
新结构经济学工作论文

Working	Paper	Series	of	New	Structural	Economics	

No.C2020003  2020-05-04 

本工作论文系列是新结构经济学最新的尚未在学术期刊发表的研究成果，目的在于学术

讨论与评论，并不代表北京大学新结构经济学研究院的官方意见。本系列论文拒绝接受已发

表或期刊已接收论文投稿，文责作者自负。本文由“NSE C1 New Structural Financial Econ 
小组”审核。

金融扭曲、经济转型与渐进式金融改革

摘要：转型国家在转型初期，实体经济中有大量因承担着政策性负担而缺乏自生能力的

企业，但这些企业为社会稳定和国防安全所需，政府不能让其破产倒闭，需要不断以各种方

式给予补贴和保护。金融抑制的本质是政府通过对金融体系的扭曲干预，以金融体系为中介

来给这些“重要而不能倒”的企业提供暗补，以此维护社会稳定和保障国防安全，传统的金

融自由化理论正是忽略了这一点，所以无法解释为何转型国家普遍存在金融抑制现象，也难

以为转型国家的金融改革提供既能维持稳定又能提高效率促进经济增长的政策建议。发达国

家之所以没有像转型国家般的金融抑制，是因为本国政府没有推行违反比较优势的赶超战

略，除国防安全等少数可用财政直接补贴的战略型产业外，绝大部分企业拥有自生能力，无

需政府通过金融扭曲给予这些企业暗补以维持社会稳定，但这一暗含前提对于转型国家不成

立，由此决定了转型国家和发达国家在金融制度安排方面存在种种差异。转型国家在进行本

国金融改革时，不应盲目照搬发达国家的金融制度，以休克疗法的方式一步到位消除所有金

融扭曲，而是应当按照比较优势推动经济转型，根据资本积累、比较优势变化、赶超战略下

优先发展部门遗留下来的企业的自生能力的提高，渐进推进金融改革。这种渐进式的金融改

革能在转型期避免经济崩溃并支持经济增长，是比休克疗法更优的金融转型方式。

关键词：赶超战略  政策性负担  自生能力  金融抑制  金融改革
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金融扭曲、经济转型与渐进式金融改革 

摘要：转型国家在转型初期，实体经济中有大量因承担着政策性负担而缺乏自生能力的

企业，但这些企业为社会稳定和国防安全所需，政府不能让其破产倒闭，需要不断以各种方

式给予补贴和保护。金融抑制的本质是政府通过对金融体系的扭曲干预，以金融体系为中介

来给这些“重要而不能倒”的企业提供暗补，以此维护社会稳定和保障国防安全，传统的金

融自由化理论正是忽略了这一点，所以无法解释为何转型国家普遍存在金融抑制现象，也难

以为转型国家的金融改革提供既能维持稳定又能提高效率促进经济增长的政策建议。发达国

家之所以没有像转型国家般的金融抑制，是因为本国政府没有推行违反比较优势的赶超战

略，除国防安全等少数可用财政直接补贴的战略型产业外，绝大部分企业拥有自生能力，无

需政府通过金融扭曲给予这些企业暗补以维持社会稳定，但这一暗含前提对于转型国家不成

立，由此决定了转型国家和发达国家在金融制度安排方面存在种种差异。转型国家在进行本

国金融改革时，不应盲目照搬发达国家的金融制度，以休克疗法的方式一步到位消除所有金

融扭曲，而是应当按照比较优势推动经济转型，根据资本积累、比较优势变化、赶超战略下

优先发展部门遗留下来的企业的自生能力的提高，渐进推进金融改革。这种渐进式的金融改

革能在转型期避免经济崩溃并支持经济增长，是比休克疗法更优的金融转型方式。 
关键词：赶超战略  政策性负担  自生能力  金融抑制  金融改革 

一、引言 

在过去很长一段时间，中国金融的体制机制与发达国家存在诸多差异，呈现出显著的金

融抑制的特征，包括政府对银行资金配置的大量干预、严格的存贷款利率管制、高度集中的

银行体系、政府对国有企业贷款的隐性担保、不同于国际标准的金融监管制度等。这些金融

差异常被视为中国金融体制的扭曲，并被认为是导致中国金融体系低效率的原因所在（武捷

思，1987；王广谦，1996；张杰，1998；王洁，2001；陈志武，2009；车大为，2011；Roubini 
and Sala-i-Martin，1992；Aoki and Patrick，1994；Blanchard and Giavazzi，2006；Mckinnon 
and Schnabl，2009）。上世纪七十年代产生了影响深远的金融自由化理论，一直到今天，都

有来自各界的声音主张发展中国家应当根据金融自由化理论，以发达国家的金融体系为模

板，通过一步到位的金融改革来施行全盘的金融自由化，去掉各式各样的金融扭曲，快速建

立起与发达国家一致的各种金融制度安排，包括市场化的利率定价机制，充分竞争且不受政

府干预也不受政府“父爱主义式”保护的银行体系等等（McKinnon，1973；Shaw，1973；
Loizos，2018）。诚然，金融抑制会导致金融体系的低效率，但是，对于包括中国在内的、处

于转型期——从一个有扭曲的结构向没有扭曲的结构进行转型——的发展中国家而言，取消

政府对金融体系的各种扭曲干预，照搬发达国家的金融制度，以发达国家为参照系构建本国

的金融体系，是否是金融改革和金融发展的最优选择？ 
发展中国家根据“休克疗法”进行转型的失败教训和中国“双轨制”渐进改革的成功经

验表明，一次性去掉各种干预扭曲并引入发达国家的经济金融制度的做法，并不适合发展中

国家，发展中国家也不一定要照搬发达国家的经济金融制度才能实现经济腾飞。① 就发展中

国家的金融改革这一问题，我们不禁要审慎地思考，转型经济体在进行金融改革的时候，如

果直接照搬发达国家的金融制度，是否会产生意料之外的后果？以智利为代表的拉丁美洲国

家于上世纪七十年代按照金融自由化理论的政策方针，开展了以自由化和私有化为导向的、

                                                        
① 以俄罗斯为例，俄罗斯从 1992 年初开始推行“休克疗法”，以放开物价作为开端，进行全盘的私有化和

自由化改革，于 1998 年以失败告终。俄罗斯的激进式改革给国内造成了梦魇般的经济萧条和社会性的灾难

（格拉济耶夫，2003）。就银行业改革而言，俄罗斯通过银行信贷体制的改革，确立二级银行体制，并大力

发展商业银行。截至 1994 年 6 月 1 日，共注册 2200 家商业银行，5100 家分行，中小银行占绝大多数，但

这些商业银行对支持经济毫无兴趣，将资金主要用于货币投机，利用高利率等手段千方百计盘剥企业，企

业陷入支付危机和三角债泥潭，大量企业难以生存，生产加速下滑（来有为，1999）。中国经济和金融改革

的一大特征是所谓的“双轨制”，即最先实行的改革，不是立即取消旧体制，而是在暂不触动旧体制的情况

下，先发展“新体制”，然后随着经济、金融结构的改变，逐步改革旧体制。双轨制具有多重的含义，包括

价格（包括资金的价格——利率）的双轨、区域发展方面的双轨、更加市场导向的非国有部门和相对计划

导向的国有部门的双轨等（杨开忠等，2003；Wang et al.，2019）。 
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以英美等发达国家为模板、激进的金融改革，一步到位取消利率管制，政府“一夜之间”退

出对银行的行政干预和保护，允许大量银行从国有变为私有。然而改革的结果令人大失所望，

按照金融自由化理论所推行的金融改革确实让金融体系“自由了”，但并没有出现该理论所

预测的金融体系效率的有效提升，反而是危机不断，经济停滞，银行大面积破产，政府大面

积救助银行甚至不得不重回银行国有化的老路子（Diaz-Alejandro，1985）。①  
反观中国，改革开放以后也开启了金融改革，但并未按照金融自由化理论所提倡的全盘

私有化和自由化的方式进行，而是以一种渐进的方式逐步推进。改革至今，尽管也出现过上

世纪九十年代银行业技术性破产的危险时刻，但直到今天中国并未发生系统性的金融危机，

金融体系基本保持平稳，经济增长取得举世瞩目的成绩，并且利率市场化、银行业准入、银

行所有制、金融监管等方面的改革始终保持着推进，金融体系的竞争力和效率不断提升。显

然，用金融自由化理论，既无法解释拉丁美洲金融自由化的失败，也无法解释中国渐进式金

融改革所带来的稳定和绩效的不断提升。那么，如何解释同样是以金融抑制为起点、以提高

金融体系效率为目标的金融改革，拉丁美洲国家普遍失败，而中国却可以维持稳定并推动增

长？能否用一个理论揭示出转型经济体普遍存在金融抑制的原因，以及为何发达国家几乎不

存在像转型国家那样的金融抑制？这个理论能否为转型国家的金融改革提供具有一定普适

性的政策建议？② 本文将从金融抑制的内生机制——金融抑制内生于补贴赶超战略下优先

发展的违反比较优势的产业中缺乏自生能力的企业的需要——讨论金融抑制的根源，以及转

型国家消除金融扭曲、成功进行金融改革的必要条件。 
不同于现有文献大多把金融抑制视为外生给定，本文指出金融抑制是赶超战略内生的结

果。许多发展中国家之所以存在金融抑制，一个重要原因是这些国家的政府推行了赶超战略，

在从计划经济向市场经济转型的初期，为了补贴和扶持赶超战略遗留下来的、为社会稳定或

国防安全所需、但是因违反比较优势并承担政策性负担而不具有自生能力的企业，政府需要

不断给予这些企业保护补贴，唯有如此才能让这些攸关社会稳定和国防安全的企业持续经营

而不破产倒闭。政府对金融体系的干预扭曲，本质上是以金融体系为中介，为这些“重要而

不能倒”的企业提供各种暗的保护补贴，因此，金融抑制也可视为一种为保护补贴这些企业

而存在的扭曲。虽然政府对金融体系的扭曲干预会产生许多不利后果，但在关系社会稳定和

国防安全的企业尚不具有自生能力的时候，过快推进金融改革，贸然取消给这些企业的暗补，

可能引发社会动荡和经济危机。不同于转型期的发展中国家，发达国家的大多数产业符合其

要素禀赋结构所决定的比较优势，绝大部分企业具备自生能力，即使政府不为这些企业提供

保护补贴，也不会引发社会动荡。对少数违反比较优势、需要保护补贴才能维持生存的国防

安全产业，由于涉及的企业数量少，占 GDP 的比重低，可以用财政直接补贴，不需要通过

扭曲金融体系来补贴。以上是发达国家金融制度运行的暗含前提，但这些前提在转型国家并

不成立。转型国家应当根据自身的实际情况选择合适的金融转型目标以及转型方式，而非盲

目照搬发达国家的经济金融制度。 
1978 年改革开放后，中国的发展战略从重工业优先发展的赶超战略转向比较优势战略，

通过发展符合比较优势的劳动密集型产业来推动经济发展，实现资本积累（张斌和茅锐，

2016）。但是，经济改革和经济转型不可能一蹴而就，国有企业作为前期重工业赶超战略的

历史遗留产物，在改革开放后的很长一段时间仍然违反比较优势，并承担着国防安全、吸纳

就业等政策性负担，不具备自生能力，在一个开放、竞争的市场中无法实现正常的利润，需

要不断给予保护和补贴。③ 在这种情况下，政府实行金融抑制政策，以行政手段压低贷款利

                                                        
① 一份权威的调查数据表明，自推行以金融自由化为核心的金融改革以来，在上世纪最后 20 年中，国际货

币基金组织的 181 个成员国中有 133 个国家的银行业发生严重问题（Lindgren et al.，1996）。 
② 比如 20 世纪 80 年代第一代结构性改革以前，拉丁美洲国家普遍存在政府对金融业高度管制的现象，表

现为人为控制利率上限、政府拥有或控制一些金融机构并限制准入等，导致金融业出现严重扭曲（江时学，

2017）。再如，20 世纪 50 年代到 90 年代的印度，政府对银行金融的干预非常严重，银行的信贷机制严重

扭曲，利率结构存在很大缺陷，优先领域利率低于市场利率，而非优先领域借款则为高利率（文富德，2015）。 
③ 企业的政策性负担分为战略性负担和社会性负担，前者是指在传统的赶超战略的影响下，企业投资于经

济体不具备比较优势的资本密集型产业或产业区段所形成的负担；后者则是指企业承担过多的社会性职能

（比如冗员和工人福利）而形成的负担。这两方面的政策性负担在中国的国有企业中普遍存在，都是中国

上世纪 50 年代以来推行重工业优先发展的赶超战略的内生产物。数据表明，从 1978 年到 1996 年，国有企

业的产出占比从 77.6%下降至 28.8%，但在 1996 年，国有企业仍然雇佣了 57.4%的城市劳动力，固定资产

投资占比达到 52.2%，这说明国有企业承担了很重的社会性负担和战略性负担。对企业施加政策性负担的
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率和存款利率，本质上是以银行为中介，让储蓄者来补贴获得贷款的国有企业。可是，由于

政府不直接经营企业，在信息不对称下，企业可以将经营不当所致的亏损归咎于政策性负担，

政府对此难以推卸责任，只能不断给予补贴，于是出现了预算软约束，并由此导致企业缺乏

活力、效率低等问题（林毅夫和李志赟，2004；Lin and Tan，1999）。在 1983 年“拨改贷”

以后，虽然银行表面上获得了一定的自主权，可以决定贷款资金的分配，但是，有大量对于

国防安全和社会稳定至关重要的国有企业仍然不具有自生能力，为了让这些企业持续经营，

政府便通过行政干预和其它激励机制要求和促使银行继续向这些企业提供低息贷款（Lin and 
Tan，1999）。此时，国有企业的一部分政策性负担转移至银行，银行与国有企业一同承担起

了国防安全和支持重工业发展的战略性政策性负担，以及吸纳就业（包括冗员）、提供养老

医疗等社会保障的社会性政策性负担。① 与国有企业的政策性负担导致国有企业的预算软

约束的逻辑类似，由于政府不直接经营银行，银行在承担了政策性负担后也可以将经营不当

以及其它与审慎原则相悖的道德风险行为（例如贷款审批不严、项目监督不严、给高管和员

工高福利、接受企业寻租、违规发放贷款等等）所致的亏损和坏账归咎于政策性负担，政府

在信息不对称下，既难以确定银行承担了多少政策性负担和出现了多少政策性亏损，也难以

推卸自己让银行承担政策性负担的责任，加之仍需要继续以银行为中介，通过发放低息贷款

来给予国有企业暗补，于是只能弥补银行的损失——无论是由政策性原因导致还是由非政策

性原因导致——或者放松对银行的监管，由此产生银行的预算软约束问题（例如 90 年代成

立四大资产管理公司接手银行的坏账），其后果必然是与国有企业一样，银行缺乏活力和效

率。中国的金融改革是以消除金融扭曲、提高金体系的效率为目标——正如同上世纪七十年

代拉丁美洲国家金融改革的目标一样，但在改革方式上，中国并未采用拉丁美洲国家那样激

进的休克疗法，而是与“摸着石头过河”的经济改革一样，以温和的双轨渐进的方式推进：

一边保留一定的金融扭曲，继续以金融为中介为不具有自生能力的国有企业提供暗补，避免

国有企业大面积倒闭引发社会动荡或出现国防危机，一边发展符合比较优势、具有自生能力

的劳动密集型产业，以快速积累资本，改变比较优势，使得过去违反比较优势的产业变得符

合比较优势，企业从缺乏自生能力逐步变得具有自生能力，在此基础上推动金融改革，逐步

消除各种金融扭曲。②  
金融抑制是现代金融学尤其是金融发展领域最重要的研究问题之一。金融抑制最主要的

表现之一是政府扭曲存贷款利率的定价，以利率管制代替市场定价，利率管制的不利后果被

大量文献所证实（唐国正和刘力，2005；Kapur，1976；Mathieson，1980；Tybout，1984；
Fry，1978，1995；Harris et al.，1994）。人为压低贷款利率会降低金融机构的贷款意愿，还

