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摘 � 要:确定合适的质押商品贷款价值比率能够使银行有效缓释库存商品融资业务的信用风险。沿着简化式思

路,本文假定借款企业违约事件外生并服从重随机泊松过程,建立了一个有关贷款价值比率的模型。在模型中, 本

文综合考虑了银行的风险偏好,质押商品的预期收益率和价格波动率,贷款周期和盯市频率等因素的影响,为银行

在保持风险容忍水平一致的情况下确定特定库存商品融资业务的相应贷款价值比率提供了科学依据。
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1 � 引言

中小企业既没有足够的信用评级, 也没有足够

的不动产或第三方保证提供担保,这在很大程度上

造成了中小企业的融资困难。针对这一问题, 2005

年 11月, 中国人民银行研究局发布了�中国信贷人

权利保护 的总报告,明确指出给中小企业提供动产

质押贷款是一条有效解决途径 [ 1]。其中, 本文所关

注的库存商品融资业务就属于物流金融创新下的一

类动产质押贷款业务。在这类业务中, 中小企业将

其所拥有的生产原料、存贷或商品等动产,交由具有

合法资格的物流仓储企业保管, 向银行提供质押以

获得银行短期贷款, 并由银行、企业和专业物流公司

三方来签订相关协议 [ 2]。这类业务利用质押的商

品,将企业的信用风险转移成了质押商品的价格风

险和流动性风险,从而通过保持足够数量的质押物

而有效减少了企业违约时的损失, 缓释了信用风险。

近几年,中国的商业银行迫于竞争的压力和规避信

用风险的需要, 已和一些想进一步扩展业务的物流

仓储企业合作, 逐渐开展了库存商品融资的实践。

而其它国家在库存商品融资业务的实践方面较为成

熟,许多银行已制订了规范全面的库存商品融资手

册[ 3]。这些手册对商品质押如何影响信用风险评级

以及如何评估借款企业和如何评估质押物等诸多情

况都给予了细致的分析, 它们还针对不同的质押业

务为银行提供了相应策略,从而有效促进了库存商

品融资业务在实践中的发展。不过总的来说,库存

商品融资业务在许多方面还停留在定性阶段,尤其

是本文所关注的质押物的贷款价值比率 ! ! ! 贷款额

与质押物价值的比率(俗称质押率) , 这在业务中非

常重要, 但银行在实践中却基本依靠经验估值。这

种估值方式使银行无法定量分析质押物的价格波动

率、企业违约概率、贷款到期时间、银行监控的严密

程度(以盯市频率表示)等与贷款价值比率的相关关

系,从而无法准确地根据银行的风险容忍水平确定

不同库存商品融资业务的贷款价值比率。因此, 分

析有关贷款价值比率的定量模型, 为银行的相关决

策提供科学依据将具有重大的研究和实践价值。

有关库存商品融资业务贷款价值比率的分析在

理论上属于∀质押物对信用风险暴露的影响#和∀质

押物贷款价值比率确定#的研究范畴。这方面的研

究已有一些学者从两种不同的思路进行了探讨。一

类是遵循 Merton[ 4] 的结构式方法, 由 Stulz 和

Johnson
[ 5]
首先研究了质押物对质押担保债务定价

的影响, 而 Jokivuolle 和 Peur a[ 6]沿着这一结构化的

思路研究了质押贷款的贷款价值比率,随后, Cossin

和 Hricko[ 7] 在定价质押支持信用风险工具时,用结

构化方法确定了质押物的折扣率 h(与贷款价值比

率 �相似, 1- h = �)。但基于结构式的模型由于假

定违约的内生性, 所以它们暗含着只有特定的债务



合约和质押物价值波动才能促使交易对手违约。而

实际上,和特定债务不相关的其它因素,例如公司的

流动性问题等, 都可能促使企业违约,而且便特定合

约的质押物价值低于贷款额度, 企业也有可能不违

约。正因为这些原因, Cossin 和 Huang[ 8] 外生给定

了企业违约的概率, 并沿着 Jarrow 和 T urnbull[ 9] ,

Jarrow 等[ 10] 和Duffie和 Sing leton[ 11]提出的简化式

思路分析得出了一个与银行风险承受能力相一致的

质押物折扣率。本文的研究和 Cossin 和 H uang
[ 8]

