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内容提要：政府对发展战略的选择会相应地决定一个国家的银行业结构。如果一个发展 

中国家推行重工业优先发展的赶超战略，并建立起以资本密集型产业为主的产业结构，则政 

府的理性选择是建立由大银行主导的垄断型银行业结构，通过发挥大银行在动员大规模资金 

上的优势，让资金需求规模巨大的资本密集型大企业能够以尽可能低的交易成本获取足够多 

的金融资源。但是，在大银行为主的银行业结构下，中小企业会陷入严重的融资约束，这是 

政府为推行赶超战略而扭曲银行业结构的必然结果和代价。本文指出，发展中国家适合以中 

小银行为主、大银行为辅的银行业结构，但要建立起这样的银行业结构，发展中国家首先要 

摒弃赶超战略，转而推行比较优势战略，发展符合本国比较优势的劳动密集型产业，并在这 

一过程中积累资本，让资本密集型大企业拥有自生能力，这是成功消除金融抑制（包括大银 

行垄断、利率管制、政府干预银行贷款等）的必要条件。  
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发展战略与银行业结构 

内容提要：政府对发展战略的选择会相应地决定一个国家的银行业结构。如果一个发展

中国家推行重工业优先发展的赶超战略，并建立起以资本密集型产业为主的产业结构，则政

府的理性选择是建立由大银行主导的垄断型银行业结构，通过发挥大银行在动员大规模资金

上的优势，让资金需求规模巨大的资本密集型大企业能够以尽可能低的交易成本获取足够多

的金融资源。但是，在大银行为主的银行业结构下，中小企业会陷入严重的融资约束，这是

政府为推行赶超战略而扭曲银行业结构的必然结果和代价。本文指出，发展中国家适合以中

小银行为主、大银行为辅的银行业结构，但要建立起这样的银行业结构，发展中国家首先要

摒弃赶超战略，转而推行比较优势战略，发展符合本国比较优势的劳动密集型产业，并在这

一过程中积累资本，让资本密集型大企业拥有自生能力，这是成功消除金融抑制（包括大银

行垄断、利率管制、政府干预银行贷款等）的必要条件。 

关键词：  交易成本  金融抑制  金融改革 

一、引言 

发展中国家普遍存在的金融抑制现象，被经济学家视为金融体系难以有效服务实体经济

的关键性制度障碍（McKinnon，1973；Shaw，1973）。金融抑制有两大特征：一是利率的高

度管制，二是银行业的高度集中和垄断。
①
 针对金融抑制对实体经济发展的制约作用，现有

文献进行了深入的研究，并就消除金融抑制的必要性达成了共识（周业安，1999；陈斌开、

林毅夫，2012；王勋，2013；Fry，1980；Demetriades and Luintel，1997）。然而，关于导致

金融抑制的根本原因，目前还缺乏共识。近年来，一些学者从经济发展战略和政府对发展战

略选择的角度来探讨金融抑制的特征之一——利率管制产生的原因，从理论和实证上证明

了，利率管制的产生是由于发展中国家的政府选择了重工业优先发展的赶超战略（林毅夫，

2008；林毅夫、龚强，2010；陈斌开、林毅夫，2012；徐朝阳、林毅夫，2010）。这些研究

指出，政府为了扶持本国不具有自生能力的重工业的发展，需要对存贷款利率进行高度管制，

以行政干预的方式压低利率，以此降低重工业的融资成本，避免重工业因融资成本过高而发

展受限。 

然而，对于金融抑制的另一个重要特征——政府对银行业竞争的限制以及由此形成的大

银行垄断的银行业结构，还很少有学者进行深入研究并提供令人信服的解释。不难看到，那

些采用或曾经采用赶超战略的发展中国家，本国的银行业都设有极高的进入门槛，中小银行

的进入和发展受到明显的限制，金融资源高度集中于少数几家大型银行，在这些方面，中国

可谓发展中国家的典型。如图 1 所示，一直以来，中国银行业都是由大银行主导，上世纪 90

年代初期，工农中建交五家银行的贷款金额占整个银行业的比重接近 90%，直到 30 年以后

的今天，尽管中国各类银行的数量已经超过 3200 家，但五大银行的集中度仍然高达 30%。

除了中国以外，以大银行为主的银行业结构还普遍存在于印度尼西亚、墨西哥、泰国等发展

中国家（图 2），并且，同中国一样，这些国家也实施了严格的利率管制政策。 

那么，对银行业进入和竞争的限制，是否和利率管制一样，也是源于政府推行的经济赶

                                                   
① 除了利率管制和大银行垄断之外，金融抑制的另一个重要特征是汇率及资本账户管制，但本文不对此作

过多讨论。 



 

2 

 

超战略？从发展战略的角度，能否合理地解释发展中国家以大银行为主的银行业结构？对这

些问题的探讨不仅有助于我们更加深入地理解金融体系与实体经济之间的内在关系，还能为

健全我国银行体系以及推动银行业改革提供理论基础。本文基于银行服务企业的交易成本的

视角来分析上述问题。 

 

图 1 中国银行业结构的渐进式变迁与利率管制的渐进式放松① 

 

图 2 印度尼西亚、墨西哥、泰国与美国的银行业结构 

本文的分析表明，一个国家的银行业结构内生于本国特定的经济发展战略。
②
 当一个发

展中国家推行赶超战略时，其将优先发展资本密集型产业，而资本密集型产业中的企业以大

型企业为主，资金需求规模较大，并不适合由资金规模有限（进而资金动员能力有限）的中

小银行来提供金融支持。这是因为，一家（或少数几家）中小银行所能动员的资金（在进行

                                                   
① 数据来源：万得数据库，银行业结构以银行业集中度衡量，2005 年以前以工、农、中、建、交五大银行

贷款总额占比衡量，2005 年及以后以五大银行的资产占比衡量。 
② 按照发展战略是否遵循一国的比较优势，可将其分为遵循比较优势的战略（即“比较优势战略”）和违背

比较优势的战略，后者又包括政府人为提升经济系统中的产业、技术结构（即“赶超战略”）和保护落后产

业两种情况（林毅夫、孙希芳，2003）。 

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

银
行

集
中

度

对中小企业贷款利率可上

浮30%，大企业可上浮10%

取消贷款利率上限

和存款利率下限

取消存款利率上限

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

银
行
集
中
度

印度尼西亚 墨西哥 泰国 美国

首次允许银行可在贷

款基准利率上上浮20% 

取消贷款利率下限 



 

3 

 

了分散化投资的情况下），很难满足一家大企业对大规模资金的需求，而如果一家大企业向

多家中小银行融资，则需要与多家银行缔约，产生多笔缔约费用，交易成本太高，不利于资

本密集型产业的发展和赶超战略的推行。
①
 政府为了支持资本密集型大企业，理性选择是建

立一个大银行主导的银行体系，让拥有大规模资金动员能力的大银行来满足大企业对大资金

的需求，以此降低大企业获取大资金的交易成本（除此之外，政府还可能辅以利率管制政策

进一步降低大企业的融资成本）。不仅如此，发展中国家要素禀赋结构的特征是资本稀缺，

在资本有限的条件下，依靠市场自发的力量很难迅速形成大银行主导的银行业结构，为了即

时推进赶超战略（或者像中国改革开放后那样，支持赶超战略遗留下来的资本密集型大型企

业），政府将引导甚至牵头组建大型银行，同时对中小银行的进入与发展加以限制，以此保

证大银行有充足的资金配置给大企业。其结果是，在由政府出于推行赶超战略而建立的以大

银行为主的银行业结构下，资本密集型大企业的资金需求能够得到充分的满足，而资金需求

规模较小的中小企业，将因银行业结构失衡（中小银行数量不足）陷入融资难、融资贵的困

境，这是推行赶超战略的必然结果和代价。 

在本文之前，已有不少文献从实证层面探讨发展战略、经济增长与银行业结构的关系。

林毅夫和姜烨（2006）基于中国 1985~2002 年期间各省的数据分析了影响中国银行业结构

的因素，结果表明经济发展水平、发展战略及相应的经济结构的差异是解释中国不同省份之

间银行业结构差异的重要因素。同样根据中国省级层面的数据，林毅夫和孙希芳（2008）对

发展战略、银行业结构对经济发展的影响进行分析，他们发现，发展战略对比较优势的偏离

程度、银行业结构与经济结构的匹配程度能够对经济增长产生显著的影响。Lin et al.（2015）

则是从两种维度考察银行业结构，第一种是按银行的所有制性质分为国有银行和非国有银

行，第二种则是按银行的规模分为大银行和小银行，基于这两种划分方式的实证结果表明，

银行的所有制分布和规模分布对经济增长均具有重要影响。
②

 上述实证文献主要讨论和分

析发展战略、经济增长与银行业结构的关系“是什么”，而本文重点讨论发展战略怎样决定

银行业结构以及由此对不同规模企业产生的不同影响，更加有针对性地探讨“为什么”像中

国这样的发展中国家的银行业结构是以大银行为主这一问题。 

理论层面关于银行业结构问题的文献大多讨论银行业结构对实体经济的影响，比如银行

业结构对中小企业融资的影响（李志赟，2002；张捷，2002；鲁丹、肖华荣，2008；刘晓光、

                                                   
① 从金融安全的角度来讲，中小银行的资金规模有限，如果中小银行不进行分散化投资，而是把资金集中

贷给少数几家大企业，则中小银行的投资将过于集中，风险分散化程度太低，中小银行将面临巨大的破产

风险，不利于金融安全和稳定。相对于中小银行而言，大银行的资金规模更大，由大银行来服务大企业，

更容易实现投资和风险的分散化，减少发生银行破产和金融危机的概率（后文我们将对此进行简单证明）。 
② 与银行业结构相关的其他实证文献主要讨论银行业结构对企业融资（主要是中小企业）的影响，这些文

献普遍认为大银行倾向于为资产规模相对较大、信息更加透明（以硬信息为主）的企业贷款，而小银行在

为以软信息为主的、信息不对称程度更大的小企业贷款时更具比较优势。比如，Berger et al.（2005）发现

相对于小银行而言，大银行贷款的企业往往距离其更远，银行与企业之间的关系也不那么密切，这在控制

了银企匹配的内生性之后也成立。这说明，小银行的贷款对象往往是距离其较近的当地企业，并且倾向于

与企业保持更为密切和长期的信贷关系。另一支持这一结论的事实是，当企业开始披露财务报表时，企业

对当地银行贷款（主要是关系型贷款）的依赖度会显著降低（Matthias et al.，2018）。与通常认为的银行

的信贷决策中存在所有制歧视不同的是，苟琴等（2014）基于世界银行对中国企业投融资的调查数据，研

究发现国有企业与非国有企业之间不存在显著的信贷配给差异。 
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苟琴，2016）、
①
 银行业结构与银行绩效的关系（赵旭等，2001；李华民，2005）

