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基于 ∂ ℑ″ 约束的商业银行资产 

负债组合配给模型探讨 
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摘要 � 以商业银行各项资产和负债的组合收益最大化为目标函数 � 以贷款组合的 ∂ ℑ″ 约束及法律法规约束和经营 

管理约束为条件 � 综合应用运筹学中的非线性规划理论 � 探讨了商业银行资产负债最优化管理问题 � 系统地提出了 

基于 ∂ ℑ″ 约束的商业银行资产负债组合配给模型体系 ∀该模型在引入 ∂ ℑ″ 约束的同时兼顾资产和负债两个方面 

的业务和管理 � 体现了高度重视资产和负债的内在关联性的基本要求 ∀ 

关键词 � 资产负债管理 � 风险价值 � 组合收益 
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⊆⊕∈ �是现代银行依据比较成本和比较风险 �从总 

体上对资金来源�负债�和资金运用�资产�进行综合 

管理 � 以最大限度地实现其经营目标的管理手段 ∀ 

现代商业银行资产负债管理的主题是银行经营的盈 

利性 !安全性和流动性 ∀但是 � 最终实现上述目标的 

基础是银行必须具有一个合理的资产负债结构 ∀国 

内外学者对资产负债管理方法进行了大量研究 ∀其 

中 ♣⊃ ⊕  ⊗ ⊕和 ≥⊕⊆ ⊆⊕∈������利用线性规划方法 �在 

风险资本约束 !资本充足率约束和可用头寸约束的 

前提下 � 求解银行收益最大化 � 建立了满足资本需求 

的银行组合风险决策模型 �陈道斌������以资产负 

债比例管理指标为条件 !银行收益最大化为目标 !线 

性规划为工具 �建立了银行资产负债优化模型 �← ⊃ 

和 →∩������在组合风险小于目标值的情况下 � 追求 

组合收益的最大化 �建立了多阶段的均值 ) ) ) 方差 

组合优化模型 ∀这些方法都把收益率视为常量 �未 

考虑其不确定性 � 这与新的巴塞尔协议的原则和监 

管要求并不一致 ∀而迟国泰等������虽在银行资产 

负债管理中引入风险价值�√ℑ ⊂∏ ⊕ ℑ  ⊃  ⊄ � ∂ ℑ″ �方 

法 � 但其未在收益最大化目标中考虑负债成本 � 违背 

了资产负债综合管理核心思想的基本要求 �同时重 

视资产和负债两个方面的业务和管理 � 高度重视资 

产和负债的内在关联性 ∀ 

本文在考虑上述因素的基础上 � 在商业银行资 

产负债组合配给模型中引入风险价值�√ℑ ⊂∏ ⊕ ℑ  ⊃  ⊄ 

� ∂ ℑ″ �方法 � 兼顾资产和负债两个方面的业务和管 

理 � 以资产负债组合收益最大化为目标 � 以贷款组合 

的 ∂ ℑ″ 约束及法律法规约束和经营管理约束为条 

件 � 拟建立基于 ∂ ℑ″ 约束的商业银行资产负债组合 

配给模型 ∀ 

一 ! 考虑负债成本的资产负债 

管理模型 

�一�  商业银行资产负债管理基本决策变量选 

择 

银行资产 !负债及所有者权益最优化管理决策 

变量设置如表 � 所示 ∀ 

其中 �ξι(ι � � ,� , ,��)指各资产类项目占银行 

现有资金头寸的比例 ; ζι (ι � � , � , � ,�)和 ψ ι (ι � � � 

� �,�� 指各负债类项目占银行现有资金头寸的比 

例 ∀ 

�二�  目标函数确定 

取商业银行当期净收益� ς�最大为资产负债组 

合配给模型的目标函数 � 即 � 

↑ ℑ¬  ς = Ε 
� 

ι= � 

ρ ι ξ ι + Ε 
� 

ι= � 

Ρι ωι − Ε 
� 

ι= � 

κ ιζι − Ε 
� 

ι = � 

χ ι ψι 

��� 

收稿日期 � ���� �� � �� 修回日期 � ���� �� �� 
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表 1  资产 !负债及所有者权益最优化管理决策变量设置 

