
书书书

［收稿日期］２０１５ ０８ １９

［基金项目］上海市教育委员会发展基金资助项目（Ｆ３０８０３）

［作者简介］顾晓安（１９６３— ），男，上海人，上海理工大学管理学院副教授，硕士生导师，主要研究方向为区域金融与区域经济；

龚遥（１９９０— ），男，江西九江人，上海理工大学管理学院硕士生，主要研究方向为区域金融与区域经济。
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［摘　 要］采用江苏省 １３ 个地级市 ２００２—２０１３ 年的相关数据，对区域经济集中与区域金融稳定的关系进行研
究，结果表明：区域经济集中与区域金融稳定存在相关性；区域经济集中是区域金融稳定的格兰杰原因，区域经济

集中的正向冲击会引起区域金融稳定先反向后正向的变化；随着区域经济集中度的上升，区域金融稳定呈现“先降

后升”的 Ｕ型变化。
［关键词］区域经济集中；区域金融稳定；经济集聚；空间集聚；城市集聚；产业集聚；地区经济

［中图分类号］Ｆ８３１ ２；Ｆ１２７　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１６７２ ８７５０（２０１６）０１ ０１０１ １２

一、引言

地方政府为推动区域经济发展，一般都是通过出台一系列优惠政策吸引境内外企业特别是大企

业落户本地进行投资。然而，在某些地区，或是由于区域经济总量较小，抑或是由于引进企业的规模

过大，出现了地区经济高度依赖少数龙头企业、区域经济集中度被推高的现象。这种区域经济集中度

的差异是否会对区域金融稳定性产生影响？如果有影响，那么这种影响有多大？这些问题引起了学

术界重视。我们认为有必要对其进行深入研究。

已有文献对金融稳定的影响因素进行了较全面探讨。如 Ｄｉａｍｏｎｄ 和 Ｄｙｂｖｉｇ 探讨了存款与贷款
的期限错配对金融稳定的影响［１］；Ｍｃｋｉｎｎｏｎ 和 Ｐｉｌｌ 也强调了过度借债对银行稳定的影响等［２］。然

而，经济集中度的高低是否会对金融稳定产生影响，研究尚未涉及。而当地区经济被少数企业垄断

时，银行贷款等资源亦有可能向龙头企业倾斜，由于政府税收收入、银行的经营收益过度依赖龙头企

业，因此，这些龙头企业经营状况的好坏将直接影响当地的经济状况和区域金融的稳定性。一方面，

龙头企业经营陷入困境将影响到与之密切相关的企业的经营业绩，使政府税收减少，银行贷款面临违

约风险，从而降低地区的金融稳定性。但另一方面，当地金融机构的资金支持有利于企业扩大生产规

模，降低生产成本，同时，龙头企业的集聚效应能带动当地相关产业和相关企业的发展，由此可能提高

地区的金融稳定性。由此可见，区域经济集中是否会对区域金融的稳定性产生影响以及产生什么影

响应该引起学者们足够的关注。

二、文献述评

经济集聚与金融稳定是理论界长期关注的问题，而区域经济集中与区域金融稳定的关联性及相
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互影响的研究则相对较少，本文对已有文献的回顾将从经济集聚的影响与金融稳定的影响因素两个

方面分别展开。

在经济集聚的影响方面，学者们主要关注人口与产业在空间上的集聚，包括空间集聚、城市集聚

与产业集聚三个方面，而对于区域经济在少数企业的集聚问题则鲜有涉及。对于空间集聚的影响，

Ｂａｌｄｗｉｎ和 Ｆｏｒｓｌｉｄ的研究表明，由于地理集聚和技术溢出的影响，无论资本是否流动，空间集聚都会
有利于整体经济发展［３］；Ｍａｒｔｉｎ和 Ｏｔｔａｖｉａｎｏ发现经济集聚有效地降低了经济活动集中区域的创新成
本，刺激了经济的增长［４］。对于城市集聚的影响，Ｓｖｅｉｋａｕｓｋａｓ 考察了城市集聚对人均产出的影响后
发现，人口规模每扩大一倍，则人均产出增加 ５． ９８％ ［５］；Ｃａｒｌｉｎｏ 则认为，城市集聚的提升降低了社会
平均劳动生产率［６］。对于产业集聚的影响，Ｄｕｒａｎｔｏｎ和 Ｐｕｇａ总结归纳出产业集聚对经济活动的三大
影响机制，即分享效应、匹配效应与学习效应［７］；陈建军和胡晨光认为产业在既定空间集聚产生的自

我集聚可以带来经济增长、产业结构升级和区域经济索洛剩余递增的结果［８］。而对于区域经济在少

数企业集聚的影响，张天舒和黄俊发现寻租越严重的地区，经济的集中度越高，而较高的经济集中度

阻碍了地方经济发展，扩大了地区收入差距［９］。

在影响金融稳定的宏观因素方面，已有文献的研究较为深入。Ｆｉｓｈｅｒ 提出的债务 通货紧缩理论

认为，经济周期的存在影响着金融的稳定［１０］；Ｆｒｉｅｄｍａｎ 和 Ｓｃｈｗａｒｔｚ 认为货币政策的失误是导致金融
不稳定的根本原因［１１］；ＤｅｍｉｒｇüｃＫｕｎｔ和 Ｄｅｔｒａｇｉａｃｈｅ的研究表明，制度环境与金融稳定存在着相关关
系［１２］；Ｆｒａｎｋｌｉｎ和 Ｄｏｕｇｌａｓ的研究则发现银行竞争度与金融稳定的关系会依据模型设定的不同而产生
变化［１３］。

