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　 　 摘　 要　 本文基于中国信贷市场中存在不完全信息与信贷寻租

的现实背景,构建了融合正规型银行、寻租型银行以及信贷市场搜寻

匹配过程的 DSGE 模型,解析中国信贷市场扭曲对信贷匹配与全要素

生产率的影响机制,并对相关政策调控的作用机理和有效性进行了仿

真模拟。 研究发现:(1)企业资本回报率噪音信号与信贷寻租行为扭

曲了信贷市场的价格配置机制,低效国企扩大生产的同时挤出高效非

国企的信贷资金,对全要素生产率造成负面影响。 (2)尽管监管机制

纠正了银行授信预期的误差,引导银行按照利润最大化的最优决策路

径分配信贷资金,有效促进了信贷资金的合理配置,进而提升全要素

生产率;但金融反腐在抑制信贷寻租行为的同时,也加剧了非国企的

融资难度,进而阻碍全要素生产率提升。 (3)实证结果表明通过信贷

市场化建设来消除信贷市场扭曲,能够促进信贷资金从国企向非国企

配置,进而实现信贷资金高效配置和提升全要素生产率水平。 基于以

上研究结果,本文从完善信贷市场信息披露机制、建立信贷市场公平

竞争机制、建立银行授信决策误差的监管机制以及加强金融反腐力度

四个方面提出了政策建议。

关键词　 信贷市场扭曲;信贷资金匹配;全要素生产率;DSGE;授
信监管

0　 引言

金融体系的高效运行对于中国经济向高质量增长模式转型至关重要,特别
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是新时期金融体系的供给侧结构性改革需要正视信贷资金误配问题①。 当前的

突出矛盾是金融体系对实体经济的扶持作用日益减弱,金融信贷资金误配问题

凸显。 一方面,大量闲置信贷资金囤积于金融部门空转套利,经济“脱实向虚”
问题日益显现,这与金融扶持实体经济的目标相抵触;另一方面,大量高效非国

企以及中小型企业出现“融资难、融资贵”的问题,多元化的融资需求难以得到

满足,迟滞了全要素生产率的提升,且阻碍了经济的高质量发展。 习近平总书

记在 2023 年召开的中央金融工作会议上指出需要不断深化金融体系的供给侧

结构性改革,以求金融体系的高效运行。 与此同时,未来中国经济实现高质量

增长模式转型,必然需要提高经济运行效率或者企业的全要素生产率。 鉴于信

贷资金是企业投资的金融血液,本文将论述中国金融信贷供需错配的成因,探
讨实现信贷资金与投资项目合理匹配的路径,从信贷资金配置角度研究中国企

业全要素生产率提升的问题。
中国信贷资金配置效率低下的原因在于金融市场化改革相比发达国家滞

后,因而存在严重的市场扭曲(Cornaggia
 

et
 

al. ,2015;司登奎等,2022;李双建和

田国强,2022)。 市场化建设不完善和司法监管有效性缺失甚至滋生诸如“信贷

租金”之类的腐败(Fung􀅡čov􀅡
 

et
 

al. ,2015;杨豪,2022)。 从成因上看,中国的信

贷市场扭曲主要源于政策性扭曲和信贷市场不完全。 一方面,信贷资金主要由

国有大型银行进行配置,政府偏向和非市场化手段导致资金流向国企,中小型

民企难以获取信贷融资支持(司登奎等,2021;杨大宇等,2023);另一方面,银行

与企业间的信息不对称,银行信贷资金配置更倾向于业务往来熟悉的国企或其

他企业(Chen
 

et
 

al. ,2020;李建发等,2023)。 上述因素导致了信贷市场的扭曲

和资金错配,长期来看将迟滞企业全要素生产率提升,因而改善信贷市场扭曲

对于提升我国经济发展质量大有裨益。
在政策性扭曲层面,由于国企在获取融资等方面具有明显的所有制优势,

地方政府偏向于对国企提供政策性补贴、隐性担保和优惠税率(张天华和张少

华,2016;张晓晶等,2019;孟宪春等,2020),或者通过制定选择性产业政策、利
率管制等行政手段(戴小勇和成力为,2019;张一林等,2021a;王海成等,2023)
帮助国企融资,进而扭曲了信贷市场的价格配置机制。 但是,对国企的金融扶

持导致破产国企不能及时退出市场,高效非国企不能及时进入市场;低效国企

占据大量信贷资金,致使信贷资金不能够自由合理流动,最终对全要素生产率

造成负面影响。
在信贷市场不完全方面,由于市场主体存在有限理性以及有限信息的问

2

① 信贷资金误配是指由于信贷市场扭曲等因素导致银行并未按照企业间信贷资金边际收益相等原

则配置信贷资金,高生产率企业信贷资金配置不足而低生产率企业信贷资金配置过多,进而导致信贷资

金配置偏离最优状态。



　
第 11 卷第 1 期

　
　 　 　 　 张杰　 胡浩然:

 

信贷市场扭曲、信贷资金匹配与全要素生产率

　
　

题,银行授信决策常常出现偏误。 首先,银行和企业间存在信息不对称,一方面

企业较难获取信贷供给端的资金信息;另一方面企业为获得信贷资金而故意隐

藏资产质量信息,导致银行面临风险 (Bigio,2015;Hu,2022;Graham
 

et
 

al. ,
2023)。 其次,基于不完全契约理论,由于人们的有限理性、信息的不完全性及

交易的不确定性,明晰所有信息的成本过高,因而不能拟定完全契约。 在金融

领域,不完全契约现象依然存在,主要是银企间信息不对称导致拟定完全契约

成本过高,金融契约扭曲进一步造成资本错配和金融摩擦(Fuchs
 

et
 

al. ,2016;
Ai

 

et
 

al. , 2020; 张 云 等, 2020; 朱 军 等, 2020; 于 文 超 等, 2022; Lanteri
 

and
 

Rampini,2023)。 最后,基于上述原因,中小型民营企业普遍由于用作银行抵押

的资产规模较小而面临融资歧视(刘贯春等,2019),同时民营企业融资溢价过

高也导致信贷资金流向低效国企。 银行对民营企业的歧视扭曲了信贷市场价

格配置机制,抑制了企业的全要素生产率(中国人民银行营业管理部课题组,
2017;谭小芬等,2019;王军等,2022)。

归纳起来,尽管现有研究从不同视角考察了全要素生产率以及信贷资金匹

配的影响因素,但仍然存在以下三点不足①:第一,现有研究忽视银企搜寻匹配

过程对信贷资金配置与全要素生产率的作用。 企业与银行需要通过搜寻实现

信贷资金匹配,银企需要花费时间与精力搜集信贷供需信息,相关搜寻成本影

响信贷资金匹配。 随着搜寻成本上升,高效非国企获得信贷资金的难度增加,
并且银行信贷资金进一步冗余,导致信贷资金低效配置,进而阻碍全要素生产

率提升。 可见,银企信贷资金搜寻匹配过程能够影响信贷资金配置与全要素生

产率,若忽视搜寻匹配过程,可能会低估信贷市场扭曲的经济影响。 第二,现有

研究忽视不完全信贷信息在信贷资金匹配中的作用。 银行授信决策的基础是

企业生产信息,不完全信息可能误导银行授信决策,使其偏离最优决策路径,致
使信贷资金难以实现合理配置,对全要素生产率造成负面影响;若忽视不完全

信息可能会低估信贷市场扭曲的经济效应。 第三,现有研究将银行内部运行机

制当作“黑箱”处理,或者仅仅按照资产规模将银行划分为大型与小型银行。 本

文引入异质性银行以刻画银行授信决策特征,准确描摹银行授信决策过程与外

部冲击间的关联关系,避免研究结论可能出现的偏误。 因此,本文首次从信贷

资金匹配视角探究信贷市场扭曲对全要素生产率的影响机制,并且分析该影响

机制在异质性银行或者异质性企业中的变化。
为了弥补现有研究的不足,本文构建了融合信贷市场搜寻匹配过程的

DSGE 模型,实证分析信贷市场扭曲对信贷匹配与全要素生产率的影响机制。

3

① 在第 1 部分理论分析中,本文阐明银企搜寻匹配过程、不完全信息以及信贷寻租行为在信贷市场

扭曲对全要素生产率影响中的作用。
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本文边际贡献主要体现在以下三点:第一,本文突破现有研究“完全信贷信息”
的假设前提,首次将信贷市场搜寻匹配过程嵌入到 DSGE 模型架构中,弥补现

有研究利用简单的信贷数量对应关系表征信贷市场的弊端。 第二,本文首次在

DSGE 模型架构中引入寻租型银行与正规型银行,设定寻租型银行的授信依据

是企业支付寻租租金,从而能够刻画信贷市场中的信贷寻租行为带来的经济扭

曲效应,并且捕捉寻租型银行与正规型银行授信决策的差异性。 第三,现有研

究刻画的银行授信决策是建立在完全信息集基础上的,而银企信息不对称在发

展中国家尤为显著(林毅夫等,2010);本文将噪音信号引入 DSGE 模型架构,模
拟银行基于不完全信息集进行授信决策的过程,从而能够模拟不完全信贷信息

的经济扭曲效应。 本文通过建立信贷市场扭曲与全要素生产率之间的关系,系
统性地基于信贷匹配的视角分析了信贷市场扭曲对全要素生产率的影响机制,
为提高信贷资金配置效率以及助力经济实现高质量增长提供经验指导。

1　 理论分析

基于引言部分的文献综述,本部分阐明银企搜寻匹配过程、不完全信息以

及信贷寻租行为在信贷市场扭曲对全要素生产率影响中的作用,进而为构建数

理模型提供坚实的理论基础。

1.1　 不完全信息、银行授信决策与全要素生产率

中国货币供给量(M2)常年保持高速增长,信贷资金主要经由银行流向企

业,银行等金融系统掌握充足的信贷资金。 然而,现实中非国企等中小型企业

却存在着融资难且融资贵的问题(田国强和赵旭霞,2019;董丰等,2023),信贷

资金供给与需求并未实现有效匹配。 非国企与银行间存在严重的信息不对称,
一方面,由于司法监管制度缺失致使信贷资金配置不透明(张璇等,2017;梁方

等,2022),非国企不了解银行授信主管的风险偏好、银行资本充足率以及坏账

率等信息,难以撰写合格的信贷申请书,因此信贷申请通过率较低,难以搜寻到

充足的信贷资金。 另一方面,由于非国企规模偏小、财务管理体系不完善,难以

向银行提供有效、可查证以及高信用度的财务报表和充足的抵押物(张一林等,
2021b),银行只能通过派遣业务员、实地调查走访的方式了解非国企的软信息

(非国企的盈利能力、企业家诚信等);然而软信息存在主观性强、不易传递和难

以查证等特征,银行需要消耗较多时间与经费搜寻高质量投资项目,进而推高

银行搜寻成本。 信息不对称等信贷市场扭曲扰乱银行授信决策,使得银行信贷

资金难以与非国企高质量投资项目相匹配,阻碍全要素生产率提升。
政府为国企提供隐性担保以帮助其获得融资(张晓晶等,2019;罗宏等,

4
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2023),政府隐性担保通过资源属性与信号认证两种途径影响银行的投资项目

搜寻成本。 在政府隐性担保的资源属性方面,政府利用行政手段负向扭曲要素

市场价格,通过低土地成本、低贷款利率以及低生产资源价格等形式向国企提

供补贴(耿强等,2011),极大地降低了国企的生产成本,导致国企出现虚高的资

本回报率,进而引导银行信贷向国企流动。 向具有国资或者政府背景的项目提

供融资更容易获得财政兜底(张晓晶等,2019;李逸飞等,2022),于是银行试图

借助政府隐性担保分担信贷风险,然而低效国企一旦陷入经营困顿,存在债务

违约的地方政府能否承担担保责任存在较大的不确定性;政府通过隐性担保将

国企生产成本与投融资成本转移至金融体系,推高金融体系风险,意味着政府

隐性担保在降低银行的投资项目搜寻成本的同时也阻碍了信贷资金的合理配

置。 在政府隐性担保的信号认证方面,政府隐性担保向银行等金融部门传递出

关于国企资产质量的积极信号,政府隐性担保是重要的信号传递媒介,缓解了

银企间的信息不对称问题,银行基于对政府监管的信任而给予国企更高的信用

认可(郭玥,2018)。 国企获得政府隐性担保可以使银行等金融部门认为该企业

与政府建立了良好合作关系,表明企业能够从政府部门获得充足的资源,企业

生产活动更容易获得行政许可,企业生产计划符合政府政策要求并且服从政府

的政策规划(吴伟伟和张天一,2021);从而使银行等金融部门更愿意为国企提

供信贷,进一步引导社会资金流向国企,降低国企的信贷搜寻成本。 政府隐性

担保等体制性扭曲误导银行授信决策,促进银行信贷资金与低效国企投资项目

匹配,阻碍信贷资金的合理配置①。
企业与银行在信贷市场中通过搜寻实现信贷匹配,信贷市场扭曲推高信贷

搜寻成本;如果不考虑信贷资金的搜寻匹配过程,那么会低估信贷市场扭曲对

信贷资金配置的影响。 基于此,本文将信贷资金搜寻匹配过程融入 DSGE 模型

框架,动态模拟信贷资金匹配在信贷市场扭曲对全要素生产率影响中的作用。
银企间信息不对称导致银行在配置信贷资金过程中存在严重的逆向选择和道

德风险问题(田国强和赵旭霞,2019;张一林等,2021a),银行基于有限信息形成

授信预期,此种预期偏离企业资本回报率的真实值。 在当前中国市场有效性不

足且信用体系建设不完善的背景下(李莉等,2015),本文尝试通过建立银行授

信决策监管机制,促使金融监管部门通过行政约谈等方式纠正银行对国企资产

回报率的过度预期,引导银行预期回归理性。 这样能够产生两种有利的结果:
一是减少挤出非国企信贷,提高银行信贷与高质量投资项目的匹配率,缓解信

5

① 从上市企业的相关变量变动情况来看(图 1),国企政策性补贴占比与国企信贷占比的变动趋势相

一致。 在 2008 年全球金融危机期间与 2020—2023 年疫情期间,政府大幅提升政策性补贴,伴随着信贷

资金向低效国企流动,全要素生产率大幅降低。 在 2017—2018 年期间,政府实施结构性去杠杆政策,于
是缩减对国企的政策性补贴,国企信贷占比随之降低,进而全要素生产率轻微提升。 可见,信贷配置以及

全要素生产率的变动和大规模政策的实施时点相关。
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图 1　 国企政策性补贴与全要素生产率

