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摘 要：基于对非正规金融契约治理机制的剖析，文章为非常不完备的非正规金融契

约与低违约率并存的现象提供了一个分析解择视角。非正规金融契约执行主要是依靠契

约的私人治理机制来实现，这主要求现为五种形式， l!p抵押品化的“社会资本”的治理效

应、重复博弈与信誉机制、关联支易与违约成本、联合贷款与连带责任和非法暴力机制。
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一、引言

非正规金融（informal finance）是民间自发形成的金融交易和信用部门，

游离于国家信用控制和监管当局的监管之外①。 Richard Agenor 等(1994）估

计，中国的非正规金融占借款总量的 33%～67% ; Kellee TsaiC1999, 2001)认

为我国乡村非正规信贷约占正规信贷总量的 25%，非正规金融交易参与率占

总人口的 20%左右。从参与资金量来看，全国的非正规金融资金大约有 3 万

亿元左右（钱小安， 2003）；据估计， 2001 年浙江省有超过 3500 亿元的非正规

金融资金在寻找出路，该地区非正规金融几乎超过了国有金融业的资金（邓章

文，2002）。在正规金融不完善和存在“市场失灵”的情况下，非正规金融发挥

了一定的替代性的经济功能，有助于人们特别是穷人、中小企业经营者克服不

确定性，分散生活或经营风险。

诸多研究和调查表明，非正规金融交易比正规金融具有较低的违约率。

人民银行广州分行（2002）在 7 个地区的调查显示，非正规信贷回收率 80%以

上的有 2 个地区，70%～79%的有 3 个地区，60%～69%的有 1 个地区，60%

以下的 1 个地区，远远高于同一地区正规金融机构的贷款回收率。 Aleem

(1998）估计，在他研究的大多数案例中，非正规金融的违约率一般要低于正规

金融 5%左右气
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令人惊奇的是，较低违约率的背后却是非常不完备的非正规金融交易契约

