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〔摘 要〕 降低企业融资成本是提高金融服务实体经济效率的一项核心任务，本文从
金融供给侧角度分析了银行公司治理对企业信贷资金成本的影响及其作用机制。本文

首先构建了一个考虑银行公司治理影响的贷款定价决策模型，发现：良好的银行公司治

理可以降低信贷资金成本即贷款价格，且这种效应在经济处于收缩阶段、银行业市场竞

争程度提升时更加明显；银行公司治理主要通过提高信贷资产质量、降低运营成本等机

制作用于信贷资金成本。在此基础上，本文基于银行公司治理数据和手工搜集的上市公

司逐笔贷款合约数据，通过主成分分析法构建了反映我国商业银行整体公司治理水平的

指数，并对理论分析结果进行了验证。本文的研究为理解银行公司治理与信贷资金成本

的关系提供了理论和实证支持，并从金融供给侧角度为降低企业融资成本、提高金融服

务实体经济效率提供了新的视角。
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一、引 言

我国金融体系以间接融资为主，银行信贷是企业最主要的外部资金来源。数据显示，2023年
新增对实体经济发放的人民币贷款在全国社会融资规模增量中占比达到 62.4%①。融资成本是企
业成本构成中的一个重要组成部分，2023年非金融行业上市公司利息费用在期间费用中占比达到
14.5%②。长期以来，信贷资金成本偏高是侵蚀我国企业利润、制约企业发展的一个重要因素，也是
金融服务实体经济效率偏低的集中体现。因此，降低融资成本对于提高企业竞争力、实现高质量

发展具有重要意义。2023年召开的中央金融工作会议强调，以深化金融供给侧结构性改革为主
线，加快建设中国特色现代金融体系。那么，如何推进金融供给侧结构性改革实现降低企业融资

成本的目标？进一步，深化金融机构内部治理改革、提升银行公司治理水平是否有助于降低信贷

资金成本进而更好地服务实体经济发展？

良好的公司治理在保障企业健康运营方面发挥着重要作用（Shleifer and Vishny，1997），其对
于降低企业信贷资金成本起到的积极作用得到了广泛研究（Karavitis et al.，2021；Chen et al.，
2020a），但关于银行公司治理如何影响信贷资金成本的研究还处于空白。商业银行在整个金融
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体系中处于核心位置，其公司治理具有很强的外部性（Macey and O’Hara，2003；潘敏，2006）：银
行公司治理不仅关系到商业银行本身的稳健运行，也可能会对其他利益相关方产生影响，特别是

可能影响到借款人的信贷资金成本。近年来，以包商银行破产为代表的银行风险事件的爆发凸

显了公司治理对于银行以及其他利益相关方的重要性①。研究银行公司治理改革在实践中发挥
的作用并从金融供给侧视角探讨银行公司治理改革对企业信贷资金成本的影响，具有重要的理

论和现实意义。

针对上述议题，本文从金融供给侧角度分析了银行公司治理对信贷资金成本即贷款价格的影

响及其作用机制②。本文首先构建了一个考虑银行公司治理影响的贷款定价决策模型。基于模型
的理论分析表明，良好的银行公司治理可以降低贷款价格即信贷资金成本，且这种效应在经济处

于收缩阶段、银行业市场竞争程度提升时更加明显；理论分析还表明，银行公司治理主要通过提高

信贷资产质量、降低运营成本等机制作用于信贷资金成本。在此基础上，本文通过主成分分析法

构建了反映我国商业银行整体公司治理水平的指数，并基于手工搜集的上市公司逐笔贷款合约数

据对理论分析结果进行了验证。本文的研究为理解银行公司治理与信贷资金成本的关系提供了

理论和实证支持，并从金融供给侧角度为降低企业融资成本、提高金融服务实体经济效率提供了

新的视角。

与已有研究相比，本文的边际贡献主要有以下三个方面。

第一，对银行公司治理方面的文献进行了较大的拓展。首先，本文构建了一个考虑银行公司

治理影响的贷款定价决策模型，从理论角度分析了银行公司治理对贷款价格即信贷资金成本的影

响及其作用机制。据我们所知，还没有文献从理论角度对银行公司治理与贷款定价之间的关系进

行分析，本文基于银行专业化技能投资的视角构建了银行公司治理影响贷款定价的分析框架，具

有理论上的创新性。其次，已有关于银行公司治理的文献主要着眼于其如何影响银行本身的绩效

和风险（Caprio et al.，2007；Beltratti and Stulz，2012；Anginer et al.，2018；Carlini et al.，2020；朱迪星，
2023），鲜有研究考察银行公司治理对借款企业的影响。本文的证据表明，良好的银行公司治理有
助于降低贷款价格即借款企业的信贷资金成本，形成正向的溢出效应，从而将关于银行公司治理

的研究从银行本身拓展到借款人等其他利益相关方。其三，已有关于我国银行公司治理的研究主

要关注银行公司治理的某个方面，比如股权结构（杨德勇和曹永霞，2007；Jia，2009；Berger et al.，
2009），对其他公司治理机制则鲜有涉及。本文选取了 8个公司治理指标，基于主成分分析法构建
了银行层面的公司治理指数，对银行公司治理进行较为全面的刻画，避免了单一公司治理指标的

不足。

第二，丰富了关于贷款定价的研究。一是拓展了贷款定价影响因素的研究。现有文献在分析

影响贷款定价的因素时，主要集中于借款人本身的特征与行为（Croci et al.，2021）、银企关系
（Bharath et al.，2011；Boot，2000；Herpfer，2021）、企业所处的外部环境（Qian and Strahan，2007；Chu，
2017）、金融供给因素（Sapienza，2004；Di Maggio and Yao，2021；Bartlett et al.，2022）等。据我们所
知，还没有文献就银行公司治理对于贷款定价的影响展开分析。本研究表明，良好的银行公司治

理能够显著降低贷款价格即信贷资金成本，这一研究为从金融供给侧角度如何降低企业融资成本

① 包商银行被接管的直接诱因是在同业市场发行的资本债无法按时兑付，而风险的根源在于公司治理全面失灵。特别是，
包商银行大股东操纵股东大会，干预银行正常经营，通过各种方式进行利益输送。明天集团直接或间接持有包商银行股份高达

89.27%，2005年以来，“明天系”通过注册 209家空壳公司从包商银行套取信贷资金，形成 1560亿元占款，并全部成了不良贷款。
参见周学东（2020）。

② 银行公司治理改革是金融供给侧结构性改革的一个重要组成部分，习近平总书记在 2019年 2月主持中共中央政治局集
体学习中强调：“要完善金融从业人员、金融机构、金融市场、金融运行、金融治理、金融监管、金融调控的制度体系。”
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提供了新的视角。二是基于微观贷款合约数据丰富了我国关于贷款定价或信贷资金成本的研究。

国内已有关于贷款定价或信贷资金成本的研究或者基于问卷调查数据（张海洋和平新乔，2012），
或者限于特定区域或银行（尹志超等，2015；宋全云等，2016；邓超等，2010），基于微观贷款合约数
据对贷款定价或信贷资金成本的全面研究还比较少。本文基于手工搜集的上市公司逐笔贷款合

约数据，丰富了我国微观层面贷款定价即信贷资金成本的研究（李广子和刘力，2020；Chen et al.，
2020b）。

第三，从金融供给侧角度论证了完善银行公司治理的价值。金融供给侧改革对于商业银行提

出了低成本服务实体经济的要求，与此同时商业银行作为市场化经济主体必须保障自身的财务可

持续性。本文研究表明，完善银行公司治理成为平衡两者矛盾的重要突破口，这一发现为有效推

进金融供给侧结构性改革提供了新的视角。同时，本文研究还发现，银行公司治理水平的提升可

以从提高银行信贷资产质量、降低银行运营成本等方面作用于信贷资金成本，银行公司治理降低

贷款价格的政策效应在经济处于收缩阶段、银行业市场竞争程度提升时更加明显。相关理论分析

和实证结果对于理解银行公司治理如何影响信贷资金成本提供了新的认识，也为基于完善银行公

司治理确保金融供给侧改革顺利推进指明了路径。

本文的后续结构如下：第二部分是文献综述，第三部分给出了理论模型，第四部分是研究设

计，第五部分为实证分析，第六部分检验了作用机制，第七部分进行了总结。

二、文献综述

与本文有关的文献主要来自下面的两个领域。

（一）公司治理对银行行为的影响

已有文献对公司治理如何影响一般企业行为进行了大量研究（Shleifer and Vishny，1997）。与
一般企业相比，银行在公司治理方面具有一定特殊性，主要表现在资本结构的高杠杆特征、资产交

易的非透明性、严格的行业管制等方面（Macey and O’Hara，2003；Becht et al.，2011；Laeven，2013；
De Haan and Valhu，2016；潘敏，2006），由此导致公司治理对银行行为的影响也有所不同。已有文
献主要从以下两个方面进行讨论。

一是公司治理对银行绩效或价值的影响。已有研究在银行公司治理如何影响绩效方面并未

达成共识，不同治理机制发挥的作用存在差异（De Haan and Valhu，2016）。在股权结构方面，
Caprio et al.（2007）的跨国研究表明，银行股权集中是一种较为普遍的现象，控股股东控制权越高，
银行的估值越高；与之相反，Haw et al.（2010）则发现，控股股东的控制权越强，银行绩效越差。此
外，一些研究表明，非国有银行的业绩要优于国有银行（Berger et al.，2005；Williams and Nguyen，
2005）；而Bonin et al.（2005）则发现，民营化并不必然带来银行效率的提升。在其他治理机制方面，
Andres and Vallelado（2008）的研究表明，董事会规模与银行绩效之间存在倒U型关系，即适度规模
的董事会有助于提高银行绩效。Carlini et al.（2020）发现，银行公司治理消息的公布会对银行股票
收益率产生重要影响，且负面信息的影响程度会更大。

