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金融市场约束下贸易结构引致

资本积累的有效性检验

张小蒂　王永齐
（浙江大学 经济学院，浙江 杭州３１００２７）

［摘 要］根据 Ｍａｚｕｍｄａｒ的观点，只要贸易能够降低资本品相对价格，就能提高出口品的相对收益

率，生产函数将随之扩张，资本品净进口、消费品净出口国还将导致折旧率下降、投资率上升，两者结合将

促进新古典意义上资本积累水平上升。中国的实证结果表明：资本品进口、消费品出口的贸易结构能否

带来投资率的上升依赖于金融市场融资效率，而储蓄投资转换率不高、银行垄断性较强及银行体系运营

成本较高等因素弱化了资本品进口对资本积累形成的积极效应。
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一、问题的提出

就新古典分析范式而言，如果从贸易的角度来解释经济增长的发生机制，势必涉及贸易引致资
本积累的机制究竟怎样形成这一问题。多数针对这一问题的研究实际上都是对Ｓｏｌｏｗ［１］、Ｃａｓｓ［２］

和Ｋｏｏｐｍａｎｓ［３］资本积累模型的扩展，人均资本存量的增加就成为贸易引致经济增长的主要关注
点之一，其基本的分析逻辑是：长期均衡增长路径取决于要素相对价格，如果贸易能够降低资本品
的相对价格，将引致资本积累的发生。
遵循新古典传统，Ｉｎａｄａ在要素价格均等化和 ＨＯ定理分析框架内探讨了资本品进口条件下

资本积累的过程，认为资本积累是否发生取决于资本品的国内外价格差别：资本品的内部价格大
于（小于）国际市场价格，资本品进口将加速（降低）一国资本积累，原因在于贸易将降低资本品的价
格并提高预期投资收益率，进而促进投资率上升［４］。可见，Ｉｎａｄａ的研究假设和结论基本符合发展
中国家实际，从而为发展中国家开放条件下资本形成提供了可行的思路。

Ｓｔｉｇｌｉｔｚ的研究则改变了新古典传统分析逻辑，认为只有当贸易能提高资本品的相对收益率
（相对价格）时，资本积累才会发生，并且可以提高一国贸易条件，改善贸易双方的福利水平［５］。其
他学者的研究也都给出了相类似的结果［６－８］。在这种分析框架下，贸易引致资本积累的路径在于
出口品的相对价格是否会上升。结合新古典增长理论，出口品相对价格上升意味着资本—劳动比
率的上升，即人均资本水平的提高，必然对应着更高的人均产出水平。从贸易现实的角度来看，资
本品的生产基本集中于发达国家，发展中国家仍然以消费品作为主要的出口商品，这也就意味着发
展中国家在这种贸易机制下是很难获得好处的。实证结果也表明，这种贸易增长机制所带来的收
益对发展中国家而言并不理想［９］６１１－６１３［１０］１５７－１６５。

Ｍａｚｕｍｄａｒ的研究则为这种困境提供了一种思路［１１］，通过扩展Ｂａｌｄｗｉｎ的研究［１２］，对资本品
相对价格变动进行了具体分析。在他看来，只要自由贸易能够增加资本的回报率，势必导致一国生
产函数的扩张，在储蓄率不变的情况下，必然促进资本积累的形成和人均产出的增加，资本积累效
应因此会放大比较优势效应；而资本回报率能否增加取决于本国的资本品是出口品还是进口品：
资本品净出口、消费品净进口，将会导致资本品存量下降及其相对价格上升，在储蓄率不变时，资本
品相对价格上升将导致折旧率上升和资本回报率下降，必然对一国投资水平产生抑制作用；而资本
品净进口、消费品净出口的贸易结构则将导致资本品相对价格和折旧率下降并提高资本回报率，在
比较静态新古典均衡点上，人均资本水平和人均产出水平远大于Ｉｎａｄａ［４］均衡下的结果。这时的贸
易效应一方面来自于资本品相对价格的下降，另一方面来自于生产函数的扩张。
基于此，可将 Ｍａｚｕｍｄａｒ的观点以假说的形式表述为：
贸易能否促进增长取决于资本品相对价格，只有当贸易能够降低资本品相对价格时，才能

够提高资本回报率并降低折旧率，两种效应结合促进新古典意义上的资本积累；而资本品相对
价格下降取决于一国贸易结构，只有当资本品为净进口、消费品为净出口时，贸易才能够降低
资本品相对价格并促进投资率上升。
从现实的角度来看，一旦考虑到资本回报率上升和资本品相对资本品相对价格价格下降对投

资的促进作用，势必涉及金融市场在这一过程中的联结作用。具体而言，当投资额超过企业自有资
本时就需要向金融市场进行融资，这时融资成本的高低直接决定了整个社会投资额的大小。只有
当一国金融市场效率较高并能够满足贸易带来的资本品相对价格下降引致的投资率上升的需求

时，资本品进口、消费品出口的贸易结构通过降低资本品相对价格进而促进投资的效果才会更加显
著。实际上，即便贸易结构不会带来资本品相对价格和折旧率的下降，只要金融市场效率改进能够
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降低融资成本从而抵消折旧率上升，同样会促进投资。不少研究都已表明，抑制金融市场对企业投
资、经济增长产生不利影响［１３－１７］。显然，金融市场在贸易结构引致资本积累过程中起着重要的联
结作用，这一联结效应的高低直接影响着贸易结构引致资本积累的效果。基于此，可以得到本文的
命题：

命题：贸易结构通过降低资本品相对价格和折旧率的方式对投资产生的促进作用取决于
一国金融市场效率。只有当一国的金融市场能够以较低的成本将储蓄顺利转换为投资时，资
本品进口、消费品出口的贸易结构引致资本积累的路径才可能有效实现；而金融市场的低效率
导致的融资成本上升将抵消资本品相对价格下降对投资的激励作用，这时贸易结构引致资本
积累的效果将被弱化。
上述命题如果成立，将意味着资本品进口、消费品出口的贸易结构是否会促进投资率进而提高

