江苏省金融发展与产业结构升级研究
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摘要：面对经济发展的新常态，江苏省在“十三五”规划中明确提出要加快构建现代产业新体系，使省内产业迈向中高端水平，实现产业结构的优化升级，因此，研究如何发挥金融发展对江苏省产业结构升级的促进作用具有现实意义。在选取衡量江苏省金融发展与产业结构升级的各项指标以及在对各变量进行协整检验的基础上构建VAR模型，并对金融发展与产业结构升级之间的关系进行格兰杰因果检验。研究结果表明：江苏省金融发展与产业结构升级之间存在长期均衡关系，金融发展是促进江苏省产业结构升级的格兰杰原因，是江苏省产业结构优化升级的重要助推器。据此提出江苏省更好地利用金融发展加快地区产业结构转型升级的对策。
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Abstract: In the face of the economic development of the new normal, the 13th Five-Year Plan of Jiangsu province clearly puts forward to speed up the building of a new system of modern industry in order to promote the industry in the province to a higher level and realize the optimization and upgrading of industrial structure. Therefore, the study on how to make the financial development promote the upgrading of industrial structure in Jiangsu province has realistic significance. In this article, based on the selected indicators of financial support and upgrade of industrial structure in Jiangsu province and the cointegration test on the various variables, the VAR model is built and Granger causality test is made. The results show that there is a long-term equilibrium relationship between the financial support and upgrade of industrial structure in Jiangsu province; financial support is a Granger cause of promoting the upgrading of industrial structure in Jiangsu province; financial support is an important booster to optimize and upgrade the industrial structure in Jiangsu province. Accordingly, the paper puts forward some policy suggestions for the better use of financial development to speed up the transformation and upgrading of industrial structure in Jiangsu province.
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众所周知，我国经济过往的粗放增长模式已不可持续，中国经济发展正处于新常态下的“产业结构调整阵痛期”，因此，我国能否在这样一个重要战略机遇期实现产业结构的调整与升级，铸就经济可持续发展的“绿色引擎”，正成为我国战略机遇的重要内涵。江苏省必须适应经济增速换挡的新常态，切实转变传统的经济增长方式，坚定走产业转型升级与结构调整之路。而产业结构的调整与升级依赖于金融体系的支撑，因此，提高资本使用效率、拓宽企业的融资渠道，为产业的发展与结构升级创造良好的金融环境具有重要意义。与发达国家相比，江苏省产业结构还处于较低水平，必须着力加快制造业的升级以及发展现代服务业，而这些都离不开资本要素的支持。因此，本文拟从金融发展的视角对江苏省金融发展对产业结构升级的影响进行实证研究。在经济发展新常态的关键时期，江苏省如何改善金融政策并完善省内融资体系，通过资本带动省内产业结构的调整与转型升级是一项值得研究的内容。

1  国内外研究现状

国外学者对金融发展对产业结构升级影响的研究较少，大多是从金融发展对经济增长影响入手研究金融功能对地区经济增长的作用，而产业结构升级是经济增长的一个重要体现和主要助推器。Gazi 等[1]重新审视在1971—2011年期间肯尼亚金融发展与经济增长之间的关系，基于ARDL边界检测和格雷戈里和汉森的结构性破坏协整方法对金融发展与经济增长之间关系进行实证研究，指出从长远来看，金融行业的发展对经济增长有积极影响。Khoutem 等[2]对突尼斯金融发展是否能够促进产业结构升级进行实证研究，采用自回归分布滞后方法评估金融与经济增长之间的关系，用私人信贷、贸易价值、开证银行在金融市场的证券交易作为衡量金融发展的指标，实证结果表明金融发展是经济增长的长期推动力，股票市场的发展以及银行对股票市场的干预都对经济增长具有积极、重大的影响，为此，突尼斯政府提出优先加快其股市发展的金融改革措施以促进长期经济增长。Petra V等[3]研究了67个国家的金融发展与经济增长之间的关系，指出金融发展对经济增长影响显著，但在欠发达国家中影响效果较弱；股票市场对经济增长的支持作用比其他金融中介机构的作用更加显著。Guglielmo等[4]运用动态面板模型研究了欧盟10个成员国在1994—2007年间金融发展与经济增长之间的关系，实证结果表明在这些经济体中，股票和信贷市场依然不够成熟，而且由于金融深化程度不足，它们对经济增长的贡献有限；相比之下，银行业更能有效地加速经济增长。Fernanda 等[5]运用1998—2006年间巴西404家公司数据探讨金融体系对公司投资决策的影响，研究表明金融发展对公司的投资有重大影响、金融结构通过决定金融发展水平影响有限公司的投资行为，指出应建立一个以市场为基础的金融体系以减少有限公司对企业内部资源的依赖。

