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转轨经济条件下的信贷配给分析

马　宏

　　摘要 : 信贷配给是信息不对称的金融市场上的一种长期均衡现象。在转轨经济条件
下 ,银行、企业和利率都具有一定的独特性 ,这就使得转轨经济条件下的信贷配给和完全
市场经济条件下的信贷配给存在一定的差别。在银行改革初期 ,银行对政治收益的追求
会使得其扩大信贷供给 ,从而在某种程度上缓解了市场总体的信贷配给程度。随着银行
改革的深化 ,银行的利润压力加大 ,普遍出现“惜贷”行为 ,市场信贷配给程度随之大大加
深。缓解市场信贷配给程度的主要手段就是加快利率市场化改革以及推进银行改革和企
业改革齐头并进。
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　　信贷配给是金融市场上的一种常见现象 ,按照
Stiglitz和 Weiss 所下的定义 ,信贷配给是指 :“11 在
一些看起来差不多的贷款申请人中 ,有的申请到了
贷款 ,有的没有 ,而遭到拒绝的申请人尽管愿意出更
高的利率也无法得到贷款 ;21 存在着可以确认的经
济人群体 ,在既定的信贷供给量下 ,无论什么样的利
率水平都无法得到贷款 ,尽管在更多的信贷供给量
下 ,他们可以得到。”

我国正处于转轨经济时期 ,信贷市场经历了一
个从无到有、从小到大、从混乱走向规范的逐渐发展
成熟的过程。但伴随着银行商业化改革的深入 ,我
国信贷市场上信贷配给现象日益严重 :一方面 ,企业
特别是民营企业、中小企业贷款难 ,信贷紧张 ;另一
方面 ,银行存贷差额扩大 ,超额备付增长 ,大量资金
积淀在银行。虽然中央银行采取了降低法定存款准
备金率、降低利率等一系列货币扩张政策 ,信贷市场
似乎仍无动于衷 ,商业银行依旧“惜贷”,货币市场上
依然资金充裕 ,出现了所谓“松货币”与“紧货币”并
存的现象。

关于信贷配给存在的原因 ,理论界给出了诸多
解释 ,最早是认为信贷市场资金供求双方面临的制
度限制 (如利率管制、准入限制等) 、市场竞争的不完
全及银行的资产结构偏好使得银行实施配给 ,后来
以 Hodgman 为代表的经济学家开始从银行对贷款风
险的判断和态度以及银行与客户的关系来探讨信贷
配给问题。20 世纪 70 年代中期以后 , Stiglitz 和
Weiss 等经济学家将不完全信息理论引入信贷配给
理论中 ,提出金融市场信息不对称是信贷配给存在
的主要原因 ,从而将信贷配给理论推上了一个新的
高度。

上述信贷配给理论都是建立在完全市场经济条
件下的。转轨经济国家的市场环境及作用机制与市

场经济国家相比存在很大的差别 ,这就使得转轨经
济条件下的信贷配给和完全市场经济条件下的信贷
配给存在一定的差别。因此在西方信贷配给理论的
基础上 ,结合转轨经济的种种特点 ,构建转轨经济条
件下的信贷配给模型来分析我国转轨经济条件下的
信贷配给问题 ,具有十分重要的理论意义和现实意
义。

一、完全市场经济条件下的信贷配给模型

Stiglitz 和 Weiss 认为银行的期望收益取决于贷
款利率和借款人还款概率两个方面。由于利率不仅
具有提高银行收益的效应 ,还对借款人项目的风险
性具有逆向选择效应和激励效应 ,因此当借款者与
贷款者之间存在事前非对称信息时 ,银行事先难以
分清“好的借款者”和“坏的借款者”,借款者愿意支
付的利率成为银行甄别风险的手段 ,借款人愿意支
付的利率越高 ,银行认为其风险越大。银行贷款平
均收益是利率的非单调函数 ,存在一个市场均衡利
率 r 3 ,在 r 3 处 ,银行的期望收益最大 ;当利率超过
r 3 时 ,逆向选择效应和道德风险效应大于正向效
应 ,利率的提高将降低银行的预期收益 ,因此银行宁
愿选择在高利率水平上拒绝一部分贷款要求 ,而不
愿意选择在高利率水平上满足所有借款人的申请 ,
信贷市场的信贷配给均衡就出现了。

