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非金融企业影子银行化与资源配置效率的
动态演进
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　本文研究２００８年金融危机后,我国出现的非金融企业

影子银行化对资源配置效率的动态影响.我们在Songetal􀆰 (２０１１)
建立的经济转型模型基础上,引入企业影子银行活动.定量分析表

明,非金融企业影子银行化短期内有助改善资源配置效率,但推升

了劳动力和融资成本;从长期来看,由于低效企业不会完全退出,
将降低社会全要素生产率.进一步对企业违约风险传导的研究表明,
影子银行的杠杆作用将放大违约风险,阻滞资源配置效率的增进.

　影子银行,资源配置,融资约束
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一、引　　言

２００８年金融危机爆发后,迅速膨胀的中国影子银行成为监管层和学术界

共同关注的焦点.１根据穆迪 (Moody􀆳s)２０２０年第一季度发布的 «中国影子

银行季度监测报告»,中国影子银行资产在２０１９年年底接近６０万亿元,相当

于当年 GDP的６０％.«经济学人»(TheEconomist,May５th,２０１６)报道中

国影子银行资产在２０１２—２０１５年每年增速均超过３０％,远远高于全球普遍低

于１０％的增速.中国人民银行发布的社会融资规模数据显示,从２００５年至

２０１７年,中国影子银行规模占社会融资规模的比重从７􀆰１３％上升至１５􀆰４２％,
而同期银行贷款占社会融资规模的比重则从８２􀆰１７％下降至６８􀆰１３％.由此可

见,影子银行已成为我国金融市场的重要组成部分,对信贷供给和分配起到

重要作用.
在我国规模庞大的影子银行体系内,非金融企业影子银行活动是其中一

∗ 龚关,上海财经大学高等研究院,数理经济学教育部重点实验室;江振龙、徐达实,上海财经大学

经济学院;李成,湖北经济学院财政与公共管理学院.通信作者及地址:李成,湖北省武汉市杨桥湖

大道８号,４３０２０５;电话:１５９２７１７３６３６;EＧmail:licheng＠hbue􀆰edu􀆰cn.作者感谢国家自然科学基

金面上项目 (７１８７３０８７),以及上海财经大学研究生创新基金项目 (CXJJＧ２０１８Ｇ３５３)的资助.
１ 影子银行有多种界定,广义上,“游离于传统银行系统外的一切信用中介活动”均为影子银行 (FiＧ
nancialStabilityBoard,２０１１).
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项重要组成部分.２非金融企业影子银行化主要体现为 “再放贷”(ReＧlending)
行为,具体表现为两种形式:一是委托贷款,即资金贷出企业委托银行等金

融机构按照约定利率、期限等事项将资金发放给借入企业,在此过程中银行

等金融机构不承担风险,只收取手续费;二是没有金融中介参与的企业间直

接放贷３.按照影子银行的构成,委托贷款的占比和增速均位于前列.从２００５
年到２０１６年,委托贷款占影子银行的比重均在３０％以上,至２０１６年,委托

贷款的占比更是高达５６􀆰３９％;委托贷款的平均增速约２０％,远远超过信托

贷款和未贴现银行承兑汇票的增速４ (见图１).从委托贷款占银行贷款比重以

及委托贷款占社会融资规模比重的变化趋势来看 (见图２),２０１０年以后委托

贷款占银行贷款和社会融资规模的比重均快速上升,到２０１６年年底分别超过

１２％和 ８％.根 据 穆 迪 ２０１３ 年 的 测 算,企 业 直 接 放 贷 占 中 国 影 子 银 行

的１７％.５

非金融企业影子银行活动源于我国不完备的金融体系所形成的信贷资源

错配和利率市场管制.由于国企存在刚性兑付和软预算约束,比较容易从以

国有商业银行为主导的金融体系中获得贷款,而民企则处于融资劣势,在正

规信贷渠道受到较强的融资约束,资金严重短缺 (林毅夫和李永军,２００１).
在利率市场上,我国商业银行的存贷款利率受到政府管制,因此商业银行的

贷款利率显著低于民间融资利率.为此,融资较易的国企有着很强的动机,
利用自身融资优势将从商业银行获得的低成本资金再转贷给融资困难的企业,
以获取收益.金融危机后,我国非金融企业 “再放贷”活动显著增加.中国

«经济日报»曾对沪深两市披露的信息进行统计,发现从２０１１年年初到８月

底,共有６４家非金融上市企业发放过委托贷款,贷款总额高达１６９亿美元,
较２０１０年同期增加３８􀆰２％.在这６４家企业中,国企占比超过９０％,并且有

３５家的贷款年化利率达２４􀆰５％.另外据英国 «金融时报»报道,越来越多的

大型非金融性企业开始成立金融子公司以从事放贷活动,其中包括中国移动

和中石油等大型国有企业.６Allenetal．(２０１９)通过对上市企业年报的统计,
发现在２００４—２０１３年上市企业的委托贷款中,近８０％的资金来自国企,且放

贷利率远高于商业银行的贷款利率.

２ 我国影子银行大体可划分为两大类:一是商业银行等金融机构直接参与的影子银行业务,称为金融

系统内的影子银行活动;二是具有融资优势的非金融企业参与的影子银行活动,称为非金融企业影子

银行活动.
３ 由于金融机构在委托贷款中只收取手续费不承担风险,为简化起见,我们在模型设定中将委托贷款

等同于直接放贷.
４ 目前我国影子银行的统计口径尚不统一,参考Chenetal．(２０１８),我们将委托贷款、信托贷款和未

贴现银行承兑汇票三类业务界定为影子银行.
５ 直接放贷的数据有限且误差较大,这是因为我国法律尚不允许非金融企业之间直接发生借贷.另外,
为规避监管很多企业成立金融子公司以从事放贷活动,进一步增加了统计难度,降低了统计的准确性.
６ 汉妮􀅰桑德尔,“中国国企变身 ‘影子银行’”,FT 中 文 网,http://www􀆰ftchinese􀆰com/story/
００１０４０５７０? full＝y&archive,访问时间:２０１９年１０月２３日.
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图１　中国影子银行规模

　　数据来源:中国人民银行社会融资规模统计数据.