近几年来，我国学者关于金融发展对产业结构升级影响的研究虽然较晚但日趋深入，研究主要集中于两者之间的因果关系，并积极探索金融发展促进产业结构升级、经济增长的有效措施。苏建军等[6]利用1993—2010年间我国省际数据，对金融发展、产业结构升级、经济增长3个方面进行了面板协整并建立向量误差修正模型，指出产业结构升级是经济增长的重要支撑，金融发展是产业结构升级的助推器。方慧芬[7]对1991—2012年间的金融发展与产业结构指标数据进行相关性分析并构建回归模型，结果表明银行业、证券业均对我国产业结构升级具有积极重要的作用。刘继兵等[8]以湖北省为例，利用VAR模型对产业结构升级的金融支持问题进行实证研究，研究发现融资效率与产业结构升级呈反向作用，这可能与湖北省的区域特征以及融资规模有关。王立国等[9]以产业结构变迁理论、金融发展对产业结构升级的作用机制为基础建立VAR模型，检验了1992—2012年期间我国金融发展与产业结构升级之间的关系，研究表明金融规模的扩大、金融结构的改善对我国产业结构升级产生了积极促进作用。李治国等[10]在利用修正的偏离-份额法分析山东省产业结构的基础上，通过建立VAR模型，并对金融发展与产业结构升级指标进行协整检验和格兰杰因果检验，最终也证明金融发展与山东省产业结构升级具有长期均衡关系，其中金融效率对产业结构升级的作用为最大。

2  实证分析

2.1  变量、数据和模型

2.1.1 变量选取


本文研究金融发展与江苏省产业结构升级之间的关系，选取金融发展为解释变量，产业结构升级为被解释变量，从金融深化程度、金融结构、金融效率3个层面衡量江苏省金融市场发展水平，以产业结构优化度衡量产业结构升级程度。

(1)被解释变量的选取——产业结构优化度。在对产业结构升级的研究中，学者们大多选取第二、第三产业增加值与地区GDP比重作为衡量产业结构变动的指标。这个指标并不能有效地说明产业结构的变动情况，本文选择付凌晖[11]对产业结构优化度的定义，以产业结构优化度作为衡量江苏省产业结构升级指标。首先根据三次产业的划分，将江苏省GDP分为3个部分，每个部分的增加值与GDP的比重作为空间向量的一个分向量，从而构成一组空间3维向量X0 =(x1,0，x2,0，x3,0)，然后分别计算X0 与产业结构X1=(1,0,0)，X2=(0,1,0)，X3=(0,0,1)之间的夹角θ1、θ2、θ3，计算公式如下：
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其次，定义产业结构优化度(CYS)的公式为：

CYS=
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其中，CYS值越大，表明江苏省产业结构优化度水平越高。

本文利用江苏省2000—2014年三次产业的比重数据得到不同时期江苏省产业结构优化度值，如图1所示。
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图1  2000—2014年江苏省产业结构优化度值的变化

