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［摘　 要］以信号理论、信息不对称理论、关系型信贷理论以及债务代理成本理论等信贷合约相关理论为基础，
围绕信贷合约的内生变量利率、担保和期限三者之间的相互关系以及影响信贷合约的关键外生变量，提出了若干

核心理论假设；在考虑信贷合约要素利率、担保和期限内生性的情况下建立了结构方程模型，同时对结构方程模型

解的识别进行了验证，并对结构方程模型进行了理论求解。
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一、引言

随着金融全球化进程的逐步加快，各国金融机构之间的竞争日趋激烈，如何在激烈的竞争中有效

地降低经营成本、控制风险，则成为各金融机构关心的焦点问题。对于银行而言，最重要的就是要从

根本上解决其与企业之间的关系问题。信贷合约是银行与企业之间信贷交易关系的集中反映，它在

银企之间的各种合约中占据着主体地位。

西方商业银行信贷合约理论认为，信贷合约设计包括利率、期限和担保三个要素。商业银行为了

区分不同风险类型的借款者，借助此三个要素的不同组合以达到使借款者自发选择商业银行所期望

的信贷合约。但是，不同的信贷合约理论关于利率、期限和担保的决定因素以及它们之间相互关系的

研究所得出的结论是不一致的，运用发达国家信贷数据进行的大量实证研究所得出的结论也不一致。

本文将围绕信贷合约的内生变量利率、担保和期限三者之间的相互关系以及影响信贷合约的关键外

生变量，提出若干核心理论假设，进而在考虑信贷合约要素（利率、担保和期限）内生性的情况下建立

结构方程模型，并对结构方程模型进行理论求解。

二、研究假设及变量选择

（一）影响信贷合约要素的外生变量及关系假设

根据现有关于信贷合约的理论，影响信贷合约要素的外生变量主要包括借款人信贷质量特征、贷

款人特征、银企合作关系、信息不对称、债务代理成本、税收特征、合约特征等变量。本文中的影响信

贷合约要素的外生变量，主要包括借款人信贷质量特征、信息不对称特征、银企关系特征、债务代理成

本特征和合约特征，并将借款人特征作为控制变量（见下页表 １）。
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表 １　 外生变量的符号及定义

外生变量 符号 定　 义

借款人信贷质量

　 　 偿债能力
资产负债率 ＤＥＢＴＡ 年度报表中总负债 ／总资产
流动比率 ＣＵＲＲＡ 年度报表中流动资产 ／流动负债

　 　 营运能力
资产周转率 ＴＵＲＮＯ 年度报表中销售收入 ／平均资产总额

应收账款周转率 ＡＲＥＣＥ 年度报表中销售收入 ／平均应收账款余额
存货周转率 ＩＮＶＥＴ 年度报表中销售成本 ／平均存货

　 　 盈利能力
销售利润率 ＲＥＯＳＡ 年度报表中利润总额 ／销售收入

净资产收益率 ＲＥＯＮＡ 年度报表中净利润 ／平均所有者权益
信息不对称特征

企业规模 ＡＳＳＥＴ 用申请贷款时上一年年末总资产的自然对数表示

企业年龄 ＢＯＡＧＥ （１ ＋申请贷款时借款人成立的时间）的自然对数
上市公司 ＰＵＢＣＯ 借款企业属于上市公司，取值为 １，否则为 ０

资产有形程度 ＴＡＮＧＩ 年度报表中固定资产净值 ／资产总额
银企关系特征

主办银行 ＨＯＵＳＢ 属于主办银行，取值为 １，否则为 ０
合作时间 ＤＵＲＡＴ （１ ＋申请贷款时借款企业与银行合作的时间）的自然对数

合作银行数量 ＮＵＭＢＬ 若样本银行为借款企业的唯一合作银行，取值为 １，否则为 ０
债务代理成本

销售增长率 ＳＡＬＩＮ （当年销售收入 －上年度销售收入）／上年度销售收入
长期资产合适率 ＬＯＣＦＲ （所有者权益 ＋长期负债）／（固定资产净值 ＋长期投资）
财务杠杆比率 ＤＥＢＴＥ 年度报表中负债总额 ／所有者权益总额