通过文献回顾可知，目前理论界对经济集中与金融稳定的研究主要存在三点不足：首先，对经济

集中的研究更多倾向于产业和工业活动的空间分布，而对以企业为视角的区域经济集中的研究较少；

其次，对金融稳定的研究，更多关注于国家层面，较少将研究着眼于某一区域；最后，虽然前人对金融

稳定的影响因素著述颇丰，但仍未有对区域经济集中与区域金融稳定的关系进行分析的研究文献。

因此，本文将以区域经济集中为研究视角，探讨其对区域金融稳定的影响。

三、理论分析与研究假说

虽然理论界尚无对区域经济集中与区域金融稳定的关系的研究，但是，通过分析相关文献，我们

发现，部分学者的观点对探讨两者的关系有所帮助，本文将通过梳理已有相关研究，从风险、收益两个

角度对区域经济集中与区域金融稳定的相互关系进行研究。

（一）区域经济集中与风险

从风险角度出发，区域经济的集中可能导致违约风险、贷款风险与流动性风险等金融风险的增

加，从而降低区域金融的稳定性。

信贷集中会加大违约风险。信贷资源向地方龙头企业的过度集中将增加违约风险。信贷集中会

造成贷款不良率提高和贷款质量恶化等负面效应，而 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ投资组合理论也认为，投资组合的过
度集中会降低金融资产的稳定性，因此，对于地方银行系统来说，信贷资源的分散化有助于降低金融

风险，提高区域金融的稳定性，反之，信贷资源的集中则可能增加金融风险，降低区域金融的稳定性。

在我国，虽然银行业市场结构发生了很大变化，但银行集中度依然处于较高水平。银行集中度越高，

大型企业越容易获得银行信贷。因此，我国大型企业更易获得贷款是普遍存在的现象，而这种金融机

构布局以大企业为主要依据和信贷资金投放以大企业为主要对象的共生关系使得存贷款资源过度集

中于区域内少数大企业中，一旦企业经营出现问题，将产生严重的违约风险，进而对区域金融的稳定

性产生不利影响。

政府干预也会加大贷款风险。地方政府对信贷投放的过度干预将引发贷款风险。金融机构内部
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对于贷款的发放与管理有着一套严格的风险控制程序，而地方政府干预贷款的发放与管理会影响这

一体系的健康运行，与政府关系密切的问题企业可能会利用寻租手段通过政府干预获得银行贷款，在

政府干预越强的地区，抵押资产相对较少和风险相对较高的企业在政府的支持下获得的银行贷款就

越多，可见，政府的过度干预将对信贷的安全造成不利影响，从而降低区域金融的稳定性。在中国，由

于受到政策性负担、政治晋升目标等因素影响，地方官员有干预银行信贷投放的动机。而地方政府的

意志在贷款投放上的重要作用将使问题企业更热衷寻租而非经营企业本身，从而增加了银行的贷款

风险。特别是区域经济集中度越高的地区，大型企业对地区经济的影响力越大，当大型企业出现经营

困境时，政府官员出于地区经济等因素的考虑，可能直接干预银行贷款投放与管理，使贷款审批流于

形式甚至不得不批准企业贷款申请，这种由政府干预引发的贷款风险的集聚将对区域金融的稳定产

生不利影响。

期限错配会增加流动性风险。在区域经济集中地区，大型企业更易获得长期贷款，这加剧了期限

错配导致的流动性风险。金融机构作为资金融通的媒介，其客观存在的特殊性决定着不论银行系统

还是其他金融机构都普遍存在着资金的期限错配问题。而对于银行系统来说，由于存在“存短贷长”

的矛盾，当面临挤兑时，极易产生流动性风险。因此，如果银行系统存在过高的存贷期限错配，那么流

动性风险将显著增加，并且由于合成谬误，很容易引发系统性风险。在我国区域经济集中度较高的地

区，大型企业对区域经济发展发挥着极为显著的作用，对于此类企业，地方政府为其提供了包括信贷

支持在内的众多优惠措施，以满足企业的发展需求。政府干预与银行贷款投放比率和贷款期限显著

正相关，政府能通过干预银行的信贷决策支持地方大型企业获得数量更多及期限更长的贷款，因此，

区域经济集中度越高，大型企业通过政府干预获得的贷款期限就越长，而相对于存款期限，期限更长

的贷款加剧了贷款与存款的期限错配，增加了流动性风险，从而降低了区域金融的稳定性。

（二）区域经济集中与收益

从收益角度来看，区域经济集中可能导致银行与贷款企业的可持续经营能力的改善，从而提高区

域金融的稳定性。

信贷适度集中可以增加银行收益。与其他企业类似，金融机构作为市场活动的主体之一，增加营

业收入，降低营业成本，有助于其提高自身的可持续经营能力，而作为金融市场的组成部分，金融机构

自身经营状况的改善，将对金融市场的健康发展产生积极影响，从而有助于区域金融的稳定。“二八

定律”认为，２０％的优质客户贡献了企业 ８０％的利润，同时，大型金融机构更适合为大型企业提供服
务，因此，对大型金融机构来说，大型企业属于优质客户，从利润角度分析，将贷款投放至大型企业是

其最优决策。从成本角度分析，特别是对于银行而言，信贷分散将导致信贷管理成本增长，而信贷的

适度集中则会降低信贷管理成本。因此，信贷适度集中于少数大型企业将有效降低贷款投放成本，增

加银行经营收益，从而有利于提高金融稳定性。

企业规模的扩大与产业集聚可以降低企业的生产成本与融资成本。企业的偿债能力与企业的经

营状况密切相关，当企业利润增加时，企业偿债能力将得到明显改善，反之，则企业偿债能力将显著下

降，尤其是当企业处于长期亏损甚至濒临破产时，企业发生违约的可能性显著上升，从而导致金融机

构不良贷款率的上升，并对地区金融的稳定产生不利影响。产业集聚与企业规模成正相关关系，即企

业规模越大，产业集聚越明显。在区域经济集中度较高的地区，一方面，龙头企业能够通过规模经济

与外部性内化降低生产成本与交易成本，从而获得更多的利润空间；另一方面，由于龙头企业规模较

大，因此极易在该地区形成以龙头企业为核心的产业集群，产业的集聚将降低集群内企业的融资成本

与生产成本，提升企业的经营效益。经营成本的降低将增加企业获利空间，而企业盈利空间的增加会

有效提高企业的偿债能力，降低贷款违约风险，从而有利于提高金融稳定性。

综合前文的论述与分析可知，区域经济集中与区域金融稳定有无关系或存在何种关系，目前尚无
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定论，但初步的分析为研究提供了启示，因此，我们提出以下假说，以待检验：区域经济集中与区域金

