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摘 要：文章研究了金融深化、资本深化及其相互关系，提出金融深化是资本深化的

被动反应，同时又通过渠道效应促进了资本深化。文章在 1952～2004 年的时间区间上验

证了上述假说，并分析了导致这种资本深化的经济和体制因素。
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一、研究问题及其研究背景

改革开放以来，用经济货币化程度作为金融深化指标显示出中国似乎存

在显著的“过度深化”。例如 Mz /GDP 的指标从 1978 年的 o. 29 稳步上升到

2004 年的 1. 85，上升幅度达 5倍之多，显著地高出同时期的发达国家和发展

中国家的货币产出比。 易纲(1996）认为这种较高水平的货币产出比主要源于

由计划到市场的经济的货币化过程，即持有货币交易的经济活动比例不断上

升；而另一种观点则强调“被迫储蓄效应”（Feitestein 和 Ha, 1991) ，将这种较

高的货币产出比归咎于中国金融资产单调、选择性少，从而客观上造成以广义

货币作为价值储藏手段。 可以看到上述解释都以经济的转轨特征为基础。如

果上述解释成立，那么在制度性力量慢慢消失的今天，我们应该看到 Md

GDP 指标的显著下降，但是事实上从 20 世纪 90 年代后期以来，MdGDP 的

增长幅度并没有下降趋势。与此同时，以 MdGDP作为金融深化指标的合理

性受到一些学者的置疑，贾春新（2000）研究指出将 MdGDP 作为金融深化的

指标并不合理，虽然 Mz/GDP 显示货币化程度迅速，但是利率和汇率并没有

市场化，似乎还存在某种程度的金融抑制。 王毅（2002）将金融资产总量CM2

十有价证券十股票市值〉和 GDP 之比作为金融深化的指标，在与几个发展中

国家和发达国家的比较中显示，中国金融深化指标相对比较适中。但是，
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无论选择 Mz/GDP 还是金融资产／GDP,20 世纪 90 年代后期这种金融深化

的程度都有加速上升的趋势（参见图 1)，而我们必须在理论上给出货币产出

比这种变化趋势的合理解释。

金融体系的主要功能是为经济发展进行融资，而发展中国家由于融资体

系不完善，内源性融资依然是企业或个人融资的主要渠道。在投资的不可分

割性的假设下，金融资产对资本积累存在“渠道效应”（McKinnon, 197 3），即资

本积累和金融资产积累之间存在正的相关关系。 McKinnon 认为资本投资和

金融资产之间的这种互补性是金融深化理论的基石。在金融深化过程中，深

化只是外生的政策工具，通过有意识地提高实际利率，提高储蓄水平，通过其

中的投资效应、就业效应等促进经济增长才是终极目的。但是在我国，金融体

制改革一直滞后于整个经济改革（贾春新，2000），我们并没有任何先验的理由

认为政府部门在有意识地推行金融自由化的改革。相反，金融深化更可能是

经济体制改革的内生反应的产物。虽然实际利率并没有提高，但是投资的“渠

道效应”依然可以存在。但其逻辑起点已经不是实际利率的上升。如果上述

渠道效应存在，那么在经验上应该观察到资本积累和金融深化之间的正的相

关关系。而实际上近几年经济增长过程中出现的资本深化现象已经引起部分

学者的注意（张军， 2002；李治国等， 2003）。

二、经验观察及其理论假说

（一）经验观察

虽然研究的重点是 20 世纪 90 年代以来的金融深化与资本深化的变化形

式，但是为了拓宽观察的区间以及下文实证的需要，本文的数据采集包括

1952～2004 年。首先我们需要用货币产出比来表示金融深化或货币化的程

度。在产出指标的选择上一般都是选择国内生产总值CGDP），本文也不例

外。货币的选择上现在主要选择广义货币 Mz ，但是统计年鉴上并没有公布

1978 年以前的 Mz 数据，而且 Mz 并没有包括所有存款，所以我们选择变化趋

势和 Mz 保持一致的各项存款＋流通中的现金，各项存款包括：企业存款，财

政存款，机关团体存款，储蓄存款（包括活期和定期），农业存款和其他存款，其

中存款的口径大于 Mz 的统计口径。货币变量和产出变量都是以当年价格表

示的名义变量，二者之比消除了价格因素的影响，所以我们并不需要对其进行

平减。上述数据中， 1952～ 1998 年数据来源于《新中国五十年统计资料汇

编》， 1998～2004 年数据来源于历年《中国统计年鉴》。 名义 GDP 以及本文中

使用的其他各项指标数据来源同上。

资本积累主要为历年资本存量，为了表示资本深化，我们选用资本产出

比。资本 K 的详细计算方法与张军（2003）相同。实际国内生产总值（用 Y表

示），根据国内生产总值指数计算，并将基期定在 1952 年价格水平的 679 （亿
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元）。根据新古典增长模型（Solow, 1957) ，在经济增长的稳定状态下，资本和

