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　　内容提要　本文考察了不同经济发展阶段下金融结构的最优安排以及金融

竞争对最优金融结构边界的影响。研究发现，经济发展阶段决定了金融结构的演

化趋势，而企业盈利能力的分布决定了特定发展阶段下企业最优融资方式的选择

与最优金融结构的具体形式，且金融竞争会改变金融机构的业务边界，进而导致

最优金融结构的边界发生迁移。经验分析结果表明，本文的模型对发达经济体的

金融结构及演化具有很好的解释力，本文同时分析了中国金融结构与理论上最优

金融结构产生背离的原因。

关 键 词 盈利能力　金融竞争　金融结构　新结构经济学

一　引言

金融结构与经济增长关系的研究由来已久。西方主流理论极大丰富了金融结构

与经济绩效关系的研究，主要观点大致可以分为四类：一是金融结构无关论，该理论认

为影响企业投资和经济绩效的是金融体系服务的质量与数量，即金融整体的发达程

度，而不是金融结构（Ｌｅｖｉｎｅ，２００２）；二是法律制度相关论，它是金融结构无关论在法
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律制度层面的解读，认为金融结构与经济增长无关，但整体的金融发展会影响经济增

长，而金融发展由法律制度与法律起源决定（ＬａＰｏｒｔａ等，１９９８、２０００）；三是银行主导

论，强调银行在配置资源、筛选项目和监督企业等方面的优势（Ｇｅｒｓｃｈｅｎｋｒｏｎ，１９６２；Ｄｉ

ａｍｏｎｄ，１９８４）；四是市场主导论，强调健全的债券市场在信息披露、并购、技术进步、分

散和管理风险等方面的积极作用（Ａｌｌｅｎ和Ｇａｌｅ，１９９９）。

关于银行业内部结构的研究，西方学者主要聚焦于大银行和小银行的差异以及银

行业竞争程度对银行经营行为和经济绩效的影响。研究证明，大银行和小银行的经营

行为存在专业化分工，大银行倾向给大企业贷款，而小银行倾向给小企业贷款（Ｎａｋａ

ｍｕｒａ，１９９４；Ｂｅｒｇｅｒ和Ｕｄｅｌｌ，１９９８；Ｊａｙａｒａｔｎｅ和Ｗｏｌｋｅｎ，１９９９）。关于银行业竞争对经济

绩效影响的研究也存在分歧。部分研究认为，较高的银行业竞争程度有利于新企业的

创建和小企业的成长，从而促进经济增长（Ｂｌａｃｋ和Ｓｔｒａｈａｎ，２００２；Ｂｅｃｋ和Ｌｅｖｉｎｅ，２００４）；

另一部分学者则支持相反的观点，认为较低的银行业竞争程度能够提高小企业的信贷可

得性和新企业的成长（Ｐｅｔｅｒｓｅｎ和Ｒａｊａｎ，１９９５；Ｊａｃｋｓｏｎ和 Ｔｈｏｍａｓ，１９９５）。

西方主流理论在探讨最优金融结构时陷入了逻辑困境，主要是因为它们局限于从

金融体系单方面比较银行和股市以及大银行和小银行之间的融资功能差异。林毅夫

等（２００９）同时从金融体系和实体经济特性两方面考察最优金融结构，认为不同的金

融结构安排在动员储蓄、分散风险和配置资金方面的机制和方式各有优劣。处于不同

发展阶段的实体经济，其企业的规模特征和风险特性互不相同，对于金融服务的需求存

在系统性的差异，最优的金融结构应是内生于特定发展阶段的实体经济的融资需求。

龚强等（２０１４）及杨子荣和张鹏杨（２０１８）从经济发展阶段和产业结构视角重新解

释了金融结构与经济增长的内在联系，认为在任意发展阶段，某一经济体的要素禀赋

及其结构是给定的，而要素禀赋的状况决定了最优的产业结构，反过来产业结构又离

不开与特定发展阶段相适应的金融结构的支撑。林毅夫和姜烨（２００６）与张一林等

（２０１９）从企业规模和银行规模视角，为最优银行业结构理论提供了理论基础，认为企

业规模决定了企业的信息特征和风险特征，银行的规模决定了银行克服信息不对称和

支持企业发展的方式，特定规模的银行只有在服务特定规模的企业时，才能充分发挥

自身的比较优势，以最低的成本为企业提供最有效的金融支持。

现实中，一个经济体的金融结构演变是多维度的，比如随着经济的发展，小银行在

发展为大银行的同时，金融市场相对于银行业的比重也在上升。而且，金融行业的竞

争也会影响企业的融资成本与融资方式及金融机构的利润与经营行为，进而改变最优

金融结构的边界。
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基于以上分析，本文尝试构建一个包含债券市场、大银行和小银行在内的三部门

模型，以探讨不同发展阶段下的最优金融结构形态，以及金融竞争对最优金融结构边

界的影响。本文的边际贡献主要体现在三个方面：

第一，本文基于新结构经济学的视角，为不同国家和同一国家不同发展阶段的金融结

构的巨大差异提供了理论解释，为金融结构与经济增长之间的内在联系提供了理论机制。

第二，与既有模型不同，本文从三部门模型出发，突破了债券市场与银行、银行内部结

构两两比较的两部门模型，能够更真实地刻画现实中的企业在债券市场、大银行和小银

行之间的融资选择，丰富了模型对于不同发展阶段下金融结构形态的解释力。第三，本

文在三部门模型中嵌入了银行间的竞争和债券市场与银行之间的竞争，以探讨金融竞

争对最优金融结构边界迁移的影响。金融结构虽然内生于实体经济的融资需求，但金

融机构间的竞争也会影响到企业融资的方式选择和金融机构的业务边界，最终导致最

优金融结构边界发生迁移。

本文第二部分阐述理论框架，第三部分考察企业从债券市场、大银行和小银行获

得融资的可行条件，第四部分考察盈利能力对企业融资方式的影响以及金融竞争对金

融机构业务边界的影响，第五部分通过经验分析来检验现实中的金融结构与理论上的

最优金融结构之间是否存在差异及其原因，最后总结全文，提出相应的政策建议。

二　理论框架

考虑经济中存在企业、商业银行、投资银行和投资者，所有经济主体皆为风险中

性。银行分为大中型银行和小银行，大中型银行可以选择发放交易型贷款和关系型贷

款，小银行只发放关系型贷款；企业分为大中型企业和小微企业，大中型企业可以选择

债券市场融资或向大中型银行申请贷款，小微企业只能向银行申请关系型贷款；投资

者可以将拥有的财富进行储蓄或通过投行投资于债券市场。为简化起见，投资者只选

择一种投资方式，企业只选择一种融资方式。本文先阐述融资过程，然后对企业盈利

能力进行界定，最后对模型的框架进行描述。

（一）融资时序

融资分为四个阶段。

ｔ＝０期，银行选择关系型贷款的专业化水平（γ），此时银行不了解企业的情况，企

业也不了解银行的专业化水平。ｔ＝１期，企业决定在债券市场融资或向银行申请贷

款。选择银行贷款的企业将会被随机分配给某一家银行，银行可观察到企业池的情
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况，并决定是否发放贷款以及发放何种形式的贷款，企业也可观察到银行的专业化水

