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摘要：产业结构升级是推动地区经济更好发展、实现稳增长目标的根本动力。金融作为现代经济的核心与

产业结构升级的关联紧密。应用灰色关联模型，对云南２０１１至２０１５年相关指标数据进行金融发展与产业

结构升级之间的关系实证分析，结果表明：云南产业结构升级与金融发展关系密切；经济货币化与产业结构

升级之间关联性最大；经济金融化对产业结构升级的作用逐渐加大；金融发展效率、金融结构水平与产业结

构升级的关联性相对最小。
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一、文献综述

所谓产业结构升级，指的是一种地区资源禀赋

与现实经济势力之间不断加强联结机制趋势和发展

过程。它表现为劳动密集型产业向资本密集型、知

识密集型方向发展和传统人力驱动型向创新驱动、

技术驱动的方向转化。在产业结构升级的过程中，

金融体系的发展通过不断引导资金流向、充当经济

发展的风向标，进而间接促进产业结构的升级。

金融发展对产业升级的影响在国外很早就受到

了重视。Ｃａｒｌｉｎ＆Ｍａｙｅｒ通过对经济增长和金融体系
的研究发现，不同国家金融发展与产业活动有密切

关系，提出国家应根据经济发展水平制定金融政策，

高水平国家应发展更多直接融资，发展缓慢的国家

应提高金融机构的融资能力。［１］Ｓｔｉｇｌｉｔｚ、ＭａｙｅｒＣ、Ｌｅ
ｖｉｎｅＲ通过对国外经济发展经验的研究一致认为经
济发展与金融发展有密切联系。［２－５］ＢｉｎｈＫＢ发现



