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T hi s t h e si s i n v e sti g at e s t h r e e p r o bl e m s r el ati n g t o t h e c r e dit o r fi n a n ci al ri s k

m a n a g e m e nt of S m all a n d M e di u m- si z e d E nt e r p ri s e s ( S M E s) a n d li st e d mi d- c a p

fi r m s. B ot h t y p e s of fi r m s f a c e s p e ci fi c c h all e n g e s aff e cti n g t h ei r a c c e s s t o c r e dit.

Mi d- c a p s fi r m s h a v e t o d e al wit h v a ri o u s m a r k et c o m pl e xiti e s a n d a r e oft e n c r o w d e d

o ut b y l a r g e- c a p fi r m s, w hil st S M E s h a v e o nl y i n di r e ct m a r k et e x p o s u r e a n d

c oll e cti v el y a r e a c o n si d e r a bl e ri s k t o l e n d e r s. B y utili si n g alt e r n ati v e d at a a n d r e c e nt

a d v a n c e s i n d e e p l e a r ni n g, t h e t h r e e p a p e r s f o r mi n g t hi s t h e si s d e v el o p a n d

e m pi ri c all y t e st a s e ri e s of n o v el p r e di cti o n m et h o d s t h at c a n c o nt ri b ut e t o d e c r e a si n g

t h e c o st of c a pit al f o r t h e s e fi r m s a n d e n h a n c e ri s k m a n a g e m e nt p r a cti c e s f o r l e n d e r s.

Fi r st, i n C h a pt e r 1 , a n i nt r o d u cti o n i s p r o vi d e d o utli ni n g t h e c o nt e xt u al s etti n g of t h e

t h e si s, t h e r e s e a r c h ai m s a n d t h e i nt e n d e d c o nt ri b uti o n s of t h e t h r e e p a p e r s.

T h e fi r st p a p e r ( C h a pt e r 2 ) i s a st u d y o n d ef a ult p r e di cti o n f o r mi d- c a p fi r m s, w hi c h

i nt r o d u c e s t h e c h all e n g e s t h e y f a c e a n d m o d elli n g i s s u e s f o r p r e di cti n g t h e d ef a ult

t e r m st r u ct u r e. Diff e r e nt d e e p l e a r ni n g m o d el s a r e i nt r o d u c e d a n d a n o v el

m ulti m o d al a r c hit e ct u r e i s p r o p o s e d t o m a k e eff e cti v e u s e of f u n d a m e nt al, m a r k et

a n d p ri ci n g d at a, al o n g wit h a f r a m e w o r k t o i nt e r p r et t h e m o d el p r e di cti o n s. T h e

r e s ult s s h o w t h at d e e p l e a r ni n g m o d el s a r e p o w e rf ul p r e di ct o r s a n d c o n fi r m s o m e

r e s ult s f r o m t h e lit e r at u r e.

T h e s e c o n d p a p e r ( C h a pt e r 3 ) st u di e s l a r g e- s c al e ti m e- v a r yi n g p o rtf oli o o pti mi s ati o n

f o r t h e s a m e cl a s s of mi d- c a p fi r m s. It s h o w s h o w t o filt e r c o m pl e x n et w o r k s at a l a r g e

s c al e b y c o m bi ni n g e xi sti n g t e c h ni q u e s i n a n o v el w a y. T h e s e n et w o r k s a r e t h e n u s e d

a s i n p ut s t o a d e e p l e a r ni n g a r c hit e ct u r e t h at e m pl o y s g r a p h n e u r al n et w o r k m o d el s

a n d a s e ri e s of f u rt h e r l a y e r s f o r p o rtf oli o s el e cti o n. T h e r e s ult s c o n fi r m t h e

eff e cti v e n e s s of u si n g n et w o r k i nf o r m ati o n w h e n d e vi si n g p o rtf oli o s t o m a xi mi s e

r et u r n p e r ri s k, s h o wi n g r o b u st p e rf o r m a n c e of t h e g r a p h n e u r al n et w o r k s o v e r l o n g

p e ri o d s. U nli k e e a rli e r st u di e s, t hi s st u d y s h o w s t h at i n v e sti n g i n p e ri p h e r al fi r m s i n

t h e n et w o r k s mi g ht c r e at e a d diti o n al ri s k s. T o o u r k n o wl e d g e, t hi s i s t h e fi r st st u d y
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t h at i n cl u d e s fi r m s t h at d ef a ult e d o v e r t h e d at a p e ri o d a n d e x pli citl y c o n si d e r s

c h a n g e s i n t h e u ni v e r s e of i n v e st a bl e fi r m s o v e r ti m e.

T h e t hi r d p a p e r ( C h a pt e r 4 ) st u di e s c r e dit li n e s of s m all a n d m e di u m- s c al e e nt e r p ri s e s

t o p r e di ct t h ei r d ef a ult p r o b a bilit y u si n g b e h a vi o u r al a n d n et w o r k d at a. B uil di n g o n

t h e p r e vi o u s t w o p a p e r s, w e u s e a m ulti m o d al m o d el wit h g r a p h n e u r al n et w o r k s a n d

d e e p l e a r ni n g t o a d v a n c e b e h a vi o u r al c r e dit d ef a ult p r e di cti o n m o d el s. We u s e

e x pli cit n et w o r k s f r o m t r a n s a cti o n s, o w n e r s hi p a n d s u p pl y c h ai n r el ati o n s hi p s o v e r a

l a r g e s et of s u c h fi r m s a n d t o g et h e r wit h b e h a vi o u r al d at a t h at w e d e ri v e f r o m t h e

r e v ol vi n g c r e dit li n e s u s a g e, w e fi n d t h e b e h a vi o u r al d at a hi g hl y p r e di cti v e of d ef a ult

w hil st t h e n e e d f o r m o r e c o m pl e x m o d el s a ri s e s w h e n u si n g t h e n et w o r k d at a.

Fi n all y, C h a pt e r 5 c o n cl u d e s wit h m et h o d ol o gi c al c o nt ri b uti o n s a n d t h e s c o p e of

a p pli c ati o n of t h e s e st u di e s, i n di vi d u all y a n d c oll e cti v el y. It al s o p ut s f o r w a r d i d e a s

f o r f ut u r e st u di e s t h at c o ul d e xt e n d t h e a p pli c ati o n of d e e p l e a r ni n g m o d el s t o ot h e r

c r e dit ri s k m o d elli n g p r o bl e m s.
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A c k n o wl e d g e m e nt s

T h e j o u r n e y of a P h D i s oft e n a ki n t o a h u r dl e r a c e — e v e r y h u r dl e i s a c h a n c e t o

e x pl o r e t h e f r o nti e r of r e s e a r c h, b ut al s o li k el y t o f ail i n t h at e n d e a v o u r. It i s al s o a

b e n c h m a r k f o r ot h e r p ot e nti al lif e r a c e s. I f e el i m m e n s el y f o rt u n at e t o h a v e b e e n

g ui d e d a n d c o a c h e d t h r o u g h t hi s e x p e ri e n c e b y m y s u p e r vi s o r s, P r of. C h ri st o p h e

M u e s a n d P r of. C ri sti a n B r a v o. T h ei r i n v al u a bl e m e nt o r s hi p a n d u n w a v e ri n g s u p p o rt

h a v e b e e n a c o r n e r st o n e of m y a c a d e mi c a n d p e r s o n al g r o wt h o v e r t h e p a st f e w y e a r s.

W h et h e r off e ri n g a h el pi n g h a n d o r c o m p a s si o n at e u n d e r st a n di n g, t h ei r g ui d a n c e h a s

b e e n i n st r u m e nt al i n b ri n gi n g m e t o t hi s mil e st o n e — a j o u r n e y s h a r e d wit h t h e m t h at I

will al w a y s c h e ri s h.

I a m p r of o u n dl y g r at ef ul t o m y s p o n s o r s, S C D T P a n d U K RI, f o r s u p p o rti n g m y

p u r s uit of a P h D o n a t o pi c I w a s d e e pl y p a s si o n at e a b o ut. A s I a p p r o a c h e d t h e

c o n cl u si o n of m y d o ct o r al w o r k, I o w e s p e ci al t h a n k s t o m y m a n a g e r s at A FII, D r. Ulf

E rl a n d s s o n a n d J u sti n e L ei g h- B ell, f o r t h ei r e x c e pti o n al u n d e r st a n di n g of t h e

d e m a n d s of a P h D. T h ei r fl e xi bilit y a n d e n c o u r a g e m e nt e n s u r e d t h at I c o ul d b al a n c e

m y a c a d e mi c e n d e a v o r s wit h p r of e s si o n al g r o wt h s e a ml e s sl y.

S u c h a f ul filli n g j o u r n e y w o ul d h a v e b e e n i m p o s si bl e wit h o ut t h e st r e n gt h of t h e

r el ati o n s hi p s a r o u n d m e. I e xt e n d m y h e a rtf elt t h a n k s t o m y f a mil y a n d f ri e n d s f o r

t h ei r e n c o u r a g e m e nt — p e r h a p s m o r e a c c u r at el y, t h ei r b e wil d e r m e nt at m y p at h — y et

t h ei r t r u st i n m e a n d willi n g n e s s t o l et m e fi n d m y o w n w a y m a d e all t h e diff e r e n c e.

Fi n all y, m y d e e p e st g r atit u d e g o e s t o m y s o ul m at e, P ri y a K o r a n gi. Wit h o ut h e r

u n w a v e ri n g s u p p o rt, I w o ul d n ot h a v e h a d t h e c o u r a g e t o b e gi n t hi s j o u r n e y, l et al o n e

t h e f o rtit u d e t o c o m pl et e it. O u r s h a r e d j o u r n e y b e g a n wit h h e r M a st e r’ s t h e si s

a c k n o wl e d gi n g m e, a n d n e a rl y t w o d e c a d e s l at e r, it i s m y t u r n. T o g et h e r, w e a r e s o

m u c h m o r e t h a n w e c o ul d e v e r b e al o n e. O u r a d v e nt u r e c o nti n u e s wit h o u r t w o

w o n d e rf ul c hil d r e n, A m r ut h a a n d K ri y a n s h, a n d I l o o k f o r w a r d t o t h e l e a r ni n g a n d

c h all e n g e s a h e a d wit h g r atit u d e a n d l o v e.
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C h a pt er 1

I ntr o d u cti o n

T hi s t h e si s p ut s f o r w a r d a s e ri e s of n o v el c r e dit ri s k m a n a g e m e nt m et h o d s f o r fi r m s.

C r e dit ri s k i s t h e p o s si bilit y of a l o s s t o t h e l e n d e r d u e t o a b o r r o w e r’ s i n a bilit y t o m e et

t h ei r r e p a y m e nt o bli g ati o n s. M a n a gi n g t hi s ri s k i m pli e s a n a bilit y t o p r e di ct, o v e r a

c e rt ai n p e ri o d, t h e li k eli h o o d of b o r r o w e r s d ef a ulti n g, q u a ntif y t h e si z e of t h e l o s s e s if

t h e y d o d ef a ult, a n d u n d e r st a n d v a ri o u s c o m m o n ri s k s i n h e r e nt i n s u c h b o r r o w e r s.

T h e ti mi n g of t h e s e ri s k s m a y al s o b e st u di e d t o m a n a g e t h e m b ett e r. A ri s k y fi r m

c o ul d b e d e ni e d c r e dit ri g ht at t h e a p pli c ati o n st a g e, o r a fi r m’ s h e alt h c o ul d

d et e ri o r at e aft e r c r e dit h a s b e e n g r a nt e d, i m pl yi n g t h at m o d el s a r e n e e d e d f o r c r e dit

a s s e s s m e nt, m o nit o ri n g a n d p o rtf oli o ri s k m a n a g e m e nt. A s c r e dit i s f u n d a m e nt al t o

e c o n o mi c a n d fi n a n ci al st a bilit y a n d t h u s s y st e mi c all y i m p o rt a nt, it i s al s o a hi g hl y

r e g ul at e d a r e a, oft e n o v e r s e e n b y c e nt r al b a n k s. H e n c e, fi r m s n e e d t o u n d e r st a n d t h e

m o d el s t h at a r e s u bj e ct t o r e g ul at o r y r e q ui r e m e nt s a s p a rt of t h ei r c r e dit ri s k

m a n a g e m e nt p r o c e s s e s. Eff e cti v e a n d t r a n s p a r e nt c r e dit ri s k m o d el d e v el o p m e nt i s

k e y t o a d v a n ci n g all of t h e s e a r e a s of c r e dit ri s k m a n a g e m e nt.

Fi r m s a r e t y pi c all y cl a s si fi e d b a s e d o n t h ei r si z e, a c c o r di n g t o r e v e n u e o r n u m b e r of

e m pl o y e e s. I n t hi s t h e si s, w e f o c u s o n li st e d mi d- c a p fi r m s a n d s m all a n d

m e di u m- si z e d e nt e r p ri s e s ( S M E s). Fi g u r e 1. 1 p r o vi d e s a c o m p r e h e n si v e c at e g o ri s ati o n

of fi r m s b y si z e, wit h hi g h e r l a y e r s i n t h e p y r a mi d b ei n g a s s o ci at e d wit h f e w e r fi r m s.

I n t h e lit e r at u r e, w e s e e t h at l a r g e- c a p s a r e oft e n t h e f o c u s of st u d y a s cl e a n d at a i s

a v ail a bl e f o r s u c h li st e d fi r m s. H o w e v e r, d u e t o t h ei r st r o n g c o m p etiti v e p o siti o n,

t h ei r d ef a ult s a r e l e s s s u s c e pti bl e t o m a r k et f a ct o r s a n d a r e m o r e d u e t o i s ol at e d

g o v e r n a n c e i s s u e s. T hi s m e a n s t h e y h a v e l o w d ef a ult r at e s, a n d wit h a l o w v ol u m e of

fi r m s, t h e y l e n d t h e m s el v e s l e s s t o st ati sti c al a n al y si s. Mi d- c a p s m a y b e b ett e r s uit e d

f o r c r e dit ri s k st u di e s, b ut t h e y d o p r e s e nt d at a a v ail a bilit y p r o bl e m s. Al s o, t h e y m a y

b e p r o n e t o c h a n gi n g t h ei r a c c o u nti n g m et h o d s a n d c o ul d e x hi bit illi q ui d t r a di n g

p att e r n s. T h e r ef o r e, c u r r e nt c r e dit ri s k m o d el s f o r li st e d mi d- c a p fi r m s t e n d t o still b e

p ri m a ril y q u alit ati v e, wit h o nl y a f e w q u a ntit ati v e f a ct o r s. F o r e x a m pl e, t h e y m a y

c o m bi n e i n d u st r y, b u si n e s s, a n d g o v e r n a n c e ri s k f a ct o r s i nt o a si n gl e fi r m r ati n g o r
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f e at u r e q u alit ati v e j u d g e m e nt s m a d e b y a n al y st s. I n c o nt r a st, S M E s a r e g e n e r all y

p ri v at e e nt e r p ri s e s wit h si mil a r i nf o r m ati o n a s y m m et r y i s s u e s, a n d ti m el y d at a i s

e v e n m o r e c o m pl e x t o a c q ui r e f o r r e s e a r c h p u r p o s e s. C r e dit ri s k m o d el s f o r S M E s

t y pi c all y h a v e m o r e i n c o m m o n wit h q u a ntit ati v e m o d el s f o r i n di vi d u al b o r r o w e r s, a s

S M E s a r e f a r m o r e n u m e r o u s t h a n li st e d l a r g e- c a p fi r m s. B y st u d yi n g b ot h mi d- c a p s

a n d S M E s, al b eit i n diff e r e nt p a p e r s, w e a r e a bl e t o r e d e pl o y s o m e of t h e t e c h ni q u e s

w e p r o p o s e f o r li st e d mi d- c a p s t o o v e r c o m e s o m e of t h e d at a i s s u e s f o r S M E s. O u r

r e s e a r c h t h u s st a rt s wit h d ef a ult p r e di cti o n f o r mi d- c a p s a n d e n d s wit h a si mil a r

p r o bl e m f o r S M E s, e m pl o yi n g m et h o d s t h at a r e c o n n e ct e d p ri m a ril y t h r o u g h d e e p

l e a r ni n g a n d n et w o r k m o d el s.

L ar g e

fir m s

I n di vi d u al s

mi cr o

e nt er pri s e s

s m all s c al e

e nt er pri s e s

m e di u m s c al e

e nt er pri s e s

Mi d dl e

m ar k et

U p p er
mi d dl e

m ar k et

L ar g e- c a p s

> 1 0 b n

M a
r k

et 
c a

pit
ali

s a
ti

o n

(
U
S

D)

Cr e dit a s s e s m e nt: R ati n g A g e n ci e s
Cr e dit m o d el s: Q u alti ati v e m o d elli n g
D e bt L e n di n g: M ar k et s

Cr e dit a s s e s m e nt: I nt er n al r ati n g s/ R ati n g A g e n ci e s
Cr e dit m o d el s: Q u alti ati v e m o d elli n g
D e bt L e n di n g: B a n k s/ Pri v at e E q uit y/ M ar k et

Cr e dit a s s e s m e nt: I nt er n al r ati n g s/ E xt er n al b ur e a u s
Cr e dit m o d el s: Q u a ntit ati v e a n d Q u alit ati v e m o d elli n g
D e bt L e n di n g: B a n k s/ S p e ci ali st L e n d er s/ G o v er n m e nt A g e n ci e s

Cr e dit a s s e s m e nt: E xt er n al b ur e a u s
Cr e dit m o d el s: Q u a ntit ati v e m o d elli n g
D e bt L e n di n g: B a n k s/ S p e ci ali st l e n d er

Mi d- c a p s

1 t o 1 0 b n

S m all- c a p s

< 1 b n

Pri v at e or

u nli st e d

Cr e dit a s s e s m e nt: I nt er n al r ati n g s
Cr e dit m o d el s: Q u alti ati v e m o d elli n g
D e bt L e n di n g: B a n k s/ Pri v at e E q uit y

Pri v at e  

i n di vi d u al s

F I G U R E 1. 1: T y p e s of fi r m s b y si z e a n d t y pi c al c r e dit ri s k m o d el s a n d m ai n c r e dit o r
d e bt p r o vi d e r s f o r s u c h fi r m s. S o u r c e s: M o di fi e d a n d a d a pt e d f r o m m ulti pl e s o u r c e s

(C h a n a n d L a z z a r a , 2 0 1 5 ; C o m mi s si o n , 2 0 2 1 ; J a y r o e, 2 0 2 4 )

D e e p l e a r ni n g m o d el s a r e a s u b s et of M a c hi n e L e a r ni n g ( M L) m et h o d s, w hi c h a r e, i n

t u r n, a n i m p o rt a nt cl a s s of A rti fi ci al I nt elli g e n c e ( AI) m et h o d s. D e e p l e a r ni n g m o d el s

h a v e p r o d u c e d st at e- of-t h e- a rt r e s ult s i n v a ri o u s d o m ai n s, ai d e d b y b r e a kt h r o u g h s i n

c o m p ut ati o n al t e c h ni q u e s. T h e y a r e p a rti c ul a rl y a d e pt at e xt r a cti n g r el ati o n s hi p s

w h e r e t h e d at a i s a v ail a bl e o n a l a r g e s c al e b ut c o ul d b e s p a r s e o r a s s u m e diff e r e nt

f o r m at s s u c h a s t e xt u al, n et w o r k s o r i m a g e d at a, all of w hi c h a r e u n s uit a bl e f o r e a rli e r

cl a s s e s of AI m et h o d s. I n t hi s t h e si s, w e f u rt h e r b uil d u p o n t h e s e m o d el s t o a d a pt

t h e m f o r c r e dit ri s k p r o bl e m s a n d, i n d oi n g s o, i m p r o v e t h e p e rf o r m a n c e of c r e dit ri s k

m o d el s a n d al s o fi n d n o v el w a y s t o b uil d d e e p l e a r ni n g a r c hit e ct u r e s t h at u s e

diff e r e nt f o r m s of d at a. F u rt h e r m o r e, w e e m pi ri c all y t e st t h e m o v e r e xt e n d e d ti m e

f r a m e s o r a l a r g e p o p ul ati o n of fi r m s.
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St a rti n g wit h all U S mi d- c a p s o v e r a p e ri o d of 3 0 y e a r s, t h e fi r st p a p e r a d d r e s s e s

e m pi ri c al e vi d e n c e i n c r e dit ri s k p ri ci n g s u g g e sti n g t h at e xi sti n g m o d el s

u n d e r e sti m at e t h e m a r k et-i m pli e d ri s k. T hi s s h o w s t h at f u rt h e r i m p r o v e m e nt i n t h e

m o d elli n g i s n e c e s s a r y, a n d w e s e e k t o a d d r e s s t h at b y t a ki n g a m o r e h oli sti c vi e w a n d

c o n si d e ri n g diff e r e nt d at a s o u r c e s wit h v a r yi n g f r e q u e n ci e s of o b s e r v ati o n s. Wit h o nl y

d e e p l e a r ni n g m o d el s a bl e t o eff e cti v el y h a n dl e d ail y d at a c o m bi n e d wit h a n n u al

st at e m e nt s, w e a d a pt a t r a n sf o r m e r m o d el a n d d e v el o p a t r ai ni n g r o uti n e f o r it t o

e xt r a ct m a xi m u m v al u e f r o m t h e d at a. We u s e a si n gl e d e e p l e a r ni n g m o d el t o

e st a bli s h t h e w h ol e t e r m st r u ct u r e of d ef a ult, w hi c h i s i m p o s si bl e wit h m a n y

t r a diti o n al m o d el s. T hi s st u d y al s o s h o w s u s t h at d e e p l e a r ni n g m o d el s a r e s uit a bl e

w h e r e d at a i s l a r g e- s c al e b ut s p a r s e, wit h mi s si n g d at a.

I m p r o vi n g t h e a c c u r a c y of d ef a ult p r e di cti o n f o r e a c h fi r m, u si n g fi r m-l e v el d at a, i s

o nl y o n e p a rt of t h e p r o c e s s. All of t h e s e fi r m s o p e r at e wit hi n a s h a r e d m a r k et

e n vi r o n m e nt a n d f a c e si mil a r b u si n e s s a n d c o m p etiti v e p r e s s u r e s. T hi s l e a d s t o

c o r r el at e d ri s k s, w hi c h c r e at e s n e w ri s k s f o r p o rtf oli o m a n a g e m e nt. I n t h e s e c o n d

p a p e r, w e w o r k o n t h e s a m e d at a s et of mi d- c a p s, b ut n o w a n al y s e t h ei r r el ati o n s hi p s

m o r e e xt e n si v el y a n d s e e k t o b uil d p o rtf oli o s t h at c a n o ut p e rf o r m t r a diti o n al p o rtf oli o

o pti mi s ati o n m et h o d s. U si n g a c o m bi n ati o n of n et w o r k filt e ri n g a n d g r a p h n e u r al

n et w o r k s, w e d e v el o p n o v el m et h o d s t h at g o b e y o n d c o n v e nti o n al li n e a r c o v a ri a n c e

m at ri c e s t o d e ci d e o n t h e c a pit al all o c ati o n f o r s u c h fi r m s. U nli k e p r e vi o u s st u di e s

t h at c o m m o nl y i g n o r e d d ef a ult e d fi r m s, w e e x pli citl y i n cl u d e t h e m i n o u r u ni v e r s e of

fi r m s, w hi c h a d d s t o t h e p r a cti c al a p p e al of o u r m et h o d.

F o r t h e t hi r d p a p e r, w e c o m bi n e s o m e of t h e m et h o d s of t h e fi r st a n d s e c o n d p a p e r

a n d a p pl y t h e m t o a u ni q u e l a r g e- s c al e S M E d at a s et. We p a rt n e r e d wit h o n e of t h e

l a r g e st fi n a n ci al i n stit uti o n s t o s o u r c e t h e d at a, w hi c h c o v e r s a l a r g e c oll e cti o n of S M E

fi r m s a n d e x pli cit n et w o r k s b et w e e n t h e m. U nli k e i n t h e fi r st t w o p a p e r s, t h e p r o bl e m

w e c o n c e nt r at e o n i s c r e dit m o nit o ri n g, f o r w hi c h u s e t h e fi r m s’ b e h a vi o u r al d at a. We

p r o p o s e a d e e p l e a r ni n g m ulti m o d al a r c hit e ct u r e t h at c o m bi n e s t h e g r a p h n e u r al

n et w o r k s u s e d i n P a p e r 2 wit h t h e a r c hit e ct u r e f r o m P a p e r 1, t o c r e at e a r o b u st m o d el.

T hi s i s a bl e t o di still i nf o r m ati o n f r o m l a r g e- s c al e n et w o r k s wit h m ulti pl e r el ati o n s hi p

f a ct o r s. T hi s st u d y t h u s s e e k s t o q u a ntif y t h e p r e di cti v e v al u e of t h e s e n et w o r k s f o r

S M E s a n d t h e st a bilit y of u si n g s u c h c o m pl e x si g n al s f o r d ef a ult p r e di cti o n.

T h e r e st of t hi s i nt r o d u cti o n c h a pt e r i s st r u ct u r e d a s f oll o w s: We st a rt wit h t h e

e c o n o mi c c o nt ri b uti o n s b y S M E s a n d t h e c h all e n g e s t h e y f a c e, i n S e cti o n 1. 1. I n

S e cti o n 1. 2, w e f u rt h e r c h a r a ct e ri s e t h ei r e n vi r o n m e nt b y l o o ki n g at t h e c u r r e nt st at e of

c r e dit ri s k m o d el s ( S e cti o n 1. 2. 1) a n d t h e l e a di n g pl a y e r s i n t hi s i n d u st r y

( S e cti o n 1. 2. 2), a n d b y gi vi n g a b ri ef o v e r vi e w of r e g ul ati o n s t h at g o v e r n t h e s e c r e dit

ri s k m o d el s ( S e cti o n 1. 2. 3). L o o ki n g f o r s ol uti o n s, n e xt, w e p r o vi d e a b ri ef o v e r vi e w of

d e e p l e a r ni n g m o d el s ( S e cti o n 1. 3), wit h t h e hi st o r y i n S e cti o n 1. 3. 2, diff e r e nt d at a

i n p ut s t h e y w o r k wit h ( S e cti o n 1. 3. 3), m o d el a s s e s s m e nt, a n d fi n all y s u r v e yi n g s o m e
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r el e v a nt e xi sti n g st u di e s t h at u s e d e e p l e a r ni n g i n fi n a n c e ( S e cti o n 1. 3. 7). I n

S e cti o n 1. 4, w e t h e n i nt r o d u c e t h e p ri m a r y o bj e cti v e s of t hi s t h e si s, b ri n gi n g t o g et h e r

all t h e q u e sti o n s r ai s e d u p t o t h at p oi nt. Fi n all y, S e cti o n 1. 5 c o n cl u d e s t h e i nt r o d u cti o n

b y s etti n g o ut t h e c o nt ri b uti o n s m a d e b y e a c h of t h e p a p e r s i n a n s w e ri n g t h o s e

r e s e a r c h o bj e cti v e s.

1. 1 S M E s a n d t h e c h all e n g e s t h e y f a c e

W o rl d wi d e, S m all a n d M e di u m- s c al e E nt e r p ri s e s ( S M E s) a r e t h e l a r g e st j o b g e n e r at o r s

a n d si g ni fi c a nt c o nt ri b ut o r s t o a n y n ati o n al e c o n o m y. T h e S M E d e fi niti o n v a ri e s b y

c o u nt r y a n d r e gi o n; i n E u r o p e, t h e s e a r e fi r m s wit h r e v e n u e of l e s s t h a n 5 0 milli o n

e u r o s a n d f e w e r t h a n 2 5 0 e m pl o y e e s. I n t h e U S, h o w e v e r, t h e d e fi niti o n v a ri e s b y

s e ct o r, b ut g e n e r all y, t h e y h a v e f e w e r t h a n 5 0 0 e m pl o y e e s. T y pi c all y, t h e y a r e u nli st e d

o r p ri v at e fi r m s a n d h a v e r el ati o n s hi p s wit h b a n k s a s t h ei r p ri m a r y c r e dit p r o vi d e r s.

A s e m pl o y m e nt g e n e r at o r s, t h e y p r o vi d e a r o u n d 6 0 % of e m pl o y m e nt i n m o st

c o u nt ri e s; i n E u r o p e, t h e y a r e r e p o rt e d t o a c c o u nt f o r 6 5 % f o r j o b s a n d c o nt ri b ut e 5 2 %

of t h e v al u e g e n e r at e d b y all fi r m s ( Di B ell a et al. , 2 0 2 3 ).

C o m p a r e d t o l a r g e r fi r m s, t h e r e i s, h o w e v e r, a s u b st a nti al g a p i n t h ei r a c c e s s t o fi n a n c e

a n d e s p e ci all y t h e c o st of c a pit al, w hi c h i m p a ct s S M E g r o wt h ( A y y a g a ri et al. , 2 0 0 7 ;

R a o et al. , 2 0 2 1 ; O E C D , 2 0 2 4 ). T h e p r o c e s s l e n d e r s u s e t o s c o r e S M E s sit s s o m e w h e r e

b et w e e n t h e p e r s o n ali s e d a p p r o a c h e s u s e d f o r l a r g e c o r p o r at e s a n d t h e f ull y

a ut o m at e d c r e dit a p p r o v al p r o c e s s i n pl a c e f o r c o n s u m e r s, a s ill u st r at e d i n Fi g u r e 1. 1.

T hi s d u al a p p r o a c h a d d s t o t h e c o st f o r t h e b a n k s a n d fi n a n ci al i nt e r m e di a ri e s t h at

p r o vi d e S M E c r e dit ( M u n r o , 2 0 1 3 ). T h e l a c k of st r u ct u r e d d at a, o w n e r s hi p i s s u e s,

l e g a c y b a n ki n g s y st e m s, a n d li mit ati o n s of t h e m o d el s t h e m s el v e s c o nt ri b ut e f u rt h e r

t o t hi s p r o bl e m (B e c k a n d D e mi r g u c- K u nt , 2 0 0 6 ; M o s c al u et al. , 2 0 2 0 ).

A n ot h e r ri s k i s t h ei r e x p o s u r e t o m a r k et o r e n vi r o n m e nt al s h o c k s. T h e 2 0 0 8 fi n a n ci al

c ri si s a n d t h e 2 0 2 1 p a n d e mi c s h o w e d a wi d e ni n g g r o wt h g a p, wit h l a r g e r fi r m s

e m e r gi n g m u c h st r o n g e r aft e r s u c h s h o c k s. D e mi r g ü ç- K u nt et al. (2 0 2 0 ) s h o w

si g ni fi c a nt d el e v e r a gi n g of S M E s aft e r t h e gl o b al fi n a n ci al c ri si s, i n di c ati n g a l a c k of

m a r k et a c c e s s. I n c o nt r a st, l a r g e- c a p s c o ul d a c c e s s t h e m a r k et s a s a n d w h e n s u p p o rt

m e c h a ni s m s d e v el o p e d b y t h e g o v e r n m e nt w e r e d e pl o y e d. T hi s s h o w s a diff e r e nt

m e c h a ni s m i s n e e d e d f o r S M E s. T h e r e a r e st r u ct u r al i s s u e s wit h c r e dit a c c e s s, w hi c h

m e a n s t h at t h e m o st i n n o v ati v e fi r m s c o nti n u e t o s uff e r w hil e n o n-i n n o v ati v e fi r m s

wit hi n S M E s f a c e t h e c y cli c al ri s k of l a c k of a c c e s s ( L e e et al. , 2 0 1 5 ). Si mil a rl y, t h e

p a n d e mi c h a s r e st ri ct e d a c c e s s t o c a pit al f o r S M E s c o m p a r e d t o ot h e r s m all fi r m s o r

e v e n l a r g e r fi r m s wit h c r e dit c o n st r ai nt s ( Z h a n g a n d S o g n- G r u n d v å g , 2 0 2 2 ). A di a n

et al. (2 0 2 0 ) fi n d l a r g e r fi n a n ci n g g a p s a s m o r e i nf o r m ati o n p a rt n e r s hi p s a r e r e q ui r e d

t o b e a bl e t o p r o vi d e fi n a n ci n g. Alt h o u g h s h o c k s s u c h a s t h e s e c o ul d b e q uit e
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i nf r e q u e nt, t h e y c o n stit ut e c o n si d e r a bl e ri s k s t h at m o d el s m u st b e a bl e t o c o p e wit h.

A s a r e s ult, t r a diti o n al m o d el s a p p e a r l e s s s uit a bl e t o s u c h fi r m s.

1. 2 Cr e dit m ar k et s f or S M E s

E c o n o mi c g r o wt h i s st r o n gl y li n k e d t o c r e dit g r o wt h a n d t h e m at u rit y of c r e dit

m a r k et s. St u di e s s h o w a s y m m et r y w h e r e t h e c r e dit fl o w i s t o w a r d s l a r g e r e nt e r p ri s e s,

e s p e ci all y d u ri n g p e ri o d s of hi g h v ol atilit y, w hi c h f o r c e s S M E s a n d e v e n l a r g e r

u nli st e d fi r m s t o d el e v e r a g e ( D e mi r g ü ç- K u nt et al. , 2 0 2 0 ). T hi s d el e v e r a gi n g i m p a ct s

g r o wt h o n t h e u pt u r n a n d j o b g r o wt h. C r e dit g r o wt h i s p o s si bl e w h e n t h e r e a r e

d e v el o p e d i n stit uti o n s t h at c a n t a k e c r e dit ri s k. A m o n g t h e s e, fi n a n ci al i n stit uti o n s,

p a rti c ul a rl y b a n k s, h a v e c r e dit ri s k a s t h ei r m o st si g ni fi c a nt ri s k-t a ki n g a cti vit y.

Fi n a n ci al m a r k et s h a v e di st ri b ut e d t hi s c r e dit ri s k a c r o s s di v e r s e fi n a n ci al i n v e st o r s,

p r o mi si n g i m p r o v e d ri s k m a n a g e m e nt b y di v e r sif yi n g a n d m at c hi n g t h e ri s k a n d

e n a bli n g e v e n m o r e g r o wt h i n t h e c r e dit m a r k et s. S o u n d c r e dit ri s k m a n a g e m e nt i s

e s s e nti al a s t h e s e m a r k et s e v ol v e, a s s e v e r al b o di e s of r e g ul ati o n, s u c h a s t h o s e b a s e d

o n t h e B a s el A c c o r d s, s h o w. C r e dit ri s k m a n a g e m e nt ai m s t o m a xi mi s e t h e r et u r n o n

c a pit al f o r t h e l e n di n g i n stit uti o n b y a dj u sti n g f o r t h e ri s k e x p o s u r e. T hi s e x p o s u r e i s

n ot li mit e d t o l o a n s, b ut c a n al s o st e m f r o m ot h e r o bli g ati o n s s u c h a s g u a r a nt e e s i n

t r a d e fi n a n c e o r d e ali n g wit h s e v e r al c o u nt e r p a rti e s i n diff e r e nt fi n a n ci al p r o d u ct s

s u c h a s d e ri v ati v e s, f o r ei g n e x c h a n g e, a n d e q uit y.

Hi g h r at e s of d ef a ult of b u si n e s s e s h a v e v a ri o u s m ulti pli e r eff e ct s a n d i m p a ct a

c o u nt r y’ s e c o n o m y a s a w h ol e. Gi v e n t h e s e c o st s, l a r g e- s c al e i n v e st m e nt s c o nti n u e t o

i m p r o v e c o r p o r at e c r e dit ri s k m a n a g e m e nt t e c h ni q u e s. O v e r t h e y e a r s, p r of e s si o n al

p r a cti c e h a s e v ol v e d wit h m a n y b u si n e s s e s p r o vi di n g diff e r e nt s e r vi c e s. T h e y i n cl u d e,

f o r e x a m pl e, r ati n g a g e n ci e s p r e di cti n g a fi r m’ s c r e dit ri s k, d at a p r o vi d e r s a g g r e g ati n g

v a ri o u s d at a s o u r c e s, a n d fi n a n ci al i n stit uti o n s s u c h a s b a n k s a n d i n v e st o r s s u c h a s

p e n si o n f u n d s o r m ut u al f u n d s d e v el o pi n g m o d el s of c r e dit ri s k s uit a bl e f o r t h ei r o w n

p u r p o s e s. A c a d e mi c r e s e a r c h al s o c o nti n u e s t o d e v el o p b y st u d yi n g v a ri o u s f a ct o r s

t h at c o nt ri b ut e t o t h e f ail u r e of fi r m s at t h e mi c r o a n d m a c r o l e v el a n d b y i nt r o d u ci n g

n o v el m o d el s f o r p r e di cti n g d ef a ult. W hil e c r e dit ri s k m o d el s e xi st f o r i n di vi d u al s a n d

fi r m s, m o d elli n g p r a cti c e, t o o, h a s e v ol v e d, c at e ri n g m o stl y t o l a r g e c o m p a ni e s o r

i n di vi d u al s. R ati n g a g e n ci e s, u si n g a mi x of q u a ntit ati v e a n d q u alit ati v e f a ct o r s, l o o k

t o p r e di ct t h e c r e dit ri s k of b o r r o w e r s. T h ei r r ati n g p r o c e s s i s c o stl y, h o w e v e r, a n d s o i s

li mit e d t o l a r g e r c o m p a ni e s (L a n g o h r a n d L a n g o h r , 2 0 1 0 ; W hit e , 2 0 1 3 ). C o n s u m e r

c r e dit ri s k i s al s o w ell u n d e r st o o d, wit h a s m all n u m b e r of c r e dit b u r e a u s, s u c h a s

E q uif a x a n d E x p e ri a n, r ati n g i n di vi d u al b o r r o w e r s’ c r e dit ri s k i n v a ri o u s c o u nt ri e s.

T h e r e i s, h o w e v e r, a wi d el y r e p o rt e d g a p f o r s m all e r a n d m e di u m- s c al e e nt e r p ri s e s

w h o s e c r e dit n e e d s a r e n ot m et wit hi n t h e c u r r e nt s et u p, a s w e h a v e s e e n i n st u di e s

m e nti o n e d e a rli e r f o r S M E s.
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T h e diff e r e n c e b et w e e n t h e d e m a n d f o r c r e dit a n d t h e s u p pl y of c r e dit a v ail a bl e t o

S M E s, i n cl u di n g mi c r o- e nt e r p ri s e s, gl o b all y i s a st a g g e ri n g U S D 5. 2 t rilli o n ( B r u h n

et al. , 2 0 1 7 ). T hi s g a p i s hi g h e r i n d e v el o pi n g c o u nt ri e s w h e r e j u st t h e c r e dit g a p

a c c o u nt s t o a r o u n d 1 9 p e r c e nt of G D P. L at e r st u di e s h a v e c o n fi r m e d t h e s e g a p s; i n t h e

i nf o r m al s e ct o r, t h e s e g a p s m a y b e e v e n hi g h e r. I n t h e U K, a si mil a r sit u ati o n e xi st s

r e g a r di n g S M E s, wit h d at a s u g g e sti n g t h at o nl y 1 7 % of b u si n e s s l o a n s i n t h e U K w e r e

gi v e n t o S M E s, w hil st 8 3 % w e r e m a d e t o l a r g e c o r p o r ati o n s ( L u , 2 0 1 8 ). T h e m ai n

s ol uti o n i s a c oll a b o r ati o n wit h t e c h n ol o g y p r o vi d e r s a n d d at a p r o vi d e r s, w hi c h

p oi nt s t o w a r d s t h e n e e d f o r a d v a n c e d m o d el s ( B r u h n et al. , 2 0 1 7 ).

1. 2. 1 C or p or at e cr e dit ri s k m o d el s

I n t hi s s e cti o n, w e b ri e fl y e x a mi n e a d v a n c e s m a d e wit h r e s p e ct t o t h r e e m ai n t y p e s of

c r e dit m o d el s a n d s u m m a ri s e s o m e of t h e lit e r at u r e o n c o m p a n y d ef a ult p r e di cti o n.

We hi g hli g ht s o m e of t h e i s s u e s wit h t h e s e m o d el s a n d t h ei r a p pli c a bilit y t o t h e

p r o bl e m s w e f o c u s o n.

1. 2. 1. 1 St ati sti c al m o d el s

I niti al r e s e a r c h o n d ef a ult p r e di cti o n m o d el s i n t h e a c a d e mi c a r e a st a rt s wit h t h e

u ni v a ri at e a n al y si s b y B e a v e r (1 9 6 6 ). Alt m a n (1 9 6 8 ) i nt r o d u c e d m ulti v a ri at e a n al y si s,

w hi c h c o nti n u e s t o b e d e v el o p e d u ntil t o d a y.

B e a v e r u s e d a s et of 3 0 fi n a n ci al a c c o u nti n g r ati o s a n d l o o k e d t o p r e di ct t h e o n e y e a r

a h e a d p r o b a bilit y of d ef a ult of a c o m p a n y u si n g fi v e y e a r s of hi st o r y of t h e s e r ati o s.

T h e d at a s et w a s a s a m pl e of 1 5 8 l a r g e fi r m s, t h u s mi s si n g o ut o n t h e d ef a ult s i n

s m all e r fi r m s. A n o pti m al c ut- off w a s f o u n d f o r e a c h r ati o, w hi c h w o ul d r e d u c e t h e

cl a s si fi c ati o n e r r o r. T h e c a s h fl o w t o d e bt r ati o w a s f o u n d t o b e t h e m o st si g ni fi c a nt

r ati o i n t hi s p r e di cti o n m o d el. Alt m a n’ s Z- S c o r e m o d el u s e d a s et of 2 2 fi n a n ci al

a c c o u nti n g r ati o s a n d a f e w m a r k et e q uit y- b a s e d r ati o s of t h e p a st y e a r t o p r e di ct o n e

y e a r a h e a d d ef a ult p r o b a biliti e s. Fi v e v a ri a bl e s w e r e s el e ct e d u si n g c o r r el ati o n

a n al y si s a n d si g ni fi c a n c e t e sti n g of all t h e v a ri a bl e s. T h e s e w e r e u s e d a s i n p ut s f o r t h e

di s c ri mi n a nt a n al y si s m o d el s. T h e di s c ri mi n a nt a n al y si s p r o d u c e s a s c o r e f r o m a

li n e a r c o m bi n ati o n of t h e r ati o s, c all e d Z- s c o r e. T h e d at a s et w a s s m all e r h a vi n g 6 6

fi r m s i n t ot al, all i n m a n uf a ct u ri n g. H o w e v e r, r e c o g ni si n g t h at l a r g e c o m p a ni e s d o n ot

f ail a s oft e n, t h e y w e r e e x cl u d e d f r o m t h e a n al y si s, a n d a s s m all e r c o m p a ni e s di d n ot

h a v e t h e r e q ui r e d d at a, t h e d at a s et c o n si st e d of mi d- si z e fi r m s. T hi s m o d el w a s

e xt e n d e d b y Alt m a n et al. (1 9 7 7 ) i nt o w h at w a s c all e d t h e Z E T A m o d el, w hi c h m a d e

m o di fi c ati o n s t o t h e o ri gi n al Z- S c o r e m o d el. A n u m b e r of st u di e s i n b et w e e n a p pli e d

t h e m o d el t o diff e r e nt i n d u st ri e s. T h e n e w m o d el f o c u s e d o n m o r e p r o mi n e nt

c o m p a ni e s wit h a n a v e r a g e of U S D 1 0 0 milli o n i n a s s et s a n d a l o n g e r h o ri z o n f r o m
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o n e y e a r t o fi v e y e a r s. T h e d at a s et c o n si st e d of 1 1 1 fi r m s. U nli k e t h e o ri gi n al m o d el,

t h e r ati o s w e r e a dj u st e d b y st a n d a r di si n g t h e v a ri a bl e s. T h e m o d el u s e d s e v e n r ati o s

a n d alt h o u g h e vi d e n c e w a s f o u n d of n o n-li n e a r r el ati o n s hi p s, t h e t e st s a m pl e still

p e rf o r m e d w ell wit h a li n e a r di s c ri mi n a nt a n al y si s m o d el.

O hl s o n (1 9 8 0 ) d e v el o p e d a l o git m o d el f o r d ef a ult p r e di cti o n f o r si mil a r c o m p a ni e s

a n d c all e d it t h e O- S c o r e m o d el. T h e s e l o git m o d el s h a v e si n c e b e e n d e pl o y e d a c r o s s a

l a r g e s et of c r e dit ri s k m o d el s f o r i n di vi d u al c o n s u m e r s a n d fi r m s. T h e r e s ulti n g

m o d el s a r e al s o wi d el y st u di e d a n d w e r e e xt e n d e d t o p ri v at e c o m p a ni e s u si n g b o o k

v al u e s of e q uit y r at h e r t h a n m a r k et r ati o s of i niti al m o d el s a n d t o e m e r gi n g m a r k et

c o m p a ni e s wit h si mil a r r ati o s. Si mil a r st ati sti c al m o d el s t o p r e di ct c r e dit r ati n g s

i s s u e d b y r ati n g a g e n ci e s w e r e d e v el o p e d, w hi c h a r e e s s e nti al i n d a y-t o- d a y p r a cti c e

a s t h e t r a n siti o n f r o m o n e r ati n g c at e g o r y t o a n ot h e r i m p a ct s t h e p o rtf oli o m a r k t o

m a r k et l o s s e s. I n 2 0 0 7, f o r a s m all e r d at a s et of U S- b a s e d S M E s, a n d a g ai n i n 2 0 1 0, f o r a

m o r e e xt e n si v e s et of U K- b a s e d S M E s, Z- s c o r e m o d el v a ri a nt s w e r e d e v el o p e d t h at

a d d r e s s t h e c h all e n g e of t h e n o n- a v ail a bilit y of fi n a n ci al st at e m e nt s ( Alt m a n a n d

S a b at o , 2 0 1 2 ; Alt m a n et al. , 2 0 1 0 ). T h e y q u a nti fi e d b e h a vi o u r al v a ri a bl e s s u c h a s a u dit

q u alit y a n d d el a y s i n fi n a n ci al st at e m e nt s o r c o u rt p r o c e e di n g s, w hi c h i m p r o v e d t h e

m o d el. I n o u r c u r r e nt a p p r o a c h, w e d e pl o y t e c h ni q u e s t h at c a n b ett e r u s e

n o n- fi n a n ci al i nf o r m ati o n a n d di s p a r at e s o u r c e s of i nf o r m ati o n i n st e a d of e x pli citl y

c o di n g t h e m, t h u s r e d u ci n g t h e c o st of p r o d u ci n g s u c h i nf o r m ati o n.

V a ri a nt s of t h e s e st ati sti c al m o d el s s u c h a s M o o d y’ s Ri s k C al c, w hi c h w a s d e v el o p e d

u si n g m o r e t h a n 1. 5 milli o n fi r m s a n d f e at u r e s e xt e n si v e t r a n sf o r m ati o n s t o t h e

fi n a n ci al r ati o s, a r e s u c c e s sf ull y u s e d i n p r a cti c e ( F al k e n st ei n et al. , 2 0 0 0 ; D w y e r et al. ,

2 0 0 4 ). T h e Alt m a n- b a s e d S M E m o d el s h a v e l e d t o t h e e m e r g e n c e of fi nt e c h fi r m s t h at

d e v el o p e d t h e s e m o d el s c o m m e r ci all y ( S a n g a a n d A zi a k p o n o , 2 0 2 3 ). T h e l o gi sti c

r e g r e s si o n- b a s e d m o d el s a r e e xt e n si v el y u s e d wit hi n b a n k s a n d c r e dit b u r e a u

a g e n ci e s t o c al c ul at e a ri s k s c o r e f o r fi r m s a n d i n di vi d u al s. M o st a c a d e mi c st u di e s

n o w u s e l o gi sti c r e g r e s si o n a s a b e n c h m a r k w h e n d e v el o pi n g n e w m o d el s, a s w e d o a s

w ell i n o u r fi r st p a p e r.

1. 2. 1. 2 Str u ct ur al m o d el s

A s e c o n d s et of m o d el s a r e st r u ct u r al m o d el s, w hi c h u s e a c o m bi n ati o n of a c c o u nti n g

a n d p ri ci n g i nf o r m ati o n wit hi n a n o pti o n t h e o r eti c f r a m e w o r k. M e rt o n (1 9 7 4 )

d e v el o p e d t h e fi r st s u c h m o d el u si n g Bl a c k- S c h ol e s o pti o n s t h e o r y. T h e l att e r t h e o r y

i n v ol v e s vi e wi n g t h e fi r m’ s e q uit y v al u e a s t h e p ri c e of a c all o pti o n o n t h e fi r m’ s

v al u e, wit h t h e e x e r ci s e p ri c e e q u al t o t h e fi r m’ s d e bt l e v el. At m at u rit y, t h e o pti o n

p a y s o ut if t h e fi r m’ s v al u e i s g r e at e r t h a n t h e d e bt, o r t h e e q uit y v al u e i s z e r o if t h e

fi r m’ s v al u e i s b el o w t h e d e bt l e v el. T hi s p ri ci n g m o d el c a n b e c o n v e rt e d t o p r e di ct t h e

p r o b a bilit y of d ef a ult a s e q ui v al e nt t o t h e p r o b a bilit y of t h e o pti o n b ei n g e x e r ci s e d
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f r o m t h e d e bt h ol d e r’ s p e r s p e cti v e, a n d al s o t o d et e r mi n e t h e c r e dit s p r e a d s f o r t h e

d e bt i n st r u m e nt s, g e n e r all y b o n d s.

O pti o n s t h e o r y e n a bl e s a s s et p ri ci n g u si n g t h e u n d e rl yi n g a s s et’ s v ol atilit y. H o w e v e r,

t h e v ol atilit y of c o m p a ni e s i s o b s e r v a bl e o nl y f o r p u bli c c o m p a ni e s f r o m t h e t r a di n g

i nf o r m ati o n of t h e e q uit y p ri c e s. H e n c e, i n it s o ri gi n al f o r m, t hi s a p p r o a c h a p pli e s t o

l a r g e c o m p a ni e s wit h p u bli c t r a di n g i nf o r m ati o n. Al s o, a fi r m’ s d ef a ult ( P D) a n d

r e c o v e r y ( R R) i s a s s u m e d t o d e p e n d o n c a pit al st r u ct u r e, w hi c h d o e s n ot h ol d i n

r e al- w o rl d s c e n a ri o s. T h e i niti al m o d el w a s e a sil y e xt e n d e d, r el a xi n g c e rt ai n

a s s u m pti o n s s u c h a s fl at i nt e r e st r at e s ( Bl a c k a n d C o x , 1 9 7 6 ; G e s k e , 1 9 7 7 ). Bl a c k a n d

C o x l at e r w o r k e d o n all o wi n g i m m e di at e d ef a ult i n st e a d of w aiti n g u ntil m at u rit y.

V a si e c k d e v el o p e d a m o d el t o p ri c e s h o rt-t e r m l o a n s ( V a si c e k , 1 9 8 4 ). Ki m et al. (1 9 9 3 )

d e v el o p e d a c o r p o r at e b o n d v al u ati o n m o d el w hi c h t a k e s a w a y s o m e of t h e

a s s u m pti o n s a n d i n c o r p o r at e s r e al- w o r d f e at u r e s b y m o d elli n g i nt e r e st r at e s a n d

i n c o r p o r ati n g ot h e r f o r m s of d ef a ult w h e r e a li q ui dit y c r u n c h c o ul d p r e ci pit at e d ef a ult

e v e n a s t h e v al u ati o n of t h e fi r m c o ul d b e hi g h. T h ei r m ai n o bj e cti v e w a s t o m o d el t h e

c r e dit s p r e a d s m o r e cl o s el y t o t h e o b s e r v e d s p r e a d i nf o r m ati o n i n t h e r e al w o rl d,

i n c o r p o r ati n g a s m a n y d ri v e r s of d ef a ult. L o n g st aff a n d S c h w a rt z (1 9 9 5 ) s h o w e d h o w

c r e dit s p r e a d s of fi r m s wit h si mil a r d ef a ult ri s k c a n v a r y si g ni fi c a ntl y if t h e fi r m s’

a s s et s h a v e diff e r e nt c o r r el ati o n s wit h c h a n g e s i n i nt e r e st r at e s. T h e y f u rt h e r e xt e n d e d

t h ei r m o d el s t o p ri c e fl o ati n g r at e c r e dit ri s k. F u rt h e r st u di e s l o o k e d t o fi n d t h e

d et e r mi n a nt s of c r e dit s p r e a d c h a n g e s. D uf fi e et al. (2 0 0 7 ) u s e d t h e st r u ct u r al

a p p r o a c h t o p r e di ct m ulti- p e ri o d c o r p o r at e d ef a ult, i n c o nt r a st t o m o st ot h e r st u di e s

w hi c h f o c u s e d o n o n e y e a r a h e a d d ef a ult p r e di cti o n. I n t h e fi r st p a p e r of t hi s t h e si s,

w e h a v e a si mil a r f o c u s o n p r o d u ci n g m ulti- p e ri o d p r o b a bilit y of d ef a ult p r e di cti o n s,

a s w e b eli e v e t h e t e r m st r u ct u r e of d ef a ult p r o b a biliti e s i s m o r e u s ef ul i n v a ri o u s

a p pli c ati o n s.

I n p r of e s si o n al p r a cti c e, M o o d y’ s K M V m o d el u s e s a st r u ct u r al m o d el a p p r o a c h t o

c al c ul at e t h e e x p e ct e d d ef a ult f r e q u e n c y, wit h a ti m e h o ri z o n of o n e y e a r ( C r o s bi e a n d

B o h n , 2 0 0 3 ). C o m p a r e d t o t h e st ati sti c al m o d el s, o n e of t h e dif fi c ulti e s t h at r e m ai n s

wit h t hi s t y p e of m o d el, t h o u g h, i s h o w t o a d a pt it t o p ri v at e c o m p a ni e s, a s, f o r t h o s e

fi r m s, n o li st e d e q uit y i nf o r m ati o n i s a v ail a bl e.

1. 2. 1. 3 R e d u c e d-f or m m o d el s

R e d u c e d-f o r m m o d el s a v oi d m a n y of t h e a s s u m pti o n s i m p o s e d b y st r u ct u r al m o d el s.

T h e y d o a s s u m e t h at a fi r m’ s d ef a ult ti m e i s e x o g e n o u s a n d t h at a d ef a ult i nt e n sit y

f u n cti o n d ri v e s t hi s d ef a ult. T hi s f u n cti o n c a n c o m p ri s e l at e nt st at e v a ri a bl e s,

a c c o u nti n g r ati o s, o r m a r k et- r el at e d v a ri a bl e s. O n e of t h e a p p e al s of d oi n g s o i s t h at,

i n st e a d of h a vi n g t o e sti m at e t h e p r o b a bilit y of d ef a ult o v e r a s p e ci fi c ti m e f r a m e,

i nt e n sit y m o d el s c a n al s o gi v e t h e d u r ati o n t o d ef a ult. F o r e x a m pl e, L a n e et al. (1 9 8 6 )
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a p pli e d t h e C o x p r o p o rti o n al h a z a r d m o d el t o p r o d u c e d ef a ult p r o b a biliti e s f o r a

d at a s et of 4 6 4 U S b a n k s. T h ei r m o d el u s e s si mil a r r ati o s a s m a n y of t h e st ati sti c al

m o d el s di s c u s s e d i n s e cti o n 1. 2. 1. 1 a n d w a s f o u n d t o p e rf o r m si mil a rl y t o

di s c ri mi n a nt a n al y si s b a s e d st ati sti c al m o d el s. J a r r o w a n d M a d a n (1 9 9 1 ) d e v el o p e d a

h a z a r d r at e m o d el t o p r e di ct t h e b a n k r u pt c y of n o n- fi n a n ci al fi r m s, o v e r a p e ri o d of

t hi rt y y e a r s. T hi s p a p e r u s e d t h e r ati o s e m pl o y e d b y p r e vi o u s st ati sti c al m et h o d s a n d

c o m bi n e d t h e m wit h a d diti o n al m a r k et- b a s e d d at a; t h e h a z a r d r at e m o d el

o ut p e rf o r m e d ot h e r s w h e n u si n g m a r k et- b a s e d d at a. J a r r o w a n d T u r n b ull (1 9 9 5 ) l at e r

e xt e n d e d t h e s e m o d el s all o wi n g b ot h t h e i nt e r e st r at e t e r m st r u ct u r e a n d c r e dit s p r e a d

t e r m st r u ct u r e t o b e st o c h a sti c, u nli k e p r e vi o u s st r u ct u r al m o d el s w hi c h a s s u m e d

i nt e r e st r at e s a s fi x e d. T h e s e m o d el s w e r e f u rt h e r a d a pt e d t o u s e c r e dit r ati n g

i nf o r m ati o n a n d t r a n siti o n i nf o r m ati o n. T h e a d v a nt a g e i s t h at n o c a pit al st r u ct u r e

i nf o r m ati o n i s n e e d e d, a n d t h e d ef a ult i s m o d ell e d a s a P oi s s o n p r o c e s s. H ull a n d

W hit e (2 0 0 0 ), u si n g t h e t e r m st r u ct u r e of d ef a ult p r o b a biliti e s, d e ri v e d b o n d p ri c e s,

a p pl yi n g t h e s e r e d u c e d-f o r m m o d el s t o p ri c e c r e dit d e ri v ati v e s.

I n p r of e s si o n al p r a cti c e, t h e s e m o d el s h a v e b e e n m ai nl y a p pli e d t o p ri c e c r e dit

d e ri v ati v e s li k e C r e dit D ef a ult S w a p s ( C D S). O n e of t h ei r a d v a nt a g e s i s t h at

m a c r o e c o n o mi c f a ct o r s c a n b e u s e d t o m o d el t h e d ef a ult p r o c e s s, m a ki n g t h e s e

m o d el s q uit e fl e xi bl e. H o w e v e r, a s t h e y r el y o n p u bli c i nf o r m ati o n, w hi c h n e e d s

c o n st a nt t r a di n g i nf o r m ati o n a n d b o n d p ri c e s, dif fi c ulti e s i n a p pl yi n g t h e m t o p ri v at e

c o m p a ni e s o r c o m p a ni e s wit h illi q ui d t r a di n g p att e r n s, a n d e s p e ci all y t h o s e wit h

n o n-t r a d e a bl e d e bt, g e n e r all y m a k e t h e m u n s uit a bl e f o r S M E s o r mi d- c a p s.

1. 2. 1. 4 Pri v at e c o m p a n y m o d el s

U nli k e t h e st ati sti c al m o d el s di s c u s s e d e a rli e r, ot h e r t y p e s of c r e dit m o d el s c a n n ot

e a sil y b e e xt e n d e d t o S M E s o r p ri v at e c o m p a ni e s. C o m p a ni e s li k e D u n & B r a d st r e et

a n d E x p e ri a n d o p r o vi d e b u si n e s s s c o r e s f o r p ri v at e c o m p a ni e s, b ut t h e y a r e t a r g et e d

t o w a r d s t r a d e c r e dit f o r s u p pli e r s a n d p u r c h a s e r s w h o s e e k r e a s s u r a n c e a s t o w h et h e r

a c o m p a n y c a n m e et t h e v e r y s h o rt t e r m o bli g ati o n s t h at a ri s e o ut of t h e s e c o nt r a ct s.

I n t hi s s e cti o n, w e l o o k b ri e fl y at t h e m ai n m o d el s f o r p ri v at e c o m p a ni e s.

D e v el o p e d b y M o o d y’ s, Ri s k C al c f o r p ri v at e c o m p a ni e s ( F al k e n st ei n et al. , 2 0 0 0 ) u s e s

a st ati sti c al a p p r o a c h t o d et e r mi n e t h e m o st c riti c al a c c o u nti n g r ati o s t o e sti m at e t h e

p r o b a bilit y of d ef a ult. T h ei r s ol uti o n i s i nt e n d e d f o r fi r m s t o o l a r g e t o b e c o n si d e r e d a

si m pl e e xt e n si o n of a n i n di vi d u al, b ut wit h o ut p u bli cl y t r a d e d e q uit y i nf o r m ati o n.

E a c h a c c o u nti n g r ati o v a ri a bl e i s t r a n sf o r m e d u si n g n o n- p a r a m et ri c a p p r o a c h e s b y

i nt e r p ol ati o n m a p pi n g. T hi s i s j u st a u ni v a ri at e a n al y si s f o r e a c h r ati o, w hi c h, w h e n

o r d e r e d b y p e r c e ntil e, h a s a si mil a r di st ri b uti o n t o t h e d ef a ult f r e q u e n c y. L o w e r- r at e d

fi r m s h a v e e x p o n e nti all y i n c r e a si n g d ef a ult r at e s c o m p a r e d t o hi g h e r- r at e d fi r m s; t h e

r ati o s h o ul d e x hi bit si mil a r c h a r a ct e ri sti c s t o b e i n cl u d e d i n t h e m o d el. T h e s e
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t r a n sf o r m e d r ati o s a r e u s e d a s i n p ut s t o t h e g e n e r ali s e d p r o bit m o d el, w hi c h g e n e r at e s

u n a dj u st e d p r o b a biliti e s of d ef a ult. T h e l att e r a r e s u b s e q u e ntl y t r a n sf o r m e d t o

e x p e ct e d d ef a ult f r e q u e n ci e s, w hi c h a r e fi n all y m a p p e d o nt o M o o d y’ s r ati n g s c al e.

T h e ti m e h o ri z o n u s e d b y Ri s k C al c i s eit h e r 1 y e a r o r a l o n g e r t e r m of 5 y e a r s. T h e

l o n g e r t e r m m a y b e m o r e r el e v a nt c o n si d e ri n g t h at, at t h e ti m e a l o a n i s o ri gi n at e d,

p r o bl e m ati c c r e dit a p pli c ati o n s w e r e u nli k el y t o b e a p p r o v e d.

T h e s e m o d el s t e n d t o u s e o nl y a c c o u nti n g i nf o r m ati o n a n d a r e t r ai n e d o n a l a r g e d at a

s et of p ri v at e c o m p a ni e s, m a ki n g t h e m m o r e r o b u st. T h e y h a v e l at e r b e e n e xt e n d e d t o

i n cl u d e e c o n o mi c i n di c at o r s a s w ell (D w y e r et al. , 2 0 0 4 ). I n t h e fi r st p a rt of o u r t h e si s,

e v e n t h o u g h w e d e al wit h p u bli c c o m p a ni e s, t h e y a r e s o m e w h at si mil a r t o p ri v at e

c o m p a ni e s i n t h at fi n a n ci al a c c o u nti n g i nf o r m ati o n i s m o r e r e a dil y a v ail a bl e t h a n

e q uit y p ri ci n g i nf o r m ati o n.

1. 2. 1. 5 P ortf oli o cr e dit m o d el s

T h r o u g h t h e 1 9 9 0 s, a s c r e dit m a r k et s d e v el o p e d i n n o v ati v e p r o d u ct s c at e ri n g t o

diff e r e nt ki n d s of fi r m s a n d i n v e st o r s, t h e c r e dit ri s k m a n a g e m e nt of all s u c h diff e r e nt

p r o d u ct s b e c a m e q uit e c o m pl e x. T h e r e w a s n o si n gl e m e a s u r e of ri s k f o r diff e r e nt

p r o d u ct s t h at w o ul d all o w o n e t o c o m p a r e a p o rtf oli o of b o n d s a n d C D S wit h

c o u nt e r p a rt y c r e dit ri s k. C r e dit v al u e- at- ri s k m o d el s w e r e d e v el o p e d m ai nl y at b a n k s,

u n d e r t h e i m p et u s of n e wl y i nt r o d u c e d r e g ul ati o n s, t o s ol v e t hi s c o m pl e xit y. T h e s e

a r e p o rtf oli o-l e v el m o d el s a n d diff e r e nt t o t h e m o d el s di s c u s s e d e a rli e r a s t h e y

a g g r e g at e t h e m o d elli n g o ut p ut s of i n di vi d u al c r e dit m o d el s t o t h e p o rtf oli o l e v el.

