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一、引言

信用风险遍及所有的金融交易，包括从信用等级的下降

到无力偿还债务到最后清算等一系列事件，是金融机构面临

的最主要的风险之一。随着巴塞尔协议的逐步实施，评估信用

风险并对贷款定价，以有效度量信用风险，加强风险管理，是

当前国内外研究的焦点。

传统贷款定价模型多数以Black-Scholes（1973）期权定价

模型及Merton（1974）拓展的风险债券定价模型为基础，主要

有结构模型和强度模型之分。结构模型给出公司资产价值变

动的基本假设，当公司资不抵债时发生违约；强度模型将公司

的违约现象视为服从Poisson过程的随机事件，通过特征参数

强度描述违约事件发生的可能性。结构模型假设公司价值遵

循随机微分方程，服从几何布朗运动，这是最早对公司债券定

价的模型，为信用衍生品定价模型的发展奠定了基础。在实际

应用中，单期静态形式及违约独立假设使得商业银行难以准

确定价并估算贷款收益率（Philosophov，2009）。本文基于贝叶

斯方法构建的贷款定价模型，相比传统模型具有较强的适应

性和灵活性，模型构建中既可以包括公司资产价值的变动也

可以包括违约强度变量，以期更加准确地描述信用风险并进

行贷款定价。

二、贷款定价模型

贷款定价依赖于未来现金流的净现值，如果存在风险，则

NPV是随机的，进而根据NPV的期望均值设定贷款价格，特

殊情况下，如果风险为0，则就是通常使用的定价折现模型。假

设银行在时间t0借出款项为U，在M年后收回贷款，借款人每

年支付的利率为rb，到期日tm是支付贷款面值U。如果贷款为

无风险，则净现值的计算公式为：

V= （1）

其中：rf表示无风险利率，常用市场利率代替，如果贷款利

率rb=rf，则V=U。而实际上，银行发放的贷款受借款人违约概

率的影响，可能在贷款期间任何随机时间点 tD发生。令

PD（T1）表示违约发生在区间{t0，t1}上，PD（T2）表示违约发生

在区间{t1，t2}上，以此类推，PD（TM）表示违约发生在区间

{tM-1，tM}上，而PD（TM+）表示发生在贷款到期后。每个区间

的长度依据贷款规定，可能为一年或半年等。另外可以知道

PD（T1）+PD（T2）+…+PD（TM）+PD（TM+）=1。

下面根据违约回收率的不同，分别研究贷款的定价。

1. 违约回收率为0的定价。首先考虑无回收率的情况。根

据模型（1）可知：

P{V=V1=0}=PD（T1）表示V=V1=0的概率为PD（T1），同

理P{V=VM+= }=PD（TM+）。而常用

的形式为：

P{V=Vm= }=PD（Tm） （2）

将模型（2）拓展就可以表示贷款价值的概率分布，这是离

散形式，相应的连续时间模型可表示为：

P（V）=PD（TM+）伊啄（V-VM+）+ PD（Tm）伊啄（V-Vm）

（3）

其中：啄（·）为符号函数，可以看做方差极小（几乎为0）的

正态概率密度函数，啄（V-Vm）的分布集中于V=Vm附近。相应

的累积分布函数为：

F（V）=PD（TM+）伊I（V-VM+）+ PD（Tm）伊I（V-Vm）

（4）

其中：I（·）为示性函数，当V-Vm约0，I（V-Vm）=0，反

之I（V-Vm）=1。依据模型（3）和（4）可以很容易地计算出贷款

的期望价值为：

V=VM+伊PD（TM+）+ Vm伊PD（Tm） （5）

2. 违约回收率为常数的定价。假设公司违约后，银行可

以回收贷款的一定比例为茁，则每期的贷款随机价值将变为：

=Vm+茁（VM+-Vm）越VM+茁+Vm（1-茁），将其代入模

型（3）可得：
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【摘要】有效评估风险并准确预测贷款价格对商业银行及监管方均十分重要。基于贝叶斯方法构建的贷款定价模型，

既可以包括公司资产价值的变动也可以包括违约强度变量，能够根据不同的违约回收率确定定价方式并预测贷款收益率，

具有较强的适应性和灵活性，有助于商业银行完善贷款定价机制和加强风险管理。
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P（V|茁）=PD（TM+）伊啄（V-VM+）+ PD（Tm）伊啄［V-

