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摘要：研究表明，金融发展对经济增长具有巨大的促进作用。然而，对于不同国家金融发展水平差异显著的原因，进而一国金融发展的决定因素，理论界长期以来并不清楚。20世纪90年代末期以来，理论界从经济学、法学、政治学和社会学等视角出发，对此提出了内容迥异的解释，并基于国别数据提供了相关证据，形成了金融发展的决定因素文献。上述文献为我们理解造成不同国家金融发展水平的差异的内在原因，从而积极推进本国的金融发展具有重要的理论价值和现实意义。目前，随着理论界和实务界对金融发展促进经济增长内在关系认识的深化，以关注金融发展的决定因素为研究内容的金融发展研究已构成金融学最充满活力的分支之一和最具前沿性的研究领域之一。

一、为什么金融发展重要？
金融体系被认为具有以下五种基本功能（Levine，2003等）。首先，金融体系可以降低信息的收集加工成本，提高资源配置效率；其次，金融体系避免了分散投资者在公司治理中的“搭便车”问题，有助于实现公司控制；第三，金融体系可以分散投资者的风险，使周期长风险大的项目投资得到保障；第四 金融体系可以把储蓄转化为投资，实现资源的优化组合；最后，货币的出现和金融体系的建立促进专业化分工，鼓励技术创新，便利交易。 对于基于市场和基于银行的金融体系，经济学家和金融学家通常分别采用资本市场的市值占GDP的比率和银行向私人部门提供的信贷占GDP的比率等来考察一国或地区的金融发展水平。

金融体系的功能集中体现在对经济增长的巨大促进作用。然而，经济学家对金融发展和经济增长“谁为因，谁为果”的理论认识长期存在分歧。与Schumpeter（1911）认为运行良好的银行通过识别，并向最具有成功实施创新产品和生产工艺机会的企业家提供资金而鼓励技术创新不同，Joan Robinson（1952）则认为，经济发展向金融安排的不同类型产生需求，金融系统只不过是这些需求的自动反应；在Robert Lucas（1988）认为金融的角色被过分强调了的同时，Merton Miller（1988）则针锋相对地指出“金融市场促进经济增长对于严肃的讨论而言是一个再明显不过的命题”。显然，对金融发展和经济增长“因果”关系的认识更多是一个实证研究需要回答的问题。

金融发展与经济增长实证研究开创性的工作是Goldsmith（1969）。通过对从1860到1963年35个国家金融发展与经济活动水平的关系的考察，他得到金融中介资产的价值占经济产出的比例与经济活动水平正相关的结论，从而为Schumpeter等提供了最早的经验证据。然而，由于Goldsmith（1969）所采用的计量分析技术存在的某些缺陷，其结论并不令人信服。

注意到Goldsmith（1969）存在的样本太少（只有35个国家）、变量的度量（对金融发展的度量（金融中介组织的规模）也许并不是金融体系功能的精确刻画）、控制变量（没有系统地控制影响经济增长的其他因素）和稳健性检查（除了经济活动水平，没有检验金融发展是否与理论所预测的生产率增长和资本积累相关）等方面的问题，King and Levine（1993）选取从1960到1989年的77个国家为样本，通过条件信息矩阵，控制与经济增长相关的其他因素（人均收入，教育，政治稳定，汇率指标，贸易，财政与货币政策等）对金融发展和经济增长的关系重新进行了检验。除了人均真实平均GDP增长率外，King and Levine同时对金融发展与资本积累以及生产率增长的相关性进行检验，以确保结论的稳健。对金融发展的度量也从Goldsmith（1969）的金融中介组织的规模，扩展到中央银行与商业银行配置信贷的相对程度以及向私人企业配置信贷占GDP的比率等。King and Levine（1993）的实证研究表明，“金融发展水平是一个未来经济增长、资本积累和技术变化的很好的指示器”，从而揭示了金融发展的变化对长期增长的巨大效应
。

然而，Goldsmith（1969）研究中所存在的没有识别金融发展和经济增长因果关系方向的问题在King and Levine（1993）的研究中依然存在。按照Rajan and Zingales（1998）对King and Levine（1993）的批评，金融发展和增长可能是由家庭储蓄的倾向等共同的缺失变量驱使。而Levine，Loayza  and Beck（2000）则指出King and Levine（1993）对金融与增长关系的估计可能存在联立性偏差（simultaneity bias），“金融市场发展可能仅仅是预期到未来的经济活动”，或者说，“金融发展可能仅仅是经济增长导致的结果，而不是经济增长的根本原因”。
为了避免基于跨国回归难以对所观察到的相关关系做出因果解释、解释变量可能存在多重共线性以及有限的自由度等问题，Rajan and Zingales（1998）希望在产业层次寻找金融影响增长的途径的证据，而不是简单评价金融与增长的联系
。基于42个国家的36个产业的数据，Rajan and Zingales在剔除了国家和产业的固定效应等基础上，考察了产业对外部融资的依赖度和一国金融市场发展的交叉项对年均增加价值的增长率的效应。他们的研究发现，金融发展将推动依赖外部融资的产业的高速增长。特别地，金融发展通过现存企业的扩张和新企业的形成两条途径来影响产业增长。

与Rajan and Zingales通过对产业层次的考察，巧妙地避开跨国研究中通常存在的因果问题（the issue of causality）不同，Levine，Loayza  and Beck（2000）则采用基于工具变量的两阶段最小二乘法，对金融发展和经济增长的因果关系进行了正面的回答。Levine等选取从1960到1995年的77个国家作为样本，以法律渊源作为金融发展的工具变量
，采用广义矩估计（GMM）回归，令人信服地表明，金融发展对经济增长的经济影响不仅显著而且巨大。
Guiso、Sapienza和Zingales（2002）基于意大利的实证研究发现，金融发展将提高当地居民创业的可能性，鼓励新企业的进入，提高市场的竞争程度，最终促进了当地经济的快速增长。在意大利金融最发达的地区年人均GDP的增长率比金融最不发达的地区高出1个百分点；如果一个居民从金融最不发达的地区迁往金融最发达的地区，则该居民创业的机会将提高33%；在金融发达地区的居民与不发达地区相比平均的创业年龄更为年轻，比不发达地区的居民提前5.6年；每年新企业设立的数量占当地人口的比例，金融发达地区要比不发达地区高3个百分点；已有企业的数量占当地人口的比例，金融发达地区要比不发达地区高50%。正如Rajan和Zingales（2004）所指出的，“当融资变得更加容易后，创造财富主要依靠技能、创新思维和努力工作，而不是已有的财富”。

如果说，Rajan and Zingales（1998）和Levine，Loayza  and Beck（2000）等建立在科学的计量分析技术基础上为一个世纪以来对构成因果链条的金融发展与经济增长“谁为因，谁为果”的争论划上了句号，那么，一场关于一国金融发展水平的决定因素的更大的争论却从此展开。一些学者开始思考，既然金融发展对经济增长作用巨大，那么，为什么对金融发展存在相同需求的不同国家之间的金融发展水平差异却如此显著？例如，为什么美国等国与意大利等国相比具有规模大得多的资本市场？为什么德国、日本等国的银行体系的扩展程度甚至超过其他发达国家？等等。

从20世纪90年代末期开始，理论界从经济学、法学、政治学和社会学等不同视角出发，对于不同国家金融发展水平差异的内在原因，进而一国金融发展的决定因素发展了多种理论来予以解释，并基于国别数据提供了相应的证据。La Porta、Lopez-de-silanes、Shleifer和Vishny等（LLSV，1997，1998，2000等）认为，金融发展的差异受到一个国家法律渊源的影响，而Rajan和Zingales（2003）则强调，来自金融业和其他产业的既得利益集团出于维护既得利益的考虑所采取的阻挠金融发展的措施成为各国金融发展呈现显著差异的内在原因；Coffee（2001）指出公司行为是由社会规范而不是由法律规则来塑造和决定的，而Sultz and Williamson（2003）则为文化和宗教对金融发展影响提供了系统的证据；Acemoglu等（2001）进一步从殖民地的死亡率、殖民政策和制度的形成等更深的层次来揭示不同国家金融发展差异的制度原因。尽管上述文献或者独立发展，或者基于对前人研究的批评、改进和扩展，但它们的一个相同的研究主题是，揭示不同国家金融发展水平差异显著的原因，进而一国金融发展水平的决定因素。本文把从不同视角考察决定一国金融发展水平的因素的文献概括为金融发展的决定因素文献（金融发展文献）
。上述文献为我们理解造成不同国家金融发展水平的差异的内在原因，从而积极推进本国的金融发展具有重要的理论价值和现实意义。目前，随着理论界和实务界对金融发展促进经济增长内在关系认识的深化，以关注金融发展的决定因素为研究内容的金融发展研究已构成金融学最充满活力的分支之一和最具前沿性的研究领域之一。

事实上，金融发展可以被视为微观公司治理活动所表现出的宏观经济现象。作为微观经济主体的企业如果处于合理有效的治理结构，不仅企业外部融资便利，同时使投资获得稳定合理的回报，则一定也意味着该经济整体的金融发展水平较高。如同微观经济中企业的生产过剩将表现为宏观经济中的供过于求一样，作为微观经济行为所表现的宏观现象的金融发展与微观经济行为的公司治理二者具有一致性。正是在上述意义上，金融发展可以被理解为微观公司治理的宏观考察（从企业个别的考察到国家整体的考察），和公司治理研究在宏观领域的延伸。因而，不可避免的，二者之间存在文献的交叉和重叠。一些金融发展的重要文献同时被认为是公司治理的重要文献。
本文对这一新兴的研究领域的主要文献进行综述。对每一种理论的代表性工作，我们将从研究背景和研究意义、主要假设和模型设定、检验策略和检验技术、主要结论和政策含义、研究的不足和存在的问题等几个方面分别予以评介。以下部分的内容组织如下。在第二节，我们对作为法与金融文献开创性工作的LLSV（1998）等所发展的金融发展的法律渊源理论进行综述；第三节评介Rajan和Zingales（2003）等发展的金融发展的政治学理论； 在第四和第五节，我们分别介绍两种关于金融发展的社会学理论：前者是由Coffee（2001）等发展的金融发展的社会规范理，后者则是关于社会资本对促进金融发展的理论和证据；第六节介绍金融发展的文化和宗教视角（Sultz and Williamson，2003等）；对包括媒体与税务实施等在内的法律外制度对完善公司治理，促进金融发展的重要作用的讨论构成第七节的主要内容；Acemoglu等（2001）从殖民地的死亡率、殖民政策和制度的形成等更深的层次来揭示不同国家金融发展差异的制度原因。上述内容我们将在第八节进行评介。最后，我们以有关中国金融发展的决定因素的讨论（Allen等，2002）结束对金融发展决定因素的文献综述。 

二、金融发展的法律渊源理论
从一方面看，金融发展的法律渊源理论的出现是针对传统的公司治理模式比较研究范式对现实问题解释力有限，从而对传统治理模式比较研究的批评。
公司治理模式比较（Allen and Gale，2000等）一度成为公司治理研究流行的范式，直到今天，很多学者关于公司治理的研究仍深受上述范式的影响。按照向企业融资组织的性质，该研究范式把公司治理模式区分为银行中心（bank－centered）的公司治理模式和市场中心（market－centered）的公司治理模式。前者以德国、日本等为代表，典型特征是股权高度集中，主银行向企业提供融资，并参与治理；后者以美国、英国等为代表，融资由大量的外部投资者提供，因而股权高度分散，接管扮演重要的公司治理角色。

在1980年代，当日本经济相对繁荣时，银行中心的治理模式曾被认为优于市场中心的模式。例如，Aoki and Patrick（1993）指出富有远见的银行能够使企业关注长期投资决策，而Porter（1992）等则指出银行向短期资金周转困难的企业补充资金，从而避免陷入长期财务危机；银行的治理避免了外部接管对企业正常发展的破坏性。1990年代随着日本经济下滑，对银行中心的治理模式出现很多批评。例如，Kang and Stulz（1998）等指出，日本银行的预算软约束导致向需要重组的亏损企业过渡注资，而Weinstein and Yafeh（1998）则强调日本银行与经理人合谋寻租导致的效率损失。

除了难于一致地判断一种治理模式的优劣，该研究范式存在的另一个重要的缺陷是无法对世界上主要国家的治理模式做出明确的划分。例如，如果可以把德国作为银行中心的典型国家，同时具有强有力的银行体系和十分发达（世界排名第二位）资本市场的日本是否仍然典型？意大利无论银行还是市场都不发达，它应该属于哪种模式？特别地，La Porta等（1997）证明，平均而言，具有大的资本市场的国家，其私人债务占GDP的比例同样较高。这意味着银行体系和市场体系并非象治理模式比较研究范式所预测的那样相互替代。

LLSV（2000）指出，把金融体系（公司治理模式）区分为银行和市场中心“既不符合实际，也缺乏成效” （P18）。因此，有必要寻找更为根本的因素来解释不同国家金融发展（公司治理）不同的模式。LLSV注意到一个事实，如果一国的投资者受到赋予其收回资金权利的法律的保护，则该国的金融发展水平较高。例如，德国银行体系发达得益于对债权人强的法律保护，英国同样发达的银行体系和证券市场则来自于英国对投资者和债权人同样强的法律保护，而意大利和比利时无论资本市场还是银行体系发展相对缓慢，原因是对外部投资者的法律保护不足。于是，他们强调，所有外部投资者都需要收回资金的权利，投资者保护与融资组织的规模相比是更为根本的决定金融发展的因素，“对投资者权利的保护在解释不同国家治理模式时更加有效，而且是金融中介的发展所必须的”（P19）。

从另一方面看，金融发展的法律渊源理论的出现只是公司治理文献关于公司治理法律途径的研究的继续和深入。我们知道，Modigliani and Miller（1958）把企业理解为投资项目和项目所产生的现金流的集合，强调证券（债务和权益）反映了对现金流的要求权（claims），但并没有解释为什么经理人会把现金流还给投资者；Jensen and Meckling（1976）从合约视角出发，强调现金流的要求权是通过投资者与经理人签订合约而赋予外部投资者的，但现金流的归还不应想当然，内部人可能追求私人利益，经理人持股将减少对投资者的掠夺；Grossman and Hart（1986）、Hart and Moore（1990）、Hart（1995）等发展的现代产权理论则认为投资者（股东）拥有的是剩余控制权力，投资者之所以可以收回现金流，因为这是他们的权利。法律体系由此被理论界认为是对投资者权利的保护和界定的重要途径，Grossman and Hart（1988），Bebchuk（1994）等曾探讨与投资者保护相关的法律规则的成本和收益的理论，但对不同国家的法律规则是否差异显著，是否以此可以解释不同国家金融发展（公司治理）模式，理论界仍然缺乏系统的知识，直到LLSV法与金融文献的诞生。

注意到一国投资者权利保护与该国的法律传统有关，LLSV（1998）采用比较统计分析（comparative statistical analysis），经验验证了49个国家法律对投资者保护如何不同？法律实施的质量如何不同？以及这些差异是否可以解释不同国家金融发展模式的差异。该论文被认为是法与金融文献开创性的工作，而LLSV相应成为法与金融研究领域最具影响力的经济学家组合之一。

LLSV考察了与投资者权利保护相关的两大法律体系：大陆法系和普通法系。以法典成文和学者制法为典型特征的大陆法系，起源于罗马法，是世界上最古老，影响最大，分布最为广泛的法律体系，可以进一步区分为法国法系（法国、意大利、西班牙、葡萄牙等国）、德国法系（德国、日本、韩国、台湾等）和斯堪德纳维亚法系（芬兰、瑞典、挪威等）三个子系。与大陆法系相对应的普通法系（美国、英国、加拿大、澳大利亚、香港、新加坡、印度等）的典型特征是法官通过解决纠纷形成普通法。对每一个法系，LLSV重点考察了对投资者权利保护法律法规的来源，不仅包括法庭系统实施的法律（有关投资者权利保护的包括公司法、证券法、接管法、竞争法，有关债权人权利保护的包括银行破产法、重组法等），同时还包括政府实施的监管条例（股票交易监管条例、银行监管条例、会计标准等）。

通过对投资者权利保护法律法规的来源的考察，LLSV设定了四个方面的指标体系来反映投资者权利的法律保护程度的差异。对于反映选举董事和对重组等重大公司事务的表决权的股东权利，LLSV重点考察了样本国家是否具有反映平等投票权的一股一票规则、对抗董事的权利和强制分红权。其中，对抗董事的权利（antidirector rights）包括6个子项，除了第6项为召集特别股东大会要求的最低持股比例，其余5项为反映股东实施表决的便利程度虚拟变量，分别为（1）是否允许邮寄表决；（2）在召开股东大会前是否需要把股份储存到公司或金融中介结构；（3）累计投票和按比例分配代表；（4）小股东对抗董事欺压的机制；（5）股东发行新股的优先购买权。样板国家对抗董事权利的最后得分为上述6项指标得分的加总
。股东权利的最后一项是是否具有强制分红权的虚拟变量。如果一国规定股东具有强制分红权，意味着公司必须将一定比例的收益向股东发放股利。上述权利构成法律对投资者权利保护不足的替代或补救措施。