注:数据来源于 CCER 经济金融数据库,并经作者计算处理

贷配置的逆向选择问题;二是避免低效国企预算软约束带来的事后金融风险问

题,有利于降低银企搜寻成本,促进信贷资金合理配置与全要素生产率提升。

1.2　 信贷寻租、银行授信决策与全要素生产率

中国信贷市场建设并不完善,信贷融资渠道匮乏导致银行拥有较大的信贷

配置权利,这为信贷寻租提供了基础。 当前中国银行业结构仍然以大银行为

主,中国信贷资金配置权主要集中于国有大型银行,国有大型银行在信贷配置

过程中存在所有制偏向,非国企等中小型企业难以从国有大型银行获得融资

(张一林等,2021b;胡秋阳和李文芳,2023)。 信贷资金配置权力的过度集中与

司法监管有效性缺失导致难以对银行主管授信决策实施有效监督,催生大量信

贷腐败问题。 针对非国企缺乏正规财务报表与充足抵押物,银行转而会将非国

企支付的信贷寻租租金作为是否授信的重要决策依据(Hanousek
 

et
 

al. ,2019;
Ferris

 

et
 

al. ,2021)。
当前,过于繁杂的信贷审批程序为银行工作人员索贿提供了便利。 银行信

贷审批的腐败存在两个特点:其一,授信腐败的主体是银行主管。 多位国有大

行、国家政策性银行与股份银行分行信贷主管因涉嫌受贿以及违规批贷而受到

调查;由于信贷配置权利缺乏制度监管,银行授信主管或者与企业直接进行权

钱交易,或者挪用信贷资金从事营利活动。 其二,授信审批呈现塌方式腐败。
信贷审批流程繁杂,涉及风险调查、授信审核以及贷后监管等众多环节,企业往

往通过行贿各个审批环节的主管与信贷业务员才能疏通信贷审核流程。 在信

贷资金相对匮乏以及信贷审批监管不健全的环境下,信贷寻租确实能够加快银

行的审批效率,降低非国企的信贷搜寻成本,弥补非国企财务管理方面存在的

6
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缺陷,有效缓解非国企的融资约束。 但同时信贷寻租也可能加剧非国企信贷搜

寻成本,一方面,非国企额外支付的信贷寻租租金会增加其融资成本与流动性

风险,进而造成企业融资约束;并且,进一步促使非国企更加依赖于寻租,花费

更多的时间用于与银行主管达成隐性协议,使得非国企热衷于寻租而非重视自

身技术发展。 另一方面,寻租会产生错误示范效应,引诱更多的银行授信主管

与银行信贷业务员参与其中,往往授信主管会默许甚至鼓动下属寻租以避免可

能的举报危险,加剧非国企信贷搜寻成本。 信贷寻租能够影响银行主管授信决

策以及信贷配置,若忽视信贷寻租行为,那么可能会低估信贷市场扭曲对信贷

资金匹配的影响。 基于此,本文将寻租型银行融入 DSGE 模型架构,动态模拟

信贷寻租行为带来的经济扭曲效应。 金融腐败可能引发金融风险,加强金融反

腐是否会有效抑制信贷寻租,并改善信贷资金匹配效率? 本文将金融反腐机制

嵌入基准模型,进而评估中国金融反腐政策的经济效应。

2　 理论模型

如图 2 所示,本文模型中的经济主体包括家庭、寻租型银行、正规型银行、
国有企业、非国有企业、政府部门、零售商以及资本品生产企业。 (1)家庭向企

业提供劳动供给并获得工资报酬,向银行提供存款并获得存款利息,同时也从

企业和银行获得利润分红。 (2)按照授信决策是否受到寻租行为的影响,银行

体系划分为寻租型银行与正规型银行;寻租型银行向企业提供信贷资金,并获

得贷款利息以及寻租租金;类似地,正规型银行向企业提供信贷资金,并获得贷

款利息,异质性银行与异质性企业在信贷市场中通过搜寻匹配过程签订信贷合

约。 (3)企业部门包括国有企业与非国有企业,企业从银行获得信贷资金,从资

本品生产企业购买资本品,从家庭雇佣劳动力用于生产。 (4)政府向国有企业

提供隐性担保并且通过征税获得财政收入。 (5)非国企与国企将中间品出售给

零售商,零售商将其转化为最终商品出售给家庭,并且确定最终品价格①。

2.1　 企业

企业通过投资项目获得盈利,能够从信贷市场获得融资的企业投资项目成

为正在实施的项目,未能从信贷市场获得融资的企业投资项目成为待融资项

目②。 本文分别用 m∈ ,ℓ{ }表示正在实施的项目与待融资项目。 中国经济中

存在不同所有制企业,本文分别用 j∈ S,P{ } 表征国企与非国企。 国企(非国

企)正在实施的项目雇佣劳动力 LS,t+1 LP,t+1( ) 并购买资本 KS
,t+1 KP

,t+1( ) ,在生产

7

①

②

家庭的模型设定请见附录 E。 资本品生产企业、零售商、中央银行以及政府部门的模型设定较为

常见,正文中不在给出,备索。
待融资项目未获得融资,其没有生产资本,并且不参与生产。
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图 2　 模型框架图

率冲击 AS,t+1 AP,t+1( ) 的影响下产出为 YS,t+1 YP,t+1( ) ,国企(非国企)生产函数符合

柯布道格拉斯形式:
YS,t+1 =AS,t+1 KS

,t+1( ) α LS,t+1( ) 1-α,YP,t+1 =AP,t+1 KP
,t+1( ) α LP,t+1( ) 1-α (1)

其中,α 表示企业的资本产出弹性系数;A j,t+1 表示企业的生产率,此处设定非国

企生产率稳态值高于国企①,即 􀭵AP>􀭵AS。 企业生产率对数服从 AR(1)过程,其动

态演进方程式为:
log A j,t+1( ) = 1 -ρ j,A( ) 􀭵A j +ρ j,A log A j,t( ) +ε j,A

t+1 (2)
其中,ρ j,A 表示平滑参数,ε j,A

t+1 ~ i. i. d. N 0,σ2
A,j( ) 表示生产率冲击。 企业资本购买

成本 QKK( ) 与净资产 N 间的差值为负债 B,需要通过信贷市场进行融资。 企业

实际融资额可以表述为:
BS

,t+1 = QK,tKS
,t+1 -NS

,t+1,BP
,t+1 = QK,tKP

,t+1 -NP
,t+1 (3)

其中,QK,t 表示资本品价格。 企业融资需求 􀭹B j
,t+1 包括实际融资额 B j

,t+1 与潜

在融资额 B j
ℓ,t+1,潜在融资额表示未获得满足的融资需求。 国企(非国企)融资

需求可以表述为:
􀭹BS

,t+1 = BS
,t+1 +BS

ℓ,t+1,􀭹BP
,t+1 = BP

,t+1 +BP
ℓ,t+1 (4)

　 　 此外,企业的总体实际融资额与总体资产分别为:
B t+1 = BS

,t+1 +BP
,t+1,K t+1 = KS

,t+1 +KP
,t+1 (5)

　 　 在 t+1 期,国企与非国企的总体收益可以表述为:{ 1-τK( ) R j
0,K,t+1  t+1 +[1-

8

① 由于非国企的激励机制和管理制度更能适应市场机制的运行,故非国企生产效率高于国企(陈小

亮和马啸,2016;陈小亮和陈伟泽,2017;王立勇和徐晓莉,2018)。
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δ]QK,t+1}ω j,t+1K j
,t+1。 R j

0,K,t+1、τK、 t+1、δ 与 ω j,t+1 分别表示资本的边际产出、资本

收入税税率、最终产品价格、资本折旧率以及异质性生产风险冲击。 企业平均

资本回报率可以表示为:

R j,K
,t+1 =

1 -τK( ) R j
0,K,t+1 t+1 + 1 - δ[ ] QK,t+1{ }

QK,t
,　 j = S,P{ } (6)

2.2　 信贷匹配市场

银行是中国企业最主要的融资渠道。 银企双方在信贷市场上通过搜寻匹

配的方式实现信贷资金的匹配,信贷供给与信贷需求构成信贷市场,供需力量

的对比决定信贷资金的价格。 本文设定正规型银行与寻租型银行在第 t+1 期

的资金供给量分别为 􀭵BNre
t+1 和 􀭵Bre

t+1
①。 国企向正规型银行和寻租型银行分别提出

融资需求 􀭹BS,Nre
,t+1 和 􀭹BS,re

,t+1,并获得实际融资额 BS,Nre
,t+1 和 BS,re

,t+1;非国企向正规型银

行和寻租型银行分别提出融资需求 􀭹BP,Nre
,t+1 和 􀭹BP,re

,t+1,并获得实际融资额 BP,Nre
,t+1 和

BP,re
,t+1。 企业融资需求通过寻租型银行得以满足的概率为:

ϑre
t+1 =

BS,re
,t+1 +BP,re

,t+1

􀭹BS,re
,t+1 + 􀭹BP,re

,t+1

(7)

　 　 企业融资需求通过正规型银行得以满足的概率为:

ϑNre
t+1 =

BS,Nre
,t+1 +BP,Nre

,t+1

􀭹BS,Nre
,t+1 + 􀭹BP,Nre

,t+1

(8)

　 　 国企融资需求通过银行得以满足的概率为:

ϑS
t+1 =

BS,re
,t+1 +BS,Nre

,t+1

􀭹BS
,t+1

(9)

　 　 非国企融资需求通过银行得以满足的概率为:

ϑP
t+1 =

BP,re
,t+1 +BP,Nre

,t+1

􀭹BP
,t+1

(10)

　 　 此外,寻租型银行向企业提供的实际融资额与银行信贷供给的比值为寻租

型银行信贷资金匹配成功的概率,可以表示为:

υre
t+1 =

BS,re
,t+1 +BP,re

,t+1

􀭵Bre
t+1

(11)

　 　 正规型银行向企业提供的实际融资额与银行信贷供给的比值为正规型银

行信贷资金匹配成功的概率,可以表示为:

υNre
t+1 =

BS,Nre
,t+1 +BP,Nre

,t+1

􀭵BNre
t+1

(12)

9

① 企业融资需求还可以表示为向正规型银行和寻租型银行提出的融资需求之和,即 􀭹BS
,t+1 = 􀭹BS,Nre

,t+1 +

􀭹BS,re
,t+1,􀭹BP

,t+1 = 􀭹BP,Nre
,t+1 + 􀭹BP,re

,t+1。



　
　

　
经

 

济
 

学
 

报

　
2024 年 3 月

2.3　 金融部门

中国信贷资源的分配权集中于国有银行,银行授信决策会受到企业寻租的

影响。 本文设定寻租型银行授信决策的依据是企业是否支付寻租租金,正规型

银行授信决策的依据是企业的预期资本回报率①。

2.3.1　 寻租型银行价值函数

寻租型银行发放信贷资金需要通过银行授信主管审批获准,B j,re
,t+1 是寻租

型银行授信主管的私人信息,企业并不了解其具体数值②。 企业支付寻租租金

C j,F B j,re
,t+1( ) R j,K

,t+1QK,tK j,re
,t+1 才能获得信贷资金 B j,re

,t+1,C j,F B j,re
,t+1( ) 表示企业所支

付的寻租租金与企业平均资本收益的比值③。
企业项目投资受到异质性生产率 ωre

j,t+1 的冲击,j∈ S,P{ } 。 这使得两类企业

的有效资本为 ωre
S,t+1KS,re

,t+1 与 ωre
P,t+1KP,re

,t+1,并且对应获得的收益分别为 ωre
S,t+1RS,K

,t+1

与 ωre
P,t+1RP,K

,t+1;ωre
S,t+1、ωre

P,t+1 为企业掌握的信息,银行并不了解其分布④。 假定

ωre
j,t+1 相互独立并且均服从对数正态分布,F t ωre

j,t+1( ) 表示第 t+1 期 ωre
j,t+1 的累积

性概率分布函数。 寻租型银行向企业提供标准信贷合同,企业最终是否能够履

行信贷合约取决于异质性生产率冲击 ωre
j,t+1 是否大于企业违约临界值 􀭺ωre

j,t+1。 企

业违约临界值 􀭺ωre
j,t+1 由下式确定:

Et 迅re
j,t+1R j,K

,t+1 -C j,F B j,re
,t+1( ) R j,K

,t+1[ ] QK,tK j,re
,t+1[ ] = R j,re

L,t+1B j,re
,t+1 (13)

　 　 当 ωre
j,t+1≥迅re

j,t+1时,银行获得信贷合约规定的收益 Rj,re
L,t+1Bj,re

,t+1;其中,Bj,re
,t+1 为

银行贷款额,Rj,re
L,t+1 为寻租型银行贷款利率。 企业获得信贷合约规定的预期净收益

Et ωre
j,t+1Rj,K

,t+1 -Cj,F Bj,re
,t+1( ) Rj,K

,t+1[ ] QK,tKj,re
,t+1[ ] -Rj,re

L,t+1Bj,re
,t+1;企业预期净收益为企业

投资收益Et ωre
j,t+1R j,K

,t+1QK,tK j,re
,t+1[ ] 减去寻租租金 Et Cj,F Bj,re

,t+1( ) R j,K
,t+1QK,tK j,re

,t+1[ ] 和贷

款利息 R j,re
L,t+1B j,re

,t+1。 当 ωre
j,t+1 降低时,企业获得的收益减少,临界值迅re

j,t+1使得企

业预期净收益为零,可得式(13)。
当 ωre

j,t+1 <迅re
j,t+1时,企业投资收益 Et ωre

j,t+1R j,K
,t+1QK,tK j,re

,t+1[ ] 全部用于破产清算

交给银行;在扣除监督成本后,银行获得信贷合约规定的收益 Et[[ωre
j,t+1R j,K

,t+1 -
μ j,t+1 B j,re

,t+1( ) ωre
j,t+1R j,K

,t+1]QK,tK j,re
,t+1]。 μ j,t+1 B j,re

,t+1( ) 表示企业信贷违约时,寻租型

01

①

②

③

④

王立勇和徐晓莉(2018)以及 Christiano
 

et
 

al. (2014)在建模中设定金融中介依据企业的预期资本

回报来确定信贷额。
企业信贷寻租能够影响实际贷款额 B j,re

,t+1。

本文设定 C j,F B j,re
,t+1( ) 的表达式为:C j,F B j,re

,t+1( ) =C j,0 B j,re
,t+1( )

Cj,1;其中,C j,0 ∈ 0,1( ) ,CP,1 >1,
CS,1 <1。

企业经营状况属于企业的私人信息,银行并不了解企业经营状况。
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银行支付的审查监督成本与资产收益的比值。 本文设定 μj,t+1 Bj,re
,t+1( ) 的规则为①:

ln
μ j,t+1 B j,re

,t+1( )

μ j,t B j,re
,t( )

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú
= ϕμj

B j,re ln
B j,re

,t+1

B j,re
,t

( ) +ϕμj
迅j,1

ln
Ω1

t 迅re
j,t+1( )

Ω1
t-1 迅re

j,t( )

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú (14)

其中, Ω1
t 迅re

j,t+1( ) = ∫迅
re
j,t +1

0
ω re

j,t+1dF t ω re
j,t+1( ) ②;ϕμj

B j,re与 ϕμj
迅j,1

分别表示寻租型银行监

督成本对信贷额以及企业违约率的反应系数。 第 t 期寻租型银行的成本为存款

利息 R t BP,re
,t +BS,re

,t( ) ③。 第 t 期寻租型银行利润函数可以表述为:

Prore
t = 1 -F t-1 迅re

S,t( )[ ] 迅re
S,t -CS,F BS,re

,t( )[ ] RS,K
,t BS,re

,t +NS,re
,t( ) +

1 -μS,t BS,re
,t( )( ) ∫迅

re
S,t

0
ωre

S,tdF t-1 ωre
S,t( )[ ] RS,K

,t BS,re
,t +NS,re

,t( ) +

1 -F t-1 迅re
P,t( )[ ] 迅re

P,t -CP,F BP,re
,t( )[ ] RP,K

,t BP,re
,t +NP,re

,t( ) +

1 -μP,t BP,re
,t( )( ) ∫迅

re
P,t

0
ωre

P,tdF t-1 ωre
P,t( )[ ] RP,K

,t BP,re
,t +NP,re

,t( ) +

RM
t DM

t ∫1

0
Dre

g,tdg -R t BP,re
,t +BS,re

,t( ) (15)

其中,RM
t ~ i. i. d. N 0,σ2

RM( ) 表示存款准备金利率,DM
t 表示存款准备金率④,Dre

g,t

表示第 g 个家庭在第 t 期向寻租型银行提供的存款。 第 t 期寻租型银行信贷融

资价值⑤的贝尔曼方程可以表述为:
Vre

Bank,t = Prore
t + βEt 1 -ϑre

t+1( ) Vre
M,t+1 +ϑre

t+1Vre
Bank,t+1[ ] (16)

其中,β 表示贴现因子。 寻租型银行信贷融资价值 Vre
Bank,t 的组成部分包括三项:

第一项是利润 Prore
t( ) ,第二项是银行信贷在第 t+1 期以一定概率 1-ϑre

t+1( ) 未能

匹配成功并且银行获得持有资金价值 Vre
M,t+1,第三项是银行信贷在第 t+1 期以一

定概率 ϑre
t+1 继续维持匹配并且银行获得信贷融资价值 Vre

Bank,t+1。 寻租型银行持

有资金价值的贝尔曼方程 Vre
M,t+1 可以表述为:

Vre
M,t+1 = βEt+1 υre

t+2Vre
Bank,t+2 + 1 -υre

t+2( ) Vre
M,t+2[ ] (17)

其中,寻租型银行持有资金价值 Vre
M,t+1 的组成部分包括两项:第一项是银行持有

11

①

②

③
④

⑤

本文设置寻租型银行监督成本为信贷额与违约率的反应函数。 首先,随着信贷额的增加,寻租型

银行的监督成本随之增加。 其次,为防止企业信贷违约带来的金融风险,随着企业违约率的提高,银行监

督成本随之增加。
Ω1

t 迅re
j,t+1( ) 表示企业违约率。

Rt 表示第 t 期的银行存款利率。
鉴于中国存款准备金利率波动频率较低,于是本文设定其为外生冲击。 存款准备金率的变动规

则备索。
银行信贷融资价值指的是银行贷出去的资金获得的价值,银行持有资金价值指的是银行未贷出

去的资金的价值。
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资金在第 t+2 期以一定概率 1-υre
t+2( ) 未能匹配成功并且银行获得价值 Vre

M,t+2,第
二项是银行持有资金在第 t+2 期以一定概率 υre

t+2 匹配成功,并且银行获得价值

Vre
Bank,t+2。 将式(17)代入式(16),可得:

Vre
Bank,t = Prore

t + βEt β 1 -ϑre
t+1( ) Et+1

υre
t+2Vre

Bank,t+2 +

1 -υre
t+2( ) Vre

M,t+2

é

ë

ê
êê

ù

û

ú
úú
+ϑre

t+1Vre
Bank,t+1

é

ë

ê
êê

ù

û

ú
úú

　 　(18)

2.3.2　 寻租型银行价值最大化问题

寻租型银行价值最大化问题可以表述为①:
max

{ BS,re
,t +1,B

P,re
,t +1,迅

re
S,t +1,迅

re
P,t+1}

Vre
Bank,t (19)

　 　 约束条件为:

1 -DM
t+1( ) ∫1

0
Dre

g,t+1dg + 1 -DM
t( ) ∫1

0
Dre

g,tdg - BS,re
,t +BP,re

,t( ) ≥BS,re
,t+1 +BP,re

,t+1

(20)
其中,式(20)表示寻租型银行流动性约束条件,寻租型银行资金来源包括家庭

存款 ∫1

0
Dre

g,t+1dg 与上期未贷出的资金 1 -DM
t( ) ∫1

0
Dre

g,tdg - BS,re
,t +BP,re

,t( ) , 在持有

存款准备金 DM
t+1∫1

0
Dre

g,t+1dg 的基础上贷款 BS,re
,t+1 +BP,re

,t+1( ) 。 式(20)不等号左端为

第 t+1 期寻租型银行的资金供给量 􀭵Bre
t+1。 在 t+1 期,从寻租型银行获得融资的

国企与非国企的初始资本可以表述为:

NS,re
,t+1 = γS

t+1

1 -F t 迅
re
S,t+1( )[ ] 迅re

S,t+1 -CS,F BS,re
,t+1( )[ ] +

1 -μS,t+1 BS,re
,t+1( )( ) ∫迅

re
S,t +1

0
ωre

S,t+1dF t ωre
S,t+1( )

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

RS,K
,t+1QK,tKS,re

,t+1 +We
S,t+1

(21)

NP,re
,t+1 = γP

t+1

1 -F t 迅
re
P,t+1( )[ ] 迅re

P,t+1 -CP,F BP,re
,t+1( )[ ] +

1 -μP,t+1 BP,re
,t+1( )( ) ∫迅

re
P,t+1

0
ωre

P,t+1dF t ωre
P,t+1( )

é

ë

ê
ê
êê

ù

û

ú
ú
úú

RP,K
,t+1QK,tKP,re

,t+1 +We
P,t+1

(22)
其中,γS

t+1 与 γP
t+1 分别表示国企与非国企的存活率;We

S,t+1 与 We
P,t+1 分别表示家

庭每期向国企与非国企提供的转移支付,其目的是用于新企业进入市场。

2.3.3　 正规型银行价值函数

正规型银行授信决策的信息集可以表述为:

21

① 寻租型银行价值最大化问题的一阶条件请见附录 A。
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ξF
t+1 = ω j,t+1R j,K

,t+1 + 1 - ϕ̂ j,Nre
t+1( ) ηF

t+1 (23)
其中,ηF

t+1 表示噪音信号冲击,ηF
t+1 ~i. i. d. N 0,σ2

F( ) 。 正规型银行对企业发送的资本

回报信息进行甄别,ϕ̂S,Nre
t+1 、ϕ̂P,Nre

t+1 分别表示经过正规型银行甄别剔除掉的国企与非国

企噪音信号的比重,其表达式为:ϕ̂ j,Nre
t+1 = log(ϕ j,Nre

t+1 / ϕ j,Nre) = log[ϕ1
j (μ j,t+1(B j,Nre

,t+1) /

μ j)
ϕ2
j ]。 μ j,t+1 B j,Nre

,t+1( ) 表示企业信贷违约时,银行支付的审查监督成本与资产收

益的比值。 ϕ1
j ∈ 0,1[ ] 表示当监督成本为稳态值时,银行剔除掉的噪音信号的

比重;ϕ2
j ∈ 0,1[ ] 表示剔除掉的噪音信号比重对监督成本的弹性系数。

企业项目投资受到异质性生产率 ωNre
j,t+1 的冲击,j∈ S,P{ } 。 这使得两类企业

的有效资本为 ωNre
S,t+1KS,Nre

,t+1 与 ωNre
P,t+1KP,Nre

,t+1,并且对应获得的收益分别为 ωNre
S,t+1RS,K

,t+1

与 ωNre
P,t+1RP,K

,t+1;ωNre
S,t+1、ωNre

P,t+1 为企业掌握的信息,银行并不了解其分布。 假定

ωNre
j,t+1 相互独立并且均服从对数正态分布,F t ωNre

j,t+1( ) 表示第 t+1 期 ωNre
j,t+1 的累积

性概率分布函数。 正规型银行向企业提供标准信贷合同,企业最终是否能够履

行信贷合约取决于异质性生产率冲击 ωNre
j,t+1 是否大于企业违约临界值 􀭺ωNre

j,t+1。 企

业违约临界值 􀭺ωNre
j,t+1 由下式确定:
Et 迅Nre

j,t+1R j,K
,t+1 ξF

t+1( ) QK,tK j,Nre
,t+1[ ] = R j,Nre

L,t+1B j,Nre
,t+1 (24)

　 　 当 ωNre
j,t+1≥迅Nre

j,t+1时,正规型银行获得信贷合约规定的收益 R j,Nre
L,t+1B j,Nre

,t+1;其中,
B j,Nre

,t+1 为银行贷款额,Rj,Nre
L,t+1 为正规型银行贷款利率。 在决策信息集 ξFt+1 条件下,企

业获得信贷合约规定的预期净收益 Et ωNre
j,t+1Rj,K

,t+1 | ξFt+1( ) QK,tKj,Nre
,t+1[ ] -R j,Nre

L,t+1B j,Nre
,t+1,

企业预期净收益为企业投资收益 Et ωNre
j,t+1R j,K

,t+1 | ξF
t+1( ) QK,tK j,Nre

,t+1[ ] 减去贷款利息

R j,Nre
L,t+1B j,Nre

,t+1。 当 ωNre
j,t+1 降低时,企业获得的收益减少。 临界值迅Nre

j,t+1使得企业预期

收益为零,可得第式(24)。
当 ωNre

j,t+1 <迅Nre
j,t+1时,企业投资收益 Et ωNre

j,t+1Rj,K
,t+1QK,tKj,Nre

,t+1[ ] 全部用于破产清算

交给银行,在扣除监督成本后,银行获得信贷合约规定的收益 Et[[ωNre
j,t+1R j,K

,t+1 -

μ j,t+1(B j,Nre
,t+1)ωNre

j,t+1R j,K
,t+1]QK,tK j,Nre

,t+1]。 本文设定 μ j,t+1 B j,Nre
,t+1( ) 的规则为①:

ln
μ j,t+1

μ j,t
( ) = ϕμj

B j,Nre ln
B j,Nre

,t+1

B j,Nre
,t

( ) + ϕμj
迅j

ln
Ω2

t 迅Nre
j,t+1( )

Ω2
t-1 迅Nre

j,t( )

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú (25)

其中, Ω2
t 迅Nre

j,t+1( ) = ∫迅
Nre
j,t +1

0
ωNre

j,t+1dF t ωNre
j,t+1( ) 表示企业信贷违约率。 ϕμj

B j,Nre与 ϕμj
迅j

分

别表示正规型银行监督成本对企业信贷额与企业信贷违约率的反应系数。 第 t
期正规型银行的成本为存款利息 R t BP,Nre

,t +BS,Nre
,t( ) 。 第 t 期正规型银行利润函

31

① 本文设置正规型银行监督成本为信贷额与违约率的反应函数。 一方面,随着信贷额的增加,正规

型银行的监督成本随之增加。 另一方面,为防止企业信贷违约带来的金融风险,随着企业违约率的提高,
银行监督成本随之增加。
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数可以表述为:
ProNre

t = 1 -F t-1 迅Nre
S,t( )[ ] 迅Nre

S,t RS,K
,t + 1 - ϕ̂S,Nre

t( ) ηF
t[ ] BS,Nre

,t +NS,Nre
,t( ) +

1 -μS,t BS,Nre
,t( )( ) ∫迅

Nre
S,t

0
ωNre

S,t dF t-1 ωNre
S,t( )[ ] RS,K

,t BS,Nre
,t +NS,Nre

,t( ) +

1 -F t-1 迅Nre
P,t( )[ ] 迅Nre

P,tRP,K
,t + 1 - ϕ̂P,Nre

t( ) ηF
t[ ] BP,Nre

,t +NP,Nre
,t( ) +

1 -μP,t BP,Nre
,t( )( ) ∫迅

Nre
P,t

0
ωNre

P,t dF t-1 ωNre
P,t( )[ ] RP,K

,t BP,Nre
,t +NP,Nre

,t( ) +

RM
t DM

t ∫1

0
DNre

g,t dg -R t BP,Nre
,t +BS,Nre

,t( ) (26)

　 　 第 t 期正规型银行信贷融资价值的贝尔曼方程可以表述为:
VNre

Bank,t = ProNre
t + βEt 1 -ϑNre

t+1( ) VNre
M,t+1 +ϑNre

t+1VNre
Bank,t+1[ ] (27)

其中,正规型银行信贷融资价值 VNre
Bank,t 的组成部分包括三项:第一项是利润

Prore
t( ) ,第二项是银行信贷在第 t+1 期以一定概率 1-ϑNre

t+1( ) 未能匹配成功并且

银行获得持有资金价值 VNre
M,t+1,第三项是银行信贷在第 t+1 期以一定概率 ϑNre

t+1

继续维持匹配并且银行获得信贷融资价值 VNre
Bank,t+1。 正规型银行持有资金价值

的贝尔曼方程 VNre
M,t+1 可以表述为:
VNre

M,t+1 = βEt+1 υNre
t+2VNre

Bank,t+2 + 1 -υNre
t+2( ) VNre

M,t+2[ ] (28)
其中,正规型银行持有资金价值 VNre

M,t+1 的组成部分包括两项:第一项是银行持有

资金在第 t+2 期以一定概率 1-υNre
t+2( ) 未能匹配成功并且银行获得价值 VNre

M,t+2,第
二项是银行持有资金在第 t+2 期以一定概率 υNre

t+2 匹配成功并且银行获得价值

VNre
Bank,t+2。 将式(28)代入式(27),可得:

VNre
Bank,t = ProNre

t + βEt[β 1 -ϑNre
t+1( ) Et+1[υNre

t+2VNre
Bank,t+2 + 1 -υNre

t+2( ) VNre
M,t+2] +

ϑNre
t+1VNre

Bank,t+1] (29)

2.3.4　 正规型银行价值最大化问题

为避免信贷违约,正规型银行要限制企业杠杆率,其抵押贷款率Leve j
t 是自

身杠杆与违约率的反应函数。 正规型银行价值最大化问题可以表述为①:
max

{ BS,Nre
,t +1,B

P,Nre
,t +1,迅

Nre
S,t +1,迅

Nre
P,t+1}

VNre
Bank,t (30)

　 　 约束条件为:
R j,Nre

L,t+1B j,Nre
,t+1 ≤Leve j

tEt ωNre
j,t+1R j,K

,t+1 ξF
t+1( ) QK,tK j,Nre

,t+1[ ] (31)

Leve j
t = ρLeveLeve j

t -1 + 1 -ρLeve( ) B j,Nre
,t+1 / B j,Nre

,t( )
ϕ j
B + Ω2

t 迅Nre
j,t+1( ) / Ω2

t-1 迅Nre
j,t( )( )

ϕ j
Ω[ ]

(32)

