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省域金融集聚发展与产业传导关联——以江西为例

戴志敏 郭露 彭继增

【摘 要】：金融体系与金融结构反映一定的金融功能及效率，反映了区域经济的金融特征，同时也更地的承担

了相关行业管理者的意志表达。应用金融集聚与经济关联相关理论尝试建立产业传导角度的金融集聚模型，同时以

地市一级为金融集聚基本单位估算金融与经济关联适度性效果。

【关键词】：金融集聚，产业传导，省域经济，江西经济

1 现代金融集聚与经济协调发展理论

关于金融发展与经济增长的关系争论一直持续不断
[1]
。古典经济学家认为货币不过是便利交易的工具，是实体经济的符号。

一些经济学家认为金融市场是经济活动的中心。他们对于金融结构、金融压制、金融深化和金融自由化的分析，使人们开始认

识到金融的作用并深入探讨金融发展的路径。

国际上对发达国家和新兴市场国家及转轨经济的国家实证研究成果虽然已有不少，但对于中国金融发展与地区差距方面的

探讨则比较少
[2]
。这一方面可能是因为中国 30 多年来的改革实践中需要研究的问题太多，还无暇顾及这一层面；另一方面也可

能是因为获取中国系统的金融数据太过困难，难以进行定量研究。世界银行、亚洲开发银行对中国金融业的研究，加深了我们

对研究中国金融发展问题迫切性的认识，但这些研究还主要着重于金融改革与金融危机的应对层面上，有待于上升到长期金融

发展的层面上进行全面的定量研究。

国内学者对于整体金融发展状况的研究已有大量成果
[3]
，谢平、易纲、张杰、赵志君等对中国金融资产结构的定量分析，推

动了研究金融发展问题的深入。胡鞍钢、王绍光等对中国通货紧缩、资本投入与经济增长贡献的定量研究，使宏观金融研究与

宏观经济研究在方法论上得到了很好的结合
[4]
。江其务、樊纲等对金融发展与企业改革问题的探讨，说明了将金融发展与中国经

济改革与发展结合起来进行研究的必要性。这些研究基本上还是将中国金融业当作一个整体来探讨，有待于深入到具体的地区，

对中国尤其是欠发达地区金融发展和经济增长的实证分析也少有涉及。

2 金融集聚效率分析：以江西为例

2.1 经济信用化指标 DTG

Ross Levine 曾指出用银行流动性负债比 GDP 能较好反映金融深化，国内学者多采用区域银行存款总量比 GDP 总量为金融深

化指标 DEPTH 的表现
[5]
。本文拟采用江西金融机构各项存款年末余额与当年 GDP 总量之比来度量 DTG（见图 1）。
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从 DTG 指标分析，江西 1990 年仅为 0.506，此后缓慢增长，1997 年开始有较快增长，2003 年达到 1.154，2004 年后继续缓

慢增长。江西与全国相比而言，DTG 指标从 1995 年后明显低于全国水平，2002 年后差距进一步拉大。

2.2 金融机构贷款规模指标 LTG

在资本市场的资金配给作用尚不够大的国家和地区，多数以银行在国民经济中的活跃程度来反映金融发展，并采用银行贷

款总量比 GDP 总量或金融机构贷款规模 LTG 指标为金融发展指标 FIR 的表现
[6]
。根据实际情况，本文采用江西金融机构各项贷款

年末余额与当年 GDP 总量比来衡量 LTG（见图 2）。

可见 18 年来，江西的 LTG 一直在 0.74 到 0.92 之间小幅波动，平均水平为 0.82。与全国相比，1995 年以前江西 LTG 高于

全国水平，银行贷款对 GDP 拉动作用强过全国；1995 年以后江西 LTG 开始低于全国水平，2002 年以后差距进一步拉大，这个现

象与 DTG 指标完全一致。

2.3 信贷转换率指标 SLR
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信贷转换率指标 SLR 以每年金融机构年末各项贷款总数比各项存款总数反映。它衡量的是金融机构将存款转换为贷款放出

