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金融压抑、所有制歧视与增长拖累
———国有企业效率损失再考察

刘瑞明

摘　要　本文从国有企业的 “增长拖累”这一视角重新对国有

企业的效率损失加以认识。从中国转型经济中的金融压抑和所有制

歧视的角度出发，本文所发展的观点是，经济转型过程中，庞大的

国有经济不仅因为自身的效率损失影响了经济增长，而且通过金融

压抑、歧视和效率误配的途径对整个国民经济产生拖累效应。拖累

效应之所以没有突出显现，是因为金融漏损和民间金融的成长构成

了中国经济高速成长的重要因素。利用中国的省级面板数据，本文

初步证实了这一逻辑。本文的政策含义是，进一步放松金融管制、

实行国企改革对经济增长是必要的。
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一、引　　言

虽然有关国有企业效率损失的文献汗牛充栋，但是这些文献都将注意力

集中在对国有企业本身效率损失的论述上，而不同程度地忽略了国有企业效

率损失的另一面：由国有企业本身效率损失引发的其他效率损失。很显然，

如果国有企业是一个独立的经济运作实体，不与其他经济实体发生作用，那

么国有企业效率损失只应当包含其本身的效率损失，但是如果这种效率损失

通过一定的作用途径进一步引发了其他效率损失，那么传统观点对国有企业

效率损失的定义就显得过于狭窄。并且，从改革的实践来看，由于未能意识

到国有企业的这种拖累效应及其背后的逻辑机制，致使我们在诸多改革过程

中一直处于 “头痛医头，脚痛医脚”的尴尬境地。学界逐渐开始意识到传统

定义的这一缺陷，并提出 “增长拖累”的概念对国有企业的效率损失重新加
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以认识 （刘瑞明和石磊，２００８），将国有企业的效率损失进一步带来的其他效

率损失也包含进来加以研究。这一研究视角不仅拓宽了国有企业效率损失的

内涵，而且为进一步挖掘国有企业效率损失的其他途径提供了可能。鉴于现

代金融在企业融资和经济发展的重要作用，本文从中国转型经济中的金融压

抑和所有制歧视的角度重新考察国有企业的效率损失。

中国经济中的金融发展集中表现出两个相互关联的特征：第一，金融发

展被抑制，总体来讲，经济表现出非常强烈的 “金融压抑”（ｆｉｎａｎｃｉａｌｒｅｐｒｅｓ

ｓｉｏｎ）形态，这不仅表现在官方利率长期远远低于市场利率，而且表现在国有

银行的垄断地位和门槛准入方面；第二，作为经济增长推动力的民营经济在

金融信贷方面却面临着种种歧视。一项相关研究 （卢峰和姚洋，２００４）指出，

虽然非国有部门对中国ＧＤＰ的贡献超过了７０％，但是它在过去十几年里获得

的银行正式贷款却不到２０％，其余的８０％以上都流向了国有部门。令人感到

诧异的是，这一明显违背经济规律的现象在过去的几十年里一直被维持，而

且至今尚无明显的改善，其背后的效率损失可想而知。这种严重损害效率的

现象之所以能够被长期维持和中国庞大的国有经济规模密切相关，正是为了

维持大量无效率的国有企业能够继续生存，国家才不得不采取了金融压抑和

所有制歧视政策。这些政策的实施至少在三个方面危害经济发展：第一，在

偏向性的金融压抑和所有制歧视政策下，国有企业必然产生对政府的依赖效

应和道德风险，效率低下；第二，在国有企业效率低下无法还贷的情况下，

金融部门产生了庞大的呆坏账，构成巨大的金融风险和政府负担；第三，在

金融压抑和所有制歧视政策下，民营企业的借贷受到严重约束，企业无法建

立、规模无法扩大，或者不得不求助于民间高利贷，效率受损。这些现象有

着重要的理论和现实意义，然而，当我们重新整理相关文献时发现，虽然有

关国有企业效率损失和金融压抑、歧视的文献都较为丰富，但现有文献并未

能够搭建国有企业效率损失与金融压抑和所有制歧视之间的桥梁，从而在理

论的完整性上和政策的可行性指导上都缺失了关键的一环。

本文意图从金融压抑和所有制歧视的角度分析国有企业对经济发展的拖

累效应。本文所发展的观点是，经济转型过程中，庞大的国有经济不仅因为

自身的效率损失影响了经济增长，而且通过金融压抑、歧视和效率误配的途

径损害了民营经济的成长，最终对整个国民经济产生拖累效应。我们同时指

出，这种拖累效应之所以没有突出显现，是因为金融漏损和民间金融的成长

构成了中国经济的高速成长的重要因素，从而使得拖累效应得到了一定程度

的掩盖。利用１９８５—２００４年中国的省级面板数据，本文初步证实了这一逻

辑。不同于传统文献，本文认识到，由于金融压抑和所有制歧视的根源在于

庞大的国有经济拖累，因此，当金融体系逐渐成为地区经济发展的掣肘和地

区差距的重要来源的时候，进一步转变政府职能、放松金融管制、实行国企

改革对经济增长是必要的。
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本文剩余部分安排如下：第二部分综述相关文献，并为后文分析奠定理

论框架；第三部分发展一个包含政府、银行、企业的三部门模型，分析金融

压抑和所有制歧视如何使得国有经济拖累了经济增长；第四部分是初步的经

验验证，利用相关资料对文章假说进行验证；第五部分是结语。

二、文献综述与理论框架

现代经济发展过程中，金融扮演着越来越重要的角色。金融深化不仅能

够通过资本积累和技术进步促进经济增长 （Ｌｅｖｉｎｅ，１９９７），而且增加资源流

动性、减少金融投资的交易成本、提高金融资源的配置效率和回报率 （Ｋｉｎｇ

ａｎｄＬｅｖｉｎｅ，１９９３；Ｂｅｃｋ犲狋犪犾．，２０００；ＭｅｒｔｏｎａｎｄＢｏｄｉｅ，１９９５；Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ

ａｎｄＳｍｉｔｈ，１９９７）。从国际经验来看，大量实证文献表明，金融发展和经济

增长之间呈现出显著的正相关关系 （Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ，１９６９；ＫｉｎｇａｎｄＬｅｖｉｎｅ，