41

① 正规型银行价值最大化问题的一阶条件请见附录 B。
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1 -DM
t+1( ) ∫1

0
DNre

g,t+1dg + 1 -DM
t( ) ∫1

0
DNre

g,t dg - BS,Nre
,t +BP,Nre

,t( ) ≥BS,Nre
,t+1 +BP,Nre

,t+1

(33)
其中,式(31)表征企业的抵押担保约束条件。 参考 Liu

 

et
 

al. (2013)和王胜等

(2019)关于企业信贷履约存在成本的设定,当企业信贷违约 ωNre
j,t+1 <迅Nre

j,t+1( ) 时,
银行只能获得Leve j

t 比例的资产,于是企业贷款利息不应高于银行获得的预期

清算资产价值Leve j
tEt ωNre

j,t+1R j,K
,t+1 | ξF

t+1( ) QK,tK j,Nre
,t+1[ ] 。 以往研究均假定抵押贷款

率为固定参数,难以反映抵押贷款率的变动规律,本文设定抵押贷款率Leve j
t 是

信贷额与违约率的反应函数。 随着企业贷款额与企业信贷违约率变动,银行承

担的授信风险也随之变动,故银行相应地调整抵押贷款率以防范贷款风险(杜
立等,2020)。 式(33)表示正规型银行流动性约束条件,正规型银行资金来源为

家庭存款 ∫1

0
DNre

g,t+1dg 与上期未贷出的资金 1 -DM
t( ) ∫1

0
DNre

g,t dg - BS,Nre
,t +BP,Nre

,t( ) ,

在持有存款准备金 DM
t+1∫1

0
DNre

g,t+1dg 的基础上贷款 BS,Nre
,t+1 +BP,Nre

,t+1( ) 。 式(33)中不等

号左端为第 t+1 期正规型银行的资金供给量 􀭵BNre
t+1。 在 t+1 期,从正规型银行获

得融资的国企与非国企的初始资本可以表述为:
NS,Nre

,t+1 = γS
t+1 1 -F t 迅

Nre
S,t+1( )[ ] 迅Nre

S,t+1RS,K
,t+1 + 1 - ϕ̂S,Nre

t+1( ) ηF
t+1[ ] +[

1 -μS,t+1 BS,Nre
,t+1( )( ) ∫迅

Nre
S,t +1

0
ωNre

S,t+1dF t ωNre
S,t+1( )[ ] RS,K

,t+1 ] QK,tKS,Nre
,t+1 +We

S,t+1

(34)

NP,Nre
,t+1 = γP

t+1 1 -F t 迅
Nre
P,t+1( )[ ] 迅Nre

P,t+1RP,K
,t+1 + 1 - ϕ̂P,Nre

t+1( ) ηF
t+1[ ] +[

1 -μP,t+1 BP,Nre
,t+1( )( ) ∫迅

Nre
P,t+1

0
ωNre

P,t+1dF t ωNre
P,t+1( )[ ] RP,K

,t+1 ] QK,tKP,Nre
,t+1 +We

P,t+1

(35)

2.4　 国企价值最大化问题①

国企正在实施项目的利润函数可以表述为:

πS,t =
1
X t
AS,t KS

,t( ) α LS,t( ) 1-α -CS,F QK,t-1KS,re
,t -NS,re

,t( ) RS,K
,tQK,t-1KS,re

,t -

RS,re
L,t QK,t-1KS,re

,t -NS,re
,t( ) -RS,Nre

L,t QK,t-1KS,Nre
,t -NS,Nre

,t( ) -

RS
0,K,t KS,re

,t +KS,Nre
,t( ) -WS,tLS,t (36)

其中,1 / X t 与 WS,t 分别表示产品实际价格与国企的工资率。 式(36)右端第一

项至第六项分别是产品销售收益、信贷寻租租金、向寻租型银行支付的贷款利

51

① 国企价值最大化问题的一阶条件请见附录 C。 非国企价值最大化问题请见附录 D。
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息、向正规性银行支付的贷款利息、资本购买成本以及劳动成本。 国企正在实

施项目价值的贝尔曼方程可以表述为:
VS,

t = πS,t + βEt 1 -ϑS
t+1( ) VS,ℓ

t+1 +ϑS
t+1VS,

t+1[ ] (37)
其中,式(37)右端第二项表示正在实施项目在第 t+1 期以一定概率 1-ϑS

t+1[ ] 失

去信贷融资转变为待融资项目,并获得价值 VS,ℓ
t+1 ;第三项表示正在实施项目在第

t+1 期以一定概率 ϑS
t+1 继续获得融资并获得价值 VS,

t+1 。
国企待融资项目价值的贝尔曼方程可以表述为:

VS,ℓ
t+1 = βEt+1

ϑS
t+2

1 -ϑS
t+2

VS,
t+2 +

1-2ϑS
t+2

1 -ϑS
t+2

VS,ℓ
t+2

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú (38)

其中,式 ( 38 ) 右 端 第 一 项 表 示 待 融 资 项 目 在 第 t + 2 期 以 一 定 概 率

ϑS
t+2 / 1-ϑS

t+2( ) 获得信贷融资转变为正在实施项目,并获得价值 VS,
t+2 ;第二项表

示待融资项目在第 t+ 2 期以一定概率 1-2ϑS
t+2( ) / 1-ϑS

t+2( ) 未能搜寻到信贷合

约,并获得价值 VS,ℓ
t+2 。 将式(38)代入式(37),可得:

VS,
t = πS,t + βEt β 1 -ϑS

t+1( ) Et+1

ϑS
t+2

1 -ϑS
t+2

VS,
t+2 +

1 - 2ϑS
t+2

1 -ϑS
t+2

VS,ℓ
t+2

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú
+ϑS

t+1VS,
t+1

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

(39)
　 　 国企价值最大化问题可以表述为:

max
{ KS,re

,t +1,K
S,Nre

,t +1,LS,t +1}
VS,

t (40)

　 　 约束条件为:
Vre

Bank,t+1 ≥ 0 (41)

VNre
Bank,t+1 ≥ 0 (42)

2.5　 均衡条件

产品市场均衡条件满足总供给等于总需求:
Yt+1 = C t+1 +It+1 +G t+1 +μS,t+1 BS,re

,t+1( ) Ω1
t 迅re

S,t+1( ) RS,K
,t+1QK,tKS,re

,t+1 +

μP,t+1 BP,re
,t+1( ) Ω1

t 迅re
P,t+1( ) RP,K

,t+1QK,tKP,re
,t+1 +μS,t+1 BS,Nre

,t+1( ) ×

Ω2
t 迅Nre

S,t+1( ) RS,K
,t+1QK,tKS,Nre

,t+1 +μP,t+1 BP,Nre
,t+1( ) Ω2

t 迅Nre
P,t+1( ) RP,K

,t+1QK,tKP,Nre
,t+1

(43)
其中,Yt+1、C t+1、It+1 以及 G t+1 分别表示总产出、总消费、总投资以及政府财政支

出。 资本市场均衡条件满足资本需求等于供给:

K ,t+1 = ∫∞

0
ωre

S,t+1KS,re
,t+1dF t ωre

S,t+1( ) + ∫∞

0
ωNre

S,t+1KS,Nre
,t+1dF t ωNre

S,t+1( ) +

∫∞

0
ωre

P,t+1KP,re
,t+1dF t ωre

P,t+1( ) + ∫∞

0
ωNre

P,t+1KP,Nre
,t+1dF t ωNre

P,t+1( ) (44)

　 　 劳动市场均衡条件满足劳动供给等于劳动需求:
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∫1

0
Hg,t+1( )

1
ξWdg[ ]

ξW
= LS,t+1 +LP,t+1 = L t+1 (45)

其中,Hg,t+1 表示第 g 个家庭在第 t+1 期的劳动供给,ξW 表示劳动供给弹性,L t+1

表示总劳动需求。 信贷市场均衡条件为:

∫1

0
Dg,t+1dg = ∫1

0
Dre

g,t+1dg + ∫1

0
DNre

g,t+1dg (46)

　 　 全要素生产率的表达式为:

TFP t+1 =
Yt+1

K ,t+1( ) α L t+1( ) 1-α (47)

3　 基准模型的参数校准与贝叶斯估计

遵循 DSGE 文献的常规做法(Christiano
 

et
 

al. ,
 

2014;孟宪春等,2020;赵扶

扬等,2021;张军等,2022;董丰等,2023),对于静态参数本文利用经验校准法予

以校准,对于动态结构性参数本文利用贝叶斯估计方法予以校准。 贝叶斯估计

要选择观测变量,而为防止估计的随机奇异性( stochastic
 

singularity)问题,选择

的可观测变量数目不超过外生冲击数目。 本文所选择的观测变量包括通胀率、
总产出、政府投资性支出、国有企业固定资产投资完成额、非国有企业固定资产

投资完成额、银行间同业拆借利率以及全要素生产率①②。 观测变量数据时间

跨度为 2003 年第一季度至 2022 年第四季度,数据来源为中经网统计数据库与

CCER 经济金融数据库。 观测变量中的名义变量经消费价格指数(CPI)平减处

理后取对数。 本文利用公布的同比和环比月度 CPI 指数求得月度 CPI 定基指

数,再据此求得样本期间的季度 CPI 定基指数数据。 对季度 CPI 定基指数数据

求取对数差分即得季度通胀率。 为保证数据的平稳性,名义时间序列数据均经

过对数差分和去均值处理,通胀率数据也经过去均值处理。
家庭部门相关参数校准。 参考王立勇和徐晓莉(2018)、王博等(2019)以及

张晓晶等(2019)的参数设定值,将贴现因子 β 校准为 0. 99,将家庭劳动效用参

数 ωl 校准为 1,将 Frisch 劳动供给弹性的倒数 ηL 校准为 2,将货币效应参数 ωM

71

①

②

本文参考 Giannetti
 

et
 

al. (2015)、程晨和王萌萌(2016)、赵健宇和陆正飞(2018)的 OP 方法计算企

业生产率。 然后,基于企业生产率估计结果,本文计算企业生产率的季度加权值(加权比重为企业资产

占比),据此获得全要素生产率的季度值。
另外,本文选择了两个变量作为非国有企业固定资产投资完成额的替代变量。 一是非国有上市

企业支付的其他与经营活动有关的现金和企业资产总计比值的季度均值,二是非国有上市企业营业利润

与净利润比值的季度均值。 本文利用替代变量重新进行参数校准与数值模拟分析,并没有改变原有实证

分析结果的显著性。 替代变量的时间跨度为 2003 年第一季度至 2022 年第四季度,数据来源为中经网统

计数据库与 CCER 经济金融数据库。



　
　

　
经

 

济
 

学
 

报

　
2024 年 3 月

校准为 0. 05。 参考张杰等(2018)的参数设定值,将劳动所得税税率 τh 校准为

0. 07883,将消费税税率 τc 校准为 0. 1298,将资本收入税税率 τK 校准为

0. 21724。 参考朱军等(2018)的参数设定值,将消费惯性参数 h 校准为 0. 907。
企业部门相关参数校准。 参考王文甫等(2014)、郭长林(2016)、Chang

 

et
 

al.
(2019)、孟宪春等(2020)和董丰等(2023)的参数设定方式,企业资本产出弹性

α 校准值为 0. 5,国企生产率稳态值 􀭵AS 校准为 1,非国企生产率稳态值 􀭵AP 校准

为 1. 42。 依据模型稳态条件,将资本折旧率 δ 设为 0. 03 (陈小亮和马啸,
2016)。 参照仝冰(2010,2017)的参数估计值,将劳动供给替代弹性 ξW 校准为

1. 05。 关于政府支出与产出比值 G / Y 的稳态值,基于样本季度均值校准为

0. 23。 本文基于稳态关系能够推断 F 迅re
S( ) 、F 迅re

P( ) 、F 迅Nre
S( ) 、F 迅Nre

P( ){ } 的取值

范围, 由于 国企寿命比非国企长 (吴先明等, 2017),故本文将分布函数

F 迅re
S( ) 、F 迅re

P( ) 、F 迅Nre
S( ) 、F 迅Nre

P( ){ }稳态值校准为{0. 024、0. 035、0. 003、0. 004}。
参考张晓晶等(2019)的参数设定值,将国企存活率 γS

t+1( ) 与非国企存活率

γP
t+1( ) 的稳态值校准为 0. 98 与 0. 97。 本文调整家庭向国企提供的转移支付

We
S 稳态值与向非国企提供的转移支付 We

P 稳态值以匹配两种企业资产和资本

的比值①,由此确定 We
S = 0. 02,We

P = 0. 014。
银行部门相关参数校准。 对于企业支付信贷寻租租金函数的相关参数,出

于简化的目的,本文设定 CS,0 =CP,0 = 1。 依据模型稳态条件,本文设定 CS,1 的校

准值为 0. 0083 以匹配国企信贷寻租租金和企业平均资本收益比值的稳态值

0. 0301;并且设定 CP,1 的校准值为 1. 0016 以匹配非国企信贷寻租租金和企业

平均资本收益比值的稳态值 0. 0322。 关于 C j,F B j,re
,t+1( ) 的稳态值,本文利用上市

企业支付的其他与经营活动有关的现金和企业资产总计比值的年度均值来校

准②。 关于 ϕ1
j 与 ϕ2

j 的取值,本文选择特殊值进行数值模拟分析。
由于中国司法监管制度缺失,银行监督成本难以及时应对外部市场环境变

化,故本文将其反应系数 ϕμj
B j,re、ϕμj

迅j,1
、ϕμj

B j,Nre、ϕμj
迅j

( ) 设置为服从均值为 0. 2、方差为

0. 2 的 Normal 分布。 近年来,中国政府严格限制银行坏账率,于是本文将抵押

贷款率的平滑参数 ρLeve 设置为服从均值为 0. 9、方差为 0. 2 的 Beta 分布;然而,
显著约束信贷也会影响经济增长,抵押贷款率对债务的反应系数处于显著约束

与不约束之间,故本文将反应系数 ϕ j
B 设置为服从均值为 1、方差为 0. 5 的

Normal 分布;当企业违约率上涨时,为了维持社会的稳定,政府提高抵押贷款

率,故本文将反应系数 ϕ j
Ω 设置为服从均值为 0. 1、方差为 0. 1 的 Normal 分布。

81

①

②

计算资产与资本比值的数据来自于 CCER 一般企业财务季度数据库中 2003 年第一季度至 2022
年第四季度所有企业资产负债表下所有者权益合计值与资产总计值比值的季度均值。

数据为 2003—2022 年上市公司,数据来源于 CCER 金融经济统计数据库。



　
第 11 卷第 1 期

　
　 　 　 　 张杰　 胡浩然:

 

信贷市场扭曲、信贷资金匹配与全要素生产率

　
　