平。如果企业选择在债券市场融资，投资银行为其搜寻投资者并发行债券。ｔ＝２期，

企业可能获得银行贷款或债券融资，也可能未获得任何融资。ｔ＝３期，如果项目成功，

企业按照合同约定向银行或投资者支付本息或报酬；如果项目失败，企业无剩余价值，

企业向银行和投资者支付的资金为０。

（二）企业盈利能力与金融竞争程度

１企业盈利能力。企业的盈利能力除了受经营管理能力影响外，还取决于其产

业和技术选择是否得当（林毅夫和刘培林，２００１）。因此，本文从企业质量和产业风险

两方面来刻画企业的盈利能力：企业质量θ∈（０，１），θ越大表示企业经营管理能力越

强，企业质量也越好；产业风险χ∈（０，１），包括技术创新风险和产品创新风险，χ越大

表示企业所选项目的产业风险越大。

２金融竞争程度。本文从两个方面度量金融竞争：银行间的竞争和债券市场与

银行之间的竞争。

当仅有一家垄断银行时，企业只能向垄断银行申请贷款，但是，当市场中有 Ｎ家

银行时，企业有概率ｑ会收到来自其他银行的竞争性贷款。ｑ为 Ｎ的增函数，满足条

件：ｑ（Ｎ）∈（０，１），ｄｑ（Ｎ）／ｄＮ＞０。因此，本文用ｑ来刻画银行间的竞争程度。

债券市场与银行业之间的竞争程度用 Ａ表示（Ｂｏｏｔ和 Ｔｈａｋｏｒ，２０００）。Ａ值越小，

说明投资者对于企业债券的需求越大，也意味着债券市场相对于银行越具有吸引力与

竞争力（参见附录１）。

（三）模型框架

银行贷款按照技术可分为财务报表型、资产保证型、信用评分技术和关系型贷款，

前三者并称为交易型贷款（Ｂｅｒｌｉｎ和Ｍｅｓｔｅｒ，１９９９）。交易型贷款指的是银行通过企业

财务报表等客观的、易于观察、传递和验证的“硬”信息来进行贷款决策；而关系型贷

款指的是银行通过搜集企业家的经营能力、个人品质、企业所在的市场环境等“软”信

息来进行贷款决策。

从资金需求方来看，大中型企业一般具有完整的经过审计的财务报表，具有一定的

成长历史和信用记录，拥有一定规模的可抵押资产，因此银行较容易获得交易型贷款所

需的硬信息，抵押要求也容易得到满足。但是，小微企业往往缺乏完整的、经过审计的财

务报表，信用记录较短，可用于贷款的抵押物也不足，银行难以获得交易型贷款所需的硬

信息，银行只能通过搜集软信息来制定对小微企业的贷款决策。不过，值得注意的是，对

于经营业绩较差的大中型企业，银行也可以通过软信息识别来决定是否给企业贷款。
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从资金供给方来看，银行需要通过资产组合来分散风险，小银行资产规模较小，难

以提供大额贷款，否则会难以有效分散资产风险；而大中型银行资产规模较大，向资金

需求规模较大的大中型企业提供信贷服务的能力较强。此外，一般理论认为，大中型

银行和小银行在处理信息不对称的优势和能力方面也存在差异：大中型银行的组织相

对复杂，信息生产者和贷款决策者往往是分离的，信息的生产者难以有效向贷款的决

策者传递自己搜集到的信息；与大中型银行相比，小银行内部的信息传递链条较短，信

息的生产者往往就是贷款决策的制定者，搜集信息的激励较强，而且小银行一般是区

域性的，更易于与区域内的小微企业建立长期的银企关系，在搜集与利用软信息进行

贷款决策方面具有比较优势。然而，随着金融竞争程度的加剧，大中型银行也在不断

调整原有的多层级的分支行代理机制，简化小额贷款的审批机制，或采用小额贷款的

垂直管理机制，以提高服务小微企业的专业化能力。金融科技的迅速发展和大数据的

运用，也为大中型银行不断提高软信息的处理能力提供了技术支持。

本文的重点并不在于比较大中型银行和小银行对软信息的处理能力，而在于各银行

基于规模的专业化分工和贷款技术选择。如图１所示，２０１５年全国商业银行小微企业

贷款余额占全部贷款余额的比重为２３９％，以此为分界线，四大行（工、农、中、建）的小

微企业贷款占比明显低于行业均值；全国股份制商业银行的小微企业贷款占比高于四大

行，逼近行业均值；城市和农村商业银行的小微企业贷款占比则远高于行业均值。

本文的模型在Ｂｏｏｔ和Ｔｈａｋｏｒ（２０００）及黄宪等（２０１６）的基础上，增加了小企业和

产业风险，用大中型企业和小企业来刻画经济发展阶段，用企业质量和产业风险来表

示企业盈利能力，以探讨不同经济发展阶段下企业盈利能力分布如何决定金融结构的

具体形式以及金融结构演化的一般规律。

１大中型企业。对于大中型企业而言，它既可以在债券市场融资，也可以向大中

型银行申请贷款；就银行贷款技术而言，既可能是基于硬信息的交易型贷款，也可能是

基于软信息的关系型贷款。

模型将企业融资需求单位化为１，针对大中型企业的融资需求，大中型银行贷款

的定价策略分为两步。第一步假设市场中只有一家垄断银行，银行对交易型贷款收取

租金（ＴＲＢ），使得融资者对于选择交易型贷款和债券市场融资无差异，即：

θ（１－χ）Ｙ－［ｒｄ＋ＴＲＢ（θ，χ）］＝θ（１－χ）Ｙ－［ｒｆ＋Ａ（１－θ）χ］

ｓｔ①ＴＲＢ（θ，χ）≥０　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

②θ（１－χ）Ｙ－［ｒｄ＋ＴＲＢ（θ，χ）］≥０

③θ（１－χ）Ｙ－［ｒｆ＋Ａ（１－θ）χ］≥０

（１）
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图１　２０１５年不同规模银行的小微贷款占比
说明：数据根据各大银行２０１５年年报或企业社会责任报告中的小微企业贷款余额和全部

贷款余额的数据计算而得。图中虚线表示２３９％的总体比例，具体为２０１５年中国银监会年报
披露的２０１５年全国用于小微企业贷款余额占全部贷款余额的比例。样本分别选择了四大商业
银行、全国股份制商业银行、城市商业银行和农村商业银行各四家。

其中，θ为企业质量，θ越大表示企业质量越高，企业的经营管理风险也相对越小；

χ为企业融资项目的产业风险，是项目技术创新风险和产品创新风险的抽象；Ｙ（θ，χ）

为项目成功时的收益，是θ和χ的函数，简写为 Ｙ；θ（１－χ）为项目成功的概率，θ（１－

χ）Ｙ为项目的期望收益；ｒｄ是银行的资金成本；ＴＲＢ（θ，χ）是银行可获得的交易型贷款

租金，下标Ｂ表示大中型企业，因此 ｒｄ＋ＴＲＢ（θ，χ）表示融资者获得交易型贷款的成

本；ｒｆ为无风险利率；Ａ（１－θ）χ表示债券市场融资的风险补偿，企业质量 θ越高所需

的风险补偿越低，产业风险χ越高所需的风险补偿越高，债券市场相对于银行的竞争
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力越强，即Ａ越小，所需的风险补偿也越低；ｒｆ＋Ａ（１－θ）χ表示融资者债券市场融资

