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在已有的实证研究中，金融发展水平指标的选取存在一定的缺陷，并得出了存在明显分歧的结论。

本文利用我国1986-2005的时间序列数据，从规模扩张、效率提升和结构完善等三个方面，采用格兰杰因果

检验、协整回归，对金融发展水平与中国收入分配的关系进行实证检验。研究表明：（1）金融规模、结构

与全国居民收入基尼系数存在单向因果关系，金融规模、效率与城乡居民收入比率存在单向因果关系。（2）

1986-2005年间，金融规模的扩张、经济增长拉大了全国居民收入基尼系数；金融规模的扩张、经济增长拉

大了城乡收入比率，而金融效率的提高、教育水平的提升则缩小了城乡收入比率。本研究及其政策含义，

对我国的金融改革与发展具有重要的启示意义。
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一、引 言

改革开放以来，在经济高速增长的同时，我国城乡、区域间、各社会阶层的居民收入差

距迅速扩大了。根据世界银行（2004）的测算，中国的基尼系数由1980年的0.320，升至2001
年的0.447，超过了国际公认的0.4的警戒线；由低到高排序，在120个国家和地区中居第85
位，已经接近某些分配状况恶化的拉美和非洲国家的水平。因为收入差距悬殊可能引致的一

系列严重的经济、社会和政治后果，国内学者对中国居民收入分配问题进行了广泛而深刻的

研究。然而，综观相关的研究成果不难发现，金融发展与中国收入分配关系的研究相当有限 ，

并隐含在金融发展与经济增长的研究之中。

经过 20多年的金融改革与发展，我国已基本建立多种金融机构并存的多元化市场格局，

金融发展水平取得了长足的进步，我国金融资产总额由 1978年的 3048.3亿元上升至 2003
年的 432713亿元。目前，我国的金融体制改革已经进入了相当艰苦的攻坚阶段，同时居民