资产类项目及决策变量设置 

变量 名 称 备注 

负债类项目及决策变量设置 

变量 名 称 备注 

ξ� 拆出资金 ζ� 企业活期存款 已知条件 

ξ� 现金 ζ� 企业定期存款 已知条件 

ξ� 存放同业款项 ζ� 活期储蓄存款 已知条件 

ξ� 存款准备金 ζ� 定期储蓄存款 已知条件 

ξ� 存放央行一般款项 ψ � 拆入资金 

ξ� 债券与投资 ψ � 向央行借款 

ξ� 其他资产 ψ � 发行有价证券 

ξ� 坏账准备与折旧 ψ � 其他负债 

ξ� 短期贷款 ψ � 实收资本(核心资本) 

ξ�� 中长期贷款 ψ � 上年利润 已知条件 

其中 :ρ ι(ι � � ,�)为第 ι 种资产平均盈利水平 ,相当 

于贷款利率 ; Ρι(ι � � ,�)为第 ι家企业 �α后贷款收 

益率的期望值 ; κ ι(ι � � ,�) 为第 ι 种存款平均成本 

水平 ,等于存款利率 ; Χ ι(ι � � ,�)为第 ι 种负债平均 

成本水平 ,相当于存款利率 ; ωι(ι � � , µ�为第 ι 家 

企业的贷款比例 ∀在迟国泰等人的模型中只考虑了 

资产收益没有考虑负债成本 �实际上是把银行的经 

营目标描述为资产总收益的最大化 ∀ 本目标函数在 

银行资产总收益中剔除了负债成本 �把银行的经营 

目标描述为净收益最大化 �更符合商业银行运行的 

本质规定 ∀ 

�三�  商业银行资产负债比例管理基本监控指 

标分析

根据中国人民银行下发的5关于对商业银行实 

行资产负债比例管理的通知6�银发≈������ 号�和 

5关于印发3商业银行资产负债比例管理考核暂行办 

法4的通知6 �银发≈������� 号 �以下统称5办法6� 

商业银行资产负债比例管理监控 !监测指标如下 ∀ 

α . 资本充足率指标 �资本总额与加权风险资产 

总额的比例不得低于 � � �其中核心资本不得低于 

� � ∀附属资本不能超过核心资本的 ��� � ∀即 � 

核心资本 � 附属资本 
Ε �资产 ≅ 风险权重� 

∴� � 

核心资本 
Ε �资产 ≅ 风险权重� 

∴� � 

式中分子项的核心资本是指实收资本 !资本公 

积 !盈余公积 !未分配利润 � 附属资本包括呆账准备 ∀ 

分母项即为风险权重资产 �它根据各项资产与所对 

应的风险权数相乘后求和而得 ∀ 根据5办法6 �暂时 

认定资产项目中现金和存放中央银行款项的风险度 

等于零 ∀用数学公式表示资本充足率约束 � 即 � 

ψ � + ψ � + ξ� 

Ε 
�� 

ι = � 
Β ι ξ ι 

∴� � ��� 

ψ � + ψ � 

Ε 
�� 

ι = � 
Β ι ξ ι 

∴� � ��� 

β . 存贷款比例指标 �各项贷款与各项存款之比 

不超过 �� � ∀即 � 

各项贷款余额 
各项存套余额 [ �� �    即 � 

ξ� + ξ�� 

Ε 
� 

ι = � 

ζι 

��� 

χ . 中长期贷款比例指标 �一年期以上�含一年 

期�的中长期贷款与一年期以上的存款之比不得超 

过 ��� � ∀即 � 

余期一年以上贷款余额 
余期一年以上存款余额 [ ��� � 

即 � 
Χ � ξ�� 

Χ � ζ� � Χ � ζ� � Χ � ψ � 
[ ��� � ��� 

其中 �Χ � 为余期一年以上的中长期贷款占全部中长 

期贷款比重 ; Χ � 为余期一年以上的企业定期存款占 

