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摘　要：不良贷款能否有回收是其定价、日常管理和回收策略的决定因素之一，而宏观经济和处置时效则是影响不

良贷款能否有回收的双重利刃。本文依 据 我 国 最 大 的 不 良 贷 款 数 据 库———ＬｏｓｓＭｅｔｒｉｃｓＴＭ数 据 库，利 用ｌｏｇｉｓｔｉｃ模

型族对清收时间跨度为２００１－２００８年的不良贷款零 回 收 强 度 的 动 态 变 化 影 响 因 素 进 行 了 研 究，并 在 研 究 中 针 对

不同的样本分别建立了子模型和全模型，对多个 模 型 的 结 果 进 行 了 对 比。在 全 时 间 跨 度 模 型 中 分 析 了ＧＤＰ增 速

与零回收强度的直接关系；并把单笔贷款回收处置时间跨度分为小于１２个月、１２－２２个月、２３－６０个月和超过６０
个月四组子样本，针对子样本分别建立模型，分析影响其各自零回收强度因素的区别。结果表明：ＧＤＰ增速在大部

分模型与零回收强度为显著负相关关系；在大部分子模 型 中 不 良 贷 款 的 有 效 抵 质 押 因 素 显 著，但 在 不 同 处 置 时 间

的子模型中显著情况有所不同。通过对零回收强度的研 究 可 更 好 的 结 合 宏 观 经 济 和 处 置 时 间 来 制 订 有 效 科 学 的

回收策略。

关键词：不良贷款；零回收强度；ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型族；ＧＤＰ增速；处置效应

