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摘要
(
资产组合的违约风险是决定其定价的重要因素

∀

根据 多银行货款池这样一类特殊的资

产组合的契约特征
,

可将其组合违约风险的影响因素分解为
( !∋ 宏观的 系统风险因素 & ∋ 各货

款银行的风险因素 & #∋ 各债项的异质风险因素
∀

在此基础上
,

构建了反映这类货款池的违约风

险和相关性结构的多因素模型
,

并在条件独立性假设和多元正态分布假设下
,

得到了该货款池

的违约行为随机特征
∀

数值分析表明
,

多元正态分布的因素模型能够比较清楚地刻画 所研究的

多银行货款池的组合违约风险
∀
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∃ 引 言

在解决中小企业融资难的问题上
,

中小银行

较大银行更具有克服信息不对称
、

处理成本较低

等明显的优势 /‘〕 ,

但另一方面
,

面对高风险的中

小企业
,

相对薄弱的资产和技术实力又会给单个

的中小银行带来更多的风险
∀

因此
,

将多个中小银

行的若干贷款资产组成一个资产池以分散它们各

自风险的设想受到了实践界和学术界的关注 〔】
∀

多银行贷款池的最优风险一收益分担契约设计
,

及其在风险分散化和降低效率损失等方面的功效

已经得到国内外相关研究的证实
,

多银行贷款池

的证券 化发 售模式 也获 得 了 相关研究 的支

持〔’
一 .〕

∀

在构建多银行贷款池的基础上
,

进一步运

用合成 01 2  3 45 67 8 69 8 8 2 :: ; 68 <; :9= 8 > > 8 ? 6 2 ?:9≅ ; Α

692 53 ∋等结构化融资方式能够减少传统证券化方

式的效率损失
,

提高中小企业贷款资产的流动性
,

有利于扩大商业银行对中小企业的贷款供给
,

为

化解中小企业信贷资产风险
、

缓解中小企业融资

困境提供了新思路川
∀

不过
,

进一步实施以上结

构化融资安排
,

首先必须正确认识多银行贷款池

的组合违约风险
,

而贷款资产违约相关性结构则

是研究这种组合违约风险的关键
∀

在一般情况下
,

组合资产违约影响因素可 以

分解为宏观系统风险因素和异质风险因素
∀

宏观

系统风险因素将对所有参与组合的资产之违约行

为产生影响
,

从而使这些资产的违约行为将产生

一定 的相关性
∀

此 时以单因素模 型  25 8 一

Β; Χ6 2<

Δ 2> 8:∋ 为基础的相关研究〔Ε川为解决以上组合违

约风险问题提供了具有良好解析性质的分析框

架
∀

它的基本思路是把影响组合违约行为的风险

因素分解为单一的共同影响因素和一组相互独立

的异质因素
,

在条件独立性假设下刻画参与组合

的资产之违约相关性结构
,

进而得到组合违约风

险的随机分布规律
∀

根据以上思想
,

文献「ΕΦ 首先

在两个企业的情况下建立了正态分布的单因素模

型
∀

此后
,

其他学者在不同的分布假设下进一步扩

展了文献【Ε 〕的模型 〔’
一

川一些最新研究 /%
、

“〕进

一步提出了多因素模型  Δ Γ :69
一

Β; 8 62 < Δ 2 > 8 :∋ 的分

析框架
,

但其相关性研究仍然是在单因素模型分
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析框架下进行的
6

以双因素模型为例
,

其一般形式

可表示如下

= 、 > ? ≅
Α! Β 。、玖 Β Χ 、

丫7 一 ?