产出以不变的外生技术变化率增长，从而资本产出比CK/Y）大致上保持为常

数。虽然在我国，这一比例关系远非稳定，但是依然遵循一定的轨迹。

从图 1 可以看 一－K/Y →←M/GDP

出自 20 世纪 50 年代 __ :: g 
以来，我国的货币产 ffi ~： g 
出比基本上保持－ i~： ~r , 产
路上升的态势，且进出~： g」J 、／时／＇.
人 90 年代以来，出 1-U ~. ~ ~＂＇＂－＂＂＂时汽牛？·均创…可俨？伊啊
现存现加速上升的 v• v~ ~ ~罢王云 S ~~~~~罢 g ~ ~ g g: 
趋势；相反，资本产 同时－ - -

出比显示出明显的 固 1 货币产出、资本产出水平趋势

时代特征，并可划分为四个阶段：第一阶段主要为 50 年代，在这个阶段国家推行

重化工业发展战略，社会经济中资本化程度明显上升，资本产出比在 1952 年仅

为 1.17,1961 年上升到 3. 13；第二阶段主要是 60 、70 年代，在这一阶段资本产出

比由于受政治和其他一些因素的影响，存在较大幅度的波动，但平均依然保持在

3. 。左右的高水平，体现出典型的重化工业的布局特征$第三阶段主要是改革开

放到 90 年代初，在这一阶段，由于调整了发展战略，充分利用了劳动密集的禀赋

结构（林毅夫，1994），资本产出比存现不断下降的趋势；但是，进入 90 年代以后

的第四阶段，资本积累的表现令经济学家迷惑（张军，2002），在劳动禀赋依然具

有比较优势、工资并没有出现显著上升的情况下，资本积累的速度明显快于产出

增长的速度，Young(2000）在评述东亚奇迹时指出，东亚经济的增长主要依靠粗

放型的投资拉动，而从全要素增长率上反应的技术进步对经济增长的贡献寥寥

无几，与全要素增长率不断恶化相对应的资本产出比不断上升。中国虽然从 90

年代以来出现了资本深化的趋势，但是这是否是长期的趋势还不能确定，在文章

的第四部分我们将会回到对这种趋势的经济和体制的因素分析上来。

事实上，如果将货币产出比和资本产出比以增长率的方式表示，趋势将更
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加明显（见图 2） 。 可以看出货币产出增长率与资本产出增长率之间存在明显

的亦步亦趋的态势，二者具有相同的增长趋势。作为一个经验法则，可以认为

货币产出比与资本产出比之间存在明显的正相关关系。并可以隐含地解释为

金融深化与资本深化之间存在某种对应关系。

总结上述两图轨迹，至少存在下面三个特征：一是资本产出比以及货币产

出比进入 90 年代之后都显著地上升了；二是资本产出比表现出明显的四个阶

段特征；三是资本产出比、货币产出比二者之间存在某种对应关系。

（二）理论假说

McKinnon( 1973）等人最早提出金融资产积累与资本积累之间存在“互补效

应”而不是传统货币主义的“替代效应”，“替代效应”认为随着物质资本投资收

益的上升，持有金融资产，如货币的机会成本上升，理性的选择是减少对货币的

需求而增加对物质资本的投资，反之亦然，从而导致了二者之间的此消彼长的关

系。 抛开“替代效应”严格的假设，McKinnon 辩论到在发展中国家由于金融体

系不完善，内游、式融资依然是企业和个人融资的主要渠道，而投资本身具有不可

分割性，在这种情况下，金融资产积累无疑是企业资本投资惟一积累渠道，较高

的投资意愿导致较高的货币需求。 而较高的货币余额的积累可以保证较高的

投资行为顺利进行。 这种实际货币余额对资本投资的促进作用，称为货币对资

本积累的“渠道效应飞货币积累与资本积累的这种正相关关系称为货币与资本

的互补性。 结合图 3 和互补性概念可以形成如下基本假说。

假说 1：金融资产积累有利于促进资本积累，并通过“渠道效应”提高资本

产出比，二者之间存在互补性。 （McKinnon, 1973) 

