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　　摘要: 我国从中央到地方都制定了进入 21世纪后的中长期经济社会发展战略。为实现宏伟的战略

目标 ,措施有很多 ,其中发展金融市场是重要的措施之一。 本研究报告以天津为例 ,运用计量经济的方

法 ,对实现目标所需投资进行了预测 ,对融资的可能性和制约因素进行了分析 ,在此基础上 ,提出了发展

金融市场、拓宽融资渠道、加强投融资力度的措施、建议。 本研究报告的研究思路和方法 ,对同类问题的

研究具有参考价值。
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与国家全面建设小康社会的宏伟目标相适应 ,天津市已确定了新世纪前十年的奋斗目标和战

略任务 ,总体的构想是分三步走: “第一步 ,到 2003年底人均国内生产总值达到 3000美元 ,实现全

面建设小康社会的主要经济指标 ;第二步 ,提前 3到 4年 ,实现国内生产总值和城市居民人均可支

配收入、农民人均纯收入分别比 2000年翻一番 ,使经济总量和群众收入水平再上一个大的台阶 ;第

三步 ,到 2010年 ,人均国内生产总值达到 6000美元 ,在全面建设小康社会的基础上 ,把天津建设成

为现代化国际港口大都市和我国北方重要的经济中心 ,建立起比较完善的社会主义市场经济体制 ,

成为全国率先基本实现现代化的地区之一。” [1 ]。要实现这一战略目标 ,需采取许多综合措施 ,其中

大力发展金融市场 ,拓宽融资渠道 ,加大投融资力度 ,无疑是重要的措施之一。本文对此进行初步的

分析 ,并提出若干建议。

一、对天津市 2003- 2010年全社会固定资产投资需求的预测

投资是促进经济增长的重要因素之一 ,在经济增长方式由粗放型向集约型转变的过程中 ,虽然

科技进步和劳动生产率的提高、体制创新等因素将发挥越来越重要的作用 ,但在天津市未来八年的

经济增长中 ,固定资产投资的作用仍然举足轻重。特别是在社会总需求不足的宏观背景下 ,投资对

需求的拉动 ,进而对经济增长的贡献就更为突出。因此 ,我们认为 ,尽管决定实现“三步走”战略的因
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素很多 ,但能否保证有足够大的投资支持力度 ,是能否实现战略目标的最重要因素之一。有鉴于此 ,

在以下的分析中 ,我们将其他因素存而不论 ,而集中对我市固定资产投资需求进行分析和预测。

　　 (一 )投资需求的影响因素

投资需求受多方面因素的影响 ,主要包括:

1. 固定资产更新的规模和速度　经济活动过程中损耗的固定资产需要用投资来弥补 (这部分

固定资产投资额应该等于各经济实体所提取的折旧额之和 ) ,固定资产更新越快即折旧率越高、规

模越大 ,需要的投资越多。

2. 新增固定资产的需求和经济总量　人口的增长和社会经济的发展使最终消费需求不断扩

大 ,市场需求持续增加 ,从而刺激各经济实体相应扩大供给能力。 扩大供给能力必然需要增加固定

资产的投入 ,从这一角度看 ,投资需求是经济发展过程中产生的内在需求 ,受经济规模和经济结构

的制约。不言而喻 ,一个国家或地区的经济总量越大 ,投资需求也就越大。

3. 产业结构的变动　在农业社会 ,固定资产投资的数量比较小 ,一般仅限于小型农具和简单

的建筑材料等。进入工业社会之后 ,社会化大生产对固定资产投资的需求量逐渐增大 ,尤其是工业

化进程发展到一定阶段 ,即重化工业相对发达的时期 ,资金技术密集型产业逐渐占主导地位 ,固定

资产投资就呈现出迅猛增长的势头。 步入后工业社会之后 ,第三产业逐渐发达起来 ,在社会经济中

所占比重上升。而第三产业所需要的固定资产从数量到形式都与制造业不同 ,而且其内部各行业的

发展对固定资产的需求量也不尽相同。交通运输、商贸等行业的发展对基础设施的需求相对强烈 ,

需要的投资量较大 ,而咨询、中介等社会服务业对固定资产的需求量较小。在 20世纪 80年代 ,天津

市工业投资基本占到全市固定资产投资的一半以上 ,到“八五”末仍保持 48%的比重。近几年来 ,由

于逐步向后工业化社会过渡 ,工业投资的比重显著下降 ( 2000年工业投资的比重已降至 38% ,较

1995年下降了近 10个百分点 ) ,全市工业投资的年均增长速度已由“八五”时期的 31. 5%降至“九

五”时期的 4. 5%。 由此可见 ,产业结构也是影响固定资产投资需求的因素之一。

4. 城市化进程　大城市尤其是中心城市往往拥有较大的聚集与扩张效应 ,生产要素高度密

集 ,各类生产、生活设施及基础设施的规模都相当庞大 ,对固定资产投资的需求也相应较大。一个地

区是否拥有中心城市以及中心城市发展程度如何 ,对该地区的固定资产投资规模有很大的影响。天

津市城市化水平相对较高 ,固定资产投资与城市化进程的关系相对密切。随着经济的发展和人口的

增加 ,天津市各类文教卫生和市政设施的建设规模逐年扩大。 1981年全市基础设施投资仅 4. 01亿

元 , 到 2000年增长为 l34. 4亿元 ,增长了 33. 5倍 ,其中“八五”和“九五”期间年均增速分别达

28. 4%和 24. 0%。 因此 ,在探讨影响投资需求的因素时 ,有必要把城市化进程也考虑进来。

(二 )计量经济预测模型的建立和估计

在投资需求决定因素分析的基础上 ,我们对未来 8年天津市固定资产投资需求进行预测的基

本思路是:首先根据经济分析建立恰当的计量模型 ,并基于宏观经济的历史数据对相关系数进行估

计 ;然后以已经确定的未来发展目标为依据 ,利用建立的计量经济模型对未来的投资需求进行

预测。根据对决定投资主要因素的分析 ,表 1整理了近 20年来天津市宏观经济发展的相关数据。其

中 , GDP是经济发展总量指标 ,城市人口 ( PO P)变动反映了城市化发展速度 ,而第三产业增加值

( G3)则在一定程度上反映全市产业结构的变化趋势。首先 ,我们对各变量进行相关性统计分析 ,它

可以提供计量经济建模的直观依据。 由表 2可知 ,历史上天津市固定资产投资 ( TZ)与 GDP和 G3

间的相关性非常高 ,与 PO P的相关性较低 ,从而可认为 PO P的变化仅是影响 TZ规模的次要因

素 ,在以下的回归模型中作为可忽略因素而舍弃。 另一方面 ,因为 G3与 GDP的相关性也高达

0. 997,为了避免出现多重共线性 , G3变量也未出现在回归模型中。

由于固定资产投资和国内生产总值间的相互依赖性 ,我们考虑选用向量自回归模型 ( V AR)方

法建模 ,因为它避免了对这二者作任何单向的因果关系假设。此外 ,以该方法的分析 ,固定资产投资
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和 GDP等经济变量的当前值同时依赖于它们的历史表现 ,所有变量均为内生的。我们认为 ,由于投

资的累加性质 (存货、折旧需要等因素 )及投资利润对未来投资的影响等因素 ,当前固定资产投资将

依赖于往年的投资规模和 GDP水平 ;相应地 , GDP也同样依赖于往年的 GDP和固定资产投资水

平。因此 ,考虑用 V AR模型对天津市未来的投资规模进行预测是较为恰当的。

表 1　 1980- 2002年天津市社会经济发展数据

年份
固定资产投资

(亿元 )

GDP

(亿元 )

第三产业增加值

(亿元 )

城市人口

(万人 )

1980 23. 92 103. 52 24. 56 392. 62

1981 27. 60 107. 96 26. 01 400. 75

1982 35. 07 114. 10 27. 51 410. 70

1983 41. 58 123. 40 31. 69 419. 57

1984 48. 28 147. 47 40. 37 437. 09

1985 65. 90 175. 71 48. 53 445. 69

1986 71. 91 194. 67 55. 67 447. 05

1987 76. 44 220. 00 63. 41 454. 68

1988 82. 61 259. 64 73. 85 467. 38

1989 83. 88 283. 34 80. 61 476. 62

1990 87. 69 310. 95 104. 12 485. 44

1991 128. 95 342. 75 119. 08 490. 32

1992 169. 88 411. 24 150. 37 494. 80

1993 226. 56 536. 10 198. 23 499. 98

1994 315. 97 725. 14 274. 53 504. 03

1995 393. 18 917. 65 355. 68 507. 94

1996 435. 81 1099. 47 447. 44 513. 15

1997 498. 66 1235. 28 521. 97 515. 36

1998 575. 86 1336. 38 602. 35 521. 36

1999 567. 36 1450. 07 667. 13 528. 68

2000 608. 20 1639. 00 754. 27 534. 00

2001 705. 10 1840. 10 —— ——

2002 812. 20 2022. 60 960. 00 541. 14

　　数据来源:各年《天津年鉴》及参考文献 [2 ]。

表 2　变量相关系数矩阵

T Z GDP G3 POP

TZ 1. 000000 0. 995199 0. 989621 0. 847899

GDP 0. 995199 1. 000000 0. 997320 0. 844220

G3 0. 989621 0. 997320 1. 000000 0. 819450

PO P 0. 847899 0. 844220 0. 819450 1. 000000

　　在选取了 TZ和 GDP作为 V AR分析变量之后 ,还要选择恰当的时滞系数。本来 ,固定资产投

资的利润生成一般需要 3～ 5年的时间 ,而且我国长期以来经济规划一直是以五年为一个周期进行

的 ,所以时滞取 3～ 5年较为合适。 不过 ,由于我们获取的有效样本数仅为 22,时滞越大 ,损失的有

效样本越多 ,模型误差也会加大 ;而且 , 1992- 1996五年间天津市 GDP增长速度超过了 19% (最大

为 1994年的 35. 36% )。 在一个时滞为 3～ 5年的 VAR模型中 ,这一期间超常的 GDP增长水平将

会对整个模型带来相当大的影响 ,容易高估未来的 GDP和 TZ水平。所以 ,我们采用了一个折衷方

法 ,选取时滞为 2的模型作为预测标准。另一方面 ,根据最大似然检验和赤池 ( Akaike)标准 ,我们比

较了 ( TZ, GDP)和 ( log ( TZ) , log ( GDP) )变量构成的模型 ,结果表明 ,后者经过对数处理的模型较

为理想。模型的估计结果见表 3。

·18· 2003年第 4期



表 3　VAR估计结果

样本 (调整后 ): 1982 2002

调整起始值后的有效观察年份: 21

括号中分别为标准差和 t-值

LOG( TZ) LOG ( GDP)

