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导  论

金融结构与实体经济的关系早已为人们所重视，并且已有很多学者对此

做了比较深入和系统的研究，遗憾的是，经济学家主要就金融结构论金融结

构，而很少把金融结构与实体经济作为一个整体来进行研究。时至今日，有

关这种关系的研究依然比较零散，缺乏系统性和严谨性。于是就出现这样一

种奇怪的现象：在现实世界中，金融结构与实体经济运行的基本细胞——企

业的关系被展示得淋漓尽致，而理论却跟不上形势的发展，显得较为薄弱。

尤其在当下的我国，这种理论与现实相脱节的奇特现象更是见惯不怪。

迄今为止，国内外学术界还没有形成一个完整的金融结构理论框架，

可以说在这方面还没有较为系统的理论成果。实际上，我们应从实体经济角

度——企业来研究金融结构。同时资本市场与银行中介在很多功能上存在难

以消除的差别，它们对企业发展的作用机制与绩效是一个值得深入探讨的问

题。本书在马克思主义的指导下，借鉴西方经济学的相关理论，试图构建一

个关于金融结构的完整的理论框架，较为深入、系统地研究金融结构。在实

证分析与理论分析相结合的基础上，本书从企业发展这个角度出发，从而避

免就金融结构论金融结构，形成一个完整的金融结构理论框架。

本书的核心观点是：金融结构的变迁归根结底是由企业发展引起和推

动的，同时金融结构又具有相对独立性，会影响企业发展。围绕上述核心观

点，通过考察企业发展与金融结构之间的关系，本书主要研究了金融结构的

发展阶段、不同金融结构的比较及发展趋势、金融结构对企业发展的影响和

我国企业发展与金融结构现状等问题。

本书的理论创新主要有以下几点：

1. 金融结构作为虚拟经济范畴，其变迁归根结底是由实体经济范畴的

企业发展引起和推动的，金融结构是适应后者的发展要求而变迁的。随着生
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产力的发展，企业会产生各种各样的产权矛盾，为了解决这些矛盾，就要求

金融功能作出相应调整。银行和资本市场存在功能上的差异，而金融结构变

迁就会扩展和提升金融功能，解决企业的产权矛盾，促进企业发展。也就是

说，金融结构及其变迁是企业发展中产权矛盾的表现形式或矛盾运动形式。

2. 企业发展要求金融结构相应地变迁，金融结构的变迁是生产力和企

业社会化发展的体现，并为企业发展和社会化的实现创造了条件，提供了适

当的运动形式。我们认为支配金融结构变迁的是企业社会化发展的规律，也

就是说，金融结构的发展变迁是企业发展推动的过程，它基于实体经济的发

展，当然这并不排除金融结构变迁中还存在其他内在的力量和逻辑。金融结

构的自身发展规律就是从银行主导型金融结构发展到市场主导型金融结构。

3. 通过对不同金融结构的比较研究以及金融结构与企业的适应性分析，

我们认为全球金融结构出现互相融合的趋势。

4. 金融结构有相对独立性，它会影响企业发展，对企业的公司治理、风

险管理、信息处理等方面产生深刻的影响，既可能促进企业发展，也可能阻

碍企业发展。

通过本书所建立的理论框架，针对我国在社会主义市场经济建设中出

现的企业发展与金融结构错位问题，为推进我国金融结构改革以促进企业发

展，笔者提出了一些政策性建议，其中包括发展全能银行、完善资本市场，

实现银行和资本市场的融合。
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在导论中，笔者首先阐述了本书选题的背景以及研究的理论和现实意

