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摘　要：企业集团历来是银行最重要的信贷客户之一，它既可给银行带来巨大的规模效益，又可能给银行造成重大

的损失。企业集团的信用风险主要集中于集团母公司，母公司的信用风险又受其子公司信用风险的影响。基于

此，在结构化模型的框架下，根据复合期权和篮子期权原理，构建了企业集团母公司及其子公司违约概率之间的函

数，揭示了母公司信用风险受其子公司信用风险的影响关系。其中，母公司持有子公司的股权比例作为该函数中

的变量之一，可以刻画母子公司之间的关联关系。数值分析表明，母公司持有子公司的股权比例是影响母公司信

用风险的重要因素。
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１　引言

企业集团是由多个企业共同组成的法人联合组

织。无论是在西方发达国家的市场经济中，还是在
我国当前的经济发展中，企业集团的发展好坏都占
有举足轻重的地位。而且，企业集团历来是银行发
放贷款的重要客户，因为集团客户能给银行带来巨
大的规模效益。但是，由于企业集团具有成员企业
众多、成员企业之间存在主要以股权为联结纽带的
复杂关联关系等特征，造成企业集团成员企业之间
的信用风险往往呈现联动变化关系，具有很强的传
染性。企业集团中任一企业发生违约，都可能导致
其它关联企业也发生违约，最终给银行造成巨大的
累积信用风险。从国外或国内一些已发生财务问题
的企业集团来看，无一不证明了这一点。所以，银行
对企业集团的信贷就像一把双刃剑，既可能带给银
行丰厚的利润，又可能带给银行巨大的损失。因此，
银行不能简单的将集团客户等同于优良客户，必须
对集团客户的信用风险有充分的认识和理解。由于

企业集团内部关系主要就是母子公司关系，银行防
范集团客户的信用风险，关键是评估企业集团核心
成员（母公司）的信用风险。

根据企业集团的经营特点，付胜华和樊建学等
（２００６）等从定性的角度分析了企业集团信用风险的
产生根源［１，２］。张荣刚和梁琦（２００６）认为集团客户
授信中存在的信用悖论是交易双方通过重复博弈达

到均衡的逻辑结果［３］。在定量分析方面，蒙肖莲
（２００８）等将ＫＭＶ模型应用于分析企业集团的违约
概率［４］；冯一宁和邵元海等（２００８）将支持向量机应

用于企业集团信用风险评估［５］；刘京礼和李建平
（２０１０）等分析了支持向量机在信用风险评估的鲁棒
性问题［６］。无论是定性分析还是定量模型，都必须
考虑到企业集团内成员企业的关联关系及其对信用

