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摘 要 应用新古典经济增长模型对适度金融资本与经济增长之间的关系进行了理论分析。基于 VAR
模型对中国农村金融资本与农业经济增长的数量关系进行了实证检验。实证结果表明,1985-2011年间中国

农村金融发展并不与农业经济增长相适应。具有外生性的农村金融资本深化率并没有成为农业经济增长的有

利因素,而具有内生性的农村金融资本比率和农业金融资本比率却有助于农业经济增长。
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  金融发展与经济增长之间的关系一直是学术界

研究的热点。早期关于金融发展与经济增长的研究

讨论了金融与经济之间的相互促进机制。一方面,
金融发展通过动员储蓄、配置资源、规避风险、加强

内部人员控制和便利交易的职能减少了市场中的交

易成本,促进了资本形成,从而促使经济增长[1];另
一方面,经济发展通过专业化分工和提高经济主体

收入、财富水平的途径,增加了金融交易规模与频

率,从而促使金融增长[2]。然而,在经济欠发达地

区,不完善的金融体系、滞后的经济发展、金融与经

济的制度约束等,这些都使金融与经济之间的相互

促进机制难以实现。

20世纪90年代,随着内生经济增长理论的发

展,许多金融经济学家将着眼点放在了相互内生的

金融发展与经济增长,以此来考察二者之间的相互

关系[3]。国内相关金融发展与经济增长关系的研究

主要包含3个方面:一是“金融抑制”与“金融深化”
理论在中国经济的实证研究[4-5];二是金融发展与经

济增长的因果关系研究[6-7];三是适应性金融与经济

协调增长的研究[8-9]。关于农村金融发展与农业经

济增长关系的理论发展及实证研究较缺乏,研究对

象仍集中在对农村金融发展与农业经济增长之间相

关关系或因果关系的实证研究[10-11]。相关关系或因

果关系的研究只能提供二者关系事实的基本属性,
而不能为改善二者关系提供更多的研究参考。在转

型时期,如何实现农村金融与农业经济的协调增长,
建立起二者相互促进的内在机制,以促使金融与经

济持续、稳定增长是较之相关关系或因果关系研究

更深入和更具有理论与实践意义的研究。
在市场经济的利益驱动下,农村金融可能扭曲

其职能,而主要服务于低效组织或非农经济,这种农

村金融增长并不能与农业经济建立长期均衡、相互

促进的协调增长机制。那么,目前中国农村金融与

农业经济是否实现了这种协调增长机制? 中国农村

金融资本是否适度? 这是本文所需回答的问题。

  一、理论分析

  1.适度金融资本促进经济增长的理论逻辑

参照熊德平[12]、王定祥等[9]的研究,通过引入

新古典经济增长模型对适度金融资本与经济增长之

间的关系进行理论分析。便于分析,本文先给出以

下假设:①经济体封闭,且只包含金融部门和实物部

门;②不存在制度障碍,资源可以自由流动;③技术

进步中性,且规模报酬不变;④经济结构不变,且金
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融部门内部和实物部门内部均处于资本要素的帕累

托最优。在上述假设条件下,如果再对经济体中的

劳动力施加一个容量限制,在经济体资本总量约束

下,经济体总产出则取决于经济体的资本总量在金

融部门与实物部门之间的分配。即存在以下生产

函数:
Q=F Ka,K( )f

s.t.
Ka+Kf=

{
K

(1)

其中,Ka、Kf、K 分别表示经济体实物资本存

量、金 融 资 本 存 量、总 资 本 存 量。以 Q =F
Ka,K( )f 为等产量线,Ka+Kf=K 为预算约束线,
则可形成图1。在t和Lt t=0,1,…,( )n 确定的条

件下,满足式(1)的点必然是等产量线与当期预算约

束线相切的点(如,点E0)。这一点即为实现金融与

经济协调增长的资本要素配置最优点。通过连接不

同时期资本要素配置的最优点可形成一条经过原点

的直线N。在直线 N 上的任一点均可实现金融与

经济的协调增长,即 N 为金融与经济的协调增长

路径。
任何偏离协调增长路径 N 的点均为金融与经

济的非协调增长点。假如这一点在 N 的左侧,如A
点所示。在预算约束L0 确定的情况下,在A 点生

产所使用的金融资本小于在E0 点生产所使用的金

融资本;所使用的实物资本大于在E0 点生产所使

用的实物资本,从而经济出现金融抑制。然而,在以

上假设都成立的前提下,经济主体将在利益驱使下

自我调正,并回到最优点E0。相比最优点E0,由于

在A 点生产的金融资本边际产出较高,实物资本边

际产出较低,因此理性的经济主体将增加对金融资

本存量的投入,而减少对实物资本存量的投入,此时

资本由实物部门流向金融部门,直至达到E0 点①。
(同理,可分析路径N 右侧的B 点)

