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为中国改革开放和经济发展的先锋，东

莞也率先体会到了这种纷繁复杂的发展

困扰。
2.《劳动合同法》的实施对中小企业

劳动关系的影响比较大。《劳动合同法》
的实施对中小企业劳动关系的影响比较

大的原因主要有：第一，《劳动合同法》的
实施提高了中小企业的用工成本。我们
在前文已经分析过：东莞的中小企业在

跨国生产体系中的地位决定了其只能获

得低利润率，而利润最大化是企业最主

要的目标函数，受国外核心生产组织在

决策、信息流动和价格决定等方面支配
的条件下，中小企业内部雇佣工人劳动

力成本就成为决定其利润的一个重要变

量。据东莞市外商协会的材料，劳动合同
法实施增加企业用工成本约 30％，最低
工资标准逐年提高增加企业用工成本约

30％，两项因素造成企业总体成本上升
8％左右。据另一种统计资料，对于以劳
动密集型企业为主的东莞中小企业来

说，如果全面执行规定的加班工资和社

会保险，企业的人工成本大约会增加

40%~50%，相当于新增企业总成本 8%～
10%。第二，《劳动合同法》的实施对企业
经营机制产生一定影响。劳动合同法实
施以后，企业主一般不敢轻易辞退工人，

一是经济补偿很高，中小企业难负担；二

是劳资关系更为紧张，雇主不安全感加

强。第三，由于相关劳动法规向劳动者的
倾斜及其高调宣传给部分中小企业主造

成了一定的心理落差。第四，劳资双方之
间缺乏通畅的沟通渠道（下转第 229页）

摘 要：基于 1997- 2010年的美国金融数据，选取 18个相
关指标，对美国金融可持续发展能力进行测算。结果表明，从
2002年开始，美国金融可持续发展能力不断下降，到 2007年达
到非常脆弱的程度，2008年以后有所改善。
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一、金融可持续发展理论的提出与内涵
资源是人类财富的源泉。在西方传统经济理论中，土地、资
本和劳动这三个自然资源被认为是推动经济增长的“三大要
素”，这一理论在传统经济理论中一直占据主导地位。20世纪 60
年代以后，传统三要素资源理论或自然资源观远远脱离客观现

实的局限性已经十分明显。在资源开发和利用过程中，人们逐渐
认识到，自然资源并不是唯一的资源，推动经济增长的资源还应

包括经济资源、文化资源、人力资源、政治资源和制度资源等社
会资源。“21世纪将是对社会资源的开发和利用为轴心而运转
的经济时代。”1998年，国内金融学家白钦先第一次提出，“金融
是一种资源，是社会资源，是战略性稀缺资源。”对金融资源的内
容，他认为，“金融资源包括三个层次，一是基础性核心金融资
源，二是实体性中间金融资源，三是整体功能性高层金融资源。”
可持续发展的思想最初是在 20世纪 60年代末由挪威首

相布伦特兰夫人提出，当时她是针对发展中国家伴随经济高速

增长而产生的自然资源的浪费和生态环境的破坏这一现象提出

的。1998年，国内金融学家白钦先正式提出了以金融资源理论为
基础的金融可持续发展理论，并对金融可持续发展理论的内涵

进行了深入的阐释，他认为“金融可持续发展理论是适应经济金
融高度全球化和经济日益金融化这一重大挑战而提出的，以金

融资源的本质属性为基础，研究国别和全球金融资源的开发利

用、存量配置、流动、供给与需求、消耗与消费的初始条件、成本
与收益、风险、后果与影响的一般规律，从而最终实现国别和全
球经济金融现在与未来较长时间内的协调、稳定、健康、有效而
持续发展的金融理论。它是面向 21世纪知识经济时代的新金融
观，是对传统金融理论的发展和创新。”金融可持续发展是对金