融稳定存在相关性，区域经济集中度的变化将对区域金融稳定产生影响。

四、研究设计

（一）指标选取与数据说明

由于江苏省的苏中、苏南与苏北地区经济差距较为明显，这种差异性有助于获得更为全面的区域

经济集中度数据，从而有效提升研究的价值，因此，本文选择江苏省作为实证研究的对象。区域经济

集中度通过信贷等渠道影响区域金融稳定性必然会出现一定的滞后，因此本文将滞后期设定为一年，

即研究前一年区域经济集中度对当年区域金融稳定性的影响，所以区域经济集中度数据为 ２００２ 年至
２０１２ 年，区域金融稳定性数据为 ２００３ 年至 ２０１３ 年。本文各地区所有企业的资产总值与工业生产总
值数据来自《江苏省统计年鉴》（２００３—２０１４）。２００２ 年至 ２０１０ 年前五名单个企业的资产总值与工业
生产总值数据来自中国工业企业数据库，由于可获取的中国工业企业数据库截至 ２０１０ 年，因此
２０１１—２０１２ 年相关数据源自网络媒体公布并经作者整理的数据。区域金融稳定性所用指标的数据
均来源于《江苏省统计年鉴》（２００３—２０１４）。为了验证前文所提出的研究假说，本文借助 Ｅｖｉｅｗｓ７． ２
软件进行实证检验。

１． 区域经济集中度指标（ＲＥＣ）
区域经济集中度是衡量地区少数企业规模占该区域比重的指标，可以用企业资产总值、营业收

入、工业总产值等占该地区总量的比重表示，衡量区域经济集中度的主要方法包括 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 指数法
与 ＢＩＧ５ 指数法，数值越大表示集中度越高。相较于 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 指数法，ＣＲ５ 指数法只需获取前五大
企业数据与总量数据，数据获取难度较低，因此，本文采用 ＣＲ５ 指数对区域经济集中度进行衡量。为
减少异常值对区域经济集中度数据的影响，本文将采用每年某地级市的前五名企业资产总值占该地

区企业资产总值的比重与前五名企业工业生产总值占该地区企业工业生产总值的比重的算术平均值

衡量 ２００２—２０１０ 年间各地级市的区域经济集中状况，但由于 ２０１０ 年后仅能获得企业营业收入数据，
因此，２０１１—２０１２ 年的区域经济集中度将采用前五名企业营业收入占全地区企业营业收入的比重
表示。

２． 区域金融稳定性指标（ＲＦＳ）
鉴于目前尚无衡量区域金融稳定性的单一指标，因此，需要通过构建指标体系对其进行量化。本

文通过选取相应指标来构建反映区域金融稳定的指标体系，以获得区域金融稳定性数据。灰色关联

度法是一种客观赋权法，它通过对系统数据序列的几何关系进行比较来分析系统中各因素间的关联

程度，具有可以从有限、离散的数据中提取有价值信息的优势，因此，在指标体系的构建方法上，本文

选择灰色关联度法。

国内学者对构建区域金融稳定性指标体系的研究较多，殷兴山等将区域金融稳定分为区域银行

稳定状况、区域经济发展状况与区域金融运行环境三个方面［１４］；王立平等通过构建经济金融环境指

标、人民银行基础指标、银行系统指标和借款实体指标四大指标对区域金融稳定进行衡量［１５］；《中国

区域金融稳定报告（２００８）》将区域金融稳定指标体系分为宏观经济、金融机构和金融生态环境三个
方面［１６］；孙清则将区域金融风险评价体系分为区域经济环境、银行类机构风险、保险类机构风险与证

券类机构风险四个类别的子体系［１７］。

结合相关文献对区域金融稳定的分析框架，本文选择从影响区域金融稳定的外部因素与内部因

素两个角度进行衡量。其中，外部因素包括宏观经济、地方财力、企业财务三个方面，内部因素则主要

为金融机构。从外部因素来说，宏观经济现状、地方政府财力与企业财富状况的改善将对区域金融稳

定产生正向影响，因此，当衡量指标对相应的外部因素产生正向或负向影响时，可认为该衡量指标也
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会对区域金融稳定产生正向或负向影响，即为区域金融稳定性的正向或负向指标。

表 １　 区域金融稳定指标体系

目标层 一级指标 二级指标

区域金融

稳定性

宏观经济

ＧＤＰ增长率
全社会固定资产投资增长率

社会消费品零售总额增长率

通货膨胀率

实际外商直接投资增长率

加权人均收入增长率

城镇居民失业率

外贸依存度

地方财力

财政收入占 ＧＤＰ
比重

财政支出占 ＧＤＰ比重
财政收入支出比



税收收入增长率

企业财务


利润增长率

资产收益率

资产负债率



税收利润比

金融机构


中长期贷款占比

金融机构存款余额增长率

存贷比

储蓄倾向

保费收入增长率

赔款、给付占比



保险深度

本文遵照以下三个原则选取相应指标：第一，

是否具备可得性、科学性和现实性；第二，是否与区

域金融稳定密切相关；第三，能否反映区域金融稳

定的发展变化。本文构建的区域金融稳定指标体

系见表 １。
宏观经济指标主要考察所在地区的宏观经济

平衡状况。中国金融经济周期与真实经济周期的

同向变化的动态关联度有逐步强化的趋势。因此，

金融稳定与宏观经济状况具有明显的正相关性。

本文选取 ＧＤＰ 增长率、全社会固定资产投资增长
率、社会消费品零售总额增长率、通货膨胀率、实际

外商直接投资增长率、加权人均收入增长率、城镇

居民失业率与外贸依存度 ８ 个指标反映宏观经济
状况。前 ７ 个指标是衡量经济运行状况的常规指
标，其中，白仲林等通过对中国 ２９ 省市自治区的面
板数据分析认为，当通货膨胀率为 ３． ２％时，对经
济增长最有利［１８］，因此，通货膨胀率为区域金融稳

