
1

安徽省金融发展与经济增长的因果方向性实证研究

蒋满霖 孙士金

安徽工业大学经济学院

【摘 要】：本文基于 1978-2008 年时间序列，利用协整与格兰杰(Granger)因果关系检验方法，采用金融发展规

模、效率以及股票市场规模等指标，研究了安徽省金融发展与经济增长之间的因果方向性问题。结论是：安徽金融

规模的扩张与经济增长存在双向因果关系；金融发展效率是经济增长的原因，但反过来，经济增长并没有促进金融

发展效率的提高；股票市场的发展与经济增长不存在格兰杰因果关系。
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一、问题的提出

金融发展与经济增长的关系是近年来学者们研究的热点课题之一，大多数学者从理论与实证两方面对二者的关系进行了充

分的研究。然而，在关于金融发展与经济增长关系的研究中，有一个非常重要的问题尚未根本解决，即金融发展与经济增长之

间的因果方向性问题：是经济增长本身促进了金融发展，还是金融发展导致了经济增长?或者两者互为因果关系呢?对于这个问

题，学者们没有达成一致的观点。现有的中国金融发展与经济增长关系的经验研究主要分为三个方面：一是分析整个中国金融

发展与经济增长的关系，如谈儒勇(1999)、韩廷春(2001)、陈伟国和张红伟(2008)；二是研究中国各地区金融发展的差距并得

出各地区金融发展与经济增长的相关关系，如周立(2002)；三是以某省作为研究对象，研究该省金融发展与经济增长的关系，

如张兵和胡俊伟(2003)、胡金焱和朱明星(2005)。这些研究主要从国家或地区分析金融发展与经济增长的相关关系，但没有深

入研究二者之间的因果关系，特别是没有具体到省份研究二者之间的因果性。本文从安徽省出发实证研究安徽金融发展与经济

增长的因果关系，揭示二者谁因谁果或互为因果。

二、指标选取和数据来源

(一)指标选取

1.金融发展指标

我们用金融发展的规模、效率与金融市场的发展水平等指标来反映。

戈德史密斯(1969)在他的《金融结构与金融发展》中提出了金融发展与金融结构的概念，并认为金融发展是指金融结构的

变化，因此研究金融发展就是研究金融结构的变化过程和趋势。他创造性地提出了衡量一国金融结构和金融发展水平的存量与

流量指标，最重要的是金融相关率指标(Financial Interrelations Ratio，FIR)，是指某一时点上现存金融资产总额(含有重

复计算部分)与国民财富(实物资产总额加上对外净资产)之比，通常人们将其简化为金融资产总量与名义 GDP 之比。由于安徽金

融资料的相对缺乏，很难获得全部金融资产的数据，我们选取金融机构存贷款余额作为金融资产的一个窄的衡量指标，定义金

融相关率为全部金融机构的存贷款余额之和与 GDP 的比。
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另外，选取存贷款比率指标(SLR)作为金融发展的效率指标。存贷款比率描述的是金融中介将储蓄转化为贷款的效率，实际

上是金融中介效率指标，但是安徽的证券市场规模较小，因此我们认为存贷款比率指标能较好地描述金融发展效率的变化。

STOCK 指标为股票市场筹资额与 GDP 的比，这一指标反映了安徽省证券市场的发展规模。反映证券市场的发展水平的另一个

指标是债券筹资额，但是由于安徽债券市场发展较晚，规模相对较小，在这里予以忽略。

2.经济增长指标

与多数经验分析选取 GDP 增长率作为经济增长的典型代表不一样，我们选取人均实际 GDP(RGDR)环比增长率(IRGDP)作为衡

量经济增长的指标，所有年份以 1978 年的物价指数来计价，这样既剔除了人力资本的干扰，也排除了物价的影响。列文

(Levine,1993)认为用人均实际 GDP 来反映经济增长的数量与质量，有较高的解释力度。安徽省的具体数据见表 1。

(二)数据来源
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本文所有数据来自《安徽省统计年鉴》和《新中国五十五年统计资料汇编》，样本期为 1978-2008 年。我们采用 Eviews5.1

软件处理数据。

三、实证检验结果

(一)单位根检验

因为几乎所有的表示绝对量指标的宏观经济变量都是非平稳的、具有时间趋势，所以在作协整检验前，通常要对变量做平

稳性检验，只有变量在 t 阶平稳(1(t))的条件下，才能做协整分析。本文采用常用的检验统计量 ADF 来检验变量人均实际 GDP

环比增长率 IRGDP、金融相关率 FIR、存贷款比率 SLR、股票市场筹资额与 GDP 的比 STOCK 的平稳性，具体检验结果如表 2 所示。

从表 2 中可以看出，在原始序列水平上，所有的检验结果均没有拒绝有单位根的假设，因此可以认为变量 IRGDP、FIR、SLR、

STOCK 均是非平稳时间序列、具有时间趋势。但所有变量的一阶差分均拒绝了有单位根的假设，表明差分变量是平稳的。从而我

们认为上述 4个变量均是一阶单整的，即是 I(1)。所以，对于这些非平稳的经济变量不能采用传统的线性回归分析方法检验它

们之间的相关性，而应采用协整方法进行检验分析。

(二)协整检验

如果一组非平稳时间序列存在一个平稳的线性组合，即该组合不具有随机趋势，那么这组序列就是协整的，这个线性组合

被称为协整方程，表示一种长期的均衡关系。协整检验有多种方法，本文采用 Johansen 协整检验来检验变量之间的协整关系。

因为前面单位根检验已知道各变量都是一阶单整的，因此可直接检验变量之间的协整关系，检验结果如表 3 所示。
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由表 3可知，变量之间存在一个协整向量，即无论如何组合，金融相关率、存贷款比率、股票市场筹资额与 GDP 的比与人

