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摘要: 区域经济增长依赖金融体系的支持，而中国区域经济发展的金融支持体系却呈现极大的

空间差异性。将金融支持体系划分为银行业、证券业和保险业三个维度，借助空间面板杜宾模型考

察了 1998 － 2010 年中国大陆 30 个省域金融支持体系对经济增长的影响。结果表明: 以银行信贷

余额、股票总市值和保费收入所表示的金融支持都对经济增长起到积极的促进作用，但三者的贡献

存在明显差异，以银行信贷余额代表的银行业对经济增长的影响最大，其次是以保费收入代表的保

险业，再次是以股票总市值代表的证券业。在中国各省域经济发展中，金融支持体系呈现竞争和溢

出两种不同的效应，整体上银行业呈现竞争效应，而证券业和保险业表现为溢出效应。最后，根据

研究的结果提出了若干金融改革政策建议，以进一步促进中国经济发展整体水平的提高。
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一、引言

金融作为现代经济的核心，其对经济增长起着重要的支持作用。然而，不同区域的经济发展水平、产业

结构比例、金融发展程度以及投融资行为等因素导致了不同金融体系的结构性差异，而这种差异势必引起金

融支持经济增长的不同。现阶段我国致力于全面推动金融改革、开放和发展，构建组织多元、服务高效、监管

审慎、风险可控的金融体系，不断加强金融市场功能，以期更好地为加快转变经济发展方式服务。值得注意

的是，在我国全面深化金融体系改革和加快转变经济增长方式的大背景下，不同的金融市场( 银行业、证券

业和保险业) 对经济增长的支持作用是存在差异的，这使得探析我国经济快速发展过程中金融支持和经济

增长的内在关系，测度以银行业、证券业、保险业为代表的金融支持对经济增长的贡献具有重要的现实意义。
因此，本文根据经济金融数据，在充分考虑我国金融支持与经济发展的空间相关性特征基础上，采用空间面

板计量方法，实证检验金融支持对经济增长的影响，探究金融体系在推动经济发展过程中发挥的作用，为进

一步促进中国经济发展整体水平的提高提出若干金融改革政策建议。

二、文献综述

Schumpeter( 1911) 较早地阐述了金融与经济增长的关系，他认为金融支持促进经济增长主要通过提高



技术生产率的途径来实现的。20 世纪 60 年代以后，金融发展理论引起了西方经济学家的广泛关注和探讨。
Goldsmith( 1969) ［2］最早论证了一个国家金融结构对其经济发展起到至关重要的作用。Shaw 和 Mckinnon
( 1973) ［3 － 4］都认为一个国家的金融体制和该国的经济发展之间存在一种相互依赖的关系。但针对金融与

经济发展的具体关系，两人的观点存在差别，并分别提出了金融深化论和金融抑制论。King 和 Levine
( 1993) ［5］对金融发展与经济增长的相互关系进行了实证检验，结果发现金融发展对经济增长起到积极作

用。Pagno( 1993) ［6］提出了内生金融发展理论简易框架—AK 模型，并对金融发展与经济增长之间的关系进

行了实证分析，结果发现金融发展促进经济增长可以通过提高社会资本的边际生产率来实现。Levin、Loayza
和 Beck( 2000) ［7］对金融与经济增长关系研究发现，金融对长期经济增长的作用主要表现在其提高了全要素

生产率，而不在于对资本存量的影响。
从 20 世纪 90 年代开始，经济增长过程中的空间特性开始被学者们逐渐关注。Bernat( 1996 ) ［8］指出经

济增长过程中存在空间相关性和空间溢出效应，他是较早关注研究经济发展中的空间依赖性的学者之一。
Ｒey 和 Montouri( 1999) ［9］基于新古典主义的研究视角，对经济发展的空间依赖性、空间异质性、和空间收敛

性进行了检验，认为忽视区域经济发展的空间效应将会使实证结果产生偏差。Fingleton 和 López － Bazo
( 2006) ［10］基于新经济地理学的理论观点，对相关经济指标的空间相关性和空间溢出进行了测度。区域之间