１９９３；Ｌｅｖｉｎｅ，１９９７；ＬｅｖｉｎｅａｎｄＺｅｒｖｏｓ，１９９８；Ｌｅｖｉｎｅ犲狋犪犾．，２０００；Ｒａｊａｎ

ａｎｄＺｉｎｇａｌｅｓ，１９９８；等等），拥有发达金融系统的国家经济增长较快，反之，

经济增长较快的国家金融系统通常也比较发达。就中国的实际情况而言，金

融发展对经济增长的作用也已经被大量文献所证实。例如，周立和王子明

（２００３）实证研究发现，中国各地区金融发展与经济增长存在强相关，初始金

融条件对长期经济发展有影响，金融市场化与经济增长的相关性也十分显著。

王志强和孙刚 （２００３）从规模、结构、效率三方面考察金融发展与经济增长

的关系，通过协整关系检验显示三者均与经济增长密切相关，格兰杰因果关

系检验表明这三个指标与经济增长存在双向因果关系。张军和金煜 （２００５）

也发现，金融深化和生产率增长之间呈显著为正的关系，并且这一发现同时

解释了中国地区差距的扩大趋势。

虽然金融发展对经济增长具有强大的推动作用，但是在发展中国家，政

府往往人为地规定过低的存贷款利率，垄断国有银行。由此导致贷款的过度

需求和信贷配额，使得金融体系处于受压抑的状态，资本不能得到有效配置。

根据麦金农 （ＭｃＫｉｎｎｏｎ，１９７３）和肖 （Ｓｈａｗ，１９７３）及其追随者们的认识，

“金融压抑”是指政府通过一系列行政手段来管制金融业的现象，如规定利率

的上限，限制信贷发放的规模，定向分配低息贷款，约束金融机构的业务范

围，等等。卢峰和姚洋 （２００５）指出，金融压抑也是中国银行体系的主要特

征之一，这不仅表现为在早期的计划经济年代中，低利率体系就被用来向重

工业优先发展战略提供低成本的资金，而且在实行改革开放政策以来，金融

压抑依然存在，官方利率一直比非正式信贷市场的利率低。根据文献的认识，

金融压抑对于经济增长有着负面的影响。例如，ＫｉｎｇａｎｄＬｅｖｉｎｅ（１９９３）在

一个内生金融增长模型中对金融抑制造成的经济后果进行了描述，认为金融

部门征收的税收提高了企业融资成本，降低了企业收益率，从而使得均衡的
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经济增长率降低。ＲｏｕｂｉｎｉａｎｄＳａｌａｉＭａｒｔｉｎ （１９９２）研究发现，为了提高货

币收入，政府可能会选择通过压制金融部门的方法提高人均真实货币需求，

由此降低金融部门所积聚的资本投入的边际产出，进而使得增长率降低。就

我国的实际情况而言，周业安 （１９９９）研究发现，信贷市场上的利率管制、

价格和数量歧视通过种种途径浪费了信贷资源，资本市场的行政管制则增加

企业直接融资成本，损害了投资者利益并弱化企业外部治理机制，对这两类

市场的抑制还直接阻碍了非国有经济的发展。

随之而来的一个问题是，既然金融压抑造成了大量的效率损失和对经济

增长的阻碍，为什么还要施行金融压抑政策呢？对于这个问题的回答必须诉

诸改革的实际情形。研究表明，金融压抑政策能够使得政府通过征收隐性税

收的方式获得收益，对金融市场控制和国有企业进行补贴 （李广众，２００１；

ＧｉｏｖａｎｎｉｎｉａｎｄｄｅＭｅｌｏ，１９９３）。李广众 （２００１）估算出，金融压抑给中国政

府带来的隐性收益大致为ＧＤＰ的０．７１％以及各项税收收入总和的６％。自２０

世纪８０年代以来，随着财政压力和国企改革的推进，政府逐渐将对国有企业

的救助手段由直接补贴改为依靠银行信贷。ＣｕｌｌａｎｄＸｕ （２００３）指出，２０世

纪９０年代政府越来越依靠银行信贷的手段替代直接补贴对国有企业进行救

助。鉴于均衡市场利率和金融压抑下的官定利率存在着巨大利差，这实际上

构成了政府对国有企业的变相补贴。政府的直接管制和干预扩大了资金的供

求差额，国有企业从优惠的银行贷款中得到了大量的利率租金。一些实证文

献逐渐开始关注由此带来的租金额度并进行了估算。比如，胡和立 （１９８９）

估算出１９８８年由市场利率与官定利率的利差带来的金融租金为１１３８．５亿元。

万安培 （１９９５）按照贷款利差１０％估算得到１９９２年仅利率租金一项就达到了

１９８３亿元。周业安 （１９９９）认为，信贷市场上的利率管制和歧视产生了一大

块租金市场，诱使金融机构大规模寻租，据其估计，１９９２年至１９９７年这６年

间大约有２５７９５．８３亿元的资金流向直接非生产性活动，造成资源配置效率

严重低下。张杰 （１９９８）的一项研究也表明，１９８５—１９９６年间政府给予国有

企业的金融补贴占ＧＤＰ比重平均达９．７％，１９９３年曾经一度高达１８．８１％。

正如樊纲 （２０００）所指出的那样，在国有企业道德风险和经营绩效低下的情

况下，国有企业向银行借钱形成了大量的 “坏账”，由于这些坏账的最终买单

者是政府或全体人民，所以最终导致 “准财政赤字”。政府对国有企业的巨额

补贴虽然显著地改善了受益企业的财务报表，但并没有从根本上提高国有企

业的效率，大量廉价租金的获取反而使国有企业产生了严重的道德风险和逆

向选择问题，国企的经营风险开始向金融领域转嫁，并在国有银行内部形成

巨额不良资产 （卢文鹏，２００２）。

在国家施行金融压抑的同时，信贷过程中的所有制歧视也体现得极为明

显。非国有企业很难获得国有垄断银行的贷款。对非国有部门受到银行信贷

歧视的原因主要来自三个方面 （卢峰和姚洋，２００５）：第一个是政治原因，在
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中国的银行业中，国有企业不偿还贷款被认为是可以接受的，但是贷款给私

人企业往往被怀疑收受了贿赂；第二个原因是非国有部门的大多数企业是中

小型企业，它们先天就比国有企业面临更多的风险；第三个原因是，金融监

管部门出台的商业银行贷款政策和纪律加重了信贷歧视，从而加重了银行的

“惜贷”现象。这些歧视就集中体现在信贷部门进行信贷时总是遵循国家或国

有项目优先分配信贷的原则，民营企业融资难、尤其是民营中小企业融资难的

问题就成了我国长期存在而又不能得到有效解决的难题。ＧｅａｎｄＱｉｕ （２００７）

发现，相比于国有企业，非国有企业更多地依赖于商业信用，非正规经济金

融渠道是非国有经济发展的重要支撑。ＢｒａｎｄｔａｎｄＬｉ（２００３）通过一个对银

行和企业进行匹配的数据研究表明，中国的私营企业在信贷上面临着所有制

歧视，所以不得不借助于更为昂贵的商业信贷。在一项针对上海非国有中小

企业的信贷情况的研究中，程海波等 （２００５）也发现，中国的非国有中小企

业面临着严重的信贷约束，中小企业更加依赖关系型贷款的特征。信贷过程

中的所有制歧视依然是民营企业头上的 “紧箍咒”。

在金融压抑和信贷的所有制歧视条件下，民营企业的发展应当是重重受

阻的，其发展规模和速度绝对不可能达到目前的水平。这又是为什么呢？答

案在于中国的民间用另外一些扭曲的制度和手段对这些效率损失进行了修正。

从中国的现实来看，这集中表现为两个方面：第一，金融漏损效应，即信贷

资金由国有部门向非国有部门的漏损使得效率得到部分修正；这主要通过三

角债的商业信用和国企资产和资金直接转移到私人部门两条渠道 （卢峰和姚

洋，２００５）。第二，非正规金融的存在，使得一部分借贷无门的民营企业可以

高息融资，部分扭正了效率。由于广为人知的国有部门和非国有部门之间巨

大的效率差异 （姚洋，１９９８；姚洋和章奇，２００１；刘小玄，２０００，２００３；平

新乔等，２００３；李寿喜，２００７；夏立军和方轶强，２００５；等等），金融漏损和

民间金融的发展导致非国有经济能够快速的发展并支撑中国的经济增长。张

军和詹宇波 （２００６）分析指出，在城镇私人企业的发展过程中，政府企业家

通过其关系资源为私人企业的发展提供融资，从而有可能使得私人企业得到

迅速发展。安强身 （２００８）进一步指出，由于渐进式转轨经济中我国政府强

控制金融与高额储蓄的背景，金融漏损修正了金融初次配置效率，间接支持

了体制外经济的成长发展，形成了 “反哺效应”，从而构成了一个非正规的经

济增长良性循环模式。从一定程度上讲，正是这些 “扭曲的制度”部分地

“纠正”了改革的绩效。在第三部分中，我们通过发展一个模型来刻画如上

逻辑。

三、模型与拓展

考虑这样一个经济，经济中存在一个政府犌 （ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ）、一个民营企