②
 等。这

些文章虽然也比较过大银行和小银行的差异性，但仅仅是关注银行的资金供给，而忽略了不

同产业的企业的资金需求。考虑到不同规模银行的比较优势不同，并且不同产业的企业特性

不同，因此，不同产业的企业对不同规模银行所提供的金融服务的需求也可能不同。如果忽

略了产业特性以及由产业特性所决定的企业融资需求的特征，则难以为最优银行业结构提供

合适的理论基础。张一林等（2019）从不同规模企业的金融需求差异出发，讨论银行业结构

问题。在他们的文章中，企业规模决定了企业的风险特性和抵押物是否充足，而银行规模决

定了其在软信息甄别方面是否具有比较优势，基于此从理论上证明了最优银行业结构的存在

性和差异性，即，任何一个国家都存在一个最优的银行业结构，但不同发展阶段国家的最优

银行业结构不同，但他们未讨论发展战略与银行业结构的关系这一重要问题，并且，对于现

实中许多发展中国家呈现出的银行业结构以大银行为主这一重要特征，还难以提供合理的解

释。
③
 

本文从交易成本的视角考察发展战略与银行业结构的关系。我们的理论分析着眼于银行

给企业贷款时存在的两类重要的交易成本：缔约成本和信息成本。缔约成本指的是银行与企

业为达成贷款协议所需承担的各种真实成本，包括人工成本（银行需要雇佣信贷员向企业推

销贷款、与目标客户面谈以评估其品格和借款诚意、对商业贷款或者抵押贷款客户现场拜访

以评估客户信用记录和财产状况等）、银行的信用分析部门对目标客户的财务报表进行全面

分析、资产评估部门对可能的抵押物进行评估以及谈判、签约、律师、公证等相关费用。缔

约成本的一个关键性特点是其与银行和企业的规模没有太大的关系，一般不会随贷款规模的

变化而发生太大的变化，因此可以近似视为一种固定成本。由于缔约成本具有固定成本的性

质，因此，单笔贷款的资金规模越大，就越容易产生规模经济，从而降低单位资金的缔约成

本，缔约成本的这一性质将在大银行服务大企业的时候得到充分的体现（林毅夫等，2009；

Nakamura，1994）。 

信息成本是指银行在给企业贷款时由于信息不对称所产生的一系列成本，其中最主要的

是银行贷款给经营能力不足的企业所面临的坏账损失成本。信息成本的高低反映了银行与企

业之间信息不对称的强弱程度（即信息摩擦的大小），也反映了银行甄别和利用企业信息的

效率。信息成本会随着融资企业和授信银行各自规模的变化而变化，这是由不同规模企业的

信息特征不同以及不同规模银行收集处理信息的优势不同所共同决定的。具体而言，大企业

一般拥有充足的硬信息，包括企业财务报表等客观的、易于观察、传递和验证的信息，这使

                                                   
① 李志赟（2002）发现中小企业的非均质性、贷款抵押和交易成本是影响其从银行获得贷款的三个主要因

素，引入中小金融机构将使得中小企业获得的信贷增加，增加社会的总体福利。张捷（2002）通过考察信

息成本和代理成本，证明了小银行在关系型贷款上的比较优势，这意味着小银行更加适合为中小企业提供

贷款。以上文献均从理论层面说明了中小金融机构对中小企业融资的重要作用，刘晓光和苟琴（2016）基

于中国中小企业和银行的数据的实证分析也得到了同样的结论。类似的，鲁丹和肖华荣（2008）证明了合

理的银行业结构对中小企业融资的重要作用，但他们是从长期和短期两个层面进行考察，认为长期内应当

促进中小银行的发展以突破中小企业的融资困境，而短期内则应当引导大银行合理竞争来提高中小企业的

融资效率。 
② 赵旭等（2001）根据直接测度的生产效率（DEA 效率）分析我国银行业市场结构（集中度、市场份额）

与利润率的关系，发现银行业结构与经营绩效之间存在弱相关，银行集中度和市场份额越大，银行的利润

率越低。主流理论认为，中国银行业集中度过高是银行微观效率低下的原因，但中国银行业引入外部竞争

后微观效率的改善并不理想，李华民（2005）对这一现象进行了分析，认为中国银行业如果要引入竞争，

应当是在位寡头银行之间的竞争，而非引入更多的银行机构。 
③ 比如，按照张一林等（2019）的结论，发展中国家的最优银行业结构应当是中小银行为主，但是，为什

么现实中许多发展中国家实际的银行业结构却是以大银行为主？本文尝试分析银行业结构内生于发展战略

的机制。 
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得银行较易识别大企业的风险，银行在服务大企业的时候，信息成本通常较低。相对于大企

业，小企业的信息主要为软信息，包括企业家的经营能力、个人品质、企业所在的市场环境

等信息。这些软信息往往只能通过贷款者与借款者的密切接触、保持长期或广泛的业务关系

来获取，并且难以向其他人传递，也难以由信息生产者之外的人予以验证和使用（林毅夫等，

2009；Stein，2002；Liberti and Petersen，2018）。由于小银行层级较少、信息传递链条短，

因此在甄别和利用企业的软信息方面，小银行相对大银行而言具有比较优势，这也决定了，

在服务小企业的时候小银行的信息成本低于大银行（张捷，2002；邓超等，2010；张一林等，

2019；Nakamura，1994；Jayaratne and Wolken，1999；Cole et al.，2004）。 

本文研究表明，银行的规模决定了银行在可动员的资金规模和甄别软信息方面的比较优

势，企业的规模决定了企业资金需求的规模和企业的信息特征，银行和企业的规模共同决定

了二者在资金供给和需求方面的偏好，这进一步决定了信贷市场的均衡。我们发现，大银行

通常偏好为大企业贷款，这是因为，大企业资金需求规模大的特征与大银行资金动员能力强

的优势相互匹配，大银行为大企业贷款能够产生规模经济，将一笔贷款的缔约成本分散到总

的贷款资金里，以此降低大企业贷款的缔约成本，这也决定了，大银行和大企业的合作能够

产生更多的经济剩余，有助于提高大银行和大企业各自的利润和资本积累。并且，大银行不

善于甄别软信息的比较劣势，在服务大企业的时候不会凸显（但在服务中小企业的时候会凸

显出来），因为大企业通常拥有充足的硬信息，大银行能够利用这些硬信息来控制给大企业

贷款的风险。可见，大企业与大银行不仅在融资规模上相互匹配，在信息特征和信息甄别方

面也相互匹配。 

小银行与小企业之间也有类似的匹配关系。小企业的特点是融资规模小，且可供银行使

用的信息以软信息为主。我们发现，在一定的条件下，小银行更加偏好给小企业贷款。这是

因为，小银行在甄别和利用软信息方面具有比较优势，能够利用软信息来甄别和控制给小企

业贷款的风险，在服务小企业方面，小银行相对大银行而言具有竞争优势。更重要的是，小

银行对小企业的“了解”使得小银行能够从小企业身上获取较高的信息租金，表现为小银行

能够向小企业收取较高的贷款利息，这是小银行服务小企业的激励所在。同时，小银行资金

动员能力弱的比较劣势，在服务小企业的时候不会凸显（但在服务大企业的时候会凸显），

因为小企业的资金需求和融资规模小，小银行在服务小企业的时候，能够实现充分的风险分

散化。
①
 可见，如同大企业与大银行的匹配关系，小企业与小银行不仅在资金规模上相互匹

配，在信息特征和信息甄别方面也相互匹配。 

进一步从市场均衡的角度来看，大银行和小银行各自的比较优势决定了，大银行能够给

大企业提供成本更低的融资（相较于小银行服务大企业而言），小银行能够给小企业提供成

本更低的融资（相较于大银行服务小企业而言），这也反过来决定了，大企业将更加偏好向

大银行融资，小企业将更加偏好向小银行融资。最终，信贷市场的均衡将是大企业和大银行

相互匹配，小企业和小银行相互匹配，并且，这种匹配是使得银行体系服务实体经济的总交

                                                   
①
 本文大银行服务大企业、小银行服务小企业的结果可以被实证文献所支持。林毅夫和孙希芳（2008），Lin 

et al.（2015）基于中国省级层面数据的实证分析发现，在中国现阶段，中小金融机构（尤其是中小银行）

的市场份额越大，对当地中小企业的融资和发展的促进作用越大，进而更能促进当地经济的增长。Chong et 

al.（2013）对中国中小企业融资约束问题进行实证研究发现，降低银行集中度和垄断力、促进银行业竞争

将有利于缓解中小企业的融资约束。基于国外数据的相关文献也为本文提供了实证支持，例如，Nakamura

（1994）对美国 1988 年银行信贷数据的统计发现，银行的规模与其提供小额贷款（低于 100 万美元，主要

为中小企业贷款）的比例负相关，而与大额贷款（高于 100 万美元，主要为大企业贷款）的比例正相关。

Ryan et al.（2014）对 20 个欧洲国家中小企业融资约束问题的实证研究得到了与 Chong et al.（2013）类似

的结果。 



 

6 

 

易成本——缔约成本和信息成本的总和——达到最小化，进而能够产生最多经济剩余和实现

最多资本积累的方式。在此基础上，我们进一步比较了，在赶超战略和比较优势战略这两种

不同的发展战略下，一个理性的政府是否会对信贷市场施行金融抑制，以及不同金融抑制政

策对信贷市场的不同影响（包括不同金融抑制政策之间的联动效应）。 

本文的边际贡献、可能创新和主要结论有以下两点： 

首先，本文从理论上揭示了经济发展战略与银行业结构之间的深刻关系，为一个国家银

行业结构的决定因素提供了新的视角。本文分析表明，银行业结构内生于特定的经济发展战

略和相应的产业结构。在赶超战略下，发展中国家的政府将优先发展资本密集型产业，由于

资本密集型大企业的资金需求规模大，政府为了支持这些大企业，更倾向于建立以大银行为

主的银行业结构，发挥大银行在动员大资金方面的规模经济优势。这一逻辑可以解释新中国

成立以来我国银行业的发展与改革历程。上世纪五十年代我国开始推行重工业优先发展战略

的时候，首先是将银行业集中，后来以财政代替金融，以行政计划和命令的方式替代商业银

行的信贷资金配置。七十年代末开始改革开放后，随着企业自主权的放宽放大，我国重建了

商业银行体系，可是，在银行业结构上，我国仍然是高度集中、大银行垄断的银行业结构，

根本原因在于，这段时期我国政府采用的是渐进双轨的经济改革，一方面发展符合比较优势

的劳动密集型产业（以乡镇企业、民营企业为主），另一方面，还要支持重工业优先发展的

赶超战略所遗留下来的大型国有企业（林毅夫，2018；林毅夫等，1994），正是在这一背景

下，我国政府选择建立以大银行为主的银行业结构，利用大银行来支持这些赶超战略遗留下

来的资本高度密集、资金需求规模巨大的大型国有企业。 

其次，本文研究表明，发展中国家在设计和推进银行业改革的过程中，应当考虑到发展

战略的影响。与一些文献一致，本文也认为发展中国家不适合以大银行为主导的银行业结构，

而是适合以中小银行为主导的银行业结构，但是本文特别指出，如果发展中国家的银行业结

构，是政府为支持赶超战略以及赶超战略所形成的资本密集型大企业而刻意建立的，那么，

发展中国家要建立以中小银行为主导的银行业结构，需要满足一定的前提，这就是，发展中

国家首先需要摒弃重工业优先发展的赶超战略，转而推行比较优势战略，建立符合本国比较

优势的劳动密集型产业为主导的产业结构，并且，在经济发展的过程中不断积累资本，提升

要素禀赋结构，让资本密集型产业拥有自生能力。如果发展中国家在没有摒弃赶超战略的情

况下就建立以中小银行为主的银行体系，则经济中尚且存在的大量大企业的信贷交易成本将

上升，考虑到赶超战略下形成的资本密集型大企业往往不符合发展中国家的比较优势进而缺

乏自生能力，大企业贷款的交易成本的上升很可能意味着其违约破产的概率增大，由此产生

大规模失业、经济衰退等隐患。而且，如果政府不摒弃赶超战略，则经济中占主导的仍然是

资本密集型的大企业，由于发展中国家可动用的资金有限，政府为了保证大企业所需资金，

必然会干预资金的配置，优先保证大企业的需求，所余资金有限，中小银行将陷入“巧妇难

为无米之炊”的困境，中小企业仍然难以获得金融支持。因此，虽然发展中国家更加适合以

中小银行为主的银行业结构，但银行业结构在从大银行主导向小银行主导的转型过程中，发

展中国家应当摒弃赶超战略，让实体经济向以劳动密集型为主导的最优产业结构转型。
①
 

                                                   
① 本文研究还表明，在比较优势发展战略下，不同发展阶段国家的最优银行业结构不同。发展中国家的产

业结构表现为劳动密集型产业为主，中小企业的比重较大，对应的最优银行业结构应当为中小银行占主导；

对于发达国家而言，其产业结构为资本密集型产业为主，大企业的比重较大，最优银行业结构应当为大银

行占主导。除此之外，本文还探讨了以利率管制和抑制中小银行发展为主的金融抑制政策对信贷市场供求

双方的影响。分析表明，利率管制虽然能够降低企业（主要是资本密集型大企业）的融资成本，但会降低

银行为企业（尤其是劳动密集型小企业）贷款的意愿，加重中小企业的融资负担。与此同时，本文分析表

明，现阶段政府为了解决中小企业融资问题而采取的行政干预——要求大银行为中小企业提供贷款——是
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本文余下内容安排为：第二部分介绍本文的理论框架；第三部分分析不同规模的银行服

