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市场化进程与资本配置效率的改善 3

方军雄

　　内容提要 :改革开放以后 ,我国市场化进程进一步加快 ,经过近十年的改革 ,我国经济

的市场化程度已经显著提高。市场化改革对我国的经济发展带来了什么效应 ? 是否提高

了资本配置效率 ,进而促进了经济增长 ? 本文借鉴 Wurgler (2000)的资本配置效率估算模

型 ,研究我国市场化进程对资本配置效率的影响。研究发现 ,随着市场化进程的深入 ,我

国资本配置的效率有所改善。
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①　转引自Levine (1997)。

一、引　言

资本的调整并不是自然地一蹴而就的 ,它要受到其所存在的外部环境的影响。在英国 ,资本的

转移几乎可以无摩擦、瞬间地完成 ;但在大多数国家 ,这却可能是一个令人窒息的缓慢过程

(Bagehot ,1873) 。①资本的转投实质就是资本的配置或重新配置。为什么有的国家资本配置效率

高 ,而有些国家资本配置效率低呢 ? 换言之 ,到底是什么因素影响着资本配置或重新配置的进程和

效率 ?

金融体系对经济增长的作用 ,首先引起了研究者持久的关注 ( Gershenkron ,1962 ;Levine ,1997 ;

Rajan and Zingales ,1998 ;Beck et al ,2000 ;Wurgler ,2000 ;Almeida and Wolfenzon ,2005) 。一些研究认为 ,

银行相比资本市场 ,在大额资金的筹集、企业信息的搜集以及监管方面做得更好 ( Gershenkron ,

1962) ;而其他研究则认为 ,资本市场相比银行更能有效地配置资本 (Allen ,1993) 。在评述上述两种

截然不同的观点之后 ,Levine (1997)认为金融体系对经济增长的影响 ,关键不在于其身份 (银行还是

资本市场) ,而在于金融服务的质量。随后的文章开始研究金融服务质量的影响因素及其对经济增

长的影响。La Porta et al (1998)推断保护外部投资者的法律体系的有效性是决定金融体系质量的重

要因素。Jayaratne and Strahan (1996)则研究了美国针对银行分支机构开设的禁令的解除对经济增

长的影响 ,结果发现 ,那些允许银行跨州设置分支机构的州 ,其经济增长幅度明显高于依然实行禁

令的州 ,他们的解释是 ,要素市场的竞争有助于资本配置的优化 ,从而推动经济的发展。

上述研究尽管为我们理解金融体系对资本配置效率的影响提供了有益的借鉴 ,但是并没有直

接检验金融体系与资本配置效率之间的关系 (Wurgler ,2000) 。Wurgler (2000)首次进行了尝试 ,他构

造出直接估算资本配置效率的模型———行业投资反应系数 ,然后选取世界银行提供的 65个国家的

面板数据作为研究样本 ,直接检验金融市场发展程度对资本配置效率的影响。结果发现 ,金融市场

发展程度变量与行业投资反应系数显著正相关 ,即金融市场越发达 ,其在“上升”行业追加投资的幅

度越大 ,在“下降”行业减少投资的幅度越大 ,即资本配置效率越高。进一步的研究发现 ,资本配置
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效率与经济中国有经济的份额显著负相关 ,①与股票市场的信息含量②和中小股东权益的法律保

