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摘 要：文章在研究美国金融现代化70年历程及西方尤其是美国学者关于金融创新
与金融发展论述的基础上，结合现代微观金融理论，运用理性预期假说、多目标优化方法，
建立三个基本模型，推导出美国金胎创新的路径。 模型在运用到我国金融领域时，成功地
解释了我国金融创新的诸多问题的根源。
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一、引 言

当代金融创新起源于20世纪50年代末、60年代初，到80年代形成高

潮，至今仍然如火如荼。 20世纪70年代以来，欧美金融理论界有许多文献

(Silber,1975; Kane, 1984; Alan Gart, 1994; Davies和North, 1971; Han­

non和J Mcdowell, 1984)研究金融创新问题，在微观领域主要研究金融市场

工具创新及定价原理，在宏观领域主要分析金融创新与金融制度之间的关系，

特别是金融创新对货币政策的影响，认为金融创新主要包括技术创新（增加便

利性）、风险转移或分散创新（管理风险）、突破管制创新、创造信用创新、产生

股权创新、增强流动性创新等，涉及金融工具、金融市场和金融制度三方面的

创新。 国内学者对金融创新的研究兴起于 20世纪90年代，侧重于对西方金

融创新理论、实务与技术的介绍及对金融创新与金融 风险关系的探索（生柳

荣，1998；何五星，2000；朱淑珍，2002)。

我国与美国等西方国家的金融制度区别很大，我国政府与监管部门对金

融业的影响巨大，对金融创新与金融发展关系的研究具有很强的理论与实践

意义。 目前我国金融改革进入关键时期，许多重大金融改革举措正逐步实施，
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中央政府、金融主管与监管部门尤为关注我国金融创新，将其列为国家重大经

济金融政策研究课题，但我国学术界对金融创新进行系统的、合乎金融发展内

在规律的研究还不多。 本文在研究美国自下而上的金融创新与自上而下的金

融监管之间的互动，推动金融现代化的70年历程(192 9�1999年）及西方尤

其是美国学者关于金融创新理论的基础上，结合现代公司财务理论，运用理性

预期假说、多目标决策与优化方法，建立基本模型，归纳出美国金融创新的内

在规律。 模型在分析我国实际情况时，成功地解释了我国金融创新方面存在

的诸多现象与问题的根源。

二、金融创新的模型

金融创新是金融行业的实验(R&D)和探险活动。 金融实验是金融机构

运用最新的技术研究和开发能力获取已知领域或潜在领域内超额收益的、具

有竞争优势的新产品，包括新金融工具、新金融市场和新金融组织形式。 金融

探险是金融机构使用最新的技术、装备探索金融业还未涉及的领域，包括法律

不禁止、还未被金融机构发现的领域，法律法规模糊地带和法律涌洞。 这两种

金融创新的成果可称为金融创新产品，表现为金融工具、金融市场、金融机构

组织形式的创新，其共同特点是嫁接新技术成果。 金融创新的目的是探索发

现新领域和创造发明新产品为金融机构带来收益。 金融创新是金融机构形成

竞争优势、实现跳跃式发展的最佳方式。 金融创新的结果也会导致各金融机

构发展失衡，并会引发金融制度变迁。

（一）基本模型

金融创新的关键因素在于：（1）创新者有预期的追加收益，即创新者从创

新中得到的预期收入；（2）为进行该种产品创新而承担的预期成本；（3）付出成

本的时间，取得收入时间的间隔和贴现率。 金融创新是一项投资决策，参照净

现值法则，金融创新的预期纯收益模型为：

NPVm = -Co+CR;n-C罚）／（l+r)十 (R罚 －C;'z)/(1 +r)2 +…… 

+（R? － C罚）／（l+r)吁……十 (R;:1-C器）／（1+r)" (1) 

其中，NPVm 表示某一创新可能提供的预期纯收入的净现值；G表示预

期一次性投入成本；Cn表示每年为创新而付出的预期经营成本，或称预期经

营成本流氓表示每年从创新后的产品中得到的预期收入，或称预期收人流；r

表示贴现率；m表示金融创新产品种类；1,2, …… ,n分别表示预期收入的年份。

（二）多因素模型

根据多因素CAPM和APT理论(Ross等，1999)，通过对收益进行变换

和改造，贴现率可以用下面式子进行较全面和较贴近现实的估算：

贴现率 r =E(r)+ U, E(r) =rF+�[E(rM)-rF], U=�F+�。 其中，E(r)

