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隐含违约风险的银行贷款定价研究评述

金雪军　毛　捷
(浙江大学 经济学院 , 浙江 杭州 310027)

[摘　要 ] 银行贷款定价是一项复杂的金融工程 ,通过研究其中的违约风险与贷款定价的内在关

联、贷款定价中违约风险的理论刻画、违约风险与贷款定价的实证分析等问题发现 :违约风险通过降低

信贷市场效率和信贷合同价值影响银行贷款定价决策 ;贷款定价的理论研究更宜采用内生违约风险 ,而

不是对违约风险作外生刻画 ;由于缺乏数据 ,违约风险和贷款定价的经验研究欠缺。
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A Revie w on the Literature of Bankπs Loan Pricing with Implicit Default Risks
J in Xuejun　Mao Jie

( Col lege of Economics , Zhej i an g U ni versi t y , H angz hou 310027 , Chi na)

Abstract : Bankπs loan p ricing process is usually regarded as a complex financial engineering in t hat

many factors including implicit default risks play roles in t he process. Focusing on the

relationship between default risks and loan pricing , t his paper discusses some problems existing

in t he relevant literat ure. Firstly , we investigate what t he f unction default risks implement in

bankπs loan pricing decision by analyzing t heir internal correlation and find t hat on the one hand ,

default risks t hat do not exist as an evident factor decrease efficiency of resource allocation in

credit market s , whereas on the ot her hand t hey also dep reciate t he value of a loan cont ract .

Therefore , any reasonable researches on bankπs loan pricing should never ignore or neglect

default risks , while alt hough t he literature also emp hasizes t hem but seldom provides t he concrete

reasons why default risks are so important in bankπs loan pricing. Secondly , we point out t hat

t here are two met hods for theoretical st udies of default risks and loan p ricing , i. e. , t he

endogenous and t he exogenous. While the exogenous method set s up models of loan pricing in

which default risks are given as an externally independent variable , t he endogenous approach

takes into account default risks as an internally dependent one. As a result , t he lat ter met hod ,

which includes Black2Scholes2Merton model , vulnerable option model , exchange option model ,

linear factor model and etc. , looks much more complicated but is also closer to the reality. In

cont rast , t he exogenous met hod of ten loses some essential ideas by oversimplifying set tings of

© 1994-2008 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net



default risks in models of loan pricing. Based on t his founding , we suggest t heoretical st udy of

loan pricing should int roduce default risks as an endogenous factor . Furthermore , we st udy the

empirical researches in t his field , finding that few important result s have been discovered for lack

of data.

In t he final part of the paper , we give some suggestions about how to improve t he research

on bankπs loan pricing and default risks in China , such as we should learn more about the

mechanism of bankπs loan pricing decisions in detail rat her t han only discuss some existent

pat terns of loan pricing adopted by foreign banks , meanwhile for t he sake of academic st udy , it is

also quite necessary to set up database in which reliable data of Chinese banksπ loan prices and

default risks are collected.

Key words : uncertainty ; endogenous default risks ; exogenous default risks ; bankπs loan pricing