收入差距的拉大也令人感到忧虑。在这种情况下，对金融发展与收入分配之间的关系进行系

统研究，并提出旨在缩小收入差距的金融发展的政策建议，将直接关系到我国金融体制改革

的成败，以及经济社会的和谐发展。

本文的其他部分结构安排如下：第二部分是研究文献综述；第三部分涉及实证模型、指

标选取和数据说明；第四部分是实证分析过程；最后是结论及政策含义。

二、研究文献综述

20世纪 90年代初，国外学者开始关注金融发展与收入分配关系的研究。10多年来，

在这方面，国外学者提出了三种不同的理论假说。一是有益论。Galor和 Zeira(1993)构造

了一个两部门跨时期模型，并假设个体只有进行了不可分割的人力资本投资，才能就业于高

收入的现代部门，否则只能在传统部门从事低收入的工作。金融自由化、金融市场的竞争和

向更多的民众开放，使穷人也能通过融资进行人力资本投资，进入高收入的现代部门。二是

有害论。Maurer和 Haber(2003)认为，金融发展与深化，并没有使金融服务向穷人和新企



业延伸。金融服务，尤其是信贷服务依然只是针对富人和具有某种政治联系的企业，并使它

们的相对收入进一步上升。进一步他们指出，在社会精英统治的国家，金融深化不是增强而

是减弱了金融市场的竞争，增进了高收入者的福利，而牺牲了低收入者、中产阶级的利益。

三是倒 U字型关系论。在Greenwood和 Jovanovic(1990)看来，金融发展与收入分配之间

并不是简单的正向或反向线性关系，而是一种倒 U字型关系。他们建立了一个反映金融发

展、增长与收入分配之间关系的动态模型，并证明：因为存在财富门槛，在金融发展的初期 ，

只有富人才能进入金融市场融资，所以穷人和富人的收入差距会拉大；但是，金融中介的进

一步发展，以及穷人的财富积累对门槛的跨越，使穷人也能获得充分的金融服务，穷人与富

人之间的收入差距将会缩小。

实证研究方面，Clark，Xu & Zou(2003)运用全球 91个国家 1960-95年的数据分析金

融发展和收入分配之间的关系，得出金融发展会显著降低一国收入分配不平等的结论；但没

有发现 Greenwood和 Jovanovic(1990)提出倒 U字型关系。Beck et al.（2004）运用全球

99个国家 1960-99年的数据考察金融发展、不平等和贫困之间的关系。研究表明，在金融

自由化过程中，最低收入阶层的收入增长快于人均 GDP的增长，所以，金融发展有利于减

少一国的贫富差距。Honoban（2004）将中国、俄罗斯、英国和韩国作为对象，研究金融

发展、增长和贫困之间的关系。得出的结论是，金融发展明显地促进了经济增长，也降低了

一国贫困人口的比例。但是，上述实证研究利用跨国横截面数据对金融发展与收入分配之间

关系的整体分析，忽视了发达国家与发展中国家之间的经济制度、金融发展水平与结构、法

律与文化的根本区别；同时也难以结合发展中国家的实际情况，提出一些切实可行的政策建

议。

对我国金融发展和收入分配关系的实证研究，国内学者得出的结论大致有三种。第一种

是我国的金融发展扩大了收入分配的不平等。章奇等(2003)利用我国 1978-98年各省的数

据研究发现：我国的金融发展拉大了城乡收入差距，并且这种负面作用主要体现在 90年代 。

温涛等（2005）运用 1952-2003年的数据，对中国整体金融发展、农村金融发展与农民收

入增长的关系进行了实证研究。结果显示：中国金融发展对农民收入增长具有显著的负效应 。

杨俊等（2006）利用 1978-2003 年的时序数据，对我国金融发展与全国、城镇、农村以及

城乡居民收入分配的关系进行实证探讨。研究表明：我国金融发展显著扩大了全国、农村以

及城乡居民收入不平等程度。第二种是我国金融发展与收入分配呈倒 U字型关系。刘敏楼

（2006）基于地区截面数据的分析得出，金融机构发展与我国城乡收入差距之间呈倒 U字

型关系。万文全（2006）利用 1978-2003年的数据，实证检验了金融发展与收入分配差距

的关系，发现金融发展与我国的收入差距服从库兹涅茨倒 U字型曲线路径。第三种是我国

金融发展与收入分配的关系不能确定。陈刚（2006）基于面板单位根和 VAR模型的估计，

对中国金融发展与城乡收入差距进行了再检验，实证结果表明：金融发展与城乡收入差距均

表现为非同阶单整变量，从而否定了二者之间长期均衡关系的存在。

在已有的实证研究中，单纯以金融深度指标(如M2/GDP、FIR、私人信贷总额/GDP等)
度量金融发展水平。但是，正如陈志刚（2006）指出，金融深度不足以代表一国金融发展

水平，尤其在发展中国家，因为法律及其执行、制度和信息基础的不完善，单纯以金融深度

指标衡量金融发展水平存在严重的缺陷与误导。在这里，不妨将金融发展与收入分配关系的

实证研究，假定为一个“投入—产出”过程。在这一假定下，如果投入——金融发展的度量

指标出现偏差或不够全面，就无法得出真实的投入产出关系，金融发展与收入分配关系的实

证结论的分歧也就不可避免。所以，金融发展是一个比较复杂的概念，至少包括金融规模、

效率和结构三个方面。与已有的实证研究不同的是，本文所设计的金融发展水平的指标，既

涉及金融规模（金融深度）的指标，也包括金融效率、结构指标。在此基础上，我们通过大

量的统计数据处理，获得 1986-2005年相关指标的时间序列数据，3对我国金融发展与收入



分配的关系进行实证研究。

三、实证模型、指标选取和数据说明

（一）实证模型

沿用Clark，Xu & Zou(2003)，为了探讨金融发展和收入分配之间的关系，本文建立了

如下的回归模型：

（1）eCovfinafIneq  210 )( 

其中， 是衡量收入差距指标， 代表金融发展水平，其中 为金融发展Ineq )( finaf fina
水平的指标。 表示影响收入分配的其它控制变量。 是误差项。Cov e