在支撑。非正规金融交易通过各种非正式契约来完成，这种契约是非常不完备

的，甚至没有文字表述，只有双方当事人心理明白各自的权利与义务，因而不具

有法律强制性。但为什么非正规金融交易的违约率较低，各种类型的非正规组

织具有顽强的自生能力（viability）和可持续性？解释这个现象必须从非正规金

融交易的契约治理人手。 尽管非正规金融交易中存在诸多潜在的违约风险，但

是放贷者会竭力设计好契约、创造激励，智慧地解决这些问题。 因此，理解非正

规金融在契约治理上的独特机制是解释非正规信贷现象的关键。

运用契约理论、信息经济学等分析工具考察非正规金融的契约治理是重

要的研究方向。 Stiglitz(l 990）根据孟加拉国格莱敏CGrameen）银行利用非正

规群体组织进行信贷机制创新的实践，认为群体贷款（group lending）的有效

性，关键在于连带责任（joint liability）的特征。 Besley 等 (1993 ）、 Chit句i

(2002）认为轮转基金CRoscas）是非匿名的制度安排，利用业已存在的社会网

络巧妙地解决了不完美信息和契约执行问题；Banerjee 等(1994）在研究信贷

合作组织的合约执行时提出了“长期互动假说”（long-term interaction hy­

pothesis）和“共同监督假说”（peer monitoring hypothesis）。

根据上述研究和契约治理的理论，本文的基本论点是：非正规金融交易比

正规金融具有较低的违约率，关键在于契约的私人治理机制的有效性和各种

非正式制度的社会约束力。在市场的经济交易活动中，私人治理方式具有保

证契约执行的重要作用。正如奥利弗·威廉姆森(1985）指出，各种合同关系

主要是靠私人秩序所形成的各种制度来治理，而不是通过“法律至上论”（legal

Centralism）来解决。

二、契约治理机制的经济学

现代经济学试图把所有的市场交易都还原成契约关系，每一项经济交易

都是由显性或隐性的合同来调节的。契约规定了在不同的状态下参与人能够

采取某种行动，以及如何分享由该行动所产生的收益和在签约人之间如何分

担风险。金融活动是通过各种契约来完成的，可以说，金融是交易双方就财产

权利所作的契约安排。金融契约就是规制金融交易的文件协议或关系凭据，

像贷款协议、股票等，它还应该包括金融交易中的各种隐性合约。按照各种契

约权利与收益的配置情况，可以把金融契约工具大体上归并为四种类型：权益

型、债务型、衍生型和混合型。 非正规金融交易的契约形式不外乎以上四种，

但主要是债务型契约和权益型契约，比如非正规信贷合约、私募股权融资和私

募基金等。

由于交易人的道德风险与机会主义，以及世界的复杂与不确定性，“神圣”

的契约面临被践踏的风险。契约治理就是通过一定的机制来保证契约的履
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行，降低违约率。 市场交易表现为契约关系，有效的契约治理是提高市场的动