中图分类号：Ｆ８３０　　　文献标识码：Ａ

收稿日期：２０１０－０６－３０；修订日期：２０１１－０１－０５
基金项目：国家重点基础研 究 发 展 规 划 项 目（２００７ＣＢ８１４９０２）；

国家基金委海外杰出青年基金（１０６２８１０４）；国家基金

委创新研究群体（１０７２１１０１）；国家水利部公益性项目

（２００８０１０２７）；中央财 经 大 学“２１１工 程”三 期 资 助 项

目；中央财经大学青年科研创新团队基金资助项目

作者简介：陈暮紫（１９８３－），女（汉族），广西北海人，中央财经大

学，讲师，研究方向：金融工程、风险管理 ．

１　引言

不良资产的定价、处置和管理问题一直是金融

的核心问题 之 一，随 着 次 贷 危 机 的 发 生、发 展 和 演

变，庞大的银行业不良资产成为国内外金融经济问

题的重中之中，后金融危机时代，不良资产受宏观经

济的动态影响倍受瞩目，而我国银行业的不良资产

则以不良贷款为主要载体。当前我国银行业正面临

着后次贷危机的国际金融大环境，可能进一步产生

新的不良贷款；与此同时由于过去计划经济向市场

经济转变遗留了大量不良贷款；且又有巴塞尔新资

本协议在银行业推广实施等各方面的压力，不良贷

款 的 处 置 和 管 理 问 题 迫 在 眉 睫。违 约 损 失 率

（ＬＧＤ）作为 巴 塞 尔 新 资 本 协 议 的 四 大 关 键 因 素 之

一，是现代银行业乃至金融业风险管理的重要一环，

更是量化不良贷款价值的首要途径。对违约不良贷

款的回收率（回收率＝１－ＬＧＤ）情况做深入的数据

挖掘，可作为我国当前不良贷款商业化运作的重要

参照，给可能出现的不良贷款作提前预警并成为银

行业风险管理的补充，是银行业乃至整个金融业快

速、有序发展的关键一环。
国外学者针对违约的债券和贷款回收率作了深

入研究。Ａｌｔｍａｎ（１９９６）［１］深入分析了违 约 回 收 的

各影响因素，深 入 阐 述 了 违 约 率（ＰＤ）、违 约 回 收 率

（ＬＧＤ）和宏观经济之间的相关性；Ｐｙｋｈｔｉｎ（２００３）［３］

构建了数量 化 模 型 讨 论 经 济 波 动 影 响 的 违 约 损 失

率；Ｆｒｙｅ（２０００）［３］分析了影响回收率最重要的因素：
抵质押品对回收率的影响，并分析系统性风险因子

对抵质押价值的影响；Ａｒａｔｅｎ和Ｊａｃｏｂｓ（２００４）［４］根

据ＪＰＭｏｒｇａｎ　Ｃｈａｓｅ的数据分析了美国国内时间跨

度１８年的商业银贷款回收率在各行业、各担保级别

等方面的差异。Ｄｅｒｍｉｎｅ（２００６）［５］对银行业贷款违

约损失率作了全面综述。但这些研究都是针对国外

的债券或贷款的，其影响因素、违约损失率分布和形

成原因等都与我国不良贷款有很大差异，方法不能

直接套用到我国的违约损失率研究中。而针对我国

公开的违约不良债券数据少，不良贷款数据的复杂



性和不易获得性，研究我国违约不良资产的定价和

管理问 题 与 国 外 有 所 区 别。陈 浩（２００９）［６］、唐 跃

（２００９）［７］等指出我国的违约不良贷款的回收率分布

图与国外的０．２，０．８分布双峰不一样，表现为显著

的０，１的Ｕ型双峰，并利用不同的数据挖掘方法来

判别零回收不良贷款的特质，但模型是以静态判别

为主，并未考虑宏观因素和经济波动对零回收强度

造成的影响。
本文针对我国不良贷款零回收比例高的特点，

把回收率为０或１称为极端回收，回收率为（０，１）开
区间称为非极端回收，以传统ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型为基础，
推广ｌｏｇｉｓｔｉｃ模 型 零 概 率 的 表 达 形 式，以 更 多 元 化

的ｌｏｇｉｓｔｉｃ族模型首次研究了不良贷款零回收强度

的变化情况。主要通过宏观ＧＤＰ增速和处置回收

时效两个时间维度，通过全模型和子模型分别考察

了零 回 收 强 度 随 时 间 变 化 而 产 生 的 波 动。影 响

ＬＧＤ随时间波 动 的 因 素 被 国 内 外 广 泛 研 究，Ｂｈａｎ－
ｓａｌ（２００８）［８］研究了金融危机后的系统性宏观风险；

Ｄｅｒｍｉｎ和Ｃａｒｖａｌｈｏ［９］（２００６）研 究 了 葡 萄 牙 一 家 银

行３７４笔贷款的回收率与回收时间的关系；刘宏峰

和杨晓光（２００３）［１０］分 析 了 发 达 国 家 不 良 贷 款 处 置

和量化计量模型的经验；刘志刚（２００９）［１１］针对Ｌｏｓｓ
Ｍｅｔｒｉｃｓ数据库，定性分析了我国不良贷款回收率建

模的框架；马宇超（２００９）［１２］针对我国不良贷款零回

收比例与全样本回收之间的管理，给出了不良贷款

资产包的定价。但从宏观经济增长和处置时间二维

度，针对我国不 良 贷 款 Ｕ型 分 布 的 特 殊 性，研 究 高

比例的极端零回收强度动态变化的影响因素，前人

尚未有所涉及。通过模型研究发现，得到不良贷款

零回收强度与处置时效、宏观经济、抵质押品都密切

相关，为资产管理公司处置不良贷款和银行业管理

贷款资产提供参考策略。

２　ＧＤＰ增速和处置时效的影响分析

ＬｏｓｓＭｅｔｒｉｃｓＴＭ数据库包括了来自中国银行、工

商银行和建 设 银 行 共 十 七 个 省 市 二 十 一 个 行 业 共

２００００余笔的不 良 贷 款 数 据，我 国 不 良 贷 款 的 违 约

损失率分布如图１所示。
从图１可以看出，不良贷款的零回收比例之高，

与其他回收的贷款存在明显差异。研究影响不良贷

款零回收强度高低的因素对于资产管理公司意义重

大，一方面这是不良贷款定价的坚实基础，可加快零

回收贷款与优质资产打包处理等方式并增强打包处

置的定价能力，提高资产处置率，并降低对该资产的

管理成本；其次影响零回收强度高低的因素可作为

对可能回收贬损为零的不良资产预警，成为资产管

理公司管理资产的重要指标；再三可以通过引入宏

观经济变量，分析零回收强度随宏观经济波动产生

的变化，从而制订相应的整体回收策略，此外对不良

贷款零回收强度的分析，还可为资产管理公司不良

贷款管理和进一步回收估值提供依据，并成为商业

银行今后的贷款业务提供参考，成为商业银行风险

管理的借鉴，因此针对不良贷款零回收强度随时间

波动影响的研究有重要意义。

图１　ＬｏｓｓＭｅｔｒｉｃｓ数据库中回收率分布直方图

但影响不良贷款零回收强度的因素是复杂而多

样的，包括贷款个体因素、企业因素等影响，而在时

间维度上则受到宏观经济和处置时间长短的双重影

响，这种双重影响在不良贷款的回收和管理中具有

其独特性，也是研究工作中的重要创新性。不良贷

款回收是一个时间连续的过程，但回收时机则是离

散的，从开始回收到最后完成处置一般只有间断的

几次回收记录，而是否有回收应以最终回收结果为

准，且最终处置时点的回收往往占总回收的主要部

分，因此本文针对最终处置时间是否有回收对应采

用的ＧＤＰ增速变量是以最终回收年份的ＧＤＰ作为

标准；但在同一年完成回收的不良贷款也存在明显

差异，如一笔处置时间只用半年的贷款和一笔处置

时间超过５年的贷款即使在同一年完成处置，其资

产质量随着处置时间的增长而衰减，回收情况也完

全不同，因此本文建立不同处置延续时间的长短来

深入研究该问题。

２．１　ＧＤＰ增速影响分析

通过前人的研究发现，ＧＤＰ增长率是最为具有

代表性的宏观经济变量之一，且对长期的不良贷款

政策制订具有最简洁清晰的指导作用，因此本文重

点关注的宏观变量为ＧＤＰ增长率与零回收强度间

的关系。如图２所示，以半年为一个时间周期，分析
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了从２０００－２００８年上半年完成回收的不良贷款零

