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[摘　要] 金融系统演化理论 ,作为现代金融理论的前沿课题 ,近年成为金融研究的热点 。

在法律 、投资者保护解释金融系统发展的基础上 ,政治经济学解释了相同法律起源的国家 ,为

什么金融结构会发生变化 ,金融系统发展会产生逆转 ,金融系统的演化仅仅用法律来解释是不

完全的 ,而政治经济学从政治对金融系统的影响角度 ,较好的解释了法律与投资者保护的不

足。文章分析并评述了政治因素如何影响金融系统演化与公司资本结构形成的理论 ,同时也

指出了这一解释的局限性 。
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一 、引　言

以研究法律与金融为代表的学者拉·波塔 、洛佩兹·德·西拉内斯 、施莱弗和维希尼(简称 LLSV)创

造性地提出 ,一个国家的法律传统可能会对一个国家的金融系统产生因果影响 ,不同的法律起源 、不同

的移植效果对一个国家的金融系统模式产生具有决定性的影响 ,用法律 、投资者保护来解释金融系统的

演进与发展是近期研究的流行解释 。

然而 ,基于法律来解释金融系统发展差异的不足是显而易见的 ,法律与金融的观点认为不同的法律

起源导致了不同导向的金融系统 ,也就是法律与金融系统有因果关系 ,一旦法律的起源确定 ,并且稳定 ,

那么金融系统的模式也就稳定了。这一观点很难解释拉詹与津加莱斯(Rajan 、Zingales , 2000)、罗伊(M .

