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摘 要

（空一行）
在开放经济条件下，吸引外来资本流入以促进本地区的资本形成以及提高地区存量资本的配置效率是提高产出的重要手段。一些理论研究认为，金融生态环境改善通过资本积累效应和资本配置效率效应对经济运行产生有益的影响。然而，在经验意义上，金融生态环境究竟通过何种渠道对经济运行产生影响尚无定论，因此进一步进行相关研究具有重要学术价值。

本文在系统回顾金融生态环境相关研究文献的基础上，讨论了金融生态环境质量对地区吸引外来资本流入能力以及地区资本配置效率的影响及其作用路径。在文献研究和机理探讨的基础上，本文从全国和浙江省两个层面实证检验了金融生态环境的“资金洼地”效应和资本配置效率改善效应。在“资金洼地”效应方面，本文从金融生态环境质量与金融资产风险状况的相关关系出发分析了金融生态环境的“资金洼地”效应。为进一步提供坚实有效的经验证据，基于中国分省面板数据，本文采用空间计量模型检验了金融生态环境质量的“资金洼地”效应。

文章发现，金融生态环境质量与地区投资风险具有显著的负相关关系，金融生态环境改善带来地方投资风险降低，能够有效的吸引资金流入；进一步的实证研究表明，金融生态环境的改善具有显著的“资金洼地”效应，并且这种结果具有稳健性；在资本配置效率方面，金融生态环境质量的提高显著提升了信贷跨区域配置效率；在行业层面，金融生态环境改善的资本配置效率效应取决于行业发展状态，对发展状态较好的行业而言，金融生态环境改善能减少他们面临的融资约束，有助于这些行业资本配置效率的提高。

(空一行)
关键词
：金融生态环境；“资金洼地”效应；资本配置效率

Abstract

（空第一行）
（空第二行）

Under the open economy, attracting foreign capital to promote regional capital formation, improving the allocation efficiency of the regional stock of capital are important means of improving productivity, identification subsequent influence factors have important practical significance. Some theoretical studies access that financial ecological environment improvement has a beneficial effect on the economic performance through capital accumulation effect and the effect of the efficiency of capital allocation. However, in the sense of experience, through which channel that financial ecological environment affect economic performance is inconclusive, therefore, further research has important academic value.

 In this paper, on the basis of a systematic review of the financial ecological environment research, we discussed financial ecological environment’s impact on region’s capacity of attracting funds and the efficiency of capital allocation. Based on what have done, we empirically test the low-lying land effect and capital allocation efficiency improvement effect of financial ecological environment on national level and Zhejiang province level. In the low-lying land effect aspect, this article applied correlation analysis on the relationship of the risk of investing and financial ecological environment to test the low-lying land effect of financial ecological environment. Based on Chinese provincial panel data, we provide further empirical evidence by applying spatial econometric to the test of financial ecological environment’s "low-lying land" effect. In the capital allocation efficiency improvement aspect, this article did empirical researches from aspects of macro and medium.

It is found that financial ecological environment quality and regional investment risk is significant negative correlated, the improvement of financial ecological environment will lower local investment risk and generate capital inflows. Further empirical study shows that improving financial ecological environment quality has significant low-lying land effect on capital, and the empirical conclusion keeps robust. And it is found that the quality improvement of financial ecological environment enhances cross-regional allocation efficiency of credit significantly. At the industry level, the paper finds that the effect on the allocation efficiency of capital of financial ecological environment improving depends on the status of the development industry sectors. For the industry sectors in the good development status, financial ecological environment improving helps improving the allocation efficiency of capital.

（空第一行）
（空第二行）
Keywords:
 financial ecological environment; low-lying land effect; allocation efficiency of capital
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第一章  绪
论
第一节  研究背景和意义

金融部门资产质量的改善程度是衡量中国金融改革进展的重要标尺。金融部门资产质量之优劣不仅取决于金融部门自身的治理结构、内部管理和金融监管当局的监管，也取决于金融运行的外部环境。在经济转轨进程中的特定阶段，金融运行外部环境对金融资产质量之优劣尤具决定性的影响。根据中国人民银行的一份研究报告，在2001-2002年，不良贷款增量的80%应归咎于政府的行政干预，而余下20%源于国有商业银行内部管理的不当（刘煜辉
等，2008）。金融运行的外部环境十分复杂，为形象描述这种复杂性，周小川
（2004）首次引入金融生态这一概念。于此之后，金融生态一词业已成为中国金融问题研究文献中的一个关键词。随着研究的深入，有关金融生态环境的研究已不仅仅局限于其对金融主体的影响，金融生态环境的宏观经济效应是现阶段相关研究领域的前沿课题。

资本是影响产出的重要要素，在开放经济条件下，吸引外来资本促进本地区的资本形成、提高地区存量资本的配置效率是提高产出的重要手段，辨识其后的影响因素具有重要现实意义。一些理论研究认为，金融生态环境改善通过资本积累效应和资本配置效率效应对经济运行产生有益的影响。理论研究有待实证研究的进一步检验，然而，在经验意义上，金融生态环境究竟通过何种渠道对经济运行产生影响尚无定论。同时，识别金融生态环境改善的宏观经济效应，研究者都需要严肃考虑金融生态环境变量的内生性问题，否则经验证据趋于无效。目前来看，已有经验文献所采用的经济计量手段对内生性问题的处理甚为忽视，这使得现有经验研究的有效性值得商榷。因此，构建实证分析框架系统性地检验金融生态环境的宏观经济效应具有重要意义。

第二节  研究内容和框架

本文拟从文献研究、理论探讨、实证研究3个方面入手展开对金融生态环境“资金洼地”效应、资本配置效率改善效应的研究。通过对与本文相关的国内外理论研究、经验分析进行系统回顾，主要涉及金融生态的内涵、金融生态测评、金融生态环境对微观经济主体的影响、金融生态环境的宏观经济绩效效应、资本配置效率、资本积累、外商直接投资的相关研究，为本文研究思路选择、实证分析变量选择、研究框架确定奠定文献基础。通过金融生态环境影响资本配置效率以及资本形成的作用机理分析，为后面的实证分析做了理论上的铺垫。在实证分析框架确定后，从地区层面分析了金融生态环境对地区吸引外来资本流入能力的影响，从区域层面和行业层面分析了金融生态环境对资本配置效率的影响，通过实证结果的比较最后得出我们的研究结论和政策建议。本文共分为六章，文章具体内容安排如下列示：

第一章，导论。这部分主要对本文的研究背景和意义做必要的介绍，在此基础上导出本文的研究内容、框架以及本文的研究方法、创新点。

第二章，文献综述。本章主要对已有金融生态的研究做一个回顾，包括金融生态的内涵、金融生态测评、金融生态环境对微观经济主体的影响、金融生态环境的宏观经济绩效效应这四个方面。在对已有研究进行回顾的同时，也对本文主要变量的选择、研究方向奠定了文献基础。

第三章，研究假设的提出。本章从理论层面分别分析了金融生态环境提高地区吸引资金能力以及影响资本配置效率的机理。资本趋利乃是天性，本章首先从资本流动驱动因素的角度切入分析了金融生态环境改善吸引外来资金流入的作用机理；其次，从金融生态环境的各个组成成分对资本配置效率作用的角度出发分析了金融生态环境影响地区资本配置效率的作用机理。基于以上作用机理的分析我们提出了两个有待检验的假设。

第四章，金融生态环境“资金洼地”效应研究。从金融生态环境质量与金融资产风险状况的相关关系出发分析了金融生态环境的“资金洼地”效应。然而简单的相关性研究欠缺必要的说服力，因此，本章进一步对金融生态环境质量改善吸引资金流入的作用进行了规范实证研究。以外商直接投资实际利用额作为外来资本的代理变量，基于中国分省面板数据，采用空间计量模型检验了金融生态环境质量的“资金洼地”效应。
第五章，金融生态环境资本配置效率改善效应研究。本章主要内容包括来自区域层面以及行业层面的经验证据。在区域层面，基于中国大陆分省数据，使用随机系数模型测算了信贷资金跨区域配置效率，并实证分析了金融生态环境质量对信贷资金跨区域配置效率的作用。在行业层面，基于Wurgler模型利用浙江省8个地级市工业分行业数据识别了金融生态环境改善的资本配置效率效应。

