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丨 ＿ 世界经济年鉴

２〇 １４ 年 国际发展经济学综述

毛 日 昇 于换军

２０ １４ 年度经济发展文献综述主要从资源配置和金融发展对经济增长影响两个方面对相关

的学术文献进行全面系统的梳理 。

一

、 资源配置与经济发展

１ ． 关于资源配置与深化市场经济改革的总体论述

２０ １３ 年 １ １ 月 召开的十八届三 中全会明确提 出 了使市场在资源配置中起决定性作用 ， 进
一步明确了我国经济体制改革的方向和重点 。 关于如何能够进

一

步增强市场在资源配置的基

础性地位 ，
以及如何协调处理好政府和市场在资源配置方面的作用 ， 国 内学者对此进行了深

入的解读 。 刘世锦 （
２０ １ ４

）

① 主要从落实市场在资源配置的决定性作用方面具体探讨了几个

方面的重要问题 ：

一

是对市场作用的重新定位是进
一步深化改革 的关键 。 虽然经 国多年的发

展 ， 我 国的市场化改革取得了很大进步 ，
但市场体系仍不完善政府干预不 当 、 管得过多的 问

题普遍存在 ，
比如市场开放性不够 ， 部分领域存在不 当准入限制 。 不 同市场主体往往难以获

得同等的市场准入条件 ， 特别是电信 、 石油 、 电力 、 铁路 、 金融保险 、 教育卫生、 新 闻出版、

广播电视等领域 ，
民营资本进入面临诸多限制 。 在铁路 、 石油等领域行业外的 国有资本也难

以进入 。 有的领域外资企业能够进入 ， 而国 内 民营企业却被挡在 门外 。 经济增长阶段的转换

对更为有效地发挥市场作用提出了紧迫要求 。 二是指 出市场与政府之间是共生互补而非此消

彼长的关系 。 政府和市场的关系 ，
不是简单的谁大谁小 、 谁强谁弱的 问题 。

一

种理想 的 、 好

的政府和市场的关系 ，
应当是有效的政府加有效的市场二者之间不应是此消彼长的关系 ， 而

是
一

种共生互补的关系 。 政府的作用发挥得如何就要看市场的实 际作用如何 。 三是指出 实行

负面清单管理方式是市场在资源配置中起决定性作用 的重大举措 。 所谓负面清单管理是指列

出禁止和限制进入的领域清单 ，
清单之外的领域都可以 自 由 进入 ， 即所谓

“

法无禁止 即 可

为
”

。 这既是市场准入管理方式的
一

项重大改革 ， 更重要的是反映了 政府管理经济思维方式

的根本性变革 。 首先
，
负面清单只管企业

“

能做什么
”

， 与正面清单规定企业
“

只能做什么
”

相比 ，
最大的好处是给创新留下了空间 ，

给不确定性 留下 了空间也就是说 ， 给市场在更大范

围内发挥决定性作用留下了空间 。 其次 ， 负面清单大幅度收缩了政府的审批范 围 ，
条款相对

＊ 毛 日昇和 于换军 ， 分别为 中 国社会科学院世界经济与政治研究所副研究员和助理研究员 ， 信箱分别为
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。 毛 日 昇撰写
“

资源配置与 经济发展
”

部分 ，
于换军撰写

“

金融

发展与经济增长
”

部分 。 作者感谢匿名审稿人的建设性意见 ， 并 自负文责 。

① 刘世锦 （ ２ ０ １４ ） ：
“

把市场在资源配置 中 的决定性作用落在实处
”

， 《
经济研究》 第 １ 期 。
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清晰 ， 有助于实质性推动政府审批制度改革 ， 提高政府工作效率 ， 减少 自 由裁量权和相应的

寻租空间 。 第三负面清单不再提 出
“

鼓励类项 目
”

，
企业发展将更多依靠 自 身在市场上的竞

争 。 洪银兴 （
２０ １ ４

）

？
同样从市场对资源配置起决定性作用后 的政府作用进行了深入的论述 ，

认为市场对资源配置起决定性作用具有重要的理论和实践意义 ，
主要体现在 以下几个方面 ：

首先
，
在原来的市场对资源配置起基础性调节作用 的定义中 ，

实际上存在两个层次的调节 ，

即国家调节市场市场调节资源配置 。 市场在这里起基础性调节作用 。 而现在提市场对资源配

置起决定性作用 ， 并且同时提更好发挥政府作用 。 这意味着不再存在两个层次的调节 ， 市场

不再是在政府调节下发挥调节作用 ， 而是 自 主地起决定性作用 。 其次 ， 就 国家宏观调控来说 ，

原来的定义是通过国家调控市场来实现宏观 目标 。 而在市场对资源配置起决定性作用时政府

所调控的不是对资源配置起决定性作用的市场机制和市场行为 ， 而是调控影响宏观经济稳定

的价格总水平 、 就业总水平和利率总平 。 政府是在没有干预市场调节资源配置的前提下 ， 对

其产生的宏观结果进行调控 。 而且这种调控既不是预先调控市场也不是时时调控而是在反映

宏观经济的失业率和通货膨胀率超过上限或下 限时才进行 。 这就是说在宏观经济 的
一

定限度

的范围内市场可以不受限制地 自 主地决定资源配置 。

２ ． 国内学者对资源配置和经济发展关系的论述

除了上述从宏观指导性和方向性方面论述 了市场配置资源的重要性之外 ， 更多的 国 内学

者从具体问题出发 ， 围绕资源配置扭曲与生产率 ， 制度与资源配置关系 、 资源配置扭曲程度

的测度 、 影响资源配置效率改善的其他 因素等方面对资源配置和经济发展的关系进行了多方

面深入具体的研究 。 宋铮 、 吴桂英 （
２０ １４

）

？ 认为通常采用平均资本的收益分布来测度资本

市场的扭 曲程度方法 ， 会受到产 出 中未观测到的异质性和需求弹性 、 资本调整和特殊冲击 ，

以及数据 中的测量误差影响 ， 造成估计值存在向上偏差 的 问题 。 基于上述 问题 ， 他们提 出 了

一种能够克服上述测度缺陷的资本市场扭曲程度测度方法 （
ＡＰＲ 方法 ） 。 同时采用中 国工业

企业数据进行了相关的检验 ， 发现资本市场的扭 曲总体上会导致 ２ ０％ 的 中国企业存在收益损

失 ， 但是对 Ｃｏｍｐｕ ｓｔａ ｔ 大型企业 ，
这种损失并不存在 。 论文首先在引 言部分对分 比分析 了

ＡＰＲ方法和传统测度方法的不同及相对优势 ， 指出 ＡＰＲ方法是
一种在更为普遍的环境中识别

资本市场扭曲的新方法 。 然后基于
一

个简单模型 ， 从生产需求 、 资本市场扭 曲 、 错配方面阐

述了模型的基本框架 ， 同时具体说明了广义 ＡＰＲ 方法的估计和识别过程 。 在数据方面 ： 论文

采用 了２０ ０４
＿

２ ００７ 年 中国规模以上工业企业的平衡面板数据 ， 以及 ２０ ０２ ２０ ０５ 年美 国 的两

个 Ｃｏｍｐｕ ｓｔａ ｔ样本数据 。 论文的结论部分认为该研究在两个方面补充了 已有的文献 ： 第
一

是在

方法论方面 。 为了确定识别方案 ， 该论文提 出的模型同时考虑 了在资本产出 弹性和利润方面

的未观测到的异质性 ； 其次是资本调整成本和测度误差 的修正 。 同 时该文在估计成熟模型中

提出具有较好操作性的了广义 ＡＰＲ 方法 。 其次
，
该文发现当让利 中国工业企业面板数据进行

广义 ＡＰＲ 方法估计时 ， 发现存在 明显 的资本市场扭 曲效应 ， 但采用美国 的大型 Ｃｏｍｐｕ ｓｔａ ｔ 数

据估计时 ， 并未发现显著的资本市场扭 曲效应 。

李少育 、 郑挺国 （
２０ １４

）

？ 基于稳健性偏好的资源配置模型 ， 同时采用 ２０００ 年 ７ 月

２０ １ １ 年 １ ２ 月 的时间序列数据 ，
通过数值模拟 的方法来解释近年来中国 出现的

“

非理性
”

资

①洪银兴 （ ２ ０ １４ ） ：
“

论市场对资源配置起决定性作用后政府的作用
”

， 《
经济研究》 第 １ 期 。

② 宋铮 、 吴桂英 （
２ 〇Ｗ ） ：

“

识别资本市场扭 曲
”

， 《 经济学报 》 ， 第 １ 卷第 ２ 期 。

③ 李少育 、 郑挺国 （
２ ０ １４

） ：
“

稳健性偏好下的资源配置策略和消费行为
”

， 《 世界经济》 ， 第 ７ 期
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源配置策略和消费行为 。 主要得到了以下几个结论 ： 第
一

， 由 于怀疑官方公布的通胀率和增

长率存在误差 ，
人们改变了对这两个经济变量的概率测度进而认为这两个经济变量的状态过

程模型存在常数项设定误差 ； 第二 ，
人们在经济决策 中考虑常数项修正后的状态过程模型并

采用最大和最小化的优化策略及稳健性偏好来决定资源配置策略和消费行为 ； 第三 ， 本文通

过经验和理论研究发现人们在修正经济变量的概率测度及相应的状态过程模型时可能会犯错 。

在合理的稳健性偏好系数区间 内 ， 随着通胀水平的上升 ，
人们犯错的概率将降低 ， 而随着通

胀波动水平的上升人们犯错的可能性增加 ； 第 四 ， 在各种风险规避程度和跨期替代弹性组下 ，

稳健性偏好系数会引起资源配置策 略和消费行为的补偿妓应这与理论解析式的分析
一

致 。 高

于通胀率均衡水平的校准保证了人们在风险部门的资源配置比例接近于现实经济的调查结果 。

稳健性偏好与通胀水平的补偿效应解释了中 国经济在经历
“

过热
”

后所存在的投资和消费押

制行为 ， 同时 ， 稳健性偏好与通胀波动水平的补偿效应印证了衍生品市场参与率不足的现实

情况 。 本文的研究结果提供了 以下启示首先改变中 国 中央政府对地方政府的政绩考核制度 中

过于看重增长的情况 ， 提升 中国统计违法的惩罚和执行力度 ， 并改进统计方法 ， 从根本上杜

绝统计数据操纵行为及数据偏误的情形其次为了避免经济的大起大落政府在处理经济出现投

资
“

过热
”

的情况时应减少行政手段对投资进行直接干预而选择采用市场化的调控手段积极

发展衍生品市场 ； 最后
’