（二）指标选取

1、金融发展水平的指标

（1）金融规模的指标（FIR）。金融规模常用M2/GDP（麦氏指标）、FIR（戈氏指标）

衡量。然而，麦氏指标受到众多质疑。正如国内学者普遍认为的那样，中国较高的M2/GDP
应该归因于投资渠道不畅、交易手段的落后以及支付体系的效率低下, 而非较高的金融发展

水平的直接表现。4因此，本文采用 “金融相关系数”(FIR)指标，金融相关系数就是在某

一时点上一国全部金融资产价值与国民财富的比值。本文所考虑的全部金融资产包括现金、

金融机构存款、贷款余额、国内债券余额、股票市值和保费收入，国民财富则用国内生产总

值（GDP）代表。这样，金融相关系数（FIR）为

（2）
GDP

,FIR 保费收入股票市值债券余额贷款余额金融机构存现金 


（2）金融效率的指标(FE)。在很多研究中的普遍做法是，以非国有经济获得银行贷款

的比率，表示整个金融系统的中介效率。但是，基于国有经济在整体经济中的地位，王志强 、

孙刚(2003)指出这种指标设计是有缺陷的。他们认为，可以用存款与贷款的比值来衡量金融

效率，该比值越大，说明商业银行的放贷越注重效益、风险，金融效率越高。本文遵循了这

一做法，即

（3）金融机构贷款余额

金融机构存款余额
FE

（3）金融结构的指标（FS）。 在相关的实证研究中，还没有被广泛接受的代表性统计

量，只能按照不同的研究对象和角度找到合适的表述方式。很多学者在研究金融结构与经济

增长的关系时，根据自己的需要构建了衡量金融结构的指标。王志强、孙刚(2003)采用证券

余额占全部金融资产总额的比率（FSR）来衡量金融发展的结构调整；马长有（2005）采

用的金融结构指标为：（金融总资产－各项存款－各项贷款）/金融总资产。虽然他们的表述

不尽相同，但是都采用非银行资产占金融总资产的比重来衡量金融结构。本文遵循这一做法 ，

但应稍作修改。因为在上文中的金融总资产包括了保费收入，我们在分子上也加上这一项，

也就是

（4）金融总资产

保费收入股票市值债券余额 
FS

2、收入分配差距的指标

（1）全国居民收入分配的基尼系数（QJN）。基尼系数、泰尔指数、五等分指标是国

际通用的衡量收入分配差距的主要指标，其中基尼系数运用最为广泛。本文亦采用以家庭人

均收入计算的基尼系数来反映我国全国居民收入不平等程度。因为现行居民家庭收支抽样调

查分别按城镇和农村进行，由此只能直接分别计算出城镇、农村居民收入分配差距的基尼系



数，全国居民收入分配差距的基尼系数则不能直接获取。本文运用Sundrum(1990)的城乡分

解法对全国居民收入差距基尼系数进行测算。计算公式为

（5）
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其中， 、 、 分别表示全国、城镇、农村居民收入分配的基尼系数， 、G 1G 2G 1p 2p

