”为重点，强化中小金融的地方金融特色，提升金融业发展水平和竞争力，以优

化金融发展环境为基础，改进金融资源配置方式和效率，提升金融集聚力和均衡发展水平，实现地方金融创新驱动，推动经济

转型升级。 

基金项目: 本文为浙江省社科规划项目“区域金融创新对民间投资转型升级的影响研究”( 项目编号:13NDJC097YB) 的研

究成果。 
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