:
一 Δ凳 Ε7 Φ

其中
: Γ 、

表示资产组合中第 Η 项资产的价值 Ι ϑ 、

表示该项资产的异质影响因素
6

对于组合中任意

一项资产
,

都具有共同影响因素 坑
,

玖
6

对于本文研究的多银行贷款池这样一种特殊

的资产组合
,

除宏观系统风险之外
,

各贷款银行的

风险因素也将影响组合中各个贷款资产违约行为

的相关性
6

因此
,

仅考虑宏观系统风险因素的单因

素模型分析框架将难以适用本文的研究
6

在这方

面
,

多因素模型分析框架为本文研究多银行贷款

池的组合违约风险提供了很好的借鉴
6

因此本文

将构建一种特殊的多因素模型
,

以反映多银行贷

款池的违约风险影响因素特征
,

并在这个分析框

架下研究该贷款池的组合违约行为
6

7 基本模型假设

对于多银行的中小企业贷款资产组合Ε即多

银行贷款池 Φ
,

其中包含 ∋ Ε∋ Κ 5Φ 个贷款银行
,

第 ΛΕΛ
> 7

,

⋯
,

∋ Φ 个贷款银行参与该贷款池的资

产笔数为 Μ 、

ΕΜ
≅ Κ 7Φ

6

该贷款池中各个贷款资产

之间的违约相关性结构是研究这个组合的违约风

险特性的关键
6

根据组合贷款违约行为的不同影

响路径
,

违约相关性一般可 以分为 Ν‘ 〕:
周期性相

关关系Ε
ΟΠΟ 5ΛΟ ? 5 Ο 4 Θ ΘΟ 5? ΡΛ4 Φ 和传染性相关关系

Ε
Ο 4 Ρ? 9 Λ4 8 Σ Ο 4 Θ Θ Ο5? ΡΛ4 Φ

6

周期性相关关系是指由

于宏观经济因素对于每一个贷款企业的经营发展

产生普遍影响
,

从而使这些企业贷款的违约行为

表现出相关关系
,

在风险度量模型中体现为系统

风险因素
6

传染性相关关系则是指由于某一贷款

企业的信用质量的突然恶化
,

进而通过商业借贷

链条
,

影响其他与之间接或者直接相关的企业
,

而

使这些企业贷款的信用质量下降或者造成违约行

为
,

信用风险因此在相关企业之间传染
、

扩散
6

在多银行贷款池 的风险 一 收益分担机制

下 Ν’川
,

贷款池中每一项贷款资产的风险不仅取

决于该项资产本身的异质风险因素
,

还取决于每

项贷款的发放银行所具有的风险因素 Ε由其资产

规模
、

风险管理水平
、

经营管理水平
、

发展战略等

银行自身条件所决定 Φ
,

同时也取决于整个宏观

经济中的系统性风险因素
6

这些因素共同决定了

多银行贷款池的风险收益特征
,

对组合违约风险

和证券化产品定价将起到至关重要的作用
6

因此
,

对于多银行贷款池
,

本文将组合违约风险的影响

因素分解为以下 ; 个部分
:
7Φ 宏观的系统风险因

素 Ι  Φ 贷款银行的风险因素 Ι;Φ 债项的异质风险

因素
6

它们当中
:
宏观的系统风险因素将影响资产

池中所有贷款的违约行为
,

从而导致该资产组合

违约的周期性相关关系 Ι 贷款银行的风险因素则

会影响各参与银行所持有的那些贷款资产的违约

行为
,

从而导致资产池中部分贷款资产间的违约

出现特殊的传染相关关系 Ι 在给定宏观系统风险

因素和贷款银行的风险因素的条件下
,

债项异质

风险在条件独立性假设下影响资产池中每一笔贷

款自身的违约行为
6

现代信用风险度量方法主要分为两类
,

结构

模型和简化模型
6

文献「7; 」较全面地分析介绍了

结构模型的最新发展
6

本文根据信用风险度量的
∋

简化模型〔’‘
,

‘, 」
,

对于包含 + >

艺 Μ ‘

项中小企业