第六章，研究结论和政策含义。对全文的研究结论进行总结，并结合前述研究结果提出了本文研究隐含的政策含义。
论文的研究框架和技术路线见图1-1。

图1-1 论文研究框架及技术路线图

第三节  论文可能创新与不足
从金融生态视角来研究中国金融问题是一个崭新的视角，其研究进展不仅对中国金融改革的实践有着重要意义，而且也将大大丰富发展金融学的研究内容。中国经济金融改革实践表明，主要归咎于政府不当的行政干预，金融生态环境的恶化使得金融业背负了沉重的不良资产负担，从而阻碍了金融业的健康发展和金融深化进程。经验研究表明，良好的金融生态环境强化了企业外部治理机制，从而有助于企业经营效率的改善。金融生态环境对微观经济主体的行为具有重要影响必定意味着金融生态环境将对宏观经济的运行产生深刻的作用。理论研究表明，金融生态环境质量的改善将借助于资本积累渠道或者资金配置效率渠道促进经济增长。由于相关经验研究才刚刚展开，因此这些理论上的渠道能否获得经验证据的强有力支持还需拭目以待。本文主要在前人研究基础上，实证考察了金融生态环境的“资金洼地”效应以及资本配置效率改善效应，为有关研究的进一步展开提供了必要的经验研究材料。

本文的创新点主要体现在以下几个方面：

1. 金融生态研究是一个极具中国本土特色的研究课题（据作者所掌握文献，国外相关文献几乎不存在），尽管周小川（2004）首次提出了金融生态的概念，但在后续研究中，规范性文献（无论是在理论方面还是在实证方面）还极其稀少。因此作者认为此领域的研究事实上尚处于起步阶段，本文具有一定的探索意义，具有抛砖引玉之价值。
2. 对金融生态环境的“资金洼地”效应相关研究建立了规范的实证研究框架。已有关于金融生态环境“资金洼地”效应的经验证据主要来自一些反面案例研究，然而到目前为止，据笔者所知，稀少有研究就金融生态环境质量与资金流动的联系进行了正式的计量经济研究，而本文的实证分析正试图填补这方面研究的一些空白。

3. 将Wurgler模型引入到了金融生态环境与资本配置效率的研究中。从对以往有关金融生态环境与资本配置效率研究的回顾中我们发现，已有相关文章一个最大的不足在于要么没有对资本配置效率这一关键变量进行恰当的度量，要么未清楚交待这个指标的测算方法，从而这使得我们无法评价这些经验证据的有效性。基于此种认识，我们将Wurgler（2000）的资本配置效率研究范式引入到我们的研究中，以期对金融生态环境与资本配置效率的关系进行更有效的实证检验。

文章的不足之处主要有以下几点：

1. 部分实证模型设置较为简单。我们选择较简单的实证模型的原因是：（1）样本容量十分有限，这主要是由于中国社科院只发布了三年金融生态环境质量指数数据。在此种情况下，复杂模型可能面临自由度不足问题；（2）金融生态环境质量指数涵盖了多方面的内容，当利用该指数充当解释变量时，则其他控制变量的选择大大受限，否则多重共线问题将十分严重。

2. 在探讨资本跨区域配置效率的问题时，只考虑了信贷资金的配置效率问题。在我国，直接融资在整个资金配置中所占比例日益上升，只考虑信贷资金的配置效率无法全面反应整体资金的配置效率问题，考虑整体资金的配置效率能够为我们的研究提供更为有效的经验证据。

第二章  文献综述

本章主要从金融生态的内涵、金融生态测评、金融生态环境对微观经济主体的影响、金融生态环境的宏观经济绩效效应这四个不同方面对有关金融生态的研究进行回顾总结，以期为本文研究思路、研究方法的选择提供文献基础。
第一节  金融生态内涵

学术界对金融生态的认识可以归结为两种观点，即金融生态环境观与金融生态系统观。按照周小川（2004），作为一种拟生比喻，金融生态环境乃指微观层面的金融环境，其包括法律、社会信用体系、会计与审计准则、市场体系、中介服务体系、企业改革进展及银企关系等多方面的内容。萧安富等（2005）把金融生态环境的内涵拓展至宏微观两种层面，并指出，国家经济发展水平及其法律与司法制度属于宏观层面环境；特定区域内的市场和企业特征，以及金融交易中的特定规则安排属于微观层面环境。金融生态环境可以区分为硬环境与软环境，其中前者是指由政治制度、经济制度、法律制度构成的正式制度，后者是指由社会习俗、习惯行为、文化传统、价值观念、道德规范、思想信仰和意识形态等构成的非正式制度（徐诺金，2005）。构成金融生态环境的制度包括一般性制度与基础性制度，其中后者是金融生态环境的核心，它包括三方面：市场主体公平交易平台、有效的市场定价机制及对市场主体的利益保护和补偿机制（易宪容等，2006）。

金融生态环境观强调，作为金融主体运行的外部空间，金融生态环境对金融主体的行为有着基础性的影响。但李扬等（2005）指出，金融体系的运行不仅涉及其赖以活动之区域的政治、经济、文化、法制等基本环境要素，还涉及这种环境的具体构成及变化，以及由此导致的主体行为异化对整个金融生态系统所产生的影响。于此看来，从金融生态环境观过渡到金融生态系统观属于一个自然的理论认识升华过程。

按照金融生态系统观，金融生态是金融与其环境之间相互关系的总和，是各种金融组织与其生存环境之间及其内部金融组织相互之间在长期的密切联系和相互作用过程中，通过分工、合作所形成的具有一定结构特征，执行一定功能作用的动态平衡系统（徐诺金，2005)。王爱俭（2005)认为，金融主体与其外部环境的相互作用决定了金融生态系统的动态性，其中经济金融协调发展是金融生态的核心所在。刘朝明等（2008）指出，金融生态系统同时也具有开放性、闭路循环性、根植性和可持续性等特征。金融生态系统观强调由市场机制所形成的系统内在调节功能。例如，市场价格机制和竞争的优胜劣汰机制可以自发调节金融主体的数量、规模、种类、经营管理方式等，这使得金融主体最大限度地适应外部环境，从而金融生态系统最终自动趋于平衡（徐诺金，2007)。但金融生态系统也存在着内在市场调节机制无法克服的缺陷，因此需要多种非市场力量的介入(如央行的货币政策、制度环境、信用环境、法律与监管环境等)以形成外在调节机制，从而维持金融生态系统的平衡和稳定。然而，过度强势的外在调节机制也将破坏金融生态系统的内在调节机制，这反而将降低金融效率，导致金融生态系统产生更为严重的失衡。因此，金融生态的内在调节机制和外在调节机制应相互补充（韩廷春等，2010）。

第二节  金融生态测评

金融生态概念要真正进入主流金融学语境之中，定性分析与定量分析工作皆需深入展开，而对金融生态进行测评是所有定量分析工作的基础。金融生态测评以李扬等（2005）的工作最具代表性。在他们的研究中，金融生态环境被分解为9个维度26个指标，涵盖了一个地区的法治环境、经济基础、地方金融发展、金融部门独立性、诚信文化、社会中介服务、地方政府公共服务、企业诚信和社会保障等多种因素。通过利用数据包络分析（DEA）这种非结构化评估方法，该项研究再从众多指标中提炼出一个代表性指标，以形成对区域金融生态环境质量的综合评价。

从指标体系设计和测评方法两方面着手，后续很多研究对李扬等（2005）的工作进行了拓展。在指标体系设计上，人民银行洛阳市中心支行课题组（2006）设计了一个包含90项定量指标和37项定性指标的庞大指标体系；张瑞怀（2006）从农村金融生态环境的定义出发，设计出包括农村经济基础、农村金融发展、农村社会诚信、 地方政府公共服务、农村法制环境和农村社会保障程度六个方面共72个指标的农村金融生态环境指标体系。王玥（2010）在考虑中国金融生态环境现状的基础上，基于前人指标体系重叠信息过多的不足，从法治环境、信用环境、经济基础、金融运行出发构建了一个包括65项原始指标的指标体系。在测评方法上，后续研究除遵循李扬等（2005）采用DEA方法之外，还采用了主成分分析法、因子分析法与赋权法等常用统计方法。例如，汪祖杰等（2006）将金融生态环境质量分解为领域层、3个子系统准则层和10个准则。然后他们基于主成分分析法形成了准则层综合评价指标；在准则层综合评价指标基础上，他们再基于坎蒂雷赋权法形成了子系统综合评价指标和整个金融生态环境综合评价指标。在胡滨（2009）的研究中，金融生态环境首先被分解为4个一级指标和12个二级指标。基于因子分析法，众多指标再被加权，而加权之和就构成了一个可用来评价地区金融生态环境质量的综合指标。贺朝晖（2011）对常用的一些评价方法进行了比较研究。
近年来一些研究采用了比较复杂的金融生态测评方法。例如，张瑞怀（2006）和苗丽娜（2007）分别将神经网络方法和系统动力学方法应用于对金融生态的测评；伍昱铭等（2009）将网络层次分析法（ANP）方法引入了县域金融生态评估之中；曾胜等（2009）采用了空间系统分析和结构分析方法。评估方法的运用极大地影响着金融生态评估结果的科学性和有效性。一些评估方法思路清晰、计算简便，但不足之处也是明显的。例如，使用主成分分析、因子分析等方法来确定指标权重，则样本数据的变动将使得这些研究的综合评价结果不具有纵向可比性。一些评估方法比较复杂，但方法复杂并不一定意味着结果可靠，因此我们对复杂方法的采用也该应持审慎的态度。

