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摘  要：本文在现有文献的基础上首次系统地探讨了金融发展与社会公平的关系。我们利用中国时间序列数据实证研究表明，信贷规模的增加不能改善社会公平，金融深化则在一定程度上扩大了社会差距，而股票市场的发展对社会公平基本上没有显著影响，但增加私人信贷有利于缩小社会差距。本文的结论是：要提高中国社会公平，必须改变中国以政府为主导的金融制度，构建具有竞争性的以市场化和多元化为特征的普惠性金融系统，及发展以保护投资者为核心的多层次股票市场。
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在现有文献中，主要讨论金融发展与经济增长的关系（King和Levine，1993a，1993b；Levine，1997； Rajan和Zingales，1998；Demirgüç-Kunt和Maksimovic，1998； Beck、Levine和Loayza，2000），而对金融发展与社会公平的关系进行系统研究的理论文献却较为欠缺。由于公平问题关系到社会的和谐稳定，因此，深入研究金融发展与社会公平的关系具有重大的理论与现实意义。本文在现有文献的基础上，首次系统地探讨金融发展对社会公平的影响，并利用中国时间序列数据具体地检验两者之间关系，同时深入分析中国金融发展影响社会公平的制度性因素。

本文内容安排如下：第一节对关于金融发展与社会公平的理论文献做一个系统的回顾；第二节介绍我们使用的数据及相关定义；第三节利用中国时间序列数据来检验金融发展与社会公平的关系；第四节分析中国金融制度安排与社会公平的关系；第五节是本文的基本结论。

一、金融发展与社会公平：一个文献回顾

在国外关于金融发展与社会公平的理论文献中，主要探讨金融发展对社会差距特别是贫富差距的影响。Greenwood 和Jovanovic（1990）在这一领域做了开创性的贡献，他们在一个动态模型中讨论了经济增长、金融发展和收入分配三者之间的关系，他们的结论是：在一国经济发展的初期，金融发展将会扩大收入差距，但从长期来看，随着收入的增长，更多的人开始进入金融市场，收入差距会逐渐缩小，直至收敛到平等水平，即金融发展和收入分配的关系服从倒U型的轨迹。Galor和Zeira(1993)以及Banerjee和Newman (1993)构造的理论模型则表明，在信贷市场不完善的条件下，由于金融成本较高，存在门槛效应，富人比穷人在融资上具有比较优势，但随着信贷市场的完善，门槛效应减弱，穷人也能得到信贷市场的融资，从而会降低人们的贫富差距。Aghion和Bolton(1997)及Piketty(1997)从信贷市场均衡和利率角度研究了收入分配问题，在假定生产函数中资本边际生产率递减的条件下，富人由于边际生产率不断下降从而成为贷款人，而穷人由于边际生产率较高最终成为借款人，随着富人财富的积累，利率开始下降，收入分配将逐渐收敛于稳定的平等状态。Clark, Xu和Zou (2003)及Beck, Demirguc-Kunt和Levine (2004)利用跨国数据检验了金融发展与收入差距的关系，他们认为金融发展会显著降低一国收入分配差距。

在国内，由于贫富差距、城乡差距和地区差距等社会公平问题日益引起人们的关注（陈宗胜，1999；赵人伟等，1999；李实，2003；蔡昉，2003；刘国光，2005），因此，很多学者也开始探讨金融对中国社会公平的影响。章奇等(2004)利用各省1978－1998年的数据，对中国各省的银行信贷和城乡收入分配之间的关系进行了分析，他们的研究发现，金融发展显著拉大了城乡收入差距，并且金融中介增长对城乡收入分配的负面作用主要体现在20世纪90年代这一时期。姚耀军（2005）利用1978～2002年时间序列数据检验了金融发展规模、金融发展效率与城乡收入差距间的关系，研究发现，金融发展规模与城乡收入差距正相关且具有双向Granger因果关系，金融发展效率与城乡收入差距负相关且具有双向Granger因果关系。但陆铭、陈钊(2004)利用省级面板数据实证结果发现，金融发展水平对城乡收入差距并无显著的影响。杨俊、李晓羽和张宗益（2006）利用中国1978-2003年时间序列数据研究发现，中国金融发展显著稳定地扩大了全国、农村以及城乡居民收入不平等程度。方文全（2006）实证检验了金融发展与中国收入分配差距的关系，发现中国的收入差距与金融发展存在密切的相关关系，服从库兹涅茨倒U形曲线路径。
但在现有研究中，并没有系统全面地考察金融发展对社会公平的影响，特别是没有具体地分析中国现有的金融制度与社会公平的内在联系。本文试图弥补上述研究的不足，从而为实现中国金融发展与社会公平的良性循环提供理论指引。

