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摘 要：地方金融监管是金融监管体系中越来越重要的组成部分，通过发挥其特殊的信息优势，弥补中央政府金融监

管的不足。以地方财政金融监管支出为代表指标，所做的地方金融监管对区域金融发展影响的检验结果发现，在控制经

济发展水平、经济结构水平和公共服务水平的条件下，地方金融监管对区域金融发展有着较为显著的正向作用，并且这种

作用经检验是较为稳健的。同时，地方金融监管对区域金融发展的正向作用存在区域差异性，东部较发达地区作用更为

显著，其他地区作用的显著性下降。另外，机制检验发现，地方金融监管对区域金融发展的影响主要通过金融机构和企业

的途径发挥作用，尚未发现显著的居民途径机制作用。
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地方金融监管支出有助于区域金融发展吗

张世晓
（湖北经济学院 金融学院，武汉 430205）

一、引言与文献综述

金融业的重要性使其成为受到最严格监管的经济部门之一[1]。在各国金融监管体系中，地方金融监管

都受到不同程度的重视，如美国的金融中心纽约州在地方金融监管立法方面就积累了较多的实践经验[2]。

改革开放以来，中国的地方金融监管经历了一个不断完善的过程。2002年从上海市开始，各地从省级政府

一直到市、县一级均设立了金融工作办公室（金融办），负责地方金融监管和服务协调工作[3]；2017年第五次

全国金融工作会议后开始明确地方对7类机构和4类场所的监管权；2018年后陆续挂牌地方金融监督管理

局，职责是负责本区域内的金融行业经营秩序维护[4~5]。在一行两会金融监管框架基础上，地方金融监管对

于“7+4”机构和场所的监管成为金融监管体系的重要构成部分，尤其在金融科技日新月异的发展背景下，金

融行业新业态不断涌现，金融乱象存在加重风险，地方金融监管成为维护区域金融秩序、保障区域金融业平

稳运行以及促进区域金融环境不断优化的重要力量。地方金融监管是金融监管体系的组成，其效率发挥主

要体现在区域金融。因此，地方金融监管是否发挥了应有的作用，特别是地方财政金融监管支出是否有效，

就成为具有重要理论与实际意义的课题。

地方金融监管的相关研究大致可以按照制度体系建设、影响作用的实证检验等逻辑框架分为以下四类：

第一，中央与地方金融监管权配置、协调。Haritchabalet等（2017）[6]运用一个两区域模型对中央与地方

银行资本监管进行了分析。Colliard（2020）[7]通过所构建的模型框架研究认为，中央和地方的联合银行监管
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能够达到最优。陈盼（2020）[8]从构建双层分工监管体系和完善金融委协调机制等五个方面提出了中央和地

方金融监管协调建议。Repullo（2018）[9]通过模型构建分析了中央与地方监管者对于地方银行偿付能力信息

的获取，对比研究了分级监管、分散监管与集中监管的信息成本，并给出了不同监管模式的适用条件。Agarwal
等（2014）[10]对比研究了美国联邦和州银行业监管机构对同一家银行监管评级的差异性。陈斌彬（2020）[11]基

