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摘　要：运用理论分析和实证检验相结合的方法对山东农村金融发展与农村经济增长关系进

行实证分析。分析认为，１９７８～２００９年山东农村金融发展与经济增长存在协整关系；Ｇｒａｎｇｅｒ因果

关系检验显示山东农村经济增长是金融发展效率的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因，而山东农村金融发展效率与农

村经济增长不存在因果关系；非正规金融对山东农村经济增长起到了主要的作用，山东农村金融发

展没有起到“供给主导”的作用，而是处于“需求遵从”的地位；农村融资渠道比较单一。
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　　众所周知，金融发展能够促进储蓄的增加，储蓄

增加转化为投资进而促进经济增长，经济增长导致

储蓄的进一步增加，从而形成一个良性循环。从这

个角度来看，制约农民收入增长的瓶颈主要是农村

金融发展。农村金融发展状况影响到农村经济增

长，两者之间存在着长期的均衡关系［１］。这两者的

关系似乎很明朗，但是理论分析往往需要假设一定

的条件才能得出这样的结果，如信息的对称性、市场

的完善性等。据相关研究，中国金融制度存在缺

陷［２］，引起了农村金融效率低下，导致了金融资源配

置无法满足帕累托条件。从这个角度来看，理论分

析的结果不适用于中国现实。从实证分析角度来

看，由于区域的不同，各个地方的发展状况不同以及

选取的数据范围不同，两者之间的关系也呈现出不

确定性。本文以山东省为例，探讨该省农村金融发

展与经济增长的关系，是违背理论分析的结果还是

遵循理论分析的结果。

姚耀军选取了１９７８～２００２年金融发展与经济

增长的数据，运用计量分析方法得出中国农村金融

发展与农村经济增长存在着一种长期均衡关系，同

时因果关系也表明，农村金融发展状况影响到农村

经济增长，然而农村经济增长对农村金融发展状况

无影响［１］。中国农村正规金融的发展对农村经济增

长是缺乏效率的，没有起到“供给主导”的作用，而

是处于一个严重滞后的“需求遵从”的地位［３］。这

种效率低下的原因主要在于金融制度的缺陷，也就

是说农村金融制度的有效供给不足［２］。因此，通过

金融机构进行资金融通成为老百姓的一种奢望，农

村非正规金融起到了不可替代的作用，对农村发展

的作用功不可没［４］。国际农业开发基金会的研究报

告也指出，中国农民来自非正规金融市场的贷款大

约是来自正规金融市场贷款的４倍。就农村金融中

介和股票市场发展程度来看，不少学者都认为全国

农村仍然以银行业为主导，股票市场对于他们来说

只是可望而不可及的。

在实证技术运用上，单方程模型的最小二乘法

得到普遍的应用。周立、王子明和王飞都运用 ＯＬＳ

回归对金融发展与经济增长的关系进行检验［５６］。

但单方程的ＯＬＳ回归有２个缺陷：容易产生自变量

内生性问题，直接利用 ＯＬＳ会使估计有偏且非一



致；如果变量是非平稳的，ＯＬＳ容易导致伪回归现

象，事实上大多数经济数据都是非平稳的。卢峰、姚

洋运用了最小二乘法和双向面板模型（固定效应模

型和随机效应模型）来解释“中国之谜”（是指低水

平的法治和高度经济增长同时并存的现象），发现

双向面板模型优于最小二乘法［７］。相对于单方程模

型而言，向量自回归模型可靠性更高。尽管直接根

据ＶＡＲ模型做出合理的判断往往要求变量是平稳

的，但是当非平稳的变量具有协整关系时，基于

ＶＡＲ模型的判断常常也是可靠的。所以很多学者

都尝试着运用向量自回归的方法来探讨二者的

关系［１，８９］。

一、模型构造、指标选取

和数据说明

　 　（一）模型构造

无论是“需求遵从”型还是“供给主导”型或者

是双向的因果关系，都传递着这样的信息———农村

