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摘  要 

银行规模越大，其在甄别企业家经营能力上越不具有比较优势，为了防范企业家风险，大银

行需要严格要求贷款企业的抵押品数量并对其施行严格的违约清算。大银行的这种融资特性

导致其难以为中小企业提供有效的金融支持，但却能帮助大企业有效地节约信息成本、减少

利息支出，大银行的融资特性与大企业的企业特性相互匹配。要从根本上缓解中小企业的融

资约束，关键在于改善银行业结构，满足中小企业对小银行的金融需求，发挥小银行善于甄

别企业家经营能力的比较优势，而不是通过行政干预要求大银行服务中小企业。在金融监管

方面，由于不同规模银行的融资特性以及适合的融资对象皆存在系统性差异，对不同规模银

行的监管也应当有所区别和侧重。 
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一、引言 

 

无论在任何国家，银行业都是金融体系的核心部分。然而，不同国家银行业的结构存在

巨大的差异，但一个普遍性的规律是，一个国家的经济发展水平越高，其国内银行的平均规

模往往越大，银行业结构越偏向于以大银行为主导（图 1）。为何银行业结构与经济发展水

平之间呈现出这样的正相关关系？①
 银行业的结构如何影响银行业的整体效率？发达国家

的银行业结构是否适合于发展中国家？一个国家是否存在“最优”的银行业结构，是否不同

国家的“最优”银行业结构不同？对这些问题的探讨有助于更深入地理解银行业结构与经济

发展的关系，也有助于针对一个国家的经济特征制定相应的金融发展与银行监管政策。本文

尝试为上述问题提供一个内在逻辑一致的理论分析。 

 
图 1 不同发展阶段国家的银行规模②

 

本文研究表明，一个国家的银行体系能否有效支持经济发展，关键在于该国的银行业结

构（不同规模银行的分布）是否与经济结构（不同规模企业的分布）相适应。发展中国家的

企业规模一般较小③，由此决定了发展中国家的实体经济对中小银行有更高的需求。发展中

国家如果不顾及实体经济的金融需求特征而盲目模仿发达国家、建立以大银行为主的银行业

结构，很容易导致银行业结构与实体经济的金融需求相背离，在这种情况下，即使没有利率

管制、政府干预等金融抑制政策，也难以发挥银行体系的效率。发达国家的银行业结构之所

以以大银行为主导，是因为发达国家的资本积累已经达到较高的水平，企业平均规模较大、

对大银行有更高的需求，由此内生出以大银行为主导的银行业结构。④
 

本文借鉴了新结构经济学的视角。新结构经济学强调经济发展是一个结构变迁的过程，

给定一个经济体所处的发展阶段，存在与该经济体所在时点上的要素禀赋结构相匹配的最优

产业结构，而随着经济发展、要素禀赋结构变迁，该经济体的最优产业结构也会随之变迁（林

毅夫，2010）。新结构经济学能够解释不同国家产业结构的差异和差异的来源，也能为一个

国家的金融、产业政策提供借鉴。从新结构经济学推演出的“最优金融结构”理论进一步指

出，不同产业的规模与风险特性不同，而不同金融制度安排在动员储蓄、配置资金、分散风

险方面具有各自的优势和劣势，因此，不同产业所适合的金融制度安排不同、不同产业结构

所适合的金融结构（不同金融制度安排的相对构成）不同。进一步，考虑到不同发展阶段国

家的产业结构往往不同，不同发展阶段国家所适合的金融结构也可能不尽相同。龚强等（2014）

和张一林等（2016）考察了金融结构与产业结构的匹配关系，他们研究的金融结构是银行与

股票市场的相对构成，而没有研究银行业的内部结构——不同规模银行的分布与相对构成—

—与产业结构的关系。本文基于大小银行和大小企业的特性，研究银行规模与企业规模的相

互匹配，为最优金融结构理论中的最优银行业结构问题提供微观基础。 

 本文大企业与大银行相互匹配、小企业和小银行相互匹配的结论与实证文献的发现一致。
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林毅夫和孙希芳（2008）基于中国 28 个省区 1985—2002 年面板数据的实证研究发现，中小

银行市场份额越高的地区，其经济增长速度越快，这一结果在某种程度上支撑了在我国以劳

动密集型中小企业为主导的经济结构下，更加适宜以中小银行为主的银行业结构。同时，林

毅夫和姜烨（2006ab）的研究也反映了银行业结构与经济结构的深刻关系。其研究发现，在

经济结构偏向重工业、大型企业的地区，当地拥有更多的大型银行，而在经济结构偏向中小

企业的地区，当地中小银行的占比更高。 

有关银行资产组合的实证文献也支持本文的结论。这些文献的一致结论是：大银行更倾

向于服务大企业、小银行更倾向于服务小企业。⑤
Jayaratne and Wolken（1999）基于企业调

查数据发现，即使在美国这样金融高度自由化的国家，中小企业也更多依靠中小银行提供金

融支持。Nakamura（1994）、Berger and Undell（1995，1998）等研究同样发现，中小企业贷

款在大银行的资产组合中所占比例显著低于小银行。来自银行业并购的证据显示，当银行发

生并购进而规模增大后，银行对小企业的贷款比例会显著降低（Berger et al，1998；Peek and 

Rosengren，1998；Strahan and Weston，1998）。 

但遗憾的是，受限于数据的不可得性和实证研究的内生性问题，上述实证文献还不能充

分说明银行业结构与经济增长的“因果关系”。与此同时，其他一些重要问题也尚未得到深

入的探讨：如果服务小企业能够为小银行带来利润，那么以利润最大化为目标的大银行，为

何普遍缺乏服务小企业的意愿？考虑到中小企业普遍面临的融资约束问题，通过行政干预的

方式要求大银行服务中小企业，是否是有效率的政策安排？不同规模的银行是否具有不同的

融资特性和比较优势，这些融资特性和比较优势是否只有在服务特定规模的企业时才能充分

发挥？ 

对上述问题的探讨具有重要的理论与政策意义，但现有文献还难以提供令人满意的答案。

一些文献从理论层面上探讨了银行业的结构问题。如徐高和林毅夫（2008）、Krasa and Villamil

（1992）、McFadden（2005）等学者考察了最优银行规模的问题，指出最优银行规模是对银

行资金成本、监督成本、风险分散等因素的最优权衡；Stein（2002）、Berger and Udell（2002）

比较了大小银行的决策方式，指出银行的规模大小决定了银行善于使用何种类型的信息。其

分析表明，大银行的规模特点决定了其更多地依据企业的硬信息（如资产抵押、财务报表等）

制定贷款决策，而小银行则更多地将软信息（如企业家的经营能力、声誉等）纳入贷款决策

的考量，许多实证研究为此提供了经验证据（Berger et al.，2005；Berger and Black，2011；

Liberti and Mian，2009）。  

上述文献有助于我们理解不同规模银行的不同融资特性，但这些文献大多只关注银行业

结构的供给层面，而忽略了银行业结构的需求层面。正如本文指出，不同规模的企业具有不

同的企业特性和金融需求特征，而不同规模的银行具有不同的融资特性和比较优势，只有当

企业的特性与银行的融资特性相互匹配时，企业的金融需求才能得到充分满足，银行的比较

优势才能充分发挥。如果忽略了不同规模企业金融需求的差异，而仅仅考察不同规模银行的

融资特性差异，恐怕难以为银行业结构与经济发展之间的关系提出严谨的理论框架（林毅夫

等，2009；林毅夫，2010；龚强等，2014；张一林等，2016）。 

本文从理论上探讨企业规模与企业融资渠道偏好的关系，为“最优银行业结构”理论提

供了微观基础。本文构建的理论模型假定市场中存在不同规模的企业和不同规模的银行，企

业的规模大小决定了企业的信息特征（硬信息和软信息的相对比例），银行的规模大小则决

定了银行克服信息不对称的方式。在此基础上，我们考察企业规模的变化对企业融资渠道偏

好（偏好向大银行融资还是向小银行融资）的影响及其机制。 

 本文研究表明，大银行较少服务中小企业，并非因为大银行“歧视”中小企业，而是由

于大银行的融资特性与中小企业的企业特性不相匹配，导致大银行难以为中小企业提供低成

本、高效的金融支持。大银行内部层级较多，难以有效甄别企业家风险（企业家经营能力的
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高低），在确定贷款对象时，需要严格要求贷款企业的抵押品数量并对企业施行严格的违约