Λ > 5

贷款的多银行贷款池
,

假设每一笔中小企业贷款

违约行为是不可预知的随机过程
,

也即企业的违

约过程服从 Τ4 ΛΣ Σ
4 过程

,

以一个外生的违约强度

入冰Λ > 5
,

⋯
,

∋Ι Υ
二 7

,

⋯
,

Μ
。

Φ发生违约
6

因此
,

若

违约强度 人ΛΥ 为常数
,

资产池组合中某个贷款资产

的违约行为就是强度为 凡 的齐次 Τ4 ΛΣ Σ
4 过程

,

从而每一笔组合贷款的违约时点
: 。服从参数为

人。的指数分布
6

于是
,
Ρ 时刻之前某一债项的违约

概率 ςΛΥ ΕΡ Φ 为

。。ΕΡΦ
> 5 一 Ο 一‘护 ΕΛ

> 5
,

⋯
,

∋ Ι Υ
> 5

,

⋯
,

Μ ‘

Φ
6

 多银行贷款池的多因素模型构建

为了进一步研究多银行贷款池的组合违约风

险
,

本文将以文献「Ω 」的多因素模型分析框架为

基础
,

在考虑多银行贷款池的上述 ; 类特殊组合

违约风险影响因素特征的情况下构建相应的多因

素模型
6

引人随机变量 =ΡΥ ΕΛ 二 5
,

⋯
,

∋Ι Υ 二 5
, ’

“ ,
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Μ ‘

Φ 表示资产池中某个受贷企业的资产价值
,

并

假设受贷企业的资本结构中债务资产为单笔贷款

资产
,

而不涉及多笔债务资产的情况
,

也即每一家

企业只在一家银行贷款
,

于是每一笔债项的违约

行为可 以用随机变量 =ΡΥ 的随机特性描述
,

也即当

企业资产价值低于某一阂值
: ΛΥ 时债项发生违约

·

此时
,

随机变量 =ΡΥ 与违约时点的概率分布在分位

点上存在以下的对应的关系

。ΛΥΕΘΦ
> Ψ Ε

: 。 簇 ΘΦ
, = 。 > ∗舀

,
Ε。。ΕΡΦΦ Ε Φ

其中
: Λ 二 5

,

⋯
,

∋ Ι Υ
二 7

,

⋯
,

Μ
、Ι介 为某一债项的

违约时点
6

假设随机变量 =ΡΥ ΕΛ
> 7

,

⋯
,

∋ ΙΥ
> 7

,

⋯
,

Μ ,

Φ 的边际分布函数为 凡Ε今 Φ6

根据本文前面的介绍
,

多银行贷款池的组合

违约风险的影响因素可以分解为宏观的系统风险

因素
、

贷款银行的风险因素和债项的异质风险因

素等 ; 个部分
6

本文用影响因素 Α! 代表宏观的系

统风险
,

矶
‘

ΕΛ
> 7

,

⋯
,

∋ Φ 代表第 Λ个银行的风险

因素
,

ϑΡΥ ΕΛ
二 7

,

⋯
,

∋ ΙΥ
二 7

,

⋯
,

Μ
‘

Φ 代表债项的

异质风险
,

则参考文献〔Ω 」的模型并加人表示银

行风险因素的 气玖
‘

项
,

于是
,

每一笔中小企业的

贷款资产具有如下的多因素影响结构

Γ 。 > ?ΛΖ Α∃
Β
气玖

‘
Β Χ 。碑

一 ?

喜
一

弓 Ε; Φ

其中
: Λ > 7

,

⋯
,

∋ 汀
二 7

,

⋯
,

Μ ‘Ι 系数 ?ΛΥ
,

气满足

以下条件
: 一 7 4 ? 。

,

Δ。、 7
,

心
Β

此二 7
6

对于 几
、

Α5
‘、Χ 。等影响因素

,

在其边际分布规律下
,

为使模

型分析更为简洁直观
,

在不失一般性的情况下可

以对其进行标准化处理
,

使得各影响因素的期望

为零
,

方差为 77
Ω 〕

,

由式Ε;Φ 可知随机变量戈 的数

字特征满足

−Γ
。 > !