图２　委托贷款占银行贷款和社会融资规模比重

　　数据来源:中国人民银行社会融资规模统计数据.

改革开放４０年来,中国经济发展创造了人类经济史上的奇迹,发展为世

界第一制造大国和第二大经济体.我国经济高速增长的动力主要来源于资源
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的有效配置 (HsiehandKlenow,２００９).７劳动力和资本不断地从低效率的生

产部门流向高效率的部门,使得全社会的全要素生产率得到极大提升.但

是,金融危机后迅猛发展起来的非金融企业影子银行活动对资源配置效率

造成了重大影响,已引发学界和业界普遍担忧,认为非金融企业影子银行化

会改变企业的动态发展机制,阻滞资源配置效率增进,不利于中国经济转型

发展.８

本文研究非金融企业影子银行化对经济转型过程中资源配置效率的影响.
我们在 Songetal􀆰 (２０１１,简称 SSZ)建立的经济转型模型基础上,引入

“再放贷”活动,即具有融资优势的金融综合型企业 (financialintegrated
firms,简称F型企业)把从银行借入的低成本资金再转贷给融资困难的创新

型企业 (entrepreneurialfirms,简称E型企业).虽然F型企业的生产效率低

于E型企业,但F型企业享有融资优势,而 E型企业受到严重的融资约束;

E型企业可以通过三种渠道进行融资:内部融资,商业银行贷款和影子银行

贷款;商业银行贷款利率为无风险利率,影子银行贷款利率由市场供需平衡

决定.
我们研究发现:在短期,非金融企业影子银行活动缓解了 E型企业的融

资压力,加快了资源从低效率的F型企业向高效率的 E型企业转移,提高了

资源配置效率.但是,劳动力从F型企业向 E型企业转移的过程中会不断推

升影子银行贷款利率,使得F型企业从影子银行活动中持续获得收益,而不

会最终完全退出市场.因此,非金融企业影子银行化在长期降低了资源配置

效率,造成社会全要素生产率和资源配置效率均低于没有影子银行的稳态水

平.９我们进一步研究了E型企业影子银行贷款违约的风险传导机制.在F型

企业软预算约束的前提下,影子银行贷款损失将由银行承担,银行为了弥补

损失会提高贷款利率,从而降低 E型企业的资本回报和扩张速度.影子银行

的杠杆作用将放大和扩散风险冲击效应,加大 E型企业的融资成本,从而阻

滞资源配置效率的动态增进.
近些年,针对中国影子银行的研究已经取得了不少成果,但大部分研究

７ HsiehandKlenow (２００９)研究发现,１９９８—２００５年间资源配置效率的提高对我国社会全要素生

产率增长的贡献约为三分之一.龚关和胡关亮 (２０１３)的研究表明,HsiehandKlenow (２００９)提出

的资源配置效率的度量方法存在缺陷,HsiehandKlenow (２００９)低估了我国资源配置效率提高的贡

献.根据龚关和胡关亮 (２０１３)的测算,我国资源配置效率提高对全要素生产率增长的贡献接近

５０％.
８ 王永钦等 (２０１５)认为非金融企业影子银行活动会积累风险,不利于经济稳定;中国人民银行行长

易纲在２０１８年１２月份的 “新浪􀅰长安讲坛”强调影子银行管理不好就会对经济发展产生负面影响.
２０１４年５月 «经济学人»刊登封面文章 “TheLureofShadowBanking”,警示中国非金融性企业 “再
放贷”活动可能对经济造成巨大冲击.
９ 在没有影子银行的情形下,低效的F型企业会完全退出市场,即资源全部流向高效的 E型企业,资

源得到最优配置.
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关注的都是金融系统内的影子银行活动１０,对非金融企业影子银行活动研究相

对较少.在对非金融企业影子银行活动的研究中,卢峰和姚洋 (２００４)很早

就注意到中国金融部门存在 “漏损效应”现象,即金融资源从享有特权的国

有部门流向受到信贷歧视的民营部门.金融危机后,王永钦等 (２０１５)和 Du
etal．(２０１７)识别了中国非金融企业影子银行活动.韩珣等 (２０１７)实证分

析了非金融企业影子银行化的驱动因素和机制.Ruan (２０１７)和 Allenetal．
(２０１９)详细剖析了中国上市企业的委托贷款业务.Sun (２０１８)研究委托贷

款在信贷配置中所起到的作用,并分析了 “四万亿”财政刺激计划对企业生

产效率产生的影响.Yaoetal．(２０１９)和 Wangetal．(２０１９)从利率双轨制

视角考察了中国非金融企业影子银行活动,发现在金融抑制环境下国企从事

影子银行活动促进了经济增长.区别现有文献,本文重点关注非金融企业影

子银行活动在经济转型过程中对资源配置效率的影响,并为２００８年金融危机

后我国经济出现的一些特征事实,提供了一种解释.最后,本文通过拓展基

准模型考察了非金融企业影子银行活动对外生风险冲击的放大和扩散作用.
本文余下内容安排:第二部分介绍研究背景;第三部分是基准模型设定

和求解;第四部分为数量分析,包括参数校准和数值模拟分析;第五部分是

基准模型扩展,考察影子银行活动对风险冲击的放大和扩散作用;最后给出

本文结论和建议.

二、研 究 背 景

本部分分两小节介绍文章的研究背景.第一小节介绍 “四万亿”财政刺

激计划与中国非金融企业影子银行活动,第二小节介绍金融危机后中国经济

的特征事实.