护程度 ③正相关 ,尤其是 ,对中小股东权益强有力的保护可以有效地抑制在衰退行业的“过度投

资”。

Wurgler(2000) 提出的资本配置效率衡量模型得到了理论界的认同 ,Almeida and Wolfenzon

(2005)直接采用Wurgler (2000)模型 ,检验了外部融资需求对资本配置效率的影响 ,结果发现 ,即使

在管理层对现金流正当使用“有限承诺”(limited pledgeability)的情形下 ,外部融资需求依然可以通

过资本在不同投资项目之间的重新配置而提高社会整体的资本配置效率。

研究还发现 ,市场化程度的提高有助于经济增长 (哈勒根、张军 ,1999 ;Falcetti et al ,2000) ,但是 ,

现有研究并没有直接检验市场化进程与资本配置效率之间的关系 ,虽然资本配置效率的改善可能

是市场化进程促进经济增长的一条渠道。改革开放以后 ,尤其 20世纪 90年代后半期 ,我国市场化

进程进一步加快 ,经过近十年的改革 ,我国经济的市场化程度已经显著提高 (北京师范大学经济与

资源管理研究所 ,2003 ;樊纲、王小鲁 ,2001 ,2003 ,2004) 。那么 ,市场化改革对我国的经济发展带来

了什么效应 ? 是否提高了资本配置效率 ,进而促进了经济增长 ? 本文借鉴 Wurgler (2000)的资本配

置效率估算模型 ,研究我国市场化进程对资本配置效率的影响。在现有文献的基础上 ,本文做出了

以下贡献 :现有的研究主要研究影响资本配置的一类因素 (例如金融体系、法律保护)对资本配置效

率的影响 ,本文则采用更为综合的市场化指数作为研究对象。现有的研究基本上是静态地比较各

国的差异 (横截面分析) ,而我们则用一个国家各个年度各个行业的面板数据比较市场化指数变化

对资本配置效率的影响。此外 ,我们对 Wurgler (2000)的模型进行了修正 ,提出了更加符合经济学

帕累托效率标准的估算模型。

二、市场化与资本配置效率 :理论分析与假设提出

经济市场化的提高 ,意味着行政计划的减少、退出 ,从而可能导致资本配置效率的改善。

Becker (1995)对以色列水资本的管理模式的研究发现 ,实施以政府统一定价和配额管理为核心的集

中计划管理模式是导致以色列 20世纪 90年代用水持续缺乏的重要制度因素。进一步的研究发

现 ,改用市场的“无形之手”机制将能有效地解决用水紧缺的问题 ,而不能仅仅依赖增加水资本的供

给。

在经济社会当中 ,垄断是一个受长期诟病的词语 (戚聿东 ,1997) 。垄断可以区分为垄断结构与

垄断行为。垄断结构与垄断行为并非一一对应 ,垄断行为既可以来自厂家数量较少的垄断结构 ,也

可以来自厂家数量较多的竞争结构 ,而垄断结构并不一定产生垄断行为 (戚聿东 ,1997) ,传统的针

对垄断的抨击并没有对此加以区分。④ 真正损害资本配置效率的不是垄断结构 ,而是垄断行为。

垄断行为的存在 ,至少会产生两类损失 : ⑤ 供应不足导致的社会财富的净损失和因为“X低效率”

带来的成本过高所产生的损失 (Leibenstein ,1966) 。实证研究发现 ,垄断行为造成资本配置扭曲进
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⑤ 垄断导致资本配置低效而产生的成本 ,还包括厂商为获取垄断地位而消耗的资本 (Posner ,1975)。

事实上 ,垄断结构不仅不会必然导致主流经济学所认为的资本配置低效的结果 ,相反还可能促进资本配置的优化 :规模

经济 (例如汽车、钢铁、机械、航空、电子等规模效应显著的产业)引起资本积聚和资本集中进而形成的垄断结构 ,不仅不会扭曲市

场机制 ,妨碍技术进步和创新 ,吞噬消费者剩余 ,相反有助于资本配置的优化 ;范围经济可以节省交易费用 ;技术创新可以推动产

业的结构升级和效率提高 (加尔布雷思 ,1952 ;熊彼特 ,1979)。

以La Porta et al (1998)提出的中小股东权益保护程度指标为基础 ,将股东和债权人权益保护情况的评估值与法律执行有

效性评估值分别相乘 ,然后加总得到有效的中小股东权益保护指数。

采用Mork et al (2000)提出的股价同涨同跌 (synchronicity)程度来衡量股票市场的信息含量 ,同涨同跌程度越小 ,股票市场

信息含量越高。

用扣除第一产业的 GDP里国有企业创造的份额来衡量国有经济的比重。
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而产生的成本非常巨大 ( Kamerschen ,1966) 。而这种垄断行为得以产生、持续 ,一个重要的原因是产

