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中 佳 房板押 脊敖拖欠风隆研 尧

况伟 大

内 容提要 ： 本文使 用 中 国 某 主 要 商 业 银行 年 月 至 年 月 发 放 的 大 样本

房 贷 数据考察 了 房 贷拖 欠 和 违 约 风 险决 定 因 素 及 其 区 域 差 异 。 研 究 发 现 ： （ 房 价 余 额

比 （ 显 著 影 响 房 贷 拖 欠 风 险 ， 但债务 收入 比 （ 不 显 著 ，
这表 明 借 款人通 常 因 权 益

为 负 而 非 负 担 不 起 而 违 约 。 （ 房 价 只 对 个 月 房 贷 拖 欠 具 有 显 著 负 影 响 ， 贷 款余 额 对

所有 房 贷拖 欠 和 违 约 风 险具有 显 著 正 影 响 ，
而 收入和 月 供 无 显 著 影 响 。 据 此 ， 商 业银行 应

加 强 对 大 额 房 贷违 约 风 险 的 管 理 。 （ 房 价增 长 率 对所 有 房 贷 拖 欠 和违 约 风 险具 有 显 著 ；

负 影 响 ， 而 收入增 长 率 只 对 个 月 拖 欠风 险具有 显 著 负 影 响 。 因 此 ， 只 要房 价和 收入保持

增 长 ， 房 贷拖 欠 和 违 约 风 险将 下 降 。 （ 房 贷 拖 欠 风 险具 有 明 显 的 城 市 差 异 。 因 此 ， 地理

位置 多 样化 有助 于 降低房 贷 拖 欠 和 违 约 风 险 。 （
二 手 房 房 贷 比 一 手房 房 贷 具有 更 高 的

拖 欠 和违 约 风 险 ， 商 业 银行 应 加 强 二 手 房 房 贷 的 拖 欠 和违 约 风 险 管理 。

关键词 ： 拖 欠 风 险 违 约 风 险 期 权 因 素 非 期 权 因 素

一

、 引 言

住房抵押贷款 （ 以 下简称
“

房贷
”

） 违 约风险显著影 响银行安全 （

。

一方面 ，房贷在银行信贷中所 占 比重越大 ，银行风险越大 （ 。 中 国人民银

行金融统计数据显示 ，

— 年全 国房地产贷款 占银行贷款 比重分别 为 、 、

； 住 房贷款所 占 比 重分别 为 、 、 、 和

。 可见 ， 中 国房贷所 占 比重越来越高 。 因此 一旦房贷违约 ，将威胁中 国商业银行安全 。 另

一方面 ， 因信息不对称 以及
“

大而不倒
”

（ 规则 ，银行存在严重的逆 向选择和道德风险

， 。 发现 ，追求利润最大化行为将使银行产生 巨

大的 系统性风险 。 尽管经历 了 全球金融危机 ， 但 中 国房贷违约率一直不高 。 据 中 国银监会统计 ，

— 年商业银行的房贷不 良率为 、 、 、 、 。 据美 国

储蓄机构管理局 （ 年 月 日 公布 的数据 年 月 房地美

天以上的贷款违约率为 而 年 同期 为 。 可见 ， 次贷危机发生

前后 ，美国房贷违约率之差仅为 。 因此 ， 中 国商业银行 的不 良房贷率并非意味着房

贷无风险 一旦房价大跌 必然导致房贷大量违约 产生 巨额违约损失 ，从而 引 发银行风 险 。 尽管

上世纪 年代初海南等地发生的房地产泡沫使 当地银行系统限于 困境 ，但 中 国 尚未经历完整 的

住房周期 ，且房贷违约率较低 ，商业银行及其监管部 门对房贷风险未 引 起足够重视 ， 加之房贷数

据不公开 ， 相关研究较少 。 本文使用 中 国某主要商业银行 余万个住房抵押贷款数据 ， 对房贷

违约风险进行研究 ， 为 中 国商业银行及其监管机构 防范和管理房贷违约风险提供证据 ， 弥补现有

况伟大 ， 中 国人 民大学商学院 ， 邮政编码 电子信箱 ： 。 本文为教育部新世纪优秀人才支持

计划 （ 年 ） 、 国家 自 然科学基金面上项 目 （ 、 国家 留学基金委 （ 年 ） 、 中 国金融 人论坛 青年论坛 年度研

究基金 的研究成果 。 作者衷心感谢匿名审稿人的宝贵意见 ，但文责 自 负 。
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研究不足 。

