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金融，作为市场经济的核心，是以契约为基础的法治

金融。 虽然金融法治环境本身不能取代金融的运行，但通

过金融运行的法律化来促进其发展。 一个高效的法治环境

能够为投资者和债权人提供有效的保护，保障金融契约的

执行， 从而减少金融交易中的信息不对称和不确定性，促

进金融发展和经济增长。 金融主体以及各种金融活动均受

到法律的调整、规范和保护，法治已经渗透到金融的各个

领域和环节。
一、 法治环境与信贷配给

信贷市场上借贷双方的交易属于跨期交易。 其中会出

现债务人各种形式的“非自愿违约”和“主动违约”，达到侵

占银行利益的目的。 此时完善的信贷市场制度环境，尤其

是良好的金融法治环境，显得十分重要。 良好的法治环境

能有效地保护金融主体的产权， 降低交易成本和不确定

性，提高整体金融服务效率。
法治环境对金融发展的影响主要在于两个方面：法律

制度的完善程度和法律的实施效率，其中法律的实施效率

尤为重要。 在一个债权人权利得到法律更多支持的国家或

地区，其金融中介的运行也更好。 而在一个国家内，不同的

地区具有相同的法律制度，但由于法庭执行效率的差异也

会导致贷款规模和贷款期限的不同。 具有良好法庭司法效

率的地区，其信贷配给程度较低，信贷市场更为活跃。 信贷

市场竞争程度的增加和法制环境的改善可以缓解信贷配

给，其中制度环境的改善最为重要。 下面借鉴 Jappelli，Pa-
gano & Bianco（2005）的模型，以司法效率为例来具体说明

法治环境的差异对信贷供给的影响机理，指出司法效率对

信贷配给和信贷规模的重要影响。
二、 司法效率对信贷配给的影响机理

1. 模型构建及分析。 法治在信贷市场中的重要作用

在于，当有偿付能力的借款人出于自身利益考量不想偿还

时，迫使他们偿还贷款。 较低的司法效率会助长借款人的

机会主义行为：若债权人不能较为容易且低成本地通过法

院来追回贷款，那么借款人会尝试不履行合约，从而导致

放贷者降低贷款人的信贷可得性。
假定银行为风险中性， 存在一系列潜在的借款人，借

款人 i 拥有可抵押固定资产 Ci，可投资于一个需要贷款规

模为 Li 的项目，它的抵押贷款比 ci≡Ci/Li。该项目成功的概

率为 ρ，相应地失败的概率为 1-ρ。 若投资项目成功，单位

资本收益为 1+π，失败的话则收益为零。 所有的投资项目

拥有正的净价值， 即它的期望收益大于银行的融资成本，
r：ρ（1+π）>1+r。

银行可以观察到项目成功或失败， 不存在信息不对

称。 在发生合约纠纷时，银行会通过法律途径来索回贷款。
但是银行只能收回投资项目收入的一部分 准p 和抵押物的

一部分 准c。 参数 准p 和 准c 可看做司法效率的代理指标，浮

动范围均是从 0（司法效率为零）到 1（司法效率完美时）。
作此假设的原因有：第一，假定发生纠纷时，借贷双方

通过法律手段解决，此时债务人可以获得的收益：项目成

功时为（1-准p）（1+π）+（1-准c）ci；失败时为（1-准c）ci。 由于借

款人能够通过消费部分抵押物或转走部分投资项目收益

将带来的好处装入自己口袋，他会有强烈机会主义行为的

动机，总是会对债权人的要求产生异议，无论项目成功或

失败。 第二，这些收益并没有完全归债务人所有，一部分被

司法程序所消耗（诉讼费、行贿等）。 如果司法过程产生的

费用完全由债权人承担， 债务人会在项目成功时偿还 准p

（1+π）+准cci，项目失败时偿还 准cci。 这样对于债权人而言，
存在一个临界值：此时贷款人接受债务人愿意归还的贷款

额和起诉债务人所得一样。 即使司法成本由债权人和债务

人分摊，债务人承担部分成本，他仍有动机去和债务人对

还款金额进行争执，从而可以攫取债权人的利益。
简言之， 债务人认为债权人能够获得的最高收入：投

资项目成功时 准p（1+π）+准cci，失败时为 准cci。 所以贷款利率

ri 满足：
1+ri燮准p（1+π）+准cci （1）
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图 1 完全竞争下信贷配给与司法效率提高
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图 2 垄断情形下信贷配给与司法效率提高

