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农村金融资源的配置效率问题一直受到国内外学者的关

注。王秀山（2000）根据金融资源的划分基础对金融资源的配
置效率问题进行了深入研究。曾康霖（2005）认为金融资源主
要包括作为资金的货币、能够流通的证券、社会成员间及成员

和政府间的信用，其共同特点是能够作为经济发展的要素从

而带来增值。帕加诺（1993）以内生增长模型为基础对金融发
展作用于经济增长的机制作出全面规范的解释。韩廷春

（2001）将影响经济增长的因素分解为储蓄率、储蓄转化为投
资的比例以及资本的边际效率，并对经济增长与金融发展之

间的关系进行了分阶段的 t检验，指出不同的经济发展阶段，
金融深化程度对经济的影响不同。麦金农等（1937）针对金融
发展受到抑制的发展中国家的经济提出了金融深化理论，从

“金融抑制”和“金融深化”的角度论证了货币金融和经济发展

的辩证关系。

总体而言，国内对农村金融资源配置效率的研究大多数

还停留在定性分析方面，定量分析的文献相对较少。要加快农

村发展，不能光靠增加金融支农的投入，还应注重农村金融资

源自身的配置效率，使金融支农从粗放型向集约型发展。因

此，有必要对农村金融资源配置效率做出科学评价，在此基础

上厘清农村金融资源配置效率的影响因素，为农村金融生态

环境的改善提供借鉴。基于以上思考，本文运用数据包络分析

（DEA）模型对各地区农村金融资源配置效率进行评价，并结
合 Tobit模型探索农村金融资源配置效率的影响因素。

一、研究方法及模型

1援 DEA方法与 CCR模型、BCC模型。DEA是一种非参
数的效率评估技术。最早的 DEA技术是 Farrell（1957）对英国
农业生产力进行分析时提出的包络思想，以及此后基于线性

规划技术发展起来的用于经济定量分析的非参数方法。

Charnes等（1978）把这个方法推广到适应多输入多输出同类
的决策单元（DMU）情形，形成了规范的 DEA方法。

DEA模型的最初形式是由 Charnes等（1978）提出的假定
规模收益不变（CRS）的投入导向的 CCR 模型，后来 Banker
等（1984）对 CCR模型加以改进，提出了规模收益可变（VRS）

的 BCC模型。在这以后，DEA模型得到了大量的拓展和运
用。本文运用 DEA模型对农村金融资源的配置效率作整体
评价。

假设将对 n个地区的农村金融资源的配置效率进行比
较，每个地区都有 m种投入变量和 s种产出变量，Xij表示第 j
个地区第 i 种金融资源的投入总量，Yij 表示第 j个地区第 i
种金融资源的产出总量。那么第 j个地区金融资源的投入和
产出分别为：Xj=（X1j，X2j，…，Xmj）T；Yj=（Y1j，Y2j，…，Ysj）T。

令 V为投入向量 X的权系数向量，U为产出向量 Y的权系
数向量，以第 j个地区的效率评价为目标函数，得到最优化的
C2R模型为：

Max（UTY0/VTX0）=h0

s.t（UTYj/VTXj）臆1 （1）
其中：U逸0；V逸0；j=1，2，…，n。
利用 Charnes-Cooper变换，将上述非线性模型（1）变换

成等价的线性规划模型（2）：
Min［兹-着（eTs-0+eTs+0）］

s.t（ 姿jxij+s+0）=兹x0 （2）

s.t（ 姿jyij-s-0）=兹y0

其中：姿j逸0；j=1，2，…，n；s+0逸0；s-0逸0；兹逸0。
令 兹鄢、s+0鄢、s-0鄢、姿鄢是给定问题的最优解。若 兹鄢=1，且

s+0鄢=0或 s-0鄢=0，则称第 j个地区为 DMU有效，即 DMU同
时技术有效和规模有效；若 兹鄢=1，且 s+0鄢屹0或 s-0鄢屹0，则
称第 j个地区为 DMU弱有效，即 DMU不是同时技术有效
和规模有效；若 兹鄢约1，则称第 j 个地区为 DMU无效，即
DMU既不是技术效率最佳，又不是规模收益最佳。

