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摘要:文章就中国各地区金融市场化进程对投资的影响效果进行了研究。测算了 1990 － 2007 年中国各地区
金融市场化相对指数，通过建立空间面板计量模型考察了中国区域金融市场化进程对投资的影响，其结果
证实中国各地区金融市场化改革对投资增长的影响存在空间效应;此外，通过对东中西部三大地区的比较
研究发现，东部投资的集聚效应要明显高于中西部地区。
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一、问题与文献评述

改革开放以来，中国经济连续 30 年保持高速增长，创造了所谓的“中国奇

迹”。在这一历史进程中，中国的社会面貌发生了根本性改变，市场机制已经逐

步替代了传统的计划经济体制。在经济转型的过程中，金融体制改革作为市场

化改革的重要方面也在不断探索中推进，其目标是建立与中国特色社会主义市

场经济相适应的金融体系。金融体制市场化改革不断渗入到投资的各个领域，

逐渐形成了有利于固定资产投资的环境，给中国经济注入了活力，使中国从一

个封闭的经济体蜕变为全球最有吸引力的投资高地。

金融市场化是指针对现有或传统的金融体系、运作方式、管理办法以及业

务活动等方面展开的金融改革和创新活动，尤其是针对政府对金融的过度管制

所进行的一系列逆向行为，主要包括了利率自由化、合业经营、业务范围自由

化、金融机构准入自由、资本自由流动。改革的目的是使金融行业为市场参与

者提供更加全面与完善的服务。

20 世纪 60 年代，以 Goldsmith［1］为代表的一些学者最早肯定了金融发展对

于一个国家或经济体经济增长的重要性。他们对金融发展的特征、一般轨迹及

其与经济增长之间的关系进行了开创性的研究，认为金融工具和金融机构的出

现扩大了金融资产的范围，导致了投资和储蓄分离，从而使金融活动通过投资

和储蓄两个渠道提高经济增长率。Mckinnon 和 Show［2］于 20 世纪 70 年代观察

到当时发展中国家由于政府对金融的不当干预出现了金融市场不完全、资本

市场严重扭曲等金融“干预综合症”，并针对这一现象首次提出了金融自由化理
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论。其后，Mckinnon［3］等学者对该理论进行了改进，