(一)“四万亿”财政刺激计划与中国非金融企业影子银行活动

２００８年金融危机爆发后,中国政府为提振经济推出了 “四万亿”财政刺

激计划.该计划的项目支出并非由中央财政统一拨款,而主要由地方政府自

行出资解决 (Baietal．,２０１６).在１９９４年分税制改革之后,地方政府的财政

收入大幅缩水,无力承担如此庞大的项目支出,并且当时的 «预算法»不允

许地方政府借债,这就堵死了地方政府举债投资的道路.为解决地方政府资

金来源问题,中央政府放松了对地方政府的融资约束,允许地方政府通过国

企或融资平台筹集资金.刺激计划的扩张信贷几乎都流向了国有部门,但是

１０ 现有文献对中国金融系统内的影子银行研究包括但不限于: (１)影子银行的兴起和发展 (Hachem
andSong,２０１６;Chenetal．,２０１８;Chenetal．,２０２０;Zhu,２０２１);(２)影子银行与货币政策传导

(裘翔和周强龙,２０１４;高然等,２０１８;Changetal．,２０１９); (３)影子银行对商业银行的风险溢出

(Lietal．,２０１４;林琳等,２０１６;何平等,２０１７;汪莉和陈诗一,２０１８).
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国企不仅将刺激计划的资金投向公共基础设施项目也投资民营部门.刺激计

划结束之后,地方政府仍通过所控制的国企或融资平台从银行获得低成本贷

款.据测算,从２０１０年开始,这种融资平台每年经手的资金都达到当年 GDP
的１０％以上 (Baietal．,２０１６).其中一些低效率国企在拿到低成本银行贷款

后,更倾向于将资金再放贷给效率更高的中小微企业,以赚取利差 (王永钦

等,２０１５).

(二)金融危机后中国经济的特征事实

１􀆰 资源配置更加偏向国企

金融危机发生后,我国信贷和资本配置进一步偏向国企 (Congetal．,

２０１９).钟宁桦等 (２０１６)通过分析１９９８—２０１３年规模以上工业企业的财务

数据,发现我国企业平均负债率从６５％下降至５１％,而同期国企平均负债率

却从５９％上升至６２％.此外,劳动力从国企向民企的流向也发生了变化.根

据中国工业企业数据,民企就业份额在２００８年之前迅速上升,但２００８年之

后其增速大幅放缓,甚至在２０１０年还出现了负增长 (如图３).虽然２０１１年

以后民企就业份额开始回升,但是整体上增幅并不显著.

图３　民企就业份额　
　　注:根据CEIC中国经济数据库公布的工业企业就业人数计算得到.

２􀆰 民间融资成本居高不下

虽然中国商业银行的存贷款利率长期处于较低的水平,但由于融资约束,
民企很难获得低成本的银行贷款,只能以较高的价格从其他渠道获取资金.
根据２０１８年清华大学经管学院中国金融研究中心等机构发布的中国社会融资
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成本指数,企业通过银行融资的平均成本约为６􀆰６％.不过温州民间综合利率

指数表明,市场化的民间借贷利率一直在１８％以上.从财务费用的角度看,

２０１６年以后民企财务费用的增速明显高于国企.２０１７年小型工业企业的财务

费用较上年增加了９􀆰２％,而国企只增加了３􀆰８％.可见相较于国企,民企面

临着更高的融资成本,并且这种融资成本的差异近年来有逐步放大的趋势.

３􀆰 劳动力成本持续攀升

廉价的劳动力推动了中国经济快速发展,随着经济转型的深入,劳动力

成本开始逐步上升.根据武汉大学质量发展战略研究院发布的 «中国企业 劳

动力匹配调查报告:２０１５—２０１６» (CEES研究团队,２０１７),２０１５年中国制

造业工人的平均工资增长率为５％—８％.图４描述了２０００—２０１６年我国城镇

单位就业人员的实际工资 (对数值),不难发现我国实际工资一直处于稳步上

升的态势.

图４　实际工资

　　注:根据国家统计局发布的城镇就业单位人员的平均工资数据,剔除通胀后计算得到.

三、基 准 模 型

本文基准模型以SSZ模型为基础,构建了一个两期 OLG模型.经济由生

产性企业和个体 (工人和企业家)组成.生产性企业有两类:F型企业和 E
型企业.F型企业生产效率低,但与政府存在政治关联,享有融资优势;E型

企业生产效率高,但面临严重的融资约束,同时也无法直接向工人借贷.F
型企业除了将银行贷款用于生产之外,还能将一部分资金再放贷给E型企业,
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从中获取利差.F型企业从事再放贷活动受到一定约束,体现为 F型企业再

放贷的规模取决于它的资本数量.鉴于本文关注的是非金融企业影子银行化

对资源配置效率的影响,因此我们延续SSZ模型对商业银行的设定,即不考

虑任何手续费用或摩擦成本,商业银行贷款利率为无风险利率R,而 F型企

业再放贷的影子银行贷款利率由市场出清条件决定.基准模型设定如下:

(一)经济个体

经济个体包括工人和企业家,他们生存两期.工人在第１期工作,获得

工资,第２期退休并依靠第１期的储蓄生活.企业家在第１期被 E型企业雇

用为管理者,在第２期成为该企业的所有者.个体的效用函数如下:

Ut＝
c１,t( ) １－

１
θ －１

１－
１
θ

＋β
c２,t＋１( ) １－

１
θ －１

１－
１
θ

, (１)

其中,β是贴现因子,θ是消费跨期替代弹性,c１,t 和c２,t＋１ 分别表示出生在时间

t的个体在第１期和第２期的消费.第t期的工人数量为Nt ,企业家数量为

μNt .假设工人增长率为vn ,则Nt＋１＝(１＋vn)Nt .