定的适度指标，其适度值为 ３． ２％。城镇居民失业
率越低，说明经济状况越好；对于外贸依存度指标，

郭连成认为，外贸依存度过高将导致地区贸易安全

受到威胁，进而影响地区经济平稳运行［１９］，此外，

外贸依存度越低，说明地区经济受汇率变动影响越

小，汇率风险越低，可见，城镇居民失业率和外贸依存度指标为区域金融稳定的负向指标。其余 ５ 个
指标皆为区域金融稳定的正向指标。

地方财力指标主要考察所在地区政府财力。在国家信用尚未退出金融领域的背景下，地方政府

在维护地区金融稳定方面依旧发挥着不可替代的作用。因此，金融稳定与地方政府财力状况存在正

相关性。本文选取财政收入占 ＧＤＰ比重、财政支出占 ＧＤＰ比重、财政收入支出比与税收收入增长率
指标反映政府收入状况。这 ４ 项指标是衡量地方政府财政状况的常规指标，其中，郭彦卿等对我国财
政收入规模大小的实证分析发现使经济增长率和投资率最大化的财政收入占 ＧＤＰ 比重的最优值为
２６． ３％ ［２０］，所以财政收入占 ＧＤＰ比重为区域金融稳定的适度指标，其适度值为 ２６． ３％；杨友才等采
用汉森门槛回归模型，对我国省级面板数据进行分析，发现最优政府财政支出规模为１１． ６％ ［２１］，因此

财政支出占 ＧＤＰ比重为区域金融稳定的适度指标，其适度值为 １１． ６％；财政收入支出比的最优值存
在争议，陈共指出，财政平衡是财政收支对比的一种理论上的理想状态，它是预算的编制和执行所追

求的目标和考核的目标［２２］，因此财政收入支出比为区域金融稳定的适度指标，其适度值为 １。税收
收入增长率为区域金融稳定的正向指标。

企业财务指标主要考察地方企业的财务状况。企业财务困境将导致企业偿债能力的下降，进而

产生信贷风险，影响地区金融稳定。因此，金融稳定与企业的财务状况存在正相关性。本文选取利润

增长率、资产收益率、资产负债率与税收利润比反映企业财务状况。前两项指标反映企业收入状况，

资产负债率反映企业负债状况，税收利润比反映企业税负压力，其中，夏新平等通过对 ５７０ 家企业的
负债规模与经营业绩进行分析，认为当资产负债率为 ６０％时经营业绩最为理想，因此，资产负债率为
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区域金融稳定的适度指标，其适度值为 ６０％ ［２３］；税收利润比指标衡量的是企业税收负担情况，增加

企业的税收负担将阻碍企业经营效益的提升，而税收利润比越高，说明企业税收负担越重，因此该指

标为区域金融稳定的负向指标。其余指标皆为区域金融稳定的正向指标。

金融市场指标主要考察所在地区金融机构的健康状况。金融机构的稳定是区域金融稳定的核

心，因为证券信托数据难以获取，本文将主要从银行业与保险业两个方面对金融市场进行衡量。本文

选取中长期贷款占比、存贷比、金融机构存款余额增长率、储蓄倾向、保费收入增长率、赔款给付占比

与保险深度指标体现金融市场状况①。上述指标是衡量金融市场健康状况的常规指标。张金清等通

过构建中长期贷款占比影响银行破产概率的数理模型，发现中长期贷款占比为 ３１％时，银行稳定性
最高［２４］，因此，中长期贷款占比为区域金融稳定的适度指标，其适度值为 ３１％。贷存比管理体现了
商业银行追求盈利与控制风险的平衡，银监会规定，贷款占存款比重不得高于 ７５％，因此，贷存比为
区域金融稳定的适度指标，其适度值为 ７５％。存款业务是银行机构获取资金的主要来源，储蓄倾向
反映公众储蓄占收入的比重，而金融机构存款余额增长率反映金融机构存款余额变化，在现有存款利

率条件下，更大的存款规模意味着银行拥有更多的可供贷款的低成本资金，因此，这两项指标皆为区

域金融稳定性的正向指标。赔款、给付占比指标可以用来衡量一个地区保险行业的赔付压力，赔款、

给付占比越高，表示赔付压力越大，因此，该指标为区域金融稳定的负向指标。保费收入增长率与保

险深度是衡量保险业发展水平的指标，其中，保险深度值越高，表示保险业发展水平越高，Ｓｋｉｐｐｅｒ 指
出，保险业发展在促进金融稳定、储蓄流动等方面具有积极作用［２５］，因此，保费收入增长率与保险深

度为区域金融稳定的正向指标。

五、实证结果分析

区域金融稳定作为全国金融稳定的子系统，是区域经济稳定的重要支撑。本部分我们首先利用

借助 ＣＲ５ 法计算江苏省 １３ 个地级市 ２００２—２０１３ 年的区域经济集中度数据，运用灰色关联度法计算
区域金融稳定性数据，然后在此基础上建立 ＶＡＲ模型，最后对区域经济集中与区域金融稳定的关系
进行实证研究。

（一）区域经济集中度与区域金融稳定性的相关性分析

为了对区域经济集中度与区域金融稳定性两者关系进行初步判断，我们将进行描述性统计分析、

平稳性检验和相关性检验。

１． 描述性统计
本文运用江苏省 １３ 个地级市 ２００２—２０１３ 年的相关数据进行计算分析，获取了区域经济集中度

与区域金融稳定性数据，见表 ２ 和表 ３。表 ４ 为区域经济集中度和区域金融稳定性描述性统计结果。
区域经济集中度（ＲＥＣ）的均值为 ０． ２０６５，中值为 ０． １７５４，最高值为 ０． ６６７２，最低值则为 ０． ０５２８，

最大值与最小值之差达 ０． ６１４３，说明在江苏省的不同地区，经济集中现象的差异较为明显。区域金
融稳定性（ＲＦＳ）的均值为 ０． ５４０６，中值为 ０． ５４００，区域金融稳定性的最高值为 ０． ６６１７，最低值为
０． ４７５２，最大值与最小值之差达 ０． １８６５，表明江苏省不同地区的金融稳定性存在较明显差异。

为了对两者关系进行初步判断，我们进一步对区域经济集中度与区域金融稳定性进行分组描述

性统计分析。本文假定区域经济集中度的中位数以上的值为高集中度，中位数以下值为低集中度，将

区域经济集中度分为高集中度组与低集中度组，分别计算区域金融稳定性的均值；同时，假定区域金

融稳定性的中位数以上的值为高稳定性，中位数以下的值为低稳定性，将区域金融稳定性分为高稳定
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性组与低稳定性组，分别计算区域经济集中度的均值。所得结果见表 ５。
表 ２　 ２００２—２０１２ 年江苏省 １３ 个地级市区域经济集中度