品市场和要素市场的非竞争性 ,只要提高产品市场和要素市场的竞争性和流动性 (这正是经济市场

化提高的重要方面) ,那么潜在的竞争者就会根据真实灵敏的价格信号进入该行业 ,从而按照竞争

更加充分的价格提供更多的产品 ,最终导致资本配置的优化。此外 ,经济市场化程度的提高 ,一个

重要的方面就是价格信号更加真实和灵敏 ,能够及时地反映行业的供求关系 ,从而更好地引导资本

在行业之间的转移调整 (Wurgler ,2000) 。Wurgler (2000)对 65个国家的研究发现 ,股票市场“同涨同

跌”程度越低 ,即股价中所包含的个性化信息越多 ,资本配置效率越高。何旭强、高道德 (2001)对中

国市场的研究也得到了类似结果 ,他们考察了我国证券市场价格信号对上市公司产业转移的影响 ,

结果发现我国证券市场价格信号在引导上市公司产业转移方面具有正向效应 ,虽然这种引导作用

存在着一定的时滞。因此 ,我们不难预见 ,经济市场化的提高 ,通过更加真实、及时的价格信号和更

加流动的要素市场与产品市场 ,使垄断行为受到制约 ,甚至瓦解 ,最终使得资本更加便利、有效地转

移 ,即资本配置效率的改善。

恶性增资 (escalation) ①是导致资本配置失效 ,进而使得企业走向失败的重要因素。国内外研

究发现 ,恶性增资在企业当中普遍存在 ,典型的案例包括 Shoreham核能发电站、铱星公司卫星电话

项目。对中国国有企业管理者的调查 ,同样发现恶性增资也是国有企业广泛存在的现象 (周齐武

等 ,2000) 。根据现有的研究 ,周齐武等 (2000)总结出产生恶性增资的原因 ,包括组织原因、与项目

有关的原因、心理原因和外部环境 ,其中 ,“只有负责项目的管理者知道失败项目的未来预期业绩不

佳”和“负责该项目的管理者可以通过隐瞒或拖延披露有关失败项目的信息而获益”是两个重要的

组织原因。经济市场化程度的提高 ,尤其要素市场和产品市场的完善 ,使得关于项目的信息更加充

分、及时 ,从而对上述两个因素加以制约 ,进而减弱恶性增资的倾向。此外 ,要素市场和产品市场的

发展大大便利了资本的转移 ,使得失败的项目得以清算 ,束缚于其上的资本得以解放 ,进而转移到

相对高效的项目 ,从而实现资本配置的优化。

转轨经济学也为市场化进程与资本配置效率改善提供了理论支持。按照转轨经济学 ,经济市

场化程度的提高 ,从市场微观基础———企业的角度看 ,一方面体现为非公有制企业份额的增加 (樊

纲、王小鲁 ,2004) ,另一方面体现为原有公有制企业预算约束的硬化以及政府管制的放松 (陈钊 ,

2004) ,这样就可能引导企业经营目标开始逐渐转向利润最大化 ,进而使得企业的行为发生转变 ,最

终导致企业重构②的发生 ,或者通过裁减冗员提高效率 ,或者通过资本行业间的重新配置改善绩

效 (陈钊 ,2004) 。市场化还可能通过经理市场 (要素市场)的形成与完善对企业资本配置产生影响

(陈钊 ,2004) ,Barbereis et al (1996)针对俄罗斯 452家企业私有化之后的绩效的调查发现 ,新经营者

的进入提高了企业进行重构的可能性 ,从而提高企业的经营绩效 ,一个可能的原因是新的经营者具

有更高的积极性和更强的能力 (刘德强 ,2002) 。

大量的实证研究为市场化程度的提高促进经济增长提供了经验证据 ,Falcetti et al (2000)发现 ,

随着东欧经济转轨国家经济自由化和产权改革的深入 ,其对经济增长的影响逐渐显现。③ 哈勒根、

张军 (1999)以世界银行提供的统计数据作为研究样本 ,同样发现在包括东欧、前苏联和蒙古在内的

26个国家当中 ,以世界银行公布的“标准化市场自由指数”衡量的改革速度对经济增长的产出弹性

大约为 1197。
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①

②

③ 研究当中 ,Falcetti et al (2000)用价格自由化、贸易自由化与小规模私有化的简单算术平均值来衡量改革力度。

在转轨经济学中 ,企业重构在不同层面具有不同的定义和内容 ,大致可以归结为企业经营者经营行为的一种转变 ,这种

转变使得企业效率得以提高 (陈钊 ,2004)。

恶性增资 ,是指对于失败的项目 ,决策者倾向于追加分配更多资本 ,而不是放弃 ,通俗的说 ,就是“总想解套 ,反而越套越

深”的倾向。
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综上分析 ,我们提出以下待检验的原假设 :在其他条件一定的情况下 ,经济市场化程度越高 ,资

本配置效率也越高 ;备择假设 :在其他条件一定的情况下 ,经济市场化程度越高 ,资本配置效率不一

定越高。

三、市场化与资本配置效率 :实证检验

11市场化程度的衡量
经济的市场化程度 ,或者自由化程度 ,并不是容易界定的概念 ,定量化的测定更是一项极为复

杂的工作 (樊纲、王小鲁 ,2001 ;北京师范大学经济与资源管理研究所 ,2003) 。具体到中国 ,“市场

化”是指从计划经济向市场经济进行体制转轨的过程 ,它不是简单的一项规章制度的变化 ,而是一

系列经济、社会、法律等的变革 (樊纲、王小鲁 ,2001) 。

正因为市场化是一个系统的过程 ,使得用数量指标加以测度、衡量是一项极为复杂的工作。北

京师范大学经济与资源管理研究所 (2003)在借鉴美国福特基金会和世界银行成果的基础上 ,提出

了中国的市场化指数模型 ,不过其时间跨度过短 ,这限制了该项数据的研究价值。樊纲、王小鲁

(2001 ,2003 ,2004)主持的“中国各地区市场化相对进程研究”,在深入研究中国市场化进程的内在

机理和影响因素 ,并借鉴国内外相关的市场化测度体系的基础上 ,提出了“中国市场化指数”。相比

其他类似的指数 ,樊纲、王小鲁主持的市场化指数具有如下特点 :它是对经济转轨过程中的市场化

程度的测度 ,而不是对“国际竞争力”或“经济自由度”的测度 ;它的指标体系设置针对我国各地区 ,

而不同于针对不同国家的测度 ;获取的资料上具有优势 (樊纲、王小鲁 ,2004) 。此外 ,相比北京师范

大学经济与资源管理研究所设计的“中国市场经济程度测度指标”以及其他市场化进程测度指数 ,

“中国市场化指数”不仅具有较长期间的数据 ,而且包括各个地区的明细数据。该数据在实证研究

上得到了应用 (夏立军、方轶强 ,2005) 。因此 ,樊纲、王小鲁 (2001 ,2003 ,2004)设计的“中国各地区市

场化指数”构成了本论文考量市场化程度的变量。

21资本配置效率的衡量
按照新古典经济学 ,资本配置的帕累托最优的充分必要条件是各个项目之间的边际成本之比

处处等于相应的价格之比 , MCiΠMCj = PiΠPj ,经过简单转换 ,得到 :

