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摘要 :本文假设借贷双方对抵押资产拥有相同的信息并对其未来价值有相

同的认知 ,利用期权定价技术 ,证明了一个抵押贷款合同与一个定期债券和一个

对借款方抵押资产的卖出期权是等价的。研究结果显示 ,贷款方提供给借款方

的贷款不会超过抵押资产的市场价值 ,研究还发现 ,随着抵押资产市场价值的增

加 ,贷款的供给也会增加 ;抵押资产价值的波动率、利率、分红率的增加能分别降

低贷款的供给。最后以个人住房抵押贷款为例对上述结论进行了解释。
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随着房地产市场的蓬勃发展 ,个人住房抵押贷款在商业银行业务中占有越

来越重要的地位。而目前有关房地产市场泡沫的争论日趋激烈 ,但都认为如果

房地产价格大幅下滑 ,住房抵押贷款必将造成银行的大量不良资产 ,这说明抵押

贷款的定价对银行控制风险是至关重要的。同银行的其他抵押贷款业务一样 ,

通常贷款合同都要求借款方提供一定的资产抵押给贷款方 ,以便借款方违约时

贷款方的利益能有保证。这种合同安排的一种解释是因为借贷双方对贷款要投

资的项目拥有不对称的信息。因此抵押贷款中抵押物的价值一般都大于贷款的

价值 ,银行通常对不同的抵押物设置一个折扣率 ,影响折扣率的因素很多 ,但目

前大多数银行对贷款及抵押物价值的波动情况及影响因素没有深入地研究。

同利率水平一样 ,抵押在信贷市场中起着非常重要的作用。B lack, de Meza
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和 Jeffreys(1996)研究了英国的有关数据 ,发现小企业提供的抵押物的价值超过了贷款的价值。Leeth