                        二、定义、数据及其描述

本文收集了中国1978-2004年的数据用于本文的计量研究，定义有关变量如下：
[image: image1.emf]0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

19781980198219841986198819901992199419961998200020022004

贫富差距 城乡差距 地区差距


图1  中国的贫富差距、城乡差距和收入差距

（一）金融中介发展指标。本文利用以下三个指标来衡量金融发展程度：金融深化程度（DEPT）、银行的信贷总量比重（BANK）和私人信贷比重（PCRE）。金融深化指标本文使用M2/GDP来衡量，BANK指标本文用银行年末总贷款余额除以GDP来表示，PRIVATE本文用提供给非金融私人部门的信贷与GDP的比率来表示，其中非金融私人信贷本文用乡镇集体企业、私营个体企业和三资企业贷款总和来代替。

（二）股票市场发展指标。本文利用以下三个指标来衡量股票市场的发展：一是市价总值与GDP的比率，用它来反映股票市场的规模,用CAPI来表示；二是总成交金额与GDP的比率，用VALUE表示，用它来反映股票市场的流动性；三是流通市值与GDP的比率，用LIQU表示。

（三）社会公平指标。本文利用贫富差距、城乡差距和地区差距三个指标来衡量中国社会公平总体情况。理由主要有以下几个方面：一是符合中国现实要求。公平虽然有结果公平、机会公平和法律公平等不同的含义，但在现实中,结果相对公平是所有公平的归结点。并在中国，贫富差距、城乡差距和地区差距是目前最受关注的社会公平问题。二是与现有的理论研究相一致。在文献回顾中我们可以看出，现有的文献主要考察金融发展对贫富差距等社会结果公平的影响。因此利用贫富差距、城乡差距和地区差距来衡量社会公平符合现有理论研究。三是具有统计计量的可行性。对于其他类型的公平，如机会公平、法律公平，我们还缺乏可以利用的数据。三个指标定义如下：贫富差距(GINI)，本文使用GINI系数来表示；城乡差距(CXCJ)，本文使用城镇居民人均可支配收入与农村居民人均纯收入之比来表示；地区差距(DQCJ)，本文使用按照人均GDP排序计算的地区GINI系数来反映区域不平等程度。

（四）其他指标。本文还控制了其他指标：一是政府对经济的控制与干预力度（GPRO），本文用财政支出除以GDP来表示。一般认为，政府对经济的适当控制和干预有利于改善社会公平。二是城市化水平（CITY），本文用非农人口占总人口的比重来衡量城市化的程度，数值越大，说明城市化的水平越高。三是产权改革力度（PROP）。产权制度改革主要体现在经济的民营化中，因此本文用非国有工业总产值占全部工业总产值的比重来表示产权改革程度。
                        三、计量分析

在这一部分我们详细地检验了中国金融发展与社会公平的关系，发现如下：
表1  金融发展与贫富差距的实证检验结果
	
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	    模型6

	常数项
	0.26**
（2.26）
	0.16***
（3.33）
	0.13**
（2.73）
	0.24**
（3.07）
	0.25**
（3.23）
	0.30***
（3.85）

