
 

要素流动下世界经济的机制变化

与结构转型

张 幼 文

摘    要    国际直接投资的本质是生产要素的国际流动，其广泛发展使世界经济成为全球化经济。要素流动

的规律决定了全球化经济的微观机制与宏观表现。本文研究表明：（1）价值链分工是各国优势要素的国际

合作；（2）跨国公司组合全球要素决定了全球生产布局；（3）政策干预下要素流动是一个扭曲的市场；

 （4）要素收益原理决定了各国经贸关系中的收益分配；（5）世界经济增长因要素流动形成新机制、新结

构；（6）要素流动改变世界产业布局，导致贸易不平衡；（7）发展道路在要素流动下出现新模式。要素流

动理论是解析当代世界经济的基础理论。
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经济全球化是当代世界经济发展的主题与趋势。今天我们不仅要从统计和表现上认识这一现象的内涵

与影响，而且要从经济学原理上研究其微观机制与宏观特征，由此才能认识全球化经济与此前世界经济的

差别，认识全球化进程中各种矛盾的成因，认识各种复杂现象下各国得自全球化的真实收益。研究表明，

生产要素的国际流动对当代世界经济运行具有基础性和决定性的作用。

一、要素流动：全球化经济的形成及其本质特征

今天的世界经济是一个经历了全球化历史发展的世界经济。分析这样一个世界经济的规律与特征不在

于阐明全球化的表现，而在于揭示全球化经济形成与运行的核心机制。
 （一）国际直接投资的发展与全球化经济的形成
纵观世界经济五百多年来的发展历史，经历的是一个从商品的国际联系到资本的国际联系的过程。地

理大发现是世界经济的起点：没有对这个星球的认知就没有此后任何意义上的世界经济。对殖民地的贸易

本质上是强权下的掠夺，而不是经济上的分工。商品意义上的国际联系起源于大航海时代，海上贸易把有

着历史发展和禀赋差异的各国联系起来。工业革命后先进国家不断推动国际贸易，从靠炮舰打开它国门户

到第二次世界大战后建立自由贸易体系，商品贸易的国际联系不断发展，经济全球化得到不断推进。

经济全球化发展中质的飞跃产生于国际直接投资。20 世纪 70 年代起各国普遍选择开放型发展道路，

国际直接投资迅速发展。各国经济之间的联系从商品扩大到资本。国际直接投资日益成为与贸易同样重要

的国际经济联系。投资可能是为跨越贸易障碍而进入对方市场，也可能是为利用东道国条件提高国际竞
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争力。

从经济学意义上看，贸易与投资这两种国际经济联系有着重大的区别。贸易是各国产品的交换关系，

是各个独立的国民经济的外部联系，而投资则是资本的国际流动，是在生产要素的国际流动基础上建立起

来的生产过程。投资使各国的生产过程不再具有独立性，国与国之间的联系从生产过程的外部联系和后端

联系发展成为内部联系和前端联系。

在这里，国际直接投资的本质是生产要素的国际流动。资本是载体，国际直接投资并非货币资本的国

际转移，资本市场的投资才是这种性质。在绿地投资情况下，投资是跨国公司的产品设计、品牌、技术、

管理、全球供应链直至国际市场营销网络从母国向东道国的转移，是以资本为载体的生产要素的国际流

动。从世界经济的视角看，这是一个全球资源配置过程。这一过程具有深刻影响，因为它使各国经济的相

对独立性弱化，而世界经济的整体性增强。在贸易条件下，各国之间的联系是生产过程后的联系，各国经

济从资源配置到生产过程依然是一个相对独立的系统，产品交换形成了各个国民经济系统的外部联系。然

而生产要素的国际流动却从整个经济过程的起点，即资源配置开始创造了一个新的生产过程。世界经济已

是一个新的系统，而不再是各个国民经济系统的外部联系。当然贸易也会反过来影响一国国内的资源配

置，即生产要素从进口部门转移到出口部门，更多要素在具有比较优势的产业集聚。但是一国内的要素流

动可能优化资源配置，却不能改变一国的要素结构与要素总量。各部门间要素替代的不完全性限制了这一

流动。要素的国际流动则不仅会改变一国要素的总量与结构，而且因在全球范围内配置而使配置优化达到

更高的水平。正是在这个意义上我们说世界经济不再是国民经济的总和，而已经发展成为全球化经济。

经济全球化的表现可以从三个方面看，即贸易自由化、金融国际化与生产一体化。其中生产一体化就

是多国的生产被纳入跨国公司一个实体之中。金融国际化包括各国金融市场上资本流动的自由化和各国金

融服务业的对外开放。从相互关系上看，金融为贸易与投资提供服务。

经济学逻辑告诉我们，在一个经济系统中，资源配置机制有着决定性的意义，因为它是整个经济过程

的起点。因此，认识生产要素国际流动的规律是认识全球化经济的起点。研究表明，正是生产要素国际流

动的机制决定着全球化经济的各种特殊现象与矛盾。
 （二）投资超越贸易，传统贸易形成的条件发生根本变化
从历史进程看，世界经济从贸易型发展为投资型，这从根本上改变了世界经济的运行机制。20 世纪

70 年代起国际直接投资的大发展是这一转变的起点。在这以前的数百年中国际投资也存在，但性质却并不

相同。殖民时代宗主国对殖民地的投资是在后者无主权条件下前者的扩性行为，是宗主国为了长期经济控

制和掠夺而进行的市场开发，是在政治强制下建立的不平等分工。19 世纪末开始的欧美国家之间的证券投

资和借贷是货币资本的国际流动，而不是绿地投资意义上的生产的组织。20 世纪 70 年代起的国际投资是

跨国公司的生产经营行为，是跨国公司以资本为载体进行的生产要素的国际转移，由此形成国与国之间新

的生产分工与合作。在政治平等关系基础上资本引进是东道国发展战略的需要，母国市场拓展的需要，也

是各国经济开放从贸易型扩展到投资型的需要。

世界经济是从各国间商品贸易开始的，投资超越贸易使世界经济发生了一次历史性的变化。投资超越

贸易包括三个方面。一是投资替代贸易，跨国公司在东道国投资并在当地销售，使其跨越了在母国生产再

向东道国出口的地理与关税障碍。二是投资创造贸易，因为跨国公司把生产企业设在东道国，利用东道国

的劳动力等，提升了东道国的出口能力。三是投资改变贸易，国际贸易从原来的最终产品贸易发展到零部

件贸易，跨国公司进一步把贸易发展为产品内贸易，不仅零部件贸易更加深化，而且贸易关系成为公司内

贸易。从数量和比重上讲，投资超越贸易不是全面意义上的，而是局部意义上的。但是它不仅是一种更深

层次的全球化，是贸易发展形式的因果关系，而且在相对比重上日益上升。世界上日益增加的企业采用跨

国经营方式，跨国公司生产在母国外的比重日益增长。因而投资对世界经济的影响显示了世界经济的发展

方向和新的机制。

更为重要的是，随着国际直接投资所包含的要素流动的日益增加，传统国际贸易形成的条件发生了根
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本变化。绝对优势理论和比较优势理论指出了国际贸易发生的原因，要素禀赋理论指出了贸易的要素密集