回收比例与ＧＤＰ增长率的关系。其中蓝线的点为

在每一时间周期完成回收，且回收为零的贷款占总

回收贷款的比例；红线对应为该期ＧＤＰ增长率，由

于原始ＧＤＰ增长率量纲与零回收比例差异较大，为
更明显看出两者之间的关系，该图采用的ＧＤＰ增长

率为（ＧＤＰ增长率）＊１０。

图２　零回收比例与ＧＤＰ增长率的关系

从上图可以明显看出，半年期的零回收比例在

２００５年有明显 下 降 的 趋 势，且 其 与 ＧＤＰ增 长 率 在

图象后半段 表 现 为 明 显 的 负 相 关。２００５年 正 是 处

置回收从政策性剥离贷款转向商业性收购贷款的一

个分水岭，由图可知商业性收购贷款的资产质量比

政策性剥离贷款有大幅提高，零回收贷款比例大量

下降。

２．２　处置时效影响分析

处置完成时点是绝对时间层面的概念，而处置

延续时间是相对时间层面的概念。本节主要按处置

延续时间来区分贷款零回收比例的差异，图３表示

的是按月度作为处置时间划分的单位，处置延续时

间从１个月到９０个月的不良贷款零回收的比例，图
中的点表示在一定时间内完成处置回收为零的贷款

占在该时间回收完成贷款总数的比例，即使处置完

成的年份不同，但由于处置的相对时间相同，则可以

归为一类。
从图３可以看出，随着处置时间的长短不同，回

收率为零的比例表现为一定的规律。无论处置的终

结年份是哪一年，处置时间小于１２个月的不良贷款

的零回收比例几乎为零；１３－２２个月有一个突然的

上升；从２３个月到６５个月保持一个较平稳的状态，
超过６５个月又有一个急剧的上升，表现为零回收比

例几乎接近１。这个规律也是后文子模型在处置时

间上划分的一个重要标准，在一个规律较为接近的

处置回收时段内分析宏观经济对零回收强度的影响

可减少其它因素的干扰，从而更为可靠。

图３　按月度零回收比例与处置时间的关系

由于在图３中处置时间超过６０个月以上的不

良贷款数量较少，按月度来划分处置完结时间使得

零回收比例变化巨大，为更好的结合图３的结论，图

４给出了按季度划分的处置延续时间和零回收比例

的关系，特别删 去 了 超 过７５个 月 的 仅 有 的 不 到１０
笔回收贷款的数据。

图４　按季度零回收比例与处置时间的关系

从图４的趋势中仍可明显看出零回收比例随处

置时间延续发生的变化，且与图３保持趋势上的一

致性，在前１２个 月 中 保 持 着 几 乎 全 部 有 回 收 的 样

本，出现零回收的贷款极少，超过１２个月后突然有

一个零回收 跳 跃 的 峰 值，到 超 过７个 季 度，即 超 过

２２个月后又有明显的下降，但超过１９个季度，即时

间超过６０个月后又有所上升。无论从季度或月度

的划分，都能说明处置延续时间的长短和零回收的

比例强度保持了相对一致的关系。
处置时效的一个最明显影响是随着处置时间的

改变造成不良贷款抵质押品的价值波动。而抵质押

品价值随处置时间和宏观经济波动，是造成最终回

收率波动的一个最直接和重要的因素。图５以处置

时间为半年期为划分标准，给出了三种不同的抵质

押类型贷款随时间变化回收率产生的波动。
从图５可以看出，有抵质押品的不良贷款其零
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图５　不同抵值押类型贷款零回收比例