风险的影响。因此，直接将已有的信用风险评估理
论与模型应用于企业集团信用风险评估可能存在不

足。如Ｄｅｗａｅｌｈｅｙｎｓ和 Ｈｕｌｌｅ（２００６）指出，大多数
破产预测模型都隐含地假设公司是单一的经济实

体，从而忽视了集团内部成员企业之间的联系，将影
响预测的可靠性［７］。他们的研究表明当破产预测模
型考虑了子公司层次的变量和集团层次的变量后，

模型就有了很好的预测准确性。类似的，Ｂｉａｎｃｏ和

Ｎｉｃｏｄａｎｏ（２００６）分析了金字塔股权结构的企业集团
中母公司与子公司的债务问题［８］。Ｌｕｃｉａｎｏ 和

Ｎｉｃｏｄａｎｏ（２００８）将Ｌｅｌａｎｄ（２００７）的方法，应用于分



析企业集团中股权结构与信用风险的关系［９，１０］。陈
林和周宗放（２００８，２００９，２０１０）利用多层模糊逻辑门
的故障树分析法刻画企业集团内母子公司之间违约

的逻辑关系，并进一步探讨了企业集团内关联企业
的违约相关性度量［１１－１３］。
为了评估企业集团母公司的信用风险，以及分

析母公司与其子公司信用风险之间的影响关系，本
文在结构化模型的基础上，引入股权比例变量，运用
复合期权与篮子期权原理，建立母公司违约概率与
子公司违约概率之间的函数关系。通过此函数关
系，有助于分析企业集团母子公司之间信用风险的
影响关系。与Ｌｕｃｉａｎｏ和 Ｎｉｃｏｄａｎｏ（２００８）、陈林和
周宗放（２００８）的研究相比［９，１１］，本文的主要贡献在
于，将母公司持有子公司的股权比例作为此函数中
的参数，刻画母子公司之间的关联关系，建立了母子
公司违约概率之间的函数关系，对评估企业集团母
公司的信用风险更具一般性。

２　母子公司违约概率的函数关系

结构化模型是信用风险度量的主要模型之

一［１４－１６］。根据结构化理论，母公司的权益是母公司
股东基于母公司资产价值为标的资产的看涨期权，
子公司的权益是子公司股东基于子公司资产价值为

标的资产的看涨期权。对企业集团成员企业中的母
子关联公司而言，母公司的资产价值还依赖于母公
司持有子公司的权益，也即是母公司的资产价值中
还含有一个期权价值：持有子公司的权益价值。因
此，母公司的权益价值就受到一个期权价值的影响，
或者说母公司的权益事实上还受到一个复合期权价

值的影响。同时，在企业集团的成员企业中，企业集
团母公司的资产价值更依赖于众多子公司的资产价

值，尤其是对控股型企业集团母公司。此时，母公司
的权益实际上是基于多个标的资产组合的期权，即
母公司的权益相当于是一个篮子期权。
首先，不妨设企业集团母公司Ｐ有Ｎ 个子公司

Ｓｉ（ｉ＝１，２，…，Ｎ）。λｉ（ｉ＝１，２，…，Ｎ）表示母公司
持有第ｉ 个子 公司的 股 权 比 例。用 ＶＰ（ｔ）和

Ｖｉ（ｔ）（ｉ＝１，２，…，Ｎ）表示母公司和子公司在时间ｔ
时的资产价值。用ＳＰ（ｔ）和Ｓｉ（ｔ）（ｉ＝１，２，…，Ｎ）
表示母公司和子公司在时间ｔ时的权益价值。母公
司和Ｎ 个子公司的债务分别用ＸＰ 和Ｘｉ（ｉ＝１，２，
…，Ｎ）表示。为简化分析，设它们债务期限都是Ｔ，
且在时间ｔ∈ ［０，Ｔ］上，它们的债务保持不变，即

ＸＰ 和Ｘｉ（ｉ＝１，２，…，Ｎ）是常量。

母公司Ｐ除了拥有Ｎ 个子公司的权益外，如果
自身还从事生产经营，则其它部分的资产价值用

Ｙ（ｔ）表示。如果Ｙ（ｔ）＝０，则该母公司属于控股性
母公司，即除了参股、控股的子公司，母公司自身不
从事生产。于是母公司Ｐ的资产价值ＶＰ（ｔ）可表示
为：

ＶＰ（ｔ）＝Ｙ（ｔ）＋∑
Ｎ

ｉ＝１
λｉＳｉ（ｔ） （１）

其次，假设 Ｎ 个子公司的资产价值Ｖｉ（ｔ）和

Ｙ（ｔ）的变化服从几何布朗运动：

ｄＶ１（ｔ）
Ｖ１（ｔ）＝

ｕ１ｄｔ＋σ１ｄＷ１

ｄＶ２（ｔ）
Ｖ２（ｔ）＝

ｕ２ｄｔ＋σ２ｄＷ２

……

ｄＶＮ（ｔ）
ＶＮ（ｔ）＝

ｕＮｄｔ＋σＮｄＷＮ

ｄＹ（ｔ）
Ｙ（ｔ）＝ｕＹｄｔ＋σＹｄ^Ｗ

（２）

ｕｉ表示第ｉ个子公司Ｓｉ（ｉ＝１，２，…，Ｎ）的资产
价值预期收益率，σｉ表示ｕｉ的标准差；ｕＹ 表示资产
价值Ｙ（ｔ）的预期收益率，σＹ 表示ｕＹ 的标准差。^Ｗ
和Ｗｉ（ｉ＝１，２，…，Ｎ）是标准的布朗运动。Ｎ 个子
公司Ｓｉ（ｉ＝１，２，…，Ｎ）的资产价值预期收益率之
间的相关系数矩阵是Ｒ：

