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大规模同质不良资产组合回收率定价研究
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摘要: 处置不良资产是我国金融业改革和发展的重要问题,大规模批量处置不良贷款是处置

不良资产的首选方法之一.不良贷款组合的回收率分布,是不良贷款组合定价的基础. 针对不

良贷款回收率的双峰分布特性,将不良贷款分为低峰回收贷款和高峰回收贷款,证明了不良贷

款组合的回收率收敛于低峰回收率和高峰回收率的条件期望之和.基于信用风险结构模型,进

一步证明了高峰回收率条件期望的正态逆变换与低峰回收比率的正态逆变换之间存在线性关

系.由于对低峰回收贷款易于判断,很容易估计低峰回收比率,因而可以通过线性回归估计出

高峰回收率条件期望,这样就给出了不良贷款组合的整体回收率估计模型. 基于这一模型,还

给出了估计不良贷款回收率的分位数的计算方法,该方法实际上是 V aR方法的推广.
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0� 引 � 言

处置不良资产是我国金融业改革和发展的核

心问题.我国的 4大资产管理公司肩负着化解不

良资产风险、维护金融体系稳定的重任. 在 2006

年底之前,金融不良资产主要是指随着 4大国有

银行准备上市而政策剥离给 4大资产管理公司的

不良贷款.随着各个城市商业银行的上市,商业化

收购不良资产的手段的完善,近年来,通过商业化

竞购的不良资产也成为国内金融不良资产的重要

组成部分.截至 2007年 3季度末, 中国商业银行

仍持有 12 517. 8亿不良贷款.中国 4大资产管理

公司于 2006年底处置完结 1. 4万亿元政策性剥

离的不良资产后,未处置不良资产存量仍然巨大,

其中绝大部分是不良贷款.如何对规模庞大,质量

庞杂的不良贷款组合进行有效的风险定价、管理

和预警,是亟需解决的问题.

国际上,针对违约贷款的信用风险和违约损

失率的监管和风险管理已经纳入巴塞尔新资本协

议 ( Base l II)中. 巴塞尔新资本协议 ( B asel II)在

内部评级法 ( IRB )中, 提出用违约概率 ( PD )、违

约损失率 ( LGD)、违约风险暴露 ( EAD )和有效期

限 (M )等风险要素来确定风险资本要求. 在高级

法中允许银行自行估计相关要素. 随着风险管理

技术水平的提高, 高级内部评级法成为国际上大

银行的首选目标.因此, 实现对内部评级法中风险

要素的准确估值已经成为各国银行业所关注的重

要问题.其中违约贷款的损失率 ( LGD )的估值是

高级内部评级法实施中的重点和难点.

国外针对 LGD的研究主要基于对违约债券

的统计分析,这是鉴于违约债券的公开数据较多

的原因. 如 Bahar和 B rand( 1998)比较了不同优先

级债券的回收率差异, A ltman和 K ishore( 1996)则

广泛分析了不同行业的违约债务回收率特征,

A llen和 Saunders( 2002)探讨了是否应该在信用

风险模型中引入宏观经济周期变量. Hu和
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Perraudin
[ 1]
在前述研究中所考虑的因素基础上,

用穆迪的数据库建立了预测回收率的简单线性回

归模型. 由于国内企业债市场很小, 国内对于

LGD的研究主要是针对不良贷款. 由于贷款数据

的限制和不公开性,针对不良贷款的 LGD模型研

究和实证研究相当有限. 王春峰等
[ 2]
将判别分析

法应用于商业银行信用风险评估中. 并且通过与

log it方法相比较, 进一步研究了判别分析法的有

效性. 最后讨论判别分析法作为传统的建模工具

的优缺点.梁世栋等
[ 3]
构造了信用风险期限结构

的框架性模型,属于强度模型流派,并讨论了两因

子模型的例子,给出了可违约债券的价格解析表

示式,最后分析了信用风险衍生产品的定价问题.

石晓军等
[ 4]
在对边界 Log istic违约率模型展开进

一步研究, 利用中国公司数据展开实证研究, 找

到了 C ram er问题的中国证据.然而无论是国际国

内,对于 LGD预测研究的出发点大多都是对针对

单笔债项,对于大规模不良贷款组合资产 LGD的

研究尚未有发现.

针对大规模信用资产 (贷款或债券组合 )的

定价模型可以依靠 Copu la方法 ( Dav id Li( 2000) )

和 LHP ( large homogenous portfolio ) 逼近方法

( V asicek( 1987) )来度量违约相依性.在处理资产

池中各种资产质量参差不齐的条件下, Copula方

法能够很好的度量其相依性. 但是 Copu la方法的

劣势在于依靠 Copula函数估计联合边际分布,在

资产池相当庞大时 Copu la方法往往舍本逐末,过

于关注单笔贷款之间的相关性, 容易过度拟合

( over�fit) . 此外, Copula方法也容易低估系统性

风险和流动性风险. 而面对中国 4大资产管理公

司数十亿乃至上千亿的不良资产包, 违约贷款的

笔数数以万计,在巨额不良贷款组合的定价和管

理中, LHP逼近方法的思想更为直观和合理.