全部企业定期存款比重 ; Χ � 为余期一年以上的定期 

储蓄存款占全部定期储蓄存款比重 ; Χ � 为余期一年 

以上的债券与投资占全部债券与投资的比重 ∀ 

δ . 资产流动性比例指标 �流动性资产与各项流 

动性负债的比例不得低于 �� � ∀即 � 

流动性资产余额 
流动性负债余额 ∴�� � 

即 � 
Ε 
�� 

ι = � 

Α ι ξ ι 

Ε 
� 

ι = � 

Α ι+ �� ζι + Ε 
� 

ι = � 

Α ι+ �� ψ ι 

∴�� � ��� 

其中 �Α � 为一个月内到期的拆出资金占全部拆出资 

金的比重 ; Α � 为现金项目的系数 ,一般取 Α � � � ; Α � 

为一个月内到期的存放同业占全部存放同业款项比 

重 ;Α � 为存款准备金系数 ,一般取 Α � � � ; Α � 为一个 

月内到期的存放央行款项占全部存放央行款项的比 

重 ;Α � 为一个月内到期的债券与投资占全部债券与 

投资的比重 ; Α � 为一个月内到期的其他资产占全部 

其他资产的比重 ; Α � 为坏账准备与折旧系数 ,一般取 

Α � � � ;Α � 为一个月内到期的短期贷款占全部短期贷 

款的比重 ,一般取 Α � � � ; Α �� 为一个月内到期的中长 

期贷款占全部中长期贷款的比重 ; Α �� 为企业活期存 

款系数 ,一般取 Α �� � � ; Α �� 为一个月内到期的企业定 

期存款占全部企业存款的比重 ; Α �� 为活期储蓄存款 

系数 ,一般取 Α �� � � ; Α �� 为一个月内到期的定期储蓄 
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存款占全部定期储蓄存款的比重 ; Α �� 为一个月内到 

期的拆入资金占全部拆入资金的比重 ; Α �� 为一个月 

内到期的向央行借款占全部央行借款的比重 ; Α �� 为 

一个月内到期的发行债券占全部发行债券的比重 ; 

Α �� 为一个月内到期的其他负债占全部其他负债的比 

重 ∀ 

ε . 备付金比例指标 � 具体由人民银行根据各行 

情况核定 � 此处假设为不低于 � � ∀ 

拆入资金平均余额 
各项存款余额 [ � � 

拆出资金平均余额 
各项存套平均余额 � 存款准备金平均余额 × � � 

��� 

φ . 单个贷款比例指标 �对同一借款客户的贷款 

余额与银行资本余额的比例不得超过 �� � ∀ 

ω ι 

ψ� � ψ � � ξ� 
[ �� � ��� 

γ . 拆措资金比例指标 � 拆入资金余额与各项存 

款余额之比不得超过 � � � 拆出资金余额与各项存扣 

�除存款准备金 !备付金 !联行占款�余额之比不得超 

过 � � ∀ 

拆入资金平均余额 
各项存款余额 × � � 

拆出资金平均余额 
各项存款平均余额 � 存款准备金平均余额 × � � 

即 � 
ψ � 

ζ� � ζ� � ζ � � ζ � 
[ � � ��� 

ξ� 

ζ� � ζ� � ζ� � ζ� � ξ� 
[ � � ���� 

另外该模型中还有以下几个平衡关系式 � 

Ε 
�� 

ι = � 

ξι = Ε 
� 

ι = � 

ψ ι + Ε 
� 

ι= � 

ζι ���� 

ξ� + ξ�� = Ε 
� 

ι = � 

ωι (��) 

Ε 
�� 

ι= � 

ξι = � (��) 