２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２
南京 ０． ４１８ ０． ４４７ ０． ５２４ ０． ５２２ ０． ５１０ ０． ４８３ ０． ４３１ ０． ３８８ ０． ６２１ ０． ６６７ ０． ５０８
无锡 ０． １１４ ０． １１１ ０． １２１ ０． １２１ ０． １１９ ０． １２３ ０． １１０ ０． １０４ ０． １５５ ０． １６０ ０． １６９
常州 ０． ０９７ ０． １１１ ０． ０８５ ０． １０７ ０． １０７ ０． １１８ ０． １１６ ０． １１８ ０． １２２ ０． １９６ ０． １７５
苏州 ０． １０６ ０． １１９ ０． １０８ ０． ０９０ ０． ０８７ ０． ０８６ ０． １００ ０． １１６ ０． １１４ ０． １２７ ０． ２１５
镇江 ０． ２３９ ０． ２４１ ０． ２４８ ０． ２４３ ０． ２２７ ０． ２２１ ０． ２２０ ０． １８３ ０． １６０ ０． １２１ ０． １３２
南通 ０． １２５ ０． １１４ ０． １０４ ０． ０８７ ０． ０７７ ０． ０７７ ０． ０９９ ０． ０９８ ０． ０５３ ０． １３１ ０． １３６
扬州 ０． ２９９ ０． ２７８ ０． ２５２ ０． ２３７ ０． ２２４ ０． １９７ ０． １７２ ０． １４１ ０． １２６ ０． ０９２ ０． ０８２
泰州 ０． １９３ ０． ２０３ ０． ２２８ ０． ２２８ ０． ２０６ ０． ２０３ ０． ２００ ０． １７３ ０． １４２ ０． １７６ ０． １３６
徐州 ０． ３５７ ０． ３９５ ０． ４１６ ０． ３６８ ０． ３３７ ０． ３１７ ０． ３０２ ０． １８８ ０． ２０９ ０． ２２７ ０． １９５
连云港 ０． １８９ ０． １５８ ０． ２９３ ０． ２９７ ０． ２５８ ０． ３７９ ０． ３２７ ０． ２８６ ０． １５８ ０． １９０ ０． １８９
淮安 ０． ２８３ ０． ２８９ ０． ３４２ ０． ３５７ ０． ３０４ ０． ３００ ０． ３０７ ０． ２７４ ０． １８７ ０． １３３ ０． ０８５
盐城 ０． １１９ ０． １５３ ０． １４６ ０． １７２ ０． １５８ ０． １５１ ０． １４０ ０． １３２ ０． １０１ ０． ２２４ ０． １９８
宿迁 ０． １９４ ０． ２１１ ０． ２３２ ０． ２３０ ０． １８６ ０． １６１ ０． １６１ ０． １６７ ０． ０８７ ０． １３６ ０． ０９８
均值 ０． ２１０ ０． ２１８ ０． ２３８ ０． ２３５ ０． ２１６ ０． ２１７ ０． ２０７ ０． １８２ ０． １７２ ０． １９８ ０． １７８

　 　 数据来源：２００２—２０１０ 年企业财务数据来自中国工业企业数据库，２０１１—２０１２ 年企业财务数据汇总自《中国民企
５００ 强（２０１１—２０１２）》、《中国企业 ５００ 强（２０１１—２０１２）》、《江苏省企业 １００ 强（２０１１—２０１２）》、《江苏省百强民企
（２０１１—２０１２）》以及媒体公布的相关数据，２００２—２０１２ 年地区总量数据来自《江苏省统计年鉴》（２００３—２０１３）。

表 ３　 ２００３—２０１３ 年江苏省 １３ 个地级市区域金融稳定性

２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２

南京 ０． ５９２ ０． ５５２ ０． ５５８ ０． ５０８ ０． ５４２ ０． ５１３ ０． ５４６ ０． ５６１ ０． ５４８ ０． ５５５ ０． ５６６
无锡 ０． ６１５ ０． ５５７ ０． ５７０ ０． ５４０ ０． ５６２ ０． ５４５ ０． ５５２ ０． ５７４ ０． ５６５ ０． ５４８ ０． ５５２
常州 ０． ５８１ ０． ５２４ ０． ５５６ ０． ５４１ ０． ５５２ ０． ５３５ ０． ５４４ ０． ５８０ ０． ５５８ ０． ５６０ ０． ５６０
苏州 ０． ６６２ ０． ５６６ ０． ５９２ ０． ５４１ ０． ５６７ ０． ５３０ ０． ５２６ ０． ５６７ ０． ５４０ ０． ５３９ ０． ５２６
镇江 ０． ５３３ ０． ５２０ ０． ５２２ ０． ５２５ ０． ５５４ ０． ５３９ ０． ５６０ ０． ５６６ ０． ５５４ ０． ５５６ ０． ５６０
南通 ０． ５８７ ０． ５２１ ０． ５３５ ０． ５３６ ０． ５４６ ０． ５５６ ０． ５３６ ０． ５９３ ０． ５６４ ０． ５５０ ０． ５５１
扬州 ０． ５４４ ０． ５２７ ０． ５２４ ０． ５２６ ０． ５２５ ０． ５２２ ０． ５１３ ０． ５５１ ０． ５５２ ０． ５２８ ０． ５３８
泰州 ０． ５４１ ０． ５０６ ０． ５１２ ０． ５２０ ０． ５３１ ０． ５３９ ０． ５４３ ０． ５７７ ０． ５６６ ０． ５３８ ０． ５３８
徐州 ０． ５１６ ０． ５１８ ０． ５１７ ０． ５０３ ０． ５４７ ０． ５２５ ０． ５０２ ０． ５７１ ０． ５４３ ０． ５２３ ０． ５２９
连云港 ０． ５２１ ０． ５１３ ０． ５１４ ０． ５２１ ０． ５５５ ０． ５５６ ０． ５３４ ０． ５７４ ０． ５３４ ０． ５４５ ０． ５１４
淮安 ０． ５１９ ０． ５０１ ０． ４９７ ０． ５１０ ０． ５５１ ０． ５２７ ０． ５２３ ０． ５５８ ０． ５１８ ０． ５１７ ０． ５０５
盐城 ０． ５１２ ０． ４８５ ０． ４７５ ０． ４７７ ０． ５２６ ０． ５２７ ０． ５１８ ０． ５５４ ０． ５２９ ０． ５２９ ０． ５２１
宿迁 ０． ５４８ ０． ４９５ ０． ５０８ ０． ５２９ ０． ５６６ ０． ５３９ ０． ５５８ ０． ５８９ ０． ５６２ ０． ５５０ ０． ５１５
均值 ０． ５５９ ０． ５２２ ０． ５２９ ０． ５２１ ０． ５４８ ０． ５３５ ０． ５３５ ０． ５７１ ０． ５４９ ０． ５４１ ０． ５３７