在完全市场经济条件下 ,我们假设借款人和贷
款人都是风险中性的 ,贷款额为 D ,贷款利率为 r ,外
部投资者想获得投资项目的收益是有成本的。如果
投资项目的收益超过某个特定值 D (1 + r) ,那么这
个借款人将付给投资者 D (1 + r) ,而投资者不再去
验证。如果投资项目的收益小于 D (1 + r) ,那么借
款人将违约 ,投资者支付一个验证费用 C 而获得所
有的产出。
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假设项目收益 R 均匀分布在 [0 ,�R ]范围内。当
D(1 + r)小于投资项目最大可能产出时 ,如果投资项
目的收益 R 大于 D(1 + r) ,借款人不会违约 ,贷款人
就不必花费验证费用而获得 D (1 + r) ,这种情况的
概率为[ �R - D(1 + r) ]/ �R ;如果 R 小于 D(1 + r) ,那么
借款人将违约 ,贷款人将花费验证成本 C 并获得所
有的项目产出 ,这种情况的概率为 D (1 + r) / �R ,这种
情况下的预期平均所得为 D (1 + r) / 2。如果D(1 +
r) > �R ,那么投资项目的产出就总小于 D (1 + r) ,因
此 ,在此情况下贷款人将总会花费验证费用并获得
所有的产出 ,所获得的预期回报为 �R/ 2。

对于理性的贷款人来说 ,贷款的期望收入至少
要等于投资于安全项目上的收入 D (1 + �R) ,�r 是无
风险利率。因此贷款人的期望利润可用下面的公式
表达 :

π=

�R - D(1 + r)

�R
D(1 + r) +

D(1 + r)

�R
[
D(1 + r)

2
-

　　C] - D(1 +�r) 　当 D(1 + r) ≤�R
�R
2

- C - D(1 +�r) 　当 D(1 + r) > �R

(1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
方程 (1)的最大化必要条件为 :

5π
5D

= �R (r - �r) - D(1 + r) 2 - C(1 + r) = 0

(2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
解 (2)可得 :

D 3 =
1

(1 + r) 2 [ �R (r - �r) - C(1 + r) ] (3)⋯

由于52π
5D2 = - (1 + r) 2 < 0 (4)⋯⋯⋯⋯⋯

因此 , (3) 式是 (1) 式最大化的充分条件。当

D(1 + r) ≤�R 时 ,π随 D 增加而增加。当 D =
1

(1 + r) 2

[�R ( r - �r ) - C (1 + r) ]时 ,π达到最大值。当 D >
1

(1 + r) 2 [ �R (r - �r) - C (1 + r) ]时 ,π开始下降。因为

当D(1 + r) 趋于投资项目可能的最大产出时 ,D 的
提高意味着投资者所需验证的概率增加 ,从而减少

投资者预期的净收入。最后 ,π在 D =
�R

1 + r
时降至

�R
2

- C - D(1 +�r) 。此后 D 的进一步增加不影响π。

可见 ,在完全市场经济条件下 ,贷款人的期望利
润和贷款额不再具有单调关系 ,存在一个最优贷款
额 D 3 使贷款人利润最大化。如果贷款额超过最优
贷款额 ,贷款人收益反而下降 (见图 1) 。因此即使
借款人有更多的贷款需求 ,也没有贷款人愿意贷出。