虽然违约风险的定义不尽相同[1 - 2 ] ,但其对商业银行信贷业务的重要影响得到了一致认同 ,在

贷款定价和风险控制中占据了举足轻重的地位 :无论是贷款风险分类[3 ]3 - 5、贷款定价[ 4 ]155 - 156还是

信贷风险管理[5 ]415 - 420 ,都须考虑违约风险。本文根据已有相关文献 ,重点分析贷款定价与违约风

险的内在联系、贷款定价如何刻画隐含的违约风险以及如何检验违约风险与贷款定价的经验关系

这三个问题 ,并提出对该领域未来研究的展望。

一、违约风险与贷款定价的理论研究

(一)违约风险与贷款定价的内在关联

　　研究贷款定价必须考虑违约风险 ,因为其反映了信贷活动中客观存在的不确定性 ,而贷款定价

的核心环节 (贷款利率的决定)不能忽视不确定性。正如 Knight 所言 :“不确定性通过资本账户进

入理性的生产管理 ,而利润这一特殊问题就存在于资本变动之中。”[6 ]22

忽视违约风险就等于否认不确定性对贷款利润及贷款定价的重要影响 ,这将导致贷款定价研

究过于简化 ,并且与现实脱节。比如 , Ho 和 Saunders建立的银行信贷 Dealer 模型未考虑违约风

险 ,得到的结论是银行存贷利差仅受市场竞争度、银行风险厌恶度、利率波动和贷款规模的影响 ,而

与借款企业的财务状况、贷款融资项目的收益与风险等内在因素没有关联[ 7 ]。同样 , Slovin 和

Sushka建立的商业信贷定价模型仅考虑银行自身的流动性约束 ,即银行投资于公开市场证券的资

金占银行资产的比例至少是 h (一个常数) ,此时银行净利润最大化的均衡贷款利率仅与无风险收

益率和其他一些固定因素相关 ,所能得到的贷款定价信息十分有限[8 ]。

事实上 ,违约风险之所以对银行贷款定价决策具有重要影响 ,是因为其一方面降低了信贷市场

的资源配置效率 ,另一方面还侵蚀了贷款合同的价值。Sandmo 借助一个简单模型 ,即包含两个主

体、一种初始禀赋、两期收益最大化和两个状态的一般均衡模型 ,将收益的不确定性引入信贷市场 ,

证明了存在不确定性时信贷市场的均衡不再是帕累托最优 (const rained Pareto optimal) ,原因是在

收益不确定性条件下 ,信贷市场只能在不同时期之间转移资源 ,而不能在同一时期内的不同状态之

间实现资源的最优配置 ,所以均衡结果仅是受约束的帕累托最优[9 ]。而根据 J arrow 和 Turnbull

得到的债务期权定价公式 ,可以证明违约风险犹如一个无处不在的“缩小器”,通过各种途径降低了

贷款合同的价值[ 10 ]。
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(二)违约风险的理论刻画方法

既然违约风险对于银行贷款定价决策而言至关重要 ,而且违约风险一般是隐含而非显示于贷

款活动中的 ,因此贷款定价的理论研究就无法回避如何刻画违约风险这一问题。由于贷款定价的

专门研究相对较少 ,而且其属于公司债务定价的一个分支 ,因此可以在债务定价文献框架里讨论违

约风险的理论刻画。

1.内生与外生的“两分法”

J arrow和 Turnbull归纳了债务定价中违约风险的研究方法 : (1)或然要求权方法 ,该方法将隐

含信用风险的金融证券视为基于原生资产的“复合期权”(compound options) ,采用这类研究方法

的学者包括 Merton[11 - 12 ]、Black 和 Cox[13 ]、Ho 和 Singer [14 ]、Johnson 和 St ulz[15 ]、Chance[16 ]和

Kim等[17 ] ; (2)无违约利率期权方法 ,该方法完全忽视信用风险 ,相关研究学者有 Ho 和 Singer [18 ] ;

(3)外币期权模型 ,该方法利用 J arrow和 Turnbull外币分析模型来对违约风险建模[ 19 ] ; (4)除了上

述三种方法外 ,还有其他一些方法 ,包括 Hull和 White的纯签发者违约风险模型[20 ] ,Lit terman 和

Iben的离散时间模型以及修正的期权定价模型等[21 ]。

J arrow和 Turnbull的总结虽然罗列了违约风险的几种研究方法 ,但没有从理论高度说清如何

刻画违约风险。而更早期的 Feder指出了银行信贷考虑违约风险的两种思路 :内生违约风险与外

生违约风险。所谓内生违约风险 ,是指违约概率、违约损失与贷款定价同步决定 ;所谓外生违约风

险 ,是指违约概率与违约损失均为固定值 ,此时贷款定价比较简单 ,违约概率越高 ,违约损失越大 ,

贷款定价也越高。对违约风险作内生的或外生的理论刻画 ,将得到不同的贷款定价结论 :内生违约

风险能够更好地反映借款人潜在的违约行为对贷款定价的真实影响 ;而外生违约风险过于简化借

款人的违约行为 ,其所决定的贷款定价包含的有用信息不如内生违约风险多[22 ]。

2.内生违约风险

在内生与外生两分法的大框架下 ,总的来看 ,债务定价的理论研究中 ,内生违约风险的文献数

量多于外生违约风险的文献数量。其中 ,违约风险的内生刻画可以划分为非线性因素 (期权定价)