一般而言 违约风险包括拖欠 （ 和违约 前者是后者的前奏 （ 。 大部分决

定房贷违约 的 因素也是房贷拖欠的 因素 （ 据此 ， 鉴于房贷拖欠

文献较少 ， 我们将房贷拖欠与违约的文献一起综述 。

最早文献将违约视为卖权 （ ， 从期权理论来研究房贷违约风 险 ， 因违约与提前还款

是房贷的两种竞争性风 险 （ 实证分析主要 采用竞争性风 险模型 （

； ； ，

； ； ， ， ；

； 。 最早在 期权理论模型 （

基础上提出 了房贷违约条件 。 在借款人财富最大化基础上 ， 给

出 了 房 贷 违 约 的 边 界 条 件 。 使 用 对 房 地 美 个 大 都 市 统 计 区

房贷数据 的研究发现 ， 初始贷款价值 比 （

、住房权益 以及引 发事件 （ 显著影响房贷违约率 。 使用

发现 ， 当前贷款价值比 （ 很高时 ，房价 、利率和租金波动对条件违约

率具有显著影响 但交易成本和引发事件对条件违约率影响较小 。 使用

发现 房价波动越大 违约的期权价格越高 ， 违约率越高 ；利率波动越大 ， 提前还款的期权价格越高 ，

提前还款率越高 。 对美国 一 年房地美的数据发现 利率和房价两 因

素的房贷风险模型 比单 因 素房贷风险模型能更好地解释违约 和提前还款行为 。

对美 国 — 年发放的 年 内发生的 个月 拖欠房贷研究发现 尽管信贷标准 （

对拖欠具有重要影响 ，但房价下跌是更为关键的 因素 。 对美 国 —

年发放的证券化次级贷款发现 ， 次贷违约率的提高主要来 自 房价的大幅下降而非利率的 变

动 。 使用美国 — 年发放的房贷数据 比较 了贷款标准 、道德风

险和房价对违约风险 的影 响 ， 发现房价是最主要影 响 因 素 。 将房贷负 担指数

作为拖欠变量 发现经历负权益的房贷同样经历拖欠 。

除期权因素外 后来的文献发现贷款特征 、借款人特征 、物业特征 以及 区域特征也显著影 响房

贷违约风险 。 上述 方面特征被称为非期权 因素 。 与期权理论不 同 ，非期权 因 素 的研究几乎全部

采用实证分析 。 大部分实证研究 发 现 ， 贷款特征 是 影 响 房 贷 违 约 风 险 的 最 重 要 非 期 权 因 素

， ； ， ； ； ；

王福林等 ； 叶光亮等 ， 。 发现 ，

贷款价值比 （ 是影响违约的最重要因素 ， 其次是失业率 。 对

— 年美国 个大都市统计区 （ 房贷的研究发现 ， 是影响违约率的最重要 因 素 ，

交易费用 、贷款期限以及 回报率也显著影 响违约率 。 的理论模型显示 ， 当违

约成本很高时 安全借款人选择高 ，而风险借款人选择低 当违约成本很低时 ，
风险借款人

比安全借款人选择更高 的 。 对北京市房贷的研究发现 ， 期权理论不能解释

中 国房贷的违约和提前还款行为 ，但借款人特征却具有很强解释力 。 王福林等 （ 对杭州房贷

的研究发现 是否为 当地人 、 、是否为期房 、 月 供收入 比 、还款方式是违约 的重要 因 素 。

对 一 年欧盟 个国家 年 内拖欠房贷的研究发现 家庭收入变动对拖欠具

有显著的正影响 。 对香港 的研究发现 滞后违约率 、抵押贷款利率 、 、债务收

入 比 （ 变动 、 与违约率成正 比 ，房价升值和恒生指数变化与违约率呈反

比 对美国房贷的研究发现 ， 同州抵押贷款池 （ 的系统风险 比全 国

高 倍 ，
区域多样化有利于降低房贷违约风险 。



年 第 期

最后 ， 因信息不对称 ， 房贷存在严重 的逆 向选择和道德风险 问题 （ ；

； 通过模拟证明 了考虑交易成本 的期权模型能更

好地解释违约行为 。 的理论模型显示 ，信息不对称导致了不 同房贷市场的信用配