Roe)的发现 , 20世纪的历史数据表明 ,金融结构的数值是变化的 ,金融系统的模式发生了某种转化。

1913年 ,法国股票市值占GDP 的份额几乎是美国的两倍(0.78比 0.41),到了 20世纪末 ,情况发生了

逆转 ,1999年法国与美国的比例变为(1.17比 0.52)。

Tilly(1992)发现 ,德国在 20世纪初的市场发行量及股权的发行比例都要高于当时的英国 ,德国的

银行和股东对于大多数上市公司的财务状况通常比较了解;而英国的投资者们偏好固定利率证券表明 ,

他们缺乏信息而且对于公司的发起人和内部人的经营缺乏财务上的控制 。LLSV(1998)发现 ,在 20世

纪90年代中期 ,英国及其它的习惯法系国家在股东权利上得分很高 ,而德国则相当低;在信息披露方

面 ,英国得 78分 ,而法国只有 62分 ,因此他仍认为英国比法国的投资者保护更好 ,这一结论也合乎逻辑

地导致了两国股本市值占 GDP 的不同上 ,但这一结论在历史上并不一直如此 ,期间有较大的波动。

拉詹与津加莱斯还发现 ,就全世界而言 ,资本市场的发展在第一次世界大战以前达到顶峰 ,之后一



直到第二次世界大战的相当长时间内处于下滑阶段 ,但到 21 世纪之前又回升到了一个新的高峰。20

世纪的金融史说明 ,全球的金融系统也经历了一个大的变动 ,除了法律起源和投资者保护以外 ,还有什

么其它重要因素影响金融系统演化与发展呢 ?拉詹与津加莱斯认为是政治力量 ,政治力量的影响并不

让人奇怪 ,因为不存在不受政治影响的经济领域 ,需要的是找出相应的影响金融系统演化的政治势力的

变量 ,并考查这些变量是如何影响金融系统的 。本文从政治经济学的角度探讨金融系统的演化理论 ,并

指出这一解释的局限性。

二 、影响金融系统的政治经济因素

什么因素能够解释资本市场重要性在 20世纪的转变 ,而且这种转变在一些国家比另一些国家更显

著 ,这种差异是何种力量决定的 。20世纪的金融历史表明 ,金融的发展并非在所有时期都是受鼓励的 ,

那么是什么力量影响了金融的发展呢? 为什么政府在许多情况下满足于不发达的金融系统? 西方的金

融政治经济学理论主要从以下几个方面解释 。

(一)金融垄断者的优势

金融系统的发展 ,特别是向市场导向的转变 ,与对既得利益者形成的挑战有关 ,为了维护这一垄断

权力 ,金融不发达更有利 。不发达的金融系统有许多特征 ,其中信息披露水平低 ,金融契约难以执行 ,而

规章制度更是为少数人服务。这样的金融系统使融资变得不顺畅 ,而资金只会流向既得利益者 ,可能具

有资本 ,或者是拥有某种权力而获得的信誉 ,他们有能力担保投入的资金得到偿还 。因此 ,资金进一步

向有产者或有权者配置。

垄断金融的权力除了使融资变得有利以外 ,还可以阻止不利的竞争发生 。控制了融资就控制了经

济活动 ,比通过立法来控制经济要容易 ,受到较少的阻力 ,这是用政治力量比法律解释金融更有说服力

的论据之一。控制金融对企业家 、金融家来说 ,这是最方便的手段之一 ,同时也可以确保经济中的其它

方面的垄断地位 ,阻止竞争的发生 ,确保垄断获得超额利润 。

如果金融系统进一步发展 ,可能威胁到了这种垄断地位 ,使垄断者的超额利润消失。金融发展的一

个标志是扩大了有限责任公司的许可范围 ,随着新公司的加入 ,行业的竞争越来越激烈 ,同时依赖于外

部融资的新公司明显增多 ,客观上竞争的激烈有促进市场融资的倾向 。除了租金损失以外 ,对金融的控

制权的潜在威胁 ,促使既得利益者倾向于控制市场融资 ,使资金流向于加强他们的地位而不是削弱其地

位 ,与其竞争的行业 。而一旦失去了控制 ,使竞争得以产生 ,再实行控制就不容易了 ,会有其它的机构替

代。因此 ,既得利益者反对金融发展 ,进而反对市场竞争 ,金融系统的市场化导向更缓慢 。

(二)金融系统发展的推动力:帕累托改进

经济的既得利益者按上面的分析有强烈地阻止金融系统向竞争方面发展的倾向 ,但并非一直如此 ,

在某种情况下会转变这一政策 ,采取鼓励竞争 ,推进以市场为导向的金融系统的政策 ,这一转变作何解

释呢 ?

拉詹与津加莱斯的解释是 ,既得利益者别无选择 ,缺乏新的进入者和竞争 ,经济会变得低效 ,金融系

统会因此而失灵 ,反过来影响了既得利益者的利益 。金融政策的制定是在经济低效 、金融危机与金融竞

争二者之间的权衡 ,两害取其轻的结果 。

金融系统中竞争加剧并非对既得利益者完全没有益处 ,因为竞争的加剧也提供了某种形式的“机会” ,

是什么机会呢 ?尽管竞争加剧了 ,但他们在能力 、资本以及关系上有足够的优势 ,可以利用拥有的巨大资

源获得发展 ,竞争者的发展 ,也为他们的资本找到了更多的投资机会 ,因而这是一个帕累托改进。这一推

动力对金融系统的发展非同小可 ,直接产生了两个方面的变化:第一 ,促进不发达金融系统向发达金融系

统转变 ,政府放弃阻止金融发展政策;第二 ,外国竞争者的加入 ,会促使市场化发展 ,透明度提高 。

在不发达的金融系统中 ,贸易机会 、资本流动使这些国家在开放贸易时就必须面临国外产业的竞
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争 ,当面临外部竞争压力时 ,国内的新进入者对垄断者的威胁就退居次要的地位。而当政策发生了逆