态效率和经济制度效率的微观基础。正如奥利弗·威廉姆森指出，在契约签

定之前是交易，契约签定之后是治理。 提高契约治理的效率就是改善制度的

效率，由制度的效率而至整个经济的效率。所以，契约治理不仅在微观上，而

且在宏观上都具有重要的经济学意义。

新古典经济学认为法律是惟一与契约实施相关的制度，其运行是完美的。

如果没有法律对合同的执行，人们之间的交易就很难进行。 然而，信息不对

称、契约的不完全性、机会主义和交易成本限制了法律制度的有效性。新制度

经济学证明，法律制度的作用被大大地夸大了飞法律制度并不是合约得以执

行的惟－治理机制，非正式合约也可以支持交易的进行。 在国家制度失灵的

情况下，私人实施的非正式制度就被内生出来，它包括道德、社会规范、习惯

法、习俗、信任、声誉、互惠和集体惩罚等机制。经验研究表明，即使在像美国

这样法律制度最健全的国家，大部分的交易活动也是通过非正式的契约安排

进行的，商业纠纷的解决常常并不借助法律的裁决（Macaulay, 1985户。由此

看来，存在两种互相加强的契约治理机制：正式的国家实施的治理机制和非正

式的私人实施的治理机制。前者包括法律、政府行政性管制等，后者如上述各

种。 这样，国家治理机制和私人治理机制共同促进契约的实施。

私人契约的治理机制主要有三类：基于内疚感的道德机制、基于交易者之

间重复博弈的声誉机制以及基于强迫的第三方治理机制（主要是非法武力或黑

社会组织等〉。 (1）道德机制是基于内疚感而产生的治理效应，它靠加大自身的

心理成本实施，也就是说它靠良心来实施，与别人在不在场、监督与否无关，所以

道德又称为第一方行为约束机制。（2）基于交易者之间（双边或多边〉的重复博

弈形成声誉机制。其逻辑是以牙还牙：“如果你这样行为我也就这样做”⑤，报复

的威胁诱使双方履行契约义务。 拒绝持续的交易和群体的惩罚是报复的主要

形式。 对于重复性交易，互惠的规则、声誉和信任能激励交易人履约。尽管短期

内违约有好处，但中止一个盈利的长期合作关系的威胁保证了守约。（3）基于强

迫的私人第三方治理机制主要是非法武力或黑社会组织等。非法武力可用于

实施契约义务，双方可直接采取侮辱和暴力行为、雇凶和贿赂警察干预。在大多

数情形下，武力的实际使用是不必要的，隐含的或公开的威胁就足够了。

综上所述，国家治理是合法的第三方强制实施，主要为法律机制。而私人

治理则可以细分为道德机制、声誉机制、私人第三方实施的强制性机制。这些

机制之间存在着分工，它们既是互补的和相互增强的，但同时又产生一定程度

的替代。 在契约的治理上，不同的契约方式需要不同的治理机制与之相匹配；

用简单的治理结构去解决复杂的交易问题会把事情搞乱，而用复杂的治理结

构去解决简单的交易问题，成本太高。表 1 对各种契约治理机制进行了简要

归纳和比较。
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表 1 契约治理机制比较

京飞 契约的私人治理机制
契约的国家
治理机制

道德机制
信誉机制 非法暴力或

法律机制
（双边或多边） 黑社会机制

实施者 第一方 第二方 第三方 第二方

适用范围 道德准则
契约缺口

非正式契约
契约的

隐含条款 明晰条款

约束手段 心理成本 经济成本
经济成本、

经济成本
身心伤害等戚本

运行戚本 最低 较低 较高 最高

灵活性 较大 较小 较大 最小

约束效力
最小

较大 较大
最大

（软约束） （强制实施）

有元实施条件 元 有 有 有

资料来源：在刘仁军z《交易成本、社会资本与企业网络：关系契约理论及应用》（ 2004

年博士论文第 68 页）的基础上扩展而成。

三、非正规金融契约治理：来自私人机制的力量

非正规金融契约一般没有正式的、法律上有效的文件协议或关系凭据，表

现了更大程度的不完全性，因而在既有的法律体系内是没有追索权的；有的甚

至只是口头协议，或者只有各方交易者默认的权利与义务，这不具备法律强制

性；而且非正规金融契约大多不要求实物抵押品。所以，非正规金融的契约治

理机制的设计不能按正规金融的方式进行。

由于非正规金融是游离于官方金融监管范围之外的金融行为，而且又缺

乏正规法律渠道对债权人的保护，所以国家治理中的法律机制和政府规制在

非正规金融契约中的治理作用是极其有限的。换言之，非正规金融契约治理

主要依靠契约的私人治理机制，或者是道德机制，或者是双边、多边的声誉机

制，或者是非法暴力机制等。

麦克尼尔认为，各种长期契约时常有两点不足：一是契约规划得不周密，

不严格；二是契约制订者为避免契约不周密或把话说死，常把契约写得比较灵

活。如果既要把契约写得足够灵活，又要很周密，那么，借助于私人第三方来

调节纠纷往往比诉诸法庭要来得有效。事实上，在经济运行中，私人治理机制

一直发挥着重要的治理作用，有时互补于国家的契约实施机制，有时是国家的

替代物＠。由此看来，因为世界之复杂与协议之不完善，仅仅依靠法律是远远

不够的，私人治理机制不可忽视，对于非正规金融契约，其作用就更为明显了。

在非正规金融交易中，私人治理中的道德机制、声誉机制、非法暴力机制又以

各种具体的形式来保证契约的履行，主要表现为以下几种。
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（一）“社会资本”的治理效应：作为抵押品的社会资本