下面我们看看信贷市场均衡状况 (如图 2 所
示) 。信贷需求 Dd 是贷款利率 r 的递减函数。

Dd = 0

Dd = D(r)
　
当 r ≥rm

当 0 ≤r < rm ,D′(r) < 0

即存在一个利率边界 rm ,当利率超过这个边界时 ,
贷款利息就会超过投资收益。因此 ,理性的借款人

就不会再贷款。
对于贷款人来说 ,贷款人的理性行为使得贷款

供给是贷款利率的非单调函数。存在一个最小贷款
利率 rs 和最优贷款利率 r 3 ,当贷款利率低于 rs 时 ,
银行贷款无利可图 ,因此不会贷款。当贷款利率达
到 r 3 时 ,银行达到利润最大化 ,因此不会再增加贷
款。此时的贷款额 D 3 就是银行的最大贷款额 ,利
率的进一步提高只会让银行预期收益下降和贷款额
下降。

Ds = 0

Ds = D(r) ,D′(r) > 0

Ds = D 3

Ds = D(r) ,D′(r) < 0

　

当 r ≤rs

当 rl < r < r 3

当 r = r 3

当 r ≥r 3

当信贷需求大于信贷供给时 ,由银行理性行为
决定的弯曲的供给曲线使这一差额长期存在 ,所以
市场无法出清 ,信贷配给存在。信贷配给数量为图
2 中的 AB 段。

注 :π为银行期望收益 ,D 为贷款 ,D 3 为最优贷款。

图 1 　银行期望收益与贷款关系图

图 2 　市场经济条件下的信贷配给

二、转轨经济条件下的信贷配给模型

在转轨经济条件下 ,除了市场分配机制以外 ,非
市场化的指令性信贷分配机制也会发挥重要作用。
政府用行政手段 ,将国内可贷资金和国外贷款以低
于市场利率的形式分配给国有企业和私有“关系”客
户。这就使得信贷供给方银行、信贷需求方企业和
市场价格利率都具有了与市场经济条件下银行、企
业和利率所不同的一些特点。将这些独特性引入就
可以构建转轨经济条件下的信贷模型。

11 银行并不是完全追求利润最大化 ,而是追求
效用最大化

这种效用既包括利润 ,也包括一定的政治收益 ,
即为满足政府的政治目标而发放的“政治性贷款”所
带来的收益 ,主要是指政府作为回报为银行提供的
种种金融支持。银行的效用目标函数可以用下面这
个公式表达 :

U =λ(π- <αD) + (1 -λ) p (5)⋯⋯⋯⋯⋯
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其中 ,λ为利润在银行效用中的考评权重 ,λ越
大 ,则银行越注重利润目标。π为银行的利润函数 ,
由于政治贷款的回收率比较低 ,对利润影响较大 ,因
此在利润目标中将其单独核算。假设政治性贷款在
银行总贷款 D 中的比例为α,则政治性贷款所带来
的坏账损失为 <αD ,其中 < 为政治性贷款的坏账损
失率 ,p 为政治性贷款所带来的政治收益。(1 -λ)

为政治收益在银行效用中的考评权重 ,p 随着αD 线

性递增 ,即 5p
5 (αD) > 0 ,

52P
5 (αD) 2 = 0。

银行效用最大化的条件为 :

5U
5D

=λ[
5π

5[ (1 -α) D]
( 1 - α) - <α] + ( 1 - λ)

5P
5 (αD)

α= 0 (6)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

银行利润最大化条件如 (2)式所示 ,可见 :
52U
5D2 = - (1 + r) 2 < 0 (7)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

因此 , (6)式是银行效用最大化的充分条件。
银行最优贷款为 :

DL =
1

(1 + r) 2 [ �R (r - �r) - C (1 + r) - <α+
1 -λ
λ ×

5p
5D

] (8)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

我们将转轨经济中效用最大化的银行最优贷款
DL 和完全市场经济中利润最大化的银行最优贷款

D 3 相比较 ,可以得出以下结论 :

假设其他条件不变 ,当1 -λ
λ ×5P

5D
- <α> 0 时 ,

DL > D 3 ,转轨经济条件下银行最优信贷供给扩张 ;