转 ,即便是既得利益的垄断者 ,当国外的竞争者加入进来以后 ,垄断的市场就会变成竞争的市场 ,更进一

步 ,如果本国的既得利益者在与国外的竞争中处于不利的地位 ,最好的选择就是迅速筹集必要的资金以

应付国际竞争 ,扩大市场规模的需求 ,甚至向国外融资 ,作为国内投资者的补充 。此时 ,政治因素推动了

金融系统的发展 。

随之而来的问题是 ,以何种方式发展金融系统 ?当外国投资者进入后 ,他们要求足够的透明度确保

合约的执行 ,而原来国内融资方式的前提 ,借款人的信誉 、长期的合作关系或者网络就难以为继了 。金

融发展的透明度 ———要求有良好的会计准则 、法律保护 、信息披露等等 ,同时也促进了本国金融的发展 ,

而且是向市场导向发展 ,自由贸易以及资本市场的开放与发展 ,使市场的运转干预起来更困难 ,资本市

场的力量得以加强。

(三)政府对金融的干预

1913年以后 ,全球金融系统发生了拉詹称之为“逆转”现象 ,即市场的力量开始下降 。1913年 ～

1950年间的两次世界大战以及大萧条 ,每一次的结果都导致了资本市场的收缩 ,尽管这里面有其它因

素影响 ,尽管每一个国家的特定背景不一样 ,比如英美市场受到的影响要小一些 ,但是从全球来看 ,资本

市场在这期间总体收缩 ,银行发挥了更大的作用 ,那么这一现象作何种解释呢? 当一个国家面临全球性

经济衰退或者是战争的冲击时 ,政府反应取决于各自的历史经历 、政治构架 。20世纪早期的竞争 ,导致

了工业部门的过度投资 ,银行部门的过度放贷 ,以及股票市场的过度投机 ,当大萧条来临时 ,首要的干预

是约束市场竞争的力量 ,这种限制包括来自外部的竞争 ,也包括来自内部的竞争 ,结果是价格不再由竞

争性的市场决定 ,用另外的方式代替市场配置资源 。

首先是对国外竞争者的限制 ,开放国内市场是由于政府看到了贸易的好处 ,现在出口市场既然不那

么有吸引力 ,关闭商品的出口便是最容易的政策。限制国内竞争的措施是阻止新企业的进入 ,国内的现

有企业在成功阻止了国外竞争者的同时 ,很容易与现有的企业达成某种联盟 ,阻止国内进入者 ,最有效

的办法是控制融资 ,因此政府的干预就自然转向金融市场与银行 ,政府为了使陷于混乱的金融系统恢复

正常 ,控制便是有效的手段。

对金融的干预首先是扶持更少 、更大的银行 ,并限制银行的竞争来对银行进行重组 ,但问题是如何

拯救那些失败的银行呢? 用纳税人的钱进行救助 。这传递了一个信息:较差的经营决策不会受到惩罚 ,

也不会让其破产或被重组 ,因此政府与银行博弈的均衡结果是 ,政府限制新进入者 ,阻止银行间的竞争

使金融系统维持稳定;另一方面按政府的意志贷款以换取经营权 ,政府就控制了银行的融资。

但这不是问题的全部 ,如果存在资本市场对新进入者进行融资并与银行系统公开竞争 ,那么这种银

行系统便不存在了。因此 ,对资本市场也要限制 ,并且是更严格的限制 ,除了竞争性的资本市场会损害

银行的生存以外 ,资金通过银行系统流动较之通过资本市场政府更容易控制 ,并且更容易流向他们希望

的方向。资本市场的一系列控制随之产生 ,制定公开发行上市的苛刻条件 、禁止公开上市以及禁止派发

高额红利 ,资本市场成为牺牲品 ,银行则从现有的业务中获得更多的利润。

从上面的分析我们可以看到一个基本的结论 ,经济或金融危机 ,不管是什么原因引起 ,总会导致资

本市场的收缩 、银行系统的集中 ,其根本原因是 ,危机导致了个人的收入下降 、企业的利益减少 ,造成人

们对保障的需求增加 ,而只有政府才能重要配置资源 ,并且以避开国际法则 、关闭国际市场 ,建起阻碍国

际竞争的壁磊为手段;国内则约束资本市场的发展 ,对银行进行控制以引导资金的流向。因此金融系统

发生了所谓的“逆转” ,资本市场收缩 ,银行的作用加强 ,政治因素影响了金融系统的变迁 。

三 、资本结构的政治根源对金融系统的影响

金融系统演化一方面体现在资本市场的发展或是银行系统的发展 ,另一方面体现在公司的资本结
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构特点 ,不同的资本结构体现了公司的融资来源不一样 。分散的所有权结构模式 ,往往用经济的原理加

