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［摘 要］按照爱德华·)·肖的标准，可建立衡量一国金融深化发展水平的指标体系，在此基础之
上，利用这一指标体系对我国的金融发展水平进行评价，并对各指标类型中的代表性变量长期内是否具

有均衡关系进行协整分析，所得结果表明，我国金融深化呈现出的特征与理论假定相比，既有一致的地

方，也有相悖之处，而且我国的金融深化进程安排可能是不协调的。
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从改革开放至今，中国的金融改革已经历了 !"多年的历程。同其他大多数发展中国家一样，
这一制度变迁的过程也是一个消除金融抑制的过程。因此，金融改革所处的阶段与特点，在很大程

度上可通过金融深化的发展水平体现出来。考虑到金融深化发展水平是一个可以量化的指标，因

此金融深化与金融改革的这种关系在实证中显得更有意义。

一、衡量金融深化水平的指标体系

按照美国金融专家爱德华·)·肖!的标准，一国的金融深化程度可以从以下三个方面来量化：
& .金融存量指标，即利用反映一国在某一时点的金融发展状况的指标体系来衡量其金融深化

程度。这些指标包括：（&）金融资产存量与国民收入之比（+2&）。肖认为与金融深化相伴随的是流

动性资产存量的增加，由于金融资产的流动性大于实物资产，因此在宏观上这一过程就体现为一国

金融资产存量与国民收入之比的提高。（!）金融资产存量的结构特征（+2!）。肖认为金融深化也会

导致金融资产结构的变化，因此一定时点上各金融资产存量之间的比例关系是表征金融深化程度

的又一指标。

! .金融流量指标，即利用一个时段内的金融发展状况来反映一国的金融深化程度。这些指标
包括：（&）投资来源构成中财政所占的比重（+2*）。肖指出，随着金融深化的深入，投资中财政所占

的比重应当逐渐减少。（!）居民总储蓄中银行储蓄所占的比重（+2$）。从理论上说，这一比例将随

着金融深化程度的加深而减少。（*）企业融资中银行贷款的比例（+21）变化。金融深化将使这一指

标有渐趋缩小的趋势。

* .金融资产价格指标。即用金融市场的各种价格水平来表征金融深化的程度，肖认为这一指
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标体系“也许是金融深化与否的最明显的表现”［!］（"# $）。它包括：（!）实际利率水平（%&’）。这一指

标与金融深化程度是正相关的。（(）利率的期限结构（%&$）。金融深化将促使利率的期限结构渐趋

合理并能反映消费者延迟消费的非意愿程度。

二、中国金融深化的指标体系评价实证

（一）金融存量指标

从存量指标来看，我国金融深化呈现出如下特点：

第一，金融深化程度在不断加深（见图 !）。这一点可从金融资产总额与 )*+（国民生产总值）
以及 ,(（广义货币供应量）与 )*+之比的变化趋势得到印证。实际上，在从 !-./到 !--.年的不到
(/年的时间内我国的金融资产与 )*+之比增加为原来的 ( # 0倍，,( 与 )*+之比则增加为原来的
近 ! #0倍。按照麦金农的分析，金融深化的一个重要表征是人们更愿意用流动性强的金融资产代
替对实物资产的持有，因此就这一指标而言，从金融角度看，我国的改革开放过程是符合麦金农所

定义的金融深化过程的。

第二，体制外融资在金融市场中所占的比重呈不断增大之势。这一结论是从初级证券与间接

证券之比的变化趋势间接推断而得。由于按照我们的统计方式，初级证券是体制内非金融支出单

位的所有负债和所发行股票，间接证券是体制内金融机构所发行的证券，而且非金融支出单位的非

债券筹资来自金融机构，因此间接证券与初级证券减非金融支出单位所发行的债券和股票之比就

表示金融机构的资源流向体制内非金融机构的比例，在存款乘数不变的条件下，这一比例的下降意

味着金融机构的更大比例资源流向体外部门。

图 ! 几个主要宏观存量指标走势 图 " 存款结构
注：统计数据分别来自 !-.0、!--!、!--’、(///年的《中国统计年鉴》和 !--1、!--’、(///年的《中国金融年鉴》以及国家统计局统