的经济活动已被很多文献所证明存在空间相关的问题，但之前的相关研究主要集中在空间滞后模型( SLM)

和空间误差模型( SEM) 两种模型中进行比较和选择上，而忽略了解释变量可能存在空间依赖性，也即是说

引入解释变量滞后性的空间杜宾模型( SDM) 很少被考虑。Greene( 2005) ［11］就指出如果在回归方程中忽略

了一个或者多个相关的解释变量，那么估计量也往往有偏误并且非一致的。
关于区域金融发展与经济增长之间的关系近年来也引起了国内学者的关注和探讨。谈儒勇( 1999) ［12］

较早地运用最小二乘法对金融发展与经济增长进行实证分析，结果发现金融中介与经济增长能够相互促进。
史永东等( 2003) ［13］对我国金融发展与经济增长之间的因果关系进行了实证分析，结果发现二者存在着双向

因果关系，并进一步指出格兰杰因果检验结果也从侧面支持了“供给主导假说”和“需求遵从假说”。陈艳春

( 2004) ［14］运用 1979 － 2000 年金融发展和经济增长的时间序列数据，实证检验了二者的因果关系，结果发

现，金融发展对经济发展具有正向作用，但经济增长却未对金融深化起促进作用。赵本福等( 2013) ［15］运用

我国 30 个省域 1998 ～ 2010 年经济金融数据，实证分析了区域经济增长与金融支持的关系，研究发现金融支

持是区域经济增长的格兰杰原因，金融支持与区域经济增长之间呈现出长期稳定的均衡关系，并且表征金融

支持的变量都对经济增长具有正向的促进作用。
此外，考虑到全国各地区之间经济与金融发展具有异质性，许多国内学者开始从区域层面探索金融与经

济增长的关系。如冉光和等( 2006) ［16］运用面板数据研究了我国东部和西部金融发展与经济增长关系，发现

在不同区域二者的关系具有明显差异，并且还发现金融发展与经济增长的因果关系在东西部地区也不同，东

部存在明显的双向因果关系，而西部仅表现为单向长期因果关系。谢太峰和王子博( 2009) ［17］对比分析了北

京、上海两地区域金融发展与区域经济增长关系，研究发现，两地金融发展对其区域经济增长均有正向促进

作用，但上海金融发展对经济增长的贡献更大。吴拥政和颜日初( 2009) ［18］运用地级市区数据，采用空间统

计与计量经济分析方法，对中部六省的金融发展与经济增长的之间的关系进行了实证检验，结果发现，二者

的空间依赖关系在统计上是显著的。方先明等( 2010) ［19］基于截面的空间计量模型，对金融支持与经济增长

进行了初步研究，结果发现金融对经济增长的支持作用具有空间依赖性与空间自相关性，并认为运用空间计

量方法进行实证分析可以得到更加稳健的结论。李 林等( 2011) ［20］考虑到我国金融集聚的空间地理特征，

采用了空间计量分析方法，对金融集聚对经济增长的空间溢出效应进行了实证检验。
关于金融支持与经济增长的研究，国内外形成了丰富的文献，这些文献不仅为本研究提供了理论借鉴，

还有助于我们更加客观地认识中国金融支持在区域经济发展过程中的作用。然而，目前考虑空间效应分析

金融支持与经济增长关系的文献却比较少，运用空间计量方法探讨二者的关系文献则更少。由于我国金融

支持与经济增长的地区差异性较大，空间效应是不容忽视的。空间面板杜宾模型是空间计量的新发展，也是
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是目前揭示空间效应的最新方法之一。借助空间面板杜宾模型，不仅能考察各经济指标在地区分布上可能

存在较强的空间依赖性，还能反映邻近地区之间呈现的竞争或溢出效应，是一种新的探索。

三、空间面板计量模型

( 一) 模型的设定与变量来源

1． 模型设定

借鉴 Pagno( 1993) ［6］提出的内生金融发展理论的简易框架，也就是 AK 模型，结合中国的金融发展与经

济增长之间的关系，可以设定模型如下:

Y = AK ( 1)