第三节  金融生态环境对微观经济主体的影响

在金融生态系统中，微观经济主体既包括非金融主体也包括金融主体。非金融主体主要包括企业等非金融部门。在中国这样的银行中介主导型国家里，金融主体主要是指银行部门。由于金融生态概念引入的背景是中国银行业的不良贷款问题，因此，金融生态环境对金融主体的影响成为早期研究关注的焦点。

一般认为，地方政府不当的行政干预导致了金融生态环境的恶化，阻碍了中国金融业的健康发展。按照刘煜辉等（2008），在1994年以前，地方政府以行政手段直接干预国有银行经营；在1994-1998年间，地方政府利用大股东地位，将地方性银行机构变成自己的“提款机”，为地方政府选定的项目及其地方政府的债务提供贷款支持；在1998年国有商业银行进行垂直化管理改革之后，为吸纳更多的资金用以扩张辖区经济，地方政府开始以各种“政策优惠”为诱饵争夺国有银行资源。

但从前文讨论中我们已知道，政府干预仅仅构成了金融生态环境的一个方面，因此，进一步的研究有待于从整体上把握金融生态环境的概念，深入讨论金融生态环境对金融主体的影响机理。在此方面韩廷春等（2008）进行了一个开拓性的研究。该研究从经济基础、制度变迁、生活水准、教育水平与金融监管等五个方面就金融生态环境对金融主体的影响机理作了一个全景式的展示。

早期文献通常利用案例分析法来阐述金融生态环境对金融主体的影响。例如，以张家界地区为例，中国人民银行张家界市中心支行课题组（2005）认为，由于政府干预将社会目标、政策目标强加到金融中介的经营活动中，这使得金融资源投向当地一些并不具备比较优势的产业；以自贡地区为例，萧安富等（2005）发现，金融生态环境的恶化造成了地方金融资源的浪费，而全国性经营的金融机构有动力将当地的金融资源配置到其他金融生态环境质量较高的地区，从而造成当地资金外流；以伊春地区为例，中国人民银行哈尔滨中心支行（2006）发现，政府对企业和银行的行政干预恶化了当地的金融生态环境，导致不断增加的不良贷款及其资金外流现象。

得益于金融生态环境测评工作所取得的进展，后续研究多采用计量经济手段来捕捉金融生态环境对金融主体的效应。例如，韩廷春等（2008）把金融生态环境分解为经济基础、制度变迁、金融监管、人民生活水平、人口受教育程度五个方面，并运用Granger因果检验等计量方法，检验了在1978-2005年期间中国金融生态环境组成成分的变化对金融主体发展的影响。研究发现，金融生态环境能够有效地影响金融主体的发展，但在不同阶段，影响金融主体发展的金融生态环境因素是各不相同的。

仅仅基于汇总时间序列数据无法识别金融生态环境对金融主体影响的微观机理，但识别微观机理所需的有关金融主体的微观数据通常又难以获取。因此，目前研究金融生态环境如何从微观上影响金融主体的实证文献还极其稀少。不过，得益于上市公司数据获取的便利性，识别金融生态环境对非金融主体的微观影响机制的经验研究工作正陆续展开。值得指出的是，这些研究工作也为金融生态环境影响金融主体的微观机制提供了间接的经验证据。例如，利用2001-2004 年上市公司数据，谢德仁等（2009）研究了金融生态环境对公司负债治理效应的影响。该研究发现，在金融生态环境较好的地区，对于最终控制人性质为非国有的上市公司，融资性负债具有较好的治理效应，融资性负债能够成为反映公司财务状况和信用水平的积极信号。该研究结果暗示，作为债权人的金融中介，其贷前审查、贷后监督功能的发挥受到金融生态环境质量的影响。利用2007-2008年上市公司数据，常璟等（2010）考察了金融生态环境对企业债务融资结构的影响。该研究发现，在金融生态环境较好的地区，最终控制人性质为国有的上市公司其长期债务融资比例显著下降。该研究于是推论，良好的金融生态环境强化了企业外部治理机制。该研究结果也暗示，金融生态环境质量的提高将使得商业银行把授信于国有企业的长期贷款转换为短期贷款以控制风险。与上述两个研究相似的工作也可参见管考磊（2010）和孙刚（2010）。

总的来看，已有文献皆认为，金融生态环境质量之优劣会改变微观经济主体的行为预期；金融业的健康发展离不开高质量金融生态环境的支撑作用；金融业的健康发展及其金融生态环境质量的提高有助于企业经营效率的改善。

第四节  金融生态环境对宏观经济绩效的影响

既然金融生态环境对微观经济主体的行为具有重要影响，那么我们可以预期，金融生态环境必定对宏观经济的运行产生深刻的作用。对金融生态环境改善的宏观经济效应进行分析属于金融生态问题研究的前沿领域，近年来已有一些学者从理论与实证两个方面在此领域进行了有益的探索。

韩大海等（2007）建立一个金融资源配置效用模型来阐释金融生态环境产生宏观经济效应的渠道。在该模型中，金融生态距离指数和金融生态协调指数是衡量区域金融生态环境质量的正指标。研究发现，两个指数的表现对区域能够获取的金融资源配置量具有关键性作用。在模型中其他条件保持不变的前提下，区域两指数得分越高，则区域获取的金融资源配置总量就多，从而越有利于区域经济增长。在李延凯等（2011）的理论模型中，金融生态环境的三个因素（即法律制度、政治制度和文化信用）被依次引入模型；模型中的投资者与企业家在不同的金融生态环境下进行行为选择的最优化，而金融生态环境主要通过影响投资者和企业家的预期收益矩阵来影响行为选择，进而影响资金的投向。模型推导结果表明，资金投向的变化对资金配置效率产生影响，而资金配置效率的变化对经济增长产生了影响。在上述两个研究中，尽管金融生态环境的变化皆具有宏观经济效应，但效应产生的中间渠道却各不相同：在前一个研究中，金融生态环境改善主要通过资本积累渠道促进经济增长；在后一个研究中，资金配置效率渠道是金融生态环境产生宏观经济效应的关键渠道。

在经验意义上，金融生态环境究竟通过何种渠道对宏观经济产生影响呢？目前看来尚无定论。一些经验文献支持资金配置效率渠道。例如，万良勇等（2009）基于河北担保圈的案例研究表明，金融生态环境恶化降低了信贷资金配置效率，对当地经济增长产生了负面影响；黎和贵（2007）把金融生态环境因素分解为法治环境、金融部门独立性、社会诚信水平、社会保障程度等因素，发现这些金融生态环境的构成因素与区域信贷资金配置效率正相关；吴江（2010）基于面板数据采用双向固定效应法发现，重庆市各区县金融生态环境质量指数与信贷资金配置效率正相关；孙刚（2011）利用2003-2006年上市公司数据发现，与金融生态环境欠发达地区相比，金融生态环境发达地区其企业的股价波动同步性程度更高。股价波动同步性正向反映了股价对非企业特质信息的吸收效率。于是该研究认为，发达的金融生态环境有助于提高股价对市场和行业信息反应程度，从而强化了金融市场的有效性，提高了金融市场的资金配置效率及其对经济增长的促进作用。但韩廷春等（2009）的研究倾向于支持资本积累渠道。在该项研究中，经济增长的来源被分解为资本边际生产率、储蓄率与储蓄投资率三个指标，金融生态环境被分解为制度环境、信用环境与法制环境三个指标。通过对经济增长来源指标和金融生态环境指标进行一对一的Granger因果检验，该研究发现，金融生态环境改善主要通过提高储蓄率和储蓄投资转化率来促进经济增长，而金融生态环境改善对资本边际生产率的影响并不显著。

应该批评的是，上述一些实证文献要么没有对资金配置效率这个关键指标进行恰当的度量，要么未清楚交待这个指标的测算方法，从而这使得我们无法评价这些经验证据的有效性。例如，黎和贵（2007）把存贷比例作为信贷资金配置效率指标，但大量中国金融发展实证文献认为，存贷比例在很大程度上反映的是政府干预银行信贷的程度（姚耀军等，2011）；吴江（2010）把产出增量与信贷增量之比作为信贷资金配置效率指标。由于未剔除其他要素增量对产出增量的贡献，因此这个指标将大大高估信贷资金的配置效率。在韩廷春等（2009）的研究中，作者对资本边际生产率的测算方法并未做出交待。故总的来看，在经验意义上，金融生态环境究竟通过何种渠道对宏观经济产生影响还是一个有待我们深入探索的秘密，这也是本文研究的重点。