于影子银行监管阐述了优化配置中央和地方金融监管权的观点。

第二，地方金融监管的权力配置与法律视角。这一类研究从地方金融监管的权力配置以及立法和法治

化等角度开展。如段志国（2015）[12]、郭六生（2017）[13]以及李有星和柯达（2018）[14]等均探讨了地方金融监管的

权力配置优化。孟飞（2019）[2]总结美国纽约州的金融监管立法实践，认为其在稳定金融机构和保护金融消

费者方面的金融监管法律制度体系有借鉴之处。刘志伟（2021）[15]认为作为地方金融监管实际执行者的各地

方机构，其主体地位和权力配置仍然需要法律的确定。

第三，地方金融监管模式与地方金融监管制度体系建设研究。李运霄（1999）[16]基于三层金融风险预警

的认识，认为区域金融监管系统可以由五部分构成。曾刚和贾晓雯（2018）[17]提出了地方金融监管模式改革

的相关建议。王一鸣等（2019）[5]认为应从风险特征的角度研究地方金融监管的体制完善。

第四，地方金融监管影响作用的实证检验。段军山和庄旭东（2020）[18]运用中国的省级数据实证检验了

地方金融监管对银行贷款质量的影响。尹海员和陈佰翻（2020）[19]实证检验了金融监管者的籍贯与区域金融

发展的关系。邱新国（2018）[20]实证研究认为地方金融监管有助于形成金融集聚，但这种作用仅在东部地区

显著。

综上所述，在地方金融监管与中央政府金融监管的分层、协调等方面已有许多研究成果，但是，地方金

融监管对于促进区域金融发展有效性的理论与实证研究仍然较为少见，因此本研究拟基于地方金融监管对

区域金融相关发展作用的有效性展开较为系统的理论与实证研究，希望为进一步完善地方金融监管体系提

供理论与实践参考。本文的边际贡献包括：（1）基于对地方金融监管目的的认识，构造相关模型框架并系统检

验地方金融监管对区域金融等相关领域发展的作用；（2）对于地方金融监管的作用机制和路径进行新的探

索和检验；（3）针对不同类型的区域进行异质性检验，以期为提高地方金融监管的区域针对性提供参考。

本文的其余内容如下：第二部分进行理论分析并建立基本假设；第三部分对数据进行说明，构建实证分

析框架，描述实证结果并讨论内生性、稳健性和异质性等问题，此部分还将对地方金融监管的作用机制进行

检验；第四部分进行研究总结。

二、理论分析与基本假设

对于地方金融监管的理论认识和分析，将从两个方面展开：一方面，分析地方金融监管存在的基本理论

价值和意义；另一方面，分析地方金融监管发挥作用的理论机制和作用路径。本文将在理论分析的基础上，

提出供实证检验的基本假设。

（一）地方金融监管存在的基本理论价值和意义

基础理论框架证明了市场机制的作用，但是市场存在失灵的情况，因此，地方金融监管存在的理论基础

如同其他类型的政府作用一样，根本上是对市场失灵的弥补和修正。各类市场失灵的修正措施具有差异

性，需要对地方金融监管的理论价值进行总结和分析。

1. 弥补中央政府金融监管公共品供给的不足。公共品供给是市场机制失灵的领域之一。为矫正公共

品供给领域的市场失灵，由政府提供公共品供给是通常的安排。金融监管主要是由政府提供的公共服务，

并往往由中央政府统一安排实施，对银行、证券和保险等主要的金融领域实施监管。但是，对于小额贷款公
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司、融资担保公司等具有较强地方属性的金融机构和金融领域，一方面，中央政府的监管力量有限而难以覆