二是公司治理对银行风险的影响。不同的治理机制对银行风险具有不同影响。一方面，一些

公司治理机制能够降低风险。Cardillo et al.（2021）发现，女性董事在董事会占比越高，银行发生救
助的可能性越低，发生危机时需要救助的金额也越小；Vallascas et al.（2017）的研究显示，2008年国
际金融危机以后董事会的独立性有助于减少银行风险承担行为；Pathan（2009）发现，CEO对董事会
决策的控制力越强，银行风险承担越低；Jia（2009）基于我国的研究表明，股份制银行要比国有大型
商业银行更加审慎；Barakat and Hussainey（2013）显示，外部董事占比越高、管理层持股越低、审计
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委员会越积极、监管越倾向于鼓励竞争，银行风险报告的质量会越高。另一方面，其他一些治理机

制则会增大银行风险。很多研究表明，公司治理对股东的权利保护越好、股东在银行公司治理中

的权力越大，银行的风险承担会越强（Laeven and Levine，2009；Fahlenbrach and Stulz，2011；Beltratti 
and Stulz，2012；Anginer et al.，2018），说明银行股东有动机把风险向债权人以及金融安全网转移。
此外，Minton et al.（2014）发现，当独董具有更多的金融专业知识时，银行会承担更高的风险。这是
因为，具有金融专业知识的独董能够识别风险并意识到金融安全网对银行的保护作用，从而鼓励

银行在正常经营期间承担更大的风险，以最大化股东价值。Chen et al.（2006）、Berger et al.（2016）
等研究均表明，管理层持股会增大银行风险承担行为，以提高其持有股权的价值。Erkens et al.
（2012）的跨国研究发现，机构投资者持股比例较高的银行在金融危机前具有更强的动机承担
风险。

国内研究主要集中于股权结构对银行绩效的影响，但也未达成共识。部分研究表明，第一大

股东持股比例较高会对银行绩效造成损害（杨德勇和曹永霞，2007；谭兴民等，2011；祝继高等，
2012）；而其他一些研究则表明，大股东持股比例与银行绩效之间的关系或者是正向的（李维安和
曹廷求，2004；曹廷求等，2006），或者是非线性的（赵昌文等，2009；顾海峰和闫君，2020）。

总体上看，已有文献主要集中于公司治理对银行本身的影响，从理论角度阐述银行公司治理

如何影响贷款定价的文献还几乎处于空白，也没有文献从借款人角度考察银行公司治理的溢出效

应；另外，我国关于银行公司治理的研究主要集中于股权结构方面，对于其他公司治理机制的研究

还比较少。

（二）银行因素对企业信贷资金成本的影响

信贷资金成本即贷款价格是贷款融资中的一个关键要素。作为信贷资金供给方，银行因素对

企业信贷资金成本产生了重要影响。

在银行所有权性质方面，Sapienza（2004）发现，国有银行的贷款利率要低于非国有银行。在银
团贷款结构方面，Ivashina（2009）的证据显示，银团贷款中牵头银行与其他成员银行之间的信息不
对称程度越高，贷款价格也越高。在银行资本方面，Santos and Winton（2019）发现，银行资本比率
与贷款定价之间存在负向关系。在银行自身税率方面，Kang et al.（2021）的结果表明，银行自身税
率越高，贷款定价也越高，意味着银行将自身的税收成本转嫁到借款企业。在金融科技的作用方

面，Di Maggio and Yao（2021）、Bartlett et al.（2022）均表明，金融机构对于金融科技的应用有助于能
够降低贷款成本。在银企关系方面，部分研究表明，良好的银企关系有助于降低信息不对称进而

降低贷款价格（Bharath et al.，2011；Boot，2000；Herpfer，2021），Qian et al.（2019）也发现，借款人与贷
款人之间的距离越近，贷款价格越低；与之相反，部分研究则表明，银企关系的形成可能造成银行

基于信息优势对于借款企业的垄断性定价（Crawford et al.，2018），例如Degryse and Ongena（2005）
的实证研究发现，借款企业与贷款银行之间的距离越远，贷款价格越低；借款企业与贷款银行竞争

对手之间的距离越远，贷款价格则越高。

国内研究中，尹志超等（2015）发现，银企关系对中小企业信贷资金成本有显著的正向影响，而
银行业竞争对信贷资金成本有显著的负向影响；宋全云等（2016）的研究表明，提高存款准备金率
会增加中小企业的贷款价格；张海洋和平新乔（2012）发现，农信社可以根据土地租赁状况对农户
进行差异化定价。从数据情况看，上述研究或者限于特定区域的微观信贷数据，或者基于企业贷

款总量数据。

总体上看，已有关于银行因素如何影响企业信贷资金成本或贷款价格的研究较为丰富，但还

没有文献对银行公司治理如何影响贷款价格进行分析。国内关于银行因素如何影响企业信贷资

金成本的研究还比较少，同时，可能受数据可得性影响，从微观层面对贷款价格的研究还非常少。
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本文基于微观层面贷款合约数据，分析银行公司治理对企业信贷资金成本的影响，对已有文献形

成补充。

三、理论模型

本文构建以下理论模型分析银行公司治理对贷款价格的影响。

设定 t = 1，2两个时期。在 t = 1期，借款企业拥有一个投资项目，需要投入 1单位的资金，资金
完全来自于银行贷款融资或者直接债券融资，无法基于两种融资方式进行混合融资；在 t = 2期，项
目以 θ ∈ (0，1)的概率成功，获得收益Y；以1 - θ的概率失败，获得收益 0。只有当项目投资成功时，
借款企业才具备还款能力。因此，θ越大，债权人面临的违约风险越低。投资成功的收益Y值取决
于宏观经济形势，经济扩张期，Y较高；经济收缩期，Y较低。

如果借款企业从银行贷款，银行除提供贷款资金外，在 t = 1期还可以对自身进行专业化技
能投资，以提升其对于借款企业贷款监督和贷后管理的效率，其选择的专业化技能水平

v ∈ { v1，v2 }，v1 ＞ v2。银行对企业进行贷款监督和贷后管理时，还可以获得无法货币化的偷懒私人
收益 B，其大小取决于其选择的专业化技能水平 v以及银行的公司治理水平 c，即 B = B (ν，c )，其
中 c ∈ { cg，cb }，cg代表较好的银行公司治理水平①，cb代表较差的银行公司治理水平。当 v = v1时，
B (ν1，c ) = 0；当 v = v2时，B ＞ 0，设定 B (ν2，cg ) = Bg，B (ν2，cb ) = Bb，且 Bg ＜ Bb。因此，偷懒私人收
益仅在银行选择较低水平的专业化技能时存在，这意味着银行在选择专业化技能水平时存在道

德风险；此外，银行公司治理的改善能够降低银行选择低水平专业化技能时的偷懒私人收益，进

而缓解上述道德风险。

借款人以债券融资和银行贷款获得融资的期望净收益分别为：
πM (θ，RM ) = θY - θRM

πB (θ，RB ) = [ θ + h (ν ) (1 - θ ) ]Y - [ θ + h (ν ) (1 - θ ) ] RB
其中，RM为债券融资情况下借款人需要承担的单位资金的预期债券本息，RB为银行贷款情况下借
款人需要承担的单位资金的名义贷款本息。如后文所述，在债券市场融资时企业会由于市场对于

其发行的债券需求的不确定而面临融资成本的不确定性。

由πB的表达式可得，银行在发放贷款时，其专业化技能可以实现对于企业的赋能，使得企业项
目投资成功的概率提升（Boot and Thaker，2000）。这一设定也得到了相关实证研究的支持，例如
Blickle et al.（2023），De Jonghe et al.（2024）等都从实证角度指出银行就特定行业客户专业化技能水
平的提升有助于降低借款人违约风险。给定专业化技能水平 ν，企业投资成功的概率增加h (ν ) (1 -
θ )，其中h′ (ν ) ＞ 0；这样，企业的自身信用等级越差，其通过银行贷款融资有望实现的投资成功概率
改进空间越大。简化处理，可以设定h (ν ) = ν。

对于银行而言，与企业发生借贷关系，企业投资成功概率提升时，银行将因为放出的贷款本息

回款保障力度提升而能够得到收益；此外，银行专业化技能水平的提升，有助于银行降低服务贷款

客户的成本。因此，对于专业化技能水平为 v的银行而言，其期望净收益为：

① 良好的公司治理通常具有以下特征：一是股权结构合理。既能够实现不同股东之间的权力制衡，又能够保持适当的股权
集中以提高决策效率；二是公司治理架构设置完备。包括三会一层的设置，董监事会的构成等；三是对管理层进行有效监督。包

括管理层持股、有效的激励约束机制等，以降低股东与管理层之间的代理成本，确保董事会决策的有效落实；四是公司治理架构

运作高效。如按时召开股东大会、董事会、监事会等，以提高决策的科学性。在本文的模型设定中，良好的银行公司治理意味着

针对银行更为有效的内外部监督与制衡约束机制，这会降低银行因为选择低水平专有化技能投资而能够获取的偷懒收益，进而

缓解银行的道德风险问题。
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ζ (ν，c ) = [ θ + ν (1 - θ ) ] RB - rd - S (ν ) + B (ν，c )

其中，rd为银行吸收资金的成本，S (ν )为银行维系一个贷款客户的固定成本支出，其中 S′ (ν ) ＜ 0，
S′′ (ν ) ＞ 0，即银行专业化技能的提升有助于降低银行贷款项目的运营成本，但其边际效应递减；
B (ν，c )为银行偷懒的私人收益。设定市场的无风险利率为 rm，为简化处理，设定 rd = rm。