Pj - MCj

MCj
=

Pi - MCi

MCi

如果项目 A的边际收益率大于项目 B ,那么增加项目 A的投资 ,同时减少项目 B的投资 ,可以实现

资本配置的帕累托优化。换言之 ,对效益处于“上升”的行业增加投资 ,对效益处于“下降”的行业减

少投资 ,就意味着资本配置效率的改善。正是按照上述逻辑 ,Wurgler (2000)首次提出了一个可行的

资本配置效率的衡量指标———投资反应系数。

从资本配置的帕累托最优的条件看 ,其边际收益率是指单位投入产生的边际收益 ,是比较项目

在相同投入时收益的差异 ,即投资收益率的差异。而在 Wurgler (2000)的模型当中 ,V 为工业增加

值 ,这可能不能恰当地反映行业的效益 ,因为工业增加值的增加既可能来自效益的改善 (工业增加

值率Π销售毛利率) ,也可能源自生产数量的增加 ,而后者很可能意味着竞争的加剧。

表 1列示了我国 1997—2003年的工业增加值等指标变动值之间的相关系数 ,结果显示各个指

标之间均存在显著的正相关关系。因此 ,无论是采用工业增加值等绝对值指标还是工业增加值率

等效益指标 ,对投资反应系数的估计都不会产生大的影响。为了研究的稳健性 ,本文同时估算了多

种投资反应系数。我们遵循Wurgler (2000)的思路构造衡量资本配置效率的指标 ,其中 V 分别选取

反映行业效益的工业增加值率和销售毛利率 ,估计模型如下 :
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ln
Ii , t

Ii , t - 1
= αi +ηi ln

V i , t

V i , t - 1
+εi (1)

　　其中 I为年末固定资产的原值 , i表示行业 , t 表示年份 ; V 为行业效益衡量 ,分别选取工业增

加值率和销售毛利率 ; ①η即投资反应系数 ,其符号为正 ,说明处于“上升”的行业投资增加 ,而处

于“下降”的行业投资减少 ;其值越大 ,表明投资增减对行业效益变动的反应越灵敏。

表 1 有关工业指标的相关系数矩阵

ln(工业增加值率tΠ

工业增加值率t - 1 )

ln(销售收入tΠ

销售收入t - 1 )

ln(销售毛利率tΠ

销售毛利率t - 1 )

ln(工业增加值tΠ工业增加值t - 1 ) 01528333 01896333 01426333

ln(工业增加值率tΠ工业增加值率t - 1 ) 01241333 01171333

ln(销售收入tΠ销售收入t - 1 ) 01464333

　　注 :Pearson 相关系数检验 (two2tailed) ;样本数 258个。“3”、“3 3”、“3 3 3”分别表示统计显著水平 0110、0105、0101。

31研究模型
产业结构调整不仅取决于企业对产业发展潜力的未来预期 ,而且受到进入该产业的难易程度 ,

即行业进入壁垒的影响 (何旭强、高道德 ,2001) ,因此我们将行业是否受国家政策保护作为控制变

量。考虑到我国证监会 1999年配股政策中对“属于农业、能源、原材料、基础设施、高科技等国家重

点支持行业的公司”的倾斜 (其他公司 3年平均净资产收益率不低于 10 % ,而上述公司可以略低 ,

但不低于 9 %) ,并借鉴 Teoh、Welch和Wong(1998)对保护性行业的分类 ,我们把“能源、原材料、基础

设施”设定为政策保护行业。Wurgler (2000)在研究金融市场发展对资本配置效率的影响时 ,区分了

效益增长行业和下降行业 ,结果发现这两类行业资本配置效率运作机理存在差异。此外 ,我们还控

制了整体经济状况变动的影响。

综上分析 ,我们得到如下完整的回归模型来检验市场化进程对资本配置效率的影响 :

ln
Ii , t

Ii , t - 1
= α +β1 ×Indext +β2 ×ln

V i , t

V i , t - 1
+β3 ×Indext ×ln

V i , t

V i , t - 1
+β4 ×Shelteri , t +

β5 ×Declinei , t +β6 ×ln
IGDPt

IGDPt - 1
+β7 ×Shelteri , t ×ln

Vi , t

Vi , t - 1
+β8 ×Declinei , t ×ln

Vi , t

Vi , t - 1
+εi , t (2)

其中 , Indext 为市场化指数总体评分 ; Shelteri , t为政策保护行业哑变量 ,属于能源、原材料、基础设施

行业取 0 ,否则取 1 ; Declinei , t为行业状态哑变量 ,ln
V i , t

V i , t - 1
为负取 1 ,否则为 0 ;ln

IGDPt

IGDPt - 1
,根据国内生

产总值 (工业)计算。

四、数据来源和描述性统计

本文数据主要包括市场化指数以及工业投资和效益统计数据 ,因为樊纲、王小鲁 (2001 ,2003 ,

2004)的研究仅提供了 1997—2003年的数据 ,因此我们的研究样本期间为 1997—2003年。工业投

资和效益的数据全部来自《中国统计年鉴》(1997—2004年) ,“按行业分国有及规模以上非国有工业

企业 ②主要指标”和“按行业分国有及规模以上非国有工业企业主要经济效益指标”分别提供了国
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①