的成本。

（１）式的约束条件①表示，只有所获租金大于等于０时，银行才愿意发放交易型

贷款。约束条件②表示，只有项目的预期收益可以完全覆盖贷款成本时，企业才愿意

向银行申请贷款。约束条件③表示，只有项目的预期收益可以完全覆盖融资成本时，

企业才愿意在债券市场融资。根据三大约束条件，经简单计算可得：θ≥ｍａｘ

ｒｄ
（１－χ）Ｙ

，
ｒｆ＋Ａχ

（１－χ）Ｙ＋Ａ{ }χ，　χ≤ｍｉｎ１－ｒｄθＹ， θＹ－ｒｆ
θＹ＋Ａ（１－θ{ }）。

银行对关系型贷款收取租金ＲＲＢ，使得融资者对于选择交易型贷款和关系型贷款

无差异，即：

［θ（１－χ）＋νｉ（１－θ）χ］Ｙ－［ｒｄ＋ＲＲＢ（θ，χ，γ）＋Ｓ］＝θ（１－χ）Ｙ－［ｒｄ＋ＴＲＢ（θ，χ）］

ｓｔ①ＲＲＢ（θ，χ，γ）≥０

②［θ（１－χ）＋νｉ（１－θ）χ］Ｙ－［ｒｄ＋ＲＲＢ（θ，χ，γ）＋Ｓ］≥０

③θ（１－χ）Ｙ－［ｒｄ＋ＴＲＢ（θ，χ）］≥０

（２）

其中，νｉ（１－θ）χ表示关系型贷款的附加值①，该附加值与银行关系型贷款的专业

化水平正相关，与企业质量负相关，与项目的产业风险正相关。借鉴 Ｂｏｏｔ和 Ｔｈａｋｏｒ

（２０００）的研究，设定νｉ＝νＬ＋γｉ（νＨ－νＬ），νＨ＞νＬ，γｉ表示银行识别软信息的专业化能

力，νｉ表示项目因银行专业化能力而增加的成功概率②。银行可以通过选择识别软信

息的专业化能力γｉ，以提高项目的成功概率。ｒｄ＋ＲＲＢ（θ，χ，γ）＋Ｓ表示融资者获得关

系型贷款的成本，该成本不仅要覆盖银行的资金成本 ｒｄ和银行收取的关系型贷款租

金ＲＲＢ（θ，χ，γ），还要覆盖每笔关系型贷款产生的变动成本Ｓ③。

约束条件①是银行发放关系型贷款的参与约束。该条件表示，只有所获租金大于

等于０时，银行才愿意发放关系型贷款。约束条件②是企业愿意申请关系型贷款的参

与约束。该条件表示，只有项目的预期收益能够完全覆盖贷款成本时，企业才愿意申

请贷款。约束条件③是企业愿意申请交易型贷款的参与约束。根据三大约束条件，经
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①

②

③

关系型贷款的决策基于企业的软信息，为获得关系型贷款，企业倾向于与银行建立稳定的长期合作关

系。当企业暂时性陷入财务危机时，银行更可能会参与救助和指导，从而提高项目的成功概率。因此，与交易型

贷款相比，关系型贷款存在一定的附加值。当然，银行发放关系型贷款在获得一定附加值的同时，也必须付出额

外的变动成本Ｓ以识别企业的软信息。
给定γｉ∈［０，１］，因此νｉ∈［ｖＬ，νＨ］。

假设关系型贷款需要额外的变动成本Ｓ，是因为软信息比硬信息更难以用书面报表的形式进行统计归纳
和传递，识别和传递成本更高，因此需要增加变动成本以区别于交易型贷款的成本。



简单计算可得，θ≥ｍａｘ
ｒｄ

（１－χ）Ｙ
，
ｒｄ＋Ｓ－νｉχＹ

［１－（１＋νｉ）χ］{ }Ｙ，χ≤ｍｉｎ１－ｒｄθＹ， θＹ－ｒｄ－Ｓ
θＹ－νｉ（１－θ）{ }Ｙ。

大中型银行贷款定价的第二步是引入竞争机制。当市场中不再只有一家垄断银

行而是有Ｎ家银行时，融资者会有概率 ｑ收到其他银行的竞争性贷款。这也意味着

特定银行会有概率ｑ失去这份贷款租金，因此交易型贷款的租金表现形式为：

ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＝（１－ｑ）ＴＲＢ（θ，χ） （３）

　　与交易型贷款不同，发放关系型贷款的银行由于与企业存在长期的稳定合作关系，

不会因为银行间的竞争ｑ而完全失去租金，其租金的表现形式为（详细推导见附录２）：

ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）＝（１－ｑ）ＲＲＢ（θ，χ，γ）＋
ｑ
２γ

２（ｖＨ －νＬ）Ｙ（１－θ）χ （４）

　　结合（１）和（２）式，对（３）和（４）式进行计算，可以得到ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）和ＲＲＢ（θ，χ，γ，

ｑ）的表达式：

ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＝（１－ｑ）［Ａ（１－θ）χ－（ｒｄ－ｒｆ）］ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ） （５）

＝ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＋（１－ｑ）［νＬＹ（１－θ）χ－Ｓ］

＋槇γ（ｖＨ －νＬ）Ｙ（１－θ）χ （６）

　　其中，槇γ≡ｑ（γ２／２）＋（１－ｑ）γ。银行在观察到企业质量 θ和项目的产业风险 χ
后，会通过比较ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）和ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）的大小来决定贷款类型：对于 ｍａｘ｛ＴＲＢ
（θ，χ，ｑ），ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）｝＜０的融资者，银行可获得的租金为负，因此，银行不会为其

提供任何形式的贷款，融资者只能去债券市场融资；对于ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＞ＲＲＢ（θ，χ，γ，

ｑ）＞０的融资者，银行提供交易型贷款可获得的租金为正，且大于提供关系型贷款可

获得的租金，银行为其提供交易型贷款；对于ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）＞ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＞０的融资

者，银行提供关系型贷款可获得的租金为正，且大于提供交易型贷款可获得的租金，因

此，银行为其提供关系型贷款。

２小微企业。与大中型企业可以选择债券市场融资或银行贷款不同，小微企业

既无法在债券市场上融资，也不能向银行提供抵押物和财务报表等硬信息以获得交易

型贷款，最终只能通过软信息向银行申请关系型贷款。针对小微企业的融资需求，银

行的贷款定价策略分为两步：第一步，假设经济中只有一个垄断银行，银行对关系型贷

款收取租金ＲＲＳ，使得融资者获不获得贷款无差别，即作为垄断银行的资金唯一供给

方，银行的定价会占据融资者的全部剩余①，因此有：
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① 这部分融资者皆为小微企业，只能选择向小银行融资或忍受资金不足的瓶颈。