LOG( TZ( - 1) ) 0. 981022 0. 249174

( 0. 27172) ( 0. 13082)

( 3. 61038) ( 1. 90465)

LOG( TZ( - 2) ) - 0. 631630 - 0. 046769

( 0. 26970) ( 0. 12985)

( - 2. 34197) ( - 0. 36018)

LOG ( GDP( - 1) ) 1. 263460 1. 242633

( 0. 59723) ( 0. 28754)

( 2. 11552) ( 4. 32153)

LOG ( GDP( - 2) ) - 0. 566418 - 0. 472373

( 0. 40807) ( 0. 19647)

( - 1. 38806) ( - 2. 40433)

C - 0. 961534 0. 438700

( 0. 53130) ( 0. 25580)

( - 1. 80977) ( 1. 71501)

R2 0. 993295 0. 998152

调整 R2 0. 991619 0. 997690

残差平方和 0. 147837 0. 034269

方程标准差 0. 096124 0. 046280

F-值 592. 5529 2160. 819

对数似然值 22. 24205 37. 59159

赤池信息变量 ( A IC) - 1. 642100 - 3. 103961

施瓦兹变量 ( SC) - 1. 393404 - 2. 855265

依赖变量均值 5. 194352 6. 190687

依赖变量标准差 1. 049956 0. 962982

残差向量的协方差 6. 17E-06

对数似然值 66. 35345

赤池信息标准 ( A IC) - 5. 366995

施瓦兹变量 ( SC) - 4. 869603

　　 (三 )对未来固定资产投资需求的预测

下面 ,我们根据天津市确定的未来 8年经济发展目标 ,并依据上面建立的回归方程对 GDP增

长速度和相应的固定资产投资规模进行预测。

LO G( TZ) = 0. 9810218214× LOG ( TZ ( - 1) ) - 0. 6316303624× LO G ( T Z( - 2) ) +

1. 263459835× LO G( GDP( - 1) ) - 0. 5664184758× LOG( GDP( - 2) ) - 0. 9615341328

按照“三步走”战略中的第二步 ,天津市将用 6到 7年使国内生产总值和城市居民人均可支配

收入、农民人均纯收入分别比 2000年翻一番 ,使经济总量和群众收入水平再上一个大台阶。

2000年 ,天津市国内生产总值是 1640亿元 ,除去价格因素 ,如果翻一番将是 3280亿元 ;城市

居民可支配收入是 8141元 ,翻一番是 16 282元 ;农民人均纯收入是 4370元 ,翻一番是 8740元。按

目标要求 ,提前 3年实现翻番 ,也就是说到 2007年实现比 2000年翻番 ,据此测算 , GDP 7年平均增

长速度是 10. 41% ;如果提前 4年翻番 , GDP 6年平均增长速度是 12. 24% 。
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从“三步走”战略中的第三步来看 ,到 2010年人均 GDP达到 6000美元 ,如果人民币汇率不变 ,

恰好是计划中 2003年 3000美元的两倍。 如果天津市人口在未来 8年维持 20世纪最后 10年间

1. 27%的年均增长速度 ,这要求 2003- 2010年 GDP总量年增速维持在 11. 8%左右 ,在 2010年达

到 5000亿元人民币。 综合起来 ,按已经确定的目标测算 ,未来 8年内年经济增长速度约为 12%。

根据 GDP年增长 12%的目标 ,表 4列出了未来 8年我市固定资产投资需求和 GDP的预期发

展趋势。按照这一预测 ,天津市在 2003- 2007年 5年间 ,即从今年到“三步走”中第二步战略目标实

现 ,共需固定资产投资约 5986. 17亿元 ,年均 1197. 234亿元 ;到 2010年“三步走”战略目标实现 ,共

需固定资产投资约 11 752亿元 ,年均 1469亿元。

表 4　天津市未来全社会固定资产投资需求的预测　 ( GDP年增长 12% )

年份
固定资产投资

(亿元 )

年增长速度

(% )

GDP

(亿元 )

2003 922. 35 13. 56 2217. 604

2004 1046. 52 13. 46 2449. 551

2005 1182. 99 13. 04 2709. 182

2006 1333. 10 12. 69 2995. 819

2007 1501. 22 12. 61 3309. 312

2008 1692. 71 12. 76 3649. 857

2009 1911. 87 12. 95 4017. 874

2010 2161. 26 13. 04 4413. 928

2003- 2007总计 5986. 18

2003- 2010总计 11752. 02

　　图 1是固定资产投资和 GDP的实际值 ( 2002年前 )和预期未来走势 ( 2003- 2010年 )合成图。

从中可以看出 ,我市全社会固定资产投资规模增长与 GDP走势基本相同。

图 1　固定资产投资和 GDP的实际值 ( 2002年前 )和预期未来走势 ( 2003- 2010年 )合成图
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二、融资可能性及制约因素分析