这样，银行选择 ν = ν1、ν = ν2的专业化技能水平时，其期望净收益分别可以表述为：
ζ (ν1，c ) = [ θ + ν1 (1 - θ ) ] RB - rm - S1

ζ (ν2，c ) = [ θ + ν2 (1 - θ ) ] RB - rm - S2 + B (ν2，c )
其中，S1 = S ( v1 )，S2 = S ( v2 )。由于 v1 ＞ v2，可以得到，S1 ＜ S2。为便于后文分析，需要进一步设定
Bb ≥ (ν1 - ν2 )Y + (S2 - S1 )、Bg ≤ ϕ (S2 - S1 )。

银行与企业借贷关系的实现以及银行就专业化技能水平的决策，需要综合考虑银行、企业的

参与约束条件与激励相容约束条件。

给定银行专业化技能水平 v与银行公司治理水平 c，银行提供贷款的参与约束条件为：
ζ (ν，c ) ≥ 0 （1）

给定银行公司治理水平 c，银行选择 v = ν1而非 v = ν2的专业化技能水平的激励相容约束条
件为：

ζ (ν1，c ) ≥ ζ (ν2，c ) （2）
给定银行专业化技能水平 v，企业申请银行贷款的参与约束条件以及申请贷款而非发行债券

的激励相容约束条件分别为：

πB ( |θ，RB ν ) ≥ 0 （3）
πB ( |θ，RB ν ) ≥ πM (θ，RM ) （4）

进一步，我们设定银行部门内部存在非完全竞争，这样银行在发放贷款时可以获取超额利润，

即银行净收益 ζ (ν，c ) ≥ 0。我们将银行攫取的货币化剩余设定为：当企业选择银行贷款对比直接
融资时，企业和银行可货币化的剩余增加值总量ΔSurplus的ϕ比例①，其中 0 ≤ ϕ ＜ 1，其大小取决
于银行部门的竞争水平，如果银行部门竞争水平越高，ϕ越小。

给定银行公司治理水平 c以及专业技术水平 ν，在均衡贷款利率水平下，银行期望净收益可以
表述为：

ζ (ν，c ) = ϕ · ΔSurplus (ν，c ) + B (ν，c )
此外，考虑到剩余增加值总量ΔSurplus的 1 - ϕ比例为企业获得，均衡贷款利率下，企业申请

银行贷款的期望净收益为：

πB (θ，RB ) = πM (θ，RM ) + (1 - ϕ ) · ΔSurplus (ν，c ) （5）
下面求解企业从债券市场融资的期望净收益EπM (θ，RM )。t = 1期，企业通过债券市场进行融

资，会面临市场对其发行的债券需求的不确定性。设定市场对于该企业发行的债券的初始需求

D~ ∈ [ 0，D+θ (1 - θ )-1 ]，其中D+为有限大的一个正值，资金供给在上述区间内服从均匀分布。如果
D~ ≥ 1，即对于债券的初始需求大于企业的发行量，债券投资人充分竞争下企业的名义融资成本为
rm
θ；如果D

~ ＜ 1，即对于债券的初始需求小于企业的发行量，则企业需要提高债券利率以吸引更多
的需求，此时名义融资成本为

rm
θ + τ。τ是当债券初始需求低于企业发行量时，为吸引债券投资人

增加对于该企业债券需求以满足融资需要，企业需要额外承担的成本。这样，借款人在直接融资

① 为后文均衡结果的简化处理，对于剩余增加值的切分只考虑可以货币化的部分，即不考虑无法货币化的银行偷懒私人收
益部分。进一步放宽假设，将无法货币化的偷懒私人收益纳入总剩余增加值，也不会影响本文的核心结论。
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市场的期望融资成本为：

θRM = θ { ∫01 ( rmθ + τ ) · 1
D+θ (1 - θ )-1 dD~ + ∫1D+θ (1 - θ )-1 rmθ · 1

D+θ (1 - θ )-1 dD~ }= rm + A(1 - θ )
其中，A = τ

D+
。τ可以用来刻画直接融资市场的有效性，直接融资市场的有效性越高，企业在面临

直接融资市场资金供给不足时遭遇的摩擦成本越低，期望融资成本越低。

这样，企业从债券市场融资的期望净收益可以表述为：
πM (θ，RM ) = θY - rm - A(1 - θ )

下面我们将分别探讨在不同的银行公司治理水平（cg或 cb）下，均衡状态下银行就专业化技能
水平（ν1或 ν2）的选择。

1.c = cb时的均衡结果
给定Bb ≥ (ν1 - ν2 )Y + (S2 - S1 )，对于任意 θ ∈ (0，1)，均存在：

ζ (ν1，cb ) ＜ ζ (ν2，cb )
此时，银行选择 v = ν1而非 v = ν2的专业化技能水平的激励相容约束条件式（2）始终无法得到

满足。故而当银行公司治理水平较差（c = cb）时，银行会选择较低水平的专业化技能（v = ν2）。这
一情形下，由于银行的专业化赋能，借款人的投资成功概率为 θ + ν2 (1 - θ )，而银行维系一个贷款
客户的固定成本支出为S = S2。

在银行选择 ν = ν2的专业化技术水平时，企业申请银行贷款而非发行债券，企业和银行共同剩
余增加来源包括企业投资成功概率提升带来的项目期望收益提升（ν2 (1 - θ )Y）、节省的资本市场
资金供给不足时的融资市场摩擦成本（A(1 - θ )）等两个方面，同时银行服务企业存在固定成本支
出（S2），因此剩余增加值可以表述如下：

ΔSurplus (ν2，cb ) = ν2 (1 - θ )Y + A(1 - θ ) - S2
均衡状态下银行的贷款定价恰好使得银行获取上述剩余增加值的ϕ比例，这意味着：

M2 + [ θ + ν2 (1 - θ ) ] RB - rm - S2 = ϕ [M2 + ν2 (1 - θ )Y + A(1 - θ ) - S2 ]
经过整理可得：

RB (ν2，cb ) = ϕY + rm + (1 - ϕ ) (S2 - M2 ) - ϕ [ θY - A(1 - θ ) ]θ + ν2 (1 - θ ) （6）
2.c = cg时的均衡结果
本部分，我们探讨在 c = cb情形下申请并获得银行贷款的企业，在银行公司治理水平提升至

c = cg时，其信贷资金成本的变化。
需要指出的是，企业在 c = cb情形下申请并获得银行贷款，意味着，在 c = cb情形下银行选择

ν = ν2时，银行发放贷款的参与约束条件、企业申请银行贷款的参与约束条件以及激励相容约束条
件均成立。就 c = cg时银行选择专业化技术水平 ν = ν1的激励相容约束条件的分析，我们先假设该
激励相容约束条件成立，论证银行发放贷款的参与约束条件、企业申请银行贷款的参与约束条件

以及激励相容约束条件均成立；在此基础上，我们求解银行选择 ν = ν1、ν = ν2时的净收益，通过对
比两者净收益，论证银行选择 ν = ν1的净收益大于选择 ν = ν2的净收益，由此可以得到公司治理较
好时候（c = cg）银行选择 ν = ν1的专业化技术水平的激励相容约束条件成立。

假设 c = cg时，银行选择 ν = ν1的专业化技术水平的激励相容约束条件成立。在银行选择 ν =
ν1的专业化技术水平时，企业申请贷款而非发行债券，企业和银行共同的剩余增加值可以表述
如下：

ΔSurplus (ν1，cg ) = ν1 (1 - θ )Y + A(1 - θ ) - S1
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在均衡的贷款利率水平下，银行净收益可以表述为：

ζ (ν1，cg ) = ϕ · ΔSurplus (ν1，cg )
考虑到 c = cb时企业选择申请贷款而非发行债券的激励相容约束条件式（4）成立，结合式（5）

可以得到ΔSurplus (ν2，cb ) ≥ 0。进一步结合ΔSurplus (ν1，cg ) ＞ ΔSurplus (ν2，cb )，可以得到 ζ (ν1，cg ) ≥
0。因此，提升专业化技能水平至 ν = ν1时，银行发放贷款的参与约束条件式（1）成立。

考虑到当银行选择 ν = ν2（对应 c = cb时的情形）时，式（3）、式（4）成立，由于πB ( |θ，RB ν = ν1 ) ＞
πB ( |θ，RB ν = ν2 )，故而银行选择 ν = ν1（对应 c = cg时的情形）时，式（3）、式（4）仍然成立。这是由
于，在银行提高专业化技能至 ν = ν1情况下，企业申请贷款能够分享的剩余增加值更高，企业申请
贷款的参与约束条件以及申请贷款而非发行债券的激励相容约束条件更容易实现。

进一步，我们回到就银行选择 ν = ν1的激励相容约束条件的探讨。给定 c = cg，银行选择 ν = ν1
相比较 ν = ν2带来的剩余增加值的增幅为：

ΔSurplus (ν1，cg ) - ΔSurplus (ν2，cg ) = (ν1 - ν2 ) (1 - θ )Y + (S2 - S1 )
无论是在银行选择 ν = ν1还是 ν = ν2的情形下，在均衡利率水平下银行均分享ϕ比例的剩余增

加值，因此银行选择 ν = ν1、ν = ν2的净收益分别可以表述为：
ζ (ν1，cg ) = ϕΔSurplus (ν1，cg )