的效率，能有效见证金融机构的办事效率，在国内较为流行。但是 SLR 只能体现金融机构信贷转换的能力，对贷款用途无法统

计，一定程度上影响了 SLR 的体现能力（见图 3）。

从 SLR 指标分析，2002 年以前江西金融机构信贷转换能力要强于全国水平，2002 年以后基本与全国水平一致，总体上说，

江西金融机构信贷转换能力呈下降趋势。

2.4 商业银行信贷比重指标 BANK

这一指标通常指商业银行国内信贷总额比商业银行国内信贷总额与中央银行信贷之和。根据实际情况，本文采用江西金融

机构各项贷款年末余额比江西金融机构各项贷款年末余额与人民银行信贷年末余额之和来反映 BANK 指标，从这个指标看，江西

在 1994 年中国金融改革之后基本通过银行创造派生存款促进信贷规模发展，不再依赖中央银行信贷投放。

2.5 直接融资比率指标 RDF

直接融资比率是衡量一国或区域证券市场发展程度的重要指标。本文采用江西境内企业证券市场融资总量（股票市场和债

券融资）比证券市场融资总量和金融机构年末贷款余额新增额之和来反映 RDF 指标。从 RDF 指标分析，江西直接融资能力较低。

仅 2000 年江西 RDF 达到了 44%，这是因为当年贷款余额新增为 44 亿元左右，剔除这个年份，江西年平均 RDF 仅 5%与全国直接

融资与间接融资比例为 20:80，江西与全国平均水平差距大。
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2.6 非公有制经济信贷融资比重指标 PRI

本文采用每年金融机构提供给非公有制经济部门的年末贷款余额在金融机构总年末贷款余额中的比重来反映 PRI 指标
[7]
。虽

然从数据看 PRI 指标增长大，但考虑江西非公有制经济部门增长有较大一部分因为国有企业改制而来，另外股份有限公司和股

份合作企业中仍有较大比重公有制经济成分。按全国国有企业一直占据金融机构信贷总额资金的 60%～70%的比率和江西非公有

制经济部门融资困难的实际情况看，江西应该是比较低的，同时江西统计局农调队 2004 年对江西民间资金投融资情况调查显示，

江西民间投资主要依托自筹（占 59.9%）和民间借贷。非公有制经济投融资比重匹配失衡严重影响江西经济发展。

3 江西金融产业集聚与经济关联分析

3.1 金融产业集聚相关分析

根据 2002 和 2007 年江西省投入产出数据测算，金融保险业的感应度系数为 1.327，高出社会平均水平的 83.4%，仅次于交

通运输、金属冶炼及钢压延加工业、电力生产等行业。就是说当国民经济各部门均增加一亿元的最终使用时，需要金融业提供

的服务产值为 1.327 亿元，其感应度系数大说明国民经济各部门对金融业的依赖程度高，体现了金融业对国民经济的影响和推

动作用大，也充分说明了金融的核心地位。

（1）绝对量分析
[8]
：从绝对量分析，贷款年平均余额与江西生产总值高度相关。全省生产总值由 1990 年的 428.62 亿元增

加到 2007 年的 6480.30 亿元（见江西省统计年鉴相关各期）。按现价计算增长了 15.1 倍。同期江西金融机构人民币各项贷款

年平均余额（由于缺乏本外币的历史数据，只能用人民币贷款，下同），由 1990 年的 306.52 亿元增加到 2007 年的 4027.01 亿

元，增长了 13.2 倍。根据 1991～2007 年统计资料，用普通最小二乘法对贷款年平均余额与生产总值作线性回归，分析表明全

省贷款年平均余额与生产总值的相关系数达 0.94，金融机构贷款年平均余额与产业总值高度相关。

（2）相对量分析：贷款增幅与生产总值增幅中度相关，表 2为 1990～2007 年贷款余额增幅与生产总值的增幅（为了可比，

采用当年价计算，下同）。

从表 2 中可以看出，1990 年代以来全省贷款增幅与生产总值增幅多数年份都比较高。从两者增幅变动趋势观察，1990～1996

年贷款的增速变化相对平和些，生产总值的增幅变化幅度较大。1997 年以后，贷款增幅开始出现大于生产总值的增幅。用普通

最小二乘法对贷款增幅与产业生产总值增幅作线性回归，结果表明贷款增幅与同期生产总值增幅相关系数小于 0.5，如果考虑到
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贷款增长对经济增长的滞后效应，用滞后一年的生产总值增长率作线性回归，得出的相关系数为 0.55，贷款增幅与生产总值增