从图1中可以看出，2000—2014年江苏省产业结构优化度水平呈加速上升态势，可见江苏省产业结构在不断升级。

(2)解释变量的选取。
1）金融深化程度用雷蒙德·戈德史密斯（RaymondW.Goldsmith）提出的金融相关比率(FIR)指标表示。具体的，金融相关比率用江苏省金融机构存贷款余额与江苏省股票市值、保费收入总和与江苏省当年GDP之比表示。

2）金融结构用金融结构比率(FSR)指标表示，具体定义为江苏省直接融资额与间接融资额之比。其中，直接融资额用江苏省股票筹资额来表示；间接融资额用江苏省金融机构贷款额来表示。该比值越大，表明江苏省资本市场对经济的渗透力越强。

3）金融效率用贷存比率(DCR)指标表示，具体定义为江苏省金融机构贷款余额与存款余额之比。贷存比率是指储蓄转化为贷款的效率，即资金转为投资的能力，代表了一个地区资金利用效率。该指标值越大，表明江苏省资金利用效率越高。

2.1.2 模型构建

根据江苏省产业结构与金融发展的实际情况，本文选取VAR模型来衡量江苏省产业结构升级与金融发展之间的因果关系。VAR模型是由西姆斯(C.A.Sims)提出的一种广泛应用的经济学计量模型，被认为是对多个相关联时间序列经济变量预测最易行、有效的模型。本文并在VAR基础上对各变量之间关系进行格兰杰因果检验，进一步证明各变量间的因果关系。模型表达式如下：
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式中：yt是4维内生变量列向量，由CYS、FIR、FSR、DCR 4个变量组成；xt是外生变量向量； t是样本个数；N是滞后阶数；A1，…，AN和B是待估的系数矩阵；εt是误差向量。

2.1.3 数据来源

本文选取的是1999—2014年期间江苏省年度数据，对江苏省产业结构变动与金融发展之间的内在关系进行实证分析。其中，江苏省历年GDP、金融机构存贷款余额、各产业产值数据均来源于相关年份的《江苏省统计年鉴》和《江苏省国民经济和社会发展统计公报》；江苏省股票市值、直接融资额根据相关年份《江苏省统计年鉴》、《中国金融年鉴》、《江苏省国民经济和社会发展统计公报》、《中国证券期货统计年鉴》整理所得；江苏省保费收入来源于相关年份的《江苏保险年鉴》。利用EVIEWS8.0软件对数据进行分析及检验。

2.2  实证分析

2.2.1 变量单位根检验

单位根检验是协整检验以及模型构建的前提，本文采用ADF检验的方法对时间序列变量进行平稳性检验，以确保变量都满足同阶单整，检验结果见表1所示。

表1  变量的单位根检验

	变量
	检验形式
	ADF值
	P值
	结论

	CYS
	(C,T,3)
	-2.996
	0.167 
	不平稳

	D(CYS)
	(C,T,3)
	-6.289
	0.002 ***
	平稳

	FSR
	(C,0,3)
	-2.386
	0.161 
	不平稳

	D(FSR)
	(C,0,3)
	-3.580 
	0.023**
	平稳

	FIR
	(C,0,3)
	-1.084
	0.693
	不平稳

	D(FIR)
	(C,0,3)
	-4.105
	0.012**
	平稳

	DCR
	(0,0,3)
	1.350
	0.945 
	不平稳

	D(DCR)
	(C,0,3)
	-3.600
	0.026**
	平稳


注：1)D代表一阶差分；2)检验形式(C,T,K)中，C代表单位根检验中的常数项，T代表时间趋势项，K代表滞后阶数；3)*、**、***分别表示在10%、5%、1%的显著性水平下拒绝原假设，即表示变量是平稳的

由表1可知，各时间变量的原序列CYS、FSR、FIR、DCR的ADF值都大于10%检验水平的临界值，都是非平稳序列；但它们的一阶差分的ADF值都小于5%检验水平的临界值，是平稳序列。因此各变量均是非平稳的一阶单整序列，可以进一步进行协整检验分析以验证变量间的长期协整关系。