性特征与本国要素结构的关系。这两种理论所分析的前提都是不存在生产要素的国际流动。要素流动一旦

发生，各国的比较优势结构与要素禀赋结构也就发生了变化，两种理论的结论也会发生变化。由于投资部

分地替代、创造和改变了一国的贸易，因而一国的整体贸易结构不再是比较优势和要素禀赋的反映。由于

要素流动，劳动力富裕国家可能大量出口资本或技术密集型产品。在完全依靠国内比较优势或国内要素供

给的产业上贸易依然在发展，但由于要素流入改变了国家的整体产业结构和要素结构，完全依靠国内优势

和要素的产业条件也发生了变化。例如，外资技术密集型产业的投资利用了国内的劳动力，并且提高了劳

动工资的水平，结果是一国的出口出现了技术密集型产品，而劳动力禀赋在原来出口产业中的成本上升。

又如，外资流入建立起一个新的具有比较优势的产业，原来国内比较优势较弱的产业就会在出口序列中被

挤出。可见，比较优势和要素禀赋原理仍然会发挥作用，但却因为国家的产业比较优势结构和要素供给结

构发生变化，贸易结构也会发生变化。同时，本国要素的流出会改变国内的要素结构与数量，比较优势产

业也会在东道国生产而不再从本国出口。总之，在要素流动条件下，决定一国比较优势和要素禀赋的条件

发生变化，由此决定的完全基于本国要素的贸易会发生变化，整体贸易结构包含外国要素更不再是本国比

较优势和要素结构的表现。

可见，投资超越贸易使贸易与投资融合发展，但投资成为贸易的决定因素，贸易与投资不是平等的两

类对外经济关系。曾经成熟而普遍适用的贸易原理被要素流动改变，脱离要素流动的贸易分析不再符合现

实。企业内贸易理论和异质性企业贸易理论事实上是企业全球化经营的决策理论，是投资决定理论，只有

在投资的意义上才能更深刻地理解这些理论。
 （三）生产要素细分及其流动性差异
要素流动是全球化经济的微观基础，因而对要素流动规律的分析是分析全球化经济各种现象的前提。

要素分类的细化与要素流动性差异的比较是问题的核心。

首先从自然形态上看，生产要素可以分为三类，即资本、劳动力和土地。这一分类为我们提供了分析

的起点，但没有回答问题的全部。

从技术形态上看，每一类要素都需要按部门技术特性细分为许多小类。经济学一般不对此进行细分，

假定每一要素都可以在不同部门间使用。事实上每一要素都具有一定的技术特征，由资本投入形成的技术

专利只能在本部门使用，有一定技能的劳动力很难跨部门流动，土地首先由它的地理位置决定可能被使用

的范围，因而要素在不同部门间的转移是不完全的甚至是不可能的。经济学分析指出资源配置是要素在不

同部门间的转移，其中的无障碍只能是一种抽象和假定。在贸易理论分析中，进口部门的要素可以顺利地

转移到出口部门同样也只是一种假定，现实经济中显现的困难表明这种假定是脱离现实的。跨部门转移可

能性最大的是货币资本，但其转移也是不完全的，因为企业一般不会向自己不熟悉的部门投资。生产要素

的技术差异表明，各国间的三大要素总量差异并不是要素流动的决定因素，具体部门的要素差异及其相互

匹配才可能决定要素的国际流动。

在按技术差异分类的基础上还应当对要素进行等级的分类。同样是资本投入创造的同类技术有着显著

的等级差异，如软件、芯片；同类技术性劳动者有着水平能力差异；商业用地的级差地租正是其中差异性

的表现。不同等级的要素在很大程度上是前期资本投入的结果：更高的技术来自更多资本投入研发；高级

劳动力靠更多人力资本投资才能形成；级差地租的背后是城市基础设施投资。要素等级差异来自该要素培

育的成本差异，也就决定了该要素使用的回报差异。高级要素高价格，低级要素低价格，要素价格就是要

素所有者的收益。这是要素流动下各国收益分配关系分析的基础：要素流动形成各国间要素合作下的生

产，各国从中获得的收益决定于其提供的要素的等级。至此我们可以看到，对要素的上述三层次分类是对

要素流动下各国收益分配研究的关键。

最后，要素的流动性差异是全球化经济空间格局的成因。要素可分为易流动的和不易流动的两类，两

者还都有程度上的差异。其中土地是完全不可流动的，而货币资本最易流动，但受各国资本管制政策调
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节。技术易流动，但敏感技术受政治影响，核心技术受企业战略影响。高级人才各国都有吸引政策，但低

级劳动力大部分国家限制流入，等等。这些决定了全球化经济中要素流动的基本方向是易流动要素向不易

流动要素所在地流动，而不可能是相反。这一流向规律的结果是全球产业布局和增长极的形成。这是要素

流动微观机制从根本上影响宏观表现的原因。

上述分析使我们看到要素细分对研究国际直接投资的意义。资本流动绝不只是各国要素相对数量差异

的结果，按技术差异的细分才真正决定了投资的可能。全球化经济中的收益分配和当今世界经济格局中的

诸多问题都可能从生产要素的等级与流动性差异上找到答案。

二、价值链分工、要素合作与国际收益分配中的要素属权

经济学揭示了基于市场运行的资源配置的基本机制，国际经济学揭示了基于贸易联系的国际分工的基

本机制。与成熟的市场经济和贸易型世界经济相比，全球化经济在微观运行上产生了四个意义上的机制变化。
 （一）国际分工从产业间产业内深化到产品内价值链，要素合作成为国际经济联系的核心，贸易