金融发展与经济增长之间的关系不太确定。虽然主

流的观点是“需求遵从”型，但是不同的地区、不同

的数据区间往往又违背了主流的观点。所以笔者构

建如下的ＶＡＲ模型：

Ｙｔ ＝∑
ｋ

ｔ＝１
∏ｉ
Ｙｔ－ｉ＋Ｕｔ （１）

其中，Ｙｔ为内生变量向量，ｔ＝１，２，…，ｋ；Ｙｔ－ｉ表示滞

后ｉ期的内生变量向量，ｉ＝１，２，…，ｋ；Ｕｔ ～ＩＩＤ（０，

Ω）；∏ｉ
表示参数矩阵；Ｕｔ为随机误差列向量；ＩＩＤ

是指独立同分布；Ω为方差协方差矩阵。

当ＶＡＲ模型非平稳变量存在协整关系时，笔者

建立ＶＥＣＭ模型：

ΔＹｔ ＝Γ１ΔＹｔ－１＋Γ２ΔＹｔ－２＋… ＋Γｋ－１ΔＹｔ－ｋ＋１＋

∏Ｙｔ－ｋ＋Ｕｔ＋Ｉｖｅｃｍｔ－１ （２）

其中，Δ表示变化量；压缩矩阵∏ ＝－Ｉ＋∏１
＋

… ＋∏ｋ
，∏又可分解为∏ ＝αβ′；Ｙｔ－ｋ表示滞后ｋ

期的内生变量向量；β为协整参数矩阵，β′代表β的

转置，每一列都是一个协整向量；α为调整系数矩

阵；Ｉｖｅｃｍｔ－１代表第ｔ－１期偏离长期均衡时的大小，每

一个元素表示相应每个误差修正项对差分的被解释

变量的调整速度。

（二）指标选取

第一，金融发展水平的指标：（１）金融发展规模

指标（ＩＦＤ）。此指标通常用戈式和麦式２种指标来

衡量。戈式指标就是所谓的金融相关比率指标，是

指某一时点上现存金融资产总额与国民财富之比，

戈式指标的完整表达式为 Ｍ２＋Ｌ＋Ｓ／ＧＮＰ，其中 Ｍ２
为货币存量；Ｌ为各类贷款；Ｓ为有价证券。麦式指

标是用来表示一国的货币化程度，指一定经济范围

内通过货币进行商品与服务交换的价值占国民生产

总值的比重，用Ｍ２／ＧＤＰ表示，并且麦金农认为“货

币负债对国民生产总值的比率———向政府和私人部

门提供银行资金的镜子———看来是经济中货币体系

的重要性‘实际规模’的最简单标尺”。但是这个指

标存在着一定的缺陷，不能够与经济增长联系起来，

因为经济增长主要依赖于金融部门的功能。并且中

国较高的麦式指标更应该归因于长期的通货膨胀、

交易手段的落后以及支付体系效率的低下，并不是

较高的金融发展水平的直接表现［８］。除此之外，山

东缺乏金融资产和 Ｍ２统计数据，我们无法直接使

用戈式和麦式指标，而只能用存款数据代替金融资

产来衡量金融规模指标。姚耀军、李广众以及陈平

都利用了 Ｌ／ＧＤＰ这个指标来衡量金融发展规

模［１，８］，其中Ｌ代表银行贷款。本文也参考上述的指

标，只不过 Ｌ代表山东农村贷款余额；ＧＤＰ代表山

东农村的ＧＤＰ。（２）金融发展效率指标（ＩＦＥ）。该指

标用农村存款余额与农村贷款余额之比表示，即Ｄ／

Ｌ，其中Ｄ表示农村存款余额。这个指标表示农村

金融中介将农村储蓄转化投资的能力。（３）金融发

展结构指标（ＩＦＳ）。借鉴姚耀军的研究，本文把金融

发展结构指标定义为乡镇企业贷款余额与农村贷款

余额之比，用来反映农村贷款结构。它可表示为

ＩＬＴ／Ｌ，其中ＩＬＴ表示乡镇企业贷款余额。

第二，经济增长指标。本文用农村人均 ＧＤＰ来

衡量农村经济的增长。在实证研究中，虽有很多学

者都用ＧＤＰ总量来衡量经济增长，但有学者认为，

人均ＧＤＰ比ＧＤＰ总值出现的误差更少。

（三）数据说明

本文所有的数据均来自于历年《山东经济统计

年鉴》，时间跨度为１９７８～２００９年，共计３２年。根

据姚耀军的研究，农村贷款余额为乡镇企业贷款余

额与农业贷款余额之和，农村存款余额为农村居民

储蓄存款和农业存款余额之和［１］。由于《山东统计

年鉴》没有具体统计乡镇企业贷款余额和农村居民

储蓄存款，中经网以及金融数据研究库等也没有获

得相应的数据。考虑到数据的易得性，笔者把农村

存款余额等同于农业存款余额，农村贷款余额等同
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于农业贷款余额，所以我们应将 ＩＦＳ相应地排除掉。