［θ（１－χ）＋νｉ（１－θ）χ］Ｙ－［ｒｄ＋ＲＲＳ（θ，χ，γ）＋Ｓ］＝０ （７）

　　经计算，可得：

ＲＲＳ（θ，χ，γ）＝［θ（１－χ）＋νｉ（１－θ）χ］Ｙ－ｒｄ－Ｓ

ｓｔＲＲＳ（θ，χ，γ）≥０ （８）

　　约束条件是银行发放关系型贷款的参与约束。该条件表示，只有所获租金大于等

于０时，银行才愿意发放关系型贷款。

银行贷款定价的第二步是引入竞争机制。当市场中不再只有一家垄断银行而是

有Ｎ家银行时，融资者会有概率ｑ收到其他银行的竞争性贷款，但是银行仍能够保留

部分关系价值。因此，在竞争环境中，银行发放关系型贷款可获得的租金为：

ＲＲＳ（θ，χ，γ，ｑ）＝（１－ｑ）ＲＲＳ（θ，χ，γ）＋
ｑ
２γ

２（ｖＨ－νＬ）Ｙ（１－θ）χ，取期望值可得关

系型贷款的租金表达式：

ＲＲＳ（θ，χ，γ，ｑ）＝（１－ｑ）θ（１－χ）＋νｉ（１－θ）[ ]χＹ－（１－ｑ）（ｒｄ＋Ｓ）

＋ｑ２γ
２（νＨ －νＬ）Ｙ（１－θ）χ （９）

　　银行在观察到企业质量θ和项目的产业风险χ后，会通过比较ＲＲＳ（θ，χ，γ，ｑ）和０

的大小来决定是否发放贷款：对于ＲＲＳ（θ，χ，γ，ｑ）＞０的融资者，银行可获得的租金为

正，因此银行愿意为其发放关系型贷款；对于ＲＲＳ（θ，χ，γ，ｑ）＜０的融资者，银行可获

得的租金为负，因此银行不会为其发放关系型贷款。

三　银行和市场的融资可得性分析

基于以上理论框架，本文尝试分析企业盈利能力的分布如何决定企业融资方式的

选择，以及金融竞争如何影响金融机构业务边界的迁移。

（一）大中型企业

给定项目的产业风 险 χ，存 在 一 个 银 行 间 的 竞 争 程 度 ｑ１，ｑ１ ＝１－

（νＨ－νＬ）Ｙ（γ
２／２）

ＳＡ（ｒｄ－ｒｆ）
－１－νＬＹ－［γ－（γ

２／２）］（νＨ－νＬ）Ｙ
，使得①：
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① 以企业质量θ为横轴，以银行发放贷款所获得的租金为纵轴，θＴ是 ＴＲＢ与横轴的交点，θＲ是 ＲＲＢ与横

轴的交点，θ是 ＴＲＢ与 ＲＲＢ的交点。



命题１：当竞争程度ｑ∈（０，ｑ１）时，企业质量θ∈（０，θ）的企业无法获得任何贷款或融

资，θ∈（θ，θ）的企业获得关系型贷款，θ∈（θ，θＴ）的企业获得交易型贷款，θ∈（θＴ，１）的企

业获得债券融资。此外，θ ＝θ（χ，γ，ｑ）依赖于银行的专业化水平、银行间竞争程度以及项

目的产业风险，而θＴ仅依赖于债券市场的竞争力和项目的产业风险①。

详细推导见附录３。

命题２：当竞争程度ｑ∈（ｑ１，１］时，质量为 θ∈（０，θ－）的企业无法获得任何贷款或

融资，质量为θ∈（θ
－
，θＲ）的企业获得关系型贷款，θ∈（θＲ，１）的企业获得债券融资②。

详细推导见附录４。

当银行间的竞争程度低于ｑ１时，对企业质量较低的融资者，银行可以使用专业化

能力识别企业信息，并通过发放关系型贷款来提高企业项目成功的概率，使得银行发

放关系型贷款所获得的租金大于０，且大于发放交易型贷款可获得的租金，因而银行

愿意给符合条件但质量较低的企业发放关系型贷款。但是，如果企业质量太低，由于

银行索取的租金超过了项目的预期收益，企业放弃进入信贷市场。随着企业质量的改

善，关系型贷款的增值会不断减少，直至这种增值小于变动成本Ｓ，关系型贷款的获利

小于交易型贷款，银行转而提供交易型贷款。随着企业质量的进一步提高，企业在债

券市场的融资成本更低，银行提供交易型贷款可获得的租金也随之降低，直至租金降

至０，银行不再提供交易型贷款，这部分企业最终在债券市场获得融资。

随着银行间竞争程度的加剧，银行可获得的关系型租金和交易型租金都不断减

少，但交易型租金减少更快，因而银行发放关系型贷款的占比相应提高。这主要是因

为交易型贷款提供的是无差异产品，在竞争中容易陷入纯价格竞争，而关系型贷款由

于含有相对稳定的银企关系可以部分抵免市场竞争。当银行间的竞争程度超过临界

值ｑ１时，银行将对所有符合条件的融资者皆发放关系型贷款。

来自债券市场的竞争，一方面会吸引优质企业去债券市场上融资，导致银行贷款

的整体规模下降，且无论是交易型贷款还是关系型贷款数量都会减少；另一方面还会
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①

②

当θ＝θ时，银行给企业发放贷款可获得的租金为０；当θ＝θ时，企业既可能获得关系型贷款，又可能获

得交易型贷款；当θ＝θＴ时，企业既可能获得交易型贷款，又可能在债券市场融资。

当θ＝θＲ时，企业既可能获得交易型贷款，又可能获得关系型贷款。



压缩银行业的利润空间。

与命题１和命题 ２相对应，给定企业质量 θ，存在一个银行间的竞争程度 ｑ２，

ｑ２＝ｑ１＝１－
（νＨ－νＬ）Ｙ（γ

２／２）
ＳＡ（ｒｄ－ｒｆ）

－１－νＬＹ－［γ－（γ
２／２）］（νＨ－νＬ）Ｙ

，使得①：

命题３：当竞争程度ｑ∈（０，ｑ２）时，产业风险 χ∈（０，χＴ）的企业获得债券融资，χ∈

（χＴ，χ）的企业获得交易型贷款，χ∈（χ，χ）的企业获得关系型贷款，χ∈（χ，１）的企业无

法获得任何贷款或融资。此外，χ ＝χ（θ，γ，ｑ）依赖于银行的专业化水平和银行间的竞

争程度以及企业的质量，而χＴ仅依赖于债券市场相对于银行的竞争力和企业质量②。

详细推导见附录５。

命题４：当竞争程度ｑ∈（ｑ２，１］时，产业风险χ∈（０，χＲ）的企业获得债券融资，χ∈

（χＲ，χ）的企业获得关系型贷款，χ∈（χ，１）的企业无法获得任何贷款或融资③。

详细推导见附录６。产业风险对于企业融资方式的选择以及金融竞争对银行信

贷行为的影响的经济学解释，与命题１和２相似。

（二）小微企业

给定项目的产业风险χ，存在一个银行间的竞争程度ｑ３＝
１－χ－νｉχ

（１－χ－νｉχ）＋
γ２
２（νＨ－νＬ）χ

，

使得如下命题成立④：

命题５：当竞争程度ｑ∈（０，ｑ３）时，企业质量θ∈（０，θｓ）的企业无法获得银行贷款，

θ∈（θｓ，１）的企业获得关系型贷款。
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①

②

③

④

以产业风险χ为横轴，以银行发放贷款所获得的租金为纵轴，χＴ是 ＴＲＢ与横轴的交点，χＲ是 ＲＲＢ与横

轴的交点，χ是 ＴＲＢ与 ＲＲＢ的交点。

当χ＝珋χ时，银行给企业发放贷款可获得的租金为０；当χ＝χ时，企业既可能获得关系型贷款，又可能获
得交易型贷款；当χ＝χＴ时，企业既可能获得交易型贷款，又可能在债券市场融资。