T w o t y p e s of v al u e- at- ri s k m o d el s h a v e e m e r g e d: d ef a ult m o d e m o d el s a n d

m a r k –t o – m a r k et m o d el s. I n t h e fi r st m o d el, l o s s e s o c c u r o nl y w h e n t h e c r e dit d ef a ult s;

i n ot h e r w o r d s, it c o n si d e r s a bi n a r y o ut c o m e. M a r k-t o- m a r k et m o d el s c o n si d e r a

wi d e r v a ri et y of o ut c o m e s, n a m el y t h e t r a n siti o n s b et w e e n diff e r e nt r ati n g c at e g o ri e s

of t h e b o r r o w e r s i n t h e p o rtf oli o. L o s s e s t h u s a ri s e w h e n e v e r t h e b o r r o w e r’ s

c r e dit w o rt hi n e s s d et e ri o r at e s o r t h e c o r r el ati o n s c h a n g e b et w e e n b o r r o w e r s.

T w o w ell- k n o w n c r e dit v al u e- at- ri s k m o d el s a r e C r e dit M et ri c s a n d C r e dit Ri s k +.

C r e dit M et ri c s i s a m et h o d ol o g y d e v el o p e d b y J P M o r g a n ( G u pt o n et al. , 1 9 9 7 ). T h e

m o d el ai m s t o a r ri v e at a p o rtf oli o v al u e at ri s k b y t a ki n g a s i n p ut s t h e u s e r’ s

p o rtf oli o, c r e dit r ati n g t r a n siti o n m at ri c e s, p r e s e nt c r e dit s p r e a d s of i n di vi d u al c r e dit s,

r e c o v e r y r at e s f o r e a c h c r e dit, a n d m o d ell e d c o r r el ati o n c h a n g e s b et w e e n t h e c r e dit s.

I n s o d oi n g, it l o o k s t o c a pt u r e t h e di v e r si fi c ati o n b e n e fit s of a p o rtf oli o a n d r e c o g ni s e

c o n c e nt r ati o n ri s k s t h at a r e n ot e a s y t o c a pt u r e wit h fi r m-l e v el d ef a ult p r e di cti o n

m o d el s. A st r u ct u r al m o d el i s g e n e r all y u s e d t o d et e r mi n e t h e t r a n siti o n m at ri c e s f o r

e a c h r ati n g t o h el p c al c ul at e a n i n di vi d u al fi r m’ s c r e dit ri s k. Gi v e n a o n e- y e a r h o ri z o n,

p o s si bl e c r e dit p ri c e s a r e c al c ul at e d a n d di s c o u nt e d t o t h e p r e s e nt ti m e. C o r r el ati o n s

a c r o s s t h e c r e dit s a r e u s e d t o c al c ul at e t h e p o rtf oli o’ s m a r k et ri s k, a n d t h e diff e r e n c e i s
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c r e dit v al u e at ri s k. T h e s e m o d el s a r e d e pl o y e d at a hi g h l e v el of d e ci si o n- m a ki n g t o

m a k e ef fi ci e nt u s e of c a pit al a n d f o r r e g ul at o r y r e p o rti n g t o u n d e r st a n d t h e w h ol e ri s k

of a b a n k.

C r e dit Ri s k +, d e v el o p e d b y C r e dit S ui s s e B o st o n, f o c u s e s o n d ef a ult a s t h e m ai n f a ct o r

i n fl u e n ci n g t h e p o rtf oli o’ s c r e dit ri s k (Gi e s e , 2 0 0 3 ). It d o e s n ot u s e a n y st r u ct u r al

m o d el a s s u m pti o n s, a n d m o d el s d ef a ult a s a n i n di vi d u al P oi s s o n p r o c e s s, si mil a r t o

r e d u c e d f o r m m o d el s. It c o n si d e r s i nf o r m ati o n r el ati n g t o a n e x p o s u r e’ s si z e a n d

m at u rit y, a s w ell a s t h e c r e dit q u alit y a n d s y st e m ati c ri s k of a n o bli g o r. T h e i n p ut s t o

t h e m o d el a r e t h e c r e dit e x p o s u r e s, b o r r o w e r d ef a ult r at e s, v ol atiliti e s a n d r e c o v e r y

r at e s. T h e m o d el’ s o ut p ut c a n b e u s e d t o d et e r mi n e t h e l e v el of e c o n o mi c c a pit al

r e q ui r e d t o c o v e r t h e ri s k of u n e x p e ct e d c r e dit d ef a ult l o s s e s. Gi v e n t h e mi ni m al

i n p ut s, st a n d a r d d ef a ult r at e s, a n d s e ct o r i nf o r m ati o n, t h e m o d el i s e a sil y s c al a bl e t o

l a r g e p o rtf oli o s a n d c o m p ut ati o n all y ef fi ci e nt. T h e d ef a ult r at e p r o c e s s i s

i n d e p e n d e ntl y m o d ell e d u si n g m a c r o e c o n o mi c f a ct o r s, m a ki n g it m o r e r e s p o n si v e t o

m a r k et c h a n g e s.

1. 2. 2 St at e of t h e i n d u str y

R ati n g a g e n ci e s a r e e s s e nti al i n c r e dit m a r k et s f o r fi r m s, j u st a s c r e dit b u r e a u s li k e

E x p e ri a n, E q uif a x a n d Tr a n s U ni o n pl a y a si mil a r r ol e f o r i n di vi d u al c o n s u m e r s. T h e

i m p a ct of t h e r ati n g fi r m s o n t h e wi d e r i n d u st r y h a s b e e n w ell st u di e d (F r o st , 2 0 0 7 ;

A g a r w al et al. , 2 0 1 6 ; C a m a n h o et al. , 2 0 2 2 ). At a s o v e r ei g n l e v el, t h e a cti o n s of r ati n g

a g e n ci e s h a v e b e e n s c r uti ni s e d i n p u bli c. F o r c o r p o r at e s, t h e y h a v e b e e n c riti ci s e d f o r

o v e r- g e n e r o u s r ati n g s t h at f u ell e d t h e fi n a n ci al c ri si s.

T h e m ai n o ut p ut p r o vi d e d b y c r e dit r ati n g a g e n ci e s i s a c r e dit r ati n g s c al e, d e n ot e d b y

al p h a n u m e ri c c h a r a ct e r s, r e fl e cti n g t h e p ot e nti al ri s k of a b o r r o w e r. E a c h s u c h r ati n g

c o ul d t h e n b e m a p p e d t o t h e p r o b a bilit y of d ef a ult o v e r a m e di u m t e r m of 3 t o 5 y e a r s.

H o w e v e r, t h e s a m e a g e n ci e s h a v e l a r g el y b e e n u n a bl e t o c at e r t o t h e S M E s e g m e nt of

t h e m a r k et, a s t h e y u s e q u alit ati v e a n d q u a ntit ati v e b e n c h m a r k s t o a r ri v e at a r ati n g.

T hi s p r o c e s s i s n ot e a sil y s c al a bl e a n d i s li mit e d t o t h e l a r g e c o r p o r ati o n s o r s o v e r ei g n

n ati o n s t h at c a n aff o r d t hi s p r o c e s s. I n o u r t h e si s, w e l o o k at d e v el o pi n g a

c o m p r e h e n si v e m o d el t o eli mi n at e q u alit ati v e c rit e ri a t h at a r e g e n e r all y r el at e d t o

m a r k et c o n diti o n s b y i n c o r p o r ati n g v a ri o u s d at a s o u r c e s a n d all o wi n g t h e m o d el t o

l e a r n t h e s e att ri b ut e s.

1. 2. 3 St at e of t h e r e g ul ati o n s

T h e n e e d t o r e g ul at e fi n a n ci al i n stit uti o n s i n c r e a s e d a s c r e dit m a r k et s b e c a m e m o r e

c o m pl e x a n d st a rt e d t o p o s e a s y st e mi c ri s k t o t h e gl o b al e c o n o m y. Wit h t h e f ail u r e of
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a f e w i n stit uti o n s w ell d o c u m e nt e d, t h e n e e d f o r gl o b al r e g ul ati o n of c r e dit ri s k

b e c a m e e s s e nti al. B a s el I fi r st st a n d a r di s e d t h e ri s k w ei g ht s f o r diff e r e nt cl a s s e s of

c r e dit, a s, p r e vi o u sl y, e v e r y b a n k w a s m o d elli n g t h e ri s k diff e r e ntl y. T h e B a s el II

a c c o r d fi n e-t u n e d t h e s e ri s k w ei g ht s w hil e all o wi n g m o r e c o m pl e x m o d el s t o b e b uilt,

b o r r o wi n g i n p a rti c ul a r f r o m v al u e- at- ri s k m o d el s. It all o w e d f o r i nt e r n al

r ati n g s- b a s e d o r st a n d a r di s e d a p p r o a c h e s (t h e l att e r of w hi c h p e n ali s e d b a n k s f o r n ot

d e v el o pi n g m o r e s o p hi sti c at e d m o d el s). T h e B a s el III r e g ul ati o n s d e v el o p e d si n c e t h e

fi n a n ci al c ri si s i m p o s e i n c r e a s e d c a pit al r e q ui r e m e nt s a n d al s o r e g ul at e t h e o v e r all

l e v e r a g e a n d mi ni m u m li q ui dit y t h at n e e d s t o b e m ai nt ai n e d wit hi n e a c h b a n k.

C r e dit ri s k m a n a g e m e nt i s n ot j u st a b o ut a dj u sti n g r et u r n s f o r t h e ri s k t a k e n b ut al s o

r el at e s t o s e v e r al f a ct o r s, s u c h a s i d e ntif yi n g i n h e r e nt ri s k, c r e ati n g t ol e r a n c e s, li mit s

a n d a d e q u at e c r e dit c o nt r ol s. Fi r stl y, a c r e dit- g r a nti n g st r at e g y n e e d s t o b e d e v el o p e d.

T hi s i m pli e s m o d elli n g c r e dit ri s k s t o u n d e r st a n d e a c h fi r m’ s c r e dit st at u s b ef o r e a n y

c r e dit i s g r a nt e d. F u rt h e r m o r e, a p p r o p ri at e c r e dit m o nit o ri n g t o ol s m u st b e d e si g n e d

t o t r a c k i n di vi d u al c r e dit e x p o s u r e s. T h e s e c o ul d a g ai n i n v ol v e m o d el s t h at c a pt u r e

b e h a vi o u r al i nf o r m ati o n. A d diti o n al m o d el s m a y b e d e v el o p e d t o u n d e r st a n d

c o n c e nt r ati o n ri s k s i n h e r e nt i n t h e p o rtf oli o, a n d a p p r o p ri at e p r o vi si o n s m u st b e

m a d e. N ot o pti mi si n g o n a n y of t h e s e m et ri c s w o ul d l e a d t o c o stl y c a pit al p r o vi si o n s.

A n i nt e r n al r ati n g s y st e m i s n e c e s s a r y t o c o m pl y wit h t h e B a s el A c c o r d s a n d d e pl o y

t h e c a pit al e c o n o mi c all y t o g e n e r at e b ett e r ri s k- a dj u st e d r et u r n s.

Gi v e n all t h e s e r e q ui r e m e nt s a n d c o n si d e ri n g s o m e of t h e p r o bl e m s hi g hli g ht e d

e a rli e r, it m a y b e c o stl y f o r b a n k s t o d e v el o p e v e n m o r e s o p hi sti c at e d m o d el s f o r

S M E s. T h e r ef o r e, i n o u r t h e si s, w e s et o ut t o d e v el o p m et h o d s t h at e xt e r n al

i n stit uti o n s c o ul d al s o e x pl o r e t o m o d el s o m e of t h e ri s k i n S M E c r e dit p o rtf oli o s.

U si n g a d v a n c e d c o m p ut ati o n al m et h o d s t o i n c r e a s e t h e p r e ci si o n of t h e s e ri s k

e sti m at e s c o ul d al s o d e c r e a s e t h e r ej e cti o n r at e s f o r t h e s e fi r m s a s w ell a s i n c r e a s e t h e

p r o fit a bilit y of i n stit uti o n s e n g a gi n g i n S M E l e n di n g.

1. 3 D e e p l e ar ni n g m o d el s

T hi s t h e si s’ s m ai n c o nt ri b uti o n s li e i n a p pl yi n g a d v a n c e d d e e p l e a r ni n g m o d el s t o

l a r g e- s c al e c r e dit ri s k m a n a g e m e nt p r o bl e m s. W h e r e a s hit h e rt o t e c h ni q u e s i n t hi s

d o m ai n u s e d t o b e li mit e d b y c o m p uti n g p o w e r, a s c o m p uti n g a v ail a bilit y i n c r e a s e d

d r a sti c all y, c r e dit ri s k t e c h ni q u e s h a v e y et t o c a pit ali s e o n t h e s e i m p r o v e m e nt s f ull y.

M o r e o v e r, t h e t y p e s of d at a s o u r c e s h a v e al s o b e c o m e m o r e di v e r s e, a n d m a n y

alt e r n ati v e d at a s et s a r e n o w a v ail a bl e t h at d o n ot j u st c o n si st of t a b ul a r, n u m e ri c d at a.

H o w e v e r, t h e y a r e t y pi c all y a s s o ci at e d wit h hi g h e r m o d el c o m pl e xit y, a n d d at a

p r o c e s si n g f o r s u c h l a r g e alt e r n ati v e d at a s et s i s a g ai n n ot st r ai g htf o r w a r d.
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S e e ki n g t o l e v e r a g e t h e s e c o m p ut ati o n al a d v a n c e s, d e e p l e a r ni n g m o d el s h a v e

p r o d u c e d st at e- of-t h e- a rt r e s ult s i n s e v e r al d o m ai n s a n d c r e at e d g r o u n d b r e a ki n g

a p pli c ati o n s i n s e v e r al i n d u st ri e s. I n t h e r e s e a r c h p r e s e nt e d i n t h e t h e si s, w e l o o k t o

a p pl y t h e m t o c r e dit ri s k m a n a g e m e nt p r o bl e m s, s h o wi n g w h at a d a pti o n s n e e d t o b e

m a d e t o m a k e r e c e nt m et h o d s i n t hi s fi el d s uit a bl e t o e a c h s etti n g a n d i m p r o v e t h e

p r e di cti v e p o w e r of t h e m o d el s o r t h ei r ri s k m a n a g e m e nt p r o p e rti e s.

I n t hi s s e cti o n, w e will fi r st i nt r o d u c e d e e p l e a r ni n g m et h o d s a n d t r a c e t h e hi st o r y of

s o m e of t h e e a rli e r st u di e s. We will t h e n di s c u s s t h ei r a p pli c ati o n t o diff e r e nt d at a

t y p e s, t h e r e b y i n di c ati n g h o w w e m a y a d a pt t h e m t o o u r o w n d at a s o u r c e s. W h e r e

p o s si bl e, w e will al s o di s c u s s t h e e x pl ai n a bilit y of t h e s e m o d el s.

1. 3. 1 A d v a n c e s i n c o m p ut ati o n al m et h o d s

B ei n g p a rt of t h e a rti fi ci al i nt elli g e n c e b r a n c h of c o m p ut ati o n al st u di e s, d e e p l e a r ni n g

i s a f o r m of c o m p ut ati o n al l e a r ni n g of c o n c e pt s f r o m t h e d at a u si n g s u c c e s si v e l a y e r s.

F o r e x a m pl e, t h e m o d el i s t r ai n e d o n t h e d at a i n s u p e r vi s e d l e a r ni n g s etti n g s t o d et e ct

r el ati o n s hi p s b et w e e n t h e d e si r e d o ut p ut a n d t h e i n p ut. T hi s i s a c hi e v e d t h r o u g h

d e v el o pi n g a hi e r a r c h y of c o n c e pt s o r d at a r e p r e s e nt ati o n s. N e w c o n c e pt s o r

r el ati o n s hi p s a r e l e a r nt a s t h e m o d el p r o c e s s e s t h e d at a f r o m o n e l a y e r t o a n ot h e r. T h e

l a y e r s cl o s e st t o t h e i n p ut d at a t e n d t o c a pt u r e l o w e r-l e v el c o n c e pt s, s u c h a s

b o u n d a ri e s i n i m a g e s, w hil e t h e l a y e r s cl o s e r t o t h e o ut p ut c a pt u r e hi g h e r-l e v el

c o n c e pt s, s u c h a s w h et h e r a f a c e i s e m b e d d e d i n t h e i m a g e. A s t h e s e l a y e r s l e a r n

t h r o u g h t h e d at a t h at i s s e r v e d, n o f o r m al k n o wl e d g e di s c o v e r y i s r e q ui r e d. We d el v e

i nt o a b ri ef hi st o r y a n d r el e v a nt f o u n d ati o n al al g o rit h m s t h at m a k e t hi s p o s si bl e a n d

li n k t hi s t o t h e r el e v a n c e of m o d e r n a r c hit e ct u r e s.

M o st p r o bl e m s w e e n c o u nt e r a r e i n a f o r m w h e r e t h e e x a ct r el ati o n s hi p i s u n k n o w n,

s o w e m u st a p p r o xi m at e it. I n t h e m o st si m pl e st f o r m,

Y = F ( X ; θ ) . ( 1. 1)

E q u ati o n 1. 1 s h o w s t h e b a si c f o r m w h e r e b y w e a r e i nt e r e st e d i n fi n di n g t h e o ut p ut Y

u si n g t h e i n p ut f e at u r e s X , a n d w e h a v e t o d et e r mi n e F ( ·) . I n t h e c r e dit ri s k lit e r at u r e,

Y c o ul d b e a bi n a r y v a ri a bl e i n di c ati n g d ef a ult o r i n p o rtf oli o o pti mi s ati o n. It c o ul d b e

a v e ct o r of a s s et w ei g ht s. X a r e a s et of f e at u r e s t h at w e, a s m o d ell e r s, b eli e v e m a y b e

r el e v a nt t o t h e o ut p ut w e n e e d. θ i s t h e s et of p a r a m et e r s t h at c a n d e fi n e F ( ·) . H e n c e,

o u r t a s k i s t o fi n d v al u e s f o r t h e s e a n d t h u s m o d el t h e r el ati o n s hi p b et w e e n i n p ut s a n d

o ut p ut. I n t hi s, d e e p l e a r ni n g m o d el s s e r v e t h e s a m e p u r p o s e a s t r a diti o n al m o d el s. I n

n o n- d e e p l e a r ni n g m et h o d s, h o w e v e r, c e rt ai n a s s u m pti o n s a n d c o n st r ai nt s a r e

i m p o s e d o n t h e F ( ·) ; f o r e x a m pl e, a li n e a r r el ati o n s hi p i s a s s u m e d w h e n a p pl yi n g
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li n e a r r e g r e s si o n m et h o d s. T hi s f o r m m a y b e u s ef ul w h e n t h e d at a i s li mit e d o r o nl y

c e rt ai n d at a f e at u r e s a r e s el e ct e d. M o st t r a diti o n al m o d el s al s o a s s u m e a c e rt ai n

di st ri b uti o n of t h e d at a, w hi c h m a k e s c al c ul ati n g fi r st a n d s e c o n d- o r d e r m o m e nt s i n

t h e d at a t r a ct a bl e a n d, h e n c e, b uil d s a n a p p r o xi m at e r el ati o n s hi p. D e e p l e a r ni n g

m et h o d s, i n c o nt r a st, a r e m o r e fl e xi bl e a n d d o n ot r e q ui r e m a ki n g a s m a n y

si m plif yi n g a s s u m pti o n s s u c h a s li n e a rit y.

T hi s r e s e a r c h f o c u s e s o n t w o t y p e s of d e e p l e a r ni n g m o d el s: s e q u e nti al a n d g r a p h

n e u r al n et w o r k m o d el s. S e q u e nti al m o d el s w e r e fi r st d e si g n e d f o r n at u r al l a n g u a g e

p r o bl e m s s u c h a s l a n g u a g e t r a n sl ati o n, s e nti m e nt a n al y si s a n d vi si o n p r o bl e m s, b ut

t h e y h a v e a n at u r al a p pli c ati o n i n ti m e s e ri e s d at a, t o o, s u c h a s t h at u s e d f o r m a r k et

a n al y si s a n d c r e dit ri s k m o d elli n g. I n p a rti c ul a r, s elf- att e nti o n m o d el s li k e

t r a n sf o r m e r s, o ri gi n all y p r o p o s e d f o r l a n g u a g e t r a n sl ati o n t a s k s, p r o d u c e

st at e- of-t h e- a rt r e s ult s a n d g e n e r ali s e w ell t o ot h e r s e q u e nti al p r o bl e m s ( V a s w a ni

et al. , 2 0 1 7 ). S e c o n dl y, t h e i nt e r e st i n g r a p h n e u r al n et w o r k s h a s al s o r a pi dl y g r o w n i n

r e c e nt y e a r s d u e t o t h ei r a bilit y t o e x pl oit t h e t o p ol o g y of t h e d at a t o p r o d u c e

st at e- of-t h e- a rt r e s ult s i n n et w o r k a n al y si s p r o bl e m s ( S c a r s elli et al. , 2 0 0 9 ). T h e y a r e,

f o r e x a m pl e, s uit a bl e t o u n d e r st a n d t h e s y st e m d y n a mi c s of fi n a n ci al n et w o r k s. I n t h e

p a p e r s t h at m a k e u p t hi s t h e si s, w e ai m t o u s e t h e s e m o d el s a s a b a s e m o d el a n d

e xt e n d t h e m t o c a pt u r e c o m pl e x ri s k st r u ct u r e s.

1. 3. 2 Hi st or y of d e e p l e ar ni n g

D e e p l e a r ni n g, a s u b s et of m a c hi n e l e a r ni n g, h a s att r a ct e d c o n si d e r a bl e att e nti o n i n

t h e l a st d e c a d e, si g ni fi c a ntl y i n fl u e n ci n g a wi d e a r r a y of d o m ai n s. M a r k e d b y s e v e r al

k e y mil e st o n e s, t e c h n ol o gi c al a d v a n c e m e nt s, a n d a s e ri e s of b r e a kt h r o u g h s, it s

c o m p ut ati o n al t e c h ni q u e s, w hi c h mi mi c h u m a n l e a r ni n g, h a v e p e r m e at e d fi el d s s u c h

a s h e alt h c a r e, fi n a n c e, a n d t e c h n ol o g y.

T h e p e r c e pt r o n w a s t h e fi r st n e u r al n et w o r k m o d el, d e v el o p e d b y R o s e n bl att (1 9 5 8 )

b a s e d o n e a rli e r w o r k b y M c C ull o c h a n d Pitt s (1 9 4 3 ). T hi s m o d el p r o p o s e d a si n gl e

p e r c e pt r o n w hi c h c o m bi n e s t h e i n p ut s t h r o u g h w ei g ht p a r a m et e r s a n d h a s a n

a cti v ati o n f u n cti o n. H o w e v e r, it c o ul d s ol v e o nl y li n e a rl y s e p a r a bl e p r o bl e m s. T h e

n e xt si g ni fi c a nt b r e a kt h r o u g h c a m e wit h t h e d e v el o p m e nt of t h e b a c k p r o p a g ati o n

al g o rit h m ( R u m el h a rt et al. , 1 9 8 6 ). T hi s a d d r e s s e d t h e li mit ati o n s of t h e si m pl e

p e r c e pt r o n b y e n a bli n g ef fi ci e nt t r ai ni n g of m ulti-l a y e r n e u r al n et w o r k s. T h e

al g o rit h m u s e s g r a di e nt d e s c e nt, w hi c h a dj u st s t h e w ei g ht p a r a m et e r s i n e a c h m o d el

l a y e r a n d mi ni mi s e s t h e e r r o r b y p r o p a g ati n g it b a c k w a r d s t h r o u g h t h e l a y e r s.

T h e 1 9 9 0 s s a w t h e d e v el o p m e nt of a r c hit e ct u r e s b ei n g b uilt f o r diff e r e nt d at a t y p e s t o

s ol v e p a rti c ul a r p r o bl e m s. C o n v ol uti o n al n et w o r k s w e r e d e v el o p e d b y Y a n n L e C u n,

wit h t h e fi r st v e r si o n of L e N et d e m o n st r ati n g t h e eff e cti v e n e s s of c o n v ol uti o n al n e u r al
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n et w o r k s f o r i m a g e r e c o g niti o n t a s k s, p a rti c ul a rl y h a n d w ritt e n di git cl a s si fi c ati o n

(L e C u n et al. , 1 9 9 0 ; L e c u n et al. , 1 9 9 8 ). T h e y i nt r o d u c e d t h e c o n c e pt s of l o c al r e c e pti v e

fi el d s o r c o n v ol uti o n s, s h a r e d w ei g ht s, a n d s p ati al s u b s a m pli n g ( p o oli n g). I n p a r all el,

R e c u r r e nt N e u r al N et w o r k s ( R N N s) w e r e i nt r o d u c e d b y El m a n (1 9 9 0 ) f o r s e q u e nti al

t a s k s s u c h a s l a n g u a g e m o d elli n g, s p e e c h r e c o g niti o n a n d l a n g u a g e t r a n sl ati o n. T h e y

w e r e f u rt h e r e xt e n d e d b y H o c h r eit e r a n d S c h mi d h u b e r (1 9 9 7 ) w h o d e v el o p e d L o n g

S h o rt- Te r m M e m o r y ( L S T M) n et w o r k s. W h e r e a s i niti al R N N s h a d t h e p r o bl e m of

v a ni s hi n g g r a di e nt s d u e t o t h e e a rli e st l a y e r s’ w ei g ht p a r a m et e r s b ei n g v e r y sl o w t o

u p d at e, t hi s w a s r e s ol v e d l a r g el y wit h L S T M m o d el s.

I n t h e n e xt d e c a d e, Hi nt o n et al. (2 0 0 6 ) i nt r o d u c e d D e e p B eli ef N et w o r k s ( D B N s),

w hi c h i s a g e n e r ati v e m o d el t h at l e a r n s t o mi mi c t h e i n p ut d at a s o t h at n e w s y nt h eti c

d at a c a n b e g e n e r at e d. F o r a s p e ci ali s e d t a s k, t hi s g e n e r ati v e m o d el i s fi n e-t u n e d t o

p r o d u c e t h e r e q ui r e d o ut p ut s. T hi s utili s e s i niti all y u n s u p e r vi s e d p r e-t r ai ni n g,

f oll o w e d b y s u p e r vi s e d fi n e-t u ni n g f o r s p e ci fi c t a s k s s u c h a s cl a s si fi c ati o n. T hi s w o r k

c r e at e d a r e s u r g e n c e i n i nt e r e st i n d e e p l e a r ni n g a s it s h o w e d t h e fl e xi bilit y of diff e r e nt

t r ai ni n g r e gi m e s o n t h e s a m e m o d el.

I n 2 0 1 2, Al e x N et w o n t h e I m a g e N et L a r g e S c al e Vi s u al R e c o g niti o n C h all e n g e

(I L S V R C) b y a l a r g e m a r gi n, m a r ki n g a si g ni fi c a nt r e s u r g e n c e of C N N s (K ri z h e v s k y

et al. , 2 0 1 2 ). Al e x N et i n c o r p o r at e d m a n y n o v el f e at u r e s at t h e ti m e, w hi c h a r e

c o m m o n n o w. T h e fi r st m o d el m a d e ef fi ci e nt u s e of G r a p hi c al P r o c e s si n g U nit s ( G P U)

f o r t r ai ni n g t h e m o d el, w hi c h r e d u c e d t h e t r ai ni n g ti m e s d r a sti c all y w hil e al s o

i n c r e a si n g t h e c o m pl e xit y of t h e m o d el i n t e r m s of t h e n u m b e r of p a r a m et e r s t h at

c o ul d b e t r ai n e d. It al s o i n c o r p o r at e d diff e r e nt a cti v ati o n s s u c h a s R e L U ( s h o rt f o r

R e cti fi e d Li n e a r U nit), a n d f o r r e g ul a ri s ati o n, i n cl u d e d d r o p o ut l a y e r s. G P U- b a s e d

a c c el e r ati o n i nt r o d u c e d s o m a n y i m p r o v e m e nt s t h at l a r g e r m o d el s c o nti n u e d t o b e

b uilt wit h Al e x N et, c o nt ai ni n g u p t o 6 2 milli o n p a r a m et e r s ( c o m p a r e d t o 6 0 t h o u s a n d

i n L e N et m o d el s e a rli e r). G e n e r ati v e A d v e r s a ri al N et w o r k s, i nt r o d u c e d b y

G o o df ell o w et al. (2 0 1 4 ), r e v ol uti o ni s e d t h e g e n e r ati v e m o d elli n g a bilit y of d e e p

l e a r ni n g m o d el s, w hi c h l ai d t h e f o u n d ati o n s f o r t h e r e ali sti c i m a g e a n d vi d e o

g e n e r ati o n t h at a r e c o m m o n pl a c e t o d a y wit h t h e l at e st diff u si o n m o d el s. T h e n e xt

si g ni fi c a nt b r e a kt h r o u g h c a m e i n t h e f o r m of t h e t r a n sf o r m e r a r c hit e ct u r e, i nt r o d u c e d

b y ( V a s w a ni et al. , 2 0 1 7 ). T hi s e s c h e w e d r e c u r r e n c e i n f a v o u r of s elf- att e nti o n

m e c h a ni s m s, l e a di n g t o m o r e ef fi ci e nt t r ai ni n g a n d s u p e ri o r p e rf o r m a n c e o n v a ri o u s

N at u r al L a n g u a g e P r o c e s si n g ( N L P) t a s k s. T h e s e t r a n sf o r m e r a r c hit e ct u r e s h a v e

b e c o m e t h e m ai n m o d el s f o r t h e d e e p l e a r ni n g p r o g r e s s m a d e i n r e c e nt y e a r s.

D e e p l e a r ni n g m o d el s h a v e e n a bl e d st at e- of-t h e- a rt s y st e m s t h at a r e al s o wi d el y u s e d,

s u c h a s G o o gl e’ s A s si st a nt, A p pl e’ s Si ri o r A m a z o n’ s Al e x a. T h e y a r e c o m m o nl y

d e pl o y e d i n s o m e f o r m i n t h e r e c o m m e n d ati o n s y st e m s w e e n c o u nt e r i n o nli n e

e- c o m m e r c e o r m u si c st r e a mi n g pl atf o r m s. C o m p ut e r vi si o n- r el at e d d e e p l e a r ni n g h a s

e n a bl e d m aj o r a d v a n c e m e nt s i n o bj e ct d et e cti o n, s e g m e nt ati o n a n d r e c o g niti o n,
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e n c a p s ul at e d b y s y st e m s li k e Y O L O ( Y o u O nl y L o o k O n c e) ( R e d m o n , 2 0 1 6 ). Si mil a rl y,

t h e N L P fi el d h a s b e e n t r a n sf o r m e d wit h m o d el s li k e B E R T (D e vli n et al. , 2 0 1 8 ), G P T

( G e n e r ati v e P r e-t r ai n e d Tr a n sf o r m e r) (R a df o r d et al. , 2 0 1 8 ), a n d T 5 ( Te xt-t o- Te xt

Tr a n sf e r Tr a n sf o r m e r) ( R aff el et al. , 2 0 1 9 ), w hi c h h a v e p u s h e d t h e b o u n d a ri e s of

l a n g u a g e u n d e r st a n di n g, t r a n sl ati o n, s u m m a ri s ati o n, a n d q u e sti o n a n s w e ri n g.

T h e r e a r e still m a n y a cti v e a r e a s of d e v el o p m e nt i n d e e p l e a r ni n g, a s f u rt h e r

c h all e n g e s n e e d t o b e o v e r c o m e. I m p o rt a ntl y, d e e p l e a r ni n g m o d el s a r e oft e n t r e at e d

a s " bl a c k b o x e s", m a ki n g it h a r d t o u n d e r st a n d t h ei r d e ci si o n- m a ki n g p r o c e s s. T hi s

b ri n g s t h e i nt e r p r et a bilit y of t h e s e m o d el s’ p r e di cti o n s i nt o q u e sti o n. W o r k i n p r o g r e s s

o n e x pl ai n a bl e AI ( X AI) t e c h ni q u e s ai m s t o p r o vi d e i n si g ht s i nt o m o d el p r e di cti o n s

(B a r r e d o A r ri et a et al. , 2 0 2 0 ). A n ot h e r c h all e n g e i s li n k e d t o t h e r e ali s ati o n t h at d e e p

l e a r ni n g m o d el s a r e c o m p ut ati o n all y i nt e n si v e a n d r e q ui r e si g ni fi c a nt r e s o u r c e s,

n ot a bl y a s t h e m o d el s i n c r e a s e d i n c o m pl e xit y o v e r t h e p a st f e w y e a r s. R e s e a r c h i nt o

m o d el c o m p r e s si o n, ef fi ci e nt a r c hit e ct u r e s, a n d p r u ni n g a r e a r e a s of f u rt h e r i nt e r e st i n

t hi s s p a c e. A fi n al e x a m pl e of a n a r e a of a cti v e i nt e r e st i s t h e d e v el o p m e nt of f ai r

m o d el s a n d e st a bli s h m e nt of et hi c al g ui d eli n e s f o r AI a p pli c ati o n d e v el o p m e nt a s w ell

a s AI r e s e a r c h ( C h e n g et al. , 2 0 2 0 ; Li a n g et al. , 2 0 2 1 ). F o r i n st a n c e, a k e y c o n c e r n h e r e

i s t h at m o d el s a r e s h o w n t o i n h e rit bi a s f r o m t h e t r ai ni n g d at a, w hi c h c a n l e a d t o

u nf ai r o ut c o m e s f o r s e cti o n s of t h e p o p ul ati o n ( S a hi n et al. , 2 0 2 4 ).

1. 3. 3 D at a i n p ut s

D e e p l e a r ni n g h a s p r o v e n e s p e ci all y s u c c e s sf ul i n utili si n g n e w ( n o n-t r a diti o n al) d at a

s o u r c e s. Hi st o ri c all y, m a n y of t h e s e alt e r n ati v e d at a s o u r c e s w e r e n ot a m e n a bl e t o

q u a ntit ati v e a n al y si s. Wit h t h e l at e st d e v el o p m e nt s, t h o u g h, t h e y h a v e b e c o m e a

p o w e rf ul s o u r c e of i nf o r m ati o n. I n v a ri o u s a p pli c ati o n a r e a s, t h e g r o wi n g a m o u nt of

hi g h- di m e n si o n al d at a, c o m bi n e d wit h a n i n c r e a s e i n c o m p ut ati o n p o w e r a n d n e w

l e a r ni n g al g o rit h m s (i. e. d e e p l e a r ni n g), a r e t h u s all o wi n g d at a s ci e nti st s t o s ol v e

c o m pl e x p r o bl e m s. T h e y a r e, f o r e x a m pl e, b ei n g a p pli e d i n i m a g e a n d s p e e c h

r e c o g niti o n, r e c o n st r u cti n g b r ai n ci r c uit s, n e w d r u g m ol e c ul e di s c o v e r y, n at u r al

l a n g u a g e u n d e r st a n di n g a n d m a n y ot h e r fi el d s (L e C u n et al. , 2 0 1 5 ).

H e r e, w e b ri e fl y r e vi e w diff e r e nt t y p e s of d at a, i n cl u di n g alt e r n ati v e s t o t r a diti o n al

t a b ul a r d at a, a n d i d e ntif y t h e d e e p l e a r ni n g m et h o d s d e si g n e d t o h a n dl e t h e m.

1. 3. 3. 1 I m a g e s

T h e s el e cti o n a n d h a n dli n g of i m a g e d at a t y p e s a r e oft e n c riti c al i n d e si g ni n g r o b u st

a n d ef fi ci e nt d e e p l e a r ni n g m o d el s. T h e c h oi c e of i m a g e d at a t y p e c a n aff e ct

e v e r yt hi n g f r o m p r e p r o c e s si n g o pti o n s t o t h e a r c hit e ct u r e a n d p e rf o r m a n c e of t h e
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m o d el. T h e r e a r e s e v e r al w a y s i n w hi c h e v e r y pi x el i n a n i m a g e c a n b e e n c o d e d

(Ni x o n a n d A g u a d o , 2 0 1 9 ). O n e c o m m o n t y p e a r e bi n a r y i m a g e s, w h e r e e a c h pi x el i n

a n i m a g e i s 1 ( w hit e) o r 0 ( bl a c k). T hi s i s i d e al f o r b a si c s e g m e nt ati o n t a s k s a n d i s

h el pf ul i n o pti c al c h a r a ct e r r e c o g niti o n a n d i n m e di c al i m a gi n g t o hi g hli g ht s p e ci fi c

st r u ct u r e s. G r a y s c al e i m a g e s r e p r e s e nt i nt e n sit y v al u e s w h e r e c ol o u r i nf o r m ati o n i s

n ot n e c e s s a r y, b ut d et ail e d i m a g e i nf o r m ati o n i s n e e d e d f o r t a s k s s u c h a s f a ci al

r e c o g niti o n o r t e xt u r e a n al y si s. C ol o u r i m a g e s c o n si st of m ulti pl e c h a n n el s, u s u all y

t h r e e ( R e d, G r e e n a n d Bl u e, i n s h o rt R G B), e a c h of w hi c h i s si mil a r t o t h e e a rli e r

g r a y s c al e e n c o di n g. R G B i m a g e s a r e u s e d m o r e b r o a dl y f o r i m a g e cl a s si fi c ati o n a n d

o bj e ct d et e cti o n. M o r e a d v a n c e d v e r si o n s c a n a d d m ulti pl e c h a n n el s, s u c h a s

m ulti- s p e ct r al i m a g e s o r d e pt h i m a g e s, w hi c h c a pt u r e d at a a c r o s s m ulti pl e

w a v el e n gt h b a n d s a n d di st a n c e i nf o r m ati o n f r o m t h e vi e w p oi nt s. T h e s e a r e u s e d i n

r e m ot e s e n si n g, a g ri c ult u r e, a ut o n o m o u s d ri vi n g, a n d v a ri o u s ot h e r a p pli c ati o n s t h at

r e q ui r e a n u n d e r st a n di n g of s p ati al r el ati o n s hi p s. T h e s e i m a g e d at a a r e oft e n f u rt h e r

p r o c e s s e d b y a p pl yi n g n o r m ali s ati o n, w hi c h s c al e s t h e v al u e s t o a d e fi n e d r a n g e,

u s u all y [- 1, 1]. T hi s h el p s t r ai n t h e m o d el wit h b ett e r c o n v e r g e n c e a n d st a bilit y. T h e

i m a g e i s al s o r e si z e d t o fit t h e m o d el i n p ut r e q ui r e m e nt s. Te c h ni q u e s li k e r ot ati o n,

s c ali n g, a n d fli p pi n g c a n p r o vi d e t h e m o d el wit h di v e r s e t r ai ni n g d at a s et s. T hi s al s o

h el p s t h e m o d el b e r o b u st a n d g e n e r ali s a bl e. I n t h e fi r st p a p e r, w e al s o e m pl o y t h e

c o n c e pt of c h a n n el s b ut i n st e a d of i m a g e d at a, w h o s e c h a n n el s t e n d t o h a v e t h e s a m e

di m e n si o n s, w e h a v e fi n a n ci al p a n el d at a i n w hi c h t h e n u m b e r of di m e n si o n s diff e r s

p e r c h a n n el. H e n c e, w e t w e a k t h e m o d el s t o a dj u st f o r t h e s e diff e ri n g di m e n si o n s.

T h e c o m pl e xit y c o m e s i n wit h t h e m o d el a r c hit e ct u r e a n d t r ai ni n g r e gi m e s.

C N N s h a v e b e e n t h e c o r e m o d el s t o p r o c e s s i m a g e d at a t y p e s. T h e y a r e d e si g n e d t o

a ut o m ati c all y a n d a d a pti v el y l e a r n s p ati al hi e r a r c hi e s of f e at u r e s f r o m i n p ut i m a g e s.

T h e b a si c st r u ct u r e c o n si st s of a c o n v ol uti o n al l a y e r, a cti v ati o n a n d p o oli n g l a y e r s.

T h e c o n v ol uti o n al l a y e r a p pli e s a s et of l e a r n a bl e filt e r s t o t h e i n p ut i m a g e t o p r o d u c e

m ulti pl e f e at u r e m a p s. T hi s i s d o n e b y c o m p uti n g t h e d ot p r o d u ct b et w e e n t h e filt e r

a n d t h e i m a g e s e cti o n s. A n o n-li n e a r a cti v ati o n f u n cti o n i s a p pli e d o n t h e s e f e at u r e

m a p s. R e L U ( R e cti fi e d Li n e a r U nit), i. e. f ( x ) = m a x ( 0, x ) , i s m o st c o m m o nl y u s e d,

b ut Si g m oi d a n d T a n h a cti v ati o n s a r e al s o p o s si bl e o pti o n s. I n t hi s t h e si s, w e u s e d t h e

R e L U a cti v ati o n f u n cti o n. F o r a s u r v e y of v a ri o u s a cti v ati o n f u n cti o n s, w e r ef e r t h e

r e a d e r t o A pi c ell a et al. (2 0 2 1 ). Fi n all y, t h e p o oli n g l a y e r s d o w n s a m pl e t h e di m e n si o n s

of t h e i n p ut s a n d r e d u c e t h e s p ati al si z e. T hi s i s d o n e b y eit h e r m a x o r a v e r a g e

p o oli n g, w h e r e b y t h e m a xi m u m o r a v e r a g e v al u e s i n t h e filt e r m a p a r e u s e d,

r e s p e cti v el y ( G h ol a m ali n e z h a d a n d K h o s r a vi , 2 0 2 0 ). T hi s p r o c e s s i s oft e n r e p e at e d a

f e w ti m e s t o all o w l e a r ni n g of diff e r e nt a s p e ct s of t h e d at a. T h e m o d el t y pi c all y will

h a v e f ull y c o n n e ct e d l a y e r s w h e r e t h e c o n v ol uti o n al f e at u r e m a p s a r e fl att e n e d, a n d

a cti v ati o n f u n cti o n s s u c h a s s oft m a x o r si g m oi d l a y e r s all o w t h e m o d el t o b e u s e d f o r

cl a s si fi c ati o n o r ot h e r t a s k s. S o m e of t h e f o u n d ati o n al m o d el s i n t hi s s p a c e a r e:

L e N et- 5, w hi c h u s e s t w o s et s of c o n v ol uti o n al a n d p o oli n g l a y e r s a n d o n e f ull y
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c o n n e ct e d l a y e r; Al e x N et, w hi c h h a s fi v e c o n v ol uti o n al a n d p o oli n g l a y e r s a n d t h r e e

f ull y c o n n e ct e d l a y e r s u si n g t h e R e L U f u n cti o n; V G G N et, a si m pli fi e d v e r si o n w hi c h

p e rf o r m e d b ett e r; t h e I n c e pti o n m o d el s, w hi c h utili s e d m ulti pl e c o n v ol uti o n al filt e r s

si z e s t o p r o d u c e ef fi ci e nt s p ati al hi e r a r c hi e s; a n d, fi n all y, R e s N et w hi c h i nt r o d u c e d

s ki p c o n n e cti o n s o r r e si d u al bl o c k s, b ot h of w hi c h e n a bl e g r a di e nt s t o fl o w di r e ctl y

t h u s e n a bli n g v e r y d e e p n et w o r k s wit h o ut a n y p e rf o r m a n c e d e g r a d ati o n (H e et al. ,

2 0 1 5 ). C N N s’ a bilit y t o a ut o m ati c all y a n d a d a pti v el y l e a r n s p ati al hi e r a r c hi e s of

f e at u r e s m a k e s t h e m e xt r e m el y p o w e rf ul f o r i m a g e r e c o g niti o n. Tr a n sf o r m e r m o d el s

a r e al s o b ei n g i n c r e a si n gl y a p pli e d i n t hi s s p a c e ( H a n et al. , 2 0 2 3 ).

1. 3. 3. 2 S e q u e nti al d at a

S e q u e nti al d at a i s c h a r a ct e ri s e d b y d e p e n d e n ci e s b et w e e n o b s e r v ati o n s i n ti m e o r

s p a c e. T h e o b s e r v ati o n s a r e o r d e r e d a n d d e p e n d e nt o n p r e vi o u s ti m e st e p s. T hi s i s i n

t h e f o r m of m ulti v a ri at e ti m e s e ri e s ( e. g. st o c k p ri c e s o v e r ti m e of diff e r e nt st o c k s),

p a n el d at a ( e. g. fi n a n ci al st at e m e nt s o v e r ti m e a c r o s s m ulti pl e fi r m s) o r l a n g u a g e ( e. g.

w o r d s i n a s e nt e n c e). T hi s f o r m of d at a i s p e r v a si v e a c r o s s m a n y d o m ai n s, i n cl u di n g

N L P, fi n a n c e, h e alt h c a r e, a n d m o r e. A n ot h e r c o m m o n f e at u r e of t hi s ki n d of d at a a r e

v a ri a bl e-l e n gt h s e q u e n c e s, w hi c h c a n v a r y i n t h e hi st o r y a n d d e pt h of e a c h s e q u e n c e,

r e q ui ri n g m o d el s t h at c a n h a n dl e s u c h v a ri a n c e. T h e c o nt e xt i s i m p o rt a nt h e r e, s o t h e

m e a ni n g of n ei g h b o u r h o o d a n d c u r r e nt d at a p oi nt s d e p e n d s o n t h e m o st r e c e nt

hi st o ri c al d at a. T hi s m e a n s t h e m o d el s r e q ui r e m e m o r y a n d m et h o d s t o p a s s e s s e nti al

t u r ni n g p oi nt s i n t h e s e ri e s. D at a wit h ti m e a s o n e of t h e di m e n si o n s i s w h at w e

m o stl y e n c o u nt e r i n t hi s t h e si s, a s w e d e alt wit h l a r g e s et s of fi r m s o b s e r v e d o v e r

e xt e n d e d hi st o ri c al p e ri o d s t o a r ri v e at p r e di cti o n s f o r t h e s e fi r m s.

D e e p l e a r ni n g m o d el s d e si g n e d t o h a n dl e s e q u e nti al d at a c o m m o nl y e x c el i n

e xt r a cti n g t e m p o r al o r s p ati al p att e r n s, m a ki n g t h e m i n di s p e n s a bl e f o r s p e e c h

r e c o g niti o n, l a n g u a g e t r a n sl ati o n, a n d ti m e- s e ri e s f o r e c a sti n g t a s k s. L S T M m o d el s a r e

t h e f o u n d ati o n al m o d el s t h at c a n l e a r n t h e s e l o n g-t e r m d e p e n d e n ci e s a n d c a n h a n dl e

v a ri a bl e-l e n gt h s e q u e n c e s. G at e d R e c u r r e nt U nit s ( G R U s) a r e a si m pl e alt e r n ati v e t o

t h e L S T M m o d el s, wit h f e w e r g at e s a n d p a r a m et e r s, p r o vi di n g si mil a r p e rf o r m a n c e

a n d r e d u c e d c o m p ut ati o n al c o m pl e xit y. Tr a n sf o r m e r m o d el s h a v e b e e n t h e

b r e a kt h r o u g h m o d el s i n t hi s a r e a, p r o c e s si n g e nti r e s e q u e n c e s i n p a r all el r at h e r t h a n

s e q u e nti all y, l e a di n g t o h u g e i m p r o v e m e nt s i n s e q u e nti al d at a t a s k s ( V a s w a ni et al. ,

2 0 1 7 ). T h e y a r e s u p e ri o r i n h a n dli n g l o n g- r a n g e d e p e n d e n ci e s, a s w ell a s hi g hl y

p a r all eli s a bl e, l e a di n g t o r e d u c e d t r ai ni n g ti m e s. T h ei r u s e of att e nti o n m e c h a ni s m s

all o w s t h e m o d el s t o f o c u s o n diff e r e nt p a rt s of t h e i n p ut s e q u e n c e w h e n c r e ati n g t h e

o ut p ut s. T h e s e h a v e f o u n d a p pli c ati o n s i n N L P t a s k s s u c h a s t e xt cl a s si fi c ati o n o r

s e nti m e nt a n al y si s (i n w hi c h m o d el s l e a r n t o c at e g o ri s e t e xt a n d a s s e s s it s s e nti m e nt).

F u rt h e r m o r e, c o m p a r e d t o e a rli e r m o d el s, t h e t r a n sf o r m e r m o d el i m p r o v e d l a n g u a g e
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t r a n sl ati o n a n d s p e e c h r e c o g niti o n c a p a biliti e s t o a d e g r e e t h at i s cl o s e r t o

h u m a n-l e v el p e rf o r m a n c e. I n t h e a r e a of ti m e- s e ri e s a n al y si s, t h e y h a v e b e e n

i nt e g r at e d i n w e at h e r f o r e c a sti n g a n d a n o m al y d et e cti o n (M o u s a vi et al. , 2 0 2 0 ; We n

et al. , 2 0 2 2 ). T h e y al s o i m p r o v e d t h e a r e a s of h e alt h c a r e a n d g e n o mi c s i n p r e di cti n g

n e w e r p r ot ei n st r u ct u r e s a n d g e n e e x p r e s si o n a n d c a n d et e ct a n o m ali e s m u c h f a st e r

f r o m m e di c al ti m e s e ri e s (C h a n d r a et al. , 2 0 2 3 ).

Tr a n sf e r l e a r ni n g i s wi d el y u s e d wit h t h e s e m o d el s, a s p r e-t r ai n e d m o d el s, p r e vi o u sl y

t r ai n e d o n l a r g e t a s k s, c a n b e fi n e-t u n e d f o r s p e ci fi c d o m ai n t a s k s. F o r e x a m pl e,

m o d el s s u c h a s B E R T, t r ai n e d o n g e n e r al l a n g u a g e d at a s et s, h a v e b e e n fi n e-t u n e d f o r

N L P t a s k s i n t h e h e alt h c a r e o r fi n a n c e d o m ai n s. T hi s c ut s t h e t r ai ni n g c o st f o r

p r a ctiti o n e r s b y a l a r g e m a r gi n a n d h el p s e x pl ai n t h e s u r g e i n t h e a d o pti o n of t h e s e

m o d el s. T h e p e rf o r m a n c e a c hi e v e d a c r o s s s u c h a v a ri et y of d o m ai n s s h o w s t h e

g e n e r al l e a r ni n g a bilit y of t h e s e t y p e s of m o d el s. N o n et h el e s s, u n d e r st a n di n g

diff e r e nt m o d el s’ n u a n c e s, st r e n gt h s, a n d a p p r o p ri at e a p pli c ati o n s r e m ai n s k e y t o

l e v e r a gi n g d e e p l e a r ni n g f o r s e q u e nti al d at a t a s k s.

1. 3. 3. 3 Ta b ul ar d at a

T a b ul a r d at a i s o n e of t h e c o m m o n d at a t y p e s e n c o u nt e r e d i n m a n y d o m ai n s. It

c o n si st s of r o w s a n d c ol u m n s, w h e r e e a c h r o w r e p r e s e nt s a n o b s e r v ati o n a n d e a c h

c ol u m n r e p r e s e nt s a f e at u r e o r att ri b ut e. W hil e d e e p l e a r ni n g h a s t r a diti o n all y

e x c ell e d i n h a n dli n g u n st r u ct u r e d d at a s u c h a s i m a g e s, t e xt, a n d a u di o, r e c e nt

a d v a n c e m e nt s h a v e m a d e it i n c r e a si n gl y eff e cti v e f o r t a b ul a r d at a.

T a b ul a r d at a c a n c o m p ri s e diff e r e nt, h et e r o g e n e o u s f e at u r e s w h e r e c ol u m n s c o ul d b e

of a diff e r e nt d at a t y p e. It c a n t h u s c o nt ai n a mi x of n u m e ri c al, c at e g o ri c al a n d o r di n al

f e at u r e s. A d at a b a s e of fi r m s, f o r e x a m pl e, mi g ht i n cl u d e f e at u r e s s u c h a s r e v e n u e s

( n u m e ri c al), s e ct o r ( c at e g o ri c al) a n d m a r k et c a pit ali s ati o n r a n g e ( o r di n al). Oft e n,

t a b ul a r d at a al s o c o nt ai n s mi s si n g v al u e s t h at n e e d t o b e a d d r e s s e d. It i s c o m m o n a s

w ell t o s e e t h e f e at u r e s b ei n g r el at e d o r i nt e r a cti n g wit h e a c h ot h e r. T h e s e p att e r n s

c o ul d oft e n b e c o m pl e x a n d r e q ui r e s o p hi sti c at e d m o d elli n g t e c h ni q u e s t o b e c a pt u r e d

eff e cti v el y.

P r e p r o c e s si n g a n d f e at u r e e n gi n e e ri n g a r e r e q ui r e d t o p r e p a r e t h e s e d at a a s i n p ut s t o

t h e m o d el s. N o r m ali s ati o n a n d st a n d a r di s ati o n a r e t e c h ni q u e s f o r s c ali n g t h e f e at u r e s

t o a s p e ci fi c r a n g e o r di st ri b uti o n. T hi s e n s u r e s u nif o r mit y a n d i m p r o v e s c o n v e r g e n c e

d u ri n g t r ai ni n g. Mi n- M a x s c ali n g, w hi c h t r a n sf o r m s f e at u r e s t o t h e [ 0, 1] r a n g e, a n d

st a n d a r di s ati o n, w h e r e b y f e at u r e s a r e r e s c al e d t o a m e a n of z e r o a n d a st a n d a r d

d e vi ati o n of o n e, a r e c o m m o n t e c h ni q u e s. C at e g o ri c al v a ri a bl e s n e e d t o b e e n c o d e d,

t y pi c all y u si n g o n e- h ot e n c o di n g, w hi c h e x p a n d s t h e c at e g o ri c al v a ri a bl e i nt o s e v e r al

bi n a r y f e at u r e s. D e si g n d e ci si o n s m a y b e t a k e n w h e n m ulti pl e c at e g o ri c al v al u e s a r e
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p o s si bl e f o r a si n gl e f e at u r e, w hi c h m a y i n v ol v e g r o u pi n g t h e m fi r st a n d t h e n o n e- h ot

e n c o di n g t h e m.

Mi s si n g v al u e s c a n, f o r e x a m pl e, b e a d d r e s s e d b y i m p uti n g t h e m e a n, m e di a n o r

m o d e. O utli e r f e at u r e s c a n aff e ct s o m e of t h e s e, b ut t h e y m a y al s o b e wi n s o ri s e d.

Si m pl y r e m o vi n g r o w s o r c ol u m n s wit h mi s si n g v al u e s c a n l e a d t o d at a l o s s; t o

mi ni mi s e t hi s ri s k, w e c a n i m p ut e t h e mi s si n g v al u e b ut al s o c r e at e a bi n a r y

c at e g o ri c al f e at u r e f o r e a c h f e at u r e t o r e p r e s e nt w h et h e r t h e d at a w a s r e pl a c e d. T hi s

t e c h ni q u e w e h a v e u s e d t h r o u g h o ut t h e t h e si s.

F ull y C o n n e ct e d N et w o r k s ( F C N s) a r e t h e si m pl e st n e u r al n et w o r k a r c hit e ct u r e s t h at

d e al wit h t a b ul a r d at a, a n d t h e y h a v e b e e n s h o w n t o w o r k w ell f o r r e g r e s si o n a n d

cl a s si fi c ati o n t a s k s o n st r u ct u r e d d at a. Wi d e a n d d e e p l e a r ni n g t e c h ni q u e s w h e r e t h e

wi d e c o m p o n e nt c a pt u r e s f e at u r e i nt e r a cti o n s a n d d e e p c o m p o n e nt s c a pt u r e c o m pl e x

p att e r n s h a v e b e e n d e pl o y e d i n r e c o m m e n d ati o n s y st e m s a n d p r e di cti v e a n al yti c s

(C h e n g et al. , 2 0 1 6 ). F u rt h e r u s e c a s e s h a v e b e e n u s e d t o g e n e r at e e m b e d di n g s t h at

c a n b e u s e d i n t h e m o d el s, t h u s r e d u ci n g t h e di m e n si o n alit y a n d c a pt u ri n g s e m a nti c

r el ati o n s hi p s.

Tr a diti o n al m o d el s t h at a s s u m e li n e a r r el ati o n s hi p s mi g ht n ot al w a y s w o r k w ell f o r

t a b ul a r d at a, b ut d e e p l e a r ni n g m o d el s h a v e n ot b e e n a s s u c c e s sf ul h e r e a s o n ot h e r

d at a t y p e s ( G o ri s h ni y et al. , 2 0 2 1 ; S h w a rt z- Zi v a n d A r m o n , 2 0 2 2 ). I n c o nt r a st,

t r e e- b a s e d e n s e m bl e m o d el s s u c h a s r a n d o m f o r e st s a n d X G B o o st a r e c o n si st e ntl y

f o u n d t o p e rf o r m v e r y w ell i n t hi s c o nt e xt (G ri n s zt aj n et al. , 2 0 2 2 ). T h e l at e st d e e p

l e a r ni n g m o d el d e v el o p m e nt s a r e r e p o rti n g hi g h e r p e rf o r m a n c e, b ut t h e r e i s n o

c o m p r e h e n si v e e vi d e n c e y et t h at d e e p l e a r ni n g m o d el s will o ut p e rf o r m ot h e r m o d el s

li k e w e oft e n s e e wit h ot h e r f o r m s of d at a (H oll m a n n et al. , 2 0 2 5 ). H e n c e, w hil e d e e p

l e a r ni n g h a s f o r s o m e ti m e b e e n d o mi n a nt i n u n st r u ct u r e d d at a d o m ai n s, it s

a p pli c ati o n t o t a b ul a r d at a i s still e v ol vi n g.

1. 3. 3. 4 Gr a p h d at a

G r a p h s o r n et w o r k d at a a r e st r u ct u r e s u s e d t o r e p r e s e nt r el ati o n s hi p s a m o n g e ntiti e s.

T h e y a p p e a r i n n u m e r o u s d o m ai n s, i n cl u di n g s o ci al n et w o r k s, bi ol o gi c al n et w o r k s,

t r a n s p o rt ati o n s y st e m s, a n d t h e I nt e r n et. G r a p h s c o n si st of n o d e s ( v e rti c e s)

r e p r e s e nti n g e ntiti e s a n d e d g e s (li n k s) r e p r e s e nti n g r el ati o n s hi p s b et w e e n t h e s e

e ntiti e s. F o r e x a m pl e, t h e y c o ul d c o n n e ct u s e r s i n a s o ci al n et w o r k o r fi r m s i n a

r el ati o n s hi p n et w o r k. T h e g r a p h st r u ct u r e v a ri e s wit h e a c h c a s e. D e p e n di n g o n t h e

s etti n g, t h e e d g e s c a n b e u n di r e ct e d, di r e cti o n al o r bi di r e cti o n al. T h e e d g e s c a n al s o

h a v e w ei g ht s, si g nif yi n g t h e st r e n gt h of t h e r el ati o n s hi p. I n m a n y g r a p h s, t h e n o d e s

a n d e d g e s al s o h a v e att ri b ut e s, w hi c h gi v e a s et of f e at u r e v e ct o r s. F o r a u s e r i n a

s o ci al n et w o r k, f o r e x a m pl e, t h e n o d e att ri b ut e s c o ul d b e p r o fil e i nf o r m ati o n, w hil st
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e d g e att ri b ut e s c o ul d i n cl u d e t h e n u m b e r of i nt e r a cti o n s a n d t h e ki n d of i nt e r a cti o n s

b et w e e n f ri e n d s.

T h e r e a r e m a n y t e c h ni q u e s t o r e p r e s e nt t h e g r a p h s. E s p e ci all y f o r l a r g e r- s c al e g r a p h s,

ef fi ci e ntl y r e p r e s e nti n g t h e m b e c o m e s i m p o rt a nt a s t h e c o m p ut ati o n al c o m pl e xit y

i n c r e a s e s. A n a dj a c e n c y m at ri x i s a s q u a r e m at ri x u s e d t o r e p r e s e nt a fi nit e g r a p h.

E a c h m at ri x el e m e nt i n di c at e s w h et h e r t h e r e i s a n e d g e b et w e e n t h e c o r r e s p o n di n g

n o d e s. T h e e d g e li st i s a n ot h e r f o r m of r e p r e s e nt ati o n i n w hi c h e a c h e d g e i s

r e p r e s e nt e d a s a t u pl e. N o d e a n d e d g e att ri b ut e s c o ul d b e c o n v e rt e d t o

l o w- di m e n si o n al v e ct o r r e p r e s e nt ati o n s u si n g diff e r e nt t e c h ni q u e s w hil e p r e s e r vi n g

t h e g r a p h t o p ol o g y a n d n o d e f e at u r e s. D e e p W al k a p pli e s r a n d o m w al k s t o g e n e r at e

n o d e s e q u e n c e s a n d t h e n u s e s s ki p- g r a m t o l e a r n e m b e d di n g s ( P e r o z zi et al. , 2 0 1 4 ).

N o d e 2 Ve c e xt e n d s t hi s m o d el b y i nt r o d u ci n g bi a s t o t h e r a n d o m w al k s ( G r o v e r a n d

L e s k o v e c , 2 0 1 6 ). T h e s e r e p r e s e nt ati o n s c a n b e u s e d a s i n p ut s t o d e e p l e a r ni n g m o d el s

t h at a r e t r ai n e d t o p r o vi d e s uit a bl e o ut p ut s f r o m t h e m.

D e e p l e a r ni n g m o d el s t h at w e r e d e si g n e d t o h a n dl e g r a p h d at a, oft e n c all e d G r a p h

N e u r al N et w o r k s ( G N N s) ( S c a r s elli et al. , 2 0 0 9 ), h a v e s h o w n s u b st a nti al p r o mi s e i n

l e a r ni n g f r o m t h e s e d at a st r u ct u r e s. G r a p h C o n v ol uti o n al N et w o r k s ( G C N s) e xt e n d

t r a diti o n al c o n v ol uti o n al n e u r al n et w o r k s t o n o n- E u cli d e a n g r a p h d at a (B r u n a et al. ,

2 0 1 4 ). C o n v ol uti o n s a r e a p pli e d o v e r g r a p h n o d e s, a g g r e g ati n g f e at u r e i nf o r m ati o n

f r o m t h e n o d e’ s n ei g h b o u r s. T h e y h a v e b e e n u s e d i n n o d e cl a s si fi c ati o n a n d

c o m m u nit y d et e cti o n. G r a p h Att e nti o n N et w o r k s ( G A Ts) u s e t h e att e nti o n

m e c h a ni s m t o a s si g n diff e r e nt w ei g ht s t o t h e n o d e s i n a n ei g h b o u r h o o d, f o c u si n g o n

t h e m o st r el e v a nt n o d e s d u ri n g a g g r e g ati o n. T h e s e a r e eff e cti v e i n s c e n a ri o s w h e r e t h e

i m p o rt a n c e of n ei g h b o u ri n g n o d e s v a ri e s. F o r e x a m pl e, fi r m s i n a n et w o r k c a n b e

i n fl u e n c e d m o r e b y t h e m aj o r fi r m s’ fi n a n ci al h e alt h t h a n s o m e of it s ot h e r n ei g h b o u r s.