图1 适度金融资本与经济稳定增长

  2.适度金融资本比例与经济增长的关系

在式(1)中,由于规模报酬不变,因此经济总产

出Q 可写为:

Q=Ka×F 1,Kf

K( )a
(2)

Q
Ka
=f Kf

K( )a
(3)

令Q
Ka
=q,q表示单位实物资本存量的经济产

出;Kf

Ka
=k,k表示金融资本存量与实物资本存量的

比例。因此,式(3)可写为:
q=f(k) (4)

假定金融资本存量和实物资本存量的边际产出

递减,则实际产出函数f( )k 具备索洛Solow[13]新古

典经济增长模型的性质。即存在:
q′

q =
dq/dt
q =Q′/Ka-QKa

′/Ka
2

Q/Ka
=Q′

Q -
Ka

′

Ka
(5)

k′

k =
dk/dt
k =Kf

′/Ka-KfKa
′/Ka

2

Kf/Ka
=Kf

′

Kf
-Ka

′

Ka
(6)

  由于q=f( )k ,则有,
q′

q =
k′f′(k)
f(k)=

kf′(k)
f(k)×

k′

k =

λ(k)×k′

k =λk× Kf
′

Kf
-Ka

′

K( )a
(7)

式(7)中,λk 表示金融资本存量的产出弹性。

令Ka
′

Ka
=n,n表示实物资本存量的增长率,并将式

(7)代入式(5)可得,
Q′

Q -n=λk× Kf
′

Kf
-( )n (8)

令Kf
′=bQ,b表示金融资本存量的增量占经

济总产出的比例,并将其代入式(6)可得:

k′=k bQ
Kf
-( )n =bf(k)-nk (9)

式(9)表明,若金融资本存量的增量占经济总产

出的比例b和实物资本存量的增长率n 不变,则k
将稳定在k′=0时的均衡解k* 附近。式(6)和式

(8)表明,当k稳定在合意比例k*时,在金融资本存

量的产出弹性不变的前提下,金融资本存量、实物资

本存量和经济总产出将同速增长,此时经济将处于

稳定均衡增长状态。
上述理论分析表明,在一系列假设前提下,只有

金融资本投入比例适度时,经济体才能在资本总量

约束下实现最大化产出,并处于稳定均衡增长状

态。然而实际中,由于假设条件不能充分满足,经
济体金融资本投入比例将偏离最优比例,且不能

实现自我调整,从而影响经济体的资本配置效率

与产出增长。

46



第2期 张 乐 等:适度金融资本与中国农业经济增长———基于向量自回归(VAR)模型的实证分析  

  二、中国农村金融资本与农业经济
增长:实证分析

  1.实证模型推导、数据采集与研究方法

(1)实证模型推导。基于式(1),在4个基本假

设前提下,且根据ParenteandPrescott[14]对经济体

中的劳动力施加容量限制,从而有:

Y=F Ka,Kf,min L,L( )
-

[ ]θ (10)

其中,θ>0,Y 表示经济总产出。令 m= L( )
- θ

表示经济体最大生产能力。假设在样本期(1995-
2011年)内,中国农业一直存在隐性失业,则有 min

L,L( )
- θ=m。此时,经济将面临恒定的规模收益。

即,式(10)可写为:
Y
m =F Ka,K[ ]f (11)

在资本总量约束的前提下,由于技术进步中性,
且规模报酬不变,式(11)可写为:

Y
m =

K
k+1×f

( )k =g( )k (12)

其中,K=Ka+Kf(K 为常数),k为金融资本

比率(前文分析中的k值)。将式(12)对时期t求

导,再同除以Y/m 可得:

∂( )Y
m
∂t

( )Y
m

=

∂k
∂t
k × ∂g

∂k×
k

g ( )[ ]k
(13)

对式(13)求时期t的积分可得:

ln( )Y
m =β0+β1×ln( )k (14)