合约特征

贷款金额 ＬＯＡＮＡ 用单笔债项金额的自然对数表示

贷款集中度 ＬＯＡＮＣ 贷款金额 ／（贷款金额 ＋企业现有负债总额）
控制变量

国有企业 ＮＡＯＷＮ 借款企业属于国有企业，取值为 １，否则为 ０
垄断行业 ＭＯＩＮＤ 借款企业所属行业为垄断行业，取值为 １，否则为 ０

　 　 １． 借款人信贷质量特征变量及假设
本文拟从借款企业的偿债能力、营运能力和盈利能力三个维度来反映借款人的信贷质量，也就是

信贷风险程度。反映借款人偿债能力的指标包括资产负债率、流动比率；反映借款人营运能力的指标

包括资产周转率、应收账款周转率和存货周转率；反映借款人盈利能力的指标包括销售利润率、净资

产收益率。由此，本文提出如下假设：

假设 １：借款人信贷质量越高，其就越能获得对自己有利的信贷合约，即被要求提供担保的可能
性较小，且利率较低、期限较长。

假设 １ａ：借款人信贷质量越高，其与商业银行签订的信贷合约利率越低。
假设 １ｂ：借款人信贷质量越高，其被商业银行要求提供担保的可能性越小。
假设 １ｃ：借款人信贷质量越高，其与商业银行签订的信贷合约期限越长。
假设 ２：对于那些质量不能被观测的借款人而言，借款人信贷质量与被要求提供担保的可能性呈

正相关关系（信号理论起作用）；对于那些质量可以被观测的借款人而言，借款人信贷质量与被要求

提供担保的可能性呈负相关关系。

２． 银企信息不对称特征变量及假设
信息不对称理论认为，银企之间信息不对称程度影响着商业银行信贷合约要素的设计，信息比较
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透明、与银行信息不对称程度比较低的借款企业在申请贷款时往往能获得对自己较为有利的信贷合

约［１ ２］。因此，本文采用企业规模、企业年龄、资产有形程度来度量银企之间信息不对称的程度，并提

出如下假设：

假设 ３：与银行信息不对称程度越低的借款企业能够获得对自己较为有利的信贷合约，即利率较
低、担保可能性较小和期限较长。

假设 ３ａ：企业规模与信贷合约的利率和担保可能性呈负相关关系，与借款期限呈正相关关系。
假设 ３ｂ：企业年龄与信贷合约的利率和担保可能性呈负相关关系，与借款期限呈正相关关系。
假设 ３ｃ：企业资产有形程度与信贷合约的利率和担保可能性呈负相关关系，与借款期限呈正相

关关系。

假设 ３ｄ：上市公司相对于非上市公司能够获得对自己较为有利的信贷合约，即利率较低、担保可
能性较小和期限较长。

３． 银企关系特征变量及假设
本文采用银企合作时间、主办银行和合作银行数量三个指标来度量银企关系的强度，并提出如下

假设：

假设 ４：密切的银企关系可以使借款企业获得对自己较为有利的信贷合约，即较低的利率、较少
的担保要求和较长的贷款期限。

假设 ４ａ：主办银行相对于非主办银行提供较低的贷款利率和较小担保可能性，信贷合约期限
更长。

假设 ４ｂ：借款企业与银行的合作时间越长，其向银行借款时获得的利率越低、期限更长，被要求
提供担保的可能性也越小。

假设 ４ｃ：有多家银行关系的企业相对于只有一家合作银行的企业，其向银行借款时获得的利率
较高、期限较短，被要求提供担保的可能性也较大。

假设 ５：信息不对称程度较高的企业相对于信息不对称程度较低的企业从关系型信贷中获得的
益处大，即信息不对称程度越高的企业能够通过建立密切的银企关系获得对自己更为有利的信贷

