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摘要：借鉴戈德史密斯的研究方法分析我国空稿结构现状 ，探讨我国空融蛄构的优化方向。 
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一

、我国金融结构现状分析 

(一)金融资产规模与结构分析 

笔者借鉴戈德史密斯方法，结合我国实际情况 

整理计算出了我国的金融资产总量与构成(表 1)。 

表 1 中国盒融资产总■与构成 (亿元．％) 

项 目 
1978年 1997年 1998年 

空额 比重 空辐 比重 空额 比重 

漉通中现空 212 0 6 5 10177．6 5．5 ll 204 2 5 2 

空融机柑存敏甚量 1155 0 35 5 82 390 3 44．8 95 697 9 44 7 

空融机构贷就甚量 1 890．4 58 0 74 914 1 40．8 踮524 1 40 4 

有债 誊余辐 14 721 4 8．0 19 3O9 7 9 0 

其中：政府债券 5 9 3．0 7 765 7 3 6 

空融债券 3 486 9 1．9 5121 1 2 4 

企业债务 5o_1 6 0．3 676 9 0．3 

股票 5 204 8 2 8 5 746 0 2．7 

政府向银行借债 l 582 8 0 9 1 582．8 0．7 

空融责产总量 3蜘 4 lO0．0183 786 2100 0 214 318．7 100 0 

注：[1]股票为市值；[2]数据由《中国空融年鉴》、《中国统计年鍪) 

综夸计算而得。 

我国金融资产总量从绝对数看，改革 20年来金 

融资产从 1978年的3 257．4亿元增长到 1998年的 

214 318．7亿元，增长了65倍；从相对数看，我们使用 

金融相关比率(nR)衡量，所谓金融相关比率就是某 
一 时点的金融资产总额与国民财富之比，它反映一 

国金融上层结构与其经济基础结构之间的关系。表 

2给出了我国金融相关比率，表中数据显示，金融相 

关比率从 1978年的0．9增长到 1998年的 2．7，扩大 

了3倍，这表明我国金融相关比率也已经达到一定 

水平，但与世界上其他国家相比仍然偏低(表 3)。 

从金融资产的构成看，金融资产由改革前完全 

由金融机构发行发展到今天金融机构和非金融机构 

共同发行的局面，但从金融资产的构成比例看，仍然 

以金融机构发行的金融工具为主，非金融机构发行 

的金融工具占比虽然在增加，但截至 1998年，其比 

例仍不足金融资产总额的 10％。 

(二)金融机构化程度分析 

金融机构是专 门从事各种金融活动的 中介机 

构，分为银行金融机构和非银行金融机构 ，我国银行 

金融机构包括：政策银行、国有独资商业银行、其他 
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商业银行、合作金融组织，非银行金融机构包括保险 

公司、财务公司、信托投资公司、金融租赁公司和投 

资基金等。考虑到数据的可得性，按照《中国金融年 

鉴》的分类法，将金融机构分为存款货币银行、特定 

存款机构和保险公司三大类，其中存款货币银行包 

括：国有独资商业银行、其他商业银行、城市商业银 

行、农村信用合作社、城市信用合作社、财务公司和 

中国农业发展银行；特定存敖机构包括：金融信托投 

资公司、金融租赁公司、国家开发银行和中国进出口 

银行。我国各类金融机构资产分布情况如表4。 

表2 中国金融相关比率(nR} 亿元 

项 目 1978年 1997年 I998年 

数据来潭：《中国统计年鉴》和表 1。 

表3 盒融相关率f皿引的国际比较 

美国 日本 德国 法国 韩国 马来西亚 印度 中国 

FIR 3．26 3．92 2．94 2 54 2 34 2 89 1．14 2 70 

注：[1]数据来源于谢平著《中国金融深化与空融改革》 

[2]外国为1988年数据，中国为1998年数据。 

表4 中国金融机构资产分布情况 (亿元．％) 