会导致企业的资金成本与自身的风险不匹配，致使企业大量负债进行过度投资（陈彦斌等，

2014；王红建等，2018；Douglas，1975；Daniel，1982；Fry，1997）。③ 企业投资规模的扩

张会挤出居民消费，进一步扭曲总需求结构（陈彦斌等，2014）。还有学者指出，在我国垂

直的供应链结构下，利率管制会激发低效率国企的过度投资，导致资本错配，加之不少上游

行业存在进入壁垒，非国有企业集中在下游行业相互竞争，这将增加中间产品的需求量，间

接提高国企定价权，进而加剧国企与非国企之间的资本错配问题（陈小亮和陈伟泽，2017）。
④ 对存款利率的管制也有诸多不利影响。压低存款利率表面上会降低银行的资金成本，但研

                                                        
一个直接后果是企业缺乏自生能力，利润水平低，如果没有政府的保护和扶持企业将难以生存（林毅夫，

2002；林毅夫和李志赟，2004；Lin et al.，1998）。国有企业对于社会稳定和国防安全的重要作用在刘元春

（2001）一文中得到了充分的体现，文章认为国有企业是转型时期的“宏观经济稳定者”、过渡时期的“社

会福利和公共品的提供者”。 
① 银行的政策性负担表现在，即使银行努力筛选企业（银行没有道德风险），银行给企业贷款也会面临很大

的亏损。在改革开放后的很长一段时间内，中国的银行就与国有企业分担了大量政策性负担，数据显示，

在 1996 年，超过 40%的国有企业都是亏损的（Lin et al.，1998），这表明，银行为国企贷款时会有很大的政

策性亏损，即使银行没有道德风险也会如此。 
② 以利率管制为例，中国的利率管制并非一步到位地放开，而是以渐进式双轨的方式逐步地放松，让利率

向市场均衡利率渐进式靠拢。最近的研究认为，中国影子银行的发展就是利率市场化的“渐进双轨”实现

方式，通过默许影子银行发展的方式逐渐实现利率市场化，能够避免一步到位的利率市场化对经济造成的

冲击（Wang et al.，2019）。 
③ Douglas（1975）发现，法定利率上限与消费金融公司的贷款拒放率正相关，这表明，利率管制越严重，

消费金融公司越不愿意对外提供贷款，Daniel（1982）对汽车贷款的研究也得到了类似的结论。 
④ 这里的利率管制是针对所有企业的，既包括国有企业，也包括非国有企业。垂直的产业链结构指的是上
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究表明，银行会更多地采取非利率的方式相互竞争吸收储蓄，其资金成本实际上并不能有效

降低（Lewis，1980）。不仅于此，压低存款利率会降低居民的储蓄意愿和经济的储蓄水平，

从而降低企业的资金可获得性和投资水平（Fry，1980），这也被认为是导致美国上世纪 60 年

代到 70 年代“金融脱媒”的重要原因（Mertens，2008）。 
诚然，利率管制会产生显著的、负面的经济后果，但问题在于，为什么政府要以牺牲效

率为代价来扭曲利率，利率管制是否有其存在的合理性？最新的实证研究为此提供了经验证

据。实证研究发现，在中国改革开放的早期，利率管制具有一定的正面效应，利率管制作为

政府变相补贴国有企业的政策手段，虽然很难避免效率损失，但可以快速地将储蓄转化为投

资，以稳投资的方式来稳定市场信心、维持金融稳定。但随着中国经济发展阶段的变化，利

率管制的负面效应开始不断变大并逐渐超过上述正面效应。黄益平和葛婷婷（2019）的研究

表明利率管制对实体经济的影响会随着经济发展阶段的不同而有所变化，可遗憾的是他们并

未从理论上阐释为什么会出现这样的情况，而要回答这一问题，必然要从更深层次的因果关

系揭示利率管制的源起和本质。 
近年来，一些学者从发展战略的角度来探讨利率管制产生的根本原因。这些学者指出，

转型国家之所以普遍存在利率管制，是因为政府推行（或曾经推行）重工业优先发展的赶超

战略，为了扶持本国不具有自生能力的重工业企业的发展，政府选择对存贷款利率进行管制，

通过压低利率来降低重工业企业的融资成本，避免重工业企业因融资成本高而不进入以及不

能持续经营，出现破产倒闭，因此，利率管制本质上是内生于政府推行的重工业优先发展的

赶超战略（林毅夫和龚强，2010；徐朝阳和林毅夫，2010；陈斌开和林毅夫，2012；林毅夫

等，2019）。车大为（2011）讨论了利率管制和政府行政干预银行资金配置这两种金融扭曲

产生的原因，指出金融市场本身的竞争均衡无法和政府的产业政策（这内生于政府的赶超战

略）相匹配，由此内生出具有管制特征的金融体制，即政府制定较低的利率并对有限的资金

进行分配。 
不过，利率管制仅仅是政府扭曲干预金融体系的手段之一，除利率管制之外的其他各种

金融扭曲是否同样可以归因于赶超战略和由赶超战略所导致的经济扭曲呢？除利率管制之

外，金融抑制的另一个显著特征是转型国家的政府为本国银行提供各种补贴保护——为银行

的亏损买单，不断向银行注资，容忍银行的经营不善和资金配置的低效率，放松对银行的监

管，通过高利差和赋予银行垄断地位以保证在位银行的利润等等——而不是像发达国家的政

府那样用严格的金融监管来规范和约束银行，按照市场化的原则让银行相对自由地进入和充

分竞争。上世纪九十年代，中国的四大国有银行出现了极为严重的坏账问题，无一幸免地陷

入“技术性破产”的境地。为了化解银行大规模的呆坏账，政府主导成立了四大资产管理公

司并通过一系列的政策手段剥离了银行的不良资产。这一历史事件不仅反映出改革开放后的

很长一段时间政府对银行缺乏严格的监管，以至于银行体系出现如此严重的金融风险，也反

映出银行受到政府大量明的或暗的保护补贴，与“自主经营、自担风险”的现代银行经营理

念相悖，而类似的问题在其他转型国家也普遍存在（姜建清，2019；Brandt and Zhu，2000）。
①  

就政府对银行的保护补贴这一问题，尽管不少学者从理论和实证的角度进行研究，但遗

憾的是，这些研究大多将政府对银行的保护补贴视为天然存在的外生制度安排或是政府“父

爱主义”的体现，并未考虑到保护补贴银行有可能是政府在特定约束条件下的理性选择

（Kornai，1986；Huang and Xu，1999；Song and Xiong，2018）。② 一些学者从“大而不能

                                                        
游行业主要由国企垄断，而非国有企业主要分布在下游行业。 
① 自改革开放恢复和重建四大国有银行以来，对银行的监管（比如对不良贷款的问责）长时间内非常宽松，

在九十年代以前几乎没有风险的概念，直至 1988 年才提出银行资产质量的四级分类法，而到九十年代末才

开始全面推行资产质量的五级分类法。这一情况自本世纪初以来有所改善，政府以及监管机构对银行不良

贷款的问责从制度层面和执行层面都在不断完善和落实，银行业的监管制度不断向发达国家靠近。 
② 在银行业结构方面，也存在类似的问题。许多转型经济体都具有高度集中、大银行垄断的银行业结构以

及排斥银行业竞争的制度安排（例如政府设立准入门槛限制民营银行的进入）。许多学者都注意到这种银行

业结构对经济发展的不利之处。例如，Dewatriponi and Maskin（1995）指出，在高度集中的银行体系下，

银行的资金实力雄厚，相比于低集中度的银行体系，更有实力为投资效益较差的企业提供再融资和债务展

期。基于 Dewatriponi and Maskin（1995）的理论，廖国民和刘巍（2005）进一步讨论了我国银行业坏账问

题如此严重的原因。但问题在于，既然高度集中的银行业结构如此不好，为何这一现象在转型经济体如此

普遍。林毅夫等（2019）从内生金融扭曲的角度指出，与利率管制一样，一个国家的银行业结构也内生于
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倒”的角度指出补贴保护银行是政府“不得已而为之”，这对金融危机期间政府救助金融机

构的行为有一定的解释力，但很难解释为何转型国家的政府在非危机期间也要源源不断地为

银行提供各种各样的保护补贴，远远超过危机救助的范畴（Mishkin，2006）。在金融转型和

改革方面，一些学者提出从金融抑制向金融自由化的转型只有在特定的前提条件下才能成

功，这一前提条件是严格的金融监管，他们认为只有在有关银行的会计准则、信息披露、关

联贷款、内部治理、市场准入等相关的法律法规和监管制度到位的情况下，金融转型和自由

化改革才能取得成功（黄隽和汤珂，2008；Diaz-Alejandro，1985；Mishkin，2001）。可是，

这仍然无法解释中国金融改革的进程：中国的金融监管体制不是在改革之初就非常完善，而

是在改革的过程中逐步完善，直到今天，中国的金融监管体制仍然与发达国家有诸多差异。

这些把金融监管作为改革前提的文献忽略了，金融监管作为一种制度安排，如同政府对银行

的保护补贴政策一样，也是由政府基于特定的目标和约束条件所决定的，甚至从某种角度来

讲，放松对银行的监管本身就是政府对银行的一种暗补。这就再次回到了前文对外生金融扭

曲假说的质疑：如果明知对银行的补贴保护会引发众多不利后果，那为何那些热切追求经济

发展的转型经济体的政府都不约而同地做出同样的选择，一致性地为银行提供保护补贴？如

果不能认识到政府保护补贴银行的必要性和原因所在，贸然推行金融自由化理论所提倡的以

私有化和自由化为导向的金融改革，是否会让转型经济体——正如拉丁美洲国家在上世纪所

经历的那样——付出惨痛的代价？ 
本文首先从理论上证明，当实体经济中存在大量缺乏自生能力但与社会稳定和国防安全

息息相关的企业时，只要政府赋予了银行一定的贷款配置的自主权（正如 1983 年我国拨改

贷之后），政府出于社会稳定和国防安全的考虑，就不得不给予银行保护补贴，放松对银行

的监管，弥补银行支持不具有自生能力的企业、与这些企业共担政策性负担所产生的亏损，

即使没有利率管制，也没有政府干预银行资金配置，政府也要如此。类似于企业可以以承担

政策性负担为由向政府索要各种补贴和保护，银行也可以将自身经营不善所致的亏损和坏账

归咎于支持承担了政策性负担的企业，政府受制于信息不对称，为了保证银行继续为不具有

自生能力的企业提供贷款，一方面不得不通过各种明的方式（例如向银行注资、接管银行坏

账）和暗的方式（例如管制储蓄利率、为国企贷款提供隐性担保、让在位银行占有市场支配

地位等）来补贴银行，以弥补银行由政策性原因所带来的亏损，其中政府对银行的暗补是以

干预扭曲金融体系来实现，由此产生了金融抑制；另一方面对银行的监管只能放松不能严格，

由此出现不同于发达国家的监管政策或者表面上监管政策同发达国家一样但在执行时难以

落实的现象。进一步，如果政府还推行利率管制，或者直接要求银行为不具有自生能力的企

业提供贷款，则银行的预算约束将进一步软化，金融监管政策更加难以落实，对银行的低储

蓄利率补贴和主权担保也更加必要，金融抑制会更加严重，金融体系的扭曲程度也更大。 
本文认为，政府对银行的保护补贴是内生于保护补贴不具有自生能力的国有企业的需要，

从这一角度来看，九十年代我国银行业的技术性破产有着深层次的原因。一方面，那时候许

多国有企业所在行业的资本密集度很高，而当时的中国资本短缺，资本密集型行业违背由要

素禀赋结构所决定的比较优势，并且国有企业还承担了就业、医疗、教育、养老、住房等方

面的社会性政策性负担，大量国有企业不具有自生能力，经营绩效不佳，其贷款成为坏账的

风险很高，这是上世纪九十年代银行业不良率高企的原因之一。另一方面，当银行肩负起为

缺乏自生能力的国有企业提供低息贷款的责任时，银行也就分担了国有企业的政策性负担，

政府对国有企业和银行的政策性负担都负有难以推卸的责任，政府不仅有“义务”承担银行

的政策性亏损，也无法对银行实行严格的监管，银行在信息不对称和政策性负担的掩饰下道

德风险问题将非常严重，包括贷款审批不严、谎报不良贷款的原因、为获取租金而给不合格

的民营企业贷款、内部人掏空银行资金等。银行的道德风险严重降低了资金配置的效率，并

以各种方式转化成金融风险，进一步恶化银行的资产质量。 
由于政府推行金融抑制是为了补贴赶超战略遗留下的不具有自生能力的企业，因此，消

除金融抑制的前提条件是，那些与社会稳定和国防安全密切相关的企业具有自生能力，不需

要依靠保护补贴也能存活于市场，或是这些企业在经济中所占比重低，可以由财政直接给予

补贴。对于一个历史上推行过赶超战略、实体经济中尚有诸多扭曲的转型国家，要想彻底消

                                                        
发展战略，一些发展中国家的银行业结构之所以是大银行主导的垄断型结构，是因为这些国家曾经推行过

重工业优先发展的赶超战略，大银行主导的银行体系有助于降低赶超战略的推行成本。 



 

6 
 

除金融抑制又不引发经济崩溃，就需要不断推进经济转型和经济发展，让资本不断积累，改

变比较优势，使得原来不具备自生能力的企业中的大部分逐渐具备自生能力。随着企业自生

能力的改善，无论是对企业的保护补贴，还是对银行的保护补贴，都变得不必要，于是政府

可以逐步消除那些为补贴缺乏自生能力的企业而存在的金融扭曲，加强银行监管，放松存贷

款利率管制，减少对银行的行政干预，将银行的预算约束由软变硬，让银行自主经营、自负

盈亏，这与我国金融改革的经验一致。在九十年代以后，随着中国的经济转型不断推进和国

有企业自生能力问题得到逐步解决（尤其是九十年代末期国有企业“抓大放小”改革以后），

金融改革的速度明显加快（比如在 2003 年成立银监会并修订《商业银行法》，2003 年至 2010
年五大国有银行相继改组上市，参照国际标准执行巴塞尔协议中对银行资本充足率的严格要

求，要求银行设立董事会监事会、引入战略投资者等方式改善银行的内部治理等）。 
本文的边际贡献和可能创新包括以下三点： 
第一，本文通过分析金融制度和金融扭曲的决定因素，为金融转型、金融发展、金融监

