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违约风险与贷款定价$
一个基于期权方法和软预算约束的新模型

金雪军!毛!捷"

摘!要!由于忽视了软预算约束导致的 %优 先 原 则&不 成 立 以

及由此产生的还贷道德风险等现实问题#贷款定价传 统 期 权 方 法 在

中国的适用性受到了影响’通过引入信贷合 同 效 率#本 文 构 造 了 二

维违约风险#并据此建立了贷款定价的新模 型’新 模 型 解 决 了 上 述

问题#得到以下结论$第一类与第二类违约风 险 的 联 动 对 贷 款 定 价

的影响是不确定的#第一类与第二类违约风险相关度 越 高 则 贷 款 定

价越低#贷款期限与贷款定价之间的关系受违约风险构成的影响等’
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一!引!!言

随着利率市场化的推进*资本市场的逐步开放以及银行业与国际接轨的

不断深入#我国银行业加强风险管理变得十分重要#对银行信贷风险的深入

研究是不能回避的任务’与此同时#斯蒂格利茨和格林沃尔德 !#$$="指出

银行的一项重要功能是判定谁可能违约#并依此决定信贷供给#因此银行在

决定经济活动方面是至关重要的#是货币政策的微观基础<#所以研究银行信

贷决策与违约风险不仅能够剖析金融机构的微观行为进而提高金融市场的效

率#而且还为货币政策理论的发展提供了新的突破口’在此大背景下#研究

违约风险与银行贷款定价是一项重大课题#对于我国银行业增强风险监控和

管理*完善我国货币政策机制而言均具有重要意义’
违约风险与银行信贷决策紧密相关’违约风险的存在降低了信贷合同的

价值 !借鉴9*11-O*)H 0̂1)K*44#<DD="##因 而 影 响 银 行 的 信 贷 决 策’关 于

违约风险与贷款定价#国内研究的主要贡献在于对违约风险度量方法的整理

!侯光明和张燃##$$=(马若微和唐春阳##$$="#理论研究相对较少 !王 化
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锋 等##$$#$王俊寿##$$"$戴国强和吴许均##$$="%相 比 之 下#国 外 的 理

论研究 比 较 丰 富#包 括N4*,J>U,’-43A>E312-)方 法 !E312-)#<D%"#<D%%"&
线性 因 素 方 法 !R3H31#<D:$$M3G044-*)HU0*13W##$$""&易 损 期 权 方 法

!9-’)A-)*)HU204W#<D:%"&违约支付率方法 !9*11-O*)H 0̂1)K*44#<DD="&
合同条款方法 !9-’)A-)#<D!%$N--2#̂ ’*J-1*)HcH344#<DD<"&信用评级

方法 !P1@431#<D%$$U23()##$$="以及常量方法 ![*.K*,-12*##$$""等%
其中#!<"N4*,J>U,’-43A>E312-)方法用债务企业 的 价 值 刻 画 违 约 风 险#

E312-) !<D%""在N4*,J*)HU,’-43A!<D%;"期权定价 方 法 的 基 础 上#将 债

务企业的股权价值视为对于企业股东而言的一份标准欧式看涨期权#而债务

价值就 等 于 债 务 企 业 总 价 值 与 债 务 企 业 股 权 之 期 权 价 值 的 差 额#E312-)
!<D%%"沿用 E312-) !<D%""的思路#研 究 银 行 存 款 保 险 与 贷 款 担 保 的 定 价

问题#为应用期权方法对具有违约风险的债务进行定价提供了一个明确的思

路%!#"线性因素方法假定贷款定价的违约风险是某些相互独立因素的线性组

合#其研究方法可以分为两大类 !R3H31#<D:$"’内 生 违 约 风 险 与 外 生 违 约

风险%例如#R3H31!<D:$"设计的违约概率是将违约风险内生化为借款人贷

款资金使用结 果 的 一 元 线 性 函 数#此 外 M3G044-*)HU0*13W !#$$""在 研 究

(巴塞尔新资本协议)对银行贷款定价的影响时#其所设定的违约风险使用的

也是线性因素方法#即违约风险是债务企业财务脆弱度与系统风险的线性组

合#金雪军和毛捷 !#$$!"对 (巴 塞 尔 新 资 本 协 议)下 贷 款 模 型 的 修 正 同 样

采用了此类方法刻画违约风险%!;"易损期权方法 !多维N4*,J>U,’-43A>E31>
2-)方法"基于期权本身也存在违约风险的思想 !9-’)A-)*)HU204W#<D:%"#
将违约风险与两个变 量 建 立 联 系***期 权 原 生 资 产 价 值 !如 债 务 企 业 价 值"
与期权签发者价值#因此贷款定价的普通期权定价公式只是其中的一种特例%
!""违 约 支 付 率 方 法 用 违 约 支 付 率 作 为 违 约 风 险 的 代 理 变 量 !9*11-O*)H
0̂1)K*44#<DD="#利用外汇期权定价方法#在无套利定价原理 !LÎ "框架

下#分别研究了离散模型与连续时间模型下两类违约风险 !原生资产违约和

期权债务签发者违约"的债务期权定价% !="合同条款方法假定贷款合同条

款#如贷款期限&贷款担保或抵押类型等#决定了银行贷款违约风 险#例 如

传统观点认为期限越长&违约风险越大#因为期限越长#债务人行为恶化的

可能性越大#违约风险越大#但也有学者认为违约风险是债务期限的非增函

数#因为短期债券存在内在缺陷 !9-’)A-)#<D!%"%关 于 贷 款 抵 押 对 违 约 风

险的作用#N--2#̂ ’*J-1*)HcH344!<DD<"支持贷款道德风险越大借款人提

供抵押也越多的观点 !N3A*)J-*)H ’̂*J-1#<D:%*#<D:%K$&’*)*)HF*)*>
2*A#<D:=$N3A231#<D:="#但也发现贷款合同签订前的信息不对称 !借款者