	CITY 
	-0.04

（-0.06）
	0.55*
（1.78）
	0.80***
（4.06）
	1.24*
（1.67）
	0.86
（1.06）
	1.77*
（1.85）

	GPRO
	-0.17
（-0.92）
	-0.11
（-0.60）
	-0.16
（-0.96）
	-0.81

（-0.98）
	-0.34

（-0.37）
	-1.55
（-1.29）

	PROP
	0.13
（1.48）
	0.16*
（1.74）
	0.17**
（2.11）
	-0.15

（-0.61）
	-0.08

（-0.30）
	-0.33

（-1.14）

	DEPT
	0.09

（0.96）
	
	
	
	
	

	BANK
	
	-0.003
（0.96）
	
	
	
	

	PCRE
	
	
	-0.69*
（-1.80）
	
	
	

	CAPI
	
	
	
	-0.07

（-0.81）
	
	

	LIQU
	
	
	
	
	-0.17

（-0.66）
	

	VALU
	
	
	
	
	
	-0.11
（-1.58）

	观察值
	25
	25
	25
	15
	14
	14

	R2
	0.89
	0.89
	0.90
	0.73
	0.67
	0.73


注：回归采用最小二乘法，括号中的数据为t检验结果，* ( **，*** )表明回归系数的显著性水平达90%(95%，99%)。
表2  金融发展与城乡差距的实证检验结果
	
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	    模型6

	常数项
	2.53**
（2.23）
	-0.05

（-0.10）
	-0.34
（-0.69）
	1.29*
（1.79）
	1.39**
（2.12）
	2.03**
（3.09）

	CITY 
	-12.40**
（-2.10）
	-1.58

（-0.51）
	3.94*
（1.94）
	12.56*
（1.83）
	8.15

（1.16）
	16.35*
（2.04）

	GPRO
	2.95*
（1.89）
	5.15***
（3.22）
	4.32***
（2.86）
	-7.09
（-0.93）
	-1.57
（-0.20）
	-13.62
（-1.36）

	PROP
	1.82**
（2.17）
	2.60***
（2.97）
	2.70***
（3.14）
	-2.21
（-0.97）
	-1.45

（-0.65）
	-3.66

（-1.52）

	DEPT
	2.10**
（2.42）
	
	
	
	
	

	BANK
	
	0.85
（1.14）
	
	
	
	

	PCRE
	
	
	-6.57*
（-1.60）
	
	
	

	CAPI
	
	
	
	-1.16

（-1.47）
	
	

	LIQU
	
	
	
	
	-3.04
（-1.40）
	

	VALU
	
	
	
	
	
	-1.33**
（-2.25）

	观察值
	27
	27
	27
	15
	14
	14

	R2
	0.76
	0.72
	0.73
	0.68
	0.69
	0.76


注：回归采用最小二乘法，括号中的数据为t检验结果，* ( **，*** )表明回归系数的显著性水平达90%(95%，99%)。
表3  金融发展与地区差距的实证检验结果
	
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	    模型6

	常数项
	0.17***
（4.35）
	0.10***
（6.90）
	0.10***
（5.95）
	0.13***
（4.26）
	0.13***
（4.96）
	0.15***
（5.24）

	CITY 
	-0.27
（-1.35）
	0.20*
（1.97）
	0.10

（1.41）
	0.40
（1.37）
	0.18
（0.63）
	0.52

（1.47）

	GPRO
	0.22***
（4.07）
	0.24***
（4.67）
	0.26***
（5.00）
	-0.17

（-0.51）
	0.11
（0.34）
	-0.30

（-0.68）

	PROP
	0.11***
（3.65）
	0.12***
（4.13）
	0.12
（4.16）
	0.02

（0.20）
	0.06
（0.69）
	-0.03

（-0.26）

	DEPT
	0.05*
（1.83）
	
	
	
	
	

	BANK
	
	-0.03

（-1.21）
	
	
	
	

	PCRE
	
	
	-0.03

（-0.20）
	
	
	

	CAPI
	
	
	
	-0.01
（-0.31）
	
	

	LIQU
	
	
	
	
	-0.01
（-0.14）
	

	VALU
	
	
	