与处置时间的关系

回收的比例通常都是最低的，而信用类贷款的零回

收比例通常都很高，保证类贷款介于两者中间；但随

着处置时间的不断增长，超过五年回收时间的不良

贷款，零回收比例突然出现跳跃性增高，且超过保证

类贷款，这说明有抵质押品价值在过长的处置时间

往往会贬损，甚至可能造成价值为零的后果。

３　模型与数据基础

针对本文需要研究不良贷款零回收强度与各影

响因素的关系，在数据选择可能会遇到的问题包括：

某些债务人拥有多笔贷款，各笔贷款间某些变量的

不一致性。例 如 几 笔 贷 款 的 抵 质 押 因 素 完 全 不 一

样，很难明确引入模型；不良资产回收是按债务人为

单位回收的，但一个债务人有回收很难区分究竟是

从哪笔贷款中回收得到的，从而无法从最终的回收

结果中判断各笔贷款零回收事件是否发生。

为了克服以上问题，本文利用的数据为只涉及

一笔贷款债务人共１５００余笔贷款的集合。利用该

数据集可清 晰 判 断 出 一 笔 贷 款 零 回 收 事 件 是 否 发

生，也不会存在变量模糊的问题。该数据集的样本

最终回收完成的时间覆盖了从２０００年到２００８年上

半年，个体债务人的回收处置延续时间则从１个月

到５年以上，个体因素和宏观因素对零回收强度影

响的代表性都比较强，从而可建立较为可靠稳健的

模型，具体模型介绍如下。

Ｈａｚａｒｄ　ｒａｔｅ作为生存分析最重要的核心，描述

为一个事件发生、某个事物失效等的强度，表现为其

形式的灵活性、描述的清晰性和时间效应解释力度

的 优 越 性。Ｓｈｕｍｗａｙ（２００１）［１３］证 明 了 当 ｈａｚａｒｄ
ｒａｔｅ取为一定的离散形式时，生存 分 析 模 型 即 与 多

期ｌｏｇｉｓｔｉｃ模 型 等 价。而 变 换 不 同 的 离 散ｈａｚａｒｄ
ｒａｔｅ形式，可得到不同 的 模 型，它 们 以ｌｏｇｉｓｔｉｃ模 型

为代表元，可称为ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型族。
本文结合不良贷款零回收比例高、零回收资产

与其他资产区别性大和处置回收不连续性等特点，
引入多种离 散 的ｈａｚａｒｄ　ｒａｔｅ来 描 述 资 产 零 回 收 强

度。由于不良资产处置是否零回收只有以最终年份

总计所有的回收量才可判断，因此Ｈａｚａｒｄ　ｒａｔｅ在本

文中表示的是单期时间点上零回收这一事件是否发

生的概率，与传统生存分析的多期时间概念有所不

同。可把多期ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型族中不同 的ｈａｚａｒｄ　ｒａｔｅ
引入单期的ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型，推广模型中零回收强度，
即零回收概率的表达形式，这不仅可以通过多模型

多角度来拟合数据，寻找最佳的零回收概率表达形

式；还可以对比不同概率表达形式中同一变量与零

回收强度或概率的相关关系，观察相关关系是否保

持一致或者有 所 不 同。具 体 模 型 如 下，即 第ｉ个 债

务人贷款在第ｔ年发生零回收事件的强度λｉｔ表示为

下式：

λｉｔ ＝Ｐ（Ｔｉ＝ｔ　Ｔｉ≥ｔ）＝Ｐ（ｙｉｔ ＝１　ｘ） （１）
其中，ｙｉｔ 表示时间发生的观测值标注，第ｉ个

债务人贷款零回收事件发生则标记为１，第ｉ个债务

人贷款零回收事件不发生则标记为０。其中λｉｔ 可取

值域为（０，１）的任意表达形式。则 第ｉ个 债 务 人 贷

款是否为零回收的概率为：

Ｐ（ｙｔｉ）＝λｙｔｉｉｔ （１－λｉｔ）１－ｙｉｔ （２）
其似然函数对应为：

Ｌ＝∏
ｎ

ｉ＝１
Ｐ（ｙｔｉ）＝∏

ｎ

ｉ＝１
λｙｔｉｉｔ （１－λｉｔ）１－ｙｉｔ （３）

对数似然函数对应为：

ｌｏｇ（Ｌ）＝ｌｏｇ（∏
ｎ

ｉ＝１
λｉｔｙｔｉ（１－λｉｔ）１－ｙｉｔ）

＝ ∑
ｎ

ｉ＝１

（ｙｉｔｌｏｇ（λｉｔ）＋ （１－ｙｉｔ）ｌｏｇ（１－

λｉｔ）） （４）
特别的本文取λｉｔ 的表达形式为（５）和（６）式：

λｉｔ ＝ １
１＋ｅｘｐ（Ｘｂ）

（５）

λｉｔ ＝ｅｘｐ（－ｅｘｐ（－Ｘｂ）） （６）
其中，Ｘ 表 示 影 响 零 回 收 强 度 时 间 的 解 释 变

量，可取宏观因素、贷款因素和企业因素等，ｂ为解

释变量对应的参数。
不难发现，当零回收强度表达形式取为（５）式，

则有：

ｌｏｇ（λｉｔ１－λｉｔ
）＝－（Ｘｂ）＝Ｘ（－ｂ）＝Ｘｂ＊ （７）

该形 式 与 传 统 的 单 期ｌｏｇｉｓｔｉｃ模 型 基 本 吻 合。
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（６）式经过变形也可得：

