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摘　 要:基于 ＶＡＲ 模型计量分析宣城市这一特定区域民间金融与农民收入之间的动态关系ꎬ旨在促进农民收入增长进而加快

“三农”问题的解决ꎮ 协整检验表明ꎬ民间金融与农民收入保持长期稳定的均衡关系ꎻ格兰杰因果检验表明ꎬ民间金融与农民

收入互为因果关系ꎻ脉冲响应函数分析表明ꎬ农民收入对民间金融冲击的反应是负向的ꎬ民间金融对农民收入冲击的反应是

正向的ꎻ方差分解表明ꎬ民间金融对农民收入的影响大于农民收入对其本身的影响ꎬ民间金融对其自身的影响亦大于农民收

入对民间金融的影响ꎮ 基于研究结果ꎬ提出了完善农村正规金融体系ꎬ对民间金融分类管理ꎬ提高农村经济效率等政策建议ꎮ
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０ 引言

关于民间金融ꎬ迄今未有一个确切的界定ꎬ学
术界一般认为ꎬ所有发生在正规金融体系之外、未
纳入国家金融监管的融资活动即为民间金融ꎮ
Ｓｃｈｒｅｉｎｅｒ[１](２０００)ꎬ何广文等[２](２００４)ꎬ林毅夫等[３]

(２００５)ꎬ何大安等[４](２００９)的研究表明ꎬ在世界各

地的农村地区ꎬ民间金融已然是一种普遍现象ꎮ 金

融是经济的核心ꎬ当正规金融在农村地区供给相对

不足ꎬ民间金融蓬勃发展ꎬ为农村经济增长与农民

收入增加注入动力支持ꎮ 因而ꎬ研究民间金融与农

民收入之间的动态关系ꎬ具有重要的理论意义与实

践价值ꎮ
关于金融发展与农民收入关系的研究ꎬ大多包
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含于金融发展与农村经济增长关系的研究框架之

内ꎮ Ｐｉｓｃｈｋｅ 等[５] (１９８７)的研究结果显示ꎬ发展中

国家廉价的农村信贷成本ꎬ不但无法推动农村经济

发展ꎬ反而侵蚀了农村经济发展的根基ꎻＫｉｎｇ 等[６]

(１９９３)以 ８０ 个国家近 ３０ ａ 的数据为样本ꎬ实证分

析指出金融发展与农村经济增长呈现较强的正相

关性ꎮ 无独有偶ꎬ国内一众学者对这一课题的研究

亦形成了截然相反的 ２ 种观点ꎮ 多数认为金融发展

对农民增收具有显著的促进作用ꎬ娄永跃[７](２０１０)
综合运用灰色关联法和经济计量分析探讨农村金

融发展与农民收入增长的关系ꎬ结果表明二者相互

促进ꎻ苏静等[８](２０１３)利用面板数据的研究结果证

实ꎬ民间金融对我国东、中、西部 ３ 个地区的农民产

生明显的正向收入效应ꎻ李祎雯等[９](２０１８)的研究

认为ꎬ通过增加创业资金的可得性ꎬ民间金融有力

地促进了农民收入的提高ꎮ 不过ꎬ也有学者认为金

融的发展阻碍了农民收入的增长ꎬ谭燕芝[１０](２００９)
的研究指出ꎬ农村金融发展不利于农民增收ꎬ但农

民收入的增长却促进了农村金融发展ꎻ杜兴瑞等[１１]