是国际联系的历史起点
在各国历史文化和自然禀赋差异的基础上，贸易造就了互通有无的国际联系。当时的贸易结构很大程

度上是在各国自身发展的基础上形成的，不存在任何力量推动下的分工。国际分工产生于工业革命。工业

革命使先进国家产品涌流，从而产生了对原材料与销售市场的需要。殖民地作为原料产地和销售市场被纳

入国际分工体系。最初的分工主要是第一产业和第二产业之间的分工。多个国家走上工业化道路后，保护

贸易成为后起国家的战略选择，否则不能维护本国新生的幼稚工业。不同国家的不同工业化结构使各国在

工业的不同部门中拥有比较优势，贸易的互利性促进了部门间的生产分工。各国不同部门生产率相对水平

的差异是分工的基础。市场的不断扩大使产业规模经济效益日益显现，特别是现代大工业产品如汽车等的

规模效益十分明显，这就促进了工业国之间的产业内贸易。自由贸易水平较低的国家倾向于建立一个完整

的产业体系。随着现代产品的日趋复杂化，零部件生产的国际分工更为有利，但这仍然不是产品内的分

工，因为产品从研制到最终生产基本上由一个国家完成。

价值链分工是一个产品内部的分工，是把产品各个增值段分布在不同国家的国际分工。价值链分工的

主要特点是：

第一，产品价值链较长。典型的如现代电子产品，从设计、研发、核心零部件生产、一般零部件生

产、组装、营销到售后服务等多个阶段。

第二，分工由跨国公司通过国际投资构建。虽然产品的部分零部件仍然可能通过国际市场采购，但是

在价值链分工下产品从研发到售后的主要阶段是由企业通过国际直接投资在全球布局的。产品增值的各个

阶段由贸易关系连接起来，但实际上这只是跨国公司的内部贸易。

第三，分工的各个阶段的差异核心是所需生产要素的不同。如在产品设计阶段需要的是社会文化型和

市场分析型人才，在研发阶段和在核心零部件研制阶段需要的是科技型人才和科研合作网络，在产品组装

阶段需要的是加工型劳动力和生产厂房，在销售阶段需要的是营销型人才和贸易金融等服务。产品增值各

阶段上要素需求的差异性决定了它应当在不同国家完成。在这里，要素结构、数量和要素使用的经济社会

环境具有决定性的意义。分工不取决于要素在自然形态上分类的数量，也不取决于一国产业部门上的比较

优势，而是取决于按技术特征分类的要素的绝对优势以及社会经济环境。

第四，要素流动是实现不同国家价值链组合的条件。通过对发展中国家的投资，欧美国家研发的产品

和技术（资本要素的两种形态）流入发展中国家，生产加工开始。生产的产品又回到由欧美跨国公司控制

的营销网络在全球销售。跨国公司是各阶段上所需的不同要素的组织者，由此形成的是国际间的一种要素

合作。各个国家在价值链的不同阶段所提供的是不同的要素，因而这一过程也可以被称为按要素的国际分

工，即要素分工。价值链分工就是不同要素的国际分工，而要素流动则创造了这种分工下的合作。

由此我们看到价值链分工与产业间或产业内分工的区别。分工不是由比较优势或规模经济决定的，而
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是由要素优势决定的；分工不是市场竞争的选择，而是跨国公司经营决策的选择，在一定意义上有竞争，

如各国争取企业落地的竞争，但这仍然是要素优势的竞争而不是技术或生产率的竞争。

 “发挥廉价劳动力比较优势”是学术界对中国对外开放战略特征的一种通行描述，然而这一描述不仅

在实践上不能反映中国的特点，而且在理论上脱离了当今世界价值链分工的本质。比较优势论是对各国产

业间分工或产业内分工原理的说明，因为各国在各产业间或各部门间存在着劳动生产率（全要素生产率同

理）的差异，所以一国优势中更大优势的产业和另一国劣势中较小劣势的产业分别构成了两国的比较优

势。绝对劣势产业也可能拥有比较优势是这一理论的精华，不存在生产要素的国际流动是这一理论的前

提，而产业间或部门间分工是这一理论的对象。这三个基本点在价值链分工中全部不同。要素禀赋论是关

于贸易结构的要素密集性的理论，以本国充裕要素进行生产从而该类要素密集型产品出口是这一理论的基

本点。因此不存在要素国际流动同样是该理论的前提，否则一切分析都将没有意义。在要素禀赋论的发展

中，研究集中在更多使用的要素国内价格会上升，即该要素所有者的收入会提高，对此采用了“要素流

动”的概念，但事实上这里指的是要素借助产品的间接流动，而非国际投资中的直接流动。如果出现了当

代意义上的要素直接流动，那么要素禀赋论的全部分析也就没有意义了。于是我们清晰地看到，“发挥廉

价劳动力比较优势”的提法把两种根本不同的理论和贸易模式的概念合在一起，在理论上是混乱的，在实

践上是脱离了价值链分工根本特点的。价值链分工的核心是直接投资和要素流动，两种经典理论在此不适

用。价值链分工的前提是各国要素的绝对优势，条件是要素流动，效应是要素禀赋变化，结果是贸易不再

反映任何一国的比较优势或要素禀赋。从中国开放后的发展过程看，一开始我们就相信了这两种理论，前

者告诉我们贸易开放更好，后者告诉我们要发展劳动力密集型产业。但事实上中国的服装鞋帽等劳动密集

型产品很难出口。然而外资引进后中国开始生产知名品牌并由外资销售后，出口便飞速发展。这一过程就

是外资的要素流入。因此，只有运用要素流动理论我们才能确切说明当代价值链分工。
 （二）跨国公司在世界经济中的主导地位
企业是经济运行的微观主体，企业行为是经济学进行微观分析的对象。企业的产品创新、技术开发、