Ｒ＝

ρ１１ ρ１２ … ρ１　Ｎ

ρ２１ ρ２２ … …
   

ρＮ１  … ρ

熿

燀

燄

燅ＮＮ

（３）

Ｒ０ ＝ （ρ０１，ρ０２，…，ρ０Ｎ）表示Ｙ（ｔ）与Ｎ 个子公
司Ｓｉ（ｉ＝１，２，…，Ｎ）资产价值Ｓｉ（ｔ）收益之间的相
关系数。
当债务到期时，子公司Ｓｉ的资产价值小于等于

其债务，即Ｖｉ（Ｔ）≤Ｘｉ，Ｓｉ就违约。此时母公司获
得子公司Ｓｉ 的权益价值为零，如果子公司没有违
约，因为Ｓｉ（Ｔ）＝Ｖｉ（Ｔ）－Ｘｉ，所以有：

ＶＰ（Ｔ）＝Ｙ（Ｔ）＋∑
Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉ（Ｖｉ（Ｔ）－Ｘｉ） （４）

（４）式中的变量Ｉｄｉ 的定义如下：

Ｉｄｉ ＝
１，Ｓｉ没有违约

０，Ｓｉ违约烅
烄

烆 　　
　 （ｉ＝１，２，…，Ｎ）（５）

于是，当债务到期时，母公司的权益价值表示如
下：

ＳＰ（Ｔ）＝ｍａｘ（０，ＶＰ（Ｔ）－ＸＰ）
将（４）式代入上式得到：
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ＳＰ（Ｔ）＝ｍａｘ（０，Ｙ（Ｔ）＋∑
Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉＳｉ（Ｔ）－ＸＰ）

（６）
根据结构化模型可知第ｉ个子公司的权益价值

Ｓｉ（ｔ）可表示为：

Ｓｉ（ｔ）＝Ｖｉ（ｔ）Φ（ｄｉ１）－Ｘｉｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）Φ（ｄｉ２） （７）

其中Φ（·）是标准正态分布函数，ｒ表示无风险
收益率，且：

ｄｉ１＝
ｌｎＶｉ

（ｔ）
Ｘｉ ＋ （ｒ＋ １２σ

ｉ２）（Ｔ－ｔ）

σｉ Ｔ－槡 ｔ

ｄｉ２＝
ｌｎＶｉ

（ｔ）
Ｘｉ ＋ （ｒ－１２σｉ

２）（Ｔ－ｔ）

σｉ Ｔ－槡 ｔ
　 （ｉ＝１，

２，…，Ｎ）
于是第ｉ个子公司的违约概率就是Φ（－ｄｉ２）。
将（７）式代入（６）式，得到：

ＳＰ（Ｔ）＝

ｍａｘ（０，Ｙ（Ｔ）＋∑
Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉＶｉ（ｔ）Φ（ｄｉ１）

－∑
Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉＸｉｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）Φ（ｄｉ２）－ＸＰ）

整理后有：

ＳＰ（Ｔ）

１＋∑
Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉΦ（ｄｉ１）

＝

ｍａｘ（０， １

１＋∑
Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉΦ（ｄｉ１）

Ｙ（Ｔ）

＋∑
Ｎ

ｉ＝１
Ｖｉ（ｔ） λｉＩｄｉΦ（ｄｉ１）

１＋∑
Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉΦ（ｄｉ１）

－
∑
Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉＸｉｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）Φ（ｄｉ２）＋ＸＰ

