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摘　要：在投资行为学领域，风险偏好已经成为学者们关注的热点，风险偏好影响着利率定价，民间借贷

作为正规金融的必要补充，其利率定价回归合理区间尤为重要。民间借贷利率与某些指标的具体相关关系，不

能反映民间借贷利率独特的结构特点和变化规律。在系统梳理相关风险偏好研究文献的基础上，综述了风险中

立、风险厌恶和风险追求与民间借贷利率定价的关系，以期从风险偏好的角度，引出对民间借贷利率水平定价

方法的相应研究。
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Abstract：In the field of investment behavior, risk preference has become a research hotspot for current scholars. 
Risk preference affects interest rate pricing, and private lending, and as a necessary supplement to formal finance it is 
of particular importance for its interest rate pricing to return to a reasonable range. However, the specific correlation 
between private lending interest rate and some indicators fails to reflect the unique structural characteristics and 
changing rules of private lending interest rate. Based on the systematic review of the relevant research literature of risk 
preference, this paper summarizes the relationship between risk neutrality, risk aversion, risk seeking and the pricing of 
private lending interest rate, with a view to eliciting corresponding research on the pricing method of private lending 
interest rate level from the perspective of risk preference.
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0 引言

民间借贷作为一种配置资金资源的方式，历来不

是以“抢夺”正规金融的“主角”地位的角色存在，

而是作为正规金融的补充渠道存在。近年来，我国民

间借贷得到了较快发展，但是温州、鄂尔多斯、泉州、

安阳等地相继发生了民间借贷资金链断裂、老板欠债

“跑路”等事件。可见，环环相扣的民间借贷链条只

要一个环节出现问题，整个链条就会断裂，甚至可能

引起区域性与系统性金融风险。
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民间借贷市场的利率一般高于正规金融部门的

利率，容易诱发信贷违约风险。作为民间借贷市场的

核心因素——资金价格，即借贷利率，其水平的高低

关系到民间借贷市场的健康发展，甚至关系到社会的

和谐安定，所以对影响民间借贷利率的因素、利率的

定价区间以及定价模式等的研究需要进一步深化。

民间借贷利率定价主要取决于两个方面：资产未

来收益的预期（主要由贷款者的信念决定）和随机贴

现因子（主要取决于贷款者的偏好）。资产未来收益

的预期和随机贴现因子的确定，必然涉及贷款者的主

观评价，贷款者在决策时，不仅要权衡收益与风险，

还要考虑自身行为，因为其行为会影响资产价格 [1]。

充分考虑贷款者的风险偏好将会对民间借贷利率定

价有着非常重要的意义。因此，本研究拟对贷款者风

险偏好和目前民间借贷利率定价的相关文献进行整

理和分析，综述风险中立、风险厌恶和风险追求与民

间借贷利率定价的关系，以期为民间借贷利率的定价

提供理论参考。

1 金融资产定价与投资风险偏好

金融学的核心为金融资产的定价。投资者参与资

产市场，主要依据所感受的风险决定最优购买水平和

金融资产持有量，这会反过来影响资产的价格，从而

实现一般均衡。陈彦斌等 [2] 认为，金融资产定价理

论研究的是资产的均衡价格，而投资者效用最大化是

价格均衡成立的一个必要条件。投资者为追求自身效

用最大化而进行的买卖行为会影响资产均衡价格的

实现，所以不同的投资者行为对应不同的资产价格，

而投资者对待风险的态度会影响投资者的决策行为。

一方面，投资者行为和资产风险水平共同决定了资产

的均衡价格；另一方面，不同的投资者行为和资产价

格也将对应不同水平的资产风险。传统的金融资产定

价理论通常假设投资者是同质的，即投资者在诸多方

面是完全相同的。在单部门增长模型中，因折现因子

不同，投资者的异质性往往会对资产价格产生很大的

影响，从而影响均衡价格。G. S. Beeker 等 [3] 在模型

中引入了利率和投资者收入函数的主观贴现因子，投

资者依据其主观判断选择项目投资，而投资结果又反

过来影响其主观判断。何涌 [4] 采用经济学原理，研

究了信用担保产品的市场均衡性。其研究发现，信用

担保产品受到风险与价格（担保费率）的制约，并受

到银行最高风险承受点的限制。因此，在这种情形下，

投资者的主观判断是客观存在的。也有学者试图引

入非理性和纯粹的心理活动来解释金融资产定价问

题。最典型的是 H. Shefrin 等 [5]，他们在资本资产定

价模型（capital asset pricing model，CAPM）和消费

资本资产定价模型（consumption capital asset pricing 
model，CCAPM）中引入了随机贴现因子（stochastic 
discount factor，SDF）这个新的决定因素，并且成功

