
所有制歧视所致金融资源错配程度分析
＊

、靳来群

内 容提要 ：在将整个经济体分 为 国有部 门 和非 国 有 部 门 并在部 门 内 部 企业异质性假设 的基础

上 ， 本文提 出所有制歧视所致金融 资源错配程度的分析模 型 ， 并使用 1 9 9 8 

—

 2 0 0 7 年 中 国 工 业企业

微观数据 ，对制造业金融 资源 错配程度进行 了 测算 。 结果显 示 ： 如果扭转所有制歧视所致金融 资源

错配 ，制 造业总体全要素生产 率将会提 高 5 0 ％左 右 ； 中 西部地 区 的金融 资 源错配程度 大 于 东 部地

区
；

2 0 0 5 年之前金融资 源错配程度呈 下 降趋势 ，
2 0 0 6 及 2 0 0 7 年相对 恶化 ；部 门 内 部企业 间 错配导

致国 有部 门全要素生产 率平 均损 失 3 6 ． 9 8 ％ ，非 国 有部 门 平 均损 失 4 6 ． 5 9
％ 。 在测 算模型 中 ，使 用

不 同 参数值所得错配程度不相 同 ， 因 此 ， 对于参数值的选取 ， 需要审慎对待 。

关键词 ：所有制歧视 金融资 源错配 异质性企业 全要素 生产率

一 句颞的提出 与立献坤述、

率 的影响 。
Ｈ ｓ ｉ ｅｈ＆ ？Ｋ ｌｅｎｏｗ （ 2 0 0 9 ） 在异质性企业

一

国经济持续增长的 主要动力源 自 全要素生产垄断竞争模型的框架下 ， 提出 测算行业 内企业间 资

率的不断提高 ，
这 已 得到学者们 的广泛认同 。 近年源错配程度 的 度量方法 （以 下简称 ＨＫ 方法 ） 。 邵

来 ，较多文献指出 ，提高国家总体全要素生产率 的重宜航等 （ 2 0 1 3 ）运用该方法重新测算 了我国的资源错

要途径在于纠正要素价格扭曲 ，优化生产要素在异质配程 度 ， 并 指 出 其造 成 的全要 素 生 产率损 失 达

性企业之间 的配置 。 全要素生产率低 的重要原 因在 2 0 0 ％ 以上 。

于生产要素在异质性企业间 的错误配置 ， 即资源错关于金融资源配置效率 的度量 ，
Ｗｕｒｇｌｅｒ （ 2 0 0 0 ）

配 。 基于这样的思路 ，学者相继提出 了资源错配程度提出的估算模型得到 了理论界的广泛认同 ，李青原等

的测算方法 ，如 Ａｏｋｉ （ 2 0 0 9 ） ， Ｈｓｉｅｈ＆ ■

Ｋ ｌｅｎｏｗ （ 2 0 0 9 ） ，（ 2 0 1 3 ）利用该模型研究了金融发展对地区 资本配置

Ｂａｒｔ ｅｌｓｍａｎｅｔａｌ （ 2 0 1 3 ）
．
Ｂｒａｎｄｔｅｔａ ｌ （ 2 0 1 3 ）

，
Ｍｉｄｒｉｇａｎ效率的影响 。 然而 ，该模型仅能从相对值上对资本

＆■

Ｘｕ （ 2 0 1 4 ）等 。配置效率进行测量 ，
无法精确度量 资本从无效配置

对于资源错配程度的测算 ，

一

般都将其归结到转为有效配置所带来的生产率增长幅度 。 Ｍｉｄ ｒｉ

ｇａｎ

全要 素 生 产率 的 损 失 （ Ｒｅ ｓ ｔｕ ｃｃ ｉａ＆ ？Ｒ ｏｇｅｒｓｏｎ ，＆ ■Ｘ ｕ （ 2 0 1 4 ）和 Ｍｏｌ ｌ （ 2 0 1 4 ）更为深人地分析了金融

2 0 1 3 ） 。 Ａｏｋｉ （ 2 0 0 9 ） 基 于行业 内 企业 同质 的假定 ，资源错配程度 ，重点研究 了金融市 场摩擦所致金融

提出 了测算行业间资源错配程度的度量方法 （ 以下资源错配 ，但这并非是我 国金融资源错配产生 的重

简称 Ａｏｋ ｉ 方法 ） 。 陈永伟 、 胡伟民 （ 2 0 1 1 ） 运用该方要原因 。 鄢萍 （ 2 0 1 2 ）通过模拟矩方法 比较了资本调

法重新测算 了 中国制造业行业间 的要素相对扭 曲系整成本 、 投资不可逆程度 以及不同 所有制企业之 间

数及资源错配程度 ， 并指出 其造成 了实际产出 和潜的利率差异对企业产出 的 影响程度 ，发现不 同所有

在产出 间约 1 5 ％ 的缺 口 。 袁志刚 、解栋栋 （ 2 0 1 1 ）利制企业之间 的利率差异带来的产 出损失最为严重 。

用 Ａｏｋ ｉ 方法建立农业部 门与非农业部 门资源配置然而 ，鄢萍的分析方法 以测算资本市场不完美性对
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企业投资的影响所造成的企业产 出损失为 目标而非＆Ｋ ｌｅｎＯＷ（ 2 0 0 9 ）及 Ｂｒａｎｄ ｔｅ ｔａ ｌ （ 2 0 1 3 ）资源错配测

在 国家总体全要素生产率损失这
一

主流框架下进行算方法的基础上 ，对二者进行结合并发展后提出的 。

分析 。 因此 ，本文以 ＨＫ 方法 中的异质性企业垄断 （

一

）
模型基本假定

竞争模型为基础 ，
通过将整个经济 体分为 国有部门将整个经济分为两个部门 ，

一

个是 由 国有企业

和非国有部 门 ，以反映我国二元经济特征 ，重新测算构成的 国有部 门 ，
用 々 表示 ；

一个是 由 非 国有企业

所有制歧视对我国总体全要素生产率的影响程度 。构成的非国有部门 ， 用 《 表示 。 整个经济体生产 函

我 国金融体系 的主要特点是企业债券 、股票 、基数采用 ＣＥＳ 形式 ：

金等直接融资发展严重滞后 ，银行 间接融资在 资金Ｙ＝ （Ｙ
纟

（ 1 ）

的配置 中起着决定性作用 ，
沃尔特 、豪伊 （ 2 0 1 3 ）甚至其 中 ，

ｙ表示最终产出 ，
Ｙ

，
表示 国有部 门 的产

认为银打就是中国 的金融体系 。 尽管我 国金融市场
ｊ
ｉ

ｊ
，ｙ。

化改；革；取得了一定进展 ， 但银行业仍然高度集 中在每个部 门生产函数采用 ＣＥＳ 形式 ：

四大国有商业银行 。 政府控制金融体系 ， 在资金配Ｍ
ｉ＿

置中扮演着重要角 色 ，企业 的 国有性质必然会影 响 1 

＝（ 2 ）

到企业所获信贷资金的难易程度及成本 。 而非 国有其中 ，每个部门 ｉ 有 Ｍ； 家企业 ， 每家企业 的产

企业尤其是 中小企业 ，很难从正规金融机构获得资品都具有差异性 ， 表示企业产出 。

金 ，面临着严重的融资约束问题 （Ｃｌａｅ ｓｓ ｅｎｓ＆ ？Ｔｚ ｉｏ
－

每家企业生产函数采用 Ｃ
＿

Ｄ 函数形式 ：

ｕｍ ｉｓ
，

2 0 0 6 ） ， 因而把 目 光投 向非正规金融市场 ，如民Ｙ
．ｙ 丨厂（ 3 ）

间借贷 。 然而非正规金融市场的融资成本要远远髙假定每个部门的劳动和资本投入要素总量等于该

于正规渠道 。 根据天则经济研究所课题组 （ 2 0 1 1 ） 的巧

研究 ，国有及 国有控股工业企业贷款的平均利率力Ｈ中所 该类 4 产要素＿ 1总
’