第五节  本章小结

本章从金融生态的内涵、金融生态测评、金融生态环境对微观经济主体的影响、金融生态环境的宏观经济绩效效应这四个方面对已有金融生态相关研究进行了一个系统回顾。随着研究的深入，金融生态的内涵正不断从模糊走向清晰、从抽象变得具体，这为后续研究打下了坚实的基础；金融生态环境质量评价工作目前也已经取得了突破性的进展。金融生态概念的实践价值在很大程度上取决于金融生态环境对微观经济主体行为及其宏观经济绩效具有重要的影响。在经验意义上金融生态环境通过何种渠道影响宏观经济产出是本文要研究的重点，在现有研究的基础上，本文将分别考察金融生态环境质量的“资金洼地”效应以及资本配置效率改善效应，以求对已有研究做一个补充。

第三章  研究假设
金融生态环境具有丰富的理论内涵，它对宏观经济的影响是多方面的，本章将主要从金融生态环境的各个组成成分出发来分析金融生态环境的“资金洼地”效应以及资本配置效率改善效应，从理论上理清地区金融生态环境与宏观经济表现之间的内在逻辑联系，并提出我们的研究假设。

第一节  金融生态环境的“资金洼地”效应

在开放经济条件下，吸引区域外资金流入从而促进本区域资本形成是区域经济政策的一个重要选项。与本地资本相比，外来资本其比较优势常常在于，资金的流入通常伴随着技术的流入。这种技术可能体现在市场机会发现能力、先进的制造技术、便利有效的融资渠道上，也可能体现为高效的决策机制以及管理能力等。技术优势的存在使得外来资本能够获得溢价收益。然而外来资本也存在比较劣势。外来资本与当地政府及其金融体系初次接触，对地方产业政策、资源分布、风土人情、商业文化以及产业竞争状况一般缺乏深入了解。外来资本在本土信息上的比较劣势使其投资具有风险和不确定性，而这种与资本跨区域投资相伴随的风险以及不确定性阻碍了资本的流动（Feldstein等，1980）。

所谓金融生态环境，乃指微观层面的金融环境，包括法律、社会信用体系、会计与审计准则、市场体系、中介服务体系、企业改革进展及银企关系等多方面的内容（周小川，2004）。在理论上，当地金融生态环境质量的改善能够大大缩小外来资本在本土信息上的比较劣势，对于外来资本流入具有促进作用。其具体的理论机制包括：

第一，金融生态环境质量的改善意味着政府治理机制的改善，这为外来资本与本地资本的公平竞争提供了重要的制度保障。一般认为，本地资本在长期与地方政府的接触中与政府建立了较为密切的联系。这种政治联系有利于本地资本在税率、贷款融资以及政府救助等方面获得益处（Claessens等，2008；Faccio，2006；Li等，2008）。然而随着政府治理机制的不断完善，地方政府对企业经营干预较少，政治联系并不能够给企业带来直接的利益。另外，在金融生态环境良好的地区国营经济所占整个经济的份额通常也较低，从而减少了政府对本地国有企业进行资源倾斜的动机。

第二，金融生态环境质量的改善意味着社会信用水平的提高。作为一种社会资本，信用文化是金融生态环境的重要内容。诚信能够降低信息成本，在一个缺乏诚信的经济环境是，大量的资源被用来解决信息不对称带来的影响。诚信能够扩展社会经济交往和交易边界。在一个缺乏诚信的社会中，经济交易主要基于血缘、亲缘与地缘基础上来完成，趋于封闭化从而具有较强的排外性，不利于外来资本在本地扎地生根。

第三，金融生态环境质量的改善通常与各类中介机构的蓬勃发展同步。这些中介机构包括，以提供专业服务为主的技术型中介机构（如会计师事务所、律师事务所等）与以提供信息服务为主的信息型中介机构（如担保机构、行业协会、咨询公司等）。各种中介机构的存在为外来资本获取本地信息提供了标准化、专业化的服务，从而降低了本地信息的搜寻成本，减少了资本跨区域投资时所面临的风险与不确定性。
综上分析，我们提出一个有待实证检验的假设，即区域金融生态环境质量的改善能够促进资金向该区域流动，有利于地区的资本积累。
第二节  金融生态环境的资本配置效率改善效应
按照Wurgler（2000），资本配置的优化表现为资本不断从边际收益低的行业流入边际收益高的行业，资本配置效率的高低表现为投资对行业发展状况的反应速度。我们在研究资本配置效率时，把Wurgler（2000）的思想拓展至区域层面，即认为，资金跨区域配置效率的高低表现为资金流对区域经济发展状况的反应速度。资金流是金融部门资金配置行为的外在表现，而这种资金配置行为应该会受到金融系统运行的外部环境即金融生态环境的影响。按照刘煜辉（2007），区域金融生态环境主要包括区域经济基础、政府治理及其金融信用基础设施建设三个方面的内容。本文接下来依次分析这三个方面内容与信贷资金跨区域配置效率的联系。

一、经济基础与资本配置效率

实体经济的繁荣带来了对金融服务多样化与个性化的需求，加深了金融业对实体经济的渗透，从而促进了金融系统对企业业务的理解及其对企业项目收益和风险特征的把控能力，为金融系统调节资金流向，提高资本配置效率创造了必要条件。另外，中国经济结构从国有经济占主体逐渐过渡到民营经济占主体的结构转变也为资本配置效率的改善提供了空间。按照刘煜辉（2007），民营经济更注重自身信用的建设，民营经济的发展能够直接坚实区域信用文化基础。而信用水平的提升能够减少交易成本，提高资金的配置效率。同时，民营经济占比的提升使得市场调节在整个经济中的比重迅速提高，而经济市场化水平的提升又通过更加真实、及时的价格信号使得资本能够更加便利、有效的转移，从而最终导致资金配置的优化，改善资金配置效率（方军雄，2006）。

二、政府治理与资本配置效率

政府治理因素一直是影响中国经济运行的一个重要变量。政府干预对会使资金流动并不完全遵循经济性的原则，从而降低资金配置效率。以作为债务资本最重要组成部分的信贷资金为例，近年来，尽管手握大量资源（比如说财政存款资源）的地方政府对银行的信贷决策依然有很强的影响力（凌华等，2005），以地方融资平台形式存在的大量政府贷款渠道也强化了地方政府对信贷资金流向的影响，但随着中国金融体制市场化改革的逐步展开，金融业内部治理机制正逐步完善，地方政府已经不能直接“指导”金融机构的信贷决策。总的来看，以行政干预强度降低为标志的政府治理质量改善将有利于改善资金的配置效率。

三、金融信用基础设施建设与资本配置效率

金融信用基础设施包括信用制度与市场中介组织。信用制度建设（比如个人征信制度）的完善使得金融机构能够获得融资主体较为完整的、较长时间的信用记录，而这种融资主体的标准信息可减少信息不对称程度，降低交易成本，提高资金效率。市场中介组织既包括技术型中介机构（如资产评估机构与会计师事务所等）也包括信息型中介机构（如担保机构与行业协会等）。技术型中介机构为金融机构获得借款企业可靠的资产以及财务信息等标准信息提供了保证，而信息型中介机构为金融机构获得融资企业的软信息（如企业领导人的企业家精神、人品与信誉等）提供了可能。市场中介组织的发展与成熟减少了资金市场的信息不对称程度，有利于资本配置效率的提升。
综上分析，我们提出第二个有待实证检验的假设，即区域金融生态环境质量的改善能够提高资本配置效率。
第四章  金融生态环境“资金洼地”效应研究

资本形成是支撑经济增长的重要因素，在开放经济条件下，提高地区对资金的吸引力是提高资本形成的重要手段。本章主要对金融生态环境的“资金洼地”效应进行经验研究，本章内容主要分为两部分，第一部分从地方投资风险的角度分析金融生态环境的“资金洼地”效应；第二部分通过严密的实证分析论证金融生态环境质量对地方吸引资本流入能力的影响。

第一节  金融生态环境、地区投资风险与资本流入

规避风险是资本的天性，Feldstein等（1980）指出，与资本跨地区投资相伴随的风险是影响资本跨区域流动的重要因素。对于一个地区来说，该地的投资风险越低，则其对外来资本的吸引力更大。而一个地区的投资风险受到当地金融生态环境很大的影响。不良贷款率反应了债权资本所承受的风险状况，能够一定程度上反应一个地区的投资风险。为反映金融生态环境改善与以不良贷款率衡量的地方投资风险的关系，我们基于分省数据和浙江省地市级数据来考察金融生态环境质量与不良贷款率的关系，见图4-1与图4-2。可以发现，金融生态环境改善与不良贷款率呈现出明显的负相关关系。

