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第七章  結論 

 

    中國為一個轉軌中的國家，從計畫經濟過渡至市場經濟的過程中，曾遭遇許

多問題與挫折。本文針對中國自建政以來至今的相關改革內容進行路徑分析，重

點放在中國金融體系的發展與改革過程所發生的現象與變遷。經過各章節的討論

後，可以將研究結果歸納為以下幾點:  

1. 中國採取漸進而非休克療法模式的轉軌改革，雖未遭遇到如東歐、蘇聯

等社會主義轉型至市場機制過程中發生的惡性物價膨脹與產出下降，但也由於雙

軌制的採行而引起大規模的尋租活動與貪污行徑等後遺症，以致削減不少自由化

等改革的預期效益。然而，效益與損失的衡量，孰重孰輕，則端視當時國情的歷

史背景而定。 

就個人的觀點而言，中國採行漸進式改革除合乎傳統「中庸」的精神外，更

是象徵政府高層亦步亦趨的務實態度，因而整體的評估是合乎情理的，不失為一

種符合當時情境的次佳選擇。唯值得注意的是，因採行雙軌制所產生的副作用，

若未及早建立相關的配套措施，迅速地脫離過渡氛圍的話，將會因路徑依賴 

(path-dependent) 所形成的鎖入效果 (lock-in effect)，深陷於缺乏效率的制度安

排，而在日後衍生龐大的轉型成本。 

2. 計畫經濟中的扭曲與干預乃內生於違反比較利益發展策略的採行，以致

產生許多孱弱且無法自存的國有企業需要補貼與保護，且改革前原由政府負擔國

有企業內龐大冗員的薪資、退休員工養老金等開支，皆於改革後成為國有企業的

負擔。倘若國有企業的相關改革未能根本地解決問題，則處在依據比較利益及利

潤最大化原則下經營的鄉鎮、合資、及其他非國有企業等塑造的產業環境下發

展，勢必將以缺乏競爭力與生產力而虧損連連作收，政策性銀行甚至政府的財務

將因持續支援虧損的國有企業，以維持國有企業軟的預算約束所拖累。 
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以國有資產的產權劃分為例，缺乏法令規範，將會使國企經營決策的問題複

雜至博奕的經濟層面，亦即放任經理員工等內部人員可輕易地不替形象化的國家

勞心勞力而不易被察覺且受懲，並追求個人利欲、掏空國企即可中飽私囊，此狀

將姑息國資坐失的弊病漣漪化。綜言之，每項資產皆有各種不同的屬性 (attributes) 

存在，其將隨著新增資訊的揭露而展現出其價值，惟處在未劃分清晰的權限下，

將引發資產陷於公共領域 (public domain) 過深，演變成人人均可分杯羹以致價

值耗損的情況，實值得當局為國有資產的所有者定位三思。 

3. 雖已放棄計畫配置體系而擁抱市場導向為基礎的經濟體制多年，然卻仍

殘留部分行政命令與非市場管制來指導經濟運行的氣息。尤以經濟開放以來，政

府財政能力減弱之際，仍能透過「撥改貸」政策操控國有銀行支援及補貼體質孱

弱的國有企業，由於放款多未根據利潤最大化商業原則核放，以致國有銀行因政

策性放款而積累龐大的不良債權，並壓垮其財務體質。儘管國有銀行的經營模式

已逐步的規範化與商業化，但昔日因信貸計畫引發不良債權所遺留下的歷史包

袱，卻將國有銀行壓得喘不過氣。 

解鈴還須繫鈴人，作繭自縛的中國高層，面對銀行業現階段仍為中國金融體

系主體的事實，應盡快進行中國金融改革核心的國有銀行資產重組與壞帳剝離，

中國金融體系始有健全且持續發展的契機。至於股票市場所存在的過高不可流通

股份比重，雖已有建立一個轉換股權結構的 C 股市場，但因仍有內在的矛盾與

衝突存在，以致此燙手的山芋將事關諸多經濟主體改革能否發揮市場治理機制的

關鍵。 

4. 非國有企業中尤以鄉鎮企業的加入與成長，身肩國家經濟發展引擎的重

責大任。雖身處國家計畫之外，鄉鎮企業將缺乏取得資本、原物料、設備器材等

的管道，但由於家戶責任制及價格雙軌制等改革措施下，一方面創造可觀的農村

剩餘可供其使用外，另一方面也提供非國有企業擁有原物料、器材設備、及市場

的銷售管道，非國有企業也從競爭的市場中取得必要的信用與原料，以致在面對
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較硬的預算限制約束下蛻變成深具競爭力的生產單位，其動態成長的過程更裨益

國企改革成效的提升。 

隨著金融體系的益加發展，中國逐漸擺脫金融壓抑而邁向金融深化。許多相

關的衡量指標顯示持續的貨幣化、直接金融層次等的深入，及在物價、利率、及

匯率上的價格鬆綁，使資源更能暢所欲流地導向生產力較高的部門生產。然而，

隨著加入世界貿易組織後，中國政府勢必面對來自國外資本移動的嚴峻挑戰，貨

幣政策的獨立性、資本自由的移動、及匯率體制的自主性將考驗高層當局的抉

擇，稍有不慎，金融體系之間的相依性將會使金融危機發生的可能性提高。 

最後，以制度學派的理論觀之，North (1995) 曾言，制度提供人類活動中政

治、經濟、及社會交往上的約束條件，其目的在於維持社會的秩序、降低交換行

為中的不確定性。制度是漸進而非突變的，因而歷史基本上是一段制度變遷的故

事。是故，當制度所提供的誘因結構發生演進時，將會影響經濟變動的方向—增

長、停滯、或衰退。 

再根據寇斯定理 (Coase’s theorem) 所言，當交易費用為零時，初始財產權

的分派不影響最後資源的配置效率，但當交易費用為正時，則各種不同的制度與

合約安排將會透過影響交易費用而相互競爭，優勝劣敗，促使有助降低交易費用

的制度與合約安排湧現並替代內耗的制度與合約安排，最後演化至一組最具效率

的產權安排。 

事實上，倘若沒有交易費用的存在，共產主義國家中的資源配置和收入分配

將等同於自由企業制度下的狀態，然而共產主義下的中國，其組織與制度的安排

與調整將會衍生高昂的交易費用，以致窒礙難行。因此，制度的安排將會深刻地

影響經濟活動與績效，在資訊無法充分流動的情況下，制度是以較低的成本實現

人類合作的基本方式。封閉且形如死水的社會主義官僚體系勢必無法適當地滿足

經濟發展的需要，中國如能在其控制的範圍下擁抱更多點的自發秩序，讓人們自

行透過參與市場經濟的運行，演變出更多適宜的合約選擇與制度安排，將可以大

大地提升資源的配置效率。 
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