地进行了经验实证分析，使得行为金融资产定价理

论更为科学。但是从理论基础分析看，该模型仍然

面临许多挑战。如 SDF 与投资者边际效用有关，必

然涉及投资者的主观感受，那么金融资产定价的过

程中就必须考虑投资者的心理，这给金融学家带来

巨大的挑战。

高风险偏好的公司为了获取较高的收益，更愿意

将资本投资到高风险领域中；而低风险偏好的公司为

防止自身资本的损失，更愿意将资本投向成熟的、稳

定的市场。喜好风险的个体，常主动追求风险，相较

于稳定的收益，更偏向收益的动荡 [6-7]，其收益可能

小于或等于期望值，当预期收益相同时，他们会选择

风险较大的项目，因为这会给他们带来更大的效用。

风险中性的个体对风险的态度介于风险偏好者和风险

厌恶者之间，其认为预期收益至少要与期望值相等，

既不激进也不保守 [8-9]。其选择资产的唯一标准是预

期收益的大小，而不管风险状况如何。风险厌恶个体

的行为与风险偏好个体的行为正好相反，他们喜欢稳

定的收益，会尽量避免可能发生的风险 [10-11]。由此可

见，决策者对待风险的态度不同，会导致其决策原则

有所不同。

2 风险中性与民间借贷利率定价

各行业资产定价中均考虑了风险中性，传统的报

童问题是典型的风险中性例子。基于决策者是中性

的，管理者为使自己的期望利润最大化，设定了一基

于不缺货的最优比率订货量 [12-13]。M. Schroder[14] 的

研究表明，在大多数连续分布一般模型中，投资者偏

好会影响股票回报率的位置参数，这个位置参数可

以被分解成一个无风险的组件和一个风险溢价组件，

由于中性位置参数为无风险利率的函数，那么衍生品

定价可以解决独立的股票回报率的位置和偏好参数。

R. Aïd 等 [15] 将风险中性应用到电力价格模型中，提

供显式或半显式的欧洲衍生品市场公式，能力、燃料

和电力之间的依赖关系是对发电金融资产定价的基

石，用结构性风险中性稀缺性模型能够评估发电资产

投资的最佳时机。A. Harel 等 [16] 的研究表明，未来

现金流量的安全性价格限制规定类似于一个独特的

衍生证券，可以利用风险中性定价关系导出安全估计

值，这个风险中性的相关折现率是无风险利率，可以

在无风险情况下定价衍生工具证券进行贴现利率的
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衍生证券现值。J. Jacod 等 [17] 指出风险中性措施是通