图4-1
 金融生态环境质量与不良贷款率：分省数据

数据来源：中国人民银行，CEIC数据库。


图4
-2 金融生态环境质量与不良贷款率：浙江地级市数据

当然，如果要把这种相关关系解释为一种因果，我们必须能够阐明金融生态环境改善降低地方投资风险的机理。按照刘煜辉等（2008），金融生态环境改善主要表现为政府对银行信贷配置行政干预的减少。政府往往通过行政干预使银行向有政府背景的企业贷款，然而这些企业通常效率低下，而且赖账不还的动机较为强烈，于是其接受的银行贷款很有可能变为坏账。因此，金融生态环境改善降低不良贷款率的一个重要机制是政府对银行信贷行政干预的减少。从图五中来看，浙江省的金融资产风险较低，就浙江经验来看，由于政府部门秉持“到位而不缺位、支持而不干预”理念，浙江金融生态环境建设已形成政府主导、央行推动、部门配合、经济金融主体和社会各界共同参与的良性局面。其中，政府与企业、银行之间形成的互促互补良性循环，是浙江金融生态环境良性运转的重要外部环境。同时，监管部门的严格监管和预先防范，也是浙江金融业健康成长的关键。银监部门善于在银行违规行为出现苗头时及时发现制止，在经济波动和经营风险来临前及时做出调查和风险提示。例如，中国企业500强中有180家在浙江，企业集团增多带来关联企业和关联交易增多，风险很难控制。为此，浙江银监局建立了一个集团客户信息系统，便于各家银行查询了解各集团复杂的经济关系，并对此种现象进行分析和研究对策，防止金融风险的发生。

综合以上的讨论，金融生态环境的改善能够带来地方投资风险的降低，由此增加对外来资本的吸引力。然而这种基于简单相关关系的逻辑推论有待设计严密的实证分析的进一步论证。
第二节  金融生态环境“资金洼地”效应的实证分析

一些文献已经就金融生态环境质量与资金流动的联系提供了反面案例分析。以自贡地区为例，萧安富等（2005）发现，金融生态环境的恶化使得全国性经营金融机构有动力将当地的金融资源配置到其他金融生态环境质量较高的地区，从而造成当地资金外流；以伊春地区为例，人民银行哈尔滨中心支行等（2006）发现，政府对企业和银行的行政干预恶化了当地的金融生态环境，导致了资金外流现象。然而到目前为止，据笔者所知，稀少有研究就金融生态环境质量与资金流动的联系进行了正式的计量经济研究，本节的实证分析正试图填补这方面研究的一些空白。

一、模型设计、变量和数据

以外商直接投资（FDI）的实际利用额作为外来资金数量的代理变量，本文利用面板数据空间计量模型来检验金融生态环境质量改善的“资金洼地”效应。我们选用空间计量模型的理由是，FDI在中国的区位分布从地理空间上看呈现出非均衡性和集聚性特征（何兴强等，2008），如果忽略FDI分布的空间效应，则相关的计量估计结果难以满足无偏性和一致性要求（Anselin，1988）。Coughlin等（2000）基于空间误差模型（SEM）考察了FDI在中国各省的分布，受此启发，本文首先利用SEM模型来检验金融生态环境质量改善的“资金洼地”效应，其具体模型是：
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在这里，下标
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与
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各自代表省份与时间；FDI表示外来资本，用外商直接投资实际利用额作为其代理变量，FE表示金融生态环境质量指数，Control代表其他控制变量，其中
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是变量序号。
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与
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是待估计参数，
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是非观测省份效应。
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是具有空间自相关性的误差项，
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是空间效应影响系数，
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w

是空间加权权重，
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是随机扰动项。

Blonigen等（2004）认为，与SEM模型相比较，空间自相关模型（SAR）与FDI分布存在更密切的理论联系。有鉴于此，并为了确保实证结论的稳健性，我们也利用SAR模型进行了估计，其具体模型是：
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在这里，
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是空间自回归系数，其余符号含义与4-1式相同，故不予累述。上述两模型中的其他控制变量包括：

（1）金融业效率（FINC）。参照姚耀军（2010），我们用金融业相对劳动生产率来衡量金融业效率，其具体计算方法为“金融业效率=（金融业增加值/金融业从业人员）/（GDP/总就业人数）”。金融业效率代表金融发展水平。地方金融发展与外来资本存在替代与互补两种关系（李青原等，2010）。一方面，地方金融发展水平越高，则地方经济发展所面临的外部融资约束程度减轻，从而减少了对外来资本的需求；另一方面，地方金融发展水平越高，则越便于外来资本通过金融手段与本地上下游企业发生联系，于是外来资本更有动力进入当地。因此，金融业效率对外来资本的影响预先难以确定。

（2）市场规模（SCAL）。参照Lipsey（2000），本文以人均GDP作为市场规模的代理变量。外来资本投资的主要目标之一是开辟新的市场空间，只有当市场规模达到一定水平时才能满足外来资本在当地规模化生产的基本要求，因此我们预期市场规模对外来资本流入具有正面影响。

（3）劳动力成本（LABO），用城镇单位在岗职工平均工资衡量。按照FDI的要素决定理论，FDI倾向于流向要素价格较低的地区，FDI是外来资本的重要组成部分，因此我们预期劳动力成本对外来流入具有负面影响。

（4）人均受教育年限（EDU）。在计算该指标时，我们首先假定接受小学、普通中学、中等学校、高等学校及以上教育程度的居民其受教育年数分别为6、9、12和16年，然后以受教育人口比例为权重进行加权算术平均。本地较高的人力资本禀赋有助于提高员工生产效率，因此我们预期人均受教育年限对外来资本的流入有正面影响。

（5）基础设施水平（INFR）。参照李青原等（2010），基础设施水平的衡量公式是“基础设施水平=(公路里程+4.27×铁路里程+1.06×内河航道里程)/地区国土面积”。资金流的背后是实物流，基础设施建设的完善为原材料与产品运输提供了便利，大大减少了物流成本，因此我们预期较高的基础设施水平有助于吸引外来资本的流入。
（6）自然资源禀赋（NATU）。参照丁菊红等（2007），我们用采矿业城镇单位就业人员劳动报酬占全部城镇单位就业人员劳动报酬的比例来表征一个地区自然资源的富庶程度。当地自然资源禀赋丰富可能构成了外来资本进入当地的原动力，然而，自然资源禀赋丰富的地方往往制度建设落后，此即Gylfason（2004）所谓的“资源诅咒”。因此，自然资源禀赋对外来资本的影响预先难以确定。
中国社会科学院发布了2006、2008与2009年分省金融生态环境质量指数。我们将基于该指数进行相关的实证分析。其余数据皆根据《中国财政年鉴》、《中国统计年鉴》、《新中国60年统计资料汇编》以及各个省份的统计年鉴整理。由于无西藏自治区的金融生态环境指数数据，因此本文的样本数据集不含西藏。本文相关变量的描述性统计结果见表4-1。
表4
-1 变量描述性统计

	变量（单位）
	均值
	中位数
	最大值
	最小值
	标准差
	观测数

	FDI（10亿元）
	32.534
	19.951
	174.461
	0.235
	38.903
	90

	FE
	0.464
	0.423
	0.922
	0.116
	0.162
	90

	FINC
	6.561
	5.957
	19.598
	1.686
	3.332
	90

	SCAL（万元）
	2.496
	2.011
	7.833
	0.623
	1.557
	90

	LABO（万元）
	2.715
	2.615
	6.355
	1.559
	0.933
	90

	EDU（年）
	8.342
	8.324
	11.173
	6.594
	0.935
	90

	INFR（公里/平方公里）
	0.921
	0.857
	2.653
	0.077
	0.555
	90

	NATU
	0.064
	0.047
	0.287
	0.000
	0.059
	90



二、实证结果与分析

当存在空间效应时，采用普通最小二乘法来估计模型（4-1）与模型（4-2）是不可取的。Smirnov 等（2001）提出了空间面板模型的极大似然估计法，利用该方法，基于软件Stata10.0，我们对模型（4-1）与（4-2）进行了估计。在估计过程中，我们首先设定空间加权矩阵为Rook相邻空间权重矩阵。按照此种加权方法，如果两省相邻，即具有共同边界，则空间权重取1，否则权重取0。根据Rook加权矩阵，我们获得估计结果，见表4-2。
表4-2 标准估计结果

	
	空间误差模型（SEM）
	
	空间自相关模型（SAR）

	
	系数
	标准误
	Z值
	P值
	
	系数
	标准误
	Z值
	P值

	FE
	90.986**
	37.734
	2.41
	0.016
	
	86.416**
	37.612
	2.30
	0.022

	FINC
	-0.057
	1.244
	-0.05
	0.964
	
	-0.122
	1.248
	-0.10
	0.922

	SCAL
	23.849***
	6.998
	3.41
	0.001
	
	24.343***
	7.014
	3.47
	0.001

	LABO
	-22.158***
	8.270
	-2.68
	0.007
	
	-21.803***
	8.291
	-2.63
	0.009

	EDU
	-15.405**
	6.468
	-2.38
	0.017
	
	-16.058**
	6.363
	-2.52
	0.012

	INFR
	9.468
	7.693
	1.23
	0.218
	
	9.969
	7.707
	1.29
	0.196

	NATU
	-28.688
	54.754
	-0.52
	0.600
	
	-30.462
	54.966
	-0.55
	0.579

	常数
	99.424*
	57.586
	1.73
	0.084
	
	110.816**
	56.455
	1.96
	0.050


注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著
。 
可以发现，SEM估计与SAR估计相差并不大。如果根据Elhorst（2003）通过比较两种估计下的对数似然值（Log-Likelihood）来判断模型的适宜性，则SEM估计下的对数似然值为-418.521，其值仅略大于SAR估计下的对数似然值-418.809，这再次表明两个模型在适宜性上难分仲伯。