资本积累水平是需要仔细探讨的重要问题，而这正是本文所关注的重点。

二、进一步解释

结合标准索洛模型（图１）可以对上述相关理论和命题作进一步阐述，初始条件为：人口增长率
为ｎ，生产函数为ｆ（ｋ），储蓄函数为ｓｆ（ｋ），折旧率为ｄ，均衡人均资本为ｋ，人均收入为Ｙ。
按照Ｉｎａｄａ的观点［４］，在不考虑生产函数变动的情况下，如果贸易能够降低资本品相对价格，

将降低折旧率（由ｄ１下降为ｄ３），并提高资本的回报率，同时在储蓄率上升情况下，储蓄函数将为

ｓ２ｆ（ｋ），这时均衡人均资本将上升为ｋ２，人均收入也随之上升为Ｙ３。在 Ｍａｚｕｍｄａｒ看来［１１］，只要自
由贸易能够增加资本的回报率，势必导致一国生产函数由ｆ（ｋ）扩张为ｇ（ｋ），储蓄率不变情况下，
储蓄函数变动为ｓ１ｇ（ｋ），如果本国为资本品净出口、消费品净进口国，资本品的相对价格上升进而
导致折旧率上升到ｄ２，这时人均资本仍然为ｋ１，对应的人均收入为Ｙ３，这时贸易对资本积累并不
产生影响，人均收入的增加完全是由生产函数扩张所带来的；反之，进口资本品、出口消费品将降低
资本品相对价格进而导致折旧率下降为ｄ３，新的均衡点对应的人均资本和人均收入将达到ｋ３和

Ｙ４，都要高于Ｉｎａｄａ的结论［４］。

图１　贸易结构与资本积累模型

从现实的角度来看，即使大国贸易能够增加资本的回报率并保持价格贸易条件不变，生产
函数扩张为ｇ（ｋ），折旧率下降为ｄ３，这时人均资本和人均收入可能仍然达不到ｋ３和Ｙ４。只有在
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金融市场能够为企业提供高效融资支持时，储蓄才能顺利转换为投资，这时资本品进口、消费品
出口带来的折旧率的下降才可能提高相对收益率，从而促使进口资本品企业以及其他企业的投
资率上升，使人均资本由ｋ２进一步增加到ｋ３；反之，金融市场低效率带来的高昂的融资成本将不
会对社会投资率的提高产生促进作用，意味着人均资本将不可能达到ｋ３，人均产出也会低于Ｙ４。

极端情况下，如果融资成本上升比例等同折旧率下降比例，这时人均资本和人均收入仍然为ｋ１
和Ｙ１。

进一步而言，即便资本品进口、消费品出口的贸易结构没有使折旧率由ｄ１ 下降为ｄ３，甚至
由于贸易条件恶化导致折旧率由ｄ１上升到ｄ２，只要金融市场效率高到企业融资成本相对于折旧
率上升处于下降趋势，投资仍会发生，这时折旧率即使上升到ｄ２或者保持ｄ１ 不变，投资收益率
由于融资成本下降产生的抵消作用很可能会得到提高，人均资本仍然可以达到ｋ３。

三、指标构建和数据来源

（一）Ｍａｚｕｍｄａｒ假说的相关指标

１．贸易结构（ＴＳ）：如果从资本品、消费品角度来定义贸易结构，参照Ｌｅｗｅｒ的方法［１８］，可以
构建下式来反映 Ｍａｚｕｍｄａｒ［１１］的观点：

ＴＳ＝
资本品出口／消费品出口
资本品进口／消费品进口

在消费品出口大于进口的情况下，结合中国贸易实际，如果ＴＳ＞１，资本品出口必然大于进口，
按照 Ｍａｚｕｍｄａｒ的观点，本国将成为资本品的净出口国，资本品相对价格和折旧率将上升进而对投
资产生抑制作用；ＴＳ＜１，本国将成为资本品的净进口国，资本品相对价格和折旧率将会下降，进而
提高投资水平，资本积累效果明显。
考虑到我国贸易具有以下两个特点，特点一是资本品贸易大多集中于发达国家尤其是欧盟、日

本和美国，本文单独构建同欧盟、日本、美国的贸易结构指标（ＴＳＥＵＪ）以及同其他国家或地区的贸易
结构指标（ＴＳＮＥＵＪ）：

ＴＳＥＵＪ＝
资本品出口ＥＵＪ／消费品出口ＥＵＪ
资本品进口ＥＵＪ／消费品进口ＥＵＪ

ＴＳＮＥＵＪ＝
资本品出口ＮＥＵＪ／消费品出口ＮＥＵＪ
资本品进口ＮＥＵＪ／消费品进口ＮＥＵＪ

特点二是加工贸易在我国贸易额中占有较大比重，如据《中国统计年鉴２００８》，２００７年加工贸
易出口额占全国比重达到４７％，一般贸易比重为４６％，为此，本研究再进一步将贸易结构指标分解
为一般贸易（ＴＳＹＢ）和加工贸易（ＴＳＪＧ）两个指标：

ＴＳＹＢ＝
资本品出口ＹＢ／消费品出口ＹＢ
资本品进口ＹＢ／消费品进口ＹＢ

ＴＳＪＧ＝
资本品出口ＪＧ／消费品出口ＪＧ
资本品进口ＪＧ／消费品进口ＪＧ

２．资本回报率（ＲＲ）：参照白重恩等［１９］、ＣＣＥＲ“中国经济观察”研究组［２０］的研究，资本回报率
由下式加以衡量：资本回报率＝（税前利润＋企业负担间接税－净补贴收入）／资产总额。