清算，以此“阻隔”经营能力不足的企业获得贷款，减少银行自身面临的企业家风险。对于

缺乏可抵押品的中小企业，大银行难以克服与其之间的信息不对称，其也难以从大银行获得

低成本、有效的金融支持。⑥
 

尽管大银行不适合服务中小企业，但大银行却能够为大企业提供有效的金融支持。大银

行利用严格的抵押和清算制度能够“阻隔”经营能力不足的企业获得贷款，对于抵押充足且

具备良好经营能力的大企业而言，其选择向大银行融资，能够“自动”与经营能力不足的企

业区分开来，进而最大化地降低信息成本（dilution costs），节约贷款利息支出。不仅如此，

大企业收入结构多元化、现金流稳定的风险特征使得大企业能够避免被大银行“无效率”地

清算。本文充分表明，大银行的融资特性与大企业的企业特性相互匹配，大银行服务大企业

是大银行与大企业“双向选择”的结果。 

中小企业对小银行有更高的需求。小银行层级较少、信息传递链条较短，相对于大银行

而言更善于甄别企业家的经营能力，这意味着小银行不一定像大银行一样通过抵押和清算制

度来防范企业家风险。对于缺乏可抵押品、难以满足大银行抵押要求的中小企业而言，其从

小银行更容易获得资金支持。不仅如此，小银行对中小企业的金融支持还具有包容性：中小

企业通常具有收入结构单一、现金流不确定性较高（相对大企业而言）的风险特性，当中小

企业因市场风险（而非企业缺乏经营能力）而出现短期性违约时，小银行基于其软信息甄别

能力能够避免对违约企业施行无效率的清算（即清算掉未来有能力扭亏为盈的企业）。实际

上，不仅中小企业偏好向小银行融资，小银行也偏好服务中小企业，⑦
 小银行服务中小企业

也是小银行与中小企业“双向选择”的结果。 

本文的贡献与创新可以总结为以下三个方面： 

第一，本文能够为银行体系效率的决定因素提供新的视角。银行体系的效率体现在把资

金配置到最具竞争力的企业（Diamond，1984），但主流文献大多主张通过实施金融自由化

改革，包括取消利率管制、减少银行垄断、避免政府干预等方式，来提高银行业的效率

（McKinnon，1973；Shaw，1973）。本文研究清楚地表明，最优银行业结构内生于经济结构，

决定一国银行体系效率的关键因素之一是该国银行业结构是否与其经济结构相互匹配，不同

国家应该根据自身的经济结构和经济发展阶段建立与之相适应的银行业结构，否则银行体系

的效率难以达到最大化，这体现了新结构经济学的思想（林毅夫，2010）。⑧
 

第二，本文从新结构经济学的视角，为解释不同国家银行业结构的巨大差异提供了新的

思路。在没有政府干预的情况下，一个国家的银行业结构应当内生于该国的经济结构和经济

发展阶段。一国经济发展水平越高，其企业的平均规模往往越大，此时大企业规模相匹配的

大银行在整个银行体系中往往占有更高的比例。反之，如果一个国家的银行业结构与其“最

优”银行业结构不符，很可能是受到政府干预、金融抑制等政策的影响。从动态的角度来看，

一个国家的银行业结构会将随其经济发展水平和经济结构的变化而变化。 

第三，在当前我国金融体制改革的重要时期，本文能够为金融监管的设计与实施提供借

鉴。企业的规模决定了企业的风险水平和融资渠道偏好，进而决定了特定规模银行的金融风

险水平。本文发现，相对于大银行而言，小银行更多地服务于缺乏抵押、收入结构相对单一

的中小企业，从监管设计的角度来看，应当对小银行采用比大银行更加严格的资本金要求，

这一方面有助于维护小银行的金融稳定，另一方面还有助于促使小银行更加审慎地利用软信

息筛选融资对象。 

 余下内容的安排为：第二部分介绍本文的理论框架；第三、四部分分别探讨小银行和大

银行的融资特性；第五部分对大小银行的融资特性进行比较；第六部分探讨企业的最优融资

渠道；第七部分对本文结论的前提条件和理论拓展进行讨论；最后部分为全文总结。 
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二、理论框架 

 

考虑一个由连续统的企业和银行构成的经济，其中，银行分为大银行和小银行，⑨
 所有

参与者均为风险中性。企业和银行的所有者同时也是各自的经营者，企业和银行内部无委托

代理问题。企业间以及银行间都为完全竞争。我们首先阐述企业与银行的博弈过程，然后在

此基础上说明大银行与小银行决策方式的差异。 

 （一）博弈时序 

 企业为投资额为 I 的项目融资，企业拥有自有资金w I ，剩余的 I w 需要向银行融

资。不失一般性，假定企业将其全部自有资金投入项目，剩余的 I w 单位化为 1。 

 整个融资过程分为三个阶段，如图 2 所示。 

 

图 2 博弈时序 

 具体而言： 

t=0 期，企业选择融资渠道，即选择是向大银行还是向小银行融资，银行决定是否为企

业提供资金支持。⑩在完全竞争、利率自由化的市场中，企业与银行约定贷款利率 iR ，i B

（大银行）、 S （小银行），贷款利率一旦确定后不可更改。为简化数学表达，这里的贷款

利率 iR 是指银行贷款的总回报，即  iR I w 包含了贷款本金和利息的总和。11
 企业可以

以自有资产（如土地、厂房、机器设备等）作为抵押，记抵押品的价值为 A。 

 t=1 期，企业需要偿还银行 iR ，但企业经营的项目是否成功存在不确定性。记项目成功

的概率为 p ，收益为
H ；项目失败的概率为1 p ，收益为 0。 p 越大（小）表明企业 t=1

期还款风险越小（大）。假定 p 为公共信息。 p 的大小反映了企业还款能力的高低，其与企

业的规模大小有密切联系。一般而言，大企业的收入结构相对多元化、现金流相对稳定、还

款能力相对较强，而中小企业受到自身规模与业务种类的限制，可能具有收入结构相对单一、

现金流不稳定、风险相对较高的企业特性，中小企业的还款能力可能通常弱于大企业 。12
 如

t=0，

企业选择
融资渠道

t=1，

银行决定
是否清算
违约企业

t=2，

企业偿还
银行贷款

企业融资

大银行 小银行

p企业成功 1-p企业失败

H-RB

RB-rB

H-RS

RS-rS

0

-rB

H-RB

RB-rB

清算 不清算

-A

A-rB

H-RS

RS-rS

清算 不清算

-A

A-rS

0

-rS

p企业成功 1-p企业失败

vB好企业 1-vB坏企业 vS好企业 1- vS坏企业
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果项目成功，则企业偿还银行 iR ，银行利润为 i iR r ，其中 ir 为存款利率，13
 企业留存利

润为
H

iR  。 

如果 t=1 期项目失败、企业无力偿还银行贷款，则银行有权清算企业的抵押品。如果银

行清算企业，则银行获得抵押品的全部价值 A，银行利润为 iA r ，企业无剩余。 

如果 t=1 期企业违约但银行不清算企业，则意味着银行给予企业在 t=2 期“扭亏为盈”、

重新偿还银行贷款的机会。然而，t=2 期企业是否成功仍然存在不确定性。沿袭 Bolton and 

Freixas（2000），我们根据企业 t=2 期扭亏为盈的概率把企业区分为“好企业”和“坏企业”：

好企业在 t=2 期一定能够扭亏为盈、实现收益
H ，而坏企业在 t=2 期依然经营失败，其收

益为 0。因此，如果银行不清算好企业，则 t=2 期好企业一定能够偿还银行贷款 iR ，银行利

润为 i iR r ，14
 企业利润为

H

iR  。反之，如果未被银行清算的企业是坏企业，则银行一

定无法收回贷款本金和利息，并且，企业的抵押资产经过前期损耗之后抵押价值降为 0，银

行的总亏损为 ir 。 

企业的“好、坏”从本质上反映了企业家经营能力的高低，是一种重要的软信息。好企

业在 t=1 期失败之后，能够充分发挥企业家精神、找到失败的原因，在 t=2 期扭亏为盈。但

坏企业缺乏经营能力，即使银行在 t=1 期不清算坏企业，坏企业也难以在 t=2 期扭亏为盈。 

（二）大银行与小银行的软信息甄别能力 

 在 t=0 和 t=1 期之间，也就是企业在第一期经营的时候，银行可以选择投入一定的信息

甄别成本 c ，用于了解企业家的经营能力、识别企业家风险（即企业是好企业还是坏企业）。

我们用 iv （ ,  Si B ）表示银行软信息甄别能力的高低。  0,1iv  表示 t=1 期银行甄别出

企业为“好企业”的概率，即 t=1 期银行不清算的违约企业中，有 iv 比例的企业能够在 t=2

期扭亏为盈。 iv 越大表明银行甄别企业家经营能力这种软信息的能力越强、银行面临的企

业家风险越低。注意到，银行获得有关企业家经营能力的软信息来自于银行与企业第一期的

合作（t=0 和 t=1 期之间），但在 t=0 期银行提供第一笔贷款时，银行尚未与企业进行深入接

触，进而无法区分企业的好坏，但注意到，企业 t=1 期的还款风险 p 与企业类型无关，且 p

为公共信息。 

从理论上来讲，银行的规模决定了信息搜集者与贷款审批者的“距离”，进而决定了该

银行处理软信息的能力大小。软信息具有不易传递的特点（Petersen，2004）。给定软信息的

不易传递性，银行的规模越大，则软信息的传递成本越高，银行利用软信息的效率越低。具

体而言：大银行的组织形式大多是多层级的分支行模式，与企业直接接触但处于组织底层的

信息搜集者难以用高效、可信的方式把软信息传递给组织上层、“距离”企业较远的贷款审

批者；相对于大银行而言，小银行的组织形式更加紧密、银行内部的信息传递链条更短，甚

至与企业接触的信息搜集者就拥有发放贷款的权力，这使得小银行更容易把软信息用于贷款

决策；进一步，由于小银行的信息搜集者预期到自己搜集的软信息能够影响贷款结果，因此

信息搜集者有足够的激励去搜集、识别、分析企业的软信息，以帮助贷款审批者（可能就是
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信息搜集者自己）做出更好的贷款决策（林毅夫等，2009；Stein，2002）。 