和 Scott (1989)以及 Berger和 Udell(1990)发现大多数商业贷款为安全起见都需要抵押。另外 B lack,

de Meza和 Jeffreys(1996)还发现抵押阻碍了小企业的创造性。所有的这些发现都表明了抵押在贷款

市场中的重要性。

为什么贷款方需要借款方的抵押呢 ? 在许多文献中 ,不对称信息是经常被用来解释抵押作用的

似是而非的理由。银行和企业对项目的评价通常有分歧 ,企业比银行对项目的评价要高。Bester

(1985) , Besanko和 Thakor (1987) , Chan和 Kanatas (1985)认为 ,由于信贷市场存在道德风险和逆向

选择 ,抵押充当着激励的工具 ,同时抵押提高了借款方违约的惩罚。Bester ( 1994)认为 ,如果借款方

可以从一系列风险水平不同的项目中进行选择 ,那抵押可以促使其选择低风险水平的项目。Bester

(1994)还认为在不对称信息条件下 ,如果贷款方需要很高的成本去查证信息 ,那这时往往需要借款

方提供抵押。

Bester(1994)认为 ,理想的贷款合同是在合同中规定 ,借款方违约时 ,贷款方能够有权利启动破

产程序并处理其项目中的全部或部分剩余资产。也就是说 ,贷款方可以通过启动破产程序来强化借

款方说真话的行为。另外 ,他还研究了合同中没有事先规定贷款方启动破产程序的情形。他认为外

部抵押可以弱化借款方违约的动机。当破产对双方来说都是低效的时候 ,贷款协议通常会重新进行

谈判。一般情况下 ,贷款的重新签订经常包含部分债务的减免 ,而这容易导致道德风险。企业知道有

债务减免的机会 ,即使在经营良好的情形下也意图违约以期对债务偿还重新谈判。为了不鼓励这种

行为 ,贷款方可以要求外部抵押。因此 ,外部抵押减少了破产的成本。

我国目前这方面的研究较少 ,戴建国、黄培清 (2001)曾做过住房抵押贷款定价进展方面的研究 ,

就住房抵押贷款的定价进行了综述 ,但是就抵押是如何在贷款合同中发挥作用的则鲜有文献论及 ,因

此在目前我国房地产发展形势下开展这样的研究是十分有意义的。本文利用期权定价方法对抵押贷

款的价值进行研究。

本文的结构如下 :第一部分描述了定价模型 ;第二部分是在第一部分基础上的有关推论 ,讨论了

影响抵押贷款配给的因素 ;第三部分是结合个人住房抵押贷款市场对上述有关结论的检验 ;最后是本

文的小结。

　　一、抵押贷款合同定价模型

1. 假设条件

在这一部分中 ,运用期权定价技术研究抵押贷款的定价。我们定义的贷款合同具有以下特征 :借

款方通过抵押作为担保而借款 ;贷款合同是定期的 ,借款方在规定的日期还款 ;如果借款方到期不履

约 ,贷款方便可占有抵押物。同时我们假设 ,尽管抵押物的未来价值不知道 ,但对借贷双方来说抵押

物的初始市场价值是已知的。在此条件下 ,如果在合同期间的任何时间 ,抵押物的市场价值小于此时

贷款合同的价值 ,那借款方的理性选择便是违约。

在上述条件下 ,如果贷款的价值为 F,抵押物的市场价值为 Q,那么对贷款方来说 ,在合同结束时

贷款的期望价值是 :

M in [ F, Q ] (1)

我们假设 F包括由于借款方违约而导致的必要成本 (如启动破产程序成本、法律成本等 )。

在上述假设之外 ,我们也像资产定价模型那样做通常的假设 : ( 1)资产在一个无摩擦和完美的市

场中进行交易 ,没有税收、交易成本以及卖空的限制 ; ( 2)所有资产都是无限可分的 ; ( 3)资产的交易

是连续的 ; (4)利率也是确定的 (如果用随机利率 ,则分析更加复杂 ,且并不改变结果 )。

为了使模型有别于那些建立在不对称信息基础之上的模型 ,我们假设借贷双方抵押物有相同的
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信息并且两者对抵押物收益分布意见一致。因而如果 Q ( t)代表抵押物的市场价值 ,那么其随

机过程为 :

dQ
Q

= αq -
δ
Q

dt +σq dzq (2)

这里 dzq代表标准的布朗运动 ,平均值为 0,方差为 d t。在式 ( 2)中 ,我们假设抵押物的持有者以

一个固定的比率δ得到红利或服务 ,借款方持续得到红利直到其违约而抵押物被转移至贷款方。等

式右边的第二项使得抵押物增值的瞬时比率不确定。因此 ,抵押物增值的期望比率是 (αq -δ/Q )。

2. 贷款合同的价值

给定抵押物的价值 Q,贷款的价值在任何时候为 L (Q, t) ,应用伊托引理 ,贷款的漂移 ( drift)和分

布 ( diffusion)可以用下式表示 :

dL =Lq dQ +
1
2

Lqq ( dQ ) 2
+L t d t (3)

简化整理得 :

dL
L

=αl d t +σl dzq (4)

这里

αl =
1
2
σ2

qQ
2
Lqq + αq -

δ
Q

QLq +L t L (5)

σl =
σqQLq

L
(6)

我们可以得出约束贷款的偏微分方程为 :

1
2
σ2

qQ
2
Lqq + ( rQ -δ) Lq +Lq +L t - rL = 0 (7)

证明 :我们利用期权定价中的套利模型。考虑组建一个组合 ,其价值是 H,投资ω的比例于抵押

物 , (1 -ω)的比例于贷款 ,那么 dH为 :

dH =ω (αq d t +σq dzq ) + (1 -ω) [αl d t +σl dzq ] (8)

整理得 :

dH = [ωαq + (1 -ω)αl ] d t + [ωσq + (1 -ω)σl ]dzq (9)

如果ω的选择满足以下条件 , H的风险便可以被对冲掉 :

ωσq + (1 -ω)σl = 0 (10)

即 :

ω =
σl

σl -σq

(11)

投资抵押物
σl

σl -σq

单位 ,贷款 -
σq

σl -σq

单位 ,那组合便是无风险的。因为没有套利利润 ,所以组

合的瞬时收益一定与无风险资产的收益 r相等 ,因此有 :

dH = r
σl

σl -σq

-
σq

σl -σq

d t (12)

整理式 (12)和式 (9) ,并替换ω,有 :

σl

σl -σq

αq -
σq

σl -σq

αl = r
σl

σl -σq

-
σq

σl -σq

(13)

把式 (5)、(6)代入式 (13) ,整理即可得式 (7)。
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必须有一定的首付款 ,一般从 10%到 30%不等 ,只有这样商业银行才能更好地控制风险。但是目前