的研究最为接近,但 Cossin和 Huang
[ 8]
给出的模型

是针对固定收益的金融商品的, 而本文研究的则是

如铜、石油一类的可在期货市场上交易的基本商品。

这两类商品的价格显然具有不同的运动规律, 因此

其模型的构建和分析也有很大不同。而且, 他们的

模型没有考虑贷款利率, 本文则给予了分析。此外,

本文还证明了借款企业违约概率服从重随机泊松过

程时质押商品的价格波动率、银行风险偏好和企业

违约强度等因素与贷款价值比率的相关关系, 从而

为库存商品融资业务提供了一个可以在实践中应用

的框架。

2 � 模型假设和问题描述

假定融资质押的库存商品是如同铜、石油等一

类基本商品,在初始时刻, 借款企业将单位 a0 现价

为 B0 的基本库存商品作为质押物交由具有合法资

格的物流仓储企业保管, 并向银行申请短期贷款。

对每一单位的质押物, 银行将给予 �比率的贷

款额。这时,库存商品融资业务的模型假设列举如

下:

1) 按 照 Smith, M cCardle
[ 12]
和 Brennan,

Schw artz[ 13] 所分析的,可假定如铜一类的基本商品

的短期价格运动遵循几何布朗运动规律,这样,质押

的基本库存商品的价格变化就遵循对数正态分布的

随机过程,包括以下条件: i)商品价格连续变化, ii)

在贷款周期内, 商品的预期收益率 �B 和收益方差 B

保持不变, iii)商品收益在任何时间段互相独立, iv )

任何时间段商品的复利收益率服从正态分布,即有:

ln
B( t2)
B( t1)

~ N �B - 1
2
 2B ( t2 - t1) ,  2B ( t2 - t 1)

2) 贷款利率为常数 R, 则 t 时的标的贷款本息

和为!t = !0e
Rt

3) 银行委托物流仓储企业保存的库存商品在

贷款期间将发生持有成本, 银行将持有成本记入贷

款利率 R 中,最后向借款企业统一收取。

4) 假定合约期限为T, 在这期间,补仓的频率为

K ,每一次补仓的时间间隔为 ∀( ∀∃K = T) , 并设补

仓的触发水平为 0, 即在补仓时刻, 只要质押商品的

可贷价值(可贷价值= 当前市场价值 % 贷款价值比

率)偏离了贷款本息和, 就要有一次补仓以重建平

衡。

5)为简化企业违约的经济学背景, 本文按照

Jarr ow 和 Turnbull
[ 9]
, Cossin 和 Huang

[ 8]
和 Jar�

row 等[ 10]提出的简化式思路假定企业违约外生,并

独立于这一特定贷款(以后可扩展考虑企业违约和

特定贷款的相关性,这将更加符合现实,本文限于篇

幅和研究侧重假定这一相关性为零)。进一步, 本文

假定企业外生的违约概率服从重随机泊松过程, 即

违约强度也是随机过程的泊松过程, 其中,违约强度

可假定服从均值回归扩散过程: d#t = a#( b#- #t ) dt

+  #dZ #。这种违约的假定比较符合现实, 因为实际

中企业的经营状况和外部环境常常是随机变化的,

企业违约的强度不会是常量, 而往往会围绕着某个

值随机波动。在这种假定下,企业违约就是这一泊松

跳跃过程的第一次跳跃。

在 k期初( k = 1, 2, 3&, K ) , 由于贷款利率R的

影响,贷款本息和为!0 ∃ eR∀( k- 1)
, 且此时质押物数量

为 ak- 1 ,单位数量市场价值为 Bk- 1 ,则有!0e
R∀( k- 1)

=

ak- 1 ∃B k- 1 ∃ �。

那么,当合约延续到 k 期末时,将出现以下三种

情况:

1) 当!0eRk∀ = ak- 1 ∃Bk ∃ �时, 即 k期末贷款本

息和等于 k 期末质押商品的可贷价值时, 借款企业

既不抽取也不补充质押商品,合约继续;

2) 当!0 eRk∀ < ak- 1 ∃Bk ∃ �时,借款企业可抽回

一定数量的质押商品,使!0 e
Rk∀
= ak ∃Bk ∃ �,合约继

续;