经营规则、组织模式、战略决策等等，决定了一国经济的基本机制。

在国际经济学的前期研究中，理论的关注点是国家和产业而不是企业。一个国家的生产力结构、要素

结构、产业结构等决定了该国的对外关系。贸易理论的发展进入到企业层次不是理论本身进步和深化的结

果，而是对现实世界投资超越贸易的反映。公司内贸易理论是贸易理论发展的一个阶段，它说明了所谓国

际贸易实际上是同一个公司在两个国家子公司之间的交易。很清楚这就是国际直接投资的结果。企业异质

性贸易理论试图回答为什么企业会选择出口而不是国内销售，选择对外投资而不是国内投资。显然，如果

按照传统贸易理论一国所有企业的条件是相同的，不会出现这种企业间差异，差异只能以整个产业出现，

因为这符合比较优势或要素禀赋。异质性企业理论的关键发现在于企业拥有特殊优势，不能用一国整体的

比较优势或要素结构来说明。显然，运用本文的上述语言来表达，那就是特定的生产要素优势，即在技术

与等级意义上分类的要素优势。正是这些特定要素优势决定了企业国内销售和向外出口哪个更为有利，对

外贸易方式和对外投资方式哪个更为有利。

跨国公司的国际直接投资是当代世界经济中最重要的企业行为。在传统认识上国际投资是各国间资本

数量差异的结果，资本从充裕国家向稀缺国家流动。从现代世界经济的发展现实看，这最多只在证券投资

和国际借贷中可能有意义。当代的国际直接投资是企业要素优势的结果而不是资本的相对充裕，先进国家

普遍情况是国际直接投资同时存在着流入和流出两种情况证明了这一点。于是我们发现，当代跨国公司直

接投资理论分析了对外投资发生的原因，这些理论来自各国各个不同的案例，而它们的共同点都表明，国

际直接投资在于跨国公司拥有特定的要素优势，或投资可获得东道国的要素优势从而增强公司的整体优

势。跨国公司可能在技术上或产品上有着特殊的优势，可能通过投资获得当地资源或市场而形成综合优

势，或者因国内要素条件变化只有到国外投资才能形成企业优势。

由此我们发现跨国公司与一般国内企业的区别，跨国公司对产品从研发到售后的各个阶段进行划分，
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根据产品价值链在各个阶段上所需要的核心要素的不同，把该阶段的价值链放在最有优势的国家。国内企

业与此相比不具有这样的经营方式选择。国内企业只能根据国内既有的要素价格进行配比选择，更多使用

劳动还是资本，选择更低的地价而付出更高的交通成本或者相反。国内某些要素供给的缺乏使企业没有任

何选择，如研发条件，产业配套等，但跨国公司却可能对此作出选择。在生产的成本收益上，由于对各个

要素都作出了最高性价比的选择，跨国公司可能使产品达到全球最高的性价比，而这在国内企业是不可能

的。一方面，跨国公司是全球要素合作的组织者，另一方面，它也因此成为全球资源配置优化的实践者。

从全球范围看，因为跨国公司资源配置更加优化，全要素生产率大大提高。这不是像国内企业那样来自要

素本身的升级，而是来自对它们的组合。在传统国内市场或国际市场上，产品竞争的核心是成本和价格竞

争，而跨国公司把它拓展为全价值链的组织竞争。人们往往会说中国只能通过吸收外资承担靠低端劳动力

的加工组装。然而以华为为代表的中国新一代企业却通过向欧美国家投资，把价值链的研发段放在这些国

家并把高技术含量的芯片出口到中国，构建了另一种结构的价值链分工，而其所体现的价值链区位选择原

理却是一样的。

跨国公司国际直接投资以一种不同的方式提高着全要素生产率。在国内企业中，全要素生产率的提高

靠的是要素质量的提升，在一国之内这种努力总是会有一定限度的。在国际贸易中，分工创造生产率。各

国要素集聚到具有比较优势的产业中，整体生产率和产出提高。这一原理作用的限度在于，要素在各部门

间并不是完全可替代的，进口部门的失业劳动力不是全能转移到出口部门中去的。跨国公司国际直接投资

是一种逆向的资源配置，是生产向要素靠拢而不是要素向生产靠拢：价值链的核心要素片段放在该要素最

有优势的国家，由此提高整个产品的生产效率。在各国普遍选择开放型发展道路的今天，除了少数敏感部

门外，这种资源配置的成本相对较低，大多数产品的生产效率因此而提高。

巨大的研发成本需要分摊到每一件商品的生产中，有限的国内市场经常会限制这种产品的生产，过高

的单价会使市场难以形成。出口突破了这一限制，但也会因为贸易障碍提高价格。跨国公司投资创造了一

种特殊的成本现象，即在母国成熟的产品再到东道国投资生产的研发成本为零，因为子公司可以直接使用

母公司的技术乃至品牌，这就使东道国该产品市场得到迅速发展。这也决定了东道国的市场规模是跨国公

司投资的重要因素，研发投入在这样的市场中可以得到更大的回报。跨国公司也会因此在投资中更多选择

独资而不是合资，因为这样由投资产生的回报更可能独享。

由于上述各种原因，跨国经营日益成为当代世界经济中的基本经营模式。一些统计可以说明这一点，

其中包括跨国公司生产对全球生产占比、公司海外生产对全部生产占比、公司类贸易对全部贸易占比；一

国外资企业出口对全部出口之比，等等。
 （三）基于要素流动的不完全竞争市场
市场结构是微观经济学的一个主题，在贸易型世界经济中国际市场基本上是完全竞争的，部分领域也