的私人信息"对贷款风险越大借款人提供抵押越多的观点没有给出确定的支

持或不支持%值得注意#合同条款与违约风险之间的关系并非单向#而是相

互决定的#因此合同条款与违约风险之间存在内生性问题%!!"信用评级方法
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的思想源自违约风险的财务指标衡量方法#即利用债务企业财务指标来刻画

信贷活动 的 违 约 风 险 $L42.*)#<D!:#<D%"#<D:D%P1@431#<D%$%L42.*)
*)HU*0)H31A#<DD%%L42.*)*)HU0@@(22##$$$%&1-0’5!"#$%##$$$&#

U23() $#$$=&基于信用评级模型#利用MP&曲线; 来研究银行贷款定价与违

约风险’$%&常量方法假定违约风险是一个常量#如[*.K*,-12* $#$$"&基

于从#$世纪:$年代末至#<世纪初意大利银行业的一些程式化事实#构建了

寡头垄断市场结构下银行存贷款定价的一个线性模型#规划均衡解以及各变

量对均衡定价的理论影响如图<’

图!!常量违约风险下的银行贷款定价模型

注"该图引自[*.K*,-12*$#$$"&附录的图;’

; MP&曲线全名2’313,3(Q31-G31*2-1,’*1*,231(A2(,,01Q3#中文称之为(受试者作业特征曲线)#能够很好

地反映不同阀值下变量的敏感性与特异性#是统计学里常用的分析工具’
" 以下称之为贷款定价的传统期权方法’

!!常量方法虽然大大简化了模型的处理#但与现实不符#对违约风险的理

解过于简单#所能反映的信息也很少’仍以[*.K*,-12* $#$$"&为例#该模

型得到了贷款定价与银行贷款渠道!银行资本渠道以及货币政策之间关系的

丰富结论#但违约风险与贷款定价之间的关系却很简单#违约风险与物价水

平!基准利率和贷款成本等因素毫无区别’此外#直接研究违约风险与贷款

定价的实证文献不多#L)@K*W-$<DD%&分析了违约风险与利率风险对银行净利

息收益的影响’他将违约风险与利率风险作为主要的解释变量#检验并证实了

如下假说"违约风险越大#银行就会要求越高的净利息收益 $贷款利率&’
根据已有文献#我们发现具有违约风险的贷款定价非期权方法存在以下

一些缺陷"或只能间接地刻画违约风险#或违约风险的刻画过于复杂!不够

直观’而 相 比 之 下#E312-) $<D%"&等 开 创 的 期 权 方 法 具 有 显 著 优 势""
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!<"对贷款违约风险 的 刻 画 十 分 直 观#抓 住 了 影 响 违 约 风 险 的 主 要 因 素$$$
债务人价值#通过决定债务企业直接还贷能力的债务人价值变化来反映违约

风险的大小%!#"模型导出的定价公式具有良好性质#且能得到与直觉基本一

致的丰富结论%!;"由于N4*,J>U,’-43A期权定价公式可计量#便于实证检验&
但是#贷款定价的传统期权方法仍存在问题’!<"债务人价值没有考虑市

场的非有效性#导致模型导出的定价与实际不符 !<DD:年 _̂ &E 对冲基金破

产的主要因素"&!#"对违约风险的理论刻画不适用于发展中国家#E312-)等

在 (优先原则)下 假 定 债 务 人 价 值 大 于 到 期 债 务 偿 还 额 就 不 存 在 违 约 风 险#
而当债务人价值 低 于 到 期 债 务 偿 还 额 时 就 会 发 生 违 约&事 实 并 非 如 此 简 单#
(优先原则)并不是必然成立的’由于我国处于经济转型期#银行业面临软预

算约束问题 !廖国民##$$"%段文斌*张红星##$$="#某些企业 !比如部分

国有企业"的融资存在预算软约束=#商业银行贷款给这类企业#当企业违约

时#商业银行不能接管该企业的所有资产#这就违背了传统期权定价方法的

前提条件$$$ (优先原则)&!;"没有考虑信息问题#当 (优先原则)不成立

时#就算债务人价值大于到期债务偿还额时也会存在违约风险#这是由于信

贷市 场 存 在 信 息 不 对 称 !9*SS33*)HM0AA344#<D%!%U2(@4(2W*)H ]3(AA#

<D:<"#即使企业有完全偿付能力#也可能只偿还一部分贷款本息#实际偿还

额取决于信贷契约的效率&

= 关于预算软约束#参见平新乔!<DD:"*钟伟和宛圆渊!#$$<"*林毅夫和李志!#$$""&

!!将这些因素考虑进去#已有文献所得结论的可靠性就会下降&为了优化

具有违约风险的贷款定价模型#必须解决这些问题&就第一个问题而言#E*>
e0.H31!#$$!"已经解决了市场有效性对债务企业价 值 的 影 响#通 过 区 分 企

业特有因素和市场敏感因素#从债务企业股权价值中剔除了市场运动的影响#
得到了基于企业基本价值的股权价值#即有效市场下企业的股权价值&但是#
对第二和第三个问题的研究还不多#商业银行如何在 (优先原则)不成立且