根据 CCR模型中的最优值可以判断 DMU的规模收益

情况，具体表现在：淤如果存在 姿鄢使得 =1（j=1，2，…，

n），则DMU的规模收益不变；于如果不存在 姿鄢使得 =1移n
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（j=1，2，…，n），若 约1，则 DMU的规模收益递增；盂如

果不存在 姿鄢使得 =1（j=1，2，…，n），若 跃1，则

DMU的规模收益递减。
由于有很多因素可能导致 DMU的规模收益发生变化，

因此在固定的规模收益的基础上，Banker（1984）提出了 CCR
模型的改进方案，即 BCC模型。BCC模型在 CCR模型的基

础上增加了一个凸性假设即 =1，BCC模型表示为：

Min［兹-着（eTs-0+eTs+0）］

s.t（ 姿jxij+s+0）=兹x0

s.t（ 姿jyij-s-0）=兹y0

=1

其中：姿j逸0；j=1，2，…，n；s+0逸0；s-0逸0；兹逸0。
我们可以得到以下式子：

TECRS=TEVRS伊SE
其中：TECRS表示规模收益不变的技术效率得分；TEVRS

表示规模收益可变的技术效率得分；SE表示规模效率得分。
根据这些指标，我们就可以对我国各地区的农村金融资

源配置效率作出整体评价。

2援“两阶段法”与 Tobit模型。为了进一步发现影响农村
金融资源配置效率的主要因素，本文采用“两阶段法”进行分

析。此方法分为以下几步：第一步，采用 DEA方法评估各地区
农村金融资源配置效率值；第二步，以上一步得出的效率值作

为因变量，以各影响因素作为自变量建立回归模型。由于运用

DEA模型得出的效率值的取值区间为［0，1］，数据被截断，运
用普通最小二乘法估计的参数严重有偏和不一致，因此第二

步采用 Tobit回归分析，该方法可解释截取数据，以此来判断
各因素对农村金融资源配置效率的影响程度。

对于第 j个地区，标准的 Tobit模型为：
=茁'xi+着

yi= if 跃0
yi=0 if 臆0
其中： 为潜在变量；yi为观察到的因变量；xi为自变量；

茁'为相关系数向量；着为独立的，且 着耀 N（0，滓）。
二、研究指标及数据的选取

1援 DEA模型指标及数据的选取。运用 DEA模型对我国
农村金融资源配置效率进行评价时，首先要确定农村金融资

源的各投入和产出指标。农村金融资源配置的关键是在一定

的投入规模上实现金融支持农业的效果最佳。基于以上考虑，

并兼顾样本数据的可比性、可得性和科学性，本文构建了农村

金融资源配置效率评价指标体系，具体见表 1。
（1）决策单元（DMU）。包括我国的 30个省、市、自治区和

直辖市，具体表示为：北京（DMU1），天津（DMU2），…，重庆
（DMU30）。

（2）投入指标（IN）。基本的金融资源投入应该包括人、
财、物三个方面，因此选取各地区金融机构职工人数（X1）、金
融机构农业贷款总额（X2）、财政支农（X3）与金融业固定资产
投资（X4）作为投入指标。
（3）产出指标（OUT）。农村金融资源配置的作用是带动

当地经济的发展和人民生活水平的提高，所以选取农民人均

收入（Y1）与第一产业人均生产总值（Y2）作为产出指标。
本文研究数据的选取时间为 2006 ~2007年。
本文投入产出指标数据来源于 2007 ~ 2008年的中国统

计年鉴、2007 ~ 2008年的中国经济统计年鉴、2007 ~ 2008年
的中国区域经济统计年鉴，经过整理组成 2006 ~ 2007年我国
各地区的面板数据。由于西藏地区的数据不全，故不选入分

析。在分析各地区农村金融资源配置效率时仍按传统划分法

把我国分为东部、中部和西部三大地区，其中东部包括 11个
省市或地区，中部包括 8个省市或地区，西部包括 11个省市
或地区。

2援 Tobit模型指标及数据的选取。应用 Tobit模型时，以
DEA模型计算出来的各地区农村金融资源配置的规模收益
不变（CRS）效率值作为因变量，以各地区的农业机械总动力
（Z1）、农户固定资产投资（Z2）、农民文化程度（Z3）作为自变
量进行回归分析。