(二)F型企业

F型企业的生产函数设为:yFt＝kα
Ft AtnFt( ) １－α ,其中α是资本的产出份

额,yFt 、kFt 和nFt 分别表示F型企业的产出、投入生产的资本和劳动,At 表

示F型企业的生产效率,其增长率为z,即At＋１＝(１＋z)At .F型企业可以

从银行以利率R 贷款,然后通过影子银行渠道将资金转贷给 E型企业.实证

研究表明,融资的可得性决定了企业进行再放贷活动的资金多寡,规模越大

的企业越有能力通过外部融资途径参与影子银行业务 (王永钦等,２０１５;韩

珣等,２０１７).因此本文假设 F型企业的再放贷规模取决于其自身的资本规

模.该假设要求F型企业必须从事一定的生产活动才能进行再放贷活动,同

时资本越多的企业才能借到越多的资金从事再放贷活动.否则,由于 F型企

业生产率低于E型企业,F型企业会放弃生产活动,仅从事再放贷活动,而

我国法律严禁非金融企业放弃主营业务专门从事放贷套利活动.F型企业利

润最大化问题为:

max
kFt,nFt{ }

kα
Ft AtnFt( ) １－α ＋ R( sb

t －R)lsb
F,t－１－(wtnFt＋RkFt), (２)

s􀆰t􀆰　lsb
F,t－１ ≤vkFt, (３)

　 lsb
F,t－１ ≥０, (４)

其中,wt 表示工人的实际工资,lsb
F,t－１ 表示F型企业在t－１期末贷款给E型企

业的数量,Rsb
t (＞R )表示t期影子银行贷款利率.式 (３)刻画了F型企业

再放贷受到的约束,其中参数v 刻画了其非生产性融资约束程度.
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假设参数v 满足条件:v ＜
R

Rsb
t －R

,此时 F型企业的融资约束式 (３)

为紧.求解其利润最大化问题得:

kFt

AtnFt
＝

α
R－v Rsb

t －R( )

é

ë
êê

ù

û
úú

１
１－α

＞
kFt

AtnFt

æ

è
ç

ö

ø
÷

∗

, (５)

wt

At
＝ １－α( )

α
R－v Rsb

t －R( )

æ

è
ç

ö

ø
÷

α
１－α

＞ (wt

At
)
∗

, (６)

其中,加星号的变量表示不存在影子银行的情形 (即v＝０).与SSZ不同,
此时人均有效资本和有效工资不再保持不变,而是影子银行利率Rsb

t 的增函

数.在模型结论中,影子银行贷款利率在转型中是不断上升的,因此有效工

资在转型过程中也是逐渐增加的.

(三)E型企业

E型企业的生产函数设为:yEt＝kα
Et χAtnEt( ) １－α ,其中yEt 、kEt 和nEt 分

别表示E型企业的产出、资本和劳动.E型企业的生产效率比 F型企业高,
两者的差距由参数χ(＞１)刻画.假设E型企业雇用年轻企业家经营管理,年

轻企业家获得的报酬为mt .本文参考SSZ的设定,年轻企业家的报酬需满足

激励相容约束条件:mt ≥ψkα
Et χAtnEt( ) １－α .其中,参数ψ表示年轻企业家最多

可以从产出中转移的比例.给定生产资本kEt ,E型企业利润最大化问题为:

Ξt kEt( ) ＝ max
nEt,mt{ }

kα
Et χAtnEt( ) １－α －mt－wtnEt． (７)

由于工人是同质的,且劳动力市场不存在任何摩擦,两类企业的工资相

同.通过求解E型企业利润最大化问题,得到E型企业的劳动力投入:

nEt＝ １－ψ( )χ[ ]
１
α

R－v Rsb
t －R( )

α
æ

è
ç

ö

ø
÷

１
１－α kEt

χAt
． (８)

将nEt和mt代回式 (７),得到E型企业的利润表达式:Ξt kEt( ) ＝ １－ψ( )
１
α ×

χ１－α
α R－v Rsb

t －R( )[ ]kEt≡ρPtkEt.这里,ρEt表示 E 型企业资本的内部回报

率,它为影子银行利率Rsb
t 的减函数.E型企业愿意从F型企业贷款的前提条

件为:ρEt≥Rsb
t ,即:

Rsb
t ≤

１＋v
１

１－ψ
æ

è
ç

ö

ø
÷

１
α １

χ
æ

è
ç

ö

ø
÷

１－α
α

＋v
R． (９)

进一步分析E型企业的融资约束问题.在t期,E型企业的生产资本kEt

来自三个渠道:t－１期的年轻企业家储蓄sE,t－１ 、商业银行贷款lE,t－１ 以及影

子银行贷款lsb
F,t－１ ,即kEt＝sE,t－１＋lE,t－１ ＋lsb

E,t－１ .E型企业从商业银行和F
型企业贷款均面临融资约束,我们采用SSZ的处理办法.具体地,E型企业

为了获得商业银行贷款lE,t－１ ,承诺以下一期利润的η倍作为抵押.在抵押约
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束紧下,E型企业所需偿还的贷款额表示为:

RlE,t－１＝ηρEtkEt, (１０)
其中,参数η表示E型企业从银行贷款受到的约束程度,η越小说明E型企业

从银行贷款面临的融资约束越大.
类似地,E型企业承诺以下一期利润的τ倍作为抵押,向F型企业贷款.

E型企业所需偿还F型企业的贷款额为:

Rsb
tlsb

E,t－１＝τρEtkEt, (１１)
其中,参数τ表示E型企业从F型企业贷款受到的约束程度,τ越大说明E型

企业从F型企业贷款越容易.由于 E型企业抵押贷款不能超过自身的利润,
因此η＋τ≤１.