－ｌｏｇ（－ｌｏｇ（λｉｔ））＝Ｘｂ （８）
（８）式为 重 对 数 形 式，也 是 离 散ｈａｚａｒｄ　ｒａｔｅ的

一种常用方式，通过变形可以看出以上ｈａｚａｒｄ　ｒａｔｅ
的形式都可以化为广义线性的形式，更易于结果解

释。

４　全样本实证结果

本节利用前文所给出的模型，分别给出处置终

结时间为２０００年－２００８年上半年的单债务人只涉

及单笔贷款 的 零 回 收 率 强 度 的 全 样 本 和 子 样 本 模

型，模型结果全部由ＳＡＳ完成。

４．１　全变量模型结果

通过建 立 全 样 本 处 置 终 结 时 间 为２０００－２００８
年上半年的零回收强度模型，首先可以从全局角度

把握了贷款因素、企业因素尤其是宏观增长率对零

回收强度的的影响；其次更直接完整的说明了各因

表１　全样本完整变量参数估计结果

变量
ｈａｚａｒｄ　ｒａｔｅ取（５）式

参数估计 显著性ｐ值

ｈａｚａｒｄ　ｒａｔｅ取（６）式

参数估计 显著性ｐ值

常数项 ０．８３８４　 ０．５６６３ －０．５４８５　 ０．３９３４
行业 ０．７２８　 ０．１２５１ －０．２８８１　 ０．１９６７
地区 ３．１８３ ＜０．０００１（＊＊＊） －１．０４７７ ＜０．０００１（＊＊＊）

停业状态 －１．２２１４ ＜０．０００１（＊＊＊） ０．５６８ ＜０．０００１（＊＊＊）
关闭状态 －２．３０８ ＜０．０００１（＊＊＊） １．３２１５ ＜０．０００１（＊＊＊）

进入破产状态 －２．００６ ＜０．０００１（＊＊＊） １．０３３２ ＜０．０００１（＊＊＊）
破产终结状态 １．２６５２　 ０．０００８（＊＊＊） －０．３９３２　 ０．００１７（＊＊＊）

次级贷款 －１．３４６　 ０．２６５３　 ０．６０７４　 ０．２１９
可疑类贷款 －１．３４４５　 ０．２４６３　 ０．５９７４　 ０．２０８９
损失类贷款 －３．０３５１　 ０．００８７（＊＊＊） １．５２８９　 ０．００１４（＊＊＊）

是否从银行１收购 １４．６９３４　 ０．９８２ －３．２４９４　 ０．９６２６
是否从银行２收购 １．２０４４　 ０．００３３（＊＊＊） －０．３９８　 ０．００８（＊＊＊）

抵押贷款 ０．６１６７　 ０．２１９９ －０．３１１７　 ０．１４５５
保证贷款 －０．１３０９　 ０．７８８８　 ０．０２５７３　 ０．９０２９
信用贷款 －０．３５９８　 ０．４５７７　 ０．１０２５　 ０．６２８３
ＧＤＰ　 ０．１５０２　 ０．０７（＊） －０．０４１１３　 ０．３１２６
ＡＩＣ　 ９０２．３　 ９４８．３

对数似然比 －４３５．１５ －４５８．１５

表２　全样本显著变量参数估计结果

变量
ｈａｚａｒｄ　ｒａｔｅ取（５）式

参数估计 显著性ｐ值

ｈａｚａｒｄ　ｒａｔｅ取（６）式

参数估计 显著性ｐ值

地区 ３．１８８２ ＜０．０００１（＊＊＊） －１．００４９ ＜０．０００１（＊＊＊）
停业状态 －１．１６ ＜０．０００１（＊＊＊） ０．５７２７ ＜０．０００１（＊＊＊）
关闭状态 －２．２５９６ ＜０．０００１（＊＊＊） １．２９４８ ＜０．０００１（＊＊＊）

进入破产状态 －１．９６９１ ＜０．０００１（＊＊＊） １．００８１ ＜０．０００１（＊＊＊）
破产终结状态 １．３２４３　 ０．０００４（＊＊＊） －０．４０１８　 ０．０００８（＊＊＊）

损失类贷款 －１．８９０４ ＜０．０００１（＊＊＊） １．０２３６ ＜０．０００１（＊＊＊）
是否从银行２收购 １．１９１６　 ０．００１１（＊＊＊） －０．３２３７　 ０．００５（＊＊＊）