业部门 犘 （ｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ）、一个国有企业部门犛 （ｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｅｎｔｅｒ
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狆狉犻狊犲）和一个信贷部门犅 （Ｂａｎｋ），其中犅又由国有银行犅狊和民营银行犅狆 两

个机构组成。社会总产出犢 是民营企业产出狔狆 和国有企业产出狔狊 的加总，

即犢＝狔狆＋狔狊。假定企业部门的生产函数分别为狔狆＝犃狆犽狆 和狔狊＝犃狊犽狊，其中，

狔狊和狔狆 分别表示国有企业和民营企业的产出，犽狆 和犽狊 分别代表国有企业和

民营企业的资金投入。犃狆 和犃狊 是不同所有制的效率参数。
１经济中国有企业

部门和民营企业部门没有自有资金，所需融资量犽狊和犽狆 必须都向信贷部门借

贷，信贷部门的可贷资金犓 是民营银行和国有银行提供的信贷资金的加总，

即犓＝犓狆＋犓狊。市场的均衡利率为狉，这样资金需求量和资金供给量都成为

了狉的函数，有犽（狉）＝犓（狉）。企业在标准的利率之外，还需要向金融机构支

付一定的额外融资费用，二者共同构成企业借贷资金的实际利率。两类企业

的融资能力不同，不失一般性，假定国有企业和民营企业部门的单位融资成

本函数为二次型：犆犽犻＝
犫犻
２
犽
２

犻
，犻＝狆，狊且犫狊＜犫狆。其中，犫犻 代表融资成本系

数，其越小，则融资成本越低，融资能力越强。

１ 不失一般性，我们假定，犃狆＞犃狊，正如前一部分中所看到的，这一假定得到了实证文献的支撑。

在以上假定下，我们考察企业的行为。

（一）基准情况：无金融压抑、无所有制歧视的情形

在无金融压抑、无所有制歧视的情形下，每个企业被假定都能够获得所

需资金。

首先，考虑民营企业的实际收入狏狆，

狏狆 ＝犃狆犽狆－狉犽狆－
１

２
犫狆犽

２

狆
， （１）

求一阶条件，可得民营企业的最优融资额为

犽狆 ＝
犃狆－狉

犫狆
， （２）

同理，我们也可以得出国有企业的最优融资额为

犽狊 ＝
犃狊－狉

犫狊
， （３）

进一步的，我们有

犽犻

犃犻
＞０，　

犽犻

犫犻
＜０，　

犽犻

狉
＜０，　犻＝狆，狊． （４）

　　由此，可以得到：

命题１　企业融资需求依赖于企业的效率参数、融资成本和市场利率，其

中，企业融资需求随着企业效率参数的上升而上升，随着融资成本和市场利

率的水平上升而下降。



第２期 刘瑞明：金融压抑、歧视与国企效率损失 ６０９　　

（二）拓展情形之一：存在金融压抑与所有制歧视的情形

现实中金融压抑集中表现为两个特征：第一，不允许民间金融的正常活

动；第二，低利率政策。我们分别来看两者对经济的影响。

情况１　我们首先分析政府通过压抑民间金融的手段进行干预时对经济的

影响。一种最为常见的手段是限制民间金融的规模。我们假定受限制时民间

金融的供给部分变化为犓′狆，犓′狆＜犓狆。犓′狆 的大小衡量国有银行的垄断情况，

犓′狆 越大 （小），国有银行的垄断力量越小 （大），极端的，如果犓′狆＝０，则国

有银行处于完全垄断地位。由于犓′狆＜犓狆，此时，总资金供给量变化为犓′，

犓′＜犓，相应的，在资金需求总量不变的条件下，利率变为狉′，狉′＞狉。此时，

国有银行的收益上升，即犓狊狉′＞犓狊狉，这说明对于民间金融的限制有利于国有

银行的垄断利润。

在如上假定下，企业的期望收入变化为

犈（狌犻）＝犃犻犽犻－狉′犽犻－
１

２
犫犻犽

２

犻
， （５）

求一阶条件，可得企业的最优融资额度为

犽′犻 ＝
犃犻－狉′

犫犻
， （６）

易知，犽′犻＜犽犻，进而有，狔′犻＜狔犻。可以看出，国有企业和民营企业的产出均下

降。并且，结合命题１容易推出，国有银行垄断程度越高，犓′狆 越小，狉′越高，

企业融资额犽犻越小，产出狔犻越小，社会总产出犢′越小。

根据以上讨论，我们可以得到

命题２　国有银行的垄断提高了国有银行的垄断收益，但损害了企业的资

金融入和产出，造成了社会福利的净损失。国有银行垄断程度越高，利率越

高，企业融资额越小，产出越小。

情况２　考虑政府压低利率的情形。假设利率被规定为狉″，狉″＜狉，信贷

需求上升为犽″，信贷供给下降为犓″，这时，产生信贷缺口犽″－犓″。资金供给

的下降和信贷缺口的产生往往使得信贷配给出现。在中国的转型经济中，金

融资源通常是按照 “政治主从次序” （ｐｏｌｉｔｉｃａｌｐｅｃｋｉｎｇｏｒｄｅｒ）来配给的，先

给政治地位最高但最无效率的国有企业，然后再给次高的集体企业，最后才

是最有效率的私人企业 （黄亚生，２００５）。这种配置方式为大量的理论和实证

文献所证实。因此，我们假定，在信贷配给的情况下，必须满足了国有企业

的信贷需求之后，民营企业才可能获得借贷。此时，国有企业获得的借贷资

金为犽″狊（狉″），民营企业获得的借贷资金为犽″狆＝犓″－犽″狊。社会总产出变为犢″＝

犃狆犽″狆＋犃狊犽″狊，容易证明，犢″＜犢。

情况３　考虑政府既压低利率又垄断金融的情形。根据情况１和情况２的
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讨论，假设利率被规定为狉″，总资金供给由犓 变为犓′，此时，信贷需求上升

