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民间金融与正规金融的比较优势与均衡发展
———基于Ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型的研究

孙 晨 辉，　李 富 有

（西安交通大学 经济与金融学院，陕西 西安７１００６１）

　　摘　要：文章归纳了正规金融机构与民间金融机构在信贷业务方面的比较优势，构建了基于双方比较优势的Ｌｏ－

ｇｉｓｔｉｃ增长模型来研究民间金融机构与正规金融机构信贷资金增长规律及两类金融机构共同发展的平衡点及其稳定性。

结果表明：在正规金融与民间金融都拥有比较优势的情况下，两类金融机构均衡发展的稳定平衡点是唯一的，双方将各

占有与自身条件相适应的信贷资金数量，并且这一信贷资金数量与金融机构对其他金融机构的影响程度正相关。
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一、引　言

民间金融是尚未完全纳入金融监管体系，在自然

人、民营企业以及其他经济主体之间以货币资金为标

的的价值转移及本息支付活动，是资金来源于民间又

运用于民间的借贷活动。正规金融是指通过国有商业

银行、政策性银行、股份制商业银行等正式金融中介机

构和金融市场进行的资金通融。民间金融的信贷活动

不仅缓解了民营经济中小企业的融资困境，为解决“三
农”问题提供重要的融资支持，也对我国经济结构、投

融资结构调整以及农村经济快速健康发展起着举足轻

重的作用。因此，管理部门不断出台政策引导民间金

融规范发展，“非公３６条”和“新３６条”中分别有允许



非公有资本进入金融服务业及允许民间资本兴办金融

机构的提议；央行２００５年在山西、陕西、四川、贵州、内
蒙古５个地区开始局部试点小额贷款公司；银监会于

２００６～２００７年发布《关于调整放宽农村地区银行业金

融机构准入政策，更好支持社会主义新农村建设的若

干意见》，《村镇银行管理暂行规定》等重要文件，并于

２００９年出台《新 型 农 村 金 融 机 构２００９～２０１１年 总 体

工作安排》［１］。２０１１年，央行为民间借贷定调，承认民

间借贷是正规金融有益和必要的补充，具有制度层面

的合法性。２０１２年３月，国务院批准将温州设为金融

综合改革试验区，改革任务包括规范发展民间融资、加
快发展新型金融组织等１２项。

史晋川等认为，在我国金融体制改革滞后于经济

体制改革的形势下，在原有金融体制外发展民营性质

的金融业对 进 一 步 推 动 我 国 金 融 深 化 具 有 战 略 性 意

义［２］。姜旭朝和丁昌锋指出，民间金融是金融创新的

源泉，是金融制度变迁的初始状态，其发展是市场经济

发展的结果［３］。林毅夫和孙希芳认为，中小企业信息

不透明，很少能提供正规金融机构所要求的抵押和担

保，而非正规金融在收集中小企业软信息方面具有优

势，因此非正规金融广泛存在［４］。

关于民间 金 融 与 正 规 金 融 共 同 提 供 信 贷 服 务 方

面，Ｃａｔｈｅｒｉｎｅ指出，秘鲁皮乌拉地区正规金融与 民 间

金融的共存现象源于资金需求者的借款倾向，借款者

会基于昂贵的交易费用和公开私人信息的潜在风险主

动拒绝正规金融机构，而从利率更高的民间金融机构

借款［５］。在利率市场化初期，正规金融不仅不能取代

非正规金融，相反促进了非正规金融的发展。目前正

规金融和民间金融并列存在，交互发展，可以通过政策

引导，实现两者的有效对接［６］［７］。
关于民间金融与正规金融的特点和优势，Ｓｔｉｇｌｉｔｚ

