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现代金融体系的制度逻辑：结构
演进、效率变革与要素协同

徐义国

【提　要】本文以 “融资结构与资源配 置 效 率”为 逻 辑 起 点，结 合 中 美 融 资 结 构 比 较

以及我国从间接融资的错配到 直 接 融 资 的 协 同 作 用 凸 显 过 程，探 察 融 资 结 构 演 进 与 效 率

变革以及要素 协 同 的 映 射 规 律 和 制 度 逻 辑。据 此，因 应 于 现 代 化 经 济 体 系 的 变 革 要 求，

现代金融体系的制度逻辑集中 体 现 为 结 构 演 进 中 的 效 率 变 革，进 而 实 现 与 科 技 创 新 协 同

发展的产业体系。其间，直接融资与间接融资平衡发展的竞争性互补格局成为金融体系较

长时期的发展趋向。
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党的十九大报告对现代化经济体系和现代金融赋予了新时代的新内涵和新使命，强调要 “深化

金融体制改革，增强金融服务实体经济能力，提高直接融资比重，促进多层次资本市场健康发展。”①

本文着眼于融资结构演进中的资源配置效率，结合我国融资结构的演进和制度变迁，考察不同融资

结构对实体经济和科技创新的支持效应及其直接和间接原因，尝试探求现代金融协同实体经济和科

技创新的效率特征。在研究中，采用了广义的 “融资结构”内涵，即金融体系中直接融资和间接融

资的数量规模关系；直接融资和间接融资各自体系内的结构，如前者的债券和股票，后者的大中小

银行及政府融资、非金融企业的信用占比分布等；微观层面的企业资本构成中的股权和债权、内源

融资和外源融资等。

一、逻辑起点：融资结构与资源配置效率

着眼于融资结构与资源配置效率关系的文献主要有三类，第一类主要强调间接融资对资源配置

效率的促进作用；第二类主要强调直接融资对资源配置效率的促进作用；第三类认为间接融资与直

接融资哪一个更有利于资源配置是由经济和金融体系的发展阶段所决定的。
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① 习近平：《决 胜 全 面 建 成 小 康 社 会 夺 取 新 时 代 中 国 特 色 社 会 主 义 伟 大 胜 利———在 中 国 共 产 党 第 十 九 次 全 国 代 表 大 会 上 的 报 告

（２０１７年１０月１８日）》，《人民日报》２０１７年１０月２８日。



在强调间接融资对资源配置效率具有促进作用的文献中，尤以银行主导优势论最具代表性，其

主要思想是银行可以通过降低信息的不完全性、分散风险、促进产业结构调整以及利用利率的杠杆

作用等途径来提高信贷资金的配置效率。在发展中国家的初始发展阶段，市场活动赖以生存的制度

不完善，相比资本市场，银行能以更高的效率提供资金。特别是在国有银行占主导的情况下，可以

在一定程度上缓解市场失灵，更好地将储蓄转化为投资。Ｄｉａｍｏｎｄ的研究表明，金融中介尤其是银

行可以掌握更多的企业信息，从而很好地监督企业的发展，同时，还可以通过在收益最后阶段的检

查与验收抑制借款方的欺诈动机。① Ｓｔｉｇｌｉｔｚ认为，以银行为代表的间接融资体系可以更好地解决由

于信息不对称而产生的委托代理问题，原因是银行与企业基于信贷合约构成的关系是个多期博弈的

过程，这可以弱化企业追求短期利率的违约冲动。② Ｂｏｙｄ等认为，由于规模经济的效应，银行发放

大规模的贷款支付的信息成本要远低于分散投资者，但银行在提供非标准化的贷款方面，如涉及到

创新型企业的贷款时，并不如资本市场更有效率。③ Ｌｅｌａｎｄ等将银行视作一种 “信息共享联盟”，由

于具备专业化以及规 模 化 这 两 大 突 出 优 势，其 无 需 承 担 高 额 成 本 便 能 够 筛 选 出 理 想 的 投 资 项 目。④

Ｋｉｎｇ等认为，银行可以通过分散投资者的跨期风险提高资源配置效率，如果没有中介机构存在，投

资者会由于缺少流动性而将投资项目推迟。⑤ Ｂｅｎｃｉｖｅｎｇａ等建立模型指出，金融中介的引入可以提高

储蓄转化成资本的效率，减少社会不必要的资本清算，从而促进经济增长。⑥

强调直接融资对资源配置的促进作用的理论，即资本市场主导优势论，则指出了上述银行主导

优势论的弊端，认为银行在开展业务的过程中免不了会干扰企业的正常经营；另外，银行天然具有

风险规避偏好，从而不利于公司创新。而资本市场上金融产品与服务的创新则较快，可以有效满足

创新型企业的资金需求与风险管理，这一优势是银行等金融中介所不具备的。

陈雨露等借鉴了Ｄｉａｍｏｎｄ等人的研 究 成 果，进 一 步 总 结 了 融 资 结 构、配 置 机 制 和 效 率 水 平 的

关系，认为三者之间存在显著的动态 变 化 规 律。在 经 济 和 金 融 体 系 发 展 的 初 级 阶 段，资 本 市 场 的

效率一般低于以银行为代表的间接融 资 体 系，常 常 形 成 银 行 主 导 型 的 融 资 结 构。随 着 金 融 市 场 的

经济和制度基础逐渐完善，资本市场的 运 行 效 率 不 断 提 高，会 形 成 与 银 行 部 门 的 互 补 型 竞 争 甚 至

超越其成为金融市场的主导力量。评价 一 国 金 融 体 系 的 融 资 结 构 是 否 有 效 率，关 键 在 于 这 种 结 构

对应的资源配置机制能否充分满足不同 经 济 发 展 阶 段 的 真 实 金 融 需 求，并 最 大 限 度 地 降 低 金 融 运

行成本和提高金 融 体 系 的 稳 定 性。⑦ 龚 强 等 研 究 发 现，当 产 业 的 技 术 和 生 产 的 产 品 较 为 成 熟 时，

风险相对较低，资金回报较稳健，银行成为效率 更 高 的 融 资 渠 道；而 在 技 术 前 沿 产 业 中，创 新 和
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研发是企业发展的 关 键，技 术 风 险 和 市 场 风 险 都 较 高，此 时 依 靠 资 本 市 场 能 够 提 供 更 加 有 效 的