已有的实证研究为上述理论提供了证据。实证研究发现，银行规模越小、组织结构越紧

密、决策链越短，则越多地搜集和使用软信息，这表明，银行规模与软信息甄别成本之间存

在反相关的关系，银行规模越小，其甄别软信息的效率往往越高。Liberti and Mian（2009）

提供了直接的证据。他们在研究一家阿根廷大型跨国银行的内部信贷数据时发现，贷款审批

者的层级越低、与企业直接接触的可能性越高，则越倚重软信息进行决策，这些软信息由基

层贷款员以面谈和实地调研的方式搜集和整理而来，包括行业风险评估、企业技术优势、管

理能力等带有主观色彩的信息，这一结果在控制了可能存在的内生性问题后仍然成立。还有

一些实证研究提供了间接的证据。Berger et al.（2005）将美国 1993 年的企业调查数据与银

行数据进行匹配，发现银行规模越小，则银行与企业面对面交流的频率越高，且银行与企业

保持信贷关系的时间也越长，这些发现与 Berger and Black（2011）基于更新数据得到的实

证结果一致。Cole et al.（2004）通过研究企业贷款申请和银行贷款审批的匹配数据发现，

大银行的信贷决策更加倚重企业提供的财务数据，而小银行的信贷决策更大程度上取决于该

银行是否与该企业曾经开展过信贷合作。 

基于上述理论与事实，我们假定，大银行和小银行投入同样的软信息甄别成本 c ，小

银行能够比大银行更加精准地甄别企业家的经营能力，即： 

 S Bv v   (1) 

综上，博弈的信息结构如下：t=0 期企业向银行融资时，企业知道自己的经营能力，但

银行不知道企业的“好坏”，银行与企业之间存在信息不对称，银行可能面临向经营能力不

足的坏企业提供贷款的企业家风险。t=1 期，企业成功的概率为 p ， p 与企业的好坏无关，

且为公共信息。在 t=2 期，企业是否成功取决于企业家的经营能力，银行能够从一定程度上

“筛选”出好企业，且小银行的筛选能力更强。15
 

 （三）基本假设 

后文分析基于以下假设： 

 假设 1：大银行与小银行的存款利率相同： B Sr r r  。 

 对于大银行和小银行谁在吸收存款上具有优势，现有研究尚未达成一致的结论。从现实

来看，不同规模银行的存款利率往往较为接近。假设 1 有助于将研究的重点放在大银行和小

银行融资特性的差异上。 

假设 2：企业 t=1 期的还款风险总体处于银行可控的范围内：
H

r
p p


  。 

假设 2 将企业 t=1 期的还款风险限定在一定的范围内，排除了企业为纯粹的高新技术研

发型企业以至于不适合银行融资、而适合股权融资（风险投资、股票市场等）的情况。16
  

假设 3：企业的融资规模（ I w ）相对于任意规模银行的总资本足够小，以至于单个

企业出现违约后不会引起银行挤兑或倒闭。 

假设 3 是一项技术性假设。如果该假设不成立，即单个企业的违约可能导致整个银行出

现问题，那么相应的模型设定将更加复杂。假设 3 有助于我们将研究重点放在由企业规模决

定的企业信息特征以及由银行规模决定的银行克服信息不对称的方式上，让数学表达更加简

洁。实际上，假设 3 不失一般性，在现实中，监管机构和银行自身往往都会对单笔贷款的规

模进行限定。 

假设 4：坏企业始终模仿好企业的行为，但如果坏企业预期 t=1 期发生违约后一定会被

银行清算，则坏企业在 t=0 期不会进入市场。 
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假设 4 的经济含义在于，坏企业的所有者（也是经营者）进入市场不是为了发挥自己的

经营才干和企业家精神，而是抱着侥幸心理获取银行贷款。由于坏企业会模仿好企业投入自

有资金和抵押品，因此如果银行采用严格的违约清算制度（即对所有违约企业进行清算），

银行将能够有效地“阻隔”坏企业进入。由于坏企业始终模仿好企业的行为，因此下文主要

考察好企业的行为。 

 本文主要变量及其经济含义见表 1。 

变量 经济含义 

iR  银行的贷款回报（贷款利率） 

R  法定利率上限 

r  银行的存款利率 

c  银行甄别企业家经营能力所需付出的成本 

iv  银行软信息甄别能力，即 t=1 期甄别出好企业的概率 

p  企业 t=1 期成功的概率 

H  项目成功的利润 

A  企业抵押品的价值 

I  项目总投资额 

w  企业自有资金 

 iE   企业的期望利润（扣除融资成本后） 

表 1 本文主要变量及其经济含义 
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三、小银行融资 

 

 我们首先考虑企业向小银行融资的情况。企业的目标函数为： 

 

      

     

         

 

max  1

s.t.   1 1

       2  1 1 0

       3  

S

H H

S S
R

S S S

S S S S

S

S p R p R

v R r v r A r

p R r p v R r v r c

r R R

E      

    

         

 



  (2) 

该目标函数表示，企业选择使自身期望利润  SE  最大化的贷款利率 SR 。  SE  由两

部分构成：  H

Sp R  是企业 t=1 期项目成功、偿还银行贷款后实现的利润； 

  1 H

Sp R  是企业 t=1 期项目失败但小银行不清算企业时企业实现的利润。 

约束条件（1）是小银行不清算企业的激励相容条件。该条件表示，当企业在 t=1 期无

法偿还银行贷款时，小银行选择让企业继续经营的期望利润    1S S Sv R r v r   大于清算

企业所获得的清算剩余 A r 。约束条件（2）是小银行的参与约束，表示小银行 t=0 期为企

业融资的期望利润为正。约束条件（3）是利率上下限约束。 

通过求解上述最优化问题，得到有关小银行提供资金的前提条件： 

命题 1：存在 v ，当且仅当小银行能够有效利用软信息即
Sv v 时，企业能够获得小银

行的融资，此时贷款利率和企业期望利润分别为： 

 
 

max ,
1

S

S S

A c r
R

v p v p

  
  

   
  (3) 

   S

H

S RE      (4) 

当小银行无法有效利用软信息即 Sv v 时，企业无法从小银行获得融资。

 
max ,

1

A c r pR
v

R p R

   
  

  

。 

证明：由约束条件（1）得到
S

S

A
R

v
 ，由约束条件（2）得到

 1
S

S

c r
R

p v p




 
，因

此
 

max ,
1

S

S S

A c r
R

v p v p

  
  

   
。进一步由约束条件（3）得到 v 。Q.E.D. 

命题 1 的结论可由图 3 说明。企业能够获得小银行融资的前提条件是小银行软信息甄别

能力达到 v ，否则贷款利率将超过利率上限R 。给定企业 t=1 期的还款风险 p ，当
Sv v 进
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而企业能够获得小银行融资时，贷款利率主要取决于小银行的软信息甄别能力
Sv 。如果小银

行软信息甄别能力较强进而能够有效控制自身面临的企业家风险（图 3 左上部分），则(2)式

小银行不清算企业的激励相容约束较易满足，此时贷款利率由小银行进入市场的参与约束决

定，
 1

S

S

c r
R

p v p




 
。反之，如果小银行软信息甄别能力相对较低（但达到

Sv v ），

则小银行可能面临较高的企业家风险，小银行有更强的激励清算违约企业，以此防范“坏企

业”，这时候好企业为了避免被小银行清算，其贷款利率需要达到较高水平以至于满足小银

行不清算企业的激励相容约束，
S

S

A
R

v
 。 

 

图 3  小银行的融资特性 

由命题 1，我们得到以下推论： 

推论 1：小银行软信息甄别能力越强，企业贷款利率越低、期望利润越高，即 0S

S

R

v





、

 
0

S

S

E

v





。 

推论 1 较为直观。小银行软信息甄别能力越强，自身面临的企业家风险越低，要求的风

险补偿也越低。这意味着，小银行的软信息甄别能力
Sv 提高，企业需要向小银行支付的贷

款利率
SR 将降低，企业的期望利润  SE  将会增加。实际上，从

SR 的表达式可以看出，

小银行软信息甄别能力
Sv 的高低决定了企业承担的信息成本的高低。当小银行非常善于利

  

小银行软信息甄别能力过低，企业无法获得小银行的融资 

当小银行软信息甄别能力相对较低时 

 

当小银行软信息甄别能力较强时 
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用软信息（ 1Sv  ）时，银行与企业之间的信息不对称程度较低，银行要求的风险补偿较