2.2.2 JJ协整检验

上文中单位根检验结果证明CYS、FSR、FIR、DCR均是一阶单整序列，为防止“伪回归”现象的发生，仍需要对非平稳序列CYS、FSR、FIR、DCR的协整性进行检验。若非平稳序列CYS、FSR、FIR、DCR之间具有协整关系，即存在某种线性组合是平稳的，则说明CYS、FSR、FIR、DCR之间具有长期稳定的均衡关系。协整检验主要有两种方法可供选择：一是Johansen协整检验，基于VAR模型，采用Johansen极大似然法对各变量进行检验。这种检验方法不必进行内生、外生变量的划分，且可直接用于多变量间的协整检验。二是E-G两步法协整检验，是基于单一方程的回归残差平稳性的检验，多运用于单一方程两变量之间协整关系模型的检验。本文是对多个变量协整关系之间的检验，因此适用于Johansen协整检验对CYS、FSR、FIR、DCR变量之间进行长期均衡分析。检验结果见表2硕士。

表2  变量的Johansen-Juselius协整检验结果

	协整向量个数
	特征值
	特征根迹检验(Trace Statistic)
迹统计量
	5%临界值
	P值

	None*
	0.982
	82.472
	47.856
	0.000

	At most 1*
	0.823
	30.384
	29.797
	0.043

	At most 2
	0.412
	7.900
	15.495
	0.476

	At most 3
	0.073
	0.990
	3.841
	0.320


由表2可知，原假设不存在任何协整关系的迹统计量值为 82.472，大于5%显著性水平下的临界值 47.856，因此拒绝了不存在任何协整方程的原假设，即江苏省产业结构升级与金融发展之间至少存在一个协整方程；同样，在至多存在一个协整关系的原假设下，迹统计量值为30.384，大于5%显著性水平下的临界值，拒绝了至多存在一个协整关系的原假设。同理，接受了至多存在两个协整关系的原假设，由此可推断出CYS、FSR、FIR、DCR变量之间存在长期均衡关系。

同时，运用最大特征值协整关系检验方法对变量长期均衡的检验结果与迹统计量值检验结论一致，同样可以推断出CYS、FSR、FIR、DCR各变量间存在长期均衡关系。检验结果如表3所示。

表3  变量的Johansen-Juselius协整检验结果

	协整向量个数
	特征值
	最大特征根检验(Max-Eigen Statistic)
最大特征值
	5%临界值
	P值

	None*
	0.982
	52.089
	27.584
	0.000

	At most 1*
	0.823
	22.483
	21.132
	0.032

	At most 2
	0.412
	6.911
	14.265
	0.499

	At most 3
	0.073
	0.990
	3.841
	0.320


由以上两个检验结果可知，江苏省产业结构升级与金融发展之间存在协整方程。根据协整方程的标准化协整系数结果，如表4所示，可得到变量的协整方程如下：
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由上述方程可知，江苏省产业结构升级与金融发展之间存在协整关系，从长期来看，产业结构优化度指标(CYS)与金融发展各指标FIR、FSR、DCR之间存在长期均衡关系。由以上结果可知：CYS与FIR、FSR、DCR呈同方向变动的正相关关系，FIR、FSR、DCR每增加或减少一个单位，CYS相应增加或减少0.278、0.083、4.404个单位。由此来看，金融发展各指标对江苏省产业结构升级具有正向促进作用的长期协整关系，其中，金融效率即贷存率指标对产业结构升级的促进作用最大。

表4  江苏省产业结构升级与金融发展的标准化协整系数

	FIR
	FSR
	DCR

	-0.278
	-0.083
	-4.404

	(0.028)
	(0.005)
	(0.799)


2.3  VAR模型构建

通过上文对各变量之间的协整检验分析可知，江苏省金融发展与产业结构升级存在长期均衡关系，并得到了FIR、FSR、DCR与产业结构升级之间的长期均衡关系模型，较好地证明并分析了它们之间的长期变动关系。