　 　 数据来源：根据原始数据经作者测算所得，其中原始数据均来自《江苏省统计年鉴》（２００３—２０１４）。
表 ４　 区域经济集中度和区域金融稳定性的描述性统计结果

变量 观测值 均值 中值 标准差 最小值 最大值 差值

ＲＥＣ １４３ ０． ２０６５ ０． １７５４ ０． １１６８ ０． ０５２８ ０． ６６７２ ０． ６１４３
ＲＦＳ １４３ ０． ５４０６ ０． ５４００ ０． ０２６２ ０． ４７５２ ０． ６６１７ ０． １８６５

由表 ５ 可知，高集中度组中的区域金融
稳定性均值为 ０． ５３３３，低集中度组中的区
域金融稳定性均值为 ０． ５４７５，两者差值为
－０． ０１４２，即高经济集中度组对应的金融稳
定性均值较低，反之亦然；而区域经济集中度的均值在高、低稳定性组中分别为 ０． １９９６ 与 ０． ２１４６，两
者差值为 － ０． ０１４９，即高金融稳定性组对应的经济集中度均值较低，反之亦然。

表 ５　 区域经济集中度与区域金融稳定性的分组描述性统计结果

高集中度组 低集中度组 两组差值 高稳定性组 低稳定性组 两组差值

区域金融稳定性均值 ０． ５３３３ ０． ５４７５ － ０． ０１４２ ０． ５６０９ ０． ５２０３ ０． ０４０６
区域经济集中度均值 ０． ２９１８ ０． １２１６ ０． １７０２ ０． １９９６ ０． ２１４６ － ０． ０１４９

虽然以上分析并没有排除其他因素的影响，更严格的实证研究还有待于进一步展开，但它们提供

了两者关系的初步证据，即区域经济集中与区域金融稳定呈负相关关系。

·７０１·
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２． 平稳性检验
为避免分析中可能出现的“虚假相关”与“伪回归”等现象，需要对数据进行平稳性检验，在进行

单位根检验时，相较于 ＡＤＦ 单位根检验，ＰＰ 单位根检验受异常值的影响较小，因此，本文采用 ＰＰ 单
位根检验来讨论两个变量序列的平稳性，主要检验结果见表 ６。

表 ６　 数据的平稳性检验

序列 ＰＰ值 １％ ｌｅｖｅｌ ５％ ｌｅｖｅｌ １０％ ｌｅｖｅｌ 是否平稳

ＲＥＣ － ３． ５１４７７１ － ３． ４７６８０５ － ２． ８８１８３０ － ２． ５７７６６８ 是

ＲＦＳ － ８． １６９６４６ － ３． ４７６８０５ － ２． ８８１８３０ － ２． ５７７６６８ 是

由表６可知，ＲＥＣ序列与 ＲＦＳ序列在
１％、５％ 和 １０％ 的显著性水平上拒绝原
假设，均为平稳序列，从而排除了在实证

分析中出现“伪回归”与“虚假相关”的

可能。

３． 相关性检验
由描述性统计分析可知，ＲＥＣ与 ＲＦＳ可能存在负相关关系，为进一步验证两者关系，本文在验证

两个数列为平稳数列的基础上，对两者进行相关性检验，现有的相关性检验方法包括 Ｐｅａｒｓｏｎ、
Ｓｐｅａｒｍａｎ与 Ｋｅｎｄａｌｌ相关性检验。具体检验结果见表 ７。

表 ７　 相关系数

变量 ＲＥＣ（Ｐｅａｒｓｏｎ ／ Ｓｐｅａｒｍａｎ ／ Ｋｅｎｄａｌｌ相关） ＲＦＳ（Ｐｅａｒｓｏｎ ／ Ｓｐｅａｒｍａｎ ／ Ｋｅｎｄａｌｌ相关）
ＲＥＣ １． ０００ － ０． １７１ ／ － ０． ２８２ ／ － ０． １９５

ＲＦＳ － ０． １７１ ／ － ０． ２８２ ／ － ０． １９５ １． ０００
　 　 注：、分别表示 ０． ０５、０． ０１ 显著水平（双侧）。

由表 ７ 可知，ＲＥＣ 与 ＲＦＳ 在
０． ０１ 置信水平上的 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相
关系数与 Ｋｅｎｄａｌｌ 相关系数分别
为 － ０． ２８２ 与 － ０． １９５，而在 ０． ０５
置信水平上的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数
为 － ０． １７１，表明 ＲＥＣ与 ＲＦＳ确实存在显著的弱负相关关系，符合前文所做推断，即区域经济集中度
越高，区域金融稳定性越低，反之亦然。

（二）ＶＡＲ模型的建立与分析
表 ８　 滞后阶数

准则

Ｌａｇ
ＡＩＣ ＦＰＥ

０ － ６． ３８３９９７ ５． ７９ｅ － ０６
１ － ７． ７２６５８４ １． ５１ｅ － ０６
２ － ７． ８０２１２８ １． ４０ｅ － ０６
３ － ７． ７７９５６０ １． ４３ｅ － ０６
４ － ７． ７３１４０５ １． ５０ｅ － ０６
５ － ７． ７８０９１６ １． ４３ｅ － ０６
６ － ７． ７５２５９５ １． ４７ｅ － ０６
７ － ７． ９２６２８０ １． ２４ｅ － ０６
８ － ７． ９３２２５６ １． ２３ｅ － ０６