2 ． 2 5 ％ ’ 民营企业贷款 的平 均利率为 9 ． 1 3 ％ ，非 国
Ｋ

， 

＝

ＥＫ， 0 同时 ，两个部门投人要細減为该经济
有部门融资成本是国有部门 的 4 倍 ，刘小玄 、周 晓艳＆＾＾ 1

（ 2 0 1 1 ）也得 出基本相 同 的结论 。 可见 ，不 同所有制
体生产要素的总额 ，即 上＝、 ＋ 1

？ ，
1＜：
＝＾ ＋ 1＾ 。 并

企业在融资成本上存在着 巨大差异 ，所有制歧视造定义 岣
＝＝

￥ ， 々
＝

£
，
々

，

＝

§ 。

■本＿是造成中 国—■错＿Ｍ針部 门及总体全要素生产率的计算公式为 ：

原 因 。 因此 ，本文在对金融资源错配程度进行测算Ｍ
ｉ
Ｍ

；

的 同时 ，将企业所有制差异引入到分析模型中 ， 以期Ａ
ｆ 

＝
 ｄｔ Ｙｔｊ


）
？ ／Ｋｆ

Ｌ ｒ
°
＝

进行更符合我国现状的分析？
。

‘
 ‘

（ 4 ）

同时 ，
在部门 内部 ，

企业之间 的融资成本也存在Ａ＝
＾ 

＋ ｙ
？

］

ｉ

／
ｘ ？

Ｌ
1
－

＂
＝

ｌ
＜
ｉＡ

ｐ
ｋ

＂

ｐ
Ｌ

＼

－

＂

ｙ

着一定差异 。 例如非 国有部 门 ，大型民营企业 与 中
‘

”