合约。

４． 债务代理成本变量及假设
债务代理成本影响着信贷合约要素的设计。本文采用 ３ 个指标来反映企业债务代理成本对信贷

合约要素的影响，即销售增长率、长期资产合适率和财务杠杆比率，由此提出如下假设：

假设 ６ａ：销售增长率与担保可能性呈正相关关系，与期限呈负相关关系，与利率呈正相关关系。
假设 ６ｂ：长期资产合适率与信贷合约期限呈正相关关系。
假设 ６ｃ：财务杠杆比率与信贷合约期限呈正相关关系。
５． 合约特征变量及假设
（１）贷款金额。本文将贷款金额作为一个外生变量研究其对信贷合约要素的影响，因而提出如

下假设：

假设 ７ａ：贷款金额越大，借款企业被要求提供担保的可能性越大，即贷款金额与担保呈正相关
关系。

假设 ７ｂ：贷款金额越大，贷款利率就越低，即贷款金额与贷款利率呈负相关关系。
假设 ７ｃ：贷款金额越大，贷款期限就越较长，即贷款金额与贷款期限呈正相关关系。
（２）贷款集中度。它是用贷款金额与贷款金额及企业申请时总负债之和的比率来表示。由此提

出如下假设：

假设 ８：贷款集中度与担保之间呈正相关关系。
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６． 控制变量
不同的行业在技术复杂性、投资规模、市场集中程度、经营的特许权等方面存在较大差异，从而决

定了各行业在产业链中的话语权不一样，风险程度也有较大差异，这使银行在设计信贷合约时会有不

同的考虑。本文采用垄断行业这个虚拟变量来度量借款人的行业特征。另外，从我国国情来看，借款

人的产权特征对信贷合约要素的设计有一定影响，为了检验产权特征对信贷合约要素的影响，本文采

用国有企业这个虚拟变量来反映借款企业的产权特征。

（二）信贷合约的内生变量及关系假设

信贷合约的内生变量有利率、担保和期限。本文将担保设计为一个虚拟变量，当某笔贷款有担保

方式时，无论是抵押、质押还是由第三方保证，取值为 １，如果没有担保方式则取值为 ０。期限是指某
笔债项最终达成的具体时限。利率本应是指借款人与银行达成信贷合约的具体利率，但为了消除基

准利率对信贷合约利率的较大影响，直接体现商业银行根据客户情况自主决策行为的结果，这里的利

率将用商业银行与客户达成的信贷合约利率与当时的基准利率的差值来表示，实际上指的就是商业

银行根据借款人的具体情况自主决策在国家基准利率基础上向上或向下浮动的部分。

表 ２　 信贷合约内生变量的符号及定义

合约内

生变量
符号 定义

担保 ＣＯＬＬＡ 若该笔贷款有担保（抵押、质押或保证），取值为 １，否则
为 ０

利率 ＲＡＴＥＦ 信贷合约利率 －借款人申请贷款时国家的基准利率
期限 ＭＡＴＵＲ （１ ＋信贷合约期限）的自然对数ａ

　 　 注：ａ是将期限和作为外生变量的企业年龄、银企合作时间均采用原数值加
１ 取自然对数的形式。

１． 担保和利率之间的关
系及假设

国内外大多数的实证研究

都支持担保和利率之间是一种

正相关关系的结论，因此本文

提出如下假设：

假设 ９：担保和利率之间
是正相关关系。

２． 担保和期限之间的关系及假设
关于担保和期限关系的实证研究没有得出一致的结论。Ｈａｒｈｏｆｆ（哈霍夫）和 Ｋｏｒｔｉｎｇ（科廷）以及

Ｄｅｎｎｉｓ（丹尼斯）和 Ｂｈａｒａｔｈ（布瑞斯）等人的研究结论是担保和期限呈正相关关系［３ ４］，而 Ｂｏｏｔ（布特）
等人的实证研究结论却是担保和期限呈负相关关系［５］。因此，本文提出如下假设：