３．折旧率（ＤＥＰ）：采用不同的折旧率基准会导致资本积累核算结果有所差异，为了保持数据
一致性，本文的折旧率采用单豪杰的数据［２１］。

４．投资率（Ｉ）：以固定资产投资额占ＧＤＰ比重表示。
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（二）金融市场对投资率约束的相关指标

这里主要涉及金融市场对投资的影响，金融市场效率直接决定了投资率上升的程度。考虑到
我国仍然以间接融资为主，因此，如果以ｆｉｎａｎｃｅ表示金融市场效率，则可以由以下几个间接指标加
以替代：

１．银行体系平均资产回报率（ＢＲＯＡ）：以银行体系的净收入占总资产的比重表示。一般而
言，在竞争充分的银行体系中，资产回报率上升意味着银行体系整体具备较高的运营效率；而在垄
断性较高的银行体系中，资产回报率的下降只可能意味着银行体系运营效率的下降，资产回报率的
上升很大程度上归因于垄断因素而非银行体系本身运营效率的改进。因此，需要根据竞争程度来
具体判断资产回报率与银行体系运营效率之间的关系。

２．银行体系成本收入比（ＢＣＯＳＴ）：以银行体系总成本占总收入比重表示。总成本的上升表
明银行资金成本平均水平有所提高，进而导致运营效率下降。

３．银行体系的竞争程度（ＢＣＯＭＰＥＴＥ）：银行体系竞争程度上升意味着传统国有商业银行的
垄断程度降低，从而有利于提高银行体系的运营效率以及资本的配置效率和投资水平，进而提高储
蓄投资转换率。

ＢＣＯＭＰＥＴＥ＝１－
最大的四家商业银行资产
所有商业银行资产

４．私营企业及个体企业从银行体系获得资金规模（ＰＲＩＶＡＴＥ）：一般而言，流向私营企业的
资金增加意味着提高了私有部门的资本可获得性，这有利于提高整个银行体系的资金使用效率，降
低呆账坏账率［１４］。
本文根据联合国关于ＳＩＴＣ和ＢＥＣ统计指标的转换标准，将我国贸易统计中采用的ＳＩＴＣ准

则转换为ＢＥＣ准则，然后核算贸易结构指标，数据来源于国家统计局贸易外经统计局编、中国统计
出版社出版的《中国对外经济统计年鉴》、《中国贸易外经统计年鉴》；金融市场效率相关指标根据世
界银行金融结构数据库①和中国金融年鉴编辑部编、中国金融出版社出版的《中国金融年鉴》整理；
资本回报率来自于ＣＣＥＲ“中国经济观察”研究组［２０］和白重恩等［１９］的研究成果；其他指标来自于国
家统计局编、中国统计出版社出版的《中国统计年鉴》，国家统计局工业交通统计司编、中国统计出
版社出版的《中国工业经济统计年鉴》，以及国研网数据库、ＢＶＤ各国宏观经济指标②。

四、对 Ｍａｚｕｍｄａｒ假说的检验

要验证 Ｍａｚｕｍｄａｒ假说的存在性问题，关键是判断资本品进口、消费品出口的贸易结构能否提
高资本回报率并降低折旧率。由于时间跨度较短，本文结合Ｌｅｗｅｒ的方法［１８］，采用不带控制变量
的ＶＡＲ回归方程：

ＲＲｔ ＝α０＋∑
ｎ

ｉ＝１
α１ｉＲＲｔ－ｉ＋∑

ｎ

ｉ＝１
α２ｉＴＳｔ－ｉ （１）

ＤＥＰｔ ＝β０＋∑
ｎ

ｉ＝１
β１ｉＤＥＰｔ－ｉ＋∑

ｎ

ｉ＝１
β２ｉＴＳｔ－ｉ （２）
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①

②

参见世界银行金融结构数据库，ｈｔｔｐ：／／ｓｉｔｅｒｅｓｏｕｒｃｅｓ．ｗｏｒｌｄｂａｎｋ．ｏｒｇ／ＩＮＴＲＥＳ／Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ／４６９２３２－１１０７４４９５１２７６６／

ＦｉｎＳｔｒｕｃｔｕｒｅ＿２００９．ｘｌｓ，２０１１年６月９日。

参见国研网，ｈｔｔｐ：／／ｅｄｕ．ｄｒｃｎｅｔ．ｃｏｍ．ｃｎ／ＤＲＣＮｅｔ．Ｅｄｕ．Ｗｅｂ／；ＢＶＤ各国宏观经济指标，ｈｔｔｐｓ：／／ｅｉｕ．ｂｖｄｅｐ．ｃｏｍ／ｖｅｒｓｉｏｎ－
２０１１６２１／ｃｇｉ／ｔｅｍｐｌａｔｅ．ｄｌｌ？ｐｒｏｄｕｃｔ＝１０１＆ｕｓｅｒ＝ｉｐａｄｄｒｅｓｓ＆ｄｕｍｍｙ＿ｆｏｒｃｉｎｇｌｏｇｉｎｉｓａｐｉ＝１，２０１１月６月９日。



如果∑
ｎ

ｉ＝１
α２ｉ＞０，∑

ｎ

ｉ＝１
β２ｉ＜０，即可认为资本品进口、消费品出口的贸易结构确实提高了资本回

报率和利润率并降低了折旧率，结合 Ｍａｚｕｍｄａｒ的观点，这时的投资率将会上升进而促进一国资本
积累。

１．单位根和协整检验
单位根检验结果显示（表１），除了ＴＳＪＧ没有通过ＡＤＦ检验外，其余变量经过一阶差分后皆为

平稳变量，从表２和表３中可以看出，贸易结构、资本回报率和折旧率具有明显的趋势性，因此，对
这些非平稳变量应进行协整检验，以此判断这些变量间是否存在因果关系。协整检验结果显示
（表２），在５％置信水平下，所有协整分析全部拒绝协整向量为０的假设，表明贸易结构与资本回报
率和折旧率之间存在长期相关关系，至于其中的关系则借助于ＶＡＲ检验加以揭示。