劳动、低成本密集产业主导的国家金融体系多依赖

于银行等金融机构，而在技术、资本密集型国家建立

的往往是市场主导的金融体系。［６］ＪｅａｎｎｅｎｅｙＳ通过

研究认为金融发展与产业升级不是单方面相关，而

是双向因果互动关系。［７］ ＭｉｎｏｒｕＦｕｒｕｋａｗａ、Ｚｅｎｊｉ

Ｈｏｒｉｔａ等人通过建立误差修正模型研究中国安徽省
１９７８－２０１２年金融发展与产业结构的关系，认为金

融发展规模对产业升级的长期积极影响大于短期消

极影响。［８］ＬＵＸｕｅｆａ、ＤｕＣｈｕａｎＺｈｏｎｇ使用 ＧＭＭ方

法研究１９９３－２０１３的省级面板数据，认为金融政策

应该尽量避免对于产业升级的结构性消极作用，努

力提升对其积极影响。［９］

而国内关于金融发展对产业结构升级的作用研

究也正在蓬勃起步。姚华通过构建多指标交叉的协

整关系检验，结果均表明无论哪种指标方法，金融发

展对产业升级有正向敏感性。［１０］马智利利用非平稳

时间序列分析法对中国１９７８－２００６年的金融发展
与产业升级之间关系研究，发现二者之间存在长期

均衡关系且金融发展对产业升级有正向促进作

用。［１１］国晓丽、龙玉国、王俊峰研究证实了北京、湖

南和安徽的金融发展与产业升级的互动关系。［１２－１４］

与此同时，杨义武、鲍金红、焦成焕各自研究了长三

角１６个城市、我国中部六省、跨国面板数据，进一步
验证了不同地区金融发展对产业升级的积极带动

作用。［１５－１７］

综上可知，目前关于金融发展与产业升级关系

的研究多集中于定性分析，即证明两者在整体上是

否具有关联或直接定量两者总体的关联系数。但这

在严格意义上说是错误的，实证结果可信度降低。

而灰色关联描述的是社会中两个经济现象或社会过

程之间的“灰色关联”。这种“灰色”一方面代表了

两者之间不能完全量化的关联，另一方面又以数值

形式对两者的关联进行模糊评价的定量化。这正适

用于金融发展与产业结构升级之间的关系。在本文

中，考虑到云南省金融业在近些年才得到蓬勃发展，

故选取２０１１至２０１５年的半年度数据构建描述金融
发展情况五个维度的指标数据和产业结构升级指

标，构建灰色关联度模型对金融发展与产业结构升

级的关联度进行分析，并提出针对性建议，以期为云

南省产业结构调整提供可靠参考依据。

二、云南省金融发展与产业结构升级关系的实证研究

（一）模型原理

　　灰色关联分析是１９８２年中国学者邓聚龙教授
创立的灰色系统理论的一个重要分支，主要研究客

观世界实际研究对象之间不能清晰量化的数理关

系。通过将所研究的随机量看作是波动的灰色量，

并处理为生成数，进而从生成数中得到生成函数。

通过比较样本生成函数在不同时刻呈现几何关系的

相似程度，从而得到研究对象之间的数量变化关系。

两个随机序列所生成函数对象之间距离越远，则两

变量之间的关联度就越小，反之就越大。

（二）数据说明与指标构建

１数据说明
需要指出的是受通货膨胀因素的影响，某种程

度上导致主要指标变量与实际情况相悖，因此需要

消除物价变动带来的不利影响。［１８］采取云南省２０１１

至２０１５年的半年度数据（扣除物价指数的云南省实
际国民生产总值（ＧＤＰ）和按１９７８年价格表示的三
次产业实际值），构建灰色关联度模型。

２相关指标构建
在参考前人选择金融发展指标的基础上，从经济

货币化水平、经济金融化水平、经济证券化水平、金融

发展效率以及金融结构发展水平五个方面来衡量。

第一，经济货币化。自进入２１世纪以来，我国
的货币化进程十分迅速。经济货币化（ＥＭ）指社会
生活的经济行为中以货币为交易方式的交易过程所

占比重越来越大，其用广义货币 Ｍ２占 ＧＤＰ或 ＧＮＰ
的比值来表示。现采取这一比值代表经济货币化程

度。其比值越大，说明货币形式的金融体系对 ＧＤＰ
的推动力和调节功能就越强。

第二，经济金融化。所谓经济金融化指一个包

括银行、证券、保险等的所有金融存量占经济体的比

重越来越大。现在的市场经济也被很多学者称为金

融经济。１９６９年戈德史密斯提出金融相关率（ＦＩＲ）
来反映金融发展的总量水平。现采取该指标代表经

济金融化，即：ＦＩＲ＝（Ｍ２＋股票市价总值 ＋债券期
末余额＋保费收入）／国民生产总值。这一指标越
大，说明金融发展总量就越大。
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第三，经济证券化。经济证券化（ＥＳ）指非货币
性的金融工具在社会总产值的比重逐渐增大。经济