融资源的长期合理开发和利用，金融资源

合理开发和利用的标准是经济与金融发

展相互之间的协调程度，金融可持续发展

的目标是经济的可持续发展。
相对于传统的金融发展理论，金融可

持续发展理论在范式转换、理论创新和方
法变革等三个方面进行了重大的拓展与

创新，从 10个方面论述了传统金融观向
现代金融观转变时表现出的鲜明特征，确

认了金融的资源属性、金融资源的客观
性、货币以及金融的非中性，将可持续发展的理念引入经济与社
会发展的目标模式中，认为只有实现了金融可持续发展才能实

现经济可持续发展。
金融资源和金融可持续发展理论提出后的 10多年时间里，

很多学者围绕金融资源和金融可持续发展展开研究，使这一理

论不断丰富和发展，但对金融可持续发展定量研究的较少，没有

形成被普遍认同的衡量金融可持续发展水平的指标体系。
二、指标选取与数据来源
对于金融可持续发展的评价，目前还没有被普遍认同的评

价体系。IMF在《金融体系稳健性的宏观审慎指标》中总结了 50
多个衡量金融体系稳健性的指标，分成微观银行个体和宏观面

上的指标。第一类指标主要集中了银行自身的健康性指标，即
CAMELS框架，第二类是经济宏观面上的指标，如 GDP增长率、
国际收支、通货膨胀率、利率和汇率等。欧文·伊文斯在《金融体
系稳健性的宏观审慎指标》中列举了资本充足率、资产质量、管
理上的稳健性、收益与流动性、对风险的敏感度、经济增长率、国
际收支、利率及通货膨胀率等作为判断金融系统稳健性的指标。
对银行体系可持续发展能力的评价，国内学者选取以下指标体

系：GDP增长率、固定资产投资增长率、失业率、债务率、外商直
接投资相当于 GDP的比重、财政赤字相当于 GDP的比重、通货
膨胀率、全国贷款增长率、贷款余额与存款余额的比例、M2与
GDP的比例、国有商业银行总资产收益率、外汇储备相对于进出
口贸易总额的比例、名义利率、资本充足率和不良贷款比率。
借鉴以上研究成果，考虑到数据的可得性，论文选取以下 18
个指标来衡量美国金融体系可持续发展能力：GDP增长率（X1），

固定资产投资增长率(X2)，失业率(X3)，企业债务率(X4)，家庭债务
率(X5)，政府债务相当于 GDP比重(X6)，通涨率(X7)，实际有效汇率
(X8)，贷款余额与存款余额的比例(X9)，M3 指数（2005 年 =100）
(X10)，商业银行资本金充足率(X11)，资产价格：股票指数(X12)，外汇
储备相当于进出口贸易总额的比例(X13)，名义利率(X14)，金融资
产占 GDP的比重(X15)，贸易逆差占 GDP的百分比(X16)，金融产业
对外直接投资占 GDP的百分比(X17)，贷款占 GDP的比重(X18)。
所选取的 18个变量的数据全部来自经济合作与发展组织

官方网站，有些数据经过计算得到。

美国金融可持续发展能力评价研究

●房 红 闫晶怡 张守芳
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��表 1 美国 1997- 2010年金融可持续发展能力综合评价得分

三、美国金融可持续发展能力评价
下面利用熵值法对美国 1997- 2010年金融可持续发展能

力变化情况进行分析。
1.指标正向化、无量纲化。为使指标能够正确反映出客观的

评价结果,需要对指标数据进行定性的处理,将其一致化、正向
化。本文所涉及的指标可以分为两大类:一类是越大越优指标,如
GDP增长率（X1），商业银行资本金充足率(X11)，外汇储备相当于
进出口贸易总额的比例(X13)，等等；另一类是越小越优指标,如失
业率(X3)，企业债务率(X4)，家庭债务率(X5)，政府债务相当于 GDP
比重(X6)，贸易逆差占 GDP的百分比(X16)，等等。

2.计算每项评价指标的熵值。

设 k= 1
1nn ,因为 n=14，所以 k= 1

1n14 ，计算得到每项评价指

标的熵值 ej：
e1=0.8383，e2=0.8311，e3=0.8260，e4=0.8000，e5=0.7943
e6=0.8633，e7=0.7767，e8=0.8388，e9=0.8862，e10=0.7631
e11=0.4888，e12=0.8366，e13=0.7668，e14=0.7781，e15=0.8033
e16=0.7262，e17=0.8944，e18=0.7664
3.计算每项评价指标的差异性系数。
计算得到每项评价指标的差异性系数：