存在道德风险的信贷市场中运用符合市场实际情况的期权方法完成贷款定价#
仍有待研究#而这正是本文试图解决的问题&

根据我国银行业面临的实际情况#本文将信贷合同效率引入贷款违约风

险中#使之与传统的债务企业价值组成一个新的二维违约风险#建立了违约

风险与贷款定价的一个两资产择差期权模型&本文以下内容的结构安排如下’
第二部分考虑我国 银 行 业 存 在 的 软 预 算 约 束 和 信 贷 市 场 存 在 的 信 息 不 对 称#
拓展贷款违约风险的理论刻画#并建立一个贷款定价新模型%第三部分根据

建立的模型展开具体分析#论证了新模型下违约风险与贷款定价决策之间存

在的丰富关系%第四部分是全文的结论&
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二!模型的建立

为了解决上述问题#必须根据我国实情完善信贷市场违约风险的理论刻

画$考虑到我国银行业存在的软预算约束 %廖国民##$$"&段文斌!张红星#

#$$=’#(优先 原 则)不 成 立#即 债 务 企 业 价 值 低 于 贷 款 到 期 日 应 偿 还 额 时#
银行不能对其进行破产处理并接管其所有资产#只能借助信贷合同催回部分

欠款#其中可催回欠款的数额取决于信贷合同的效率#而由于信贷市场存在

信息不对称#信贷合同的效率将不可避免地受到道德风险的影响$但是#当

债务企业 价 值 过 低 时***低 于 通 过 信 贷 合 同 可 催 回 的 欠 款#资 产 管 理 公 司

%LER’将对债务企业的不良资产进行处理#以保证银行能够收回不良资产部

分变现额#减少损失$因 此#当 (优 先 原 则)不 成 立 时#贷 款 的 违 约 风 险

除了与债务企业价 值 这 一 变 量 有 直 接 关 联 之 外#还 与 信 贷 合 同 的 效 率 紧 密

相关$
信贷合同的效率 取 决 于 金 融 契 约 的 机 制 设 计 和 银 行 对 债 务 企 业 的 监 督#

信贷合同的效率越高#即金融契约的机制设计越合理!银行对契约执行的监

督力度越强#银行从债务企业那里可催回的贷款金额就越接近合同规定的应

偿付额#违约风险越低&反之#可催回额与应偿付额之间的差额越 大#违 约

风险越高$这意 味 着 信 贷 合 同 效 率 越 高#银 行 对 实 际 偿 付 额 的 预 测 越 精 确#
从而对违约风险的控制力也越强$因此#在考虑违约风险的贷款定价模型中#
信贷合同效率是与债务企业价值同等重要的一个变量#对贷款合同期权价值

的最终收益也具有影响$由于信贷合同的效率与银行从债务企业那里可催回

的贷款金额有对 应 关 系#可 用 贷 款 可 催 回 额 作 为 信 贷 合 同 效 率 的 一 种 度 量#
即贷款可催回额越接近合同规定的应偿付额#信贷合同的效率越高#反之则

反是$
综上#贷款定价模型中的违约风险至少应包含以下两类因素"债 务 企 业

价值与贷款可催回额$下文的论证将说明通过引入信贷合同效率和贷款可催

回额#可以较好地解决贷款定价传统期权方法存在的不足$这里需要指出的

是#这两类违约风险因素既有联系#又存在差别$一方面#信贷合同 效 率 与

债务企业价值之间可以是互相促进的"由于控制道德风险能够激励代理人做

出更大的努力#信贷合同效率高就意味着银行对债务企业的监督力度强#债

务企业会更努力 地 完 成 贷 款 项 目#因 此 贷 款 项 目 收 入 和 债 务 企 业 价 值 也 高&
同时#债务企业价值高#债务企业的贷款偿付能力强#信贷合同的效率也有

了保障$另一方面#由于各自的主要决定因素不同***贷款项 目 的 收 益 与 风

险决定债务企业价值!金融契约的机制设计与银行对债务企业的监督力度决

定信贷合同的效率#债务企业价值与信贷合同效率之间的关系也可以是不确

定的#既可以出现 信 贷 合 同 效 率 高 %即 银 行 通 过 严 厉 的 监 督#及 时 收 回 贷



<###! 经 济 学 !季 刊" 第!卷

款"#但债务企业价值低的情况#也可以是债务企业价值不低#但信贷合同的

效率低下$由于这两类违约风险因素之间的关联是部分的#必须同时考虑它

们对贷款违约风险的影响$
根据上述说明#假定银行2在时刻"X$贷款给债务企业U#债务企业将贷

款用于项目投资#贷款到期日"K 债务企业应偿还贷款额X !贷款到期一次还

本付息"#银行根据信贷活动的收益 !X"与风险 !主要是违约风险"做出贷

款定价决策$其 中#违 约 风 险 因 素 之 一 的 债 务 企 业 价 值 设 为‘!""!股 利 为

Z"!#其中‘!""#$且")%$#"K&’另一个违约风险因素信贷合同的 效 率 设 为

7!""%#其度量变量贷款可催回额设为_!""X9!7!""#X"#其中9:7&$#_!""