和线性因素两大类方法 ,前者包括 Black2Scholes2Merton方法、易损期权方法、违约支付率方法 ,而

后者包括简单的线性因素方法和基于密度过程的线性因素方法。

(1) Black2Scholes2Merton方法———单维期权定价。该类方法将违约风险内生到借款企业的

价值中。Merton在 Black和 Scholes期权定价方法[23 ]的基础上 ,设计了一个违约风险变量———期

初债务额与企业总价值的比率 ,其含义是债务额占企业价值的比率越高 ,债务企业偿还债务的压力

越大 ,越有可能发生违约行为[11 ]。为保持模型形式的简洁 ,Merton在模型推导时假定债务企业价

值外生于债务企业的融资结构 ,这要求 M2M定理成立。但这正是 Merton存在的局限性 ,当存在

破产成本或公司税收时 M2M定理不成立 ,Merton 模型所具有的简洁和直观等优点将不复存在。

事实上 ,Baron发现对于隐含违约风险的债务而言 ,经典的 M2M定理要作修改[24 ]。但这一缺陷并

不影响 Merton模型基本结论的正确性。之后 ,Merton沿用这一思路研究银行存款保险与贷款担

保的定价问题 ,给出了如何用期权定价方法去分析隐含内生违约风险的债务定价过程[12 ]。

根据以存款保险为例的表 1 ,当 V ≥B (银行贷款收益大于存款支付)时 ,存款保险公司 (担保

方)收益和成本均为 0 ;当 V < B (贷款收益低于担保支付)时 ,担保方成本或负收益为 B - V 。那

么担保方期望成本可以用 max{ 0 , B - V } 表示 ,因此担保金 G(0) = max{ 0 , B - V } ,这是一个标准

的不付红利欧式看跌期权。由于贷款担保的内在机制与存款保险的基本一致 ,因此以上结论也适

用于银行贷款担保的定价。但是 ,Merton的研究存在到期日设定不合理的缺陷。现实情况是只有

定期存款的到期日才可观察 ,活期存款的到期日不能观察 ,此时不能用一个标准的欧式看跌期权来
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定价 ,而更适合使用美式期权。