管等问题的研究提供了新的视角。本文将企业的政策性负担和自生能力问题纳入金融学的分

析框架，揭示出转型经济体的金融扭曲如何内生于政府补贴因承担政策性负担而不具有自生

能力的企业的需要。而已有的金融学文献大多将转型经济体的金融抑制视为外生给定，把企

业具有自生能力作为暗含前提，并未注意到转型国家的企业因违反比较优势和承担政策性负

担而不具备自生能力的现实情况，因而难以解释转型国家的金融制度安排为何与发达国家存

在诸多差异，也难以解释为何休克疗法式的金融自由化改革在转型国家会大面积失败。发达

国家的金融制度以本国政府没有推行违反比较优势的赶超战略为前提条件，绝大部分企业拥

有自生能力，这些企业无需政府以金融为中介、以金融扭曲为手段来保护补贴也能在竞争性

的市场中存活，这从根本上决定了发达国家的金融制度与转型国家的金融制度安排存在系统

性的差异。 
第二，本文揭示出发展战略对金融体系效率的影响机制。二战后，许多发展中国家为了

实现快速追上甚至赶超发达国家的热切愿望，受当时思潮的影响，采取了重工业优先发展的

赶超战略（林毅夫等，1999）。赶超战略下优先发展的重工业企业因违背发展中国家的比较

优势而不具有自生能力，但由于其关系着社会稳定和国防安全，政府不能让其倒闭。政府以

金融扭曲为手段让银行分担企业的政策性负担，既不能对银行业实行严格的监管，也不能让

银行自负盈亏、自主经营，在这种情况下，银行缺乏积极性，道德风险严重，资金配置的效

率自然处于一个很低的水平。本文指出，消除金融扭曲以改善银行低效率问题的前提是提高

赶超战略遗留下来的重工业企业的自生能力，其最优方式是通过发展符合比较优势的劳动密

集型产业，快速实现资本积累，进而改变比较优势，使得原来违反比较优势的重工业变成符

合比较优势，企业由缺乏自生能力变成具有自生能力，在此基础上，推进金融改革，逐步消

除金融扭曲，最终达到提高金融体系效率的目的。 
第三，本文研究表明，转型国家应当根据自身所处的发展阶段选择相适应的金融转型目

标和转型方式。在转型目标方面，应当根据转型国家自身的要素禀赋结构、产业结构、企业

的政策性负担和自生能力等，选择相应的转型目标，而不是以发达国家为参照系盲目照搬发

达国家的金融制度。在转型方式方面，考虑到经济转型、资本积累和企业自生能力的提高都

不可能一步到位，因此转型国家的金融改革不能急于求成，应当渐进推进，根据企业自生能

力改善的情况，在保证社会稳定和国防安全的前提下，逐步地消除各种金融扭曲。中国的金

融转型正是注意到以上两点，才能在保持经济金融稳定的情况下不断推进金融改革，这一经

验能够为其他转型国家所借鉴。 
本文余下内容安排为：第二部分介绍模型的基本框架，第三部分分析社会总福利的构成，

第四部分讨论监管扭曲及银行的预算软约束的内生机制，第五部分讨论利率管制以及政府干

预对于银行预算约束的影响，第六部分讨论金融改革的路径与方式，最后一部分总结全文。 

  二、理论框架 

考虑由政府、银行、企业构成的经济。政府选择发展战略，并对银行进行监管或补贴以

实现社会稳定和经济增长的双重目标；银行进行资金配置、为企业的项目投资提供贷款，以

实现自身利润最大化；企业向银行融资，并将资金投入项目运营。① 本部分先阐述政府与银

                                                        
① 为了简化模型，本文的基本框架中不区分国有企业和民营企业。在后文讨论政府干预时，我们会拓展本
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行的博弈时序，接着叙述市场参与者的基本设定，再界定银行为企业贷款的三类风险，最后

我们定义银行甄别企业风险的效率函数。 
（一）博弈时序 
政府、银行之间的博弈时序包括三个阶段（图 1）。t = 0期，政府选择发展战略并确定

对银行的监管力度或补贴力度——既可能是政府对银行的不良贷款的问责，也可能是政府对

银行亏损的补贴——如后文所述，这反映了银行预算约束的软硬程度；t = 1期，银行根据政

府的监管或补贴力度选择在给企业贷款时甄别企业的努力程度，企业获得银行贷款后开始项

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，则企业的项目被清算，银行获得清算剩余，但这笔贷款构成银行的

一笔不良贷款。政府根据t = 0期确定的监管或补贴力度对银行的不良贷款进行问责或者补

贴银行的亏损。 

 
图 1 博弈时序图 

（二）企业、银行、政府的基本设定 
1. 企业 
企业为项目投资向银行贷款，文中将企业的资金需求单位化为 1。① 企业的项目投资收

益为随机变量X，且X~h(x)，h(x)为定义在[0,∞)的概率密度函数。企业的生产成本包括在雇

佣工人、购买机器设备等生产要素上投入的成本C0（要素成本），还包括将这些生产要素组

织起来以进行生产经营的成本C1（管理成本）。企业贷款的本金利息和为R，R > 1。这里的

贷款利率的决定因素既包括政府通过利率管制政策低息暗补企业的政策因素，也包括市场供

需因素。② 

 
图 2 企业的分类 

企业的要素成本C0取决于企业承担的政策性负担的大小。企业承担的政策性负担越大，

其要素成本越高，这是因为，若企业承担了战略性政策负担，投资于不符合比较优势的资本

密集型产业或产业区段，那么企业的资本成本相对较高；或者企业承担了社会性政策负担，

承担过多的冗员和工人福利等社会职能，那么企业的劳动力成本相对较高（林毅夫和李志赟，

2004；Lin and Tan，1999）。相反，如果企业未承担政策性负担或者只承担了少量政策性负

担，那么企业的要素成本相对更低。基于此我们将企业分为两类：有自生能力的（Viable）
企业和无自生能力的（Nonviable）企业（图 2）。有自生能力的企业是指未承担政策性负担

或者只承担了少量政策性负担的企业，而无自生能力的企业则是指承担了大量政策性负担的

企业，不难看到，无自生能力的企业的要素成本相较于有自生能力的企业而言更高，即，

C045 > C05。这表明，对于不具有自生能力的企业而言，即使企业具有良好的管理能力，但由

                                                        
文的模型框架，按企业的所有制性质将企业划分为国有企业和民营企业。 
① 将企业的资金需求单位化为 1 意味着，本文中不考虑贷款规模对于银行贷款的影响，这有利于简化文章

模型，突出本文的研究重点。 
② 此处我们不讨论均衡利率的形成过程，而将 R 视为外生给定。在后文，我们将讨论不同的利率管制程度

对于银行预算软约束的影响，比如当利率管制比较严格时，均衡贷款利率更低，而当利率管制比较宽松甚

至没有利率管制时，均衡贷款利率可能更高，我们将会讨论上述两种不同情况下对银行的预算约束会有何

种影响。 

政府选择发展战略，

确定对银行的监管

力度或补贴力度 

银行选择在给企业贷款

时甄别企业的努力程

度；企业向银行融资并

将资金用于项目投资 

项目投资结束，企业

偿还贷款；政府对银

行的不良贷款问责

或补贴银行的亏损 

t = 0 t = 1 t = 2 

企业承担大量

政策性负担 
 

企业未承担政策性负担或者

只承担了少量政策性负担 

无自生能力，占比1 − λ 有自生能力，占比λ 
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于企业承担了大量政策性负担，要素成本更高，在完全竞争的市场中，企业也难以获取市场

接受的利润水平（林毅夫，2002）。 
经济中具有自生能力的企业的比例为λ，不具有自生能力的企业的比例为1 − λ，0 < λ <

1。λ为公开信息，即，政府和银行均清楚有多大比例的企业具有自生能力，但具体到某一家

企业，政府和银行不清楚其承担的政策性负担的准确大小，也就不清楚这家企业是否具有自

生能力（Lin and Tan，1999）。如果政府推行（或过去推行过）赶超战略，扭曲产业结构，企

业因投资于违背比较优势的产业或承担吸纳就业和职工福利等社会性职能而不具有自生能

力，本文将此定义为经济扭曲。赶超越严重，则不具有自生能力的企业比例越大，经济扭曲

越严重。 
企业的管理成本C1取决于企业的管理水平的高低，基于此我们将企业分为具有管理能

力的企业（管理成本为C19）和不具有管理能力的企业（管理成本为C1:），上标表示企业的管

理水平的高（High）低（Low），具有管理能力的企业的管理成本更低，即C19 < C1:。 
2. 银行 
银行根据政府的监管力度或补贴力度，决定在给企业提供贷款时甄别企业风险的努力程

度。银行甄别企业的努力程度反映了银行的道德风险，银行甄别企业越努力，银行的道德风

险越低。我们用银行的筛选成本c来衡量银行甄别企业的努力程度，银行甄别企业越努力，

付出的筛选成本越高。银行的资金成本（存款的本息和）为r，R > r > 1。① 假定所有企业

的总资金需求足够多，相比之下银行的资金供给是有限的，这意味着银行不能满足所有企业

的资金需求，记s = 银行的总资金供给

企业的总资金需求
，则s表示整个经济中资金的供需比。 

如同企业的预算软约束，银行的预算约束是软还是硬，反映在当银行的“生产经营”出

现亏损时——银行贷款后发生企业违约的情形——银行自身要付出多少成本。例如，当发生

企业资不抵债的情形时，如果银行除了遭受贷款损失外，还会受到监管者的严厉问责，则意

味着银行的预算约束为硬约束。反之，当银行出现严重的坏账问题却不受到问责，甚至还受

到政府的各种明的或暗的补贴（比如政府接手银行的不良资产、为企业的贷款提供隐性担保、

压低储蓄利率以扩大银行的存贷利差等）时，则意味着银行的预算约束是软约束。 
3. 政府 
政府通过设定对银行的监管力度或者对银行的保护补贴力度，实现经济增长和社会稳

定的双重目标。对银行的监管指政府对银行不良贷款的问责，我们用政府对银行每单位不

良贷款的“惩罚”f来衡量问责力度，当f ≥ 0时，f越大表示政府对银行的监管越严格；当

f < 0时，|f|则表示政府对银行的亏损的补贴，比如接手银行的不良资产、给企业的贷款提

供隐性担保、降低储蓄利率以扩大银行的存贷利差等。这里的f不仅仅反映了狭义上政府对

银行的监管或者补贴，更重要的是体现了银行预算约束的软硬程度，当政府出于某种原因

不得不对银行弱问责（f > 0但较小）甚至补贴银行（f < 0）时，就形成了银行的预算软约

束。假设政府可以无成本地知道银行的真实不良贷款率，此时，政府对银行的不良贷款的

惩罚可视为由政府“持有”的非政府部门的生产剩余。②  
（三）银行为企业贷款的风险：自生能力风险、企业家风险、市场风险 
根据企业是否具备自生能力以及是否具备管理能力，我们进一步将企业划分为经营绩效

好的企业（后文简称“好企业”）和经营绩效不好的企业（后文简称“坏企业”）。企业的经

营绩效的好坏既取决于企业的要素成本，也取决于银行的管理成本，后者体现了企业家的管

                                                        
① 我们不讨论存款利率的形成过程，而将其视为外生给定。 
② “政府可以无成本地知道银行的不良贷款率”仅是一个简化数学分析的技术性假设，而非本文结论成立

的必要条件。如果政府知道银行的真实不良贷款率需要支付一个“固定成本”（与银行的不良贷款率没有关

系），比如聘请审计机构对银行的财务报表进行审计等，那么文章的结论完全不变。除此之外，还存在一种

可能，银行的真实不良率越高，银行掩藏其不良率的动机越强，政府知道银行的真实不良率所需要付出的

成本越高（与银行的真实不良率有关），此时在一定条件下本文的结论依然成立，但这会明显加大模型的复

杂程度。因此，为了突出本文的重点，适当简化文章模型，我们假设政府可以无成本地知道银行的不良贷

款率。政府对银行的问责主要有两种形式，一是货币性的惩罚（罚款），这直接来源于银行的贷款收入；二

是非货币性的惩罚，比如对相关人员的判刑、坐牢、终身禁入银行业等惩罚，这不减少银行的货币收入。

根据后文第三部分的分析，无论是上述哪种情形，社会总福利中都不会出现政府部门持有的生产剩余。如

果是货币性的惩罚，转移至政府部门的货币收入刚好与银行的罚款额相抵消；如果是非货币性的惩罚，这

一惩罚不会计入政府持有的生产剩余，也不会计入银行的生产剩余。 
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理能力。记好企业的成本为CA，坏企业的成本为CB。为了简化模型，如表 1 所示，当且仅当

企业具有自生能力并且企业家具有良好的管理能力，企业才会表现出良好的经营绩效；反之，

当企业不具备自生能力或者企业家不具备管理能力其中任意一个条件成立时，企业的经营绩

效都会很差。好企业和坏企业的成本满足CA < CB。①  
表 1 企业的经营绩效分布 

 有自生能力 无自生能力 

有管理能力 好企业 坏企业 

无管理能力 坏企业 坏企业 

 
企业的利润为项目投资收益减去要素成本和管理成本以及贷款本息，即E = X − C − R，

当企业的利润大于等于零，即E = X − C − R ≥ 0时，企业的贷款是一笔正常贷款。好企业正

常还款的概率为pA ≡ ProbIX − CA − R ≥ 0J = ∫ h(x)dxM
NOPQ

，贷款违约的概率为1 − pA。坏企

业正常还款的概率为pB ≡ Prob(X − CB − R ≥ 0) = ∫ h(x)dxM
NRPQ

，违约的概率为1 − pB。不难

看到，pA > pB，即好企业履约的概率大于坏企业。当企业正常还款时，银行获得贷款本息

和R；当企业违约时，银行获得清算剩余，为简化模型，本文假定好企业和坏企业的清算剩

余相等，记为A，0 < A < R。 
上述分析表明，银行给企业贷款，面临三类风险。第一类风险是贷款企业承担了大量政

策性负担进而不具备自生能力所导致的贷款损失风险，称为自生能力风险；第二类风险是贷

款企业不具备管理能力所导致的贷款损失风险，称为企业家风险（林毅夫等，2019）。这两

类风险是银行将资金错误配置给坏企业时所面临的风险。此外，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、市场方面的因素（例如市场需求、技术冲击等），

而面临贷款损失风险，称之为市场风险，这是第三类风险。 
为了简化模型，假定企业家风险在有自生能力的企业和无自生能力的企业中是均匀且随

机分布，与企业是否具有自生能力独立。上述假设表明，在有自生能力的企业和无自生能力

的企业中有管理能力的企业的比例相同，用η表示，0 ≤ η ≤ 1。为了使模型更符合实际，我

们进一步假定具有经营能力的企业比例不会非常低也不会非常高，即η < η < ηV，其中，η =
W[XRQP(YWXR)ZW[]
IXOWXRJ(QWZ)

，ηV = min `ηa b
cXIλ, cdηJ
be bf

= 0, λ > 0g。② 

（四）银行甄别企业风险 
银行给企业提供贷款时，可以努力筛选企业，也可以不努力筛选企业，银行筛选企业的

努力程度决定了银行将资金贷给好企业的可能性。 
我们引入一个效率函数p(λ, c|η)，该函数表示，给定所有有贷款需求的企业中具有管理

能力的企业比例为η，有自生能力的企业比例为λ，并且银行筛选企业的努力程度为c时，银

行将资金贷给好企业的概率为p(λ, c|η)。 
以下我们给出该函数的三个重要的假设： 
假设 1：p(λ, c|η)二阶连续且光滑，满足：∀λ, η, c > 0, p(λ, c|η) > λη，即，当市场中并非

所有企业都不具备自生能力或者管理能力时，只要银行付出一定成本去筛选企业，就能够提

高银行将资金贷给好企业的概率。 
相反，如果市场中所有企业都不具备自生能力，或者所有企业都不具备管理能力，则无

                                                        
① 好企业的成本为CA = C05 + C19；如果坏企业不具备自生能力但具备管理能力，则CB = C045 + C19，如果坏

企业具备自生能力但不具备管理能力，则CB = C05 + C1:，如果坏企业既不具备自生能力也不具备管理能力，

则CB = C045 + C1:，无论在哪种情形下，好企业和坏企业的成本之间都满足：CA < CB，这是由于相较于坏企

业，好企业的要素成本较低或者管理成本较低或二者兼有，为了简化模型表达，我们认为坏企业的成本相

同，用CB统一表示。 
② 可以证明，当η < η时，即使经济中所有企业都具备自生能力，政府对银行的不良贷款也不能问责，这是

因为具有管理能力的企业太少，也即是经济中绝大多数企业都是坏企业，此时银行的贷款利润平均而言非

常低，这一情况过于极端，我们在文中不予考虑。这一假设条件对于文章的主要结论而言是充分而不必要

的，事实上，这一条件可以进一步放松，但为了方便数学表达，文中沿用这一假设。 
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论银行付出多大的筛选成本，都无法甄别出好企业，即，∀c > 0, p(0, c|η) = p(λ, c|0) = 0。
这是由于，在我们的模型设定下，自生能力和管理能力均是企业经营绩效好的必要条件。如