上述关系可以简洁地表达为：（M/P)0 二 H(Y,r,d-p铃 ）； ;:JH/;:JY>O,

;:J H /dr>O ,;:JH/ ;:J(d-p* )>O。

为了发挥货币余额对资本积累的“渠道效应”， McKinnon 建议提高货币

的实际利率 d p ” ，从而增加金融资产的积累，并进而提高投资及其资本产出

比。 但是正如上文分析，在中国利率并没有市场化，且实际利率并没有发生显

著上升的情况下，即便可以观察到货币产出比和资本产出比的正相关，也只能

确认存在“互补效应”，而无法辨别出二者的经济因果关系，即无法分清是金

融深化促进资本深化，还是资本深化带动了金融深化。

假说 2：金融深化作为投资冲动的被动反应，而非主动的政策选择。 投资

冲动诱发经济主体为了投资而积累金融资产，金融资产积累又通过“渠道效

应”促进了资本积累。

在假说2 的条件下，既便没有实际利率的上升，依然存在“渠道效应”，依然

存在金融深化。 但是所不同的是：金融深化并非主动的政策选择的结果，而是滞

后于投资冲动的被动反应。 虽然政府对金融部门实行严格的管制，且金融体制

的改革落后于整个经济改革的步伐，但是在投资冲动的诱发和拉动下，经济因素
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自身力量依然推动着金融深化，而这也正好体现了渐进式改革的精髓。

由此可见，虽然金融深化受转轨时期制度特征的影响，但更直接的推动因

素来源于投资的变动形式；所以既便在没有实际利率上升的’情况下，货币产出比

也会被动地随着资本产出比的上升而上升；而正是“渠道效应”将二者联系起来。

三、互补性的实证研究

本部分将验证下列两个关系：第一，金融资产积累和资本积累之间存在亦

步亦趋的相对应关系，或严格的协整关系；第二，金融资产积累确实存在对资

本积累的渠道效应，即金融资产的积累有利于经济主体资本积累的顺利进行。

图 1、图 2 中的资本产出与货币产出的亦步亦趋的关系提醒我们二者可

能存在协整关系。协整关系说明金融资产积累与资本积累之间存在长期的均

衡关系。这种均衡关系背后的经济原因在于：一方面，资本积累受到投资冲动

以及金融资产积累的约束，既不能高于金融约束的边界，也不会低于意愿投资

的需要P而另一方面，由于金融资产的积累是资本积累的被动反应，所以也不

会偏离资本积累的轨迹。

为了验证这种均衡关系，并进一步建立短期动态调整模型（误差修正模

型），下文将采取如下具体步骤：首先对 M/GDP、K/Y 进行单位根检验；如果

他们具有相同的单位根，那么根据 Granger 两步法，就可以检验出是否存在协

整关系；最后根据确定的协整关系，可以建立误差修正模型。

表 1 单位根检验结果 表 1 的检验结果显示无法拒

检验对象化，T,L) ADF 1%临界值 5%临界值 绝 M/GDP 和 K/Y 存在一个单
M/GDP (0,0,1) 2. 789 -2. 608 -1. 94 7 

K/Y 化，0,1) 2.827 -3.562 2.919 位根的原假设，但是变量的一阶
6M/GDP 町，0,0) -4.129 -3. 562 -2. 919 差分均为平稳序列。说明变量
6K/Y (0 ,0, 1) -4.682 -2.609 -1.947 

co,o,u 2.658 2.608 1.947 M/GDP 和 K/Y 确实具有相同

注：C表示检验方程中的截距项，无截距项时 的单位根，即都是 1(1）过程。那

为 O,T表示检验方程中是否包含时间趋势，不包 么具有相同单位根的两变量是否

含时为 O,L表示检验方程中滞后阶数。 具有协整关系呢？使用 Granger

两步法，首先将 K/Y对 M/GDP做回归；然后检验回归残差是否平稳，如果残

差 e平稳，则说明 M/GDP 和 K/Y 之间存在协整关系 。 对残差 e的单位根检

验列在表 2 的最后一行，结果显示残差项为平稳序列。 本小节的研究表明：虽

然 M/GDP 和 K/Y两变量均为非平稳序列，但是它们具有相同的单位根，而

且二者之间确实存在协整关系。

具有协整关系的变量之间可以建立误差修正模型（ECM），以体现变量之

间的短期动态调整。

6.y， 二句 ＋ α16.x, ＋ γi 2:: X1-i 十吁： 2::y，←i 十 ~er--1 十 E, 、
、
，
／

唱
t
i

，
，‘
、
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误差修正模型说明了被解释变量的变化是如何受到解释变量的变化以及

