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金融发展与城乡收入分配差距关系
———基于规模与结构视角
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摘 要: 金融发展通过经济增长影响收入分配。基于金融发展的规模和结构视角，选择 2000—2015 年

浙江省金融相关率、金融结构、城乡收入差距 3 个指标构建 VAＲ 模型进行实证分析。结果表明: 金融规

模与金融结构都会影响城乡收入差距。短期内，金融规模发展会扩大贫富差距，但长期有助于城乡收入

差距的缩小。金融结构会持续扩大收入差距。
关 键 词: 金融发展; 金融规模; 金融结构; 城乡收入差距

DOI: 10． 16315 / j． stm． 2017． 01． 010
中图分类号: F 830. 2 文献标志码: A

Ｒelationship between financial development and urban-rural income:
based on scale and structure

ZHANG Kai-ni， YAN Xiao-qing
( Business School，Ningbo University，Ningbo 315211，China)

Abstract: This paper researches the relationship between financial development and urban-rural income． Firstly，

the financial development can be divided into scale expansion and structural optimization． Secondly，analysising the
influence of scale and structure to income gap individually in background of the dual structure in urban and rural e-
conomy． We choose three variables: financial interrelations ratio，financial structure gap of income，and select the
data of ZheJiang Province from 2000—2015 to build VAＲ model to analyze the relationship between two of them．
The results indicate that both scale and structure of finance will influence gap of income ． In short-term，financial
scale will enlarge the gap between the poor and the rich． But it will narrow the income gap in long-term． The finan-
cial structure will enlarge the gap continually．
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金融可以有效收集社会闲散资源，使零散闲置