计信息网站（222# 34543# 678# 9:）。

第三，家庭部门的储蓄逐渐成为银行存款的主体，但在储蓄存款的构成中，除 (/世纪 ./年代上
半期的短暂上升期外，农村居民在储蓄存款中的比重呈逐渐下降的趋势（见图 (）。储蓄主体的易位，
说明我国的金融改革达到了动员国内储蓄的目的，这是与金融深化理论的预期相一致的。但是储蓄

结构的变化说明我国的金融改革并没有达到促进收入分配平等的目的，这是与金融深化理论的预期

不一致的。



第四，就对资本的获取而言，金融深化没有减弱资本市场的分割性（见图 !）。按照麦金农的分
析，金融深化的一个重要效应就是逐渐消除受政府特殊保护的企业依靠国家垄断地位廉价获取金

融资源的能力，从而促进资本市场的统一。但从银行贷款结构来看，国有企业所得贷款比重一直占

绝对优势，其他所有制企业从银行所获贷款的比例则一直是微乎其微。可见，尽管经过近 "#年的
改革，但严重的分割性仍是我国资本市场的重要特征。

图 ! 贷款结构
注：统计数据分别来自 $%&’、$%%$、$%%(、"###年的《中国统计年鉴》和 $%%!、$%%(、"###年的《中国金融年鉴》以及国家统计局统

计信息网站（)))* +,-,+* ./0* 12）。

（二）流量指标

对照金融深化理论，由图 3知，我国的金融流量指标也显示出两面性：
第一，财政投资在全社会固定资产形成中的作用日渐削弱，这是与金融深化理论相一致的。麦

金农和肖认为，随着金融深化程度的加深，市场在金融资源的配置中将日益起主导作用，赤字部门

对财政资金的依赖将逐渐减少。从我国的固定资产投资结构变化趋势来看，$%&$年财政投资所占
比重为近 "#4，然后逐年减少，至 $%%"年已不足 ’4，可见这一指标所展示的变化轨迹是符合金融
深化的一般发展规律的。

第二，国有企业融资结构中间接融资占绝对优势的状况几乎没有改变，这是与金融深化理论相

悖的。按照麦金农和肖的分析，金融深化将促使金融工具的多样化，因此企业可以逐渐地改变金融

抑制状态下的主要依赖银行贷款的间接融资方式而可以更多地以其他方式获得资金。不过，尽管

已经过了 "#年的改革，但我国国有企业的这一指标从来没有低于 %’4，这显示了金融改革过程中
国有企业对银行信贷资金的高依赖性。

图 " 主要流量指标

注：统计数据分别来自 $%&’、$%%$、$%%(、"###年的《中国统计年鉴》和 $%%!、$%%(、"###年的《中国金融年鉴》。



（三）金融资产价格指标

根据上面的分析，从利率的角度看，我国的金融深化呈现出以下的特点：

第一，尽管名义利率具有逐年增加的趋势，但实际利率却不是单调递增的，而且总起来看它们

处于围绕零点波动的状态（见图 !）。这一点是与麦金农所坚持的金融深化的最主要表征应是金融
市场有一个正的而且不断上升的实际利率水平不相符。另外，从实际利率和价格水平的变化关系

来看，二者基本上呈负相关的关系，实际利率为负的时候大多是在高通货膨胀的宏观经济不稳定时

期。这说明我国的利率政策不满足费歇效应（"#$%&’），即实际利率相对价格水平而言是非中性的。
第二，实际利率的存贷利差在 ()世纪 *)年代中期以前处于一个比较稳定的负值，此后则基本

上是在零点以上以波浪形式不断上升（见图 +）。这是与金融深化的理论假设相符的，因为该理论
认为金融深化将把商业银行逐渐地从政府的严密控制下解脱出来而成为一个追求自身利益最大化

的经济主体。实际上，对我国而言，造成这一变化的原因可以归功于我国信贷体制改革的成效，因

为从 ,-*!年开始我国开始实行“统一计划、划分资金、实贷实存、相互融通”的信贷资金管理办法，
这为商业银行追求自身的盈利提供了激励机制。

图 ! 实际存款利率变化 图 " 实际贷款利率的变化
注：统计数据来自 ,--.、,--+、()))年的《中国金融年鉴》。

第三，从利率的期限结构设置来看，我国的三年期实际存贷款利率与一年期的实际存贷款利率

的相对价格基本上是合理的（见表 ,）。由于内部收益率是最能反映资金使用效益的指标，因此我
们利用这一指标对利率的期限结构进行了考察。从所得结果来看，三年期的存贷款利率内部收益