证券化是经济金融化向深层次推进的必然趋势［１９］。

现以股票融资额与 ＧＤＰ的比值来代表经济证券化
程度。其比值越大，经济证券化程度越高。

第四，金融发展效率。金融发展效率（ＦＥ）即金
融部门的产出与投入的比值，用金融机构贷款与存

款之比表示。金融市场的资源配置效率越高，就会

显示产出投入比值越大。

第五，金融结构水平。金融结构（ＦＳ）指金融业
内部行业的资源配比，用证券市场的直接融资额与

金融机构发放的贷款额之比表示，即：ＦＳ＝（股票筹
资总额＋债券发行总额）／金融机构贷款余额。

第六，产业结构升级指标。衡量产业结构升级

的方法一般有两种：一种是产业数量、就业量等直接

变化结果之间的比值关系；一种是这些变化结果在

产值上的比例反映。本文采取的是第二种衡量，即：

ＳＡ＝（二产产值＋三产产值）／ＧＤＰ．

（三）模型的建立与结果

１数据的无量纲化处理
由于不同数据的单位或量纲不同，无法简单地进

行乘除运算，且不便于比较。因此要对数据进行去量

纲，变成标准化数据。现利用ＭＡＴＬＡＢ７０软件，以产
业结构调整为参考序列，金融发展的各项指标为比较

序列，采用区间值变换方式，进行无量纲化公式为：

ｘｉ（ｋ）＝
Ｘｉ（ｋ）－ｍｉｎｋ （Ｘｉ（ｋ））

ｍａｘ
ｋ
（Ｘｉ（ｋ））－ｍｉｎｋ （Ｘｉ（ｋ））

，　　ｙｉ（ｋ）＝
Ｙｉ（ｋ）－ｍｉｎｋ （Ｘｉ（ｋ））

ｍａｘ
ｋ
（Ｙｉ（ｋ））－ｍｉｎｋ （Ｙｉ（ｋ））

． （１）

其中ｘｉ（ｋ）和ｙｉ（ｋ）分别为金融发展指标和产业结构 升级指标的标准化数值。相关初始化结果如表１。

表１　云南省产业结构升级与金融发展指标初始化数值

时 间 ＳＡ ＥＭ ＦＩＲ ＥＳ ＦＥ ＦＳ

２０１１年Ⅰ ０００００ ０００００ ０００００ ０００００ ０００００ ０００００
２０１１年Ⅱ ０１５６１ ０２３４４ ０８１４６ ０６１８９ ０８５１７ ００００４
２０１２年Ⅰ ０１３０５ ００６３１ ０９８５９ ０５５６５ ０４８１０ ００３２３
２０１２年Ⅱ ００７８６ ０２５９３ ００５３６ ０６１８４ ０３９７８ ００１７８
２０１３年Ⅰ ００１７８ ００５８６ ００７２３ ０４８２７ ０２２８１ ００７７０
２０１３年Ⅱ ０１７６５ ０２８３０ ００９７１ ０５８０１ ０２３５４ ０１０８５
２０１４年Ⅰ ０１１０１ ０２４３４ ００４１０ ０５２１２ ０３２５０ ０２４０４
２０１４年Ⅱ ００４１８ ０２９００ ００１６６ ０６２６９ ０２６４０ ０２４８９
２０１５年Ⅰ ００３７６ ００４２６ ０００２５ ０４７０８ ０２９４７ ０１７６４
２０１５年Ⅱ ０１７９８ ０２７５１ ０８４２０ ０６９２７ ０４７４６ ０２１７４

　　注：本表中，Ⅰ代表上半年合计，Ⅱ代表下半年合计。

２产业结构升级与金融发展的关联系数
关联系数反映的是在一定的时刻上比较序列与

参考序列之间关系的紧密程度。关系越紧密，关联

系数就越大。关联系数的计算公式为：

ζｉ（ｋ）＝
ｍｉｎ
ｓ
ｍｉｎ
ｔ
｜ｘ０（ｔ）－ｘｓ（ｔ）｜＋ρｍａｘｓ ｍａｘｔ ｜ｘ０（ｔ）－ｘｓ（ｔ）｜

｜ｘ０（ｋ）－ｘｉ（ｋ）｜＋ρｍａｘｓ ｍａｘｔ ｜ｘ０（ｔ）－ｘｓ（ｔ）｜
． （２）

其中ρ代表分辨系数，取值为０～１，文中取ρ＝０５．
将表１中产业结构（ＳＡ）的初始化数据以及表示金
融发展情况的五个指标初始化数据对应代入公式

（２），得到各比较序列与参考序列之间的关联系数
如下页表２所示。

从表２可以看出，产业结构升级（ＳＡ）与描述金
融发展情况的五个指标关系都较为密切，各半年度

的关联系数都在０．５以上。这也验证了在研究之前

文献综述中目前学界所研究的结论，即金融发展通

过引导资金流向和资源的配置等方式间接加速产业

结构的升级。同时，由表２中数据可以粗略判断出：
经济货币化（ＥＭ）与产业结构升级的关系最密切，
关联系数 ５年内均在 ０．９以上；而金融发展效率
（ＦＥ）和金融结构水平（ＦＳ）对产业结构的作用最
弱。以上的结论都只是粗略的模糊评价，还需要用

关联度准确描述金融发展对产业结构的影响作用。
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表２　初始化变换后的参考序列与比较序列的关联系数