提出金融自由化次序理论，认为金融自由化如果按

照一定次序进行，就能保证发展中国家经济发展的

稳健性。Levine［4］的研究检验了约 50 个国家的金融

市场、金融中介以及经济发展三者间的关系，认为就

资本积累而言，金融体系通过改变资本积累率从而

影响经济增长，而金融体系影响资本积累率的路径

则是通过影响储蓄率或者重新配置资本到更有效率

的生产部门来实现。Kaminsky［5］认为金融市场化包

括对外汇领域资本账户和国内金融领域管制的解

除。Vlachos 和 Waldenstrom［6］ 的研究发现在金融发

展程度相对较高的国家，金融市场化增加了高度依

赖外部融资产业的产出并促进了新企业的诞生。在

国外学者的理论研究中，鲜见对转型期中国经验的

研究。殷德生［7］ 运用区域金融一般理论，从区域金

融结构、区域资源配置和区域货币资金流动等角度

论证金融发展对区域经济发展的作用，是目前对中

国经验的代表性研究成果。

投资是经济增长的重要因素，投资对经济增长

的推动有着举足轻重的作用，而金融市场化不但能

够促进投资信息的产生和传递，降低固定资产投资

的信息成本，而且还可为投资者评估投资机会提供

有效的相关信息。金融市场化不仅可以降低投资交

易成本，还可以实现资本集中并促使储蓄向投资转

化从而降低固定资产投资的风险，从数量和质量两

个方面促进投资的发展，从而作用于整个经济系统，

促使本国经济增长。Ndikumana［8］ 的研究发现金融

发展对投资存在一种加速器提升效应( accelerator-

enhancing effect) ，并强调与国内投资有关的是金融

发展水平而非金融体系的形态。杨俊［9］采用门限模

型验证了中国现阶段金融发展与经济增长之间为线

性关系。韩旺红［10］就固定资产投资的数量及其与经

济增长之间的关系进行了跨国比较分析，探讨了中

国经济增长中投资总量的合理确定方法。张鹏［11］指

出经济增长在地区间呈现差异性，与此相对应，各地

区固定资产投资也表现出不均衡性。龙霞［12］研究了

固定资产投资对经济增长以及经济周期波动的影

响，就固定资产投资增长速度是否过快以及固定资

产投资率的合理性问题进行了讨论。雷辉［13］认为固

定资产投资是中国近年来经济增长的主要动力，而

经济增长也反过来影响固定资产投资，两者间呈现

出显著的双向因果关系。

从方法论的角度回顾以往的研究: 韩廷春［14］采

用多元回归模型研究了区域金融发展对经济增长的

促进作用，利用金融发展与经济增长关联机制模型，

量化分析了金融发展与金融深化对经济增长的重要

影响。胥嘉国［15］使用基于工具变量法的动态面板数

据模型实证研究了中国东中西部地区金融发展对经

济增长的贡献。曾五一［16］构建了一套统计指标对地

区投资水平、地区金融发展、金融体系投资效率和运

行效率进行了测度，利用面板单位根检验、面板协整

检验以及动态面板数据模型等计量方法来分析地区

金融发展变量与区域投资变量之间的关系。贺小

海、刘修岩［17］使用 1987 － 2004 年的省际面板数据分

析了中国各省银行业结构与经济增长的关系，发现

二者的相互关系存在明显的地区差异，当银行集中

度降低时，东部地区银行业结构对经济增长的贡献

比中西部地区小; 并且，同一般均衡理论模型预测一

致，各省银行业结构对经济增长的影响显著为负。

目前绝大多数文献均未考虑经济变量地理空间

上的相关性对研究结果的影响，在传统的实证研究

中大都假定各地区相关变量是独立的，不存在空间

上的相关关系。然而新经济地理学认为经济活动在

空间上的集聚所带来的规模效应是经济增长的重要

推动力，这一结论在许多研究文献中均已得到证实。

空间计量经济学的研究表明，如果存在事实上的空

间相关与集聚效应，就不能将具有空间效应的区位

分布变量视为外生给定的，忽略空间效应将导致计

量估计结果有偏。

基于此，本文总结前人关于金融市场化进程研

究的基础，尝试从空间分析的角度，考虑各地区空间

地理位置因素，采用空间面板计量模型研究区域金

融市场化水平对投资的影响。

二、计量模型

就目前的研究而言，有不少关于投资及经济增

长、对外开放、金融发展等相关宏观经济变量的理论

模型，比如最早的加速器模型以及随之发展出的现

金流模型、Q － 模型、新古典增长模型。在理论模型

的基础上，参数估计方法在关于金融发展、金融深化

与投资关系的实证研究中也得到了大量应用。其中

Ndikumana［8］使用参数估计方法建立了动态面板数

据模型，考察以银行业结构和证券市场衡量的金融

发展和金融结构对投资的影响。本文沿用 Ndiku-

mana［8，18］的思路，使用参数估计方法通过构建面板

数据模型，对中国各地区金融市场化进程对投资的

影响进行实证研究，基本模型如下:

lnIit = α0 + α1 lnFit + α2gyit + α3 lnTradeit + εit ( 1)

其中，地区下标 i = 1，…，N; 年份下标 t = 1，

． ． ． ，T; Iit为 i 地区第 t 年投资; Fit为该地区金融市场

化进程指标; gyit为该地区经济增长指标; Tradeit为该
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地区对外开放指标; εit为误差项。