解释变量对被解释变量均衡偏离这两种因素的影响。 e 为被解释变量对解释

变量的回归残差，称为误差修正项，er-I表示上一期解释变量对被解释变量的

偏移。在方程（1)中，如果 a<o，则说明存在误差修正机制：即当 y, i ＞白。十

~1X1-l时，说明前－时期 y超过均衡水平，由于 a<o，误差修正项会把 y往回

调整，使它们回到均衡水平。反之亦然。方程（2）是估计的误差修正模型：

t.(K/Y），二 0. 003+ 1. 56t.(M/GDPλ－ 0. 96 L江（M/GDP），一l

+o. 557 t.(K/Y),_1 -o. 0079e,-1 

R2=0. 452,F=9. 468,D. W. =I. 77 (2) 

在方程（2）中除了常数项不显著外，其他各项在 10%显著性下显著。方

程拟合效果良好。尤其是最后一项误差修正项系数符号符合模型设定预期

（为负号），说明误差修正机制确实存在。这也进一步佐证了上文的均衡机制：

资本积累受金融资产积累的约束，金融资产积累是资本积累的被动反应。

下面将转入对金融资产积累和资本积累之间渠道效应的证明。渠道效应

产生的逻辑在于：经济主体投资意愿冲动，但是在投资不可分割性和内源式融

资的技术约束、制度约束的双重约束下，为了投资首先需要积累金融资产，而

金融资产的积累也使得资本积累成为可能。所以在计量模型上，货币产出比

的变动应该有助于解释资本产出比的变动形式，将资本产出比作为因变量，货

币产出比作为自变量，可以建立下列计量模型：

(K/Y），二向。十自i(M/GOP），十γx，十e:, (3) 

但是由于从 1952 年到 2004 年时间跨度较大，且不可控因素较多，所以本

文只用资本产出比的一阶滞后来代替其他控制变量。这样做的理由是短期内

那些影响资本产出比的制度性因素不会发生较大的变化，所以－旦控制住一

阶滞后变量的影响，就可以获得货币产出比的变化对资本产出比的无偏估计。

式（3）可以重新写为：

(K/Y), =f3o十自1(M/GDP)1 ＋比（K/Y）←1 +e:, (4) 

正如图 2所见，资本产出比在整个历史时期表现出明显的阶段特征，为了

反映这种历史阶段对资本产出比的影响，我们以 1961～ 1978 年为基期，加上

三个虚拟变量 01 、 03 、口，当处于 1952～1960 年 01 取 1 ，否则取 0；在 1979～

1990 年期间，03 取 1 ，否则取 0；最后在 1990～2004 年时，04 取 1，否则取 0。

同时为了反映在不同阶段货币产出比对资本深化的不同影响程度，我们还加

上货币产出比和虚拟变量的交互项。重新将式（4）写为：

(K/ Y), ＝白。十自i (M/GDP），十自2 (K/Y),_1 十品01 十队03 十民04 十比Di

(M/GDP），十日103 (M/GDP），十民04(M/GDPλ十e:, (5) 

控制上述其他变量后，如果金融资产积累存在“渠道效应”，可以预期货币
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产出比的符号为正。将上述两个方程估计结果总结在表 2 中。

表 2 万程估计结果 在没有控制虚拟变量

因变量：K/Y 方程（4) 方程（5)
区间： 1952～2004 系数 t 统计量 系数 t统计量

常数项 o. 293 •• 2. 60 1. 324 川崎 一2. 988 
(M/GDPλ o. 019 0. 31 5. 243 钳．． 6. 189 
(K/Y），一1 o. 911… 23. 76 o. 797 ••• 11. 552 

Dl 1. 137 .. 2.553 
03 2. 003 ..幡 5.408 
D4 1. 653… 4. 484 

Di 侨（M/GDP), 一2. 913 川” 一 2. 575 
DJ 快（M/GDP), • 5. 239 叫‘ -5. 981 
04 侨（M/GDP), -5. 021… 一5. 871 