以解释 ,源自伯利和米恩斯的经典理论 ,其背景是 20世纪初新技术的使用使规模经济成为可能 ,公司的

发展壮大所需的巨额资本只能通过出售股份给许多外部投资者 。如果仅从经济学的角度解释公司资本

结构是不完全的 ,除了规模经济和分散化投资以外 ,政治因素在分析所有权方面起到了关键作用。

政治因素影响了金融系统的形成 ,在决定金融系统的同时 ,也决定了企业的融资模式或资本结构。

从经济的角度看 ,技术的进步导致了巨大的规模经济 ,而规模经济意味着产量最高的企业资本需求也最

大 ,资本从何而来呢 ?除了内源融资以外 ,再就是外部融资 ,而个人没有能力为企业提供足够的融资 ,最

终必须向很多股东那里筹资 ,每个股东的股份相对于企业的总资产来说很小。由于 20世纪初银行本身

规模和规则的限制 ,能满足大企业庞大资金规模的金融机构不存在 ,股权融资最终使所有权分散。对于

公司的创建者而言 ,股东在市场上的出售使其分散;兼并或者收购要依赖股市提供资金 ,随着在资本市

场上的融资反复进行 ,最终变成了分散的资本结构 。

资本结构的分散使所有权与控制权的分离成为可能 ,风险承担与风险管理的专业化意味着管理者

不必拥有股份就能经营一个大企业 。但是实行所有权与控制权的分离并非惟一的选择 ,银行 、保险公司

或其它金融机构同样能成为所有者 ,但分散的资本结构居于主导地位 。

20世纪初期 ,当美国大公司开始出现时 ,占据统治地位的金融机构没有持有大量股份 ,企业已形成

了全国性的经营和全国性的市场 ,但银行则分地区经营 ,且不能持有股票 。当企业的融资需求增加 ,企

业并购浪潮来临时 ,只有少数几个银行提供融资。什么原因呢 ? 早在 19 世纪末就对银行作了限制规

定 ,继而是 20世纪初对保险公司的限制规定 。随着新政的实施 ,进一步强化了固有的资本结构。自 19

世纪初开始 ,美国的银行系统与其它工业化国家都不一样 ,由高度分散化的 ,缺乏大量分支机构的小银

行构成 ,每个州只给本州的银行发牌照 ,而国会 ,拒绝给政治上强大的地方银行更广泛的全国经营权 ,但

是这一制度并非没有缺陷 ,这一缺陷就是每隔一段时间就会爆发一次银行危机 ,其原因是地区限制导致

的多样化不足。但是 ,当允许地方性的银行设立全国性的分支机构时 ,提案遭到了地区经营的银行家的

阻挠 ,结果 ,导致了许多银行的产生 。

为什么美国的银行系统沿着一条分散化的道路发展 ,这只能由政治方面的差异来解释。美国大多

数国会议员与他们参选州联系紧密 ,因此保持银行的小规模 、地区性符合他们的利益。最终 ,国会选择

了扶持小银行 ,利用存款保险和其它措施使它们有能力与较大银行竞争 ,银行系统分散了 。

不同的政治构架产生不同的结果 ,日本由于不具备美国那样的政治体制 ,利益集团的形成也不同于

美国 。因此 ,当日本银行系统在面临一系列失败时 ,日本把规模小的银行合并成大的银行 ,直到向主银

行制度演变。在美国使银行保持小规模 、分散化的时候 ,而日本则合并成更大的规模 ,由于有足够的金

融实力在大多数企业中持有股份 ,同时保险公司也大量购买企业的股份 , 因 此 日 本最 终形 成了 企业 与金

融机 构交 叉持股 的格 局 。

综上 所述 , 美 国 公司 的资 本结 构分 散化 , 融 资 更倾 向于 资本 市场 ,原 因 是银 行的 高度 分散 化 ,至 少在

20世纪中期以前是这样 , 银 行 不 能单 独为 企业的 扩张 提供 资金 。分 散银 行 系统 产 生 的原 因 是美 国 的政

治制度 ,地 方的 利益 通过 国会鼓 励分 散的 银行 系 统 ,不 支 持全 国 性 的大 银 行 。因 此 , 资 本市 场 的 作用 加

强 ,公 司的 资本 结构 进一 步分 散化 。

四 、金 融 系 统 政 治 解 释 的 局 限 与 启 示

政治因素可以影响金融发展和金融系统的演变 , 比 起 其 它的 经济 变量 和法 律制 度 ,更 好地 解释 了金
融系 统的 形成以 及变 化 。政治 解释 的主 要观 点是 ,政 治 对金 融系 统的 影响 最大 ,而 且 金融 的发 展与 产品

市场 的竞 争和资 本市 场开 放正 相关 ,反 对市场 的能 力 取决 于 这个 国 家 的计 划 集 中程 度 。这 一 解 释也 有

一定 的局 限性 , 表 现 为 ,我 们是 否以 上述 的变 量衡 量金 融发 展 ;是 否出 现因 果倒 置的 问题 ;引起 政策 变化
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(一)局限性