支持。①

对融资结构演进与资源配置效率关系进行实证研究的文献亦不乏其例。Ｗｅｉｎｓｔｅｉｎ等将以英美为

代表的直接融资体系主导的国家与以日德为代表的间接融资体系主导的国家进行对比分析，发现金

融结构对经济增长有显著的影响。② Ｂｅｃｋ等利用４２个国家的跨国面板数据进行检验，发现法律体系

的健全与金融整体发展程度是促进资本有效配置与产业发展的重要因素，与金融体系是银行主导型

还是市场主导型无关。③ Ｈｓｕａｎ等基于３４个发达经济体和新兴市场国家的数据进行了实证研究，发

现相对于银行，资本市场的功能及其提供的服务更有利于创新。④ 俞艳春在描述我国改革开放以来金

融结构演进特征的基础上，运用金融结构和金融市场效率的有关数据进行了实证检验，结果表明我

国金融结构的变迁对金融市场效率的提高具有显著作用。⑤

二、融资结构在我国的演进效应：效率变革与要素协同

我国的金融体系正在从传统以间接融资为主导的简单金融体系演变为银行与资本市场竞相发展

的复杂金融体系，无论是 “影子银行”还是 “银行的影子”，都正在或多或少地替代正规银行体系的

核心功能。在这种复杂的金融体系中，“直接融资”和 “间接融资”都已经不再是本来的精准概念。

但考虑到现有文献以及政策、实践的既定逻辑，由此展开论述更有助于话语体系的统一。间接融资

指非金融部门的储蓄 （存款）通过银行部门的信用活动 （信贷）“间接地”转化为非金融部门投资。

在这种体系中，银行部门的资产负债占比呈显著优势，货币和信用是统一的。相对地，直接融资指

非金融部门发行、居民部门购买的各种信用工具，如公司债券。在这种体系中，银行的存在也是不

可或缺的，因为创造货币和提供流动性的银行核心功能是其他金融机构无法替代的。不过，这时的

银行与银行主导的金融体系有明显的功能差异：后者偏重于创造信用，而前者的信用创造功能则部

分或全部地体现为市场化的产品或服务。从金融体系的结构演化来看，“影子银行”是直接融资的自

然延伸，反映了资本市场主导的金融 体 系 的 发 展；而 “银 行 的 影 子”则 是 间 接 融 资 的 进 一 步 演 化，

反映了银行主导的金融体系的变化。⑥

（一）着眼于效率水平：走出经验和实践的错配

金融体系不同的结构性特征对应了不同的资源配置机制和效率水平。间接融资和直接融资的禀

赋，体现在政府与市场的体制导向、金融与产业的弥合机制、企业与金融的资本配置等关系中，存

在显著差异。在我们几乎已经习惯性地接受的 “国际经验”中，如果考虑到金融市场融资结构特征

的影响，在金融资本向产业资本演进的市场机制和政策设计方面，我们可能在很多情况下忽视了这

一点：“美国模式”中大多根植于以直接融资为主的融资结构的那些经验，对于我国长期以间接融资
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为主的金融体系的借鉴意义是有局限性的。因为来自不同的制度产出及其资本供给端，效率水平取