和 Ｗｅｉｓｓ将民间金融描写为具有私人相互信息和民间

道德规范的自选择机制，其有效性在于连带责任的信

息对称、风险共担、风险认同等特征［８］。王曙光总结了

现在民间金融的四个主要特点，即融资行为半公开化、
融资行为理性化、生产性比重越来越高及利率水平明

显攀升［９］。毕德富认为，在国家实施宏观调控时，民间

借贷的活跃与正规金融形成互补关系，正规金融的抑

制效应得到 有 力 缓 和［１０］。民 间 金 融 机 构 与 正 规 金 融

机构在进行资金融通方面各有优势，两者在选择客户

时都根据自身特点扬长避短，讲求规模效应的正规金

融服务倾向于大客户，而注重便捷高效的民间金融受

到中小客户的亲睐。与现有研究多进行定性分析和案

例分析不同，本文将在总结正规金融机构与民间金融

机构比较优势的基础上，建立民间金融与正规金融共

同发展的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型，据此分 析 两 者 均 衡 发 展 的 平

衡点及其稳定性。

二、民间金融与正规金融在各自比较

优势下的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ均衡发展模型

　　正 规 金 融 机 构 较 之 民 间 金 融 的 信 贷 比 较 优 势 在

于：（１）机构网点多。正规金融机构已经形成庞大的网

络体系，特别是四大国有商业银行及全国性股份制商

业银行，其分支机构遍布全国大中城市，有利于吸引客

户并提供业务便利。（２）资金实力雄厚。我国储蓄率

始终偏高，人民币存款余额持续增长，并且定期存款占

有相当大的 比 重，正 规 金 融 机 构 信 贷 资 金 来 源 充 足。
（３）信用度高。由于国家信誉等因素，正规金融机构长

期以来已在公众心中建立起较为牢固的银行信用，因

此客户资源广泛。（４）贷款利率相对较低。自２００８年

１０月９日至今，正规金融机构人民币一年期贷款基准

利率始终未超过７％，而民间金融市场的借贷利率 一

路攀升，月息２分～３分已属普遍情况。（５）信贷合约

标准化。正规金融机构运用标准化的合约，采用专业

化的方法进行客户选择和贷款发放，有效降低单位交

易成本，更适合批量式大额业务。
民间金融机构的比较优势主要有以下几方面：（１）

借贷手续简便，时效性强。民间借贷不需要严格的抵

押担保或财务审查，借款人能够及时获得资金进行周

转或投资。（２）债权债务双方信息明确，违约率小。民

间金融机构的放款对象多是基于血缘、亲缘、地缘关系

的资金需求者，故而信息搜集成本与跟踪审查成本较

低，借贷双方信息更加全面，借款者还款意识较强，降

低了违约风险。近期摩根士丹利团队对中国的民间借

贷调查显示，民 间 逾 期 贷 款 比 率 平 均 为１．１６％，５９％
的受访者认为该比例低于０．５％［１１］。（３）定价机制灵

活。民间金融 机 构 通 常 会 根 据 资 金 需 求 者 的 借 款 期

限、借款金额、借款用途及其本身对借款者的信息掌握

程度灵活确定融资利率。（４）还款方式多样。民间金

融机构的借贷双方自行约定还款方式，可以一次还清，
或按月付息到期还本，也可分批还款等，针对不同资金

用途的借款者选择最适宜的还款方式。
由于正规金融机构和民间金融机构具备各自的特

点和比较优势，正规金融机构（Ｆ）的信贷服务对象主

要是国有企业、大型企业，政府融资平台及能提供充分
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抵押品的资 信、财 务 状 况 良 好 的 客 户；民 间 金 融 机 构