９ － ７． ８８８５１０ １． ２９ｅ － ０６

自回归模型（ＶＡＲ）采用多方程联立的形式，变量之间没有假设
先验的理论关系，在模型的每一个方程中，内生变量对模型的全部内

生变量的滞后项进行回归，从而估计全部内生变量的动态关系。本

文通过建立 ＶＡＲ模型对区域经济集中度与区域金融稳定性的关系
进行更加深入的研究。

１． ＶＡＲ模型的建立与检验
（１）确定滞后阶数。为建立 ＶＡＲ模型，需要选择恰当的滞后阶

数，依据 ＡＩＣ信息准则与 ＦＰＥ准则可知滞后阶数为 ８ 时，ＡＩＣ与 ＦＰＥ
的值最小，因此，滞后 ８ 阶为 ＶＡＲ模型的最优滞后阶数，具体检验结
果见表 ８。

（２）建立 ＶＡＲ模型。确定滞后阶数后，本文建立区域经济集中
与区域金融稳定的 ＶＡＲ模型①，具体见公式（１）。

Ｙｔ ＝
－ ０ ０５６７　 ０ ２０６４[ ]　 ０ ９５９０　 ０ １６０３

Ｙｔ－１ ＋
　 ０ １２８４　 　 ０ ４６１８
－ ０ １７５７　 －[ ]０ １３２８

Ｙｔ－２ ＋
－ ０ ０５３８　 ０ ０８９２
－[ ]０ ２０７０　 ０ ０３８５

Ｙｔ－３

＋ ０ ０１６９　 ０ ０８９２[ ]０ ３１２７　 ０ ０３８５
Ｙｔ－４ ＋

－ ０ ０２６４　 　 － ０ ３６２３
－[ ]０ １５２４　 　 　 ０ ００４６

Ｙｔ－５ ＋
－ ０ ０７０８　 － ０ ３７１６[ ]　 ０ １１０２　 　 ０ ５２７０

Ｙｔ－６

＋ ０ ０８３１　 ０ ３８８０[ ]０ ０４５７　 ０ ２８３０
Ｙｔ－７ ＋

－ ０ ００９７　 　 　 ０ １７５６
－ ０ １３９８　 　 －[ ]０ ２０４７

Ｙｔ－８ ＋ εｔ；Ｙｔ ＝
ＲＦＳ[ ]ＲＥＣ

（１）

·８０１·

①受文章篇幅所限，ＶＡＲ模型的计算过程与结果未列出，如有需要请与作者联系。



（３）模型的稳定性检验。在对模型进行进一步分析前，需要对模型的稳定性进行检验，检验结果
详见图 １。

图 １　 ＡＲ特征多项式根的倒数的单位圆检验

由图 １ 可知，每个特征根倒数的模都位于半
径为 １ 的单位圆内，即都小于 １，因此，ＶＡＲ模型
是稳定的。

２． 格兰杰因果检验
格兰杰因果检验可用于确定经济变量之间

是否存在统计学意义上的因果关系。进行格兰

杰因果检验，可以进一步了解经济变量之间的内

在联系。对区域经济集中与区域金融稳定的格

兰杰因果检验结果见表 ９。
表 ９　 格兰杰因果检验结果

被解释变量 解释变量 联合统计量值 Ｐ值
ＲＦＳ ＲＥＣ １５． ０４７８ ０． ０５８２
ＲＥＣ ＲＦＳ ９． ７１１７ ０． ２８５８

由表 ９ 可知，ＲＦＳ方程中，ＲＦＳ 作为被解释变量对解释
变量 ＲＥＣ进行格兰杰因果检验，区域经济集中 ＲＥＣ 的联合
统计量值为 １５． ０４７８，且在 １０％ 的水平（概率值为 ０． ０５８２）
上构成对区域金融稳定 ＲＦＳ 的格兰杰因果关系，而 ＲＥＣ 方
程中，ＲＥＣ作为被解释变量对解释变量 ＲＦＳ进行格兰杰因果检验，区域金融稳定 ＲＦＳ 的联合统计量
为 ９． ７１１７，概率值为 ０． ２８５８，因此不构成对 ＲＦＳ的格兰杰原因。
３． 脉冲响应函数分析

图 ２　 ＲＦＳ对 ＲＥＣ冲击的脉冲响应曲线

脉冲响应函数用于衡量来自某个内生变

量的随机扰动项的一个标准差冲击对 ＶＡＲ
模型中所有内生变量当前值与未来值的影

响。通过脉冲响应函数曲线，可以帮助分析

区域经济集中的变化对区域金融稳定的具体

影响。脉冲响应曲线见图 ２。
脉冲响应函数结果表明，当 ＲＥＣ（集中

度）１ 个单位的正向冲击发生后，在前五期对
ＲＦＳ（稳定性）的影响为负，且其负向影响逐
渐下降，而到第五期后，又迅速转为正向影

响，并在第七期达到最高点，随后冲击作用开始下降且逐渐趋向于零。通过脉冲响应函数图可以判断，

在前期，ＲＥＣ对 ＲＦＳ有负向的冲击作用，而在后期则转为正向的冲击作用，即在前期，区域经济集中
降低了区域金融稳定，而在后期，则提高了区域金融稳定。

４． 方差分解分析
方差分析主要是通过分析研究不同来源的变异对总变异的贡献大小，从而确定可控因素对研究

结果影响力的大小。对区域经济集中与区域金融稳定进行方差分析，可以获得区域经济集中对区域

金融稳定变化的贡献度大小，具体结果见图 ３。
由图３结果可知，ＲＥＣ确实能够解释一部分的ＲＦＳ变动，ＲＥＣ对ＲＦＳ变动的解释程度在第二期达

到最大值１７． １９８，但随着期数的增加，ＲＥＣ对ＲＦＳ的解释力度在逐渐下降并稳定在１５％ 左右，而大约
８５％ 左右的区域金融稳定 ＲＦＳ变动方差由其自身变动可以解释。

（三）ＯＬＳ回归模型的构建与实证分析
为了进一步分析区域经济集中的变化对区域金融稳定的影响，本文建立以区域金融稳定性

（ＲＦＳ）为因变量，以区域经济集中度（ＲＥＣ）为自变量的回归模型，具体回归结果见表 １０。

·９０１·
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RFS RFS

图 ３　 ＲＥＣ对 ＲＦＳ的方差分解

由表 １０ 可知，依据 Ｓｉｇ 值判断，线性、复合、增
长、指数与 ｌｏｇｉｓｔｉｃ 模型的 Ｓｉｇ 值过高，模型无法成
立；依据参数估计值 ｐ 值判断，三次模型系数的 ｐ
值过高，模型无法成立；依据 Ｒ２ 判断①，倒数、对数、
幂指数与 Ｓ 型模型 Ｒ２ 过低。因此，本文将建立二
次模型，详见公式（２），其中，Ｙ 表示区域金融稳定
性，Ｘ表示区域经济集中度。