会出现垄断或寡头垄断，如资源和高技术产品。

在投资型世界经济中市场特征发生了重要变化。首先是出现了企业内部市场，公司内贸易就是这样。

跨国公司把价值链的各个片段放在不同国家，其交易采用的是内部转移价格，以减少税收等负担。东道国

加工的最终产品的交付也会被跨国公司控制在较低价格上，以便使更多利润转移到跨国公司自己的营销部

门。转移价格背离了市场竞争形成价格的原理，公司内市场本质上不是一个市场，尽管它采用了国际贸易

形式，会进入国际贸易统计之中。这种价格机制会改变各国的贸易增加值从而改变其在分工中的收益。

国际投资中的要素流动是一个特殊的要素市场，这是一个不完全竞争市场。非货币形态的资本要素如

技术品牌等的差异性决定了这一点，东道国的发展战略、开放度及消费者偏好等都会影响外国投资者的竞

争。东道国的土地是不流动的，低端劳动力流动性较差，在各国各地区的引资竞争中会出现政策竞争与广

义投资环境竞争，而不完全取决于两种要素本身的价格。市场准入是跨国公司投资的首要决定因素。影响

这一点的有东道国的开放战略，双边投资协议的开放度，同时也包括母国对敏感技术流向特定国家的控制等。

从广义讲，要素流动有四种模式：（1）交易模式。表现为专利技术等要素市场的直接交易，价格竞争

Academic  Monthly 第 52 卷 05 May  2020

44



比较充分，过程比较透明。（2）投资模式，典型的是合资。跨国公司通过与东道国谈判对技术作价入股。

在独资形式下技术并未作价，更未交易，跨国公司拥有全部收益的权利。产品和技术上的先进性，投资对

国民经济的直接间接贡献，可能的技术溢出对东道国技术进步的影响等，决定了东道国引资政策的优惠力

度。东道国提供的优惠水平事实上构成了其与跨国公司的收益分配关系，是要素流动市场的一种特殊机

制。（3）技术转让模式。技术转让可能是投资协议的一个内容，如市场换技术。技术转让是否作为投资准

入的一个内容本身是可以在跨国公司与东道国政府的谈判中进行的，转让是一种交易，本身就是一种双方

的市场选择而并非一定是强制。（4）并购模式。一国企业通过国际并购获得东道国的企业，同时也相应获

得其拥有的技术、营销网络等要素。这同样是一种市场，但是也受到一些国家以安全等理由对并购案的

否决。

要素市场是一个扭曲的市场，这里特别指的是以国际直接投资为载体的要素流动意义上的要素市场。

要素流动的市场性质在于，要素流动的目的是获得要素收益，各种非市场的因素影响了要素收益的市场水

平。进入投资型世界经济后，特别是一大批发展中国家选择了引进外资的发展模式后，引资的政策竞争日

趋激烈。与发达国家相比这些国家投资环境整体较差，以优惠政策减少外资的制度成本便成为主要选择。

在中国这样的大国中还表现为地方政府之间的政策竞争。政策竞争的结果是政府优惠力度的增强，从而外

资各种要素的收益提高，如技术收益提高，外企高管税收优惠，出口政策激励等，相对而言东道国的劳动

收益下降，政府税收下降。政策竞争导致政府放松环境保护约束，外资在环境低门槛国家落地，该国付出

的是环境与社会成本，提高的是外资要素的收益。土地价格、劳动保障条件和税收是政府可能影响的，政

策干预的结果就是东道国的要素价格下降。投资环境不利而用政策激励来弥补便导致投资这一隐蔽的要素

市场价格扭曲。
 （四）各国对外经济关系发展收益复杂化，要素所有者属权收益属地化隐蔽化
一国得自对外贸易的收益是国际经济学长期讨论的主题。一些研究注重国际市场价格机制，垄断与供

求关系对价格从而对收益的影响。另一些研究注重贸易对本国不同要素所有者收益的差别，要素禀赋论中

要素间接流动的研究就在于回答贸易对收益的影响。贸易政策的研究则聚焦对不同部门不同利益集团的影

响。从要素收益意义上讲，出口部门的资本和劳动都是受益者，进口部门都是受损者。从数量关系上讲，

一国出口规模越大收益就越高。

在不存在要素流动的情况下，贸易收益就是一国的收益，生产的增长就是本国国民收入的增长。但

是，要素流动从根本上改变了这一原理。出口增长可能是外资企业的收益，生产增长也可能是外资企业收

益的增长，但事实上却是外国要素与本国要素的共同收益。贸易和经济增长中的收益分配问题由此而复杂

化了。

探索不同要素所有者的收益原理是古典政治经济学开创的主题。与重商主义把收益归结为流通不同，

古典经济学把价值创造归结为劳动，同时又说明土地和资本从商品价格中得到一部分收益的理由，如土地

收益是自然的赋予，资本的收益是节俭的报酬等。新古典经济学以财富的分配为主题，讨论了资本、劳动

力和土地三大要素所有者之间的分配关系。马克思主义经济学证明了一切价值由劳动创造，资本家和土地

所有者只是瓜分剩余价值。总之，不同要素所有者之间收益分配原理是经济学的一大主题。这也告诉我

们，只有在要素所有者层面分析收益分配才是有意义的，即在要素所有者的国家属性意义上才是有意义

的，而在地域位置的国家意义上讨论收益分配已经没有意义。因为要素流动，要素已经没有国籍，但要素

所有者依然是有国籍的。

在国际直接投资中，各要素的收益分配遵循的是价格机制，而它又是一种隐蔽的价格机制。商品价格

首先取决于生产成本，然而又受市场供求关系的影响。要素价格同样首先取决于该要素的生产成本，同时

又受在不同国家稀缺度的影响。高级要素高收益，低级要素低收益，因为要素使用必然要求对该要素形成

成本的补偿。不同劳动者的工资差异、不同技术的经济价值差异都是这一原理的表现。中国在外商投资出

口中得益较低，因为中国参与要素合作的是低端劳动力，而外商提供的是高级技术和著名品牌。外资所拥
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有的高级要素在中国可能获得比在其母国更高的收益，原因就在于其在中国的高度稀缺性。对外开放之

初，中国缺乏有技术的产品、品牌和国际市场销售网络，所以只能让外资以此获得高收益。由此可见，国

际直接投资下的国际收益分配是由要素价格规律所决定的，而要素价格又是由要素成本和稀缺性所决定的。

用成本与稀缺度来说明不同要素收益差异，只是表明要素收益差别本质上不是一种分配关系，而是类

似于商品价格机制的一种市场力量，但这一类比仍然是不完整的。高级要素高收益绝不只限于获取与低级

要素投入等比例的回报。例如，高级劳动力获得高工资，工资水平不会只限于其教育培训费用的补偿。高

级劳动高收益在于其创造更高的价值。与此类似，资本投资于技术品牌等高级要素的开发收益率也会远高

于低级要素。正是因为资本对更高收益率的追求，人类的技术不断进步，产品日趋先进，经营管理日益复

杂。所以从要素形成成本看，高级要素必然获得更高的收益率。这一点在现代经济中十分明显，科技创新

型企业飞速发展。因此，在投资型世界经济中，发达国家通过高级要素向发展中国家流动，必然获得比后

者更高的要素收益率。

人们常常用外资创造的产值、创造的就业和提供的税收等来证明外资对东道国的贡献，这种说法证明

了开放的成果及积极意义，但是并不能说明母国与东道国之间的收益分配。从各自的要素收益看，东道国

的收益包括劳动工资、土地租金、政府税收，母国的收益包括所有形态资本的收益、中间产品转移价格差

的收益、出口价格与销售价格之差的收益等。这些收益关系是隐蔽的，不能在通行统计中体现的，这反映

了投资型世界经济中收益分配问题的复杂性。

由于国际直接投资，贸易型世界经济中的产业分工已经转变为要素合作，即多国要素共同推进同一个

生产过程。这是全球化经济收益分配复杂化的原因：经济统计是属地化的，即国内生产总值、出口总值，

而收益分配必须在属权意义上说明。不论是出口增加值还是国内生产增加值，都是由不同国家的要素共同

实现的，只有把要素的国家属性分清，才能分清收益的国民归属。

从一定意义上可以说，国际直接投资的发展使资本与劳动关系全球化。一方面要素流动对各国资本劳

动的影响是不同的。母国资本因更多投资机会而受益，劳动因丧失岗位而受损。东道国劳动因就业机会增

加而受益，资本因受外部竞争压力而受损。另一方面，母国消费者因享受更低进口商品价格而受益，东道

国也因整体经济增长而获得更多投资机会。但是正如在各国资本与劳动收入差距不断扩大一样，资本与劳

动关系的全球化同样也强化了这一进程。

三、全球化经济的增长机制、发展道路与不平衡规律

生产要素国际流动从资源配置的微观基础上改变了贸易型世界经济的运行，也因此决定了全球化经济

的宏观结构。与贸易型世界经济相比，全球化经济出现了三大结构转型。
 （一）要素流动创造经济增长新动因，世界经济增长格局变化结构转型
经济学分析指出，经济增长有两个来源，一是内生的，即技术进步和全要素生产率的提升；二是外生