为期望部分收益率，U 为偏离期望部分的收益率， rF 为无风险收益率，E(rM)
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为市场组合期望收益，�[E(rM)-rF]为期望部分市场风险溢价，包括GDP、Ir
（通货膨胀率）、g（汇率）、Re（监管严厉程度）、H（赫芬达指数沙等因子的预期
影响帛F为影响收益偏离期望的因子的风险补偿，包括GDP、Ir、er、H、Re 等
因子的非理性预期改变。e为产品特有风险的 收益补偿 。

因而，金融创新函数也可以表示为：

NPVm
= f (Co.�,Rj ,r) =f(Co.�,R;.�,rF,rM,GDP,Ir,e,,Re, H,E) (2) 

（三）金融创新的优化选择

资源是稀缺的，创新是有风险的，金融机构会根据预期净现值大小来决定
优先进行何种或哪些金融创新，即金融创新会面临最优化问题。金融机构通
过多目标最优方法来实现最优选择，如下式：

{
max (NPVTe ,NPV伈sk,NPVR e ,NPVOther)

NPVm>O ,r>O,Co>O,C门＞O,Ri>O, n>O 
(3) 

式中，NP汇等同 (1)式或(2)式；r = E(r)+U; NPVTe 为新技术运用创
新，NPV凡sk为管理风险工具创新，NPVRe为突破监管创新，NPVOther为其他目
的创新（如创造信用、产生股权） 。通过引入效用函数，可得出创新的偏好最优
化选择方案。又由千金融创新偏好一般是非确定型的，因而 (3)式可转换成
下式：

{
maxE{U(NPV飞，NPVRisk,NPVRe,NPVOther)）

r =E(r) + U, E(r) =rF+�[E(r泣 －r已，U= 虾F+12

C>O, r>O, h>O, f>O, n>O

假设偏好权重为P（入），则(4)式可表示为：

厂勹勹
3

P
十勹勹2NPV

兄sk凸NPVRe
十入NPVOther)

r = E(r) + U, E(r) =rF+�[E(rM)-rF], U=�F+12 

入 l ，入2，入 3 ，入＞O,C>O, r>O, h>O, f>O, n>O

（四）模型的运用

(4) 

(5) 

1. Hannon和Mcdowell (1984)、SilberC1975)、Kane(1984)等认为，金融

创新的直接原因是技术进步、金融管制约束及以竞争与经营风险加剧为特征
的金融环境的变化。由模型(1)和(2)可以看出，新技术运用可以降低G和
c门 。管理风险创新可以改变贴现率r。突破管制创新会增加R)，还会影响贴
现率r@ 。创造信用、增强流动性等形式的金融创新，影响了预期收入和贴现

率。这些金融创新活动（投资决策）最终都会反映在金融机构的企业价值上。
2.通过对1950~1999年国际金融领域重大金融创新项目的统计分析，

可看出美国从20世纪50年代到 90年代金融创新在不同时期由千受到的约
束条件及程度不同而对应表现出不同的创新特征（见表l)，模型(3)或(4)或(5)
给出了较好的解释。表l反过来也对上述金融创新模型给予了有力的支持。
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表 1 1950-1999 年 60 项重大国际金融创新项目统计分析表 （单位：项）

创新主因 小计 年代 创新数目 其中 创新发源国家
创新时代特征（项） 银行 美国英国其他

1950—1959 年 4 项 3 1 2 6 

1960-1969 年 3 项 2 1 1 1 
风险管理 28 

1970—1979 年 9 项 4 6 。 3 
风险管理

1980-1989 年 12 项 1 11 。 1 

1950-1959 年 4 项 4 。 1 3 

1960—1969 年 4 项 4 2 2 。
突破管制

突破管制 12 
1970-1979 年 4 项 3 4 。 。

1980-1989 年 。 。 。 。 。

1950—1969 年 3 项 3 1 2 。

其他原因 21 1970—1979 年 9 项 5 9 。 。

1980-1999 年 9 项 5 9 。 。 创新多元化
1950—1959 年 8项 7 1 1 6 

突破管制
1960-1969 年 10项 9 6 2 1 

合计 60 
1970—1979 年 22 项 风险管理12 19 。 3 

1980—1999 年 21 项 6 20 。 1 创新多元化
1950-1969 年 3 项 3 2 1 。

淇中与新技术运用 26 1970—1979 年 13项 7 12 。 1 新技术运用直接相关的创新
1980—1999 年 10项 4 10 。 。

填表说明：1.多功能创新产品按主要创新目的划分；2.其他原因包括增强流动性、创
造信用等；3.银行包括商业银行、储蓄银行和存款机构；4.其他指其他国家和国际金融机

