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前 言

长期以来，信贷风险是金融机构和监管部门风险防范与控制

的主要对象和核心内容。尤其是 20 世纪 80 年代末以来，随着金

融全球化趋势及金融市场的波动性加剧，各国银行和投资机构受

到了前所未有的信用风险的挑战。世界银行对全球银行业危机的

研究表明，导致银行破产的主要原因是信贷风险。而我国商业银

行信贷资产质量低下，不良贷款比率一直居高不下已是人所共知

的事实，以至银行信贷风险成为我国金融风险的最大隐患。再加

上国有商业银行信贷风险管理体制存在的一些缺陷，导致金融抑

制现象长期伴随中国经济生活的现实之中。因此，我国商业银行

信贷风险管理研究既有理论探讨价值，又有实际现实意义。基于

此，本文在研究商业银行信贷风险管理时，首先应用模糊数学方法

综合评价企业的信用等级，典型判别分析评估企业的信用风险；然

后以期权定价模型、风险中性定价法、CAPM方法分析银行信贷资

产的价格；使用 VaR方法、投资组合理论、信贷配额等手段分析信

贷风险价值的潜在大小；特别是进行信贷风险博弈研究时，利用不

完全信息静态博弈探索负债企业信贷风险问题过程中得出了三个

对指导信贷业务有价值的命题；运用不完全信息动态博弈理论研

究了我国信贷市场的类型与效率；凭借古诺模型和斯坦克尔伯格

模型探讨了WTO条件下中国银行业未来的发展趋势；通过建立

银行经理的效用函数，从效用论的角度剖析了中国信贷资金管理

体制改革过程中的制度缺陷和不足之处。在中国渐进式经济改革

的进程中，银行信贷有力地支持了中国经济的增长，但是银行信贷

一直向国有经济倾斜，所有制经济结构投入和产出极为不对称，导
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致银行信贷资金配置效率低下、信贷市场结构与绩效不相匹配、信

贷资金漏损严重、不良贷款数额巨大，并且严重地束缚了我国非国

有企业迅速而健康的发展。究其原因，信贷市场双轨制、信贷市场

垄断、企业产权属性的差异、信息不对称、银行内部控制机制薄弱、

金融监管体制不健全等因素导致了非国有经济信贷融资困难、国

有商业银行经营业绩不理想、银行不良资产成为困扰和束缚我国

当前经济发展的桎梏。随着我国世界贸易组织的加入和所有制经

济结构的变化，中小金融机构必须进一步完善和发展，国有银行产

权机制改造要深化，利率市场化的进程要加快，这样才可能让非国

有企业与国有企业在信贷市场以平等的身份参与竞争，使得信贷

资金的供给能够满足我国非国有经济持续高效增长的客观要求。

总之，本文在商业银行信贷风险管理研究过程中一方面借鉴

国外学者关于信贷风险理论的最新成果，另一方面综合运用经济

学、管理学、数学、运筹学的知识，在信贷风险管理方法的应用研究

上有所创新。例如运用模糊数学方法，将企业经营者素质指标、发

展前景指标、财务指标同时考虑在研究企业信用范畴内，在定性分

析的基础上，进行数学模型化、定量化的多层次综合评判，得以全

面地反映企业信用多方面的实际情况，体现了企业信用等级的总

体水平，为银行信贷部门的科学决策提供了建设性的指导意见；运

用博弈论的方法，分析信贷市场各经济主体的行为在信贷风险形

成机制中的作用与影响；并运用信息经济学中信息不对称理论，分

析了信贷市场上银行和企业之间是一种委托人和代理人的关系，

两者存在着信息不对称所引起的逆向选择和道德风险对银行信贷

风险形成机制的影响；探讨了信贷市场上存在高、低两种不同风险

类型的贷款企业时，银行在无法准确判断企业投资项目的风险类

型情况下，运用非线性规划模型求解银行对企业的最优信贷风险

决策机制，以求达到最大程度上规避银行信贷资金的风险。此外，

在研究信贷风险度的理论计算方法、银行贷款风险与企业信用之
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间的数理描述、银行贷款定价的博弈分析等方面均有一定程度的

理论创新，且可操作性较强，有利于商业银行在实际工作中进行信

贷风险管理。

关键词：信贷风险，贷款定价，博弈分析，模糊评判，信贷管理体制
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ABSTRACT

The question of how to avoid and control credit risk has long been

the major concern for financial institutions and their monitoring depart-

ments all over the world. Since the end of the 1980s，with the devel-

opment of financial globalization and the intensified fluctuation in fi-

nancial markets，banks and investments of various countries have been

challenged by the problem of unprecedented credit risks in business.

The World Banks research study on the crisis of the world bank in-

dustry indicates that credit risk is the major cause for banks to go

bankrupt. In China，it is commonly known that the credit asset quality

in banks of commerce is so poor，and the bad loan ratio remains so

high，that credit risk would constitute the biggest potential financial

risk for bank of commerce in China. Besides，there exist certain de-

fects in the credit risk management systems in Chinas banks of com-

merce. Therefore，a careful study on the very subject of the credit risk

management in banks of commerce would be highly significant in its

theoretical as well as its practical sense. In this regard，the author

proposes in this dissertation that in credit risk managing practice，We

need first to evaluate the credit rank of a enterprise by the fuzzy math-

ematics principles，to assess the credit risk of a enterprise by the way

of the Typical Discriminant analysis. Then，We use the option-pricing

model，the risk-neutral pricing model and the CAPM method to ana-

lyze its capital asset price. At the same time，the VaR method，the

invest portfolio theory，and the means of credit quota are employed to

decide the degree of the potential credit risk. Noticeably，when explo-
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ring the question of credit risk game，the author avails himself to the

static game of incomplete information theory in the study of the credit

risk in businesses with debts，and works out three valuable instructive

prepositions for the credit business. In this dissertation，the author al-

so put the dynamic game of incomplete information theory into the

study of the classification of credit market types in China，and the

study of the efficiency in the credit market. The author discusses the

tendency for the future development of banks in China by the way of

the Douront game and the Stackeberg game. The author also establi-

shes in the dissertation，the utility function of the bank manager，and

analyses the defects and weaknesses existing in the credit capital man-

agement system from the perspective view of the utility theory. The

author points out that in the process of the gradual progressive mode of

Chinese economic reform，bank loans have backed up forcefully China

s economic growth，while，at the same time，bank credit has been

trending the state enterprises. The extremely unbalanced input and

output of ownership economic structure has led to the problems of inef-

ficiency in the bank loan distribution，the poor match between loan

market structure and performance，the loss of loan capital，and large

bad loan. It has also hinders the non-state enterpries to develop

healthily and rapidly. The reasons go like this：the factors of a doub-

le-track system of the loan market，the monopoly in the loan market as

well as the difference of the attributes of business ownership，the

asymmetric information，and the inperfect monitoring system in bank

result in the difficulties in credit financing for the non-state economy.

They also cause unideal performances in the state-own banks of com-

merce，and bad bank asset. These consequences，in turn，trap China

s economic advancement. Hence，the author argue that with China
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joins in the World Trade Organization，charges will take place in the

ownership economy. Under such a condition，the petty and middle-

sized financial institutions in China must be perfected and further de-

veloped. In addition，the reforms in the state-owned property right

system should go into depth. More，the development process of con-

vertibility of interests should be quickened. Only in this way，can the

non-state enterprises compete fairly with the state enterprises in the

credit market，and only in this way，can the credit capital supply

meet the demands of the sustained，high growth in the non-state econ-

omy.

In short，in the dissertation，the author has，on the one hand，re-

ferred to the latest research finding in the corresponding field over-

seas，and on the other hand，drawn on knowledge of economy，ad-

ministration，mathematics，and of operation research in the study of

the subject of the credit risk management. Especially，the author has

done a creative research study in the application of some credit risk

management methods. The creativeness can be found in the use the

fuzzy mathematical principals to take all the factors of the quality in-

dex of enterprise runners，the prospect index as well as the treasure

index into consideration in the study of the credit scope. Based on a

qualitative analysis，the mathematical modelization and a comprehen-

sive quantitative assessment of the credibility of a enterprise at differ-

ent levels can be made. Thus，aspects of a enterprises credibility can

be revealed，and the general credit level of the enterprise can be

judged. These operations will offer banks some instructive ideas when

taking constructive strategies in credit management practice. The cre-

ativeness is also seen in the application of the game theory to the anal-

ysis of effects and influence the performance of main economic bodies
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have on the forming credit risk mechanism. The creativeness again

lies in the use of the ideas of asymmetric information in information e-

conomics to explain the principal-agent relationship between a bank

and a enterprise. The asymmetric information between them would

cause the adverse selection and moral hazards，which would also influ-

ence the formation of credit risk mechanism. The creativeness is again

found in the investigation of how to use the non-linear programming

model to work out the best strategies against credit risk，so that the

bank can avoid the loan capital being at risk to the largest extent，if

the bank is able to make a sound judgement as to whether the credit

risk of the invested project is high or low. Furthermore，there are

some creative ideas in putting forward the theoretical calculating meth-

od for calculating the credit risk scale，and in describing the mathe-

matical relationship between the credit risk and the credibility of a en-

terprise. There are also degrees of breakthrough in the exploration of

how game theory can be used in pricing the bank loan. All these ideas

are quite operational，and are beneficiary to the credit risk manage-

ment practice for banks of commerce in China.

Key words：Credit Risk，Loan Pricing，Game Analysis，Fuzzy

Evaluate，Credit Management Systems
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书书书

第一章 导 论

第一节 问题提出

长期以来，信贷风险就是银行业，乃至整个金融业最主要的风

险形式。尽管中国证券市场风险在最近十几年里变得越来越突

出，正在引起经济理论工作者更多的关注和重视，但是因我国商业

银行当前仍然实施分业经营管理模式，证券市场风险的加剧并没

有改变信贷风险作为银行业最主要风险形式的状况，信贷风险仍

然是金融机构和监管部门防范与控制的主要对象和核心内容。特

别是随着我国社会主义市场经济体制的建立和完善、世界贸易组

织的加入，国有商业银行经营管理将尽快与世界金融业接轨，银行

信贷风险管理在借鉴国外先进管理方法、度量技术与管理经验的

同时，还应该根据我国银行业的实际情况，继续探索国有商业银行

信贷风险管理理论与方法。基于此，国内近几年信用风险问题的

研究越来越受到学术界、银行、企业、政府部门的重视，银行信贷风

险管理问题也已成为金融理论工作者研究的热点。众所周知，银

行信贷风险管理一直是我国金融工作中的薄弱环节，巨额不良资

产以及低下的银行经营效率便是我国银行信贷风险管理问题的集

中反映。原因其一是国有银行信贷管理体制不健全，内部控制机

制薄弱，信用风险评估方法简陋、粗糙，即仅仅使用主观分析和传

统财务比率指标判别银行信贷风险，直接造成银行巨额信贷资金

损失。据有关部门统计调查，国有银行因自身信贷经营管理不善

形成的不良资产约占 40%以上；其二是国有商业银行尽管占据了
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90%以上的银行信贷市场份额，但经营效果不理想，其获利能力与

集中度不相匹配，并且同传统产业组织理论结构—行为—绩效基

本模式相违背，因此，中国银行信贷管理工作迫切需要理论的解释

和指导；其三是银行信贷管理体制长期压抑非国有经济的投资意

愿和较高的投资效率，国有银行信贷行为明显存在着“所有制歧

视”和“信贷偏向”，使得信贷资金配给没有按照经济增长的内在

需求发放，由此说明我国商业银行信贷管理迫切需要创新；其四是

中国国有银行不良资产的处理目前各资产管理公司正在按着债转

股的方式运作，也许这一方法可能是化解我国不良资产存量的有

效方案，但是它没有从根本改变银行经营视角或者从银企之间的

信用文化、商业银行管理方法论上彻底地扭转国有商业银行现有

的信贷风险管理做法，也就是说，它并不能够解决未来不良资产的

增量问题；其五是我国信贷管理体制改革似乎形成这样一个怪圈：

放权让利→内部人控制→不良贷款巨额递增→加强监管→信贷紧
缩→创造新的不良资产，即我国政府在信贷管理体制改革过程中
处于一个两难境地：既担心过度监管会造成信贷紧缩，又担心权力

过度下放会导致对内部人控制的失控。那么，究竟是什么原因造

成我国信贷管理体制改革不能适应市场经济发展的客观要求呢？

由此观之，我国商业银行信贷风险管理方面存在许多理论问题和

实际问题急需金融理论工作者去研究、去探索，尤其是 WTO的加

入预示着外资银行入主中国的最后一道防线被撤消，外资银行凭

借雄厚的实力、成功的管理经验及其先进的管理技术势必全方位

的对国有商业银行信贷风险管理进行难以防范的冲击，为此，我国

加大力度研究商业银行信贷风险管理理论和方法已经到了时不我

待的历史性时期。
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第二节 研究意义

商业银行经营面临资本风险、流动性风险、利率风险、信贷风

险等多种金融风险。而 20 世纪 80 年代末以来，随着金融全球化

趋势及金融市场的波动性加剧，各国银行和投资机构受到了前所

未有的信用风险的挑战。世界银行对全球银行业危机的研究表

明，导致银行破产的主要原因是信贷风险。而我国商业银行信贷

资产质量低下，不良贷款比率一直居高不下已是人所共知的事实，

以至银行信贷风险成为我国金融风险的最大隐患。再者从上述问

题提出中，我们可以发现当前国有商业银行信贷风险管理存在一

些理论上的缺陷，导致金融抑制现象长期伴随中国经济生活的现

实之中。因此，商业银行信贷风险管理研究既有理论价值，又有现

实意义，其具体研究意义主要表现在以下几个方面：

①对于商业银行信贷风险管理方面的研究，已经引起理论界
和实务部门的重视，出版了不少有关防范、控制银行信贷风险研究

的著作和论文，但多数研究成果偏重从宏观政策管理角度去分析

我国商业银行信贷风险的形成机制，或者只注重从体制和制度变

迁方面探讨商业银行信贷风险的形成过程；缺少从微观角度入手，

应用经济学有关原理比较深入地探讨银企之间信用关系，去揭示

商业银行信贷风险来源的实质，同时，应用经济学理论采取有效的

防范措施，去控制和管理信贷风险研究的系统性成果不够深入。

因此，本文力图在一定程度上弥补这方面的缺陷，并在理论上对银

行信贷风险的研究做了一点前瞻性、探索性的工作。

②我国现阶段商业银行信贷风险管理制度与措施仍不完善，
银行实务部门对于西方发达国家银行在信贷风险管理方面积累的

成功经验和不断创新的信贷风险管理技术和方法知之甚少；而且，

尽管国内研究商业银行信贷风险管理的专著较多，但以理论与实
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证研究相结合的方式研究银行信贷风险管理控制的对策和监管方

法的著作较为鲜见。基于此，本文在研究商业银行信贷风险管理

时始终贯穿理论与实证相结合的原则，从一定意义上讲做到了银

行信贷风险管理理论的系统性介绍与控制监管风险方法的实证操

作有机的融合。

③我国信贷市场不仅存在因道德风险与逆向选择等信息不对
称问题所致的银行信贷风险，而且广泛存在着制度性因素信贷风

险，正是如此，中国信贷市场风险管理远比西方市场经济条件下的

信贷风险管理更为复杂、难度更大。对此，本文从金融抑制理论出

发，认为信贷市场分割、信贷投资偏向、产权扭曲信贷、租金刺激信

贷等因素是我国信贷资金管理体系中诱发制度性信贷风险的“火

源”，只有通过金融制度创新，才能从根本上消除引发制度性因素

信贷风险，因而为我国信贷风险防范与控制提供了理论上的解释。

④中国加入世界贸易组织，银行业对外开放，外资银行必定对
现行的我国信贷市场产生冲击，未来信贷市场的竞争更加激烈。

因此，为了把握银行业开放的机遇与挑战，弄清楚 WTO条件下中

国银行面临的局势，本文应用古诺模型和斯坦克尔伯格模型得出

开放条件下信贷市场存款规模将扩大、贷款利率将降低、争夺存款

资源的“价格战”异常激烈，这可为我国商业银行在未来完善的市

场经济体制下防范信贷风险的决策措施提供了重要的理论参考价

值。

⑤银行信贷风险是贷款业务的伴随品，也就是说只要银行有
贷款业务发生，就必定产生一定程度的信贷风险，因此，本文使用

VaR方法以定量分析的方式计算出银行每笔贷款业务的风险价

值，这样有利于银行有效地度量、防范、控制和化解信贷风险，同时

更有利于银行把握信贷资产风险的变化程度，对于提高信贷资金

的使用效率具有重要的意义。
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第三节 研究方法

本文在研究商业银行信贷风险管理时，首先应用模糊数学综

合评价企业的信用等级，典型判别分析评估企业的信用风险，然后

以期权定价模型、风险中性定价法、CAPM方法分析银行信贷资产

的价格，使用 VaR方法、投资组合理论、信贷配额等手段分析信贷

风险价值的潜在大小，尤其是进行信贷风险博弈研究时，利用不完

全信息静态博弈理论分析负债企业信贷风险问题过程中得出了三

个指导信贷业务有价值的命题，运用不完全信息动态博弈理论研

究了我国信贷市场的类型与效率，凭借古诺模型和斯坦克尔伯格

模型探讨了WTO条件下中国银行业未来的发展趋势，通过建立

银行经理的效用函数，从效用论的角度剖析了中国信贷资金管理

体制改革过程中的制度缺陷和不足之处。总之，本文在商业银行

信贷风险管理研究过程中一方面借鉴国外学者关于信贷风险理论

的最新成果，另一方面综合运用经济学、管理学、数学、运筹学的知

识，在信贷风险管理方法的应用研究上有所创新。例如运用模糊

数学方法，将企业经营者素质指标、发展前景指标、财务指标同时

考虑在研究企业信用范畴内，在定性分析的基础上，进行数学模型

化、定量化的多层次综合评判，得以全面地反映企业信用多方面的

实际情况，体现了企业信用等级的总体水平，为银行信贷部门的科

学决策提供了建设性的指导意见；运用博弈论的方法，分析信贷市

场各经济主体的行为在信贷风险形成机制中的作用与影响；运用

信息经济学中信息不对称理论，指出信贷市场上，银行和企业之间

是一种委托人和代理人的关系，两者存在着的信息不对称所引起

的逆向选择和道德风险对银行信贷风险形成机制产生影响；探讨

了信贷市场上存在高、低两种不同风险类型的贷款企业时，银行在

无法准确判断企业投资项目风险类型的情况下，运用非线性规划
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模型求解银行对企业的最优信贷风险决策机制，以求达到最大程

度规避银行信贷资金的风险。此外，在研究信贷风险度的理论计

算方法、银行贷款风险与企业信用之间的数理描述、银行贷款定价

的博弈分析等方面均有一定程度的理论创新，且可操作性较强，有

利于商业银行在实际工作中进行信贷风险管理。

第四节 研究框架

商业信贷风险管理是一项综合性、系列化的工作，它贯穿于贷

款前信用分析、贷款时审查控制、贷款后监控管理，直至贷款安全

收回的整个贷款过程中。因此，本文研究主体部分包括以下五个

方面：企业信用风险状况分析、信贷资产定价、信贷风险分析、信贷

风险博弈、信贷管理实证。研究的视角是：贷款前信用分析是信贷

风险管理的第一道程序，因此，本文首先对贷款企业的信用状况进

行了综合模糊评判，然后根据企业信用等级、贷款用途、贷款期限，

进行静态、动态等两方面定价信贷资产。众所周知，信息不对称所

引起的逆向选择和道德风险，在贷款风险中广泛存在，因此，我们

运用博弈论的方法对贷款对象的选择、信贷市场类型、负债企业和

金融开放条件下银行之间的竞争情况进行了博弈分析，从中探寻

信息不对称与银行贷款风险之间的关系。然而，不论银行贷款管

理人员素质多高，银行贷款风险决策模型和博弈模型如何提供有

价值的贷款指导思想，银行信贷可能因宏观经济环境的变化、企业

经营状况发生意外事故等因素造成呆账、坏账的事件在信贷业务

中总是难以避免，因此，联邦储备组织和国际清算银行（BIS）规定

银行贷款必须按 8%的资本充足率提取信贷风险储备资金来防范

和化解银行承担的潜在损失。但是中国商业银行信贷风险的产生

更多的具有自身的特色，制度性信贷风险和政策性信贷风险是诱

发银行不良贷款的主体，并且本文信贷管理实证研究表明金融制
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度创新才是控制我国信贷风险的最有效措施。至此，综上所述，本

文研究途径是：信用分析→贷款定价→风险博弈→不良贷款处理，
从防止信贷风险的产生、控制、处理，进行了比较全面的定性分析

和定量研究，其目的在于将银行的信贷风险控制在最小范围之内，

以便维护稳定的金融秩序，让国民经济持续健康发展有一个良好

的金融环境。具体框架结构如下：

本文共分七章，分别讨论：

第一章 导论。由问题提出、研究意义、研究方法、研究框架

四部组成。

第二章 商业银行信贷风险管理的历史变迁与发展。讨论了

商业银行信贷风险管理的由来，概括性地评述了商业银行在资产

风险管理阶段、负债风险管理阶段、资产负债风险管理阶段和风险

资产管理阶段等四个发展时期的理论内容，简略地回顾了我国商

业银行在产品经济体制下、有计划的商品经济体制下及社会主义

市场经济体制下信贷风险管理的特点和手段，阐述了信贷风险概

念的新发展及在金融开放条件下和金融电子化条件下银行信贷风

险管理方法的创新趋向。

第三章 企业信用风险状况分析。在实施企业信用风险的评

估中，商业银行要遵循定性分析与定量计算相结合的原则，其中

5C要素分析法、CART结构分析法是国内外金融机构对客户作信

用风险分析时常采用的定性分析法；而信用风险判别模型、信用风

险动态测量法等定量计算方法是继财务比率指标综合分析法之

后，现阶段正在被西方金融机构广泛采用度量贷款风险价值的预

测模型。但这些模型存在不同程度的局限性，如仅仅只考虑企业

财务状态指标，或者定性分析与定量计算相结合考虑不够周全，基

于此，本章提出的企业信用等级多层综合模糊评判模型，有助于科

学、准确、合理和公正地评价企业信用等级；而企业信用等级直接

影响贷款本息的收回，因此，本章假定银行信贷风险只受企业信用
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状况与贷款项目的投资收益率决定，建立了关于上述两个因素在

相互独立随机变化情况下贷款风险度计量的理论模型。通过对国

内市场上市公司信用风险的实证分析，我们可以清楚地看到典型

线性判别模型对中国信贷市场的有效性，能够为投资者的科学决

策提供建设性的指导意见，理智地回避风险，同时也有利于准确地

评价一个企业的信用情况。诚然，目前由于我国社会主义市场经

济正处于发育阶段，企业信用制度还没有真正建立起来，信用意识

淡薄，信用观念扭曲，从总体上来看整个社会的企业信用状况存在

严重问题，但只要综合运用法律的、行政的、经济的、舆论的、道德

的多种手段进行标本兼治，我国企业信用状况转变必将取得实质

性的效果。

第四章 银行贷款定价。银行贷款定价就是确定贷款的合同

利率。贷款的价格制定涉及许多因素，诸如资金成本、贷款交易费

用、贷款期限、目标收益率、市场利率、借款人的信用可靠性及其与

银行的关系等许多方面，而银行利润的很大一部分来自贷款收益，

因此，合理进行贷款定价是银行收益稳定的重要保证，这也是对付

银行风险最根本的基础所在。基于此，本章从贷款定价的供需原

理、贷款定价的基本方法、CAPM贷款定价法、投资组合理论定价

法、贷款风险中性定价法、贷款期权理论定价法等多种手法讨论了

银行贷款资产定价问题，以求做到银行授信业务定价更加科学与

合理。但是银行在分析多年期权贷款定价时涉及很多影响因素，

如借款者信用等级的变化、基础利率的变动等因素均会引起贷款

重新定价，反过来，贷款价格的变化可能会使借款者选择提前还

款，本章针对这些情况运用博弈理论将银行贷款定价问题进行了

博弈分析，试图为解决优质客户提前还款问题提供一些可操作性

的思路。在信贷市场中，银行将资金借贷给企业，其实质是银行作

为委托人暂时将资金的运作权委托给企业，因此，企业的投资行为

将会对银行信贷资金的安全性产生很大的影响，即银行利润的实
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现来源于企业信贷资金本息按期如数归还，与企业投资项目风险

程度息息相关。针对这个问题本章贷款风险决策模型对不同类型

的风险企业提出了由贷款利率、信贷配给率、抵押品价值三方面组

成的信贷决策机制，力求在贷款定价方面为银行信贷风险管理做

一些策略性的研究工作。

第五章 银行信贷风险分析。在信贷市场上，银行和企业作

为不同利益的市场主体，分别扮演着委托人和代理人的角色，两者

存在着信息的不对称性，容易出现道德风险、逆向选择、寻租行为

等经济学问题，结果导致银行产生不良贷款，增加了银行的经营风

险，危害着国家金融市场的健康发展。因此，本章首先从效用论角

度出发讨论了道德风险、逆向选择、寻租行为在信贷市场形成的机

制，并认为通过适当的机制设计、贷款担保抵押、银企微观机制的

改革能够在一定程度上防范或控制上述经济学现象的发生。紧接

着介绍了 J. P. 摩根推出的信用风险管理模型信用计量 Creditmet-

rics、KMV公司开发的以 EDF为核心手段的 KMV模型、风险调整

后资本收益机制等信用管理模型的基本思想和防范信用风险时的

应用步骤，并使用 VaR方法对银行信贷资金的风险值进行了实证

分析，得出按贷款市场价格实际分布及信用状态概率计算的 VaR

值远远大于按 BIS准则计算出来的信贷风险储备金。最后，本章

探讨了信贷风险度与风险收益、风险损失、机会损失之间的数理关

系，认为信贷临界风险度是监测银行信贷资产质量的重要指标。

第六章 银行信贷风险博弈分析。本章首先运用博弈理论建

立了我国信贷市场精炼贝叶斯纳什均衡模型，根据模型分析得出

信贷市场为部分有效市场类型，然后结合我国当前经济环境的实

际情况，比较深入的论述了道德风险、逆向选择、寻租行为是中国

信贷市场类型形成的主要原因及其解决方案的建议。然后就负债

企业的信贷申请进行了博弈分析，分析结论表明负债企业的信贷

申请对于银行来说是一把双刃剑，既有获利的机会，同时又存在潜
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在的信贷风险，因此，本章为解决银行对负债企业的信贷申请提供

了一个建设性的操作思路。中国加入世界贸易组织之后，银行业

必定形成中资银行、外资银行共同竞争局面，将给中国银行业发展

带来机遇与挑战并存的机会。为了把握银行业开放的机遇与挑

战，本章最后着重分析了 WTO 条件下银行业存款规模、贷款利

率、各竞争主体的个体利润及总体利润的变化格局；中、外资银行

争夺存款的策略及其赢利能力；弄清了 WTO条件下中国银行业

的一些具体变化，为我国金融市场在开放环境下健康稳步发展提

出了一些建设性的参考意见。

第七章 中国银行信贷管理实证分析。从 20 世纪 80 年代初

到 20 世纪 90 年代中期实施的“放权让利”信贷管理机制，造成信

贷规模扩张愿望强烈，管理者风险意识淡薄，不良贷款持续上升。

20 世纪 90 年代后期，金融机构强化风险管理意识，建立内控制

度，引进惩罚机制，其结果是信贷市场从过去的非理性扩张走向了

保守经营，金融机构陷入共同推诿责任、信贷萎缩的困境。对此，

本章首先从效用论的角度分析了我国信贷资金管理体制改革的缺

陷及其出现上述困境的原因，并提出了建立长期激励制度是克服

我国当前信贷资金管理体制缺陷的有效途径。接着分析在中国渐

进式经济改革的进程中，银行信贷有力地支持了中国经济的增长，

但是银行信贷一直向国有经济倾斜，所有制经济结构投入和产出

极为不对称，导致银行信贷资金配置效率低下、信贷市场结构与绩

效不相匹配、信贷资金漏损、不良贷款数额巨大，并且严重地束缚

了我国非国有企业迅速而健康地发展。究其原因，信贷市场双轨

制、信贷市场垄断、企业产权属性的差异、信息不对称、银行内部控

制机制薄弱、金融监管体制不健全等因素导致了非国有企业信贷

融资困难、国有商业银行经营业绩不理想，银行不良资产成为困扰

和束缚我国当前经济发展的桎梏。随着我国世界贸易组织的加入

和所有制经济结构的变化，中小金融机构必须进一步完善和发展，
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国有银行产权机制改造要深化，利率市场化的进程要加快，这样才

可能让非国有企业与国有企业在信贷市场以平等的身份参入竞

争，使得信贷资金的供给能够满足我国非国有经济持续高效增长

的客观要求。最后，本章作者分析了国有商业银行不良贷款积累

的原因，并对当前我国治理不良贷款的措施做了简短的评述，认为

目前不良贷款治理措施均有一定的局限性，提出治理我国不良贷

款的方略应该是银行机制转换是根本、加强监管是保证、发展经济

是灵魂。
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第二章 商业银行信贷风险

管理的历史变迁与发展

第一节 商业银行信贷风险管理的由来

风险管理理论的历史渊源非常悠久，而信贷风险管理的思想

和实践则是随着银行信用制度的建立产生的。从历史上看，商业

银行制度发源于欧洲。近代商业银行的萌芽可以追溯到中世纪意

大利的威尼斯和热那亚。在当时，威尼斯和热那亚是国际贸易的

中心，云集各国商人，使用不同种类及颜色的铸币进行相互间的贸

易，经营货币兑换业的商人便随之出现，货币兑换商人手中积聚了

大量的现金货币，形成了货币商从事信贷活动的基础。尔后，意大

利的货币兑换商银行传到了欧洲大陆，1694 年英格兰银行在英国

政府特许下应运而生。英格兰银行的出现开创了现代银行业的先

河，从此以后各主要国家不同类型的银行便随之出现并逐步发展

起来。但是早期银行业信贷货币的职能没有建立起来，发放的贷

款是以银行自有资金或吸收的存款作保证直接贷出的，没有派生

存款，其贷款的规模十分有限。因此，这一时期的银行信贷风险一

方面来自高利贷放款，因贷款利息过高，超过贷款人的承受能力，

导致还本付息困难，从而造成银行的信贷风险。另一个方面来自

于银行放款对象的偏差，即贷款对象主要是封建贵族和小生产者，

贷款资金用于生活消费需要或支付债务，不是用于社会再生产，因

此信贷资金缺乏正常的回流渠道，资金无法按时收回的风险难以

避免。但是早期银行信贷规模有限，各种经济关系相对单纯，尽管
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银行信贷风险问题已引起银行经营者的关注，但未形成系统的信

贷风险管理思想和理论。17 世纪末期到 19 世纪末期，资本主义

市场经济得到巨大的发展，随着市场经济的发展，社会经济日趋货

币化和信用化，商业银行的各项功能不断完善，信贷业务随着资本

主义市场经济发展对资金需求的扩大而不断扩大。特别是 19 世

纪末期，通过兼并、重组，出现了一批超大规模的现代商业银行，占

据借贷资本的统治地位，垄断了信贷业务的主体。这一时期银行

信贷风险的特点与资本主义经济周期性的生产危机相伴相存，一

方面经济危机发生时企业不能实现正常的资金周转，不能按时偿

还银行贷款，造成银行信贷风险骤增并演化成实际的损失；另一方

面银行出于对经济发展不稳定的谨慎和担心，不愿增加长期贷款

的发放，造成企业生产萎缩，还贷更加困难，由此形成恶性循环，导

致普遍信用危机，加大了银行的信贷风险。这一时期银行信贷风

险管理受到广泛重视，总结出了防范、分散、化解信贷风险的一整

套管理方法和措施，在强化外部监管的同时，加强商业银行信贷风

险的内部控制。各国商业银行在政府及金融监管部门的支持下，

纷纷建立起以信贷风险管理为核心的内部控制机制。信贷风险管

理实践活动的开展，推动了信贷风险管理理论的研究，产生了一批

在当时盛极一时的理论研究成果。其中，主张以通过提高资产的

流动性来控制信贷风险为主要内容的真实票据理论在英、美等国

家受到重视并用于指导信贷风险管理实践，产生了较大影响。历

史进入 20 世纪，银行业的竞争进一步加剧，经营业务范围不断拓

展，金融新业务、信贷新品种不断被开发。资本主义周期性的经济

危机频频发生，致使商业银行信贷资产中的不良贷款比重上升，再

加上战争的破坏和影响，相当一部分中、小银行遇到了前所未有的

生存危机。在这一时期信贷风险管理理论有了新的突破和发展。

其中主要有可转换能力理论、预期收入论、资金总库理论、资金转

换理论、超货币供给理论、风险分散理论等等。在信贷风险管理方
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式、方法上，先后推行了存款准备金制度、资本金比例制度、贷款保

险制度、资产负债比例管理方法等。且这一时期信贷风险管理的

特点突出表现在：一是重视信贷资产“流动性、盈利性、安全性”和

“三性”协调，防范信贷风险和其他金融风险的交互影响；二是在

控制信贷资产总量规模基础上，强调信贷结构的优化。即通过资

产、负债种类结构、时间结构的合理搭配，来控制商业银行信贷风

险。通过比例控制来约束信贷规模，防范信贷风险。特别是 20 世

纪末通讯与信息业高度发展，计算机在银行领域的普遍使用，运筹

学、信息论、系统论、控制论等在信贷风险管理上的应用为银行信

贷风险的防范和控制奠定了坚实的基础。

第二节 商业银行信贷风险管理理论述评

商业银行风险管理理论随着商业银行发展的各个历史时期经

营条件的变化而发展，逐步形成了比较系统科学的信贷风险管理

方法。就商业银行风险管理理论形成的历史进程来看大体上可以

分为四个发展阶段：资产风险管理理论阶段、负债风险管理理论阶

段、资产负债风险管理理论阶段和风险资产管理理论阶段。

一、资产风险管理理论

商业银行经营中最直接、最经常性的风险来自贷款业务。一

笔大额信贷资产的决策失误，常常是导致商业银行周转困难、停业

倒闭的最直接原因。因此，在商业银行发展完善的进程中，银行管

理一直极为重视对信贷业务的风险管理。随着经济环境的变化和

银行业务的拓展，银行资产风险管理理论经历了不同的发展阶段，

从“真实票据论”、“转换能力理论”、“预期收入论”、“资金总库理

论”、“资金转换理论”、“超货币供给理论”到“资产分散理论”大

约经历了二百多年时间。
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1. 真实票据论

真实票据论也称“商业性贷款理论”，前者是英国的叫法，后

者是美国理论界的称谓。该理论来源于亚当·斯密 1776 年发表

的《国民财富的性质和原因的研究》。银行发展初期，信贷业务主

要集中于短期自偿还性的贷款，用于商品生产过程和流通过程之

中，办理贷款必须以商业行为为基础，具备自动清偿的贷款，不发

放长期贷款和消费贷款。即使十分有必要发放，数额也被限制在

银行自有资本和储蓄存款范围之内，同时强调办理短期贷款一定

要有真实商业票据作抵押，一旦企业不能偿还贷款，银行可根据抵

押的票据处理有关商品。资本主义发展初期的银行家们一般根据

这种“真实票据论”来管理银行业务。该理论的最大特点是强调

保持贷款的流动性来防范信贷风险。

真实票据论理论的形成是因为当时没有中央银行作为银行的

银行和最后放款人，流动性差的贷款会给银行带来很大风险，甚至

导致挤兑。而这个理论的意义在于它促进了票据贴现业务的产生

和发展，该理论认为如果银行只发放短期的商业性贷款，货币供应

量也就可以维持其所需的弹性。因此，虽然后来有了中央银行，但

这个理论还继续对银行管理发生影响。由此可见，这个理论不仅

在自由竞争的条件下对稳定银行的经营起了积极的作用，同时银

行贷款自偿还性的论点对银行的经营方针也有着深远的影响，至

今仍然对商业银行经营方针起着重要作用。但是这个理论也有其

自身的缺陷：一是没有考虑到贷款需求的多样化，忽略了商业交易

以外其他贷款（如消费贷款、不动产贷款、农业贷款和长期设备贷

款等流动性较差的贷款）的客观需求，因为这些贷款有的不是短

期的，有的不是自偿还性的。因真实票据论业务范围的限制，使得

本来可以由银行做的业务反而被别的金融机构或非金融机构抢

走，影响了商业银行业务的拓宽。二是没有认识到存款的相对稳

定性，它对存款人提存的假设是不切实际的，过于绝对化。它认为
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存款人会同时提取存款，所以该理论强调短期的高度流动性和自

偿还性。经验证明，存款与取款是银行经常发生的业务流程，货币

现金余额总是保持一定额度的稳定性。三是没有注意到贷款的外

部条件。在经济萧条时期，即使是短期放款，也会因商品找不到买

主而不能做到自偿。正常经济环境条件下，商品也常有找不到买

主的情况。即使商品有了买主，买主也可能是由另一家银行借来

资金实现其购买欲望，因此如果把银行作为一个整体来看，资金此

行多彼行少，整个流动性并没有增加。所以，该理论对某一家银行

来说也许是对的，但对整个银行系统来讲就不一定如此。总之，真

实票据理论是一种适合于早期银行特点的初级的资产管理理论。

它没有认识到银行对经济发展的作用不仅仅体现在促进商品的流

通，更主要的是要推动生产的发展，因而这一理论无法适应银行资

产管理实践的需要，逐渐被新的理论所代替。

2. 可转换能力理论

进入 20 世纪后，世界经济在产业革命的推动下突飞猛进，商

业银行纷纷介入中、长期贷款，商业银行创造信用的功能大大提

高，中长期的固定资产贷款在信贷资产中的比重越来越大，风险也

愈来愈大，此时真实票据理论已难以适应信贷资产风险的管理。

针对当时的情况，美国的莫尔顿于 1918 年在《政治经济学杂志》

上发表的《商业银行及资本形成》一文中提出了“可转换能力理

论”。这种理论认为，为了应付提取存款所需保持的流动性，银行

可以将资金的一部分投入具备次级市场条件的证券，在急需资金

时，可以随时抛售有价证券以获取货币资金，从而保持银行资产的

盈利性和流动性，使银行发放较长期贷款成为可能，银行贷款不一

定要局限于短期和自偿还性。

商业银行在可转换理论的影响下，资产范围显著扩大，业务经

营更加灵活多样，同非银行金融机构竞争的能力得以增强，比真实

票据理论前进了一步，并在二战以后一段时间内得到了广泛推行。
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但可转换理论也有其局限性。第一，对单个银行来说这一理论可

能是正确的，但对于整个银行系统来说却未必实用。因为当所有

的银行都因为需要资金而出售生利资产时，也许就没有多少人来

买了，最后也只好以中央银行再贴现或放款的方式解决。第二，它

片面强调证券的转手，而忽略了证券和贷款资产的真正质量，忽略

了物质保证，为信用膨胀提供了条件。第三，贷款平均期限的延长

会增加银行的全面流动性风险。第四，它没有对经济局势和市场

状况予以重视，没有考虑到经济危机期间证券大量抛售和价格暴

跌，引起银行资产巨额损失的可能性。可转换理论的一个基本前

提是银行要有足够数量的随时可以变现的流动资产，这些流动资

产的变现数量是由它们的市场价格来决定的，且正常经济环境条

件下流动资产的期限一般比较短，市场价格波动也比较小，所以变

现数量是有保证的。但是当出现经济危机时，可转换理论也没有

能够使众多银行摆脱流动资产枯竭而带来的倒闭厄运。

可转换理论把中央银行再贴现作为资产变现的一个主要途

径，但再贴现是中央银行执行货币政策的手段，再贴现的数量是由

货币政策决定的，并不依银行流动性需要的大小而转移。在货币

紧缩时期，银行普遍会感到流动性困难，这时即使有足够的可供贴

现的流动资产，也不可能通过大量的再贴现而取得流动性。首先，

再贴现因中央银行紧缩货币而被大量减少。其次，中央银行会提

高再贴现条件，使符合再贴现条件的流动资产减少。最后，中央银

行可能提高再贴现利率，使流动资产再贴现成本提高。所以，可转

换理论也不可能从根本上解决银行的流动性问题。

可转换理论适应资本主义经济的快速扩张和发展，将银行资

产管理理论向前推进了一步。它充分考虑了生产的发展对贷款需

求的扩大，以资产转换来寻求银行资产流动性与盈利性的结合，力

求解决安全与风险、短期存款与长期贷款等一系列银行资产风险

管理中的矛盾，为后来银行资产风险管理理论进一步发展奠定了
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较好的基础。

3. 预期收入理论

在传统的银行贷款政策中，消费贷款领域一直是个禁区。但

是第二次世界大战后，西方经济进入快速发展时期。经济发展带

来了多种资金需求，不仅需要短期资金，而且需要大量中长期资

金。与此同时，在凯恩斯理论影响下，消费者开始接受举债消费观

念。客观经济背景向商业银行提出了中长期贷款和消费贷款的需

求。加之商业银行与其他金融机构竞争激烈，商业银行迫切需要

开拓新的业务领域，以便站稳脚跟，求得深层发展。于是乎旨在促

进消费信贷和项目投资的预期收入理论应运而生。这一理论是美

国学者普鲁克诺于 1949 年在《定期放款与银行流动性理论》一文

中提出的。该理论认为，任何银行资产能否到期偿还或转让变现，

归根到底是以未来的收入为基础的。只要预期的未来收入有保

障，通过分期偿还的形式，长期项目贷款和消费信贷都会保持一定

的流动性和安全性；反之，如果未来收入没有保障，即使短期贷款

也有偿还不了的风险。这一理论意味着银行资产可以不受期限和

类型的影响，可以不考虑资产自偿还性和转换性，而是强调稳定的

贷款必须有适当的归还日期表，这个日期表以借款的预期收益或

现金收入为依据。预期收入理论从借款人一般都有定期的固定收

入这样一个事实出发，得出结论：第一，借款人收入的多少和时间

是可以预期的；第二，如果用每期收入的一部分归还贷款，不仅贷

款的归还有了保证，而且贷款归还的数量和时间也同样是可以预

期的；第三，如果分期归还贷款，那么即使是长期贷款，在期限以内

也能够经常带来流动性。正是在这种理论的影响下，战后分期付

款的中长期设备贷款、住宅抵押贷款、消费贷款和租赁等资产形式

迅速发展起来，成为支撑经济增长的重要因素。不过，预期收入理

论也有其缺陷。首先，将预期收入作为银行资产经营的标准，而预

期收入状况完全是由银行自己预测的，难免带有主观随意性，不可
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能完全准确；其次，在贷款期限过长的情况下，不确定性增加，债务

人的经营状况可能发生变化，影响贷款的偿还能力。另外“预期

收入理论”并没有否定“真实票据论”和“转换能力理论”，它强调

的不是放款的用途（指自偿性），也不是担保品（指可转换性），而

是借款人的预期收入。根据借款人的预期收入安排放款的到期

日，或采用分期偿还的方式，这样银行能够灵活调度资金，维持高

度的流动性，可以应付存款的提取或新贷款的需求，增加了商业银

行的贷款种类，使银行的贷款结构发生了很大变化。

4. 资金总库理论

该理论的指导思想是银行各种负债可以集合成为一个资金总

库，无论活期存款还是定期存款、无论借入负债还是自有资本，都

看做是一个库内的资金，可以作为单一资金来源运用，即按流动性

的优先顺序分配资金运用。按照资金总库分配原理，第一批资金

分配是建立第一准备金，第二批资金分配是建立第二准备金。只

要银行能够保证足够的资金流动性，余下的资金就可以分配到中、

长期的信贷资金中。这一理论对信贷风险管理的影响表现在：将

信贷风险管理与资金的流动性管理简单地对等起来，只要保证资

产的一定量的流动性，中长期贷款的资金占用就不会带来大的风

险。但实际应用上，由于没有考虑资金的动态变化，没有提供确切

的方法来决定对每一种应该投放资金所占的比例份额，所以缺乏

实际操作性。

5. 资金转换理论

该理论是在资金总库理论基础上发展而来，因此资金转换理

论从资金来源着眼，按其资金在银行的稳定程度，确定几个“流动

性———盈利性”中心，再按每个中心的特征分配资金于不同的领

域。该理论的特点是：依据资金的稳定程度来划定资金中心，再将

各中心的资金进行合理搭配使用，确定了每个中心资金使用的重

点，从而最大限度地减少了流动资产，把剩余资金配置到贷款和投
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资上。这一理论对信贷风险管理的影响在于：通过资金来源和运

用的分类管理，优化资金配置结构；通过资金运用结构的优化来达

到搞好信贷资产风险管理的目的。

6. 超货币供给理论

银行一般被认为是用信贷方式供给货币的机构。但是随着货

币形式的多样化，能够提供货币的非银行金融机构愈来愈多，银行

的信贷市场面临日益剧烈的竞争压力。因此，20 世纪 60 年代以

来，超货币供给理论作为一种新的银行资产管理理论悄然兴起。

该理论认为，银行信贷提供货币只是它达到经营目标的手段之一，

除此之外，它不仅有多种可供选择的手段，而且有广泛的同时达到

的目标。因此，银行资产管理应超越货币的狭隘眼界，提供更多的

服务。根据这一理论，银行在购买证券和发放贷款等提供货币的

同时，应该积极展开投资咨询、项目评估、市场调查、信息分析、管

理顾问、电脑服务、委托代理等多方面配套业务，使银行资产管理

达到了前所未有的广度和深度。在非金融企业侵入金融领域竞争

的时候，超货币供给理论使银行获得了相抗衡的武器，从而改善了

银行的竞争地位。但是，这一理论容易产生两种偏向，一是诱使银

行介入过于广泛的业务范围，导致集中和垄断；二是加大了银行经

营的风险，使银行很可能在自己不熟悉的领域遭受挫折。不过这

一理论适应了银行向全能及综合型方向发展的趋势，使银行给顾

客提供的服务更加全面，所以从这一点来看还是有其积极意义的。

7. 资产分散理论

资产分散理论是指商业银行对难以回避的信贷风险，在把资

金分配于贷款时，实行分散搭配，避免集中于某种贷款上。通俗的

理解，就是在寻求信贷资产的优化组合时，“不要把所有的鸡蛋放

在同一个篮子里”。该理论认为：银行信贷风险主要源于借款人

的贷款违约，各个借款人道德品质、经济状况不同，决定了其信用

可靠性各异。银行把一定数量的贷款资产尽可能地分散到更多的
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相互独立的借款人身上，实现多样化配置，并通过不同贷款资产之

间风险相互抵消的机制来降低整体信贷资产的风险程度。因此，

信贷资产分散化的一个重要原理是：贷款资产之间应尽量减少相

关性，以最大限度地降低信贷风险的传染效应。这里所谓的“传

染效应”是风险管理的一个重要概念，它是指风险在贷款之间的

传播。传染效应发生在关系较密切或相关性较高的贷款之间。并

且信贷资产越集中，信贷风险的传染效应越强烈。

以上七种理论都是资产风险管理理论，其着眼点主要都是保

持银行资产的流动性。无论银行的业务形式如何发展，短期贷款

总归是商业银行的主要资产业务。因此，它们之间不是相互排斥

而是相互补充的关系，反映了资产风险管理理论的演变和发展过

程。各种理论都在一定的历史发展阶段上为商业银行的资产风险

管理提供了一种新的思路，推动了银行资产业务的不断发展。

二、负债风险管理理论①

如果说 20 世纪 60 年代以前商业银行风险管理的重点在贷款

业务上，即所谓的资产风险管理上，那么，进入 20 世纪 60 年代以

后，商业银行风险管理的重点就该说是存款业务，即负债风险管理

方面了。应用负债风险管理的原则，使银行改变了经营方法。以

往在资产风险管理经营原则的指导下，银行重点考虑的是在一定

资金量的情况下选择投资和贷款机会问题，存款人提款或顾客要

求贷款，银行只能用其准备的流动性资产来满足。如果存款不能

弥补贷款缺口，则银行惟一能满足客户借款需求的方法是变卖有

价证券。换言之，过去银行在考虑资金的流动性时，往往只注重调

整原来的资产结构，而很少调整负债结构。而负债风险管理是通

过使用借入资金来保持或增加其资产规模，增加收益。负债风险
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管理包括两种方法：一是用很短期限的借入资金来弥补资产上的

缺口，叫做准备头寸负债管理；二是对所有到期负债进行严格管

理，叫做总负债管理或贷款头寸负债管理。实际上，两种方法相互

联系，区别只是时间期限的不同。

负债风险管理理论的广泛应用，导致了银行界的一场革命，商

业银行由单纯依靠吸收存款的被动负债方式，发展成为向外借款

的主动负债方式。这一方面有利于满足银行资产和负债的流动性

需求，为商业银行扩大业务规模、增加贷款投放创造了条件；但另

一方面，负债规模的扩大，使商业银行的经营环境更加充满不确定

因素，也加大了商业银行经营的风险。实践证明，银行过多地依赖

负债风险管理来增加投资和放债，往往没有足够的流动资产应付

突然出现的提兑现需要。

三、资产负债风险管理理论

资产风险管理侧重资产业务的风险，强调稳健而进取不足；负

债风险管理则侧重于负债业务中的风险，强调进取却忽视了稳健，

两者均不能保证银行资产盈利性、安全性和流动性的均衡。20 世

纪 70 年代末，市场利率剧烈波动，单靠负债维持大量的贷款和投

资以保证资产的流动性，其风险越来越高。随着西方国家对金融

管制的放松，商业银行吸收资金的限制逐渐缩小，商业银行的业务

范围越来越大。这样一方面有利于商业银行的竞争和吸收存款；

另一方面由于国家放松管制和银行业内竞争而引起存款的利率上

升，资金成本提高，对商业银行在安排资产结构和保证获得高额盈

利方面带来了困难，因而客观上产生了资产负债风险管理的要求。

同时，由于当时利率趋于自由化，打破了银行历来短筹长用，靠增

加业务量增加收益的传统经营格局，使得商业银行在资产和负债

结构上发生了质的变化，利率风险迅速扩大，单一的资产风险管理

或负债风险管理已经不再适用，于是就产生了资产负债风险管理
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的理论。

资产负债风险管理理论在 1977 年由美国经济学家贝克提出。

这一理论强调对资产业务风险、负债业务风险的协调管理，通过资

产结构、负债结构的共同调整，在保证商业银行一定盈利性、流动

性的前提下，谋求商业银行风险的最小化，以保证银行经营的安

全。其基本思路是通过偿还期对称、经营目标相互替代、资产分散

实现总量平衡与结构对应。

四、风险资产管理理论

1988 年 7 月，《巴塞尔协议》的正式出台标志着西方商业银行

资产负债风险管理理论的完善与统一，也为金融业风险管理掀开

了崭新的一页。自从 1975 年巴塞尔委员会成立以来，集中反映巴

塞尔银行监管思想与理论的重要文件有四部：1975 年 9 月《对银

行国外机构的监管协议》和 1983 年 5 月修改稿《对银行国外机构

监管的原则》提出了跨国银行机构合作监管原则，即任何银行机

构都不应逃避监管，在全球范围内堵塞监管漏洞，充分监管跨国银

行及其在母国与东道国的分支机构。1988 年 7 月《关于统一国际

银行的资本计量和资本标准的报告》针对 20 世纪 80 年代以来国

际银行的资本状况日益恶化，而国际风险特别是债务人不能偿还

的信用风险却在不断增大的问题制定了国际资本充足管制原则，

目的在于建立国际银行资本充足监管框架，以加强国际银行体系

的安全与稳健，并确保国际银行间的平等竞争。国际银行的资本

充足管制原则其基本精神就是要求银行监管者根据银行承受损失

的能力确定资本构成，并依其承担风险的程度规定最低资本充足

比率不得低于 8%。该原则作为巴塞尔委员会统一各成员国监管

标准的首次行动，对于世界各国银行立法和所有国际性银行的业

务均产生了重大深远的影响，同时使巴塞尔体制在国际银行监管

领域赢得了无可争议的权威地位。1997 年 9 月《银行业有效监管
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核心原则》（即《核心原则》）是银行国际监管的一份划时代文件，