在两种估计结果下，金融生态环境质量指数对FDI的边际效应都显著大于0。具体而言，保持其他因素不变，金融生态环境质量指数每提高0.1个单位，则在两种估计下外商直接投资实际利用额约分别增加9.1亿元和8.6亿元。上述实证结果为金融生态环境质量改善的“资金洼地”效应提供了有力的证据支持。

就其他控制变量而言，金融业效率（FINC）符号为负但不显著，一个可能的解释为金融业效率的提升较为有效的缓解了当地企业面临的融资约束，减少了对外来资本的依赖；市场规模（SCAL）符号为正且非常显著，这表明市场规模对外来资本流入具有强烈的正面影响；劳动力成本（LABO）对外来资本流入具有显著的阻碍作用，这完全符合FDI要素决定理论的预言；人均受教育年限（EDU）显著，但令人惊讶的是，其符号为负。我们发现Wasseem（2007）也得到与本文相同的实证结果，而按照该研究的解释，这暗示人均受教育年限可能并不符合外来资本对人力资本结构的要求；我们没有发现基础设施与自然资源对FDI具有重要影响的证据。

第五章  金融生态环境资本配置效率改善效应研究

本章主要从区域以及行业两个层面对金融生态环境与资本配置效率的关系进行研究。在宏观区域层面，我们主要从信贷资金在不同地区间流动的角度来研究资本配置效率问题。因为，首先，资本在地区间的流动实际上意味着资本在地区间的配置或者重新配置；其次，在中国银行类金融中介依然是资金配置最主要的形式，资本跨区域配置效率，最主要反应的还是信贷资金在地区间配置的效率问题。在行业层面，我们主要从资本在不同行业间配置效率的角度出发来探讨金融生态环境质量提高的资本配置效率改善效应。

第一节  区域层面经验证据

信贷资金配置效率问题近年来受到学术界广泛关注，然而相关研究其视角主要停留在企业或者行业层面而未拓展至区域层面。例如，方军雄（2007）基于1996-2004年国有工业企业和“三资”工业企业数据发现，信贷资金配置的低效率主要归咎于信贷资金过多流向国有企业。中国人民银行营业管理部课题组（2005）对2000年以来北京市金融机构信贷资金在26个主要行业的配置效率进行了研究，发现配置效率与产业结构调整状况、行业利润率以及价值创造能力等因素具有高度相关性。我们认为，在中国经济发展水平具有明显区域差异性的背景之下，把信贷资金配置效率问题的研究视角从微观或者中观层面拓展至区域等宏观层面对于理解中国银行体系市场化改革进程具有重要意义。

文章研究的逻辑出发点是直观的。在市场经济条件下，信贷资金跨区域配置效率应该与金融系统所面临的外部环境即金融生态环境具有重要的联系。这是因为，金融生态环境改善将提高金融生态系统中金融主体的效率，使其能够更好地发挥资金配置功能，实现信贷资金配置效率的优化。本节主要内容包括两个方面：第一，我们参照Wurgler（2000）的思想对信贷资金跨区域配置效率进行了测算与分析；第二，我们对金融生态环境质量的信贷资金跨区域配置效率效应进行了计量经济识别。

一、数据、变量和模型设计

（一）信贷资金跨区域配置效率测算

信贷资金在不同区域间的流动主要表现为金融机构存贷差的变化、银行间同业拆入拆出、以及银行资金的汇入和汇出（郭金龙等，2003）。由于银行同业拆借以及银行汇入汇出的分省数据无法获得，本文将参考郭金龙等（2003）与王小鲁等（2004）的作法，使用金融机构存贷差的变化作为信贷资金流向的指标。然而应该注意到，即使信贷资金跨区域流动不存在，由于各种制度和经济因素，每个区域仍然会存在存贷差，我们可以把这个存贷差称之为核心存贷差。因此，为了使金融机构存贷差的变化更好地反映信贷资金流向，我们必须利用核心存贷差对实际存贷差进行调整，其具体公式如下：
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           （5-1）
在这里，LD表示调整后的存贷差，LD*表示核心存贷差；L与D分别表示贷款余额与存款余额；i与t分别为地区与时间编号。需要指出的，在这里我们假定区域核心存贷差是全国整体存贷差的一个比例，而这个比例又被假定为等于区域存款余额所占全国总存款余额的比重。

信贷资金区域配置效率的高低表现为信贷资金流对区域经济发展状况的反应速度。参照Wurgler（2000）的思想，我们基于式（2）来估算信贷资金区域配置效率：
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在这里，RLD是存贷差的增长率

，RGDP是名义GDP增长率，
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与
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是待估参数，
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是误差项。我们主要关注参数
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的估计。
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越大，则表明信贷资金流对经济发展状况越敏感。应该注意到，在信贷资金配置缺乏效率的情况下，
[image: image23.wmf]q

可能为负数。也需要指出的是，由于不同区域其参数取值可能并不一样，因此式（5-2）是一个随机系数模型（Random coefficient model）。参数
[image: image24.wmf]q

的估计结果见表5-1。

表5-1显示，信贷资金配置效率存在明显的地区差异。而特别要指出的一点是，信贷资金配置效率在很多地区取负值（内陆18个地区中有14个地区取负值，沿海12地区中有三个地区取负值），这表明信贷资金在这些地区是反市场化配置的。

由下图5-1不难发现，信贷资金配置效率与经济基础质量、政府治理质量与金融信用制度质量具有明显的正相关关系，这初步验证了本文前面的理论分析。如果在经济基础质量、政府治理质量与金融信用制度质量基础上形成一个综合指标以表示金融生态环境质量，毫不惊讶，这个综合指标与信贷资金配置效率也是正相关的。
图5-1 金融生态环境质量分项及其综合指标与信贷资金配置效率的正相关关系

（二）回归模型设定与数据

由于没有控制其他变量的影响，金融生态环境质量与信贷资金配置效率的正相关关系并不一定意味着金融生态环境质量与信贷资金配置效率存在正向的因果关系。为了进一步识别两者的因果关系，我们接下来建立如下回归模型：
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在这里，
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表示信贷资金配置效率；
[image: image27.wmf]FE

表示金融生态环境质量综合指标；
[image: image28.wmf]FD

表示金融业效率；
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表示投资率；
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是误差项；i为地区编号；
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表示待估参数，其中
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h

为我们所关注的参数，其估计值被预期显著为正。
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由作者计算，见表5-1。刘煜辉（2007）、李扬和张涛（2009）与刘煜辉和陈晓升（2010）提供了2006年、2008年及其2009年关于金融生态环境质量的分省数据，本文对三年数据进行了简单平均，以形成金融生态环境质量综合指标FE。借鉴姚耀军（2010）的做法，我们用金融业相对劳动生产率来衡量金融业效率FD，其具体计算方法为FD=（金融业增加值/金融业从业人员）/（GDP/总就业人数）。在计算了2001-2010年各年分省金融业效率值之后，我们对10年数据进行了简单平均处理。投资率INV为各省2001-2010年全社会固定资本形成所占GDP比重的简单平均值。

所有指标的描述性统计见表5-2。

表5-2 指标描述性统计

	
	均值
	中位数
	最大值
	最小值
	标准差
	观测个数
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	-2.738
	-1.540
	12.175
	-12.723
	6.444
	30

	FE
	0.464
	0.409
	0.824
	0.237
	0.158
	30

	FD
	6.579
	6.769
	15.237
	1.977
	2.917
	30

	INV
	0.483
	0.459
	0.720
	0.320
	0.085
	30


二、实证检验结果与分析

（一）OLS估计结果分析

基于Eviews7.0，我们首先利用普通最小二乘法（OLS）来估计式（5-3），见表5-3OLS估计栏。在评价OLS估计结果之前，为尽量保证统计推断的可靠性，我们有必要进行一系列诊断检验。首先，由于在小样本情况下t检验的有效性依赖于误差项的正态性假设，因此我们利用Jarque-Bera（J-B）检验法对OLS估计残差进行了正态性检验。结果表明，JB=0.951，其伴随概率P=0.622，故在通常的显著水平下我们不能拒绝残差项服从正态分布的原假设。其次，在实证数据属于横截面数据的情况下，模型误差项很可能具有异方差性从而使得通常的估计系数标准误是错误的，因此我们利用Breusch-Pagan-Godfrey（B-P-G）检验法进行了异方差检验。结果显示，F=0.792，其伴随概率P=0.509，故在通常的显著水平下我们不能拒绝误差项具有同方差性的原假设。最后，由于担心存在模型函数形式选择不当这样的模型设定错误，故我们也利用Ramsey RESET检验法进行了模型设定检验，其结果见RESET检验栏。可以发现，在通常的显著水平下，被解释变量的OLS拟合值的平方（
[image: image35.wmf]2
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）在辅助回归模型中并不显著（t=-0.021/0.044=-0.478，伴随概率P=0.637），因此我们没有发现有关模型设定错误的证据。