在考察并建立上述指标体系的基础上，LLSV按照不同的法系，从而不同的法律渊源，把样本国区分为四类不同的法系国家，检验不同法律渊源相关变量均值是否相等。他们得到的主要结论包括：法律渊源在解释不同国家股东权利的差异重要；普通法国家向股东提供最好的法律保护；法国法系国家向股东提供最差的保护；德国和斯堪德纳维亚法系国家居中；强制分红作为对股东权利保护较弱的补救手段只在法国法系国家采用等。把样本国家按人均GNP划分为底部25%、中间50%和顶部25%，对按法律渊源区分的国家对股东权利保护的差异是否仅仅是不同国家富裕程度（人均GNP）的反映做稳健性检查，发现对抗董事的权利独立于人均收入，从而进一步支持了前述的结论。 
由于不同债权人的兴趣不一致（获得抵押、企业存在所带来的长期回报等）以及对于处理无法偿还债务的企业的重组和清算社会和债权人不一致的价值取向（债权人倾向清算，社会鼓励重组），对债权人权利的代理变量的选取比股东权利更为复杂。LLSV对债权人权利的考察分为4个子项，即（1）重组程序对资产自动延期（stay）的规定（债权人是否有权利阻止自动清算）；（2）重组中获得担保的顺序是否在政府和雇员之后；（3）是否可以不经过债权人同意通过单方面登记重组而寻求保护；（4）进入重组程序后经理人是否留任。四项虚拟变量加总即构成债权人权利得分。此外，还把法定资金储备要求作为债权人权利的补救措施，以判断企业是否要求保留一定比例的资金以避免自动清算。经过与股东权利类似的分析，LLSV得到的关于债权人权利的结论是：法律渊源在解释不同国家债权人权利的差异重要；普通法国家向债权人提供最好的法律保护；法国法系国家向债权人提供最差的保护；德国和斯堪德纳维亚法系国家居中；法定资金储备要求作为对债权人权利保护较弱的补救手段在德国法系国家更为普遍等。

利用私人信贷风险机构对外国投资者关于本国的“法律和秩序”的评估数据，LLSV进一步考察了法律实施质量的差异对投资者权利的影响，以检验是否强的法律实施体系将构成弱的法律规则的补充的假设。其中，法律实施质量包括司法系统的效率、法治（rule of law）、腐败、剥夺的风险（政府直接的罚没和强制国有化）以及政府毁约的可能性。由于金融合约的实施依赖于企业收入和资产法庭的可证实性，LLSV同时把会计标准作为法律实施质量的考察内容。类似的分析表明，法律实施质量从高到低的排序是斯堪德纳维亚、德国、普通法和法国法系；在控制了人均收入后，法系对解释不同国家法律实施质量和会计标准的差异重要；国家的富裕程度会影响一国的法律实施质量（越富裕的国家法律实施质量越高）。

股权集中通常被认为是在投资者权利法律保护较弱的国家，或者为了实现对经理人控制监督，或者由于外部投资者投资激励不足，大股东被迫做出的一种自然反映。为了检验上述假设，LLSV选取样本国10家最大（市场资本化程度）、非金融（不是银行和保险公司）、本地（非外国跨国公司）完全私有（非政府所有）上市公司（不是100%私人所有）构成一个新的样本，考察法律渊源的差异对股权集中度的影响，进而为法律渊源影响金融发展提供新的证据。

他们以每家公司三个最大股东的持股比例之和所代表的股权集中程度作为被解释变量，在控制了（log）人均GNP（富裕国家具有不同的股权模式）、（log）总GNP（大的经济体具有大的企业，从而低的股权集中）、Gini系数（收入不平等社会股权更集中）后，首先考察法律渊源对股权集中度的影响。得到的主要结论包括：大的经济体具有低的股权集中程度；不平等国家股权倾向集中；法国法系国家倾向于股权集中。在上述模型的基础上，进一步增加会计标准、股东权利、债权人权利、法律实施质量和补救措施等解释变量，发现高的股权集中度是由于法律对投资者权利保护不足，并成为相应替代机制；弱的法律保护影响深远，而且成本巨大（无法多角化分散风险的成本以及中小投资者担心被内部人掠夺，企业面临外部融资的困难）等。上述结论从新的角度支持了法律渊源影响金融发展的观点。
象任何开创性工作一样， LLSV所发展的对基于法律渊源区分投资者法律保护程度差异，进而解释不同国家金融发展水平差异的理论毫不例外同样受到来自理论界的置疑和批评。首先，一些经济学家指出，尽管基本的法律渊源清晰，但很多国家在法律的修改中接纳了其他法系的影响，因而并不能明确判断一些特定国家的法律渊源。例如，作为德国法系渊源的日本在二战后由美国占领军引入基于伊利诺伊州的公司法。而一些经济学家更是以美国的例外来对基于法律渊源划分债权人法律保护程度差异提出批评。我们知道，尽管美国是对投资者法律保护较好的国家，但美国破产法所规定的资产自动延迟、对重组请求不加限制、重组过程中经理人留任等，使美国成为普通法系国家中对债权人权利保护最弱的国家之一。

其次，一些经济学家则指出，法律规则是对经济现实内在适应的结果。“相关并不必然表示因果（correlation does not prove causation）”。 法律规则的差异可能仅仅反映了不同国家经济现实的差异，而上述的两种差异共同受其他外生变量的影响
。例如，由于政治原因，银行只能向企业提供融资服务，则法律的制定必将向债权人倾斜，而忽视对投资者的保护。这里政治原因成为同时影响投资者法律保护和金融发展的缺失变量。类似的问题还出现在，会计标准与股权集中
、法国法系渊源和股权集中相关关系的讨论中。

对LLSV（1998）的其他批评包括，计量分析（关于股权集中度）中可能出现的多重共线性问题，基于国家层次的横截面数据选择以及（法律对投资者保护）代表变量的选择等等。后者成为LLSV在2006年推出新的对抗内部交易的指标体系来取代原来的对抗董事指标体系的直接原因。

尽管存在着各种指责和批评， LLSV（1998）以及之后的系列文章提供的证据表明，更好的投资者保护与更广泛和更有价值的资本市场、更快的公开上市速度、更加分散的所有权结构等金融发展的指标具有很高的相关性；而法律渊源成为一国法律能否保护外部投资者免受公司内部人掠夺的一个重要决定因素。他们的工作揭示法律渊源和法律传统对一国金融发展水平的重要影响，对于各国完善公司治理体系具有重要的政策含义。作为法与金融这一新的研究领域的早期拓荒者，LLSV的工作于是被认为是法金融文献这一金融学重要分支的诞生的标志，他们的理论被称为金融发展的结构理论（the structural theories of financial development），或者法律渊源理论。
从LLSV（1998）开始，Demirguc-Kunt和levine（2001）、Friedman，Johnson和Mitton（2003）、La Porta等（2000，2002）等，从产业和企业等不同层次所提供的经验证据进一步支持了金融发展的法律渊源理论所持的“法律渊源与投资者保护，从而金融发展存在相关性”的观点。Demetriades（2004）的经验研究表明，只有当金融体系植根于健全的制度框架，金融发展才会对经济增长产生巨大的影响。这里发达的金融体系所需要的健全的制度框架包括对产权的尊重、促进透明的会计和信息披露体系，以较低成本实施合约的法律体系以及保护消费者利益、鼓励竞争的监管体系等。而Claessens和Laeven（2001）的研究则发现，不同的法律框架不仅影响可获得的外部融资的数量，还将影响资源在不同类型的资产之间的配置情况。对于产权保护不足和法律实施薄弱的国家，不仅投资的总额很少，同时在有限的投资总额中，投资于无形资产的比例相对于固定资产而言更加微不足道。上述局面的出现显然与产权保护不足和法律实施薄弱所带来的可获得的外部融资有限有关，而对无形资产比有形资产产权保护更弱的事实直接导致投资无形资产比例偏低的局面出现。Claessens和Laeven进一步把当产权保护（特别是对知识产权的保护）不足时，企业以很少的比例投资无形资产的效应总结为“资产替代效应”（the asset substitution effect），而把由于产权保护不足所导致的抵押资产的价值降低，从而导致可获得的外部融资减少的效应称为融资不足效应（the lack of finance effect）。这两种效应将同时影响产权保护不足和金融市场发展不完备的国家中企业的资产结构选择。

三、金融发展的利益集团理论
按照LLSV发展的金融发展的法律渊源理论，具有普通法渊源的国家对中小投资者的法律保护更为充分，从而具有更为发达的证券市场，和相应高的金融发展水平。上述结论的一个显然含义是，给定其他条件不变，对于结构因素（如法律渊源等）较长的时期内保持不变的一些国家，我们应该不会观察到其金融发展出现大起大落的现象。

然而，来自经济发展进程中的例证表明事实并非如此。Rajan和Zingales（2002）发现，在1913年，尽管法国的民法典对投资者的保护并不充分，但当时法国股票市场的市值占GDP的比率是以对投资者保护充分著称的美国同期的两倍（78%vs39%）。这一对比在1980年代则发生相反的变化：此时法国的这一比率不足美国的四分之一（9％vs46%）。然而，到1999年，两国的上述比例变得较为接近（117%vs152%）。

通过对世界上主要国家银行存款占GDP的比例（反映银行业的发展水平）、当地公司发行股票占总的固定资本形成的比例、总的股票市场市值占GDP的比例和每百万人口上市公司的数量（反映股票市场的发展水平）四项主要金融发展指标进一步的考察，Rajan and Zingales发现20世纪金融发展的演进存在以下三个典型事实。首先，1913年金融发展的平均水平与1980和1990年相比很高。对于大多数国家，各项指标占GDP的比例在1913年比1980年更大；在经济发展过程中，这些国家更依赖金融市场而不是银行。其次，大陆法国家和普通法国家金融发展水平的差异在1913年并不明显。主要欧洲（大陆法）国家在1913年的金融发展水平高于美国（比利时、法国、德国和瑞典等股票市场市值占GDP的比例超过美国）。上述观察与LLSV（1998）的理论预测并不一致；第三、金融发展的指数从1913到1999年先降后升，从1929年开始，所有国家金融发展指标全面下降，出现所谓“大倒退”，到1980年代达到波谷，近年来出现复苏的迹象。
对于法国和美国的股票市场在一个世纪里出现的剧烈跌宕起伏和世界主要国家在二十世纪所经历的金融发展的“大倒退”，金融发展的“结构理论”显然对此无法提出系统的解释。Rajan和Zingales因此认为，尽管不能由此判定结构理论是不正确的，但至少说明他们对金融发展的国家差异的解释不够完全（Rajan和Zingales，2002）。

注意到同期美国和法国等国金融和非金融产业的既得利益集团在金融发展过程中所扮演的重要角色，Rajan和Zingales发展了与结构理论完全不同的金融发展的利益集团理论（the interest group theories of financial development）
。由于涉及政治学长期关注的利益集团对金融发展的影响，上述理论又被称为“金融发展的政治学理论”。按照Rajan和Zingales，来自金融业和其他产业的既得利益集团出于维护既得利益的考虑所采取的阻挠金融发展的措施成为各国金融发展呈现显著差异的内在原因。

我们以美国银行业在过去的一个世纪的发展历程为例。被La Porta等认为对投资者保护相对充分的美国在20世纪早期却遭遇了“南部各州的农民获得信贷的途径十分有限，即使从有限的开展农业贷款的银行中获得贷款，农民将被迫支付高昂利率”的经历（Rajan和Zingales，2004）。与La Porta等强调一国法律渊源所反映的对投资者权利的保护对金融发展的影响不同，Rajan和Zingales则指出，上述问题的根源在于当时美国各州的银行法并不是为公众利益设计的。从保护本州银行既得利益出发，20世纪早期美国很多州禁止外州的银行在本州开设分支机构。限制银行间竞争的结果使本州银行的经营规模偏小，风险承受能力低下，无力举办高风险的农业信贷业务，美国的金融业发展处于低谷。

进入1970年代，随着信息技术的成熟和大量投入应用，美国部分州的银行尽管没有在当地开设分支机构，但可以向异地的客户提供借贷服务。各州银行业的既得利益集团由于无法通过只在本州有效的政治影响力来对其他州银行提供的异地业务进行限制，出于本州的银行如果仍然实行管制将阻止经营规模的扩大，从而无法迎接外来挑战的担心，被迫纷纷取消限制外州银行在本地开设分支机构的法规。之后，美国国内陆续有35个州先后通过准许银行控制公司（bank holding companies）把银行的附属公司合并为分支机构以及在全州范围内开设新的分支机构，从而放松了以往在不同州之间禁止设立分支机构的限制。美国的银行业进入飞速发展阶段。随着1994Riegle－Neal州际银行设立和分支机构开设效率法案（Riegle－Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act）的通过，银行业分支机构设立的管制放松达到高潮。

美国国内各州之间银行业设立分支机构的管制放松的直接后果是借贷质量的提高和银行业整体效率的改进。银行自由的进入和合并为消除低效率的银行提供了一个重要的选择机制。当银行控制公司把以往附属的机构转化为分支机构后，不仅减少了管理的层次和避免了董事会的重复设立，随着分支机构之间统一运行网络的建立，减少了对以往附属机构的监督成本，由此导致整体经营成本的下降和经营效率的提高；银行规模的扩大使银行能够更好地从事多元化经营（如提供保险业务等），从而提高银行整体的分散风险的能力；此外，放松管制导致的银行业之间的兼并使经营不善的银行面临被接管的威胁，由此导致银行经营管理的进一步改善和效率的提高。于是，在二十世纪末，我们目睹了由于既得利益集团对金融发展阻碍作用的削弱所带来的美国金融业飞速发展的事实。

来自自由市场经济典范的美国的案例提醒我们，利益集团对政策制定的影响离我们并不遥远。事实上，亚当.斯密早在二百多年前即提醒我们，“扩张市场，缩小竞争，无疑是一般商人的利益……因此，这一阶级所建议的任何新商业法规，都应当十分小心地加以考察。非小心翼翼地、抱着怀疑态度作了长期的仔细检查以后，决不应随便采用。因为他们这般人的利益，从来不是和公众利益完全一致的。事实上，公众也常为他们所欺骗所压迫”（Adam. Smith，1776）。Olson（1965）和Becker（1983）从公共选择的视角分析了利益集团的游说对政治选择产生的影响。追求私利的政治家们通常以高额的社会成本为代价，用有利于利益集团的资源再分配的承诺来换取他们的选票和捐款。而Stigler（1971）则指出，“那些将军、独裁者们、强势社会阶层、政治上的多数派以及受惠的既得利益集团往往会选择建立能够巩固自身权力的制度去获取政治和经济利益” ，政府最终被“俘获”。
从一定意义上，Rajan and Zingales所发展的金融发展的利益集团理论可以被视为上述文献的扩展和研究的继续。然而，Rajan and Zingales的新的贡献在于，从政治学的视角系统考察了利益集团是如何阻碍金融发展的，并通过对作用途径和机理的考察和基于系统的证据有针对地提出消弱利益集团影响的政策建议。

他们把利益集团简单区分为（其他）产业的既得利益集团和金融业的既得利益集团。按照Rajan and Zingales，对于产业的既得利益集团，他们更多依赖赢利来为新项目融资，通常不能从金融发展中收益，相反金融发展导致的新企业的进入会加剧行业的竞争，不仅使既得利益集团的利润下降，同时还会进一步影响其先前形成的信贷记录良好的声誉而影响其外部融资的可获得性。与此同时，金融发展不仅摧毁了金融业的既得利益集团的位置租金，还将破坏金融机构与其他产业的既得利益集团长期形成的信用关系。因此，无论金融业还是其他产业的既得利益集团都将通过施加手中的政治影响力来阻挠有助于新企业的进入和鼓励竞争的金融发展。

Rajan and Zingales特别指出，尽管贸易开放导致的外国企业的进入将降低本国的租金，使已经建立的本国企业更加依赖于外部融资，但开放贸易独自并不足以使既得利益集团转而支持金融的发展。其原因是，本国的既得利益集团可以通过请求政府的贷款津贴来应对外国企业的竞争，而不是从根本上提高当地金融体系的质量。与此同时，资本流动的独自对外开放由于产品市场缺乏竞争，当地企业并不依赖外部融资，既得利益集团同样缺乏激励推动金融的发展。按照Rajan andZingales，只有贸易和资本的国际流动同时不受限制，产业和金融业的既得利益者才有激励推动金融的发展。其原因是，一方面产业的既得利益者由于竞争导致的利润下降和新项目投资，需要外部融资以迎接外国企业的挑战；另一方面则由于资本国际的自由流动限制了试图维持宏观经济稳定的当地政府向既得利益集团提供信贷津贴的可能。因此，资本和贸易的同时开放成为Rajan and Zingales提出的同时消减产业和金融业既得利益集团对金融发展阻碍作用的重要的政策含义。