它对于巴塞尔体制本身发展的意义突出表现在以下几点：一是核

心原则第一次将银行监管作为一个系统加以研究，全面概括了

“有效银行监管”的基本要素，突破了《巴塞尔协议》单纯依靠达到

资本充足率规定防范金融风险的局限，将风险管理领域扩展到银

行的各个方面，并科学构建了有效银行监管的基本原则体系。二

是核心原则形成了一个全方位、多角度的风险监管框架。这一框

架全面涵盖银行机构从市场准入到市场退出的全过程，其内容不

仅注重许可标准和审批程序，而且强调持续性监管；不仅注重外部

监管，而且强调内部控制机制。三是核心原则从起草到原则的制

定过程中，广泛地征求了各国监管当局、世界各大商业银行、国际

货币基金组织和世界银行以及各地区性监管团体的意见，具有以

往巴塞尔文件所不具备的广泛性。除上述四部重要文件之外，巴

塞尔委员会还为解决银行业务主要风险的防范及其监管问题做出

了不懈的努力，先后发布了大量的巴塞尔文件，其中涉及信用风险

管理的主要文件有 1982 年《银行国际贷款的管理》、1991 年《大额

信用风险暴露的计算与控制》、1992 年《资产转化与证券化》等，他

们从信用风险的来源着眼提出并阐述了防范和控制风险及大额风

险暴露、关联贷款、国家风险等原则和方法。总之，《巴塞尔协议》

是 20 世纪 80 年代以来国际金融的一份重要文件，对国际银行业

具有深远的影响。

第三节 我国商业银行信贷

风险管理的历史回顾

一、传统的产品经济体制下的信贷风险管理

从建国到 1978 年以前的 30 年时间里，我国经济一直按照计
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划经济的传统模式来运行和发展，经济类型属于典型的产品经济

体制。这是一种高度集中、以行政管理为主、资金供给型的经济体

制。在传统的计划经济体制下，信贷风险是由国家统一承担的。

对信贷风险管理除了反对贪污、挪用等财经纪律以外，主要是依靠

贷款指令性计划分配，坚持“计划性、物资保证性、归还性”等“三

性”原则来加强贷款管理，控制信贷风险。由于企业没有破产和

倒闭现象，银行贷款按计划行事，因此无论是整个社会还是银行自

身风险观念都是淡薄的，无需运用市场经济常用的制度与机制防

范信贷风险。

二、有计划的商品经济体制下的信贷风险管理

1984 年 10 月，中共中央明确提出了我国社会主义经济是在

公有制基础上的有计划的商品经济。在这一体制下，银行业不仅

增加了生机和活力，也增加了压力，信贷业务得到迅速发展，扩大

了贷款范围，开办了固定资产贷款、个体经营户贷款、科技开发贷

款等。与此同时，银行的信贷风险也逐渐暴露并加剧。搞好信贷

风险管理，防范和化解信贷风险已成为各家银行的当务之急。为

此，我国先后确立了存款准备金制度、呆账准备金制度、备付金制

度、贷款保证制度和资产负债比例管理制度，初步建立起银行信贷

风险管理制度与机制。但在此时期，专业国有银行提供的贷款绝

大部分给了国有企业，通常没有担保或抵押，贷款基于信用，信用

的基础是国有企业是国家的，倒闭、破产的可能性不大，再加上地

方政府的行政干预严重，使得这一时期许多企业拖欠银行的债务，

大量贷款最终成了坏账，据统计，20 世纪 80 年代后期国有银行贷

给企业的贷款平均有百分之二十不可能回笼。

三、社会主义市场经济体制下的信贷风险管理

党的十四大提出我国经济体制改革的目标是建立社会主义市
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场经济体制。这一目标的提出加快了我国经济市场化发展进程，

金融体制改革也不断推向深入。1994 年，我国正式确立要建立商

业银行体制，组建了国家开发银行、中国农业发展银行、中国进出

口银行等三家政策性银行，将原国有专业银行的政策性业务分离

出来，从而为国有专业银行的商业化改造创造条件。在我国社会

主义市场经济体制下，商业银行的信贷风险管理任务更加艰巨。

一方面，各金融机构之间传统的信贷业务分工格局被打破，业务交

叉日益普遍，相互之间的竞争日趋激烈，增加了同业内耗和浪费。

在竞争中，各商业银行为争取客户，争取更大的信贷市场份额，必

然自觉或不自觉地降低贷款标准和条件，劣质客户比例上升。另

一方面，作为国有商业银行主要贷款对象的国有企业经营困难，不

少企业关停并转，银行的生存和发展面临着以企业不良贷款为主

要根源的信贷风险的巨大影响和压力。这就需要从体制、制度、机

制与技术发展等方面多管齐下，综合运用经济、法律和行政手段来

强化信贷风险管理。国家制定了《中华人民共和国银行法》、《中

华人民共和国商业银行法》等一系列法规，颁布了《贷款通则》，推

行主办银行制度，建立贷款咨询登记系统，接受并执行《巴赛尔协

议》，实行贷款风险分类管理。特别是《商业银行法》确立了“我国

商业银行是实行自主经营、自担风险、自负盈亏、自我约束的金融

机构。商业银行依法开展业务，不受任何单位和个人的干涉，并以

其全部法人财产独立承担民事责任。”从法律的角度来规范商业

银行的业务经营，防范信贷风险，针对 1992 年以来我国银行业违

规办公司，参与房地产业和证券市场炒作，从而导致金融业出现混

乱局面这一实际情况，《商业银行法》明确规定商业银行不得从事

证券业、信托业、保险业，实行分业经营，贷款应当遵守资产负债比

例管理的规定。这些法规标志着我国商业银行对信贷风险的控制

从此走上法制化轨道。

1996 年，在全国范围内全面推行审贷分离制度、贷款担保抵
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押制度、建立贷款质量监控制度的基础上，颁布《贷款通则》，首次

系统地从宏观体制、金融机构内部管理制度、贷款风险管理操作标

准等方面来设计和规定了保证贷款质量与安全的原则、方式与方

法。《贷款通则》在信贷风险的总体防范方面进行了创新，针对市

场经济体制下的风险特征对借款人、贷款人及其有关行为作了广

泛约束。在商业银行内部，加强贷款管理责任制，把贷款管理与风

险防范落实到责任人，建立起全过程、全方位的信贷风险防范机

制。在《贷款通则》提出建立贷款主办银行制度后，中国人民银行

于 1996 年 6 月下发《主办银行管理暂行办法》，开始在部分大中

型国有重点企业和部分省、市试点。主办银行制度作为信贷风险

控制的一种新型模式，一是针对大中型企业这一重要的容易引起

系统性金融风险的客户群体；二是实行主办银行牵头的银团贷款

方式，强调建立新型的银企合作关系，在防范信贷风险方面发挥了

特殊效应。

1998 年，参照国际惯例，从该年元月 1 日起我国正式取消了

国有商业银行信贷规模管理模式，实行“计划指导、自求平衡、比

例管理、间接调控”资产负债比例管理模式。商业银行普遍推行

贷款五级分类方法，以取代在此以前的按贷款期限分类的方法。

将贷款按其风险程度的大小划分为正常、关注、次级、可疑、损失五

类，根据贷款企业的财务状况，现金流量的变化，动态把握贷款形

态变化，控制信贷风险。为进一步强化市场经济体制下的银行信

贷风险管理，2000 年 2 月，中国人民银行在全国统一实行银行信

贷登记咨询制度，建立信贷登记咨询系统，作为各商业银行信贷管

理信息系统的重要组成部分。以贷款凭证电子化管理为基础，以

城市为单位，以贷款卡作为借款人向金融机构办理信贷业务的媒

介，用现代化通信和计算机网络技术，联络各级金融机构、全国联

网的信贷信息管理系统，使信贷风险管理步入电子信息化时代。
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第四节 商业银行信贷风险管理的发展趋势

长期以来，信贷风险就是银行业，乃至整个金融业最主要的风

险形式。尽管各种市场风险在最近几十年里变得越来越突出，尤

其是金融全球化和银行混业经营的发展趋势使得商业银行也面临

更多的市场风险，因而也引起了人们更多的关注，但是，市场风险

的加剧并没有改变信贷风险作为银行业最主要风险形式的状况，

信贷风险仍然是金融机构和监管部门防范与控制的主要对象和核

心内容。然而，在相当长的时期内，金融机构和监管部门对信贷风

险管理的手段和措施，无论是从风险水平的衡量方法的角度看还

是从风险转移和控制的手段的角度看，都没有很大的发展。直到

最近几年，理论上对信贷风险管理的研究，进而管理实践对信贷风

险新的衡量方法（如信用 VaR）的采用和控制手段（如信用衍生

物）的创新才变得活跃起来，而且这种不断发展的趋势成为了现

代金融风险管理领域新发展的一个非常重要而且极具有挑战性的

方面。

一、金融开放条件的信贷风险管理

随着全球经济一体化进程的加快，金融开放无论对发达国家

还是发展中国家都是必然趋势。对我国的商业银行而言，加入

WTO预示着对外资银行入主限制的最后一道防线的撤销，实力雄

厚，管理先进的外资银行可以与我国商业银行一样享受同等的国

民待遇，这对我国商业银行的影响是全方位的，对商业银行信贷风

险管理也会带来很大的冲击。首先，外资银行的强势竞争，必然导

致国内信贷市场的重新划分，在短期内，国有独资及国有控股银行

的信贷市场份额势必萎缩，优质客户将被瓜分。其次，国际资本的

流入，将会带来我国金融市场的繁荣和发达，促进工商企业直接融
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资规模的加大和速度的加快，出现“脱媒”现象，给目前仍以贷款

作为主要资产业务和以获取利息收益作为主要途径的国内商业银

行带来较大冲击，国内商业银行为摆脱困境，必然降低贷款发放标

准，使信贷资产的整体风险呈上升趋势。第三，信贷新品种的开发

与创新，对商业银行信贷风险管理的提高带来新的压力，提出新的

要求。第四，对外开放加大了对国内传统产业的冲击，尤其是中小

企业，由于经营规模小，技术创新难，产品缺乏竞争力，将在较长的

时间内处于不利的竞争地位。一部分国有工商企业因为机制问题

而处于更加困难的经营境地，甚至破产、倒闭，这使得企业对国内

商业银行的负债成为银行的不良债权，加大了信贷资产风险。面

对新形势，国内商业银行应强化信贷风险管理力度。一是加大国

内商业银行的改革力度。国有商业银行是我国商业银行的主体，

应进一步推进以产权制度改革为核心内容的国有商业银行体制改

革，建立现代金融企业制度，提高国有商业银行的整体营运水平和

管理水平，加强对信贷风险的评价、预测和防范，采用先进的方法、

手段和技术来搞好信贷风险管理，将信贷风险损失降到最低点。

二是强化信贷资金的市场化配置。信贷资金作为一种稀缺资源，

必须提高其配置效率。为此，应改变传统的计划配置方法，改变粗

放经营模式，走集约化经营道路，在对贷款项目和方案进行充分优

选的基础上，用好用活每一笔信贷资金，使信贷资金的发放与回笼

步入良性循环。三是借鉴国际经验，建立国际认可的信贷风险监

管标准。要充分调动起作为监管主体的人民银行的积极性，根据

中国实际风险管理的动态变化，建立科学、适用的信贷风险监管标

准和风险预警系统；充分发挥商业银行进行风险管理的主动性，强

化自律性管理，在贷款五级分类基础上，进一步完善资产负债比例

管理，按照国际统一的巴塞尔协议规定的资本充足率标准，来约束

商业银行的信贷规模，调整信贷资产结构，提高信贷资产质量。四

是增加银行信贷资产透明度。商业银行应对人民银行、对股东及
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债权人按期报告其信贷资产的营运状况和风险状况，接受金融监

督机构的监督，以提高其风险管理水平。同时，应从制度上进一步

建立和健全信贷风险管理激励与约束机制，加强信贷风险全过程

管理中的国际合作、区域合作、部门合作。

二、金融电子化条件下的信贷风险管理

计算机技术的发展及其在商业银行业务经营中的运用，使金

融电子化发展趋势不可逆转。电子化促进了银行管理信息系统的

建立和完善，促使商业银行采用系统工程方法，拓展信贷业务，将

信贷管理运行机制变革和提高信贷业务服务质量与计算机、通信、

系统模拟仿真技术的发展进步有机融合起来，提高了信贷风险管

理效率。把握信息技术的最新发展，建立有力的银行信贷风险管

理信息系统是商业银行立于不败之地的根本原因，这已为西方国

家商业银行发展和实践所证明。

金融电子化的发展，使商业银行计算机系统由封闭走向开放，

为银行信贷业务的进一步拓展提供良好的技术支持，也推动了交

易及业务处理的无纸化和结构的虚拟化，提高了工作效率，改善了

服务质量，降低了信贷成本。与此同时，也对银行信贷业务的管理

与风险控制，提出了新的更高的要求。一是不断提高信贷人员的

综合素质和信贷管理水平。要求信贷管理人员不仅要具备良好的

金融专业基础，熟悉金融业务，特别是信贷业务，而且应成为计算

机操作与分析的专门人才，能够应对社会各方面人员的挑战。对

信贷业务而言，不仅要及时搞好信贷风险的评估，为贷款的发放提

供决策服务，而且要通过电子化手段监控、管理信贷资产的运行，

降低风险。二是信贷风险管理更多地依赖于网络的安全运行。也

就是说，在金融电子化条件下，信贷风险管理不再是单纯的管理活

动，信贷风险与通信风险，信贷风险与网络安全相互交叉和影响，

增加了信贷风险管理的复杂性。
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三、信贷风险概念的新发展①

信贷风险被定义为借款人不能按期还本付息而给贷款人造成

损失的风险。在传统的意义上信贷风险所造成的损失一般被理解

为只有当违约实际发生时才会产生，因此，信贷风险又被称为违约

风险。然而，随着现代经济社会风险环境的变化和风险管理技术

的发展，这一定义已经不能充分反映现代信贷风险及其管理的性

质与特点。主要原因是传统的信贷风险主要来自于商业银行的贷

款业务，而银行贷款的流动性差，缺乏类似于一般有价证券那样活

跃的二级市场，因而银行对贷款资产的价值通常按历史成本法估

算而不是按盯市的方法衡量，只有当违约实际发生后才在其资产

负债表上进行相应的调整，而在此之前，银行资产的价值与借款人

的还款能力及偿还贷款的可能性并无太大的关系。而从现代组合

投资理论的角度出发，投资者的投资组合不仅会因交易对手（包

括贷款借用人、债券发行者和其他交易合约的交易对手）的直接

违约而发生损失，而且会因交易对手履约可能性的变化影响组合

投资损失的大小。一方面，许多影响交易对手信用水平事件的发

生，如信用等级降低、投资失败、盈利下降、融资渠道枯竭等会导致

其所发行的债券或股票价格下跌，从而给投资者带来风险损失；另

一方面，现代资产估价和风险衡量技术的发展也使得贷款等流动

性差的金融产品的价值能得到更恰当和及时的衡量，因信用事件

发生造成对资产价值的影响可以及时地在资产估价中得到反映。

如在信用衍生产品交易市场上，这种纯粹信用产品的市场价格是

随着借款人的还款能力不断变化的，因采取盯市的方法，借款人的

还款能力和信用状况变化也会随时影响贷款人资产的价值，而不

仅仅只在违约实际发生的时刻。所以，现代意义上的信贷风险应
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包括由交易对手直接违约和交易对手违约可能性变化而给投资组

合造成损失的风险。

四、信贷风险管理创新①

1. 信贷风险管理技术创新

信贷风险管理技术创新主要是指对信贷风险管理的技术和手

段的创新发展。目前主要表现在运用内部模型保持最佳资本充足

率，运用新技术评估企业借款人信用，运用新技术管理按揭贷款。

资本充足率是约束和控制贷款资产风险的重要指标，运用内部模

型保持最佳资本充足率，就是通过一定方法设计、建立起一套以衡

量信贷风险的市场标准为基础的内部计算模型，利用模型测算出

在不同贷款组合条件下，银行可承受的亏损额以及相应的资产准

备，达到控制信贷风险的目的。较具代表的有经济条件回报模型、

资本的风险调节回报模型、J·P·摩根的信贷测量模型等。运用

新技术评估企业借款人信用，达到管理企业信贷风险的目的，是一

种新的尝试。其程序是：运用财务报表系统获得财务分析结果，使

银行对分析结构有较大集中控制能力；利用电脑产生分析报告，描

述企业的财务表现，帮助信贷风险管理人员注意重要的信贷风险

问题，进行风险评级；利用财务数据监测贷款组合，对风险进行评

价和分析。运用新技术管理按揭贷款，是用统计模型估计在不同

环境条件下，按揭贷款组合中提前还款或呆滞的可能性，估计银行

坏账额度，实施风险管理。

2. 信贷风险管理工具创新

目前，作为信用风险管理的新的工具之一，信用衍生产品已在

美国等西方国家信贷风险管理中产生了积极作用。所谓信用衍生

产品（credit derivatives）是 20 世纪 90 年代信用风险管理的最新发
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展，是衍生金融产品和金融创新不断发展的最新代表，是美国一些

大投资银行于 1992 年及 1993 年间在纽约的互换交易市场上最早

创造出来的。信用衍生产品的定义是指以贷款或债券的信用状况

为基础资产的衍生金融工具，具体说来信用衍生产品是这样一种

交易合约，在这一合约下，交易一方或双方对约定金额的支付取决

于基础贷款或债券支付的信用状况。交易的方式可以采用互换或

期权的甚至隐含的方式进行。信用衍生产品一经产生，很快受到

广大投资者的欢迎，为投资者带来了新的利润增长点，并成为银行

管理信贷风险的一种新型工具。信用衍生产品大大地增强了银行

调节和管理信贷风险的灵活性，使得银行不必过度地依赖多样化

授信以求降低信贷风险，降低贷款小型化造成的成本，享受规模贷

款的优越性。在银行出于盈利或其他原因将贷款集中于某一国家

或行业时，可以通过购买信用衍生产品转移信贷风险，而不必将投

资撤出或转卖，同时运用信用衍生产品资产组合管理者可以将组

合的信用风险从市场风险中分离出来，单独进行管理，这极大地方

便了资产组合管理者进行多种形式资产的、复杂的资产组合管理。

3. 信贷风险管理方法创新

传统的信贷风险管理手段主要包括分散投资、防止授信集中

化、加强对借款人的信用审查和动态监控、要求贷款人提供抵押或

担保的信用强化措施等。尽管这些传统的信贷风险管理方法经过

多年的发展已经相当完善和成熟，有些甚至已经制度化，成为金融

机构风险控制机制的重要组部分，但是这些传统的信贷风险管理

方法存在固有的局限性，并不适应当前风险管理发展的需要。这

主要表现在传统的信贷风险管理方法只能在一定程度上降低信贷

风险水平，却很难使投资者完全摆脱信贷风险，而且这种传统的信

贷风险管理方式需要大量的人力和物力的投入，且投入还会随着

授信对象的增加而迅速上升。然而 20 世纪 90 年代以来，随着证

券交易和投资银行创新的信用衍生产品广泛发展，在市场力量的
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推动下，信贷资产证券化、信用风险对冲管理等手段开始走到信贷

风险的最前沿，并开始推动整个银行信贷风险管理体系不断向前

发展。

4. 信贷风险管理过程创新

传统的信贷风险管理长期以来都表现为一种静态管理。原因

是信贷风险的计量技术在相当长的时间里都没有得到发展，银行

对信贷资产的风险估值通常采用历史成本法，信贷资产只有到违

约实际发生时才计算为损失，而在违约发生前因借款人还款能力

的变化而造成信贷风险的程度变化难以得到反映，银行因而难以

根据实际信贷风险程度的变化而进行动态的管理。在现代信贷风

险管理中，这一状况得到了很大的改进。首先，信用风险计量模型

的发展使得组合管理者可以每天根据市场和交易对手的信用状况

动态地衡量信贷风险水平，盯市方法也已经被引入到信用产品的

估价和信贷风险的衡量。其次，信用衍生产品市场的发展使得组

合管理者拥有了更加灵活、有效地管理信贷风险的工具，其信贷风

险承担水平可以根据其风险偏好，通过信用衍生产品的交易进行

动态调整。

5. 信贷风险管理机制创新

信贷风险管理机制创新即从信贷风险管理的制度方面进行的

创新。主要包括：建立信贷风险监督机制，即以统一法人管理为基

础，以资产负债管理为核心，以授权授信、内部审计稽核为保障的

内部控制机制。建立信贷风险防范预警机制，即以贷款风险分类

为基础，设计一整套科学的指标体系，用以分析、识别、监测和预警

银行的信贷风险。建立贷款风险补偿机制，即完善抵押、质押、担

保手续，使商业银行信贷风险得到补偿。
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第三章 企业信用风险状况分析

第一节 信用风险评估方法综述

一、引言

信用风险又称违约风险，是指借款人、证券发行人或交易对方

因种种原因，不愿或无力履行合同条件而构成违约，致使银行、投

资者或交易对方遭受损失的可能性。20 世纪 80 年代末以来，随

着金融的全球化趋势及金融市场的波动性加剧，各国银行和投资

者受到了前所未有的信用风险的挑战。世界银行对全球银行业危

机的研究表明，导致银行破产的主要原因就是信用风险。因此，国

际金融界对信用风险的关注日益加强，如旨在加强信用风险管理

的《巴塞尔协议》已在西方发达国家全面实施。信用风险评估方

法不断推陈出新，管理技术正日臻完善，许多定量技术、支持工具

和软件已付诸商业应用。基于此，本节将分析国内外信用风险评

估方法上的创新及其发展趋势，供我国金融机构信用风险管理之

借鉴。

二、5C要素分析法

5C 要素分析法是金融机构对客户作信用风险评估时所采用

的定性分析法之一。它主要集中在借款人的品德与声望（Charac-

ter）、资格与能力（Capacity）、资金实力（Capital or cash）、担保

（Collateral）、经营条件（Condition）等五个方面进行全面的定性分
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析以判别借款人的还款意愿和还款能力。也有些银行将其归纳为

“5W”或“5P”。“5W”系指借款人（Who）、借款用途（Why）、还款

期限（When）、担保物（What）、如何还款（How）；“5P”系指个人因

素（Personal）、目的因素（Purpose）、偿还因素（Payment）、保障因素

（Protection）、前景因素（Perspective）。无论是“5C”、“5W”或是

“5P”要素法在内容上都大同小异，他们的共同之处都是将每一要

素逐一进行评分，使信用数量化，从而确定其信用等级以作为其是

否贷款、贷款标准的确定和随后贷款跟踪监测期间的政策调整依

据。

三、CART结构分析

CART结构分析是一种根据一定的标准，运用二分法，通过建

立二元分类树来分析被考察对象特定品质的方法。1984 年 M.

Laurentius，James M. patlell以及 Mark A. wolfson 把这种技术方法

引入信用风险管理之中。CART分析在商业银行信用风险管理中

的主要目的在于通过预测借款人经营状况的变化及其破产的可能

性，来估计其违约的可能性，由此来推测该借款人持有的银行贷款

的风险度。实际操作中，CART分析一般采用 4 个财务比率指标

作为分类标准，即现金流量对负债总额比率，留存收益对资产总额

比率、负债总额对资产总额比率以及现金对销售总额比率。首先，

根据现金流量对负债总额比率把被考察对象总体分成两个组：大

于临界值组和小于或等于临界值组。对大于临界值组的考察对

象，使用负债总额对资产总额比率标准，由此可以区分为违约组和

非违约组，对小于或等于临界值组的考察对象，使用留存收益对资

产总额比率标准，区分为违约组和继续考察组，对于继续考察组进

一步使用现金对销售总额比率标准，把该组分成违约组和非违约

组。这样就完成了一个分类和回归树分析。
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四、财务比率综合分析法①

信用危机往往是由财务危机引起，使得银行和投资者面临巨

大的信用风险，因此及早发现和找出一些预警财务趋向恶化的特

征财务指标，有利于判断借款人或证券发行人的财务状况，从而确

定其信用等级，为银行信贷和投资者提供依据。基于这一动机，国

内外许多金融机构通常将信用风险的测度转化为企业财务状况的

衡量问题。因此，一系列财务比率分析方法应运而生。这类方法

的主要代表有杜邦财务分析体系和沃尔比重评分法，杜邦财务指

标分析法是以净值报酬率为龙头，以资产净利润率为核心，重点揭

示企业获利能力及其前因后果，而沃尔比重法是将选定的 7 项财

务比率分别给定各自的分数比重，通过与标准比率（行业平均比

率）进行比较，确定各项指标的得分及总体指标的累计分数，从而

得出企业财务状况的综合评价，继而确定其信用等级。

五、信用风险判别模型②

国外关于信用风险定量的研究由来已久，研究成果比较丰富。

资料表明最早由比弗（Beaver，1966）提出了单变量判定模型。他

首先使用了 5 个财务比率指标作为变量，对 79 家经营失败的公司

和 79 家经营未失败的公司进行一元判定预测，发现现金流量与负

债总额的比率能够最好地判定公司的信用状况（误判率最低），其

次是资产负债率；并且离经营失败日越近，误判率越低，预见性越

强。接着，另一位美国学者爱德华·阿尔特曼博士（Edward I.

Altman，1968）提出了多元 Z值判别模型。他通过对美国破产和

非破产企业进行观察，采用了 22 个财务比率经过数理统计筛选建
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立了著名的 5 变量 Z-score 模型和在此基础上改进的“Zeta”判别

分析模型。多元 Z值判别模型是根据费雪准则，以确定的临界值

对研究对象进行信用风险的分类。但阿尔特曼的 Z值模型不一

定适用于分析各种行业借款企业的信贷风险，因为各行业的情况

不同，各种财务比率的同业平均值水平也不同，用相同的 Z值临

界点判断各行业企业是否出现财务危机是不合适的，但是阿尔特

曼的分析方法值得借鉴。1974 年美国学者 Delton L. Chessen 建立

了一个包括反映借款人经营状况 6 变量信贷风险评估模型，该模

型的目的在于预测一笔贷款的借款人违约可能性的大小，从而估

计信贷风险的程度。模型实际应用表明，Delton L. Chessen 信贷风

险评估模型预测结果的精确性随着预测期延长而降低。一年内预

测的准确性为 75%，如果预测期延长到 2 年，其预测准确性会下

降到只有 57%。此外，多元预测模型还包括迪肯（Deakin，1972）

的概率模型，埃德米斯特（Edmisterd，1972）的小企业研究模型，达

艾蒙德（Dimond，1976）范式确认模型等。但是这些多元线性模型

均存在着假设上的局限性。因此以欧尔森（Ohlson，1980）为代表

的一些研究者采用了条件概率模型，主要有对数成败比率模型

（LOGIT）和概率单位模型（PROBIT）两种统计方法。它们都是建

立在累计概率函数基础上，一般运用最大似然估计法，而不需要满

足自变量服从多元正态分布和两组协方差相等的条件。所以，当

研究对象不满足正态分布情况下，Logistic 回归模型判别正确率高

于多元判别分析法的结果。

六、信用风险动态测量法①

20 世纪 90 年代以来，金融衍生市场日益活跃，信用交易日益

增多，信用风险日益复杂，信用风险管理提出了比传统信用交易更
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为重要的挑战，以财务比率为基础的统计分析不能反映借款人和

证券发行人资产在资本市场上快速变化的动态价值；鉴于此，一系

列信用风险衡量的新方法相继提出。1989 年阿尔特曼根据穆迪

和标准普尔信用等级和债券到期年限，采用债券实际违约的历史

数据建立了债券违约模型（Mortality Rat Model）对各类信用等级

和期限债券的违约风险进行衡量。该模型的使用障碍是金融机构

无法收集到足够的贷款违约历史数据建立一个非常稳定的违约概

率数据库。1993 年 KMV公司研究提出的期望违约率（Expected

Default Frequency，EDF）。模型包含两种理论联系：其一是将股票

价值看成是建立在公司资产价值上的一个看涨期权；其二是公司

股票价值波动率与公司资产价值变化之间的关系。通过实践观察

在一定标准差（资产市价与偿债价值的标准差）范围内一年内有

多少比例的公司破产，以此来衡量任一具有同样标准差公司的违

约概率。此外，神经网络分析法在信用风险识别和预测中的应用

也日益深入，Kevin，Tan（1992）、Coat（1993）采用神经网络分析法

分别对美国公司和银行的财务危机进行了预测，Altman、Marco、

Varetto（1995）在对意大利公司财务危机预测中应用了神经网络分

析法，并取得了一定的效果。

1997 年 J·P·摩根推出的信用计量法（Credit Metrics）是一

个可以用于测评信贷风险的实用化资产组合模型，它使一家银行

可以把全行的信贷风险汇总，形成一张风险价值（VAR ）报表来反

映信贷资产的升级、降级和损失情况。该模型集计算机技术、计量

经济学、统计学和管理工程等知识于一体，从证券组合、贷款组合

的角度，全方位衡量信贷风险。它包括两个方面：一方面，每一个

借款人的信贷风险都要在同质化的基础上进行重估和加总，以便

它们可以忽略实际借款类型的差异而进行相互比较；另一方面，必

须考虑不同借款人信贷质量之间的相关性。这样，资产组合效果

———资产分散的收益和资产集中的效果就能被准确地测算。由德
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意志摩根建富、美国银行、瑞士银行、瑞士联合银行和 BZW共同研

究的信用风险十法（CCFP）模型则是以信用评级为基础，计算某项

贷款或某组贷款违约的概率，然后，计算上述贷款同时转变为坏账

的概率。模型实践表明，贷款多元化的银行由于风险分散所需资

本较少。

七、小结

综观国际上这一领域的研究和实际应用，信用风险评估方法

从主观判断分析法和传统的财务比率指标评分法转向以多变量动

态计量分析法为主的趋势发展。目前我国的信用分析和评估技术

仍处在传统的财务比率指标分析阶段，金融机构主要使用计算贷

款风险度的方法进行信用风险评估，没有集多种技术于一体的动

态量化的信用风险评估技术。随着我国经济体制改革的深入、市

场机制的建立与完善以及资本市场、银行业的迅速发展，现行的信

用评估体制与方法已赶不上经济改革发展的需要，我们应科学地

借鉴、引入国外比较成熟的评估方法来解决我国信用评估问题。

第二节 企业信用等级模糊综合评判①

一、引言

企业信用等级评价是银行信贷风险管理中一项极其重要的基

础性工作，全面准确地评价一个企业的信用等级，对于投资者来

说，便于理智地回避风险，引导其进行正确的投资决策，对于企业

来说，又可以充分利用自己的信用声誉，进一步得到投资者的青

睐，为企业的发展壮大奠定坚实的基础。因此，国外商业银行和世
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界著名信用评估机构，如穆迪投资服务公司、标准普尔公司等，对

企业信用评价都极为重视，并纷纷建立各自的评价体系，如单变量

判定模型（Beaver，1966）、多元 Z值判定模型（Altman，1968）、Del-

ton Chessen 模型、CART分析等，但直到目前为止，企业资信评价

的方法体系仍不完善，存在某些弊端：（1）各指标评分方法较粗

略，如果采用多层综合模糊评判，可以弱化个别专家主观因素的影

响，以及知识面广度或深度不够等因素的限制；（2）注重定量指标

的评价，定性指标注重程度不够。模糊综合评判是在定性分析的

基础上，进行数学化、定量化的多层次综合评判，将定性指标和定

量指标同时考虑在研究范围之内。为此，本节提出的企业信用等

级多层综合模糊评判，有助于科学、准确、合理和公正地评价企业

信用等级。

二、企业信用等级模糊评价数学模型

1. 综合评价指标体系的确定①

企业信用等级的评估原则上应是企业信用程度的真实内涵，

笔者对影响企业信用等级的因素加以系统分析与合理综合②，拟

建立如图 3. 1 所示的四层次综合评价指标体系，其中 A1、A2⋯A8分

别表示不同的指标子集，具体含义如下：

A1 =｛a11，a12｝=｛企业主要领导具有大学以上学历人数占全

体领导成员比率，企业法人从事专业工作经验｝

A2 =｛a21，a22｝=｛企业法人业绩情况，企业近三年实现利润

增长情况｝
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A3 =｛a31，⋯，a34｝=｛合同执行率，银行贷款逾期率，产品合

格率，贷款利息清收率｝

A4 =｛a41，a42｝=｛决策能力，企业管理方法的科学性｝

A5 =｛a51，⋯，a54｝=｛企业产值总额，固定资产净值，利润总

额，每股净资产｝

A6 =｛a61，⋯，a67｝=｛资产总额，长期负债总额，债务比率，流

动负债率，流动资产率，偿还能力比率，股东权益｝

A7 =｛a71，⋯，a75｝=｛总资产收益率，总资产周转率，应收账

款周转率，存货周转率，销售利润率｝

A8 =｛a81，⋯，a84｝=｛主要产品寿命周期，新产品的科技含

量，企业人才储备量，技改资金投入量｝

2. 确定各指标层的权重

采用德尔斐法和层次分析法（AHP）确定各指标层的权重。

3. 确定评价企业信用等级的向量评语集

Y =｛AAA，AA，A，BBB，BB，B，CCC，CC，C｝其中 AAA，AA，A，

BBB，BB，B，CCC，CC，C是美国穆迪、标准普尔、费奇三大评估公

司制订的企业信用等级评价标准代码，即 AAA代表评价企业的信

用等级是 AAA级，其他代码类推。

4. 对每个 Ai（ i = 1，2，⋯，8）分别进行模糊综合评判

若单独考虑 Ai（ i = 1，2，⋯，8）下的指标 a ij，我们可以通过德

尔斐法或随机调查法得到 a ij隶属于第 t个评语 Yt的程度 rijt，则可

得 Ai的模糊评价矩阵 Ri。

Ri =

ri11 ri12 ⋯ ri1m

ri21 ri22 ⋯ ri2m

  
rin1 rin2 ⋯ r













inm

其中：i为各分类因素指标数目，即 A1，A2，⋯，A8，n 为每个 Ai中评

价指标数目，m为向量评语集中评语数目。
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图 3. 1 综合评价指标体系的结构

由 Ai = Wi·Ri得到 A层各指标的模糊综合评判集合 Ai =

（bi1，bi2，⋯，bim），其中Wi为每个 Ai中评价指标权重向量，bit采用M

（·，!）算子求得，即
bit = Wi1·ri1t!·Wi2·ri2t!⋯! Win·rint

同理可得：F1 =（P1，P2，P3，P4）·（A1，A2，A3，A4）
T

P i（ i = 1，2，3，4）为对应每个 Ai（ i = 1，2，3，4）的权重向量。

由图 3. 1，可知 F2 = A5 F3 = A6 F4 = A7 F5 = A8

5. 确定评价企业信用等级向量元素集 Z
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Z =（Z1，Z2，⋯，Zm）= K·（F1，F2，F3，F4，F5）
T

其中 K为对应每个 F i（ i = 1，2，3，4，5）的权重向量，Zj（ j = 1，

2，⋯，m）采用 M（·，!）算子求得。
6. 对 Z 作归一化处理，根据企业每年披露的信息，确定企业

信用等级向量时间序列，分析企业信用等级变化趋势。

三、模型的应用

我国证券市场发展迅速，上市公司各项财务指标及信息披露

较为完善、规范，为此我们以四川省某大型国有上市公司为例来说

明上述模型的应用，根据该企业 1999 年披露的年报，通过德尔斐

法或随机调查法得到如下有关企业信用等级的数据：

K =（K1，K2，K3，K4，K5）=（0. 1，0. 25，0. 3，0. 25，0. 1）

P =（P1，P2，P3，P4）=（0. 2，0. 3，0. 2，0. 3）

W1 =（0. 4，0. 6）

R1 =
0. 2 0. 15 0. 10 0. 15 0. 15 0. 10 0. 05 0. 05 0. 05( )0. 25 0. 10 0. 15 0. 10 0. 15 0. 10 0. 05 0. 05 0. 05

A1 = W1·R1

=（0. 4，0. 6）·
0. 2 0. 15 0. 10 0. 15 0. 15 0. 10 0. 05 0. 05 0. 05( )0. 25 0. 10 0. 15 0. 10 0. 15 0. 10 0. 05 0. 05 0. 05

=（0. 23，0. 12，0. 13，0. 12，0. 15，0. 1，0. 05，0. 05，0. 05）

同理可得：

A2 =（0. 15，0. 10，0. 08，0. 20，0. 10，0. 15，0. 1，0. 07，0. 05）

A3 =（ 0. 105，0. 16，0. 09，0. 24，0. 108，0. 107，0. 09，0. 06，

0. 04）

A4 =（0. 104，0. 165，0. 07，0. 25，0. 126，0. 125，0. 08，0. 05，

0. 03）

A5 =（0. 107，0. 168，0. 085，0. 24，0. 134，0. 118，0. 065，0. 047，

0. 036）
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A6 =（ 0. 137，0. 147，0. 107，0. 277，0. 117，0. 109，0. 070，

0. 016，0. 02）

A7 =（ 0. 128，0. 134，0. 165，0. 186，0. 170，0. 103，0. 063，

0. 021，0. 03）

A8 =（ 0. 135，0. 125，0. 148，0. 157，0. 189，0. 106，0. 081，

0. 019，0. 04）

则：

F1 = P·（A1，A2，A3，A4）
T

=（ 0. 1432，0. 1355，0. 089，0. 207，0. 1194，0. 1239，0. 082，

0. 058，0. 042）

F2 = A5 =（0. 107，0. 168，0. 085，0. 24，0. 134，0. 118，0. 065，

0. 047，0. 036）

F3 = A6 =（0. 137，0. 147，0. 107，0. 277，0. 117，0. 109，0. 070，

0. 016，0. 02）

F4 = A7 =（0. 128，0. 134，0. 165，0. 186，0. 170，0. 103，0. 063，

0. 021，0. 03）

F5 = A8 =（0. 135，0. 125，0. 148，0. 157，0. 189，0. 106，0. 081，

0. 019，0. 04）

Z = K·（F1，F2，F3，F4，F5）
T

=（ 0. 12767，0. 14565，0. 1183，0. 226，0. 14194，0. 11094，

0. 0693，0. 0295，0. 0307）

由此，我们可以获得该企业信用等级综合评价值。（见表

3. 1）

表 3. 1 企业信用等级综合评价值表

AAA AA A BBB BB B CCC CC C

12. 767% 14. 565% 11. 83% 22. 6% 14. 194% 11. 094% 6. 93% 2. 95% 3. 07%

从综合评价结果表可以看出，该企业信用水平隶属于 A级以
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上的隶属度为 39. 162%，隶属于 BBB级的隶属度为 22. 6%，根据

美国穆迪、标准普尔与费奇三大评估公司的经验，可知该企业在收

益、安全及稳定性等方面存在一些不确定性因素的影响，但目前对

本息的保障属于中等偏上的信用水平，有一定的投资价值。

四、小结

企业信用等级模糊综合评判，是在定性分析的基础上，进行数

学化、定量化的多层次综合评判，它综合地反映了企业信用多方面

的实际情况，体现了企业信用等级的总体水平，为投资者的科学决

策提供了建设性的指导意见，同时，也为企业经营者找出企业信用

方面存在的问题提供了方向，较好地解决了企业信用等级评价问

题，特别是我们求得企业每一年信用等级向量，通过时间序列分析

方法可以得出该企业信用等级的变化趋势。

第三节 典型判别分析法评估企业信用风险①

一、问题提出

现代商业银行在社会经济发展过程中，发挥着筹集融通资金、

引导资产流向、提高资金运用效率和调节社会总需求的作用，是国

民经济的“总枢纽”和“调节器”。然而商业银行从它诞生时起，在

实际运营中本身承担着各种类型的风险，包括信用风险、利率风

险、流动性风险、管理风险、资本风险和政策风险等多种风险的威

胁。特别是目前，我国正处于由计划经济向市场经济过渡的时期，

银行业作为灵敏度最高的行业，其面临的信用风险问题非常突出。
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因此信用风险作为我国商业银行当前面临的主要风险，它的测定、

防范与控制更是一个不容忽视的问题，本节主要就企业信用风险

进行评估、测度。所谓信用风险，是指信贷资金安全系数的不确定

性，表现为企业由于各种原因，不愿或无力偿还银行贷款本息，使

银行贷款无法收回，形成呆账损失的可能性。如果商业银行出现

较大的信用风险，不能按期收回贷款本息，除影响商业银行贷款业

务的正常发展以外，其更严重的后果是一旦现金不足，不能应付提

款，激发挤兑，威胁银行的正常经营，甚至使银行面临破产。在现

代金融体系中，银行业的停业和倒闭很可能引起连锁反应，这将涉

及商业银行的生存及影响社会经济的稳定。

在实施企业信用风险的评估中，商业银行要遵循定性分析与

定量计算相结合的原则，其中 5C要素分析法是国内外金融机构

对客户作信用风险分析时常采用的定性分析法；而定量计算方法

继财务比率指标综合分析法之后，广泛采用了基于统计判别方法

的预测模型。这些模型被描述为一类分类问题，是定义在基于财

务比率指标集合上的多维空间模型，其中有著名的 ALtman 的 Z-

score模型和在此基础上改进的 ZETA模型以及评价企业放款的

乔瑟模型。这些预测模型所应用的方法有：回归分析法（Meyer

and Pifer，1970）、多元判别分析法（Altman，1968）、logit 法（Press

and Wilson，1978）、probit 法（Barth and Brumbaugh，1989）、因子—

logistic法（West，1985）、聚类分析等多种方法。这些模型主要在

两方面有所不同：一是样本分布假定，二是判别函数的形式。由于

建模技术、假设条件和分类标准存在着不同，无法对这些统计预测

模型进行直接比较。下面笔者用多元判别分析法来研究企业信用

风险的评估问题。

二、判别分析（Discriminant Analysis）

对于企业信用风险问题进行判别分析研究，都是源于 Fisher
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在 1936 年作出了启发性的研究之后进行的。在这些预测模型中，

最常用的是多元判别分析法（Multivariate Discriminant Analysis）。

判别分析法（Discriminant Analysis，简称 DA）是根据观察到的一些

统计数字特征，对客观事物进行分类，以确定事物的类别。它的特

点是已经掌握了历史上每个类别的若干样本数据，总结出分类的

规律性，建立判别公式。当遇到新的事物时，只要根据总结出来的

判别公式，就能判别事物所属的类别。对企业信用风险的测度可

以转化为衡量企业财务状况的问题，因为信用风险的形成———企

业能否如期还本付息，主要取决于企业的财务状况。影响企业财

务状况的因素很多，不能仅根据企业的某一项指标，而应根据企业

的多项指标来判断企业财务状况的强弱。可把由多个指标构成的

综合判断指标叫做判别函数，而 DA的关键就在于建立判别函数。

目前，统计学建立判别函数常用方法有：一是未知总体分布情况

下，根据个体到各个总体的距离进行判别的距离判别函数；二是已

知总体分布的前提下求得平均误判概率最小的分类判别函数，通

常称为贝叶斯（Bayes）判别函数；三是未知总体分布或未知总体分

布函数前提下的根据费歇（Fisher）准则得到的最优线性判别函

数。在这里，选用费歇准则，借助方差分析的思想，通过采用极大

化组间差和组内差之比的方法建立判别函数。在满足如下条件

时，可以证明，由费歇方法所得出的判别规则最优极小化误判代

价：（1）每组均服从多元正态分布；（2）每组的协方差矩阵相同；

（3）每组的均值向量、协方差矩阵、先验概率和误判代价是已知

的。由于线性判别函数（LDA）在实际使用中是最方便的，如在距

离判别和贝叶斯判别中，在正态总体等协方差时，均导出一个线性

判别函数，所以只研究线性判别函数。在满足上述 3 个假设的条

件下，该判别函数使误判概率达到最小。基于此，下面笔者对上市

公司信用风险的评估拟采用典型多元判别分析法。
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三、模型设计①

假设有 nα 个上市公司来自组 πα，α = 1，⋯，k，共有 n = ∑
k

α = 1
nα

个上市公司作为研究样本，每一个样本点由 P 个财务指标组成，

可视为 P 维欧氏空间 RP 中的一个点，所有 n个点由 k个不同的集

合组成，第 α个集合（由组 πα 形成）含有 nα 个点。设来自组 πα

的 P 维观测值为 x（α）i ，i = 1，⋯，nα，α = 1，⋯，k，将它们投影到某一

个共同方向，得到的投影点是线性组合 y（α）i = c' x（α）i ，c =（ c1，⋯，

cP）'为 P 维常数向量，表示投影方向。用珋y（α）表示组 πα 中 y（α）i 的

均值，珋y表示所有 k组 y（α）i 的总均值，则：

珋y（α） =
1
nα
∑

nα

i = 1

y（α）i

珋y =
1
n ∑

k

α = 1
∑

nα

i = 1

y（α）i =
1
n ∑

k

α = 1

nα
珋y（α）

众所周知，度量 K个组 y（α）i 之间的系统差异程度，常用的办法

是方差分析技术，那么 y（α）i 的总平方和

SST = ∑
k

α = 1
∑

nα

i = 1

（y（α）i - 珋y）2

= ∑
k

α = 1
∑

nα

i = 1

（c' x（α）i - c'珋x）2

= c' Tc

式中 T = ∑
k

α = 1
∑

nα

i = 1

（x（α）i - 珋x）（x（α）i - 珋x）'

y（α）i 的处理间平方和
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SS（TR）= ∑
k

α = 1

nα（珋y
（α） - 珋y）2

= ∑
k

α = 1

nα（c'珋x（α） - c'珋x）2

= c' Bc

式中 B = ∑
k

α = 1

nα（珋x
（α） - 珋x）（珋x（α） - 珋x）'

y（α）i 的组内平方和

SSE = ∑
k

α = 1
∑

nα

i = 1

（y（α）i - 珋y（α））2

= ∑
k

α = 1
∑

nα

i = 1

（c' x（α）i - c'珋x（α））2

= c' Ec

式中 E = ∑
k

α = 1
∑

nα

i = 1

（x（α）i - 珋x（α））（x（α）i - 珋x（α））'

且有关系式：SST = SS（TR）+ SSE

SST、SS（TR）和 SSE所含有的自由度分别为 n - 1、k - 1和 n

- k。假定各组的真实方差相等，则可以对 K个组的真实组均值之

间是否有显著差异进行检验。设 K个真实组均值相等是原假设，那

么检验统计量为：

F =
SS（TR）/（K - 1）

SSE /（n - k）

当 F ≥ Fα（k - 1，n - k）时，拒绝原假设。F 值越大，拒绝原假

设的理由就越充分，各组真实组均值之间的差异越显著，典型判别

分析效果越理想。从上述分析可知，F值的大小与 c有关，即可以看

成是 c的函数。要使各组的差异程度尽可能地大，应合理地选择 c，

使得 F 值达到最大，也就是使 Δ（c）=
SS（TR）

SSE
=

c' Bc
c' Ec
达到最大。

由矩阵知识可知，Δ（c）的最大值就是E - 1 B的最大特征值。将E - 1 B
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的全部非零特征值依次记为 λ1 ≥ λ2 ≥⋯≥ λr > 0，它们都是特

征方程 | B - λE | = 0的根，相应的特征向量依次记为 c1，c2，⋯，cr，

满足方程（B - λiE）ci = 0（ i = 1，⋯，r）。

则 Δ（ci）=
c' iBci

c' iEci

=
c' i（λiEci）

c' iEci

= λi i = 1，⋯，r

所以，选择投影方向 c = c1，能使得处理间平方和 SS（TR）与

组内平方和 SSE之比达到最大值 Δ（c1）= λ1。

在上述讨论中，笔者致力于寻找一个最能反映 K个组之间差

异的投影方向，即寻找线性判别函数 Z1（x）= c' 1 x。然而，如果组

数K很大，或者原始的数据向量维数 P很大，则仅仅使用一个判别

函数是不够的，因为仅在一个投影方向上组之间的差异可能是模

糊的。这时，可以考虑建立第二个线性判别函数 Z2（x）= c' 2 x；如

还不够，可再建立第三个线性判别函数 Z3（x）= c' 3 x，依次类推，

所有的这些线性判别函数均称为典型判别函数。典型判别函数

Zi（x）的判别能力定义为：P i = λi /∑
r

i = 1
λi，而 r0（ r0 < r）个典型判

别函数 Z1（x），⋯，Zr0
（x）的累计判别能力定义为：P1，2，⋯，r0

=

∑
r0

i = 1
λi ∑

r

i = 1
λi，在实际应用中，通常取较小的 r0，并能使得累计判别

能力达到 75 ～ 95%。

最后，在确定了需使用的 r0 个典型判别函数 Z1（x），⋯，

Zr0
（x）之后，一个很自然的问题是如何来制定判别规则。设组 πα

在 r0 个典型判别函数 Z1（x），⋯，Zr0
（x）上的样本均值为

珔Z（α）1 =
1
nα
∑

nα

i = 1

c' 1 x（α）i ，⋯，珔Z
（α）
r0

=
1
nα
∑

nα

i = 1

c'
r0

x（α）i ，（α = 1，⋯，k）

当 r0 = 1 时，将新样本 x =（x1，x2，⋯，xp）'代入判别函数 Z1（x），判

别规则为：

x∈πi，若 Z1（x）- 珔Z（ i）
1 = min

1≤j≤k
Z1（x）- 珔Z（ j）

1
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当 r0 > 1 时，将新样本 x =（x1，x2，⋯，xp）'代入 r0 个判别函数 Z1

（x），⋯，Zr0
（x），计算

D2
α = ∑

r0

i = 1

（Zi（x）- 珔Z（α）i ）
2λi （α = 1，⋯，k）

则判别规则为：x∈πi，若 D2
i = min

1≤j≤k
D2

j

四、样本选择

（一）研究样本

中国证券监督管理委员会于 1998 年 3 月 16 日颁布了证监文

字［1998］6 号文件《关于上市公司状况异常期间的股票特别处理

方式的通知》，要求证券交易所对“状况异常”的上市公司的股票

交易实行特别处理（special treatment，简称 ST）。ST股票是指连续

两年亏损或每股净资产低于股票面值，其结果可能破产或被摘牌。

根据信用风险定性分析理论，我们可以将 ST股票、PT股票作为信

用风险违约组处理。截至 2000 年 6 月，我国上海、深圳两地证券

交易所 ST公司和 PT公司共计 56 家，依照其产生的原因及特征，

视为典型判别分析中的一组样本。同时还从深沪两市根据 1999

年年报评选出来的前 100 强上市公司中选择 72 家企业作为典型

判别分析中的信用非违约组，样本共计为 128 家上市公司。

（二）变量选择

在选择财务比率指标作为变量时，将反映企业盈利能力、偿还

能力、财务风险和财务杠杆比率、流动性比率、获利能力比率等指

标群之间相关性进行检验，剔除了财务比率之间相关程度高的指

标，最后以净资产收益率、资产负债率、流动比率、营运资金 /总资

产、留存收益 /总资产作为典型判别分析变量，分别记为 x1，x2，x3，

x4，x5，则待求的典型判别函数可以表示为：

Z（x）= c0 + c1 x1 + c2 x2 + c3 x3 + c4 x4 + c5 x5，其中 c1，c2，c3，c4，c5

是判别函数系数。
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五、模型估计及预测能力

（一）参数估计

根据前面的分析讨论，得出以下结果：

n1 = 56———代表信贷违约组样本个数，ST、PT上市公司属于

π1 组；

n2 = 72———代表信贷非违约组样本个数，财务状况良好上市

公司属于 π2 组；

n = 128———代表研究样本总数；

x（α）i ——— 样本观测值，每一个观测值由 x1，x2，x3，x4，x5 五个

向量元素组成。

按照笔者前面设计的模型，以 1999 年年报提供的数据，作为

样本观测值，经过 SAS软件运行，计算结果如下：

表 3. 2

Eigenvalue Wilks' lambda Chi-square df Sig R 珔Z（1） 珔Z（2）

1. 035 0. 491 87. 767 5 0. 000 0. 713 - 1. 145 0. 890

注：Eigenvalue为典型判别函数的特征值；

Wilks’lambda为 U统计量，Lambda 值范围 0 ～ 1 之间，值接近 0 表示组均值不同，

值接近 1 表示组均值没有不同；

珔Z（α）（α = 1，2） 组均值处的典型判别函数值。

表 3. 3

解 释 变 量 系数 F检验值 显著性水平 备 注

常数项 0. 232

净资产收益率（X1） 0. 178 31. 014 7. 276E-18 1%水平以下显著

资产负债率（X2） - 1. 036 43. 061 1. 174E-09 1%水平以下显著

流动比率（X3） 0. 115 30. 75 0. 001 1%水平以下显著

营运资金 /总资产（X4） - 0. 501 37. 089 0. 000 1%水平以下显著

留存收益 /总资产（X5） 2. 078 29. 584 1. 030E-11 1%水平以下显著
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表 3. 4

