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[摘要 ] 本文首先对我国消费信贷的现状进行了总结 ,其次对导致借款人违约的不同影响因素进行了分析 ,
在此基础上对消费信贷理性违约模型进行了探讨 ,阐述了各参数的意义及其作用 ,对商业银行等金融机构信
用风险管理水平的提高有一定的帮助。
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消费作为推动经济发展的三驾马车之一 ,对我国经济增长的贡献一直比较小 ,为扭转这一局面 ,中央政
府于 1997年正式颁布政策启动消费信贷。自 1998年以来 ,我国消费信贷已得到了一定的发展 ,取得了显著
的成绩 :截止 2002年末的消费信贷金额为 10 ,684亿元 ,占累计贷款余额 121 ,000亿元的 8. 8 % ,为促进消费、
扩大内需起到了一定的作用 ,而且这些贷款也是目前商业银行的优质资产。与此同时 ,由于历史原因我国银
行业不良贷款居高不下 ,据资料分析 :截止 2002年末 ,按国际上的五级贷款分类标准 ,四大国有商业银行不
良贷款虽比上年减少 782亿元 ,不良贷款率下降 4. 92个百分点 ,但这一比率仍高达 26. 1 %。我们有理由相
信 ,如果不加强对消费信贷信用风险管理的话 ,消费信贷的大力发展对我国银行业的改革而言可能会有雪上
加霜之嫌。学者章彰指出 (2002) ,目前我国商业银行面临的最大风险莫过于信用风险 ,如何尽快提高信用风
险管理水平已成为“入世”后我国银行界面临的最为紧迫的课题。为此 ,本文对消费信贷信用风险管理中的
理性违约模型进行了研究 ,希望能给银行业信用风险管理水平的提高提供一定的帮助。
本文的结构是这样的 :首先对目前我国消费信贷的现状进行了分析 ,随后从导致借款人违约的因素谈
起 ,重点对借款人理性违约的条件进行了探讨 ,分析了模型各参数的意义及其应用 ,最后根据前文的分析得
出了结论。

一、我国消费信贷现状分析
1、消费信贷已得到一定发展 ,
但与发达国家仍相差较大。1998
年以来 ,我国消费信贷飞速发展
(见图 1、表 1) ,成效显著 ,为促进
消费、扩大内需以及提高人民消费
水平发挥了重要作用。截止 2002
年末我国消费信贷的数额已达 10 ,
684亿元 ,是 1997年的 62倍 ,占整
个贷款累计额度比重的 8. 8 % ,比
1997年的 0. 3 %增长了 8. 5个百分
点。而同期美国不含住房抵押贷款的消费信贷额为 17 ,219亿美元 ,另据有关资料表明 ,在美国、西欧等国
家 ,消费信贷在整个信贷额度中所占的比重非常大 ,一般为 20 %～40 % ,有的甚至高达 60 %。这表明我国的
消费信贷发展潜力仍然较大。

2、消费信贷的品种以住房信贷和汽车贷款为主。目前我国的消费信贷品种有住房信贷、汽车信贷、耐用
消费品信贷、助学贷款、住房装修贷款、旅游信贷等 ,可我们从表 1中的数据来看 ,目前的消费信贷仍以住房
信贷和汽车贷款为主 ,这两者 2002年的金额占全部消费信贷金额的 88. 2 %。这一特点和国外消费信贷的发
展基本相符 ,但国外的信用卡消费所占比例也比较高 ,这将是我国消费信贷发展的新方向。

3、消费信贷潜在风险较大。由于消费信贷主要为中长期贷款 ,贷款风险短期内难以显现 ,潜在风险较

银行集团的利润占全部利润 46 %。
国外的实践也证明了再融资并不是唯一的补充资本充足率之道。以美国的商业银行为例 ,其中间业务
占到很重要的比重 ,而中间业务相应的风险权重远较普通的贷款业务为低。这实际上有效降低了银行的风
险资产 ,使银行更加容易达到资本充足率的要求。由此看来 ,要解决我国上市银行的资本充足率问题 ,仅仅
依靠再融资是不够的 ,更要从业务拓展和创新上下功夫 ,方可以消除”融资 - 规模扩大 - 资产充足率不足 -
再融资”的循环饥渴症。
[参考文献 ]
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大。到 2001年为止 ,我国消费信贷中长期贷款占消费信贷全部余额的 92 % ,另从我国开展消费信贷的时间
来看 ,目前最长的贷款时间是 6年 ,而一般的贷款时间为 10～20年 ,最长达 30年 ,所以潜在风险较大。那么 ,
即使面对目前我国消费信贷不良贷款率还不到 1 %的大好局面 ,我们仍不能掉以轻心 ,因为如果我们不注重
对消费信贷信用风险加以防范的话 ,随着时间的推移和消费信贷的进一步发展 ,潜在的信贷风险将逐步显
现 ,并有可能呈放大趋势。