当χ＝χＲ时，企业既可能获得交易型贷款，又可能获得关系型贷款。

以企业质量θ为横轴，以银行发放贷款所获得的租金为纵轴，θｓ是 ＲＲｓ与横轴的交点。



详细推导见附录７。

命题６：当竞争程度ｑ∈（ｑ３，１）时，银行对任何小微企业都不再发放贷款。

详细推导见附录８。当银行间的竞争程度低于 ｑ３时，只有企业质量高于 θｓ的企
业，才能够获得银行的关系型贷款。对于θ∈（０，θｓ）的企业，由于企业质量太低，银行

发放关系型贷款可获得的租金小于０，因而银行不愿为其提供贷款。

随着银行间竞争程度的加剧，银行发放关系型贷款所获得的租金会减少，同时，银

行会增加贷款企业的数量，部分原本无法获得银行贷款的企业也能够获得银行的关系

型贷款。但是，当银行间的竞争程度超过临界值ｑ３时，银行停止为所有的小微企业提
供关系型贷款。在给定企业质量（θ）时，存在一个银行间的竞争程度 ｑ４ ＝

θ－νｉ（１－θ）
γ２
２（νＨ－νＬ）（１－θ）＋θ－νｉ（１－θ）

，使得如下命题成立①：

命题７：当竞争程度ｑ∈（０，ｑ４）时，产业风险 χ∈（０，χｓ）的企业获得关系型贷款，χ
∈（χｓ，１）的企业无法获得银行贷款。

详细推导见附录９。

命题８：当竞争程度ｑ∈（ｑ４，１）时，银行对任何小微企业都不再发放贷款。

详细推导见附录１０。产业风险和银行间竞争对于小微企业能否获得银行关系型

贷款的影响的经济学解释，与命题５和６类似。

四　企业盈利能力与最优融资方式选择

这一部分将综合考察在不同的经济发展阶段，企业盈利能力分布如何影响企业最

优融资方式的选择，进而决定最优金融结构的具体形式②。

·０８１·　期６第年９１０２　济经界世

　　企业盈利能力、金融竞争程度与最优金融结构


①

②

以产业风险χ为横轴，以银行发放贷款所获得的租金为纵轴，χｓ是 ＲＲｓ与横轴的交点。

本文用企业规模来刻画经济发展阶段，企业规模与企业盈利能力相互外生给定。



综合命题１－８，企业的最优融资方式可由图２总结。当一国经济处于起步阶段

时，企业规模通常较小，小银行是最优的融资渠道。但是，对于盈利能力不足的小企业

图２　不同经济发展阶段企业的最优融资方式

而言，存在融资困境，即区域Ⅲ；而盈利能

力较强的小企业可以获得小银行的关系

型贷款，即区域Ⅰ。当一国经济处于较发

达阶段时，企业规模通常较大，小银行难

以满足大企业的融资需求，大银行和债券

市场转而成为企业更优的融资渠道。但

是，对于盈利能力太差的企业，仍无法获

得融资，即区域Ⅴ；对于盈利能力一般的

企业，能够获得大银行的贷款，即区域Ⅳ；

对于盈利能力较强的企业，为寻求更低的

融资成本，会选择在债券市场上融资，即

区域Ⅱ。因此，经济发展阶段（企业规模）决定了金融结构的演化趋势，而企业盈利能

力分布决定了特定发展阶段的金融结构的具体形式。

图３　大中型企业的最优融资方式

综合命题１－４，大中型企业的最优融

资方式可由图３总结。盈利能力差的企业

（区域Ⅳ）会面临融资困境；盈利能力一般

的企业（区域Ⅲ或区域Ⅰ）会获得银行的

关系型贷款；盈利能力较强的企业（区域

Ⅱ的下半部分）会获得银行的交易型贷

款；盈利能力更强（区域Ⅱ的上半部分）的

那部分企业则在债券市场上融资。

综合命题５－８，小微企业的最优融资

方式可由图４总结。盈利能力较差的企业

（区域Ⅱ）会面临融资困境；盈利能力较强的企业（区域Ⅰ）可获得银行的关系型贷款。

本文还发现银行间的竞争和债券市场的竞争也会对企业融资方式的选择产生影响。

１银行间竞争的影响。对于大中型企业而言，银行的关系型贷款、交易型贷款和

债券市场皆是其可能的融资方式。随着银行间的竞争程度加剧，银行会减少交易型贷

款数量，转而增加关系型贷款数量。当银行间的竞争超过一定程度时，银行会停止发

放所有的交易型贷款，全部改为发放关系型贷款。
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图４　小微企业的最优融资方式

对于小微企业而言，银行的关系型贷

款是其可能的唯一融资来源。当银行间

的竞争程度较低时，盈利能力相对较强的

企业能够获得银行的关系型贷款。随着

银行间的竞争程度加剧，银行会增加关系

型贷款数量，部分盈利能力更弱的企业也

能够获得银行的关系型贷款。但当银行

间的竞争超过一定程度时，银行会停止发

放所有的关系型贷款。

２债券市场竞争的影响。对于大中

型企业而言，来自债券市场的竞争，会鼓励企业减少银行贷款、增加债券市场融资，直

至银行贷款和债券市场融资成本重新达到均衡。对于小微企业而言，由于无法在债券

市场上融资，因而其融资方式不受债券市场竞争的直接影响。

五　经验分析

上文探索了不同经济发展阶段下最优金融结构的形式，大量研究也从不同视角探

讨了最优金融结构的形态、演变以及内在决定机制（ＤｅｍｉｒｇｕｃＫｕｎｔ等，２０１１；彭俞超，

２０１５；张成思和刘贯春，２０１５）。本部分拟使用主要经济体和中国数据来检验现实中的

金融结构与理论上的最优金融结构之间是否存在差异及其原因。

本文首先选取了３１个发达经济体２０１２－２０１６年的数据①，取其均值，以刻画处于

不同经济发展阶段的经济体的金融结构差异，如图５所示②。

经济发展阶段用人均实际ＧＤＰ来衡量（以２０１０年不变价计算，美元），图５左图

的纵轴为银行业集中度，表示银行业结构中前三大银行资产占比。不难发现，越发达

的经济体，其银行业结构中大银行占比越高；右图的纵坐标为私营部门的债券发行与
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①

②

３１个发达经济体分别为阿根廷、澳大利亚、奥地利、比利时、巴哈马、加拿大、瑞士、智利、塞浦路斯、德国、
丹麦、西班牙、芬兰、法国、英国、希腊、中国香港、爱尔兰、冰岛、以色列、意大利、日本、韩国、荷兰、挪威、新西兰、巴

拿马、新加坡、瑞典、乌拉圭、美国。

本文同时还选取了１０８个包含了发达经济体和发展中经济体２０１２－２０１６年的样本均值，以全面刻画处
于不同经济发展阶段的经济体的金融结构差异，发现除了发展中经济体的银行业结构受政策层面因素干扰较强

外，这些经济体的私营部门的债券发行与私营部门的银行信贷的比值的演化趋势及差异特征与发达经济体十分

相似。限于文章篇幅限制，此处不再展示。



图５　发达经济体的金融结构形态

私营部门的银行信贷的比值，图例显示，经济体越发达，其债券发行占银行信贷的比值

也越高。

以上结论寓意着本文的模型对于发达经济体的金融结构及其演化具有很好的解

释力，那么它对中国的金融结构及其演化是否也具有同样的解释力？本文选取中国省

际层面２０１２－２０１６年的数据，取其均值，以刻画处于不同经济发展阶段的中国各省份

的金融结构差异，如图６所示。

图６　中国省际层面的金融结构形态
说明：中国省际层面的人均实际ＧＤＰ由各省份２００１年定基ＣＰＩ价格指数计算而得。

图６左图的纵轴为银行业集中度，表示银行业结构中前五大银行资产占比，不难

发现，经济越发达的省份，其银行业结构中大银行占比反而越低；右图的纵坐标为债券
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发行与银行信贷的比值，图例显示，经济越发达的省份，其债券发行占银行信贷的比值