浙江 天津 河南 吉林 青海

2005 180 183 57 78 96
2006 188 207 58 79 95
2007 206 221 66 84 77
2008 223 244 71 89 80
2009 253 274 81 93 79

表 1 2005 年~2009 年部分省份每百万人律师数

数据来源：根据相应省份各年统计年鉴数据整理。
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（1）当银行处于完全竞争情形下。 此时，银行的期望收

益为零，融资成本等于期望收益：
1+r=ρ（1+π）+（1-ρ）min[1+ri，准cci] （2）
最后一项表示当投资项目失败时，当抵押物的部分价

值小于贷款本息时银行只能收回这边部分抵押物。 方程

（2）表明银行收取的贷款利率满足：

1+ri= 1+r
ρ

1-ρ
ρ min[1+ri，准cci] （3）

由于 ci叟cmin，当公式（1）取等号时，代入公式（3），此时

贷款最小期望利润大于银行存款的收益，最小值即为Ci

Li
=

1+r
准c

，得出：

cmin= 1+r
准c

- ρ准p（1+π）
准c

（4）

cmin 为银行信贷配给的抵押贷款比率的临界点。 由于

司法效率的低下，当企业的抵押贷款比率低于 cmin 时，即使

投资项目有正的收益，银行也不会放贷。 而当 准p=准c=1 时，
即司法效率完美时，全部企业都能获得贷款。

根据公式（3），当 准cci>1+ri 时，企业拥有足够的抵押物

时，贷款是安全的，竞争会使得贷款利率等于资本成本。 设

定 r=ri，此时 准cci=1+r，银行预期收益为零，则：c= 1+r
准c

。

而当 准cci<1+ri 或者说 ci<c 时，此时抵押物不足以保障

银行在项目失败时的损失。 为此，银行会通过提高贷款利

率来补偿： 临界点为损失和贷款利率收益相等。 因此，当

cmin<ci<c 时，在零利润的条件下，决定了抵押贷款比率和贷

款利率负相关，如图 1 中的 AB 段所示。 图中点 A 表示信

贷配给点，B 点表示贷款利率等于资产成本的点。
所有企业都会进行借款，它们的借款约束能够得到满

足。 债务人的期望效用为：
ui=ρ[（1+π）+ci-（1+ri）]+（1-ρ）[ci-min（1+ri，准cci）] （5）

=
ρ（1+π）-（1+ri）+ci ci叟c
ρ[（1+π）-（1+ri）]+[1-准c（1-ρ）] ci<
叟 c

如果有人不借款，他的效用刚好为 Ci，根据公式（3）和

（5），他的融资约束 ui叟ci 变为 ρ（1+π）-（1+r）叟0，这 和前

面的假设中所以投资项目的净价值大于零矛盾，因而企业

或个人的融资约束总是被满足的。
2. 当银行处于垄断情形下。假设一个区域信贷市场是

分割的，而且银行是垄断者。 由于假定信贷需求是无弹性

的，所以在垄断情形下，银行可以获取借款人的全部盈余：
1+ri=准p（1+πi）+准cci
ci∈[cmin，cmax] （6）
此处 cmin 已由公式（4）给出。 抵押贷款比率的最大值是