，
…

小企业之间存在很大 的融资成本差异 ， 中小企业融^

资难 、融资贵等陋
－

直酣着企业 的錢 。 而且 ，表 7Ｋ

有政治关联 民营企业与无政治关联民 营企业之间也

存在较大的 融资成本差异 。 Ｆａｃｃ ｉｏ （ 2 0 0 7 ） ，
Ｌ ｉｅｔａ ｌ＃照相关文献 的做法 ，本文在计算金融资源

^
（ 2 0 0 8 ） ， Ｃ ｌａｅｓ ｓｅｎｓｅｔａ ｌ （ 2 0 0 8 ） 以及余難、潘赚

配导致的损失时 ， 以全要素 生产率 的损失来 表示 。

（ 2 0 0 8 ） 、张敏等 （ 2 0 1 0 ）都指出 ，政治关联能够帮助民
金融资 源错配 所致全要素 生 产率损 失 的计算 公

营企业获得更多 的银行贷款 、更低的贷款利率 、更长式力 ？

？

的贷款期限 。 因而 ，本文在分析金融资源错配时 ， 不ｄ＝ ＧＶ ／Ａ ）

＿

ｌ （ 6 ）

仅按所有制将所有企业分为两个部 门 ，而且假定部其中 ，
Ａ

＂

为无资本价格扭 曲下 的 全要 素生产

门内部的企业具有异质性 。率 ，Ａ 为资本价格扭 曲下的全要素生产率 。

一

仝勐袼湎锆耐轾 庙公菥埴？
（
二 ） 资本价格扭曲 下投入要素配置

一 、 跟话 侯组Ｌ 企业生 产 要素投入 比例 的计 算 。 由企业利

本文的金融资源错配程度分析模型是在 Ｈｓ ｉｅｈ润最大化问题的一阶条件
？
可得 ：

—
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Ｐ＝＃ （
1＾ （＾ ）

1
－

（ 7 ）
3 ． 部 门及总体全要 素 生 产 率 。 将 ？ 、

？ 1
＿

ａ
依次代人Ａ ，

？ 及Ａ 的计算公式中可得 ：

Ａ
，

＝Ａ
，一（ 1 5 ）

部门 ｉ 企业 ｊ 产品的价格 。Ａ＝（Ａ
ｐ

＇

“

‘＋＾
＂

‘ ．

综合 （ 7 ）式及部 门 利润最 大化 问题的一 阶条件＾＾ 2
＋Ａ
＾

ｒ＾
1

ｙ
ｃ，

（ 1 6 ）

可得 ：毛告 ＋瓦忐

ｍ．

—＿

＿＿

＿ （
三

）
无扭 曲条件下生产要素有效配置

Ｐ
．

＾

Ｃ
Ｓ ＣＡ

，

－

1

）＾ ］
＾＇

Ａ＾Ａｒ
1 －

Ａ
，
（ 8 ）无要素价格扭 曲条件下 的要素投入比例 ， 为扭

其 中 ，疋＋

＾＾卢仏厂 为部 门 产品 价 格 。 进
曲 系数 巧

二
的解 ，部门及总体有效生产率为 ：

而有 ：
‘

‘

Ａ
＊
＝

（（ 1 7 ）

＞

＝

ｉ

Ｙ
，
＝Ａ

，
（＾ ）

＂

Ｌ
，

＝Ａ
，
Ａ 2
Ｌ

，（ 9 ）Ａ
？
＝

（Ａ
；

ｔ＾ ＋Ａ
；
＾

）
＾（ 1 8 ）

Ｖ

（
四

）
全要素生产率损失

其中 ，
Ａ 2 

＝

（

＋
）

－

＂

（☆ ）

。

。利用式 （ 6 ） （ 1 6 ）（ 1 8 ）可 以得 到金融资源错配所

综合
＂

（ 9 Ｋ 2 ）两ｇ可得 ：致全要素生产率的 损失程度 Ａ 并 利用单个部 门全

＼要素生产率 Ａ
，
及 Ａ ｒ 的计算公式 （ 1 5 ） （ 1 7 ）

，
可 以得

Ｙ
；


＝ Ａ
2
Ｌ

， ［Ｓ （Ａ
，

Ｚ
，

）

＾

］
ｔ
＝

Ａ 2
Ｌ＾ ；（ 1 0 ）到部门全要素生产率的损失程度 七 和 七 。 通过上

其 中 ．


＝

［
Ｅ （Ａ ．

Ｚ
．

 ）

＾

］
Ｔ面推导过程可 以看 出 ，需要计算 巧 和 人7 。 通过要

，

Ｍ ＜

）
＝

1““

＾素投人 比例计算公式可以看出 ， 巧成 比例 的变化不
综合企业 、部 门利润最大化问题的一阶条件 、式ｒａ ，Ｈ．＃， ． Ｍ Ｂｎ

ｍ会影响其计算结果 。 因此 ， 只需找 出 ｒ
，
：；
某一 比例即

（ 7 ）

？

（ 1 0 ） 、 并基于 ｇ 勾
＝

1
，可得 ：可 ，基于企业利润最 大化问 题的

一

阶条件可得 ， ｑ

ＡＡ＝＾Ｘ±
Ｚ
＂

＝＾Ｔ（ 1 1 ）Ｋ
ｉ
＞

。

本文通过以下方式计算真实产 出 、 以得到企

2
． 部 门 生产 要素投入 比例 的计 算 。 将 … 及 。业生产率 Ａ。 其推导过程如下 ： 由 部 门及 总体产 出

表达式代入式 （ 1 0 ） 可得 ， Ｙ
； 

＝

ＡＡＡ ，并基
＾
式 （ 8 ）糊最大化 问题可得 ，

Ｐ
ｉ
Ｙ

ｉ

＾ ｉ Ｐ
ｉｊ


Ｙ
， ，
ＰＹ ＝Ｐ

ｐ
Ｙ

ｐ

及企业利润最大化问题的一 阶条件可得 ， ＋ 1＾＾ 。 经整理后可得 ：

｛

函＾＾厂
’
ｐ 为总产 出 价格 ’ 且 “（ 1 9 ）

③

＋ ｉ？
＝ ｉ

， ｍ ａｔ ：

每年总产 ｉ 的 价格 ｐ 将在计算总体全要素生

ａ
，

1

＾ （ 1 2 ）产率损失时 由分子分母相互 约掉 ，而不影响 总体生
‘

Ａ
ｐ

Ｔ＾＋Ａ ？

＾产率损失 ｄ 的计算结果 。 因此 ，单个企业的 全要素

同理 ，可 以推得 ：生产率计算式可 以写为 ：

Ａ ． ． 1Ｖｎｏ ｒ


＂

＼ 7 ｎｏｒ，
 ，
Ｖ ｎｏｒ ，

ｋ
ｉｊ

＝＝
Ｌ

Ｍ
ｉ


1

／
—（ 1 3 ）Ａ

，ｙ

：＝

Ｋ ａＬ
1
＂

0

＜ ＇

＾
￣ａ—

）
十

（

Ｙ
—

＞
＝

1 ＞
＝ ｉ Ｊ

，（ 1 4 ）（ 2 0 ）

Ａ
ｐ

—

＇
Ｔ

ｐ

－

ｌ

＋Ａ ｎ

—

．
Ｔ ｎ

^

ｍ
，

．

三 、参数值选取与数据来源
＿

2 Ａ
■占

ｒ
： 1

］

－

1

其中 ，；；
＝

：，表示部 门 的资本价 （

一

） 参数值选取

．

Ｊ由金融资源错配所致生产率损失的计算方法可

格扭 曲系数 。以看出 ，需要确定资本产出弹性 ａ 、企业之间产品替代
—
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弹性 1
／ （ 1 

一

幻 、部门之间产品替代弹性 1
／ （ 1

＿

＜ 7 ）的取衡量劳动投入 ，但这样做并 不合适 ， 因为 ，职工收人

值 。 本文借鉴 Ｈｓｉｅｈ＆？

ＫｌｅｎＯＷ（ 2 0 0 9 ）对企业之间产应该包括失业保险 、养老保 险 、 医疗保险 、住房公积

品替代弹性的设置 ，令 4 取值为 2 ／ 3
；并借鉴 Ｂｒａｎｄｔｅｔ金 、工资支付及应付福利等 ，而养老保险 、医疗保险 、

ａｌ （ 2 0 1 3 ）对部门之间产品替代弹性 的设置 ，令 〃 取值住房公积金在整个统计期 内某些年份并无披露 ，企

为 1 ／ 3
。 那么 ， 国有与非国有部门之间 以及每个部门业职工收人测算存在很大偏差 ，并且 ，依据 Ｃ 

—

Ｄ 生

内企业之间的产品替代弹性分别为 3／ 2 和 3
。 4

、
＜ｒ 的产函数 ，劳动投人乘 以劳动边际产 出 才能得到劳动

取值具有
一定的主观性 ， 因此 ，在进行实证分析时 ，

对收人 。

么＜ 7 选取不同的值 ， 以观察所测金融资源错配程度 的此外 ，本文析出属于制造业的企业 ，并对样本企

变化情况 。 同时 ，需要确定资本产出 弹性 ａ 的取值 ， 业进行筛选 ，
剔除了工业增加值 、资产总量 、 固定资

并以此来计算企业 的 全要素生产率 Ａ
，；；

。 邵宜航等产 、从业人数等重要指标为 负和从业人数少于 8 人

（ 2 0 1 3 ）使用中 国 国 民收入中劳动所得份额以测算 ａ ，的企业 ， 以及总资产小于流动资产和 固定资产净值 、

测得 ａ 值为 0 ． 4 5 。 然而 ， Ｈｓｉｅｈ＆？Ｋｌｅｎｏｗ （ 2 0 0 9 ）认累计折 旧小于 当期折 旧 、 主营业务收人大于营业收

为 ， 中 国资本和劳动所得份额是在资源价格扭曲的情人 、工业增加值或 中 间 投人大于总产出 等不符合会

况下得 出 的 ，不宜采用 。 他们假设美 国不存在扭曲情计原则 的企业 ，并剔 除了经式 （ 2 0 ） 初步测算单个企

况 ， 因此以美 国作为参照 系 ，美 国的劳动所得份额为业全要素生产率残缺及生产率排序前后 0 ． 5 ％ 的异

2 ／ 3 ， ａ 取值为 0 ． 3 3 。 Ｂｒａｎｄｔｅｔ ａ ｌ （ 2 0 1 3 ）也参考 Ｈ ｓ ｉｅｈ常企业 。 考虑到外资企业资金来源渠道与内资企业

＆ＫｌｅｎＯＷ（ 2 0 0 9 ）的做法 ， ａ 取值为 0 ． 3 3 。 因此 ，本文有很大不 同 ，去除外资企业 。 根据 企业注册类型将

首先取 《 值为 0 ． 3 3
，然后取 ａ 值为 0 ．

4 5
， 以观察所测

＇

上述筛选 后 的 企业分为 国 有 企业 与 非 国 有 企业

金融资源错配程度的变化情况 。两类 。

数据来 自
“

中 国工业 企业＿四 、金＿源错配程＿算

库
”

