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意见领袖 | 刘俏 

金融的本质是中介（intermediation），是以简单、直接、有效的方式

将储蓄转为投资，实现资金跨时间和跨空间的交换。金融的本质虽然简单，

但金融实践却千姿百态，而且一直在演进着。如果我们把金融理解为围绕

着把储蓄转换为投资所发生的一系列活动的总和，那么这些活动的参与者

（个人、家庭、企业、社会团体、国家等）之间的多重交互关系，规范这

些活动的宗教文化、社会习俗、法律制度、公共治理体系等，以及这些活

动置身于其间的经济社会发展阶段，还有支撑这些活动的科学技术和知识

思想体系，聚合在一起形成了人类发展史上色彩斑斓的各类金融。 

 

现代中国金融的演进伴随着新中国经济七十年的发展。从 1953 年国
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民经济第一个“五年计划”实施开始，在资本极度匮乏且与国际金融体系

几乎完全隔绝的情况下，中国需要一个能够广泛动员社会资金，集中金融

资源聚焦基础设施、重工业和大项目的金融体系，高度集中的单一人民银

行体系逐渐演进成型。虽然中间经历过多轮起伏，这种集中、垂直管理的

架构一直延续到 1978 年中国开启改革开放。1978 年开始的改革开放开启

了中国在现代经济体系下以中国人民银行为核心的现代金融体系的建设过

程。中国发展模式本身的特点和中国经济的阶段性特征，再加上中国改革

开放期间特有的制度环境，决定了中国金融所采用的中介模式。1978 年迄

今，中国金融体制改革和金融体系的建设发生了天翻地覆的变化。中国的

银行体系和非银行体系、金融市场、金融管理体制、宏观经济调控工具、

与国际金融市场的交互关系等经历了巨大的变革，林林总总的金融创新不

断涌现，快速发展，逐渐成型。经过四十年的变迁，具有清晰特色和阶段

性特点的中国金融体系基本建立成型。这一过程中，中国金融展现出强大

的聚集社会资金投向经济建设的能力，为中国经济发展做出了巨大贡献。 

作为经济学的一个分支，金融学研究在不确定环境下如何更好地配置

资源，实现资金跨时间和空间的交换。这个教科书意义上的定义虽略显抽

象，但基本反映出金融学研究的是金融中介过程中第一性的重大问题。金

融学发展体现为一系列基准理论的形成，这些基准理论反映的是它们所处

时代的研究者们对重要问题的最大共识。中国金融学理论和思想的发展伴

随着中国金融的演进与发展。四十年来，对包括企业的本质、信用和财政

的关系、货币政策在宏观经济调控中的作用、金融体系的发展和监管、资
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本市场定价等诸多第一性问题的纵深研究，逐渐形成了具有中国特色的金

融学体系。作为中国金融实践的亲历者和金融学教学与研究的参与者，厉

以宁教授对中国金融学的发展居功至伟。 

厉以宁改革开放至今的学术思想，涉猎广深，涵括中国经济发展过程

中的探索，中国的农业、工业改革，宏观经济调控机制，企业改革，资本

市场建设，以及与经济发展密切相关的教育、文化、管理等方方面面。多

年来，凭着从实际出发、从中国国情出发、科学求实的指导思想，为中国

改革开放和经济发展奉献了一系列理论和政策建议。虽然他没有从现代金

融学研究范式的角度对中国金融学做一个整体梳理，但是厉以宁对金融与

经济关系的深刻洞察，关于中国经济的非均衡分析，对中国经济微观基础

的系列研究，对产权重要性的反复论证，以及对效率的双重基础的前瞻性

思考等无一不涉及到现代金融学所关心的核心问题。把这些理论思考、实

践方面的洞见，与金融学关注的重大问题，以及中国金融过去四十年的变

迁结合在一起，形成了厉以宁金融学思想的大致轮廓。 

在本文，我尝试从公司金融理论与实践、宏观经济调节中的货币与财

政、以及金融发展理论与实践三个方面评述厉以宁对中国金融学发展做出

的卓越贡献。伟大的金融理论和思想追本溯源，探究最根本的因，推进人

们对金融核心问题的认识。必须指出，厉以宁教授在推动学界、政策界和

实务界对金融本质和核心问题的认知方面的贡献，远不止我在文章里论述

的这三个方面。 
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一、公司金融理论与实践 

企业的定义与本质、企业治理机制、企业的最优投资和融资决策、资

本市场中的企业等是公司金融（corporate finance）领域一直关注的重要

问题。改革开放四十年，中国现代意义上的企业从无到有，从小到大。2019

年，按营业收入排名的《财富》全球 500 强已经有 129 家中国企业，超过

了美国的 121 家。中国已经成为全球拥有大企业数量最多的经济体。长期

以来，厉以宁教授基于中国发展过程中出现的一系列与所有制和企业相关

的问题的思考和研究，不仅对中国企业的实践，而且对中国公司金融理论

的出现和逐渐发展成型，拥有极为重要的意义。 

（一）股份制改革和非均衡的中国经济 

企业是市场经济的重要主体之一，是经济的微观基础，而推进中国的

市场化改革必须以充满活力的企业作为基础。中国理论界对这一重要问题

在认知上取得共识，很大程度上归功于自 1980 年起就一直在推动“股份

制改革”的厉以宁教授。中国改革起始于市场主体缺失或不完整这样一个

初始条件。市场主体缺失主要反映在两个维度：其一，在经历了近三十年

的计划经济之后，经济微观单元——现代意义上的企业——几乎没有，大

量的经济活动是在没有市场主体的条件下完成的，政府直接调控仍然普遍；

其二，即使已经存在的企业，其目标也局限于完成各种指令性、指导性计

划，自负盈亏，实现价值创造并非企业经营目标，国有企业普遍面临“软

预算”问题。 
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上个世纪八十年代中期，厉以宁针对这一现状，敏锐指出：中国经济