盖；另一方面，这些金融机构和金融领域具有小型和地方差异性，不同于传统银行、证券和保险的规模、体系

特征，需要有新的监管模式与之相适应，比如体现地方特色和差异性、注重软信息的收集和运用等等。特别

是新时期，借助于互联网等技术手段出现的各类新型融资模式以及衍生出的金融乱象都需要地方政府的金

融监管力量进行关注和补充。Haritchabalet 等（2017）[6]对中央政府和地方政府的监管作用进行了比较研究，

认为应分别配置各自适当的监管内容。陈盼（2020）[8]还着重强调了构建中央与地方金融监管协调机制的重

要性。

2. 发挥特殊信息优势帮助解决信息不对称问题，降低信息成本。Mishkin等（2018）[1]对金融活动中的信

息作用进行了系统总结，认为信息障碍是妨碍资金流动和金融业务开展的核心因素，而政府监管是保障信

息供给的重要一环。地方政府的金融监管机构与监管人员等监管力量更加贴近监管对象，对所监管的金融

机构、企业和人员都更为了解、熟悉，掌握的信息更系统、全面和充分，对其过往的历史情况有着更深的理

解，尤其是具有更多的软信息优势。这些条件都使得地方金融监管对于特定领域具有比中央政府更为优越

的信息条件，能够更好地弥补中央政府对这些领域尤其是新兴金融领域监管不足的短板，从而做到不留金

融监管死角、跟进金融业态新发展、积累应对新兴金融乱象的经验。

基于上述分析，本文认为地方政府金融监管能够弥补中央政府金融监管的不足，发挥特定领域的监管

优势，对于地方金融环境的优化和地方金融相关领域的发展都有着不可或缺的意义，其存在性具有理论基

础。基于这种理论认识，本文建立如下待检验基本假设：

假设1：地方金融监管促进了地方金融相关领域的发展。

（二）地方金融监管发挥作用的理论机制和作用路径

地方金融监管有着不同于中央政府金融监管的作用，因而其监管权配置也存在差异性，段志国（2015）[12]、

郭六生（2017）[13]以及李有星和柯达（2018）[14]均对此进行了分析和论述。根据地方政府金融监管机构金融办

和地方金融监督管理局的工作职责，地方金融监管的对象主要是金融机构和企业，监管内容是金融机构经

营的合规性和企业经营的安全性。同时，地方金融监管的作用还会通过金融机构和企业影响到居民。因

此，本文认为对地方金融监管发挥作用的路径有金融机构、企业和居民三个方面。

1. 地方金融监管发挥作用的金融机构路径。地方金融机构是地方金融监管的主要对象，地方金融机构

的经营活动尤其是经营的合规性是地方金融监管的主要内容。地方金融机构的有序经营将优化地方金融

机构经营秩序和整体金融环境，有利于地方金融机构之间的有序竞争和金融业整体发展。因此，地方金融

监管的作用将通过影响地方金融机构的经营情况反映出来。

2. 地方金融监管发挥作用的企业路径。地方企业是地方金融监管的主要对象，地方企业的经营活动尤

其是经营的安全性是地方金融监管的主要内容。地方金融监管的主要监管工作就包括对所辖区域内的重

点企业进行风险排查，及时发现企业经营中出现的问题，为金融机构和其他投资者的投融资活动提供风险

预警和决策参考。良好的地方金融监管将有利于优化地方投融资环境，促进地方投融资发展。因此，地方

金融监管的作用将通过影响与地方企业相关的投融资情况反映出来。

3. 地方金融监管发挥作用的居民路径。地方金融监管通过对地方金融机构和企业的监管作用发挥，还

将影响地方居民的行为。比如地方金融监管对地方各类金融乱象和金融环境的治理，将对居民存贷款行

为、投融资行为产生间接影响。地方金融监管的金融环境治理还将间接影响居民的消费行为，并通过居民

消费影响地方价格水平。

基于上述分析，本文认为地方金融监管作用的发挥具有其内在机制和作用路径。基于这种理论认识，

本文建立如下待检验基本假设：
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假设2：地方金融监管通过影响金融机构业务经营促进地方金融发展。