当1 -λ
λ ×5p

5D
- <α= 0 时 ,DL = D 3 ,银行最优信贷供

给不变 ;当1 -λ
λ ×5p

5D
- <α< 0 时 ,DL < D 3 ,转轨经济

条件下银行最优信贷供给下降。
21 市场利率受到管制
转轨经济政府实行低利率的金融抑制政策 ,因

此管制利率一般低于完全市场经济条件下的最优利
率。由于银行贷款是市场利率的非单调函数 ,在市
场利率达到最优时 ,银行贷款达到最大 (优) 。当市
场利率低于最优利率时 ,银行贷款也会低于最优贷
款。因此 ,在管制利率水平下 ,银行贷款供给是低于
完全市场经济条件下的最优贷款的。

31 国有企业处于预算软约束
转轨经济条件下的银行与国有企业同属于国家

所有 ,银行信贷资金对国有企业来说是软约束的。
即使国有企业按时足额偿还银行信贷 ,银行也难以
对国有企业施加压力。因此大多数国有企业对于软
约束的信贷资金需求量十分巨大 ,远远高于完全市
场经济条件下同等利率水平的信贷需求。

将上述三方面结合起来分析 ,得到转轨经济条
件下的信贷配给模型 (如图 3 所示) 。我们将之与市
场经济条件下的信贷配给模型相比较 ,可以看出 :在

完全市场经济条件下 ,Ds 和 Dd 分别为信贷供给和
需求曲线 , r 3 为市场最优利率 ,则信贷配给程度为
AB 直线。在转轨经济条件下 ,信贷需求曲线会由完
全市场经济条件下的 Dd 右移到 Dd′,市场抑制利率
为 r0。在银行改革初期 ,政治收益在效用考评中占
的权重较大 ,利润约束并不是很强 ,信贷供给曲线会
由完全市场经济条件下的 Ds 右移到 Ds′,则市场信
贷配给为 CD 直线。如果银行政治收益导致的信贷
扩张小于利率抑制所带来的信贷减少 ,则 CD 直线
长度大于 AB 直线长度 ,市场信贷配给程度加深。
如果银行政治收益导致的信贷扩张大于利率抑制所
带来的信贷减少 ,则 CD 直线长度小于 AB 直线长
度 ,市场信贷配给程度下降。随着银行商业化改革
力度的深化 ,信贷供给曲线会逐渐左移到 Ds″,则市场
信贷配给为 CE直线 ,远远大于完全市场经济条件下
的信贷配给 AB 直线 ,信贷配给程度加深。其中大于
AB 直线的为政府管制和干预影响的信贷配给。

图 3 　转轨经济条件下的信贷配给模型

三、我国转轨经济时期的信贷配给分析

改革初期 ,为了支持国民经济的长期持续增长 ,
我国采取了国家高度控制的融资制度安排。张宗新
(2002)认为国家通过强有力的金融控制 ,一方面利
用可靠的国家信誉消除国有银行储蓄者的风险顾虑
(因为国家信用为国有银行系统的存款提供了隐含
担保) ,从而使国有银行体系把分散于居民的金融剩
余迅速集中起来 ,增强了国家控制的可贷资金数量 ,
并保持较强的聚集金融剩余的能力。另一方面 ,国
家掌握着银行信贷分配权和利率决策权 ,对银行信
贷规模投向和资本市场融资存在严重的“所有制歧
视”,确保了国家对金融资源的支配地位 ,有效地实
现了金融资源的动员 ,国家转而以补贴的形式 ,将不
断增大的资金总量注入到国有企业中 ,支撑了国有
企业的改革与发展 ,有力地推动了经济的持续稳定
增长。在国家强有力的金融控制下 ,我国银行并不
是真正的商业银行 ,政治收益在效用考评中占的权

重较大 ,利润约束并不是很强 ,这就使得1 -λ
λ ×5P

5D
非常大。而同时那个时期的银行会计核算也不严
格 ,不良贷款基本上被隐瞒起来 ,不在账上反映 ,导

致账务上的 < 十分小 ,因此在那个时期 ,
1 -λ
λ ×
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5P
5D