(２０１１)基于 ＶＡＲ 模型的计量分析指出ꎬ我国农村

金融发展不但对农民收入增长没有积极作用ꎬ相反

却对农民收入的增长产生了消极作用ꎮ
纵观金融发展与农民收入增长关系的相关文

献ꎬ笔者发现大量研究聚焦于正规金融与农民的收

入关系ꎬ对民间金融与农民收入的关系关注程度明

显不够ꎬ且绝大部分为全国范围数据ꎬ忽略地区经

济发展的差异性ꎬ特定区域数据的个案研究较少ꎮ
鉴于此ꎬ本文选取安徽省宣城市 ２００２—２０１８ 年的数

据为样本ꎬ构建并基于 ＶＡＲ 模型展开协整分析、格
兰杰因果关系检验、脉冲响应函数分析与方差分

解ꎬ实证研究民间金融与农民收入之间的动态关

系ꎬ以期为提高宣城市以及经济发展程度相当的地

区的农民收入进而加快解决“三农”问题建言献策ꎮ

１ ＶＡＲ 模型的构建

以经济理论为基础的传统计量经济分析需要

事先明确内生变量与外生变量ꎬ然而ꎬ变量之间往

往相互影响ꎬ经济理论通常难以识别内生变量与外

生变量ꎬ以致无法明确地区分变量之间的动态关

系ꎮ 本文研究安徽省宣城市民间金融 ＰＦ( Ｐｒｉｖａｔｅ
ｆｉｎａｎｃｅ)与农民收入 ＦＩ(Ｆａｒｍｅｒｓ′ ｉｎｃｏｍｅ)之间的动

态影响ꎬ不能肯定地分辨内生变量与外生变量ꎬ是
以选用 ＶＡＲ 模型ꎬ即向量自回归模型ꎬ均等地对待

ＰＦ 与 ＦＩꎬ将它们皆视为内生变量ꎬ允许 ＰＦ 与 ＦＩ 互
相影响ꎬ从而评估 ２ 个内生变量的动态关系ꎮ

本文的 ＶＡＲ 模型分析过程分为 ２ 个部分:模型

的构建与实证分析ꎮ 其中ꎬＶＡＲ 模型的构建又包括

３ 个步骤:第 １ 步是序列的平稳性检验ꎬ以避免伪回

归问题ꎻ第 ２ 步是模型滞后期数的确定ꎬ合理地选择

最优滞后期是建立 ＶＡＲ 模型的基础ꎻ第 ３ 步是

ＶＡＲ 模型平稳性检验ꎬ用以保证脉冲响应函数分析

与方差分解的有效性ꎮ ＶＡＲ 模型的实证分析分为 ４
个步骤执行:第 １ 步是协整检验ꎬ检验变量之间是否

具有长期稳定的关系ꎻ第 ２ 步为格兰杰因果关系检

验ꎬ分析变量之间的先后影响关系ꎻ第 ３ 步是基于

ＶＡＲ 模型的脉冲响应函数分析ꎬ考察变量受其本身

及其他变量冲击的影响ꎬ进而考察变量之间的动态

关系ꎻ第 ４ 步是方差分解ꎬ评价不同结构冲击的相对

重要性ꎬ即说明每一个结构冲击对内生变量变化的

影响程度ꎮ
１.１ 指标选择、数据来源与处理

本文研究宣城市民间金融与宣城市农民收入

之间的关系ꎬ主要涉及 ２ 个指标ꎬ一是反映宣城市民

间金融发展水平的指标ꎬ用民间金融规模来表示ꎬ
记为 ＰＦꎬ借鉴李建军的 θ 值法[１２]ꎬ将正规金融组成

部分的股票融资修正为票据融资ꎬ并以北京市为参

照物ꎬ测算出样本区间年份宣城市民间金融的时间

序列值ꎻ二是反映宣城市农民收入水平的指标ꎬ用
农民人均年收入来表示ꎬ记为 ＦＩꎬ其数据来源于相

应年度的«宣城统计年鉴»ꎮ
１.２ 变量的单位根检验

本文研究的宣城市民间金融 ＰＦ 与农民收入 ＦＩ
都是时间序列ꎬ为了避免伪回归ꎬ使用最为常用的

ＡＤＦ 法进行平稳性检验ꎮ 在经济意义成立的前提

下ꎬ为了降低异方差性的影响ꎬ将二者对数化处理ꎬ
用以压缩变动幅度ꎬ分别用 ＬＧＰＦ 和 ＬＧＦＩ 表示ꎬ并
将其一阶差分分别表示为 ＤＬＧＰＦ 和 ＤＬＧＦＩꎮ