为犽，信贷供给下降为犓，产生信贷缺口犽－犓。企业的借贷缺口变得越

大，从而容易证明这时的社会总产出犢＜犢，并且犢＜犢′，犢″。

根据如上讨论，有

命题３　金融压抑和歧视有利于国有银行的垄断收益和国有企业的生存维

持，但是限制了民营企业的发展，进而使得社会总产出下降。

（三）拓展情形之二：存在金融漏损与民间借贷的情形

中国的经济能够取得巨大的发展需要感谢金融漏损和民间金融的存在，

尽管从官方的角度看，这两者都是不合理甚至是违法的，但是它们的存在极

大地使得扭曲的效率得到矫正。下面我们来分析二者对于经济的影响。

情况１　存在金融漏损的情形。假定资金从国有企业向民营企业漏损的量

为犽，由于效率的差异，则此时民营企业产出增加量为犃狆犽
，国有企业产

出下降犃狊犽
，总产出增加狔＝犃狆犽

－犃狊犽
＝（犃狆－犃狊）犽

，易知，国有企

业和民营企业的效率差距越大，金融漏损导致总产出的增量越大，金融漏损

额度越大，总产出的增量越大。

情况２　存在民间借贷的情形。此时，民间借贷提供的资金量为犽，这

也代表非正规金融的规模。这一部分资金只能流入民营企业部门，所以假定

其仅为民营企业服务，相应的利率为狉。此时，民营企业的产出增量为

狔


狆 ＝犃狆犽
，实际收入增量为狏狆 ＝犃狆犽

－狉犽－
犫狆
２
（犽）２。

情况３　同时存在金融漏损和民间借贷的情形。根据情况１和情况２的讨

论，民营企业规模在这种情形下将进一步壮大，社会总产出进一步上升。

由此，可以推出：

命题４　金融漏损和民间借贷有助于消减金融压抑和所有制歧视带来的不

良影响，金融漏损程度越大，民间借贷规模越大，社会总产出越高。

以上各个命题所导出的含义清晰而鲜明。金融压抑和歧视有利于国有银

行的垄断收益和国有企业的生存维持，但损害了企业的资金融入和产出，限

制了民营企业的发展，进而使得社会总产出下降并造成社会福利净损失。面

对这种扭曲的制度，金融漏损和民间借贷这些看似非正当途径通过另外一种

“扭曲”修正了效率。

根据如上分析，我们提出两个可检验的假说：

假说１　国有经济比重不利于总体经济增长，并且可能会通过国有银行的

垄断程度和金融歧视程度加剧这一效应。



第２期 刘瑞明：金融压抑、歧视与国企效率损失 ６１１　　

假说２　国有经济比重不利于民营经济增长，并且可能会通过国有银行的

垄断程度和金融歧视程度加剧这一效应。

四、经 验 验 证

为了验证前文提出的假说，本文选取１９８５年至２００４年中国内地２９个省

（直辖市、自治区）２的非平衡面板数据对前文逻辑加以验证。沿着前文的理论

思路，我们重点检验国有经济是否通过金融压抑和所有制歧视拖累了经济增

长速度这一假说。由于地区总体经济增长率和非国有经济增长率还受到其他

经济变量的作用，我们将这些变量作为控制变量引入。所有数据和变量定义

交代在表１中。

２ 鉴于数据的可得性，我们未考虑我国的香港、澳门、台湾、重庆、西藏这五个地区。

（一）数据和变量定义

表１　数据和变量定义

变量性质 变量名称 变量含义 计算方法

被解释变量
Ｒｅｇｄｐ 地区ｇｄｐ增长率 （地区国内生产总值指数－１００）／１００

Ｎｓｏｅｒ 地区非国有经济增长率 （地区当年非国有经济固定资产投资额／地

区上年非国有经济固定资产投资额）－１

核心解释变量

Ｓｏｅ 国有经济比重 地区国有经济固定资产投资额／地区经济

固定资产投资额

Ｓｏｅ２ 国有职工比重 地区国有单位职工人数／地区职工总人数

Ｓｏｅ×ｆｉｎｍｏｎ 国有经济与国有银行垄

断程度的交互项

地区国有经济比重×地区国有银行垄断

程度

Ｓｏｅ×ｓｌｏａｎ 国有经济与国有企业贷

款比重的交互项

地区国有经济比重×地区国有企业贷款

比重

控制变量

Ｇｏｖ 政府作用 地区政府消费额／地区国内生产总值

Ｕｂｒ 城市化率 地区城镇人口数／地区总人口数

Ｆａｒ 投资增长率 （地区当年经济固定资产投资额／地区上

年经济固定资产投资额）－１

Ｅｄｕ 教育水平 地区普通高等学校在校人数／地区总人口

Ｆｄｉ 外商直接投资水平 地区实际利用外商直接投资／地区国内生

产总值

Ｇｄｐ 宏观经济波动指数 （全国国内生产总值指数－１００）／１００

　　注：所有原始数据都来源于《新中国五十五年统计资料汇编》、《新中国五十年统计资料汇编》、各年

《中国经济统计年鉴》、《中国工业经济统计年鉴》和《中国金融年鉴》。地区实际利用外商投资数额的原始

数据单位为美元，我们通过各年中间汇率进行了相应换算。所有变量因为进行了相应换算，都是无量纲的。

其中，衡量金融压抑和所有制歧视的指标分别为 “国有银行垄断程度”