② 国有及规模以上非国有工业企业 ,是指全部国有工业企业以及年产品销售收入在 500万元以上的非国有工业企业 ,具体

包括国有及国有控股企业、集体企业、股份有限公司、外商投资企业和港澳台投资企业五种注册登记类型。

为了更加真实地反映行业效益的变化 ,应当对各年的数据按照物价指数进行调整 ,Wurgler (2000)就采取了调整的方式。

不过 ,因为本文反映效益的指标是工业增加值率和销售毛利率 ,物价指标调整与否不会对指标数值产生影响。这也是采用工业增

加值率和销售毛利率的一个优势。
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有及非国有规模以上工业企业 37个明细行业的总体情况。

表 2 用于估计行业投资反应系数变量的描述性统计①

年份

ln(工业增

加值率tΠ工业

增加值率t - 1 )

ln(销售毛

利率tΠ销售

毛利率t - 1 )

ln(固定

资产tΠ固定

资产t - 1 )

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差

ln(工业
GDPtΠ
工业

GDPt - 1 )

市场化

指数总

体评分

政府与

市场

关系

产品市

场发育

程度

要素市

场发育

程度

1997 　011075 010621 - 010322 011244 017767 015667 011439 510022 516131 517235 219623

1998 - 010154 010608 - 010523 010662 010633 010783 010816 512795 517137 611561 311457

1999 010468 011199 010156 010704 010744 010694 010818 511467 516167 616415 311501

2000 - 010068 010697 010368 012499 010687 010545 011069 513387 515584 618335 313121

2001 010191 010491 - 010305 011174 010744 010624 010496 517400 518355 719255 315171

2002 010041 010274 010085 010516 010813 010447 010297 519800 610568 718519 316787

2003 - 010078 010873 - 010238 011666 010392 014481 011084 519800 610568 718519 316787

混合 010207 214693 - 010110 011388 011683 013711

表 3 各个年度行业投资反应系数的估计

回归模型
ln

Ii , t

Ii , t - 1
=αi +ηi ln

V i , t

V i , t - 1
+εi

模型 1 模型 2

年份 α η Adjusted R
2 α η Adjusted R

2

1997 01872 3 3 3

(41528)

- 01735

( - 01472)

- 01023

(01223)

01799 3 3 3

(81275)

01690

(01907)

- 01005

(01823)
1998 01070 3 3 3

(51558)

01450 3 3

(21209)

01097

(41881 3 3 )

01080 3 3 3

(41999)

01371 3

(11932)

01072

(31732 3 )
1999 01073 3 3 3

(51861)

01034

(01348)

- 01025

(01121)

01071 3 3 3

(61140)

01226

(11394)

01026

(11944)
2000 01068 3 3 3

(71507)

- 01059

( - 01448)

- 01023

(01201)

01069 3 3 3

(71473)

01003

(01070)

- 01028

(01005)
2001 01069 3 3 3

(61328)

01289

(11380)

01025

(11905)

01077 3 3 3

(71251)

01085

(01963)

- 01002

(01926)
2002 01083 3 3 3

(111589)

- 01486 3

( - 11845)

01063

(31405 3 )

01083 3 3 3

(111242)

- 01185

( - 11295)

01018

(11678)
2003 01074 3

(11985)

41454 3 3 3

(101309)

01745

(1061267 3 3 3 )

01096 3 3

(21702)

21374 3 3 3

(111126)

01773

(1231789 3 3 3 )

均值 01564 01509

中位数 01034 01226

标准差 11764 01869

混合年度 01127 3 3 3

(51924)

11987 3 3 3

(71896)

01193

(621384 3 3 3 )

01174 3 3 3

(71585)

01478 3 3 3

(21902)

01028

(81421)

　　注 :模型 1自变量采用工业增加值率指标 ;模型 2自变量采用销售毛利率指标 ;“3”、“3 3”、“3 3 3”分别表示统计显著水

平 0110、0105、0101 ; ()当中为相应的 t值和 F值。以下表 4、表 5同。

表 3列示了按照模型 (2)估算的 1997—2003年期间各个年度以及混合年度的投资反应系数。
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① 樊纲、王小鲁 (2004)尚未公布 2003年的市场化指数 ,本文以 2002年的指数代替。剔除 2003年样本之后 ,实证结果并没有

发生显著变化 ,限于篇幅本文仅列示未剔除的结果。
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我们发现 ,投资反应系数为正的有 4个年度 (6个年度) ,而且有 2个年度 (1998年和 2003年)显著为