3) 当!0 e
Rk∀
> ak- 1 ∃Bk ∃ �时,借款企业只有补

充一定数量的质押商品, 使!0eRk∀ = ak ∃B k ∃�, 合约

才得以继续。而如果此时, 借款企业违约, 它将不会

补充所须的质押商品, 合约将终止进入清算程序,银

行所遭受的最大损失将是!0eRk∀- ak- 1 ∃B k。

3 � 基本模型

已知 k 期初, !0e
R∀( k- 1)

= ak- 1 ∃Bk- 1 ∃ �, 所以可

以推导出ak- 1 = !0eR∀( k- 1)
/ Bk- 1 ∃ �。考虑到以上分析

的第三种情况,当借款企业违约时,银行遭受的损失

折现值为 lossk = (!0 e
Rk∀

- ak- 1 ∃ Bk ) ∃ e
- rk∀

=
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!0eRk∀ -
!0eR∀( k- 1)

�
∃ Bk

B k - 1
∃ e- rk∀,设 L 为银行愿意

承受的最大损失水平,并设了 L 为标的资产!0 的函

数,有 L = l!0。

则第 k期质押物价格波动造成的损失loss k不小

于 L = l!0 的概率可以表示为:

P( loss k ∋ L )

� = P !0 eRk∀ -
!0eR∀( k- 1)

�
∃ Bk

B k- 1
∋ l ∃!0 erk∀

� = P 0 ( Bk

Bk- 1
( ( e

R∀
- le

( rk∀- R( k- 1)∀)
) ∃ �

� = P - ) < ln
Bk

B k - 1
( ln( ( e

R∀
-

� � le ( rk∀- R( k- 1)∀)
) ∃ �) �

�
( 1)

为表 示 的 方 便, 令 D( �) = ln( ( e
R∀

-

le
( rk∀- R( k- 1)∀)

) ∃ �)。根据模型假设 1, 知 ln
Bk

B k- 1
~

N �B - 1
2
 2B ∀,  

2
B∀ ,代入( 1) 式得:

P( loss k ∋ L )

= N
D( �) - �B -

1
2
 
2
B ∃∀

 B ∀
(2)

因本文采取的是简化式的思路, 企业违约发生

的概率是外生且独立于这一特定贷款的。这样, 银

行在第 k 期关注的将是质押商品波动造成的损失

loss k 不小于L 的事件X k 和企业违约事件Y k 同时发

生的概率。根据模型假设 5, 知企业违约概率服从重

随机泊松过程, 因此,可得这两个事件发生的联合概

率为:

P( k ) = P(X k ∗ Yk ) = P (X k ) P( Y k) ( 3)

其中, X k = { lossk ∋ L } =

0 ( Bk

B k- 1
( ( e

R∀
- le

( rk∀- R( k- 1)∀)
) ∃ �

Y k = { ( k- 1) ∀< t ( k∀}

P(X k ) 的值已经得出。而

P(Y k ) = P { ( k - 1)∀< t ( k∀}

= P( t > ( k - 1) ∀) - P( t > k∀)

= E( e
-+(k- 1) ∀

0
#( s) ds

) - E( e
-+k∀

0
#( s) ds

) ( 4)

因违约强度 #( t) 服从均值回归的扩散过程:

d#t = a#( b#- #t ) dt +  #dZ # ( 5)

则求解 P (0, ( k - 1) ∀) = E ( e
-+(k- 1) ∀

0
#( s) ds

) 和

P(0, k∀) = E( e
-+k∀

0
#( s) ds

) 就类似于Vasicek
[ 14]
模型中

在时刻 tk- 1 和 t k 的零息债券的定价。根据 Feynman

- Kac 定理, 令 ∃= T - t , 则 P ( t , T ) = P ( ∃) =

E( e
-+Tt #( s) ds ) 是以下偏微分方程的解:
1
2
%2 P
%#2

∃  2#+ %P
%#
( a#( b#- #) - & #) +

%P
%t
- #P

= 0 (6)

其中, 边界条件是 P( t, T ) = 1, &为风险的市场

价格。

根据 Duff ie[ 15] 研究, 式( 6) 的解采取指数仿射

形式如下:

P ( t, T ) = e
A ( t, T )+ C( t, T)#

t (7)

对式(7) 求导得:

%P
%#

= C( t, T) ∃ P( t, T ) = C( t, T ) ∃

e
A( t, T) + C( t, T) #

t (8)

%
2
P

% #
2 = C( t , T )

2 ∃ P ( t, T) = C( t, T )
2 ∃

e
A( t, T) + C( t, T) #

t (9)

%P
%t

= -
%P
%∃

= -
dA ( t, T)

d∃
+
dC( t, T )

d∃
#t ∃P ( t , T ) (10)

将(8)、(9)、(10) 三式代入式(6) 中, 并经过变

形得:

1
2
C

2
( t, T ) 2#+ C( t, T) ( a#b#- & #) -

dA ( t, T )
d∃

- a#C ( t, T) + 1+
dC( t, T )

d∃
∃ #t = 0

(11)

要使式(11) 对所有的 #值都成立,必须有:

1
2
C

2
( t, T ) 

2
#+ C( t, T) ( a#b#- & #) -

dA ( t, T )
d∃

= 0 (12)

a#C ( t , T ) + 1 +
dC ( t, T)

d∃
= 0 (13)

从式(6) 的边界条件 P(T , T ) = 1,可得式(12)

和式(13) 的边界条件是:

A ( T , T ) = 0, C( T , T ) = 0 (14)

先解式(13) , 在式(13) 两边同乘 e
a
#
∃
,有:

a#C ( t , T ) e
a
#
∃
+ e

a
#
∃
+
dC( t, T )

d∃
e
a
#
∃
= 0 (15)

所以有:
d
d∃
( e

a
#
∃ ∃C( t , T ) ) = - e

a
#
∃

结合边界条件 C( T, T) = 0, 所以有

e
a
#
∃
C( t, T ) = C(T , T ) ++

∃

0

d
ds
( e

a
#
s
C ( s) ) ds

= -+
∃

0
e
a
#
s
ds (16)
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得: C( t, T ) = - e
- a

#
∃+

∃

0
e
a
#
s
ds

= -+
∃

0
e
a
#
(∃- s)

ds

=
e
- a

#
∃
- 1
a#

(17)

根据式( 12)和边界条件 A (T , T ) = 0,求解得:

A ( t, T ) = A (T , T) ++
∃

0

dA ( s)
ds

ds

=
1
2
 
2
#+

∃0

C
2
( s) ds + ( a#b#- & #)+

∃

0
C( s) ds

=
1
2

 2#
a

2
#

1- e
- 2a

#
∃
- 4(1 - e

- a
#
∃
)

2a#
+ ∃ -

b#-
& #
a#

∃+
e
- a

#
∃
- 1
a#

= - b#+
& #
a#

+
1
2

 
2
#

a
2
#
( ∃+ C( t , T ) ) -

 2#
4a#

C
2
( t,

T ) (18)

根据以上的讨论,我们有以下的定理:

定理 1: 假定质押商品价格服从几何布朗运动,

而且借款企业的违约概率外生且独立于这一特定库

存商品融资业务。如果企业违约的强度遵循均值回

归的扩散过程:

d#t = a#( b#- #t ) dt +  #dZ #, 那么,这一库存商

品融资业务贷款价值比率可以通过以下的公式获

得:

P( loss ∋ L ) = ,
K

k= 1
P( k ) = ,

K

k= 1
P (X k ) ∃P (Y k )

= ,
K

k= 1
P(X k ) ( e

A( 0, ( k- 1)∀)+ C( 0, ( k- 1)∀)#
0 - e

A( 0, k∀)+ C( 0, k∀)#
0 )

(19)