)!$#X&:$这里‘!""和_!""!也即7!"""均为随机变量#且都符合几何布朗

运动H‘!""X‘!""#<H"Z‘!""!$<<HM<Z$<#HM#"#H_!""X_!""##H"Z_!""!$##HM#
Z$#;HM;"$D

! 这里的‘!""是经过 E*e0.H31!#$$!"修正后的企业价值$
% 考虑到银行对债务企业的监督能力随时间会发生变化而不是一个常量#因此假设信贷合同的效率也是

一个随机变量$
:_!""不能等于$#因为理性的银行不会贷款给贷款可催回额为$的借款人$
D 由于债务企业价值‘ 与信贷合同效率7 部分相关#因此设计一个共同影响因子HM##而HM< 和HM; 分别

是‘ 与7 独有的影响因子$之所以假设它们符合几何布朗运动#一方面是为了方便模型的建立#另一方

面是因为几何布朗运动是一种比较常见的随机过程#具有普遍性$

!!因此#上述两类违约风险因素可做如下细化(!<"‘!""’X#即债务企业

资不抵债#这是传统期权定价方法规定的违约风险#我们称之为第一类违约

风险’!#"_!""’X#贷款可催回额低于应偿付额#此时即 )优先原则*不成

立下存在贷款偿付道德风险#我们称之为第二类违约风险$
根据 E312-) !<D%%"的思想#具有上述违约风险的贷款合同最终收益可

做如下刻画$

表!!具有违约风险的贷款合同最终收益的刻画

债务企业价值‘!"K" 到期实际偿还_!"K" 借款人违约行为 银行最终收益

‘!"K"#X#_
_!"K"XX 不违约 X

_!"K"’X 第二类违约风险 _!"K"

‘!"K"’X

_!"K",‘!"K"’X
第一 类 违 约 风 险Z第 二 类

违约风险
_!"K"

‘!"K"X_!"K"’X<
第一类违 约 风 险 或 第 二 类

违约风险
‘!"K"X_!"K"

!!注(贷款可催回额不会超过债务企业价值#因此不会出现‘!"K"’_!"K"的情况$

由表<#银行贷 款 的 最 终 收 益 是(X‘!"K"V.*?+‘!"K"V.()+_!"K"#

X,#$,#该式等价于(X.()+‘!"K"#_!"K",#根据最终收益的上述形式#可
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用期权方法来刻画贷款合同价值的动态过程#根据假定$‘%"&和_%"&均服从

几何布朗运动$因 此 具 有 违 约 风 险 的 贷 款 合 同 价 值 是 一 个 两 资 产 择 差 期 权#
根据姜礼尚 %#$$;"第#<!页&关于两资产择好期权的定价公式$我 们 可 以

得到贷款的两资产择差期权定价公式#

引理D!两种资产=< 和=#$红利率分别为Z< 和Z#$则由其构成的择差期

权.()’=<$=#(的定价公式是

‘%=<$=#$K-"&+=<)3?G’-Z<)%K-"&()T%V><&

.=#)3?G’-Z#)%K-"&()T%V>#&$

其中K为期权有效期$")*$$K+$

V>< +
4)%=#,=<&. Z<-Z#-<#

%#<<-##<#.###! "&%K-"&
%#<<-##<#.###&%K-"A &

$

V># +
4)%=<,=#&. Z#-Z<-<#

%#<<-##<#.###! "&%K-"&
%#<<-##<#.###&%K-"A &

$

T%)&是标准正态分布的累积分布函数#<$

<$#<<$#<#$###的定义见姜礼尚%#$$;"第#$"页&的#2U +2
C

8+<
$28$U8$其中的$2U见姜礼尚%#$$;"第#$;页&

式%%%<%=&#具体证明见附录#

根据引理<$我们得到考虑上述两类违约风险的银行贷款期权价值#

命题D!如果借贷市场具有第一类和第二类违约风险$‘ 和_ 分别是贷款

有效期内债务企业价值 %剔除市场运动的影响&和贷款可催回额$且

H‘ +‘#<H".‘%$<<HM<.$<#HM#&$

H_+_##H"._%$##HM#.$#;HM;&$

企业支付股利Z$"K 为贷款期限$"$ 是*$$"K+上的任一时点$则贷款期权价值

(%_$‘$"K-"$&+‘)3?G’-Z%"K-"$&()T%><&._)T%>#&$

其中

><+
4)_‘ . Z-<#$! "# %"K-"$&

$#%"K-"$A &
$

>#+
4)‘_ - Z.<#$! "# %"K-"$&

$#%"K-"$A &
$
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$+ #<<-##<#.#A ###

#<<+2
;

8+<
$<8$<8 +$#<<.$#<##

#<#+##< +2
;

8+<
$<8$#8 +$<#$###

###+2
;

8+<
$#8$#8 +$###.$##;%<<

根据命题<得到贷款定价公式

(!_#‘#"K-"$"+‘$3?G%-Z$!"K-"$"&$T!><"._$T!>#"#

与 E312-) !<D%"’GB"="#式!<;""的结论相似#但是新公式考虑了 (优先原

则)不成立时贷款偿付的道德 风 险#因 此 蕴 涵 更 为 丰 富 的 信 息*该 定 价 公 式

的经济含义是’贷款 有 效 期 内 的 债 务 企 业 价 值 !‘ 和Z"+信 贷 合 同 的 效 率

!_"和距离到期日的时间 !"KV"$"决定贷款定价*根据这一定价公式#可以

反映债务企业价值+债务企业股利支付+贷款可催回额 !信贷合同效率"+第

一类违约风险及其波动+第二类违约风险及其波动+两类违约风险相关性等

多种因素对银行贷款定价决策的影响#提供了对贷款定价的新认识*以下我

们通过对所建立模型的具体分析逐一进行论证*

<< 证明见附录*
<# 证明见附录*命题#的证明需要用到等式T:!><",T:!>#"X_$3?G%Z$!"KV"$"&,‘#该式的证明见

附录*

三!模型的分析

首先#分析债务企业价值+债务企业股利支付+贷款可催 回 额 对 银 行 贷

款定价决策的影响*

命题E!其 他 条 件 不 变#债 务 企 业 价 值 !‘"越 高 或 债 务 企 业 支 付 股 利

!Z"越低#银行贷款利率定得越低-贷款可催回额 !_"越高或信贷合同效率

越高#银行贷款利率定得越低*<#

命题#的前半部分与 E312-) !<D%""一致#其经济含义也比较明显’债

务企业价值越高#说明其偿还贷款的能力越强#贷款偿还越有保障#所以贷

款利率定得相对低 !见图#"-债务企业股利支付越多#说明其偿还贷款的可

用资金越少#贷款偿还的保障程度越低#所以贷款利率水平越高*
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图!!债务企业价值与银行贷款利率的关系