给 ，安全借款人获得 了均衡贷款量 风险借款人获得 了 非均衡贷款量 。 与 模型不

同 ， 从经理人与银行股东信息不对称角度证明 ， 因努力程度难 以观察 ，经理

人为在短期 内获得更多补偿 过度房贷 ，对违约风险定价过低 。 此外 ， 因借款人异质性难 以 被观察

到 ，最近研究还从信息不对称 以及借款人异质性 （ 角 度分析房贷违约风险 （

； ， ， 。 发

现 ，尽管期权理论能够很好地解释借款人的违约和提前还款行为 但借款人的异质性将导致估计结

果误差 。 将 个大都市 区 （ 作为组变量 采用测量误差来控制组 内不可观

察的异质性 ， 对美国 — 年发放的房贷发现 ，测量误差对房贷终止风险具有显著影响 。

综上所述 现有研究还存在以下两方面局限 一是 尽管现有文献发现拖欠与违约具有相似 的

影响 因素 （ 但未考察二者之间 的差异 ；
二是 ， 尽管现有文献注意

到 同一区域的房贷违约行为具有相似性 （ ， ，但 尚未考察区域间 的差异 。 基于此 ， 本

文使用 中 国房贷数据考察拖欠与违约及其区域差异 。 本文余下部分如下 ：第二部分是数据 、计量模

型与统计分析 第三部分是实证分析 ，最后是结论和政策含义 。

二
、 数据 、模型与统计分析

一

） 数据

本文使用 中 国某主要商业银行 年 月 至 年 月 发放的个人住房抵押贷款数据 。 删

除缺失信息 的样本后 ， 有效样本为 笔贷款 。 样本数据包括 ： 贷款类型 （

一手房和二手房按揭

贷款 ） 、贷款的发放额 、发放时间 、初始 月 供支付方式 、利率类型及调整 （ 基准利率 、利差 、浮动

比例 ） 、贷款期 限 、贷款余额 ； 贷款发放时房屋 的购买价和评估价 、所在城市 ； 借款人 的 出 生 日 、性

别 、收人 、婚姻状况 、学历 、家庭人 口 、还款状态 （ 拖欠 、提前还款 、正常还款 ） ； 等等 。 在 中 国 ，银行通

常将 个月 及以上的拖欠视为违约 ，这与 国外违约定义一致 。 据此 ，本文将 个月 及以上的拖欠视

为违约 。 此外 ， 为 比较不 同拖欠之间 的差异 ， 本文还将分析 个月 和 个月 拖欠的决定因素 。

因样本数据为离散型 的截尾数据 （ 只有贷款发放而无违约或数据收集时 的房

价与收人 。 按照 的做法 ， 我们使用各城市的房价指数以及家庭收人指数分别计

算违约或截尾时的房价与收入 。 据此 我们 以 年为基年 将环 比 的房价和收入指数转化成基

比的房价和收入指数 ， 即违约或截尾时的房价 （ 收入 ） 贷款发放时房价 （ 收人 ） 违约或截尾时的

房价指数 （ 收人指数 ） 贷款发放时房价指数 （ 收人指数 ） 。 其 中 ，本期家庭收人指数 本期家庭平

均可支配收入 上期家庭平均可支配收人 房价指数和家庭收人数据来 自各城市统计年鉴 。

二
）计量模型

前 巳述及 ，现有实证研究通常使用生存模型 （ 进行房贷竞争性风险分析 （ 例如 ，

； ； ； 。 在生

存模型 中 ， 因 无需对生存时 间 的分布做 出 假定 ， 的 比例风险模型 （

被广泛用来进行非参数估计 。 此外 ， 模型还可 同时分析时变变量 （

和非时变变量 （ 这与本文数据特点相匹配 。 据此 ，本文采用

模型来估计房贷违约风险 。 根据 的生存模型 ，基于房价 （
尸

） 、收入 （ 和其他非

期权变量 （ 的违约和提前还款的联合生存函数可表示如下 ：
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其中 表示联合生存 函数 ； 和 分别 表示违约 和提前还款 的基准风 险 比率 （