以上分析构成Rajan and Zingales所提出两个假设的理论基础。假设1是，给定对融资的需求水平，当世界资本开放时，一国当地金融发展与贸易开放正相关；假设2是当世界范围的资本流动低时，一国的贸易开放和金融发展的正相关关系减弱。

Rajan and Zingales选择的检验策略是，首先给定资本开放，检验贸易开放和金融发展的相关性，然后进一步检验国际资本流动性不同的时期贸易开放和金融发展的相关性。他们首先选择了资本流动被认为相对自由的两个时期（1913年和1990年代末期）国别的横截面数据对假设1进行检验。模型所选取的被解释变量为1913年样本国家金融发展度量，包括股票市场市值占GDP的比例、当地每百万人上市公司的数量、发行总证券价值占GDP的比例等。同时用Bairoch工业指数（一个国家当年工业化的绝对水平，反映产品人均消费和劳动力在不同产业间的分配水平）来控制对融资的需求，从而剔除工业化程度高的国家对金融发展的影响。解释变量为贸易开放（进口和出口总额占GDP的比例）、人均产业化指数和贸易开放交叉项以及人均产业化指数和关税（进口关税占进口额的比例，是对贸易开放的间接度量，与贸易开放反方向变化，关税越高，意味着贸易开放程度越低）等。对于贸易开放的因果关系问题，Rajan and Zingales选择人口规模作为工具变量
。得到的主要结论是，工业化程度越高的国家金融市场的发达程度越高；对于每百万人上市公司的数量和发行证券价值占GDP的比例，贸易开放独自与金融发展具有统计显著的正相关关系；工业化和开放的相互影响具有统计显著和正的回归系数。

对于1990年代末期的金融发展的检验，Rajan and Zingales首先选取从1996到1998年的均值作为被解释变量，以消除亚洲金融危机的影响；同时由于Bairoch工业指数数据的缺乏，选择（log）人均GDP（购买力平价）作为剔除工业化程度高的国家对金融发展的影响的控制变量。所选取的贸易开放新的工具变量为Frankel and Romer（1999）发展的构建贸易份额（constructed trade share）指标，反映通过各种可能的贸易伙伴实现的贸易加总。同时利用会计标准质量代替金融市场，用贸易剩余占GDP的比例代替贸易开放进行稳健性检查，得到与1913年的横截面数据分析类似的结论，即对于给定的融资需求，一个国家贸易越开放，金融发展水平越高。

Rajan and Zingales进一步利用反映跨期的金融发展的数据对假设2进行检验，考察是否当世界范围的资本流动低时，一国的贸易开放和金融发展的正相关关系减弱；而伴随资本流动，贸易开放对金融发展的影响更加显著。他们所采取的检验策略是选择9个横截面（1913、1929、1938、1950、1960、1970、1980、1981、1997），被解释变量为股票市场市值占GDP的比例和每百万人上市公司的数量，控制变量和解释变量分别为工业化水平度量（融资需求）和工业化水平和贸易开放的交叉项。得到的主要结论是，贸易开放和融资需求的相互影响在国际资本流动程度高的期初和期末（1913、1929和1997）与金融发展具有可靠的统计显著的正相关关系； 

而在资本流动低的时期，效果或者在统计上不显著，甚至负相关。从而验证了假设2的合理性。

不仅如此，Rajan and Zingales通过把不同的横截面数据汇集成面版数据，新的解释变量调整为融资需求、贸易开放、是否是国际间资本流动低的年份的虚拟变量（指数在1938－1980为1，其余为0）三者的交叉项对假设2进行另一种检验以及相应的稳健性检查（解释变量为融资需求、贸易开放和该年国际资本流动水平（国际资本流动水平14个国家current account 占GDP比例的平均，Taylor，1998）并控制年份（虚拟变量））进行分段回归（1913－1980，1981－1997，1913－1999），同样得到贸易开放和金融发展的正相关关系随着资本流动增加而增强（二十世纪最后的几十年）的结论。

Rajan and Zingales的工作表明，金融发展与贸易开放在资本流动高的时期正相关，但在国际资本流动低的时期上述关系并不明显，甚至根本不成立。从而为既得利益集团（产业和金融业的在位者）将在资本和贸易流动萎缩的时期协调阻碍金融发展，而资本和贸易的同时开放将消弱既得利益集团对金融发展的阻碍作用的理论预测提供了证据，同时为Rajan and Zingales所观察到的典型事实（如世界主要国家在二十世纪所经历的金融发展的大倒退）提供可能的解释。

对于Rajan and Zingales发展的金融发展的政治学理论，同样也存在一些批评。首先，在Rajan and Zingales的相关检验中把资本流动水平视为既定。尽管国际资本流动从大萧条开始直到二战后布雷顿森林公约的解体为止一直处于持续减弱的状态，直到1990年代，资本流动水平才呈现复兴的趋势，这是一个客观事实。但对于资本流动水平的上述变化，Rajan等并未从既得利益集团理论出发内在一致地提出解释。对上述事实一个合理的解释可以归于大萧条导致的政府干预
，但上述解释显然与Rajan and Zingales所强调的利益集团自发阻碍金融发展的解释无关或关系不大。

其次，在Rajan and Zingales的分析中，忽视了LLSV所强调的结构因素在金融发展中扮演的的角色。尽管大陆法国家政府系统集权，更容易被小的私人利益集团（如产业和金融业的在位者）所俘获，而大陆法国家当贸易和资本流动限制后更倾向于压制金融发展，但对于1913和1929年大陆法国家的金融市场的发展水平并不比普通法国家逊色的现象可以解释为大陆法国家向普通法国家借鉴包括有限责任等规则并合理转化的结果。或者说，是结构因素所导致的对投资者权利的变化，而不是既得利益集团的影响导致不同国家金融发展的差异。至少，我们可以说，结构（法律渊源）的重要性与其说是直接支持和阻碍金融发展，不如说通过改变利益集团的激励和行为来间接影响金融发展；结构（法律渊源）对金融发展的变化率，而不是金融发展水平具有更多的影响。由于一个国家的制度（法系等）可以放慢或加速利益集团的活动，因此LLSV所强调的包括法律传统等制度对于金融发展依然是重要的。

毫无疑问，长期以来，从马克思到奥地利学派、到新制度经济学、到公共选择理论的经济学家，不断提醒人们，那些将军、独裁者们、强势社会阶层、政治上的多数派以及受惠的既得利益集团往往会选择建立能够巩固自身权力的制度去获取政治和经济利益。越来越多的经济学家发现，在供给和需求的背后，我们不能不考虑政治因素、利益集团、制度因素。“经济学的热点经过近一个世纪又回到政治经济学”（钱颖一，1999）
。而Rajan and Zingales的工作恰恰在于从政治学的视角揭示了利益集团对金融发展的阻碍，从而丰富了理论界对金融发展决定因素的认识，因此构成了金融发展决定因素的重要文献之一。
四、金融发展的社会规范理论
LLSV（1998）发展的金融发展的法律渊源理论指出，世界各国资本市场广度和流动性、上市公司的股权集中度、公司的股利政策等差异与各国法系不同有关；与大陆法系国家相比，普通法系国家向投资者提供更强的法律保护。然而，Coffee（2001）认为，投资者在普通法系国家而不是大陆法系国家投资的原因可能不是由于普通法系国家赋予可实施的法律权利来约束公司内部人，而是由于他们相信在大陆法系国家的公司内部人将更加遵守无法通过法律实施的规范。例如，美国和英国并没有法律要求独立董事占董事会的大多数，但这成为两国上市公司十分普遍的做法。尽管上述事实可能与法律规则（投资者选举和驱逐董事的便利程度的法律规定）有关，但Coffee认为，这并不能排除与公司治理实践相关的规范限制了不公平的私下交易，从而降低了对小股东投资的掠夺的可能性。或者说，投资者之所以愿意在普通法系国家投资，仅仅因为（以往的经验）预期将被公平对待，而相反的经历或预期，在大陆法系国家则不愿意投资，或只愿意以折扣价购买企业发行的证券等。

对于上述猜测，Coffee援引Nenova（2003）所提供的经验证据来予以支持
。Nenova（2003）考察了资本市场规模较大的30个国家661个具有不平等投票权的企业的控制性投票权的价值
，她的研究发现，控制权私人收益（公司控制权价值）在不同国家差异显著。在巴西、智利、法国、意大利、墨西哥和韩国等国，公司控制权价值高达公司市值的1/4到1/2；而在美国和加拿大，控制权价值则低得多（低于4%）。如果按法系来排列不同法系的平均控制权私人收益水平，她的研究表明，斯堪德纳维亚大陆法系最低（0.5％），普通法系次之（4.5％），德国大陆法系第三（16.2％），最高为法国法系（25.4％）。这与LLSV（1998）关于投资者权利法律保护的法系排序并不一致。

于是，Coffee提出了对LLSV研究结论的第一个置疑：法律内容本质和法律实施质量相似的两个法系，为什么控制权私人收益却显著不同。例如，斯堪德纳维亚法系在减少控制权私人收益的表现好于普通法系、法国法系和德国法系，但斯堪德纳维亚法系与法国和德国法系同属于大陆法系。按照LLSV发展的金融发展的法律渊源理论，法律保护越充分，同时法律实施机制越有效，则内部人可以攫取的控制权私人收益越少。然而，从法律对投资者权利的保护和法律实施来看，斯堪德纳维亚法系国家并无特殊之处。首先，斯堪德纳维亚法系国家在制定有关公司的法律时与德国和法国法系并无显著不同，特别是，按照LLSV，斯堪德纳维亚法系对抗董事权利排名低于普通法系，处于世界的平均水平；同时未向小股东提供特殊的法律保护机制。其次，斯堪德纳维亚法系的法律实施质量也并无特殊之处。斯堪德纳维亚法系国家并不具备美国等普通法国家所拥有的强大的公共政策实施，它的最大公司通常到外国股票市场上市。因此，Coffee认为，法律内容实质的差异，从而金融发展的法律渊源理论对Nenova（2003）发现的斯堪德纳维亚大陆法系控制权私人收益较低的现象缺乏解释力。

Coffee提出的第二个置疑是，为什么在同一法系内部不同国家的控制权私人收益水平差异显著？例如，同样援引Nenova（2003）的证据，他发现，澳大利亚与英国、加拿大同属普通法系国家，但澳大利亚的控制权私人收益水平（23％）比英国和加拿大高十倍（2%）；韩国（28.9％）属于德国法系，但是德国的三倍；而不同法系的德国和英国却具有相似的控制权私人收益水平（9.5％）。

基于上述两个置疑，Coffee（2001）认为LLSV所持的普通法优于大陆法的观点太过简单（a gross oversimplification），公司行为是由社会规范而不是由法律规则来塑造和决定的。对于具有相似法律规则和实施体系的两个法系却具有差异显著的控制权私人收益，一个合乎逻辑的解释可能是流行规范的差异。我们把Coffee提出基于社会规范的差异来解释不同国家金融发展水平差异的理论称为金融发展的社会规范理论，它构成探讨金融发展的决定因素的社会学视角之一。

我们知道，社会规范（social norms）指的是无法依靠权力机构实施的约束自利行为的非正式行为规则。由于社会规范所具有的只可意会不可言传（Ineffable and subjective）的特征，有关社会规范研究通常面临的问题是如何衡量规范并用它来解释不同国家公司行为（内部人攫取控制权私人收益）的显著差异。对于这一问题，Coffee（2001）采用近似的衡量（approximate measure）的方法。基于一些国家守法的规范较强，而一些国家同样的规范较弱，甚至不存在的认识，他首先选取由世界卫生组织（WHO）在1990年资助的一项研究所显示的二十个主要工业国犯罪率的排名作为规范的代表变量。他发现，三个斯堪德纳维亚国家犯罪率较低（芬兰、瑞典和挪威分别排第11、13和第19，挪威是排名倒数第二的低犯罪率国家）；四个普通法系国家犯罪率较高（美国、新西兰、澳大利亚和加拿大分别排第1、2、3、4）；德国法系国家德国和瑞士分别排第15和第17；法国排第14。Coffee将低（高）犯罪率所反映的良好（差）的守法规范与较低（高）的控制权私人收益水平的相联系（前者如斯堪德纳维亚法系国家，后者如普通法系国家）。于是，社会规范的差异对不同国家金融发展水平的差异提供了一种解释。

但Coffee很快意识到，以犯罪率作为规范的代表变量提供的解释并不令人满意。首先，犯罪率与公司机会主义之间并非都是负相关。例如，机会主义行为最突出（从而高的控制权私人收益水平）的法国犯罪率并不高。其次，严重的犯罪和公司机会主义行为属于不同性质的犯罪行为，并为不同层次所为。前者主要是缺乏基本生活保障的社会底层所为，而后者则是衣食无忧的社会上层人士，特别是公司白领的“专利”，二者的社会地位差距悬殊。

Coffee于是提出一种新的社会规范度量：社会凝聚和同质（social cohesion and homogeneity）。他强调，社会凝聚和和谐促进更多人遵守社会规范，而良好的社会规范导致良好的公司行为。采用社会凝聚和同质作为社会规范新的度量，我们发现确实可以对Nenova（2003）的证据提供一个更加合理的解释。例如，斯堪德纳维亚法系社会凝聚和同质性高，因而对小股东的掠夺程度低；而法国法系国家社会凝聚和同质性差，因而对小股东的掠夺程度高（例如，巴西等国不同阶层矛盾尖锐和种族分离严重，巴西同时也是世界上自杀率较高的国家之一）。特别地，普通法系国家社会凝聚和同质水平低于斯堪德纳维亚法系，因而，普通法系国家的的控制权私人收益水平要低于斯堪德纳维亚法系国家。我们看到，尽管美国对投资者权利的法律保护充分，但由于美国民族和宗教高度多元化和社会两极分化严重，从社会凝聚和同质的社会规范视角，美国的社会规范要劣于社会凝聚和同质性高斯堪德纳维亚法系国家，因而在控制权私人收益的排序中低于斯堪德纳维亚法系国家并不为怪。

注意到，澳大利亚和韩国社会凝聚和同质程度较高，但却具有较高的控制权私人收益水平的事实， Coffee意识到，社会凝聚同样并不能回答所有问题（Coffee，2001，P21）。对于控制权私人收益差异的社会规范解释必须为社会规范寻找新的代表变量。Coffee被迫提出第三种社会规范的度量：对控制性股东是否应该攫取私人收益的认同态度（认为合理或不合理）。我们以美国和大陆法国家新创立公司为例来说明不同认同态度所反映的社会规范对公司行为的解释力。一个典型的美国高科技企业在创业初期即会获得风险投资的支持，并在4－5年内以市赢率达50：1成功首次公开发行（IPO）。通常外部投资者持有公司超过70％的股份，留给经理人不到30%微弱的控制性股份。企业的创办者并不持有控制权溢价，因为控制权在公开市场销售。由此决定了美国的经理人对外部股东的态度：股东支付高额溢价，经理人应该向股东负有诚信责任。而典型的欧洲企业并非如此。首先欧洲的企业在初创时并没有风险投资的融资支持，因而公司无法实现美国或英国意义上的IPO。企业（十年或二十年后）股票分散在客户、供货商和创立者的后代手中，只在非流通的市场进行交易。因此，创立者很容易地获得控制性股份（比如75%），使其他公开交易的股票被迫折价成交。外部投资者在二级市场可以以低于公司每股清算价值的价格购买部分股票，二者的差额反映了创立者控制权的溢价和攫取控制权私人收益的能力。由此决定了欧洲企业创立者或经理人对外部投资者与美国企业不同的态度。欧洲企业创立者或经理人会认为，公共投资者是机会主义者，他们以低价买进股票，而这些股票则代表了创立者控制和获得私人利益的权利；创立者自己未能从公司攫取应得的私人利益，而是让低价买进的公共投资者发了意外横财。于是，当美国企业的经理人受到并不认同内部人应该攫取私人收益的社会规范的约束的同时，而欧洲企业的经理人则笼罩在与此相反认同内部人应该攫取私人收益的社会规范中。上述视角的合理性在于，它很好地表明，（不同国家对外部股东是否有资格攫取私人收益的态度不同）规范是形成国家间控制权私人收益水平差异的中心原因。

社会规范的认同态度度量所提供的解释与前两种度量相比无疑与Nenova（2003）的证据更加吻合，但对这种新的度量方法，同样受到很多置疑。首先，上述视角隐含的假设（设定的前提）是不同国家资本市场系统发达程度相同，即具有相同的社会成本和配置效率。事实上，各国的金融发展水平差异很大（在欧洲风险投资并不多见）。

与第一点相关，一些学者指出Coffee的上述分析很可能陷入循环论证。例如，一方面掠夺行为的发生取决于对掠夺是否被认同的社会规范，另一方面，弱的社会规范（掠夺的合理性）则可能来源于证券市场低的发展水平。对于弱的证券市场所反映的低的金融发展水平，则我们可以从对投资者保护较弱的法律渊源（LLSV，1998）找到部分解释。于是，我们看到的情景是，尽管Coffee研究的出发点是指出LLSV的金融发展的法律渊源理论对Nenova（2003）的证据的有限解释力，并试图从社会规范的视角提出一种新的，更加吻合的解释，但其结果是，间接地支持了LLSV的法律渊源理论。