正 ,7年平均投资反应系数达到 01564 (01509) ,各年分布差异较大 ,最大的为 2003 年 ,达到 41454

(21374) ,最小的为 - 01735 ( - 01185) 。1998年、2002年和 2003年模型拟和程度相对较好 ,达到 5 %

以上 ;其他年度模型拟和程度较差 ,这说明这些年度中行业前景以外的因素对投资决策产生了较大

影响。

从混合年度数据的回归结果看 ,无论是采用工业增加值率还是采取销售毛利率指标 ,衡量资本

配置效率的η显著为正 ,分别为 11987和 01478。

值得注意的是 ,2003年模型拟和程度达到 70 %以上 ,显著高于其他年份 ,到底是什么原因导致

该年度行业景气度对投资变化的解释能力显著上升 ? 为此 ,我们分别对增长行业和下降行业进行

了分析。结合表 4和表 5 ,对于增长行业 ,2003年模型的拟和程度并没有显著超过其他年度 ;下降

行业当中 ,2003年模型拟和程度显著高于其他年度。因此 2003年模型的强解释能力主要源于下降

行业。换言之 ,在 2003年资本更灵敏地从下降行业中撤出。原因可能在于 2003年市场环境发生

了重大变化 ,从 2001年开始政府出台了一系列政策减少投资项目的行政审批以增强企业的自主能

力 ,随后我国加入WTO。上述政策和WTO效应可能到 2003年产生了影响 ,从而导致资本更多、更

灵敏地从不景气行业中撤出。

表 4 仅针对增长行业的投资反应系数估计

回归模型
ln

Ii , t

Ii , t - 1
=αi +ηi ln

V i , t

V i , t - 1
+εi

模型 1 模型 2

年份 α η Adjusted R
2 α η Adjusted R

2

1997a 01906 3 3 3

(41377)

- 01972

( - 01589)

- 01020

(01347)

01391 3 3 3

(31842)

41773 3 3

(21562)

01357

(61562 3 3 )

1998 01061 3

(11999)

01470

(11127)

01024

(11269)

- 01006

( - 01166)

11655 3 3

(21905)

01598

(81441 3 3 )

1999 01066 3 3 3

(41466)

01059

(01567)

- 01025

(01321)

01058 3 3 3

(31139)

01431 3

(11937)

01121

(31751 3 )

2000 01043 3

(11869)

01655

(01943)

- 01006

(01889)

01058 3 3 3

(31912)

01024

(01585)

- 01046

(01342)

2001 01097 3 3 3

(81053)

- 01214

( - 11052)

01005

(11106)

01089 3 3 3

(61670)

- 01140

( - 11765)

01209

(31117)

2002 01085 3 3 3

(61128)

- 01652

( - 11301)

01032

(11693)

01059 3 3 3

(41263)

01121

(01611)

- 01044

(01373)

2003 01094 3 3 3

(71205)

01424

(11643)

01091

(21700)

01109 3 3

(61697)

01175

(01980)

- 01002

(01960)

均值 - 01033 11006

中位数 01059 01175

标准差 01611 11765

混合年度 01083 3 3 3

(91917)

01299 3 3

(21000)

01029

(31999 3 3 )

01138 3 3 3

(61384)

- 01013

( - 01105)

- 01010

(01011)

　　对比分析表 4和表 5 ,不难发现 ,各个年度中上升行业和下降行业投资反应系数正负的分布差

异不大 ,但是上升行业投资反应系数显著小于下降行业 ,前者 7 年平均为 - 01033 ,后者为 11484。
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而且 ,两者的模型拟和程度存在较大差异 ,按照混合年度得到的 R
2 前者为 01029 ,后者却为 01193。

我们可以推测 ,1997—2003年期间 ,我国资本配置效率更多地体现为下降行业投资的减少 ,行业投

资的增加更多地受到行业前景以外因素的影响。

表 5 仅针对下降行业的投资反应系数估计

回归模型
ln

Ii , t

Ii , t - 1
=αi +ηi ln

V i , t

V i , t - 1
+εi

模型 1 模型 2

年份 α η Adjusted R2 α η Adjusted R2

1997 01934 3 3 3

(61932)

11134

(11238)

01021

(11533)

1998 01088 3 3 3

(31589)

01755 3

(11723)

01076

(21970 3 )

01089 3 3 3

(31736)

01411

(11504)

01042

(21261)

1999 01097 3

(21276)

01307

(01229)

- 01157

(01052)

01038

(11192)

- 01603

( - 01979)

- 01003

(01958)

2000 01078 3 3 3

(41078)

- 01010

( - 01051)

- 01071

(01003)

01071 3 3 3

(51006)

- 01065

( - 01480)

- 01040

(01231)

2001 01086 3 3

(21713)

11429

(11615)

01118

(21608)

01101 3 3 3

(61480)

01422 3 3

(21689)

01187

(71230 3 3 )

2002 01106 3 3 3

(41725)

01382

(01459)

- 01060

(01211)

01085 3 3 3

(41682)

- 01315

( - 01534)

- 01037

(01286)

2003 01275 3 3 3

(71181)

61042 3 3 3

(171338)

01943

(3001612 3 3 3 )

01230 3 3

(51572)

21996 3 3 3

(151522)

01930

(2401933 3 3 3 )

均值 11484 01569

中位数 01569 01411

标准差 21287 11212

混合年度 01129 3 3 3

(31451)

21289 3 3 3

(61144)