如此巨额的投资从哪里来? 以下我们对天津市融资可能性及制约因素进行分析。

(一 )天津的基础及与兄弟城市的比较

过去多年特别是 2002年 ,天津市经济保持了快速的增长势头 , GDP、财政收入、固定资产投资

等增长速度都达到两位数 ,其中 , GDP增长速度达到 12. 5% ,固定资产投资增长 15. 1% ,在京、津、

沪、渝、穗五城市中分居第二、第三。但是 ,相对于其他大型经济发达城市 ,天津市的 GDP总量和固

定资产投资规模偏小 ,在五城市中分别居第四和第五 (见图 2、图 3)。

图 2　 2002年京、津、沪、渝、穗 GDP状况
　　数据来源:参考文献 [3 ]。

图 3　 2002年京、津、沪、渝、穗固定资产投资状况
　　数据来源:参考文献 [3 ]。

　

　　 (二 )融资可能性及制约因素

1. 财政渠道　从财政总量看 ,应该肯定 ,天津市财政收入近些年有了突破性的快速增长 ,为支

持 GDP增长和人民的生活改善做出了突出贡献。 财政收入 1997年为 169. 12亿元 , 1999年超过
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200亿元 , 2001年突破 300亿元 , 2002年达到 375. 8亿元。但从过去财政投资支出的总量及占 GDP

的比重看 ,与全国总体状况和其他主要经济发达大城市相比较 ,天津市财政支出占 GDP的比重低

于全国水平 ,也低于其他三个直辖市 ,相对于快速的 GDP增长速度显得不足 (见表 5)。 而 2003年

财政预算中的投资支出与投资需求相比 ,更显得差额很大。

表 5　 2001年全国及京、津、沪、渝 GDP与财政支出状况

全国 北京 天津 上海 重庆

GDP增长 (% ) 7. 26 11. 2 12. 0 11. 0 10. 9

财政支出 (亿元 ) 18902. 6 559. 1 234. 7 708. 1 237. 5

财政支出 / GDP(% ) 19. 7 19. 7 12. 8 14. 3 13. 6

基建、挖潜支出 /地方财政支出 (% ) 18. 5 23. 0 28. 0 33. 8 19. 2

　　数据来源:参考文献 [4 ]。

　　 2003年 ,天津市财政收入总预算 428. 3亿元 ,比上年增长 14% ,减除上交中央财政 137. . 0亿

元 ,地方财政支出总预算 291. 3亿元 ,加上上年支出预算结余 14. 2亿元 ,财政支出总预算为 305. 5

亿元。 其中 ,基本建设、城市维护建设等建设性支出为 99. 2亿元 ,增长 24. 0% ;企业挖潜改造资金

27. 6亿元 ,增长 19. 3% ,两项相加 ,共 126. 8亿元 ,约占固定资产投资需求数的 13. 75% 。

　　从财政平衡状况看 ,天津市始终坚持稳健的财政政策。 1991- 2000年 ,天津市财政收入年均增

长 18. 5% ,地方财政支出年均增长 16. 6% 。 2002年财政收支基本平衡 ,略有结余 ;而且 , 2003年的

财政预算依然遵循这一思路。 而北京市、上海市 2002年则分别为赤字 60. 1亿元和 158. . 05亿元

(见表 6)。 这些情况说明 ,天津财政规模偏小 ,但增长很快 ,前景看好 ,如果适当调整财政政策的方

针和收支平衡状况 ,则财政在支持投资增长方面的作用尚有很大的余地和作为。

表 6　上海和北京地方财政收入、支出表 (单位:亿元 )

地方财政收入 财政支出 赤字

上海 2001年 620. 24 726. 38 106. 14

上海 2002年 719. 79 877. 84 158. 05

北京 2001年 507. 7 614. 9 107. 2

北京 2002年 534 594. 1 60. 1

　　资料来源:北京市、上海市统计公报。

　　 2. 企业内源性融资和民间融资　弗兰克林和道哥拉斯的研究表明 [2 ] ,无论是市场主导型金融

体系 (如美、英 ) ,还是银行主导型金融系统 (如日、德 ) ,除日本外 ,企业留存收益是最主要的融资渠

道 ,其次为银行贷款、股票融资 (见下页表 7)。尽管对于后发的新兴经济来讲 ,外部融资渠道也许比

内部融资更快捷一些 ,但企业内部融资仍然是重要而不可忽视的融资渠道 (见下页表 8)。从表 7和

表 8中还可以看出 ,发达市场经济国家一般注重内源融资 ,而发展中国家则偏重外源融资。 在发达

国家 ,由于金融市场发达 ,金融创新迅速 ,企业在选择融资方式时比较自由 ,融资方式多样化 ;而发

展中国家外源融资中大多以银行贷款为主 ,融资方式比较单一。一般认为 ,正常的融资顺序应该是

内源融资、债券融资、股票融资。

从我国情况看 ,在经济发达地区的企业融资结构中 ,内源性融资也是企业发展的重要的基础性

资金来源。以江、浙为例 ,江苏省和浙江省都是以中小企业为主的省份 ,浙江省的温州、台州地区 ,民

间资本雄厚 ,内源融资相对充足。据有关部门对温州市 1995年以来成立的 89家中小企业进行的调

查 ,企业原始资本的个人私有率达 88. 7% ,到 2000年 ,被调查企业的平均资产负债率只为 42. 6% ,

这对于企业的持续健康发展极为有利。
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表 7　美、英、日、法、德 1970- 1985年非金融企业各融资渠道占总额的比重 (% )

