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我国农村金融作用农村经济的路径与实效


———基于农村金融运行效率的实证分析

汪艳涛，高　强
（中国海洋大学 管理学院，山东 青岛 ２６６１００）

摘　要：农村金融通过影响资本的边际生产率、影响储蓄率和影响储蓄向投资的转化效率对农村经济
发展产生作用，基于内生增长模型和四维向量自回归模型对１９７８—２０１０年我国农村金融运行效率和农村经
济发展的实证分析表明：我国农村金融与农村经济发展存在着长期稳定的均衡关系，农村储蓄—投资转化

率与农村经济发展正相关；农村金融相关比率是农村经济发展的格兰杰原因，并对农村经济发展产生显著

的正向冲击作用，而农村储蓄—投资转化率、农村储蓄率对农村经济发展产生负向冲击。因此，我国应在健

全农村金融法规制度，完善农村金融市场体系的基础上，努力提高农村储蓄—投资转化速度和农村金融相

关比率，增加农村金融机构的贷款数量和质量，培育农村中小型金融机构和农村非正式金融机构，以支持和

促进农村经济发展。
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　　一、引言
２０世纪８０年代中期，以罗默（１９８６）、卢卡斯

（１９８８）为代表的一批经济学家提出了内生增长理
论，认为一个国家在经历了主要依靠有形要素（资

本和劳动力）的投入、结构的优化配置以及制度上

的创新等手段实现经济发展之后，都面临着如何继

续保持经济稳定增长的问题（邓莉 等，２００５）。要实
现经济的持续稳定增长，必须实现增长方式的转

变，即实现从依靠要素数量扩充的外延式增长转变

为依靠全要素生产率提高的内涵式增长。在这种

转变过程中，需要有金融中介来动员居民储蓄，聚

集金融资源，从而促进经济增长（董晓林 等，２００４；
张颖慧，２００７）。

农业是国民经济的基础产业，农村经济的发

展需要大量资金的投入和积累，同样离不开农村

金融的支持。现阶段，我国农村资金供求的变化

对农村金融无论是在信贷总量方面，还是在信贷

服务方面都提出了新的要求。但是，目前国内大

部分社会资金均流向效益较高的非农部门，农村

资金的大量外流使农业和农村经济的发展受到严
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重制约（刘健 等，２００８）。缺乏有效的金融机构为
农村和农民提供金融服务以及无法满足农村经济