表 1　存款保险业务各方收益与成本

条件 收益 ( + )或成本 ( - ) 主体

V ≥B

+ 存款投资者
+ (V - B) 银行

0 担保方

V < B

+ 存款投资者
0 银行

- ( B - V ) 担保方

Black2Scholes2Merton方法形成之后 ,在债务定价 (包括贷款定价)研究中占据了十分重要的

地位 ,国内学者也纷纷采用这类方法研究债务定价。但随着国际金融市场日益活跃 ,近几年的研究

发现该方法与市场实际情况存在差异 ,暗示了 Black2Scholes2Merton 方法具有内在缺陷 ,尤其是

1998年著名的 L TCM对冲基金的破产 ,致使人们普遍质疑 Merton等人所建立的违约风险期权模

型的正确性。对此 , Majumder 做了重要的修补工作[25 ]。Majumder 认为 ,Black2Scholes2Merton

方法之所以与现实存在分歧 ,是因为在实际操作中投资机构没有区分企业特定因素 (firm2specific

factors)和市场运动 ,导致对原生资产的估价出现偏差 ,从而降低了 Black2Scholes2Merton方法的

准确性。通过将影响原生资产变动的因素两分为企业特定因素和市场因素 ,Majumder 借助市场β

系数修正了债务企业价值 ,并利用印度证券市场数据印证这一修正的实际作用。总的来看 ,

Majumder仍支持 Black2Scholes2Merton方法的科学性和实用性 ,认为其之所以失效是由投资操作

不正确所致。

(2)易损期权方法———多维期权定价。Johnson 和 Stulz基于期权本身也存在违约风险这一思

想 ,考虑期权签发者存在违约行为的情况 ,构建了一个更为一般的期权定价公式[ 15 ]。许多期权 ,如

货币期权、贵金属期权和不动产期权等 ,都是私人签发的 (p rivate writer) ,一旦签发方违约 ,期权合

同持有者的权利就会丧失。Johnson 和 St ulz称这类期权为易损期权 (vulnerable options) 。这类

期权与普通期权相比 ,多了一种违约风险。此时 ,违约风险被内生到两个变量上 :期权原生资产价

值和期权签发者价值。因此 ,易损期权方法是多维的 Black2Scholes2Merton 方法。Johnson 和

St ulz的研究拓展了对违约风险的一维理解 ,由于违约风险往往包括多维因素 (如贷款投资项目失

败、借款人道德风险) ,内生的违约风险可以是多个变量。借助易损期权模型 ,我们可以引入与现实

更为相符的违约风险假定 ,因此易损期权方法具有重要的理论意义。但是 ,易损期权定价公式并不

适用于银行贷款定价 ,银企借贷活动一般不存在易损期权方法里所假定的如此复杂的关系。

(3)违约支付率方法———外汇期权定价。J arrow 和 Turnbull 的内生违约风险是由违约支付

率作为代理变量的 ,利用外汇期权定价方法 ,在无套利定价原理 (A P T)框架下 ,研究隐含违约风险

的债务期权价值[ 10 ]。他们构建的模型极易拓展 ,例如新加入一个违约风险因素 ,只需加入相应的

原生资产价值及该因素的违约支付率即可。J arrow和 Turnbull首先假定市场上只存在两类债券 :

无风险无息债券和风险无息债券。任何一个隐含信用风险的无息债券都可以分为这两部分之乘

积 ,我们可以称之为信用风险的“两分”。随后定义违约风险 ,并用二叉树方法 ,得到离散时间隐含

违约风险的债券价值。给定无风险债务和风险债券的利率期限结构 ,他们又得到了连续时间隐含

违约风险的债券价值 ,与离散时间的价值公式是一致的。J arrow和 Turnbull得到的定价公式远比

Merton模型复杂 ,但其直觉是简单的 :以隐含违约风险债券为原生资产的期权价值等于两个以无

违约风险债券为原生资产的期权价值之线性组合。

(4)线性因素方法。该类方法假定违约风险是某些相互独立因素的线性组合[26 ]。例如 , Feder
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设计的违约概率就是将违约风险内生为借款人贷款资金使用结果的线性函数 ,但仅是简单的线性