幅中度相关。

（3）贷款资金直接产出效益分析：考察贷款资金的直接产出效益，可以用产业生产总值与贷款年平均余额比例系数来衡量，

相关数据表明：第一，江西省这一比值在大多数年份高于全国平均水平，表明全省贷款资金宏观效益高于全国平均水平。第二，

江西省产业生产总值与贷款年平均余额比例系数从 1993 年以后总体上呈上升趋势，表明信贷资金运行质量在提高，金融与产业

关联性越来越趋于协调发展。

3.2 金融集聚与经济关联分析

本文通过选取产业总量指标和金融发展指标，建立普遍应用的金融与产业关联回归模型，实证分析江西金融发展与产业经

济增长关系
[9]
。相关数据全部来自于江西省历年统计年鉴、中国统计年鉴江西数据、人民银行南昌中心支行相关数据（下同）。

（1）经济总量指标选取：用 GDP 衡量经济增长是国际通行的做法，许多研究按照经济增长理论的一般形式（比如扩展的柯

布—道格拉斯生产函数），采用人均国民生产总值 AGDP，排除人口扩张对经济增长的影响。本文认为，应该用名义 GDP/从业人

员总数作为 AGDP。

（2）模型建立与确定：设 AGDP 为因变量，DTG、LTG、SLR、BANK、RDF、PRI 等 6 个金融发展指标为自变量，初步建立如下

多元线性回归数学模型：

ln AGDP=αlnDTG+βlnLTG+γlnSLR+δlnBANK+ηlnRDF+θlnPRI+ε

代入 1990～2007 年间各变量数据，使用 SPSS16.0 软件做回归分析得：

ln AGDP=1.274lnDTG-1.508lnLTG-

（1.121） （-0.978） （-0.507）

0.5lnSLR+1.438lnBANK-（8.81E-03）lnRDF

（3.664） （-0.22） （-0.089）

-（2.38E-02）lnPRI+0.212

（-0.402）

回归效果拟合优度检验，判定系数 R
2
=0.978，调整后 R

2
=0.965，估计的标准误差仅为 0.1238。表明回归平面拟合程度高。F

检验，F值为 73.495，远大于 1%的显著性水平下 F值，表明自变量与因变量存在显著线性关系。但进行 t检验，发现 SLR、RDF、

PRI 三自变量与因变量线性关系并不显著且两指标线性系数为负数，数值很小，根据 t检验结果，需要剔除线性关系不显著自变

量，重新确定多元线性回归数学模型。

通过变换后，最后确定如下多元线性数学模型：
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ln AGDP=αlnDTG+βlnLTG+δlnBANK+ε