假设 １０：担保和期限之间是正相关关系。
３． 期限和利率之间的关系及假设
理论上关于利率和期限之间的关系也是模棱两可的，因此本文提出如下假设：

假设 １１：利率和期限之间是正相关关系。
表 ３　 假设命题归纳

变量
利率 担保 期限

假设 预期符号 假设 预期符号 假设 预期符号

合约内生变量

利率 ９ 正号 １１ 正号

担保 ９ 正号 １０ 正号

期限 １１ 正号 １０ 正号

借款人信贷质量 １ 负号 １ 负号 １ 正号

资产负债率 １ａ 正号 １ｂ 正号 １ｃ 负号

流动比率 １ａ 负号 １ｂ 负号 １ｃ 正号

资产周转率 １ａ 负号 １ｂ 负号 １ｃ 负号

应收账款周转率 １ａ 负号 １ｂ 负号 １ｃ 负号

·７０１·



续表

变量
利率 担保 期限

假设 预期符号 假设 预期符号 假设 预期符号

存货周转率 １ａ 负号 １ｂ 负号 １ｃ 负号

销售利润率 １ａ 负号 １ｂ 负号 １ｃ 正号

净资产收益率 １ａ 负号 １ｂ 负号 １ｃ 正号

借款人信贷质量 ×信贷质量 ２
是否可以被观测

信息不对称特征 ３ 正号 ３ 正号 ３ 负号

企业规模 ３ａ 负号 ３ａ 负号 ３ａ 正号

企业年龄 ３ｂ 负号 ３ｂ 负号 ３ｂ 正号

上市公司 ３ｃ 负号 ３ｃ 负号 ３ｃ 正号

资产有形程度 ３ｄ 负号 ３ｄ 负号 ３ｄ 正号

银企关系特征 ４ 负号 ４ 负号 ４ 正号

主办银行 ４ａ 负号 ４ａ 负号 ４ａ 正号

合作时间 ４ｂ 负号 ４ｂ 负号 ４ｂ 正号

合作银行数量 ４ｃ 负号 ４ｃ 负号 ４ｃ 正号

银企关系特征 ×信息不对称 ５
特征变量

债务代理成本

销售增长率 ６ａ 正号 ６ａ 正号 ６ａ 负号

长期资产合适率 ６ｂ 正号

财务杠杆比率 ６ｃ 正号

合约特征

贷款金额 ７ａ 负号 ７ｂ 正号 ７ｃ 正号

贷款集中度 ８ 正号

控制变量

国有企业 负号 负号 正号

垄断行业 负号

　 　 注：表示该变量是调节变量。此假设为检验调节效应。

二、模型构建

本文在考虑信贷合约变量内生性的情况下建立非递归的因果模型，即结构方程模型，通过联立系

统共同求解信贷合约要素的均衡值。

（一）结构方程模型

信贷合约内生变量之间存在着相互影响的关系，同时它们又不同程度地受到借款人风险特征、银

企信息不对称、银企关系、债务代理成本、合约特征和借款人特征等 ６ 个外生潜变量的影响。由于上
述 ６ 个潜变量是无法直接观测并度量的，本文选择了 ２１ 个可测的外生变量（见表 １）来度量这 ６ 个潜
变量，即用借款企业的资产负债率、流动比率、资产周转率、应收账款周转率、存货周转率、销售利润

率、净资产收益率来度量借款人的风险特征；用借款企业的规模、企业年龄、资产有形程度和是否上市

公司来度量银企信息不对称；用借款企业与银行的合作时间、是否主办银行、合作银行数量来度量银

企关系特征；用销售增长率、财务杠杆比率、长期资产合适率来度量债务代理成本；用贷款金额和贷款

集中度来度量合约特征；用是否国有企业和是否垄断行业两个虚拟变量来度量借款人特征。此外，信

贷合约的要素（利率、担保和期限）作为被解释变量存在着双向因果关系，具有直接反馈的作用。

我们把这种存在着双向因果关系、有着直接反馈作用的因果模型称为非递归因果模型。一般的

回归模型只能处理单一因变量问题，自变量可以是多个，而非递归因果模型不仅可以处理多个因变量
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和中介变量的问题，还可以处理一些变量互为因果的问题。

