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摘要：论文采用协整检验、Granger 因果关系检验、VAR 模型、广义脉冲响应函数以及方

差分解等模型和方法，实证分析贵州省城镇化建设与投融资之间的动态关系。实证结果表明：

贵州省城镇化建设、融资与投资存在稳定的长期均衡关系；城镇化建设与融资、投资之间都存

在双向的 Granger 因果关系，具有相互促进的作用；投融资会对城镇化建设产生显著的影响，

城镇化建设对投融资会产生显著的影响；城镇化建设与投融资之间的动态冲击一般在第 2 期达

到最大或最小，持续时间一般在 6 期或 7 期。 
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最近几年，贵州省城镇化建设飞速发展，与此同时，贵州省融资总额和投资总额也不断增

大。在贵州省城镇化建设中，融资和投资对城镇化建设产生了巨大的推动作用。国内外的城镇

化建设情况表明，城镇化建设需要大量的融资，会显著地拉动投资，同时，融资为城镇化建设

提供资金来源，投资也会相应地推动城镇化建设。融资、投资与贵州省城镇化建设之间存在复

杂的动态关系。探究这种复杂的动态关系，有利于贵州省城镇化建设，提升贵州省城镇化水平

，加快贵州省城镇化进程。 

 

一、文献回顾 

由于国外经济发展起步很早，城镇化建设起步也较早。早在 20 世纪初，国外学者就开始

深入研究城镇化建设与投融资之间的关系。Andrews(1953)[1]建立回归模型，利用美国和英国

主要城市的数据，研究了投资水平、经济发展水平等经济因素对美国和英国城市化的影响，结

果表明，资本投入对城市化具有显著的影响。Dematteis(1996)[2]的研究结果表明，欧洲各个

国家的城市化往往伴随着城市交通的发展，而城市交通的发展需要大量资金投入作为基础，城

市金融系统提供城市交通发展需要的大量资金，以此促进城市化发展。Teranishi(1997)[3]

认为，城市化存在大量的城市基础设施融资、城市住房融资行为，满足这些项目的融资需求可

有效支持城市规模的增长。Kim(1997)[4]的研究也发现，在城市化进程中，金融发展对房地产

投资和基础设施建设起到至关重要的作用。Cho 等(2003)[5]以美国 5 个州为例，利用一个多

叉分支的选择模型评估城市化水平、土地使用规章制度以及金融发展之间相互作用的程度，结

论认为城市化进程中金融发展对土地投资与开发具有积极影响。Rao 和 Bird(2012)[6]认为印



度城镇化中的基础设施建设需要大量的投资，投资资金的融资途径主要有地方借贷、征收居住

地发展费、出售土地及其它资产、公私合营模式(PPP 模式)。 

随着我国大力推进城镇化建设，国内学者开始广泛关注城镇化建设，对城镇化与投融资的

关系进行了深入地研究。陈正华(2006)[7]认为西部民族地区城镇化建设应开辟多元投资渠道

，通过地方政府债券融资、项目融资和金融融资途径，优化城镇化的资金来源。周景彤和陈敬

波(2011)[8]认为我国应该建立多层次的融资体系，为城镇化建设提供可靠的资金保障。柳思

维等(2012)[9]采用空间计量经济方法，以环洞庭湖区域为例，研究了城镇化的动力，结果发

现固定资产投资对城镇化的推动作用较大，但仍不稳定；人力资本投资对洞庭湖区域城镇化的

作用不显著。林章悦和刘建鹏(2013)[10]基于公共服务的视角，研究了城镇化过程中投融资问

题，认为要增强地方财政在城镇化进程中的自我发展能力，建立政府、企业和个人共同投资的

多元化投融资机制，通过市场机制为城镇化建设融资拓宽渠道。林炳华(2014)[11]利用我国

31 个省份面板数据，采用 PVAR 模型研究了政府公共投资、私人投资与城镇化的互动效应，实

证结果表明，我国东、中、西部的政府公共投资和私人投资对城镇居民人均收入影响都不大，

在城镇化投资策略上，要重视政府公共投资的社会效应，在公共产品生产中积极引入私人资本

和社会资本。张秀利和祝志勇(2014)[12]运用误差修正模型及 Granger 因果关系检验方法，研

究了城镇化对政府投资与民间投资的差异性影响，研究结果显示，城镇化对政府投资与民间投

资的影响具有显著的差异性；城镇化与政府投资存在长期稳定的均衡关系，但是城镇化与民间

投资不存在长期稳定的均衡关系。 

从以上学者的研究成果可以看出，现有研究集中于投资、融资对城镇化建设的影响，而较

少关注投资、融资与城镇化建设之间的相互冲击和动态关系。[13] 