Tobit模型中各自变量的数据来源于《中国统计年鉴 2008》、
《中国经济统计年鉴 2008》、《中国区域经济统计年鉴 2008》并
经整理计算得到。

三、实证分析

1援 农村金融资源配置效率评价。将表 1中的各个指标代
入程序中求解，得到 2006年与 2007年我国各地区农村金融
资源配置效率的评价结果如表 2所示。
（1）规模收益不变（CRS）情况下的资源配置效率。该资源

配置效率是技术与规模的综合效率，表示农村金融资源在最

大产出下的最小投入，这个效率值可以衡量在投入导向下我

国各地区农村金融资源的投入是否存在不合理现象，即是否

存在资源利用的不足或者浪费。从表 2可以看出，我国农村金
融资源配置效率整体低下，仅有 4个省份达到有效前沿，占
13.3%；18个省份的技术效率呈上升趋势，占 60%。从三大区
域来看，2006年东部地区的技术效率最高，中部地区的最低；
2007年东部地区的最高，西部地区的最低。东部地区和西部
地区的技术效率平均来讲呈下降趋势，而中部地区的呈上升

趋势。但是整体来讲，东部地区的技术效率最高，为 0.460；西部
地区的最低，为0.305。
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表1 农村金融资源配置效率评价指标体系

投入指标

人力投入指标

财力投入指标

物力投入指标

产出效果指标

金融机构职工人数渊X1冤
金融机构农业贷款总额渊X2冤
财政支农渊X3冤
金融业固定资产投资渊X4冤
农民人均收入渊Y1冤
第一产业人均生产总值渊Y2冤

产出指标
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（2）规模收益可变（VRS）情况下的资源配置效率。该效率值表
示在同一规模的最大产出下的最小投入量，可以衡量在投入导向

下农村金融资源配置的无效率状态到底在多大程度上是由技术无

效率造成的。该指标侧重反映相关制度运行的效率和管理水平。从

表 2可以看出，从整体上讲，全国各地区的纯技术效率不高，仅 5
个省份达到有效前沿，占 16.7%；15个省份的纯技术效率呈上升趋
势，占 50%。从三大区域来看，2006年东部地区的纯技术效率最
高，中部地区的最低；2007年东部地区的最高，中部和西部地区的

持平。三大区域的纯技术效率整体上呈上升趋势。

（3）规模效率（SE）。规模效率表示农村金融资源在最
大产出下技术效率的生产边界的投入量与最优规模下投

入量的比值。该值衡量在投入导向下农村金融资源的利

用是否处于最优的规模。从表 2中可以看出，全国规模效
率整体较高。从三大区域来讲，2006年东部地区的最高，
西部地区的最低；2007年中部地区的最高，西部地区的
最低。东部地区的规模效率呈下降趋势，而中部和西部地