最后,考虑企业家的效用最大化问题.t－１期出生的企业家将收入用于

本期消费和储蓄:c１,t－１＋sE,t－１＝mt－１ .储蓄投入自己管理的E型企业进行生

产,最终利润成为企业家第二期的消费:c２t＝(１－η－τ)ρEtkEt .将企业家消

费表达式代入效用函数 (１)式并联立式 (１０)和式 (１１),得到企业家的最

优储蓄sE,t－１＝ζEtmt－１ ,其中

ζEt＝ １＋β－θ

(１－η－τ)ρEt

１－ηρEt

R －
τρEt

Rsb
t

é

ë

ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú

１－θ

{ }
－１

． (１２)

可以证明,当θ＞１时,ζEt 为影子银行利率Rsb
t 的减函数,也就是说影子

银行贷款利率对企业家储蓄产生的替代效应大于收入效应.

(四)影子银行市场均衡

F型企业再放贷金额与E型企业向F型企业贷款需求相等时影子银行市

场出清１１,即:

LF,t－１＝LE,t－１． (１３)
将式 (１３)代入两类企业的利润最大化一阶条件式 (５)和式 (８),得到

劳动力市场的均衡条件:

NEt

Nt－NEt
＝v １－ψ( )

１
αχ１－α

α
Rsb

t

τρEt
, (１４)

其中,NEt 为E型企业部门总的劳动力需求.式 (１４)表明,当E型企业生产

规模扩张时,劳动力从F型企业不断流向 E型企业,影子银行利率Rsb
t 将逐

步增加.具体地,式 (１４)左边在劳动力转移 (也即 NEt 增加)的过程中是

不断上升的,而式 (１４)右边是关于影子银行利率Rsb
t 的增函数 (注意:ρEt 是

Rsb
t 的减函数),因此劳动力市场的均衡使得影子银行利率Rsb

t 在经济转型过程

１１ LF,t－１(＝ 􀰐lsb
F,t－１)表示F型企业部门总的影子银行贷款,LE,t－１(＝􀰐lsb

E,t－１)表示E型企业部门

总的影子银行借款.
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中逐步上升.
直观上,影子银行贷款利率Rsb

t 在经济转型过程中逐步上升的性质可由影

子银行贷款供需关系来解释.随着 E型企业生产规模不断扩张,E型企业对

影子银行贷款的需求逐渐上升.为满足不断增长的贷款需求,F型企业必须

扩大自身生产规模 (注意:lsb
F,t－１＝vkFt ),根据边际生产率递减规律可知,F

型企业增加资本投入会降低F型企业的生产性资本回报.由于均衡下F型企

业的资本回报率 (包括生产和再放贷)应等于F型企业从商业银行贷款的利

率 (R),因此只有更高的影子银行贷款利率才能补偿F型企业下降的生产性

资本回报率.
经济转型过程中影子银行贷款利率不断上升的特征为现实中民企,特别

是中小民企融资成本居高不下的现象提供了一种新的解释.由于民企大多属

于E型企业,这意味着影子银行虽然能够缓解民企 “融资难”困境,但会加

剧民企 “融资贵”问题.

(五)转型过程的均衡动态

本小节描述经济在转型过程中的动态均衡.记两部门的人均有效资本κj ≡
kj

Ajnj
,j＝{F,E}.由于F型企业享有融资优势,因此 E型企业的人均有效

资本和资本产出比均低于F型企业.１２根据年轻企业家储蓄与E型企业资本存

量的线性关系,我们可以把E型企业部门总资本KE 和劳动力NE 的动态路径

写成如下线性增长形式１３:

KE,t＋１＝ １＋γKEt( )KEt, (１５)

NF,t＋１＝(１＋vFt)NFt． (１６)
对任意初始给定的E型企业总资本KE０ 和劳动力 NE０ ,利用式 (１５)和

式 (１６)我们可以得到 E 型企业部门资本和劳动力在经济转型中的路径

KEt{ } ∞
t＝１ ,NEt{ } ∞

t＝１ .F型企业总的劳动力和资本动态路径分别由劳动力市

场出清条件 (NFt＝Nt －NEt ),以及 F 型企业的利润最大化条件式 (５)
得到.

由E型企业劳动力的动态均衡条件式 (１６),我们可以得到劳动力从F型

企业向E型企业转移的前提条件.在求解过程中,我们发现 E型企业雇用劳

动力的增长率 (１＋vEt )与E型企业生产效率的优势χ正相关.当E型企业

１２ 证明过程限于篇幅未列示,留存备索.

１３ 式 (１５)和 式 (１６)中 的 变 量:１＋γKEt ＝
１

１－ηρE,t＋１

R －
τρE,t＋１

Rsbt＋１

ζE,t＋１
ψ

１－ψ
ρEt

α
,１＋vEt ＝

R－v Rsbt＋１－R( )

R－v Rsbt －R( )[ ]
１

１－α１＋γKEt

１＋z
.
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的生产效率足够高,即χ 足够大时,E型企业的劳动增长率大于工人增长率

(vEt ＞vn ),在这种情形下,E型企业的劳动力份额将不断增加,劳动力逐

渐向E型企业转移.可以证明,存在χ
︿
＝χ

︿
(β,χ,ψ,η,α,v,z,R)＜∞,

当χ＞χ
︿
时,E型企业部门的劳动力份额将持续增加,其中χ

︿
随v和z的增加

而增加,随β和η的增加而减少.１４

接着,我们分析人均产出、资本平均回报率和外汇盈余在转型过程中的

变化趋势.人均产出由式 (１７)给出:

Yt

Nt
＝
YFt＋YEt

Nt
＝

α
R－v Rsb

t －R( )

é

ë
êê

ù

û
úú

α
１－α

１＋ ψ
１－ψ

NEt

Nt

æ

è
ç

ö

ø
÷At． (１７)

