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摘要：本文通过简单的宏观经济理论，经验上得出金融和经济增长有着密切的关系，进一步借鉴国外的研究角度和
研究方法，在结合我国实际数据的基础上，构建两组指标体系来分别衡量规模和效率的效应，使用了常用的时间序
列处理方法，得出结论，我国的金融部门对经济增长有着正的效应，国家的金融政策是成功的，并且进一步的改革
将是必要的。 
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1   问题的提出和理论背景 

    我国的经济一直保持着快速稳健的增长，可以说是一个经济的奇迹，我国的金融部门的状况如

何呢？是否促进了经济的增长？我国对利率的管制的金融政策是否阻碍了经济的增长？以及政府引

导下的政策性贷款对经济贡献有多大呢？这些都是需要理论上的阐述，以及实证上的支持。 

许久以前，研究一国的金融与经济增长的关系就一直是学术研究的热点，并且在这方面形成了

一些有影响力的理论和学派，这些理论有相同点也有不同点，对于金融对经济增长的作用也是如此。

我们从三位诺贝尔奖得主的见解中可以看到分歧，卢卡斯(Robert Lucas,1988) 认为金融被过分的认

为是经济的决定因素；罗宾逊(John Robinson,1952) 认为企业引导着金融的发展，也就是说金融不

能导致经济的增长，而是根据实际部门的需求变化发生改变并且去适应实际部门的变化；默顿米勒

(Merton Miller,1988) 则认为金融对经济的作用非常大，需要更多认真地研究。尽管在理论上金融部

门和经济增长的关系依然很复杂，并且很难有一个清晰的绝对学说，但是这并不妨碍我们考察金融

和经济增长之间的关系，尤其是用我国的统计数据得出的实证结果进行分析。 

另一方面我们可以从高级宏观经济学的基本理论推导出资本对经济增长的重要影响变量，这些

变量在经验上却和金融部门有着密切的关系。理论的推导如下： 

t tY AK= ， 1(1 )t t tK I Kφ −= + − ， t tI Sρ= ， tS sYt= ，          

tY 是 期的GDP；t A是资本产出比，可以衡量生产力水平； 是 期的资本存量；tK t tI 是 t期的投资；

是 t期的储蓄；tS φ是资本折旧率；ρ 是储蓄向资本转化率；s 是储蓄率； 是GDP增长率。通过

对上面式子的整理得到 
g

1 /tg A s K Ytρ φ −= − ，  (其中 1 / (1 ) /t tK Y g A− = + ) 

最后得， (1 / ) /A g A s Aφ ρ φ+ = − ，从此式可以看出，经济增长率与资本生产效率( A )，储蓄

向投资的转化率( ρ )，储蓄率成正比( )，与折旧率成反比。考虑到，储蓄率受到利率的影响，利率

目前在我国由金融部门决定，储蓄向投资的转化率取决于金融部门如银行的信贷政策以及贷款决定，

资本生产效率可以认为与技术革新有着很大联系，而技术革新与对科研的投资贷款力度关联密切，

s



这也受到金融部门的决策影响。所以说在经验上，我国的金融与这三个正比变量存在着关联。但是

经验上的联系还需要数据实证的支持，下面我们将进行这方面的论述。 

实证方法上，戈德斯密斯( ,1969) 首先用 35 个国家数据进行分析，线性拟和后发现

金融与经济增长有显著的关系。90 年代 King 和 Levine（1993）发展了 Goldsmith 的模型，用 77
个国家 1960 年到 1989 年的面板数据，考察长期经济增长，资本累积，生产率增长与金融发展的关