政府应该营造权威高效的经济信息发布渠道引 导人们权衡 自 身的投

资和消费策略为宏观调控服务 。 利用宏观经济数据的合理微调改变人们 的经济预期和行为 ，

改善经济中的投资和消费结构从而逐步化解产能过剩的突出 问题促进社会资源的优化配置 。

韩剑 、 郑秋玲 （
２０１ ４

）

① 基于 Ｈｓ ｉｅ
ｈａｎｄＫ ｌ

ｅｎｏｗ 模型
， 将资源错配测算扩展到行业间层

面
，
比较了中 国各地区资源错配程度的差异 ， 并对影响资源错配的政府干预因素做回归检验 。

利用
一

年 １９９９ ２００７ 中国工业企业数据 ， 对中国各省的资源错配指数进行了测算和分解 ， 并

对影响资源错配的政府干预 因素进行了 回归检验 。 研究发现 ： 中 国总体资源错配程度和行业

内资源错配程度均先降后升行业间资源错配程度有所上升 。 东部地区不管是行业内还是行业

间的错配程度都相对较轻 。 在政府与市场的关系 、 民 营经济发展 、 产品市场和要素市场的发

育程度 、 市场法律制度环境以及重工业产业结构等诸多方面
，
东部地区都明显优于 中西部地

区
， 而这些恰恰都是导致资源配置扭 曲的重要因素 。 财政补贴、 金融抑制 、 行政性市场进入

壁垒对行业内资源错配具有显著影 响劳动力流动管制 、 金融抑制则对行业间 资源错配作用 明

显 。 同时 ， 贸易开放 、 外资进入以及重工业比重等控制变量也是导致各地区资源错配的重要

因素 。 同时该文认为需要在以下几方面采取措施缩小各地区资源错配差异 ：

一

是完善地方财

政补贴制度加强信息披露和监督 ；

二是金融领域减少信贷干预 ，
重在支持小微企业和高新技

术产业发展 ；
三是推进地方行政管理体制改革 ， 探索

“

负面清单
”

管理模式 ； 四是全面推进

户籍制度改革
，
建立土地有效流转机制消除劳动力流转障碍 。

王 国军、
王跃堂 （

２０ １ ４
）

？ 采用上市公司企业数据考察了证监会推出 的现金股利承诺制

度与资源配置效率之间的关系 。 研究发现 ： 证监会和市场都青睐承诺分工 比例高的公司 ，
这

些公司上市后 的业绩优于承诺分红 比例低的企业 ， 说明分红承诺比例传递了公司价值的信号 ，

证监会的新政提高了资本市场配置资源的效率 。 进
一

步 比较后发现 ， 在承诺分红 比例高的公

①韩剑 、 郑秋玲 （ ２ ０ １４ ） ：
“

政府干预如何导 致地区资源错配 基于行业 内和行业间错配的分解
”

，

《 中 国工业经济 》 ， 第 １ １ 期 。

② 王 国军 、
王跃堂 （

２ ０ １４
） ：

“

现金股利承诺制度与资源配置
”

， 《
经济研究 》 ， 第 ９ 期 。
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司 中 ， 市场更加欢迎分红承诺不附加条件的公司 ，
这类公司上市后的业绩更好 ，

这说明分红

承诺是否附加条件也传递了公司价值的信号 ，
市场对这

一信号做出了 准确 的判断 ． 而证监会

对之却没有加以 区别 。 该论文首先从现金股利承诺与 ＩＰＯ 审核 、 现金股利承诺与 ＩＰＯ 抑价 、

现金股利承诺与公司价值之间 的关系探讨了相关的制度和理论背景 ， 提 出了 ６ 个待检验的假

说
，
然后利用证监会 ２０ １ １ 年 １ １ 月 ９ 日至 ２０ １２ 年 １０ 月 １ ０ 日 期间 ２９ １ 次上会的记录作为样本

分析数据对相关的假说进行了检验 。 相对于已有的研究本文的研究主要有两方面贡献 ： 结合

中国特有 的制度背景 ， 丰富了企业股利政策对于公司价值影响的 国际学术文献 。 股利政策对

公司价值的影响
一

直以来都是学术界争论的话题之
一

， 现有文献提供 了很多成熟资本市场的

经验证据 。 但是由 于发行制度 的差异 （例如 中 国政府对新股发行资格进行高度管制 ） ，
这些

西方理论未能完全解释新型市场 。 丰富了新股发行定价效率的文献 ，
现有文献主要从市场 中

介机构缓解信息不对称的职能进行 了研究 ， 由于本文研究的是公司上市前作出现金股利承诺 ，

在本文之前 尚无文献检验股利政策强制披露对发行定价效率的影 响 。

张浩等 （
２０ １ ４

）

？ 考察了教育资源的配置机制与房价变动之间 的关系 。 该文使用 ２００６

２０ １ ２ 年北京 、 上海 、 广州和深圳 四座
一

线城市县区的数据研究 了我 国
一

线城市的教育资本化

问题
，
并在此基础上提出 了我 国在教育资本化过程 中存在的

“

沉淀效应
”

，
进而分析了教育

资本化的本质和原 因并就我国各地 出现的投资教育资源丰富区域房产的现象进行了解释 。 通

过理论分析和实证分析本文得到以下结论 ： 首先基础教育资源正通过
“

资本化
”

过程不断蕴

含在房屋价格之中 ， 并 由公共品逐渐转变为消费品 ， 教育资源资本化在我 国
一线城市已经基

本形成 。 优质教育 资源的增加会显著提髙所在区域 的房价 。 其次 ， 教育资本化存在明 显 的
“

沉淀效应
”

。 教育资源的配置
一旦形成后其对于房价的影响是具有持续性的 。 区域 内

“

沉

淀
”

的教育资源越丰富 、 时间越长所在区域的房价也会越 髙 ， 而且随着时间的推移 ， 对于房

价的助推作用会更加明显 。 再次
，
教育资本化本质上是教育资源的

“

垄断溢价＇
一方面正

是 由于优质教育资源本身的匮乏和分布不均 ，
以及相关制度原因造成教育资源被

“

资本化
”

；

另
一

方面政府对于教育资源的垄断 ， 以及市场供给的受 限 ， 使得消费者只能通过购买住房去

接受超高 的
“

垄断价格
”

而获取教育资源 。 上述研究结论以及 目前中 国
一线城市普遍存在的

“

学区房
”

等现象表明 ，
只有从根本上解决教育 的供给不足 以及实现教育资源 的公平配置 ，

才能消除
“

学区房
”

的市场基础 。 这需要 ：

一

是加大优质的基础教育资源供给 ， 提高优质教

育资源比例 ， 让每个学生都能享受到 良好的教育服务 ；
二是放松 民办教育 限制 ， 通过将 民办

教育引入市场 ，
通过市场机制解决公办教育的供给不足 问题 ；

三是均衡教育资源 ． 通过加强

优秀教师流动来探索优质教育资源全市共享机制 。

马光荣 （
２０ １ ４

）

？ 探讨 了 制度 、 企业生产率与 资源 配置效率之间 的关系 。 该文采用

１９ ９８ ２ ００７ 年规模以上工业企业数据
，
分别从制度 改善对企业微观生产率增加的总体影响 、

制度对企业生产率影响在不同行业间的差异 、 制度对企业生产率影响的机制和渠道以及制度

对企业间资源配置的影响作用 四个方面进行 了全面的经验分析 回归 ， 结论表明 ： 首先 ， 制度

改善提高 了企业生产率 ， 而且这对契约密集度越高 的行业作用越大 。 其次 ， 制度改善促进企

业生产率提高的重要途径是使企业更有激励投资于无形资产和研发 ， 从而促进企业内部资源

①张浩 、 李仲飞 、 邓伯峻 （ ２０ １ ４ ） ：
“

教育资源配置机制与房价 我国教育资本化现象的实证分析
”

，

《金融研究 》 ， 第 ５ 期 。

② 马光荣 （
２ ０ １４

） ：
“

制度 、 企业生产率与资源配置效率
”

， 《财贸经济》 ， 第 ８ 期 。
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的优化配置 。 这表现为 ， 随着制度改善 ， 无形资产密集度和研发密集度越高的行业企业生产

率提髙越快 。 再次 ， 制度改善使生产率高的企业获得了更高的投入要素份额 ，
这显示资源更

多地从低生产率企业流 向高生产率企业
，
企业间的资源配置效率获得改善 。 这些结果证实存

在着制 度对经济増 长和总 体全要素生 产率増长发挥作用 的微观机制 。 叶文辉 、 楼东 玮

（
２０ １４

）

？ 在简要分析资源错配的传导机制 、 产生原因及其表现形式 的基础上 ，
通过构建资源

错配与过度投资 、 内需不足以及产业结构失衡的 内在理论逻辑 ， 从新的视角探讨了资源错配

的经济影响效应 ；
以此为基础

，
运用 １ ９７８ ２ ０１ １ 年不同阶段和不同地区的面板数据模型 ，

从

计量的角度验证了 它们之间 的统计相关性 。 研究结论表明 ： （
１

） 若资源错配水平减少个单

位
， 那么可使消费需求平均増加 〇 ．６２ 个百分点 ，

缓解过度投资需求 ６ ．８４ 个百分点 ； （
２

）

更进一步地 ， 在优化第二产结构 ４ ． ３２ 个百分点的 同 时提升第三产业的产 出 比重近 ２ ．１６ 个

百分点 。 刘伟 、 冯涛 （
２０ １４

）

？ 将人力资本纳入经典钱纳里模型进行扩展 ，
首次研究 了

１ ９９４ ２０ １ １ 年间 中 国服务业増长过程中的要素再配置效应 。 结果表明 ： 我国 服务业的快速増

长主要源 自要素尤其是资本的驱动 ，
要素再配置的

“

结构红利
”

几乎不存在 。 资源错配导致

了要素再配置效应的低下 ， 而造成我 国资源错配的本质原因在于政府主导的具有金融垄断性

质的投融资体制以 及用工机制扭 曲和供求失衡的劳动力市场 。 提高要素再配置效应
，
释放

“

结构红利
”

， 关键在于不断突破制约我国要素市场发展的制度藩篱 ， 充分发挥市场在资源配

置 中的决定性作用 。 张慕濒 、 孙亚琼 （
２０ １４

）

？ 使用 ２００ ５ 年至 ２０ １ １ 年制造业上市公司 的数

据 ， 从企业资金来源和使用角度实证检验了金融发展对金融资源配置的影 响 。 结果显示 ， 与

全行业相比上市带来的金融资源供给缩小了 国有 和民营上市公司 获得金融支持方面的差异 ，

但金融资源错配问题并未得到根本改善 ， 表现为 ： 资金配置的利润导向不 明确
；
国有上市公

司预算软约束依然存在
；
实业金融化主要源于金融资源供给的増加而非企业经营利润的増长 。

这种经济金融化并不能改善金融资源配置效率 ， 还可能影 响实体经济的金融环境 。 未来应打

破银行作为间接金融媒介的垄断地位 ，
加快资本市场制度改革

，
给民营企业更大发展空间 。

３ ． 国外学者对资源配置和经济发展之间 的相关研究

Ｈ ｏｌｍｅ ｓｅ ｔａ ｌ ． （
２ ０１ ４

）

④ 基于一个理论分析框架考察了 贸易 自 由 化如何影响资源的配置效

率 。 他们的理论框架基于贸易开放会引 发企业成本加成系数分布 的变化进行展开 ， 首先基于
一个标准的李嘉图贸易利得分析框架 ，

将贸易产生的福利效应分解为三部分 ： 贸易 自 由化的

生产率效应 、 贸易 自 由化产生的贸易条件效应 以及贸易 自 由 换产生 的资源配置效应 。 按照经

济学一般的理论假设 ，
如果所有企业的边际收益都等于边际成本的情况下 ，

企业的加成系数

都相等的情况下 ， 行业内部的企业资源的配置效率会达到最优
；
相反 ， 如果企业之间 的成本

加成系数越分散 ，
表明行业内部的资源配置效率越低 ，

因此 目前很多文献通过测度企业间 的

成本加成系数的分布变化或者离散情况 （
Ｍ ａｒｋｕｐｄ

ｉ ｓｐｅ
ｒｓ ｉｏｎ

） 就可以间接的反映出行业内部企

业资源配置效率的高低 。 由于成本加成系数变化主要来 自 于价格变动和成本变动 ，
该论文分别

探讨了贸易 自 由化通过成本渠道和价格渠道对成本加成系数的分布影响 ， 进而试图 明确贸易 自

①叶文辉 、 楼东玮 （
２ ０ １４

） ：
“

资源错配的经济影响效应研究
”