此外，由于Coffee主要通过选取社会规范的代表变量，援引Nenova（2003）关于各国控制权私人收益水平证据进行简单的相关分析，自己并没有建立严格的计量分析，因此计量分析中通常面临的诸多问题，Coffee并没有刻意考虑。例如，我们知道，规范将随着环境的改变而改变（context specific），而Coffee本人在另一篇重要文章中，即从历史学视角，指出公司治理的关于公司所有权和治理的路径依赖（path dependence）特征。显然，基于Nenova（2003）横截面数据的简单相关分析并不能保证估计的无偏。

最后，但并非不重要的是，由于社会规范所具有的只可意会不可言传（Ineffable and subjective）的特征，一个关于社会规范代表变量的选取，进而合理的计量分析必须基于对社会规范的作用途径和机理准确的刻画，而不是表象的联系。关于这一点，在第5节将要介绍的金融发展的社会资本理论似乎处理得更为恰当。

事实上，我们可以把影响公司治理实践因素概括为两类，一类可以称为声誉因素，例如，俄罗斯公司过去的声誉和管理层对小股东的态度表明其愿意遵守西方社会的主流规范；另一类则是形成可实施权利的约束力，例如，优先购买新发行股票的权利以及小股东否决公司章程修正案的权利。我们看到，前者与社会规范有关
，而后者则与法律有关。由此引发的一个持续而重要讨论是规范与法律的互补和互替性问题。Coffee（2001）本人的观点是，当法律最弱的时候规范最重要（norms may matter most when law is the weakest）。其政策涵义是当正式的法律不足以保护投资者时，社会规范变得十分重要，因为它提供了对法律功能上的替代 。但是当法律权利和救济足以保护投资者，则显然并不需要形成特别的规范来约束经理人的行为。一个例子是，公司治理措施（社会规范）在法律对投资者保护充分的美国很少被发现影响一个公司的股价，但在法律对投资者保护并不充分的俄罗斯却效应明显。上述例子表明，对于普通法系国家（法律对投资者保护充分），法律的作用强于规范；而对于大陆法国家，法律和规范相互补充。

Coffee的工作给我们的启示是，我们不应该也无法忽视社会规范对企业行为，进而一国的金融发展水平的影响。尽管一国企业在纽约股票交易所的跨境上市（cross－listing） 被一些学者认为是希望借助美国资本市场的强力监管（法律途径）而实现的公司治理改善。但我们同样可以从社会规范的视角得到解释。对于一个具有较弱公司法国家的企业比较强公司法国家的企业更可能选择跨境上市的动机，一个可能的解释是该公司通过采取行动约束自己的行为来向投资者传递遵守规范信号（例如，在跨境上市可能意味着公司承诺进行更加完整和充分的信息披露（需要满足通用的会计标准）），结果导致股价的上涨。
 五、金融发展的社会资本理论
社会资本在研究早期被认为是社会学特有的概念
，但随着研究的深入和对社会资本重要性的认识，越来越多的政治学家和经济学家参与到社会资本的研究中，形成十分丰富的有关社会资本的文献，以致于今天我们很难把社会资本简单地归于社会学的研究范畴。

对于社会资本的最早描述可以追溯到Banfield （1958）的《落后社会的道德基础》。他指出，“意大利南部的不发达是由于当地居民在严格的家族关系外缺乏社会信任” 。社会资本概念最早的提出者是Loury（1977）。布迪厄（Bourdieu）对社会资本的定义是在某些社区通过建立紧密的成员关系而带给社区居民的利益和机会（Bourdieu，1985），而科尔曼（Coleman）则把社会资本理解为社会连接带给个体的资源，并指出社会资本在一个社区中人与人之间关系的程度和范围以及提高权力、实施有效社会惩罚配置中扮演十分重要的角色（Coleman，1990）。帕特南（Putnam）则把社会资本定义为普通公民的民间参与网络，以及体现在这种参与中的互惠和信任的规范（Putnam，1993）。

关于社会资本形成的动机，按照Portes（1998），可以概括为两个层次。首先是，强烈的内在化规范。例如捐赠慈善、服从交通规则、及时偿还债务等完美行为和社会责任感；其次则是出于工具原因，即社会资本将提高社会惩罚水平。

信任（trust）被认为是社会资本最主要的构成要素。在信任度高的环境，经济活动能以较低的成本完成。Arrow（1972）指出，事实上每项商业活动都包含信任的因素，尽管一些交易持续的时间长一些。而世界上经济生活中的缺陷都可以从缺乏相互信任中得到解释。我们可以把信任密集的交易的典型特征概括为不需要完备的正式合约；很少依赖正式的制度来实施合约，诉讼十分有限；个体使用较少的资源（如纳税、贿赂、私人安全服务）来保护自身及财产；政府官员言而有信。在所谓的“信任型社会”，即使缺乏高度发达的金融中介组织，依赖个人之间的相互信任所建立的非正式信贷市场将鼓励投资，而政策（利率等）的稳定同样鼓励投资，同时在信任型社会，更易于人力资本的积累（从依赖血缘和个人知识的聘用政策转向依赖教育文凭）。Greif（1989）发现，促进信任的正式制度的发展（自我实施的协议）对中世纪远程贸易的发展具有重大的推进作用。

社会资本另一个同样重要的构成要素是合作规范（cooperative norms），它不仅包括对个人自利行为的约束，同时鼓励个体从事提供公共品的活动（利己利人）。对违反合作规范的惩罚可以区分为作为内在惩罚的内疚（guilt）和作为外在惩罚的羞愧（shame）和排斥（ostracism）。公民遵守合作规范的结果，一方面可以约束（利己）机会主义行为；另一方面则使监督和实施合约的成本降低，从社会的角度看实现了资源配置效率的提高。

社会资本的第三个方面来自对政府行为的约束，这可以理解为社会资本前两个构成要素信任和社会规范在政治途径的延伸和扩展。（建立在信任基础上）公民参政的范围和深度的提高形成对政府官员自利行为的限制，从而改善政府的绩效和经济政策的质量，同时民间规范有助于克服公民在监督官员时可能出现的（搭便车）集体行动问题。Putnam（1993）的研究发现，在信任度高，公民意识强的意大利北部和中部地方政府（与南部地方政府相比）提供的公共服务更有效；意大利南部市民与政府官员的接触更多从市民狭隘的个人兴趣出发；而北部、中部则从提供整个地区的福利出发。

社会资本最后一方面则来自群体中的相互联系（associations within groups）。Putnam（1993）指出，横向的网络将强化信任和合作规范，而参与正式或非正式团体和协会将有助于建立成员之间彼此的信任和公民意识。在群体中建立相互关系不仅可以降低信息非对称，建立一种重复交易的模式，使自我实施的协议最终达成，同时一个团体的成员将信任属于同一个团体的成员，从而表现出更加典型的公民行为。

与通常把社会资本区分为四个构成要素不同，Takashi Omori等指出，社会资本具有三重维度。对于法律实施不足的发展中国家，社会资本可以被视为市场和制度的替代；在通常情形，它则是市场和制度的有益补充；特别地，它可以构成一个国家社会福利的直接基础。

对于社会资本形成的原因（例如为什么意大利北部比南部具有更高的社会资本水平，参见接下来我们将介绍的Guiso等的工作），Brehm 和Rahn（1997）发现，公民参加社区的活动越多，他们将乐意选择更多地信任别人；而Glaeser（2000）的研究则表明，当个人较长时间地居住于某一社区时，他们将愿意更多地进行社会资本的投资；从事社会化程度高的职业的人们会投资更多的社会资本；La Porta等（1997）则指出，一个国家公民的相互信任与大组织的出现显著相关；Knack和Kneefer（1997）则提出一个国家公民之间的信任程度与经济增长的快慢存在相关关系的观点。Hardin（1992）则强调了政府在提高社会资本水平的作用，“信任是依靠强有力的政府保障合约实施和惩罚盗窃建立起来的。没有一个这样的政府，合作几乎是不可能的，信任也是非理性的”。 
关于社会资本的研究表明，对于正式制度尚未建立的地区，个人之间的信任有助于促进经济活动的开展；然而，在个人之间的信任度低，而且难以迅速提高的地区，提供合约实施和信贷供给的正式制度的建立和改革（与信任度高的地区相比）更为重要。
现在回到我们所关注的金融发展的主题。社会资本促进金融发展的机理被概括为以下几个方面。按照Guiso，Sapienza and Zingales (2001)，首先，社会资本可以增进信任水平。在社会资本高的社会，人们彼此信任更多是由于社会网络提供了惩罚不遵守规范的人的机会（Coleman，1990）。所谓的融资指的是以承诺将来归还更多的资金来换取今天所需的资金。而融资合约从本质上讲是建立在融资双方彼此的信任。作为高度依赖信任的合约，交易是否发生不仅取决于合同的有效实施，同时也取决于贷款人对借款人的信任程度。其次，社会资本有助于形成道德观念。Banfield（1958）指出，在社会资本高的社会，作为教育形成的道德态度的结果，人们更依赖于别人信守承诺。既然社会资本是信任水平的重要决定因素，而信任又构成融资合约的本质，因而在逻辑上得到社会资本将影响金融发展水平的结论顺理成章。

通常认为，由于不同国家经济增长水平不同，金融合约使用受到许多制度因素的影响，在回归中难以控制（Mankiw，1995）。意识到上述困难，Guiso，Sapienza and Zingales (2001)所采取的研究策略是在一个国家内（从而制度差异保持不变）考察社会资本与金融发展的关系。而意大利似乎成为当然的选择。首先，意大利作为统一的国家已持续140年，并形成了统一的司法、行政、监管和税收系统；最重要的是，意大利南部和北部的社会资本水平显著不同。这同样成为Banfield（1958）、Putnam（1993）等选择意大利开始信任和社会资本的考察的重要原因。

Guiso，Sapienza and Zingales (2001)采用以下几个指标来度量社会资本
。首先是全民公投的出席人数（从1946年共和和独裁的全民公投到1989年），横截面的地区差异从62%到92%，均值为80%；其次是自愿献血（1995年意大利每省人均居民的献血袋数），从一些省的0袋到一些省的11袋，均值为每百人3袋；最后，出于稳健性检查的目的，他们采用Putnam（1993）建立的1889、1901、1910和1915年人均合作社的数量。

对（间接）反映金融发展水平的金融工具使用和可获得性的度量，Guiso等采用意大利银行进行的家庭收入和财富的调查（SHIV）提供的意大利8000个家庭收入、消费、财富、金融工具组合选择数据，用是否可以获得正式或非正式的信贷来加以反映。此外，对金融发展水平的度量还包括一个家庭以现金形式持有的资产组合的比例（以储蓄形式，以股票形式，家庭是否使用支票（指示变量），家庭能否获得信贷（指示变量）等）。所选取的控制变量包括经济发展水平（人均GDP）、法律实施的效率（一省法庭完成初级审判所需要的平均年限，从1.4到8.3年，均值为3.6年）和家庭目前居住的省等。
Guiso等基于社会资本影响融资合约使用的途径（高的社会资本与高的社会交往相联系，减少了合约双方的信息非对称，增进信任等）的分析，提出的主要假设包括；（给定其他相同）生活在低社会资本地区的家庭较少使用支票；生活在高社会资本地区的家庭，持有更多比例的储蓄和股票，更少比例的现金；家庭贷款供给与一省平均的社会资本水平正相关（高的社会资本水平应该降低家庭贷款拒绝和担心拒绝的可能性）；非正式借贷与社会资本水平存在负相关关系（在社会资本低的地区，从朋友和亲戚借款（非正式借贷）的可能性提高）；相对于教育程度低的人而言，社会资本对融资合约使用的边际影响，要高于其对教育程度高的人的影响等。

在Guiso所建立的Probit模型中，（离散）被解释变量为家庭是否使用支票（使用支票记为1，不使用支票记为0），解释变量为全民公投的出席人数所反映的社会资本水平，控制了司法效率水平（线性和平方）、人均GDP、家庭特征（家庭收入、家庭财富、家长的年龄、教育年限、家庭成员人数、家长婚姻状况以及工作的产业等）等，发现社会资本提高了家庭使用支票的概率（在1%的水平下统计显著），社会资本一个标准差的变化将导致使用支票概率12%的增长。采用自愿献血、Putnam人均合作社的数量等作为社会资本新的度量，并控制固定省效应（fixed provincial effects）（南方、北方等虚拟变量）和出生地和生活地的社会资本（Social Capital of Origin）进行稳健性检查，得到类似的结论。

对家庭资产组合选择（现金持有量）的考察，则采用的是Tobin（1958）发展的Tobit 模型，被解释变量为0和1之间的指示变量（indicator variable）（如果现金持有量为负或0，记为0；如果现金持有量为正，记为相应的比例），Guiso等发现，社会资本水平与家庭持有现金的比例负相关，司法的无效性程度对现金持有比例具有非线性效应。对资产组合选择（储蓄）的考察，则发现，社会资本与金融资产中储蓄持有的比例显著正相关；对资产组合选择（股票）的考察，同样得到社会资本与金融资产中股票持有的比例显著正相关的结论。

利用Probit 模型，Guiso等进一步考察了消费者获得信贷的可能性（社会资本对申请贷款拒绝和担心拒绝的概率）和非正式信贷市场（向亲戚和朋友借款）。前者的研究发现，社会资本对不能获得贷款的概率具有负效应，而社会资本的增加将提高获得贷款的概率；对后者的研究则发现，通过朋友或亲戚的非正式信贷在社会资本低的地区更加普遍。

基于上述分析，Guiso等认为，社会资本水平和融资合约的使用和可获得性显著相关。相关的研究同时表明，当法律实施较弱时，社会资本更加重要；（由于法律实施是信任的替代）社会资本通过增进信任来对融资合约的使用和可获得性产生影响；（受教育程度反映获得信息和信息加工能力）对于受教育程度低的家庭，社会资本（信任）对家庭持有的储蓄比例具有显著的影响；在受教育程度低的人群中信任是更重要的投入。由此，Guiso等得到社会资本对意大利不同地区金融发展程度扮演十分重要的角色，在法律系统更有效和人们受教育程度更高的地区，信任的重要性较弱的结论。

正如Guiso等已经意识到，金融合约使用所受到许多制度因素的影响难以在回归中控制，因而，他们的研究被迫限于一国（意大利）内部社会资本水平不同的地区，而没有开展国别的比较研究。随着对社会资本度量的科学性和可获得性的提高，通过适当计量分析技术的采用和改进，基于世界主要国家社会资本影响金融发展水平的跨国经验研究无疑具有更重要的理论价值和更丰富的政策含义。

六、金融发展的文化和宗教视角

如同金融发展的其他理论一样，金融发展的文化和宗教视角同样以对LLSV（1998，2000）发展的金融发展的法律渊源理论的批评和置疑作为逻辑的起点。按照LLSV，资本市场重要性、企业获得外部融资能力以及上市公司所有权结构差异（金融发展水平的差异）可以从法律渊源的不同（对投资者的法律保护不同）得到解释。如果LLSV所推崇的Anglo-Sexon模式可以为其他国家学习和模仿，那么，在今天全球化和资本的竞争的背景下，对于由于投资者权利保护较差而处于竞争劣势的国家将奋起直追，因此我们有理由相信不同国家投资者权利保护差异会逐渐消失。然而，我们对现实的观察是上述差异在不同国家之间依然显著。对于上述不同国家投资者权利保护现存的差异，一些学者开始从文化的差异寻求解释。

作为通过教育和模仿从一代传播到下一代的影响行为的知识和价值等因素的文化（culture）（Boyd and Richerson（1985）、 North（1990））一直被认为是影响个体行为，进而影响经济绩效的重要因素。韦伯在《新教伦理与资本主义精神》（Weber，1930）一书中即指出文化是经济增长重要的决定因素，“文化变革（Calvinist Reformation）在资本主义及其制度形成和发展过程中扮演了十分关键的角色”。Greif（1994）则强调文化对组织形成的影响，“不同商团（Maghribi Genoese）社会组织的差异反映了不同的文化信仰”。North（1990）则把文化理解为指导人们日常交往的非正式约束，“这些非正式约束可以发挥作用的明证是，相同的正式制度在不同的社会产生不同的结果”。直到21世纪初，Landes（2000）仍然在坚持，“韦伯是对的。如果我们从经济发展的历史中学习到什么，那就是文化解释了其中绝大部分的差异”。

对于文化对金融发展的影响，一篇代表性的文献是Stulz and Williamson（2003）。他们从文化和宗教的视角考察了文化（宗教和语言）是否有助于解释不同国家投资者保护权利的差异。由于投资者权利保护和一国金融发展水平的内在关联和一致性（LLSV，1998，2000等），我们把上述文献同样作为金融发展影响因素的重要文献之一。