区的规模效率总体呈上升趋势。整体来讲，中部和东部地

区的规模效率相当，西部地区的偏低。

综上所述，中部地区农村金融资源配置效率低下主

要源于纯技术效率的低下，因此必须不断加强相关制度

的建设和提高管理水平；西部地区农村金融资源配置效

率低下主要是因为规模效率的低下，所以规模效率是阻

碍西部地区农村金融资源配置效率提高的主要因素。

2援 农村金融资源配置效率的影响因素分析。为了进
一步分析影响我国农村金融资源配置效率的因素，将规

模收益不变（CRS）情况下的数据代入 Tobit模型进行处
理，具体结果见表 3：

表 3的结果表明，农户固定资产投资对农村金融资
源配置效率存在显著影响，而农业机械总动力与农民文

化程度对农村金融资源配置效率没有显著影响。这说明，

农村金融资源配置效率在很大的程度上受到农户固定资

产投资的影响，但是值得关注的是，农户固定资产投资对

农村金融资源配置效率产生了负面影响，这表明农户固

定资产投资的增加并没有促使农村金融资源配置效率的

提高。以青海为例，其 2007年获得的农户固定资产投资
最少（除上海以外），但是其仍处于技术有效前沿，而农户

固定资产投资最多的山东的技术效率仅仅为 0.156。所
以，在加大对农村金融的支持力度的同时，还应该注重农

村金融资源配置效率的提高。

四、结论

整体而言，全国各地区农村金融资源配置效率较低，

各地区存在一定的差异。东部地区的农村金融资源配置

效率总体高于中部和西部地区。如何提高农村金融资源

配置效率，是发展金融支农的关键。中部地区的农村金融

资源配置效率低下是因为纯技术效率的低下，从而需要

不断完善相关的制度和提高管理水平；西部地区的农村

金融资源配置效率低下是因为规模效率的低下，从而需

要进一步扩大金融支农的规模。

项 目

常数项

农业机械总动力

农户固定资产投资

农民文化程度

相关系数

0.416
1.090

-0.001鄢鄢
0.010

标准差

0.120
3.220
0.000 6
0.006

t统计量
3.458
0.339

-2.324
1.626

P值
0.000 5
0.734 8
0.020 1
0.104 0

表 3 农村金融资源配置效率影响因素分析结果

注院鄢鄢表示在 5%的水平上显著遥

北京

天津

河北

山西

内蒙古

辽宁

吉林

黑龙江

上海

江苏

浙江

安徽

福建

江西

山东

河南

湖北

湖南

广东

广西

海南

四川

贵州

云南

陕西

甘肃

青海

宁夏

新疆

重庆

均值

有效省

东部

中部

西部

2006
0.618
1.000
0.190
0.289
0.384
0.159
0.259
0.833
1.000
0.222
0.191
0.198
0.378
0.266
0.136
0.183
0.174
0.177
0.190
0.222
1.000
0.105
0.139
0.112
0.124
0.218
1.000
0.565
0.220
0.330
0.363

4
0.462
0.297
0.311

2007
0.394
1.000
0.191
1.000
0.236
0.252
0.290
0.337
1.000
0.253
0.223
0.201
0.393
0.302
0.151
0.140
0.311
0.175
0.169
0.212
1.000
0.120
0.152
0.119
0.141
0.270
0.793
0.722
0.188
0.336
0.369

4
0.457
0.345
0.299

平均值

0.506
1.000
0.191
0.645
0.310
0.206
0.275
0.585
1.000
0.238
0.207
0.200
0.386
0.284
0.144
0.162
0.243
0.176
0.180
0.217
1.000
0.113
0.146
0.116
0.133
0.244
0.897
0.644
0.204
0.333
0.366

0.460
0.321
0.305

2006
0.799
1.000
0.195
0.498
0.447
0.159
0.268
1.000
1.000
0.252
0.602
0.256
0.426
0.268
0.149
0.232
0.193
0.205
0.220
0.298
1.000
0.139
0.226
0.165
0.199
0.339
1.000
0.710
0.263
0.444
0.432

5
0.527
0.365
0.385

2007
0.725
1.000
0.210
1.000
0.248
0.268
0.293
0.374
1.000
0.377
0.734
0.222
0.406
0.399
0.156
0.151
0.472
0.183
0.171
0.256
1.000
0.131
0.262
0.180
0.229
0.438
1.000
0.860
0.233
0.410
0.446

5
0.550
0.387
0.386

平均值

0.762
1.000
0.203
0.749
0.348
0.214
0.281
0.687
1.000
0.315
0.668
0.239
0.416
0.334
0.153
0.192
0.333
0.194
0.196
0.277
1.000
0.135
0.244
0.173
0.214
0.389
1.000
0.785
0.248
0.427
0.439

0.539
0.376
0.385

2006
0.773
1.000
0.974
0.580
0.859
1.000
0.966
0.833
1.000
0.881
0.317
0.773
0.887
0.993
0.913
0.789
0.902
0.863
0.864
0.745
1.000
0.755
0.615
0.679
0.623
0.643
1.000
0.796
0.837
0.743
0.820

5
0.874
0.837
0.754

2007
0.543
1.000
0.910
1.000
0.952
0.940
0.990
0.901
1.000
0.671
0.304
0.905
0.968
0.757
0.968
0.927
0.659
0.956
0.988
0.828
1.000
0.916
0.580
0.661
0.616
0.616
0.793
0.840
0.807
0.820
0.827