 

二、变量与数据 

(一)变量选取 

1.城镇化建设 

本文采用贵州省城镇化水平反映城镇化建设。衡量城镇化水平的方法主要有以下五种：人

口比重指标法、城镇土地利用指标法、调整系数法、农村城镇化指标法和现代城市化指标法(

姜爱林，2002)[14]。由于贵州省的统计数据不完备，鉴于数据的可获得性，本文采用大多数

学者经常使用的人口比重指标法，采用城镇人口占总人口比重来衡量城镇化水平。具体地，采

用下式计算城镇化水平(URB)： 

 

2.融资 

在贵州省城镇化建设中，融入的资金主要来源于财政收入和固定资产贷款。而其它的融资



方式，如融资租赁、信托融资、项目融资和专项基金等，融入的资金较少，并且没有相应的统

计数据。鉴于数据的可获得性，本文采用财政收入和基本建设贷款总额衡量城镇化建设中的融

资活动(FIN)。 

3.投资 

在贵州省城镇化建设进程中，投资主要包括政府投资和民间投资。政府投资是指全社会固

定资产投资按注册类型分类中的国有投资，民间投资是指在全社会固定资产投资中扣除国有投

资和外商投资之后的其他投资(林勇、郭庆，2014)[15]。本文采用贵州省政府投资和民间投资

总量刻画城镇化建设中的投资状况(INV)。 

(二)数据来源及处理 

由于贵州省的统计数据不完备，本文选取前文 3 个变量 1994 年—2012 年的年度数据。数

据来源于国家统计局网站(http: //www.stats.gov.cn/)、1995 年—2013 年《贵州统计年鉴》

。由于数据的自然对数变换不改变序列原来的协整关系，而且使其趋势线性化，消除时间序列

中存在的异方差现象。为了减小数据存在的异方差性，本文对前文三个变量都取自然对数，处

理后的变量分别表示为：LnURB、LnFIN 和 LnINV。 

 

三、城镇化建设与投融资动态关系实证分析 

(一)单位根检验 

在建模之前，必须对变量时间序列的平稳性与非平稳性进行判断。本文采用常见的 ADF 检

验和 PP 检验。对 LnURB、LnFIN 和 LnINV 进行单位根检验，检验结果如表 1 所示。 

 

从单位根检验结果可以看出，时间序列都是非平稳的。这表明，直接进行建模，可能会出

现“伪回归”现象。而它们的一阶差分平稳性检验结果显示，一阶差分都是平稳的。这表明三

个变量都是一阶单整，即服从 I(1)过程，其线性组合可能存在协整关系。 

(二)协整检验 

协整关系的检验和估计方法主要有两种，即基于残差的 Engle-Granger(EG)两步法和

Johansen 极大似然法。相比之下，Johansen 和 Juselius 提出的基于向量自回归(Vector Auto 

regression，简称 VAR)框架的极大似然估计法，允许变量之间的即时相互反馈作用，是一种



多变量协整检验的较好的方法。首先确定滞后阶数，基于 AIC 和 SCI 信息准则，选取滞后阶数

为 2。Johansen 协整检验结果如表 2、表 3 所示。 

 

从表 2、表 3 的检验结果可以看出，特征根迹检验和最大特征值检验所得到的结果是相同

的，即：在 5%的显著性水平下，拒绝没有协整向量的原假设，并且至少存在一个协整向量。

Johansen 协整检验结果表明，LnURB、LnFIN 和 LnINV 在样本区间里存在稳定的长期均衡关系

。 

(三)Granger 因果关系检验 

协整检验表明城镇化建设、融资与投资存在长期的均衡关系。对三个变量的一阶差分进行

Granger 因果关系检验，检验结果如表 4 所示。 

 