其中，公式⑴中变量 Y 为经济产出，比如一个国家或地区的 GDP，K 为测量金融发展水平的变量。这个

非常简单的模型旨在检验金融发展对经济增长的作用，A 表示除金融部门外的其他所有影响经济增长的元

素集合。金融是中国现代经济发展的核心，因此区域经济的发展与金融体系的直接或间接支持密切相关。
金融支持体系主要通过银行体系、资本市场、保险市场三个方面来影响经济发展。根据金融发展理论模型，

本文选择国内生产总值( GDP) 作为因变量，银行业贷款余额、股票总市值和保费收入作为自变量，面板数据

模型构建如下: 其中，i代表的中国大陆地区30个省市自治区( 因数据缺失，故未包含我国的港澳台以及西藏

地区) ，t 表示时间维度。此外，对样本数据均做了对数化处理以便消除异方差的影响。
LnYit = c + αLnBit + βLnSit + γLnIit + ξit ( 2)

模型( 2) 中，c为截距项，α、β、γ反映的是各个变量的弹性。Y为经济增长，B为银行业贷款余额，S为股票

总市值，I 为保费收入变量。ξit 为残差项。银行业贷款余额是指银行业金融机构各项贷款( 余额) ，即以当地银

行业各分支机构的信贷余额为准。证券行业发展状况，理论上证券业市场规模应该综合上市公司股票筹资额

和债务融资额来衡量，但考虑到数据的可得性，本文将股票总市值作为直接融资规模的代替变量，该变量也

能在一定程度上衡量证券行业发展状况。鉴于保险市场中各指标之间的相关性和数据的可获得性，选择保费

收入作为衡量保险业发展规模的指标。
2． 样本时期和数据来源

鉴于重庆在 1997 年大陆行政区划调整时从四川分离出去变为直辖市，各项统计数据在一年后较为稳

定，本文设定研究的初始年份为 1998 年。鉴于数据的可得性，1998 － 2010 年是本研究所能获得的最新数据，

因此选择了 1998 － 2010 年作为样本研究的范围。其中，GDP 数据来源于历年《中国统计年鉴》，1998 － 2010
年的银行贷款与保费收入统计数据来源于历年《中国金融年鉴》，而各地区股票总市值则是通过 Wind 中相

关数据整理而得到。
( 二) 空间面板数据模型

Anselin( 2008) ［21］ 指出，在进行与地理信息相关的研究中，须考虑空间依赖性这一空间特质。这就是说，

观察值在地理空间维度内，可能存在着空间依赖性。空间依赖性主要有两个方面的含义: 其一，在考察观测值

之间时，可能存在因变量的空间依赖性，也就是说空间面板数据模型应该包含因变量的空间滞后( 即空间滞

后模型) ; 其二由于解释变量不可能全部包含在模型中，误差项中可能存在空间依赖性的问题，因此模型可

能包含误差项的空间依赖性( 即空间误差模型) 。LeSage ＆ Pace( 2009) ［22］ 认为空间依赖性不仅存在因变量

的观察值中，也可能存在解释变量中。若不考虑解释变量的空间滞后项，那么有可能导致估计有偏误。因此，

他们提出了同时包含因变量和自变量空间滞后的空间计量模型，即空间杜宾模型( Spatial Durbin model) 。此
外，Elhorst( 2009) ［23］ 在空间面板模式设定的基础上，进一步针对模型的检验进行了详细地探讨，介绍了

Hausman 检验，用以判断空间计量模型是否应该控制固定效应( 包含截面固定效应和时间固定效应) 。
1． 空间面板滞后模型

空间滞后模型( Spatial lag model，SLM) 主要应用于研究区域个体经济行为对于相邻区域经济行为所产

生的扩散效应或外溢现象，［24］ 具体的模型形式如下所示:
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yit + δ∑
N

j = 1
Wijyjt + α + Xitβ + μi + λ t + εit ( 3)