； 表示房价和收人的时变函数 （ 表示其他非期权变量

矢量 札 和 沭 分别表示违约和提前还款的其他非期权系数矢量 。

三
） 变量选取

首先 ，违约条件决定房贷拖欠和违约风险 。 通常 ，借款人在权益为 负 （ 和支付

能力不足 （ 两种情形下违约 。 前者称为期权理论 ， 后者称为非期权理论 。 根据期权

理论 我们将考察期权因素房价 （ 和贷款余额 （ 对拖欠和违约风险的影响 。 由 卖权执行条件 ，

我们将考察房价余额比 （ 对拖欠和违约风险 的影响 。 此外 ， 因房价波动

显著影响房贷拖欠和违约风险 我们将分析房价增长率 （ 和波动率 （ 对房贷拖欠和违约风险

的影响 。 根据非期枚理论 ， 我们将考察非期权因素收入 （ 和 月 供 （ 对拖欠和违约风险 的影 响 。

由支付能力不足条件 ，我们将考察债务收人 比 对违约风险 的影响 。 同样 ， 因 收人波动也影响

房贷拖欠和违约风险 ， 我们将分析收人增长率 （ 和波动率 （ 对房贷拖欠和违约风险 的影 响 。

其中 ，房价和收人增长率及其波动率 由 下式计算而得 ：

》
。

其中 和 分别表示房价和收入的几何增长率 和 分别表示房价和收人的标准差 ； 和

分别表示贷款拖欠和发放的 日 期 和 分别表示房价和收人的均值 。

其次 非期权因素也显著影响拖欠和违约风险 。 根据现有文献 ， 非期权 因 素包括借款人特征 、

贷款特征和物业特征 。 对于借款人特征 ，

一般而言 女性较男性更注重声誉 违约成本较高 违约倾

向较低 。 据此 我们将女性借款人作为参照组 ， 赋值为 男性借款人 （ 赋值为 。 婚姻状况包

括 已婚 （ 、单身 （
况 、离婚 （ 、再婚 分居 （ 和丧偶 （

奶… 。 通常 ， 单身和离婚借

款人较已婚借款人存在更大不确定性 违约倾向较高 。 据此 ，我们将 巳婚作为基础变量 ，赋值为

其他情形为 。 教育背景包括博士 （ 、硕士 （ 、本科 （ 、 中学 及 以下学历 。 平均

而言 借款人学历越高 ， 收人越高 ，声誉越高 违约倾向越低 。 据此 ， 我们将 中学 以下学历作为对照

组 赋值为 其他情形为 。 对于贷款特征 ， 因本文样本全部为浮动利率贷款 （ ， 我们分析当

前利率 （ 对房贷拖欠和违约 的影响 。 表 表明 ， 房贷年龄 （ 对拖欠和违约 风险 的影响是非

线性的 ，据此我们引人房贷年龄平方 ，并对它们取 自 然对数 。 对于物业特征 ， 本文房贷所在

的 个城市包括北京 （ 、上海 （ 、天津 （ 、广州 （
力

、深圳 （ 、南京 （ 、杭州

、大连 （ 、青 岛 （ 、济南 （ 、宁 、成都 （ 、重庆 （
⑶⑴ 、 昆 明 （ 、海 口

：
、温州 （ 、佛 山 （

厂 和珠海 （ 。 鉴于上海 的房贷拖欠倾 向 在样本城市 中处于 中

下水平 （ 第 位 ，见表 ，便于考察其他城市相对于上海是否具有更高的拖欠和违约风险 ，且上海

为大城市 房贷所 占 比重较高 （ 第 位 ） ，具有代表性 ， 我们 以上海作方参照城市 ，取值为 其他城

市取值为 。 鉴于 中 国二手房房贷所 占 比重 日 益提高 （ 占 见表 ，但现有文献仅考察了

单家庭住房 、多家庭住房 、公寓等房贷的违约风险 ， 尚 未考察新老住房房贷的违约风险 。 通常 新房

的功能和升值潜力要大于老房 ，前者的房贷违约风险要低于后者 。 据此 我们 以一手房房贷为参照

组
，赋值为 ，

二手房房贷 （ 赋值为 。

最后 ，根据现有文献 ，
突发事件包括离婚 、失业等 。 因离婚 巳在借款人婚姻状况 中反映 ， 我们仅
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分析失业率 对拖欠和违约风险的影响 。 失业率数据来 自各城市统计年鉴 。