为了进一步估计全部内生变量之间的动态关系，本文选取VAR自向量回归模型对江苏省产业结构升级与金融发展各变量进行动态预测。根据模型结果得到向量方程如下：
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根据以上模型可以看出，CYS、FIR、FSR、DCR各自受自身滞后1期、滞后2期及其他变量的滞后1期、滞后2期的影响。其中，CYS与其滞后1期指标值呈明显的正相关关系，当前一期CYS增加1个单位，当期CYS增加0.270个单位；FIR与其滞后1期指标值呈明显的负相关关系，当前一期FIR增加1个单位，当期FIR减少2.501个单位；FSR与其滞后1期指标值呈明显的正相关关系，当前一期FSR增加一个单位，当期FSR增加8.285个单位；DCR与其滞后1期指标值也呈现正相关关系，当前一期贷存比率增加1个单位，当期DCR增加0.666个单位。

2.4 格兰杰因果检验

格兰杰(Granger)因果检验用于检验变量之间的因果关系。前文中的协整检验证明产业结构升级指标与金融发展各指标具有长期均衡关系，但不能证明产业结构升级就一定是金融发展因素引起的，也可能是其它因素影响的结果。为了进一步证明它们之间的因果关系，本文对CYS、FSR、FIR、DCR各变量进行了格兰杰因果检验，检验结果如表5所示。

表5  变量的格兰杰(Granger)因果检验结果

	原假设
	统计量
	F统计值
	P值

	FIR不是CYS的Granger原因
	14


	6.297
	0.029

	CYS不是FIR的Granger原因
	
	6.383
	0.028

	FSR不是CYS的Granger原因
	14


	0.603
	0.454

	CYS不是FSR的Granger原因
	
	3.327
	0.095

	DCR不是CYS的Granger原因
	14


	6.366
	0.028

	CYS不是DCR的Granger原因
	
	0.505
	0.492

	FSR不是FIR的Granger原因
	14


	4.420
	0.059

	FIR不是FSR的Granger原因
	
	0.297
	0.597

	DCR不是FIR的Granger原因
	14


	4.490
	0.058

	FIR不是DCR的Granger原因
	
	0.168
	0.690

	DCR不是FSR的Granger原因
	14


	4.506
	0.057

	FSR不是DCR的Granger原因
	
	0.034
	0.857


由表5的格兰杰因果检验结果可知，在5%的显著性水平下金融相关比率(FIR)与产业结构升级指标(CYS)呈双向因果关系。首先，金融相关比率(FIR)是产业结构优化度(CYS)的原因，因为金融规模的扩大必然会引起投资回报率的提高，从而带动产业结构的升级，这也与以往理论研究成果吻合。其次，产业结构优化度(CYS)是金融相关比率(FIR)的原因。产业结构的升级带动地区经济的发展，一个地区经济的发展必然离不开金融的支持，因此产业结构升级会带动地区金融机构的发展及金融规模总量的扩大。贷存比率(DCR)是产业结构升级指标(CYS)的单向格兰杰原因，说明金融效率的提高会促进地区产业结构的升级。金融结构比率(FSR)不是产业结构升级指标(CYS)的原因，说明金融结构比率对产业结构升级的影响不显著，可能是江苏省目前金融结构主要以间接金融为主，资本市场对经济的渗透力不强，对产业结构升级有重要推动作用的中小企业的融资困难，使得江苏省的资本并未充分支持产业的升级及现代服务业的发展。由此可知，金融发展中金融相关比率、贷存比率的提高均能加快江苏省产业结构升级的进程。

2.5  实证结论

(1)对江苏省产业结构升级指标与金融发展各指标进行协整检验得出，金融相关比率(FIR)、金融结构比率(FSR)、贷存比率(DCR)与产业结构优化度(CYS)之间存在协整关系。即从长期来看，产业结构升级与金融发展存在长期均衡关系，金融发展各指标均能促进江苏省产业结构的升级。