， 《 经济学动态》 ， 第 １ １ 期 。

② 刘伟 、 冯涛 （
２ ０ １４

） ：
“

要素再配置效应对中 囯服务业发展的影响研究
’

，
《 经济学家》

，
第 １ ２ 期 。

③ 张慕濒 、 孙亚琼 （ ２ ０ １４ ） ：
“

金融资源配置效率与经济金融化的成 因 基于 中 囯上市公司 的经验分

析
”

， 《
经济学家》 ， 第 ４ 期 。

④Ｈｏ
ｌ
ｍｅ ｓ

，ＴｈｏｍａｓＪ，Ｈ ｓｕ
，ＷＴ＆Ｌｅｅ

，Ｓ（
２０ １ ４

）Ａ
ｌ ｌ
ｏｃａｔ ｉ ｖｅｅｆｆｉ ｃ ｉｅｎｃ

ｙ ，ｍａｒｋ
－ｕ
ｐ

ｓ，ａｎｄｔｈｅｗｅ
ｌ
？

ｆａｒｅ
ｇ

ａｉ ｎｆｒｏｍ ｔｒａｄｅ
，
Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ 

Ｉｎｔ ｅｒｎａ ｔｉｏ ｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
，
９４

，
 １９ ５

－ ２０６
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由化对企业配置效率的影响的具体渠道 。 论文的理论分析结果表明 ， 如果假设企业的生产率分

布是服从帕累托形式的后尾分布特征 ，
在开放和封闭条件下 ，

企业的数量不依赖于资源的配置

效率 ，
因此贸易 自 由化并不会对企业的成本加成系数分布产生影响 ，

也就不会对企业的配置效

率产生影响作用
；
如果企业的生产率分布服从对数正太分布情况下 ， 贸易 自 由化会显著的改进

企业的生产效率 。 不仅如此 ， 该论文的理论分析框架 同样表明 ， 在对称模型的假设条件下 ， 贸

易 自 由化会通过成本渠道显著的改变企业的成本加成分布 ， 提高企业的资源配置效率 ， 在传统

贸易利得的基础上进
一步增强企业的贸易利得 ； 而贸易 自 由化通过价格渠道对资源配置效率的

改善是不确定的 ， 当产品需求对价格无弹性时 ， 贸易 自 由化 同样会通过价格渠道促进资源配置

效率 ， 但是需求对价格弹性较强是 ， 贸易 自 由化并不会通过价格渠道促进资源的配置效率 。

ＤｅＬｏｅｃｋ ｅｒ＆Ｇｏ ｌｄｂｅｒｇ（
２０ １ ４

）

？系统 回颇了检验贸易 自 由化对资源配置效率相关研究 中

存在的主要问题 ， 并且提出了
一

系列的解决方案 。 由 于考察贸易 自 由化如何影响企业的生产

率和资源配置效率的前提是能够准确地测度企业的生产率变化 ， 长期以来 ， 较为准确的测度

企业的生产率
一直是个非常困难的 问题 ，

主要来 自两方面 ：

一

是企业的产出 和投人数据多数

是以货币进行度量的 ， 多数情况我们只能知道企业产 出和投入的金额 ， 并不知道企业产 出和

投入的数量 ， 或者知道只知道企业产出 的数量和价格 ， 但并不知道企业投入要素的具体数量

和价格 ，
因此在采用行业层面的平减指数对企业的产 出和投入进行平减并不能有效地去除价

格因素对全要素生产测度带来的影 响 ；

二是企业产 出和投入数量本身与企业的生产率是存在

显著相关性的 ，
因此除了价格带来的内生性 问题之外 ， 产出 和投入相对于企业生产率变化本

身也是内生变量 ， 需要采取各种方来法克服内生性问题对测度带来的偏差 。 基于上述因素考

虑 ， 本文主要对比和分析了四种不 同测度生产率的方法 ，
主要包括 ： （

１
） 目前标准的处理方

法
， 即采用行业层面的平减指数对产出和投入的进行价格平减 ， 然后考虑变量内生性的估计

方法 。 （
２

）
Ｄｅ Ｌｏｅｃｋｅ ｒ（

２〇 １ １
） 年提 出的方法 ，

企业产出层面价格水平的变化通过引入需求

函数的方式进行控制 ， 而假设投入品的价格在企业层面是相 同的 。 （
３

） 可以 观测到企业产 出

产品 的价格水平 ， 而投入品的价格水平通过行业平减指数进行处理 ， 然后估计产 出数量对平

减后 的投入品数量 ， 得到估计的全要素生产率 。 （
４

） 可以观测到企业产出数量和价格水平的

条件下 ， 引入包括产出价格水平 、 市场份额等其他变量总体函数同 时控制投入品价格水平变

化对生产率测度的影响 ， 同时控制产出和投入价格水平对生产率测得影响 。 利用 １９ ８９ ２００ ３

年印度 ３ １ ８ 家单产品企业的估计结果表明 ： 第 ４ 中方法相对于其他方法能够较为准确的测度

企业的生产率 ， 控制了产品的价格影响之后 ， 分解 的结果表明企业的生产率增长相对未控制

价格 因素 明显降低 ，
产业加总的实际生产率增长主要来 自企业内部的生产率上升 ． 而并非来

自 于企业之间的要素再配置对生产率的影响 。 在准确测得生产率的基础上 ， 就可以进
一

步准

确的测度企业的成本加成率 ， 通过考察贸易 自 由化 （包括产 出 的贸易 自 由化和中 间进 口产 品

的贸易 自 由化 ） 对企业成本加成分布的影响 ，
进而可以 明确贸易 自 由化对企业生产效率以及

行业内部企业资源配置效率的影响作用 。

Ｍ ｏｌ ｌ（
２０ １ ４

）

？ 通过
一

个
一

般均衡模型分析了异质性企业在面对担保约束的条件下 ，
金

①Ｄ ｅＬｏｅｃｋ ｅｒ
，ＪａｎａｎｄＰ ｉｎ ｅ

ｌ
ｏ
ｐ

ｉＫ ．Ｇｏ
ｌｄ ｂｅｒｇ（ ２０ １ ４ ）．ＦｉｒｍＰｅｒｆｏｒｍａｃｅ ｉｎ ａＧ ｌ

ｏｂ ａｌ Ｍａｒｋｅ ｔ
，Ａ ｎｎｕａｌ Ｒｅｖ ｉｅｗ

Ｅｃｏ ｎｏｍｉｃ
，６ ：２０ １

－

２７ ．

②Ｍ ｏ
ｌｌ

，

Ｂｅｎ
ｊ
ａｍｉｎ

（
２０ １ ４

）．Ｐｒｏｄ ｕｃ ｔ ｉｖ ｉｔ
ｙ

Ｌｏ ｓｓｅ ｓｆｒｏｍＦｉ ｎａｎｃ ｉａ
ｌＦｒｉ ｃｔ ｉｏｎ ｓ

：ＣａｎＳ ｅ
ｌ
ｆ－Ｆｉｎａｎｃ ｉ ｎ

ｇＵｎｄｏＣａｐｉ ｔａ
ｌ

Ｍ
ｉｓ ａｌｌ ｏｃａｔｉ ｏｎ．

Ａｍｅ ｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍ ｉｃ Ｒｅｖ ｉｅｗ
，
 １０４（

１ ０ ）
，
３ １ ８６

－

３２２ １ ．
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融市场摩擦对企业资本错配和加总生产率的影 响作用 。 研究结果表明 ： 在金融市场存在摩擦