注"参数值分别为XX<#"KV"$X<#$<<X$%<#$<#X$%##$##X$%##$#;X$%<#ZX$%<#
_X$%<#$%=#$%D#<#‘)$$#Zh%&

!!命题#的后半部分是 E312-) ’<D%"%所没有的#其经济含义是"在贷款

有效期内#信贷合同的效率越高#银行通过信贷合同从债务企业那里可催回

款项就越接近合同规定的应偿付金额#这说明银行对 (优先原则)不成立时

贷款偿还的 道 德 风 险 控 制 得 就 越 好#违 约 风 险 小#所 以 贷 款 利 率 定 得 越 低

’见图;%&由于信贷合同的效率 ’或贷款可催回额%是由金融契约的机制设计

和银行对债务企业的监督所决定的#而机制设计短期内一般变化不大#因此

命题#的一个直接推论就是"银行对债务企业的信息调查越充分#监督力度

越强#贷款利率就定得越低&
至此#我们仍未分析第一类和第二类违约风险对贷款定价决策的具体影

响&借鉴 E312-) ’<D%"%的思路以及我们对这两类违约风险的定义#令!<X

X3V?
’"KV"$%

‘
表示第一类违约风险#即贷款额贴现值占 债 务 企 业 价 值 比 重 越 高#

债务企业偿付压力越大#第一类违约风险也越高*令!#XX3
V?’"KV"$%

_
表示第二

类违约风险#即贷款额贴现值与贷款可催回额之比率越高#债务企业贷款偿

付的道德风险越大#第二类违约风险也越高&这里#?是市场无风险利率+++
表示银行贷款 的 机 会 成 本&此 时#命 题<的 形 式 有 所 变 化#我 们 用 引 理#
表示&

引理E!银行贷款的风险溢价

?’"%-?+- <
"K-"$

4) <!<
3-Z

’"K-"$%T’V><%.<!#
T’V>#! "%#
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图!!信贷合同效率与银行贷款利率的关系

注#参数值分别为XX<$"KV"$X<$$<<X$%<$$<#X$%#$$##X$%#$$#;X$%<$ZX$%<$
‘X$%<$$%=$<$#$_)%$$<&’

其中

V><+
4)!<!#.

Z-<#$! "# !"K-"$"
$#!"K-"$A "

$

V>#+
4)!#!<-

Z.<#$! "# !"K-"$"
$#!"K-"$A "

%<;

<; 证明见附录’
<" 证明见附录’

!!引理#仅是命题<的另一种表述$其背后的经济含义没有变化’借助引

理#$可以分析第一类与第二类违约风险对银行贷款定价决策的具体影响’

命题F!其他条件不变$第一类违约风险越大 !!< 值越高"$银行贷款利

率定得越高(第二类违约风险越大 !!# 值越高"$银行贷款利率定得越高’<"

命题;的经济含义是显而易见的#违约风险越大$贷款定价决策越谨慎$
贷款 利 率 定 得 也 越 高!见 图"和 图="’这 与 已 有 的 贷 款 定 价 模 型 基 本 思 想 一
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图!!第一类违约风险与银行贷款利率的关系

注"参数值分 别 为XX<#?X$%$= $无 风 险 利 率%#"KV"$X<#$<<X$%<#$<#X$%##

$##X$%##$#;X$%<#ZX$%<#_X$%<#$%=#$%D#<#‘)&$#Zh%’

图"!第二类违约风险与银行贷款利率的关系

注"参数值分别为XX<#?X$%$=$无风险利率%#"KV"$X<#$<<X$%<#$<#X$%##$##X
$%##$#;X$%<#ZX$%<#‘X$%<#$%=#<###_)&$#<(’
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致#在贷款活动中$银行承担的风险越大$其所要求的风险补偿也 越 大$因

此银行会提高贷款利率水平%与此同时$这也说明我们基于我国实际情况对

贷款定价所构建的两资产择差期权模型是合理的$能够揭示违约风险与贷款

定价之间的内在关系%
由于第一类和第二类风险共生并存$因此有必要关注这两类风险的联动

对银行贷款定价决策的影响%但是$根据!< 和!# 的定义$我们尚不能得出这

两类违约风险的联动对贷款定价有确定性影响的结论$这是因为#

命题G!第一类违约风险与第二类违约风险的联动对银行贷款定价决策的

影响是不确定的%<=

命题"的结论在预料之中$由于贷款有效期内债务企业价值‘ 与贷款可

催回额_ 仅部分相关$除了共同影响因子 !#<#或##<"对‘ 和_ 有相同的作

用$从而对贷款定价也会产生一致影响之外$不同影响因子 !#<<和###"对‘
和_ 的作用肯定有差异$因此对贷款定价也将产生不一致的影响%这与实际

情况也是相符的$例如银行贷款给某家国有大型企业$该企业资产负债率很

高$导致第一类违约风险很高&但是这家银行采用的信贷合同机制设计得十

分合理$银行对债务企业的监督力度也很强$降低了第二类违约风险$因此

这两类违约风险的联动对银行贷款定价的作用是不确定的$取决于两类违约

风险联动的净结果%

<= 证明见附录%

<! 由于!<X
X3V?!"KV"$"