（Ｉ）的信贷服务主要针对民营企业、中小微企业、个体

工商户及个人亟需资金者。信贷资金总额在正规金融

机构与民间金融机构之间进行分配。虽然信贷资金通

常会随时间呈增长趋势，但正规金融机构与民间金融

机构的资金增长率不可能一成不变，经济金融条件、社
会偏好、资源禀赋、同业竞争环境等因素都会对信贷资

金的增长产生 影 响。因 此，本 文 采 用Ｌｏｇｉｓｔｉｃ增 长 模

型来研究正规金融机构与民间金融机构的信贷资金增

长 情 况，此 方 法 能 够 描 述 事 物 符 合 逻 辑 的 客 观

规律［１２］。
设ＣＦ（ｔ）为在ｔ时刻正规金融机构占有的信贷资

金数量，ＣＩ（ｔ）为ｔ时刻民间金融机构所占有的信贷资

金数量。令ＮＦ、ＮＩ 分别为资源禀赋所决定的正规与

民间 金 融 机 构 能 够 占 有 的 最 大 信 贷 资 金 规 模，ｖＦ、ｖＩ
为正规金融机构和民间金融机构信贷资金的固有增长

率。对于正规金融机构而言，其占有的信贷资金数额

不仅受到资源禀赋的限制，而且会因民间金融机构的

存在而受到影响；而民间金融机构也是如此，即受资源

禀赋的约束，正规金融机构也会对其产生一定的阻滞

作用。设αＦ＞０为民间金融机构对正规金融机构信贷

资金数量的影 响 系 数，αＩ＞０为 正 规 金 融 机 构 对 民 间

金融机构信贷资金数量的影响系数，则正规金融机构

与民间金融机构的信贷资金Ｌｏｇｉｓｔｉｃ增长方程为：

Ｃ
·

Ｆ（ｔ）＝ｖＦＣＦ（１－
ＣＦ
ＮＦ
－αＦ

ＣＩ
ＮＩ
） （１）

Ｃ
·

Ｉ（ｔ）＝ｖＩＣＩ（１－
ＣＩ
ＮＩ
－αＩ

ＣＦ
ＮＦ
） （２）

由上述两 组 增 长 方 程 可 以 看 出，影 响 系 数αＦ 越

大，民间金融机构对正规金融机构资金增长的阻碍效

应越大；αＩ 越 大，则 正 规 金 融 机 构 对 民 间 金 融 机 构 的

阻滞影响越大。因为正规金融机构与民间金融机构各

自存在比较优势，两类金融机构在各自生存和经营环

境中的竞争力明显强于对方，所以设αＦ＜１且αＩ＜１。
在竞争国有企业、大型企业等偏好于正规金融机构的

信贷客户群体中，民间金额机构处于劣势，而在中小借

贷散户等民间金融机构的信贷客户群体中，正规金额

机构的竞争力较弱。这与正规金融机构惯于收集硬信

息，而民间金融机构善于收集软信息有密切关系。同

时在信贷资金来源方面，正规金融机构的可贷资金主

要来源于风险规避型群体（居民、企业等）的储蓄与存

款。相反，民间金融机构的可贷资金多来源于风险承

受能力与逐利心理较强的居民和法人，且参与民间金

融进行货币生息保值的群体通常与民间金融机构或民

间借贷发起人有颇为紧密的联系，从而对民间金融有

较强的信任度。因此，两类金融机构的信贷资金供给

者之间的替代性很弱。可见正规金融机构与民间金融