参考仝冰(2010,2017)、王国静和田国强(2014)、马勇(2016)、Chahrour
 

and
 

Jurado(2018) 以及张军等 ( 2022) 的参数设定方法,本文令部分外生冲击

ζG,t、ζC,t、AS,t、AP,t、ηF
t 、γS

t+1、γP
t+1( ) 的自回归系数服从均值为 0. 9、方差为 0. 2 的

Beta 分布,相关标准差设置为服从均值为 0. 01、方差为 0. 1 的 inverse
 

gamma
 

type2 分布。 相关待估参数的贝叶斯估计结果如表 1 所示①。

表 1　 模型待估参数的先验分布和贝叶斯估计的后验分布

参数 参数含义

先验分布 后验分布

分布类型 均值 标准差
后验

均值
95%置信区间

ϕ
μS
BS,re

寻租型银行监督成本对国企信

贷额的反应系数
Normal 0. 2 0. 2 0. 1013 0. 0021,0. 2111

ϕ
μP
BP,re

寻租型银行监督成本对非国企

信贷额的反应系数
Normal 0. 2 0. 2 0. 2128 0. 0495,0. 3761

ϕ
μS
迅S,1

寻租型银行监督成本对国企违

约率的反应系数
Normal 0. 2 0. 2 0. 0575 0. 0306,0. 0835

ϕ
μP
迅P,1

寻租型银行监督成本对非国企

违约率的反应系数
Normal 0. 2 0. 2 0. 6016 0. 5679,0. 6543

ϕ
μS
BS,Nre

正规型银行监督成本对国企信

贷额的反应系数
Normal 0. 2 0. 2 0. 5352 0. 2570,0. 8287

ϕ
μP
BP,Nre

正规型银行监督成本对非国企

信贷额的反应系数
Normal 0. 2 0. 2 0. 6813 0. 4512,0. 9438

ϕ
μS
迅S

正规型银行监督成本对国企违

约率的反应系数
Normal 0. 2 0. 2 0. 1487 0. 0536,0. 2243

ϕ
μP
迅P

正规型银行监督成本对非国企

违约率的反应系数
Normal 0. 2 0. 2 0. 5506 0. 2573,0. 8511

ρLeve 抵押贷款率的平滑参数 Beta 0. 9 0. 2 0. 7181 0. 5772,0. 8597

ϕP
B

抵押贷款率对非国企信贷额的

反应系数
Normal 1 0. 5 0. 6651 0. 4136,0. 8997

ϕP
Ω

抵押贷款率对非国企违约率的

反应系数
Normal 0. 1 0. 1 0. 2437 0. 1109,0. 3488

ϕS
B

抵押贷款率对国企信贷额的反

应系数
Normal 1 0. 5 0. 4886 0. 2428,0. 7472

ϕS
Ω

抵押贷款率对国企违约率的反

应系数
Normal 0. 1 0. 1 0. 1559 0. 0498,0. 2901

91

① 本文通过比较变量的实际数据与稳态模拟结果来判断模型模拟效果。 核心变量包括资本与产出

比值、消费与产出比值、政府支出与产出比值、产出与信贷比值和不同所有制企业投资与产出比值。 通过

比较结果可知,基准模型对核心变量一阶矩与二阶矩的模拟结果和实际数据非常接近,误差基本控制在

1%以内。 由此可见,本文基准模型的模拟效果较好。
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续表

参数 参数含义

先验分布 后验分布

分布类型 均值 标准差
后验

均值
95%置信区间

ρG 政府财政支出冲击的自回归系数 Beta 0. 9 0. 2 0. 8975 0. 7856,0. 9876
ρC 偏好冲击的自回归系数 Beta 0. 9 0. 2 0. 9321 0. 8619,0. 9692
ρA,S 国企生产率冲击的自回归系数 Beta 0. 9 0. 2 0. 7422 0. 5120,0. 9552
ρA,P 非国企生产率冲击的自回归系数 Beta 0. 9 0. 2 0. 5103 0. 3175,0. 7062
ρF 噪音冲击的自回归系数 Beta 0. 9 0. 2 0. 3356 0. 2557,0. 4159
ργ,S 国企生存率冲击的自回归系数 Beta 0. 9 0. 2 0. 9537 0. 8981,0. 9918
ργ,P 非国企生存率冲击的自回归系数 Beta 0. 9 0. 2 0. 6574 0. 5344,0. 7823

ρre
ωs

从寻租型银行融资的国企生产

风险冲击的自回归系数
Beta 0. 9 0. 2 0. 9546 0. 9183,0. 9734

ρre
ωP

从寻租型银行融资的非国企生

产风险冲击的自回归系数
Beta 0. 9 0. 2 0. 8031 0. 7347,0. 8991

ρNre
ωs

从正规型银行融资的国企生产

风险冲击的自回归系数
Beta 0. 9 0. 2 0. 9045 0. 8157,0. 9686

ρNre
ωP

从正规型银行融资的非国企生

产风险冲击的自回归系数
Beta 0. 9 0. 2 0. 7896 0. 7647,0. 8206

σG 政府财政支出冲击的标准差
inverse

 

gamma
 

2
0. 01 0. 1 0. 0061 0. 0022,0. 0104

σC 偏好冲击的标准差
inverse

 

gamma
 

2
0. 01 0. 1 0. 0043 0. 0033,0. 0106

σA,S 国企生产率冲击的标准差
inverse

 

gamma
 

2
0. 01 0. 1 0. 0389 0. 0253,0. 0573

σA,P 非国企生产率冲击的标准差
inverse

 

gamma
 

2
0. 01 0. 1 0. 0515 0. 0208,0. 0764

σF 噪音冲击的标准差
inverse

 

gamma
 

2
0. 01 0. 1 0. 0963 0. 0025,0. 1906

σγ,S 国企生存率冲击的标准差
inverse

 

gamma
 

2
0. 01 0. 1 0. 0088 0. 0051,0. 0197

σγ,P 非国企生存率冲击的标准差
inverse

 

gamma
 

2
0. 01 0. 1 0. 0115 0. 0022,0. 0206

σRM 存款准备金利率冲击的标准差
inverse

 

gamma
 

2
0. 01 0. 1 0. 0019 0. 0001,0. 0054

σre
ωs

从寻租型银行融资的国企生产

风险冲击的标准差

inverse
 

gamma
 

2
0. 01 0. 1 0. 0108 0. 0025,0. 0193

σre
ωP

从寻租型银行融资的非国企生

产风险冲击的标准差

inverse
 

gamma
 

2
0. 01 0. 1 0. 0178 0. 0011,0. 0391

σNre
ωs

从正规型银行融资的国企生产

风险冲击的标准差

inverse
 

gamma
 

2
0. 01 0. 1 0. 0224 0. 0141,0. 0322

σNre
ωP

从正规型银行融资的非国企生

产风险冲击的标准差

inverse
 

gamma
 

2
0. 01 0. 1 0. 0298 0. 0012,0. 0710

02
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4　 数值模拟分析

4.1　 企业资本回报率噪音冲击对信贷资金匹配与全要素生产率的影响

　 　 政府补贴意味着国企得到具有公信力政府的认可,这扰乱了正规型银行对

国企资本回报率的评判。 正规型银行高估国企的资本回报率,相当于一种噪音

信号扰乱了银行的评判,本文利用噪音信号冲击来模拟正规型银行对国企资本

回报率的错估,进而模拟其带来的经济效应。 非国企以中小型企业为主,其通

常缺乏完整且规范的财务报表,并且难以向正规型银行提供可信的盈利证据,
导致正规型银行常常低估非国企的资本回报率。 低估就是偏离非国企资本回

报率的真实值,相当于一种噪音信号扰乱了银行的评判,本文利用噪音信号冲

击来模拟正规型银行对非国企资本回报率的错估,进而模拟其带来的经济效

应。 图 3 报告了给予模型模拟的经济体一单位正向的噪音信号冲击后主要经

济变量的脉冲响应结果。

图 3　 企业资本回报率噪音信号冲击的脉冲响应图

从图 3 能够发现,在噪音冲击下,国企从正规型银行获得的信贷额显著增

加,从寻租型银行获得的信贷额呈下降趋势;非国企从寻租型银行获得的信贷

额显著增加,从正规型银行获得的信贷额减少。 国企获得政府补贴会对外传递

一种利好信号(郭玥,2018),正规型银行误判国企资本回报率,进而优先为国企

配置信贷资金,于是国企以优惠利率获得信贷。 正规型银行为转嫁资金成本,
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于是抬高非国企贷款利率,挤出非国企信贷资金,加之正规型银行由于信息不

对称而常常低估非国企的资本回报率,使得国企从正规型银行获得的信贷额增

加,同时非国企信贷额减少。 国企待融资项目由于资金需求得到及时满足,国
企与正规型银行的信贷匹配率上升;相反,非国企与正规型银行的信贷匹配率

下降。 国企融资需求从正规型银行得以满足,无需支付寻租租金从寻租型银行

获得贷款,故国企从寻租型银行获得的信贷额减少,匹配率随之降低;非国企难

以从正规型银行获得信贷,于是转而支付寻租租金并从寻租型银行获得信贷资

金,非国企信贷需求与寻租型银行信贷供给匹配率上升。 由于银企信息不对

称,企业资本回报率的噪音信号变相推高企业融资成本,导致非国企倾向于通

过非市场化手段获得信贷资金,扭曲信贷市场价格配置机制,不利于信贷资金

的合理配置,致使全要素生产率降低①。
在噪音冲击下,国企与非国企经济变量的波动存在较大差异。 由于特殊的

经济地位,国企需要承担较为繁重的社会责任,政府通过隐性担保和提供补贴

等方式保障国企的正常经营,国企在信贷融资方面能够获得更多的政策支持,导
致国企自有资产多、抵押物充足,正规型银行热衷于向国企提供信贷资金。 而非

国企多以中小型企业为主,自有资产较为匮乏,其受到金融部门的信贷歧视,导致

非国企只能从寻租型银行获得融资;于是,国企从正规型银行获得的信贷额的正

向波动幅度显著高于非国企,对应信贷匹配率的正向波动幅度也高于非国企。
此外,新冠疫情对企业生产经营活动造成极大的负面影响,本部分利用企

业生产率冲击来模拟新冠疫情的经济效应。 图 4 报告了给予模型模拟的经济

体一单位负向的生产率冲击后主要经济变量的脉冲响应结果。 从图 4 能够发

现,生产率水平降低使得两种类型企业生产经营陷入困顿,并且企业偿债能力

下降。 由于非国企难以提供寻租租金,于是其从寻租型银行获得的信贷额减

少,进而非国企与寻租型银行信贷匹配率降低。 由于政府隐性担保使得银行误

判国企生产回报率,导致国企从正规型银行获得的信贷额上升,进而国企与正

规型银行信贷匹配率小幅上扬。 信贷市场扭曲导致资金向低效国企配置,非国

企融资约束束紧使得其产出幅度大幅下降,信贷市场扭曲放大了生产率冲击对

经济的负面影响,最终导致全要素生产率大幅降低。
信贷市场中信贷资金匹配面临三种扭曲:一是噪音信号使得正规型银行误

判企业的资本回报率,进而导致不同所有制企业的融资溢价出现差异,扭曲信

贷市场的价格配置机制,造成信贷资金误配,对全要素生产率造成负面影响。

22

① 企业资本回报率噪音冲击的影响是短期影响,在 20 期之后,噪音冲击对 TFP 的影响趋近为零;由
于低效国企偿债能力较弱,正规型银行逐步意识到国企的生产效率低下,进而逐步降低对国企的贷款幅

度,导致国企生产对 TFP 的负面影响逐步降低。 此外,非国企能够通过寻租型银行持续获得信贷资金,
其对 TFP 逐步产生正面影响。 综上,在 20 期后,TFP 逐步出现正向波动。
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图 4　 企业生产率负向冲击的脉冲响应函数图

二是寻租型银行信贷资金配置不再基于资本回报率而是寻租,低生产率企业通

过支付信贷寻租租金来获得融资,从而挤出高生产率企业的融资资金;企业间

的竞争从生产率竞争转向寻租竞争,高生产率企业不再专注于高技术产品的研

发创新投入,而是关注寻租投入。 寻租竞争扭曲信贷市场的价格配置机制,企
业将大量资源与精力用于寻租而非提高生产率,故对全要素生产率造成负面影

响,不利于经济实现高质量增长。 三是由于信贷资金有限,银行提高非国企贷

款利率以弥补资金成本,从而挤出非国企融资;低效国企占据大量信贷资金用

于扩大生产,同时高效非国企由于信贷资金不足导致生产缩减,致使全要素生

产率水平降低。

4.2　 在剔除搜寻匹配过程的框架下信贷市场扭曲对全要素生产率的作用

本部分考察信贷资金搜寻匹配过程能否影响信贷市场扭曲对信贷资金配

置与全要素生产率的作用。 本部分通过比较在引入搜寻匹配框架下与剔除搜

寻匹配框架下的经济状况,来仿真模拟剔除搜寻匹配过程的经济效应。 剔除搜

寻匹配过程需要对基准模型进行修改:式(18)改为 Vre
Bank,t = Prore

t 、式(29)VNre
Bank,t =

ProNre
t 、式(39)改为 VS,

t =πS,t 以及式(D. 4)改为 VP,
t =πP,t。 图 5 展示了两种框

架下主要经济变量的脉冲响应图。
从图 5 可以看出,在剔除搜寻匹配过程的框架下,国企从正规型银行获得

的信贷额进一步增加,并从寻租型银行获得的信贷额进一步减少;非国企从寻

租型银行获得的信贷额进一步增加,并从正规型银行获得的信贷额进一步减
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图 5　 剔除搜寻匹配过程的框架下企业生产率负向冲击的脉冲响应函数图

少。 若不考虑搜寻匹配,则银企搜寻成本均大幅降低,国企能够迅速从正规型

银行获得大量资金,使得国企所有待融资项目均能够获得信贷融资,故国企从

正规性银行获得的信贷额大幅上涨。 虽然取消了搜寻匹配过程,但是银企信息

不对称依旧存在,故国企仍然主要从正规型银行获得融资。 国企融资需求从正

规型银行得以满足,无需支付寻租租金从寻租型银行获得贷款,故国企从寻租

型银行获得的信贷额降低幅度增加。 非国企主要从寻租型银行获得融资,若不

考虑搜寻匹配过程,非国企能够迅速找到愿意提供信贷资金的寻租型银行,并从

该银行获得信贷资金;极大地缓解了非国企信贷融资约束,使得非国企产出增长

幅度增加,导致全要素生产率降低幅度减少。 此外,银行搜寻成本降低导致银行

经营成本下降,于是银行调低贷款利率以吸引更多的信贷申请。 总体而言,引入

搜寻匹配过程意味着银企搜寻匹配必然要承担相应的搜寻成本,使得银企在搜寻

匹配过程中存在摩擦,进而降低了银企搜寻匹配率。 而在剔除搜寻匹配过程的框

架下,银企搜寻匹配过程不存在摩擦,使得银企信贷供需能够迅速实现匹配。

4.3　 不同边际寻租租金条件下货币供应量冲击对信贷匹配与全要素

生产率的影响

　 　 央行通过货币政策调控信贷市场中的资金供给总量以影响经济增长。 中

国货币政策主要以数量型调控为主,面对重大负面经济影响带来的经济停摆,
央行通过放松信贷政策来刺激经济复苏。 边际寻租租金越大,表明企业只能以

越高的寻租成本才可从寻租型银行获得融资,意味着信贷寻租行为越严重以及
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信贷扭曲程度越高,边际寻租租金变化是否会影响信贷匹配与全要素生产率?
货币供应量的增加是否会放大这种影响? 本部分通过数值模拟考察这些问题。
图 6 报告了在不同的边际寻租租金条件下,给予模型模拟的经济体一单位正向