决于资源配置机制是否适宜，如信贷资本和股权资本会体现截然不同的供给禀赋和功能特征，二者

在产品层面的风险定价和管控机制方面均有所差异。因此，只有客观把握好基础、路径和机制、手

段的各个环节，才可能避免所谓的 “合成谬误”。

（二）效率变革的关键：破解间接融资体系下的资源错配

我国以银行为主的间接融资体系在改革实践中曾经担负了非常重要的历史使命，并在市场化进

程中陆续完成了股份制和商业化改造，很多银行无论是治理结构还是经营业绩已堪与世界级金融机

构比肩。但源于市场化程度较低和结构失衡等多重原因，我国曾占据绝对优势的间接融资体系日益

暴露出很多资源错配的缺陷。

间接融资体系下的资源错配主要体现在三个方面：第一，阶段错配。初创企业的抵押品和担保

能力、营收水平和市场前景等指标，与银行审贷原则对成熟型企业的偏好相背离。第二，规模错配。

信贷部门更倾向于服务大企业尤其是国有企业，中小企业虽然富有对新技术的吸纳能力，但却常常

表现为轻资产或无抵押、无担保、无信用记录的 “三无”特征。第三，领域错配。商业银行首先遵

循的是商业规则，要符合本行业的盈利考核和风控要求以保障持续发展，与国家的科技计划分类改

革和战略新兴产业政策在达标次序和监管指向上并不完全同步，即便是多部门会签发起的投贷联动

试点，其关涉的各方动机和实际表现也远比方案设计初衷要复杂得多。

（三）协同效应来自直接融资促进市场机制及微观主体的有效与活力

在我国的金融资源格局中，商业银行的地位至关重要。但是，在现行的 《中华人民共和国商业

银行法》和相关制度约束下，商业银行作为信贷市场上短期资金的供给者，虽然体量巨大却无法胜

任中小企业尤其是初创型科技创新企业长期资本的供给源，对微观经济基础的重新构造不能产生决

定性的推动作用。传统的金融服务手段和融资制度对解决创新型中小企业的资金可得性问题贡献有

限。一方面，是充裕的流动性与日俱增；另一方面，是科技进步和创新驱动发展战略的资金需求缺

口日益增大。直接融资体系的功能和手段可以最大程度地弥补间接融资体系对阶段、规模和领域的

“先天性歧视”，成为破解错配、协同实体经济与科技创新的新动能。近些年的实践证明，以天使投

资、创业投资和私募股权投资等形式出现的 “新生力量”，对解决初创企业、科技创新企业的融资需

求正在发挥越来越重要的作用。另外，从发展资本市场尤其是权益性市场的战略高度来看，提高直

接融资比重显然还具备了去杠杆、防风险的意义。

三、中美融资结构趋同演进中的效率体现

中国金融市场的融资结构 演 进 动 力 主 要 来 自 实 体 经 济 需 求 和 市 场 内 生 力 量 的 双 重 作 用，同 时，

伴随其始终的资源流动和配置机制也在发生实质性的变革和演进。间接融资与直接融资的结构变化，

除了数量比重的此消彼长，也映射了资源配置机制和手段的对应关系，因为两种不同的融资结构所

诉诸的分配形式及其产品和服务必然是有差别的。

（一）美国的融资结构：温和平稳

本文选取了２００２～２０１６年美国债券、贷款和股票三种最重要的融资方式增量，合成了美国融资

结构的发展趋势。由于经济发展趋缓和金融市场稳定的阶段性特点，美国金融体系的增量绝对值变

化温和，整体趋势相对平缓。在占比格局上，除了个别年份 （２００４年、２００５年），新增债券的比重

均保持了在融资结构中的首席位置。同样，新增贷款的占比，除了２０１１年，均高于新增股票。也就
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是说，从间接融资和直接融资的结构 来 衡 量，新 增 债 券 与 新 增 股 票 总 量 占 比 总 体 上 高 于 新 增 贷 款；

而在资本市场的组成中，新增债券占比总体上高于新增股票。

表１　２００２～２０１６年美国融资结构 （增量） 单位：亿美元，％

年份 贷款 债券 股票 合计 贷款占比 债券占比 股票占比

２００２　 ８４６２．１９　 １４０２２．７５　 １５４０　 ２４０２４．９４　 ３５．２２　 ５８．３７　 ６．４１

２００３　 １１９９１．２１　 １６３８３．７２　 １５６３　 ２９９３７．９３　 ４０．０５　 ５４．７３　 ５．２２

２００４　 １７７４７．２９　 １５６５０．２７　 ２０２７　 ３５４２４．５６　 ５０．１　 ４４．１８　 ５．７２

２００５　 １８３０４．３３　 １６７３６．１５　 １９０４　 ３６９４４．４８　 ４９．５５　 ４５．３　 ５．１５

２００６　 ２００４９．３５　 ２０９５７．１１　 １９０５　 ４２９１１．４６　 ４６．７２　 ４８．８４　 ４．４４

２００７　 ２３９３３．１３　 ２４３１８．４　 ２４７５　 ５０７２６．５３　 ４７．１８　 ４７．９４　 ４．８８

２００８　 ７５７７．５６　 １７７８２．４５　 ２４２６　 ２７７８６．０１　 ２７．２７　 ６４　 ８．７３

２００９ －１３２４１．８　 １０８０７．０６　 ２６４２　 ２０７．３

２０１０ －５１８２．９　 １３９８５．４５　 ２６１７　 １１４１９．５５

２０１１　 ８２６．２６　 １０６０４．０８　 １９８４　 １３４１４．３４　 ６．１６　 ７９．０５　 １４．７９

２０１２　 ３５８０．６５　 １３５６５．６８　 ２８１８　 １９９６４．３３　 １７．９４　 ６７．９５　 １４．１２

２０１３　 ６８８６．６６　 １３４６９．２２　 ３００８　 ２３３６３．８８　 ２９．４８　 ５７．６５　 １２．８７

２０１４　 ９７２２．６３　 １３３５８．５８　 ３１１４　 ２６１９５．２１　 ３７．１２　 ５１　 １１．８９

２０１５　 ８５３１．７７　 １２４９７．４１　 ２５６８　 ２３５９７．１８　 ３６．１６　 ５２．９６　 １０．８８

２０１６　 ９８７０．６４　 １５６２７．３２　 １９７６　 ２７４７３．９６　 ３５．９３　 ５６．８８　 ７．１９

　　数据来源：美联储资金流量表。

注：由于２００８年金融危机，导致美国２００９年及２０１０年新增贷款出现负增长，故未做占比测算。

（二）中国的融资结构：消长显著

在同期中国的融资结构中，新增贷款的比重在绝大多数年份显著居于首位。在趋势上，从２０１４
年开始，新增债券与新增股票总量开始提速增长，并于次年开始超越新增贷款。也就是说，中国金