四 ）统计分析

表 显示 ： 第一 ， 初始 作 『 的均值为 这表明房贷首付 比例均值为 ，

高于美 国 。 第二 ， 房贷 的市场利率均值为 最大值为 ，最小值为 ， 均 为央行

当年执行 的基准利 率 。 第 三 ， 平均贷款期 限 为 个 月 （ 年 ） ， 表 明 中 国 房贷期 限较

长 。 第 四 ，初始贷款额均值为 万元 ， 表 明 中 国平均房贷额度较小 。 第五 ， 借款人平均年龄

为 岁 ， 表 明 贷款人 多 为 年 轻人 。 第 六 ， 借 款人 月 均 收 入及 其 增 长 率 、 标准差 分 别 为

元 、 、 ， 表明 月 收人增长率较大 但波动不大 。 第七 ，住房均价及其增长率和

标准差分别 为 万元 、 和 ， 表 明 房价增长率较低 ，但波动较大 。 第八 ， 房价余额

比 （ 均值为 ， 表 明借款人权益平均为正 ； 债务收入 比 （ 均值为 高 于美 国

的 标准 。

表 主 要 变 量 的 统计分析
一

变
丨

均值
丨

最 大 值 最 小 值 标准 差

—

市 场 利 率 （ ％

贷 敖 期 数 （ 月 ）

初始 贷 款 额 （ 万 元 ）

借款 人 年 龄 （ 岁 ）

借 款 人 月 收入 （ 元 ）

月 收入增 长 率 （
％

月 收入标 准 差

月 供 （ 元 ）

房 价 （ 万 元 ）

房 价 增 长 率 （
％

房 价标准 差

表 显示 拖欠贷款 个 ， 占全部样本的 。 其中 ， 个月 拖欠 、 个月 拖欠 、 个月 及

以上拖欠 （ 违约 ） 贷款分别 占 、 、 。 可见 ， 房贷违约率很小 。 但是 本次全球

金融危机对 中 国房贷拖欠风险冲击很大 危机发生前 年的房贷拖欠率为 而危机发生

时 年的房贷拖欠率高达 。

表 显示 ， 房贷的拖欠率仅为 而 房贷的拖欠率达到 。 可见 ，

卖权条件并非违约的唯一决定因素 。 通常 ， 的 被美 国 、澳大利亚等 国视为住房支付 困难 ，

及以上被视为严重住房支付困难 （ ； ， 。

将 作为 中 国 中等收入者住房支付困难指标 ， 而 、 的房贷拖欠率分

别为 和 这可能 因不同借款人的债务承受能力不同造成的 。

① 需要说明 的是 ，

一部分拖欠是 由借款人的临时疏忽与遗忘造成 另一部分则是 由期权和非期权 因素导致 。 前者发生 的概

率通常小于后者 据此我们假定拖欠主要是 由后者造成的 ，感谢审稿专家的意见
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表 不 同 年份 的 房 贷拖 欠 分布

年份 合 计

正 常还款

个 月 拖 欠

个 月 拖 欠

个 月 及

以 上 拖 欠 （

提 前 还款

部 分提

前 还款 （

合 计

注 ： 括号 内 为房贷风险所 占 比重 （ ％ ，
下 同 。

表 不 同 和 的 房 贷拖 欠 分布

指标 合 计

未 拖 欠

个 月 拖 欠

个 月 拖 欠

个 月 及

以 上 拖 欠 （ 〉 （

十

注 ：方便起见 我们将正常还款 、提前还款和部分提前还款统称为
“

未拖欠贷款
”

， 下同 。

表 显示 ，
二手房和一手房贷款的拖欠率分别为 和 ， 每 个二手房和一手房

贷款的拖欠数分别为 和 。 可见 ，
二手房房贷不仅拖欠率高 拖欠倾向也高 。

表 新老住房 房 贷 的 拖 欠分布

一 手 房 二 手 房 合 计

—

未 夂

个 月 拖 欠

个 月 拖 欠
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续表

类 型 一

手 房 二 手 房

个 月 及 以 上 拖 欠
， ， 、 ， 、

拖 欠 倾 向 （ 每 个 房 贷 ）

表 显示
， 在 个城市 中 ，尽管深圳房贷的拖欠率最高 ， 为 但天津房贷的拖欠倾 向最

高 。 个房贷中 ， 天津 、佛 山 、珠海 、海 口 、成都 、重庆 、温州 、深圳 、南京 、济南 、大连 、广州 、杭州 、上

海 、北京 、昆明 、宁波和青 岛 的拖欠数分别 为 、 、

、 、 、 、 、 和 。 可见 ， 房贷的拖欠倾 向 具有 明 显 的 区域差

异 。

表 不 同 城 市 房 贷 的 拖 欠 分布

个 月 及 以 拖 欠 倾 向

城 市 未 拖 欠 个 月 拖 欠 个 月 拖 欠 合 计
上 拖 欠 （ 每 个 房 贷 ）

上 海

杭 州

宁 波

温 州

北 京、

南 京

大连

重 庆

天 津

济 南

音

珠 海
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续表

个 月 及 以 拖 欠 倾 向

’