少，企业贷款利率较低；反之，当小银行难以充分有效地利用软信息（
Sv v ）时，小银

行与企业之间的信息不对称问题尤为严重，这种信息不对称将转嫁为企业的信息成本，用于

弥补银行的风险，导致企业的贷款利率相对较高。 

推论 2：当小银行能够有效甄别企业家经营能力即
Sv v 时，企业向小银行融资不需要

提供抵押，企业的最优抵押水平为 0SA  ，此时贷款利率
 1

S

S

c r
R

p v p




 
。 

推论 2的经济含义在于，一旦小银行能够有效利用软信息来克服信息不对称（
Sv v ），

企业无需、也没有意愿向小银行提供抵押，因为企业提供抵押只会增强小银行在 t=1 期清算

企业的激励，企业为了避免清算，反而需要支付更高的贷款利率（ 0SR

A





）。因此，在小

银行能够有效甄别企业家经营能力的情况下，企业的理性选择是尽可能少地提供抵押，以此

降低被小银行清算的风险，而这恰好符合中小企业缺乏抵押的企业特性。 

推论 3：企业 t=1 期的还款风险越高，小银行的贷款利率越高、企业期望利润越低，即

0SR

p





、

 
0

S

p

E 



。 

推论 3 较为直观。企业第一期的还款风险越高，小银行需要的风险补偿也越高，进而贷

款利率也越高，企业的期望利润随之降低。 

推论 4：小银行的资金成本越高，企业的融资成本越高，对小银行软信息甄别能力的最

低要求也越高，即 0SR

r





， 0

v

r





。 

推论 4 对于银行监管的政策含义在于，提高小银行的资本金要求会增加小银行的资金成

本和企业的融资成本，但也能够激励小银行更加审慎地使用软信息，对企业进行更加严格的

筛选和监督。 

 

四、大银行融资 

 

 大银行和小银行的关键差异在于，大银行在搜集和利用软信息、识别企业家经营能力方

面的效率低于小银行（ B Sv v ），即当企业 t=1 期无法偿还银行贷款时，大银行在甄别企业

能否在 t=2 期扭亏为盈方面相对小银行而言不具有优势。下述引理表明，给定大小银行软信

息甄别能力的差异，大银行的理性选择是不投入软信息甄别成本 c ，并且一旦企业违约，大

银行会立刻清算该企业。 

 引理 1：给定大小银行软信息甄别能力的差异，当大银行和小银行之间完全竞争时，大

银行将采用不同于小银行的差异化策略：大银行在 t=0 期为企业提供首次融资后，不会投入

信息甄别成本 c 用于甄别企业家的经营能力，并且，在 t=1 期，只要企业无法按时还款，大

银行就会清算该企业。17
 

 我们通过反证法来证明引理 1，分三种情况讨论： 
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情形 1：假设大银行采用和小银行一样的策略，即在与企业达成贷款交易后投入成本 c  

用于甄别企业家的经营能力，并且不清算 t=1 期无法偿还贷款的企业，此时，企业向大银行

融资的目标函数与向小银行融资的目标函数(2)式相同。然而，由推论 1 的结论 0
i

R

v





可知，

由于大银行的软信息甄别能力低于小银行（ B Sv v ），因此大银行的贷款利率将高于小银行

即 B SR R ，此时所有企业都将优先选择向小银行融资，大银行退出市场。 

情形 2：假设大银行不投入信息甄别成本 c ，也不清算 t=1 期无法偿还贷款的企业。在

这种情况下，市场中所有（无穷多）的坏企业都会向大银行融资，大银行贷款的信息成本将

极高（无限大），好企业不会选择向大银行融资。 

情形 3：假设大银行投入软信息甄别成本 c ，并清算 t=1 期无法偿还贷款的企业。显然，

大银行不会采取这种策略。因为一旦大银行选择严格清算所有违约的企业，则坏企业将不会

进入市场，大银行投入的软信息甄别成本 c 将被完全浪费。 

综上所述，给定小银行在甄别软信息上的比较优势，在完全竞争的市场上，大银行要实

现利润最大化，需要采用不同于小银行的差异化竞争策略，此时大银行严格清算、小银行不

严格清算是一个纳什均衡。给定小银行不严格清算，如果大银行也不严格清算，则在本文的

理论框架下，由于大银行在软信息甄别上具有比较劣势，此时大银行的利润将足够低、风险

足够高（吸引过多的经营能力不足的企业），以至于退出市场，因此，此时大银行的最优反

应是严格清算。类似的，给定大银行严格清算，考虑到小银行在软信息甄别上具有比较优势，

因此，小银行的最优反应是采用不严格清算的策略，以此尽可能多地吸引企业、并利用自己

的软信息甄别能力筛选出其中经营能力较高的企业，以此在控制风险的同时实现利润的最大

化。18
  

基于引理 1，我们得到企业向大银行融资的目标函数： 

 

     

 

   

 

max  1

s.t.   1  

       2  1 0

       3  

B

H

B
R

B

B

B

B

p R p A

R r A r

pR p A r

E

r R R

   

  

   

 



  (5) 

 该目标函数表示，企业选择一个使自身期望利润  BE  最大化的贷款利率 BR 。  BE 

由两部分构成：  H

Bp R  是企业 t=1 期成功、偿还银行贷款后实现的利润， 1 p A 是

企业 t=1 期项目失败后被大银行清算的损失。 

约束条件（1）是大银行清算 t=1 期失败企业的激励相容条件。该条件表示，当企业 t=1

期无法偿还贷款时，大银行的清算剩余 A r 大于不清算企业的最高收益 BR r （即所有企

业都是好企业时）。该条件意味着 t=1 期所有失败的企业都会被大银行清算，严格保证了大

银行的抵押清算策略与引理 1 一致，使大银行的违约清算成为硬约束，此时坏企业不再进入

市场。大银行的严格清算有助于“阻隔”坏企业进入市场，但也意味着好企业选择向大银行

融资将面临较高的清算风险。 
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约束条件（2）是大银行的参与约束，表示大银行为企业提供资金的期望利润为正。大

银行的期望收入由两部分构成，  BpR 是企业 t=1 期成功的情况下向银行支付的还款，

 1 p A 是企业 t=1 期失败时银行清算企业获得的清算剩余。约束条件（3）是利率上下限

约束。 

通过求解上述最优化问题，得到有关大银行提供资金的前提条件： 

命题 2：存在大银行的最低抵押要求 A，当且仅当企业的抵押数量达到 A A  时，企

业能够获得大银行的融资，此时企业的贷款利率和期望利润分别为： 

 
 1

BR
r p A

p





  (6) 

   H

BE p r     (7) 

当企业无法提供足够抵押即 A A 时，企业无法从大银行获得融资。 A r 。 

 证明：由约束条件（1）得到 BR A ，由约束条件（2）得到
 1

BR
r p A

p





，综合

两个不等式须有 A r ，否则两个约束条件无法同时成立。当 A r 时，企业的贷款利率是

 1
BR

r p A

p





。Q.E.D. 

命题 2 表明，大银行为企业提供资金的前提条件是企业提供足值的抵押（ A A ）。由

于大银行在利用软信息甄别企业家的经营能力方面不具有比较优势，为了防范企业家风险，

大银行需要要求企业提供足够的抵押，并对违约企业实施严格的违约清算程序，以此避免缺

乏经营能力的坏企业获得贷款、导致银行面临企业家风险。注意到，大银行的最低抵押要求

为 A r ，即企业的抵押至少需要覆盖大银行的资金成本。 

命题 2 也解释了中小企业较难从大银行获得资金支持的原因。大银行由于规模较大、信

息传递链条较长，因此难以有效甄别企业的软信息，在这种情况下，大银行为了防范企业家

风险需要要求贷款企业提供足够多的抵押，但中小企业普遍具有缺乏抵押的企业特性，中小

企业较难获得大银行的资金支持是中小企业的企业特性与大银行的融资特性不相匹配的结

果，而并非大银行“歧视”中小企业。命题 2 表明，在一个以大银行为主导的银行业结构中，

中小企业很可能面临较为严重的融资约束问题。 

推论 5：企业的抵押越多，大银行的贷款利率越低，即 0BR

A





。 

推论 5 较为直观。企业提供的抵押越多，大银行面临的风险越低，大银行要求的风险补

偿越少，企业贷款利率越低。对于抵押充足的大企业而言，在信息不对称的金融市场中，银

行的抵押制度可以帮助其降低信息成本和贷款利率，大银行的抵押制度与大企业抵押充足的

企业特性相匹配。 
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推论 5 指出了银行抵押制度的有效性，而下面的推论则指出银行抵押制度的局限性。 