,

3? ΘΓ ΛΥ > 7 ΕΛ
> 7

,

⋯
,

∋ ΙΥ
二 7

,

⋯
,

Μ ‘

Φ

与前述文献「Ω 」的工作式 Ε5Φ 不同
,

本文构

建的由式 Ε; Φ 表达 的多因素模型
,

除所有贷款面

临的共同系统风险因素 叽 以外
,

由于多银行贷款

池的分组契约特征
,

第 Λ个银行所涉及的贷款资

产还面临一个共同风险因子 玖
‘

ΕΛ
> 7

,

⋯
,

∋ Φ
,

但

它只影响这一部分贷款资产的风险收益特征
6

这

种结构所表现出的相关性特征和风险特征比文献

仁Ω 〕所提出的双因素模型更加复杂
6

对于处于同

一银行的贷款资产
,

其违约相关性

Ο 4 [ ΕΓ ΛΥ
,

Γ
‘、
Φ

> ? ΛΥ? ‘、 Β Δ ΛΥΔ‘≅

户ΕΓ 、
,

Γ
‘≅
Φ

> ? ΛΥ? ‘、 Β Δ ΛΥΔ
、、

Ε Φ

其中
,

Υ
,

无 > 5
,

⋯
,

Μ ‘ ,

且Υ 兴 Η
6

对于属于不同银行

的贷款资产
,

其违约相关性

Ο 4 [
ΕΓ

‘。: ,

Γ
‘,  

Φ
> ? ‘。, ? ‘,  

Ψ Ε戈
。, ,

戈
公 

Φ
> ? ‘。, ? ‘功 Ε< Φ

其中
: Λ

, ,

7 > 7
,

⋯
,

∋
,

且 Λ, 尹 7 ΙΥ
, > 5

,

⋯
,

Μ ‘: ,

儿
> 7

,

⋯
,

Μ Λϑ’

假设随机变量戈ΕΛ 二 7
,

⋯
,

∋ ΙΥ
> 7

,

⋯
,

Μ ‘
Φ

的边际分布函数为∗。Ε=Λ, Φ
,

玖
‘

ΕΛ > 5
,

⋯
,

∋ Φ 的边

际分布函数为拭ΕΠ5
‘
Φ

,

ϑ 。ΕΛ
二 7

,

一
,

从Υ
> 7

,

⋯
,

Μ 、

Φ 的边际分布函数为 ‘。Ε孔Φ6

在给定系统风险因子 Α!
二 Π。

,

银行风险因素

乙
‘ > Π5 ‘

ΕΛ
> 7

,

⋯
,

∋Φ 的条件独立性假设下
,

某一

贷款资产 Γ抓Λ > 7
,

⋯
,

∋ ΙΥ > 7
,

⋯
,

Μ ‘

Φ在 Ρ时刻

之前的条件违约概率和生存概率分别为

二 ‘ΛΥ

7 一

心
一

此
ΕΞ Φ

7 一 ‘。

7 一

磷
一

代

5ΠΠ巩蜀

ΕΩ Φ

以 ∋
:

表示该多银行贷款组合中截至 Ρ 时刻发

生的违约数量
,

则在给定外部影响因素的条件下
,

各贷款资产的违约行为相互独立
,

因此在条件独

立性假设下
,

截至 Ρ 时刻发生 Η 项违约的条件

概率为

尸Ε从
> Η ∴Ε为

,

少7 Ι ,

⋯
,

少5 ,
ΦΦ

>

Ψ Ε从
> 4 ∴Ε为

,

少7 , ,

⋯
,

Φ 7 ,
ΦΦ

]