城 市 未 拖 欠 个 月 拖 欠 个 月 拖 欠
人 我 、

合 计
上 拖 欠 （ 每 个房 贷 ）

佛 山

海 口

成 都

昆 明

深 圳

广 州

合 计

表 显示 ， 因初期还款压力较大 ，房贷拖欠多发生在第 年和第 年 此外 ，房贷拖欠倾向先

增后减 。 每 个房贷 中 ，

— 年 以及 年 以 上 的 拖欠数分别为 、 、 、 、 、

和 。 可见 ，房贷年龄对房贷拖欠风险的影响是非线性的 。

表 不 同 还款期 的 房 贷 拖 欠 分布

还 款 月 数
— — — — —

以 上 合 计

未 拖 欠

个 月 拖 欠

个 月 拖 欠

个 月 及 以

上 拖 欠 （

拖 欠 倾 向 （ 每

个房 贷 ）

十

三 、 实证分析

表 报告了 中 国房贷拖欠和违约风险 的 回归结果 。 是对违约条件的 回归 。
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表 中 国 房 贷 拖 欠 和 违 约 风 险 的 回 归 结 果

变 量 拖 欠 月 拖 欠 月 拖 欠 月

拖 欠 月 拖 欠 月
也

拖 欠 月 拖 欠 月
机

拖 欠 月 拖 欠 月
％ 丨 ，

及 以 上 及 以 上 及 以 上

…

广

… … …

… … …

”

‘

‘ “ “

一

— — —

… “

… … …

一

… “ “

“ ”

① 因 回归 系数不显著 ，且存在多重共线性 ， 本文没报告失业率的 回归结果 。
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续表

变 量 拖 欠 月 拖 欠 月 拖 欠 月

拖 欠 月 拖 欠 月
，

拖 欠 月 拖 欠 月 ： 拖 欠 月 拖 欠 月 ： ，

及 以 上 及 以 上 及 以 上

… …

— — —

… …

… “ … “

” … … … … … … … …

… … “ — …

… … … … … … … … …

… …

“ … … “ … … “ …

… — … … … …

…

一 一 一 一 —— 一

… … …

—
— — — — —

… … … … … … … … …

°

观 测 值

注 ： （ 〉 括号 内 为 值
； （

…

、

“

、

’

分别表示 、 和 丨 的显著性水平 ； （

“
一 表示无此结果 ； （ 本文 只 报告显著变

量 、未报告不显著变量 以及提前还款风险的 回 归结果 感兴趣读者可 向作者索取 。
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显示 ，房价余额 比 （ 对不 同拖欠风险具有显著负影响 。 这表明 ，首先 ， 借款人的权