推论 6：
 

0
BE

A





，即企业一旦达到大银行的抵押要求，将没有激励增加抵押，此

时企业最优抵押水平 BA r  ，贷款利率 BR r 。 

增加抵押可以有效降低贷款利率（推论 5），但却难以增加企业的期望利润（推论 6）。

这是因为，企业提供的抵押越多，大银行在 t=1 期清算企业的激励也越强，即企业面临的清

算风险越高，因增加抵押而节约的贷款利率与因增加抵押而增加的清算风险（清算成本）相

互抵消，最终使得企业期望利润不变（
 

0
BE

A





）。在这种情况下，企业向大银行融资

的最优抵押水平为 BA r  ，即提供与融资规模等值的抵押品。注意到， B BA Rr   ，这

意味着大银行融资的实质作用之一是帮助企业将抵押品变现。 

推论 6 还表明 0BR

p





，即企业一旦达到大银行的抵押要求，企业 t=1 期的还款风险将

与贷款利率无关。这是因为，由于企业在贷款时提供了足值的抵押，一旦企业违约，大银行

将通过清算该企业的抵押品挽回贷款损失，大银行并不实质性地承担企业的风险。除此之外，

我们还可以得到
 

0
BE

p





，即企业的现金流越稳定，企业的期望利润越高。 

 

五、大、小银行的比较 

 

 表 2 总结了大银行和小银行的融资特性。大银行融资和小银行融资的最大区别在于提供

资金的前提条件不同。大银行的规模特性决定了大银行难以有效甄别企业的软信息，在这种

情况下，大银行提供资金的前提条件是企业拥有足够的抵押，大银行利用抵押和清算制度防

范企业家风险。小银行提供资金的前提条件则是小银行自身具备足够的软信息甄别能力，而

企业是否拥有足够的抵押并不构成小银行提供资金的必要条件。 

下面的命题 3 总结了企业特性、银行融资特性与企业可选择的融资渠道之间的关系。 

 命题 3：存在 A和 v 使得：（1）在区域   , ,A v A A v v  Ⅰ ，企业既可以获得大银

行的融资，也可以获得小银行的融资；（2）在区域   , ,A v A A v v  Ⅱ ，企业只能从

小银行获得融资；（3）在区域   , ,A v A A v v  Ⅲ ，企业只能从大银行获得融资；（4）

在区域   , ,A v A A v v  Ⅳ ，企业无法获得融资。 

 证明：综合命题 1 和命题 2 易证。Q.E.D. 
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银行规模  

融资特性 
大银行 小银行 

软信息甄别能力 低 高 

t=1 期是否一定清算违约

企业 
清算 不清算 

银行服务企业的前提条件 

企业拥有充足的抵押，

A A  

小银行能够有效甄别企业家的经营

能力，v v  

坏企业是否进入 不进入 进入 

贷款利率 BR r  
 

max ,
1

S

S S

A c r
R

v p v p

  
  

   
 

企业期望利润   H

BE p r      H

S SE R    

表 2  大小银行融资特性的比较 

 
图 4  企业特性与可选择的融资渠道 

命题 3 反映出中小企业对小银行有更高的需求。中小企业缺乏抵押的企业特性决定了中

小企业难以满足大银行对抵押的高要求，进而难以获得大银行的资金支持，在这种情况下，

中小企业只能通过小银行融资，利用小银行善于利用软信息的特点解决其资金需求。如果小

  
 

IV 

无法融资 

 

II 

小银行 

 

 

I 

大银行、小银行 

III 

大银行 
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银行的软信息甄别能力达到一定的水平（
Sv v ），则中小企业对小银行的需求能够得到满

足（区域 II）；反之，如果小银行的软信息甄别能力过低（
Sv v ），则中小企业将面临融

资约束（区域 IV）。 

相比缺乏抵押的中小企业而言，抵押充足的大企业在融资渠道上有更多的选择。如果中

小企业能够获得小银行的融资，则意味着大企业也一定能够获得小银行的融资；即使中小企

业和大企业都无法从小银行获得融资（当小银行无法有效甄别企业家经营能力时），大企业

还可以以抵押贷款的方式从大银行获得资金，而此时中小企业将面临融资约束。大企业可以

选择的融资渠道为图 4 区域 I 和 III。 

然而，命题 3 无法回答的是，当大企业既可以从大银行获得融资又可以从小银行获得融

资时，大企业会选择哪一种融资渠道。回答这一问题是揭示大企业金融需求特征的关键所在，

即揭示哪种类型的银行更加适合服务大企业。同理，这一问题也可能发生在中小企业身上：

如果一些中小企业也能够达到大银行对企业抵押品数量的严格要求，那这些中小企业是偏好

向大银行融资，还是偏好向小银行融资？回答这一问题也就回答了哪种类型的银行更加适合

服务中小企业。 

对上述问题的正式探讨我们放在下一部分。这里我们指出，对于既可以获得大银行融资

也可以获得小银行融资的企业而言，大、小银行的优势和效率体现在以下不同的方面： 

大银行贷款的信息成本较低，而小银行贷款的信息成本较高。由于坏企业预期到大银行

会采用严格的抵押和清算策略来防范企业家风险，因此坏企业不会选择向大银行融资，好企

业借助向大银行融资能够传递出“自己是好企业”的信号，自动实现与坏企业的分离，进而

节约信息成本、降低贷款利率。小银行则不一定严格要求抵押和执行严格的违约清算，一旦

坏企业预期到小银行的行为，将与好企业一同向小银行融资，这将增加好企业的信息成本，

进而增加其贷款利率。 

小银行贷款的清算风险较低，而大银行贷款的清算风险较高。大银行的清算风险更高是

由于大银行在甄别企业家的经营能力方面不具有比较优势，为了最小化其面临的企业家风险，

大银行需要采用严格的违约清算制度（即便在此过程中可能清算掉具备“扭亏为盈”能力的

好企业）。大银行此种克服信息不对称的方式意味着企业向大银行融资将面临较高的清算风

险。小银行则相反。小银行能够比大银行更加精准地甄别企业家的经营能力，进而更可能避

免清算掉具备良好经营能力的好企业，在这种情况下，好企业选择向小银行融资，能够降低

自身承受的清算风险。 

命题 4：大小银行在软信息甄别能力上的差异决定了大小银行具有不同的比较优势：大

银行在帮助企业降低信息成本方面具有比较优势，而小银行在帮助企业降低清算风险方面具

有比较优势。 

 

六、企业最优融资渠道 

 

下面，我们考察企业的“最优”融资渠道，即对于图 4 区域 I 既可以获得大银行融资也

可以获得小银行融资的企业，19
 其最终会选择大银行还是小银行。比较企业向大银行融资

的期望利润  BE  和向小银行融资的期望利润  SE  ，我们得到有关企业最优融资渠道的

命题 5： 

 命题 5：当企业既可以获得大银行融资也可以获得小银行融资时（ A A ， Sv v ），
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存在 p̂ 使得：当 ˆp p 即企业风险相对较低时，企业的最优选择是向大银行融资；当

ˆp p p  即企业风险相对较高时（但仍在银行允许的范围内），企业的最优选择是向小银

行融资。其中 p̂ 是方程    1 1H

Sp vp c rpr          的正根， p 见假设 2。 

 证明：比较  BE  与  SE  易证。Q.E.D. 

 我们结合图 5 对命题 5 进行讨论。命题 5 表明，当企业既可以获得大银行的融资也可以

获得小银行的融资时，决定企业最优融资渠道的关键因素是企业的风险水平 p ，具体而言： 

对于风险相对较低的企业，其最优融资渠道是大银行。企业风险较低（ ˆp p³ ）意味

着企业不会面临较高的清算风险，此时企业期望利润的高低主要取决于贷款信息成本的高低，

企业选择向大银行融资的好处在于能够利用大银行信息成本低的比较优势，从而节约信息成

本，减少利息支出。反之，如果这些风险相对较低的企业选择小银行，则小银行清算风险低

的比较优势将难以得到充分发挥，这些企业选择小银行反而会增加贷款的信息成本。因此，

风险相对较低的企业更加偏好也更加适合由大银行提供金融支持。 

对于风险相对较高的企业，在向大银行融资与向小银行融资两种选择之间，其最优融资

渠道是小银行。如果风险相对较高（但风险仍然处于银行可控范围内）的企业（ ˆp p p  ）

选择向大银行融资，在大银行实施严格清算制度的情况下，企业面临的清算风险较高，此时

企业的期望利润难以达到最大化，大银行的严格清算制度与企业的高风险特性不相匹配。反

之，如果风险相对较高的企业选择向小银行融资，尽管企业的信息成本会有所增加，但企业

面临的清算风险将大幅降低，其净效应是企业期望利润增加。因此，风险相对较高的企业更

加偏好也更加适合由小银行提供金融支持。 

 
图 5 企业最优融资渠道 

 根据命题 5 我们可以进一步看到，一家银行的市场分工和风险偏好内生于该银行自身的

 

  

  

小银行 

 

大银行 
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规模。一方面，市场分工——大（小）银行在服务大（小）企业上占有更高的市场份额——