构，包括 IMF或IBRD 等；5. 资料来源：由参考文献[7]、［8]、[9]、[10]统计整理。

三、对我国金融创新的分析

由模型(1)、 (2) 、（3) ，结合我国情况，可以看出影响我国金融创新的原因：
l. 受金融监管目标和长期行政化管制形成的路径依赖影响，我国金融监

管手段依然主要是行政监管，主要体现在市场准入限制、价格管制、合规性监

管等方面，核心是行政审批制和行政管制。

(1)我国金融法律法规是成文法，也多是部门法气不同于美英等国的判

例法。 金融法律体系不健全，配套的法规、规章制度和实施细则不完善，一些

金融法律、法规和规章制度的弹性很大，准确定性难、定量更难，可操作性不强

（郭子润，2003 ；刘丽巍，2001 ；易宪容，2003) ，政府主管和监管部门通过创造监

管文件（主管和监管部门常下发暂行条例、办法、通知、意见、决定、领导讲话等

文件）来填补法律的缺失，解决规则可操作性差的问题，有点类似于英美国家

法官创造法律的作用。 但是这种部门创造文件监管的模式是我国特有的
“

行

政监管、官员监管
”

的
“

官制金融
＂

，许多金融监管制度规章的制定、审核、公告

与评论、生效与执行、修正与废除等未能按程序化进行，金融监管规则经常变

化，甚至前后矛盾。 监管不连续，可参照性较差。
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(2)我国金融监管具有短期行为。 我国监管理念着重于金融安全，主管与

监管部门对任何形式的创新活动都有很高的警戒心， 一 旦创新活动有增加经
济、金融的风险，引致经济、金融体系不稳定，就会进行严厉的、运动式的突击
检查（刘明康，2004)。 由于我国监管程序和评价体系不完善，栽决时缺乏细究

金融创新活动是合法、违法还是处于法律模糊地带；创新结果是通过发展能够

自我完善，会对经济、金融有巨大益处的活动，还是创新本身就有问题，会对经

济金融造成负面影响；创新引起的不良后果是带有普遍性的系统性问题，还
是个别机构个别经营失误的非系统性问题。 处罚时，只要迅速平息当时的事
件就行，对掌握的准则、尺度可能前后不一致，甚至产生矛盾。

(3)我国金融监管缺乏独立性。 我国金融监管注重为经济增长服务，受经

济政策、形势的影响大，常常需要根据政策与形势发展变化采取顺经济、金融

政策风向操作，政府行为在我国金融资源配置过程中仍发挥着重要的支配作
用。 我国政治经济政策每5年（党代会、人代会、政府换届、五年计划，十年规
划等）都有很大变化，金融监管也会相应发生很大变化。

由于我国金融监管具有不连续性、短期性、非独立性和不可参照性，不确
定性较大，根据模型(1)和(2)可知，这些因素会增大贴现率r、增加各期收益
R的不确定性、缩短收益期n，导致预期收益模型在很短的时间内才有实际运
用价值，金融机构很难找到能够满足上述条件会产生重大意义的创新机会。
这也造成了我国金融创新与金融监管表现出如下关系（参见图1)。

在图1中，纵横表示针对突破FIt 金融创新收益曲线

监管的金融创新的数量或收益FI和
CRe 

监管成本CRe，横轴表示金融监管

的规则数量和严厉程度。 坐标原点
表示无监管规则， 也无针对监管规
则的创新。 A点左侧为金融监管不
足（金融自由化）和金融创新不足区
域，在该区域监管的规则少，对金融

机构的束缚小，金融机构针对突破监管规则的创新也就少。 随着监管规则数

金融监管成本曲线

A
 

（
 

监管过度

创新压抑

B Re

图1 金酰创新与金融监管的关系

量和监管力度的加大，监管成本增加，针对金融监管进行的金融创新数量增
加、收益提高。 此时，实施监管规则对金融机构造成的成本与金融机构进行金
融创新获得的收益都呈上升趋势。 虽然该区域表现为监管成本大千创新收

