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信任被定价了吗 *

——来自债券市场的证据

杨国超　盘宇章

近年来，国内发生的多起债券违约事件不仅使债券投资者对个别企

业产生不信任，甚至还因信任缺失而波及到同地区其他企业。那么信任

这 一非正式制度在债券市场中发挥了怎样的作用，信任与市场外部环境

之间的关系又如何，回答上述问题对于促进我国债券市场健康发展，降

低企业融资成本，深化金融供给侧结构性改革具有重要意义。

LLSV 开创的法与金融学理论认为，法律等正式制度能够通过降低契

约执行成本，促进金融发展和经济增长（La Porta et al., 1998, 1997）。 然而，

这些研究都隐含地假定法律等正式制度是完善的，且可以零成本地运行。

事实上，无论是 Putnam（1993）利用意大利政府改革的自然实验，发现

同样的制度在不同的文化环境中也可能会产生完全不同的后果，抑或是

Allen 等（2005）指出中国在法律制度不健全的条件下，也实现了长期快

速的经济增长这一事实，都表明法律等正式制度并非经济繁荣的唯一先

决条件。这是因为，尽管法律等正式制度可以促成契约执行，但如果没

有信任等非正式制度的配合，契约的执行成本可能会过于高昂，甚至导

致契约根本无法执行。正如 Fukuyama（1995）指出：“法律、契约的有
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效执行必须与道德、信任一起孕育发酵，因为信任缺失会产生巨大的经济

运行成本。”换言之，金融契约本质上是高度依赖信任的。Arrow（1969）

也指出：“每一笔经济交易都包含着信任要素。”

那么，信任从何而来？信任是个人的主观判断，但这一主观判断既

可能源于客观事实——你相信的对象的确也更可信，也可能只是源于个

人的主观倾向——无论你相信的对象是否可信，你都相信他（Guiso et 

al., 2008）。具体地，一方面，经济学家认为，信任是人们在追求长期利

益时进行重复博弈的结果（Kreps，1990；张维迎，2002）。张维迎（2002）

指出，若委托人和代理人只进行一次博弈，纳什均衡的结果就是欺骗，

比如“囚徒困境”；而若进行多次博弈，不欺骗就成了每个博弈方的最

优选择。经济活动中的交易往往大量重复发生，理性的经济主体不会为

获得短期利益而选择失信，反而为了在未来的交易中持续获利，交易双

方在每笔交易中都会足够诚信——按时提供高质量的产品、及时支付应

付账款等，任何一方失信都可能导致交易终止，使未来的盈利机会荡然

无存。换言之，大量的重复博弈机会使交易双方都变得更为可信，即重

复博弈可以产生客观真实的信任。

另一方面，信任也可能源于个人的主观倾向。张维迎和柯荣住（2002）

针对各省份企业家的调查研究发现，各省份内部的信任度均较高，但对

外省份的信任则较低。这既反映了各省份内部的交易机会较多，使本省

人对与本省人的交易变得更有把握，也反映了本省人对 “本地人”有一

种天然的亲近，而对“外地人”有一种天然的疏远，使得本省人难以对

外省人建立信任关系。极端情况下，当个人存在严重的主观倾向时，他

们可能对任何信息都盲目相信或总持有怀疑态度，信任也可能只是人们

因情感原因而产生的主观倾向。

虽然无法具体区分信任的来源，但无论信任源于大量重复博弈后产

生的客观事实，还是源于个人的主观倾向，信任都能为交易双方提供一
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种稳定的心理预期，使交易双方在信息有限的情况下也能快速达成交易，

从而达到提高交易效率、降低交易成本的目的。具体地，在事前，信任

可以减少交易双方为达成交易而产生的信息搜寻成本和契约成本；在事

后，更可信的交易对手道德风险问题也更少，即信任还可以减少监督成

本（刘凤委等，2009）。而且，即使发生了契约中未明确的突发事件，

信任也可以减少交易双方花费在讨价还价上的谈判成本。可见，信任是

解决信息不对称问题的重要机制。因此，无论对宏观的经济增长、金融

发展和国际贸易，还是对微观的企业行为，信任都能发挥积极影响。

本文以我国债券市场 2008—2015 年发行的全部公司债、企业债和中

期票据为研究对象，基于张维迎在 2000 年通过“中国企业家调查系统”

对各地区企业信任度的问卷调查结果，计算获得各省份的信任水平（张

维迎和柯荣住，2002），研究信任这一非正式制度在债券市场的作用。

结果发现，信任的确有助于提高债券信用评级，降低债券信用利差，且

该结论在采用了不同的信任度量指标、增加了可能的遗漏变量以及采用

工具变量法后依然成立。同时还利用最高人民法院“失信被执行人” 数

据构建各地区失信程度指标，发现失信及失信程度的增加会降低债券信

用评级，提高债券信用利差。进一步地，采用路径分析法发现，信任不

仅会直接影响债券融资成本，还会通过改善公司财务报告质量间接影响

债券融资成本。该结果表明，投资者不仅在主观上更愿相信高信任度地

区的企业，客观上这些企业也更为可信。研究还发现，信任对债券评级

和定价的积极作用在国有企业、金融业更发达地区的企业以及发债次数

更多的企业中更为显著，即投资者与发行人之间的重复博弈机会越多，

信任的价值也越大。

本文研究的创新之处在于：首先，已有研究主要关注正式制度对债

券信用评级和定价的影响，本文则着眼于考察信任等深层次的文化因素

在债券市场中的重要作用，并形成对该领域文献的重要补充。其次，为
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信任何时发挥作用这一命题找寻了新的理论前提——大量的重复博弈机

会。已有研究认为，信任这一非正式制度在投资者保护环境更差、信息

披露质量更低时更能发挥重要作用（Aghion et al., 2010; Guiso et al., 2004;  

Pevzner et al., 2015），即信任发挥了 “雪中送炭”的作用。本文研究则

发现当重复博弈的机会更多时，信任的作用也更大，即信任发挥了 “锦

上添花”的作用。可见，信任与外部环境之间的关系并非简单的替代关系。

本文研究结论具有重要的政策含义。我国政府在推动企业降低融资

成本时更多地考虑了法律、行政审批等正式制度，而本文研究结论表明，

信任这一非正式制度对我国债券市场发展同等重要。特别是在当前债券

违约频现，单个企业的信任危机也会蔓延到本地区其他企业，加强信任

这一地区公共品的建设就显得尤为重要。