和 “国有企业贷款比重”。对于国有银行垄断程度的测算，我们用国有四大银

行 （中国银行、中国建设银行、中国农业银行和中国工商银行）的年末贷款



６１２　　 经 济 学 第１０卷

余额加总与全部银行贷款余额的比值来表示，其原始数据均来自历年 《中国

金融年鉴》。国有企业贷款比重这一指标的测度比较困难，因为在公开的出版

物中无法获得按照企业性质细分的信贷配给的分地区数据，这造成了我们的

估算困难。针对这一情形，一些文献 （ＡｚｉｚａｎｄＤｕｅｎｗａｌｄ，２００２；张军和金

煜，２００５）考虑到银行国有企业信贷比例与国有企业产出份额的密切关系，

运用 “残差结构一阶自相关”（ＡＲ１）的固定效应 （ＦＥ）面板数据方法来估计

各地区金融中介深度或发展水平。我们也采取这一方法对国有企业贷款比重

进行估算：假设全部银行信贷只包括发放给国有企业的信贷和发放给整个非

国有部门的信贷，银行分配给国有企业的信贷变动可以用国有企业工业总产

值占工业总产值比重变动的固定倍数来表示。由于我国的国有企业资金来源

主要是银行信贷，因此国有企业的总产值比重与银行信贷的分配结构的关系

应该相对稳定。为了进行这一估算，我们首先从各年 《中国工业经济统计年

鉴》中采集了各地区 “国有工业产值”和 “工业总产值”的原始数据，并从

各年 《中国金融年鉴》中采集了 “地区银行信贷总额”和 “地区国内生产总

值”的原始数据，然后利用各地区１９８５—２００４年 “国有工业产值／工业总产

值”比重数据 （Ｓｏｅｐｒｏ）作为解释变量，用相应年度的 “地区银行信贷总额／

地区生产总值”比重数据 （ｌｏａｎ）作为被解释变量，采用固定效应模型估计出

了各地区银行信贷中给予国有企业和非国有企业的部分，同时采用一阶自回

归 （ＡＲ１）过程来调整误差项中信贷的序列相关问题。分解全部银行信贷与

地区总产值比率的方程可以表达如下：

ｌｏａｎ犻狋 ＝α＋β×Ｓｏｅｐｒｏ犻狋＋η犻＋μ犻狋；

μ犻狋 ＝ρμ犻，狋－１＋δ犻狋，　狘ρ狘＜１．

　　估算得到，变量Ｓｏｅｐｒｏ的系数为０．１６１４，狋值在１％的显著性水平上显著。

假定所有地区的系数固定不变，通过简单运算即得到国有企业贷款比重数据。

我们选择了 “地区ｇｄｐ增长率”（Ｒｅｇｄｐ）和 “地区人均ｇｄｐ增长率”（Ｐｅｒｇ

ｄｐ）来对地区经济增长加以测度。民营经济增长速度用 “地区非国有经济增

长率”（Ｎｓｏｅｒ）加以度量。我们的核心解释变量是地区国有经济比重和两个

交互项，依照文献的普遍做法，我们选取 “国有经济比重” （Ｓｏｅ）作为代理

变量，为测度该指标的稳健性，我们还计算了 “国有职工比重”（Ｓｏｅ２）来作

为替代性度量指标。由于我们检验的一个重点是观测国有经济是否通过金融

压抑和所有制歧视的途径对地区经济产生不良影响，因此，我们在模型中加

入了 “国有经济比重与银行垄断程度的交互项” （Ｓｏｅ×ｆｉｎｍｏｎ）和 “国有经

济比重与国有企业贷款比重的交互项”（Ｓｏｅ×ｓｌｏａｎ）来对二者加以度量。在

控制变量中，我们控制了一系列变量，其中 “政府作用”（Ｇｏｖ）指标用以控

制政府对经济的干预程度，由于统计年鉴中政府消费部分既包含公共服务支

出又包含了其他政府消费，无法有效分解，因此，这一指标的效应有正有负，

其符号不能确定。中国的经济增长过程伴随着城市化过程，因此选取 “城市
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化率”（Ｕｂｒ）用以控制城市化对经济增长的作用。投资对经济增长具有巨大