益越小 ，拖欠和违约可能性越大 。 债务收人 比 对 个 月 拖欠具有显著正影 响 ， 对 个 月 拖

欠 、 个月 及以上拖欠 （ 违约 ） 影响不显著 。 这表明 ， 非期权违约条件对不 同拖欠风险的影响不 同 。

据此 期权违约条件 比非期权违约条件更容易引起违约 。 换言之 ，借款人通常因权益为负而非负担

不起违约 。

其次 ，房贷拖欠风险表现出 明显的城市差异 。 对 个 月 的拖欠而言 ， 相对于上海 ， 只有青 岛具

有较低的房贷拖欠风险 ，
而天津 、济南 、海 口 、佛 山和珠海具有更高的房贷拖欠风险 。 对 个月 拖欠

而言 ， 只有广州 、深圳 和杭州具有较低的房贷拖欠风险 ， 其他城市则无显著差异 。 对 个月 及 以上

的拖欠而言 ， 只有北京和杭州具有较低的房贷拖欠风险 ， 其他城市则无显著差异 。 此外 ，
不同房贷

拖欠风险具有显著 区域差异 。 相对于上海 ， 北京 只具有较低 的 个月 及 以 上拖欠 （ 违约 ） 风险 ， 杭

州不仅具有较低的 个月 拖欠风险 ， 而且具有较低的 个月 及 以上拖欠 （ 违约 ） 风险 ，广州 、深圳 只

具有较低的 个月 拖欠风险 ， 而天津 、济南 、海 口 、珠海和佛 山 只具有较高 的 个月 拖欠风险 。 可

见 ，地理位置多样化有助于降低房贷拖欠和违约风险 。

第三 二手房房贷 比一手房房贷具有更高 的拖欠和违约风险 。 相对于一手房房贷 二手房房贷

对所有拖欠和违约 的系数显著为正 。 实际上 ，
因二手房的功能和升值潜力较一手房差 ，

二手房借款

人更容易拖欠和违约 。 因此 ，商业银行应加强二手房房贷的拖欠和违约风险管理 。

第 四 ，贷款特征显著影响房贷拖欠风险 。 市场利率对 个月 拖欠风险的影响显著为负 ，对 个

月 及以上拖欠 （ 违约 ） 风险的影响显著为正 ， 但对 个月 拖欠风险 的影 响不显著 。 可见 ， 市场利率

越高 ，借款人的支付能力越低 ， 房贷违约风险越高 。 此外 ， 房贷年龄具有非线性影响 。 房贷年龄系

数显著为负 ，但房贷年龄平方系数显著为正 。 这表明 ，房贷拖欠和违约风险在还款期 内先升后降 ，

这与本文的统计分析一致 。 实际上 在还款初期 借款人 因缴纳首付而还款压力较大 ，容易拖欠和

违约 ， 随借款人支付能力逐渐增加 ， 拖欠和违约风险降低 。

第五 ，借款人特征也显著影 响房贷拖欠和违约风险 。 相对于 巳婚者 ， 单身 、离婚和丧偶借款

人对 个月 及 以上拖欠 （ 违约 ） 的系数显著为正 ， 个月 拖欠只有离婚借款人 的 系数不显著 ， 个

月 拖欠只有丧偶借款人的 系数不显著 。 可见 ， 单身 、离婚和丧偶借款人较 已 婚借款人具有更高

的拖欠和违约风险 。 此外 ， 学历越高 ， 借款人的拖欠和违约风险越低 。 相对于 中 学 以下学位 ， 博

士 、硕士 、本科学位 的借款人具有更低 的 个月 拖欠风险 ，但博士 和硕士学位借款人对 个月 拖

欠 、 个 月 及 以上拖欠 （ 违约 ） 的 系 数不显著 ， 因 具有博士和硕士学位 的借款人 尚 无拖欠和违约

记录 （ 见表 。 表 显示 ， 高学历借款人具有较低 的 博士除外 ） ， 支付能力较高 ， 拖欠和违

约概率较低 。 最后 ， 男性借款人较女性借款人具有更高 的违约倾 向 。 表 显示 ， 男 性借款人不

仅 比女性借款人高 ， 而且 的标准差也 比女性借款人大 。 这表 明 ， 男 性借款人不仅还款

压力较大 ，
而且支付能力波动较大 ，容易违约 。 因此 ， 商业银行应加强男性借款人的房贷违约风

险管理 。

表 不 同 教 育 背 景借款人 的 分布

教 育 背 景 博 士 硕 士 本科 高 中 髙 中 以 下 合 计

未 拖 欠

个 月 拖 欠

个 月 拖 欠

个 月 及 以 上 拖 欠

均 值
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表 不 同 性 别 借款人 的 及其标 准 差 分布