证券名称 Z D1 D2 T 证券名称 Z D1 D2 T

ST金田 A - 0. 988 0. 157 1. 878 1 中视股份 1. 695 2. 84 0. 805 2

ST深安达 - 0. 394 0. 751 1. 284 1 特变电工 0. 616 1. 761 0. 274 2

ST深华新 - 0. 57 0. 575 1. 46 1 广州控股 0. 37 1. 515 0. 52 2

ST深物业 - 0. 877 0. 268 1. 767 1 清华同方 0. 779 1. 924 0. 111 2

ST深华源 - 2. 232 1. 087 3. 122 1 上海汽车 0. 221 1. 366 0. 669 2

ST中华 - 0. 908 0. 237 1. 798 1 美尔雅 1. 348 2. 493 0. 458 2

ST特力 A - 0. 438 0. 707 1. 328 1 浙江东方 0. 492 1. 637 0. 398 2

ST英达 A - 0. 862 0. 283 1. 752 1 江苏工艺 0. 891 2. 036 0. 001 2

ST深华宝 - 1. 135 0. 01 2. 025 1 太极集团 0. 317 1. 462 0. 573 2

ST深大通 - 0. 038 1. 107 0. 928 2 乐凯胶片 2. 956 4. 101 2. 066 2

ST凯地 - 0. 32 0. 825 1. 21 1 青海控股 0. 648 1. 793 0. 242 2

ST琼能源 - 0. 124 1. 021 1. 014 2 离合器 1. 156 2. 301 0. 266 2

ST港澳 - 1. 044 0. 101 1. 934 1 维科精华 1. 053 2. 198 0. 163 2

ST东控 - 0. 26 0. 885 1. 15 1 厦门建发 0. 172 1. 317 0. 718 2

ST振新 - 0. 395 0. 75 1. 285 1 宝硕股份 0. 462 1. 607 0. 428 2

ST白云山 - 1. 148 0. 003 2. 038 1 鲁润股份 0. 195 1. 34 0. 695 2

ST闽闽东 - 1. 272 0. 127 2. 162 1 巨化股份 0. 892 2. 037 0. 002 2

ST吉轻工 - 1. 322 0. 177 2. 212 1 福田股份 0. 202 1. 347 0. 688 2

ST江铃 - 0. 044 1. 101 0. 934 2 宝华实业 1. 125 2. 27 0. 235 2

ST黔凯涤 - 0. 319 0. 826 1. 209 1 雅戈尔 1. 163 2. 308 0. 273 2

ST南洋 - 0. 646 0. 499 1. 536 1 长城电工 0. 877 2. 022 0. 013 2

ST东北电 - 5. 55 4. 405 6. 44 1 厦门大洋 0. 544 1. 689 0. 346 2

ST粤金曼 - 2. 982 1. 837 3. 872 1 复星实业 1. 066 2. 211 0. 176 2

ST中福 - 1. 185 0. 04 2. 075 1 大唐电信 0. 472 1. 617 0. 418 2

ST金马 - 0. 49 0. 655 1. 38 1 安彩高科 1. 044 2. 189 0. 154 2

ST东海 - 0. 47 0. 675 1. 36 1 深万科 0. 556 1. 701 0. 334 2

ST海洋 - 0. 609 0. 536 1. 499 1 深能源 0. 187 1. 332 0. 703 2

ST宏业 - 0. 316 0. 829 1. 206 1 中集集团 0. 08 1. 225 0. 81 2

ST联益 - 1. 929 0. 784 2. 819 1 深圳方大 1. 911 3. 056 1. 021 2

ST包装 - 1. 406 0. 261 2. 296 1 农产品 6. 234 7. 379 5. 344 2

ST中纺机 - 0. 895 0. 25 1. 785 1 深圳华强 1. 4 2. 545 0. 51 2

ST棱光 - 0. 457 0. 688 1. 347 1 金丰投资 0. 11 1. 255 0. 78 2

ST粤海发 - 0. 813 0. 332 1. 703 1 上实联合 0. 415 1. 56 0. 475 2
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证券名称 Z D1 D2 T 证券名称 Z D1 D2 T

ST京天龙 - 0. 293 0. 852 1. 183 1 新世界 0. 165 1. 31 0. 725 2

ST高斯达 - 0. 463 0. 682 1. 353 1 龙头股份 0. 096 1. 241 0. 794 2

ST甬华联 - 0. 792 0. 353 1. 682 1 华联商厦 0. 314 1. 459 0. 576 2

ST豪盛 - 0. 132 1. 013 1. 022 1 中远发展 0. 646 1. 791 0. 244 2

ST百花村 - 0. 011 1. 134 0. 901 2 申能股份 0. 049 1. 194 0. 841 2

ST琼华侨 - 3. 865 2. 72 4. 755 1 爱建股份 1. 65 2. 795 0. 76 2

ST金荔 - 1. 054 0. 091 1. 944 1 华晨集团 0. 669 1. 814 0. 221 2

ST昆机 0. 593 1. 738 0. 297 2 青鸟天桥 0. 901 2. 046 0. 011 2

ST鞍一工 - 0. 677 0. 468 1. 567 1 上海强生 1. 992 3. 137 1. 102 2

ST永久 - 2. 296 1. 151 3. 186 1 哈药集团 0. 135 1. 28 0. 755 2

ST黄河科 - 0. 705 0. 44 1. 595 1 英豪科教 0. 806 1. 951 0. 084 2

ST钢管 - 0. 156 0. 989 1. 046 1 国泰股份 0. 291 1. 436 0. 599 2

ST渤化 - 0. 572 0. 573 1. 462 1 青岛海尔 1. 247 2. 392 0. 357 2

ST石劝业 - 1. 118 0. 027 2. 008 1 蓝田股份 1. 299 2. 444 0. 409 2

ST郑百文 - 4. 706 3. 561 5. 596 1 南京医药 0. 332 1. 477 0. 558 2

PT中浩 A - 2. 271 1. 126 3. 161 1 天津港 0. 812 1. 957 0. 078 2

PT渝鈦白 - 2. 189 1. 044 3. 079 1 东大阿派 1. 683 2. 828 0. 793 2

PT红光 - 1. 538 0. 393 2. 428 1 龙电股份 0. 949 2. 094 0. 059 2

PT双鹿 - 1. 335 0. 19 2. 225 1 鲁北化工 0. 836 1. 981 0. 054 2

PT水仙 - 1. 219 0. 074 2. 109 1 新疆屯河 0. 624 1. 769 0. 266 2

PT农商社 - 3. 033 1. 888 3. 923 1 辽宁成大 1. 108 2. 253 0. 218 2

PT网点 - 2. 625 1. 48 3. 515 1 巴士股份 0. 254 1. 399 0. 636 2

PT北旅 - 1. 209 0. 064 2. 099 1 一汽四环 1. 05 2. 195 0. 16 2

虹桥机场 1. 906 3. 051 1. 016 2 华银电力 0. 456 1. 601 0. 434 2

中技贸易 0. 275 1. 42 0. 615 2 东方通信 0. 273 1. 418 0. 617 2

葛洲坝 1. 155 2. 3 0. 265 2 全兴股份 0. 153 1. 298 0. 737 2

人福科技 0. 754 1. 899 0. 136 2 中储股份 1. 125 2. 27 0. 235 2

金花股份 0. 979 2. 124 0. 089 2 达尔曼 0. 971 2. 116 0. 081 2

新天国际 0. 871 2. 016 0. 019 2 轻纺城 0. 19 1. 335 0. 7 2

同仁堂 0. 848 1. 993 0. 042 2 天津磁卡 0. 839 1. 984 0. 051 2

南京水运 1. 748 2. 893 0. 858 2 神马实业 1. 999 3. 144 1. 109 2

注：Z为样本典型判别函数值；d1 为样本到 π1 组中心处距离；d2 为样本到 π2 组中心

处距离；T为判别结果：d1 < d2，T = 1，样本属于 π1 组；d1 > d2，T = 2，样本属于 π2

组。
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（二）结果分析

从表 3. 2 看出，卡方似然统计量为 87. 767，大于自由度为 5 的

卡方表中 1%临界值 15. 09，故 Z（X）= 0. 232 + 0. 178X1 - 1. 036X2

+ 0. 115X3 - 0. 501X4 + 2. 078X5 典型判别函数在 1%水平下是显

著的，相关系数 R = 0. 713，表明模型对上市公司信用风险的判别

有很强的解释能力。表 3. 3 说明显著性解释变量有 5 个，按逐步

判别过程解释变量进入模型的顺序是：资产负债率（X2）、留存收

益 /总资产（X5）、营运资金 /总资产（X4）、净资产收益率（X1）、流

动比率（X3）。实质上这五个财务比率指标与上市公司信用风险

息息相关，因为负债率反映了上市公司的财务风险，流动比率衡量

了企业变现资产偿还短期债务的能力，净资产收益率体现了企业

运用资产的效率，留存收益 /总资产表明了企业在一定时期内的累

计获利能力，由此可见，模型中所包含的解释变量能够理想地反映

上市公司的实际信用风险程度。

（三）模型预测能力

本文中笔者只将研究样本区别分为信用违约组 π1 和信用非

违约组 π2，因此线性判别函数只有一个 Z（X）；显然累计判别能

力 r0 = 1，当将新样本 x =（x1，x2，x3，x4，x5）代入判别函数 Z（X）

中，其判别规则应使用如下准则：

x∈πi，若 Z（x）- 珔Z（ i） = min
1≤j≤2

Z（x）- 珔Z（ j） （ i = 1，2）

其中，珔Z（1），珔Z（2）分别为 π1、π2 组均值处的典型判别函数值。

截止 2000 年 9 月 1 日公布了 2000 年中报的 A股上市公司共

998 家。从中选择业绩优良、成长性好、会计报表规范、财务比率

指标显示信贷风险小的上市公司 72 家以及所有 ST、PT上市公司

56 家作为检验样本，代入模型计算结果见表 3. 4。表 3. 4 结果显

示，π1 组的正确判别率为 91. 08%，π2 组的正确判别率为 100%，

将本来应隶属于 π1 组的上市公司误判为 π2 组的比率为 8. 92%，

检测样本总的正确判别率为 96. 09%。样本检测结果表明，模型
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具有很强的预测能力，实际应用中可以为银行及其他投资者决策

者提供参考。

六、小结

通过对国内市场上市公司信用风险的实证分析，我们可以清

楚地看到典型线性判别模型对中国市场的有效性，能够为投资者

的科学决策提供建设性的指导意见，理智地回避风险，同时也有利

于准确地评价一个企业的信用情况。然而，上述模型仍存在不足

之处，以下几个方面的局限有待我们进一步研究：①

①对上市公司信用违约组的研究不能仅仅局限于 ST、PT公

司，有些企业，虽然暂时没有加入 ST公司的行列，但它们的生产经

营已存在严重困难，潜在着一定的信用风险，再者非 ST、PT公司

族中，信用风险程度也不尽相同，实际操作中，非常有必要细分上

市公司信用风险等级。

②本文在使用典型判别模型进行预测时，犯一类错误的概率
为 8. 92%。从投资者或银行的角度考虑，一类错误成本要远远大

于二类错误，这也正是信用风险产生的重要根源，因此，实际工作

中，应该信用定性分析和定量研究相结合；减少犯一类错误的可能

性，将信用风险降到最低程度。

③模型设计中，笔者假设协方差相等，但在有些情况下，协方
差矩阵相等的假设也会被破坏，为此，在实际应用中，我们采取一

些补充办法，如对数转换、平方根转换和减少非正常值等手段来解

决这类问题。
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第四节 信贷风险与投资收益率、

企业信用之间的数理描述

信贷风险是指发生贷款本息损失的不确定性，即借款方不能

按期偿还和付清贷款本息的可能性。从银行外部看，形成信贷风

险的因素很多，但主要取决于两个方面：一是贷款企业的经营效

果，二是贷款企业的信用情况。从贷款企业的信用情况看，信誉状

况良好的企业一般会按时偿还银行的贷款，而信誉状况差的企业，

往往还贷意识淡薄，即使企业生产经营状况良好、现金流量正常，

也会故意做假虚报财务报表，分流贷款回笼渠道，隐瞒现金流量情

况，拖欠银行贷款本息或者尽量想方设法躲避银行债务，加大了银

行收回本息的难度，可见贷款企业的信誉状况直接决定着贷款本

息的收回。从企业经营效果看，贷款发放给市场前景好、经济实力

强、现金流量大、盈利水平高的企业，贷款本息收回的可能性大、风

险小、安全性高；反之，贷款本息收回的可能性小、风险大、安全性

差。所以企业的经营效果直接影响着银行贷款的风险程度。由此

可见，银行的信贷风险主要取决于贷款企业的信用状况与贷款项

目的投资收益率。

一、信贷风险与项目投资收益率的关系①

市场经济体制下，为了防范逆向选择和道德风险，银行将自行

进行利率控制并最终选择使得实际收益最大化的贷款利率水平，

对信贷资金实行信贷配给，借方资金需求只能部分被满足。这样

一来，迫使任何想寻求银行贷款支持的企业决不会声称自己准备

投资开发的项目没有投资价值，客观上促使企业向银行提供的投
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资项目收益率（x1）均要大于银行信贷配给的贷款利率（ r）水平，

因而，企业在获取银行贷款动机的驱使下，不得不将一些投资收益

率（x1）低的项目经过一定程度伪装（伪装成本为 X），然后向银行

申报成投资收益率（x1）高的项目；另一方面，企业投资开发项目受

一些未来不确定性因素的影响，使得企业投资收益率本身具有一

定的随机性。因此，银行的信贷风险在一定程度上取决于企业投

资项目收益率的实际大小。然而，企业投资不同的开发项目，其市

场前景是不一样的，投资收益率的分布类型也不尽相同，有的项目

其投资收益率在某一区间可能呈正态分布，或者均匀分布等不同

类型。假设企业贷款项目的投资收益率服从均值为 u1，方差为 δ2
1

图 3. 2 投资收益率分布图

的正态分布，即 N

（u1，δ
2
1），第一个参

数表示投资收益率

位置，第二个参数

表示投资收益率偏

差，f（x1）表示投资

收益率（x1）的分布

密度，其分布形态

见图 3. 2。在图 3. 2 中，我们假设 B点的取值为 r（ r为银行贷款利

率），投资收益率（x1）落在 B点的可能性为 α。如果银行决策者通
过统计调查研究，运用数理统计方法估计出企业贷款项目的投资

收益率将落在 B点，银行会认为该项企业贷款无风险；同时银行

深知企业贷款项目的投资收益率落在 B点的右侧，银行会深信不

疑该企业贷款更无风险，因为此时企业贷款项目的投资收益率

（x1）远远大于银行贷款利率（ r），说明企业贷款项目有足够偿还

债务的盈利能力，且一般说来企业决不会轻易破坏自己在金融机

构的信誉度，故意损伤银企之间互惠互利的长期合约关系，这时我
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们认为银行信贷风险度 Q等于 1 - α，即 1 - α = ∫
b

- �
f（x1）dx1。此

外，图 3. 2 表明，B点位置往右移，信贷风险度增大；B点位置往左

移，信贷风险度减小，银行信贷风险度与企业投资收益率（x1）成正

向关系。

从图 3. 2 显而易见，由于方差 δ2
1 大小的变化，同样位置的 B

点银行信贷风险程度情况不一样，分布较平缓图形Ⅰ意味着信贷
风险较大，而分布较陡峭图形Ⅱ意味着信贷风险较小。所以，我们
认为银行信贷风险大小与企业投资开发项目收益率（x1）的分布类

型及其分布形态密切相关。

二、信贷风险与企业信用状况的关系

国内外的经济学者研究表明，银行信贷风险与企业的信用状

况息息相关，而企业的信用状况由被评定的信用等级表示。因此，

我们认为银行信贷风险可以说直接源自企业信用等级的实际情

况。企业信用等级评价是银行信贷风险管理中一项极其重要的基

础性工作，全面准确地评价一个企业的信用等级，对于投资者来

说，便于理智地回避风险，引导其进行正确的投资决策，对于企业

来说，又可以充分利用自己的信用声誉，进一步得到投资者的青

睐，为企业的发展壮大奠定坚实的基础，所以科学、准确、合理和公

正地评价一个企业的信用等级符合银企双方效用最大化原则。国

外商业银行和世界著名信用评估机构，如穆迪投资服务公司、标准

普尔公司等，对企业信用评价都极为重视，并纷纷建立各自的评价

体系；同时近年来世界各国为了有效防范金融机构信贷风险的管

理模型在国际金融界得到了很高的重视和相当程度的发展，如

J·P·摩根银行的信用矩阵方法，KMV公司以 EDF 为核心构造

的 KMV模型、瑞士信贷银行推出的 Creditmetrics +信用风险量化

模型、McKinsey公司的 McKinsey模型等。但直到目前为止，企业
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资信评价的方法体系仍不完善，存在指标评分方法较粗略等弊端；

而信用风险量化管理模型涉及许多复杂的参数，参数估计因数据

局限难保其准确性，因此模型的有效性很容易让人们产生怀疑。

为此，本文作者认为企业信用等级的合理评判，应该将定性指标和

定量指标同时考虑在评价范围之内，采用企业资信评估师和银行

贷款决策委员会评审的判定值来确定企业信用状况。具体方法是

以美国穆迪、标准普尔与费奇三大评估公司制订的企业信用等级

评价标准作为参照物，请评审人员在 0 到 10 之间取数个判断值。

例如评审人员认为企业信用状况为 AAA级，则可取判断值 x2 =

10；如果评审人员认为企业信用状况在 AAA级与 AA级之间，评审

人员对判断值（x2）可取 9 与 10 之间任何连续的数值（如 9. 87、

9. 55、9. 24 等数据），其他情况依此类推。这样当参加企业信用状

况评审人员达到一定数目后，将评审人员的判断值（x2）经过适当

的数学方法处理，我们可以获得判断值（x2）在一定均值（u2）和方

差（δ2
2）情况下的企业信用状况正态分布图，这时我们利用均值 u2

可以鉴别银行信贷风险的大小，利用方差（ δ2
2）的大小可以鉴别企

业信用状况的稳定情况，即均值 u2 越大，方差（δ
2
2）愈小，银行信贷

风险程度较低，反之，银行信贷风险较大。

三、企业信用状况和项目投资收益率共同作用下的信贷风险

根据上述分析可知企业信用等级和项目投资收益率是决定银

行信贷风险的两个主要因素，而企业项目开发的投资收益率（x1）

实际上是一个随机变量，受到许多不确定因素的影响，而且这些不

确定因素往往相互独立。根据中心极限定理，投资收益率（x1）近

似地服从正态分布，其概率密度分布函数用 f（x1）表示。企业信

用等级应用上述研究方法，也可以变换成一个正态分布图形，其概

率密度分布函数用 f（x2）表示。众所周知，以往银行对企业信用

状况的评估均用一个确定的信用等级表示（如 BBB级），而本人使
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用企业信用状况正态分布图能够让银行非常清楚地看到企业当前

各级信用等级的分布频率，有利于银行控制源于企业信用问题带

来的信贷风险。这样，我们将企业信用状况和项目投资收益率的

概率密度分布函数表示如下：

f（x1）=
1

2πδ槡 1

exp（ -
1
2

x1 - u1

δ[ ]
1

2

） （3 - 4 - 1）

f（x2）=
1

2πδ槡 2

exp（ -
1
2

x2 - u2

δ[ ]
2

2

） （3 - 4 - 2）

由随机变量投资收益率（x1）和企业信用状况判断值（x2）共同作

用的银行信贷风险表示为：

X =
x1

x( )
2

，u =
u1

u( )
2

一般情况下，企业信用状况与项目投资收益率对银行信贷风险的

影响是两个相互独立的随机变量，则随机变量（X1，X2）的协方差

矩阵为：C =
δ2

1 0

0 δ






2

2

，它的行列式 | C | = δ2
1δ

2
2，C的逆矩阵为：C

- 1

=
1

| C|

δ2
2 0

0 δ






2

1

，于是随机变量（X1，X2）的概率密度可写成如下形

式：

f（x1，x2）=
1

（2π）δ1δ2

exp -
1
2
（x1 - u1）

2

δ2
1

+
（x2 - u2）

2

δ[ ]{ }2
2

（3 - 4 - 3）

根据公式（3 - 4 - 3），就可以求出随机变量投资收益率（x1）和企

业信用状况判断值（x2）在某个指定值情况下的银行信贷风险度：

Q = P（X1 ≤ b1，X2 ≤ b2）= ∫
b2

- �
∫

b1

- �
f（x1，x2）dx1 dx2

在信贷市场上，银行和企业是一种委托人与代理人的关系，两
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者存在着信息上的非对称，作为借款者的企业居信息优势位置，而

作为贷款者的银行则居信息劣势位置，这必然决定银行的任何信

贷业务均存在着不同程度的信贷风险，为此，我们探讨了因企业信

用问题和投资收益率两个因素可能引发的银行信贷风险，通过信

贷风险度的计算为银行贷款决策者提供了建设性的指导意见，有

利于商业银行防范和控制贷款风险。

第五节 我国企业信用的现状、成因及治理对策

市场经济是法制经济，同时也是信用经济，企业是社会经济的

基本细胞，因此，企业信用在我国信用体系中占据着举足轻重的地

位。然而，目前我国企业信用状况令人堪忧，严重危害市场经济秩

序的建立和规范。据人民银行调查统计，截至 2000 年末，在工、

农、中、建和交通银行 5 家商业银行开户的 62656 户改制企业，涉

及贷款本息 5792 亿元，其中经金融机构债权管理机构认定的逃废

债务企业 32140 户，占改制企业总数 51. 29%。调查结果也显示，

在新增不良贷款的形成原因中，因企业信用因素所占的比例高达

52%，这充分说明企业信用因素已经成为银行新增不良贷款的主

因。为此，治理信用环境，整饬企业信用已成为新世纪我国经济生

活中当务之急。

一、我国企业信用的现状

企业信用是社会信用的重要组成部分，但并非是一个独立的

体系，它涉及到政府、企业、银行、消费者个人等许多方面。具体来

看，企业信用涉及到企业与政府之间、企业与企业之间、企业与银

行之间以及企业与消费者、内部职工之间的信用行为。目前，我国

社会主义市场经济正处于发育阶段，企业信用制度还没有真正建

立起来，信用意识淡薄，信用观念扭曲，从总体上来看整个社会的
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企业信用存在严重问题。

从资金信用来看，我国企业特别是国有、集体企业资本严重不

足，营运资金高度依赖银行贷款，企业偿还银行贷款的能力较弱，

短期贷款借故长期占用、借新贷款偿还旧贷款等行为较为普遍。

很多企业在向银行借款时根本就没有考虑怎样去偿还贷款，有的

甚至就根本没有打算归还，使得银行信贷资产的流动性、盈利性、

安全性受到严重威胁，造成银行很大的信贷风险。商业银行的不

良贷款居高不下，不良债权反复出现也从另一方面反映出企业资

金信用的严峻情形。

从商业信用来看，企业信用问题不仅仅直接表现为企业对银

行的拖欠，更重要的体现为下游企业对上游企业的拖欠，形成银行

资产的跨地区、跨行业风险集中。换句话说，银行作为职业债权

人，毕竟具有专业化债务管理能力，但所涉及的对象也只能是放贷

企业，而企业往往不具备足够的专业化流动性风险管理能力，却面

临着大量的应收款项。于是出现了全国性的风险转移和集中现

象：下游企业拖欠上游企业、上游企业拖欠银行；最终风险集中于

银行（特别是国有银行）。企业间极其严重的“三角债”，导致企业

信用恶性循环。据统计，目前我国有 80%以上的企业深受“三角

债”困扰，企业间相互拖欠货款高达上万亿元。对此国家曾采取

多种措施试图根除此顽疾，但前清后欠，效果不明显。总之企业间

的相互拖欠严重影响了企业生产经营的正常运转，干扰了我国市

场经济的正常秩序。

从企业信誉来看，很多企业只顾眼前利益，不顾长远发展。合

同违法、商业欺诈随处可见，假冒伪劣产品充斥市场，偷税漏税屡

见不鲜，走私犯罪不绝于耳。欺骗与坑害消费者、虚假广告、产品

质量低劣，拖欠内部职工工资等问题非常严重。
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二、企业信用状况不良的原因

①从思想观念上看，全社会信用意识淡薄。追根溯源是深受
我国传统的“重农轻商”观念的影响，古代将商业认为是社会最末

等级的职业，认为“无商不奸”。甚至认为做人需要守信，而经商

需要奸猾，只有不守信，才能获利，这种思想根源是产生信用意识

淡薄的基础。目前在我国个人信用很差，从而导致了商业信用和

银行信用的滑坡。对国有企业而言，借钱不还是企业的事，不是个

人的事，借钱不还对企业生产经营活动以及企业高级管理人员毫

发无损。在商业交易中，应付货款拖欠不还、到期贷款不予偿还、

贷款利息不予清偿大量存在。现实生活中假破产、真逃债时有发

生，借改制之名，行逃债、废债之实。

②从机制建设上看，没有建立起现代企业制度和企业信用评
价机制。目前，我国还没有建立起社会信用评价管理体系，企业资

信评价缺乏一套全国统一的评估办法，行业、部门各自为政，评价

资料难以实现共享，评价结果的独立性、公正性得不到社会认可，

造成大量重复劳动和社会资源浪费。企业信用管理没有形成一套

行之有效的办法，发展滞后，跟不上市场形势发展的需要。

③从法律建设上看，信用法律和制度不完善。在我国目前的
法律制度中，与信用有关的法规主要有《民法通则》、《合同法》、

《担保法》、《票据法》、《刑法》等，但是还没有一部完整的、系统的

规范信用活动的专门法律，也缺乏相应的法规、制度。长期以来有

法不依、执法不严、违法不究的现象较为严重，因而对社会经济生

活中的企业信用行为缺乏“硬约束”，致使目前社会上许多企业钻

法律的空子，借改制之机恶意逃废债务。

④从社会环境来看，还没有建立起科学统一的社会信用体系。
首先是个人信用差。社会经济生活中一切经济行为不外乎是在个

人与个人、个人与企业、企业与企业之间发生的，但行为的操纵者
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都是人，组成社会细胞的个人信用体现整个社会的信用，个人信用

体系是社会信用体系的核心。对于企业来说，很大程度上个人

（企业实权人物）的信用决定着企业的信用。因为他们的意识决

定着企业的行为，他们不讲信用的意识传导给企业，企业表现出来

的也必然是不守信用。其次是计划经济的惯性。在计划经济体制

下，国有企业的资金实行供给制，资金大多都是由财政无偿拨付使

用的，国有企业用不着操心还本付息的事，即使有银行贷款，也大

多是由财政贴息或财政资金到位后偿还。因此，国有企业借款偿

还的信用意识很淡薄。改革开放以后，我国经济发展迅速，随之而

来的经济领域中的信用量迅速扩张，而相应的立法执法工作滞后，

对违规行为缺乏有效的制裁措施。同时，在经济快速发展中一部

分人急功近利的意识存在，缺乏长远眼光，造成不讲信用的意识一

时泛滥，阻碍经济健康发展。再次是地方保护，行政干预。个别地

方政府往往为某些项目“批条子”、“打招呼”，忙着张罗项目的资

金筹集，而且往往筹资的政府行为与偿还贷款本息的企业行为没

有衔接起来。特困企业运转不动的时候，地方政府要银行给其

“输血”。商业银行为维护债权而诉诸法律，往往得到的是法律

“白条”，赢了官司不赢钱。银行申请法院执行，个别地方政府则

以“企业破产影响社会稳定”为由加以阻挠。由于地方政府的“保

护伞”作用，对不讲信用的企业睁一只眼，闭一只眼，使其品尝到

了“甜头”，这更助长了不讲信用的行为，使其有恃无恐，大行其

道。

⑤从银行管理来看，商业银行由于没有建立起统一的法人治
理结构，缺乏有效的风险防范和控制机制，服务手段落后，缺乏先

进的技术设备和发达的业务网络。电子化程度低，经营管理方式

落后，资产结构单一，流动性差，内控制度不落实，粗放经营，不重

视贷后管理。对收贷收息这一经常性基础工作的力度不够，手段

欠缺，对贷款企业监测督促不够，使相当一部分企业产生侥幸心
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理、依赖心理以及推诿心理，能赖则赖，能逃则逃，能废则废，逃避

履行还本付息义务。

⑥从产权因素来看，所有者主体虚置严重影响企业信用制度
建立。信用声誉是企业的无形资产，良好的信用声誉能扩大企业

产品销售，降低企业的融资成本（张维迎，1999），降低交易费用

（主要是谈判成本）。而企业信用声誉这一无形资产的所有权归

属于企业产权所有人，从我国的国有企业来看，由于产权不明晰，

预算的软约束，企业经营者个人收益函数与企业利益函数不一致，

激励不相容，企业经营者注重的是短期利益，在任期内实现“业

绩”或渡过难关，以求个人利益的最大化。因目前信用法规及信

用评估机制尚未健全，企业信用声誉难以准确测定，致使企业经营

者通过牺牲企业信用声誉这一无形资产，来实现企业短期收益和

个人利益最大化。比如，企业通过实行假破产，逃废掉银行的债务

后，企业的债务负担明显减轻，利息净支出会大大减少，企业财务

状况好转，“业绩”因此也就可以体现出来。最后，即使企业信用

声誉扫地，谁也不会因此去追究经营者的责任。至于由于失去信

用声誉后企业能不能够从银行继续获得融资，经营者不用去考虑，

因为这样对经营者本人不会造成什么影响，而且还可以轻而易举

地为经营失败找到借口（比如，可以说，就是因为银行不贷款，企

业才陷入困境），企业经营失败的责任就落到了银行身上。所以，

现在到处都可以听到政府和企业对银行的批评就不足为怪了。当

然，纯粹把当前银企关系不协调归咎于企业身上也是不妥当的。

我们深知由于国有独资商业银行改革不到位，所有者主体虚置，预

算约束软化，缺乏活力、效率低下的问题未获得解决，在与企业的

信用交易过程中，官僚作风严重，融资手续复杂，贷款交易成本

（主要是谈判成本）居高不下，在极少数基层银行存在着严重的寻

租现象。这就使不少企业难以继续获得银行贷款，企业与银行之

间的博弈由重复博弈变成了一次性博弈，这样，企业的最优选择自
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然就是逃废银行债务。

三、治理企业信用的对策

治理企业信用是一项庞大的系统工程，需要社会方方面面的

紧密配合，综合运用法律的、行政的、经济的、舆论的、道德的多种

手段，联手互动，多策并举，多管齐下，才能形成合力，标本兼治，取

得实效。

①加强教育，营造良好的社会信用氛围。全社会信用制度薄
弱造成的企业信用观念淡薄，是致使国有商业银行不良贷款剥而

又增、居高不下的直接原因。因此企业信用制度建设首先要从思

想认识的源头上抓起，加强全民信用意识的教育，狠抓个人信用建

设。对社会公民要进行社会道德教育，重新树立起“一诺千金”、

“诚信为本”、“有借有还，再借不难”等良好信用意识和观念，使每

一个人都认识到不讲信用是对自身品质的危害，其社会地位将会

随着每一次失信行为而降低。对企业要进行经营法规的学习，使

企业认识到良好的信用是企业的资源，是一笔庞大的无形资产，可

以在企业经营出现困难时帮助企业渡过难关，赢得资金，赢得市

场，赢得生存。法治与德治并举，在全社会树立起诚实信用的原

则，建立起健康有序的经济和社会生活规范。

②深化企业改革，加快建立现代企业制度。按照“十五大”确
定的精神，进一步深化经济体制改革，按照《公司法》内容，加快公

司法人治理结构的进程，使国有企业建立起产权明晰、权责明确、

政企分开、管理科学的现代企业制度，完善资本金机制，不断补充

资本金，正本清源，从根本上改善经营管理和财务状况，增强企业

的经济支付能力。同时要加快企业制约监督机制建设，规范企业

经营行为。使经营者与企业所有者目标趋向一致，形成“激励相

容”，增强企业经营者的信用观念。

③加快信用法规及其评信机制建设。国家要加大信用制度的
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立法执法力度，做好《民法通则》、《合同法》等法律的衔接配合，要

尽快出台《金融债权管理条例》和《逃废银行债务行为处罚办法》，

这是恢复正常信用关系，建立良好信用秩序的根本条件。加强对

规范市场交易行为的刑事立法，对违背诚实守信原则的行为加大

打击力度，从法律和制度上保证债权得到保护，债务得以履行。建

立科学的、统一的社会信用体系。一方面，从建立个人信用体系入

手整合整个社会信用体系，建立个人账户，培育专业的个人信用评

估机构，将个人的社会信息资源、金融资源、纳税资源、司法资源等

分散在各个部门的信息集中起来，形成统一的个人信用档案，对个

人信用做出整体评价。另一方面，建立企业征信制度和征信机制。

建立信用等级评定、资信评估以及相应的咨询机构，加快规范公共

信息、征信数据的取得和使用程序以及采集、合法使用居民个人资

料、企业资料的法规建设。

④强化金融法制约束，使借贷双方都有法可依，违法必究，真
正使企业对自身不良信用行为负责（特别是法律责任）。一是对

破产企业，银行有较完备抵押贷款手续的，企业拍卖、转让抵押物，

应优先偿还银行贷款，不能让破产企业有甜头。二是尽快制定银

行独立处理抵押物的法律程序和措施，建立银行抵押拍卖、转让市

场，使抵押物尽快变现。三是司法部门要依法办事，独立公正行使

法律赋予的权力，排除来自地方长官和个人关系的各种干扰，公正

审理银行对债权申请案件，帮助银行依法治理贷款，收回贷款。

⑤多管齐下，联手治理，营造良好信用环境。
政府部门：确保依法行政，规范行政行为。不干预银行信贷经

营活动，按照市场法则营造宽松投资环境，提供项目让银行自由选

择。创新信用管理，借鉴国外的管理办法，对那些不守信用的企业

及其高级管理人员的各种消费行为加以严厉管束。清理“三角

债”，帮助银行清收贷款本金及利息，加强企业信用的舆论宣传，

在全社会形成强大的舆论攻势，营造良好的企业信用氛围。
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人民银行：开展信用专项整治活动，重拳出击，理直气壮为商

业银行撑腰打气，公布“黑名单”，制裁失信企业，使其成为“过街

老鼠，人人喊打，无路可逃”，为其不讲信用而付出代价。同时银

行同业必须联合起来，利用人民银行的信贷登记查询系统，相互协

调，密切配合，如列入“黑名单”的企业，各银行必须全部停止对其

发放新贷款并清理结算账户，决不让任何逃废债务者钻空子。充

分利用信息网络优势，建立全社会共享的信用信息系统，特别是全

社会金融系统之间的信息共享，逐步消除信用信息不完全、不对称

现象，建立起全社会统一的信用信息网络，以科技手段防范风险，

使失信者失去生存的空间。

商业银行：完善内部信贷管理制度和激励约束机制，从制度上

约束信贷人员，降低信贷资产的“道德风险”。不断创新管理方

式，加强贷后管理，密切跟踪监测信贷客户的生产经营状况，做到

信息灵通，反应迅捷，措施有力。按照市场要求办事，加快授信工

作，推行差别服务。坚持“有所为，有所不为”，建立信贷退出机

制，联手制裁失信企业，维护自身利益，构建新型银企信用关系，实

现银企“双赢”。

司法部门：强化法律约束，加大执行力度，法院要既重审判也

重执行，着力解决“执行难”问题，杜绝法律“白条”，维护法律的尊

严和信誉度。公正执法，严格办案，从重、从快、从严打击商贸金融

诈骗以及逃废银行债权的行为，维护守法经营企业和商业银行的

合法权益，震慑逃废债务的行为，创造良好的法制环境。
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第四章 银行信贷资产定价

第一节 银行贷款定价的基本方法及其新进展

银行贷款定价就是确定贷款的合同利率。贷款的价格制定涉

及许多因素，诸如资金成本、贷款交易费用、贷款期限、目标收益

率、市场利率、借款人的信用可靠性及其与银行的关系等。而银行

利润的很大一部分来自贷款收益，因此，合理进行贷款定价是银行

收益稳定的重要保证，这也是对付银行风险最根本的基础所在，所

以确定合理的银行贷款定价就成为信贷风险管理的一个重要策

略。

一、贷款定价的一般原理①

在市场经济条件下，信贷资金的供求与贷款价格相互关系的

一般原理可表述为：贷款供给曲线是价格的增函数，贷款需求曲线

是价格的减函数；贷款供给曲线与贷款需求相交的均衡点是贷款

价格的最佳点，也是贷款供求的最佳适应点。上述原理可用图 4

- 1 表示。

图 4 - 1 表明，贷款供给曲线是价格的增函数，即贷款的价格

越高，贷款的供给越多，反之则相反；贷款需求曲线是价格的减函

数，即价格越高，贷款的需求越少，反之则相反。贷款的供给曲线

SL与贷款的需求曲线 DL的交点是贷款供求的均衡点，也是贷款
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图 4 - 1

DL代表贷款需求曲线；SL代表贷款供给曲线；E 代表贷

款供求平衡点；r代表贷款价格；L代表贷款数量

价格的最佳点。在图 4 - 1 中我们假定 E0为贷款供求的均衡点，

如果此时由于资金紧缺造成贷款供不应求，贷款价格便会提高至

r1，导致贷款需求量缩小，SL1与 DL相交于 E1，新的均衡点产生。

但是利率上升会刺激贷款资金供给的增加，贷款供给曲线 SL1往

右下方移动，使贷款供给与贷款需求又达成新的均衡，假定这新的

均衡点仍为 E0，此时贷款价格应为 r0。同理，如果贷款供给大于

需求时，贷款价格会下降至 r2，导致贷款需求量扩大，SL2与 DL相

交于 E2，新的均衡点产生。但价格下降又引起贷款供给减少，SL2

又往左上方移动，直至产生新的均衡点。

二、贷款定价的基本方法

中外银行业贷款定价的方法很多，几种常用的基本方法有客

户利润分析模型、优惠利率定价法和成本定价法等。客户利润分

析模型是评估银行与某客户业务往来中的所有成本和收益，然后

给该客户的贷款定价，以达到银行既定的利润目标，因此该方法强

调银行与客户的整体关系，通过比较贷款客户的所有账户成本、收
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入以及银行的目标利润来确定贷款价格，而不是仅仅从某一单项

贷款着手考虑问题。优惠利率定价法又可分为优惠利率加点法和

优惠利率乘数法。优惠利率加点法就是将不同的客户分为不同的

等级，首先确定对最优客户的优惠利率，然后设定不同等级客户的

利率点数，某等级客户的定价就是优惠利率加上该等级的点数。

优惠利率乘数法与加点法类似，不同等级的客户有不同的乘数

（一般乘数大于 1），贷款利率等于优惠利率与优惠乘数之积。“优

惠利率”一词最初代表给最有信誉客户的利率，但是在实践中已

转化为基础利率，一般参考资金市场的平均价格或自身的资金成

本确定，目前采用资金市场平均价格的方法更多一些。

成本定价法以成本、预期利润为基础定价，其基本公式为：

贷款利率 =贷款的目标利润 +贷款成本 +风险升水

一笔贷款的目标利润是根据银行事先确定的权益报酬率

（ROE）计算出来的。其计算公式为：

M =
ROE × L

1 - t
- L × C

式中 M———贷款的目标利润率

L———银行的信贷资本对资产的比率

t ———税率

C———该笔贷款的筹资成本

贷款成本包括贷款的筹资成本、间接费用或管理费用等方面。

贷款的筹资成本应能反映出银行用作贷款的各种资金的边际成

本；贷款的管理费用以一般管理费用总额与贷款资产总额之比来

计算，其结果因银行而异。

贷款定价中的风险升水（ risk premium），除了违约风险之外，

还要考虑贷款期限和担保品价值风险。贷款风险升水可通过信贷

风险评分模型或参考穆迪评级来决定。贷款的期限越长，贷款的

利率风险以及借款人信用等级变化的可能性越大，因此，贷款的期
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限越长，贷款风险升水应越高。担保品价值风险是指担保品的价

值相对于担保贷款的金额出现下降的可能性，在贷款偿还之前，担

保品价值降低得越快，其风险越大，反之，越小。总之，银行经营者

可根据历史经验和经济环境的状况来决定这些风险升水的大小。

三、贷款定价的新进展

1. CAPM贷款定价法①

资本资产定价模型（CAPM）是现代金融学的重大成果之一，

西方学者曾尝试运用 CAPM模型进行贷款定价，其基本思路是：

设银行贷款的期望收益率为 E（ρ），贷款违约率为 δ，无风险利率
为 r，借款企业投资回报率为 π，贷款交易费用占贷款总额的比例
为 c，贷款利率为 r1，贷款市场风险系数为 β，则根据 CAPM理论

有：

E（ρ）- r = βπ
同时从贷款均衡关系得到：（1 - δ）（1 + r1）- r - c = 1 + ρ
从上述两式可以解出银行贷款 r1，即

r1 =
1 + 2r + βπ + c

1 - δ
- 1

2. 投资组合理论定价法②

投资组合理论专家认为银行贷款组合中任何一笔贷款的风险

都取决于它单独的风险和它与组合中其他贷款的相关系数。单独

考查银行某笔贷款，它必定存在风险，但如果它的收益与其他贷款

的收益负相关，则该笔贷款能够大大降低银行贷款组合的风险。

单笔贷款的风险（ULi）假设只考虑违约和偿还两种状态，则违约
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服从二项分布，即：

σi = ULi = （EDF i）（1 - EDF i槡 ）× LGDi

其中 EDF i 为预期违约频率，（EDF i）（1 - EDF i槡 ）反映二项分布的

预期违约频率的标准差，LGDi 为借款者在违约概率下的损失率，

等于 1 减去回收率，则一笔贷款的风险 δi 可以通过未预期到的贷

款损失来估算。例如违约频率 EDF i = 0. 18%，违约发生后每 100

元能够回收 51. 13 元，则在违约概率下的损失率 LGDi = 1 -

0. 5113 = 0. 4887，那么该笔贷款的风险程度为 0. 2072% .

贷款的相关系数可以转化为求两个借款企业资产的相关系

数，于是我们有：

ρij =
COVij

SDi × SDj

其中 COVij代表两个借款企业资产的协方差，SDi 代表借款企业 i

的标准差，SDj 代表借款企业 j的标准差。如果用 ULP 表示银行贷

款组合的总风险，Xi、Xj 表示银行第 i 和第 j笔贷款在贷款组合中

所占的比重，则有下面等式成立：

ULP = ∑
N

i = 1

X2
i UL2

i + ∑
N

i = 1
∑

N

j = 1
i≠j

XiXjULiULjρ[ ]ij

1
2

∑
N

i = 1

Xi = 1

假设银行在某一时刻可供给贷款的资金为一个常数，那么增

加第 i个借款者的贷款比例（如增加 Xi）意味着要降低其他贷款

的比例，这样一来第 i笔贷款的边际风险贡献（MRCi）为：

MRCi = Xi

dULP

dXi

边际风险贡献表示增加第 i个借款者的贷款比重时银行所需

增加储备的风险资本，它反映了贷款组合风险（特别是组合收益

率的标准差）对贷款比重发生微小变化的敏感度。MRC的总和等
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于 ULP
①，因此，对每笔贷款银行所需持有的资本需求量等于该笔

贷款的边际风险贡献乘上一个资本乘数，近年来西方各国银行一

般取资本乘数等于 10，因此银行贷款组合的资本需求量 =贷款组

合的风险 × 10。

进入 20 世纪 90 年代以后，西方一些银行开始借鉴市场风险

管理的 VaR的概念、方法和模型，开发设计了信用风险模型，计算

银行贷款风险 VaR值。根据巴塞尔委员会 1999 年对 10 个国家

20 家跨国银行的调查，信用风险模型在银行风险管理、资本分配、

绩效评价、定价等方面都发挥着重要的作用。总之，利用信用风险

模型对银行授信业务定价与过去的贷款定价方法有本质的不同，

传统的贷款定价方法是针对单笔银行授信业务而言的，而信用风

险模型则不同，它测算银行某一笔授信业务对银行授信组合风险

的边际贡献，考虑银行授信组合进行贷款定价；同时，信用风险模

型可以给出具体的某一笔银行授信业务在一定置信区间内未来一

定时期的贷款损失数额，这就为通过贷款定价取得补偿奠定了基

础，使银行授信业务定价更加科学和合理。

第二节 贷款风险中性定价法

在金融理论界，最早将风险中性（RN）概率应用于风险资产定

价的学者是 Arrow（1953），然后由 Harrison（1979）、Pliska（1981）和

Kreps（1982）等人加以发展。在金融领域，传统的风险资产定价方

法是按风险调整后的贴现率对风险资产的现金流量进行贴现，因

此，使用传统方法需要知道现金流量的概率分布和投资者对风险

收益的偏好，而风险收益的偏好难以用数字衡量。风险中性法的

概念是投资者认为风险资产的预期收益率与无风险资产的预期收
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益率相等，即投资者既不偏好风险也不规避风险，资产的价格取决

于资产预期未来现金流量按无风险利率贴现的金额。同时利用风

险资产的预期收益率等于无风险利率这个均衡关系，可以推算出

违约的风险中性概率，通过比较违约的风险中性概率预测值和违

约的历史概率值，就能判别投资者承担风险的大小。

一、风险中性概率的计算

假如一年期无息票国库券的（年）贴现收益是 10%，信用等级

为 B的一年期无息票公司债券的（年）贴现收益是 15. 8%，根据风

险中性法的定义，风险债券的预期收益率等于无风险收益率（即

无风险国库券的收益率），计算公式为：

p1（1 + k1）= 1 + i1

其中 p1 表示第一年的风险中性偿还概率，（1 + k1）表示一年期（风

险）公司债券的应得收益，（1 + i1）表示一年期国库券的无风险收

益。为简单起见，假设如果公司风险债券违约，则违约损失率

（LGD）= 1，债券持有人得不到任何偿还金额。于是根据上面等式

可以计算出风险中性偿还概率（p1）：

p1 =
1 + i1

1 + k1

=
1. 1

1. 158
= 0. 95

因此违约的风险中性概率 p
1 为：

p
1 = 1 - p1 = 1 - 0. 95 = 0. 05

依据同样的原理，我们也能算出第 2 年、⋯、第 n 年违约的风

险中性概率。但计算第 2 年违约的风险中性概率 p
2 必需分两步

进行，即第一步根据无风险收益率分别计算出公司债券和国库券

的一年期远期利率的预期值，第二步根据远期利率计算出违约的

风险中性概率。其具体计算过程如下：我们知道根据利率的期望

理论，国库券收益满足如下等式：

（1 + i2）
2 =（1 + i1）（1 + f1）
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其中 i1 和 i2 分别为一年期、二年期国库券无风险收益，则：

1 + f1 =
（1 + i2）

2

1 + i1

=
（1. 11）2

1. 10
= 1. 12

即国库券一年期远期利率的预期值 f1 = 12%。同理，可以算出公

司债券一年期远期利率的预期值：

1 + c1 =
（1 + k2）

2

1 + k1

=
（1. 18）2

1. 158
= 1. 202

式中 k1、k2 分别为一年期和二年期无息票公司债券的（年）贴现收

益，这样信用等级为 B级的公司债券一年期远期利率的预期值 c1

= 20. 2%。又因为在均衡状态中风险债券的预期（远期）收益应

该等于无风险债券的预期收益，则：

p2（1 + c1）= 1 + f1

即

p2 =
1 + f1

1 + c1

=
1. 12
1. 202

= 0. 9318

由此可得第 2 年违约的风险中性概率：

p
2 = 1 - p2 = 0. 0682

按照同样的计算过程，我们可以算出 p
3 、p


4 、⋯、p


n 等任何年限的

违约风险中性概率值。

二、违约的风险中性概率与违约的历史概率值之间的关系

Ginzberg et al.（1994）和 Belkin et al.（1998）曾经研究过违约

的风险中性概率与违约的历史概率值之间的关系。按照他们的研

究成果，二者之间的关系最好用风险报酬来描述，也就是说，一年

期无风险资产与风险资产（如公司债券）的收益差 φ1 反映了违约

的风险中性概率和某种违约损失率（LGD）。用公式表示为：φ1 =

p
1 × LGD或者可以认为收益差 φ1 是对投资者投资于风险债券时

遭受预期损失（ε1）和意外损失（u1）的补偿：φ1 = ε1 + u1。而预期
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损失（ε1）等于违约概率的平均值或者历史值，即历史转移概率

（ t1）乘以 LGD：ε1 = t1 × LGD。意外损失（u1）等于意外违约的概率

乘以 LGD。整理上述几个相关等式得：

p
1 × LGD = t1 × LGD + u1

因此，如果已知某种不变的违约损失（LGD），p
1（违约的风险中性

概率）和 t1（违约的历史概率值）之间的差就是风险报酬，该风险

报酬反映了意外违约的概率。

例如，如果 φ1 = 1%，LGD = 40%，t1 = 1%，则：

φ1 = p
1 × LGD = t1 × LGD + u1

φ1 = p
1 × 0. 4 = 0. 01 × 0. 4 + u1 = 0. 01

根据上式，我们可以求出 p
1 和 u1 的预测值。即违约的风险

中性概率 p
1 = 2. 5%，它比违约的历史概率 t1 = 1%要高，意外损

失或者风险报酬 u1 = 0. 6%。

三、风险中性概率在贷款定价中的应用

风险中性概率对于必须作出贷款定价决策和对贷款市场价格

进行评估的银行家来说，其重要性就不言自明了。风险中性概率

可以计算出贷款的应得价差或者风险报酬，这就为银行贷款风险

定量管理提供了科学的决策依据。例如银行对某笔一年期贷款，

要求其贷出的每一美元都能得到一美元的预期净现值，按照风险

中性概率银行信贷员能够算出该笔贷款的固定价差（ s），即 s应满

足如下方程：

E（NPV）=
［（1 - p

1 ）（1 + r + s）］+ p
1（1 - LGD）

1 + r
= 1

如果我们假设一年期无风险利率 r = 4%，违约的风险中性概

率 p
1 = 6. 5%，LGD = 33. 434%，则：

E（NPV）=
［0. 935 ×（1. 04 + s）］+ 0. 065 × 0. 66566

1. 04
= 1
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从上述方程我们可以解出一年期银行贷款价差 s为 2. 602%。

如果我们假设银行贷款给企业某一投资项目的资金为 L元，投资

项目的收益率为 k，一年期无风险利率为 r，企业投资项目失败的

违约损失为 LGD，银行考虑管理成本的预期净现值为 L1（L1 > L），

银行贷款价差为 s，则我们根据上述分析推导过程，可以从下列方

程组解出银行贷款一年期风险价差 s。

p1（1 + k）= 1 + r

p
1 = 1 - p1

［（1 - p
1 ）（L + r + s）］+ p

1（1 - LGD）
1 + r

= L










1

实际工作中应用中性概率定价法分析一年期以上银行贷款的

风险价差时，面临一个重要问题，就是多年期银行贷款违约的风险

中性概率受许多因素的影响，如借款者信用等级的变化等直接影

响风险中性概率值的确定，进而最终影响贷款价格估算。

第三节 贷款期权理论定价法①

假设一个厂商在时期 t = 0 从银行借入一定数量的贷款金额

D0，并承诺在时期 t = T偿还银行贷款本金为 D，连续复利计算的

风险贷款收益率为 rL，则有

D = D0 erLT （4 - 3 - 1）

我们用 V（ t）表示时期 t厂商总资产的价值，且假定厂商资产可以

无成本地销售，厂商没有其他未偿还债务，那么时期 T将可能出

现两种情形：

①如果 D≤V（T），厂商具有偿还能力，银行按承诺可获得数
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额为 D的资本金和利息。