其中,β0 为常数项;β1=
∂g
∂k×

k
g ( )k

,为金融资本

比率的产出弹性。式(14)反映了适度金融资本比率

与人均产出增长的关系:当金融资本比率的产出弹

性β1>0时,提高金融资本比率将有助于人均产出

增长;当金融资本比率的产出弹性β1<0时,降低金

融资本比率将有助于人均产出增长。这与前文的理

论分析是一致的。
为便于比较分析,且较全面地衡量人均产出增

长的金融因素,参照King等[15]的研究,本文还选取

了金融资本深化率指标,用以反映金融资本形成的

相对规模。用KR 和KFR 分别表示金融资本比率

和金融资本深化率。因此有:

ln( )Y
m =β0+β1×ln( )KR +β2×ln( )KFR +μ (15)

式(15)中;μ表示随机干扰项;β2 表示金融资本

深化率的产出弹性。如果不考虑制度因素、技术进

度、结构变动、开放经济等因素的影响,利用式(15)

可以考察农村金融资本形成与农业经济增长之间的

关系。

根据 式 (15)可 知,ln æ

è
ç

ö

ø
÷

Y
m

与 ln ( )KR 、ln

( )KFR 及其滞后期同样存在稳定的关系。基于此,

本节最终设定了如下向量自回归(VAR)模型来进

行实证分析:

lnYt

m( )t
=β0*+∑

n

i=1
β1i*×lnKRt-( )[ ]i +

∑
n

i=1
β2i*×lnKFRt-( )[ ]i +μt

* (16)

(2)数据采集与研究方法。在数据采集方面。

本文实证分析所使用的指标总共包含两大类:一是

农业经济增长指标;二是农村金融资本比率和金融

资本深化率指标。所有数据均来源历年《中国统计

年鉴》《中国金融年鉴》《中国农村统计年鉴》和《新中

国六十年统计资料汇编》,时间跨度均为1985-
2011年②。

对于农业经济增长指标。根据式(16),本文将

农林牧渔总产值除以第一产业劳动力数,用人均农

林牧渔产值(RJGDP)衡量农业经济增长。

对于农村金融资本比率和金融资本深化率指

标。农村金融资本比率(TKR)用农村贷款与农林

牧渔生产性费用现金支出的比值衡量;农村金融资

本深化率(TKFR)用农村贷款与农林牧渔总产值的

比值衡量③。同时,为更详细地分析农村金融结构

对农业经济增长的影响,本文还将农村贷款分解为

农业贷款和乡镇企业贷款,分别构建了农业金融资

本比率(NDKR)、农业金融资本深化率(NDKFR)、
乡镇企业金融资本比率(XQKR)和乡镇企业金融资

本深化率(XQKFR)指标。其中,NDKR 用农业贷

款与农林牧渔生产性费用现金支出的比值衡量,

NDKFR 用农业贷款与农林牧渔产值的比值衡量;

XQKR 用乡镇企业贷款与农林牧渔生产性费用现金

支出的比值衡量,XQKFR用乡镇企业贷款与农林牧

渔产值的比值衡量。图2和图3描绘了ln( )RJGDP
与ln( )TKFR 、ln( )TKR 、ln( )NDKFR 、ln( )NDKR 、

ln( )XQKFR 、ln( )XQKR 的时间趋势。
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图2 ln( )RJGDP 、ln( )TKFR 、ln( )TKR 的时序