表 1　1997 - - 2002年我国消费信贷发生额　　单位 :亿元
年份 1997 1998 1999 2000 2001 2002

消费信贷总额 (T) 172 472 1397 4265 7020 10684

住房贷款余额 (H) 131 427 1358 3377 5598 8269

H/ T 76. 2 % 90. 5 % 97. 2 % 79. 2 % 79. 7 % 77. 4 %

汽车贷款余额 (M) - - - 188 436 1152

M/ T - - - 4. 4 % 6. 2 % 10. 8 %

　资料来源 :1997～2001年数据根据参考文献[2 ]整理 ,2002年数据根据参考文献[3 ]整理。

4、抵押贷款
所占比重较大。
就目前我国消费
信贷的申请条件
而言 ,绝大多数的
贷款都是需要抵
押或质押的。根
据有关资料分析 ,
85 %以上的消费信贷业务是抵押 ,然而与此同时我国的抵押市场仍不成熟、相关的制度也不健全 ,适合于消
费信贷快速发展的资产证券化仍没有启动 ,这都会导致风险的进一步加大。

5、信用风险管理技术落后。信用风险管理技术落后是我国银行业信贷发展的重要瓶颈 ,同时由于我国
消费信贷市场刚刚启动 ,相应的社会信用体系没有建立 ,银行的信息处理技术和数据挖掘技术也相对较低 ,
消费信贷信用风险的管理技术更是银行风险管理中的薄弱环节。

二、导致借款人违约的影响因素分析
与企业贷款相比 ,消费信贷所面临的不确定因素更多。除了一般贷款都要面对的利率变动、借款人收入
变动等风险因素以外 ,消费信贷风险的不确定性因素还表现在借款人工作变动、支出、健康、家庭变故、个人
信誉等多方面。我们可以把这些因素大致分为两类 ,即还款能力和还款意愿两方面 ,这也是大多数学者所分
析的。另外 ,笔者认为贷款品种的结构设计合理程度也是导致借款人理性违约的一个重要因素 ,因此银行也
应该关注自己贷款品种的结构。

1、还款能力。衡量一个借款人是否可能违约的首要考虑因素就是他是否有能力还款 ,即他未来的收入
能否偿还所欠的债务。在此 ,我们考虑采用还款收入比来衡量一个借款人偿还能力的大小。实践中 ,我们可
以采用下面的式子来表示一个人的还款能力 (用 A表示) :A =毛收入×还款收入比×还款期限 ;毛收入 ,即
单位时间 (通常为月)内获得收入的多少 ,包括工资、奖金、红利等 ;还款收入比 ,即定期还款金额 :包括贷款本
金、利息、所得税、保险等与毛收入之比 ,美国三大住房抵押机构之一的联邦国民抵押协会 (FNMA)要求这一
比率不能超过 36 % ;还款期限 ,即偿付完全部贷款所需的时间。

2、还款意愿 (还款可能性)。由于还款意愿是指一个人偿还贷款的主观可能性 ,而且影响借款人还款可
能性的因素也比较复杂 ,如年龄、学历水平、受雇用倾向、居住地的稳定性、生活阅历、银行账户拥有情况、是
否单身以及个人偿债记录等 ,所以这是一个比较难度量的指标。我们可以考虑通过信用评分 (Credit Scoring)

技术来实现对这一指标的度量。它的基本原理是 :通过观察过去借过款的大量人群 ,银行能够识别区分优劣
贷款的财务、经济、动机等因素 ,而且它假定过去能区分优劣贷款的财务和其它因素 ,将来也能把优劣贷款区
分开来。具体步骤如下 :①首先根据一定的技术 ,如聚类分析法 ,将影响借款人还款可能性的主要因素找出 ,
国外的银行一般从 60多种因素影响因素中选择 8～10种 ;②根据历史数据建立评分模型 ,利用判别技术求出
识别优劣贷款的拒绝域临界值 S临 ;③根据历史资料 ,可以考虑找到一个标准的分值 S标 ,以此作为还款意
愿的标准 ;④如果 S测 < S临 ,则拒绝贷款 ,如果 S测≥S临 ,则求出 S测与 S标的比值 P测 ,也就是还款可能
性。
这一过程的实现首先需要一定的历史数据 ,其次是对专业人才的要求 (如既懂消费信贷经验又有统计知
识的人才)也较高 ,但这是实现消费信贷信用风险管理专业化的必由之路。当然 ,如果我们将还款能力因素
和还款可能性因素综合考虑的话还可以求出银行对一个借款人的贷款上限 F ,即银行对借款人的贷款额度 :
F≤AP测。这一技术也可以应用于银行对借款人授信额度的测算。