时间 ＥＭ ＦＩＲ ＥＳ ＦＥ ＦＳ
２０１１年Ⅰ ０００００ ０００００ ０００００ ０００００ ０００００
２０１１年Ⅱ ０９０５２ ０８５１９ ０６４５６ ０５４４１ ０５５１４
２０１２年Ⅰ ０９４３６ ０８０２９ ０６４４８ ０５１７８ ０６８７８
２０１２年Ⅱ ０９０４８ ０８２８７ ０６１９３ ０６９３５ ０６９９３
２０１３年Ⅰ ０９６９８ ０９１６０ ０６１１０ ０５９７５ ０６３６１
２０１３年Ⅱ ０９２０９ ０８７０５ ０７３４９ ０６３２４ ０６９１１
２０１４年Ⅰ ０９５８３ ０８５０１ ０６５３１ ０６２８４ ０５２４４
２０１４年Ⅱ ０９８２４ ０９００５ ０７４６６ ０６０８１ ０６１００
２０１５年Ⅰ ０９６６２ ０９２８８ ０７２５０ ０６９４１ ０６８３４
２０１５年Ⅱ ０９８０２ ０８９５９ ０７８６５ ０６０２９ ０６９８５

　　注：本表中，Ⅰ代表上半年合计，Ⅱ代表下半年合计。

３计算关联度
由于不同指标在每个时刻都有一个关联系数，

多个年份比较序列指标值与参考序列之间的关联系

数就较多，仅依靠关联系数无法准确比较序列间的

关联程度大小，故现采取算术平均法对不同时刻比

较序列与参考序列之间的关联系数进行总结。以下

将２０００－２０１４年每个比较序列与参考序列间的关
联系数用一个关联度表示，计算公式如下：

ｒｉ＝
１
ｎΣ

ｎ

ｋ＝１
ξｉ（ｋ）． （３）

将表２中的关联系数代入公式（３）得到金融发展与
产业结构升级之间的关联度排序如下表３。

表３　序列间关联度及排序

指标名称 经济货币化（ＥＭ） 经济金融化（ＦＩＲ） 经济证券化（ＥＳ） 金融发展效率（ＦＥ） 金融结构水平（ＦＳ）
关联度 ０９５３１ ０８８４５ ０７１６７ ０６５１９ ０６７８２

关联度排序 １ ２ ３ ５ ４

　　根据表３数据分析可知：首先，云南省产业结构
升级与经济货币化（ＥＭ）程度之间的关联最大，其原
因在于云南省金融发展起步较晚，直至２００９年二季
度云南省金融业的产值占全省国民生产总值的比重

才达到 ５％以上，而同期全国平均水平已达到
６４％①，这导致了云南省金融业的发展对其他产业的

带动作用难以体现；其次，随着经济货币化的发展，经

济金融化（ＦＩＲ）与产业结构升级的关联程度逐步加
大；第三，经济证券化的作用较低，经济证券化是经济

金融化走向深层次的必经之路，云南省经济证券化对

产业结构升级的带动作用较弱，说明云南省目前的金

融发展需要进一步走向深化才能带动其他产业发展；

最后，金融发展效率（ＦＥ）和金融结构水平对产业结
构升级的作用很低，关联度分别为０６５１９与０６７８２。

三、结论与政策建议

（一）结论

　　第一，云南省产业结构的升级与金融发展关系

较为密切。如表３所示，金融发展的五个指标与产

业结构优化系数之间的关联度都比较大，金融发展

的四个指标与产业结构升级的关联度都在６０％以

上。金融发展在产业结构升级过程中发挥着重要作

用，这是由于金融发展可以通过向现代部门配置资

源、引致企业的创新型投资、动员储蓄和减少交易成

本等措施，由此加速产业结构的升级。

第二，经济货币化、经济金融化与产业结构升级

之间的关联度比较大。相关研究表明，金融发展主

要通过以下三种渠道影响产业结构升级：一是银行

信贷渠道，即银行贷款的投向对产业结构升级的影

响；二是证券市场渠道，即股票和债券市场的发展对

产业结构的影响；三是民间资本市场渠道，是指除国

有经济和外资经济投资以外，社会上民间资本的投

资。［２０］随着云南省经济货币化程度不断加强，金融

发展影响产业结构升级的渠道也逐渐多样化，从而

不断优化产业结构升级。

第三，金融发展效率和金融结构的变化与产业
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结构升级的关联相对较低。这是由于云南省目前金