过匹配的期权价格决定的，可以找到一个相当于本地

的鞅测度与价格结构或替代兼容的等价局部鞅测度，

这是一个典型的风险中性措施，其后的衍生价格取决

于模型和风险中性措施的选择。

对民间借贷利率定价影响因素的已有研究中，单

惟婷等 [18] 认为，风险中性的商业银行利率调整对民

间借贷利率的影响非常大。银行贷款利率的变动影响

着民间借贷利率的升降，从短期看，民间借贷是银行

存款的替代品；从长期看，则是银行贷款的补充 [19-20]。

民间借贷利率的变动与正规金融利率的变动具有同

向性，随着金融机构利率的上调而上升。此外，民间

借贷利率又受信贷政策和金融机构贷款规模的影响，

正规的金融信贷利率是民间借贷定价的重要参考。在

正规金融无法提供资金的情况下，广大农村的资金需

求将转向非正规金融，这样隐形的或被压抑的利率

上升要求被释放，同时供求缺口也会推动利率上升，

导致民间借贷利率高于正规金融利率 [21-22]。民间借

贷利率也受正规金融信贷数量的影响，其贷款投放量

对市场利率影响显著，而且民间借贷利率受宏观经济

政策存款准备金率的影响。已有研究显示，民间借贷

利率后面的指挥棒为风险中性的存款准备金率，而正

规金融对民间借贷利率的影响有滞后性 [23]。从管理

层角度而言，中性的风险调控可以通过降低非正规金

融体系借贷摩擦为目标的金融管制放松政策，减轻企

业对银行信贷的依赖，并通过增加非正规金融的借贷

资金供给降低民间借贷市场利率 [24-25]。

综合已有研究，可以看出风险中性是目前资产定

价的主要假设，基于风险中性的考虑，民间借贷机构

往往以正规金融为标杆来确定资金的价格，毕竟正规

金融利率代表着风险中性。货币政策和社会资金也是

影响民间借贷利率水平的重要因素，当中央银行实行

扩张性货币政策时，银行信贷政策趋于宽松，金融市

场资金充裕，民间资本需求减弱，导致民间借贷利率

下降；反之，利率上升。但是，对于民间借贷市场上

素质不一的资金供给者，风险中性利率定价不是唯一

的选择，甚至不是首选，激进的资金供给者会有一定

的风险追求，保守的资金供给者会回避风险。

3 风险追求与民间借贷利率定价

投资策略中的一个典型场景，是让风险追求和

风险规避代理之间进行选择投资于无风险资产或风

险资产，人们都有避免损失变得富有的心态，对于

追求潜在收益的账户又表现为高风险追求。风险追

求代理者倾向于投资收益最大的高风险资产 [26-27]。

M. J. Seiler 等 [28] 使用扩展的前景理论探讨了投资者

经历亏损后的行为，证实耦合假参考点与前景理论将

导致投资者更容易抓住一个失败的投资，即使这与预

期效用最大化理论相反。而另一种反射效应结果的迹

象描述与之相反，在某些条件下观察到，投资者追求

的是反向风险规避的增益域和风险寻求的损失域，人

们对得利和损失的偏好正好相反，在面对得利时倾向

于风险规避，而在面对损失时倾向于风险追求 [29-30]。

D. Peón 等 [31] 针对银行贷款市场设计了一个业务模

拟：一种复制银行授信信用的基本决策过程的博弈对

客户的风险和不确定性的影响，发现过度自信和追求

风险行为培养了更积极的信贷策略，特别是在向低质

量的信贷者提供信贷方面，因促进了较低的价格和更

高的信贷数量而降低了信贷质量。M. Masvoula 等 [32]

在寻求自动化智能代理各阶段的谈判过程中，特别关

注那些基于预测对方的反应。

风险追求必然导致民间借贷利率较高。民间借贷

多以盈利为目的，而且在经营中内部控制制度不规

范、财务管理制度不健全、审计稽查制度缺失，再加

上政策性风险、企业信用风险等，使得民间借贷机构

面临着极大的贷款风险。基于对风险的补偿，民间借

贷利率通常以官方利率为基准，但因使用事项贷款利

率和交易费用加成的定价法 [33]，使得民间借贷利率

一般都高于正规金融机构的贷款利率，更有甚者高于

银行贷款利率十几倍，造成民间借贷市场上高利率发

生率达 63.3%[34-35]。李婷 [36] 研究发现，2011 年我国

民间借贷利率出现了阶段性高位现象，指出其高涨的

主要原因是民间借贷机构风险追求，其放贷条件比

正规金融机构宽松。I. Aleem[37] 指出，巴基斯坦民间

借贷市场利率高的原因，是信息不对称使得民间借

贷资金面临损失风险。K. Hoff 等 [38] 通过建立模型，

分析出贷款存在着规模经济，当贷款者数量增加时，

贷款规模将随之减小，一旦边际成本大于边际收益，

贷款者就会提高相应的贷款利率。有的学者用垄断

的市场结构原理，分析得出民间借贷会形成高利率，

而市场的分割进一步强化了垄断的程度。由于某些

特殊的原因，人们宁愿“锁定”在原有的信用圈中，

更会形成垄断现象。在资金需求的“刚性”约束下，

被正规金融机构拒绝的资金需求者只能到民间借贷

市场寻求融资，并且愿意按高于正规金融市场的法定

利率支付利息 [39-40]。

综合现有研究可以看出，由于民间借贷的融资活

动缺少适时监管，同时借款人又缺少合格的担保人和

抵押物，借款人一旦违约，贷款人利益存在得不到保

障的风险。风险补偿的需求让资金供给者追求较高
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的风险报酬率，也就是说，在收益上对风险的补偿必