	
	
	-0.03
（-1.17）

	观察值
	27
	27
	27
	15
	14
	14

	R2
	0.87
	0.86
	0.85
	0.84
	0.83
	0.85


注：回归采用最小二乘法，括号中的数据为t检验结果，* ( **，*** )表明回归系数的显著性水平达90%(95%，99%)。

（一）金融发展与贫富差距。表1给出了金融发展与贫富差距的回归结果，结论主要有：（1）金融深化程度以及银行信贷规模对贫富差距无显著的影响，但扩大对私人的信贷则有利于缩减贫富差距。在回归方程中，私人信贷指标的系数为负数，并且结果显著，说明私人信贷规模越大，贫富差距越小。（2）股票市场对贫富差距无显著的影响。在回归方程中，股票市场发展指标结果均不显著。

（二）金融发展与城乡差距。表2给出了金融发展与城乡差距的回归结果，结论主要有：（1）金融深化扩大了城乡差距，私人信贷的增加则有利于缩减城乡差距，银行信贷规模对城乡差距则无显著的影响。（2）股票市场流动性的提高有利于减少城乡差距，但股票市场规模对城乡差距无显著的影响。

（三）金融发展与地区差距。表3给出了金融发展与地区差距的回归结果，结论主要有：（1）金融深化扩大了地区差距，银行信贷与私人信贷规模则对地区差距无显著的影响。（2）股票市场发展对地区差距无显著的影响。
四、制度安排、金融改革与中国社会公平建设
根据以上的计量研究结果，本文认为，要提高中国的社会公平，建设和谐社会，在金融制度建设上要注意以下几个方面：

（一）构建以市场化为主导的竞争性金融制度
表4  外资银行参股中国国有大型商业银行情况

	银行名称
	外资入股时间
	外资入股方
	外资入股比例

	交通银行
	2004年
	汇丰银行
	19.9%

	中国建设银行
	2005年
	美洲银行、淡马锡
	分别为9%和5.1%

	中国银行
	2005年
	苏格兰皇家银行、美林国际、李嘉诚基金、淡马锡全资子公司亚洲金融控股有限公司、瑞银集团、亚洲开发银行
	共21.85%

	中国工商银行
	2005年
	美国高盛集团、德国保险商安联集团和美国运通
	共10%


资料来源：作者根据相关资料整理。
从上面的实证结果我们可以看出，在中国以国有商业银行为主导的金融体系下，信贷规模的增加对社会公平没有显著的影响，金融深化程度的提高则在一定程度上加大了社会不公。因此要改善中国社会公平，在金融上必须转换发展思路，一是要逐步改变以政府为主导的金融体系，充分发挥市场机制在金融资源配置中的作用。在中国以国有商业银行为主导的金融系统中，不利于硬化对国有企业的市场约束，实现资本的合理流动及有效配置（Cull和Xu，2000；Boyreau-Debray和Wei，2005），而且在金融资源配置上有明显的城市化倾向和国有化倾向（Wei，1997），这种金融资源配置的非均衡无疑将不利于社会公平的建设。因此在金融改革中，必须从政府主导转变为市场主导，发挥市场机制在金融资源配置中的基础性作用，以消除政府干预等人为因素所导致的社会不公。二是要逐步增强金融体系的竞争性。要逐步改变以国有银行为主导的金融体系，形成竞争性金融格局，从而增强信贷资源分配的均衡性，缩小贫富差距、城乡差距、地区差距，改善社会公平。虽然战略投资者纷纷参股中国国有大型商业银行（见表4），但参股的比例还比较小，还不能充分发挥战略投资者的作用，从而影响中国银行业良性竞争格局的形成。
（二）建立以多元化为特征的普惠性金融体系
从本文计量结果看，私人信贷规模的增加有利于提高社会公平。但是在中国金融体系中，不仅缺乏私人信贷的有效供给主体，而且私人信贷的需求方，如农村和小企业，也得不到有效信贷满足。因此在金融实践中，我们必须建立以多元化为特征的普惠性金融体系，保障社会每个经济主体金融权利的平等，确保私人信贷的有效供给，满足私人经济主体有效信贷需求。
一是要加快发展农村金融。当前中国城乡金融资源配置极不均衡，城市金融改革发展较快，占用金融资源较多，而农村金融改革发展相对滞后，截至2005年末，县以下银行业金融机构存贷比为56.3%，全国为69.02%，比全国低12.72个百分点，农村银行网点平均每万人0.36个，全国为1.34个，仅占全国的27%。
农村金融的落后严重阻碍了农业的发展及农民收入的提高，从而导致我国城乡差距的扩大，因此，为消除城乡差距，必须加快推动我国农村金融制度的改革，建立起产权明晰、经营有特色的社区性农村金融机构。
二是大力发展中小金融机构。在中国一个劳动力资源十分丰富的经济体系中，需要重点发展能够为产品、技术相对成熟且资金需求规模相对较小的中小企业提供融资服务的中小型银行（林毅夫、李乐军，2001），缓解中小企业融资中的信息不对称和交易成本较大等难题，增加私人信贷的有效供给，从而改善社会公平。