的，即要素投入数量的增加。国际经济学证明了贸易对增长的积极作用，分工使各国生产分别集中到本国

相对生产率更高的产业，从而世界整体的生产率提升；同时贸易使各国市场扩大总需求提高进而拉动国内

外生产。

国际直接投资对世界经济增长的积极作用可以从要素流动的分析上得到更清晰的证明。

第一，要素流动使母国与东道国的优势要素相结合，因而从全要素生产率的提高上促进了增长。母国

产业向东道国转移的投资就是这样。产业园区的开发，使低效的农业用地转变为高效的工业用地，土地收

入和级差地租的上升表明土地得到了更高效的使用。

第二，国际直接投资是一个要素的增量。跨国公司为了开辟一个新市场就会在当地投资，新增投资是

东道国增长的来源。市场开发性投资不同于产业转移性投资，因为从整个世界来说是一项新增投资。

第三，外来新增投资带动东道国要素投入的增加。由于外资创造就业，使用当地土地，这常常是东道

国闲置生产要素得到使用的过程，是东道国的新增要素投入。中国农村过剩劳动力本质上是闲置劳动力，
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加工贸易创造的就业机会吸收了大量农村劳动力。对许多发展中国家来说，大片荒芜的土地因外来投资得

到开发更是一种要素增量。资源开发性投资也是这一类型，因为自然资源得到开发就是土地要素得到更合

理的使用。

第四，东道国技术的跨越式进步。跨国公司把已经在母国应用的技术向东道国投资，或者将先进的生

产管理和营销模式扩展到东道国，使东道国产业实现跨越式进步。对外开放后，欧美日投资将汽车生产流

水线放到中国，中国的汽车生产出现了飞跃。

进入投资型世界经济后，全球经济增长的显著特征是发达国家增长率普遍较低而新兴经济体增长率普

遍较高。要素流动具有决定性的影响。从一二三次产业逐一发展，先是二产比重提高，继而又三产比重提

高的规律看，发达国家进入后工业化时代后三产比重提高，GDP 增长率下降是一个普遍规律，然而要素流

动还在其中有着另一种作用。要素流动最主要的是制造业从发达国家向发展中国家转移，新兴经济体工业

化进程加速了整体经济增长。工业化又促进了城市化，促进了基础设施建设需求，三大类最依赖投资的领

域同时拉动经济增长。相反，发达国家因制造业外流，就业下降，政府税收下降，基础设施或无新建需

求，或无政府投资来源，经济增长集中在技术进步和第三产业。新兴经济体的高增长也来自要素流入集中

在新的出口部门，在吸收更多国内闲置要素投入的同时又创造了巨大贸易顺差。以要素流入发展起来的出

口部门，不论是加工贸易还是一般贸易，必然是出口大于进口，从而以贸易顺差对经济增长发挥了积极作

用。所以增长的不平衡是投资型世界经济的必然现象。

新兴经济体的高增长是真实的，但以国内生产总值（GDP）统计表现出来的国民收入的增长却是失真

的。要素净流入国家的 GDP 不是本国国民新增财富或收入的准确表现。正如要素收益是投资型世界经济各

国收益分配的核算原则一样，GDP 的真实归属根据要素所有权。流入要素创造的增加值属于该要素的所有

者，因而 GDP 的这一部分属于外资。自经济统计从国民生产总值（GNP）改为 GDP 后，增加值按照创造

企业的所在地核算，外资企业创造的增加值不论其是否汇出仍然计算在东道国的 GDP 中。作为要素的净流

入国新兴经济体 GDP 中的一部分属于外资，本国在境外 GDP 中的这一部分一般较小。因此 GDP 代表的

国民收入是夸大的。人均 GDP 的夸大则更为严重，因为外资企业中的外籍人员不是本国居民，包含外资创

造的 GDP 是按本国人口总数平均的。这样统计就夸大了 GDP 增长对本国居民收入提高的意义。这在要素

流出国则相反。总之，要素流动使各国及其居民相对收入增长统计失真，从而使各国国力和居民的富裕水

平也会失真。因此，无论是在微观还是在宏观意义上，我们都需要厘清要素合作下的投入要素国民属性，

从而在此基础上核算国际投资的收益分配和全球化下各国的财富增长。

国民收入失真现象的分析并不否定外资的积极意义。要素流入直接拉动国内要素投入增加所形成的增

长是真实的，收益也是本国的。国内新增要素投入的增加也包括产业配套，居民收入提高后消费的增长，

以及税收增加带来的国家能力提升。外资对本国企业形成的竞争压力意义是正反两方面的，也因本国经济

发展的不同阶段而不同。
 （二）贸易不平衡成为世界经济新常态
微观意义上要素流动的宏观结果是增长的不平衡，同样也是贸易的不平衡。这种不平衡首先是双边不

平衡，在一个阶段上也会出现一国对世界的不平衡。

要素流动的规律是易流动要素向不易流动要素所在地流动。这就决定了要素从发达国家向新兴经济体

流动是要素流动的基本方向。当这种流动导致替代出口时，母国的出口必然减少。当流动是为了利用东道

国不易流动的土地和劳动力优势，产品同时面对世界市场时，东道国对世界的出口能力提升，而母国却需

要向东道国进口，母国对东道国的逆差效应因此形成。对新兴经济体而言，出口能力迅速提升，而收入增

长决定的国内消费投资能力却相对较低，因而国内需求上升较慢。可见，要素流动是一场产业布局，全球

生产（包括传统制造业生产和新兴产业加工组装段）向新兴经济体转移，从而出口来源地向新兴经济体集

中，而发达国家既是要素流出国，又必然是产品进口国，由此就决定了发达国家成为逆差国，而新兴经济

体成为顺差国的必然结果。新兴经济体的顺差是一个普遍现象。中美双边贸易的不平衡则是一个典型现

象。欧日等国仍然注重制造业的升级和出口能力的提升，而美国则出现了制造业的空心化，低储蓄率则增
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强了其逆差效应。中国的典型性在于制造业的集聚和高增长成为世界制造中心，在贸易上的表现必然是贸