的资源整合起来流向生产部门，提高资金的使用率，

为社会带来流动性，由此带动经济的快速发展。但

是随着经济的发展，城乡居民收入差距问题日益严

重。自 1978 年浙江省城乡居民贫富差距呈扩大趋

势，2015 年为 2． 06 倍。由于我国城乡呈现二元经

济结构，在产业类型、政策、就业等方面有巨大差别。
金融发展中，农村的金融抑制与城市金融深化并存，

这是否会导致金融资源在城乡的不平衡从而造成收

入分配差距的问题。研究金融发展与城乡居民收入

差距之间的关系有重要的意义，如图 1 所示。
金融发展既包括金融规模的扩大也包括金融结

构的优化。金融规模的扩大代表金融资产存量增

加、金融机构规模和数量增加。在规模发展过程中，



图 1 1978—2015 年城乡居民收入

受城乡的金融基础不同和国家经济金融发展政策的

影响，城乡金融资源配置呈现不平衡状态，大量金融

资源流向城市，由此造成收入分配差距。金融结构

是指金融中介与金融市场在金融体系中的相对重要

性，简单可以分为“银行导向型”和“市场导向型”，

前者主要通过银行解决融资需求，后者则依靠金融

市场。城市发展主要靠资本密集型产业，农村以劳

动密集型产业为主。由于劳动密集型产业的产业风

险较低、资金回报更为稳健，银行是有效的融资渠

道。在资本密集型产业中，创新和研发是企业的核

心竞争力，由于研发的不确定性强，企业更适合在金

融市场上获得资金支持。根据发达国家的发展经

验，随着金融发展和经济增长的需求，金融结构将逐

渐向市场导向型优化。银行与金融市场比例的变化

将造成不同产业类型资金需求满足程度的差异，由

此造成收入差距，即该金融结构对城乡收入差距影

响将从融资结构变化体现出来。
本文在前人研究基础上，在城乡金融经济二元

结构背景下，从金融规模发展中的资源配置和金融

结构中的融资结构的变化 2 个角度来分析造成城乡

收入差距的原因，并从中得出结论提出相应对策。

1 文献综述

1． 1 金融发展与收入分配的“倒 U 型”关系

Greenwood 等［1］基于库兹涅茨的“倒 U 型曲线”
提出 G-J 模型阐述了经济增长、金融发展与收入分

配之间的关系，认为由于享受金融服务需要付出一

定成本，即金融服务存在财富门槛。经济发展初级，

金融发展水平较低，尤其是金融市场的规模小且成

本高，只有少部分人有能力支付，享受高收益，穷人

因无力负担高额的金融服务费用而被排斥在金融市

场外，由此造成收入差距扩大; 当经济发达时，金融

中介规模扩大、金融市场发展完善，平均成本下降，

穷人通过财富积累有能力支付金融成本，穷人和富

人享受同样的金融服务，因此收入差距减少，直至收

敛到均衡水平。收入分配差距会由于金融发展呈现

出先扩大后减少的“倒 U 型”状态。Philipe 等［2］的

“涓滴理论”认为金融发展开始时虽然会扩大贫富

差距，但是随着富人资本的积累，市场上的资金将变

得宽裕，借贷利率的下降有助于穷人参与金融市场。
Townsend 等［3］对 G-J 模型进行简化，金融发展存在

门槛效应，在变化状态中研究政府放松金融市场管

制的情况下，对收入分配产生的影响，验证了金融发

展和收入差距倒 U 关系。
1． 2 金融发展与收入分配的线性关系

有部分学者认为金融发展和收入差距并非呈

“倒 U 型”关系而是呈线性关系。但是对金融发展

与收入差距的关系持不同看法。
金融发展缩小收入差距。Banerjee 等［4］分析人

们对于工作的选择和对于财产的分配关系，其构建

的三部门模型，指出在金融体系不发达的情况下，最

初的财富安排将对以后的收入产生长期的影响，表

现为穷人的初始财富少，就难以通过贷款获得足够

的资金运用于投资，而只能沦为富人的工人，因此这

2 类人的收入差距将长期存在。但是在金融发达的

情况下，穷人贷款相对容易，进而进行投资，因此收
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入分配的差距将会减少。Ghatak 等［5］ 对 Banerjee
等的模型进行简化，在金融体系不完善的情况下分