艺
⊥ ‘、, = ⊥ ‘, Χ = ⋯ = 二‘、

≅

Ε∀ Φ

由式 ΕΞ Φ
、

ΕΩ Φ 和 ΕΣΦ 表达的条件违约概率分布规

律的推导过程参看本文附录
6

通过对条件概率尸Ε从
>
引ΕΠ

。 ,

Π 55 ,

⋯
,

Π5 、
ΦΦ

的积分
,

可以得到直到 Ρ 时刻的发生 Η 次违约的无

条件概率

Τ Ε从
> Η Φ

>

Υ__Β:
⋯

厂
”Ε爪

二

Η ∴ Ε为
,

Π , 工 ,

⋯
,

少7 ,
ΦΦ

=

⎯ ΕΠ! Φ = ⎯ Ε, ‘Φα、α , 7,

⋯αΠ
5 ,

Εβ Φ
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其中
,

⎯Ε Π! Φ
,

⎯ ΕΠ5
,
ΦΕ5

> 7
,

⋯
,

∋ Φ为随机变量 Π!
,

Π5 ,
的边际概率密度函数

6

由以上推导
,

可以得到截至 Ρ 时刻
,

参考资产

组合共发生的违约次数不超过 次的概率为

里
1 二 7 一少

性 味少

中
一‘
Ε州

Ρ ΦΦ
一 “

βΠ!
一 ΔΛΥΠ5

‘

户
一

心
一

此
Ε7; Φ

尸Ε从 、 Φ
>

艺尸Ε从
>

ΗΦ Ε7! Φ

根据条件独立性假设
,

由式Εβ Φ
、

Ε7! Φ 可以得

到在多元正态分布假设下
,

多银行贷款组合的无

条件违约概率分布规律
6

如果考虑简化情况
,

即前述表达中资产池中

所有参与组合的贷款违约强度都为常数 入
,

所有

系数 ?ΛΥ 二 。 ,

气
> Δ

,

Α!
、

玖
‘、

ϑ ΛΥ 为独立同分布的随

机变量
,

则每一笔贷款资产戈ΕΛ 二 7
,

⋯
,

∋ ΙΥ’> 7
,

⋯
,

Μ
‘

Φ 的条件违约概率为 χΡ5
, >

风5Θ6 截至 ‘时

刻
,

发生 Η项违约的条件概率为二项式分布

数值计算分析

尸Ε从
> Η ∴ Ε少

。 ,

了7 7 ,

⋯
,

少7、
ΦΦ

>

0益χ九
Π
Ε5

一 χ
,

一, ,
“ 一‘

Ε“ Φ

无条件违约概率分布情况可以同理得到
6

; 基于多元正态分布假设的风险

分析

对于以上多银行贷款池的多因素影响结构
,

本文在假设各影响因素服从正态分布假设的基础

上
,

引人多元正态分布函数假设
,

分析研究多银行

贷款资产组合违约风险
6

对于多银行贷款资产组合
,

其单笔贷款资产

的违约风险特征由式 Ε;Φ 表示
,

相关性结构由式

ΕΦ 和 Ε<Φ 表示
6

假设 Α!
、

玖
‘、 ϑ ΛΥ为相互独立

,

服从

标准正态分布的随机变量
,

则标准正态的性质可

知 Γ 。也是服从标准正态分布的随机变量
6

因此随

机变量戈 ΕΛ > 7
,

⋯
,

∋ Ι Υ
> 7

,

一
,

Μ ‘

Φ的联合分布

可以由多元正态 04 Ψ85 ? 函数表示

0δ
Ε

8 5 , , 8 :  ,

⋯
, 8、

、

Φ
> 巾 :