（二）稳健性分析：一个2SLS估计

    按照金融生态系统观，在金融组织与金融生态环境之间存在相互作用的过程中（徐诺金，2005)。金融主体与金融生态环境的相互作用决定了金融生态系统的动态性（王爱俭，2005)。由此看来，在有关计量经济分析中，金融生态环境质量的内生性问题是值得重视的。忽略解释变量的内生性将导致OLS估计与相关的诊断检验失效，从而带来严重的误导性。

    在式（5-3）中，我们暂且假定金融生态环境质量FE与误差项相关从而具有内生性。接下来我们利用二阶段最小二乘法（2SLS）对式（5-3）进行重新估计。在这里，我们以1998年各省人均耕地面积为工具变量。以这个指标为工具变量的理由主要包括：第一，从理论上看，人均耕地面积应该对信贷资金配置效率无直接影响，换而言之，式（5-3）中的解释变量集应该不包含人均耕地面积指标；第二，有理由认为金融生态环境质量与人均耕地面积存在联系。例如，人均耕地面积越少的区域更倾向于发展工业，因而经济基础更加雄厚，故金融生态环境质量也就越高。

2SLS估计结果见表三中的2SLS估计栏。可以发现，从估计系数符号和显著性来看，2SLS估计结果与OLS估计结果基本一致。从数值大小来看，两种估计结果也相差不大。例如，与金融生态环境质量FE相对应的估计系数在OLS估计中是31.723，而在2SLS估计中是27.775，两者之差占前者的比重约为12.4%。2SLS估计结果与OLS估计结果无明显差异一方面意味着，就估计金融生态环境质量对信贷资金配置效率的效应而言，考虑金融生态环境质量的内生性问题并不会使实证结论出现重大变化；另一方面意味着金融生态环境质量的内生性问题就本文的实证模型而言可能并不存在。对第二层含义，我们利用基于OLS回归的变量内生性检验方法（伍德里奇，2010）进行了进一步的检验，其结果见表三中2SLS内生性检验栏。可以发现，在通常的显著水平下，2SLS估计的第一阶段回归残差
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在辅助回归方程中并不显著（t=6.681/13.101=0.510，伴随概率P=0.615），因此我们没有发现金融生态环境质量具有内生性的证据。

一个值得重视的问题是，尽管我们有理由认为金融生态环境质量与人均耕地面积存在联系，但如果这样的联系并不那么紧密，则我们在2SLS估计中面临着弱工具变量问题，以至于2SLS估计结果及其相关的检验可能并不可靠。对此，我们利用Cragg-Donald（C-D）法来检验人均耕地面积是一个弱工具变量这个原假设。结果表明，Cragg-Donald F=18.002，在5%显著水平下，该值大于Stock-Yogo 临界值（10%）16.38，从而我们拒绝人均耕地面积是一个弱工具变量的原假设。因此，弱工具变量问题并不会给本文的2SLS估计及其内生性检验带来困扰。

三、结论性评价

信贷资金流对区域经济发展状况的反应速度是信贷资金跨区域配置效率高低的反映。以中国大陆30个地区为样本，本文首先利用运用随机系数回归法测算了2000-2010年各地区的信贷资金跨区域配置效率，然后基于OLS与2SLS法检验了金融生态环境质量对信贷资金跨区域配置效率的影响。结果表明，金融生态环境质量的提高能够显著改善信贷资金跨区域配置效率。

本文认为金融生态环境质量对信贷资金跨区域配置效率的积极效应主要来自于三个方面：经济基础质量的改善提高了金融业对信贷投放项目预期收益和风险的把控能力，也坚实了区域的信用文化基础；政府治理质量的改善提高了金融机构信贷投放的自主性，从而金融机构的信贷决策也更趋于市场化；金融信用基础设施建设的完善减少了金融市场上的信息不对称程度，降低了交易成本。

实证结果主要的政策含义是：金融生态环境建设是提高信贷资金跨地区流动效率的重要途径；进一步改善金融生态环境有助于提高金融系统把握跨区域的投资机会，促使信贷资金向更具发展潜力的地区流动，从而优化信贷资金在地区间的配置。

第二节  行业层面经验证据

本节内容主要从行业层面探讨金融生态环境的资本配置效率改善效应，首先我们基于金融生态环境以及资本配置效率相关研究的认识，对Wurgler（2000）资本配置效率模型进行扩展，在此基础上，对金融生态环境改善的资本配置效率效应重新进行了识别。所用数据为浙江省8个地级市规模以上工业行业数据，我们认为这十分有助于控制省际区域因素对资本配置效应的异质影响。

一、模型与数据

（一）模型构建

在投资效率“最优”的情况下，发展良好的行业将获得投资，而资本会及时从成长性较差的行业撤出，资本配置效率体现在资本对行业发展状况的反应速度上。基于此种理念，Wurgler（2000）构建了测度资本配置效率的面板数据模型，通过求解行业固定资本形成的增长速度对于行业利润的弹性系数测度出资本配置效率数值
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在这里，I为行业固定资本形成，V为行业增加值，
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是误差项。下标i表示行业的编号，t 为时间。

（二）数据

我们用算术平均法、变异系数法、主成分分析法与坎蒂雷赋权法四种方法测度了浙江省2007-2009年11个地级市的金融生态环境质量，见表5-4，对测评结果的详细介绍见附录。

限于我们所掌握的统计资料，我们无法获得浙江省各地市规模以上工业分行业增加值数据。在这里，我们用分行业应缴增值税作为增加值的代理变量。增值税是对商品生产、流通、劳务服务中多个环节的新增价值或商品附加值征收的一种流转税，一个行业应缴增值税的变动能够很好体现该行业效益的变化情况。

    规模以上工业分行业固定资本资本投资与应缴增值税数据皆根据各地市统计年鉴（2008-2010）整理。由于湖州、丽水、金华三个地级市规模以上工业分行业数据十分不完整，因此我们将这三个市从样本中剔除。另外，由于一些地区少数行业应缴增值税数据缺失，我们把这些行业也从样本中剔除。相关变量的描述性统计结果见表5-5。

二、实证结果与讨论

由于四种方法被用来测评金融生态环境质量，因此式（5-5）中变量FE有四类取值。在这里我们用模型1至模型4来分别对应这四种情况。采用混合最小二乘法（Pooled OLS）对这些模型进行估计，其结果见表5-6。由于各地级市金融生态环境质量得分在四种方法下具有很强的一致性，参见姚耀军等（2011），因此四种模型的估计结果十分相似。

可以发现，各模型中第一个交互项所对应的估计系数其符号为正，且在通常的显著水平下显著。这个结果表明，金融生态环境质量提高有助于资本在具有良好发展状态的行业间流动，从而提高了这些行业的资本配置效率。具体而言，当金融生态环境质量得分提高一单位时，这些行业的资本配置效率约提高3个百分点。

各模型中第二个交互项所对应的估计系数其符号为负，且在通常的显著水平下显著。注意到这些估计系数的绝对值与第一个交互项所对应的估计系数差异并不大。t检验结果表明，在通常的显著水平下，我们不能拒绝第一个交互项所对应的估计系数与第二个交互项所对应的估计系数的和等于零的原假设。由于这两个估计系数之和代表了金融生态环境质量提高对发展状态较差行业资本配置效率的影响，因此实证结果表明，对发展状态较差行业而言，金融生态环境质量提高对资本配置效率的影响并不显著。

为什么金融生态环境改善的资本配置效率效应会取决于行业发展状态呢？我们认为，一方面，发展状态好的行业其企业的资金需求量一般也较大，在企业自有资金有限的情况下，这些企业将存在较大的潜在融资缺口，因此其对外部融资的需求较强烈；另一方面，行业发展状态好意味着这些行业中的企业其价值增加。企业价值在企业进行外部融资时具有抵押功能，而抵押物价值上升将大大缓解信贷市场上由信息不对称问题所带来的企业外部融资约束。金融生态环境的改善疏通了企业的外部融资渠道，增加了企业外部融资的便利程度，于是发展状态好的的行业其企业的外部融资需求更容易在金融市场上得到满足，从而资本向一些具有高回报率的项目流动，资本的配置效率得到了提高。相反，发展状态差的行业其外部融资需求较弱，而且由于企业价值的下降也增加了企业外部融资的难度，因此对发展状态较差行业而言，金融生态环境改善的资本配置效率效应并不明显。