机构在资金 聚 集、信 息 收 集、资 金 运 用 等 方 面 各 具 特

色，基于Ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型的信贷增 长 方 程 及 系 数 范 围 假

设较好地遵从了实际情况和发展规律。

三、民间金融与正规金融均衡发展

模型的稳定性及相轨线分析

　　为研究正规金融机构与民间金融机构在比较优势

下共同发展的均衡结果，需对二者信贷资金的增长方

程组进行平衡点的稳定性分析。首先对下述代数方程

组（３）求解找到微分方程（１）、（２）的平衡点。

ｆ（ＣＦ，ＣＩ）＝ｖＦＣＦ（１－
ＣＦ
ＮＦ
－αＦ

ＣＩ
ＮＩ
）＝０

ｇ（ＣＦ，ＣＩ）＝ｖＩＣＩ（１－
ＣＩ
ＮＩ
－αＩ

ＣＦ
ＮＦ
）

烅

烄

烆 ＝０
（３）

通过求解可得，正规金融机构与民间金融机构信

贷资金的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ增长方程组的平衡点有４个：

Ｐ１（
ＮＦ（１－αＦ）
１－αＦαＩ

，ＮＩ（１－αＩ）
１－αＦαＩ

），Ｐ２（ＮＦ，０），Ｐ３（０，

ＮＩ），Ｐ４（０，０）
为判断平衡点的稳定性，先将ｆ（ＣＦ，ＣＩ）与ｇ（ＣＦ，

ＣＩ）做Ｔａｙｌｏｒ展开，只 取 一 次 项，如 在 平 衡 点Ｐ１（Ｃ１Ｆ，

Ｃ１Ｉ）处进行Ｔａｙｌｏｒ展开，得近似线性方程：

Ｃ
·

Ｆ（ｔ）＝ｆＣＦ（Ｃ
１
Ｆ，Ｃ１Ｉ）（ＣＦ－Ｃ１Ｆ）＋ｆＣＩ（Ｃ

１
Ｆ，Ｃ１Ｉ）（ＣＩ－Ｃ１Ｉ）

Ｃ
·

Ｉ（ｔ）＝ｇＣＦ（Ｃ
１
Ｆ，Ｃ１Ｉ）（ＣＦ－Ｃ１Ｆ）＋ｇＣＩ（Ｃ

１
Ｆ，Ｃ１Ｉ）（ＣＩ－Ｃ１Ｉ

烅
烄

烆 ）

其中，ｆＣＦ、ｆＣＩ、ｇＣＦ、ｇＣＩ分别为ｆ与ｇ对ＣＦ、ＣＩ 的

偏导数，系数矩阵记作：

Α＝
ｆＣＦ ｆＣＩ
ｇＣＦ ｇＣ

熿

燀

燄

燅Ｉ
＝
ｖＦ １－

２ＣＦ
ＮＦ－

αＦＣＩ
Ｎ（ ）Ｉ

　－
ｖＦαＦＣＦ
ＮＩ

－ｖＩαＩＣＩＮＦ 　ｖＩ １－αＩ
ＣＦ
ＮＦ －

２ＣＩ
Ｎ（ ）

熿

燀

燄

燅Ｉ

由微分方程稳定性理论可知，若特征方程ｄｅｔ（Α
－λΙ）＝０的两个系数同时为正，则平衡点稳定。通过

计算得特征方程的系数可以表示为：

ｐ＝－（ｆＣＦ＋ｇＣＩ）Ｐｉ
，ｉ＝１，２，３，４

ｑ＝ｄｅｔΑ Ｐｉ
，ｉ＝１，２，３，４

在正规金融机构与民间金融机构各自存在比较优

势，即０＜αＦ＜１且０＜αＩ＜１的条件下，将４个平衡点

的特征方程系 数ｐ、ｑ求 出，并 判 断 平 衡 点 的 稳 定 性，
结果如表１所示。
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表１　正规金融机构与民间金融机构均衡发展的平衡点及稳定性