的情况下 ，
企业通过 自筹资金的方式能否缓解资本错配关键取决于金融摩擦对企业的生产率

冲击是否具有持久性特征 。 如果金融摩擦对企业的生产率冲击就有持续性 ， 从长期来看企业

就可以通过 自 身不断积累资金的方式缓解金融约束 ， 降低甚至消除金融摩擦造成的资本错配

现象 ，
因此在稳定状况下 ，

金融摩擦导致的对企业生产率持久性冲击进而引发的资本错配也

会完全消失 ， 并且对加总层面的生产率造成的影响也很小 ， 但是通过这种方式完全消除金融

摩擦对企业资本错配的影响需要经历
一个相对较长的时期才能达到稳定状态 ，

企业需要经历

足够长的时间才能通过 自 身 内部的融资方式扭转金融摩擦对其生产率和资本配置的影响 。 相

反 ， 如果金融摩擦对企业的生产率冲击就有突发性暂时性特征 ， 在达到稳定状态下 ，
企业和

加总层面的生产率损失会较大 ，
但达到稳定状态需要经历的时间较短 ，

原因在于在短暂和突

发性的冲击下 ，
企业无法通过内部 自筹资金的方式缓解金融约束对其生产率产生的冲击作用 。

该论文的研究结论表明尽管金融摩擦在长期来看对资源的错配影 响并不重要 ， 但短期的冲击

仍然会对企业资本约束产生显著的影响 ，
因此仅仅基于长期稳定状况下考察金融摩擦对企业

资本错配的影 响并不全面而且容易引起误导 。

０
ＰＰｅｔａｌ ．（

２〇Ｍ
）

？通过
一

个动态
一

般均衡模型考察了企业之间 的策略性行为对加总行业

层面的资源配置动态影响作用 。 他们的模型假设存在
一

系列连续的行业 ，
每个行业包括有 限

个数的企业 ， 行业内部的企业策略性互动存在
一

般均衡 ， 同时分析了企业成本加成 、 企业率

和总消费变化的动态特征 。 该模型的基础假设在于企业并非总是价格的接受者 同样会是价格

的制定者 。 如果企业认为未来的利润増长重要性要高于通过降低价格获取更多 的市场份额 ，

行业较高的价格水平就可以持续保持 。 具体来说 ， 在均衡条件下跨行业的成本加成离散度变

化导致的资源错配本身会影响总消费水平和企业对未来利润水平的价值判断 。 行业层面的均

衡和宏观经济的互相反馈是该论文逻辑展开的起点 。 在价格具有充分弹性 ，
产业具有异质性

和寡头垄断的假设条件下 ： 不同产业的成本加成率差异主要源 自 于不同产业内生 的选择成本

加成率 ， 从而会造成资源错配 ； 如果在同质性的产业条件下 ， 寡头竞争会导致产业具有同样

的成本加成率 ，
也就不会产生资源错配问题 ； 而在垄断竞争的市场假设条件下 ， 产业是否具

有异质性并不会对产业的成本加成系数率产生影 响 ， 所有 的产业都具有相 同 的成本加成率 ，

因此同样不存在资源错配的问题
；
将产业异质性和寡头垄断引入一般均衡模型是该文能够出

一

系列新结论的主要原 因 。 该论文的研究结论也同样表明 以前的文献将寡头合谋带来的社会

成本仅仅局限于消费者剩余的损失并不全面 ，
没有考虑到寡头合谋带来的资源错配 问题 ，

可

能严重低估了寡头合谋造成的社会成本 。 基于传统的理论基础仅对少部分产业进行强制的反

垄断措施不仅不会提高社会福利水平 ， 而且有可能回降低社会福利 。

Ｆｅｅｎｓ ｔｍ（
２０ １４

）

？ 基于具有上限约束的帕累托分布假设重新考察了 贸易 自 由化的利益 。

按照传统贸易和新贸易理论 ，
贸易 自 由化会带来三种福利效应 。

一

是促进
一

国进 口最终产 品

和中间产品种类的増加会提高消费者福利和生产者技术水平 。 二是引发更激烈 的市场竞争 ，

促进国 内企业改进生产效率 ， 产生正面的竞争促进效应 （
Ｐｒｏｃｏｍｐｅ ｔ ｉｔ ｉｖｅｅｆｆｅｃｔｓ

） 。 三是贸易 自

①Ｏｐｐ ，Ｍａｒｃｕ ｓＭ ．

 ，Ｃｈｒｉ ｓｔｉ ｎｅＡ ．Ｐａｒ
ｌ
ｏｕｒａｎｄ Ｊ．Ｗａ

ｌｄ ｅｎ（ ２０ １４ ）．Ｍａｒｋｕｐ Ｃｙｃ ｌ
ｅ ｓ

，Ｄｙ
ｎａｍｉ ｃＭ ｉ ｓａ

ｌｌ
ｏ ｃａｔ ｉｏｎ

ａｎｄＡｍ
ｐ

ｌｉｆｉｃａｔｉ ｏｎ ．Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍ ｉｃＴｈｅｏｒ

ｙ ，１ ５４
，１２ ６

－

 １ ６ １ ．

②Ｆｅｅｎｓｔ ｒａ
，Ｒｏｂ ｅｒｔＣ ．（

２０ １ ４
）．Ｒｅ ｓ ｔｏｒｉｎ

ｇ
ｔｈ ｅ

ｐ
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ｐ
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ｇ
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ｏ
ｇ
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ｙ
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由化会导致低效率的企业退出 出 口市场 ， 高效率的企业进入出 口市场 ， 在产业内部产生显著

的再配置效应 （
ｒｅａ ｌ ｌｏｃａｔ ｉｏｎ

） ，
促进资源的重新配置和重新组合 。 近年来

，
多数的研究主要基

于企业生产率服务无约束的帕累托分布考察贸易 自 由化 的第三种效应 ， 但是在无约束的帕累

托假设条件下无法讨论贸易 自 由化的第一种和第二种贸易利得 ， 基于上述考虑 ， 该论文基于

具有上限约束的生产率帕累托分布假设 ，
基于一个全新的理论框架同 时考察了 贸易 自 由化的

上述三种利益 。 该论文也同 时也与 Ｈ ｏｌｍｅ ｓｅｔ ａ ｌ ．（
２ ０１４

） 的研究结论
一

致 ， 即 ，
基于生产率

帕累托分布假定 ，
无法探讨贸易 自 由化对企业价格和成本以及成本加成系数的影响 ，

为 了更

为全面的探讨贸易 自 由化的多种福利效应 ， 需要对企业的生产率分布形式进行更为合理且切

合实际的假设 。

Ｅｂｅ ｒｌ
ｙ
＆ Ｋｒｉ ｓｈｎａｍｕｒｔｈ

ｙ（
２〇Ｍ

）

① 基于一个简单的理论分析框架考察了在金融危机情况下

如何采用更为有效的信贷政策避免违约率的大幅上升 ， 提高资金的配置效率 。 在金融危机期

间 ， 居民消费 ， 收入和房屋价格会同时出现下 降 ，
这会进

一

步加剧流动性约束和抵押贷款恶

化从而造成更为严重的衰退 。 该论文的理论分析框架 ，
在金融危机期间

，
政府应该积极介入

金融市场来扶持令人担忧的抵押贷款 ， 他们 的研究结论政府应该在三个方面对抵押贷款的相

关情况进行有效的修改 ： 首先 ， 当居民 的贷款受到约束的情况下 ， 政府应该把更多的资源为

居民 当前提供流动性作为重要的事项安排 ，
这也意味着政府政策需要做的是降低居民在危机

期间 的对贷款的偿还额度 ， 而不是通过降低整个贷款周期的还款总额来解决问题 ． 比如通过

债务减免 。 其次 ， 如果政府认为通过政策干预的方式来降低借款者的债务不是一种有效率的

方法 ， 那么 由借款人主动降低贷款人的债务时避免贷款人全面违约 的
一

种有效方法 。 同时 ，

借款人在面临贷款人全面违约的情况下 ，
主动降低贷款人的部分债务也本身具有积极性 。 第

三
，

一

个好的抵押贷款合同需要同时考虑各种情况 ， 能够在经济衰退期 间主动降低贷款的支

付额度
，
当国 内价格水平下降的时候能够降低债务 。 基于上述分析

，
他们还给出 了一种具有

自 动稳定器作用的抵押贷款合 同的方案 ， 即在经济衰退期间 ， 在低利率情况能够把原有 的抵

押贷款合 同转换为低利率的可以调整率的抵押贷款合同 ， 降低债务人当前的支付额度以及贷

款总额的现值 。

Ｍｕｎｓｈｉ（
２０ １ ４

）

？系统论述了社区网络与经济发展之 间的关系 。 众所周知 ， 发展中 国 的社

会关系在经济发展 中都扮演着非常重要的角色 ， 社会关系为个体寻找工作 、 获取信贷以及其

他资助都起着重要的作用 。 尽管从社会公平的角度来看 ，
通过社会关系获取个人利益似乎会

造成社会资源分配不公平 ， 扭 曲正常的经济发展进程 。 而现代经济学则从另外的角 度审视这

一问题
， 由 于发展 中国家普遍存在市场功能不健全的特征 ，

社会关系的存在可以很大程度上

解决市场不完全或者市场失灵情况下无法解决的 问题 ， 提高整个社会的资源配置效率 ，
比如

当企业需要雇佣新员工的情况下 ， 在无法了解员工能力 的情况下 ， 在职 的员工可以通过推介

社区 内部有能力的熟人 ， 被推介的人为了不让推介人失望 ， 同时也不希望导致社区信誉受损

受到社区的惩罚 ， 维护社区的形象的考虑都会激励被推介人努力工作 ， 从而有效 的解决信息

不对称问题 。 尽管社会关系网路可以
一

定程度上解决市场不完全的缺陷 ， 但同样会带来诸多

①Ｅｂ ｅｒ
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－
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的成本 ， 如果有能力的人因为没有加入社会关系 网络就丧失了 获取更好工作或者参与其他经