3、贷款品种的结构。除了导致借款人违约的重要影响因素 :还款能力、还款意愿之外 ,笔者通过对国外
消费信贷发展的研究发现 ,诸如贷款价格比、贷款期限、还款时间、还款方式等借款品种的结构也是影响借款
人理性违约的因素之一 ,即不同的结构其违约率的高低也不同 ,这将在下面的理性违约模型中予以详细探
讨。

三、理性违约模型分析
理性违约模型探讨的是借款人所抵押的资产随市场价格波动的损益值与借款人已偿还借款本金 ,即贷
款标的的权益积累之间的关系 ,当抵押物的资产价值波动损失值大于抵押物的权益积累时 ,借款人选择理性
违约。它要求借款人的借款是经过抵押的 ,而根据前文分析可知“抵押贷款所占比重较大”正是我国当前消
费信贷的现状之一。下面笔者将以房地产抵押贷款为例对这一模型进行探讨。
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1、理性违约模型。我们假定借款人将一市场价格为 P的房产抵押给金融机构获得购房贷款 ,贷款房价
比为 r。在抵押期内的某一时刻 ,该房产市场价格很有可能已经发生变化 ,假定其市价为原市价 P的某一比
例 d(d > 0) ,且此时借款人已清偿的本金总额为 R。那么不考虑任何交易费用的前提下 ,在下列条件成立时
即可导致借款人的理性违约 :　P(1 - d) > P(1 - r) + R (1)

在该模型中 ,左边表示的是由于价格波动导致的房产的损失值 ,当为负值时表示赢余 ,而右边代表的是
借款人已在该房产中的权益积累 ,即当房产的价值损失大于房产的权益积累时借款人会考虑理性违约。换
句话说 ,当目前的房产价值小于房产未偿还金额时 ,借款人在理性上选择违约。
由于借款人已清偿的本金总额 R与借款的期限 T、已偿还贷款的时间 t以及偿还方式 (如 ,等本金偿还、
等额偿还等)等因素有关 ,我们考虑建立函数 (没有考虑还款方式的影响) F (·) = F(T ,t) ,我们还假设还款不
存在本金负偿还的方式 ,就目前我的国消费信贷偿付方式而言也不存在该方式 ,那么 F(·)就是 T的减函数 ,
是 t的增函数 ,则 :R = P·r·F(T ,t) ,其中 0≤T≤30 ,0≤t≤T (2)

将②式带入①式 ,可得 :d < r·[1 - F(T ,t) ] (3)

2、模型的进一步讨论。在当今社会中 ,信用已经成为人们生产活动中不可缺少的一种重要资源 ,因此借
款人在理性违约时不可能不考虑对自身信用的影响 ,这在西方发达国家的信用社会中更是如此 ,当然目前在
我国大家对这一问题的讨论和认识也越来越深入 ,所以我们也应该将信用这一因素在该模型中反映出来。
我们假设用 G来表示一个借款人违约时的信用损失值 ,也就是该借款人违约对他以后的信用造成的损失程
度。这个损失值我们可以考虑与上面讨论的信用评分技术之间建立一种一一对应的函数关系 ,即信用评分
值高的人 ,也是还款可能性高、信用观念强的人 ,其违约时的信用损失值也越高 ,这也与实际生活相符。这样
我们的①式就变为 :P(1 - d) > P(1 - r) + R + G (4)

将②式带入④中 ,可得 :d < r·[1 - F(T ,t) ] - G/ P (5)