经济学中“资本”的内涵极为丰富。自斯密以来，经济学家长期将资本定

义为一种能够生产产品的产品，是最基本的生产要素。早期的资本概念仅仅

局限于“物质资本”。早期的增长模型认为，经济增长的源泉主要来自物质资

本的积累，也就是国民储蓄。但许多发展中国家据此理论制订的推动增长的

经济政策证明并不成功，高储蓄并不意味着高增长。 20 世纪 70 年代以后，经

济学家转向强调“人力资本”重要性。进而，人们逐渐认识到“社会资本”（so­

cial capital)在决定经济发展中的作用。 Coleman(1988）认为，如果“金融资

本”是可以投资的物质信用，“人力资本”是对人的技能有回报的技资，那么“社

会资本”指的是可以在交换中产生“信用”的社会关系。诸多研究发现，社会资

本比较低的社会，市场秩序往往比较乱，经济增长也比较慢。

社会资本的核心是能够创造“信任”的社会关系。新古典经济学把社会关

系视为交换的障碍，把社会关系排除在经济分析范围之外。他们主张，最有效

率的经济是理性人不受其他任何人和社会关系的限制，按照自己的利益理性

计算得失。非理性的社会和感情关系会妨碍经济人做出最优决策，使得经济

资源不能流向最有效率的渠道。但是，随着经济分析的进步，经济学家开始关

注社会关系。委托代理理论、交易成本经济学等理论把社会关系作为经济理

论的分析范畴，重新唤起人们对交换关系本身的重视。 Biggart 和 Castanias

(2001)把“社会资本”引人经济金融交易的分析之中。他们认为，作为社会资

本的社会关系可以执行抵押品的功能，促进经济交易契约的实施。社会关系

可能是自由交换的障碍，也可以是经济活动的媒介和催化剂。从分散经济交

易中的风险来看，社会关系是一种“抵押品化的社会关系”，它执行了一定的经

济担保的功能。

根据贷款人对抵押品价值的认定，抵押品可分两类2一类是借贷双方都予

以较高评价的抵押品，如实物抵押；另一类是借款人看重而贷款人并不看重的

抵押物，如对借款人具有特殊意义的物品、可为借款人带来收益但却无法转让

的信誉和头衔等资产、身家性命以及家人的安全等①。“社会资本”（表现为社

会关系〉属于第二类，它可以同物质资产一样作为分散风险和约束借款人的抵

押品。如果不能提供实物抵押，社会资本可以在一定程度上起替代作用。如

果信赖交易方的道德，或相信社会和制度压力的有效性，那么社会资本就会增

加交换的几率。

上述理论视角对于揭示非正规金融契约治理的特点具有启示意义。在非

正规金融盛行的农村地区，广泛存在的是建立在亲缘、业缘和地缘关系之上的

社会关系，这些社会关系构成了社会资本。亲朋邻里之间的自由借贷以及民

间金融“会”之所以能够经久不衰，是因为交易人在长期的共同生活中建立了

互信关系。表面上非正规金融契约中一般没有抵押品，实质是这种互信的社
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会关系即社会资本起到了抵押品的作用，替代了实物抵押。