， 时 间 跨 度 为 1 9 9 8 
—

 2 0 0 7 年 。 截止 到 2 0 0 7 （

—

）
所有制歧视所致金融资 源错配程度

年 ，该数据库 包含 了 3 3 万余家企业的详 细数据
？

。根据上文提出 的金融资源错配分析方法 ，使用

本文用到 的企业指标包括工业增加值 、 固定资产净 1 9 9 8 

—

 2 0 0 7 年 中 国工业企业数据测得两个部 门 的

值 、注册类型 、职工人数等 ，用 固定资产净值衡量企实际生产率 和 义 ？ 、 资本价格扭 曲 系 数 ＆ 和 ｒ ？ 、

业的 资本投入 ，用职工人数衡量企业的劳动投人 ， 固有效生产率 Ａ
纟
和 Ａ

，
： ， 以及 总体实际生产率 Ａ 和

定资产净值用每年各省 的固定资产投资价格指数进有效生产率 Ａ
＊

， 并计算金融资源错配所致总体全

行平减 。 另外 ，前期部分研究 习惯于 以职工收人来要素生产率 的损失 么结果如表 1 所示 。

表 1 经济总体金融资 源错配程度

年份Ｋ
ｐＴｐＡ ；Ａ

ｎ
ｒｎＡ

＇

ＡＡ
－

ｄ

1 9 9 8 5 ． 0 6 4 6 0 ． 6 2 7 9 6 ． 8 2 7 2 5 ． 5 Ｘ 0 7 1 ． 5 8 7 4 8 ． 4 5 6 4 2 0 ． 3 2 2 9 3 0 ． 4 8 0 2 0 ． 4 9 9 8

1 9 9 9 4 ． 9 3 5 9 0
．

5 6 2 3 6
．

 7 0 3 6 5
． 3 9 0 4 1

．

 7 2 6 6 8
．

0 9 7 7 1 9
．

5 0 8 02 9
． 5 3 6 9 0 ． 5 1 4 1

2 0 0 0 4 ． 7 8 5 7 0 ． 5 5 7 0 6 ． 3 6 3 7 6 ． 6 8 9 3 1 ． 7 4 7 6 9 ． 9 4 4 8 2 1 ． 4 6 5 63 2 ． 2 1 8 9 0 ． 5 0 1 0

2 0 0 1 4 ．

6 9 7 9 0 ． 5 8 0 3 6 ． 3 2 1 0 7 ． 8 1 7 1 1 ． 7 2 1 9 1 1 ． 6 4 0 1 2 3 ． 3 1 4 03 5 ． 1 1 6 4 0 ． 5 0 6 2

2 0 0 2 4 ． 5 0 4 4 0 ． 5 8 5 1 6 ．  0 2 9 9 9 ． 6 2 3 7 1 ． 6 9 8 2 1 4 ． 1 1 7 5 2 5 ． 8 7 5 03 8 ． 6 0 0 3 0 ． 4 9 1 8

2 0 0 3 4
． 3 1 3 6 0 ． 6 5 0 3 5 ． 5 4 2 6 1 2 ． 2 4 7 2 1 ．  7 9 1 8 1 7 ． 8 4 4 9 2 9 ． 6 2 5 7 4 3 ． 2 7 7 8 0 ． 4 6 0 8

2 0 0 5 3 ． 6 6 1 6 0 ． 8 9 2 7 4 ． 8 7 5 8 2 0
． 3 4 9 0 2 ． 0 1 1 5 2 9 ． 1 2 9 7 4 0 ． 0 7 2 5 5 7 ． 8 4 0 9 0 ． 4 4 3 4

2 0 0 6 5 ． 6 0 1 3 1 ． 0 2 2 4 8 ．
 3 9 4 5 2 1 ． 1 8 4 0 2 ．

 3 9 1 9 3 0 ． 1 0 9 2 4 6 ． 9 6 5 6 7 0 ． 3 0 0 2 0 ． 4 9 6 8

2 0 0 7 5 ． 8 0 7 2 1 ． 1 9 2 7 8 ．
 6 7 1 6 2 6 ． 1 1 6 8 2 ． 6 8 1 8 3 6 ． 6 5 5 7 5 4 ．

 8 7 9 3 8 0 ． 9 8 4 7 0 ． 4 7 5 7

通过 比较资本价格扭 曲 系数 ＾ 和 ｒ ？ ， 可 以看有部门 ＾
？

，这意味着 国有企业的 资本 成本小于非

出 ，每年国有部门资本价格扭 曲系数 ＆ 都小于非 国国有企业 ，金融资源配置存在所有制歧视问题 ，这与

—
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前期相关研究结论
一

致 。 由 于资本价格扭曲 系数 的企业贷款上的偏爱 。 不仅如此 ，三者之间 的 政治相

计算公式只计算 了其某一比例 ， 因此 ，该指标仅适合关性使国有企业即使不偿还贷款也是可以接受的 。

做横 向 比较 ，不适合做纵 向 比较 。 生产率指标也是但是 ，如果给私人企业的贷款出 了 问题 ，有关负责人

如此 。就会受到是否存在贿赂 的行政 问责 。 再者 ， 国有企

通过 比较 国有部门和非 国有部门 的实际生产率业扮演着重要 的
“

第二财政
”

的 角色 ， 承担着重要的

和 焱 ？ ， 可 以看 出 ，历年 国有企业 的实 际生产率政策性任务 ，而 国有银行 的
“

国有身份
”

意味着必须

Ａ
， 都小于非 国有企业 Ａ？ ， 并且两种性 质企业之 间要为 国有企业 的政策性任务提供成本低廉 的贷款 ，

的生产率差距还有扩大的趋势 。 两部门有效生产率而国有银行为政策性任务提供贷款和为民营企业提

指标 Ａ
纟
和 也都大于各 自 的实际生产率 ，并且 ， 供贷款完全混 同在

一

起 ，并遵循着政策性任务优先

国有部门 的有效生产率也小于非 国有部门 。分配信贷的原则 ， 民营企业融资难 、融资贵便成了我

通过对金融 资源错配 所致生产 率损失指标 ＾国长期存在的难题 。

的测算 ，制 造业 总体有效生 产率高 于实 际生产率同 时 ， 在本文分析 的样本期 间 内 ， 我 国利率并

5 0 ％左右 ，如果能实现金融资源在 国有部 门和非 国未完全市场化 ，存贷款基准利率由政府控制 。 利率

有部 门 间 的有效配置 ，制造业总体生产率将会提升的本质在于为风险定价 ，在利率定价权被政府控制

5 0 ％ 。 可见 ，企业所有制歧视所致金融资源错配程的情况下 ，
银行 的 目标是降低风 险 。 很 明 显 ， 国有

度非常严重 。企业信用最高 、 风险最低 ， 银行必然将更多 的资金

在以 国有银行为主导的金融体系 中 ，政府 、 国有贷给 国有企业 ，进而表现出信贷资源 的所有制歧视

银行和国有企业三者间存在着千丝万缕的联系 。 国问题 。

有银行和国有企业都是
“

国家队
”