是银行规模与企业规模匹配的结果，即，给定大企业抵押充足和小企业硬信息不足的企业特

性，以及小银行在识别软信息方面的比较优势和大银行相应的竞争策略，大银行更可能与大

企业匹配，小银行更可能与小企业匹配，由此形成大企业主要由大银行服务、小企业主要由

小银行服务的市场分工的局面。另一反面，银行的风险偏好也是内生于银行的规模及相应的

融资特性。已有的实证文献发现，银行规模与银行的风险偏好之间具有负相关的关系，即，

银行的规模越小，则银行的风险偏好程度越高，越可能给高风险的企业发放贷款（Saunders 

et al.，1990），这与本文的理论分析一致。本文理论分析表明，大银行在软信息识别上不具

有比较优势，为了防范贷款风险并且与小银行实现差异化的竞争，大银行会要求企业提供充

足的抵押物，并最终为抵押充足、风险较低的大企业提供融资，由此表现为相对较低的风险

偏好。不同于大银行，小银行在软信息识别上具有比较优势，并不一定要求企业提供充足的

抵押，这使得小银行能够覆盖更多的企业，但只要小银行的软信息识别能力不是“完美”，

那么小银行就更有可能（相对大银行而言）面临高风险企业，这种情况下小银行会表现出高

于大银行的风险偏好。 

 

七、银行业结构与资本配置效率 

 

上文分析表明，不同规模企业与不同规模银行之间存在最优匹配的关系。对于一个国家

而言，给定其不同规模企业的分布，应当存在与企业规模分布相匹配的不同规模银行的分布，

即由经济结构决定的最优银行业结构。这一部分我们考察银行业结构失衡——当一个国家实

际的银行业结构背离其最优结构时——导致的资本错配问题。在本文的理论框架中，资本错

配来自于银行将贷款贷给坏企业，即那些在信息完全对称（且银行决策不受政府干预）时无

法获得银行贷款的企业。这里的坏企业也可以视为“僵尸企业”，即缺乏自生能力、必须依

靠银行贷款（或政府救助）才能存活于市场的企业。一个国家的僵尸企业问题越严重，意味

着这个国家资本配置的效率越低，资本错配问题越严重，潜在的金融风险越大。坏企业（最

终获得银行贷款的坏企业）相对于好企业的数量，不仅可以反映出僵尸企业问题的严重性，

也可以反映出资本配置效率的高低。 

我们首先定义最优银行业结构。考虑一个国家共有𝑀家企业，其中，中小企业的数量为

𝑀𝑆，每家中小企业的资金需求为𝑄𝑆
𝐷，大企业的数量为𝑀𝐵 = 𝑀 − 𝑀𝑆，每家大企业的资金需

求为𝑄𝐵
𝐷，𝑄𝐵

𝐷 > 𝑄𝑆
𝐷，即大企业的融资规模比小企业更大。这个国家共有𝑁家银行，其中，小

银行的数量为𝑁𝑆，每家小银行所能提供的资金为𝑄𝑆
𝑆，𝑄𝑆

𝑆也衡量了小银行的规模，大银行的

数量为𝑁𝐵 = 𝑁 − 𝑁𝑆，每家大银行所能提供的资金为𝑄𝐵
𝑆, 𝑄𝐵

𝑆 > 𝑄𝑆
𝑆，即大银行的规模（可贷

资金）大于小银行。进一步，假定𝑄𝑆
𝑆 ∈ (𝑄𝑆

𝐷, 𝑄𝐵
𝐷)，即每家小银行能够至少满足一家中小企

业的融资需求，但无法满足大企业的融资需求（考虑更一般化的情形不会改变后面的结论）；

同时，假定𝑄𝐵
𝑆 ∈ (𝑄𝐵

𝐷, +∞)，即大银行能够满足至少一家大企业的融资需求。不失一般性，

我们有𝑀𝑆 > 𝑁𝑆，𝑀𝐵 > 𝑁𝐵，即企业的数量多于银行的数量。这个国家实体经济总的资金需

求为𝑀𝑆𝑄𝑆
𝐷 + 𝑀𝐵𝑄𝐵

𝐷，实体经济总的资金供给为𝑁𝑆𝑄𝑆
𝑆 + 𝑁𝐵𝑄𝐵

𝑆。信贷市场的出清条件为资金

的总需求等于资金的总供给： 

𝑀𝑆𝑄𝑆
𝐷 + 𝑀𝐵𝑄𝐵

𝐷 = 𝑁𝑆𝑄𝑆
𝑆 + 𝑁𝐵𝑄𝐵

𝑆 

 基于上述理论框架，我们可以定义一个国家理论上的最优银行业结构，即不同规模银行

的最优数量。为方便讨论，假定大银行的软信息甄别能力𝑣𝐵 ≥ 𝑣（命题 1），同时，大企业

的风险𝑝𝐵 ≤ �̂�(𝑣𝑆)（命题 5）。此时，由命题 1、3、4、5 可知，均衡条件下，大企业更加偏

好向大银行融资，中小企业更加偏好向小银行融资。从最大化地满足企业融资需求的角度（也

就是最小化企业的融资成本），小银行的最优数量𝑁𝑆
∗和大银行的最优数量𝑁𝐵

∗ 分别为： 
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𝑁𝑆
∗ ≡

𝑀𝑆𝑄𝑆
𝐷

𝑄𝑆
𝑆 ，𝑁𝐵

∗ ≡
𝑀𝐵𝑄𝐵

𝐷

𝑄𝐵
𝑆  

 当𝑁𝑆 = 𝑁𝑆
∗且𝑁𝐵 = 𝑁𝐵

∗ 时，中小企业的金融需求都由小银行来满足，大企业的金融需求

都由大银行来满足，此时不同规模企业的金融需求都得到充分满足，所有企业总的融资成本

达到最小化，银行业结构与经济结构完全匹配。 

为方便讨论，我们用不同规模银行占整个金融体系银行总数的比例来表示银行业结构。

定义一个国家的最优银行业结构为： 

𝛽𝑆
∗ ≡

𝑁𝑆
∗

𝑁
，𝛽𝐵

∗ ≡
𝑁𝐵

∗

𝑁
 

在现实中，由于金融抑制、金融监管等因素的影响，一个国家实际的银行业结构很可能

偏离其最优结构，并且，在发展中国家往往是大银行在整个银行业中所占的比例偏高，而小

银行的数量不足以至于难以满足发展中国家大量中小企业的融资需求（林毅夫等，2009）。

我们将一个国家实际的银行业结构背离由经济结构决定的最优银行业结构的情形称为银行

业结构失衡。下面我们研究当𝛽𝑆 < 𝛽𝑆
∗、𝛽𝐵 > 𝛽𝐵

∗ 时（即小银行的实际比例低于最优比例，

而大银行的实际比例高于最优比例），银行业结构失衡所导致的资本错配问题。 

 

图 6 市场均衡与银行业结构失衡导致的社会福利损失 

当𝛽𝑆 < 𝛽𝑆
∗、𝛽𝐵 > 𝛽𝐵

∗ 时，市场均衡（银企匹配的结果）如图 6 所示。根据命题 3 和命

题 5，𝛽𝑆 < 𝛽𝑆
∗意味着该国小银行的数量与中小企业的数量不相匹配，一部分中小企业的融

资需求无法通过小银行来满足（图 6 阴影部分对应的那部分中小企业），此时这部分中小企

业只能向大银行融资，但大银行并非这些中小企业最适合的融资渠道。由于大银行的软信息

甄别能力低于小银行（𝑣𝐵 < 𝑣𝑆），这些中小企业向大银行融资将付出更高的融资成本（相对

于向小银行融资而言）。我们用以下推论总结。 

推论 7：当一个国家的银行业结构为𝛽𝑆 < 𝛽𝑆
∗、𝛽𝐵 > 𝛽𝐵

∗ 时，所有大企业偏好且能够从大

银行获得融资，偏好且能够从小银行获得融资的小企业数量为
𝑄𝑆

𝑆

𝑄𝑆
𝐷 𝑁𝑆，剩余数量为𝑀𝑆 −

𝑄𝑆
𝑆

𝑄𝑆
𝐷 𝑁𝑆

的中小企业虽然偏好向小银行融资但只能向大银行融资，且需要付出更高的融资成本。 

在信息完全对称的理想条件下，应当只有好企业能够获得融资，此时不存在资本错配。

然而，信息不对称会使得银行无法完全区分企业的好坏，因此可能出现银行将贷款贷给坏企

业的资本错配问题。我们用最终获得贷款的坏企业的多少来反应资本错配的严重性。在本文

的理论框架下，当企业向银行提供了足够的抵押品（且抵押品的价值不存在不确定性）时，
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银行的抵押贷款机制能够筛除坏企业，此时坏企业（僵尸企业）只可能是抵押不足的中小企