ＧＤＰ　 ０．１４０２ ＜０．０００１（＊＊＊） －０．０５９５７ ＜０．０００１（＊＊＊）

ＡＩＣ　 ９１８．７　 ９５７．３
对数似然比 －４５１．３５ －４７０．１

　　注：表１、２中＊，＊＊，＊＊＊分别表示的是显著性ｐ值小于０．１，０．０５，０．０１

素在影响回收率高低中发挥的作用；再次全模型的

显著变量可作为子模型变量的基础，并可对比模型

间的差异。根 据 式（５）和 式（６）的ｈａｚａｒｄ　ｒａｔｅ建 立

的零回收强度模型的全变量参数和显著变量估计结

果如表１、２所示。

从表１、２可以看出：
（１）两种形式的ｈａｚａｒｄ　ｒａｔｅ下各因素与零回收

强度在形式的正负表达上是不一致的，但本质的相

关关 系 是 吻 合 的。零 回 收 强 度 的 ｈａｚａｒｄ　ｒａｔｅ为
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１
１＋ｅｘｐ（Ｘβ）

时，当系数β为正时，该因素与零回收

强度负相关，即ｘ所取的值越大，出现零回收事件的

概率越小，系数为负时情况反之；零回收强度为ｈａｚ－
ａｒｄ　ｒａｔｅ为ｅｘｐ（－ｅｘｐ（－Ｘβ））时，当系数β为正时，
该因素与零回收强度正相关，即ｘ所取的值越大，出
现零回收事件概率越大，系数为负时情况反之。而

最终的估计结果中两种模型的解释变量估计参数结

果β的系数都是相反的，这说明了两个模型在统计

相关关系和经济解释含义上的一致性。
（２）企业的经营状态在取不同的零回收强度模

型中都十分显著。一个企业的经营状态是决定其不

良贷款能否有回收的本质和关键，这与正常贷款是

否违约和其财务报表有密切关联是相一致的；一般

来说企业的经营状态越好，零回收时间的发生强度

越小；是否从银行１、２收购相对应于是否从银行３
转让在ＬｏｓｓＭｅｔｒｉｃｓＴＭ数据 库 样 本 中 对 应 为 商 业 性

收购和政策性剥离两种不同类型不良贷款。从参数

估计结果来说，商业性收购不良贷款零回收强度明

显低于政策性转让不良贷款，这与商业性收购贷款

抵质押物充足、企业经营状况较好直接相关。
（３）抵质押因素在模型中并不显著，在全模型中

以处置终结的绝对时间来考虑抵质押因素，处置延

续时间的效应隐含发挥了作用，在同一年份处置终

结的不良贷款其处置时间长短可能大有不同，而其

抵质押的资质就发生了很大的区别，因此有无回收

情况就较为模糊，针对抵质押因素在不良贷款回收

中发挥的作用，应该深入从子模型中研究。
（４）ＧＤＰ增 长 率 作 为 最 重 要 的 宏 观 经 济 因 素，

在模型中是 十 分 显 著 的，且 表 现 为 明 显 的 负 相 关。
即该不良贷款处置终结年份的ＧＤＰ增长率越高，其
零回收事件发生的可能性越小，这与不良贷款大部

分的回收是在终结年份完成有关，也说明在处置过

程中，抓住经济形势较好的阶段取得更高的回收是

完全有可能实现的。
（５）显著变量模型的拟合程度与全变量模型差

距不大。从对数似然比和ＡＩＣ值可以看出，即使变

量大幅度降低，但显著模型仍保持了较高的拟合程

度，具有较好的解释力。各变量与零回收强度的相

关关系在全变量和显著变量模型中保持一致。这也

说明运用ｌｏｇｉｓｔｉｃ族 来 研 究 零 回 收 强 度 的 稳 健 性。
传统的ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型对数据的拟合更优。