非递归结构方程模型的解析式如下：

ＲＡＴＥＦ ＝ β１２·ＭＡＴＵＲ ＋ β１３·ＣＯＬＬＡ ＋ γａ０ ＋∑
ｉ
γａｉＸａｉ ＋ ε１ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （１）

ＭＡＴＵＲ ＝ β２１·ＲＡＴＥＦ ＋ β２３·ＣＯＬＬＡ ＋ γｂ０ ＋∑
ｊ
γｂｊＸｂｊ ＋ ε２ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （２）

ＣＯＬＬＡ ＝ β３１·ＲＡＴＥＦ ＋ β３２·ＭＡＴＵＲ ＋ γｃ０ ＋∑
ｋ
γｃｋＸｃｋ ＋ ε３ 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 （３










）

非递归结构方程模型是通过三个方程共同来决定利率、期限和担保的均衡值。

（二）变量解释

首先，Ｘ代表影响信贷合约要素的所有外生变量集，包含控制变量，共有 ２１ 个。Ｘ表示如下：

Ｘ ＝
ＤＥＢＴＡ，ＣＵＲＲＡ，ＴＵＲＮＯ，ＡＲＥＣＥ，ＩＮＶＥＴ，ＲＥＯＳＡ，ＲＥＯＮＡ，ＡＳＳＥＴ，
ＢＯＡＧＥ，ＰＵＢＣＯ，ＴＡＮＧＩ，ＨＯＵＳＢ，ＤＵＲＡＴ，ＮＵＭＢＬ，ＳＡＬＩＮ，ＬＯＣＦＲ，
ＤＥＢＴＥ，ＬＯＡＮＡ，ＬＯＡＮＣ，ＮＡＯＷＮ，









ＭＯＩＮＤ

（４）

其次，在结构方程中，有的变量既是自变量又是因变量。因为存在双向因果关系，所以结构方程

中自变量和因变量只能就具体的某个方程而言。对于整个模型来说，利率（ＲＡＴＥＦ）、期限（ＭＡＴＵＲ）
和担保（ＣＯＬＬＡ）为内生变量，它们受上述联立系统中的其他变量的影响。

再次，由于垄断行业（ＭＯＩＮＤ）只影响信贷合约利率，长期资产合适率（ＬＯＣＦＲ）和财务杠杆比率
（ＤＥＢＴＥ）只影响期限，贷款集中度（ＬＯＡＮＣ）只影响担保，因而影响利率、期限和担保的外生变量集分
别如下表示：