- <α> 0 的可能性较大 ,银行最优信贷供给增加 ,

信贷市场上银行表现为超计划积极放贷。从表 1 中
可以看出 ,1993 年之前 ,我国存款增加额一直是低
于贷款增加额的 ,存贷差为负 ,这说明我国银行在贷
款发放方面是比较积极的。信贷的松懈在很大程度
上大大缓解了国有企业的信贷配给程度 ,但我们也
要看到 ,这种缓解是通过行政手段和制度制约来实
现的 ,并不是完全市场行为下的信贷配给缓解。并
且由于信贷融资按照“所有制原则”向国有经济倾
斜 ,造成国有企业和非国有企业在信贷配给方面存
在巨大的差别 ,国有企业可以以较低的成本获得大
量的外部资金 ,导致信贷过度 ,资金使用效率低下 ,

而非国有企业却基本上很难获得信贷资金 ,遭受了
严重的信贷配给。

表 1 　1991 - 2003年金融机构存贷差额分析表
项目 信贷余额 增加额

年度 存贷差
(亿元)

占贷款余
额比重 ( %)

存贷差
(亿元)

占贷款增加
额比重 ( %)

1991 - 3 258. 8 - 15. 3 - 411. 0 - 11. 2

1992 - 2 854. 9 - 10. 9 403. 9. 0 8. 1

1993 - 3 316. 1 - 10. 1 - 461. 2 - 7. 0

1994 526. 5 1. 3 3 842. 6 54. 6

1995 3 324. 2 6. 4 2 797. 7 26. 5

1996 7 418. 4 12. 1 4 094. 2 38. 6

1997 7 476. 2 10. 0 57. 8 0. 4

1998 14 722. 6 10. 1 7 276. 4 62. 6

1999 15 044. 6 16. 1 322. 0 4. 5

2000 24 433. 3 24. 6 9 388. 7 166. 6

2001 31 302. 5 27. 9 6 869. 2 53. 1

2002 39 623. 5 30. 2 8 321. 0 43. 8

2003 49 059. 4 30. 9 9 435. 9 34. 1

2004 63 226. 5 35. 5 14 167. 1 73. 8

　　资料来源 :《中国统计年鉴》(2001 - 2005) ;《中国金融年
鉴》(1996 - 2005) 。

20 世纪 90 年代中期以后 ,随着银行商业化改
革的逐步深入 ,银行的经营机制发生了较大变化 ,风
险意识和收益意识增强 ,市场化的融资约束开始发
挥作用 ,利润指标在效用考评中的权重逐渐加强 ,行

政干预和政治收益则逐渐减少 ,
1 -λ
λ ×5P

5D
开始下

降。同时前期累计的大量不良贷款开始浮出水面 ,

居高不下 ,成为影响银行经营效益的主要因素。因

此这一时期1 -λ
λ ×5P

5D
- <α大大减少 ,银行最优信贷

供给也随之大幅度下降 ,市场上信贷资金开始紧张。
随着市场化影响的加大 ,最优信贷配给逐渐减少 ,市
场信贷配给程度加深。面对大量经营出现困难的国
有企业和巨额不良贷款 ,银行的贷款行为趋于谨慎 ,

出现“惜贷”,集中表现为从 1993 年开始 ,银行存款
增加额开始超过贷款增加额 ,存贷差不断扩大。存
贷差扩大并不表明我国资金已经过剩 ,而是我国银
行在信息不对称的金融市场上表现出的正常信贷配
给行为 ,是一种市场化的信贷配给行为。

四、结论和建议

从上述分析中我们可以得到如下启示 :在银行
改革初期 ,虽然利率抑制加深了信贷配给程度 ,但银
行对政治收益的追求会使得其扩大信贷供给 ,发放
大量的政治性贷款 ,从而在某种程度上缓解了市场
总体的信贷配给程度。但随着银行改革的深化 ,银
行的利润压力加大 ,政治性贷款越来越谨慎 ,银行普
遍出现“惜贷”行为 ,市场信贷配给程度大大加深。
此时缓解市场信贷配给程度的主要手段有以下两
种 :