主体的融资需求，构成了当前我国农村金融发展

的困境，也是造成农村经济发展缓慢的主要原因

之一。因此，农村金融问题是当前经济学界研究

的热点和难点问题。

查阅相关文献我们发现，现有关于农村金融

的文献主要集中讨论农村金融发展对农村经济发

展的作用。虽然张兵（２００２）和安翔（２００５）对我
国农村金融与农村经济的相关性进行了研究，但

是他们的研究都没有对数据的平稳性进行检验，

因此所得出的结论缺乏可靠性（赵洪丹，２０１１）。
同时，我国的农村经济并没有伴随着农村金融的

迅速发展而发展，二者之间出现了极其不协调的

状况（邱美琴，２００５；魏朗，２００７），而对于两者之间
不协调的原因，现有文献也并没有做出解释。笔

者认为其中主要原因是由于农村金融运行效率的

低下所致。但是，现有文献大多是从农村金融投

入的绝对量上来分析，很少针对其运行效率进行

研究。中国的农村金融在运行效率上是否促进

了农村经济发展？他们之间是否存在着一个长

期均衡关系？如果存在长期均衡关系，那么短期

内它们之间又是如何波动？农村金融运行效率

是否和当前的经济发展相适应？如果不相适应，

那又存在几期的滞后性？基于上述问题，本文从

内生增长理论模型出发，分析农村金融对农村经

济发展的传导机制，即农村金融主要通过怎样的

路径作用于农村经济发展，进而从运行效率角度

对我国农村金融与农村经济发展的长期均衡和

短期动态关系进行计量检验，以期为我国农村金

融更好地服务于农村经济提供理论和实证层面

的支持。

二、农村金融对农村经济的作用路径

２０世纪８０年代以来，以罗默（１９８６）、卢卡斯
（１９８８）为代表的一批经济学家致力于技术进步的
内生化研究，探讨经济发展的内生机制，认为金融

发展不但可以先行于实体经济部门对金融服务的

需求，而且对于经济发展有积极主动的影响，它能

主动动员那些滞留在传统部门的资金转移到能够

推动经济发展的现代部门，从而促进资源配置效率

的提高。其内生增长模型的总产出为：

Ｙ＝ＡＫ （１）
Ａ为资本的边际生产率；Ｋ为资本存量。令

Ｋｔ＋１－Ｋｔ＝Ｉｔ，带入公式（１）整理得：

ΔＹｔ＋１
Ｙｔ＋１

＝
ＡＩｔ
Ｙｔ
－δ （２）

Ｉｔ代表投资；δ代表折旧率。在 ｔ＋１期的经济

发展率
ΔＹｔ＋１
Ｙｔ＋１

等于第 ｔ期的资本边际生产率 Ａ与资

本产出率的乘积减去折旧率。在均衡条件下，总投

资等于总储蓄率：Ｉｔ＝Ｓｔ。假定储蓄在向投资转化的
过程中存在一定的漏出，θ为储蓄向投资的转化率，
实际转化为投资的储蓄为θＳｔ。

θＳｔ＝Ｉｔ （３）

经整理得：Ｇ＝
ΔＹｔ＋１
Ｙｔ＋１

＝Ａ
θＳｔ
Ｙｔ
－δ＝ＡＳθ－δ （４）

为了进一步分析农村金融影响农村经济发展

的具体路径，我们借助方程（４）来分析：经济增长率
主要取决于资本的边际生产率 Ａ、储蓄率 Ｓ、总储蓄
向投资的转化比例θ以及资本折旧率 δ。由于农村
经济的特殊性，资本折旧率 δ在农村发展中可以假
设为固定不变，真正影响农村经济发展的主要是其