3、模型参数的意义。根据式 (5) ,我们可以探讨各参数变化对违约率高低的影响。在讨论各参数时 ,假
设其它参数不变。①当 d越小时 ,也就是房地产价格下跌幅度较大时 ,借款人
采取理性违约的倾向也越大。在实际中 ,由于右边的 r·[1 - F(T ,t) ]是一个小
于 1的值 ,同时存在一个负值 ,所以当房产价格高于原市场价格时 ,即 r > 1时 ,
借款人在理性上是不会违约的。历史上 ,在 20世纪 80年代末美国德克萨斯州
休斯敦市房地产价格近乎崩溃时期 ,许多房屋的价格确实低于 80年代初的价
格 ,这导致了抵押贷款违约比例惊人的上升 ,最终使银行和储蓄机构取消了抵
押人赎取抵押品的权利。②r越大 ,即首付款低、贷款房价比高的情况下 ,借款
人理性违约的可能性就越大 ,根据美国的历史数据我们可以得到贷款违约率示
意图 (如图 2所示)。实践当中 ,我国人民银行多次强调禁止商业银行采用“零首付”的方式展开消费信贷竞
争也是考虑到这一原因。目前我国的贷款房价比一般低于 70 % ,而国外这一比率一般低于 80 % ,消费信贷
风险管理方面的差距是出现这一状况的主要原因。③T越大 ,即贷款期限越长 ,借款人理性违约的可能性就
越大。这主要是由于贷款期限越长 ,抵押物价格波动的可能性就越大 ,同时借款人的许多不确定因素也可能
发生。但是时间太短也不利于借贷双方的利益 ,美国住房抵押贷款的年限一般不能小于 10年且不能大于 30
年。④t越大 ,合同履行时间越长 ,理性违约可能性越小。由于履约时间越久 ,房产的权益积累越大 ,同时也
表明借款人居住的稳定性越大 ,则理性违约的可能性自然降低。实证研究 ,随 t的增大 ,违约率逐渐增大而
后降低 ,其中有一个时间段是违约的高发期 (如图 3所示)。⑤由于考虑信用损
失的存在 ,借款人理性违约的可能性就大大降低 ,而且随着信用损失值的增大
,这种可能性就越小 ;而房产的市场价格越大 ,借款人理性违约的可能性也越
大。

4、模型参数的应用。从以上分析我们可以发现 ,贷款类型不同、品种结构
不同 ,借款人的理性违约可能性也不同 ,所以银行应该根据历史资料和模拟数
据 ,对贷款品种结构进行合理的设计。具体应用如下 : ①在发放消费信贷的过
程中 ,除了对借款人进行信用评估外 ,还应该在考察经济周期的情况下对相关的行业 ,如房地产业、汽车行业
等进行行业分析和前景预测 ,并对抵押物的市场情况进行详细考察 ,以便设置适当的抵押物比率及对抵押市
场有充分了解。例如 ,目前北京市在发放住房抵押贷款的过程中就应该注意 2008年奥运会对房地产业的影
响 ,尽可能对奥运会前后的房产价格进行预测。②根据相关资料确定适当的 r0 (如图 2) ,这对借贷双方都是
有益的。当然 r0的确定除了考虑违约率以外 ,还应该考虑市场的竞争状况和本企业承担风险的能力。③确
定合不同类型的 T值。既要防范提前偿还贷款所带来的损失 ,可以考虑建立提前偿还罚息制 ,更应该注意 T
值越大发生违约的可能性也将随之放大。④根据相关资料确定违约率发生的高峰期间 (t1 ,t2) (如图 3) ,这有
利于银行集中力量对处于该区间内的贷款的监控和跟踪 ,然而银行也应该清楚住房抵押贷款的 t 区间与汽
车抵押贷款的 t区间是不同的。⑤由于信用损失值的存在 ,使得借款人理性违约的可能性降低很大 ,所以加
强对借款人的信用管理对银行等金融机构来讲是很有必要的。一方面 ,银行等部门可以加大对信用不好人
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我国当前最佳资本结构影响因素分析
安徽财经大学　宋在科

[摘要 ] 随着现代管理学的发展 ,资本结构问题越来越引起国内外财务管理学者的重视 ,影响资本结构的因
素有哪些 ? 如何判断企业的最佳资本结构是几十年来一直争论的焦点。本文通过对国外资本结构理论的分
析 ,说明影响最佳资本结构的因素及其影响程度 ,指出判断企业最佳资本结构的两个标准 % %“加权平均成
本最低”和“企业价值最大化”的影响程度 ,并针对我国当前企业资本结构现状进行分析 ,提出最佳资本结构
的量化方法。
[关键词 ] 资本结构　最佳资本结构　加权平均成本　企业价值最大化　线性关系