在该模型中，指标均采用各变量占 GDP 比值计

算，以消除价格变动的影响。投资指标 Iit 采用该地

区当年全社会固定资产投资与当年 GDP 的比值计

算; 经济增长率指标 gyit 采用该地区实际人均 GDP

增长率，从而消除各地区人口规模差异所带来的影

响; 对外开放指标 lnTradeit采用该地区当年进出口总

额与当年 GDP 之比的自然对数值计算。

目前国内关于中国金融市场化进程指数的研究

成果主要有黄金老［19］、刘毅和申洪汭［20］、周业安和

赵坚毅［21］、庄晓玖［22］、陈邦强［23 － 24］ 等人对该领域的

相关研究。黄金老［19］参照国外研究金融自由化的方

法，使用了利率市场化程度、信贷自主权维护程度、

机构准入自由程度、商业性金融机构产权多元化程

度、业务范围自由程度、资本自由流动程度、社会融

资的市场化程度和金融调控间接化程度 8 个指标来

量化测度中国金融市场化进程。刘毅、申洪汭［20］在

黄金老［19］的指标体系基础上增加了外汇储备需求程

度指标，并使用主成分分析方法确定指标权重。其

后，周 业 安、赵 坚 毅［21］ 综 合 二 者 指 标 体 系 构 建 了

1978 － 2003 年的中国金融市场化指数，并对金融市

场化与经济增长间的关系进行了实证分析。庄晓

玖［22］使用利率自由化、信贷控制放松、进入壁垒降

低、银行自治加强、银行产权多元化、证券市场改革、

资本和经常帐户开放 7 个方面分指数构建中国金融

市场化指数。上述研究均是衡量中国总体的金融市

场化进程，而针对中国各地区的金融市场化进程的

研究很少，陈邦强［24］沿用全国总体金融市场化进程

测度的研究思路，采用 8 个基础指标构建了中国各

地区金融市场化相对指数，比较而言，其指标体系是

现有文献中较为全面的。

本文在充分考虑中国金融市场化既有特点的前

提下，沿用陈邦强［24］的方法构建了中国各地区金融

市场化相对指数，简单说明如下: 各地区金融市场化

总指数 Finit 包括 4 个一级分指标: 金融中介市场化

相对指数 FAit、政府行为市场化改革相对指数 FBit、

金融市场自由化相对指数 FBit、金融对外开放相对

指数 FDit。4 个一级分指标分别衡量各地区金融中

介、政府对金融的干预、金融市场、金融对外开放这 4

个影响金融市场化进程最主要的方面。一级分指标

由 8 个基础指标构成，详细的指标设置和计算方法

可参见原文。

本文使用 1990 － 2007 年全国 31 个省、直辖市

和自治区的统计数据构建面板数据库。考虑到由于

2008 年金融危机以后，中国政府快速推出 4 万亿财

政刺激计划，实现了紧急触底后的迅速回升，这并不

能真实反映金融市场化对投资的作用关系，所以没

有采用相关的年度数据。模型中各地区 GDP、人口

总数、全社会固定资产投资总额、进出口数据( 包括

当年人民币与美元汇率) 等变量数据均来自各年度

《中国统计年鉴》，各地区人均实际 GDP 增长率分别

按各 地 区 GDP、各 地 区 GDP 指 数 及 人 口 数 计 算

得到。

三、空间计量分析

( 一) 模型介绍

随着经济全球化和区域经济一体化的到来，相

邻地区之间的经济联系日益密切。使用空间计量回

归模型能够克服传统回归模型忽视经济发展的空间

效应的缺陷。空间计量经济学常见的模型是纳入空

间效应( 空间差异和空间相关) 的空间常系数回归模

型，它又分为空间自回归模型( Spatial Autoregressive

Model，SAＲ) 和空间误差模型 ( Spatial Error Model，

SEM) 。

空间自回归模型( SAＲ) 主要探讨各变量在一个

地区是否存在溢出效应，用于研究相邻地区对整个

区域 其 他 地 区 产 生 影 响 的 情 形。其 数 学 表 达 式

如下:

y = ρWy + Xβ + ε ( 2)

式中: y 为因变量; X 为外生解释变量; W 为空间

权重矩阵; Wy 为空间滞后因变量; ρ 为空间回归系

数，用于衡量地理溢出程度; ε 为随机误差向量; 参

数 β 反映了自变量 X 对因变量 y 的影响。

空间误差模型( SEM) 主要应用于地区间的相互

作用因所处的相对位置不同而存在差异的情形。其

数学表达形式如下:

y = Xβ + ε ( 3)

ε = λWε + μ

其中: ε 为随机误差向量; λ 为空间误差系数，用

于衡量空间依赖作用; μ 为正态分布的随机误差向

量; 参数 β 反映了自变量 X 对因变量 y 的影响; 参数

λ 衡量了样本观察值的空间依赖作用。

本文 在 基 本 模 型 基 础 上 构 建 空 间 滞 后 模 型

( SAＲ) 如下:

lnIit = α0 + ρW lnIit + α1 lnFit + α2gyit +

α3 lnTradeit + εit ( 4)