g1=0.1617，g2=0.1689，g3=0.1740，g4=0.2000，g5=0.2057
g6=0.1367，g7=0.2233，g8=0.1612，g9=0.1138，g10=0.2369
g11=0.5112，g12=0.1634，g13=0.2332，g14=0.2219，g15=0.1967
g16=0.2538，g17=0.1056，g18=0.2336
4.计算每项评价指标的权数。
计算得到每项评价指标的权数：

a1=0.0437，a2=0.0456，a3=0.047，a4=0.0540，a5=0.0556
a6=0.0369，a7=0.0603，a8=0.0436，a9=0.0308，a10=0.0640
a11=0.1381，a12=0.0442，a13=0.0630，a14=0.0599，a15=0.0531
a16=0.0686，a17=0.0285，a18=0.0631
可以看出，所占权重最大的指标是商业银行资本金充足率

(X11)，其次是贸易逆差占 GDP 的百分比(X16)，M3 指数（2005 年
=100）(X10)，贷款占 GDP的比重(X18)，外汇储备相当于进出口贸
易总额的比例(X13)。所占权重最小的指标是金融产业对外直接投
资占 GDP的百分比(X17)，其次是政府债务相当于 GDP比重(X6)
和贷款余额与存款余额的比例(X9)。

5.计算各年份综合评价得分。通过每项评价指标的权数和
每项评价指标下各年份数值所占比重计算得到各年份综合评价

得分，见表 1。

四、结论与启示
通过以上分析，我们可以得出以下结论：1997年到 2010年，
美国金融可持续发展能力总体上是不断下降的。1997年到 2000
年，金融可持续发展能力年度综合得分迅速下降，从 1997年的
0.135289下降到 2000年的 0.064702；2000年到 2002年，得分又
迅速上升，表明这段时间金融可持续发展能力有所提高；2003年
到 2007年，得分呈现快速下降走势，从 2003年的 0.062942下降
到 2007年的 0.039559的低位，这表明，从 2003年开始，美国金
融可持续发展能力不断下降，到 2007年达到相当严重的程度，
这在很大程度上导致了 2007年美国次贷危机的爆发；2007年以

后，年度综合得分有所上升，这表明次贷危机的爆发在一定程度

上释放了不利因素的影响，美国金融可持续发展能力有所提高，

但仍处于较低水平。
启示一：美国是当今世界上握有金融资源最多的国家，这

不仅指他的资本雄厚，金融跨国公司在世界各地进行投资，更指

他的货币美元在世界上拥有的霸权地位。1971年布雷顿森林体
系崩溃之后，全世界的货币都不再有含金量，全世界的货币都只

沦为一种单纯的符号，货币被彻底虚拟化了。这一做法保住了美
元的霸主地位，也使美元的对外发行不再有黄金储备的束缚，金

融资产替代黄金成了支撑美元国际货币的支柱，只要有足够的

债券、股票以及其他金融资产，就足可以替代黄金以应付来自境
外美元回流的压力。拥有这样垄断的金融资源，如果运用不当，
会给全世界带来金融的不可持续发展。
启示二：金融可持续发展必须坚持金融量性发展和金融质

性发展的有机统一。这两个子系统之间不是孤立的，而是有机联
系的，两者必须兼顾，不能因此失彼。近年来美国片面追求量性
金融发展，推行量化宽松的货币政策，美元货币发行量屡创新

高，金融衍生产品种类上不断创新，数量上不断增加，与房地产

行业成为目前美国经济的支柱行业。可以说，美国在经济发展过
程中忽视了质性金融发展，导致对金融资源的过度“开采”，金融
发展越来越不能适应经济发展的需要，金融整体效率不断降低，

金融可持续发展能力不断恶化。
启示三：作为经济体制转轨国家，中国的金融系统正经历着

历史性的变革。在经济金融化、金融全球化的背景下，中国金融
可持续发展越来越受到美国等国家的影响。我们要密切关注美
国金融可持续发展问题，采取措施，趋利避害，确保我国金融健

康持续发展。
启示四：金融可持续发展涉及面广，是一个系统工程。对金
融可持续发展能力的测度是金融可持续发展理论中的难度问

题，对该问题的研究刚刚起步。尽管本文设计出 18个指标对美
国金融可持续发展能力进行测量，但仍然是欠完整的。如何更全
面地、全方位地对其进行测度，对金融可持续发展能力作出更有
价值的分析，也还有待进一步的研究。
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