义；然后概述了国内外学术界对论题研究的现状，并对其主要理论观点作出

了简要的评价，在现有思想资料的整理中，我们试图从中探索和发现新的理

论生长点；随后介绍了本书使用的主要研究方法、研究的基本思路以及逻辑

结构安排；最后说明了本书在研究上对理论的推进或理论创新之点，并提出

了本书尚存的不足之处，明确了今后进一步研究的努力方向。

一、选题背景

人类已进入一个新世纪，也正跨入一个新的经济时代。21世纪的经济

既是一种知识为本的经济，又是一种金融化的经济，金融已经浸入现代市场

经济的每一个细胞中，成为现代市场经济的神经中枢。金融结构与实体经济

的关系早已为人们所重视，并且已有很多学者对此做了比较深入和系统的研

究，得出了许多富有启发性的结论，提出了许多具有针对性的政策建议。遗

憾的是，经济学家对企业与金融结构的相关研究却显得相对滞后。那么，企

业发展与金融结构之间到底有什么关系呢？我们看到，不同国家、同一国家

经济发展的不同历史阶段，金融结构具有很大差异，这表明金融结构自身处

于动态调整与不断发展之中，那么金融结构的发展演化到底划分为几个发展

阶段，划分的标准是什么？金融结构演化的根本动力是什么？是什么使其形

成，又是什么推动其发展？本书旨在围绕“金融与经济发展”这一主题，从

企业发展的视角来研究金融结构。

企业在发展过程中会产生金融需求，这样便会涉及很多因素，如金融结

导    论
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构、产权制度、财产关系等。金德尔伯格和赫里克曾做过形象的说明：“正

如在人类身上一样，强调增长着眼于身高和体重（或者说国民生产总值）；

强调发展则侧重于机能上——素质协调的改变，例如指学习能力（或者说经

济上的适应能力）① ”。这就是说，企业发展过程中产生的金融需求要求金

融结构做出相应调整以与其协调。到底什么是企业发展视角中的金融结构？

金融结构是由什么来决定的？是否存在什么演进规律？是否存在最优的金融

结构？

西方发达国家的金融活动是现代金融发展水平的集中体现，但其对金融

结构的系统研究也只是始于20世纪60年代末、70年代初，主要以戈德史密斯

的金融结构理论（1969）、爱德华·肖的金融深化论（1973）、罗纳德·麦

金农的金融抑制论（1973）为代表。美国经济学家戈德史密斯在金融结构理

论中将金融结构定义为：一国的金融工具与金融机构的相对规模。他认为金

融发展的实质是金融结构的变化，研究金融发展就是研究金融结构的变化过

程和趋势。爱德华·肖和罗纳德·麦金农两人把金融结构作为经济发展的要

素来研究，他们建立了一个分析发展中国家金融深化和经济增长关系的框

架，得出了经济发展必然伴随金融结构改善的结论，这标志着现代金融发展

理论的形成② 。上述学者都把银行和资本市场作为外生的、既定存在的要素

来加以研究。随着20世纪80年代内生增长理论的兴起，一些金融发展理论家

把内生增长和银行或市场并入金融发展模型中，并在模型中引入了不确定

性、不对称信息和监督成本等因素，论述了银行中介和资本市场的内生形

成，认为银行中介和资本市场在不同的经济发展阶段作用是不同的。在经济

很不发达时，人均收入和人均财富很低，人们没有能力组建金融机构，以缓

解信息成本和交易成本带来的不利影响。只有当经济发展到一定阶段之后，

① 金德尔伯格和赫里克：《经济发展》，上海译文出版社1986年版，第5～6页。　

② 现代金融发展理论被划分为第一代和第二代，前者视金融中介机构和金融市场为给定，后者视之

为内生，麦金农和肖的理论属第一代。
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人均收入和人均财富达到一定水平，人们才有能力和动机去参与资本市场，

资本市场才得以形成，且认为银行中介与资本市场之间不是绝对对立的，它

们既相互竞争，又相互补充。

上述研究都有一定的局限性，缺少企业层面的探讨。实际上，我们不应

就金融结构论金融结构，而应从社会经济运行的基本细胞——企业来进行研

究。同时资本市场与银行中介在很多功能上存在难以消除的差别，它们对企

业发展的作用机制与绩效是一个值得深入探讨的问题。不同的金融结构在企

业发展中的功能如何？从哪些方面影响企业发展？有利影响还是不利影响？

金融结构如何调整才能与企业发展相协调？

基于上述想法，我选择了“企业发展视角中的金融结构研究”这个题目

作为我的博士论文，期望在导师的指导下，能够为经济增长中所遇到的金融

结构和企业发展方面问题的解决，提供一些理论上的依据。

二、选题意义

金融结构与企业的关系早已为人们所重视，但时至今日，有关这种关系

的研究依然比较零散，缺乏系统性和严谨性。于是就出现这样一种奇怪的现

象：在现实世界中，金融结构与企业的关系被展示得淋漓尽致，而理论却跟

不上形势的发展，显得较为薄弱。尤其在当下的我国，这种理论与现实相脱

节的奇特现象更是见惯不怪。我国金融结构虽然经过了二十多年的变迁，但

仍然不能有效促进企业发展，缺乏畅通的储蓄——投资转化渠道。问题的关

键在于我国金融结构的变迁是在外部行政力量的推动下进行的，用行政力量

推动市场力量，不可避免地形成一种两股力量交错的复杂经济环境，这样就

会存在很多问题。

传统体制下我国国有企业负债率高，资本金太少，效益低下。企业依靠

债务融资，负债经营，一旦经营不善，导致高负债，到企业资不抵债时，企

业已无产可破，银行形成大量的不良资产。国有企业出现这种问题、长期借
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钱不还的根源在于金融结构不合理，银行并且主要是国有银行占统治地位，