②如果 D > V（T），厂商破产，其资产被清算，银行所获贷款偿

还的资金额为 V（T）。

这样一来银行贷款给厂商最终所获资金价值为：

min［D，V（T）］ （4 - 3 - 2）

同时，时期 T厂商权益的市场价值是：

C = max［0，V（T）- D］ （4 - 3 - 3）

（4 - 3 - 3）式正好是厂商买入期权的收益，期权价格的执行价格

是 D，从默顿期权模型的角度来看，对于一个有限公司发放一笔贷

款，类似于购买公司资产同时向股东卖出一个看涨期权，厂商资产

价值 V（ t）越大，厂商权益的市场价值也越高。Merton 认为厂商资

产价值 V（ t）的变化过程是对数正态变化过程：

dV/V= αdt + σdz

表达式中 α是资产的瞬时收益，σ2 表示借款厂商资产价值变

化率的方差，反映了借款者的资产风险程度，dz是标准布朗运动

过程。因此，运用布莱克—斯科尔斯（Black-Scholes）期权模型计

算看涨期权的厂商市场价值 C为：

C = VN（h1）- De - rTN（h2）

那么银行风险贷款当前的市场价值 D0 = V- C，即

D0 = De - rT［（1 /d）N（h1）+ N（h2）］

= f（V，D，r，σ，T） （4 - 3 - 4）

T表示贷款期限的时间长度，d 表示借款厂商准债务资本比率，d

= De - rT /V（T），负债厂商的市场价值用无风险利率 r 来衡量。N

（h）可从标准正态分布表里查得，它反映了偏差大于 h的概率。

h1 = -［
1
2
σ2 T - ln（d）］/σ 槡T

h2 = -［
1
2
σ2 T + ln（d）］/σ 槡T
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从（4 - 3 - 1）式和（4 - 3 - 4）式可以得出风险贷款收益率 rL 和无

风险利率 r的差额 s为：

s = rL - r =（ - 1 /T）ln［（1 /d）N（h1）+ N（h2）］

利率差距 s用以反映银行应该从借款厂商得到的均衡违约风险报

酬。

下面举一个例子来说明银行风险贷款与无风险利率之间的均

衡价差。假定 T = 1 年，r = 5%，d = 90%，σ = 12%，D = 100，000 美

元。

将这些变量值代入 h1 和 h2 的方程中，可以得到：

h1 =
-［

1
2

× 0. 122 - ln（0. 9）］

0. 12
= - 0. 938

h2 =
-［

1
2

× 0. 122 + ln（0. 9）］

0. 12
= 0. 818

查标准正态分布表可得 N（h1）= 0. 174120，N（h2）= 0. 793323

因此，100000 美元风险贷款的当前市场价值为：

D0 = De - rT［（1 /d）N（h1）+ N（h2）］

=
100000
1. 05127

×（0. 793323 + 1. 1111 × 0. 17412）

=
100000
1. 05127

× 0. 986788

= 93866. 18（美元）

银行风险贷款应得风险报酬为：

s = rL - r

=（ - 1 /T）ln［（1 /d）N（h1）+ N（h2）］

=（ - 1）ln（0. 986788）

= 1. 33%
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第四节 银行贷款定价的博弈分析

银行在分析一年期以上贷款定价时，面临一个重要问题，一年

期贷款违约的风险中性概率或者非违约的风险中性概率并不适合

多年期贷款定价，因为多年期贷款定价涉及到的影响因素很多，如

借款者信用等级的变化、基础利率的变动等因素均会引起贷款重

新定价，反过来，贷款价格的变化可能会使借款者选择提前还款。

下面我们以基础利率变化时企业要求提前还款为例来对银行贷款

定价进行博弈分析。

一、无约定条件的博弈模型

我们知道银行信贷业务收入的实现是分阶段的、远期的，随着

时间的推移，最初银行贷款定价的外部环境可能会发生很大的变

化，这些变化必然会导致银行或企业的利益受到损害，无疑受到损

害的一方会对起初定价的合理性提出质疑，可能要求提出调整原

先的定价。在缺乏明确的合同约定前提下，双方是否能够就新的

价格达成一致协议，取决于双方讨价还价的能力。为了简单起见，

我们假设中央银行调整贷款基准利率，从 i0 下调为 i1，一信誉好的

企业原有借款余额为 L，距离贷款偿还日期为 T，由于贷款基准利

率下调，借款企业要求提前归还银行的贷款，并重新按照低利率向

银行贷款。如果银行同意企业的要求，则企业节省的利息支出为

（ i0 - i1）× L × T，而与企业不要求提前归还银行贷款相比，银行损

失的利息收入为（ i0 - i1）× L × T。因为该企业是一个多家银行争

夺的优质客户，它在市场竞争中处于相对有利的地位，如果银行不

同意，它可以转向另一家银行申请贷款，同时还掉原银行的贷款，

这样一来企业节省的利息支出为（ i0 - i1）× L × T，银行损失的利

息收入为 i0 × L × T。上述分析过程用博弈模型描绘如下：
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银行接收 银行不接收

企业提前还款
（ i0 - i1）× L × T，

-（ i0 - i1）× L × T

（ i0 - i1）× L × T，

- i0 × L × T

企业不提前还款 0，0 0，0

上面博弈模型表明，企业提前还款、银行接受提前还款是无约

定条件博弈的一个纯策略纳什均衡，即银行只能接受企业的提前

还款要求，承受利率下调的风险。近几年来我国多次下调存贷款

利率，且存贷利率之间的利差在增大，于是有人认为银行利润应该

大幅度的增加①。这种观点忽视了因银行贷款利率下调导致企业

提前还款因素的影响。我们知道银行的客户可以粗分为两类：一

类是信誉差的客户，无论利率是否变化，信誉差的客户难以偿还银

行贷款本息的能力不会有实质性的变化，银行这一部分收入仅仅

是一种账面收入；另一类是信誉好的客户，这些客户是银行实际收

入的主要来源，银行贷款利率下调后，很多这样的企业要求提前偿

还贷款，还高借低。前面的分析表明银行接受企业提前还款是纳

什均衡，银行实际的利息收入因此而减少，同时银行对存款的利息

支出是刚性的，并且按照存入时的利息付息，因此银行的实际利润

会因存贷利率降低而显著下降。为解决优质客户提前还款问题，

银行可以借鉴国外银行的做法，在借款合同中引入提前还款条款。

西方金融机构一般采用向借款人征收提前还款违约金的方式来弥

补可能的损失，征收违约金使企业贷款的实际利率上升，从而在一

定程度上阻止借款人因市场利率下降而采取再融资行为，降低银

行面临的利率风险，一般的违约金标准为：（1）3% ～ 5%的贷款余

额；（2）3% ～5%的贷款总额；（3）特定年限内不允许借款人提前

还款。
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二、有合同约定条件下的博弈分析

银行在合同中引入提前还款惩罚性条款并不能解决所有问

题，因为有的客户可能不愿意接受这种条件，银行引入提前还款条

款可能失去这些客户，同时未来利率可能上调，也可能下调，利率

上调时这种约定没有实质性意义，因此银行需要对是否引入提前

还款条件作出判断①。下面通过博弈模型分析银行在怎样的条件

下决定引入提前还款条款。基本假设如下：（1）设博弈分两个时

期进行，t = 0 时企业与银行协商是否引入提前还款条款，银行将

为引入选择性条款付出代价，设这一代价为 x；（2）t = 1 时，利率的

变化得到证实，设调低的概率为 p；（3）企业在利率调低时选择提

前还款，银行和企业的支付函数对双方而言是共同知识；（4）银企

双方没有提前还款约定时，银行同意企业提前还款，企业的支付为

a，银行的支付为 - a；银行不同意企业提前还款，企业转向另一家

银行，企业的支付为 a，银行的支付为 - b；（5）银企双方有提前还

款约定时，在企业提前还款时银行得到补偿 c；银行同意企业提前

还款，企业的支付为 a - c，银行的支付为 - a + c - x；银行不同意企

业提前还款，企业转向另一家银行，企业的支付为 a - c，银行的支

付为 - b + c - x。上述博弈的扩展型如图 4 - 2：

采用逆向归纳法可以得出如下结论：

当 a - c > 0，- pa < p（ - a + c - x）+（1 - p）（ - x），即 x < pc

或当 a - c < 0，- pa < p（ - x）+（1 - p）（ - x），x < pa

综合上述二式，我们得到 x < p × min（a，c）时，银行引入提前

还款条款对实际收入有利。其具体含义是：利率下调后企业提前

还款给银行带来的损失大于引入提前还款条款得到的补偿（ a - c

> 0）时，引入提前还款条款的损失（x）小于利率下调的概率（p）与
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图 4 - 2

下调后银行引入提前还款条款得到的补偿（ c）的乘积，或者利率

下调后企业提前还款给银行带来的损失小于引入提前还款条款得

到的补偿（a - c < 0）时，引入提前还款条款的损失（x）小于利率下

调的概率（p）与下调后银行损失（a）的乘积，银行在合同中引入提

前还款条款。

第五节 银行贷款风险决策模型

一、引言

我国巨额不良资产给银行等金融机构带来潜在的风险危机，

据有关部门统计，目前国有企业信贷中无力偿还的银行贷款约占

三分之一以上，给国有银行的信贷资金造成严重的损失，国有银行

为规避信贷风险不得不谨慎放贷，甚至惜贷进而造成银行信贷紧

缩，招致银行信贷资金不该有的机会损失，最终危及国民经济的持

续稳定增长。众所周知，在信贷市场中，银行将资金借贷给企业，
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其实质是银行作为委托人暂时将资金的运作权委托给企业，因此，

企业的投资行为将会对银行信贷资金的安全性产生很大的影响。

银行利润的实现来源于企业信贷资金本息按期如数归还，与企业

投资项目风险程度息息相关，当企业将信贷资金投资于安全性较

高的低风险项目时，则对银行资金的安全运作有利；相反，如果企

业将信贷资金投资于高风险项目以求获得更大收益时，则对银行

资金的安全运作将是一个很大的威胁。然而，信贷市场始终存在

着信息不对称现象，企业比银行更了解其投资项目的风险类型，这

就给银行的信贷资金带来了风险和不确定性。为此，面对企业拥

有私有信息的贷款材料，银行如何作出具有风险防范措施的信贷

决策就显得至关重要了。实际工作中，一旦信贷决策有失误，就会

给银行的信贷资金带来很大的风险，要么信贷资金损失无法收回，

要么因为惜贷造成不该有的资金机会损失，这两种损失都将大大

降低银行的期望利润。下面我们从中国信贷市场的现实情况出

发，研究商业银行在信息不对称的信贷市场中，当社会上存在高、

低两种不同风险类型的贷款企业时，银行在无法准确判断企业投

资项目的风险类型情况下，如何与企业制定贷款合同，才能最大程

度上规避银行信贷资金的风险。

二、银行信贷风险的数学描述①

假设有两类分别投资于高风险项目和低风险项目的企业（简

称高风险企业和低风险企业），他们的风险项目投资额都为 I，拥

有的初始资金都为 W（W < I），因此，都需向银行借贷 B数额的资

金，显然 B = I - W> 0，他们各自投资项目都产生同样的期望收益

R。在贷款利率 ri（ i = 1 表示高风险企业，i = 2 代表低风险企业，
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以下相同）可变动的情况下，银行风险决策机制的信贷合同为一

个三元组合 γi =（ ri，Ci，qi），其中 Ci 为第 i 个企业向银行提供的

抵押品价值（Ci 也可表示银行要求企业提供的抵押品价值），qi（0

≤qi≤1）为第 i个企业获得此项贷款的可能性（即配给量）。若 qi

= 0，则表示银行拒绝企业 i的贷款申请；若 0 < qi < 1，则表示银行

对第 i个企业的贷款申请实行配给；若 qi = 1，则表示银行对第 i个

企业的贷款申请无需配给。我们用 ρ（0 < ρ < ri）来表示银行安全

投资（如购买国债等）的收益率，k（0 < k < 1）表示抵押品的变现

率，t（0 < t < 1）表示高风险在信贷市场中所占的比例，si（0≤si <

1）为企业拖欠还款的概率，pi（0 < pi < 1）表示第 i个企业项目成功

的概率，Ri 表示第 i个企业项目成功产生的收益，项目失败则收益

Rf = 0，于是：

piRi +（1 - pi）Rf = R 其中 0 < p1 < p2 < 1

σ表示银行资金损失函数，在贷款利率 r1 可变动的情况下，σ
与 ri，Ci，qi 有关，即

σ = F（ r1，r2；C1，C2；q1，q2）

我们进一步假定若银行以配给量 qi 给企业 i 发放贷款时，则

企业 i获得银行贷款金额为 qiB，其期望收益为 qiR，银行要求该企

业提供的抵押品价值为 qiCi。在不完全信息信贷市场中，银、企双

方拥有的信息是不对称的，贷款企业总是比银行拥有更多有关贷

款项目的私有信息。因此，当社会上有高、低两种不同风险类型的

企业同时前来贷款时，银行无法从该两类企业的贷款申请材料中

准确判断各类企业投资项目的风险类型，这往往是导致银行信贷

决策失误的直接原因之一。一旦银行信贷决策有失误，就会给银

行的信贷资金带来很大风险，要么信贷资金损失无法收回，要么造

成不该有的资金机会损失，一般来说，银行信贷资金的损失有如下

几种情形：

（1）若银行拒绝企业的贷款申请（即 qi = 0），此时，如果企业
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本身具有偿还借贷资金的能力，即W+ kCi -（1 + ri）B≥0，那么银

行资金的机会损失为：

σ =（1 + ρ）B -（1 + ri）B =（ρ - ri）B

（2）若银行无配给贷款给企业 i（即 qi = 1），此时，如果企业 i

实际获得的收益与抵押品变现后的总和都不足以偿还银行的贷款

本息，即（1 + ri）B -（Ri + kC1）> 0，那么银行的资金损失为：

σ = kCi -（1 + ri）B

（3）当银行以配给的方式给企业发放贷款（即 0 < qi < 1），由

于信贷资金配给的不合理性，造成银行资金的损失或机会损失，其

损失方式有如下两种情形：

（Ⅰ）若企业 i能向银行提供足额的抵押品，并且项目投资取

得了预期的期望收益，即 kCi -（1 + ri）B≥0 且（Ri + kCi）-（1 +

ri）B≥0，但因银行给企业 i 不足额发放贷款，造成银行资金的机

会损失，其机会损失为：

σ =（1 - qi）［（1 + ρ）B -（1 + ri）B］=（1 - qi）（ρ - ri）B

（Ⅱ）若企业 i提供的抵押品不足，企业项目投资后又因亏损

无法收回本息而宣告投资失败，即（1 + ri）B - kCi > 0 且（1 + ri）B

-（Ri + kCi）≥0，那么银行信贷资金的损失额为：

σ = qi［kCi -（1 + ri）B］

三、银行信贷风险的决策模型

在不完全信息信贷市场中，各个企业在其贷款申请材料中有

可能故意隐瞒甚至谎报他们投资项目的风险信息，因此，银行的信

贷策略是想方设法诱导企业真实地上报其投资项目的风险类型，

此时，银行的信贷风险决策机制应满足激励相容性约束：

q1［R - p1（1 - s1）（1 + r1）B -（1 - p1）s1 C1 -（1 + ρ）W］
≥q2［R - p1（1 + r2）B -（1 - p1）C2 -（1 + ρ）W］

q2［R - p2（1 - s2）（1 + r2）B -（1 - p2）s2 C2 -（1 + ρ）W］
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≥q1［R - p2（1 + r1）B -（1 - p2）C1 -（1 + ρ）W］
信贷风险决策机制的激励相容性意味着，对企业来说，向银行

真实上报风险信息（指项目的成功概率）的期望利润比谎报时的

期望利润大。也就是说，企业谎报其投资项目的风险信息时，往往

会对银行隐瞒其拖欠还款的信息，这是企业赚取机会利益的一个

重要特征。

此外，我们还假设银行和企业都是风险中立者，银行的信贷风

险决策机制应满足其对企业的期望利润以及企业对投资项目的期

望利润非负的约束：

q1［p1（1 + r1）B -（1 - p1）kC1 -（1 + ρ）B］≥0

q2［p2（1 + r2）B +（1 - p2）kC2 -（1 + ρ）B］≥0

q1［R - p1（1 - s1）（1 + r1）B -（1 - p1）s1 C1 -（1 + ρ）W］≥0

q2［R - p2（1 - s2）（1 + r2）B -（1 - p2）s2 C2 -（1 + ρ）W］≥0

假设银行面对借贷企业中高风险企业所占的比例 t 的先验信

息，则在信息不对称条件下，银行为规避信贷风险，其最优风险信

贷合同应为如下的非线性规划模型：

minσ = t｛q1［kC1 -（1 + r1）B］+［（1 - q1）（ρ - r1）B］｝+

（1 - t）｛q2［kC2 -（1 + r2）B］+［（1 - q2）（ρ - r2）B］｝

s. t.

q1［R - p1（1 - s1）（1 + r1）B -（1 - p1）s1 C1 -（1 + ρ）W］

≥q2［R - p1（1 + r2）B -（1 - p1）C2 -（1 + ρ）W］

q2［R - p2（1 - s2）（1 + r2）B -（1 - p2）s2 C2 -（1 + ρ）W］

≥q1［R - p2（1 + r1）B -（1 - p2）C1 -（1 + ρ）W］

q1［p1（1 + r1）B -（1 - p1）kC1 -（1 + ρ）B］≥0

q2［p2（1 + r2）B +（1 - p2）kC2 -（1 + ρ）B］≥















0

当 qi = 0（ i = 1，2）时，表示银行将拒绝企业 i（ i = 1，2）的贷款

申请，所以在以下的讨论中，我们只需考虑 qi≠0 的情形。另一方

面，由于当 si = 0 时，表示企业 i不拖欠还款，此时银行将无配给给
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企业发放贷款（qi = 1，i = 1，2）；而当 si = 1（ i = 1，2）时，表示企业 i

拖欠还款的概率达到 100%，此时银行肯定会拒绝该企业的贷款

申请（qi = 0），所以我们下面也只需讨论 0 < si < 1（ i = 1，2）的情

形，于是，此非线性规划模型的 Kuhn-Tucher条件为：

- t + λ1 q1 p1（1 - s1）- λ2 q1 p2 - λ3 q1 p1 = 0

-（1 - t）- λ1 q2 p1 + λ2 q2 p2（1 - s2）- λ4 q2 p2 = 0

tk + λ1（1 - p1）s1 - λ2（1 - p2）- λ3（1 - p1）k = 0

（1 - t）k - λ1（1 - p1）+ λ2（1 - p2）s2 - λ4（1 - p2）（1 + ρ）k = 0

- t［（1 + ρ）B - kC1］- λ1［R - p1（1 - s1）（1 + r1）B -（1 - p1）

s1 C1 -（1 + ρ）W］+ λ2［R - p2（1 + r1）B -（1 - p2）C1 -（1 + ρ）W］
- λ3［p1（1 + r1）B +（1 - p1）kC1 -（1 + ρ）B］= 0

-（1 - t）［（1 + ρ）B - kC2］+ λ1［R - p1（1 + r2）B -（1 - p1）C2

-（1 + ρ）W］- λ2［R - p2（1 + r2）（1 - s2）B -（1 - p2）s2 C2 -（1 +

ρ）W］- λ4［p2（1 + r2）B +（1 - p2）kC2 -（1 + ρ）B］= 0

λ1｛q1［R - p1（1 - s1）（1 + r1）B -（1 - p1）s1 C1 -（1 + ρ）W］-

q2［R - p1（1 + r2）B -（1 - p1）C2 -（1 + ρ）W］｝= 0

λ2｛q2［R - p2（1 - s2）（1 + r2）B -（1 - p2）s2 C2 -（1 + ρ）W］-

q1［R - p2（1 + r1）B -（1 - p2）C1 -（1 + ρ）W］｝= 0

λ3 q1［p1（1 + r1）B +（1 - p1）kC1 -（1 + ρ）B］= 0

λ4 q2［p2（1 + r2）B +（1 - p2）kC2 -（1 + ρ）B］= 0

其中 λ1，λ2，λ3，λ4≥0 是广义乘子 Lagrange。由于该模型所

涉及的变量较多，其解的结果很复杂，为了简单化，我们只考虑一

种较为特殊的情形：当企业向银行提供相同的抵押品价值并被银

行接受时，即当 C1 = C2 时，银行为了规避信贷风险所应该采取的

信贷风险决策机制。为此，通过求解上述 Kuhn-Tucher 条件下的

非线性规划模型，我们得到银行对高风险企业的最优信贷风险决

策机制为：
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r1 =
k（a - b）［R -（1 + ρ）W+ dt（1 + ρ）B］

k［ap1（1 - s1）- bp2］B
- 1

C
1 =
（1 + ρ）B

k

q
1 =

td
kap1（1 - s1）- kbp













2

银行对低风险企业的最优信贷风险决策机制为：

r2 =
k（a - b）［R -（1 + ρ）W+ d（1 - t）（1 + ρ）B］

k［ap1 - bp2（1 - s2）B］
- 1

C
2 =
（1 + ρ）B

k

q
2 =
（1 - t）d

kap2（1 - s2）- kbp













1

其中 a =（1 - p2）（ ts2 + 1 - t）

b =（1 - p1）［ t +（1 - t）s1］

d =（1 - p1）（1 - p2）（1 - s1 s2）

我们从银行分别对高风险企业和低风险企业的最优信贷风险

决策机制可知，当各贷款企业向银行提供相同的抵押品价值时，银

行对贷款企业提供的抵押品价值作如下要求：

C
1 = C

2 =
（1 + ρ）B

k

同时，上式表明，在贷款企业提供抵押品价值相同的条件下，

银行只要接受企业的贷款申请，那么银行信贷决策机制无论是实

行配给还是无需配给，企业无论是将信贷资金投资于高风险项目

还是低风险项目，银行都要求各贷款企业向银行提供的抵押品价

值，变现之后能够补偿银行所发放的贷款资金及其安全投资的收

益。这样，银行才能更有效地规避信贷风险，在贷款企业亏损或者

有意逃债、赖债时，银行仍可从贷款企业提供的抵押品价值中补偿

其损失的信贷资金，这是银行为保证其信贷资金安全运作所采取
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的一个很重要的措施。

我们从 q
1 和 q

2 的表达式可知，银行在企业提供抵押品价值

相同的条件下，信贷配给量 q
i 与企业初始财富 W、申请贷款额度

B以及企业进行风险投资的期望收益 R均无关系，而是与高风险

企业在信贷队伍中所占的比例 t、企业风险投资成功的概率 pi 以

及企业拖欠还款的概率 si 有关，这显然符合商业银行面对企业信

贷业务时所应该考虑的操作规程。

最后，通过比较 r1 和 r2 的表达式，我们可以得到 r1 > r2 ，这

说明当企业向银行提供相同的抵押品价值时，银行对高风险企业

实行的贷款利率将会高于低风险企业的贷款利率，由此说明这样

一个问题：高风险企业愿意接受比低风险企业更高的贷款利率。

因此，银行可以通过提高贷款利率来鉴别企业投资项目的风险类

型。然而，当银行提高贷款利率时，那些风险比较小、收益比较低

的投资项目，将变得无利可图，从事这些低风险项目的企业将逐步

退出信贷市场，此时，在较高的贷款利率情形下，留在信贷市场上

的是那些从事风险比较大、收益比较高的投资项目所属企业，因为

只有从事高风险行业，才有可能获取更高的回报，从而才有可能偿

还银行的高利息。但是这时我们必须看到，随着银行贷款利率的

提高，将会使得银行贷款的平均风险水平及总体风险水平逐步上

升，造成银行呆账增加，还款概率下降。可见，银行提高贷款利率

的结果反而会使其自身期望收益下降，这一现象便称之为银行

“逆向选择”。
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第五章 银行信贷风险分析

第一节 银行信贷风险防范中

应注意的几个问题①

在信贷市场上，银行和企业作为不同利益的市场主体，分别扮

演着委托人和代理人的角色，两者存在着信息的不对称性，容易出

现道德风险、逆向选择、寻租行为等经济学问题，结果导致银行产

生不良贷款，增加了银行的经营风险，危害着国家金融市场的健康

发展。

一、道德风险问题②

道德风险指经济代理人在使其自身效用最大化的同时损害委

托人或其他代理人效用的行为。在银行信贷中，企业（借款者）是

资金的使用者，是不对称信息决策中的代理人，对于借入资金的实

际投向及其风险、收益水平、贷款的偿还概率等信息比较了解；银

行（放款者）是资金的提供者，是风险决策中的委托人，对于资金

投向情况及其风险、收益等信息不完全了解。银行信贷中的道德

风险是指在签约时，银行企业双方都认为他们自己所掌握的信息

是相互对称的；然而，委托———代理关系建立以后，银行无法观察
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张维迎.博弈论与信息经济学.上海人民出版社，1996



到企业的某些私人信息，如企业不按合同约定进行投资，以及获利

后不按时归还贷款本息等违反合同约定而产生的风险。假设某企

业向银行申请贷款拟投入某项目，资金需求标准化为一个单位，贷

款利率为 r。如果企业按照合同约定将贷款资金投入该项目，成

功的概率为 P1，预期现值产出为 R1；如果企业违反合同约定变更

贷款用途，成功的概率为 P2（P2 < P1），预期现值产出为 R2（R2 >

R1），项目失败时，投资均无法收回，企业无法偿还贷款的本息。

根据上述假设，我们可以给出企业和银行的收益矩阵。

企业收益矩阵为： 对应的概率矩阵为：

成功 失败 成功 失败

按照合同

不按合同

R1 - r - 1 -（ r + 1）

R2 - r - 1 -（ r + 1( )） 按照合同

不按合同

P1 1 - P1

P2 1 - P( )
2

银行收益矩阵为： 对应的概率矩阵为：

成功 失败 成功 失败

按照合同

不按合同

1 + r - 1

1 + r -( )1

按照合同

不按合同

P1 1 - P1

P2 1 - P( )
2

企业作为代理人，在缺乏监督的情况下，其行动方案的选择必

然服从企业期望收益最大化，即

E1 = max
i
｛（R1 - r - 1）P1 -（1 + r）（1 - P1），

（R2 - r - 1）P2 -（1 + r）（1 - P2）｝（ i = 1，2）

= max
i
｛R1 P1 -（ r + 1），R2 P2 -（ r + 1）｝ （5 - 1 - 1）

企业决策人对预期现值产出为 R1 的项目其效用用 u1 表示，

则 u1 = R1·P1，同理 u2 = R2·P2。银行作为委托人，从贷款合同

中得到的期望收益追求最大准则，即

E2 = max
i
｛（2 + r）P1 - 1，（2 + r）P2 - 1｝（ i = 1，2）

（5 - 1 - 2）
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根据假设可知：P1 > P2

, E2 =（2 + r）P1 - 1 （5 - 1 - 3）

（5 - 1 - 3）式说明，委托人（银行）的期望收益只有当企业按

合约履行项目时，才有可能达到最大化。而企业的最大化期望收

益从（5 - 1 - 1）式可知，取决于企业决策者对不同项目投资的效

用大小，如果 u1 > u2，则 E1 = R1·P1 -（ r + 1），企业会按合约履行

项目，反之，E2 = R2·P2 -（ r + 1），企业将违反合同约定变更贷款

用途，损害委托人（银行）的利益，这样企业在最大化效用原则的

驱使下，导致信贷市场出现道德风险问题。

二、逆向选择问题①

逆向选择风险是一种重要的金融风险，在信贷市场中逆向选

择的含义是指：“潜在的不良贷款来自那些积极寻找贷款的人。

因此最有可能导致与期望相违的结果的人们往往就是最希望从事

这笔交易的人们。”逆向选择实质上是交易之前发生的信息不对

称问题。假设企业有连续多个投资项目，每个投资项目需要的资

金都为 I，企业没有自由资金，银行是企业惟一的资金供给者，贷

款利率为 r。每个投资项目有两种可能的结果：成功或失败，成功

时的收益为 R。进一步假定给定贷款种类中所有投资项目具有相

同的收益均值 T且为银行所知，那么，如果 P（R）是给定项目成功

的概率，则 P（R）·R = T，即成功时收益 R越高，成功的概率 P 越

低。如果企业用抵押担保品 C 得到银行贷款，项目得以顺利进

行，成功时企业的利润为［R - I（1 + r）］，失败时为 - C。因此，企

业的期望利润函数为：

Y= P［R - I（1 + r）］-（1 - P）C

如果企业不投资，期望利润为 0，因此，存在一个临界值 R，只
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有当 R > R时，企业才会申请贷款投资。又因为 P（R）·R = T，上

述结论意味着，存在一个临界成功概率 P，只有当 P≤P时，企

业才会申请贷款，因此，P可由下面两式解出：

P［R -（1 + r）·I］-（1 - P）·C = 0

P·R = T

P =
T - C

I（1 + r）- C

R =
［ I（1 + r）- C］·T

T - C

假定 P 在［0，1］区间上密度函数为 f（P），分布函数为 F（P），

那么，所有申请贷款的项目平均成功概率为：

珔P =
∫

P

0
Pf（P）dP

∫
P

0
f（P）dP

=
∫

P

0
Pf（P）dP

F（P）

即有
P
r

=

P

r
P·f（P）F（P）- F（P）

r ∫
P

0
Pf（P）dP

F2（P）

P
r

= -
（T - C）·I
［（1 + r）·I - C］2

·
f（P）

F2（P）
·［P·F（P）

- ∫
P

0
Pf（P）dP］

从利率因素来看，上式右边
f（P）

F2（P）
·［P · F（P） -

∫
P

0
Pf（P）dP］ > 0，则 P

r
的符号决定于

（T - C）·I
［（1 + r）·I - C］2

。当

T > C，P
r

< 0，即意味着贷款平均收益大于企业抵押担保品价值

时，利率越高，申请项目的平均质量越低，违约概率越大。直观地

讲，给定项目的收益，较高的利率意味着成功时较低的利润，只有
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那些成功时收益较高的项目才会申请贷款；但是，给定期望收益相

同，较高的成功收益意味着较低的成功概率，也就是说，高风险的

项目驱赶走低风险的项目促使信贷市场上逆向选择风险加大。为

此，在实践工作中银行为了防范逆向选择风险，只有采取信贷配给

机制。

三、机制设计问题①

机制设计是一类特殊的不完全信息对策。在这种对策中，有

一个委托人和一个或多个代理人，委托人可以直接要求代理人报

告自己的类型，但代理人可能不会说实话，除非委托人能提供给代

理人足够的激励。激励包括正激励和负激励，激励的含义是机制

设计者（委托人）诱使具有私人信息的代理人从自身利益出发做

出的行动符合委托人的目标。委托人设计机制的目的是最大化自

己的期望效用。但他这样做，面临两个约束：第一个约束是，如果

让一个理性的代理人有任何兴趣接受委托人设计的机制（从而参

与对策）的话，代理人在该机制下得到的期望效用必须不小于他

在不接受这个机制时得到的最大期望效用。这个约束被称为参与

约束或个人理性约束（ IR）。第二个约束是，给定委托人不知道代

理人类型的情况下，代理人在所设计的机制下必须有积极性选择

委托人希望他选择的行动。显然，只有当代理人选择委托人希望

的行动所得到的期望效用不小于他选择其他行动所得到的期望效

用时，代理人才有积极性选择委托人所希望的行动，这个约束被称

为激励相容约束（ IC）。在银行信贷委托代理关系中，对于企业选

择的行动和自然状态银行无法直接观测，只能观测到行动和状态

所决定的结果。为了防范企业违约而产生的道德风险，银行不能

直接改变企业的行动方案，只有通过设计一个负激励条件（C）来
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迫使企业从自身利益出发选择银行有利的行动方案，从而防范道

德风险。按照前面道德风险问题假设的情况，银行采用负激励条

件 C以后，企业和银行的收益矩阵分别调整如下：

企业收益矩阵为： 银行收益矩阵为：

成功 失败 成功 失败

按照合同

不按合同

R1 - r - 1 -（r +1）

R2 - r - 1 - C -（r +1 + C( )） 按照合同不按合同

1 + r - 1

1 + r + C -( )1

则企业的期望收益为：

E1 = max
i
｛R1 P1 -（ r + 1），R2 P2 -（ r + 1 + C）｝（ i = 1，2）

（5 - 1 - 4）

银行的期望收益为：

E2 = max
i
｛（2 + r）P1 - 1，（2 + r + C）P2 - 1｝（ i = 1，2）

（5 - 1 - 5）

为了使银行所采用的负激励条件充分有效，从（5 - 1 - 4）、（5

- 1 - 5）可以得出参与约束和激励相容约束如下：

（ IR）（2 + r + C）P2 - 1≥（2 + r）P1 - 1 （5 - 1 - 6）

（ IC） R1 P1 -（ r + 1）≥R2 P2 -（ r + 1 + C） （5 - 1 - 7）

由（5 - 1 - 6）式解出 C≥
（2 + r）（P1 - P2）

P2

由（5 - 1 - 7）式解出 C≥R2 P2 - R1 P1

那么 C = max R2 P2 - R1 P1，
（2 + r）（P1 - P2）

P{ }
2

由此可知，在实际信贷业务中，银行通过机制设计采用有效的

负激励条件 C，可以减少银行信贷市场道德风险的产生。
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四、抵押担保贷款问题①

在信贷市场中，借款人和贷款人往往在投资项目的收益、风险

以及还款概率等方面拥有不对称信息，借款人处于信息优势地位。

但银行可以通过设计有效的激励机制，完善信贷管理机制，来促使

借款人自动披露自己的有关信息，约束借款人可得的机会利益。

白斯特认为，使用担保品可以约束借款人获得分配性机会利益，使

借款人真实地显示自己的信用可靠性。为了分析抵押担保对于贷

款风险防范的控制作用，我们假定：（1）借款人 i 投资项目获得成

功的概率为 P i，P i 大小只有借款人本人知道，贷款人无法了解其

真实的确信值；（2）借款人的期望收益值相同，但因项目成功概率

P i 不同，项目成功时的收益 Ri 也不同；（3）贷款利率为 r，贷款人

的机会成本（即银行存款利率）为 r0；（4）贷款担保品价值为 Ci，担

保品的变现率为 S。这样在贷款实行抵押担保品制度时，借款人

的预期利润 Ed 为：

Ed = P i（Ri - r）-（1 - P i）Ci （5 - 1 - 8）

如果借款人项目成功，获得（Ri - r）的利润；如果项目失败，则

借款人将失去担保品 Ci。因此，只有当 Ed 大于 0 时，借款人才会

借款。

银行从给借款人 i的贷款中可以获得的期望利润 El 为：

El = P ir -（1 - P i）SCi - i （5 - 1 - 9）

上式只有当 El 大于或等于 0 时，银行才会向借款人 i 发放贷

款。为了方便起见，令 El = 0，则可求得

r =［ i -（1 - P i）SCi］/P i （5 - 1 - 10）

将（5 - 1 - 10）式代入（5 - 1 - 8）式，可得：

Ed = P iRi - i -（1 - P i）（1 - S）Ci （5 - 1 - 11）
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在 i与 S给定情况下，借款人从贷款中可获得的预期利润 Ed

取决于项目成功的概率 P i、项目成功时的收益 Ri 和担保品价值

Ci。由于我们假定各种借款人的期望收益 P iRi 均相同，而由（5 -

1 - 11）式可知，Ed 由 P i 和 Ci 决定，即借款人的预期利润与项目

成功的概率 P i 成正比，与担保品的价值 Ci 成反比，同时说明只有

当 Ed≥0，借款人才会借款。假定令 Ed≤0，则可以求得：

Ci≥（P iRi - i）/（1 - P i）（1 - S） （5 - 1 - 12）

也就是说，只要（5 - 1 - 12）被满足，项目成功概率为 P i 的借

款人就不会借款，因此，放款人在不知道借款人项目成功的真实概

率时，可以防止借款人利用信息优势获取机会利益。比如，当 P iRi

= 0. 2，i = 0. 1，S = 0. 8 时，如果低风险借款人的项目成功概率为

80%，那么它愿意提供的最高担保品价值相当于贷款的 2. 5 倍，即

C
i = 2. 5；如果高风险借款人的项目成功概率为 40%，那么它愿意

提供的最高担保品价值仅相当于贷款的 0. 83 倍，即 C
i = 0. 83。

这样，如果银行规定借款人必须提供 2 倍于贷款额的担保品，那么

高风险借款人就无法伪装成为低风险的借款人，因为它这样做将

得不偿失。为此，银行可以通过对担保品价值大小的不同设定，来

控制银行信贷资产的质量或风险的大小，从而有效地约束高风险

借款人获取银行贷款的逆向选择行为。

五、寻租行为问题①

西方经济学中的寻租理论研究了对政府权力腐败的需求。根

据寻租理论，追求利润最大化的厂商愿意投入资源获得政府创造

或保护的垄断。当这种投入采取了不合法的形式或到了不合法的

程度时，寻租行为就是行贿，就形成了对腐败的需求。西方寻租理

论讨论的主要是与产品垄断相关的寻租，而目前中国信贷市场中
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出现的寻租需求极为强烈，这主要是因为政府管制在中国经济生

活中更为广泛。被赋予公有资源使用权的公有企业代理人，在公

有企业真实所有者缺位的情况下，代理人的寻租活动具有软预算

特点，寻租人并不十分注意寻租成本的大小，吃喝玩乐、行贿资金

统统均由公款支付，且寻租行为的公有企业代理人不仅享受到寻

租结果的效用，同时分享寻租过程吃喝玩乐的效用。因此，这种寻

租者私人不用支付寻租费用的潜在寻租活动始终处于膨胀状态。

而众所周知，中国由于几十年计划体制的惯性和影响，政府对经济

生活的干预权和管理权是广泛深入的，信贷市场仍然在政府权力

严格管制之下，有一句名言：“权力产生腐败，绝对权力产生绝对

腐败”，政府权腐败就产生于政府权力。这意味着中国信贷市场

存在受贿这一天生温床。因为，公有企业的代理人为了获得资金

这一生产经营必需的生产要素，尽可能通过种种寻租活动以便获

得贷款决策人手中的稀缺资源，在目前国有商业银行对企业贷款

软约束环境中，寻租活动往往成功，公有企业的管理者与银行信贷

决策者互惠互利，享受来源于支配公有经济资源的效用，结果造成

国有商业银行不良贷款急剧增加，金融风险的潜在危机进一步膨

胀。下面我们结合中国的实际情况分析我国信贷市场寻租的来源

及其表现的几个方面。众所周知，改革开放二十多年来，中国大多

数行业基本上逐步走向市场化，然而我国商业银行的改革进程缓

慢，利率市场化迄今还未正式推出，政府主要采取利率控制和信贷

配给手段对信贷市场进行干预。不同所有制企业享受不同的贷款

利率和贷款规模，信贷市场存在价格和数量歧视，造成信贷市场双

轨制，导致我国信贷市场蕴含着巨大租金。

1. 银行为吸纳存款的寻租行为

存款是银行的主要资金来源，有了存款银行才有能力发放贷

款，才有可能获取存贷利差。而我国的利率管制制度使得银行无

法合法使用利率杠杆吸引储户。为了获得存贷利差租金，一些银
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行变相提高利率招揽客户，只要增加的存款利率小于存贷利差，这

种寻租行为就会继续。

2. 利率政策差别引起的寻租行为①

市场经济条件下，利率作为资金的价格，其高低是由市场供求

决定的。中央银行运用利率政策作为调节手段，主要是通过调整

再贴现率和公开市场业务来影响整个金融市场的利率。而我国利

率作为调节手段主要是通过具体规定利率水平和档次来发挥作用

的，因此，当前我国实施的利率不是市场均衡利率，而是有利于金

融机构和企业部门创造租金机会，刺激金融机构扩张信贷动力的

利率。众所周知，我国政府一直通过控制存款利率政策（见图

5. 1），使存款利率 rd 低于自由竞争条件下瓦尔拉均衡利率水平

（ r0），金融中介机构追求租金效用的行为就会产生。同时我国政

府通过控制贷款利率政策，使贷款利率（ rL）低于自由竞争条件下

瓦尔拉均衡利率水平（ r0），为企业部门创造租金机会（ r0 - rL）。

这样一来，金融机构在国家特许权价值激励机制的安排下，只要发

生信贷业务就会获得经济租金（ rL - rd），刺激银行信贷供给曲线

由 S下移至 S'，使得自由竞争条件下瓦尔拉利率均衡点从 A点移

到 B点，银行所获经济租金（ rL - rd）增加，此时企业部门仍然有租

金机会（ r01 - rL），金融机构信贷扩张的速度加快（Q1 大于 Q0），加

之国有银行产权的特殊归属性决定了政府对国有银行必然实行保

护政策，政府成为国有商业银行的最后贷款人，社会各界人士和居

民储户信奉“国有银行太大以致不会倒闭”，这样进一步使得银行

长期经营的兴奋点主要是扩大信贷量，尽量扩大其金融组织规模，

维持国有金融机构信贷的垄断地位。另一方面，企业租金机会（ r0

- rL）也必然刺激企业部门的贷款需求，使得不少企业“狮子大开

口”，拼命争夺贷款，表现出一种非理性的过旺资金需求态势，扩
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大了本来已经存在的资金缺口，以至于贷款利率提高（提高了的

贷款利率 rL仍然小于瓦尔拉均衡利率水平 r0）不仅没有遏制反而

刺激了企业对贷款的需求。由此可见，国有金融机构扩大信贷规

模的主观欲望与企业部门对信贷需求膨胀的客观要求，源于中国

政府通过控制存贷款利率并辅之限制竞争与限制资产替代等一系

列金融约束政策所致，金融约束为国有金融机构及国有企业创造

“特许权价值”的租金机会，其最终结果必然造成整个国有银行体

系组织机构臃肿、金融资源效率低下、不良贷款堆积巨大、银行潜

伏的信贷风险加剧。

图 5. 1 金融约束政策下的租金刺激信贷效应

3. 贷款政策引起的寻租行为

长期以来，我国的信贷市场处于供不应求的状况，贷款人为获

取贷款支付的请客费、回扣费居高不下。对于国有企业来说，获得

一项贷款等于形成一种稳定的资金来源，尽管获取贷款的成本很

高，但我国特有的制度造成这样一种现象：国企借银行的钱，而国

企的主人是国家，商业银行的最大股东也是国家，国企贷款等于花

自家的钱，即使到期不偿还贷款，其风险也不大。而对于非国有企

业来说，获得贷款的难度就更大了，促使贷款市场寻租行为的盛
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行。

4. 信贷配给引起的寻租活动①

信贷配给是指当贷款申请人愿意支付现行利率，但却不能按

现行利率获得他们希望获得的信贷资金。信贷卖方市场的现状，

迫使银行对信贷资金实行信贷配给，低风险借款者更容易获得资

金。但另一方面，由于存在存款保险机构，银行一旦出现债务危

机，政府决不会袖手旁观，这样就导致银行趋向于采取高风险的信

贷决策，获取高收益却无须真正承担风险，其收益与风险呈现不对

称，助长了寻租活动。

信贷市场寻租行为的解决，人们自然首先想到的是加大打击

惩罚力度。对银行信贷寻租行为的严厉惩罚的确可以提高寻租者

的成本，降低寻租者的动机，对后来者起到警示作用，是反寻租行

为的一个有力的措施。但它有一个成本问题，因此只能对付一定

限度的寻租腐败行为，况且待到惩罚实施之时，已是木已成舟、悔

之晚矣。所以严惩只是一种事后的迫不得已的措施，加强监督机

制才是防患于未然的一个有效措施，而实践证明最佳监督机制是

对企业具有明确产权的个体所有者的监督。因此，中国信贷市场

真正解决问题的方法是进行微观机制的改革，这样才可以有效地

遏制寻租行为的冲动，根治代理权寻租腐败问题，使其在性质上变

为只影响某些个人利益的道德风险，并可以更有效地得到所有者

的严格控制，从而大大缩小信贷市场寻租行为的规模。同时，公有

企业所有制的改革对银行信贷决策者设租行为的需求冲动有釜底

抽薪的作用，银行经营风险的控制工作可以做到事半功倍的效果。
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第二节 银行信贷风险管理方法的新发展

风险管理就是在可能造成损失的环节设置防范措施，以使可

能的损失不发生或减至最小。对银行来说，防范信贷风险则意味

着：（1）在每笔信贷业务发生以前作出风险评价，尽可能防止发生

不良贷款或造成其他方面的损失。这就要求对银行信贷业务的实

际操作过程及人员作出合理的监督和管理，并辅之以明确的奖罚

措施。（2）按照一定的原则调整银行资产和负债结构，以防随着

时间的推移和信贷业务的扩大，银行风险头寸发生实际的变化，从

而难以控制。为了达到这两种目的，当代西方银行业进行了多种

多样的尝试，如 1997 年 J·P·摩根推出的信用风险管理模型信

用计量 Creditmetrics，KMV公司开发的以 EDF为核心手段的 KMV

模型，美国风险资产管理的后起之秀———银行家信托银行（Bank-

ers Trust）研制的风险调整后资本收益机制（Risk Adjusted Return

On Capital简称 RAROC）等信用风险管理模型的发展和应用正在

对传统的信用风险管理模式产生革命性的影响，一个现代信用风

险管理模式正在形成。

一、Creditmetrics模型的基本思想

1997 年 J·P·摩根推出的用于量化信用风险的信用计量

（Creditmetrics）模型引起了金融机构和监管当局的高度重视，是当

今风险管理领域在信用风险量化管理方面迈出的重要一步。

①信用风险取决于债务人的信用状况，而企业的信用状况由
评定的信用等级表示。因此，信用计量模型认为信用风险可以说

直接源于企业信用等级的变化，并假定信用评级体系是有效的，即

企业投资失败、利润下降、融资渠道枯竭等信用事件对其还款履约

能力的影响都能及时恰当地通过其信用等级的变化而表现出来。
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信用计量模型的基本方法就是信用等级变化分析。转换矩阵

（Transition Matrix）是所有不同信用等级的信用工具在一定期限内

变化（转换）到其他信用等级或维持原级别的概率矩阵，成为该模

型重要的输入数据。

②信用工具（如债券和贷款等）的市场价值取决于债务发行
企业的信用等级，即不同信用等级的信用工具有不同的市场价值，

因此，信用等级变化会带来信用工具价值的相应变化。根据转换

矩阵所提供的信用工具信用等级变化的概率分布，同时根据不同

信用等级下给定的贴现率就可以计算出该信用工具在各信用等级

上的市场价值（价格），从而得到该信用工具市场价值在不同信用

风险状态下的概率分布。这样就达到了用传统的期望和标准差来

衡量资产信用风险的目的，也可以在确定置信水平上找到该信用

资产的信用值，从而将 VaR的方法引入到信用风险管理中来。

③信用计量模型的一个基本特点就是从资产组合而不是单一
资产的角度来看待信用风险。根据马柯威茨资产组合管理理论，

多样化的组合投资具有降低非系统性风险的作用，信用风险很大

程度上是一种非系统性风险，因此，在很大程度上能被多样化的组

合投资所降低。另一方面，由于经济系统中共同因素（系统性因

素）的作用，不同信用工具的信用状况之间存在相互联系，由此而

产生的系统性风险是不能被分散掉的。这种相互联系用其市场价

值变化的相关系数表示。由单一的信用工具市场价值的概率分布

推导出整个投资组合的市场价值的概率分布可以采取马柯威茨资

产组合管理分析法，即整个投资组合的市场价值的期望值和标准

差可以表示为：

E（ rp）= ∑
n

i = 1

wiE（ ri）

σ2
P = ∑

n

i = 1

w2
i σ

2
P = ∑

n

i = 1
i≠j

∑
n

j = 1

wiwjCov（ ri，rj）
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④由于信用计量模型将单一的信用工具放入资产组合中衡量
其对整个组合风险状况的作用，而不是孤立地衡量某一信用工具

自身的风险，因而，该模型使用了信用工具边际风险贡献这一概念

来反映单一信用工具对整个组合风险状态的作用。边际风险贡献

是指在组合中因增加某一信用工具的一定持有量而增加的整个组

合的风险（以组合的标准差表示）。通过对比组合中各信用工具

的边际风险贡献，进而分析每种信用工具的信用等级、与其他资产

的相关系数以及其风险暴露程度等各方面因素，可以很清楚地看

出各种信用工具在整个组合的信用风险中的作用，最终为投资者

的信贷决策提供科学的量化依据。

二、KMV模型

KMV模型是著名的风险管理公司 KMV公司开发的一个信用

风险计量模型，与 Creditmetrics 从受信企业的信用评级变化的历

史数据中分析出企业的信用状况不同，该模型采用了一种从受信

企业股票市场价格变化的角度来分析该企业信用状况的信用风险

计量方法。

（一）模型的基本思想

①该模型最主要的分析工具是所谓的 EDF，即预期违约频率

（Expected Default Frequency），是指受信企业在正常的市场条件

下，在计划期内违约的概率。KMV公司目前发布了 5000 家上市

公司 1 ～ 5 年期的 EDF数据。

②违约被定义为受信企业不能正常支付到期的本金和利息，
而且被认为在企业的市场价值等于企业负债水平时就会发生，因

为此时该企业即便将其全部资产出售也不能全部偿还债务，因而

在理论上会发生违约。正是基于违约的这种理解，企业市场价值

或资产价值的违约触发点（Default Point）被设定为与企业负债水

平相等的企业资产价值水平。EDF 就是根据企业资产价值的波
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动性（通过该企业股票在市场上的波动性测算出来）来衡量的企

业目前市场价值或资产价值水平降低到违约触发点水平的概率，

即违约概率。

③有关 EDF的信息被包含在公司上市交易的股票价格之中。

因此，只要分析公司的股票价格水平及其变化，就可以得到 EDF，

即与该公司进行信用交易所面临的信用风险。这一信用风险信息

还可以随着股票交易价格的最新变化而不断更新。通过对公司股

票价格波动的分析来寻找其中包含的该公司信用状况的信息是

KMV模型的基本特点之一。

④公司资产的市场价值从概念上被认为等于公司的债务加股
东权益。因此，通过观察借款公司的股票价格以及由此推导出公

司债务的市场价值，KMV模型可以间接地衡量难以直接观察的借

款公司资产的市场价值，即资产市价 =账面负债 +股权市价。

⑤由于公司负债的账面价值波动性可以被视为 0，所以资产

市价的波动性可以被视为等于公司股票市价的波动性（方差或标

准差），即通过观察股票市价的波动性可以得到资产市价波动性。

（二）EDF的求解过程①

EDF求解主要取决于三个关键变量，即以企业资产市场价值

表示的企业市场价值、代表违约触发点的企业负债水平和以股票

价格波动的标准差表示的企业资产价值的波动性。同时，EDF 是

建立在所谓的违约距离（Distance to Default）概念的基础上。所谓

违约距离是指以百分数表示的企业资产价值在计划期内由当前水

平降至违约触发点的幅度，可以表示为：

DTD =（AV - DP）/AV （5 - 2 - 1）

式中，DTD表示违约距离（Distance to Default），AV表示企业
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资产价值（Asset Value），银行贷款时不能直接观察到该值，但他在

理论上等于企业负债（Debt）的账面价值与公司股权市价（Equity）

之和，DP表示违约触发点（Default Point），即企业负债水平。EDF

等于企业的违约距离除以企业资产价值波动的标准差，即

EDF = DTD/SD =（AV - DP）/AV/SD （5 - 2 - 2）

其中，SD表示企业资产价值的波动风险，即标准差。由于企

业资产价值在理论上等于企业负债的账面价值加上企业股权的市

值，而负债的账面价值的波动性为零，因此，企业资产价值的波动

性理论上就等于其股权市值的波动性，即股票价格波动的标准差。

（5 - 2 - 2）式表明，违约距离 DTD不仅如（5 - 2 - 1）式所表

示的是企业资产价值在计划期内由当前水平降至违约触发点的百

分比幅度，实际上也表示企业资产价值由当前水平降低到违约触

发点的幅度是其资产价值波动标准差的多少倍，即股价降低使得

公司资产价值达到违约触发点的概率，因此，违约距离从本质上也

可理解成一个概率的定义。

根据上述思想，在确定公司的股票价格及其波动的概率分布

后，可以得到股价降低使得公司资产市价达到违约触发点的概率。

这一以标准差表示的概率就是违约距离 DTD。例如，某公司目前

的股票价格为每股 30 元，假设股价波动服从标准差为 20%，即 SD

等于 6 元的正态分布，又假设当股票价格降低到 18 元会使公司资

产的市场价值达到违约触发点，股票价格从每股 30 元跌至 18 元

其跌幅正好是两个标准差（12 元），根据正态分布的性质，股票价

格在两标准差之间波动，即 18 至 42 元之间波动的概率为 95%，

而跌破 18 元致使公司达到违约触发点的概率为 2. 5%。另外（5

- 2 - 2）式清楚地表明，如果企业负债的账面价值已知（从而违约

触发点 DP已知），EDF可以通过分析受信企业股票市场价格的变

化中得出，因为企业资产价值 AV是负债与股权市值之和，而企业

资产价值波动性又等于企业股票市价波动的标准差。
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三、风险调整资本收益机制