因素组合[22 ]。线性因素方法的最新发展与密度过程方法关系紧密 ,这类方法认为违约风险服从其

影响因素 (可以是多因素)的某种特定密度过程 ,即通过违约密度来内生刻画违约风险。相对于简

单的线性因素方法 ,基于密度过程的线性因素方法能够对违约风险进行更为丰富的刻画。正如

J arrow等学者指出的那样 ,密度过程方法是违约风险规范研究的发展趋势[27 ] ,持相似观点的还有

Collin2Duf resne 等[28 ]。关于违约密度等基本概念可见 Duffie的研究[29 ]。

有不少文献使用了基于密度过程的线性因素方法。例如 ,Rep ullo 和 Suarez在研究新巴塞尔

资本协议对贷款定价的影响时 ,对违约风险的设定就使用了线性因素方法 ,即给定违约密度 ,并假

定违约风险是借款企业财务脆弱度与系统风险的线性组合[30 ]。Barro关于贷款担保的经典文献也

属于这一类方法 ,他将违约风险处理为担保金额的密度过程 ,由此 Barro 得到以下重要结论 :一旦

有了贷款担保 ,贷款定价就必须考虑担保对违约风险的内生影响 ,贷款担保显著地改变了贷款定

价 ,基于贷款担保的违约概率、担保的交易费用、担保均值等因素都应考虑进贷款定价模型[31 ]。

(5)贷款合同条款与内生违约风险。考虑内生违约风险 ,除了上述几种刻画方法之外 ,还需要

注意的是债务合同中的几个主要条款 ,例如贷款合同里的期限、抵押或担保、承诺等。此类条款对

违约风险与合同定价也有影响 ,完全忽略这些合同条款可能导致内生违约风险的失真 ,上述 Barro

的研究就是佐证。然而 ,分析贷款合同条款与内生违约风险之间关系的文献并不多 ,两者之间的关

系也的确不简单。有学者将贷款合同条款作为贷款定价的外生变量 ,例如 Johnson关于贷款期限

对违约风险影响的研究[32 ] ;但也有学者将贷款合同条款视为贷款定价的内生影响因素 ,例如

Gottesman 和 Robert s的研究证明违约风险对贷款期限确有影响 ,两者之间是一种复杂的互动关

系 ,而非简单地由贷款期限来决定违约风险[33 ]。

对贷款合同条款与内生违约风险 ,我们的看法是 :一旦贷款合同条款对违约风险产生内生化的

影响 ,比如改变违约风险的基本特征与构成等 ,那么这些条款应当被视为内生违约风险的影响因

子。根据这一标准 ,尽管有反对意见[34 ] ,许多学者仍认为贷款担保与贷款承诺改变了违约风险的

基本特征与构成 ,因此担保、承诺与内生违约风险有紧密联系 ,应当将担保与承诺视为影响贷款违

约风险的内生变量。与此同时 ,考虑到交易成本 ,贷款期限、金额、用途、偿付方式等条款相对固定 ,

因此这些条款是影响违约风险的外生因素 ,可以简化处理。

3.外生违约风险

相比于内生违约风险 ,外生违约风险的刻画方法比较简单 ,包括信用评级方法、直接给定方法

和贷款合同条款方法。

(1)信用评级方法。该方法的思想源自利用借款企业财务指标来外生刻画信贷活动违约风

险[35 - 37 ]。Stein基于信用评级模型 ,利用 ROC曲线 ①来研究银行贷款定价与违约风险 ,总结出四

种贷款决策 :基于单一风险的阀值与价格、基于投资组合风险的阀值与价格、市场价格和投资组合

价格。在这四类决策下违约风险预测存在两类错误 :预测不发生违约但实际违约、预测发生违约但

实际不发生违约。根据这两类错误画出 ROC曲线 ,则 ROC曲线将违约风险与信用评级模型联系

了起来。利用 ROC曲线与成本函数 ,Stein得到银行贷款的净现值定价公式 ,由此得到的贷款定价

包含了使银行成本最小化的最优违约风险阀值。Stein认为利用 ROC曲线和成本函数进行贷款定

价要比普通的财务指标方法更有效 ,因为这种方法不仅考虑了借款人的信用评级 ,还兼顾银行的成

本和违约风险控制要求 ,得到的贷款定价能够更好地反映银行的现实情况[ 38 ]。但是 ,基于信用评
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级来外生地刻画银行贷款违约风险 ,虽然易于操作 ,但存在过于依赖历史数据、主观判别标准过多

以及误判率高等问题 ,这影响了此类方法的时效性与准确性。

(2)直接给定方法。另一类违约风险外生刻画方法就是直接给定违约风险 ,并假定它是不受任

何因素影响的固定常量。例如 , Gambacorta 根据从 20世纪 80年代末至 21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规划模型 ,其中的信用

风险就是直接给定的一个常量[39 ]。直接给定违约风险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。以 Gambacorta 为例 ,该模型得到了有

关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其他因素毫无关联。

(3)合同条款方法。一定条件下 ,某些贷款合同条款是影响违约风险的外生因素 ,因此有学者

根据这些条款来刻画违约风险。例如 ,Chiang和 Finkelstein基于激励框架分析了四类贷款合同条

款对违约风险的影响 :担保 (collateral) 、首次付款 (down payment) 、交付人 (consigner ,其对贷款合

同背书可使借款人获得更低的贷款利率或更高的贷款额度 ,类似于贷款担保)和股权补偿 (equity

kicker) [40 ]。但是 ,Chiang 和 Finkelstein的研究存在如下缺陷 :利用激励框架分析贷款合同条款对

违约风险的影响 ,重点应放在最优惩罚力度的分析上 ,而他们并未详述这一点 ,仅用一般的最优化

方法讨论问题 ,也没有考虑借款人的利益最大化 ,没有分析激励相容。由于合同条款往往存在委

托—代理问题 ,利用贷款合同条款方法外生地刻画贷款隐含的违约风险 ,只会导致违约风险更加难

以界定 ,模型设定更为复杂。

综上所述 ,贷款定价过程中隐含违约风险的理论刻画方法总结如下表 :