G r a p h S A G E ( G r a p h S a m pl e a n d A g g r e g ati o n) g e n e r at e s n o d e e m b e d di n g s f o r

p r e vi o u sl y u n s e e n d at a u si n g i n d u cti v e l e a r ni n g, a g g r e g ati n g f e at u r e s f r o m a s a m pl e

of a n o d e’ s n ei g h b o u r s. T h e y a r e u s e d i n l a r g e- s c al e g r a p h s a n d d y n a mi c g r a p h s

w h e r e n o d e s o r e d g e s c h a n g e o v e r ti m e.

G N N s h a v e b e e n d e pl o y e d i n v a ri o u s d o m ai n s. I n s o ci al n et w o r k a n al y si s, t h e y a r e

u s e d f o r li n k p r e di cti o n (f o r e x a m pl e, a s u g g e sti o n f o r a d di n g f ri e n d s) a n d c o m m u nit y

d et e cti o n (i d e ntif yi n g g r o u p s of n o d e s wit h si mil a r p r o p e rti e s o r i nt e r e st s) ( F a n et al. ,

2 0 1 9 ). I n r e c o m m e n d ati o n s y st e m s, t h e y m a y b e a p pli e d f o r c oll a b o r ati v e filt e ri n g a n d

c o nt e nt- b a s e d filt e ri n g t o r e c o m m e n d si mil a r it e m s t o u s e r s ( Yi n g et al. , 2 0 1 8 ). T h e y

a r e u s e d i n f r a u d d et e cti o n t o i d e ntif y m ali ci o u s b e h a vi o u r i n s o ci al n et w o r k s o r

f r a u d ul e nt t r a n s a cti o n s i n fi n a n ci al n et w o r k s (X u et al. , 2 0 2 1 ). I n t r a n s p o rt s y st e m s,

t h e y m a y b e u s e d f o r p r e di cti n g t r af fi c o r f o r r o ut e o pti mi s ati o n (P e n g et al. , 2 0 2 0 ). I n

m a n y of t h e s e s etti n g s, G N N s f a c e k e y c h all e n g e s r e g a r di n g s c al a bilit y a n d t h e

d y n a mi c n at u r e of t h e r e al w o rl d. H e n c e, t e c h ni q u e s s u c h a s s a m pli n g, ef fi ci e nt s p a r s e

m at ri x o p e r ati o n s, a n d d y n a mi c e m b e d di n g s c o n stit ut e a r e a s of f u rt h e r r e s e a r c h.
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Si n c e t hi s t h e si s u s e s s e v e r al of t h e d at a t y p e s di s c u s s e d i n t h e p r e vi o u s s e cti o n s,

r a n gi n g f r o m p a n el d at a t o g r a p h d at a, w e will n e xt di s c u s s h o w t o i nt e g r at e a n d

l e a r n f r o m t h e s e diff e r e nt d at a m o d aliti e s.

1. 3. 4 M ulti m o d al m o d el s

M ulti m o d al l e a r ni n g i n v ol v e s i nt e g r ati n g a n d p r o c e s si n g d at a f r o m m ulti pl e

m o d aliti e s, s u c h a s t e xt, i m a g e, a u di o, vi d e o, a n d s e n s o r d at a ( N gi a m et al. , 2 0 1 1 ).

T hi s a p p r o a c h l e v e r a g e s t h e c o m pl e m e nt a r y i nf o r m ati o n f r o m diff e r e nt d at a t y p e s t o

e n h a n c e t h e m o d el’ s p e rf o r m a n c e a n d r o b u st n e s s. M ulti m o d al a r c hit e ct u r e s h a v e

f o u n d a p pli c ati o n s i n a v a ri et y of d o m ai n s, i n cl u di n g N L P, c o m p ut e r vi si o n,

h e alt h c a r e, a n d h u m a n- c o m p ut e r i nt e r a cti o n. F o r a f ull r e vi e w a n d a p pli c ati o n s of

t h e s e m o d el s, w e r ef e r t o J a b e e n et al. (2 0 2 3 ).

Diff e r e nt m o d aliti e s p o s s e s s diff e r e nt p r o p e rti e s a n d st r u ct u r e s ( e. g., t h e t e xt i s

s e q u e nti al, i m a g e s a r e s p ati al, a n d a u di o i s t e m p o r al), b ut t h e y al s o p r o vi d e

c o m pl e m e nt a r y i nf o r m ati o n, w hi c h e n h a n c e s t h e o v e r all u n d e r st a n di n g a n d c o nt e xt.

A s a n e x a m pl e, c o m bi ni n g vi s u al a n d t e xt u al i nf o r m ati o n h el p s t o u n d e r st a n d a n

i m a g e c a pti o n b ett e r. H o w e v e r, t h e y b ri n g t h ei r o w n c h all e n g e s, w hi c h i n cl u d e t h e

p r o bl e m of d e ali n g wit h r e d u n d a nt o r n oi s y i nf o r m ati o n. H e n c e, t h e y r e q ui r e r o b u st

m e c h a ni s m s t o filt e r a n d i nt e g r at e u s ef ul d at a.

T h e r e a r e s e v e r al f u si o n t e c h ni q u e s i n m ulti m o d al l e a r ni n g ( S a h u a n d Ve c ht o m o v a ,

2 0 2 1 ; P a wł o w s ki et al. , 2 0 2 3 ). E a rl y f u si o n c o m bi n e s r a w d at a f r o m diff e r e nt

m o d aliti e s at t h e i niti al st a g e b ef o r e f e e di n g it i nt o t h e m o d el. T hi s i s t h e t r a diti o n al

m et h o d a n d e a s y t o i m pl e m e nt. H o w e v e r, it mi g ht c a u s e i nf o r m ati o n l o s s a s o n e

c h a n n el mi g ht d o mi n at e t h e ot h e r. L at e f u si o n c o m bi n e s t h e o ut p ut s o nl y at t h e fi n al

l e v el w hil e k e e pi n g t h e m o d aliti e s s e p a r at el y t r ai n e d u ntil t h e n. T hi s, h o w e v e r, l o s e s

a n y i nt e r a cti o n s t h at c o ul d b e l e a r nt. H y b ri d f u si o n c o m bi n e s b ot h a p p r o a c h e s b y

c o m bi ni n g i nt e r m e di at e r e p r e s e nt ati o n s a n d t h e n f u rt h e r t r ai ni n g t o g et h e r.

D e e p l e a r ni n g- b a s e d m ulti m o d al a r c hit e ct u r e s a r e wi d el y b ei n g d e v el o p e d.

M ulti m o d al D e e p B olt z m a n n M a c hi n e s ( M D B M s) e xt e n d t h e e a rli e r D B M b y u si n g

s e p a r at e l a y e r s f o r e a c h m o d alit y a n d t h e n u si n g a s h a r e d r e p r e s e nt ati o n al l a y e r

(S ri v a st a v a a n d S al a k h ut di n o v , 2 0 1 2 ). M ulti m o d al a ut o e n c o d e r s c o m bi n e s e p a r at e

e n c o d e r n et w o r k s t o g e n e r at e l at e nt r e p r e s e nt ati o n s, w hi c h a r e t h e n d e c o d e d i nt o t h e

o ri gi n al m o d aliti e s. T h e s e eff e cti v el y d e n oi s e t h e d at a ( Z h u et al. , 2 0 1 9 ) a n d

i m a g e-t e xt ali g n m e nt t a s k s (Li u et al. , 2 0 2 3 ). M ulti m o d al t r a n sf o r m e r s a r e al s o q uit e

eff e cti v e a s t h e att e nti o n m e c h a ni s m i s a p pli e d a c r o s s diff e r e nt m o d aliti e s a n d u s e d

f o r v a ri o u s a u di o- vi s u al a n d t e xt t a s k s (X u et al. , 2 0 2 3 ). T h e s e h a v e b e e n u s e d i n t a s k s

s u c h a s a ut o m ati c i m a g e c a pti o ni n g, vi s u al q u e sti o n a n s w e ri n g, a n d c r o s s- m o d al

r et ri e v al s u c h a s i m a g e s e a r c h vi a t e xt.
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T h e af o r e m e nti o n e d m o d el s p r e s e nt t h ei r o w n c h all e n g e s i n p r o p e rl y ali g ni n g a n d

s y n c h r o ni si n g d at a f r o m diff e r e nt m o d aliti e s wit h v a r yi n g t e m p o r al a n d s p ati al

r e s ol uti o n s. T h e y i n c r e a s e t h e c o m p ut ati o n al r e q ui r e m e nt s a n d m e m o r y f o ot p ri nt,

w hi c h c all s f o r ef fi ci e nt a r c hit e ct u r e s a n d p a r all el p r o c e s si n g t e c h ni q u e s.

N ot wit h st a n di n g t h e s e c h all e n g e s, o n g oi n g r e s e a r c h a n d a d v a n c e s i n m ulti m o d al

l e a r ni n g p r o mi s e t o f u rt h e r e x p a n d it s a p pli c ati o n s t o c o m pl e x r e al- w o rl d p r o bl e m s,

e n a bli n g m o r e ef fi ci e nt, a c c u r at e a n d i nt e r p r et a bl e m o d el s.

1. 3. 5 L o s s f u n cti o n s

L o s s f u n cti o n s, o r o bj e cti v e o r c o st f u n cti o n s, a r e c riti c al c o m p o n e nt s i n n e u r al

n et w o r k s a n d d e e p l e a r ni n g al g o rit h m s. T h e y n e e d t o b e diff e r e nti a bl e f o r t h e

g r a di e nt d e s c e nt a n d b a c k w a r d p r o p a g ati o n al g o rit h m s t h at d e e p l e a r ni n g m o d el s

r el y o n i n t h ei r o pti mi s ati o n, t o w o r k. I n s u p e r vi s e d l e a r ni n g, t h e y g e n e r all y q u a ntif y

t h e diff e r e n c e b et w e e n t h e p r e di ct e d a n d a ct u al o ut p ut i n a b s ol ut e o r p r o b a bili sti c

t e r m s. T h e c h a n g e i n t h e l o s s v al u e f o r e a c h t r ai ni n g b at c h g ui d e s t h e o pti mi s ati o n

p r o c e s s o n h o w t o u p d at e t h e m o d el’ s p a r a m et e r s. S el e cti n g a n a p p r o p ri at e l o s s

f u n cti o n i s c r u ci al, a s it di r e ctl y i m p a ct s t h e m o d el’ s p e rf o r m a n c e a n d c o n v e r g e n c e. A

n u m b e r of l o s s f u n cti o n s a r e c o m m o nl y u s e d, d e p e n di n g o n w h et h e r t h e p r o bl e m i s

cl a s si fi c ati o n o r r e g r e s si o n.

F o r cl a s si fi c ati o n t a s k s, t h e c r o s s e nt r o p y l o s s ( C E L) i s t h e m o st c o m m o n c h oi c e, w hi c h

i s a l o g-li k eli h o o d f u n cti o n. T hi s i s d e fi n e d f o r e a c h o b s e r v ati o n i a n d s u m m e d t o

o bt ai n a b at c h-l e v el l o s s o r f ull s a m pl e l o s s. T h u s, f o r o b s e r v ati o n i,

C E L i = −
1

C

C

∑
c = 1

( y i,c l o g( P ( ŷ i,c ) ) ( 1. 2)

W h e r e C i s t h e n u m b e r of cl a s s e s, y i c i s a bi n a r y v a ri a bl e i n di c ati n g w h et h e r t h e fi n al

o ut p ut b el o n g s t o cl a s s c , a n d P ( ˆy i c) i s t h e p r e di ct e d p r o b a bilit y f o r t h at cl a s s. I n t hi s

t h e si s, w e d e al wit h m ulti-l a b el cl a s si fi c ati o n a n d bi n a r y cl a s si fi c ati o n t a s k s. F o r t h e

f o r m e r, w e t w e a k e d t hi s c r o s s- e nt r o p y l o s s t o m a k e it s uit a bl e f o r m ulti-l a b el

cl a s si fi c ati o n. I n a m ulti-l a b el p r o bl e m, t h e s a m e o b s e r v ati o n c o ul d b e i n m ulti pl e

cl a s s e s, u nli k e r e g ul a r cl a s si fi c ati o n, w h e r e e a c h o b s e r v ati o n c o ul d b el o n g t o o nl y o n e

cl a s s. F o r bi n a r y cl a s si fi c ati o n, t h e l o s s f u n cti o n i s c o m m o nl y e x p r e s s e d a s a s u m,

r at h e r t h a n a m e a n, a s s h o w n b el o w.

C E L i = − ( y i l o g( P ( ŷ i) ) + ( 1 − y i) l o g( 1 − P ( ŷ i) ) ) ( 1. 3)

F o r r e g r e s si o n t a s k s, M e a n A b s ol ut e E r r o r ( M A E) o r M e a n S q u a r e d E r r o r ( M S E) a r e

c o m m o nl y u s e d. T h e s e a r e al s o c all e d L 1 a n d L 2 l o s s, r e s p e cti v el y.
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M e a n A b s ol ut e E r r o r ( M A E), a s d e fi n e d b el o w, m e a s u r e s t h e a v e r a g e m a g nit u d e of

t h e a b s ol ut e diff e r e n c e s b et w e e n a ct u al a n d p r e di ct e d v al u e s o v e r a s a m pl e of si z e n .

T hi s i s u s ef ul w h e n t h e p r e s e n c e of o utli e r s i s l e s s s e v e r e o r w h e n w e w a nt t o t r e at all

d e vi ati o n s e q u all y.

M A E =
1

n

n

∑
i= 1

|y i − ŷ i| ( 1. 4)

M e a n S q u a r e d E r r o r ( M S E) i s t h e a v e r a g e of t h e s q u a r e d diff e r e n c e s b et w e e n a ct u al

a n d p r e di ct e d v al u e s:

M S E =
1

n

n

∑
i= 1

( y i − ŷ i)
2 . ( 1. 5)

T h e s e c o ul d al s o b e u s e d a s o pti mi si n g c rit e ri a wit hi n s p e ci fi c p a rt s of t h e d e e p

l e a r ni n g m o d el t o r e st ri ct t h e o ut p ut s of i nt e r m e di at e l a y e r s, w hi c h c o ul d h el p

i m p r o v e t h e o v e r all m o d el’ s p e rf o r m a n c e.

1. 3. 6 P erf or m a n c e crit eri a

P e rf o r m a n c e c rit e ri a m e a s u r e h o w w ell t h e m o d el s h a v e p e rf o r m e d o v e r t h e d at a. T h e

s a m e f u n cti o n s di s c u s s e d e a rli e r a s l o s s f u n cti o n s a r e t y pi c all y u s e d f o r r e g r e s si o n

t a s k s, i n a d diti o n t o R 2 o r A dj u st e d- R 2 . Ot h e r c rit e ri a a r e n e e d e d f o r cl a s si fi c ati o n

t a s k s d e p e n di n g o n t h e d at a a n d p r e di ct e d o ut c o m e di st ri b uti o n. M o st p e rf o r m a n c e

c rit e ri a c a n b e d e ri v e d f r o m t h e c o nf u si o n m at ri x, s h o w n i n T a bl e 1. 1.

T A B L E 1. 1: C o nf u si o n m at ri x f o r cl a s si fi c ati o n t a s k s

Pr e di ct e d

P o siti v e  N e g ati v e

A ct u al
P o siti v e  T P F N

N e g ati v e F P  T N

F o r e a c h o b s e r v ati o n, a cl a s si fi c ati o n m o d el eit h e r c o r r e ctl y cl a s si fi e s it, r e s ulti n g i n a

t r u e p o siti v e ( T P) o r t r u e n e g ati v e ( T N), o r it i n c o r r e ctl y cl a s si fi e s it, w hi c h r e s ult s i n a

f al s e p o siti v e ( F P) o r f al s e n e g ati v e ( F N). We c a n c r e at e s uit a bl e p e rf o r m a n c e c rit e ri a

b y t a ki n g t h e c o u nt of o b s e r v ati o n s i n e a c h of t h e s e c at e g o ri e s.

T h e a c c u r a c y of t h e m o d el s i s wi d el y u s e d w h e n t h e cl a s s e s a r e b al a n c e d a n d c a n b e

d e fi n e d f r o m t h e c o nf u si o n m at ri x a s

A c c u r a c y = ( T P + T N ) / ( T P + F P + T N + F N ) . ( 1. 6)
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F u rt h e r m o r e, w e c a n d e fi n e:

P r e ci si o n = T P / ( T P + F P ) ( 1. 7)

R e c all = T P / ( T P + F N ) ( 1. 8)

F 1 s c o r e = 2 × P r e ci si o n × R e c all / ( P r e ci si o n + R e c all ) ( 1. 9)

R e c all i s al s o c all e d t h e t r u e p o siti v e r at e ( T P R), w hil st t h e f al s e p o siti v e r at e ( F P R) i s

1 − T P R . T h e s e v al u e s a r e u s e d t o pl ot t h e R e c ei v e r O p e r ati n g C h a r a ct e ri sti c ( R O C)

c u r v e a c r o s s all t h r e s h ol d s of T P R a n d F P R. T h e a r e a u n d e r t hi s c u r v e i s c all e d t h e

A U C R O C, w hi c h i s p r ef e r r e d o v e r a c c u r a c y i n cl a s si fi c ati o n t a s k s w h e r e t h e r e i s a

cl a s s i m b al a n c e i n t h e d at a s et. T hi s i s w h e n o n e of t h e cl a s s f r e q u e n ci e s i s

c o n si d e r a bl y l o w e r t h a n t h e ot h e r cl a s s e s, a s it i s r e g ul a rl y e n c o u nt e r e d i n c r e dit ri s k

m o d elli n g s etti n g s w h e r e l o a n d ef a ult s t e n d t o b e m u c h r a r e r t h a n n o n- d ef a ult s.

I n a d diti o n t o t h e s e wi d el y u s e d m et ri c s, c u st o mi s e d m et ri c s c o ul d b e d e v el o p e d

d e p e n di n g o n t h e p r o bl e m, w hi c h mi g ht al s o b e s uit a bl e a s a l o s s f u n cti o n t o o pti mi s e

t h e m o d el. I n p o rtf oli o o pti mi s ati o n, f o r e x a m pl e, t y pi c all y, t h e S h a r p e r ati o i s t h e

m et ri c u s e d, w hi c h i s t h e a v e r a g e e x p e ct e d r et u r n of t h e p o rtf oli o o v e r t h e ri s k-f r e e

r at e r el ati v e t o t h e v ol atilit y. We will f u rt h e r di s c u s s t hi s i n t h e r el e v a nt c h a pt e r.

1. 3. 7 A p pli c ati o n s of d e e p l e ar ni n g i n fi n a n c e

M a c hi n e l e a r ni n g m o d el s h a v e a l o n g e r hi st o r y i n fi n a n c e, h a vi n g s e e n v a ri o u s

a p pli c ati o n s s u c h a s u si n g s u p p o rt v e ct o r m a c hi n e s i n cl a s si fi c ati o n ( Ki m a n d S o h n ,

2 0 1 0 ) o r K- m e a n s cl u st e ri n g al g o rit h m s. We r ef e r t o t h e c o m p r e h e n si v e r e vi e w b y

N a z a r et h a n d R a m a n a R e d d y (2 0 2 3 ) f o r m a c hi n e l e a r ni n g a p pli c ati o n s i n fi n a n c e. T h e

r e c e nt a d v a n c e s i n AI a n d s p e ci fi c all y d e e p l e a r ni n g m o d el s h a v e al s o f o u n d

a p pli c ati o n s i n fi n a n c e d u e t o t h ei r p r e di cti v e p o w e r, a bilit y t o e xt r a ct r el ati o n s hi p s

f r o m diff e r e nt d at a t y p e s, a n d g e n e r ati v e a biliti e s (f o r e x a m pl e, w h e n h a vi n g t o

s u m m a ri s e d o c u m e nt s).

T h e y h a v e b e e n b r o a dl y st u di e d i n t h e fi n a n c e d o m ai n i n t h e f oll o wi n g a r e a s.

• Ri s k m a n a g e m e nt : D e e p l e a r ni n g c a n p r o d u c e p r e di cti o n s a b o ut ri s k t h at c o ul d

b e e xt r a ct e d f r o m e xi sti n g d at a s et s wit h b ett e r a c c u r a c y o r f r o m n o v el

hi g h- di m e n si o n al d at a s et s. T hi s t h e si s i s al s o a p ri m e f o c u s a s it s e e k s t o p r e di ct

t h e d ef a ult of mi d- c a p c o m p a ni e s a n d S M E s. T h e s e p r e di cti o n s c o ul d b e f u rt h e r
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u s e d t o d e ri v e c a pit al p r o vi si o n s i n a b a n k o r f o r i n v e sti n g d e ci si o n s at ot h e r

fi n a n ci al i n stit uti o n s. Ot h e r w o r k h a s u s e d d e e p l e a r ni n g t e c h ni q u e s t o a n al y s e

t e xt u al d at a c o nt ai n e d i n c o m p a n y fili n g s ( o r ot h e r alt e r n ati v e d at a s et s) (M ai

et al. , 2 0 1 9 ; St e v e n s o n et al. , 2 0 2 1 ) a n d d et e ct s e nti m e nt o r d e ri v e ot h e r n u m e ri c

f e at u r e s t h at c a n b e f e d i nt o t h e ri s k m a n a g e m e nt m o d el s (Gl o r ot et al. , 2 0 1 1 ;

W a n g et al. , 2 0 1 6 ).

• Tr a di n g str at e gi e s : D e e p l e a r ni n g m o d el s h a v e b e e n u s e d t o c r e at e a ut o m at e d

st r at e gi e s a s t h e y h a v e b e e n f o u n d t o b e g o o d at p r e di cti n g t h e b e st- p e rf o r mi n g

a s s et s ( N el s o n et al. , 2 0 1 7 ; Ji a n g et al., 2 0 2 4 ), o r at d et e cti n g c h a n g e p oi nt s o r

r e gi m e s wit c h e s m u c h e a rli e r t h a n ot h e r m o d el s ( W o o d et al. , 2 0 2 2 ). T h e y al s o

h a v e b e e n u s e d f o r h e d gi n g st r at e gi e s ( B u e hl e r et al. , 2 0 1 9 ).

• P ortf oli o o pti mi s ati o n : H e r e, d e e p l e a r ni n g m et h o d s m a y b e e m pl o y e d t o fi n d

t h e b e st a s s et s t o i n v e st i n a n d h o w m u c h of t h e a v ail a bl e c a pit al t o all o c at e t o

t h e m w hil e c o n si d e ri n g c rit e ri a s u c h a s mi ni mi si n g p o rtf oli o l o s s e s o r

d r a w d o w n s ( H u a n d Li n , 2 0 1 9 ; Z h a n g et al. , 2 0 2 0 ). T hi s f o r m s t h e p r o bl e m

s etti n g f o r t h e s e c o n d p a p e r of t h e t h e si s.

• G e n er ati v e d at a : D e e p l e a r ni n g m o d el s h a v e al s o b e e n u s e d t o si m ul at e m a r k et

e n vi r o n m e nt s, g e n e r ati n g d at a t h at c o ul d f u rt h e r ai d m o d el t r ai ni n g ( Wi e s e

et al. , 2 0 2 0 ). A n ot h e r a p pli c ati o n h a s b e e n i n s etti n g u p w o r k fl o w s mi mi c ki n g a n

e x p e rt u si n g l a r g e l a n g u a g e m o d el s w hi c h c a n s u m m a ri s e l a r g e a m o u nt s of t e xt,

s u c h a s l e g al d o c u m e nt s ( W at s o n et al. , 2 0 2 4 ; Si n g h et al. , 2 0 2 4 ).

I n t hi s t h e si s, w e r e s e a r c h t w o of t h e s e a r e a s — ri s k m a n a g e m e nt a n d p o rtf oli o

o pti mi s ati o n. Wit hi n ri s k m a n a g e m e nt, w e f o c u s o n c r e dit ri s k, w hi c h c o n stit ut e s t h e

l a r g e st ri s k f o r b a n k s. D e e p l e a r ni n g m o d el s h a v e att r a ct e d g r o wi n g att e nti o n i n t h e

c r e dit ri s k lit e r at u r e, b ot h i n i n di vi d u al ( c o n s u m e r) l e n di n g a n d c o r p o r at e c r e dit. T h e y

h a v e b e e n m ai nl y st u di e d t h e r e f o r d ef a ult p r e di cti o n o r c r e dit s c o ri n g, cl a s sif yi n g

b o r r o w e r s b a s e d o n t h ei r ri s k g r a d e, o r d et e cti n g f r a u d. Wit h t h e i n c r e a s e d a v ail a bilit y

of l a r g e d at a s et s s u c h a s g r a p h s a n d n et w o r k s, d e e p l e a r ni n g m o d el s a r e b ei n g t r ai n e d

o n a v a ri et y of i n p ut d at a t o i m p r o v e t h e p e rf o r m a n c e of st a n d a r d m o d el s. T h e y al s o

s e r v e t o u n d e r st a n d t h e v al u e of diff e r e nt alt e r n ati v e d at a s et s b ei n g a v ail a bl e. T hi s

all o w s i n stit uti o n s t o d e ci d e o n w hi c h d at a c oll e cti o n p r o c e d u r e t o p ri o riti s e p utti n g

i n pl a c e.

I n c r e dit ri s k m a n a g e m e nt, e x pl ai n a bilit y i s k e y, p a rti c ul a rl y w h e r e a d d e d r e g ul at o r y

s c r uti n y a p pli e s. D e e p l e a r ni n g m o d el s h a v e li mit ati o n s i n t hi s r e g a r d. R e s e a r c h i s

o n g oi n g t o i m p r o v e t h e m f o r m o r e g e n e r al u s e c a s e s a n d c r e dit ri s k m a n a g e m e nt. I n

t h e t h e si s, w e c o n si d e r e d s o m e of t h e s e d e v el o p m e nt s a n d a d a pt e d t h e m t o o u r a r e a s

of e n q ui r y. H e n c e, t h e f oll o wi n g s e cti o n will b ri e fl y el a b o r at e o n s o m e r el e v a nt w o r k

h e r e a n d h o w it a p pli e s t o o u r w o r k.
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1. 3. 8 I nt er pr et a bilit y

B ei n g a bl e t o i nt e r p r et o r u n d e r st a n d t h e p r e di cti o n s of t h e m o d el s i s oft e n a

p r e c o n diti o n t o p r o c e e d wit h d e pl o yi n g t h e m o d el s i n r e al-lif e s c e n a ri o s. H o w e v e r,

d e e p l e a r ni n g m o d el s a r e c o m pl e x a n d a r e t h o u g ht of g e n e r all y a s bl a c k- b o x m o d el s,

e s p e ci all y c o m p a r e d t o m o r e t r a diti o n al m o d el s ( S a hi n et al. , 2 0 2 4 ). T h e s a m e

p r o p e rti e s t h at all o w t h e m t o w o r k o n l a r g e- s c al e d at a, e s p e ci all y t h o s e wit h hi g h

di m e n si o n alit y o r diff e r e nt d at a m o d aliti e s, b ri n g o ut c h all e n g e s i n i nt e r p r eti n g t h e m.

M a n y st u di e s i n t hi s a r e a h a v e b e e n o n p o st- h o c e x pl ai n a bilit y, w h e r e w e t r y t o

u n d e r st a n d t h e m o d el s’ p r e di cti o n s aft e r t h e t r ai ni n g h a s h a p p e n e d ( V al e et al. , 2 0 2 2 ).

S u c h e x pl a n ati o n s c o ul d b e m o d el- a g n o sti c o r m o d el- s p e ci fi c. W h e r e a s t h e f o r m e r

t y p e c a n b e u s e d wit h a n y t y p e of m o d el, t h e l att e r a r e u s ef ul o nl y f o r a p a rti c ul a r

a r c hit e ct u r e. I n t hi s t h e si s, w e c o n si d e r b ot h ki n d s of e x pl a n ati o n s t o b ett e r

u n d e r st a n d t h e m o d el s a n d t h e ri s k d ri v e r s t h e y i d e ntif y.

T h e m o d el- a g n o sti c m et h o d s u s e d i n p a rt of o u r w o r k i n v ol v e a f o r m of S h a pl e y

A d diti v e e x Pl a n ati o n s ( S H A P) a n al y si s ( L u n d b e r g a n d L e e , 2 0 1 7 ), w hi c h h a s b e e n

e xt e n d e d t o a n s w e r s p e ci fi c q u e sti o n s a b o ut t h e r el ati v e i m p o rt a n c e of diff e r e nt d at a

s o u r c e s a n d a r o u n d w hi c h hi st o ri c al p e ri o d m o st i n fl u e n c e s t h e p r e di cti o n s. D oi n g s o

r e q ui r e s g r o u pi n g t h e f e at u r e s, w hil st t h e r e s ult s al s o i nf o r m o u r c h oi c e of

a r c hit e ct u r e.

H a vi n g n o w s et o ut t h e a p pli c ati o n c o nt e xt of o u r r e s e a r c h, a n d t h e d e e p l e a r ni n g

a d v a n c e s t h at u n d e rli e o u r p r o p o s e d m et h o d s, t h e n e xt s e cti o n will el a b o r at e o n t h e

o bj e cti v e s of t h e t h e si s a n d t h e r e s e a r c h q u e sti o n s a d d r e s s e d b y t h e t h r e e p a p e r s.

1. 4 T h e si s o bj e cti v e s

T h e b r o a d ai m of t h e t h e si s i s t o a d v a n c e t h e a r e a of c r e dit ri s k m a n a g e m e nt u si n g

d e e p l e a r ni n g a p p r o a c h e s, t h e r e b y f o c u si n g o n S M E s a n d li st e d mi d- c a p fi r m s. S m all

i m p r o v e m e nt s i n t h e s e ri s k m a n a g e m e nt t e c h ni q u e s c a n l e a d t o m a n y b e n e fit s, s u c h

a s i m p r o v e d a c c e s s t o c r e dit m a r k et s f o r S M E s, w hil st t h e r e s e a r c h m a y e q ui p

i n v e st o r s wit h c utti n g- e d g e t o ol s t o i m p r o v e d e ci si o n p r o c e s s e s, a s w ell a s m a k e a

c o nt ri b uti o n t o w a r d s m a ki n g t h e c r e dit m a r k et s m o r e r o b u st t o diff e r e nt

m a c r o e c o n o mi c e n vi r o n m e nt s.

S p e ci fi c all y, t h e t h r e e p a p e r s t h at m a k e u p t h e t h e si s will a d d r e s s t h e f oll o wi n g

r e s e a r c h q u e sti o n s.

T h e fi r st p a p e r l o o k s t o d e si g n a n d t e st a t r a n sf o r m e r- b a s e d d e e p l e a r ni n g m o d el f o r

p r e di cti n g t h e p r o b a bilit y of d ef a ult f o r mi d- c a p fi r m s o v e r t h e s h o rt t o m e di u m t e r m.

O n e of o u r st a rti n g p r e mi s e s i s t h at, b y c o n si d e ri n g t h e i nt e r a cti o n b et w e e n c r e dit a n d
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m a r k et ri s k, w e s h o ul d b e b ett e r a bl e t o m o d el t h e c r e dit ri s k of t h e s e o r ot h e r

c o m p a ni e s wit h li mit e d li q ui dit y. H e n c e, w e will i n c o r p o r at e m a r k et- r el at e d si g n al s

i nt o t h e c r e dit ri s k m o d el s, t h u s c o m bi ni n g t h e t y p e s of m o d el s u s e d i n c o n s u m e r

l e n di n g wit h t h o s e i n c o r p o r at e c r e dit ri s k m o d elli n g. T o d o s o, w e will n e e d t h e

c a p a bilit y t o m o d el c o m pl e x i nt e r a cti o n s i n h e r e nt t o d e e p l e a r ni n g m o d el s. A m o n g

s e v e r al c h all e n g e s r el at e d t o t h e s e t y p e s of fi r m s, w e al s o s e e k t o a d d r e s s t h e

dif fi c ulti e s i n p r o d u ci n g l o n g e r-t e r m p r e di cti o n s, w hi c h p r e s e nt m o d el s c a n n ot

h a n dl e. F u rt h e r m o r e, w e l o o k t o c o nt ri b ut e t o t hi s st r a n d of r e s e a r c h b y c r e ati n g n ot

o nl y n o v el d e e p l e a r ni n g t e c h ni q u e s b ut al s o p r o vi di n g i nt e r p r et ati o n s f o r t h e

p r e di cti o n s of t h e s e m o d el s. I n s o d oi n g, w e al s o s e e k t o a n s w e r s o m e of t h e q u e sti o n s

r ai s e d i n t h e c r e dit ri s k lit e r at u r e a n d p r o vi d e r e g ul at o r y i n si g ht.

T h e s e c o n d p a p e r m o v e s a w a y f r o m fi r m-l e v el m o d el s t o u n d e r st a n di n g t h e

s y st e m- wi d e d y n a mi c s of a p o rtf oli o of mi d- c a p fi r m s. It s fi r st o bj e cti v e i s t o

i n v e sti g at e h o w t o c r e at e a n et w o r k of c o r r el at e d fi r m s f r o m s u c h a l a r g e u ni v e r s e of

fi r m s wit h s p a r s e hi st o ri c al d at a. S e c o n dl y, w e l o o k t o u s e t hi s t o p ol o g y t o c o n st r u ct

a n o pti m al i n v e st m e nt p o rtf oli o (i n t e r m s of v ol atilit y- a dj u st e d r et u r n s), u si n g g r a p h

n e u r al n et w o r k m o d el s. I n d e si g ni n g o u r a p p r o a c h, w e e n s u r e t h at c o m p a ni e s t h at

d ef a ult s o m eti m e o v e r t h e st u d y’ s ti m e s p a n d o n ot h a v e t o b e o mitt e d; w e e x pl o r e

w h y ot h e r st u di e s d o a n d m a k e t h e c a s e t h e y s h o ul d b e i n cl u d e d. T o a s s e s s t h e

eff e cti v e n e s s of o u r p r o p o s e d g r a p h n e u r al n et w o r k s ol uti o n, w e c o m p a r e t h e

ri s k- a dj u st e d r et u r n s of t h e r e s ulti n g p o rtf oli o s wit h t h o s e g e n e r at e d b y s e v e r al

e st a bli s h e d a p p r o a c h e s a n d ai m t o u n d e r st a n d t h e diff e r e n c e s i n t h ei r r e s p e cti v e

st r at e gi e s. We al s o st u d y t h e r o b u st n e s s of t h e m o d el p e rf o r m a n c e o v e r l o n g p e ri o d s.

I n t h e t hi r d a n d fi n al p a p e r, n et w o r k m o d el s a n d m ulti m o d al l e a r ni n g a r e a p pli e d t o a

l a r g e d at a s et f r o m a m aj o r i nt e r n ati o n al l e n d e r c o nt ai ni n g i nf o r m ati o n o n S M E s a n d

t h ei r r e v ol vi n g c r e dit li n e s. F r o m t hi s, w e d e ri v e a s e ri e s of b e h a vi o u r al f e at u r e s t h at

w e i n cl u d e i n o u r d ef a ult p r e di cti o n m o d el s. We t h e n ai m t o st u d y w h et h e r a d di n g

n et w o r k d at a a b o ut ot h e r r el at e d fi r m s c a n i m p r o v e t h e m o d el’ s p r e di cti v e c a p a bilit y.

We t h u s ai m t o q u a ntif y t h e r el ati v e v al u e of t h e n et w o r k d at a f o r t hi s p r e di cti o n a n d

al s o e x pl ai n t h e m o d el s b y i d e ntif yi n g t h e m o st i m p o rt a nt b e h a vi o u r al f e at u r e s i n t h e

d at a s et. T hi s p a p e r t h u s c o m bi n e s s o m e of t h e w o r k f r o m t h e p r e vi o u s t w o p a p e r s

w hil e al s o a n al y si n g b e h a vi o u r al d at a, w hi c h i s l e s s w ell st u di e d i n t h e lit e r at u r e. A s

wit h t h e fi r st p a p e r, t h e ulti m at e ai m i s t h at a n y i m p r o v e m e nt s m a y i m p r o v e c a pit al

a c c e s s f o r S M E s a n d / o r i m p r o v e p r o fit a bilit y f o r S M E l e n d e r s.

1. 5 P a p er c o ntri b uti o n s

T h e m ai n c o nt ri b uti o n s f r o m t h e fi r st p a p e r o n mi d- c a p c o r p o r at e d ef a ult p r e di cti o n

a r e a s f oll o w s. Fi r st, w e d e v el o p e d a n o v el d e e p l e a r ni n g a p p r o a c h t o c r e dit ri s k
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m o d elli n g b y a p pl yi n g a n a d v a n c e d t r a n sf o r m e r- b a s e d m o d el t o ti m e s e ri e s p a n el

d at a. T hi s a p p r o a c h al s o f e at u r e s a c u st o m l o s s f u n cti o n a n d a p e rf o r m a n c e m et ri c

s p e ci fi c t o t h e t e r m st r u ct u r e p r o bl e m. S e c o n d, w e p ut f o r w a r d a f r a m e w o r k f o r

m ulti m o d al l e a r ni n g t h at c o m bi n e s t h e diff e r e nt d at a s o u r c e s a n d all o w s f o r a

diff e r e nti al t r ai ni n g a p p r o a c h t o t r ai n e a c h m o d el s e p a r at el y. T hi r d, w e i d e nti fi e d a

s uit a bl e m et h o d t o i nt e r p r et t h e p r e di cti o n s of t h e d e e p l e a r ni n g m o d el. S p e ci fi c all y,

t o e st a bli s h w hi c h d at a s o u r c e s a n d ti m e p e ri o d s c o nt ri b ut e m o st t o w a r d s d ef a ult

p r e di cti o n, w e u s e a c u st o m m et h o d t h at u s e s S h a pl e y v al u e s t o q u a ntif y t h e r el ati v e

i m p o rt a n c e of g r o u p s of v a ri a bl e s. Fi n all y, a n ot h e r c o nt ri b uti o n i s t o t h e c r e dit ri s k

lit e r at u r e, a s w e s h o w h o w a m ulti- h o ri z o n p r o b a bilit y of d ef a ult m o d el c a n b e b uilt

wit hi n a si n gl e m o d el, t a ki n g a d v a nt a g e of d e e p l e a r ni n g t e c h ni q u e s, a n d h o w t hi s

m o d el p r o d u c e s g o o d r e s ult s n ot j u st i n t h e s h o rt-t e r m b ut o v e r a m e di u m t e r m of

t h r e e y e a r s.

O u r m ai n c o nt ri b uti o n s i n t h e s e c o n d p a p e r a r e o n p o rtf oli o o pti mi s ati o n u si n g g r a p h

n e u r al n et w o r k s. Fi r st, w e d e v el o p e d t o p ol o gi c al p o rtf oli o o pti mi s ati o n m o d el s f o r

mi d- c a p fi r m s, e xt e n di n g t h e lit e r at u r e t h at h a d hit h e rt o f o c u s e d m o stl y o n st o c h a sti c

m o d el s f o r t h e s e g m e nt. S e c o n d, w e a p pli e d a d v a n c e d d e p e n d e n c e m e a s u r e s t o a

l a r g e s et of a s s et s t o g e n e r at e n et w o r k s t h at c a pt u r e t h e c o m pl e x r el ati o n s hi p s t h at

o c c u r b et w e e n t h e r et u r n d at a f o r diff e r e nt mi d- c a p s. Fi n all y, w e s h o w e d h o w t h e s e

n et w o r k s c a n b e f e d t o g r a p h d e e p l e a r ni n g m o d el s t o p r o d u c e p o rtf oli o w ei g ht s a n d

c o m p a r e d t h ei r p e rf o r m a n c e a g ai n st t r a diti o n al a p p r o a c h e s. We d e v el o p e d c u st o m

l a y e r s t h at gi v e b ett e r t r ai ni n g c o n si st e n c y ( s m o ot h e r g r a di e nt d e s c e nt), a n d w e u s e d

t h e w h ol e d e e p l e a r ni n g a r c hit e ct u r e f o r o pti mi s ati o n. We al s o e x pl ai n e d t h e s el e cti o n

a n d c a pit al all o c ati o n st r at e gi e s a n d s h o w e d t h at t h e d e e p l e a r ni n g m o d el s a r e r o b u st

o v e r ti m e a n d, m o st of t h e ti m e, o ut p e rf o r m ot h e r m et h o d s w hil st r e q ui ri n g f e w e r

t r a n s a cti o n s. We al s o c o nt ri b ut e d t o t h e lit e r at u r e o n l a r g e- s c al e p o rtf oli o o pti mi s ati o n

b y u si n g o v e r 5 0 0 0 fi r m s a n d 3 0 y e a r s of d at a a n d i n cl u di n g fi r m s wit h hi g h d ef a ult

ri s k.

T h e t hi r d a n d fi n al p a p e r e xt r a ct e d e x pli cit n et w o r k s f r o m t h e d at a a n d g e n e r at e d

b e h a vi o u r al d at a f r o m a u ni q u e l e n di n g d at a s o u r c e. We s h o w e d t h at t h e d e e p

l e a r ni n g e m b e d di n g s g e n e r at e d f r o m t h e n et w o r k d at a i m p r o v e u p o n t h e b e h a vi o u r al

p r e di cti o n s b y utili si n g t h e st at e of t h e c u r r e nt n et w o r k n ei g h b o u r s of a fi r m. We

f o u n d t h at n et w o r k i nf o r m ati o n al o n e c a n al s o p r e di ct d ef a ult a n d r e m ai n s s o d u ri n g

e xt e r n al s h o c k s w h e n t h e b e h a vi o u r al d at a a s a w h ol e c o ul d b e aff e ct e d a n d b e c o m e

l e s s v al u a bl e. H o w e v e r, i n a t y pi c al e c o n o mi c e n vi r o n m e nt, b e h a vi o u r al d at a

p e rf o r m s w ell. U si n g t a b ul a r d at a, w e f o u n d t h at t h e p e rf o r m a n c e u plift f r o m d e e p

l e a r ni n g m o d el s i s i n si g ni fi c a nt. Still, o n c e t h e d at a t u r n s m o r e c o m pl e x, a s wit h t h e

g r a p h d at a, t h e p e rf o r m a n c e g a p wit h b e n c h m a r k m o d el s b e c o m e s m u c h m o r e

si z e a bl e, c o n fi r mi n g e a rli e r lit e r at u r e.
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O v e r all, t h e t h e si s a d d r e s s e d t h e b r o a d e r q u e sti o n of h o w d e e p l e a r ni n g m a y b e

s u c c e s sf ull y a d a pt e d t o c r e dit ri s k m a n a g e m e nt, p a rti c ul a rl y i n a r e a s w h e r e t h e r e a r e

s p e ci fi c d at a c h all e n g e s, s u c h a s hi g h di m e n si o n alit y, diff e r e nt d at a m o d aliti e s, o r

g a p s i n t h e d at a, t h at s p e ci fi c d e e p l e a r ni n g s ol uti o n s a r e w ell- e q ui p p e d t o h a n dl e. It

al s o hi g hli g ht e d t h e i m p o rt a n c e of n et w o r k d at a i n t hi s d o m ai n a n d it s r ol e i n

diff e r e nt m a c r o e c o n o mi c e n vi r o n m e nt s.

1. 6 Str u ct ur e of t h e t h e si s

T h e r e st of t h e t h e si s i s o r g a ni s e d a s f oll o w s. C h a pt e r 2 c o nt ai n s t h e fi r st p a p e r o n

d ef a ult p r e di cti o n f o r mi d- c a p s u si n g t r a n sf o r m e r- b a s e d d e e p l e a r ni n g m o d el s.

C h a pt e r 3 c o nt ai n s t h e st u d y o n mi d- c a p p o rtf oli o o pti mi s ati o n u si n g g r a p h n e u r al

n et w o r k s. C h a pt e r 4 c o nti n u e s wit h t h e w o r k o n S M E c r e dit li n e s, u si n g b e h a vi o u r al

a n d n et w o r k d at a f o r c r e dit ri s k d ef a ult p r e di cti o n. C h a pt e r 5 c o n cl u d e s t h e t h e si s,

a g ai n hi g hli g hti n g t h e m ai n c o nt ri b uti o n s a n d di s c u s si n g w h e r e t h e r e i s s c o p e f o r

f u rt h e r r e s e a r c h.
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C h a pt er 2

A tr a n sf or m er- b a s e d m o d el f or

d ef a ult pr e di cti o n i n mi d- c a p

c or p or at e m ar k et s 1

A b str a ct

I n t hi s p a p e r, w e st u d y mi d- c a p c o m p a ni e s, i. e. p u bli cl y t r a d e d c o m p a ni e s wit h l e s s

t h a n U S $ 1 0 billi o n i n m a r k et c a pit ali s ati o n. U si n g a l a r g e d at a s et of U S mi d- c a p

c o m p a ni e s o b s e r v e d o v e r 3 0 y e a r s, w e l o o k t o p r e di ct t h e d ef a ult p r o b a bilit y t e r m

st r u ct u r e o v e r t h e m e di u m t e r m a n d u n d e r st a n d w hi c h d at a s o u r c e s (i. e.

f u n d a m e nt al, m a r k et o r p ri ci n g d at a) c o nt ri b ut e m o st t o t h e d ef a ult ri s k. W h e r e a s

e xi sti n g m et h o d s t y pi c all y r e q ui r e t h at d at a f r o m diff e r e nt ti m e p e ri o d s a r e fi r st

a g g r e g at e d a n d t u r n e d i nt o c r o s s- s e cti o n al f e at u r e s, w e f r a m e t h e p r o bl e m a s a

m ulti-l a b el ti m e- s e ri e s cl a s si fi c ati o n p r o bl e m. We a d a pt t r a n sf o r m e r m o d el s, a

st at e- of-t h e- a rt d e e p l e a r ni n g m o d el e m a n ati n g f r o m t h e n at u r al l a n g u a g e p r o c e s si n g

d o m ai n, t o t h e c r e dit ri s k m o d elli n g s etti n g. We al s o i nt e r p r et t h e p r e di cti o n s of t h e s e

m o d el s u si n g att e nti o n h e at m a p s. T o o pti mi s e t h e m o d el f u rt h e r, w e p r e s e nt a c u st o m

l o s s f u n cti o n f o r m ulti-l a b el cl a s si fi c ati o n a n d a n o v el m ulti- c h a n n el a r c hit e ct u r e wit h

diff e r e nti al t r ai ni n g t h at gi v e s t h e m o d el t h e a bilit y t o u s e all i n p ut d at a ef fi ci e ntl y.

O u r r e s ult s s h o w t h e p r o p o s e d d e e p l e a r ni n g a r c hit e ct u r e’ s s u p e ri o r p e rf o r m a n c e,

r e s ulti n g i n a 1 3 % i m p r o v e m e nt i n A U C ( A r e a U n d e r t h e r e c ei v e r o p e r ati n g

c h a r a ct e ri sti c C u r v e) o v e r t r a diti o n al m o d el s. We al s o d e m o n st r at e h o w t o p r o d u c e a n

i m p o rt a n c e r a n ki n g f o r t h e diff e r e nt d at a s o u r c e s a n d t h e t e m p o r al r el ati o n s hi p s u si n g

a S h a pl e y a p p r o a c h s p e ci fi c t o t h e s e m o d el s.

1 N O TI C E: T hi s i s a p u bli s h e d w o r k.  C h a n g e s r e s ulti n g f r o m t h e p u bli s hi n g p r o c e s s, s u c h a s e diti n g, c o r-
r e cti o n s, st r u ct u r al f o r m atti n g, a n d ot h e r q u alit y c o nt r ol m e c h a ni s m s m a y n ot b e r e fl e ct e d i n t hi s v e r si o n of t h e
d o c u m e nt.  Pl e a s e cit e t hi s w o r k a s f oll o w s: K o r a n gi, K., M u e s, C. a n d B r a v o, C. ( 2 0 2 2).  A t r a n sf o r m e r- b a s e d
m o d el f o r d ef a ult p r e di cti o n i n mi d- c a p c o r p o r at e m a r k et s.  E u r o p e a n J o u r n al of O p e r ati o n al R e s e a r c h, D OI:
htt p s: / / d oi. o r g / 1 0. 1 0 1 6 /j. ej o r. 2 0 2 2. 1 0. 0 3 2. T hi s w o r k i s m a d e a v ail a bl e u n d e r a C r e ati v e C o m m o n s B Y li c e n s e .c b

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
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K e y w or d s:

O R i n B a n ki n g, Mi d- C a p C r e dit Ri s k, D ef a ult P r e di cti o n , D e e p l e a r ni n g,

Tr a n sf o r m e r s, S elf- Att e nti o n

2. 1 I ntr o d u cti o n

Tr a diti o n al c r e dit ri s k m o d el s c at e r t o i n di vi d u al c o n s u m e r s wit h e m pi ri c al m o d el s

( b uilt b y a p pl yi n g st ati sti c al o r m a c hi n e l e a r ni n g m et h o d s t o l a r g e d at a s et s). I n

c o nt r a st, c o r p o r at e c r e dit ri s k m o d el s a r e oft e n t h e o r y- d ri v e n o r m a y i n cl u d e a

q u alit ati v e c o m p o n e nt. R ati n g a g e n ci e s pl a y a n i m p o rt a nt r ol e i n d et e r mi ni n g

c o r p o r at e c r e dit ri s k. T h at r ati n g p r o c e s s i s c o stl y, a n d it al s o h a s a st r o n g s u bj e cti v e

c o m p o n e nt ( F r o st , 2 0 0 7 ; R o n a- T a s a n d Hi s s , 2 0 1 0 ). T h e s u bj e cti v e c o m p o n e nt i s oft e n

n e e d e d b e c a u s e, u nli k e wit h c o n s u m e r c r e dit ri s k m o d el s, t h e s m all n u m b e r of fi r m s

m a y aff e ct t h e q u alit y of st ati sti c al m o d el s. Alt h o u g h t hi s a p p r o a c h i s a p p r o p ri at e f o r

l a r g e c o m p a ni e s, f o r t h e m u c h l a r g e r p o p ul ati o n of s m all t o m e di u m- si z e d c o m p a ni e s,

s u c h a q u alit ati v e a s s e s s m e nt w o ul d n ot b e s c al a bl e. N eit h e r c o ul d w e r e a p pl y t h e

s a m e q u a ntit ati v e a p p r o a c h e s d e v el o p e d f o r c o n s u m e r c r e dit ri s k, a s t h e d ef a ult

si g n al i n t h e c o r p o r at e s etti n g c o m e s f r o m a c o m pl e x c o m bi n ati o n of i nt e r n al a n d

e xt e r n al m a r k et c o n diti o n s. I n o u r w o r k, w e s e e k t o b ot h r e m o v e t h e s u bj e cti v e

c o m p o n e nt of t h e r ati n g p r o c e s s a n d t a k e a diff e r e nt q u a ntit ati v e a p p r o a c h b y

i n c o r p o r ati n g v a ri o u s d at a s o u r c e s s u c h a s a c c o u nti n g d at a, p ri ci n g d at a a n d g e n e r al

m a r k et d at a i nt o a m ulti- c h a n n el d e e p l e a r ni n g m o d el t h at p r e di ct s t h e d ef a ult ri s k of

mi d- c a p c o m p a ni e s t h at a r e a cti v e i n d e bt ( b o n d o r l o a n) m a r k et s.

Mi d- c a p fi r m s (i n s h o rt ‘ mi d- c a p s’) a r e d e fi n e d a s fi r m s wit h U S D 1 t o 1 0 billi o n

m a r k et c a pit ali s ati o n a n d a r e li k el y c o n stit u e nt s of D o w J o n e s Wil s hi r e Mi d- c a p i n d e x

o r S & P 4 0 0 Mi d- c a p i n d e x. T h ei r d e bt h a s a s h o rt e r l e g al m at u rit y p e ri o d of a r o u n d 5

t o 1 0 y e a r s f o r mi d- c a p s ( o v e r 2 0 y e a r s f o r l a r g e- c a p s). T h e eff e cti v e m at u rit y of t h e

d e bt c a n b e a s s h o rt a s h alf t h e l e g al m at u rit y, aft e r c o n si d e ri n g e m b e d d e d o pti o n s

a n d c o u p o n r at e s t h at t e n d t o b e hi g h e r t h a n t h o s e f o r l a r g e- c a p s. Mi d- c a p s al s o t e n d

t o diff e r f r o m l a r g e c a p s i n t e r m s of t h e r el ati v e c r e dit ri s k t h e y p o s e. I n c o r p o r at e d e bt

m a r k et s, t h e mi d- c a p s t y pi c all y h ol d a n o n-i n v e st m e nt g r a d e c r e dit r ati n g, i m pl yi n g

hi g h e r c r e dit ri s k. Gi v e n t h at t h e li st e d mi d- c a p c o m p a ni e s p r o vi d e p u bli c d at a a b o ut

t h ei r fi n a n ci al a c c o u nt s, st o c k e x c h a n g e s p u bli s h st o c k p ri c e s, a n d d ef a ult hi st o r y i s

a v ail a bl e, l e n d e r s h a v e all t h e d at a r e q ui r e d t o c o n st r u ct s o p hi sti c at e d c r e dit ri s k

m o d el s. I n t hi s p a p e r, w e u s e a c o m bi n ati o n of fi n a n ci al a c c o u nti n g d at a, hi st o ri c al

p ri ci n g d at a of t h e fi r m a n d g e n e r al m a r k et p e rf o r m a n c e d at a t o p r e di ct t h e

p r o b a bilit y of d ef a ult.

D e s pit e t h e a v ail a bilit y of s u c h d at a, b uil di n g s u c h m o d el s p r e s e nt s s e v e r al

c h all e n g e s. Fi r st, t h e c r e dit s p r e a d s o r p ri c e s i m pli e d b y t h e m o d el s oft e n diff e r f r o m
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w h at i s e m pi ri c all y o b s e r v e d, t e r m e d a s t h e C r e dit S p r e a d P u z zl e b y A m at o a n d

R e m ol o n a (2 0 0 3 ). T hi s m e a n s mi d- c a p c r e dit ri s k i s n ot a c c u r at el y p ri c e d a n d c a n l e a d

t o u n d e r e sti m ati o n of p ot e nti al l o s s e s. A s e c o n d c h all e n g e i s t h e dif fi c ult y i n

s e p a r ati n g c r e dit ri s k a n d m a r k et ri s k f o r mi d- c a p fi r m s ( J a r r o w a n d T u r n b ull, 2 0 0 0 ).

Fi n all y, t h e c o v e n a nt s i n d e bt off e ri n g s a n d e m b e d d e d o pti o n s m a k e t h e m at u rit y a n d

c a pit al st r u ct u r e d e p e n d e nt o n m a r k et c o n diti o n s ( Li u et al. , 2 0 1 6 ). All t h e s e i s s u e s

m a k e it dif fi c ult f o r l e n d e r s o r i n v e st o r s t o a s s e s s ri s k o n a l a r g e s c al e, t h u s li miti n g

a c c e s s t o c r e dit f o r t h e c o m p a ni e s i n v ol v e d. T o a d d r e s s t hi s, g o v e r n m e nt s h a v e

e st a bli s h e d s u p p o rti n g i n stit uti o n s p r o vi di n g fi n a n ci n g t o mi d- c a p s a n d s m all a n d

m e di u m- si z e d e nt e r p ri s e s s u c h a s t h e E u r o p e a n I n v e st m e nt B a n k ( EI B) i n E u r o p e a n d

t h e B riti s h B u si n e s s B a n k i n t h e U K.

A n ot h e r c h all e n g e i n b uil di n g c o r p o r at e d ef a ult p r e di cti o n m o d el s li e s i n t h e ti m e

h o ri z o n of t h e p r e di cti o n m o d el s. M o st c r e dit ri s k m o d el s st u d y t h e p r o b a bilit y of

d ef a ult o v e r a o n e- y e a r ti m e h o ri z o n d u e t o b u si n e s s p r a cti c e s a n d r e g ul at o r y

f r a m e w o r k s s u c h a s t h e B a s el A c c o r d s (B a s el C o m mitt e e o n B a n ki n g S u p e r vi si o n ,

2 0 0 3 ). H o w e v e r, t h e ti m e b et w e e n fi n a n ci al di st r e s s t o a n a ct u al d ef a ult c o ul d e a sil y

l a st l o n g e r i n fi r m s. I n t h e c a pit al r e q ui r e m e nt m o d el s cit e d a b o v e, t hi s i s r e fl e ct e d b y

t h e m at u rit y c o m p o n e nt of d e bt, b ut t h e y a r e n ot u s u all y c a pt u r e d b y t h e p r o b a bilit y

of d ef a ult ( P D) m o d el s. S e v e r al m et h o d s h a v e b e e n p r o p o s e d t o e xt e n d t h e m o d el s t o

l o n g e r h o ri z o n s (D uf fi e et al. , 2 0 0 7 ; d u J a r di n , 2 0 1 5 ; Alt m a n et al. , 2 0 2 0 ). Still,

m ulti- h o ri z o n m o d el s a r e n ot wi d el y i m pl e m e nt e d d u e t o t h e l a c k of l a r g e hi st o ri c al

d at a u n d e r diff e r e nt m a c r o e c o n o mi c c o n diti o n s, c h a n g e s i n di st ri b uti o n of t h e

v a ri a bl e s, r el ati o n s hi p d rift b et w e e n e x pl a n at o r y v a ri a bl e s o v e r ti m e a n d t h e c h a n g e s

i n r el ati o n s hi p wit h t h e d e p e n d e nt v a ri a bl e (d u J a r di n a n d S é v e ri n , 2 0 1 2 ). Diff e r e nt

m o d el s t e n d t o b e d e v el o p e d f o r diff e r e nt ti m e h o ri z o n s, a n d g e n e r all y, a n e n s e m bl e

of m o d el s i s u s e d f o r b ett e r p e rf o r m a n c e, m a ki n g t h e m o d elli n g c o m pl e x. We a r e

i nt e r e st e d i n p r e di cti n g t h e p r o b a bilit y of d ef a ult f r o m a s h o rt-t e r m h o ri z o n of s e v e r al

m o nt h s t o a m e di u m-t e r m h o ri z o n of o n e t o t h r e e y e a r s, u si n g a u ni fi e d m o d el. T hi s i s

cl o s e t o t h e eff e cti v e m at u rit y of t h e s e i n st r u m e nt s a n d c o n si d e r s m o st l e n d e r s’

i n v e st m e nt h o ri z o n s i n t hi s a r e a of t h e m a r k et.

T h e t e c h ni q u e s u s e d f o r d ef a ult p r e di cti o n m o d elli n g h a v e e v ol v e d o v e r ti m e a n d

v e r y m u c h r e m ai n a n a cti v e a r e a of r e s e a r c h ( D a stil e et al. , 2 0 2 0 ). Tr a diti o n all y,

p o p ul a r li n e a r m o d el s s u c h a s t h e l o git m o d el o r di s c ri mi n a nt a n al y si s r e q ui r e m a ki n g

a l a r g e n u m b e r of di s c r eti o n a r y d e ci si o n s w h e n h a n d c r afti n g a s et of p r e di cti v e

f e at u r e s, s u c h a s t h e c h oi c e of l o o k b a c k p e ri o d a n d a g g r e g ati o n f u n cti o n, a n d m a ki n g

s o m e r e st ri cti v e a s s u m pti o n s a b o ut t h e di st ri b uti o n of t h e d at a o r t h e f u n cti o n al f o r m

of t h e r el ati o n s hi p b et w e e n t h o s e f e at u r e s a n d d ef a ult ri s k ( e. g. li n e a rit y). I n a d diti o n,

l a r g e d at a s et s m a y al s o r e q ui r e f u rt h e r f e at u r e s el e cti o n (J o n e s et al., 2 0 1 7 ). O n t h e

ot h e r h a n d, m a c hi n e l e a r ni n g m o d el s all o w f o r a l a r g e s et of f e at u r e s a n d c a n h a n dl e

n o n-li n e a r r el ati o n s hi p s, w hi c h c a n p r o d u c e p r e di cti v e p e rf o r m a n c e g ai n s o v e r li n e a r
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m o d el s. H o w e v e r, i nt e g r ati n g diff e r e nt ki n d s of ( oft e n di v e r s e) d at a s o u r c e s r e m ai n s

c h all e n gi n g a s t h e p r o c e s s t o r e p r e s e nt d at a b e c o m e s c o m pl e x ( M ai et al. , 2 0 1 9 ). S u c h

d at a c o ul d i n cl u d e n o n- st r u ct u r e d d at a ( s u c h a s t e xt o r a u di o) a n d m a y c o nt ai n a mi x

of hi g h-f r e q u e n c y d at a ( s u c h a s d ail y p ri c e hi st o r y) a n d l o w-f r e q u e n c y d at a ( s u c h a s

a c c o u nti n g i nf o r m ati o n). D e e p l e a r ni n g m o d el s ( L e C u n et al. , 2 0 1 5 ), h o w e v e r, c a n

c o p e n ot o nl y wit h l a r g e a m o u nt s of d at a, b ut, u si n g t e c h ni q u e s s u c h a s m ulti m o d al

l e a r ni n g, t h e y c a n al s o h a n dl e diff e r e nt t y p e s of d at a eff e cti v el y (N gi a m et al. , 2 0 1 1 ).

F u rt h e r m o r e, t h e y a r e a bl e t o i d e ntif y n o n-li n e a r c o r r el ati o n s o v e r l o n g e r ti m e f r a m e s,

w hi c h ot h e r m et h o d s c o ul d o v e rl o o k. T h e s e p r o p e rti e s m a k e d e e p l e a r ni n g a

p r o mi si n g a p p r o a c h f o r t h e mi d- c a p d ef a ult p r e di cti o n s etti n g, a s t h e y all o w u s t o u s e

diff e r e nt f o r m s of d at a ( s u c h a s hi g h-f r e q u e n c y p ri ci n g d at a a n d l o w-f r e q u e n c y

a c c o u nti n g i nf o r m ati o n) al o n g si d e e a c h ot h e r a n d c a pt u r e h o w t h e y aff e ct d ef a ult ri s k

wit h o ut t h e n e e d f o r m a n u al f e at u r e c r e ati o n.