其中 yit 表示 i 地区 t 时刻因变量的观测值( i = 1，…，N; t = 1，…，T) ，∑ j
Wijyjt 是因变量 yit 与相邻的因

变量 yjt 之间的相互作用，Wij 是 N × N 阶空间权值矩阵，δ 是空间自相关系数; α是常数项，Xit 是自变量的观测

值; β 是自变量 Xit 的未知参数向量; μi 表示地区固定效应，λ i 表示时间固定效应; εit 是随机误差项，服从期望

为 0，方差为 σ2 的标准正态分布。
2． 空间面板误差模型

空间误差模型( Spatial error model，SEM) 则主要适用于当区域经济指标间的相互影响因所处的相对位

置不同而存在差异时，其具体形式为:

yit = α + Xitβ + μi + λ t + it，it = ρ∑
N

j = 1
Wijit + εit ( 4)

其中，it 为随机误差项向量，ρ 被称作空间误差系数，其余变量含义与式( 3) 相同。
3． 空间面板杜宾模型

解释变量可能存在空间依赖性，本文引入解释变量的空间滞后项主要有两方面原因: 一方面，从经济活

动来看，各种各样的经济活动都在地理空间上都是有联系的，并且随着经济发展而表现为更加紧密的空间关

联，大量的文献也证明了区域间经济活动在空间上具有依赖性，显然，空间溢出效应不仅能表现在空间技术

溢出或者扩散，而且也能够反映出区域之间是否存在竞争效应或者模范效应( 柏玲等，2013) ［25］。如 Allers
and Elhorst( 2005) ［26］ 就在引入了解释变量的空间滞后项来进行区域间税收问题的研究。由于地理上邻近的

原因，相邻的区域之间往往会更容易效仿彼此的经济行动，从而重新审视或者改变本地区的经济活动模式，

或者调整本地区经济发展的政策方针。当然，金融活动也不例外。中国各区域经济发展迅猛，各区域之间的金

融实体也存在着明显的竞争效应和溢出效应。因此，如果忽略邻近区域对本地区的经济发展，显然是不符合

实际的。由于经济金融活动的密切联系，两个相邻的地区在经济金融活动方面显然不可能是完全分隔，由于

地理的邻近性，相近的地区之间的经济金融活动必然有所联系。空间依赖性就是反映了这种地理上的空间联

系行为。另一方面，从理论上来看，忽略了解释变量的滞后性往往会导致模型的估计是有偏的，例如，

Greene( 2005) ［11］ 就指出如果在回归方程中忽略了一个或者多个相关的解释变量，那么估计量也往往是有

偏并且非一致的。相反，若误差项的空间依赖性被忽略了，仅仅导致一些效率的损失。此外，若真实的数据生

成过程是 SLM 或者 SEM，那么运用 SDM 仍然可以得到无偏的系数估计。并且解释变量的空间滞后项也在日

益增多 的 实 证 研 究 中 被 逐 渐 重 视 和 考 虑，如 ( Elhorst and Freret，2009［22］; Elhorst，2010［27］; 杨 有 才，

2010［28］) 。基于以上原因，添加金融支持体系指标的空间滞后项来反映邻近地区的金融行为对本区域经济增

长的效应，具体空间面板杜宾模型形式如下:

yit = δ∑
N

j = 1
Wijyit + α + Xitβ +∑

N

j = 1
WijXijtθ + μi + λ t + εit ( 5)

其中，β 与 θ 均为 K × 1 阶参数向量，若 θ 符号为正，说明邻近地区对被解释变量产生积极的作用，说明邻

近地区之间存在溢出效应; 若为负，则说明邻近地区之间存在竞争效应。其余变量含义与前相同。这个模型可

以通过两个假设来进行: H0 : θ = 0; H0 : θ + δβ = 0。接受第一个假设杜宾模型可否简化为空间滞后模型; 接受

第二个假设则杜宾模型可以简化为空间误差模型。
4． 空间杜宾模型的直接和间接效应

LeSage 和 Pace( 2009) ［22］ 提出利用了自变量的直接和间接效应来检验空间相关性。其中总效应表示所

有地区的解释变量所能引起的本地区被解释变量和其余相邻地区被解释变量变化总和的平均值。直接效应

代表由所有地区解释变量所引起的本地区被解释变量变化总和的平均值; 间接效应等于总效应与直接效应

的差值，代表所有地区解释变量的变化引起的其余相邻地区被解释变量变化总和的平均值。但是，模型估计

结果中的 β 不能代表直接效应，因为直接效应值还包含着本地区作用于相邻地区而相邻地区再作用于本地
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区的反馈效应值。将空间杜宾模型以向量形式写出有:

Y = ρWY + Xβ + WXθ + lnα + ε ( 6)

将其变形可得:

( In + ρW) Y = Xβ + WXθ + τnα + ε

y = ∑
k

r = 1
Sr ( W) xr + V( W) τnα + V( W) ε

Sr ( W) = V( W) ( Inβr + Wθr )

V( W) = ( In － ρW) －1 = In + ρW + ( ρW) 2 + ( ρW) 3 + … ( 7)

将式( 7) 中由一个地区的一个变量扩展为 n 个地区的一个变量，得:

y1
y2

y













n

Sr ( W) 11 Sr ( W) 12 … Sr ( W) 1n

Sr ( W) 21 Sr ( W) 22 … Sr ( W) 2n

   
Sr ( W) n1 Sr ( W) n2 … Sr ( W)













nn

x1r
x2r

x













nr

+ V( W) lnα + V( W) ε ( 8)

直接效应则为上式等号右侧自变量系数矩阵中对角线元素的均值，间接效应为矩阵中非对角线元素的

均值，二者相加即为总效应。那么通过矩阵 Sr ( W) 就可以算出总效应和直接效应，两者只差即为间接效应。

M( r) total = n－1 l'nSr ( W) ln
M( r) direct = n－1 tr( Sr ( W) )

M( r) indirect = M( r) total － M( r) direct ( 9)

考虑到没有有效的先验信息或者经济学理论来判断空间权重矩阵，因此作者借鉴了苏方林( 2006) ［29］确

定空间权重矩阵的方法，即根据 Delaunay 三角形构成的一阶邻接矩阵和基于中心距离的 k 个最近邻居的邻

接矩阵来选择，k 个最近邻居的邻接矩阵是指与地区 i 地理距离最近的 k 个地区的权重被赋予 1，其他地区

的权重则为 0，我们选择了基于距离的 4 个最近邻居的邻接矩阵。

三、空间计量模型的检验与选择

( 一) 模型选择

Elhorst( 2012) 指出，Wald 检验是判断空间杜宾模型是否能够简化为空间滞后模型或者空间误差模型的

标准。在比较空间滞后模型、空间误差模型和空间杜宾模型的适用性时，Wald 检验也可以作为主要依据。
据此，我们首先对金融支持与经济增长的空间面板杜宾模型进行了 Wald 检验，结果如表 1 所示。

表 1 Wald 检验结果

检验 统计值 P 值

Wald_spatial_lag 38． 1686 0． 0000
Wald_spatial_error 32． 5047 0． 0000

由表 1 中的检验结果可以看出，Wald_spatial_lag 检验通过了 1% 显著性水平检验，这说明 Wald_spatial_
lag 检验拒绝了空间杜宾模型可以蜕变为空间滞后模型的假设，认为空间杜宾模型不能简化为空间滞后模

型。同样道理，Wald_spatial_error 也拒绝了空间杜宾模型可以简化为空间误差模型。由此可以充分判断，空

间杜宾模型( SDM) 是最适合的选择。
由于本文的模型选用的是面板数据，因此需要判断面板模型中是否应该控制固定效应或者随机效应，通

常的做法是用 Hausman 检验来进行判断。我们分别对截面固定和时间固定模型进行了 Hausman 检验，结果

发现二者的 Hausman 统计值分别为 29． 0282 和 27． 4086，并且都在 1% 的水平上显著，拒绝了存在随机效应

的原假设，说明模型存在截面固定和时间固定效应。鉴于此，本文选择同时考虑了空间和时间维度双固定效

应的空间面板模型来进行分析。
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( 二) 实证结果分析

由于空间效应的存在，各观测样本具有相互依赖性，样本观测值之间也不再相互独立，传统 PLS( Panel
Least Squares) 估计方法要求样本观测值之间在地理空间上是相互独立的，由前面的分析可知，这种假定在