‘
$!#X

X3V?!"KV"$"

_
$而#<#是‘ 和_ 的共同影响因素$显然#<#也是!< 和!# 的共同

影响因素%
<%证明见附录%

!!不过$这一分析上的缺陷可以通过分析两类违约风险的相关度 !#<#X##<
X$<#$##"对贷款定价的影响得到弥补%考虑影响债务企业价值‘ 与贷款可催

回额_ 的共同因子#<#X$<#$##<!$有以下结论#

命题H!其他条件不变$第一类违约风险与第二类违约风险的相关度越高

!#<#X$<#$##越大"$银行贷款利率定得越低%<%

命题=的 经 济 含 义 是#第 一 类 违 约 风 险 与 第 二 类 违 约 风 险 相 关 度 越 高$
银行对这两类部分相关风险的整体把握度也越高$在银行获取信息能力不变

的情况下$这意味着银行对违约风险的预测成本降低了$因此贷款定价决策

也有所宽松 !见图!"%例如$如果这两类违约风险之间呈显著的正相关变化

关系$即现实情况是银行很难对资产负债率高的债务企业进行有效监督$或

者说当第一类违约风险高时第二类违约风险也不低$那么银行可以仅凭债务

企业第一类违约风险的信息或仅凭其第二类违约风险的信息来做贷款定价决
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策#所需的信息量减少了#违约风险的预测成本下降#从而导致银行贷款成

本下降#贷款利率水平也随之下降$

图!!两类违约风险相关度与银行贷款利率的关系

注"参数值分别为XX<#‘X<#"KV"$X<##<<X$%$=####X$%$=#ZX$%<#_X$%=#
$%D#<##<#)%$#$%$"&$

命题=的结论具有重要意义$假定当信贷市场发展比较完善时#信 息 更

为充分#第一类与第二类违约风险的相关性也会增强#则命题=进一步印证

了商业银行客户经理制存在的合理性#一个完备的客户信息系统和客户资源
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管理平台有助于银行以更低的成本监控信贷业务的两类违约风险#实现银行

违约风险的更有效管理与防范$
当然#由于债务企业价值‘ 与贷款可催回额_ 均为随机变量#其波动性

对银行贷款定价决策的影响也是不可忽视的$

命题R!其他条件不变#‘ 或_ 波动幅度越大#即#<<X$#<<Z$#<#或###X
$###Z$##;越大#银行贷款利率定得越高$<:

<: 证明见附录$

!!命题!的经济含义也很重要%‘ 和_ 波动越剧烈#意味着债务企业经营

管理越不稳定&信贷合同机制设计越不合理或银行对债务企业的监督越不得

力#银行对债务企业价值和可催回额的预测准确度也越低#其面临的违约风

险也越大#因此贷款定价决策越谨慎 !见图%B<和图%B#"$

图!!"!" 波动程度与银行贷款利率的关系

注%参数值分别为XX<#_X<#"KV"$X<####X$%$=##<#X$%$"#ZX$%<#‘X<#<%<#
#<<)’$%$;#$%$=($

此外#模型得到的贷款定价与贷款期限之间的关系与已有文献 ![-223A>
.*)*)HM-K312A##$$;"结论也是一致的#即贷款定价与贷款期限之间的关

系不是简单的正向或负向关系$这是因为期限对贷款定价的影响包含了两重

因素%风险补偿 !21*H3-SS"与 信 用 质 量 控 制 !,13H(2a0*4(25,-)21-4"$一 方

面#期限越长#银行承担的风险越大#贷款利率会定得越 高)另 一 方 面#期

限越长#银行对债务企业信用质量的控制越强#风险越小#贷款利率会定得

越低$因此#期限对 贷 款 定 价 决 策 的 影 响 取 决 于 这 两 个 因 素 作 用 的 净 结 果$
模型较好地说明了这一点$

命题S!其他条 件 不 变#贷 款 期 限 对 银 行 贷 款 定 价 决 策 的 影 响 是 不 确 定
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图!!"!"波动程度与银行贷款利率的关系

注"参数值分别为XX<#‘X<#"KV"$X<##<<X$%$=##<#X$%$"#ZX$%<#_X$%D#<#
###)$$%$;#$%$=%&

的’贷款期限和第二类违约风险的联动对银行贷款定价决策的影响也是不确

定的&<D

<D 证明见附录&
#$ 证明见附录&

!!命题%前半部分的经济含义是"由于同时存在风险补偿与信用质量控制

两类效应#而且这两类效应综合作用的净结果不确定#所以贷款期限与贷款

利率之间的关系也不确定 (见图:)&命题%的后半部分说明即使一定程度地

放松条件#例如允许某一类违约风险发生变动#结论仍然不变#这说明贷款

利率与贷款期限之间呈现不确定关系是一种比较稳定的现象&
不过#如果给予二维违约风险一个特定的限制#即假定相对于第 一 类 违

约风险#第 二 类 违 约 风 险 占 支 配 地 位(!#*!<5h或!<*!#5$)#将 得 到 以 下

结论"