4
0.845
0.881
0.766

平均值

0.658
1.000
0.942
0.790
0.905
0.970
0.978
0.867
1.000
0.776
0.311
0.839
0.928
0.875
0.940
0.858
0.780
0.910
0.926
0.787
1.000
0.836
0.598
0.670
0.619
0.630
0.897
0.818
0.822
0.781
0.824

0.859
0.859
0.760

2006
drs
-
irs
irs
irs
-
irs
irs
-
drs
drs
irs
drs
irs
drs
irs
irs
irs
drs
irs
-
irs
irs
irs
irs
irs
-
irs
irs
irs

2007
drs
-
irs
-
drs
irs
irs
drs
-
drs
drs
irs
irs
drs
drs
irs
irs
irs
drs
irs
-
irs
irs
irs
irs
irs
irs
irs
irs
irs

规模收益SEVRSCRS
地区

表2 农村金融资源配置效率评价结果

注院drs表示规模收益递减曰irs表示规模收益递增曰-表示规模
收益不变遥
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目前对于基金择股择时能力的分析基本上都是对单个基

金的择股择时能力进行检验，并对各基金的择股择时能力进

行比较，而对基金的总体择股择时能力没有进行相关研究，这

在一定程度上限制了对基金总体择股择时能力的分析。因而，

对基金总体择股择时能力进行分析有助于了解基金对整个资

本市场的影响。

一、我国开放式股票型基金总体择股能力分析

基金的择股能力更多地体现基金经理的微观管理能力。

根据我国基金行业整体的投资理念和投资理论可以得知，我

国基本上都是采取经典的马克维兹的均值—方差理论来构建

投资组合。据此，我们推测在资本市场的上涨阶段，绝大多数

的股票都在上涨，因而对基金公司的择股能力要求较低，其会

集中投资几只股票来获得较高的收益，这时的股票集中度以

及行业集中度都较高；相反，当资本市场处于下跌阶段，大部

分的股票都在下跌，因而如何选择上涨的股票对基金公司来

说就是十分关键的问题了。所以，当基金公司不具有较强的择

股能力的时候，会选择分散投资，以分散风险从而获得平均的

市场报酬；相反，当基金公司有较强的择股能力（也就是有明

确的投资目标）的时候，其会倾向于集中投资。据此，我们就可

以根据股票集中度以及行业集中度对我国投资基金的择股能

力进行一个总体评价。

1援 整体数据分析。通过表 1可以看出，我国基金重仓股
集中度较高、代表性强。2007年第 1季度至 2008年第 4 季
度，基金前 3名持股集中度大体上都在 20%左右，前 5名持股

我国开放式股票型基金总体

择股择时能力分析

范新安渊博士冤
渊河北大学管理学院 河北保定 071002冤

【摘要】本文利用 2007 ~ 2008年我国开放式股票型基金的股票集中度及行业集中度这两个指标对我国基金整体的择
股能力进行了实证分析，同时利用基金持股比例与沪深 300指数之间的关系对我国基金整体的择时能力进行了实证分析。
结果表明，我国开放式股票型基金具有一定的择股择时能力，能对资本市场的稳定发挥较大的作用。

【关键词】开放式股票型基金 择股能力 择时能力
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从农村现代化建设的角度来看，加大金融支农的投入以

推动农村的发展是十分必要的。但是，金融支农绝对不仅仅依

靠金融支农的投入，更重要的是农村金融资源配置效率的提

高。在忽视农村金融资源配置效率的情况下实现农业的又好

又快发展，只会造成整个社会金融资源的短缺或浪费。因此，

为了推动农村经济的发展，仅仅加大金融支农的投入而不提

高农村金融资源配置效率，将会严重制约农村经济的进一步

发展。

【注】本文系国家社科基金项目野民族地区农村金融资源
配置研究冶渊项目编号院06CJL008冤和中国博士后基金野经济发
展差异背景下的中国农村金融资源配置模式研究冶渊项目编
号院20090450625冤的阶段性研究成果遥
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