Vasicek( 1987)年就提出 LHP模型的思想,

但是直到 Vasicek的文献 [ 5]的发表, 才标志着

LHP模型的成熟和理论上的完善. 由于正态分布

在描述重尾现象的缺陷, Sch loeg l( 2005)给出了

LHP 方法推广到 t分布和 t�Copu la的情形.

M artin
[ 6]
也是基于对违约概率和违约损失率的联

合度量的基础上, 给出了如何对基于独立假定的

正常贷款组合违约损失率进行建模和估计.

但是纵观所有文献,目前的违约概率和违约

损失率相关模型和 LHP的信贷资产组合定价方

法并不能直接应用于不良贷款组合估算中.

Vasicek
[ 5 ]
在考虑贷款组合的价值过程中, 是从银

行的观点考虑贷款资产组合价值, 包括违约概率

( PD)和违约损失率 ( LGD)的联合分布,而对于贷

款资产组合价值起主导作用的是 PD, PD基本上

决定着整个资产组合的价值, 因而 V asicek的模

型中关于 LGD假设就相当简单.而从资产管理公

司的角度来看,中国 4大资产管理公司管理的资

产全部都为违约贷款,不存在估计 PD的问题,更

不需要考虑 PD和 LGD的关系, LGD决定着不良

贷款的全部价值, 需要的是给出更为精细的 LGD

估计方法, 从而为不良资产竞购、处置、打包证券

化和风险控制提供参考.

本文试图在不良贷款组合的 LGD研究方面

做一些探索, 研究的意义在于: 第 1, 以往的研究

更多是注重单个资产的回收率建模, 从资产组合

角度进行回收率建模的研究比较少. 第 2, 对于不

良贷款的处理,资产管理公司关注的非常重要的

处置方式是打包处置, 不良贷款资产组合的回收

率研究有着很大的现实意义.如何快速估算资产

包的价值,在商业化不良资产收购中是非常重要

的一个问题. 由于不良资产商业化收购, 标的金

额巨大, 往往涉及数百亿乃至上千亿, 倘若能够

准确快速的估算不良资产组合回收率, 对资产

管理公司意义巨大. 第 3, 资产管理公司需要从

全辖以及分支机构的角度进行业绩考评、绩效

评估和风险管理, 需要以资产组合为对象计算

回收率.

本文针对不良贷款组合的回收率估计模型的

建立,基于 3个基础的前提假设: 1)根据不良贷

款回收率的双峰性质, 把不良贷款分为低峰回收

贷款和高峰回收贷款两类. 2)低峰回收贷款易于

判别,在真正的回收行为开始之前,即可以根据其

贷款信息、公司基本属性和基本财务信息得以判

别. 在实际的回收过程中, 抵押担保是否有效,公

司规模等因素直接影响最终回收率, 这也是

Log ist ic回归、支持向量机、Bayes判别等判别分析

模型得以广泛使用, 且效果尚佳的原因. 3)影响

整个不良贷款组合回收率的系统风险因子是时变

的,这点可以从图 3得到实证.假设系统风险因子

只影响高峰回收率,低峰回收率是相对不变的.
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� � 模型的基本思路是整个资产组合的回收率收

敛于低峰回收率和高峰回收率的条件期望之和,

而高峰回收率又与低峰回收比率之间存在一定的

关系,可以通过低峰回收比率计算出高峰回收率,

从而得到对不同时间段整个不良贷款组合的违约

回收率的估计.

模型的优点首先是计算实现性比较好.由于

用于单笔贷款的判别类模型易于估计低峰回收贷

款, 由此可以将用于单笔贷款的判别类模型和不

良贷款组合的模型联系起来,解决了目前模型难

于分析不良贷款组合回收率的问题.其次,模型中

将系统风险因子纳入考虑的范围, 可以得到不同

宏观经济条件下不良贷款组合的回收率. 这也是

国内首次在研究不良贷款组合时将时变系统风险

因子纳入建模框架.

本文的架构如下,第 2节叙述大规模同质不

良贷款组合回收率的估计方法.其中, 1. 1节描述

使用 Bernoulli变量构造不良贷款违约回收率的

方法; 1. 2节证明随着违约贷款组合规模的不断

扩大,在各笔违约贷款异质风险独立的假设条件

下, 违约贷款组合的总体回收率收敛于条件期望,

由此说明使用高峰回收率期望作为不良贷款组合

整体回收率估计的合理性; 1. 3节阐述低峰回收

率的估计方法和统计性质; 1. 4节阐述利用低峰

回收比率估计高峰回收率条件期望的建模方法,

并给出实证结果说明这种方法的合理性. 第 3节

给出不良贷款组合的回收率分位数估计, 并解释

其分位数在不良贷款风险管理中的作用. 第 4节

叙述本文的结论和政策建议.