Wit hi n t h e d e e p l e a r ni n g c o m m u nit y, L o n g S h o rt- Te r m M e m o r y ( L S T M) m o d el s,

o ri gi n all y d e v el o p e d b y H o c h r eit e r a n d S c h mi d h u b e r (1 9 9 7 ), h a v e f o r s o m e ti m e b e e n

t h e c o m m o n m et h o d of c h oi c e f o r ti m e s e ri e s o r s e q u e nti al d at a. T h e r ef o r e, w e al s o

i n cl u d e L S T M s i n o u r st u d y. H o w e v e r, t r a n sf o r m e r- b a s e d d e e p l e a r ni n g m o d el s h a v e

r e c e ntl y p r o d u c e d st at e- of-t h e- a rt r e s ult s i n t a s k s i n v ol vi n g ot h e r s e q u e nti al d at a s u c h

a s t e xt, a u di o a n d vi d e o d at a ( V a s w a ni et al. , 2 0 1 7 ). We e x p e ct t h e m t o p e rf o r m

si mil a rl y w ell o n ti m e- s e ri e s d at a ( W u et al. , 2 0 2 0 ), a s t h e y c a n c a pt u r e l o n g- r a n g e

d e p e n d e n ci e s i n t h e d at a. C r u ci all y, t h e y d o n ot i n c o r p o r at e t h e p o siti o n of a d at a

p oi nt i n a ti m e s e ri e s a s r el e v a nt, w hi c h i s a diff e r e nt d e si g n c o m p a r e d t o L S T M- b a s e d

m o d el s w hi c h e m pl o y r e c u r r e n c e a s a k e y f e at u r e, u si n g t h e p r e s e nt i n p ut a n d

s el e ct e d p a st i nf o r m ati o n t o a r ri v e at a p r e di cti o n. I n st e a d, t r a n sf o r m e r s u s e t h e w h ol e

p a st i nf o r m ati o n al o n g wit h t h e p r e s e nt t o p r o d u c e t h ei r p r e di cti o n s.

Alt h o u g h d e e p l e a r ni n g c a n h el p i n c r e a s e t h e a c c u r a c y of m o d el p r e di cti o n s,

i nt e r p r eti n g h o w t h e s e p r e di cti o n s a r e d e ri v e d p r e s e nt s a n a d d e d c h all e n g e. We

a d d r e s s t hi s i s s u e i n t w o w a y s. Fi r stl y, w e will s h o w h o w t r a n sf o r m e r m o d el s,

alt h o u g h c o m pl e x, a r e m o r e t r a n s p a r e nt t h a n r e c u r r e nt n et w o r k s, a s t h e y all o w u s t o

vi s u all y i nt e r p r et t h e t e m p o r al r el ati o n s hi p s e xt r a ct e d f r o m t h e d at a u si n g att e nti o n

h e at- m a p s. S e c o n dl y, w e will a p pl y a S h a pl e y a p p r o a c h ( S h a pl e y , 1 9 5 3 ) t o q u a ntif y

t h e r el ati v e i m p o rt a n c e of g r o u p s of v a ri a bl e s a n d t h e t e m p o r al i m p o rt a n c e of t h e

d at a. T hi s will all o w u s t o g et s o p hi sti c at e d i n si g ht s a b o ut t h e mi d- c a p ri s k st r u ct u r e.

T h e r ef o r e, t h e t h r e e k e y r e s e a r c h q u e sti o n s a d d r e s s e d i n t h e p a p e r a r e:

1. C a n a n eff e cti v e t r a n sf o r m e r- b a s e d m o d el b e d e v el o p e d t h at u s e s a c c o u nti n g,

p ri ci n g a n d m a r k et d at a f o r mi d- c a p d ef a ult p r e di cti o n ?

2. C a n t hi s a r c hit e ct u r e a c c u r at el y p r e di ct a t e r m st r u ct u r e f o r t h e p r o b a bilit y of

d ef a ult o v e r a s h o rt t o m e di u m-t e r m h o ri z o n ( 3 m o nt h s t o 3 y e a r s) ?



2. 2. Lit e r at u r e R e vi e w 3 5

3. W hi c h d at a s o u r c e s a n d p a st ti m e p e ri o d s c o nt ri b ut e m o st t o t h e d ef a ult ri s k

e sti m at e s ?

T h e r e m ai n d e r of t h e p a p e r i s o r g a ni s e d a s f oll o w s. S e cti o n 2. 2 p r e s e nt s a lit e r at u r e

r e vi e w o n c o r p o r at e d ef a ult ri s k m o d elli n g, di s c u s si n g t h e p o p ul a r m o d el s, st u di e s o n

s p e ci fi c mi d- c a p i s s u e s a n d r el e v a nt m a c hi n e l e a r ni n g r e s e a r c h. S e cti o n 2. 3 d e s c ri b e s

t h e d at a u s e d i n t h e p a p e r. T h e p r o p o s e d m o d el s a n d t h e b a s eli n e m o d el s a g ai n st

w hi c h t h e y a r e c o m p a r e d a r e d e s c ri b e d i n S e cti o n 2. 4. S e cti o n 2. 5 di s c u s s e s t h e

e x p e ri m e nt al d e si g n, c u st o m m et ri c s, t h e S h a pl e y g r o u p m et h o d a n d h y p e r- p a r a m et e r

t u ni n g st r at e gi e s. S e cti o n 2. 6 p r e s e nt s t h e r e s ult s a n d hi g hli g ht s s o m e di s c u s si o n

p oi nt s r el e v a nt t o mi d- c a p c o m p a ni e s. Fi n all y, S e cti o n 2. 7 s u m m a ri s e s t h e

c o nt ri b uti o n s a n d s u g g e st s f ut u r e st e p s.

2. 2 Lit er at ur e R e vi e w

C o r p o r at e d ef a ult p r e di cti o n r e s e a r c h h a s t h u s f a r f o c u s e d o n t h r e e t y p e s of

a p p r o a c h e s. All of t h e s e h a v e al s o s e e n c o m m e r ci al i m pl e m e nt ati o n s, b y r ati n g

a g e n ci e s s u c h a s St a n d a r d & P o o r’ s ( S & P), M o o d y’ s a n d Fit c h R ati n g s. Fi r st, st ati sti c al

m o d el s f o r d ef a ult p r e di cti o n u s e a c c o u nti n g i nf o r m ati o n f r o m fi n a n ci al st at e m e nt s

a n d a p pl y e c o n o m et ri c t e c h ni q u e s. T h e s e m o d el s i niti all y u s e d u ni v a ri at e a n al y si s

(B e a v e r , 1 9 6 6 ), l at e r m ulti v a ri at e a n al y si s (Alt m a n , 1 9 6 8 ), a n d t h e y c o nti n u e t o b e

d e v el o p e d t o t h e p r e s e nt d a y ( Alt m a n et al. , 2 0 2 0 ). S & P a n d Fit c h u s e t hi s a p p r o a c h

c o m m e r ci all y a n d a u g m e nt t h e m o d el s wit h e x p e rt o pi ni o n s a n d i n d u st r y- s p e ci fi c

m et ri c s. T h e r e a r e, h o w e v e r, li mit ati o n s t o t h e s e m o d el s. A c c o u nti n g i nf o r m ati o n

c o ul d b e r e st at e d b y m a n a g e m e nt o r di s c r eti o n a r y c h a n g e s li mit t h e p r e di cti v e p o w e r

of t h e s e m o d el s w h e n c o m p a ni e s a r e u n d e r fi n a n ci al st r e s s ( B e a v e r et al. , 2 0 1 2 ). T h e

s e c o n d s et of m o d el s a r e st r u ct u r al m o d el s, w hi c h u s e a c o m bi n ati o n of a c c o u nti n g

a n d p ri ci n g i nf o r m ati o n, wit hi n a n o pti o n t h e o r eti c f r a m e w o r k. M e rt o n (1 9 7 4 )

d e v el o p e d t h e fi r st s u c h m o d el u si n g Bl a c k- S c h ol e s o pti o n t h e o r y. St r u ct u r al m o d el s

a r e u s e d i n c o m m e r ci al a p pli c ati o n s s u c h a s M o o d y’ s K M V m o d el ( C r o s bi e a n d B o h n ,

2 0 0 3 ). D e s pit e t h ei r a bilit y t o u s e c u r r e nt m a r k et p ri c e i nf o r m ati o n t o p r e di ct d ef a ult,

t h e r e a r e s o m e li mit ati o n s t o t h e s e m o d el s a s w ell. A s s u m pti o n s o n a s s et v ol atilit y

n e e d t o b e m a d e a s t h e y a r e n ot o b s e r v a bl e a n d t h e fi r m c a pit al st r u ct u r e n e e d s t o b e

si m pli fi e d t o q u a ntif y t h e v al u e of d e bt a s a n o pti o n o n t h e fi r m v al u e. Al s o, d ef a ult of

t h e fi r m i s e n d o g e n o u s t o t h e m o d el a n d o c c u r s w h e n t h e a s s et v al u e d r o p s b el o w

d e bt o ut st a n di n g. T h e r e al pi ct u r e, h o w e v e r, i s m u c h m o r e c o m pl e x f o r mi d- c a p

c o m p a ni e s ( J a r r o w a n d T u r n b ull, 2 0 0 0 ). T h e t hi r d t y p e of m o d el s a r e r e d u c e d f o r m

m o d el s. T h e y u s e m ai nl y m a r k et i nf o r m ati o n a n d e s p e ci all y c r e dit s p r e a d i nf o r m ati o n

of p u bli c c o m p a ni e s, a p pl yi n g a r bit r a g e-f r e e v al u ati o n t e c h ni q u e s. J a r r o w a n d

T u r n b ull (1 9 9 5 ) fi r st i nt r o d u c e d t h e s e m o d el s w h e r e b ot h t h e i nt e r e st r at e s t e r m
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st r u ct u r e a n d c r e dit s p r e a d t e r m st r u ct u r e a r e st o c h a sti c, u nli k e p r e vi o u s st r u ct u r al

m o d el s w hi c h a s s u m e d i nt e r e st r at e s a s fi x e d. T h ei r m ai n u s e h a s b e e n i n t h e p ri ci n g

of c r e dit d e ri v ati v e s of l a r g e fi r m s. H o w e v e r, a s t h e y r el y o n p u bli c t r a di n g

i nf o r m ati o n a n d b o n d p ri c e s, t h e y c a n n ot b e a p pli e d t o p ri v at e c o m p a ni e s o r

c o m p a ni e s wit h illi q ui d t r a di n g p att e r n s o r n o n-t r a d e a bl e d e bt, w hi c h m a k e s t h e m

u n s uit a bl e f o r mi d- c a p c o m p a ni e s.

Mi d- c a p c o m p a ni e s p r e s e nt t h ei r o w n s p e ci fi c c h all e n g e s t o t h e s e c r e dit ri s k m o d el s.

A m at o a n d R e m ol o n a (2 0 0 3 ) fi r st r e p o rt e d t h e p h e n o m e n o n of t h e c r e dit s p r e a d

p u z zl e; i. e., t h e y f o u n d t h at t h e diff e r e n c e b et w e e n t h e m o d el- b a s e d c r e dit ri s k

e sti m at e s a n d t h e e m pi ri c al ri s k i n c r e a s e s a s c r e dit r ati n g s d r o p b el o w i n v e st m e nt

g r a d e, w hi c h i s w h e r e m o st mi d- c a p c o m p a ni e s a r e r at e d. D e J o n g a n d D ri e s s e n

(2 0 1 2 ) a n d Li n et al. (2 0 1 1 ) h a v e s u g g e st e d t h e e xi st e n c e of a li q ui dit y p r e mi u m a s o n e

p o s si bl e f a ct o r i m p a cti n g t h e c r e dit ri s k e sti m at e s f o r t h e s e c o m p a ni e s. B e c k w o rt h

et al. (2 0 1 0 ) f o u n d m o n et a r y p oli c y s h o c k s t o b e a n ot h e r f a ct o r d et e r mi ni n g c r e dit

s p r e a d s, t o g et h e r wit h e c o n o mi c c o n diti o n s. A c h a r y a et al. (2 0 1 3 ) f u rt h e r e x pl ai n t h e

p u z zl e b y a d di n g s h o c k s t o e c o n o mi c c o n diti o n s t h r o u g h li q ui dit y, e s p e ci all y f o r

mi d- c a p c o m p a ni e s wit h n o n-i n v e st m e nt g r a d e r ati n g s. L at e r st u di e s b y F el d h utt e r

a n d S c h a ef e r (2 0 1 8 ) f o u n d t h e c r e dit s p r e a d p u z zl e t o b e m o r e p r o n o u n c e d f o r hi g h

yi el d o r mi d- c a p c o m p a ni e s, w hil e l a r g e fi r m s w e r e l e s s aff e ct e d. D u et al. (2 0 1 9 )

r e d u c e d t h e diff e r e n c e b et w e e n m o d el a n d e m pi ri c al c r e dit s p r e a d s b y f u rt h e r

i m p r o vi n g t h e st r u ct u r al m o d el s, i n cl u di n g u n c e rt ai nt y f r o m a s s et ri s k. B ai et al.

(2 0 2 0 ) r ej e ct t h e e xi st e n c e of t h e c r e dit s p r e a d p u z zl e, b ut t h ei r r e p o rt u s e s c r e dit

d ef a ult s w a p s p r e a d s, w hi c h i s a diff e r e nt m a r k et t o t h e b o n d m a r k et s u s e d i n

p r e vi o u s r e s e a r c h. T h e b o n d m a r k et i s m o r e r el e v a nt t o mi d- c a p fi r m s a s t h e y n e e d t o

r ai s e d e bt i n b o n d o r l o a n m a r k et s.

T h e t hi r d s et of c h all e n g e s t h at c o m pli c at e mi d- c a p c r e dit ri s k m o d elli n g a ri s e f r o m

m a r k et ri s k f a ct o r s. F o r a n y fi r m s w h o s e d e bt i s t r a d e d, c r e dit ri s k i s n ot e a sil y

s e p a r a bl e f r o m m a r k et ri s k. T hi s h ol d s e v e n m o r e f o r mi d- c a p c o m p a ni e s, w h o s e d e bt

i s m o r e c o r r el at e d wit h e q uit y i n di c e s t h a n wit h t r e a s u r y r at e s, w hi c h a r e

r e p r e s e nt ati v e f o r d e bt m a r k et s ( J a r r o w a n d T u r n b ull, 2 0 0 0 ).

A s t h e af o r e m e nti o n e d st u di e s s h o w, m o d elli n g mi d- c a p c r e dit ri s k i s c o m pl e x a n d

diff e r e nt a p p r o a c h e s c o n si d e r a v a ri et y of f a ct o r s. I n t hi s p a p e r, w e ai m t o b ri n g

t o g et h e r s o m e of t h e s e st r a n d s b y l o o ki n g at a c c o u nti n g f a ct o r s, g e n e r al m a r k et f a ct o r s

a n d fi r m e q uit y p e rf o r m a n c e t o e sti m at e t h e p r o b a bilit y of d ef a ult o r c r e dit ri s k.

W h at’ s m o r e, w e p r o p o s e t o t a c kl e t hi s p r o bl e m wit h d e e p l e a r ni n g m o d el s a n d m a k e

a c a s e f o r w h y t h e y a r e m o r e s uit a bl e.

I n d ef a ult o r b a n k r u pt c y p r e di cti o n, T a m a n d Ki a n g (1 9 9 2 ) w a s o n e of t h e fi r st t o u s e

n e u r al n et w o r k s( s h all o w) w hi c h h a d b ett e r p e rf o r m a n c e a g ai n st li n e a r m o d el s li k e

l o gi sti c r e g r e s si o n m o d el s a n d Z h a n g et al. (1 9 9 9 ) al s o d e m o n st r at e r o b u st n e s s t o
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u n s e e n d at a u si n g n e u r al n et w o r k s. Ki m a n d S o h n (2 0 1 0 ) a p pli e d S u p p o rt Ve ct o r

m a c hi n e s( S V M s) t o s m all a n d m e di u m s c al e e nt e r p ri s e s d ef a ult p r e di cti o n a n d

r e p o rt e d g r e at e r a c c u r a c y. L at e r r e s e a r c h c o nti n u e d wit h e n s e m bl e of m o d el

p r e di cti o n s. Al a k a et al. (2 0 1 8 ) r e vi e w e d diff e r e nt p r e di cti v e m o d el s s u c h a s

m ulti-l a y e r n e u r al n et w o r k s, s u p p o rt v e ct o r m a c hi n e s, r o u g h s et s, c a s e- b a s e d

r e a s o ni n g, d e ci si o n t r e e s, g e n eti c al g o rit h m s, l o gi sti c r e g r e s si o n a n d di s c ri mi n a nt

a n al y si s m o d el s i n t h e d o m ai n of b a n k r u pt c y o r d ef a ult p r e di cti o n. T h e y f o u n d t h at

e n s e m bl e m o d el s p e rf o r m e d b ett e r b ut i nt e g r ati n g t h e m i s a c h all e n g e. D a stil e et al.

(2 0 2 0 ) p e rf o r m e d a m et a- a n al y si s of t h e lit e r at u r e a n d f o u n d t h at i n g e n e r al e n s e m bl e

of cl a s si fi e r s p e rf o r m e d b ett e r. T h e y al s o f o u n d d e e p l e a r ni n g m o d el s t o s h o w

p r o mi si n g r e s ult s.

C o m p a r e d t o t h e f o r m e r m a c hi n e l e a r ni n g t e c h ni q u e s, t h e r e i s a m u c h s m all e r b ut

g r o wi n g n u m b e r of p a p e r s i n t h e a r e a of c r e dit ri s k m o d elli n g t h at h a v e a p pli e d d e e p

l e a r ni n g m o d el s, s u c h a s L S T M s, c o n v ol uti o n al n e u r al n et w o r k s, a n d, m o st r e c e ntl y,

t r a n sf o r m e r s. Ki m et al. (2 0 2 1 ) a p pli e d L S T M m o d el s t o b a n k r u pt c y p r e di cti o n f o r all

U S fi r m s b et w e e n 2 0 0 7- 2 0 1 9 a n d f o u n d L S T M a n d e n s e m bl e m o d el s t o p e rf o r m b e st i n

i d e ntif yi n g b a n k r u pt ci e s a c c u r at el y. Gi v e n L S T M s c o m m o n u s e i n ot h e r d o m ai n s a s

w ell, w e h a v e i n cl u d e d t h e m a s o n e of t h e b a s eli n e m o d el s i n o u r w o r k. M ai et al.

(2 0 1 9 ) a p pli e d c o n v ol uti o n al n e u r al n et w o r k s t o a l a r g e d at a s et c o nt ai ni n g t e xt u al

d at a (f r o m t h e 1 0- K r e p o rt s o n fi n a n ci al p e rf o r m a n c e a n d ri s k s s u b mitt e d b y c o m p a n y

m a n a g e m e nt) al o n g wit h ot h e r a c c o u nti n g d at a a n d f o u n d d e e p l e a r ni n g m o d el s t o

p e rf o r m b ett e r. St e v e n s o n et al. (2 0 2 1 ) a p pli e d B E R T ( Bi di r e cti o n al E n c o d e r

R e p r e s e nt ati o n s f r o m Tr a n sf o r m e r s) t o p r e di ct d ef a ult i n mi c r o, s m all a n d

m e di u m- si z e d e nt e r p ri s e s. T h e y f o u n d t e xt u al d at a p r o vi d e d b y a l o a n e x p e rt t o b e

p r e di cti v e of d ef a ult.

O u r a p p r o a c h diff e r s f r o m t h e a b o v e w o r k b y c o n si d e ri n g ti m e- s e ri e s p a n el d at a a n d

m o dif yi n g t r a n sf o r m e r m o d el s t o a n al y s e s u c h d at a ( a s o p p o s e d t o t h e t e xt u al d at a t o

w hi c h t h e y a r e m o st oft e n a p pli e d). V a s w a ni et al. (2 0 1 7 ) fi r st d e v el o p e d t h e

t r a n sf o r m e r m o d el, w hi c h i nt r o d u c e s a m ulti- h e a d e d s elf- att e nti o n m e c h a ni s m. T hi s

m e c h a ni s m r e m o v e s r e c u r r e n c e s o t h at t h e w h ol e d at a i n p ut c a n b e u s e d. Al s o, it

all o w s i nt e r a cti o n s b et w e e n i n p ut s w h e n e xt r a cti n g r el ati o n s hi p s. M ulti pl e h e a d s al s o

all o w diff e r e nt r el ati o n s hi p s t o b e l e a r n e d. Tr a n sf o r m e r- b a s e d m o d el s h a v e si n c e t h e n

si g ni fi c a ntl y o ut p e rf o r m e d L S T M- b a s e d m o d el s i n n at u r al l a n g u a g e t a s k s ( L a k e w

et al. , 2 0 1 8 ) a n d s p e e c h- r el at e d p r o bl e m s (K a rit a et al. , 2 0 1 9 ). M o r e o v e r, t hi s

p e rf o r m a n c e i m p r o v e m e nt s h o ul d b e e xt e n d a bl e t o t a s k s t h at r e q ui r e t a ki n g

a d v a nt a g e of c o m pl e x n o n-li n e a r r el ati o n s hi p s t h at v a r y t e m p o r all y ( s u c h a s t h e

e v ol uti o n of m a r k et s, p ri c e s a n d f u n d a m e nt al s t h at w e st u d y i n t hi s w o r k).

H e n c e, t h e fi r st c o nt ri b uti o n of o u r st u d y i s t h at w e a r e t h e fi r st t o p r o p o s e a

t r a n sf o r m e r- e n c o d e r m o d el f o r c o r p o r at e d ef a ult ri s k m o d elli n g. T o a d a pt t hi s m o d el

t o o u r p r o bl e m, w e p r o p o s e a c u st o m l o s s f u n cti o n a n d a p e rf o r m a n c e m et ri c s p e ci fi c
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t o t h e t e r m st r u ct u r e p r o bl e m. S e c o n d, w e d e v el o p a f r a m e w o r k f o r m ulti- m o d al

l e a r ni n g t h at c a n c o m bi n e t h e diff e r e nt d at a s o u r c e s a n d all o w s f o r a diff e r e nti al

t r ai ni n g a p p r o a c h, w h e r e w e c a n t r ai n e a c h m o d el s e p a r at el y.

M a c hi n e l e a r ni n g m o d el s i m p r o v e p r e di cti o n s b ut c o m e at t h e c o st of r e d u c e d

i nt e r p r et a bilit y, w hi c h hi n d e r s t h ei r a p pli c ati o n i n hi g hl y r e g ul at e d a r e a s s u c h a s

c r e dit ri s k ( Al a k a et al. , 2 0 1 8 ). Tr a n sf o r m e r m o d el s, e v e n t h o u g h t h e y a r e c o m pl e x, a r e

a r g u a bl y m o r e i nt e r p r et a bl e c o m p a r e d t o ot h e r d e e p l e a r ni n g m et h o d ol o gi e s. F o r

e x a m pl e, Wi e g r eff e a n d Pi nt e r (2 0 1 9 ) st u di e d t h e att e nti o n w ei g ht s aft e r t r ai ni n g t h e

m o d el a n d f o u n d t h e m u s ef ul f o r e x pl ai ni n g t h e m o d el’ s p r e di cti o n s. Alt h o u g h t h e s e

w ei g ht s a r e u s ef ul t o u n d e r st a n d t h e i m p a ct of i n di vi d u al v a ri a bl e s, w e a r e al s o

i nt e r e st e d i n u n d e r st a n di n g t h e r el ati v e i m p o rt a n c e of e a c h of t h e t h r e e d at a c h a n n el s.

F o r t h at p u r p o s e, w e a d o pt a n a d diti o n al m et h o d ol o g y b a s e d o n S h a pl e y v al u e s.

S e v e r al m et h o d s b a s e d o n S h a pl e y v al u e s h a v e b e e n p r o p o s e d t o i nt e r p r et a m o d el

(L u n d b e r g a n d L e e , 2 0 1 7 ), b ut a s w e ai m t o q u a ntif y t h e i m p o rt a n c e of a g r o u p of

v a ri a bl e s, w e f oll o w t h e a p p r o a c h b y N a n dl all a n d Mill a r d (2 0 1 9 ). I n s o d oi n g, w e a r e

a bl e t o m a k e a t hi r d c o nt ri b uti o n, w hi c h i s t o a n s w e r q u e sti o n s a b o ut t h e r el ati v e

i m p o rt a n c e of diff e r e nt d at a s o u r c e s a n d st u d y h o w t h e s e r el ati o n s hi p s v a r y o v e r ti m e.

O u r f o u rt h a n d fi n al c o nt ri b uti o n i s t o t h e c r e dit ri s k lit e r at u r e, a s w e s h o w h o w

m ulti- h o ri z o n p r o b a bilit y of d ef a ult e sti m at e s c a n b e p r o d u c e d u si n g a si n gl e d e e p

l e a r ni n g m o d el, a n d h o w t hi s m o d el p r o d u c e s g o o d r e s ult s n ot j u st i n t h e s h o rt t e r m

b ut o v e r a m e di u m t e r m of u p t o t h r e e y e a r s.

T o b e n c h m a r k t h e p r e di cti v e p e rf o r m a n c e of o u r p r o p o s e d t r a n sf o r m e r m o d el a g ai n st

ot h e r m et h o d s, w e c o n si d e r a s e ri e s of m et h o d s i n cl u di n g l o gi sti c r e g r e s si o n, s h all o w

n e u r al n et w o r k s, m a c hi n e l e a r ni n g cl a s si fi e r s s u c h a s X G B o o st, a n d ot h e r d e e p

l e a r ni n g alt e r n ati v e s s u c h a s L S T M s a n d Te m p o r al C o n v ol uti o n al N et w o r k s ( T C N).

X G B o o st, a s c al a bl e d e ci si o n t r e e- b a s e d e n s e m bl e l e a r ni n g al g o rit h m d e v el o p e d b y

C h e n a n d G u e st ri n (2 0 1 6 ) h a s a c hi e v e d st at e- of-t h e- a rt r e s ult s i n m a n y m a c hi n e

l e a r ni n g c o m p etiti o n s, e s p e ci all y i n cl a s si fi c ati o n t a s k s u si n g st r u ct u r e d d at a (Ni el s e n ,

2 0 1 6 ). T h e s a m e t e c h ni q u e a p pli e d t o b a n k r u pt c y p r e di cti o n al s o p r o d u c e d g o o d

r e s ult s ( Zi ę b a et al. , 2 0 1 6 ). S e c o n d, Te m p o r al C o n v ol uti o n al N et w o r k s ( T C N) a r e

a n ot h e r d e e p l e a r ni n g m o d el w hi c h c o m bi n e s a s e ri e s of t e c h ni q u e s u s e d i n b ot h

s e q u e n c e a n d i m a g e p r o c e s si n g m o d el s. T C N s h a v e b e e n s u c c e s sf ull y u s e d t o cl a s sif y

ti m e s e ri e s d at a i n h e alt h (S u n et al. , 2 0 1 5 ; L e a et al. , 2 0 1 7 ) a n d ot h e r d o m ai n s (P ell eti e r

et al. , 2 0 1 9 ). We u s e t h e v e r si o n of T C N d e v el o p e d b y B ai et al. (2 0 1 8 ) — a g e n e ri c

a r c hit e ct u r e t h at c a n b e a d a pt e d t o o u r t a s k. Si mil a rl y t o t r a n sf o r m e r m o d el s, T C N s

h a v e n ot y et b e e n a p pli e d t o d ef a ult p r e di cti o n i n c o n s u m e r o r c o r p o r at e c r e dit ri s k

eit h e r, a s f a r a s w e a r e a w a r e. H e n c e, b y c o m p a ri n g o u r p r o p o s e d t r a n sf o r m e r m o d el

t o s e v e r al p o w e rf ul b e n c h m a r k m o d el s, w e a d d t h e n e c e s s a r y r o b u st n e s s t o t h e

fi n di n g s of o u r st u d y.
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2. 3 D at a

We c oll e ct e d 3 0 y e a r s of d at a r el at e d t o mi d- c a p c o m p a ni e s li st e d i n t h e U S f r o m 1 9 9 0

t o 2 0 2 0, f r o m t h e f oll o wi n g s o u r c e s: C R S P / C o m p u st at f o r a c c o u nti n g d at a a n d

p ri ci n g d at a, Bl o o m b e r g a n d C R S P f o r d ef a ult i nf o r m ati o n, a n d D at a st r e a m f o r

m a r k et p e rf o r m a n c e d at a. We e x cl u d e fi n a n ci al fi r m s a s t h ei r l e v e r a g e a n d a c c o u nti n g

m e a s u r e s a r e diff e r e nt f r o m n o n- fi n a n ci al fi r m s, f oll o wi n g t h e st a n d a r d p r a cti c e i n t h e

c o r p o r at e d ef a ult p r e di cti o n lit e r at u r e ( S h u m w a y , 2 0 0 1 ).

2. 3. 1 D at a c h a n n el s

We di sti n g ui s h b et w e e n t h r e e diff e r e nt d at a s o u r c e s ( c h a n n el s):

(i) F u n d a m e nt al c h a n n el: T hi s p r o vi d e s q u a rt e rl y a c c o u nti n g d at a e x p r e s s e d a s

r ati o s o b s e r v e d at diff e r e nt ti m e p oi nt s. S a m pli n g i s d o n e q u a rt e rl y i n st e a d of

o v e r y e a rl y i nt e r v al s, a s t h e l att e r w o ul d mi s s t h e a c c o u nti n g p e ri o d s’ s e a s o n al

v ol atilit y. T h e q u a rt e rl y d at a i s a n n u ali s e d u si n g t h e l a st t w el v e m o nt h s’ m et ri c

s u c h t h at all d at a i s c o m p a r a bl e. T hi s d at a s o u r c e i s u s ef ul i n c a pt u ri n g t h e

fi r m’ s st at e at a s p e ci fi c ti m e p e ri o d o r u n d e r st a n di n g h o w c h a n g e s i n t h o s e

r ati o s m a y aff e ct d ef a ult ri s k. We r ef e r t o A p p e n di x A. 1 f o r m o r e d et ail s a b o ut

t h e r ati o s i n cl u d e d a n d Fi g u r e 2. 1 s h o w s h o w d at a i s p r o c e s s e d.

(ii) M a r k et c h a n n el: Q u a rt e rl y m a r k et p e rf o r m a n c e i s c oll e ct e d o v e r t h e s a m e ti m e

p e ri o d a s t h e f u n d a m e nt al c h a n n el d at a. T hi s d at a c a pt u r e s g e n e r al m a r k et

c o n diti o n s a n d i n cl u d e s a n y fi n a n ci al r ati o s d e ri v e d b y c o m bi ni n g a c c o u nti n g

a n d m a r k et d at a. We r ef e r t o A p p e n di x A. 2 f o r t h e c o m pl et e li st of m a r k et

i n di c e s u s e d.

(iii) P ri ci n g c h a n n el: D ail y hi g h, l o w a n d cl o s e hi st o r y of e a c h fi r m’ s e q uit y p ri c e s. It

c o n si st s of v e r y f e w f e at u r e s, b ut t h e y a r e c oll e ct e d at a m u c h hi g h e r f r e q u e n c y

t h a n t h e ot h e r t w o c h a n n el s, p r o vi di n g a d et ail e d r e c o r d of e a c h fi r m’ s r e c e nt

m a r k et v al u ati o n hi st o r y.

2. 3. 2 D ef a ult d e fi niti o n a n d d at e s el e cti o n

We d e fi n e t h at a fi r m d ef a ult s if a n y o n e of t h e f oll o wi n g c rit e ri a i s s ati s fi e d: t h e fi r m

fil e d f o r b a n k r u pt c y; t h e c o m p a n y i s u n d e r li q ui d ati o n; a c r e dit e v e nt h a s b e e n

d e cl a r e d a s d e fi n e d b y t h e I nt e r n ati o n al S w a p s a n d D e ri v ati v e s A s s o ci ati o n (I S D A)

w hi c h l e d t o t h e t ri g g e ri n g of C r e dit D ef a ult S w a p s ( C D S); o r t h e fi r m h a s f ail e d t o

p a y i nt e r e st o r p ri n ci p al o n a n y of it s d e bt i n st r u m e nt s.
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T hi s i s a b r o a d e r d ef a ult d e fi niti o n t h a n si m pl y i d e ntif yi n g d ef a ult o n t h e b a si s of a

b a n k r u pt c y fili n g. It i s i nt e n d e d t o c a pt u r e m o st d ef a ult s c e n a ri o s at t h e e a rli e st

o p p o rt u nit y. F o r e x a m pl e, f ail u r e t o p a y i nt e r e st o r p ri n ci p al i s a n e a rl y i n di c at o r of

d ef a ult, w hi c h p r e d at e s a s u b s e q u e nt b a n k r u pt c y fili n g (if a n y). C D S e v e nt s al s o

s o m eti m e s c a pt u r e d ef a ult s e a rli e r, a s t h e m a r k et p a rti ci p a nt s i n d e p e n d e ntl y

d et e r mi n e t h e m. A C D S t ri g g e r mi g ht n ot p u s h a c o m p a n y t o w a r d s b a n k r u pt c y, b ut it

c o ul d m e a n l o s s e s t o it s d e bt h ol d e r s. T hi s d e fi niti o n m a k e s t h e p r e di cti v e m o d elli n g

m o r e c h all e n gi n g a s t h e fi r m’ s fi n a n ci al d at a mi g ht n ot y et h a v e d et e ri o r at e d t o t h e

s a m e e xt e nt a s wit h t h e t r a diti o n al b a n k r u pt c y o r li q ui d ati o n fili n g a p p r o a c h.

H o w e v e r, it i s a m o r e u s ef ul a p p r o a c h a s t hi s r e pli c at e s t h e r e al- w o rl d s c e n a ri o. F o r

b a n k r u pt c y a n d li q ui d ati o n d at a, w e u s e d a c o m bi n ati o n of Bl o o m b e r g a n d

C o m p u st at d at a. F o r t h e r e st of t h e d at a, Bl o o m b e r g, C R S P a n d D at a st r e a m w e r e u s e d.

T h e ti m e st a m p t h at w e r e c o r d f o r e a c h r e p o rti n g e v e nt i s al s o i m p o rt a nt t o n ot e. H e r e

w e t a k e a diff e r e nt a p p r o a c h t o t h e lit e r at u r e, b y u si n g t h e a ct u al r e p o rti n g d at e o n

w hi c h t h e fi n a n ci al r e s ult s a r e p u bli s h e d, w hi c h m a y diff e r f r o m c o m p a n y t o

c o m p a n y. T hi s a p p r o a c h a v oi d s h a vi n g t o a d d a n e xt r a l a g t o t h e fi n a n ci al i nf o r m ati o n

a s i s t y pi c all y d o n e.

2. 3. 3 Tar g et v e ct or a n d d at a str u ct ur e

T o b e a bl e t o p r e di ct d ef a ult o v e r a s h o rt t o m e di u m-t e r m h o ri z o n, w e c r e at e a

m ulti-l a b el t a r g et v e ct o r c o n si sti n g of bi n a r y v a ri a bl e s, Y t, of t h e f o r m

Y t = [ d e f a ult 3 m , d e f a ult 6 m , d e f a ult 9 m , d e f a ult 1 y , d e f a ult 2 y , d e f a ult 3 y ],

wit h 1 d e n oti n g t h at a d ef a ult e v e nt o c c u r r e d o v e r t h e c o r r e s p o n di n g ti m e p e ri o d, o r 0

ot h e r wi s e. F o r e x a m pl e, if d ef a ult o c c u r r e d 1 0 m o nt h s aft e r t h e ti m e st a m p, t h e v e ct o r

w o ul d h ol d t h e v al u e s [0, 0, 0, 1, 1, 1 ]. T hi s c r e at e s a n i n c r e m e nt al m ulti-l a b el

cl a s si fi c ati o n p r o bl e m, w h e r e, a s t h e ti m e h o ri z o n i n c r e a s e s, t h e cl a s s i m b al a n c e

d e c r e a s e s. H o w e v e r, a l o n g e r ti m e h o ri z o n m a k e s t h e e v e nt h a r d e r t o p r e di ct.

T h e o b s e r v e d i n p ut s, X , f o r e a c h fi r m a r e a m at ri x of di m e n si o n s w × f , w h e r e w i s t h e

m a xi m u m n u m b e r of hi st o ri c al ti m e p e ri o d s a n d f d e n ot e s t h e n u m b e r of f e at u r e s

(i n p ut v a ri a bl e s) i n t h e d at a. T h e i n p ut v a ri a bl e s c oll e ct e d f r o m t h e t h r e e c h a n n el s a r e

f u rt h e r p r e p r o c e s s e d u si n g st a n d a r di s ati o n a n d b y t r e ati n g o utli e r s a n d mi s si n g d at a.

We n o r m ali s e t h e d at a u si n g m e di a n a n d i nt e r q u a rtil e v al u e s a n d wi n s o ri s e t h e d at a

f o r v al u e s b e y o n d 6 ti m e s t h e i nt e r q u a rtil e r a n g e s. T hi s li mit s t h e i m p a ct of s e v e r e

o utli e r s o n t h e m o d el p a r a m et e r s. We r e pl a c e mi s si n g v al u e s wit h t h e m e di a n a n d

a d d d u m mi e s t o m a r k t h o s e r e pl a c e m e nt s, si n c e r e p o rti n g g a p s m o r e f r e q u e ntl y o c c u r

w h e n fi r m s a r e u n d e r fi n a n ci al st r e s s a n d, t h u s, t h e s e d at a mi g ht n ot b e mi s si n g at

r a n d o m. T h e p r o c e s s c h a rt i n Fi g u r e 2. 1 s h o w s t h e r a w d at a c o n v e r si o n f r o m v a ri o u s
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d at a s o u r c e s a n d t h e p r e p r o c e s si n g st e p s t a k e n t o m a k e t h e m s uit e d f o r t h e m o d el s w e

a p pl y.

2. 4 M o d el s

I n t hi s s e cti o n, w e d e s c ri b e o u r n o v el C u st o m Tr a n sf o r m e r E n c o d e r m o d el ( C T E), a s

w ell a s a n ot h e r r e c e nt d e e p l e a r ni n g m o d el a g ai n st w hi c h it will b e b e n c h m a r k e d, i. e.

Te m p o r al C o n v ol uti o n al N et w o r k s ( T C N). F o r b r e vit y, w e o mit d e s c ri bi n g o u r ot h e r

b a s eli n e m o d el s (i. e. s h all o w n e u r al n et w o r k s, L S T M, X G B o o st a n d l o gi sti c r e g r e s si o n)

a s t h o s e a r e m o r e wi d el y k n o w n. T h e i n p ut s t o b ot h t h e m o d el s i s a m at ri x of t y p e

N x T w h e r e N i s t h e f e at u r e s of t h e c o m p a n y o v e r T ti m e p e ri o d s a n d t h e o ut p ut i s a

v e ct o r of si z e si x r e p r e s e nti n g p r o b a bilit y of d ef a ult o v e r 3 m o nt h s, 6 m o nt h s, 9

m o nt h s, 1 y e a r, 2 y e a r a n d 3 y e a r s.

2. 4. 1 C u st o m Tr a n sf or m er E n c o d er ( C T E)

Tr a n sf o r m e r s h a v e t h u s f a r b e e n u s e d m ai nl y i n t h e fi el d of N at u r al L a n g u a g e

P r o c e s si n g ( N L P). T h e s e m o d el s i n c o r p o r at e a self- atte nti o n me c h a nis m st o r e l e a r n e d

p att e r n s. W h e n l o o ki n g at s e q u e nti al d at a, t hi s m e c h a ni s m e n s u r e s t h at e a c h d at a

p oi nt i s r el at e d t o e v e r y ot h e r d at a p oi nt i n t h e s e q u e n c e. T h e a r c hit e ct u r e f u rt h e r

all o w s f o r m ulti pl e att e nti o n h e a d s, e a c h of w hi c h c a n f o c u s o n a diff e r e nt a s p e ct of

t h e i n p ut, t h e r e b y e xt r a cti n g c o m pl e x n o n-li n e a r r el ati o n s hi p s. T hi s a bilit y m a k e s

Tr a n sf o r m e r s diff e r e nt i n h o w t h e y h a n dl e s e q u e n c e d at a. U nli k e e a rli e r s e q u e n c e

m o d el s b a s e d o n R e c u r r e nt N e u r al N et w o r k s ( R N N s), s u c h a s L S T M s, t r a n sf o r m e r s

t a k e t h e w h ol e s e q u e n c e a s a n i n p ut a n d f o c u s o n m ulti pl e di sj oi nt s e q u e n c e s t o

g e n e r at e p att e r n s. T h e st a n d a r d m o d el c o n si st s of a n e n c o d e r a n d a d e c o d e r, a s i s

t y pi c al i n s e q u e n c e-t o- s e q u e n c e m o d el s. D u ri n g t r ai ni n g, t h e e n c o d e r t a k e s t h e

n u m e ri c al i n p ut a n d e a c h of it s h e a d l e a r n diff e r e nt i n p ut a s p e ct s, t h u s c r e ati n g a

hi g h e r- o r d e r r e p r e s e nt ati o n. T h e e n c o d e r o ut p ut i s t r a n sf e r r e d t o t h e d e c o d e r. T h e

d e c o d e r a p pli e s a si mil a r att e nti o n m e c h a ni s m t o t h e o ut p ut s e q u e n c e a n d f u rt h e r

a p pli e s o n e m o r e att e nti o n c o m bi ni n g t h e e n c o d e r r e p r e s e nt ati o n a n d e a rli e r o ut p ut

s e q u e n c e r e p r e s e nt ati o n. T hi s i s p a s s e d t h r o u g h a d e n s e f e e d-f o r w a r d n et w o r k t o

p r o d u c e t h e fi n al t a r g et v e ct o r. T hi s a r c hit e ct u r e h a s p r o d u c e d st at e- of-t h e- a rt r e s ult s

i n l a n g u a g e t r a n sl ati o n t a s k s a s cit e d e a rli e r.

T h e t y p e of d at a t h at t r a n sf o r m e r s a r e d e si g n e d t o h a n dl e, i. e. s e q u e n c e d at a, m a k e s

t h e m s uit a bl e n ot j u st f o r n at u r al l a n g u a g e p r o bl e m s b ut al s o f o r ti m e- s e ri e s d at a. I n

t h e N L P s etti n g, t h e o ut p ut c o ul d b e a t r a n sl at e d t e xt i n a diff e r e nt l a n g u a g e

( m ulti- o ut p ut), s e nti m e nt a n al y si s ( si n gl e o ut p ut), o r ot h e r o ut p ut. T h e l a n g u a g e

i n p ut h a s a s e q u e n c e-li k e st r u ct u r e d u e t o t h e g r a m m a r a n d c o nt e xt of t h e s e nt e n c e.
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E a c h w o r d i n a s e nt e n c e c a n b e s e e n a s a n al o g o u s t o a ti m e p e ri o d i n o u r d at a. I n

n at u r al l a n g u a g e a p pli c ati o n s, e a c h w o r d i s c o n v e rt e d t o a v e ct o r of i nt e g e r s b a s e d o n

s p elli n g, m e a ni n g, a n d ot h e r l a n g u a g e att ri b ut e s. Si mil a rl y, f o r e a c h ti m e p e ri o d, w e

h a v e m a n y f e at u r e s t h at r e p r e s e nt t h e fi n a n ci al st at e of t h e fi r m. W h e n a p pli e d t o

l a n g u a g e t a s k s, t r a n sf o r m e r s a p pl y m ulti- h e a d e d att e nti o n t o e a c h s e nt e n c e a n d l e a r n

t h e s e nt e n c e’ s r el ati o n s hi p t o t h e o ut p ut. H e r e w e a p pl y a si mil a r p r o c e s s o v e r ti m e

s e ri e s ( s e q u e n c e) d at a t o l e a r n t o p r e di ct d ef a ult p r o b a bilit y.

F u rt h e r a d v a n c e s a r e b ei n g m a d e r e g a r di n g t h e a p pli c ati o n of t r a n sf o r m e r s t o ti m e

s e ri e s f o r e c a sti n g ( Li et al. , 2 0 1 9 a ; W u et al. , 2 0 2 0 ). I n t hi s p a p e r, w e m o dif y t h e

o ri gi n al Tr a n sf o r m e r, b y u si n g o nl y t h e e n c o d e r p a rt t o f o r m a r e p r e s e nt ati o n of t h e

i n p ut d at a. A s o u r p r o bl e m i s a m ulti-l a b el cl a s si fi c ati o n t a s k, i n st e a d of u si n g t h e

d e c o d e r, w e t h e n u s e t h e e n c o d e r o ut p ut c o m bi n e d wit h m a x p o oli n g l a y e r w hi c h

pi c k s t h e m a xi m u m w ei g ht e d r e p r e s e nt ati o n a n d t r a diti o n al d e n s e l a y e r t o b ett e r s uit

o u r p r e di cti o n t a r g et. T hi s w a y, o u r t r a n sf o r m e r m o d el e n c o d e s o u r s et of ti m e s e ri e s

i nt o s e v e r al f e at u r e v e ct o r s, w hi c h p r o vi d e a d et ail e d d e s c ri pti o n of t h e c o m p a n y a n d

it s m a r k et c o nt e xt. F r o m t h e o ri gi n al t r a n sf o r m e r, w e al s o m o dif y t h e i niti al l a y e r b y

r e pl a ci n g t h e e m b e d di n g l a y e r wit h a 1 D c o n v ol uti o n al l a y e r a s s h o w n i n Fi g u r e 2. 2 a.

T hi s h el p s u s i n t w o w a y s. Fi r stl y, u nli k e t e xt u al d at a t h at n e e d s t o b e c o n v e rt e d t o

n u m e ri c al d at a a c c e s si bl e t o t h e m o d el, t h e ti m e s e ri e s d at a i s al r e a d y a v ail a bl e i n a

n u m e ri c al f o r m at. S e c o n dl y, t r a n sf o r m e r m o d el s h a v e a fi x e d m o d el si z e, w hi c h

e n s u r e s a c o n st a nt si z e fl o w of t h e i n p ut r e p r e s e nt ati o n t h r o u g h e a c h l a y e r of t h e

m o d el. T h e i niti al c o n v ol uti o n al l a y e r m o di fi e s t h e ti m e- s e ri e s i n p ut t o m at c h t h e

m o d el si z e of t h e t r a n sf o r m e r m o d el. T hi s m a k e s it p o s si bl e t o c o m bi n e diff e r e nt d at a

s o u r c e s a n d m o d el o ut p ut s, a s w e will s h o w l at e r. A s t h e p e rf o r m a n c e of t h e

t r a n sf o r m e r p r o v e d s e n siti v e o nl y t o t h e m o d el si z e a n d n u m b e r of l a y e r s ot h e r

a s p e ct s of t h e e n c o d e r a r e l eft u n c h a n g e d.

2. 4. 2 Te m p or al C o n v ol uti o n al N et w or k ( T C N)

A t e m p o r al c o n v ol uti o n al n et w o r k i s a g e n e ri c a r c hit e ct u r e f o r s e q u e n c e d at a ( B ai

et al. , 2 0 1 8 ) w hi c h w a s f o u n d t o gi v e b ett e r r e s ult s o v e r b e n c h m a r k m o d el s s u c h a s

L S T M s a n d p r o vi d e s a g o o d t r a d e- off b et w e e n m o d el c o m pl e xit y a n d p e rf o r m a n c e.

T C N s c a n st o r e a l o n g e r m e m o r y t h a n t r a diti o n al L S T M s a n d h e n c e p e rf o r m m u c h

b ett e r w h e n t h e r e a r e l o n g t e r m p e r si st e n ci e s i n t h e d at a li k e i n fi n a n ci al p e rf o r m a n c e

of a c o m p a n y w h e r e l o s s e s o r w e a k p e rf o r m a n c e c o ul d p e r si st o v e r ti m e.

T C N s b uil d u p a hi e r a r c hi c al m e m o r y o v e r a s e q u e n c e of d at a. I niti all y, t h e y l o o k at

n e a r b y r el ati o n s hi p s f o r d at a p oi nt s a n d b uil d u p a s h o rt e r r e p r e s e nt ati o n of t h e d at a

a s s h o w n i n Fi g u r e 2. 2 b, n e a r t h e i n p ut s. E a c h bl o c k c o n si st s of dil at e d c o n v ol uti o n al

l a y e r s wit h w ei g ht n o r m ali s ati o n a n d d r o p o ut. T hi s r e p r e s e nt ati o n i s a g ai n p a s s e d

t h r o u g h a n ot h e r bl o c k t o b uil d a hi g h e r-l e v el r e p r e s e nt ati o n w hi c h i s t h e r o w of
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bl o c k s a b o v e I n p ut i n Fi g u r e 2. 2 b. U nli k e t r a n sf o r m e r s t h at f o c u s o n all d at a

si m ult a n e o u sl y, T C N s b uil d r e p r e s e nt ati o n i n a t r a diti o n al s e q u e nti al m a n n e r. T h e y

a c hi e v e t hi s t h r o u g h c o n v ol uti o n s. T hi s m a k e s t h e m cl o s e r t o i m a g e r e c o g niti o n

m o d el s s u c h a s C o n v ol uti o n al N e u r al N et w o r k s ( C N N s) b ut a p pli c a bl e t o s e q u e nti al

d at a, i n cl u di n g ti m e- s e ri e s d at a.

M ulti- H e a d Att e nti o n

A d d & N or m

F e e d F or w ar d

A d d & N or m

C o n v 1 D

I n p ut s

P o siti o n al
E n c o di n g

O ut p ut

N x

( A )  C u st o m
Tr a n sf o r m e r  E n-

c o d e r( C T E)

I n p ut

O ut p ut

d = 1

d = 2

d = 4

d = 8

filt er si z e = 2

( B ) Te m p o r al C o n v u ol uti o n al N et w o r k( T C N)

F I G U R E 2. 2: D e e p l e a r ni n g m o d el s

2. 4. 3 G e n er al ar c hit e ct ur e

O n e of o u r p a p e r’ s c o nt ri b uti o n s i s t h at it d e v el o p s a f r a m e w o r k t o a d d m ulti pl e d at a

s o u r c e s a n d c o m bi n e t h e m. T o e n a bl e t hi s, a m ulti m o d al a p p r o a c h i s p r o p o s e d t h e

a r c hit e ct u r e of w hi c h i s gi v e n i n Fi g u r e 2. 3.

We c o ul d t r ai n t hi s m ulti m o d el i n t h r e e diff e r e nt w a y s: t r ai n o n e d at a c h a n n el at a

ti m e; o r t r ai n e a c h m o d el t o it s i n p ut b ut si m ult a n e o u sl y; a n d fi n all y, t h e diff e r e nti al

t r ai ni n g a p p r o a c h, w hi c h utili s e s t h e fl e xi bilit y of o u r a r c hit e ct u r e b y t r ai ni n g e a c h

m o d el a n d d at a c h a n n el s e p a r at el y a n d still i n c o r p o r ati n g all t h e d at a. We st u d y all

t h r e e a p p r o a c h e s. W h e n a m o d el i s t r ai n e d s e p a r at el y, t h e m o d el s’ w ei g ht s o r

p a r a m et e r s a r e r e u s e d i n t h e m ulti m o d al m o d el. A s t h e p a r a m et e r s a r e t u n e d f o r a

s p e ci fi c m o d el, w e c o ul d eit h e r f r e e z e t h e p a r a m et e r s o r u s e t h e m a s i niti al w ei g ht s f o r

t r ai ni n g i n t h e m ulti m o d al s et u p. F r e e zi n g t h e p a r a m et e r s d o e s n ot u p d at e t h e m
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D
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1 x 6

C u st o m
L o s s

Si
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N o A cti v ati o n

C u st o m
M etri c

2
6
4x

3
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o
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el

C
o
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at

1
2

X
3
8

Pri ci n g c h a n n el

F u n d a m e nt al C h a n n el

M
o
d
el

1
2

X
6
4

M
ax

 
P
o
oli

n
g

L o git s

I n p ut s M o d el Pr o c e s si n g O ut p ut s

F I G U R E 2. 3: G e n e r al d e e p l e a r ni n g m o d el a r c hit e ct u r e

w hil e t r ai ni n g. T hi s al s o i m p r o v e s t h e t r ai ni n g ti m e of t h e m ulti m o d al m o d el s ( Gl o r ot

et al. , 2 0 1 1 ; L u et al. , 2 0 1 5 ).

T h e a r r o w s i n Fi g u r e 2. 3 hi g hli g ht t h e g e n e r al d at a fl o w st r u ct u r e f r o m i n p ut s t o

o ut p ut s i n Fi g u r e 2. 3. T h e d ott e d li n e s a r o u n d i n p ut s o r m o d el s m e a n t h e y c o ul d b e

c o m bi n e d o r r u n i n di vi d u all y b a s e d o n t h e a n al y si s t h at w e a r e l o o ki n g t o r u n. F o r

e x a m pl e, if w e a r e l o o ki n g t o u s e t h e f u n d a m e nt al c h a n n el d at a o nl y, t h e ot h e r i n p ut s

will b e di s a bl e d, a n d o nl y o n e m o d el will b e u s e d. T h e s p e ci fi c m o d el t h at will b e

u s e d f o r t hi s d at a c o ul d b e eit h e r C T E, T C N o r L S T M, b ut t h e s et u p i s e a s y t o e xt e n d

t o ot h e r f o r m s of d at a a n d m o d el s a s w ell.

2. 5 M o d el tr ai ni n g a n d e x p eri m e nt s

T hi s s e cti o n d e s c ri b e s t h e l o s s f u n cti o n, t h e c u st o m S h a pl e y m et h o d w e d e v el o p e d f o r

i nt e r p r et ati o n of t h e m o d el s, t h e h y p e r p a r a m et e r t u ni n g st r at e g y, t h e o pti mi s ati o n

m e a s u r e s u s e d d u ri n g t r ai ni n g, a n d t h e t w o t e sti n g st r at e gi e s u s e d.

2. 5. 1 L o s s f u n cti o n

H e r e w e d e fi n e t h e l o s s f u n cti o n u s e d d u ri n g t r ai ni n g f o r o u r m o d el s t o fi n d t h e

w ei g ht s o r p a r a m et e r s. A s w e a r e d e ali n g wit h a n i n c r e m e nt al m ulti-l a b el

cl a s si fi c ati o n p r o bl e m, w e d e fi n e a c u st o m l o s s m et ri c. Wit h t h e l a st l a y e r of t h e

n et w o r k o ut p utti n g t h e l o git s ( ŷ t) f o r o u r r e s p e cti v e ti m e h o ri z o n s (i. e. 3 m o nt h s t o 3

y e a r s), w e e nt e r e a c h of t h o s e o ut p ut s i nt o a si g m oi d c r o s s- e nt r o p y wit h l o git s
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f u n cti o n, d e fi n e d a s f oll o w s:

l o s s = − ( y t ∗ l o g( si g m oi d ( ŷ t) ) + ( 1 − y t) ∗ l o g( 1 − si g m oi d ( ŷ t) ) ( 2. 1)

w h e r e y t d e n ot e s t h e t r u e d ef a ult o ut c o m e ( 0 o r 1) f o r t h at o ut c o m e p e ri o d. T o o bt ai n a

l o s s v al u e f o r t h e e nti r e o b s e r v ati o n, w e s u m t h e l o s s v al u e s o v e r all t h o s e ti m e

h o ri z o n s. T hi s l o s s f u n cti o n i s diff e r e nt f r o m t h e t y pi c al c r o s s- e nt r o p y l o s s f u n cti o n f o r

m ulti- cl a s s cl a s si fi c ati o n, a s, i n st e a d of o nl y o n e cl a s s h a vi n g a p o siti v e o ut c o m e, w e

oft e n o b s e r v e m ulti pl e s u c h o ut c o m e s d e p e n di n g o n w h e n t h e d ef a ult o c c u r r e d. N ot e

t h at w e d o n ot h a v e st ri ct i n d e p e n d e n c e a m o n g t h e bi n a r y t a r g et v e ct o r v a ri a bl e s a s

s o m e c o m bi n ati o n s a r e n ot p o s si bl e b y d e fi niti o n. W hil e w e h a v e n ot e nf o r c e d t h at

li mit ati o n i n o u r c u r r e nt m o d el s ( w hi c h c o ul d b e d o n e, e. g., b y p e n ali si n g t h e

w ei g ht s), it di d n ot l e a d t o i n c o r r e ctl y s p e ci fi e d p r o b a biliti e s i n o u r r e s ult s.

2. 5. 2 S h a pl e y v ari a bl e gr o u p i m p ort a n c e

We u s e S h a pl e y v al u e s, a s ol uti o n c o n c e pt f r o m g a m e t h e o r y, t o e x pl ai n t h e r el ati v e

i m p o rt a n c e of c h a n n el s a n d t h e m o d el s’ t e m p o r al d e p e n d e n c e (N a n dl all a n d Mill a r d ,

2 0 1 9 ). S h a pl e y v al u e s a r e c al c ul at e d f o r t h e m ulti m o d el b y f r a mi n g t h e p r o bl e m i n t h e

f o r m of a c o o p e r ati v e g a m e. Pl a yi n g a g a m e i s a n al o g o u s t o u si n g t h e m o d el t o

p r e di ct. M a xi mi si n g t h e p r e di cti o n m et ri c i s t h e o bj e cti v e, c all e d t h e s c o r e f u n cti o n.

T h e pl a y e r s i n t h e g a m e a r e t h e d at a c h a n n el s d e fi n e d e a rli e r. If a c h a n n el i s s el e ct e d,

it i s d e n ot e d b y 1, a n d 0 ot h e r wi s e. F o r G c h a n n el s, t h e u ni v e r s e of p o s si bl e

c o m bi n ati o n s i s d e n ot e d b y T w h e r e |T | = 2 G , a n d e a c h c o m bi n ati o n i s a p r o fil e p i

w h e r e i = 1, 2, .., 2 G . |p i| i s t h e n u m b e r of c h a n n el s s el e ct e d. W h e n |p i| i s 1, t h e p r o fil e

i s d e n ot e d b y e i, i m pl yi n g o nl y o n e c h a n n el a m o n g t h e G c h a n n el s i s s el e ct e d.

T h e S h a pl e y s et ( Q g ) of a c h a n n el g i s all t h e s et s i n T i n w hi c h c h a n n el g i s n ot

s el e ct e d ( g t h el e m e nt i s 0).

T h e s c o r e f u n cti o n i s a c h a r a ct e ri sti c f u n cti o n t a ki n g o nl y v al u e s b et w e e n 0 a n d 1, a

hi g h e r s c o r e i n di c ati n g a m o r e f a v o u r a bl e o ut c o m e. W hil e a c c u r a c y i s oft e n u s e d a s a

s c o r e, i n o u r s etti n g, m o d el p e rf o r m a n c e i s m o r e oft e n m e a s u r e d u si n g t h e A r e a

U n d e r t h e R O C C u r v e ( A U C). A hi g h e r A U C v al u e s u g g e st s b ett e r a bilit y t o

di s c ri mi n at e b et w e e n d ef a ult s a n d n o n- d ef a ult, b ut u nli k e a c c u r a c y, A U C d o e s n ot

t a k e a z e r o v al u e ( b ut r at h e r a v al u e b et w e e n 0. 5 a n d 1), s o t o t u r n it i nt o a v ali d s c o r e

f u n cti o n, w e n e e d t o r e s c al e it i nt o t h e s o- c all e d Gi ni c o ef fi ci e nt ( e q u al t o 2* A U C- 1)

a n d u s e t hi s a s o u r s c o r e f u n cti o n.

T h e m a r gi n al c o nt ri b uti o n of t h e it h c h a n n el i s d e p e n d e nt o n t h e p r o fil e. F o r a p r o fil e

p n w h e r e t h e it h c h a n n el i s n ot i n cl u d e d, t h e m a r gi n al c o nt ri b uti o n i s t h e diff e r e n c e i n

s c o r e w h e n t h e c h a n n el i s a d d e d:
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m ( p n , e i) = s ( p n + e i) − s ( p n ) ( 2. 2)

T h e S h a pl e y v al u e f o r c h a n n el i, S ( i) ,i s n o w d e fi n e d a s

S ( i) = ∑
p n ∈ Q i

m ( p n , e i) ∗ ( |p n |) !( |G | − |p n | − 1 ) ! /( |G |) ! ( 2. 3)

I n ot h e r w o r d s, S ( i) i s t h e ( w ei g ht e d) a v e r a g e c o nt ri b uti o n of t h e it h c h a n n el t o t h e

g a m e, w ei g hi n g all p o s si bl e c o m bi n ati o n s t o w hi c h t h e c h a n n el c a n b e a d d e d

a p p r o p ri at el y. A hi g h e r s c o r e i m pli e s a hi g h e r c o nt ri b uti o n of t h e c h a n n el’ s d at a

t o w a r d s t h e p r e di cti v e p o w e r of t h e m o d el.

2. 5. 3 H y p er p ar a m et er t u ni n g

We u s e d a g ri d s e a r c h t o t u n e t h e h y p e r p a r a m et e r s f o r e a c h m o d el, u si n g a v ali d ati o n

d at a s et c o v e ri n g 2 0 % of t h e t ot al d at a. T o s p e e d u p t h e s e a r c h, w e u s e d p a r all el

p r o c e s si n g t e c h ni q u e s.

F o r l o gi sti c r e g r e s si o n, w e u s e d t h e s a g a s ol v e r wit h L 2 p e n alt y, a s it i s e a si e r t o

o pti mi s e t h a n t h e L 1 p e n alt y b ut p e rf o r m e d si mil a rl y i n o u r e x p e ri m e nt s i n t e r m s of

p r e di cti v e p e rf o r m a n c e.

T h e X G B o o st m o d el h y p e r p a r a m et e r s w e r e t u n e d wit h a g ri d s e a r c h f o r t h e l e a r ni n g

r at e { 0. 0 0 1, 0. 0 1, 0. 1}, m a xi m u m d e pt h { 2, 3, 4}, n u m b e r of e sti m at o r s { 5 0, 1 0 0, 2 5 0, 5 0 0}

a n d al p h a { 0. 1,. . . , 0. 9}. T h e s e n u m b e r s w e r e c h o s e n s o...

F o r t h e d e e p l e a r ni n g m o d el s, w e f o u n d t h e b at c h si z e a n d n u m b e r of e p o c h s t o b e

l e s s i m p o rt a nt a s w e t r ai n e d t h e m o d el s wit h e a rl y st o p pi n g, a s e x pl ai n e d l at e r i n

s e cti o n 2. 5. 4. T h e s h all o w n e u r al n et w o r k c o n si st e d of t w o hi d d e n l a y e r s a n d o n e

o ut p ut l a y e r. T h e fi r st t w o l a y e r s w e r e t u n e d o v e r diff e r e nt n u m b e r of u nit s i n t h e

r a n g e of { 5 0, 1 0 0, 1 5 0, 2 0 0} a n d { 1 0, 2 0, 3 0, 4 0, 5 0}, r e s p e cti v el y. I n t h e L S T M s, w e t u n e d t h e

n u m b e r of u nit s, o v e r t h e r a n g e { 1 6, 3 2, 6 4, 9 6, 1 2 8, 1 5 0}, t h e d r o p o ut r at e { 0. 1, 0. 2, 0. 3} a n d

t h e o pti mi s e r {‘ a d a m’,‘ s g d’}. T h e T C N’ s h y p e r p a r a m et e r s a r e diff e r e nt a s it i s a

c o n v ol uti o n al n et w o r k- b a s e d m o d el. T h e r e, w e c o n d u ct e d a g ri d s e a r c h o n t h e

n u m b e r of filt e r s { 1 6, 3 2, 6 4, 1 2 8}, k e r n el si z e { 1, 3, 6}, t h e a cti v ati o n f u n cti o n {‘t a n h’,‘ r el u’}

a n d d r o p o ut { 0. 1, 0. 2, 0. 3}. Fi n all y, i n t h e p r o p o s e d C T E, t h e m o d el si z e a n d n u m b e r of

l a y e r s a r e t h e k e y p a r a m et e r s t h at n e e d t o b e d et e r mi n e d. We t u n e d t h e m o d el si z e

( M ) o v e r { 6, 1 2, 1 8, 2 4, 3 6, 4 8, 5 4, 7 2, 8 4, 9 6, 1 0 2} a n d b a s e d o n v ali d ati o n d at a p e rf o r m a n c e

s et it t o 7 2. T h e n u m b e r of l a y e r s ( l) w a s t u n e d o v e r { 1, 2, 3, 4, 6, 1 2}. O n c e t h e l a y e r s a n d

m o d el si z e a r e fi x e d, h o r t h e n u m b e r of h e a d s i s d e fi n e d a s M / l. All t h e ot h e r
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h y p e r p a r a m et e r s i n t h e m o d el w e r e u n c h a n g e d f r o m t h ei r d ef a ult s a s t h e i m p a ct of

f u rt h e r t u ni n g t h e m p r o v e d m a r gi n al.