１＋∑
Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉΦ（ｄｉ１）

） （８）

记：

ｗ０ ＝ １

１＋∑
Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉΦ（ｄｉ１）

ｗｉ＝ λｉＩｄｉΦ（ｄｉ１）

１＋∑
Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉΦ（ｄｉ１）

ｉ＝１，２，…，Ｎ （９）

Ｃ（Ｔ）＝ ＳＰ（Ｔ）

１＋∑
Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉΦ（ｄｉ１）

Ｚ（Ｔ）＝ｗ０Ｙ（Ｔ）＋∑
Ｎ

ｉ＝１
ｗｉＶｉ（ｔ）

Ｍ ＝
∑
Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉＸｉｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）Φ（ｄｉ２）＋ＸＰ

１＋∑
Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉΦ（ｄｉ１）

（１０）

则有：

Ｃ（Ｔ）＝ｍａｘ（０，Ｚ（Ｔ）－Ｍ） （１１）
（１１）式中的Ｃ（Ｔ）就表示一个基于Ｎ＋１个标

的资产价值的篮子期权价值。Ｍｉｌｅｖｓｋｙ和Ｐｏｓｎｅｒ
（１９９８）［１７］的研究指出，可以用倒数Ｇａｍｍａ分布作
为多个标的随机量的状态密度函数，得到该篮子期
权价值的解。记 Ｇａｍｍａ分布函数为Ｇ（ｘ，α，β），
（１１）式的解如下：

Ｃ（Ｔ）＝ｅ－ｒＴ［ＦＧ（Ｆ／Ｍ，α－１，β）－ＭＧ（Ｆ／Ｍ，

α，β）］ （１２）
记σ０ ＝σＹ ，Ｇａｍｍａ分布函数中的参数α和β

按如下公式计算：

Ｆ０ ＝Ｙ（０）ｅｕＹＴ ，Ｆｉ ＝Ｓｉ（０）ｅｕｉＴ（ｉ＝１，２，…，

Ｎ）

Ｆ＝∑
Ｎ

ｉ＝０
ｗｉＦｉ

σ^２ ＝ １Ｆ２∑
Ｎ

ｉ＝０
∑
Ｎ

ｊ＝０
ｗｉｗｊＦｉＦｊｅσｉσｊρｉｊＴ

α＝２^σ
２－１
σ^２－１

，β＝１－
１
σ^２

（１３）

由于（１２）式中，Ｇ（Ｆ／Ｍ，α，β）是执行期权的概
率，根据结构化模型对违约的定义，如果母公司股东
不执行期权，即母公司就违约，即违约概率ｐ就是：

ｐ＝１－Ｇ（Ｆ／Ｍ，α，β） （１４）
将

Ｍ ＝
∑
Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉＸｉｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）Φ（ｄｉ２）＋ＸＰ

１＋∑
Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉΦ（ｄｉ１）

Ｆ／Ｍ ＝

（ｗ０Ｙ（０）ｅｕＹＴ ＋∑
Ｎ

ｉ＝１
ｗｉＳｉ（０）ｅｕｉＴ）（１＋∑

Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉΦ（ｄｉ１））

ＸＰ＋∑
Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉＸｉｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）Φ（ｄｉ２）

代入（１４）式得到：

ｐ＝１－

Ｇ（
（ｗ０Ｙ（０）ｅｕＹＴ ＋∑

Ｎ

ｉ＝１
ｗｉＳｉ（０）ｅｕｉＴ）（１＋∑

Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉΦ（ｄｉ１））

ＸＰ＋∑
Ｎ

ｉ＝１
λｉＩｄｉＸｉｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）（１－Φ（－ｄｉ２））

，
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α，β） （１５）
由于Φ（－ｄｉ２）（ｉ＝１，２，…，Ｎ）表示第ｉ个子公