（一）RAROC的基本概念

为了有效评价各项信贷业务的获利能力，目前国外许多大型

银行和金融机构一般应用风险调整后收益率（Risk Adjusted Re-

turn On Capital，RAROC）模型评估银行贷款效率。现代投资组合

理论（MPT）视 RAROC为金融机构投资活动的夏普比率，其具体

表达式如下：

RAROC =
调整后损益
风险资本

上述表达式的分子表示金融机构投资活动在未来一段时期或

过去一段时期内调整后损益，分母表示投资活动的意外损失风险

资本。当银行贷款风险调整后收益率（RAROC）大于最低预期资

本回收率，我们认为贷款能够带来资金的价值增值，金融机构的资

金配置是有效率的。

（二）RAROC值的计算

RAROC的计算由分子和分母两部分计算组成，下面我们计算

RAROC的分子和分母。

1. RAROC分子计算

西方银行或金融机构在实际应用中计算贷款在一年里调整后

损益一般考虑以下几个方面的情况，即调整后损益 =价差 +费用

- 预期损失 - 经营成本，其中价差等于银行贷款利率与银行资金

成本之差，费用代表借款者运用贷款资金进行经营活动付给银行

的业务管理费用，预期损失等于预期违约频率乘以违约损失，经营

成本代表对贷款业务审核和监管所花费的时间和资源等成本费

用。

2. RAROC分母计算

RAROC分母的计算有两种方法：市场法和经验法（或称历史
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法）。

①市场法。该方法是首先考察银行贷款的市场价值在下一年
里最大可能的逆向变化量，然后求得资本风险暴露值。其数学表

达式为：

ΔL
L

= - DL
ΔR

1 + RL

式中 ΔL/L———代表银行贷款的市场价值在下年里预期变动百

分比；

DL———表示贷款的期限；

RL———代表贷款利率；

ΔR———代表信用价差的变化量。

因贷款风险报酬的公开数据很少，估计银行贷款信用价差变

动转化为利用公司债券市场的公开数据，即从债券市场上选择与

借款者信用等级相同的所有债券在过去一年里收益率变化最大的

差额值，那么 ΔR = max［Δ（Ri - RG）> 0］，Δ（Ri - RG）是信用等级

与借款者相同的 i公司债券收益率（Ri）与相应期限国库券收益率

（RG）之差。这样一来，RAROC分母计算表达式可写成如下形式：

ΔL
（资本风险暴露
或损失金额）

= - DL
（贷款的期限）

× L
（风险金额或
贷款风险暴露）

× ΔR/（1 + RL）
（贷款的信用风险报酬在下
年预期的最大贴现变动）

②经验法。实际工作中大多数银行却采用另一种方法计算
RAROC的分母，这种方法就是经验法，它是根据贷款（或者债券）

违约的历史数据库建立经验模型，以此计算银行贷款的意外损失。

因此对于每种信用等级的借款者，贷款意外损失等于意外违约率、

违约损失（LGD）和风险暴露值三者之乘积。国外金融机构采用

经验法计算贷款的意外损失时，一般认为意外违约率是借款者历

史数据违约率的标准差的倍数，这个倍数既反映了银行希望借款

者能够达到的信用等级水平，又反映了损失的实际分布情况。例

如，假设银行贷款给信用等级为 AA级的借款者，AA级的借款者
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一年中平均违约率只有 0. 03%，且银行要求贷款损失的置信度必

须达到 99. 97%水平，那么我们查标准正态分布表可知，意外违约

率就等于贷款损失的标准差（σ）乘上倍数 3. 4。至于标准差 σ 的
计算方法可以利用二项分布，根据借款者 N年的历史数据得到，

即 σ =
∑

N

i = 1

pi（1 - pi）

槡 N
，其中 pi 是信用等级为 AA级的借款者在

第 i年的违约率，这样一来，意外损失Wi = 3. 4 × σi × LGDi × F i（F i

代表风险暴露值）。

3. 资产定价法计算 RAROC值

上述两种计算 RAROC值的方法均没有考虑不同信贷业务风

险之间的相关系数，实际上不同信贷业务之间的相关程度对 RA-

ROC影响极大。下面我们应用单因子资本资产定价模型（Capital

Asset Pricing Model，CAPM）来计算 RAROC 值。CAPM模型描述

的是不同资产间市场均衡状态下风险收益比，即表达式为：

Ri - Rf = βi（Rm - Rf） （5 - 2 - 3）

其中 Ri 表示风险资产 i的收益率，Rf 表示无风险利率，Rm 表示投

资组合的收益率，βi 表示风险资产 i的系统性风险，且

βi =
σim

σ2
m

=
ρimσiσm

σ2
m

=
ρimσi

σm

（5 - 2 - 4）

在系统性风险 βi 计算式中，σim表示 Ri 与 Rm 的协方差，σm表

示 Rm 的标准差，ρim表示 Ri 与 Rm 的相关系数。因此 ρimσmσi =

σim。将（5 - 2 - 4）式代入（5 - 2 - 3）式，可以得到：

Ri - Rf = ρimσi

（Rm - Rf）

σm

整理上式得：

Ri - Rf

ρimσi

=
Rm - Rf

σm

（5 - 2 - 5）
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（5 - 2 - 5）式的左边是 RAROC的定义，右边是最低预期资本

回收率。可以看出，如果 ρim = 1，这时 RAROC值视为金融机构投

资活动的夏普比率，目前大多数银行所采用的形式，即风险资产的

夏普比率等于（Ri - Rf）/σi。很明显，如果不考虑信贷业务风险之

间的相关系数，那么对于超额收益（Ri - Rf）低但与银行其他贷款

项目相关系数小的项目在银行进行投资决策时可能被忽视，同时

也不利于银行分散贷款资金风险。

4. RAROC机制的作用

①业务人员有一套完整的防范风险的监督体系。银行每个信
贷员随时可自觉地用 RAROC标准来衡量自己正在做的业务，如

果银行一笔贷款的收益与所需承担的风险相比太小，该信贷员就

可以提出重新定价，即要求用更大的收益补偿所要承担的风险，或

者可以拒绝继续这笔业务。同时银行可以利用风险测算和锁定风

险资本总额对交易头寸实行严格限制，如果一名信贷员在一个月

内损失掉一定比例 RAROC资本，他必须终止当月的信贷业务；如

果他在一年中的损失达到限定的程度，银行就会让他彻底罢手。

银行管理者可以运用 RAROC来判断不同信贷业务的盈利能力。

②针对信贷业务，如果一项贷款从总体上降低了银行资金的
风险，那么即使收益率比较低，也可以看做是有益的，因为它在定

价上会更具有竞争力。也就是说 RAROC负责对所承担的贷款风

险作出判断，而由降低风险所带来的利益却可以是多种多样的。

第三节 银行贷款风险 VaR值的计量

一、引言

自从 1993 年国际清算银行（BIS）宣布为抵补市场风险而引

入资本需求量以来，风险价值计量模型有了很大的发展。1995
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年，BIS对它的市场风险监管计划进行了修正，允许一些银行在计

算它们所面临的市场风险暴露值时可以采用自己的内部模型，不

必一定使用管理当局推荐的标准模型，从而大大促进了内部 VaR

模型的发展。欧洲（1997）与美国（1998）的一些大银行已经开始

用它们自己的内部模型来计算贷款风险 VaR暴露值，求出抵补市

场风险所需的资本需求量。为此，本节拟首先简述 VaR的基本原

理，然后探讨银行不流通贷款 VaR 暴露值的计算方法，并将贷款

风险 VaR暴露值同按 8%的资本充足率提取信贷风险储备金进行

比较，得出 VaR方法在银行贷款风险评估中的实际应用价值和意

义。

二、VaR的基本原理①

1. 一般分布的 VaR

VaR（Value at Risk）叫做风险值或在险值，意为处在风险中的

价值。VaR定义为在一定的持有期，一定的置信水平下可能的最

大损失。因此，VaR要回答问题是：在给定时期，有 x%的可能性，

最大的损失是多少？严格的 VaR定义如下：

设 R是描述投资收益率的随机变量，f（R）是其概率密度函

数，置信度水平是 c，那么收益率小于 R的概率为：

Prob［R < R］= ∫
R

- �
f（R）dR = c

VaR有绝对风险值和相对风险值之分，绝对风险值是指相对于当

前头寸的最大可能损失，

VaR（绝对）= - RW

相对 VaR是指相对于收益期望值的最大可能损失，

VaR（相对）= - RW+ μW
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其中 μ是收益率的期望值，W是头寸大小。实践中通常使用
相对 VaR，即找到最小投资收益率就等同找到了 VaR。

2. 正态参数分布的 VaR

设｛P t｝为某金融产品价格的时间序列，Rt 为投资收益率，在

金融市场价格的随机波动假设下，P t 服从独立的正态分布。由以

下投资收益率（Rt）的定义：

Rt =（P t - P t - 1）/P t - 1

可知，当 P t - 1已知时，投资收益率｛Rt｝服从独立的正态分布，即

Rt ～ N（μ，δ2
t）

令 Zt =（Rt - μ）/ δt，则有 Zt 服从标准正态分布，即

Zt ～ N（0，1）

根据上述风险值的定义式，得到以下等式

Prob［Rt < R］= Prob［Zt <（R - μ）/ δt］= c

对给定的置信水平 c，对应的标准正态分布的分位点为 α，所以有
（R - μ）/ δt = α

简单推导可得 R = μ + αδt

代入上述 VaR绝对风险值和相对风险值的定义式中，我们得到以

下结果：

VaR（绝对）= - μW- αδtW

VaR（相对）= - αδtW

可见，一个特定的 VaR 值是相对于三个因素而言的：①持有
期；②置信水平；③基础货币。持有期是风险所在的时间区间，如
一天或一个月。置信水平表示承担风险的主体对风险的偏好程

度，一般取 90% ～99. 9%。风险值（VaR）总是用某个国家的货币

作为基准表示的，所以 VaR的值也依赖于基础货币的选取。

三、银行信贷资金的风险值

一般说来 VaR方法用于可交易的衍生金融产品的市场风险
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管理关键是看两个因素①：它的当前市场价值（P）和市场价值的标

准差（σ），即给定时间风险范围和置信水平就可以直接求出 VaR

暴露值。但将这一方法用于不可交易的银行贷款时，就会遇到一

些困难：第一，贷款的当前市场价值 P 不能直接观察得到，因为大

多数银行贷款是不能交易的；第二，因为观察不到市场价值 P，我

们无法计算时间序列数据 P 的标准差（σ）；第三，某些可交易资产
的收益假设服从正态分布只是一种粗糙的近似，如果我们也假设

不可流通贷款的收益服从正态分布，则这种近似假设分布的准确

性更为粗糙。因为贷款收益曲线在上升部分截尾，在下降部分拖

尾，因此，即使我们能够得到市场价值 P 和标准差 σ，也必需考虑
贷款收益的不对称性。由此看来计算银行贷款的 VaR风险值，必

须结合银行信贷业务的特殊性，考虑信贷资金借贷者信用方面的

综合情况来计算 P 和 σ的近似值。根据 J·P·摩根公司在 1997

年提出的信用矩阵求非上市交易债券风险价值的解决框架，我们

认为计算不可交易银行贷款的 VaR风险值，应该考察以下几个方

面的情况：（1）借款（人）公司的信用等级数据；（2）借款（人）公司

的信用等级在下一年可能发生变化的概率（即信用等级转移矩

阵）；（3）违约贷款的收回率；（4）贷款市场上的信用价差和信贷收

益率。下面我们通过计算一笔贷款的 VaR值，来探讨 VaR方法在

银行贷款风险评估中的具体应用问题。在这个简单的事例中，我

们假定贷款期限是五年，利率固定，即年利率为 6%，贷款金额为

100 万美元，借款（人）公司当前的信用等级是 BBB级。

1. 借款者信用等级变化

根据标准普尔公司、穆迪氏公司、KMV公司及银行信贷风险

管理专家收集的上市公司债券和贷款历史数据研究表明，一个信

用等级为 BBB级的借款者在下一年信用等级仍然是 BBB级的概

711第五章 银行信贷风险分析

① 马超群. VAR方法及其在金融风险管理的应用.系统工程，2000，（3）



率估计值为 86. 93%。众所周知，借款者的信用等级在下一年可

能上升（比如到 A），也可能下降（比如到 CCC），甚至违约，因此总

计借款者的信用等级在下一年可能有 8 种转移情况。下面表 5. 1

列出了借款者信用等级各种转移情况的概率估计值。

表 5. 1 信用等级为 BBB级的借款者在一年内的转移概率

信用等级 转移概率

AAA 0. 02%

AA 0. 33%

A 5. 95%

BBB 86. 93%

BB 5. 30%

B 1. 17%

CCC 0. 12%

Default（违约）

←

0. 18%

最有可能保持

在同一水平

2. 贷款定价

信用等级变化将影响贷款剩余现金流的信用风险价差，从而

影响到贷款的内在市场（或当前）价值。如果一笔贷款的信用等

级下降，其应得信用风险报酬应该上升，而对于金融机构来说，贷

款的现值则下降。反之，如果借款者的信用等级上升，其应得信用

风险报酬应该下降，金融机构的贷款现值上升。那么，一笔 5 年期

的贷款在第一年末的现值可以用下式来计算：

P = C +
C

1 + r1 + s1

+
C

（1 + r2 + s2）
2 +

C
（1 + r3 + s3）

3

+
C + F

（1 + r4 + s4）
4

式中，C为每年支付的贷款利息，F 为贷款本金，ri 为远期无风险

利率，si 为银行贷款在一年、两年、三年、四年之内从 BBB级变化

到某一信用等级时的年信用价差，（ i = 1，2，3，4）。在我们分析实

例中，C = 6（万美元），F = 100（万美元），那么假设借款者在第一
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年里信用等级从 BBB级上升到 A级，对于金融机构来说，第一年

末该贷款的现值或者市场价值（单位：万美元）为：

P = 6 +
6

1. 0372
+

6
1. 04322 +

6
1. 04933 +

106
1. 05324

= 108. 66

也就是说，在第一年末持有这笔贷款的金融机构在贷款市场

上获得了以 108. 66 万美元的市场公平价格出售这笔贷款给其他

金融机构的产权。表 5. 2 列出了金融机构的贷款因借款者的信用

等级在第一年末可能有 8 种变化情况下的贷款市场价格。显然，

借款者的信用等级从 BBB级上升到 AAA级的情况下，贷款市场

价值最高为 109. 37 万美元；借款者宣布破产时贷款可收回的市场

价值最低为 51. 13 万美元。

表 5. 2 第一年末贷款在各个信用等级的价格（包括第一年的利息）

年末信用等级 价格（单位：万美元）

AAA 109. 37

AA 109. 19

A 108. 66

BBB 107. 55

BB 102. 02

B 98. 10

CCC 83. 64

Default（违约） 51. 13

3. 贷款风险 VaR值

将 BBB级的信用借款者在一年内的转移概率与第一年末其

贷款在各个信用等级的市场价格按一一对应关系绘制贷款市场价

格的概率分布（图 5. 2）。图 5. 2 描述出该概率分布曲线是非对称

的，而不是正态分布形态。因此，我们用两种方法来计算这笔贷款

的 VaR值。
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图 5. 2 信用等级为 BBB的五年期贷款

在第一年末贷款市场价格的概率分布图

①按正态分布计
算贷款 VaR值。

假设贷款市场价

格服从正态分布，那

么从贷款风险 VaR

值的计算过程可知，

贷款市场价格的方差

为 8. 9477 万美元，其

标准差为 2. 99 万美

元（见表 5. 3）。因此在显著性水平为 5%的情况下贷款的 VaR值

等于 1. 65 × 2. 99 = 4. 93 万美元；显著性水平为 1%时贷款风险

VaR值等于 2. 33 × 2. 99 = 6. 97 万美元。根据这一简单实例分布

图形可知，贷款市场价格不一定服从正态分布，因此这种按正态分

布计算贷款风险 VaR 值的方法可能低估了贷款的实际或者真实

VaR值。

②按实际分布计算贷款 VaR值。

如果根据贷款市场价格的实际分布及其信用状态概率来计

算，从表 5. 3 我们能够看出贷款市场价格低于 102. 2 万美元的概

率为 6. 77%，暗指显著性水平近似为 5%时的实际贷款 VaR 值

（107. 09 - 102. 02 = 5. 07 万美元）；贷款市场价格低于 98. 10 万美

元的概率为 1. 47%，暗指显著性水平近似为 1%时的实际 VaR 值

（107. 09 - 98. 10 = 8. 99 万美元）。如果用线性内插法计算显著性

水平分别为 5%和 1%的贷款 VaR 值，则实际贷款 VaR 值与按正

态分布计算贷款 VaR 值之间的差距更大。因为信用状态概率

1. 47%对应的贷款市场价格为 98. 10 万美元，信用状态概率

0. 3%对应的贷款市场价格为 83. 64 万美元，使用线性内插法，则

可以推知 1. 00%对应的贷款市场价格近似为 92. 29 万美元，所以

显著性水平为 1%时实际贷款 VaR值等于 107. 09 - 92. 29 = 14. 80
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万美元。

③按 8%的资本充足率计算信贷风险储备金

联邦储备组织和国际清算银行（BIS）规定银行贷款必须按

8%的资本充足率提取信贷风险储备金，那么对于一笔信贷业务面

额为 100 万美元的贷款，其信贷风险储备金应准备 8 万美元。我

们从上述分析可知，如果按正态分布计算贷款风险 VaR 值，则在

1%的显著性水平下，其 VaR值是 6. 97 万美元，小于按 BIS准则下

的信贷风险储备金；如果按贷款市场价格实际分布并通过线性内

插法计算 VaR值，则在 1%的显著性水平下，其 VaR值是 14. 80 万

美元，远远大于按 BIS准则计算出来的信贷风险储备金。所以因

使用 VaR计算方法不同，每笔贷款均可能有几个不同的风险值，

且每个风险 VaR值同目前使用的 BIS准则计算银行信贷风险储

备金相比，两者存在很大的差异。这是因为根据 BIS准则，不管贷

款规模的大小，贷款期限的长短，也不管借款者的信用等级情况如

何（从 AAA级到 CCC级），银行发放给所有借款者的贷款都只按

8%的资本充足率提取信贷风险储备金，因此，银行放贷给一个濒

临破产的企业与放贷给一个信用等级为 AAA级的企业所持有的

信贷风险资本需求量相同。显然，VaR 方法能够弥补 BIS准则计

算银行贷款风险资本需求量的缺陷，其评估银行贷款风险的精确

度远比 BIS准则更为理想。

四、贷款资金组合投放的 VaR

当贷款资金投向不同的企业或者不同的行业时，我们认为贷

款资金发放策略是分散型的，是一种贷款组合投资行为。假定贷

款资金分散为 n种不同的信贷业务，每种信贷业务的收益率为 Ri

（ t）（ i = 1，⋯，n），令向量 R（ t）=（R1（ t），R2（ t），⋯，Rn（ t））T，并假

定 R（ t）服从多元正态分布，记向量 F =（ρi，j）n × n为 n 种信贷业务

资金收益率间的相关系数矩阵，ω =（ω1，ω2，⋯，ωn）
T 为银行贷款
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书书书

表 5. 3 信用等级为 BBB贷款风险 VaR 值的计算过程（以贷款市场平均价格为基准）

年末

信用

等级

信用状态

概率（%）
（1）

贷款市场价格

（单位：万美元）

（2）

概率加权价格

（单位：万美元）

（3）=（1）×（2）

贷款市场价格与

平均价格的离差

（4）= |（2）- 107. 09 |

加权离差平方和

（单位：万美元）

（5）=（4）2 ×（1）

AAA 0. 02 109. 37 0. 02 2. 28 0. 0010

AA 0. 33 109. 19 0. 36 2. 10 0. 0146

A 5. 95 108. 66 6. 47 1. 57 0. 1474

BBB 86. 93 107. 55 93. 49 0. 46 0. 1853

BB 5. 30 102. 02 5. 41 （5. 06） 1. 3592

B 1. 17 98. 10 1. 15 （8. 99） 0. 9446

CCC 0. 12 83. 64 1. 10 （23. 45） 0. 6598

Default 0. 18 51. 13 0. 09 （55. 96） 5. 6358

总和 1. 00 ——— 107. 09（平均价格） ——— 8. 9477（方差）

σ =标准差 = 2. 99 万美元

根据贷款价格服}从正态分布计算

5% VaR = 1. 65 × σ = 4. 93 万美元
1% VaR = 2. 33 × σ = 6. 97 万美元

根据贷款价格的

实际分布计算 }
5% VaR =实际分布的 95% = 107. 09万美元 - 102. 02万美元 = 5. 07 万美元
1% VaR =实际分布的 99% = 107. 09万美元 - 98. 10万美元 = 8. 99 万美元

注意：6. 77% VaR值（即 5. 3% + 1. 17% + 0. 12% + 0. 18%）可近似看作 5% VaR 值，1. 47% VaR 值（即
1. 17% + 0. 12% + 0. 18%）可近似看作 1% VaR值。



资金投放在各种信贷业务上的信贷资金额度占总贷款资金的比

重，显然，我们有 ω1 + ω2 +⋯ + ωn = 1，银行信贷资金投资组合的

收益率假定设为 RP（ t），则 RP（ t）的表达式为：

RP（ t）= ω1 R1（ t）+ ω2 R2（ t）+⋯ + ωnRn（ t）

我们已知正态分布的线性组合仍然是正态分布，所以贷款资

金投放组合的收益率 RP（ t）必定服从正态分布，按照上面正态分

布中 VaR的推导过程，我们可以得知贷款资金分散投放时其风险

值 VaR为：

VaRP = - αδP W （5 - 3 - 1）

接下来的问题就是计算组合投放贷款资金的标准差 δP。由多元

统计分析的知识，根据信贷资金投资组合收益率 RP（ t）的表达式，

我们能够得到组合收益率 RP（ t）的标准差 δP 同投放在每种信贷

业务上资金收益率的标准差 δi 之间的关系为：

δ2
P =［ω1，ω2，⋯，ωn］

δ1 0 ⋯ 0

0 δ2 ⋯ 0

  
0 0 ⋯ δ













n

1 ρ1，2 ⋯ ρ1，n

ρ2，1 1 ⋯ ρ2，n

  
ρn，1 ρn，2 ⋯













1

δ1 0 ⋯ 0

0 δ2 ⋯ 0

  
0 0 ⋯ δ













n

ω1

ω2


ω













n

即 δ2
P = ∑

N

i = 1
ω2

i δ
2
i + ∑

N

i = 1
∑

N

j = 1
i≠j

ωiωjρijδiδj （5 - 3 - 2）

如果用向量形式表示组合投放贷款资金收益率的方差，则 δ2
P

= ωTδFδω，代入（5 - 3 - 1）式，得到组合投放贷款资金的风险值

（VaRP）与投放在每种信贷业务上贷款资金的风险值（VaRi）之间

关系式为：

VaRP = - αδP W= - α［ωTδFδω］
1
2 W

= ［ - αω1 Wδ1，- αω2 Wδ2，⋯，- αωnWδn槡 ］·

F［ - αω1 Wδ1，- αω2 Wδ2，⋯，- αωnWδn］槡 T
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= ［VaR1，VaR2，⋯，VaRn］F［VaR1，VaR2，⋯，VaRn］槡 T

= VaR × F × VaR槡 T

其中，VaR =［VaR1，VaR2，⋯，VaRn］是银行贷款投放在每种

信贷业务上贷款资金的风险值所构成的向量，ωiW正好是投放在

第 i 种信贷业务上的头寸，因此，根据以上规定和推导，在正态分

布的假设下，只需要估计贷款资金投放在每种信贷业务上信贷资

金收益率的标准差和它们之间的相关系数就可以得到银行贷款资

金任意组合投放的 VaR值。

从等式（5 - 3 - 2）可知，贷款资金组合投放的收益率其方差

可分成两项。第一项是贷款资金投放在每项信贷业务上资金收益

率的方差的加权平均，第二项是各项信贷业务之间贷款资金收益

率的加权平均协方差。如果用 δij表示第 i项信贷业务贷款资金的

收益率和第 j项信贷业务贷款资金的收益率之间的协方差，则各

项信贷业务贷款资金收益率间的相关系数与协方差之间的关系形

式为：

δij = ρijδiδj

因为相关系数 ρij的取值范围是［ - 1，1］，所以我们可评估 ρij

变动对贷款资金组合投放风险的影响。例如，银行贷款资金某个

组合投放只含有两种信贷业务。如果 ρij为负，则等式（5 - 3 - 2）

中的第二项也为负，因为第一项是大于等于 0 的数，所以第二项可

抵消第一项的一部分甚至全部（即风险为 0）。所以，银行贷款资

金管理者可以利用不同信贷业务贷款资金收益率间的相关系数来

降低银行信贷资金的风险，并改进贷款资金组合投放的风险收益

比。这是因为我们能算出给定平均收益率珔RP 时使方差 δ2
P 最小的

信贷资金比例 ωi，就可得到有效边界或收益率一定时风险最低的

贷款资金组合投放。
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五、小结

综上所述，我们使用 VaR法计算银行贷款风险价值时既考虑

了借款者信用等级的变化，也考虑了货币市场利率风险，因此，有

利于银行有效地度量、防范、控制和化解信贷风险，维持金融秩序

稳定，促进金融市场健康持续的发展。国外金融机构的实际应用

表明 VaR法能够极大地提高金融系统的安全性、完备性和工作效

率。为了面对中国加入 WTO后激烈竞争的金融市场，我国金融

行业必须尽早学习和借鉴国外先进的风险管理经验，改善我国金

融机构控制风险的能力，提高我国金融行业的整体竞争实力。随

着我国金融改革开放的不断深入，金融市场的进一步发展和完善，

VaR风险计量模型以及在此基础上形成的风险管理模式必将为我

国金融监管机构的风险监管和金融机构内部的风险管理提供有效

的工具。当然，VaR法在我国金融市场风险管理的实践运用，仍有

许多基础工作要做，如金融市场管理者和贷款资金使用者信用意

识的增强，科学严谨评估指标体系的建立等工作亟待我们努力奋

斗，推陈出新。另外，在上述贷款风险 VaR值的计算过程中，我们

将违约支付率、远期无风险利率（ ri）和信用价差（Si）等均视为非

随机的变量，而国外实证研究表明，贷款违约支付率、远期利率、信

用利差都是随着经济信用周期变化而变化，是一些不确定的随机

变量，因此实际工作中贷款风险 VaR值的计算工作将是一件十分

复杂的事情。同时，实践中使用 VaR 法我们还必须考虑不同行

业、不同地区、不同经济周期对信用等级变化的影响以及信用等级

变化可能产生自相关的影响。所以我国金融机构建立完善的贷款

信息历史数据库及借款者信用等级资料库等基础工作，是提高计

算贷款风险 VaR 值精度的前提和保证，在实践中不断积累运用

VaR法监管贷款风险的经验，使我国银行逐步实现从定性管理到

定量管理的转变，从而降低我国银行信贷风险，提高信贷资金的使
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用效率。

第四节 银行信贷风险度的理论分析

20 世纪 80 年代末以来，随着金融的全球化趋势及金融市场

的波动性加剧，各国银行和投资者受到了前所未有的信贷风险的

挑战。世界银行对全球银行业危机的研究表明，导致银行破产的

主要原因就是信贷风险。因此，信贷风险管理成为现代商业银行

资产管理的重点。西方国家商业银行的信贷风险管理是以贷款客

户风险和贷款方式风险为中心，制定了企业信用等级评估制度和

担保制度，并相应确定了信用、抵押、保证贷款方式的不同风险权

数，但没有对不同信用等级的企业给出不同的风险权数，因而也就

没有提出信贷风险度的概念。中国的商业银行借鉴西方商业银行

的风险管理方法，将贷款客户风险与贷款方式风险结合起来，提出

了信贷风险度的概念。本节试图从理论方面探讨信贷风险度。

一、信贷风险度①

所谓信贷风险是指发生贷款本息损失的不确定性，即借款方

不能按期偿还和清付贷款本息的可能性。从银行外部看，形成信

贷风险的因素很多，但最终取决于两个方面：一是贷款企业，即从

银行取得贷款的借款人；二是贷款方式，即发放贷款时所采用的信

用贷款、保证贷款或抵押贷款等方式。从企业看，贷款发放给市场

前景好、经济实力强、现金流量大、盈利水平高的企业，贷款本息收

回的可能性大、风险小、安全性高；反之，贷款本息收回的可能性

小、风险大、安全性差。所以企业的经营风险直接影响着贷款的风

险程度。从贷款方式看，信用贷款是凭企业的信誉发放的贷款，企
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业经营和信誉状况直接决定着贷款本息的收回。而保证贷款有保

证人的信誉和经济实力作保证，一旦贷款企业不能还款，保证人要

承担连带责任，这显然比信用贷款方式更安全。抵押贷款有借款

人或第三人的财产作抵押，一旦借款人不能归还，贷款人可以处理

财产收回贷款，也比信用贷款方式安全。因此，我们假设企业的风

险项目投资金额为 I，其拥有的初始资金为 W（W < I），则企业为

进行风险投资必须向银行借贷 I - W= B的资金，设银行贷款利率

为 r，无风险投资（如购买国债）的收益率为 ρ，企业投资项目所产
生的期望收益为 R（ R >（1 + ρ）（B + W）），项目投资成功的概率

为 P（0 < P < 1），这时，如果企业信贷活动成功，银行信贷资金面

临两种结果，即获得风险收益（Y）或遭遇风险损失（Z）；如果企业

信贷活动失败，此时银行有可能因将企业低风险项目误判断为高

风险项目拒绝给企业贷款而造成直接经济机会损失（X）。众所周

知，在不完全信息、信贷市场的一个重要特征就是银行、企业双方

拥有信息上的不对称性，即企业对投资项目的风险程度的高低拥

有比银行更多的信息。由于企业从自身的利益出发，有可能向银

行故意隐瞒甚至谎报自己投资风险项目的私有信息，因此银行在

制定贷款决策时必然面临信贷风险和不确定性。这就要求信贷决

策者对每一笔信贷业务的风险程度进行深入仔细的调查，将信贷

风险降低到最小程度，准确判断出贷款企业的信贷风险度，使银行

尽可能地获得最大风险收益，遭受最小的风险损失或机会损失。

而从前面的论述可知，信贷风险度由贷款企业和贷款方式两者决

定，而不同的企业有不同的信用等级，不同的贷款方式其贷款风险

程度也不一样，且信用等级低的企业，因采用较低的贷款方式，如

保证或抵押贷款，其贷款风险也可以降下来。因此信贷风险度

（Q）我们可以定义为 Q = f（T，S），其中 T表示企业信用等级，S表

示贷款方式风险系数。定义式表明，信贷风险度是贷款风险的量

化指标，当企业信用等级和贷款方式风险系数确定时，就可以确定
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信贷风险度。信贷风险度实际上是一个用概率表示的贷款风险程

度，它的取值范围在 0—1 之间。当信贷风险度为 0 时，表示不存

在贷款风险；当信贷风险度为 1 时，表示贷款风险最大。信贷风险

度越高，则表明贷款风险性越大。

二、信贷风险度与风险收益、风险损失、机会损失的关系

1. 信贷风险度与风险收益

所谓风险收益是指在贷款经营过程中因规避风险成功而可能

带来的收益。然而，企业投资不同的开发项目，其市场前景是不一

样的，风险收益的分布类型也不尽相同，有的项目其风险收益取值

在某一区间可能呈正态分布，或者均匀分布等不同类型。假设企

业投资项目的风险收益现值服从均值为 a，方差为 δ2 的正态形状

分布其分布形态见图 5. 3。在图 5. 3 中我们假设 B 点的取值为

（1 + ρ）R，风险收益现值落在 B点的可能性为 α。如果银行决策
者通过统计调查研究，运用数理统计方法估计出企业投资项目的

风险收益现值将落在 B点，银行会认为企业贷款无风险；同时银

行深知企业投资项目的风险收益现值落在 B点的右侧，银行深信

图 5. 3

不疑该企业贷款更无风

险，因为此时企业投资

项目有偿还债务的盈利

能力，且一般说来企业

决不会轻易破坏自己在

金融机构的信誉度，故

意损伤银企之间互惠互

利的长期合约关系，这时我们认为银行信贷风险度 Q等于 1 - α。
此外，图 5. 3 表明，B点位置往右移，信贷风险度增大；B点位置往

左移，信贷风险度减小，银行信贷风险度与企业投资项目的风险收

益现值成正向关系。显而易见，在图 5. 3 中，由于方差 δ2 大小的
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变化，同样位置的 B点银行信贷风险程度情况不一样。所以，我

们认为银行信贷风险的大小同企业投资开发项目风险收益的分布

类型及其分布形态密切相关。这一点可以为银企双方处理每一笔

具体的信贷业务提供一个指导性的思路。

2. 信贷风险度与风险损失

所谓贷款风险损失就是因规避风险失败而给贷款方可能造成

的损失。它的大小也取决于信贷风险度，随着信贷风险度的增大，

风险损失也会增加。在贷款企业处于良好状态时，信贷风险度较

小，虽然预期的风险损失也在增加，但与风险收益相比，其增加的

幅度较小；当贷款企业的经营状况开始恶化，信贷风险度不断增大

时，贷款质量不断恶化，因而风险损失的增加幅度也逐渐加大，并

且超过风险收益的增加幅度。因此，我们引入指数函数，用 Z 代

表风险损失，b代表风险乘数，Q代表风险度，v表示 Q的指数，那

么就有公式：

Z = bQv （5 - 4 - 1）

该公式表示随着信贷风险度 Q的增大，风险损失也按照一定

的比例增大，这个比例取决于 b和 v。当信贷的风险度为 0 时，风

险损失也为 0；当风险度增大时，风险损失随之增加；当风险度增

大到最大值 1 时，风险损失也增加到最大值。为研究风险损失的

变化趋势，对公式（5 - 4 - 1）求导数有

Z' = bvQv - 1

根据边际损失递增规律，随着信贷风险度的增加，风险损失的

增加幅度加大，贷款的边际损失是递增的，因此，有 v > 1。

3. 信贷风险度与机会损失

所谓机会损失是指银行有可能将企业低风险项目误判断为高

风险项目而拒绝给企业贷款所造成的间接经济损失。它的大小取

决于信贷风险度。当信贷风险度较小时，银行机会损失较大，随着

信贷风险度的增大，机会损失逐步减小，当信贷风险度达到最大
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值，机会损失减小到最小值。机会损失与信贷风险度呈反向变化。

但由于机会边际损失递增规律的作用，随着风险度的增大，机会损

失的减小幅度是递增的。因此，我们可以尝试用指数函数表达其

变化规律。如果用 X表示银行机会损失，c表示风险乘数，Q表示

信贷风险度，r表示 Q的指数，那么信贷风险度与机会损失的关系

可用公式表示为：

X = c（1 - Q）r （5 - 4 - 2）

公式表示随着信贷风险度 Q的增大，银行机会损失按照一定

的比例减小，这个减小比例取决于 c和 r。当信贷的风险度为 0

时，银行机会损失最大；当信贷风险度增大时，银行机会损失随之

减小；当风险度增大到最大值 1 时，银行机会损失减小到 0。为研

究银行机会损失的变化趋势，对公式（5 - 4 - 2）求导数有：

X' = - rc（1 - Q）r - 1

按照银行机会损失减少边际递增规律，随着信贷风险度的增

加，机会损失的减少程度是递增的，因此，有 r > 1。

图 5. 4 信贷风险度、风险损失、

机会损失三者的关系

4. 信贷风险度、风险损失、机会损失三者的关系

根据公式（5 - 4 - 1）和公式（5 - 4 - 2）我们可以得到图 5. 4。

在图 5. 4 中，X代表机会损失曲线，Z 代表风险损失曲线，M点是

风险损失与机会损失的

交点，Qe 代表临界风险

度，信贷风险度在区间

［0，Qe］内，银行机会损

失大于风险损失。上述

讨论中，我们根据边际

损失递增规律确定了 v

> 1，r > 1。在 v > 1，r > 1

的条件下，我们讨论 b与

c的关系：
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（1）如果 b = c = 0，则无论信贷风险度 Q怎样变化，X = 0，Z =

0，这等于说风险损失和机会损失与信贷风险度无关。这种情况与

贷款经营的风险情况不符。

（2）如果 b < 0 或 c < 0，则无论信贷风险度 Q怎样变化，X或 Z

总是负值，无实际经济意义。

（3）如果 c > b > 0，当信贷风险度 Q = 0 时，X = c，Z = 0，当信贷

风险度 Q = 1 时，X = 0，Z = b，表明信贷行为中最大机会损失大于

最大风险损失，这种情况同实际贷款经营风险不相符，因为最大机

会损失顶多是获利机会的错失，而最大风险损失则是贷款本金利

息的全部丧失，所以信贷风险乘数系数应该是 b大于 c。

综上所述，图 5. 4 中，X、Z的约束条件是：

0≤Q≤1

b > 0，c > 0 且 b > c

v > 1

r >










1

图 5. 4 说明了两个问题：第一，机会损失同信贷风险是反向关

系，风险损失同信贷风险是正向关系，只要存在企业贷款申请，就

存在信贷风险与风险损失，同时也存在机会损失，它们是贷款风险

孕育出的一对“孪生兄弟”。第二，机会损失随着信贷风险度的增

加而减少，风险损失随着信贷风险度的增加而增加，图 5. 4 中 M

点是机会损失与风险损失相等的点，超过 M点右侧时，这时发放

贷款只会给银行造成真正损失。因此，银行的经营目标就是要把

贷款资金的风险度控制在区间［0，Qe］之内。这样，银行可以获得

最大的风险收益，同时最大限度地避免机会损失和风险损失。

三、理论上的“信贷临界风险度”

由图 5. 4 可以看出，机会损失值 X比拟风险损失值 Z 可能的

结果有三种情况，当比值大于 1 时，表明机会损失大于风险损失，
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银行对企业信贷申请应予积极支持；当比值等于 1 时，意味机会损

失等于风险损失，银行对企业信贷申请应当慎重考虑；当比值小于

1 时，说明风险损失大于机会损失；银行对企业信贷申请应当坚决

拒绝。因此我们认为信贷临界风险度 Qe 就是风险损失与机会损

失相等的 M点，即有：

X = Z

c（1 - Q）r = bQv

0≤Q≤1

b > 0，c > 0，且 b > c

r > 1

v >















1

通过解上述方程组，便可以得到信贷临界风险度 Qe。

信贷临界风险度的经济意义是：作为一家商业银行，它的全部

信贷资产风险度如果低于这一点，说明信贷资产整体处于良好状

态，贷款是有收益的；如果超过这一点，则贷款资产的整体效益下

降，信贷资产质量恶化，有可能危及银行的正常经营。所以，信贷

临界风险度是监测银行信贷资产质量的重要指标。

五、小结

企业的信贷申请对于银行来说是一把双刃剑，既有获利的机

会，同时又存在潜在的信贷风险，因此银行面对企业的信贷业务，

既要把握盈利机遇以免错失良机，又要防范信贷风险确保本息收

回，因此，信贷风险度分析是解决银行贷款“囚徒”问题的有效途

径。
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第六章 银行信贷风险博弈分析

第一节 我国信贷市场不完全信息

动态博弈分析

一、引言

在信贷市场上，银行和企业作为不同利益的市场主体，是一种

委托人与代理人的关系，两者存在着信息上的非对称，作为借款者

的企业居信息优势位置，而作为贷款者的银行则居信息劣势位置，

因为借款者是否履行债务在很大程度上取决于借款者的主观意

愿，同时借款者可能向贷款者传递一些有利于自己的信息而隐瞒

不利于自己的信息。因此，企业的信贷申请对于银行来说是一把

双刃剑，既有获利的机会，同时又存在潜在的信贷风险，使得银行

在制定贷款决策时必须充分考虑信贷业务期望收益与风险损失的

大小，要求信贷决策者对每一笔信贷业务进行深入仔细的调查。

即银行信贷决策者主观上希望那些信贷风险小且按期偿还本息的

借款者能够顺利获得贷款，而将那些信贷风险大有可能违约的借

款者拒之门外。然而，信贷市场存在信息不对称现象以及银企之

间交易费用的影响，严重制约信贷市场效率的提高。目前，我国信

贷市场因传统经济体制解体所引起的体制空缺和市场经济体制尚

未健全留下的制度真空，造成信贷市场效率低下，不良贷款存量居

高不下，金融风险的潜伏隐患加大，危害金融市场的健康发展。为

此，本节拟运用博弈理论分析我国信贷市场的类型与效率，论述我
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国信贷市场类型形成的原因及其解决方案①。

二、信贷市场的精炼贝叶斯纳什均衡

（一）若干假设

①在信贷市场中，假定市场参与者只有商业银行和要求借款
的企业两个当事人，N =｛1，2｝表示局中人集合，1 代表投资开发

的借款企业，2 代表商业银行。

②任何寻求银行贷款的企业决不会声称自己准备投资开发的
项目没有投资价值，因此企业向银行提供的投资项目收益率均大

于银行贷款利息（ r），但是企业不同的开发项目其投资项目收益

率不同，以 θ1 表示企业投资开发收益率高的项目，以 θ2 表示企业

投资开发收益率低的项目，那么局中人 1 的类型空间 Ω =｛θ1，

θ2｝，其中 θ2 < θ1，θ∈Ω 是局中人 1 的私人类型，局中人 1 知道 θ
的取值情况，而局中人 2 仅知道其概率分布：P｛θ = θ1｝= p，P｛θ =

θ2｝= 1 - p。

③M =｛m1，m2｝表示局中人 1 的行动空间，当 m = m1 时表示

局中人 1 向银行传递投资开发项目收益率信号为 θ1，当 m = m2 时

表示局中人 1 向银行传递投资开发项目收益率信号为 θ2。

④商业银行在观察到企业发送的信号 mi（ i = 1，2）之后，选择

贷款或不贷款，因此，局中人 2 的行动空间 A=｛W，S｝，a = W表示

商业银行接纳企业信贷申请，a = S表示商业银行拒绝企业信贷申

请。同时，银行为了保证贷款资金的安全和效益，对付由人的有限

理性及市场不确定性引发的机会主义行为，银行需要耗费时间和

精力去搜索有关的信息以防被借款人欺诈，必须花费一定的机会

成本（C）来审查企业的信贷申请。
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⑤企业寻找开户银行获取贷款资金需要支付各种“成本”（如
请吃、回扣等），一般来说，低投资收益率项目信贷申请时需要付

出的活动经费（B2）比高投资收益率项目信贷申请时需要付出的

活动经费（B1）大，而且企业投资收益率低项目向银行申报成投资

收益率高项目时需要付出一定的伪装成本（X）。

⑥设企业投资收益率低的项目其期望利润为 I1，投资收益率

高的项目其期望利润为 I2，且当 θ = θ1，必有m = m1，即企业投资收

益率高的项目决不会向银行申报成投资收益率低的项目，因为企

业作为一个利益主体，其行动方案的选择必然服从企业期望收益

最大化原则。

（二）信贷精炼贝叶斯纳什均衡

用 ui（θ，m，a）表示局中人（ i = 1，2）的期望收益函数，根据上

述若干假设可知：

u1（θ1，m1，S）= I2 - R - B1，u2（θ1，m1，S）= R - C

u1（θ1，m1，W）= - B1，u2（θ1，m1，W）= - C

u1（θ2，m1，S）= I1 - R - B1 - X，u2（θ2，m1，S）= R - C

u1（θ2，m1，W）= - B1 - X，u2（θ2，m1，W）= - C

u1（θ2，m2，S）= I1 - R - B2，u2（θ2，m2，S）= R - C

u1（θ2，m2，W）= - B2，u2（θ2，m2，W）= - C

利用海萨尼转换，引入虚拟局中人 0，可得因投资项目需要贷

款资金的企业同银行之间的博弈模型，其博弈树如图 6. 1 所示。

为方便起见，称其为模型 I，通过对该博弈模型的分析，我们可以

得到如下结论：

①当 X > B2 - B1 时，企业向银行如实申报投资项目的收益

率，即 m（θ）=
m1 θ = θ1

m2 θ = θ{
2

是局中人 1 的子博弈精炼贝叶斯纳什

均衡策略。
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图 6. 1

②当 X≤B2 - B1 时，混同均衡（m（θ），a（θ），p（θ | m））是

博弈模型 I的子博弈精炼贝叶斯纳什均衡，其中

m（θ）= m1，θ∈Ω；a（m）≡S，m∈M；P（θ2 | m2）= 1，

P（θ1 | m2）= 0，P（θ1 | m1）= p，P（θ2 | m1）= 1 - p

实际上，如果局中人 1 采取如实申报策略，局中人 2 相应的信

息推断为

P（θ1 | m1）= P（θ2 | m2）= 1，P（θ1 | m2）= P（θ2 | m1）= 0

局中人 2 的策略行为是选择 a（m）∈A，最大化其期望收益函

数，故有

max
a = W，S

∑
θ = θ1，θ2

u2（θ，m，a）P（θ | m）

当 m = m1 时，有

max
a = W，S

∑
θ = θ1，θ2

u2（θ，m1，a）P（θ | m1）

= max
a = W，S
｛u2（θ1，m1，a）P（θ1 | m1）+ u2（θ2，m1，a）P（θ2 | m1）｝

= max
a = W，S

u2（θ1，m1，a）

= max｛u2（θ1，m1，W），u2（θ2，m1，S）｝
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= max｛- C，R - C｝

= R - C

故得 a（m1）= S

当 m = m2 时，有

max
a = W，S

∑
θ = θ1，θ2

u2（θ，m2，a）P（θ | m2）

= max
a = W，S
｛u2（θ1，m2，a）P（θ1 | m2）+ u2（θ2，m2，a）P（θ2 | m2）｝

= max｛u2（θ2，m2，W），u2（θ2，m2，S）｝

= max｛- C，R - C｝

= R - C

亦有 a（m2）= S，从而，当局中人 1采取如实申报策略时，局中人 2

的最佳反应为采取贷款策略，即 a（m）≡ S，m ∈ M。假若局中人 2

采用 a（m）≡ S贷款策略，局中人 1 的策略行为是选择申报方案

m（θ）∈ M，最大化其期望收益 u1（θ，m，S）。
对于 θ = θ1，有

max
m = m1，m2

u1（θ1，m，S）= max｛u1（θ1，m1，S），u1（θ1，m2，S）｝

= max｛I2 - R - B1，0｝

= I2 - R - B1

所以 m（θ1）= m1。

对于 θ = θ2，有

max
m = m1，m2

u1（θ2，m，S）

= max｛u1（θ2，m1，S），u1（θ2，m2，S）｝

= max｛I1 - R - B1 - X，I1 - R - B2｝

利用假设 X > B2 - B1，那么上式最大值为 I1 - R - B2，故

m（θ2）= m2，因而局中人 1 的最佳反应是如实向银行申报企业投

资项目的收益率，即证明了当企业投资收益率低的情况下，企业将

θ2 情形的投资项目申报成 θ1 情形的投资项目其伪装成本（X）大
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于交易费用之差（B2 - B1）时，m（θ）=
m1 θ = θ1

m2 θ = θ{
2

是局中人1的

子博弈精炼贝叶斯纳什均衡策略。下面我们再论证结论 B。

当X≤ B2 - B1时，局中人1会采用混同策略m（θ）= m1，局

中人 2 与之相应的信息推断为：P（θ2 | m2）= 1，P（θ1 | m2）= 0，

P（θ1 | m1）= p，P（θ2 | m1）= 1 - p。局中人 2的策略行为是选择

a（m）∈ A，最大化其期望收益函数，故有

max
a = W，S

∑
θ = θ1，θ2

u2（θ，m，a）P（θ | m）

当 m = m1 时，有

max
a = W，S

∑
θ = θ1，θ2

u2（θ，m1，a）P（θ | m1）

= max
a = W，S
｛u2（θ1，m1，a）P（θ1 | m1）+ u2（θ2，m1，a）P（θ2 | m1）｝

= max｛pu2（θ1，m1，W）+（1 - p）u2（θ2，m1，W），

pu2（θ1，m1，S）+（1 - p）u2（θ2，m1，S）｝

= max｛- pC -（1 - p）C，p（R - C）+（1 - p）（R - C）｝

= R - C

可得 a（m1）= S

当 m1 = m2 时，与论证 A结论时一样可以得到局中人 2 的行

动策略也为 a（m2）= S，这样，我们看到局中人 2 对于混同策略的

最佳反应是 a（m）≡S，即银行对于企业投资项目信贷申请总是

采取接纳的策略。根据局中人 2 对于混同策略总是采取 a（m）

≡S策略，局中人 1 的策略行为是选择申报方案 m（θ）∈M，最大

化其期望收益 u1（θ，m，s）。
对于 θ = θ1，有

max
m = m1，m2

u1（θ1，m，S）= max｛u1（θ1，m1，S），u1（θ1，m2，S）｝

= max｛I2 - R - B1，0｝

= I2 - R - B1
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所以 m（θ1）= m1

对于 θ = θ2，有

max
m = m1，m2

u1（θ2，m，S）= max｛u1（θ2，m1，S），u1（θ2，m2，S）｝

= max｛I1 - R - B1 - X，I1 - R - B2｝

利用假设 X < B2 - B1，那么上式最大值为 I1 - R - B2 - X，故m

（θ2）= m1，得到局中人 1 的最佳反应混同策略 m（θ）= m1，这样，

我们证明了当企业投资收益率低的情况下，企业将 θ2 情形的投资

项目申报成 θ1 情形的投资项目其伪装成本（X）小于交易费用之

差（B2 - B1）时，（m（θ），a（θ），p（θ | m）是博弈模型 I 的子博弈

精炼贝叶斯纳什均衡。

三、信贷市场类型确定

根据博弈理论关于市场类型划分原理，企业信贷同银行之间

的博弈问题属于不完美信息动态博弈。为了便于评判比较不完美

信息市场博弈的均衡和效率，博弈理论将市场类型作了一个分类，

分为市场完全成功，市场部分成功，市场接近失败，市场完全失败

等几种市场类型。根据上述信贷市场精炼贝叶斯纳什均衡，银行

贷款是企业获得投资能力的主要源泉，企业要想得到投资开发项

目资金，不管投资项目收益率的高低与否，必须将开发项目的信贷

申请投放到信贷市场，而银行在企业提供的投资项目收益率大于

银行贷款利息情况下，由上述子博弈精炼贝叶斯纳什均衡可知，银

行的最佳反应策略是 a（m）≡S，即银行对企业投资项目信贷申

请总是采取接纳的策略，信贷市场交易总是完成，银行不会白白放

过赢利机会。但由于银企之间信息的不对称，企业隐瞒事实真相

或故意欺诈，致使信贷市场可能发生许多“不良交易”，银行有可

能批准那些投资收益率在贷款利息边缘或投资收益率小于贷款利

息的企业信贷申请，结果导致银行蒙受损失，降低了信贷市场交易
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的效率，破坏了信贷市场均衡，由此可见，不完美信息状态下的信

贷市场为部分成功市场。而我国信贷市场由于国有产权主体虚

置，国有企业的所有权由中央政府和地方政府代表行使，国企的债

权人主要是国有商业银行，政府实际上集所有权和债权于一身。

但因信息不对称、契约不完全和政府本身身份的多重性等诸多因

素的制约，政府没有能力管好这么多的国有企业。所以在众多国

有企业中，国家作为所有人的权力实际上被架空了。同时，企业还

负有承担社会责任的义务，即使出现大量亏损也不能倒闭。于是

银行即使明知贷款难以收回，但在“首长工程”、“安定团结贷款”