构建空间误差模型( SEM) 如下:

lnIit = β0 + β1W1nFit + β2gyit +

β3 lnTradeit + εit ( 5)

εit = λW·εit + μ

其中: ρ 是空间回归系数，反映样本观测值的空
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间依赖作用; W 是空间相邻矩阵。该模型主要分析

考察变量是否存在外溢效应。

( 二) 模型选择及空间相关性检验

对面板数据进行空间计量分析之前，首先进行

模型选择，选择固定效应模型或混合模型进行回归

分析。其次使用 OLS 面板回归的残差进行空间相关

性检验。检验标准包括 Moran's I、LMsar、LMerr、Lra-

tios 及 Walds 检验，原假设为: H0 : ρ = 0 或 λ = 0，即

不存在空间相关性。最后选择恰当的模型进行估

计，通过比较 LMerr 和 LMsar 统计量的显著性来选

择恰当的模型。Anselin 和 Ｒey［25］利用蒙特卡罗实验

方法证明该方法对模型选择有良好的指导作用。但

以上 5 种检验都是针对截面回归模型提出的，不能

直接用于面板数据模型。为了将检验扩展到面板数

据分析，可采用分块对角矩阵 C = I t  Wn 代替 Mo-

ran's I 等统计量计算公式中的空间权重矩阵［26］。具

体方法为在 MATLAB 软件①中输入普通 0 － 1 空间

邻接矩阵，主对角线上的元素为 0，如果地区 i 与 j 相

邻，则 Wi，j为 1，否则为 0。通过使用基于 MATLAB 软

件的空间计量程序包所带函数，分别得到分块对角

矩阵。其中 W 要经过行标准化处理，即用每个元素

同时除以所在行元素之和，使得每行元素之和为 1。

检验结果见表 1。

观察各检验值，各省间明显存在空间影响，为了

消除空间相关性带来的偏差，本文使用空间面板计

量模型。其中 LMsar 统计量值大于 LMerr 统计量

值，这表明空间滞后模型( SAＲ) 是较好的选择。当

然这种纯依赖计量经济学的判断并不十分严格，为

此本文同时给出两类空间模型的估计结果。此外对

于被解释变量投资，该变量随时间变化，自身变化不

大，但对于不同省差异明显，因此本文选择个体固定

效应模型进行实证分析。

表 1 空间相关性检验

FIN FA FB FC FD

LMerr
215．99(临界值 =

17．611，p =0．000)

172．738(临界值 =

17．611，p =0．000)

289．705(临界值 =

17．611，p =0．000)

309．121(临界值 =

17．611，p =0．000)

326．072(临界值 =

17．611，p =0．000)

LMsar
256．772(临界值 =

6．635，p =0．000)

189．220(临界值 =

6．635，p =0．000)

376．164(临界值 =

6．635，p =0．000)

374．061(临界值 =

6．635，p =0．000)

442．383(临界值 =

6．635，p =0．000)

Lratios
246．991(临界值 =

6．635，p =0．000)

183．075(临界值 =

6．635，p =0．000)

327．159(临界值 =

6．635，p =0．000)

336．186(临界值 =

6．635，p =0．000)

370．328(临界值 =

6．635，p =0．000)

Moran’s I
14．946(临界值 =

1．96，p =0．000)

13．386(临界值 =

1．96，p =0．000)

17．283(临界值 =

1．96，p =0．000)

17．814(临界值 =

1．96，p =0．000)

18．306(临界值 =

1．96，p =0．000)

Walds
1250．288(临界值 =

6．635，p =0．000)

979．687(临界值 =

6．635，p =0．000)

1624．596(临界值 =

6．635，p =0．000)

1956．441(临界值 =

6．635，p =0．000)

2016．356(临界值 =

6．635，p =0．000)