分别表示城镇人口、农村人口占总人口的比重； 、 、 分别表示全国居民、城镇居民 、 1 2

农村居民的人均收入。为满足数据资料在统计时间上的一致性，人口比重与居民人均收入都

按年末统计数计算。

（2）城乡收入比率（CR）。我国是典型的城乡二元经济结构，根据世界银行（1997）

的估计，城乡收入差距可以解释1995年中国总体收入分配差距的一半以上，而城乡收入差

距的变动则可以解释1984-95年总体收入差距变动的75%。5所以，章奇等(2003)、姚耀军

(2005)都以城乡收入比率作为衡量我国收入分配差距的指标。与反映城乡居民收入差距的其

他指标相比，城乡收入比率更为方便、直接。本文亦采用该指标

(6)
农村居民人均纯收入

入城市居民人均可支配收
CR

3、影响收入分配的其它指标

（1）经济增长指标（RGDP）。Deininger 和Squire (1998)，Barro (2000)在探讨经济

增长与收入分配关系的研究中，以人均实际GDP衡量一国经济增长，本文亦选用该指标作

为反映我国经济增长的控制变量。同样，为了防止异方差，我们采用人均实际GDP的自然

对数形式（LnRGDP）。此外，为了验证Kuznets（1955）假说，我们还对人均实际GDP
的自然对数取平方。如果经济增长与中国的收入分配的关系是倒U字型，那么人均实际GDP
自然对数平方的回归系数就应该小于零。

（2）教育水平指标（EDU）。在金融发展与收入分配关系的理论研究中，Galor和
Zeira(1993)构造了一个两部门跨时期模型，分析了人力资本投资如何影响收入分配。所以，

教育水平对收入分配产生了重要的影响。实证方面，Tilak (1989)，Bourguignon 和Morrisson
(1990)在对教育与收入分配关系的跨国研究中，选取小学升学率、中学升学率作为反映一国

教育水平的变量。杨俊等（2006）也是选取小学升学率、中学升学率，以及财政预算内教

育经费占国家财政支出的比值来反映我国教育水平。在中国多年应试教育的体制下，学校大

多都片面追求高升学率，以升学率来衡量我国的教育水平存在高估的嫌疑；同时，政府的教

育投入对教育水平的提高也存在一定的时滞，不能真实地反映当时的教育水平。因此，考虑

到中国的实际，中学教育对我国收入分配差距的影响起了举足轻重的作用，本文选取在校中

学生人数在总人口中的比重作为反映我国教育水平的控制变量（EDU）。

（三）数据说明

在金融规模指标（FIR）中，现金、金融机构的存款、贷款余额来自《中国统计摘要》

（2006）； 国内债券余额、股票市值、GDP的数据来自《中国证券期货统计年鉴》（ 2006）；

保费收入的数据来自《中国发展报告》（ 2006）。 金融效率指标（FE），由金融机构的存款

余额与贷款余额之比直接计算得到。金融结构指标（FS），由（4）式直接算出。

全国居民收入分配的基尼系数，由（5）式计算得到。其中，农村居民收入分配的基尼

系数直接来自《中国农村统计年鉴》（2006）和《中国农村住户调查年鉴》（2006）；城

镇居民收入分配的基尼系数有两个来源：1986-1999年的数据源于周文兴等人的测算，
62000- 2005年的数据是根据《中国统计年鉴》（2001-2006）和《 中国民政统计年鉴》（ 2006）

编程计算得到。城乡收入比率，由（6）式计算得到，相关数据来自《中国农村统计年鉴》

（1987-2006）、《中国统计年鉴》（1987-2006）。



本文涉及的未作特别说明的其它数据源于：《新中国五十五年统计资料汇编》、《中国

统计年鉴》（1987-2006）。本文的一些数据直接剔除了价格水平变动因素的影响，并且为

了减少数据变动幅度，我们对相关变量数据取了自然对数值。

四、实证分析过程777

7

（一）定性分析

图1简单描述了金融发展水平（FIR、FE、FS）与我国居民收入分配（QJN、CR）之

间的定性关系。进一步，表1给出了这些变量、其他变量之间相关系数。
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图 1 金融发展水平与中国的收入分配

从图 1可以看出，金融规模指标 FIR、金融效率指标 FE，与全国居民收入分配基尼系

数和城乡收入比率都具有很强的正相关关系。但是，金融结构指标 FS与全国居民收入分配

基尼系数和城乡收入比率之间的关系不能确定。

表 111

1

变量的相关系数矩阵

QJN CR FIR FE FS EDU LnRGDP

QJN 1.0000

CR 0.9873 1.0000

FIR 0.8935 0.8577 1.0000



由表 1可以看出，金融规模、效率与全国居民收入分配的基尼系数、城乡收入比率之

间的相关系数较大，而金融结构与它们的相关系数相对较小。这说明金融规模和效率对我国

居民收入不平等影响较大，而金融结构影响相对较小。同时，教育水平、经济增长与居民收

入不平等之间也存在很强的相关性。

（二）单位根检验

在Eviews5.0提供的多种单位根检验方法中，我们选取Augmented Dickey-Fuller(ADF)
Test方法来进行单位根检验。根据水平变量和一阶差分变量的趋势图，8我们得到QJN、CR、