Ｘａｉ ＝
ＤＥＢＴＡ，ＣＵＲＲＡ，ＴＵＲＮＯ，ＡＲＥＣＥ，ＩＮＶＥＴ，ＲＥＯＳＡ，ＲＥＯＮＡ，ＡＳＳＥＴ，
ＢＯＡＧＥ，ＰＵＢＣＯ，ＴＡＮＧＩ，ＨＯＵＳＢ，ＤＵＲＡＴ，ＮＵＭＢＬ，ＳＡＬＩＮ，ＬＯＡＮＡ，
ＮＡＯＷＮ，









ＭＯＩＮＤ

（５）

Ｘｂｊ ＝
ＤＥＢＴＡ，ＣＵＲＲＡ，ＴＵＲＮＯ，ＡＲＥＣＥ，ＩＮＶＥＴ，ＲＥＯＳＡ，ＲＥＯＮＡ，ＡＳＳＥＴ，
ＢＯＡＧＥ，ＰＵＢＣＯ，ＴＡＮＧＩ，ＨＯＵＳＢ，ＤＵＲＡＴ，ＮＵＭＢＬ，ＳＡＬＩＮ，ＬＯＣＦＲ，
ＤＥＢＴＥ，ＬＯＡＮＡ，









ＮＡＯＷＮ

（６）

Ｘｃｋ ＝
ＤＥＢＴＡ，ＣＵＲＲＡ，ＴＵＲＮＯ，ＡＲＥＣＥ，ＩＮＶＥＴ，ＲＥＯＳＡ，ＲＥＯＮＡ，ＡＳＳＥＴ，
ＢＯＡＧＥ，ＰＵＢＣＯ，ＴＡＮＧＩ，ＨＯＵＳＢ，ＤＵＲＡＴ，ＮＵＭＢＬ，ＳＡＬＩＮ，ＬＯＡＮＡ，
ＬＯＡＮＣ，









ＮＡＯＷＮ

（７）

Ｘａｉ代表影响利率的外生变量集（ｉ ＝ １，２，…，１８）；Ｘｂｊ代表影响期限的外生变量集（ｊ ＝ １，２，…，
１９）；Ｘｃｋ代表影响担保的外生变量集（ｋ ＝ １，２，…，１８）。Ｘａｉ、Ｘｂｊ、Ｘｃｋ在结构方程中只影响其他变量而不
受其他变量的影响，也就是说只起解释变量的作用。

最后，在结构方程中，回归系数被称为路径系数。路径系数可以用来衡量变量之间的影响程度或

变量的效应大小。路径系数分为两种，一种是外生变量影响内生变量的路径系数，如结构方程中的

γ，另一种是内生变量相互影响的路径系数，如结构方程中的 β。

三、模型的识别

模型的识别就是判断结构方程是否具有唯一的统计形式，如果有就是可识别的，如果其统计形式

不是唯一的，那它就是不可识别的。如果结构方程模型中每一个方程都是可识别的，则模型可以识

别；反之，若结构方程模型中只要有一个方程不可识别，则模型不可识别。因此，判断模型识别应先对

模型中的每一个方程逐一进行判别。

递归的因果模型都是可以识别的，而非递归的因果模型则需要进行判别。通常采用模型识别的
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阶条件和秩条件来判别非递归因果模型是否可以识别［６ ７］。

（一）阶条件

阶条件是判定因果模型结构方程中一个特定方程是否被识别的系统方法。一个方程只要能够满

足阶条件，它就是可识别的，因此阶条件是方程可识别的必要条件而不是充分条件。在本文的结构方

程模型中，外生变量的个数总共是 ２１ 个，内生变量的个数总共是 ３ 个，方程 １ 中外生变量的个数是 １８
个，方程 ２ 中外生变量的个数是 １９ 个，方程 ３ 中外生变量的个数是 １８ 个，均满足识别的阶条件。

（二）秩条件

秩条件是结构方程模型识别的充分条件。检验本文结构方程模型是否符合秩条件，首先要根据

结构方程模型 １、模型 ２ 和模型 ３ 写出矩阵 Ｉ － Ｂ。

（Ｉ － Ｂ）＝

１　 　 　 － β１２ 　 　 － β１３
－ β２１ 　 　 １　 　 　 － β２３
－ β３１ 　 － β３２









　 　 １

（８）

假定每个方程中外生变量按照变量集中的顺序排列，系数一一对应。方程 １ 是关于利率的方程，
按照先前假定，长期资产合适率、财务杠杆比率和贷款集中度的系数应该等于 ０，即 γａ１６，γａ１７，γａ１９均等
于 ０；方程 ２ 是关于期限的方程，根据假定，γｂ１９，γｂ２１等于 ０；同样，方程 ３ 中的 γｃ１６，γｃ１７，γｃ２１等于 ０，这样
就可以列出 Ｈ ＝（Ｉ － Ｂ，－ Γ）的矩阵。