ξι ≥ � , ψ ι ≥ � ���� 

上述��� ����式构成了资产负债组合配给模型 ∀ 

二 ! 在资产负债组合配给模型中 

引入风险价值� ∂ ℑ″ �约束 

在 ♣⊃ ⊕  ⊗ ⊕和 ≥⊕⊆ ⊆⊕∈ !← ⊃和 →∩!陈道斌等人的 

模型中虽然考虑了负债成本 �但他们把收益率视为 

常量 � 未考虑其不确定性 � 仍然不能准确的描述商业 

银行经营过程中的实际情况 �有可能对商业银行的 

经营决策造成误导 ∀为此我们在资产负债组合配给 

模型中进一步引入风险价值� ∂ ℑ″ �约束 ∀ 风险价值 

� ∂ ℑ″ �是指在一定的置信水平上 �银行的资产或负 

债在一段给定的时间内预期的最大损失 ∀ 在银行贷 

款组合决策中引入 ∂ ℑ″ 约束 � 通过对各单项贷款进 

行组合优化 �使信用等级的变迁以及各等级的违约 

挽回率直接对组合贷款价值产生影响 �在满足组合 

收益率最大化的同时求解出考虑信用等级发生变化 

的最佳贷款权重 ∀ 基于 ∂ ℑ″ 的资产负债组合配给 

原理通过企业贷款收益率的历史数据计算出各企业 

贷款收益率的相关系数 �给出求解贷款组合方差的 

新方法 ∀同时将资产负债管理的技术引入到 ∂ ℑ″ 

模型中 � 使银行在满足相应监管要求的前提下 � 以资 

产负债组合收益最大化为目标 �给出在针对市场风 

险的资本要求范围内的资产负债分配比重 ∀ 

�一�  企业信用等级转移产生的贷款收益率及 

其期望值和方差 

商业银行或评级机构通常会对各企业进行信用 

评级 � 并做定期检查 � 根据企业的真实状况进行信用 

等级调整 ∀本文中用转移概率矩阵来描述企业信用 

等级变化的可能性 ∀假定转移概率遵循马尔柯夫过 

程 � 即企业在这一时期内移往任何特定信用等级的 

概率与过去时期的结果无关 � 基于这一假定 � 即可认 

为过去一段时期里�比如 ��α�统计出的一年期转移 

概率相互独立 ∀将这些数据进行平均 � 得出 �ℑ期转 

移概率矩阵 ∀以当前信用等级为 ϒ ϒ ϒ 级的企业为 

例 � �α后它有 �� � �� � 的保持在 ϒ ϒ ϒ 级 � � � �� � 的 

可能性变为 ϒ ϒ 级 �� � �� � 的可能性变为 ϒ 级 � 

� � �� � 的可能性变为 ′′′ 级如此等等 ∀ 

由于企业的信用等级发生变化 �其相应的贷款 

利率也要调整 ∀每一种未来的信用等级状态都要有 

相应的信用利率 ∀这可以由一条零息票收益曲线来 

表示 �知道了零息票利率就可以用来折现未来现金 

流得出贷款的市场价值 ∀ 给出贷款利率为 Ρ ,期限 

为 ν ,贷款本金为 Π � ,�α期后信用等级发生变化 ,则 

可求得贷款的市场价值如下 : 

Π� Π � Ρ � 
Π � Ρ 

� � ρ �� 

� 
Π � Ρ 

(� � ρ �� ) � � , , � 
Π � � Π � Ρ 

(� � ρ � , ν � � 
ν � � 

(��) 

式中 :ρ �ι(ι � � ,� , , , ν � �)为信用等级发生变化后 

第 ι年新信用等级的零息票利率 ∀ 例如 :有一个 �α 

期一亿元贷款每年利率为 � % ,�α期后 ,信用等级由 

ΒΒ Β级上升到 Α 级 ,则贷款的市场价值 : 
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Π� � .�� � � .��/ (� � � .��� �) � � .��/ (� � 

� .��� �) � � � .��/ (� � � .��� �) � � � .��/ (� � 

� .��� �) � � � .��� �(亿) 