FIR、FS和 EDU含有截距项而不含时间序列项，FE和 LnRGDP既含有截距项又含有时间

序列项。这些变量在经过差分变换后，除ΔEDU外均表现为包含截距项而不含时间序列项。

所以，我们选取具有相应选项的检验模型，对这些变量及其差分进行单位根检验。对于检验

模型滞后期数的选择，在设定最大滞后期数为 6的范围内，根据 AIC准则来选取。单位根

检验的结果见表 2。

表 222

2

变量的单位根检验结果

FE 0.9109 0.8876 0.9440 1.0000

FS 0.7680 0.7111 0.9174 0.8764 1.0000

EDU 0.8941 0.7862 0.8922 0.8805 0.8213 1.0000

LnRGD
P

0.9306 0.9026 0.9511 0.9904 0.8788 0.9099 1.0000

变量
ADF检验

统计量

检验类型

（c，t，l）
临界值 稳定性 结论

QJN -0.230391 （c，0，3） -2.673459* 不稳定
I（1）

ΔQJN -3.321720 （c，0，6） -3.144920** 稳定

CR -1.215751 （c，0，2） -2.666593* 不稳定
I（1）

ΔCR -4.290023 （c，0，6） -4.121990*** 稳定

FIR 0.006945 （c，0，4） -2.681330* 不稳定
I（1）

ΔFIR -3.206338 （c，0，3） -3.081002** 稳定

FE -2.898726 （c，t，6） -3.362984* 不稳定
I（1）

ΔFE -4.167806 （c，0，2） -3.920350*** 稳定

FS -1.154770 （c，0，0） -2.655194* 不稳定
I（1）

ΔFS -2.933050 （c，0，0） -2.660551* 稳定

EDU -1.612260 （c，0，4） -2.981038** 不稳定
I（1）

ΔEDU -2.022837 （0，0，1） -1.955020** 稳定

LnRGDP -2.601342 （c，t，1） -3.595026** 不稳定 I（1）



注：①检验类型中 ccc

c

、ttt

t

、lll

l

分别表示带有常数项、趋势项和滞后阶数；

②***

*

、******

**

、*********

***

分别表示在 10%10%10%

10%

、5%5%5%

5%

、1%1%1%

1%

的显著水平下显著。

由表 2的检验结果，我们得到，QJN、CR、FIR、FE、FS、EDU和 LnRGDP均为非

平稳序列，ΔQJN、ΔCR、ΔFIR、ΔFE、ΔFS、ΔEDU和ΔLnRGDP均为 I（0）平稳序列。

为了避免因检验方法本身的局限对检验结果带来的负面影响，本文利用 Eviews5.0提供的

Pillip-Perron（PP）Test对上述变量重新进行单位根检验。在进行 PP检验时，我们选取滞

后截断数为 2。PP检验与 ADF检验结论一致，在此从略。

（三）格兰杰因果检验

由ADF检验，经过一阶差分后，ΔQJN、ΔCR、ΔFIR、ΔFE和ΔFS均为I（0）平稳序

列。为了分析金融发展的规模、效率和结构与我国收入分配之间的因果关系，我们进行格兰

杰因果检验。根据LR、FPE、AIC、SC和HQ的值来共同确定最佳滞后阶数为4，格兰杰因

果关系的检验结果见表3。

表 333

3

格兰杰因果检验结果

由表3可以看出，第1组检验结果表明，金融规模在0.315%的显著水平下是全国居民收

入基尼系数的格兰杰因，反之则没有因果关系。第2组检验结果表明，金融效率与全国居民

收入基尼系数之间不存在格兰杰因果关系。第3组检验结果表明，金融结构在7.102 %的显

著水平下是全国居民收入基尼系数的格兰杰因，反之则没有因果关系。第4组检验结果表明 ，

金融规模在0.283%的显著水平下是我国城乡收入比率的格兰杰因，反之则没有因果关系。

第5组检验结果表明，金融效率在7.828%的显著水平下是我国城乡收入比率的格兰杰因，反

之则没有因果关系。第6组检验结果表明，金融结构与我国城乡收入比率之间不存在格兰杰

因果关系。

ΔLnRGDP -3.356161 （c，0，1） -2.986225** 稳定

原假设 H0 F-Statistic Probability

1. ΔFIR does not Granger Cause ΔQJN

ΔQJN does not Granger Cause ΔFIR