社会资本使非正规金融在信息搜寻、客户颤别以及监督贷款投向的成本

上具有比较优势。尽管贷款人对借款人的行为难以密切监督，但至少与借款

人有一定的地缘、人缘关系，对其人品有一定的信息量，这减少了违约的可能

性与道德风险。由于社会关系的约束性，借款人一旦违约，其机会主义行为

的成本相当高昂。从这个意义上讲，民营中小企业在不能显示足够的信用信

息的情况下，社会关系在很大程度上是对民间金融法律法规的替代。当然，从

反面看，如果借款者的收益高于断裂人缘、地缘关系所付出的成本，就会发生

违约，甚至发生借款人携巨款脱逃等民间金融风暴，这是民间金融为人垢病的

原因。

“社会资本”作为抵押品的一个例子是“钱背”和民间金融“会”。“钱背”是

非机构性的金融中介和担保人，以“牵线搭桥”从中获取手续费和信息费。“钱

背”的重要性在于，他的“面子”就是非物质形式的抵押品，其“面子”越大，对于

履行借贷合约就越有保障性。在民间金融“会”中，违背行为规则的成员有可

能被驱逐出去，社会关系因此成为人们履行合同的内在动力和外部压力。正

如 Besley 等（ 1993）指出，逆向选择和道德风险问题之所以更少地漫及到民间

金融“会”中，主要因为成员之间的“社会性担保”。

（二）重复博弈与信誉机制

为约束借款人的违约行为，实现对借款人执行合约的激励相容，就要引人

“长期合作”这一时间变量。 Debraj Ray0998）建立了一个“长期交易模型”，
引人交易的时间变量，研究表明，交易双方的长期合作可以在一定程度上缓解

借款人的恶意违约问题。长期合作就是重复博弈，重复博弈对信誉的需求起

到了约束借贷双方的作用。

信誉作为一种行为约束机制，通过动态的威胁和激励保证了借款合约的执

行。其作用机理是：不履行诺言或欺骗的一方会立即受到终止长期合作关系的
制裁。随着信息的扩散，潜在的合作者也会拒绝与之合作，违约方就会失去未来

获利的机会，为了未来的利益人们会克服短视，尽量“严于律己”。这样，信誉机

制通过长期利益的诱惑而约束了机会主义行为，从而保证诺言的履行。

信誉机制发生作用需要→定的条件：其一，博弈必须是重复的f其二，当事

人必须有足够的耐心，一个人越有耐性，就越有积极性建立信誉，一个只注重

眼前利益而不考虑长远的人是不值得信赖的；其三，当事人的不诚实行为能被

及时观察到；其囚，当事人必须有足够的积极性和可能性对交易对于的欺骗行

为进行惩罚。非正规金融交易的环境及其契约行为与信誉机制发挥作用的条

件在很大程度上是相似的。对于大多数中小企业主、穷人和农民，从正规金融

机构贷款的难度是很大的，借款人获得一次贷款的机会相当偶然，难以形成在

未来持续获得贷款的稳定预期，因而借贷双方就很难形成长期合作，在一定程
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度上难以有效制约借款人的违约行为，借贷双方的交易表现了明显的短期性。