司的违约概率，于是在（１５）式中，企业集团母公司的
违约概率ｐ即被表示成Ｎ 个子公司违约概率Φ（－
ｄｉ２）（ｉ＝１，２，…，Ｎ）的函数。母公司持有子公司的
股权比例λｉ（ｉ＝１，２，…，Ｎ）作为该函数的参数之
一，刻画了母子公司之间的关联关系。由（１５）式可
知，子公司的违约概率，以及母公司持有子公司的股
权比例等变量，将共同影响母公司的违约概率。
目前，信用风险评估模型主要有两大类：结构化

模型和简化模型。本文的模型源自于结构化模型。
由于结构化模型和简化模型的理论基础完全不相

同，目前尚无绝对的理论证明其中一个模型会好于
另一个模型，且这两类模型在三大著名的信用评级
机构都得到了广泛的应用。
结构化模型评估信用风险时，一般使用的是正

态分布函数。（１５）式给出了基于Ｇａｍｍａ分布函数
的信用风险评估模型。Ｍｉｌｅｖｓｋｙ和Ｐｏｓｎｅｒ（１９９８）
的文献中利用蒙特卡罗模拟，对比分析了正态分布
和Ｇａｍｍａ分布对篮子期权定价的优劣性。他们的
分析表明，使用Ｇａｍｍａ分布相对于正态分布，更接
近于蒙特卡罗模拟结果［１７］。由此也表明（１５）式给
出的基于Ｇａｍｍａ分布的信用风险评估模型理论上
不会差于使用正态分布的模型。同时，（１５）式给出
的函数关系式，提供了从子公司信用风险评估，到集
成企业集团母公司信用风险评估的方法和思路。而
之前的研究工作，如Ｂｉａｎｃｏ和Ｎｉｃｏｄａｎｏ（２００６）、Ｌｕ－
ｃｉａｎｏ和Ｎｉｃｏｄａｎｏ（２００８）等对企业集团信用风险的
研究，仅考虑了一些特定的情况，还未得到基于违约
概率度量的企业集团母公司信用风险评估的一般表

达式［８，９］。

３　数值分析示例

本节以母公司和一个子公司为例，通过对（１５）
式进行数值分析，研究子公司的违约概率与母公司
持有子公司的股权比例对母公司违约概率的影响，
发现存在如下三种情况。
第一种情况，当子公司的违约概率几乎为零时，

随着母公司持有子公司股权比例的增加，母公司的
违约概率降低。参数假设如下：ＶＳ（０）＝１，ＸＳ ＝
０．５１，Ｙ（０）＝１，ＸＰ ＝０．８，ＳＳ（０）＝０．６，Ｔ＝１
，ｕＳ ＝０．０５，σＳ ＝０．１５，ｕＹ ＝０．０６，σＹ ＝０．２，ｒ
＝０．０２，ρ０１ ＝０．７。此时，子公司的违约概率是

１．０３０８×１０－６ 。随股权比例的增加，母公司的违约

概率见表１中的第２列数据和图１所示。这种情况
表明，当子公司几乎不会发生违约时，由于母公司持
有子公司股权比例的增加，从而增强了母公司对子
公司的控制权，子公司的收益将增强母公司偿还债
务的能力。因此，这种情况下，随着母公司持有子公
司股权比例的增加，母公司的违约概率降低。

图１　母公司的违约概率与母公司持有

子公司股权的变化关系之一

第二种情况，随着母公司持有股权比例的增加，
母公司的违约概率先降低后上升。参数假设如下：

ＶＳ（０）＝１，ＸＳ ＝０．５３，Ｙ（０）＝１，ＸＰ ＝０．８，

ＳＳ（０）＝０．６，Ｔ＝１，ｕＳ ＝０．０５，σＳ ＝０．２５，ｕＹ
＝０．０６，σＹ ＝０．３，ｒ＝０．０２，ρ０１＝０．７。此时，子
公司的违约概率是０．００４５。随股权比例的增加，母
公司的违约概率见表１中的第３列数据和图２所
示。此时，子公司违约可能性仍然非常小，因此，随
母公司对子公司股权的增加，使母公司对子公司控
制权增加，子公司的收益将增强母公司偿还债务的
能力。另一方面，子公司又可能违约，因此当股权增
加到一定比例，如果母公司过度依赖于子公司，反而
随着母公司持有子公司股权比例的增加，母公司的
违约概率将增加，这可能就是由信用风险的传染性
导致。