也越高①。

为什么中国银行业结构的演化出现了与发达经济体经验截然相反的结论呢？本

文认为这主要是源于中国过去长期推行重工业优先发展的赶超战略：一方面，受赶超

战略影响越大的地区，经济结构中国有、大型和重工业企业的占比越高，只有大银行才

能满足经济结构的融资需求，因此银行业的集中度也越高（林毅夫和姜烨，２００６）；另

一方面，这些地区的资源配置严重扭曲，经济发展效率低下，表现为经济发展水平在低

位徘徊（徐朝阳和林毅夫，２０１０）。

本文选取中国省际层面２００５－２０１６年的数据，考察发展战略对银行业集中度的影
响②。为消除经济周期的影响，每４年取均值。发展战略利用技术选择指数（ｔｃｉ）来度

量③，同时，引入２００５－２００９年各个年份的ｔｃｉ指数的算术平均值ｔｃｉ＿ｆｉｒｓｔ表征初始的发

展战略特征。然后，用出口额占ＧＤＰ比重度量经济对外开放程度（ｏｐｅｎ）、财政支出占

ＧＤＰ比重度量政府规模的大小和干预程度（ｇｏｖ）、市场化进程得分度量市场化程度

（ｍａｒｋｅｔ）。

表１第（１）列的回归结果表明，受赶超战略影响越大的地区，银行业集中度也越

高；第（２）列的回归结果表明，即使在控制了对外开放程度、政府规模、市场化程度、地

区以及时间固定效应后，ｔｃｉ指数仍显著为正。考虑到发展战略与银行业集中度之间

可能存在内生性问题，本文选取 ｔｃｉ指数的滞后１期作为工具变量，估计结果表明 ｔｃｉ
指数仍显著为正，结果见（３）和（４）列。（５）和（６）列的结果表明，早期的赶超战略仍

会显著正向影响后期的银行业集中度。

中国的银行业结构正经历着不断调整扭曲和补短板的过程。随着经济结构的优

化，银行业结构也将出现相应调整。受赶超战略影响相对不大的地区，为了满足新兴

的中小型企业和民营企业的融资需求，中小型银行和股份制银行蓬勃发展，这些地区

的银行业集中度下降尤为明显，直接导致了越发达地区的银行业集中度越低的现象。

中国的金融结构具有一定的独特性，受政策层面因素干扰较多，但仍遵循着可观察的

经济规律，本文的模型对其也具有一定程度的解释力。
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①

②

③

债券发行不包括国债和地方政府债。

考虑到西藏和新疆数据缺失以及北京和上海能够获得远超过其他省份的金融资源，因此本文剔除了西

藏、新疆、北京和上海４个样本。
ｔｃｉ指数反映某地区的经济发展战略相对其要素禀赋结构所决定的比较优势的偏离程度，ｔｃｉ值大，表示

发展战略偏离该地区的比较优势的程度高，说明政府可能实施了赶超战略。ｔｃｉ指数的具体计算参见林毅夫和姜
烨（２００６）的研究。



表１ 发展战略对银行业集中度的影响

变量
最小二乘法 工具变量法 最小二乘法

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｔｃｉ
０１９

（００３８４）
００３

（００１４４）
０１４

（００３５７）
００５

（００１３６）

ｔｃｉ＿ｆｉｒｓｔ
００５

（０００５６）
００２

（００１２３）

ｏｐｅｎ
０１２

（００８１７）
０２４

（０１１６９）
０１７

（００８３３）

ｇｏｖ
－０４７

（０１５８９）
－１１６

（０５０７８）
－０３６

（０１６６３）

ｍａｒｋｅｔ
－０００１
（００１２４）

００１
（００１２９）

０００４
（００１２４）

常数项
０２２

（００８１２）
０５２

（０１１９０）
０２２

（００７０１）
０４２

（０１４６７）
０４４

（００４９７）
０４４

（０１３４３）

地区效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 未控制 控制 未控制 控制 未控制 控制

样本数 ８１ ８１ ５４ ５４ ８１ ８１

Ｒ２ ０６６４２ ０９４３８ ０６６５２ ０９６９２ ０７５１３ ０９４５５

　　说明：、及分别代表１０％、５％及１％的显著性水平。

六　结论与政策建议

本文通过构建债券市场、大银行和小银行在内的三部门模型，探讨了不同经济发

展阶段下金融结构的最优安排以及金融竞争对最优金融结构边界的影响。研究发现：

第一，经济发展阶段决定了金融结构的演化趋势，而企业盈利能力的分布决定了

特定发展阶段企业最优融资方式的选择与最优金融结构的具体形式。具体而言，当一

国经济不发达时，企业规模通常较小，小银行是最优的融资渠道，盈利能力较强的企业

能够获得小银行的关系型贷款，盈利能力较差的企业则陷入融资困境；当一国经济处

于较发达阶段时，企业规模一般较大，大银行和资本市场是更优的融资渠道，盈利能力
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太差的企业依然无法获得融资，盈利能力一般的企业能够获得大银行的关系型贷款，