这种交易的短视性无疑反过来进一步激励了借款人的违约行为，从而陷入越

是贷款难越是违约，越是违约越是贷款难的两难困境之中。而非正规金融交

易则不同，特别是同一区域的借贷或是具有特定关系群体内的借贷，由于其关

系比较稳定，有着长期互动与合作的预期；而且违约信息会迅速传播，违约者

会受到群体性、社会性的惩罚，这就在一定程度上抑制了借款人恶意违约的动

机和行为。

非正规金融交易人因为害怕违反规则而对自己声誉的珍惜对其行为的约

束力是很强的。冯兴元（2000）论述到：在非正规金融部门，社会网络中的个人

信用和个人之间的相互信任在经济活动中起着至关重要的作用。在东南亚，

企业家往往存在着“轮会”组织。这种组织的运作方式是：企业家之间关系密

切，实际上形成了一种紧密的社会网络、个人信用网络、商业信用网络、信息网

络和业务联系网络，网络成员之间的交往发挥一种协同效应和学习效应。违

约及失信的结果是违约者的声誉和信用损失、被逐出其所在的社会网络以及

日后的追索。而恰恰是这种非法律途径的制裁措施有着莫大的威慑力。

当然，非正规金融交易中的合作与信任不是出于道德奉献，不是出于对别

人的幸福和利益的关心，而是出于对自我利益的慎重考虑。不可信赖的人将

被从非正规金融组织中清除掉，非正规金融组织使用激励和惩罚手段建立一

种体制，使人们以普遍相互信任的方式相处。这一体制是建立在给每个人以

实际利益的互惠基础上的。

“谁破坏交易就驱逐谁”是对大家都有好处的办法，这是人们在互动中的理

性选择。在这一“教义”的庇护下，人们信任合作群体中的交易伙伴。以高昂的

代价铲除欺骗是值得的，因为容忍欺骗会危及和动摇信任的整个结构，从而合作

交易无法实现。建立和维护交易者团体，用奖励和惩罚机制使他们得以合作，这

是具有很高成本的操作方法。诚实、互助是一种美德，培育美德等于向交易者团

体发放巨额红利。在这里，个人的铁掌，团体的利益全都隐藏在天鹅绒手套般的

规矩和伦理之下。劳动分工源自亚当·斯密所说的“世所公认的、人类天生的、

对货车、黄油和交易的嗜好”③。长期合作在非正规金融交易中能够持续，是因

为在多数情况下，符合多数人利益的事物也符合每个人的利益。

在非正规金融交易中，人们规避信息不对称，逐渐建立起互信关系。他们

处理金融问题的方式是＝给人提供信贷时，最初只限于相对较小的额度。只有

当他的行为表明这笔信贷是值得的，有保证的，才会增加信贷，放宽信贷限度。

一个人若以负责的方式对信任做出反应，就可以增加自己的信誉等级。同一

机制在两种情况下都起作用：良好的声誉能博得好名声，好名声是扩大信誉的

基础。信誉就像银行里的钱，为保有这笔钱，就得采取必要的措施。为了不使

名声受到损害，也须采取必要的措施。
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（三）关联交易与违约成本：扩展交易范围

通过延伸双方合作时间，进而增加借款人的违约成本，制约其违约行为，

这是通过引人交易的时间变量来改善合约的解。另一个有利于合约执行的机

制是扩展交易范围。也就是说，如果双方还有其他方面的合作，这显然也可以

提高借款人的违约成本，从而改善信贷合约均衡解的状况。这种以其他方面

的相关交易来抑制信贷交易违约风险的机制，被称为关联交易（interlinked

transactions）。把信贷交易与劳动力、土地等市场交易关联起来是发展中国

家非正规金融契约行为的普遍特征。 关联交易在现实中表现为多种多样的形

式。比如，土地承租人以租徊权作为“抵押品”，从而获得土地所有者的信贷，

在信贷到期日而不还本付息，作为放贷人的土地所有者就有权收回借款人的

土地或其他资产的租徊权；农民以购买化肥供应商的产品为条件而得到其贷

款支持，农民若不偿还贷款，便会面临购买化肥的困难，而这是任何庄稼人所

不愿意有的结局。从我国非正规金融交易的发展来看，借贷双方除了信贷交

易外，往往还存在商品购销、劳务、技术服务等广泛而复杂的合作和交易关系。

特别是生活在同一地区的交易双方，“抬头不见低头见”，在资金交易中的违约

会使其遭受其他方面的损失。因此，这在一定程度上牵制了借款人的违约行

为，部分解决了合约执行问题。国际上一些发展中国家农村金融发展的成功

经验显示，借贷双方的关联性交易在相当程度上提升了整个农村地区的金融

交易水平（冯匹斯克等， 1990）。

考察其内在机理，关联性的金融交易各方在资产拥有方面一般是互补性

的，他们把借贷合约与其他交易合约捆绑起来，增加了交易双方的合约维度，

扩大了双方的合约空间和谈判空间，而且可以在一定程度上提高借款人的违

约成本，谨防其策略性赖账；克服了信息不对称问题，降低了交易费用。

Pranab BardhanC1989）指出，在最近有关发展的文献中（劳动力 、信贷和土地

关系），关联性交易制度已经被当作一种节省交易费用，并且替代不完全或不

存在的信贷、保险市场的手段。
（四）联合贷款与连带责任：用代理人监督代理人

让贷款需求者自发地组成一个联合贷款群体，从而使贷款人之间形成连

带责任（joint liability），这样，就可以通过借款人之间的相互监督来保证契约

执行。如果通过某种机制将多个有贷款需求的人捆绑在一起，使其利益相互

联系，从而使得一个人的恶意违约行为影响到其他相关人员的利益，那么，这

些人员就会有积极性对该借款人进行密切的监督和严厉制裁。 这样，就在一

定程度上加大了借款人的违约成本。姑且称之为“联合贷款”（group lending) 

模式。孟加拉国格莱敏银行首开先河，许多发展中国家包括我国在金融契约

设计、小额信贷扶贫方面都争相效仿这一模式。

“联合信贷”机制是这样运作的：虽然贷款只提供给一个企业主或农民，但
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每个企业主或农民又是一个由几位申请同类贷款的人组成的团体中的一员。