其中 P (X k ) = N
D( �) - ( �B - 1

2
 
2
B ) ∃ ∀

 B ∀
,

而A (0, ( k- 1)∀) , C(0, ( k- 1) ∀) , A (0, k∀) 和 C( 0,

k∀) 可由式(17) 和式(18) 确定。

P( loss ∋ L ) 反映了银行对这一特定库存商品

质押贷款的风险偏好。如果银行确定了 P ( loss ∋

L) ,并同时相应确定质押商品的价格波动率  B 和预

期收益率 �B , 借款企业的违约概率 P(Y k ) , 盯市频

率 K , 贷款时间 T( ∀= T/ K ) ,贷款利率 R和无风险

利率 r 等参数, 就能确定这一库存商品融资业务贷

款价值比率 �的数值解。也就是说,银行既可以保

持与其他贷款业务的风险水平内部一致性, 对特定

的库存商品融资业务确定合适的质押商品贷款价值

比,也可以就某一贷款业务,对不同的质押商品确定

相应的贷款价值比率, 以保持这一贷款业务的风险

水平的不变。

4 � 模型分析

为更好地说明贷款价值比率 �与其他参数的关

系,为银行决策提供理论依据,本文证明了以下的一

些命题。

命题 1:对某一库存商品融资业务, 当银行的风

险容忍水平越高, 即银行允许损失不小于 L 的概率

P ( loss ∋ L ) 越大,银行可确定的质押商品的贷款价

值比率 �越高。

命题的证明见附录:

这个命题表明, 如果一个银行有较高的贷款组

合风险管理水平, 它对单个库存商品融资业务的风

险容忍水平就会越高, 其所确定的贷款价值比率就

会越高,这个银行也因此能够吸引更多的企业将它

们的库存商品进行质押借款。

命题 2:对某一库存商品融资业务, 银行风险容

忍水平不变时,质押商品的预期收益率 �B 越高, 则

银行可确定的质押商品的贷款价值比率 �越高。

命题的证明见附录。

这个命题表明, 在库存商品融资业务中准确地

估计贷款期间内商品价格的漂移率, 即预期收益率,

非常的重要。这一漂移率与宏观经济发展趋势和质

押商品所从属行业的发展趋势正相关。因此,银行如

果比较看好宏观经济和质押商品所从属行业在贷款

期限内的走向,它就能够确定更高的贷款价值比率。

命题 3:对某一库存商品融资业务, 当银行风险

容忍水平较低且保持不变时, 借款企业质押的商品

价格波动率  B 越高,则银行可确定的质押商品的贷

款价值比率 �越低。

命题的证明见附录。

这个命题表明, 质押商品的波动率特征对库存

商品融资业务贷款价值比率的确定影响较大。如果

借款企业将价格变化较稳定的商品作为质押进行融

资,这些企业就应该获得更高的贷款价值比率。

以下命题 4的证明思路和命题 2类似。

命题 4:对某一库存商品融资业务, 银行风险容

忍水平保持不变时,银行的贷款利率R越高,则银行

可确定贷款价值比率 �越低。

这个命题表明, 如果银行通过内部管理水平的

提高减少了库存商品融资业务的运营成本,它就能

够对借款企业确定更低的贷款利率或更高的贷款价

值比率。例如,银行通过与专门的物流仓储企业合

∃24∃ 中国管理科学 � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 2007 年



作,能够有效降低质押商品的持有成本,这使得银行

可以对借款企业确定更低的贷款利率或更高的贷款

价值比率,从而吸引了更多的企业借贷,这些银行也

因此在竞争中获得了比较优势。

此外,我们还可以证明和讨论其它因素, 例如企

业的初始违约强度、贷款周期和盯市频率等对贷款

价值比率的影响。

5 � 结论

针对如铜一类基本商品的质押融资业务, 本文

为银行提供了确定其贷款价值比率的研究框架。这

一框架假定借款企业的违约事件外生, 且服从违约

强度是均值回归扩散过程的重随机泊松过程, 因而

简化了企业违约的经济学背景并使模型更加贴近现

实。此外,本文在模型中还综合考虑了银行的风险

偏好,质押商品的预期收益率和价格波动率, 贷款的

周期和盯市频率等因素的影响, 阐明了库存商品融

资业务的动态特征和复杂本质, 为银行在保持内部

风险容忍水平一致的情况下确定特定库存商品融资

业务的相应贷款价值比率提供了科学依据。

本文没有考虑企业违约和质押商品价格波动的

相关性以及质押商品流动性风险的影响, 这些需要

进一步的理论和实证研究。
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附录

命 题 1 证 明: 令 F( �) = P(X k ) =

N
D( �) - �B -

1
2
 
2
B ∃ ∀

 B ∀
,

对 � 求 导 有: dF
d�

=

n
D( �) - �B -

1
2
 
2
B ∃∀

 B ∀
∃ 1

�
∃ 1

 B ∀
, 其 中

n
D( �) - �B -

1
2
 
2
B ∃∀

 B ∀
是标准正态分布的密度

函数,肯定大于零,所以dF
d�

> 0,即 P( X k ) 随 �的增

大而增大;