融体系的融资结构以间接融资为主、经久不变的格局出现了动摇，这种增量的消长格局如果持续下

去，势必改变甚至颠覆存量结构。在市场的现实场景中，这样的新格局已经促使中国金融资源配置

的机制通过产品创新和服务升级发生演进和变迁。当然，融资结构的变革并不仅仅是两种融资体系

在数量上的简单替代关系，更应是其在功能上的动态平衡和互补。

表２　２００２～２０１６年中国融资结构 （增量） 单位：亿元，％

年份 贷款 债券 股票 合计 贷款占比 债券占比 股票占比

２００２　 １８，０００．００　 ６，６７７．１９　 ５７２．８５　 ２５，２５０．０４　 ７１．２９　 ２６．４４　 ２．２７

２００３　 ２７，７００．００　 １１，６６２．８４　 ７０１．６０　 ４０，０６４．４４　 ６９．１４　 ２９．１１　 １．７５

２００４　 ２２，６００．００　 １２，４６６．０３　 ６６７．８５　 ３５，７３３．８８　 ６３．２５　 ３４．８９　 １．８７

２００５　 ２３，５００．００　 １９，０６６．３７　 ５５．３５　 ４２，６２１．７３　 ５５．１４　 ４４．７３　 ０．１３
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续表

年份 贷款 债券 股票 合计 贷款占比 债券占比 股票占比

２００６　 ３１，８００．００　 １８，９８９．３１　 ２，２６５．９４　 ５３，０５５．２５　 ５９．９４　 ３５．７９　 ４．２７

２００７　 ３６，３００．００　 ３２，００４．４５　 ７，７１９．４９　 ７６，０２３．９４　 ４７．７５　 ４２．１０　 １０．１５

２００８　 ４９，１００．００　 ２６，９１５．９８　 ２，９０５．６０　 ７８，９２１．５８　 ６２．２１　 ３４．１０　 ３．６８

２００９　 ９５，９００．００　 ２４，６３５．１４　 ４，５６４．８８　 １２５，１００．０２　 ７６．６６　 １９．６９　 ３．６５

２０１０　 ７９，５００．００　 ２６，３４７．５２　 １０，１６７．６８　 １１６，０１５．２０　 ６８．５３　 ２２．７１　 ８．７６

２０１１　 ７４，７００．００　 １７，５７９．０７　 ７，０４６．７６　 ９９，３２５．８３　 ７５．２１　 １７．７０　 ７．０９

２０１２　 ８２，０００．００　 ３８，８８５．２１　 ４，４５７．３６　 １２５，３４２．５６　 ６５．４２　 ３１．０２　 ３．５６

２０１３　 ８８，９００．００　 ３８，４０１．７３　 ４，６１３．８６　 １３１，９１５．５９　 ６７．３９　 ２９．１１　 ３．５０

２０１４　 ９７，８００．００　 ６１，５３２．２４　 ９，１３５．６８　 １６８，４６７．９１　 ５８．０５　 ３６．５２　 ５．４２

２０１５　 １１７，２００．００　 １２８，３７９．４９　 １６，１０７．２３　 ２６１，６８６．７２　 ４４．７９　 ４９．０６　 ６．１６

２０１６　 １２６，５００．００　 １６１，８４３．２７　 ２１，１３４．８１　 ３０９，４７８．０７　 ４０．８８　 ５２．３０　 ６．８３

　　数据来源：Ｗｉｎｄ资讯。

注：中国的 “影子银行”更多的表现为 “银行的影子”，其 资 金 仍 然 主 要 来 自 于 银 行，故 贷 款 规 模 存 在 低 估。债 券 融 资 在２０１４

年后迅速增加与低利率环境有关，但更重要的是金融机构债券的发行，尤其是同业存单的迅猛增加。因考虑到直接融资 和 间 接 融 资

的结构分析，表中债券新增数量未包含金融债券，如２０１６年另外还有１８万亿元新增金融债券。

（三）中美融资结构映射的效率特征

从更宏观的视角对比分析中美两国金融体系的演进历程，可以发现一些规律性的特点和启示。

１．实体经济在很大程度上有赖于金融体系的合宜程度。在总量上，剔除危机后的短期反应，中

美两国的三类融资增量规模基本呈 持 续 正 增 长。这 符 合 经 济 增 长 与 金 融 发 展 的 正 相 关 规 律。其 中，

相比美国，中国金融体系的融资总量增长迅猛。原因在于，在这一周期中，我国在创造 “中国奇迹”

的同时成就了金融市场直接融资和间接融资两大体系高歌猛进的大发展。如果不考虑后期杠杆率的

过度攀升和产业发展的结构性配置失衡，从总体上评价，我国金融业对实体经济增长的贡献是不容

置疑的。

２．美国以直接融资为主的金融体系支持了科技创新的极大发展。在结构上，中美两国在新增融

资占比上基本上分别延续了 “贷款、债券、股票”和 “债券、贷款、股票”的多寡格局。这反映了

两国融资结构的基本特征，同时，各自形成了本国中小企业及实体经济倚重的融资渠道和融资手段。

从政府角度来看，在主导产业发展支持科技创新上所凭借的实现形式也有所不同。在实践中，美国

基于以直接融资服务和产品为主的金融体系，有效运用ＳＢＩＣ体系和创业投资机制，成功支持了中小

企业和科技创新的快速发展。

３．效率变革是中美融资结构趋同演进的主要动因。在趋势上，中美两国的融资结构及各类增量

占比相对关系基本稳定。在２００２～２０１６年 的 统 计 区 间 内，除 了 个 别 年 份，在 美 国 的 新 增 融 资 占 比

中，新增债券的优势基本持续保持且一直高于同期中国的新增债券占比。中国新增债券占比自２０１２
年起呈上扬趋势，至２０１５年接近美国。这种局面既与中国推动融资制度改革、优化市场融资结构以