虽然这样的替换会使实证的结果存在一定的偏差，

但是在现实背景下无疑是最好的研究方法。另外，

由于统计年鉴没有统计山东农村 ＧＤＰ，我们用山东

农村居民全年总支出来代替山东农村 ＧＤＰ［１］（计算

农村ＧＤＰ时采用全国 ＧＤＰ乘以农村 ＧＤＰ占全国

ＧＤＰ的比重，由于山东农村 ＧＤＰ占山东 ＧＤＰ的比

重无法获得，唯一可以获得的是山东 ＧＤＰ，故本文

不采用这个方法），农村人口总数用农业人口总数

来代替，经济增长指标我们用人均 ＧＤＰ来代替，用

ＩＰＧＤＰ来表示。

二、实证分析及结果解读

　 　（一）单位根检验

单位根检验是用来检验序列的平稳性，如果序

列是非平稳的，直接进行回归常常会导致虚假回归

现象。常见的单位根检验主要有 ＤｉｃｋｅｙＦｕｌｌｅｒｔｅｓｔ

检验（ＤＦ单位根检验）和 ＡｕｇｍｅｎｔｅｄＤｉｃｋｅｙＦｕｌｌｅｒ

ｔｅｓｔ（ＡＤＦ检验 ，即增广的 ＤＦ检验）。两者的主要

区别是：ＤＦ单位根检验只能对 ＡＲ（１）进行检验，不

能够检验高阶滞后相关的序列，而ＡＤＦ检验能够弥

补ＤＦ检验的缺陷。

根据 ＡＩＣ准则选择滞后阶数，临界值则采用

Ｍａｃｋｉｎｎｏｎ临界值。借助于ｅｖｉｅｗｓ６．０软件，检验结

果见表１。在表１中，检验形式中的ｃ和ｔ表示带有

常数项和趋势项，ｋ表示滞后阶数；滞后期的选择标

准是以赤池信息量准则（ＡＩＣ）最小值为准则；Ｄ表

示一阶差分；表示在１０％水平下平稳，其他表示在

１０％和５％水平下都平稳。由表１可知 ＩＦＤ、ＩＦＥ、ＩＰＧＤＰ
都是非平稳的序列，这 ３个变量的一阶差分 ＩＤＦＤ、

ＩＤＦＥ、ＩＤＰＧＤＰ在１０％水平下是平稳的序列。

表１ 单位根检验的结果

变量 ＡＤＦ统计量 １０％临界值 ５％临界值 ＡＩＣ的值 ＳＣ的值 检验形式（ｃ，ｔ，ｋ） 结论

ＩＦＤ １．１４４９ －２．６１９１ －２．９６０４ －５．６８４８ －５．５９２３ （ｃ，０，０） 不平稳

ＩＤＦＤ －２．８６５７ －２．６２１０ －２．９６３９ －５．６６８８ －５．５７５４ （ｃ，０，０） 平稳

ＩＦＥ －１．２１２３ －２．６１９１ －２．９６０４ －０．７１３７ －０．６２１２ （ｃ，０，０） 不平稳

ＩＤＦＥ －４．８０６７ －３．２１８３ －３．５６８３ －０．８３０３ －０．６９０２ （ｃ，０，０） 平稳

ＩＰＧＤＰ －１．２３０６ －３．２１５２ －３．５６２８ －１２．４２６８ －１２．２８８１ （ｃ，ｔ，０） 不平稳

ＩＤＰＧＤＰ －４．２８８３ －３．２１８３ －３．５６８３ －１２．３７６０ －１２．２３５９ （ｃ，ｔ，０） 平稳

　 　（二）协整检验

由于上述指标是一阶单整的，因此３个变量之间
可能存在协整关系，即可能存在长期稳定的关系。本

文对此进行Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验。由于Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整