尽管主要的出发点是考察文化对金融发展的可能影响，Stulz and Williamson同时考察了文化对金融发展的影响是否通过一国的法律渊源实现，以及在全球化背景下，全球化（贸易和资本开放）对文化对投资者保护权利（金融发展水平）的作用的可能影响。对于前者，Stulz and Williamson显然受到Merryman（1985）的影响。Merryman指出，法律传统（文化）将法律体系与作为部分表现形式的文化连接起来。因此，Stulz and Williamson试图寻找法律之外的文化因素，以判断文化对金融发展的影响是否通过一国的法律渊源实现。

Stulz and Williamson选取宗教和语言作为文化的代表变量。Weber（1930）指出宗教是资本主义增长的主要决定因素，而语言作为代表变量的选择主要考虑到相同语言便于信仰的交流和传播。通过选择上述两个变量作为文化的代表变量，Stulz and Williamson不仅做到代表变量不依赖目前的金融发展水平，从而避免陷入因果循环（reverse-causation）论证；同时避免使用过多变量导致流于表面的“通用”（overfitting）解释。
基于现有文献的认识，Stulz and Williamson把文化（语言，特别是宗教）影响金融发展的途径概括为以下三个方面。首先是通过价值标准的形成和发展的影响。Lal（1999）指出，世界观——文化的实质要素——对于西方世界的崛起和政治经济的发展至关重要。这一观点显然是Weber（1930）所谓的宗教是资本主义增长的主要决定因素的另一种表述。作为信仰体系的主要成分的宗教无疑会影响价值标准的形成和发展。考察世界主要国家投资者权利保护形成的历史，我们会发现其中深深的宗教烙印。一个典型的印象是，宗教在历史上更多关注债权人权利，而较少关注股东权利。例如，禁止高利贷一度成为中世纪的教会的基本教义，直到著名的卡尔文宗教改革，支付利率才被认为正常的商业行为，从而为新教国家债务市场发展扫清障碍。

事实上，对于债权人权利在新教和天主教国家显著差异，我们可以从天主教和新教（Anglo－Saxon）价值标准的形成和发展中的差异找到解释。天主教强调（抽象的）社会福祉（the good of the society），企业家的责任被认为是考虑人类的福祉，而不是利润的增加，以至于Novak（1993）指出，“拉美的天主教对资本主义充满偏见”。更为重要的是，在主要宗教是天主教的国家里，天主教会成为作为文化中心的共同价值标准的制定者。教会通过所形成的庞大的教会科层组织将其制定的共同价值标准将传达给每一个教会成员，教徒的行为要服从教会所制定的 “共同的价值标准”，个人不能向教会和政府发起挑战。与天主教相对照，新教则强调对私人产权的尊重和签约自由。基于个体应该对自己的行为负责（每个个体独自决定什么是正确的）的一致性认同，教会仅仅被看做是认识一致的个体的协会
。对于社会的福祉，新教所形成的共同的价值观是通过个体的诉求和对教会政府的挑战等独立个体的行为（交互影响）实现的。

文化影响金融发展的第二条途径是通过对制度的形成和发展的影响。天主教和新教不同的价值观无疑影响了制度，特别是法律体系的形成。我们知道，大陆法法典（例如拿破伦法典）往往基于天主教教义而制定法律规则，并对个人行为准则做出规定；而新教路德金和卡尔文宗教改革所推行的一项重要改革是，个体可以通过自己阅读圣经做出正确的决策，同时反对统治者实施与个体所理解的上帝的想法不一致的法律和行为是每个个体的责任，认为不应该授予特定个体太多的权利，以避免腐败、无能和邪恶。基于非集权化（Decentralization）形成的普通法法庭，法律规则通过具体的判例来形成，案例在不同的法庭进行听证，取决于案例的性质和相关的实践由陪审团做出裁决。

对于文化对制度形成和发展的影响我们可以通过以下三个例子来进一步了解。首先，不同宗教国家对待合同的不同态度。对于天主教（大陆法）国家，基于道德准则和伟人的倡导，不履行合约将被视为是罪孽；而对于新教（普通法）国家，合约的履行只是一个交易，重要的不是合约是否应该在道义上履行，而是违约可能导致另一方的利益受到损害。其次，文化（宗教）的差异也使得不同宗教国家的公法和私法不同。在天主教（大陆法）国家，对个体权利保护不能走得太远，以免损害行政的效率，因而调整个体的关系的法律同样调整个体和国家的关系；而对于新教（普通法）国家，完全不同的法律调整不同的关系；不同的法庭做出决策，以提供更具针对性的保护。第三，不同宗教的制度创新不同。按照Neal（1990），17世纪新教徒高度的忍耐部分解释了英格兰成为金融创新的热土的原因。新教徒与天主教徒相比，更愿意形成基于信任和自由意志的合作社。而（新教国家）共同的语言有利于不同国家思想的传播。如果需要对新教和天主教的关键不同做出总结，我们会发现，新教往往基于个人的信念，而天主教则基于知识。而基于知识的宗教必将形成中央集权的科层结构，以便于知识多的人来指导知识少的人。

文化影响金融发展的第三条途径是通过经济中资源的配置方向的影响。对于不同的文化，经济中资源配置的导向不同。天主教对与金融有关的活动并不信任，因而在天主教国家，最优秀的人才很少愿意从事金融活动；同时天主教会向宗教服务收取高额费用，因此教会消费了大量社会资源；此外，天主教会利用市场垄断权利实行价格歧视，最大化他们的利润。而新教徒则成为宗教服务市场的新进入者，他们通常挑战天主教会，以期降低享受宗教服务的成本。

基于上述的分析，Stulz and Williamson指出，文化（宗教和语言）将通过价值标准的形成和发展、制度的形成和发展以及资源配置导向三个途径来影响金融发展，因而在解释不同国家投资者保护程度的差异时不能忽视文化差异（宗教和语言的差异）的可能影响。

Stulz and Williamson把主要宗教（语言）定义为被一个国家最大比例的人口所实践的宗教（所使用的语言），采用与LLSV（1998）相同的均值检验，他们考察了49个样本国家在一个国家主要语言是否是英语，主要宗教是否是基督教和主要宗教是新教还是天主教等三种因素是否构成不同国家投资者权利差异的原因。对于投资者权利，Stulz and Williamson依然采用LLSV（1998）所建立的股东权利（一股一票、对抗董事（6项）、强制分红）、债权人权利（4项）、法定资本储备、法制（法律实施质量）、司法系统的效率、法制、腐败、掠夺的风险、毁约的风险和会计标准排名等指标。得到的主要结论是，关于投资者权利，英语国家和新教国家投资者投票和起诉更为容易；天主教国家投资者更可能推行累计投票权；关于债权人权利，非基督教国家债权人权利高于基督教国家的债权人权利，而新教国家的债权人权利高于天主教国家的债权人权利。关于权利实施和会计标准，则基督教国家通常具有更好的实施，新教国家的法律实施质量强于天主教国家；英语国家比非英语国家具有更好的会计标准，新教国家的会计标准好于天主教国家。

在均值检验的基础上，Stulz and Williamson进一步展开多元回归分析。选择投资者权利（对抗董事会的权利）、债权人权利、法律实施质量等作为被解释变量，而以新教、天主教、佛教、伊斯兰教和英语、西班牙语（虚拟变量）作为解释变量，在控制了人均GNP（国家的经济发展状态），得到的主要结论为，主要语言是英语的国家具有更高的对抗董事的权利（比西班牙语及其他语言国家）；债权人权利与是否是天主教国家显著负相关（天主教国家债权人权利保护差）；西班牙语国家比其他语国家具有低的债权人权利；新教国家与非新教国家相比腐败较少。

为了回应文化因素影响显著仅仅是因为与法律渊源相关（LLSV，1998）的可能置疑，Stulz and Williamson通过对不同国家投资者保护的差异区分法律渊源的解释和文化的解释进行稳健性检查。他们采取的检验策略是，大陆法国家中英语与非英语国家进行比较（引入是否是大陆法国家的虚拟变量），新教国家中大陆法与普通法国家进行比较（引入是否是新教（天主教）国家的虚拟变量），同时考察文化变量与法律渊源的交叉项对权利变量的效应。新的检验发现，对于股东权利，如果考虑法律渊源，宗教似乎并不重要（新教国家中普通法比大陆法国家的股东权利更高）；而对于普通法国家，英语国家的债权人权利要低于非英语国家；对于大陆法国家，其他宗教国家比天主教和新教国家的腐败更高。
前文曾指出，Stulz and Williamson研究的一个重要视角是在全球化背景下，考察国际贸易对文化的冲击，进而对投资者权利（金融发展）的影响。他们假设，一个国家如果从国际贸易中获得更多收益，文化对投资者权利和权利实施的负面效应将削弱。在新的模型中，除了采用与前相同的被解释变量和控制变量外，他们选择文化代表变量、是否是大陆法国家的虚拟变量（CIVOR）、自然开放度、是否是天主教（新教）国家的虚拟变量、是否是英语（西班牙语）国家的虚拟变量等作为解释变量。其中，自然开放度（natural openness）和Frankel and Romer（1999）发展的地理特征指标（地理上越临近的国家，贸易越频繁）由于既可以反映国际贸易的潜在利益，同时又不受投资者权利的影响，而被用来作为开放（openness）的度量。他们发现，当国际贸易对一国更重要时，一国将有更多的激励来尊重债权人权利；而天主教对债权人权利具有显著的负效应。

对于随着开放程度的提高，宗教的重要性是否下降的问题，Stulz and Williamson所采取的新的回归模型是，首先以债权人权利作为被解释变量，主要解释变量包括新教（虚拟变量）、天主教（虚拟变量）、开放和新教的交叉项、开放和天主教的交叉项、开放和其他宗教（非新教和天主教）的交叉项等。得到的主要结论为，当一国变得更开放时，对于债权人权利主要宗教是天主教的重要性减弱；司法效率随着开放程度的增加而提高；腐败随着开放程度的增加而减少。进一步以金融发展（股票发行、长期私人债务发行、股票市场市值（与GDP的相对值））为新的被解释变量，相同的检验表明，宗教有助于解释信贷市场的发展，但对金融市场的发展解释有限。

对照LLSV和Stulz and Williamson的工作，我们形成的印象是，宗教对债务市场发展的影响更为显著，而法律渊源对股票市场发展的影响更为显著；法律渊源对股东权利重要，而文化对债权人权利重要。为了验证债权人权利与宗教相关的稳健性（检验宗教对制度的重要性不是体现在现在的宗教，而是立法时期主导的宗教），Stulz and Williamson选择1900年主导的宗教和1995年每个宗教占总人口的比例作为其他的解释变量，而对法律渊源的度量从是否是大陆法国家的虚拟变量到是否是法国、德国和斯堪德纳维亚法系国家的虚拟变量，得到的主要结论是，债权人权利在天主教国家依然较低。

Stulz and Williamson（2003）完成的最后一个工作是考察在众多的影响因素中，哪一个因素在解释投资者保护和金融发展的横截面差异中最为重要？通过逐项增加法律渊源、新教和天主教、英语与西班牙、自然开放度等变量，考察其对投资者权利、权利实施和金融发展的横截面差异的调整可决系数（adjusted R-square）增加值（增加的解释力），Stulz and Williamson得到的结论是大陆法对权益变量（对抗董事的权利、权益发行、股票市场市值等）、司法效率和会计标准具有最大的调整可决系数增加值；文化代表变量对其他的被解释变量具有最大的调整可决系数增加值，因而，宗教对信贷变量（信贷权利、长期债券发行、私人信贷等）更为重要，而语言对实施变量更为重要。

总结Stulz and Williamson（2003）研究的主要结论，他们的实证研究证明，在理解不同国家投资者保护差异时文化的差异不能忽视；至于文化和投资者权利的关系，似乎对债权人权利的影响更为强烈；开放降低了宗教对债权人权利的影响。

对Stulz and Williamson的工作同样存在很多批评。首先，他们采用主要宗教（语言）作为文化的代表变量，而对于一些多民族多语言国家，所谓“主要宗教（语言）”和“非主要宗教（语言）”的差异十分有限，因而文化代表变量的选取存在改进空间。例如，在德国，天主教徒（34.9）和新教徒（37.2）的比例接近，其他类似的国家包括加拿大、荷兰、瑞士等。其次，Licht（2001）指出，文化是所有路径依赖之母。而对于过去是殖民地的国家，Stulz and Williamson的工作并不能区分影响制度的文化是殖民者的文化还是被殖民者（同化）的文化。第三，在Stulz and Williamson的计量模型中变量之间可能存在多重共线性，特别对于法律渊源和宗教的交叉项，因而难于精确估计系数。最后，我们看到，尽管Stulz and Williamson工作的一个重要的努力方向是区分法律渊源和文化的相互影响，但由于文化的代表变量的选择和Stulz and Williamson所关注的文化与制度的交互关系（制度的滞后性）把握的困难，在他们的研究中并没有给出信服的结论，而这一工作直到Acemoglu等（2003）（参见第7节的讨论）才较好地予以解决。
七、殖民地起源、制度和经济增长
对于造成不同国家人均收入巨大差异的根本原因，已有的文献（North and Thomas，1973，North，1981等）认为是制度和产权的差异。在一个具有好的制度的国家（保障产权、减少政策扭曲），个体有激励投资更多的物资和人力资本，以更有效的方式实现收入的增加。朝鲜和韩国，民主德国和联邦德国通常被文献作为证明制度重要的典型例证。作为历史上同一国家的不同部分，前者在中央计划和集体所有权下经济停滞不前；后者在私人产权和市场经济下蓬勃发展
。

对上述研究的批评是缺乏制度对经济绩效效应的可靠估计，同时制度的内生性问题（富裕的经济更有实力负担和追求更好的制度）、缺失变量问题（收入的差异是由与制度相关的其他缺失变量引起的）和指标度量的偏差问题（制度指标的设定是事前完成的，一个自然的偏见是富裕地区的制度是好的制度）并没有得到有效的解决，因而，制度对经济绩效效应的估计需要寻找关于制度外生变化的来源（a source of exogenous variation in institutions）（Acemoglu、Johnson and Robinson，2001）。

Acemoglu、Johnson and Robinson（2001）试图建立欧洲前殖民国家制度差异的理论，以此解释不同国家人均收入的巨大差异。由于制度不仅包括法律、政治制度等正式制度，同时包括社会规范等非正式制度，并影响宗教、语言等国家的文化特征，尽管形式上关注的是制度对经济绩效的影响，但Acemoglu等的工作的客观效果揭示了影响金融发展水平的影响因素（法律渊源、社会规范、文化等）背后的影响因素，因此，我们同样把该篇论文列为金融发展的决定因素的重要文献，它对于我们深入理解作为影响金融发展的因素（法律渊源、社会规范、文化等）背后的影响因素具有启发。

对于已有关于制度研究的文献所存在的内生性问题和缺失变量问题，Acemoglu等采用的研究策略是，寻找有效的工具变量（instrument variable），并利用两阶段的最小二乘法（2SLS）进行检验。我们知道，一个有效工具变量必须满足内生解释变量外生变动的来源，或者说，给定回归中包括的控制变量，工具变量与内生变量（制度）有关，但与被解释变量（经济业绩）除了通过制度的间接影响外没有直接的影响。如何寻找有效的工具变量成为该文的关键。

基于在不同类型的殖民政策产生不同的制度
、殖民政策受到定居的可行性的影响
和即使在殖民地独立后，原有制度将持续发挥作用三个基本假设，Acemoglu、Johnson and Robinson（2001）选择第一代欧洲殖民者在殖民地的死亡率作为欧洲前殖民地国家现行制度的工具变量。其理论的逻辑脉络是，（潜在的）殖民者的死亡率——是否适于定居（假设2：殖民政策受是否适于定居的影响）——早期的制度（假设1：不同的殖民政策产生不同的制度）——现在的制度（假设3：制度的持续性）——现在的经济绩效。

为了表明所选择工具变量的有效性，Acemoglu等借鉴历史学家Philip Curtin的系列工作，为基本假设寻找历史证据。首先，他们发现，死亡率是影响欧洲殖民者是否选择定居的关键因素。例如，英国殖民者在西非定居的愿望被其早期定居者的死亡率打破（一半的人在第一年去世）；而早期传教士决定移民美国而不是圭亚纳的原因是后者高的死亡率；特别有趣的是，在美国独立之后的1795年，当英国的Beauchamp 委员会考虑把以往流配到美国的英国罪犯发配到哪里时，最初的提议是Lemane岛和西南非洲，然而，仅仅是由于考虑到上述地区高的死亡率（即使对于罪犯），最终选择把罪犯发配澳大利亚。