他三个因素。因此，农村金融发展对农村经济发展

的作用路径主要在于三个：

１．农村金融通过影响资本的边际生产率
作用农村经济发展

农村金融体系的一个基本功能就是调整资源

配置。一个性能优良的金融体系能够通过有效的

方式把紧缺资金配置到资本边际生产率较高的生

产中，进而促进经济发展。因为金融中介具有信息

功能，能够有效解决交易双方的信息不对称问题，

从而降低资金使用的风险，提高资金使用的效率。

同时，金融中介也为投资者提供了风险集中和风险

分担的机会，从而鼓励规模较大的高风险、高收益

投资，提高资本的边际生产率（崔慧霞，２００６）。另
外，金融中介也会促进技术创新。成功的创新能带

来巨大的利润，但是创新的风险很高，金融中介能

够提供分散风险的渠道，鼓励技术创新，提高生产

效率（崔慧霞，２００６）。金融发展的一个重要表现就
是通过金融中介效率的提高，促进金融资源优化配

置，最终提高资本的边际生产率，进而促进经济

发展。
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２．农村金融通过影响储蓄率作用农村经
济发展

储蓄率反映的是金融中介和金融市场聚集金融

资源的能力。金融市场和信用中介的存在，降低了信

息与交易费用，可以通过更好地动员居民储蓄来聚集

现有的金融资源，使投资在更高的水平上进行，相应

的加速经济的增长（程万鹏等，２００７）。从内生经济发
展模型可以看出经济运行体系中储蓄率的提高能够

促进经济发展。那么关于金融中介的发展能否提高

社会储蓄率，有着相反的两种观点：一种观点认为金

融中介和金融市场的发展，会使得金融基础设施更加

健全，金融工具更加丰富，金融功能更加完善，从而

可以吸引更多储蓄（蒋满霖 等，２００８）。而另一种观
点则认为，金融中介的发展及其效率的提高，会直

接促进金融以及金融市场的发展与完善，使得用于

直接投资的渠道增加，能够满足消费者需求的金融

投资更加多元化，因此，有可能降低金融中介吸收

存款的能力（李学春 等，２００９）。

３．农村金融通过影响储蓄向投资的转化
效率作用农村经济发展

储蓄向投资的转化率反映的是金融中介和金

融市场改进资源分配的效率，转化率越高，说明金

融中介和金融市场运行的效率越高。传统理论都

假定储蓄等于投资，即储蓄完全转化为投资。这

是一种理想状态，现实是不可能的（孙艳英，

２００７）。原因在于：一是金融中介需要付出成本，
二是金融中介需要承担各种风险损失（董晓林，

２００４）。金融中介的成本影响着储蓄向投资的转
化，有一部分资金在转化过程中损失掉了，损失

的那部分被金融中介吸收，以弥补金融中介成本

（王丹等，２００６）。所以，金融中介成本的存在将
阻碍储蓄向投资的转化。金融的发展将会产生

规模效应、学习效应和竞争效应，通过这些效应

可以降低金融中介成本，进而提高储蓄向投资的

转化效率。

三、指标选取及数据描述

尽管不同学者对金融的功能具有不同的认识，

但金融的功能归根结底是对经济运行的功效或作

用。由此我们在模型变量指标的选取上遵循以下

三个原则：一是数据的可得性，二功能可以量化，三

是对农村经济产生作用。基于以上三点，我们选择

指标见表１。

表１　变量指标的选取及说明

变量 变量类型 数值衡量 变量选取说明

人均ＧＤＰ（ＰＧＤＰ） 因变量 农村ＧＤＰ／农村人口数 衡量农村经济发展状况

农村储蓄—投资转化率（ＳＩＲ） 自变量 农村贷款／农村存款 衡量农村金融调整资金余缺的功能效率

农村储蓄率（ＲＳＲ） 自变量 农村储蓄存款／农村增加值 衡量农村金融融通资金的功能效率

农村金融相关比率（ＦＩＲ） 自变量 农村金融资金总额／农村生产总值 衡量农村金融发展水平效率

　　本文使用我国１９７８—２０１０年的时间序列数据
进行实证分析。所采用的农村贷款余额由农业贷

款余额与乡镇企业贷款余额构成，农村存款余额

由农业存款余额与农户储蓄存款余额构成，数据

来源于历年的《中国金融年鉴》和《中国农业年

鉴》。农村 ＧＤＰ由农业总产值和农村非农业总产
值构成，其中农业总产值数据直接来自《中国农业

年鉴》（１９８７—２０１１）；农村非农业总产值 １９８６—
１９９６年的数据来自《中国农业年鉴》（１９８７—
１９９７），由于统计口径在１９９７年以后发生了改变，