T o s el e ct t h e wi n d o w si z e f o r t h e a c c o u nti n g i n p ut d at a, w e e x p e ri m e nt e d b y t r ai ni n g

L S T M a n d T C N m o d el s wit h diff e r e nt wi n d o w si z e s of 4, 8 a n d 1 2. T hi s r e p r e s e nt s

l o o k b a c k p e ri o d s of 1, 2 a n d 3 y e a r s, r e s p e cti v el y, a s e a c h y e a r h a s f o u r q u a rt e r s of

a c c o u nti n g d at a. B ot h m o d el s p e rf o r m e d b ett e r wit h l a r g e r wi n d o w si z e s, i m pl yi n g

t h at u si n g a l o n g e r ti m e s p a n of fi n a n ci al d at a b e n e fit s d e e p l e a r ni n g, a n d t h at t h e s e

m et h o d s h a v e t h e c a p a cit y t o p r o c e s s it. T h e s a m e wi n d o w si z e w a s a p pli e d a c r o s s all

m o d el s a n d c o m bi n ati o n s l at e r o n.

A s f o r t h e p ri ci n g c h a n n el, t hi s h a s d ail y p ri c e s c o v e ri n g t h e p r e vi o u s t w o y e a r s,

m a ki n g t h e p ot e nti al l o o k b a c k p e ri o d q uit e d e e p. We u s e d a g ri d s e a r c h f o r t h e

a p p r o p ri at e wi n d o w si z e f o r e a c h m o d el, t r yi n g wi n d o w si z e s of 3, 6, 9, 1 2 a n d 2 4

m o nt h s. I n t h e r e s ult s s e cti o n, w e will r e p o rt h o w t h e p e rf o r m a n c e of e a c h m o d el

c h a n g e s wit h t h e c h oi c e of wi n d o w si z e.

2. 5. 4 Tr ai ni n g s etti n g s

T o p r e v e nt o v e r fitti n g t h e d at a, w e t r ai n e d t h e m o d el s wit h e a rl y st o p pi n g, w h e r e b y

t r ai ni n g i s st o p p e d w h e n t h e v ali d ati o n s et l o s s m et ri c n o l o n g e r d e c r e a s e s. T o a v oi d

l o c al mi ni m a, a p ati e n c e s etti n g of fi v e ( ei g ht) w a s s el e ct e d f o r t h e m ulti m o d al

( si n gl e- c h a n n el) m o d el s et u p, r e s p e cti v el y. We a p pl y m o r e p ati e n c e t o si n gl e c h a n n el

t r ai ni n g a s it i s e x p e ct e d t o t a k e a l a r g e r n u m b e r of e p o c h s c o m p a r e d t o t h e

m ulti m o d al m o d el w h o s e p a r a m et e r s h a v e al r e a d y b e e n t u n e d. T hi s i s e s p e ci all y t r u e

f o r t h e p ri ci n g c h a n n el w h e r e si n gl e- c h a n n el t r ai ni n g r a n f o r 3 0- 4 0 e p o c h s i n o u r

a n al y s e s, w hil e t h e m ulti m o d al t r ai ni n g o nl y r e q ui r e d 3 t o 5 e p o c h s.

All m o d el s w e r e fi r st a s s e s s e d o n a n i n d e p e n d e nt t e st s et ( 2 0 % of t h e d at a), u si n g

A U C a s t h e p e rf o r m a n c e c rit e ri o n. F u rt h e r m o r e, t o a s s e s s t h e r o b u st n e s s of t h e m o d el

p e rf o r m a n c e e sti m at e s, w e al s o c a r ri e d o ut a st r ati fi e d 1 0-f ol d c r o s s- v ali d ati o n

p r o c e d u r e. T hi s e n s u r e s t h e m o d el i s t e st e d t o v a ri o u s c h a n g e s i n v a ri a bl e

di st ri b uti o n s a n d r el ati o n s hi p o r c o n c e pt d rift o v e r ti m e. I n st e a d of t h e t r a diti o n al

p r o c e d u r e w hi c h w o ul d si m pl y di vi d e t h e t r ai ni n g o b s e r v ati o n s i nt o 1 0 f ol d s, w e

d e fi n e t h e f ol d s b y a s si g ni n g diff e r e nt c o m p a ni e s t o diff e r e nt f ol d s; t hi s e n s u r e s t h at

o b s e r v ati o n s li n k e d t o t h e s a m e c o m p a n y a p p e a r i n t h e s a m e f ol d. We will r e p o rt t h e

a v e r a g e p e rf o r m a n c e a n d v a ri a n c e a c r o s s all f ol d s.
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2. 6 R e s ult s a n d di s c u s si o n

I n t hi s s e cti o n, w e p r e s e nt t h r e e s et s of r e s ult s. T h e fi r st s u b s e cti o n s u m m a ri s e s a n d

c o m p a r e s t h e p e rf o r m a n c e of all m o d el s, o n t h e t e st s et. T h e n e xt s u b s e cti o n s h o w s

t h e r e s ult s of o u r r o b u st n e s s c h e c k s. T hi r dl y, w e s h o w h o w t h e t r a n sf o r m e r m o d el’ s

m ulti- h e a d att e nti o n w ei g ht s c a n p r o vi d e a p a rti al m o d el e x pl a n ati o n a n d w e

c o m p a r e t h e i m p o rt a n c e of t h e t h r e e c h a n n el s u si n g t h e S h a pl e y a p p r o a c h.

2. 6. 1 M o d el p erf or m a n c e r e s ult s

2. 6. 1. 1 Si n gl e c h a n n el, q u art erl y f u n d a m e nt al d at a

Fi r st, w e c o n si d e r all m o d el s b uilt u si n g o nl y t h e f u n d a m e nt al c h a n n el d at a a s i n p ut.

T a bl e 2. 1 s h o w s t h e A U C f o r e a c h r e s ulti n g m o d el a n d e a c h ti m e h o ri z o n ( e. g., d 1 y i s

t h e A U C s c o r e f o r t h e e sti m at e d p r o b a bilit y of d ef a ult i n o n e y e a r). T h e fi r st c ol u m n

t a k e s t h e a v e r a g e A U C o v e r all ti m e h o ri z o n s.

T A B L E 2. 1: M o d el p e rf o r m a n c e: si n gl e c h a n n el, f u n d a m e nt al d at a( b e st r e s ult i n b ol d)

I n p ut: Q u arterl y f u n d a me nt als o nl y A U C

M o d el A v e r a g e d _ 3 m d _ 6 m d _ 9 m d _ 1 y d _ 2 y d _ 3 y

C T E 0. 7 8 5 0. 8 2 4 0. 8 1 1 0. 7 9 7 0. 7 7 5 0. 7 5 6 0. 7 4 7
T C N 0. 7 8 0 0. 8 1 4 0. 8 0 4 0. 7 9 3 0. 7 7 5 0. 7 5 0 0. 7 4 3
L S T M 0. 7 7 7 0. 8 0 8 0. 7 9 9 0. 7 9 2 0. 7 7 2 0. 7 5 3 0. 7 4 2
N N 0. 7 5 6 0. 7 6 8 0. 7 7 4 0. 7 6 9 0. 7 6 2 0. 7 4 7 0. 7 3 8
X G B 0. 7 1 5 0. 7 4 9 0. 7 3 9 0. 7 3 1 0. 7 1 3 0. 6 8 4 0. 6 7 6

L o gi sti c 0. 7 0 2 0. 6 4 3 0. 6 8 1 0. 7 0 2 0. 7 1 9 0. 7 3 2 0. 7 3 3

Wit h a n a v e r a g e A U C of 0. 7 8 5, t h e t r a n sf o r m e r ( C T E) m o d el s h o w s t h e b e st

p e rf o r m a n c e, b ut it i s cl o s el y f oll o w e d b y t h e s e q u e nti al d e e p l e a r ni n g m o d el s T C N

a n d L S T M. All of t h e s e m o d el s o ut p e rf o r m a s h all o w n e u r al n et w o r k m o d el ( N N). A

p ot e nti al e x pl a n ati o n c o ul d li e i n e m e r gi n g c o m pl e x st r u ct u r e s w hi c h d e e p e r m o d el s

a r e b ett e r a bl e t o c a pt u r e. X G B di d n ot gi v e c o m p etiti v e p e rf o r m a n c e, w hi c h s u g g e st s

it p r o b a bl y r e q ui r e s a l a r g e r n u m b e r of o b s e r v ati o n s t o e xt r a ct p r e di cti v e p att e r n s. A s

e x p e ct e d, l o gi sti c r e g r e s si o n, b ei n g a r el ati v el y si m pl e li n e a r cl a s si fi e r, h a s t h e w e a k e st

p e rf o r m a n c e.

2. 6. 1. 2 Si n gl e c h a n n el, q u art erl y m ar k et d at a

T h e m a r k et d at a c h a n n el c o nt ai n s g e n e r al m a r k et p ri c e s of s e v e r al i n di c e s a s w ell a s

s o m e c o m p a n y- s p e ci fi c d at a, w hi c h diff e r e nti at e s t h e d at a o b s e r v e d f o r diff e r e nt fi r m s
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i n t h e s a m e ti m e p e ri o d. T a bl e 2. 2 s u m m a ri s e s h o w e a c h of t h e m o d el s p e rf o r m s o n

t hi s s e c o n d d at a s o u r c e.

T A B L E 2. 2: M o d el p e rf o r m a n c e: si n gl e c h a n n el, m a r k et d at a( b e st r e s ult s i n b ol d)

I n p ut: Q u arterl y m ar ket d at a A U C

M o d el A v e r a g e d _ 3 m d _ 6 m d _ 9 m d _ 1 y d _ 2 y d _ 3 y

C T E 0. 7 6 7 0. 7 8 6 0. 7 9 0 0. 7 7 7 0. 7 5 9 0. 7 4 2 0. 7 4 8
T C N 0. 7 6 7 0. 7 7 9 0. 7 8 2 0. 7 7 6 0. 7 6 1 0. 7 4 8 0. 7 5 4
L S T M 0. 7 7 0 0. 7 8 6 0. 7 8 4 0. 7 7 5 0. 7 6 2 0. 7 5 3 0. 7 6 2
N N 0. 7 7 2 0. 7 8 7 0. 7 9 0 0. 7 8 2 0. 7 6 5 0. 7 5 2 0. 7 5 4
X G B 0. 7 5 2 0. 7 6 0 0. 7 6 3 0. 7 5 6 0. 7 4 5 0. 7 4 3 0. 7 4 9

L o gi sti c 0. 7 4 1 0. 7 7 1 0. 7 6 6 0. 7 5 1 0. 7 2 8 0. 7 1 3 0. 7 1 5

A s s h o w n, t h e d e e p a n d s h all o w n e u r al n et w o r k m o d el s all p e rf o r m si mil a rl y. T h e y

a r e, h o w e v e r, b ett e r t h a n t h e X G B o r t h e l o gi sti c m o d el. T hi s c o ul d b e li n k e d t o t h e

hi g h l e v el of r e p etiti o n i n d at a t h at i s li n k e d t o t h e s a m e ti m e p e ri o d, w hi c h t h e f o r m e r

m o d el s a r e b ett e r d e si g n e d t o h a n dl e. Wit h t h e A U C s b ei n g s o m e w h at l o w e r t h a n i n

T a bl e 2. 1, t h e r e i s cl e a r v al u e i n t h e m a r k et d at a b ut l e s s t h a n i n t h e a c c o u nti n g d at a.

2. 6. 1. 3 Si n gl e c h a n n el, d ail y pri ci n g d at a

T h e p ri ci n g c h a n n el c o nt ai n s j u st t h r e e f e at u r e s b ut h a s m o r e f r e q u e nt d at a t h a n t h e

f u n d a m e nt al o r m a r k et c h a n n el s. T h e fi r st q u e sti o n i s w hi c h l o o k- b a c k p e ri o d o r

wi n d o w si z e of p a st d at a t o s el e ct.

T A B L E 2. 3: P ri ci n g m o d el p e rf o r m a n c e f o r diff e r e nt l o o k b a c k wi n d o w si z e s ( b e st r e-
s ult s i n b ol d)

Test A U C Wi n d o w si z e

M o d el 3 m 6 m 9 m 1 y 2 y

C T E 0. 6 9 8 0. 7 1 0 0. 7 1 1 0. 7 1 6 0. 7 3 6
T C N 0. 7 0 2 0. 7 1 5 0. 7 2 6 0. 7 0 1 0. 7 3 1
L S T M 0. 5 8 8 0. 6 5 4 0. 6 2 6 0. 5 7 0 0. 6 5 7
N N 0. 7 0 2 0. 7 0 3 0. 7 0 2 0. 7 0 5 0. 7 0 8
X G B 0. 6 8 1 0. 6 9 3 0. 7 0 1 0. 7 0 7 0. 7 1 5

T a bl e 2. 3 s h o w s t h at, a s t h e p ri ci n g d at a’ s wi n d o w si z e i n c r e a s e s, t h e t r a n sf o r m e r

m o d el’ s A U C c o n si st e ntl y i m p r o v e s, f r o m 0. 6 9 8 t o 0. 7 3 6. T C N, L S T M a n d, t h o u g h t o a

l e s s e r e xt e nt, N N t e n d t o i m p r o v e wit h l a r g e r wi n d o w si z e s, t o o. N ot e t h at w e

d r o p p e d t h e l o gi sti c r e g r e s si o n m o d el f r o m t h e a n al y si s a s it s p e rf o r m a n c e o n t h e

p ri ci n g d at a w a s cl o s e t o r a n d o m.

B a s e d o n t h e s e r e s ult s, a t w o- y e a r wi n d o w i s s el e ct e d. N e xt, e m pl o yi n g t hi s t w o- y e a r

wi n d o w, T a bl e 2. 4 s h o w s h o w w ell e a c h m o d el c a n p r e di ct d ef a ult.
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T A B L E 2. 4: M o d el p e rf o r m a n c e: si n gl e c h a n n el wit h p ri ci n g d at a( b e st r e s ult s i n b ol d)

I n p ut: Pri ci n g d at a A U C

M o d el A v e r a g e d _ 3 m d _ 6 m d _ 9 m d _ 1 y d _ 2 y d _ 3 y

C T E 0. 7 3 6 0. 7 5 6 0. 7 4 7 0. 7 5 9 0. 7 3 5 0. 7 1 6 0. 7 0 0
T C N 0. 7 3 1 0. 7 6 1 0. 7 5 0 0. 7 4 7 0. 7 2 9 0. 7 0 6 0. 6 9 4
L S T M 0. 6 5 7 0. 6 9 2 0. 6 8 1 0. 6 7 1 0. 6 4 3 0. 6 2 5 0. 6 3 2
N N 0. 7 0 8 0. 7 3 3 0. 7 3 3 0. 7 2 6 0. 7 0 8 0. 6 8 1 0. 6 6 9
X G B 0. 7 1 5 0. 7 4 9 0. 7 3 9 0. 7 3 1 0. 7 1 3 0. 6 8 4 0. 6 7 6

T h e C T E a n d T C N a r e cl e a rl y s u p e ri o r t o t h e ot h e r m et h o d s i n t hi s s etti n g. I n ot h e r

w o r d s, t h e y c a n e xt r a ct m o r e m e a ni n gf ul i nf o r m ati o n f r o m d ail y mi d- c a p e q uit y

p ri c e s. H o w e v e r, t h e o v e r all p e rf o r m a n c e r e m ai n s l o w e r c o m p a r e d t o t h e ot h e r

c h a n n el s, i n di c ati n g t h at t h e r e i s l e s s p r e di cti v e v al u e i n t hi s t y p e of d at a. T h e m o d el s

al s o t a k e l o n g e r t o t r ai n: w hil e t h e m o d el s f o r t h e ot h e r t w o d at a c h a n n el s c o n v e r g e d

i n 8 t o 1 0 e p o c h s, t h e p ri ci n g d at a t o o k 3 0- 4 0 e p o c h s. A s t h e r e i s m u c h m o r e n oi s e i n

d ail y p ri ci n g, it t a k e s l o n g e r t o d e ri v e a u s ef ul si g n al f o r d ef a ult p r e di cti o n.

C o m bi ni n g hi g h-f r e q u e n c y p ri ci n g d at a wit h l o w-f r e q u e n c y a c c o u nti n g d at a i s n ot

st r ai g htf o r w a r d. Di r e ctl y c o m bi ni n g s u c h d at a w o ul d r e q ui r e r e si zi n g t h e i n p ut

m at ri c e s ( e. g. b y t u r ni n g q u a rt e rl y d at a i nt o d ail y v al u e s). I n st e a d, d e e p l e a r ni n g

p r o vi d e s s e v e r al alt e r n ati v e s f o r b uil di n g m ulti- c h a n n el m o d el s, a s di s c u s s e d n e xt f o r

t h e b e st p e rf o r mi n g m o d el t y p e i d e nti fi e d t h u s f a r, i. e. t h e C T E m o d el.

2. 6. 1. 4 M ulti- c h a n n el, all d at a

T h e m ulti- c h a n n el m o d el i s d e si g n e d t o u s e d at a f r o m all t h r e e c h a n n el s, u si n g t h e

a r c hit e ct u r e p r o p o s e d i n Fi g u r e 2. 3. A s t hi s all o w s t h at t h e t h r e e s et s of i n p ut s a r e f e d

t o t h e n et w o r k s e p a r at el y, t h e y c a n h a v e diff e r e nt di m e n si o n s. We c o n si d e r t h e

diff e r e nt a p p r o a c h e s t o t r ai ni n g d e s c ri b e d i n S e cti o n 2. 4. 3. T h at i s, eit h e r w e c a n

j oi ntl y t r ai n t h e f ull m o d el, o r t r ai n s e p a r at e m o d el c o m p o n e nt s a n d t h e n f r e e z e t h e

w ei g ht s f o r t h o s e c h a n n el s. T h e r e s ult s f o r t h e c o r r e s p o n di n g t r ai ni n g o pti o n s a r e

p r e s e nt e d i n T a bl e 2. 5.

T A B L E 2. 5: M ulti- c h a n n el C T E m o d el p e rf o r m a n c e, f o r diff e r e nt t r ai ni n g m et h o d s.

I n p ut: Q u arterl y a n d d ail y d at a c h a n nels A U C

M et h o d A v e r a g e d _ 3 m d _ 6 m d _ 9 m d _ 1 y d _ 2 y d _ 3 y

T r ai ni n g t o g et h e r 0. 8 1 1 0. 8 2 7 0. 8 2 3 0. 8 1 8 0. 8 0 4 0. 7 9 5 0. 8 0 0

P ri ci n g c h a n n el f r e e z e 0. 8 1 6 0. 8 3 8 0. 8 2 8 0. 8 2 0 0. 8 1 0 0. 8 0 2 0. 8 0 0

M a r k et a n d P ri ci n g c h a n n el F r e e z e 0. 8 2 1 0. 8 4 4 0. 8 3 9 0. 8 2 6 0. 8 1 1 0. 8 0 0 0. 8 0 3
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T h e p r e di cti o n m o d el cl e a rl y b e n e fit s f r o m i n cl u di n g all t h r e e c h a n n el s, a s t h e A U C i s

l a r g e r t h a n f o r all p r e vi o u sl y t r ai n e d m o d el s. s h o wi n g h o w l o n g ti m e f r a m e s, v a ri e d

d at a, a n d a c o m pl e x d at a fl o w c a n l e a d t o b ett e r r e s ult s. A m ulti- c h a n n el m o d el wit h a

diff e r e nti al t r ai ni n g a p p r o a c h yi el d s t h e b e st A U C ( a v e r a g e of 0. 8 2 1), o ut p e rf o r mi n g a

si m ult a n e o u s t r ai ni n g st r at e g y ( 0. 8 1 1). T hi s s u g g e st s t h e f o r m e r a p p r o a c h i s b ett e r at

h a n dli n g t h e st r u ct u r al diff e r e n c e s b et w e e n t h e t h r e e i n p ut s et s.

2. 6. 2 R o b u st n e s s c h e c k: 1 0-f ol d cr o s s v ali d ati o n

T o t e st t h e r o b u st n e s s of o u r fi n di n g s, w e p e rf o r m e d a 1 0-f ol d st r ati fi e d c r o s s

v ali d ati o n c h e c k f o r t h e m ulti- c h a n n el m o d el, wit h t h e st r at e g y t h at p r o d u c e d b e st

r e s ult, a s si g ni n g fi r m s t o diff e r e nt f ol d s a s d e s c ri b e d i n S e cti o n 2. 5. 4.

T A B L E 2. 6: St r ati fi e d k-f ol d c r o s s v ali d ati o n: m e a n A U C ( st a n d a r d d e vi ati o n)

Str ati fie d 1 0-f ol d cr oss v ali d ati o n A U C

A v e r a g e d _ 3 m d _ 6 m d _ 9 m d _ 1 y d _ 2 y d _ 3 y

0. 8 6 9 ( 0. 0 1 1) 0. 8 8 1 ( 0. 0 2 5) 0. 8 8 4 ( 0. 0 1 6) 0. 8 8 0 ( 0. 0 1 3) 0. 8 7 1 ( 0. 0 1 0) 0. 8 5 4 ( 0. 0 0 8) 0. 8 4 6 ( 0. 0 1 0)

T a bl e 2. 6 c o n fi r m s t h at t h e p r o p o s e d C T E a r c hit e ct u r e p r o d u c e s e x c ell e nt d ef a ult

p r e di cti o n s, r e g a r dl e s s of t h e ti m e h o ri z o n. T h e s e r e s ult s s u p p o rt t h e i d e a t h at t h e

l e a r ni n g i s a bl e t o d et e ct t r u e p att e r n s a s o p p o s e d t o n oi s e, w hi c h s u c c e s sf ull y

g e n e r ali s e t o p r e vi o u sl y u n o b s e r v e d c o m p a ni e s. F u rt h e r m o r e, t h e d e e p l e a r ni n g

m o d el c a n ef fi ci e ntl y c o m bi n e m ulti pl e i nf o r m ati o n c h a n n el s wit h li mit e d

p r e p r o c e s si n g.

2. 6. 3 I nt er pr et a bilit y of t h e ar c hit e ct ur e

Alt h o u g h t h e C T E w a s s h o w n t o p r o d u c e hi g hl y a c c u r at e p r e di cti o n s, o n e c h all e n g e

li e s i n p r o vi di n g a s uit a bl e i nt e r p r et ati o n of w h at f a ct o r s l e d t o t h o s e p r e di cti o n s.

H e n c e, t o b ett e r u n d e r st a n d t h e m o d el, w e will fi r st d e m o n st r at e h o w t o i nt e r p r et t h e

t r a n sf o r m e r m o d el’ s m ulti- h e a d att e nti o n w ei g ht s; t h e s e c o n d s u b s e cti o n will t h e n

di s c u s s t h e i n si g ht s g ai n e d f r o m t h e S h a pl e y a p p r o a c h o utli n e d e a rli e r.

2. 6. 3. 1 M ulti- h e a d e d att e nti o n w ei g ht s

Tr a n sf o r m e r s m o d el s, f o r all t h ei r c o m pl e xit y i n d e si g n, d o p r o vi d e a n i nt e r e sti n g

l a y e r of i nt e r p r et a bilit y. E a c h h e a d i n e a c h l a y e r of t h e t r a n sf o r m e r e n c o d e r i s

e x p e ct e d t o l e a r n a diff e r e nt i n p ut d at a a s p e ct. T hi s ki n d of i nt e r p r et ati o n h a s b e e n

p r e vi o u sl y u s e d i n t h e N L P d o m ai n f o r t r a n sl ati o n t a s k s. H e r e w e a d a pt t h e i d e a t o
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( B ) A v e r a g e w ei g ht s f o r fi r m s wit h n o o b s e r v e d d ef a ult

F I G U R E 2. 4: Att e nti o n w ei g ht s m a p p e d t o ti m e p e ri o d s, o v e r d ef a ult s a n d s u r vi v al s

ti m e s e ri e s d at a. T o ill u st r at e t hi s, w e s el e ct t h e f u n d a m e nt al c h a n n el d at a o nl y. T hi s

gi v e s a di r e ct i nt e r p r et ati o n b et w e e n t h e C T E o ut p ut a n d i n p ut.

E a c h pl ot i n Fi g u r e 2. 4 vi s u ali s e s t h e att e nti o n w ei g ht s f o r o n e of t h e f o u r h e a d s ( s e e

t h e fi g u r e c ol u m n s) i n o n e of t h e t w o l a y e r s ( r o w s) of t h e t r a n sf o r m e r m o d el t r ai n e d

e a rli e r. T h e h o ri z o nt al a xi s i n e a c h pl ot di vi d e s t h e i n p ut d at a a c c o r di n g t o ti m e

q u a rt e r; t h e v e rti c al a xi s i s t h e o ut p ut r e p r e s e nt ati o n. T hi s m a p pi n g t h u s s h o w s w hi c h

ti m e p e ri o d i s gi v e n a hi g h e r w ei g ht b y t h e h e a d; t h e hi g h e st w ei g ht s a r e s h o w n i n

y ell o w, t h e l o w e st a r e i n d e e p bl u e. T o u n d e r st a n d h o w t h e m o d el di sti n g ui s h e s

b et w e e n d ef a ult a n d n o n- d ef a ult o ut c o m e s, w e c o m p a r e t h e a v e r a g e w ei g ht s f o r fi r m s

t h at d ef a ult (t o p p a n el) wit h t h o s e t h at d o n ot ( b ott o m p a n el).

T h e fi r st l a y e r of d ef a ult s a n d s u r vi v al s e x hi bit s f e w diff e r e n c e s. H o w e v e r, t h e s e c o n d

l a y e r d o e s s h o w diff e r e n c e s: T h e s e c o n d h e a d i n t h e s e c o n d l a y e r f o r d ef a ult e d fi r m s

f o c u s e s o n d at a f r o m t h e t − 5-t h p e ri o d a n d t − 2-t h p e ri o d w hil e t h e s a m e h e a d f o r

s u r vi v e d fi r m s, l o o k s at t h e t − 1 p e ri o d. T hi s c a n b e i nt e r p r et e d a s f oll o w s: if a fi r m
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( C ) C h a n n el i m p o rt a n c e o v e r ti m e

F I G U R E 2. 5: C h a n n el I m p o rt a n c e I nt e r p r et ati o n

h a s c e rt ai n fi n a n ci al r ati o s i n t h e l a st q u a rt e r of a c c o u nti n g d at a ( t − 1), it will b e m o r e

li k el y t o b e cl a s si fi e d a s a s u r vi v al. H o w e v e r, if it d o e s n ot s ati sf y t hi s, t h e m o d el l o o k s

at p r e vi o u s fi n a n ci al y e a r d at a ( t − 5) t o c h e c k f o r s p e ci fi c p att e r n s t o cl a s sif y t h e fi r m

a s a d ef a ult. T hi s s h o w s t h e m o d el e xt r a cti n g c o m pl e x t e m p o r al r el ati o n s hi p s. S o m e

h e a d s i n b ot h c a s e s m ai nl y u s e t h e p r e s e nt ti m e p e ri o d ( t − 4 t o t) t o e xt r a ct

r el ati o n s hi p s. I n t h e n e xt s e cti o n, w e p r o c e e d t o q u a ntif y t h e i m p o rt a n c e of p r e s e nt

d at a o v e r p a st d at a.

2. 6. 3. 2 R el ati v e i m p ort a n c e p er c h a n n el

U si n g t h e S h a pl e y d e ri v e d m et h o d d e fi n e d e a rli e r, w e p r e s e nt t h e r e s ult s f o r e a c h

c h a n n el’ s r el ati v e i m p o rt a n c e. T h e m et h o d all o w s u s t o s e e h o w e a c h c o m bi n ati o n of

t h e i n p ut s h a s i m p a ct e d t h e A U C s c o r e.

I n Fi g u r e 2. 5 a, t h e f u n d a m e nt al c h a n n el h a s t h e hi g h e st r el ati v e i m p o rt a n c e, 3 0 %. T hi s

m e a n s t h at, o n a v e r a g e, t h e i n cl u si o n of f u n d a m e nt al d at a i nt o t h e m o d el i m p r o v e s

t h e m o d el’ s A U C m et ri c b y 3 0 %. Fi g u r e 2. 5 b r e p o rt s t h e A U C v al u e s f o r diff e r e nt d at a

c o m bi n ati o n s. F o r e x a m pl e, u si n g j u st t h e f u n d a m e nt al c h a n n el, w e a c hi e v e a n A U C

of 0. 7 9 1. A d di n g t h e P ri ci n g c h a n n el i m p r o v e s t h e p e rf o r m a n c e sli g htl y t o 0. 8 0 7, w hil e
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t h e M a r k et c h a n n el i m p r o v e s t h e A U C m et ri c b y 5. 3 %, t o 0. 8 3 3. F r o m b ot h of t h e s e, it

i s cl e a r t h e M a r k et c h a n n el a d d s a st ati sti c all y si g ni fi c a nt c o nt ri b uti o n c o m p a r e d t o

t h e p ri ci n g c h a n n el.

T o t a k e a cl o s e r l o o k at t h e i m p a ct of t h e p ri ci n g c h a n n el, w e l o o k at h o w t h e r el ati v e

i m p o rt a n c e of c h a n n el s v a ri e s o v e r e a c h p r e di cti o n h o ri z o n i n Fi g u r e 2. 5 c. I n t h e s h o rt

t e r m, t h e p ri ci n g c h a n n el pl a y s s o m e r ol e wit h 1 6. 2 % i m p o rt a n c e a n d d e c r e a s e s t o j u st

5 % i n t h e t h r e e- y e a r h o ri z o n. We c o ul d i nf e r t h e p ri ci n g c h a n n el p r o vi d e s s o m e

si g n alli n g i n t h e s h o rt t e r m. Still, o v e r t h e m e di u m t e r m, f u n d a m e nt al s a n d t h e

g e n e r al m a r k et e n vi r o n m e nt pl a y a l a r g e r r ol e i n d et e r mi ni n g t h e p r o b a bilit y of

d ef a ult. T hi s f oll o w s i nt uiti o n a n d s o m e w h at ali g n s wit h t h e w e a k m a r k et ef fi ci e n c y

h y p ot h e si s: p ri c e s r e fl e ct t h e m a r k et’ s c u r r e nt b eli ef, t a ki n g i nt o a c c o u nt s h o rt-t e r m

fl u ct u ati o n s, b ut t r u e l o n g-t e r m e sti m ati o n i g n o r e s t h e s e bli p s c a u s e d b y e v e nt s t h at

m a y p r o v e m e a ni n gl e s s i n hi n d si g ht.

T h e t e m p o r al a s p e ct of t h e r e s ult s i s a n ot h e r i m p o rt a nt f a ct o r t h at n e e d s t o b e

u n d e r st o o d. W hi c h ti m e p e ri o d c o nt ri b ut e s m o st t o w a r d s t h e r e s ult s c o ul d b e

c al c ul at e d u si n g t h e s a m e S h a pl e y m et h o d. We g r o u p t h e v a ri a bl e s i nt o y e a rl y d at a,

st a rti n g f r o m t h e q u a rt e rl y d at a. T h e t w el v e q u a rt e r s of d at a a r e g r o u p e d i nt o t w o

g r o u p s. T h e fi r st g r o u p c o nt ai n s o n e y e a r w o rt h of d at a, w hi c h i s t h e fi r m’ s p r e s e nt

d at a, w hil e t h e r e st of t h e d at a i s g r o u p e d a s p a st. E a c h c h a n n el i s t h e n e v al u at e d o n

t e st d at a t o g et t h ei r r el ati v e i m p o rt a n c e.

T A B L E 2. 7: S h a pl e y C o nt ri b uti o n of e a c h c h a n n el o v e r ti m e ( %).

S h a pl e y v al u e s

C h a n n el P r e s e nt 1 y e a r P a st 2 y e a r s

F u n d a m e nt al 5 2. 3 1 2. 4
M a r k et 3 5. 1 2 0. 0
P ri ci n g 3 8. 4 9. 3

T h e r e s ult s i n T a bl e 2. 7 s h o w t h e i m p o rt a n c e of t h e l at e st ti m e p e ri o d o v e r p r e vi o u s

y e a r s d at a a c r o s s all c h a n n el s. I n t h e f u n d a m e nt al c h a n n el, o v e r 5 2 % of t h e

p e rf o r m a n c e c o m e s f r o m t h e p r e s e nt ti m e p e ri o d d at a. T h e p r e vi o u s ti m e p e ri o d s still

c o nt ri b ut e p o siti v el y t o t h e m o d el’ s p r e di cti o n s. H o w e v e r, i n t h e m a r k et c h a n n el, t h e

t e m p o r al a s p e ct i s r el ati v el y m o r e i m p o rt a nt a s 2 0 % of t h e c o nt ri b uti o n c o m e s f r o m

p a st d at a. T h e c h a n g e s i n t h e e n vi r o n m e nt o r m a r k et c y cl e s m a k e a n i m p a ct o n fi r m

p e rf o r m a n c e. T h e p r e s e nt st at e of t h e m a r k et i s i m p a cti n g a fi r m at a n i n di vi d u al l e v el

wit h a l a g. T hi s c o ul d b e e x p e ct e d a s it t a k e s s o m e ti m e f o r u n c e rt ai nt y i n t h e

m a c r o e c o n o mi c e n vi r o n m e nt t o i m p a ct fi r m s. I n t h e p ri ci n g c h a n n el, 2 y e a r s of p a st

d at a i s m o r e i m p o rt a nt c o m p a r e d t o p r e vi o u s y e a r d at a. T hi s i m pli e s a l o n g t e r m

r el ati o n s hi p b ei n g e xt r a ct e d. Fi r m s i n d e cli n e h a v e a g e n e r al u n d e r- p e rf o r m a n c e i n

t h ei r e q uit y, a n d t h e s e c o ul d b e k n o w n o v e r a l o n g t e r m t h a n s h o rt t e r m p ri c e

m o v e m e nt s.
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2. 7 C o n cl u si o n

T h e p a p e r h a s s h o w n d e e p l e a r ni n g t e c h ni q u e s a r e p o w e rf ul i n d ef a ult p r e di cti o n f o r

mi d- c a p c o m p a ni e s w h e n c a r ef ull y e n gi n e e r e d, p r e di cti n g c o m pl et e t e r m st r u ct u r e s,

g oi n g b e y o n d o n e- y e a r p r e di cti o n s hit h e rt o c o m m o n i n t h e a r e a. T h e i n c r e a si n g

c o m pl e xit y of t h e m o d el s d o e s i n c r e a s e p r e di cti v e p o w e r. T o b e a bl e t o g et t hi s

i n c r e a s e d p e rf o r m a n c e, h o w e v e r, n e w st r at e gi e s w e r e n e e d e d. C o m bi n e d m ulti m o d al

a r c hit e ct u r e s w e r e d e si g n e d, a s t h e y w e r e m u c h b ett e r t h a n a si n gl e l a r g e m o d el. T hi s

a r c hit e ct u r e al s o g a v e t h e fl e xi bilit y t o t r e at e a c h d at a s o u r c e diff e r e ntl y a n d t a k e

a d v a nt a g e of s el e cti v e l e a r ni n g m e c h a ni s m s.

C u st o m l e a r ni n g m et h o d s n e e d e d t o b e d e vi s e d s p e ci fi c all y f o r t h e p r o bl e m. We

d e v el o p e d a c u st o m l o s s m et ri c f o r t r ai ni n g p u r p o s e s t h at i s r el e v a nt t o t h e

i n c r e m e nt al m ulti-l a b el cl a s si fi c ati o n p r o bl e m. A n ef fi ci e nt s et u p i s i m p o rt a nt a s

s e v e r al m o d el s wit h diff e r e nt d at a c o m bi n ati o n s a n d diff e r e nt h y p e r p a r a m et e r s’

c h oi c e s n e e d t o b e t u n e d. U si n g m e a s u ri n g p e rf o r m a n c e c o n si st e ntl y a n d i n c r e a s e d

t h e t r ai ni n g s p e e d b y a p pl yi n g o n t h e w h ol e t r ai ni n g s et i n st e a d of at t h e b at c h l e v el i s

t r a diti o n all y d o n e. S u c h o pti o n s n e e d t o b e c a r ef ull y c o n si d e r e d w h e n d e pl o yi n g

e n d-t o- e n d d e e p l e a r ni n g m o d el s.

W hil e t h e t r ai ni n g st r at e g y a n d t h e c u st o m l o s s f u n cti o n s c a n b e a p pli e d i n a n y d e e p

l e a r ni n g m o d el, s u c h a s T C N o r L S T M, w e al s o d e v el o p e d a t r a n sf o r m e r- b a s e d m o d el

a n d s h o w e d h o w t o a d a pt t h e m t o h a n dl e st r u ct u r e d d at a. T h e i n c r e a s e i n t hi s

m o d el’ s p e rf o r m a n c e o v e r l a r g e a m o u nt s of d at a s h o w s p r o mi s e i n h a n dli n g c o m pl e x

n o n-li n e a r r el ati o n s hi p s o v e r l o n g ti m e f r a m e s. C T E h a n dl e d l o w e r-f r e q u e n c y d at a

wit h m a n y r el at e d f e at u r e s a n d h a n dl e d hi g h-f r e q u e n c y d at a w h e n ot h e r m o d el s h a d

si g ni fi c a nt d r o p s i n p e rf o r m a n c e.

O n t h e c o nt ri b uti o n t o w a r d s fi n a n ci al a n al y si s, o u r r e s ult s s h o w t h at d e e p l e a r ni n g

m o d el s a p pl y t o mi d- c a p c o m p a ni e s, p r o b a bl e m o r e s o t h a n t r a diti o n al a p p r o a c h e s

a p pli e d t o l a r g e- c a p c o m p a ni e s. T h e f o r m e r a r e c o m p a ni e s w h e r e d at a c o ul d b e

mi s si n g o r n ot a s e xt e n si v el y f oll o w e d a s t h e l att e r c o m p a ni e s. T h ei r p ri c e s c o ul d b e

m o r e v ol atil e a n d h a v e a hi g h e r d ef a ult r at e c o m p a r e d t o l a r g e- c a p c o m p a ni e s a s w ell.

We w e r e al s o a bl e t o s h o w t h at a c c o u nti n g d at a still h a s m o r e v al u e i n p r e di cti n g

d ef a ult. H o w e v e r, p ri ci n g d at a c a n p r o vi d e v al u a bl e si g n al s p r o vi d e d w e d e v el o p a

s p e ci fi c st r at e g y t o h a n dl e t hi s s o u r c e of i nf o r m ati o n.

P r e di cti n g t h e p r o b a bilit y of d ef a ult o v e r a m ulti pl e ti m e h o ri z o n w a s a c c o m pli s h e d

wit hi n t h e s a m e m o d el a r c hit e ct u r e. T hi s i nf o r m ati o n w o ul d b e u s ef ul t o u n d e r st a n d

t h e t e r m st r u ct u r e of c r e dit s p r e a d s. I n st e a d of t u ni n g m ulti pl e m o d el s t o diff e r e nt

d at a s o u r c e s, w e c o ul d fi n d a si n gl e m o d el t o p r o d u c e m ulti pl e o ut p ut s, a s i n

e n s e m bl e m o d el s.
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We d e v el o p e d a c u st o m m et h o d ol o g y t o i nt e r p r et a d e e p l e a r ni n g m o d el u si n g

S h a pl e y v al u e s f o r g r o u p s of v a ri a bl e s. We c o ul d i nf e r p ri ci n g i nf o r m ati o n i s of

li mit e d, ti m e- d e c a yi n g, u s ef ul n e s s, w hil e t h e m a r k et c o nt e xt i s m u c h m o r e i m p o rt a nt.

Al s o, w e w e r e a bl e t o vi s u all y u n d e r st a n d t h e diff e r e n c e s b et w e e n d ef a ult e d fi r m s

a n d s u r vi vi n g fi r m s f r o m t h e h e at m a p s d e ri v e d f r o m t h e C T E m o d el. Wit h i n c r e a s e d

p e rf o r m a n c e a n d b ett e r i nt e r p r et a bilit y, w e b eli e v e d e e p l e a r ni n g m o d el s c o ul d a d d

si g ni fi c a nt v al u e i n t h e d ef a ult p r e di cti o n s p a c e f o r c o r p o r at e s o r p o s si bl y ot h e r c r e dit

ri s k d o m ai n s.

A n ot h e r p ot e nti al a v e n u e f o r f ut u r e r e s e a r c h, e x p a n di n g m ulti m o d al l e a r ni n g, c o ul d

b e f u rt h e r e xt e n d e d t o d e v el o p n e w ki n d s of s c o r e c a r d m o d el s f o r c r e dit ri s k. A d di n g

f u rt h e r c h a n n el s t o p r e di ct b u si n e s s s e ct o r p e rf o r m a n c e, m a n a g e m e nt, a n d ot h e r

f a ct o r s w o ul d b e i nt e r e sti n g. T hi s p a p e r d e alt wit h o nl y st r u ct u r e d d at a a n d m o r e

t o w a r d s fi n a n ci al a n d m a r k et d at a, c o m pl e m e nti n g p r e vi o u s r e s e a r c h t h at u s e d

u n st r u ct u r e d d at a s u c h a s t e xt. T h e f r a m e w o r k gi v e n h e r e c o ul d b e e xt e n d e d t o a n y

ot h e r t y p e of d at a t o i m p r o v e t h e m o d el f u rt h e r. A d di n g u n st r u ct u r e d d at a li k e

t e xt u al d o c u m e nt s t o t h e c h a n n el s c o ul d f u rt h e r i m p r o v e t h e m o d el, e. g.,

i n c o r p o r ati n g m a n a g e m e nt di s c u s si o n s i nf o r m ati o n t o t h e f u n d a m e nt al c h a n n el a n d

n e w s f e e d wit h r el e v a nt c o m p a n y n e w s t o t h e p ri ci n g c h a n n el.

A c k n o wl e d g e m e nt s

T hi s w o r k w a s s u p p o rt e d b y t h e E c o n o mi c a n d S o ci al R e s e a r c h C o u n cil [ g r a nt

n u m b e r E S / P 0 0 0 6 7 3 / 1]. T h e l a st a ut h o r a c k n o wl e d g e s t h e s u p p o rt of t h e N at u r al

S ci e n c e s a n d E n gi n e e ri n g R e s e a r c h C o u n cil of C a n a d a ( N S E R C) [ Di s c o v e r y G r a nt

R G PI N- 2 0 2 0- 0 7 1 1 4]. T hi s r e s e a r c h w a s u n d e rt a k e n, i n p a rt, t h a n k s t o f u n di n g f r o m

t h e C a n a d a R e s e a r c h C h ai r s p r o g r a m.

T h e a ut h o r s a c k n o wl e d g e t h e u s e of t h e I RI DI S Hi g h P e rf o r m a n c e C o m p uti n g F a cilit y,

a n d a s s o ci at e d s u p p o rt s e r vi c e s at t h e U ni v e r sit y of S o ut h a m pt o n, i n t h e c o m pl eti o n

of t hi s w o r k.
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C h a pt er 3

P ortf oli o o pti mi s ati o n u si n g Gr a p h

n e ur al n et w or k s

A b str a ct

A p a rt f r o m a s s e s si n g i n di vi d u al a s s et p e rf o r m a n c e, i n v e st o r s i n fi n a n ci al m a r k et s al s o

n e e d t o c o n si d e r h o w a s et of fi r m s p e rf o r m s c oll e cti v el y a s a p o rtf oli o. W h e r e a s

t r a diti o n al M a r k o wit z- b a s e d m e a n- v a ri a n c e p o rtf oli o s a r e wi d e s p r e a d,

n et w o r k- b a s e d o pti mi s ati o n t e c h ni q u e s off e r a m o r e fl e xi bl e t o ol t o c a pt u r e c o m pl e x

i nt e r d e p e n d e n ci e s b et w e e n a s s et v al u e s. H o w e v e r, m o st of t h e e xi sti n g st u di e s d o n ot

c o nt ai n fi r m s at ri s k of d ef a ult a n d r e m o v e a n y fi r m s t h at d r o p off i n di c e s o v e r a

c e rt ai n ti m e. T hi s i s t h e fi r st st u d y t o al s o i n c o r p o r at e s u c h fi r m s i n p o rtf oli o

o pti mi s ati o n o n a l a r g e s c al e. We p r o p o s e a n d e m pi ri c all y t e st a n o v el m et h o d t h at

l e v e r a g e s G r a p h Att e nti o n n et w o r k s ( G A Ts), a s u b cl a s s of G r a p h N e u r al N et w o r k s

( G N N s). G N N s, a s d e e p l e a r ni n g- b a s e d m o d el s, c a n e x pl oit n et w o r k d at a t o u n c o v e r

n o nli n e a r r el ati o n s hi p s. T h ei r a bilit y t o h a n dl e hi g h- di m e n si o n al d at a a n d

a c c o m m o d at e c u st o mi s e d l a y e r s f o r s p e ci fi c p u r p o s e s m a k e s t h e m a p p e ali n g f o r

l a r g e- s c al e p r o bl e m s s u c h a s mi d- a n d s m all- c a p p o rtf oli o o pti mi s ati o n. T hi s st u d y

utili s e s 3 0 y e a r s of d at a o n mi d- c a p fi r m s, c r e ati n g g r a p h s of fi r m s u si n g di st a n c e

c o r r el ati o n a n d t h e Tri a n g ul at e d M a xi m all y Filt e r e d G r a p h a p p r o a c h. T h e s e g r a p h s

a r e t h e i n p ut s t o a G A T m o d el i n c o r p o r ati n g w ei g ht a n d all o c ati o n c o n st r ai nt s a n d a

l o s s f u n cti o n d e ri v e d f r o m t h e S h a r p e r ati o, t h u s f o c u si n g o n m a xi mi si n g p o rtf oli o

ri s k- a dj u st e d r et u r n s. T hi s n e w m o d el i s b e n c h m a r k e d a g ai n st a n et w o r k

c h a r a ct e ri sti c- b a s e d p o rtf oli o, a m e a n v a ri a n c e- b a s e d p o rtf oli o, a n d a n

e q u al- w ei g ht e d p o rtf oli o. T h e r e s ult s s h o w t h at t h e p o rtf oli o p r o d u c e d b y t h e

G A T- b a s e d m o d el o ut p e rf o r m s all b e n c h m a r k s a n d i s c o n si st e ntl y s u p e ri o r t o ot h e r

st r at e gi e s o v e r a l o n g p e ri o d, w hil e al s o b ei n g i nf o r m ati v e of m a r k et d y n a mi c s.

K e y w or d s
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P o rtf oli o o pti mi s ati o n, mi d- c a p s, c o r r el ati o n n et w o r k s, di st a n c e c o r r el ati o n, filt e r e d

g r a p h s, d e e p l e a r ni n g, g r a p h att e nti o n n et w o r k s

3. 1 I ntr o d u cti o n

P o rtf oli o o pti mi s ati o n i s c r u ci al i n fi n a n ci al ri s k m a n a g e m e nt, a s p e rf o r m a n c e

c o r r el ati o n s b et w e e n fi r m s i n a p o rtf oli o b ri n g u nf o r e s e e n ri s k s. Gi v e n t h at e a c h

i n v e st o r’ s ri s k p r o fil e diff e r s, t h e p o rtf oli o c o n st r u cti o n m o d el m u st al s o a c c o u nt f o r

diff e r e nt o bj e cti v e s. O n e s u c h t y p e of m o d el, b a s e d o n t h e cl a s si c w o r k b y M a r k o wit z

(1 9 5 2 , 1 9 5 9 ), i s m e a n- v a ri a n c e o pti mi s ati o n, w hi c h t r a d e s off m a xi mi si n g r et u r n s

a g ai n st mi ni mi si n g v ol atilit y. I n t hi s p a p e r, t o o, w e l o o k t o o pti mi s e wit h a

m e a n- v a ri a n c e o bj e cti v e, b ut w e d o s o o v e r a l a r g e s et of fi r m s t h at c o ul d al s o d ef a ult

o r g o b a n k r u pt. T hi s p r o bl e m m u st b e s ol v e d f o r a n i n v e st a bl e u ni v e r s e t h at i s

e x p a n di n g, a s fi n a n ci al m a r k et s c o nti n u e t o d e v el o p, a n d e m e r gi n g a n d p ri v at e

m a r k et s a r e b e c o mi n g i n c r e a si n gl y a c c e s si bl e. All t h e s e a s s et s h a v e diff e r e nt ri s k a n d

li q ui dit y p r o fil e s. A g ai n st t hi s b a c k d r o p, w hi c h fi r m s t o s el e ct a n d w h at p r o p o rti o n of

c a pit al t o all o c at e t o e a c h i s a n i n c r e a si n gl y hi g h- di m e n si o n al p r o bl e m.

P o rtf oli o o pti mi s ati o n oft e n i n v ol v e s e sti m ati n g t h e e x p e ct e d r et u r n s a n d c o v a ri a n c e

m at ri x a n d t h e n u si n g a c o n st r ai n e d o pti mi s ati o n m et h o d t o fi n d t h e a s s et all o c ati o n

w ei g ht s t h at m a xi mi s e t h e p o rtf oli o o bj e cti v e. T h e cl a s si c al m e a n- v a ri a n c e m e a s u r e i s

n ot wit h o ut it s p r o bl e m s, t h o u g h, a n d p o rtf oli o s o pti mi s e d u si n g it h a v e b e e n s h o w n

t o e x hi bit p o o r o ut- of- s a m pl e p e rf o r m a n c e (Si e g el a n d W o o d g at e , 2 0 0 7 ). A s s u m pti o n s

a b o ut t h e n o r m alit y of r et u r n s a n d a b s e n c e of t r a n s a cti o n c o st s, a s w ell a s t h e p r e s e n c e

of r e gi m e s i n m a r k et s, m a k e t h e cl a s si c al m o d el dif fi c ult t o i m pl e m e nt ( G ui d oli n a n d

Ri a , 2 0 1 1 ). E v e n if t h e s e a s s u m pti o n s a r e f ul fill e d, t h e e x p e ct e d m e a n of t h e p o rtf oli o

r et u r n s a n d t h e c o v a ri a n c e m at ri x c a n n ot b e r e a dil y e sti m at e d a s t h e y a r e n ot

o b s e r v e d i n p r a cti c e, w hi c h m e a n s t h at, i n st e a d, t h e s a m pl e m e a n a n d c o v a ri a n c e

m at ri x a r e c o m m o nl y u s e d ( A o et al. , 2 0 1 9 ). F u rt h e r m o r e, it i s c h all e n gi n g f o r s u c h

m o d el s t o c o p e wit h hi g h di m e n si o n alit y, a c o m m o n c h a r a ct e ri sti c of m o d e r n

p o rtf oli o s ( D e Mi g u el et al. , 2 0 0 9 b ). T o b ett e r a d d r e s s t h e s e c h all e n g e s, n e w m et h o d s t o

s ol v e t h e p o rtf oli o o pti mi s ati o n p r o bl e m c o nti n u e t o b e d e v el o p e d, b o r r o wi n g f r o m

diff e r e nt t e c h ni q u e s i n ot h e r d o m ai n s, s u c h a s f u z z y p r o g r a m mi n g ( A r e n a s P a r r a

et al. , 2 0 0 1 ), cl u st e r a n al y si s (P u e rt o et al. , 2 0 2 0 ), q u a nt u m a n n e ali n g (Ve nt u r elli a n d

K o n d r at y e v , 2 0 1 9 ) a n d d e e p r ei nf o r c e m e nt l e a r ni n g (S hi et al. , 2 0 2 2 a ).

Of p a rti c ul a r i nt e r e st t o o u r w o r k a r e t o p ol o gi c al o r n et w o r k st u di e s f o r p o rtf oli o

o pti mi s ati o n ( P o z zi et al. , 2 0 1 3 ; Li et al. , 2 0 1 9 b ). N et w o r k m o d el s e x pl oit g r a p h d at a

st r u ct u r e s t o i d e ntif y r el ati o n s hi p s t h at m a y b e i m p o s si bl e t o d et e ct b y E u cli d e a n

d at a- b a s e d m o d el s. I n o u r c a s e, t h e n et w o r k n o d e s a r e t h e fi r m s, a n d e a c h e d g e

r e p r e s e nt s a r el ati o n s hi p b et w e e n t w o fi r m s. M o r e f o r m all y, t h e n et w o r k at a gi v e n
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ti m e t i s r e p r e s e nt e d a s a n u n di r e ct e d g r a p h G = ( V t, E t) w h e r e V t a r e t h e n o d e s o r

fi r m s a n d E t i s t h e s et of e d g e s, oft e n r e p r e s e nt e d b y a n a dj a c e n c y m at ri x A of

di m e n si o n | Vt| × | Vt|.

T h e af o r e m e nti o n e d n et w o r k st u di e s c o n si st e ntl y fi n d t h at all o c ati n g c a pit al t o fi r m s

i n t h e p e ri p h e ri e s of t h e n et w o r k s p r o d u c e s hi g h e r r et u r n s, d u e t o l o w c o r r el ati o n s

wit h ot h e r p a rt s of t h e n et w o r k. Si mil a rl y, t o p r o d u c e a di v e r si fi e d p o rtf oli o,

m e a n- v a ri a n c e m o d el s al s o t e n d t o p r ef e r fi r m s i n t h e p e ri p h e ri e s of t h e n et w o r k

(O n n el a et al. , 2 0 0 3 ). H o w e v e r, st u di e s u si n g t h e f o r m e r m et h o d s h a v e o nl y b e e n

d e pl o y e d t o s m all p o rtf oli o s o r w e r e li mit e d t o a s p e ci fi c s e ct o r. H e r e, w e l o o k t o

e xt e n d t h e s e t o p ol o gi c al a n al y s e s t o t h e w h ol e m a r k et of U S mi d- c a p c o m p a ni e s, a

m u c h m o r e c h all e n gi n g a n d r e ali sti c p r o bl e m s etti n g.

Mi d- c a p fi r m s (i n s h o rt ‘ mi d- c a p s’) a r e d e fi n e d a s fi r m s wit h a 1 t o 1 0 billi o n U S D

m a r k et c a pit ali s ati o n a n d a r e li k el y c o n stit u e nt s of t h e D o w J o n e s Wil s hi r e Mi d- c a p o r

S & P 4 0 0 Mi d- c a p i n d e x e s. M o d elli n g t h e p e rf o r m a n c e of t h e s e fi r m s i s c o m pli c at e d b y

t h e l o w- v ol u m e a n d, at ti m e s, illi q ui d n at u r e of t r a di n g, w hi c h m a k e s t h ei r r et u r n

di st ri b uti o n s n o n- n o r m al ( C a st ell a n o a n d C e r q u eti , 2 0 1 4 ). T h e y a r e al s o f a r m o r e

n u m e r o u s c o m p a r e d t o l a r g e- c a p fi r m s, w hi c h m a k e s mi d- c a p s l e s s s uit a bl e f o r

a n al y st s t o c o v e r. H o w e v e r, a s t h e y b e h a v e a s a s e p a r at e a ut o n o m o u s a s s et cl a s s, t h e y

c a n f u rt h e r i m p r o v e t h e di v e r si fi c ati o n a s p e ct of a p o rtf oli o if i n cl u d e d ( P et r ell a , 2 0 0 5 ).

O v e r t h e l o n g t e r m, mi d- c a p s al s o p r o vi d e a p r e mi u m i n r et u r n f o r t h e s a m e ri s k,

w hi c h i s d e si r a bl e f o r a n y p o rtf oli o s e e ki n g fi n a n ci al r et u r n s ( G e , 2 0 1 8 ). Gi v e n t h e

l a r g e n u m b e r of c o m p a ni e s i n t h e mi d- c a p u ni v e r s e, si m pl e i n d e x r e pli c ati o n

st r at e gi e s, s u c h a s t h o s e i m pl e m e nti n g t h e p o p ul a r m a r k et- w ei g ht e d m et h o d ol o g y of

t h e R u s s ell 2 0 0 0 I n d e x, c a n b e c o stl y t h o u g h. F u rt h e r m o r e, i n v e st o r s m a y h a v e

diff e r e nt h o ri z o n s a n d ri s k t ol e r a n c e, w hil st c o n stit u e nt c h u r n c a n n e g ati v el y aff e ct

p e rf o r m a n c e ( C ai a n d H o u g e , 2 0 0 8 ; C r e m e r s et al. , 2 0 2 0 ). H e n c e, a c o m p r e h e n si v e

a p p r o a c h i s n e e d e d t o g e n e r at e p o rtf oli o w ei g ht s f o r mi d- c a p fi r m s t h at yi el d b ett e r

ri s k- a dj u st e d r et u r n s. A n ot h e r a r e a of p r a cti c al i nt e r e st t o w hi c h o u r st u d y m a y b e

a p pli c a bl e i s t h e d e v el o p m e nt of n e w a ut o m at e d E T F st r at e gi e s f o r s u c h c o m p a ni e s.

T h e l att e r w o ul d r e q ui r e l a r g e- s c al e p o rtf oli o o pti mi s ati o n m o d el s i n c o r p o r ati n g t h e

st r at e g y c o n st r ai nt s of t h e p a rti c ul a r E T F.

St u d yi n g t h e c o r r el ati o n b et w e e n fi r m’ s r et u r n s o r v ol atiliti e s i s a n i nt e g r al p a rt of a n y

p o rtf oli o o pti mi s ati o n p r o c e d u r e. P e a r s o n c o r r el ati o n a p p r o a c h e s, g e n e r all y u s e d b y

m e a n- v a ri a n c e m o d el s, c a n o nl y c a pt u r e li n e a r d e p e n d e n ci e s a n d p ai r wi s e

c o r r el ati o n s. I n st e a d, i n t hi s w o r k, w e e m pl o y t h e di st a n c e c o r r el ati o n m e a s u r e

(S z é k el y et al. , 2 0 0 7 ). T hi s i s a bl e t o c a pt u r e n o n-li n e a r r el ati o n s hi p s b et w e e n p ai r s of

fi r m s. S u n et al. (2 0 1 9 ) c o m p a r e d t h e u s e of di st a n c e c o r r el ati o n wit h P e a r s o n

c o r r el ati o n f o r p o rtf oli o o pti mi s ati o n, a n d f o u n d t h at t h e di st a n c e c o r r el ati o n st r at e g y

i n d e e d p e rf o r m s w ell. F u rt h e r m o r e, m o st p r e vi o u s st u di e s di d n ot all o w f o r n at u r al

c h u r n i n t h e p o rtf oli o s, t h e p r e s e n c e of w hi c h w e b eli e v e m a k e s di st a n c e c o r r el ati o n
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a n e v e n m o r e att r a cti v e o pti o n. T hi r dl y, a s mi d- c a p c o m p a ni e s a r e m o r e illi q ui d

c o m p a r e d t o l a r g e- c a p s, t h ei r a v ail a bl e t r a di n g hi st o r y m a y b e s h o rt e r, l e s s u nif o r m, o r

mi s si n g f o r s o m e p e ri o d of ti m e. T h e di st a n c e c o r r el ati o n m e a s u r e c a n h a n dl e s u c h

ti m e s e ri e s f e at u r e s a n d still p r o d u c e a q u a ntit ati v e m e a s u r e of t h e r el ati o n s hi p

b et w e e n fi r m s. T hi s all o w s u s n ot t o d r o p a n y fi r m s, t h u s a v oi di n g s el e cti o n bi a s.

H e n c e, w e u s e t h e c o v a ri a n c e m at ri x g e n e r at e d b y di st a n c e c o r r el ati o n s t o p r o d u c e a

f ull y c o n n e ct e d i niti al n et w o r k of fi r m s. S u b s e q u e ntl y, w e a p pl y t h e Tri a n g ul at e d

M a xi m all y Filt e r e d G r a p h ( T M F G) m et h o d i nt r o d u c e d b y M a s s a r a et al. (2 0 1 7 ) t o filt e r

t hi s d e n s e m at ri x. T hi s p r o c e s s r e s ult s i n a n et w o r k wit h f e w e r e d g e s, r e p r e s e nti n g t h e

st r e n gt h of t h e r el ati o n s hi p s b et w e e n fi r m s wit h mi ni m al l o s s of i nf o r m ati o n. T h e

a d d e d s p a r sit y yi el d s m o r e m e a ni n gf ul i niti al r el ati o n s hi p s t h at s u b s e q u e nt m o d el s

c a n b uil d u p o n.

O n c e n et w o r k s a r e f o r m e d a n d st o c k p ri c e d at a a r e i n cl u d e d, t r a diti o n al m et h o d s f all

s h o rt o n h a n dli n g t h e c o m pl e x r e s ulti n g d at a st r u ct u r e. D e e p l e a r ni n g t e c h ni q u e s,

h o w e v e r, wit h t h ei r a bilit y t o c r e at e hi g h e r- o r d e r r e p r e s e nt ati o n s of a n y a v ail a bl e

d at a, c o m m o nl y e x c el at t hi s. A s t h e y d o n ot i m p o s e r e st ri cti o n s o n t h e d at a

di st ri b uti o n a n d c a n h a n dl e n o n- st a n d a r d d at a t y p e s b y d e si g n, t h e y a r e a p pli c a bl e i n

a wi d e v a ri et y of s etti n g s. F o r e x a m pl e, t h e y h a v e p r o d u c e d st at e- of-t h e- a rt r e s ult s i n

s e v e r al d o m ai n s, s u c h a s s p e e c h r e c o g niti o n, n at u r al l a n g u a g e p r o c e s si n g, o bj e ct

d et e cti o n, d r u g di s c o v e r y, a n d g e n o mi c s ( L e C u n et al. , 2 0 1 5 ). F u rt h e r m o r e, d e e p

l e a r ni n g m o d el s t e n d t o s c al e w ell t o hi g h- di m e n si o n al d at a s et s, A v r a m o v et al. (2 0 2 3 )

a p pli e d d e e p l e a r ni n g t e c h ni q u e s s u c h a s f e e d-f o r w a r d n e u r al n et w o r k s a n d

c o n diti o n al a ut o e n c o d e r s t o i d e ntif y mi s p ri c e d st o c k s c o n si st e nt wit h m o st

a n o m al y- b a s e d t r a di n g st r at e gi e s. A r e c e nt st u d y o n mi d c a p d ef a ult p r e di cti o n h a s

al s o s h o w n ( K o r a n gi et al. , 2 0 2 2 ), t h e y c a n b e d e si g n e d t o fi n d o pti m al s ol uti o n s f o r

v a ri o u s p r o bl e m t y p e s wit h diff e r e nt o bj e cti v e s o r c o n st r ai nt s. T hi s s u g g e st s t h at d e e p

l e a r ni n g m et h o d s m a y b e w ell- s uit e d t o mi d- c a p p o rtf oli o o pti mi s ati o n.