项目 美国 英国 日本 法国 德国

留存收益 66. 9 72. 0 33. 7 44. 1 55. 2

资本转移 0. 0 2. 9 0. 0 1. 4 6. 7

短期证券 1. 4 2. 3 - 0. 0 0. 0

贷款 23. 1 21. 4 40. 7 41. 5 21. 1

商业信用 8. 4 2. 8 18. 3 4. 7 2. 2

债券 9. 7 0. 8 3. 1 2. 3 0. 7

股票 0. 8 4. 9 3. 5 10. 6 2. 1

其他 - 6. 1 2. 2 0. 7 0. 0 11. 9

统计调整 - 4. 1 - 9. 4 — - 4. 7 0. 0

总计 100. 1 99. 9 100. 0 99. 9 99. 9

　　　说明:表中数字未经加权平均。

　　　资料来源:转引自参考文献 [5 ]。

表 8　发展中国家 (地区 )企业融资比重 (% )

国别 年份 内源资金 贷款
外源资金

债券
股票 其他

韩国
1970- 1979

1980- 1989

27. 6

38. 3

52. 5

32. 4

4. 8

13. 6

14. 8

15. 6

—

—

马来西亚 1986- 1991 58. 8 36. 8 — 1. 8 —

泰国
1970- 1976

1977- 1983

51. 4

51. 8

30. 2

28. 9

12. 6

11. 9

9. 3

10. 8

- 3. 4

- 3. 4

印度 1970- 1985 23. 3 47. 8 — 13. 2a 1. 1

中国台湾
1965- 1980

1981- 1990

37. 7

29. 9

42. 9

33. 6

1. 7

6. 2

24. 1

28. 6

- 6. 2

1. 8

　　　说明: a表示债券与股本总和。

　　　资料来源:参考文献 [6 ] ( p. 154) [7 ] [8 ]。

　　国家计委的调查表明 ,企业内部融资和民间融资 ,是这些地区中小企业融资的重要部分。在温

州被调查的 190家企业中 ,发生过民间借贷和内部集资这两种借款活动的企业共有 176家 ,占

92. 6% 。根据江苏省 2000年有关统计数据整理的资料 (参见表 9)可发现 ,在全省乡镇企业中 ,银行

借款占负债总额的比重只有 23. 56% ,而且这个比重随着所有制性质的降低 (按集体、私营、个体的

序列 )而递减 ,个人资本相当于银行借款的比例则上升。 表 9在一定程度上反映了中小企业的融资

渠道除银行借款外 ,主要依靠内部集资、民间借款和企业应付款等。

表 9　 2000年江苏省乡镇企业的有关数据 (亿元 )

企业性质 总资产
负债

总额

负债率

(% )

银行借

款余额

银行借款 /

负债 (% )

个人

资本

个人资本 /银

行借款 (% )

集体企业 3569 2274 63. 71 573 24. 98 187 32. 56

私营企业 1395 898 64. 35 198 22. 00 290 146. 75

个体企业 503 265 52. 73 39 14. 76 194 495. 32

合　　计 5467 3437 62. 86 810 23. 56 670 82. 78

　　　资料来源:参考文献 [9 ]。

　　除了江浙粤等少数省份外 ,包括天津市在内的我国大多数省市的企业内源融资部分缺乏有效

的统计 ,我们只能尝试通过分析固定资产投资的资金来源来说明这一问题。

下页表 10给出了 2001年全国及天津市固定资产投资资金的来源构成 ,其中自筹份额相当于
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内源资金、债券融资及股票融资的份额 ,从中可以看出 ,天津市包括内源资金在内的自筹资金的比

重甚至比全国平均水平还低 ,表现出较差的自筹资金能力和较高的银行贷款依赖性。 当然 ,同时也

可以看出天津利用外资水平较高。

表 10　 2001年全国和天津市固定资产投资资金来源构成 (占总额的% )