果银行不筛选企业，银行将资金贷给好企业的概率为p(λ, 0|η) = λη，这完全取决于有自生能

力和有管理能力的企业比例。 
假设 2：在给定企业家风险的分布、银行筛选的努力程度（进而筛选成本给定），银行筛

选出好企业的可能性随着市场中具有自生能力的企业的比例的上升而上升，即，具有自生能

力的企业越多，银行筛选出好企业的可能性越大，即：
bXIλ, cdηJ

bf
> 0	, ∀η ∈ (0,1), c ≥ 0。 

假设 3：当市场中并非所有企业都不具备自生能力以及并非所有企业都不具备管理能力

时，银行筛选企业越努力，筛选出好企业的可能性越大，但这一可能性上升的速度逐渐放慢，

即
bXIλ, cdηJ

be
> 0	, lim

e→no
bXIλ, cdηJ

be
= ∞, b

cXIλ, cdηJ
bec

< 0	, ∀λ, η ∈ (0,1)。①  

三、银行贷款与社会总福利 

政府的目标是实现社会稳定与经济增长，本文用银行、企业和政府三个部门的总剩余衡

量经济增长，这决定了经济体的资本积累，用企业破产的社会成本来表征社会稳定。文章中

用涵盖企业破产的社会成本和经济总剩余的社会总福利来统一表示兼顾社会稳定与经济增

长的目标，社会总福利 ≡银行剩余+企业剩余+政府剩余−企业破产成本。这一部分首先

讨论在银行选择不同甄别企业的努力程度的情形下，银行为企业贷款所实现的经济总剩余，

然后说明企业破产如何影响社会稳定，基于此导出银行为企业提供贷款所能实现的社会总福

利。②  
考虑银行在贷前付出的筛选成本为c的情形。此时，银行将资金贷给好企业的可能性为

p(λ, c|η)，贷给坏企业的可能性为1 − p(λ, c|η)，因此，银行贷出一单位资金所能实现的期望

利润为： 

π(λ, f, c) = p(λ, c|η) qpAR + I1 − pAJArstttttutttttv
给好企业贷款的期望收益

+ [1 − p(λ, c|η)] [pBR + (1 − pB)A]stttttutttttv
给坏企业贷款的期望收益

−					w r⏟
银行的资金成本

+ c⏟
信息甄别成本

+ fNPL{
政府对不良贷款的问责或补贴

|											(1) 

式中，f > 0时表示政府对银行的不良贷款的问责力度，f < 0时，|f|表示政府对银行的各种明

的或暗的保护补贴（接手银行的不良资产、为贷款企业提供隐性担保等），f反映了银行的预

算约束的软硬程度，NPL表示银行给企业贷款的期望不良贷款率。银行的期望利润为预期收

益与贷款成本之差。p(λ, c|η)qpAR + I1 − pAJAr表示银行将资金贷给好企业的收益，[1 −
p(λ, c|η)][pBR + (1 − pB)A]表示银行将资金贷给坏企业的收益；r + c + fNPL为银行贷款的成

本，r为银行的资金成本（支付给储户的本息和），c为银行筛选企业所需要支付的信息甄别

成本，fNPL表示银行受到的政府问责或补贴。 
银行的期望不良贷款率为： 

NPL = 	 p(λ, c|η)I1 − pAJsttttuttttv
给好企业贷款的不良贷款率

+ [1 − p(λ, c|η)](1 − pB)sttttttuttttttv
给坏企业贷款的不良贷款率

													(2)
 

银行的不良贷款率由两部分构成：p(λ, c|η)I1 − pAJ表示银行将资金贷给好企业时，由于

受到市场风险的影响，好企业的项目投资失败所产生的不良贷款率；[1 − p(λ, c|η)](1 − pB)
表示银行将资金贷给坏企业时，由坏企业的自生能力问题、企业家风险以及市场风险导致的

坏企业项目投资失败所形成的不良贷款率。 
获得银行贷款的既有可能是好企业，也有可能是坏企业，平均而言，获得银行贷款的企

业的单位投资所能实现期望利润为： 
                                                        

① 根据假设 1 和假设 3，bXIλ, cdηJ
be a

f}n
= 0，bXIλ, cdηJ

be a
f~n

> 0，并且p(λ, c|η)二阶连续且光滑，因此当η < ηV

时，
bcXIλ, cdηJ

bebf
> 0。 

② 由于每一时期银行体系所能供给的资金总量是给定的，因此，社会总福利的最大化等价于银行每单位贷

款资金所实现的社会福利的最大化。为了简化数学表达形式，后文中我们讨论单位贷款资金的情形。 
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E(λ, f, c) = p(λ, c|η)� Ix − CA − RJh(x)dx
M

NOPQstttttttutttttttv
获得贷款的好企业的期望利润

+ [1 − p(λ, c|η)]� (x − CB − R)h(x)dx
M

NRPQstttttttutttttttv
获得贷款的坏企业期望利润

	(3)
 

企业的期望利润由两部分构成：p(λ, c|η) ∫ Ix − CA − RJh(x)dx
M
NOPQ

表示获得银行贷款的

企业是好企业的可能性为p(λ, c|η)，此时企业的项目投资的期望利润为∫ Ix − CA −
M
NOPQ

RJh(x)dx；[1 − p(λ, c|η)] ∫ (x − CB − R)h(x)dx
M
NRPQ

表示获得银行贷款的企业是坏企业的可能

性为[1 − p(λ, c|η)]，坏企业的项目投资期望利润为∫ (x − CB − R)h(x)dx
M
NRPQ

。E(λ, f, c)表示当

银行给企业贷款时，获得贷款的所有企业的单位投资的平均利润情况，这与某一家企业的期

望利润有所不同。为简化数学表达，令BA = ∫ xh(x)dxM
NOPQ

，BB = ∫ xh(x)dxM
NRPQ

，BA和BB分

别表示给定项目投资成功的条件下，好企业和坏企业的期望收益，BA > BB。企业的期望利

润可以等价表示为E(λ, f, c) = p(λ, c|η)qBA − pAICA + RJr + [1 − p(λ, c|η)][BB − pB(CB + R)]。 
在本文的设定下，由于政府知道银行的真实不良贷款率（但不知道不良贷款形成的真实

原因），因此，政府对银行不良贷款的问责实际上是从非政府部门转移至政府部门的生产剩

余，用G(λ, f, c)表示，则： 
G(λ, f, c) = fNPL																														(4) 

我们用SC表示企业破产的社会成本（Social Cost）。具体而言，破产企业的数量越多，所

造成的失业量越大，对于经济和社会稳定的冲击越大，此外，一些与国防安全密切相关的企

业（如军事工业企业）破产倒闭后也会给社会稳定造成不利影响。为简化文章模型，我们假

设，企业破产的社会成本取决于破产企业的比例，即SC = SC(br)，式中，br是破产（Bankruptcy）

企业的比例，br = 没有获得贷款的企业数量

有贷款需求的企业数量
。值得注意的是，文中我们将企业破产定义为企业“死

亡”，企业死亡的唯一原因是未获得银行贷款而无力支付维持企业运营所必须的劳动力和物

质资本的投入，以至于不得不关停企业。而当企业获得银行贷款时，无论企业的项目投资是

否成功，我们认为企业仍然存活在市场中。以下给出函数SC(br)的两个重要假设： 
假设 4：��N(B[)

�B[
> 0，�c�N(B[)

�B[c
> 0。随着破产企业的比例越来越大，企业破产所造成的社

会成本以更快的速度增大。 
假设 5： lim

B[→Y
SC(br) = ∞。当经济中几乎所有企业都破产倒闭时，所造成的社会成本将

是难以估量的。 
假设 4 和假设 5 反映出政府不能让承担政策性负担的企业倒闭的原因——维持社会稳

定和保障国防安全。若承担了政策性负担的企业因难以获得资金支持而大面积破产倒闭，一

方面国防安全难以得到保障，另一方面随着失业量越来越大，发生社会动荡的可能性也逐渐

上升。 
综上，银行为企业贷款并且付出筛选成本为c时，单位资金所实现的社会福利W(λ, f, c)

为： 
W(λ, f, c) = p(λ, c|η)qBA − pACA + I1 − pAJAr + [1 − p(λ, c|η)][BB − pBCB + (1 − pB)A] − r

− c − SC(br)																																																			(5) 

四、监管扭曲与银行预算软约束 

接下来我们考察银行与政府之间的序贯博弈：政府通过设定对银行的监管力度或者保护

补贴力度，以实现维持社会稳定以及经济增长的目标。给定政府的监管或补贴力度，银行选

择筛选企业的努力程度以最大化期望利润。 
如图 3，政府与企业之间存在信息不对称——政府知道经济中一些企业承担了政策性负

担，但具体到某一家企业，政府对其承担的政策性负担的准确大小不明确。政府与银行之间

也存在信息不对称——政府不清楚银行在贷前是否努力甄别企业的风险，这意味着，对于银

行发生的不良贷款，政府不清楚这笔不良贷款是贷款企业的政策性负担导致的，还是由于银

行在贷前没有努力筛选企业的道德风险导致的（后者主要是指贷款企业具有自生能力但不具

备管理能力）。银行与企业之间同样存在信息不对称——在银行甄别企业的风险之前，银行

对于企业承担的政策性负担的情况、是否具备管理能力均不清楚，因此，所有的企业在贷前
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对于银行而言是“同质的”。① 此时，银行所面对的所有有借款需求的企业中具有自生能力

的企业比例为λ。 

 
图 3 政府、银行及企业之间的信息不对称 

在信息不对称的情形下，政府识别银行的不良贷款的真实原因需要承担非常高的监管成

本，比如，针对一笔特定的不良贷款，为了区分这笔不良贷款是政策性不良贷款还是商业性

不良贷款，政府需要识别贷款企业承担的政策性负担的准确大小，这会花费非常高的成本

（Lin and Tan，1999）。正如张杰（1998）指出，银行的政策性业务和商业性业务之间并不存

在明确的界限，政府往往难以区分政策性不良贷款和商业性不良贷款。因此，在后文的分析

中我们考虑政府的监管成本足够高以至于政府无法承担如此高昂的成本去识别银行不良贷

款产生原因的情形。在这样的情况下，政府对于所有银行的所有不良贷款只能“一视同仁”，

制定“一致”的问责制度，对银行的补贴力度也只能“一致”，问责或补贴力度为f。 
（一）政府的监管或补贴决策 
政府的目标函数为： 

max
�
W(λ, f, c)																															(6) 

目标函数max
�
W(λ, f, c)表示，政府通过设定对银行的问责或者补贴力度，以实现社会稳

定和经济增长的双重目标，这里用社会福利最大化表示。给定政府的问责或补贴力度f，银

行选择筛选企业的努力程度，银行的目标函数为： 
max
e
π(λ, f, c)																															(7) 

s. t. π(λ, f, c) ≥ 0																														(8) 
π(λ, f, c) ≥ 0是银行的参与约束，银行只有在利润大于等于零的情况下才会为企业提供

贷款，否则银行更加愿意将资金闲置。 
利用逆向归纳法求解上述优化问题（具体求解过程请见附录一），得到均衡的问责或补

贴力度为f ∗(λ) = �
df(̅λ)d(补贴), 0 ≤ λ < λ
f(̅λ)(问责), λ ≤ λ < λ
f�X�∗ (问责), λ ≤ λ ≤ 1

，其中λ = W[XRQP(YWXR)ZW[]
�IXOWXRJ(QWZ)

，λ = min �1, `λ|f(̅λ) =

�OW�RWXOINOPQJPXR(NRPQ)

XOWXR
g�，f�X�∗ = �OW�RWXOINOPQJPXR(NRPQ)

XOWXR
表示银行的预算约束为硬约束时的

问责力度，f(̅λ)满足
��̅(f)
�f

> 0（如图 4 所示，向上倾斜的黑色光滑实线为f(̅λ)，加粗黑色实线

为f ∗(λ)）。 
①当具有自生能力的企业比例λ < λ时，政府对银行不良贷款的处理方式，不仅是不问

责，反而还要给银行提供各种明的或暗的补贴（比如赋予银行垄断经营权、政府帮助处理和

化解银行的不良资产、为企业贷款提供隐性担保等），补贴力度为df(̅λ)d，不具有自生能力的

企业比例越大，政府对银行的补贴力度越大，此时银行的预算约束非常软。 
这是由于，经济中绝大部分企业都因承担大量政策性负担而不具备自生能力，大量企业

的经营绩效差，企业不能还本付息的风险非常大，银行为企业贷款的利润水平非常低甚至平

                                                        
① 这里的“同质”是指，银行在甄别企业之前，不清楚贷款企业承担的政策性负担的准确大小，因此，任

何一家贷款企业以相同的可能性具备自生能力或者不具备自生能力；此外，任何一家企业也以相同的可能

性具备管理能力或者不具备管理能力。 

政府

银行 企业
信息不对称

银行贷前不清楚企业的政策性负

担情况以及企业的管理水平高低

信息不对称 信息不对称

政府不清楚银行是否努力筛

选企业以及银行亏损的原因

政府不清楚企业承担的

政策性负担的准确大小
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均而言会亏损。政府为维持社会稳定和保障国防安全，需要通过银行贷款为上述与社会稳定

和国防安全密切相关但不具有自生能力的企业提供暗补，此时银行分担了企业的政策性负

担，这导致银行的政策性亏损——即使银行没有道德风险，银行为企业贷款也会亏损严重。

如果政府对银行的不良贷款问责或者对银行贷款的激励不足（比如补贴不足），银行将不愿

意为企业提供资金支持，而更愿意将资金闲置。这意味着，如果政府对不良贷款问责或补贴

不足，一方面承担了政策性负担的企业得不到资金支持，导致企业大面积破产进而引发社会

动荡和国防问题；另一方面，一些并未承担政策性负担的好企业也会因此难以获得金融支持，

此时一些具有投资价值的项目会因缺乏资金而难以进行，导致社会福利的损失。在这样的条

件下，政府不仅不能对银行的不良贷款问责，还需要对银行的政策性亏损给予各种明的或暗

的补贴，以提高银行为企业贷款的意愿，避免企业因得不到银行的资金支持而大面积破产倒

闭的风险。 

 
图 4 问责力度的上边界、问责及补贴力度曲线 

②当具有自生能力的企业比例满足λ ≤ λ < λ时，对银行的不良贷款，政府选择的问责力

度为f(̅λ)，随着具有自生能力的企业比例λ的上升，政府对银行的问责将逐渐变严。换言之，

随着企业的自生能力问题逐渐改善，监管扭曲和银行的预算软约束问题在一定程度上得到缓

解，但相对于最优情形而言，监管扭曲仍然存在，银行的预算约束仍是软约束。 
这是因为，当不具有自生能力的企业有所减少时，银行分担的企业的政策性负担减少，

银行因为企业贷款而遭受的政策性亏损降低，此时政府对银行的保护和补贴变得不必要，银

行监管的力度也可逐渐加大，因此，由银行的政策性负担所致的监管扭曲和银行预算软约束

问题得以逐渐缓解。 
然而，监管扭曲和银行预算软约束问题仍然存在，表现为政府对银行的不良贷款的问责

不能太严格（f ∗(λ) < f�X�∗ ），这是因为市场中仍然存在部分企业不具有自生能力，企业的预

算软约束问题仍然存在，政府仍然需要通过银行贷款来给企业提供暗补，若政府对银行实施

严格监管，银行将没有激励为企业提供贷款（无论企业是否具有自生能力），此时所有企业

将会因难以获得银行的资金支持而面临停产甚至破产倒闭，对社会稳定和国防安全造成致命

性的影响。 
③当具有自生能力的企业比例λ ≥ λ时，对银行的不良贷款，政府的问责力度为f�X�∗ =

�OW�RWXOINOPQJPXR(NRPQ)

XOWXR
。 

这表明，当经济中具有自生能力的企业比例大幅提高，企业的预算软约束问题明显改善

时，政府可以对银行的不良贷款进行严格的问责，此时银行的预算约束变硬，监管扭曲得以

消除。这是因为，当企业的自生能力情况明显改善时，政府对企业的保护补贴从“雪中送炭”

变为“锦上添花”，通过银行贷款暗补企业变得不必要，银行预算软约束和监管扭曲的必要

条件——信息不对称条件下银行将管理不善所致的亏损归咎于支持不具有自生能力的企业

——不再成立。这意味着，当绝大部分企业都具有自生能力时，政府的目标可以从“稳定为

主”向“经济增长”倾斜，经济稳定这一目标已经随着企业自生能力问题的改善而“自发”