均实际 GDP 增长率之间存在长期相关关系。但是由于协整关系只能说明变量之间至少有单向的因果关系，并不能说明何为因、

何为果或者互为因果，因此我们需要进一步检验安徽金融发展与经济增长之间的因果方向。

(三)格兰杰因果关系检验

对于安徽金融发展与经济增长之间的因果方向检验，我们采用非平稳序列下的格兰杰因果关系检验法进行分析检验。在时

间序列下，格兰杰因果检验考察两个经济变量 X与 Y之间是否存在因果关系，由以下定义确定：在包含了变量 X、Y的过去信息

的条件下，若加上 X 的滞后变量对 Y 的预测效果要好于单独由 Y 的过去信息对 Y的预测，即变量 X 有助于显著提高对 Y 的预测

精度，则称变量 X 能够引致变量 Y，两者之间存在因果关系。格兰杰因果关系与哲学意义的因果关系是有区别的，如果说“X是

Y的格兰杰原因”只是表明 X中包括了预测 Y的有效信息。实际上，“格兰杰因果性”的正式名称应该是“格兰杰非因果性”，

因为格兰杰因果检验的原假设就是 X 对不存在格兰杰因果关系。格兰杰因果性检验式以及检验 X 对 Y 不存在格兰杰因果关系的

零假设如下：

显然如果检验式中的 X，的滞后变量的回归参数估计值全部不存在显著性，则上述假设不能被拒绝，反之，如果 Xt的任何一

个滞后变量的回归参数估计值存在显著性，则结论应是 Xt 对 Yt 存在格兰杰因果关系。上述检验可用 F 统计量完成。

其中 SSEr 表示施加约束(零假设成立)条件后模型的残差平方和。SSEu表示不施加约束条件下模型的残差平方和，K表示最

大滞后期，T表示样本容量。在零假设条件下，F 统计量渐近服从 F(k,T-2k)分布。用样本计算的 F值如果落在临界值以内，接

受原假设，即 X，对 Y，不存在格兰杰因果关系。根据以.上理论，格兰杰因果检验结果如表 4 所示。
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由表 4 可知：格兰杰因果检验拒绝了 FIR 不是 IRGDP 的 Granger 原因、IRGDP 不是 FIR 的 Granger 原因、SLR 不是 IRGDP 的

Granger 原因、SLR 不是 FIR 的 Granger 原因的假设，说明金融相关率与经济增长互为因果关系，即安徽省金融相关率与经济增

长之间存在双向因果关系，同时金融中介的效率，即金融发展的效率指标存贷款比率是经济增长的原因之一，另外存贷款比率

也是金融相关率变化的原因，但是，我们没有发现股票筹资额与 GDP 的比率与经济增长、金融发展的规模指标金融相关率、金

融发展的效率指标存贷款比率之间存在格兰杰因果关系。

四、结论与建议

基于改革开放以来的三十多年的时间，我们利用协整关系检验法和格兰杰因果关系检验法分别对安徽金融发展与经济增长

之间的相关关系和因果关系进行了检验。与已有的经验分析只注重国家分析忽视地区分析或者重视地区相关关系分析却忽视因

果方向性研究不同，本文既考虑到了由于地区发展不平衡需要具体到地区研究，又更深入地研究了地区金融发展与经济增长的

因果方向性问题，具有更强的现实意义。在金融发展的指标选取方面，我们考察了安徽金融发展的规模扩张、效率变化以及证

券市场的发展变化，体现了全面的特点，研究结论如下：

第一，协整检验的结果显示，金融相关率、存贷款比率、股票筹资额与 GDP 的比率与人均实际 GDP 增长率之间存在显著的

长期相关关系，表明安徽金融发展与经济增长之间的密切关系，这种关系是全方位的，包含了金融的规模扩张、效率变动以及

金融市场的发展。

第二，格兰杰因果关系检验显示，改革开放以来，安徽金融相关率与经济增长之间存在双向的因果关系，说明安徽金融发

展的规模扩张对经济增长具有促进作用，反过来，安徽的经济增长又带动了金融规模的扩张，这一结论与 Levine(1992)发现金

融发展与经济增长之间存在一个循环的关系、两者相互促进共同发展的结论相符。此外，安徽的金融发展效率的改善也是经济

增长的重要原因之一，但经济增长并没有反过来起到改善金融发展效率的作用。我们没有发现安徽股票市场的发展与经济增长
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之间存在格兰杰因果关系，这可能与安徽股票市场的规模相对较小、发展尚不成熟有关，安徽股票市场的发展到目前为止尚没

有真正起到推动经济增长的作用。最后，我们发现安徽金融发展的效率改善是金融规模扩张的格兰杰原因，但反过来金融规模

的扩张并没有推动金融发展效率的改善，它们之间存在一种单向因果关系。

基于以上的结论，我们认为改革开放以来，安徽省的金融资产的规模增长迅速，金融发展效率有了很大的提高，形成了金

融发展与经济增长的良性互动关系，但是，在直接融资方面特别是股票市场与债券市场的发展比较缓慢，没有能够有效推动经

济发展，今后应大力发展资本市场，促进企业产权流动与资产重组，改善公司治理，优化产业结构，让证券融资担负起引导社

会资源合理配置的重任，从而快速促进经济发展。