融体系的发展仍主要体现在量的增加而不是内在质

量的提高，这难以发挥金融发展效率对推动产业结

构加速升级的重要作用。同时，该实证结果也说明

了股票筹资、债券发行等直接融资渠道筹得数额与

金融机构发放的贷款、依靠金融工具实现的间接筹

资额之间的相对大小对产业结构升级的影响较小。

笔者认为，其原因在于：一直以来，云南省的社会融

资结构都是以间接融资为主，直接融资的总量和比

重都很低。据云南省统计局数据显示，截至２０１５年
末，云南省股票、债券直接融资额之和仅占社会总融

资的１３９％，而同期全国两者比值的平均水平已经
达到２０％，美国、日本等地两者比值均已达到 １∶１
的水平。正因为金融结构调整进程的严重落后，导

致其对产业结构升级的作用未能很好体现。

（二）政策建议

第一，完善金融体系，形成多元化金融服务市

场。为了适应云南省产业层次的不断提升，实现经

济发展模式由资源消耗型向技术进步型转变和投资

拉动型向创新驱动型转变，需要构建多元化的金融

服务体系。这就要求云南省政府应提高金融体系的

竞争性与包容性：一方面，创建准入前国民待遇和

“负面清单”等创新型开放模式来加大金融业对外

开放的力度，同时在监管完备的基础上，允许社会资

本设立中小型金融机构，以加强对小微企业金融服

务的供给；另一方面，发展普惠金融，提升金融服务

的现代化水平，尽力满足中小型企业的资金需求。

第二，拓宽市场融资渠道，发挥政府导向作用。

云南省应鼓励发展金融租赁、综合授信、产业投资基

金和风险创业基金等多样化融资渠道，切实解决省

内中小企业和一些初创企业的融资问题，用金融市

场的创新带动相关产业的创新发展。同时，通过政

策优惠、财政补贴等方式引导金融资源向战略新兴

产业、高新技术产业等先进产业流动，逐渐提升云南

省企业在产业链中的地位；通过制定差别化的金融

政策，对于无法调整的过剩行业采取资产剥离等方

式将企业淘汰，对于省内出现过剩、省间流通顺利的

企业，应通过政策鼓励跨省合作经营的办法来化解

过剩产能。

第三，改革金融市场，提高金融效率。长期以来

的金融抑制和信贷配给是我国整个大环境金融体制

改革的根本阻碍。政府在信贷资源配置方面的过度

干预以及银行、证券行业中国家信用的滥用，都使得

金融系统中潜在道德风险膨胀、金融发展效率低下。

在此背景下云南省更要推进金融市场化，加快金融

体制改革，削弱政府对金融市场的非必要干预，鼓励

社会资本形成的金融机构进入市场与政府金融机构

公平竞争，发挥市场在自主配置资源方面的作用。

除此之外，应同时建设绿色金融体系，减少对高消

耗、高污染的传统产业的投资，提高高效率产业、绿

色环保项目的投资回报率和融资便捷性，实现金融

业本身的可持续发展和现代制造业的发展。

第四，优化金融体系结构，促进金融调整与产业

转型升级相匹配。由于目前云南省的金融结构与全

国金融结构的平均水平之间还存在很大差距，所以，

一方面，应协调直接融资与间接融资的关系，规范并

发展债券市场，在严格监管审核下支持企业发行集

合债券等多种创新债券，提高直接融资比重，对非借

贷融资性质的竞争施加约束，将融资体系的主导者

从银行转向金融市场，从而降低间接融资的比重，逐

步实现直接融资与间接融资协调促进产业发展的目

标；另一方面，以金融资本驱动“互联网＋”和“中国
制造２０２５”行动计划，培育壮大本省的战略性新兴
产业，改造提升传统产业，并给予现代服务业发展资

金支持。
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大的分析空间。基于审判实践的视角，恶意串通制

度中的“串通”，主观上应从意思表示的角度予以认

定，无论明示或默示的内心意思表示均可构成串通，

在客观上当事人互相配合或者共同实施了该恶意串

通的行为。“串通”的形式多样，恶意串通作为一个

整体，认定时应将“恶意”与“串通”结合。串通行为

无效的原因在于其“损害国家、集体或第三人的利

益”，并非其具有客观上的“串通”。最后，串通行为

既可以是虚伪表示，也可以是真实意思表示。

恶意串通举证困难、认定复杂及与相关规范存

在竞合使恶意串通制度在审判实践中出现尴尬———

因证据不足而不予支持的状况太多。关于恶意串通

制度在立法及法律解释上的完善仍有很大的空间。
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