济活动的机会 ；
在社区关系 网络内部的人 ， 同样存在

一定的成本 ， 社区网 络关系虽然有助于

促进群体性的人员流动 ，
但会限制个体人员独立的流动 ，

社会网 络和人员流动之间 的关系恰

好是经济发展的关键因素 ，
这两者存在非 常复杂的关系 。 将社区 网络和人员流动之间 的关系

纳入到经济増长模型会对未来的研究产生深远 的影响 。 按照新古典増长理论模型的假定 ， 个

人或者家庭的初始财富会对产生长期持久的后果 ，
通常会导致个体成员 陷入职业陷 阱或者存

在持久的财富差距 ，
但是如果我们把社会关系 网 络纳入到经济増长模型之中 ，

这一结果就未

必成立了 。 因为基于社区的关系 网 络会对父母的财富和人力资本产生显著有效的替代作用 ，

为群体中的个体选择新的职业提供了新的渠道和方式 。 因此 ， 长期来看重要的并不是个体初

始具有的财富多少 ， 而是社会的结构状况 以及在各种正面和负面的冲击之下 ， 社区的分布和

演变状况 。 经典的増长理论基于市场信息完全的假设预测各 国的经济増长最终将区域收敛状

态
； 而发端于 ２０ 世纪 ８０ 年代的新増长理论 ，

基于信贷市场信息不完全的现实 ， 认为经济増

长会造成收入分配不平等现象的 出现
；
而几年来随着基于微观基础 的网络经济学的逐步发展 ，

为将社会关系 网络纳入到
一般的经济増长模型中提供了条件和基础 。

Ｍ ａｃＰｈｅｅ ａｎｄＳａｔ ｔａ
ｙ
ａｎｕｗａｔ（

２〇Ｍ
）

？基于修正后 的 引 力模型专 门 考察 了 区域贸 易协定

（
ＲＴＡ

） 对区域内贸易模式和资源配置效率的影响作用 。 该论文采用 了１ ９８ １ ２００ ８ 年 １ ２ 个发

展中 国家的区域贸易协定相关数据进行 了 实证分析 。 与之前的相关研究不 同 的是 ， 该研究

ＰＰＭＬ 估计方法克服了之前研究的
一些估计缺陷 ， 同 时结论也与之前的相关研究存在较大差

异 。 论文主要得出了 以下几个主要的结论 ： 首先 ， 并非所有 的区域贸易协定会导致区域内部

产生贸易创造效应 。

一些区域区域贸易协定不仅没有产生贸易创造效应 ，
还显著的降低的区

域内部的贸易 ，
主要原因在于 ： 这些区域贸易协定没有能够有效地降低成员 国之间的关税和

非关税壁垒 。 其次 ， 在 １ ２ 个区域贸易协定 中 ， 有 ７ 个区域贸易协定产生 了进 口 贸易转移效

应 ，
但是区域贸易对 出 口到区域外 国家和地区的贸易并没有显著的影响 。 在很多情况下 ，

区

域贸易协定并没有降低对成员 国对区域外国 家进 口 的限制 ，
这也 同时限制了 区域贸易协定成

员 国 出 口竞争力的提高 ，
因此区域贸易协定并不能有效的替代多边贸易协定的功能和作用 。

第三 ， 尽管非常存在严重的政治和经济问题 ，
但是非洲 的 ５ 个区域贸易协定 中

，
有 ３ 个促进

了区域内贸易规模的増长 ； 同 时只有南非发展共同体 （
ＳＡＤＣ

） 自 由 贸易协定 同 时显著地促

进了 区域 内与外部的 出 口和进 口规模 ； 非洲 的区域 自 由 贸易协定在促进贸易创造的 同时也随

着非洲的多边贸易 自 由化同步推进 。

二 、 金融发展与经济增长

１ ． 国外学者对金融发展与经济増长的论述

对于金融在经济増长 中 的角色 ，
经济学家们 的看法大相径庭 。 诺奖得主 ＲｏｂｅｒｔＬｕｃａｓ

（
１ ９８８

） 认为 不应过度重视金融在经济増 长 中 的角 色 ， 而 另
一位诺奖得 主 Ｍ ｅ ｒｔｏｎＭｄｌｅ ｒ

（
１ ９９８

） 则认为金融市场对经济増长的促进作用显而易见是
一

个值得严肃讨论的话题 。 所以 ，

近年来金融在经济増长中 的作用
一

直是学术界研究的热点 问题 。 越来越多 的证据表明 ，
金融

①ＭａｃＰｈ ｅｅ
，
Ｃｒａｉ

ｇＲａｎｄＷＳａｔｔａ
ｙ
ａｎｕｗａｔ（

２ ０ １４
）Ｃｏｎ ｓｅ

ｑ
ｕ ｅｎｃｅ ｏｆＲｅ

ｇ
ｉ ｏｎａ

ｌＴｒａｄｅＡｇ
ｒｅｅｍｅｎｔ ｓｔｏＤｅｖｅ ｌ

ｏ ？

ｐ
ｉ ｎ

ｇ
Ｃｏｕ ｎｔｒｉ ｅ ｓ

，
Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｉｎｔｅｇｒａ ｔｉｏｎ
，
２９（ 

１
）

，

６４
－

９ ４
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机构 （银行和保险公司 ） 以及金融市场 （ 股票市场 、 债券市场以 及衍生品 市场 ） 对经济发

展、 减贫和经济稳定有重大影 响 。 金融体系大致有 以下五个功能 ：

１ ． 制造信息并分配资本 ；

２ ． 监督公司并施加公司 治理 ；

３ ． 降低风险 ；

４ ． 汇聚储蓄 ；

５ ． 促进交换 （
Ｌｅｖｉ

ｎｅ
，

２ ００５
） 。

金融发展通过减少金融摩擦和市场交易费用 、 优化资本配置效率 、 分散风险以及鼓励技术创

新和促进专业化分工等方面影 响经济増长 。 如果这些功能正常发挥 ， 则能促进经济増长 ， 反

之
， 则可能阻碍经济増长 。 金融体系的发展对于经济 的促进作用 已经得到广泛的认可 ， 但对

于前者影 响后者的作用渠道 ，
学者们仍然看法不

一

。 纵观 ２０ １４ 年的金融发展领域 的研究文

献 ， 研究方向主要是信贷获取和风险分担 。 国外研究文献的分布见表
一

。 可以 看出 ， 国外研

究信贷获取和风险分担的文献各为 ４ 篇 ， 合计 ８ 篇 ， 占所有入选外文文献的
一

半以上 。 其他

的研究方向还有内部资本市场 、 金融摩擦 、 金融发展与创新以及动态融资约束 。 下面我们就

每个主要研究方向进行详细分析 。

表一２０１４ 文献分布情况

ＡＥＲ ＱＪＥ ＲＥＳ ＪＦ ＪＦＥ ＲＦＳ 合计

内部资本市场 １ １ ２

信贷获取 １ １ １ １ ４

金融摩擦 １ １ ２

金融发展与创新 １ １

风险分担 １ １ ２ ４

合计 ３ １ １ ４ ２ ２ １ ３

注 ： 表中 ＡＥＲ是的Ａｍ ｅｒｉ ｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉ ｃＲｅｖ ｉｅｗ的缩写 ， Ｑ ＪＥ是
Ｑｕａｒ

ｔ
ｅｒ

ｌｙ
Ｊ ｏｕｒｎａ

ｌｏｆＥ ｃｏｎｏｍ ｉｃ ｓ的缩写 ，
ＲＥ Ｓ

是Ｒｅｖ ｉｅｗｏｆＥｃｏｎ ｏｍ ｉｃＳ ｔｕｄ ｉｅ ｓ是的缩写 ，
ＪＦ是 Ｊ ｏｕｒｎａｌｏｆ Ｆｉ ｎａｎｃｅ的缩写 ，

ＪＦＥ是 ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃ ｉａ
ｌＥｃｏｎｏｍｉ ｃ ｓ

的缩写 ，
ＲＦＳ是 Ｒｅｖ ｉ ｅｗｏｆＦｉ ｎａｎｃ ｉ ａ

ｌＳｔｕｄ ｉｅ ｓ 的缩写 （ 下同 ） 。 我们搜集 了１ ０ 份文献 ， 其他杂 志包括 Ｊｏｕｒｎａ
ｌｏｆ

Ｐｏ
ｌ
ｉ ｔｉｃａ

ｌＥｃｏｎｏｍｙ ，Ｊ ｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎ ｏｍｉｃＬｉｔ ｅｒａｔｕｒｅ以及Ｊ ｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉ ｃＰｅｒｓｐ ｅｃ ｔｉ ｖｅ
，
由 于这些杂志入选文献为

０
， 表 中没有列 出 。

资料来源 ： 作者整理 。

１ ． １ 内部资本市场与融资约束

当金融发展水平低 ，
企业面临严重的外部融资约束的时候 ，

企业可能组建企业集团
，
通

过内部资本市场来应对外部融资约束 。 企业集 团是普遍存在的企业组织形式 ， 尤其是在发展

中国家 ， 其通常被家族或者国家控制 ， 并采用金字塔 的结构形式 。 成为企业集团 的
一员有好

的
一面

，
也有不好的

一面 。 好的
一面是企业集 团有能力克服市场摩擦 ，

比如集团子公司在受

到不利的现金流冲击时 ，
可以在集 团内部 （ 内部资本市场 ） 获得融 资 。 而坏的

一

面是所谓的

隧道效应 ，
也就是控股股东可能会利用 自 己 的权利剥 削小股东 。 正反两面都获得了广泛的证

据支持 ， 所以关于企业集团优势劣势的争论
一直在进行 。

Ｂｕｃｈｕｋ 等 （
２０ １４

） 利用 １９９０ ２００９ 的智利企业集团 内部贷款数据 ， 研究 了智利企业集

团的 内部资本市场 。 他们发现 ， 在企业集团 内部借款的公司 比其他公司有更高的投资 、 资产

负债率以及净资产收益率 。 研究表明 ， 控股股东在借款公司 比在贷款公司 有更高现金流权 。

但是 ，
没有有力的证据表明小股东在集 团内部贷款中有显著损失 ，

这说明智利企业集团 的隧
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道效应并不显著 。 智利证券市场的特征是对集 团 内部贷款有严格的监管和披露及要求 ， 从而

降低 了金字塔集团公司 中对小股东 的剥削 风险 ，
该文的证据对政策制定有很好的借鉴意义 。

Ｇｏｐａ
ｌａｎ等 （

２０ １４
） 的文章研究了 企业集 团 内部资本市场和企业红利政策 的关系 。 利用

亚洲和欧洲 ２２ 个国家的 ９２０００ 个观察值 ， 他们发现 当集团 内部的某子公司有好的投资机会需

要融资时 ，
集 团内部的其他富有现金的子公司就会増加红利支付 ，

集团公司利用收到的红利

支付投入到需要融资的子公司 。 他们发现集 团子公司 的红利支付和集团下属公司 的股权融资

投资显著正相关 。 他们还发现当集 团 内部的
一

个公司受到投资机会冲击的时候 ， 集团 内部的

其他公司 的红利政策会发生显著变化 。 这佐证了以上分析的 内部资本市场和红利政策的关系 。

１
．

２ 资金可得性

很多的理论和实证文献证明了金融深化可以促进资金的可得性 ， 从而促进经济増长 。 但

是获得融资的类型如何影响了家庭的微观行为 ，
以及 由此带来的经济 的总体发展却鲜有研究 。

Ｋａｂ ｏ ｓｋｉ 等 （
２０ １４

） 分析了家庭获得现金和获得资产融资信贷的不同影 响 。 模拟实验表明
，
现

金贷款短期内増加了产量、 消费、 投资和企业家 比例 ，
但是长期影响却是増加 了家庭的负债

和减少了净资产 。 想比较而言 ， 在面临高收益 的投资机会时 ， 资产融资贷款在短期 内对消费

和借款影响较小 ， 但是对投资影响较大 ， 并且 ， 长期来看 ， 资产融资贷款能带来更高的产量、

更多的消费和投资 ，
净资产以及企业家比例 。

资金可得性对扶贫也有促进作用 。 但是对于金融促进减贫的作用渠道研究还较少 。 Ｂｒｎｈｎ

＆Ｌｏｖｅ（
２０１ ４

） 研究了资金可得性和贫困 的关系 。 证据表明 ， 低收人人群资金可得性的提高

在减贫方面扮演着重要角色 。 该文还研究了 资金可得性对于减贫 的作用渠道 ： 劳动力市场 。

他们发现金融服务可得性的増加有助于现有的非正规企业主继续他们的营生 ， 而不是关闭业

务再去工厂做工或者干脆失业 。 因为小额信贷公司 主要是针对低收人人群的 ， 所以该文的研

究对小额信贷公司的有效性有新的政策含义 。

Ａｓ ｓｕｎ
？
ａ ｅ ｔ ａ ｌ ．（

２〇Ｍ
） 研究了抵押汽车收 回和汽车信贷民主化的关系 。 巴西 ２ 〇〇４ 年的信

贷改革 ， 简化 了银行对收回的抵押汽车的销售程序 ，
这可能会导致银行 向更高风险的购车人

贷款 ， 从而降低了他们的融资约束 。 因为在法律出 台之前 ，
风险较高的借款人被排除在贷款

之外 。 研究发现 ，
法律出 台之后 ， 银行发放了更多的贷款 ， 期 限更长且利率更低 。 但是随后

的拖欠率和清偿案例也迅速上升 。 所以 ， 尽管法律改革改善风险较高的借款人的信贷可得性 ，

但是贷款的风险也随之上升了 。

小型公司 由 于规模小 ，
可抵押物少 ， 财务信息不透明 ， 很难在信贷市场获得融资 。 小 型

公司 的融资约束已经有了很多的研究 ，
但是对发展 中 国家较大型公司 的融资约束的微观证据

却很少见 。 Ｂ ａｎｅ ｒｊ ｅｅ ＆ Ｄｕｆｌｏ（
２０ １ ４

） 利用对中型公司 的指令性优惠贷款项 目来检验印度较大

型公司是否受到融资约束 。 由 于指令性的贷款项 目 利率较低 ， 对于 中型公司 而言 ， 受融资约

束的和不受融资约束的公司都有激励来获得指令性贷款 。 受融资约束的公司 获得贷款后 ，
最

可能会増加生产 ，
因为这些公司资本的边际收益是较高的 ， 所以使用获得的指令性贷款投入

生产是理性的选择 。 而不受约束的公司可能会使用获得的指令性贷款替代从市场获得的贷款

（ 市场贷款通常利率较高 ） 。 在中型企业的指令性贷款项 目 的存续期间 ， 小型企业
一

直享受着

同样的信贷优惠 。 结果发现
，
在指令性贷款期间 ，

中型企业的销售增长率和利润率都増加 了 ，

但是并没有证据表明指令性贷款替代了其他形式的贷款 。 而在指令性贷款项 目结束后 ， 中 型

企业的销售増长率和利润率都下降了 。 而
一

直享受信贷优惠的小型企业在指令性贷款开始 和

结束的时间点上均没有明显的趋势变化 。 这说明 中型公司也是有信贷约束的 。
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１ ． ３ 风险分担