其次，有证据表明，在多种类型的殖民方式中，最终殖民方式的选择取决于欧洲殖民者是否打算长期定居。Gann and Duignan（1962）、Cain and Hopkins（1993）等的研究表明，如果有大量的欧洲人定居，将模仿宗主国进行生活，通常会建立所谓的定居殖民地（settler colonies）。按照Denoon（1983），定居殖民地的代表性制度， “将帮助定居者愿望的实现”，其中特别是，对私有产权（对土地和牲畜的私人所有）的尊重和保护，以及自由和贸易致富等。而在类似于欧洲的制度初步形成后，殖民地的定居者开始寻求摆脱宗主国的干预，于是政治权利（选举代表等）和法律保障（陪审团审判等）等成为定居殖民地新的含义。必然地， “在这些早期的殖民地中出现资本主义的萌芽” （Denoon，1983）。因而一些前殖民地国家早期资本主义的发展与成为定居殖民地有密切的关系。

与此相反的，欧洲殖民者在17和18世纪拉美以及19和20世纪早期的亚非国家推行的是掠夺政策。例如，西班牙和葡萄牙在非洲的殖民政策是掠夺黄金和其他资源，甚至在非洲从事奴隶贸易，西非国家的地名如黄金海岸、象牙海岸等的得名显然与早期成为掠夺性殖民地的经历有关。上述地区之所以成为掠夺性殖民地，按照Acemoglu等，与其高的死亡率，并不适合欧洲殖民者居住有关。于是，我们看到，在死亡率低，适于欧洲殖民者定居的地区，欧洲殖民者推行“新欧洲”的殖民政策，并最终建立类似宗主国的资本主义制度；而在死亡率高，不适合欧洲殖民者定居的地区则推行资源掠夺殖民政策，并最终建立掠夺性的制度。正如Manning（1988）所评论的，在欧洲，代表制民主的理论胜出专制主义理论，但是在非洲，欧洲的殖民者却建立了专制的政府，所依赖的逻辑类似于路易十四。

第三，制度被一些文献证明具有持续性。控制结构的建立不仅在殖民时代持续，而且成为现代制度形成的基础。Young（1994）的研究发现，拉美一些国家在独立后很长时间仍然保持西班牙殖民者所建立的垄断、监管和强制劳动（奴隶制度）政策。Acemoglu等总结了导致制度持续的一些经济机制。其一，建立限制政府权利和实施产权的制度是需要付出成本的，而维持传统的掠夺性制度一方面不会产生制度创造和引入的成本，同时既得利益者可以利用原有制度为自己牟利；其二，掠夺战略的收益最终取决于统治精英（既得利益集团）的规模。当既得利益集团的人数较少（少数的权贵和精英），每个成员可以获得更大份额的收益，利益集团将有激励维持掠夺性制度；其三，当个体基于特定的制度进行不可收回的投资，个体被迫支持现存制度，使原有制度得以维持。

除了给出清晰的逻辑脉络，对于第一代欧洲殖民者在殖民地的死亡率作为欧洲前殖民地国家现行制度的工具变量是否满足成为有效工具变量的条件（即能够解释所观察到的制度的差异，但与经济绩效除了通过制度的间接影响外没有直接的效应），Acemoglu等在前面分析的基础上进一步做了大量的补充说明和必要的考证，以确保所遵循的选择工具变量的逻辑严谨，从而工具变量的有效。

首先，Acemoglu等试图表明，对于构成殖民地欧洲殖民者死亡原因的疟疾和黄热病等疾病对当地居民的健康和经济影响有限，但对欧洲殖民者威胁巨大。通过对比欧洲殖民者进入之前当地人的死亡率和人口密度，他们发现，由于当地居民长期生活在该地区，肌体实现免疫，因而这些疾病对当地居民的健康和经济影响有限。然而，直到19世纪控制这些疾病之前，有证据表明，欧洲殖民者80％的死亡与这些疾病有关，因而，这些疾病对欧洲殖民者是否定居和相应的殖民制度的选择影响显著。其次，为了避免地理或气候决定论，Acemoglu等努力寻找殖民者死亡率（疟疾）并不是简单的地理和气候特征的代表变量的证据。他们发现，在一些高纬度国家疟疾更为严重，因而疟疾等疾病的发生与纬度（控制变量）不相关。上述两方面的分析共同表明，殖民者死亡率是制度特征外生变化的来源，因而能够成为制度发展有效的工具变量。

Acemoglu等选取64个前殖民地国家为样本。他们以1995年购买力平价调整后的人均GDP和Hall and Jones（1999）建立的1988年工人的人均产出指标所反映的经济产出（人均收入）作为被解释变量，解释变量则是由政治风险评估机构（Political Risk Service）提供的反映制度差异的阻止掠夺指数（index of protection against expropriation），该指数为1985到1995的均值，从0到10（0表示低的阻止掠夺，从而相对“坏”的制度）。其他对制度差异的度量包括1990对经理人的约束以及反映对早期制度度量的1900年对经理人的约束、1900年民主指数和国家独立后第一年对经理人的约束等。在检验中，以逐步增加的方式引入控制变量，主要的控制变量包括纬度（绝对值，距离赤道的距离，从0到1）以及是否来自非洲、亚洲以及其他洲的虚拟变量等。其主要文献依据是Diamond（1997）等的研究表明，气候对绩效的直接效应，而Gallup，Mellinger and Sachs（1998）等的经验证据显示，距赤道的距离与经济绩效具有相关关系。

对于殖民者死亡率的数据则主要来自历史学家Philip Curtin的工作。Curtin系统整理了1815年后军队医疗记录、1870年代大部分欧洲国家发表的士兵健康的常规报告和欧洲军队每1000士兵的死亡率。对于没有保持死亡率记录的南美西班牙和葡萄牙军队，则采用拉美传教士从1604到1876年的死亡率和南美不同地区舰队船员的死亡率进行间接度量。

Acemoglu等通过以下4个方程，建立联立方程组，来刻画不同变量之间的关系。
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其中，（1）式反映现行制度与经济产出的关系，
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表示不同国家的经济产出；
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表示对不同国家现行制度的度量（1985到1995平均阻止掠夺指数）；
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代表控制变量。（2）式反映现行制度与早期制度的关系，
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表示对不同国家早期制度的度量（1900对经理人的约束等）。（3）式反映早期制度与欧洲殖民地定居状况的关系，
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表示对欧洲殖民地定居状况的度量（1900年欧洲后裔的人口比例等）。最后，（4）式反映欧洲殖民地定居状况与殖民者死亡率的关系，
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表示对殖民者死亡率的度量。

在考察殖民者死亡率与现行制度的关系之前，Acemoglu等首先对方程（2）、（3）和（4）式进行OLS检验。对（2）式的OLS检验表明，早期制度与现在制度之间联系紧密（过去制度独自能够解释现行制度20%的变化）；对（3）和（4）式的OLS检验则显示，早期制度至少部分受到殖民者是否定居的影响，而是否选择定居受到殖民者死亡率的影响（定居模式将解释早期制度50%的变化）。基于上述分析，Acemoglu等把（2）、（3）和（4）式统一为（5）式。
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（5）式表明，殖民地死亡率（log）
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成为现行制度
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的工具变量。（1）和（5）式共同构成工具变量2SLS检验的减约式（reduced form）。

建立在前述细致准备工作的基础上，Acemoglu等重新考察制度与经济产出的效应，他们发现，殖民者死亡率与现行制度存在较强的一阶段（first-stage）关系；相应2SLS检验显示，制度对人均收入的效应为0.94（强于OLS的结果0.54），显然，在克服了内生性和缺失变量问题后的2SLS的结果进一步支持了前面OLS的结论。而加入洲的虚拟变量，2SLS结果显示，非洲的虚拟变量并不显著。这表明，非洲国家的贫穷不是由于文化和地理因素，而是由于非洲坏的制度的存在。于是，Acemoglu等建立在科学的计量分析方法之上，令人信服地得到制度对经济绩效的影响巨大的结论。

在Acemoglu等前面的分析中，隐含的假设是殖民地死亡率
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作为现行制度的有效性。显然，对于殖民地死亡率作为工具变量的有效性至少需要回答以下几个基本问题，这成为接下来Acemoglu等讨论的重要内容。首先，Acemoglu等必须回答作为工具变量的殖民地死亡率
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是否满足与残差
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无关的排他性限制
。或者说，殖民者的死亡率是否对现在的经济绩效没有直接的效应？他们采用的检验策略是，加入其他可能同时与殖民者死亡率和现在经济绩效相关的变量，考察是否影响最初的估计结果。特别地，他们以本研究中的解释变量（如制度）作为控制变量，检查以往研究中的解释变量是否依然有解释力（统计显著）。

在控制了制度等变量后，他们首先考察了殖民地起源（主要殖民国家）（LLSV，1999）对经济绩效的影响（是否是英属（法属）殖民地的虚拟变量），得到的结论是，殖民者的身份并非殖民模式和之后制度发展的重要的决定因素；进一步引入Hayek（1960）、LLSV（1998）等所强调的法律渊源（是否属于法国法系的虚拟变量）和Weber（1930）等所关注的宗教（天主教、伊斯兰教和其他宗教占人口的比例）进行类似的分析，发现加入上述变量，制度对人均收入效应的估计不受影响。

Acemoglu等进一步考察了殖民者死亡率是否与气候和其他地理特征相关、是否由于在欧洲定居的殖民地，欧洲后裔占到目前人口的较大比例，因而会带来欧洲的文化或与欧洲保持特殊的关系、是否自然资源和土地质量，而不是制度影响经济绩效以及是否是内陆国家（海洋文明）以及民族语言的分割（Stulz and Willianson，2003）等问题。分别通过在模型中加入温度和湿度的变量、欧洲后裔占人口的比例等。稳健性检查结果表明，新加入的变量在统计上并不显著，因而对制度对人均收入的2SLS估计并无影响。

Acemoglu等需要回答的第二个问题是，作为工具变量的殖民地死亡率是否反映了疾病对发展的一般效应。Sachs等曾经指出，疟疾等疾病导致非洲的贫穷。而Acemoglu等（2001）对此的看法是，对于非洲国家，疟疾流行是内生的（坏的制度导致国家的贫穷，无法根除疟疾）；而疟疾等的流行却是欧洲殖民者决定是否定居和制度发展的关键因素，因而构成制度外生变化的来源。为了证明上述观点，他们在前述模型中分别加入反映疾病（1994年居住在疟疾流行地区的人口比例）、寿命和婴儿死亡率的控制变量，发现，制度仍然是人均收入差异的主要决定因素，健康的效应有限。进一步把健康状况和制度内生，分别选择纬度、平均气温、距离海岸线的距离（McArthur and Sachs（2001））和殖民者死亡率作为工具变量（健康和制度变化的外生来源）进行2SLS估计，检验结果表明，制度在统计上依然显著。

Acemoglu等需要回答的第三个问题是，殖民者死亡率是否可以成为现在疾病环境的代表变量（进而影响经济绩效）？如果上述假设证明成立，显然意味着把殖民者死亡率作为现行制度外生变化的来源，进而2SLS回归的工具变量并不适当。考虑到，黄热病现在已绝迹，因而与现在的疾病环境无关，Acemoglu等选择是否该地区爆发过黄热病的虚拟变量作为新的工具变量，重新进行上述分析，结果发现，新的工具变量与殖民者死亡率作为工具变量的回归结果接近
。

是否存在过渡识别（Overidentification）问题是成为一个有效的工具变量所必须进行的检查，它同时也构成Acemoglu等关于殖民地死亡率作为工具变量需要回答的第四个问题。所谓的过渡识别检查是检查潜在的工具变量的外生性，以判定本研究实际选择的工具变量（殖民者死亡率）是否是真的外生，它是对排他性限制（exclusion restriction）的直接检查。基于殖民者死亡率－是否定居－早期制度－现在制度－经济绩效的逻辑脉络， Acemoglu等需要进一步判断是否定居、早期制度和殖民者死亡率对人均收入具有直接的影响？把早期制度和是否定居作为其他的工具变量的检验发现，早期制度和是否定居对人均收入具有直接效应，由此进一步表明，殖民者死亡率是一个有效的工具。不仅如此，Acemoglu等还进行了（简化的）过渡识别检查，即以殖民者死亡率作为现行制度外新的解释变量，检验殖民者死亡率是否对人均收入有直接效应。检验结果显示，估计系数不仅在统计上不显著，而且系数很小。从而，Acemoglu等从新的角度证明，殖民者死亡率是合适和有效的工具变量。

尽管相信所有读过Acemoglu等（2001）的读者都会对该文论证的严谨和逻辑的清晰印象深刻，但对Acemoglu等（2001）的工作仍存在一些批评。首先，按照Acemoglu等（2001）等设定的逻辑脉络，殖民政策取决于是否适合殖民者定居（进而殖民地死亡率）。然而，我们并不能排除殖民政策选择可能受到宗主国政治经济制度和社会规范等因素的影响。政治体制（例如，与西班牙和葡萄牙等君主制国家相比，实行君主立宪制的英国，议会对君主通过殖民扩张实现财富增长的抑制）、资源状况（例如，小国与资源丰富的大国相比更倾向于建立掠夺性的制度以弥补本国资源的不足）、社会习俗（一些国家的绅士传统和一些国家的强盗传统）、殖民地距离宗主国的远近和交通的便利程度（对于控制成本低的殖民地选择建立新欧洲的制度，而对于控制成本高的殖民地选择建立掠夺性的制度）、海路交通（对内陆国家的掠夺性政策和沿海国家的新欧洲政策）以及是否发生经济危机（在近代上述因素变得尤为重要）等因素在特地时期针对特定国家都可能成为该国在殖民地建立掠夺性殖民制度，或者“新欧洲”制度的决定性因素。

其次，在Acemoglu等的分析中假设现行制度会受到早期制度的影响，而对制度移植变异的可能性分析不足。或者来自于殖民地的巨大同化力和包容性，或者来自殖民地人民的斗争和反抗，宗主国推行的殖民政策可能从早期的掠夺性殖民政策转向后期的新欧洲政策，或者反过来。事实上，Acemoglu等本人已经意识到制度自身演进的存在。在该文的结语部分，Acemoglu等（2001）指出，并不意味着今天的制度将必然受到殖民政策的决定以及不可能改变，他们仅仅强调的是，殖民地经历仅仅是影响制度的众多因素之一。

最后，在Acemoglu等的分析中可能存在对制度变量的度量误差（measurement error）问题。我们知道，对经济绩效重要的制度是十分复杂的，任何单个的度量只是真实制度的一部分。而对于被认为很大程度仍然是“黑箱”（black－box）的制度，该文所采用的度量制度的指标“阻止掠夺风险”显然仅仅是制度（cluster of institutions）的一个方面。因而无法揭示改进制度的具体步骤和措施
。该文的OLS与2SLS结果的显著差异表明对制度变量的度量误差具有削弱偏差（attenuation bias）。
八、法律外制度、公司治理与金融发展
控制权私人收益（private benefit of control）的概念是由Grossman and Hart（1980）最早提出的，其基本含义是控制性股东从所控制的公司掠夺的收益。该概念被理解为连接投资者保护与金融发展的内在纽带。例如，一国可以通过改善公司治理所实现的控制权私人收益减少，使分散股东的利益获得更好的保护，从而有助于外部融资的实现和金融发展（LLSV，1997），因而控制权私人收益的概念成为金融发展和公司治理文献共同关注的中心概念之一。

在第8节，我们希望通过对Dyck and Zingales（2004）一文的讨论使读者了解包括媒体与税务实施等法律外制度对降低公司内部人的私人收益（从而促进金融发展）的机理和途径。如果说，从2到7节所讨论的文章偏重于金融发展的影响因素的分析，则第8节的讨论关注积极改进一国金融发展水平的政策变量。Dyck and Zingales（2004）的工作显然对于一些法律对投资者保护目前相对较弱的国家（包括中国在内的新兴市场经济国家）如何利用法律外的制度来积极改进本国现阶段的公司治理，提高本国的金融发展水平具有重要的政策含义。

Dyck and Zingales（2004）的工作共分三部分。第一部分通过对控制权私人收益的度量，揭示控制权私人收益国家间的差异；第二部分考察控制权私人收益（对金融发展）的效应，即控制权私人收益对国家间金融发展水平差异的解释力。第二部分的讨论是我们把Dyck and Zingales（2004）列为金融发展决定因素文献的直接原因。在第三部分，Dyck and Zingales进一步考察了控制权私人收益的影响因素，揭示了国家间控制权私人收益差异的原因。该部分的讨论与我们所关注的降低控制权私人收益，提高本国的金融发展水平的政策取向有关，成为我们把Dyck and Zingales（2004）列为金融发展决定因素文献另一个重要的原因。
对控制权私人收益，以往的文献存在不同的理解。Harris and Raviv（1988）、Aghion and Bolton（1992）等把控制权私人收益理解为处于控制地位的股东的主观价值（psychic value），而Jensen and Meckling（1976）等则把控制权私人收益等同于包括高管人员获得的职务津贴等在内的代理成本。理论上，控制权私人收益与控制性股东通过他所拥有和控制的公司实现的独享的掠夺机会有关，因而被定义为掠夺机会带给控制性股东收益的净现值。但关于控制权私人收益的一个更一般概念是，无法由外部股东按持股比例分享，由内部人（经理人和控制性股东）独享的部分企业价值。