依据 ＡＩＣ 以及 ＳＣ 最小标准确定最佳滞后期

数ꎬ表 １ 为 ＡＤＦ 单位根检验结果ꎮ 在 ３ 种检验形式

中ꎬＬＧＰＦ 与 ＬＧＦＩ 的 ＡＤＦ 检验统计量均大于对应的

显著性水平下的临界值ꎬ无法拒绝原假设ꎬ因而都

存在单位根ꎬ都是非平稳序列ꎻ然后对其一阶差分

序列 ＤＬＧＰＦ 与 ＤＬＧＦＩ 进行单位根检验ꎬ依次得到

ＡＤＦ 检验统计量为－３.８０１ ６ 和－３.８１７ ７ꎬ都小于其

５％显著性水平的临界值ꎬ拒绝原假设ꎬ不存在单位

根ꎮ 因此ꎬ变量 ＬＧＰＦ 与 ＬＧＦＩ 皆为一阶单整序列ꎬ
满足构建 ＶＡＲ 模型的必要条件ꎮ
１.３ 模型最优滞后阶数的确定

ＶＡＲ 模型下的计量分析ꎬ首先需要判定至关重

要的模型参数———最优滞后阶数ꎬ对 ＬＧＦＩ 与 ＬＧＰＦ

３２
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表 １　 ＬＧＦＩ 与 ＬＧＰＦ 单位根检验结果

变量
检验
类型

ＡＤＦ
统计量

１％
临界值

５％
临界值

１０％
临界值

Ｐ 值 结论

ＬＧＦＩ
(ＣꎬＴꎬ０)
(Ｃꎬ０ꎬ０)
(０ꎬ０ꎬ０)

－２.４０６ ７
０.４３１ ６
１１.３７８ １

－４.６６７ ９
－３.９２０ ４
－２.７１７ ５

－３.７３３ ２
－３.０６５ ６
－１.９６４ ４

－３.３１０ ３
－２.６７３ ５
－１.６０５ ６

０.３６２ ５
０.９７７ ６
１.０００ ０

不平稳

ＤＬＧＦＩ (ＣꎬＴꎬ０) －３.８１７ ７ －４.７２８ ４ －３.７５９ ７ －３.３２５ ０ ０.０４５ ５ 平稳　

ＬＧＰＦ
(ＣꎬＴꎬ０)
(Ｃꎬ０ꎬ０)
(０ꎬ０ꎬ０)

－２.００３ ３
－０.８４０ ７
２.７８５ ０

－４.６６７ ９
－３.９２０ ４
－２.７１７ ５

－３.７３３ ２
－３.０６５ ６
－１.９６４ ４

－３.３１０ ３
－２.６７３ ５
－１.６０５ ６

０.５５６ ０
０.７７９ ５
０.９９６ ９

不平稳

ＤＬＧＰＦ (ＣꎬＴꎬ０) －３.８０１ ６ －４.７２８ ４ －３.７５９ ７ －３.３２５ ０ ０.０４６ ７ 平稳　

表 ２　 确定最优滞后期的信息准则比较表

Ｌａｇ ＬｏｇＬ ＬＲ ＦＰＥ ＡＩＣ ＳＣ ＨＱ
１ ３９.６２２ ７ ５９.２８５ ６ １.９８ｅ－０５ －５.１７２ ７ －４.９１２ ０ －５.２２６ ３
２ ４５.３７１ ２ ７.０７５ ０ １.６１ｅ－０５ －５.４４１ ７ －５.００７ １ －５.５３１ ０
３ ４９.２２９ ０ ３.５６１ １ １.９６ｅ－０５ －５.４１９ ９ －４.８１１ ４ －５.５４４ ９
４ ５３.７０７ ３ ２.７５５ ９ ２.６８ｅ－０５ －５.４９３ ４ －４.７１１ ２ －５.６５４ ２

分别滞后 １~４ 期ꎬ表 ２ 为输出相关统计量的数值ꎮ
在 ＡＩＣ 与 ＳＣ 统计量未能同时最小的情况下ꎬ

综合考量滞后阶数、样本容量和模型自由度ꎬ以便

能够刻画出变量 ＬＧＦＩ 与 ＬＧＰＦ 之间绝大部分的互

相影响与动态特征ꎬ因此ꎬ选择最优滞后阶数为 ２ꎬ
得以建立 ＶＡＲ(２)模型ꎬ该模型有 ２ 个内生变量ꎬ所
以有 ４ 个特征根ꎮ
１.４ ＶＡＲ 模型构建与稳定性检验