用资 本市场 筹集 的资 金总 量或 竞争 性银 行提 供的 信贷 量 可 以用 来 衡 量金 融 系 统特 点 ,但 是 银行 系

统的 竞争 度不容 易检 验 , 容 易 得到 的数 据是银 行存 款 。如果 银行 系统 集中 并且 为银 行利 益服 务 ,或 者集

中性 的银 行无效 益 , 那 么 用银 行发 展来 衡量金 融系 统发 展就 不准 确 。为此 ,用 资 本市 场的 规模 发展 似乎

更为 科学 ,资 本 市场 只有 在金 融基 础环 境得到 发展 以后 才会 出现 ,而 银行系 统不 依赖 基础 环境 也能 生存

和发 展 。若以资 本市 场发 展作 为衡 量金 融发 展的 指标 ,又 有 一个 问题 需要 解决 ,是 用 资本 市场 的存 量总

市值 还是 流量融 资额 作为 选择 变量 ,由 于股票 市值 与股 票融 资之 间几 乎没 有相 关性 ,衡 量 资本 市场 的发

展用 流量 衡量更 合适 。

政治 因素与 金融 发展 之间 的关 系按 上述 分析 的逻 辑 , 一 国 的 政治 构 架 影 响了 一 国 的金 融 系 统的 发

展 ,但 是这 里是 否有 因果 倒置 的问 题呢 ? 不是 所有 的政 治影 响因 素方 面因 果倒 置 ,但 在某 些方 面有 可能

出现 因果 倒置 , 其 中 金融 的开 放问 题有 可能如 此 。向外 国投 资者 开放 有可 能影 响金 融发 展 、金 融系 统的

结构 变化 ;实际 情况 是当 一个 国家 的金 融环境 高度 发达 时 , 国 外 的投 资者会 选择 对其 投资 或从 这一 国融

资 ,因 此跨 国的 资本 流量 就不能 衡量 开放 程度 ,它 可能 与 金融 发 展是 直 接 相关 的 ,或 可 能出 现 因 果倒 置

的问 题 。商品贸 易 , 也 会 增加 资本 市场 的交易 ,其 途径 通过 在 资 本市 场 上 筹资 为 进 口商 品 融 资 , 故 资 本

市场 的交 易量和 贸易 量之 间可 能存 在一 种直 接联 系 , 如 果 仅 用国 内 股票 发 行 的流 量 来 衡量 就 排 除了 贸

易量 增加 对资本 市场 的影 响 。

内生性 原因 。一 国开 放市 场或 封闭 市场 的决 定是 一 个政 治 问 题 , 但 政 治 如 何影 响 决 策 呢 ? 决定 原

因是开 放中 获利 或受 损的 各部 门的 相对 强弱 ,如 果 产 业部 门 的既 得 利益 者 是 高 效的 ,资 本 是 充裕 的 ,他

们就 希望 开放贸 易 。由于 企业 的效 率高 ,不 惧 怕国 外 竞争 ,所 以 会欢 迎 金 融部 门 发 展 , 虽 然 开 放 贸易 与

金融部 门发 展都 是由 政治 决定 的 ,但 是开 放不 一定 直 接影 响 后者 ,这 可 以 引进 新 的 变量 来 修 正 , 比 如 产

业的 效率 变量 , 人 均 工业 产值 。从 这一 角度看 ,政 治的 影响 又是 内生 的 。

(二)启示与 问题

政治 因素来 解释 金融 系统 的一 个主 要理 由是 既得 利益 者通 过延 缓资本 市场 的发 展以 抑制 国内 融资

竞争 的动 机 ,其 作用 在贸 易和 资本 流动 开放时 减弱 。这 一原 因与 实际 情况 是吻 合的 ,资 本 市场 发达 在一

次世界 大战 以前 和 20世纪末期都是对的 , 这 两 个 时期 也 是全 球 资本 市 场 最发 达 的 时期 ,跨 国 资 本流 动

更自由 的时 期 , 而 在 此期 间正是 资本 市场 收缩 、金 融机 构 力量 加 强 的时 期 。同 时 ,不 同 的法 律 起 源又 与

政治因 素有 关联 ,当 全球 跨国资 本流 动受 到严 格限 制 时 , 习 惯 法 国家 才 较 为偏 爱 资 本市 场 的 发展 ,表 明

习惯 法国 家的金 融系 统较 稳定 ,对 金融 逆转的 内在 约束 要大 大强 过那 些民 法系 国家 。

影响 金融系 统的 主要 障碍 中 , 一 国 的政治 构架 和其 它制 度性 因素 较难 以克 服 ,但 是对 外国 的开 放却