务不同规模企业的交易成本；第四部分讨论比较优势战略下的最优银行业结构；第五部分对

赶超战略下的金融抑制现象进行分析；第六部分为全文总结与政策建议。 

二、理论框架 

考虑由政府、不同规模的企业（连续统的大企业和小企业）和不同规模的银行（连续统

的大银行和小银行）构成的经济，所有参与者均为风险中性。企业为项目投资进行融资，为

简化起见，我们假设企业只有向银行贷款这一种融资方式。
①
 银行有两种利润来源：为企业

贷款和一种收益固定的投资（后文称为“保留项目”），后者作为银行保留利润的来源，当且

仅当给企业贷款的期望利润不低于保留利润时，银行才会给企业贷款。
②
 本部分先阐述融资

时序，然后叙述市场参与者的基本设定，再界定企业风险，最后对企业的信息特征、银行的

甄别能力以及银行为企业贷款的缔约成本进行描述。 

 

图 3 融资时序 

（一）融资时序 

企业的项目投融资分为三个阶段（图 3）。t = 0期，政府选择其推行的发展战略并相应

地调控银行业结构；t = 1期，所有银行都对外提供一个贷款合约“菜单”，即，大银行和小

银行分别宣布给大企业和小企业贷款的利率是多少；大企业和小企业根据不同规模银行给出

的贷款利率菜单，选择向大银行还是小银行贷款，企业获得资金后开始项目投资；t = 2期，

企业的项目投资结束，如果企业投资成功，则企业偿还银行贷款本金和利息，如果企业投资

失败，则银行清算项目，银行获得清算剩余。 

（二）银行规模与风险分散化投资 

假定银行的存款规模为M，银行的自有资本金为γM，γ < 1，γ可视为银行的资本充足率，

此时，银行的可贷资金规模等于存款规模M。储户的单位存款收益（即存款利率）为r > 1（为

简化模型计算，本文将存款的本息和视为储户的存款收益）。银行保留项目的单位资金利润

（利润率）为常数I0 > r（同样的，将投资的本利和视为项目的投资利润（收益））。银行给

企业贷款，如果企业的项目成功，则银行的单位资金收益（总收益率）为R > r，如果企业项

                                                   
缺乏效率的。由于大银行在甄别和中小企业软信息方面不具有优势，强制要求大银行服务中小企业很容易

产生巨大的信息成本和资源浪费，解决中小企业融资问题的效率措施应当是大力发展中小银行。 
① 这一假设能够使本文的模型更为简单，并且具有合理性，这是因为在中国的各种金融制度安排中，银行

的间接融资安排是最为主要的制度安排，在金融活动中处于绝对主导地位（林毅夫、姜烨，2006；张一林

等，2019）。 
② 企业贷款只是银行诸多资产项目中的主要资产，银行除了为企业提供贷款之外，还包括提供消费贷款（车

贷、房贷等）、同业业务、买入返售等具有收益性的资产业务。考虑银行的其他收益来源，为本文从收益角

度考察利率管制对银行贷款决策的影响提供了可能性。 

政府选择发展战

略并决定是否建

立特定的银行业

结构 

银行根据企业特征决定

贷款利率；企业根据贷

款利率选择银行，并将

资金投入项目 

项目结束，企

业偿还贷款 

t = 0 t = 1 t = 2 
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目失败，则银行清算企业，单位资金的清算价值为A < 1。企业项目成功的概率为p，失败的

概率为1 − p，假设不同企业的项目成功与否是相互独立的。如果资金规模为M的银行给s个

企业贷款，则每个企业获得的贷款资金为
M

s
。 

考虑银行给s个企业贷款，当获得贷款的企业中有k个企业的项目成功、s − k个企业的项

目失败时银行的利润为： 

k
M

s
R

⏟  
k个项目成功的收益

+ (s − k)
M

s
A

⏟      
s−k个项目失败后的清算剩余

− Mr⏟

存款利息支出

 

这一情况发生的概率为： 

Cs
kpk(1 − p)s−k 

于是，当银行给s个企业贷款时，银行的期望利润为： 

E(πs) =∑Cs
kpk(1 − p)s−k[k

MR

s
+ (s − k)

MA

s
−Mr]

s

k=0

 

要保证银行能够永续经营，即每一个经营周期内（即第一小节描述的三阶段博弈中）银

行不会出现因“资不抵债”而破产的情况，就需要每个经营周期内，银行的自有资本金能够

完全覆盖银行可能的贷款损失，对此，本文引入风险价值（VaR）来衡量银行“资不抵债”

的概率。 

我们用随机变量TAs表示在一个固定经营周期内银行所有贷款的总价值，TAs =

∑ Cs
kpk(1 − p)s−k[k

MR

s
+ (s − k)

MA

s
]s

k=0 。银行的总负债为Mr，自有资本金为γM。对于任意的

银行存活概率α（比如α = 95%），为了保证银行不会出现资不抵债的情况，规定银行的贷款

资产的α-VaR（0.95-VaR）与自有资本金之和能够覆盖银行的总负债，即银行资不抵债的可

能性为(1 − α)（5%），得到： 

P(TAs + γM ≤ Mr) = 1 − α 

引理 1：银行为了能够持续经营，把破产概率控制在(1 − α)（5%）以下，至少需要给

s∗(α)家企业贷款，以此分散贷款风险。其中s∗(α) =
Zα

2p(1−p)

(
r−γ−A

R−A
−p)2

（Zα为标准正态分布的上α分

位数）（证明过程见附录一）。 

引理 1 表明，银行为了分散贷款风险，倾向于将总的可贷资金分散贷给多家企业。相对

于大银行而言，小银行总的资金规模（存款规模）较小，分散贷款后的单笔可贷资金规模更

小。本文考虑这样一种情况，小银行为了把破产风险控制在(1 − α)以下而进行分散化投资，

分散化之后的单笔可贷资金不能满足一家大企业的资金需求，其中，单笔可贷资金表示银行

在一次贷款决策中能够贷给单个企业的最大资金量。 

在此基础上，我们可以定义何谓大银行，何谓小银行：大银行的资金规模大，进行分散

化投资后的单笔可贷资金可以满足至少一家大企业的资金需求；小银行的资金规模较小，虽

然其总的资金量能够满足至少一家大企业的融资需求，但分散化投资后的单笔可贷资金不能

满足一家大企业的资金需求。 

具体而言，本文作如下设定：在经过分散化投资之后，每家大银行的单笔可贷资金为mn

单位，每家小银行的单笔可贷资金为m单位。企业分为大企业和小企业：大企业的资金需求

为mn单位，刚好等于一家大银行的单笔可贷资金，这意味着，一家大银行的单笔可贷资金
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可以在控制破产风险的前提下满足一家大企业的融资需求；每家小企业的资金需求为n单位，

且m > n，即一家小银行的单笔可贷资金至少能够满足一家小企业的融资需求，但仅靠一家

小银行不能满足一家大企业的融资需求，如果大企业向小银行融资，则需要同时向m家小银

行融资。
①
 为简化模型，假设m = Kn,K ∈ N+，即小银行的单笔可贷资金可以满足整数个小

企业的资金需求。 

（三）企业风险：企业家风险和行业风险 

市场中存在“好企业”和“坏企业”。好企业与坏企业的差别在于企业项目成功的概率

不同：好企业的项目成功的概率为pg，失败的概率为1 − pg；坏企业的项目成功的概率为pb，

失败的概率为1 − pb，且0 < pb < pg < 1，即坏企业项目失败的概率更高。 

可以看到，银行给企业贷款，有两类风险。一方面，银行可能把资金错误地配置给了坏

企业，进而面临较高的贷款损失风险；另一方面，即使银行把资金配置给了好企业，也可能

因为一些企业自身不可控的、行业层面上的因素（例如市场需求、技术冲击等），而面临贷

款损失风险。我们将前一种风险称为企业家风险，后一种风险称为行业风险。 

好企业和坏企业的项目成功时，单位资金的投资收益（项目收益率）均为Bp > 1；项目

失败时的单位投资清算价值均为A < 1。 

（四）企业信息特征与银行信息甄别能力 

假定行业风险是公共信息，企业家风险是私有信息，即，银行知道好企业和坏企业成功

的概率分别为pg和pb，但并不确切地知道哪家企业是好企业，哪家企业是坏企业。 

银行甄别企业好坏所依赖的信息可以分为两类：一是硬信息，即企业财务报表、抵押品

等客观的、易于观察、传递和验证的信息；二是软信息，即关于企业家的经营能力、个人品

质、声誉、企业所在的市场环境等因素的信息。这些软信息往往只能通过贷款者与借款者的

密切接触、保持长期或广泛的业务关系来获取，难以向其他人传递，也难以由信息生产者之

外的人予以验证（林毅夫等，2009）。 

大企业和小企业的信息特征存在差异。大企业一般都具有完整的经过审计的财务报表，

成长历史和信用记录较长，拥有一定规模的可抵押资产，大企业的硬信息是银行信贷审批过

程中识别企业好坏的主要依据。而小企业通常难以提供完整的、经过严格审计的财务报表，

财务数据的真实性往往难以验证，加之小企业信用记录通常较短，抵押资产也相对不足，因

此银行为小企业贷款时通常更加依赖于企业家的经营能力、信誉品质等软信息（林毅夫等，

2009）。 

银行发放贷款时，给好企业贷款的比例可以反映出银行的风险大小，这取决于银行甄别

和利用企业信息的效率。银行甄别和利用企业信息的效率越高，其正确识别企业好坏的可能

性就越大，从而将资金配置给好企业的可能性越大。换言之，银行给企业贷款的信息成本越

低，银行的资金配置效率越高。令vi
j
代表银行识别企业好坏的能力，i ∈ {B, S}代表不同规模

的银行，j ∈ {B, S}代表不同规模的企业，vi
j
表示：类型i的银行在给类型j的企业贷款时，平均

而言，好企业的比例为vi
j
，坏企业的比例为1 − vi

j
。vi

j
越大表明银行的信息甄别和利用效率越

高，筛选出好企业的可能性越大。 

我们用vi
j
这种表示方法是希望体现出，银行能否有效地识别企业的风险，既取决于银行

自身的规模大小，也取决于企业的规模大小。由于大企业以易于验证的硬信息为主，因此我

们假定，大银行和小银行筛选出好的大企业的概率相同，即，vB
B = vS

B。小企业硬信息相对

不足，主要为软信息，银行甄别小企业的风险，更加依赖软信息。相较于大银行，小银行内

                                                   
① 可以证明，只要大企业的资金需求大于小企业的资金需求，本文的结论均成立。 
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部的信息传递链条更短，在搜集和利用软信息上具有比较优势（林毅夫等，2009；张一林等，