实现。 

政府对银行

的政策性亏

损进行补贴 

银行的预算

约束逐渐变

硬，监管扭

曲仍然存在 

扩大存贷利差后银行

监管可以略微变严 

最优监管力度 

均衡问责力度 
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综上我们可以得到以下命题： 
命题 1：银行的预算软约束内生于企业的自生能力状况。当大量有关社会稳定和国防安

全的企业都因承担政策性负担而不具备自生能力且政府无法识别银行的不良贷款的真实原

因时，政府只能对不良贷款弱问责甚至对银行的政策性亏损进行补贴，以极低的资金配置效

率为代价，保证银行为企业提供资金支持，避免企业因缺乏资金支持而大面积破产倒闭乃至

引发社会动荡；只有当企业的自生能力问题改善进而企业的预算约束变硬时，政府才可以在

不影响社会稳定和国防安全的前提下“硬化”银行的预算约束，对银行实施严格的监管，消

除监管扭曲。① 
命题 1 的经济含义在于，银行的预算软约束（这里用政府对银行的监管力度或者补贴力

度衡量）内生于同期企业的自生能力状况。当大多数企业都因承担政策性负担而不具有自生

能力时，企业的预算约束非常软，政府不得不通过各种明的或暗的方式对企业提供保护补贴

——当政府通过银行贷款向企业提供暗补时，银行也就分担了企业的政策性负担，这导致了

银行的政策性亏损，政府对此难以推卸责任，将不得不对银行提供保护和补贴。由于政府和

银行之间的信息不对称，银行有激励将管理不善所致的亏损归咎于支持不具有自生能力的企

业进而向政府“索要”补贴，这导致了银行的预算软约束问题以及监管扭曲。对于发达国家

而言，这些国家并未推行赶超战略，经济中的企业绝大多数都具有自生能力，所以能够实施

严格的银行监管，银行的预算约束是硬约束，比如严格的不良贷款问责、严格要求银行的准

备金率等。这是因为，经济中绝大多数企业都具有自生能力，政府没有必要以银行为中介去

暗补企业，银行并未分担企业的政策性负担，也就没有政策性亏损，此时硬化银行的预算约

束，让银行自主经营、自负盈亏，能够保证在不引发经济金融危机的前提下降低银行的道德

风险，提高资金配置的效率。 
银行的预算软约束，本质上是政府对银行因支持不具有自生能力的企业而产生的亏损的

补贴。不难看到，政府可以通过压低存款利率、扩大存贷利差来补贴银行（证明过程见附录

二）。从理论上来讲，如果补贴银行是必要的，那么通过扩大存贷利差的方式来暗补银行，

有一个好处——政府可以在保证承担政策性负担的无自生能力的企业得到银行支持的前提

下一定程度上加强对银行的监管力度（如图 4 中红色虚线所示）。即有以下推论成立： 
推论 1：压低存款利率、扩大存贷利差是政府对银行的暗补，本质上是银行预算软约束

的体现。 
推论 1 背后的经济含义在于，政府压低存款利率、扩大存贷利率差后，银行为企业贷款

的资金成本降低进而有更大的利润空间，这在一定程度上弥补了银行给不具有自生能力的企

业贷款的政策性亏损。 
（二）企业自生能力、资金配置效率与金融风险 
给定政府的问责力度 f ∗(λ)，银行筛选企业的最优努力程度为c∗Iλ, f ∗(λ)J，其中

c∗Iλ, f ∗(λ)J满足
�e∗If,�∗(f)J

�f
> 0，即银行筛选企业的努力程度会随着经济中具有自生能力的企

业比例的上升而上升（证明过程见附录三），换言之，随着企业自生能力状况的改善，银行

不努力筛选企业的道德风险逐渐降低。即有以下引理成立： 
引理 1：随着经济中具有自生能力的企业比例上升，政府对银行的监管越来越严，银行

在贷前不努力筛选企业的道德风险会逐渐降低。 
银行筛选企业的努力程度对于资金配置效率和金融风险至关重要。银行不努力筛选企业

的道德风险越高，贷款给好企业的可能性越低，资金的配置效率越低；从另一个层面而言，

银行越不努力筛选企业，就越可能将资金配置给坏企业，企业资不抵债进而银行的贷款成为

不良贷款的可能性越大，金融风险也就越大。我们用银行的不良贷款率衡量资金配置效率和

                                                        
① 在本文的框架下，政府知道整个经济中具有自生能力的企业比例，因此政府清楚银行如果努力筛选企业

时的平均不良率水平，这意味着，如果银行的不良率明显高于上述平均不良率，唯一的原因就是银行并没

有努力筛选企业（假设宏观经济环境没有发生大的变化，也即市场风险并未发生明显变化），因此政府有理

由对这类银行进行问责。现实情况则更为复杂，因为不具有自生能力的企业具有预算软约束，会把经营不

善或道德风险所导致的亏损也归咎于企业承担的政策性负担，所以，到底需要给这些不具自生能力的企业

多少补贴政府并不清楚，即使银行努力筛选企业，银行的不良率也可能因为需要满足缺乏自生能力而又有

不当行为的企业生存的需要而高于平均不良率，此时政府能够知道银行不良贷款的真实原因就显得尤为重

要，因此，除了改善企业的自生能力问题以外，还需有配套措施，例如，加强审计、增加银行的信息透明

度、进行穿透性的金融监管等，避免银行把其他原因导致的亏损归咎于给国有企业贷款的政策性负担。 
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金融风险——不良贷款率越高，资金配置的效率越低，金融风险越高——对企业自生能力与

资金配置效率和金融风险之间的关系进行分析。 
为了更清楚地揭示银行的不良贷款率与企业自生能力的关系，我们进一步定义由企业不

具有自生能力所导致的不良贷款率，用NPL45表示，NPL45定义为：如果所有不具有自生能

力的企业都变得具有自生能力，银行的均衡不良贷款率下降的比例。均衡状态下，银行给企

业贷款的期望不良贷款率为（图 5）NPL∗ = 1 − pB − pIλ, c∗Iλ, f ∗(λ)JdηJIpA − pBJ；其中，由

企业不具有自生能力导致的不良贷款率为（计算过程见附录四）（图 5 中阴影部分的垂直高

度）NPL45 = qpI1, c∗I1, f ∗(1)JdηJ − pIλ, c∗Iλ, f ∗(λ)JdηJrIpA − pBJ。可以证明（证明过程见附

录四），
�4�:∗

�f
= �4�:��

�f
< 0，也即是，随着具有自生能力的企业比例上升，银行的均衡不良

贷款率下降，银行不良贷款率的下降完全归因于企业自生能力状况的改善。 

 
图 5 企业的政策性负担与不良贷款率 

如图 5，银行的不良贷款率与具有自生能力的企业的比例呈现负相关关系。经济扭曲越

严重，银行的不良贷款率越高，直接原因在于，大量企业承担了政策性负担，违约率高，造

成银行的高不良率。间接原因在于，大量企业因为承担大量政策性负担而不具备自生能力，

根据命题 1 和引理 1，此时政府对银行的不良贷款难以问责，银行会产生严重的贷前不努力

筛选企业的道德风险，这进一步恶化了银行的资产质量。而随着越来越多的企业具备自生能

力，一方面企业的违约率会不断下降，另一方面政府的监管变严，银行的道德风险降低，二

者共同使得银行的不良贷款率逐渐降低。 

 
图 6 本世纪初期四大银行资产重组前后的平均不良贷款率① 

                                                        
① 数据来源：四大银行的年度报表，图中的不良贷款率为四大行财务重组前后的年度平均不良贷款率（均

为五级分类口径）。中国银行于 2003 年开始财务重组，建设银行于 2002 年进行不良资产的处置与核销，农
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推论 2：当实体经济存在扭曲，一些企业不具有自生能力时，银行体系将出现较高的不

良贷款率，不良贷款源自两个方面，一方面是承担了大量政策性负担的企业不具备自生能力，

违约率较高，直接成为银行的坏账（银行的政策性亏损）；另一方面是当许多企业不具有自

生能力时，政府难以对不良贷款进行严格问责，银行容易出现事前审查贷款不严的道德风险，

这也会增加银行坏账风险。 
上述分析意味着，资金配置的效率和金融风险取决于企业的自生能力状况。在企业自生

能力状况尚未得到改善时，通过剥离银行的不良资产等方式化解金融风险只是治标而不治

本。而当企业的自生能力状况改善，实体经济的扭曲得以缓解或消除时，剥离银行的历史不

良资产才能够真正改善银行的资产质量（一方面银行的不良资产存量由于剥离而减少，另一

方面银行的增量不良资产非常少），有效化解金融风险。以中国为例，中国在本世纪初期对

银行进行资产重组（剥离国有银行的不良资产）之前，四大国有银行的不良贷款率长时间内

非常高，而自资产重组后银行体系的不良贷款率一直未出现反弹，并且在过去十余年间远低

于国际标准水平（图 6），这是因为随着中国经济的发展，要素禀赋及其决定的比较优势开

始发生转变，企业的自生能力状况逐渐改善（尤其是 90 年代末国有企业“抓大放小”的改

革以及符合比较优势的劳动密集型企业加快进入以来），实体经济的扭曲得到明显缓解。 

五、利率管制、政府干预与银行预算软约束加剧 

第四部分是在没有其它金融扭曲的条件下，以政府对银行资产质量的监管或补贴力度衡

量银行的预算约束的软硬程度，说明了企业缺乏自生能力如何导致银行的预算软约束问题。

银行的预算软约束是典型的金融扭曲，除银行的预算软约束以外，金融扭曲还包括利率管制、

政府干预银行资金配置等现象。这一部分本文将进一步分析不同的金融扭曲之间的内在关

联，关注利率管制以及政府干预对银行预算约束的影响。 
（一）利率管制 
已有文献对利率管制的原因进行了比较系统的研究（林毅夫和龚强，2010；徐朝阳和林

毅夫，2010；车大为，2011；陈斌开和林毅夫，2012），这些研究认为，利率管制是内生于

政府推行的重工业优先发展的赶超战略，利率管制有利于（不具备自生能力的）企业的正常

经营和资本积累。因此，在这一部分本文不再对利率管制的内生性进行重复讨论，而是关注

利率管制对于银行预算软约束的影响。这里的利率管制主要指政府对银行的贷款利率加以限

制。 
在前文的分析中，我们外生给定了银行为企业贷款的均衡利率R，R的形成主要受到两

大因素的影响，其一是政府为了保护和支持不具有自生能力的企业而采取的通过银行低息贷

款来暗补企业等措施，其二是市场的供给需求的影响。一般而言，政府的利率管制越严重，

银行贷款的均衡利率会越低，相比而言，由市场供需所决定的贷款利率会相对更高。我们将

讨论，随着利率管制越来越严重，银行的预算约束的软硬程度将如何变化。 

不难证明（证明过程见附录五），
b�̅(f)
bQ

> 0，
b����∗

bQ
< 0，如图 7 所示，当利率管制变得越

来越严格时（银行贷款的利率上限越来越低），给定具有自生能力的企业比例λ，银行的预算

约束会越来越软。从图 7 中可以看到，在较为宽松的利率管制下（图中黑色实线），当具有

自生能力的企业比例λ ≥ λ时，政府就不必要向银行提供保护补贴，而当利率管制变严时，

这一临界值上升至λ�，即只有λ > λ�时政府才能不向银行提供保护补贴。再者，当λ < λ时，

严格利率管制下的问责力度都弱于宽松利率管制下的问责力度，即f ∗�(λ) < f ∗(λ)，这表明严

格的利率管制会进一步加剧银行的预算软约束问题。不难看到，在相对自由和市场化的利率

定价机制下，银行的预算软约束问题会更快得到消除，政府的问责力度容易达到理论上的社

会最优水平，图 7 中表现为监管力度达到最优水平时所对应的具有自生能力的企业比例（λ）
更低；而利率管制越严格，若要完全消除银行的预算软约束问题，则具有自生能力的企业比

例需要达到更高的水平（λ
�
> λ），这表明在严格的利率管制下消除银行的预算软约束的条件

更加难以实现。 

                                                        
业银行于 2007 年进行财务重组，工商银行于 2005 年进行并完成改组。由于数据的可获得性，图中四大行

财务重组前的平均不良率统计时间分别为 2003 年、2002 年、2003-2007 年、2003-2004 年，财务重组后的

平均不良率统计时间截至 2018 年。 



 

17 
 

 
图 7 利率管制对银行预算约束的影响 

由此我们可以得到以下命题： 
命题 2：政府的利率管制会加剧银行的预算软约束。当市场中大面积企业因承担政策性

负担而不具有自生能力时，政府为了降低企业破产的概率，有激励采用利率管制降低贷款利

率，然而利率管制会进一步扭曲银行的激励。在这样的条件下，政府对银行的保护补贴更加

必要，同时更难以对银行的不良贷款进行严格监管，加剧了银行的预算软约束问题。 
命题 2 的经济含义在于，政府的利率管制降低了银行为企业贷款时的盈利能力，在利率

管制下，银行的生产剩余“被迫”转移至企业，这降低了银行为企业贷款的意愿。当市场中

大多数企业都承担了政策性负担进而不具备自生能力时，银行为企业贷款的意愿本就不高，

如果此时政府进行利率管制或者实施更为严格的利率管制，这将会进一步扭曲银行监管制度

——为了提高银行为企业贷款的意愿，政府更加难以对不良贷款严格问责，银行的预算约束

变得更软。 
（二）政府干预银行资金配置 
在包括中国在内的多数转型国家，承担了大量政策性负担的企业大多是国有企业，基于

这一事实，我们在这一小节对本文的基本框架加以拓展。如图 8，民营企业都具有自生能力，

而国有企业可能具有自生能力，也可能不具有自生能力，这取决于国有企业承担的政策性负

担的大小。在拓展框架下，民营企业具有自生能力是公开信息，但国有企业有所不同，就某

一家国有企业而言政府和银行（在甄别企业风险以前）均不清楚其承担的政策性负担的准确

大小，因此不清楚企业是否具有自生能力。假设国有企业中具有自生能力的企业比例为µ，
0 ≤ µ ≤ 1，µ的大小是公开信息，µ越小表示不具有自生能力的国有企业越多，实体经济扭

曲越严重。µ = 1 − YWf
� ¡

，其中SOE = 国有企业的数量

国有企业的数量P民营企业的数量
表示国有企业的比例，POE表示

民营企业的比例。不难看到，µ ≤ λ，当且仅当λ = 0时等号成立。 

 
图 8 拓展框架下的企业分类 

如果银行拥有经营自主权，可以自主决定将资金贷给国有企业或者民营企业，由于民营

企业均具有自生能力，在其它条件（企业的贷款规模、问责力度等）相同时，在任意的问责

或补贴力度下，银行为民营企业贷款的期望利润都高于国有企业，银行没有为国有企业贷款

的激励。如果政府赋予银行完全的自主权，不对银行的资金配置进行任何干预，则银行将把

所有资金贷给具有自生能力的民营企业，根据第四部分的结论，此时政府不需要给与银行保

护补贴，政府对银行的不良贷款的问责力度为f�X�∗ = �OW�RWXOINOPQJPXR(NRPQ)

XOWXR
，银行的预算约

束为硬约束（图 9）。 

国有企业，占比SOE(1 − µ) 国有企业，占比SOEµ 民营企业，占比POE 

不具有自生能力 具有自生能力 具有自生能力 
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但上述情形是不成立的，国有企业虽不具有自生能力但却与社会稳定和国防安全密切