导致企业的融资结构以债务融资为主，最终承担债务融资风险的不是企业而

是银行。同时私营企业也由于金融结构问题而面临发展的桎梏。要解决企业

高效发展问题，必须调整金融结构，发展中小银行和民营银行，通过资本市

场解决企业融资问题，促使企业上市，改变其融资结构，加大股权融资比

例，降低其负债率，这对于促进技术创新、加快企业发展，具有重大现实意

义。

我国金融结构的现状就是庞大但效率低下的银行体系占统治地位，资本

市场虽迅速增长，但与银行部门相比，相对规模较小，间接融资仍然是我国

融资方式的主体，市场份额高达90%以上。我国股票市场不成熟，股票市场

市盈率太高。国内A股市场比较合理的市盈率是20%~30%，而现在A股市场

的平均市盈率却是40%~50%，远高于除日本之外的其他国家股票市盈率，这

其中存在很多泡沫。不仅如此，在我国银行体系中，四大国有商业银行居绝

对统治地位。四大国有商业银行的存款、贷款的市场集中度均在70%以上。

然而这种垄断不是在市场竞争、优胜劣汰中形成的，不是市场运行的结果，

而是计划经济时代完全的行政垄断格局在市场经济时代的延续，所以市场绩

效不高，利润总额只占40%左右。

金融结构的不合理使得原有垄断性的金融体系缺乏竞争和效率，只有在

金融结构合理的情况下，才能打破垄断的金融体系，优化资源配置，促进企

业发展，同时也有利于分散金融风险，有利于一国金融体系的安全运行，因

为一旦出现问题，只是金融体系的一部分。我国长期形成的金融资产过度集

中于银行的状况，造成了当前国民经济运行中的矛盾加深，扩大非银行金融

资产的比例是现实选择，也是不得不为之选择，并成为实现我国国民经济现

代化、巩固改革成果、促进企业发展的突破口，特别是在当前银行慎贷、惜

贷的情况下，需要开拓新的储蓄——投资渠道，为企业提供服务。
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目前西方已初步形成了一套比较系统的金融结构理论体系，但由于经

济制度和体制不同，经济基础和环境不同，从而西方国家的金融结构理论对

发展中国家并不具有普遍的指导和借鉴意义，而且其理论本身也存在许多缺

陷，如金融结构的理论界定不够明确，概念不够清楚，对金融结构的企业层

面研究不够等。现实呼唤理论的发展与跟进，所以本书将主要从企业发展的

角度来研究金融结构，即研究以下两方面内容：

1. 企业发展在金融结构变迁过程中发挥着哪些作用？

2. 一定的金融结构对企业发展产生何种影响？ 

显然，这意味着主要从企业层面来研究金融结构理论，由于我们的研

究在许多方面具有开拓性，所以对很多问题的认识不够深入与全面。庆幸的

是，处在转轨期的我国，金融改革与企业改革正如火如荼地进行，它们相互

牵制、相互配合，使我们的研究具有较坚实的现实基础。创建具有中国特色

的金融结构理论，解决企业发展问题，这不仅是理论问题，而且也是非常重

要的政策问题，对这些问题的解答有助于确立我国的金融发展战略，对我国

经济增长具有重大的理论意义和现实意义。

三、国外研究现状

金 融 在 经 济 增 长 中 的 作 用 一 直 是 一 个 重 要 的 话 题 ， 以 熊 彼 特

（Schumpeter，1912）为代表的许多经济学家认为，较发达的金融体系能够

促进经济增长，发育良好的金融体系有助于降低信息成本和交易成本，进

而影响储蓄水平、投资决策、技术创新和长期经济增长。然而，以卢卡斯

（Lucas，1988)为代表的一些经济学家则认为经济学家们过分强调了金融因

素在经济增长中的作用，他们认为，经济发展会创造对金融服务的需求，这

种需求导致金融部门的发展，是经济增长带动金融发展而不是金融发展促进

经济增长① 。虽然理论界在金融发展与经济增长之间的关系上，何者为因、

① Lucas， R. J.：On the Mechanics of Economic Development， Jorunal of Monetary Economics，1988，