I n t hi s p a p e r, w e p r o p o s e e m pl o yi n g a cl a s s of d e e p l e a r ni n g m et h o d s, G r a p h N e u r al

N et w o r k s ( G N N), w hi c h c a n l e a r n n o n-li n e a r, c o m pl e x r e p r e s e nt ati o n s of t h e fi r m s.

M o r e s p e ci fi c all y, w e u s e G r a p h Att e nti o n n et w o r k s ( G A T), a v a ri a nt of G N N s t h at

e m pl o y s att e nti o n m e c h a ni s m s t o w ei g h t h e i m p o rt a n c e of a fi r m’ s n ei g h b o u ri n g

n o d e s ( Veli č k o vi ć et al. , 2 0 1 8 ). U nli k e p r e vi o u s t o p ol o gi c al st u di e s, w hi c h h a v e s h o w n

t h at n et w o r k st r u ct u r e c a n pl a y a vit al r ol e i n p o rtf oli o o pti mi s ati o n, G N N s di stil

i nf o r m ati o n f r o m t h e r el ati o n s hi p s t o p r o d u c e t h e p o rtf oli o w ei g ht s wit h o ut r el yi n g

o n a f e w st ati c m e a s u r e s. G A Ts, i n p a rti c ul a r, w o r k o n s p e ci fi c s u b- st r u ct u r e s of g r a p h

d at a, w hil e t h e g r a p h d at a c a n b e d y n a mi c. T hi s m a k e s t h e m a n att r a cti v e o pti o n f o r

p o rtf oli o o pti mi s ati o n, a s t h e r el ati o n s hi p s b et w e e n fi r m s c a n c h a n g e o v e r ti m e a n d

m a y b e h a v e diff e r e ntl y u n d e r diff e r e nt m a c r o e c o n o mi c e n vi r o n m e nt s. T h e

o pti mi s ati o n p r o c e d u r e s of d e e p l e a r ni n g a r c hit e ct u r e s al s o w o r k w ell i n

hi g h e r- di m e n si o n al s p a c e, s u c h a s t h e hi st o ri c al r et u r n s of a l a r g e n u m b e r of fi r m s.
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Li k e ot h e r d e e p l e a r ni n g a r c hit e ct u r e s, G A Ts c a n al s o b e t r ai n e d t o o pti mi s e a n y

c h o s e n o bj e cti v e f u n cti o n a n d a r e fl e xi bl e i n t e r m s of t h e t y p e s of o ut p ut t h at c a n b e

p r o d u c e d.

T o m e a s u r e p o rtf oli o p e rf o r m a n c e, w e u s e t h e wi d el y a p pli e d S h a r p e r ati o, i. e. t h e

r ati o of r et u r n s o v e r v ol atilit y ( S h a r p e , 1 9 6 6 ). We e m pl o y a si mil a r c rit e ri o n f o r m o d el

t r ai ni n g, b y u si n g a c u st o m l o s s f u n cti o n d e ri v e d f r o m t h e S h a r p e r ati o. T hi s all o w s u s

t o t a r g et g e n e r ati n g o pti m al p o rtf oli o w ei g ht s, wit h o ut h a vi n g t o p r e di ct i n di vi d u al

r et u r n s i n t h e s a m e w a y t h at, f o r e x a m pl e, Z h a n g et al. (2 0 2 0 ) di d. T o c o p e wit h t h e

d y n a mi c n at u r e of t h e p r o bl e m a n d all o w t h e s et of a cti v e mi d- c a p fi r m s t o v a r y o v e r

ti m e, w e u s e a r olli n g wi n d o w a p p r o a c h w hi c h all o w s g r a p h i n p ut s a n d p a st r et u r n s

d at a t o v a r y a s w e m o v e b et w e e n f o r e c a st p e ri o d s.

T h e r ef o r e, t h e t h r e e k e y r e s e a r c h q u e sti o n s a d d r e s s e d i n t h e p a p e r a r e t h e f oll o wi n g:

1. C a n a n eff e cti v e n et w o r k t o p ol o g y b e c o n st r u ct e d f r o m s p a r s e hi st o ri c al d at a o n

a l a r g e c oll e cti o n of fi r m s ?

2. A r e g r a p h att e nti o n n et w o r k s a bl e t o g e n e r at e hi g h e r- o r d e r r e p r e s e nt ati o n s of

t hi s n et w o r k t h at e n a bl e c o n st r u cti n g a n o pti m al p o rtf oli o f o r mi d- c a p s ?

3. H o w d o e s t h e m o d el p e rf o r m u n d e r diff e r e nt m a r k et c o n diti o n s, a n d c a n w e

i nf e r u s ef ul st r at e gi e s f r o m t h e m o d el r e s ult s ?

I n s o d oi n g, t h e p a p e r m a k e s t h r e e m ai n c o nt ri b uti o n s. Fi r st, w e d e v el o p t o p ol o gi c al

p o rtf oli o o pti mi s ati o n m o d el s, e xt e n di n g t h e lit e r at u r e t h at hit h e rt o f o c u s e d c hi e fl y o n

st o c h a sti c m o d el s, a n d a p pl yi n g t h e r e s ulti n g a p p r o a c h t o t h e c h all e n gi n g s et of

mi d- c a p fi r m s. S e c o n d, b y u si n g G P U s a n d p a r all el c o m p uti n g, w e a r e t h e fi r st t o b e

a bl e t o a p pl y t h e di st a n c e c o r r el ati o n m e a s u r e a n d s u b s e q u e nt T M F G filt e ri n g at t hi s

s c al e. Fi n all y, w e u s e t h e r e s ulti n g n et w o r k s a s i n p ut s t o g r a p h- b a s e d d e e p l e a r ni n g

m o d el s a n d s h o w h o w t h e s e a r e c a p a bl e of p r o d u ci n g p o rtf oli o w ei g ht s f o r t h e l a r g e

n u m b e r of fi r m s w e a r e f a c e d wit h.

T h e r e m ai n d e r of t h e p a p e r i s o r g a ni s e d a s f oll o w s. S e cti o n 3. 2 r e vi e w s t h e r el e v a nt

lit e r at u r e, f o c u si n g o n l a r g e- s c al e p o rtf oli o o pti mi s ati o n, g r a p h s a n d g r a p h- b a s e d

d e e p l e a r ni n g m o d el s. S e cti o n 3. 3 d e s c ri b e s t h e d at a a n d t h e p r o c e s s b y w hi c h t hi s

d at a i s c o n v e rt e d i nt o g r a p h s, a s w ell a s d e fi ni n g s e v e r al m e a s u r e s u s e d i n o u r w o r k.

T h e p r o p o s e d m o d el s, a n d t h e b a s eli n e m o d el s a g ai n st w hi c h t h e y a r e c o m p a r e d, a r e

f u rt h e r d e s c ri b e d i n S e cti o n 3. 4. S e cti o n 3. 5 el a b o r at e s o n h o w w e s et u p t h e e m pi ri c al

a n al y si s, s u m m a ri si n g t h e diff e r e nt st e p s a n d t y p e s of m o d el c o m p a ri s o n s m a d e.

S e cti o n 3. 6 t h e n p r e s e nt s a n d di s c u s s e s t h e r e s ult s. Fi n all y, S e cti o n 3. 7 s u m m a ri s e s t h e

m ai n i n si g ht s g ai n e d f r o m o u r st u d y a n d s u g g e st s s o m e f ut u r e r e s e a r c h.
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3. 2 R el at e d lit er at ur e

I n t hi s s e cti o n, w e di s c u s s r el e v a nt lit e r at u r e f o r t h e st u d y, f o c u si n g o n l a r g e- s c al e

p o rtf oli o o pti mi s ati o n st u di e s a n d G N N s.

3. 2. 1 C orr el ati o n n et w or k s a n d p ortf oli o m o d el s

P o rtf oli o o pti mi s ati o n h a s b e e n t h e s u bj e ct of a l a r g e b o d y of r e s e a r c h, a n d n o v el

m et h o d s, wit h v a ri o u s c o n st r ai nt s a n d o bj e cti v e s, c o nti n u e t o b e d e v el o p e d

(D e Mi g u el et al. , 2 0 0 9 a ; B r a n c h et al. , 2 0 1 9 ). Of p a rti c ul a r i nt e r e st t o o u r w o r k a r e

st u di e s t h at h a v e f o c u s e d o n o pti mi si n g l a r g e- s c al e p o rtf oli o s eff e cti v el y. P e r ol d (1 9 8 4 )

w a s t h e fi r st t o d o s o, b y c o n si d e ri n g t h e s p e ci fi c n at u r e of d e n s e c o v a ri a n c e m at ri c e s,

a n d r e c o m m e n di n g st r at e gi e s t o m a k e t h e m s p a r s e s o t h at t h ei r a n al y si s b e c o m e s

c o m p ut ati o n all y f e a si bl e. M o r e b r o a dl y, t h e fi r st b r a n c h of l a r g e- s c al e p o rtf oli o

o pti mi s ati o n st u di e s f oll o w e d a si mil a r a p p r o a c h b y d e vi si n g al g o rit h m s t o r e d u c e

c o m p ut ati o n al ti m e a n d m e m o r y s p a c e r e q ui r e m e nt s f o r t h e cl a s si c al m e a n- v a ri a n c e

a p p r o a c h.

L at e r st u di e s o n l a r g e- s c al e p o rtf oli o o pti mi s ati o n h a v e f o c u s e d o n p r o p o si n g m o d el

e xt e n si o n s a n d c o m p ut ati o n al m et h o d s t o s ol v e t h e m, m e a s u ri n g t h e p e rf o r m a n c e of

t h e r e s ulti n g all o c ati o n w ei g ht s u si n g p e rf o r m a n c e m et ri c s s u c h a s t h e S h a r p e r ati o.

E xt e n di n g t h e m e a n- v a ri a n c e f r a m e w o r k b y a d di n g a p r o b a bili sti c c o n st r ai nt

r e q ui ri n g t h at t h e e x p e ct e d r et u r n s e x c e e d a c h o s e n t h r e s h ol d wit h a hi g h c o n fi d e n c e

l e v el, a n d i nt r o d u ci n g a d diti o n al t r a di n g c o n st r ai nt s, B o n a mi a n d L ej e u n e

(2 0 0 9- 0 5 / 2 0 0 9- 0 6 ) p r o p o s e d a n o v el e x a ct s ol uti o n f o r t h ei r r e s ulti n g m o d el, w hi c h

t h e y t e st e d o n a p o rtf oli o of u p t o 2 0 0 fi r m s. D e m o n st r ati n g t h ei r a p p r o a c h f o r p o ol s

of st o c k s of u p t o 1 0 0 S & P 5 0 0 fi r m s, A o et al. (2 0 1 9 ) p r o p o s e d a n u n c o n st r ai n e d

r e g r e s si o n r e p r e s e nt ati o n of t h e m e a n- v a ri a n c e p o rtf oli o p r o bl e m, w hi c h t h e y

e sti m at e d u si n g s p a r s e r e g r e s si o n t e c h ni q u e s. Bi a n et al. (2 0 2 0 ) a n d D o n g et al. (2 0 2 0 )

u s e d r e g ul a ri s ati o n m et h o d s f o r p o rtf oli o o pti mi s ati o n a s, wit h o ut s u c h m et h o d s, a

l a r g e u ni v e r s e of st o c k s w o ul d l e a d t o o v e rl y s m all o r u n st a bl e all o c ati o n s ( a n d,

h e n c e, hi g h t r a n s a cti o n c o st s). T h e y f o u n d t h at t h e s e t e c h ni q u e s i m p r o v e d p o rtf oli o

p e rf o r m a n c e (i n t e r m s of t h e S h a r p e r ati o) c o m p a r e d t o t h e st a n d a r d m o d el.

P e rf o r m a n c e- b a s e d r e g ul a ri s ati o n, w h e r e b y t h e s a m pl e v a ri a n c e of t h e e sti m at e d

p o rtf oli o ri s k a n d r et u r n i s r e st ri ct e d, al s o p e rf o r m e d b ett e r o n s e v e r al F a m a- F r e n c h

d at a s et s ( B a n et al. , 2 0 1 8 ). R e c e ntl y, B e rt si m a s a n d C o r y- Wri g ht (2 0 2 2 ) r e vi e w e d t h e

si z e of p o rtf oli o s t h at p r e vi o u s l a r g e- s c al e p o rtf oli o o pti mi s ati o n st u di e s w e r e a bl e t o

h a n dl e a n d p r o p o s e d a ri d g e r e g r e s si o n- b a s e d r e g ul a ri s ati o n al g o rit h m t h at s p e e d s u p

t h e c o n v e r g e n c e of s p a r s e p o rtf oli o s el e cti o n. T h e y s h o w e d t h at t h ei r m et h o d c a n

s el e ct u p t o 1 0 0 0 st o c k s f r o m t h e Wil s hi r e 5 0 0 0 e q uit y i n d e x. H o w e v e r, t h e y di d s o

wit h o ut r e p o rti n g t h e S h a r p e r ati o of t hi s s el e cti o n.
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D e s pit e t h e s e c o m p ut ati o n al a d v a n c e s, w e a r g u e t h at, i n all of t h e af o r e m e nti o n e d

w o r k, eit h e r t h e r e w a s f u rt h e r s c o p e f o r i n c r e a si n g t h e p o rtf oli o si z e, o r t h e

p e rf o r m a n c e a n al y s e s t o m e a s u r e t h e ef fi c a c y of t h e p r o p o s e d al g o rit h m s w e r e

r e st ri ct e d t o u si n g si m ul at e d d at a. A d diti o n all y, i n all of t h e s e st u di e s, t h e u ni v e r s e of

fi r m s o r a s s et s f r o m w hi c h t o s el e ct w a s al w a y s k e pt c o n st a nt, a n d fi r m s t h at d ef a ult

o r t h o s e t h at a r e a c q ui r e d o r li q ui d at e d w e r e t h u s o mitt e d, eli mi n ati n g a n i m p o rt a nt

d ri v e r of i di o s y n c r ati c p o rtf oli o ri s k. I n st e a d, w e t a k e a d y n a mi c a p p r o a c h a n d all o w

b ot h t h e u ni v e r s e of s el e ct a bl e st o c k s a n d t h e c h o s e n p o rtf oli o t o c h a n g e o v e r ti m e. I n

s o d oi n g, w e a v oi d s el e cti o n bi a s a n d e n s u r e t h at o u r a p p r o a c h m o r e cl o s el y mi r r o r s a

r e al- w o rl d s c e n a ri o w h e r ei n i n v e st o r s wi s h t o i n v e st i n a c e rt ai n m a r k et s e ct o r o r a s s et

cl a s s. We s e e k t o m a k e a n o pti m al d e ci si o n c o n si d e ri n g all of t h e fi r m s a v ail a bl e

wit hi n t h at a s s et cl a s s at a n y gi v e n ti m e.

I n o r d e r t o c r e at e a s p a r s e c o v a ri a n c e m at ri x, a n ot h e r alt e r n ati v e e x pl o r e d i n t h e

lit e r at u r e i s i nf o r m ati o n filt e ri n g u si n g g r a p h s o r n et w o r k d at a. H o w t o b uil d s p a r s e

n et w o r k s t h at r e p r e s e nt i nf o r m ati o n c o nt ai n e d i n l a r g e d at a s et s i s a n a cti v e a r e a of

st u d y i n v a ri o u s d o m ai n s s u c h a s i nt e r n et s e a r c h ( Xi e et al. , 2 0 1 8 ), s o ci al n et w o r k s

(B e r k h o ut a n d H ei d e r g ott , 2 0 1 9 ) a n d, si mil a rl y t o o u r p a p e r, fi n a n c e (F a n et al. , 2 0 1 3 ).

N e w a p pli c ati o n s al s o c o nti n u e t o e m e r g e, s u c h a s s o ci al n et w o r k a n al y si s f o r li n k

p r e di cti o n ( Z h a n g a n d C h e n , 2 0 1 8 ), r e c o m m e n d e r s y st e m s (F a n et al. , 2 0 1 9 ), o r t h e

st u d y of o bj e ct i nt e r a cti o n s i n c o m pl e x s y st e m s ( B att a gli a et al. , 2 0 1 6 ). I n p r e vi o u s

w o r k r el at e d t o o u r s, st a rti n g f r o m a g r a p h r e p r e s e nti n g c o r r el at e d a s s et s, O n n el a

et al. (2 0 0 3 ) a n d C h o a n d S o n g (2 0 2 3 ) s h o w e d t h at i n v e sti n g i n t h e p e ri p h e ri e s

i d e nti fi e d b y a filt e r e d s u b g r a p h p r o vi d e d b e n e fit s f o r p o rtf oli o di v e r si fi c ati o n. T h e y

u s e d a st ati c sli c e of S & P 5 0 0 c o m p a ni e s, st a rti n g at a l a r g e r b a s e t h a n p r e vi o u s

st u di e s, b ut t h e fi r m s a g ai n r e m ai n e d u n c h a n g e d o v e r t h e l o n g ti m e f r a m e of 2 0 y e a r s

t h at t h e y st u di e d.

I n a n y of t h e s e a p pli c ati o n s etti n g s, g r a p h filt e r s ai m t o m ai nt ai n t h e m o st r el e v a nt

i nf o r m ati o n b y c o n st r ai ni n g t h e t o p ol o g y of t h e g r a p h s. F o r e x a m pl e, i d e ntif yi n g t h e

Mi ni m u m- S p a n ni n g Tr e e ( M S T) i s a filt e ri n g m e c h a ni s m f o r d e n s e g r a p h s t h at k e e p s

t h e e d g e s wit h t h e hi g h e st w ei g ht s a n d all o w s n o c y cl e s o r l o o p s i n t h e g r a p h

(M a nt e g n a , 1 9 9 9 ). T h e Pl a n a r M a xi m all y Filt e r e d G r a p h ( P M F G) i m p o s e s a diff e r e nt

c o n st r ai nt o n t h e g r a p h’ s t o p ol o g y, r e q ui ri n g it t o b e pl a n a r; i. e., t h e r e s h o ul d b e n o

e d g e c r o s si n g o n a pl a n e ( T u m mi n ell o et al. , 2 0 0 5 ). C o m p a r e d t o M S Ts, P M F G s w e r e

f o u n d t o b e m o r e r o b u st f o r fi n a n ci al m a r k et n et w o r k s a s m a r k et c o n diti o n s c h a n g e,

wit h o ut l o si n g m u c h i nf o r m ati o n c o nt e nt ( Y a n et al. , 2 0 1 5 ). Alt e r n ati v el y, Tri a n g ul at e d

M a xi m all y Filt e r e d G r a p h ( T M F G) i s a m o r e c o m p ut ati o n all y ef fi ci e nt al g o rit h m si n c e,

u nli k e P M F G, it c a n b e p a r all eli s e d ( M a s s a r a et al. , 2 0 1 7 ). I n t hi s w o r k, w e a d o pt t h e

l att e r m et h o d f o r c o r r el ati o n n et w o r k s of st o c k s, m a ki n g t h e m s uit a bl e f o r t h e l a r g e

d at a s et s w e w o r k wit h.
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A s w e m e nti o n e d e a rli e r, w e u s e t h e di st a n c e c o r r el ati o n m e a s u r e t o a c c o u nt f o r t h e

st r e n gt h of t h e r el ati o n s hi p b et w e e n fi r m s. Alt e r n ati v el y, Di e b ol d a n d Yil m a z (2 0 1 2 ,

2 0 1 4 ) d e v el o p e d t h e c o n n e ct e d n e s s m et ri c, u si n g V A R ( Ve ct o r A ut o R e g r e s si o n)

d e c o m p o siti o n m et h o d s, t o m e a s u r e t h e p ai r wi s e r el ati o n s hi p b et w e e n fi r m s. T h ei r

a p p r o a c h c a n i d e ntif y i n di vi d u al s o r cl u st e r s of fi r m s c r u ci al t o n et w o r k s a n d q u a ntif y

t h e di r e cti o n of ri s k s pill o v e r s. H o w e v e r, t h e s e m et h o d s h a v e li mit ati o n s f o r l a r g e

n et w o r k s, s u c h a s t h o s e f o r mi d- c a p fi r m s, d u e t o t h e a m o u nt of hi st o ri c al d at a t h e y

r e q ui r e. Gi v e n t h e s e li mit ati o n s, w e i n st e a d u s e d t h e di st a n c e c o r r el ati o n m e a s u r e f o r

p ai r s of fi r m s, a n d T M F G f o r filt e ri n g, t o p r o vi d e t h e s p a r s e n et w o r k w hi c h s e r v e s a s

t h e i n p ut t o o u r d e e p l e a r ni n g- b a s e d m o d el s. F o r a m o r e e xt e n si v e s u r v e y

e n c o m p a s si n g ti m e- s e ri e s c o r r el ati o n s a n d n et w o r k filt e ri n g i n fi n a n ci al m a r k et s, w e

r ef e r t h e r e a d e r t o M a rti et al. (2 0 2 1 ).

3. 2. 2 Gr a p h N e ur al N et w or k s

G N N s w e r e fi r st p r o p o s e d b y S c a r s elli et al. (2 0 0 9 ) f o r n o d e cl a s si fi c ati o n t a s k s.

Si mil a rl y t o r e c u r r e nt n e u r al n et w o r k s ( R N N s), t h e fi r st g e n e r ati o n of G N N s

e m pl o y e d r e c u r si o n, w hi c h t h e y u s e d t o l e a r n hi g h e r- o r d e r r e p r e s e nt ati o n s f o r a n o d e

f r o m it s n ei g h b o u r s. A s t h e d e e p l e a r ni n g fi el d e v ol v e d wit h t h e e m e r g e n c e of R N N s

f o r s e q u e nti al d at a, C o n v ol uti o n al N e u r al N et w o r k s ( C N N s) f o r p ri m a ril y i m a g e

p r o c e s si n g, a n d att e nti o n- b a s e d m o d el s ( V a s w a ni et al. , 2 0 1 7 ) f o r s p ati al a n al y si s of

u n st r u ct u r e d d at a, n o n- e u cli d e a n d at a m o d el s b a s e d o n G N N s al s o d e v el o p e d i n

p a r all el. G r a p h C o n v ol uti o n al N et w o r k s ( G C N s) b o r r o w e d c o n c e pt s f r o m C N N s,

s u c h a s k e r n el filt e r si z e a n d st ri d e, t o g e n e r at e r e p r e s e nt ati o n s f o r g r a p h s ( Ki pf a n d

Welli n g , 2 0 1 7 ). T h e y p r o d u c e d st at e- of-t h e- a rt r e s ult s o n p o p ul a r g r a p h d at a s et s s u c h

a s cit ati o n n et w o r k s a n d k n o wl e d g e g r a p h s, o ut p e rf o r mi n g s e mi- s u p e r vi s e d o r

s ki p- g r a m- b a s e d g r a p h e m b e d di n g s, l a b el p r o p a g ati o n a n d r e g ul a ri s ati o n

a p p r o a c h e s. G r a p h Att e nti o n N et w o r k s ( G A Ts) f u rt h e r i m p r o v e d o n t h e s e r e s ult s b y

i nt r o d u ci n g v a ri a bl e a g g r e g ati o n of n ei g h b o u r s, a n d t h e y al s o p r o v e d s u c c e s sf ul i n

t r a n s d u cti v e l e a r ni n g t a s k s w h e r e t h e d at a i s n ot f ull y l a b ell e d (Veli č k o vi ć et al. , 2 0 1 8 ).

We r ef e r t h e r e a d e r t o a c o m p r e h e n si v e s u r v e y b y W u et al. (2 0 2 1 ) f o r a g e n e r al

i nt r o d u cti o n t o G N N s a n d t h ei r v a ri o u s fl a v o u r s.

T h u s f a r, G N N s h a v e b e e n a p pli e d i n s o m e a p pli c ati o n a r e a s r el at e d t o fi n a n c e o r

fi n a n ci al m a r k et s. F o r e x a m pl e, t h e y w e r e u s e d i n c o n s u m e r fi n a n c e f o r f r a u d

d et e cti o n ( X u et al. , 2 0 2 1 ) a n d c r e dit ri s k p r e di cti o n (Ó s k a r s d ótti r a n d B r a v o , 2 0 2 1 ).

F e n g et al. (2 0 2 2 ) u s e d a c o m bi n ati o n of a G C N m o d el a n d s elf- att e nti o n ( u nli k e i n a

G A T, w hi c h h a s s elf- att e nti o n a s p a rt of it s o w n a r c hit e ct u r e) f o r m a ki n g st o c k

r e c o m m e n d ati o n s, i. e. t o p r e di ct t h e t o p 3 st o c k s ( o ut of 7 3 8 st o c k s) f o r t h e n e xt p e ri o d.

O v e r all, w e a r g u e t h at d e e p l e a r ni n g m et h o d s, s u c h a s G A Ts, a r e b ett e r d e pl o y e d at

s c al e, o n a l a r g e s et of illi q ui d, ri s k y fi r m s s u c h a s mi d- c a p s, t h a n o n a s m all s et of
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e st a bli s h e d fi r m s, a s t h e y a r e w ell e q ui p p e d t o e xt r a ct c o m pl e x r el ati o n s hi p s b ut n e e d

a l a r g e e n o u g h a m o u nt of d at a t o p r o d u c e st a bl e s ol uti o n s.

3. 3 M et h o d s

I n t hi s s e cti o n, w e d e s c ri b e t h e d at a u s e d f o r t hi s st u d y, t h e di st a n c e c o r r el ati o n

m e a s u r e a n d t h e g r a p h filt e ri n g al g o rit h m, w hi c h p r o vi d e t h e i n p ut s f o r t h e G N N a n d

ot h e r b e n c h m a r k m o d el s.

3. 3. 1 D at a

We c oll e ct e d t h e d ail y cl o si n g p ri c e s of all mi d- c a p c o m p a ni e s li st e d i n t h e U S o v e r 3 0

y e a r s, f r o m 1 9 9 0 t o 2 0 2 1. A t ot al of 1 6, 7 9 3 fi r m s w e r e a cti v e f o r at l e a st p a rt of t hi s

p e ri o d. F o r p o rtf oli o s el e cti o n, w e u s e a t h r e e- y e a r r olli n g wi n d o w, w hi c h li mit s t h e

all o c ati o n p r o bl e m t o a r o u n d 5, 0 0 0 fi r m s at a n y gi v e n ti m e p oi nt. T hi s n u m b e r

c h a n g e s s u b st a nti all y o v e r ti m e d u e t o d ef a ult s a n d fi r m s e nt e ri n g o r l e a vi n g t h e

mi d- c a p u ni v e r s e, a s c a n b e s e e n o n a y e a r- b y- y e a r b a si s f r o m Fi g u r e 3. 1. H e r e, d ef a ult

i s w h e n a fi r m h a s e nt e r e d li q ui d ati o n / b a n k r u pt c y o r e x p e ri e n c e d a n ot h e r c r e dit

e v e nt t h at a d v e r s el y aff e ct e d t h e fi r m’ s e q uit y. T h e d ef a ult r at e v a ri e d a r o u n d 1. 5 % i n

a n y gi v e n y e a r; o v e r t h e f ull p e ri o d, 8. 5 % of t ot al fi r m s f a c e d s o m e f o r m of d ef a ult.

F I G U R E 3. 1: N u m b e r of fi r m s a n d y e a r- o n- y e a r d ef a ult r at e i n t h e s a m pl e

We c o n v e rt t h e p ri c e s t o d ail y r et u r n s f o r e a c h fi r m, d e n ot e d b y r ut f o r a fi r m u at ti m e

t. T h e s e r et u r n s e ri e s a r e di vi d e d o v e r ti m e i nt o a t r ai ni n g ( 5 0 %), v ali d ati o n ( 2 5 %), a n d

t e st s et ( 2 5 %), wit h t h e m o st r e c e nt d at a s e r vi n g a s t h e t e st s et. We h a v e m o r e d et ail s

of t hi s s plit i n S e cti o n 3. 5. 1 T o e n a bl e c a pt u ri n g r el ati o n s hi p s b et w e e n fi r m s, w e

c al c ul at e t h e r et u r n- v ol atilit y s e ri e s u si n g t h e st a n d a r d d e vi ati o n of t h e s e r et u r n s a n d

a 3 0- d a y l o o k b a c k p e ri o d. U si n g r et u r n- v ol atilit y s e ri e s i s i n li n e wit h p r e vi o u s w o r k

o n c o n n e ct e d n e s s b y Di e b ol d a n d Yil m a z (2 0 1 2 , 2 0 1 4 ), w h o, li k e u s, e m pl o y e d r et u r n

v ol atiliti e s i n st e a d of r et u r n s t o l o o k f o r s u c h c o r r el ati o n s. I n fi n a n ci al m a r k et s etti n g s,

t h e r et u r n- v ol atilit y s e ri e s h a s s o m e i nt e r e sti n g p r o p e rti e s c o m p a r e d t o t h e r et u r n

s e ri e s, s u c h a s e x hi biti n g p r o n o u n c e d c o- m o v e m e nt s d u ri n g s h o rt ri s k- off p e ri o d s b ut

s h o wi n g w e a k e r r el ati o n s hi p s u n d e r m o r e b e ni g n m a r k et c o n diti o n s. T hi s s e ri e s al s o
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t e n d s t o h a v e st r o n g s e ri al c o r r el ati o n a n d cl o s el y mi r r o r s m a r k et i n v e st o r s e nti m e nt

( e. g. b ei n g p o siti v el y c o r r el at e d wit h t h e v ol atilit y i n d e x, VI X), w hi c h a r e e s s e nti al f o r

i d e ntif yi n g c ri s e s (H u a n g et al. , 2 0 1 9 ). T h o s e a r e p r e ci s el y t h e ci r c u m st a n c e s i n w hi c h

t h e p e rf o r m a n c e of diff e r e nt p o rtf oli o all o c ati o n st r at e gi e s c a n di v e r g e s u b st a nti all y.

M o r e f o r m all y, f o r a fi r m u at ti m e t, r et u r n v ol atilit y i s d e fi n e d a s

c ut = σ ( r ut , r ut − 1 , . . . , r ut − 2 9 ) . We l et V r e p r e s e nt t h e t ot al u ni v e r s e of fi r m s, w hi c h w e

o b s e r v e o v e r N p e ri o d s, wit h V t ⊆ V d e n oti n g t h e s et of fi r m s a cti v e at ti m e t

(t = 1, 2, . . . , N ). U si n g a l o o k b a c k p e ri o d of T ( s et t o 3 y e a r s) , e a c h fi r m u ∈ V t h a s a

d ail y r et u r n s e ri e s,

x ut = ( r ut − 1 , r ut − 2 , . . . , r ut − T ) ∈ R T , ( 3. 1)

a n d a d ail y r et u r n- v ol atilit y s e ri e s,

lut = ( c ut − 1 , c ut − 2 , . . . , c ut − T ) ∈ R T . ( 3. 2)

T o p r e p a r e t h e i n p ut t o t h e m o d el s, w e st a c k t h e i n di vi d u al r et u r n s e ri e s f r o m ( 3. 1) f o r

all fi r m s i n V t, t o o bt ai n t h e f e at u r e m at ri x X t ∈ R | Vt | ×T , i. e.

X t = [ x 1 t x 2 t . . . x ut . . . x | Vt |t]
⊤ . ( 3. 3)

3. 3. 2 Di st a n c e c orr el ati o n

We q u a ntif y t h e st r e n gt h of r el ati o n s hi p b et w e e n t w o fi r m s b y e v al u ati n g t h ei r r et u r n

v ol atiliti e s a n d a p pl yi n g t h e di st a n c e c o r r el ati o n m e a s u r e. Di st a n c e c o r r el ati o n i s a

g e n e r ali s e d m e a s u r e of d e p e n d e n c e, w hi c h i s c a p a bl e of c a pt u ri n g n o n-li n e a r

d e p e n d e n ci e s a n d i s k n o w n t o p e rf o r m w ell i n d o m ai n s s u c h a s si g n al p r o c e s si n g

(B r a n k o vi c et al. , 2 0 1 9 ) a n d c o m p ut ati o n al bi ol o g y (M e n d e s a n d B ei m s , 2 0 1 8 ). St a rti n g

f r o m t h e v ol atilit y s e ri e s lu , lv f o r t w o fi r m s u , v ( s e e e q u ati o n ( 3. 2) b ut o mitti n g t f o r

b r e vit y) , o u r di st a n c e c o r r el ati o n m e a s u r e, d c o r ( u , v ) , i s d e ri v e d a s f oll o w s.

F o r e a c h fi r m, w e c o n si d e r t h e a b s ol ut e c h a n g e i n v ol atilit y b et w e e n a n y ti m e s i a n d j

o v e r s o m e (l o o k b a c k) p e ri o d of l e n gt h T , a n d t h e n d o u bl e- c e nt r e t h e r e s ulti n g T × T

m at ri x. E a c h s u c h r e s c al e d fi r m-l e v el c h a n g e m at ri x c a n n o w b e c o m p a r e d a g ai n st t h e

m at ri c e s of t h e ot h e r fi r m s, t o d e ri v e t h e di st a n c e c o r r el ati o n b et w e e n e a c h p ai r of

fi r m s. M o r e f o r m all y, w e fi r st d e fi n e t w o m at ri c e s A = ( a i,j) a n d B = ( b i,j) , f o r a p ai r

of fi r m s u a n d v , r e s p e cti v el y, a s

a i,j = ||lui − luj ||
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b i,j = ||lvi − lvj ||

w h e r e i, j ∈ { t − 1, t − 2, ..., t − T } , a n d || · || i s t h e E u cli d e a n di st a n c e. E a c h s u c h

m at ri x c a pt u r e s ti m e s w h e n t h e c o r r e s p o n di n g fi r m h a s hi g h e r o r l o w e r v ol atilit y

c o m p a r e d t o ot h e r ti m e p e ri o d s. B y d oi n g s o a c r o s s all ti m e s, w e o bt ai n q u a nti fi e d

v al u e s of t h e fi r m’ s v ol atilit y c h a n g e s o v e r t h e o b s e r v e d ti m e p e ri o d. T hi s s et s u p a

c o m p a ri s o n wit h a n ot h e r fi r m o v e r t h e s a m e p e ri o d. T o m a k e t h e v al u e s c o m p a r a bl e

b et w e e n t w o fi r m s wit h diff e r e nt ri s k c h a r a ct e ri sti c s, w e d e fi n e t w o f u rt h e r m at ri c e s

A
′
= ( a

′

i,j) , B
′
= ( b

′

i,j) , i, j = 1, 2, ..., T , t h at n o r m ali s e t h e m at ri c e s A , B ,

a
′

i,j = a i,j − a .j − a i. + a ..

b
′

i,j = b i,j − b .j − b i. + b ..

w h e r e a .j i s t h e m e a n a c r o s s r o w s, a i. i s t h e m e a n a c r o s s c ol u m n s a n d a .. i s t h e m e a n

a c r o s s all v al u e s i n m at ri x A ( a n d si mil a rl y f o r B ). T h e di st a n c e c o v a ri a n c e, d c o v ( u , v ) ,

n o w i s t h e a v e r a g e o v e r all e nt ri e s of t h e el e m e nt- wi s e m ulti pli c ati o n of A
′
a n d B

′
,

f r o m w hi c h t h e di st a n c e c o r r el ati o n c a n t h e n b e o bt ai n e d, a s f oll o w s:

d c o v ( u , v ) = 1 / T 2
t− T

∑
i= t− 1

t− T

∑
j= t− 1

a
′

i,j b
′

i,j

d c o r ( u , v ) = d c o v ( u , v ) / d c o v ( u , u ) d c o v ( v , v ) . ( 3. 4)

T hi s m e a s u r e h a s s o m e v al u a bl e p r o p e rti e s t h at a r e r el e v a nt t o o u r p r o bl e m ( S z é k el y

et al. , 2 0 0 7 ):

1. d c o r ( u , v ) = 0, if a n d o nl y if lu a n d lv a r e i n d e p e n d e nt.

2. 0 ≤ d c o r ( u , v ) ≤ 1, u nli k e P e a r s o n c o r r el ati o n w hi c h i n st e a d c a pt u r e s t h e li n e a r

d e p e n d e n c e a s a n u m b e r b et w e e n - 1 a n d 1. T hi s i s u s ef ul b e c a u s e w e a r e

i nt e r e st e d i n t h e st r e n gt h of t h e d e p e n d e n c e r at h e r t h a n t h e di r e cti o n of t h e

d e p e n d e n c e.

3. T h e m e a s u r e c a n p r o d u c e a v al u e f o r t w o s e ri e s of u n e q u al l e n gt h. Gi v e n t h at

fi r m s c a n d r o p i n a n d o ut of t h e u ni v e r s e, r e s ulti n g i n diff e r e nt hi st o ri e s, t hi s

f e at u r e all o w s o n e t o n o n et h el e s s c o n si d e r t h e r el ati o n s hi p b et w e e n t h e m.

A n ai v e i m pl e m e nt ati o n of di st a n c e c o r r el ati o n c al c ul ati o n h a s O ( T 2 ) ti m e c o m pl e xit y

f o r a p ai r of fi r m s. O pti mi s ati o n m et h o d s e xi st t o i m pl e m e nt t hi s i n O ( T l o g T ) w h e n

f a c e d wit h t w o s e ri e s. Still, t h e m ai n p r o bl e m i s t o c al c ul at e c o r r el ati o n s b et w e e n

m a n y fi r m s a n d o v e r m ulti pl e p e ri o d s ( H u o a n d S z é k el y , 2 0 1 6 ). I n o u r e x p e ri m e nt s,

w e c h o s e t o i m pl e m e nt t h e r e q ui r e d c o m p ut ati o n s i n a di st ri b ut e d a r c hit e ct u r e, u si n g

a mi x of G P U s a n d C P U s. P a r all eli si n g t h e p ai r wi s e c o m p a ri s o n s b et w e e n fi r m s
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( u si n g w o r kl o a d m a n a g e r S L U R M a n d Hi g h P e rf o r m a n c e C o m p uti n g) f a cilit at e s t h e

c al c ul ati o n of l a r g e c o r r el ati o n m at ri c e s. T h e r e s ulti n g c o d e c a n h a n dl e t h e p r o bl e m

si z e i n a r e a s o n a bl e ti m e.

Writi n g d i,j a s a s h o rt h a n d f o r t h e di st a n c e c o r r el ati o n, d c o r ( v i, v j) , c o m p ut e d b et w e e n

a n y t w o n o d e s v i, v j ∈ V t, t h e r e s ulti n g d e p e n d e n c y m at ri x, D t = ( d i,j) , g e n e r all y l e a d s

t o a c o m pl et e g r a p h i n w hi c h e a c h fi r m i s c o n n e ct e d t o all ot h e r fi r m s.

S o m e st u di e s h a v e u s e d t h r e s h ol d c o n diti o n s t o r e m o v e w e a k e r e d g e s (t h o s e

a s s o ci at e d wit h s m all c o r r el ati o n v al u e s) f r o m t hi s g r a p h, b ut t h e c h oi c e of t h r e s h ol d

v al u e i s a r bit r a r y, a n d t h e c o m p o siti o n of o u r p o rtf oli o c h a n g e s o v e r ti m e, f u rt h e r

c o m pli c ati n g t h e u s e of a gl o b al t h r e s h ol d m e c h a ni s m. I n st e a d, w e u s e a m o r e

a d v a n c e d t e c h ni q u e f r o m g r a p h t h e o r y t o filt e r D t a n d r e m o v e w e a k e r c o n n e cti o n s

f r o m it.

3. 3. 3 Gr a p h filt eri n g

T h e filt e ri n g t e c h ni q u e w e c h o s e i s t h e Tri a n g ul at e d M a xi m u m Filt e r e d G r a p h ( T M F G)

m et h o d p r o p o s e d b y M a s s a r a et al. (2 0 1 7 ), w hi c h, li k e P M F G, i m p o s e s a pl a n a rit y

c o n st r ai nt o n t h e g r a p h b ut i s m o r e s c al a bl e t o l a r g e r d at a s et s s u c h a s o u r s. U si n g t h e

t o p ol o gi c al f e at u r e s of t h e g r a p h a s a c o n st r ai nt, a pl a n a r g r a p h r et ai n s m o st of t h e

i nf o r m ati o n wit h f e w e r e d g e s. A pl a n a r g r a p h c a n b e d r a w n o n a pl a n e ( o r a s p h e r e)

wit h o ut a n y t w o e d g e s c r o s si n g. S u c h g r a p h s h a v e att r a cti v e f e at u r e s m a ki n g t h e m

t r a ct a bl e f o r a n al y si s, b y, f o r e x a m pl e, si m plif yi n g cl u st e r o r c o m m u nit y d et e cti o n.

We d e n ot e b y K = ( V t, F t) t h e d e n s e g r a p h b ef o r e filt e ri n g, w h e r ei n, f o r a n y t w o

n o d e s v i, v j ∈ V t (i ≠ j), w e l et ( v i, v j) ∈ F t if a n d o nl y if d i,j > 0. U si n g t h e di st a n c e

c o r r el ati o n v al u e s f r o m E q u ati o n ( 3. 4) a s e d g e w ei g ht s, T M F G filt e r s K b y s e a r c hi n g

f o r a ( n e a r-) m a xi m al pl a n a r s u b g r a p h G , i. e., o n e wit h t h e hi g h e st p o s si bl e s u m of

r et ai n e d e d g e w ei g ht s. Pl a n a rit y c o n st r ai nt s r e d u c e t h e e d g e s f r o m | Vt|( | Vt| − 1 ) / 2 i n

K t o at m o st 3( | Vt| − 2 ) i n g r a p h G .

T h e T M F G al g o rit h m g r o w s t hi s pl a n a r g r a p h b y o pti mi si n g a c h o s e n s c o r e f u n cti o n

at e a c h it e r ati o n st e p. I n t hi s p a p e r, w e s el e ct a s s c o r e f u n cti o n t h e s u m of e d g e

w ei g ht s b et w e e n p ai r s of fi r m s, a s gi v e n b y o u r di st a n c e c o r r el ati o n m e a s u r e. T h e

p r o c e d u r e st a rt s b y i d e ntif yi n g a cli q u e of f o u r fi r m s t h at h a v e t h e l a r g e st s u c h s u m of

c o r r el ati o n s a m o n g all fi r m s. A cli q u e i s w h e n all t h e di sti n ct v e rti c e s i n t h e s u b- g r a p h

h a v e a n e d g e b et w e e n t h e m, i. e, all cli q u e m e m b e r s a r e c o n n e ct e d. T hi s h a p p e n s i n

m o st c a s e s i n o u r v ol atilit y n et w o r k s, a s all fi r m s a r e c o r r el at e d a n d u nli k el y t o h a v e a

z e r o v al u e. N e xt, o ut of all r e m ai ni n g fi r m s, t h e al g o rit h m l o o k s f o r t h e n o d e ( fi r m)

t h at h a s t h e l a r g e st s u m of c o r r el ati o n s ( h e r e: di st a n c e c o r r el ati o n s) wit h a n y

c o n n e ct e d s u b s et of t h r e e n o d e s t h at a r e al r e a d y i n t h e n et w o r k ( s o, i niti all y, t h r e e

wit hi n t h at cli q u e of f o u r) a n d e xt e n d s t h e n et w o r k wit h t hi s n o d e a n d t h e e xt r a t h r e e
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c o n n e cti o n s. It k e e p s r e p e ati n g t hi s u ntil all fi r m s a r e a d d e d a g ai n t o t h e n et w o r k.

D oi n g s o g u a r a nt e e s t h at t h e n e w g r a p h i s pl a n a r a n d s p a r s e. T o i m p r o v e

c o m p ut ati o n al ef fi ci e n c y, t h e al g o rit h m m ai nt ai n s a n d u p d at e s i n c r e m e nt all y a c a c h e

of p o s si bl e c o m bi n ati o n s of t h e s e s u b- g r a p h s. At t h e e n d of t hi s p r o c e s s, a s u b- g r a p h

G = ( V t, E t) , i n w hi c h E t ⊆ F t, i s c r e at e d.

T h e r e s ulti n g g r a p h will s e r v e a s i n p ut t o t h e d e e p l e a r ni n g m o d el s a n d g r a p h- b a s e d

p o rtf oli o m o d el s. It s pl a n a rit y p r o p e rt y al s o ai d s vi s u al r e p r e s e nt ati o n. Fi g u r e 3. 2

d e pi ct s a s a m pl e g r a p h e xt r a ct e d f r o m o u r d at a. T hi s s h o w s, f o r a n e x a m pl e ti m e

p e ri o d, t h e t o p ol o g y of t h e g e n e r at e d n et w o r k a s b ei n g c h a r a ct e ri s e d b y a f ai rl y s m all

n u m b e r of c e nt r al n o d e s a n d a l a r g e p e ri p h e r y. A s w e r oll o v e r t h e d at a wi n d o w, w e

c o n st r u ct s u c h a g r a p h f o r e a c h s u b s e q u e nt ti m e p e ri o d.

F I G U R E 3. 2: S n a p s h ot of n et w o r k of mi d- c a p fi r m s s h o wi n g t h e r e m ai ni n g n o d e c o n-
n e cti o n s aft e r T M F G filt e ri n g.

3. 3. 4 N et w or k m e a s ur e s

T h e g r a p h s c r e at e d aft e r T M F G filt e ri n g c o ul d b e u s e d di r e ctl y f o r p o rtf oli o

o pti mi s ati o n, a s s o m e st u di e s ( Li et al. , 2 0 1 9 b ; P o z zi et al. , 2 0 1 3 ) h a v e d o n e. R at h e r

t h a n e m pl o yi n g d e e p l e a r ni n g i n a s u b s e q u e nt st e p, t h e s e p ri o r a p p r o a c h e s b a si c all y

i n v ol v e i n v e sti n g i n t h e g r a p h’ s m o st ‘ p e ri p h e r al’ a s s et s. A s w e b eli e v e it i s h el pf ul t o

c o m p a r e o u r n e w G A T- b a s e d a p p r o a c h a g ai n st s u c h a si m pl e r n et w o r k-i n d e x b a s e d

a p p r o a c h, w e n e xt o utli n e a n i n v e r s e p e ri p h e r alit y s c o r e, p i, f o r e a c h n o d e ( fi r m)

i ∈ V t i n g r a p h G , w hi c h will l at e r b e u s e d i n s e cti o n 3. 4. 2. 2 t o d et e r mi n e t h e all o c ati o n

w ei g ht s f o r t hi s b e n c h m a r k m o d el.
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S p e ci fi c all y, w e p r o p o s e a c o m p o sit e s c o r e i n c o r p o r ati n g t h r e e c o m m o n c e nt r alit y

m e a s u r e s: a n o d e’ s d e g r e e, b et w e e n n e s s a n d cl o s e n e s s. T h e s e m et ri c s h a v e b e e n

st u di e d si n c e t h e 1 9 7 0 s ( F r e e m a n , 1 9 7 7 ) a n d r e m ai n p o p ul a r i n t h e n et w o r k a n al y si s

lit e r at u r e (Ó s k a r s d ótti r a n d B r a v o , 2 0 2 1 ). F o r t h e fi r st of t h e s e, i. e. t h e d e g r e e

c e nt r alit y of n o d e i, w e t a k e t h e n u m b e r of n o d e s t o w hi c h i i s di r e ctl y c o n n e ct e d ( al s o

r ef e r r e d t o a s t h e n o d e’ s n ei g h b o u r s) r el ati v e t o t h e t ot al n u m b e r of n o d e s ( ot h e r t h a n i

it s elf). M o r e f o r m all y, h a vi n g d e fi n e d t h e s et of n ei g h b o u r s of i a s

N i = { v |( i, v ) ∈ E t} ( 3. 5)

t h e d e g r e e c e nt r alit y, d c i, f o r fi r m i, i s d e fi n e d a s

d c i = | Ni|/ ( | Vt| − 1 ) ( 3. 6)

T h e s e c o n d m e a s u r e, b et w e e n n e s s c e nt r alit y, c a n b e t h o u g ht of a s a n i n di c at o r of t h e

a m o u nt of a cti vit y t h at p a s s e s t h r o u g h a g r a p h n o d e w h e n a n y c h a n g e s o c c u r i n t h e

n et w o r k. T o m e a s u r e t hi s a cti vit y l e v el, it c o n si d e r s t h e s h o rt e st p at h s b et w e e n all

p ai r s of n o d e s. T h e b et w e e n n e s s c e nt r alit y of a n o d e i s t h e f r a cti o n of t h e s e s h o rt e st

p at h s ( ot h e r t h a n t h o s e st a rti n g o r e n di n g i n t h e n o d e) t h at p a s s t h r o u g h t h at n o d e.

F o r a fi r m i, t hi s i s d e fi n e d a s

b c i = ∑
u ,v ∈ V t

s ( u , v |i)

s ( u , v )
( 3. 7)

w h e r e s ( u , v ) i s t h e n u m b e r of s h o rt e st p at h s b et w e e n ( u , v ) , a n d s ( u , v |i) i s t h e

n u m b e r of t h e s e s h o rt e st p at h s t h at p a s s t h r o u g h i, wit h s ( u , v |i) = 0 if i = u o r i = v ,

a n d s ( u , v ) = 1 if u = v .

O u r t hi r d c e nt r alit y m e a s u r e i s cl o s e n e s s c e nt r alit y, c c i, w hi c h, f o r a gi v e n n o d e i,

c o n si d e r s t h e r e ci p r o c al of t h e a v e r a g e l e n gt h of t h e s h o rt e st p at h s t o all ot h e r n o d e s

t h at a r e r e a c h a bl e f r o m t h at n o d e. H e n c e, f o r a fi r m i,

c c i =
( | Bit|)

( | Vt| − 1 )

( | Bit|)

∑ u ∈ B it
d ( u , i)

( 3. 8)

w h e r e B it c o nt ai n s t h e s et of n o d e s t h at o n e c a n r e a c h f r o m i, n ot i n cl u di n g i it s elf, a n d

d ( u , i) i s t h e s h o rt e st di st a n c e (i n t e r m s of e d g e c o u nt) b et w e e n ( u , i) ; f o r e x a m pl e,

d ( u , i) = 1 if t h e r e i s a n e d g e t h at di r e ctl y c o n n e ct s b ot h n o d e s. I n o u r s etti n g, t h e

T M F G g r a p h ( G ) still c o n n e ct s all t h e n o d e s, s o all n o d e s a r e r e a c h a bl e f r o m o n e

a n ot h e r, b ut, u nli k e i n K , t h e di st a n c e n o w v a ri e s. A s wit h t h e ot h e r t w o m e a s u r e s,

hi g h e r s c o r e s f o r c c i i m pl y hi g h e r c e nt r alit y, wit h v al u e s r a n gi n g b et w e e n z e r o a n d

o n e.
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We u s e t h e n et w o r k x li b r a r y i m pl e m e nt e d b y H a g b e r g et al. (2 0 0 8 ) t o c al c ul at e t h e s e

t h r e e c e nt r alit y m e a s u r e s. A v e r a gi n g t h e m p r o d u c e s a si m pl e i n v e r s e p e ri p h e r alit y

( c e nt r alit y) s c o r e, p i, f o r e a c h fi r m i,

p i = ( d c i + b c i + c c i) / 3. ( 3. 9)

3. 3. 5 M o d el p erf or m a n c e a n d l o s s m etri c

We a d o pt t h e S h a r p e r ati o a s t h e fi n al p e rf o r m a n c e m e a s u r e f o r t h e m o d el s ( S h a r p e ,

1 9 6 6 ). T hi s i s a w ell- st u di e d m et ri c t o m e a s u r e p o rtf oli o p e rf o r m a n c e. W hil st t h e r e

h a v e b e e n st u di e s p r o p o si n g f u rt h e r r e fi n e m e nt s t o d e al wit h s o m e of it s li mit ati o n s

(L o , 2 0 0 2 ; F a ri n elli et al. , 2 0 0 8 ), w e u s e t h e wi d el y a c c e pt e d f o r m of t h e m et ri c. F o r a n

i n di vi d u al fi r m u , w e e sti m at e t h e S h a r p e r ati o f r o m t h e s a m pl e m e a n a n d v a ri a n c e of

t h e r et u r n s ( d e fi n e d i n ( 3. 1)). T h e s a m e m et h o d al s o a p pli e s t o p o rtf oli o r et u r n s. T o

p r o d u c e t h e l att e r, w e t a k e a w ei g ht e d s u m of t h e i n di vi d u al r et u r n s u si n g t h e

c o r r e s p o n di n g all o c ati o n w ei g ht s i n t h e p o rtf oli o, gi vi n g a r et u r n s e ri e s t h at h a s a

si mil a r f o r m at t o a n i n di vi d u al fi r m’ s r et u r n s e ri e s.

T h u s, f o r a s e ri e s wit h T d ail y r et u r n s, a fi r m’ s m e a n r et u r n a n d r et u r n v a ri a n c e a r e

gi v e n b y:

µ u =
1

T

T

∑
t= 1

r ut

σ 2
u =

1

T

T

∑
t= 1

( r ut − µ u ) 2 .

F r o m t h e s e q u a ntiti e s, t h e S h a r p e r ati o, S R u , c a n b e e a sil y e sti m at e d a s

S R u =
µ u − r f

σ u

w h e r e R f i s t h e ri s k-f r e e i nt e r e st r at e. F o r e a s e of c al c ul ati o n, w e s et t hi s r at e t o z e r o a s

a c o n st a nt b a s eli n e f o r all. T h e r ef o r e, t h e S h a r p e r ati o s p r o d u c e d h e r e c a n n ot b e

c o m p a r e d t o t h o s e r e p o rt e d b y ot h e r st u di e s, b ut t h e y d o all o w f o r a di r e ct

c o m p a ri s o n b et w e e n t h e m o d el s i n t hi s st u d y. Aft e r t r ai ni n g, w e u s e t h e m t o t e st

m o d el p e rf o r m a n c e a n d r e p o rt h o w t h e y e v ol v e. F o r t h e m o d el t r ai ni n g it s elf, w e t a k e

a diff e r e nt a p p r o a c h o utli n e d b el o w.

M o st s u p e r vi s e d d e e p l e a r ni n g m o d el s h a v e a p r e di cti o n t a r g et, b ut i n o u r p r o bl e m,

w e d o n ot ai m t o p r e di ct b ut p r o vi d e a s c o r e f o r e a c h fi r m, i. e. t h e w ei g ht t o b e

a s si g n e d t o t h at fi r m i n t h e p o rtf oli o. T o e n a bl e t hi s, w e c a n c o n v e rt t h e S h a r p e r ati o t o
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a s uit a bl e l o s s m et ri c, w hi c h t h e d e e p l e a r ni n g m o d el s will s e e k t o mi ni mi s e d u ri n g

t r ai ni n g. M a xi mi si n g t h e S h a r p e r ati o i s e q ui v al e nt t o mi ni mi si n g t h e n e g ati v e

l o g a rit h m of t h at r ati o, w hi c h gi v e s u s a m o r e c o n v e ni e nt l o s s f u n cti o n. A si mil a r

a p p r o a c h w a s u s e d b y Z h a n g et al. (2 0 2 0 ), u si n g g r a di e nt a s c e nt a n d a diff e r e nti a bl e

S h a r p e r ati o. T h e l o s s f u n cti o n i s t h u s e x p r e s s e d f o r a p o rtf oli o p wit h a d ail y r et u r n s

r pt at ti m e t a s

L F = − l n( µ p ) + l n( σ p ) . ( 3. 1 0)

w h e r e r pt i s c al c ul at e d f r o m t h e w ei g ht s v e ct o r W t ∈ R | Vt |,

r pt =
| Vt |

∑
i= 1

w ir it ( 3. 1 1)

3. 4 M o d el s

3. 4. 1 Gr a p h Att e nti o n N et w or k s

Diff e r e nt t y p e s of G N N s h a v e b e e n d e v el o p e d t o l e a r n f r o m g r a p h d at a. I n t hi s p a p e r,

w e o pt e d f o r G A Ts r at h e r t h a n t h e e a rli e r cl a s s of G C N s. A s e x pl ai n e d i n s e cti o n 3. 2. 2,

t h e l att e r w e r e i nt r o d u c e d al o n g wit h c o n v ol uti o n al n e u r al n et w o r k s, w hi c h w e r e

d e si g n e d f o r i m a g e p r o c e s si n g. U nli k e i m a g e d at a, h o w e v e r, g r a p h d at a a r e m o r e

c o m pl e x i n t h at t h e y m a y h a v e a v a ri et y of f e at u r e s a n d n o d e c o n n e cti o n s t h at v a r y i n

i m p o rt a n c e. G C N s g e n e r at e a hi g h e r- o r d e r r e p r e s e nt ati o n of i n p ut f e at u r e s a n d

n ei g h b o u r s, b y w ei g hti n g t h e f e at u r e s of e a c h n ei g h b o u r b a s e d o n it s r e s p e cti v e

d e g r e e c e nt r alit y. T hi s c h oi c e of a si n gl e m e a s u r e r ul e s o ut m o r e c o m pl e x w ei g hti n g

m e c h a ni s m s. G A Ts s ol v e t hi s p r o bl e m b y u si n g t h e s elf- att e nti o n m e c h a ni s m. T h e

l att e r i nt r o d u c e s l e a r n a bl e p a r a m et e r s t o g e n e r at e t h e w ei g ht s f o r n ei g h b o u r s, m a ki n g

G A Ts m o r e fl e xi bl e i n h o w t h e y l e a r n f r o m t h e n ei g h b o u r s’ f e at u r e s ( Veli č k o vi ć et al. ,

2 0 1 8 ). T hi s i s p a rti c ul a rl y att r a cti v e i n m a n y r e al- w o rl d s etti n g s w h e r e, li k e i n o u r s,

t h e g r a p h s a r e d y n a mi c a n d e v ol v e a s ti m e p a s s e s, o r i n m a n y fi n a n ci al s etti n g s,

w h e r e m a r k et c o n diti o n s al s o t e n d t o v a r y o v e r ti m e. I n t h o s e s etti n g s, fi x e d

w ei g hti n g of n ei g h b o u r s mi g ht n ot p e rf o r m w ell. T h e m e c h a ni s m al s o all o w s f o r

diff e r e nt f e at u r e s t o b e l e a r nt t h r o u g h m ulti pl e h e a d s, s u c h a s s h o rt-t e r m m o v e s i n

o n e h e a d a n d l o n g e r-t e r m r el ati o n s hi p s i n a n ot h e r. F u rt h e r m o r e, t h e att e nti o n

o p e r ati o n s a r e m o r e ef fi ci e nt t h a n alt e r n ati v e a p p r o a c h e s, si n c e t h e y a r e p a r all eli s a bl e

a c r o s s n o d e n ei g h b o u r p ai r s.
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H e r e, w e f o r m all y d e fi n e t h e G A T s p e ci fi c t o o u r p r o bl e m. Gi v e n a g r a p h G = ( V t, E t)

a s d e fi n e d i n s e cti o n 3. 3. 3, a n d t h e i n p ut f e at u r e s d e fi n e d i n ( 3. 3), G A T t r a n sf o r m s t h e

i n p ut f e at u r e s X t i nt o a hi g h e r- o r d e r r e p r e s e nt ati o n H t gi v e n b y

H t = [ h 1 h 2 . . . h u . . . h | Vt |]
⊤ ( 3. 1 2)

w h e r e h u ∈ R T ′

N ot e t h e di m e n si o n alit y c h a n g e f r o m T t o T ′ wit h t hi s t r a n sf o r m ati o n. S p e ci fi c all y, f o r

a gi v e n fi r m u ( a n d, f r o m h e r e o n, o mitti n g t h e c u r r e nt ti m e t f o r b r e vit y), t h e

t r a n sf o r m ati o n f u n cti o n f r o m x u t o h u , f o r a G A T wit h K h e a d s, i s d e fi n e d a s

h u = ∥ K
k = 1 F ( x u , Σ v ∈ N u a k ( u , v ) ( W k x v ) ) ( 3. 1 3)

i n w hi c h N u , a s b ef o r e, a r e t h e n ei g h b o u r s of fi r m u ,. F o r e a c h h e a d k , W ∈ R T ′× T i s a

w ei g ht p a r a m et e r m at ri x of t h e m o d el t h at i s l e a r nt d u ri n g t r ai ni n g, a ( u , v ) i s t h e

w ei g ht e d i m p o rt a n c e s c o r e of a dj a c e nt fi r m v , F ( ·) a p pli e s a n a cti v ati o n f u n cti o n

( R e L U), a n d || i s t h e c o n c at e n ati o n o p e r at o r a p pli e d t o t h e o ut p ut s of all K h e a d s.

T h e f u n cti o n a ( u , v ) i s w h e r e e a c h t y p e of G N N diff e r s; w h e r e a s it w a s a c o n v ol uti o n al

f u n cti o n f o r G C N s, it i s att e nti o n f o r G A Ts,

a ( u , v ) = s o f t m a x ( σ ( a [W x u ||W x v ]) ) ( 3. 1 4)

w h e r e σ i s a n o n-li n e a r f u n cti o n ( s p e ci fi c all y, L e a k y R e g ul a ri z e d Li n e a r U nit, i n s h o rt

L e a k y R e L U), a ∈ R 2 T ′
i s a w ei g ht v e ct o r, a n d || i s a g ai n t h e c o n c at e n ati o n o p e r at o r. I n

o u r e x p e ri m e nt s, w e s et T ′ = 2 4 a n d K = 8.

A b o v e, H t i s a hi g h e r- o r d e r r e p r e s e nt ati o n of t h e i n p ut f e at u r e s X t. T o c o n v e rt t hi s

r e p r e s e nt ati o n t o a o n e- di m e n si o n al p o rtf oli o w ei g ht s v e ct o r, w e n e xt r e d u c e t h e

di m e n si o n alit y b y a d di n g a s e ri e s of l e a r n a bl e l a y e r s. We u s e t w o bl o c k s of

f e e d-f o r w a r d n et w o r k s, w hi c h fi r st a p pl y b at c h n o r m ali s ati o n. T hi s n o r m ali s e s t h e

f e at u r e i n p ut s i n t h e st a n d a r d w a y, u si n g m e a n a n d st a n d a r d d e vi ati o n, w hi c h e n a bl e s

f a st e r c o n v e r g e n c e a n d o pti mi s ati o n. We p a s s t hi s t h r o u g h t h e fi r st f e e d-f o r w a r d

n et w o r k a n d t h e n a p pl y d r o p o ut. T h e d r o p o ut p r o c e s s h el p s t o i m p r o v e t h e st a bilit y

of t h e t r ai ni n g, r e d u ci n g o v e r fitti n g. T h e s e c o n d f e e d-f o r w a r d n et w o r k u s e s L 1, o r

L A S S O, r e g ul a ri s ati o n t o f u rt h e r s h ri n k a n d eli mi n at e u n n e c e s s a r y w ei g ht s. We

d e n ot e t h e o ut p ut of e a c h l a y e r i b y s i u.

s i u = σ
′
( W i u ∗ h u + b i)

w h e r e i = 1, 2 a r e t h e t w o f e e d f o r w a r d n et w o r k s, W i a n d b i a r e t h ei r t r ai n a bl e w ei g ht s

a n d bi a s t e r m s, r e s p e cti v el y, a n d σ
′
i s a n o nli n e a r f u n cti o n (f o r w hi c h w e u s e d R e L U).
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T h e s 1 p a s s e s t h r o u g h a n o r m ali z ati o n l a y e r a n d d r o p o ut l a y e r b ef o r e it r e a c h e s t h e

n e xt f e e d-f o r w a r d bl o c k. T h e fi n al o ut p ut s 2 ∈ R p r o vi d e s t h e ( a s y et u n s c al e d) s c o r e s

f o r t h e st a rti n g u ni v e r s e of fi r m s.