表 2　隐含违约风险的刻画方法

分类 刻画方法 代表文献 核心思想

内生

Black2Scholes2Merton方法 Merton (1974 ,1977) 将违约风险内生于借款企业的价值

易损期权方法 Johnson和 Stulz (1987)
违约风险内生于期权原生资产价值和期权
签发者价值

违约支付率方法 Jarrow和 Turnbull (1995) 用违约支付率作为内生违约风险的代理变量

线性因素方法
Feder ( 1980 ) ; Repullo 和
Suarez (2004)

内生违约风险是某些相互独立因素的线性
组合

外生

信用评级方法 Stein (2005) 利用 ROC曲线和成本函数进行贷款定价

直接给定方法 Gambacorta (2004) 假设违约风险是一常量

贷款合同条款方法 Chiang和 Finkelstein(1982)
某些合同条款可以作为违约风险的外生决
定因素

二、违约风险与贷款定价的经验研究

专门针对隐含违约风险的贷款定价经验研究不多 ,国外学者的研究重点更多地放在了管制与

贷款定价、市场结构与贷款定价等问题上。

(一)考虑违约风险的贷款定价经验研究

Angbazo是为数不多的直接进行违约风险与贷款定价经验研究的学者。他将违约风险与利率

风险作为主要的解释变量 ,检验了如下假说 :违约风险越高 ,利率风险敞口越大 ,银行就会要求越高

的净利息收益。由于净利息收益就是存贷款利差减去相关费用 ,所以如果假定存款利率变动很小
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以及存贷款费用不变 ,那么净利息收益的变化可以视同贷款利率的变化 ,因此 Angbazo 的工作实

质上就是隐含违约风险的贷款定价经验研究[41 ]。

Angbazo直接利用违约风险和利率风险的代理变量进行经验研究 ,而不是通过先计量出违约

风险和利率风险 ,再计量这两类风险与净利息收益之间的关系。其所用的理论基础是 Ho 和

Saunders的 Dealer模型[7 ] ,该模型的结论是 :利差是市场力量、违约风险和利率风险的函数。计量

模型的具体构成如下 :因变量是净利息收益 ;自变量是存贷款利差 (包含了各类风险)和银行的特定

因素 ,具体而言包括违约风险、利率风险、违约风险与利率风险叉乘、流动性风险、资本金、隐含支

付、准备金、管理能力与分支机构 (市场准入管制) 。其中 ,核心自变量违约风险用净放款冲销额

(NCO ,net charge2off s)计量 ,利率风险用短期资产净头寸计量。Angbazo 的回归结果发现 : (1)违

约风险代理变量的系数符号为正 ,且显著 ,意味着违约风险越高 ,银行所要求的净利息收益越高 (贷

款利率越高) ; (2)利率风险代理变量的系数符号为负 ,且显著 ,意味着短期资产净头寸越多 ,利率风

险敞口越小 ,银行所要求的利率风险溢价越低。这些结论与理论预测是一致的。

其他一些学者也对违约风险与贷款定价作了实证研究 ,但都不是对隐含的违约风险如何作用

于贷款定价决策的直接检验 ,而是侧面的或间接的。例如 ,J ackson和 Kaserman对抵押贷款隐含

违约风险的实证研究关注计量结果支持哪一类理论模型 ,提出股价价值模型适合解释违约风险 ,而

支付能力模型不成立[42 ] ,但 Barth和 Yezer反驳了他们的结论[43 ]。Carey比较了私人债务组合与

公共债务组合的违约损失率差异 ,发现信息获取更为充分、监督更为有力的私人债务组合的违约损

失率要低于公共债务组合 ,说明投资主体也会导致违约风险的差异[44 ]。Emery和 Cantor 对银行

贷款违约风险与债券违约风险的差异研究也支持了这一观点[1 ]。Dermine 和 de Carvalho 发现贷

款合同条款 (担保和抵押) 、贷款规模、行业特征以及借款企业经营年份等因素都会影响贷款隐含的

违约风险大小[2 ]。

(二)贷款定价的其他经验研究

除了违约风险 ,国外学者也对其他一些因素与贷款定价之间存在的关联作了实证分析 ,研究内

容涵盖银行业市场结构是否影响贷款定价[ 45 ]、管制与银行贷款定价决策[46 ]以及一国或地区产权

文化对贷款定价的影响[47 ]等问题。这些经验研究的部分结论可用于违约风险与贷款定价的实证

分析 ,诸如市场竞争格局、政府管制以及区域金融文化等因素的确会影响违约风险与贷款定价的内

在关联。关于贷款定价领域的经验研究 ,总结如下表 :