检验是基于ＶＡＲ模型的检验方法，所以在进行协整
检验前首要的任务是确定ＶＡＲ模型的结构。

根据 ＳＣ和 ＡＩＣ最优准则，我们确定最优的

ＶＡＲ滞后阶数为２。通过对 ＶＡＲ模型滞后结构分
析———ＡＲ特征多项式根分析，我们知道 ＶＡＲ模型

所有根的倒数的模都小于１，说明我们建立的 ＶＡＲ

模型满足稳定性条件。这也就是说建立的 ＶＡＲ模
型比较合适。此时，我们可以对建立的ＶＡＲ模型进

行协整检验，根据数据生成过程的特征，可以选择序

列有线性趋势且协整方程只有截距项的选项。

Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验的结果见表２。

由表２可知，在显著水平为５％的条件下，３个变

量之间有且只存在一个协整关系，其协整方程式为

ＩＤＰＧＤＰ＝０．０５９３ＩＤＦＤ－０．００３９ＩＤＦＥ＋μｔ （３）
　　　（０．０１４６）　（０．００１９）

其中，括号里面表示标准误差，就长期而言，农村经

表２ Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验结果

特征值
迹统

计量
Ｐ值

５％水平

临界值

原假设

Ｈ０

备择假

设Ｈ１

０．５７２６ ３５．５９０１ ０．００９６ ２９．７９７１ ｒ＝０ ｒ≥１

０．３４００ １１．７８６２ ０．１６７５ １５．４９４７ ｒ≤１ ｒ≥２

０．００５３ ０．１４９５ ０．６９９０ ３．８４１４ ｒ≤２ ｒ＝３

济增长（农民收入提高）与金融发展规模正相关，与

金融效率负相关。姚耀军在研究金融发展与城乡收

入差距的关系时，也得出类似的结论［１０］。从系数来

看，无论是山东农村金融发展规模还是农村金融发

展效率，对农民增收的作用不太明显。这可能是由

于农民自身的原因，如农民信用低，导致不能尽快从

银行进行融资，而仅仅依赖非正规金融这个单一渠

道，所以当前融资渠道的改善是重中之重，农村融资

渠道应该向多元化过渡。

（三）因果关系分析

究竟是农村金融发展促进了经济增长，还是经

济增长促进了农村金融发展，或者两者是相互促进。

对于这个问题，我们需要对变量进行 Ｇｒａｎｇｅｒ因果
关系检验。
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表３ Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验结果