析一个简单的职业选择动态模型。指出金融发展会

降低投资门槛，从而促进经济增长，有缓解收入差距

扩大的效果。
金融发展扩大收入差距。Galor 等［6］基于两时

期两部门模型，认为与资本市场较完善，原始资本分

配更平等的经济相比，不发达的经济环境中，收入不

平等将难以改善，经济也难以取得较大发展。因为

不发达的经济中金融体系不完善，穷人负担不起金

融媒介的巨额费用，而富人能较容易获得贷款进行

投资，在这种情况下，金融抑制使得收入分配状况恶

化。Gregorio 等［7］认为金融市场的不完善使得富人

能够进行劳动资源的投资，变成企业家，而穷人面临

投资约束，只能沦落为工人，受富人驱使。因此富人

能从中获得高收益，按照这种趋势发展下去，贫富差

距会扩大。
1． 3 金融发展与收入分配关系的实证研究

国外关于金融发展与收入分配关系的实证研究

主要基于全球的视角，通过采集不同样本，运用不同

实 证 方 法 建 立 回 归 模 型，得 出 了 不 同 的 结 论。
Clarke 等［8］选取基尼系数、私人信贷 /GDP 作为变

量，选出 91 个代表性国家，运用 1960 年开始 36 年

的时间序列数据建立模型。得出金融发展与收入差

距存在明显的负相关的结论。并进一步指出如果金

融发展加速人力资源向现代产业部门的流动，收入

分配状况将趋于恶化。Beck 等［9］利用 1980—2005
年跨国数据进行研究，在解释变量中加入基尼系数

的滞后项，同时关注金融发展对穷人收入的影响，发

现金融发展对改善收入分配起到积极作用。
作为世界上最大的发展中国家，中国的学者十

分关注收入分配问题，并且从不同视角研究了我国

的收入分配问题。姚耀军［10］通过因果检验法等手

段，对我国 1978—2002 年间的数据进行了分析，发

现金融规模的扩展对收入差距有消极影响，并指出

中国金融由于非均衡发展而扩大了收入差距。楼裕

胜［11］研究了金融规模和金融效率的差异对城乡居

民收入分配的影响，认为二者都会影响收入分配，指

出由于金融发展在城市和农村中的不平衡导致了城

乡收入差距扩大。陈伟国等［12］在金融规模、金融活

动和金融效率 3 个主要指标衡量金融发展的基础

上，利用 OLS 和 GMM 回归、协整检验和因果关系检

验，指出由金融不发达演变为发达，确实存在着先减

少后增加的关系。吴跃［13］通过对广西 1980—2010
年时间序列数据的实证研究，发现金融发展规模、金

融发展效率均与收入差距正相关，认为广西处于金

融发展的低级阶段。
国外学者对金融发展与收入差距之间关系的看

法不一。国内学者通过实证研究大都认为金融发展

会导致收入差距扩大，这主要是由于我国金融发展

处于初级阶段，发展不平衡原因导致。目前，这些文

献大多对金融发展只从金融规模这个角度来分析，

却忽视了金融结构发展也是金融发展的一部分，2
者将通过不同方式影响收入分配。本文通过金融规

模和金融结构 2 个角度来分析 2 者与收入差距之间

的关系。

2 金融发展与收入差距关系的理论分析

2． 1 金融规模影响收入差距的原因

金融规模的影响主要是通过在规模扩大过程中

金融资源配置的不平衡，大量金融资源都集中于城

市，从而造成城乡收入差距扩大［14］。过去由于工业

化发展战略的需要，农村金融发展主要是为了让农

村经济资源向城市转移从而发展工业。因此，农村

金融发展并不是内生于经济而是由政府主导的强制

性制度变迁过程，导致农村金融抑制，农村金融供需

严重不匹配。而大量商业银行为追求利润最大化从

农村战略性撤退，商业银行更倾向于在市中心等人

口密集区域开设网点机构，农村金融基础设施严重

匮乏，难以向乡镇一级的农村地区提供金融服务。
大量农民被排斥在正规金融之外，资金供求在数量

上和需求上都呈现供小于需的特征。再者，金融市

场规模的发展也主要是在城市，由于城市居民初始

财富较高，能够迈过金融服务门槛利用金融市场进

行投资活动。
2． 2 金融结构影响收入差距的原因

本文通过融资结构变化来研究金融结构对收入

差距的影响。融资结构可以简单分为“银行导向

型”和“市场导向型”，前者通过银行为主的金融机

构向经济主体提供间接融资［15］，后者是经济主体在

金融市场上直接取得融资。银行和金融市场在对不

同经济主体间资源配置偏好和风险分散方面具有巨

大差异性，因此 2 者比例的变化对于解决不同经济

主体的融资需求问题的程度也是不同的。由于城乡

经济二元结构。城市和农村被划分为资本密集型和

劳动密集型 2 个部门，两者具有不同的产业特征。
劳动密集型部门依靠劳动驱动，对资金需求小，产业

较为成熟，需要的技术、产品可以通过进口和模仿发

达国家来解决，产业的风险较小［16］。而资本密集型

部门以资本驱动，需要大量资金进行创新和研发来
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增强企业竞争力。但创新和研发具有不确定性，该

类产业的技术创新风险和市场风险较强。2 者的产

业特征不同代表了 2 者的融资需求不同。劳动密集

型部门风险低，按期偿还本息的能力强，因此银行由

于具有强大的信息处理能力可有效进行监管且抵押

和清算可以保护银行利益，有利于银行克服信息不

对称。银行融资具有更高的资金配置效率。对于资

本密集型企业，随着研发创新的深入，风险性增强。
向银行贷款时，为了补偿风险需要支付更高的利息，

增加融资成本，并且银行审批贷款具有标准化流程，

多需要抵押物，而该类企业大多只有难以量化的无

形资产，难以得到贷款。该类企业创新过程所需的

时间和资金以及取得的成果都是难以估计的，难以

按时还本付息，破产清算的可能性极大。而金融市

场则不同，金融市场参与者对信息和风险具有不同

的看法，企业更容易获取持续的资金支持，且金融市

场具有更有效的风险分散机制，投资者以股份方式

进行参与，即使创新过程中出现暂时不理想状况也

不会要求偿付资金。因此，金融市场能为资本密集

型企业提供更有利的资金支持。金融结构内生与经

济发展阶段，随着我国经济的转型升级，在由“中国

制造”向“中国创造”转变的过程中，为了适应企业

发展的需要，金融结构必定逐步由银行导向型向市

场导向型转变。随着金融市场成熟，融资瓶颈大大

缓解，那么对于资本密集型部门的促进作用将远超

于劳动密集型部门，提高对城市劳动力的需求和报

酬，在现有城乡二元经济结构不变的情况下，城乡收

入差距也会逐步扩大。

3 实证研究

3． 1 指标选取与数据来源

选取的指标包括: 1) 金融相关率( FIＲ) 指标，是

由 Goldsmith 提出的，指某一时点上现存金融资产总

额与全部实物资产之比。通常用金融机构存款和金

融机构贷款总额代替现存金融资产总额，GDP 代替

全部实物资产。其公式为: FIＲ = ( 金融机构存款 +
贷款) /GDP，该数值越大，表明金融发展规模越大。

2) 金融结构( FS) ，代表金融市场在金融体系中相对

重要性。其公式为: FS = 直接融资 /社会总融资，直

接融资指债券和股票［17］。该指标越大说明金融市

场越成熟，银行在企业融资中的地位下降，金融结构

由银行导向型向市场导向型转变。3 ) 收入差距指

标( IG) ，其公式为: IG = 城镇居民人均可支配收入 /
农村居民人均纯收入。该指标越大说明城乡收入差

距增加。
本文选用浙江省 2000 年至 2015 年数据进行实

证检验，所有数据均来自于《浙江省统计年鉴》和

《浙江省金融运行报告》。
3． 2 单位根检验

VAＲ 模型估计的可靠性依赖于变量的平稳性，

本文运用 ADF 检验方法进行单位根检验，选取合适

的常数项和截距项，其中 DFIＲ、DFSDIG 分别表示一

阶差分，如表 1 所示。

表 1 ADF 检验结果

变量
ADF 统计

检验量

检验类型

( C，T，P)