22， P3~42.
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何者是果目前还远没有达成一致，但金融发展和经济增长之间存在密切关系

却早已达成共识。近年来的理论和实证研究均在承认金融在经济增长中的重

要作用前提下更加深入地研究金融结构。

在西方金融理论中，金融结构问题的研究主要有三个方面：一是对金融

机构资产负债结构的研究；二是着眼于金融部门的产业组织结构和金融市场

的微观结构；三是探讨金融结构与金融发展的关系。前两个方面研究都是对

金融体系的局部研究，它们对金融的整体运行状态有影响，但并不能全面反

映金融结构，我们主要从第三个方面来分析金融结构的研究现状。

（一）早期研究

1. 把金融结构作为经济发展的要素来研究

1955年和1956年，格利和肖合作发表了《经济发展中的金融方面》和

《金融中介机构与储蓄——投资过程》，阐述了金融和经济的关系、各种金

融中介体，特别是非货币金融中介体（non monetary intermediaries），即除了

货币体系以外的其他各种金融中介体在储蓄——投资过程中的重要作用，此

可视为把金融结构作为经济发展的要素来进行研究的开山之作。1960年出版

的《金融理论中的货币》一书，是格利与肖对以前关于金融与经济关系的观

点的汇总和发展。他们试图建立一个以研究多种金融资产、多样化的金融机

构和完整的金融政策为基本内容的广义货币金融理论。通过建立基本模型，

他们分析了金融在经济中的作用，认为除货币体系（包括商业银行和中央银

行）外，各种非货币金融中介体也在从储蓄向投资的转化过程中发挥作用，

金融的作用就在于把储蓄者的储蓄转化为投资者的投资，从而提高全社会的

生产性投资水平① 。尽管格利和肖没有明确提出金融结构概念，但在他们的

货币金融理论中，已包含了金融工具、金融机构、融资方式和金融政策等金

融结构问题。

① 格利和肖：《金融理论中的货币》，上海人民出版社1994年版。
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2. 把金融活动和金融现象作为一种结构即金融结构来研究

首先做这种研究的是美国经济学家雷蒙德·戈德史密斯。他在《金融结

构与金融发展》中采用定性分析和定量分析相结合，国际横向比较和历史纵

向比较相结合的方法，对35个国家进行了大量的统计分析。他认为金融结构

就是一国金融工具和金融机构的形式、性质及其相对规模，它既包括金融与

实质经济的配比关系，又包括各类金融工具和金融机构在金融资产中的比例

关系；既涉及存量分析又涉及流量分析，并且创造性地提出金融发展就是金

融结构的变化。通过衡量一国金融结构和金融发展水平的基本指标体系，包

括金融相关比率、金融中介比率、金融机构发行需求的收入弹性、变异系数

等，戈德史密斯认为金融结构并不是一成不变的，虽然其随时间而变化的方

式在各国不尽相同① 。

3. 金融深化

戈德史密斯之后，金融结构与经济发展的因果及对应关系成为研究重

点。在这方面的研究中，最有代表性的是美国经济学家肖和麦金农，1973

年，肖出版了《经济发展中的金融深化》② ，麦金农也出版了《经济发展中

的货币和资本》③ ，标志着现代金融发展理论的形成。他们在书中建立了一

个分析发展中国家金融深化和经济增长关系的框架，分别从“金融抑制”和

“金融深化”角度，全面论证了货币金融与经济发展的辩证关系，得出了经

济发展必然伴随金融结构改善的结论。由于两人都深受自由主义传统的影

响，因而对金融发展问题的思考主要从发展中国家金融市场存在的人为扭曲

出发，认为发展中国家政府应该放弃过分的干预和管制，进行金融深化，以

推进经济增长。麦金农和肖对金融发展的定义常常可以与金融自由化相替

换，即他们认为金融发展实质上就是金融自由化。麦金农和肖的金融深化理

① 雷蒙德·Ｗ.戈德史密斯：《金融结构与金融发展》，上海人民出版社1994年版。

② 爱德华·肖：《经济发展中的金融深化》，上海人民出版社1988年版。

③ 罗纳德·麦金农：《经济发展中的货币与资本》，上海人民出版社1988年版。
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论虽然没有特别强调金融结构问题，但他们认为发展中国家的金融处在压抑