４．２　子模型实证结果

在全模型的基础上本节将按处置延续时间为分

类来建立子模型。处置延续时间是影响不良贷款回

收的重要一环，同一年回收但经历处置时间长短不

一的不良贷 款，宏 观 因 素 对 其 的 影 响 也 大 不 一 样。
如在２００８年回收结束的两笔贷款，一个的处置时间

只有３个月，一个的处置时间超过５年，后者由于处

置时间延续得过长，资产质量最急剧衰减，零回收事

件发生，而前者则有回收，但采用的ＧＤＰ增长率却

都是２００８年的数值，则会很大程度上削弱宏观因子

与零回收强度时间的关联。即零回收强度事件的发

生一是可能由于宏观经济衰退造成，另一原因是因

为处置延续时间过长，前期的准备工作过多，没在恰

当的时间完成回收导致。因此在全模型的基础上以

处置延续时间为划分，在一定回收时间内的有相近

零回收强度规律的不良贷款，能更深入研究零回收

强度和ＧＤＰ增长间的关系。按本文第２部分给出

的处置延续时间分类，ｈａｚａｒｄ　ｒａｔｅ取为式（５）、式（６）
子模型参数估计，结果如表３、４所示。除去处置时

间小于１２个月的子样本中零回收事件过少无法建

立模型，表中分别给出处置时间在１３－２２个月，２２
－６０个月，６０个月以上的时间段模型参数估计。

从表３、４可以看出：
（１）本部分的子模型是按处置延续时间划分类

别的，也是以相对时间划分的，即不同年份完成回收

的不良贷款可以归为一组，同一年份完成的回收的

不良贷款也可以分在不同的子模型样本中，表３、４
不仅在表内分别包含３个不同的处置跨越时间的子

模型，且两个不同表同一处置时间的子模型的异同

对比也十分关键。
（２）在所有的子模型中至少有一种企业经营状

况十分显 著。这 说 明 无 论 是 以 绝 对 时 间 来 建 立 模

型，或是相对时间来划分子模型，企业本身的资质是

决定有无回收的关键，且无论处置延续时间长短的

子模型中，都有某些企业经营状况变量保持显著，这
说明无论制订如何的回收策略，以怎样的时间长短

来回收，企业的资质非常关键。
（３）在子模型中重点关注抵质押因素与全模型

的变化。在子模型中不同抵质押类型贷款的变量开

始显著，这说明在制订的一定周期的回收策略下，抵
质押物仍是非常关键的，且更细分的子模型，避免了

由于处置延续时间，宏观经济波动等因素造成的对

抵质押品变量显著性的影响，凸显出抵质押因素和

零回收强度间的关系。
（４）在不同的子模型中抵质押因素的显著性也不

相同。零回收强度一般保持着抵押贷款小于保证类
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贷款小于信用类贷款。但处置时间过长后，特别处置

时间超过５年的贷款保证类贷款的零回收强度从模

型中得到的参数估计可以发现更小，这与前文的图是

保持一致的。由此可见随着处置时间的增长，抵质押

物的资质下降严重，零回收强度有大幅提高，这对择

机选择回收策略和时间是一个很大的启示。

表３按处置延续时间划分ｈａｚａｒｄ　ｒａｔｅ为（５）式的参数估计结果

变量
１３－２２个月

参数估计 显著性ｐ值

２３－６０个月

参数估计 显著性ｐ值

６０个月以上

参数估计 显著性ｐ值

常数项 －１０．５２　 ０．０６８２（＊） １１．３２３２　 ０．９９１３　 ２２．９９２３　 ０．９９０２
行业 ４．１７８６　 ０．１０５８　 ０．２３６６　 ０．６６２ －０．４９１２　 ０．８７１３
地区 ７．４８１８　 ０．００６８（＊＊＊） ３．３３１３ ＜０．０００１（＊＊＊） ０．２９６３　 ０．７０６３

停业状态 －０．５９６５　 ０．３１７８ －１．２４７ ＜０．０００１（＊＊＊） －１．６０８９　 ０．０３５７（＊＊）
关闭状态 －１．７４８４　 ０．００４５（＊＊＊） －２．５２６ ＜０．０００１（＊＊＊） －２．８４３　 ０．００４３（＊＊＊）

进入破产状态 －１２．７４２　 ０．９８２３ －２．０００９ ＜０．０００１（＊＊＊） －３．２６２８　 ０．０１０１（＊＊）
破产终结状态 ２．５１４　 ０．０３４５（＊＊） １．２７２５　 ０．００５６（＊＊＊） ０．０４６１６　 ０．９５９８

次级贷款 １９．７８３６　 ０．９８１３ －１３．３６７４　 ０．９８９８ －１５．７３３５　 ０．９９３３
可疑类贷款 －０．３３４１　 ０．８２１４ －１３．１３５９　 ０．９８９９ －１４．９３４２　 ０．９９３７
损失类贷款 －２．５８８８　 ０．０７２７（＊） －１４．９１７２　 ０．９８８６ －１６．５７１７　 ０．９９３

抵押贷款 ０．８８５５　 ０．５５１８ －０．１５６２　 ０．８１４２　 ２．４２８　 ０．０５５５（＊＊）
保证贷款 ０．２９６４　 ０．０８３９（＊） －１．０４１６　 ０．１０３８　 ３．８５６５　 ０．０１５３（＊＊）
信用贷款 ０．１４８２　 ０．９１７８ －１．１３０９　 ０．０７６３（＊） ０．１８６　 ０．１８６
ＧＤＰ　 １．０２４３　 ０．１００３　 ０．３９３７　 ０．０００１（＊＊＊） ０．１２８１　 ０．１２８１
ＡＩＣ　 １５４．４　 ６１４．１　 １０８．３