表１　单位根检验结果

变量 （Ｃ，Ｔ，Ｌ） ＡＤＦ （Ｃ，Ｔ，Ｌ） ＡＤＦｄ

ＴＳ （０，０，０） １．３３ （Ｃ，０，０） －４．８７＊

ＴＳＥＵＪ （０，Ｔ，Ｌ） －１．６６ （０，０，０） －２．５８＊＊

ＴＳＮＥＵＪ （０，Ｔ，Ｌ） －１．３５ （０，Ｔ，Ｌ） －３．８４＊＊

ＴＳＹＢ （Ｃ，０，０） ２．３９ （０，Ｔ，Ｌ） －２１．４３＊

ＴＳＪＧ （Ｃ，０，０） －１．４７ （０，Ｔ，Ｌ） ３．２９

ＲＲ （０，Ｔ，Ｌ） －２．２２ （０，０，０） －５．８７＊

ＤＥＰ （０，０，０） －１．５５ （０，Ｔ，Ｌ） －６．１９＊

　　注：（１）Ｃ、Ｔ、Ｌ分别代表常数项、时间趋势和滞后期，滞后期根据ＡＩＣ准则确定。
（２）ＡＤＦｄ表示变量的一阶差分的ＡＤＦ统计检验值。
（３）＊、＊＊分别表示检验值小于１％、５％置信水平下的临界值。

表２　协整检验结果

类别　　
Ｈ０

ｒ≤０，ｍ－ｒ＝２　 ｒ≤１，ｍ－ｒ＝１

ＴＳ与ＲＲ的迹统计值 ３６．３９＊ ８．０５＊

ＴＳ与ＤＥＰ的迹统计值 ３９．８６＊ ５．８５＊

ＴＳＥＵＪ与ＲＲ的迹统计值 ３２．１２＊ ０．１７

ＴＳＥＵＪ与ＤＥＰ的迹统计值 ２７．７９＊ ３．６９

ＴＳＮＥＵＪ与ＲＲ的迹统计值 ２　５９２＊ １　０５７＊

ＴＳＮＥＵＪ与ＤＥＰ的迹统计值 ２５．６４＊ ０．２０

　　注：（１）＊表示在５％置信水平下拒绝协整向量为０的假设。
（２）滞后期根据ＡＩＣ准则确定。

２．ＶＡＲ检验
本研究的关键是要判断资本品进口、消费品出口的贸易结构对资本回报率和折旧率的影响方

向，因此，按照上述ＶＡＲ模型估计方程来判断这种方向，根据ＡＩＣ准则来确定方程的最优滞后期，
检验结果见表３至表５。
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表３　整体贸易结构对资本回报率和折旧率的影响

变量
方程（１）：因变量ＲＲ

１９８０—１９９２　 １９９３—２００７
变量

方程（２）：因变量ＤＥＰ

１９８０—１９９２　 １９９３—２００７

常数项

ＲＲ（－１）

ＲＲ（－２）

ＲＲ（－３）

ＲＲ（－４）

ＲＲ（－５）

ＲＲ（－６）

ＲＲ（－７）

ＴＳ（－１）

ＴＳ（－２）

ＴＳ（－３）

ＴＳ（－４）

ＴＳ（－５）

ＴＳ（－６）

ＴＳ（－７）

∑
ｎ

ｉ＝１
α２ｉ

Ｒ２

Ｆ值

　０．６０

　（１．９５）

－０．２８
（－０．４９）

－０．５５
（－１．２５）

－０．４０
（－０．６４）

　

　

　

　

　

　

－０．２０
（－１．１４）

－０．２１
（－１．０１）

－０．０３
（－０．２０）

　

　

　

　

－０．４４

　０．６３

　０．８４

　 ０．２０

　 （１．９３）

　 １．１５

　 （６．８２）

　 ０．１０

　 （１．０３）

　－０．７９
（－１０．２６）

　 ０．３６

　 （３．０３）

　 ０．１０

　 （１．４７）

　－０．３２

　（－３．１６）

　－０．３８

　（－３．３０）

　－０．０７

　（－２．９５）

　－０．１７

　（－４．６３）

　 ０．２５

　 （６．１５）

　－０．２９

　（－８．５２）

　 ０．４３

　 （３．０７）

　－０．４６

　（－７．１６）

　 ０．１３

　 （１．０９）

－０．１８

　 ０．９９

　１１５．８０

常数项

ＤＥＰ（－１）

ＤＥＰ（－２）

ＤＥＰ（－３）

ＤＥＰ（－４）

ＤＥＰ（－５）

ＤＥＰ（－６）

ＤＥＰ（－７）

ＴＳ（－１）

ＴＳ（－２）

ＴＳ（－３）

ＴＳ（－４）

ＴＳ（－５）

ＴＳ（－６）

ＴＳ（－７）

∑
ｎ

ｉ＝１
β２ｉ

Ｒ２

Ｆ值

　－６．３３

　（－１．０４）

　 １．０５

　 （１．０５）

　－０．００９

　（－０．０５）

　 ０．２９

　 （１．５０）

　

　

　

　

　

　

　

　－６．２１

　（－０．２０）

　１３８．８８

　 （３．６９）

－９１．８１

　（－０．９４）

　

　

　

　

　

　

　

　