相关，若国有企业缺乏银行体系的资金支持而大面积破产倒闭，则可能引发严重的经济金

融危机甚至是社会动荡。因而政府不可能不考虑国有企业所承担的政策性负担，“放任”银

行将所有资金贷给民营企业，即使民营企业具有自生能力并且政府可以对银行进行严格监

管。考虑政府为保证承担了政策性负担的国有企业获得资金支持而干预银行的贷款资金投

向的情形，此时银行不能完全自主决定资金配置。为了突出政府干预如何加剧银行的预算

软约束，不妨考虑政府要求银行将所有资金都贷给国有企业的极端情况。此时银行面向的

贷款企业中具有自生能力的企业比例为µ，政府对银行的不良贷款的问责力度为f ∗�(µ) =

�
df(̅µ)d(补贴),0 ≤ µ < λ
f(̅µ)	(问责), λ ≤ µ < λ
f�X�∗ (问责), λ ≤ µ ≤ 1

。 

 
图 9 政府干预对银行预算约束的影响 

如图 9 所示，可以看到，当有大量国有企业因承担政策性负担而不具有自生能力时，政

府有激励干预银行的资金配置，要求银行为国有企业提供贷款，以此维护社会稳定和国防安

全，但其代价是银行的预算约束变软。在政府的干预下，银行不得不为承担了政策性负担的

国有企业贷款，此时国有企业的政策性负担转嫁至银行。当存在信息不对称时，银行有激励

将经营管理不善所致的亏损归咎于支持承担了政策性负担的国有企业，政府对此责无旁贷，

这会使银行的预算约束进一步变软。即有以下命题成立： 
命题 3：政府干预银行的资金配置会加剧银行的预算软约束。当大量国有企业因承担政

策性负担而不具有自生能力时，政府有激励干预银行的资金配置，使贷款向国有企业倾斜，

但政府干预会扭曲监管制度，使银行的预算约束变软。 
政府干预银行资金配置的现象在中国改革开放以后的很长时间内一直存在，比如政府向

银行下达信贷计划，明确规定投向不同部门（工业、商业等）的信贷总量（但银行有权决定

具体向哪一家企业提供贷款）（姜建清，2019）；再如，自上世纪九十年代以来，银行认识到

向国有企业新增贷款是没有利益可言的，但银行仍会在当地官员的强烈鼓动下为国有企业发

放“安定贷款”（Cull and Xu，2003），这些行政干预是中国银行体系预算软约束的重要根源。 

六、经济转型与渐进式金融改革 

截至目前，我们只讨论了金融扭曲（第四部分中用银行的预算软约束加以说明）形成的

原因——金融扭曲内生于政府暗补不具有自生能力但与社会稳定和国防安全密切相关的企

业的需要，但并未说明应当如何消除金融扭曲。不难看到，消除金融扭曲的前提在于消除经

济扭曲，改善经济中企业的自生能力状况。在这一部分，我们将首先讨论如何消除经济扭曲，

并在此基础上进一步分析如何进行金融改革以消除金融扭曲。我们把一个有扭曲的结构向没

有扭曲的结构转变过程称为转型（也可称为改革），消除经济扭曲和金融扭曲的过程分别称

为经济转型和金融转型。 
（一）企业自生能力与资本积累 
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在均衡状态下，银行单位贷款所带来的社会福利为W∗ £λ, f ∗(λ), c∗Iλ, f ∗(λ)J¤。该表达式

表明，单位贷款资金所实现的社会福利——这决定了经济体的资本积累能力——最终取决于

经济中具有自生能力的企业比例。具体地，
�¥∗£f,�∗(f),e∗If,�∗(f)J¤

�f
> 0（证明过程见附录六），即

经济中具有自生能力的企业比例越大，银行单位贷款所能实现的社会福利越高，资本积累越

多。在银行总的资金供给一定的条件下，这意味着，整个社会的资本积累会随着具有自生能

力的企业比例的上升而变大，即有以下引理成立。 
引理 2：均衡状态下，经济中具有自生能力的企业的比例越大，当期资本积累越多。 
经济体的资本积累越快，其要素禀赋结构的变迁越快，由要素禀赋结构所决定的比较优

势的变化也就越快，进而就会有越多的企业从不具有自生能力变得具有自生能力。上述结论

对于我们理解如何消除经济扭曲进而为消除金融扭曲创造条件这一问题至关重要，我们在余

下部分进行分析。 
（二）消除经济扭曲——经济转型 
我们首先讨论应当如何消除经济扭曲。这一部分我们将前文的静态模型拓展为一个动态

框架，考虑两个时期的情况，t期和t + 1期。在t期，经济中具有自生能力的企业的比例为λ�，
λ� =

5�
5�P45�

，V�表示t期经济中具有自生能力的企业数量，NV�表示t期经济中不具有自生能力

的企业数量，N� = V� + NV�，表示t期经济中的企业总数量。类似的，我们可以得到，λ�PY =
5�o§

5�o§P45�o§
。 

在t期，N�家企业中，好企业的数量为N�λ�η，坏企业的数量为N�(1 − λ�η)。每家企业的

资金需求为 1 单位，则企业总的资金需求为N�；银行能够供给的资金量为N�s�，其中s�为t期
的资金供需比，根据第四部分的结论，在均衡状态下政府会通过补贴或者弱监管保证银行为

企业贷款。不妨考虑银行将所有资金用于企业贷款的情形，因此有N�s�家企业最终能够获得

银行贷款。为简化数学表达，记p� = pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJ，W� = WIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJ，p�
表示均衡状态下t期银行贷款给好企业的概率，W�表示均衡状态下t期实现的社会福利。因此，

在t期，获得贷款的好企业数量为N�s�p�，则对于t期市场中的好企业而言，能够存活至t + 1
期的企业比例为ρ5_9 =

ª�X�
f��

；获得贷款的坏企业数量为N�s�(1 − p�)，则对于t期市场中的坏企

业而言，能够存活至t + 1期的企业比例为ρ5_: = ρ45_9 = ρ45_: = ρ45 =
ª�(YWX�)
YWf��

。①  

如果t期实现了正的社会福利，有资本积累，经济体的要素禀赋及其结构就会发生变迁，

比较优势也随之变化，此时，一些原本不具有自生能力的企业逐渐具备自生能力。引入变量

ε�，ε�表示t期存活下来的企业由于资本积累而从不具有自生能力变得具有自生能力的比例，

0 < ε� < 1。t期的单位贷款所实现的社会福利越大，则资本积累越多，从不具备自生能力变

得具备自生能力的企业的比例越大，即
b¬�
b¥�

> 0。进一步假设ε�|¥�­n = 0，其经济含义在于，

如果t期并未实现正的社会福利进而资本存量并未提高，则t期存活下来的不具备自生能力的

企业在t + 1期仍然不具备自生能力，这是因为在没有资本积累的条件下，经济体的要素禀赋

结构并未发生改变，由要素禀赋及其结构决定的比较优势也并未发生改变，因而企业的自生

能力状况也不会发生变化。 
基于上述分析，我们可以得到： 

	NV�PY = NV�ρ45(1 − ε�)																											(9) 
V�PY = V�ηρ5_9 + V�(1 − η)ρ5_:stttttttutttttttv

�期的具有自生能力的企业中存活下来的企业

+ NV�ρ45ε�sttuttv
从不具有自生能力变得具有自生能力的企业

(10) 

为了更深刻地揭示企业自生能力状况的改善路径，引入变量∆�，∆�表示从t期到t + 1期
具有自生能力的企业比例的增长率，即，∆�=

f�o§Wf�
(�PY)W�

= (YWf�)[(YWf�)X�Pf�(YW�)]P(¬�Wf�)(YWf�)(YWX�)
YWf��

。

不难证明，	b∆�
b¬�

> 0，即当期的资本积累越多（根据引理 2，这取决于当期具有自生能力的企

                                                        
① 坏企业包含三类：具有自生能力但不具有管理能力、不具有自生能力但具有管理能力、不具有自生能力

且不具有管理能力，为了简化模型，文章中对这三类企业并未加以区分，统称为坏企业，企业的违约率也

同为1 − pB。换言之，对于银行而言，企业只有好企业和坏企业之分，当银行给坏企业贷款时，上述三类企

业获得贷款的可能性是相同的，因此，上述三类企业能够存活至下一期的可能性也是相同的。 
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业比例），比较优势的变化越大，则从不具有自生能力变得具有自生能力的企业比例越大，

进而具有自生能力的企业的比例增长越快（具体计算和证明过程请见附录七）。即有以下引

理成立： 
引理 3：对于一个曾经推行过赶超战略进而遗留下大量不具有自生能力的企业的转型经

济体而言，企业自生能力状况的改善速率取决于当期资本积累的速度，而后者取决于当期具

有自生能力的企业的比例。 
1. 固守赶超战略与企业自生能力困境 
如果政府不转变发展战略，仍然推行重工业优先发展的赶超战略，根据引理 3，企业自

生能力状况的改善完全依赖于经济中现有企业的资本积累，此时企业自生能力状况的改善速

率（具有自生能力的企业的比例的增长速率）为∆�。 
考虑初始时刻λn = 0，即经济中所有的企业都因承担大量政策性负担而不具备自生能力，

则赶超战略下企业自生能力状况的变迁有以下两种可能路径（证明过请见附录八）： 
①若BB − pBCB + (1 − pB)A − r − SC(1 − s) ≤ 0，则∆�≡ 0，λ� ≡ 0。也即是，由于资本

积累为零甚至为负，具有自生能力的企业的比例一直不会增长，如图 10 黑色曲线（赶超

战略-1）所示，随着时间的推移，λ�恒为零，经济中所有企业将长期不具有自生能力。这

表明，如果政府不转变发展战略，企业缺乏自生能力的问题将长期存在，经济将长期处在

一个高度扭曲、企业和银行存在双重预算软约束、资本积累缓慢、比较优势停滞不变以及

低经济增长的状态。 
②若BB − pBCB + (1 − pB)A − r − SC(1 − s) > 0，则0 < ∆�≤ εn，且

b∆�
b�
< 0，即，每一期

的资本积累为正，企业的自生能力状况会改善（∆�> 0），但由于资本积累的速度很慢，因此

自生能力问题得到改善的速率也很低（∆�≤ εn）。如图 10 黑色曲线（赶超战略-2）所示，具

有自生能力的企业的比例随着时间的推移缓慢上升，这意味着，虽然经济增长和资本积累未

陷入完全的停滞状态，但整体而言其过程非常缓慢，消除经济扭曲——实现企业具备自生能

力以及由此内生出的企业和银行的预算硬约束——将会耗费很长时间。 
基于上述分析，可以得到以下命题： 
命题 4：如果政府始终采用赶超战略，经济体的资本积累速度会非常慢，比较优势的变

化也会非常慢，关系社会稳定和国防安全的企业缺乏自生能力的问题将长期存在，各种金融

扭曲也将长期存在。 

 
图 10 经济转型路径 

2. 比较优势战略下企业自生能力状况的改善 
命题 4 表明，要想高效率地消除实体经济的扭曲，改善企业缺乏自生能力的问题，前提

在于转变发展战略，发展符合比较优势的劳动密集型产业，以此积累资本，改变比较优势。 
为了衡量政府的发展战略的转变，引入变量n�，n� > 0表示t期末符合比较优势且具有自

生能力的企业的进入速率。① n�由政府的政策外生决定，n�表征了政府关于发展战略的政策

                                                        
① 就现实情况而言，企业可能在任何一个时点上进入，但为了简化模型，文中假定企业进入是在每一期的

t 

λ� 

赶超战略-1 

赶超战略-2 

nY > n° > 0 
1 

0 tY t° 

比较优势战略 
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导向，n�越大意味着政府对符合比较优势的企业进入的开放程度越大，劳动密集型产业发展

的速度越快。此时，t + 1期具有自生能力的企业数量为：V�PY = qV�ηρ5_9 + V�(1 − η)ρ5_:r(1 +
n�) + NV�ρ45ε� ； 从 t 期 到 t + 1 期 ， 企 业 自 生 能 力 状 况 的 改 善 速 率 为 ： ∆��=
(YP±�)(YWf�)[(YWf�)X�Pf�(YW�)]P(¬�Wf�)(YWf�)(YWX�)

(YP±�)[(YWf�)X�Pf�(YW�)]P(YWf�)(YWX�)
。 

不难证明，∆��> ∆�≥ 0恒成立，并且
b∆�

²

b±�
> 0（证明过程见附录九）。也即是，当政府开

放符合比较优势的劳动密集型企业的进入时，具有自生能力的企业的比例一定会逐渐上升

（∆��> 0），并且上升的速率始终大于同等条件下政府维持赶超战略时的速率。这表明，如

果政府转变发展战略，放开符合比较优势的劳动密集型行业的准入限制，此时企业的自生能

力状况会不断改善，而不会陷入赶超战略下的停滞状态。此外，符合比较优势的劳动密集型

企业进入越快，具有自生能力的企业比例增长速率越快（∆��随着n�的增大而上升），也即是

消除经济扭曲的进程越快。图 10 中红色曲线（比较优势战略）给出了符合比较优势的企业

进入的不同速率下（nY > n° > 0）企业自生能力状况的改善路径，可以看到，符合比较优势

的企业进入越快，经济会更早地完成转型过程，如图所示，进入速率为nY时完成转型所需的

时间为tY，比进入速率为n°时的用时t°更短。由此可以得到以下命题： 
命题 5：以转变发展战略、发展符合比较优势的劳动密集型产业的方式积累资本，能够

更快地改变比较优势，从而使得过去不具有自生能力的企业变成具有自生能力。 
命题 5 背后的机制在于，政府若转变发展战略，发展符合比较优势的劳动密集型企业，

直观来看，新进入的企业大多符合比较优势，具有自生能力，对经济中现有承担了政策性负

担的企业起到了“稀释”作用，直接增加了具有自生能力的企业比例；再者，当期具有自生

能力的企业比例上升后，银行的预算约束变硬（命题 1），银行的道德风险降低（引理 1），
进而当期的资本积累增加（引理 2），由此经济体的比较优势加快转变，使得赶超战略遗留

下的企业逐渐从不具有自生能力变得具有自生能力。 
值得注意的是，前文的分析中所提到的转变发展战略、发展符合比较优势的劳动密集

型企业，并不代表取消对赶超战略遗留下的不具有自生能力的企业的保护补贴。相反，我

们所说的转变发展战略指的是渐进双轨的经济改革，一方面继续为不具有自生能力但却与

社会稳定和国防安全息息相关的企业提供保护补贴（比如第四部分所讨论的，让银行继续

为这些企业提供贷款，银行的预算约束仍然非常软）；另一方面，开放符合比较优势的劳动

密集型企业的进入，通过符合比较优势的企业的进入和发展加快资本积累，进而改变经济

体的比较优势，使不具有自生能力的企业逐渐具备自生能力。不难看到，上述“老人老办

法新人新办法”的渐进双轨改革的推进（文中表现为经济从一个有扭曲的结构向一个没有

扭曲的结构转变，企业从不具有自生能力变得具有自生能力）主要是依靠符合比较优势这

一轨的快速发展，以此不断积累资本、改变比较优势，使得原来违反比较优势的产业变成

符合比较优势，其中的企业由不具有自生能力变得具有自生能力，逐渐改善企业缺乏自生

能力的问题、消除经济扭曲，为消除金融扭曲创造条件。 
命题 4 和命题 5 比较了维持赶超战略以及转变发展战略（推行比较优势战略）两种方式

下企业自生能力的改善路径。容易看到，如果政府仍然推行赶超战略，则企业缺乏自生能力

的问题将长期得不到解决；而如果政府转变发展战略，放开符合比较优势的劳动密集型企业

的准入限制，则改善企业缺乏自生能力的问题、消除经济扭曲将更加高效，这表明转变发展

战略、放开符合比较优势的劳动密集型企业的准入限制是更优的经济转型方式。 
（三）消除金融扭曲——渐进式金融改革 
接下来我们在前文的基础上进一步分析，当政府转变发展战略（放开符合比较优势的劳