ζ (ν2，cg ) = ϕΔSurplus (ν2，cg ) + Bg
给定Bg ≤ ϕ (S2 - S1 )，对于任意 θ ∈ (0，1)，均存在：

ζ (ν1，cg ) ≥ ζ (ν2，cg )
这意味着，均衡状态下，银行选择 v = ν1而非 v = ν2的专业化技能水平的激励相容约束条件自

然成立。故而当银行公司治理水平较高（c = cg）时，银行会选择较高水平的专业化技能（v = ν1）。
这一情形下，由于银行的专业化赋能，借款人的投资成功概率为 θ + ν1 (1 - θ )，而银行维系一个贷
款客户的固定成本支出为S = S1。

均衡状态下银行的贷款定价恰好使得银行获取上述剩余增加值的ϕ比例，这意味着：
[ θ + ν1 (1 - θ ) ] RB - rm - S2 = ϕ [ ν1 (1 - θ )Y + A(1 - θ ) - S1 ]

经过整理可得：

RB (ν1，cg ) = ϕY + rm + (1 - ϕ )S1 - ϕ [ θY - A(1 - θ ) ]θ + ν1 (1 - θ ) （7）
结合（6）和（7）式，可得：

ΔR = RB (ν1，cg ) - RB (ν2，cb )
= -{ rm - ϕ [ θY - A(1 - θ ) ] }( 1

θ + ν2 (1 - θ ) -
1

θ + ν1 (1 - θ ) )
-(1 - ϕ ) [ S2

θ + ν2 (1 - θ ) -
S1

θ + ν1 (1 - θ ) ]
（8）

由于 ν1 ＞ ν2， 1
θ + ν2 (1 - θ ) -

1
θ + ν1 (1 - θ ) ＞ 0；

S2 ＞ S1结合 1
θ + ν2 (1 - θ ) -

1
θ + ν1 (1 - θ ) ＞ 0，可得

S2
θ + ν2 (1 - θ ) -

S1
θ + ν1 (1 - θ ) ＞ 0；

综合上述分析，可得：
RB (ν1，cg ) - RB (ν2，cb ) ＜ 0

即银行公司治理水平更好的情形下，企业获得银行贷款的融资成本相对较低。

由式（8），银行公司治理水平的提升能够降低贷款价格的机制体现在以下三个方面。
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（1）机制 1：银行信贷资产质量的提升。即 θ + ν1 (1 - θ ) ＞ θ + ν2 (1 - θ )，由此实现的利率下降
幅度为{ rm - ϕ [ θY - A(1 - θ ) ] }( 1

θ + ν2 (1 - θ ) -
1

θ + ν1 (1 - θ ) )；
（2）机制 2：银行运营成本的下降。即 S1 ＜ S2，由此实现的利率下降幅度为 (1 -

ϕ ) [ S2
θ + ν2 (1 - θ ) -

S1
θ + ν1 (1 - θ ) ]；

经整理，本文可以得到如下命题。

命题 1：给定Bb ≥ (ν1 - ν2 )Y + (S2 - S1 )、Bg ≤ ϕ (S2 - S1 )，银行公司治理水平由 c = cb提升至 c =
cg能够降低企业获得银行贷款的资金价格。

正如上文分析所示，银行公司治理水平的提升降低了银行选择低水平专业化技能时的偷懒私

人收益，提高了银行选择高水平专业化技能的激励；而银行专业化技能水平的提升可以强化对于

企业项目投资的赋能，提高其投资成功的概率，与此同时，还可以降低银行运营贷款项目的成本。

因此，我们认为银行公司治理水平的提升可以同时通过提升银行信贷资产质量、降低银行运营成

本等两条路径，实现降低企业信贷资金成本的政策效应。首先，良好的公司治理机制有助于提高

银行风险控制的专业化能力，从而将银行信贷风险水平保持在较低水平（Jia，2009；祝继高等，
2012）。尤其是在我国银行体系中，由于银行股东、银行的债权人以及金融安全网均由国有部门所
主导，三者之间的利益具有一致性，降低了银行股东向债权人及金融安全网转移风险的动机

（Laeven and Levine，2009；Anginer et al.，2018），通过改善银行公司治理、加强对股东权利的保护能
够实现信贷风险的降低，而信贷风险的降低最终能够传导到银行对于风险补偿的利率要求的下

降。其次，良好的公司治理能够改善银行的内部管理专业化水平，帮助银行建立高效的管理架构

和管理流程，提高银行内部运营效率，降低运营成本。权责利得到更为明细的界定，能够减少管理

层的机会主义行为或其他寻租行为所导致的风险，改善相关利益主体的激励约束机制，提高经营

决策的效率和降低内部交易成本。运营效率的改进最终使得银行能够在追求合理收益前提下降

低信贷资金价格。

式（8）对于Y求偏导可得：
∂ΔR
∂Y = ϕθ (

1
θ + ν2 (1 - θ ) -

1
θ + ν1 (1 - θ ) ) ＞ 0

这样 Y越小，由于银行公司治理改进实现的利率下降额越大。考虑到前文中 Y刻画经济的周
期性，Y处于较低值水平，说明经济处于收缩期。因此，我们得到如下命题。

命题2：经济收缩时，良好的银行公司治理使得银行贷款利率下降的幅度更大。
式（8）对于ϕ求偏导可得：

∂ΔR
∂ϕ = [ θY - A(1 - θ ) ] (

1
θ + ν2 (1 - θ ) -

1
θ + ν1 (1 - θ ) ) + [

S2
θ + ν2 (1 - θ ) -

S1
θ + ν1 (1 - θ ) ] ＞ 0

这样ϕ越小，由于银行公司治理改进实现的利率下降额越大。考虑到前文中ϕ为刻画银行业
市场竞争程度的反向指标，我们得到如下命题。

命题3：银行业市场竞争程度提升时，良好的银行公司治理使得银行贷款利率下降的幅度更大。

四、研究设计

（一）数据与样本

本研究主要涉及以下三方面数据：（1）银行公司治理及财务数据。银行公司治理数据取自
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CSMAR数据库。剔除缺失值，样本涉及 210家银行 2010至 2020年的公司治理数据，其中包含 6
家国有大型商业银行、12家股份制银行、105家城市商业银行、75家农村商业银行、6家农村合作
银行和 6家村镇银行，共包含 1107个银行年度观测值。（2）上市公司逐笔贷款合约数据。为反映
银行公司治理对贷款价格的影响，我们从上市公司年报附注中手工搜集得到逐笔银行贷款合约

数据①，贷款合约样本期间为 2011年至 2021年。逐笔贷款合约信息通常包含在上市公司会计报
表附注中的“短期借款”、“1年内到期的长期借款”、“长期借款”等科目中，上市公司所披露的逐
笔贷款合约一般包括发放贷款的银行、贷款金额、利率、期限或贷款起止时间、所采取的信用增级

措施等信息。对于在同一年度或不同年度年报中重复披露的银行贷款合约，我们经过仔细核对

后将重复信息予以剔除，仅保留一次观测值。由于金融行业在贷款融资方面的特殊性，我们剔除

了金融行业上市公司。剔除缺失值，样本共包含 8712笔银行贷款合约，涉及 1206家上市公司，包
括 496家国有企业和 710家民营企业，分别占比 41%和 59%。（3）其他数据。除特殊说明外，本文
所使用的其他数据均来自于Wind数据库或CSMAR数据库，包括上市公司财务数据、宏观经济数
据等。

（二）银行公司治理指数的构建

很多文献通过构建公司治理指数来刻画一个公司整体的治理水平（Gompers et al.，2003；Bauer 
et al.，2004；Larker et al.，2004）。考虑到单一公司指标可能无法反映特定银行的总体公司治理水
平，借鉴Larker et al.（2004）、白重恩等（2005）、郑志刚等（2007）、靳庆鲁和原红旗（2008）等研究，本
文采取主成分分析法来构建反映银行公司治理总体水平的综合指数②。本文以KMO值大于 0.6、P
值小于 0.05作为筛选标准，从原始指标中筛选出以下 8个指标来构建银行公司治理指数：（1）股东
数量（Shareholder）。以银行各年度期末股东数量的自然对数来表示。理论上，股东数量对公司治
理效率的影响并不确定。股东数量过少容易形成一股独大，而股东数量过多则会增加不同股东之

间的利益协调难度，也会增加部分中小股东“搭便车”的可能性。（2）第一大股东持股比例（First）。
该指标越大，意味着第一大股东对银行的控制力越强。第一大股东较强的控制力一方面有助于加

强对经营层的监督（Caprio et al.，2007），但同时也使得大股东更容易侵占银行或其他中小股东的利
益。（3）股权集中度（Hefin 5）。以银行年末前 5大股东持股比例的平方和乘以 10000来表示。该指
标越高，银行股权集中度也越高。较高的股权集中度一方面有助于提高大股东对经营层进行监督

的动力，同时也可能导致大股东利用其优势地位损害中小股东利益。（4）董事会规模（Director）。反
映银行年末董事人数。董事会规模越大，一方面有助于提高董事会的决策和监督能力，另一方面

也可能导致董事之间产生更多的利益冲突和搭便车行为，对公司治理效率的总体影响并不确定

（Andres and Vallelado，2008）。（5）董事会专门委员会数量（Committee）。为年末银行董事会专门委
员会数量。银行董事会通常会设置若干个专门委员会，如审计、薪酬、风险、关联交易、战略、提名

等，反映了董事会的专业性。专门委员会数量越多，董事会的专业性一般也越强，有助于提高公司

治理效率。（6）独立董事占比（Independent Ratio）。为年末银行独立董事人数在全部董事中的比例。
独立董事占比越高，意味着董事会独立性越高，银行公司治理的效率通常也越高（Vallascas et al.，

① 上市公司一般会在其年报附注中披露期末存量贷款中金额较大的贷款合约信息。本文考察的是银行公司治理对企业信
贷资金成本即贷款价格的影响。在这种情况下，即使上市公司在披露贷款合约时存在自选择行为，比如，会选择性地减少披露利