Ε中
一‘

Ε
8 5 ,

Φ
,

中
一‘

Ε
8 7  

Φ
,

⋯
,

少
一‘

Ε
8、

、

ΦΦ Ε7 Φ

其中
: 8 。 二 中Ε

= ΛΥ Φ ΕΛ
> 7

,

⋯
,

∋ ΙΥ
> 5

,

⋯
,

Μ ‘

Φ Ι &

为由式ΕΦ 和 Ε<Φ 决定的随机变量之间的线性相

关系数矩阵
6

根据前一部分的推导过程
,

由式 ΕΞ Φ
、

ΕΩ Φ 可

以得到某一笔贷款资产到 Ρ 时刻的条件违约概率

和生存概率分别为

风5, > 少
少

一‘

Ε: 。ΕΡΦΦ
一 ? ΛΖ , 。 一 Δ。少

ε‘

7 一

心
一

弓

为了进一步明确分析研究该贷款组合的组合

违约概率分布特征
,

下面对基于多元正态分布函

数假设的多银行贷款组合违约风险进行数值计算

分析
,

以考察不同因素对于多银行贷款池组合违

约风险特性的影响
6

限于数值计算条件
,

以下考虑

多银行贷款池包含  个贷款银行
,

每一个参与银

行的贷款数量为 7!! 项
,

此时该组合所含贷款数

量为  !! 项
,

并假设多因素影响结构中宏观风险

因素的影响权重都相同
,

也即 ?ΛΖ > 。
ΕΛ

> 7
,

⋯
,

∋ ΙΥ > 7
,

⋯
,

Μ Ι

Φ Ι每一个银行风险因素的权重相

等
,

也即 Δ。 > Δ ΕΛ
> 7

,

⋯
,

∋ :Υ
> 5

,

⋯
,

Μ ‘
Φ

6

6

7 相关 系数对组合风险的影响

对于单笔贷款资产
,

违约强度的高低意味着其

自身违约风险的高低 Ι 但对于资产组合的违约行

为
,

不仅要考虑单笔资产的违约风险
,

而且要考虑

不同组合资产之间的违约相关关系对于组合违约

风险的影响
6

在条件独立性的假设下
,

通过给定宏

观影响因子和银行风险因素可 以得到多银行贷款

池的条件违约概率分布规律
6

本节分别在低违约强

度和高违约强度的情况下
,

对不同相关系数对于条

件违约概率的影响进行了数值计算分析
,

数值计算

结果如表 7
,

表中空格部分为计算结果小于 7!
一 ,
的

情形
6

从数值计算结果分析
,

在弱线性相关和强线

性相关的条件下
,

在低违约强度情况最大发生可能

性的组合违约次数分别为无二 7 和 Η > !
,

而在高违

约强度情况则分别为 人 > 7 和 Η 二  
6

当高违约强

度的情况下
,

组合发生多次违约的概率明显增大
,

相对而言
,

不发生违约或者发生较少的违约事件的

概率显著减小 在给定的风险因素条件下
,

较高的

线性相关性带来了较高的条件生存概率
,

但是如果

在不利的风险因素情况下
,

则较高的线性相关性将

造成更高的条件违约概率
6
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表 7 正态分布下条件违约概率

. ? Δ5Ο 7 0 4 α ΛΡΛ4 ?5 α Ο φ? 8 5Ρ Ψ Θ 4 Δ ? Δ Λ5ΛΡΠ Δ ? ΣΟ α 4 9 ? 8 Σ Σ Λ? α ΛΣ Ρ ΘΛΔ 8 ΡΛ4

违违约约 低违约强度度 高违约强度度

次次数 ΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗΗ
弱弱弱线性相关关 强线性相关关 弱线性相关关 强线性相关关

!!!!! !
6

; Ξ   !
6

β ;;;;; !
6

7    

55555 !
6

; Ξ ∀∀∀ !
6

! < <<< !
6

! ! ! ! !
6

 < ΞΞΞ

     !
6

7 ∀ΞΞΞ !
6

ΕΓΦ 7 ΞΞΞ !
6

印!  ∀∀∀ !
6

 Ω    

;;;;; !
6

! Ξ   !
6

ΕΓΦ ! ! ;;; !
6

ΕΓΦ 7    !
6

7β 777

!
6

! 7<<<<< !
,

ΕΓΦ ; βββ !
6

777

<<<<< !
6

!! ;;;;; !
6

ΕΓΦ β ∀∀∀ !
6

! 777

ΞΞΞΞΞ !
6

叨! <<<<< !
6

!  ! βββ !
6

! 7

ΩΩΩΩΩ !
6

! ! ! ! ΩΩΩΩΩ !
6

! ; Ω ΩΩΩ !
6

Ε刃

∀∀∀∀∀∀∀∀∀ ! ! < β    !
6

!! 777

βββββββββ !
6

! ∀  ;;; !
6

! !ΕΦ    

555!!!!!!! !
6

7!  ;;; !
6

的! !