随着影子银行贷款利率Rsb
t 和E型企业就业份额 NEt/Nt 不断上升,人

均产出在经济转型中逐渐增加.
全社会资本平均回报率为:

ρt＝ρFtKFt＋ρEtKEt

KFt＋KEt
＝

R－v Rsb
t －R( )

１－ １－ １－ψ( ) －
１
αχ－

１－α
α[ ]

NEt

Nt

． (１８)

由于E型企业的资本回报率高于 F型企业,那么随着 E型企业的扩张,
全社会资本平均回报率应该逐步上升.但影子银行利率的上升会降低 E型企

业的资本回报率,因此总体的资本平均回报率将由这两种因素共同决定.
商业银行的资产负债表满足:

１＋v( )KFt＋ηρEt

R KEt＋Bt＝ζWwt－１Nt－１, (１９)

其中式 (１９)左边表示银行的资产,它包括F型企业和 E型企业的贷款和外

汇盈余;右边表示银行的负债,即工人的储蓄１５.由此可知人均有效外汇盈

余为:

Bt

AtNt
＝ζw

(１－α)κα
F,t－１

１＋z( ) １＋vn( )
－ １＋v( )κFt＋κFt １－η( ) １＋v( ) ＋ηv

Rsb
t

R
é

ë
êê

ù

û
úú
NEt

Nt
．

(２０)
随着转型的进行,工人的工资不断上升,进而增加了工人的储蓄和国内

资金供给.但是两类企业的人均有效资本在转型过程中也逐渐上升,从而加

大国内资金需求.由于外汇盈余等于国内资金供给和需求的差额,所以当国

内资金需求和供给同时增加,我们无法直接判断外汇盈余的变化趋势.

１４ 证明过程限于篇幅未列示,留存备索.

１５ 工人在预算约束cw
１t＋

cw
２t＋１

R ＝wt 下最大化自身效用.求解可得工人储蓄swt ＝ζwwt ,其中ζw ＝

(１＋β－θR１－θ)－１ .
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四、数 量 分 析

本部分运用数值方法模拟影子银行活动对经济转型过程中资源配置效率

的动态影响.我们将基准模型的两期 OLG模型扩展成多期的数量模型:经济

个体存活５０期,工人在工作３０期之后退休,年轻企业家作为经营管理者先

工作２５期,之后成为企业的所有者.参数校准部分,我们将F型企业和E型

企业分别视为国企和民企.

(一)参数校准

本文大部分参数与SSZ模型相同.对于外生给定的参数,我们沿用SSZ
的参数值,如消费跨期替代弹性θ为２,资本的产出份额α为０􀆰５,资本年折

旧率δ为１０％.

对于SSZ模型通过匹配实际数据校准的参数,这些参数匹配的是早期

１９９８—２００５年的数据,而２００８年后我国经济结构发生了变化,我们利用２００９—

２０１５年的数据对参数重新校准.我们以重新校准的参数为基准参数,用SSZ依

据早期数据校准的参数做稳健性检验.参照SSZ校准的方法,我们重新校准参

数.１６具体地,经济个体的贴现因子β校准为０􀆰９９５,以匹配２００９—２０１５总储蓄

率;无风险利率R 取为１􀆰０１,匹配２００９—２０１５年间一年期实际存款利率;人口

年增长率vn设为０􀆰０３,以匹配２００９—２０１５年我国城镇人口平均增长率;技术进

步率校准为０􀆰０３４,以匹配２００９—２０１５年的我国年均产出的增长率.与SSZ一

致,参数η设为０􀆰４６,匹配外部融资的投资占比;参数χ 和ψ的校准匹配两个

实际数据指标:(１)国企的资本产出比为民企的３􀆰１５倍 (２００９—２０１５年平均水

平);(２)在影子银行迅速扩张之前 (１９９９—２００６),民企年均的盈利能力 (按

利润除以固定资产衡量)高于国企８％.这样得到χ＝５􀆰６２,ψ＝０􀆰４５.

本文有两个SSZ中没有的参数:一是刻画F型企业从事影子银行活动所

面临的融资约束程度的参数v;二是刻画 E型企业向F型企业贷款所面临的

融资约束程度参数τ.我们对这两个参数进行校准,分别匹配下面两个实际数

据指标:(１)国企再放贷规模占国企融资规模的比值; (２)民企的资产负债

率.从模型式 (３),我们得到F型企业从事再放贷活动的规模与F型企业融

资规模的比值为:Lsb
F/ (Lsb

F ＋KF)＝v/ (１＋v),根据实际数据 “国企再放

贷规模占国企融资规模的比值”确定出参数v 的数值.E型企业的资产负债

１６ 本文重新校准的参数在SSZ中对应的值为:β为０􀆰９９７;R 为１􀆰０１７５;vn为０􀆰０３;技术进步率为

０􀆰０３８;χ为４􀆰７９;ψ为０􀆰４５.
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率可以从模型式 (１０)和式 (１１)得到,表示为:(RsbLsb
E ＋RLE)/(ρEKE)＝

τ＋η,根据实际数据 “民企的资产负债率”确定出参数τ的数值.