F统计量 311. 44 189. 76 
RZ 0. 927 0.972 

注：“表示估计值 5%下显著，…表示在 10%下显著。

的方程（4）中， α1/GDP ）‘

的系数并不显著。 但是既

然资本产出比表现出明显

的阶段性特征，那么不包括

虚拟变量的方程。）的估计

结果就是有偏的。一旦控

制了阶段虚拟变量，方程

(5）中各个系数均在 5%显

著性水平下显著，货币产出

比系数符合预期，且方程

(5）整体拟合效果良好。所以下文的分析将主要基于方程（5）的估计结果。

如果将注意力集中到 20 世纪 90 年代前后资本产出比的变化，可以发现在

这两个阶段货币产出比的作用非常不同。在 1979～1990 年的第三阶段，做队十

ι ＝O 的联合检验，P值为 o. 99，并不能拒绝原假设，说明金融资产积累对资本

积累事实上可能并不起约束，即渠道效应在这一阶段并不明显。 这主要是因为

在这一阶段资本产出比事实上是在不断下降。 但是进入 90 年代之后，资本产出

比再一次上升时，金融约束对资本积累的渠道效应明显开始起作用。 对队＋岛

=O 的联合检验在 5%的显著性水平下被拒绝CF=4. 34）。向＋f3s =O. 22，说明

货币产出比每上升一个百分点将引起资本产出比上升。. 22 个百分点。

四、逻辑起点：资本深化的原因分析

按照传统的经济观点，如果劳动力价格相对便宜且没有显著上升，那么企

业将充分利用相对多的劳动力资源代替相对稀缺的资本以生产出至少同样多

的产出，在这个替代过程中资本劳动比和相对应的资本产出比将会下降。 但

是经验的观察并不符合这种理论的预测。 中国劳动力价格并没有上升，而资

本也没有变得更加稀缺，但是资本产出比在 20 世纪 90 年代之后却显著地上

升了。资本增长源于投资积累。所以下面将对不同类型的投资主体及其投资

行为进行简单的分析。

首先，要根据我们的研究目的来对国有企业的投资行为进行研究。如果

我们关注整个 1952～2004 年之间的资本变化形式，那么国有企业就是我们必

须关注的焦点。由于国有企业对资本投资积累的饥渴和对资本使用成本（利

率）缺乏弹性，致使国有企业投资成为整个历史时期资本积累的一个主要来

源。但是如果我们仅仅关注为什么 20 世纪 90 年代以来资本产出比会上升

了？那么我们可以暂且不研究国有企业的投资行为。因为国有企业的投资行
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为在整个时期并没有出现阶段性的变化，也没有理由认为国有企业投资冲动