改革的失败可能是由于价格改革的失败，中国经济改革的成功必须取决于

所有制改革的成功，也就是股份制改革的成功（厉以宁，1986）。厉以宁

得出这一判断的理论逻辑，正如他在 2008 年的一篇文章中所追述，是：

“股份制的实行是推进中国市场化改革的必要条件，只有通过股份制改造

才能重新构造市场经济的微观基础，才能完成市场化改革”（厉以宁，

2008）。在上个世纪八十年代中后期关于“市场经济改革的主线之争”进

行之时，厉以宁指出，“中国的企业并非独立的商品生产者和经营者的时

候，如果不进行股份制改革，它们不可能适应市场经济，就是放开价格，

只能带来通货膨胀和经济混乱”。他同时指出，“不进行股份制改革，明

确企业自主经营、自负盈亏的本质，一旦经济出现波动，政府可能在一夜

之间重新管制价格，退回到计划经济的老路；而企业股份制改革则不同，

是根本性的改革，因为它彻底改变了中国经济的微观基础”。在《非均衡

的中国》一书中，他对这些观点有更详细的表述。宏观经济的微观基础缺

乏活力，是中国经济呈现非均衡特性的最根本原因之一。这一思想贯穿在

厉以宁对中国经济、金融众多问题的理解和分析之中。 

厉以宁对企业改革重要性的认识，历经数十年，仍然熠熠闪光。市场

经济的运作需要充满活力的微观基础：私营企业需要通过股份制改革明确

产权，按照价值最大化来做出决策，才能对市场条件的变化做出适时反应；

国有企业通过股份制改革，建立企业治理制度，根除“软预算约束”问题，

才可能释放出活力。厉以宁在之后参与的股份制改革的具体实践，证券法
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的起草，以及后期参与的股权分置改革、以及建设多层次、完善的资本市

场体系的讨论，一以贯之地体现了这一思想。 

作为一个公司金融领域的研究者，我一直认为，明确不同制度背景下

和不同经济发展阶段企业的经营目标和本质，理解企业和市场、政府的关

系，探讨如何建设有活力的经济微观基础是公司金融理论必须直面的最重

要的问题之一；而基于对这些问题的研究所形成的认知，有很大可能性能

成为金融学的基准理论（benchmark theory）。厉以宁教授对企业定位和

其在经济生活中重要性的清晰表述，对中国经济的市场化改革和中国金融

理论的发展而言，都是向前的一大步；它们也因此成为中国公司金融的基

准理论的一部分。 

（二）企业的投融资决策 

企业如何投资和融资是公司金融关注的另一个重要问题。改革开放期

间的中国经济，其发展模式长期以来以投资拉动为主——1978 至今，中国

经济的固定资本形成的 GDP 占比一直保持在 40%以上。经济学里有一个

关于增长的分析框架阐释了投资率、投资资本收益率与增长的关系：增长

率 = 投资率 × 投资资本收益率。投资率和投资资本收益率都能够促进经

济增长。改革初期中国经济发展的起点较低，资本相对稀缺，资本的边际

收益率保持在一个较高的水平。只要能够保持一定的投资率，经济增长速

度就能够得到保证。随着我国工业化进程的接近完成和高速增长阶段的结

束，投资资本收益率开始下降。企业投资的重点从投资率转型投资资本收
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益率。当投资资本收益率不高时，为了实现一个相对较高的经济增长速度，

就必须增加投资率。当中国经济靠高投资率推动时，经济高歌猛进的情况

下，企业还可以靠大量的银行信贷或是影子银行提供的资金支持做大规模，

保持增长。但如果长期依靠投资，而投资资本收益率跟不上，势必形成企

业层面负债率的不断攀高，造成经济发展失衡。中国经济的高质量发展要

求我们降低投资率，提高投资资本收益率 （Return on Invested Capital， 

简称 ROIC）。唯有这样，中国经济才能实现从数量增长（quantity growth）

向质量增长（quality growth）的转型。 

这是过去四十年大量关于中国企业投资和融资方面的研究所呈现出的

学界的最大共识。而厉以宁早在 1982 年发表的《论社会主义有效投资和

合理投资》一文，在将近四十年前就以严密的逻辑、问题导向性的研究方

法以及对中国现实的深刻思考，形成同样的结论和判断。虽然这篇论文讨

论的是总体经济，但其逻辑和结论同样适用于企业。这篇论文中，厉以宁

首先指出，投资是经济增长的第一推动力量。这一分析与中国当时所处的

经济发展阶段非常吻合，也为中国近四十年的经济高速增长所证实。但是，

他并没有止步于此。这篇文章最大的理论贡献在于创造性地定义、区分了

有效投资和无效投资，以及合理投资和不合理投资。厉以宁指出能够促进

经济增长的投资是有效投资；除了增加社会总产品，提供经济增长率，对

经济生活中各种比例关系起到协调作用，对经济发展目标起到协调作用的

投资才算是合理投资。经济健康发展，需要推动的是有效且合理的投资。

此外，他还分析了投资资金的来源及其与财政的关系（注：1982 年时的中

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_52817