VM+茁-Vm（1-茁）］ （6）

贷款价值的条件均值为：

V（茁）=VM+伊PD（TM+）+ ［VM+茁+Vm（1-茁）］伊PD

（Tm） （7）

3. 违约回收率为随机变量的定价。如果违约回收率茁为

一随机变量，则通过模型（6）求贷款期望均值的公式为：P（V）

=乙 P（V|茁）Pr（茁）d茁，其中Pr（茁）为概率密度函数，一般假设服

从贝塔分布。进而贷款价值的非条件概率密度可表示为：

P（V）=PD（TM+）伊啄（V-VM+）+ PD（Tm）伊

伊Pr（ ） （8）

对应的累积分布函数为：

F（V）=PD（TM+）伊I（V-VM+）+ PD（Tm）伊B（ ）

（9）

其中：B（·）表示违约回收率茁的累计分布，可见累计分布

函数为包含离散变量和连续变量的混合形式。

一般来说，当rb=rf时，除了VM+之外，所有的Vm均小于净

现值，进而所有时间段的Vm的均值也会小于无风险贷款的净

现值。

三、贷款收益率的计算

金融理论中风险溢价表示为啄rb=rb-rf，它不依赖于贷款

评级，仅根据相同到期日和风险的收益率进行经验分析得出。

本文使用公平利率概念，即对相同期限结构的风险贷款净现

值与无风险贷款净现值的差，在贷款发放时两者相等。从而公

平利率 可依据下面方程求解：

U=VM+伊PD（TM+）+ Vm伊PD（Tm） （10）

其中Vm和VM+由模型（2）决定，并依赖于rb= ，即P{V=

Vm= }=PD（Tm）。

现考虑处于任何时间段Tj=（tj-1，tj）的贷款定价。这里

NPV仍然是随机变量，但是可能值的数量有所下降，原因在

于已有部分利率支付完成。

模型（6）、（7）、（8）也可以分别针对时间tj重新构建。研究

贷款在特定时间的价值有助于以收益率进一步分析影响其价

格的因素。而影响价差的因素可以使用至少一个因素的模型

构建。下面给出公平价格和公平收益率的概念。

公平价格V鄢即为NPV均值V（t），而到期收益率Y由下式

决定：

V（mr）= +

（11）

其中：V（mr）为在时间t贷款的市场价值， 、Y（j）是在时

间段重新计算的利率和收益率。对于风险贷款，模型（11）意味

着贷款至到期日获得的高于无风险利率的收益率是用来补偿

违约可能的。

在未来任何时间段可能发生的违约事件使得贷款价值

表现出随机性，且收益率也为随机变量。收益率的可

能值由V（mr）= （Y）决定，将rf替换为Y，显然最小收益率

为-100%，也就是全部贷款损失，公司在没有支付任何利率且

无贷款回收的情况下发生。

为了从理论上解释市场观测到的到期收益率，可以直接

推断公平收益率，最简明的方法是假定公平收益率应位于无

风险收益率的附近，进一步根据经济理论将所有负的收益率

等同于0，从而：

（12）

该式简单明晰地说明收益率的计算方法，同时由于风

险收益率在一定程度上应大于无风险收益率，其概率应

为1- ，相反小于无风险利率的可能即为违约概

率 。

四、结语

本文构建的贷款模型依据贷款现金流的期望现值估计贷

款定价，同时结合每期违约概率变量，从而对价值、利率及收

益率的预测更为精确，且不必做出复杂的假设。它可以同时考

虑同一个公司的无息和付息贷款，联系实际引发违约的原因

和征兆，而不必预先设定后验违约概率测定模型或解释变量

的动态变化。在默顿模型及巴塞尔协议中提倡使用的违约概

率实际为贷款发放第一年内的概率，而本文使用的是随时间

不断变化的PD（Ti）。一般来说，不同等级的债券在第一年中违

约概率的差异比较明显，到期前的平均违约概率差异却很微

小。等级较高的贷款或债券计算出来的违约概率往往不够准

确，原因是这类贷款的价差很低，容易受误差或噪音的影响。

我国商业银行应继续加强客户信用的评估，实施科学的

贷款成本分析，强化信贷资金跟踪监测机制、充分利用信息技

术的发展成果，合理地进行各种贷款风险的识别及增强客户

关系管理功能，这样才能有效地维持现有的贷款绩效。同时，

我国商业银行还需要深入实施市场细分战略，科学地选择与

银行运营环境相适应的贷款方式，准确地判断国家宏观信贷

政策的导向，才能使现有的贷款绩效获得大幅度的提高。

【注】本文受江西省高校人文社会科学研究规划项目野开

放经济下信用风险转移对金融稳定的影响研究冶渊编号院

JJ1138冤尧天津社科规划项目野宏观统计数据可靠性评估方法

研究冶渊编号院TJTJ10-651冤尧全国统计科研计划项目野小域估计

理论及其在我国统计调查中的应用冶渊编号院2009LZ020冤资助遥
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