他们共同承担着担保人的职能。如果一人不能及时还贷，对整个团体的贷款

就会被终止，这会对违约人造成严重的来自团体内的压力。在开始时，团体内

只有一些成员可以申请贷款。根据他们的偿还情况，再决定是否对其他人提

供贷款。格莱敏银行联合贷款的机制创新是非常成功的。它每月提供

475000 笔平均规模为 70 美元的贷款，平均还贷率为 98%，而孟加拉国传统贷

款人只有 30%至 40%的还贷率飞联合信贷机制给我们的启示是：联合信贷

团体起着保证相互履行责任的制度的作用。个人行为受到团体中其他成员的

压力，因此，团体的存在起着为信贷提供担保的作用。一个成员的违约行为会

致使团体的整个信用受到打击，它在未来就不可能获得信贷。当然在→个成

员确实遇到困难而无法支付贷款时，团体中的其他成员就会伸出援手，向他提

供资金支持。由此看来，联合信贷机制具有三个明显的特征：一是成员之间相

互监督，依靠代理人监督代理人，一个代理人影响其他代理人从事应该和不应

该活动的成本；二是成员之间的连带责任；三是成员之间相互保险、相互帮助。

除了孟加拉国，国际上许多发展中国家的相关经验也在一定程度上证实了“联

合信贷”模式的有效性。正是这一机制对于契约治理的有效性，目前许多经济

学家都在倡导建立农村信用村、信用组的做法，这对于改进农村信贷合约解的

状态，提高农村金融交易水平无疑是有一定积极意义的。

（五）第三方非法暴力机制：拷问道义与经济理性

民间金融交易中有时出现各种黑社会性质的追债公司、黑帮追杀讨债、直

接毁坏借款人住宅和威胁家人安全等非法暴力机制。在道义上，这种行为极

端地缺乏人道，但在理性上，如果没有事后严厉的执行，就不可能通过可置信

的威慑实现对借款人行为的激励相容，贷款人也就无法应对可能爆发的信用

风险问题。值得注意的是，虽然在债权追索上存在的暴力违法行为，属于经济

学意义上的预算硬约束下的行为优化，这使借款人在事前就知道后果：如果不

还款，其承担的责任是非常严重的，这可以激励其审慎借款，但也不能由此而

否认其负面的社会影响。

有些借款人基本生活无法保障，合约执行异常艰难，正规金融机构始终无

法解决借款人“要钱没有，要命一条”的反向威胁和合约执行困境，而非正规金

融机构却以“如果没钱，那就没命”的做法强化了合约约束，部分地解决了合约

的执行困难。但如果借款人基本生活都无法保障，生存问题尚未解决，挣扎于

贫困线上下，那么，在这种状态下，他们表现出的并不是典型意义上的金融交

易需求，而是基本的社会保障需求。因为目前的社会保障机制还不完善，在农

村甚至是缺失的，那就只好借助非正规金融渠道。但是，由于贫穷，他们本身

缺乏基本的金融交易能力，而非正规金融契约的执行常常是十分“残酷”的。

这样就面临一个两难困境：不参与非正规金融，又没有别的办法，参加了又无
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法执行还贷契约。从“两难困境”来看，对于社会弱势群体采取非法暴力机制，