的货币供应量冲击后主要经济变量的脉冲响应图。

图 6　 在不同的边际寻租租金条件下货币供应量冲击的脉冲响应图

从图 6 能够发现,当货币供应量增加时,不同所有制企业从寻租型银行与

正规型银行获得的信贷额都增加,然而国企与非国企从不同类型银行获得的信

贷额与信贷匹配率存在差异。 由于国企能够从正规型银行获得优惠贷款,没必

要支付寻租租金从寻租型银行获得贷款,故国企从寻租型银行获得信贷额的上

涨幅度低于正规型银行。 正规型银行为转嫁资本成本进而提高非国企的贷款

利率,于是非国企从正规型银行获得信贷资金的融资成本增加,非国企的贷款

额小幅上升;非国企被迫从寻租型银行获得资金,使得非国企从寻租型银行获

得的信贷额增长幅度显著高于正规型银行。 随着货币供应量上升,寻租型银行

能够提供的货币供应量增加,然而国企无需从寻租型银行获得融资,故国企待

融资项目的资金需求与寻租型银行资金供给匹配率降低;同时国企挤出非国企

信贷,非国企只能从寻租型银行获得融资,故非国企与寻租型银行的信贷匹配

率上升。 国企主要从正规型银行获得融资,故国企与正规型银行资金匹配率上

升。 正规型银行歧视非国企融资,故非国企与正规型银行间的信贷匹配率显著

降低。 低效国企以低融资成本从正规型银行中获得大量信贷资金,国企产出随

之增加;由于国企资本回报率较低,故国企产出增长幅度较少。 非国企从寻租

型银行获得融资,进而有助于缓解非国企的融资约束,促进非国企产出的上升;
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然而,非国企支付寻租租金又会导致其融资约束束紧,抑制非国企产出的上升。
综合来看,非国企产出上涨幅度低于国企。

央行实施扩张性货币政策之后,边际寻租租金上升会导致国企从两种类型

银行获得的信贷额的上涨幅度减少,也会导致非国企从寻租型银行获得的信贷

额的上涨幅度减少,但是会使得非国企从正规型银行获得的信贷额的上涨幅度

增加。 边际寻租租金上升使得非国企从寻租型银行获得信贷额减少,于是非国

企与寻租型银行的信贷匹配率上涨幅度减少;同时非国企从正规型银行获得的

信贷额的上涨幅度增加,故非国企与正规型银行的信贷匹配率上涨幅度增加。
货币供应量的增加并没有促进全要素生产率显著提升,究其原因在于信贷市场

扭曲导致信贷资金低效配置。 从长期来看,非国企要支付较多的寻租租金,这
严重约束了非国企的产出增长,导致全要素生产率呈下降趋势。

5　 机制设计与反事实研究

上一部分的数值模拟分析表明,企业资本回报率噪音信号与信贷寻租造成

信贷市场扭曲,阻碍信贷资金的合理配置以及全要素生产率提升。 为此,本部

分尝试通过机制设计来缓解信贷市场扭曲造成的资源误配问题,以便改善现阶

段中国信贷市场扭曲,进而促进全要素生产率提升。 具体地,本部分关注两种

机制:一是银行授信决策误差的监管机制,二是金融反腐机制。

5.1　 银行授信决策误差的监管机制设计与政策仿真模拟

发展中国家银企间存在较为严重的信息不对称,银行出现重大决策失误的

可能性较高。 习近平总书记在中共中央政治局第十三次集体学习时强调要对

银行决策实施严格监管,防范重大决策失误;可见,构建银行授信决策误差的监

管机制有助于提升金融业服务实体经济的效率,进而促进信贷资金的有效配置。
本文在寻租型银行与正规型银行授信决策中引入监管机制。 银行在授信预期的

基础上形成授信决策,银行授信决策失误就是指银行授信预期不准确,意味着银

行授信预期偏离企业资本回报率真实值。 银行授信决策误差 ηω
t+1 的表达式为:

ηω
t+1 = ω j,t +1R j,K

,t+1 - Et ω j,t +1R j,K
,t+1( ) (48)

　 　 银行授信决策误差的监管机制能够通过影响银行授信预期误差,从而达到

引导银行授信决策的目的。 当银行高估国有企业资本回报率时,低效国企会推

高违约率以及债务负担水平,监管机制通过行政约谈、行政警告等方式引导银

行降低对国企资本回报率的过度预期,从而达到纠正银行授信决策失误的目

的。 当银行低估非国有企业资本回报率时,监管机制引导银行提高对非国企资

本回报率的预期,进而促进银行对信贷资金的配置效率。 基于以上逻辑分析,
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本文借鉴经典的泰勒规则形式,将监管机制设定为①:

η̂ω
t+1 = ρηω η̂

ω
t + 1 -ρηω

( ) ϕΩ
ηωΩ̂3

t +φB
ηω B̂

1
t +1[ ] +ξη

ω

t +1 (49)

Ω̂3
t =

NS,re
,t+1

N ,t+1
Ω̂1

t 迅re
S,t+1( ) +

NP,re
,t+1

N ,t+1
Ω̂1

t 迅re
P,t+1( ) +

NS,Nre
,t+1

N ,t+1
Ω̂2

t 迅Nre
S,t+1( ) +

NP,Nre
,t+1

N ,t+1
Ω̂2

t 迅Nre
P,t+1( )

(50)

B̂1
t +1 =

NS,re
,t+1

N ,t+1
B̂S,re

,t+1 +
NP,re

,t+1

N ,t+1
B̂P,re

,t+1 +
NS,Nre

,t+1

N ,t+1
B̂S,Nre

,t+1 +
NP,Nre

,t+1

N ,t+1
B̂P,Nre

,t+1 (51)

其中,N ,t+1 表示总体净资产,N ,t+1 =NS,re
,t+1 +NP,re

,t+1 +NS,Nre
,t+1 +NP,Nre

,t+1,x̂ 表示变量 x

对稳态值的对数差分,ρηω 为监管机制平滑系数,ϕΩ
ηω、ϕ

B
ηω 分别表示监管机制

对违约率以及信贷额的反应系数,ξη
ω

t+1 ~ i. i. d. N 0,σ2
ηω

( ) 为监管机制的外生

冲击②。
本文将监管机制引入基准模型,通过比较在是否引入监管机制环境下的经

济状况,来仿真模拟银行授信决策误差监管机制的经济效应。 图 7 展示了噪音

信号冲击下主要经济变量的脉冲响应图。

图 7　 监管机制环境中噪音信号冲击下主要经济变量的脉冲响应图

72

①

②

限于篇幅,扩展后模型的估计结果与说明备索。

监管机制中违约率 Ω̂3
t 是从不同类型银行融资的国企与非国企违约率的加权平均值,加权系数为

不同所有制企业对全部企业的资产占比。 之所以选择资产占比为加权系数,是因为大企业出现违约会对

经济造成更大的负面影响,故监管机制更加关注资产规模大的企业的违约情况;B̂1
t 表达式中加权系数的

选择依据同理。
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从图 7 看出,引入银行授信决策误差的监管机制能够有效促进信贷资金的

合理配置,并有效提升全要素生产率。 监管机制纠正了银行授信预期的误差,
防止银行授信决策出现重大失误,促使银行调整授信依据,进而引导银行按照

利润最大化的最优决策路径分配信贷资金。 在嵌入监管机制的框架内,由于正

规型银行高估国企资本回报率从而导致信贷违约率提升,寻租型银行收取寻租

租金导致非国企融资约束束紧致使信贷违约率提升;监管部门向银行提出行政

警告,银行检讨授信决策存在的问题。 正规型银行调整授信决策并减少对国企

的信贷供给,转而为非国企提供信贷供给;于是,国企从正规型银行获得的信贷

额降低,对应信贷匹配率降低,并且非国企从正规型银行获得的信贷额提高,对
应信贷匹配率上升。 寻租型银行调整授信决策为基于资本回报率分配信贷资

金,于是非国企从寻租型银行中获得的信贷额上涨,进而信贷匹配率提高。 在

监管机制的作用下,信贷资金从低效国企向高效非国企配置,非国企“融资难、
融资贵”的问题迎刃而解。 信贷资金配置效率提高使得高效非国企产出大幅上

涨,进而促进全要素生产率提升。 进一步引申,噪音信号导致的信贷资金错配

以及全要素生产率降低的微观基础在于银行授信决策偏离最优化路径,监管机

制能够纠正这一决策偏误,并在长期促使银行形成新的决策惯性,于是全要素

生产率在长期内仍然呈上升趋势。

5.2　 金融反腐机制设计与政策仿真模拟

近年来,习近平总书记连续三次在中央纪委全会上强调金融反腐问题,提
出加大金融领域反腐力度;可见,金融领域授信腐败问题已经严重影响金融稳

定与经济发展。 金融反腐的目的在于通过反腐来防止银行授信主管滥用授信

权利,进而扰乱信贷市场价格配置机制,便于抑制信贷市场扭曲。 加强金融反

腐力度是否能够有效抑制信贷寻租? 加强金融反腐力度是否能够有助于改善

信贷资金匹配效率以及提高全要素生产率? 本部分将金融反腐机制嵌入基准

模型,通过数值模拟分析金融反腐对信贷资金匹配与全要素生产率的影响机制

与作用机理。 基于我国金融反腐的政策实践,本部分在寻租型银行利润最大化

方程中引入金融反腐政策工具:

B j,re
,t+1 = 1 -eκ

f
t( ) 􀭶B j,re

,t+1 (52)
其中,􀭶B j,re

,t+1 表示引入金融反腐政策工具下寻租型银行贷款额;κf
t 表示金融反腐

强度,κf
t 越大意味着政府越增强对银行业实施的金融反腐力度,表明企业通过

寻租获得信贷的难度增加,并且通过寻租获得的信贷额减少。 从本质上讲,金
融反腐是对银行授信主管信贷配置权利的一种约束。 具体而言,金融反腐通过

检举揭发、查证银行授信主管不合法财产等方式核实银行授信主管是否存在受

贿行为,银行授信主管受贿行为要承担对应的法律责任。 寻租型银行授信主管

通过受贿获益的风险增加,于是寻租型银行将授信决策依据转变为基于企业的
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预期资本回报率,从而抑制信贷寻租,并且促进信贷资金高效匹配。 基于以上

逻辑分析,本文借鉴经典的泰勒规则形式,将金融反腐机制设定为:

κ̂f
t +1 = ρκf κ̂

f
t + 1 -ρκf

( ) ϕΩ
κfΩ̂

4
t +ϕϑre

κf B
re
,t+1

︿
[ ] +ξκ

f

t +1 (53)

Ω̂4
t =

NS,re
,t+1

NS,re
,t+1 +NP,re

,t+1

Ω̂1
t 迅re

S,t+1( ) +
NP,re

,t+1

NS,re
,t+1 +NP,re

,t+1

Ω̂1
t 迅re

P,t+1( ) (54)

其中,Bre
,t+1 =BS,re

,t+1+BP,re
,t+1,x̂表示变量 x 对稳态值的对数差分,ρκ f 为金融反腐平滑系

数,ϕΩ
κf、ϕ

ϑre

κf 分别表示金融反腐对违约率以及寻租型银行信贷额的反应系数,ξκ
f

t+1 ~
i. i. d. N 0,σ2

κf
( ) 为金融反腐的外生冲击①。

本文将金融反腐引入基准模型,通过比较在是否引入金融反腐机制下的经

济状况,来仿真模拟金融反腐的经济效应。 图 8 展示了货币供应量冲击下主要

经济变量的脉冲响应图。

图 8　 金融反腐环境中货币供应量冲击下主要经济变量的脉冲响应图

从图 8 可以看出,金融反腐导致信贷寻租的难度增加,非国企从寻租型银

行获得的信贷额显著降低,对应信贷资金匹配率也降低;可见,金融反腐确实起

到抑制寻租型银行主管滥用授信权力的作用。 然而,由于金融反腐并不能缓解

银行授信决策失误带来的信贷扭曲,因此高效非国企依然受到金融歧视,非国

企从正规型银行获得的信贷额的上升幅度有限。 此外,正规型银行与国企的信

贷匹配率依然较高,信贷资金依旧从非国企向国企配置。 金融反腐加剧非国企

92

① 限于篇幅,扩展后模型的估计结果与说明备索。
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融资难度,进而难以激发非国企的生产积极性与创造力;非国企“融资难、融资

贵”的问题依旧未能得到根本解决,信贷资金错配问题依旧未得到缓解,于是金

融反腐导致全要素生产率的上升幅度减少。

5.3　 反事实分析以及福利效应分析

5.3.1　 反事实分析

　 　 完全消除信贷市场扭曲是否有助于提升全要素生产率? 本部分通过反事

实的研究方法来考察完全消除信贷市场扭曲对信贷资金匹配与全要素生产率

的影响。
首先,如图 9 的模拟结果所示①,在完全剔除噪音信号模型框架下,全要素

生产率提高 0. 096 个百分点,数值显著高于监管机制框架下全要素生产率的上

升幅度。 监管机制是一种后发机制,其对银行授信决策偏误的纠错能力有限,
而完全剔除噪音信号则表明银行授信预期属于理性预期,银行授信决策遵循最

优化的决策路径;意味着信贷资金从低效国企向高效非国企配置,信贷资金进

一步实现优化配置。 现实中,政府持续推进完全信息市场化建设,并鼓励非国

企构建完善的财务报表制度;相关措施有利于银行形成针对企业资本回报率的

理性预期,促使银行利用市场价格机制配置信贷资金。

图 9　 剔除掉信贷市场扭曲环境中外生冲击下全要素生产率的脉冲响应图

其次,本部分剔除掉信贷寻租,在“无噪音信号+无信贷寻租”环境下考察企业

生产风险冲击对全要素生产率的影响②。 在“无噪音信号+无信贷寻租”环境下,
全要素生产率提高 0. 97 个百分点,显著高于存在信贷寻租环境下全要素生产率

03

①
②

此项反事实研究中依然保留信贷寻租这一信贷市场扭曲。
本部分将“无噪音信号+存在信贷寻租”环境下的经济效应列为对照组。
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的上升幅度。 若信贷市场中存在扭曲,低生产率企业会通过寻租获得信贷资金,
不利于信贷资金合理配置,进而阻碍全要素生产率提高。 而完全剔除信贷寻租能