业。
①
  

根据推论 7，当一个国家的银行业结构为𝛽𝑆 < 𝛽𝑆
∗、𝛽𝐵 > 𝛽𝐵

∗ 时，一方面，数量为
𝑄𝑆

𝑆

𝑄𝑆
𝐷 𝑁𝑆的

中小企业从小银行获得融资，给定小银行的软信息甄别能力𝑣𝑆，这一部分中小企业中的坏企

业的比例为(1 − 𝑣𝑆)
𝑄𝑆

𝑆

𝑄𝑆
𝐷 𝑁𝑆，另一方面，数量为𝑀𝑆 −

𝑄𝑆
𝑆

𝑄𝑆
𝐷 𝑁𝑆的中小企业从大银行获得融资，给

定大银行的软信息甄别能力𝑣𝐵，这一部分中小企业中的坏企业的比例为(1 − 𝑣𝐵) (𝑀𝑆 −

𝑄𝑆
𝑆

𝑄𝑆
𝐷 𝑁𝑆)。考虑到每家中小企业的融资规模为𝑄𝑆

𝐷且企业 t=1 期失败的概率为1 − 𝑝，我们可以

得到因银行贷款给坏企业而产生的社会福利损失为： 

(1 − 𝑝) *(1 − 𝑣𝑆)
𝑄𝑆

𝑆

𝑄𝑆
𝐷 𝑁𝑆𝑄𝑆

𝐷 + (1 − 𝑣𝐵) (𝑀𝑆 −
𝑄𝑆

𝑆

𝑄𝑆
𝐷 𝑁𝑆) 𝑄𝑆

𝐷+ 

根据𝛽𝑆和𝛽𝑆
∗的定义，上式可以简化为一个更加直观的社会福利损失函数： 

(1 − 𝑝)𝑄𝑆
𝑆𝑁[(1 − 𝑣𝑆)𝛽𝑆 + (1 − 𝑣𝐵)(𝛽𝑆

∗ − 𝛽𝑆)] 

上式中，最后一项𝛽𝑆
∗ − 𝛽𝑆衡量了一个国家银行业结构的失衡程度，𝛽𝑆

∗ − 𝛽𝑆越大，表明

小银行的数量和比例相对于实体经济所要求的最优数量和最优比例越少，中小企业的融资需

求越难得到充分的满足，银行业结构失衡越严重。注意到，1 − 𝑣𝑆 > 0意味着小银行并不一

定能够百分之百地避免给坏企业贷款的风险，但是1 − 𝑣𝑆 < 1 − 𝑣𝐵意味着大银行给中小企业

融资形成僵尸贷款的风险更高。
②
  

图 6阴影部分的面积衡量了银行业结构失衡导致的社会福利损失，可以看到，𝛽𝑆
∗ − 𝛽𝑆越

大即银行业结构失衡越严重，则因僵尸贷款（给坏企业的贷款）而产生的社会福利损失越大，

其根本原因在于大银行的软信息甄别能力不足进而难以有效甄别缺乏抵押的中小企业的潜

在风险。可见，银行业结构失衡会带来资本错配的问题，而改善一个国家的银行业结构，则

有助于减少这个国家的资本错配以及由资本错配所导致的僵尸企业和金融风险。我们用以下

命题总结。 

命题 6：给定一个国家的经济结构（不同规模企业的相对构成），该国银行业结构的失

衡程度𝛽𝑆
∗ − 𝛽𝑆越大，则该国资本错配问题越严重。 

 

八、总结与政策建议 

 

                                                        
① 这一结论与本文特定的模型设定有关，我们假定大企业的抵押一定充足，而中小企业的抵押不一定充足。

从已有的研究中国僵尸企业分布（不同规模僵尸企业的分布）的实证文献来看，中小型僵尸企业数量占所

有僵尸企业的比例高于大型僵尸企业的占比（聂辉华等，2016）。需要指出的是，在现实中，也有许多僵尸

企业为大企业，但其产生的原因不能用本文的理论进行解释。有关僵尸企业产生的原因及治理，现有文献

主要从以下两个方面讨论。第一，银行业的委托代理问题，银行出于保证财务报表好看和免于受罚的目的，

有动机向失去自生能力的欠债企业发放“借新还旧”的贷款，以此达到掩盖不良贷款、美化报表、避免监

管问责的目的，此时企业成为僵而不死的僵尸企业（Bruche and Llobet，2014）。第二，政府干预银行决策，

当企业的破产有可能引发大规模失业、造成政府税收下降、引发经济衰退时，政府很可能直接干预银行的

信贷决策，避免企业破产，要求银行为僵尸企业提供信贷支持（何帆和朱鹤，2016；聂辉华等，2016；申

广军，2016；张栋等，2016；黄少卿和陈彦，2017；Caballero et al.，2008）。然而，在作者所掌握的资料范

围内，尚没有文献——无论是理论文献还是实证文献都没有——专门研究银行规模与僵尸企业的关系，一

些重要的问题尚未得到回答，例如，僵尸企业的贷款更多来自大银行还是小银行？大银行和小银行给僵尸

企业发放贷款的动机是否不同？大型僵尸企业的信贷支持是否更多来自大银行，小型僵尸企业的信贷支持

是否更多来自小银行？本文能够为相关问题的探讨提供一定的理论基础。 
② 这与实证研究的发现一致（刘畅等，2017）。 
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 本文从新结构经济学的视角考察了企业规模、银行规模与企业最优融资渠道之间的关系，

为最优银行业结构理论提供了理论基础。本文研究表明，企业的规模决定了企业的信息特征

和风险特征，银行的规模决定了银行克服信息不对称和支持企业发展的方式，特定规模的银

行只有在服务特定规模的企业时，才能充分发挥自身的比较优势，以最低的成本为企业提供

最有效的金融支持，不同规模的企业对不同规模的银行有着不同的金融需求。 

 大企业选择向大银行融资还能够发挥大银行信息成本低的比较优势，有效减少贷款利息

支出。不仅如此，大企业现金流相对稳定、还款风险相对较低的风险特性使得大企业能够有

效规避大银行的高清算风险。大企业的企业特性与大银行的融资特性相互匹配，由此决定了

大企业对大银行有更高的需求，大银行也更适合为大企业提供金融支持。大银行更多服务大

企业、更少服务中小企业，是银行规模与企业规模相互匹配的结果，并不表明大银行“歧视”

中小企业。 

中小企业通常缺少可抵押资产，难以满足大银行对资产抵押的高要求，导致依靠企业资

产抵押来区分企业好坏的大银行难以克服中小企业的企业家风险。即使通过行政命令要求大

银行服务中小企业，也往往缺乏效率。小银行善于甄别企业家经营能力的比较优势与中小企

业缺乏抵押的企业特性相互匹配，中小企业从小银行更容易获得金融支持，小银行也能够为

中小企业提供低成本、高效率的金融支持，命题 5 更进一步证明了小银行对中小企业的金融

支持具有包容性。 

 我国正处于金融体制改革的重要时期，本文有关的政策含义包括以下三个方面： 

 第一，改善银行业结构，满足中小企业对中小银行的金融需求。尽管我国经济总量已经

超过绝大多数发达国家，但从人均收入、人均资本存量、产业结构等方面来看，我国仍然与

发达国家存在较大差距，中小企业仍然是推动经济增长的主要引擎。中小企业缺乏抵押、还

款来源相对单一的企业特性，决定了中小企业对中小银行有更高的需求。要从根本上缓解当

前我国中小企业面临的融资难、融资贵问题，关键在于改善银行业结构，发展善于甄别企业

软信息的中小银行。在银行业结构得到改善的基础上，以金融自由化为导向的金融体制改革

将发挥更好的政策效果。 

 第二，发展中小银行需辅以审慎监管，对中小银行实施严格的资本金要求。本文研究表

明，中小银行的比较优势决定了中小银行容易吸引风险较高的企业（尤其是中小企业），企

业的高风险决定了中小银行（相对大银行而言）的高风险。在改善银行业结构、发展中小银

行的同时，有必要对中小银行实行比大银行更加严格的资本金要求，以此防范系统性和区域

性的金融风险。另一方面，中小银行基于软信息的决策方式使得外部监管者较难充分甄别中

小银行的真实风险，提高中小银行的资本金要求有助于促使中小银行更加审慎地筛选贷款对

象、控制银行的内部风险。 

第三，发挥大银行在支持大企业和大规模投资方面的比较优势，适当减少大银行承担的

支持中小企业发展的政策性负担。在过去，以大型国有银行为主导的银行业结构并不完全适

宜我国以劳动密集型产业和中小企业为主的经济结构，为了缓解中小企业融资难、融资贵的

问题，政府常通过行政命令的方式要求大银行服务中小企业。但事实表明，在不改善银行业

结构的前提下，中小企业的融资约束问题并未由于此种行政命令的实行得到根本性的解决。

本文研究表明，中小企业更加适合由中小银行提供金融支持，在改善银行业结构的基础上逐

步减少大银行承担的支持中小企业发展的政策性负担，有助于促成大银行专注服务大企业、

中小银行专注服务中小企业的专业化分工，有效提升银行体系的整体效率。 

在本文的基础上，还可以进行多方面的拓展。例如，本文侧重于考察由企业规模决定的

企业信息特征与银行业结构之间的关系，而企业规模除了决定企业的信息特征之外，还会影

响企业的金融需求规模，进而决定企业融资渠道的偏好，在本文的基础上可以进行相关方面

的拓展。进一步，本文考察了银行规模对银行信息甄别能力的影响，而简化了银行规模对银
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行风险承担能力的影响，相关问题值得深入研究。此外，本文的理论模型并未引入监管者和