ＶＡＲ 模型稳定条件:所有特征根的倒数模皆小

于 １ꎬ即都在单位圆之内[１３]ꎮ 图 １ 是 ＶＡＲ(２)模型

的稳定性检验ꎬ４ 个圆点都在单位圆内ꎬ４ 个 ＡＲ 特

征根的倒数模均小于 １ꎬ故而 ＶＡＲ(２)模型稳定ꎬ可
以依据该模型展开脉冲响应函数分析和方差分解ꎮ

图 １　 ＶＡＲ 模型稳定性检验

２ 实证分析

２.１ 协整检验

ＬＧＰＦ 与 ＬＧＦＩ 均为 １ 阶单整序列ꎬ或许存在协

整关系ꎬ基于 ＶＡＲ 模型ꎬ本文选用 Ｊｏｈａｎｓｅｎ 协整检

验法ꎬ表 ３ 给出检验结果ꎮ
表 ３　 Ｊｏｈａｎｓｅｎ 协整检验结果

最大
特征值

临界值 概率
迹统
计量

临界值 概率
假设的
协整方
程数目

２７.００２ ７ １９.３８７ ０ ０.００３ ２ ３７.３３９ ３ ２５.８７２ １ ０.００１ ２ Ｎｏｎｅ∗

１０.３３６ ５ １２.５１８ ０ ０.１１２ ７ １０.３３６ ５ １２.５１８ ０ ０.１１２ ７ Ａｔ ｍｏｓｔ １

　 　 由表 ３ 可知ꎬ最大特征值 ２７. ００２ ７ >临界值

１９.３８７ ０ꎬ迹统计量 ３７.３３９３>临界值 ２５.８７２ １ꎬ拒绝

无协整方程的原假设ꎬ说明至少有一个协整方程ꎻ
又因为最大特征值与迹统计量都是 １０.３３６ ５ꎬ且都

小于其临界值 １２.５１８ ０ꎬ接受最多有一个协整方程

的原假设ꎬ表明有一个协整方程ꎬ据此判定变量

ＬＧＰＦ 与 ＬＧＦＩ 存在长期稳定的均衡关系ꎮ
２.２ 格兰杰因果检验

Ｊｏｈａｎｓｅｎ 协整检验证实ꎬＬＧＰＦ 与 ＬＧＦＩ 具有协

整关系ꎬ但是ꎬＬＧＰＦ 与 ＬＧＦＩ 是否具有因果关系呢?
本文以格兰杰因果关系检验进行判断ꎮ

表 ４ 显示ꎬ滞后 ２ 期ꎬ原假设“ＬＮＰＦ 不是 ＬＧＦＩ
的格兰杰原因”“ＬＮＦＩ 不是 ＬＮＰＦ 的格兰杰原因”的
概率分别为 ０.００５ ０、０.０１６ ６ꎬ因此ꎬ在 ５％的显著性