的成员 ，其利益存本文基于表 1 中生产率损失指标 ｄ 的测箅数

在一定程度的一致性 ，
这必然带来 国有银行对国有据 ，得 出其趋势图如图 1 所示 。

0 ． 5 7

「
—— 东部地区 中西部地区——全国

／
、
、
、
、
、
、
、


 、

、

、

0 ． 4 2


‘‘ ‘


‘ 

1 9 9 8 2 0 0 0 2 0 0 2 2 0 0 4 2 0 0 6年份

图 1 金融资 源错配所致 生产 率损失

图 1 显示 ，从 1 9 9 9 年开始 ，金融资源错配程度企业只有 1 0 0 多家 ，但是其势力非常大 。
2 0 0 3 年国

呈现下降趋势 ， 这与 Ｈ ｓｉ ｅｈ＆－Ｋｌ ｅｎＯＷ （ 2 0 0 9 ） 得出务院 国资委成立后要求中央企业进入行业前三名 ，

的 1 9 9 8 

—

 2 0 0 5 年整个经济体资源错配程度 的趋势使得 中央企业加紧了兼并 、收购 、扩张的步伐 ， 形成

是一致的 。 这表明 ，我 国 的 国有企业改革和金融市实力雄厚的
“

国家 队、 资源领域出 现 了 明显 的 国

场化改革取得了
一

定成效 ，金融资源错配程度有所有企业寡头垄断 、 民 营资本被挤 出现象 ， 制造业 中

减轻 。 然而 ，在 2 0 0 6 和 2 0 0 7 年 ，金融资源错配程度的
“

烟草制品业
”

和
“

黑 色金 属冶炼和压延 加工业
”

比 2 0 0 5 年却有所增加 ，导致这一结果的可能原因在也出现国有经济 比重 上升 的情况 。 国有企业 扩张

于
‘‘

国进民退＼
“

国进民退
”

问题就是中央企业扩张的同 时伴随着大量金融资源 向国有企业倾斜 。

“

国

并带动省属 、市属 的 国有企业扩张 问题 。 虽然 中央进民退
”

背离 了 国有企业改革 和金融 市场化方 向 ，

—
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政府对微观经济干预程度加强 ，金融资源错配程度 2 0 0 7 年的经验可以判断 ，所有 制歧视导致的金融资

也进一步加深 （韩剑 、 郑 秋玲 ，

2 0 1 4 ） 。 同 时 ， 随着源错配程度在长期 内应该随着 国有企业改革 、 金融

2 0 0 5 年 1 0 月 中央银行金融改革计划 的 削减 ， 中央体系的完善 以及金融市场化改革 的推 进呈下降趋

银行所 主导 的 综 合 金 融 改 革 结 束 ， 这 也 是导 致势 ，某些年份由 于政府政策 的变化会引 起金融资源

2 0 0 6 年金融资 源错 配程 度加 深 的 另
一

个 主要原错配程度加剧 的情况 。 基于对 2 0 0 6 年金融资源错

因 。 正如沃尔特 、豪伊 （ 2 0 1 3 ）所说 ，

“

那 时 （ 2 0 0 5 年配程度加深原 因 的分析 ， 可初步预测 ，
2 0 0 9 年为应

1 0 月 ） 的结果对于今天的 中 国 仍然影 响深刻 ：

一

个对金融危机 ，政府的 4 万亿救市计划和十大产业振

综合的金融改革 方案结束 了 。 而接下来 的一切政兴规划政策所导致的另 一波
“

国进 民退
”
问题 ， 可能

策都只是头痛医头 ，脚痛 医脚 ， 各个部委各管各的 ， 会导致金融资源错配程度的逆向加深 。

自 说 自 话 。

”⑦
在金融改革过程 中 ，这反 映 了 我 国独（

二
）分地区金融资源错配程度

特的政治结构 以及共存 的各种 特殊利益集 团 的相本部分将我 国分为东部地 区和 中西部地区 ， 分

互制衡问题 。别测算两大地 区的金融资源错配情况 。 其中表 2 为

因数据 限制 ，本文无法对 2 0 0 7 年以后 的金融资东部地 区金融资源错配情况 ， 表 3 为 中 西部地区金

源错配情况给予测算 ， 因而也就无法看出 2 0 0 5 年后融资源错配情况 ，并详细列示 了模型中关键变量 的

金融 资源 错 配 程度 的 长 期趋 势 。 但 根据 1 9 9 8 
—测算结果 。

表 2 东 部地 区金融 资 源错配程度

年份ｔ ＰＡ；Ａ；ＡＡ
＊

ｄ

1 9 9 8 4 ． 8 6 3 9 0 ． 6 8 1 0 6 ． 5 3 6 46 ． 8 4 4 6 1 ． 4 5 9 9 1 0 ．
 3 2 2 8 2 2 ． 6 1 7 8 3 3 ．  2 8 7 5 0 ． 4 7 1 7

1 9 9 9 4 ． 3 3 3 0 0 ． 5 8 8 0 5 ． 7 7 3 06 ． 9 0 7 2 1 ． 6 4 9 8 1 0 ．  3 2 0 4 2 1 ． 1 0 6 3 3 1 ． 5 3 1 1 0
． 4 9 3 9

2 0 0 0 4 ． 0 1 9 5 0 ．
 4 9 2 8 5 ． 6 4 5 08 ． 4 8 6 5 1 ． 6 6 0 4 1 2 ． 3 4 3 4 2 2 ． 5 7 8 0 3 4 ． 6 8 3 0 0 ． 5 3 6 1

2 0 0 1 4 ． 2 4 9 3 0 ． 5 6 0 0 5 ． 9 5 4 39 ． 6 3 6 8 1 ． 6 4 3 6 1 4 ． 1 3 3 9 2 5 ． 2 6 6 4 3 8 ． 4 3 5 7 0 ． 5 2 1 2

2 0 0 2 3 ． 7 4 2 1 0
． 5 8 4 8 4 ． 9 1 0 9 1 1 ． 8 3 1 5 1 ． 6 2 8 4 1 7 ． 1 2 1 1 2 7 ． 4 9 0 2 4 0 ． 3 7 1 1 0 ． 4 6 8 6

2 0 0 3 3 ．
 4 4 1 6 0

． 6 7 5 7 4
．

5 2 6 01 4
．

9 4 6 7 1 ． 7 4 4 0 2 1 ． 5 5 6 4 3 1 ． 3 9 9 6 4 5 ． 8 3 7 2 0 ． 4 5 9 8

2 0 0 5 3
．

3 8 1 3 0
．

9 9 8 7 4
．

 5 5 3 72 2 ．

 9 4 7 2 1 ．

 9 8 1 2 3 2 ．

6 0 6 4 4 3
．

 0 6 7 5 6 1 ． 5 3 0 6 0 ． 4 2 8 7

2 0 0 6 5 ．
 0 4 4 7 1 ．

0 9 6 0 7 ．  9 0 6 02 3 ． 3 0 5 5 2 ． 3 5 3 8 3 2 ． 7 3 4 2 4 8 ． 7 2 2 2 7 2 ． 8 1 4 6 0 ． 4 9 4 5

2 0 0 7 5 ． 4 0 7 7 1 ． 2 0 9 3 8 ．

 2 9 9 2 2 7 ． 2 1 9 8 2 ． 5 6 5 9 3 8 ． 2 4 2 7 5 5 ． 4 5 9 3 8 2 ． 1 7 2 6 0 ． 4 8 1 7

表 2
、表 3 同样显示 ， 国有企业资本成本小于非小于非 国有部门 ；中西部地区国有部门 的实际生产率

国有企业 ，金融资源配置存在所有制歧视问题 。 并在 2 0 0 2 年之后的 6 年中小于非国有部门 。 这进一步表

且 ，东部地区国有部门 的实际生产率及有效生产率都明了本文测算模型的合理性 。

表 3 中 西 部地区金 融 资 源错配程度

年份ｋ
ｐｚｐＡ；Ａ？ｒ？Ａ

；ＡＡ
＊

ｄ

1 9 9 8 5 ． 8 2 0 9 0 ． 6 3 9 0 7 ．  7 7 6 6 3 ．  1 2 6 8 1 ．
 8 3 9 4 5 ． 0 5 5 0 1 6 ． 6 9 6 4 2 5