9.26898

0.71519

0.00315

0.50737

2. ΔFE does not Granger Cause ΔQJN

ΔQJN does not Granger CauseΔFE

2.46738

1.67954

0.12348

0.22449

3. ΔFS does not Granger CauseΔQJN

ΔQJN does not Granger Cause ΔFS

3.26383

0.86430

0.07102

0.44420

4. ΔFIR does not Granger Cause ΔCR

ΔCR does not Granger Cause ΔFIR

9.53007

2.30784

0.00283

0.13877

5. ΔFE does not Granger Cause ΔCR

ΔCR does not Granger CauseΔFE

3.11876

1.52225

0.07828

0.25469

6. ΔFS does not Granger Cause ΔCR

ΔCR does not Granger Cause ΔFS

2.21587

0.50923

0.14856

0.61246



值得注意的是，金融结构和全国居民收入基尼系数之间存在格兰杰因果关系，金融效率

与我国城乡收入比率之间存在格兰杰因果关系，说明金融结构与全国居民收入基尼系数，以

及金融效率与我国城乡收入比率之间存在必然的重要联系。这是以前的相关研究中所没有发

现的。

（四）协整回归

由ADF检验，经过一阶差分后，ΔQJN、ΔCR、ΔFIR、ΔFE、ΔFS、ΔEDU和ΔLnRGDP
均为I（0）平稳序列。我们定义两组协整回归模型，对金融发展与我国收入分配的关系，以

及经济增长与收入分配之间是否存在库兹涅茨倒U字型关系进行检验。第1组以全国居民收

入基尼系数为被解释变量，第2组以城乡收入比率为被解释变量。

1、 （7）1
2

6543211 )( tttttttt LnRGDPLnRGDPEDUFSFEFIRCQJN  

2、 （8）2
2

6543212 )( tttttttt LnRGDPLnRGDPEDUFSFEFIRCCR  

其中， 、 、 、 、 和 分别表示第t年的全国居民收入基尼系tQJN tCR tFIR tFE tFS tEDU
数、城乡收入比率、金融规模、效率、结构和教育水平； 是人均实际GDP自然对tLnRGDP
数， 是人均实际GDP自然对数的平方项， 、 是截距项， 、 是误差2)( tLnRGDP 1C 2C 1t 2t
项。

由格兰杰因果检验，在对模型1、2的回归分析中，分别采用的是滞后4期的金融规模

（FIR）、金融效率（FE）、金融结构（FS）指标，以及滞后1期的经济增长（ ）LnRGDP
指标和教育水平（EDU）指标。对模型1、2进行最小二乘回归，结果见表4。

表444

4

金融发展的规模、效率、结构与中国收入分配的回归结果（191919

19

86-200586-200586-2005

86-2005

）

解释变量
QJN CR

方程（a） 方程（b） 方程（c） 方程（d）

C
-8.108427

（0.4248）

-3.189053***

（0.0074）

-6.728845

（0.5922）

-2.125971*

（0.0059）

FIR
0.329109*

（0.0594）

0.279341**

（0.0364）

0.507828**

（0.0241）

0.300218*

（0.2696）

FE
-0.550381

（0.2096）

-0.407514

（0.1897）

-0.735645

（0.1803）

-0.630496*

（0.5483）

FS
-0.057939

（0.5343）

-0.020132

（0.6894）

-0.110412

（0.3470）

-0.012298

（0.8366）

EDU
-0.060371

（0.8102）

-0.151621

（0.3653）

-0.309418

（0.3324）

-0.394135*

（0.0529）

LnRGDP 1.525667

（0.5431）

0.299898*

（0.0828）

1.562178

（0.6162）

0.470484**

（0.0218）



注：①表中（·）内为显著水平的概率值（Prob.Prob.Prob.