假设3：地方金融监管通过影响企业投融资促进地方金融发展。

假设4：地方金融监管通过影响居民投融资与消费促进地方金融发展。

本文以下将通过相应的指标设计对上述待检验基本假设进行实证检验。

三、实证分析与检验

本文借鉴尹海员和陈佰翻（2020）[19]、熊学萍和谭霖（2016）[21]、梁婧姝和张燕生（2019）[22]等在研究区域金

融发展中所构建的指标体系，并创新设计了经济发展水平、经济结构水平和公共服务水平三个维度的控制

变量结构，对各区域相关指标进行实证分析与检验。

本文基于数据可得性以及变量指标在时间段上的匹配性，研究选取的样本时间区间为2011－2017年，

数据来源于国家统计局地区数据分省年度数据库，包括31个省份的年度数据。

（一）变量设计与指标选取

1. 被解释变量。本文分析地方金融监管的有效性，地方金融监管的目标是保障区域金融的有序发展，

地方金融监管是否对区域金融相关领域的发展有积极影响是实证检验的主要内容。因此，区域金融相关领

域发展指标将作为被解释变量的代理指标：在基准模型中，使用地区“金融业增加值”作为被解释变量的指

标；在基准模型的拓展中使用其他一系列区域金融相关领域发展指标作为被解释变量，并将在下述基准模

型中详述。

2. 解释变量。基于本文研究主题，解释变量为地方金融监管，将使用“地方财政金融监管支出”作为解

释变量的代理指标。

3. 控制变量。许多学者都对区域金融发展水平和影响因素进行了研究，如尹海员和陈佰翻（2020）[19]、

熊学萍和谭霖（2016）[21]、梁婧姝和张燕生（2019）[22]等。本文将影响被解释变量的因素基于现有文献进行研

究总结、分类，考虑变量指标在年度增加值、货币金额度量等性质方面的匹配性，作为控制变量。在基准模

型中：以地区生产总值和社会消费品零售总额指标控制经济发展水平差异性的影响；以国内专利申请授权

量和城区面积指标控制经济结构水平差异性的影响，其中国内专利申请授权量反映区域创新发展状况、城

区面积反映区域城市发展状况；以公路里程和电信业务总量指标控制公共服务水平差异性的影响。具体变

量及指标选择见表1。
表1 变量设计及指标选取

变量类别

被解释变量

解释变量

控制变量

变量名称

区域金融发展水平

地方金融监管

经济发展水平

经济结构水平

公共服务水平

具体指标

金融业增加值

地方财政金融监管支出

地区生产总值

社会消费品零售总额

国内专利申请授权量

城区面积

公路里程

电信业务总量

代表符号

Y
X
GDP
Consume
Patent
Urban
Highway
Telecom

（二）基准模型

基于上述变量设计与指标选取，使用省份个体固定效应，建立如下基准模型：

Yi, t =αXi, t + βCn, i, t + Ii + εi, t
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被解释变量 Y 在基准模型中为金融业增加值表示的区域金融发展水平；解释变量 X 为地方金融监管；