率与一年期基本上是相同的，这说明我国的存贷款利率的设置是考虑了时间因素的。不过需要指

出的是，我们这里对内部收益率的计算是在确定性情况下进行的，如果考虑到随机（风险）因素，那

么有理由认为存款利率的设置更加合理。因为三年期实际存款利率的内部收益率略大于一年期实

际存款利率的内部收益率，这一溢出部分可以看作是风险补贴。

表 # 我国存贷款利率的内部收益率情况

年份

实际存款利率

内部收益率（/）
一年期 三年期

实际贷款利率

内部收益率（/）
一年期 三年期

,-*) 0 ,1,2 )1,,-*!+ 0 ,1* 0 ,1*..2,
,-*, . .1!*-+)+ ,1* ,13+*!.*
,-*( .1! 213,2(+! (1- (1*,-32.
,-*. .1- !1)333-+ .1. .1,-+3(,
,-*2 (1+ .1**+-!* ( ,1-+,(*(



（续上表）
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!"") !’($ $’,+$#() "’*) #’+())"#
!""# ,’!# +’"+*)"# !(’+* "’++$+$!
!""" &’&" &’+) $’$) $’)*
注：三年期存贷款利率的内部收益率计算公式为：-.. / !((（（! 0 *12 3 !((）4（! 3 *）% !）。

三、各指标体系之间的均衡关系

从理论上来说，上面表述金融深化发展状况的三个指标体系不应是相互独立的，它们从不同角

度进行阐述并统一于金融深化的过程当中。因此从长期来看，它们之间应是一个均衡互动的关系。

但是从上面对我国的情况分析来看，这三个指标体系却得出了有关我国金融深化状况的互相矛盾

的结论，因此这里有必要利用统计数据从实证角度对它们之间的关系进行考察。由于检验统计量

的分布取决于所用样本数据的平稳特征，因此在选用具体方法之前，必须检验变量的平稳性。

（一）变量选择及其平稳性检验

我们从上面三个指标体系中选取具有代表性且样本数据齐全的三个指标：金融资产总量 3 567
（8-.2）、财政投资 3总投资（5.-2）以及三年期实际存款利率（.*2）做为考察的对象。变量的平稳性检

验采取通常的 9:8（:;<=>? @AB 8CDD>1，!")"）法［&］，即假设数据生成过程为：

!!" #" $#" $$!"%! $!
&

’ # !
$’!!"% ’ $%" （* (!）

对假设 )! E$/ (进行参数检验，这里%" 是一白噪过程，所得检验结果见表 &。

表 ! 变量的单位根检验结果

变 量

变量 9:8检验
检验形式

（"，#，&）
9:8值

残差游程检验

游程个数
临界域

（"$F）

残差 *检验

*（+）值 ,&（+）临界
值（"(F）

水平数据：

8-. （"，#，*） % * (*# ) ［ % , (#&，!& (!&］ ) ()$（!*） !" (#!
5.- （"，#，*） % ( ($) # ［ % , (,!，!! (*!］ " ($*（!&） !# ($$
-* " （"，#，&） % * (+) " ［ % , (,!，!! (*!］ # (")（!&） !# ($$
一阶差分：

:8-. （"，(，&） % & (")" & ［ % , (,!，!! (*!］ !& ( (+,（!!） !) (&)
:5.- （"，#，!） % ) (!#""" ! ［ % , (#&，!& (!&］ !! (&*（!&） !# ($$
:.*2 （"，#，!） % , ((+" ! ［ % , (+"，!! ()!］ !! (+,（!(） !$ (""