然大大超越无风险报酬率，而高收益率的动机造成

了风险追求黏性与较大的风险敞口，一旦风险曝露，

再加上民间借贷的风险传导，有可能造成区域性甚

至系统性的金融风险。要降低民间借贷资金供给者

的风险追求，实际上在于建立有效的风险补偿机制，

比如有效的信用体系等。

4 风险厌恶与民间借贷利率定价

关于风险厌恶在供应链企业与供应链金融方面的

研究较为突出。比如制造商的批发价格，根据需求均

值和方差水平，和厂家的风险承受水平有关。同样，

零售商的零售价格调整，根据需求的均值和方差水平，

与零售商的风险容忍度有关 [41-42]。在农产品供应链中，

农户对风险往往存在很大厌恶感。曹武军等 [43] 在农

户风险厌恶情况下讨论了供应链期权契约价格参数

的设计问题及考虑采用期权契约机制的农产品供应

链协调问题，并采取均值 - 方差方法建立了期权契

约供应链协调模型，在各自利益达到双赢的同时也使

整体利润最优。如果在商品期货中引入风险厌恶系

数，可发现风险厌恶对最佳避险比率具有很大的影

响，这是因为考虑投资者对风险的态度时，投资者需

要购买更多的金融期货来规避风险，当然也将得到更

高的避险效用 [44]。损失厌恶和狭窄框架扮演着重要

的角色：可在决定对风险的态度纳入资产价格的模型

中揭示个人股票收益的行为。股市涨势区间体现出风

险偏好倾向，而在跌势区间中表现出风险厌恶特征。

郑晓亚等 [45-46] 通过引入损失厌恶，解释了股票收益

率的反转，使用模拟数据分析平衡股票收益，如果

股票最近有好的表现，投资者会利用这个获得效用，

不会担心未来损失少，因为前期的投资收益能够为即

期的潜在投资损失提供缓冲。

基于风险厌恶，民间借贷利率水平更关注成本，

而这个成本主要是由贷款管理成本、贷款机会成本及

贷款风险溢价构成 [47]。在这些成本之外，还应结合

民间借贷的实际活动、国家货币政策的影响和金融机

构贷款利率进行分析。风险厌恶又会由民间借贷的目

的和用途引发，造成民间借贷的期限与民间借贷的利

率成负相关，还与借款者自身实力和信用状况、区域

性经济发展状况密切相关 [21，48-49]。刘绍新等 [50] 发现，

基于风险厌恶，利用自有资金进行民间借贷的利率最

低，自有资金更愿意进入贷款期限短、付息期限也短

的项目。还有的学者研究发现，关系贷款是规避风险

的有效手段，相关实证研究显示，民间借贷利率水平

主要取决于民间借贷市场资金的可得性、借款人与放

款人之间的社会关系、正规金融市场资金的可得性、

借款额度、资产保障程度、借款用途和地区差别等。

在经济相对落后地区，民间资金相对短缺，并且多为

关系借贷，程序比较简单，基本不提供抵押物；而在

经济发达地区，民间借贷流程比较正规，需要签订

正式合同，且金额较大的贷款还需提供抵押物 [51-52]。

而魏源 [34] 认为，农村民间借贷市场利率均衡定价采

用非瓦尔拉斯均衡理论方法，均衡利率受公共信息和

借款人、贷款人的私人信息的影响。Chang C. 等 [53-54]

通过对借款人、贷款人以及市场交易价格建立利率定

价多元回归模型并进行实证研究，得出来自贷款人经

济行为的私人信息和来自借款人借款用途的私人信

息会直接影响民间借贷市场上贷款人提供资金时的

利率报价。加强监管能够制约金融机构及民间借贷的

道德风险，强化整个金融系统法人的稳定性。具体措

施上，民间借贷平台资金第三方存管和机构担保等本

息保障方式能够显著降低借款利率 [55-57]。

综合现有研究可以看出，民间借贷资金供给者的

风险厌恶不会造成大的风险敞口，但也不会有较高的

收益率，如果还“惜贷”的话，更无助于解决小微企

业融资难的问题。改变民间借贷资金供给者风险厌

恶的态势有两个主要途径：解决信息不对称和加入民

间借贷的中介机构（如担保公司）。这两个途径可

以有效弥补风险，增加资金供给者的风险承受水平，

而且在民间借贷市场上，资金供给者与借款者之间的

稳定性增强，有助于破解风险厌恶，保持民间借贷市

场利率的稳定性。

5 结论与展望

综上所述，已有文献主要从民间借贷影响因素、

利率高的成因、与正规金融利率的关系等方面考虑民

间借贷利率定价，很大程度上只是理论方面的研究，

并没有对民间借贷利率的定价机制做深入分析。投资

者不能完全规避风险，风险中性、风险厌恶与风险追

求将导致不同的决策行为。基于风险中性的民间借贷

利率定价，可以增强民间借贷利率与法定利率的指向

性，降低中小企业对银行的依赖性，并通过增加民间

借贷机构的资金供给以降低市场利率；基于风险追求

的民间借贷利率定价，有助于破除正规金融垄断的市

场结构，破解资金需求的“刚性”约束，贷款者对边

际收益的追求会提高相应的贷款利率；基于风险厌

恶的民间借贷利率定价，能够制约金融机构及民间

借贷的道德风险，强化整个金融系统法人的稳定性，

倒逼市场建立完善的信用机制与还款保障机制。

民间借贷利率定价毕竟是一个复杂的过程，现有
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的理论研究大多站在风险中性的角度进行论证。因

此，在对民间借贷利率的研究方面，不妨从风险偏好

的角度来进行研究。研究民间借贷利率独特的结构特

点和变化规律，把投资者对待风险的态度作为一个变

量纳入模型，这将是我们进一步研究的方向。而基于

风险偏好对民间借贷利率的研究，应该明确规定民间

借贷的合理利润空间，关注风险厌恶对民间借贷利率

定价的影响。期权是降低风险的工具，期权定价方法

中的 Black–Scholes 模型是经典的定价模型，能否突

破该方法的无风险套利市场假设，甚至引入根据风险

偏好的保险业的精算定价方法，将是一个有突破性的

研究方向。
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