从表 4 可以看出，在 5%显著性水平上，DLnURB 是 DLnFIN 和 DLnINV 的 Granger 原因，同

时，DLnFIN 和 DLnINV 也是 DLnURB 的 Granger 原因。这说明贵州省城镇化建设将引起融资、

投资的变动，而贵州省融资、投资的变动也将推动城镇化建设。因此，贵州省城镇化建设与融

资、投资之间都存在双向的 Granger 因果关系，贵州省城镇化建设与融资、投资之间具有相互

促进的作用。 

(四)VAR 模型构建及分析 

1.模型的建立与估计 

VAR 模型建立与估计的一个重要问题是滞后期的确定。首先要确定滞后阶数。滞后期太少

，不能完整地反映变量间动态关系，太多滞后期会导致自由度减少，影响模型参数估计的有效



性。因此，选择滞后阶数 p 时，一方面为了反映所构造模型的动态特性，另一方面需要考虑足

够的自由度。滞后 0～5 阶 VAR 模型最优自回归滞后阶数的检验结果如表 5 所示。 

 

表 5 的结果表明：在 5%的显著性水平下，参照各个信息准则值，最终确定 VAR 模型的最

优自回归滞后阶数为 2。因此，为了研究城镇化与投融资之间的的动态关系，本文建立 3 维

VAR(2)模型如下： 

 

运用 E-Views6.0 对 VAR(2)模型进行估计，结果如表 6 所示。 



 

 

从回归结果可以看出，模型的 R2 值都在 0.80 以上，表明模型的拟合效果较好。AIC 和 SCI

的值都比较小，说明模型的滞后阶数选取合理。同时，通过计算模型的 AR 特征多项式，发现

特征多项式的根的倒数全部位于单位圆内(如图 1 所示)，这表明本文所建立的 VAR(2)模型是



稳定的。也就是说，当模型中某个变量发生变化时(即生成一个冲击)，会使其他变量发生变化

，但随着时间的推移，这种影响会逐渐地消失。因此，我们可以得出这样的一个结论：尽管影

响贵州省城镇化建设的因素复杂多变，整体来看，由城镇化建设、融资和投资这三个变量所构

成的经济系统是稳定的。 

根据本文所建立的 VAR(2)模型，可以发现：第一，滞后 1 期和滞后 2 期的融资和投资对

城镇化建设的影响系数分别为 1.004、0.044 以及 0.133、0.138，并且影响系数都是显著的。

这说明贵州省投融资会对城镇化建设产生显著的影响，推动城镇化建设。第二，滞后 1 期和滞

后 2 期的城镇化建设对融资的影响系数分别为 2.016 和 1.128，滞后 1 期和滞后 2 期的城镇化

建设对投资的影响系数分别为 0.346 和 0.550，并且这些影响系数都是显著的。这表明贵州省

城镇化建设对投融资会产生显著的影响，城镇化建设需要进行大量的融资活动和投资活动，为

城镇化建设提供资金。因此，贵州省城镇化建设与投融资之间相互影响，相互促进。 

2.脉冲响应函数 

本文使用 Pesaran 和 Shin(1998)[15]的方法，构建广义脉冲响应函数 (Generalized 

Impulse Response Functions)，这种方法的好处在于冲击函数的结果与内生变量的顺序无关

，其基本思想在于，分析第个内生变量的冲击的时候，将第个内生变量放在内生变量的第一个

位置。Pesaran 和 Shin(1998)[16]的分析表明，广义脉冲响应是唯一的，考虑了观测到的不同

形式冲击和它们之间的相关性。 

基于本文建立的 VAR 模型，构建脉冲响应函数，刻画贵州省城镇化建设与投融资之间的动

态关系。脉冲响应函数图如图 2～图 5 所示。图中的实线为脉冲响应函数，虚线为正负两倍标

准差偏离带。 

从图 2 可以看出，在本期给融资一个单位标准差的正向冲击后，会引起城镇化建设在短期

内以一定的速度加速推进，在第 2 期影响达到最大，在中长期先下降后上升，在第 3 期影响达

到最小，然后上升到第 4 期稳定在一个均衡水平。这说明，贵州省融资在短期内会对城镇化建

设带来显著的正向影响，在第 4 期之后影响逐渐消失。 

从图 3 可以发现，在本期给投资一个单位标准差的正向冲击后，会引起城镇化建设快速推

进，在第 3 期达到最大，然后逐渐减小，在第 3 期达到最小，接着投资对城镇化的影响将逐渐

增大，在第 4 期至第 7 期，投资的影响将在一个很小的范围内波动，在第 7 期之后，影响将达

到一个均衡状态。因此，投资在短期内将对城镇化建设产生正向影响，在中长期内的影响变动

较大，并且对城镇化建设影响的持续期较长。 



 