率较高的贷款合约，但这种行为是上市公司层面而非银行层面的，与银行公司治理没有直接关系，即并非公司治理水平不同的银

行选择性地减少披露利率较高的贷款合约。因此，上市公司这种潜在的自选择行为对本文分析结论并不会产生重要影响。

② 靳庆鲁和原红旗（2008）将底层公司治理指标分为董事会特征、管理层持股、股东持股、“三会”及“四委”设立等四个维度，
先对不同维度下的公司治理指标进行主成分分析，再对不同维度进行加权得到总的公司治理指数。未报告的结果显示，采用这

种方法重新计算公司治理指数时，本文的主要结论未发生变化。
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2017）。（7）董事会召开次数（Board Meeting）。反映当年银行董事会召开的次数。董事会召开次数
越多，一定程度上说明董事会越勤勉尽责，公司治理效率一般也越高。（8）是否上市虚拟变量
（List）。如果银行当年末为上市状态，该变量取值为 1，否则为 0，包括在国内或国外的交易所上市。
上市在促使银行加强信息披露的同时，也有助于引入外部投资者和监管部门的强力约束，从而改

善公司治理。

表1 样本银行主要公司治理变量描述性统计
变量

Shareholder
First
Herfin 5
Director

Independent Ratio
Committee
Board Meeting

List

N
1107
1107
1107
1107
1107
1107
1107
1107

均值

8.4250
0.1789
8.2649
12.9286
0.2723
5.7236
8.7877
0.2258

标准差

2.5619
0.1391
11.3275
2.5570
0.0993
1.1927
4.4398
0.4183

最小值

2.1972
0.0138
0.0128
4

0.0714
3
2
0

最大值

14.0074
0.7533
81.0829
19
0.5000
9
30
1

从表 1可以看到，样本银行平均股东数量（Shareholder）为 4560个（≈ e8.4250），第一大股东平均持
股比例（First）为 17.89%，与同时期非金融类上市公司相比相对较低。样本银行董事会平均规模
（Director）为 13人，高于同时期非金融类上市公司，说明商业银行董事会规模偏大；独立董事占比
（Independent Ratio）27.23%，董事会专门委员会平均数量（Committee）为 5.72个；董事会平均会议次
数（Board Meeting）为8.79次，上市银行占比22.58%。

基于上述数据，借鉴 Larker et al.（2004）、白重恩等（2005）、郑志刚等（2007）、靳庆鲁和原红旗
（2008）等研究，本文采取主成分分析法构建银行公司治理综合指数。结果显示，基于上述 8个公司
治理指标得到特征值（Eigenvalue）大于 1的主元有 3个，累计贡献率为 70.7%，KMO值为 0.652，大于
0.6，可以进行主成分分析。本文提取了前 3大主元F1、F2、F3，各公司治理指标在不同主元上的载
荷系数（Loading factors）如表 2所示。在此基础上，本文以各主元的贡献率为权重，对 3个主元进行
加总得到各年度不同银行的公司治理指数Gindex，以反映其整体公司治理水平。Gindex取值越高，
意味着银行公司治理水平越高。

表2 主成分分析结果

Shareholders
First
Herfin 5
Director

Independent Ratio
Committee
Board Meeting

List

主成分

F1
0.7667
0.6878
0.6699
0.3565
0.7030
0.1317
0.3763
0.8184

F2
0.4259
-0.6796
-0.6862
0.5378
0.0901
0.3298
0.1241
0.3120

F3
-0.1982
0.0025
0.0141
-0.3680
0.0822
0.7687
0.5256
-0.1037
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2010至 2020年间，样本银行公司治理指数均值变动情况如图 1所示。可以看到，国有大型

银行公司治理指数平均值要高于中小银行，说明国有大型银行公司治理水平整体上要好于中小

银行。其中，中小银行是指除国有大型银行以外的其他银行。样本期间内国有大型银行和中小

银行公司治理指数均呈现先下降后上升的趋势，但变化幅度并不明显。从全体银行情况看，

2013年之前平均公司治理指数呈现一定的下降趋势，原因可能在于样本前期中小银行样本数量
不断增多。由于中小银行公司治理水平要低于国有大型银行，因此中小银行数量增多所引起的

样本结构变化会导致全体银行公司治理指数平均值出现下降。从 2013年开始，样本银行公司
治理水平逐步上升，公司治理指数均值从 2013年的 1.31上升到 2020年的 1.64。之所以出现这
种情况，可能与《商业银行公司治理指引》（银监发〔2013〕34号）（以下简称“《指引》”）的出台有
关。2013年 7月，为完善商业银行公司治理，原中国银监会颁布了《指引》，对商业银行公司治理
组织架构、董事、监事、高级管理人员、发展战略、价值准则和社会责任、风险管理与内部控制、激

励约束机制、信息披露等制定了明确的规范，是指导银行改进公司治理的一项基础性制度。从

图 1可以看到，《指引》的出台对我国商业银行公司治理起到了一定的促进作用。直到 2021年 6
月，中国银保监会发布《银行保险机构公司治理准则》（银保监发〔2021〕14号），《指引》正式退出
历史舞台。比较可以看到，《指引》的出台对银行公司治理的促进作用在中小银行中表现得尤为

明显。

图1 不同年度样本银行平均公司治理指数变化

（三）模型与变量

本文样本包括贷款合约、商业银行、借款企业等三方面数据，我们以贷款合约为基础对商业银

行和借款企业数据进行匹配。具体地，假设贷款合约 i是由银行 j向企业k发放的，那么这笔贷款合
约将与银行 j的公司治理指数和其他数据进行匹配，同时与企业 k的财务数据进行匹配。具体地，
本文构建模型（9）对命题1进行检验：

Spreadi，j，k，t = β0 + β1 × Gindexj，t - 1 + β2 × Firm Controlski，t - 1 + β3 × Bank Controlsj，t - 1
+β4 × Macro Controlsi，t + Firmk + Bankj + Industryk + Yeart + εi，j，k，t （9）

构建模型（10）对命题2进行检验。
Spreadi，j，k，t = β0 + β1 × Gindexj，t - 1 + β2 × Gindexj，t - 1 × GDP Growthi，t + β3 × GDP Growthi，t

+β4 × Firm Controlsk，t - 1 + β5 × Bank Controlsj，t - 1 + β6 × Macro Controlsi，t
+Firmk + Bankj + Industryk + Yeart + εi，j，k，t

（10）

构建模型（11）对命题3进行检验。
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Spreadi，j，k，t = β0 + β1 × Gindexj，t - 1 + β2 × Gindexj，t - 1 × Concentrationi，t + β3 × Concentrationi，t
+β4 × Firm Controlsk，t - 1 + β5 × Bank Controlsj，t - 1 + β6 × Macro Controlsi，t
+Firmk + Bankj + Industryk + Yeart + εi，j，k，t

（11）

上述模型中相关变量定义如下。

（1）贷款利差（Spread）①。Spreadi，j.t表示第 t年上市公司k从银行 j获得的贷款合约 i所对应的贷
款利差，反映贷款价格。考虑到不同年度贷款基准利率的差异②，在计算贷款利差时，我们对基准
利率因素进行了剔除。具体地，2019年 8月 LPR改革之前，结合中国人民银行公布的基准利率期
限分档，依据样本贷款合约的实际期限将其划分为以下四挡：1年及以下、1年以上 3年以下（含）、3
年以上 5年以下（含）、5年以上。在此基础上将样本贷款合约的实际年利率与相应期限的基准年
利率进行匹配，通过在实际年利率中扣除相应期限的基准年利率之后计算得到该笔贷款合约所对

应的贷款利差（Spread）。2019年8月LPR改革之后，依据样本贷款合约的实际期限分为5年期以下
和 5年期（含）以上两档，分别以 1年期LPR和 5年期以上LPR作为基准利率。贷款利差越高，说明
贷款价格越高。

（2）银行公司治理指数（Gindex）。Gindexj，t - 1为根据前文方法计算得到的第 t-1年银行 j的公司
治理指数，反映其整体公司治理水平。为减少内生性问题的影响，参照Angineret al.（2018），银行公
司治理指数变量以滞后一期进入回归方程。

（3）经济周期（GDP Growth）。GDP Growthi，t表示银行所在省份第 t年的GDP增速，对于国有大
型银行、股份制银行等全国性银行，与各个省份GDP增速的平均值相对应。GDP增速越高，说明经
济处于扩张周期，反之则说明经济处于收缩周期。

（4）银行业分支机构集中度（Concentration）。参照姜付秀等（2019）等文献，本文基于分省层
面的银行业分支机构数据，以给定省份前 5大银行支行数量占全省银行支行总数的比例构建银
行业分支机构集中度指标。该指标取值越高，地方银行业集中度越高，银行业市场竞争程度

越低。

（5）控制变量（Controls）。本文选取了借款企业（Firm Controls）、银行（Bank Controls）和宏观经
济（Macro Controls）等三个方面控制变量对可能影响银行贷款价格的因素进行控制，包括：①国有
企业虚拟变量（SOE），当借款企业第一大股东为各级政府或者国有法人时，该变量取值为 1，否则
为 0；②盈利能力（Firm ROA），以借款企业的资产利润率来表示；③公司资产规模（Firm Asset），以借
款企业期末总资产（人民币元）的自然对数表示；④资产负债率（Firm Leverage），反映借款企业的偿
债能力，以期末总负债除以总资产来表示；⑤固定资产比例（Firm Fixratio），反映借款企业的担保
能力，以期末固定资产净值除以总资产来表示；⑥资产增长率（Firm Asset Growth），反映借款企业的
成长性，以期末总资产相对于上年同期的增速来表示；⑦公司年龄（Firm Age），以借款企业成立至
当年所经历年度数的自然对数来表示；⑧银行盈利能力（Bank ROA），以借款银行的资产利润率来
表示；⑨银行资产规模（Bank Asset），以借款银行期末总资产（人民币元）的自然对数来表示；⑩银行
资本充足率（Bank CAR），为借款银行期末资本充足率；国有银行虚拟变量（SOB），当借款银行第一
大股东为各级政府或者国有法人时，该变量取值为 1，否则为 0；GDP增速（GDP Growth），以银行所