动密集型企业的准入限制）时，应当采取何种金融改革方式以消除金融扭曲。 
如图 10 红色曲线所示，对于任意的政府对劳动密集型企业的开放程度（任意的n�），经

济转型都不是一蹴而就，而是渐进式的变迁，表现为具有自生能力的企业的比例随着时间推

移逐渐上升。因此，根据第四部分的均衡结果，为了保证承担了政策性负担的企业不会因缺
                                                        

期末，这对文章的结论并无实质性的影响。我们在这一部分的讨论中，仍然不区分国有企业和民营企业，

同时我们假设银行虽然能够观察到企业是否是新进入但是不能明确知道新进入的企业是否具有自生能力，

这会极大地简化模型，对文章的结论不会产生实质性的影响。换言之，银行知道有新的企业进入，但不知

道哪一家新的企业是具有自生能力。因为新进入的企业虽然不承担战略性政策性负担，但可能太过雄心壮

志，进入了不符合比较优势的产业。 
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乏资金支持而大面积破产倒闭，银行的预算约束也应当逐渐变硬，这意味着，金融改革（消

除金融扭曲，包括将银行的预算约束由软变硬）也应当是渐进式的。再者，命题 5 表明，经

济转型的速率取决于发展战略的政策导向，这意味着，金融改革的进程也应当跟随之，当政

府加大劳动密集型企业的开放程度甚至鼓励劳动密集型企业（比如乡镇企业）的发展时，金

融改革的速率也应当适时加快。即有以下命题成立： 
命题 6：金融改革应跟随经济改革。当实体经济采取渐进双轨的改革方式时，金融改革

（消除金融扭曲）也应当是渐进式的；当实体经济的改革力度加大时，金融改革也应当加快

步伐。 
上述结论与中国的经济金融改革事实相符。改革开放以来，中国从赶超战略逐渐转变为

比较优势战略，实体经济实行渐进双轨的改革，一边继续保护和补贴赶超战略遗留下来的与

社会稳定和国防安全密切相关但不具有自生能力的国有企业，一边逐渐放开符合比较优势的

劳动密集型企业的准入限制（比如发展乡镇企业），让资本以较快的速度积累，提升要素禀

赋结构，改变比较优势，国有企业缺乏自生能力的问题得以逐渐解决，政府对国有企业的保

护补贴从“雪中送炭”变为“锦上添花”，这给取消以金融体系暗补国有企业创造了条件。

以实体经济的渐进双轨制改革为前提、银行体系的改革为开端，中国随之推进金融体系的改

革，并且金融改革也是渐进式的，比如银行的预算约束逐渐变硬，具体表现为对银行的保护

补贴逐渐减少（提高银行业的开放和竞争程度，先后成立股份制商业银行、城商行等，允许

境外银行在中国设立分支机构等），对银行的监管逐渐变严（实行更加严格的不良贷款问责

制度和拨备制度，引入国际监管标准等），银行的内部治理也逐渐完善。 

七、结论与政策启示 

本文从企业自生能力的视角探究了转型经济体金融扭曲的内生机制以及消除金融扭曲

的金融改革方式。研究发现，金融扭曲内生于政府保护和补贴与社会稳定和国防安全息息相

关但不具有自生能力的企业的需要——消除金融扭曲的前提在于改善企业缺乏自生能力的

问题。以中国为例，在对银行业“放权让利”的金融改革之初，银行的预算软约束问题非常

严重，表现为政府向银行提供各种明的或暗的补贴、并未按照发达国家那样建立严格的银行

监管制度等，其原因在于，那时中国的实体经济扭曲非常严重，企业大多为承担着大量政策

性负担进而不具有自生能力的国有企业，企业的预算软约束问题严重，如果政府硬化银行的

预算约束，比如采用严格的银行监管制度，则可能对银行造成逆向激励，导致银行在拥有自

主权的情况下无意愿为国有企业提供金融支持，进而引发国有企业大面积倒闭乃至社会动

荡。为了避免这种情况的发生，政府的理性选择是对银行适当进行保护补贴，同时采用较之

于国际标准更为宽松的银行监管制度。银行的预算软约束本质上是政府对银行由政策性原因

所带来的亏损的一种补贴，这内生于政府暗补赶超战略遗留下的与社会稳定和国防安全息息

相关但却不具有自生能力的国有企业的需要。 
本文的理论分析对于转型国家的金融改革也有普适性的意义。本文指出，转型国家在设

计和推进金融制度改革时，应当考虑政府通过金融体系暗补不具有自生能力但与社会稳定和

国防安全密切相关的企业的可能性，消除金融扭曲要以改善企业的自生能力状况为前提，而

非盲目照搬发达国家的金融制度。二战以后，许多发展中国家都推行了重工业优先发展的赶

超战略，成立了不具备自生能力的企业，金融扭曲普遍存在，资金配置的效率非常低。对于

这些转型国家，提高资金配置效率的关键在于首先转变发展战略，发展符合本国比较优势的

劳动密集型企业，以此加快资本积累，改变比较优势，使原本不符合比较优势的产业变得符

合比较优势，其中的企业由不具有自生能力变得具有自生能力，在这样的情况下建立现代化

的金融制度，加强对金融体系的监管。① 考虑到经济转型的阶段性（很难在短时间内消除经

济扭曲），本文分析指出，金融体制的改革也应当采取渐进式的方式，根据企业自生能力的

改善情况逐步地完善金融制度，逐步提高资金配置效率和减少由银行道德风险所产生的金融

风险问题。 
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附录 

（一）附录一：逆向归纳法求解均衡问责或补贴力度 
1. 求解银行利润最大化的决策 
给定政府的问责或补贴力度f，银行选择筛选企业的努力程度以最大化期望利润，求一

阶偏导可得：
b³(f,�,e)

be
= bXIλ, cdηJ

be
IpA − pBJ(R − A + f) − 1。 

若λ = 0，也即是经济中所有企业都不具备自生能力，p(0, c|η) ≡ 0，则
bXIλ, cdηJ

be
= 0，

b³(f,�,e)
be

= −1 < 0恒成立，此时c∗ = 0。 

若λ > 0，则存在c∗(λ, f)满足
bX(f,e|�)

be
´
e}e∗(f,�)

= Y
IXOWXRJ(QWZP�)

（图 11），此时c∗ = c∗(λ, f)。

进一步验证二阶条件可得：
bc³(f,�,e)

bec
= bcX(f,e|�)

bec
IpA − pBJ(R − A + f) < 0，因此c∗(λ, f)为银行

利润最大化时的最优解。 

 
图 11 银行利润最大化的最优解 

因此，银行利润最大化的筛选努力程度为c = c∗(λ, f)，其中c∗(λ, f)满足
bXIλ, cdηJ

be
a
e}e∗(f,�)

=
Y

IXOWXRJ(QWZP�)
（0 < λ ≤ 1），c∗(0, f) = 0。 

不难看到，当λ > 0时，
be∗(f,�)
b�

> 0，也即是，给定经济中具有自生能力的企业比例λ，政

府问责力度f越大，追求利润最大化的银行筛选企业的努力程度c∗(λ, f)越大。 
2. 求解政府的问责或补贴力度 
当 λ > 0时，将银行的最优筛选努力程度 c∗ = c∗(λ, f)代入社会福利函数，得到

WIλ, f, c∗(λ, f)J = p(λ, c∗(λ, f)|η)qBA − pACA + I1 − pAJAr + [1 − p(λ, c∗(λ, f)|η)][BB − pBCB +
(1 − pB)A] − r − c∗(λ, f) − SC(br)。 

我们先忽略企业破产的社会成本SC(br)，求解最优化问题：max
�
Wµ Iλ, f, c∗(λ, f)J =

p(λ, c∗(λ, f)|η)qBA − pACA + I1 − pAJAr + [1 − p(λ, c∗(λ, f)|η)][BB − pBCB + (1 − pB)A] − r −

c∗(λ, f)。该优化问题的一阶条件为：
b¥¶If,�,e∗(f,�)J

b�
= be∗(f,�)

b�
�
bX£λ, c∗(λ, f)´η¤

be∗(f,�)
qBA − BB − pAICA +

c 
λη 

p(λ, c|η) 

斜率 =
1

IpA − pBJ(R − A + f)
 

c∗(λ, f) 

π(λ, f, c) 

c∗(λ, f) 
c 
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AJ + pB(CB + A)r − 1� = 0，此时， f· ∗ = f·∗(λ)，其中， f· ∗(λ)满足：
bXIλ, cdηJ

be
a
e}e∗£f,�·∗(f)¤

=

Y
�OW�RWXOINOPZJPXR(NRPZ)

。 ①  验 证 二 阶 条 件 可 得 ：
bc¥¶If,�,e∗(f,�)J

b�c
´
�}�·∗(f)

=

£be
∗(f,�)
b�

¤
° bcX£λ, c∗(λ, f)´η¤

be∗(f,�)c
qBA − BB − pAICA + AJ + pB(CB + A)r < 0 ， 因 此 ， f· ∗ = f· ∗(λ) 是

WµIλ, f, c∗(λ, f)J最大化的最优解（如图 12）。 

联立
b³(f,�,e)

be
= 0和b¥¶If,�,e∗(f,�)J

b�
= 0可得：f· ∗ = �OW�RWXOINOPQJPXR(NRPQ)

XOWXR
。此时，银行筛选

企业的最优努力程度c∗ = c∗Iλ, f· ∗J，其中c∗Iλ, f· ∗J满足
bXIλ, cdηJ

be
a
e}e∗If,�·∗J

= Y
IXOWXRJIQWZP�·∗J

。 

当λ = 0时，Wµ Iλ, f, c∗(λ, f)J = Wµ (0, f, 0) = BB − pBCB + (1 − pB)A − r与政府的问责力度

无关，此时f· ∗ = 0，银行筛选企业的最优努力程度为c∗ = 0。 

 
图 12 经济剩余与政府问责力度 

然后我们进一步考虑企业破产的社会成本。考虑到企业破产的社会成本，政府会尽量避

免企业大面积破产倒闭的情况发生，这意味着政府在设定问责或补贴力度时会充分考虑到银

行为企业贷款的意愿。不难看到，无约束优化问题max
�
W(λ, f, c)与下述约束优化问题是等价

的： 
max
�
Wµ Iλ, f, c∗(λ, f)J	

s. t. πIλ, f, c∗(λ, f)J ≥ 0 
这是因为，给定政府问责力度f，银行利润最大化时筛选企业的努力程度为c∗(λ, f)。此时，

若银行的利润小于零，银行将不愿意为企业提供贷款，所有企业将会由于缺乏营运资金而关

闭停产，企业破产的比例br = 1，SC(br) = ∞，此时社会福利W(λ, f, c) = −∞，一个理性的

政府会极力避免这种情况发生。而当银行能够实现非负的净利润时，br = 1 − s，SC(br) =
SC(1 − s)为一个固定的值。因此，在均衡状态下，WIλ, f ∗, c∗(λ, f ∗)J = Wµ Iλ, f ∗, c∗(λ, f ∗)J −
SC(1 − s)。 

由约束条件πIλ, f, c∗(λ, f)J ≥ 0可以得到，f ≤ f(̅λ)，其中f(̅λ)满足p£λ, c∗ £λ, f(̅λ)¤ ´η¤ IpA −

pBJ £R − A + f(̅λ)¤ − c∗ £λ, f(̅λ)¤ = f(̅λ)(1 − pB) − [pBR + (1 − pB)A − r]。可证明，
��̅(f)
�f

> 0，

f(̅λ)与λ之间的关系如图 13（证明过程请见附录二），其中λ = W[XRQP(YWXR)ZW[]
�IXOWXRJ(QWZ)

，λ =

min �1, `λ|f(̅λ) = �OW�RWXOINOPQJPXR(NRPQ)

XOWXR
g�。 

                                                        
①  BA − BB − pAICA + AJ + pB(CB + A) = ∫ Ix − CA − AJh(x)dx

M
NOPQ

− ∫ (x − CB − A)h(x)dx
M
NRPQ

= ∫ Ix −NRPQ
NOPQ

CA − AJh(x)dx + ∫ ICB − CAJh(x)dx
M
NRPQ

> 0恒成立。 

f 

Wµ Iλ, f, c∗(λ, f)J 

f· ∗(λ) 

WIλ, f, c∗(λ, f)J 

Wµ Iλ, f, c∗(λ, f)J 

WIλ, f, c∗(λ, f)J 

SC(1 − s) 
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图 13 问责力度的上边界、问责力度曲线 

由于当f < f·∗时，
b¥¶If,�,e∗(f,�)J

b�
> 0，因此，为实现社会福利的最大化，当f < f· ∗时“最优”

的问责力度为f(̅λ)。由此可以得到，当市场中存在不具有自生能力的企业时，政府选择的问

责力度会随着经济中具有自生能力的企业比例的变化而改变，均衡结果为（图 13 中加粗黑

色曲线）： 

f ∗(λ) =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧ df(̅λ)d(补贴),0 ≤ λ < λ

f(̅λ)	(问责), λ ≤ λ < λ
BA − BB − pAICA + RJ + pB(CB + R)

pA − pB
(问责), λ ≤ λ ≤ 1

 

（二）附录二：企业的自生能力状况与政府问责力度、压低存款利率与政府问责力度 
1. 企业自生能力状况与政府问责力度 
将c = c∗(λ, f)代入可得：πIλ, f, c∗(λ, f)J = p(λ, c∗(λ, f)|η)IpA − pBJ(R − A + f) − c∗(λ, f) −

f(1 − pB) + [pBR + (1 − pB)A − r]。因为
b³If,�,e∗(f,�)J

b�
= −q1 − pB − p(λ, c∗(λ, f)|η)IpA − pBJr <

0 恒 成 立 ，
bc³If,�,e∗(f,�)J

b�c
= bX(f,e∗(f,�)|�)

be∗(f,�)
be∗(f,�)
b�

IpA − pBJ > 0 ， lim
�→M

πIλ, f, c∗(λ, f)J = −∞ ，

lim
�→WM

πIλ, f, c∗(λ, f)J = ∞，如图 14 所示，则必存在f = f，̅使得πIλ, f, c∗(λ, f)Jd
�}�̅

= 0。 

因此，为使πIλ, f, c∗(λ, f)J ≥ 0，须有f ≤ f(̅λ)，其中f(̅λ)满足p£λ, c∗ £λ, f(̅λ)¤´ η¤ IpA −

pBJ £R − A + f(̅λ)¤ − c∗ £λ, f(̅λ)¤ = f(̅λ)(1 − pB) − [pBR + (1 − pB)A − r]。 

 
图 14 问责力度与银行利润 

进一步证明
��̅(f)
�f

> 0。 
f̅满足pIλ, c∗Iλ, fJ̅dηJIpA − pBJIR − A + fJ̅ − c∗Iλ, fJ̅ = f(̅1 − pB) − [pBR + (1 − pB)A − r]，

等式左边是λ和f的̅函数，记LHSIλ, fJ̅ = p £λ, η, c∗Iλ, fJ̅¤ IpA − pBJIR − A + fJ̅ − c∗Iλ, fJ̅，等式

右边只取决于f，̅记RHSIfJ̅ = f(̅1 − pB) − [pBR + (1 − pB)A − r]。 

政府对银行

的政策性亏

损进行补贴 

经济扭曲逐

渐消除，银

行的预算约

束逐渐变硬 

f 

πIλ, f, c∗(λ, f)J 

f ̅
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b:9�If,�̅J
b�̅

= pIλ, c∗Iλ, fJ̅dηJIpA − pBJ > 0， bc:9�If,�̅J
b�c̅

= XIf,e∗If,�̅Jd�J
be∗If,�̅J

be∗If,�̅J
b�̅

IpA − pBJ > 0，
bQ9�I�̅J

b�̅
= 1 − pB > 0 ， LHSIλ, fJ̅ 和 RHSIfJ̅ 的 函 数 图 像 如 图 15 。 又 因 为

b:9�If,�̅J
bf

=
X£f,�,e∗If,�̅J¤

bf
IpA − pBJIR − A + fJ̅ > 0恒成立。① 因此，∀λY > λ° > λ½，有fY̅(λY) > f°̅(λ°) >

f½̅(λ½)。也即是，f̅ = f(̅λ)，并且
b�̅(f)
bf

> 0恒成立。 

由于 lim
f→no

f(̅λ) = XRQP(YWXR)ZW[
YWXR

< 0，并且RHS(0) = −[pBR + (1 − pB)A − r]，
b:9�If,�̅J
be∗If,�̅J

= 0，

不妨取c∗Iλ, fJ̅ → 0，因此，LHSIλ, fJ̅ = ληIpA − pBJIR − A + fJ̅，LHS(1,0) = ηIpA − pBJ(R − A)。
若 LHS(1,0) > RHS(0)，也即是η > W[XRQP(YWXR)ZW[]