实际经济活动中基本是不存在的。但为了进行比较分析，我们仍然分别做了四种模型估计，分别是 PLS、
SLM、SEM 和 SDM，估计的结果如表 2 所示。

表 2 PLS、SLM、SEM 和 SDM 估计结果

模型 PLS SLM SEM SDM

变量 系数 系数 系数 系数

LnB 1． 0401＊＊＊ 0． 1866＊＊＊ 0． 2171＊＊＊ 0． 2087＊＊＊

( 0． 0181) ( 0． 0293) ( 0． 0293) ( 0． 0274)

LnS － 0． 1366＊＊＊ 0． 0492＊＊＊ 0． 0478＊＊＊ 0． 0513＊＊＊

( 0． 0198) ( 0． 0133) ( 0． 0130) ( 0． 0121)

LnI 0． 1294＊＊＊ 0． 1195＊＊＊ 0． 1195＊＊＊ 0． 1092＊＊＊

( 0． 0205) ( 0． 0295) ( 0． 0297) ( 0． 0274)

W* LnB － 0． 4247＊＊＊

( 0． 0696)

W* LnS 0． 0684＊＊＊

( 0． 0289)

W* LnI 0． 1921＊＊

( 0． 0582)

δ 0． 2333＊＊＊ 0． 1720＊＊

( 0． 0634) ( 0． 0682)

ρ 0． 3227＊＊＊

( 0． 0642)

Ｒ2 0． 9290 0． 9951 0． 9949 0． 9956
Log － likelihood － 54． 2617 464． 6350 466． 5400 484． 8812

注: ＊＊＊表示通过 1%显著性水平，＊＊表示通过 5%显著性水平，* 表示通过 10%显著性水平( ) 内为标准误差值。

由表 2 可以看出，SLM、SEM 和 SDM 三个模型的拟合优度都比较高，最高达到了 0． 9956，最低为 0．
9949，明显高于传统面板模型( PLS) 的拟合优度，并且 Log － likelihood 值也更大，说明空间面板数据模型的

整体解释能力较强。此外，空间面板模型参数估计值的显著性水平较高，说明空间面板数据模型能够更好拟

合区域经济增长，以往区域之间相互独立的假定不再成立，区域经济发展水平存在明显的空间溢出效应。由

SLM 模型和 SEM 模型估计结果可知，代表金融支持变量的银行贷款余额、股票总市值和保费收入对经济增

长影响为正，且通过了 1%的显著性水平检验，说明金融支持对经济增长具有积极的促进作用。我国的金融

体系是银行主导型，实证研究中以银行信贷余额代表的银行对经济增长的影响最大，其次是以保费收入代表

的保险业，再次是以股票总市值代表的证券业，这与我国金融发展的情况基本一致。目前我国的金融市场不

完善，证券业的发展滞后，因此股票总市值对经济增长的贡献较小，而保险业的逐渐兴起以及发展对经济增

长的贡献较大。
SLM 和 SEM 模型相比忽略了空间相关性的 OLS 估计法，显然具有明显的优越性，即考虑了邻近地区因

变量对本地区因变量的空间效应。但 SLM 和 SEM 模型也有局限性，即忽略了邻近地区自变量对本地区因

变量的空间效应( 包括竞争和溢出效应) 。为了全面把握区域经济增长中金融支持的空间效应分析，我们不

仅考虑了 SLM 和 SEM 模型估计，对同时也对包含自变量和因变量空间权重的 SDM 模型进行了估计，由表 2
可知，SDM 模型的拟合优度最高，对数似然值也最大，说明 SDM 优于 PLM、SLM 和 SEM。另外，结合表 2 的

Wald 检验可以得知，SDM 模型为最优模型选择。因此，我们选择地区时期双固定的 SDM 作为主要分析模

型。由表 2 的 SDM 模型估计结果可知，W* LnY( 即 δ) 的系数为正，在 5% 的水平上显著，与 SLM 中因变量

滞后性参数估计结果具有一致性，表明区域经济增长会产生空间外部正效应，将有助于提高邻近地区的经济
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增长。
银行信贷余额对经济增长的影响最大，且通过了 1% 的显著性水平检验，其参数估计值为 0． 2087，表明