平衡点 ｐ　 ｑ 正负符号 稳定性

Ｐ１（
ＮＦ（１－αＦ）
１－αＦαＩ

，ＮＩ（１－αＩ）
１－αＦαＩ

） ｖＦ（１－αＦ）＋ｖＩ（１－αＩ）
１－αＦαＩ

ｖＦｖＩ（１－αＦ）（１－αＩ）
１－αＦαＩ ｐ＞０，ｑ＞０ 稳定

Ｐ２（ＮＦ，０） ｖＦ－ｖＩ（１－αＩ） －ｖＦｖＩ（１－αＩ） ｑ＜０ 不稳定

Ｐ３（０，ＮＩ） －ｖＦ（１－αＦ）＋ｖＩ －ｖＦｖＩ（１－αＦ） ｑ＜０ 不稳定

Ｐ４（０，０） －（ｖＦ＋ｖＩ） ｖＦｖＩ ｐ＜０ 不稳定

　　命题１　在正规金融与民间金融都拥有自身比较

优势的情况下，两类金融机构均衡发展的稳定平衡点

是唯一的，双方将各占有与自身条件相适应的信贷资

金数量。
在稳定平衡点上，正规金融机构的信贷资金数量

是Ｃ１Ｆ＝
ＮＦ（１－αＦ）
１－αＦαＩ

，民间金融机构的信贷资金数量是

Ｃ１Ｉ＝
ＮＩ（１－αＩ）
１－αＦαＩ

，ＣＦ 与ＣＩ 的 运 动 趋 势 可 以 在 相 平 面

（ＣＦ，ＣＩ≥０）上进行相轨线分析。在方程组（３）中记为：

φ（ＣＦ，ＣＩ）＝１－
ＣＦ
ＮＦ
－αＦ

ＣＩ
ＮＩ

（４）

ψ（ＣＦ，ＣＩ）＝１－
ＣＩ
ＮＩ
－αＩ

ＣＦ
ＮＦ

（５）

比较（４）、（５）与两类金融机构的信贷资金Ｌｏｇｉｓ－

ｔｉｃ增长方程（１）、（２）可 知，满 足φ＝０的 点Ｃ
·

Ｆ＝０，且

φ＞０的点Ｃ
·

Ｆ＞０，即ＣＦ 增加，φ＜０的点Ｃ
·

Ｆ＜０，即ＣＦ

减少，ψ与Ｃ
·

Ｉ 也有同样关系。将直线φ＝０与ψ＝０绘

制在相平面（ＣＦ，ＣＩ≥０）上，如图１所示。

图１　民间金融与正规金融相轨线图形

φ＝０与ψ＝０的交点即为稳定平衡点Ｐ１，这两条

直线将相平面划分为４个区域，标记为Ｓ１、Ｓ２、Ｓ３、Ｓ４。

在Ｓ１ 区域内，Ｃ
·

Ｆ＞０，Ｃ
·

Ｉ＞０，因 此，位 于Ｓ１ 区 域 的 点

会向右上方移动（如轨线方向）；在Ｓ２ 区域内，Ｃ
·

Ｆ＞０，

Ｃ
·

Ｉ＜０，位 于Ｓ２ 区 域 的 点 会 向 右 下 方 移 动（如 轨 线 方

向）；Ｓ３ 区域内，Ｃ
·

Ｆ＜０，Ｃ
·

Ｉ＜０，所以Ｓ３ 区域的点会向

左下方移动；Ｓ４ 区 域 内，Ｃ
·

Ｆ＜０，Ｃ
·

Ｉ＞０，因 此，Ｓ４ 区 域

的点会向左上方移动。即使在φ＝０或ψ＝０上的点，

也会经Ｃ
·

Ｉ 或Ｃ
·

Ｆ 的运动牵制进入４个区域之一并沿轨

线方向运动。彭芳春与耿康顺运用度量经济与金融关

系的θ值法测算了１９９６～２００８年我 国 民 间 金 融 发 展

规模，结果表明，在各自比较优势下，民间金融规模与

正规金融规模总体都呈现上升趋势，正规金融发展较

为平稳，民间金融增长势头明显但仍存在一定的波动

性，双方均衡发展将各自占有与自身条件相适应的信

贷资金数量［１３］。
命题２　民间金融机构对正规金融机构的影响系

数越大，则达到稳定状态时民间金融机构的信贷资金

数量越大，同时正规金融机构的信贷资金数量缩小；反
之，正规金融机构对民间金融机构的影响系数越大，则
稳定状态下正规金融机构的信贷资金数量越大，民间

金融机构的信贷资金数量相对减少。

证明：设Ｃ１Ｆ（αＦ，αＩ）＝
ＮＦ（１－αＦ）
１－αＦαＩ

，Ｃ１Ｉ（αＦ，αＩ）＝

ＮＩ（１－αＩ）
１－αＦαＩ

，通过求一阶偏导数可知：

Ｃ１Ｆ
αＦ＝

－ＮＦ（１－αＩ）
（１－αＦαＩ）２ ＜

０，Ｃ
１
Ｉ

αＦ＝