是进入 20 世纪 90 年代之后才出现的。所以国有企业的投资行为虽然可以解

释 1952～2004 年的较高资本产出比，但是却无助于解释进入 90 年代后资本

产出比上升的原因。对 90 年代以来的“双重深化”的解释必须借助于在这一

时期出现的新的经济现象或新的制度安排。

集体企业（包括乡镇企业）是除去国有企业之外的又一主要经济成分。事

实上在解释 20 世纪 90 年代以来的资本产出比上升时，张军（2002）认为正是

乡镇企业的技术选择偏差导致了资本产出比的上升。张军指出在乡镇企业发

展早期主要是依靠与国有企业形成的“分包合同”，使用国有企业淘汰的技术

设备和农村富余劳动力，生产分包来的单一劳动密集型产品。但是这种分包

关系并没有形成稳定的分工和契约体系。“元锡乡镇企业工业总产值中，向城

市国有企业的分包所占的比重在 1981 年超过 70% ，而在 1985 年下降到了

21%”（张军，2002）。随着这种“协作关系”的失败，乡镇企业的进入实际上成

了国有企业强有力的竞争者。而这种竞争过程，实际上就是乡镇企业“不断缩

小（赶超）与国有企业装备水平（资本劳动比）差距的过程”（张军，2002 ）。

陈剑波(1999）在一个不同的背景下讨论了乡镇企业的技术选择，在他提

出的资本劳动比上升的诸多解释因素中，强调市场需求结构的变化，提高了乡

镇企业进入的门槛。事实上，这一点还适用于整个民营企业和集体企业。 在

资本相对稀缺，劳动力相对丰富的改革初期，新进入的乡镇企业或民营企业理
所当然地选择资本、技术要求较低的行业。随着改革的推进，需求结构的提

升，在位者面临着产品的更新换代以及相应的技术改造。而进入者除了需要

面临新的需求结构，还要面临与在位者以及国有企业的竞争。在这种情况下，

企业惟→的选择只能是不断提高自己的资本技术装备。上述两种因素，即与

国有企业分工协作体系的失败和市场需求结构的提升共同导致企业走上了资

本相对密集的道路。

最后一种类型的投资主体是政府，尤其是地方政府的投资行为。

钱颖一等人(1997 、 1998）强调了财政分权在中国经济改革中的作用，不同

于东欧国家，中国经济改革的过程就是不断给地方政府行政、财政分权的过

程。这使得地方政府在经济改革过程中从“掠夺之手”变为“援助之手”成为可

能。在经历 1980 年、1985 年中央政府两次对财税制度进行较大幅度的修改

之后，最终在 1994 年开始了“分税制”改革。但是行政、财政分权在使得地方

为了提高税源而进行地方基础设施的建设、促进本地经济发展的同时，也可能

造成地方政府投资过度和地方保护盛行（银温泉等，2001 ）。

周黎安（2004）通过建立一个“政治锦标博弈”从另外一个角度解释了地方

政府过度投资以及重复建设的困境。 在周的模型中，虽然某→地方投资行为

可能对其他地区产生正的“溢出效应”，但是处于政治竞标中的政府官员将会
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努力将这种正的溢出效应内部化（对对手有利的就是对自己不利的）。在这种

境况下，地方政府官员缺乏充分的激励去做利人利己的事情。所以既便重复

投资并不符合本地区发展需要，但是如果可以提升政府官员的相对指标，那么

这种投资最终会被采用。相反，地区合作既便可以促进地区长期发展，但是同

时也提高了对手的相对业绩，这种合作可能也并不会出现，这就解释了地方保

护主义和地方重复建设盛行的原因。

在特定的技术、体制的约束条件下，尤其是进入 20 世纪 90 年代之后，企

业、政府的投资行为为我们解释资本深化的特殊路径提供了基本的逻辑起点。

如果将上述结论结合到本文第二、第三部分的分析中，那么我们就可以为 90

年代以来的资本深化、金融深化提供一个完整的分析框架（参见图 3）。

市场需求结构

分工体系失败

行政、财政分权

地方政府竞争

渠道效应

固 3 金融深化逻辑结构图

市场需求结构的提升和与国有企业分工体系的失败，使得集体企业、民营

企业（包括乡镇企业）只能选择提升资本结构以缩小与国有企业的技术差距。

而在行政、财政分权的基础上，政府官员的锦标竞赛进一步增强了地方政府的

投资、重复建设的冲动。最终的结果是资本积累不断上升。 资本深化的前提

需要金融资产积累不断增加。一方面金融资产积累为资本积累提供了可能；

另一方面在经济上金融资产积累成为资本积累的被动反应。

五、结论

传统的解释中国货币产出比和资本产出比的观点都强调了改革的转轨特

征的影响。但是正如本文所显示的那样，如果转轨确实可以解释一切，那么进

入 20 世纪 90 年代以后，我们应该看到货币产出比的增长低于以前的速度，毕

竟制度性力量在逐渐减弱。 但是事实并非如此。以货币产出为代表的金融深

化指标值在不断上升，而这是在没有实际利率上升的基础上发生的 。 与此同

时，资本产出比不断上升。经验观察显示二者紧密“关联”。

本文在渠道效应的基础上解释了上述现象。文章的主要结论是：中国的

金融深化并非主动的政策选择的结果，而是资本深化过程的被动反应。 事实

上政府部门一直在有意识地抑制实际利率，以便为政府部门和国有企业融资 。

但是以货币产出比为主要指标的金融深化依然发生了。 这事实上是对渐进性

改革的又一次佐证。而其背后的经济逻辑在于：市场需求结构的提升以及与
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国有企业协作体系的失败，使得集体、民营企业为了竞争而不断提高自己的资

本技术设备。与此同时，不断的行政、财政性分权以及政治的“锦标”制度进一

步恶化了地方重复性投资建设。在这种背景下以资本产出比为代表的资本深

化指标不断上升。但是投资首先需要融资，在资本市场不发达、融资渠道不畅

通的情况下，只能依靠内源性融资，只能依靠企业积累自己的货币余额，而这

正是 McKinnon 强调的“渠道效应”。实际货币余额的积累有利于经济主体的

投资的顺利进行。
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Abstract: This paper investigates financial deepening, capital deepening 

and their mutual relations. It is proposed in this paper that financial deepe­

ning is caused by capital deepening and accelerate capital deepening through 

channel effect. This hypothesis is verified by the data during the period of 

1952~ 2004. Finally the paper analyzes the economic and systemic factors 

attributive to the capital deepening. 
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