水平下ꎬ宣城市民间金融与宣城市农民收入互为格

兰杰因果关系ꎮ
表 ４　 格兰杰因果关系检验

原假设 滞后期 Ｆ 值 Ｐ 值 结论

ＬＮＰＦ 不是 ＬＧＦＩ 的
格兰杰原因

２ ９.４２４ ３ ０.００５ ０ 拒绝

ＬＮＦＩ 不是 ＬＮＰＦ 的
格兰杰原因

２ ６.３４３ ７ ０.０１６ ６ 拒绝

２.３ 脉冲响应函数分析

格兰杰因果关系检验与协整分析没有解释

ＬＮＰＦ 与 ＬＧＦＩ 关系的强度ꎬ进一步探究它们的动态

影响关系ꎬ一个行之有效的解决办法是:采用建立

在 ＶＡＲ 模型基础之上的脉冲响应函数进行分析ꎮ
图 ２ 为脉冲响应函数ꎬ蓝色线代表 １ 单位脉冲

冲击的脉冲响应函数的时间路径ꎬ红色线为 ２ 个标

准差的置信区间ꎮ 在图 ２ａ 中ꎬＬＧＦＩ 对于它本身新

息一个标准差的冲击响应反应迅速且皆为正向ꎬ第
１ 期即为最大的 ０.０２７ꎬ第 ２ 期降到 ０.０１２ꎬ第 ３ 期反

弹为 ０.０１６ꎬ第 ４ 期又降为 ０.０１２ꎬ第 ５~１０ 期保持在

０.０１３ꎬ表明农民人均年收入对于本身新息的冲击ꎬ
表现为显著的长期正向效应ꎬ随着时间的推移ꎬ正
向效应趋于稳定ꎬ农民前期收入的增长致使下一期

收入稳定的增长ꎮ 这主要是因为收入的增长ꎬ使得

农民加大对生产的投入或者调整生产结构ꎬ提高生

产效率ꎬ或者向正规金融投资ꎬ获取投资收益ꎬ导致

４２
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农民收入持续稳定增长ꎮ 在图 ２ｂ 中ꎬ ＬＧＦＩ 对于