以“如果没钱，那就没命”相威胁，这就不仅仅是契约治理问题，而是一个道义

问题，更是一个社会问题。对于这种“市场失灵”，就需要政府在政策上给予救

助，或者调整政策来弥补社会保障缺口，提高他们的金融交易能力。所以，尽

管非法暴力机制具有经济理性，但却道义难容，法理不容。

四、结论与讨论

本文基于对非正规金融交易的契约治理的剖析，为不完备的非正规金融

契约与低违约率并存的现象提供了一个分析解释视角 。 非正规金融契约执行

主要是依靠契约的私人治理机制来实现，嵌入在各种社会性联系与约束之中

的私人契约治理机制的有效性是其违约率较低的关键原因。 正如威廉姆森

(1985）强调 z在拍板、争辩时要甩开律师和会计，因为他们根本不懂予取予与

的经商之道；解决合同中的争端和不明确的地方，往往不是诉诸法庭，而是要

靠私人解决达成一致。我们重点分析了私人治理机制在保证非正规金融契约

履行中的四种形式：即“社会资本”的治理效应、重复博弈与信誉机制、关联交

易与违约成本和联合贷款与连带责任。这四种形式体现了非正规金融组织在

契约执行方面的比较优势。从激励约束的角度看，这四种形式隐含两个明显

的特征：一是惩罚具有广度。在大多的社会结构关系中，限制反社会和践踏合

约行为的社会控制机制已经存在。 Wade(1998）描述了印度乡村中的这种情

形，即使当事人之间没有白纸黑字的合约被践踏，不履行义务也要受到惩罚。

二是惩罚具有深度。非正规制度安排中人们的合作关系历史悠久，这反映了

“社会性联系”的相对稳定性。无穷次重复博弈中的惩罚策略能够促成可预见

的善行，这个道理同样适应于非正规金融繁荣的情境。

本文还从道义与经济理性角度分析了非法暴力机制。我们并不是在宣扬

这种非法暴力机制，这不仅仅因为它是非法的和不人道的，更重要的，我们应

当看到问题的另一面，即虽然这些机制有利于契约执行，但却产生了极大的负

的外部性，破坏了经济金融交易的正常秩序和社会稳定，为了有限的合约收

益，却使社会付出了极大的社会成本。 非法暴力机制已经超越了契约治理的

单纯问题，而演变成为一个社会问题，特别是社会黑恶势力，恃强凌弱，牟取暴

利，这是自由市场经济的极大障碍。

注释：

①国内文献多称为民间金融，文中“非正规金融”与“民间金融”是在同一意义上使用的。

我国非正规金融主要有以下形式z 自由借贷；企业、社会集资 1 贸易信贷；各种民间金融

“会”，也称轮转基金；私人地下钱庄p天使融资市场等。

②转引自 Debraj Ray, Development Economics, Princeton: Princeton University Press, 
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1998，第 545 页。

③参见 Greif,Avner, Contracti吨， Enforcement and Efficiency; Economics Beyond Law, the 

paper for the Annual Bank Conference on Development Economics, World Bank, April 25 

~ 26, 1996, Washingtong,D. C. 

④转引自张维迎：《法律制度的信誉基础》，《经济研究》2002 年第 1 期。

⑤参见 Axelord, Robert. The Evolution of Cooperation. New York: Basic Books, 1984 。

原谅欺骗行为本身就是不道德的行为，该惩罚而没有采取惩罚措施的人必须受到惩罚。

⑤参见青木昌彦：《比较制度分析》，周黎安译，上海远东出版社 2001 年版，第 64 页。

⑦参见张杰：中国农村金融制度：结构、变迁与政策，中国人民大学出版社 2003 版。

③参见尼考拉斯·莱斯切尔(1988）在《认识经济论》的第 2 章《信任与合作经济学》中的论

述，王晓秦译，电子版，www. shuku. net 。

＠参见 Hal Varian：«用代理人监督代理人》，载《新制度经济学》，上海财经大学出版社

2002 年版，第 373 页。
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Micro-theories upon the Governance 
of Informal Financial Contract 

ZHUO Kai 
(School of Public Administration, Tsinghua University, Beijing 100084 ,China) 

Abstract: This paper provides a new perspective of contractual govern­

ance to explain the interesting coexistence of low defaulting probabilities and 

quite imperfect informal financial contract. It gets the conclusion that the 

enforcement of informal financial contract mainly relies on the private gov­

ernance mechanism such as substitution of “ social capital" in character for 

physical collateral, series of repeated transactions and reputation mecha­

nism, inter-linkage transactions and cost for default, group lending and joint 

liability, illegal violence etc. 

Key words: informal finance; contractual governance; private mechanism 

of governance 
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