的商业银行注重的主要是房屋的价值 ,对影响房屋价值的因素往往并不深究 ,导致一些夸大抵押物价

值骗取更多贷款的现象时有发生。因此商业银行如何合理的评价抵押物的价值是防范个人住房抵押

贷款业务风险的重点。

目前我国房地产市场中的很多不规范现象导致了商业银行的住房抵押贷款实际上存在着很大风

险。如前所述 ,银行提供的贷款一般与房屋的价值成正比 ,那究竟如何确定房屋的价值 ?目前有很多

投资者通过自买自卖或者同中介机构合谋来夸大房屋价格从而骗取银行贷款的现象时有发生。从上

面的推论可以看出 ,规避这一风险的根本措施是银行必须获得相对合理的房屋价格才能作出正确的

决策。但是在目前房地产市场信息严重不对称的情形下 ,银行要做到这一点似乎很难。因此如何更

好的避免风险则需要以下的措施了。

现在个人住房抵押贷款业务的另外一个特点是商业银行在房价过高可能存在泡沫的情形下 ,往

往会提高借款人的首付比例 ,甚至提高利率等。从最近中央银行针对住房抵押贷款业务所采取的措

施可以看出这一点。从推论 2我们看到 ,如果房价波动幅度较小 ,那对贷款的影响不大 ,而房价波动

幅度大的话 ,则会减少贷款的供给。因此目前商业银行采取的提高首付比例的措施 ,实际上降低贷款

的供给 ,能比较好地规避房价波动的风险。而这种措施在房价较高时尤其重要 ,因为房价的波动同样

会影响房屋 (抵押物 )的价值。另外如果房屋价格的波动幅度越大 ,显然其收益率的波动幅度也越

大 ,而收益率波动幅度越大 ,对贷款供给的影响也越大 ,因此推论 5的结论就不难得出了。目前中央

银行及地方政府采取的各种措施对抑制房地产市场的投机行为有着重要的意义。因为只有通过采取

一系列措施 ,抑制商业银行对房地产市场的贷款冲动 ,才能在资金源头上抑制房地产市场的投机之

风 ,可以说商业银行目前对房地产行业贷款态度的转变不仅降低了自己承担的风险 ,也有利于房地产

市场的持续、健康发展。

另外一个影响个人住房抵押贷款业务的因素是利率。从前几年商业银行对个人住房抵押贷款业

务执行优惠利率到现在取消优惠 ,这背后的经济原理是什么 ? 2000年中央银行为促进房地产市场的

发展 ,出台了对个人住房抵押贷款采取优惠利率的做法 ,当时的背景是通货紧缩的阴影依然存在 ,因

此采取降低利率的手段 ,实际上可以增加贷款的供给。而从 2003年开始的通货膨胀至今没有减退的

趋势 ,因此中央银行采取了加息这种紧缩的货币政策 ,而从推论 4我们可以明确地看到 ,利率的提高

显然降低了贷款的供给。而目前商业银行采取的提高首付比例及利率的情况也反映了这个事实。

　　四、结语

这篇文章检验了假设借贷双方对抵押资产拥有相同的信息和对其未来价值有相同的认知时抵押

的作用。利用期权定价技术 ,证明了一个抵押贷款合同与定期债券和一个对抵押物的欧式卖出期权

等价。研究结果显示贷款方提供给借款方的贷款不会超过抵押资产的市场价值 ,研究还发现随着抵

押资产市场价值的增加 ,贷款的供给也会增加 ;抵押资产价值的波动率、利率、分红率的增加能降低贷

款的供给。最后我们以个人住房抵押贷款业务为例 ,阐述了这些因素对抵押贷款供给的影响 ,现实观

察到的现象与我们的结论是相符的。

因此从本文的分析可以看出 ,防范抵押贷款风险最重要的措施是如何正确评估抵押物的价值。

在目前我国评估等中介机构市场不很规范的情况下 ,银行往往会对评估机构提供的评估结果再打一

个折扣 ,这样可以尽可能地接近抵押物的真实价值。另外如同在住房抵押贷款业务中设置首付比例

一样 ,对其他种类的抵押贷款 ,银行也不会提供相当于已经折扣过的抵押物的价值 ,往往也是提供一

定比例的贷款。因此从理论上说 ,只要考虑上述两因素 ,再结合市场利率的变动及抵押物收益率的波

动情况等方面 ,商业银行可以有效避免抵押贷款的风险。 (下转第 78页 )
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