够抑制低生产率企业融资,使得低生产率企业逐步退出市场,促进信贷资金优化

配置,进而提高全要素生产率。 可见,推进金融反腐有利于信贷资金的有效配置。

5.3.2　 福利效应分析

本部分通过福利损失分析评估三种政策改进措施的效果,包括引入监督机

制、引入金融反腐以及剔除掉两种信贷市场扭曲。 本文参考 Galí(2015)的福利

损失评价方法,将每一期的家庭效用偏离稳态的程度折现加总之后求取期望,
记福利损失变动的表达式为①:

Wet = E0∑
t = 40

t = 0
βt

UDt -UD

UDC
􀭵C( ) (55)

其中,UDt =UD C t,Ht,M1
t( ) ,UD = UD 􀭵C,􀭺H,M1( ) ,UDC = ∂UD / ∂C t Ct= 􀭵C。 UDt、C t、

Ht、M1
t 、UD、􀭵C、􀭺H、􀭺M1 以及 UDC 分别表示家庭效用函数、家庭消费、家庭的劳动

供给、家庭持有的名义货币余额、家庭效用的稳态值、消费的稳态值、劳动供给

的稳态值、家庭持有的名义货币余额的稳态值以及家庭效用函数针对消费的一

阶偏导数。 基于福利损失变动的核算公式,本部分比较不同政策改进措施下总

体经济福利损失的变动,计算结果如表 2 所示。

表 2　 福利分析

政策方案 基准情形 监管机制 金融反腐 剔除噪音信号扭曲 剔除信贷市场扭曲

福利评估结果 4. 4156 0. 7231 3. 0134 0. 2272 0. 1105

由表 2 可知,在基准情形下,总体经济福利损失程度最大。 在基准情形中

引入金融反腐机制,金融反腐在一定程度上抑制了信贷寻租行为,使得非国企

减少用于寻租的成本支出,降低了社会资源的无效损失,进而提升总体经济福

利水平。 然而,由于金融反腐并不能去除噪音信号的扭曲效应,故总体经济福

利水平上升幅度有限。 进一步引入监管机制,总体经济福利损失程度由 3. 0134
降低为 0. 7231,监管机制能够有效纠正银行授信决策偏误,促进信贷资金优化

配置,使得总体经济福利损失大幅下降。 当完全消除噪音信号扭曲时,总体经

济福利损失程度降低至 0. 2272。 在剔除掉全部信贷市场扭曲的环境下,总体经

济福利损失程度降至 0. 1105。

13

① 本文阐明计算福利损失的理论基础与具体方法,具体请见附录 F。 Galí(2015)以及王曦等(2017)
均使用类似式(55)的福利损失计算公式。 在不了解具体的函数关系与变量取值的前提下,Gali 的教材

中需要使用二阶近似的福利损失函数表征福利变动。 然而,本文通过数值模拟已经获得了每期的变量模

拟值,故本文无需通过二阶近似来获得福利损失数值。
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6　 研究结论与政策建议

信贷市场扭曲破坏信贷市场价格配置机制,导致信贷资金配置偏离最优状

态,阻碍全要素生产率提升,对经济实现高质量增长产生负面影响。 为此,本文

构建融合信贷市场搜寻匹配过程的 DSGE 模型,以此通过数值模拟分析信贷市

场扭曲对信贷匹配与全要素生产率的影响机制。 研究结果表明:(1)企业资本

回报率噪音信号扭曲信贷市场的价格配置机制,造成信贷资金误配,低效国企

扩大生产的同时挤出高效非国企的信贷资金,对全要素生产率造成负面影响。
(2)信贷寻租浪费社会资源,扭曲了信贷市场价格配置机制,使得信贷资金难以

实现自由流动以及合理配置,对全要素生产率造成负面影响。 (3)监管机制纠

正了银行授信预期的误差,引入银行授信决策误差的监管机制能够有效促进信

贷资金的合理配置,并有效提升全要素生产率。 (4)金融反腐虽然抑制了信贷

寻租行为,但同时也加剧了非国企获得融资的难度,非国企“融资难、融资贵”的
问题依旧未得到根本解决,全要素生产率受到一定程度的负面影响。 (5)完全

剔除信贷市场扭曲能够使得信贷资金从国企向非国企配置,引导低生产率企业

逐步退出市场,进而优化信贷资金配置,并提升全要素生产率。 (6)剔除全部信

贷市场扭曲能够有效促进总体经济福利水平的提升。
基于以上研究的结果,本文提出如下政策建议:第一,完善信贷市场信息披

露机制,拓展银行与企业间的信息沟通渠道。 比如,经济类新闻专栏、报纸媒

体、自媒体、微信公众号、企业移动客户端信息推介、企业研发成果官方新闻通

气会以及企业经营重大事项新闻发布会。 第二,政府应当建立成体系的关于信

贷市场价格信息的收集、整理以及分析团队,积极了解微观企业的经营状况,及
时共享信贷资金价格的预测信息以引导市场预期。 第三,建立银行授信决策误

差的监管机制,监管部门通过行政约谈、行政警告等方式引导银行降低对企业

资本回报率的过度预期;建立多元化的融资平台,防止信贷资金配置权力的过

度集中;降低政府隐性担保比例,逐步发挥信贷市场价格配置机制的作用。 第

四,加强金融反腐的力度。 防止银行主管滥用授信权利扰乱信贷市场价格配置

机制,积极鼓励检举金融信贷行贿受贿的行为。

附录 A

寻租型银行价值最大化问题的一阶条件为:
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t +1 Vre
Bank,t+1 - 1

t +2

é

ë

ê
êê

ù

û

ú
úú
= 1

t +1

(A. 2)
Vre,3

Bank,t+1 = 0 (A. 3)

Vre,4
Bank,t+1 = 0 (A. 4)

其中, 1
t+1 为式(20)的拉格朗日乘数,并且一阶条件中的相关复合函数可以进一

步表示为①:

Vre,1
Bank,t+1 =

∂Vre
Bank,t+1

∂BS,re
,t+1

= RS,K
,t+1 1 -F t 迅

re
S,t+1( )[ ]

迅re
S,t+1 -CS,F BS,re

,t+1( ) -

CS,0CS,1 BS,re
,t+1( )

CS,1-1 BS,re
,t+1 +NS,re

,t+1( )

é

ë

ê
êê

ù

û

ú
úú
+

1 -μS,t+1 BS,re
,t+1( )( ) Ω1

t 迅re
S,t+1( ) RS,K

,t+1 -R t +1 (A. 5)

Vre,2
Bank,t+1 =

∂Vre
Bank,t+1

∂BP,re
,t+1

= RP,K
,t+1 1 -F t 迅

re
P,t+1( )[ ]

迅re
P,t+1 -CP,F BP,re

,t+1( ) -

CP,0CP,1 BP,re
,t+1( )

CP,1-1 BP,re
,t+1 +NP,re

,t+1( )

é

ë

ê
êê

ù

û

ú
úú
+

1 -μP,t+1 BP,re
,t+1( )( ) Ω1

t 迅re
P,t+1( ) RP,K

,t+1 -R t +1 (A. 6)

Vre,3
Bank,t+1 =

∂Vre
Bank,t+1

∂ 迅re
S,t+1

= -ft 迅re
S,t+1( ) 迅re

S,t+1RS,K
,t+1 -CS,F BS,re

,t+1( ) RS,K
,t+1[ ] +{ RS,K

,t+1 1 -F t 迅
re
S,t+1( )[ ] +

1 -μS,t+1 BS,re
,t+1( )( ) Ω1′t 迅re

S,t+1( ) RS,K
,t+1} BS,re

,t+1 +NS,re
,t+1( ) (A. 7)

Vre,4
Bank,t+1 =

∂Vre
Bank,t+1

∂ 迅re
P,t+1

= -ft 迅re
P,t+1( ) 迅re

P,t+1RP,K
,t+1 -CP,F BP,re

,t+1( ) RP,K
,t+1[ ]{ +RP,K

,t+1 1 -F t 迅
re
P,t+1( )[ ] +

1 -μP,t+1 BP,re
,t+1( )( ) Ω1′t 迅re

P,t+1( ) RP,K
,t+1} BP,re

,t+1 +NP,re
,t+1( ) (A. 8)

33

① 其中, ft 迅re
j,t+1( ) = ∂Ft 迅re

j,t+1( ) / ∂迅re
j,t+1,Ω1 ′t 迅re

j,t+1( ) = ∂Ω1
t 迅re

j,t+1( ) / ∂迅re
j,t+1,j∈ S,P{ } 。 Λ 表示包

含 Rt+1、
1
t+1 以及 ϑre

t+2 等变量的函数。
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ϑre,1
t +1 =

∂ϑre
t +1

∂BS,re
,t+1

= 1
􀭹BS,re

,t+1 + 􀭹BP,re
,t+1

(A. 9)

ϑre,2
t +1 =

∂ϑre
t +1

∂BP,re
,t+1

= 1
􀭹BS,re

,t+1 + 􀭹BP,re
,t+1

(A. 10)

　 　 基于式(A. 1)、式(A. 2)、式(A. 5)以及式(A. 6),求得 EtRS,K
,t+1 与 EtRP,K

,t+1

的比值①:
EtRS,K

,t+1

EtRP,K
,t+1

=

1-Ft 迅
re
P,t+1( )[ ]

迅re
P,t+1 -CP,F BP,re

,t+1( ) -

CP,0CP,1 BP,re
,t+1( )

CP,1-1 BP,re
,t+1 +N

P,re
,t+1( )

é

ë

ê
êê

ù

û

ú
úú
+ 1-μP,t+1 BP,re

,t+1( )( ) Ω1
t 迅re

P,t+1( ) +Λ

1-Ft 迅
re
S,t+1( )[ ]

迅re
S,t+1 -CS,F BS,re

,t+1( ) -

CS,0CS,1 BS,re
,t+1( )

CS,1-1 BS,re
,t+1 +N

S,re
,t+1( )

é

ë

ê
êê

ù

û

ú
úú
+ 1-μS,t+1 BS,re

,t+1( )( ) Ω1
t 迅re

S,t+1( ) +Λ

(A. 11)
　 　 寻租型银行通过降低国企信贷寻租成本来吸引国企贷款,使得国企能够以

较低的寻租成本获得信贷资金。 基于式 (A. 11),假定 μ j,t+1 ·( ) 、 迅 re
P,t+1与

迅re
S,t+1不变;随着寻租型银行提高国企信贷资金,国企信贷寻租租金的上升幅度

低于非国企,于是 EtRS,K
,t+1 / EtRP,K

,t+1 下降。 最优信贷合约的结果表明国企的预

期资本收益率下降幅度高于非国企;这意味着相对于非国企,国企的信贷额与

资本投资增长速度高于非国企。

附录 B

正规型银行价值最大化问题的一阶条件为②:

βEt 1 +ϑNre
t +1( ) VNre,1

Bank,t+1 - βϑNre,1
t +1 Et +1

υNre
t +2VNre

Bank,t+2 +

1 -υNre
t +2( ) VNre

M,t+2

é

ë

ê
êê

ù

û

ú
úú
+ϑNre,1

t +1 VNre
Bank,t+1

é

ë

ê
êê

ù

û

ú
úú
+

　 　 RS,Nre
L,t+1

2,S
t+1 - βEt +1

3
t +2 = 3

t +1 (B. 1)

βEt 1 +ϑNre
t +1( ) VNre,2

Bank,t+1 - βϑNre,2
t +1 Et +1

υNre
t +2VNre

Bank,t+2 +

1 -υNre
t +2( ) VNre

M,t+2

é

ë

ê
êê

ù

û

ú
úú
+ϑNre,2

t +1 VNre
Bank,t+1

é

ë

ê
êê

ù

û

ú
úú
+

　 　 RP,Nre
L,t+1

2,P
t+1 - βEt +1

3
t +2 = 3

t +1 (B. 2)

43

①

②

将式(A. 5)代入式(A. 1)得到 EtR
S,K
,t+1 的表达式,并将式(A. 6)代入式(A. 2)得到 EtR

P,K
,t+1 的表

达式。
其中,ft 迅Nre

j,t+1( ) = ∂Ft 迅Nre
j,t+1( ) / ∂迅Nre

j,t+1,Ω2 ′t 迅Nre
j,t+1( ) = ∂Ω2

t 迅Nre
j,t+1( ) / ∂迅Nre

j,t+1,j∈ S,P{ } 。 Λ1 表示

包含 Rt+1、
2,P
t+1 以及 2,S

t+1 等变量的函数。
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-ft 迅Nre
S,t+1( ) 迅Nre

S,t+1RS,K
,t+1 + 1 - ϕ̂S,Nre

t +1( ) ηF
t+1[ ] +

　 　
1 -F t 迅

Nre
S,t+1( ) +

1 -μS,t+1 BS,Nre
,t+1( )( ) Ω2′t 迅Nre

S,t+1( )

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú
RS,K

,t+1 = 0 (B. 3)

-ft 迅Nre
P,t+1( ) 迅Nre

P,t+1RP,K
,t+1 + 1 - ϕ̂P,Nre

t +1( ) ηF
t+1[ ] +

　 　
1 -F t 迅

Nre
P,t+1( ) +

1 -μP,t+1 BP,Nre
,t+1( )( ) Ω2′t 迅Nre

P,t+1( )

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú
RP,K

,t+1 = 0 (B. 4)

其中, 2,S
t+1 表示 j=S 时式(31)的拉格朗日乘数, 2,P

t+1 表示 j=P 时式(31)的拉格朗

日乘数, 3
t+1 表示式(33)的拉格朗日乘数,并且一阶条件中的相关复合函数可以

进一步表示为:
VNre,1

Bank,t+1 = 1 -F t 迅
Nre
S,t+1( )[ ] 迅Nre

S,t+1RS,K
,t+1 + 1 - ϕ̂S,Nre

t +1( ) ηF
t+1[ ] +

1 -μS,t+1 BS,Nre
,t+1( )( ) Ω2

t 迅Nre
S,t+1( ) RS,K

,t+1 -R t +1 (B. 5)

VNre,2
Bank,t+1 = 1 -F t 迅

Nre
P,t+1( )[ ] 迅Nre

P,t+1RP,K
,t+1 + 1 - ϕ̂P,Nre

t +1( ) ηF
t+1[ ] +

1 -μP,t+1 BP,Nre
,t+1( )( ) Ω2

t 迅Nre
P,t+1( ) RP,K

,t+1 -R t +1 (B. 6)

ϑNre,1
t +1 = 1

􀭹BS,Nre
,t+1 + 􀭹BP,Nre

,t+1

,ϑNre,2
t +1 = 1

􀭹BS,Nre
,t+1 + 􀭹BP,Nre

,t+1

(B. 7)