的促进作用，因此，选取 “投资增长率” （Ｆａｒ）控制投资的作用。宏观经济

形势也会影响当年地区经济增长，因此选取 “宏观经济波动指数”（Ｇｄｐ）作

为对宏观经济形势的控制。考虑到教育和人力资本的重要性，也选取 “教育

水平”（Ｅｄｕ）作为对教育的控制变量。对外开放方面，选取 “外商直接投资

率”（Ｆｄｉ）作为控制变量。这些变量的计算方法和数据来源都在表１中详细

列出。

（二）方法

本文运用省级面板数据固定效应 （ＦＥ）—随机效应 （ＲＥ）分析法来进行

研究。我们重点考察解释变量国有经济比重Ｓｏｅ及两个交互项对被解释变量

Ｒｅｇｄｐ和Ｎｓｏｅｒ的影响，观测结果是否和预测一致。

我们提出如下的实证模型：

犢犻狋 ＝犆＋β１Ｓｏｅ犻狋＋β２Ｓｏｅｆｉｎｍｏｎ犻狋＋∑
犼

α犼Ｃｏｎｔｒｏｌ＋α犻＋μ犻狋，

犢犻狋 ＝犆＋β１Ｓｏｅ犻狋＋β２Ｓｏｅｌｏａｎ犻狋＋∑
犼

α犼Ｃｏｎｔｒｏｌ＋α犻＋μ犻狋．

其中，犢 是被解释变量，在不同的回归方程中分别代表 Ｒｅｇｄｐ、Ｐｅｒｇｄｐ和

Ｎｓｏｅｒ，下标犻和狋 （狋＝１９８５，…，２００４）分别代表第犻个省份和第狋年，Ｃｏｎ

ｔｒｏｌ是一系列控制变量，α犻表示选取固定效应模型时各地区有一个不随时间变

化的效应，μ是残差项。为了控制时间的作用，我们还在各个模型中控制了年

份虚拟变量。并且试图通过工具变量法检验结果的稳健性。

（三）计量结果

利用ｓｔａｔａ１１．０，我们对上述模型进行回归，计量结果显示在表２中。

表２　计量结果（１９８５—２００４）

被解释变量 Ｒｅｇｄｐ Ｎｓｏｅｒ

解释变量 模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５ 模型６

Ｓｏｅ －０．０４０

（－３．００９）

－０．００２

（－０．０７４）

－０．００９

（－０．４４５）

－０．８５３

（－６．９７４）

－０．６９５

（－４．１６２）

－０．７９３

（－５．５４８）

Ｓｏｅｆｉｎｍｏｎ －０．０４８

（－２．２１１）

－０．２０４

（－１．３８６）

Ｓｏｅｓｌｏａｎ －０．１６０

（－２．２２９）

－０．４７３

（－０．８１３）

Ｇｏｖ －０．０４７

（－１．３４１）

－０．０３８

（－１．０６８）

－０．０２１

（－０．５７４）

－１．３１１

（－３．０４４）

－１．３５４

（－３．１０３）

－１．２９０

（－２．９８８）

Ｆｄｉ ０．３０９

（７．４９４）

０．３１１

（７．６０７）

０．３１６

（７．５９１）

－０．３２１

（－０．９１６）

－０．２９５

（－０．８０９）

－０．３８２

（－１．０６５）

Ｇｄｐ ０．００５

（１．６１１）

０．００８

（２．４０９）

０．００３

（０．９７２）

０．００９

（１．７０４）

０．０１２

（２．０９９）

０．００８

（１．４３５）
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（续表）

被解释变量 Ｒｅｇｄｐ Ｎｓｏｅｒ

解释变量 模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５ 模型６

Ｆａｒ ０．０７８

（６．５５５）

０．０７７

（６．３５４）

０．０７９

（６．６３０）

１．０４３

（１５．３９０）

１．０３８

（１５．１４０）

１．０４３

（１５．３８２）

Ｕｂｒ －０．０２２

（－１．８３０）

－０．０２３

（－１．９８２）

－０．００９

（－０．７０２）

０．２４７

（０．８４７）

０．１８９

（０．６３８）

０．２９６

（０．９９３）

Ｅｄｕ ０．１００

（１．５０９）

０．０９４

（１．４０９）

０．０９６

（１．４３２）

－０．８００

（－１．１４５）

－０．７４７

（－１．０５２）

－０．９６６

（－１．３２７）

常数项
０．０４７

（１．１９４）

０．０１０

（０．２３２）

０．０５７

（１．４２５）

０．６４９

（４．３５２）

０．６７１

（４．４１１）

０．６５９

（４．４０５）

犚２（ｗｉｔｈｉｎ） ０．６４１９ ０．５４４１ ０．５５０５ ０．６８３７ ０．６８３０ ０．６８４２

Ｗａｌｄ检验狆值 ０．００００ ０．００００ ０．００００

犉检验值 ３８．２２ ３５．６４ ３６．７５

Ｈａｕｓｍａｎ检验值（狆值） １３．８８

（０．９４９３）

２１．３６

（０．６７２１）

２０．４９

（０．７０２７）

３７．５６

（０．０３８５）

３６．３８

（０．０６６０）

３７．４０

（０．０５２９）

年份虚拟变量 是 是 是 是 是 是

观测值 ４９８ ４８７ ４９８ ４９６ ４８５ ４９６

组数 ２９ ２９ ２９ ２９ ２９ ２９

备注 ＲＥ ＲＥ ＲＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ

　　注：（１）括号中的数字为狋值；（２），，分别表示显著性水平为１０％，５％和１％；（３）用国有职

工比重Ｓｏｅ２代替国有经济比重Ｓｏｅ作稳健性检验，结果类似，为简化起见这里未报告该结果；（４）ＦＥ估

计的 Ｈａｕｓｍａｎ检验的零假说是ＦＥ与ＲＥ估计系数无系统性差异。

在模型１中，我们首先考察了地区国有比重与地区总体经济增长之间的

关系，结果发现，地区国有经济比重Ｓｏｅ在１％的显著性水平上呈现负效应。

这初步证实了我们关于过度的国有比重对经济增长不利的结论。此外，政府

消费的符号为负，但在可接受的水平上不显著。地区实际利用外资比重Ｆｄｉ

和投资增长率Ｆａｒ则对经济增长产生积极的作用，都在１％的水平上显著为

正。宏观经济波动指数Ｇｄｐ也和地区经济增长呈现正相关，但其波幅较大，

实际效应有赖于进一步检验。和一般的印象相反，城市化率 Ｕｂｒ则在１０％的

水平上为负，但在进一步加入交互项后，我们发现这一指标在可接受的水平

上不显著，而且其波动性较大，其中的机理尚待进一步探明。教育水平符号

虽然符合预期，但是在可接受的水平上不显著。在模型２中，我们进一步加

入了国有比重与金融垄断程度的交互项，交互项Ｓｏｅｆｉｎｍｏｎ在５％的显著性水

平上显著为负，这说明我们前述的逻辑成立，国有经济确实通过金融垄断对

地区经济产生了负面影响。其他变量的结果类似于模型１。在模型３中，我们

控制了国有比重与国有企业贷款的交互项，结果显示，国有经济比重和金融歧

视的交互项Ｓｏｅｓｌｏａｎ在５％的显著性水平上为负，说明国有经济通过加重金融歧

视对地区经济产生了显著的负面影响。其他指标的计量结果和前面两式类似。

我们在模型４至模型６中考察国有经济比重对民营经济发展的影响。结

果发现，无论是否加入交互项，在控制了其他变量后，国有经济比重对于民

营经济的发展在１％的显著性水平上具有显著的负效应。这和我们前述的理论

相印证，国有企业对民营企业产生了事实上的拖累效应。其中，模型４中，
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政府消费Ｇｏｖ在１％的显著性水平上为负，说明过多的政府干预也对民营经

济的发展具有显著的负面效应。外商直接投资Ｆｄｉ对民营经济增长的影响为

负，但在统计上并不显著，这可能来自于Ｆｄｉ对非国有经济发展的双重作用，

一方面作为非国有经济的一部分，Ｆｄｉ本身对于地区非国有经济具有积极作

用，但另一方面Ｆｄｉ也可能对国内的民营企业产生挤出效应。宏观经济波动

指数Ｇｄｐ和地区非国有经济增长呈现正相关。Ｆａｒ在１％的显著性水平上显著

为正，说明投资增长率对地区非国有经济有着显著的正面效应。城市化水平

则在可接受的水平上不显著。教育水平在可接受的水平上不显著。模型５中

我们进一步控制了国有经济比重与金融垄断的交互项，发现该交互项符号符

合预期，但在可接受的显著性水平上不显著，这可能与民间金融的存在和发

展有关，民间金融在一定程度上削弱了金融垄断。其他变量的计量结果和模

型４一致。我们在模型６中控制了国有比重与国有企业贷款的交互项，结果

显示，该交互项符号也符合预期，但不显著，一个可能的作用机制和我们在

理论部分提到的 “金融漏损”有关，当国有企业贷款通过一定的途径 “漏损”

到民营企业时，这种扭曲的制度会对原来的不合理现象进行一定程度的修正。

其他指标的计量结果同前。

由于缺乏相应的统计数据，我们不能够对民间金融和金融漏损进行测度，

导致我们无法在现有基础上进一步分离出二者的作用。这需要在将来进一步

加以研究。在以上的回归中，一个可能的疑问是，结论的稳健性是否会因为

存在内生性问题而受到影响。对此，选择合适的工具变量 （ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｖａｒｉａ

ｂｌｅ，ＩＶ）进行处理是必要的。但是，根据相关的理论，选择ＩＶ的前提条件

是其应该尽量是外生的，其应该在理论上对被解释变量没有直接影响，而是

通过影响被工具的变量间接影响被解释变量。由于数据的限制，我们试图按

照文献通常的做法，采用Ｓｏｅ的滞后一阶 （Ｌ．ｓｏｅ）作工具变量，但是这只适

用于被解释变量为 Ｒｅｇｄｐ的情况 （将 Ｌ．ｓｏｅ放入方程发现其不显著，而

Ｌ．ｓｏｅ和ｓｏｅ的相关系数为０．９６７５，所以其可以用作工具变量）。对于我们的

另外一个被解释变量Ｎｓｏｅｒ来说，这却并不适用，因为根据前面Ｎｓｏｅｒ的定

义，其直接受Ｌ．ｓｏｅ的影响，所以滞后项不符合工具变量的选择标准。因此，

我们利用工具变量法对 Ｒｅｇｄｐ做了相应的回归进行稳健性检验，并利用

Ｈａｕｓｍａｎ检验来判别工具变量法是否更为适合。回归中，ＩＶＦＥ （或ＩＶＲＥ）

的Ｈａｕｓｍａｎ检验的零假说是ＩＶＦＥ （或ＩＶＲＥ）与ＦＥ （或ＲＥ）无系统性差

异。Ｈａｕｓｍａｎ检验表明，不能拒绝零假设，这说明前述模型１至模型３中ＲＥ

的方程选择是适当的。为节省篇幅，此处未报告该结果。此外，用国有职工

比重Ｓｏｅ２代替国有经济比重Ｓｏｅ作稳健性检验，结果类似，为简化起见这里

未报告该结果；综合来看，虽然控制变量的作用机制尚待进一步探明，但是，

就我们关心的核心问题，庞大的国有经济规模是否会通过自身效率损失和拖

累效应对民营经济和整体经济发展产生不利影响而言，如上的计量结果初步
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支持了前述假说。

五、结　　语

国有企业效率损失不仅包括国企本身的效率损失，而且包括由这种效率

损失带来的其他效率损失。传统文献往往关注前者而忽略后者，本文从国企

的 “增长拖累”这一视角重新对其加以认识。金融压抑和所有制歧视是中国

转型过程中的两个显著特征，本文从这两个视角出发分析了国有经济对民营

经济的拖累效应。本文所发展的观点是，经济转型过程中，庞大的国有经济

不仅因为自身的效率损失影响了经济增长，而且通过金融压抑、歧视和效率

误配的途径损害了民营经济的成长，最终对整个国民经济产生拖累效应。拖

累效应之所以没有突出显现，是因为金融漏损和民间金融的成长构成了中国

经济的高速成长的重要因素。本文尝试利用１９８５—２００４年中国省级面板数据

对此加以验证，结果显示，该结论能够得到部分证实。由于一些相关数据无法

获得，因此导致无法进行进一步的检验，这些尚需在未来的研究中加以弥补。

从现实来看，虽然随着国企改革和市场化进程的不断推进，金融压抑和

所有制歧视逐渐得到了一定程度的解除，但各个方面的指标显示，国有银行

依然居于垄断地位，金融压抑和所有制歧视程度依然严重。这种低效率体制

的维持不仅导致了本文所指的种种效率损失，而且通过 “财政 银行 国企”

三大风险转化机制形成巨大的国家风险 （卢文鹏，２００２）。不同于传统文献，

本文认识到，金融压抑和所有制歧视的根源在于庞大的国有经济拖累。从这

一视角出发，我们就可以理解为什么对于金融体制的改革屡屡不得其力，为

什么民间金融一直受到禁止而不能为地方经济发展提供其应有之力，为什么

民营经济内生性金融制度成长的外部环境一直难以营造 （张杰，２０００）。所有

这些，都和庞大的国有经济规模有着极度重要的关联。因此，本文的一个潜在

政策含义是，当金融体系逐渐成为地区经济发展的掣肘和地区差距的重要来源

的时候，进一步放松金融管制、实行国企改革对经济增长是必要的。

参 考 文 献

［１］ 安强身，“金融漏损、效率修正与‘反哺效应’———中国转轨经济金融低效率和经济高增长研究的新

视角”，《财经研究》，２００８年第４期，第４—１５页。

［２］ Ａｚｉｚ，Ｊ．，ａｎｄＣ．Ｄｕｅｎｗａｌｄ，“ＧｒｏｗｔｈＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎＮｅｘｕｓｉｎＣｈｉｎａ”，ＩＭＦＷｏｒｋｉｎｇＰａ