Prob.

）；

②***

*

，******

**

，*********

***

分别表示10%10%10%

10%

，5%5%5%

5%

，1%1%1%

1%

的显著水平。

从方程（a）、方程（c）可以看出，1986-2005年间，经济增长与我国居民收入差距

之间并不存在所谓的库兹涅茨倒U型关系。因此，我们去掉（ ）2重新回归，得到方LnRGDP
程（b）和方程（d）。

在表4中，由方程（b）可以看出，金融规模（FIR）和经济增长（ ）的回归系LnRGDP
数都通过了显著性检验。1986-2005年间，在5%的显著水平下，金融规模的扩张拉大了全

国居民收入基尼系数；在10%的显著水平下，经济增长也拉大了全国居民收入基尼系数。由

方程（d）可以看出，金融发展规模（FIR）、金融效率（FE）、教育水平（EDU）和经济

增长（ ）的回归系数都通过了显著性检验。1986-2005年间，在10%的显著水平下，LnRGDP
金融规模的扩张拉大了城乡收入比率，金融效率的提高、教育水平的提升则缩小了城乡收入

比率；在5%的显著水平下，经济增长拉大了城乡收入比率。

（五）残差序列的平稳性检验

为了相关变量是否存在协整关系，对表4中的方程（b）、方 程（ d）的残差序列（Resid-qjn、

Resid-cr）分别进行单位根检验。运用ADF检验，结果见表5。

表555

5

残差序列的单位根检验结果

由表5可知，在1%的显著水平下，方程（b）、方程（d）的残差序列的ADF检验统计量

均小于临界值。残差序列平稳，说明QJN、FIR、FE、FS、EDU和LnRGDP，以及CR、FIR、FE、

 2LnRGDP -0.080380

（0.6234）

-0072349

（0.7220）

R-squared 0.894204 0.891965 0.879941 0.888984

Adjusted R-

squared
0.841307 0.850412 0.819911 0.846286

F-statistic 16.90438 21.46617 14.65824 20.82013

Prob(F-statistic) 0.000032 0.000007 0.000068 0.000009

残差序列
ADF检验

统计量
临界值 稳定性

Resid-qjn -4.515789

1% Critical Value* -2.717511

5% Critical Value -1.964418

10% Critical Value -1.605603

平稳

Resid-cr -4.497126

1% Critical Value* -2.717511

5% Critical Value -1.964418

10% Critical Value -1.605603

平稳



FS、EDU和LnRGDP之间具有协整关系。

（六）ECM估计及相关检验

因为相关变量之间存在协整关系，故可以建立误差修正模型（ECM）。先分别对QJN、

CR、FIR、FE、FS、EDU和LnRGD进行一阶差分，并令误差修正项Ecm-qjn、Ecm-cr 分

别为Resid-qjn、Resid-cr，建立两组误差修正模型，并对误差修正模型进行OLS估计，相关

检验结果见表6。

表666

6

ECMECMECM

ECM

估计及相关检验结果

注：①表中（·）内为显著水平的概率值（Prob.Prob.Prob.

Prob.