IXOWXRJ(QWZ)
，则必存在λ = λ，使得fI̅λJ，当λ < λ时，

f(̅λ) < 0，当λ > λ时，使得f(̅λ) > 0，如图 15，其中λ = W[XRQP(YWXR)ZW[]
�IXOWXRJ(QWZ)

，λ = min `1, λ|f(̅λ) =
�OW�RWXOINOPQJPXR(NRPQ)

XOWXR
g。 

 
图 15 LHSIλ, fJ̅和RHSIfJ̅的函数图像 

2. 压低存款利率与政府问责力度 
给定具有自生能力的企业比例λ以及政府的问责力度 f，银行的贷款利润为：

πIλ, f, c∗(λ, f)J = p(λ, c∗(λ, f)|η)IpA − pBJ(R − A + f) − c∗(λ, f) − f(1 − pB) + [pBR + (1 −

pB)A − r]，对存款利率r求微分可有，
¾³If,�,e∗(f,�)J

¾¿
= −1 < 0，因此，存款利率越低，

πIλ, f, c∗(λ, f)J越高。如图 14，随着存款利率被压低，银行的利润曲线向上移动，此时，使得

银行的利润为零的问责力度从f上̅升至f̅ �。 
（三）附录三：企业自生能力状况与银行的筛选努力程度 

 
图 16 λ增大对银行的最优筛选力度的影响 

                                                        
① 不难看到，当f < 0时，|f| < R − A，也即是，政府对银行的补贴不会超过R − A，这是因为最好的情况下

银行单位贷款的收益不超过R，最坏的情况下银行单位贷款的收益不低于A，因此银行单位贷款的收益始终

小于R − A，政府的补贴也无需大于R − A。 

f ̅

LHSIλ°, f̅J 

RHSIfJ̅ 
LHSIλY, fJ̅ 

LHSIλ½, f̅J 

fY̅(λY) f°̅(λ°) f½̅(λ½) 

c 
λYη 

p(λ, η, c) 

c∗IλY, f ∗(λY)J	

λ°η 

c∗Iλ°, f ∗(λY)J 

kY 

kY 

c∗Iλ°, f ∗(λ°)J 

k° 
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均 衡 状 态 下 c∗Iλ, f ∗(λ)J 满 足
bXIλ, cdηJ

be
a
e}e∗If,�∗(f)J

= Y
IXOWXRJIQWZP�∗(f)J

， 以 下 证 明

be∗If,�∗(f)J
bf

> 0。 
当具有自生能力的企业比例从λY增大到λ°时，政府的问责力度从f ∗(λY)变为f ∗(λ°)，根据

附录一，可有f ∗(λY) ≤ f ∗(λ°)。如图 16，kY =
1

Ipg−pbJIR−A+f∗(λ1)J
，k° =

1

Ipg−pbJIR−A+f∗(λ2)J
，由于

bcXIλ, cdηJ
be bf

>

0，当问责力度仍然保持为f ∗(λY)时，银行的最优筛选力度从c∗IλY, f ∗(λY)J上升为c∗Iλ°, f ∗(λY)J；
当问责力度从f ∗(λY)变为f ∗(λ°)时，银行的最优筛选力度进一步上升为c∗Iλ°, f ∗(λ°)J。综上有，
be∗If,�∗(f)J

bf
> 0。 

（四）附录四：不良贷款的分类计算 
均衡状态下，银行给企业贷款的期望不良贷款率为：NPL∗ = pIλ, c∗Iλ, f ∗(λ)JdηJI1 −

pAJ + q1 − pIλ, c∗Iλ, f ∗(λ)JdηJr(1 − pB) = 1 − pB − pIλ, c∗Iλ, f ∗(λ)JdηJIpA − pBJ。 
当 所 有 企 业 都 具 备 自 生 能 力 时 银 行 的 不 良 贷 款 率 为 ： NPLN Â4 =

pI1, c∗I1, f ∗(1)JdηJI1 − pAJ + q1 − pI1, c∗I1, f ∗(1)JdηJr(1 − pB) = 1 − pB −
pI1, c∗I1, f ∗(1)JdηJIpA − pBJ。因此，银行的不良贷款率中由于企业承担政策性负担导致的部

分为： 
NPL�� = NPL∗ − NPLN Â4 = IpA − pBJqpI1, c∗I1, f ∗(1)JdηJ − pIλ, c∗Iλ, f ∗(λ)JdηJr 

b4�:∗

bf
= −IpA − pBJ �

bX£λ, c∗Iλ, f ∗(λ)J´η¤
bf

+
bX£λ, c∗Iλ, f ∗(λ)J´η¤

be∗If,�∗(f)J
Ãbe

∗If,�∗(f)J
bf

+

be∗If,�∗(f)J
b�∗(f)

b�∗(f)
bf

Ä� < 0恒成立，因此，随着具有自生能力的企业比例上升，银行的不良贷款率

下降。 
b4�:��

bf
= −IpA − pBJ �

bX£λ, c∗Iλ, f ∗(λ)J´η¤
bf

+
bX£λ, c∗Iλ, f ∗(λ)J´η¤

be∗If,�∗(f)J
Ãbe

∗If,�∗(f)J
bf

+

be∗If,�∗(f)J
b�∗(f)

b�∗(f)
bf

Ä� < 0恒成立，因此，随着具有自生能力的企业比例上升，由企业的政策性负

担所导致的银行的不良贷款率不断下降。 
（五）附录五：利率管制与银行预算约束 
根 据 附 录 二 ， πIλ, f, c∗(λ, f)J = p(λ, c∗(λ, f)|η)IpA − pBJ(R − A + f) − c∗(λ, f) − f(1 −

pB) + [pBR + (1 − pB)A − r]，当贷款利率R变化时，银行的利润以及银行筛选企业的努力程

度会随着R的变化而变化，因此，π(λ, f, c∗(λ, f), R) = p(λ, c∗(λ, f, R)|η)IpA − pBJ(R − A + f) −
c∗(λ, f, R) − f(1 − pB) + [pBR + (1 − pB)A − r]。 

考虑在给定问责力度f的条件下，R变化会如何影响银行的利润。 
∂π(λ, f, c∗(λ, f), R)

∂R
=
∂p(λ, c∗(λ, f, R)|η)

∂c∗(λ, f, R)
∂c∗(λ, f, R)

∂R IpA − pBJ(R − A + f)

+ p(λ, c∗(λ, f, R)|η)IpA − pBJ −
∂c∗(λ, f, R)

∂R + pB	

=
∂c∗(λ, f, R)

∂R Æ
∂p(λ, c∗(λ, f, R)|η)

∂c∗(λ, f, R) IpA − pBJ(R − A + f) − 1Ç

+ p(λ, c∗(λ, f, R)|η)IpA − pBJ + pB 
由于对于任一问责力度，银行筛选企业的最优努力程度满足

bX(f,e|�)
be

´
e}e∗(f,�)

= IpA −

pBJ(R − A + f)，因此，
b³(f,�,e∗(f,�),Q)

bQ
= p(λ, c∗(λ, f, R)|η)IpA − pBJ + pB > 0。如图 17 所示，

随着均衡贷款利率R降低（利率管制变严），在任一问责力度下银行的利润降低，银行的利润

曲线下移，因此，给定具有自生能力的企业比例λ，使得银行利润为零的问责力度f下降为f
�
，

即有
b�̅(f)
bQ

> 0。 
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再者，f· ∗ = �OW�RWXOINOPQJPXR(NRPQ)

XOWXR
，求一阶偏导可得，

b�·∗

bQ
= −1 < 0。 

 
图 17 利率管制变严对银行利润的影响 

（六）附录六：企业自生能力与社会总福利 
W∗ £λ, f ∗(λ), c∗Iλ, f ∗(λ)J¤	
= pIλ, c∗Iλ, f ∗(λ)JdηJqBA − pAICA + AJr + q1 − pIλ, c∗Iλ, f ∗(λ)JdηJr[BB − pB(CB + A)] − r

− c∗Iλ, f ∗(λ)J	
= pIλ, c∗Iλ, f ∗(λ)JdηJqBA − BB − pAICA + AJ + pB(CB + A)r + [BB − pB(CB + A)] − r

− c∗Iλ, f ∗(λ)J 
dW∗ £λ, f ∗(λ), c∗Iλ, f ∗(λ)J¤

dλ 	

= Æ
∂pIλ, c∗Iλ, f ∗(λ)JdηJ

∂λ +
∂pIλ, c∗Iλ, f ∗(λ)JdηJ

∂c∗Iλ, f ∗(λ)J
dc∗Iλ, f ∗(λ)J

dλ Ç qBA − BB − pAICA + AJ

+ pB(CB + A)r −
dc∗Iλ, f ∗(λ)J

dλ 	

=
∂pIλ, c∗Iλ, f ∗(λ)JdηJ

∂λ qBA − BB − pAICA + AJ + pB(CB + A)r

+
dc∗Iλ, f ∗(λ)J

dλ �
∂pIλ, c∗Iλ, f ∗(λ)JdηJ

∂c∗Iλ, f ∗(λ)J
qBA − BB − pAICA + AJ + pB(CB + A)r

− 1� 

由于
bX£λ, c∗Iλ, f ∗(λ)J´η¤

be∗If,�∗(f)J
= Y

�OW�RWXOINOPZJPXR(NRPZ)
，代入可得： 

dW∗ £λ, f ∗(λ), c∗Iλ, f ∗(λ)J¤
dλ =

∂pIλ, c∗Iλ, f ∗(λ)JdηJ
∂λ qBA − BB − pAICA + AJ + pB(CB + A)r > 0 

（七）附录七：∆�的计算与比较动态分析 
根据定义，λ�PY =

5�o§
5�o§P45�o§

，因此，
f�o§

YWf�o§
= 5�o§

45�o§
，将NV�PY = NV�ρ45(1 − ε�)以及V�PY =

qV�ηρ5_9 + V�(1 − η)ρ5_:r + NV�ρ45ε�代入可得： 
λ�PY

1 − λ�PY

=
V�s� Æ

(1 − λ�)pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJ + λ�(1 − η)
λ�(1 − λ�η)

Ç + NV�s�ε� Æ
1 − pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJ

1 − λ�η
Ç

NV�s�(1 − ε�) Æ
1 − pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJ

1 − λ�η
Ç

	

=

V�
NV�

Æ
(1 − λ�)pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJ + λ�(1 − η)

λ�(1 − λ�η)
Ç + ε�λ�q1 − pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJr

(1 − ε�)λ�q1 − pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJr
 

由于λ� =
5�

5�P45�
，因此

5�
45�

= f�
YWf�

，代入可得： 

f 

π(λ, f, c∗(λ, f), R) 

f̅ � f 

利率管制变严 
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λ�PY
1 − λ�PY

=
1

1 − ε�
�

pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJ
1 − pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJ

+
λ�(1 − η)

(1 − λ�)q1 − pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJr
� +

ε�
1 − ε�

 

进 一 步 有 ， λ�PY =
Y

YP È�o§
§ÉÈ�o§

， 代 入 可 得 ， λ�PY = 1 −

(YW¬�)(YWf�)ÃYWX£λ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)J´η¤Ä
(YWf�)X£λ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)J´η¤Pf�(YW�)P(YWf�)ÃYWX£λ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)J´η¤Ä

。而∆�=
f�o§Wf�
(�PY)W�

，代入可得：∆�=

(YWf�)Ã(YWf�)X£λ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)J´η¤Pf�(YW�)ÄP(¬�Wf�)(YWf�)ÃYWX£λ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)J´η¤Ä
(YWf�)X£λ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)J´η¤Pf�(YW�)P(YWf�)ÃYWX£λ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)J´η¤Ä

=

(YWf�)Ã(YWf�)X£λ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)J´η¤Pf�(YW�)ÄP(¬�Wf�)(YWf�)ÃYWX£λ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)J´η¤Ä
YWf��

。 

对ε�求偏导可得，
b∆�
b¬�

=
(YWf�)ÃYWX£λ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)J´η¤Ä

YWf��
> 0恒成立。 

（八）附录八：固守赶超战略时λ�的增长路径 
在初始时期，λn = 0，vn = εn。 
若εn = 0，也即是W∗ £λ, f ∗(λ), c∗Iλ, f ∗(λ)J¤´

f}n
= BB − pBCB + (1 − pB)A − r − SC(1 −

s) ≤ 0，则∆n= 0，λ�PY = λ� + ∆�= 0, t = 0,1,2, …。 
若εn > 0，也即是W∗ £λ, f ∗(λ), c∗Iλ, f ∗(λ)J¤´

f}n
= BB − pBCB + (1 − pB)A − r − SC(1 −

s) > 0，则∆n> 0，λY = λn + ∆n> 0，也即有λY > λn = 0。 
∆�

=
(1 − λ�)q(1 − λ�)pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJ + λ�(1 − η)r + (ε� − λ�)(1 − λ�)q1 − pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJr

q(1 − λ�)pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJ + λ�(1 − η)r + (1 − λ�)q1 − pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJr
	

= 1 − λ� −
(1 − ε�)(1 − λ�)q1 − pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJr

1 − λ�η
 

b∆�
b¬�

=
(YWf�)ÃYWX£λ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)J´η¤Ä

YWf��
> 0，也即是，当期从不具备自生能力变为具有自生

能力的企业比例越大，具有自生能力的企业比例增长速率越大。又因为，∆�|¬�}n = (1 −

λ�)
X£λ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)J´η¤Wf��

YWf��
> 0在λ� > 0也即是t = 1,2, …时恒成立，因此，由λ�PY = λ� + ∆�可

得，0 = λY < λ° < λ½ < ⋯ < λ� < λ�PY < ⋯。 
另： 

∂∆�
∂λ�

= −1 +
1

(1 − λ�η)°
�Í`−

∂ε�
∂λ�

(1 − λ�)q1 − pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJrg

− (1 − ε�)
∂pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJ

∂λ�
Î (1 − λ�η)

+ (1 − ε�)(1 − η)q1 − pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJrÏ	

< −1 +
(1 − ε�)(1 − η)q1 − pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJr

(1 − λ�η)°
 

由 于 1 − pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJ < 1 − λ�η ， 1 − η < 1 − λ�η ， 因 此

(YW¬�)(YW�)ÃYWX£λ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)J´η¤Ä
(YWf��)c

< 1 − ε� < 1，b∆�
bf�

< 0恒成立。 

（九）附录九：转变发展战略后企业自生能力的改善速率 
∆��

=
(1 + n�)(1 − λ�)q(1 − λ�)pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJ + λ�(1 − η)r + (ε� − λ�)(1 − λ�)q1 − pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJr

(1 + n�)q(1 − λ�)pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJ + λ�(1 − η)r + (1 − λ�)q1 − pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJr
	



 

33 
 

= 1 − λ� −
(1 − ε�)(1 − λ�)q1 − pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJr

1 − λ�η + n�q(1 − λ�)pIλ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)JdηJ + λ�(1 − η)r
 

则，
b∆�

²

b±�
=

(YW¬�)(YWf�)ÃYWX£λ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)J´η¤ÄÃ(YWf�)X£λ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)J´η¤Pf�(YW�)Ä
ÐYWf��P±�Ã(YWf�)X£λ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)J´η¤Pf�(YW�)ÄÑ

c > 0恒成

立。又因为∆��|¬�}n =
(YWf�)ÃX£λ�, c∗Iλ�, f ∗(λ�)J´η¤Wf��Ä

YWf��
≥ 0，当且仅当λ� = 0时等号成立，故有

∆��≥ ∆��|¬�}n > ∆�|¬�}n ≥ 0，即∆��> 0恒成立。 
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