2019；Jayaratne and Wolken，1999），因此我们假定vS
S > vB

S，即在给小企业贷款时，小银行

筛选出好企业的可能性大于大银行。
①
 进一步地，由于硬信息比软信息更易于获取和证实，

因此，相较于利用软信息来识别小企业的好坏，银行更容易利用硬信息来甄别大企业，即

vi
B > vi

S, i ∈ {B, S}，这意味着，无论是大银行还是小银行，在给大企业贷款时企业为好企业

的可能性将大于给小企业贷款时的情形，即银行为大企业贷款的信息成本更低。综上，我们

有vB
B = vS

B > vS
S > vB

S。 

（五）缔约成本 

银行和企业订立贷款合约会产生缔约成本。缔约成本指的是银行与企业为达成贷款协议

所需承担的各种真实成本，包括人工成本（银行需要雇佣信贷员向企业介绍贷款、与目标客

户面谈以评估其品格和借款诚意、对商业贷款或者抵押贷款客户现场拜访以评估客户信用记

录和财产状况等）、银行的信用分析部门对目标客户的财务报表进行全面分析、资产评估部

门对可能的抵押物进行评估、谈判、签约、律师、公证等相关的费用。缔约成本的一个关键

性特点是其与银行的规模大小和企业的融资规模没有太大的关系，一般不会随贷款规模的变

化而发生太大的变化。为简化分析，本文将缔约成本视为一种固定成本，
②
 并且大企业和小

企业的缔约成本相同，即cB = cS = c。 

三、不同规模银行服务不同规模企业的交易成本 

基于上述理论框架，本部分探讨不同规模的银行给不同规模的企业贷款时银行和企业的

利润情况，即银行给企业贷款时单位资金的利润（利润率）、企业利用银行贷款进行项目投

资的单位资金利润。
③
 为进一步明确本文的主要思想，后文分析基于以下假设： 

假设 1：小企业的项目成本除了向银行贷款的资金成本之外，还包括劳动力成本。
④
 

相比于资本密集型大企业，小企业的典型特征为对资本需求较小、对劳动力的需求较大。

假设 1 反映了小企业的劳动密集型特征。 

假设 2：银行与企业之间的缔约成本最初由银行承担，银行通过设定贷款利率将缔约成

本部分或全部转嫁给企业。 

                                                   
①
 已有的理论和实证研究为这一假设提供了支持。理论分析认为，银行的规模决定了信息搜集者与贷款审

批者的“距离”，进而决定了该银行甄别和利用软信息的效率高低（张一林等，2019）。软信息具有不易传

递的特点（José and Petersen，2019），因此，银行的规模越大，信息搜集者将软信息传递给信贷审批者的成

本越高。具体而言：大银行的组织形式以多层级的分支行模式为主，与企业直接接触的信息搜集者处于组

织底层，而贷款审批者处于组织上层、“距离”企业较远，这决定了企业的软信息在大银行内部的传递效率

不高；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，这使得小银行更

容易把软信息用于贷款决策（林毅夫等，2009；张一林等，2019；Stein，2002）。实证研究发现，银行搜集

和使用软信息的意愿与银行规模负相关，这表明，银行规模越小，其甄别软信息的效率往往越高。Liberti 

and Mian（2009）在研究一家阿根廷大型跨国银行的内部信贷数据时发现，越底层的贷款审批者与企业直

接接触的可能性越高，其信贷决策对软信息的倚重程度也越大。Berger et al.（2005），Berger and Black

（2011）通过匹配美国的企业调查数据与银行数据，发现银行与企业面对面交流的频率随着银行规模的减

小而增加，且小银行往往与企业保持更长期的信贷关系。基于企业贷款申请和银行贷款审批的匹配数据，

Cole et al.（2004）发现，银行信贷决策的主要依据会随着银行规模的变化而不同，大银行更加倚重企业提

供的财务数据，而小银行更依赖于银行与企业的长期信贷关系。 
② 可以证明，只要缔约成本不随着贷款规模呈线性增长或者加速增长，本文的结论均成立。 
③ 注意到，在本文的理论框架下，单位资金对应的利润（利润率）的最大化等同于总利润最大化。这里讨

论单位资金的利润而非总利润，是为了简化数学分析。 
④ 在本文的模型框架下，小企业的典型特征为劳动力密集型，而大企业为资本密集型，为简化模型，我们

忽略大企业的劳动力成本，只考虑小企业的劳动力成本。 



 

11 

 

假设 3：市场上所有银行总的资金供给小于所有企业总的资金需求。 

假设 4：当给大企业和小企业贷款的利润相同时，小银行会优先为大企业贷款。 

假设 4 是一项技术性假设，实际上，假设 4 是大银行与小银行博弈均衡的“极限”情

况，该假设并不影响本文的结果，有助于简化模型的数学表达。 

（一）大银行为大企业贷款的情形 

在本文的模型设定中，不仅大银行的总的资金规模大于小银行，而且大银行的单笔可贷

资金也大于小银行（银行为保证持续经营需要分散化投资，见引理 1）。大银行的单笔可贷

资金的规模为mn单位，大企业的融资需求也为mn单位，这意味着，大银行为大企业提供贷

款时，只需要耗费一次缔约成本，并且，大银行给大企业贷款，不会因为风险分散化程度不

足而陷入破产的境地。资本密集型大企业的信息主要为硬信息，大银行甄别和利用企业硬信

息的效率为vB
B，因此，在大银行为大企业贷款时，贷给好企业的可能性为vB

B，贷给坏企业的

可能性为1 − vB
B。 

大银行为大企业提供贷款时的单位资金利润πB
B为： 

πB
B =

mn{vB
B [pgRB

B + (1− pg)A]
⏞            

贷款给好企业时的期望利润

+ (1− vB
B) [pbRB

B + (1 − pb)A]
⏞            

贷款给坏企业时的期望利润

− r} − c⏞
支付一笔缔约成本

mn
 

大银行只有在利润率不低于保留利润率I0的情况下才愿意为大企业贷款，此时，大银行

为大企业贷款的利率RB
B应当满足： 

RB
B ≥ RB

B  

其中，RB
B =

c

mn
−(1−pg)vB

BA−(1−pb)(1−vB
B)A+r+I0

vB
Bpg+(1−vB

B)Pb
，表示大银行愿意为大企业贷款的最低利率，

当大银行为大企业贷款的利率低于这一利率时，大银行更愿意通过将资金投向保留项目来获

得利润I0。 

当大企业向大银行融资时，其单位资金对应的期望利润EB
B为： 

EB
B = pk(Bp − RB

B) + (1 − pk) × 0, k ∈ {g, b} 

大企业项目投资的单位资金期望利润EB
B由两部分构成：pk(Bp − RB

B)是大企业在项目成

功、偿还银行贷款后实现的利润；(1 − pk) × 0是大企业在项目失败、银行对项目进行清算

后实现的利润，因为A < 1，所以项目失败后的所有清算价值将用于偿付银行贷款，此时企

业的利润为 0。具体地，如果贷款企业为好企业，其单位资金的期望利润为pg(Rp − RB
B)；如

果贷款企业为坏企业，其单位资金的期望利润为pb(Bp − RB
B)。 

（二）大银行为小企业贷款的情形 

为了便于比较，考虑大银行mn单位贷款资金的决策问题。劳动密集型小企业的项目资

金需求为n单位，则大银行将mn单位资金贷给小企业时，需要与m个小企业缔约，总的缔约

成本为mc。劳动密集型小企业的信息主要为软信息，大银行甄别和利用企业软信息的效率

为vB
S，因此，大银行为小企业贷款时，贷款企业为好企业的可能性为vB

S，贷款企业为坏企业

可能性为1 − vB
S。 

大银行为小企业贷款单位资金的利润πB
S为： 

πB
S =

mn{vB
S [pgRB

S + (1− pg)A]
⏞            

贷款给好企业时的期望利润

+ (1− vB
S) [pbRB

S + (1 − pb)A]
⏞            

贷款给坏企业时的期望利润

− r} − mc⏞
支付m笔缔约成本

mn
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大银行只有在利润率不低于保留利润率I0的情况下才愿意为小企业贷款，此时，大银行

给小企业贷款的利率RB
S应当满足： 

RB
S ≥ RB

S  

其中，RB
S =

c

n
−(1−pg)vB

SA−(1−pb)(1−vB
S )A+r+I0

vB
Spg+(1−vB

S)Pb
，表示大银行愿意为小企业贷款的最低利率，

当大银行为小企业贷款的利率低于这一利率时，大银行更愿意通过将资金投向保留项目以获

得利润I0。 

当小企业向大银行融资时，其单位资金对应的期望利润EB
S为： 

EB
S = pk(Bp − RB

S − cL) + (1 − pk) × 0, k ∈ {g, b} 

同样的，小企业的单位资金期望利润由两部分构成：pk(Bp − RB
S − cL)是小企业在项目

成功、偿还银行贷款以及支付劳动力成本后实现的利润；(1 − pk) × 0表示小企业在项目失

败后的利润为 0，其中，cL为单位资金的劳动力成本。 

（三）小银行为大企业贷款的情形 

与大银行不同的是，小银行总的资金规模较小，根据引理 1，银行为了持续经营，充分

分散贷款风险，倾向于将资金分散贷给多家企业，此时小银行的单笔可贷资金将不能满足大

企业的资金需求，需要多家小银行同时为一家大企业提供贷款。分散贷款后，每家小银行的

单笔可贷资金为m单位，大企业的融资需求为mn单位，则每家小银行为大企业提供贷款时，

需要耗费一次缔约成本（但对于向小银行融资的大企业而言，mn单位的贷款资金来源于n家

小银行，需要缔约n次。正如下文的结果所示，更高的缔约成本将反映在小银行为大企业提

供贷款的高利率中）。资本密集型大企业的信息主要为硬信息，小银行甄别和利用企业硬信

息的效率为vS
B，因此小银行为大企业贷款时，贷款企业为好企业的可能性为vS

B，贷款企业为

坏企业的可能性为1 − vS
B。 

小银行为大企业贷款时单位资金的利润πS
B为： 

πS
B =

m{vS
B [pgRS

B + (1 − pg)A]
⏞            

贷款给好企业时的期望利润

+ (1 − vS
B) [pbRS

B + (1 − pb)A]
⏞            

贷款给坏企业时的期望利润

− r} − c⏞
支付一笔缔约成本

m
 

小银行只有在利润率不低于保留利润率I0的情况下才愿意为大企业贷款，此时，小银行

为大企业贷款的利率RS
B应当满足： 

RS
B ≥ RS

B 

其中，RS
B =

c

m
−(1−pg)vS

BA−(1−pb)(1−vS
B)A+r+I0

vS
Bpg+(1−vS

B)Pb
，表示小银行愿意为大企业贷款的最低利率，

当小银行为大企业贷款的利率低于这一利率时，小银行更愿意通过将资金投向保留项目来获

得利润I0。 

当大企业向小银行融资时，其单位资金对应的期望利润ES
B为： 

ES
B = pk(Bp − RS

B) + (1 − pk) × 0, k ∈ {g, b} 

大企业单位资金的期望利润由两部分构成：pk(Bp − RS
B)为大企业在项目成功、偿还银

行贷款后实现的利润；(1 − pk) × 0表示在项目失败后银行获得所有清算价值，大企业的利

润为 0。 

（四）小银行为小企业贷款的情形 

为便于比较，考虑小银行m单位资金的贷款决策问题。对于小银行而言，其总的资金规

模较小，但分散贷款后单笔可贷资金仍能够满足小企业的项目资金需求。具体地，对于小企
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业n单位的融资需求，满足m = Kn,K ∈ N，即，小银行m单位的资金可以贷给K个小企业，则