ｐｅｒ，２００２．

［３］ Ｂｅｃｋ，Ｔ．，Ｒ．Ｌｅｖｉｎｅ，ａｎｄＮ．Ｌｏａｙｚａ，“ＦｉｎａｎｃｅａｎｄＳｏｕｒｃｅｓｏｆＧｒｏｗｔｈ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犻犪犾

犈犮狅狀狅犿犻犮狊，２０００，５８（１２），２６１—３００．

［４］ Ｂｒａｎｄｔ，Ｌ．，ａｎｄＨ．Ｌｉ，“ＢａｎｋＤｉｓｃｒｉｍｉｎａｔｉｏｎｉｎＴｒａｎｓｉｔｉｏｎＥｃｏｎｏｍｉｅｓ：Ｉｄｅｏｌｏｇｙ，Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ，ｏｒ

Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ？”犑狅狌狉狀犪犾狅犳犆狅犿狆犪狉犪狋犻狏犲犈犮狅狀狅犿犻犮狊，２００３，３１（３），３８７—４１３．



第２期 刘瑞明：金融压抑、歧视与国企效率损失 ６１７　　

［５］ 程海波、于蕾、许治林，“资本结构、信贷约束和信贷歧视：上海非国有中小企业的案例”，《世界经

济》，２００５年第８期，第６７—７２页。

［６］ Ｃｕｌｌ，Ｒ．，ａｎｄＬ．Ｘｕ，“ＷｈｏＧｅｔｓＣｒｅｄｉｔ？ＴｈｅＢｅｈａｖｉｏｒｏｆＢｕｒｅａｕｃｒａｔｓａｎｄＳｔａｔｅＢａｎｋｓｉｎＡｌｌｏｃａ

ｔｉｎｇＣｒｅｄｉｔｔｏＣｈｉｎｅｓｅＳｔａｔｅｏｗｎｅｄＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犇犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋犈犮狅狀狅犿犻犮狊，２００３，７１

（２），５３３—５５９．

［７］ 樊纲，“论体制转轨的动态过程———非国有部门的成长与国有部门的改革”，《经济研究》，２０００年第

１期，第１１—２１页。

［８］ Ｇｅ，Ｙ．，ａｎｄＪ．Ｑｉｕ，“ＦｉｎａｎｃｉａｌＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，ＢａｎｋＤｉｓｃｒｉｍｉｎａｔｉｏｎａｎｄＴｒａｄｅＣｒｅｄｉｔ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳

犅犪狀犽犻狀犵犪狀犱犉犻狀犪狀犮犲，２００７，３１（２），５１３—５３０．

［９］ Ｇｉｏｖａｎｎｉｎｉ，Ａ．，ａｎｄＭ．ｄｅＭｅｌｏ，“ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＲｅｖｅｎｕｅｆｒｏｍＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｐｒｅｓｓｉｏｎ”，犃犿犲狉犻犮犪狀

犈犮狅狀狅犿犻犮犚犲狏犻犲狑，１９９３，８３（４），９５３—９６３．

［１０］Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ，Ｒ．，犉犻狀犪狀犮犻犪犾犛狋狉狌犮狋狌狉犲犪狀犱犇犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋．ＮｅｗＨａｖｅｎ：ＹａｌｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，１９６９．

［１１］Ｇｒｅｅｎｗｏｏｄ，Ｊ．，ａｎｄＢ．Ｓｍｉｔｈ，“ＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｒｋｅｔｓｉｎＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，ａｎｄｔｈｅＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｆＦｉｎａｎ

ｃｉａｌＭａｒｋｅｔｓ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犈犮狅狀狅犿犻犮犇狔狀犪犿犻犮狊犪狀犱犆狅狀狋狉狅犾，１９９７，２１（１），１４５—１８１．

［１２］胡和立，“１９８８年我国部分租金的估算”，《经济社会体制比较》，１９８９年第５期，第３６—３９页。

［１３］黄亚生，《改革时期的外国直接投资》。北京：新星出版社，２００５年。

［１４］Ｋｉｎｇ，Ｒ．，ａｎｄＲ．Ｌｅｖｉｎｅ，“ＦｉｎａｎｃｅａｎｄＧｒｏｗｔｈ：ＳｃｈｕｍｐｅｔｅｒＭｉｇｈｔＢｅＲｉｇｈｔ”，犙狌犪狉狋犲狉犾狔犑狅狌狉狀犪犾

狅犳犈犮狅狀狅犿犻犮狊，１９９３，１０８（３），７１７—７３７．

［１５］Ｌｅｖｉｎｅ，Ｒ．，“ＦｉｎａｎｃｉａｌＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＧｒｏｗｔｈ：ＶｉｅｗｓａｎｄＡｇｅｎｄａ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犈犮狅

狀狅犿犻犮犔犻狋犲狉犪狋狌狉犲，１９９７，３５（２），６８８—７２６．

［１６］Ｌｅｖｉｎｅ，Ｒ．，Ｎ．Ｌｏａｙｚａ，ａｎｄＴ．Ｂｅｃｋ，“ＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｉｏｎａｎｄＧｒｏｗｔｈ：ＣａｕｓａｌｉｔｙａｎｄＣａｕ

ｓｅｓ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犕狅狀犲狋犪狉狔犈犮狅狀狅犿犻犮狊，２０００，（１），３１—７７．

［１７］Ｌｅｖｉｎｅ，Ｒ．，ａｎｄＳ．Ｚｅｒｖｏｓ，“ＳｔｏｃｋＭａｒｋｅｔｓ，Ｂａｎｋｓ，ａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＧｒｏｗｔｈ”，犃犿犲狉犻犮犪狀犈犮狅狀狅犿犻犮

犚犲狏犻犲狑，１９９８，８８（３），５３７—５５８．

［１８］李广众，“金融抑制过程中政府收益的经验研究及国际比较”，《世界经济》，２００１年第１期，第１６—

１９页。

［１９］李寿喜，“产权、代理成本和代理效率”，《经济研究》，２００７年第１期，第１０２—１１３页。

［２０］刘瑞明、石磊，“生存困境、软预算约束与增长拖累：国有企业效率损失的另一面”，复旦大学中国经

济研究中心工作论文，２００８年。

［２１］刘小玄，“中国工业企业的所有制结构对效率差异的影响———１９９５年全国工业企业普查数据的实

证分析”，《经济研究》，２０００年第２期，第１７—２５页。

［２２］刘小玄，“中国转轨经济中的产权结构和市场结构———产业绩效水平的决定因素”，《经济研究》，

２００３年第１期，第２１—２９页。

［２３］卢峰、姚洋，“金融压抑下的法治、金融发展和经济增长”，《中国社会科学》，２００４年第１期，第４２—

５５页。

［２４］卢文鹏，“金融抑制、路径依赖与中国渐进改革中的制度性公共风险”，《复旦学报（社会科学版）》，

２００２年第４期，第８—１５页。

［２５］ＭｃＫｉｎｎｏｎ，Ｒ．，犕狅狀犲狔犪狀犱犆犪狆犻狋犪犾犻狀犈犮狅狀狅犿犻犮犇犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋．Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ：ＢｒｏｏｋｉｎｇｓＩｎｓｔｉｔｕ