盈利能力较强的企业能够获得大银行的交易型贷款，而盈利能力更强的那部分企业选

择在债券市场上融资。

第二，金融竞争会改变金融机构的业务边界，进而导致最优金融结构的边界发生

迁移。具体来说，对于大企业而言，银行间的竞争会导致银行增加关系型贷款的占比，

而来自债券市场的竞争会压缩银行的利润空间并减少银行贷款数量；对于小企业而

言，银行间的适度竞争能够增加可获得贷款的企业数量，但竞争过度会导致银行停止

小微企业贷款业务。

基于以上研究结论，本文提出相应的政策建议如下：

首先，一国的金融结构应当与其特定的发展阶段相适应。不同经济发展阶段的企

业由于规模特征和风险特性的不同，对金融服务的需求存在系统性的差异。因此，最

优的金融结构应当以能够满足特定发展阶段的企业的融资需求为目标，才能有效发挥

金融体系的基本功能，促进实体经济发展。

其次，中国的金融改革应该同时从金融体系与实体经济两方面入手。中国金融

结构的扭曲在很大程度上源于早期的赶超战略和实体经济结构的扭曲，因此，在经

济结构未优化的前提下追求金融结构的调整，必然事倍功半。伴随着产业结构的转

型升级以及新经济、新业态的不断涌现，金融结构也必须与时俱进以满足日益更新

的金融需求。

最后，适度引入银行间的竞争能够缓解小微企业融资难困境，但竞争不宜过度。

小微企业通常缺乏抵押物，且财务信息不健全、不透明，因而天然具有融资难的特点。

适度的引入银行间竞争，能够迫使银行提高软信息的专业化识别能力和降低利润空

间，使得更多小微企业能够获得银行贷款，但竞争过度会使得银行收益无法覆盖贷款

风险，从而停止小微企业贷款业务。
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附录１

对于银行资金成本而言，银行除了需要支付存款者无风险利率除外，还得承担项目筛选与监督

的成本ｃ，因此，银行的资金成本为：

ｒｄ ＝ｒｆ＋ｃ

　　设定企业的融资需求单位化为１。对于银行而言，银行在既定成本 ｒｄ上，可获得１单位存款。

对于债券市场而言，企业发行债券必须搜寻投资者。借鉴Ｂｏｏｔ和Ｔｈａｋｏｒ（２００１）的研究，假设投资者

对企业债券的需求为珟Ｄ，服从均匀密度函数 ０，Ｄ＋θ（１－θ）－１（１－χ）χ[ ]－１ ，其中，Ｄ＋ ＞０为有限值正

标量。为简化起见，假设企业披露的信息是完整且可信的，市场不存在交易摩擦。当珟Ｄ≥１时，企业

能够以成本ｒｆ（１－θ）
－１χ－１获得所需资金；当珟Ｄ＜１时，企业为获得所需资金必须将融资成本提高至

ｒｆ（１－θ）
－１χ－１＋τ。其中，τ＞０表示短缺成本，用于对投资者需求不足的激励。因此，企业发行债券

的期望融资成本为：

θ（１－χ）∫１０［ｒｆ（１－θ）－１χ－１＋τ］× １
Ｄ＋θ（１－θ）－１（１－χ）χ－１

ｄＤ＋∫Ｄ
＋

１
［ｒｆ（１－θ）－１χ－１］×

１
Ｄ＋θ（１－θ）－１（１－χ）χ－１

ｄ{ }Ｄ
＝ｒｆ＋Ａ（１－θ）χ

　　其中，Ａ≡τ／Ｄ＋。Ａ表示债券市场相对于银行业的竞争力，Ａ值越小，说明投资者对于企业债券

的需求越大，也意味着债券市场相对于银行业越具备吸引力与竞争力。

附录２

对（２）式进行简单的数学运算，可得在垄断条件下，银行发放关系型贷款所获租金与发放交易型

贷款所获租金之间的关系，即：ＲＲＢ（θ，χ，γｉ）＝ＴＲＢ（θ，χ）＋νｉ（１－θ）χＹ－Ｓ。将νｉ＝νＬ＋γｉ（νＨ－νＬ）代

入上式，经整理可得：ＲＲＢ（θ，χ，γ）＝ＴＲＢ（θ，χ）＋νＬ（１－θ）χＹ－Ｓ＋γ（νＨ－νＬ）（１－θ）χＹ。

当引入银行间竞争机制后，特定银行不再能攫取贷款所有的剩余价值。ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）表示当银

行间竞争程度为ｑ时，银行对企业质量为θ、项目的产业风险为χ的融资者发放交易型贷款，所能够

获得的租金。ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）表示当银行竞争程度为ｑ时，专业化水平为γ的银行对企业质量为θ、

项目的产业风险为χ的融资者发放关系型贷款所获得的租金。

对于发放交易型贷款的银行而言，融资者有ｑ的概率可以获得另一家银行的贷款，此时失去贷

款的银行的租金为０。因此，该银行的期望租金为：ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＝（１－ｑ）ＴＲＢ（θ，χ）。对于发放关系

型贷款的银行而言，当融资者选择另一家银行进行贷款时，该银行虽然会失去租金 ＴＲＢ（θ，χ）和

νＬ（１－θ）χＹ－[ ]Ｓ，但 由 于 专 业 化 水 平 γ０ 的 存 在，银 行 仍 能 保 留 部 分 价 值，即：∫γ００

γ０－( )γ νＨ－ν( )Ｌ Ｙ（１－θ）χｆ（γ）ｄγ＝
１
２γ

２
０（ｖＨ－νＬ）Ｙ（１－θ）χ。其中，γ０表示银行识别软信息的专

业化水平的参数，ｆ（γ）是γ的密度函数，服从（０，１）的均匀分布。
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附录３

由于 θ≥ｍａｘ
ｒｄ

（１－χ）Ｙ
，

ｒｆ＋Ａχ
（１－χ）Ｙ＋Ａ{ }χ，且 θ≥ｍａｘ ｒｄ

（１－χ）Ｙ
，
ｒｄ＋Ｓ－νｉχＹ
１－（１＋νｉ）{ }χ，因此，θ＝ｍａｘ

ｒｄ
（１－χ）Ｙ

，
ｒｄ＋Ｓ－νｉχＹ
１－（１＋νｉ）χ

，
ｒｆ＋Ａχ

（１－χ）Ｙ＋Ａ{ }χ。
当θ＝θＴ时，银行贷款和债券市场融资对于融资者而言无差别，贷款与不贷款对于银行而言无差

别，此时，银行发放交易型贷款的租金应当为０，即ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＝０。经计算，可得：θＴ＝
Ａχ－ｒｄ＋ｒｆ
Ａχ

。

由于ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）／θ＜０，因此当θ＜θＴ时，ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＞０，这意味着银行愿意发放交易型贷

款；当θ＞θＴ时，ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＜０，这意味着银行不愿意发放贷款，融资者只能去债券市场进行融资。

当θ＝θＴ时，意味着银行发放交易型贷款和关系型贷款无差别。此外，由 θＴ的等式可知，θＴ仅与 Ａ

和χ有关，与γ和ｑ无关。

当θ＝θ时，交易型贷款和关系型贷款对于融资者和银行而言都无差别，因此ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＝

ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）。经计算，可得：

θ（γ，χ，ｑ）＝１－ Ｓ
Ｙχ［νＬ＋槇γ（νＨ －νＬ）（１－ｑ）

－１］

　　由于 ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）／θ＜０，ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）／θ＜０，且 ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）／θ ＞

ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）／θ，因此，当θ∈（θ，θ
）时，ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）＞ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＞０，这意味着银行更偏

好于发放关系型贷款；当θ∈（θ，θＴ）时，ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＞ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）＞０，这意味着银行更偏好于

发放交易型贷款。此外，由θ的等式可知，θ与χ、γ和ｑ有关。

命题１成立，需要满足两个基本条件：ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）｜θ＝θＴ＜０；ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）｜θ＝０＜ ＲＲＢ（θ，

χ，γ，ｑ）｜θ＝０。将θ＝θＴ代入方程（６），可得：

ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）＝（１－ｑ）［νＬＹ（ｒｄ－ｒｆ）Ａ
－１－Ｓ］＋槇γ（νＨ －νＬ）Ｙ（ｒｄ－ｒｆ）Ａ

－１

　　对上式进行处理，使得对于任意ｑ，ｑ∈［０，ｑ１），ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）｜θ＝θＴ＜０都成立，因此：ｑ１＝１－

（νＨ－νＬ）Ｙ（γ
２／２）

ＳＡ（ｒｄ－ｒｆ）
－１－νＬＹ－［γ－（γ

２／２）］（νＨ－νＬ）Ｙ
。

将θ＝０代入方程（５）和（６），可得ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）－ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＞０。因此，当 ｑ∈［０，ｑ１），命

题１所需的两个条件皆可满足，即命题１成立。

附录４

当θ＝θＲ时，ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）＝０。经计算，可得：θＲ＝１－
（１－ｑ）（ｒｄ－ｒｆ＋Ｓ）

χ［（１－ｑ）（Ａ＋νＬＹ）＋槇γ（νＨ－νＬ）Ｙ］
。

命题２成立，需要满足两个基本条件：

ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ） θ＝θＴ
＞０及ＴＲＢ（θ，χ，ｑ） θ＝０＜ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ） θ＝０
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　　处理过程同附录３，将θ＝θＴ代入方程（６），可得，对于任意ｑ，ｑ∈（ｑ１，１］，ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）＞０都

成立。将θ＝０代入方程（５）和（６），可得ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）－ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＞０。

因此，当ｑ∈（ｑ１，１］，命题２所需的两个条件皆可满足，即命题２成立。

附录５

由于 χ≤ ｍｉｎ １－
ｒｄ
θＹ
，

θＹ－ｒｆ
θＹ＋Ａ（１－θ{ }），且 χ≤ ｍｉｎ １－

ｒｄ
θＹ
，
θＹ－ｒｄ－Ｓ
θＹ－νｉ（１－θ{ }），因 此 χ＝ｍｉｎ

１－
ｒｄ
θＹ
，

θＹ－ｒｆ
θＹ＋Ａ（１－θ）

，
θＹ－ｒｄ－Ｓ
θＹ－νｉ（１－θ{ }）。

当χ＝χＴ时，银行贷款和债券市场融资对于融资者而言无差别，贷款与不贷款对于银行而言无

差别，此时银行发放交易型贷款的租金应当为０，即ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＝０。经计算，可得：χＴ＝
ｒｄ－ｒｆ
Ａ（１－θ）

。

由于ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）／χ＞０，因此，当χ＞χＴ时，ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＞０，这意味着银行愿意发放交易型

贷款；当χ＜χＴ时，ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＜０，这意味着银行不愿意发放贷款，融资者只能去债券市场进行融