还有一种极端的情况是贷款违约 ,此时将不会 

产生承诺的现金流 ∀但各信用等级的贷款将有不同 

的挽回价值 ∀ 

由 �α期转移概率矩阵 !不同信用等级的 �α 期 

零息票利率和不同信用等级贷款的挽回率的数据 , 

可以按式(��)的方法求得各信用等级贷款在信用等 

级发生变化时的贷款的价值 ∀ 得出了 � α后信用等 

级发生变化时的贷款价值 ,可以用下式算出 �α后信 

用等级发生变化时的贷款收益率 ∀ 

Ρ κϕ � 
ςκϕ � ςι 

ςι 

(��) 

其中 , ςκϕ 表示 � α后信用等级由第 κ 等级变为第 ϕ等 

级时的贷款价值 , ςι 表示贷款本金 ∀ 利用转移概率 

矩阵 ,可以计算出每项贷款 �α后的期望收益率以及 

收益率的方差 : 

Ε( Ρ� � Ε 
� 

ι = � 

Π κϕ − Ρ κϕ (��) 

Ρ � = Ε 
� 

ϕ= � 

Π κϕ ( Ε( Ρ) − Ρ κϕ ) � 

κ = � ,� ,� ,� ; (��) 

其中 , Ε( Ρ) 表示 �α后的期望收益率 , Π κϕ 表示 �α后 

信用等级由第 κ等级变为第 ϕ等级的概率 , Ρ � 为收 

益率的方差 ∀ 上例中一亿元信用等级为 ′′′ 级的 

贷款 � �α 后信用等级由 ′′′ 级上升到 ϒ 级贷款收 

益率为 � 

Ρ�� � (ς�� � ςι)/ ςι � �� � ��� � � ���� � � � ��� � 

一亿元信用等级为 ′′′ 级的贷款 �α后期望收 

益率以及收益率的方差分别为 � 

∞� ″ � � � � �� � # �� � ��� � � �� � � � �� � # 

�� � ��� � � �� � , � � � �� � # �� � �� � �� � � � ��� � 

Ρ � � � � �� � # �� � ��� � � � � ��� �� � � � � �� � # 

�� � ��� � � � � ��� �� � � , � � � �� � # �� � ��� � � 

� � ��� � � � � ��� ��� ��� 

�二�  各贷款组合的相关系数矩阵 

如果银行准备对 ν 个企业进行贷款 ,则银行可 

根据企业贷款收益率的历史数据算出各企业贷款收 

益率的相关系数矩阵 ∀已知 ν 个企业 µ 年的贷款收 

益率 ,就可用以下相关系数公式求得各企业贷款收 

益率的相关系数矩阵 ∀ 

Θ ξψ � 
≤∉√� ξ , ψ) 

∆(ξ) ∆(ψ) 
���� 

当 ξ 和 ψ 的协方差 ≤∉√� ξ , ψ)及各自的方差 ∆( ξ) ! 

∆(ψ)未知时 ,可用样本协方差 Σξψ 和样本方差 Σ � 
ξ !Σ � 

ψ 

分别代替 � 这时相关系数的估计值为 � 

Θ 
 

= 
Σξψ 

Σ � 
ξ Σ � 

ψ 

= 

� 
µ Ε 

µ 

ι = � 

( ξι − � ξ)(ψ ι − � 
ψ) 

� 
µ Ε 

µ 

ι = � 

( ξι − � ξ) � � 
µ Ε 

µ 

ι = � 

(ψ ι − � 
ψ) � 

Ε 
µ 

ι = � 

( ξι − � ξ)(ψ ι − � 
ψ) 

Ε 
µ 

ι = � 

( ξι − � ξ) � Ε 
µ 

ι = � 

(ψ ι − � 
ψ) � 

���� 

这样就可以利用 ν 个企业 µ 年的贷款收益率的数据 

计算出这 ν 个企业贷款收益率的相关系数矩阵 : 

Θ � 

Θ �� Θ �� , Θ � ν 

Θ �� Θ �� , Θ � ν 

, , , , 

Θ ν� Θ ν� , Θ νν 

(��) 

其中 Θ ιϕ 代表第 ι 个企业和第 ϕ个企业贷款收益率的 

相关系数 ∀当 ι � ϕ时 , Θ ιϕ � � ∀ 

(三)  风险价值约束的计算 

设 ωι(ι � � ,� , , , ν)为对第 ι 个企业贷款的金 

额占所有资金头寸的比重 ∀则用于对企业贷款的总 

金额为 : 