状态，而金融压抑总是与金融结构的扭曲相伴随的。因此，麦金农和肖的金

融深化其实也是金融结构的动态调整和优化的过程，也就是说，金融深化的

概念隐含着金融结构的进步，金融深化与金融结构进步所表现出来的金融发

展是一致的。

4. 早期观点评述

格利和肖把金融结构作为经济发展的要素来研究，认为金融在经济发展

过程中的投融资转化上起了重要作用，但是他们忽略了企业发展对金融结构

的影响，没有发现金融结构发展演化的根本动力。

毫无疑问，戈德史密斯开创了将金融活动作为一种结构——金融结构

来研究的先河，将金融理论研究推向了一个新的阶段，并且通过比较分析得

出了金融结构发展演化的总趋势，但他的研究也存在一些不足：如对金融结

构的定义过于狭窄，仅限于金融机构与金融工具的相互关系及量的比例；仅

从量性发展的角度考察金融结构的变迁，而忽略了金融结构的质性发展，忽

略了企业发展对金融结构的影响；认为金融发展就是金融结构的变化，实际

上，金融结构的变化是有方向性的，并非任何变化都是发展；未能更多地结

合制度因素来研究金融结构的变迁及其与经济增长的关系，在一定程度上削

弱了其政策含义。

麦金农和肖的理论是经济自由主义在金融理论中的体现，即金融部门和

其他经济部门一样，市场机制的自发力量可以使之处于理想的帕累托最优状

态，而金融结构变迁的发展观被搁置一边。

（二）近期研究

近期对于金融结构的研究，经济学家主要关注以下三个方面：金融结构

与经济增长的关系、金融结构比较研究和金融结构与企业及产业成长的相关

性。
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1. 金融结构与经济增长

近期研究认为，包括银行和资本市场在内的金融系统的发展有利于一个

国家整体经济的发展。目前金融结构与经济增长之间关系的研究日趋深入和

细化，并且倾向于实证分析。

本西维格和史密斯（Bencivenga and Smith，1991）① 、莱文（Levien，

1991）② 分别考察了银行和股票市场提供流动性的机制，以及这些机制对经

济增长的影响。格林伍德和史密斯（Greenwood and Smith，1997）则在一个交

叠世代模型中对两种机制的增长和福利效应进行了比较③ 。莱文（Levine，

1997）指出现有理论和实证研究均表明金融系统发展与经济增长之间存在着

正向的、首要的联系，金融系统的功能包括动员储蓄、配置资源、实施公司

控制、辅助风险管理和便利交易等，这些功能正是通过银行和资本市场最终

发挥作用、促进经济增长的，也就是说金融结构对于金融系统的功能实施途

径和实施效果而言至关重要④ 。金和莱文（King and Levine，1993）⑤ 以及莱

文和泽沃斯（Levine and Zervos，1998）⑥ 发现，无论是发达国家还是发展中

国家，有关金融体系发展水平的数据与有关当前和未来经济增长的数据密切

相关。他们对金融发展和经济增长进行了回归分析，发现无论是否控制国家

的数量和政策特征，高水平的金融发展与更快的经济增长、物质资本积累、

经济效率提高总是高度正相关的。进一步的分析说明金融发展对于未来10到

30年的经济增长有着很好的预测作用，同未来的资本积累和经济效率提高均

① Bencivenga， Valerie R.，Smith，Bruce D.：Financial Intermediation and Endogenous Growth， Review 

of Economic Studies， 1991，Vol.58(2， April)，P195~209.

② Levine，R.：Stock Markets Growth and Tax Policy， Journal of Financial，1991，Vol.46(4)，P1445~65.

③ Greenwood， Jeremy， and Smith， Bruce D.：Financial Markets in Development and the Development of 

Financial Markets， Journal of Economic Dynamics and Control， 1991，Vol.21，P145~181.

④ Levine， Ross：Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda， Journal of Economic 

Literature， 1997，Vol.35，P688~726.

⑤ King， R.G.，Levine，R.：Finance Entrepreneurship and Growth: Theory and Evidence， Journal of 

Monetary Economics， 1993，Vol.32，P513~42.