图3 ln( )RJGDP 、ln( )NDKFR 、ln( )NDKR 、ln( )XQKFR 与ln( )XQKR 的时序

  为避免出现伪回归,先利用 DickeyandFull-
er[16]提出的 ADF检验法来检验各变量的平稳性。
对于非平稳的变量,将其差分处理,使之成为平稳序

列。如果各变量存在同阶单整,再对变量间进行协

整检验,最终确定金融资本比率、金融资本深化率与

经济增长之间的长期关系。本文采用Johansen检

验法来检验各变量间可能存在的协整关系。由于协

整检验只能确定各变量间的长期相关关系,而不能

确定其因果关系,本文还将在各变量协整的基础上

进行格兰杰因果关系检验。

2.实证分析与结果

(1)单位根检验。本文利用ADF检验法来检验

各变量的平稳性。检验结果见表1,ln(RJGDP)、

ln(TKFR)、ln(TKR)、ln(NDKFR)、ln(XQKFR)、

ln(NDKR)、ln(XQKR)均为非平稳变量。再对所有

变量的一阶差分进行单位根检验,△ln(RJGDP)、

△ln (TKFR)、△ln (TKR)、△ln(NDKFR)、

△ln(XQKFR)、△ln(NDKR)、△ln(XQKR)分别表

示相关变量的一阶差分值。检验结果显示,所有变

量的一阶差分均在5%水平上拒绝原假设,表明是

平稳变量。因此,所有变量均为一阶单整。
(2)协整检验。由于单位根检验结果显示,各变

量均为一阶单整,因此各变量间可能存在某种平稳

的线性组合,来反映各变量间的协整关系。本文

利用Johansen检验来判断 VAR模型中各变量间

是否存在协整关系。在JJ检验过程中,本文将根

据各变量的单位根检验结果来确定 VAR模型的

结构。

66



第2期 张 乐 等:适度金融资本与中国农业经济增长———基于向量自回归(VAR)模型的实证分析  

表1 各变量的单位根检验结果

变量 检验值 检验类型(C,T) 滞后阶数 显著水平(临界值) AIC值

ln(RJGDP) -2.9505 C,T 3 10%(-3.2486) -2.2763
△ln(RJGDP) -3.0827** C,0 3 5%(-3.0049) -2.1417
ln(TKFR) -0.5525 0,0 2 10%(-1.6088) -0.7042
△ln(TKFR) -4.2259*** 0,0 1 1%(-2.6649) -0.7731
ln(TKR) 0.7772 0,0 4 10%(-1.6082) -0.8874
△ln(TKR) -3.7672*** 0,0 3 1%(-2.6743) -0.9434
ln(NDKFR) -0.9195 0,0 0 10%(-1.6093) -0.5240
△ln(NDKFR) -4.1990*** 0,0 0 1%(-2.6607) -0.4990
ln(XQKFR) -2.1940 C,0 1 10%(-2.6326) -0.4914
△ln(XQKFR) -3.7468*** 0,0 0 1%(-2.6607) -0.4440
ln(NDKR) -1.3353 C,0 0 10%(-2.6299) -0.7975
△ln(NDKR) -3.2201*** 0,0 3 1%(-2.6743) -0.7350
ln(XQKR) -1.9528 C,0 1 10%(-2.6326) -0.5741
△ln(XQKR) -3.8824*** 0,0 0 1%(-2.6607) -0.5707

 注:**、***分 别表示在5%,1%水平上显著;C和T分别代表常数项和趋势项。

  首 先,本 文 对ln(RJGDP)与ln(TKFR)、

ln(TKR)进行协整检验。为保证合理的自由度和

消除残差自相关,根据 AIC、SC、LR等统计量联合

确定检验的最佳滞后期为2。检验结果见表2。

1985-2011 年 间,ln(RJGDP)与ln(TKFR)、

ln(TKR)在10%水平下存在两个协整关系。其中

之一的协整向量为:

β′= 1.0000,1.9423,-5.( )8697 (17)

因此,这3个变量其中之一的协整方程为:

ln( )RJGDP =-1.9423***ln( )TKFR
0.( )3400
5.[ ]7135

+5.8697***ln( )TKR
0.( )4462
-13.[ ]1535

(18)

  该协整方程表明,TKFR 对RJGDP 的产出弹

性为负,即农村金融资本深化率与人均农林牧渔产

值之间存在负向作用关系;TKR 对RJGDP 的产

出弹性为正,即农村金融资本比率与人均农林牧渔

产值 之 间 存 在 正 向 作 用 关 系。为 进 一 步 确 定

TKFR、TKR 与RJGDP 的协整关系,再单独对

ln(RJGDP)与 ln (TKFR)、ln (RJGDP)与

ln(TKR)分 别 进 行 协 整 检 验。检 验 结 果 显 示,

ln(RJGDP)与 ln (TKFR)、ln (RJGDP)与

ln(TKR)的长期均衡关系仍存在,协整方程中各变

量均在1%显著水平通过检验,且符号不变。这说

明1985-2011年间,TKFR、TKR 与RJGDP 之间

确实存在长期稳定的均衡关系,且TKFR 与RJG-
DP 之间存在负向作用关系,TKR 与RJGDP 之间

存在正向作用关系。
表2 ln(RJGDP)与ln(TKFR)、ln(TKR)的协整检验结果

原假设:
协整向量的个数

特征根
迹统计量
(P 值)