(2)为了证明全部内生变量间的动态关系，利用各变量数据建立了VAR动态模型，结果表明所有变量均受自身及其它变量的滞后1期、滞后2期指标值的影响；对所有变量短期动态关系也进行了分析，结果表明金融相关比率(FIR)、金融结构比率(FSR)以及贷存比率(DCR)都对产业结构优化度(CYS)的短期波动造成影响。

(3)金融发展相关变量与产业结构升级指标之间存在因果关系。江苏省的金融相关比率(FIR)、贷存比率(DCR)都是产业结构优化度(CYS)的格兰杰原因，产业结构优化度也是金融相关比率的格兰杰原因。也就是说，江苏省金融发展对产业结构的升级起着积极的推动作用，同时产业结构升级也提升了江苏省金融发展水平。

3  对策建议

3.1  建立健全金融体系，优化金融生态环境


实证结果表明，江苏省产业结构升级与金融发展之间存在长期均衡关系，金融发展各指标均能促进产业结构的升级，其中金融效率指标对产业结构升级的促进作用最大。基于此，江苏省必须加快完善金融体系，提升储蓄转化为投资的能力，提高金融效率水平，为江苏省产业结构升级提供重充足的资金保障。同时，金融体系必须紧跟江苏省产业结构调整的步伐。第一，要健全金融融资服务体系，加强农村金融机构建设，合理利用省内闲置资金，并加强商业银行与保险、证券等非银行类金融机构的合作，提高省内资金的利用效率，为中小企业和现代服务业拓宽融资渠道，解决这些企业的融资难问题。第二，必须明确江苏省产业结构转型的方向，明确金融发展的支持目标，重点培养具有发展潜力的新兴产业，从而促进产业结构的升级。第三，加强金融创新，开发适应江苏省产业结构升级所需要的金融产品，拓宽融资渠道的多元化，改善省内金融环境，充分利用省内外的资本以满足江苏省在产业结构转型升级过程中各类产业成长与壮大的资金需求。

3.2  扩大直接融资渠道，改善金融结构

研究结果表明，金融结构比率不是江苏省产业结构升级指标的格兰杰原因，这表明江苏省目前间接融资比率过高，资本市场对经济的渗透力不强，金融结构的不合理导致金融结构比率对产业结构升级的影响不显著。基于此，江苏省应健全和完善资本市场，拓宽直接融资渠道，有效地满足企业的融资需求。第一，上市是企业获得股权资本的主要途径，因其融资规模较大，可以为企业提供大量的资金需求，因此江苏省政府应鼓励企业上市融资，着力扶持发展潜力较大、符合条件的企业上市融资，满足企业的资金需求，并推进江苏省科技企业在创业板以及主板市场上市融资，建立江苏省多层次的资本市场。第二，设立省级创业投资基金，引导风险投资、股权投资基金等社会资金投向战略性新兴企业，满足战略性新兴企业的资金需求，促进战略性新兴产业的发展，引领江苏省产业结构的转型升级。

3.3  调整信贷投资流向，确保产业结构调整

金融发展是推动江苏省产业结构升级的重要决定性因素。现阶段，江苏省企业仍然是以间接融资中的银行贷款为主要融资方式，而资本是产业结构调整的核心要素。基于此，面对江苏省新常态形势下产业结构调整的紧迫性，第一，要充分利用好传统金融工具，支持银行信贷投向技术含量高、经济效益好、市场前景广阔的产业或企业，同时加快银行体系金融产品的创新，实现战略转型；第二，为发展潜力较大的中小企业提供小额担保贷款业务，并简化贷款流程；对贷款项目也加强监管，防范信贷风险；第三，随着第三产业对江苏省经济贡献度的持续提升，未来江苏省要加强消费领域的金融服务体系建设，引导银行信贷向服务行业倾斜，促进服务行业发展，提高第三产业发展水平，从而推动江苏省产业结构的调整与升级。
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