． 3 7 1 1 0 ．

5 1 9 6

1 9 9 9 6 ． 0 5 1 5 0 ． 5 6 5 7 8
．
 2 4 2 6 3 ．

0 7 0 7 1 ． 8 8 2 9 4 ． 7 5 5 7 ， 1 6 ． 7 5 7 4 2 5 ． 5 2 0 0 0 ． 5 2 2 9

2 0 0 0 6 ． 1 8 0 0 0 ．  5 6 4 3 8 ． 2 0 8 4 3 ．  7 9 3 5 1 ． 9 0 1 6 5 ． 7 9 4 7 1 8 ．

 5 0 6 9 2 7 ． 7 9 6 5 0 ． 5 0 2 0

2 0 0 1 6 ． 1 6 5 8 0 ．  5 8 9 3 8
． 0 6 6 8 4 ．  4 3 3 6 1

． 8 3 4 4 6
． 8 8 5 4 1 9 ． 9 3 3 9 2 9 ． 8 5 7 5 0 ．

 4 9 7 8

2 0 0 2 5 ． 8 9 8 3 0 ． 5 8 0 4 7 ． 8 4 3 7 5 ． 9 3 7 4 1 ． 8 8 0 1 8 ． 8 1 4 2 2 2 ． 2 6 8 9 3 3
． 2 8 7 3 0 ．

4 9 4 8

2 0 0 3 5 ． 5 4 9 7 0 ． 6 3 1 2 7 ． 1 3 7 2 8 ．

3 6 4 5 1 ． 8 9 7 1 1 2 ． 8 1 6 0 2 6 ． 0 4 0 2 3 9 ． 0 8 1 2 0 ． 5 0 0 8

2 0 0 5 4 ．
 2 6 8 7 0 ． 7 9 2 4 5 ． 5 9 8 5 1 7 ． 5 6 8 2 2 ． 1 7 2 4 2 5 ． 6 2 3 6 3 7 ． 3 4 8 0 5 5 ． 1 7 6 6 0 ． 4 7 7 4

2 0 0 6 6 ． 1 6 9 9 0 ．  9 5 3 8 8 ． 6 7 2 4 1 9
． 7 6 8 8 2 ．  6 4 3 7 2 8 ． 5 4 2 2 4 5 ．  7 3 4 5 6 8 ． 6 8 0 7 0

． 5 0
1 7

2 0 0 7 6 ． 6 3 8 0 1 ． 1 2 6 5 9 ．
 4 3 6 4 2 5 ． 0 3 8 3 2 ． 8 3 2 5 3 5 ． 6 2 2 8 5 5 ． 2 2 5 9 8 1 ． 7 2 8 2 0 ． 4 7 9 9

—
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将各地 区金融 资源错配程度指标 ｄ 列示于 图配置有效程度东部地区优于中西部地 区 ，东部地区的

1
。 从中可以看 出 ，

1 9 9 9
一

2 0 0 5 年间 ，东部和 中西部金融发展速度也要快于中西部地区 。 这意味着 ，如果

地 区的金融资源错配程度都呈下降趋势 ， 然而 2 0 0 5能扭转金融资源在不同性质企业间 的错配 ，中西部地

年以后金融 资源错配程度在两个地 区都又有所加区所获得的生产率增长比例要大于东部地区 。

大 ，这与总体数据所得结论基本是一致的 。 在部分（
三

）
分部 门 内 部金融资 源错配程度

年份 中 ， 中西部地 区的 金融资源错配程度高于东部部门 内 部企业间金融资源错配所致 国有部门和

地区 ；
1 9 9 9

一

2 0 0 5 年金融资源错配程度 的下降速度 ，非 国有部门全要素生产率损失程度 Ａ 和 义 ，如表 4

东部地区也快于西部地区 ； 以银行为主导的金融资源所示 。

表 4 分部 门 内部金融 资源 错配程度

年份 1 9 9 8 1 9 9 9 2 0 0 0 2 0 0 1 2 0 0 2 2 0 0 3 2 0 0 5 2 0 0 6 2 0 0 7

国有部门 0
． 3 4 8 0 0

． 3 5 8 1 0 ． 3 2 9 7 0 ． 3 4 5 5 0 ． 3 3 8 7 0 ． 2 8 4 9 0 ． 3 3 1 6 0 ． 4 9 8 7 0 ． 4 9 3 2

非国 有部 门ｄｎ 0 ．  5 3 4 5 0 ． 5 0 2 2 0 ． 4 8 6 7 0 ． 4 8 9 0 0 ． 4 6 6 9 0 ． 4 5 7 1 0 ． 4 3 1 5 0 ． 4 2 1 3 0
． 4 0 3 5