Ｈ ＝

　 １　 　 － β１２ 　 　 β１３ 　 　 γａ０γａ１……γａ１５ 　 ０　 　 ０　 　 γａ１８ 　 ０　 γａ２０ 　 　 γａ２１
－ β２１ 　 　 １　 　 － β２３ 　 　 γｂ０γｂ１……γｂ１５ 　 γｂ１６ 　 γｂ１７ 　 γｂ１８ 　 ０　 γｂ２０ 　 　 ０

－ β３１ 　 　 － β３２ 　 　 １　 　 γｃ０γｃ１……γｃ１５ 　 ０　 ０　 　 γｃ１８ 　 γｃ１９ 　 γｃ２０









　 　 ０

（９）

然后，按照判别规则依次写出方程 １、方程 ２ 和方程 ３ 所对应的矩阵 Ｈ１，Ｈ２，Ｈ３。

Ｈ１ ＝
０　 　 ０　 　 ０
γｂ１６ 　 γｂ１７ 　 ０

０　 　 ０　 γｃ









１９

　 Ｈ２ ＝
０　 　 γａ２１
０　 　 ０
γｃ１９









　 ０
　 Ｈ３ ＝

０　 　 ０　 γａ２１
γｂ１６ 　 γｂ１７ 　 ０









０　 　 ０　 　 ０

由矩阵秩的定义可知，上述三个矩阵的秩均为 ２，因而满足结构方程模型识别的秩条件。
从上述阶条件和秩条件的判断结论可知，结构方程模型中的每一个方程都是可识别的，因此本文

所建立的结构方程模型是可识别的。

四、模型求解

由于上述结构方程模型是可以识别的，即参数是可以估计出来的，本文在 Ｎｅｌｓｏｎ（纳尔逊）和
Ｏｌｓｏｎ（奥尔森）研究的基础上，借鉴 Ａｎｇｒｉｓｔ（安格里斯特）的做法来求解结构方程模型［８ ９］。

（一）诱导型方程

诱导型方程是指在方程中以误差项和联立系统中的所有外生变量来表示单个的内生变量。结构

方程 １、方程 ２ 和方程 ３ 的诱导型方程分别如下：

ＲＡＴＥＦ ＝ π ０ ＋∑
ｉ
π ｉＸｉ ＋ ε４ （１０）

ＭＡＴＵＲ ＝ ω０ ＋∑
ｊ
ω ｊＸｊ ＋ ε５ （１１）

ＣＯＬＬＡ ＝ η０ ＋∑
ｋ
ηｋＸｋ ＋ ε６ （１２










）

ｉ，ｊ，ｋ ＝ １，２，３…，２１
上述诱导型方程不同于结构方程模型，表现在：（１）每个方程的右边仅包含外生变量而不包含内
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生变量。（２）方程右边的外生解释变量没有下标 １、２ 和 ３。也就是说，对于每一个方程，外生解释变
量全部一样，均为整个结构方程模型的全体外生变量。纳尔逊和奥尔森的两阶段最小二乘估计方法