( 三) 各地区空间模型结果

空间模型回归结果如表 2，分析如下。

SEM 模型的拟合度指标 Ｒ2 以及自然对数似然

函数值均大于 SAＲ 模型的统计值。因此，SEM 模型

是较好选择。在 SEM 模型中，除 FB 的统计值不显

著外，其余金融市场化相对指数的 t 检验值均在 1%

检验水平下显著为正，表明中国金融市场化进程与

投资存在极为显著的正向关系，金融体制的市场化

改革确实刺激了投资的增长。

经济增长指标 gyit对投资的影响均在 1%检验水

平下显著为正，说明在各地区金融市场化进程中，地

区的经济增长带动了投资增长，这一结论与传统分

析完全相符。地区对外开放指标 lnTradeit在 SEM 模

型中，系数估计值均通过了 1% 水平显著性检验，表

明地区对外开放程度越高，地区投资增长幅度越大。

观察市场化指数的总指标与分指标的空间分析

结果，基于地区层面的金融市场化进程在金融中介

市场化、政府行为市场化改革、金融市场自由化与金

融对外开放这四个方面对投资的影响显著不同。金

融中介市场化 FA 对投资的影响较大，由于金融中介

市场化包括了银行产权改革、银行信贷市场化、中介

机构改革、农村金融改革和业务经营自由化这些在

市场化进程中的关键特征，所以其对投资与经济增

长的影响最为显著，这也与中国发展的经验事实相
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①本文主要使用 Elhorst( 2003) 的极大似然法( ML) 进行参数估计，使用由 LeSage 和 Elhorst等人编写的基于 MATLAB的 PANEL SEM和 PANEL
SAＲ程序( http: / /www． spatial － econometrics． com / ) ，用 MATLAB 7． 6 软件进行空间计量模型估计。
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符。政府行为市场化 FB 对投资的影响较低，且并不

总是显著的，这主要是因为中国政府行为市场化改

革存在区域间的不平衡且改革措施并未完全贯彻执

行。金融市场自由化 FC 与金融对外开放 FD 对投

资的影响作用与前二者相比较小，这两方面主要涉

及到资本对外开放与汇率改革。

表 2 各地区金融市场化进程对投资的空间分析

被解释变量 投资指标 I

计量模型 面板数据空间滞后模型( SAＲ) 面板数据空间误差模型( SEM)

金融市场化变量( F) FIN FA FB FC FD FIN FA FB FC FD

lnFit 系数 0． 107＊＊＊ 0． 082＊＊＊ 0． 085＊＊＊ 0． 011＊＊＊ 0． 016＊＊＊ 0． 045＊＊＊ 0． 061＊＊＊ － 0． 016 0． 008＊＊＊ 0． 014＊＊＊

t －统计值 7． 587 10． 978 3． 511 11． 256 6． 95 2． 329 5． 301 － 0． 526 7． 557 5． 779

gyit 系数 0． 509＊＊＊ 0． 503＊＊＊ 0． 472＊＊＊ 0． 352＊＊＊ 0． 34＊＊＊ 0． 275＊＊＊ 0． 276＊＊＊ 0． 264＊＊＊ 0． 214＊＊＊ 0． 187＊＊＊

t －统计值 7． 075 7． 31 6． 431 5． 205 4． 652 4． 782 4． 776 4． 605 3． 838 3． 259

lnTradeit 系数 0． 0004 － 0． 006＊＊ 0． 011＊＊＊ 0． 0008 － 0． 0019 0． 043＊＊＊ 0． 028＊＊＊ 0． 051＊＊＊ 0． 031＊＊＊ 0． 694＊＊＊

t －统计值 0． 168 － 2． 469 4． 968 0． 363 － 0． 62 10． 604 6． 203 16． 645 8． 387 7． 586

ρ 系数 0． 574＊＊＊ 0． 495＊＊＊ 0． 642＊＊＊ 0． 635＊＊＊ 0． 653＊＊＊ — — — — —

t －统计值 16． 309 13． 189 19． 989 19． 956 21． 258 — — — — —

λ 系数 — — — — — 0． 813＊＊＊ 0． 774＊＊＊ 0． 829＊＊＊ 0． 805＊＊＊ 0． 822＊＊＊

t －统计值 — — — — — 37． 662 31． 347 40． 998 36． 188 39． 469

Ｒ2 0． 513 0． 552 0． 49 0． 575 0． 524 0． 669 0． 669 0． 671 0． 694 0． 687

修正的 Ｒ2 0． 482 0． 523 0． 457 0． 547 0． 493 0． 648 0． 648 0． 65 0． 675 0． 667

logL 541． 38 571． 872 520． 445 572． 191 538． 016 611． 808 620． 122 609． 539 635． 968 625． 556