当小银行将m单位资金贷给小企业时，需要与K个小企业缔约，总的缔约成本为Kc。劳动密

集型小企业的信息主要为软信息，小银行甄别和利用企业软信息的效率为vS
S，因此小银行为

小企业贷款时，贷款企业为好企业的可能性为vS
S，贷款企业为坏企业的可能性为1 − vS

S。 

小银行为小企业贷款时单位资金的利润πS
S为： 

πS
S =

m{vS
S [pgRS

S + (1 − pg)A]
⏞            

贷款给好企业时的期望利润

+ (1 − vS
S) [pbRS

S + (1 − pb)A]
⏞            

贷款给坏企业时的期望利润

− r} − Kc⏞

支付 K笔缔约成本

m
 

小银行只有在利润率不低于保留利润率I0的情况下才愿意为小企业贷款，此时，小银行

给小企业的贷款利率RS
S应当满足： 

RS
S ≥ RS

S  

其中，RS
S =

c

n
−(1−pg)vS

SA−(1−pb)(1−vS
S)A+r+I0

vS
Spg+(1−vS

S)pb
，表示小银行愿意为小企业贷款的最低利率，

当小银行为小企业贷款的利率低于这一利率时，小银行更愿意通过将资金投向保留项目来获

得利润I0。 

当小企业向小银行融资时，其单位资金对应的期望利润ES
S为： 

ES
B = pk(Bp − RS

S − cL) + (1 − pk) × 0, k ∈ {g, b} 

小企业单位资金期望利润由两部分构成：pk(Bp − RS
S − cL)为小企业在项目成功、偿还

银行贷款以及支付劳动力成本后实现的利润；(1 − pk) × 0表明在项目失败、银行对项目进

行清算后小企业的利润。 

（五）最低贷款利率 

综合以上四种情形，不同规模的银行分别给不同规模的企业贷款的最低利率如表 1 所

示： 

表 1 银行为企业贷款的最低利率 

 大 企 业 小 企 业 

大

银

行 

c
mn− (1 − pg)vB

BA− (1− pb)(1− vB
B)A + r + I0

vB
Bpg + (1 − vB

B)pb
 

c
n − (1 − pg)vB

SA− (1− pb)(1− vB
S)A + r + I0

vB
Spg + (1 − vB

S)pb
 

小

银

行 

c
m
− (1 − pg)vS

BA − (1 − pb)(1− vS
B)A + r + I0

vS
Bpg + (1 − vS

B)pb
 

c
n
− (1 − pg)vS

SA− (1− pb)(1− vS
S)A + r + I0

vS
Spg + (1 − vS

S)pb
 

不同规模的银行给不同规模的企业贷款的最低利率与单笔缔约成本之间的关系可由图

4 说明。在本文的模型设定下，不同规模的银行与不同规模的企业之间的单笔缔约成本相同，

均为固定成本c，此时不同规模的银行为不同规模的企业贷款的最低利率满足： 

RB
B < RS

B < RS
S < RB

S  
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图 4 最低贷款利率-单笔缔约成本函数图 

就服务小企业而言，大银行为小企业贷款的最低利率RB
S高于小银行的RS

S，这是由于，

相比于大银行，小银行在甄别和利用小企业的软信息方面更具优势，小银行服务小企业的信

息成本低于大银行。相反，就服务大企业而言，小银行为大企业贷款的最低利率RS
B高于大银

行的RB
B，因为大银行的资金规模大，由大银行来服务大企业，能够减少缔约次数，节约缔约

成本、产生规模经济，而小银行的可贷资金规模小，大企业需要向多家小银行融资才能获得

足够的资金，这将产生多笔缔约成本，RB
B < RS

B体现出小银行的资金动员能力不如大银行。

此外，还注意到，大企业的信息以易于甄别的硬信息为主，小银行善于甄别软信息的比较优

势在服务大企业的时候难以发挥出来，换言之，在服务大企业的时候，小银行和大银行的信

息成本相同。 

四、比较优势战略下的最优银行业结构 

第三部分主要讨论了银行和企业的决策依据——银行和企业在不同情形下的利润情况，

从这一部分开始，我们将关注t = 0期，政府层面如何选择发展战略和相应的银行业结构，及

其对银行信贷决策和企业融资的影响。 

我们所指的发展战略，是一个国家整体的经济发展战略，包括政府制定的发展目标、配

套政策、制度安排等要素。基于新中国成立以来我国经济发展的现实情况，本文主要讨论两

种经济发展战略：比较优势战略和赶超战略。比较优势战略指的是一个国家组织和形成符合

本国要素禀赋结构特征（资本和劳动力的相对丰富程度）的产业结构——资本密集型产业占

主导或者劳动密集型产业占主导（林毅夫、孙希芳，2003）。以美国为典型代表的发达国家，

其资本相对丰富，而劳动力、自然资源等相对匮乏，符合本国要素禀赋结构特征所决定的比

较优势的产业结构为资本密集型产业为主的产业结构，劳动密集型产业所占的比重较小。而

对于大多数发展中国家而言，其劳动力相对丰富、资本相对匮乏，符合本国比较优势的产业

结构特征为劳动密集型产业占主导、资本密集型产业比重较小。 

这一部分我们主要讨论t = 0期政府选择比较优势战略的情况，对于政府选择赶超战略

的情形我们将在第五部分进行分析。具体地，我们讨论在比较优势战略下的最优银行业结构
①
 ——最优产业结构下使信贷市场资金供求双方交易总成本达到最小时不同规模的银行在

                                                   
① 值得注意的是，“最优银行业结构”只适用于比较优势战略，只有在比较优势战略下，产业结构及对应的

的银行业结构才会是最优的。相反，在赶超战略下，产业结构不符合其要素禀赋结构决定的比较优势，因

Ri
j
 RB

S  

RS
S 

RS
B 

RB
B 

c 
c 
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数量上的相对构成（张一林等，2019），基于此进一步分析当银行业结构偏离最优银行业结

构时的社会总福利损失。 

（一）最优银行业结构 

考虑银行和企业的目标均为利润最大化，银行通过设定贷款利率最大化其预期利润，而

企业通过选择融资的银行以最大化其项目净利润。银行、企业的单位资金利润与银行设定的

贷款利率之间的关系可由图 5 说明。对于企业而言，其期望利润取决于银行设定的贷款利

率。随着贷款利率的上升，企业的期望利润线性递减，因此，企业会偏好向贷款利率更低的

银行融资。对于银行而言，银行单位资金的期望利润为贷款利率的不减函数。当贷款利率较

高时，随着贷款利率的上升，银行的期望利润上升；当贷款利率较低时，银行更愿意将资金

投向保留项目以获得期望利润I0。因此，基于利润最大化，银行倾向于尽可能地提高贷款利

率。 

 
图 5 银行、企业的利润函数及银行间博弈的均衡状态 

命题 1：当大银行总的资金供给等于资本密集型大企业总的资金需求时，大银行服务大

企业、小银行服务小企业是银行间相互博弈、企业追求利润最大化的均衡结果。
①
 在这一均

衡状态下，大银行为大企业贷款的均衡利率、小银行为小企业贷款的均衡利率分别为： 

RB
B∗ =

m{[vS
Spg + (1 − vS

S)pb](Bp − cL) + (vS
B − vS

S)(pg − pb)A} + (1 −
m
n) c

m[vS
Bpg + (1 − vS

B)pb]
 

RS
S∗ = Bp − cL 

命题 1（证明过程见附录二）的结论可由图 5 说明。银行为企业贷款的前提是贷款的利

润率不低于保留利润率I0。在均衡状态下，大银行为资本密集型大企业贷款的单位资金收益

为πB
B∗，小银行为劳动密集型小企业贷款的单位资金收益为πS

S∗。 

由命题 1，我们可以得到以下性质： 

性质 1：均衡状态下，大企业的融资成本低于小企业的融资成本，即RB
B∗ < RS

S∗；同时，

                                                   
此后文中我们称赶超战略下使得信贷市场交易成本最小的银行业结构为“次优银行业结构”。 
① 这一结论是在小银行在甄别和利用企业软信息方面更具优势的设定下得出的，现有文献和现实情况支持

这一设定。考虑到将来大数据的运用可能使得小银行的软信息甄别与利用优势削弱，甚至可能由于大银行

的技术更先进而使得大银行更善于甄别和利用企业软信息。因此，为了检验上述均衡状态的稳健性，我们

前瞻性地讨论了当大银行具有软信息甄别和利用优势时，不同规模银行的贷款决策以及企业的融资偏好（具

体见附录八），结果表明，在一定条件下该均衡状态仍然成立。 

0 
RB
B RS

B RS
S RB

S  (Bp − cL) Bp 

I0 

πB
B 

πS
B 

πS
S 

πB
S 

RB
B∗ 

RS
S∗ 

πB
B∗ 

πS
S∗ 

Ei
S Ei

B 
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大银行的利润率高于小银行的利润率，即πB
B∗ > πS

S∗。 

性质 1（证明过程见附录三）的经济含义在于，大银行资金规模大，为资本密集型大企

业提供贷款能够产生规模经济、节约缔约成本，同时，资本密集型大企业的信息以财务报表、

固定资产等硬信息为主，相较于小企业的软信息更易于甄别，因此总体而言，大银行为资本

密集型大企业贷款的交易成本更低，大银行为资本密集型大企业设定的贷款利率也会相对更

低、大银行的利润率相对更高。而小银行资金规模更小，加之小企业的软信息难以甄别，小

银行为劳动密集型小企业贷款的交易成本更高，为了将成本转嫁小企业，小银行为劳动密集

型小企业设定的贷款利率会更高，小银行的利润率也更低。 

命题 2：在比较优势战略下，一个国家的产业结构符合由比较优势所决定的最优产业结

构（这也决定了不同规模企业的数量和比例），此时最优银行业结构为大银行的数量与大企

业的数量相匹配（即大银行总的资金供给等于大企业总的资金需求），中小银行的数量与中

小企业的数量相匹配（即中小银行的资金供给能够尽可能地满足中小企业的资金需求）。 

命题 1、命题 2（由引理 2 和引理 3 知命题 2 成立）表明，在比较优势战略的最优银行

业结构下，银、企匹配的均衡状态为大银行服务资本密集型大企业、小银行服务劳动密集型

小企业。值得注意的是，命题 2 中并不要求中小银行的资金供给能够满足中小企业的资金需

求，这是由于在本文的模型设定下，所有银行总的资金供给小于所有企业总的资金需求，这

就意味着，由于资本的稀缺性，当大银行的资金供给能够满足大企业的资金需求时，中小银

行往往难以满足中小企业的资金需求。资金的稀缺性在赶超战略下体现得尤为明显，我们将

在第五部分进行深入地分析。 

（二）偏离最优银行业结构的效率损失 

以下分两种情况讨论银行业结构偏离最优情况时的效率损失：第一种情况是大银行数量

偏少、难以满足资本密集型大企业的资金需求的情形，此时部分小银行将会为大企业贷款；

第二种情况是大银行数量偏多的情形，此时部分大银行将会为小企业贷款。 

引理 2：当资本密集型大企业总的资金需求大于大银行总的资金供给时，信贷市场的均

衡状态为：大银行偏好为资本密集型大企业贷款，大企业向大银行融资或者向小银行融资无

差异；部分小银行将会为资本密集型大企业提供贷款，这相较于所有的大企业均向大银行融

资（命题 1 的均衡状态）而言产生了无谓的效率损失。 

引理 2（证明过程见附录四）的经济含义在于，小银行的资金规模较小，在分散贷款后，

单笔贷款的资金量不能满足资本密集型大企业的资金需求，当大企业不得不向小银行贷款

时，需要同时与多家小银行缔约，这增加了交易成本（主要是缔约成本），产生效率损失。 

引理 3：当资本密集型大企业总的资金需求小于大银行总的资金供给时，信贷市场的均

衡状态为：大银行偏好为资本密集型大企业贷款，大企业偏好向大银行融资；小银行偏好为

小企业贷款，部分大银行会为劳动密集型小企业提供贷款，相较于所有大银行均为资本密集

型大企业提供贷款（命题 1 的均衡状态）而言产生了无谓的效率损失。 

引理 3（证明过程见附录五）的经济含义在于，小银行在甄别和利用劳动密集型小企业

的软信息方面更具优势，当部分大银行不得不为小企业提供贷款时，大银行将面临高昂的信

息成本，产生效率损失。 

根据引理 2 和引理 3，由于小银行资金规模较小，其为大企业贷款时耗费不必要的缔约

成本，而大银行甄别和利用小企业软信息的效率更低，信息甄别成本高，因此，大银行总的

资金规模大于或者小于资本密集型大企业总的资金需求都会产生效率损失，降低社会福利。

基于交易成本最小化，最优银行业结构应当为大银行总的资金供给等于大企业总的资金需求

时不同规模银行的数量分布（命题 2）。为了更清楚地反映银行业结构偏离最优银行业结构
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时的社会福利损失，我们用大银行的资金供给与小银行的资金供给的比值来衡量银行业结

构，用经济剩余——银行和企业实现的总利润——的损失来衡量社会福利损失。将银行体系

的总资金供给单位化为 1，用λ表示大银行与小银行资金总量的比值，λ∗表示最优银行业结构

下大银行与小银行资金总量的比值，则： 

当大银行数量小于理论最优值，即λ < λ∗时，部分小银行服务大企业产生的社会福利损

失L1为（计算过程见附录七）： 

L1 =
c

m
(1 −

1

n
) (

1

λ + 1
−

1

λ∗ + 1
) 

当大银行数量大于理论最优值，即λ > λ∗时，大银行服务小企业产生的社会福利损失L2

为（计算过程见附录六）： 

L2 = (vS
S − vB

S)(pg − pb)(RB
S − A) (

1

λ∗ + 1
−

1

λ + 1
) 

社会福利损失与银行业结构偏离最优银行业结构的程度之间的关系可由图 6 说明，我

们可以得到如下推论： 

 
图 6 偏离最优银行业结构的效率损失 

推论 1：在比较优势战略下，实际银行业结构偏离最优银行业结构越严重，则信贷市场

的总交易成本越高，社会福利损失越大。 

推论 1（证明过程见附录六）的经济含义在于，就整个信贷市场而言，为了最小化银行

为企业贷款的交易成本，实现效率和社会福利最大化，最优银行业结构下，银行规模的分布

应当与企业规模的分布相“匹配”，即大银行服务大企业、小银行服务小企业，发挥大银行

的规模经济优势和小银行的软信息甄别优势。 

五、赶超战略下的金融抑制 

赶超战略是指政府人为提升经济系统中的产业、技术结构的情况（林毅夫、孙希芳，2003；

林毅夫，2008）。新中国成立初期，中国采取了优先发展重工业的赶超战略，这一战略目标

集中体现于“一五”计划，该计划的核心是苏联援建的 156 项重点工程，这些建设项目全部

是重工业。“一五”期间，重工业基建投资占工业基建投资的 84.98%，占工农业基建投资的

72.84%。
①
 在重工业优先发展的赶超战略下，产业结构特征为资本密集型大企业占主导，而

劳动密集型中小企业的发展受到抑制，数量相对较少。然而，当时中国的要素禀赋结构呈现

资本相对稀缺、劳动力相对丰富的特征，最优产业结构应当是劳动密集型产业占主导。资本

                                                   
① 数据来源：《中国固定资产投资统计资料（1950-1978）》。 
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密集型产业为主的产业结构不符合当时中国的要素禀赋结构所决定的比较优势，因而资本密