① 与“净利差”概念不同，本文所使用的“贷款利差”反映的是贷款价格，而“净利差”是指平均生息资产收益率与平均计息负
债成本率之差。

② 样本期间，不同期限贷款基准利率由中国人民银行制定并公布，中国人民银行会根据经济形势的变化对贷款基准利率进
行调整，2015年10月24日最后一次公布贷款基准利率。尽管从2015年10月23日开始已经取消存款利率上限从而完全放开利率
管制，但实际中贷款基准利率对于商业银行确定贷款利率仍具有重要的参考作用。2019年 8月 17日，中国人民银行宣布改革贷
款市场报价利率（LPR）形成机制，此后LPR成为商业银行贷款定价的主要参考基准。
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在省份当年GDP增速来表示，对于国有大型银行、股份制银行等全国性银行，与各个省份GDP增速
的平均值相对应；人均GDP（GDP Per Capita），以银行所在省份人均GDP（万元）来表示，对于全国
性银行，与各个省份人均GDP（万元）的平均值相对应；地区产业结构（Industry Structure），以银行所
在省份当年第三产业对GDP的贡献率来表示，对于全国性银行，与各个省份产业结构的平均值相
对应。上述控制变量中，借款企业（Firm Controls）、银行（Bank Controls）层面控制变量以滞后 1期形
式进入回归方程，宏观经济（Macro Controls）层面控制变量以当期形式进入回归方程。此外，本文
还对企业（Firm）、银行（Bank）、借款企业所属行业（Industry）和年度（Year）等固定效应进行控制，回
归分析中稳健标准误聚类在银行层面。

为剔除异常值，本文按年度对所有变量按照 5%和 95%标准进行了Winsorize处理，令小（大）
于5%（95%）分位数的观测值等于5%（95%）分位数。主要变量描述性统计见表3。

表3 主要变量描述性统计
变量

Spread
Gindex
SOE

Firm ROA
Firm Asset
Firm Leverage
Firm Fixratio

Firm Asset Growth
Firm Age
Bank ROA
Bank Asset
Bank CAR
SOB

GDP Growth
GDP Per Capita
Industry Structure

样本量

8172
8172
8172
8172
8172
8172
8172
8172
8172
8172
8172
8172
8172
8172
8172
8172

均值

0.0018
2.3978
0.4562
0.0607
22.4661
0.5218
0.2327
0.1792
2.9212
0.0106
29.6006
0.1319
0.8102
0.0818
6.6762
0.4940

标准差

0.0075
0.2951
0.4981
0.1847
1.1092
0.1737
0.1636
0.2103
0.2627
0.0019
1.0661
0.0137
0.3922
0.0246
2.7757
0.1125

最小值

-0.0145
1.5984
0

-0.7083
20.6716
0.2010
0.0112
-0.0925
2.3979
0.0074
26.9223
0.1103
0

0.0300
2.8806
0.3397

最大值

0.0167
2.7869
1

7.0906
24.5453
0.8064
0.5557
0.7455
3.3322
0.0138
30.8450
0.1565
1

0.1280
12.3607
0.7646

从表 3可以看到，样本贷款合约平均贷款利差（Spread）为 0.18%，意味着样本期间贷款合约的
平均利率略高于基准利率，样本银行公司治理指数（Gindex）均值为 2.3978。企业层面控制变量中，
国有企业虚拟变量（SOE）均值为45.62%，不到样本的一半。

五、实证分析

在这一部分，我们给出经验实证的主要结果并分析其稳健性。

（一）对命题1的检验
模型（9）的回归结果如表4所示。
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表4 银行公司治理与信贷资金成本（因变量：Spread）

Gindex

SOE

Firm ROA

Firm Asset

Firm Leverage

Firm Fixratio

Firm Asset Growth

Firm Age

Bank ROA

Bank Asset

Bank CAR

SOB

GDP Growth

GDP Per Capita

Industry Structure

Constant
Firm FE
Bank FE
Industry FE
Year FE
Observations

-0.0015***
（-2.8980）
-0.0007
（-0.5604）
-0.0006
（-1.5576）
0.0001
（0.2203）
0.0012
（0.7685）
-0.0050**
（-2.1554）
-0.0008
（-0.9134）
0.0017
（0.4120）

-0.0014
（-0.0789）
Yes
Yes
Yes
Yes
8172

-0.0016**
（-2.5709）
-0.0007
（-0.6028）
-0.0006
（-1.6227）
0.0001
（0.1969）
0.0012
（0.7556）
-0.0050**
（-2.1714）
-0.0007
（-0.8567）
0.0015
（0.3698）
0.0826
（0.2576）
0.0003
（0.2463）
-0.0272
（-1.0435）
0.0016**
（2.4329）

-0.0087
（-0.1743）
Yes
Yes
Yes
Yes
8172

-0.0017***
（-2.7479）
-0.0010
（-0.8171）
-0.0005
（-1.4216）
0.0001
（0.0988）
0.0011
（0.6898）
-0.0052**
（-2.2713）
-0.0007
（-0.8278）
0.0027
（0.6308）
0.0817
（0.2512）
0.0004
（0.2675）
-0.0273
（-1.0316）
0.0016**
（2.4168）
0.0104
（0.7089）
0.0006***
（3.0861）
0.0068
（0.9920）
-0.0193
（-0.3830）
Yes
Yes
Yes
Yes
8172

（1） （2） （3）
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R-squared
标准误在银行层面聚类

0.549
Yes

0.550
Yes

0.551
Yes

续表4
（1） （2） （3）

说明：括号中为回归系数 t统计量。*，**和***分别表示回归系数在10%，5%和1%的显著性水平上显著（双尾）。

表 4中不同回归结果是类似的，本文以回归（3）进行说明。回归（3）中，银行公司治理指数变
量（Gindex）回归系数显著为负，说明银行公司治理水平越高，银行向企业发放的贷款价格越低。
从经济意义上看，回归系数为-0.0017意味着，当银行公司治理指数（Gindex）增加 1个标准差
（0.2951），将会导致贷款利差大约降低 0.0005（≈-0.0017×0.2951），约占贷款利差（Spread）均值的
28%（≈0.0005/0.0018），在经济意义上也是显著的。命题 1得到支持。从控制变量来看，企业固定
资产占比（Firm Fixratio）等变量对贷款利差具有一定的负向影响，说明借款人担保能力越强，贷
款价格总体上越低，与预期一致。另外，国有银行虚拟变量（SOB）、银行所在省份人均GDP（GDP 
Per Capita）变量回归系数显著为正，意味着当借款银行为国有银行、地方经济较为发达时，贷款
价格反而会更高。

（二）对命题2的检验
基于模型（10）的回归结果如表 5的列（1）所示。可以看到，GDP增速（GDP Growth）与银行公司

治理指数（Gindex）的交叉项（Gindex × GDP Growth）回归系数显著为正，说明当GDP增速较低从而
经济处于收缩阶段时，银行公司治理对贷款利差的负向影响会越明显，反之会越弱。其经济含义

是，当经济处于收缩期时，银行自身经营状况会相对较差，资产质量偏低，运营成本较高。在这种

情况下，银行通过改善公司治理所带来的边际效应会更大，能够更大幅度地改善资产质量、降低运

营成本，由此带来贷款利差更大幅度的下降。命题2得到支持。
（三）对命题3的检验
基于模型（11）的分析结果如表 5的列（2）所示。可以看到，银行业分支机构集中度

（Concentration）与银行公司治理指数（Gindex）的交互项（Concentration×Gindex）回归系数显著为正，
说明当地方银行业分支机构集中度较低从而竞争程度较高时，银行公司治理对贷款利差的负向影

响会越明显，反之会越弱。与命题 2的结果类似，地方银行业竞争程度较高可能会对银行经营状况
产生不利影响，资产质量相对较差，运营成本相对较高。此时，银行通过改善公司治理所带来的边

际效应也会更大，会带来贷款利差更大幅度的下降。支持了命题3。
表5 对命题2和命题3的检验（因变量：Spread）

Gindex

Gindex×GDP Growth

GDP Growth

Gindex×Concentration

-0.0032***
（-3.0065）
0.0184*
（1.8372）
-0.0315
（-1.0393）

-0.0052***
（-3.8466）

0.0053**
（2.6141）

（1） （2）
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Concentration
Controls

Firm FE

Bank FE

Industry FE

Year FE

Constant
Observations
R-squared

标准误在银行层面聚类

Yes
Yes
Yes
Yes
Yes
-0.0180
（-0.3573）
8172
0.551
Yes

-0.0077
（-0.6624）
Yes
Yes
Yes
Yes
Yes
-0.0096
（-0.1777）
7846
0.552
Yes

续表5
（1） （2）

说明：括号中为回归系数 t统计量。*，**和***分别表示回归系数在10%， 5%和1%的显著性水平上显著（双尾）。

（四）稳健性分析

1.工具变量法
为减轻潜在的内生性问题，借鉴李春涛等（2020）、钟凯等（2022）关于工具变量的构造方法，本

文以银行注册地所在省份其他同类型银行公司治理指数均值（Other Bank Average Gindex）作为该
银行公司治理指数的工具变量①。理论上，同一个省份中同类型的不同银行之间在公司治理方面
存在一定的“学习效应”，一家银行在公司治理实践方面会受到本省其他同类型银行的影响，而同