图２　母公司的违约概率与母公司持有

子公司股权的变化关系之二
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第三种情况，随着母公司持有股权比例的增加，
母公司的违约概率增加。参数假设如下：ＶＳ（０）＝
１，ＸＳ ＝０．６，Ｙ（０）＝１，ＸＰ ＝０．８，ＳＳ（０）＝
０．６，Ｔ＝１，ｕＳ＝０．０５，σＳ ＝０．２５，ｕＹ ＝０．０６，σＹ
＝０．３，ｒ＝０．０２，ρ０１＝０．７。此时，子公司的违约
概率是０．０１７１。随股权比例的增加，母公司的违约
概率见表１中的第４列数据和图３所示。此时，表
明子公司的违约对母公司的违约开始表现出明显的

传染性，或者表明此时母公司的偿还债务能力非常
依赖于该子公司。

图３　母公司的违约概率与母公司持有

子公司股权的变化关系之三

最后，表１的数据还表明，当其它变量不变时，

股权比例发生变化的时候，母公司违约概率变化的
绝对数值并不特别的显著。这表明母子公司的违约
相关关系中，股权比例不是唯一的影响因素。因为，

在企业集团的管理控制中，诸如母子公司的管理人
员安排、集团战略规划、关联交易等因素都可能对集
团母子公司的违约相关关系产生影响。

表１　母公司违约概率

股权

比例

母公司违约概率

图１所示数据 图２所示数据 图３所示数据

０．５５　 ０．０６８６　 ０．１９７７３　 ０．２３６４
０．５９　 ０．０６７９　 ０．１９７６３　 ０．２３８５
０．６３　 ０．０６７２　 ０．１９７５６　 ０．２４０７
０．６７　 ０．０６６６　 ０．１９７５２　 ０．２４２７
０．７１　 ０．０６６０　 ０．１９７５０　 ０．２４４８
０．７５　 ０．０６５４　 ０．１９７５０　 ０．２４６８
０．７９　 ０．０６４８　 ０．１９７５３　 ０．２４８８
０．８３　 ０．０６４３　 ０．１９７５７　 ０．２５０８
０．８７　 ０．０６３８　 ０．１９７６３　 ０．２５２７
０．９１　 ０．０６３４　 ０．１９７７１　 ０．２５４６

４　结语

企业集团的信用风险集中体现在集团母公司的

信用风险上，但是母公司的信用风险又受其子公司
信用风险的影响。本文的研究表明，在结构化模型
的框架下，根据复合期权和篮子期权原理，企业集团
母公司的违约概率可以表示成子公司违约概率的函

数。通过母子公司违约概率之间的函数关系，有助
于分析企业集团母公司与其子公司之间违约风险的

相互影响和传染关系。
虽然股权比例不是母子公司违约相关关系的唯

一影响因素，但是在母子公司的违约相关关系中，本
文着重分析了股权比例的影响。这是因为，股权比
例能从一个方面刻画母子公司的关联程度，同时也
相对于管理人员安排、集团战略等关联因素，在建模
中，更容易量化分析。在给定时间点上，股权比例虽
然是给定的，但是信用风险评估通常需要考虑未来
债务到期时的信用风险。因此，在未来某一时点上
的股权比例，则可能是不确定的变量。所以，本文的
研究结果有助于分析，如果股权比例发生变化，将如
何影响母公司信用风险的变化。
总之，理清企业集团内母子公司之间信用风险

的相互关系，对于商业银行防范企业集团信用风险
具有重要的意义。
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