　 　 基于式(B. 1)至式(B. 7),求得 EtRS,K
,t+1 与 EtRP,K

,t+1 的比值①:
EtRS,K

,t+1

EtRP,K
,t+1

=

1 -F t 迅
Nre
P,t+1( )[ ] 迅Nre

P,t+1 - 1 - ϕ̂S,Nre
t +1( ) ηF

t+1[ ] + 1 -μP,t+1 BP,Nre
,t+1( )( ) Ω2

t 迅Nre
P,t+1( ) +Λ1

1 -F t 迅
Nre
S,t+1( )[ ] 迅Nre

S,t+1 - 1 - ϕ̂P,Nre
t +1( ) ηF

t+1[ ] + 1 -μS,t+1 BS,Nre
,t+1( )( ) Ω2

t 迅Nre
S,t+1( ) +Λ1

(B. 8)
　 　 正规型银行更加注重甄别非国企噪音信号,意味着 ϕ̂P,Nre

t+1 >ϕ̂S,Nre
t+1 ,式(B. 8)

表明选择最优信贷合约的结果使得国有企业的预期资本收益率低于非国企,可
见正规型银行向国企提供的信贷额高于非国企,致使国企投资水平较高。 进一

步地,当正规型银行提高对非国企噪音的筛选比重时,EtRS,K
,t+1 / EtRP,K

,t+1 下降,表
明国有企业的预期资本收益率下降幅度高于非国企;相对于非国企,国企的信

贷额与资本投资增长速度高于非国企。

附录 C

国企价值最大化问题的一阶条件为:

53

① 将式(B. 5)代入式(B. 1)得到 EtR
S,K
,t+1 的表达式,并将式(B. 6)代入式(B. 2)得到 EtR

P,K
,t+1 的表

达式。
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Et 1 +ϑS
t+1( ) π1

S,t+1[ ] + 4
t +1QK,tEtVre,1

Bank,t+1 = 0 (C. 1)
Et 1 +ϑS

t+1( ) π2
S,t+1[ ] + 5

t +1QK,tEtVNre,1
Bank,t+1 = 0 (C. 2)

π3
S,t+1 = 0 (C. 3)

其中, 4
t+1 是式(41)的拉格朗日乘数, 5

t+1 是式(42)的拉格朗日乘数。 一阶条件

中的相关复合函数可以进一步表示为:

π1
S,t+1 =

∂πS,t+1

∂KS,re
,t+1

=
αYS,t+1

X t +1KS
,t+1

-CS,0CS,1 QK,tKS,re
,t+1 -NS,re

,t+1( )
CS,1-1RS,K

,t+1 QK,t( ) 2KS
,t+1 -

CS,F QK,tKS,re
,t+1 -NS,re

,t+1( ) RS,K
,t+1QK,t -RS,re

L,t+1QK,t -RS
0,K,t+1 (C. 4)

π2
S,t+1 =

∂πS,t+1

∂KS,Nre
,t+1

=
αYS,t+1

X t +1KS
,t+1

-RS,Nre
L,t+1QK,t -RS

0,K,t+1 (C. 5)

π3
S,t+1 =

∂πS,t+1

∂LS,t+1

=
1 - α( ) YS,t+1

X t +1LS,t+1

-WS,t+1 (C. 6)

　 　 为了确定国企潜在融资额 BS
ℓ,t+1,假设待融资项目能够零成本进入信贷市

场,于是待融资项目进出市场的均衡条件是价值为零,即①:
VS,ℓ

t+1 = 0 (C. 7)

附录 D

非国企正在实施项目的利润函数可以表述为:

πP,t+1 = 1
X t +1

AP,t+1 KP
,t+1( ) α LP,t+1( ) 1-α-CP,F QK,tKP,re

,t+1 -NP,re
,t+1( ) RP,K

,t+1QK,tKP,re
,t+1 -

RP,re
L,t+1 QK,tKP,re

,t+1 -NP,re
,t+1( ) -RP,Nre

L,t+1 QK,tKP,Nre
,t+1 -NP,Nre

,t+1( ) -

RP
0,K,t+1 KP,re

,t+1 +KP,Nre
,t+1( ) -WP,t+1LP,t+1 (D. 1)

其中,WP,t+1 表示非国企的工资率。 式(D. 1)右端第一项至第六项分别是产品

销售收益、信贷寻租租金、向寻租型银行支付的贷款利息、向正规性银行支付的

贷款利息、资本购买成本以及劳动成本。 在第 t 期,非国企正在实施项目价值的

贝尔曼方程可以表述为:
VP,

t = πP,t + βEt 1 -ϑP
t+1( ) VP,ℓ

t+1 +ϑP
t+1VP,

t+1[ ] (D. 2)
其中,式(D. 2)右端第二项表示正在实施项目在第 t+1 期以一定概率 1-ϑP

t( ) 失

去信贷融资转变为待融资项目,并获得价值 VP,ℓ
t+1 ;第三项表示正在实施项目在

第 t+1 期以一定概率 ϑP
t 继续获得融资并获得价值 VP,

t+1 。

63

① 具体求解过程为:将 BS,re
,t+1 和 BS,Nre

,t+1 代入式(38),并利用 VS,ℓ
t+1 = 0 可确定国企潜在融资额。
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在第 t+1 期,非国企待融资项目价值的贝尔曼方程可以表述为:

VP,ℓ
t+1 = βEt +1

ϑP
t+2

1 -ϑP
t+2

VP,
t+2 +

1-2ϑP
t+2

1 -ϑP
t+2

VP,ℓ
t+2

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

(D. 3)

其中,式(D. 3)右端第一项表示待融资项目在第 t+2 期以一定概率 ϑP
t+2 / 1-ϑP

t+2( ) 获

得信贷融资转变为正在实施项目,并获得价值 VP,
t+2 ;第二项表示待融资项目在

第 t+2 期以一定概率 1-2ϑP
t+2( ) / 1-ϑP

t+2( ) 未能搜寻到信贷合约,并获得价值

VP,ℓ
t+2 。 将式(D. 3)代入式(D. 2),可得:

VP,
t = πP,t + βEt β 1 -ϑP

t+1( ) Et +1

ϑP
t+2

1 -ϑP
t+2

VP,
t+2 +

1-2ϑP
t+2

1 -ϑP
t+2

VP,ℓ
t+2

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú
+ϑP

t+1VP,
t+1

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

(D. 4)
　 　 非国企价值最大化问题可以表述为:

max
{ KP,re

,t+1,K
P,Nre
,t+1,LP,t+1}

VP,
t (D. 5)

　 　 约束条件为:
Vre

Bank,t+1 ≥ 0 (D. 6)
VNre

Bank,t+1 ≥ 0 (D. 7)
　 　 非国企价值最大化问题的一阶条件为:

Et 1 +ϑP
t+1( ) π1

P,t+1[ ] + 6
t +1QK,tEtVre,2

Bank,t+1 = 0 (D. 8)
Et 1 +ϑP

t+1( ) π2
P,t+1[ ] + 7

t +1QK,tEtVNre,2
Bank,t+1 = 0 (D. 9)

π3
P,t+1 = 0 (D. 10)

其中, 6
t+1 是式(D. 6)的拉格朗日乘数, 7

t+1 是式(D. 7)的拉格朗日乘数。 一阶

条件中的相关复合函数可以进一步表示为:

π1
P,t+1 =

∂πP,t+1

∂KP,re
,t+1

=
αYP,t+1

X t +1KP
,t+1

-CP,0CP,1 QK,tKP,re
,t+1 -NP,re

,t+1( )
CP,1-1RP,K

,t+1 QK,t( ) 2KP
,t+1 -

CP,F QK,tKP,re
,t+1 -NP,re

,t+1( ) RP,K
,t+1QK,t -RP,re

L,t+1QK,t -RP
0,K,t+1 (D. 11)

π2
P,t+1 =

∂πP,t+1

∂KP,Nre
,t+1

=
αYP,t+1

X t +1KP
,t+1

-RP,Nre
L,t+1QK,t -RP

0,K,t+1 (D. 12)

π3
P,t+1 =

∂πP,t+1

∂LP,t+1

=
1 - α( ) YP,t+1

X t +1LP,t+1

-WP,t+1 (D. 13)

　 　 为了确定非国企潜在融资额 BP
ℓ,t+1,假设待融资项目能够零成本进入信贷

市场,于是待融资项目进出市场的均衡条件是价值为零,即①:

73

① 具体求解过程为:将 BP,re
,t+1 和 BP,Nre

,t+1 代入式(D. 3),并利用 VP,ℓ
t+1 = 0 可确定非国企潜在融资额。
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VP,ℓ
t+1 = 0 (D. 14)

附录 E

经济中存在无数个同质性家庭,均匀地分布在 0,1[ ] 区间。 第 g 个家庭的

效用函数可以表述为:

UDg,t = Eg,0∑
∞

t = 0
βtζC,t ln Cg,t - hCg,t-1( ) -ωlH

ηL+1
g,t / ηL + 1( ) +ωMM1

g,t /  t{ }

(E. 1)
其中,ζC,t、Cg,t、h、Hg,t、ωl、ωM 与 ηL 分别表示偏好冲击、第 g 个家庭在第 t 期的

消费、消费惯性参数、第 g 个家庭在第 t 期的劳动供给、劳动效用参数、货币效用

参数以及 Frisch 劳动供给弹性的倒数,Eg,0 表示预算乘子。 第 g 个家庭的预算

约束条件为:

R tDg,t + 1 -τh( ) Wg,tHg,t +Πg,t +
M1

g,t

Z t
≥ 1 -τc( ) Cg,t +Dg,t+1 +

M1
g,t+1

Z t

(E. 2)
其中,银行支付存款利率 R t 获得家庭存款 Dg,t,家庭获得劳动收入 Wg,tHg,t,并
支付个人所得税 τhWg,tHg,t,τh 表示个人所得税税率;Πg,t 表示第 g 个家庭获得

的转移支付,包括政府转移支付、国有企业利润以及非国有企业利润。 τc 表示

消费税税率,M1
g,t 表示第 g 个家庭持有的名义货币余额, t 表示最终产品的价

格。 代表性家庭选择消费、劳动供给、持有货币以及存款实现效用最大化,对应

的一阶条件是①:
ζC,t / C t - hC t -1( ) - βhEt ζC,t+1 / C t +1 - hC t( )[ ] -  t 1 -τc( ) = 0　 (E. 3)

 t 1 -τh( ) Wt = ωlζC,tH
ηL
t (E. 4)

βEt (ωMζC,t+1 + t +1) /  t +1[ ] =  t /  t (E. 5)
βEt  t +1R t +1[ ] =  t (E. 6)

附录 F

本文阐明计算福利损失的理论基础与具体方法。 由于家庭效用函数是风

险厌恶型的,因此变量期望的效用大于变量效用的期望,两者间的差值就代表

了家庭对波动的风险厌恶;差值越大则表明家庭越厌恶风险。 进一步地,外生

83

①  t是式(E. 2)的拉格朗日乘数。
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冲击引起的差值越大,则家庭福利损失越大。 如附录图 1 所示,稳态值对应的

是在没有冲击的情况下,家庭可以获得的确定效用(变量期望的效用);由外生

冲击引起的效用变化对应的是变量效用的期望,两者之间的差距越大就意味着

福利损失越大。 这意味着,由外生冲击引起的消费对稳态的等价偏离越大,则
福利损失越大,这是本文福利比较的理论基础。 基于此,本文核算福利损失的

具体做法是:第一,给出外生冲击对内生变量在未来 40 期内的 IRF 结果;第二,
根据 IRF 结果计算冲击下家庭各期的实际效用;第三,再根据正文第式(55)计
算福利损失。

附录图 1
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Abstract 　 Based
 

on
 

the
 

reality
 

of
 

incomplete
 

information
 

and
 

credit
 

rent-seeking
 

from
 

the
 

credit
 

market
 

in
 

China,
 

this
 

paper
 

constructs
 

a
 

DSGE
 

model
 

that
 

integrates
 

formal
 

banks,
 

rent-seeking
 

banks
 

and
 

the
 

search
 

and
 

matching
 

process
 

of
 

credit
 

market.
This

 

paper
 

analyzes
 

the
 

influence
 

mechanism
 

of
 

credit
 

market
 

distortion
 

on
 

credit
 

matching
 

and
 

total
 

factor
 

productivity
 

through
 

numerical
 

simulation, and
 

the
 

mechanism
 

and
 

effectiveness
 

of
 

relevant
 

policy
 

regulation
 

are
 

simulated.
 

The
 

results
 

show
 

that:
 

(1)
 

Both
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the
 

noise
 

signal
 

for
 

return
 

on
 

capital
 

of
 

enterprises
 

and
 

credit
 

rent-seeking
 

behavior
 

distort
 

the
 

mechanism
 

for
 

the
 

price
 

allocation
 

in
 

the
 

credit
 

market,
 

resulting
 

in
 

the
 

misallocation
 

of
 

credit
 

funding.
 

While
 

the
 

inefficient
 

state-owned
 

enterprises
 

expand
 

production,
 

they
 

squeeze
 

out
 

the
 

credit
 

funding
 

of
 

the
 

productive
 

non-state-owned
 

enterprises,
 

which
 

has
 

a
 

negative
 

impact
 

on
 

the
 

total
 

factor
 

productivity.
 

(2)
 

The
 

regulatory
 

mechanism
 

corrects
 

the
 

error
 

of
 

bank􀆳s
 

expectation
 

of
 

credit,while
 

guides
 

banks
 

to
 

allocate
 

credit
 

funding
 

according
 

to
 

the
 

optimal
 

decision
 

path
 

of
 

profit
 

maximization. The
 

regulatory
 

mechanism
 

effectively
 

promotes
 

the
 

rational
 

allocation
 

of
 

credit
 

funding,
 

which
 

improves
 

the
 

total
 

factor
 

productivity;
 

Financial
 

anti-corruption
 

not
 

only
 

restrains
 

the
 

credit
 

rent-seeking
 

behavior,
 

but
 

also
 

aggravates
 

the
 

financing
 

difficulty
 

of
 

non-state-owned
 

enterprises,
 

which
 

is
 

difficult
 

to
 

promote
 

the
 

total
 

factor
 

productivity.
 

(3)
 

Gradually
 

promoting
 

the
 

construction
 

of
 

credit
 

marketization
 

and
 

eliminating
 

the
 

distortion
 

of
 

credit
 

market,which
 

could
 

promote
 

the
 

allocation
 

of
 

credit
 

funding
 

from
 

state-owned
 

enterprises
 

to
 

non-state-
owned

 

enterprises. The
 

actions
 

realize
 

the
 

efficient
 

allocation
 

of
 

credit
 

funds
 

and
 

improve
 

the
 

level
 

of
 

total
 

factor
 

productivity.
 

Based
 

on
 

the
 

above
 

research
 

results,
 

this
 

paper
 

puts
 

forward
 

policy
 

recommendations
 

from
 

four
 

aspects:
 

the
 

mechanism
 

of
 

improving
 

disclosure
 

for
 

information
 

in
 

the
 

credit
 

market,
 

establishing
 

a
 

fair
 

competition
 

mechanism
 

in
 

the
 

credit
 

market,
 

establishing
 

a
 

regulatory
 

mechanism
 

for
 

the
 

decision-making
 

errors
 

of
 

bank
 

credit,
 

and
 

strengthening
 

efforts
 

for
 

financial
 

anti-corruption.

JEL
 

Classification　 E22,
 

E44,
 

E61
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