01193

(371745 3 3 3 )

01286 3 3 3

(71592)

11665 3 3 3

(51215)

01141

(271193 3 3 3 )

　　注 :1997年下降行业的样本过少 ,SPSS不能进行有效的回归。

五、市场化进程与资本配置效率的实证检验

表 6 研究变量相关系数矩阵

ln
V i , t 　1
V i , t - 1

ln
V i , t 　2
V i , t - 1

Indext Shelteri , t Declinei , t1 Declinei , t2

ln
Ii , t

Ii , t - 1
01443 3 3 3 01178 3 3 3 - 01370 3 3 3 01166 3 3 3 - 01235 3 3 3 01066

ln
V i , t 　1
V i , t - 1

01171 3 3 3 - 01285 3 3 3 01001 - 01562 3 3 3 - 01151 3 3

ln
V i , t 　2
V i , t - 1

01002 - 01083 - 01177 3 3 3 - 01446 3 3 3

Indext 01000 01175 3 3 3 - 01044

Shelteri , t 01026 01168 3 3 3

Declinei , t1 01281 3 3 3

　　注 :ln
V i , t 　1
V i , t - 1
、Declinei , t1按照工业增长率计算 ;ln

V i , t 　2
V i , t - 1
、Declinei , t2按照销售毛利率计算 ;样本数为 257个 ;“3”、“3 3”、

“3 3 3”分别表示统计显著水平 0110、0105、0101。
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　表 7 市场化进程与资本配置效率回归模型结果

变量 模型 1 模型 2

Constant

　

11790 3 3 3

(51559)

01460

(11249)

21038

(61788 3 3 3 )

01412

(11096)

ln
V i , t

V i , t - 1
- 61185

( - 11626)

- 91228

( - 21044 3 3 )

- 121411

( - 51052 3 3 3 )

- 161805

( - 61486 3 3 3 )

Indext - 01300 3 3 3

( - 51169)

- 01121

( - 11993 3 3 )

- 01339

( - 61223 3 3 3 )

- 01124

( - 21035 3 3 )

Indext ×ln
V i , t

V i , t - 1
11466 3 3

(21063)

11842

(21121 3 3 )

21354

(51257 3 3 3 )

31073

(61623 3 3 3 )

Shelteri , t 01064

(11607)

01137

(31459 3 3 3 )

Declinei , t 01131

(21641 3 3 3 )

01070

(11403)

ln
IGDPt

IGDPt - 1
31249

(41991 3 3 3 )

31650

(51730 3 3 3 )

Shelteri , t ×ln
V i , t

V i , t - 1
21059

(31874 3 3 3 )

01080

(01189)

Declinei , t ×ln
V i , t

V i , t - 1
21046

(21752 3 3 3 )

01746

(21333 3 3 )

Adjusted R2 01265

(311887 3 3 3 )

01412

(231467 3 3 3 )

01242

(281398 3 3 3 )

01391

(211570 3 3 3 )

　　注 :ln
V i , t

V i , t - 1
,模型 1根据工业增加值率计算 ,模型 2根据销售毛利率计算 ;“3”、“3 3”、

“3 3 3”分别表示统计显著水平 0110、0105、0101 ;样本数为 257个 ; ( )当中为相应的 t 值和 F

值。

　　表 6 显示 ,行业效

益的变化与该行业投资

的增减显著正相关 ,这

表明我国资本配置具有

一定效率。行业投资的

增减与行业是否受到保

护以及行业发展态势存

在显著相关关系 ,受到

国家保护的行业相比未

受到保护的行业 ,行业

投资增加幅度显著更

小 ;处于下降的行业相

比上升行业 ,行业撤资

幅度显著更大。同时 ,

我们发现市场化程度与

行业投资变动、行业效

益变动以及行业态势显

著相关。

从表 7 看 ,模型拟

合程度较好 ,Adjusted R
2

都达到 26 %以上 ,模型

在 01001统计水平上显

著。无论是模型 1还是

模型 2 ,交叉项 Indext ×

ln
V i , t

V i , t - 1
的系数显著为

正 ,这表明市场化程度越高 ,投资增减对行业效益变动的反应越灵敏 ,即市场化程度越高 ,资本配置

效率越高 ,原假设得到支持。与预期一致 , Shelteri , t ×ln
V i , t

V i , t - 1
系数显著为正 ,这说明没有受到国家

政策保护的行业相比受保护的行业 ,行业投资变化对效益变动的反应更加敏感。同时 ,我们发现我

国行业投资反应系数与行业态势显著相关 ,处于“下降”的行业相比“上升”的行业 ,投资变动对效益

变化更加灵敏。

六、稳健检验

此部分 ,我们遵循Wurgler (2000)检验资本市场发达程度与资本配置效率的研究设计 ,即首先

估计出各个年度的投资反应系数 ,然后将其作为因变量检验与市场化程度的关系 ,重新对假设进行

检验。结果列于表 8和表 9。

从表 8和表 9看 ,在单独就市场化指数进行回归的模型 (1)中 ,虽然系数为正 ,但是统计上并不

显著。在控制了衡量整体经济环境变动的变量之后 ,市场化指数与投资反应系数显著正相关 ,即市

场化程度越高 ,按照投资反应系数衡量的资本配置效率越好。以三个子市场化指数作为解释变量

的模型 (3) 、(4)和 (5)中 ,也得到基本一致的结果。而且 ,在控制整体经济环境变动之后 ,模型的解
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释能力普遍较高 ,R
2 基本在 40 %以上。这样 ,原假设得到一定程度的支持。①