又根据(19) 式知: P ( loss ∋ L ) = ,
K

k = 1

P( k) =

,
K

k= 1

P( X k ) ∃ P(Y k ) , 在其它参数不变的情况下,

P ( loss > L ) 是 P (X k ) 的单调递增函数, 所以可知
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P( loss > L ) 越大,银行可确定的质押物贷款价值比

率 �越高, 命题得证。

命题 2 证 明: 令 F ( �, �B ) = P(X k ) =

N
D( �) - �B -

1
2
 
2
B ∃∀

 B ∀

则 %F
%�B

= n
D( �) - �B - 1

2
 2B ∃ ∀

 B ∀
∃

-
∀
 B

< 0,因银行的风险容忍水平,即允许损失不

小于L的概率P ( loss ∋L ) 保持不变,根据(20)式知
第 k期损失不小于L 的概率P (X k ) 也须保持不变,

所以有:

dF =
%F
%�B

∃ d�B + %F
%�

∃ d�= 0 d�
d�B

= -
%F
%�B

/
%F
%�

因 %F
%�B

< 0,并由命题 1知%F
%�

> 0,所以有: d�
d�B

> 0,

即预期收益率 �B 越高, 贷款价值比率 �越高, 命题

得证。

命题 3 证 明: 令 F( �,  B ) = P (X k ) =

N
D( �) - �B - 1

2
 2B ∃∀

 B ∀
有

%F
% B

= n
D( �) - �B -

1
2
 
2
B ∃∀

 B ∀
∃

D( �) - �B + 1
2
 2B ∃∀

-  
2
B ∀

= n
D( �) - �B -

1
2
 
2
B ∃∀

 B ∀
∃

-
1
 B

∃
D( �) - �B - 1

2
 2B ∃ ∀

 B ∀
+ ∀

根据库存商品融资及标准正态分布的特点, 因

讨论的是下侧风险,可知银行的风险容忍水平较低,

即银行允许发生极端损失的概率不会很大(一般小

于 5% ) ,所以完全可以设定 L 使P (X k ) 较小,以至

于
D( �) - �B -

1
2
 
2
B ∃ ∀

 B ∀
< 0,于是可得 %F

% B
> 0。

因已知银行的风险容忍水平, 即允许损失大于 L 的

概率P ( loss ∋L) 保持不变,根据( 19) 式知第 k期损

失大于 L 的概率P ( X k ) 也须保持不变, 所以, 根据

全微分公式有:

dF =
%F
% B

∃ d B + %F
%�

∃ d�= 0 ! d�
d B

= -
%F
% B

/

%F
%�

因 %F
% B

> 0,并由命题 1知%F
%�

> 0, 所以有: d�
d B

< 0,即质押商品价格波动率  B 越高,所须贷款价值

比率 �就越低,命题得证。

On Loan- to- Value Ratios of Inventory Financing with Doubly Stochastic Poisson Default Processes

LI Yi� xue, XU Yu, FENG Geng�zhong, WANG Fei

( Schoo l of M anagement, Xi− an Jiao tong U niversit y, X i− an 710049, China)

Abstract: Determining appropriate loan- to- value rat ios of commodity collateral can make banks m itig ate

credit r isk of inventor y f inancing effect ively. Based on reduced- fo rm approaches, this paper assumes that

the default of the enterprise is ex ogenous and follow s a doubly sto chast ic Poisson pro cess, and then pro�
v ides a model on lo an- to- value rat io s. In this model, some facto rs, such as risk appet ite of banks, expec�
ted rate of return and pr ice volat ility of commodity collateral, frequency of marking to market and maturity

time of loan, are consider ed synthetically, so banks may determ ine appropriate lo an - to- value r at ios of

part icular inventor y f inancing operat ion to keep the level o f taken risk consistent.

Key words: invento ry financing; loan- to- value ratios; commodity collateral; credit risk
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