等指示下，也必须无限制地给企业贷款，结果贷款收回的概率极

小，不良贷款存量和增量均逐年上升，信贷市场效率极其低下，可

见，我国信贷市场类型因主观和客观因素的影响只能是部分成功

的有效市场。

四、我国信贷市场部分有效的原因

1. 道德风险和逆向选择

在信贷市场中贷方作为委托人在与代理人的借方签订信贷合

同之前对借方的风险状况的信息缺乏全面了解，只能根据所有借

方的收益与风险的平均水平作为判断标准，结果导致提高利率时

低风险借方为高风险借方所累，低风险借方被逐出市场，整体信贷

风险提高，市场效率下降，即逆向选择影响着信贷市场均衡和效

率。而在签订信贷合同之后，贷方同样难以获取借方信贷资金具

体使用情况的充分信息，无法进行有效监管。借方可以利用自身

的信息优势，在提高利率时选择高风险、高收益的项目进行投资，

增加了贷款风险，有可能将贷款诱发成不良债务，即道德风险同样

制约着信贷市场均衡和效率。随着贷款利率的上升，银行的利息

收入将增加，但同时信贷风险也因逆向选择和道德风险而增加，贷

款风险损失加大，银行将自行进行利率控制并最终选择使得实际
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收益最大化的贷款利率水平，对信贷资金实行信贷配给，借方资金

需求只能部分被满足。这样一来，迫使任何想寻求银行贷款支持

的企业决不会声称自己准备投资开发的项目没有投资价值，客观

上促使企业向银行提供的投资项目收益率（θi（ i = 1，2））均要大于

银行信贷配给的贷款利率（ r）水平，因而，企业在获取银行贷款动

机的驱使下，不得不将一些投资收益率低（ θ2）项目经过一定程度

伪装（伪装成本为（X）），然后向银行申报成投资收益率高（θ1）项

目，所以银企信贷市场精炼贝叶斯纳什均衡大多为混同均衡。同

时也说明，信贷市场为了防范逆向选择和道德风险，完全依靠银行

的自我约束进行利率控制和信贷配给是不太现实的，尤其是发展

中国家的金融制度和金融监控机制还不成熟，银行的自我约束能

力更弱。从这个角度来说，目前我国有必要通过政府对银行进行

干预以控制利率和实行信贷配给，从而保证银行的安全性与赢利

性的有机结合。但是在消除市场失灵的同时又面临政府失灵问

题，为信贷市场的寻租奠定了基础。

2. 寻租行为扭曲信贷市场

西方寻租理论讨论的主要是与产品垄断相关的寻租市场，而

目前中国信贷市场中出现的寻租需求极为强烈，根据万安培

（1998）对信贷市场租金的测算方法①，首先求出各年贷款总额，然

后再乘以市场利率与法定贷款利率的差额，再加上贷款人为获取

贷款所付出的各种“成本”（如请吃、返还的“回扣”等），可以算出

中国信贷市场从 1993 年以来，利差租金有所扩大②，仅 1996 年

（租金额约为 6229 亿元）与 1992 年相比，租金额增加了 1490 亿元

（数据来源见《经济研究》1998 年第 7 期 P 62）。所以，信贷市场
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中的巨额租金不仅诱惑政府、银行与企业等各个利益集团参与设

租与寻租，导致资源的非生产性使用和浪费，而且权钱交易盛行，

滋生了大量腐败现象。这是因为政府管制在中国经济生活中屡见

不鲜，被赋予公有资源使用权的公有企业代理人，在公有企业真实

所有者缺位的情况下，代理人的寻租活动具有软预算特点，寻租人

并不十分注意寻租成本的大小，吃喝玩乐、行贿资金均由公款支

付，且寻租行为的公有企业代理人不仅享受到寻租结果的效用，同

时分享寻租过程吃喝玩乐的效用。因此，这种寻租者私人不用支

付寻租费用的潜在寻租活动始终处于膨胀状态。也就是说企业寻

找开户银行获取投资项目信贷资金所需支付的各种“成本”（如请

吃、回扣等）（Bi（ i = 1，2））决不吝啬，并且企业作为银行资金使用

的代理人，通过寻租成本 Bi（ i = 1，2）的付出，获得一笔贷款资金

之后滋生对银行追加贷款的预期效用，希望得到作为委托人———

银行的承诺。事实上，我国现实情况是当投资项目收益率低（ θ2）

时，企业以寻租成本（B2）顺利获取银行贷款的效用大于以伪装成

本（X）获取银行贷款的效用，即企业不愿意在伪装成本（X）上花

费太多，而心甘情愿去花费代价高昂的寻租成本（B2）。因为投资

项目伪装成本（X）的花费不仅要冒被查出的风险，而且企业在获

得一笔贷款之后无法形成对银行追加贷款的预期效用，不符合企

业这一利益主体遵循最大化效用的原则。因此，中国信贷市场伪

装成本（X）一般小于或等于 B2 - B1，结果被寻租行为扭曲的中国

信贷市场以混同均衡居多。这是因为，中国由于几十年计划体制

的惯性和影响，政府对经济生活的干预权和管理权是广泛深入的，

国有银行仍然严格在政府权力管制之下，有一句名言：“权力产生

腐败，绝对权力产生绝对腐败”，政府权腐败就产生于政府权力。

这意味着中国信贷市场存在受贿而产生混同均衡这一天生温床。

因为，公有企业的代理人为了获得资金这一生产经营必需的生产

要素，尽可能通过各种寻租活动以便获得贷款决策人手中的稀缺
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资源，在目前国有商业银行对企业贷款软约束环境中，寻租活动往

往成功，公有企业的管理者与银行信贷决策者互惠互利，享受来源

于支配公有经济资源的效用，而因寻租造成的低效率信贷资金、不

良债权和坏账损失统统由国家最终承担，寻租人和设租人经常逃

避了法律的制裁，结果造成国有商业银行不良贷款急剧增加，金融

风险的潜在危机进一步膨胀。

五、小结

目前我国金融制度和金融监控机制还不健全完善，银行的自

我约束能力很弱，完全依靠商业银行的自我约束进行利率控制和

信贷配给的时机不成熟，但现阶段由政府控制利率和信贷配给的

信贷市场寻租活动极其严峻。若要使信贷资金配给最为合理，信

贷市场按博弈模型 A结论配置贷款资金，笔者有如下几点建议：

①推进银行的商业化进程中必须切实减少政府的政策性干
预。近期政府应当根据市场利率的变化适时地调节存贷款利率，

使市场利率与法定贷款利率的差额在一个合理的区间之内，让那

些主观上想寻租的借款者没有寻租的利率空间；远期政府必须放

弃对银行的行政干预，让商业银行真正遵循市场机制配置资源。

②按照市场经济的要求，对国有大中型企业进行公司化和商
业化改制，确定银行与企业的市场主体地位，构造银行与企业的信

用基础，使银行与企业通过双向选择以契约的形式建立真正的债

权债务关系，并受到法律的保障。

③借鉴日本银企关系模式，采用主办银行形式与企业发生稳
定性的交易关系，这样，银行才能在一个比较长的时间里考察和监

督企业，逐步积累起关于企业的比较完整的信息，改变了银行和企

业之间的信息不对称关系，同时也节约了银行和企业之间信贷的

交易费用。
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第二节 负债企业信贷风险博弈分析

一、引言

企业负债在我国似乎成了众矢之的，我国经济生活中的许多

问题被认为是企业高负债带来的，以至于在有些地方负债企业成

为银行信贷行为的禁入者，信贷风险防范的重点对象。难道企业

负债真的一无是处吗？负债企业真的是“瘟神”吗？可能会有人

认为，企业负债经营只是迫不得已，是无法进行股权融资时才会采

取的办法。但是即使在美国，股权市场已经十分发达，股权融资非

常容易，为什么企业还在继续举债经营以至于制造业平均负债率

维持在 50% - 60%这样并不低的水平呢？① 为什么有一些企业甚

至还要借债来进行股票回购呢？这表明企业负债是有其正面效应

的，负债企业绝对不是“过街老鼠”。经济学家们对企业负债的作

用作了深入的理论探讨。詹森 和 麦 克 林（ M. Jensen and

W. meckling，1976）认为，适度的负债率可以使总代理费用最低。

阿洪和伯尔顿（P. Aghion and P. Bolton，1992）从剩余控制权配置

的角度说明了负债对代理成本的影响。罗斯（S. A. Ross，1977）的

信号传递理论认为，企业发行股票是企业资产质量恶化的信号，而

债务融资则是资产质量良好的信号。迈耶斯和马吉卢夫

（S. C. Myers and N. S. Majiluf，1984）的强弱顺序理论，阿斯奎斯和

马林斯（P. Asquith and D. Jr. Mullins，1986）的实证研究均表明，债

务融资并不是迫不得已的选择，而是为了实现企业价值最大的一

种资本结构决策。由此可见，西方学者对企业负债的正面效应是

充分肯定的，负债的税盾和财务杠杆作用是显而易见的，但这并不
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意味着负债有百利而无一害，并不意味着负债率越高越好。很显

然，由于债务资本的成本（利息）是固定的，而股利不是固定的，这

使得负债形成了企业的财务风险，而且由于本金也要集中支付，使

财务风险更大。所以负债企业的信贷行为对于银行来说是一把双

刃剑，既有获利的机会，同时又存在潜在的信贷风险。本节作者为

了解决银行对负债企业的信贷申请有一个正确的操作思路，拟对

负债企业的信贷行为进行博弈分析。

二、问题描述

不失一般性，本文构造如下问题。假设企业正在开发一个投

资项目，前期已经投入资金总额为 I（万元），其中自有资金为 m

（万元），银行贷款为 X（万元）（除此以外企业无其他任何负债，且

贷款资金未到偿还期），项目投资进展到一定阶段，由于市场的迅

速变化，技术设备的更新换代，企业发现开发项目原来的投资预算

资金不足，如果要适应市场变化和技术设备更新的要求，完成原计

划投资项目需要另外追加资金 R（万元），但眼下企业自有流动资

金已经使用完毕，需要追加资金必须向银行重新申请贷款 R（万

元）。此时银行面对企业的再一次贷款申请，它必须又一次慎重

考虑企业投资开发项目的前景及其可行性。这里我们假设项目开

发完成以后，项目高利润时预期现值产出值为 b（万元），项目低利

润时预期现值产出值为 c（万元），且假设项目在高利润的情况下

企业能够按期偿还银行贷款，反之，项目在低利润的情况下，企业

以无盈利能力为借口，可能不按期偿还银行贷款，即银行贷款变成

为过期贷款或者呆账，此刻，我们认为银行预期收益为本息的亏

损。因此，银行面对企业投资项目的不确定前景，它的行动空间类

型有两种：借款或者不借款。倘若银行采取贷款行为，以利率 r再

一次贷款给企业 R（万元），企业开发项目顺利进行直至最后完

成，银行的收益在项目高利润的情况下预期现值为 X + R（1 + r）
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（万元）、在低利润的情况下预期现值为 -［X + R（1 + r）］（万元）；

相反，银行采取不贷款行为类型，企业开发项目无法继续进行，开

发项目即告失败。此时，企业对于 X（万元）银行贷款可能采取两

种不同的情况对待，一是企业重信誉、守合同，项目开发失败责任

不在银行不予继续贷款，是企业本身市场研究不深入，项目可行性

论证不彻底，因此，企业仍然按期偿还银行贷款 X（万元），即此项

目企业亏损（X + m）（万元）；另一种情况是企业认为开发项目的

失败是银行不予继续贷款支持所造成直接经济损失，企业不可能

按期偿还银行贷款 X（万元），使得银行到期有 X万元资金成为过

期贷款或者呆账，企业在此开发项目上亏损 m（万元）。至此，上

述描述过程相应的支付矩阵如下表 6. 1 所示：

表 6. 1 企业开发项目收益

按期偿还银行贷款（λ） 不按期偿还银行贷款（1 - λ）

银行贷款（θ） X + R（1 + r），b - X - R（1 + r），c

银行不贷款（1 - θ） X，-（X + m） - X，- m

三、不完全信息静态博弈

从上述问题描述可知，银行对企业投资项目的预期收益是不

确定的，企业是否按期偿还贷款取决于投资项目利润的高低以及

企业的信誉程度。银行作为一个理性行为个体，无疑会追求利润

最大化，风险最小化。因此，假设银行以 θ 的概率选择继续贷款，
以 1 - θ的概率选择不再贷款；企业以 λ 的概率选择按期还款，以
1 - λ的概率可能不按期还款。这样银行的期望收益函数为

E1（θ，λ）= θ｛λ［x + R（1 + r）］-（1 - λ）［x + R（1 + r）］｝

+（1 - θ）［λx +（1 - λ）（ - x）］

整理得：
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E1（θ，λ）= θ［2λR（1 + r）- R（1 + r）］+（2λ - 1）x

上式函数式对 θ求微分，得到银行最优化的一阶条件为：
E1（θ，λ）

θ
= 2λR（1 + r）- R（1 + r）

令
E1（θ，λ）

λ
= 0

得出 λ =
1
2

同理，企业期望收益函数为：

E2（θ，λ）= λ（bθ + xθ - cθ - x）+（mθ + cθ - m）

上式对 λ求微分，得到企业最优化的一阶条件为：
E2（θ，λ）

λ
= bθ + xθ - cθ - x

令
E2（θ，λ）

θ
= 0

即 bθ + xθ - cθ - x = 0

得出 θ =
x

b + x - c

则银行信贷行为对企业投资项目不完全信息的 Nash 均衡点

为：（θ，λ）=（
x

b + x - c
，

1
2
）

上述表明银行信贷、企业项目投资之间的博弈采取混合战略，

同时银行信贷活动的意愿程度与银行对企业项目的已投入量 x，

项目完成后预期利润的高低等因素密切相关；而企业负债偿还的

可能性为一个常数
1
2
，这与我们便于研究负债企业信贷活动的假

设有关，因为本文我们考虑研究问题的目的是：银行如何对待负债

企业的信贷申请，故忽略了贷款申请抵押品的价值，因此，企业信

贷偿还概率的大小符合自然选择类型的均值。
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命题 1，负债企业信贷申请，银行引入偿还激励机制，有促于

企业偿还新旧负债。

这是因为，假设银行为了激励负债企业偿还贷款，在负债企业

申请新的贷款时，如果企业新旧贷款均按期偿还，银行承诺给企业

W（万元）的让利，以激励企业重信誉、守合同。这样按上面博弈模

型的描述，此时银行的期望收益函数为：

E1（θ，λ）= θ｛λ［x + R（1 + r）- w］-（1 - λ）［x + R（1 +

r）］｝+（1 - θ）［λx +（1 - λ）（ - x）］

整理得：

E1（θ，λ）= θ［2λR（1 + r）- λw - R（1 + r）］+（2λ - 1）x

上式对 θ进行微分，得到银行收益最优时

λ =
R（1 + r）

2R（1 + r）- w

很明显，上式由于 W > 0，则 2R（1 + r）- W < 2R（1 + r），λ >

1
2
，说明银行对负债企业贷款引入偿还激励机制时，企业偿还贷款

的概率大于自然类型的选择，即命题 1 成立。

命题 2，负债企业信贷行为成功概率的大小随着企业旧负债

额的增加而递增。

从上述分析可知，银行对负债企业信贷申请成功的可能性为：

θ =
x

b + x - c
，其中 x为企业旧的负债额。上述函数式求 θ 对 x的

导数，即得：θ' x =
b - c

（b + x - c）2

显然，θ对 x的导数大于零，说明命题 2 正确。这一命题对于

解释为什么有的企业负债率始终居高不下，企业对银行的负债额

越来越大进行了理论上的论述。而现实生活中，韩国、日本等国家

的银企关系以及中国许多国有企业的高负债现象，便是这一命题

的实际写照。有朝一日，当企业破产、倒闭时，银行的信贷风险才
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暴露无遗，致使银行巨额亏损甚至伴随着企业破产倒闭。

命题 3，负债企业信贷申请成功概率的大小同企业投资开发

项目预期收益的分布类型有关。

企业投资不同的开发项目，其市场前景是不一样的，预期收益

的分布类型也不尽相同，有的项目其预期收益取值在某一区间可

能呈正态分布，或者均匀分布等不同类型；而预期收益的分布类型

影响着信贷申请成功的可能性。例如，假设上述博弈模型中该类

投资项目的收益现值服从均值为 a，方差为 δ2 的正态形状分布，其

分布形态见图 6. 2、图 6. 3。在图 6. 2 中我们假设 B点的取值为

［X +（1 + r）R］，预期收益现值落在 B点的可能性为 α。如果银

图 6. 2 图 6. 3

行决策者通过统计调查研究，运用数理统计方法估计出企业投资

项目的预期收益现值将落在 B点，银行会认为企业贷款无风险；

同时银行深知企业投资项目的预期收益现值落在 B点的右侧，银

行深信不疑该企业贷款更无风险，因为此时企业投资项目有偿还

债务的盈利能力，且一般说来企业决不会轻易破坏自己在金融机

构的信誉度，故意损伤银企之间互惠互利的长期合约关系，这时银

行信贷风险仅为 1 - α。此外，图 6. 2 表明，B点位置往右移，信贷

风险增大；B点位置往左移，信贷风险减小，银行信贷风险同企业

投资项目的预期收益现值成正向关系。显而易见，在图 6. 3 中，由

于方差 δ2 大小的变化，同样位置的 B点银行信贷风险与图 6. 2 所
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描述的情况不一致。所以，我们认为负债企业信贷申请成功概率

的大小同企业投资开发项目预期收益的分布类型及其分布形态密

切相关。这一点可以为银企双方对于每一笔具体的信贷业务提供

一个指导性的思路。

四、政策与建议

我国企业负债情况是有目共睹的，企业适度负债在财务上的

正面作用是直接又直观的。而企业高负债往往会给银行带来大量

不良贷款，增加银行经营风险，甚至使银行经营陷入困境也是众所

周知的事实。为此，在面对负债企业信贷业务时，金融机构的管理

者应该理性思维，妥善处理。

1. 负债企业信贷申请，银行应该谨慎处理，积极支持

负债企业的信贷业务，银行首先必须热情接洽，按正常信贷业

务规程照章办理，决不能因为它们已经是负债企业而草率地将其

拒之于门外，或者任意提高贷款标准，使一些处于“可贷可不贷”

的边际贷款企业得不到贷款，迫使其正常的生产经营活动中断而

出现亏损，并产生新的不良贷款，导致信贷紧缩暴发。而信贷紧缩

一旦形成，便容易产生“信贷紧缩———不良贷款”陷阱，并可能产

生信贷危机。这是因为，信贷紧缩只要形成，原有的信贷可获利性

和利率之间的稳定关系被打破，金融机构会相应提高信贷标准，一

些处于临界贷款边缘的企业难以继续获得贷款，其正常的生产经

营会被逼中断而出现亏损，并产生更多的不良贷款。原来产生不

良贷款的企业更加难以通过新增贷款进行技术革新、提高产品质

量，致使其不良贷款比例直线上升。如此看来，信贷紧缩实际上创

造了新的不良贷款，而不良贷款的加剧，会进一步侵蚀金融机构的

资本金，削弱其贷款能力，促使贷款供给进一步减少，产生更严重

的信贷紧缩。这样一来形成了信贷紧缩———不良贷款互相制约的

恶性循环。除此之外，信贷紧缩时，大型企业具有相对融资优势，
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中小企业在产品技术更新、资金成本、市场营销等方面无法同大型

企业抗衡，因而企业之间的兼并和重组加剧，致使厂商垄断形成，

阻碍实体经济的运行，最终可能导致经济衰退。可见，金融机构片

面强调贷款的安全性，忽视贷款的适度增长，其结果会产生更加严

重的不良贷款，造成信贷紧缩与不良贷款恶性循环，金融风险显性

化，贷款的安全性趋于降低，从而加剧银行信贷风险。

2. 健全和完善银行信贷决策机制，有利于银行信贷风险防范

所谓银行信贷风险是指银行贷款本息部分或全部无法收回因

而造成信贷资金损失的可能性。在银行的信贷经营业务中，所遇

信贷风险主要源于以下两个方面：①从贷款方看，贷款者的违规行
为以及在审批企业贷款申请材料时因疏忽或因无法准确判断企业

投资项目风险大小而按个人情感批示贷款金额致使银行贷款资金

的损失，这是产生信贷风险的主要原因；②从借款方看，信贷风险
的产生一方面是由借款人的主观行为所致，如虽有偿还贷款本息

的能力却借故逃债、赖债等，另一方面则是借款人的客观原因所

致，如天灾人祸使企业受损而无力偿还债务等。因此银行的信贷

决策过程实质上是描述和鉴别信贷风险的过程，并在信贷风险可

以接受的前提下按最优性原则给企业发放贷款，这样才能保证贷

款资金满足安全性、流动性和收益性的客观要求。可见，信贷决策

过程必须科学化、系统化、程序化，尽可能做到信用分析深入，资信

评估准确，信贷审批规范，信贷事前保障机制和事后保障机制具体

到位。同时，对贷款的用途、期限、投资项目的预期收益分布类型

等问题调查仔细、彻底，便能够有效地防范银行的信贷风险。

3. 银行引入偿还激励机制，促进负债企业声誉机制形成

命题 1 说明偿还激励条件的存在，负债企业会自动选择银行

期望收益最大的行为类型，减少了银行的信贷风险，同时有助于企

业维护自己良好的声誉，提高企业信用等级，从而抑制了贷款的信

用风险。然而，由于企业产权、体制等诸方面的原因，声誉机制在
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我国相当薄弱，在市场经济发达的国家，声誉机制的作用在不断强

化，对追求长期行为的企业来说，声誉在筹资方面的作用是明显

的，声誉好的企业能够以更低的利率发行债券或者以低成本继续

获得银行信贷支持，声誉差的企业则不能。因此，银行对负债企业

的信贷申请引入偿还激励机制，诱导企业声誉机制的形成，对于银

企双方来说是一个双赢的最佳选择。

第三节 WTO条件下我国金融市场

竞争局面的博弈分析

按照已经和许多国家达成的协议，中国加入世界贸易组织两

年之后，外资银行将获准在中国经营外汇业务，同中国企业进行人

民币业务；五年之后，外资银行将获准在中国金融市场上经营人民

币零售业务，地域限制和客户限制都将取消。那么这些规定会对

中国未来银行业产生什么样的冲击呢？为了把握银行业开放的机

遇与挑战，我们必须弄清楚WTO条件下的中国银行业的局势。

一、银行业存款规模扩大，贷款利率降低

根据与有关WTO会员国达成的协议，中国加入世贸组织后，

银行业对外开放，进入中国的外资银行一般都是世界著名的银行，

能够依靠其雄厚的资金实力、先进的经营管理机制和高素质的人

才队伍，使其在国际上筹资能力很强，筹资成本较低。而且，在中

国加入WTO后，按照市场准入原则中“缔约方应允许外国金融服

务者在其境内设立机构”等条款的要求，外资银行在华机构可以

根据“资本的趋利性”原则，将其触角伸向全国各地的经济热点地

区，服务对象将遍及外国客户、国内企业和全体居民。这样，外资

银行的经营规模不断扩大，必将淡化中资国有银行网点分布广的

竞争优势，形成外资银行、中资银行共同争夺存、贷款市场的竞争
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局面。假定中国加入WTO以后，存、贷款市场中有 n家中、外资银

行，同时决定其最佳存款规模，且各中、外资银行的存款均能顺利

转化成正常贷款，贷款市场处于市场出清状态，中、外资银行的竞

争行为是一种完全信息静态博弈，银行间经营策略的相互作用必

将最终形成纳什均衡①。为此，我们使用以产量为内生变量的古

诺模型（Dournot. game）来分析中国加入 WTO后，由中、外资银行

共同竞争存、贷款市场的理性经济行为。用 qi∈（0，� ）代表第 i

家银行吸收存款的数量，ci（qi）= ciqi 代表银行吸收存款的成本函

数，r = a - b∑
n

i = 1

qi代表贷款的逆需求函数，a，b为贷款需求曲线的

已知参数，r代表存款转化为正常贷款，市场处于出清状态时的贷

款利率，其中进一步假定各个竞争银行的边际成本为不同的常数

ci，则第 i家银行的利润函数为：

πi = qi（a - b∑
n

i = 1

qi）- ciqi i = 1，2，3，⋯，n

πi =（a - ci）qi - b（q1 qi + q2 qi + ⋯ + q2
i + ⋯ + qnqi）

（6 - 3 - 1）

在各银行理性决策的条件下，由纳什均衡的定义，参入竞争的

中、外资银行其决策变量 qi 应满足纳什均衡条件。为此，利用下面

公式：

πi

qi

= 0 i = 1，2，3，⋯，n （6 - 3 - 2）

可以得到 n 个线性反应函数，这里每个线性反应函数意味着每个

银行的最优存款量是其余银行存款量的线性函数。求解 n 个线性

方程，可得到（q
1 ，q


2 ，⋯，q


n ）是纳什均衡的惟一解，其中 q

i 是各

家中、外资银行追求自身利润最大化时的存款量，那么金融行业总

351第六章 银行信贷风险博弈分析

① 李京.“存差”现象的博弈分析.经济科学，2000，（6）



的存款数额、贷款利率、各竞争银行的利润和总利润（π）分别如

下：

总存款额 Q = ∑
n

i = 1

q
i =

na - c1 - c2 - ⋯ - cn

b（n + 1）

贷款利率 r =
a + c1 + c2 + ⋯ + cn

n + 1

第 i家竞争银行的利润

π
i =
（a + c1 + ⋯ + ci - 1 + ci +1 + ⋯ + cn - nci）

2

b（n + 1）2

n家竞争银行的总利润

π =∑
n

i = 1
π

i =∑
n

i = 1

（a + c1 + ⋯ + ci - 1 + ci +1 + ⋯ + cn - nci）
2

b（n + 1）2

从上述推导过程，我们可以得出以下两个结论：

（Ⅰ）当 ci < cj 时，各家竞争银行的边际成本为不同常数 ci

时，则 q
i > q

j ，π
i > π

j ，表明边际成本小的银行在市场竞争中所

吸收的存款和收益大于边际成本高的银行所获得的存款和收益。

而当前现实情况是国有银行的边际成本大于外资银行的边际成

本，使得国有银行在市场竞争中吸收存款的能力和收益均小于外

资银行吸收存款的能力和收益，国有银行的市场竞争力弱于外资

银行的市场竞争力，故有关学者预计在中国加入 WTO五年之后，

外资银行的外币存款和人民币存款的市场份额将分别上升到

15%和 10%左右，十年之后，外资银行将占有 1 /3 左右的银行市

场份额。

（Ⅱ）当 ci = cj = c时，即各家竞争银行的边际成本同为常数 c

时，则整个金融行业总的存款数额、贷款利率、各竞争银行的利润

和总利润（π）分别转化为：

q
1 = q

2 =⋯ = q
n =

a - c
b（n + 1）

（6 - 3 - 3）
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Q =
n（a - c）
b（n + 1）

（6 - 3 - 4）

r =
a + nc
n + 1

（6 - 3 - 5）

π
i =
（a - c）2

b（n + 1）2
i = 1，2，3，⋯，n （6 - 3 - 6）

π =
n（a - c）2

b（n + 1）2
（6 - 3 - 7）

（6 - 3 - 4）式、（6 - 3 - 5）式分别求存款总额（Q）、贷款利率

（ r）对变量 n的偏导数，得到以下偏导数：

Q

n
=

a - c
b
·

1
（n + 1）2

> 0

r

n
=

c - a
（n + 1）2

< 0

由此可知中国加入 WTO以后，大量外资银行的进入使得金

融行业存款总额随着竞争性的银行数目增多而增加，贷款利率则

随着参入竞争银行数目的增加而降低，说明我国加入世贸组织以

后，中国存、贷款市场竞争激烈。

二、银行业所获利润减少，社会总体利润增加①

为了进一步考察我国加入世贸组织以后，贷款者在银行间竞

争环境下决策行为的变化与利益，我们除了考虑金融行业银行本

身的利润外，还必须考虑贷款消费者剩余。在这里贷款消费者剩

余 μ可利用下面公式计算得出：

μ =
Q（a - r）

2
=

b（Q）2

2
=

n2（a - c）2

2b（n + 1）2
（6 - 3 - 8）
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如果社会总体利益用 B表示，则：

B = π + μ =
（a - c）2（n2 + 2n）

2b（n + 1）2
（6 - 3 - 9）

众所周知，目前中国金融行业是四大国有银行高度垄断的市

场，存款利率和贷款利率只能在政府控制的范围内变动，所有金融

机构近似为一家垄断银行在运营，即相当我们上述假定的银行数

目 n = 1，金融市场的决策行为在国有银行完全垄断条件下实施，

那么此时，金融行业总的存款额、贷款利率、总利润，贷款消费者剩

余，社会总体利益分别为：

Q =
a - c
2b

（6 - 3 - 10）

r =
a + c

2
（6 - 3 - 11）

π =
（a - c）2

4b
（6 - 3 - 12）

μ =
（a - c）2

8b
（6 - 3 - 13）

B =
3（a - c）2

8b
（6 - 3 - 14）

比较公式（6 - 3 - 7）和（6 - 3 - 12），公式（6 - 3 - 9）和（6 - 3

- 14），不难看出 π≤π、B≥B，这意味着我国加入世界贸

易组织以后，金融行业在市场竞争条件下，参入竞争的各中、外资

银行其利润之和小于目前金融行业在国有银行完全垄断条件下所

获得的利润，但是总体社会利益却是我国加入 WTO之后比加入

之前更有利。同时，（6 - 3 - 6）式、（6 - 3 - 7）式分别表明竞争主

体个体利润（π
i ）及其总体利润（π）随着我国金融行业内银行

数目 n的增加而减少。这说明未来中国金融行业在市场竞争环境

中，参入竞争的中、外资银行在追求自身利润最大的同时，虽然从

平均的角度看，各竞争银行并没有实现真正的利润最大化，但是却
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提高了社会的总体利益，亚当·斯密“看不见的手”并没有失灵。

原因是中国金融行业在加入WTO之后，纳什均衡总存款额 Q大

于 Q，贷款利率 r小于 r，市场竞争下贷款消费者剩余 u大

于金融市场在国有银行完全垄断条件下的贷款消费者剩余 u，

信贷资金使用者可以从中、外资银行的市场竞争中得到好处，通过

享受较低的贷款利率获得更多他们生产经营所需要的资金，从而

使得他们的贷款需求得到较大的满足，刺激企业部门增大投资规

模与投资力度，造就金融行业的贷款活动非常活跃，促使信贷资金

流向投资风险小、收回期短、盈利水平高的产业与地区，提高贷款

资金使用效率。

三、银行业争夺存款资源的“价格战”异常激烈

上述用古诺均衡模型分析中国金融行业加入 WTO以后的局

势时，我们使用了 n家竞争银行同时做出决策这一理性假定，无疑

这个假定与实际相差太远。大多数实际情况是少数银行首先挑起

“存款大战”，比方说有些银行（领先者）会通过变相提高存款利率

的方式来强占他人市场份额。当然别的银行（跟随者）也不会坐

看存款资源的流失，他们也会纷纷效仿，采取种种针锋相对的应对

措施尽量争夺存款资源，扩大市场占有份额。但不同于上述静态

博弈分析基础的是：这时候经济主体的决策是在观察到另一方的

行动结果后才做出的，因此它们的竞争行为就属于动态博弈范畴，

应该运用斯坦克尔伯格模型（Stackelberg Game）加以分析。为了

寻找子博弈精炼纳什均衡，我们可采用逆向归纳法先求出跟随者

的反应函数，再将它代入到领先者的目标函数中以求得最终均衡

结果。为此，我们假设领先者吸收的存款数额为 ql，（n - 1）个跟

随者吸收的存款数额均为 qf，领先者的边际成本为常数 c1，跟随者

的边际成本为常数 c2。金融行业的市场竞争中领先者先行动，跟

随者在领先者的存款规模给定的情况下寻求自己的利润最大化，
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即：

max
qf

πf（qf，ql）= qf｛a - b［ql +（n - 1）qf］- c2｝

通过解一阶最优条件，可以求出跟随者的反应函数为：

qf =
a - c2 - bql

2b（n - 1）
（6 - 3 - 15）

在动态博弈的第一阶段，领先者在进行决策时会把跟随者的反应

函数考虑在内，其最优目标是：

max
ql

πl（ql，qf）= ql｛a - b［ql +（n - 1）qf］- cl｝

即 max
ql

πl（ql，qf）= ql｛a - b［ql +
a - c2 - bql

2b
］- c1｝

求解上式，得出一阶条件领先者的最优存款额为：

ql =
a + c2 - 2c1

2b
（6 - 3 - 16）

将（6 - 3 - 16）式的结果代入（6 - 3 - 15）式中可求出跟随者的存

款数额为：

qf =
a - 3c2 + 2c1

4b（n - 1）

因此，在斯坦克尔伯格均衡中金融行业总的存款数额、贷款利

率、市场竞争领先者和跟随者银行的利润分别为：

Qs = ql +（n - 1）qf =
3a - 2c1 - c2

4b

rs =
a + 2c1 + c2

4

πl（ql，qf）=
（a + c2 - 2c1）

2

8b

πf（ql，qf）=
（a - 3c2 + 2c1）

2

16b（n - 1）

通过比较分析，我们可以得出 ql > qf，πl（ql，qf）> πf（ql，qf），
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即说明金融行业银行在争夺存款资源的激烈竞争中，“先下手为

强”的操作策略确实能为领先者带来暂时超额利润，使领先者具

有“先动优势”，同时，也使得在本轮竞争中争夺存款资源的跟随

者滋生吃亏感觉，进而会激发他们在下一轮竞争中采取主动进攻

战略，充当领先者的角色，这样一来，会造成掠夺存款的市场恶性

竞争频繁发生。因此，我们可以预见，随着我国金融行业的对外开

放，中、外资银行对存款资源的争夺战有可能成为金融市场竞争的

焦点之一，各式各样的变相高息揽储、争夺存款资源的“价格竞

争”随时可能暴发，所以，政府如何有效监管金融开放环境下银行

的经营管理，既要保护银行的利润，限制银行间恶性的存款竞争，

以求维持金融市场的稳定，又要按市场规律管理银行，以达到减低

企业信贷融资成本，鼓励企业投资需求，促进经济持续稳定地增

长，这是我们未来必须面对的新课题。

四、中资银行赢利能力弱，外资银行赢利能力强①

我国加入 WTO之后，金融行业必将按市场模式进行运营，即

商业银行实行独立核算，自主经营，自负盈亏，自我发展。银行经

营管理的主要目标是盈利性，以追求利润为最终目的。下面我们

分析中国金融行业在加入 WTO以后，中、外资银行在激烈市场竞

争中其盈利能力之间的差别。

1. 若干假设

（1）r代表同业拆借利率，它既可以由中央银行制定，也可以

由国际资本市场的均衡利率决定；

（2）rD（ rL）代表商业银行的存（贷）款利率；

（3）α代表中央银行规定的法定储备基金系数；
（4）C（L，D）代表商业银行的管理成本函数，且商业银行的管

951第六章 银行信贷风险博弈分析

① 汪丽，李楚霖.我国商业银行的利益决策和利率的有效性.预测，1999，（5）



理成本随着存款额和贷款额的增加而增加，即
C
D

> 0，C
L

> 0；

（5）L（ rL）代表商业银行面临的贷款需求函数，设贷款需求随

着贷款利率 rL的增加而减少，即
L
rL

< 0；

（6）D（ rD）代表商业银行面临的存款供给函数，设存款供给随

着存款利率 rD的增加而增加，即
D
rD

> 0。

2. 商业银行的利润模型①

设商业银行的利润函数为 π，根据上述假设，商业银行的利润
可以表达成如下形式：

π（D，L）=（ rL - r）L（ rL）+［ r（1 - α）- rD］D（ rD）

- C［L（ rL），D（ rD）］

表达式中第 1 项代表商业银行通过发放贷款获得的利润，第 2 项

代表商业银行通过吸收存款而获得的利润，第 3 项代表商业银行

的管理成本。通过一阶微分得到银行利润最大化行为的条件是：

π
L

=（ rL - r）- C
L
（L，D）= 0

π
D

=［ r（1 - α）- rD］- C
D
（L，D）={ 0

解以上方程组，得结果如下：

rL = r + C
L
（L，D）

rD = r（1 - α）- C
D
（L，D）

上述两式说明银行部门存款需求与边际融资管理成本成反

比，银行部门贷款供给增加与边际贷款管理成本成正比，也就是说
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边际融资管理成本小的银行其市场融资能力强，边际贷款管理成

本小的银行其竞争优质客户的开发能力强。而目前中资银行其边

际融资管理成本、边际贷款管理成本均大于外资银行，具体反映在

银行经营效率方面的指标上（见表 6. 2）。表中统计数据表明我国

商业银行与美国等发达国家银行在费用管理和资产管理效率上都

存在很大的差距，尤其是在费用管理方面，结果使得中资银行的 rL

大于外资银行的 rL，中资银行的 rD 小于外资银行的 rD，揭示出中

资银行的信贷能力、存款资源争夺能力均比外资银行弱。这就决

定了中国金融行业对外开放以后，中资银行的赢利能力弱于外资

银行的赢利能力，所以，我们可以预测，一旦现有的各类保护措施

取消后，中资银行在激烈的市场竞争将处于不利的市场地位。

表 6. 2 中美两国四家最大银行 1999 年经营效率指标比较

支出控制效率

（税前利润 /收益）

资产管理效率

（收益 /资产）

权益资本乘数

（资产 /权益资本）
ROE

工商银行 2. 1% 5. 5% 19. 5 2. 27%

中国银行 3. 4% 4. 9% 17. 8 2. 96%

花旗银行 22% 11% 14. 92 36%

美洲银行 24% 8% 14. 24 27%

五、银行业其他方面的局势

1. 优质客户改换门庭，导致国有银行亏损

中国加入WTO后，现有对外资银行的种种限制将逐步取消，

国有银行将丧失其传统的垄断地位。外资银行将凭借完备的商业

服务功能与中资银行展开激烈的优质客户争夺战。外资银行大多

实行混业经营，集商业银行、投资、证券、保险于一身，与严格分业

管理的中资银行相比，他们可以为客户提供更为全面的商业银行
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服务，满足客户多元化的业务要求。加之外资银行在信誉和服务

质量上都比国有银行高出一筹，一旦允许外资银行经营人民币业

务，那么，中资银行将眼睁睁看着许多优质客户被外资银行拉过

去，而银行的利润主要来自于优质客户，所以从利润的角度来讲，

优质客户改换门庭就会大大降低国有银行的利润，有可能导致金

融行业全线亏损的局面。

2. 存款分流导致信用危机

中国金融体系内部存在着巨额不良贷款，维持目前金融稳定

的最关键的要素是连年的存差。城乡居民储蓄存款总额 1996 年

为 38520 亿元，1997 年为 46279 亿元，1998 年为 53408 亿元，平均

每年上升 8000 亿元左右。一般说来只要存入银行的钱比从银行

贷出去的钱多，银行的资金流动性就没有问题。如果城乡居民储

蓄存款从国有银行转移到外资银行去，就会改变中资银行存、货款

总额的总体趋势，即从中资银行贷出的钱多于存入的钱，存差变为

贷差。据初步统计分析改变这个总体趋势只需要转移相当于银行

存款总额的 6%左右，就可能跨过一个心理上的临界点。一旦出

现这个临界点，就有可能触发城乡居民对国有银行的信用危机。

根据官方统计数字，中国银行系统中的不良贷款已经超过了

28%，也就是说，城乡居民储蓄存款当中有相当大的一部分已经被

国有企业给亏掉了。因此，一旦存进中资银行的钱少于贷出的钱，

银行存款总额就开始下降，于是，城乡居民会从理性经济思维角度

考虑，还是趁早把自己的血汗钱转移到更为安全的外资银行为妙。

只要有几个人开始这样做，就有可能产生连锁反应，甚至有可能诱

发挤兑风暴，导致对国有银行信用危机。

3. 动摇外汇存底，增大金融风险

如果在中国加入 WTO两年之后允许外资银行在华经营外币

业务，肯定会有人从中国银行中把外汇存款提出来，再存入外资银

行。这是因为：第一，目前外资银行的存款利率比中国银行高好几
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个百分点，第二，外资银行的服务和功能都强于国有银行。尤其是

如果储户想在海外用款，在外资银行存钱要比中资银行方便得多；

第三，外资大银行的坏账比率很低，信誉比国有银行高。因此，如

果让外资银行在中国大陆经营外币业务，自然会有相当一部分外

币存款转移到外资银行去。而外汇存款尤其要讲究存储自由的原

则，如果政府对这部分存款施加管制或约束，那只会加速资本外

逃，引发国有银行支付外汇存款的危机。

4. 大量丧失中间结算、批发和零售业务

中国加入 WTO 后，国际贸易量将飞速发展，银行的国际结

算、信用证业务大量增加。外资银行将凭借其操作规范、管理先进

以及与跨国公司的长期合作关系，与中资银行抢夺市场，争揽客

户，对中资银行形成较大挑战。外资银行进入中国，首先冲击风险

小、成本低、利润高的国际结算等中间业务。据统计，外资银行办

理的出口结算业务已经占中国市场份额的 40%左右，而且这个趋

势有增无减。在批发业务方面，银行贷款是重点；在零售业务方

面，消费信贷是重点；同时外资金融机构将扩大中间服务领域，如

信息咨询、家居理财等业务会成为他们新的开拓点。但是中资银

行尤其是国有商业银行的历史包袱沉重，不良贷款比例较高，盈利

能力较低，在贷款规模、投向、投量、结构以及时限控制等方面都会

受到非市场因素的限制和压力，同能够按照市场规律灵活运作的

外资银行相比，中资银行在这些方面的竞争必将处于不利位置。

5. 人才竞争导致业务骨干流失

在中国加入 WTO之后，中资银行会遇到强大的人才竞争压

力。外资银行在拓展中国金融市场的过程中必然会以优厚条件大

量吸引高素质专业人才，像其他部门的外资企业在中国挖人才一

样，会造成中资银行的业务骨干大量流失。中资银行尤其是四大

国有商业银行经营管理机制僵硬，对优秀金融业务骨干缺乏内部

激励机制，因此只能眼看着优秀金融业务骨干跳槽到优厚条件的
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外资银行而束手无策。而业务骨干的出走势必会带走许多优质客

户，加剧中国金融系统的危机。

六、小结

加入WTO对中国金融行业来说将是机遇与挑战并存：一方

面外资银行将在企业制度、管理模式、经济模式、经营机制等方面

为我们提供一个参照，有利于我国商业银行进一步加快改革、健全

管理，完善运作机制，提高信贷资金的配置效率和经营效率，加快

商业银行技术创新、服务创新和业务创新的步伐，不断提高银行经

营的国际化水平。另一方面我国因银行体制改革与发展的最终目

标还远未实现，许多诸如银行商业化程度低、激励机制扭曲、创新

能力不强、不良资产比例高等深层次的制度性问题仍未得到根本

性解决，致使金融开放让中资银行面临巨大的竞争压力，因此，从

短期或中短期看，我国银行业融入全球金融一体化进程中要付出

一定的“学习性”成本代价，给国有银行经营管理带来一些负面影

响。但从长期趋势看，加入世贸组织对于我国金融行业的长期发

展将是利远远大于弊，中资银行从全球金融一体化市场中将获得

多种收益。但是我们必须清楚自身在金融自由化方面的监管能力

以及制度上的缺陷，充分认识到自身在金融市场开放初期的弱小

地位和竞争风险。为此，当前我们应当提高中国金融行业在 WTO

条件下的危机意识，加快国有银行的股份制改造进程，提高银行资

本充足率，开放民间金融，提高国有银行竞争能力，同时，要建立适

应市场经济要求和保护我国金融安全的金融监管规则，要建立一

套对外资银行机构进行有效监管和防止国际短期资本大量流进和

流出的措施。尽快建立起早期金融风险监测、识别、预警和控制系

统，充分利用金融开放前的有限时间，做好充分准备，满足可能出

现的监管需求。加入 WTO以后，我们应该借鉴市场经济发达国

家的央行监管方法和监管经验，运用“不对称原则”逐步开放金融
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市场，利用“保障条款”和“例外条款”，合理保护金融市场，使用市

场对等开放原则，加快国际化的发展战略，支持本地金融机构走出

国门，积极参与国际竞争，以提高中资银行的国际竞争力。
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第七章 中国商业银行信贷管理实证分析

第一节 从经济学角度看中国信贷

金融体制改革的效果 ①

一、引 言

我国金融业的改革方案从 20 世纪 80 年代初到 20 世纪 90 年

代中期实施“放权让利”的管理激励机制，尽管这种机制运行的实

际效果是银行管理者受上级信贷规模管理的制约，但信贷规模扩

张的主观动机愈演愈烈，银行管理者风险意识淡薄，对信贷风险及

其后果认识不够充分，造成发放的很多贷款难以收回。1998 年

初，中国人民银行行长戴相龙指出，截止 1997 年底我国银行不良

贷款在全部贷款中所占比例已累计达到 25%，对我国经济的长期

稳定发展造成巨大危害，并成为深化经济体制改革的严重障碍。

20 世纪 90 年代后期，特别是在亚洲发生金融危机后，全国上下在

金融系统内部展开了关于金融风险的教育，各个层次的银行管理

者被严格的风险管理机制所监控，风险意识大大提高，但是，管理

者缺乏追逐利润的积极性，信贷市场从过去的非理性扩张走向了

保守经营，金融机构陷入共同推诿责任、信贷萎缩的困境，制约国

民经济稳步健康发展。那么，究竟是什么原因造成我国金融业会
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出现“放—乱—收—死”的改革窘境呢？本节笔者拟从经济学角

度谈谈自己对这一问题的认识。

二、“放权让利”金融改革机制的缺陷①

中国经济转轨的出发点是“控制权的重新配置”而不是“产权

重组”。因此，银行业改革的本质与国有企业改革进程一致，就是

“放权让利”。自 1981 年起，银行部门就采取了利润留成制度。

当时，在应上缴的利润中，62%上交财政部，其余 38%可以留在银

行作为信贷资金。并且所得税也经历了一次较大幅度下调，同时

在改革中，作为所有者的代表，政府赋予银行以较大程度的信贷自

主权。即金融机构的经理们手中拥有的控制权可以独立（或至少

部分）做出以下决策：第一，向谁提供贷款；第二，在信贷限额内的

贷款总额；第三，本人或其所在部门员工的个人消费水平（工资、

奖金和其他福利待遇）。因此，从经济理论上讲，银行自主控制权

的获取理应为经济实体带来效益，然而二十多年金融体制“放权

让利”改革的结果却事与愿违，反而酿成银行不良资产持续上升。

下面我们构造一个简单的模型来描述中国金融机构不良资产的累

积过程。众所周知，银行保留国有产权，银行经理被赋予资金信贷

的控制权，因此，毫无疑问，每一项信贷资金决策遵从经理们个人

效用最大化原则，但是，经理在拥有控制权的同时又不承担呆账责

任，于是导致“所有者（国家）—银行（经理）合同”在权利—责任

安排上的不完全对称性，并由此产生严重的内部经营道德风险。

1. 代表银行经理的可加性效用函数

U（M，X，Y，e）= U1（M）+ U2（X）+ U3 Y- C（e）

其中 U' 1（M）> 0，U' 2（X）> 0，U' 3（Y）> 0，C'（e）> 0
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我们假定银行经理人员的效用由三个部分组成，第一部分是

银行经理人员从银行获得工资福利等正常的货币收入（M）所带来

的效用 U1（M），一般认为效用 U1（M）等于一个常数 α；第二部分
是银行经理被政府赋予在一定限额内决策银行信贷资金的控制权

所带来的货币收入效用，即 U2（X）代表银行经理将信贷资金（X）

贷款给高风险项目或人情关系贷款获得的灰色货币收入所带来的

寻租效用，U3（Y）代表银行经理将信贷资金（Y）贷款给良好投资

项目获得实际利润从中得到的份额所带来的利润效用；第三部分

是银行经理寻找（或选择）良好的投资项目由于付出努力 e而带

来的努力负效用 C（e）。“放权让利”的金融改革历程中，银行经

理在拥有信贷资金控制权但又不承担呆账责任的管理体制下，银

行经理会把他所控制的信贷资金全部转化为贷款。那么我们有以

下等式成立：X + Y= W，W代表银行经理在某一时刻所控制的信贷

资金总额。

2. 银行呆账增量是 X和 Y的函数①

 z =
dz
dt

= μX + kY

其中 μ是银行经理将信贷资金（X）贷款给高风险项目或人情关系

贷款转化为呆账的平均概率，k是良好项目信贷资金（Y）可能转化

为呆账的平均概率，0≤μ，k≤1，且 k < μ。
3.“放权让利”激励补偿强度的有限性

银行贷款给良好投资项目的信贷资金额（Y）取决于银行经理

的努力程度 e，也就是说，银行实际利润的来源出自于银行经理寻

找（或选择）良好的投资项目而付出的努力水平 e。因此，为简单

起见，假设银行经理付出的努力水平 e为一维变量，θ 为外生的随
机因素，那么银行整个利润的产出函数取如下线性形式⑤：p = e +
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θ。银行经理在总体利润中所占份额的激励合同为 S（p）= βp，β
称为“放权让利”激励补偿强度系数。假设银行经理为风险厌恶

型，且风险厌恶度为一常数 ρ，自然状态 θ的均值为 0，方差为 σ2。

银行经理努力负效用 C（e）等价于货币成本，并进一步假设 C（e）

=
1
2

be2，其中 b > 0，为成本系数，则银行经理努力寻找（或选择）

良好的投资项目而获得的实际收入为：

w = s（p）- C（e）= β（e + θ）-
1
2

be2

由 Arrow-Pratt结论，银行经理的风险成本为：

1
2
ρvar（s（p））=

1
2
ρvar（βθ）=

1
2
ρβ2σ2

银行经理的确定性等价收入为：

w = E（w）-
1
2
ρβ2σ2 = βe -

1
2

be2 -
1
2
ρβ2σ2 （7 - 1 - 1）

由于银行经理最大化期望效用等价于最大化确定当量，故我

们用上述银行经理的确定性等价收入替代银行经理努力寻找（或

选择）良好的投资项目而获得实际货币收入所带来的期望效用。

函数式（7 - 1 - 1）求 w对 e的导数，即
dw
de

= β - be，令
dw
de

= 0，得出：

e = β
b

（7 - 1 - 2）

（7 - 1 - 2）式说明激励补偿强度系数 β 对银行经理期望效用的激
励程度是有限的，即最大化期望效用为：

w =
1
2b

β2 -
1
2
ρβ2σ2

同时也说明激励补偿强度系数 β 决定了银行经理的努力程度 e，

而银行经理的努力程度 e决定了银行经理贷款给良好投资项目的

信贷资金量（Y）。随着企业和居民存款的增加，即 W↑，信贷资金

961第七章 中国商业银行信贷管理实证分析



Y的最大值由努力程度 e决定为一恒量的情况下，根据假设 X + Y

= W，信贷资金 X必然会增加，于是从  z =
dz
dt

= μX + kY这一等式可

以得出：X↑，必定引发银行呆账增量的上升。又根据上述我们对

X，Y的假定及分析可知，X
t

> 0，Y
t

= 0，那么  z
t

= μ X
t
，即

 z
t

> 0，

说明随着时间推移，呆账增量变动总是为正，银行不良资产持续上

升便在情理之中。

4. 银行经理滥用资金控制权导致 U2（X）对 U3（Y）的效用替

代

这是由于 U' 3（Y）> 0，故当努力程度 e在［0，β
b
］之间时，因银

行经理的努力使得信贷资金贷款给良好投资项目 Y的增加，银行

经理总的效用 U（M，X，Y，e）增加。同样 U' 2（X）> 0，X↑，银行经
理总的效用 U（M，X，Y，e）也增加，且 X↑给资金控制者带来的效
用更直接，边际效用更大。无疑会诱惑银行经理从最大化个人期

望效用出发，运用手中掌握信贷资金配置的控制权，让 X的增加

取代 Y的增加，加之我国会计制度缺乏足够的透明度，一些银行

为了虚报“业绩”实行“借新还旧”，从而掩盖了部分不良贷款，金

融管理机制的缺陷保证效用 U2（X）对效用 U3（Y）的替代顺利实

现，最终结果是银行坏账增量逐年递增。

从上述分析过程我们可以得出以下结论：笔者并不否定我国

银行不良贷款发生的原因和途径是多方面的，如国有企业的效益

低下、政策性贷款的亏损及政府的行政干预等因素，但是“放权让

利”金融改革机制的缺陷确实加快了银行呆账积累的速度，即“放

权让利”金融改革进程中对银行经理手中控制权的监督失控，导

致了银行内部经营道德风险问题越来越严重。
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三、金融机构风险管理加强的后果：信贷紧缩和超额储备①