注:上标＊＊＊、＊＊、* 分别对应 1%、5%、10%的检验水平，以下同。

( 四) 三大地区子样本估计

本节采用上节的研究方法，对中国三大区域子

样本进行研究。研究发现: 三大区域均存在明显的

空间相关性。实证模型使用面板数据的空间计量模

型，估计结果如下。

第一，比较 SAＲ 和 SEM 的检验结果，无论东中

西部，模型均为 SEM 较优。

第二，东部地区仅金融中介市场化 FA、金融市

场自由化 FC、金融对外开放 FD 的各项统计值显著;

政府行为市场化 FB 和总指标 FIN 并不显著; 经济增

长水平与投资依然保持显著正向关系; 对外开放指

数 lnTradeit同全国结论一致，在 SEM 模型中全部显

著( 表 3) 。

表 3 东部金融市场化进程对投资的空间分析

被解释变量 投资指标 I

计量模型 面板数据空间滞后模型( SAＲ) 面板数据空间误差模型( SEM)

金融市场化变量( F) FIN FA FB FC FD FIN FA FB FC FD

lnFit 系数 0． 053＊＊＊ 0． 048＊＊＊ 0． 002 0． 008＊＊＊ 0． 014＊＊＊ 0． 015 0． 046＊＊＊ － 0． 018 0． 008＊＊＊ 0． 009＊＊

t －统计值 4． 125 6． 295 0． 104 5． 789 4． 809 0． 674 3． 646 － 0． 583 4． 776 2． 320
gyit 系数 0． 381＊＊＊ 0． 402＊＊＊ 0． 347＊＊＊ 0． 331＊＊＊ 0． 299＊＊＊ 0． 224＊＊＊ 0． 242＊＊＊ 0． 223＊＊＊ 0． 197＊＊＊ 0． 199＊＊＊

t －统计值 4． 956 5． 451 4． 404 4． 576 3． 964 3． 472 3． 583 3． 527 3． 17 2． 987
lnTradeit 系数 0． 006 － 0． 001 0． 014＊＊＊ 0． 002 0． 004 0． 034＊＊＊ 0． 015＊＊ 0． 039＊＊＊ 0． 017＊＊＊ 0． 026＊＊＊

t －统计值 1． 636 － 0． 001 4． 086 0． 646 1． 193 5． 414 2． 29 8． 342 3． 019 4． 412
ρ 系数 0． 481＊＊＊ 0． 424＊＊＊ 0． 528＊＊＊ 0． 525＊＊＊ 0． 495＊＊＊ — — — — —

t －统计值 9． 941 8． 534 11． 318 11． 770 10． 546 — — — — —
λ 系数 — — — — — 0． 671＊＊＊ 0． 568＊＊＊ 0． 691＊＊＊ 0． 655＊＊＊ 0． 645＊＊＊

t －统计值 — — — — — 18． 023 12． 537 19． 463 16． 985 16． 376

Ｒ2 0． 525 0． 560 0． 499 0． 573 0． 543 0． 637 0． 614 0． 644 0． 667 0． 635

修正的 Ｒ2 0． 488 0． 527 0． 461 0． 541 0． 508 0． 611 0． 587 0． 619 0． 644 0． 609

logL 242． 325 252． 82 234． 281 250． 353 245． 386 254． 709 257． 503 254． 760 265． 047 256． 696
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第三，中部地区仅在 SEM 模型中对外开放指数

显著，这或是因为中部 8 省地理分布较为分散，没有

形成明显的空间相关性，因此就没有在区域内部形

成明显的集聚效应( 表 4) 。

表 4 中部金融市场化进程对投资的空间分析

被解释变量 投资指标 I

计量模型 面板数据空间滞后模型( SAＲ) 面板数据空间误差模型( SEM)