接下来一个关键的问题是，为什么金融生态环境改善能够疏通企业的外部融资渠道，增加企业外部融资的便利程度呢？我们认为其主要的原因有如下两点：

第一，金融生态环境改善提高了银行等金融部门的市场化运作水平。中国银行业一直难于摆脱来自政府部门的行政干预。按照刘煜辉等（2008），在1994年以前，地方政府以行政手段直接干预国有银行经营；在1994-1998年间，地方政府利用大股东地位，将地方性银行机构变成自己的“提款机”，为地方政府选定的项目及其地方政府的债务提供贷款支持；在1998年国有商业银行进行垂直化管理改革之后，为吸纳更多的资金用以扩张辖区经济，地方政府开始以各种“政策优惠”为诱饵争夺国有银行资源。在此背景下，银行部门的信贷配置偏离了市场化原则，大量信贷资金流向了政府“钦定”的项目，而这些项目往往缺乏效率。相反，一些高效率的项目很可能由于所有权的性质而难于获得银行信贷支持。政府部门对金融部门行政干预的减少大大改善了金融生态环境，提高了金融部门的市场化运作水平，从而银行信贷资金向一些具有效率优势的项目流动。

第二，金融生态环境改善本身具有缓解金融市场上的信息不对称程度的作用。一些经验研究为此提供了证据支持。例如，利用2001-2004 年上市公司数据，谢德仁等（2009）研究了金融生态环境对公司负债治理效应的影响。该研究发现，在金融生态环境较好的地区，对于最终控制人性质为非国有的上市公司，融资性负债具有较好的治理效应，融资性负债能够成为反映公司财务状况和信用水平的积极信号；利用2007-2008年上市公司数据，常璟等（2010）考察了金融生态环境对企业债务融资结构的影响。该研究发现，在金融生态环境较好的地区，最终控制人性质为国有的上市公司其长期债务融资比例显著下降。该研究于是推论，良好的金融生态环境强化了企业外部治理机制。

值得注意的是，前面的一些分析仅仅意味着金融生态环境改善可能具有资本配置效率效应。我们并不能由此认为金融生态环境改善将提高投资增长率，毕竟投资增长率的提高与资本配置效率的提高是两个内涵完全不同的概念。事实上可以发现，在表三中，金融生态环境变量FE所对应的估计系数符号为负，且在通常的显著水平下显著。这个实证结果意味着，金融生态环境改善对投资增长率具有显著的抑制作用。对该实证结果的一个解释是，金融生态环境改善将推动企业的投资活动向均衡水平收敛。值得指出的是，式（5-5）中的被解释变量是投资增长率而不是投资水平，因此我们不能把金融生态环境变量FE所对应的估计系数显著为负理解为金融生态环境改善对投资活动具有阻碍作用。

三、结论性评价

基于Wurgler模型，本文利用浙江省8个地级市规模以上工业分行业数据识别了金融生态环境改善的资本配置效率效应。文章发现，金融生态环境改善的资本配置效率效应取决于行业发展状态。具体而言，金融生态环境质量提高有助于资本在具有良好发展状态的行业间流动，从而提高了这些行业的资本配置效率。但对发展状态较差行业而言，金融生态环境质量提高对资本配置效率的影响并不显著。文章也发现，金融生态环境改善对投资增长率具有显著的抑制作用。

文章认为，金融生态环境改善的资本配置效率效应之所以取决于行业发展状态，是因为不同发展状态行业中的企业其外部融资需求强度不同，企业价值也存在差异，从而由金融生态环境改善带来的企业外部融资便利性在不同发展状态行业中的重要性存在较大的差异。而金融生态环境改善能够增加企业外部融资的便利程度是因为金融生态环境改善提高了银行等金融部门的市场化运作水平，缓解了金融市场上的信息不对称程度。文章也认为，金融生态环境改善对投资增长率具有显著抑制作用表明金融生态环境改善将推动企业的投资活动向均衡水平收敛。

实证结果的政策含义是明显的。首先，继续改善金融生态环境质量对于促进资本向优势产业流动，提高资本配置效率，从而推动产业转型升级具有重要意义；其次，继续改善金融生态环境质量对于缓解高效率项目所面临的外部融资约束，推动企业投资水平迅速向均衡水平趋近具有重要作用。
第六章  研究结论与政策启示

第一节  研究结论

自周小川（2004）将金融生态概念引入到金融研究中后，有关金融生态的学术研究逐步展开。金融生态环境的宏观经济效应作为金融生态研究里的前沿领域，越来越受到学者的关注，而金融生态环境测评工作的系统开展为进一步探求金融生态环境宏观经济效应的经验证据成为了可能，但这方面的相关研究还比较薄弱，缺乏系统性，而对关键指标的不恰当设定使得现有的经验研究缺乏有效性。

本文通过对已有理论和经验研究的系统回顾和分析，明确了研究的突破方向，确定了本文实证研究的框架。分别用全国和浙江省数据，系统考察了金融生态环境的“资金洼地”效应和资本配置效率改善效应，得到以下主要研究结论：

1. 金融生态环境“资金洼地”效应实证检验结果表明，金融生态环境质量的提高能够显著提升地区对外来资金的吸引力。以外商直接投资实际利用额为外来资本的代理变量，空间误差模型、空间自相关模型的检验结果表明，金融生态环境质量提高对外来资本流入具有显著的促进作用，在控制自变量内生性之后结果保持较高的一致性，基于Whiter稳健标准误下的统计推断与前面结果保持一致，表明金融生态环境质量提高对外来资本流入的促进作用具有较强的稳健性。

2. 区域层面的实证结果表明，金融生态环境质量的提高能够显著改善信贷资金跨区域配置效率。具体而言，随着地区金融生态环境质量的提高，信贷资金流对区域经济发展状况愈发敏感。以中国大陆30个地区为样本，本文首先利用运用随机系数回归法测算了2000-2010年各地区的信贷资金跨区域配置效率，信贷资金配置效率存在明显的地区差异，沿海地区要显著优于内陆。而在很多地区信贷资金配置效率取负值，这表明信贷资金在这些地区是反市场化配置的。进一步，基于OLS检验发现金融生态环境质量对信贷资金跨区域配置效率有显著的正向影响，基于2SLS法的检验表明这种正向影响具有稳健性。

3. 行业层面的实证结果表明，金融生态环境的改善能够显著提高资本在行业间的配置效率。交互效应检验模型显示，随着地区金融生态环境质量的提高，资本投入增加对行业发展状况更加敏感。而这种金融生态环境改善的资本配置效率效应取决于行业发展状态。具体而言，金融生态环境质量提高有助于资本在具有良好发展状态的行业间流动，从而提高了这些行业的资本配置效率。但对发展状态较差行业而言，金融生态环境质量提高对资本配置效率的影响并不显著。同时，文章也发现，金融生态环境改善对投资增长率具有显著的抑制作用，这种抑制作用表明金融生态环境改善将推动企业的投资活动向均衡水平收敛。
第二节  政策启示

本文从区域层面、行业层面实证检验了金融生态环境的“资金洼地”效应和资本配置效率改善效应，结果表明，金融生态环境质量的提高能够显著增加地区对外来资本的吸引力，同时能够提高地区资本配置效率。本文研究结论的政策含义是明显的：

1. 结合区域经济发展实际，进一步打造良好的金融生态环境对于吸引区域外资金流入从而促进本区域资本形成。追求收益规避风险是资本的天性，金融生态环境建设减少了外来资本的比较劣势，同时伴随着地区投资风险的降低，从而提高了地区对外来资本的吸引力，促进本区域资本形成。

2. 金融生态环境建设是提高信贷资金跨地区流动效率的重要途径。本文认为金融生态环境质量对信贷资金跨区域配置效率的积极效应主要来自于三个方面：经济基础质量的改善提高了金融业对信贷投放项目预期收益和风险的把控能力，也坚实了区域的信用文化基础；政府治理质量的改善提高了金融机构资金投放的自主性，从而金融机构的经营决策也更趋于市场化；金融信用基础设施建设的完善减少了金融市场上的信息不对称程度，降低了交易成本。进一步改善金融生态环境有助于提高金融系统把握跨区域的投资机会，促使信贷资金向更具发展潜力的地区流动，从而优化信贷资金在地区间的配置。

3. 继续改善金融生态环境质量对于促进资本向优势产业流动，提高资本配置效率，从而推动产业转型升级具有重要意义；其次，继续改善金融生态环境质量对于缓解高效率项目所面临的外部融资约束，推动企业投资水平迅速向均衡水平趋近具有重要作用。金融生态环境改善的资本配置效率效应之所以取决于行业发展状态，是因为不同发展状态行业中的企业其外部融资需求强度不同，企业价值也存在差异，从而由金融生态环境改善带来的企业外部融资便利性在不同发展状态行业中的重要性存在较大的差异。
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