类型其他银行公司治理指数均值对该银行贷款价格并不存在先验的逻辑联系。因此，选择所在省

份其他同类型银行公司治理指数均值（Other Bank Average Gindex）作为给定银行公司治理指数的
工具变量是一个可行的做法。基于工具变量法的两阶段回归分析结果如表 6所示。其中，Gindex
为基于第一阶段分析得到的Gindex的估计值。

表6 工具变量法

Other Bank Average Gindex

Gindex

Controls

Firm FE

Bank FE

Industry FE

0.2612**
（2.2188）

Yes
Yes
Yes
Yes

-0.0032**
（-2.0011）
Yes
Yes
Yes
Yes

（1）
第一阶段

（因变量：Gindex）

（2）
第二阶段

（因变量：Spread）

① 例如，对于一家位于安徽省的城市商业银行，以安徽省内其他城市商业银行公司治理指数的均值作为该银行公司治理指
数的工具变量。
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Year FE

Constant
Observations
R-squared

标准误在银行层面聚类

Kleibergen-Paap rk LM statistic （Underidentifica-
tion test）

Cragg-Donald Wald F statistic
（Weak identification test）

Yes
1.0668
（0.3845）
7689
0.746
Yes

Yes
0.0048
（0.1574）
7976
0.570
Yes

675.532***

618.766***

续表6
（1）
第一阶段

（因变量：Gindex）

（2）
第二阶段

（因变量：Spread）

说明：括号中为回归系数 t统计量。*，**和***分别表示回归系数在10%， 5%和1%的显著性水平上显著（双尾）。

从表 6可以看到，识别不足（Under identification test）和弱工具变量（Weak identification test）统
计量均在 1%的显著性水平上异于 0，说明以所在省份其他同类型银行公司治理指数均值（Other 
Bank Average Gindex）作为给定银行公司治理指数的工具变量是合适的。回归（1）报告了第一阶段
的分析结果。可以看到，所在省份其他同类型银行的公司治理指数均值（Other Bank Average 
Gindex）与该银行公司治理指数（Gindex）显著正相关。回归（2）报告了第二阶段的分析结果。可以
看到，以所在省份其他同类型银行公司治理指数均值（Other Bank Average Gindex）作为工具变量
时，银行公司治理（Gindex）对于贷款价格仍然存在显著的负向影响。表 7的结果表明，考虑了内生
性影响之后，前文结论仍然成立。

2.考虑同时向多家银行贷款的公司样本①
本文样本中，部分上市公司仅向一家银行进行借款。实际中不同公司的信用等级即信用风险

存在差异，而这种差异可能导致贷款价格上的差异。换言之，不同公司在贷款价格上的差异可能

是由公司的信用等级而非银行公司治理水平的差异所引起，那些公司治理较好的银行通常会拥有

客户优势，选择信用等级较高、信用风险较低的好企业，从而降低贷款价格，由此导致分析偏差。

针对这种情况，本文进一步只考虑在给定年度同时向多家银行借款的上市公司，将那些在给定年

度仅向一家银行借款的样本予以剔除，包括那些在给定年度只有一笔贷款合约或者有多笔贷款合

约但均来自一家银行的公司样本②。剔除后的样本共包含 7097笔贷款合约，涉及 811家上市公司。
在此基础上，本文根据模型（9）重新进行分析，具体结果见表 7列（1）。可以看到，回归中的Gindex
的系数显著为负，意味着仅考虑那些在给定年度同时向多家银行借款的上市公司样本时，银行公

司治理对贷款利差仍然具有显著的负向影响，与前文结果一致，说明银行公司治理对贷款价格的

负向影响并非由借款公司在信用等级上的差异所驱动。

① 实际中，企业选择借款银行时受到多种因素影响，包括资金价格、借款金额、资金市场供求情况、本地市场竞争程度等，资
金价格只是其中一个因素；同时，仅从一家银行借款使得企业与这家银行深度绑定，会降低企业在面临流动性短缺时的灵活性。

因此，企业选择向多家银行借款的情况在实际中非常普遍。

② 由于本文的贷款合约样本仅为上市公司全部实际发生的贷款中通过公告进行披露的部分，因此此处采取的是一种更为
严格的筛选标准：由于部分贷款合约未被包含在本文样本中，实际中那些在给定年度同时向多家银行借款的上市公司样本也可

能而被剔除出去。
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3.控制信用增级因素
前文回归分析中主要控制了银行、借款企业和宏观经济等方面的变量。从本文情况看，样本

贷款合约不仅包括信用贷款，也包括非信用贷款，即银行要求企业提供相应的信用增级措施，信用

增级方式包括抵押、担保、保证、质押或者上述几种方式的组合等。作为稳健性测试，我们在回归

分析中进一步控制贷款合约中的信用增级因素，即信用增级虚拟变量（Collateral）。变量定义如下：
如果贷款采用了信用增级措施，包括抵押、担保、保证、质押或者上述几种方式的组合，信用增级虚

拟变量（Collateral）取值为 1；如果没有采用即贷款为信用贷款，信用增级虚拟变量（Collateral）取值
为 0。加入信用增级虚拟变量（Collateral）后的分析结果如表 7列（2）所示。可以看到，信用增级虚
拟变量（Collateral）回归系数显著为正，说明那些采用信用增级措施的贷款普遍价格较高。可能的
原因在于，那些需要采用信用增级措施的借款企业通常风险较高，贷款价格因此也会比较高。此

外，加入信用增级虚拟变量（Collateral）后，Gindex回归系数仍然显著为负，与基准回归结果一致，说
明控制了信用增级因素之后，本文的结论仍然成立。

表7 稳健性测试（因变量：Spread）

Gindex

Collateral
Controls

Firm FE

Bank FE

Industry FE

Year FE

Constant
Observations
R-squared

标准误在银行层面聚类

（1）
同时向多家银行贷款的企业样本

-0.0018***
（-3.0396）

Yes
Yes
Yes
Yes
Yes
-0.0075
（-0.1251）
7097
0.576
Yes

（2）
控制信用增级因素

-0.0015*
（-1.9745）
0.0020***
（3.0845）
Yes
Yes
Yes
Yes
Yes
0.0522
（0.8265）
4599
0.616
Yes

说明：括号中为回归系数 t统计量。*，**和***分别表示回归系数在10%， 5%和1%的显著性水平上显著（双尾）。

4.不同类型银行
本文的样本包括国有大型商业银行、股份制银行、城市商业银行、农村商业银行、农村合作银

行等不同类型的银行，不同银行的经营规模差别较大。其中，工、农、中、建、交、邮储等 6家国有大
型商业银行资产规模大，发展历史较长，公司治理较为规范；同时，国有大型商业银行往往承担更

多的社会责任，且在资金来源方面具有一定的成本优势，使得其能够以较低的价格发放贷款。换

言之，前文所发现的银行公司治理与贷款利差之间的负向关系可能是受国有大型商业银行驱动

的。考虑到这一点，我们将 6家国有大型商业银行与其他银行贷款合约样本进行区分，其中，6家
国有大型商业银行贷款合约样本 5060个，其他银行贷款合约样本 3112个。在此基础上基于不同
类型银行样本重复前文分析，结果见表8。
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表8 不同类型银行（因变量：Spread）

Gindex
Controls

Firm FE

Bank FE

Industry FE

Year FE

Constant
Observations
R-squared

标准误在银行层面聚类

国有大型银行

（1）
-0.0011*
（-2.5434）
Yes
Yes
Yes
Yes
Yes
-0.1401
（-1.2375）
5060
0.562
Yes

其他银行

（2）
-0.0015*
（-1.6335）
Yes
Yes
Yes
Yes
Yes
-0.0204
（-0.5352）
3112
0.566
Yes

说明：括号中为回归系数 t统计量。*，**和***分别表示回归系数在10%， 5%和1%的显著性水平上显著（双尾）。

从表 8可以看到，基于两类银行贷款合约样本的结果是一致的，银行公司治理指数（Gindex）对
贷款利差均存在着显著的负向影响。说明无论是对于规模较大的国有大型商业银行，还是规模相

对较小的其他银行，较好的银行公司治理都能够降低贷款利差。换言之，银行公司治理与贷款利

差之间的负向关系并非由国有大型商业银行所驱动。

5.对其他贷款条件的影响
前文的分析表明，良好的银行公司治理有助于降低贷款价格。对于借款企业而言，优惠的贷

款条件不仅体现在更低的贷款价格上，还体现在更高的贷款额度和更长的贷款期限上。一个问题

是，除贷款价格外，银行公司治理是否会对贷款金额和贷款期限产生影响？是否有助于提高贷款

额度和贷款期限？针对这一问题，本文构建以下两方面指标。（1）贷款金额（Loan Size），以贷款合约
金额（万元）的自然对数来衡量。该指标取值越高，贷款额度越高，对借款企业来说越有利。（2）贷
款期限（Loan Maturity），为反映贷款是否为长期贷款的虚拟变量。如果贷款期限超过 1年，即贷款
为长期贷款，则该变量取值为 1，否则为 0。贷款期限越长，对借款企业来说越有利。在此基础上，
参照模型（9），分别以贷款金额（Loan Size）、贷款期限（Loan Maturity）作为因变量进行回归分析。具
体结果如表9所示。