　４０．８６

　 ０．９４

　 ９．１１

　２５．９４

　（３１．０１）

　－０．８８
（－１５．９７）

　 ０．２８

　 （７．２４）

　 ０．８２

　（１３．６４）

　－１．３５
（－１８．８１）

　－０．２４

　（－４．８９）

　 ０．０４

　 （１．３３）

　－１．４２
（－２７．１６）

－９０．８８
（－１６．６７）

　６２．５７

　 （８．７２）

　３４．５０

　 （６．０３）

－９８．８１
（－１６．０６）

　３５３．４１

　（２０．８９）

－２０５．９７

　（－１５．１５）

　－２８．２４

　（－３．３３）

　２６．５８

　 ０．９９

　１５８．０５

　　注：括号内为ｔ值，以下均相同。
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表４　不同经济体贸易结构对资本回报率和折旧率的影响（１９９２—２００７）

方程（１）：因变量ＲＲ 方程（２）：因变量ＤＥＰ

欧日美 其他国家或地区 欧日美 其他国家或地区

常数项

ＲＲ（－１）

ＲＲ（－２）

ＲＲ（－３）

ＲＲ（－４）

ＴＳＥＵＪ（－１）

ＴＳＥＵＪ（－２）

ＴＳＥＵＪ（－３）

ＴＳＥＵＪ（－４）

∑
ｎ

ｉ＝１
α２ｉ

Ｒ２

Ｆ值

　０．１８
　（１．３３）

　１．００
　（１．３３）

　０．４７
　（０．４９）

－０．８４
（－１．１１）

－０．２４
（－０．３５）

－０．３６
（－０．７４）

　０．１９
　（０．３８）

　０．０５
　（０．１１）

－０．２１
（－０．５４）

－０．３３

　０．７０

　０．８９

常数项

ＲＲ（－１）

ＲＲ（－２）

ＲＲ（－３）

ＲＲ（－４）

ＴＳＮＥＵＪ（－１）

ＴＳＮＥＵＪ（－２）

ＴＳＮＥＵＪ（－３）

ＴＳＮＥＵＪ（－４）

∑
ｎ

ｉ＝１
α２ｉ

Ｒ２

Ｆ值

　０．０９
　（１．８６）

　０．４４
　（１．０７）

－０．２９
（－０．６６）

－０．１４
（－０．４２）

　０．４８
　（１．４５）

　０．１１
　（２．０５）

－０．１０
（－１．７０）

　０．０４
　（０．６２）

－０．０７
（－１．４０）

－０．０２

　０．８９

　３．２０

常数项

ＤＥＰ（－１）

ＤＥＰ（－２）

ＤＥＰ（－３）

ＤＥＰ（－４）

ＴＳＥＵＪ（－１）

ＴＳＥＵＪ（－２）

ＴＳＥＵＪ（－３）

ＴＳＥＵＪ（－４）

∑
ｎ

ｉ＝１
β２ｉ

Ｒ２

Ｆ值

　－２．９３
　（－０．４８）

　 ０．４４
　 （１．４５）

　－０．１６
　（－０．５０）

　 ０．４４
　 （１．３０）

　－０．０５
　（－０．２４）

－２６．１３
　（－０．８１）

　２５．１６
　 （０．５８）

－３６．６８
　（－０．９３）

　７８．６０
　 （１．５２）

　１５．７９

　 ０．７２

　 ０．９６

常数项

ＤＥＰ（－１）

ＤＥＰ（－２）

ＤＥＰ（－３）

ＤＥＰ（－４）

ＴＳＮＥＵＪ（－１）

ＴＳＮＥＵＪ（－２）

ＴＳＮＥＵＪ（－３）

ＴＳＮＥＵＪ（－４）

∑
ｎ

ｉ＝１
β２ｉ

Ｒ２

Ｆ值

　 ２．５２
　 （１．１６）

　 ０．０７
　 （０．２０）

　 ０．３９
　 （０．９４）

　－０．１５
　（－０．５９）

　－０．１４
　（－０．７６）

　１３．４９
　 （１．４４）

－１０．２１
　（－０．７２）

　－７．３３
　（－０．５８）

　１９．７５
　 （１．５３）

　１５．７０

　 ０．７３

　 ０．９９

表５　不同贸易方式对资本回报率和折旧率的影响（２００１—２００８）

方程（１）：因变量ＲＲ 方程（２）：因变量ＤＥＰ

一般贸易 加工贸易 一般贸易 加工贸易

常数项

ＲＲ（－１）

ＲＲ（－２）

ＴＳＹＢ（－１）

ＴＳＹＢ（－２）

∑
ｎ

ｉ＝１
α２ｉ

Ｒ２

Ｆ值

　０．１１
　（１．５８）

－０．１１
（－０．２６）

　１．１８
　（１．６９）

－０．３０
（－１．１３）

－０．４９
（－１．６５）

－０．７９

　０．９５

　５．７８

常数项

ＲＲ（－１）

ＲＲ（－２）

ＴＳＪＧ（－１）

ＴＳＪＧ（－２）

∑
ｎ

ｉ＝１
α２ｉ

Ｒ２

Ｆ值

　０．０９
（－０．５１）

　０．６５
　（１．９５）

　１．２８
　（１．００）

－０．０５
（－０．４４）

－０．１６
（－２．７８）

－０．２１

　０．９４

　４．７４

常数项

ＤＥＰ（－１）

ＤＥＰ（－２）

ＴＳＹＢ（－１）

ＴＳＹＢ（－２）

∑
ｎ

ｉ＝１
β２ｉ

Ｒ２

Ｆ值

　１２．０６
　（２．３６）

－１．３０
（－１．３９）

－１．８６
（－１．９９）

　５９．０７
　（２．２５）

　１０．１１
　（０．６８）

　６９．１８

　０．９６

　６．９８

常数项

ＤＥＰ（－１）

ＤＥＰ（－２）

ＴＳＪＧ（－１）

ＴＳＪＧ（－２）

∑
ｎ

ｉ＝１
β２ｉ

Ｒ２

Ｆ值

－４．６６
（－０．８４）

　１．７９
　（１．８６）

　０．８５
　（０．８３）

－５．３１
（－０．８９）

－３．０１
（－０．４９）

－８．３２

　０．８９

　２．０１
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结合检验结果和中国贸易实际，可得出以下几点结论：
（１）中国贸易结构指标ＴＳ在时间序列中都小于１①，表明中国仍然为资本品的净进口国、消费