三是要规范发展民间金融。通过民间金融的发展，可以提高对个人信贷的支持，缩小贫富差距和城乡差距，促进社会公平。因此，我们应通过不断完善我国的法律制度切实保护市场主体的合法融资权益，承认民间金融的合法性，使我国的民间金融活动既得到法律的有效保护，同时又受到法律的严格规范或约束，从而使我国的民间金融活动走上法治化、正规化的轨道。
（三）发展以保护投资者为核心的多层次股票市场

本文的实证结果显示，中国股票市场的发展对增强社会公平基本上无显著作用。因此，要进一步改革和完善中国的股票市场，让社会公众共同分享经济发展的成果，从而提高社会公平。
一方面，要继续加强股票市场基础性制度建设。在实践中要进一步提高上市公司的质量，彻底完成中国股权分置改革，加强股票交易的规范性、公正性和透明性，并建立多层次多结构的股票市场体系以满足不同投资者、不同类型企业及不同地区的需要，为中国股票市场的良性发展构建合理的制度基础，从而有利于中国股票市场的公平发展。
另一方面，要加强中小投资者的法律保护。要实现股票市场的良性健康发展，关键就在于加强中小投资者的法律保护。大量实证研究已证明，对中小投资者权益的法律保护越充分，则股票市场就越发达，效率越高，上市公司的价值更大、分配的股利将更多、流动性将更高（La Porta、Lopez-de-Silanes、Shleifer 和Vishny，1997，1999，2000，2002；Morck、Yeung和Yu，2000；Brockman和Chung，2003）。因此加强对投资者权益的法律保护，将有利于各类投资者共享股票市场发展成果，从而有助于提高社会公平。

五、结论
本文通过计量研究发现，私人信贷规模的增加有利于缩减贫富差距和城乡差距，金融深化加大了城乡差距和地区差距，银行信贷规模对贫富差距、城乡差距、收入差距无明显的影响，股票市场的发展对社会公平则基本上无显著的作用。因此，在实践中，要构建以市场化为主导的竞争性金融制度，建立以多元化为特征的普惠性金融体系，发展以保护投资者为核心的多层次股票市场，从而提高中国社会公平。
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Institutional Arrangement, Financial Development and Social Justice
Jiang  Chun    Xu  Licheng

Abstract: The paper systematically analyses the relations between financial development and social justice for the first time on the foundation of the existing literatures. We make use of the Chinese time series data. The empirical results indicate that increasing private credit scale can improve social justice, the location of credit resource can not improve social justice, enhencing finance deepening degree on the certain expands social gaps, stock markets development basically has not remarkable influence on social justice. The conclusion of this paper is: changing state dominanted financial system, competitive, constructing market-directed, multistyle universial financial system, and establishing the stock market on the foundation of the protection of investor.
Key words: institutional arrangement，finance development，social justice
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