对数似然比 －６３．２ －２９３．０５ －４０．１５

表４　按处置延续时间划分ｈａｚａｒｄ　ｒａｔｅ为（６）式的参数估计结果

变量
１３－２２个月

参数估计 显著性ｐ值

２３－６０个月

参数估计 显著性ｐ值

６０个月以上

参数估计 显著性ｐ值

常数项 ３．７８３６　 ０．０７３４（＊） －１．０８６４　 ０．９８８１ －５．９６１５　 ０．９６７８
行业 －２．０８１４　 ０．０６２４（＊＊） ０．０３６１１　 ０．８８９３ －０．０１８６３　 ０．９８７９
地区 －１．９９４３　 ０．１５３６ －１．４７４２ ＜０．０００１（＊＊＊） －０．０９１１１　 ０．８０８

停业状态 ０．４５８１　 ０．２２７　 ０．５５４３　 ０．０００２（＊＊＊） ０．５２５８　 ０．１５８９
关闭状态 １．２６７３　 ０．００４２（＊＊＊） １．３３２１ ＜０．０００１（＊＊＊） １．０８４９　 ０．０２６６（＊＊）

进入破产状态 １．５７４５　 ０．３９４２　 ０．９１４８　 ０．０００８（＊＊＊） ２．０１５６　 ０．０５２１（＊）
破产终结状态 －０．５９４８　 ０．１８８ －０．４１７２　 ０．００４７（＊＊＊） －０．１４４　 ０．６７８９

次级贷款 －０．９６３３　 ０．４４３５　 ２．２９４６　 ０．９７４８　 ３．０１３６　 ０．９８３７
可疑类贷款 ０．０８５６５　 ０．９０９５　 ２．１７４　 ０．９７６１　 ２．７９５２　 ０．９８４９
损失类贷款 １．６５７３　 ０．０３０３（＊＊） ３．１　 ０．９６６　 ３．２９６６　 ０．９８２２

抵押贷款 －０．２９３９　 ０．４１９６ －０．２９０６　 ０．０２６３（＊＊） －０．３９３８　 ０．１９２１
保证贷款 －０．２６３３　 ０．４３８２　 ０．０９０９４　 ０．４３４８ －０．８７８２　 ０．０２３３（＊＊）

ＧＤＰ －０．３６３９　 ０．１１１６ －０．１４７６　 ０．０００３（＊＊＊） ０．２１０４　 ０．２０８９
ＡＩＣ　 １５４．４　 ６３８　 １１１．８

对数似然比 －６３．２ －３０６ －４２．９

　　注：表３、４中＊，＊＊，＊＊＊分别表示的是显著性ｐ值小于０．１，０．０５，０．０１

　　ＧＤＰ增速仍保持较为显著，说明即使考虑的处

置时间的长短效应问题后，ＧＤＰ对是否有回收仍然

保持一个比较显著的负相关关系。尤其是处置时间

从２年到４年的不良贷款，其ＧＤＰ增速的影响是有

为明显的。处置时间较短的不良贷款主要抢其时间

效应，以快速变现为基准往往有回收；处置时间过长

的贷款是否有回收则取决于其企业本身经营状态；
而处置延续时间有一定周期的贷款，与宏观经济最

为有直接的关联。
（６）对比表３、４可 以 看 出，当 零 回 收 强 度 取 为

１
１＋ｅｘｐ（Ｘβ）

时，多 个 子 模 型 的 拟 合 似 然 度 比 零 回

收强度取为ｅｘｐ（－ｅｘｐ（－Ｘβ））更高，与全样本模型

保持一致。

５　结语

本文利用ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型族对不良贷款的零回收
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强度进行了研究，分别建立了包含处置终结时间从

２０００年－２００８年上半年的单贷款债务人模型，并分

别研究了在不同处置延续时段内各变量的显著性，
得到如下结论：

（１）处置终结时间和处置延续时间是绝对时间

和相对时间，本文从多角度研究了ＧＤＰ增长率对不

良贷款零回收强度的影响。大部分模型中无论ｈａｚ－
ａｒｄ　ｒａｔｅ的形式，ＧＤＰ增 长 率 与 零 回 收 强 度 表 现 为

显著负相关。
（２）抵质押因素在各子模型中的显著程度有所

不同，因此对处置时间长短不一的不良贷款，特别是

对有抵质押品的贷款，在一定时限内完成回收对避

免其价值随时间效应而急速贬损十分重要。
（３）企业经营状况是少有的在各类模型中都显

著的变量，特别是在处置时间超过５年的不良贷款，
经营状况是模型中少有的显著变量。

本文的建模思想针对的我国不良贷款极端零回

收比例极高的情况，并对存在极端回收的信用资产

是普适的。本文所建立的极端零回收模型，主要适

用于我国资产管理公司所持有的不良贷款。本文的

建模思想、流程和所得到的模型还可为银行违约贷

款ＬＧＤ的估计提供借鉴。
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