男 性借款 人 女 性借 款 人

均 值

标准 差

表 是对期权和非期权 因素 的 回 归 。 显示 ， 房价对 个 月 拖欠具有显著负影

响 ，对 个月 拖欠 、 个月 及以上拖欠 （ 违约 ） 影响不显著 。 这表明房价越高 ， 个月 拖欠风险越低 。

但是 ， 贷款余额对房贷拖欠和违约风险具有显著的正影响 。 这表明 ， 贷款余额越高 ， 房贷拖欠和违

约风险越高 。 据此 商业银行应加强大额房贷的违约风险管理 。 此外 ，借款人收人和月 供对房贷拖

欠和违约风险无显著影响 。 这表明 ，收入和 月 供对房贷拖欠和违约风险 的影响小于房价和贷款余

额 。 最后 ， 中其他变量 回归结果与 基本一致 ，
证明本文的 回归结果是稳健的 。

表 是对房价与收人增长及其波动的 回归 。 显示 房价增长率对所有房贷拖欠和

违约风险具有显著负影响 而收入增长率只对 个月 拖欠风险具有显著负影响 。 这表明 ，房价和收入

增长有助于降低房贷拖欠和违约风险 这与理论预期一致 。 但是 ，除房价标准差对 个月 拖欠风险具

有显著负影响外 ，房价和收入的标准差对房贷拖欠和违约风险影响不显著 。 实际上 ， 中 国房价和收人增

长在本文样本期间未经历完整的住房周期和经济周期 二者的波动对房贷拖欠和违约风险无显著影响也

不难理解 。 中其他主要变量回归结果与 基本一致 ，再次证明本文的 回归结果是稳健的 。

四 、 结论与政策含义

众所周知 ， 因房贷数据缺乏 ，现有文献 尚未对 中 国房贷拖欠和违约风险及其决定 因素进行深人

研究 。 本文使用 中 国某主要商业银行的大样本房贷数据 ，深入研究了上述问题 ， 对商业银行及其监

管机构加强房贷违约风险管理具有重要 的现实意义 。

统计结果显示 ，
全样本 中 拖欠贷款 占 个月 拖欠 、 个月 拖欠 、 个 月 及 以 上拖欠 （ 违

约 ） 贷款分别 占 、 ，房贷违约率很小 。 个城市的房贷拖欠风险不同 ，深圳 的

房贷拖欠率最高 而天津的房贷拖欠倾向最高 。 相对于一手房房贷 ，

二手房房贷不仅拖欠率高 ， 而

且拖欠倾向高 。

实证研究发现 房贷拖欠风险具有明显的城市差异 。 相对于上海 ， 只有青岛具有较低的 个月 房

贷拖欠风险 ，而天津 、济南 、海 口 、佛山和珠海具有更高的 个月 房贷拖欠风险 ； 只有广州 、深圳和杭州

具有较低的 个月 房贷拖欠风险 ， 只有北京和杭州具有较低的 个月 及以上房贷拖欠 （违约 ） 风险 ，其

他城市则无显著差异 。 此外 ，不同房贷拖欠风险具有显著区域差异 。 相对于上海 ，北京只具有较低的

个月 及以上拖欠 （违约 ）风险 ，杭州不仅具有较低的 个月 拖欠风险 ， 而且具有较低的 个月 及 以上

拖欠 （违约 ） 风险 广州 、深圳只具有较低的 个月 拖欠风险 天津 、济南 、海 口 、珠海和佛 山 只具有较高

的 个月 拖欠风险 。 因此 为降低房贷拖欠和违约风险 商业银行应充分考虑地理位置的多样化 。

实证研究还发现 ，期权违约条件 比非期权违约条件更容易 引起违约 。 首先 ， 房价余额 比 （

对所有拖欠和违约风险具有显著负影响 ，而债务 收入 比 （ 只对 个月 拖欠风险具有显著正影

响 。 因此 ，借款人通常 因负权益而非负担不起违约 。 其次 ， 房价 只对 个月 拖欠具有显著负影 响 ，

贷款余额对所有拖欠和违约风险具有显著正影响 ， 而收人和月 供无显著影响 。 因此 ，商业银行应加

强大额房贷的违约风险管理 。 最后 房价增长率对所有房贷拖欠和违约风险具有显著负影响 ， 而收

人增长率只对 个月 拖欠风险具有显著负影响 。 这表 明 ， 只要房价和收人继续保持增长 ， 房贷发生

拖欠和违约的可能性将下降 。 除房价标准差对 个月 拖欠风险具有显著负影响外 ， 房价和收人 的

波动对房贷拖欠和违约风险影响不显著 。 这表明样本期 内房价和收人 的波动 尚 未对房贷拖欠和违
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约风险产生影响 。

我们还发现 ，
二手房房贷 比一手房房贷具有更高 的拖欠和违约风险 。 鉴于二手房房贷所 占 比

重 曰 益提高 ， 商业银行应加强二手房房贷的拖欠和违约风险管理 。 学历越高 ，借款人的拖欠和违约

风险越低 ；单身 、离婚和丧偶借款人较已婚者具有更高 的拖欠和违约风险 ； 男性借款人较女性借款

人具有更高 的违约倾向 。 因此 商业银行应重视借款人特征对房贷拖欠和违约风险的影响 。
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