在发展中 国家 ，
非正式关系 网络提供了个人和家庭分散风险的重要手段 。 当家庭或者个

人遭受不利的收入冲击时 ， 家庭内部或者个人关系 网络可 以提供
一些帮助 。 但是 ，

这种形式

的保险是不完善的 。 由 于信息不对称的存在 ，
道德风险和承诺水平的降低 ，

这使得家庭消费

严重依赖家庭收入 。 Ｊａｃｋ 和 Ｓｕｒｉ（
２０ １４

） 通过估计肯尼亚移动支付创新对消费的影 响 ，
探索

交易成本降低对风险分担的影 响 。 移动支付允许通过短信进行长距离货 币支付 ， 大幅降低 了

交易成本 。 基于面板数据样本 ， 他们发现收入不利 冲击降低 了非移动支付使用人消费额的

７％
， 但是 ， 移动支付使用人的消费额却没受到影 响 。 原因是移动支付使用人收到的汇款增加

以及汇款来源的多元化 。 所以不是流动性约束 ， 而是风险分担带来了这种影响 。

发展 中国家的小型农户的投资决策受制于他们所面临的金融环境 。 而金融市场不完善是

发展 中国家普遍存在的现象 。 信贷市场约束和不发达的保险市场限制了对高收益项 目 的投资 。

对加纳北部的农户调查显示 ，
资金 问题以及是否下雨对农民 向土地的投资影响很大 。 如果没

有对是否下雨提供保险 ， 农户对其土地的投资就会不足 ，
这又影 响了他们 的收入 ， 最终导致

了他们的贫困 。 Ｋａｒｌａｎ 等 （
２０ １４

） 研究了风险和融资约束的相互影响 。 他们在加纳北部做了

项 目 实验 。 那里的农民被随机的给予现金、 购买下雨保险以及 以上两种方式的组合 。 结果发

现
，
直接的现金给予 （ 放松了农户 的信贷约束 ） ， 对农户的投资影 响不大 ，

但是在只给予保

险的情况下 （放松 了风险约束 ） ， 农户对土地的投资反而增加 了 。 这说明在投资风险太大的

情况下 ， 改善信贷约束对投资的影 响并不大 ，
这说明风险和融资约束是相互影响 的 。

Ｈａｒｆｏ ｒｄ（
２０ １ ４

） 等研究了再融资风险和现金持有 的关系 。 现金持有和长期债务期限结构

是公司要考虑的重大问题 。 债务期 限结构的
一个重要问题就是债务期 限的缩短可能会使公司

面临再融资带来风险并负担相应的成本 。 当再融资发生 时 ， 公司面临着风险 ，
因为市场状况

可能改变或者资本市场不完善可能带来再融 资利率的显著增加 。 公司也可能面临着被债权人

低估公司 的存续价值 ，
从而拒绝再次提供融 资的风险 ， 从而导致公司 的无效率清算或者导致

公司重要资产的甩卖 。 从再融资风险带来的额外成本是它可能提高了投资不足的概率 。 所以 ，

拥有较短债务期限的公司经常面临着再融资的风险 。 该文认为现金持有使得公司可以减少再

融资风险的不利影 响 。 比如 ， 现金持有可以让公司面临增长机会时进行足额投资 。 同时 ， 如

果公司不能获得再融资 ， 较多的现金持有不但允许公司避免贱卖关键资产 以偿付债务 ， 而且

也可降低整个公司被清算的可能性 。 本文发现公司通过现金持有和储蓄减少了公司的再融资

风险 。 越来越多的现金持有使得公司 的长期债务期 限显著缩短了 。 显然现金持有对于有可能

面临再融资风险的公司有更高的价值 ，
并且现金持有也减少了投资不足 问题 。 该研究的主要

含义是再融资风险是现金持有 的关键决定 因素 ， 所以公司进行财务决策时要考虑这些 因素 的

相互依赖性 。

资产证券化已经成为众多资产的重要融资来源 。
Ｌｅｍｍｏｎ 等 （

２〇Ｍ
） 利用 １９９６ ２〇０９ 年

间的 ４３４ 家非金融公司样本 ， 研究了资产证券化的影响 ，
以及公司 的资本结构选择 。 他们发

现
， 对股东来说 ， 资产证券化是

一

种很有价值的融资渠道 ， 而且对现有债权人来说 ，
也没有

蒙受损失 。 资产证券化对公司 的影 响有两种渠道 ： 第
一

， 允许公司发行不 同风险的债券 （ 资

产类别不 同 ，
风险不同 ） ，

从而降低 了融资成本 。 第二
， 由 于资产证券化债券有优先求偿权 ，

这增加了现存债权人的风险 。 由 于资产证券化所基于的资产通常都是风险较低的资产 ，
这使

得公司的原始资产负债表风险变大 ， 给股东带来了收益 。 但是 ， 他们发现资产证券化带来资

金主要用来偿还 已有的债务 。 所以 ，
整体上资产证券化不但减少 了资本成本

， 而且也没有从
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现存债权人转移财富 ， 同时还降低 了公司的预期破产成本 ， 给股东带来了价值増加 。 本文还

表明市场分割和破产成本是影响资本结构选择的重要摩擦 。

１ ．４ 金融摩擦

发展 中国家的金融市场通常不发达 ，
因此可能导致资金的无效率配置 ， 进而导致较低生

产率和人均收入 。 但是 ， 现有 的理论机制通常忽 略了 金融摩擦对资本积累和财富的影 响 。

Ｍ ｏｌ ｌ（
２０ １ ４

） 分析了金融摩擦导致的资本无效分配 以及导致的生产率损失 。 本文开发了
一个

一

般均衡模型 ， 模型中 ， 异质性的生产厂商面临抵押 约束 ， 来研究金融摩擦和总生产率的影

响 ， 并用来更好的理解在稳态和演变过程中金融摩擦的效应 。 本文认为异质性生产率冲击的

持续存在决定 了稳态生产率损失的规模以及稳态转变的速度 ： 如果冲击是持续的 ，
金融摩擦

带来的稳态生产率损失较小 ，
且向稳态的转变速度很慢 。 相反 ，

如果冲击是暂时的 ，
则金融

摩擦带来的稳态生产率损失较大 ， 而且 向稳态的转变速度较快 。 因此
， 即使金融摩擦在长期

中不重要 ， 他们在短期也是需要重视的 。 所以分析金融摩擦对生产率损失的影响不能只分析

稳定状态 ， 而不分析转变过程 ，
否则这样的分析就是误导的 。

避税是全球的
一

个普遍的现象 ，

一些低收入国家的避税甚至超过了税收的 ５０％ 。 所以避

税是
一

个重要的问题 ， 甚至被看作主权债务危机的
一

个重要因素 ，
因为它制造了财政不稳定

和赤字 。 所以 ， 减少避税对于政策制定者也至关重要 。 现有的文献表明银行部 门延展 ，
也就

是更好的信息分享和分支拓展 ，
可能通过几种渠道影响公司逃税的成本和收益 。 首先 ， 更高

的银行部 门延展性提高了避税的机会成本 ，
因为避税公司现在有更大的可能性获得正规金融

融资并获得更大的收益 。 第二 ， 更有效的信息分享和更广泛的银行分支降低了贷款人和借款

人之间的信息不对称和代理问题 ，
从而降低 了避税 的收益 。

Ｂｅｃｋｅ ｔ ａ ｌ ．（
２０ １４

） 使用
一个

２００ ２ 到 ２０ １０ 年间 的超过 ６４０００ 家公司 ， 涉及 １０２ 个国家的大样本 ， 研究金融发展的特定维度

金融部 门的延展性和特定的经济后果 公司避税之间 的关系 。 他们发现在有更好信贷信息

分享的国家以及更多分支穿透的国家避税程度更低 。 对于小规模公司 ，
小城镇的公司 ，

依赖

外部融资行业的公司 以及在更高成长潜力的行业和 国家 ，
这种影 响更强 。 他们的研究表明 为

信贷可得提供更多的便利提高了避税的机会成本 ， 同 时也表明金融部门 的延展是将更多小型

公司引入正规经济的重要政策抓手 。

１
．

５ 金融发展与创新

创新对
一

个国家的増长和提高竞争力至关重要 。 金融市场在动员储蓄 ， 评价项 目
， 管理

风险 ，
监督经理人和便利交易方面扮演重要角色 。 因此

，
金融市场发展对

一

个国家的创新非

常关键 。 尽管很多的文章研究了金融发展和经济増长之间 的关系 ，
但是对于金融发展影响经

济増长的渠道 ， 却研究较少 。 本文研究 了创新这个渠道 ， 并提供 了跨 国 的证据 。 ＨＳＵｅ ｔ ａ ｌ．

（
２ ０１ ４

） 使用 ３４ 个发达和发展中 国家的数据 ， 检验了金融市场发展对创新的影 响 。 他们区别

了股票市场和信贷市场对创新能力 （ 用专利度量 ） 的影响 。 由 于创新型公司 面临众多不确定

性和波动性 ， 而信贷市场有保守投资的 内在倾向 ， 所以信贷市场债务合约并不适合创新型公

司
，
这对公司 向创新项 目投资构成 了障碍 。 银行或者利用 自 己 的信息优势 ， 攫取了创新的大

部分收益 ，
这也导致公司没有激励去投资于长期的创新项 目 。 而股市相对于信贷市场在鼓励

创新方面有几个优势 。 第一
，
在创新成功的时候 。 股东获得更多 的收益 ，

这与债权人只获取

固定收益不同 。 第二 ， 与债务融资不 同 ，
股权融资没有抵押要求 ，

这一点对创新型公司尤其

重要
，
因为他们通常有较多的无形资产 ，

这限制 了它们的抵押价值 。 第三 ， 公司 的财务困境

风险并没有随着额外的股权融资而増加 ，
这对于公司投资于创新非 常有价值 。 所以 ，

股票市
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场给予了公司更多的 自 由来投资于创新科技 。 他们的研究结果表明 ，
股票市场的发展鼓励了