国企再放贷规模占国企融资规模的比值通过如下方式估算.在模型设定

中,F型企业再放贷活动由两部分组成:委托贷款和直接放贷.我们首先估

算国企委托贷款规模.２００９—２０１５年委托贷款占社会融资总额的平均比重为

６􀆰５％ (见图２).根据Allenetal．(２０１９)研究,委托贷款中８０％的资金来自

国企.另外,根据CEIC中国经济数据库贷款融资数据 (２００９—２０１５),国企

获得的总社会融资约为民企的１􀆰５倍.由此,得到国企委托贷款占国企社会

融资规模的比值为８􀆰６％ (＝６􀆰５％× １＋１/１􀆰５( ) ×８０％).接着,我们估算国

企直接放贷的规模.实际上,国企直接放贷数据非常有限.穆迪曾对２０１３年

我国直接放贷规模做过测算,我们以此为依据估算国企直接放贷规模,其规

模大约为国企委托贷款的５０％.根据上述估算,我们可以得到国企再放贷规

模占国企融资规模的比值,该值为１２􀆰９％ (＝８􀆰６％×１􀆰５).据此,根据模型

给出的国企再放贷规模占国企融资规模的比值表达式,我们计算得到v＝

０􀆰１５.注意到,现实中国企不仅通过委托贷款或直接放贷等方式将资金贷给

民企,国企也会贷给其他国企.根据 Chenetal．(２０１８)估计,委托贷款中

８０％的资金流向了民企.作保守估计,假设国企再放贷给民企的影子银行

规模占国企再放贷规模的５０％,这样我们得到v 的下界,取值为０􀆰０７５.

我们将０􀆰１５作为参数v 的基准模拟值,将０􀆰０７５作为参数v 的稳健性检

验值.

我们设τ值为０􀆰１４,这样由模型推导出的E型企业的资产负债率表达式,

可以算出E型企业的资产负债率为０􀆰６,与林仁文和杨熠 (２０１４)根据 «２０１２
中国民营企业５００强调研分析报告»测算出的民企资产负债率相同.表１给

出了本文模型参数校准值.

表１　模型参数校准值

经济含义 参数符号 校准值

主观贴现因子 β ０􀆰９９５

资本收入占产出份额 α ０􀆰５

资本年折旧率 δ ０􀆰１

人口年增长率 vn ０􀆰０３

消费跨期替代弹性 θ ２

技术进步率 z ０􀆰０３４
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(续表)

经济含义 参数符号 校准值

年轻企业家的收入份额 ψ ０􀆰４５

E型企业与F型企业 TFP比值 χ ５􀆰６２

E型企业向商业银行贷款的融资约束 η ０􀆰４６

E型企业向F型企业贷款的融资约束 τ ０􀆰１４

F型企业的融资约束 v ０􀆰１５

无风险利率 R １􀆰０１

(二)数值模拟分析

假设从T 期开始,F型企业开始从事影子银行活动.图５给出了主要变

量在经济转型过程的动态均衡路径,其中在两部门劳动力比值为固定值时达

到稳态.为体现影子银行对资源配置效率的动态影响,图５同样给出了没有

影子银行情形下的经济转型路径.

图５　校准模型的均衡动态
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从短期看,F型企业从事影子银行活动直接缓解了E型企业的融资压力,

因为除了自身储蓄和商业银行贷款外,E型企业还可以从 F型企业获得额外

资金.随着E型企业的生产资金增加,劳动力以更快的速度从F型企业向 E
型企业转移 (见图５１,经济达到稳态前),使得 E型企业的规模迅速扩张.

由于资本和劳动力更快地涌向效率更高的 E型企业,资源配置效率在短期得

以改善,表现为人均产出和全要素生产率 (TFP)的增长速度比没有影子银

行的情形大幅增加 (见图５２和图５３,经济达到稳态前).从长期看,影子

银行贷款利率在劳动力从F型企业向 E型企业转移的过程会不断上升,从而

使得低效的F型企业在影子银行活动中获得持续高收益.在劳动力转移结束

时 (即经济体达到稳态),F型企业并不会完全退出市场,F型企业的劳动力

占比约为２５％,E型企业的劳动力占比大约为７５％ (见图５１,虚线所示).

相反,如果不存在影子银行,劳动力将全部转移到高效的 E型企业,此时 E
型企业的劳动力占比达到１００％ (见图５１,实线所示).因此,非金融企业

影子银行活动虽然能缩短劳动力在两部门的转移时间,但是却给低效的 F
型企业留下生存空间.由于资源并未完全配置到高效的 E型企业部门,因

而非金融企业影子银行化在长期降低了资源配置效率,表现为人均产出和资

源配置效率均低于没有影子银行的稳态水平 (见图５２和图５３,经济处于稳

态时).

非金融企业影子银行化在长短期对资源配置效率产生不同影响的原因是,

一方面F型企业除了从事生产活动,还扮演一种类似金融中介的角色,对融

资受限的E型企业 “输血”,使得E型企业在短期的融资压力骤减,加速资源

流向高效的E型企业部门.但是另一方面,随着经济转型进行,不断上升的

影子银行贷款利率给F型企业带来持续高收益的同时还推升了劳动力成本和

E型企业的外部融资成本,降低了 E型企业的资本收益率,从而限制 E型企

业进一步扩张.最终经济达到稳态时,F型企业不会被完全挤出市场.因此,

非金融企业影子银行化在短期改善了资源配置效率,在长期却阻滞了资源配

置效率的动态增进.

最后,考察全社会资本平均回报率的变动以及经济体的储蓄和投资行为.

先看全社会资本平均回报率的变动.由于 E型企业的资本回报率高于F型企

业,随着E型企业规模扩张,资本平均回报率将逐步上升.在没有影子银行

的情形下,F型企业完全退出市场后,经济体将进入索洛模型描述的增长模

式:E型企业继续积累资本,直至资本收益率下降至无风险收益率R.如果

存在影子银行,F型企业不会退出市场,资本平均回报率在稳态时保持恒定

并且高于无风险利率R (如图５４).这表明非金融企业影子银行化不能彻底
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解决E型企业的资本匮乏问题,在长期造成资源配置的无效率.再分析经济

体的储蓄和投资行为.在F型企业内部,工人的工资占F型企业产出的份额

为１－α,工人将其中的ζw 比例作为储蓄存进银行;在 E型企业内部,工人

和企业家的储蓄占E型企业产出的份额分别为 (１－α)(１－ψ)ζW 和ψζEt .由

于企业家的储蓄率更高 (ζEt ＞ζW ),因此 E型企业内部储蓄率高于F型企

业,随着E型企业的规模不断扩张,全社会储蓄率将不断上升 (如图５５).