集型企业不具备自生能力，重工业优先发展的战略目标与当时中国的要素禀赋结构特征和资

金动员能力产生了直接的矛盾。 

为了扶持不具备自生能力的资本密集型产业，实现重工业优先增长的战略目标，政府采

取了一系列金融抑制政策进行干预，以行政手段压低利率、实行银行业垄断、限制中小金融

机构（尤其是中小银行）的发展、干预资金配置等，金融体系（尤其是银行业体系）被严重

扭曲。诚然，正如现有文献所强调的，金融抑制对经济发展具有诸多不良影响（周业安，1999；

陈斌开、林毅夫，2012；王勋，2013；Fry，1980；Demetriades and Luintel，1997），但本文的

理论分析表明，（推行赶超战略的发展中国家的）金融抑制政策（政府干预资金配置、利率

管制和限制小银行发展）是政府为推行重工业优先发展战略而做出的理性选择。 

（一）政府干预资金配置的原因 

发展中国家的政府推行赶超战略的目的是支持资本密集型产业的优先发展，然而，由于

发展中国家的资本稀缺，资本密集型产业中的企业大多不具备自生能力，即，在一个自由、

开放和竞争的市场中，即使这些资本密集型大企业拥有正常的经营管理能力，也不能获得社

会可接受的正常利润（林毅夫，2002）。为了分析大企业缺乏自生能力所引致的政府干预银

行信贷决策的问题，这一部分我们对资本密集型大企业的项目收益率重新设定，以此来反映

资本密集型大企业不具备自生能力这一重要特征。具体地，保持劳动密集型小企业的项目收

益率为Bp不变，将资本密集型大企业的项目收益率设定为Bp
′，其中，Bp

′ < Bp − cL。 

以下的讨论基于如下假定：银行体系的总资金供给小于所有劳动密集型中小企业总的资

金需求。做出这一假定是考虑到，一方面，发展中国家的资本相对稀缺，银行业能够提供给

企业的资金有限；另一方面，劳动密集型中小企业因符合比较优势而具有竞争力，从而有充

足的动力去获得资金，因此我们可以认为劳动密集型中小企业的资金需求是“无限”的，远

远超过银行业所能提供的总资金规模。由于赶超战略下资本密集型大企业不具备自生能力而

中小企业具备自生能力，因此，相较于比较优势战略，赶超战略下的市场均衡状态不同于比

较优势战略下的市场均衡。 

命题 3：当Bp
′ < Bp

′，即大企业缺乏自生能力而中小企业拥有自生能力时，如果没有政

府的行政干预，则大银行和小银行均偏好为劳动密集型小企业贷款，大银行、小银行为小企

业贷款的均衡利率分别为： 

RB
S ∗ = Bp − cL 

RS
S∗ = Bp − cL 

其中，Bp′ ≡
vB
Spg+(1−vB

S)pb

vB
Bpg+(1−vB

B)pb
(Bp − cL) +

(vB
B−vB

S )(pg−pb)A−
c

n
(1−

1

m
)

vB
Bpg+(1−vB

B)pb
。 

命题 3（证明过程见附录七）表明，当经济赶超较严重时，资本密集型产业的企业的项

目收益（相对于符合比较优势的劳动密集型产业而言）会十分低，如果没有政府对银行贷款

的行政干预或者为资本密集型企业提供担保，则大银行和小银行都更偏好为劳动密集型小企

业贷款，以获得更高的贷款收益，而资本密集型产业的企业难以获得资金支持。由此，我们

可以得到以下推论： 

推论 2：赶超战略下，为了满足不具备自生能力的资本密集型大企业的资金需求，政府

有必要对银行的资金配置进行干预，“引导”甚至直接命令银行将资金配置给资本密集型产

业。 

推论 2 表明，由于赶超战略下资本密集型大企业不具有自生能力，因此银行的信贷资金

配置会受到政府的干预，被要求将资金贷给不具有自生能力的资本密集型大企业（尽管这并
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不是银行自身所希望的），下一小节我们将利用这一结论，进一步讨论当银行只能为资本密

集型大企业贷款时，政府为什么还需要限制中小银行的发展、建立大银行主导的银行业结构。 

（二）政府建立大银行主导的银行业结构的原因 

以下主要从两个方面来讨论政府建立大银行主导的银行业结构（和利率管制）的原因。

我们首先探讨建立大银行主导的银行体系、限制小银行发展对信贷双方交易成本的影响；接

着，我们讨论当政府实行利率管制时会选择怎样的银行业结构。 

1. 原因之一：通过大银行服务大企业来降低大企业融资的交易成本 

假定在政府推行赶超战略前，产业结构为符合一个发展中国家要素禀赋结构所决定的最

优产业结构（劳动密集型产业占主导，企业的规模分布表现为劳动密集型中小企业为主、资

本密集型大企业数量较少），银行业结构为最优产业结构对应的最优银行业结构（小银行为

主、大银行为辅）（图 7（a））。
①
 

在政府推行赶超战略后，发生了如图 7（a）-（b）所示的产业结构变迁，市场中资本密

集型大企业的数量急剧增加，而劳动密集型小企业的比重降低。根据上一节的分析，由于资

本密集型大企业不具备自生能力，政府为了保证资本密集型大企业能够获得资金支持，需要

对银行的资金配置加以干预，“引导”银行为资本密集型大企业提供贷款。此时如果银行业

结构仍然为小银行主导，仅依靠大银行的资金难以满足资本密集型大企业的融资需求，部分

小银行将为资本密集型大企业提供贷款。
②
 由引理 2，③ 由于小银行资金规模较小，动员资

                                                   
① 可以证明，即使政府在推行赶超战略前产业结构并非最优产业结构，本部分的结论依然成立。这一假定

是为了突出政府推行赶超战略后市场中资本密集型大企业的数量和经济重要性在短时间内急剧上升的特点。 
② 事实上，还存在一种更为极端的情况，即大企业比重足够大，以至于大银行和小银行总的资金供给都不

能满足资本密集型大企业的资金需求。在这样的情况下，虽然信贷市场的均衡利率有所改变，但利率管制

和限制小银行发展的影响与文中考虑的情况一致。 
③ 虽然引理 2 是在比较优势战略下推导得到的，但可以证明，如果赶超战略下政府强制要求银行为资本密

集型企业提供贷款（推论 2），引理 2 的结论在此处仍然适用。 
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政府推行赶超战略 

扭曲产业结构 
为降低大企业的融资成本 

政府实行金融抑制 

（a）比较优势战略

下的最优产业结构

与银行业结构 

（b）赶超战略下产业结构以资

本密集型产业为主，企业规模分

布以大企业为主，大企业贷款的

交易成本过高，不利于战略推行 

（c）为了降低大企业贷款的

交易成本，政府实行金融抑制

（政策），抑制小银行的发展，

建立大银行主导的银行体系 

阶段 3：金融抑制 阶段 2：产业结构扭曲 阶段 1：比较优势战略 

图 7 赶超战略下的金融抑制 
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金的能力有限，为大企业贷款不具有规模经济，如果由小银行为大企业提供贷款，则大企业

和小银行双方都将承担无谓的交易成本。 

考虑政府通过干预银行体系、限制小银行发展转而建立大银行主导的银行业结构的情形。

随着大银行的数量不断增加，由推论 1 可知，
①
 由于大银行资金规模较大，在为资本密集型

大企业贷款时能够有效分散缔约成本、产生规模经济，因此大企业获取贷款的交易成本会逐

步降低，当大银行的数量足够多，以至于刚好能够满足市场中所有资本密集型大企业总的资

金需求时，整个信贷市场的交易成本降到最小。由此我们得到赶超战略时期政府限制中小银

行发展的第一大原因，即命题 4： 

命题 4（赶超战略时期限制中小银行发展的原因之一）：重工业优先发展的赶超战略下，

限制小银行发展、建立大银行主导的银行业结构能够有效降低大企业贷款的交易成本。 

2. 原因之二：保证大企业即使在利率管制下也不会受到融资约束 

由于资本密集型大企业不具有自生能力，为了维持大企业的生存与发展，政府能够采取

的最直接措施在于控制信贷市场上的资金价格，以行政手段压低贷款利率，以此降低资本密

集型大企业的融资成本。本文主要考虑政府通过设定贷款利率上限R来干预信贷市场的情形。

基于第三部分的分析，为了保证（大）银行能够正常运营、覆盖银行为大企业贷款的成本，

贷款利率上限应当满足R ≥ RB
B，也即是说，政府能够设定的贷款利率上限不能低于RB

B，否

则贷款利率过低将导致（大）银行难以持续经营。 

如果政府希望尽可能地压低资本密集型大企业的融资成本（贷款利率），则利率上限应

设为R = RB
B。当贷款利率上限设为R = RB

B，即大、小银行为企业贷款所能够收取的最高利率

为RB
B时，大银行为资本密集型大企业贷款的收益能够覆盖其贷款成本，但是，小银行没有激

励为资本密集型大企业提供贷款，这是因为小银行服务大企业不具有规模经济，即相比于大

银行服务大企业，小银行给大企业贷款的交易成本更高（RS
B > RB

B）。也即是说，当R = RB
B

时，资本密集型大企业只能获得大银行的贷款。对于劳动密集型小企业而言，由于其信息成

本高，银行为小企业贷款的成本也相应更高（RS
S > RB

B，RB
S > RB

B），在R = RB
B的严格的利率

管制下，无论是大银行还是小银行，都没有激励为小企业提供贷款。② 

接下来我们讨论，在不同的银行业结构下，R = RB
B的利率管制措施对资本密集型大企业

融资的影响，以此证明，当存在利率管制时，政府的理性选择是建立以大银行主导的银行业

结构。 

我们首先讨论银行业结构为小银行主导的情形。如图 7（b），当政府并未对银行业结构

进行调整和干预时，银行业结构仍然为小银行为主、大银行的数量相对较少，此时所有大银

行总的资金供给小于所有资本密集型大企业总的资金需求，一部分大企业的资金需求需要由

小银行来满足。但是，如果贷款利率不能超过RB
B，则小银行没有激励服务大企业，此时部分

大企业将面临融资约束。也即是说，当存在严格的利率管制时（R = RB
B），如果银行业结构

是以小银行为主，虽然资本密集型大企业的资金成本非常低，但大企业能够从银行体系融通

的资金量有限，赶超战略将因此受到阻碍。 

接下来，我们讨论银行业结构为大银行主导的情形。如图 7（c），如果政府在推行赶超

战略的同时对银行业结构加以调整，限制小银行的发展，建立大银行为主、小银行为辅的银

行业结构，此时，所有大银行总的资金供给能够满足所有资本密集型大企业总的资金需求，

                                                   
① 可以证明，推论 1 的结论在此处仍然适用。 
② 实际上，政府干预资金配置这一行为已经给中小企业造成了很大的融资约束，严格的利率管制会进一步

加重中小企业的融资负担。 
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即所有的资本密集型大企业都能够以RB
B的低资金成本获得银行贷款。也即是说，赶超战略

下，政府如果限制小银行发展，建立大银行主导的银行业结构，将有利于资本密集型大企业

以足够低的资金成本相对容易地获得资金支持，从而降低战略的推行成本。 

表 2 存在严格的利率管制时（R = RB
B）不同银行业结构下不同规模企业的融资状况 

银行业结构 

企业融资状况 
大银行主导 中小银行主导 

大企业 
融资成本足够低，且融资需

求得到充分满足 
严重的融资约束 

中小企业 严重的融资约束 严重的融资约束 

根据上述分析，无论银行业是怎样的结构，政府干预资金配置和严格的利率管制都会导

致劳动密集型小企业的融资约束，但在不同的银行业结构下，利率管制对资本密集型大企业

的影响却不同。如表 2 所示，大银行主导的银行业结构能够保证资本密集型大企业以足够低

的融资成本获得充足的资金支持，而在小银行主导的银行业结构下，大企业将面临“融资难”