）；

②***

*

，******

**

，*********

***

分别表示10%10%10%

10%

，5%5%5%

5%

，1%1%1%

1%

的显著水平。

解释变量
D(QJN) D(CR)

方程（e） 方程（f）

C
-0.011265

（0.7390）

-0.010362

（0.7620）

D(FIR)
0.077441

（0.6584）

0.090556

（0.6385）

D(FE)
-0.204862

（0.4906）

-0.048442

（0.8693）

D(FS)
-0.002166

（0.9650）

-0.075306

（0.2057）

D(EDU)
-0.184816

（0.5278）

-0.494667

（0.1070）

D( )LnRGDP 0.431038

（0.1438）

0.531766

（0.1099）

Ecm-qjn(-1)
-0.610372**

（0.0441）

Ecm-cr(-1)
-0.888053***

（0.0094）

R-squared 0.498235 0.540303

Adjusted R-

squared
0.197177 0.289559

F-statistic 1.654944 2.154799

Prob(F-statistic) 0.229468 0.127910



由表6可知，上述两组误差修正模型的拟合优度不高，相关变量的回归系数也没有通过

显著性检验，说明在短期金融规模、效率、结构，教育水平和经济增长的变化，对全国居民

收入分配基尼系数、城乡收入比率的影响不明显。但是，在5%、1%的显著水平，误差修正

项Ecm-qjn（-1）、 Ecm-cr（-1）的回归系数分别通过了显著性检验。从系数估计值来看，

当全国居民收入分配基尼系数、城乡收入比率短期波动偏离长期均衡时，将分别以-
0.610372、-0.888053的调整力度回到均衡状态。

五、结论及政策含义

根据金融发展与中国的收入分配关系的实证分析结果，我们可以得到如下一些结论和政

策含义：

1、由格兰杰因果检验发现，金融规模既是全国居民收入基尼系数的格兰杰因，也是我

国城乡收入比率的格兰杰因，反之则没有因果关系；说明金融规模是我国收入分配不平等的

重要影响因素。金融结构是全国居民收入基尼系数的单向格兰杰因，金融效率是我国城乡收

入差距的单向格兰杰因；说明金融效率的提高、金融结构的完善已经对我国收入分配不平等

产生了重要影响。这是以前的相关研究中所没有发现的，当然它们之间的作用机制还需进一

步研究。所以，我国未来的金融改革与发展，在重视金融规模变化的同时，还应关注金融效

率的改进和金融结构的调整。

2、协整回归检验的结果表明：（1）1986-2005年间，金融规模的扩张拉大了全国居民

收入基尼系数、城乡收入比率。可能的原因是，随着国有银行的市场化运作，大量撤并农村

地区的营业网点，我国农村地区的金融发展出现了严重的倒退。在这种背景下，金融规模扩

张必然会拉大城乡居民收入差距，扩大全国居民收入分配的不平等。因此，未来我国金融改

革的重点要放在农村地区，优化农村金融的制度安排，完善农村地区的金融体系，推动农村

金融市场的发展，防止农村金融资源流失；降低农民进入金融市场的门槛，开发适合农村地

区的金融产品，从而改善城乡之间收入分配不平等状况。（2）值得注意的是，在此期间，

金融效率的提高缩小了城乡收入比率。可能的解释为，我国稳键的货币政策的推行，以及商

业银行的“慎贷、惜贷”行为，间接地促进了农村地区民间借贷市场的发展，进而推动了农

村经济和乡镇企业的发展，提高了农民的收入水平，缩小了城乡收入差距。所以，对农村非

正规金融市场，政府应该在规范的基础上促进其健康发展。（3）金融结构对全国居民收入

基尼系数、城乡收入比率的影响都不明显。可能归因于，在间接融资主导的金融发展战略下 ，

在此期间我国非银行资产在总金融资产的比重相对比较低，尚不足以影响我国的收入分配状

况。当然，自2006年以来，随着我国股票市值迅速扩张及其后的收缩，金融结构的变化可

能对我国的收入分配差距产生了重要影响。
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Because of the blemish on measures of financial development, the past empirical researches

draw some different conclusion. By granger causality test, co-integration regression analysis, the paper

studies empirically the relation between the scale, efficiency & structure of financial development and

income distribution in China during the period 1986-2005.In this article, We find: (1) financial scale &
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