１９９７年以后的农村非农业总产值用乡镇企业总产
值代替，其数据直接来自于《中国乡镇企业年鉴》

（１９９８—２０１１），这样有一定的误差，但误差较小。
农村消费物价指数直接来源于《中国统计年鉴》

（２０１１）。由于期间有年份数据缺失，对缺失的数
据采用线性回归进行估计得出。在进行计量分析

之前，为消除物价变动的影响，农村 ＧＤＰ数据用消
费价格指数（１９７８＝１００）进行平减，得到以 １９７８
年为基期的实际值。各个指标的统计性描述见

表２。
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表２　各变量的主要统计特征

ＰＧＤＰ ＦＩＲ ＲＳＲ ＳＩＲ

平均值 １．５５０４９４ ０．２１１２４１ １．２４１６７１ ０．８１７９４９

中位数 ０．８３９１３７ ０．１９５８３９ ０．８４２１５７ ０．７８２９５８

最大值 ５．０２５４８６ ０．３５０８０９ ７．２８２９１３ １．１４００８０

最小值 ０．０２５１５２ ０．１４４３５２ －０．０１７５０９ ０．４０８４３９

标准离差 １．７３１５２２ ０．０４９０５５ １．４５１５２７ ０．１８６７０７

偏度 ０．８９７３９５ １．２１８３３４ ２．８５３８２３ ０．２１７５６０

峰度 ２．３６８５１６ ３．７１１２３９ １１．１９８７３ ２．１４９４３６

ＪａｒｑｕｅＢｅｒａ统计量 ４．９７７５５８ ８．８５９４１０ １３７．２２０１ １．２５５０８６

概率 ０．０４３０１１ ０．０１１９１８ ０．００００００ ０．０３９００２

合计 ５１．１６６２９ ６．９７０９４６ ４０．９７５１５ ２６．９９２３２

总离差平方和 ９５．９４１４３ ０．０７７００５ ６７．４２１７６ １．１１５５０２

样本数 ３３ ３３ ３３ ３３

四、我国农村金融运行效率实证分析

１．计量模型
改革开放以来，我国农村经济、农村金融发展

水平都有了不同程度的提高，但是两者是否存在理

论上的长期均衡关系还需进一步作相关的实证检

验。本文将构建ＶＡＲ模型，运用现代计量方法分析
农村金融发展与农村经济发展之间的静态效应和

动态效应，旨在探索农村金融运行效率在力度和时

效上对农村经济发展的影响。之所以选择此模型，

主要有以下原因：（１）ＶＡＲ模型不必对模型中变量
的内生性和外生性进行事先的假定。（２）ＶＡＲ模型
更方便解释各种经济冲击对经济变量形成的影响，

更有利于进行动态分析。（３）ＶＡＲ模型考虑到了变
量滞后值的影响。（４）由于滞后值出现在等式的右
边，所以不存在同期相关性，用普通 ＯＬＳ能得到
ＶＡＲ简化式模型的一致且有效的估计量。ＶＡＲ（ｐ）
模型的数学表达式是：

Ｙｔ＝β１Ｙｔ－１＋β２Ｙｔ－２＋…＋βＰＹｔ－ｐ＋εｔ
ｔ＝１，２，…，Ｔ
β１，…，βＰ是４×４矩阵，ｐ是滞后阶数，Ｔ是样

本个数，εｔ表示白噪声。本文选取变量 Ｙｔ＝
（ＰＧＤＰ、ＳＩＲ、ＲＳＲ、ＦＩＲ）′，由于本研究的重点是考察
农村金融对农村经济发展的影响，所以设定了如下

的向量自回归模型予以实证分析：

ＰＧＤＰｔ＝β０＋
ｎ

ｉ＝１
β１ｉＳＩＲ＋

ｎ

ｉ＝１
β２ｉＲＳＲ＋


ｎ

ｉ＝１
β３ｉＦＩＲ＋

ｎ

ｉ＝１
β４ｉＲＧＤＰ＋μｔ

为了正确估计ＶＡＲ模型，必需确定模型的滞后
期。在选择滞后阶数 ｐ的时候，一方面滞后阶数要
足够大，以便能够反映模型的动态特征；另一方面，

滞后阶数越大，需要估计的参数就越多，模型的自

由度就会减少，直接影响模型参数估计的有效性，

因此需要综合权衡才能确定阶数。通常可采用两

种方法：一是ＬＲ（似然比）检验法，二是 ＡＩＣ信息准
则和ＳＣ信息准则。根据样本数据计算相应的统计
量，经判断初步选定滞后阶数为２，建立二阶滞后的
ＶＡＲ模型，并进行稳定性检验。经检验，所有根的
模的倒数都在单位圆内，表示模型稳定。

２．农村金融对农村经济发展的静态效应
分析

（１）变量的平稳性检验
检验变量平稳性的常用方法是单位根检验法。

本文采用 ＡＤＦ（ＡｕｇｍｅｎｔｅｄＤｉｃｋｅｙ－Ｆｕｌｌｅｒ）方法进
行序列单位根检验（高铁梅，２００９），检验结果见表
３。从表３的检验结果可知，对于所有序列，在５％
的显著性水平上存在单位根的原假设无法拒绝，经

过一阶差分后，所有变量在５％的显著水平上可以
拒绝非稳态的原假设，表明所有变量序列都是一阶
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单整序列。

（２）Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验
单位根检验的结果表明，ＶＡＲ模型中的所有变

量都是一阶单整，它们之间可能存在协整关系。本

文采用多变量Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验方法对各变量进行
协整检验，检验结果见表４。