创新
，
但是信贷市场的发展却 阻碍 了创新 。 他们进一步检验了各 国在投资者保护 ． 经济发展

程度 ，
法律体系渊源等方面的异质性对金融发展对创新关系的影 响 。 他们发现金融发展对创

新的影响在发展中 国家 ， 在有更强投资者保护的 国家 ， 在更弱债权人保护 的 国家 ． 以及在英

美法系传统国家更显著 ， 使用其他的指标来度量金融发展和创新 ， 他们的发现依然稳健 。

２ ． 国内金融发展的相关研究

国内对金融发展和经济增长的研究主要集 中在融资 约束和经济增长 ，
入选 的文献有 １ ７

篇 ， 其中研究金融发展与国际贸易 的文献有 ６ 篇 ， 研究创新创业的有 ４ 篇 ，
二者合计 １ ０ 篇 ，

占 中文文献的
一半 以上 。 其他重点研究方向还有信贷行为 。 下面我们就各个主要方向进行展

开论述 。

表二国 内金融发展 的研究文献分布

经济

研究

世界

经济

管理

世界

国际贸

易问题

南开经

济研究

金融

研究

国际金

融研究

世界经

济文汇

南方

经济
合计

金融发展与

国际贸易
１ １ ２ ２ ６

市场摩擦 ２ ２

创新创业 ２ １ １ ４

信贷行为 ２ １ ３

产品市

场竞争
１ １

非线性 １ １

合计 １ １ ２ ２ ２ ６ １ １ １ １ ７

资料来源 ： 作者整理

２ ． １ 金融发展与国际贸易

近年来 ， 学者们将金融发展引入到 国际贸易研究领域 ，
金融发展可以通过不 同的渠道作

用于国际贸易 。 金融发展可以 改变贸易的 比较优势 ，
金融发展也可以 推动 出 口并优化 出 口

结构 。

２ ．１ ．１ 金融发展与 比较优势

发展 中国家如何发挥比较优势增加 出 口
，
从而推动经济增长是

一个永恒的研究主题 ， 而

比较优势 的来源就是
一

个需要研究的现实 问题 。 邱斌等 （
２ ０１ ４

） 在 Ｅ ａｔｏｎ＆ Ｋｏｒｔｕｍ（
２００２

）

的模型的基础上 ，
以制度因素与行业特征的协 同效应作为 中国新型出 口 比较优势的来源 ， 来

分析其对出 口 的影 响 。 研究表明 ， 当
一

国 的制度质量达到
一

定水平的条件下 ， 该国制度 因素与

行业特征的协 同效应有利于该国 的对外出 口 。 运用我 国 ２０ 个行业对 １４ ８ 个国 家 １９９２ ２０ １ １

年期 间的面板数据 ， 他们分别检验了金融发展等制度 因素与产业特征的协 同效应对出 口 的影

响 。 结果发现 ，
金融发展与金融依赖程度的协同效应显著促进了我国各行业对六大洲的 出 口

。

稳健性检验依然支持这个结论 。
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金融发展可以降低融资成本 ， 而融资成本通过影 响企业投资偏好而影响 了各 国不同行业

的 比较优势 。 盛雯雯 （
２０ １ ４

） 在赫克歇尔俄林模型基础上 ，
引入了投资偏好概念 ，

提出并论

证了金融发展影响 国际贸易 比较优势的作用机制 。 融 资成本对比较优势的传导机制如下 ： 随

着融资成本的下降 ，

一

国企业在资本密集型行业的投资偏好呈现先高后低的过程 ，
这导致该

国的资本密集型行业的 比较优势随着金融发展 ，
也将 出现先提升后下降的倒型过程 。 随着发

达 国家资本密集型行业比较优势的丧失 ， 资本密集型行业从传统发达国家向发展 中 国家转移

的国 际分工新形态就形成了 。 本文还利用 ２０ ００ ２００ ６ 年 ２５ 个经济合作与发展组织 国家 ２２ 个

制造业行业的数据 ， 使用行业特定要素投入模型和 ＨＯＶ 多要素模型两种方法对理论命题进行

了经验检验 ， 结果支持了理论命题 。

２ ．１ ． ２ 金融发展与出 口増长和出 口结构优化

出 口企业往往 比内销企业承担着更高的成本 ，
因 而更加依赖外部融资 。

一

国通过完善的

金融体系为其产品与服务的 国际交换提供融资支持 ，
可以増强该国 的出 口能力 。 保持产品在

特定市场的长期存在与贸易连续性 ， 对于 出 口 的平稳发展非常重要 。 吴晓怡 和邵军 （
２０ １４

）

基于我 国 １９９７ ２０ １ １ 年的产 品出 口数据 ， 研究了外部融资约束对出 口 贸易联系持续期的影 响

并分析了其行业差异 。 实证结果表明 ： 金融发展、 外部融资约束降低对我国 出 口平稳发展具

有积极作用 。 就其政策含义而言 ，
改善企业的外部融 资条件、 降低融资约束对于促进我国 出

口贸易平稳发展至关重要 。

万璐和李娟 （
２〇 １ ４

） 在异质企业模型框架下 ， 运用 ２〇〇〇 ２〇〇６ 中国企业出 口 数据 ， 检验

金融发展对中 国出 口二元边际的不 同影响 。 结果表明
，
金融发展对企业的出 口集约边际和扩

展边际均有显著影响 。 其中
， 宏观层面的金融发展对集约边 际和扩展边际都有 明显的促进作

用 ， 而微观金融发展对于扩展边际起到了显著的制约作用 ， 而对于集约边际并没有起到抑制

作用 。

孙少勤和邱斌 （
２ ０１ ４

） 基于 １９９ ８ 年至 ２０ １２ 年我国 ３０ 个省市的面板数据 ，
以各省市高技

术产业出 口 比重作为考察对象 ， 从金融效率 、 金融结构以及金融规模这三个方面度量金融发

展 ， 考察分析 了我 国东 、 中 、 西部地区 的金融发展对出 口结构的影 响 。 实证结果表明 ， 我 国

金融发展水平的提高在一定程度上提高了出 口总额中 的高技术产业 出 口 比重 ， 从而促进了 出

口结构的优化 。 同时 ， 研究结果显示 ， 衡量我 国金融发展水平的不 同指标对出 口结构的优化

作用在不同地区间存在显著差异 ，
这为我国各地区制定优化出 口结构的政策提供了新的依据 。

２ ．１ ． ３ 金融发展与分工

金融发展程度较高的 国家往往能够为企业家的创新提供更多 的融资 ，
因 而在产品 创新方

面具有 比较优势 。 相比较而言 ，
金融发展程度较低的 国家则在产品生产方面具有 比较优势 。

所以 ，
两类国家会根据各 自 的 比较优势进行国际分工 。 顾磊和杨倩雯 （

２０ １ ４
） 首次分析了金

融发展对
一

国垂直专业化分工地位变迁的影响机理 ，
并采用 中 国大陆 ３０ 个省 、 直辖市和 自 治

区 ２０００ ２０１ ２ 年的面板数据 ， 检验了金融发展对我 国不 同地区价值链攀升的影响 。 结果发

现
，
金融发展对各地区垂直专业化分工地位的高低都有显著影 响 ， 并且相 比金融发展的规模

指标 ，
金融发展的效率指标影响更大 。

２ ． ２ 金融发展与创新创业

创业在经济増长过程中扮演着重要角色 。 个人选择 自 主创业往往面临着融资约束 ，
金融

体系的发展能够帮助企业家减少融资约束 ， 从而能进行创业和创新活动 。 所以金融发展放松

了个体的职业选择约束 ，
使个体更有 可能选择创业 。 李磊等 （

２０ １ ４
） 通过建立职业选择模
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型 ， 研究 了金融发展对个人创业的影响 。 结果发现 ，
金融发展程度越髙的地区 ， 个人选择成

为私营企业主的概率越髙 。

中小型创业企业数量众多 ，
不但创造了全世界 ９０％ 以上的新增工作 岗位 ，

也是现代经济

增长的动力源泉 。 但是 中小型企业 由 于规模小 ，
可抵押物少 ， 发展前景不 明确 ， 财务信息不

透明等因素
， 很难获得银行贷款 ， 所以其发展往往面临着很大融资约束 。 而发达的金融体系

不仅能为 中小企业创业提供充足的外部资金 ，
也能够确保中小企业投资者获得企业投融资决

策信息 ， 从而使中小企业创业更容易获得外部资金支持 。 金融发展不仅能够通过金融资源 的

扩大 、 金融产品 的增多为中小企业创业带来直接影响 ， 还可能通过对银行业市场结构产生作

用从而给 中小企业创业活跃程度带来影 响 。 蒋含明 （
２０ １４

） 运用 １ ９９０ ２０ ０９ 年城市层面的面

板数据 ， 实证检验了金融发展 、 银行业市场结构对于我 国 中小企业创业行为的影响 。 研究结

果表明 ， 在中 国 ， 银行业垄断性市场结构对中小企业创业行为产生了 阻碍作用 。 而我国金融

发展水平的提高降低了银行业的垄断程度 ，
进一步间接影响 了 中小企业创业

， 而且其对区域

内中小企业创业的 间接促进效应甚至超过了其直接促进效应 。 此外 ， 研究还发现 ． 中西部地

区中小企业创业受到金融发展和银行业市场结构的影 响要显著高于东部地区 。

家庭创业通常存在
一

个最低的资金 门槛要求 ，
因而家庭创业的主要障碍往往是缺乏启动

资金 。 而家庭社会网络的存在 ，
提髙了家庭在外部金融市场上的融资可能性 ，

缓解了创业的

金融约束 ， 从而提高了家庭创业的概率 。 胡金焱和张博 （
２０ １４

） 运用 ２０ １ １ 年中 国家庭金融调

查数据 ， 检验了社会网络对城乡 家庭创业选择的影 响 。 研究发现 ， 社会网络通过帮助获取民

间融资影 响了家庭的创业行为 ，
但是这

一作用机制仅在农村地区成立 ， 对于城镇地区并不成

立
，
因为城镇地区的金融约束相对不严重 ，

正规金融较发达 。 社会网络对于城镇家庭的创业

行为的促进主要是通过信息分享 、 情感支持等其他渠道 。

黎欢和龚六堂 （
２０ １４

） 在 内生经济增长模型 中引人代表金融发展水平的变量 ． 考察金融

发展对企业的研发投入强度和经济技术 ，
从而对经济增长的影响 。 研究发现 ，

金融发展提高

企业了的研发投入强度 、 促进 了技术进步 。 他们运用我 国工业企业数据对理论部分进行 了实

证分析 ，
证实了理论分析的主要结论 。 研究还发现 ，

金融发展水平对不 同类型企业的研发投

入强度以及产出增长的影响不尽相 同 。 由 于非 国有企业面临的融资约束程度更高 ． 因而非 国

有企业从金融发展 中受益更多 。

２ ．３ 市场摩擦

我国 区域间金融发展极不均衡 ， 而且要素不能完全跨区域流动 。 企业虽然可以跨区域流

动
，
但是企业转移既受到劳动力成本和产业聚集的影响 ，

也受到金融要素 的制约 。 李殊琦等

（
２０ １４

） 研究了区域金融发展不平衡导致的贸易企业在区域间 的转移现象 。 结果说明 ， 在区

域金融发展水平不均的现实条件下 ，
企业跨区域转移替代了金融要素在企业间 的流动 ， 从而

改善 了金融资源在企业间 的配置 。

早期研究金融发展与经济增长关系的实证文献多基于 国家层面的横截面分析 。 为避免 国

家层面的数据分析产生的计量误差 ， 后续的文献多从微观视角来考察金融发展对经济增长的

作用机制 。 刘行和叶康涛 （
２０ １４

） 使用我 国 ２００３  ２００７ 年 的所有 Ａ 股非金融行业的上市公

司样本
，
考察金融发展 、 产权和企业所得税负的关系 。 结果显示

，
金融发展显著提升了企业

的所得税负 ，
且主要集 中在民营企业 ，

因为民 营企业受到的融资约束程度更高 。 本文的结论

表明 ： 金融体系不发达是我国企业税收规避的重要原 因 ； 而金融发展通过缓解企业的融资约

束
，
可以抑制企业的税收规避动机 。
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２ ． ４ 信贷行为