临界值

( 5%水平)
平稳性

FIＲ － 1． 340 8 C，T，0 － 3． 098 8 否

DFIＲ － 3． 922 9 C，0，1 － 3． 144 9 是

FS － 1． 896 0 C，T，0 － 3． 791 1 否

DFS － 3． 398 0 C，0，0 － 3． 119 9 是

IG － 0． 067 0 C，0，0 － 3． 098 8 否

DIG － 3． 090 0 0，0，0 － 1． 970 9 是

从表 1 中可以得出 FIＲ，FS，IG 的 T 值绝对值

均小于 5% 显著性水平的绝对值，是非平稳序列。
经过一阶差分后，DFIＲ、DFS、DIG 的 T 值绝对值都

大于 5%显著性水平绝对值，在 5%的显著水平下都

成为平稳序列。因此，所有变量都是一阶单整序列，

满足协整检验的条件。
3． 3 Johanson 协整检验

通过协整检验来检验变量之间是否存在长期相

关性。采用 Johansen 协整检验，首先需要确定滞后

阶数，如表 2 所示。

表 2 滞后阶数确定

Lag Log L LＲ FPE AIC SC HQ

0 27． 390 21 NA 4． 71e － 06 － 3． 752 340 － 3． 621 967 － 3． 779 137

1 57． 928 85 42． 284 28 1． 82e － 07 － 7． 0659 78 － 6． 544 486 － 7． 173 168

2 76． 992 30 17． 597 03* 5． 33e － 08* － 8． 614 200* － 7． 701 589* － 8． 801 782*

根据 AIC 和 SC 最值最小原则，选择滞后阶数

为 2。
通过协整检验结果可以得出 FIＲ、FS、IG 在 5%

的显著水平下存在 1 个协整关系。由此可知 FIＲ、
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FS、IG 之间存在协整性，如表 3、表 4 所示。
3． 4 格兰杰因果检验

对 FIＲ、FS、IG 进行格兰杰因果检验，选择滞后

期为 1，如表 5 所示。

表 3 Jahanson 协整检验结果( 迹统计量)

Hypothesized

No． of CE( s)
Eigenvalue

Trace

Statistic

0． 05

Critical Value
Prob． ＊＊

None* 0． 911 307 40． 316 95 29． 797 07 0． 002 2

At most 1 0． 485 721 8． 823 418 15． 494 71 0． 382 0

At most 2 0． 013 640 0． 178 545 3． 841 466 0． 672 6

表 4 Jahanson 协整检验结果( 最大特征值)

Hypothesized

No． of CE( s)
Eigenvalue

Max － Eigen

Statistic

0． 05

Critical Value
Prob． ＊＊

None* 0． 911 307 31． 493 54 21． 131 62 0． 001 2

At most 1 0． 485 721 8． 644 873 14． 264 60 0． 316 9

At most 2 0． 013 640 0． 178 545 3． 841 466 0． 672 6

表 5 格兰杰因果检验结果

滞后期 原假设 F 统计量 P 值 结论

1
FIＲ 不是 IG 的格兰杰原因 7． 444 0． 019 6 拒绝

IG 不是 FIＲ 的格兰杰原因 0． 424 0． 527 8 接受

1
FS 不是 IG 的格兰杰原因 12． 867 0． 004 3 拒绝

IG 不是 FS 的格兰杰原因 0． 010 0． 921 5 接受

1
FIＲ 不是 FS 的格兰杰原因 7． 751 0． 017 8 拒绝

FS 不是 FIＲ 的格兰杰原因 1． 974 0． 187 5 接受

在 5% 的显著性水平下，FIＲ、FS 是 IG 的格兰

杰原因，IG 不是 FIＲ、FS 的格兰杰原因、FIＲ 是 FS
的格兰杰原因。证明在金融发展中，金融规模增加

和金融结构变化都能够增加城乡居民收入差距，金

融规模的增加能促使金融结构转变。
3． 5 脉冲响应函数

脉冲响应函数用来说明 VAＲ 模型中通过对一

个内生变量给予冲击对其他内生变量造成的影响。
对 FIＲ、FS 分别给予 1 个冲击，观察 IG 的响应情况。
其中实线表示脉冲响应函数曲线，虚线表示正负 2
倍标准差偏离带。