We i nt r o d u c e a fi n al all o c ati o n l a y e r i n t h e m o d el t o r e s c al e t h e s e s c o r e s t o g e n e r at e

t h e fi n al w ei g ht s a n d m e et t h e w ei g ht c o n st r ai nt s, i. e., m a ki n g s u r e t h at t h e v al u e s

r a n g e b et w e e n [0, 1 ] a n d a d d u p t o 1. T hi s l a y e r i s l a b ell e d ‘I m p o rt a n c e L a y e r’ i n

Fi g u r e 3. 3. A s oft m a x o ut p ut f u n cti o n w o ul d h a v e b e e n t h e st a n d a r d s ol uti o n t o

g e n e r at e t h e s e w ei g ht s, a s u s e d b y m o st d e e p l e a r ni n g p a p e r s if t h e y n e e d t h e o ut p ut s

t o a d d u p t o o n e. H o w e v e r, gi v e n t h e si z e of o u r i n v e st m e nt u ni v e r s e, s oft m a x w o ul d

l e a d t o m a n y ti n y h ol di n g s of fi r m s, w hi c h i s i m p r a cti c al a n d c a n b ri n g hi g h

t r a n s a cti o n c o st s. I n st e a d, w e p r ef e r t o c o n c e nt r at e t h e p o rtf oli o i n f e w e r p o siti o n s,

w hi c h r e d u c e s t h e c o st of m a n a gi n g t h e p o rtf oli o. T o t hi s e n d, w e c o n si d e r e d t w o

alt e r n ati v e s. O n e i s t o u s e s p a r s e m a x, w hi c h g e n e r at e s s p a r s e o ut p ut s t h at w o ul d b e

m o r e s uit a bl e t o o u r a p pli c ati o n s c o p e ( M a rti n s a n d A st u dill o , 2 0 1 6 ). A n ot h e r i s t o

i nt r o d u c e a w ei g ht r e d u cti o n m e c h a ni s m i n t h e fi n al l a y e r of t h e m o d el, t h at g e n e r at e s

t h e fi n al w ei g ht s a n d u s e s t h e o ut p ut of t h e f e e d-f o r w a r d n et w o r k s 2 t o b ri n g t h e

s p a r sit y wit h r e g ul a ri s ati o n, t h u s b ri n gi n g t h e w ei g ht s t o w h at w e n e e d a n d wit h

all o c ati o n s i n f e w e r fi r m s,

w u =
s 2 u

∑
| Vt |
v = 1 s 2 v

.

We f o u n d o u r m e c h a ni s m m o r e st a bl e a n d st r ai g htf o r w a r d t o i m pl e m e nt t h a n s oft m a x

a n d s p a r s e m a x. T h e t r ai ni n g l o s s f u n cti o n r e d u cti o n t e n d e d t o b e s m o ot h e r a n d m o r e

c o n si st e nt, wit h t h e s a m e i n p ut p r o d u ci n g si mil a r w ei g ht s o v e r diff e r e nt r u n s. I n

c o nt r a st, t h e c o n v e r g e n c e p at h wit h t h e ot h e r t r ai ni n g m e c h a ni s m s w a s n oi si e r, i. e. t h e

l o s s o v e r t h e e p o c h s w a s m o r e v ol atil e. N ot e t h at t hi s all o c ati o n l a y e r c o ul d b e e a sil y

e xt e n d e d t o m e et ot h e r p o rtf oli o c o n st r ai nt s ( e. g. c h o o si n g t h e t o p K fi r m s).

We u s e st a n d a r d G A Ts wit h t h ei r o ri gi n al p a r a m et e r s w h e r e p o s si bl e a n d

i m pl e m e nt e d t h e m u si n g t h e S p e kt r al p a c k a g e d e v el o p e d b y G r att a r ol a a n d Ali p pi

(2 0 2 1 ). T h e f ull m o d el wit h t h e a d d e d l a y e r s i s s u m m a ri s e d i n Fi g u r e 3. 3. T h e d at a

e m b e d di n g s a r e di s pl a y e d i n c ol o u r a n d t h e d e e p l e a r ni n g l a y e r s a r e s h o w n a s

u n fill e d b o x e s i n t h e fi g u r e. T h e G A T l a y e r t a k e s a g r a p h a s i n p ut. E a c h n o d e i n t h e

g r a p h al s o h a s t h e c o r r e s p o n di n g fi r m’ s r et u r n s e ri e s a s n o d e f e at u r e s. F o r e a c h of

t h e s e n o d e s, t h e G A T m o d el g e n e r at e s a n e m b e d di n g w hi c h i s f u rt h e r p r o c e s s e d b y

d e n s e l a y e r s wit h n o n-li n e a r ( R e L U) a cti v ati o n, d r o p o ut a n d L 1 r e g ul a ri s ati o n, a s

p r e vi o u sl y di s c u s s e d. T h e s e s c o r e s a r e t h e n c o n v e rt e d t o p o rtf oli o w ei g ht s i n t h e

i m p o rt a n c e l a y e r, w hi c h c oll e ct s t h e s c o r e s f r o m e a rli e r st e p s a n d, u si n g t h e

r e d u c e- w ei g ht m e c h a ni s m p r e vi o u sl y d e s c ri b e d, all o c at e s w ei g ht s. F r o m t hi s, w e c a n
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o bt ai n a s e ri e s of S h a r p e r ati o s f o r e a c h g r a p h, w hi c h w e t h e n a v e r a g e t o m e a s u r e t h e

m o d el’ s p e rf o r m a n c e o v e r t h e f ull ti m e p e ri o d.

F I G U R E 3. 3: G A T- b a s e d m o d el: Fi r st e m b e d di n g s a r e o bt ai n e d f r o m G A T a n d f o r
e a c h n o d e n e w r e p r e s e nt ati o n s a r e c r e at e d b ef o r e t h e y a r e c o m bi n e d t o f o r m p o rtf oli o

w ei g ht s

3. 4. 2 B e n c h m ar k p ortf oli o s

3. 4. 2. 1 M e a n- v ari a n c e m o d el

A s di s c u s s e d e a rli e r, M a r k o wit z (1 9 5 2 )’ s m e a n- v a ri a n c e m o d el i s wi d el y r e c o g ni s e d a s

a c o r n e r st o n e of m o d e r n p o rtf oli o t h e o r y. T h e r ef o r e, w e i n cl u d e t h e m o d el a s o n e of

t h e b e n c h m a r k m o d el s. F o r | Vt| fi r m s a cti v e at ti m e t, t h e m o d el a s si st s i n d et e r mi ni n g

t h e o pti m al w ei g ht s w i f o r e a c h a s s et i i n t h e p o rtf oli o, t h e r e b y r e q ui ri n g t h at

∑
| Vt |
i= 1 w i = 1. I n s o d oi n g, o n e l o o k s f o r a n o pti m al t r a d e- off b et w e e n t h e e x p e ct e d

( h e r e, q u a rt e rl y) r et u r n s a n d t h e p o rtf oli o’ s v ol atilit y.

I n it s cl a s si c al i m pl e m e nt ati o n, t h e e x p e ct e d r et u r n a n d t h e v a ri a n c e of t h e p o rtf oli o,

E ( R p ) a n d V ( R p ) , a r e e sti m at e d f r o m t h e s a m pl e u si n g t h e s a m pl e m e a n a n d

c o v a ri a n c e,

E ( R p ) =
| Vt |

∑
i= 1

w iµ i ( 3. 1 5)



7 8 C h a pt e r 3. P o rtf oli o o pti mi s ati o n u si n g G r a p h n et w o r k s

V ( R p ) = ∑
i
∑

j

w iw jc o v ( i, j) ( 3. 1 6)

w h e r e µ i i s t h e m e a n r et u r n of it h a s s et a n d c o v ( i, j) i s t h e s a m pl e c o v a ri a n c e b et w e e n

t h e r et u r n s e ri e s f o r fi r m s i a n d j.

We s ol v e t h e m e a n- v a ri a n c e p r o bl e m u si n g a n o pti mi s ati o n li b r a r y t h at u s e s q u a d r ati c

p r o g r a m mi n g ( M a rti n , 2 0 2 1 ). I nt uiti v el y, t h e m o d el i s e x p e ct e d t o h a v e a p r ef e r e n c e

f o r l o wl y c o r r el at e d fi r m s t o a c hi e v e di v e r si fi c ati o n b e n e fit s. A hi g h- di m e n si o n al

p o rtf oli o p o s e s c o m p ut ati o n al c h all e n g e s, h o w e v e r, w hi c h c a u s e o u r m o d el r u n ti m e s

t o i n c r e a s e c o n si d e r a bl y.

3. 4. 2. 2 N et w or k i n d e x m o d el

A s p r e vi o u sl y di s c u s s e d st u di e s h a v e s h o w n, p o rtf oli o s i n v e st e d i n p e ri p h e r al a s s et s

t e n d t o o ut p e rf o r m p o rtf oli o s c o nt ai ni n g m o r e c e nt r al fi r m s. O n e of o u r b e n c h m a r k

m o d el s, r ef e r r e d t o a s t h e n et w o r k i n d e x m o d el, u s e s t h e p e ri p h e r alit y m e a s u r e

d e fi n e d i n S e cti o n 3. 3. 4 a n d all o c at e s c a pit al a c c o r di n g t o t h e i n v e r s e of t hi s s c o r e. We

r e s c al e t h e s e w ei g ht s s o t h at t h e y s u m u p t o o n e. T h u s, f o r e a c h n o d e o r a s s et i i n t h e

n et w o r k,

w i = 1 / p i

w i =
w i

∑ w j
.

T h e m o d el t a k e s a g r a p h a s i n p ut at e a c h it e r ati o n a n d c al c ul at e s t h e w ei g ht s a s

s h o w n a b o v e. T o t e st t hi s a p p r o a c h’ s p e rf o r m a n c e, t h e r e s ulti n g p o rtf oli o’ s d ail y

r et u r n s a r e t h e n c al c ul at e d u si n g t h e o b s e r v e d i n di vi d u al fi r m p e rf o r m a n c e o v e r t h e

n e xt t h r e e m o nt h s.

3. 4. 2. 3 E q u al- w ei g ht p ortf oli o

T h e e q u al- w ei g ht e d p o rtf oli o i s a n i m p o rt a nt b e n c h m a r k st r at e g y a g ai n st w hi c h t o

c o m p a r e a n y m o d el s wit h hi g h di m e n si o n alit y, s u c h a s t h o s e i n o u r mi d- c a p u ni v e r s e.

T h e st r at e g y c o n si st s of si m pl y a s si g ni n g e q u al w ei g ht s t o all t h e fi r m s i n t h e

p o rtf oli o. F o r e a c h fi r m i i n a s et of fi r m s V t, t h e w ei g ht w i t h u s c o r r e s p o n d s t o

w i = | Vt|
− 1 . ( 3. 1 7)

T hi s all o c ati o n m a y n ot b e p r a cti c al w h e n d e v el o pi n g a p o rtf oli o st r at e g y f o r a l a r g e

n u m b e r of fi r m s, a s t h e t r a n s a cti o n c o st s i n c r e a s e c o n si d e r a bl y. F o r si m pli cit y,
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h o w e v e r, w e a s s u m e t h at t h e r e a r e n o t r a n s a cti o n c o st s 1 , a n d u s e t hi s e q u al- w ei g ht

p o rtf oli o a s t h e m a r k et b e n c h m a r k i n o u r st u d y. It i s wi d el y r e p o rt e d i n t h e lit e r at u r e

t h at t h e e q u al- w ei g ht e d st r at e g y, i s dif fi c ult t o b e at, e s p e ci all y a s t h e p o rtf oli o si z e

i n c r e a s e s, b e c a u s e t h e ri s k of m o d el mi s s p e ci fi c ati o n e r r o r i n c r e a s e s f o r m o d el s t h at

u s e c o m pli c at e d st r at e gi e s ( D e Mi g u el et al. , 2 0 0 9 b ).

3. 5 E x p eri m e nt al s et u p

I n t hi s s e cti o n, w e el a b o r at e o n h o w w e s et u p o u r a n al y s e s a n d c o m p a r e d t h e

diff e r e nt m o d el s.

3. 5. 1 E m piri c al a n al y si s: o v er vi e w a n d tr ai ni n g s etti n g s

At e a c h st e p of o u r r olli n g wi n d o w p r o c e d u r e, w e g o t h r o u g h a s e ri e s of st e p s

p r e p a ri n g t h e d at a a n d b uil di n g a n d c o m p a ri n g o u r diff e r e nt m o d el s. T hi s pi p eli n e i s

d e pi ct e d i n Fi g u r e 3. 4. All m o d el s a r e m e a s u r e d o n t h e s a m e t e st p e ri o d, a n d u si n g t h e

s a m e s et of fi r m s. T h e e q u al w ei g ht e d p o rtf oli o, f o r e x a m pl e, d o e s n ot n e e d t r ai ni n g,

b ut t o f a cilit at e a m e a ni n gf ul c o m p a ri s o n, t hi s st r at e g y i s a s si g n e d t h e s a m e t e st s et a s

t h e G A T- b a s e d m o d el.

T h e fi r st st a g e i s t h e p r e p a r ati o n of m o d el i n p ut s, w hi c h s e e s t h e r a w d at a b ei n g

c o n v e rt e d t o r et u r n s a n d v ol atiliti e s. F o r e a c h ti m e p e ri o d, t h e v ol atilit y d at a i s t h e n

u s e d t o c r e at e t h e d e n s e di st a n c e c o r r el ati o n m at ri x, w hi c h i s filt e r e d b y t h e T M F G

al g o rit h m t o c r e at e a s p a r s e g r a p h.

T h e s e c o n d st a g e i n t h e pi p eli n e i s w h e n t h e m o d el s r e c ei v e t h e a p p r o p ri at e i n p ut s f o r

t r ai ni n g. T h e m e a n- v a ri a n c e m o d el a n d e q u al- w ei g ht e d m o d el a r e f e d t h e e x p e ct e d

r et u r n s d at a. T h e G A T m o d el, i n a d diti o n t o t h e r et u r n s e ri e s, al s o r e c ei v e s a filt e r e d

g r a p h a s a d diti o n al i n p ut. W h e n t r ai ni n g t hi s m o d el, w e a d o pt e a rl y st o p pi n g t o

p r e v e nt o v e r fitti n g. A p ati e n c e of 1 5 e p o c h s i s a p pli e d t o a v oi d l o c al mi ni m a. L a stl y,

t h e n et w o r k i n d e x m o d el i s gi v e n t h e g r a p h i n p ut, a n d c al c ul at e s t h e p e ri p h e r alit y

s c o r e f o r e a c h n o d e.

All m o d el s g e n e r at e i n v e st m e nt w ei g ht s at t h e fi n al o ut p ut st a g e, a n d t h ei r

p e rf o r m a n c e i s m e a s u r e d u si n g ( u n s e e n) t e st d at a, w hi c h i s t w o q u a rt e r s a h e a d of

t r ai ni n g d at a a n d o n e q u a rt e r a h e a d of t h e v ali d ati o n d at a (i. e., all m o d el s a r e t e st e d

o n a n o ut- of-ti m e s a m pl e). T h e S h a r p e r ati o i s c al c ul at e d at p o rtf oli o l e v el f o r e a c h

q u a rt e r. T h e s e st e p s a r e r e p e at e d a s w e sli d e t o t h e n e xt wi n d o w of r et u r n s, r e s ulti n g

1 A s di s c u s s e d e a rli e r, o u r m et h o d w o ul d p e rf o r m w ell i n t h e p r e s e n c e of t r a n s a cti o n c o st s, si n c e it
i s d e si g n e d t o p r o d u c e a s p a r s e r p o rtf oli o. L at e r r e s ult s will s h o w t h at t hi s n o- c o st a s s u m pti o n a ct u all y
f a v o u r s o u r b e n c h m a r k s a s t h ei r p o rtf oli o t u r n o v e r i s hi g h e r.
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i n a n u p d at e d s et of c o r r el ati o n v al u e s a n d a n e w g r a p h, w hi c h a r e t h e n f e d i nt o

a n ot h e r m o d el r u n. We t r a c k t h e p e rf o r m a n c e of e a c h of t h e s e s e ri e s of m o d el s o v e r

ti m e a n d r e p o rt t h e r e s ult s i n S e cti o n 3. 6.

Hi st ori c al pri c e s
m atri x

T p eri o d s x N a s s et s

R et ur n s
T x N

V ol atilit y ( 3 0)
T x N

t = i,
n mi d- c a p fir m s

t = j

R a w d at a

Gr a p h i

Gr a p h j

t = i + f

P ortf oli o

w ei g ht s

n x 1  

P ortf oli o

r et ur n s

f x 1 

D at a
Pr e p ar ati o n

f  = t e st p eri o d 

G A T M o d el

S h ar p e
R ati o

t = i 

N et w or k I n d e x
m o d el

M e a n v ari a n c e
m o d el

Di st a n c e
c orr el ati o n

D e n s e
d e p e n d e n c e

m atri x   
n x n

T M F G filt er

E q u al w ei g ht e d
m o d elt = j

I n p ut M o d el O ut p ut

F I G U R E 3. 4: E m pi ri c al s et u p: o v e r vi e w

3. 5. 2 E v al u ati o n m etri c s

T h e S h a r p e r ati o p r o vi d e s a s uit a bl e m e a s u r e of p o rtf oli o p e rf o r m a n c e. H o w e v e r, t o

f u rt h e r e x pl o r e h o w t h e r e s p e cti v e p o rtf oli o s ol uti o n s diff e r, w e e m pl o y s o m e

a d diti o n al m et ri c s.

Fi r stl y, w e u s e t w o of t h e n o d e c e nt r alit y m e a s u r e s di s c u s s e d e a rli e r, s p e ci fi c all y

b et w e e n n e s s a n d d e g r e e c e nt r alit y, t o c al c ul at e p o rtf oli o-l e v el c e nt r alit y s c o r e s. F o r

e a c h of t h e s e s c o r e s, w e t a k e t h e w ei g ht e d a v e r a g e o v e r all fi r m s i n t h e p o rtf oli o, u si n g

t h e all o c ati o n p e r c e nt a g e a s r e s p e cti v e w ei g ht s. T hi s will s h o w h o w p e ri p h e r al t h e

n o d e s s el e ct e d b y e a c h m o d el t e n d t o b e.

S e c o n dl y, w e c o m p a r e t h e i n d u st r y-l e v el c o m p o siti o n of t h e p o rtf oli o s, a s diff e r e nt

st r at e gi e s mi g ht o v e r w ei g ht c e rt ai n i n d u st r y s e ct o r s. We c al c ul at e e a c h s e ct o r

w ei g hti n g b y s u m mi n g t h e p o rtf oli o w ei g ht s of e a c h h ol di n g i n t h at s e ct o r.

L a stl y, b e a ri n g i n mi n d t h e d y n a mi c n at u r e of t h e p r o bl e m, w e al s o r e p o rt t u r n o v e r

st ati sti c s. I n t h e o r y, t h e r e a r e f o u r p o s si biliti e s f o r e a c h p o siti o n i n a p o rtf oli o: eit h e r it

i s n e wl y a d d e d, u n c h a n g e d, cl o s e d, o r m o di fi e d (i. e. it s all o c ati o n i n c r e a s e d o r

d e c r e a s e d), c o m p a r e d t o t h e p r e vi o u s p e ri o d. D u e t o t h e si z e of t h e mi d- c a p u ni v e r s e

a n d it s n at u r al t u r n o v e r, w e c h o s e t o f o c u s o n t w o t y p e s of c h a n g e s. S p e ci fi c all y, w e

will c o n si d e r t h e n e wl y a d d e d o r cl o s e d p o siti o n s i n a p o rtf oli o, r el ati v e t o t h e n at u r al

r at e of c h a n g e. T h e l att e r c a n b e e a sil y d e ri v e d f r o m t h e e q u al- w ei g ht p o rtf oli o, a s t hi s

will c r e at e o r cl o s e p o siti o n s o nl y if t h e c o m p a ni e s a r e n e w t o o r h a v e e xit e d t h e

mi d- c a p u ni v e r s e, r e s p e cti v el y. T h u s, f o r e a c h m o d el, w e c al c ul at e t h e n u m b e r of n e w

( cl o s e d) p o siti o n s i n t h e p o rtf oli o, s u bt r a ct f r o m t hi s t h e n u m b e r of n e w ( cl o s e)

p o siti o n s f o u n d i n t h e e q u al- w ei g ht p o rtf oli o, a n d di vi d e b y p o rtf oli o si z e. We t h e n

d e fi n e r el ati v e p o rtf oli o t u r n o v e r a s t h e s u m of b ot h p e r c e nt a g e s.
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3. 6 R e s ult s a n d di s c u s si o n

We b e gi n t hi s s e cti o n b y r e p o rti n g t h e m e a n p e rf o r m a n c e of e a c h m o d el a c c o r di n g t o

t h e S h a r p e r ati o, f oll o w e d b y h o w t hi s r ati o v a ri e d o v e r a 3 0- y e a r p e ri o d.

S u b s e q u e ntl y, w e e x pl o r e h o w t h e r e s ulti n g p o rtf oli o s diff e r e d i n t e r m s of t h e

p e ri p h e r alit y of t h e c h o s e n h ol di n g s, s e ct o r di st ri b uti o n, a n d t u r n o v e r.

3. 6. 1 M o d el p erf or m a n c e

T a bl e 3. 1 s h o w s t h e m e a n p o rtf oli o p e rf o r m a n c e of t h e f o u r st r at e gi e s, o v e r t h e

t r ai ni n g, v ali d ati o n a n d t e st d at a s plit s. We a n n u ali s e d t h e s h a p e r ati o a s w e h a v e a

h o ri z o n of o n e q u a rt e r. O n t h e t e st d at a, t h e G A T m o d el s h a v e t h e hi g h e st S h a r p e r ati o

of 1. 0 8 2. I n ot h e r w o r d s, t h e G A T m o d el s t e n d t o off e r b ett e r ri s k- a dj u st e d r et u r n s

t h a n all of o u r b e n c h m a r k m et h o d s. T hi s s u g g e st s t h at d e e p l e a r ni n g m o d el s c a n l e a r n

i nt ri c at e r el ati o n s hi p s b a s e d o n t h e p r o vi d e d i n p ut f e at u r e s a n d t h e a dj a c e n c y

i nf o r m ati o n d e ri v e d f r o m t h e v ol atilit y n et w o r k s, w hi c h all o w s t h e m t o b e at o u r

b e n c h m a r k st r at e gi e s. I n li n e wit h e a rli e r st u di e s c o n fi r mi n g t h at e v e n w ell- d e si g n e d

p o rtf oli o m o d el s fi n d it h a r d t o o ut p e rf o r m e q u al- w ei g ht e d p o rtf oli o s ( e s p e ci all y

w h e n t h e p o rtf oli o s a r e l a r g e) ( D e Mi g u el et al. , 2 0 0 9 b ), w e c a n s e e t h e l att e r h a vi n g t h e

s e c o n d- hi g h e st S h a r p e R ati o, cl o s el y f oll o w e d b y t h e n et w o r k i n d e x b e n c h m a r k. T h e

M e a n- V a ri a n c e m o d el e x hi bit s t h e w o r st p e rf o r m a n c e, c o n fi r mi n g si mil a r fi n di n g s i n

st u di e s o n l a r g e- s c al e p o rtf oli o o pti mi s ati o n ( A o et al. , 2 0 1 9 ). O n e e x pl a n ati o n m a y b e

t h at t h ei r i n p ut s, i. e. t h e e x p e ct e d r et u r n s a n d (li n e a r) c o v a ri a n c e m at ri x, d o n ot h a v e

t h e s a m e a m o u nt of i nf o r m ati o n c o nt ai n e d i n t h e m a s d o t h e r et u r n s ti m e s e ri e s a n d

filt e r e d a dj a c e n c y m at ri x t h at s e r v e a s t h e i n p ut s t o t h e G A T m o d el s.

T A B L E 3. 1: P o rtf oli o o pti mi s ati o n p e rf o r m a n c e r e s ult s

S h a r p e R ati o ( a n n u ali s e d) t r ai n v al t e st

E q u al 0. 8 2 5 0. 9 2 5 0. 8 3 0

N et w o r k 0. 8 1 7 0. 9 1 7 0. 8 2 0

M e a n- V a ri a n c e P o rtf oli o 0. 7 7 9 0. 7 8 5 0. 7 0 0

G A T 1. 8 1 9 1. 4 8 0 1. 0 8 2

W h e r e a s t h e ri g ht m o st c ol u m n of T a bl e 3. 1 r e p o rt s t h e a v e r a g e r ati o o v e r all t h e t e st

d at a s et s, f u rt h e r i n si g ht s c a n b e g ai n e d f r o m pl otti n g a f o u r- q u a rt e r m o vi n g a v e r a g e

of t h e s e q u a rt e rl y r ati o s ( s h o wi n g t h e l a st 1 2 m o nt h s’ p e rf o r m a n c e). Fi g u r e 3. 5 d et ail s

h o w t h e m o d el s t h u s p e rf o r m o v e r ti m e. A p a rt f r o m a n i niti al p e ri o d of fi v e y e a r s

o v e r w hi c h all t h e m o d el s a p p e a r t o p e rf o r m si mil a rl y, t hi s pl ot s h o w s t h e G A T

m o d el s p e rf o r mi n g c o n si st e ntl y w ell f r o m t h e r e o n. We c a n al s o o b s e r v e t h at t h e

m e a n- v a ri a n c e m o d el s, i n cl u di n g i n t h e r e c e nt p a st, h a v e u n d e r p e rf o r m e d. Alt h o u g h
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t h e r el ati v e p e rf o r m a n c e g a p b et w e e n t h e G A T m o d el s a n d t h e e q u al- w ei g ht st r at e g y

a n d n et w o r k-i n d e x b a s e d m o d el s a p p e a r s s m all e r ( e s p e ci all y s o n e a r t h e e n d of t h e

ti m e s p a n), t h e G A T m o d el s t e n d t o m o r e oft e n h a v e t h e e d g e o v e r t h e s e t w o st r at e gi e s

a s w ell. A s t h e m a r k et w e nt t h r o u g h s e v e r al c y cl e s d u ri n g t hi s e xt e n d e d ti m e p e ri o d,

t h e s e fi n di n g s a p p e a r r o b u st t o g e n e r al m a r k et c o n diti o n s a n d r e gi m e c h a n g e s.

F I G U R E 3. 5: M o d el p e rf o r m a n c e o v e r ti m e

3. 6. 2 Str at e g y diff er e n c e s: p eri p h er alit y of h ol di n g s

N e xt, w e f u rt h e r e x a mi n e s o m e of t h e f a ct o r s t h at m a y e x pl ai n t h e p e rf o r m a n c e

diff e r e n c e s o b s e r v e d a b o v e. Fi r stl y, Fi g u r e 3. 6 s h o w s h o w t w o of t h e ( w ei g ht e d)

a v e r a g e c e nt r alit y s c o r e s d e fi n e d e a rli e r diff e r b et w e e n t h e p o rtf oli o s p r o d u c e d b y

e a c h st r at e g y. T h e s et of b a r s o n t h e l eft ( ri g ht) s h o w s b et w e e n n e s s ( d e g r e e) c e nt r alit y,

r e s p e cti v el y. T h e bl a c k li n e s r e p r e s e nt t h e st a n d a r d d e vi ati o n of t h e s e s c o r e s o v e r ti m e.

B e t w e e n n e s s c e n t r ali t y D e g r e e c e n t r ali t y

P a r a m s

0. 0 0 0

0. 0 0 1

0. 0 0 2

0. 0 0 3

0. 0 0 4

0. 0 0 5

0. 0 0 6

V
al

u
e

M o d el

G A T

E q u al

N e t w o r k

M e a n- V a ri a n c e

F I G U R E 3. 6: Wei g ht e d c e nt r alit y of p o rtf oli o s

Alt h o u g h t h e G A T a n d m e a n- v a ri a n c e m o d el s a p p e a r si mil a r i n t e r m s of t h ei r m e a n

b et w e e n n e s s c e nt r alit y, t hi s s c o r e v a ri e s h e a vil y o v e r ti m e f o r t h e m e a n- v a ri a n c e

m o d el, s h o wi n g t h at t h e l att e r st r at e g y i s u n d e ci d e d i n c h o o si n g b et w e e n n o d e s t h at

a r e eit h e r m o r e o r l e s s p e ri p h e r al. T h e b et w e e n n e s s s c o r e s f o r t h e G A T m o d el s h o w

m u c h l o w e r v a ri a bilit y o v e r ti m e, s u g g e sti n g t h at t h e l att e r m o r e c o n si st e ntl y p r ef e r s

c o m p a ni e s f r o m c e rt ai n p a rt s of t h e g r a p h st r u ct u r e. T h e n et w o r k i n d e x b e n c h m a r k
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m o d el c h o o s e s t h e m o st p e ri p h e r al n o d e s a c c o r di n g t o t h e s a m e c rit e ri o n, b ut t h e

p r e vi o u s s e cti o n s h o w e d t h at t h e r e s ulti n g p o rtf oli o s u n d e r p e rf o r m a g ai n st t h o s e

s el e ct e d b y t h e G A T m o d el. T hi s c o ul d b e d u e, i n p a rt, t o a r el ati v e o v e r w ei g ht o n

p e ri p h e r al n o d e s. Al s o, t h e e a rli e r c h a rt i n Fi g u r e 3. 1 s h o w e d t h at mi d- c a p fi r m s c a r r y

a r o u n d 1. 5 % d ef a ult ri s k, w hi c h will i m p a ct t h e p o rtf oli o q uit e d r a sti c all y a n d mi g ht

eli mi n at e a n y p o s si bl e p e rf o r m a n c e g ai n s f r o m s el e cti n g t h e m o r e p e ri p h e r al n o d e s.

T hi s i s a diff e r e nt c o n cl u si o n f r o m p r e vi o u s st u di e s, e s p e ci all y t h o s e b a s e d o n

t o p ol o gi c al i nf o r m ati o n f o r p o rtf oli o o pti mi s ati o n (Li et al. , 2 0 1 9 b ). H o w e v e r, t h o s e

st u di e s oft e n e x cl u d e d fi r m s t h at d ef a ult e d o v e r t h e st u d y p e ri o d a n d al s o t e n d e d t o

r e m o v e a n y fi r m s t h at d o n ot h a v e t h e c o m pl et e d at a a v ail a bl e.

F r o m t h e d e g r e e c e nt r alit y s c o r e s s h o w n o n t h e ri g ht, w e c a n d r a w a si mil a r

c o n cl u si o n; i. e., t h e G A T m o d el i s a s s o ci at e d wit h t h e s m all e st v a ri a n c e i n c e nt r alit y.

Alt h o u g h t h e a ct u al m e a n s a r e f ai rl y cl o s e, t h e G A T m o d el t e n d s t o s el e ct n o d e s t h at

h a v e m a r gi n all y hi g h e r d e g r e e c e nt r alit y t h a n t h o s e i n t h e e q u al- w ei g ht e d p o rtf oli o s

o r t h o s e f o r t h e ot h e r b e n c h m a r k s.

T o s h e d f u rt h e r li g ht o n t hi s, w e r e vi sit t h e filt e r e d n et w o r k p r e vi o u sl y s h o w n i n

Fi g u r e 3. 2, a d di n g t h e p o rtf oli o w ei g ht s all o c at e d b y t h e G A T m o d el t o Fi g u r e 3. 7.

T hi s s h o w s t h e all o c ati o n s f o c u si n g o n s el e ct b r a n c h e s i n st e a d of m e r el y s el e cti n g t h e

m o st p e ri p h e r al n o d e s. T h e d a r k e r pi n k t o n e s s h o w w h e r e t h e m o d el di d n ot all o c at e

a n y c a pit al at all. A s w e m o v e hi g h e r u p i n t h e c ol o u r s c al e, w e s e e l a r g e r w ei g ht s

di r e ct e d t o w a r d s a f e w p e ri p h e r al fi r m s ( s e e d a r k g r e e n t o n e s) a n d s m all e r w ei g ht s

di st ri b ut e d a c r o s s n u m e r o u s c e nt r al fi r m s ( w hit e a n d li g ht g r e e n t o n e s).

F I G U R E 3. 7: Di st ri b uti o n of G A T p o rtf oli o w ei g ht s o v e r n o d e s of mi d- c a p n et w o r k
s n a p s h ot
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3. 6. 3 Str at e g y diff er e n c e s: s e ct or all o c ati o n

Fi g u r e 3. 8 s h o w s t h e s h a r e of t h e p o rtf oli o’ s c a pit al t h at i s all o c at e d t o e a c h of t h e

diff e r e nt i n d u st r y s e ct o r s. T h e e q u al- w ei g ht e d p o rtf oli o ( o r a n g e b a r s) p r o vi d e s a

u s ef ul b a s eli n e f o r c o m p a ri s o n, a s it s h o w s h o w t h e o v e r all p o p ul ati o n of mi d- c a p

fi r m s i s di st ri b ut e d. T h e l a r g e st s e ct o r i s m a n uf a ct u ri n g, wit h a r o u n d 4 5 % of fi r m s.

T h e n et w o r k-i n d e x m o d el p o rtf oli o s h a v e a si mil a r s e ct o r c o m p o siti o n t o t h e

e q u al- w ei g ht e d p o rtf oli o ( b ut a s s e e n i n Fi g u r e 3. 6, t h e y c h o o s e m o r e p e ri p h e r al

n o d e s). T h e m e a n- v a ri a n c e m o d el s h o w s g r e at e r v a ri a n c e i n i n d u st r y w ei g hti n g s t h a n

ot h e r m o d el s. T hi s i s s o m e w h at e x p e ct e d f o r a l a r g e- s c al e p o rtf oli o, a s, wit h t h e

u ni v e r s e of fi r m s c h a n gi n g e v e r y q u a rt e r, m e a n- v a ri a n c e p o rtf oli o o pti mi s ati o n c a n b e

u n st a bl e. H e r e, it t e n d s t o u n d e r w ei g ht t h e l a r g e r m a n uf a ct u ri n g s e ct o r a n d

o v e r w ei g ht t h e t r a n s p o rt ati o n a n d p u bli c utiliti e s s e ct o r s. A s s e e n f r o m t h ei r r el ati v e

v a ri ati o n i n i n d u st r y all o c ati o n s, t h e G A T m o d el, o v e r ti m e, r e b al a n c e s s e ct o r

w ei g hti n g s m o r e e xt e n si v el y t h a n t h e e q u al a n d n et w o r k- b a s e d p o rtf oli o s, b ut l e s s s o

t h a n t h e m e a n- v a ri a n c e m o d el. T hi s m a y p ut t h e G A T m o d el i n a b ett e r p o siti o n t o

a c hi e v e st a bl e r et u r n s u n d e r diff e r e nt m a r k et c o n diti o n s.

M a n uf a c t u ri n g Tr a n s p o r t a ti o n & P u bli c U tili ti e s S e r vi c e s Mi ni n g

I n d u s t r y

0. 0

0. 1

0. 2

0. 3

0. 4

0. 5

0. 6

V
al

u
e

M o d el

G A T

E q u al

N e t w o r k

M e a n- V a ri a n c e

F I G U R E 3. 8: I n d u st r y all o c ati o n s p e r m o d el

3. 6. 4 Str at e g y diff er e n c e s: p ortf oli o si z e a n d t ur n o v er

T o b ett e r u n d e r st a n d s o m e of t h ei r c o st i m pli c ati o n s, w e e n d t h e a n al y si s b y

e x a mi ni n g t h e r e s ulti n g p o rtf oli o si z e a n d t u r n o v e r f o r e a c h st r at e g y.

Fi r stl y, t o h el p u s c o m p a r e h o w s p a r s e t h e p o rtf oli o s el e cti o n s a r e f o r t h e G A T a n d

m e a n- v a ri a n c e m o d el s, Fi g u r e 3. 9 pl ot s, f o r e a c h ti m e p e ri o d, t h e p e r c e nt a g e of fi r m s

f r o m t h e c o r r e s p o n di n g u ni v e r s e t o w hi c h n o c a pit al h a s b e e n all o c at e d. N ot e t h at t h e

n et w o r k i n d e x a n d e q u al- w ei g ht st r at e gi e s w e r e l eft o ut f r o m t hi s c h a rt, a s b ot h will

a s si g n n o n- z e r o w ei g ht s t o all of t h e fi r m s. A s c a n b e cl e a rl y s e e n, t h e G A T m o d el

r e q ui r e s h ol di n g f a r f e w e r fi r m s t h a n o u r m e a n- v a ri a n c e i m pl e m e nt ati o n, w hi c h i s

u n s u r p ri si n g gi v e n t h at t h e f o r m e r i n cl u d e s a r e g ul a ri s ati o n m e c h a ni s m t h at i s

l a c ki n g i n t h e l att e r. T h e r e s ulti n g diff e r e n c e i n u n all o c at e d fi r m s i s s u b st a nti al a n d
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c o n si st e nt o v e r ti m e. T h e c h a n g e s o v e r ti m e o b s e r v e d f o r t h e G A T m o d el m a y b e

i n di c ati v e of c h a n gi n g m a r k et c o n diti o n s.

F I G U R E 3. 9: F r a cti o n of fi r m s t h at d o n ot h a v e a n y c a pit al all o c at e d, o v e r ti m e

S e c o n dl y, w e e v al u at e t h e q u a rt e rl y t u r n o v e r of e a c h st r at e g y. U nli k e t h e c a pit al

all o c ati o n r e p o rt e d e a rli e r, t hi s r el at e s t o t h e c o u nt of p o siti o n s c h a n gi n g b et w e e n

p e ri o d s ( o r n u m b e r of t r a d e s). Fi g u r e 3. 1 0 s h o w s, f o r t h e diff e r e nt t y p e s of p o rtf oli o s,

t h e m e a n p r o p o rti o n of h ol di n g s t h at w e r e n e w p o siti o n s, a s w ell a s h o w m a n y

p o siti o n s w e r e cl o s e d si n c e t h e l a st q u a rt e r a s a p e r c e nt a g e of p o rtf oli o si z e. T u r n o v e r

i s t h e s u m of t h e s e t w o, r e p r e s e nt e d b y t h e c o m bi n e d b a r h ei g ht. T h e e q u al- w ei g ht

p o rtf oli o s e e s 1 6 % t u r n o v e r o n a v e r a g e, wit h s o m e f u rt h e r v a ri a bilit y i n di c at e d b y t h e

e r r o r b a r s. T hi s r e fl e ct s t h e n at u r al c h u r n a s c o m p a ni e s e nt e r o r l e a v e t h e u ni v e r s e.

A m o n g t h e ot h e r m et h o d s, t h e G A T m o d el h a s t h e l o w e st t u r n o v e r, al b eit wit h a

hi g h e r v a ri a n c e t h a n t h e n et w o r k m o d el. T hi s m e a n s t h at, o n a v e r a g e, it r e q ui r e s

f e w e r t r a d e s b ut, d e p e n di n g o n m a r k et c o n diti o n s, t h e r e a r e s o m e p e ri o d s w h e r e it

u s e s s u b st a nti all y m o r e t h a n t h e n et w o r k i n d e x m o d el.

T a bl e 3. 2 s u m m a ri s e s h o w m u c h of e a c h m o d el’ s t u r n o v e r i s i n e x c e s s of t h e n at u r al

c h a n g e ( b y s u bt r a cti n g t h e t u r n o v e r of t h e e q u al- w ei g ht p o rtf oli o). F r o m t hi s, w e c a n

a g ai n s e e t h at t h e G A T m o d el r e q ui r e s littl e s u c h e x c e s s t u r n o v e r c o m p a r e d t o t h e

ot h e r st r at e gi e s. F o r e x a m pl e, t h e p o rtf oli o s p r o d u c e d b y t h e G A T m o d el, o n a v e r a g e,

a d d a m e r e 2. 0 7 % m o r e n e w p o siti o n s f r o m o n e q u a rt e r t o t h e n e xt, w hil st t h e y cl o s e

a n a d diti o n al 2. 0 3 % of e xi sti n g p o siti o n s ( c o m p a r e d t o 2. 8 3 % a n d 2. 6 8 % f o r t h e

m e a n- v a ri a n c e p o rtf oli o s). Wit h a n o v e r all e x c e s s t u r n o v e r of 4. 1 0 %, t h e G A T m o d el i s

F I G U R E 3. 1 0: Tr a d e s i n t h e p o rtf oli o a s a % of t ot al fi r m s
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t h u s a s s o ci at e d wit h a r el ati v e r e d u cti o n of 2 5 % a n d 1 5 %, c o m p a r e d t o t h e

m e a n- v a ri a n c e a n d n et w o r k i n d e x m o d el s, r e s p e cti v el y. T hi s st r o n gl y s u g g e st s t h at

t h e G A T m o d el will h a v e l o w e r t r a n s a cti o n c o st s c o m p a r e d t o t r a diti o n al m o d el s.

3. 7 C o n cl u si o n

I n t hi s p a p e r, w e h a v e p ut f o r w a r d a s ol uti o n f o r l a r g e- s c al e p o rtf oli o o pti mi s ati o n

u si n g d e e p g r a p h l e a r ni n g. We h a v e s e e n h o w G A T- b a s e d m o d el s, a t y p e of m o d el

wit hi n t h e b r o a d e r f a mil y of d e e p l e a r ni n g m o d el s, c a n e xt r a ct i nt ri c at e r el ati o n s hi p s

t h at ot h e r t r a diti o n al m o d el s c a n n ot. W hil e m o st st u di e s f o c u s o n p o rtf oli o

o pti mi s ati o n f o r a s s et s t h at h a v e r e g ul a r a v ail a bilit y of p ri c e s, w e f o c u s e d o n

p r o bl e m s w h e r e t h e d at a i s m o r e dif fi c ult t o m o d el, b y c h o o si n g t o a n al y s e t h e v ol atil e

mi d- c a p m a r k et. T h e st u d y of s u c h fi r m s i n it s elf i s of i nt e r e st f o r a v a ri et y of r e a s o n s.

W hil st t h e y a r e f a r m o r e n u m e r o u s t h a n t h ei r l a r g e- c a p c o u nt e r p a rt s, t h ei r s m all e r

si z e m a k e s t h e m m o r e v ul n e r a bl e t o m a r k et m o v e m e nt s a n d l a r g e r c o r r el ati o n wit h

t h e o v e r all e c o n o m y, s o m et hi n g m o st st r u ct u r e d st o c h a sti c m o d el s i g n o r e. T h e y al s o

p ot e nti all y off e r hi g h e r r et u r n s f o r c o m m e n s u r at e ri s k t o i n v e st o r s, w hil e b ett e r ri s k

m a n a g e m e nt m a y l e a d t o b ett e r a c c e s s t o fi n a n ci al m a r k et s f o r t h o s e fi r m s.

I n d e si g ni n g o u r a p p r o a c h, w e h a v e li n k e d s e v e r al a r e a s of st u d y. We a p pli e d t h e

di st a n c e c o r r el ati o n m e a s u r e t o fi r m v ol atilit y p ai ri n g s, t o c a pt u r e m o r e c o m pl e x

c o n n e cti o n s b et w e e n fi r m s t h a n wit h alt e r n ati v e a p p r o a c h e s. F r o m t hi s, w e g e n e r at e d

a s p a r s e g r a p h b y e m pl o yi n g t h e Tri a n g ul at e d M a xi m all y Filt e r e d G r a p h al g o rit h m, a

filt e ri n g t e c h ni q u e t h at i s a p pli c a bl e t o l a r g e- s c al e g r a p h s. T h r o u g h t hi s, w e e x pli citl y

i n c o r p o r at e t h e i nt e r d e p e n d e n c e of mi d c a p c o m p a ni e s. T h e s e filt e r e d g r a p h s w e r e

t h e n p r e s e nt e d t o a G A T m o d el, w hi c h c a n i d e ntif y hi g h e r- o r d e r r el ati o n s hi p s. T h e

fi n al all o c ati o n l a y e r s of o u r d e e p l e a r ni n g s ol uti o n w e r e d e si g n e d t o o pti mi s e t h e

e m b e d di n g s g e n e r at e d b y t h e G A T m o d el s, a n d t h e r e g ul a ri s ati o n p a r a m et e r s u s e d i n

t h e d e e p l e a r ni n g m o d el s i m p o s e d c o n st r ai nt s o n p o s si bl e w ei g ht s a n d t h e n u m b e r of

fi r m s t o w hi c h c a pit al c a n b e all o c at e d. B ei n g d e ri v e d f r o m t h e S h a r p e r ati o, t h e

c h o s e n l o s s f u n cti o n s et a ri s k- a dj u st e d r et u r n o bj e cti v e f o r p o rtf oli o p e rf o r m a n c e

m a xi mi s ati o n. Ot h e r p o rtf oli o o bj e cti v e s c o ul d si mil a rl y b e u s e d a n d f u rt h e r

c o n st r ai nt s i m p o s e d o n t h e p o rtf oli o all o c ati o n s.

T A B L E 3. 2: M e a n ( e x c e s s) t u r n o v e r b y m o d el (i n e x c e s s of n at u r al c h a n g e)

% c h a n g e n e w cl o s e d t u r n o v e r

N et w o r k 2. 4 8 2. 3 6 4. 8 4

M e a n- V a ri a n c e P o rtf oli o 2. 8 3 2. 6 8 5. 5 0

G A T 2. 0 7 2. 0 3 4. 1 0
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St a rti n g f r o m t h e p r e mi s e t h at d e e p l e a r ni n g m o d el s s h o ul d b e a d e pt at o pti mi si n g

m a n y hi g h- di m e n si o n al p r o bl e m s s u c h a s o u r s, o u r e x p e ri m e nt s wit h r e al- w o rl d

mi d c a p d at a i n d e e d s h o w e d t h at t h e G A T- b a s e d m o d el s a c hi e v e d b ett e r p e rf o r m a n c e

t h a n ot h e r alt e r n ati v e s. We al s o st u di e d h o w t h e s e r e s ult s w e r e r o b u st t o diff e r e nt

m a r k et c o n diti o n s a n d l o o k e d at t h e di st ri b uti o n of fi r m all o c ati o n s a c r o s s diff e r e nt

st r at e gi e s, t o i d e ntif y s o m e of t h e f a ct o r s e x pl ai ni n g h o w t h e G A T m o d el s diff e r e d. I n

s o d oi n g, w e f o u n d t h at t h e y t e n d e d t o c h o o s e c o m p a ni e s t h at a r e n ot t o o m u c h i n t h e

p e ri p h e r y a n d all o c at e d c a pit al t o f e w e r fi r m s. L a stl y, w e o b s e r v e d t h at t h e t y pi c al

t u r n o v e r a s s o ci at e d wit h t h e G A T m o d el s w a s l o w e r t h a n t h at of t h e alt e r n ati v e s,

alt h o u g h, o n f e w e r o c c a si o n s, t h e y di d m a k e m o r e s u b st a nti al c h a n g e s t o r e p o siti o n

t h e p o rtf oli o.

A s f o r f ut u r e w o r k, f u rt h e r g r a p h n e u r al n et w o r k m o d el s c o ul d b e d e v el o p e d t o

p r e di ct a s p e ct s li k e m a r k et r e gi m e s, o r p r o d u c e e a rl y- w a r ni n g i n di c at o r s f o r fi n a n ci al

n et w o r k s. B y c h a n gi n g t h e o bj e cti v e s a n d r e vi si n g t h e l o s s f u n cti o n, w e c o ul d al s o

e xt e n d d e e p g r a p h l e a r ni n g- b a s e d p o rtf oli o o pti mi s ati o n m o d el s t o w a r d s diff e r e nt

g o al s, s u c h a s t h e c o n st r u cti o n of E n vi r o n m e nt al, S o ci al a n d G o v e r n a n c e ( E S G)

p o rtf oli o s, o r ot h e r t y p e s of di v e r si fi e d p o rtf oli o s, a n d s ol v e p r o bl e m i n st a n c e s o n a

m u c h l a r g e r s c al e t h a n b ef o r e.

A c k n o wl e d g e m e nt s

T hi s w o r k w a s s u p p o rt e d b y t h e E c o n o mi c a n d S o ci al R e s e a r c h C o u n cil [ g r a nt

n u m b e r E S / P 0 0 0 6 7 3 / 1]. T h e l a st a ut h o r a c k n o wl e d g e s t h e s u p p o rt of t h e N at u r al

S ci e n c e s a n d E n gi n e e ri n g R e s e a r c h C o u n cil of C a n a d a ( N S E R C) [ Di s c o v e r y G r a nt

R G PI N- 2 0 2 0- 0 7 1 1 4]. T hi s r e s e a r c h w a s u n d e rt a k e n, i n p a rt, t h a n k s t o f u n di n g f r o m

t h e C a n a d a R e s e a r c h C h ai r s p r o g r a m.

T h e a ut h o r s a c k n o wl e d g e t h e u s e of t h e I RI DI S Hi g h P e rf o r m a n c e C o m p uti n g F a cilit y,

a n d a s s o ci at e d s u p p o rt s e r vi c e s at t h e U ni v e r sit y of S o ut h a m pt o n, i n t h e c o m pl eti o n

of t hi s w o r k.
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N et w or k- e n h a n c e d cr e dit ri s k

m o d el s f or S M E cr e dit li n e s

A b str a ct

C r e dit li n e s a r e b o r r o wi n g f a ciliti e s t h at fi r m s c a n d r a w f r o m u p t o a n a g r e e d li mit.

T h e y a r e u s e d p ri m a ril y f o r li q ui dit y m a n a g e m e nt, a s t h e y off e r fl e xi bilit y wit hi n a s et

c r e dit a g r e e m e nt. F o r b a n k s, t h e s e li n e s of c r e dit al s o c r e at e p r o c y cli c al ri s k, a s t h e

e x p o s u r e t e n d s t o i n c r e a s e d u ri n g c h all e n gi n g e c o n o mi c c o n diti o n s. A s i n di vi d u al

fi r m s d r a w f r o m t h e s e li n e s a n d si g n al t h ei r fi n a n ci al h e alt h t h r o u g h t h ei r r e p a y m e nt

b e h a vi o u r, t hi s c r e at e s b e h a vi o u r al p att e r n s t h at c o ul d si g n al t h e fi r m-l e v el ri s k of

d ef a ult a n d d et e ri o r ati o n i n t h e wi d e r m a r k et e n vi r o n m e nt, t h u s i m p a cti n g ot h e r

fi r m s. H o w e v e r, t h e p r e v al e n c e of i n st al m e nt- b a s e d p r o d u ct s r e s ult s i n t h e m b ei n g

l e s s wi d el y st u di e d t h a n ot h e r d e bt i n st r u m e nt s, s u c h a s b o n d s o r l o a n s. T hi s p a p e r

u s e s c r e dit li n e d at a f r o m a l a r g e d at a b a s e of S m all a n d M e di u m- si z e d E nt e r p ri s e s

( S M E s). We g e n e r at e a l a r g e s et of b e h a vi o u r al f e at u r e s r el at e d t o c r e dit li n e u s a g e

f r o m t e m p o r al d at a. We al s o c r e at e a d y n a mi c n et w o r k of all fi r m s u si n g e x pli cit

i nt e r- fi r m t r a n s a cti o n d at a, o w n e r s hi p d at a, a n d t h e fi n a n ci al t r a n s a cti o n s d u e t o

e x pli cit s u p pl y c h ai n r el ati o n s hi p s b et w e e n fi r m s. T hi s all o w s u s t o c a pt u r e h o w

d ef a ult ri s k m a y p r o p a g at e b et w e e n fi r m s. Al o n g si d e t h e s e, w e al s o u s e fi n a n ci al

i nf o r m ati o n a n d c r e dit a g r e e m e nt t e r m s a s f u rt h e r i n p ut s t o o u r m o d el. F o r t h e

b e h a vi o u r al a n d fi n a n ci al i nf o r m ati o n, w e c r e at e p a n el d at a f o r e a c h fi r m a n d u s e it a s

i n p ut t o t e m p o r al d e e p l e a r ni n g m o d el s, s p e ci fi c all y g r a p h att e nti o n n et w o r k s. U si n g

a m ulti m o d al a r c hit e ct u r e, a d e e p l e a r ni n g m o d el t h at c a n i n c o r p o r at e diff e r e nt d at a

s o u r c e s eff e cti v el y, w e c o m bi n e t h e t e m p o r al a n d g r a p h m o d el s t o p r o d u c e a o n e- y e a r

p r o b a bilit y of d ef a ult f o r a gi v e n fi r m. T o g a u g e it s p e rf o r m a n c e, w e c o m p a r e t hi s

m o d el wit h l o gi sti c r e g r e s si o n, t r a diti o n al m a c hi n e l e a r ni n g m o d el s, a n d b a s eli n e

d e e p l e a r ni n g m o d el s. We al s o s e e k t o u n d e r st a n d t h e p r e di cti v e p o w e r of

b e h a vi o u r al d at a b y c o m p a ri n g wit h ot h e r d at a s o u r c e s.
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K e y w or d s

C r e dit Li n e s, S M E s, D e e p l e a r ni n g, G r a p h n e u r al n et w o r k s, G r a p h att e nti o n n et w o r k s

4. 1 I ntr o d u cti o n

S m all a n d M e di u m si z e d E nt e r p ri s e s ( S M E s) c o nt ri b ut e si g ni fi c a ntl y t o a n y e c o n o m y.

W h at c o n stit ut e s a n S M E diff e r s a c r o s s c o u nt ri e s a n d r e gi o n s; i n E u r o p e, t h e s e a r e

fi r m s wit h r e v e n u e s of l e s s t h a n 5 0 milli o n e u r o s a n d f e w e r t h a n 2 5 0 e m pl o y e e s,

w hil e, i n t h e U S, t h e d e fi niti o n c h a n g e s b y s e ct o r, b ut g e n e r all y, t h e y s h o ul d h a v e n o

m o r e t h a n 5 0 0 e m pl o y e e s. W hil e e x a ct d e fi niti o n s m a y v a r y, t h e st r u ct u r al f e at u r e s of

t h e s e fi r m s a r e si mil a r. T h e y t y pi c all y p r o vi d e a r o u n d 6 0 % of t h e e m pl o y m e nt i n m o st

c o u nt ri e s. I n E u r o p e, f o r e x a m pl e, t h e y a r e r e p o rt e d t o a c c o u nt f o r 6 5 % of

e m pl o y m e nt a n d c o nt ri b ut e 5 2 % of t h e v al u e g e n e r at e d b y all fi r m s ( Di B ell a et al. ,

2 0 2 3 ). E v e n t h o u g h t h e y pl a y s u c h a n i m p o rt a nt r ol e i n a n e c o n o m y, t h e y f a c e hi g h e r

b a r ri e r s r e g a r di n g a c c e s s t o c r e dit, c o m p a r e d t o i n di vi d u al c o n s u m e r s o r l a r g e r fi r m s

(A y y a g a ri et al. , 2 0 0 7 ; R a o et al. , 2 0 2 1 ). T h e p r o c e s s u s e d b y l e n d e r s t o s c o r e S M E s sit s

s o m e w h e r e b et w e e n t h e p e r s o n ali s e d a p p r o a c h e s u s e d f o r l a r g e c o r p o r at e s a n d t h e

f ull y a ut o m at e d c r e dit a p p r o v al p r o c e s s t h at i s i n pl a c e f o r c o n s u m e r s. T hi s d u al

a p p r o a c h a d d s t o t h e c o st f o r t h e b a n k s a n d fi n a n ci al i nt e r m e di a ri e s t h at p r o vi d e S M E

c r e dit ( M u n r o , 2 0 1 3 ). T h e l a c k of st r u ct u r e d d at a, o w n e r s hi p i s s u e s, l e g a c y b a n ki n g

s y st e m s, a n d li mit ati o n s of t h e m o d el s t h e m s el v e s al s o c o nt ri b ut e t o t hi s p r o bl e m

(B e c k a n d D e mi r g u c- K u nt , 2 0 0 6 ; M o s c al u et al. , 2 0 2 0 ).

R e v ol vi n g c r e dit f a ciliti e s ( R C F) o r c r e dit li n e s a r e a f o r m of c r e dit p r o vi d e d b y

fi n a n ci al i n stit uti o n s t o m a n a g e t h e li q ui dit y n e e d s of a fi r m. T h e fi r m c a n b o r r o w u p

t o a p r e- a g r e e d li mit f o r a fi x e d p e ri o d. I nt e r e st i s p ai d o n t h e d r a w n a m o u nt, a n d

li k el y c o m mit m e nt f e e s m a y b e p ai d o n t h e u n d r a w n a m o u nt. T hi s all o w s a fi r m t o

a v oi d g oi n g t h r o u g h a ti m e- c o n s u mi n g l o a n s a n cti o ni n g p r o c e s s w h e n e v e r it n e e d s t o

m e et it s c a s h n e e d s. A s s o m e fi r m s o p e r at e i n a c y cli c al b u si n e s s a n d d u e t o c a s h fl o w

d el a y s t h at a r e i n h e r e nt t o t h ei r s u p pl y c h ai n s, m o st fi r m s w o ul d n e e d s o m e r e v ol vi n g

c r e dit a r r a n g e m e nt wit h t h ei r p ri m a r y b a n k ( S u fi , 2 0 0 9 ). T h e b a n k s, t o o, b e n e fit b y

p r o vi di n g a c r e dit li n e f a cilit y, a s t hi s p r o vi d e s b e h a vi o u r al i n si g ht i nt o t h ei r cli e nt

fi r m, w hil e e a r ni n g t h e m f e e s a n d i nt e r e st. C u st o m e r s t h at a p p e a r e d i niti all y ri s k y

mi g ht, o v e r ti m e, b e b ett e r u n d e r st o o d aft e r t h e y st a rt u si n g t h e f a cilit y, e s p e ci all y if

t h e r e i s st r o n g s e a s o n alit y i n t h e c a s h fl o w s o r a l o n g e r w o r ki n g c a pit al c y cl e, i. e., t h e

ti m e it t a k e s t o c o n v e rt w o r ki n g c a pit al i nt o c a s h r e v e n u e s. T hi s h el p s t h e b a n k s t o

b ett e r s e r v e t h ei r cli e nt s a n d p r o vi d e ot h e r f o r m s of c r e dit, s u c h a s l o a n s ( A r a g o n

et al. , 2 0 2 0 ; A c h a r y a et al. , 2 0 2 1 ). H o w e v e r, t h e s e i n st r u m e nt s al s o c a r r y ri s k s, a s

st u di e s s h o w a n i n c r e a s e i n r e v ol vi n g li n e e x p o s u r e i n t h e p e ri o d p ri o r t o d ef a ult

(B e r g e r e s et al. , 2 0 1 5 ; B e r r o s pi d e a n d M ei s e n z a hl , 2 0 2 2 ).
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F o r e v e r y g r a nt e d l o a n o r c r e dit li n e, b a n k s m u st all o c at e a p r o vi si o n, w hi c h c o v e r s

e x p e ct e d l o s s e s, a n d u s e p a rt of t h ei r c a pit al t o a c c o u nt f o r u n e x p e ct e d l o s s e s. T h e

c a pit al f o r a s p e ci fi c f a cilit y o r a l o a n i s a c e rt ai n p e r c e nt a g e of E x p e ct e d L o s s ( E L), t h e

l att e r of w hi c h i s o bt ai n e d b y m ulti pl yi n g t h r e e f a ct o r s: t h e l o s s Gi v e n D ef a ult ( L G D),

i. e. t h e c o m pl e m e nt of t h e e x p e ct e d r e c o v e r y r at e aft e r d ef a ult h a s o c c u r r e d, a n d

r e p r e s e nt e d a s a p e r c e nt a g e of p a r; t h e P r o b a bilit y of D ef a ult of a fi r m ( P D), g e n e r all y

a o n e- y e a r a h e a d p r o b a bilit y of d ef a ult; a n d t h e e x p o s u r e at d ef a ult ( E A D), t h e

a m o u nt of m o n et a r y e x p o s u r e of t h e b a n k t o t h e d ef a ult e d fi r m, u s u all y t h e f ull

a m o u nt o w e d pl u s a n e xt r a a dj u st m e nt r el at e d t o t h e e x p e ct e d utili s ati o n of t h e

r e m ai ni n g c r e dit li n e w h e n t h e b o r r o w e r i s u n d e r st r e s s. T h e s e t h r e e q u a ntiti e s n e e d

t o b e m o d ell e d b y t h e fi n a n ci al i n stit uti o n. Alt h o u g h t h e r e i s littl e r e p o rt e d w o r k o n

P D m o d elli n g f o r r e v ol vi n g c r e dit f a ciliti e s, t h e E A D h a s r e c ei v e d s o m e att e nti o n. F o r

e x a m pl e, W att a n a w o n g w a n et al. (2 0 2 3 ) a n d T o n g et al. (2 0 1 6 ) b uil d E A D m o d el s f o r

r et ail c r e dit c a r d d at a a n d T h a c k h a m a n d M a (2 0 1 9 ) p r o vi d e d a si mil a r st u d y o n E A D

f o r l a r g e c o r p o r at e s. O u r p a p e r c o v e r s a n e xi sti n g r e s e a r c h g a p b y b ot h f o c u si n g o n

t h e P D of r e v ol vi n g c r e dit w hil e al s o t a c kli n g t h e c h all e n gi n g p r o bl e m of S M E l e n di n g.

T o d o s o, w e u s e t h e b e h a vi o u r al d at a of r e v ol vi n g c r e dit f a ciliti e s, w hi c h i n cl u d e s

f e at u r e s li k e ti m eli n e s s i n r e p a y m e nt s, utili s ati o n, a n d hi st o ri c al a r r e a r s. B e h a vi o u r al

d at a c o m p ri s e s d y n a mi c v a ri a bl e s t h at t r a c k fi n a n ci al si g n al s o v e r ti m e, w hi c h i s n ot

p o s si bl e f o r a p pli c ati o n s c o ri n g, w h e r e t h e d at a i s l a r g el y st ati c ( B ell otti a n d C r o o k ,

2 0 1 3 ). B e h a vi o u r al s c o ri n g of e xi sti n g cli e nt s c a n, f o r e x a m pl e, b e u s e d t o m a k e

d e ci si o n s o n s etti n g c r e dit li mit s a s a fi r m’ s sit u ati o n c h a n g e s o r t o p ut fi r m s i nt o

diff e r e nt ri s k g r a d e s f o r c a pit al c al c ul ati o n s ( S o h n et al. , 2 0 1 4 ). We f u rt h e r c o m bi n e d

t hi s d at a wit h t r a diti o n al a c c o u nti n g i nf o r m ati o n a n d t h e p r o fil e of t h e fi r m s, s u c h a s

b u si n e s s s e ct o r a n d l o c ati o n, t o f o r m a ri c h t a b ul a r s et of d at a t h at c a n b e u s e d t o

e sti m at e t h e o n e- y e a r a h e a d d ef a ult p r o b a bilit y.

A p a rt f r o m s u c h t a b ul a r d at a, alt e r n ati v e d at a s et s a r e al s o i n c r e a si n gl y a v ail a bl e.