一、最佳资本结构的影响因素
资本结构问题一直是财务管理理论研究的热点问题。自 20世纪五十年代以来 ,它是构成现代企业管理
的三大主题之一 ;七、八十年代以后 ,随着产业组织理论和现代博弈论的发展 ,对资本结构问题的研究越来越
深入 ,影响也越来越大。1990年研究资本结构的马科维茨、夏普和米勒获得了诺贝尔经济学奖。在西方财务
管理中 ,围绕资本结构 ,产生过许多看法 ,形成了各种各样的理论 ,如净收入理论、净营运收入理论、传统理论
和权衡理论 (MM理论)等。在这些理论中 ,有两点是基本相同的 ,第一 ,都认为资本成本最低应作为评价最佳
资本结构的标准 ;第二 ,在现代企业经营环境中 ,运用负债是有利的 ,它们的区别在于考虑影响资本结构的重
点不同 ,净营运收入理论主要从资本成本最低的观点出发 ,认为增加负债 (即使债务成本本身不变)会加大权
益风险 ,而使权益成本上升 ,于是加权平均成本仍会不变 ,企业的总价值也固定不变 ,因此 ,不存在最佳资本
结构 ;传统理论是一种介于净收入理论和净营运收入理论之间的理论 ;发展了的MM理论则采用了一种更贴
近实际情况的多因素分析方法 ,是当前资本结构理论中最有影响的一种。“MM”理论 (1958年美国Modingliani
和Miller (简称MM)提出的)的内容 :最初MM理论认为 ,如果不考虑所得税和企业破产风险 ,资本市场充分有
效 (任何人均可以相同的成本筹集到资金) ,那么 ,资本结构与其价值无关。另外从企业的角度看 ,资本利润
率的数值与企业负债/权益比率成线性关系。但由于所得税法允许债务利息费用在税前扣除 ,在某些严格的
假设条件下 ,负债越多 ,企业的价值越大。因此早期 MM理论推导出的结论并不完全符合现实情况 ,只能作
为这一理论研究的起点。为此 ,MM对以上结论作了修正 ,通过放松“MM”理论的假设条件 ,并引入破产成本
和代理成本等现实因素 ,提出了税负利益 - 破产成本的权衡理论 ,1963年 ,MM将所得税因素引入资本结构
问题 ,结论是如果企业通过负债筹资 ,相对于权益性筹资来说 ,由于税收的抵免作用 ,企业的价值将有所提
高 ,但为什么很少有企业是以 100 %的负债作为其资金来源呢 ? 结论是当负债比例提高时 ,一方面 ,由于税收
抵免作用 ,企业价值有升高的趋向 ,但另一方面负债的增加会提高企业财务风险 ,增加破产成本 ,从而使企业
价值呈下降的趋向 ,随着企业负债比例的不断提高 ,企业价值的下降趋向将逐渐超过升高趋向 ,因此 ,在现实
生活中 ,企业不会无限制地提高负债比例。
从这一理论出发 ,西方管理学家经过对资本结构影响因素的大量研究 ,一般认为有以下 9个因素影响企
业的资本结构 :①所得税税率 ,②非负债税减 ,③质押资产的价值 ,④增长率 ,⑤特性 ,⑥工业种类 ,⑦企业规

员的惩罚力度 ,使得信用损失以后的重建成本很高 ,如将其列入黑名单 ,增加其在违约后的相当长一段时间
内的借款、就业、继续深造、创业等门槛 ,增加不守信用人员的交易费用 ;另一方面 ,要加强对全民信用的培
养 ,在风险承担的范围内给予那些守信用的消费者以更多的优惠 ,如降低他们借款的利率 ,在就业、创业等方
面给予一定的支持 ,降低守信用人员的交易费用。这样以增加或降低交易费用来影响消费者的信用损失值 ,
以合理有效的约束机制和激励机制来实现对消费者的引导 ,从而降低借款人的理性违约期望。

四、结论
根据以上分析我们可以得到以下结论 :消费信贷自其开展以来已得到一定程度的发展 ,对国民经济的发
展也有一定的推动作用 ,但是它本身潜在的风险仍然较大 ;导致消费信贷违约的影响因素除了还款能力和还
款意愿之外 ,贷款品种的结构也是一个重要影响因素 ;运用理性违约模型来分析借款人的违约情况是比较容
易理解且易实现的技术 ,这一技术的应用对银行等金融机构的信用风险管理水平提高有一定的帮助。总之 ,
风险管理已成为商业银行的和行竞争力 ,不断加强和完善自身的风险管理技术已成为我国加入 WTO后银行
业需补的重要一课。
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