C ={GDP Consume Patent Urban Highway Telecom} 为控制变量集合；Ii 为省份个体固定效应；εi, t 为随机扰动

项；i、t、n分别表示省份、年份和控制变量序号。

本文对所建立的基准模型进行了检验。在加入各类控制变量的条件下，表2总结了基于基准模型的检

验结果（1）－（5）：
表2 基准模型检验结果

变量指标

X

GDP

Consume

Patent

Urban

Highway

Telecom
Ii

Adj. R2

（1）
8.1897***
（2.1296）

0.1179***
（0.0355）
174.1104***
（33.1399）
1.2794***
（0.1374）

0.56936

（2）
5.0556**
（2.1764）

0.0085***
（0.0021）
0.0999***
（0.0343）
158.3500***
（31.9860）
0.9361***
（0.1556）

控制

0.6045

（3）
2.9911**
（1.4303）
0.0852***
（0.0130）
0.0436*

（0.0249）

控制

0.8161

（4）
2.8166*

（1.4758）
0.0815***
（0.0135）
0.0451*

（0.0252）
0.0007

（0.0015）
0.0228

（0.0241）

控制

0.8153

（5）
3.1619**
（1.5146）
0.0832***
（0.0137）
0.0277

（0.0278）
0.0004

（0.0015）
0.0240

（0.0241）
27.7430

（25.2450）
0.1203

（0.1215）
控制

0.8157
注：***、**、*分别代表在1%、5%和10%水平上显著，括号内为标准误。下表同。

以上检验结果表明，地方金融监管对区域金融发展有显著的解释作用，但最显著的影响仍来自区域

GDP，这一检验结果证实了本文的假设1，区域GDP对区域金融的影响作用也符合预期。

（三）对于基准模型的拓展——基于稳健性的分析

为了获得较为稳健的检验结果，本研究在基准模型的基础上进行了以下拓展：

1. 使用2017年以前数据。2017年地方金融监管进行了职能和机构改革，因此本文以2017年为界限，选

择用2011－2016年的数据进行检验，结果发现地方金融监管的解释作用显著性略有下降，但仍然显著，证明

了检验结果的稳健性，同时也说明2017年地方金融监管改革后地方金融监管的作用得到了提升。检验结果

在表3的（1）列中汇报。

2. 按被解释变量进行双边数据1%截尾。为避免极端数据的影响，本研究依据被解释变量进行了数据

的双边1%截尾处理，之后再进行检验，控制变量集中不包括国内专利申请授权量，检验结果显示地方金融

监管解释作用的显著性略有下降，但仍然显著，进一步证明了检验结果的稳健性。检验结果在表3的（2）列

中汇报。

3. 使用金融业增加值占比结构性数据。改变被解释变量和解释变量的设置，使用“金融业增加值/地区

生产总值”这一结构性数据代表区域金融发展水平，作为被解释变量，同时在控制变量集中不包括地区生产

总值、社会消费品零售总额、国内专利申请授权量、公路里程，检验结果显示地方金融监管对新构造的被解

释变量的解释作用具有显著性。检验结果在表3的（3）列中汇报。
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表3 基于稳健性的检验结果

变量指标

X

GDP

Consume

Patent

Urban

Highway

Telecom
Ii

Adj. R2

（1）
2.5704*

（1.5064）
0.0858***
（0.0160）
0.0281

（0.0319）

0.0321
（0.0240）
17.4309

（27.5129）
0.1889

（0.1249）
控制

0.7957

（2）
3.2666*

（1.8404）
0.0789***
（0.0148）
0.0311

（0.0287）
0.0007

（0.0021）
0.0256

（0.0250）
34.3310

（26.8580）
0.0999

（0.1253）
控制

0.7814

（3）
1.3516e-04**

（6.6695e-05）

7.5890e-07
（1.1300e-06）

2.4504e-05***
（3.7372e-06）

控制

0.0962

（四）对于基准模型的拓展——基于内生性的分析

基于一般认识，反映地方金融监管的地方财政金融监管支出与反映区域金融发展水平的金融业增加值

可能存在互为因果的内生性问题，因此，本文希望通过使用工具变量的方式，在考虑内生性的基础上进一步

检验地方金融监管对区域金融发展的影响。本文认为“地方财政罚没收入”能够反映地方法规及地方行政执

法环境状况，与地方金融监管具有关联性，但是与“金融业增加值”不相关，符合对工具变量的要求。因此，

本文选择“地方财政罚没收入”作为工具变量，并使用分省年度指标数据进行检验。检验结果在表4中汇报。

表4 基于内生性的检验结果

变量指标

X
控制变量

Ii

Adj. R2

检验结果

47.6253**（19.8440）
控制

控制

0.6434

（五）对于基准模型的拓展——基于区域异质性的分析

本文认为由于区域经济社会发展水平存在差异性，各区域地方金融监管发挥作用的经济、社会环境也

有不同程度的差异，各区域地方金融监管对区域金融业发展水平的影响作用应有不同，因此，本文依据国家

统计局地区数据分省年度数据的地区分类，按照东部地区和其他地区的标准分区域对地方金融监管的有效

性进行实证检验。检验结果在表5中汇报。

表5 基于区域异质性的检验结果

变量指标

X
控制变量

Ii

Adj. R2

东部地区

4.7765***
（1.5482）

控制

控制

0.7938

其他地区

-1.8201**
（0.8687）

控制

控制

0.9600
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检验结果发现东部地区地方金融监管对区域金融业发展水平的解释作用明显变得更加显著；其他地区