表 4 显示 ，部门 内 部企业之 间金融资源错配所源于非正规金融 系 统 （如 民 间 借贷 ） ， 融 资成本 相

致非国有部 门 生产率平 均损失 4 6
． 5 9 ％ ， 国 有部门对较高 。 因 此 ， 融 资成本 在不 同 规模 民 营企业之

平均损失 3 6 ． 9 8 ％ 。 国有部门 内部金融资源错配程间形成较大差 异 。 另 外 ， 非 国有 部 门 中部 分企业

度小于非国有部 门 。通过参政方式 ， 如企业高管参选人 大代表 、政协 委

依据 陈长石 、刘晨 晖 （ 2 0 1 5 ） 的分析 ，
我 国 国 有员甚至是政府官员 等方式 ， 与政府形 成关联 ， 寻求

部 门主要特点 是较 少的 企业 数量 、较大 的 企业 规政府政策 、补 贴 、 融 资支 持 ， 相对于 无政治关联企

模 、 较低 的资金使用成本 ，并且外部 融资 主要来源业融资成本也较 低 ，进 而带来 非 国 有部 门 内 部 金

于正规金融 系 统 ， 如 银行 。 在银 行贷款利 率受 到融资源配置 的无效性 。

政府控制 的情 况下 ， 国有 企业之 间 的融 资成本 较 （ 四 ） 不 同参数值的选取对测算结果 的影响

为一致 ， 资本边际产 出 也较为均衡 ， 资本在 国 有部参数 么 ＜ｒ 、 ａ 取值的不同会对测算结果产生较大

门 内部的 配置 也 较 为有 效 。 对 于非 国 有 部 门 而的影响 。 因此 ，本文对 么 ＾7 、《 选取其他值 ， 以分析所

言 ，其特点是 企业数量较 多 、 融资 成本较 高 、 企业测错配程度的变动情况 ，
主要分为三种情况 ：

（ 1 ）控

规模差异较大 。
非 国有企业 的外部 融资来 源也不制 4 和 〃 取值不变 ， 《 取值为 0 ． 4 5 ；（

2 ）控制 ＾ 和 － 取

尽相 同 ，规模较大 的 企业 ， 信 用较 高 、 违 约风 险较值不变 取值为 1 ／ 3
； （ 3 ）控制 ａ 和 ？

ｉ 取值不变 ， ￡ 7 取

低 ，外部融资主要来源于正规金融系 统 ，融 资成本值为 2
／

3
。 三种情况下金融资源错配程度 ｄ 所得结

也相应较低 。 规模较小 的企业 ， 外部融 资 主要来果如表 5 所示 。

表 5 参数值 变化对结 果的影响

年份 1 9 9 8 1 9 9 9 2 0 0 0 2 0 0 1 2 0 0 2 2 0 0 3 2 0 0 5 2 0 0 6 2 0 0 7

资本产出 弹性 为 0 ． 4 50 ． 8 1 3 2 0 ．

8 6 5 2 0
． 8 5 8 5 0 ． 8 4 6 9 0 ． 8 1 3 2 0 ．

7 4 7 6 0 ． 7 0 7 6 0 ． 8 0 4 0 0 ． 7 7 6 7

＋ 和ｏ都取值为 1 ／ 3 0 ．

 3 2 0 1 0
．

3 1 5 8 0 ．  3 1 3 0 0 ． 3 2 4 3 0
．

3 2 2 5 0 ． 3 2 0 2 0 ． 3 4 8 1 0 ． 3 5 0 6 0 ． 3 5 4 8

■

（

＞

和ｓ都取值为 2 ／ 3 0 ．

4 9 2 7 0 ．

5 1 9 8 0 ． 5 6 0 2 0 ． 5 2 9 7 0 ． 5 3 3 0 0 ． 5 1 1 7 0 ． 5 1 0 7 0 ． 5 0 6 0 0 ． 4 8 9 1

表 5 显示 ，当资本产出弹性 《 由 0 ．
 3 3 变为 0

．
 4 5的 1 9 9 8 

—

 2 0 0 7 年金融资源错配程度趋势 ，可见 ，上

时 ，金融资源错配程度会变大 。 由 于本文测算 的是文所得结论具有
一

定的稳健性 。

资本价格扭 曲所致生产率损失 ，
如果资本在企业生金融 资源 错配 程 度 与 ？ 或 ｃｒ 成 正 相关 的 关

产中充当 更 为重要 的 角 色 （ 即 资本产 出 弹 性 ａ 变系 ？
。 当 4 取值由 2 ／ 3 变为 1 ／ 3 时 ，每年所测得 的

大 ） ，那么资本价格扭 曲所致生产率损失会变大 。 但金融资源错配程度都 会变小 ， 而且 ，金 融资源错配

是资本产出 弹性取值的变化并没有改变上文中所测程度 2 0 0 1 
—

2 0 0 3 年 呈 现 下 降趋 势 ， 而 2 0 0 5 
—

—

4 2—
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2 0 0 7 年却转为增长趋势 ， 这 与前 文所得结论基本 4 6 ． 5 9 ％ 。 在二元金融体 系下 ，较之 国有企业 ，非 国

一致 。
Ｈ ｓ ｉｅｈ＆Ｋ ｌ ｅｎＯＷ （ 2 0 0 9 ）指 出 ， 企业 间 产 品有企业融资成本不仅更高 ，而且彼此之间也更 为不

替代弹性选为 3 （即 纟 取值 为 2 ／ 3 ）
，
已是非常保守均衡 。

的估计 。 因此 ， 以 Ｓ

ｉ 取值 为 2 ／ 3 所测结果 作 为研随着我 国 资源 紧缺 、 要 素价格 持续 增长 ，

“

粗

究 的依据 。放型经济增长方式
”

难 以为继 ，要保持经济 的 持续

当 ＜ 7 取值由 1 ／ 3 变为 2 ／ 3 时 ，所测错配程度会增长 ，必须提高国家生产率 水平 。 实 现方法包括 ：

变大 ， 而且金融资源错配程度在 2 0 0 0 

—

 2 0 0 7 年一直 一是 ，依赖于 技术进步 的 企业 生产 率水平 不 断提

呈现下降 的趋势 ， 在 2 0 0 6 及 2 0 0 7 年 的趋 势与前文高 ；
二是 ， 优化 企业之 间 的 资源配 置 。 然而 ，

在技

结论不同 。 然而 ， 由 于数据时间长度的 限制 ，无法对术进步高成本 的 限 制下 ， 实 现资源 在企业 间 的 优

资源错配程度更加长期的趋势进行观察 。 本文仍以化配置 以提 高 生产 率 可 以 说是 较 为
“

经济
”

的 方

Ｂ ｒａｎｄ ｔｅ ｔａｌ （ 2 0 1 3 ）对部门间产品替代弹性所设数值法 。 因 此 ， 进一 步减弱政 府对 金融 资源 的 支 配作

为标准 ， 即 ｃｒ 取值 1 ／ 3 时所测结果作 为本文结论 的用 ， 提高 国有 银行进行 贷款决 策时 的 相 对独立 地

分析依据 。位 ，逐步放松金融机构市场准入 限制 ，促进 金融市

参数选值不 同 ，所测得相应金融 资源错配程度场化改革 ， 以 缓解所有 制歧视 及政 治关联 歧视 等

不同 ， 因此 ， 在精确度量所有制歧视所致金融资源错问题成为 当 务 之急 。 其次 ， 要 逐步 将业 已 存在 的

配程度时 ，各参数值的选取需要非常审慎 。
然而 ，根新金融形 式合法 化 ，并鼓励 民 营 中 小金融 机构 发

据本文的测算方法 ，尽管参数值的选取不同 ，得到 的展 ，努力 解决 中小企业融资 难问 题 。 同 时 ，
也要加

金融资源错配趋势基本上是稳健的 ， 即金融资源错快多层次的资本市场建设 ，完善 金融体系 ， 扩张企

配程度在 2 0 0 5 年 前呈 现下 降趋势 ， 而 在 2 0 0 6 和业金融市场直 接融资规模 ，逐 步减 弱银 行对 金融

2 0 0 7 年却有所增加 ，这也与邵宜航等 （ 2 0 1 3 ）所得整资源配置的 主导作用 。

个经济体的资源错配趋势相
一

致 。
最后 ，需要指 出 ，在测算模 型 中 ，使用不 同参数

、 ＂

“Ｂ

所测得 的错配程度会增大 。 例如 ， 如果使用我 国实

在前人研究 的基础上 ，本文将影响金融资源配际的 国 民 收人 劳动 所 得 份 额 数 据 （ 即 《 取 值 为

置的所有制歧视引入其中 ，并利用 1 9 9 8 

—

 2 0 0 7 年中 0
．

4 5 ） ， 测得 的金融资源错配程度要 比上文所测数值

国工业企业数据库 中的 制造业企业数据 ， 测算得 出多 3 0 ％左右 。 因此 ，对 于参 数值 的选 取 ， 我们需要

以下结果 。 首先 ，金融资源配置过程 中 的所有制歧更加审慎地对待 。

视
，
导致制造 业总体 全要素 生产率损失 了 5 0 ％左注

：

右 ，说明我国 的金融资源错配程度非常严重 。 数据①经 济 自 身存 在着许多 自我修复机制 ， 这些机制在
一定 程度

显示 ， 2 0 0 0 

—

 2 0 0 5 年 ， 金融资源错配程度呈现下 降上 会缓解所有制歧 视所致金融 资源错配程 度 。
Ｃｕｌ ｌｅｔａ ｌ

趋势 ，然而 ， 2 0 0 6 及 2 0 0 7 年却又相对恶化 。 囿 于数（ 2 0 0 9 ）发现 ， 虽然国 有企业 获得 了 优惠 贷款 ， 但是 国 有 企