国家预算资金 国内贷款 利用外资 自筹资金 其他投资

全国 6. 7 19. 1 4. 6 52. 4 17. 3

天津 2. 3 21. 9 15. 8 46. 5 13. 5

　　　资料来源: 《天津年鉴》 ( 2002) ,参考文献 [4 ] [10 ]。

　　 3. 资本市场直接融资　直接融资的渠道可以有多种 ,企业债券融资、股票融资等都是市场经

济条件下常用的形式。天津市企业债券融资比重很低 , 1991- 2000年 ,累计发行企业债券仅有

14. 72亿元 ,因此 ,天津市直接融资渠道主要是股票融资。 截至 2002年末 ,天津市共有 26家上市公

司的 29只股票在境内外上市。其中 , A股 22只 , B股、 H股、红筹股、 S股各 1只 ,香港创业板 3只 ,

累计融资 137亿元多。同上海、北京、深圳相比 ,上海注册的上市公司共有 140家 ,累计筹资近 1100

亿元 ,相当于天津累计融资额的约 8倍 ;北京市股份制企业总数达到 161980户 ,占全市在工商部门

登记注册企业总数的 63% ,股份有限公司 288家 ,北京地区上市公司达到 89家 ,发行股票 93只 ,

其中 A股 70只、 B股 1只、 H股 11只、红筹股 11只 ,通过境内外股票市场累计融资达 1308. 18亿

元 ,相当于天津累计融资额的约 9. 5倍 ;截止 2002年 10月底 ,深圳上市公司利用证券市场融资累

图 4　 2002年底京、津、沪、深股票融资额比较
　数据来源: 《上海证券报》、《中国证券报》、《深圳商报》等 ,深圳数据截

止 2002年 10月底。

计已达 589亿元 ,也约有天津融资额的 4倍多。这些情况说明 ,天津市证券市场发育程度较低 ,上市

公司数量和筹资水平低于上海、北京等同类发达城市 ,证券投资基金等各类融资产品和工具较少 ,

与全市经济发展需要不相适应。 这些情况也同时说明 ,天津在发展资本市场、利用资本市场融资方

面有相当大的余地和空间。

还有一个值得注意的现象是 ,如果考虑到天津投资者购买非天津本地股票 ,天津市在从股市获

得融资的同时 ,也有大量的资金从这一渠道流失。据统计 , 2001年底 ,天津共有 21家境内外上市公

司 , 24只股票 ,累积筹资 121. 57亿元 ,而天津投资者在证券营业部开立资金账户共 91. 38万户 ,客

户资金余额 74. 11亿元 ,托管证券市值 288. 66亿元 ,客户资产总值 362. 77亿元 [10 ]。如果不考虑印

花税、手续费等因素 ,天津市通过股票市

场渠道实现的是资金净流出。

4. 金融中介融资 (间接融资 )　金融

中介机构融资 ,主要是指通过银行和保险

融资。 在各种投融资渠道中 ,金融中介融

资是重要的渠道 ,但受到的体制制约相对

较多。 具体到天津市 ,通过金融中介机构

融资 ,既有同其他经济发达城市相类似的

金融体制制约因素 ,也有相对于其他经济

发达城市金融业发展滞后的特殊制约因

素。具体表现在:

( 1)天津金融机构数量和融资能力虽

然增长较快 ,但与其他同类城市相比有较

大差距。 2002年前 11个月 ,天津中外资

金融机构筹措的资金同比增长 95. 91% ,

贷款发生额同比增长 22. . 36% ,保费收

·24· 2003年第 4期



入同比增长 65. 29% [11 ] ,可以说 ,银行市场和保险市场在 2002年实现了跨越式发展。但尽管如此 ,

与上海、北京、深圳等城市相比 ,天津市金融业的总体发展相对滞后 ,能够辐射到全国和北方地区的

金融机构总部少 ,金融机构数量、融资规模、辐射能力以及金融业经营状况均与经济发达城市有差

距 ,特别是没有全国性的天津商业银行。

( 2)天津银行存贷款规模较小 ,增长缓慢 ,存贷差过大。同我国大多数地区一样 ,天津市直接融

资所占比例较小 ,融资活动高度依赖银行的作用 ,而在银行中 ,四大国有商业银行又占有极大比重。

2002年 ,京、津、沪、渝、穗五市金融机构存贷款平稳增长 ,存款比年初分别增长 25. 8%、 17. 8%、

24. 7% 、 23. 0%和 20. 4% ,贷款比年初分别增长 23. 0% 、 15. 5% 、 20. 2% 、 16. 1%和 20. 7% (见表

11) ,相对于其他几个城市 ,天津存贷款规模小 ,增长速度也是最低的。从与上年同期相比的数据看 ,

五市金融机构存款增量分别增长 27. 7%、 62. 2% 、 46. 3%、 35. 7%和 82. 5% ,贷款余额分别增长

42. 8% 、 14. 3%、 37. 5% 、 23. 2%和 96. 6% [3 ] ,天津市的贷款增速太慢。

表 11　 2002年京、津、沪、渝、穗金融机构人民币存贷款情况

北京 天津 上海 重庆 广州

金融机构存款余额 (亿元 ) 15392. 7 3018. 3 14035. 8 2821 7498. 4

金融机构贷款余额 (亿元 ) 9230. 8 2519 10550. 9 2244. 7 5257. 2

存款比年初增加 (亿元 ) 3161. 3 455. 7 2776. 4 527. 5 1270. 5

存款比年初增加 (% ) 25. 8 17. 8 24. 7 23. 0 20. 4

贷款比年初增加 (亿元 ) 1724. 4 337. 7 1771. 7 311. 3 901. 6

贷款比年初增加 (% ) 23. 0 15. 5 20. 2 16. 1 20. 7

　　　数据来源:参考文献 [3 ]。

　　此外 ,全国性的共同面临的问题是金融机构存大于贷 ,存在明显的“存差”。天津市从 1996年以

来“存差”不断扩大 (见表 12)。 这一方面反映了天津市经济发展状况良好 ,企业对银行依赖度相对

降低 ;另一方面 ,也反映了银行储蓄转化为投资的机制不畅。但不论哪一种情况 ,都说明天津市在利

用金融中介融资方面尚有充分的余地。

表 12　 1996- 2002年天津市金融机构存贷款情况

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

存款余额 (亿元 ) 1399. 1 1635. 0 1860. 8 2060. 0 2281. 5 2562. 5 3018. 3

贷款余额 (亿元 ) 1357. 4 1502. 9 1629. 1 1825. 3 1863. 6 2159. 9 2519. 0

存差 (亿元 ) 41. 7 132. 1 231. 7 234. 7 417. 9 402. 6 499. 3

　　　数据来源:参考文献 [10 ]。

　　 ( 3)商业银行对中小企业提供的融资支持不足 ,中小企业融资难的问题仍然突出。究其原因 ,首

先是大部分中小企业自身管理不规范 ,资信水平低。据天津市商业银行调查分析 ,年销售收入在

200万元以下的贷款客户 ,不良贷款率高达 45. 66% ; 200万元～ 500万元的 ,不良比率为 14. 75% ;