金融监管对区域金融业发展水平的解释作用没有东部地区显著，而且显示系数为负值，说明金融监管环境

的差异性使得地方金融监管的正向作用在这些地区未能得到有效发挥。这一检验结果与预期一致。

（六）对于基准模型的拓展——影响路径与机制分析

基于前述地方金融监管发挥作用的理论机制分析与基本假设，本文认为地方金融监管对于区域金融

发展有三种可能的影响作用路径，本研究选择不同的中介变量，借鉴 Imai等（2011）[23]和Tingley等（2014）[24]

的方法进行相应的中介效应检验。

1. 地方金融监管发挥作用的金融机构路径。为检验地方金融监管发挥作用的金融机构路径，本文选取

金融业新增固定资产投资作为金融机构发展状况的指标表示。中介效应检验结果显示以金融业新增固定

资产投资作为中介变量表示的地方金融监管作用金融机构路径具有显著的中介效应，该检验结果支持了本

文的假设2。检验结果在表6第（1）列中汇报，间接效应、直接效应和总效应的95%置信区间在图1中表示。

2. 地方金融监管发挥作用的企业路径。为检验地方金融监管发挥作用的企业路径，本文选取规模以上

工业企业应收账款净额作为企业财务运行状况的指标表示。中介效应检验结果显示以规模以上工业企业

应收账款净额作为中介变量表示的地方金融监管作用企业路径具有显著的中介效应，该检验结果支持了本

文的假设3。检验结果在表6第（2）列中汇报，间接效应、直接效应和总效应的95%置信区间在图2中表示。

3. 地方金融监管发挥作用的居民路径。为检验地方金融监管发挥作用的居民路径，本文选取城乡居民

人民币储蓄存款年底余额作为居民财务状况的指标表示。中介效应检验结果显示以城乡居民人民币储蓄

存款年底余额作为中介变量表示的地方金融监管作用居民路径不具有显著的中介效应，该检验结果没有

支持本文的假设 4。检验结果在表 6第（3）列中汇报，间接效应、直接效应和总效应的 95%置信区间在图 3
中表示。

表6 基于地方金融监管的影响路径与机制检验结果

间接效应

直接效应

总效应

中介变量解释百分比

（1）
1.842***
0.117
1.959
0.360

（2）
1.662***
-0.231
1.432
0.455

（3）
-2.775
-2.086
-4.861
0.481

图1 地方金融监管发挥作用的金融机构路径95%置信区间
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图2 地方金融监管发挥作用的企业路径95%置信区间

图3 地方金融监管发挥作用的居民路径95%置信区间

地方金融监管发挥作用影响路径与机制分析数据检验的结果说明，地方金融监管主要通过金融机构和

企业机制及路径影响地方金融发展。基于这一检验结果，本文认为：地方金融监管对地方金融机构发挥着

有效的监管作用；地方金融监管近年来主要通过企业风险排查等业务活动，较为积极地对企业的金融活动

实施有效的金融监管，地方金融监管较为显著地通过企业路径发挥出监管作用；地方金融监管对居民的金

融活动影响不显著。

四、结论

以地方财政金融监管支出为代表指标，所做的地方金融监管对区域金融发展影响的检验结果发现，在

控制经济发展水平、经济结构水平和公共服务水平的条件下，地方金融监管对区域金融发展有着较为显著

的正向作用，并且这种作用经检验是较为稳健的。同时，地方金融监管对区域金融发展的正向作用存在区

域差异性，东部较发达地区作用更为显著，其他地区作用的显著性下降。另外，机制分析发现，地方金融监

张世晓：地方金融监管支出有助于区域金融发展吗
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管对区域金融发展的影响主要通过金融机构和企业的途径发挥作用，尚未发现显著的居民途径机制作用。

综上所述，地方金融监管在一定程度上发挥着维护区域金融市场秩序的职能，能够起到促进地方经济

社会发展的作用。但是，总体而言，地方金融监管仍有待从投入力度以及监管的内容、方式等方面进一步改

革和优化，以发挥更加有效的金融监管作用。
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