1996 年以来，中国政府采取了多种手段来管理银行业的信贷

行为。首先，中央银行和各商业银行总行加强了稽查力度，严格管

理银行经理的个人消费；第二，严格禁止信贷资金流入证券和房地

产市场，以降低信贷市场的系统性风险；第三，通过内控制度建设，

引进了惩罚机制，一旦管理者观察到新的不良资产增量，银行经理

将面临经济与非经济性处罚。下面在金融机构加强风险管理的前

提下，我们再度考察银行经理的效用问题。

（1）银行经理仍然最大化其个人效用，但他所面对的现金流

量方向发生了变化。首先，如果坏账增量为正，他将被惩罚。在数

学上，这种惩罚是凸函数，惩罚的增长速度大于坏账的增长速度；

因此，我们定义惩罚函数为 p（z），p'，p" > 0，其中 z是监管者观测

到的坏账余额。其次，银行经理可以通过两个渠道配置银行资产：

一是信贷，二是在中央银行的储备或银行购买国债。这样，代表银

行经理的可加性效用函数变化如下：

U（M，X，Y，e，z，D）= U1（M）+ U2（X）+ U3（Y）- C（e）

- p（z）+ U5（D） （7 - 1 - 3）

其中 U' 1（M）> 0，U' 2（X）> 0，U' 3（Y）> 0，C'（e）> 0，U' 5（D）> 0，

M代表银行经理从银行获得的工资福利等正常货币收入，一般认

为 M为一个常数，D代表银行经理在中央银行储备的现金额或银

行购买国库券所用的资金，X代表银行经理贷款给高风险项目或

人情关系贷款的数额，Y代表银行经理努力寻找（或选择）良好投

资项目的信贷资金，假定用W代表银行经理在某一时刻所控制的

信贷资金总额，则有等式 X + Y+ D = W成立。
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（2）银行呆账增量仍然是 X和 Y的函数： z =
dz
dt

= μX + kY。

（3）金融改革的“放权让利”政策决定了银行经理寻找（或选

择）良好投资项目的努力程度（e）是有限的，即 U3（Y）- C（e）给银

行经理带来的最大期望效用不会超过
1
2b

β2 -
1
2
ρβ2σ2，况且激励范

围内（［0，β
b
］）投放的信贷资金 Y也存在 k概率风险转化成为呆

账，银行经理因呆账将面临经济与非经济性处罚，这样一来迫使银

行经理对信贷资金 Y的投放更加慎重，有可能将正常信贷风险的

贷款业务拒之门外，因此，在我国金融业加强信贷风险管理以后，

尽管 1998 年 1 月人民银行取消了对国有商业银行贷款额度控制，

并进行了扩大信贷投放的“道义劝告”等手段推动商业银行信用

创造的扩张，然而信贷资金 Y的投放增长速度不是上升，而是有

所下降。近几年“存差”和“惜贷”现象尤为突出也是理论分析在

实践中的有力佐证。

（4）在公式（7 - 1 - 3）中，银行呆账的处罚考虑在银行经理

的个人效用中，一般情况下，银行呆账由高风险项目贷款或人情关

系贷款所致，因此如果银行经理认为效用 U2（X）> p（z）时，银行

经理仍然会有投放信贷资金 X的主观动机，只有当 U2（X）< p（z）

时，银行经理因不良贷款面临经济与非经济性处罚的效用远远大

于将信贷资金（X）贷款给高风险项目或人情关系贷款获得的灰色

货币收入所带来的寻租效用，银行经理投放信贷资金 X的动机才

会收敛。可见惩罚力度过小仍然不能抑制不良贷款的上升趋势，

只有强惩罚机制才可能控制信贷资金 X的绝对数额下降。

（5）我国金融体制为了鼓励银行保留必要的现金，以应付流

动性风险，中国人民银行向法定和超额准备金支付利息，那么储备

在中央银行的货币额 D既无信贷风险，又能获得一定的利息收入
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为银行经理带来无风险的货币收入效用，因此，金融体制严格风险

管理的宏观环境下，超额储备无疑会成为银行经理们首选投放资

金的对象。另一方面，银行经理运用手中控制的资金购买国债也

会使银行获得稳定的货币收入，既能增加银行经理的收入效用，又

可免遭资金贷款给企业可能转变为呆账而被处罚之险。

（6）根据上述分析过程，银行经理在严格监督机制下，信贷资

金 X投放的绝对数额下降，信贷资金 Y的投放增长速度也下降，

投放在 D方向的资金流量增加，也就是说银行经理将所控制资金

用于流动性的资金绝对额度大大增加，用于生产经营方面的资金

相对额度显著减少，使得一些处于临界贷款边缘的企业难以继续

获得贷款，其正常的生产经营会被迫中断而出现亏损，并产生更多

的不良贷款。原来已有不良贷款的企业更加难以通过新增贷款进

行技术革新、提高产品质量，致使其不良贷款比例直线上升。如此

看来，我国金融机构强化监管，银行经理的最大化个人效用必然诱

发信贷紧缩，信贷紧缩创造新的不良贷款，而不良贷款的加剧，会

进一步侵蚀金融机构的资本金，削弱其贷款能力，促使贷款供给进

一步减少，产生更严重的信贷紧缩。这样一来形成了信贷紧缩—

不良贷款互相制约的恶性循环。

四、金融体制改革效果低劣的根源

我国金融体制改革似乎形成这样一个窘境：放权让利→内部
人控制→不良贷款巨额递增→加强监管→信贷紧缩→创造新的不
良资产。可见，政府在金融体制改革过程中处于一个两难境地：既

担心过度监管会造成信贷紧缩，又担心权力过度下放会导致对内

部人控制的失控，那么，究竟是什么原因造成我国金融体制改革不

能适应市场经济发展的要求呢？

1. 国有产权主体虚置

现代企业理论要求所有人和债权人对经营者进行监督和约
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束。而国有银行的所有权是由中央政府和地方政府代表行使的，

银行的债权人主要是储蓄的居民，经营权掌握在银行经理手中，所

有权和经营权相分离的结果必然存在激励不相容、信息不对称和

责任不对等等问题。银行经理在个人效用最大化原则的主观动机

驱使下，为了自己或部门利益可能违规经营，发放明知难以收回的

贷款，而产生的呆账最后由国家代表的所有权人承担，这一切为国

有银行内部人控制的产生提供了极佳的外部条件。

2. 委托—代理链中各主体的权力和义务不对等

中央政府对于金融机构的管理一般是通过中间人（中间人主

要是中国人民银行和工、农、中、建四大国有银行的各级主管部

门）来进行。中间人相对于上一级来说是代理人，相对于下一级

或银行来说是委托人，这样就形成了一条委托—代理链。但是，在

这个委托代理链中，各个主体的权利和义务是不对称的。首先，中

央政府代表全国人民享有绝大部分的剩余索取权，但它并不直接

承担监控基层国有银行的任务。中间人则相反，他们享有的剩余

索取权远远不能和其拥有的决策权相匹配。而现存的银行管理制

度未能对中间人构成强有力的约束，所以中间人会千方百计地为

自己的利益获取基层国有银行的剩余，同时还涌现出大量的“政

治创租”和“抽租”现象。基层国有银行的内部人，他们享受的是

近乎固定的报酬，银行剩余的多寡和他们自身利益关系甚微，因

此，“放权让利”的激励机制显然不能调动其努力寻找良好项目的

投资积极性，但银行经理可以利用对信贷资金的控制权把银行的

利益转化为更多的自身利益，不遗余力地谋求个人效用最大化。

3. 独特的银行权力结构

国有银行的权力结构比较特殊，表现在行政干预下的内部人

控制。政府对银行的人事任免拥有绝对的权威，其债权人几乎没

有发言的权力，且政府对经理人员的任免、奖惩标准不仅仅是银行

经济绩效，还包含政治和其他主观因素，这必然使得银行经理人员
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的行为目标效用函数偏离银行财富最大化的准则。

4. 银行业垄断程度高

西方经济理论认为垄断程度越高，竞争力就越差。中国经济

改革开放的进程中，许多领域逐步进行放开，实施市场竞争机制，

从而取得了相当显著的成效。目前，垄断程度最高的行业就是银

行业，因此我国金融机构的竞争能力无论在金融资本质量，运作效

率，防范风险能力等方面都远远落后于外资银行。

五、金融体制长期激励机制设计

世界贸易组织的加入，金融业将面临来自国内外银行的挑战，

如何建立适应全球竞争的银行制度，无论是四大国有商业银行，还

是新兴的股份制商业银行，都是十分紧迫的事情。为此，本人认为

国有商业银行在实行制度变迁，内部组织结构调整时应该科学借

鉴国外大银行的相关制度，建立长期激励制度是克服我国当前金

融体制管理缺陷的有效途经。

1. 用股票期权激励高层管理者

我国目前的国有商业银行正处在制度转轨过程中 ，民主管理

体制尚没有健全，商业银行的高层管理者尤其是各个层次的行长

在银行的发展中起着决定性的作用。因此，高层管理人员的长期

激励对于银行发展非常重要。本人认为结合国有银行进行股份制

改革时，引入经理股票期权，充分利用自然人的趋利心理，以此调

动各个层次的管理者尤其是高层管理者的积极性和创新意识，努

力寻找良好的投资项目，有效抑制高层管理者的短期效用行为。

2. 设立限制性股权或通过延期股票发行激励中层管理人员

中层管理人员，采取股票期权来激励存在两点不足：其一，激

励作用相对较弱。原因是中层管理人员的工作努力程度与银行股

票的市场表现的相关性不是很强；其二，股票期权激励一般采取谈

判的方式来确定，交易成本很大。因此，本人认为，对于国有商业

571第七章 中国商业银行信贷管理实证分析



银行的中层管理人员，可以在银行进行股份制改造时通过设立限

制性股权来激励；对于以后新加盟的中层管理人员，可以通过延期

股票发行的方式来激励。限制性股权和延期股票发行成为中层管

理者薪酬的一个重要组成部分，与股票期权相比，这些股票直接进

入管理者的证券账户，使中层管理者有努力工作的积极性去为自

己拥有的股票未来升值而奋斗。

3、鼓励普通员工投资入股，强化员工激励机制

尽管银行普通员工努力程度与银行整体业绩相关性很弱，但

是，通过适当薪酬结构设计是可以从心理上给银行员工以适当程

度的激励。在国有商业银行进行股份制改造过程中，可以鼓励银

行普通员工购买本银行发行的股票，适当的时候，可以给他们购买

股票提供一定的贷款支持。员工购买本单位股票，银行可以规避

如下风险：持有股票的银行员工不会做对银行有损害而对自己没

有多少利益的事情。与股票期权相比，员工持股具有更强的“感

性”，激励作用更明显。

第二节 中国信贷市场竞争格局及其原因

一、中国信贷市场竞争格局判断

通常使用市场集中度去判断一个市场的垄断或者竞争程度。

市场集中度是指某一特定市场中少数几个最大企业（通常取前 4

名或者前 8 名）所占的市场份额。一般来讲，市场集中度越高，市

场支配势力越大，竞争程度越低。传统的产业组织理论认为，结构

—行为—绩效是市场结构与绩效的基本模式，即市场集中度越高，

大企业的市场支配力越强，行业利润率越可能高于平均利润率。

对此，德姆塞茨（H. Demsetz）做过实证研究，并得出结论认为：当

市场集中率超过 50%以后，行业间的报酬率与集中率成正相关。
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且一般来讲，衡量一个市场集中度的高低有两类办法：绝对法和相

对法。前者包括行业集中率指数（CRn）、赫芬达尔指数（HHI）、海

纳 - 凯指数（HKI）等；后者包括洛伦波曲线法（Lorenz Curve）和基

尼系数（Gini Coefficient）及厂商规模的对数方差。二者相比较，绝

对法主要反映了领先企业的集中程度，却忽视了整个市场中所有

企业数量和规模不均衡的程度，而相对法虽然较好地反映了该市

场企业规模的差异程度，却没有顾及到领先企业的集中程度。因

此，在衡量我国银行业的集中程度时，将主要采取行业集中率指数

来衡量中国银行业的市场集中度，笔者选用 CRn 指数和赫芬达尔

指数两个指标。CRn 指数是指某行业中前几家最大企业的有关数

值的行业比重，式中 n通常取 4 或 8。一般地讲，这一指标数值越

高，行业垄断性也就越高。它同时综合反映了企业数量与规模分

布这两个决定市场结构的重要方面，具有较强的说服力。但它的

不足之处是不能反映规模最大几家企业的个别情况，也难以说明

市场份额和产品差异的变化情况。赫芬达尔指数（Herfindahl In-

dex），简称 H指数，则较好地克服了 CRn 指数的不足，较好地反映

了企业数量及其相对规模，在产业组织理论的实证研究中用途十

分广泛。

CRn = ∑
n

i = 1

Xi /∑
全部

i = 1

Xi

其中：n代表该行业企业总数；Xi 代表各个企业的有关数值。

H = ∑
n

i = 1

（Xi /T）2

其中：T代表市场总规模；n 代表该行业企业总数；Xi 代表各

个企业的有关数值。

显然，考察我国信贷市场集中程度，应利用各商业银行资产、

存款、贷款和利润额等数值分别计算 CRn 指数和赫芬达尔 H指

数。但由于我国缺乏银行利润方面的公开统计数据，故我们主要
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通过资产、存款、贷款等数值，分别计算我国信贷市场 CRn 指数和

赫芬达尔 H指数，来衡量我国信贷市场的集中程度。

（一）用 CRn 指数考察我国信贷市场的竞争格局①

我们取 n 等于 4 时，即分别取中国工商银行、中国农业银行、

中国银行和中国建设银行来计算我国信贷市场的集中程度。四大

国有商业银行在资产、存款、贷款等方面均具有绝对的优势，分别

高达 60%以上，其中，1995 年的资产总额所占比重是 69. 08%，接

近 70%的市场占有率。同时，也可以看到，在 1995 年以后的 4 年

中，国有商业银行的市场集中程度下降，表明银行业市场竞争的激

烈程度在增大，但 1998 年、1999 年国有商业银行的市场集中度再

度上升，说明其垄断倾向重新出现，这与 1997 年以后亚洲金融危

机和我国金融风险意识增强有很大的关系，社会公众对国有商业

银行的信任和信心增强，促进国有商业银行进一步提高其垄断程

度。另外，我们根据国际经验，如日本通产省 1960 年曾经依据行

业集中度 CRn 对各产业进行分类，其分类标准如下：

CR8≥70% 40%≤CR8 < 70% 20%≤CR8 < 40% CR8 < 20%

极高集中寡占型 高、中集中寡占型 竞争型（低集中型）竞争型（非集中型）

因此，对照日本行业集中度分类准则，目前中国信贷市场的市

场结构从理论上说基本属于高、中集中性的垄断竞争型，也就是

说，在目前的这种情况下，中国的股份制商业银行、城市商业银行

以及外资银行是很难与四家国有商业银行竞争的。但是，从趋势

上看，特别是中国加入WTO以后，四大国有商业银行的垄断趋势

必定会下降，中国银行业的垄断地位必将逐步被打破，国有商业银

行的竞争对手随着银行业市场程度的提高必然蓬勃发展。
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表 7. 1 市场集中率 CRn 指数一览表（n = 4 期末数，单位：%）

项 目 1995 年 1996 年 1997 年 1998年 1999 年 2000 年

资产总额 69. 08 66. 13 61. 99 63. 77 64. 32 63. 75

存款总额 61. 04 61. 43 62. 17 63. 09 63. 73 62

贷款总额 61. 19 59. 28 59. 83 61. 96 61. 30 59

资料来源：根据《中国金融统计 1995 ～ 1999》、《中国金融展望》2001 年、《中国金融年鉴

1995 ～ 2000》

（二）用赫芬达尔 H指数考察我国信贷市场的竞争格局

在利用赫芬达尔指数中，如果 H指数等于 0，则表示市场是完

全竞争状态；如果 H = 1，则表示市场中只有一家企业，处于完全垄

断市场状态；如果市场中所有企业的规模相同，H指数将等于1 /n，

即企业数量的倒数。一般来讲，n指数越小，越接近于 0，竞争程度

越激烈。下面，我们利用赫芬达尔指数（H指数）来分析我国信贷

市场的集中程度（见表 7. 2）。这里样本数据集选自国有独资商业

银行、股份制商业银行、城市商业银行和外资银行，分别从资产、存

款、贷款这三项指标来分析。从贷款总额的 H指数来看，从 1995

年到 1997 年 H指数逐步减小，表明我国银行业市场化程度不断

提高，银行业垄断程度有所降低，也说明了当时股份制商业银行的

发展及城市商业银行的建立对四大国有商业银行的竞争冲击；但

1997 年以后 H指数又有增大的趋势，说明中国信贷市场垄断程度

重新提高，其现实背景是 1997 年亚洲金融危机发生后，我国金融

风险逐渐暴露，中小金融机构的竞争力下降，资产、存款、贷款向四

大国有商业银行集中。
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表 7. 2 1995 ～ 1999 年赫芬达尔 H 指数一览

项 目 1995 年 1996 年 1997 年 1998年 1999 年 2000 年

资产总额 0. 4772 0. 4374 0. 3843 0. 4066 0. 4137 0. 4220

存款总额 0. 3725 0. 3774 0. 3865 0. 3981 0. 4062 0. 4125

贷款总额 0. 3744 0. 3514 0. 3580 0. 3839 0. 3757 0. 3748

资料来源：根据《中国金融统计 1995 ～ 1999》、《中国金融展望》2001 年、《中国金融年鉴

1995 ～ 2000》

二、信贷市场竞争格局中的市场份额

我国银行业贷款市场结构从 CRn 指数容易看出垄断特征极

端明显。1995 ～ 1999 年间国有商业银行贷款市场份额比重最高

是 1998 年，占所有银行贷款总量的 61. 96%，最低为 1996 年的

59. 28%，六年间的算术平均值达 59. 85%，而股份制商业银行和

城市商业银行的贷款份额也在逐步上升，分别从 4. 57%和 0. 40%

上升到 1999 年的 6. 24%和 2. 88%（见图 7. 1），未来股份制商业

银行和城市商业银行的贷款市场份额将具有进一步上升势头。外

资银行在亚洲金融风暴后，贷款市场份额剧减，究其原因是目前外

资银行贷款对象主要是三资企业和外向型企业，且这些企业的产

品一般出口，因此他们受到亚洲金融风暴冲击的影响最大，外资银

行从控制信贷风险的角度出发，减少了对三资企业及外向型企业

的信贷额度，因而影响到外资银行信贷市场份额朝反方向变化。

但是随着中国加入WTO以后，外资银行凭借雄厚的实力、规范的

操作、先进的管理抢夺中国信贷市场份额，与中资银行争夺传统贷

款业务和非传统贷款业务的结果（如个人消费贷款）势必增大它

们在中国信贷市场的份额。

三、中国信贷市场垄断竞争格局形成的原因

根据上述分析过程可知，尽管我国商业银行所有制形式有国
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图 7. 1 信贷市场竞争格局中的市场份额及增长趋势（期末数）

家独资与股份制等多种形式，但如果把我国政府直接控股的股份

制银行计算在内，恐怕 80%以上的股权归国家所有。因此，中国

银行业信贷市场竞争格局判断为垄断竞争型，且这种垄断格局不

仅表现为高度的行业垄断和网络垄断，还表现在金融资产和金融

业务集中于存贷款市场，即主要集中于四大国有商业银行，它们的

金融资产占全部金融资产的大约 65%，并且占有 60%以上的存贷

款市场份额。如果合并计算四大国有商业银行和其他由国家直接
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控股的银行，那么，它们占据了 90%以上的银行信贷市场。对此，

究竟是什么原因形成中国信贷市场垄断竞争的格局呢？笔者认为

理论主观导向、现实客观选择、市场进入壁垒等因素共同作用的结

果造就了中国信贷市场垄断竞争的局面。

1. 理论主观导向

我国信贷金融垄断制度的构建深受列宁“大银行”理论的影

响。列宁在改造资本主义国家银行时明确指出：“砍掉使这个极

好机构产生资本主义畸形发展的东西，使它成为巨大的、更民主、

更包罗万象的机构”。他认为，国有化银行应该是“调节全国按社

会主义方式组织起来的经济活动”。根据列宁的“大银行”思想，

社会主义银行应该通过垄断实现对资金、利息、信贷、外汇等的控

制，没有银行信贷垄断这个基石，宏观调控的经济杠杆就会失灵。

现在看来，列宁银行垄断思想对我国中央银行独立行使国家金融

政策、货币发行和信贷投放不受地方或企业干预等方面仍具有积

极的指导意义，但是对我国商业银行是否选择多元化竞争经营发

展、走产权明晰股份化道路，“大银行”垄断思想在指导现实经济

工作时起了一定程度的禁锢作用，使得我国商业银行在改革开放

很长一段时期内选择垄断经营机制。

2. 现实客观选择

建国初期，我国工业基础设施非常薄弱，经济建设的首要任务

是迅速实现国家工业化，而工业化道路选择优先发展重工业的战

略无疑是明智之举。重工业发展资本密集度高、投资规模大、建设

周期长，如果让资金价格在市场上竞争形成，就会导致重工业的资

本形成因利率过高而过于缓慢发展。因此要保证重工业发展获得

较低的建设成本，最首要的现实条件是降低资金存贷价格，维持一

个稳定的低利率水平。众所周知，资金按照市场经济的运营规律，

如果银行体系中的存款利率低于资金的机会成本或影子价格，其

结果通常会降低货币持有者的储蓄意愿，造成银行所能吸收的资
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金大大小于社会潜在的资金供给；如果资金再存在其他融资渠道

的话，储蓄就会流到银行以外的循环中去。因此，为了有效执行优

先发展我国重工业战略，国家在百业待兴的时期必须垄断控制社

会游资的融资渠道，且银行体系必须维持和压低利率政策。当然

在贷款利率低于资金机会成本或影子价格的情况下，所有企业都

会倾向于使用更多的资金。面对众多的贷款需求者，要把有限的

资金配置到符合国家重工业发展战略目标的企业和部门，政府必

须有一整套有效而集中的资金配置制度。因此，国家为了将有限

资金优先安排到国民经济计划中的重点产业和项目，规定了贷款

由总行统一核定计划指标并逐级下达，存贷利率由中国人民银行

统一制定。也由此说明建国初期我国选择高度垄断集中的金融体

制是客观实际要求所致。

3. 市场进入壁垒

长期以来，由于计划经济的影响和对银行业功能认识上的偏

差，加上银行业自身的特殊性、重要性以及中国银行业发展滞后的

状况，我国银行业一直实施非常严格的政府监管，银行业乃至整个

金融业牢牢地控制在国家的手中。从我国银行业的发展历程来

看，中国银行业的市场准入限制很多（又称市场准入壁垒）。除了

一般的经济壁垒外，突出地表现为政策性壁垒，即市场准入方面的

行政限制。在这方面，与世界上其他国家相比，中国银行业的市场

准入要严格得多，况且有关这方面的法规和尺度既不完善又经常

多变。尽管改革开放以来，我国银行业随着金融深化而发生了显

著变化，不同规模、不同产权性质的银行大量涌现，原来高度垄断

的市场结构逐渐向有限竞争的市场结构过渡，但这不足以说明已

经形成了竞争机制，而在市场准入条件方面仍然是一种过分限制。

用经济学术语来讲，就是准入成本相当高，例如要求股份制银行最

低注册资本金不少于 10 亿元人民币，要求城市商业银行最低注册

资本金不少于 1 亿元人民币。如果按照现有标准和条件，新建的
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商业银行是很难有效地进入准入条件相当高的银行业市场。正是

由于我国银行业市场准入条件较严和准入成本较高，新的竞争主

体很难进入，不仅不利于竞争机制的完善，而且某一家银行出现了

问题，其退出市场也就更难了。

四、中国信贷市场垄断结构的悖论

如果从我国银行业利润指标来看（见表 7. 3），国有商业银行

的获利能力与其集中度是不相匹配的，即中国信贷市场银行业的

集中度、市场份额与绩效联系不紧密（甚至可以被认为是负相关）

或者说事实上存在着规模不经济。而根据 Smirlock（1985）、

Evanoff和 Fortier（1988）等人的研究，美国银行业市场份额与赢利

性之间一般均存在正相关关系。欧洲银行业研究显示集中度对银

行赢利具有正效应。但笔者对中国银行业分析所得结论则不尽相

同。一是对国有商业银行来讲，集中率很高，但利润指标却很低；

二是对股份制商业银行和城市商业银行来讲，则是集中度较高的，

利润率也较高。究其原因，我们认为主要是中国国有商业银行发

展的历史渊源和体制所致。我国四大国有商业银行脱胎于计划经

济时代的人民银行，成立时已经拥有相当大的规模和近乎 100%

的市场份额。国有商业银行按照所服务的行业进行专业分工、业

务条块分割，几乎不存在竞争，很容易扩散规模。长期以来资金是

我国最为短缺的生产要素，国有商业银行有责任尽可能多地吸收

储蓄资金投入到国民经济各部门中，以促进经济增长。加之中央

银行制定的利率和信贷政策也在某种程度上激励了银行规模的扩

张，使得国有商业银行走上了一条重数量扩张，而轻经济效益的发

展道路。因此，我国银行业较高的市场集中度并不是市场自发作

用的结果，而是具有很强的历史背景和政策因素；国有商业银行的

巨大规模也并非由规模收益长期积累转化而来，这样自然大的银

行规模也就不意味着更高的利润指标回报。更为严峻的是国有商
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业银行承担着扶持亏损企业、维持社会安定等许多一经放贷就会

成为呆账、坏账的政策性贷款，再加上银行 90%放贷给国有企业

的贷款也因国企效益低下，大量银行贷款凝为不良贷款，致使国有

银行盈利能力不强，经营业绩指标有违背产业组织理论中因果关

系的假设倾向。另一方面也恰恰是国有商业银行的垄断地位刺激

了很多不规范的行为，使得正常的市场竞争机制遭到损坏，造成我

国银行业的绩效长期得不到实质性的提高。

表 7. 3

序号 项 目

1996 年 1997 年 1998 年

国 有

商业银行

其 他

商业银行

国 有

商业银行

其 他

商业银行

国 有

商业银行

其 他

商业银行

1 资产利润率 0. 57 2. 13 0. 15 3. 08 0. 12 1. 21

2 银行利润率 2. 98 21. 17 0. 97 34. 20 1. 98 17. 91

3 资本利润率 16. 91 33. 06 5. 24 45. 16 2. 18 21. 34

4 人均利润 0. 02 0. 17 0. 007 0. 25 0. 006 0. 12

说明：①我国国有商业银行和其他商业银行税率不同，因此本表利润指标均采用税前

利润；

②国有商业银行指工商银行、中国银行、建设银行、农业银行；其他商业银行指被

国家批准营业的 10 家中小股份制商业银行。

第三节 银行信贷的绩效与信贷

金融体制的安排

一、引 言

在中国经济改革过程中，国有企业的经济发展速度大大低于

乡镇集体企业、国内私人企业与外资独资私人企业的经济发展速

度，国有工业企业的产值在工业总产值中的比重逐年下降。这个

客观事实理所当然地引起了经济理论工作者的关注，如胡永泰
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（1996）、Bai（ 1997）、曹远征（ 1997）、拉尔第（ 1998）、珀金斯

（1999）等人认为，国有企业低效率体制导致业绩恶劣，造成国有

经济相对比率地位下降。樊纲（2000）更是直接指出：无论非国有

经济在开始时多么弱小，只要其效率及增长率比国有部门高，则在

理论上 Jt作为国有经济在整个过程中的比重（在时期 t）将趋于缩

小，当 t→� 时，Jt→0。另一方面，尽管国有经济占产出的比重不

断下降，但银行信贷一直向国有经济倾斜（童频，丁之锁，2000），

特别 1995 年以前，国有银行对国有企业的信贷支持是被当作任务

来完成。在信贷资金分配过程中，国有企业的需求必须得到优先

满足，剩余信贷指标分配给集体企业，只有极少部分配置到私营和

个体企业。因此，面对中国经济结构投入和产出的悖论，经济理论

工作者无疑会引发出许多迷惑：国有银行信贷的绩效如何评价？

改革开放以后，我国信贷金融体制的选择是否正确？针对当前所

有制经济结构和 WTO的加入，我国信贷金融体制如何进行有效

的创新才能适应经济发展的客观要求？为此，本节试图从我国银

行信贷绩效评价入手，为中国信贷金融体制进一步改革及其制度

安排提供一些证据和建议。

二、银行信贷的绩效评价

（一）信贷投资效果

一般言之，经济增长决定了贷款增长的规模和速度。当企业

收入增长时，企业要求生产和投资进一步扩大，于是对银行贷款的

需求增大，信贷部门相应扩大贷款投放，以适应经济增长的需要。

反过来看，信贷部门通过向企业部门发放贷款的过程对经济中的

产出规模和产业结构也产生影响。如果金融体系在政府控制下，

以“配给”方式提供信贷，且能获得贷款的多数是享有特权的国有

企业或与官方金融机构有特殊关系的其他企业，结果会造成信贷

资金使用效率低下，阻碍社会储蓄应有程度和向社会投资的正常
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转化，最终制约国民经济的发展。自 1978 年中国渐进式经济改革

及 1983 年国家实行“拨改贷”以后，金融的信贷支持在国民经济

中的作用不断上升，金融体系在经济运行中的重要性不断提高，

1979 年经济增长对金融的依存度（银行各项贷款余额除以国内生

产总值）为 52. 1%，1999 年该指标已达到 114. 43%，金融机构已

由过去国家财政的一个记账单位变为左右国民经济运行的最关键

的部门之一。为了进一步考察银行信贷与经济增长之间的关系，

我们以国内生产总值（GDP）Y为因变量，以银行新增贷款 X为自

变量，同时考虑银行信贷对经济循环具有一定的滞后期，对中国

（1984 年至 1999 年）银行新增贷款与国内生产总值之间的相关性

进行了线性回归检验，其回归结果为：

lnYt = 4. 107 + 0. 749lnXt - 1

（11. 150）（16. 438）

Adjusted R-squared = 0. 944 Durbin-Watson = 0. 681 F-sta-

tistic = 270. 22

回归检验结果表明，银行新增贷款与国内生产总值之间存在

显著的正向相关性，银行信贷有力地支持了中国经济的增长，为国

内生产总值持续增长起了巨大的推动作用。上式两边对时间（ t）

求导数，得到：

1
Yt

dyt

dt
= 0. 749 ×

1
Xt - 1

dxt - 1

dt

即得
dyt

Yt

dxt - 1

Xt - 1

= 0. 749

我们求得国内生产总值（GDP）对银行新增贷款的弹性仅为

0. 749，说明我国银行信贷资金投入产出的效率不高。1984 年至

1999 年，全国金融系统各项贷款增幅有 13 年高于国内生产总值

增幅，仅有 4 年低于国内生产总值增幅（见图 7. 2），且各项贷款增

幅小于国内生产总值增幅的 4 年（1988 年、1993 年、1994 年、1995

781第七章 中国商业银行信贷管理实证分析



年）是中国改革开放以后最严重的两次通货膨胀时期，即 1988 年

图 7. 2 银行贷款增长速度与经济增长速度比较图

消费物价指数（CPI）和零售物价指数（RPI）分别为 18. 8% 和

18. 5%，1993 年—1995 年 3 年内消费物价指数（CPI）分别比上年

增长 14. 7%、24. 1%、和 17%。可见，我国金融体制是以低效率的

信贷资金支持经济增长，从 1984 年至 1999 年每百元新增贷款创

造的新增产值小于一百元的年份有 8 年，其中从 1996 年开始，每

百元新增贷款创造的新增产值显著下降，新增产值分别仅为 89

元、48 元、33 元、49 元（见表 7. 4），导致银行利润绩效指标———资

产利润率总体上呈下降趋势（见图 7. 3），1991 年四大国有银行资

产利润率平均为 0. 6124，到 1999 年仅为 0. 068，减幅达 0. 5444，表

明国有商业银行赢利能力不断下降。这是因为中国渐进式经济改

革以来，效率低下的国有企业却可以从国有银行廉价地得到资金

支持，由于国有经济体制的僵化和经营管理不善，大量投资变为沉
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表 7. 4 银行贷款增长速度与经济增长速度比较表 单位：亿元

年份 银行各项贷款 贷款比上年增长% 国内生产总值 GDP比上年增长% 增量百元贷款产值

1984 5012. 40 24. 57 7171. 00 20. 84 125. 09

1985 6498. 30 29. 64 8964. 40 25. 01 120. 69

1986 8343. 10 28. 39 10202. 20 13. 81 67. 10

1987 10095. 60 21. 01 11962. 50 17. 25 100. 45

1988 11904. 90 17. 92 14928. 30 24. 79 163. 92

1989 14203. 90 19. 31 16909. 20 13. 27 86. 16

1990 17467. 80 22. 98 18547. 90 9. 69 50. 21

1991 21338. 00 22. 16 21617. 80 16. 55 79. 32

1992 26323. 00 23. 36 26638. 10 23. 22 100. 71

1993 32943. 00 25. 15 34634. 40 30. 02 120. 79

1994 40810. 00 23. 88 46759. 40 35. 01 154. 12

1995 50544. 10 23. 85 58478. 10 25. 06 120. 39

1996 61156. 60 21. 00 67884. 60 16. 09 88. 64

1997 74914. 10 22. 50 74462. 60 9. 69 47. 81

1998 86524. 10 15. 50 78345. 20 5. 21 33. 44

1999 93734. 30 8. 33 81910. 90 4. 55 49. 45

资料来源：由 1984 ～ 2000 年的《中国统计年鉴》整理计算得来



图 7. 3 国有商业银行资产利润率趋势图

没成本而无法收回，致使国有商行银行不良贷款比例持续上升，银

行坏账堆积不断增加。截止 1997 年底我国银行不良贷款在全部

贷款中所占比例已累计达到 25%，对我国经济的长期稳定发展造

成巨大危害，并成为深化经济体制改革的严重障碍。由此可见，麦

金农所描述的“金融抑制”现象确实在中国经济改革开放的进程

中制约国民经济高效率地健康发展。

（二）信贷投资偏向

计划经济体制下，国家对企业的流动资金和固定资产投资实

行的是财政拨款制。1983 年和 1985 年我国先后把上述两种财政

拨款制改为企业还本付息的贷款制。从目前我国实际情况看，企

业的投资资金除自有资金之外，多数企业仍采用间接方式进行融

资，即企业的固定资产投资、更新改造资金以及流动资金，在很大

程度上都依赖银行信贷部门供给，而间接融资渠道又主要控制在

国有银行手中。以 1998 年为例，中国四大国有商业银行集中了银

行业 80%左右的信贷资金，且这四大国有商业银行 90%的贷款对
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占经济总量约 40%的国有企业发放，导致非国有经济在扩大生产

规模时很难顺利获得所需资金，相比之下，产出效率低下的国有企

业均可以从国有银行不断获得资金支持，因而严重地扭曲了信贷

结构，降低了银行信贷资金利润率和经济增长效率。从图 7. 4 可

以看出，国有单位扩大生产规模运用信贷资金占全社会固定资产

图 7. 4 不同经济类型运用信贷资金占全社会比重

投资使用国内贷款资金的比重一直维持在 2 /3 左右，即使在 1999

年国有企业所占比例仍然高达 65. 28%，集体企业、城乡个体及其

他经济类型分别仅占 10. 16%，2. 94%，21. 63%。而此时全国工

业总产值结构①中（图 7. 5），国有工业企业的比重仅为 28. 21%，

集体工业企业的比重为 35. 37%，城乡个体工业及其他经济工业
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图 7. 5 全国工业总产值中不同经济类型所占

固定资产投资使用国内贷款资金的比重

的比重分别为 18. 18%和 26. 14%。图 7. 5 表明改革开放以来，国

有工业的比重持续下降，非国有工业的比重大幅度上升，与图 7. 4

不同经济类型运用信贷资金占全社会固定资产使用国内贷款资金

的比重相对照，显然我国经济结构投入产出比例严重被扭曲，国有

经济和非国有经济在信贷融资活动中所处的不平等地位，长期压

抑着非国有部门的投资意愿和较高的投资效率。如果以工业总产

值或不同经济类型的产值为因变量 Yi，以信贷资金用于固定资产

投资的金额做自变量 Xit，通过线性回归求出 1984 ～ 1999 年因变

量对自变量的弹性，我们发现国有工业产值对信贷资金投入的弹

性最小仅为 0. 757（见表 7. 5），小于集体企业、城乡个体及其他经

济类型对信贷资金投入的弹性，进一步说明国有银行强力扶植国

有经济是以降低金融系统的信贷资金效率为代价，我国经济体制
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改革过程中的金融机制安排，存在着明显的“所有制歧视”和“信

贷偏向”，金融抑制现象长期伴随中国经济生活的现实之中。

表 7. 5 工业总产值或不同经济类型的产值对信贷资金投入产出弹性表

回 归 方 程
投入产

出弹性
R2

adj
标准

误差
DW值 F值 Sig. -F

lnY0t = 3. 264 + 0. 988lnX0t - 1

（10. 469）（23. 888）
0. 988 0. 978 0. 12825 0. 946 570. 61 0. 000

lnY1t = 4. 323 + 0. 757lnX1t - 1

（6. 409）（8. 729）
0. 757 0. 904 0. 10197 1. 357 76. 199 0. 000

lnY2t = 3. 109 + 1. 105lnX2t - 1

（1. 199）（2. 726）
1. 105 0. 546 0. 46155 0. 743 7. 432 0. 03

lnY3t = 1. 471 + 1. 652lnX3t - 1

（0. 963）（4. 95）
1. 652 0. 746 0. 54148 0. 99 24. 5 0. 02

lnY4t = 4. 957 + 0. 768lnX4t - 1

（9. 334）（8. 230）
0. 768 0. 893 0. 34587 0. 817 67. 737 0. 00

资料来源：1984 ～ 2000 年的《中国统计年鉴》和《中国金融年鉴》

注：Yit（ i = 0，1，2，3，4）分别代表全国工业总产值、国有工业、集体工业、城乡个体

及其他经济类型的工业产值，Xit - 1（ i = 0，1，2，3，4）分别代表信贷资金用于全社会固定

资产投资额度及不同经济类型运用信贷资金进行固定资产投资的贷款额，t 代表年度

时间变量，负下标是滞后期数，系数下括号中是 t - 统计值。

（三）信贷资金漏损

由我国经济体制转轨时期特殊的社会经济环境———二元经济

结构和双轨经济体制所决定，我国中央银行货币政策工具受到转

轨经济特定条件的制约，随着制度环境已经由传统的计划经济体

制向多种经济成分并存的社会主义市场经济新体制过渡，政府主

要采取控制利率和信贷配给手段对银行进行干预，对信贷市场的

价格和数量歧视导致市场分割，对不同所有制企业确定不同的贷

款利率和贷款规模，造成信贷市场双轨制，并由此产生出一块租金

市场，蕴藏着巨额信贷租金成为金融机构寻租的源泉，吸引众多利

益集团参与分享租金，招致我国信贷市场资金的严重漏损。万安

培（1998）从基于超出机会成本的额外收益这一传统租金内涵出
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发，对信贷市场租金进行了测算，即首先求出各年贷款总额，然后

再乘以市场利率与法定贷款利率的差额，再加上贷款人为获取贷

款所付出的各种“成本”（如请吃、返还的“回扣”等），算出中国信

贷市场从 1991 年以来，因贷款利差产生的租金规模有所扩大，仅

1996 年（租金额约为 6229 亿元）与 1992 年相比，租金额增加了

1490 亿元。实际生活中万安培这种测算方法高估了实际租金价

值，只是说明了潜在的、可以利用的租金价值，而实际的租金价值

将小于这一计算结果。周业安（1999）根据新制度经济学把租金

视为从事直接非生产性活动的资源浪费这一定义出发，将租金分

为存款利差租金和贷款利差租金Ⅰ、贷款利差租金Ⅱ等三部分。
存款利差租金是银行为获取贷款利差而愿意支付给客户的存款利

差，主要是诱使单位公款私存，1992 年至 1995 年间仅存款利差一

项产生了租金 78. 14 亿元。贷款利差租金Ⅰ按年贷款余额（市
场利率 - 法定贷款利率）来估算，其中年贷款余额为年均流动资

金贷款余额；市场利率考虑到发达地区与不发达地区的差异，估算

出 1992 年至 1997 年租金Ⅰ总计高达 32518. 78 亿元。贷款利差

租金Ⅱ是由于信贷市场分割而分为国有经济与集体企业、个体工
商户贷款利差两部分，因价格和数量的法定歧视，非国有企业一般

很难得到贷款，即使得到贷款也得支付很高的利差和回扣；国企贷

款则往往以非国企为参照系也要收取一定的利差和回扣，这两部

分利差和回扣构成租金Ⅱ的主要部分。此外还包括银行的账外贷
款，直接运用银行资金进行放贷并获取全部贷款利息，以及利用非

银行金融机构进行高息放贷以获取租金，这样租金Ⅱ从 1992 年至

1997 年间总计规模达到 6476. 94 亿元。再考虑开放经济，金融抑

制会导致资本外逃，根据李扬（1998）权威性的估计，1992 ～ 1997

年 6 年间，因金融抑制而导致信贷资金漏损总额高达 25795. 83 亿

元。很明显，我国信贷市场每年巨额资金漏损严重伤害了企业的

融资能力，其后果是经济效益好的私营个体企业得不到贷款，或贷
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款成本过高；而经济效益差的企业则可以通过贿赂或政府保护轻

易获取信贷资金，这显然是一种典型的逆向选择行为。

（四）政策性贷款问题突出

我国 20 世纪 80 年代初期财政和银行改革以来，随着放权让

利的进行，国家财政集中和分配的资源大大减少，国家预算收入占

GDP的比例，从 1978 年的 31. 2%下降到 1985 年的 22. 4%，再下

降到 1998 年的 12. 4%。1994 年财政改革的主要目的之一在于提

高财政收入占 GDP 的比重，但是收效不大。这样一来，除了少数

国家重点项目由国家向国有企业注资以外，主要的资金供给推给

了国有银行。国有银行实质上成了顶替财政部门对国有企业发放

补贴的替代者，其替代职能集中表现在“政策性贷款”上。政策性

贷款是为实施政府政策而发放的，一般不以盈利和贷款安全为基

础，其主要特征是优先性和低利率，通常包括四部分（社科院宏观

组，1998 年）：（1）基础工业和基础设施的固定资金投资贷款；（2）

农产品收购和进出口产品采购所需流动资金贷款；（3）支持农业、

扶贫、地方发展和科技开发贷款；（4）预算拨款贷款。除（4）由建

设银行代理预算拨款贷款以外，其他三项构成政策性贷款的主要

部分。根据国际货币基金组织估算，1992 年政策性贷款在各国有

银行贷款中的比重为：中国工商银行 18%，中国银行 22%，中国农

业银行 48%，中国建设银行 53%，平均比重为 35. 25%（国际货币

基金组织，1994）。中国金融学会按统一界定的范围专门统计，各

家国有银行承担的政策性贷款占全部贷款的比重约为 25%，工、

农、中、建四行各自承担的政策性贷款比重分别为 20%、30%、

15%、和 45%（吴晓灵等，1998）。所以说 20 世纪 90 年代以来，政

策性贷款占国有银行贷款总量的 1 /3 以上（见表 7. 6），而这些政

策性贷款的问题突出表现在：贷款政出多门，种类繁多，管理不善，

资金利用效率不高，或经常被挪作他用造成贷款的偿还率比较低，

是银行信贷资金沉淀为呆账，坏账的重要根源之一。朱民、黄金老
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（1999）认为政策性不良贷款占目前全部不良贷款的比例约为一

半左右；高洪星，杨大勇（2000）认为 1996 年政策性不良贷款的绝

对规模大致达到 4800 亿元，约占当年政策性贷款的 30%，与张杰

（1998）认为政策性不良贷款为 4932 亿元的估计基本一致。因

此，政策性贷款是银行信贷风险增大的重要途经，政策性贷款实施

的结果严重降低了我国金融系统的运作效率。

表 7. 6 政策性贷款及其比例

年份 政策性贷款（亿元） 国家银行贷款（亿元）政策性贷款比例（%）

1979 11. 85a 1975 0. 6

1985 1858a 5907. 8 31. 45

1990 5459b 15167 35. 99

1991 6781. 7 18044. 1 37. 58

1992 7410. 9 21615. 5 34. 29

1993 9322. 6 26461. 1 35. 23

1994 11485. 2 32441. 3 35. 40

1995 14159. 7 39393. 6 35. 94

1996 16440. 1 47434. 7 34. 66

1997 19862b 51906 38. 27

注：a - 张杰（1999）；b - 约翰·伯宁、黄益平（1999）。

资料来源：社科院经济所宏观组（1998）以及《中国金融年鉴》1994 ～ 1998 年各卷

（五）不良贷款数额巨大

银行不良贷款是指贷款业务中难以保证按期收回的部分。按

照 1998 年以前我国实行的贷款分类方法，银行贷款划分为四类，

即正常、逾期、呆滞、呆账。后三类统称不良贷款。按照 1998 年中

国人民银行颁布的《贷款风险分类指导原则》，银行贷款按其风险

程度又被分为正常、关注、次级、可疑、损失五类。后三类属于不良

贷款。因为第二种分类办法实行时间较晚，所以习惯上人们所指

的不良贷款仍然是“逾期、呆滞、呆账”贷款。关于商业银行不良

贷款的数量目前仍然没有准确的统计，这是因为：（1）导致不良贷
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款发生的具体原因和途径非常复杂；（2）目前我国会计制度缺乏

足够的透明度；（3）一些银行为了虚报“业绩”实行“借新还旧”从

而掩盖了部分不良贷款；（4）不良贷款数额本身是一个动态变量；

等等。现有的一些有关不良贷款数据都是根据一定方法估算而

得，所以存在一些差异。根据美国标准—普尔公司的估计，1996

年中国的银行不良贷款达 2000 亿美元。按照 1996 年底 1 美元折

合人民币 8. 29 元的汇价折算，为人民币 1. 6 万亿元。若以当年整

个银行系统的贷款余额为基数，不良贷款比率为 22. 8%。如果只

算商业银行的贷款余额，不良贷款比率是 24. 3%（许小年，1998）。

1998 年初，中国人民银行行长戴相龙指出，截止 1997 年底我国银

行不良贷款在全部贷款中所占比例已累计达到 25%。高洪星，杨

大勇（2000）认为当前国有银行不良贷款的估计值基本在 22%（东

亚危机前）和 41%（危机后）之间（见表 7. 7），平均为 30%。如此

高的不良贷款比率在国际上是少有的。实际上，我国银行的不良

贷款比率甚至超过爆发金融危机的东南亚国家商业银行。比如，

在金融危机爆发之前，泰国商业银行的不良资产比率为 7. 9%、马

来西亚为 6. 4%、印度尼西亚为 17%（参见葛兆强、廖梅桂，1999）。

更为严重的是，国有银行不良贷款中，大约 10% - 20%是事实已

经不存在、根本难以收回的死呆滞贷款，其余部分虽然存在，但大

多已经“财政化”，在实际中起着为企业简单再生产垫付作用，已

异化为企业必备的自有资金，这部分“财政化”贷款收回的概率极

小。即使“财政化”贷款全部收回，仅呆滞和呆账贷款两项，估计

也在 4600 亿元左右，远远超过 1997 年 7 月底商业银行资本金总

额 3170 亿元的水平，因此，人们有充分的理由为国有银行的前途

和中国的金融安全担忧。
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表 7. 7 对中国国有商业银行不良贷款的估计

单位：亿元

年份 不良贷款 GDP
不良贷款占

银行贷款比例

%

不良贷款占

当年 GDP比例
%

不良贷款占

1998 年 GDP比例%
（1998 年价格）

1995 7280a 58478. 1 22% 12% 9%

1996 12000b 67884. 6 28% 18% 14%

1997 15157c 74462. 6 29% 20% 18%

1998 19849d 78345. 20 33% 25% 25%

1999 27000e 81910. 90 41% 33% 35%

注：a、b - 朱民、黄金老（1999）；c - 李欣欣（1998）；d - 许小年（1999）；e - 张春霖

（2000）。

资料来源：高洪星、杨大勇 . 经济转型期不良贷款与政策性贷款研究［ J］. 财贸经

济，2000，（1）.