Ｙ ＝ ０． ５７２４ － ０． ２５３９Ｘ ＋ ０． ３６６８Ｘ２ （２）
对公式（２）中 Ｙ 求导可知，当 ｘ ＜ ０． ３４６１ 时，

ｙ′ ＜ ０，当 ｘ ＞ ０． ３４６１时，ｙ′ ＞ ０，易知区域金融稳定
与区域经济集中呈“先降后升”的 Ｕ型关系，且该 Ｕ
型曲线的极小值点所对应的区域经济集中度约为

０． ３４６１，即在当区域经济集中度为 ０． ３４６１ 时，区域
金融稳定性最低。综上分析易知，随着区域经济集

中度的提高，区域金融稳定性呈现“先降后升”的 Ｕ型变化。
表 １０　 模型回归结果

方程
模型汇总 参数估计值

Ｒ２ Ｆ Ｓｉｇ 常数 ｂ１ ｂ２ ｂ３

线性 ０． ０２９２ ４． ２３６１ ０． ０４１４ ０． ５４８４
（０． ００００）

－ ０． ０３８２
（０． ０４１４）

对数 ０． ０５７６ ８． ６１７２ ０． ００３７ ０． ５１９５
（０． ００００）

－ ０． ０１２３
（０． ００３９）

倒数 ０． ０７１２ １０． ８１１８ ０． ００１３ ０． ５２６０
（０． ０００）

０． ００２３
（０． ００１３）

二次 ０． １０３０ ８． ０３７４ ０． ００００ ０． ５７２４
（０． ００００）

－ ０． ２５３９
（０． ００００）

０． ３６６８
（０． ０００８）

三次 ０． １０７８ ５． ５９６４ ０． ００１２ ０． ５８３８
（０． ００００）

－ ０． ４０８３
（０． ０３４１）

０． ９２８３
（０． １６１７）

－ ０． ５７０７
（０． ３８９９）

复合 ０． ０２８６ ４． １５６１ ０． ０４３４ ０． ５４７７
（０． ００００）

０． ９３３２
（０． ００００）

幂 ０． ０５７１ ８． ５３８３ ０． ００４１ ０． ５１９６
（０． ００００）

－ ０． ０２２４
（０． ００４１）

Ｓ型 ０． ０７１０ １０． ７８４２ ０． ００１３ － ０． ６４２９
（０． ００００）

０． ００４２
（０． ００１３）

增长 ０． ０２８６ ４． １５６１ ０． ０４３４ － ０． ６０２０
（０． ００００）

－ ０． ０６９２
（０． ０４３４）

指数 ０． ０２８６ ４． １５６１ ０． ０４３４ ０． ５４７７
（０． ００００）

－ ０． ０６９２
（０． ０４３４）

Ｌｏｇｉｓｔｉｃ ０． ０２８６ ４． １５６１ ０． ０４３４ １． ８２５８
（０． ０００）

１． ０７１６
（０． ０００）

六、结论与启示

区域金融稳定作为全国金融稳定的子系统，是区域经济稳定的重要支撑。本文首先利用江苏省

·０１１·

①模型 Ｒ２ 较低可能与解释变量过少及区域金融稳定性指标体系中衡量指标的选取有关，此外 ２０１１ 年后区域经济集中度数据质
量下降可能也是潜在原因之一，这些问题将在以后的研究中逐步完善。



１３ 个地级市 １１ 年相关数据，借助 ＣＲ５ 法与灰色关联度法分别构建与计算了区域经济集中度与区域
金融稳定性数据，在此基础上建立 ＶＡＲ模型，并对区域经济集中与区域金融稳定的关系进行实证研
究，结合所得图表分析，我们可以得出以下结论：（１）通过对两者关系的描述性统计与相关性验证可
知，区域经济集中与区域金融稳定呈显著的弱负相关关系，即区域经济集中度越高，区域金融稳定性

越低，反之亦然。（２）通过格兰杰因果检验、脉冲响应函数与方差分解分析可知，区域经济集中度是
区域金融稳定性的格兰杰原因，而区域金融稳定性并非区域经济集中度的格兰杰原因；区域经济集中

的正向冲击在前期会对区域金融稳定产生负向影响，而到后期又迅速转为正向影响并逐渐趋向于零；

区域经济集中对区域金融稳定变化解释程度的均值为 １５％。（３）通过对两者关系构建二次模型可
知，当区域经济集中度约为 ３４％时，区域金融稳定性最低，而随着区域经济集中度的升高，区域金融
稳定性呈先降后升的 Ｕ型变化。

根据本文研究结果，区域经济集中与区域金融稳定确实存在相关性，区域经济集中度的提高将对

区域金融稳定性产生先负向后正向的影响，因此，地方政府在制定招商引资与产业结构调整等经济发

展政策时，应根据当地区域经济集中度现状，从两方面出发加强对区域金融稳定的维护：（１）对于区
域经济集中较低的地区，地方政府可以通过推动中小企业的发展以提高区域金融的稳定。虽然单个

中小企业对经济发展的贡献度不高，但中小企业数量庞大，具有无穷的发展潜力。本文研究结果表

明，区域经济集中度低于 ３４％时，随着区域经济集中度的提高，区域金融稳定性不断降低。因此，通
过鼓励与盘活中小企业的发展，能够降低地区经济对龙头企业的依赖，从而降低区域经济集中度，使

经济结构与产业结构更加合理，并在最大程度上降低风险，提高区域金融的稳定。（２）对于区域经济
集中较高的地区，地方政府可以通过建立以大型企业为核心的产业集群来提高区域金融的稳定。产

业集群能够通过集群内部资源的优化配置达到降低生产成本，提高经济效益的目的。本文研究表明，

当区域经济集中度高于 ３４％时，随着区域经济集中度的提高，区域金融稳定性也会得到提升。因此，
通过建立以大型企业为核心的产业集群，能够提高区域经济集中度，优化企业生产效益，提高区域金

融的稳定性。
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