资。此外，由χＴ的等式可知，χＴ仅与Ａ和θ有关，与γ和ｑ无关。

当χ＝χ时，交易型贷款和关系型贷款对于融资者和银行而言都无差别，因此，ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＝

ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）。经计算，可得：χ（γ，χ，ｑ）＝
Ｓ

［νＬ＋槇γ（νＨ－νＬ）（１－ｑ）
－１］Ｙ（１－θ）

。

由于ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）／χ＞０，ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）／χ＞０，且｜ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）／χ｜＞｜ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）／χ｜，

因此，当χ∈（χＴ，χ）时，ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＞ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）＞０，这意味着银行更偏好于发放交易型贷

款；当χ∈（χ，χ）时，ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）＞ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＞０，这意味着银行更偏好于发放关系型贷款。

此外，由χ的等式可知，χ与θ、γ和ｑ有关。

命题３成立，需要满足两个基本条件：ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）｜χ＝χＴ＜０及ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）｜χ＝０＜ ＴＲＢ
（θ，χ，ｑ）｜χ＝０＜０。将χ＝χＴ代入方程（６），可得：

ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）＝（１－ｑ）［νＬＹ（ｒｄ－ｒｆ）Ａ
－１－Ｓ］＋槇γ（νＨ －νＬ）Ｙ（ｒｄ－ｒｆ）Ａ

－１

　　对上式进行处理，使得对于任意 ｑ，ｑ∈［０，ｑ２），ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）｜χ＝χＴ＜０都成立，因此：

ｑ２＝ｑ１＝１－
（νＨ－νＬ）Ｙ（γ

２／２）
ＳＡ（ｒｄ－ｒｆ）

－１－νＬＹ－［γ－（γ
２／２）］（νＨ－νＬ）Ｙ

。

将χ＝０代入方程（５）和（６），可得ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）－ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＜０。

因此，当ｑ∈［０，ｑ２），命题３所需的两个条件皆可满足，即命题３成立。

附录６

当χ＝χＲ时，ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）＝０。经计算，可得：χＲ＝
（１－ｑ）（ｒｄ－ｒｆ＋ｓ）

（１－θ）［（１－ｑ）（Ａ＋νＬＹ）＋槇γ（νＨ－νＬ）Ｙ］
。
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命题４成立，需要满足两个基本条件：

ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ） χ＝χＴ
＞０及ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ） χ＝０ ＜ ＴＲＢ（θ，χ，ｑ） χ＝０＜０

　　处理过程同附录５，将χ＝χＴ代入方程（６），可得，对于任意ｑ，ｑ∈（ｑ２，１］，ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）＞０都

成立。将χ＝０代入方程（５）和（６），可得ＲＲＢ（θ，χ，γ，ｑ）－ＴＲＢ（θ，χ，ｑ）＜０。

因此，当ｑ∈（ｑ２，１］，命题４所需的两个条件皆可满足，即命题４成立。

附录７

根据方程（９），对θ求导，可得：
ＲＲｓ（θ，χ，γ，ｑ）

θ
＝（１－ｑ）（１－χ－νｉχ）Ｙ－

γ２
２ｑ（νＨ－νＬ）χＹ。经

计 算，当 ｑ∈ （０，ｑ３）时，下 列 不 等 式 成 立：
ＲＲｓ（θ，χ，γ，ｑ）

θ
＞ ０。其 中，ｑ３ ＝

１－χ－νｉχ

（１－χ－νｉχ）＋
γ２
２（νＨ－νＬ）χ

。

令θ＝θｓ时，ＲＲｓ（θ，χ，γ，ｑ）＝０。经计算，可得：θｓ＝
（１－ｑ）（ｒｄ＋Ｓ－νｉχＹ）－

γ２
２ｑ（νＨ－νＬ）χＹ

（１－ｑ）（１－χ－νｉχ）Ｙ－
γ２
２ｑ（νＨ－νＬ）χＹ

。

当ｑ∈（０，ｑ３）时，θｓ＞０。

基于以上分析可得，当竞争程度ｑ∈（０，ｑ３）时，对于θ∈（０，θｓ）的融资者，ＲＲｓ（θ，χ，γ，ｑ）＞０；对

于θ∈（θｓ，１）的融资者，ＲＲｓ（θ，χ，γ，ｑ）＜０。因此，当竞争程度ｑ∈（０，ｑ３）时，融资者θ∈（０，θｓ）无法

获得银行贷款，融资者θ∈（θｓ，１）获得关系型贷款。

附录８

当ｑ∈（ｑ３，１）时，不等式
ＲＲｓ（θ，χ，γ，ｑ）

θ
＜０及θｓ＜０成立。

因此，当竞争程度ｑ∈（ｑ３，１）时，对于θ∈（０，１）的融资者，ＲＲｓ（θ，χ，γ，ｑ）＜０，故而银行不会发

放关系型贷款。

附录９

根据方程（９），对 χ求导，可得：
ＲＲｓ（θ，χ，γ，ｑ）

χ
＝（１－ｑ）［νｉ（１－θ）－θ］Ｙ＋

γ２
２ｑ（νＨ－νＬ）

（１－θ）Ｙ。经 计 算，当 ｑ∈ （０，ｑ４）时，不 等 式
ＲＲｓ（θ，χ，γ，ｑ）

χ
＜０成 立。其 中，ｑ４ ＝

θ－νｉ（１－θ）
γ２
２（νＨ－νＬ）（１－θ）＋θ－νｉ（１－θ）

。
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令 χ ＝ χｓ 时， ＲＲｓ （θ， χ， γ， ｑ） ＝ ０。 经 计 算， 可 得： χｓ ＝

（１－ｑ）（ｒｄ＋Ｓ－θＹ）
γ２
２ｑ（νＨ－νＬ）（１－θ）－（１－ｑ）［θ－νｉ（１－θ{ }）］Ｙ

。当ｑ∈（０，ｑ４）时，χｓ＞０。

基于以上分析可得，当竞争程度ｑ∈（０，ｑ４）时，对于χ∈（０，χｓ）的融资者，ＲＲｓ（θ，χ，γ，ｑ）＞０；对

于χ∈（χｓ，１）的融资者，ＲＲｓ（θ，χ，γ，ｑ）＜０。

因此，当竞争程度ｑ∈（０，ｑ４）时，融资者χ∈（０，χｓ）可以获得关系型贷款，融资者χ∈（χｓ，１）无法

获得银行贷款。

附录１０

当ｑ∈（ｑ４，１）时，不等式
ＲＲｓ（θ，χ，γ，ｑ）

χ
＞０及χｓ＜０成立。因此，当竞争程度ｑ∈（ｑ４，１）时，对

于χ∈（０，１）的融资者，银行不会发放关系型贷款。

ＣｏｒｐｏｒａｔｅＰｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ，ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎａｎｄＯｐｔｉｍａｌＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｒｕｃｔｕｒｅ
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ｍｉｇｒａｔｉｏｎｏｆｔｈｅｏｐｔｉｍａｌｆｉｎａｎｃｉａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅ．Ｅｍｐｉｒｉｃａｌｅｖｉｄｅｎｃｅｃｏｎｆｉｒｍｓｔｈａｔｔｈｅｍｏｄｅｌｕｓｅｄｉｎｔｈｉｓｐａｐｅｒ

ｏｆｆｅｒｓｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｃｌａｒｉｔｙａｎｄｄｅｐｔｈｉｎｅｘｐｌａｉｎｉｎｇｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅａｎｄｅｖｏｌｕｔｉｏｎｏｆｄｅｖｅｌｏｐｅｄｅｃｏｎｏ
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