对控制权私人收益目前主要存在两种度量方法
。其一是Barclay and Holderness（1989）等通过对公众公司控制性股份转让的溢价（私下谈判交易价与控制权改变后股票的市场价格的差额）的考察所反映的控制性股东可能获得的控制权私人收益
；其二是Lease，McConnell， and Mikkelson（1983，1984）等通过对发行具有不同投票权的多类型股票的公司的投票权的市场价值的考察所反映的股东在控制权竞争中获胜的期望收益。这里Dyck and Zingales（2004）采用的是Barclay and Holderness（1989）的方法。对控制权私人收益价值的计算公式是控制性股份转让价格与转让消息发布两天后成交价格的差额，除以消息发布后的价格，乘以控制权股份所反映的现金流权利的比例。Dyck等选取1990到2000年39个国家的393宗控制权股份转让交易组成面版资料，采用（国家）固定效应（fixed effects）模型，进行控制权私人收益的估计。其中，被解释变量为控制权溢价占企业权益价值比例，主要解释变量为国别，同时控制交易特征（是否是主要股份、是否存在其他大股东、企业是否陷入财务困境、控制性股份是否由发行新股形成、买方是否是外国投资者以及企业的股份是否同时在美国上市等）、产业特征（产业的虚拟变量）和买方和卖方特征（买方的身份（个人，政府，子公司，分散），卖方身份（个人，政府，等））等，得到的主要结论包括，39个国家中10个国家的控制权溢价超过25%，其中阿根庭、奥地利、意大利和巴西等国属于高控制权私人收益的国家（最高达65%），而澳大利亚、加拿大、法国、香港、日本、英国和美国属于低控制权私人收益的国家或地区
。

Dyck等的工作的第二部分是考察控制权私人收益对金融发展的效应。在这部分，他们建立的主要假设有，对于控制权私人收益较高的国家，（1）权益相对于GDP的重要性较小；（2）股权分散公司比例较小；（3）对于追求收入最大化的政府，在进行私有化时，倾向于以私下交易出售，而不是公开发行。Dyck等选取的反映金融市场发展的被解释变量包括，股权集中度（一国10家最大的非金融非国有当地公司三个最大股东持股比例（LLSV，1997））、以资产出售而不是发行股票实现的私有化交易比例、从1995到1996年首次公开发行的数量、当地上市企业的数量以及分散投资者持有股票市值占GNP的比例（LLSV，1997）等。作为解释变量的是控制权私人收益度量（所估计的国家固定效应）。由于解释变量是估计产生（受到其他外生变量的影响），采用最小二乘法（OLS）会导致估计的有偏和不一致，Dyck等采用基于工具变量的两阶段最小二乘法（2SLS）进行估计。鉴于法律渊源与控制权私人收益相关（LLSV，1998等），Dyck等选取国家法律体系渊源作为工具变量。在控制了从1970到1995年平均（log）人均GDP后，2SLS回归得到的主要结论是，具有较高的私人收益的国家具有更集中的股权；在控制权私人收益较大的国家，在进行私有化时，政府更可能通过私下出售，而非公开发行；控制权私人收益对金融发展其他度量同样具有解释力，等等。

建立在控制权私人收益的降低对金融发展具有正效应的认识（Dyck等第二部分的工作），Dyck等进一步考察了控制权私人收益的影响因素，进而揭示不同国家控制权私人收益差异的原因。这里Dyck and Zingales（2004）所关注的降低控制权私人收益的途径，显然同时构成如何来降低控制权私人收益的公司治理的各种机制，因而，Dyck等的工作同时被认为是有关公司治理的实证研究，并构成公司治理的重要文献。

在新的回归模型中，对控制权私人收益的度量（Dyck等第一部分工作所计算的控制权溢价占企业权益价值比例）成为被解释变量。对于作为解释变量的各种公司治理机制，Dyck等除了考察法律制度
，特别关注法律外制度对降低控制权私人收益的重要作用。我们知道，攫取私人收益的可能性与经理人权利（实际控制权）相关，而按照在英美等国所实践的业务判断规则，法庭通常难以限制经理人权利，因而，寻求法律外制度对减少控制权私人收益（约束经理人、控制性股东等内部人行为）将具有十分重要的政策含义。

需要指出的是，法律外制度对公司内部人掠夺控制权私人收益的约束在目前公司治理文献中并不突出，按照Dyck and Zingales（2004），“部分原因是缺乏经验检验”。我们看到，无论法律制度，还是法律外制度，其约束公司内部人掠夺控制权私人收益的共同机理是，提高控制性股东攫取控制权私人收益遭受惩罚（成本）的预期。但Dyck等的工作的意义显然在于打破了LLSV（1998）以来形成的关注法律制度的范式，而转向同时关注法律外制度。这对于一些法律对投资者保护目前相对较弱的国家（如包括中国在内的新兴市场国家）如何利用法律外的制度来积极改进本国现阶段的公司治理，提高本国的金融发展水平具有重要的政策含义。该部分的工作同时也被认为是Dyck and Zingales（2004）最主要的贡献之一。

这里Dyck等选取的法律外制度（extra-legal institutions）包括产品市场竞争
、公众舆论压力（public opinion pressure）
、道德规范的内在约束（Coffee（2001），代表变量为1993年世界竞争力年报犯罪率的报告，每100000人恶性犯罪次数）、文化（宗教和语言）（Stulz and Williamson（2001），代表变量为主要宗教起源（天主教、新教等虚拟变量）、工会压力（Labor pressure）
、政府通过税务实施实现的监督
等。

对于降低控制权私人收益的机制，Dyck等首先开展的是单因素分析，即控制其他变量（交易特征等），逐项考察上述法律制度和法律外制度因素对控制权私人收益水平的效应，得到的主要结论包括，具有较好会计标准（更多的对抗董事会的权利、更好的法律实施质量）国家的企业具有较低的控制权私人收益水平（法律制度与低的控制权私人收益水平高度相关，从而与LLSV（1998）等的结论一致）；具有更加竞争的产品市场的国家具有较低的控制权私人收益（竞争解释了控制权私人收益20%的变化（拟合优度））；报纸发行分散的国家具有较低的控制权私人收益水平；具有较坏规范的国家（恶性犯罪率高）具有较高的私人收益水平（但经济和统计上不显著）（与Coffee（1999）的结论一致）；天主教国家具有显著高的私人收益，而新教国家具有显著低的私人收益（与Stulz and Williamson（2003）的结论一致）；雇员的权利与控制权私人收益水平相联系（统计上不显著）；具有高纳税倾向的国家具有低的控制权私人收益水平等。

Dyck等在单因素分析的基础上，进一步对单元素分析统计显著的四个法律外制度（竞争、报纸人均发行量、纳税倾向、社会规范（宗教））进行多因素的同时检验，结果显示，尽管四个变量保持单因素分析的符号，但数值水平降低，且只有纳税倾向和报纸发行在5%的水平统计显著。对拟合优度检验表明，法律制度和法律外制度具有相同的解释力，因而，无论法律制度还是法律外制度在限制私人收益上扮演十分重要的角色。把法律外制度因素作为控制变量，考察法律渊源（LLSV，1998）对控制权私人收益的影响是否仍然显著作为稳健性检查，结果发现，普通法系（基于英语）与其他法系的区别消失（统计上不再显著）；当控制（剔除）法律外制度的影响，普通法国家同样可能具有高的控制权私人收益。稳健性检查所提供的与LLSV（1998）相反的证据不仅表明法律外制度对于降低私人收益十分重要，同时构成对LLSV（1998）的一个重要批评：在跨国分析时应该控制制度变量（特别是法律外制度和实际发挥作用的公司治理机制）的可能影响。

在Dyck等对控制权私人收益对金融发展的效应的考察中，曾选择法律渊源作为控制权私人收益的工具变量。LLSV（1998）的研究表明，作为工具变量的法律渊源与本部分研究所关注的金融发展水平（最终的被解释变量）存在相关关系（LLSV，1998），因而，法律渊源能否成为适合的工具变量成为对Dyck等（2004）重要的批评之一
。其次，在Dyck等的分析中，许多制度变量高度相关（多重共线性）、代表性变量度量误差以及观察值的有限等构成该文的不足。尽管Dyck等（2004）提出与LLSV相反的证据，由于上述原因，即使Dyck等本人也意识到，“从上述比较中很难得到更强的结论”，其写作的目的仅仅在于，提醒读者 “上述结果与单独强调法律制度对降低控制权私人收益作用并不一致”。
九、中国的法律、金融和经济增长
从LLSV（1998）的开创性工作以来，法与金融文献无论在国家层面还是企业层面都积累了大量的文献。例如，Levine（1999）基于国家层面（Country level）的数据，证明法律环境有助于金融中介的发展，进而促进经济增长，从而为McKinnon（1973）等提供了证据；Demirguc-Kunt and Makimovic（1998）则基于企业层面（Firm level）的数据证明，在法律体系更富有效率的国家，更大比例的企业更加依赖外部市场的长期融资。

Allen等（2002）对以往法与金融文献，特别是基于国家层面的研究的批评是，首先，对样本国家赋予相同的权重使得一些结果不近合理。例如在LLSV的样本中，日本和印度等国与Jordan and Ecuador等国具有相同的权重
。

其次， Allen等指出，在法与金融文献样本中没有包括“世界上最重要的发展中国家”中国。特别是，“中国是法律、金融和增长文献的一个显著反例”。按照Allen等，尽管无论法律还是金融体系都十分落后，但中国却是世界上最大同时经济增长速度最快的经济之一。上述事实显然与法与金融文献的预测并不一致。揭示理论预测与中国证据差距的原因成为Allen等（2002）研究的出发点。

我们看到，Allen等所发现的问题同时也是很多熟悉法与金融文献的中国学者意识到，同时也急于找到答案的问题。事实上，对于金融发展决定因素文献的梳理显然出于两个目的，除了像任何文献综述一样作为研究深入开展的基础和对相关研究领域前沿的进展评介之外，我们的一个特别的目的是，为缺乏相关研究的中国理论界开展对金融发展决定因素的研究指出未来可能的研究方向。而Allen等的工作对于本文写作的第二个目的尤为重要。这不仅是由于来自西方的学者（或者生活在国外的中国学者）对中国问题的考察更容易摆脱本土学者“当局者迷”的困境，同时也在于其研究的视角不同于前述的文献，从而构成前述文献的补充。基于上述认识，我们不仅把Allen等（2002）作为金融发展影响因素的重要文献，同时以对该篇论文的评介结束对金融发展决定因素文献的综述和评论。

建立在统计分析和案例研究的基础上，Allen等发现，存在实际发挥作用，但非标准的融资途径和公司治理机制来支持非正式部门（国有和上市公司之外的其他企业）的增长；基于声誉和关系的非正式融资途径和公司治理机制成为正式途径和机制的替代。Allen等工作的意义显然在于，提醒我们在寻找影响中国金融发展水平的影响因素时，不应忽视非正式融资渠道和治理机制的存在作为正式制度的补充（甚至替代）作用，这不仅构成中国的现实特色，同时也成为所有法与金融学者值得关注并深入思考的问题。

Allen等首先采用已有文献（LLSV，1998，Levine，2000等）所确立的度量方法和指标体系（债权人权利（对重组的限制等）、股东权利（对抗董事会权利等）等）比较中国与LLSV国家的法律体系、金融体系和（两个部门的）经济增长。他们提供的数据表明，就法律体系而言，中国对投资者（债权人和股东）权利保护，介于普通法系国家和德国大陆法系之间。因而，与中国相比，大多数LLSV国家具有更好的债权人和股东权利的法律保护。而对于法律体系状态更为重要的度量－法律的实施（法治和腐败），中国的指数显著低于LLSV国家的平均水平，这与基于政府法律文件的中国相对较高的债权人和股东权利指数相比，形成显著的反差。如果把中国与其他大的新兴市场国家如印度等相比，中国腐败指数在7个发展中国家是最差的，对抗董事的权利指数仅高于印度和墨西哥。上述比较说明，中国法律体系十分薄弱
。
对于金融体系，Allen等借鉴Levine（2000）的研究成果，分别对中国与其他国家的金融市场和银行体系进行比较。从银行相对GDP的规模来看，中国银行信贷占GDP的比例为1.13，甚至高于银行主导金融体系的德国法系国家，但考察更为常用的向私人部门提供的银行信贷水平，中国降为0.242；从中国银行体系的效率来看，中国银行业的经营成本占总资产的比例高达12.2％，高于第二高的法国法系国家（5.4%）；从整体金融体系的发展水平（Log（市场比率×银行比率）（指数越高表示该国的金融体系越发达）），发现中国金融体系被大而无效的银行体系所主导。通过对（股权）“集中度”（持股超过总市值5%的企业换手占总换手的比例）的考察发现，中国大企业的股票很少交易（2.73%），而对于中小股东的“换手率”（总换手价值占总市值的比率），中国上市企业的换手率甚至高于NASDAQ。

Allen等把以上的分析总结在横轴为投资者法律保护，纵轴为一国外部市场（相对）规模和效率的图。在图中，中国处于图中底部靠左的区域。这一事实表明，中国无论法律和外部市场都十分落后（在LLSV 国家中仅强于墨西哥）。

与此同时，Allen等对中国经济增长的考察则得出与此完全相反的印象。从1990到1998年，中国年均增长率达到8.4%。具Allen等推算，如果保持目前各自的增长速度和名义汇率，则中国GNP只需21年可以超过日本，而按购买力平价重新计算GNP，中国成为仅次于美国世界第二的经济体
。进一步把中国经济区分正式和非正式部门进行考察，Allen等发现，两个部门的经济增长速度、对整个经济的贡献率以及不同部门接纳劳动力的能力差异显著。从经济增长速度来看，从1995到1999年，非正式部门年均增长率为19.0%，而正式部门增长率仅为4.6%；从对整个经济的贡献率来看， 1980年正式部门的贡献率高达76%，而到1996年则降为15.5%，并且这种变化趋势在延续；从不同部门接纳劳动力的的能力来看，从1995到1999年非正式部门平均雇佣了67.5%的非农业工人，乡镇企业（非正式部门）成为农村地区劳动力最主要的接纳者，特别是，在非正式部门工作的雇员数量以1.3%的速度递增，而在正式部门的劳动力在萎缩。

适用于中国非正式部门的法律和金融机制更加薄弱，但中国正式部门的增长显著低于非正式部门的增长的事实成为Allen等（2002）向法律与金融文献的经典结论（法律体系导致金融体系的差距，法律和金融体系成为各国经济增长差异的重要贡献者）提出挑战的重要依据之一。

为了对中国的反例提出系统的解释，Allen等对正式和非正式部门的融资渠道进行考察。一般而言，有五种融资来源可供中国企业选择：（当地）银行贷款、国家预算、外商直接投资、短期自我的资金筹措（留存收益等内部融资渠道）以及发行权益和证券。他们的考察发现，银行贷款在企业总的融资需求中占据较大的比例；自我资金筹措的规模快速增长，并成为一些企业最重要的融资来源。进一步考察不同类型企业（正式和非正式部门）的（总体水平的）融资决策，他们发现，对于正式部门，低于30%的上市公司的资金来自银行贷款，而45%的资金来自于发行权益或证券；而对于非正式部门，则自我资金筹措成为最重要的融资来源，接近60%的资金是通过上述途径实现融资的。于是Allen等做出的初步判断是，对于法律和金融机制更加薄弱（但经济增长快速的）的非正式部门，可能存在其他非正式的融资渠道和公司治理机制来代替正式的渠道和机制。

在对非正式部门所形成的正式的渠道和机制的替代的非正式的融资渠道和公司治理机制考察之前，作为比较的基准，Allen等首先考察了正式部门的融资决策。这里的正式部门指的是上市公司。从股权结构、公司治理以及融资、投资和绩效三个方面的考察表明，上市公司股权高度集中（1999国有和法人股占上市企业全部股份的55%）；在采用的双层的董事会结构（董事会和监事会）中，来自政府、母公司和工会部门指派的监事位次薪低，很难发挥名义上的监督作用；特别是，并非所有的董事是由股东选举产生，通常由作为控股公司（国有资产管理部门）指派，且任命程序不公开，造成董事会和监事会成员的目标（向谁负责）并不一致；由于一股独大的股权结构下开放基金等机构投资者作用有限，敌意接管实际不可能发生；预算软约束导致的破产无法构成经理人威胁和惩罚的可执信承诺；对于很多国有控股企业，作为经理人或董事的是由政府任命的官员，而不是由股东（或股东代表）选举产生，很难想像会像控股股东一样履行诚信责任。在Allen等看来，作为正式部门的中国上市公司，不仅内部公司治理机制存在扭曲，而且外部公司治理机制作用有限和微弱。由此导致中国上市公司的绩效，按照Shirai（2002），进入资本市场在IPO后的早期有助于企业的投资，但在之后的年份，贡献的程度快速下降。