λ-max统计量
(P 值)

0个 0.4816 30.0857(0.0083)***17.4236(0.0794)*

至多1个 0.3602 12.3209(0.0296)** 11.2248(0.0512)*

至多2个 0.0951 4.1299(0.1347) 4.1299(0.1347)

 注:*,**,***分别表示在10%,5%,1%水平上显著。

为考察农村金融结构中资本比率与资本深化率

对农业经济增长的影响,本文分别对ln(NDKFR)、

ln(XQKFR)与 ln(RJGDP),ln(NDKR)、

ln(XQKR)与ln(RJGDP)进行协整检验。ln(ND-
KFR)、ln(XQKFR)与ln(RJGDP)的协整检验结

果和协整方程分别见表3和式(19)。ln(NDKR)、

ln(XQKR)与ln(RJGDP)的协整检验结果和协整

方程分别见表4和式(20)。
表3 表 明,在 1% 水 平 下,ln(RJGDP)与

ln(NDKFR)、ln(XQKFR)之间仅存在一个协整关

系。式(19)表明,NDKFR 对RJGDP 的产出弹性

为正,即农业金融资本深化率与人均农林牧渔产值

之间存在正向作用关系;XQKFR 对RJGDP 的产

出弹性为负,即乡镇企业金融资本深化率与人均农

林牧渔产值之间存在负向作用关系。再单独对

ln(RJGDP)与 ln(NDKFR),ln(RJGDP)与

ln(XQKFR)分别进行协整检验。检验结果显示,

ln(RJGDP)与 ln(NDKFR),ln(RJGDP)与

ln(XQKFR)仍存在长期均衡关系。在协整方程

中,ln(XQKFR)在 1% 水 平 下 通 过 检 验,且

ln(RJGDP)与ln(XQKFR)的相关性符号仍为负;

ln(NDKFR)在5%水平下通过检验,ln(RJGDP)
与ln(NDKFR)相关性符号变为负。这说明1985-
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2011年间,乡镇企业金融资本深化率与人均农林牧

渔产值之间确实存在长期稳定的均衡关系,且这一

均衡关系是负向作用关系;仅当同时考虑乡镇企业

金融资本深化率与农业金融资本深化率时,农业金

融资本深化率与人均农林牧渔产值之间才存在正向

作用关系。

ln( )RJGDP =9.8898+1.8958***ln( )NDKFR
0.( )5163
-3.[ ]6715

-1.4655*ln( )XQKFR
0.( )6668
2.[ ]1980

(19)

表3 ln(RJGDP)与ln(NDKFR)、

ln(XQKFR)的协整检验结果

原假设:
协整向量的个数

特征根
迹统计量
(P 值)

λ-max统计量
(P 值)

0个 0.7625 52.0419(0.0003)*** 37.3739(0.0002)***

至多1个 0.3327 14.6680(0.2460) 10.5164(0.2896)
至多2个 0.1476 4.1516(0.3900) 4.1516(0.3900)

 注:***表示在1%水平上显著。

表4表明,在5%显著水平下,ln(RJGDP)与
ln(NDKR)、ln(XQKR)之间仅存在一个协整关系。
式(20)表明,NDKR 与XQKR 对RJGDP 的产出

弹性均为正,即农业金融资本比率、乡镇企业资本比

率与人均农林牧渔产值之间均存在正向作用关系。
再单独对ln(RJGDP)与ln(NDKR),ln(RJGDP)
与ln(XQKR)分别进行协整检验。检验结果显示,

ln(RJGDP)与 ln(NDKR),ln(RJGDP)与

ln(XQKR)也存在长期均衡关系。在协整方程中,

ln(NDKR)与ln(XQKR)均在1%水平下通过检

验,且二者相关性符号不变。这说明1985-2011年

间,农业金融资本比率、乡镇企业金融资本比率与人

均农林牧渔产值之间确实存在长期稳定的均衡关

系,且这种均衡关系均为正向作用关系。

ln( )RJGDP =7.5110+2.3320***ln( )NDKR
0.( )3212
-7.[ ]2594

+0.6514ln( )XQKR
0.( )3557
-1.[ ]8311 (20)

表4 ln(RJGDP)与ln(NDKR)、ln(XQKR)

的协整检验结果 n=25

原假设:
协整向量的个数

特征根
迹统计量

(P 值)
λ-max统计量

(P 值)