命题T!其他条件不变#如果第二类违约风险占支配地位#那么贷款期限

和第二类违约风险的联动与银行贷款利率之间呈负相关关系&#$

命题:意味着"当第二类违约风险占支配地位时#信贷市场存在 严 重 的

还贷道德风险#信用质量控制将发挥主要作用#此时银行特别重视对债务企

业潜在还贷道德风险的控制#对于信誉差的企业不会发放长期贷款#而将绝

大部分长期贷款给了信誉好的企业#这时存在一定程度的信贷配给#因此就

算允许违约风险因素发生变动 (放松条件)#仍会出现贷款期限越长!贷款定

价决策反而越宽松的情况&综上#命题%和命题:证明贷款期限与贷款定价



<#;#! 经 济 学 !季 刊" 第!卷

图!!贷款期限与银行贷款利率的关系

注#参数值分别为XX<$_X<$$<<X$%<$$<#X$%#$$##X$%#$$#;X$%<$ZX$%<$‘X
$%D$<$<%$=$<%#=$"$X$$"K)%<$;$&’

之间的关系的确不简单$还取决于贷款违约风险的具体构成$传统的贷款期

限越长(贷款利率越高的认识需要改变’

四!结!!论

基于我国银行业的实际情况和已有研究的不足$我们将信贷合同效率引

入贷款定价模型的违约风险中$设计了二维违约风险$并用两资产择差期权

模型建立了一个新的贷款定价模型$完善了银行贷款定价的传统期权方法’
根据新模型$得到以下发现#!<"债务企业价值越大(信贷合同效率越高

!贷款可催回额越高"$贷款合同价值就越高$贷款利率定得就越低)!#"第一

类和第二类违 约 风 险 越 大$贷 款 合 同 价 值 就 越 低$贷 款 利 率 定 得 也 就 越 高)
!;"虽然第一类与第二类违约风险的联动对贷款定价决策的影响是不确定的$
但如果这两类违约风险相关度越高$贷款定价决策的成本就越低$贷款利率

也定得越低)!""对债务企业价值和信贷合同效率 !贷款可催回额"的预测精

度越低$贷款定价决策就越谨慎)!="违约风险与贷款定价决策之间的关系并

不简单$还受违约风险构成的影响’新模型推导出来的这些结论提供了对银

行贷款定价的一些新认识$丰富了贷款定价的理论研究’
本文的政策含义是#!<"#$$!年<#月<<日我国银行业已全面开放$国

内银行面临更为复杂的市场风险环境和更高的风险监管要求$为了更为高效

地开展信贷业务(提高与外资银行的竞争能力$银行除了需要继续做好贷前
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评审!提高贷款项目收益与风险的评估精度之外#还必须高度重视贷后对借

款者的信息监督#这要求建立完备的信贷市场信用评级体系#并进一步完善

现有的商业银行客户经理制度$%#&对银行贷款决策行为的深入研究有助于更

好地理解货币政策传导机制#例如商业银行的贷款定价决策不仅受基准利率

和债务人偿债能力的影响#而且还受国有企业改革 %软预算约束&等因素的

影响#因此在制定货币政策前应当全面地权衡新政策的出台对决定银行微观

行为的这些关键因素的直接和潜在作用#这样可以改善货币政策实施效果’

附!录

<%(违约风险的存在降低了信贷合同的价值)的证明"
令6<XV-<#<%’VC&#6#XV-<#<%CV"&#则 违 约 发 生 前#"’""< #由9*11-O*)H

0̂1)K*44%<DD=#GB%%#式%="&&#得债券期权价值为

,< %"#R&"’""< +,<%<-3
6#&,$%"#R:&.*36<.,<%<-36<&+36#,$%"#RY&#

违约发生后#"#""< #由9*11-O*)H 0̂1)K*44%<DD=#GB%:#式%=!&&#得债券期权价值为

,< %"#R&"#""< +,<,$%"#R:&#

所以

,< %"#R&"#""< -,< %"#R&"’""<

!! +,<36#,$%"#R:&-36#*36<.,<%<-36<&+,$%"#RY&

!! +,<36#*,$%"#R:&-,$%"#RY&+-36#36<%<-,<&,$%"#RY&% %*<&

因为3V-<#<
%’VC&Z,<%<V3V-<#<

%’VC&&V,<X3V-<#<
%’VC&%<V,<&&$#所以

3--<#<
%’-C&.,<%<-3--<#<

%’-C&&&,<#

R:+ R,< &
R

3--<#<
%’-C&.,<%<-3--<#<

%’-C&&+
RY%

由9*11-O*)H 0̂1)K*44%<DD=#G%%%#式%==*&&#易 知#,$%"#5&
#5 ’$ %看 涨 期 权 价 值 与 执

行价格呈反比&#所 以,$%"#R:&’,$%"#RY&’回 到 %*<&式#可 见 %*<&式 右 边 为 负#所

以,< %"#R&"#""< V,< %"#R&"’""< ’$’证毕%

#%引理<的 证 明"根 据 两 资 产 期 权N4*,J>U,’-43A公 式 的 降 维 公 式 %姜 礼 尚##$$;"

第#<=页#式%%%"%<#&&以及 终 值 条 件F%3#K&X
<
=#.()

,=<#=#-X.(),3#<-X3V%3V<&
Z#

易得

F%3#"&+33?G,-Z<%K-"&--*3.3?G,-Z<.%K-"&-.T%><&

-3?G,-Z#.%K-"&-.T%>#&+#

其中

><+
4)%3&. Z#-Z<. <#

%#<<-##<#.###! "&%K-"&
%#<<-##<#.###&%K-"A &

#

>#+><- %#<<-##<#.###&%K-"A &%
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将降维变换F!3#""X
‘!=<#=##""

=#
和3X

=<
=#

代入#即得引理<$证毕%

;%命题<的证明%令‘X=<#_X=##"$X"#"KXK#ZXZ<#Z#X$#代 入 引 理<的 结 论#
即可证明$证毕%
"%T:!><"&T:!>#"X_’3?G(Z’!"KV"$")&‘ 的证明%
由命题<#