增进市场效率的诸多举措有直接关系，更离不开 “有度”的宏观调控。

除了市场化的内生要求，融资结构变化的动因有很显著的制度性因素。新增贷款占比的大部分
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年份数据显示，中国的新增贷款占比持续呈优势并高于同期的美国。自２０１２年起，中国的新增贷款

占比开始减少，除了经济下行的基本面因素以外，一方面是新增债券占比升高导致此消彼长，另一

方面与中国货币市场和资本市场的变革，尤其是理财产品及创新服务导致流动性走势在直接融资和

间接融资体系间的变化有紧密关联。另外，两种制度下的危机后反应是迥异的，美国新增贷款连续

两年出现负增长，中国则推出了 “四万亿”计划。

四、现代金融体系的效率 “内核”：从功能重塑到协同发展的制度内涵

金融复杂化与实体经济需求多样化相关，而金融机构间交易越来越多，推动了金融业增加值占

ＧＤＰ的比重不断高企。近几十年来，经过层出不穷的金融创新和持续不断的金融自由化，实体经济

已不同程度地被 “金融化”或 “类金融化”了。另外，大量的衍生工具交易已构成了一种可脱离实

体经济而独立运行的虚拟金融部门。结果是，一方面推高了资金成本，另一方面金融杠杆上升迅速，

即更多资源被金融部门占用和 “空转”，以制造业为代表的实体经济资金成本被推高。这些都成为金

融业 “为何发展”和 “如何发展”必须面对的现实问题。从已有经验和目前的政策取向来看，问题

的解决思路主要集中在 “把发展直接融资放在重要位置，改善间接融资结构。”①

（一）现代金融体系的发展使命：中国金融发展进入新阶段

我国前四次全国金融工作会议都是在全球经济 “大稳定”时期 （１９８０～２００７年），以及我国经济

同期创造年均增长９．８％奇迹的国内外背景下召开的，因此前四次会议的主基调集中在发展、市 场

化、放松管制和金融创新等方面。而我国第五次全国金融工作会议面对的形势，则是全球金融危机

已经延续九年，国际经济形势愈加扑朔迷离、恢复乏力，我国的经济新常态特征更加明显，各类金

融风险不断暴露。因此，本次会议将整顿金融体系、强化金融监管和防范金融风险放在更为突出的

位置。这意味着，中国金融发展进入了新阶段。② 中国金融业面临多重新挑战，金融业自身制度性利

差的垄断性优势将很快被 “客户需求导向、服务创造价值，靠竞争力存续”所取代。更为重要的是，

当前和今后一个时期，金融为实体经济服务的基本任务是依靠市场化手段和资源配置机制，推进供

给侧结构性改革，解决实体经济严重的供需结构性失衡问题。这些，都是现代金融被赋予的新时代

使命。

除了这些 “新”特征，不可忽视的是，有些 “旧”的制度性因素仍然在发挥着 “逆向选择”的

作用，成为创新的另一重阻力。现行的分权制度为中国粗放式经济增长提供了土壤和空间。在经济

分权体制下，地方政府及其官员掌控着可观的经济资源，形成政府主导型经济。地方官员的自利性

投资偏好能够借助政府 “有形之手”，作用于 各 类 市 场 参 与 者 的 投 资 行 为，从 而 使 得 社 会 投 资 呈 现

“重生产，轻创新”的偏向。③

（二）现代金融体系的发展 “尺度”：对中国金融业增加值的考量

根据 Ｗｉｎｄ资讯的数据，我国金融业增加值占ＧＤＰ的比重在１９９６年至２００２年期间为５％左右，

在２００３年至２００６年期间约为４％，从２００７年开始持续走高至２０１５年的８．４％。２０１５年，美日英三

国的金融业增加值占比分别为７．２％、４．４％、７．２％，均低于我国。在以上的国别比较中，统计口径

２５

《中国社会科学院研究生院学报》　　　　　　　２０１８年第２期　

①

②

③

中国人民银行货币政策分析小组：《中国货币政策执行报告 （二○一 七 年 第 二 季 度）》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｐｂｃ．ｇｏｖ．ｃｎ／ｚｈｅｎｇｃｅｈｕｏｂｉ－
ｓｉ／１２５２０７／１２５２２７／１２５９５７／ｉｎｄｅｘ．ｈｔｍｌ，２０１７年１２月３日。

李扬：《“金融服务实体经济”辨》，《经济研究》２０１７年第６期，第４～１６页。

吴延兵：《中国式分权下的偏向性投资》，《经济研究》２０１７年第６期，第１３７～１５２页。



除了宽窄方面的差异，资产性质也在变化和转换。因为在现实中，金融资产和非金融资产的界线可

能并不清晰。① 例如，当法国政府将法国电信公司与法国邮政局改组为股份公司时，这两家企业所使

用的政府办公楼就从原来的政府非金融资产变成了金融资产。

（三）现代金融体系的发展取向：对功能的重新认识

如果新的金融机构设立以及金融产品和服务是对实体经济需求所做出的反应，称为 “需求追随”

（ｄｅｍａｎｄ－ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ）；反之，如果新的金融机构设立以及金融产品和服务是在经济增长对其产生需求