监管工具，有关银行业结构与监管结构（不同监管工具的使用与制度设计）的匹配问题也值

得深入研究。

 
注释 

① 一直以来，金融经济学界有一种盛行的观点，认为金融结构——金融体系中不同金融制度安排的相

对构成——并不影响经济发展，影响经济发展的仅仅是金融发展的深度——即金融体系相对实体经济的总

规模（Demirgüç-Kunt and R. Levine，2001；Demirgüç-Kunt and Maksimovic，2002；Levine，2002，2005）。

如果按照这种“金融结构无关论”，那么银行业结构——不同规模银行的分布——应当也不影响经济发展。

然而已有的实证研究充分表明，银行业结构是影响经济发展和银行业效率的关键因素，“金融结构无关论”

在现实中并不成立（林毅夫和姜烨，2006；林毅夫和孙希芳，2008；Berger et al.，2005；Berger and Black，

2011）。但遗憾的是，对于相关现象背后的理论原因，我们仍然所知甚少。尽管一些文献从理论上探讨了银

行业结构与经济发展的关系,但这些文献主要关注银行业结构的供给层面，即不同规模银行的不同比较优势，

但却忽略了银行业结构的需求层面，即企业的金融需求特征。本文指出，如果忽略了由企业规模所决定的

企业金融需求特征，则难以揭示出不同规模的企业与不同规模银行之间的匹配关系，更难以为经济结构各

异的不同国家提供最优银行业结构的理论基础。本文有助于为金融结构这一重要问题提供新的视角。 

② 资料来源：Lin et al.（2013）。该图展示了 1980 年至 1997年全球 48 个国家经济发展水平与其银

行业结构的关系，该图按照人均 GDP 的大小分为五组，从小到大分别为人均 GDP 2500 美元以下、2500 和

5000 美元之间、5000 美元和 10000 美元之间、10000 美元和 20000 美元之间、20000 美元以上，纵轴为组

内国家银行规模的中位数。 

③ 实证文献表明，企业规模与经济发展水平之间具有正相关的关系，即，一个国家的经济发展水平越

高，该国企业的平均规模（或者说大规模企业所占比例）往往越大。有关这一现象最早的经验证据来自于

Kuznets（1966），其基于跨国数据指出，现代经济增长是一个结构变迁的过程：从小企业变为大企业，从

自主经营变为雇佣制，从非合伙制变为合伙制。Tybout（2000）、Poschke（2017）等基于最新的跨国数据

印证了 Kuznets（1966）的观点。Gollin（2007）和 Sun（2016）分别基于日本和中国的数据进一步发现，

不仅在跨国层面上可以看到高收入国家的企业平均规模大于低收入国家，即使把目光聚焦在同一个国家甚

至同一个产业，也可以看到经济发展和产业发展会伴随企业规模增大的现象。在理论研究方面，Lucas（1978）

从技术变迁的角度为企业规模与经济发展水平之间的正相关关系提供了解释。 

④ 需要指出的是，企业规模与经济发展阶段之间的关系并不是“必然”的，一些经济发展水平较高的

国家，其经济结构可能以中小企业为主¬——例如意大利（Gollin，2007）。对于这样的国家，即使它的发

展水平较高，它也更适合以小银行为主的银行业结构；如果这个经济体的银行业结构是以大银行为主，则

除了少数大企业的金融需求能够得到满足之外，更多的中小企业很可能面临融资约束的困境，这种情况下，

不仅经济发展容易受到阻碍，整个银行体系的效率也难以达到最大化。 

⑤ 大银行更多服务大企业、相对较少服务中小企业是一个全球性的普遍规律，本文研究这一规律背后

的根本原因。但需要注意的是，本文并不绝对地认为大银行无法为中小企业提供金融支持。例如，美国富

国银行是全美规模最大的银行之一，但其主要业务收入来自于服务中小微企业。另一个值得思考的问题是，

银行和企业的所有制是否也会影响银行和企业的匹配机制？在现实中，国有企业的规模普遍大于非国有企

业，同时，国有银行的规模也普遍大于非国有银行。那么，大（小）企业更多由大（小）银行提供服务，

究竟是因为银行与企业的规模匹配，还是因为企业和银行所有制的原因？是否还存在一种除了规模匹配之

外的所有制匹配，即国有企业更多由国有银行提供服务，非国有企业由非国有银行提供服务？实际上，实

证研究发现，这两种匹配在现实中同时存在。例如，林毅夫和孙希芳（2008）的实证研究表明银行规模与

所有制皆是影响银行业效率和地区增长的重要因素。本文的主要边际贡献之一是揭示银行与企业规模匹配

背后的微观机制。 

⑥ 本文进一步发现，由于中小企业通常具有收入结构单一、还款不确定性较高（相对大企业而言）的

风险特性，大银行的严格清算程序意味着即使中小企业能够达到大银行的抵押要求，中小企业向大银行融

资也会使自己在后期面临很高的清算风险，从长远来看，不利于企业的长期发展。 

⑦ 具体而言，尽管小银行也能够服务大企业，但小银行善于甄别企业家经营能力的比较优势在服务抵

押充足、收入结构多元化的大企业时难以充分发挥，相对于大银行为大企业提供的金融支持，小银行在服

务大企业方面并不具有明显的优势。相反，小银行善于甄别企业家经营能力的比较优势能在服务中小企业

时得到充分发挥，这决定了小银行在服务中小企业方面相对大银行而言具有明显的优势，小银行能够以更

低的融资成本、更高的效率（相对大银行而言）支持中小企业的发展，中小企业更可能成为小银行专注服

务的对象。 

⑧ 实际上，最新的实证研究已经表明，金融自由化与银行业效率之间并不存在必然的联系。例如， 

Cetorelli and Gambera（2001）发现，在竞争激励的银行市场中，中小企业并不一定得到最有效的金融支

持，银行业竞争越激励，新企业越难以获得贷款支持。Catorelli and Strahan（2006）也发现，银行竞争

越激烈的地区，新企业越难以进入市场。Petersen and Rajan（1995）、Cetorelli（2001）、Berger et al.

（2004）、 Beck et al.（2004，2010）、Jiménez et al.（2013）等学者也得到类似的结论。 

⑨ 为简化模型设定，我们假定只存在两种规模的银行，将模型拓展为银行规模连续分布的情况不会改
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变本文的主要结论。 

⑩ 为简单起见，我们考虑企业选择一种融资渠道的情况。 

11 更加严格的表达是   1 iR I w  。 

12 但需要注意的是，中小企业的风险并不一定高于大企业，因为除了企业的规模因素外，企业的还款

能力还与企业所处的行业是否符合地区或国家的比较优势、企业是否获得政府的补贴等因素有关。因此，

本文并不一定认为中小企业的风险高于大企业，而是将讨论的重点放在企业风险与企业融资渠道偏好的关

系上，这样更具一般性。 

13 与
iR 类似，

ir 是指银行需要支付给储户的总资金。 

14 更加严谨的数学表达是企业在 t=2 期偿还银行1 2 iR ，但这种设定会显著增大文章数学计算的复

杂性，且对于文章的经济含义没有更多的贡献。本文在不失一般性的情况下，选择了较为简洁的模型设定

方式。下同。 

15 本文理论模型的侧重点在于企业的金融需求，我们希望通过尽可能简洁的模型来刻画企业的金融需

求以及银企匹配的机制。未来可以从更加微观的“银行经理——银行——企业”的层面来研究最优银行业

结构问题，例如，构建一个包含银行股东、银行经理和企业的理论模型。 

16 有关技术密集型企业与劳动密集型企业最优融资方式的区别，请参见龚强等（2014）、张一林等

（2016）。 

17 为简单起见，我们只考虑纯策略的情况。 

18 需要承认的是，要直接观察到这一现象较为困难。其原因在于，有关违约清算的信息较难获取，一

般难以从银行年报等公开信息渠道上获得。在我们掌握的资料范围内，尚没有实证文献专门研究银行规模

与银行违约清算严格程度之间的关系。尽管如此，一些实证研究还是能够提供一定的间接证据。例如，Berger 

et al.（2005）这样一篇经典的研究银行规模与贷款对象关系的实证文献发现，银行规模越大，则银行与

企业保持信贷关系的时间越短。 

19 由于小银行有分散风险的需要，每一笔贷款的规模不能太大，能够同时获得大银行和小银行贷款的

企业规模必然不会很大。 
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Perspective of New Structural Economics 

 

Abstract 

 

In this paper, we compare the different ways that large banks and small banks finance firms. Large 

banks do not have comparative advantages in identifying soft information such as firm’s 

management capability. In order to prevent risk, large banks need to use strict collateral 

requirement and strict default liquidation mechanisms. The strict collateral requirement may 

isolate small firms, but can help large firms to reduce the dilution cost and the loan rate. The key 

to support small firms is to utilize small banks’ comparative advantage in using soft information, 

improve the banking structure and fulfill small firms’ financial needs for small banks, instead of 

requiring large banks to finance small firms by government intervention. Since large banks and 

small banks use different ways to finance firms and their main service targets have different risk 

characteristics, the regulations on large banks and small banks should be distinct. 

 

Keyword: Enterprise Risk; Soft Information; Information Identification; Financial Regulation; 

New Structural Economics 

JEL Classification: G21, G28, O16 

 