⑥ Levine，Ross and Zervos，Sara：Stock Markets Banks and Economic Growth， American Economic 

Review，1998， Vol.88，P537~558.
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有密切的关系，并且指出市场主导和银行主导在资金配置效率上的差异并

不大。对于不对称信息环境下金融结构同经济增长的关系，Arnold and Walz

（2000）进行了探讨，但是，他们只考虑了银行在监督上的学习效应，资本

市场在他们的模型中并无任何明显的功能① 。所有这些研究都是探讨金融结

构对经济增长的影响。

2. 金融结构比较研究

许多学者将一国金融结构分为银行主导型金融结构和市场主导型金融

结构。从历史上来说，关于银行主导型金融结构和市场主导型金融结构的比

较研究一直围绕在德、日与英、美之间进行，德、日被认为是银行主导型金

融结构，而英、美被认为是市场主导型金融结构。对金融结构的比较研究

以艾伦和盖尔等为代表，他们试图通过比较金融系统（Comparative Financial 

Systems）探讨不同的金融结构在各种金融功能实施上的有效性差异，以及

推动金融结构演进的力量② ，应该说他们的研究深度和研究内容代表了金融

系统比较的主流。他们强调金融系统的多样性和复杂性，认为银行和市场是

互相补充的而不是互相替代的关系，市场主导型金融结构并不代表经济发展

的高级阶段；市场主导型金融结构提供了更好的跨域风险配置功能，而银行

主导则能够通过跨期平滑等方式消除风险；市场在搜集、加总多样化信息方

面做得更好，而银行中介和其他金融机构则能够从处理标准化信息的规模收

益递增中获取收益，但它们在处理不确定性、创新、新的思想上获得成功的

可能性较小；市场和中介在谈判中的激励问题、效率问题也存在明显差异。

许多经济学家都对金融结构进行了比较研究，具体说来，主要有以下几种观

点：

第一种观点：银行主导论

① Arnold and Walz：Financial Regimes Capital Structure and Growth， European Journal of Political 

Economy， 2000，16，P491~508.

② Allen：Franklin and Gale Douglas， Comparing Financial Systems， MIT Press，Cambridge，1999.
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认为银行主导型金融结构更好的观点强调银行在以下方面的积极作用：

（1）银行主导型金融结构在解决交易成本和信息不对称问题上具有优

势，能方便地获取企业和经理人的信息，从而促进资本分配和公司监管，进

行良好的企业控制。

戴蒙德（Diamond，1984）指出，“银行可以集中监督成本，避免投资

者个人对借款者的重复监督① ”。市场主导型金融结构所强调的流动市场

会使得投资者缺乏远见。在流动性市场上，投资者能非常便利地卖掉所持

股份，所以他没有对企业进行监控的动力（拜德，1993）② 。斯蒂格利茨

（Stiglitz，1985）认为有效市场会使投资者所披露的任何新信息都会很快在

股价上反映出来，以至于他无力可图，所以他没有对企业进行深入研究的激

励③ 。银行主导型金融结构能弥补此不足，因为银行在公众市场上几乎不披

露任何关于企业的信息（Boot et al.，1993④ ）。在有效市场上，众多分散股

东会通过持有股份来获得该企业被外部接管的好处，这就导致接管不是那么

有利可图，并且不会顺利进行，会使接管作为一种外部威胁失去实际的可操

作性（格罗斯曼和哈特，1980 ）⑤ 。

（2）在经济发展的早期阶段和制度环境较弱的时候银行主导型金融结

构具有明显的优势。

格申克隆（Gerschenkron，1962）认为在不发达经济中银行能比市场更有

效地对产业扩张进行融资。权力银行能比市场更好地促使企业披露信息和偿

① Diamond，Douglas W.：Financial Intermediation as Delegated Monitoring: A Simple Example， Review of 

Economic Studies， 1984， 51.

② Bhide， Amar：The Hidden Costs of Stock Market Liquidity， Journal of Financial Economics， August 

1993， 34(1)， P1~51.

③ Stiglitz， Joseph. E.：Credit Markets and the Control of Capital，Journal of Money Credit and Banking 

1985， 17， P133~52.

④ Boot， A.W. and S.I. Greenbaum and A.V. Thakor： Reputation and discretion in financial contracting. The 

American Economical Review l993，83， P1165~1183.

⑤ Grossman，S.，Hart，O.， Takeover bids：the free-rider problem， and the theory of the Corporation， 

Bell Journal of Economics 1980，Vol.11，P42~64.
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