表 3　与贷款定价相关的经验研究主要文献一览表

作者 (年份) 样本 观察期 计量方法 关注重点 结论

Edwards (1964)
49个统计地区的银行
数据 (美国)

1955110 -
1957110

OL S 市场结构
市场结构影响银行贷款
定价

Flechsig (1965)

储蓄额超过五千万美
元的成员银行 , 19 个
主要地区的大银行 (资
产规模在 115 亿美元
至 100亿美元之间)

1955 -
196016

OL S 市场结构

考虑了贷款金额、银行
所处地区以及信贷市场
供求条件之后 ,市场结
构不再是贷款利率的决
定因素

Wu (1969)
占总体 25 %的国家银
行的“次级”或“可疑”
贷款数据 (美国)

1964 -
1966

OL S 管制与贷款定价
监管机构对银行的贷款
行为具有很强的判断
能力

Greer (1975)
48个州的银行业贷款
数据 (美国)

1971年第
二季度

OL S 管制与贷款定价
贷款利率管制导致了较
高的信贷配给率
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续表 3

作者 (年份) 样本 观察期 计量方法 关注重点 结论

Jackson 和
Kaserman (1980)

1 736次个人抵押贷款
交易

1969 Probit和 OL S
抵押贷款的
违约风险

股价价值模型成立 ,而
支付能力模型不成立

Villegas (1982)
受银行贷款支助的
1 039笔机动车消费贷
款交易

1972 -
1973

HW极大似然
法和 OL S

管制与贷款定价
利率上限对银行贷款行
为具有显著的作用

Barth , et al. (1983)
45 个州的 6 692笔个
人贷款交易数据

197511 -
197718

Tobit 和 OL S 管制与贷款定价
连续的管制变量对单笔
贷款存在影响

Chen , et al. (1996)
1 126 笔 贷 款 记 录
(DealScan)

198111 -
1993111

OL S 管制与贷款定价
管制通过引起银行监督
水平的差异间接地影响
贷款定价

Angbazo (1997)
资产超过 10亿美元的
银行1 400笔贷款记录

1989 -
1993

GL S
违约风险与
利率风险

风险越高 ,贷款利率
越高

Chen , et al. (2000)
6 352 笔 贷 款 记 录
(DealScan)

198211 -
1993111

OL S 管制与贷款定价
管制对贷款利率的影响
是不确定的

La Porta , et al.
(2002)

92 个国家的银行业
信息

1996 -
1997

OL S
产权文化与
贷款定价

产权保护越弱 ,银行行
为越短视

Emery 和 Cantor
(2005)

美国与欧洲部分银行
的贷款违约率

1995 -
2003

—
不同投资主体
与违约风险

银行贷款的违约风险相
对较低

Dermine 和
Carvalho (2006)

葡萄牙最大私立银行
Banco Comercial
Português (BCP) 的贷
款数据

199516 -
2000112

— 贷款合同

贷款合同条款 (担保和
抵押)、贷款规模、行业
特征以及借款企业经营
年份等因素影响贷款回
收率

　　注 : (1) DealScan系 L PC(Loan Pricing Corporation)提供的专业数据库 ,该库整理了美国和欧洲部分银行的贷款数据 ;
(2) HW极大似然法即 Hausman and Wise极大似然法 ;
(3)最后两个文献由于不是贷款定价的直接经验研究 ,计量方法不予考虑。