首先对 FIＲ 给予冲击，IG 的脉冲响应，如图 2
所示。图 2 说明了 IG 对 FIＲ 的响应情况。当 FIＲ 有

正的冲击时，城乡收入差距开始迅速减小，并在第二

期时达到峰值，响应逐渐减小，在第三期时收入差距

显现，第四期时达到最大，在第五期以后有负响应，

但响应较前期弱。说明金融规模扩大在短期会缩小

收入差距，中期时会扩大贫富差距，但是长期来看金

融规模扩大还是有助于缩小城乡收入差距。

图 2 FIＲ 冲击下 IG 的响应情况

图 3 FS 冲击下 IG 的响应情况

对 FS 施加冲击时，对 IG 的脉冲响应，如图 3
所示。图 3 说明了 IG 对 FS 的响应情况。第一期 IG
对 FS 的响应为正，说明金融结构转变会导致城乡

居民收入差距扩大，并且第二期后，收入差距呈现扩

大趋势，在高于第一、二期的范围内波动。由此说

明，在现有的城乡经济二元结构下，随着融资结构的

转变将扩大收入差距。从银行导向型向市场导向型

转变过程中，金融市场发展可以对资本密集型企业

在研发和创新时提供更有效的资金支持从而促进其

发展，但是对于劳动密集型企业作用却不大，由此引

发收入差距问题。
3． 6 实证结果分析

通过格兰杰因果检验，可知 FIＲ、FS 是 IG 格兰

杰原因，说明金融发展中金融规模扩大和金融结构

转变对城乡居民收入分配会造成影响。根据脉冲响

应函数可知收入差距随着金融规模扩大呈现先扩大

后减少的趋势。可能原因是在金融发展初期，金融

资源向城市集中，商业银行更倾向于对城市中的大

型企业提供融资。农村由于金融基础设施不健全、
金融成本过高等问题很难取得金融支持。金融规模

虽然扩大但在地区分布上呈现不平衡状态。随着金

融业逐渐成熟，金融向农村深入，农村居民收入增
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加、金融服务成本降低，城乡居民之间享受的金融服

务差别缩小，使得收入差距缩小。在脉冲响应函数

中，金融结构的收入差距的影响为正，金融结构的优

化将持续增加收入不平等。这主要是由于在现有的

城乡经济二元格局下，城市和农村的产业具有全然

不同的特征，收入差距反应的其实是资本密集型产

业和劳动密集型之间的收入差距。金融结构的优化

更多惠及城市资本密集型产业，在现有城乡格局不

变的情况下，收入差距会随着金融结构的优化而

扩大。

4 对策与建议

4． 1 扩大农村金融规模

金融规模发展中短期扩大收入差距，是由于金

融发 展 不 平 衡 造 成 的，大 量 金 融 资 源 向 城 市 倾

斜［18］。主要表现为金融服务网络覆盖窄、金融基础

设施不够完善和农民信贷需求无法满足。缺少服务

于“三农”的金融机构。因此，首先应当完善支付清

算系统和金融中介服务为内容的基础设施建设，使

金融基础设施全面覆盖。其次，政府应通过政策倾

斜吸引外部资金进入农村，服务“三农”。再者，营

造金融机构可持续经营的政策环境，对于像农民、小
企业贷款的金融机构给予一定税收优惠或者补贴。
4． 2 发展农村金融中介机构

目前真正扎根于农村的金融机构少，农村信用

社发挥农村金融作用的主力军，因此发展农村信用

社，增强其竞争力是提高农村金融水平必不可少的

一部分。积极深入推进农村信用社改革，明确产权

关系，扩大业务种类，使其金融服务更好与农村金融

需求相匹配。同时，增加村镇银行、贷款公司、农村

资金互助社等新型金融机构，满足“三农”多样化金

融需求［19］。
4． 3 加快实现城乡经济一体化

在城乡经济二元格局下，城市和农村被分成资

本密集型和劳动密集型 2 个部门。扩大是由于金融

结构从“银行导向型”向“市场导向型”转变中将更

有利于解决资本密集型企业的融资问题。因此，解

决城乡经济二元结构是关键。城乡经济二元结构是

我国长期以来实行计划经济体制条件下的户口、土
地就业等政策导致的，破除城乡经济二元结构实现

城乡经济一体化是关键。因此，必须要统筹城乡经

济发展，政府必须对宏观经济进行调控，增加农业部

门资本的比重，改变农业部门单纯依靠劳动力的现

象，发展新型农业。
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