易顺差。特别是加工贸易部分出口永远大于进口。中国的高储蓄率又恰恰与美国相反。所以中美两大国贸

易不平衡有两国的特殊成因，但同时又是全球化要素流动特点下的必然表现。

这就表明投资型世界经济中的一个重要机制。当投资使世界的生产地向某些国家相对集中时，消费依

然由各国的收入水平决定，国际的不平衡是必然的，尤其在代表性的生产国和消费国之间双边不平衡会十

分显著。这正如一个国家中生产中心城市和消费型城市之间的关系一样，以商品流量来测定两城市间的关

系必然是不平衡的。

以上分析是基于制造业进行的，服务贸易的特点会增强这一现象。服务贸易虽然名称是贸易但与商品

贸易却有着完全不同的特点。服务贸易以四种形态进行，其中首先是商业存在，这恰恰是投资在当地生产

销售，因而反而减少了从母国向东道国的出口。自然人流动会增加流入国的要素投入，贸易效应与商业存

在相同。境外消费会体现在国际收支上一国的支出，但却不会体现在对方国家的出口统计中。只有跨境提

供形式上的服务贸易，才会进入双边的贸易统计中。因此，类似美国对中国的服务贸易顺差会部分地减少

商品贸易的逆差，但仍然不能反映美国对中国服务贸易出口的全部。美国在中国设立的服务企业在中国的

销售和自然人在中国提供服务会减少美国对中国服务的跨境提供，中国居民在美国旅游的消费和采购，也

不会进入美国对中国的出口统计之中。

双边贸易不平衡不是两国经贸关系整体上收益分配差距的完整表现。双边贸易，即使包括服务贸易在

内并不是一国从另一国得益多少的准确体现。排除价格因素各国产业先进度不同从而盈利率不同的因素，

各国贸易所实现的国内增加值是不同的。现行贸易统计是按照出口总值计算的，除了各国采用到岸价格和

离岸价格的差别外，贸易总值中普遍包含了进口成分。当跨国公司把最后组装等价值链低端放在它国时，

该国出口的增加值是很低的。近年来，国际上重视增加值贸易统计方法的研究是有意义的，这反映了全球

化经济的特征，更接近于体现各国的真实出口能力。

但是，增加值贸易统计依然不能反映一国从出口中得到的真实收益。一般采用的是以一国出口生产投

入产出表，由此计算出的增加值贸易量体现的是在一国境内生产并出口中新创造的价值，但是并不区分这

部分价值的创造者是东道国企业还是外资企业，更不反映外商独资、合资、合作不同类型下东道国股份或

投入的比重，不反映出口总收益中各国要素的收益关系，因而仍然不能反映双边贸易关系中的收益关系。

以贸易统计来回答各国在经贸关系中得失的缺陷还在于忽略了国际直接投资。投资超越贸易的原理已

经证明，贸易可能是投资的结果，也可能因为投资对其替代而不再反映，外资在东道国生产并在本地销售

就是这一情况。东道国前景越好外资企业利润越会再投资而不汇回母国，但是其收益却是真实的。现行统

计往往把外资流入作为发展的成就，但事实上这反映的是一国更加开放，外资对该国前景更加认可，而不

是本国获得收益的表现。在美国的逆全球化政策中，对外投资被看作本国就业与增长下降的原因，跨国公

司在世界各地的收益和资产的增长被忽略。因此，在投资型世界经济中不仅贸易差额不是一国相对收益大

小的真实体现，投资差额也不是收益大小的衡量尺度。在所有情况下只有以要素所有权为基准，以要素所

有者的收益为依据才能真实体现一国对外经贸关系的收益。

全球化经济生产的全球布局原理表明，贸易不平衡是必然的，资本流动（流入与利润汇回）差额是必

然的。因此，在其中任何一个意义上或两者合并意义上的不平衡作为汇率调整的依据是不合理的。汇率决

定于一国货币的相对购买力，包括商品和要素的价格，并在总供求中波动。对贸易差额进行汇率调整将导

致汇率扭曲。国际收支高顺差的长期调整路径应当是扩大进口和对外投资政策，反之亦然。
 （三）要素集聚成为有效利用全球化的发展模式，发展战略核心从产业升级转变为要素升级
对外经济关系的发展是发展战略选择中的核心问题。在对 20 世纪 50 年代后各发展中国家发展战略经