注 :
参数设定

: 为 二 5
,

丁: , > !
6

<
,

约 : >  
,

期限 Ρ > 7 年
Ι

低违约强度
,

( 二 !
6

!7 Ι高违约强度
,

人 二 !
·

7 Ι

弱线性相关
,

匆 > !
6

7
,

Δ工 > !
6

7
,

Ξ : > !
6

7 Ι强线性相关
,

勺 > 以 ;
,

Δ , > 住
,

‘: 二 !6 6

6

 无条件违约概率分析 可能性发生在 β 次
,

违约次数在 Σ4 次以上的情况

在不同违约强度和线性相关程度的情况下
,

几乎不发生 Ι 对于 7! 年期的情况
,

最有可能发生

条件违约概率反映了在给定影响因素条件下组合 的违约次数为 7β 次
,

违约次数在 ! 次以上的情况

违约风险的情况
,

但要考察全局的组合违约行为
,

几乎不发生
6

则需要进一步分析在不同时间周期内无条件违约 这些数值分析表明
,

在多元正态分布假设下
,

概率的情况
6

在此分别计算了 7 年期
、

< 年期和 7! 本文所建立的多因素模型分析框架能够比较清楚

年期的无条件违约概率密度和累积违约概率
,

数 刻画多银行贷款池这样一种特殊的资产组合的违

值计算结果如图 7所示
6

其中
,

在 7年期内
,

最有可 约风险特征
6

由于正态分布的良好的分析性质
,

该

能发生的违约次数为 7 次
,

违约次数在 Θ4 次以上 模型在相关组合产品的定价和风险管理的实际应

的情况几乎不发生 Ι对于 < 年期的情况
,

最大违约 用具有较好的发展前景
6

“ <

丽一γ
,

。
6

 !

⋯⋯⋯
6

鬓
。

6

”

Λ川
月

通子, γ γ 76 7:

动
‘’

‘

’8

η⋯⋯⋯∴
6

,∴∴∴∴⋯
6

6
6

⋯ ⋯

!
6

! < 门7777一 η ∴777∴77一77777777
6

无条件累积违约概率

一 一 Ρ > <
_

一
Ρ > 7!

哥李宕州彩毗

! Ε

尸γ 喂尸
目##

峨尸γ 甜γ
# #

戈右
违约次数秃

< ! Ξ!

一一一一一一一一一一

二
ε 666

___

一
_

Ρ > 55555

_____ _ _ _

一Ρ二<<<<<
乙乙乙二 100000

图 7 正态分布下无条件违约概率分布

∗Λ9
6

7 ∋ 4 Ο 4 α ΛΡ Λ4 ? 5 α Ο φ? 8 5Ρ Ψ Θ 4 Δ ? Δ Λ5ΛΡΠ α ΛΣ ΡΘΛ Δ 8 Ρ Λ4 Δ ? Σ Ο α 4 9 ? 8 Σ ΣΛ? α ΛΣ ΡΘ ΛΔ 8 ΡΛ4

参数设定
:人 > !

6

! 7
, ? 。 > 4

·

5
,

‘7 二 4
·

5
,

石: 二 !
·

5
·
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6

; 无条件生存概率随着时间的变化

以上的数值分析都是在给定的时间区间内的

数值计算结果
,

为了观察和分析本文所研究的多

银行贷款池的组合风险随着时间的变化规律
,

下

面对其无条件生存概率随时间的变化做相应的数

值计算和分析 Ε如图  Φ
6

该资产组合的生存概率

随着时间增大逐渐减小
,

也即发生违约事件的可

能性越来越大
6

弱线性相关条件下的无条件生存

概率略低于强线性相关情况 的生存概率
,

在弱线

性相关情况下
,

在 ; 年以后几乎肯定发生违约事

件
,

在强线性相关情况下
,

在 < 年后其生存概率逐

渐趋近于零
,

发生违约事件的概率大大增加
6

无条件生存概率

—
弱线性相关

· _

一强线性相关

、 、 、 、 、 γ γ γ γ γ γ

! 。 石污 飞万
一

7
6

<  !  < 不尸打戈丁飞丁下石 <6<

时间Ρ

图  正态分布下无条件生存概率

∗ Λ9
6

 ∋ 4 Ο 4 α ΛΡΛ4 ? 5 Σ 8 Θ[ Λ[ ?5 Τ Θ4 Δ ? Δ Λ5ΛΡΠ Δ ? Σ Ο α 4 9 ? 8 Σ ΣΛ? α ΛΣ ΡΘΛ Δ 8 ΡΛ4

参数设定
:

弱线性相关 ( 二 !6 !7
,

气 二 !6 7
,

Ξ Ι > !6 7
,

Ξ: > !6 )

强线性相关 人 > !
6

!7
,

气 二 χ6 ;
,

Δ , > !6
,

Δ: > !6 6

以上的数值计算分析分别研究了多银行贷款

池违约相关性对于条件违约行为的影响
、

不同时

间周期内的无条件违约行为
、

以及组合违约行为

随着时间周期的变化情况
6

在多银行贷款池的多

因素模型构建的基础上
,

这些数值模拟计算更加

明确地表达了多银行贷款池的违约风险特征
,

为

相应的合成 0χ ∃ 产品定价提供良好的风险计量

基础
,

进而使基于多银行贷款池的结构化融资方

式可 以成为商业银行分散转移中小企业贷款资产

风险的有效途径
6

由于多银行贷款池的分组契约结构特征
,

除

宏观的系统风险之外
,

各参与银行的自身风险因

素也将对其持有的贷款资产风险收益特征产生重

要影响
,

由此形成的风险因素影响结构将不同于

现有文献所建立的多因素模型
6

为此
,

本文在深人

分析了多银行贷款池的组合违约风险影响因素特

征的基础上
,

新建立了能够反映此贷款组合违约

相关性结构特点的多因素模型
,

并以该模型的分

析框架为基础
,

在条件独立性假设下得到了该贷

款资产池的组合违约行为的随机特征
6

同时
,

在多元正态分布假设下
,

本文根据条件

独立性假设得到了多银行贷款组合的无条件违约

概率分布
6

数值分析表明
,

在较高的线性相关性带

来了较高的条件生存概率
,

但是如果在不利的风

险因素情况下
,

则较高的线性相关性将造成更高

的条件违约概率 Ι该贷款组合的生存概率随着时

间增大逐渐减小
,

发生较高违约次数的无条件概

率逐渐增大
,

也即发生违约事件的可能性越来越

大
6

另外
,

数值计算分析结果还表明
,

多元正态分

布假设下的多因素模型能够比较清楚刻画本文所

研究的多银行贷款池的组合违约风险
6

由于正态

分布的良好的解析分析性质
,

该模型对于相关组

合产品的定价和风险管理具有较好的应用前景
6

当然
,

国际上对于多银行资产池这类特殊的

资产组合之违约风险特征的研究还处在初步的阶

段
,

国内还几乎从文献中看不到这类工作
6

但是中

国经济发展对于中小企业融资不断高涨的需求
,

必将使这个科学问题得到越来越多学者的关注
6

在本文前述工作的基础上
,

进一步研究的方向还

有很多
6

例如
,

由于正态分布无法反映市场实际数

据所表现的风险特征之厚尾效应
,

尤其是
“

相关

性微笑
”

叫 现象在正态假设条件下无法获得合理

解释
,

因此可 以通过采用新的分布来描述组合违

约风险的厚尾现象
、

通过极值理论和 04 Ψ85 ? 函数

等来研究资产组合的极端违约特征
6

另外
,

限于数

值计算能力
,

本文数值计算部分所设定的多银行

贷款池是一种简化情况
,

参与银行数量和贷款笔

数对于数值计算的敏感性有待于进一步分析
6

与

建立在情景模拟基础上的风险 ] 收益测量与管理

方法的未来计值方法结合
,

以及考虑其他商业信用

风险相关技术
,

也是可以进一步研究的问题〔‘Ξ
,

”」
6

飞刁!!  
铃擎仲州

< 结 论
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Ε5Φ 单笔贷款资产的条件违约概率

对于本文研究的多银行贷款组合
,

每一笔中小企业

贷款资产的多因素结构如式 Ε; Φ
,
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仁劝 货款组合的条件违约概率

对于本文研究的多银行贷款组合
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