资料来源：1998年《中国空融年鉴》和中国保险监督委员套 

1999年统计资料。 

所谓金融机构化程度，包括两方面的含义：一是 

金融机构发行的金融工具相对于非金融机构发行的 

金融工具的比率；二是同类金融机构资产之和与全 

部金融机构总资产的比率。就第一方面而言，我国 

金融资产主要 由金融机构发行，可以认为我国金融 

机构化程度较高；但从第二方面金融机构的相对规 

模看，商业银行资产 占全部金 融机构总资产的 

75．4％，其中，国有独资商业银行占67．5％；保险公 

司资产仅占金融机构总资产的 2．2％，财务公司为 

1％，特定存款机构为6．8％，这反映出我国金融机构 

结构仍较单一，银行占绝对优势地位，其他金融机构 

所占份额较小，并且银行中又以国有独资银行占主 

导地位，表现为国家垄断金融。 

(三)非金融部门的融资方式分析 

企业融资方式分为内部融资和外部融资两类， 

根据外部融资是否通过金融中介机构，又可将外部 

融资分为直接融资和间接融资两种。 

根据我国 1995年对武汉市 60家工业企业统计 

调查，在融资来源中，保留盈余占31．1％，外部融资 

占68．9％，以外部融资占主导地位。在企业的外部 

融资中，又 以间接融资为主，直接融资为辅。截至 

1998年底，直接融资 占外部融 资总额的 比例为 

14．3％，其中股票筹资不到 1％，这表明我国企业外 

部融资过度依赖金融机构贷款，证券市场处于较低 

水平。 

表 5 中国外部融资方式 (亿元，％) 

项 目 ’ 兰 兰 !竺兰 
空 额 比重 金额 比重 金额 比重 

阃接融资 61152 8 88．7 74 914．1 88．486 524 l s5 7 

直接融资 7 783 9 11．3 9 811．2 l1．614 405 2 14 3 

其中：股票 425．1 0．6 293．8 0．4 841 5 0 8 

注：『1]资料来源于《中国垒融年鉴》；[2]直接融资为债券 

和股票．股票为 A、B、H、N和 AB配股总额，间接融资 

为全 齄机构 贷款 额。 

(四)我国金融结构的特点 

以上我们对中国金融资产的总量和结构、金融 

机构化程度以及非金融部门融资方式进行了分析， 

可以将我国金融结构的特点归纳为以下几点： 

第一，改革开放 2f]年来，我国金融发展迅速，不 

仅表现在金融资产总量的增长，还表现在金融相关 

比率的增长，但我国金融发展在很大程度上是金融 

资产总量在原有金融结构基础上的简单扩张。 

第二，金融机构结构较单一，银行资产在金融机 

构资产中占绝对优势，其中，四大国有商业银行又占 

主导地位，形成国家垄断金融的局面。 

第三，在非金融部门的融资方式中，以外部融资 

为主，在外部融资中，又以问接融资占主导地位。 
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我国金融发展从总量上看已经达到一定水平， 