500万元～ 1000万元的 ,不良比率为 5. 81% ; 1000万元～ 5000万元的 ,不良比率为 7. 49% ; 5000

万元以上的 ,不良比率为 0. 61%。 从这些数据可以看出 ,贷款风险与经营规模呈负相关关系 ,商业

银行为保证资金安全 ,不愿将贷款投放给中小企业。其次是商业银行现行的管理体制及其经营机制

错位 ,信贷约束与激励机制不对称 ,导致商业银行“惧贷”心理严重。此外 ,中小企业贷款的抵押担保

手续繁杂、收费高 ,从而加大了企业融资成本 ;信用担保机制不健全 ,担保机构少、资金匮乏 ,如天津

市工商联与财政局组织的中小企业信用担保管理中心的担保基金仅为 4000万元 ;社会信用体系建

设滞后等 ,都直接影响了银行向中小企业贷款的积极性。

5. 利用外资　天津市 1993- 2001年 ,实际利用外资额年均增长 16. 5% , 2001年实际利用外

资额 32. 97亿美元 , 2002年协议外资额增长 25. 5% ,外商直接投资实际到位额增长 18. 2% 。跨国公
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司增资势头强劲 ,在津投资的世界 500强企业累计达到 93家 ,外商投资回报率是全国最高的地区

之一。新签约总投资 500万美元以上的大项目和协议外资额分别增长 1. 1倍和 1. 2倍 [12]。服务业

成为招商引资新热点 ,协议外资额增长 1. 4倍 ,沃尔玛、麦德龙、万客隆、欧尚等国际知名零售贸易

企业来津展业 ,光大永明保险、恒安人寿保险、住房储蓄银行等合资合作金融机构总部落户天津。投

资领域不断延伸 ,摩托罗拉 (亚洲 )物流中心开工建设 , LG、霍尼韦尔等跨国公司在我市建立了研发

中心。 2003年 2月份 ,全市新批外商投资企业 56家 ,同比增长 60% ;新口径合同利用外资额① 2. 25

亿美元 ,同比增长 429. 1% ;资金到位额 1. 26亿美元 ,同比增长 155. 3%。 2003年 1- 2月份 ,全市

累计批准外商投资企业 146家 ,同比增长 64% ;新口径合同外资额 4. 81亿美元 ,同比增长

219. 7% ;资金到位额 2. 17亿美元 ,同比增长 91. 1%。 从总体上讲 ,天津市利用外资融资规模和质

量在全国居于比较领先的地位 ,这种势头如能保持 ,对弥补天津市内部资金供需缺口、实现未来的

战略目标将非常有利。

表 13　津、京、沪、渝、穗利用外资状况比较 ( 2002年 1- 6月 )

天津 北京 上海 重庆 广州

直接利用外资签订合同数 (个 ) 349 580 1342 63 339

直接利用外资签订合同金额 (亿美元 ) 26. 21 20. 70 52. 17 1. 41 19. 03

实际利用外资 (亿美元 ) 18. 05 28. 50 23. 25 1. 76 13. 59

　　资料来源: 《天津统计月报》 ( 2002年第 6期 )。

三、 关于发展金融市场、拓宽融资渠道、加大投融资力度的建议

基于以上分析 ,就发展金融市场、拓宽融资渠道、加大投融资力度提出如下建议:

1. 实行更加积极的财政政策 ,充分发挥财政作用

( 1)扶植效益好的大型企业和企业集团 ,支持中小企业发展 ,严格税收征管 ,堵塞“跑、冒、滴、

漏” ,扩大税源 ,增加财政收入。

( 2)调整目前的财政政策取向 ,实行更加积极的财政政策 ,增加支出 ,以加快基础设施建设 ,加

大政府直接投资力度 ,同时配合以财政贴息、财政担保和财政参股等方式与民间资本、国外资金共

同参与建设 ;争取市政债券发行的试点 ,适度发行政府债券。 现有法律规定 ,只要经国务院批准 ,地

方政府就可以发债 ,天津市应该积极争取成为开展市政债券发行的试点。

( 3)积极争取设立符合国家产业政策扶植的大项目 ,以更多地争取中央财政支持。

2. 构建合理的政策平台 ,规划、引导、扶持发展大项目 ,充分吸引国内外投资

( 1)要抓住目前国内外资金过剩 ,不少资本寻找投资机会的有利时机 ,制定出台一系列投资优

惠政策和提供高效率的政府服务 ,增强投资环境的吸引力。

( 2)把吸引资金与吸引人才、技术结合起来 ,在引进资金的同时 ,吸引高级人才和技术。

( 3)规划好的项目吸引国内外知名企业来津发展。目前国内有大量的资金、国际上和中国港澳

许多知名企业都苦于没有好的大项目而难以投资 ,市政府若能配合企业做好规划 ,确立和扶持大项

目 ,将会吸引大量国内外资金。在项目设计和选择时 ,要特别支持和引导产业联动效应强的投资

项目。 　　　

( 4)加紧实施已出台的“两海战略”。要以“两海战略”的实施带动综合利用海洋资源和港口优

势 ,筹划和建设一批大项目 ,发挥滨海新区的龙头作用 ,充分发挥港口、开发区、保税区的优势 ,尽快
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① 2002年国家统计局和外经贸部调整外商直接投资统计口径 ,并于 2002年 10月实行。 按照新的统计口径 ,外商直接投资的合