三、信贷金融体制的安排

（一）银行信贷资金管理的几个阶段划分

1. 传统的高度集中的计划经济时期（1983 年以前）

这个时期由国家统一制定国民经济计划，各级政府主管部门

制定企业生产计划，企业按生产和原材料供应计划组织产品生产，

银行根据企业生产计划供应资金。银行独家经营，没有市场竞争，

贷款无自主权，也无需对贷款资金使用效果负责。

2. 计划经济向市场经济转轨时期（1984 年 ～ 1994 年）

1984 年，几大专业银行分设完毕，人民银行专司中央银行职

能，金融市场体系初步形成，商业银行取得了形式上、组织上的独

立性，但商业银行的经营管理仍然带有严重的计划经济时期的烙

印，主要任务仍是执行指令性信贷计划，促进经济增长，特别是

1983 年国家实行“拨改贷”后，财政对国有企业的拨款改由银行贷

款，商业银行支持经济增长的任务甚至比计划经济时期还较繁重。

银行经营管理有一定的贷款自主权，但资产规模的扩张和信贷结
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构的调整完全根据中央银行分配的信贷计划进行。

3. 社会主义市场经济初步确立时期（1995 年以后）

1995 年《中国人民银行法》、《商业银行法》、《担保法》及《贷

款通则》等金融法规条例颁布实施，标志着我国商业银行的经营

管理进入一个崭新的阶段。《商业银行法》明确规定，商业银行以

效益性、安全性、流动性为经营原则，实行自主经营、自担风险、自

负盈亏、自我约束。颁布的银行法规确立了中央银行的地位和国

有商业银行定位，实行政策性银行和商业银行分离，政策性贷款和

经营性贷款分离。投融资体制等改革方案陆续出台，开始形成以

信贷经营责任制为主的商业银行风险管理机制，建立并逐步完善

资产质量和营运效益等经营目标考核体系。1996 年商业银行实

行资产负债比例管理。1998 年 1 月 1 日中央银行对商业银行贷

款增量的管理、取消指令性计划，改行指导性计划，商业银行的信

贷投放在具体投向什么企业、什么项目有很多自主权，但信贷总量

和总体结构仍受着中央银行的干预和约束。

（二）信贷金融制度安排的理论解释①

我国从计划经济向社会主义市场经济体制转变的过程，不符

合主流经济学在转轨经济国家的改革方案，即摒弃“休克疗法”，

不搞一次到位，而是以“渐进式”改革方式，采取分步实施战略、稳

步推进的方针。渐进式改革的最大好处是可以避免社会震动过

大，在保证社会稳定的条件下推进改革和扩大开放，使改革带来的

利益关系调整约束在社会和公众可以承受的范围内，较好地处理

改革、发展和稳定的关系，实现经济体制转轨的平稳过渡（罗金

生，2001）。同时，改革的初始条件或旧体制状态是影响渐进式改

革方案决策的重要因素。根据统计资料计算可知，1983 年工业总

产值中国有经济占的比例为 77. 02%，国有经济对国家财政收入
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的贡献为 83. 7%，那么，1983 年国家实行“拨改贷”后，信贷管理

体制转轨初期，信贷投资向国有经济倾斜，金融强力支持国有经

济，无疑是一种理性经济行为，符合以“信息处理”理论为起点的

渐进式改革模式，也与政府的目标函数保持一致。利普西和兰卡

斯特（Lipsey and Bocaster 1956）的次优定理指出：“如果帕累托最

优的某一条件不能满足，只能在背离帕累托最优其他条件的情况

下寻求较佳状态，该状态可被叫做‘次优’”。我国政府 1995 年金

融法规条例颁布实施，1996 年商业银行实行资产负债比例管理，

1998 年商业银行贷款增量的管理指导性计划的执行，是中国信贷

管理体制渐进式改革步骤“次优选择”的集合，每一次“次优选择”

是市场的标准部件与制度相互磨合的整合过程，过程的集聚构成

我国稳定、持续、过渡的信贷管理体制转轨痕迹，且每一过程起点

的政府行为目标函数是寻找金融资源、维护金融秩序稳定以便确

保渐进式经济体制改革顺利推进，而不是如何更有效地使用金融

资源（张杰，1998）。因此，渐进式经济体制改革模式的自然演进

特征是：理论上更优的制度安排往往会被理论上次优但更实用的

制度安排所替代，我国信贷实际经济工作中确有效率的竞争性，金

融制度安排滞后于低效率的制度安排符合渐进式经济体制改革的

逻辑思维。为此，一方面从整个渐进式改革的逻辑看，我国国家垄

断性的金融制度安排付出了巨大的控制成本（如信贷资金漏损、

不良贷款等），而这种代价的支付又正好构成中国次优选择的改

革特色，即高速的经济增长和银行信贷资金配置效率低下同时并

存，因此，从某种意义上说，改革以来持续的经济高速增长是以银

行信贷扩张和不良资产的积累为代价，1984 年至 1999 年贷款增

长的平均速度为 21. 56%，高于经济增长的平均速度 17. 63%便是

理论的实际解释。另一方面，从次优选择信贷管理体制改革的时

点看，信贷金融制度安排在时间表上确实存在着严重的错位，次优

拐点选择把持不当。1992 年非国有经济在工业总产值中所占的
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比重已达到 51. 9%，开始形成和国有经济平分天下的格局，然而

实际经济领域的这种重大结构变化，未能得到金融领域的相应变

化与之适应，此时集体企业通过银行系统获得的信贷资金仅占社

会信贷总额的 12. 59%，私营个体企业占总贷款比重为 0. 10%，其

他经济类型占总贷款比重为 4. 37%，与此同时，在工业总产值比

重仅占 48. 1%的国有经济却获得的信贷资金比重高达 82. 94%

（见表 7. 8）。根据金融深化论的观点：一个国家的金融体制与该

国的经济发展之间存在着一种互相刺激和互相制约的关系，这就

意味着经济所有制结构的变化必然促进金融资源优化配

表 7. 8 国有银行对不同经济成分的贷款比重

项 目 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

集体企业贷款占总

贷款%
12. 54 12. 35 12. 34 12. 59 12. 86 9. 38 8. 62 8. 30 6. 88

私营个体贷款占总

贷款%
0. 11 0. 09 0. 08 0. 10 0. 11 0. 15 0. 08 0. 11 0. 54

其他经济类型贷款

占总贷款%
4. 37 4. 38 4. 38 4. 37 4. 35 4. 52 4. 56 4. 57 4. 63

国有企业贷款占总

贷款%
82. 98 83. 18 83. 20 82. 94 82. 68 85. 95 86. 74 87. 02 87. 95

资料来源：《中国金融年鉴 1997》，《1998 中国金融展望》，《中国统计年鉴 1998》

置。因此，信贷金融制度安排渐进式的次优选择第一个拐点时点

应在 1993 年，及时扭转信贷资金需求结构与信贷资金供给结构的

严重不对称，让国有经济和非国有经济以同等身份从国有银行获

得信贷支持，才能使改革开放以来中国经济最具活力的非国有经

济得以更快的速度增长，从而达到提高信贷资金的配置效率，使得

次优选择的金融制度安排逐步向帕累托最优靠近。然而，实际经

济工作中我国金融制度安排严重滞后经济所有制结构增长的要

求，非国有部门的投资需求受到“信贷偏向”和“金融抑制”的双重

制约，制约着中国国民经济高效率的增长。据有关资料统计表明，
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我国银行现有不良债权有三分之二是 1993 年以后形成，进而影响

到 20 世纪 90 年代末期出现投资萎缩和“惜贷”现象，造成银行存

差大量增加，银行经营效益趋于下降，成为中国下一步深化经济改

革的严重障碍。由此可见，金融体制渐进式改革次优拐点的时机

选择是顺利推进改革的关键。

四、小 结

综上所述，无论从所有制经济结构投资增长的内在要求，还是

从提高信贷资金配置效率出发，二者客观上均要求我国完善金融

体系，银行信贷支持非国有城乡中小企业的发展正在成为一个具

有全局性和长远战略性意义的问题。特别是随着中国加入 WTO，

中国渐进式经济改革又面临一个次优拐点的选择，政府也已经深

深体会到中国经济增长和体制转轨迫切要求金融深化与之相配

合。人民银行早在 1998 年发过几次文件要求我国金融机构加强

对中小企业的信贷支持，但是，近两年金融机构对非国有经济贷款

占各项贷款比重仍然只有 30%左右，增长速度缓慢，国有银行对

以中小型企业居多的非国有企业贷款没有动力。其原因之一是我

国金融系统 1997 年在信贷风险管理方面加强了稽查力度，引进惩

罚机制，建立内控制度，严格管理银行经理的个人消费；其原因之

二是国有金融机构缺乏了解中小企业客户风险的足够信息，贷款

者与借款者之间存在严重的信息不对称，使得国有大银行对中小

企业贷款的交易成本远远高于给国有大企业贷款的交易成本；原

因之三是如果一笔给私营企业的贷款出了问题，有关负责人倒不

一定被认为是犯了“政治错误”，但可能被认为收了对方的贿赂，

因此使得在实践中人们更怕承担风险（樊纲，1999）。那么，有什

么办法既能帮助非国有企业投资增长的客观需求能够得到满足，

而又能消除目前我国金融机构贷款给中小企业的交易成本过高这

一天然障碍呢？笔者认为有两个途径可以起到帮助解决贷款者与
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中小企业借款者之间信息不对称的问题，一个是给城乡信用合作

社以及前不久改制而成的城市合作银行等非国有的金融机构提供

一个较大的发展空间（贺力平，1999）；另一个是推动国有金融机

构经营方式的转变，从国有银行中划拨一块出来专门负责中小型

企业的信贷业务，形成一个国有和非国有中小型金融机构共存的

竞争局面，为中小型非国有企业提供融资服务，保证非国有企业的

投资内在需求得到有效地解决。这是因为中小金融机构与大型金

融机构相比，一方面它们资金少，无力为大企业融资，另一方面它

们在为中小企业提供服务时拥有信息上的优势。关于这种信息优

势，Banerjee等提出了两种假说。其一是“长期互动”假说。这种

假说认为，中小金融机构一般是地方性金融机构，专门为地方中小

企业服务。通过长期的合作关系，中小金融机构对地方中小企业

经营状况的了解程度逐渐增加。这就有助于解决存在于中小金融

机构与中小企业之间的信息不对称问题。另一种假说为“共同监

督”假说。这种假说尤其适合于合作性中小金融机构。该假说认

为，即使中小金融机构不能真正了解地方中小企业的经营状况，因

而不能对中小企业实施有效的监督，但为了大家的共同利益，合作

组织中的中小企业之间会实施自我监督。一般来说，这种监督要

比金融机构的更加有效，且国外的一些经验研究已经证明，银行对

中小企业贷款与银行规模之间存在很强的负相关，美国 20 世纪

80 年代中期以后银行合并的历史也证明，大银行对小银行的吞并

或大银行间的合并倾向于减少对中小企业的贷款（林毅夫，

2000）。因此，大力发展和完善国有和非国有中小金融机构，形成

多种层次多种类型的金融机构并存和竞争既是我国金融深化的必

经之地，也是解决我国中小型企业融资困难的有效方式。
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第四节 非国有经济信贷融资困境的理性认识

中国过去 20 多年，渐进式改革的主要成就，就在于发展了一

个以市场为导向的非国有经济（樊纲，2000），非国有企业地位已

由原先的“国民经济的必要补充”上升为“国民经济的重要组成部

分”。1980 年，个体、私营等非国有企业的工业产值仅为 2. 5 亿

元，占全国工业总产值的 0. 49%；社会消费品零售额为 84 亿元，

占社会消费品零售总额的 4. 68%。到 1998 年底，非国有企业已

创造 73%以上的工业总产值，63%的 GDP，100%以上的新增长就

业和 80%的经济增长。1999 年，国有企业下岗职工再就业的 600

万人中就有 353 万人在非国有企业工作。90 年代以来，工业新增

产值的 70%，新增就业机会的 80%均来自非国有企业。可见，中

国经济二十多年的改革开放，最为显著的、最为重要的变化之一就

是以市场为导向的非国有企业的迅速崛起，并成为我国国民经济

不可分割的重要的组成成分。但是，与所有制经济形式变化不相

适应的是银行信贷一直向国有经济倾斜（童频，丁之锁，2000），信

贷金融体制长期压抑着非国有部门的投资意愿和较高的投资效

率，银行信贷明显存在着“所有制歧视”和“信贷偏向”，金融抑制

现象长期伴随中国经济生活的现实之中，那么究竟是什么原因造

成非国有经济信贷融资艰难呢。

一、非国有经济信贷融资困难的原因

（一）信息不对称、交易成本过高①

由于种种因素的限制，市场参与者双方不可能完全拥有信息，

也不可能拥有同等的信息，这样就产生信息不对称（ Information A-
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symmetry）的问题。信息不对称的存在，在市场上可能导致两个问

题，即交易之前的逆向选择（Adverse Selection）问题和交易之后的

道德风险（Moral Hazard）问题。逆向选择是指拥有信息优势的一

方通过隐藏信息（Hidden Information）可能做出利于自己而不利于

另一方选择的行为；道德风险则是指拥有信息优势的一方通过隐

藏行为（Hidden Action）可能从事交易的另一方并不期望进行的活

动现象。而信息不对称问题普遍存在信贷市场之中，并且极有可

能导致交易中处于信息劣势的一方蒙受经济损失。因此，处于信

息劣势的一方为了防止信息不对称问题可能造成的损失，要么放

弃交易来避免逆向选择问题，要么加强监管以获取更多的信息来

避免或减轻道德风险问题，两者的最终结果则会导致信贷市场的

萎缩、市场失灵或者是交易成本增加。我国以中小型企业居多的

非国有经济投资个体是分散的，对个体信息的搜索在非国有经济

发展初期是相当困难的；且单个投资个体所需资金规模很小，对于

国有银行部门来说要获得一定的收益必须与众多的投资个体接

触，但是大规模的搜集这种非规范意义上的信息成本过于高昂，导

致国有银行对以中小企业为主的非国有经济贷款的交易成本远远

高于给国有大企业贷款的交易成本。因此，正如 Macmilan（1931）

在研究小企业融资所指出的：小企业在其发展过程中必然性存在

着“金融缺口”（Financial Gap），即我国以中小企业为主的非国有

企业对资本和债务的要求必然高于正规金融机构所愿意提供的信

贷资金数量。

（二）产权属性差异，扭曲信贷资金供给

在中国信贷市场上，由于国有企业、国有银行和国家财政在产

权归属上的三位一体，即其终结产权皆归属于中央政府，而中央政

府并没有建立有效的激励与约束相对称的、与市场经济相适应的

国有产权经营管理体制，使得国有产权的经营管理呈现出风险的

“软约束”。因此，国有企业及国有银行则可以将其在经营过程中
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所产生的风险通过种种途径转嫁给终结产权所有者———中央政

府。也就是说，国有产权属性弱化了国有企业信贷融资时信息不

对称风险，国有企业产权的特殊归属性必然决定其信贷需求的强

烈性、迫切性和非经济理性，同时国有银行在信贷资金供给时也会

因国有企业产权的特殊归属性而无须过多考虑国有企业的逆向选

择和道德风险的问题，尽可能地满足国有企业尤其是国有大型企

业的信贷需求。这其中的道理显而易见，即因信息不对称问题所

造成国有银行信贷资金风险最终会由终结产权所有者———中央政

府承担与化解。这种风险转移与化解可以从中国目前所实施的国

有企业破产制度和企业的“债转股”等政策措施窥见一斑。同样，

国有银行产权的特殊归属性也决定了国有银行自身必然存在着逆

向选择和道德风险，这种信息不对称问题主要表现在国有银行没

有按风险与收益原则来甄别信贷对象，且银行监管机制不健全，违

章信贷及“权钱交易”盛行，使得国有银行信贷资金风险增大，不

良资产的比例过高。相反，对于充满活力、支撑中国经济增长同时

又存在巨大金融缺口的非国有企业信贷需求，由于产权归属性的

不同，国有银行不能名正言顺地、顺利地将其信贷风险转嫁给中央

政府，信贷业务的信息不对称风险增加（如中国现行的法规就规

定，对外资企业、私营企业的呆坏账不能核销），国有银行就不得

不考虑非国有企业的逆向选择和道德风险的信息不对称问题，国

有银行的负责人担心如果一笔给私营企业的贷款出了问题，有可

能被误认为收了对方的贿赂，使得国有银行负责人在对非国有企

业办理信贷业务时，更怕承担正常的信贷风险。所以，国有银行在

发放信贷给非国有企业之前，则会非常慎重地选择与甄别信贷对

象，采取种种限制条款与防范措施，尽可能地降低逆向选择问题产

生的可能性，减轻信贷的逆向选择风险；在信贷发放之后，国有银

行则会加强监管力度，以防范信息不对称可能产生的道德风险，由

此也导致交易成本（与对国有企业的信贷相比）增加。由于非国
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有企业的信贷业务的风险性和交易成本相对较高，而国有银行又

没有相应的激励机制，因此，为了明哲保身，国有银行比较偏好于

国有企业尤其是大型国有企业，而对非国有企业的信贷供给则持

有十分、甚至过分谨慎的态度或不积极支持的态度，非国有企业难

以得到国有银行的信贷支持，银行信贷供求关系才会被人为地、制

度性地扭曲。

（三）信贷市场分割，贷款成本过高

由我国经济体制转轨时期特殊的社会经济环境———二元经济

结构和双轨经济体制所决定，我国中央银行货币政策工具受到转

轨经济特定条件的制约，随着制度环境已经由传统的计划经济体

制向多种经济成分并存的社会主义市场经济新体制过渡，政府主

要采取控制利率和信贷配给手段对银行进行干预，而对信贷市场

的价格和数量歧视导致市场分割，对不同所有制企业确定不同的

贷款利率和贷款规模，造成信贷市场双轨制，使得非国有企业一般

很难得到贷款，即使得到贷款也得支付很高的贷款利率和回扣，这

样严重损伤了非国有企业的信贷融资能力，其后果是经济效益好

的私营个体等非国有企业得不到国有银行的贷款，或贷款成本过

高，而经济效益差的国有企业则可以通过贿赂或政府保护轻易获

取信贷资金，这显然是一种典型的逆向选择行为。

（四）贷款市场垄断，抑制非国有企业信贷

西方经济理论认为垄断程度越高，竞争力就越差。中国经济

改革开放的进程中，许多领域逐步进行放开，实施市场竞争机制，

从而取得了相当显著的成效。但是，迄今为止，我国银行业的垄断

程度仍很高，正规的金融机构有四大国有独资商业银行和最近由

城市信用社改造的 88 家城市商业银行、被国家批准营业的 10 家

中小商业银行（即交通银行、中国光大银行、中信实业银行、华夏

银行、上海浦东发展银行、福建兴业银行、招商银行、广东发展银

行、深圳发展银行和中国民生银行）以及 2 家住房储蓄银行（烟台
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住房储蓄银行和蚌埠住房储蓄银行），且四大国有银行在中国银

行业中居于垄断地位。表 7. 9 给出了按照不同指标衡量的我国四

大国有独资商业银行在不同年份所占的市场份额。它大致反映了

目前我国银行业的市场结构具有寡头垄断特征，这一方面不但会

产生一般垄断带来的效率损失，制约银行自身的可持续发展，另一

方面银行业的高度垄断减少了中小金融机构能够获得的金融资

源，限制了它们为非国有企业服务的能力，而大银行又不愿为非国

有企业提供更多的贷款。特别近年来的金融体制改革，金融风险

责任的强化监管，人为地将金融机构按所有制性质进行分类排队，

划分为国有政策性银行、国有独资商业银行、区域性股份制商业银

行、地方商业银行和合作制金融组织等。这种将金融机构按所有

制划分并在政策上加以区别的做法使得个人和企业在与上述非国

有银行打交道时也会将国有独资商业银行与其他商业银行区别对

待。这样，非国有金融机构在竞争中难以与国有金融机构站在同

一起跑线上，最终使非国有金融机构、尤其是地方中小金融机构的

发展空间受到限制，最终必然造成非国有企业贷款困难的障碍进

一步加剧。

表 7. 9 四大国有独资商业银行的市场份额（期末数）（单位：%）

资产占国内同期全

部金融资产的比例

利润占国内同期银

行利润总额的比例

存款占国内同

期金融机构存

款总额的比例

贷款占国内同期

金融机构贷款总

额的比例

1994 1996 1997 1994 1996 1997 1996 1997 1996 1997

工商银行 34. 18 34. 59 34. 13 19. 4 12. 73 11. 04 27. 37 27. 32 28. 03 26. 63

农业银行 16. 26 13. 98 13. 69 2. 41 10. 25 2. 84 13. 11 13. 47 13. 34 13. 09

中国银行 23. 85 20. 08 19. 04 24. 82 25. 36 21. 25 18. 02 16. 7 16. 54 15. 05

建设银行 18. 13 20. 26 26. 33 12. 8 10. 59 6. 79 15. 39 15. 89 14. 22 14. 80

总计 92. 42 88. 92 93. 19 59. 43 58. 93 41. 92 73. 89 73. 38 72. 13 69. 57

资料来源：于良春、鞠源 . 经济研究，1999，（8）.（“总计”一栏为笔者自行加入）
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二、非国有经济迅速发展的源泉①

我国经过二十多年的改革开放，特别是党的十四大以来，我国

股份制的混合经济和其他非国有经济发展迅速，特别是在发展新

兴产业和第三产业中的作用越来越重要。而与此同时国有银行贷

款只愿贷给国有企业，而不愿贷给非国有企业，那么，非国有经济

在缺乏银行信贷支持的情况下是如何迅速发展起来的？从经济理

论上讲，经济产出的增长主要依赖于劳动投入与资本投入（以及

技术投入），而资本投入又分为外源融资与内源融资，既然非国有

经济产出所获（外部）国有银行信贷支持的外源融资份额很少，那

就意味着它主要依靠的是内源融资。非国有经济在发展初期，一

开始选择劳动密集型的投入结构，企业规模较小，所需资金数额不

大，内源融资正好与这种投入结构的低资本需求相适应，也与我国

劳动力成本较低、劳动支持非国有经济发展容易获得的中国基本

国情相符合，这样一来非国有经济既节约了因内源融资使用信贷

资金的利息成本，又因劳动和土地（生产用地）方面的投入具有十

分有利的成本条件，使得非国有经济的平均成本远低于国有经济，

非国有经济在产品市场上获得了有力的竞争优势，从而为其生产

扩展和更为快速的产出增长提供了激励。不过，这只是一种初始

情形，随着非国有经济初始发展的示范与激励，大量同类企业进入

产品竞争市场，企业原有的生产函数与投入结构便会受到越来越

大的压力，边际成本曲线位置往上移动，在这种情况下，非国有企

业要获得更高的边际收益，就得提高生产过程的技术含量，通过产

品更新换代，以新的设计与工艺水平赢得消费者和市场份额。可

是，提高技术含量本身自然需要提高人力（劳动）资本的技术水

准，但更重要的还是增加资本投入，尤其是金融资源的投入，这显
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然无法单独依靠内源融资来解决。非国有经济的纵深发展，客观

上需要外源融资的扶持，但在国家垄断的金融制度安排下，要获得

外源融资，就只有设法获取国有金融的信贷支持，而要获得国有银

行的信贷支持，又必须取得国有金融制度所认可的制度协调与风

险担保。在这种情况下，地方（乡镇）政府便被引入了。事实上，

地方政府在大部分非国有企业初创时就已经被引入了，因为企业

经营所必需的要素（土地、劳动力与资本）都需要由地方（乡镇）政

府来提供。政府之所以这样做，自然是因为它负有创造就业和增

加收入的责任与激励，因此，在对待非国有企业产出增长方面，居

民部门、企业部门与地方（乡镇）政府面对同一个效用函数，地方

（乡镇）政府通过担保方式为非国有企业提供必要的信贷支持，符

合地方（乡镇）政府的利益目标。尽管如此，地方政府为非国有企

业从国有银行那里贷款提供信用担保毕竟数目有限，从 1985 年到

1999 年，非国有企业贷款占金融机构总贷款比例一直在 20%以

下，以温州为例，1993 年民营企业资金构成中，银行、城市信用社

贷款占 20%，经营者自筹占 40%，民间借贷占 40%，据统计，温州

的民间游资高达 300 多亿元（李丁富，1997），对当地的经济发展

尤其是非国有企业的发展起到了良好的扶持作用，特别是在国有

银行不愿为非国有企业提供贷款的情况下，民间金融机构的存在

成了当地金融部门的必要补充，民间金融机构满足分散在当地的

广大非国有企业投资金需求，支持广大非国企业发展的客观要求，

可见，自我筹集资金和民间信贷支持是推动非国有经济产出迅速

增长的主要源泉。

三、政策建议

改革开放以来，随着我国经济的增长和所有制经济结构的变

迁，非国有企业在国民经济中发挥着越来越重要的作用。但是，非

国有企业在信贷融资过程中却往往遇到很大困难。非国有企业对
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整个国民经济所做的贡献与它们从各种正规金融机构所得到的资

金支持是不成比例的。那么，如何有效解决非国有企业信贷融资

困难的途径呢？采取什么样的扶持政策使得我国金融机构信贷支

持非国有企业发展与支持国有企业发展放在同等地位？迄今为

止，许多专家学者们已经提出一些针对性很强的建议：第一，在国

有商业银行中设立专门的非国有企业贷款部门，督促它们增加对

非国有企业的贷款，或者允许国有银行在向非国有企业贷款时收

取更高的利率，诱使银行更多地向非国有企业放款；第二、发展面

向以中小企业为主的非国有企业资本市场，如所谓的“二板市

场”、中小企业风险投资基金；第三，在政府的参与下设立非国有

企业贷款担保机构，并由它们为非国有企业贷款提供担保；第四、

建立非国有企业商业信誉评估系统，推进信息的收集和分享；第

五，由政府或其他组织建立专门的非国有企业融资机构。无疑上

述措施有助于解决或缓解以中小企业为主的非国有企业与金融机

构间的信息不对称问题，对于解决非国有企业信贷融资困难有一

定的积极作用。但是上述措施仍然存在一些缺陷。首先，因信息

和交易成本上的问题，由国有大银行为非国有企业提供信贷融资

服务的方案费用较高，如果政府强求大型国有商业银行为非国有

企业融资，那无异于为这些银行施加了另一种“政策性负担”，从

而形成新的激励问题。利率浮动的方案也仅仅能取得有限的效

果，因为在银行不了解企业信息的情况下，贷款的风险很大。银行

经理人员要平衡贷款失败预期会受到的惩罚与贷款成功获得的利

息再做出贷款决定，这样利率浮动的效果就会大打折扣。而且，在

信息不对称状况下，高利率也可能使逆向选择问题变得更加严重，

从而增加银行贷款的风险，使增加的利息收入难于补偿增加风险

的损失（Stiglitz and Weiss，1981）。第二，发展面向非国有企业融

资的资本市场的方案实际上只能部分地解决高风险、高回报的科

技型非国有企业的融资问题。前面分析已经指出，我国非国有经
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济的特征恰恰在于它是以传统劳动密集型为主的经济，所以，资本

市场方案对多数非国有企业是没有任何帮助的。第三、除非贷款

担保机构有动力和能力对担保的非国有企业进行甄别和监督，否

则，担保方案没有改变上述信息不对称问题的实质，仅仅是将风险

从商业性金融机构转嫁到国家身上，其结果很有可能造成损失和

担保方案的失败。第四、由于我国目前尚处于社会主义市场经济

的初级阶段，市场竞争还不充分，经济现实中尚存在许多扭曲，各

种社会公证机制和信用体系不健全，这些都不利于一个完善的信

息生产和传递系统的建立，所以，信息分享方案至少在短期内难以

发挥作用。最后，建立中小企业融资专门机构的建议在某种程度

上能够促进非国有企业信贷融资，因为这种机构本身就是中小金

融机构，适合给以中小型企业为主的非国有企业提供信贷融资。

但这种专门机构能否真正发挥作用还取决于非国有企业融资市场

是否存在充分的竞争，如果缺乏存在独立于政府的商业性中小金

融机构与之竞争，政策性中小金融机构很可能成为人浮于事的官

僚机构，不仅不能对非国有企业信贷融资有太大帮助，还可能给国

家造成新的“不良贷款”。综上所述，信贷金融体制的改革已严重

滞后，不加速改革，就不能扭转国有银行自身经营的颓势，也不能

适应加人WTO后金融开放的新形势，更不能满足非国有企业对

银行资金的需求。因此，应积极借鉴发达国家商业银行的管理体

制和运行机制，加快我国商业银行改革的步伐，基于此，笔者认为

给非国企业以国民待遇，让非国有企业与国有企业在信贷市场以

平等的身份参入竞争，我国信贷金融体制必须做好以下几方面的

工作：

1. 国有银行产权机制改造，消除信贷行为所有制歧视

国有银行现行的产权制度是所有权、管理权与经营权合一的

国家所有制产权。资本金和财产等归国家所有，银行不具备承担

资产风险的法律责任能力，只是虚拟法人。在产权关系界定不清，
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责权利关系没有明确定位的状态下，银行的委托人和代理人之间

未能形成合理有效的激励与监督机制，造成了代理者在权力、收

益、责任方面的高度不对称，自我约束力明显不足，只有利益，没有

责任，这是我国国有银行产生制度性信贷风险的重要原因之一。

二十多年国企改革的经验和教训也告诉我们国有企业诸种弊端的

根源是产权机制，那么，国有银行的改革应该绕过漫长的摸索阶

段，直捣产权这一核心问题。所以，国有银行产权机制改革可尝试

进行多种形式的股份改造，例如可以参照一些大型工业企业的做

法将总行变成控股公司，下面成立若干股份公司，向社会募股，条

件成熟时分别上市；也可以整体改造为股份公司，将国有银行一元

产权结构改造成多元结构，这样有利于建立激励与约束相对称的、

以市场为导向的经营管理体制，硬化银行信贷资金风险的责任约

束，使得国有银行真正成为自主经营、自负盈亏、自我约束、自我发

展的商业银行。只有如此，国有银行才能按风险与收益对称的原

则来经营其信贷资产，才能对国有企业与非国有企业的信贷要求

持有公平、公正的态度，非国有企业的银行信用可得性水平才能得

到提高。

2. 加快利率市场化进程，让利率能真正反映资金的供求

随着中国加入WTO，中国的金融市场全面对外开放将是不争

之实，企图依靠限制竞争政策及限制替代政策保护国有银行“特

许权价值”和通过控制存贷利率政策为国有银行创造“租金机会”

必将失去其市场基础和制度基础而不复存在，金融约束转向利率

市场化或自由化也就成为历史的必然。另外，“人为的低利息贷

款或补贴性信贷可能既无必要也不明智，⋯⋯在信贷充足的地方，

放款和借款的高利率，会产生一种经济发展所需要的动力，它会促

发新的储蓄，改变低效率投资，从而推动技术改造。反之⋯⋯人为

压低利率，往往不能刺激储蓄或阻止低效率投资”（Mckinnon，

1973）。所以，推行利率市场化，使非国有企业与国有企业在信贷
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市场上平等地进行融资，市场化的利率一方面使有效益的非国有

企业获得了利率歧视下无法获得的发展资金，另一方面促使国有

企业和非国有企业提高信贷资金的使用效率，使信贷资金得到有

效合理的配置。

3. 发展地区性的中小金融机构，完善竞争性的金融体系

中国经济已经形成了多种经济成分并存、多层次发展的所有

制经济结构，但是，金融体系基本上仍是以国有银行垄断为基础的

一元体系，已难以适应经济成分多元化的市场经济的要求。根据

金融深化论的观点：一个国家的金融体制与该国的经济发展之间

存在着一种互相刺激和互相制约的关系。这就意味着经济所有制

结构的变化必然促进金融资源优化配置，建立以市场为导向的国

有与非国有地区性的中小金融机构，形成多种层次多种类型的金

融机构并存和竞争的局面，市场通过优胜劣汰的办法让中小金融

机构选择自己的经营机制，这样一来，中小金融机构便有动力去接

近非国有企业，并最终与非国有企业建立长期、稳定的合作关系，

有利于降低企业与金融机构之间信息不对称的程度，且能够充分

利用非国有企业之间相互监督机制。所以，发展国有与非国有地

区性的中小金融机构，不仅有利于强化信贷资金配置的市场性，提

高信贷资金配置与使用效率，同时也拓宽了非国有企业的融资渠

道，缓解非国有企业资金短缺的矛盾。同时，为了促使中小金融机

构稳定健康地发展，应积极探索建立担保体系和保险体系。

第五节 我国商业银行不良贷款的

体制成因及治理对策

20 世纪 80 年代以来，特别是 20 世纪 90 年代后期，一些国家

和地区相继爆发金融危机，银行不良贷款急剧增加，许多银行为此

陷入经营困境，甚至破产倒闭。银行不良资产问题成为困扰和束
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缚许多国家和地区金融业发展的桎梏。众所周知，我国国有独资

商业银行为支持国民经济发展做出了巨大的贡献，但同时积聚了

大量不良贷款。中国人民银行行长戴相龙指出：到 2001 年 9 月

末，四家国有独资商业银行的不良贷款总额为 1. 8 万亿元，占全部

贷款总额的 26. 62%，其中，实际已形成的损失约占全部贷款的

7%左右。因此，目前银行系统的大量不良贷款已经成为威胁我国

金融安全运行的最大隐患。那么究竟是什么原因导致我国商业银

行积聚如此多的不良贷款呢？眼下我们又必须采用什么样的治理

对策来解决银行不良贷款存量和增量问题呢？

一、我国商业银行不良贷款的体制成因

1. 银企产权不明晰、经营缺乏独立性

国有商业银行的放贷资金 70%来自于居民的储蓄，国有企业

90%以上的流动资产和绝大部分固定资产投资资金来自银行。银

行与储蓄居民之间的债权债务关系具有市场交易性质，交易关系

建立在产权明晰的基础上，储蓄居民在这种关系中可以自由进入

和退出。但国有银行与国有企业之间，两者产权主体都是国家的，

银企之间并没有严格的产权界区，因此，银行信贷资金一旦注入国

有企业，产权本来明晰的居民资本就会被赋予国有资本的面孔，从

而产权进入模糊境地，国有企业使用银行信贷资金如同获得财政

资金一样处置，造成企业信贷扩张欲望强烈，只考虑向银行借款，

不考虑自己的还贷能力，视银行的钱为国家的钱，同时企业信用观

念淡薄，以种种借口逃废债务。可见，产权不明晰的银企关系为不

良贷款提供了滋生的土壤。加之国企的社会负担沉重，银行不得

不遵循政府的指令向企业发放“救济款”以及“安定团结”贷款，显

然这些贷款是收回无望的，造成国有商业银行因缺乏经营独立性

而无法避免的但又必须承担的不良贷款。

2. 拨改贷政策的制度缺陷，影响银行信贷资金的偿还
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计划经济体制下，国家对国有企业的流动资金和固定资产投

资实行的是财政拨款制。1983 年和 1985 年先后把上述两种财政

拨款制改为由企业还本付息的贷款制。1993 年税制改革后，又取

消了从销售收入中提取 1%补充流动资金和税前还贷政策。然

而，在拨改贷政策实施以前，企业实现的利润和提取的折旧基金大

部分上交缴财政，企业留利水平极低，自我积累甚少，那么拨改贷

政策实施的直接后果是把为国有企业提供资金的责任转嫁到银行

身上，企业扩大再生产经营资金只能靠不断扩大银行借款规模来

进行，且银行贷款的绝大多数转变为企业的资本金或者被企业简

单再生产长期占用，而不能按时归还，最后沦为银行的不良贷款。

3. 银企之间改革时间表的错位，招致银行付出巨大机会成本

中国国有企业市场化改革的历史起点，流行的观点认为是

1984 年，即国有企业市场化的进程从 1984 年开始就沿着“放权让

利→转换经营机制→建立现代企业制度”这一改革路径逐步向纵
深延伸推进，国有企业市场化经营理念、行为模式逐渐形成。与之

相比，国有银行的改革却远远滞后，即 1994 年国有银行才开始严

格意义上市场化改革的历程，改革时间表上国有银行与国有企业

之间错位相差达十年之久。在国有企业早于国有银行市场化改革

的十年里，国有企业按市场经济原则运行，国有银行按产品经济原

则运行，以“供给制”为国有企业融资；与此同时，国有企业在利益

动机和市场意识强化条件下尽可能多地向银行借入资金，而因资

金来得容易，且价格低廉，自然造成企业使用信贷资金不珍惜，重

复建设、盲目建设盛行，银行信贷资金配置效率低下便在情理之

中。此外，我国企业经营者市场化运作资金的经验缺乏，经营管理

不善，导致企业项目投资巨额亏损屡见不鲜，促使银行贷款无力偿

还，最终招致国有银行为国企改革付出了巨大的制度性成本。

4. 银行内部控制机制薄弱，金融监管体制不健全

健全、有效的内部控制机制是商业银行安全、有效运行的生命

612 商业银行信贷风险度量与博弈



线，是银行防范信贷风险的第一道防护线，而我国内部控制机制薄

弱，存在许多问题，主要有：①许多银行分支机构在实际工作中没
有严格执行规定的制度，比如不能严格执行审贷分离、分级审批制

度、不能认真执行贷款“三查”制度，部分银行的信贷部门和人员

有章不循，操作不规范；②个别行为违反信贷制度，采取以贷收息，
不严格执行会计制度；③对银行分支机构主要负责人缺乏必要制
约，内部稽查部门形同虚设；④银行信贷人员和贷款审批人员以贷
谋私，收取贿赂的寻租行为，加速了不良贷款的积累；⑤中国人民
银行在履行监管职能方面受到地方政府和部门的严重干预，造成

监管不力，监管效率低。这样一来，我国银行业因内部控制机制薄

弱，金融监管体制不健全造成不良贷款急剧上升。

二、不良贷款治理实施措施简述

我国政府为了处理巨额不良资产，先后成立了信达、华融、长

城和东方等四大金融资产管理公司，在过去的一年里，共接收了四

家国有商业银行约 13000 亿的不良贷款，取得了不俗的业绩。但

从国内外处置不良资产的实践来看，不良资产化解的方法主要有

债转股、资产证券化、债务重组、贷款再出售等几种方式。然而，国

内处理不良资产的实际效果表明，上述治理不良贷款的措施在现

实经济生活中并不是一帆风顺，实施过程中遇到了一些问题。

1. 债转股运作中面临的问题

目前，我国各资产管理公司是用债权转股权的方式处理银行

不良资产。其运作机制是政府向资产管理公司注入资金，由资产

管理公司按市价、面值或折价收购银行不良资产，把银行对国有企

业的债权转变为资产管理公司对国有企业的债权；然后资产管理

公司选择某些具有发展前景的国有企业，把对该企业的债权转变

为该企业的股权，资产管理公司作为该企业的股东参与企业的重

大决策；最后，等待国有企业经营改善以后，资产管理公司可以转
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让它持有的股权来回收所投入的资金，或者以每年收取企业的盈

利来补偿所投入的资金。显然，我国采取债转股的方式处理不良

贷款有利于缓和国企债务负担过重状况，而且在国有企业产权关

系不够清晰，公司治理结构不够规范的情况下，债转股也有利于推

动现代企业制度的建立。但是，从长远来看，债转股的缺陷不可避

免地暴露出来。因为资产管理公司运作债转股，转股后的股份持

有在政策上被称作“阶段性持股”，如果资本市场薄弱，资产重组

不能到位，或者制度性因素妨碍股份的出售，“阶段性持股”就会

转为“永久性持股”。十年以后，资产管理公司手中的股权只能转

变为财政部的国有股，即依靠赤字财政补足企业的资本金，这样国

家就面临通货膨胀的压力。另外，目前实施债转股实际上只将风

险较低的债权转变为股权，风险较高的债权留在商业银行内，这对

国有银行降低风险可能会出现逆向选择或逆淘汰的问题，结果造

成银行整体风险水平升高。更为令人担忧是认识和理解债转股的

作用与目标在全国范围内普遍出现了偏差，许多地方的企业将债

转股当成了甩包袱的手段，以致纷纷都在跑“指标”，使得金融资

产管理公司成立后，银行的逾期贷款不正常上升，不少企业还出现

了“赖账经济”，有可能由此导致国家金融风险的逆向飙升，因此，

理论界和实践部门均在质疑债转股是否能承担化解银行不良贷款

这一重任。

2. 不良资产证券化的困惑

资产证券化作为一项金融创新，尽管在美国等发达国家已经

比较成熟，但对于我国理论界还是实际部门来说，它都是一件新生

事物，特别是在我国推行银行不良资产证券化将面临着许多全新

的问题，其主要问题有：①不良资产划分的时间界限和划分标准问
题。②不良资产出售的定价问题。不良资产定价过高，则资产证
券化成本上升，资产证券化成功的可能性小；不良资产定价过低，

则商业银行资产流失严重，有可能使商业银行得不偿失。③不良
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资产的产权问题。目前我国银行产权制度改革尚处于起步阶段，

产权结构未作实质性调整，在这种情况下，银行不良资产“真实出

售”难以真正实现。④不良资产证券化的市场有效需求不足。经
济学供需原理启示我们：只有需求才会有供给，需求决定供给。一

个对资产支持证券（Asset-Backed Securities，简称 ABS）有着强烈

需求的市场是资产证券化成功的决定性因素。众所周知，我国证

券市场发展历史不长，广大个人投资者对证券市场仍然缺乏足够

的了解，而要求他们对更加复杂的 ABS做出分析、判断，显然是不

现实的事情；并且目前我国证券市场存在高风险、低收益，从整体

上看，我国个人投资者仍然对证券市场保持谨慎的态度，不愿或不

敢涉足其中，况且不良资产证券化发行的是以银行不良资产为抵

押的 ABS，个人投资者可能会担心这又是另一种形式的“圈钱运

动”，更加难以下决心投资于 ABS，因此，个人投资者不可能成为

ABS的投资主体。同时，目前我国严格实行分业经营、分业管理，

金融机构投资者对 ABS的投资受到限制，投资基金、养老基金等

在投资方向上也存在严格的法律限制，所以，指望机构投资者成为

ABS的市场主体也是不现实的。缺乏强有力的市场投资主体，不

良资产证券化的市场需求严重不足，不良资产证券化的前景目前

在中国十分困惑。

3. 债务重组实施的困境

债务重组是指资产管理公司通过对企业进行重整，通过多种

渠道将企业债务转化为投资，改善企业财务状况，最终依靠优势企

业兼并，或由新的投资者收购，从而达到转化不良资产的目的。然

而，现实经济生活中运用债务重组方式处理不良资产时，遇到两大

难题，其一是高负债企业往往负债额远远大于企业本身资产的净

值，并且生产设备陈旧，技术水平落后，产品没有市场需求，社会负

担过重，因此，优势企业无论从自身扩大再生产角度还是从寻找新

的利润增长点出发均没有动力去兼并这种资不抵债的企业，当然
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更没有理由主动背上一个沉重的债务包袱；其二是不良资产堆积

巨大的企业一般说来是国有大中型企业，那么优势企业兼并债务

巨额的国企时其本身资产净值必须达到一定数额要求，否则，有可

能成为反兼并，即被债务巨额的国企侵蚀。因此，改革开放以来迅

速发展起来的最具有活力的民营企业是不会轻易去兼并这种大型

国企的。再者有的大型国企关系到国计民生，起稳定国民经济发

展的作用，尽管党的“十五大”确立了国有企业要实行战略性重组

的目标，国有企业需要从一些行业退出来，即对于处在竞争领域的

国有企业来说，可以将不良资产处置与战略性重组联系起来，适当

引进民营资本和外国资本，从而成功地实现国有企业的退出，使国

有经济的布局合理化，但目前在政策和法律上仍存在一些障碍，民

营企业兼并他们受到国家法规政策的限制。

4. 贷款再出售没有实施空间

贷款再出售是指资产管理公司对不良贷款进行重新组合而形

成不同的贷款组合，并在此基础上，确定每一贷款组合的最低接受

价格，向社会投资者再度出售或转让。然而在我国不良贷款的购

买者只能是有贷款管理权的金融机构，这就决定了贷款再出售的

对象仅限于国有商业银行、股份制商业银行、非银行金融机构，因

此，不良贷款组合出售目前没有实施空间。

综上所述，债转股、资产证券化、债务重组、贷款再出售等几种

处理不良资产的方法尽管国外已经比较成熟，然而国内借鉴使用

尚需创造一些条件。即使这些方法能够顺利使用，也只是减少银

行已经产生的不良资产，而不能抑制银行不良资产继续蔓延，即不

能够堵塞我国银行业源源不断地产生不良资产的渠道。因此，对

于如何从根本上解决银行不良资产大量产生的问题，还需从其

“治本”的源头做起。
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三、不良贷款治理对策探讨

银行不良贷款问题的解决是一项系统工程，必须采取综合治

理措施。即国有企业产权改革要深入、社会信用整顿要全面、金融

法规建设要完善，银行经营机制转换要到位。总结性地说，处理不

良资产的方略可以概括为：银行机制转换是根本、加强监管是保

证、发展经济是灵魂。

1. 银行机制转换是根本

国有商业银行产权关系模糊、资本非人格化以及所有权与经

营权难以分离，由此而来的是责权利不明、缺乏有效的自我约束机

制、经营效率和效益低下等一系列连锁问题。国有商业银行在现

有产权体制下很难摆脱政府部门的干预，作为债权人的国有银行

与作为债务人的国有企业之间由于最终产权都为国家所有，因而

无法形成真正的借贷关系，导致了国有商业银行大量不良资产的

产生。所以，要解决国有银行目前存在的缺陷和问题，必须从产权

体制改革入手，建立现代商业银行制度。众所周知，“建立现代企

业制度是国有企业改革的方向”，而国有银行作为经营货币信用、

管理风险的特殊国有企业，其产权改革的目标也必须根据现代企

业制度的要求，建立“产权清晰、权责分明、政企分开、管理科学”

的现代商业银行制度。在现代企业（商业银行）制度的四个特征

中，产权清晰处于最为重要的地位，它是实现后面三个制度安排的

前提、基础或充分条件，是建立现代商业银行制度的基础环节。如

果不致力于银行产权制度改革，任何其他改革努力，都难以实现国

有银行的权责分明、政企分开和管理科学。同时，产权改革还可以

改变银行的法人治理结构。根据超产权论者的观点：法人治理结

构是决定企业绩效的关键因素。因此，产权改革有利于国有银行

经营绩效的增进和市场竞争力的提高。当然，国有银行经营绩效

增进和市场竞争力提高还有赖于一个充分竞争性市场结构的存
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在。英国经济学家马丁和帕克对英国各类企业私有化后的经营成

效做了综合广泛的比较后发现：在竞争比较充分的市场上，企业私

有化后的平均效益有显著提高；在垄断市场上，企业私有化后的平

均效益改善不明显。他们认为，企业效益与产权的归属没有必然

的联系，而与市场竞争的程度有关系。市场竞争越激烈，企业提高

效率的努力程度就越高。澳大利亚经济学教授李腾郎的综合性研

究结果也表明，竞争才是企业治理机制往经济效益方面改善的根

本保证条件，竞争会迫使企业改善机制，提高效益。由此可见，要

增进国有银行的经营绩效，提高其市场竞争力，必须引入竞争，打

破国有银行对中国银行市场以至整个金融市场的垄断，建立一个

充分竞争的银行市场和金融市场。要做到这—点，一方面必须转

变政府职能，放弃政府对国有银行的垄断保护政策；另一方面政府

必须从微观金融市场中退出，放弃对国有银行的信贷干预，使国有

银行在政企分开的基础上，实现经营目标利润化、经营行为规范

化、激励机制市场化、行长聘选竞争化和资产管理商业化。

2. 加强银行监管是保证

金融业是一种特殊产业，它的运营状态直接影响到一个国家

的经济发展是否稳步增长，因此，西方国家一般都将货币政策和银

行监管的职能统一于中央银行，以便有效地监控金融业的正常运

转。我国银行监管体制也是遵循这一原则，因此理论上说，我国的

银行监管应该是合理的、有效的。但实际情况与这种理论的假设

差距不小，监管效果不理想，以致银行体系不良资产巨额堆积。特

别是我国加入 WTO以后，中央银行的监管工作面临新的严峻考

验和挑战，那么我国中央银行的监管工作如何才能更好地适应形

势发展的要求呢？笔者从我国的金融业发展现状和基层银行监管

实践出发，认为应构筑以“人民银行从严监管、金融机构自我控

制、金融同业自律和强化社会监督”为框架的“四位一体”的监管

体系，通过金融信息收集系统、金融风险预警系统、金融业绩考评
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系统等技术力量的支持，建立对金融机构及其业务全方位的、经常

化的、定性定量相结合的科学考评制度，走对金融业实施可持续监

管之路。在“四位一体”的银行监管体系中，人民银行从严监管是

核心，金融机构自我控制是基础，金融行业自律是制约，社会监督

是不可缺少的有效补充。各国金融业的运营实践证明，只有加强

对金融机构的监管，金融风险才可能防范于未然，否则，将有可能

爆发金融危机。例如，国际商业信贷银行案、巴林银行倒闭案、日

本多起银行案以及其他金融案例中，如果银行业制定并执行了严

格的监管体系，危机或许可以避免，某些银行或者不致倒闭，即使

是由其他原因引发的金融动荡，也可能得到有效的控制和化解。

我国金融业的实践情况也同样如此，国有商业银行不良资产的形

成是一个历史过程，既有政策性、行政干预、国企效益低下、市场变

化等原因，也有自身经营管理不善的原因。据有关方面的抽样调

查显示，银行因自身经营管理不善形成的不良资产约占 40%以

上，这说明银行自身经营管理中的问题是形成不良资产的主要原

因。因此，加强对金融机构的监管，约束各职能部门以及经营决策

者的信贷寻租行为是控制银行不良贷款和金融风险的基础性工

作。

3. 发展经济是灵魂

目前，银行不良资产是中国经济最为“头痛”①的问题之一，本

人认为它的有效治理在于发展经济，在经济发展中稀释、控制、进

而最终达到解决它的目的。为了说明发展经济是治理银行不良资

产的灵魂，我们假定以 D代表银行不良资产，gd 代表不良资产每

年的增长幅度，g 代表名义 GDP 的增长率，B 代表不良资产与

GDP 的比率，t代表时间（以年为单位），0 代表初始年份，则根据
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上述假定我可以得到关系式：

Bt =
D0（1 + gd）t

GDP（1 + g）t

在国民经济发展过程中，只要 gd < g，当 t→� 时，我们就有

Bt =
D0（1 + gd）t

GDP（1 + g）t
→0

至此，上述关系式表明两个的含义，其一是给定经济增长速

度，只要使银行不良资产的增长率得到有效控制，使之低于经济增

长率，那么从经济发展长期趋势看，银行不良资产问题就不会趋于

“爆炸”（Bt→� ），而且会逐步得到缓解，并随着银行机制转换的

进展而逐步消除；其二是解决银行不良资产问题根本上要着眼于

控制增量，也就是要着眼于银行体制改革，使不良资产今后减少发

生。同时，也说明只有转换银行经营机制，加强金融监管力度，不

良资产的增长率才能得到有效地控制，并通过发展经济使不良资

产问题得以圆满解决，银企之间才能走出困境，步入正常发展轨

道，否则便是陷入恶性循环，最后发生金融危机。
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后 记

每个人也许都有类似的体会，当你经历了一段美好而充实的

生活后，想用语言述及时，昔日的情怀虽像汹涌的潮水一幕幕涌上

心头，却一时不知该从何说起。本文从选题确定、结构建立、资料

搜集到最后定稿成形，历时三年。其间得到了许多师长、同学、朋

友和亲人的帮助。在此，谨向他们致以诚挚的谢意。

本文顺利完成，首先我要感谢恩师施锡铨教授。论文从选题

确定到结构建立及文字修改始终倾注着导师的心血。导师几次审

核结构、逐字逐句详细审阅论文，即使在他身体状况不是太佳的情

况下，只要他觉得对学生进步有帮助，他仍然会不遗余力地奉献自

己的经验与智慧。三年来，导师诲我学术研究方法，顾我生活需要

琐事，筹我未来岁月发展，忧我身体健康状况，总之，恩师各方面对

我的关怀爱护已远远超出了一般师生情谊。三年中，导师多次以

促膝谈心的方式启发如何去捕捉学术上的灵感，以言传身教的形

式告诉我做人做事的真谛，使我每一次与恩师交谈之后，均有一种

豁然开朗的感觉，并赋予我克服论文研究难点的勇气和信心。导

师崇高的师德，正直的人品，渊博的知识，富有魅力的讲授将是我

终生效仿的楷模。我为三年前有幸成为导师的一名弟子而感到骄

傲和自豪，更为未来能够仍然拥有恩师继续教诲而感到兴奋和富

有。其次我要感谢师母范正绮老师，她与恩师一样，从生活、学习、

身体等方方面面关怀备至，学生我将时刻铭记在心，终生不忘。

程恩富教授深厚的政治经济学理论功底，严密的逻辑推理，胡

景北教授和朱保华教授深入浅出地讲授西方经济学理论的实力，

均使我非常敬佩、仰慕，激发我努力学好经济学。研究生部林珏教
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授策划的名博导、名博士论坛，大大开拓了同学们的视野，使我在

财大有机会聆听众多名人名家的学术思想，填充我贫乏的经济理

论库藏。戴国强教授系统全面地传授我货币银行理论，使我初步

明白了金融领域的一片蓝天，并促我萌生在该领域奋斗的理想。

上海财经大学研究生部所有领导和老师在学习上为我提供指导，

在生活上为我提供方便，在此我就不一一列举，谨让我真诚地向研

究生部的领导和老师们道一声谢谢。

财大求学三年，令我回味无穷的生活点滴有许许多多，同门师

兄孙鹤博士、陈惠琴博士、周侃博士、吕先进博士、陆成来博士等人

平日对我诸多帮助和支持至今历历在目。特别是吕先进博士、陆

成来博士与我一起探讨学习心得体会的时光令我心旷神怡。同学

王国松博士、马永生博士、刘宇伟博士、周晖博士、王小文博士、杨

兰博士、邱风博士、鲁昌博士、汪光成博士、王振林博士、张志柏博

士、孙奉军博士、何志刚博士，朱富强博士、李华中博士、向景博士、

李静霞博士、陈寒玉博士、严仁明博士、汪立博士；同楼好友解振鸿

硕士、童驯硕士、罗建兵硕士、王海云硕士、刘炜硕士等人三年来给

予我很多关怀、帮助、鼓励，在此，我向他们由衷地致谢。

我能够顺利进入上海财经大学学习并按期完成博士学位论

文，还要谢谢湘潭工学院党政领导的厚爱，经管系领导的支持，老

师们的帮助。是他们在时间上给我学术研究提供保证，是他们在

经济上给我大力资助，是他们在精神上给我时时鼓励，因此，仅仅

向他们道一声谢谢还不足以表达我心中感激之情。

父母对我体贴入微的关怀和不求回报的奉献是无法用言语所

能表达的，他们几十年如一日地牵挂着我，盼我身体健康，学习进

步，事业有成。弟弟妹妹对我的关爱、帮助，用“谢谢”二字表达也

只能言犹未尽。

最后，我要诚心诚意地感谢我的贤妻文东胜女士。在十几年

同甘共苦的日子里，她任劳任怨操劳家务，仔细周到地照顾我的生
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活，勤俭节省地持家，真心诚意的善待父母、弟妹，使我有一个温

暖、幸福、和睦的小家，更让我有一个安下心来潜心研究学问和工

作的良好家庭环境。特别是在我三年财大求学期间，她一个人一

边勤勤恳恳的工作，一边带着乖巧可爱的女儿，独自撑起小家，其

付出的辛劳可想而知，但她仍不让我分心去担忧家中琐事，反而时

时勉励我不懈努力奋斗，并始终牵挂我的身体健康，对她的感谢是

无法用语言表达的。
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