注：!!!和!分别表示有关变量的平稳性假设是在 !"和 !#"的显著性水平下成立的；残差的游程和 ! 检验均是用来检验

残差是否是白噪声的，其中 "为计算残差自相关函数的最大滞后阶数；考虑到样本容量的有限性，模型检验形式中最优滞

后步长的设定是在令 $ % !、&、’、(中选取使 )*+ % ,+-&（. / $）0 .最小的 $值。这里 .是样本容量，,+-为回归标准差。

从上面的检验结果可以看到，所有三个变量在水平数据上是不平稳的而其一阶差分则是平稳

的，同时由于游程个数均落入临界域内和值均小于值，因此回归结果残差的游程检验和检验表明我

们对模型的检验形式没有违背扰动项是白噪声的假设。为研究这种齐次非平稳时间序列在水平数

据上的关系，下面我们将采用通常所用的协整（123$45678432$）分析的方法进行考察。

（二）变量之间关系的协整检验

协整检验的经济学意义是要考察一组经济变量在长期内是否具有均衡关系。对向量单位根过

程的协整检验的基础性工作是由约翰逊（,275$ 92:8$;5$）［’］、［(］完成的，其基本原理是首先将向量
单位根过程写成向量自回归（<=-）形式，然后对其进行差分变换，最后在误差项的正态性假设下对
协整向量（123$4567843$6 >51427）进行极大似然估计。为了下面说明的方便，这里设用于极大似然估计
的 <=-（?）的差分形式为：

!#$ %" &"
’(!

) % !
*)!#$( ) &#（+ &$,#$(!）&%$ （’ -&）

此处#为调整参数矩阵，$为协整向量矩阵，｛%$｝的各分量序列是独立的且服从正态分布。利

用样本数据对 )@-、A-@、-’4利用约翰逊特征值迹统计量进行协整检验，得$的秩的个数（或 #$ 各分
量的协整关系个数），所得结果列于表 ’。

表 ! 变量关系的协整检验结果

原假设
备择

假设

92:8$;5$特征值迹检验

检验形式

（"，+，’）
92:8$;5$
统计值

临界值

（BC"）

<=-（*）残差 !检验

D（E）值 .&（/）临界值
（BC"）

<=-（*）残差正态
性 FG ,检验

H统
计值

0｛I 1 I#1#
&
｝

7 % # 7 % ! （"，+，&） &’J#C &BJKL
MJ!M（!&） &!J#’ #JCM# #JB#!
BJ’&（!!） !BJKL #JM!# #JKBC
!KJBL（!&） &!J#’ #J(K& #JBL’

7 % # 7 % ! （#，#，&） ’!JM! ’(JB!
BJKL（!&） &!J#’ #JC!( #JBC(
MJB(（!!） !BJKL #JK## #JLKC
!MJ(C（!#） !LJ’! #JCBM #JLKL

注：E为计算残差自相关函数的最大滞后阶数，7为协整关系的个数。

检验结果显示，在设定的两种检验形式下 92:8$;5$统计值均小于临界值，而且对相应的 <=-
（*）残差向量序列各分量的白噪声 D检验和正态性 F G ,检验表明我们的模型设定形式满足 92N
:8$;5$特征值迹检验所要求的统计假定，因此原假设 7 % #即 )@-、A-@、-’4之间不存在协整关系的假

定是可以被接受的。这表明尽管 )@-、A-@、-’4同为衡量我国金融深化程度的三个不同指标，但长期

内它们之间并不存在一个均衡的关系，这与肖的理论上的分析是不一致的。

四、小 结

从以上对金融深化指标体系的分析来看，我国的金融深化过程呈现出以下特点：

第一，与理论预期相比，从存量、流量和价格三个指标体系所呈现出来的金融深化特征既有与



其相符之处也有相悖之处，这说明我国的金融深化具有多元化特征。因此在实证中要对我国的金

融深化给出比较全面的描述，必须从多个角度做出阐述。而且根据分析结果，由于同一类型指标体

系在说明同一问题上的非一致性，因此即使在同一类型指标体系内也应从不同角度选取相应的

指标。

第二，指标体系的实证分析与理论假设的非一致性的深层次上的意义，说明了我国金融深化所

处的宏微观环境和所做的路径选择有自己的特殊性。对我国金融深化的外部环境与路径选择与理

论上的设定加以比较，并对其经济效应做出规范意义上的分析，对于我们正确评价我国的金融深化

成果和以后的路径设定具有重要意义。

第三，三个指标体系所选的代表性指标的均衡性检验说明我国的金融深化进程安排可能缺乏

协调性。显然，这种不协调性会造成一些不利的经济后果。因此，对产生这种不协调性背后的内在

机制作出分析并对如何保持协调性加以探讨是需要我们进一步解决的问题。
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