金融市场化变量( F) FIN FA FB FC FD FIN FA FB FC FD

LnFit 系数 0． 054 － 0． 001 0． 115＊＊ － 0． 004＊＊＊ － 0． 008* 0． 052 － 0． 014 0． 095 － 0． 003＊＊ － 0． 004

t －统计值 1． 307 － 0． 109 2． 007 － 2． 592 － 1． 924 1． 178 － 0． 905 1． 525 － 2． 321 － 1． 282

gyit 系数 － 0． 016 － 0． 010 － 0． 011 0． 027 0． 054 － 0． 018 － 0． 023 － 0． 011 0． 007 0． 014

t －统计值 － 0． 149 － 0． 094 － 0． 097 0． 254 0． 480 － 0． 232 － 0． 298 － 0． 143 0． 101 0． 170

lnTradeit 系数 0． 081＊＊＊ 0． 088＊＊＊ 0． 084＊＊＊ 0． 101＊＊＊ 0． 097＊＊＊ 0． 081＊＊＊ 0． 093＊＊＊ 0． 083＊＊＊ 0． 098＊＊＊ 0． 094＊＊＊

t －统计值 10． 256 10． 043 13． 118 12． 725 12． 073 10． 671 11． 076 14． 829 13． 801 12． 600

ρ 系数 － 0． 236＊＊＊－ 0． 236＊＊＊－ 0． 236＊＊＊－ 0． 236＊＊＊－ 0． 236＊＊＊ — — — — —

t －统计值 － 4． 207 － 4． 183 － 4． 216 － 4． 212 － 4． 149 — — — — —

λ 系数 — — — — — 0． 395＊＊＊ 0． 411＊＊＊ 0． 385＊＊＊ 0． 391＊＊＊ 0． 389＊＊＊

t －统计值 — — — — — 6． 414 6． 764 6． 188 6． 324 6． 278

Ｒ2 0． 605 0． 601 0． 611 0． 618 0． 611 0． 767 0． 768 0． 767 0． 772 0． 766

修正的 Ｒ2 0． 572 0． 567 0． 579 0． 586 0． 578 0． 749 0． 750 0． 749 0． 755 0． 749

logL — — — — — 222． 352 222． 075 222． 8 224． 295 222． 478

第四，西部的金融市场化进程对地区投资的影

响显著，各金融市场化指数的 t 检验值均 1% 水平下

显著( 表 5) 。观察 SEM 模型，金融市场化对投资增

长的影响存在差异，金融市场化总指数所衡量的金

融市场化进程对投资的影响程度大于四个单一指数

衡量的金融市场化进程对投资的影响。由此可知，

为了更好拉动中国的投资增长，应从金融市场化进

程的整体出发，综合考察并制定相关政策措施。对

外开放指标对投资的影响显著为正，这与预期相符。

表 5 西部金融市场化进程对投资的空间分析

被解释变量 投资指标 I

计量模型 面板数据空间滞后模型( SAＲ) 面板数据空间误差模型( SEM)

金融市场化变量( F) FIN FA FB FC FD FIN FA FB FC FD

lnFit 系数 0． 473＊＊＊ 0． 184＊＊＊ 0． 430＊＊＊ 0． 012＊＊＊ 0． 023＊＊＊ 0． 523＊＊＊ 0． 207＊＊＊ 0． 490＊＊＊ 0． 008＊＊＊ 0． 015＊＊＊

t －统计值 14． 191 13． 497 6． 407 7． 749 5． 926 15． 309 15． 321 5． 352 5． 477 4． 176

gyit 系数 0． 355＊＊＊ 0． 314＊＊＊ 0． 345＊＊ 0． 150 0． 051 0． 186 － 0． 131 0． 103 － 0． 154 － 0． 212

t －统计值 2． 878 2． 535 2． 149 0． 968 0． 305 1． 509 － 1． 160 0． 679 － 1． 027 － 1． 338

lnTradeit 系数 0． 001 － 0． 002 0． 017＊＊＊ 0． 001 － 0． 001 0． 014＊＊ 0． 023＊＊＊ 0． 055＊＊＊ 0． 049＊＊＊ 0． 051＊＊＊

t －统计值 0． 242 － 0． 625 3． 353 0． 112 － 0． 087 2． 277 3． 593 6． 668 5． 366 5． 001

ρ 系数 0． 316＊＊＊ 0． 429＊＊＊ 0． 499＊＊＊ 0． 623＊＊＊ 0． 662＊＊＊ — — — — —

t －统计值 6． 142 9． 129 8． 839 13． 739 15． 244 — — — — —

λ 系数 — — — — — 0． 542＊＊＊ 0． 695＊＊＊ 0． 689＊＊＊ 0． 751＊＊＊ 0． 765＊＊＊

t －统计值 — — — — — 9． 293 16． 164 15． 778 20． 514 22． 044

Ｒ2 0． 781 0． 780 0． 630 0． 667 0． 641 0． 804 0． 838 0． 699 0． 720 0． 709

修正的 Ｒ2 0． 765 0． 764 0． 602 0． 642 0． 614 0． 791 0． 827 0． 679 0． 701 0． 689

logL 269． 132 265． 790 207． 063 212． 834 202． 212 274． 4 285． 995 219． 688 222． 580 217． 133