T:!><"
T:!>#"+

3?G
!>#.><"!>#-><"! "# +3?G -4)‘_ .Z

’!"K -"$! ""
+ _‘

’3?G(Z’!"K -"$")%

证毕%
=%命题#的证明%

!<"由命题<#得#><
#‘XV

#>#
#‘
##><
#ZXV

#>#
#Z
#以及

#(
#‘ +

3?G(-Z’!"K -"$")’T!><".‘’3?G(-Z’!"K -"$")’T:!><"’#><#‘

._’T:!>#"’#>##‘
#

#(
#Z+

‘’ -!"K -"$"’3?G(-Z!"K -"$")’T!><".3?G(-Z!"K -"$")’T:!><"’#><## $Z
._’T:!>#"’#>##Z

%

利用T:!><"&T:!>#"X_’3?G(Z’!"KV"$")&‘ 和 标 准 正 态 分 布 累 积 分 布 函 数 的 性 质

T!’")*$#<+#易得

#(
#‘+

3?G(-Z’!"K -"$")’T!><"&$#

#(
#Z+-

‘’!"K -"$"’3?G(-Z’!"K -"$")’T!><"’$%

由于贷 款 利 率?!""X
V4) (% &X
"KV"$

#即 贷 款 利 率!?!"""与 贷 款 期 权 价 值 !("成 反 比#得

#?!""
#‘ ’$##?

!""
#Z &$$

!#"由命题<#有#><
#_XV

#>#
#_
$再利用

T:!><"&T:!>#"+_’3?G(Z’!"K -"$")&‘#

得

#(
#_+

‘’3?G(-Z’!"K -"$")’T:!><"’#><#_ .
T!>#"._’T:!>#"’#>##_

+T!>#"&$#

所以#?!""
#_ ’$$

根据假定#因为_X9!7!""#X"#且9:7&$#所以
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#?#"$
#7 +#?

#"$
#_

#_
#7+

#?#"$
#_9

:7 ’$%

证毕%

!%引理#的证明"由命题<%得(
X X

‘
X3

VZ#"KV"$$T#><$Z_XT
#>#$&再 根 据!< 和!#

的定义%得

(
X +3

-?#"K-"$$

!<
3-Z

#"K-"$$T#><$.3
-?#"K-"$$

!#
T#>#$%

代入?#"$X
V4) (! "X
"KV"$

%即得

?#"$-?+- <
"K -"$

4) <
!<
3-Z

#"K-"$$T#V><$. <!#
T#V>## $$ %

将_
‘ X

!<
!#

代入命题<的>< 和>#%即得V>< 和V>#&证毕%

%%命题;的证明"

#<$令PX?#"$V?%由引理#有T:#
V><$

T:#V>#$X
!<
!#3

Z#"KV"$$%#
V><
#!<XV

#V>#
#!<
%得

#P
#!< +

3-Z
#"K-"$$T#V><$

#"K -"$$!#< <
!<
3-Z

#"K-"$$T#V><$. <!#
T#V>## $$

&$%

##$由引理#有#
V><
#!#XV

#V>#
#!#
%得

#P
#!# +

T#V>#$

#"K -"$$!## <
!<
3-Z

#"K-"$$T#V><$. <!#
T#V>## $$

&$%

证毕%
:%命题"的证明"根据命题;的证明%得

##P
#!##!< +

##P
#!<#!# +

3-Z
#"K-"$$’6

#"K -"$$!#<!## <
!<
3-Z

#"K-"$$T#V><$. <!#
T#V>## $$

#%

其中%

6+T#V><$T#V>#$-
(T#V><$T:#V>#$.T#V>#$T:#V><$)

$##"K -"$A $
%

因为6&X’
$%所以

##P
#!##!< +

##P
#!<#!#

&+’
$%

证毕%

D%命题=的证明"由命题<%有##><Z>#$
##<# X "KV"A $

$
%得

#(
##<# +

_’T:#>#$’ #><
##<#.

#>#
##! "<#

+_’T:#>#$’ "K -"A $

$
%
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因为T:!>#"&$#所以#(
##<#&$

##?!""
##<# ’$

$证毕%

<$%命题!的证明%由命题<#有#!><Z>#"
##<< XV<#

"KV"A $

$
#得

#(
##<< +

_&T:!>#"& #><
##<<.

#>#
##! "<<

+- <#_
&T:!>#"& "K -"A $

$ ’$%

同理可得#(
####X

#(
##<<’$

#所以#?!""
##<< X

#?!""
#### ’$

$证毕%

<<%命题%的证明%

!<"令"X"KV"$#由命题<#有#!><Z>#"
#" XV<#

$
A"
#得

#(
#"+-

‘&Z&3-Z"&T!><"- $
#A"
_&T:!>#"’$#

所以

#?!""
#"K +#?

!""
#" +-

!<’("&!#(’#""&"-4)!("
"#

&+’
$%

!#"由引理#和命题;#得

##P
#!##"K +

##P
#!##"+-

T!V>#" <!<
3-Z"T!V><"!<-"Z". <!#

T!V>#"- A$"
#!#
T:!V>## $"

"#!## <
!<
3-Z"T!V><". <!#

T!V>## $"
#

&+’
$%

证毕%

<#%命题:的证明%由引理#和!#
!<5h

#!<
!#5$

#有T!V><"5$#T!V>#"5<#T:!V>#"5$$

再由命题%#得 ##P
#!##"KX

##P
#!##"CV

<
"#!#’

$$证毕%
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