品的净出口国。从理论上讲，这样的贸易结构将降低中国资本品相对价格和折旧率并提高资本品
回报率从而促进投资率上升，实证结果却表明这样的贸易结构降低了资本回报率并提高了折旧率，
这也就意味着中国贸易对增长的贡献主要体现在量的扩张，尤其是消费品出口的扩张方面。虽然
近年来中国资本品的出口呈现出高于消费品出口速度的态势，ＴＳ指标的上升表明了这一点，但这
很大程度上归因于劳动密集型机电产品出口，主要原因在于加工贸易型外资的出口拉动作用导致
了我国出口的大部分机电产品仍然是劳动密集型产品，这也是造成我国贸易收益并不理想的重要
原因之一。这种结果同样意味着依据比较优势贸易并不一定会带来比较利益增进，国际分工中的
地位和市场支配能力才是约束比较利益多寡的重要原因。

（２）中国同欧盟、日本和美国的贸易结构对资本回报率和折旧率的影响要大于同其他国家或
地区的影响，意味着中国贸易收益不理想的主要原因在于同欧盟、日本和美国的贸易，这也反映了
同这些国家贸易的回报率较低的现状。其根本原因在于国内经济快速平稳增长及产业结构升级的
加快，带动了先进技术设备和资本密集型产品需求的上升，而这些资本品生产基本集中于发达国
家，由于消费品生产具有高替代性，而资本品生产则垄断性较强，越是高技术产品，越具有创新意义
的产品，其市场的垄断性越强，形成垄断价格的可能性就越大，也导致了进口价格的居高不下，意味
着进口资本品、出口消费品的贸易模式往往导致我国价格贸易条件恶化，造成贸易量扩张而贸易回
报率下降的结果。此外，跨国公司进行产业内贸易，通过转让价格获得高额利润，也是造成我国贸
易收益下降的重要原因。为了达到减轻所得税负、转移资金和利润、逃避管制等目的，它们往往采
取高价进口中间产品、原材料、机器设备而低价出口制成品的策略。即使不考虑国家出口退税等支
持措施，只是把劳动生产率差异、技术水平差距等因素考虑在内，外企的出口价格水平也明显偏低。
跨国公司的这一做法在一定程度上提高了我国的进口价格，却降低了出口价格，在外资企业进出口
比重占主导地位的情况下，直接导致了我国价格贸易条件的恶化［２２］。王永齐的研究已经证实资本
品进口、消费品出口的贸易模式由于贸易条件恶化效应造成了我国比较利益改进不明显，从而不利
于投资率的增加和资本积累的形成［２３］。

（３）一般贸易对资本回报率和折旧率的影响要大于加工贸易的影响。从表５可以看出，一般
贸易是导致我国资本回报率不高的主要原因，虽然大量研究都证实了加工贸易的低收益率及其对
我国贸易条件下降的不利影响，但一般贸易同样没有改善我国贸易增收不增利的现状。这意味着
在现有贸易模式下，不仅是加工贸易对资本积累乃至经济增长的影响效果有限，一般贸易的经济效
果同样不理想，外汇储备的不断累积意味着换汇成本的高昂。从商品和要素交换的角度来看，换汇
成本的高昂表明商品交换过程中我国劳动收益的相对贬值，换汇效率低下，大国贸易集中于消费品
生产，资本品竞争力低下并不利于改善我国贸易条件，而引导资本流向资本品生产，提高资本品尤
其是内资企业的资本品竞争力，对于提高我国贸易收益起着重要的积极作用。

五、金融市场约束下贸易结构对投资率的影响

虽然资本品进口、消费品出口的贸易结构没有提高资本回报率并降低折旧率意味着投资成本
的相对上升，但只要金融市场融资成本的下降能够抵消投资成本的上升，贸易结构仍然可以促进投
资并加速资本形成。为此，本文构建以下检验方程。

５７第６期 张小蒂　王永齐：金融市场约束下贸易结构引致资本积累的有效性检验

① 限于篇幅，本文并没有提供数据，如有需要，可向笔者索取。



Ｉｔ＝δ０＋∑
ｎ

ｉ＝１
δ１ｉＩｔ－ｉ＋∑

ｎ

ｉ＝１
δ２ｉ ＴＳ×（ ）ＲＲ ｔ－ｉ＋∑

ｎ

ｉ＝１
δ３ｉｆｉｎａｎｃｅｔ－ｉ （３）

Ｉｔ＝ν０＋∑
ｎ

ｉ＝１
ν１ｉＩｔ－ｉ＋∑

ｎ

ｉ＝１
ν２ｉ ＴＳ　×（ ）ＤＥＰ ｔ－ｉ＋∑

ｎ

ｉ＝１
ν３ｉｆｉｎａｎｃｅｔ－ｉ （４）

ｆｉｎａｎｃｅ表示金融市场效率，为了避免各替代指标之间存在相关性，在回归过程中每次用一个
指标替代ｆｉｎａｎｃｅ。ＴＳ×ＲＲ和ＴＳ×ＤＥＰ分别表示贸易结构与资本回报率、折旧率的乘积，反映两
个指标的联合效应在金融市场约束下是否对投资率产生显著影响。结合前一部分研究结果，如果
系数为正，表明在资本回报率下降和折旧率上升情况下，金融市场效率的改进对提高投资率产生显
著正向影响。
从表６的回归结果中可以看出，在金融市场约束下，贸易结构并没有对投资率上升产生积极影