代入同样年份数据，回归分析得：

ln AGDP=1.736lnDTG-2.123lnLTG+

（12.243） （-4.674）

1.271lnBANK-0.196

（4.077） （-2.121）

回归效果拟合优度检验，判定系数 R
2
=0.976，调整后 R

2
=0.971。估计标准误差仅为 0.1104。表明回归平面拟合程度高，再

进行 F 检验，F 值=184.63，远大于 1%水平下的显著值，因此存在显著线性关系，进行 t检验，发现三个自变量与因变量线性关

系显著，显著性水平α达到 0.01。进一步的 Granger 因果检验，发现 GDP 是影响 DTG、LTG、BANK 发展的原因。可见江西近 30

年一直以 GDP 作为追赶直接衡量指标是有一定理由的。另外国家层面基本上到 1978～1996 年都是产业发展带动金融发展，从这

个角度看江西金融与产业发展关系也不例外。

3.3 金融集聚与产业传导模型

国内外大多数实证研究基本上是选用多国或者是一国金融时间序列数据进行的研究，很少选用区域或者省份的金融数据来

进行实证研究，尽管最近有不少学者正在向这一方面做更深的研究
[10]
。本文选取数据为剔除物价因素后的实际可比数据。

（1）指标获取与数据来源：①国内 GDP 指数。本文选择江西省 1978～2008 年的 GDP 指数作为因变量尝试去除量纲带来的

偏差，用 RGDP 表示；②金融相关比率。由于一个地区金融资产的数据难以取得，在这里用存款（D）、贷款（L）之和来代替该

地区的全部金融资产，即 FIR=（D+L）/GDP；③人均 GDP 指数。人均 GDP（AGDP）指数最能反映一个地区的人均生活、消费水平，

反映经济的真实情况，本文选取其作为一个变量。

（2）模型建立：由于对数据取对数可以消除其异方差性但是并不改变它们之间的协整关系，因此，本文对各个变量取对数

采用的模型为：

在上面的模型中，RGDP 是以向量形式表示的江西省的国内生产总值指数，FIR 是以向量形式表示的江西省金融的存贷总量

占 GDP 的比率，AGDP 是以向量形式表示的江西省人均国内生产总值指数，u、v 表示白噪声序列，β0、β1i、β2i、α0、α1i、α

2i分别是各变量的向量系数矩阵，t 表示时间，I表示滞后阶数。

（3）实证分析：
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a．单位根检验

变量间协整的前提条件是各变量的单整阶数相同，即都是 I（d），为了防止“伪回归”，需要对各变量的平稳性进行检验。

在这里使用的是 ADF 单位根检验法，检验结果如表 3。

注：表中的临界值均是在 5%水平取得的，c、t、z分别表示常数项、时间趋势和滞后阶数，加入滞后项的作用是为了使残

差序列为白噪声，滞后项采用 AIC 和 SC 最小的原则来取得，Δ表示差分算子

b．协整检验

因为 ln RGDP、lnFIR、lnAGDP 都是一阶单整变量，所以可以用 EG 两步法作协整回归并且检验是否存在期协整关系。用

eviews5.0 得出结果如下：

各变量前的系数都通过了显著性检验，只要方程的残差序列是平稳的，则各变量间就有长期的协整关系。对协整方程的残

差序列 u∧t作平稳性检验的结果如表 4

由表 4可以看出 ADF 统计量的值-2.02 小于 5%的临界值-1.95，可以得到残差序列是平稳的，lnRGDP、lnFIR、lnAGDP 之间

存在长期的协整关系。

从上述方程可以看出，金融集聚相关比率每增加一个百分点，就可以促进 GDP 指数变化 0.176 个百分点，并且这种关系是

正向的。人均 GDP 指数每增加一个百分点，能促进 GDP 指数增加 1.065 个百分点，这说明江西经济的增长对金融发展的依赖性

比较强。同时又可以看出江西省的经济发展对人均 GDP 的依赖性也很强，这可能是因为江西金融的支持力度还不够，人均储蓄

进而转化为投资的能力有限，也就是说金融产业间的转化效率相对低下。

c．Granger 关系检验
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它是 Granger 提出的一种检验变量间因果关系的检验方法。本文选用 Granger 方法来检验金融相关比率和国内生产总值指