的困境。由此可以得到赶超战略时期政府限制中小银行发展的另一个原因： 

命题 5（赶超战略时期限制中小银行发展的原因之二）：政府如果想要通过利率管制以

扶持不具备自生能力的资本密集型大企业，必须同步对银行业结构加以调整，限制小银行的

发展，建立大银行为主、小银行为辅的银行业结构。 

综上，我们可以从以下两个方面解释赶超战略下政府限制小银行发展的原因：一是为了

节约大企业融资的交易成本，避免小银行为资本密集型大企业贷款时缺乏规模经济的问题；

二是为了保证在存在严格的利率管制的时候，大企业仍然能够获得充足的资金支持，不至于

因利率管制而陷入融资约束。 

六、总结与政策建议 

本文从交易成本的视角考察了比较优势战略下的最优银行业结构——不同规模的银行

的最优数量分布，在此基础上讨论了重工业优先发展的赶超战略下，金融抑制（主要是政府

限制中小银行发展、利率管制和政府干预银行资金配置）的形成原因。本文的研究表明，一

个国家的银行业结构内生于该国的经济发展战略和相应的产业结构。在重工业优先发展的赶

超战略下，政府为了扶持不具有自生能力的资本密集型大企业，理性选择是建立以大银行为

主的银行体系，限制中小银行的发展，同时进行利率管制，以此降低大企业在信贷市场上的

交易成本，但金融抑制的后果是中小企业陷入融资约束的困境。 

我国银行业正处于调结构和完善利率市场化的关键时期，本文的理论分析表明，银行业

结构的调整和利率市场化进程的推进，都应当以更好地服务实体经济为目标，而实现这一目

标的关键是发挥大银行和中小银行各自的比较优势。我国银行业在过去很长一段时间是以大

银行为主，政府为了解决中小企业融资约束的问题，通过“三个不低于”等政策要求大银行

为中小企业贷款，起到了一定的效果，但大银行本身的特性决定了其不适合为中小企业提供

金融支持，相关政策难以从根本上解决中小企业融资难、融资贵的问题。从长远来看，要为

中小企业提供更易获取、成本更低的金融支持，关键是改善银行业结构，发展地区性中小银

行，发挥中小银行在服务中小企业上的比较优势。此外，在利率市场化方面，中小企业的企



 

22 

 

业特性决定了其信贷交易成本高于大企业，如果对银行贷款利率的限制过于严格，则中小企

业的贷款可及性将始终难以提升。虽然我国在 2015 年完全放开了存贷款利率，但人民银行

仍然公布贷款基准利率，从某种程度上来讲，利率管制并未从根本上消除，仍然影响着银行

服务中小企业的意愿。 

本文的理论分析对于发展中国家的经济发展和金融改革也具有普适性的意义。在第二次

世界大战之后，许多发展中国家采用了重工业优先发展的赶超战略，一方面扭曲实体经济的

产业结构，另一方面推行金融抑制政策，其结果是经济发展绩效不佳甚至危机不断。对于这

些发展中国家国家，提升经济增速和金融体系效率的关键在于摒弃赶超战略，转而推行比较

优势战略，建立符合本国比较优势的劳动密集型产业占主导的产业结构，与此同时，改革本

国银行体系，一方面发展更多的地区性的中小银行，以此支持劳动密集型中小企业的发展，

另一方面减少利率管制，增加银行确定利率水平的自主权。 

在本文的基础上还可以进行拓展分析。例如，本文假定单笔缔约成本与融资规模无关，

可以讨论当单笔缔约成本与企业规模有关的情形。再如，本文假定小银行在甄别和利用软信

息方面更具有优势，虽然现有文献普遍支持这一结论，但未来大数据、区块链、人工智能等

金融科技和信息技术的运用可能会削弱小银行的软信息甄别优势。此外，还可以探讨主银行

制的制度特性。 
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附录 

1. 附录一：引理 1 证明过程 

令Xk , k = 1,2, … , s表示企业项目是否成功，即： 

Xk = {
1,第 k个企业项目成功

0,第 k个企业项目失败
 

则：P(Xk = 1) = p，P(Xk = 0) = 1 − p，E(Xk) = p，Var(Xk) = p(1 − p)，由于企业之间相

互独立，Xk~i. i. d. (p, p(1 − p))，由中心极限定理： 

∑ Xk
s
k=1 − sp

√sp(1 − p)
~N(0,1) 

我们用如下方式表示银行的贷款总价值： 

TAs = (∑Xk

s

k=1

)
M

s
R

⏟        
成功项目的收益

+ (s −∑Xk

s

k=1

)
M

s
A

⏟          
失败项目的清算剩余

 

因此： 

P(TAs + γM ≤ Mr) = P(TAs ≤ Mr − γM) 

= P((∑Xk

s

k=1

)
M

s
R+ (s −∑Xk

s

k=1

)
M

s
A ≤ Mr − γM) 

= P(
∑ Xk
s
k=1 − sp

√sp(1 − p)
≤

s(r − A − γ)
R − A − sp

√sp(1 − p)
) = 1 − α 

即：
s(r−A−γ)

R−A
−sp

√sp(1−p)
= Z1−α，得到s∗(α) =

Zα
2p(1−p)

(
r−γ−A

R−A
−p)2

，其中Zα为标准正态分布的上α分位数。 

2. 附录二：命题 1 证明过程 

考虑大银行与小银行之间的博弈，大、小银行分别设定为大企业和小企业提供贷款的利

率，企业根据大银行和小银行设定的贷款利率选择向大银行融资还是向小银行融资。 

第一轮博弈：大银行给大企业贷款的利率RB
B初始设定为RB1

B = RS
B，此时大银行给大企

业贷款的利润为πB1
B ，小银行在RS

B的利率水平下给大企业贷款的利润率等于固定利润率I0；

小银行给小企业贷款的利率水平RS
S初始设定为RS1

S = RB
S，此时小银行给小企业贷款的利润

为πS1
S ，大银行在RB

S的利率水平下给小企业贷款的利润率等于固定利润率I0。此时，小银行

不愿意为大企业贷款，大银行不愿意为小企业贷款。 
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图 8 第一轮博弈 

第二轮博弈：由于小银行给小企业贷款的利润水平为πS1
S ，因此，当小银行给大企业贷

款的利润水平低于πS1
S 时（此时对应于小银行为大企业提供贷款的利率水平RS2

B ），小银行将

更加偏好为小企业贷款。于是，大银行可以提高给大企业贷款的利率，直到大银行给大企业

贷款的利率RB2
B =RS2

B 。在这个利率水平下，大银行为大企业提供贷款的利润为πB2
B 。 

  
图 9 第二轮博弈 

第三轮博弈：由于大银行给大企业贷款的利润水平为πB2
B ，因此，当大银行给小企业贷

款的利润水平低于πB2
B 时（此时对应于大银行为小企业提供贷款的利率水平RB3

S ），大银行将

更加偏好为大企业贷款。于是，小银行也可以提高给小企业贷款的利率，直到小银行给小企

业贷款的利率RS3
S =RB3

S 。在这个利率水平下，小银行为小企业提供贷款的利润为πS3
S 。 

…… 

第n − 1轮博弈：由于大银行给大企业贷款的利润水平为πB,n−2
B ，因此，当大银行给小企

业贷款的利润水平低于πB,n−2
B 时（此时对应于大银行为小企业提供贷款的利率水平RB,n−1

S ），

大银行将更加偏好为大企业贷款。于是，小银行也可以提高给小企业贷款的利率，直到小银

行给小企业贷款的利率RS,n−1
S = Bp − cL。在这个利率水平下，小银行为小企业提供贷款的利

润为πS,n−1
S 。小银行给小企业贷款的最终利率水平为RS

S∗ = RS,n−1
S = Bp − cL。其中，RB,n−3

S <

Bp − cL ≤ RB,n−1
S ，即小银行为小企业设定的贷款利率不能高于劳动密集型小企业扣除劳动

力成本之后的项目净收益率（不考虑资金成本），否则小企业向小银行贷款将无利可图。 

第n轮博弈：由于小银行给小企业贷款的利润水平为πS,n−1
S ，因此，当小银行给大企业贷

0 
RB
B RS

B RS
S RB

S  (Bp − cL) Bp 

I0 

πB
B 

πS
B 

πS
S 

πB
S 

πS1
S  

Ei
S Ei

B 

πB1
B  

0 
RB
B RS

B RS
S RB

S  (Bp − cL) Bp 

I0 

πB
B 

πS
B 

πS
S 

πB
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πS1
S  

Ei
S Ei

B 

πB1
B  

πB2
B  

RB2
B  
RS2
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款的利润水平低于πS,n−1
S 时（对应于小银行为大企业提供贷款的利率水平RS,n

B ），小银行将更

加偏好为小企业贷款。于是，大银行可以提高给大企业贷款的利率，直到大银行给大企业贷

款的利率RB,n
B =RS,n

B 。在这个利率水平下，大银行为大企业提供贷款的利润为πB,n
B 。大银行给

大企业贷款的最终利率水平为RB
B∗ = RB,n

B =
m{[vS

Spg+(1−vS
S)pb](Bp−cL)+(vS

B−vS
S)(pg−pb)A}+(1−

m

n
)c

m[vS
Bpg+(1−vS

B)pb]
，

均衡状态可由图 10 说明。 

 

图 10 大、小银行博弈的均衡状态 

3. 附录三：性质 1 证明过程 

易证明，在相同利率水平下，小银行给大企业贷款的单位资金利润高于小银行给小企业

贷款的单位资金利润。根据博弈过程，在均衡状态下，小银行给大企业贷款的单位资金利润

等于小银行给小企业贷款的单位资金利润，即πS
B∗ = πS

S∗，因此，小银行给大企业贷款的均衡

利率低于小银行给小企业贷款的均衡利率，即RS
B∗ < RS

S∗。根据RB
B∗ = RS

B
∗
，易知RB

B∗ < RS
S∗成

立。由于RB
B∗ = RS

B
∗
，因此πB

B∗ > πS
B∗。根据πS

B∗ = πS
S∗，易知πB

B∗ > πS
S∗。 

4. 附录四：引理 2 证明过程 

大银行数量偏少时，信贷市场均衡状态的形成过程见命题 1 的证明过程，但最终会有部

分小银行为大企业贷款，均衡利率为RS
B∗ = RB

B∗。大银行数量偏少造成的效率损失可由图 11

说明。就整个信贷市场而言，在最优银行业结构下，资本密集型大企业获得贷款的利率为RB
B∗，

劳动密集型小企业获得贷款的利率为RS
S∗；所有的大银行均为资本密集型大企业贷款，利润

率为πB
B∗，所有的小银行均为劳动密集型小企业贷款，利润率为πS

S∗。当大银行数量偏少时，

所有资本密集型大企业获得贷款的利率仍为RB
B∗（RS

B∗），所有劳动密集型小企业获得贷款的

利率也为RS
S∗；但对于银行而言，所有大银行均为资本密集型大企业贷款，利润率为πB

B∗，部

分小银行仍为劳动密集型小企业贷款，利润率为πS
S∗，但部分小银行将“替代”最优银行业

结构下的部分大银行为资本密集型大企业提供贷款，利润率为πS
B∗，低于大银行为资本密集

型大企业贷款的利润率πB
B∗。因此，当大银行的数量偏少时，由小银行“取代”大银行为资

本密集型大企业提供贷款将产生效率损失。 
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图 11 大银行数量偏少产生的效率损失 

 