由于E型企业比F型企业的资本密度低,当劳动力不断地从F型企业流向 E
型企业时,资本需求存在下降倾向,再加上总产出在转型过程中逐步上升,
导致投资率逐步下降 (图５６).由于非金融企业影子银行化在阻滞资源配置

效率增进的同时还降低了投资率,这表明非金融企业从事影子银行活动不利

于经济转型发展.
上述模拟结果建立在基准参数值的基础上,我们对模型还做了稳健性检

验:将参数值换成SSZ校准值,另外对模型特有的参数v 取下界值０􀆰０７５,
交替做模拟,模拟结果均不会改变基本结论.一个与直观相符的结果是,保

持其他参数不变,F型企业的融资约束变紧 (v 由基准值０􀆰１５降为０􀆰０７５),
经济达到稳态所需的时间将延长.

五、模型拓展:非金融企业影子银行化的风险

基准模型没有考虑任何风险因素,本部分我们对基准模型进行拓展,研

究在影子银行作用下,外生风险冲击的传导机制,以及风险冲击对转型过程

中资源配置效率的影响.
假设E型企业在T－１期受到一个外生的、没有预期到的风险冲击,冲

击使得一部分E型企业无力偿还来自影子银行的F型企业贷款.E型企业的

违约比例设为ω ,则F型企业的损失为:ωηρETKET .由于F型企业存在软预

算约束 (QianandRoland,１９９８;林毅夫和李志赟,２００４),我们考虑一种极

端情况,假设F型企业的贷款损失全部转嫁给商业银行,最终影子银行贷款

损失由商业银行承担 .为弥补亏损,银行在下一期即T 期开始提高E型企业

的贷款利率R＇(＞R),而F型企业的贷款利率不变仍为R .
图６给出了风险冲击的传导机制.一方面,风险冲击导致银行贷款利率

上升,提高了 E型企业的融资成本,融资成本上升降低了企业家的贷款数

量,进而降低T＋１期E型企业的生产资本和产出水平.另一方面,企业家

对未来储蓄和收入的下降预期将放大贷款利率上升的影响.由于贷款利率

上升降低了下一期 E型企业的产出和企业家消费,从而降低企业家在T 期

的储蓄收益率,减少T 期储蓄,并进一步降低下一期 E型企业的生产资本
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和产出.由于T＋１期 E型企业产出下降减少了年轻企业家的收入和储蓄,
进而使T＋２期E型企业的生产资本和产出下降.类似的情形在之后的时期

会一直发生,因此风险冲击的影响将不断延续.由于企业家通过抵押贷款

方式扩大生产规模,且影子银行提高了 E型企业的融资杠杆,这种风险冲

击的影响还会以 “滚雪球”方式随着时间推移不断被放大,直至劳动力在

两部门之间的转移结束.

图６　风险冲击的传导机制

图７给出了基准模型和风险冲击下各变量的动态均衡路径.风险冲击在

T－１期发生后,T 期银行贷款利率上升不仅提高了E型企业的融资成本,还

降低了企业家的储蓄水平,二者共同降低了 E型企业在T ＋１期的生产资本

和产出.数值模拟结果表明,影子银行的杠杆作用放大并扩散了风险冲击效

应.劳动力从F型企业向E型企业的转移速度持续放缓 (图７１),抑制了资

源配置效率的增速,人均产出和 TFP的增幅显著低于基准模型情形,且差距

逐步放大 (图７２、图７３).由于风险冲击减慢了 E型企业的扩张速度,资

本平均回报率和储蓄率的上升速度低于基准情形 (图７ ４、图７ ５).此外,
资本密度较低的E型企业发展受到限制,资本需求降幅比较基准情形有所降

低,投资率降幅出现减缓 (图７６).

六、结论与建议

２００８年金融危机发生后,我国部分具有融资优势的企业实质上扮演了金

融中介的角色,广泛参与影子银行活动.本文研究表明,非金融企业影子银

行活动在短期内提高了资源配置效率,但从长期看由于低效率的企业不会退

出市场,社会全要素生产率下降,不利于我国经济转型发展.此外,影子银
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行的杠杆作用会放大和扩散风险,推升企业融资成本,减缓资源配置效率的

增进.

图７　E型企业受到风险冲击对经济转型的影响

根据本文研究结论,我们提出以下三点建议:第一,深化金融改革,发

挥好市场配置资源的作用.在金融抑制背景下,非金融企业影子银行化只是

短期提高资源配置效率的权宜之计,并不能从根本上解决融资约束企业的资

本匮乏问题.只有消除金融市场的信贷歧视,将资源配置到高效的企业部门,
才能最快地提升全社会的生产效率.第二,加强对影子银行的监管.虽然影

子银行给融资难的民企提供了额外的融资渠道,但缺乏监管,存在较大风险,
阻滞资源配置效率的动态增进.第三,深化国有企业改革,压缩国企套利空

间,强化国企预算约束,让国企和其他市场主体平等竞争,共同促进我国经

济高质量发展.
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modelcalibrationresultsshowthatintheshorttermtheshadowbankingactivitiespromote

theallocationefficiencybyacceleratingthelabortransfermovingfromlowproductivityto

highproductivityfirms．However,theactivitiesreducetotalfactorproductivityinthelong

termbecausetheymakeroomforthesurvivaloflowproductivityfirms．Furthermore,theleＧ

verageeffectofshadowbankingwillamplifydefaultrisksanddampentheimprovementofalＧ

locationefficiency．
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