系，结论是金融促进经济发展。目前数据处理方法的更多样，考察角度也不再单一。现在国外的研

究角度主要是分为宏观角度，微观角度，跨国分析和一国分析四个方面。具体的是一、针对跨国的

数据的回归，用通常处理面板数据的两种方法横截面分析(数据宽而短)和时间序列分析(数据长而

窄)；二、针对一国的数据进行分析，同样是使用时间序列或者各地区的横截面分析；三、针对国际

上著名的大公司，大企业进行分析；四、针对以国内部各个行业的分析。前两种属于宏观角度，后

两种是微观角度的实证，在微观方面，往往实证的内容是涉及金融的五个重要功能，即：1 提供资

本配置的事前信息；2 监督融资资金运作和对公司治理施加影响；3 促进金融资产交易、多样化和风

险管理；4 筹措和聚集储蓄；5 推动商品和服务的交易。实证方法的选取和实证角度的选择会影响得

出实证的结果，甚至会得出相反的结果。本文主要从宏观角度对我国的金融部门和经济增长进行分

析，量化金融部门的衡量指标，以及考察我国的金融部门的特征。 

Goldsmith

2   变量的选取和实证方法 

我国的金融部门的发展沿革是，1992 年 8 月，成立了证监会。1994 年 3 月、7 月、11 月分别

组建了国家开发银行、中国进出口银行、中国农业发展银行三家政策性银行。1998 年成立了保监会，

2003 年成立了银监会。可以说我国的金融系统改革无论是金融机构还是服务和国家的监管都发生深

刻的变化。这里我们如何来刻画我国金融部门主要的特征变量呢？这里我们采纳大多少国内外实证

分析的方法，主要选取银行和股票市场作为两个重要的考虑对象。并且分别设计出衡量我国金融规

模和效率两方面的指标，以此考察我国金融总体的发展变化特征。我们采用 1994 年到 2004 年的季

度数据，数据来源于中国人民银行统计季报、中国证监会、和中国国家统计局1。因为 1997 年和 2002
年数据的统计口径发生改变，有些项目的归并关系发生变动，并且对历史数据的一些误差进行了修