ｔｉｏｎ．，１９７３．

［２６］Ｍｅｒｔｏｎ，Ｒ．，ａｎｄＺ．Ｂｏｄｉｅ，“ＡＣｏｎｃｅｐｔｕａｌＦｒａｍｅｗｏｒｋｆｏｒＡｎａｌｙｓｉｎｇｔｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ”，

ｉｎＣｒａｎｅ，Ｄ．，ｅｔａｌ．（ｅｄｓ．），犜犺犲犌犾狅犫犪犾犉犻狀犪狀犮犻犪犾犛狔狊狋犲犿：犃犉狌狀犮狋犻狅狀犪犾犘犲狉狊狆犲犮狋犻狏犲．Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ，

Ｍａｓｓ：ＨａｒｖａｒｄＢｕｓｉｎｅｓｓＳｃｈｏｏｌＰｒｅｓｓ，１９９５，３—３１．

［２７］平新乔、范瑛、郝朝艳，“中国国有企业代理成本的实证分析”，《经济研究》，２００３年第１１期，第４２—

５３页。



６１８　　 经 济 学 第１０卷

［２８］Ｒａｊａｎ，Ｒ．，ａｎｄＬ．Ｚｉｎｇａｌｅｓ，“ＦｉｎａｎｃｉａｌＤｅｐｅｎｄｅｎｃｅａｎｄＧｒｏｗｔｈ”，犃犿犲狉犻犮犪狀犈犮狅狀狅犿犻犮犚犲狏犻犲狑，

１９９８，８８（３），５５９—５８６．

［２９］Ｒｏｕｂｉｎｉ，Ｎ．，ａｎｄＸ．ＳａｌａｉＭａｒｔｉｎ，“ＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｐｒｅｓｓｉｏｎａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＧｒｏｗｔｈ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犇犲

狏犲犾狅狆犿犲狀狋犈犮狅狀狅犿犻犮狊，１９９２，３９（１），５—３０．

［３０］Ｓｈａｗ，Ｅ．，犉犻狀犪狀犮犻犪犾犇犲犲狆犲狀犻狀犵犻狀 犈犮狅狀狅犿犻犮 犇犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋．Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ：Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ

Ｐｒｅｓｓ，１９７３．

［３１］万安培，“租金规模的动态考察”，《经济研究》，１９９５年第２期，第７５—８０页。

［３２］王志强、孙刚，“中国金融发展规模、结构、效率与经济增长关系的经验分析”，《管理世界》，２００３年

第７期，第１３—２０页。

［３３］夏立军、方轶强，“政府控制、治理环境与公司价值———来自中国证券市场的经验证据”，《经济研

究》，２００５年第５期，第４０—５１页。

［３４］姚洋，“非国有经济成分对我国工业企业技术效率的影响”，《经济研究》，１９９８年第１２期，第２９—３５

页。

［３５］姚洋、章奇，“中国工业企业技术效率分析”，《经济研究》，２００１年第１０期，第１３—１９页。

［３６］张杰，“渐进改革中的金融支持”，《经济研究》，１９９８年第１０期，第５１—５６页。

［３７］张杰，“民营经济的金融困境与融资次序”，《经济研究》，２０００年第４期，第３—１０页。

［３８］张军、金煜，“中国的金融深化和生产力关系的再检测：１９８７—２００１”，《经济研究》，２００５年第１１期，

第３４—４５页。

［３９］张军、詹宇波，“金融歧视、‘腐败’与中国私营企业的增长：基于转轨的理论分析与经验观察”，《世界

经济文汇》，２００６年第２期，第３０—４４页。

［４０］周立、王子明，“中国各地区金融发展与经济增长实证分析：１９７８—２０００”，《金融研究》，２００２年第１０

期，第１—１３页。

［４１］周业安，“金融抑制对中国企业融资能力影响的实证研究”，《经济研究》，１９９９年第２期，第１３—

２０页。

犉犻狀犪狀犮犻犪犾犚犲狆狉犲狊狊犻狅狀，犗狑狀犲狉狊犺犻狆犇犻狊犮狉犻犿犻狀犪狋犻狅狀，犪狀犱

犖犲犵犪狋犻狏犲犛狆犻犾犾狅狏犲狉狊：犛犗犈犈犳犳犻犮犻犲狀犮狔犔狅狊狊犲狊犚犲狏犻狊犻狋犲犱

ＲＵＩＭＩＮＧ ＬＩＵ
（犉狌犱犪狀犝狀犻狏犲狉狊犻狋狔）

犃犫狊狋狉犪犮狋　ＴｈｉｓｐａｐｅｒｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅｓｔｈｅＳＯＥｓｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｌｏｓｓｅｓｆｒｏｍｔｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆ

ｔｈｅｉｒｎｅｇａｔｉｖｅｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓｔｏｅｃｏｎｏｍｉｃｇｒｏｗｔｈ．Ｉｎｔｈｅｐｒｏｃｅｓｓｏｆｅｃｏｎｏｍｉｃｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ，ＳＯＥｓｄｏ

ｎｏｔｏｎｌｙｅｎｔａｉｌｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｌｏｓｓｅｓｉｎｔｈｅｍｓｅｌｖｅｓ，ｂｕｔａｌｓｏｈｉｎｄｅｒｅｃｏｎｏｍｉｃｇｒｏｗｔｈｔｈｒｏｕｇｈｆｉ

ｎａｎｃｉａｌｒｅｐｒｅｓｓｉｏｎａｎｄｏｗｎｅｒｓｈｉｐｄｉｓｃｒｉｍｉｎａｔｉｏｎ．Ｔｈｅｄｒａｇｇｉｎｇｅｆｆｅｃｔｉｓｎｏｔａｐｐａｒｅｎｔｂｅｃａｕｓｅ

ｆｉｎａｎｃｉａｌｒｅｓｏｕｒｃｅｓｃａｎｌｅａｋｆｒｏｍｔｈｅＳＯＥｓｅｃｔｏｒｔｏｔｈｅｐｒｉｖａｔｅｓｅｃｔｏｒａｎｄｐｒｉｖａｔｅｆｉｎａｎｃｅｄｅ

ｖｅｌｏｐｓｆａｓｔ．ＵｓｉｎｇＣｈｉｎａｓｐｒｏｖｉｎｃｉａｌｐａｎｅｌｄａｔａｆｏｒｔｈｅｐｅｒｉｏｄ１９８５—２００４，ｗｅｈａｖｅｐａｒｔｉａｌｌｙ

ｃｏｎｆｉｒｍｅｄｔｈｅｔｈｅｏｒｙ．ＴｈｅｒｅｓｕｌｔｌｅｎｄｓｓｕｐｐｏｒｔｓｔｏｆｕｒｔｈｅｒｆｉｎａｎｃｉａｌｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎａｎｄＳＯＥｒｅ

ｆｏｒｍ．

犑犈犔犆犾犪狊狊犻犳犻犮犪狋犻狅狀　Ｅ６２０，Ｌ３３０，Ｏ１００