综上所述 ,国内外关于贷款定价的经验研究并不多 ,而对违约风险与贷款定价的直接实证分析

更为少见 ,其原因主要是银行信贷数据较难获取 ,尤其是违约风险的数据 ,由于违约事件发生的频

率是随机的 ,相关数据难以定期整理。数据缺乏阻碍了对违约风险与贷款定价的深入研究 ,成为有

待解决的问题。

三、结论与展望

(一)现有研究的评述

　　总的来看 ,国外关于隐含违约风险的银行贷款定价理论研究趋于成熟 ,而国内研究尚处于起步

阶段 (部分学者已经作了重要的理论探讨 ,如王化锋等[48 ]、王俊寿[49 ]、戴国强和吴许均[50 ] ) 。根据

已取得的研究成果 ,内生违约风险要比外生违约风险更能如实反映信贷市场存在的不确定性 ,得到

的理论分析结果也更为丰富 ,因此对于贷款定价的理论研究而言 ,违约风险的内生刻画优于违约风

险的外生设定。而就内生违约风险的刻画方法而言 ,期权方法 (Black2Scholes2Merton 方法、易损

期权方法和违约支付率方法)又要优于非期权方法 (线性因素方法和违约支付率) ,这是因为非期权

方法存在以下缺陷 :过于依赖历史数据 ;只能间接地刻画违约风险 ,或者内生刻画过于复杂 ,不够直

观。而 Merton等开创的期权定价方法具有显著的优势。

但是 ,贷款定价的期权方法也存在问题 ,包括债务人价值没有考虑市场有效性存在的局限 ,导
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致模型导出的定价与实际不符 ;对违约风险的刻画不适用于发展中国家 ,例如“优先原则”并不是必

然成立的 ;没有考虑信息问题 ,当“优先原则”不成立时 ,债务人价值大于到期债务偿还额时也存在

违约风险 ,这是由于信贷市场信息不对称。只有解决了这些问题 ,贷款定价理论研究才能更好地解

释现实。与此同时 ,国内外关于隐含违约风险的贷款定价经验研究不够充实 ,尤其是贷款定价实证

分析中违约因素的设定往往过于粗糙 ,缺乏理论支持。

(二)隐含违约风险的银行贷款定价研究展望

从已有文献来看 ,国内对隐含违约风险的银行贷款定价理论和经验研究仍是不充分的 ,存在以

下一些问题 : (1)研究或是停滞于实务操作层面的讨论 ,例如贷款定价的基本形式 (成本加成法、基

准利率加点法以及客户盈利分析法) ,或是过于宏观 ,缺乏细节 ,例如讨论利率市场化对我国商业银

行贷款定价行为的影响等 ,难以深入分析银行的贷款定价决策机理以及包括违约风险在内的各类

因素对贷款定价行为的真实影响 ; (2)应用国外成熟模型时 ,缺乏对理论模型假设前提的仔细考量 ,

没有重视其中某些不适合我国国情的设定条件 (例如期权定价方法中的“优先原则”等) ,也并未进

行相应的修正 ,这样容易导致得出错误的结论 ; (3)违约风险与贷款定价的相关数据严重缺乏 ,由于

数据主要来自涉及银行商业利益的贷款合同 ,国内尚未建立可供学术研究使用的贷款数据库 (类似

国外的 DealScan等) ,阻碍了对我国银行业贷款定价行为的实证研究。

展望今后的发展方向 ,我们认为 :首先需要增强对隐含违约风险的贷款定价基础性理论的研究

和探讨 ,进一步厘清哪些国外研究可以借鉴 ,哪些假设条件必须修正 ,提高贷款定价数理分析的精

确性 ;其次通过产学研合作建立可供学术研究的违约风险和贷款定价专用数据库 ,在确保数据正当

使用的情况下 ,尽可能多地提供包含大量细节的银行贷款分类数据和信贷违约记录 ,并结合理论研

究的成果 ,对我国银行业的贷款定价与违约风险进行深入的实证研究 ,为我国银行业增强风险监控

和管理提供材料或方案 ;最后有了基础理论模型和实证检验结论 ,可以进一步研究隐含违约风险的

贷款定价行为与一些宏观变量 (比如银行业市场结构、管制和产权文化等)之间存在的内在关联 ,为

我国深化金融体制改革提供新的线索和思路。
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