11 加快利率市场化改革
利率市场化使得贷款方可以根据借款人的风险

状况确定相应的利率水平 ,可使原来处于“边际贷
款”的客户 ,即那些由于利率约束未能“成为贷款客
户”的潜在客户获得资金支持。这样 ,利率市场化实
际上会相应增加整个金融体系的融通能力 ,扩大金
融机构对经济的支持力度 ,降低企业尤其是中小企
业的信贷配给水平。1980 年 3 月 ,美国政府制定了
《1980 年废止对存款机构管制及货币控制法案》之
后 ,银行成为中小企业外部融资的主要供应者 ,37 %
的中小企业得到商业银行的贷款。而商业银行等金
融机构则从中小企业贷款中得到了比大企业贷款利
率高出 2～5 个百分点的高收益 ,实现了商业银行和
中小企业双赢的局面。

21 银行改革与企业改革齐头并进 ,构建新型多
层次银企关系

要降低我国企业尤其是民营中小企业面临的信
贷配给程度 ,最主要的就是要提高企业的经营效率 ,
降低银行的信贷风险。因此除了要继续加快企业改
革以外 ,银行改革步伐也要进一步加快 ,与企业改革
齐头并进 ,任何一方面的突进都会降低融资效率 ,引
发深层次的危机。我国在转轨初期 ,银行改革滞后
于企业改革 ,结果使得银行利益大量流向企业 ,银行
累积了大量的不良资产。

同时 ,银行与企业之间要构建新型的多层次银
企关系。首先 ,银企关系市场化。即合约双方都是
独立的经济主体 ,具有自主决策权 ;合约内容建立在
双方自愿的基础上 ,具有硬性的法律约束力 ;资金价
格主要由市场供求关系所决定。其次 ,不同性质的
银行和企业之间应形成不同的银企关系。如大型股
份制银行和大企业之间应该构建松散型银企关系 ,
融资业务要以市场化合约方式进行 ,强化银行的债
权人约束。这是因为 ,大企业信息比较透明 ,融资成
本较低 ,因此松散型的银企关系不会大量增加其融
资成本 ,还可以避免其被单一银行控制 ;中小金融机
构与中小企业之间应该构建紧密型银企关系 ,密切
银企在管理机制、产权关系等方面的联系。这是因
为 ,大量的中小企业都面临信息不透明、融资成本较
高的问题 ,因此 ,银行通过与中小金融机构构建紧密
型银企关系 ,参与企业管理 ,与企业保持长期合作等
方式 ,可以降低信息不对称程度 ;国家绝对控股的国
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有银行和国有企业之间的产权同一性使得它们之间
更适合发展紧密型银企关系 ,通过“主办银行制”充
分发挥银行对企业的相机监控作用 ,但这种紧密型
银企关系是建立在市场化基础之上的 ,是以利润最
大化为目标的 ,与原有的行政性干预造成的紧密关
系有着本质的区别。
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四、结论

上述实证检验结果证明 ,中国上市公司的资产
负债率与产品生命周期存在显著的负相关关系。随
着产品生命周期阶段的上升 ,公司更加偏好债务融
资 ,进而增加了其资金风险和经营风险。同时 ,不同
产品生命周期阶段与公司融资决策交互结合因素 ,
对公司产品获利能力也具有不同的影响力。与成长
期相比 ,在成熟期内资产负债率与公司产品获利能
力的负相关关系更大。在控制公司产品生命周期因
素情况下 ,上市公司债务融资期限选择与投资期限
基本匹配 ,公司债务融资与其产品生命周期所决定
的自由现金流量负相关 ,反映了公司寻求负债融资
的资金短缺动因。

注释 :
①在此鉴于篇幅 ,本文省略了该不相关关系的具体回归

分析数据。
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