第五，经济增长指标 gyit与投资的关系仅东部稳 健，这说明在金融市场化进程中，金融制度变迁对投
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资与经济增长关系的影响具有区域性差异。三大区

域 lnTradeit对投资的影响均显著，说明在金融市场化

进程中，对外开放与投资增长之间的关联性强，这与

全国范围内对外开放与投资关联密切的结论一致。

第六，对三大区域的模型拟合效果进行比较，西

部地区模型拟合效果最优。从市场化进程来看，东

部、西部均大于中部的金融市场化进程对投资的影

响。金融中介市场化 FA、政府行为市场化 FB、金融

对外开放 FD 三个方面对投资的影响均为西部地区

最大，这可以说明在金融市场化进程中，西部地区在

金融市场化改革中具有明显的后发优势。

四、结论及政策建议

本文研究了 1990 － 2007 年间中国各省份以及

三大区域金融市场化进程与投资之间的关系，结论

如下: 空间地理因素所存在的影响明显，所考察变量

在地区间存在显著的空间效应。金融市场化指数的

测度结果揭示了金融市场化发展与投资的关系以及

各地区金融市场化改革的不均衡。改革初期，东部

地区的金融市场化水平明显高于中、西部省份; 随着

改革进程的深入，西部地区的金融市场化水平得到

了显著提高。在中国金融改革制度推进以来，各地

区的金融市场化进程以及全国金融市场化总体进程

均不断发展、不断提高。

根据本文的空间计量分析结果，提出以下政策

建议。

第一，建立多元化的金融机构体系。目前中国

金融机构的发展在总体上还处在欠发达阶段，亟需

转变金融发展方式，继续推进金融改革与开放。应

根据社会经济发展水平调整市场准入的条件和标

准，鼓励不同层次特别是中小金融机构和农村金融

机构的发展，从而实现各类别金融机构之间的有效

协调和联通。

第二，建立结构合理的多层次金融市场。积极

发展货币市场，主要在于拓宽市场的广度和深度，提

高透明度和效率，以增强流动性管理功能。积极发

展货币市场基金，同时引导货币经纪业务的发展，并

积极发挥专业中介机构的作用。建立以市场为导向

的债券发行机制，在核准制发行债券的基础上逐步

创造条件以最终实现注册制发行，同时健全信息披

露制度，完善信用评级机制并规范参与债券市场各

类中介机构的运作。继续推进股票市场的健康发

展，不仅要强化上市公司治理以提高上市公司质量，

还要积极运用并购重组、产业整合等资本市场手段

来提高经济效率。

第三，协调金融创新和金融监管之间的关系，在

保证国内金融环境安全稳定的前提下推进金融市场

化改革。金融创新会带来风险，但金融创新也是金

融市场发展的动力和金融深化的关键。因此，不能

片面强调金融监管而抑制金融创新活动，应该在金

融环境安全与金融创新之间找到一个最有效率的均

衡点。具体做法如下: 首先，拓宽金融监管的范围，

尤其是对基础性金融产品和金融衍生产品的监管;

其次，关注可能诱发系统性金融风险的问题，建立对

系统性问题有效、及时的风险评估、监测和应对机

制; 最后，细化金融监管机构的监管职责，促进各种

监管机构包括央行与证监会、银监会、保监会之间的

沟通与协调。
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Abstract: With the process of financial liberalization， this paper builds the regional index of financial liberal-
ization of China form 1990 to 2007 on basis of Ndikumana s model． It works out that the process of regional finan-
cial liberalization of China has spatial correlation of regional variables on the growth of investment． The empirical
results show that the regional financial liberalization of China has significant impact， and the effect of investment in
the western region is much higher than that in central and eastern regions．
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