表9 银行公司治理与其他贷款条件

Gindex
Controls

Firm FE

0.2863**
（2.0985）
Yes
Yes

0.0498*
（1.6084）
Yes
Yes

（1）
Loan Size

（2）
Loan Maturity
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Bank FE

Industry FE

Year FE

Constant
Observations
R-squared

标准误在银行层面聚类

Yes
Yes
Yes
-2.8580
（-0.3367）
8093
0.499
Yes

Yes
Yes
Yes
0.2148
（0.0707）
8170
0.619
Yes

续表9
（1）
Loan Size

（2）
Loan Maturity

说明：括号中为回归系数 t统计量。*，**和***分别表示回归系数在10%， 5%和1%的显著性水平上显著（双尾）。

表 9分别以贷款金额（Loan Size）、贷款期限（Loan Maturity）作为因变量。可以看到，银行公司
治理变量（Gindex）的回归系数均显著为正，说明当银行公司治理较好时，提供的贷款额度会更
大、贷款期限会更长。这一结果与前文的分析具有一致性：良好的银行公司治理有助于借款人获

得更好的贷款条件，不仅体现在更低的贷款价格上，还体现在更高的贷款额度和更长的贷款期

限上。

六、机制检验

前文的理论分析表明，银行公司治理可以通过提高银行信贷资产质量、降低运营成本等机制

影响信贷资金成本。这一部分将基于银行层面数据对上述机制逐一进行检验。

（一）提高银行信贷资产质量

本文以不良贷款比率（NPLR）来衡量银行的信贷资产质量，不良贷款比率等于银行期末不良
贷款余额除以总贷款。不良贷款比率越高，银行信贷资产质量越低。结合数据可得性，本文选取

的控制变量包括银行资产（Bank Asset）、银行杠杆率（Bank Leverage）、国有银行虚拟变量（SOB）、银
行所在省份GDP增速（GDP Growth）、人均GDP（GDP Per Capita）、产业结构（Industry Structure）等。
其中，银行杠杆率（Bank Leverage）以银行的资产负债率来表示，其他变量定义与前文相同。解释变
量和控制变量均以滞后一期形式进入方程。结果见表 10列（1）。可以看到，银行公司治理变量
（Gindex）对不良贷款比率（NPLR）具有显著的负向影响，说明公司治理水平越高，银行不良贷款比
率越低，信贷资产质量越高。机制1得到验证。
（二）降低银行运营成本

本文以管理费用率（ManExp）来衡量银行的运营成本。管理费用率（ManExp）以银行当年发生
的管理费用除以净利润来表示，反映出银行每一单位的净利润需要支出的管理费用。该比率越

低，银行运营成本越低，运营效率越高。结果见表 10列（2）。可以看到，Gindex回归系数显著为负。
说明银行公司治理水平越高，管理费用率越低，即良好的公司治理有助于银行降低运营成本，提高

运营效率。机制2得到验证。
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表10 机制检验

Gindex
Controls
Bank FE
Year FE
Constant
Observations
R-squared

标准误在银行层面聚类

（1）
NPLR
-0.0023***
（-3.1240）
Yes
Yes
Yes
-0.0122
（-0.3711）
983
0.709
Yes

（2）
ManExp
-0.1191*
（-1.8105）
Yes
Yes
Yes
-3.2678
（-1.4967）
989
0.742
Yes

说明：括号中为回归系数 t统计量。*，**和***分别表示回归系数在10%， 5%和1%的显著性水平上显著（双尾）。

七、结论

降低融资成本是提高企业竞争力的一项核心任务，本文从金融供给侧的角度分析了银行公司

治理对于贷款价格即信贷资金成本的影响，并对银行公司治理作用于贷款价格的机制进行了分

析。本文构建的理论模型显示，良好的银行公司治理可以降低贷款价格，且这种效应在经济处于

收缩阶段、银行业竞争程度提升时更加明显；另外，理论模型还对银行公司治理作用于贷款价格的

机制进行了分析，包括提高信贷资产质量、降低运营成本等。实证结果支持了理论分析结果。本

文的研究不仅为理解银行公司治理与贷款定价的关系提供了理论和实证支持，也为从金融供给侧

角度入手降低企业融资成本提供了新的思路。

本文的研究具有较强的政策含义。一是要把优化金融机构公司治理作为推动金融供给侧改

革、提高金融服务实体经济效率的一项重要抓手。本文的分析表明，良好的银行公司治理可以显

著降低资金价格，同时有助于提高银行信贷资产质量、降低运营成本等。因此，可以通过提高金融

机构公司治理效率降低实体经济融资成本，进而促进经济高质量发展。从未来情况看，监管部门

可以在确保商业银行按照要求健全公司治理架构和相关制度基础上，进一步推动银行公司治理从

“形似”向“神似”转变。此外，现有制度对商业银行公司治理的要求较为明确，对其他类型银行业

金融机构的公司治理要求还不太清晰。未来应当进一步完善消费金融公司、金融租赁公司、小额

贷款公司等其他非银行金融机构的公司治理制度建设，全面提升各类金融机构的公司治理水平。

二是要把优化银行公司治理与外部环境结合起来。本文的分析表明，当所在地区经济增速放缓

时，银行公司治理在降低贷款价格方面的作用会更加明显，说明良好的银行公司治理一定程度上

能够对冲外部环境的不利冲击。因此，要特别重视经济收缩时期的银行公司治理问题，通过完善

银行公司治理对冲外部环境的不利影响，更好地服务实体经济。与此同时，银行业市场竞争程度

的提升能够强化微观银行公司治理降低贷款价格的政策效应，说明提高银行业竞争水平有助于更

好地发挥银行公司治理在降低企业融资成本方面的作用。

需要说明的是，由于银行公司治理涉及内容较多，从实证层面准确度量银行公司治理水平并

检验其发挥作用的机制是困难的。本文所构建的公司治理指数是一种探索性尝试，是否能够准确

反映实际情况还有待进一步观察。
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附录1

模型也可以从银行公司治理提升对于贷款定价的准确性角度设定。参考Bolton et al.（2016）
的设定，我们可以设定在 t = 1期存在异质性的企业，部分企业在 t = 2期投资成功的概率为PG（高
质量客户），部分企业在 t = 2期投资成功的概率为PL（低质量客户），其中PG ＞ PL。如果不经甄选，
贷款客户池子中高质量客户的占比为 θ ∈ (0，1)。对于银行而言，通过专有化技能可以甄选排查出
一定比例的低质量客户，例如 g (ν )比率的低质量客户被剔除贷款池子，且 g′ (ν ) ＞ 0。这样剩余池
子里高质量客户占比为

θ
1 - g (ν ) (1 - θ )，该占比体现了经过甄选后银行贷款池子的客户平均质

量，与银行专有化投资水平正相关。这样，银行贷款客户投资的平均成功概率为 P = PL + (PG -
PL ) θ
1 - g (ν ) (1 - θ )，平均成功概率为 θ和 ν的增函数，这与在基本模型关于专有化投资水平提高借

款人项目投资成功概率的设定下得到专有化技能赋能后借款人投资成功平均概率P = θ + ν (1 -
θ )的单调性保持一致。

在新的设定下，银行公司治理水平的提升改善了银行专有化技能水平，进而降低信贷资金成

本的结论仍然可以得到。从机制检验看，上述技术设定下的路径也是银行公司治理改进银行信贷

质量，只不过如何改进的技术设定存在一定差异：原先的设定是银行公司治理改进能够帮助借款

人投资成功概率提升、让原先贷款客户池子的平均质量提升，而新的设定下是银行公司治理改进

能够把更多低质量客户剔除出客户池子、使得新的贷款客户池子的平均质量提升。由于两种设定

下银行面临的客群投资成功概率与 θ和 ν的单调性保持一致，因此模型的后续求解仍可采取正文
中的分析思路，基本结论不会发生变化。
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Abstract: Reducing corporate financing costs remains a central objective for enhancing financial services’ effi-

ciency in supporting the real economy. This study investigates how bank corporate governance shapes loan pricing dy-

namics, with a focus on mechanisms and contextual heterogeneity. We first develop a theoretical loan pricing model in-

corporating bank governance factors, demonstrating that robust corporate governance reduces loan spreads—an effect 

amplified during economic contractions or under heightened banking competition. The model further identifies two key 

channels: improved credit asset quality and reduced operational costs. Empirically, we construct a comprehensive corpo-

rate governance index for Chinese commercial banks using principal component analysis, synthesizing governance met-

rics with hand-collected loan contract data from listed firms. Our findings validate the theoretical predictions: banks with 

stronger governance structures systematically offer lower loan spreads. Mechanism tests confirm that governance quality 

enhances loan portfolio performance and operational efficiency, thereby compressing pricing premiums. Notably, the 

moderating roles of economic cycles and market competition underscore the non-linear nature of these effects. By bridg-

ing governance theory with loan pricing practice, this research provides three key contributions: (1) a governance-

channel framework explaining credit cost transmission, (2) empirical evidence of pro-cyclical governance effects, and 

(3) policy insights for optimizing financial supply-side reforms. The results advocate targeted governance enhancements 

as a strategic lever to alleviate corporate financing constraints while maintaining banking sector stability.
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Abstract: This study examines how administrative penalties shape credit allocation in commercial banks and identi-

fies optimal regulatory intensity by integrating external enforcement pressures with managers’ behavioural biases. We 

develop a credit decision model incorporating regulatory penalty intensity and managerial self-assessment of risk man-

agement capabilities, revealing that heightened penalties reduce overall loan issuance while reorienting portfolios toward 

low-risk, familiar projects and lowering risk-weighted assets. Empirical validation using manually collected administra-

tive penalty records and bank loan data confirms these dynamics. Crucially, welfare outcomes diverge based on manage-

rial rationality: market-driven allocation maximizes social welfare under rational managers, whereas overconfident man-
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