图 12 大银行数量偏多产生的效率损失 

5. 附录五：引理 3 证明过程 

大银行数量偏多时，信贷市场均衡状态的形成过程见命题 1 的证明过程，大银行偏好为

大企业贷款，均衡利率为RB
B∗ =

mn{[vB
Spg+(1−vB

S)pb](Bp−cL)+(vB
B−vB

S )(pg−pb)A}+(1−m)c

mn[vB
Bpg+(1−vB

B)pb]
但最终会有

部分大银行为小企业贷款，均衡利率为RB
S ∗ = RS

S∗ = (Bp − cL)。大银行数量偏多造成的效率

损失可由图 12 说明。就整个信贷市场而言，当大银行数量偏多时，所有劳动密集型小企业

获得贷款的利率仍为RS
S∗（RB

S ∗），但对于银行而言，由部分大银行为劳动密集型小企业贷款

（利润率为πB
S ∗ =

mn{vB
S [pg(Bp−cL)+(1−pg)A]+(1−vB

S )[pb(Bp−cL)+(1−pb)A]−r}−mc

mn
）“替代”最优银行业

结 构 下 的 部 分 小 银 行 为 劳 动 密 集 型 小 企 业 提 供 贷 款 （ 利 润 率 为 πS
S∗ =
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m{vS
S[pg(Bp−cL)+(1−pg)A]+(1−vS

S)[pb(Bp−cL)+(1−pb)A]−r}−Kc

m
），会导致在劳动密集型小企业融资成本

不变时，银行端的利润率降低。因此，当大银行的数量偏多时，由大银行“取代”小银行为

劳动密集型小企业提供贷款将产生效率损失。 

6. 附录六：推论 1 证明过程 

当大银行数量小于理论最优值，即λ < λ∗时，由图 11，部分小银行服务大企业产生的效

率损失L1为： 

L1 = (πB
B∗ − πS

B∗) ×

(

 
 1

λ + 1

⏞  

小银行的实际资金总量

−
1

λ∗ + 1

⏞  

小银行的最优资金总量

)

 
 

 

将RB
B∗和RS

B∗代入可得：L1 =
c

m
(1 −

1

n
) (

1

λ+1
−

1

λ∗+1
)。 

当大银行数量大于理论最优值，即λ > λ∗时，大银行服务小企业产生的效率损失L2为： 

L2 = (πS
S∗ − πB

S ∗) ×

(

 
 λ

λ + 1

⏞  

大银行的实际资金总量

−
λ∗

λ∗ + 1

⏞  

大银行的最优资金总量

)

 
 

 

将RB
S ∗和RS

S∗代入可得：L2 = (vS
S − vB

S)(pg − pb)(RB
S − A) (

1

λ∗+1
−

1

λ+1
)。 

∂L1

∂λ
= −

c

m
(1 −

1

n
) 

1

(λ+1)2
< 0，

∂L2

∂λ
= (vS

S − vB
S)(pg − pb)(RS

S∗ − A) 
1

(λ+1)2
> 0，因此，当

λ < λ∗时，λ越小，效率损失L1越大；当λ > λ∗时，λ越大，效率损失L2越大。 

7. 附录七：命题 3 证明过程 

如图，由于劳动密集型中小企业的资金需求无限大，因此大银行和小银行都可以提高给

小企业贷款的利率，直至RB
S = Bp − cL、RS

S = Bp − cL。另一方面，大银行为大企业贷款的最

高利率为RB
B = Bp

′。当πB
S |RB

S = Bp − cL > πB
B|RB

B = Bp
′时，大银行更加偏好为小企业贷款，此

时Bp
′ <

vB
Spg+(1−vB

S)pb

vB
Bpg+(1−vB

B)pb
(Bp − cL) +

(vB
B−vB

S)(pg−pb)A−
c

n
(1−

1

m
)

vB
Bpg+(1−vB

B)pb
。此外，πS

B|RS
B = Bp

′ < πB
B|RB

B = Bp
′，

πB
S |RB

S = Bp − cL < πS
S|RS

S = Bp − cL，因此：πS
B|RS

B = Bp
′ < πS

S|RS
S = Bp − cL，即小银行也偏

好为劳动密集型小企业贷款。 
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图 13 赶超战略下的市场均衡状态 

8. 附录八：对大银行在软信息甄别和利用方面更具优势的讨论 

在上文中，我们假定小银行甄别和利用企业软信息的效率高于大银行，虽然现有文献大

多支持这一假设，但缺乏实质性的证据支撑，因此我们进一步讨论，当大银行的软信息甄别

和利用效率高于小银行时的次优银行业结构、不同规模银行的贷款决策以及企业的融资偏

好。 

由于大银行在资金规模上具有绝对优势，当大银行的软信息甄别效率也高于小银行时，

即当大银行在软信息甄别上也具有绝对优势时，次优银行业结构应当为大银行占主导，这是

显而易见的。因此我们重点考察，当大银行在资金规模和软信息甄别上均具绝对优势时信贷

市场的均衡状态，具体地，我们考察大银行是否仍然偏好为大企业贷款、小银行是否仍然偏

好为小企业贷款。 

这一小节的分析基于以下假设：大银行的软信息甄别和利用效率高于小银行，其他假设

及模型设定与正文相同。在新的模型设定下，不同规模的银行分别给不同规模的企业贷款的

最低利率如表 3 所示： 

表 3 银行为企业贷款的最低利率 

 大 企 业 小 企 业 

大

银

行 

c
mn − (1 − pg)vB

BA− (1 − pb)(1 − vB
B)A + r + I0

vB
Bpg + (1 − vB

B)pb
 

c
n − (1 − pg)vB

SA − (1 − pb)(1 − vB
S)A + r + I0

vB
Spg + (1 − vB

S)pb
 

小

银

行 

c
m − (1− pg)vS

BA − (1 − pb)(1 − vS
B)A + r + I0

vS
Bpg + (1 − vS

B)pb
 

c
n − (1 − pg)vS

SA − (1 − pb)(1 − vS
S)A + r + I0

vS
Spg + (1 − vS

S)pb
 

同样的，企业的期望利润最终只由银行设定的贷款利率决定，基于利润最大化，企业会

偏好向贷款利率更低的银行融资。大银行和小银行的期望利润随着贷款利率的上升而增加，

因此银行倾向于尽可能地提高贷款利率。 

与原模型不同的是，由于大银行在软信息的甄别与利用方面更具优势，因此在为劳动密

集型小企业提供贷款时，在相同的利率水平下，大银行的利润率会高于小银行的利润率。同
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样的，由于大银行的资金规模大，容易产生规模经济，因此在为资本密集型大企业提供贷款

时，在相同的利率水平下，大银行的利润率也会高于小银行的利润率。这正是大银行在资金

规模、软信息甄别上均具有绝对优势的体现。 

我们首先定义何谓大银行的规模经济优势比软信息甄别优势更明显。基于不同规模的银

行给不同规模企业贷款的利润函数可以得到：大银行给大企业贷款的利率设定为RB1
B = RS

B

（利润率为πB1
B ）、给小企业贷款的利率水平设定为RB1

S = RS
S（利润率为πB1

S ）时，小银行给

大企业和小企业贷款的利润率均等于保留利润率I0，此时，小银行没有激励将资金贷给任意

规模的企业。当πB1
B > πB1

S 时，我们认为大银行的规模经济优势相较于软信息甄别优势更明

显。 

命题 6：当满足vS
S < vB

S < f(m, n, c)vS
S +

[f(m,n,c)−1]pb

pg−pb
时，信贷市场的均衡状态仍然为大银

行偏好为资本密集型大企业提供贷款、大企业偏好向大银行融资；小银行偏好为劳动密集型

小企业提供贷款、小企业偏好向小银行融资。
①
 大银行为大企业贷款、小银行为小企业贷款

的均衡利率分别为： 

RB
B∗ =

m{[vS
Spg + (1 − vS

S)pb](Bp − cL) + (vS
B − vS

S)(pg − pb)A} + (1 −
m
n) c

m[vS
Bpg + (1 − vS

B)pb]
 

RS
S∗ = Bp − cL 

证明：为了更清楚地分析大银行和小银行的贷款定价均衡，考虑与前文类似的一个博弈

过程： 

 

图 14 第一轮博弈 

第一轮博弈：大银行给大企业贷款的利率RB
B初始设定为RB1

B = RS
B，此时大银行给大企

业贷款的利润为πB1
B ，小银行在RS

B的利率水平下给大企业贷款的利润率等于固定利润率I0；

大银行给小企业贷款的利率水平RB
S初始设定为RB1

S = RS
S，此时大银行给小企业贷款的利润

为πB1
S ，小银行在RS

S的利率水平下给小企业贷款的利润率等于保留利润率I0。因此，小银行

不愿意为大企业贷款，也不愿意为小企业贷款。 

下文考虑vS
S < vB

S < f(m, n, c)vS
S +

[f(m,n,c)−1]pb

pg−pb
的情形，即虽然大银行在给大企业贷款时

                                                   

①
 f(m,n, c) = 1 +

c

m
(1−

1

n
)

c

n
+r+I0−A

> 1恒成立。 
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相较于小银行给大企业贷款具有绝对优势（大银行由于资金规模更大，更能产生规模经济），

大银行在给小企业贷款时相较于小银行给小企业贷款也具有绝对优势（大银行甄别小企业软

信息的能力更强），但大银行的软信息甄别效率不会比小银行的软信息甄别效率高太多。此

时可以证明：πB1
S < πB1

B ，即在初始利率水平为RB1
B = RS

B、RB1
S = RS

S时，大银行给大企业贷

款收益更高（即大银行的规模经济优势相较于软信息甄别优势更明显）。 

第二轮博弈：由于大银行给大企业贷款的利润水平为πB1
B ，因此，当大银行给小企业贷

款的利润水平低于πB1
B 时（此时对应于大银行为小企业提供贷款的利率水平RB2

S ），大银行将

更加偏好为大企业贷款。于是，小银行可以提高给小企业贷款的利率，直到小银行给小企业

贷款的利率RS2
S =RB2

S 。在这个利率水平下，小银行为小企业提供贷款的利润为πS2
S 。 

 

图 15 第二轮博弈 

第三轮博弈：由于小银行给小企业贷款的利润水平为πS2
S ，因此，当小银行给大企业贷

款的利润水平低于πS2
S 时（此时对应于小银行为大企业提供贷款的利率水平RS3

B ），小银行将

更加偏好为小企业贷款。于是，大银行也可以提高给大企业贷款的利率，直到大银行给大企

业贷款的利率RB3
B =RS3

B 。在这个利率水平下，大银行为大企业提供贷款的利润为πB3
B 。 

…… 

第n − 1轮博弈：由于大银行给大企业贷款的利润水平为πB,n−2
B ，因此，当大银行给小企

业贷款的利润水平低于πB,n−2
B 时（此时对应于大银行为小企业提供贷款的利率水平RB,n−1

S ），

大银行将更加偏好为大企业贷款。于是，小银行也可以提高给小企业贷款的利率，直到小银

行给小企业贷款的利率RS,n−1
S = Bp − cL。在这个利率水平下，小银行为小企业提供贷款的利

润为πS,n−1
S 。小银行给小企业贷款的最终利率水平为RS

S∗ = RS,n−1
S = Bp − cL。其中，RB,n−3

S <

Bp − cL ≤ RB,n−1
S ，即小银行为小企业设定的贷款利率不能高于劳动密集型小企业扣除劳动

力成本之后的项目净收益率（不考虑资金成本），否则小企业将没有激励通过银行贷款进行

融资。 

第n轮博弈：由于小银行给小企业贷款的利润水平为πS,n−1
S ，因此，当小银行给大企业贷

款的利润水平低于πS,n−1
S 时（对应于小银行为大企业提供贷款的利率水平RS,n

B ），小银行将更

加偏好为小企业贷款。于是，大银行可以提高给大企业贷款的利率，直到大银行给大企业贷

款的利率RB,n
B =RS,n

B 。在这个利率水平下，大银行为大企业提供贷款的利润为πB,n
B 。大银行给

大企业贷款的最终利率水平为RB
B∗ = RB,n

B =
m{[vS

Spg+(1−vS
S)pb](Bp−cL)+(vS

B−vS
S)(pg−pb)A}+(1−

m

n
)c

m[vS
Bpg+(1−vS

B)pb]
，

均衡状态可由图 16 说明。 
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图 16 大、小银行博弈的均衡状态 

基于以上分析，可以认为，大银行服务大企业、小银行服务小企业的均衡状态并不一定

要求小银行的软信息甄别和利用效率高于大银行。即使大银行在资金规模和软信息甄别上均

具有绝对优势，但当大银行的规模经济优势更明显时，信贷市场上银、企匹配的均衡状态仍

然是大银行服务大企业、小银行服务小企业。 
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