改。所以我们在已知数据的基础上做了尽可能的合理的有意义的合成，使这些合成更能表现变量的

特征。数据包括国内生产总值(GDP)；存款货币银行资产负债表中的对政府的债权，对其他部门的

债权，对非货币金融机构债权2；货币概览资产负债表中的国内信贷总额(GNC);上海证券交易所和深

圳交易所的总股本的市价总值(GVAL)、流通股本的市价总值(SVAL)、和交易量市价总值(TVAL)，对

于月度数据，我们采用简单算术平均法获得季度值。经过简单的计算，我们用国内生产总值的季度

增加值(SGDP),国内信贷总额(GNC)，股票市场总股本的市价总值(GVAL)作为一组规模指标量，用

国内生产总值的季度增长速度(VSGDP)，存款银行的债权与国内信贷总额的比值(BANK)，股票交易

量市价总值与流通股本的市价总值的比值(MARKET)作为一组效率指标量。 

通过折线图来观察各变量的数据特征，第一组变量，国内生产总值的季度增加值(SGDP)有长期

趋势和季节趋势,国内信贷总额(GNC)有长期趋势，股票市场总股本的市价总值(GVAL)有随机行走的

趋势；第二组变量，都有单位根趋势。 

在本文中，我们处理这些时间序列时，考虑并用到了 X12 季节法，HP 滤波剔除时间趋势法，

序列平稳性检验的迪基夫勒法，序列之间非因果关系检验的格兰杰法，多个非平稳时间序列的共积

方法。这些方法的理论思想在汉密尔顿的时间序列中有详尽叙述，这里不再重述。操作使用的是

eviews5.0 软件。  

3   实证以及实证结果的分析 

对第一组规模变量做格兰杰非因果检验得出，国内信贷总额(GNC)和股票市场总股本的市价总

值(GVAL)全都拒绝了对国内生产总值的季度增加值(SGDP)的非因果关系检验。而反向不成立。我

们知道这一检验是根据时间发生的先后以及新增变量是否显著为依据的。这不能有力的证明这种因



果的可靠性。并且我国国内生产总值的季度增加值肯定会影响国民收入，而国民收入又会影响储蓄

和股票投资，信贷资金的供给程度会影响国内信贷总额。但是数据的实证结果也不可能是完全没有

理由的，我国的股票市场规模不大，而规模又很大程度上由国家完全控制，受经济的变化的反馈作

用较小。同样的，在国内信贷上，银行由于受过去呆账的影响，历史包袱沉重，新增贷款固然拉动

经济作用明显，但是中国居民储蓄特点是集中于一少部分的有钱阶层和广泛的广大的普通居民的预

防性存款，这些存款受经济水平影响较小是正常的，储蓄观念这方面是东方文化特点的一个体现。

格兰杰检验检验结果如下表。 

原假设           观察值 F 统计量 概率水平 

GNC   非格兰杰因果     SGDP 42 17.1628 0.00000 

SGDP   非格兰杰因果    GNC  0.32655 0.72347 

GVAL   非格兰杰因果    SGDP 42 5.77881 5.77881 

SGDP   非格兰杰因果    GVAL  1.85918 0.17006 

GVAL   非格兰杰因果    GNC 42 1.57962 0.21963 

GNC    非格兰杰因果    GVAL  0.26276 0.77035 

 
对于拟和这三变量存在着困难，因为他们各自的长期趋势不同，并且国内生产总值的季节趋势

原因，对股票市场的变量作平稳性检验拒绝了我们对他有单位根的怀疑。我们剔除国内生产总值的

季度趋势后，我们拟合方程根据由一般到特殊的原则得到 

_ 0.095 ( 2) 0.167 ( 1) 0.194 ( 2) 11422sgdp sa gnc gval gval= − − − + − +  

从此方程可以看出银行和股票市场对经济水平都是正向作用。并且国内信贷的作用强于股票市场，

这和用跨国数据实证得出的发展中国家银行作用要大于股票市场作用相符合。 

    对第二组变量，我们分析他们的效率对经济增长的作用。通过扩展的迪基夫勒单位根检验发现，

这三个变量都是单位根过程，单位根个数是 1。检验结果如下： 

ADF 检验 常熟项，趋势项 T 统计量 概率水平 

VSGDP 有，无 -2.846691 0.0603 

BANK 有，有 -4.744996 0.0020 

MARKET 有，无 -3.222756 0.0254 

 
下面考察这些变量之间的是否存在着协整关系，如果存在的话，那么就可以把这些变量的协整

方程放到 VAR 系统中，组成向量误差修正模型。由于我们主要的目的是观察两个不同效率指标对经

济增长速度的作用方向和作用大小，显著性的问题，所以我们只在得出协整关系下进行检验，这里

就没有必要继续做系统模型来预测变量的未来值的大小。这三个变量进行协整关系检验，发现存在

唯一的协整方程，估计得出， 

0.667 0.166vsgdp bank market= +  

从此方程我们看出，银行和股票市场的效率的符号都是正向的，就是说银行和股票市场的效率

提高有助于经济的增长。并且银行的效率和股票市场的效率各自系数的大小，可以看出对经济增长

速度作用，前者比后者的效果要大的多，这主要是因为我国的股市还是在初期发展阶段，股票市场

还存在着许多不完善的地方导致，但是它对经济增长速度的正向效用是不可忽视的。 



4   结  论 

通过上面实证以及对实证结果的分析，我们发现我国的金融部门对经济有着密切的联系，不仅

是对经济的增长存量有着因果解释力，并且还与经济的增长速度在长期内有着共同的趋势和联系。

另外，我们还得出结论，国内信贷的力量强于股票市场规模，银行的效率作用比股票市场的要大得

多。针对本文开头的问题，利率政策和政府政策性支出的作用，由于数据的问题，我们没有细致的

实证，但是从本文银行效率的正向作用角度来看，我国在利率方面的管制，以及政府的主导性支出

对我国的经济增长没有害处，相反地，是由利于我国的经济增长。尽管我国的金融系统还存在着许

多问题需要解决，但是哪一个发展中国家的金融系统不都是一个逐步完善的过程么？从一般的经济

学理论推断，一国的金融受政府管制较强会导致存贷款利率低于正常市场出清利率，进一步导致居

民的储蓄，即影响储蓄率( )，资本的稀缺和资本的分配供给制度又将影响资本的边际生产率(s A ),
金融的垄断又会导致资本转化效率的低下( ρ )这些都是对经济增长有着重要作用的因素。但是考虑

问题还需要结合一国的实际情况，在我国信用制度不完善，信息收集和合理评级困难的情况下，政

府的主导和控制是有利并且非常必要地。斯蒂格利茨( ,1985)也提出因为信息的不对称性，市

场的有限性，金融的管制在发展中国家是利大于弊的，尤其是从中国，日本，韩国，台湾等国家的

经济发展可以得到实证。 

Stigilz

     综上所述，我国的金融部门是有利于经济发展的。过去的事实已经证明，随着我国经济的继续

发展，面对世界金融市场的复杂性和挑战性，将会有更多更积极的改革金融政策推动金融的发展。 
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Abstract: A tight relation between finance and economic is gained practically, through simply macroeconomic 

theory. Furthermore, viewing from foreign research aspects and methods, combining with the basis of practical 

data of our country, constructing two groups of indicators which measuring the effect of scale and efficient, using 

the usual time series methods, eventually, we draw a conclusion that economic growth benefit a positive effect 

from the financial department of our country, the financial policy is successful, and continue reform is necessary. 
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1 94 年股票市场数据来源于中国证券报 
2 2002 年 6 月以后后两项按对非金融机构债权，对其他金融机构的债权，增加了对特定存款机构的债权 