0个 0.6478 41.8963(0.0082)*** 26.0872(0.0141)**

至多1个 0.3713 15.8091(0.1835) 11.6017(0.2103)
至多2个 0.1549 4.2075(0.3821) 4.2075(0.3821)

 注:**表示在5%水平上显著,***表示在1%水平上显著。

(3)格兰杰因果检验。协整检验只能表明各变

量间的长期相关关系,而不能表明各变量间的因果

关系,因此本文利用格兰杰因果检验对变量间的因

果关系予以分析。表5反映了农村金融资本比率、

金融资本深化率与农业经济增长的格兰杰因果检验

结果。从中可知,在5%显著水平下,除 XQKFR、

XQKR 不是RJGDP 的格兰杰原因以外,其余变量

均是RJGDP 的格兰杰原因。与此同时,RJGDP
是所有变量的格兰杰原因。

结合协整检验结果可知:第一,在1985-2011
年间,农村金融资本比率的提高有助于农业经济增

长,而农村金融资本深化率的提高则不利于农业经

济增长。这可能是因为中国农村金融深化发展主要

是外生的。自启动工业化以来,中国农村金融与经

表5 各变量与农业经济增长的Granger因果检验结果

变量 原假设 最优滞后期 F统计量 P 值

ln(TKFR)
ln(TKFR)不是ln(RJGDP)的 Granger原因 2 5.4764 0.0127
ln(RJGDP)不是ln(TKFR)的 Granger原因 2 5.0411 0.0169

ln(TKR) ln(TKR)不是ln(RJGDP)的 Granger原因 2 7.1110 0.0046
ln(RJGDP)不是ln(TKR)的 Granger原因 2 7.1127 0.0046

ln(NDKFR) ln(NDKFR)不是ln(RJGDP)的 Granger原因 2 6.0668 0.0087
ln(RJGDP)不是ln(NDKFR)的 Granger原因 2 4.2427 0.0291

ln(XQKFR) ln(XQKFR)不是ln(RJGDP)的 Granger原因 2 1.2663 0.3035
ln(RJGDP)不是ln(XQKFR)的 Granger原因 2 6.0180 0.0090

ln(NDKR) ln(NDKR)不是ln(RJGDP)的 Granger原因 2 9.7148 0.0011
ln(RJGDP)不是ln(NDKR)的 Granger原因 2 4.1725 0.0306

ln(XQKR) ln(XQKR)不是ln(RJGDP)的 Granger原因 2 0.6565 0.5295
ln(RJGDP)不是ln(XQKR)的 Granger原因 2 4.2723 0.0285
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济都遭到了政府权力的过度入侵,而成为政府整体