之前主动供给的，则称为 “供给引导”（ｓｕｐｐｌｙ－ｌｅａｄｉｎｇ）。前者类似 “被动创新”，后者则接近 “主动

创新”，二者所体现的产业特征和增长效应常常有所不同。

斯蒂芬·塞切蒂等在 《金融高增长会拖累实体经济》② 一文中，基于２０多个国家３０年的面板数

据，重点分析了金融体系的规模变化对全要素生产率增长的影响，认为当信贷相对较低或金融部门

就业比例适中时，较高的债 务 水 平 可 推 动 经 济 增 长；超 过 阈 值，金 融 就 可 能 成 为 经 济 增 长 的 拖 累，

甚至会 “危害”经济。并认为需要重新评估现代经济体系中金融与实体经济增长的关系，因为金融

往往倾向于支持较低生产率的产业———这样的产业通常拥有相对容易用作抵押的资产。一些项目之

所以比较容易获得金融支持，是因为这些项目在生产中更为依靠有形资本或能够生产出更多的有形

产品。也就是说，信贷繁荣会伤害通常所认为的经济增长引擎———资产有形比例较低或研发密度较

高的产业。

过度金融化及其过程中不可避免的金融行为异化，可能致使传统的观察视角、统计工具和监管

技术出现失真和失灵，金融创新乱象增多，金融风险累积；加剧监管成本，这是因为金融产业链增

长、交易结构复杂，对监管挑战和难度加大；导致资源错配，即大量的要素资源 （包括人才和金融

资源本身）从实体经济向金融产业转移。从实际情况来看，在 “过度金融化”的另一面，科技创新

企业的 “金融不足”同样显而易见，这种局面在很大程度上缘于金融资源与 “本源”的错配。重塑

功能、协同发展，实现真正的 “市场出清”和效率改进，势将成为金融业在新阶段的使命。

五、现代金融体系的效率改进预期：协同科技创新的制度性供给

融资结构问题不仅在市场体系的层面存在且意义重大，也关涉到微观层面的企业的发展。啄食

顺序 （Ｐｅｃｋｉｎｇ　Ｏｒｄｅｒ）理论认为，当公司要为自己的新项目进行融资时，将优先考虑使用内部盈余，

其次是采用债权融资，最后才考虑股权融资。内部融资优于外部融资，间接融资优于直接融资。③ 作

为该理论的接续性研究，现代公司资本结构理论的创始人 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｍｉｌｌｅｒ在 ＭＭ定理的最初形

式中，设定了 “个体可以在无风险市场上以市场利率借贷”及其破产风险、税收、交易成本等前置

条件下公司的价值与资本结构的关系；如果 ＭＭ 定理是严格成立的，各种融资方式之间无差别，啄

食理论就不可能成立。④ 其实，在很多情况下，受可得性的约束，融资结构常常是被动形成的。在大

多数企业的融资选择行为中，首要权衡的因素并非所谓的 “啄食顺序”。
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对于中国的大多数科技创新企业尤其是初创型中小企业而言，啄食顺序理论刻画的无疑是一种

与现实颇有距离的理想场景。企业在现实中的资本结构选择和结果更多地受制于自身处境和市场条

件，“事出无奈”是常态。民间融资的年化利率一般在１０～２０％，甚至更高。“难”和 “贵”始终是

大多数企业融资遭遇的现实生态。

（一）我国科技创新的融资错配问题由来已久

党的十九大报告将创新置于前所未有的高度，强调 “创新是引领发展的第一动力，是建设现代

化经济体系的战略支撑。”① 但是，如表３所示，占金融资源绝大部分的信贷资本在科技创新领域的

错配问题由来已久。

《中国创业风险投资发展报 告２０１６》结 合 不 同 资 本 来 源 属 性 的 交 叉 关 系，按 照 多 个 维 度 对 我

国风险投资的资本来源进行了划分和比对。按 照 资 本 的 金 融 属 性，银 行、保 险、证 券 等 金 融 机 构

资本合计占 比２．８％，其 他 金 融 资 本 占 比２８．６％，非 金 融 资 本 占 比６８．６％。其 中，银 行 占 比 仅

为１．４％。②

表３　中国科技经费来源结构 单位：亿元

年份 科技经费筹集额 政府资金 企业资金 金融机构贷款 其他来源

１９９９　 １，４６０．９０　 ４７３．００　 ７４５．９０　 １２７．００　 １１５．００

２０００　 ２，３４７．００　 ５９３．４０　 １，２９６．４０　 １９６．４０　 ２６０．８０

２００１　 ２，５８９．７０　 ６５６．４０　 １，４５８．４０　 １９１．１０　 ２８３．８０

２００２　 ２，９３８．００　 ７７６．２０　 １，６７６．７０　 ２０１．９０　 ２８３．２０

２００３　 ３，４５９．１０　 ８３９．３０　 ２，０５３．５０　 ２５９．３０　 ３０７．００

２００４　 ４，３２８．３０　 ９８５．５０　 ２，７７１．２０　 ２６５．００　 ３０６．６０

２００５　 ５，２５０．８０　 １，２１３．１０　 ３，４４０．３０　 ２７６．８０　 ３２０．６０

２００６　 ６，１９６．７０　 １，３６７．８０　 ４，１０６．９０　 ３７４．３０　 ３４７．７０

２００７　 ７，６９５．２０　 １，７０３．６０　 ５，１８９．５０　 ３８４．３０　 ４１７．８０

２００８　 ９，１２３．８０　 １，９０２．００　 ６，３７０．５０　 ４０５．２０　 ４４６．１０

　　数据来源：Ｗｉｎｄ资讯。

（二）传统信贷模式的错配叠加：地方政府和房地产开发企业的 “挤出”效应

殷剑峰等采用杠杆率指标，对社会信用总量的来源和去向进行了分析。２０１６年，在总计约１８２
万亿的信用总量中，政府部门为３６．８万亿，占比２０％左 右，较２００９年 上 升 了５个 百 分 点。其 中，