金融发展可以有效地降低借款人和银行之间的信息不对称 ，
从而对银行的信贷行为产生

影响 。 但是学术界关于金融发展对银行信贷行为影 响的微观机制的研究还较少 。 王秀丽等

（
２０ １４

） 利用我国城市商业银行 ２００５ 至 ２０ １０ 年的年报数据 ， 对地区金融发展、 信贷行为和信

贷效率之间的关系进行了实证研究 。 研究发现 ，
金融发展程度能够显著影响银行的信贷行为 。

金融发展程度越高地区的城市商业银行 的贷款集 中度越低 ， 而且贷款流 向国有经济的 比例也

越低 。 而信贷行为又会影响银行的信贷效率 。 结果发现 ， 贷款集 中度越高 ， 银行的不 良贷款

率就越髙 。 所以 ，
金融发展带来的信贷行为的改变最终提高了信贷效率 。

由 于信息不对称的存在 ， 银行不掌握借款人的私人信息 ，
因此担心信贷的逆向选择和道

德风险问题 ， 所以 ， 银行不愿意在高利率水平上满足所有借款者的贷款 申请 ，
这就造成了信

贷配给 。 银行如何配置信贷资金就成为影响经济发展的重要因素 。 苟琴和黄益平 （
２０ １４

） 采

用世界银行提供的 中国企业投融资环境调查数据分析了信贷配给的决定因素 。 实证结果表明
，

企业规模 、 营利性 、 是否获得政府贷款帮助 ，
以及企业所在省份金融发展和金融市场化程度

等都对信贷配给有显著影响 。 但是他们没有发现所有制影响信贷配给的证据 。

随着金融发展水平的提高 ， 信贷供给从短缺进入相对过剩阶段 ， 甚至部分信贷资金没有进

入实体经济
， 反而在金融市场陷入

“

自循环
”

的空转状态 。 因此
，
随着金融发展进入到较高

水平 ， 信贷増长对产出波动的影响可能会减弱 。 张晓玫 、 罗鹏 （
２０ １４

） 研究 了信贷増长 、 金

融发展与宏观经济波动 的关系 。 他们将实际产 出波动分解为潜在产出 波动和产 出缺 口波动 。

将技术进步 、 管理水平提高所引起的产 出波动称为潜在产出波动 ， 称之为
“

好的波动
”

， 而其

他 因素引起的产出波动为产出缺 口波动
， 称之为

“

坏的波动
”

。 所以 ，
信贷増长如果能够减

小
“

坏的波动
”

， 并适当加大
“

好的波动
”

， 那么其所对应的金融发展或信贷増长就达到了优

化水平 。 利用 １ ９９５ ２０ １ １ 年的省级面板数据进行 门槛回归 ， 他们发现信贷増长对经济波动的

影响有 门槛效应 。 信贷増长加大了潜在产出 波动
， 而且有助于降低产出缺 口波动 。 当金融发

展越过门ｆｆｉ值后 ， 信贷増长反而降低了潜在产出波动 ， 而且缩小产出缺 口波动的效果变弱 。

２ ． ５ 金融发展与产品市场竞争

商业信用可以作为一种产品市场竞争手段 。 当企业所在行业竞争激烈时 ， 客户议价能力

较强 ， 为了客户流失或者从其他企业夺取客户 ，
企业愿意向其客户提供商业信用 以提高 自 己

的竞争力 。 金融危机在需求和供给两端都影响 了企业商业信用的使用 。

一

方面 ，
金融危机导

致企业的商业信用供给意愿降低 ； 另
一

方面 ，
金融危机导致客户通过商业信用进行融资的需

求増大 。 基于我国股上市公司 ２００５ 年到 ２０ １ １ 年 的面板数据 ，
胡泽等 （

２０ １ ４
） 以全球金融危

机为背景 ， 检验了商业信用的产品市场竞争动机 。 结果发现 ， 即使受到金融危机的不利冲击 ，

企业依然有较强的意愿将商业信用作为
一

种产品 市场竞争手段 。 进
一

步的研究发现 ， 与国有

企业相 比
，
民营企业更倾向于将商业信用作为产 品市场的竞争手段 。 此外

，
金融危机时期 ，

企业的融资约束加重 ，
这使得金融发展对企业商业信用 的供给变得更加重要 。 所以该文从产

品市场竞争的角度为金融发展如何促进经济长期増长提供了新的解释 。

２ ． ６ 金融发展与经济増长的非线性关系

金融发展对经济増长的作用可能在不 同国家 、 不 同 时期和不 同发展阶段而表现不 同 ，
也

就是说金融发展与经济増长的关系可 能是非线性的 。 杨友才 （
２ ０ １４

） 在对中 国 １９ ８７ 年到

２００９ 年省级面板数据的分析和检验基础上 ， 对我国金融发展与经济增长的非线性关系进行 了

考察 。 研究发现 ： 金融发展水平对经济增长的作用有 门槛效应
，
并有边际效率递减的非线性
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特征 。 而且 ， 东中西部地区的金融发展 门槛值不 同 。

综上所述 ，
金融发展经济増长的影 响已 经有很多实质性的研究 ， 对其作用渠道也有很多

不同 的看法 。 本文对 ２０ １ ４ 的国外国 内的有关金融发展与经济増长的研究进行了梳理 。 国外 的

文献以信贷获取和风险分担的研究为主题 ，
此外还关注了 内部资本市场 ，

金融摩擦 、 金融发

展与创新等题 目 。 国内的文献以金融发展与 国际贸易 、 金融发展与创新创业、 金融发展与信

贷行为为主 ， 其他文献还涉及市场摩擦 、 产 品市场竞争和金融发展对经济増长的非线性影响 。

国内文献集中度也反映了我 国 目前的经济工作重点 ，
以及 国际贸易和银行在我 国的重要性 。

但是 ， 国 内关注金融的风险分担属性的研究不多 。 此外 国 内国外都关注了创新这个主题 。 结

构转型需要创新 ， 而创新需要金融发展的支持 ， 所以未来金融发展与创新的关系将是
一

个重

要的研究方向 。 国外的对金融和保险相互影 响的文章也是
一

个值得关注的研究方向 。
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－

８ １ ７ ．

１ ６． 苟琴 、 黄益平 （
２ ０１ ４

） ：
“

我 国信贷配给决定 因素分析 来 自企业层面 的证据
”

， 《金融研究》 ， 第

８ 期 。

１ ７． 顾磊 、 杨倩雯 （
２ ０１ ４ ） ：

“

金融发展如何影响 中 国 的垂直分工地位
”

，
《 国际贸易 问题 》

，
第 ３ 期 。

１ ８ ． 胡金焱 、 张博 （
２ ０１ ４

） ：
“

社会网络 、 民间融资与家庭创业
——基于 中国城乡差异 的实证分析

”

， 《金

融研究》 ， 第 １ ０ 期 。

１ ９． 胡泽 、 夏新平 、 曹立竑 （ ２ ０１ ４ ） ：
“

金融危机时期商业信用 的产品市场竞争动机
”

，
《金融研究》

，
第

２ 期 。

２ ０． 蒋含 明 （ ２ ０ １４ ） ：
“

金融发展 、 银行业市场结构与 中小企业创业
”

， 《南方经济》 ， 第 １ 期 。

２ １ ． 黎欢 、 龚六堂 （
２ ０１ ４ ） ：

“

金融发展 、 创新研发与经济増长
”

， 《世界经济文汇 》 ， 第 ２ 期 。

２ ２． 李磊 、 郑妍妍 、 刘鹏程 （
２０ １ ４

） ：
“

金融发展、 职业选择与企业家精神 来 自 微观调查的证据
”

，

《金融研究》 ， 第 ６ 期 。

２ ３ ． 李殊琦 、 赵仲匡 、 海 闻 （ ２ ０１ ４ ） ：
“

贸易企业
‘

用脚投票
’

？ 基于区域金融发展水平不均衡 的视

角
”

，
《管理世界 》

，
第 ７ 期 。

２４ ． 刘行、 叶康涛 （
２ 〇Ｍ ） ：

“

金融发展 、 产权与企业税负
”

， 《管理世界》 ， 第 ３ 期 。

２ ５ ． 邱斌、 唐保庆 、 刘修岩 、 孙少勤 （ ２ ０１ ４ ） ：
“

要素禀赋、 制度红利 与新型出 口 比较优势
”

，
《 经济研

究》
，
第 ８ 期 。

２ ６． 盛雯雯 （ＭＷ ） ：
“

金融发展与 国际贸易 比较优势
”

， 《 世界经济 》 ， 第 ７ 期 。

２ ７． 孙少勤 、 邱斌 （
２ ０１ ４ ） ：

“

金融发展与我 国出 口结构优化研究 基于区域差异视角 的分析
”

， 《南开

经济研究》 ， 第 ４ 期 。

２ ８ ． 万璐 、 李娟 （
２ ０ １４

） ：
“

金融发展影响中 国企业 出 口二元边际 的实证研究
”

， 《 南开经济研究》 ， 第

４ 期 。

２ ９ ． 王秀丽 、 鲍明 明 、 张龙天 （ ２ ０ １４ ） ：
“

金融发展 、 信贷行为与信贷效率 基于我 国城市商业银行的

实证研究
”

，
《金融研究 》 ，

第 ７ 期 。

３０ ． 吴晓怡 、 邵军 （
２ ０ １４

） ：
“

金融发展 、 外部融资约束与 出 口平稳发展 基于贸易联系持续期视角 的

实证研究
”

， 《国际贸易问题 》 ， 第 ７ 期 。

３ １ ． 杨友才 （
２０ １４

） ：
“

金融发展与经济増长 基于我 国金融发展 门檻变量的分析
”

， 《金融研究》 ， 第

２ 期 。

３２ ． 张晓玫 、 罗鹏 （
２ ０ １４ ） ：

“

信贷増长 、 金融发展与宏观经济波动
”

， 《 国际金融研究》 ， 第 ５ 期 。

（ 编辑 ： 叶扬 ）