ＬＧＰＦ 的一个新息标准差冲击的响应一开始为零ꎬ
随后下降ꎬ第 ２ 期为－０.０２８ꎬ到第 ４ 期降到最低的

－０.０３８ꎬ而后缓慢上升ꎬ第 ５ 期为－０.０３３ꎬ第 ６~１０ 期

基本收敛在－０.０３０ꎬ说明民间金融受到外部冲击之

后ꎬ传导至农民人均年收入并显著地带来持续的负

向影响ꎬ究其原因ꎬ主要是传统的农业与农村经济

效率低下ꎬ民间金融将大量资金从农村转移到城

镇ꎬ降低农村金融资源总量ꎬ从农村地区“抽血”ꎬ负
向影响农村经济发展ꎬ负向影响农民收入增长ꎮ 在

图 ２ｃ 中ꎬＬＧＰＦ 对 ＬＧＦＩ 新息一个标准差的冲击的响

应始终为正ꎬ第 １ 期为 ０.０２ꎬ第 ２ 期为 ０.０３ꎬ第 ３ 期

为 ０.０２ꎬ第 ４~１０ 期皆为 ０.０１ꎬ说明农民人均年收入

的增长对民间金融的发展产生持续的长期的正向

冲击ꎬ这主要是因为农村地区正规金融服务不足ꎬ
正规金融产品稀少ꎬ农民收入的增长使得农民对民

间金融领域的资金投入增加ꎬ促进民间金融不断发

展壮大ꎮ 在图 ２ｄ 中ꎬ民间金融对其本身一个新息标

准差的冲击ꎬ第 １ 期响应最大ꎬ为 ０.１１ꎬ然后逐渐下

降ꎬ第 ３ 期已经呈现负向反应ꎬ到第 ４ 期为最低的

－０.０６ꎬ而后转为缓慢上升ꎬ到第 ７ 期达到－０.０３ 并

保持到第 １０ 期ꎬ这说明民间金融对于其本身的冲

击ꎬ起初增进民间金融的发展ꎬ而后持续的负向影

响民间金融的增长ꎮ

图 ２　 脉冲响应函数曲线

２.４ 方差分解

脉冲响应函数解释了 ２ 个内生变量 ＬＧＰＦ 与

ＬＧＦＩ 的冲击对其自身及另一个变量的影响ꎬ而方差

分解可以评价 ＶＡＲ 模型中每一个结构冲击的重要

性ꎬ即可以解释每一个结构冲击影响内生变量变化

的程度ꎮ
图 ３ 为方差分解ꎮ 图 ３ａ 为 ＬＧＦＩ 对自身方差分

解的时间路径ꎬ一直为正然则持续下降ꎬ说明当期

农民人均年收入变化对后面各时期农民人均年收

入变化的贡献越来越小ꎬ从第 ５ 期开始ꎬ贡献率缓慢

下降ꎬ从 ２３％逐步下降到第 １０ 期的 ２０％ꎮ 图 ３ｂ 为

ＬＧＰＦ 对 ＬＧＦＩ 方差分解的时间路径ꎬ始终为正且不

断上升ꎬ说明民间金融变化对农民人均年收入变化

的贡献率越来越大ꎬ第 ４ 期后各期的贡献率一直维

持在 ７０％以上ꎬ远大于农民人均年收入对其本身变

化的贡献率ꎮ 图 ３ｃ 为 ＬＧＦＩ 对 ＬＧＰＦ 方差分解的时

间路径ꎬ第 １ 期为最低的贡献率 ５％ꎬ上升至最高的

第 ３ 期后再缓慢下降ꎬ第 ４ 期即趋于平稳ꎬ农民人均

年收入变化对民间金融变化的贡献率基本维持在

５％~１１％ꎮ 图 ３ｄ 为 ＬＧＰＦ 对自身方差分解的时间

路径ꎬ始终为正ꎬ与图 ３ｄ 相对应ꎬ表现为先缓慢下降

继而缓慢上升再趋于稳定ꎬ民间金融对其本身变化

的贡献率大约维持在 ８９％ ~ ９５％ꎬ远远大于农民人

均年收入的变化对民间金融变化的贡献度ꎮ

图 ３　 方差分解

３ 结论与建议

３.１ 主要结论

本文选取“ θ”值法测算出宣城市 ２００２—２０１８
年的民间金融规模ꎬ基于 ＶＡＲ 模型实证分析宣城市

民间金融与农民收入之间的动态关系ꎮ 协整检验

表明ꎬ以民间金融规模衡量的宣城市民间金融发展

与以农民人均年收入衡量的宣城市农民收入之间

存在一种长期的稳定的均衡关系ꎮ 格兰杰因果关

系检验表明ꎬ宣城市民间金融与农民收入之间互为

因果关系ꎮ 脉冲响应函数分析表明ꎬ宣城市农民收

入对民间金融冲击的反应是负向的ꎬ宣城市民间金

融对农民收入冲击的反应是正向的ꎮ 方差分解表

明ꎬ宣城市民间金融对农民收入的影响大于农民收

入对其自身的影响ꎬ宣城市民间金融对其本身的影

响亦大于农民收入对民间金融的影响ꎮ

５２
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３.２ 建议

“三农”问题ꎬ追本溯源ꎬ实质是农民收入问题ꎬ
所以农村工作的重中之重是增加农民收入ꎬ鉴于民

间金融与农民收入的动态关系ꎬ本文提出如下建议ꎮ
３.２.１ 完善农村正规金融体系

因具有正规金融体系所短缺的一些特征与优

势ꎬ民间金融在农村地区常常更有效率ꎬ农村经济

组织与居民受到利益的驱动ꎬ资金流向民间金融市

场ꎬ民间金融活动受到利益的驱使ꎬ又将资金转移

出农村地区ꎬ负面影响农村地区经济发展与农民收

入增长ꎮ 为此ꎬ正规金融应研究和学习民间金融ꎬ
借鉴民间金融投融资活动的优点ꎬ增加农村富余资

金的投资途径ꎬ努力创造条件阻止农村资金通过民

间金融外流ꎬ创新切合农村经济组织和农民需求的

金融产品ꎬ扩大涉农金融资源供给ꎬ推动农村经济

发展与农民收入增加ꎮ
３.２.２ 加强民间金融管理

对于促进农村经济发展与农民收入增加的民

间金融活动ꎬ政府应当给予一个合法的生存空间ꎬ

提供一个充分的法律保障ꎬ辅导其规范并加强经

营管理ꎬ鼓励其不断发展壮大ꎬ引导甚至补贴其发

展涉农贷款业务ꎬ支持农村经济社会建设ꎻ对于那

些破坏农村金融市场平衡、扰乱农村金融市场秩

序、影响农村经济社会稳定的民间金融活动ꎬ应该

予以坚决的打击和取缔ꎬ防范与消除民间金融

风险ꎮ
３.２.３ 提高农村经济效率

一是发展绿色农业ꎮ 绿色食品、有机食品与无

公害产品等主要的绿色农产品ꎬ因其销售价格高于

通常的农产品许多ꎬ所以有着丰厚的利润和收入ꎬ
也能够承受较高的资金成本ꎻ二是根据市场需求ꎬ
不断调整农村产业结构ꎬ因地制宜地发展特色产

业ꎬ大力发展服务业ꎬ促进农村经济高速增长ꎻ三是

加强涉农技术培训与创业培训ꎬ加强农村基础建

设ꎬ支持农民工返乡创业ꎮ 如此多措并举ꎬ积极培

植新的农村经济增长点ꎬ竭力提高农村经济效率ꎬ
拓宽民间金融在农村的用武之地ꎬ助推农村经济发

展ꎬ提高农民收入ꎮ
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