由银行在满足借款人约束下要求的最高值。 其约束和最大

值分别为：
ui=ρ[（1+π）+ci-（1+ri）]+（1-ρ）（1-准p）ci
由 ui叟ci，将式（6）代入得出，整理得出：

cmax= ρ（1+π）（1-准p）
准c

（7）

1+rmax=（1+π）[准p（1-ρ）+ρ]
由方程（6）可以看出，和完全竞争情形下不同，此时贷

款抵押比率和贷款利率是正相关的，表明即使借款人拥有

更多的抵押品，银行也能够索取更高的利率。 如图 2 所示，
1+ri 和 ci 的关系如线段 AB，A 点表示银行愿意进行贷款最

小抵押贷款比率，在此以下银行不愿意放贷。 B 点表示借

款人愿意借款的最高利率要求，B 点以上借款人由于无利

可图不愿意借款。
3. 区域司法效率差异与信贷配给。 如模型假设 准p 和

准c 分别表示银行能够收获的外部投资项目比例和内部抵

押物比例，他们的数值差异代表着区域司法效率的差异存

在两个区域：区域 A 和区域 B，他们的司法效率参数分别

为 准p 和 准c、准p
* 和 准c

*。
（1）当银行处在完全竞争情形时。 如图 1 所示的，线段

AB 代表区域 A 的贷款利率和抵押贷款比率的关系， 最左

上端端点 A，此时最小抵押贷款比率为 cmin，低于 cmin 的区

域表示银行进行信贷配给的区域。 右下端点 B 表示银行利

润为零。 若区域 B 的司法效率高于区域 A，即 准p
*>准p，准c

*>
准c。

首先，参数 准p 的提高，可以提高银行的贷款数额，由

公式（4）可以看出，会使得 cmin 变小，A 点移动到 A*，即信贷

配给程度降低， 原来部分未能获得贷款得到了银行贷款。
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而参数 准p 的变化对线段 AB 的斜率没有影响，即在一定的

抵押物要求下银行贷款利率不会发生变化，原来的贷款人

没有受到影响。 原因在于对于银行而言，较好地保护好了

既有贷款人的外部投资项目成功时的收益，不会改变利率

来弥补潜在损失。 而后面刚刚进入的借款人由于抵押贷款

比率较低， 银行会索取较高的利率来弥补潜在的可能损

失。 因此，准p 的提高会增加平均贷款利率。
其次，参数 准c 的提高，会使得线段 AB 移 到 A′B′，线

段的斜率和端点均发生了变化。 由公式（3）和（4）可以看

出，cmin 变小，意味着该区域信贷配给程度的降低。 此外，原

来抵押贷款比率在 cmin 和 c 之间的借款人可以以较低的利

率获得贷款或者在相同的利率下获得更多的贷款。 但此时

平均贷款利率影响不确定， 它的变化取决于 准c 的增加导

致新增的借款人的比重。
（2）当银行处于垄断情形时。 区域 B 相对于区域 A 而

言，准p 的提高，由公式（6）可知，线段 AB 将会平行移动到

A′B′具体如图 2 所示，只对信贷产生数量上影响。 在垄断

情况下，司法效率代理指数 准p 的提高会降低信贷配给，提

高贷款利率。 而参数 准c 的提高，会使得区域 B 相对于区域

A 而言，线段 AB 会向上移到 A″B″，区域 B 的 cmin 和 cmax 均

低于区域 A。 此时信贷配给程度降低，贷款利率上升，和完

全竞争情况一样。 当法治环境改善，使得银行能够索取抵

押物价值的比例时，垄断下的银行会通过更高的利率来追

求更高的盈余。
三、 我国地区间法治环境差异与区域信贷配给

我国各地区尽管享有同样的书面法律条文，但由于各

地区的经济发展水平以及各地区相关执法人员对法律条

款的理解和法律发展水平存在较大的差异，使得同一法律

条款在各地区的执行力度和效果各不相同，法治水平参差

不齐。 从各省份每百万人用有的律师人数来看 （如表 1），
东部的浙江和天津具有 明 显 优 势，2009 年 每 百 万 人拥 有

律师数为 253 个和 274 个，而中部、西部和东北地区之间

差别不大，但均远少于东部。 另外，部分学者构建了相应指

标来衡量地区法治环境。 如李扬等（2009）分别从对司法的

信任、司法的公正性、独立性和司法效率等方面较为全面的

评价金融法治环境。 根据其设计的企业对司法的信任指标

来看，东部地区为 0.803，即 80%的企业是信任司法系统的，
中部、西部、东北地区的得分分别为 0.667、0.682 和 0.661。
可以看出， 东部地区的法治环境明显优于内陆地区， 而中

部、西部、东北部之间的差别并不太大。 总之，我国地区间

金融法治环境存在显著的差异，这些差异会对区域信贷配

给程度和信贷供给状况产生重要影响，使得东部地区信贷

配给状况较轻，信贷供给规模较大，而中西部地区信贷配

给严重，信贷供给规模相对较小。
四、 小结

依据对执法效率对信贷供给影响的模型分析，司法效

率的提高可以降低信贷配给，有利于信贷扩张，司法效率

的提高对利率的影响则取决于银行业的市场结构。 具体表

现为，司法效率的提高会降低契约执行成本，所以机会主

义的借款人会因违约而受到惩罚所导致的成本增加，进而

减少其机会主义行为发生的概率，扩大信贷供给。 而区域

司法效率差异，会导致区域信贷配给程度的差异以及信贷

渠道的传导效应。 良好的司法效率的地区可以降低该地区

的抵押贷款比率，从而降低银行的信贷配给程度。
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