正是以上述诱导型方程得出的估计值作为工具变量来进行第二阶段估计求解出参数的［８］。

（二）模型的参数估计

两阶段最小二乘法估计的求解过程是分两个阶段完成的，第一阶段是对诱导型方程进行估计，得

到工具变量，再用工具变量代替方程右边的内生变量进行第二阶段的参数估计。

１． 结构方程模型的矩阵形式
用 ｙ１代表利率，ｙ２代表期限，ｙ３代表担保，ｙ ＝［ｙ１ ｙ２ ｙ３］

Ｔ 为内生变量向量，Ｘ ＝［１　 Ｘ１ 　 Ｘ２…Ｘ２１］
Ｔ

为外生变量向量（１ 是常数项的系数），ζ ＝［ε１ 　 ε２ 　 ε３］
Ｔ 为误差向量，Ｂ 和 Γ 分别是 ３ × ３ 和 ３ × ２２

的系数矩阵（有一个常数项），则结构方程模型 １、模型 ２ 和模型 ３ 可用以下矩阵形式表示：
ＢＹ ＋ΓＸ ＝ ζ （１３）
其中第 ｉ个方程可以表示为：

Ｙｉ ＝ ＹｉＢｉ ＋ ＸｉΓｉ ＋ εｉ ＝［Ｙｉ 　 Ｘｉ］
Ｂｉ
Γ[ ]
ｉ

＋ εｉ （１４）

２． 求解每一个方程中被解释变量的估计值

通过诱导型方程求解出每一个方程中被解释变量的估计值Ｙ
＾
ｉ，ｉ ＝ １，２，３。诱导型方程的矩阵形

式如下：

Ｙｉ ＝ Ｘπｉ ＋ ｖｉ （１５）
现在要求的是 π^ｉ，得到其 ＯＬＳ估计式的步骤如下：
对（１５）式两边左乘 Ｘ′，得到
Ｘ′Ｙｉ ＝ Ｘ′Ｘπｉ ＋ Ｘ′ｖｉ （１６）
两边取数学期望并变换，可得

π^ｉ ＝（Ｘ′Ｘ）
－ １Ｘ′Ｙｉ （１７）

于是，Ｙ
＾
ｉ ＝ Ｘπ^ｉ

３． 用求出来的估计值Ｙ
＾
ｉ 代替结构方程（１４）中右边的 Ｙｉ

Ｙｉ ＝ Ｙ
＾
ｉＢｉ ＋ ＸｉΓｉ ＋ εｉ ＝［Ｙ

＾
ｉ 　 Ｘｉ］

Ｂｉ
Γ[ ]
ｉ

＋ εｉ ＝ Ｚ
＾
ｉδｉ ＋ εｉ （１８）

其中：Ｚ
＾
ｉ ＝
Ｙ
＾
ｉ

Ｘ[ ]
ｉ

Ｔ

，δｉ ＝
Ｂｉ
Γ[ ]
ｉ

因此，结构方程模型可以改成为：

Ｙ ＝ Ｚδ ＋ ε，Ｅ（εεＴ）＝ ∑ Ｉｎ （１９）

４． 求出结构方程的理论解

若结构方程模型的被解释变量是连续变量（利率、期限），则 δｉ 的 ２ＳＬＳ估计值δ
＾
ｉ 为

［１０］：

δ
＾
ｉ ＝（Ｚ

＾
′ｉ Ｚ
＾
ｉ）
－ １（Ｚ

＾
′ｉＹｉ）

若结构方程模型的被解释变量是分类变量（担保），则δ
＾
ｉ 的 ２ＳＬＳ估计值δ

＾
ｉ 为

［１１］：

δ
＾
ｉ ＝ （Ｚ

＾
′ｉ（∑ －１

 Ｉ）Ｚ
＾
ｉ）
－１（Ｚ

＾
′ｉ（∑ －１

 Ｉ）Ｙｉ ）

五、结论

信贷合约是银行与企业之间信贷交易关系的集中反映。在我国银行主导型融资制度的背景下，
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信贷合约在银企间的各种合约中占据着主体地位。本文在考虑信贷合约要素之间相互关系和内生性

的基础上，运用结构方程模型检验了利率、期限和担保之间相互关系的假设，得出以下主要结论：（１）
担保和期限之间是双向正向影响关系，说明了期限越长的贷款越有可能提供担保。（２）非价格因素
不影响价格因素，只是价格因素单向影响非价格因素，即利率对担保和期限有正向影响，而担保和期

限都不影响利率。（３）利率和担保之间是正向影响关系，说明向银行支付高利率的借款人往往是那
些提供担保的借款人，同时说明提供担保的借款人与银行之间信息不对称程度比较高，因而其风险也

相对比较高。（４）利率和期限之间是正向影响关系，说明利率越高的贷款，其期限也越长。
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