与正式部门不同，Allen等通过案例研究揭示，作为中国非正式部门的私人所有企业则呈现欣欣向荣的景象。他们分别考察了两个成功的非正式部门企业娃哈哈和四通公司和两个成功为企业提供融资渠道和治理机制的地区温州和昆山。按照Allen等，典型的温州模式是基于关系和声誉的非正式融资渠道＋以竞争为基础的公司治理机制。零售商、供货商等生意上的伙伴、家庭成员和朋友以及“私人信贷组织”（地下钱庄、标会等）等通常成为温州民营企业的融资对象。以零售商、供货商等生意上的伙伴作为融资对象，类似于贸易信用（trade credits）（赊销等产生的应付账款），其相同之处在于代替一手交钱一手交货的现金交易，定期结清，而其不同之处在于，没有正式的书面合约、结清日期和方式通常可以重新商定。而如地下钱庄、标会等 “私人信贷组织”则要求非常高的回报率和大量的抵押，并通常附有强制清算约定，甚至私立救济。私人信贷组织的存在一定程度上反映了经济增长对金融发展的内在需求。在形成基于关系和声誉的非正式融资渠道同时，温州企业逐步形成基于市场竞争的（外部）公司治理机制。而强调竞争对约束经理人行为的有效性是Allen本人惯有的态度。例如，Allen and Gale（2000）指出，竞争比（英美模式）接管威胁和（日德模式）监督更加有效。
与民间自发的温州模式不同，昆山的所谓苏南发展模式则是政府主导型的。政府通过提供税收优惠等政策吸引外商（台湾商人居多）直接到开发区投资。因而，与温州自我资金筹措不同，苏南企业典型融资模式来自外商直接投资，在此基础上形成标准的基于所有权和控制权分离的公司治理，如董事会监督，对经理人的激励合约设计，产品市场竞争以及（多期博弈环境的）基于隐性合约和声誉对经理人行为的约束等。Greif（1989，1993）等所论述的声誉、隐性合约关系等非正式制度对经济发展的作用构成Allen等推崇苏南模式的理论基础。

针对Roe（1999）等所做出的公司治理模式向英美靠拢，从而公司法历史终结的预言，Allen等基于上述的案例分析，指出一个国家发展法律和金融体系的路径可能不是唯一的。他们特别强调，儒家文化影响下的规范家庭和社会秩序的东方价值观显著不同于西方，由此对中国是否会接受西方的模式来改革法律和金融系统表示怀疑。Allen等（2002）进一步把经济增长划分为快速增长和高波动以及低的增长速度和稳态两个阶段。他们特别强调，国家特色（country－specific）和非标准机制（non-standard mechanism）在早期和向第二阶段过度发挥的重要作用。而对于一些学者对非正式部门企业的快速发展建立在利用政府管制的漏洞和资源和利润从国有部门到非正式部门的转移的置疑，Allen等的观点是，中国整体经济的（持续）增长和非正式部门所具备的正式部门从来没有过的生产率和效率表明并非简单的财富从正式部门向非正式部门的转移。一些学者指出，中国非正式部门企业的成功仅仅由于中国巨大的经济、人口和潜在市场而吸引了众多的外商投资？如果上述判断成立意味着中国仅仅是特例，Allen等的理论因而不具有一般性。Allen等在文中同样对此做了说明：中国非正式部门在发展早期很少使用正式融资渠道（外商投资），而是求助声誉和隐性合约。

基于上述分析，Allen等试图表明，非正式融资渠道和治理机制的存在作为正式制度的补充对中国现阶段经济发展的重要作用，以此来对中国无论法律体系还是金融体系都不够发达，但仍然维持了较高的经济增长速度的所谓的“中国之谜”提出解释。我们看到，Allen等的理论与Qian（1999，2001）所发展的中国非标准的制度适应了无法获得标准机制的转型时期（不仅向经济个体提供了创新和竞争的激励，同时也向有权阻挠改革进程的既得利益者提供了利益）、Weitzman and Xu（1994），Li（1996）、Che and Qian（1998）等所发展的模糊产权（ambiguous）规避制度的限制，优于明确界定的私人产权等理论相互映衬，相互补充，不仅为中国现实与法金融文献的理论预测的不一致的现象提供了一种解释，同时也有助于我们形成对中国高经济增长速度之谜的背后原因的正确认识。

然而， Allen等的工作更容易遭受来自中国本土的学者的诟病。首先，非正式部门较快的增长不是由于非正式的替代性的融资渠道和公司治理机制的存在，仅仅可能是由于正式部门的公司治理无效导致绩效低劣。Allen等（2002）有关娃哈哈和四通的案例研究和对于作为正式部门的上市公司的公司治理的考察表明，民营企业（非正式）的公司治理优于正式部门的公司治理
。因此，我们有理由相信，Allen等所观察的现象只不过是公司治理改善有助于提高企业绩效这一公司治理基本命题的体现，而并非Allen等所强调的“非正式公司治理机制对正式公司治理机制的替代”。

其次，国有企业很多与垄断的市场结构联系在一起，因而竞争并不能有效发挥对上述正式部门公司治理的作用。因而，一个不同与Allen等鼓励非正式渠道和机制的替代的可能的政策建议是积极改善正式部门的公司治理和设法改变一些正式部门垄断的市场结构。对于中国维持经济高速增长的原因，与非正式治理机制对正式治理机制的观点相比，Allen等所持的非正式融资渠道对正式融资渠道的替代的观点更令人信服。

第三，Allen等仅仅强调了非正式制度对正式制度替代的收益，而忽视了相应的成本。例如，Allen 等所推崇的温州企业所面临的外部市场竞争，一方面使企业在激烈的竞争中不断推陈出新，接受市场惊险一跳的考验；另一方面，一些企业在创业早期为了求得生存，被迫通过模仿，造假倾而走险，致使专利法实施困难。有时为了排除障碍，甚至不惜贿赂政府官员。North从最初的“制度是重要的，同时总是有效的”的观点修正到“制度是重要的，但并不总是有效的”的观点恰恰是由于North意识到制度，特别是非正式制度可能存在的无效性。对于Allen等所推崇的非正式制度的有效性显然最终取决于正式制度变革的收益成本与非正式制度持续的收益成本的比较。

毫无疑问，由于Allen等的主要工作是统计分析和案例研究，从一定意义上，仅仅是提出一种基于个案研究的理论假说，结论的信服力有限不足为怪。对于非正式制度对正式制度替代的观点有待基于大样本的实证检验和理论研究，而对于与法金融文献预测不一致的中国反例的解释同样有待进一步深入，而Allen等（2002）的工作显然成为我们进一步深入研究的基础。
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� 例如，按照King and Levine（1993），波利维亚如果在1960将金融深度从10%提高到23％（发展中国家的均值），其增长速度每年将加快0.4%，到1990，其真实人均GDP将可能比现在高13%。参见King and Levine（1993）。


� 产业层次的研究通常被认为较易消除固定的国家和产业效应，利用数据在一个国内的变化减轻了自由度有限等问题。


� 关于选取法律渊源作为金融发展的工具变量的合理性参见本文第2节的讨论。


� 由于LLSV（1998）等从法律渊源揭示不同国家金融发展水平的内在原因的开创性工作，这一领域的一些文献又被称为法与金融文献。一些研究表明（参见本文第3节以后的相关讨论），金融发展的决定因素已远远超过法律，因此本文直接采用金融发展的决定因素文献，或者金融发展文献来对相关文献进行归纳整理。


� 作为对LLSV（1998）推出的对抗董事权利指标的改进，在LLSV（2006）新的工作论文中发展了对抗内部交易（ant-self-dealing）的指标，参见LLSV（2006）。


� 在计量经济学中，因变量和自变量共同受到外生的缺失变量影响的现象有时又被称为内生性（endogeneity）问题或互为因果（reverse-causality）问题。对于存在上述问题的变量，如果依然采用OLS回归，其估计可能是有偏的。


� 对于会计标准与股权集中的互为因果关系的一种解释是，股权集中所反映的有限的资本市场缺乏发展好的会计标准需要，因而可能是由于股权集中（成为原因）而导致会计标准的问题（成为结果），而不是模型所设定的会计标准（自变量）为原因，股权集中（因变量）为结果。


� 事实上，LLSV此前已经意识到（在公司治理改革过程中）利益集团的可能影响，但显然对利益集团对金融发展阻碍作用并非他们关注的焦点。例如，LLSV（2000）指出，“（公司治理）改革只有在特殊的利益被摧毁和满足时才可能成功”，“公司治理的改革其他发展中和工业化国家开展的其他改革没有什么不同”等。


� 由于贸易开放和金融市场的规模受到缺失变量（例如商机等）的共同影响，对于OLS回归中可能出现的内生性问题，Rajan and Zingales采用2SLS回归。人口规模由于反映了一个国家对贸易的自然倾向（例如小国由于内部很难制造所有产品而通常更为开放）而成为合适的工具变量。参见Rajan and Zingales（2003）。


� 由于大萧条导致的高失业率和社会保障，各国纷纷放弃金本位，并使本币贬值，由此引发贸易伙伴国之间的竞争性贬值。为了减少竞争性贬值的经济后果，很多政府引入关税和资本流动的限制，导致贸易保护主义的重新抬头；而随着布雷顿森林公约的解体，对资本流动的控制放松，1980年代末，西欧、斯堪德纳维亚和日本的对资本流动的控制解除，同时通过产业和银行业的私有化，国有企业从经济中退出，贸易和资本开放所产生的竞争推动金融体系的现代化的局面悄然发生。


� 钱颖一在该文中同时指出，“但是同旧政治经济学不同，新政治经济学并不是描述性的，而是运用现代经济学的工具进行分析的”。见钱颖一（1999），第7页。


� Nenova于2000年推出关于公司投票权价值和控制利益的跨国实证研究的工作论文，该论文于2003年正式发表在Journal of Financial Economics。


� 这里的控制性投票权的价值指的是与低投票权交易相比，高投票权交易的溢价。参见Nenova（2003）。


� 声誉损失（或者说声誉成本）被认为是社会规范最重要的作用途径。规范看起来没有实施者，但违反规范的惩罚可能很严重。


� 在上述意义下，金融发展的社会资本理论与金融发展的社会规范理论同属于社会学视角。


� 相对于其他来自社会学的概念，对社会资本的度量更容易获得学者之间的认同，这要归功于Solow。Solow指出，“那些文化和社会形式应该与存量相类似，与其他相比能够被刻画为多一些或少一些”，“社会资本的存量应该可以测量，即使不够精确”（Solow，1995）。来自社会学、政治学和经济学领域的学者们通常采用选举的出席人数、协会和组织的参与、慈善水平等所反映的公民特征（civicness）来对社会资本进行度量。


� 按照Lal（1999），个人主义（individualism）是新教国家独一无二的世界观。参见Lal（1999）。


� 在利用工具变量进行两阶段最小二乘法估计之前， Acemoglu等首先对经济绩效与制度进行OLS检验，得到与以往文献类似的结论，即制度和经济绩效之间显著相关。特别是，人均收入超过50%的差异与制度指数的差异有关，而且纬度和洲的虚拟变量显著。参见Acemoglu等（2001）。


� 证明不同类型的殖民政策产生不同的制度的假设的合理性的一个极端例子是，比利时在刚果建立 “掠夺性的制度”（不提供对私人产权的保护，同时对政府的掠夺没有制衡和监督），其主要目的是把殖民地大量的资源转移到宗主国；而另一个极端例子是，许多欧洲移民并定居到如澳大利亚、新西兰、加拿大和美国等殖民地，建立所谓的“新欧洲”，定居者努力复制欧洲（好的）制度（强调对私人产权的保护和对政府权利的监督）。参见Acemoglu等（2001）。


� 关于殖民政策受到定居的可行性的影响的合理性在于，在疾病流行不宜欧洲人定居的殖民地推行的更可能是掠夺性制度，而不是新欧洲政策。参见Acemoglu等（2001）。


� � EMBED Equation.DSMT4  ���作为工具变量必须满足与残差� EMBED Equation.DSMT4  ���无关的排他性限制（exclusion restriction），即� EMBED Equation.DSMT4  ���必须满足� EMBED Equation.DSMT4  ���。参见Acemoglu等（2001）。


� 需要说明的是，Acemoglu等在文章的主要部分采用殖民地死亡率，而不是是否该地区爆发过黄热病作为工具变量的原因是，正如Acemoglu等所指出的，黄热病（虚拟变量）作为工具变量与殖民者死亡率相比缺乏变化。参见Acemoglu等（2001）。


� 一个有启发的讨论同样来自Acemoglu and Johnson（2003）。在他们的实证研究中，把制度区分为“产权制度（property rights institutions）”和“合约制度（contracting institutions）”。他们的研究发现，产权制度对长期经济增长、投资和金融发展具有一阶效应（first-order effect），而合约制度只是在金融中介的形式显得重要。


� 需要指出的是，控制权私人收益不是必然代表收益，同样可能产生成本。例如，为了持有控制性股份，控制性股东无法实现资产（投资）多样化，不利于分散风险；新创企业可能会给控制性股东带来声誉损失，甚至法律责任。同时，控制权私人收益的存在也不是必然意味着非效率。控制权私人收益的存在成为经理人获取有价值信息的激励来源（如果以交易的方式实现信息的转让，事后价格偏低将导致事前的激励不足）；控制性私人收益存在鼓励价值增加的接管活动发生，从社会的角度看是有利的。因此，对控制权私人收益的估计值可正可负。


� 在第四节“金融发展的社会规范理论”中提到的Nenova（2003）即采用了与Lease，McConnell， and Mikkelson（1983，1984）等类似的方法考察控制权的私人收益。参见Nenova（2003）。


� 需要指出的是，在Dyck等的分析中，加入交易和企业特征后（一些控制变量吸收了部分控制权的价值），国家固定效应不能再解释为对该国家平均控制权私人收益的估计，只是相对的排名。参见Dyck等（2004）。


� 法律作为降低私人收益的主要机制的认识来源于Zingales（1995）、LLSV（1997）、Johnson et al （2000）等。按照Zingales（1995），起诉经理人的权利将限制经理人的决策权，相应降低了其攫取控制权私人收益的能力。在该文，Dyck等选取的反映公司治理法律途径的三个主要经验代表变量为LLSV（1998）等发展的分散股东的正式权利（对抗董事会指数）、披露标准（会计标准指数）和法律实施质量（法治指数）等。参见Dyck等（2003）。


� 市场竞争的客观标尺（价格可证实性）使控制性股东难以转移资源（否则产生声誉成本）；在竞争性市场攫取私人利益所产生的扭曲可能会危及企业的生存，因而，竞争成为攫取私人收益自然的约束。这里，Dyck等选取的竞争的代表性变量为1996年世界竞争力年度报告的问卷调查 “在您的国家竞争法是否阻碍不公平竞争？”等设定的指数，从0到6。参见Dyck等（2004）。


� 强调媒体的公司治理角色和声誉成本（reputational cost），其代表变量是人均日报的发行量等，参见Dyck等（2004）。


� Stiglitz（1985）指出，工会不仅具有低成本监督经理人的潜能（员工可以获得内幕消息），而且具有强烈的监督经理人的激励（希望企业长期存在），其代表性变量为雇员保护程度。参见Dyck等（2004）。


� 政府通过税务实施实现的监督之所以可以成为重要的约束公司内部人掠夺控制权私人收益的重要法律外制度，按照Dyck等，出于以下三方面的原因。首先，以税收作为财政收入的来源，政府事实上是所有公司“最大的小股东”，因而，政府（税务当局）有兴趣确保公司的价值的真实。例如：税务实施越严格，控制性股东利用转移定价攫取私人利益越少；其次，税务当局在监督和实施权利时不存在非控制性股东通常出现的搭便车问题；第三，（利用国家强制力）实现的严厉惩罚构成对其他潜在行为的威慑（即使针对特定公司的实施成本很高）。政府通过税务实施实现的监督的代表性变量是纳税倾向 （tax compliance）。参见Dyck等（2004）。


� 由于选择所估计的国家固定效应反映控制权私人收益，Dyck等陷入控制权私人收益的内生性问题和法律渊源作为工具变量的适当性的两难冲突具有一定的必然性。


� 对LLSV所热衷使用的跨国回归（cross－country regressions）已被一些经济学家指出，存在解释变量可能存在多重共线性（multicollinear）、变量度量的误差以及由于样本（国家）的数量，而自由度有限的问题。参见Rajan and Zingales（1998）对King and Levine（1993）的批评。


� 对于中国法律体系薄弱的原因，除了指出中国缺乏合格的法律专业人才（中国现有的注册律师的数量与美国加利福尼亚州的数量接近，只有1/5的律师具有法律学位）外，Allen等特别指出，“many of the new Laws will not be effectively enforced in China is the intrinsic conflict of interests between ‘fair play’ in practicing law and the monopoly power of single ruling party, especially in cases where government officials or their affiliates are involved”。参见Allen等（2002），第9页。


� 考虑到可能存在的统计的误差，国家统计局在2005年对中国近年的经济增长速度的统计值进行调整。调整后的经济增长速度较前更快。


� 对于一些所有权和经营权统一从而具有所谓“古典资本主义企业”形式的很多民营企业甚至不存在公司治理问题。
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