αＩＮＩ（１－αＩ）
（１－αＦαＩ）２ ＞

０

Ｃ１Ｆ
αＩ＝

αＦＮＦ（１－αＦ）
（１－αＦαＩ）２ ＞

０，Ｃ
１
Ｉ

αＩ＝
－ＮＩ（１－αＦ）
（１－αＦαＩ）２ ＜

０

因此，稳定平衡点的正规金融机构的信贷资金数

量Ｃ１Ｆ 随着αＦ 的增大而缩 小，但 与αＩ 同 向 变 化；民 间

金融机构在稳定状态下的信贷资金数量数量Ｃ１Ｉ 与αＦ
同方向变化，但会与αＩ 的变动方向相反。实际中两类

金融机构对彼此的影响系数都会随着经济形势、货币

政策、自身经营及社会融资偏好等因素相互变化，所以

稳定平衡点的资金数量还要由双方的发展情况而定。
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可见，民间金融的存在与发展不仅满足了中小企业、个
体工商户及居民个人的借款需求，优化了资金配置，而
且能够促进正规金融提高金融服务的质量和效率，改

善现行融资制度。

四、结论与建议

民间金融与正规金融共同推进金融体制的改革和

完善，对我国经济发展产生不可估量的贡献。然而，民
间金融依然受到多方束缚难以正常发展，长期以来法

律保护的缺失导致民间利率偏高、经营人员短视等乱

象出现。正视民间金融的客观存在，规范民间金融的

发展秩序，促进民间金融与正规金融协调发展，已成为

我国金融改革亟待解决的问题。本文总结了正规金融

机构与民间金融机构在信贷业务中的比较优势，建立

基于双方比较优势的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ增长模型来研究民间金

融机构与正规金融机构信贷资金增长规律及两类金融

机构均衡发展的平衡点及其稳定性，并揭示了金融机

构彼此之间的影响系数与稳定状态信贷资金数量的关

系。研究结果表明：在正规金融与民间金融都拥有比

较优势的情况下，两类金融机构均衡发展的稳定平衡

点是唯一的，双方将各占有与自身条件相适应的信贷

资金数量，并且这一信贷资金数量与该金融机构对另

一类金融机构的影响程度正相关。民间金融机构的影

响系数越大，达到稳定状态时民间金融占有的信贷资

金数量越多，反之亦然。
因此，民间金融机构有其存在的必然性及合理发

展空间，引导民间金融健康发展对于推进我国金融行

业充分竞 争 和 多 元 发 展 具 有 重 要 意 义。基 于 以 上 分

析，本文提出政策建议如下：一是引导民间金融健康发

展，给予规范 经 营、业 绩 良 好 的 民 间 金 融 机 构 合 法 地

位，为民间金融提供完善的法律制度框架与升级转型

机制。二是 构 建“四 位 一 体”的 民 间 金 融 监 管 协 调 机

制。“四位一体”指：政府（主管部门）监管、行业协会自

律、民间金融机构内控、民间借贷者社会监督。对民间

金融的监管既要分工，又要合作；既要各自内部管理，
又要相互沟通协调。三是增强金融体系不同部门之间

的竞争与合作。金融市场的充分竞争微观上能够提高

企业和居民的融资能力，宏观上能够促进金融深化及

经济增长。民间金融机构与正规金融机构之间也可以

开展民间金融对正规金融进行信息共享、正规金融对

民间金融适当资金补充的互利合作，逐步形成种类多

样、覆盖全面、治理灵活、服务高效的多元化金融体系，
有力推进实体经济稳健发展。
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