中央政府占比由２００９年的１１％下降至２０１６年的７％，而地方政府占比在同期则由４％上升至１４％。

非金融企业为１１０．８万亿，占比从２００９年的７１％下降至２０１６年的６１％。居民部门为３４．３万亿，占

比从２００９年的１５％上升至２０１６年的１９％。２０１６年非金融企业 （不含地方政府的平台贷款和城投债
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券）杠杆率为１４９％，较２０１５年下降１个百分点。①

在信用总量的流向中，与本文关联紧密的包括地方政府的平台贷款和城投债券，以及非金融企

业中的房地产开发企业。在经济增长结构性减速的背景下，地方政府的融资冲动、财政信用担保与

房地产开发企业的重资产抵押优势，使得地方政府融资平台和房地产开发企业成为金融机构尤其是

银行的追捧对象。② 中国的银行贷款余额的１／４强是房地产贷款，２０１６年有４６％的新增贷款流入房

地产市场。

另外，政府融资中除了上述统计在册的中央政府和地方政府信用占比，还有规模不可小觑、花

样翻新的地方政府隐形负债，在地方政府的直接债务项下和银行的资产负债表中均无迹可寻。这一

方面可能造成地方政府过度融资，加大地方财政风险；另一方面则可能导致金融风险的累积，演化

为危及金融稳定的 “灰犀牛”。③ 凡此种种，本应流向实体经济 （当然，地方政府的融资中也有一部

分流向了实体经济）尤其是科技创新领域的金融资源，却被地方政府和房地产开发企业 “挤出”了。
（三）现代金融体系的效率变革：直接融资 “生力军”

直接融资的发展和局面令人欣慰。权威统计显示，２０１６年初至２０１７年７月底，Ａ股市场累计实

现各类股权融资约３．６万亿元；新三板挂牌企业超过１．１万家，２０１７年前７个月融资金额７５２亿元；

区域性股权市场挂牌企业超过２万家；全市场并购重组交易额３．３８万亿元；２０１６年以来，交易所债

券市场融资额超过５．４万亿元；２０１７年前７个月，股债结合产品发行７５９亿元；资产证券化业务累

计融资４１０８亿元。与规模增长相伴随，资本市场对企业发展的正向推动作用日益显现。２０１５～２０１７
年，我国战略性新兴行业上市公司实现的净利润占Ａ股净利润的比重上升了５个百分点；２０１７年上半

年，１１２５家战略性新兴行业上市公司延续了高增长态势，营业收入和净利润同比增速均超过２５％。④

与创业投资相伴发展并迅速壮大的私募股权投资，在规模上已然远远超越前者而成为资本市场

上举足轻重的一支力量。截至２０１７年底，私募基金管理人数量为２２４４６家，较２０１６年增加了５０１３
家；已备案基金数量较２０１６年增长４２．８２％，达到６６４１８只；总体管理规模 （实缴）由２０１６年底的

７８９１１亿元增至１１１００３亿元，增长率约为４０．６７％。⑤

从建设长效机制的角度来看，结合制度性供给的一系列举措陆续推出，可以激发股权投资的极

大发展，吸纳最大范围的流动性，引导全社会金融资源向市场化配置演进，从而在很大程度上矫正

失衡的市场融资结构，从源头上平衡直接融资和间接融资两个体系的流动性水平，通过市场机制和

产品定价规则提升金融资源的配置效率。

六、一个体系化的效率模式：现代金融与科技创新的协同体系

金融如何支持科技创新？从 “麦克米伦缺口”到 “达尔文之海”，从科技财政到科技金融，从天
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①

②

③

④

⑤

殷剑峰等：《钱去哪了：大资管框架下的资金流向和机制：中国理财产品 市 场 发 展 与 评 价：２０１３～２０１７》，社 会 科 学 文 献 出 版 社

２０１７年版，第２～３页。

关于房地产是否为实体经济，笔者倾向于以房地产交易目的是否金融化作为分界：“用来住”的消费性需求为实体经济，投机炒

作的则属金融经济范畴。不过，如果考虑到二者在不同阶段的转换和统计口径以及时 点 的 把 握，在 数 量 上 确 实 较 难 界 限 分 明 地

厘清。

曾刚：《化 解 实 体 经 济 问 题 重 在 推 进 改 革》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｉｎａｎｃｉａｌｎｅｗｓ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｌｌ／ｓｘ／２０１７０８／ｔ２０１７０８２８＿１２３５０３．ｈｔｍｌ，２０１７
年１２月３日。

姜洋： 《新 三 板 挂 牌 企 业 超１．１万 家 前７个 月 融 资７５２亿》，ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｃｈｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｎｅｗｓ／２０１７０９１４／４３９１５４７．ｓｈｔｍｌ，

２０１７年１２月１日。
《２０１７中国私募证券 基 金 投 资 年 度 报 告》，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆａｎｇｄｄ．ｃｏｍ／ｎｅｗｓ／ｔ－３４１０８９３９．ｈｔｍｌ？ｆｒｏｍＳｈａｒｅ＝ｗｃｔ＆ｃｉｔｙＩｄ＝３３９，