但从结构上看却存在不平衡，这种不平衡首先反映 

在金融业的行业结构中以银行占主导地位，保险、证 

券等非银行金融部门规模偏小；其次，金融结构的不 

平衡还反映在银行体系内部，国有商业银行垄断银 

行业，其低效垄断运行形成的不良贷款正威胁着我 

国金融业的稳定与安全。 

二、我国金融结构的优化方向 

金融发展和经济增长之间存在相互联系、相互 

作用的关系，金融发展通过金融服务供给的增加推 

动经济增长，经济增长则通过刺激对金融服务需求 

的增加，在一定程度上带动金融发展。经济学界对 

经济增长和金融发展之间的关系进行众多的实证研 

究，结果表明：银行业、股票市场、金融中介机构发展 

对经济增长影响在统计学意义上是显著的，但金融 

发展不仅仅追随经济增长，而且要领先于经济增长， 

即金融发展推动经济增长。 

谈儒勇研究了中国金融发展和经济增长的相关 

性，得出我国经济增长与金融深化存在正相关关系， 

冯军采用双变量格兰杰因果检验方法对中国经济增 

长与金融发展之间的因果关系进行检验得到结论： 

相对于金融发展推动经济增长而言，中国的情况更 

多地表现为经济增长带动金融发展。过去 20年中， 

我国金融总量的增长 ，主要是国有金融的增长，国有 

金融增长的根源在于国有企业对金融的刚性依赖和 

国有企业的预算软约束，是经济增长带动下的金融 

发展。将来我国金融发展应通过优化金融结构来实 

现资金优化配置、提高资金使用效率，分散金融风 

险，以金融发展来推动我国经济增长。 

戈德史密斯的研究表明，世界上只有一条金融 

发展的道路，因此，我国金融发展的方向只能沿着逐 

渐提高金融相关比率，逐渐降低银行在金融体系中 

的作用这条道路发展。 

(一)太力发展保险、证券等非银行垒融机构，实 

现垒融机构体 系分散化 

分散化的金融机构体系，能提高金融资源的配 

置效率。分散化的金融体系可以打破国家垄断金 

融，降低银行在金融体系中的地位，形成金融机构之 

间的竞争，一定的竞争可以降低成本，有利于资源的 

有效配置。 

分散化的金融机构体系能分散金融风险，提高 

金融体系的抗风险能力，有利于一国金融体系的稳 

定安全运行。分散化的金融体系在其某一分支(比 

如银行业)出现危机时，一方面，出问题的金融机构 

仅仅是金融体系中的一个部分，不会使整个金融体 

系陷于瘫痪。另一方面，还可以通过金融市场，借助 

其他金融机构的力量摆脱危机。例如，发生于 80年 

代的美国储贷协会危机，使上千家储贷协会倒闭，但 

并没有危及美国金融体系的安全。 

在 1997年的亚删金融危机中，韩国在金融危机 

的漩涡中苦苦挣扎时，台湾受到的影响却很小，原因 

在于韩国和台湾的金融制度不一样。韩国和台湾处 

于相似的发展阶段，在诸如技术、劳动力投入、储蓄 

等方面都很相似，所不同的是韩国以政府协调的银 

行向大企业集团贷款的融资方式为主，台湾则表现 

为分散的金融机构向各中小企业融资。台湾和韩国 

在亚洲金融危机中的不同表现，表明了分散化金融 

机构体系的抗风险能力。 

(二)提高企业内部融资的比重，降低融资成本 

我们知道，在不完全信息的经济中，由于存在着 

资金借贷双方的信息不对称，逆向选择和道德风险 

问题会导致外部融资成本高于内部融资成本，因此， 

相比较而言，内部融资比外部融资有利于提高资本 

使用效率，利于资源的有效配置。表 6给出了融资 

方式的国际比较，表中数据显示，我国内部融资比例 

偏小，与发达国家相比，存在很大差距。 

表6 融资方式国际比较 (％) 

融资方式 美国 日本 英国 德国 加拿大 法国 中国 

资料来源：[1]《中国人民大学中国经济研完报告 1996- 

1997) 2]P,oss等著的{Cox'ix,me FiIl∞oe》。 

(三)发展证券市场，加大直接融资比重 
一 般认为直接融资在公平性、资产流动性方面 

具有优势，间接融资则有利于调动储蓄积极性，扩大一 

信用支持经济的发展。赵俊等对我国1981—1997年 

融资方式与经济增长的关系进行了实证研究后认 

为：无论直接融资还是间接融资的增长都与经济增 

长存在着正相关关系，但在具体作用方面，直接融资 

较间接融资更有效率。因此，通过发展资本市场，扩 

大直接融资比重，可以更有效地提高希缺资金的使 

用效率，促进我国经济增长。表 7为外部融资方式 

的国际比较，我国直接融资比例为 14．3％，与美国的 

56．2％相比差距甚远，应有较大的发展空间。 
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衰7 外部融资方式结构的国际比较 c％) 研究。 

*中国数据为国家银行所占比率。 

改革开放以来，我国资本市场的发展主要表现 

为股票市场规模的扩张，企业债券市场发展相对缓 

慢，到 1998年，企业债券 占金融资产总量的比例仅 

为0．3％，形成现阶段我国证券市场由股票市场一只 

脚支撑的局面，而在西方发达国家，企业债券市场相 

当发达，其作用大于股票市场。所以，我国必需发展 

企业债券市场，完善证券市场。 

我国股票市场虽然从 90年代后规模迅速扩张， 

但与发达国家相 比差距仍然很大。一方面，我国股 

票市场规模仍然很小，1998年，股票市值占 GDP的 

比重为 24．1％，与其他发达国家例如美国的 163．4％ 

等相差甚远(表 8所示)；另一方面，我国股票市场还 

不成熟，主要表现在：其挽手率(成交金额 占股票市 

值的比例)偏高；股市仍然是个政策市；发行在外的 

股票只有 1／3能上市流通；国有企业改制上市成为 

其圈钱的工具 ，企业改制及其法人治理结构并没有 

真正实现，股票市场的发展并没有伴随资源配置效 

率的提高等等。所以，要增加直接融资的比重，必需 

大力发展企业债券市场和股票市场，并逐渐完善股 

票市场。 。 

要克服我国金融结构的不平衡，实现金融结构 

的优化，必需通过金融体制的改革来实现，这是一个 

复杂的系统工程，它需要与各个相关的改革协调和 

配合，例如完善国有企业的改革和提高金融监管效 

率等等。本文的研究是在分析我国金融结构现状的 

基础上，仅仅对我国金融结构的优化方向进行了探 

讨，关于金融结构的优化，还有很多问题有待进一步 

表8 19~,B年股票市场国际比较 (％1 

国家 
竺兰! 成交仝颤占蕞手丰 

全颤(美元)占GDP比重 GDP比重 

费料来源：咖 De词0Pm叫 h 啪 ，w忸ld Bank∞ 
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