1� 大规模同质不良贷款组合回收率
估计方法

1. 1� 基于 Bernoulli变量不良贷款回收率模型

LOSSMETRICS
!
是我国最大的不良贷款清收

数据库.对该数据库的不良贷款违约回收率进行

统计检验,发现在违约贷款的回收率的经验分布

中, 呈现明显的双峰分布,即回收率大多聚集于

0和 1附近 (如图 1所示 ). 国外对 LGD的诸多研

究也表明,违约回收率的分布可以用 Beta分布来

刻画,呈现标准的双峰特征.

因此对于大规模同质的不良贷款, 可以假设

它们的违约回收率服从 Bernoulli变量: 即分为

∀低峰回收率#和 ∀高峰回收率 #两种情形.更详细

的数据分析 (陈暮紫等 )表明, 高峰回收率呈现时

变的形态 (如图 2, 数据来源 LOSSMETR ICS ), 而

低峰回收率基本上保持为不变的常数. 本文认为

高峰回收率这种时变特性,是受到宏观经济等因

素带来的系统风险因子造成的, 而低峰回收率由

于接近于 0, 和系统风险因子并不呈现出明显的

相关性,因而保持常态.

用 Y表示代表系统风险因子的随机变量,记

�为低峰回收率, �( Y )为高峰回收率, R( Y )为依

赖于系统风险因子 Y的回收率,则

对国内的数据实证研究 (陈浩等 ( 2007) )表

明, �在 0. 05附近, � ( Y )均值在 0. 4附近.在模

型的建立中,假设资产管理公司拥有大规模的同

质贷款
∃
, 即所有贷款为同质资产. 所谓同质资

产, 是指不良资产组合满足以下条件: 1)所有贷

款都承担同样的系统风险, 2)所有贷款的违约回

收率都服从同一概率分布. 3)假设这些不良贷款

之间的异质风险是互相独立的.

! 注: LossM etrics数据库是东方资产管理公司旗下的东和数据公司建立的目前国内最大的中国银行业违约债务损失数据库.

∃ Vasicek( 1987 )年就提出 LH P建模的思想, Vas icek文献 [ 5 ]的发表,标志着 LH P模型的成熟和理论上的完善.对其做技术上的修改,给

出不同的 Bernou ll i变量,可以用以衡量不良贷款组合的风险.
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突破口,将系统风险因子纳入建模框架,考虑时变

系统风险因子,从而结合考虑违约损失率和宏观

经济因素等深层次的联系; 同时, 从真实数据出

发, 建立低峰回收比率和整个不良贷款组合回收

率之间的联系.

不良贷款组合的风险定价, 目前于资产管理

公司而言,在资产竞购、出售配置和风险控制等方

面, 具有重大的参考意义和现实价值.对于银行的

信贷资产组合管理, 也提供了可以比对的方法和

对象. 对于今后的信贷资产证券化、信用衍生

品    如基于不良贷款资产池的抵押担保证券

( CDO )、信贷资产的结构性产品和信托分层产品

等创新业务,初步提供了其定价的理论基础和数

学框架.

由于中国银行业信贷业务的特殊性,不能盲

目地照搬国外的建模方法,应当在借鉴国外各种

优秀方法的基础上, 结合中国本地违约损失率的

数据特征,探讨合适的模型构造基础、估计方法和

检验手段,建立符合中国不良资产管理实际的信

用风险模型和风险监控体系.
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Approach to estim ate loss given default of large homogenous non�perform ing

loan portfolio

MA Yu�chao, CHEN Mu�zi, CHEN H ao, WANG Bo, CHEN M in, YANG

X iao�guang
Ch inese A cademy of Sc ience, Academy ofM athema tics and System Science, Be ijing 100190, Ch ina

Abstract: Recovering non�perform ing loan is a key issue in the innovat ion and reform o f Ch ina financia l in�
dustry. B atch�package method is one of the first alternat ives to do w ith non�perform ing loan recovering. The

core issue in the recovering procedure is to estim ate Loss G iven Defau lt ( LGD ) of non�perform ing loan portfo�
lios. Based on the b i�peak feature of recovery rate, w e classify non�perform ing loans into low �recovery loans

and high�recovery loans, and prove that the recovery rate of non�perform ing loan converges to the sum of low�
recovery rate and cond itional expectation of high�recovery rate. Using c lassica l structura l mode,l w e further

der ive that there is linear relation betw een the inverse�normal transform ation of cond it iona l expectation o f high�
recovery rate and the inverse�norm al transform ations of low �recovery rat io. S ince it is easy to discrim inate the

low recovery loan, and hence easy to estim ate low �recovery ratio, we can estimate the who le non�perform ing

portfo lio recovery rate by linear regression. Then w e g ive an approach to estimate the Loss G iven Defau lt of

large homogenous non�perform ing loan portfo lio. Based on themode,l w e g ive am ethod to calculate the quan�
tile of non�perform ing loan portfo lio recovery rate, w hich is an extension o fVaR.

Key words: non�perform ing loan; large homogenous portfo lio; recovery rate est imation; structuralmode l
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