同外资为:注册资本乘以外方出资比例加上合同章程中规定的企业投资总额内的由外方股东以自己的境外自有资金提供的

境外贷款为合同外资额。



形成现代国际物流中心。

3. 深化企业改革 ,积极盘活资产存量 ,支持组建和发展大型国有集团公司 ,大力发展中小企

业 ,积极发展个体、私营经济 ,增强企业自我融资能力

( 1)深化企业改革 ,调整国有经济布局 ,积极盘活国有存量资产 ,对一些不能充分发挥效益的国

有资产可以考虑出售和有偿转让。支持组建大型国有集团公司 ,增强其自我融资和自我发展能力。

( 2)大力发展中小企业和个体、私营企业 ,实行制度创新 ,支持其自我融资和自我发展。 温州中

小企业的发展普遍形成了一种独特的内源融资制度安排 ,即企业对于股东资本投入的回报 ,也按照

对外借款一样定期计付利息 ,利率参照民间借款 (一般为法定利率的 2～ 3倍 ) ,多为按季付息 ,用于

股东个人和家庭的消费支出。在这样的制度安排下 ,年终分红 (利息之外的盈余 )一般都留在企业 ,

为企业提供持续的内源融资。温州的做法对天津不无启发。

4. 加强资本运作 ,加大上市工作力度 ,扩大直接融资规模

( 1)积极加大上市力度 ,围绕重点大型企业集团、城市基础设施项目及高新技术成果项目等 ,加

速企业股份制改造 ,积极做好上市源的开发和培养工作。

( 2)争取以符合条件的上市公司配股、增发新股等办法加大再融资。

( 3)对于不符合再融资条件的上市公司 ,集中优质资产 ,通过兼并重组 ,增强其再融资能力。

( 4)争取有更多的企业通过发行企业债券的方式扩大融资。

5. 着力金融创新 ,促进储蓄向投资的转化 ,提高直接融资的规模和质量

( 1)通过企业制度创新和企业改革 ,提高企业的效益、贷款信誉和还款能力 ,促使银行乐于向企

业贷款。

( 2)创新贷款形式 ,增大银行对企业的支持。 如我国一家公司筹资建造高速公路 ,委托南京民

生银行和浦东发展银行向居民借款 5亿元 ,期限 3年 ,税前利率 4% ,结果很受欢迎 ,人们的投资积

极性很高。这种做法 ,可以探索。

( 3)要千方百计缩小目前较大的存贷差。

6. 进一步发展金融机构体系 ,搭建政府、银行、企业沟通平台 ,营造良好的金融环境

( 1)天津市是我国加入 W TO后第一批银行开放城市和第一批保险开放城市 ,我们应紧紧抓住

机遇 ,进一步发展金融机构体系 ,积极争设新的机构总部和促进现有机构发展 ,尤其要推进组建滨

海发展银行的各项筹备工作 ,同时要积极引进国际著名金融机构。

( 2)应积极争取中央支持 ,将天津作为金融改革试验点。届时 ,我们可以探索开放民营资本加入

金融业 ;率先试点利率市场化 ;组建中外合资基金、合作基金 ;加快金融创新步伐 ,探索组建产业投

资公司 ;推进住宅抵押贷款证券化 ;探索开办离岸金融业务等。

( 3)要搭建政府、银行、企业沟通平台 ,营造金融业发展的良好环境。 如通过制定专门的优惠政

策 ,减免有关环节的收费 ,切实减轻银行和企业的负担 ,以营造良好的信贷环境 ;建立健全社会信用

体系 ,政府与金融机构形成共享的信用信息系统 ,以营造良好的信用环境 ;通过政府支持的市场运

作方式 ,扩大我市担保公司的业务范围和担保规模 ,多渠道、多途径为中小企业提供担保 ,完善中小

企业担保体系 ;建立金融服务办公室 ,加强政府对金融业发展的服务 ;建立金融机构集中服务区 ,如

建立大型的滨海新区金融服务区 ,将其建成中国北方的“曼哈顿”。

7. 继续加大对外开放力度 ,进一步加大、提高外资引进规模和质量

要继续加大对外开放力度 ,继续发挥滨海新区的龙头作用 ,尽一切可能 ,把更多的项目、更多的

资金、更多的人才、先进的技术和管理引进来 ,把更多的产品推向世界 ,在更大的范围、更高层次上

参与国际经济合作与竞争。
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How to Develop Financial Market and

Realize St rategic Objectives: Case of Tianjin
Pang Jinju, Jiang Dianchun and Fan Xiaoyun

( The College o f Economics, Nankai Univ ersi ty, Tianjin 300071, China )

Abstract: M id- long- term socio economic developm ent stra teg ies have been made fo r the 21st century na tionally

and locally in China. One o f th e impo rtant measures to reali ze these gr eat stra teg ic objectiv es is to develop financia l

market. By using th e method o f economemetrics in this study o f the case o f Tianjin, inv estment demand for the

objec tiv e is pr edic ted and possibility and restricting elements o f financing ar e ana ly zed, so tha t the suggestions a re

made fo r the measur es o f developing financial marke t, multiplex ing financing sources and streng thening investing

and financing . It is advisable that the approach and methodolog y used in this r epo r t can be taken as genera l

r eference.

Key Words: Strategic Objectiv e; Investm ent Demand; Financing; Financia l Ma rket; Po licy Suggestion

·28· 2003年第 4期