表３　各变量单位根ＡＤＦ检验结果

变量 ＡＤＦ检验值
检验类型

（ｃ，ｔ，ｋ）

Ｔ统计量

１％临界值 ５％临界值 １０％临界值

ＲＧＤＰ １．４４５５７８ （ｃ，ｔ，２） －４．３９０３３０ －３．５８７５２７ －３．２２９２３０

△ＲＧＤＰ －４．９５０１７７ （ｃ，ｔ，０） －４．３２３９７９ －３．５８０６２３ －３．２２５３３４

ＳＩＲ －１．９４５３１１ （ｃ，ｔ，２） －４．３３９３３０ －３．５８７５２７ －３．２２９２３０

△ＳＩＲ －４．０６４４３８ （ｃ，ｔ，２） －４．３５６０６８ －３．５９５０２６ －３．２３３４５６

ＲＳＲ －２．４７０７４１ （ｃ，０，２） －３．６９９８７１ －２．９７６２６３ －２．６２７４２０

△ＲＳＲ －４．２７１４５６ （ｃ，０，２） －３．７１１４５７ －２．９８１０３８ －２．６２９９０６

ＦＩＲ －２．１５８９５５ （ｃ，ｔ，１） －４．３２３９７９ －３．５８０６２３ －３．２２５３３４

△ＦＩＲ －４．６４５２６０ （ｃ，ｔ，１） －４．３３９３３０ －３．５８７５２７ －３．２２９２３０

注：表示在５％的水平上显著；表示在１％的水平上显著；检验类型中的 ｃ表示带有常数项，ｔ表示带有趋势

项，ｋ表示采用的滞后阶数，根据ＡＩＣ、ＳＣ最优信息准则确定。

表４　Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验的结果

特征值 迹统计量 ５％的临界值 １％的临界值 协整方程个数假定

０．６１０９４４ ６８．２４８９５ ６３．８７６１０ ７１．４７９２１ Ｎｏｎｅ

０．５０４７８７ ４２．７６０１２ ４２．９１５２５ ４９．３６２７５ Ａｔｍｏｓｔ１

０．４５１４９２ ２３．７８５４１ ２５．８７２１１ ３１．１５３８５ Ａｔｍｏｓｔ２

０．２４４５１０ ７．５７０４９０ １２．５１７９８ １６．５５３８６ Ａｔｍｏｓｔ３

　　　注：表示以５％的显著性水平拒绝原假设；选取滞后阶数为２，滞后期的选择以ＡＩＣ和ＳＣ值最小为准。

　　表４的检验结果表明，在５％的显著水平上，
我国的农村经济发展、农村储蓄 －投资转化率、农
村储蓄率和金融相关比率之间有唯一的协整方

程，即他们之间存在长期均衡关系。将其标准化

后，可得：

ＰＧＤＰ＝１０．９６２６ＳＩＲ－１．０７１０ＲＳＲ－
（２．１４２０１） （０．２９０２７）
２９．１６５３ＦＩＲ＋０．２１５９ＴＲＥＮＤ（７９）
　（４．９４０９８）　（０．０３１８３）

极大似然值＝１０５．４２７８
该协整方程反映了我国农村经济、农村储蓄 －

投资转化率、农村储蓄率和农村金融相关比率之间

存在着长期均衡关系。协整方程中 ＲＳＲ、ＦＩＲ的系
数均为负，这并不意味着农村储蓄率和金融相关比

率的增长对经济发展起到负面影响，而应该理解为

当今我国农村储蓄率和金融相关比率与农村经济

发展存在不协调性，阻碍了我国农村经济的增长。

农村储蓄 －投资转化率对农村经济发展的弹性为
正，农村储蓄－投资转化率每增加１％，会引起农村
经济增长１０．９６２６％。因此，从上述协整分析的结
果来看，在长期里，我国农村储蓄—投资转化率、农

村储蓄率和金融相关比率对农村经济发展都有着

较大程度的影响，但作用效果却存在差异。

（３）Ｇｒａｎｇｅｒ因果关系检验
协整检验结果证明了 ＰＧＤＰ与 ＳＩＲ、ＲＳＲ、ＦＩＲ

之间存在长期稳定的均衡关系，但这种均衡关系是

否构成因果关系，还需进一步检验。本文将采用

Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验方法进行检验，检验结果见表５。
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表５　格兰杰因果关系检验结果

变量 因果关系假定 滞后期数 样本数 Ｆ统计值 Ｐ值

ＰＧＤＰａｎｄＳＩＲ

ＳＩＲｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＰＧＤＰ １ ３２ ０．１４４６４ ０．７０６８０

ＰＧＤＰｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＳＩＲ １ ３２ ３．５１３５３ ０．０７２１５

ＳＩＲｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＰＧＤＰ ２ ３１ ０．２０２６１ ０．８１８０４

ＰＧＤＰｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＳＩＲ ２ ３１ １．８８１５６ ０．１７５０６

ＳＩＲｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＰＧＤＰ ３ ３０ １．０８９３７ ０．３７６４３

ＰＧＤＰｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＳＩＲ ３ ３０ ０．７２０１９ ０．５５１６２

ＰＧＤＰａｎｄＲＳＲ

ＲＳＲｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＰＧＤＰ １ ３２ ０．０５３３５ ０．８１９１４

ＰＧＤＰｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＲＳＲ １ ３２ ０．４５９０３ ０．５０４０６

ＲＳＲｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＰＧＤＰ ２ ３１ ０．０８９３２ ０．９１４８７

ＰＧＤＰｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＲＳＲ ２ ３１ ３．６１００５ ０．０４３３０

ＲＳＲｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＰＧＤＰ ３ ３０ ０．３１７７３ ０．８１２４１

ＰＧＤＰｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＲＳＲ ３ ３０ ０．８６２７６ ０．４７６５６

ＰＧＤＰａｎｄＦＩＲ

ＦＩＲｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＰＧＤＰ １ ３２ ６．５５７８０ ０．０１６６０

ＰＧＤＰｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＦＩＲ １ ３２ １．２９３０３ ０．２６５８６

ＦＩＲｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＰＧＤＰ ２ ３１ ２．７５１４５ ０．０８４８５

ＰＧＤＰｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＦＩＲ ２ ３１ ０．４６９０８ ０．６３１４３

ＦＩＲｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＰＧＤＰ ３ ３０ １．６８２２２ １．６８２２２

ＰＧＤＰｄｏｅｓｎｏｔＧｒａｎｇｅｒＣａｕｓｅＦＩＲ ３ ３０ ０．３２６２１ ０．８０６３９

　　　注：表示以５％的显著性水平拒绝原假设。

　　表 ５中检验结果表明：滞后 １期时 ＦＩＲ不是
ＰＧＤＰ的原因的概率为１．６６％，可以说明农村金融
相关比率是农村经济发展的格兰杰原因；滞后２期
时ＰＧＤＰ不是ＲＳＲ的原因的概率为４．３３％，表明农
村经济发展对农村金融储蓄率具有单向格兰杰因

果性；而滞后１～３期，ＳＩＲ不是 ＰＧＤＰ原因的概率
都在７％以上，说明农村储蓄 －投资转化率对农村
经济发展不具有格兰杰因果关系性。由此，可以认

为，自１９７８年以来中国农村金融相关比率的快速提
高推动了农村经济的不断增长；同时，农村经济的

不断增长也对农村金融储蓄率的提高有巨大的拉

动作用；但农村储蓄 －投资转化率对农村经济发展
的推动作用有限，不能构成经济发展的格兰杰原因。

３．农村金融对农村经济发展的动态效应
分析

（１）误差修正模型（ＥＣＭ）
协整关系只是反映了变量之间的长期均衡关

系，误差修正模型的使用是为了建立短期的动态模

型以弥补长期静态模型的不足，它既能反映不同时

间序列间的长期均衡关系又能反映短期偏离向长

期均衡修正的机制。根据ＡＩＣ和 ＳＣ准则确定滞后
期为２，以下是ＥＣＭ的具体形式：

ΔＰＧＤＰｔ＝０．０６１３１１ＶＥＣＭｔ－１＋
　（０．０７７８６）

０．６６７７７３ΔＰＧＤＰｔ－１＋０．２４３１７３ΔＰＧＤＰｔ－２－
　（０．３３５２８） 　（０．３５９７９）
０．１４５０７５ΔＳＩＲｔ－１－０．４３００７６ΔＳＩＲｔ－２－
　（０．７３７９８） 　（０．５７１７７）
０．０２１７１８ΔＲＳＲｔ－１＋０．０１８９２１ΔＲＳＲｔ－２＋
　 （０．０４４０５） （０．０５２８０）
２．０３９４０５ΔＦＩＲｔ－１＋１．０９７１１０ΔＦＩＲｔ－２＋
　 （２０１６６０６） 　 （１．６３９６２）
０．０３５５４１
（０．０６５１９）
Ｒ^２＝０．５８３８７３；极大似然值 ＝１８．９０４８６；ＡＩＣ