 

由图 4 可见，在本期给城镇化建设一个单位标准差的正向冲击后，在短期内将会对融资产

生正向冲击，在第 2 期达到最大，对融资的冲击逐渐减小，在第 4 期之后在一个很小的范围内

波动。在整个冲击过程中，城镇化建设对融资的影响都是正向影响。因此，城镇化建设增加了

对融资的需求。 



从图 5 可以看出，在本期给城镇化建设一个单位标准差的正向冲击后，在短期内将对投资

产生正向影响，这种正向影响逐渐减小，在第 2 期达到最小，并且变为负向冲击。随后城镇化

建设对投资的影响逐渐加大，在第 6 期之后，逐渐消失。 

 



 

3.方差分解 

本文使用方差分解来分析每一个变量冲击对内生变量变化的贡献程度，它能够显示对 VAR

模型中的变量产生影响的每个新息的相对重要性的信息。各变量的方差分解结果如表 7～表 9

所示。 

 

从城镇化建设的方差分解结果可以看到，在城镇化建设的贡献度中，城镇化建设对自身的

贡献度最大，对自身的贡献度是逐渐递减的，并在第 9 期时，贡献度下降到 83.60%，此后出

现平稳性。融资和投资的冲击贡献度在第 9 期分别稳定在 1.39%和 15.807%。这说明城镇化建

设的冲击主要来自身的冲击。在外部的冲击中，投资的贡献度比融资的贡献度更大。 

由融资的方差分解结果可见，在城镇化建设的融资贡献度中，融资对自身的贡献度最大，

并且对自身的贡献度在逐渐减小，并在第 8 期时，稳定在 64.07%。在外部冲击的贡献度中，

城镇化建设和投资的贡献度在 9 期之后分别稳定在 33.60%和 2.21%，城镇化建设的贡献度比投



资的贡献度更大。 

从投资的方差分解结果可以发现，在城镇化建设的投资贡献度中，投资对自身的贡献度最

大，并且对自身的贡献度在逐渐减小，贡献度在第 8 期时稳定在 83.90%。在外部冲击的贡献

度中，城镇化建设的贡献度在第 7 期是逐渐稳定下来，稳定在 7.09%；融资的贡献度在第 8 期

逐渐稳定下来，稳定在 9.00%。因此，融资对投资的贡献度比城镇化对投资的贡献度更大。 

 

 

四、结论 

第一，协整检验结果发现，至少存在一个协整向量，表明贵州省城镇化建设、融资与投资

在样本区间里存在稳定的长期均衡关系。Granger 因果关系检验结果显示，贵州省城镇化建设

将引起融资、投资的变动，而贵州省融资、投资的变动也将推动城镇化建设，贵州省城镇化建

设与融资、投资之间都存在双向的 Granger 因果关系。贵州省城镇化建设与融资、投资之间具

有相互促进的作用。 

第二，VAR 模型估计结果表明，贵州省投融资会对城镇化建设产生显著的影响，推动城镇

化建设，贵州省城镇化建设对投融资会产生显著的影响。脉冲响应分析结果显示，城镇化建设

与投融资之间的动态冲击一般在第 2 期达到最大或最小，持续时间一般在 6 期或 7 期。 

第三，方差分解结果发现，城镇化建设、投资与融资对其自身的贡献度最大；在城镇化建

设的外部冲击贡献度中，投资的贡献度比融资的贡献度更大；在融资的外部冲击贡献度中，城

镇化建设的贡献度比投资的贡献度更大；在投资的外部冲击贡献度中，融资的贡献度比城镇化

的贡献度更大。 
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