是更 大的 推动力 量 , 国 内 的既 得利 益者 想阻止 金融 发 展和 演 变就 变 得 非常 困 难 。开 放 的重 要 性 涉及 到

对国际 组织 作用 的评 判 , 国 际组 织有 利于 促进 许多 国 家的 对 外开 放 ,另 一 方面 ,政 治 权 力集 中 在 这些 组

织系 统中 有可能 削弱 外部 力量 。

我们得 到的 启示 是 , 认 为资 本市 场具 有效 益 , 所 以 金融 的 发展 也 就 是 发展 资 本 市场 ,并 且 这 一趋 势

是不 可逆 转的 , 这 一 观点 并非 一直 正确 。历史 的证 据 表明 ,一 旦 危机 来 临 , 可 能会 发 生 抑制 市 场 的政 治

力量 ,并 且 会在 一段 时间 内对 金融 系统 产生影 响 。因此 ,在 繁荣 时期 ,也 有 必要 形成 某种 预防 措施 ,使 危

机来 临时 不至于 对市 场影 响太 大 。同时 ,金 融 除了 面对 政治 影响 以外 ,技 术 进步 通过 市场 放大 以后 导致

的收 入分 配效应 ;人 口老 化以 后产 生的 养老计 划压 力 , 这 一 些因 素加 强了对 市场 干预 的力 量 。本文 仅仅

分析 政治 原因如 何影 响金 融系 统 , 但 是 开放市 场或 延缓 开放 ,危 机来 临时 , 为 什 么机 构更 能发 挥作 用 ,这

些还 需要 进一步 分析 。
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Abstract:The Evolution theory of financial sy stems , as a f irst line problem in theories on modern

finance ,becomes a hot topic in the recent finance theory research.Based on the explanation of financial

sy stems from the perspective of law and investor protection , the polit ical economics can explain w hy

countries with the same law origin have changed financial st ructures or the development of financial sy stems

sometimes reversed.It' s incomplete to explain the evolution of f inancial systems only f rom the perspective

of law , while political economics , f rom the perspective of the political inf luences on f inancial sy stems , can

bet ter explain the weakness of the theories of law and finance.The article analyzes how poli tical factors

influence the evolution of the f inancial sy stems and the format ion of co rpo rate capital structure.It also

points out the limits of the explanation.

Key words:financial system;poli tical economics explanation;limi ts and implicat ion
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