ς � ς� ( ω� � ω� � , � ων) (��) 

其中 ς � 为银行现有的资金头寸 ∀ �α以后贷款组合 

的市场价值为 � 

ς � = Χ � + Ε 
ν 

ι = � 

ω ι Ρ ικϕ (��) 

其中 Ρ ικϕ 是指第 ι 个企业 �α后信用等级由第 κ 等级 

变为第 ϕ等级时的贷款收益率 ∀ 根据(��) ) (��) 式 

可以计算出 ς� 的期望值和方差为 : 

Ε(ς� ) = ς � + Ε 
ν 

ι = � 

ωι Ρ ι (��) 

∆(ς� ) = ς � ∆ Ε 
ν 

ι = � 

ωι Ρ ικϕ = ς � ( Ω Τ Ρ Θ Ρ Ω) 

(��) 

其中 Ω Τ 为贷款金额占所有资金头寸的比重 ωι 所构 

成的向量 : 

Ω Τ = ( ω�  ω�  ,  ων) (��) 

Ρ为对角线元素是各项贷款收益率的标准差 Ρι 所组 

成的对角矩阵 : 

Ρ = 

Ρ � � , � 

� Ρ � , � 

, , , , 

� � , Ρ ν 

���� 
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为了控制市场风险 �规定在 �� � 的置信水平上 

贷款组合的损失� ∂ ℑ″ �不得超过现金 Χ与备付金存 

款 Ρ 之和 � 即 � 

∂ ℑ″ � Ε(ς� ) � ς� 2 Ρ � Χ 

即 : Π(ς� � Ε(ς� ) � ( Ρ � Χ � )) � � ,�� 

Π 
ς� � Ε(ς� ) 

∆(ς � ) 
� 

� Ρ � Χ ) 

∆(ς � ) 
� � .�� (��) 

由中心极限定理可知当贷款企业数量 ν 足够大 

时 ,[ ς � � Ε( ς � )] / ∆(ς � ) 近似的服从标准正态分 

布 ∀则当 ν 足够大时 ,由式(��)可知 : 

∆(ς � ) [ ( Ρ � Χ) � / � .�� � (��) 

即 : ς � ( Ω Τ Ρ Θ Ρ Ω) [ ( ξ� � ξ� � ξ� � � �� � �� � ���� 

此式即为所求的 ∂ ℑ″ 约束条件 ∀ 将此式作为 

一个非线性约束条件加入资产负债组合配给模型就 

构成了基于 ∂ ℑ″ 约束的商业银行资产负债组合配 

给模型 ∀由于����式是一个含未知数的矩阵运算的 

非线性不等式 �在对模型求解时 �可运用 ⊆ℑ  ⊂ℑℜ计 

算软件将含未知数的矩阵运算部分展开为一个 ν 次 

多项式 ∀再将此含非线性约束的模型用 ⊆ℑ  ⊂ℑℜ的 

非线性最优化函数求得最优解 ∀本模型体系中所涉 

及的一切管理参数都可从商业银行的业务活动信息 

中提取到 �决策变量即为现行商业银行资产负债表 

中的项目 �因而本文提出的资产负债最优化管理方 

法在技术实现上不存在困难 ∀ 

三 ! 结语 

基于 ∂ ℑ″ 约束的商业银行资产负债组合配给 

模型以银行各项资产负债的组合收益最大化为目标 

函数 � 以贷款组合的 ∂ ℑ″ 约束及法律法规约束和经 

营管理约束为条件 �既综合考虑了资产和负债两个 

方面的业务和管理 �又避免了不考虑收益率的不确 

定性的缺点 ∀该模型一方面更符合新的巴塞尔协议 

的原则和监管要求 �另一方面更符合资产负债综合 

管理的核心思想中同时重视资产和负债两个方面的 

业务和管理 �高度重视资产和负债的内在关联性的 

基本要求 ∀ 
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