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《基于违约相依的信用风险度量与传染效》

内容概要

《基于违约相依的信用风险度量与传染效应研究》围绕信用风险的违约相依性与传染性两个问题展开
，在对信用风险量化理论和违约相依产生原理进行系统分析的基础上，结合copual方法构建基于违约
相依的信用风险度量框架，利用我国资产关联上市公司样本对违约相依信用风险的度量与传染效应进
行了实证研究，提出实施信用组合风险量化管理、设置风险限额机制和制订传染免疫计划等策略，以
利于银行对违约相依的信用风险进行有效防范和控制。
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士学位。现就职于中国农业银行总行、北京大学经济学院博士后流动站。主要研究领域为风险管理、
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章节摘录

版权页：   插图：   资源与信息，可以创造价值并通过网络模式帮助企业获取资源，如技术流动、人员
吸引、信息获取、资金筹措、企业合作、业务推广等。第三，企业网络不是静止不变的，而是在互动
中不断演进、扩展以及重新构建。 可以用网络组织理论来解释违约的相关联性。网络化形式的关联企
业已成为企业间关系的重要特征，而不是绝对的市场交易或纯组织的关系。企业之间具有高度的相依
性，从而导致企业之间具有违约相依性（张玲、曹艳春，2002）。公司的经营活动是由多个业务循环
所组成的，每个子循环又包括了许多节点部门，业务节点彼此之间都存在着直接或间接联系，形成了
公司内部错综复杂的利益链。而公司风险因子正是依附于风险载体而通过各种利益链的波动效应传导
到公司的其他业务节点上，公司运行中每一节点的风险都会循着一定的传导规律沿着不同的传导路径
相互影响和传递，从而形成复杂的风险传导链和传导网络。此外，公司作为一个独立和开放的经济系
统，在日常经营活动中与周边的资源环境产生各种的联系，资源对公司这类开放性系统的影响是系统
状态改变的重要因素，而环境的复杂性以及环境影响作用范围的关联性会形成各种直接或间接的利益
链条，影响着公司的经营活动。 二、违约相依的产生途径 违约相依是一种会给对方带来违约风险的
企业问的关系，它反映了关联公司之间违约的相互联系，也就是一个公司发生违约引起另一个相关公
司发生违约的可能性。因此，违约相依的产生途径在于企业间的关联关系。由于企业间关联关系的不
同，违约相依性既可能出现在因为投资关系和实际控制人为纽带的投资型关联企业间，也可以在由核
心技术和上下游交易所形成的经营型关联企业中出现，又或者出现在因借贷和担保所形成的债务型关
联企业中。 母子公司、交叉持股、关联公司间信贷互保或连环担保、关联交易行为等都可能产生违约
相依。由于违约相依性的存在，一方的违约可能会引起市场对其他关联公司信用质量与违约风险的重
新评估。如果金融市场上多家公司存在上述情形，可能会引发违约的“多米诺骨牌”效应，甚至使这
些公司的违约风险传染给整个金融系统，造成严重的后果。 母子公司关系是根据股权关系构成的一种
组织制度关系，它直接或间接的以股权为主要纽带的关联关系，使得成员公司之间资金、债务往来更
加紧密。违约相依风险容易在母子公司之间产生。
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编辑推荐

《基于违约相依的信用风险度量与传染效应研究》对信用风险量化的理论、模型和方法进行了详细比
较和总结，对违约相依的产生原理、分类、特征及影响因素进行了系统的分析，为构建违约相依的信
用风险度量框架提供了理论依据和技术支撑。总结出违约相依的四种产生途径和四大主要特征，发现
正的违约相依性是大范围违约事件发生的根本原因，周期性违约源于宏观经济因素的波动，而传染性
违约源于企业间关联关系的紧密程度；认为资产相关性、信用质量、市场依赖、战略联盟以及银政企
关系都是影响违约相依性的重要因素。
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