数之间的因果关系，考虑到 Granger 检验的结果依赖于滞后长度，所以本文选取滞后 2 阶和 4 阶，结果如表 5。

从表 5可以看出：①在短期内江西金融发展和产业增长之间存在单向的因果关系，金融发展能促进产业快速增长，说明集

聚效应正在体现；②在相对长期内它们之间没有因果关系，原因可能是江西的金融体系不发达，集聚潜力仍受外在其他因素影

响
[11]
。

4 省域金融集聚与产业关联：以地级市为单位

根据历年经济增长与贷款增长相关分析江西贷款弹性系数，2004 年，江西经济每增长一个百分点，贷款需要增长 0.86 个百

分点；2007 年，江西经济每增长一个百分点，贷款需要增长 1.19 个百分点。从总体趋势看，随着经济的发展，经济增长率每提

高一个百分点，同样需要更多的银行贷款来支撑。所以要保持经济高速发展，从客观上要求江西保持适度的投资力度，同时需

要更多银行资金的支待，为企业增添新的动力。

4.1 样本选取

由于四大国有商业银行在我国银行总资产中占比很大，而我国从 1998 年才取消了对国有银行的信贷规模控制，使得国有商

业银行能象股份制商业银行那样较少受到政府控制，资金配置自由度较高，所以这里选择样本区间为 1998～2008 年
[12]
。

选取江西省各城市金融机构年末贷款余额、国内生产总值作为银行信贷和产出的代理变量，分别记作 DK、GDP。由于这里旨

在考察江西省各城市银行信贷与经济增长之间存在的关系，所以不剔除价格因素。为消除异方差并直接得出弹性，对金融机构

年末贷款余额和国内生产总值均作自然对数变换。处理后的变量分别记为：LDK，LGDP。

4.2 模型设定

这里选取了江西省 11 个主要城市（即江西统计年鉴可查的 11 地市）的相关数据来分析银行信贷对各城市经济增长影响的

差异，在这种情况下，个体的行为既影响模型的截距项也影响斜率。由于这里只讨论个体的模型系数不随时间变化的特殊情况，

所以将回归模型设定为变系数的个体固定效应模型。在不考虑银行信贷的作用下，各城市对产出的差异性影响通过模型中的个

体固定效应来反映。估计的方法均是最小二乘回归法。估计的模型如下所示：LGDPit=α+αi+βiLDKit+μit；其中 i=1，2，…，N，

表示 N 个个体；LGDPit表示 T 个时点，α是被解释变量对个体 i 在 t 时的观测值，αi是不随个体变化的未包括在被解释变量中

或不可观测的确定性变量的效应；αi是只随个体变化的未包括在解释变量中或不可观测的确定性变量的效度，即各城市差异性

影响因素的作用效果或贡献度；LDKit是银行信贷作为非随机解释变量对于个体 i在 t时的观测值；βi是每个个体的待估计参数；

μit是随机误差项。

4.3 估计结果及分析
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根据上述设定模型进行估计，结果如表 6 所示。

注：（）内表示估计系数的 t-统计量；*表示通过显著性水平为 1%的 t 检验，？表示值与理论存在出入

从表 6 可以看出：

第一，银行信贷为主的金融集聚状态对江西省各城市经济增长的贡献存在差异。整体上看，南昌、萍乡、新余、赣州、上

饶、鹰潭等五城市银行信贷每增长 1%对经济增长的贡献度均小于 1%，而剩下六城市中，除吉安、景德镇两城市外，其余五城市

该贡献度均大于 1%，而贡献度最大的九江市高达 1.36%。原因或许在于，与具有传统工业基础城市相比，诸如抚州、宜春等城

市发展比较晚，基数比较小，后发优势比较明显，而九江由于南昌地缘辐射力和长江河口优势使得经济政策倾斜带来的产业集

聚带动金融集聚相对明显。

第二，各城市差异性影响因素对各城市经济增长的作用比较明显。在不考虑银行信贷的情况下，其他影响经济增长的因素

对江西省各城市经济增长的平均贡献度达 0.71%，而各城市自身发展因素对该平均贡献度的偏离幅度比较大，体现出各城市自身

发展的特色和发展基础对经济发展的影响比较明显。其中南昌、新余和宜春三城市自身因素对经济增长平均贡献度的正向偏差

最大，分别为 1.57%、1.59%、1.46%，这是因为南昌、新余和宜春是开放度比较低的城市，出口对这三个城市经济增长的正向拉

动作用相对小；而负向偏差比较大的城市是景德镇和吉安，分别达到-0.55%和-0.78%。这可能是由于以景德镇和吉安为代表的

赣东北和赣中南城市劳动力流出程度比较大、城市化程度比较低以及农村工业化程度比较低造成的。

第三，以上数据给江西省各地市的主导产业选择提出了金融资源视角下的新的解读，如何在了解各地市区域基本金融状况

下把握好主导产业选择时机和发展阶段，做好城市差异化影响因素的识别，同时极力避免各地市主导产业趋同是政策制定者和

行业管理者所面临的紧迫性任务，如全省各地市的光伏项目重叠、新型工业园区项目重复等值得深思。

5 结论与展望

从上面的实证分析和结果可以看出，江西省的人均国内生产总值和金融集聚的相关比率都能促进省域经济增长，且前者的

作用明显大于后者。在短期内后者能作为其经济增长的因素之一，但经过 Granger 因果关系检验，在长期内它并未成为其增长

的因素，说明现在的金融体系发展还不是很完善。总的说来，江西省区域各地市从银行信贷对经济发展的支持力度来看，现阶

段呈现多种发展阶段，各地市以各自主导产业发展呈现出的经济态势与金融集聚存在诸多不合理表现。为此应该从以下方面着

手：
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首先，应着力增加城乡居民的实际收入，依靠内需带动江西经济的发展。在此思路下，重点应该是大力增加农民的人均收

入，因为其基数小，增长空间大。应实行以工带农、以城促乡的发展道路，加快江西的发展步伐。其次，应该大力发展现代金

融业，建立多层次金融体系，使其长期为江西的经济发展服务。必须引进外部竞争机制，大力鼓励外资金融机构和国内有竞争

力的银行进驻江西省，利用他们的资金承建一些关系到国计民生的大项目带动金融资源集聚；尽量发展本地金融机构，创造条

件使其做大做强。同时着力解决银行信贷的错配，尽快把江西银行信贷为主的经济发展区域统一到一个错落有致的整体发展水

平上来是实现省域经济一体化发展的重要步骤。
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