验的研究中，出口导向和进口替代被概括为两条代表性的发展道路。出口导向战略重点发展本国具有比较

优势的产业，推动出口增长，争取外汇和资金积累，实现工业化。进口替代战略重点发展原来需要进口的

产业，通过对进口的替代实现本国工业化。70 年代国际直接投资大发展后，引进外资被认为是发展中国家

可行的发展道路，发展中国家与世界经济的关系发生了结构性的变化。

Academic  Monthly 第 52 卷 05 May  2020

48



这种新结构关系下的发展模式与此前两大战略差别的理论内涵是什么，发展中国家最后实现工业化和

更高水平现代化的道路是什么，一些根本性的问题有待探索。换言之，简单把外资推动出口称为出口导

向，外商投资工业化称为进口替代是不合理的，更不能因此启发下一步的发展战略。

外资创造出口的模式不同于原来的出口导向。原来的出口导向战略是从本国比较优势和要素结构出发

的，不存在要素流动。外资流入创造的出口并不是推动了发展中国家比较优势产业的发展，而是利用了其

要素优势，创造了新的优势产业，即由流入要素和东道国优势要素综合形成的新优势。由此发展起来的产

业并不是发展中国家产业结构进步的表现，而是被纳入全球价值链后的现代工业的低端增值段。出口和经

济增长的原因不是发挥比较优势后效率的提升，而是外国要素流入的作用，伴之以本国闲置要素投入增加

的贡献。这一解析没有否定外资拉动型贸易与增长的积极意义，只是为了确切阐明发展模式的结构。外资

导向型出口增长的意义在于本国的低级要素得到了使用并释放了更多要素的投入。外资流入与出口增长使

发展的双缺口难题同时解决，即资金与外汇的双缺口因外资进入和出口创汇被缓解。这是一条不离开贸易

但却不限于贸易的发展道路。

由外资建立起来的国内产业并面向国内市场不是进口替代。这些产业的发展不仅让出了国内市场，而

且挤压了国内相关幼稚产业，其发展成果不是本国工业化现代化的表现。发展是产业的升级，而发展与否

的根本标准在于产业升级是否由本国要素实现或在本国要素主导下实现，因为只有这样本国要素才能获得

发展的主要收益。离开本国要素收益只看存在意义上的发展，这样的发展是表面上的和有局限的。但是以

外资实现的产业引进在实现发展目标上仍然是积极的。一是产业引进实现了投资型增长，增长会带来本国

消费和投资能力的提升从而推动发展，也会因税收增长提升政府能力推动发展。二是跨越式的产业引进会

带动本国配套产业的发展。三是产业引进会在本国培育起新的消费增长点，进而从需求面培育起本国该产

业的发展空间。四是快速提升国内消费水平或相关产业的发展条件，从消费者效用和生产成本降低两个方

面推动发展。可见这不是进口替代，而是引进式产业进步，它不是以直接的方式实现发展，而是以间接的

方式为发展做出贡献。

但是，从发展的本来意义上讲，本国要素主导的产业进步依然是发展的目标，这就提出了一个如何从

外资主导型出口和引进式产业进步向自主型产业进步转型的问题。

发展的转型升级不在于减少或取消外资回到完全靠本国要素的状态。在贸易型世界经济中，产业分工

地位的提升要求一国发展起一批现代化产业，大国甚至要有完整的产业体系。对每一产业从原材料到最终

产品基本实现国内配套，某些零部件或原材料的进口只是有限的。在当代世界经济中只有大国且在关系国

家安全的少数领域中会采用这种模式，大部分产业要进行产业内分工，工业化或现代化的标志是本国在若

干产业中拥有主导地位而不是全价值链生产模式。所谓主导就是在产品设计、研发、核心技术、总成等一

个或多个方面（因产业而异）的核心地位，并通过贸易或投资构成产业内或产品内的国际分工。贸易形式

的分工依然是普遍的和可行的，但通过国际投资布局全球化的产品价值链显然是一种时代性的趋势，也就

是说在很多情况下公司内贸易是更为有利的。

于是可以发现，要素升级和对外投资是发展战略升级的两大主题。发展初期在价值链分工中的低端是

由要素结构低级决定的，因而要素培育是整个战略的基础。要素升级首先是高级劳动力的培育，教育投资

是人力资本增长的根本。土地要素的升级在于基础设施的完善，从而在硬件意义上提升营商环境。最为广

泛的是技术进步、产品创新、品牌开发和营销网络建设等，这些要素的升级可使一国在布局全球价值链中

占据主导地位。国际并购是获取高级要素的一个重要渠道，因为这可以在短期内获得一个成熟国际企业的

多种高级要素。对于一个资金外汇充裕的国家来说是一条重要路径，当然一些敏感技术上会存在政治障碍。

以研发投资在海外培育高级要素可能是发展中国家最值得重视的要素升级模式。在发达国家设立大量

研发机构，聘用大批优秀人才，这是华为成为世界领先科技企业的关键和重要的成功经验。中国在短期内

难以完全靠自己的力量进行研发实现在新技术产业中的主导地位。华为模式证明，可行的道路是在海外设

立研发机构，利用中国的资本和发达国家的研发环境，聘用世界的高端人才，创造属于中国的知识产权，

从而在一个新产品和新产业发展中占据主导地位。这是一个充分利用全球化的开放型的发展道路，也是一

要素流动下世界经济的机制变化与结构转型
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条与发达国家跨国公司不同的发展道路。

中国在人工智能和互联网+等领域中的突破表明，当前这场产业革命是国际分工地位调整的机遇期，

注重人力资本投资，在新产业新业态新技术中培育高级要素是赢得先机改变国际分工地位的关键。

本文证明了要素流动在当代世界经济中的基础性作用。在经济全球化的发展中也出现了各种逆全球化

现象，各种收缩政策的核心是限制国际投资与相应的贸易分工，其本质是限制要素流动。这些政策必然因

背离全球要素基于市场的最优配置而最终损害所有国家的利益。

 （责任编辑：沈 敏）

Mechanism Change and Structure Transformation in World
Economy under Factor Flow

ZHANG Youwen

Abstract:  The essence of international direct investment is the international flow of factor of production.

Its  extensive  development  makes  the  world  economy into the  globalized economy.  The law of  factor  flow

determines the micro mechanism and macro presentation of the globalized economy. The author elucidates

that the division of value chain is an international cooperation of superior factors in various countries. The

transnational corporations combine global factors, and determine global production distribution. Under the

policy  intervention,  factor  flow  becomes  a  distorted  market.  The  principle  of  factor  revenue  determines

revenue distribution in international  trade relationship.  The factor  flow in international  economic increase

promotes  the  forming  of  new  mechanism  and  new  structure.  Factor  flow  changes  the  world’ s  industrial

allocation,  resulting  in  commercial  imbalance.  The  way  of  development  brings  about  new  modes  under

factor flow. The theory of factor flow is the basic theory in analyzing contemporary world economy.

Key words:  factor flow, globalized economy, factor cooperation, value chain division
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The Direction of Deepening Reform Based on the Practice of
China’s Financial Reform

PENG Mingsheng,  FAN Conglai

Abstract:   Looking  back  on  China’ s  financial  reform  and  development  from  a  historical  and  global

perspective,  we  can find out  that  China  has  achieved good economic  performance  by  the  financial  reform

with bank reform as the main body.  China’s  financial  development has made historic achievements,  which

has strongly supported the rapid growth of the China’s economy and has successfully withstood the previous

financial  crises.  It  can  be  said  that  the  path  of  China’ s  financial  reform  is  correct.  Entering  the  new  era,

China’ s  finance  can  no  longer  fully  meet  the  needs  of  the  high-quality  development  stage.  It  is  urgent  to

deepen  financial  reform and  promote  the  high-quality  development  of  the  financial  industry.  Thus,  China

should  continue  to  follow  the  path  of  financial  reform  based  on  the  needs  of  current  economic

transformation  and  its  own  practical  experience.  By  further  deepening  financial  reform,  China’  finance

should  move  toward  optimizing  the  financial  structure,  improving  the  efficiency  of  financial  services  and

ensuring the financial security and stability.

Key words:  financial reform, practical experience, path and direction, high-quality development
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