零假设 Ｆ统计值 Ｐ值

ＩＤＦＤ不是ＩＤＰＧＤＰ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ２．０７３３ ０．１２６８

ＩＤＰＧＤＰ不是ＩＤＦＤ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ０．９１１８ ０．４７８２

ＩＤＦＥ不是ＩＤＰＧＤＰ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 １．０６６９ ０．４０１７

ＩＤＰＧＤＰ不是ＩＤＦＥ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ３．３８４８ ０．０３１２

ＩＤＦＥ不是ＩＤＦＤ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ０．５７０１ ０．０８７７

ＩＤＦＤ不是ＩＤＦＥ的Ｇｒａｎｇｅｒ原因 ３．３８５２ ０．０３１２

　　由表３可知，山东农村经济增长与农村金融发

展规模不存在 Ｇｒａｎｇｅｒ的原因；山东农村经济增长

是农村金融发展效率的原因，然而金融发展效率不

是Ｇｒａｎｇｅｒ的原因；山东金融发展规模与农村金融

效率存在双向Ｇｒａｎｇｅｒ因果的关系。实证结果同时

表明，改革开放以来，山东农村金融发展遵循“需求

遵从”的地位，没有起到“供给主导”的作用。这样

的结论有力地支撑了古典学派被动论，进而推翻了

卢卡斯无关论。

（四）短期动态关系分析

协整关系反映的是变量间长期稳定的关系，这

种长期稳定的关系是在短期动态过程中不断调整完

成的。而这种调整机制正是 ＶＥＣＭ在起作用。为

了反映变量间短期的动态影响过程，我们需要建立

ＶＥＣＭ模型。利用计量软件 ｅｖｉｅｗｓ６．０软件，得到

的ＶＥＣＭ模型估计结果如下：

　Ｉｖｅｃｍｔ－１＝

　ＩＤＰＧＤＰｔ－０．０５９３ＩＤＦＤｔ＋０．００３９ＩＤＦＥｔ－０．０００２ （４）

　 　（０．０１４６）　 （０．００１９）

　 ［－４．０４７６］　 ［２．１０８３］

其中，小括号内数字表示标准差，中括号内数字表示

ｔ统计值，ＩＤＰＧＤＰｔ，ＩＤＦＤｔ，ＩＤＦＥｔ分别表示第 ｔ期的 ＩＤＰＧＤＰ，

ＩＤＦＤ，ＩＤＦＥ的一阶差分，也就是变化量。该模型中各差

分项反映了短期波动对山东农村经济增长的影响，

向量误差修正项反映了长期均衡的影响。由式（４）

知，ＩＤＦＤ和ＩＤＦＥ的统计结果都比较显著，就标准差来

看，ＩＤＦＥ的稳定性要比ＩＤＦＤ的稳定性要强，但两者的偏

差都非常小，即稳定性都比较强。为了更好地反映动

态调整过程，我们对式（４）进行变换，得到式（５）：

　ＩＤＰＧＤＰｔ＝０．０５９３ＩＤＦＤｔ－０．００３９ＩＤＦＥ＋０．０００２＋

Ｉｖｅｃｍｔ－１ （５）

被解释变量山东经济增长的变动来源２个方

面：来自短期的变动或者长期的均衡。金融发展规

模变动１个单位将会引起山东农村经济增长变动

０．０５９３个单位，金融发展效率每变动１个单位将引

起山东农村经济增长变动０．００３９个单位。金融发

展规模的变动引起山东农村经济增长的变动要大于

由金融发展效率变动引起的农村经济增长的变动。

从影响效果看，两者对经济增长的影响都较小，也就

是说正规金融对农村经济增长起到了很小的作用。

当山东经济增长偏离长期均衡时，总有一种机制

（向量误差修正机制）使其又回归均衡。误差修正曲

线如图１所示，０值均线代表了变量之间长期稳定的

均衡关系，曲线离０值距离越大，说明短期波动越大，

误差纠正机制的作用就在于使波动回归０值均线。

图１　ＶＥＣＭ协整关系

三、实证分析结果

　　第一，从协整关系看，山东农村金融发展与经济

增长之间存在长期稳定的关系。山东农村经济增长

与金融发展规模正相关，与金融发展效率负相关。

另外，山东农村金融发展规模对山东农村经济增长

的影响（０．０５９３）要大于金融发展效率的影响

（０．００３９）。就总体来看，山东农村金融发展有利于

山东经济的增长，能够有效地将储蓄转化为投资，以

增加资本积累。

第二，从因果关系看，山东农村经济增长与金融

发展规模不存在 Ｇｒａｎｇｅｒ的原因；山东农村经济增

长是金融发展效率的原因，然而金融发展效率不是

Ｇｒａｎｇｅｒ的原因；山东金融发展规模与金融效率存在

双向Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系。这表明，通过各种途径加

快山东农村经济的增长，能够提高山东金融发展效

率，进而扩大山东金融发展规模，又提高了山东金融

发展效率；同时由消费、投资及农产品进出口三者引

起山东农村经济的增长，又通过乘数和加速度再次

拉动经济增长，最终引起山东金融发展规模的不断

壮大及金融效率的不断提高。

第三，尽管实证结果显示，改革开放以来山东农

村经济增长与金融发展规模存在一定关系，但是我

４５

高配山，等：山东农村金融发展与农村经济增长关系实证分析



们不能忽视非正规金融对农村经济增长的带动作

用。由生产函数 Ｑ＝ｆ（ｌ，ｋ）可知，影响产出的变量

为劳动和资本。其中资本包括物质资本和人力资

本，物质资本来源主要有２个方面：正规金融或者非

正规金融。前文已经得出山东农村金融发展不是山

东农村经济增长的 Ｇｒａｎｇｅｒ原因，主流的观点是金

融的发展或者资本的积累有利于经济的增长，从而

反证非正规金融发展对山东经济增长的带动作用。

这说明了改革开放以来，非正规金融在山东经济增

长过程中扮演着主要角色。

第四，融资渠道的单一性。从金融发展规模和

金融发展效率２个指标对农民收入的影响效果来

看，这２个指标对农民收入的影响较小，说明了大部

分农民仍然依赖非正规金融这个渠道进行融资，正

规金融在农村没有起到应有的作用。

四、结　语

　　第一，应该建立多种渠道的融资体系，确保农业

银行的主体地位，发挥农村信用社的应有作用，完善

农业保险制度；第二，金融机构贷款优惠利率多向农

民倾斜，由于农民信用低，本身就很难从银行获得贷

款，信用低意味着融资利率高，成本相应增加，有融

资愿望的部分人会选择放弃融资；第三，建立合作融

资渠道的建立，成立合作型金融机构，能够专门为农

业和各种农村项目提供金融服务。
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