在其他条件不变的前提下，银行信贷余额每扩大 1%，经济增长产出平均增加 0． 2087%，也说明了作为衡量

地区银行业发展程度的银行信贷余额对经济增长具有重要作用。此外，股票总市值和保费收入的系数也都

为正，表明整体而言金融支持的三个方面都对经济增长最有促进作用。而权值矩阵与银行信贷余额乘积项

的估计系数( W* LnB) 却明显为负，并且弹性系数为 － 0． 4247，说明尽管本地区银行业信贷余额扩大了只是

对本地区的经济增长具有促进作用，并没有对周边地区经济增长起到促进作用，说明金融资源存在着竞争效

应，区域金融发展中金融资源存在着竞争关系。以长三角为例，江苏省和浙江省由于竞争效应必将削减上海

市获得更多金融资源的机会，同时如果上海市获得了更多的金融资源，周边地区获得就会更少，因此区域之

间产生竞争效应，关系为负。而 W* LnS 和 W* LnI 的估计系数则为正，表明证券业和保险业的发展对周边

地区的经济增长存在溢出效应，本文倾向于把表征证券业和保险业市场的金融支持看成一种良好的“制

度”，能够通过“邻里模仿效应”和“示范效应”进行空间溢出，具有外部性。从系数来看，保险业的溢出效应

较为明显，其系数为 0． 1921，证券业的溢出效应较小，其系数为 0． 0689，这和我国金融业的发展基本相符，由

于我国经济发展的金融体系是以银行为主导型，证券业和保险业的发育程度相对较低，经济杠杆作用还没有

充分发挥，其对周边区域经济增长的溢出效应不是很明显。
表 3 直接效应和间接效应结果

直接效应 系数 P 值

LnB 0． 1979 0． 0000

LnS 0． 0536 0． 0001

LnI 0． 1162 0． 0002

间接效应 系数 P 值

LnB － 0． 4649 0． 0000

LnS 0． 0909 0． 0139

LnI 0． 2492 0． 0012

总效应 系数 P 值

LnB － 0． 2670 0． 0088

LnS 0． 1445 0． 0009

LnI 0． 3654 0． 0000

通过对直接效应和间接效应比较分析，我们可以更好地认识各变量的空间效应。表 3 中，表示金融支持

的银行信贷余额、股票总市值和保费收入的直接效应值分别为 0． 1979、0． 0536 和 0． 1162，这意味着 PLS 回

归结果中的银行信贷余额、股票总市值和保费收入系数值分别被低估了 0． 0205、0． 0028 和 － 0． 0207。银行

信贷的直接效应比 SDM 中的直接效应值 0． 2087 小 0． 0108，说明本地区的银行信贷余额作用于相邻地区，然

后通过相邻地区再又传递给本地区的反馈效应为 － 0． 0186，为直接效应的 － 5． 46%。股票总市值和保费收

入的反馈效应分别为 0． 0023 和 0． 0070，占直接效应的 4． 29% 和 6． 02%。可以发现，这些反馈效应都很小，

而间接效应则不同，未考虑空间作用时，间接效应为 0，而加入了空间因素后，银行信贷余额、股票总市值和

保费收入的间接效应值分别是直接效应的 234． 91%、169． 59% 和 214． 46%。从表 4 中可以看出，银行信贷

余额、股票总市值和保费收入对经济增长的间接效应明显大于直接效应，而直接效应中，银行信贷余额、股票

总市值和保费收入对经济增长的作用都为正，而在间接效应中，银行信贷余额对经济增长的影响为负，因此

从总效应来看，银行信贷余额对经济增长的影响为负，地区间银行业呈现竞争效应，也即是说如果一个特定

省份( 本省份) 的银行信贷余额增加，相邻省份的银行信贷余额将成反方向变化，这与 SDM 模型的分析结果

是一致的。但股票总市值和保费收入在总效应分析中表现为溢出效应，即本省份的股票总市值和保费收入
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增加，相邻省份的股票总市值和保费收入呈现同方向变化，表明地区间证券业和保险业呈现溢出效应，形成