益，但创新收益上升迅速超过监管成本上升。 到A点后，随着基本监管制度

的形成和金融机构对监管规则的适应，金融创新获得的收益上升超过金融监

管强度增大带来的成本，并表现为净收益增加，但是随着金融监管规则数量和
严厉程度的增加，对金融创新的约束越来越大。 在C点，金融创新收益达到
最大水平，此时，监管规则和严厉程度的增加对金融创新所带来的收益与所造
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成的负面影响（损失）达到同一水平，相互抵消。C点后，越来越严厉的监管直

接造成创新损失，导致创新收益开始下降。在B点金融创新收益水平下降与

金融监管成本上升又达到同一水平。可以看出，A 与 B之间为金融监管适度

或金融创新丰富区域。B点后净收益表现为负，表现为金融监管过度，严重抑

制金融创新的发展。B点右侧为金融监管过度区域(A、B界点的划分可参照

表2)。
表2 金融自由化与金融管制过度比较

项目 金融自由化(A点参照） 金融管制过度(B点参照）
利率 放开限制，实行市场利率 规定存贷款利率上下限

准备金比率 低准备金率要求，甚至无准备金率 高准备金比率要求，甚至100％准
备金率

外汇管理 汇率自由浮动，资本自由流动 外汇管制严格，资本流动严格管制

金融机构设立 市场准入，门槛较低 严格限制国内国外进入，加强国
有化管理

金融市场 市 场统一，公平竞争，功 能完 市场分割，功能缺陷善，资源有效配置
金融业务范围 综合经营 严格分业经营、分业管理

法律法规非禁止的顺其发展，法律 严格管理，加强限制，稍有增加风对金融创新的态度 法规禁止的依法裁决，法律法规模 险苗头便严格审查。糊的实行程序化管理

资料来源：由参考文献[3]、［10]整理。

我国金融法律条文在B附近，成文的、透明的、稳定的监管操作规则在A

点附近，由主管与监管部门创造和掌握的监管规则（灰色规则）具有覆盖到B

点的效果，造成金融机构显性金融创新（为银行客户和监管部门所熟悉的，对

社会、经济、金融有重大影响和知名度的创新）很少，而灰色或隐性金融创新

（使用该创新产品的银行客户了解，而监管部门不十分了解或未引起关注）大

量存在。这些金融创新产品一般具有短、平、快的特点（见表3)。
表3 我国银行体系创新情况表

分类 内容
1.利率管制导致的创新：有奖储蓄、贴水储蓄、大额存单、累进利率金融债券、奖

售储蓄
2.流动性创新：可转让定期存单、定活两便存单、三个月及九个月定期储蓄
3.便利客户创新：通存通兑、信用社、旅行支票、代发工资、保险年金
4.业务限制导致创新：财政存款串户、保险费转移投资、外币存兑、密码储蓄

f新

5. 1980年专业银行开始办理固定资产贷款，固定投资实行“拨改贷＂

6.利率管制导致的创新：特种贷款、委托贷款、代理贷款
7.信贷信用控制导致的创新：信用透支、委托贷款、信托投资
8.便利客户创新：贴现、票据承兑、抵押贷款、信用证

中间业 9.农副产品定额支票

务创新 10.同业拆借市场的融资票据
11.其他中间业务

资料来源：由参考文献[7]、［9]、［10]整理。
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2. 美国是当今世界重大科学技术创新发源地，也是最先将最新科技成果