响，表明贸易结构通过降低资本品相对价格和折旧率来促进投资的渠道受到金融市场的制约，效果
并不理想，具体而言：

（１）银行体系的垄断程度虽然呈现下降趋势，但垄断程度仍然偏高，加之对非国有经济部门的
传统性贷款歧视，使得非国有经济部门很难通过银行体系获得投资所需资金，而间接融资又是我国
企业主要的融资渠道，势必限制非国有经济部门尤其是私营经济部门的投资水平，这也就意味着金
融市场效率不高情况下，资本品进口带来折旧率下降对投资的促进作用并不理想。根据叶欣等的
研究，我国银行体系正由寡头垄断市场结构向垄断竞争市场结构转变，但与发达国家相比，其竞争
程度仍然较低［２４］，从而造成个私经济受到不同程度的贷款歧视，其获贷款额度偏小以及贷款的期
限普遍过短，且银行体系针对个私贷款的利率在央行基准利率基础上普遍有所提高，要高于对国有
大企业的贷款利率［２５］。

（２）银行体系资产回报率低下导致储蓄投资转换率不高，在银行体系垄断程度较高情况下，资产
回报率低下意味着银行体系运营效率不高。究其原因在于银行体系预算软约束导致的资本流向不合
理，资本市场化程度较低，收益与资本流向之间匹配度低下导致呆账坏账率较高；另一方面，利率缺乏
市场供求形成的基础，并且不能及时准确反映货币供求的变动，从而弱化了利率在储蓄与投资的均衡
过程中所起到的自动调节作用［２６］。派生出的问题在于效率低下的国有企业可以因政企之间存在的
“隐形契约关系”而获得相应的资金，而非国有经济虽然在总产值和资产方面的比重不断扩大，但仍很
难在投资时顺利获得所需资金，导致银行体系的信贷结构扭曲程度较高［２７］。与此同时，贷款规模强
性约束等措施带来的资本控制同样降低了资本的流动性，进一步造成企业融资难度上升。

（３）银行体系成本占收入比重过高导致储蓄转换为投资的成本过高，进而提高企业融资成本。
就我国银行业目前的实际情况来看，运营效率虽有所上升，但总体水平不高，尤其是占主导地位的
国有商业银行的资金流向具有较强的制度约束和政策导向，往往诱发银行呆账坏账率上升，资金存
在很大的市场风险。此外，在信贷市场上，银行信贷资金的配置效率低，银行体系在扣除贷款和准
备金以及其他必需的资金提留之外，仍存在大量闲置资金在银行内部循环，表明资金配置在资金需
求量旺盛但贷款规模约束下存在着很大的不合理性，同样意味着银行体系相对较高的运营成本，这
都不利于满足企业投资所需的资本需求。

（４）对私营企业贷款比重过低导致其投资受到极大限制。就我国信贷市场而言，随着金融业的
深化发展和银行业市场化程度的提高，私营企业获得贷款的规模呈上升趋势［２８］。从理论上来讲，私
营企业贷款规模扩张将促进一国投资率上升并对经济增长产生长期影响，而实证研究却表明上述结
论只有在呆账坏账率较低的条件下才有可能实现［２９］２３２－２３３。我国银行业普遍存在的预算软约束以及
资金的政策性导向带来的高呆账坏账率，使得金融深化对私营企业的贷款远远满足不了其资本需求，
从而使私有部门贷款占贷款总额比例始终难以提高，最终影响贷款促进投资及经济增长的效果［３０］。
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六、结论及政策建议

资本品进口、消费品出口的贸易结构符合我国的比较优势，就理论层面而言，这样的贸易结构
可以降低资本品相对价格并提高资本回报率，进而促进我国投资水平上升，结合新古典增长理论，
资本积累也随之发生；实证结果却表明，这样的贸易结构并没有降低资本品相对价格，反而提高了
资本品相对价格，并降低了资本回报率。现实与理论的反差意味着大国贸易即使符合资本品进口、
消费品出口的贸易模式，比较优势也只是转换为比较利益的必要而非充分条件，一系列的约束条件
都将对这一转换过程产生影响。
对于我国这样的贸易大国，资本品进口、消费品出口的贸易结构之所以没有提高资本回报率并

促使投资水平上升，其重要原因之一在于这样的贸易结构往往会降低我国价格贸易条件，即在消费
品高替代弹性和资本品高垄断性的市场特征下，比较优势体现在消费品生产，大进大出的贸易模式
倾向于降低消费品、资本品的相对价格，从而导致资本品的相对价格趋于上升并降低资本回报率。
这也就意味着对于中国这样的贸易大国，通过消费品交换资本品来促进资本积累的方式成本相对
高昂，资本积累效率也不理想。如何改善我国贸易条件对于降低我国资本积累成本、提高资本积累
效率就显得至关重要了。考虑到外资在我国进出口中的绝对比重，引导外资流向资本品生产来直
接降低资本品相对价格和投资成本、进而提高投资水平，应是一个可行的选择路径。
另一方面，在金融市场约束下，贸易结构同样没有对投资率产生积极影响，因此，通过提高金融

市场效率来降低投资成本从而提高我国贸易效率同样至关重要，这也是被以往多数研究所证实的
问题。虽然经过多年的市场化改革，中国金融市场呈现出多样化的竞争态势，但总体而言，无论是
国有商业银行还是股份制商业银行，都没有摆脱以往的运营模式：资本总量控制、利率外生性、对
私营企业贷款比重极低、垄断性高等根本特征，从而导致银行收入与经营业绩并没有从根本上反映
其市场能力特征，这些因素都限制了贸易结构对投资率的促进功能，不利于比较优势转换为比较
利益。
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·浙江大学校史专栏·