２０１８年１月２０日。



使投资到创投引导基金，很 多 理 论 成 果 已 转 化 为 政 策 并 付 诸 实 践，且 已 初 见 成 效。通 过 破 解 错 配、

以较低成本和较高效率引导流动性向科技创新企业注入，实现金融回归本源支持实体经济，当前的

制度基础、政策指向和市场条件等多个方面均在趋向契合，原有的一些制度性障碍和市场功能缺陷

也在逐步得到解决。

（一）形成直接融资和间接融资平衡互补的竞争性市场结构

我国的现代化经济体系建 设，需 要 一 个 银 行 与 资 本 市 场 平 衡 发 展 的 金 融 体 系 结 构 与 之 相 适 应。

与资本市场相比，银行体系防范系统性金融风险和应对金融危机更可靠和更具稳定性。世界经济发

展史上的数次金融危机一般都始于股市危机或者货币危机，然后才波及银行体系。在中国的金融资

源格局中，银行体系在较长时期内仍会发挥相当重要的作用。从更为长远的发展和布局来看，由于

独特的功能承载和风控机制，资本市场在中国金融业开放和市场化改革不断深化的进程中的积极作

用将日益显著。

（二）构建高质量的全能配置型金融供给体制

为适应我国经济发展从高速度 向 高 质 量 的 转 型 要 求，金 融 资 源 的 供 给 体 系 也 要 进 一 步 在 功 能

齐备、效率优化等方面提升质量。如何 才 能 有 机 整 合 科 技 性 财 政 投 入、银 行 信 贷 和 股 权 投 资 等 资

本市场资源，满足不同规模、不同领域 的 科 技 创 新 企 业 在 不 同 发 展 阶 段 的 融 资 需 求，构 建 一 个 配

置功能完备、兼顾直接和间接双层结 构 的 金 融 供 给 体 制？ 在 已 有 的 探 索 和 实 践 中，行 之 有 效 的 做

法包括以财政部分出资组建创投引导基金、知 识 产 权 质 押 和 担 保 增 信 等，发 挥 财 政 资 金 效 率，解

决 初 创 和 科 技 企 业 的 贷 款 担 保 不 足 问 题，为 股 权 投 资 稀 释 分 担 早 期 投 资 的 部 分 风 险，以 市 场 化

手 段 引 导 资 金 流 向 新 兴 产 业，促 使 那 些 被 地 方 政 府 和 房 地 产 开 发 企 业 “挤 出”的 流 动 性 回 归

本 源。

（三）优化多层次的资源协同与配置机制

不同于啄食顺序理论所关注的企业融资行为选择的顺序问题，著名心理学家马斯洛对人类需求

的阐释更强调层次的重要性。无独有偶，汤继强基于企业融资供求的分层理念，提出了 “梯形融资

模式”，试图从政府的角度解决 “何时介入，以何种方式介入”，以协同社会资本及市场力量。①

对企业的特性分析一般不外乎所处领域 （新兴或传统产业）、规模大小及阶段先后三个维度，由

此可归纳出不同的分层特征及所对应的融资禀赋。据此确立不同市场层次的功能取向，在现有的资

源约束和制度供给条件下，按照融 资 企 业 的 规 模、营 收 和 盈 利 层 级，分 别 匹 配 主 板、中 小 企 业 板、

创业板、新三板、战略新兴板及产权交易市场等，符合条件的还可以设定国际化融资路线。从存量

转换和增量优化的角度，配合去杠杆的总体要求，稳步推进债转股、合理安排各类债券发行等。同

时，尽量发挥和利用银行和证券公司及保险公司、担保公司、信托公司、融资租赁公司等各种金融

机构、类金融机构和社会中介服务机构的金融服务功能，合理运用资管、信托和证券化等创新产品

和服务，在不同层次和不同板块的市场资源间创造高效、合规、低成本的转换融通环境，为不同领

域、不同规模、不同阶段的企业建立有针对性的增信服务、授信升级和融通平台，以实现从 “分层”

到 “穿透”的资源协同效应和多层次资本市场的健康发展。

（四）打造政府、市场与机构的多元共享格局

在现代化经济体系的建设中，一方面要发挥市场在资源配置中的决定性作用并调动各类机构的
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① 汤继强：“我国科技型中小企业融资政策研究———基于政府的视角”，西南财经大学博士学位论文，２００７年。



积极性，另一方面要更好地发挥政府的作用。国家创新驱动发展战略和科技计划分类改革为科技金

融提供了难得的历史机遇和制度空间，要充分利用科技部门自身的资金和政策支持，最大限度地呼

吁和争取国家层面和相关部委的各类基金和财税倾斜，积极调动各种市场力量，以共享经济的理念

精髓和互联网技术的特有优势，构造政府与市场、各种社会力量的协同共享平台。基于不同资金属

性的产品定价和风控机制，有效协同科技财政、科技信贷和科技投资的积极作用，形成政策性金融、

商业性金融、开发性金融与合作性金融有机结合的资源一体化平台。建立并完善以创业投资及私募

股权投资机制为主导，以银行、证券公司、保险公司、信托公司、担保公司等金融机构和社会中介

服务机构为依托，主要为科技创新企业提供创业资本、银行贷款、融资担保、科技保险和上市辅导

等各类金融服务的多元化资源组合。以政府资金示范引导和社会资本为主力，兼顾地方经济发展和

市场选择规律，逐步构建来源广泛、进出及组合自由、充分体现市场意志的体系化资源聚合及分享

平台。

总之，应进一步发挥直接融资的重要作用，逐步改善间接融资结构，推动增长动能转换，健全

多层次、多元化、互补型、功能完备和富有效率的金融体系。毋庸置疑，从融资结构到资源配置机

制再到效率改进，从科技创新到实体经济，从资源错配到要素协同，无论是理论经验还是政策实践，

中国的金融体系都在逐渐步入健康规范的持续发展轨道，更好地服务于现代化经济体系的建设。

本文作者：中国社会科学院金融研究所副研究员
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