表 8 资本配置效率与市场化程度的关系 (基于工业增加值率计算的投资反应系数)

回归模型 ηt =αt +βt ×Index +χ+ ln
IGDPt

IGDPt - 1
+εt

变量 (1) (2) (3) (4) (5)

常数项 - 121280

( - 11338)

- 261086 3

( - 21662)

431892 3

( - 21299)

- 161116 3

( - 21241)

- 221592 3

( - 21526)

GDP(工业)变动率 341716

(21059)

281375

(11640)

371372

(11887)

341455

(11974)

市场化指数总体评分 21337

(11403)

41306 3

(21671)

政府与市场的关系 71271 3

(21299)

产品市场发育程度 11924 3

(21266)

要素市场发育程度 61029

(21539)

Adjusted R
2 01139

(11967)

01477

(31742)

01373

(21787)

01363

(21711)

01443

(31387)

　　注 :“3”、“3 3”、“3 3 3”分别表示统计显著水平 0110、0105、0101。样本数为 7个 ; ()当中为相应的 t值和 F值。

表 9 资本配置效率与市场化程度的关系 (基于销售毛利率率计算的投资反应系数)

回归模型 ηt =αt +βt ×Index +χ×ln
IGDPt

IGDPt - 1
+εt

变量 (1) (2) (3) (4) (5)

常数项 - 21805

( - 01548)

- 111907 3 3

( - 21885)

- 221434 3 3

( - 31585)

- 71007

( - 21088)

- 91868 3

( - 21393)

GDP(工业)变动率 221888 3 3

(31191)

211329 3 3

(31761)

231145 3

(21505)

221188 3

(21756)

市场化指数总体评分 01603

(01648)

11901 3 3

(21772)

政府与市场的关系 31653 3 3

(31524)

产品市场发育程度 01790

(11994)

要素市场发育程度 21529 3

(21310)

Adjusted R2 - 01107

(01420)

01610 3

(51687)

01722 3 3

(81801)

01428

(31247)

01512

(41143)

　　注 :“3”、“3 3”、“3 3 3”分别表示统计显著水平 0110、0105、0101。样本数为 7个 ; ()当中为相应的 t值和 F值。
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① 我们也按照工业增加值指标 (销售毛利)估计投资反应系数 ,除了统计上的显著性消失之外 ,市场化指数回归系数的符号

没有发生变化 ,始终保持正号。限于篇幅 ,本文没有列示。
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七、简短结论

本研究发现 ,随着市场化程度的提高 ,资本从低效行业撤资、往高效领域增资的投资弹性系数

也随之增加 ,换言之 ,市场化程度较高时 ,资本更快地实现由低效率领域向高效率领域的转移 ,即资

本配置进一步优化。在通过一系列的敏感性测试之后 ,上述发现依然成立 ,这说明 ,随着市场化进

程的深入 ,我国资本配置的效率有所改善。此外 ,我们发现国家政策对行业的保护可能对资本配置

效率产生负面影响。限于数据的缺乏 ,我们的研究仅着眼于国有及规模以上非国有企业在工业领

域里的状况 ,上述发现是否在规模以下的非国有企业中 ,以及是否在农业、建筑业、第三产业中存

在 ,依然是一个未解的谜。此外 ,我们没有考虑各地区市场化程度差异对资源配置效率的影响 ,而

我国各地区产业结构的状况和调整非常复杂 ,未来的研究可以对此问题进行深入探讨。
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Abstract :Since the reform and opening2up , China’s economy has become more and more market orientated. We concern what

effect the marketization has brought to our economic development , and whether it improved the capital allocation efficiency and

facilitated economic development. This article studied the influence of marketization on capital allocation efficiency based on

Wurgler (2000) model. And we found that Chinese capital allocation efficiency has improved with the deepness of marketization.
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Abstract :This paper analyses dynamics and general equilibrium problem of continuous trading market selection by means of Darwin

evolutionary ideas. In this setting there are lots of assets , each of which generates relative dividend exogenously and independently

on present amount of wealth. Expected relative dividends are constant all the time and the asset prices are endogenously

determined by supply and demand. There exist only two kinds of investors who invest according to fix2mix strategies. This paper

shows that an asset gains profit if and only if its relative dividend is more than its relative price. The fix2mit in accord with

expected relative dividends is globally asymptotically evolutionary stable and asset prices equal to expected relative dividends in a

equilibrium. It is financial innovation that makes markets effective. Without financial innovation , the asset prices can be twisted

into anything available. These conclusions contribute to natural selection hypothesis believed by Alchian(1950) , Friedman(1953)

and Fama (1965) and provide a rigorous analysis to the hypothesis as well.
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