经济战略发展的资源库。然而,随着中国农业经济

的发展,农业经济制度变迁的主体逐渐由中央政府

转向农村经济主体,农业经济制度变迁的过程不仅

包括自上而下的强制性变迁,还包括自下而上的诱

致性制度变迁。与农业经济制度变迁不同的是,随
着农村金融的发展,中国农村金融制度变迁的主体

仅是中央政府,制度变迁的过程仅是自上而下的强

制性变迁。因此,随着农村金融内生性的不断丧失,
农村金融深化发展也不再依附于农业经济发展的需

求。这点与王晋斌[17]的研究结论相似,即政府控制

下的金融发展并无利于经济增长。第二,农业金融

资本深化率的提高有利于农业经济增长,而乡镇企

业金融资本深化率并不是农业经济增长的格兰杰原

因。第三,农业金融资本比率的提高有利于农业经

济增长,而乡镇企业金融资本比率也不是农业经济

增长的格兰杰原因。乡镇企业金融资本深化率和乡

镇企业金融资本比率之所以没有成为农业经济增长

的格兰杰原因可能是因为乡镇企业金融资本更多地

流入非农业领域,而没有流入农业领域的缘故④。
由于格兰杰检验证实了TKFR、TKR、NDK-

FR 和NDKR 是RJGDP 的格兰杰原因,因此本文

可利用向量自回归(VAR)技术进行冲击反应分析,
以考察变量间的动态关系[18]。由于冲击分析不仅

需要变量间存在格兰杰原因,而且需要具有平稳的

VAR模型,因此本文在调整VAR模型滞后期以使

其平稳的基础上,再确定VAR模型的最优滞后期,
最终确定具有格兰杰原因的 VAR模型。VAR模

型调整结果表明,存在ln(TKR)与ln(RJGDP)滞
后2期的平稳 VAR模型,且在1%显著水平下,

ln(TKR)与ln(RJGDP)互为格 兰 杰 原 因;存 在

ln(NDKR)与ln(RJGDP)滞后1期的平稳 VAR
模 型,且 在 1% 显 著 水 平 下,ln(NDKR)是

ln(RJGDP)的 格 兰 杰 原 因。基 于 此,本 文 对

ln(TKR)与ln(RJGDP)滞后2期的 VAR 模型、

ln(NDKR)与ln(RJGDP)滞后1期的 VAR模型

进行冲击分析。同时,为防止 VAR模型因变量间

的顺序变化给冲击反应函数带来的敏感性变化,本
文采用检验变量间关系的一般冲击反应作为回避正

交化反应变量顺序依赖性的方法⑤。
图4至图7、图8至图11分别显示了ln(TKR)

与ln(RJGDP)、ln(NDKR)与ln(RJGDP)对相关

冲击标准差(±SD)的动态反应。从中可以发现:

①ln(RJGDP)的正向冲击均有利于自身的改善;

②ln(TKR)和ln(NDKR)对ln(RJGDP)的正向冲

击,一开始都会恶化,但滞后3期以后均被其正面效

应所代替,滞后7期以后ln(RJGDP)对正向冲击的

反应趋于稳定,且均为正。这表明,农村金融资本比

率与农业金融资本比率对农业经济增长的促进作用

均存在滞后期;农村金融资本比率与农业金融资本

比率也没有达到理想状态下金融资本投入比例k*。
根据ln(RJGDP)对ln(TKR)的VAR模型方差分

解结 果,其 对ln(RJGDP)的 影 响 最 大 可 占 到

ln(RJGDP)预测误差的45.56%;根据ln(RJGDP)
对ln(NDKR)的 VAR模型方差分解结果,其对

ln(RJGDP)的影响最大可占到ln(RJGDP)预测误

差的75.77%。③ln(RJGDP)对ln(TKR)的正向

冲击一开始会恶化,但滞后5期以后其效应转为正;

ln(RJGDP)对ln(NDKR)的正向冲击则始终为负。
这说明,农业经济增长在滞后1-5期均无法内生出

农村金融资本比率,且一直无助于农业金融资本比

率的提高。④无论是ln(TKR)还是ln(NDKR),其
正向冲击均不利于自身的改善,这点在滞后4期以

后尤为明显。

VAR模型的分析结果充分说明了1985-2011
年间,中国农村金融资本比率和农业金融资本比率

的提高对农业经济增长起到的重要促进作用。这不

仅印证了林毅夫等[20]关于经济发展中存在最优金

融结构的观点,还印证了熊德平等[12]关于农村金融

与农业经济发展不协调的事实。因此,通过积极鼓

励和引导农村金融资本的内生形成,提高农村金融

资本比率(尤其是农业金融资本比率),促使农村金

融资本达到理想比例k*,将有助于中国农业经济长

期稳定增长。
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注:基于ln(TKR)与ln(RJGDP)的VAR模型

图4 ln(RJGDP)对ln(RJGDP)正向冲击的反应 图5 ln(TKR)对ln(RJGDP)正向冲击的反应

图6 ln(RJGDP)对ln(TKR)正向冲击的反应 图7 ln(TKR)对ln(TKR)正向冲击的反应

注:基于ln(NDKR)与ln(RJGDP)的VAR模型

图8 ln(RJGDP)对ln(RJGDP)正向冲击的反应 图9 ln(NDKR)对ln(RJGDP)正向冲击的反应

图10 ln(RJGDP)对ln(NDKR)正向冲击的反应 图11 ln(NDKR)对ln(NDKR)正向冲击的反应

  四、结论与政策含义

  基于VAR模型,对1985-2011年中国农村金

融资本比率、金融资本深化率与农业经济增长之间

的关系进行了实证分析。实证结果显示:1985-

2011年间,中国农村金融资本比率、农村金融资本

深化率及其分解中,只有农村金融资本比率和农业

金融资本比率的提高是促进农业经济增长的重要变

量,而农村金融资本深化率的提高却不利于农业经

济增长。这可能是因为中国农村金融深化发展(特
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别是乡镇企业金融资本深化)主要是外生的,农村金