＝－０．６５９６１９；ＳＣ＝－０．１７９６７９
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误差修正模型对因变量 ＰＧＤＰｔ短期波动
ΔＰＧＤＰｔ的成因进行了分解：来自于变量 ΔＳＩＲ、
ΔＲＳＲ、ΔＦＩＲ的短期波动影响以及误差修正项
ＶＥＣＭｔ－１对偏离长期均衡的调整力度。可以看出，
在短期内，我国农村储蓄—投资转化率、农村储蓄

率和农村金融相关比率可能偏离其与农村经济发

展的长期均衡水平，但它们的关系由短期偏离向

长期均衡调整的速度很快。滞后一期的农村储

蓄—投资转化率、农村储蓄率和金融相关比率分

别以 －０．１４５０７５、－０．０２１７１８、２．０３９４０５影响当
期农村经济发展；同时滞后二期的农村储蓄—投

资转化率、农村储蓄率和金融相关比率分别以

－０．４３００７６、－０．０１８９２、１．０９７１１０影响当期农
村经济发展。就平均而言，滞后一期的非均衡误差

以０．０６１３１１的比率正向修正农村经济发展的
偏离。

（２）脉冲响应函数

为了进一步反映农村金融对农村经济发展的

动态影响，在 ＶＡＲ模型的基础上建立一个农村金
融对农村经济发展的脉冲响应模型。脉冲响应函

数描述的是在扰动项上加一个标准差大小的冲击

对内生变量当前和未来取值所能带来的影响。根

据本文研究的目的，建立农村储蓄—投资转化率、

农村储蓄率和金融相关比率对农村经济发展的脉

冲响应模型，采用渐进解析法计算响应函数的标

准差，脉冲响应函数的检验结果如图１所示。图１
给出了农村储蓄—投资转化率、农村储蓄率、农村

金融相关比率以及农村经济自身一个标准差大小

的冲击对农村经济发展的脉冲响应函数。横轴表

示冲击作用的期间数（年），纵轴表示农村经济的

变化程度，曲线表示了脉冲响应函数，代表了各相

应变量冲击的动态响应；两侧的虚线是脉冲响应

函数加减两倍标准差的值，表明冲击响应的可能

范围。

图１　ＰＧＤＰ对ＳＩＲ、ＲＳＲ、ＦＩＲ及自身冲击的响应图
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　　（３）预测方差分解
脉冲响应函数描述了 ＶＡＲ模型中一个内生变

量的冲击给其它内生变量所带来的影响，而要分析

每一个结构冲击对内生变量变化的贡献度，并评价

不同结构冲击的重要性，则需建立预测方差分解模

型。方差分解（ＶａｒｉａｎｃｅＤｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ）实质上一个

新息计算过程，它将系统的预测均方误差（ＭＳＥ）分
解为系统中各变量冲击所作的贡献。本文利用方

差分解技术分析农村储蓄 －投资转化率、农村储蓄
率、农村金融相关比率对农村经济发展的贡献率，

图２是１２个预测期内农村经济发展的预测误差分
解模型。

图２　农村经济发展的方差分解图

　　从图２的检验结果可知，农村经济发展的变化
主要由自身原因解释。具体来说，第 １期农村经
济发展的预测方差中完全由自己来解释，这是由

于在建立ＶＡＲ模型时我们把ＰＧＤＰ作为第一个因
变量的缘故。随着时间的增加，农村经济发展自

身的方差贡献率逐渐减小，其他变量的方差贡献

率逐渐增大。农村储蓄 －投资转化率对农村经济
发展波动的冲击从第２期开始逐步增强，从第２期
的３．９６０８００％迅速上升到第４期的１８．１７２９７％，
从第 ５期开始急剧下降，最后其贡献度稳定在

４．７６６８６６％左右；农村储蓄率对农村经济发展的贡
献率也逐步增强，由第２期的１．７１８４４３％增至第５
期的５．９４２０５６％，然后缓慢降低，最后其贡献度稳
定在５．３２９７８３％左右；而农村金融相关比率对经济
发展的贡献率一开始迅速增加，第 ２期就已达到
３２．３０５４８％，从第 ３期开始一直保持较高的增长
率，最后贡献率稳定在８３．０５２３８％左右。以上结果
表明，从长期来看，农村金融相关比率是影响农村

