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内容概要

　　纵观现代经济学的发展历史，金融发展与经济增长之间的关系作为最古老、最持久、最重要的问
题之一，被经济学家们争论了数百年。
尽管戈德史密斯1969年的经典著作使这一问题的研究从零散的假说式的描述转向了持续的以实证分析
为基础的系统研究，并且取得了总体金融发展对经济增长影响分析的实质性进展，但一些重要分歧仍
然存在，例如，具有不同金融功能的银行和资本市场之间相互作用所形成不同的金融结构是否会影响
长期经济增长，不同金融结构与金融危机以及因此导致的增长非连续性之间是否存在着某种程度的相
关性，是否存在着有利于实现经济可持续增长的最优金融结构，等等。

　　《金融结构变迁与持续的经济增长：基于银行主导型和市场主导型金融体系视角的分析》以银行
主导型和市场主导型金融结构与持续的经济增长之间的关系作为研究切入点，不仅对企业融资选择如
何内生地决定金融结构进行了分析，也对内生因素在金融结构变迁中呈现出的自发扰动进行了解释：
不仅对不同金融结构下金融功能实现的有效性与效率进行了研究，也从控制权的视角对不同金融结构
的稳定性进行了探讨；不仅对现有最优金融结构理论进行了总结和归纳，也对金融结构的变迁进行了
理论分析，并在此基础上，对我国现阶段如何促进金融体系平稳转型，进而推动我国经济全面协调可
持续发展提供一些建议和参考。
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章节摘录

　　企业对内源融资的依赖主要有两个理论依据：一是管理理论，强调所有权与控制权分离而导致的
代理成本问题以及内源融资便利的管理决策凸显了内源融资的重要性；另一个是信息理论，强调内部
人（管理者）和外部人（资本供给者）之间的信息不对称导致外源融资面临资金定价问题，从而使内
源融资具有优势。
　　公司行为的管理理论直接挑战企业的利润最大化假设。
该理论认为，除了利润之外，管理者还追求其他目标，如销售额、报酬、市场份额等。
由于所有权和控制权的分离，管理者的行为受到较少的限制，股东和竞争性市场的约束都被弱化，企
业因此可能追求更高的产出水平和更快的增长，而不是代表股东福利状态和股票市场价值的最大化。
根据新古典理论，现金流水平与企业的投资决策是不相关的，相关的是资本成本，因此投资的基本决
定因素只是内源融资的可获得性。
在忽略了股东收益的机会成本的条件下，管理者推动投资项目获得的边际收益率等于最大化的股东福
利水平。
但是如果利用外源融资，则管理者的投资决策受到资本市场对其利润最小的约束，或者他必须保持一
定的市场价值，以防止公司在控制市场上被接管。
总之，为了不受制于外部资本市场纪律，管理者避免依赖外源融资，转向了较少受到各种外部约束的
内源融资，而且无论是否存在外部融资约束，由于管理者和股东利益之间的分歧，对企业管理者而言
，将企业所有内源资金用于再投资都是最优的。
因为在企业所有权和控制权分离的现实情况下，股东承诺赋予管理者自主权必定包括管理者股利分配
政策的相机处置权。
虽然股东可以制订报酬、股票期权等一系列方式激励管理者为股东长期利益最大化服务，但这些激励
方式要求企业是透明的，董事会也有足够的能力监督管理者，但是大多数董事会都不能做到这一点，
企业事实上是控制在管理者手中，内源融资占优可视为保证管理者获得有效的激励机制（Allen和Gale
，2000）。
　　在不对称信息模型中，假定企业管理者或内部人掌握企业收益流或投资机会的私人信息。
如果资本的外部供给者对企业资产价值的信息掌握得比内部人少，市场对股票的定价可能就会出现误
导，市场可能把新股发行的机会给予低质量的企业。
　　⋯⋯
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