融资本更多地流入了低效的组织、集体或非农业领

域。长期以来,由政府推行的外生性农村金融深化

发展,使得农村金融资本深化率并没有成为促进农

业经济增长的重要动因。本文理论与实证分析结果

所揭示的是由现行农村金融制度所导致的中国农村

金融发展在结构上,与农业经济增长实际需求不协

调的事实。
农村金融作为农业经济的核心,促进农村金融

与农业经济协调增长的重要目标是不应动摇的。在

目前中国农业经济发展中,农村金融资本比率与农

业经济增长之间的正向作用关系不仅存在于理论与

逻辑上,而且在实践中对中国农业经济增长本身也

是至关重要的。中国农业要利用农村金融资本有效

促进农业经济增长,就应当防止外生性农村金融过

度,而致力于优化现行农村金融结构。通过调整和

改善农村金融制度,健全农村金融组织体系,推动农

村金融市场正常发育,促使农村金融发展适应于农

业经济发展的要求,以实现农村金融与农业经济之

间的协调增长。
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注 释:
① 在E0 点,金融资本边际产出与实物资本边际产出之比等于金融资本价格与实物资本价格之比(即,Mpf/Mpa=Pf/

Pa);在A 点,金融资本边际产出与实物资本边际产出之比大于金融资本价格与实物资本价格之比(即,Mpf/Mpa=
Pf/Pa)。因此,处于A 点的理性生产者将增加对金融资本存量的投入,减少对实物资本存量的投入。在下文所述的

B 点,金融资本边际产出与实物资本边际产出之比小于金融资本价格与实物资本价格之比(即,Mpf/Mpa=Pf/Pa)。

因此,处于B点的理性生产者将增加对实物资本存量的投入,减少对金融资本存量的投入。

② 数据来源:中华人民共和国国家统计局(编):《中国统计年鉴》(2009~2012年,历年),中国统计出版社。中国金融年鉴

编辑部(编):《中国金融年鉴》(1986~2012年,历年),中国金融年鉴编辑部。国家统计局农村社会经济调查总队(编):
《中国农村统计年鉴》(1986~2012年,历年),中国统计出版社。国家统计局国民经济综合统计司(编):《新中国六十年

统计资料汇编》(1949~2008年,历年),中国统计出版社。

③ 由于缺乏农业实物资本存量数据,本文选取农林牧渔生产性费用现金支出作为衡量农业实物资本存量的指标。农林
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牧渔生产性费用现金支出包括农林牧渔生产经营费用现金支出以及农林牧渔生产性固定资产现金支出两部分,因此

在一定程度上可以衡量农业实物资本存量。

④ 由于缺乏乡镇企业金融资本具体投向数据,这里用乡镇企业农林牧渔总产值占乡镇企业总产值的比例借以说明。一

般来讲,如果乡镇企业金融资本更多地投向了农业领域,则乡镇企业总产值中农林牧渔总产值的比例应较高。1985-
2011年间,乡镇企业农林牧渔总产值占乡镇企业总产值的比例均低于3%。2011年乡镇企业总产值中农林牧渔总产

值的比例仅1.25%。这说明乡镇企业金融资本可能更多地是流入了非农业领域。

⑤ 米尔斯(2002)认为,一般冲击反应不随变量顺序变化而变化,是唯一的,而且全面考虑了不同冲击时间观察到的相关

性历史模式。

ModestFinancialCapitalandAgriculturalEconomicGrowthinChina
———AnEmpiricalAnalysisBasedonVectorAutoRegression(VAR)Model
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Guangzhou,Guangdong,510642;
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Abstract Byusingneo-classicaleconomicgrowthmodel,thispaperidentifiesthetheoryrelation-
shipsbetweenthemodestfinancialcapitalandeconomicgrowth.BasedonVARmodel,thispaperalso
empiricallyexaminesthequantitativerelationshipsbetweentheruralfinancialcapitalandagriculturale-
conomicgrowthinChina.Theresultshowsthattheruralfinancialcapitalwasnotadaptedtotheagricul-
turaleconomicgrowthinChinafrom1985to2011.Thedeepeningofexogenousruralfinancehasnotbe-
comethepositivefactortopromoteagriculturaleconomicgrowth.Onthecontrary,thecapitalratioof
endogenousruralfinanceandagriculturalfinanceisbeneficialtotheagriculturaleconomicgrowth.
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