运用到实际生产领域转化为生产力的国家。 在金融领域也同样如此，其金融

创新具有强大的科技支撑，具有显著的竞争优势。 美国社会崇尚个性、创新，

许多个人、社会团体与国家设有资助创新的基金，同时美国社会能够吸纳世界

上各领域、各方面杰出人士，可以说是不缺入才、不乏天才的国家，这些因素保

证了许多重大金融创新项目的成功实现。 这是许多国家所无法复制的。

我国科技水平居于世界下游，许多高新技术都是承接韩日等国退出市场

的技术，因而不具备将最新技术运用到金融，开发出具有重大影响的创新产品

的技术条件。 我国社会不崇尚个性与创新，讲究思想入主流，文化教育传承衣

钵，不鼓励探险与冒险活动，个人的知识结构、思想观念、行为特征、技能等具

有较大的同质性。 同时我国知识产权保护法律规则还不完善，知识产权得不

到有效保障，较大地影响了金融机构、个人和社会团体对金融创新的投入。 因

此，我国金融机构很难开发出能够突破性地降低成本G、C门 或增加收益R户

保证预期收益模型(1)净现值NPVm 远大于0 的创新产品。

3. 我国主要是供给主导型（强制性）制度变迁方式（林毅夫，1989)。 这种

变迁方式由于权力中心在制度安排中居于支配地位及产权规则约束有效性不

足，以个人合约或企业组织为基础的集体行动因力量（经济力量、政治谈判力

量）弱小或外部性问题，难以突破权力中心设置的制度创新的进入壁垒。 在金

融领域内也是如此（张杰，1998；方贤明，1999；胡炳志，2003)，金融机构很难具

有通过制度创新来推动制度变迁的实力和机会，通常会回避制度创新，而依附

于制度，设计适应既定制度的产品。 这些创新产品很少会对社会、经济、金融

生活产生持续的、有重大积极作用的影响。

四、结 论

由于我国金融监管的不确定性大、科技创新水平低和供给型金融制度变

迁方式三方面原因，导致我国金融机构多选择投入少、风险小、收效快的项目，

对前期投入大、风险高和对社会经济产生重大影响以及附加值高的创新项目

则少有问津。 金融创新活动主要是复制、移植、改造、改良国外现有的金融产

品，及针对我国分业经营、分业监管的金融制度和我国金融法律法规不健全，

存在诸多漏洞、空白和模糊地带，设计出具有我国特色，总体上表现为短期投

机性，有些甚至是违规违法的金融产品（见表3和表4汃创新的金融产品无论

数量、结构、质量、功能等都与西方发达国家相比都有很大差距。
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表4 我国金融机构与金融市场创新情况表

内 容

1. 银行机构： 1979年恢复中国衣业银行、中国银行，1983年设立建设银行、工商银
行，1987年成立股份制银行交通银行，1996年建立民营银行民生银行等

2. 保险机构：1979年恢复中国人民保险公司，1988年成立股份制保险企业中国平

金 安保险股份有限公司，1991年建立中国太平洋保险公司，1992年外商独资友邦
融 保险进入，1996年建立中外合资中宏人寿保险有限公司等
机 3. 证券机构：1987年成立深圳特区证券公司，1988年建立上海万国证券公司， 1998
构 年建立中外合资产业投资基金中瑞合作基金，1998年建立国泰基金管理有限公

司、南方基金管理有限公司成立等
4. 其他金融机构：1979年国家外汇总局成立，1980年设立信托、基金、财务公司，

1981年中国东方租赁公司成立等

5. 货币市场：国库券、商业票据、短期融资债券、回购协议 、大额可转让定期存单
6. 资本市场：中长期政府债券、企业债券、金融债券、股票、收益债券、认股权证
7. 证券市场：股票、基金、债券、股票认购证等。 股权结构分为：国家股、法人股、公

金 众股（职工股、社会公众股即流通股）、外资股(B股、H股、N股）
融 8. 保险市场：健康医疗保险、养老保险、意外保险、投资分红保险、保障类保险、财产
市 保险、责任保险等
场 9. 外汇市场：目前只能从事人民币兑美元、港元、日元的即期交易，没有远期和期货

买卖
10. 黄金市场：上海黄金交易所
11. 商品期货市场：郑州商品交易所、大连商品交易所、上海期货交易所

资料来源：由参考文献[7] 、 ［9]、[10]整理。

注释：

(DH反映市场力蜇的分化程度和市场垄断程度，给定 N,H越大意味着企业市场力量分化

程度和垄断程度越高，反之，则相反。 H=l市场为完全垄断市场，市场力批均匀分布的

市场其 H=l／沁当N_..oo时，H=O，市场为完全竞争市场。

＠突破管制会使金融机构获得额外的收益，但也会使市场竞争加剧，风险加大，还可能受

到违反法律法规的指控和处罚。

＠现行的许多规则、条例、章程，属千行政法规，都不是由立法机关制定和颁布的，而是由

国务院及有关行政机关制定和颁布的，其法律层次较低，级别不高，效率较差，既缺乏全

面系统的法律调整，也不具有相对的稳定性和较高的统一性、效力性。
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Abstract: Based on the research of the 70-year course of the moderniza­

tion of American finance and the expounding of western scholars, especially 

American scholars on financial innovation and financial development, the pa­

per establishes two basic models and deduces the route of American financial 

innovation and financial development by combining the modern micro-finan­

cial theories and by employing rational expectation hypothesis, public choice 

theory, game theory and multiple optima method. After introducing China's 

variables into the model, it successfully explains the new issue of financial 

innovation in China. 
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