了良性互动。

四、结论与启示

( 一) 研究结论

采用我国大陆 30 个省域 1998 － 2010 年的面板数据，借助空间面板杜宾模型，对区域经济发展中金融支

持的作用进行了分析，主要研究结论如下:

表征金融支持的三个变量银行信贷余额、股票总市值和保费收入都对经济增长起到积极的促进作用，但

三者的贡献存在明显差异，以银行信贷余额代表的银行业对经济增长的影响最大，其次是以保费收入代表的

保险业，再次是以股票总市值代表的证券业，这与我国金融发展的情况基本一致。
在中国各省域经济发展中，金融支持体系呈现两种不同的效应，即竞争和溢出效应。整体而言，银行业

呈现竞争效应，而证券业和保险业表现为溢出效应。
( 二) 主要启示

1． 统筹考虑金融支持体系的银行业、证券业和保险业

实证分析中金融支持体系的银行业、证券业和保险业都对经济增长起到积极的促进作用，且银行业的贡

献最大，其次是保险业，再次是证券业，这与我国目前金融发展的实际相符。目前我国的金融市场是银行主

导型，银行业信贷余额对经济增长具有重要的作用，然而本地区银行业信贷余额扩大了只是促进了本地区的

经济增长，并没有促进周边地区经济增长，说明存在着竞争效应，从而导致资金利用效率不高，不能很好地发

挥促进经济增长的作用，应统筹考虑银行业、证券业和保险业的发展，改善银行业“一枝独大”的局面，因而

要加快多层次金融市场发展，积极鼓励金融创新，逐步提高直接融资比重。一个区域经济发展水平的提高离

不开一个高效而稳定的金融支持体系，加快银行业金融改革步伐，加强证券业监察监管力度以及完善保险业

的保险制度乃是当务之急。
2． 关注区域经济发展中金融支持的竞争和溢出效应

在我国各省域经济发展中，金融支持体系呈现竞争和溢出两种不同的效应。银行业对经济增长发挥着

重要作用，但区域银行业之间却表现为竞争效应，而地区之间证券业和保险业则表现为溢出效应。这给予了

一个很重要的启示，就是空间联系的紧密型是十分明显的，而我国金融集聚辐射作用的发挥在一定程度上受

到行政体制的制约，阻碍了区域间的空间溢出效应，因此政府在制定经济金融政策方面，一定要考虑到区域

联动，也就是区域之间的联系，不能割裂地区来制定金融政策，要从大局出发，充分考虑到区域溢出的客观事

实。各地方政府应加强交流合作，本着互利互惠的原则，出台一些双边或多边协议，引入市场化机制的同时，

也要引导资金合理流向，促使区域间通过“示范效应”和“邻里模仿效应”形成良性互动，为区域经济发展提

供良好的金融支持和外部环境，从而促使区域之间呈现明显的经济溢出效应，最终实现共同经济发展。
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A Study of Financial Support and Economic Growth
Based on the Spatial Panel Durbin Model

BAI Ling1， JIANG Lei2

( 1． The Key Lab of Geographic Information Science，Chinese Ministry of Education，

East China Normal University，Shanghai 200241，China;
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Abstract: Ｒegional economic growth depends heavily on financial system，and financial support for regional e-
conomic development of China has rendered great space differences． The financial support system is divided into
three dimensions which are banking，securities and insurance sectors． The effect of financial support system on the
economic growth of 30 provinces in mainland China has been analyzed from 1998 to 2010 by employing the Spatial
Panel Durbin Model． The results show that: the financial support system indicated by the balance of bank loans，
stock market capitalization and premium income plays a positive role in promoting economic growth，but the contri-
butions of the three for economic growth have significant difference，the banking sector indicated by the balance of
bank loans is the largest，then followed by insurance sector indicated by the total premium income，the smallest is
securities sector indicated by stock market capitalization． The financial system support for regional economic growth
shows competition and spillover effects，the banking sector presents competition effect，whereas securities sector and
insurance sector show spillover effects． Finally，in order to heighten the whole level of economic development in Chi-
na，the policies and recommendations of financial reform were proposed．
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