据 限制 ，无法对金融资源错配的长期趋势给予更为业 通过再贷款给民 营企业 ， 在
一定程度上缓解 了 民 营企业

详细的观察 。 其次 ，通过将我 国分为东部和 中 西部＃ 1

地 区 ，我 国东部地区金融资源配置的有效性高于 中
制信贷资源配置功能上 具有 重要补充作用 ’容易 获得外

部融资的 国 有企业可以 将
“

过 度资金
＂

通过商业信用 配置

！ ｉｆ ！！ 给资金不足的 民 营企业 。 本文仅探讨所有 制歧 视 问题的

影＿贿考航缝瓶細細 ，可訓翻结果有

展 ， 同时国有部 门在东部地区 的 比重相对较低 。 反

过来思考 ’这也意味飾果金融资源错配情况得Ｋ
②关于总体 、部 ｎ 、企业产 ｓ綱最 大化 问翻－ 阶条件求

扭转 ， 中西部地区 的生产率增长速度也会大于东部解 可参见邵宜航 等 （ 2 0 1 3
） ， 由 于本文与 ＨＫ模型的最大不

地 区 。 最后 ，测算 了 国有部 门与非 国有部 门 内 部企同 在于要素投人比 例计算 ， 因 此 ， 本文 仅详细列示 了 该计

业之间的金融资源错配程度 ， 发现国有部 门的全要算过程 。 本文模 型的 整个详细推导过程 ，读者如有 兴趣可

素生 产 率 损 失 了 3 6 ． 9 8 ％ ， 非 国 有 部 门 损 失 了向 作者索取 。

—
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③其中上标 ｎｏ ｉ

■ 表示名义价格 ， 如 Ｙ
？ ＇

指的是名义产值 ， 贷款 》 ， 《管理世界 》第 8 期 。

ＰＹ．袁志刚 解栋栋 ，
2 0 1 1

：
《 中 国 劳 动力 错配对 ＴＦＰ 的影 响 分

④本 文在对 金融资源错配程度 进行测算 时使用 的是 中 国 工析 》 ， 《经济研究 》第 7 期 。

业企业数据 ，并筛选 出 属于 制造业 的企业 ， 因此所测算 的张建华 邹凤 明 ， 2 0 1 5
： 《资 源错配对经济 增长 的影 响及其机

金融资源错配仅限于制造业 。制研究进展 》 ， 《经济学动态 》第 1 期 。

⑤该数据库 2 0 0 4 、 2 0 0 8 、 2 0 0 9 年的企业数据 中没有工业增加张敏 等 ， 2 0 1 0
： 《政 治关联与信贷 资源 配置效率

一

来 自 我

值这
一

统计项 ， 因 此在 下文 的分析 中 没 有包括这 三 年 的国 民营上市公司 的经验证据 》 ， 《管理世界 》第 1 1 期 。

数据 。Ａｏｋ ｉ
， Ｓ．（ 2 0 0 9 ） ，

“

Ａｓ ｉｍ
ｐ

ｌｅａｃｃｏｕｎ ｔ
ｉ
ｎｇ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏ ｒ ｔｈｅ

⑥通过表 1 可看到 国有部 门资本 价格扭 曲 系 数小于 1 ， 非 国ｅ ｆ ｆｅｃ ｔｏ ｆｒ ｅｓｏ ｕ ｒｃ ｅｍ ｉ
ｓａ

ｌ ｌｏ ｃａ ｔ
ｉｏｎｏｎａｇｇ ｒｅｇａｔｅｐ ｒｏｄｕ ｃｔｉ ｖｉ

－

有部门 资本价格扭 曲 系 数大 于 1 ， 然而 ，本 文 中 资本 价格ｔ
ｙ

”

，
ＭＰＲＡＰａｐ ｅｒ

，
Ｎｏ ． 1 2 5 0 6 ．

扭 曲系数是其 中的某
一 比例 ， 因此 ，不 适合用 比例 的具体Ｂａｒｔｅ ｌｓｍａｎ ， Ｅ ． ， Ｊ ．Ｈａ ｌ ｔｉｗａｎｇ ｅｒ＆

？

Ｓ．Ｓｃａｒｐｅｔｔａ Ｃ 2 0 1 3 ）
，

＂

Ｃｒｏｓ ｓ
－

数值来表明 资本成本的具体扭 曲情况 。ｃｏｕｎ ｔｒｙ ｄｉｆ ｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉ
ｎ
ｐ

ｒｏｄｕｃ ｔ
ｉ
ｖ

ｉ
ｔｙ ：Ｔｈｅｒｏｌ ｅｏｆ ａｌ ｌｏｃａｔ

ｉ
ｏｎａｎｄ

⑦关于沃尔特和豪伊 （ 2 0 1 3 ）对这
一

问题 的详 细分析 可参见ｓ ｅｌ ｅｃ ｔ ｉｏｎ
”

，
Ａｍｅｒｉｃａｎ

Ｅｃｏｎｏｍ ｉｃ Ｒｅｖｉ ｅｗ 1 0 3
（ 1 ） ： 3 0 5 

—

3 3 4
．

《 红色资本 ： 中国 的非凡崛起与脆弱 的金 融基 础 》 第 1 5

－

Ｂ ｒａｎｄｔ
，Ｌ ．

， Ｔ ．Ｔｏｍｂｅ＆Ｘ．Ｚｈｕ （ 2 0 1 3 ） ， 

＂

Ｆａｃ ｔｏｒ ｍａｒｋｅｔｄｉ
ｓ
－

2 3 页的 内容 0 ｔｏｒ ｔ ｉｏ ｎｓ ａｃｒｏｓ ｓ ｔ
ｉｍｅ

，ｓ
ｐ
ａｃｅ ａｎｄ ｓ ｅｃｔｏ ｒｓ ｉｎＣｈ

ｉ
ｎａ

， ，

，
Ｒ ｅｖ ｉ ｅｗ

⑧由 替代弹性 的计算公式 1 ／ （ 1
—

於 ）和 1 ／ （ 1 

—

（？） 可 以看 出 ， 务ｏｆ Ｅｃｏｎ ｏｍ
ｉ
ｃＤｙｎａｍ ｉｃ ｓ 1 6 （ 1 ） ： 3 9 

—

5 8 ．

和 
ｏ

＂ 取值越大 ， 替代弹性也越大 ，反之亦然 。Ｃ ｌａｅｓ ｓｅｎｓ
，
Ｓ

．
＆－Ｋ

．
Ｔｚ ｉｏｕｍ ｉｓ（ 2 0 0 6

） ，


＂

Ｍｅａｓ ｕｒ
ｉ
ｎ
ｇ

ｆ
ｉ
ｒｍｓ

＇

ａｃ
－
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