经济变化的主要原因，当金融机构资产充足时，可

以为生产投资提供融资，从而提高产出，在一定程
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度上可以促进经济的增长。因此，我国应该加强农

村金融机构的贷款数量和质量，培育农村中小型金

融机构，提高农村金融相关比率以促进农村经济

发展。

五、结论及解释

本文主要探讨了我国农村金融运行的经济效

果，首先基于内生经济增长模型分析了农村金融作

用农村经济发展的主要路径，然后构建 ＶＡＲ模型，
检验了我国农村金融运行效率在力度和时效上对

农村经济发展的静态和动态效应，得出以下结论：

第一，我国农村金融和农村经济发展之间存在

着长期稳定的均衡关系。农村储蓄—投资转化率

对农村经济发展具有正向影响，农村储蓄率和农村

金融相关比率对农村经济发展具有负向影响。这

表明虽然我国农村金融体系较以前有很大的进步，

但由于我国农村金融的改革历来不是金融改革的

重心，并且长期以来是农村经济支持工业经济的发

展，造成了农村金融落后于整体金融发展水平（王

辉，２００８）。更为重要的是我国四大国有商业银行
逐步退出农村金融市场，虽然这一举措在一定程度

上给农村其它金融机构释放出了大量的市场份额，

但是这些金融机构与国有商业银行相比，存在着规

模小、单位成本高、承担风险能力差的缺点，还不足

以承担起整个农村金融发展的重担。

第二，农村金融相关比率是农村经济发展的格

兰杰原因，同时农村经济发展又与农村储蓄率具有

单向格兰杰因果关系。这就表明，农村金融发展水

平的提高可以促进农村经济的发展，同时农村经济

的增长也会使得农村金融储蓄业务进一步向着服

务农村经济的方向发展。农村储蓄 －投资转化率
与农村经济发展不存在格兰杰因果关系，说明我国

农村金融中介机构的运营水平都较低，导致了其贷

款的发放领域偏差和放贷过程中的低效率，进而一

定程度上恶化了农村的资源配置，对农村经济产生

了不利影响。事实上，我国农村贷款存在严重的表

面化，即相当数量的农村贷款仅仅在名义上存在，

而实际真正投入到农村、农业的并不多，由此产生

的农村贷款非农村化现象比较严重（姚耀军，

２００４）。分析表明农村经济发展所增加的资金资源
出现了较大规模的流出，显然是流向城市中的非农

产业，这是资本逐利的结果，也说明了我国农村经

济高风险、低收益的特征。

第三，农村储蓄—投资转化率、农村储蓄率、农

村金融相关比率对农村经济发展的影响路径不同。

农村储蓄—投资转化率、农村储蓄率始终对农村经

济发展产生负向冲击，而农村金融相关比率始终对

农村经济发展产生正向冲击。表明我国农村金融

与农村经济发展还存在极大的不协调性，这是由于

我国农村的基础设施较差，使得金融市场在信息处

理上的效率不高，严重阻碍了农村金融市场的疏通

能力，从而影响了乡镇企业对农村经济的推动作

用。另外，农村金融相关比率对农村经济的稳定发

展具有不可忽视的作用。

第四，长期来看，农村经济发展有８３．０５％是依
靠农村金融相关比率获得，有６．８５％是依靠农村储
蓄－投资转化率获得，农村储蓄率对农村经济发展
的贡献只占到４．７７％左右。这说明改革开放以来，
我国农村金融资产总量不断增加，农村金融规模不

断扩大，促进了农村经济的增长。但是，农村金融

效率并没有得到明显改善，农村存款转化为农业投

资的效率很低，不但是农村存款转化为农村贷款的

效率低下，而且农村贷款转化为农村投资的效率也

非常低下。其根本原因在于我国金融是内生于工

业和城市发展战略的，农村金融机构相对于农村经

济是外生的，它不仅与农村经济发展目标和实际需

求不协调，而且还需要政府压制农村经济内生出来

的非正规金融机构才能得以生存。解决这一问题

的出路在于，加快农村金融发展，建立健全农村金

融的法规制度，完善农村金融的市场体系。只有这

样，才能实现农村资金的高效配置，进一步推动农

村经济的稳定增长。
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