西迁时期的浙大女性

何春晖　金灿灿
（浙江大学 档案馆，浙江 杭州３１００２８）

１９３７年，抗日战争全面爆发，为坚持办学和保存文脉，竺可桢校长率领全校师生进行艰苦卓绝的“文军长征”和西迁办

学。这是浙大历史上的一个特殊办学时期，师生筚路蓝缕，培养人才，创新科研，服务社会，在中国高等教育史上创造了“东

方剑桥”的奇迹。本文以张侠魂、徐瑞云、姚文琴为考察对象，探讨当时浙大女性对浙大发展的重要影响。

在浙大历史上，有一位特殊女性将永远被人们追念，她就是竺可桢校长夫人张侠魂。张侠魂是近代妇女活动家张默君

的胞妹，也是“中国第一个乘飞机上天的女性”（郝巨恒《神州第一人》，中国经济出版社１９９９年版，第３０９页），自幼习武，素

有大志，曾豪言“吾技成，将尽除国贼也”（国立浙江大学《竺夫人纪念册》第 ３页，浙江大学档案馆，档案编号：

ＺＤ－２０１０－ＺＬ１２－１５）。１９３６年，张侠魂随竺可桢来到浙大，不久随校西迁，历尽艰辛。尽管如此，她主持家务，使竺可桢能够

免于后顾之忧而心系办学。面对日本侵略，她支持和鼓励浙大师生开展抗日活动。学生自治会发起给前方将士捐献棉背

心运动时，张侠魂多次到场指导。在募捐活动中，她不惜捐出自己的结婚戒指。她还发起举行“七七卢沟桥抗战一周年纪

念”活动，并亲自撰写演讲稿，激励师生抗战救国。１９３８年８月，因浙大在西迁办学中缺医少药，张侠魂不幸在泰和染病去

世，全校师生为之哀痛。在公祭大会上，三百余人到会，全场呜咽（李曙白、李燕南等编《西迁浙大》，浙江大学出版社２００７

年版，第１４页）。浙大全体教授敬献挽联：“亲手题鸿文，黄钟逸响，一片丹心，忧怀国难严重；翘首读遗篇，墨渖尤新，九天

珠泪，痛苦宝婺星沉。”（国立浙江大学《竺夫人纪念册》第１４页，档案编号：ＺＤ－２０１０－ＺＬ１２－１５）张侠魂去世后，竺可桢校长为

实现张侠魂关爱浙大女生成长的心愿，捐资设立“侠魂女士奖学金”，资助家境贫寒且学习成绩优秀的二、三、四年级女生。

徐瑞云是浙大西迁办学中女性教师的一个突出代表。１９３６年，徐瑞云以优异成绩在浙大数学系毕业后，留校任助教。

１９３７年，徐瑞云获亨伯特奖学金，赴德国攻读博士学位。她师从著名的数学大师卡拉凯屋独利，研究三角级数论，这在当时的

中国学术界还是一个空白。徐瑞云废寝忘食，刻苦攻读，于１９４０年底获得博士学位，成为中国历史上第一位女数学博士。她

在完成学业后并没有留恋国外的优越条件，而是选择回到饱受战争苦难的祖国。１９４１年４月，徐瑞云重新回到母校，加盟由著

名数学家苏步青、陈建功主持的数学阵营，积极参与数学讨论班，并将这种教学相长、遴选英彦的科研形式进一步发扬光大。

在她的培养下，当时受教的学生曹锡华、叶彦谦、金福临、赵民义、孙以丰、杨宗道等，后来都成了杰出的数学家和数学教育家。

姚文琴是一位国际著名的幼儿教育专家，也是浙大西迁时期的著名校园戏剧明星。她于１９３７年从原之江大学转入浙

江大学教育系。作为一名女生，她学习认真，刻苦钻研，对校园戏剧情有独钟。她主演的话剧演出效果颇佳，同时服务现

实，歌颂光明，抨击黑暗，激励人们奋勇向前，场场获得成功。她国语标准，表演生动，是西迁浙大校园戏剧活动不可多得的

人才，常常在各种戏剧中担任主角，声名远播，得到竺可桢校长的赞许。１９４０年，姚文琴毕业后，任教于湄潭附中。然而富

有舞台演出经验的她即使在毕业之后，仍然受到浙大的重视，浙大剧团常邀请她参与校内演出活动，有时采用通讯排演方

式请她指导，有时甚至直接请她回到遵义参加演出。由此可见姚文琴与当时浙大校园戏剧活动的紧密联系和对丰富当时

浙大校园文化作出的突出贡献。１９９７年，阔别母校半个世纪的姚文琴与先生汤永谦第一次回到浙大参观，决定捐款建造

“永谦学生活动中心”。姚文琴说：“当年我在浙大演戏的戏台很可怜，又破又旧，造这么一个活动中心，算是送给我的纪

念。”之后，汤永谦、姚文琴夫妇又捐资成立“文琴艺术团”。该艺术团在姚文琴女士的精心安排下，曾于２００６年远赴美国纽

约联合国演出，成为中国高校艺术团第一家进入联合国献演的团体，产生了广泛影响。

张侠魂、徐瑞云、姚文琴只是浙大西迁时期众多女性师生中的三位代表性人物，但她们自己独特的行动则是当时浙大

女性的一个缩影。历史实践证明，浙大女性师生与广大师生一起共度时艰，共赴国难，并从自己的角度做好教学、科研、学

习、服务各项活动，她们是“东方剑桥”的共同缔造者，也是求是文化的弘扬者，值得进行深入的探讨与思考。
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