T h e s e, t o o, m a y p r o vi d e u s ef ul i n di c at o r s of a fi r m’ s ri s k, e s p e ci all y w h e n t r a diti o n al

d at a s o u r c e s a r e n ot a v ail a bl e ( O w e n s , 2 0 1 7 ). Fi n a n ci al i n stit uti o n s h a v e l a r g e s w at h s

of i nt e r n al d at a o n c u st o m e r s s u c h a s S M E s, w hi c h a r e eit h e r c oll e ct e d di r e ctl y,

s o u r c e d e xt e r n all y, o r g e n e r at e d i nt e r n all y d u e t o c u st o m e r i nt e r a cti o n s. S M E s, i n

p a rti c ul a r, a r e b e n e fiti n g f r o m i n c r e a s e d a c c e s s t o c r e dit p r o vi d e d b y fi nt e c h fi r m s w h o

a r e t a p pi n g i nt o alt e r n ati v e d at a s et s ( L u , 2 0 1 8 ). N et w o r k s a r e a p r o mi n e nt t y p e of

d at a s o u r c e, a n d r el ati o n s hi p s li k e c o m m o n o w n e r s hi p, s u p pl y c h ai n p a rt n e r s hi p s, o r

t r a n s a cti o n s c a n b e u s e d t o c o n n e ct a g r o u p of fi r m s. U si n g n et w o r k s a s a d at a s o u r c e

gi v e s a d diti o n al i n si g ht s i nt o h o w ri s k s a r e p r o p a g at e d a n d c a n c a pt u r e i nt e r- fi r m

d y n a mi c s t h at c a n n ot b e e x pl ai n e d wit h j u st fi r m-l e v el d at a ( C ai n elli et al. , 2 0 1 2 ). F o r

a l e n di n g i n stit uti o n, t hi s ki n d of n et w o r k vi e w c o ul d p r o vi d e e a rl y w a r ni n g of h o w

o n e fi r m’ s v ul n e r a bilit y c o ul d i m p a ct ot h e r fi r m s i n it s p o rtf oli o, a n d al s o p r o vi d e

i n si g ht s o n c o r r el ati o n ri s k s t h at e xi st i n t h e p o rtf oli o (Gi e s e c k e a n d We b e r , 2 0 0 4 ).
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N et w o r k d at a h a v e al s o b e e n u s e d i n t h e c o nt e xt of S M E s a n d w e r e f o u n d t o i m p r o v e

t h e m o d el s’ p e rf o r m a n c e w h e n n et w o r k m et ri c s a r e a d d e d t o t h e i n p ut f e at u r e s (S o n g

et al. , 2 0 1 6 ; Vi n ci otti et al. , 2 0 1 9 ; Ó s k a r s d ótti r a n d B r a v o , 2 0 2 1 ). H o w e v e r, m o st w o r k s

h a v e f o c u s e d o n i m pli e d n et w o r k s, o r n et w o r k s d e ri v e d f r o m t e n u o u s r el ati o n s hi p s,

g e n e r all y wit hi n a s m all n et w o r k o r a si n gl e t y p e of n et w o r k. T hi s i s d u e t o t h e

li mit e d a v ail a bilit y of d at a, si n c e S M E d at a s et s a r e p ri v at e t o a n i n stit uti o n, a n d w h e r e

p u bli c d at a i s a v ail a bl e, it mi g ht b e o ut d at e d. M o r e ti m el y d at a wit h e xt e n si v e

c o v e r a g e i s n e e d e d t o st u d y t h e i m p o rt a n c e of n et w o r k s f o r S M E s m o r e f ull y.

F o r t hi s, w e p a rt n e r e d wit h o n e of t h e l a r g e st b a n k s gl o b all y, w h o g r a nt e d u s a c c e s s t o

b ot h b e h a vi o u r al a n d n et w o r k d at a. We f o c u s e d o n d ef a ult p r e di cti o n f o r S M E s t h at

w e r e p r e vi o u sl y g r a nt e d c r e dit, all wit hi n o n e m aj o r E u r o p e a n e c o n o m y. T h e d at a i s

e xt e n si v e, wit h m o r e t h a n 1 5 0 t h o u s a n d S M E fi r m s a n d 3. 8 milli o n c o n n e cti o n s. It

c o nt ai n s m o nt hl y s n a p s h ot s of c o nt r a ct u al d at a, w hi c h c a n b e u s e d t o g e n e r at e

b e h a vi o u r al f e at u r e s, a n d n et w o r k i nf o r m ati o n b a s e d o n t h r e e diff e r e nt c o n n e cti o n

s o u r c e s: fi r m o w n e r s hi p, s u p pl y c h ai n s a n d t r a n s a cti o n i nf o r m ati o n. A m o n g t h e s e,

o w n e r s hi p li n k s r e m ai n m o stl y st ati c, w hil st t r a n s a cti o n n et w o r k s a r e hi g hl y d y n a mi c.

T h e c o m pl e xit y of t h e e x pli cit i nt e r- fi r m li n k s r e v e al e d b y t h e s e t h r e e c o n n e cti o n

t y p e s, t h ei r d y n a mi c n at u r e, a n d t h e s c al e i n v ol v e d, a s w ell a s t h ei r i nt e n d e d u s e

al o n g si d e t h e a v ail a bl e b e h a vi o u r al d at a, c all s f o r a d v a n c e d c o m p ut ati o n al a n al y s e s,

s u c h a s t h o s e i nt r o d u c e d i n t h e r e al m of A rti fi ci al I nt elli g e n c e ( AI).

AI m et h o d s, a n d e s p e ci all y d e e p l e a r ni n g, h a v e p r o d u c e d st at e- of-t h e- a rt r e s ult s i n

m a n y p r o bl e m s etti n g s. T h e y h a v e b e e n d e v el o p e d t o u s e v a ri o u s d at a t y p e s a s

i n p ut s, i n cl u di n g i m a g e s, vi d e o, a u di o, t e xt, a n d n et w o r k s. T h r o u g h m ulti m o d al

l e a r ni n g, t h e s e m o d el s c o m bi n e t h e s e diff e r e nt d at a s o u r c e s t o g e n e r at e n e w

i nt e g r at e d f e at u r e s, f u rt h e r i m p r o vi n g t h e b e n c h m a r k r e s ult s i n v a ri o u s d o m ai n s

(N gi a m et al. , 2 0 1 1 ). P r e- e xi sti n g m et h o d s w e r e n ot i d e all y s uit e d t o u si n g s u c h d at a,

a s t h e y r e q ui r e d m a ki n g m o d elli n g d e ci si o n s a s t o h o w t o t r a n sf o r m t h e i n p ut s i nt o

q u a ntit ati v e si g n al s, wit h o ut a n y a s s u r a n c e s s u c h i n p ut s w o ul d p r o v e u s ef ul.

Si mil a rl y t o e a rli e r st u di e s of S M E s t h at al s o u s e d n et w o r k d at a ( L a z o et al. , 2 0 2 1 ), w e

c o ul d c h o o s e t o d e fi n e a f e w s u c h e x pli cit f e at u r e s o u r s el v e s, i n a n att e m pt t o

r e p r e s e nt t h e n et w o r k, b ut d e e p l e a r ni n g m o d el s c a n a ut o m ati c all y g e n e r at e l a r g e

e m b e d di n g s t h at c o ul d b e b ett e r t u n e d t o t h e p r o bl e m a n d h el p i m p r o v e t h e m o d el

p e rf o r m a n c e. T o e xt r a ct t h e hi g h e r- o r d e r r el ati o n s hi p s i n t h e n et w o r k d at a, w e

p r o p o s e b uil di n g u p o n g r a p h att e nti o n n et w o r k s ( Veli č k o vi ć et al. , 2 0 1 8 ), a d e e p

l e a r ni n g a r c hit e ct u r e t h at i s d e si g n e d s p e ci fi c all y f o r n et w o r k d at a. T h e s e m o d el s a r e

s c al a bl e t o l a r g e n et w o r k s b ut w e n e e d t o m a k e t h e m s uit a bl e t o h a n dl e t h e l a r g e,

d y n a mi c n et w o r k s w e h a v e, a n d i nt e g r at e t h e m i nt o a m ulti m o d al a r c hit e ct u r e t h at i s

a bl e t o u s e t h e b e h a vi o u r al d at a a s w ell. N ot e t h at, u nli k e s o m e p r e vi o u s st u di e s o n

c o n s u m e r c r e dit ri s k t h at al s o u s e d d e e p l e a r ni n g m o d el s ( M e r c e p et al. , 2 0 2 1 ) o r

G r a p h Att e nti o n n et w o r k s ( G A T) m o d el s ( W u et al. , 2 0 2 3 ), t hi s p a p e r f o c u s e s o n S M E
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c r e dit ri s k, w hi c h t r a diti o n all y n e e d e d m o r e q u alit ati v e i n p ut s t h a n c o n s u m e r m o d el s

a s r el e v a nt ri s k d ri v e r s p r o v e d m o r e c h all e n gi n g t o q u a ntif y.

D e e p l e a r ni n g m o d el s, h o w e v e r, t e n d t o b e m o r e dif fi c ult t o i nt e r p r et, w hi c h m a y b e

a n i s s u e if t h e m o d el will b e u s e d t o s c r e e n a p pli c ati o n s a n d / o r i s s u bj e ct t o p a rti c ul a r

r e g ul at o r y s c r uti n y. Wit h b e h a vi o u r al s c o ri n g, h o w e v e r, t h e m o d el f o c u s i s o n i nt e r n al

m o nit o ri n g a n d c a pit al all o c ati o n aft e r t h e b o r r o w e r fi r m h a s al r e a d y b e e n g r a nt e d a

c r e dit li n e. I n t hi s st u d y, w e l o o k f o r a mi d dl e g r o u n d w h e r e b y t h e r e s ulti n g m o d el s

a r e at l e a st p a rti all y e x pl ai n a bl e, w hil st t h e ( o p a q u e) n et w o r k e m b e d di n g s g e n e r at e d

b y t h e d e e p l e a r ni n g m o d el s l e a d t o d e m o n st r a bl y m o r e p r e ci s e p r e di cti o n s t h a n

t r a diti o n al m o d el s.

S u m m a ri si n g h o w w e s e e k t o fill c u r r e nt g a p s i n t h e lit e r at u r e, o u r st u d y l o o k s t o

p r e di ct t h e o n e- y e a r a h e a d p r o b a bilit y of d ef a ult of S M E fi r m s t h at w e r e g r a nt e d

c r e dit li n e s, b y e m pl o yi n g b e h a vi o u r al a n d n et w o r k d at a h el d b y fi n a n ci al fi r m s. T h e

p r o p o s e d a p p r o a c h i s p a rti c ul a rl y s ali e nt w h e n t r a diti o n al d at a s o u r c e s, s u c h a s

ti m el y a u dit e d fi n a n ci al st at e m e nt s, a r e dif fi c ult t o s o u r c e o r d o n ot c a r r y st r o n g

si g n al s. We f e e d t h e s e diff e r e nt d at a s o u r c e s t o a m ulti m o d al G A T, t o p r o d u c e t h e fi n al

o ut p ut s, a n d t e st o u r m et h o d s o n a l a r g e r e al-lif e d at a s et. T h e p a p e r t h u s ai m s t o

a n s w e r t h e f oll o wi n g r e s e a r c h q u e sti o n s:

1. C a n S M E d ef a ult b e p r e di ct e d eff e cti v el y u si n g b e h a vi o u r al a n d n et w o r k d at a ?

2. A r e t h e p r o p o s e d d e e p l e a r ni n g m et h o d s s uit a bl e f o r d r a wi n g i n si g ht s t h at

c o ul d b e u s ef ul f o r ot h e r, m o r e t r a diti o n al m o d el s, w h e n t h o s e a r e p r ef e r r e d ?

3. A r e t h e p r e di cti o n s st a bl e o v e r p e ri o d s of s h o c k t o t h e s y st e m ?

I n t e r m s of c o nt ri b uti o n s m a d e, t hi s p a p e r i s t h e fi r st t o i nt r o d u c e m ulti m o d al

d y n a mi c d e e p l e a r ni n g t e c h ni q u e s t o l e v e r a g e m ulti pl e, e x pli cit S M E n et w o r k s a n d

e m pi ri c all y c o m p a r e t h e r el ati v e p r e di cti v e p o w e r of b e h a vi o u r al a n d n et w o r k d at a i n

t h e c o nt e xt of S M E c r e dit li n e s. It d o e s s o wit h t h e h el p of a l a r g e, r e al- w o rl d d at a s et

f r o m a m aj o r l e n d e r, e x pl o ri n g t h e r o b u st n e s s a n d p r e di cti v e c a p a cit y of t h e p r o p o s e d

s ol uti o n s o v e r ti m e.

T h e r e m ai n d e r of t h e p a p e r i s o r g a ni s e d a s f oll o w s. S e cti o n 4. 2 r e vi e w s r el e v a nt

lit e r at u r e o n c r e dit li n e s, n et w o r k s a n d d e e p l e a r ni n g, wit h a f o c u s o n S M E s.

S e cti o n 4. 3 d e s c ri b e s t h e d at a a n d t h e p r o c e s s b y w hi c h t hi s d at a i s c o n v e rt e d i nt o

n et w o r k s a n d r el e v a nt m e a s u r e s u s e d i n t h e st u d y. T h e p r o p o s e d m o d el s, a n d t h e

b a s eli n e m o d el s a g ai n st w hi c h t h e y a r e c o m p a r e d, a r e d e s c ri b e d i n S e cti o n 4. 3. 2.

S e cti o n 4. 4 t h e n p r e s e nt s t h e r e s ult s of t h e v a ri o u s m o d el s a p pli e d t o diff e r e nt d at a

t y p e s. Fi n all y, S e cti o n 4. 5 s u m m a ri s e s t h e c o nt ri b uti o n s a n d s u g g e st s f ut u r e st e p s.
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4. 2 Lit er at ur e r e vi e w

T h e r e i s e xt e n si v e lit e r at u r e o n c r e dit ri s k m o d elli n g f o r e st a bli s h e d fi r m s a n d

i n di vi d u al c o n s u m e r s, m u c h of w hi c h p r o p o s e d v a ri o u s t e c h ni q u e s a n d b e n c h m a r k e d

t h e m a c r o s s diff e r e nt d at a s et s. We r ef e r t h e r e a d e r t o C r o o k et al. (2 0 0 7 ), L e s s m a n n

et al. (2 0 1 5 ), a n d S hi et al. (2 0 2 2 b ) f o r d et ail e d s u r v e y s of t h e m ai n w o r k i n t hi s a r e a.

I n st e a d, w e f o c u s m ai nl y o n t h e c r e dit li n e s lit e r at u r e a n d t h e r ati o n al e f o r t h o s e

st u di e s, w hil st hi g hli g hti n g s o m e of t h e diff e r e n c e s wit h o u r o w n. N e xt, w e r e vi e w

e xi sti n g st u di e s i n t h e c r e dit ri s k d o m ai n t h at c o n si d e r n et w o r k d at a wit hi n t h e

s p e ci fi c c o nt e xt of S M E s o r c r e dit li n e s. T hi r dl y, w e di s c u s s s o m e r el at e d d e e p l e a r ni n g

w o r k.

4. 2. 1 Cr e dit li n e s

E a rli e r st u di e s o n c r e dit li n e s, o r l o a n c o m mit m e nt s a s t h e y a r e c all e d i n r el ati o n t o

l a r g e c o r p o r at e s, s h o w t h e n e e d f o r a s e p a r at e st r e a m of st u d y a s t h e y b e h a v e

diff e r e ntl y f r o m i n st al m e nt l o a n p r o d u ct s y et m a k e u p a n i m p o rt a nt p a rt of a b a n k’ s

ri s k e x p o s u r e ( S h o c kl e y a n d T h a k o r , 1 9 9 7 ; M a rti n a n d S a nt o m e r o , 1 9 9 7 ). P a rt of t h e

a p p e al of c r e dit li n e s t o b a n k s i s t h at t h e y r e d u c e i nf o r m ati o n a s y m m et r y b et w e e n

l e n d e r a n d b o r r o w e r, a s b a n k s c a n m o nit o r t h e ri s k a cti v el y, e s p e ci all y i n t h e c a s e of

S M E s. S u fi (2 0 0 9 ) f o u n d e vi d e n c e t h at c r e dit li n e s p r o vi d e li q ui dit y s u p p o rt t o t h e

fi r m s, a n d n ot h a vi n g a c r e dit li n e i s a p o w e rf ul m e a s u r e of fi n a n ci al c o n st r ai nt s t o

c r e dit a c c e s s c o m p a r e d t o ot h e r i n di c at o r s. A r e c e nt st u d y b y C h o d o r o w- R ei c h et al.

(2 0 2 2 ) c o m p a r e d d r a w d o w n s b y l a r g e a n d s m all fi r m s d u ri n g t h e C o vi d- 1 9 c ri si s,

i d e ntif yi n g s e v e r al o b st a cl e s f a c e d b y S M E s. T h e s e st u di e s p r o vi d e a cl e a r r ati o n al e

f o r f u rt h e r w o r k o n S M E c r e dit li n e s t h at c o ul d all e vi at e s o m e of t h e s e c o n st r ai nt s.

F r o m a ri s k m a n a g e m e nt p e r s p e cti v e, ri c h b e h a vi o u r al d at a c a n b e d e ri v e d f r o m c r e dit

li n e s, p r o vi di n g si g n al s t h at c o ul d b e a p pli e d t o ot h e r r el ati o n s hi p s wit h t h e b o r r o w e r

fi r m, s u c h a s l o a n s o r u n d e r w riti n g s e r vi c e s. I n t h e c a s e of S M E s, t h o u g h, t h e s e a r e

c h all e n gi n g t o m a n u all y m o nit o r, a n d, i n st e a d, a ut o m at e d st r at e gi e s m u st b e

d e v el o p e d t o a s si st t h e b a n k ( M u n r o , 2 0 1 3 ). T hi s i s p r e ci s el y w h at t hi s st u d y s et s o ut

t o d o, b y e xt e n di n g t h e c u r r e nt m et h o d s f o r d ef a ult ri s k m a n a g e m e nt of a l a r g e- s c al e

p o rtf oli o of c r e dit li n e s.

T h r o u g h t h e l a r g e a m o u nt of u n d r a w n c r e dit i n t h e s y st e m, c r e dit li n e s o r ot h e r f o r m s

of r e v ol vi n g c r e dit c a n t r a n s mit c e rt ai n m a c r o e c o n o mi c s h o c k s. G r e e n w al d et al.

(2 0 2 0 ) st u di e d diff e r e nt t y p e s of s h o c k s a n d h o w t h e y a r e t r a n s mitt e d. T h e y f o u n d

t h at n o r m al b u si n e s s c y cl e s h o c k s a r e a b s o r b e d b y t h e s e p r o d u ct s, b ut e xt r e m e s h o c k s

s u c h a s C o vi d- 1 9 p r o vi d e d i nt e r e sti n g c o n cl u si o n s i n t h at l a r g e fi r m s c o ul d c r o w d o ut

s m all e r fi r m s. A c h a r y a et al. (2 0 2 1 ) e st a bli s h e d t h e s y st e mi c i m p o rt a n c e of t h e s e
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f a ciliti e s, a s t h e y al s o f u n cti o n a s li q ui dit y i n s u r a n c e f o r t h e fi r m s w h e n t h e r e a r e

s h o c k s t o t h e s y st e m. T h e y fi n d c r e dit li n e s a r e m o r e c y cli c al t h a n l o a n s. T h e c r e dit

a m o u nt d r a w n a s a r ati o of a v ail a bl e c r e dit i n c r e a s e s a h e a d of r e c e s si o n a r y p e ri o d s,

a n d t h e r ef o r e c o ul d p r o vi d e a n e a rl y w a r ni n g t o t h e b a n k s.

T o f ull y q u a ntif y t h e c r e dit ri s k of c r e dit li n e s ( o r a n y ot h e r f o r m s of r e v ol vi n g c r e dit),

o n e h a s t o e sti m at e n ot j u st d ef a ult ri s k b ut al s o e x p o s u r e ri s k. I n a d diti o n t o r e q ui ri n g

b a n k s t o m o d el t h e P D, t h e B a s el II A c c o r d m a n d at e s e sti m ati n g C r e dit C o n v e r si o n

F a ct o r s ( C C F) t o m o d el t h e E A D p a r a m et e r f o r c r e dit li n e s. T o n g et al. (2 0 1 6 ) u s e d

r et ail c r e dit c a r d d at a a n d st u di e d m o d el s wit h a n d wit h o ut t h e C C F t o u n d e r st a n d

E A D f o r r e v ol vi n g f a ciliti e s. C r e dit c a r d s a r e si mil a r t o c r e dit li n e s f o r fi r m s, w h e r e

t h e r e i s a n a g r e e d li mit, a n d it i s u p t o t h e b o r r o w e r h o w t o utili s e t h e c r e dit li mit.

T h a c k h a m a n d M a (2 0 1 9 ) p r o vi d e d a si mil a r st u d y o n E A D f o r l a r g e c o r p o r at e s a n d

f o u n d t h at b ot h e x p o s u r e a n d li mit n e e d t o b e j oi ntl y m o d ell e d t o d e ri v e t h e E A D

c o r r e ctl y. T h e y al s o f o u n d e vi d e n c e of a cti v e ri s k m a n a g e m e nt b y l e n d e r s d e c r e a si n g

t h e li mit s t o ri s k y fi r m s, a s w ell a s w e a k e vi d e n c e of c o u nt e r c y cli c alit y w h e r e b y

e x p o s u r e t o ri s k y fi r m s w a s r e d u c e d a h e a d of r e c e s si o n a r y p e ri o d s. B e r g e r e s et al.

(2 0 1 5 ) st u di e d t h e d e p e n d e n c e b et w e e n e x p o s u r e si z e a n d d ef a ult ri s k of t w o diff e r e nt

r et ail p r o d u ct s, t e r m l o a n s a n d c r e dit li n e s, a n d f o u n d t h at hi g h e r d r a w d o w n s a r e

i n di c ati v e of hi g h e r l o a n d ef a ult ri s k a n d vi c e- v e r s a. A r e c e nt st u d y b y

W att a n a w o n g w a n et al. (2 0 2 3 ) u s e d a l a r g e s et of c r e dit c a r d d ef a ult s t o b uil d a s e ri e s

of r e g r e s si o n m o d el s f o r p r e di cti n g E A D. T h e y n ot e d t h at t h e E A D ri s k d ri v e r s

diff e r e d d e p e n di n g o n h o w cl o s e utili s ati o n h a d c o m e t o t h e c r e dit li mit p ri o r t o

d ef a ult.

I n t hi s p a p e r, w e c h o s e n ot t o t a r g et e x p o s u r e ri s k b ut d ef a ult ri s k, u si n g p ri o r

utili s ati o n i nf o r m ati o n a s p a rt of t h e i n p ut t o a P D m o d el. Alt h o u g h t h e r e i s a l a r g e

b o d y of w o r k o n d ef a ult m o d elli n g f o r t e r m l o a n s a n d c o n s u m e r l o a n s i n p a rti c ul a r,

t h e r e h a s b e e n a s u r p ri si n g l a c k of w o r k r e p o rt e d i n t h e a c a d e mi c lit e r at u r e t h at

f o c u s e s s p e ci fi c all y o n c o r p o r at e c r e dit li n e d ef a ult s. S o m e e m pi ri c al w o r k i n t h e

s etti n g of c o n s u m e r c r e dit c a r d s h a s f o c u s e d o n s etti n g li mit s b a s e d, at l e a st i n p a rt, o n

m o d el- b a s e d e sti m at e s of d ef a ult ri s k. F o r e x a m pl e, Alf o n s o- S á n c h e z et al. (2 0 2 4 ) u s e d

r ei nf o r c e m e nt l e a r ni n g t o a dj u st c r e dit li mit s a n d f o u n d t h e o pti m al p oli ci e s a r e

n o n-t ri vi al b ut c a n b e n o w a ut o m at e d wit h s u c h m o d el s. S o h n et al. (2 0 1 4 ) t a k e a

m ulti- st e p a p p r o a c h b y fi r st p r e di cti n g t h e ri s k of d ef a ult a n d t h e n g r o u pi n g si mil a r

c r e dit li n e s f o r p r o fit m a xi mi s ati o n. St r e s s t e sti n g c r e dit c a r d d ef a ult u si n g s u r vi v al

m o d el s i s a n ot h e r r el at e d a r e a of r e s e a r c h. I n s o d oi n g, B ell otti a n d C r o o k (2 0 1 3 ) w e r e

a bl e t o i n cl u d e b ot h b e h a vi o u r al f e at u r e s a n d m a c r o e c o n o mi c c o n diti o n s i nt o t h ei r

m o d el s, w hi c h r e s ult e d i n b ett e r f o r e c a st s. A s a n e x a m pl e of r el at e d w o r k o n S M E s,

C al a b r e s e et al. (2 0 1 6 ) u s e d a n o v el g e n e r ali s e d a d diti v e m o d el t o p r e di ct b a n k r u pt c y

i n a l a r g e s et of It ali a n S M E s, a n d f o u n d t h at it w a s i m p o rt a nt n ot t o a s s u m e li n e a rit y

of t h e eff e ct s of e x pl a n at o r y v a ri a bl e s. T h ei r m o d el, h o w e v e r, s ol el y e m pl o y e d
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a c c o u nti n g d at a a n d di d n ot c o n si d e r c r e dit li n e b e h a vi o u r al d at a, a s w e d o i n o u r

w o r k.

A s e c o n d k e y f o c u s of o u r p a p e r i s h o w t o i n c o r p o r at e d at a o n i nt e r- fi r m n et w o r k s

i nt o t h e d ef a ult p r e di cti o n m o d el s.

4. 2. 2 N et w or k s i n cr e dit ri s k

N et w o r k s a r e f o u n d a c r o s s a l a r g e v a ri et y of s etti n g s. T h e i nt e r n et, s o ci al n et w o r k s,

fi n a n ci al n et w o r k s o r s u p pl y c h ai n s a r e s o m e of t h e i m p o rt a nt n et w o r k s w e e n c o u nt e r

r e g ul a rl y. T h e r e i s c o n si d e r a bl e v al u e t o b e u nl o c k e d f r o m t h e s e n et w o r k s, a s, f o r

e x a m pl e, t h e P a g e R a n k al g o rit h m d e v el o p e d b y B ri n a n d P a g e (1 9 9 8 ) s h o w e d. A l a r g e

b o d y of lit e r at u r e e xi st s o n v a ri o u s ki n d s of n et w o r k s, a s s u r v e y e d b y B ri c c o a n d X u

(2 0 1 9 ) a n d C h u n a e v (2 0 2 0 ). I n t hi s p a p e r, w e f o c u s o n S M E s, w hi c h a r e p a rt of m u c h

l a r g e r e c o n o mi c n et w o r k s a n d, a s e c o n o mi c a ct o r s, c a n b e c o- o w n e d, a n d f r e q u e ntl y

t r a n s a ct wit h ot h e r fi r m s, all of w hi c h c r e at e ri c h n et w o r k s.

O n e of t h e e a rli e r e x a m pl e s of S M E n et w o r k st u di e s b y N a u d é et al. (2 0 1 4 ) a n al y s e d a

s m all s u r v e y s a m pl e i n cl u di n g d at a o n t h e s o ci al n et w o r k s of S M E o w n e r s. U si n g

st r u ct u r al e q u ati o n m o d elli n g, t h e y s h o w e d t h at t h e p e rf o r m a n c e of S M E s i s

i n fl u e n c e d b y t h e n et w o r k st r u ct u r e a n d e xt e r n al n et w o r ki n g b e h a vi o u r of t h ei r

o w n e r s. S o n g et al. (2 0 1 6 ), a g ai n wit h t h e h el p of s u r v e y d at a, c o n si d e r e d t h e s u p pl y

c h ai n n et w o r k att ri b ut e s of S M E s a n d a n al y s e d t h e r el ati o n s hi p s b et w e e n diff e r e nt

t y p e s of i nt e r- fi r m ti e s, i nf o r m ati o n s h a ri n g, a n d t h e c r e dit q u alit y of S M E s. Ot h e r

st u di e s h a v e s o u g ht t o e m b e d n et w o r k i nf o r m ati o n i nt o t r a diti o n al m o d el s, t h u s

ai mi n g t o i m p r o v e t h e p e rf o r m a n c e of t h o s e m o d el s. Vi n ci otti et al. (2 0 1 9 ) w e r e

p r o vi d e d a c c e s s t o t r a n s a cti o n d at a o n a si z a bl e s et of S M E s i n t h e U K, f r o m w hi c h

t h e y g e n e r at e d a s el e cti o n of n et w o r k f e at u r e s t h at c o ul d b e a d d e d t o t h ei r c r e dit ri s k

m o d el s. T h ei r a n al y s e s s h o w e d t h at t h e s e n et w o r k- a u g m e nt e d m o d el s p e rf o r m e d

si g ni fi c a ntl y b ett e r t h a n m o d el s t h at m e r el y u s e d t r a diti o n al a c c o u nti n g o r ot h e r

st r u ct u r e d d at a. A n ot h e r st u d y u si n g a n a g ri c ult u r al l o a n s d at a s et d e v el o p e d a

m ulti-l a y e r bi p a rtit e n et w o r k a n d u s e d t h at t o c r e at e a n o v el p e r s o n ali s e d P a g e R a n k

c e nt r alit y m e a s u r e ( Ó s k a r s d ótti r a n d B r a v o , 2 0 2 1 ). T hi s m e a s u r e w a s t h e n a d d e d t o

t h e e xi sti n g f e at u r e s et, w hi c h a g ai n w a s s h o w n t o i m p r o v e t h e c r e dit d ef a ult

p r e di cti o n p e rf o r m a n c e.

Si mil a rl y t o Ó s k a r s d ótti r a n d B r a v o (2 0 2 1 ), w e al s o u s e a p a g e- r a n k c e nt r alit y m e a s u r e

i n o u r st u d y, a s o n e of t h e n et w o r k f e at u r e s. T h e c o r e diff e r e n c e b et w e e n Vi n ci otti

et al. (2 0 1 9 ) a n d o u r p a p e r i s t h at w e c o n si d e r t h r e e di sti n ct s o u r c e s of n et w o r k d at a

a n d s e e k t o l e v e r a g e m o r e c o m pl e x p att e r n s e m b e d d e d i n t h e m, u si n g st at e- of-t h e- a rt

d e e p l e a r ni n g m et h o d s.
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4. 2. 3 D e e p l e ar ni n g a n d gr a p h n e ur al n et w or k a p pli c ati o n s

D e e p l e a r ni n g m et h o d s h a v e p r o d u c e d st at e- of-t h e- a rt p e rf o r m a n c e i n a wi d e r a n g e of

d o m ai n s s u c h a s s p e e c h r e c o g niti o n, d r u g di s c o v e r y, o r l a n g u a g e t r a n sl ati o n ( L e C u n

et al. , 2 0 1 5 ). A p pli e d t o l a r g e d at a s et s a n d u si n g l a r g e- s c al e c o m p ut ati o n s, t h e y a r e

a bl e t o di s c o v e r i nt ri c at e r el ati o n s hi p s t h at r e m ai n e d hi d d e n wit h e a rli e r m o d el s. Li k e

f o r ot h e r t y p e s of d at a, s u c h a s t e xt o r i m a g e r y, d e e p l e a r ni n g h a s d eli v e r e d d r a m ati c

a d v a n c e s wit h n et w o r k d at a a s w ell. G r a p h n e u r al n et w o r k s ( G N N s) a r e a f a mil y of

d e e p l e a r ni n g m o d el s s p e ci ali s e d i n u si n g n et w o r k d at a. A m o n g t h e m, G r a p h

Att e nti o n n et w o r k s ( G A Ts) h a v e a c hi e v e d st at e- of-t h e- a rt r e s ult s o n v a ri o u s g r a p h o r

n et w o r k d at a s o u r c e s. G A Ts l e v e r a g e s elf- att e nti o n o v e r t h e n o d e f e at u r e s, w hi c h

a s si g n s diff e r e nt i m p o rt a n c e t o t h e n o d e s i n t h e l o c al n ei g h b o u r h o o d, i n st e a d of

d e p e n di n g o n t h e gl o b al st r u ct u r e, w hi c h w a s t y pi c al of e a rli e r G N N m et h o d s. T hi s

r e d u c e s t h e c o m p ut ati o n al c o m pl e xit y a n d w a s al s o f o u n d t o i m p r o v e t h e

p e rf o r m a n c e of t h e m o d el s ( Veli č k o vi ć et al. , 2 0 1 8 ). T h e y a r e t h u s s uit a bl e t o

l a r g e- s c al e g r a p h s a n d c a n b e d e pl o y e d wit h o ut e x c e s si v e c o m p ut ati o n r e q ui r e m e nt s.

We e m pl o y G A Ts t o g e n e r at e e m b e d di n g s f o r e a c h fi r m of i nt e r e st, f r o m t h e a v ail a bl e

n et w o r k d at a a n d b e h a vi o u r al d at a. T h e s e e m b e d di n g s t h e n s e r v e a s i n p ut s t o ot h e r

d e e p l e a r ni n g m o d el s t h at p r e di ct d ef a ult p r o b a bilit y.

D e e p l e a r ni n g h a s r e c e ntl y att r a ct e d g r o wi n g i nt e r e st i n c r e dit s c o ri n g r e s e a r c h. U si n g

b e h a vi o u r al d at a a n d a p pl yi n g d e e p n e u r al n et w o r k s i m p r o v e d t h e p e rf o r m a n c e of

t h e c r e dit r ati n g s of a l a r g e l o a n p o rtf oli o (M e r c e p et al. , 2 0 2 1 ). S u n a n d V a s a r h el yi

(2 0 1 8 ) d e pl o y e d n e u r al n et w o r k s o n c r e dit c a r d b e h a vi o u r al d at a t o p r e di ct

d eli n q u e n c y o r d ef a ult a n d s u g g e st e d t h e y a r e s uit a bl e f o r a ut o m ati n g p a rt of t h e

c r e dit ri s k a s s e s s m e nt. M o r e r e c e ntl y, Al a’ r aj et al. (2 0 2 1 ) u s e d L o n g S h o rt- Te r m

M e m o r y ( L S T M) m o d el s, a s e q u e nti al d e e p l e a r ni n g m o d el d e si g n e d t o h a n dl e

t e m p o r al d at a, a p pl yi n g t h e m t o b e h a vi o u r al d at a o n r et ail c r e dit c a r d u s a g e. T h ei r

a n al y s e s s h o w e d t h at t h e y si g ni fi c a ntl y o ut p e rf o r m e d t r a diti o n al m et h o d s o n t hi s

d at a. I n a r el at e d r et ail b a n ki n g s etti n g, d e e p l e a r ni n g m et h o d s h a v e al s o b e e n f o u n d

t o i m p r o v e c r e dit c a r d f r a u d d et e cti o n c a p a biliti e s (Al a rf aj et al. , 2 0 2 2 ).

G N N s, t o o, h a v e b e e n d e pl o y e d f o r c r e dit d ef a ult p r e di cti o n, al b eit n ot f o r S M E s. A

fi r st cl a s s of G N N s, g r a p h c o n v ol uti o n al n et w o r k s, w e r e d e v el o p e d al o n g wit h

c o n v ol uti o n al n e u r al n et w o r k s u s e d f o r i m a g e p r o c e s si n g. U nli k e i m a g e d at a,

h o w e v e r, g r a p h d at a a r e m o r e c o m pl e x b e c a u s e t h e y m a y h a v e v a ri o u s f e at u r e s a n d

n o d e c o n n e cti o n s t h at v a r y i n i m p o rt a n c e. G r a p h c o n v ol uti o n al n et w o r k s, a s u b cl a s s

of G N N s, g e n e r at e a hi g h e r- o r d e r r e p r e s e nt ati o n of i n p ut f e at u r e s a n d n ei g h b o u r s b y

w ei g hti n g t h e f e at u r e s of e a c h n ei g h b o u r b a s e d o n it s r e s p e cti v e d e g r e e of c e nt r alit y.

T hi s c h oi c e of a si n gl e m e a s u r e r ul e s o ut m o r e c o m pl e x w ei g hti n g m e c h a ni s m s. G A Ts,

a n ot h e r s u b cl a s s of G N N s, s ol v e t hi s p r o bl e m b y u si n g t h e s elf- att e nti o n m e c h a ni s m.

T h e l att e r i nt r o d u c e s l e a r n a bl e p a r a m et e r s t o g e n e r at e t h e w ei g ht s f o r n ei g h b o u r s,
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m a ki n g G A Ts m o r e fl e xi bl e i n l e a r ni n g f r o m t h e n ei g h b o u r’ s f e at u r e s ( Veli č k o vi ć et al. ,

2 0 1 8 ). Z a n di et al. (2 0 2 4 ) p r o p o s e d a t h r e e- st a g e m o d el u si n g g r a p h att e nti o n n et w o r k

e m b e d di n g s a s i n p ut s t o a n L S T M m o d el t o c a pt u r e t e m p o r al r el ati o n s hi p s. T h e

t e m p o r al o ut p ut s of t h e L S T M a r e t h e n p a s s e d t h r o u g h a n att e nti o n m o d el t o p r e di ct

d ef a ult. T h ei r n et w o r k s a r e m ulti-l a y e r n et w o r k s d e ri v e d f r o m a w ell- k n o w n U S

m o rt g a g e l o a n s d at a s et, a n d f o r m e d u si n g g e o g r a p h y a n d t h e m o rt g a g e p r o vi d e r s a s

t h e r el ati o n s hi p v a ri a bl e s.

F u rt h e r m o r e, t hi s i s p a rti c ul a rl y att r a cti v e i n m a n y r e al- w o rl d s etti n g s, li k e o u r s,

w h e r e t h e S M E n et w o r k s a r e d y n a mi c, s h o wi n g si g ni fi c a nt e v ol uti o n a s ti m e p a s s e s.

M a c r o e c o n o mi c c o n diti o n s al s o t e n d t o v a r y o v e r ti m e. A s a r e s ult, fi x e d w ei g hti n g of

n ei g h b o u r s m a y n ot p e rf o r m w ell, w hi c h i s w h at h a p p e n s wit h g r a p h c o n v ol uti o n s.

T h e att e nti o n o p e r ati o n s a r e al s o m o r e c o m p ut ati o n all y ef fi ci e nt t h a n alt e r n ati v e

a p p r o a c h e s si n c e t h e y a r e p a r all eli s a bl e a c r o s s n o d e n ei g h b o u r p ai r s. Diff e r e nt

f e at u r e s c a n b e l e a r nt t h r o u g h m ulti pl e h e a d s, s u c h a s s h o rt-t e r m m o v e s i n o n e

att e nti o n bl o c k h e a d a n d l o n g e r-t e r m r el ati o n s hi p s i n a n ot h e r. T h e G A T m o d el w a s

al s o e m pl o y e d b y W u et al. (2 0 2 3 ) t o p r e di ct c r e dit c a r d d ef a ult e r s u si n g a t r a n s a cti o n

d at a n et w o r k. El s e w h e r e, G C N m o d el s w e r e u s e d i n c o m bi n ati o n wit h t h e p u bli cl y

a v ail a bl e L e n di n g Cl u b d at a s et of p e e r-t o- p e e r l o a n s, t o c r e at e n et w o r k s u si n g

si mil a rit y m e a s u r e s f o r a p pli c ati o n, hi st o r y o r s oft i nf o r m ati o n s u c h a s l o c ati o n ( L e e

et al. , 2 0 2 1 ), o r u si n g a c o m p o sit e si mil a rit y m e a s u r e (Li et al. , 2 0 2 4 ). C o m p a r e d wit h

t r a diti o n al m o d el s, G C N m o d el s w e r e f o u n d t o p e rf o r m b ett e r, e s p e ci all y w h e n all t h e

n et w o r k s a r e u s e d a s i n p ut s.

U nli k e t h e a b o v e a p pli c ati o n s of G A Ts t o c o n s u m e r c r e dit, t h e p r e s e nt st u d y t u r n s t o

S M E s a n d t h e c r e dit li n e s t h e y u s e. S M E s a r e m o r e c o m pli c at e d a s t h ei r ri s k p r o fil e

c h a n g e s wit h t h ei r si z e, a n d t h e y a r e t r a diti o n all y m o r e c o m pl e x t o s e r vi c e c o m p a r e d

t o c o n s u m e r c r e dit. We e x p e ct d e e p l e a r ni n g m o d el s t o i m p r o v e m o d el p e rf o r m a n c e

i n t h e c r e dit m o nit o ri n g p h a s e t h at w e a r e c h o s e t o f o c u s o n. N e xt, w e o utli n e o u r

a p p r o a c h a n d h o w w e s et o ut t o t e st it.

4. 3 M et h o d s

T hi s s e cti o n d e s c ri b e s o u r d at a, t h e m o d el s w e b uilt, a n d h o w w e s et u p o u r

e x p e ri m e nt s.

4. 3. 1 D at a

T o c o n d u ct t h e st u d y, w e w e r e p r o vi d e d a c c e s s t o a n e xt e n si v e S M E c r e dit li n e

p o rtf oli o of a m aj o r E u r o p e a n fi n a n ci al i n stit uti o n w hi c h i s p a rt of t h e gl o b all y
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s y st e mi c i m p o rt a nt b a n k s ( F S B , 2 0 2 4 ). F r o m t hi s, w e s o u r c e d m o nt hl y d at a r a n gi n g

f r o m F e b r u a r y 2 0 1 8 t o M a r c h 2 0 2 1. T h e ai m w a s t o p r e di ct t h e o n e- y e a r a h e a d

p r o b a bilit y of d ef a ult f o r t h e fi r m s t h at h a v e a n a cti v e c r e dit li n e c o nt r a ct. We

hi g hli g ht s o m e d at a f e at u r e s i n A p p e n di x B. 1. We al s o s h o w a s u m m a r y of t h e d at a i n

t h e f o r m of c h a rt s f o r d ef a ult s a n d n et w o r k d at a i n Fi g u r e 4. 3 a n d Fi g u r e 4. 1.

T h e d at a c o nt ai n s fi v e ki n d s of i nf o r m ati o n, w hi c h w e g r o u p i nt o st ati c, c o nt r a ct,

fi n a n ci al, l o c ati o n a n d n et w o r k c at e g o ri e s. T h e fi r st f o u r f all i nt o t h e st r u ct u r e d

i nf o r m ati o n c at e g o r y. T h e st ati c i nf o r m ati o n i s g e n e r all y c oll e ct e d b ef o r e t h e c r e dit

li n e c o nt r a ct i s e st a bli s h e d wit h t h e fi r m a n d c o nt ai n s i nf o r m ati o n (i n a n o n y mi s e d

f o r m) s u c h a s t h e l o c ati o n, n u m b e r of e m pl o y e e s, a n d a n y e xt e r n al i nf o r m ati o n

s u p pli e d at t h e st a rt. T h e c o nt r a ct i nf o r m ati o n i n cl u d e s t h e s p e ci fi c s a b o ut t h e c r e dit

li n e, s u c h a s t h e li mit (i. e. t h e m a xi m u m d r a w n a m o u nt s et b y t h e b a n k), w hi c h,

c o m bi n e d wit h t h e b e h a vi o u r al v a ri a bl e s c oll e ct e d b y t h e b a n k, p r o d u c e s s o m e e xt r a

b e h a vi o u r al f e at u r e s r el at e d t o utili s ati o n. T h e t hi r d c at e g o r y i s t h e fi n a n ci al

i nf o r m ati o n f r o m t h e b al a n c e s h e et a n d i n c o m e st at e m e nt s t h at a r e fil e d b y t h e fi r m.

T h e s e a r e a n n u al st at e m e nt s a n d h a v e a o n e- y e a r l a g. A s t h e f o c al fi r m s a r e S M E s,

s o m e of t hi s i nf o r m ati o n i s mi s si n g, si n c e r e p o rti n g r e q ui r e m e nt s c o ul d v a r y

d e p e n di n g o n t h e si z e a n d a g e of t h e S M E. F o r e x a m pl e, s m all a n d n e w fi r m s mi g ht

n ot n e e d t o h a v e st a n d a r d a c c o u nti n g st at e m e nt s o r c o ul d r e p o rt m o r e i nf r e q u e ntl y.

N e xt, t h e l o c ati o n i nf o r m ati o n c o r r e s p o n d s t o w h e r e t h e S M E i s l o c at e d, w hi c h i s

a g ai n c oll e ct e d a n o n y m o u sl y, m e a ni n g t h e c o n n e cti o n s a r e m a d e t h r o u g h m e a ni n gl e s s

c o d e s. Fi n all y, w e h a v e t h e n et w o r k i nf o r m ati o n, w hi c h p r o vi d e s d et ail e d i n si g ht s

i nt o h o w i n di vi d u al fi r m s a r e c o n n e ct e d.

4. 3. 1. 1 N et w or k c h ar a ct eri sti c s

G e n e r all y, a n et w o r k c o n si st s of a s et of n o d e s a n d e d g e s t h at r e p r e s e nt r el ati o n s hi p s

b et w e e n t h e n o d e s. We will d e n ot e t h e n et w o r k a s G t = ( V t, E t) , i n w hi c h V t a r e t h e

n o d e s a n d E t i s t h e s et of e d g e s. I n o u r st u d y, it i s t h e fi r m s f o r w hi c h w e n e e d t o

p r o d u c e t h e p r o b a bilit y of d ef a ult t h at m a k e u p t h e n o d e s. T h e e d g e s a r e b a s e d o n

t h r e e diff e r e nt t y p e s of r el ati o n s hi p s: 1. o w n e r s hi p, 2. fi n a n ci al t r a n s a cti o n s b et w e e n

fi r m s, a n d 3. s u p pl y c h ai n- r el at e d t r a n sf e r s. Fi r st, d at a a b o ut fi r m o w n e r s hi p, i. e. w h o

o w n s e a c h fi r m, all o w s u s t o li n k fi r m s t h at s h a r e at l e a st o n e o w n e r, w hi c h c o ul d b e

a n i n di vi d u al o r a n ot h e r fi r m. T h e t r a n sf e r s r e p r e s e nt f a ct o ri n g, i n v oi ci n g o r s u p pl y

c h ai n r el ati o n s hi p s, all g r o u p e d i nt o a si n gl e e d g e t y p e. F a ct o ri n g i n v ol v e s a

r el ati o n s hi p b et w e e n cli e nt fi r m s a n d t y pi c all y a n ot h e r fi n a n ci al i n stit uti o n, t h at h el p

t h e fi r m r e ali si n g c a s h fl o w e a rli e r t h a n t h e p a y m e nt d at e of t h e i n v oi c e; h e r e, fi r m s

wit h t h e s a m e fi n a n ci al i n stit uti o n r el ati o n s hi p will h a v e a c o n n e cti o n b et w e e n t h e m.

I n v oi ci n g i s d o n e w h e n a fi r m i n t h e s u p pl y c h ai n i s c o nt r a ct e d wit h a n ot h e r fi r m,

w hi c h li n k s t h e fi r m s a s h a vi n g a n i n v oi ci n g r el ati o n s hi p. Fi n a n ci al t r a n s a cti o n s a r e
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m o n et a r y p a y m e nt s t h at fl o w f r o m o n e fi r m t o a n ot h e r. I n t hi s, t h e t r a n s a cti o n d at a

c a n r e s e m bl e t h e s u p pl y c h ai n- r el at e d t r a n sf e r d at a, b ut it c a n al s o i n cl u d e ot h e r

p a y m e nt s, s u c h a s t r a n sf e r s t o p a y r oll fi r m s, all o wi n g f o r a ri c h e r vi e w of t h e s u p pl y

c h ai n. Tr a n sf e r s a n d t r a n s a cti o n s a r e d ail y d at a, w hi c h w e a g g r e g at e d t o m o nt hl y

i nf o r m ati o n. All t hi s d at a i s al s o n ot u nif o r m, wit h diff e r e nt st a rt p e ri o d s a n d a f e w

m o nt h s w h e r e t h e d at a i s mi s si n g. We u s e d a si x m o nt h l o o k b a c k p e ri o d i n t hi s st u d y.

U si n g t hi s s p e ci fi c wi n d o w all o w s u s t o a s s e m bl e t h e n et w o r k wit h o ut h a vi n g t o

i m p ut e d at a, c a pt u r e t h e o w n e r s hi p i nf o r m ati o n a n d h a n dl e diff e r e nt st a rti n g p e ri o d s

eff e cti v el y. A p a rti c ul a r f e at u r e of t h e o w n e r s hi p n et w o r k i s t h at d at a i s mi s si n g i n a

f e w m o nt h s, b ut w h e n w e d o h a v e d at a, it i s st a bl e wit h a si mil a r a m o u nt of m o nt hl y

i nf o r m ati o n. We c o m bi n e all of t h e i nf o r m ati o n o n o w n e r s hi p, t r a n s a cti o n s a n d

s u p pl y- c h ai n t r a n sf e r s, f o r e a c h p ai r of n o d e s. If t h e s a m e p ai r of n o d e s h a v e m ulti pl e

t r a n s a cti o n s o r t r a n sf e r i nf o r m ati o n i n t h e p a st si x m o nt h s, w e a g g r e g at e t h e t r a n sf e r s

i nt o t w o e d g e- r el at e d v a ri a bl e s: t ot al a m o u nt a n d t ot al n u m b e r of t r a n s a cti o n s. If

t h e r e a r e m ulti pl e o w n e r s b et w e e n t h e fi r m s, w e m o d el t hi s a s j u st o n e e d g e b et w e e n

t h e fi r m s, b ut t h e e d g e att ri b ut e i s c al c ul at e d a s t h e n u m b e r of s h a r e d o w n e r s.

Fi g u r e 4. 1 s h o w s t h e s u m m a r y st ati sti c s f o r e a c h m o nt h. T h e n u m b e r of fi r m s i s

s h o w n a s a bl u e b a r c h a rt, wit h v al u e s pl ott e d a g ai n st t h e ri g ht- h a n d si d e a xi s, a n d t h e

n u m b e r of e d g e s a s ti m e s e ri e s li n e s a g ai n st t h e l eft- h a n d si d e a xi s. N ot e t h at t h e t h r e e

d at a s o u r c e s h a v e diff e r e nt st a rti n g p e ri o d s a s t h e b a n k i niti at e d c oll e cti o n s o v e r ti m e,

a n d s o m e i nf o r m ati o n, s u c h a s o w n e r s hi p, h a s d at a mi s si n g o v e r c e rt ai n p e ri o d s. I n

Fi g u r e 4. 1, t h e n u m b e r of o w n e r s hi p li n k s a r e s h o w n i n p u r pl e c ol o u r, a m o u nti n g t o

a p p r o xi m at el y 1 0 0 t h o u s a n d e d g e s i n e a c h m o nt h a n d t h e r e a r e p e ri o d s w h e n t h e d at a

i s mi s si n g a n d t h e n u m b e r g o e s t o z e r o. T h e s u p pl y c h ai n t r a n sf e r r el ati o n s hi p d at a

st a rt s m u c h e a rli e r f r o m F e b r u a r y 2 0 1 8, s h o w n a s t h e y ell o w li n e i n Fi g u r e 4. 1. L a stl y,

t h e t r a n s a cti o n i nf o r m ati o n c o nt ai n s a ct u al m o n et a r y t r a n sf e r s b et w e e n t h e fi r m s.

T h e s e c o ul d b e v e r y si mil a r t o t h e t r a n sf e r s n et w o r k b ut w e d o a d d t h at i nf o r m ati o n.

F I G U R E 4. 1: N et w o r k c o m p o siti o n o v e r ti m e, s h o wi n g t h e n o d e c o u nt a n d t h e n u m b e r
of e d g e s f r o m diff e r e nt n et w o r k d at a s o u r c e s

A s w e p r e p a r e o u r d at a, w e d o n ot a c c o u nt f o r t h e di r e cti o n of t h e r el ati o n s hi p s o w e

a g g r e g at e t h e t h r e e diff e r e nt r el ati o n s hi p i nf o r m ati o n t y p e s b et w e e n t w o fi r m s a c r o s s

all n et w o r k s i n t h e l a st 6 m o nt h s, c r e ati n g u n di r e ct e d e d g e s. E a c h e d g e c o nt ai n s

i nf o r m ati o n a b o ut w h at ki n d of n et w o r k c o n n e cti o n s a p pli e s a n d t h e f r e q u e n c y of
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li n k s b et w e e n a p ai r of fi r m s. F o r a p ai r of fi r m s t h at h a v e c o m m o n o w n e r s hi p, h a d

t r a n s a cti o n s i n t h e l a st 6 m o nt h s a n d s u p pl y c h ai n i nf o r m ati o n a s w ell, w e will t h u s

h a v e a v e ct o r of att ri b ut e s [b o , b t r, b s c , c o , c t r, c s c ], w h e r e [b o , b t r, b s c ] a r e bi n a r y att ri b ut e s

i n di c ati n g w h et h e r t h e y a r e f r o m o w n e r s hi p, t r a n s a cti o n s o r s u p pl y- c h ai n t r a n sf e r

n et w o r k s, r e s p e cti v el y. [c o , c t r, c s c ] i n di c at e s t h e f r e q u e n c y of t hi s r el ati o n s hi p i n t h e

p a st 6 m o nt h s. If t h e y t r a n s a ct e d t h r e e ti m e s a n d d o n ot h a v e a n ot h e r r el ati o n s hi p, t h e

e d g e att ri b ut e s w o ul d b e [0, 1, 0, 0, 3, 0 ] f o r t h e p ai r of fi r m s. T h e n et w o r k s st a rt f r o m

J ul y 2 0 1 8 f o r t h e i n p ut t o t h e m o d el s, a s w e n e e d 6 m o nt h s of hi st o r y. F o r e x a m pl e, f o r

A u g u st 2 0 1 9, w e h a v e 1 3 9, 8 0 8 fi r m s i n t h e n et w o r k wit h 3 8 2, 6 9 4 e d g e s.

I n t hi s st u d y, t h e n et w o r k at a gi v e n ti m e t i s, h e n c e, r e p r e s e nt e d a s a n u n di r e ct e d

g r a p h, G t. F o r e a c h n o d e, t h e n ei g h b o u r s of t h at n o d e a r e c r u ci al t o c al c ul at e c e rt ai n

n et w o r k- r el at e d f e at u r e s. F o r m all y, w e d e fi n e t h e s et of n ei g h b o u r s f o r n o d e i,

d e n ot e d b y N i, a s

N i = { j|( i, j) ∈ E t} ( 4. 1)

T h e ot h e r d at a c at e g o ri e s a r e t a b ul a r i n n at u r e, a n d w e c o m bi n e t h e m t o c r e at e a

s n a p s h ot f o r e a c h fi r m i n a gi v e n m o nt h. T h e r e a r e t w o w a y s t o h a n dl e t h e d at a:

a g g r e g ati n g t o t h e fi r m l e v el o r t r e ati n g e a c h c o nt r a ct s e p a r at el y. We o b s e r v e d t h at

e a c h c o m p a n y c o ul d h a v e m ulti pl e c o nt r a ct s, n ot all of w hi c h mi g ht b e a cti v el y u s e d.

We t ri e d t h e fi r st w a y, w hi c h w a s t o g r o u p all li n e s of a gi v e n c o m p a n y i nt o o n e a n d

c r e at e c r e dit b e h a vi o u r v a ri a bl e s t h at t r a c k e d t h e a g g r e g at e utili s ati o n (i. e., t ot al

b al a n c e o v e r t h e s u m of li mit s) o v e r t h e l a st si x m o nt h s. T hi s, h o w e v e r, m a d e u s l o s e

i m p o rt a nt b e h a vi o u r al i nf o r m ati o n a s h a vi n g m ulti pl e c o nt r a ct s w o ul d aff e ct t h e

utili s ati o n m et ri c s. I n st e a d, w e u s e d a h y b ri d a p p r o a c h, i n t h at w e u s e d t h e c o nt r a ct

wit h m a xi m u m e x p o s u r e o r t h e hi g h e st d r a w n a m o u nt s o a s t o c a pt u r e all t h e

p att e r n s, w hil e w e u s e d t h e fi r m-l e v el f e at u r e s f o r t h e ot h e r st ati c o r fi n a n ci al

i nf o r m ati o n.

4. 3. 1. 2 Fir m c h ar a ct eri sti c s

T a bl e 4. 1 s u m m a ri s e s s o m e of t h e o b s e r v e d d at a a c c o r di n g t o t h e si z e of t h e fi r m s.

T h e r e a r e 1 5 6, 4 6 0 di sti n ct fi r m s i n t hi s s a m pl e. O n a v e r a g e, t h e l a r g e st ( m e di u m- si z e d)

fi r m s, c at e g o ri s e d a s P 3, h a v e 1 0. 3 2 ti m e s t h e e x p o s u r e (t h e m o n et a r y a m o u nt t h at i s

d r a w n) of t h e s m all e r fi r m s, w hi c h m e a n s t h ei r d ef a ult c o u nt mi g ht b e s m all, b ut

w h e n t h e y d o d ef a ult, t h e r e i s a l a r g e r a m o u nt at ri s k p e r fi r m. T h e o v e r all d ef a ult r at e

i s 4. 9 5 %, w hi c h i s l a r g el y d u e t o t h e c at e g o r y of s m all e st fi r m s ( P 1). A s w e s e e, t h e

a v e r a g e n u m b e r of c o nt r a ct s p e r fi r m i s m u c h hi g h e r f o r m e di u m- si z e d ( P 3) fi r m s

t h a n f o r mi c r o t o s m all ( P 1) fi r m s.
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T A B L E 4. 1: P o p ul ati o n of fi r m s b y si z e o v e r t h e e nti r e ti m e p e ri o d wit h d ef a ult r at e
a n d d r a w n a m o u nt r el ati v e t o c at e g o r y P 1

Fir m T y p e  T ot al
fir m s

D ef a ult s  D ef a ult
r at e

R el ati v e
e x p o s ur e

A v g n o of
c o ntr a ct s

M e di u m ( P 3) 1 8, 7 4 9 4 8 6 2. 5 9 % 1 0. 3 2 x 5. 5

S m all ( P 2) 3 6, 4 2 1 1, 4 7 5 4. 0 5 % 3. 3 1 x 3. 1 5

Mi c r o t o S m all ( P 1) 1 0 1, 2 9 0 5, 7 7 6 5. 7 0 % 1. 0 0 x 1. 3 2

T ot al 1 5 6, 4 6 0 7, 7 3 7 4. 9 5 %

T h e s e n et w o r k s a r e al s o h et e r o g e n e o u s: s o m e of t h e f o c al fi r m s w h o s e d ef a ult ri s k w e

s e e k t o p r e di ct d o n ot h a v e a n y n et w o r k i nf o r m ati o n, w hil st a l a r g e s u b s et of fi r m s d o

n ot h a v e a c r e dit li n e wit h t h e b a n k b ut a r e n o n et h el e s s p a rt of t h e n et w o r k s. We

ill u st r at e t hi s wit h a n e x a m pl e i n Fi g u r e 4. 2. T hi s al s o s h o w s t h e d y n a mi c n at u r e of

t h e p r o bl e m wit h n e w fi r m s j oi ni n g t h e n et w o r k.

e x p o s ur e = 1 0
d ef a ult = 0

x

i

j

x

i

j

k

i n m o nt h m m o nt h m + 1

e x p o s ur e = 1 2
d ef a ult = 0

e x p o s ur e = 0
d ef a ult = 1

e x p o s ur e = 1
d ef a ult = 0

e x p o s ur e = 5
d ef a ult = 0

ll

e x p o s ur e = 2
d ef a ult = 0

e x p o s ur e = 4
d ef a ult = 0

F I G U R E 4. 2: A n e x a m pl e s u b n et w o r k d e pi cti n g t h e h et e r o g e n eit y of fi r m s u si n g
c ol o u r e d n o d e s a n d t h e e d g e s r e p r e s e nti n g a r el ati o n s hi p f r o m a n y n et w o r k s o u r c e
b ei n g o b s e r v e d i n t h e p a st si x m o nt h s; t h e fi g u r e al s o ill u st r at e s t h e d y n a mi c n at u r e of

t h e n et w o r k b y s h o wi n g h o w it mi g ht c h a n g e f r o m o n e m o nt h t o t h e n e xt

I n t hi s fi g u r e, t h e bl u e a n d g r e e n c ol o u r e d n o d e s a r e t h e o n e s w e a r e i nt e r e st e d i n

p r e di cti n g d ef a ult f o r; t h e r e d- c ol o u r e d n o d e i s p a rt of t h e n et w o r k of fi r m s b ut d o e s

n ot h a v e a r e v ol vi n g c r e dit f a cilit y, s o t h e r e i s n o e x p o s u r e i nf o r m ati o n f o r it. I n t h e

n e xt p e ri o d, a n e w fi r m k j oi n s t h e n et w o r k. We s h o w o n e f e at u r e, e x p o s u r e f o r e a c h

fi r m, a n d t h e d ef a ult i s t h e t a r g et v a ri a bl e, w hi c h i s t h e st at u s of t h e fi r m o n e y e a r

a h e a d. If w e w e r e t o r e m o v e fi r m X , t h e n t h e n et w o r k w o ul d l o s e i nf o r m ati o n. F o r

fi r m i, t h e st at u s of fi r m j c o ul d b e i m p o rt a nt. Al s o, w e s h o w fi r m l, w hi c h d o e s n ot

h a v e n et w o r k i nf o r m ati o n, m e a ni n g t h e m o d el s h a v e t o f all b a c k o n b e h a vi o u r al d at a

f o r t h at fi r m. T h e ill u st r ati o n a s s u m e s t h e s e h a v e n ot h a d a n y t r a n s a cti o n s o r

s u p pl y- c h ai n t r a n sf e r s i n t h e p a st 6 m o nt h s, a n d w e c o ul d n ot fi n d a n y o w n e r s hi p

d at a f o r t h e fi r m.
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A cti v e fi r m s h a v e at l e a st o n e a cti v e c r e dit li n e c o nt r a ct, w hi c h a r e t h e bl u e a n d g r e e n

c ol o u r e d n o d e s i n t h e e x a m pl e. We pl ot t h e n u m b e r of a cti v e fi r m s i n e a c h m o nt h i n

Fi g u r e 4. 3. C o m p a r e d t o t h e fi r m c o u nt i n Fi g u r e 4. 1, t hi s n u m b e r i s m u c h l o w e r, si n c e

a si z a bl e p r o p o rti o n of fi r m s i n t h e n et w o r k d o n ot h a v e a n a cti v e c r e dit li n e c o nt r a ct.

I n v e r s el y, s o m e fi r m s h a v e a n a cti v e c r e dit c o nt r a ct b ut a r e n ot p a rt of t h e n et w o r k

( s h o w n a s ‘ o ut of n et w o r k’ i n Fi g u r e 4. 3).

F I G U R E 4. 3: A cti v e fi r m s a n d t h e d ef a ult r at e i n a gi v e n m o nt h a g g r e g at e d t o all fi r m
si z e s

4. 3. 1. 3 P o p ul ati o n c h a n g e s o v er ti m e a n d d ef a ult c h ar a ct eri sti c s

Fi g u r e 4. 3 s h o w s si mil a r i nf o r m ati o n t o t h at i n T a bl e 4. 1, b ut n o w s e p a r at e d b y m o nt h

i r r e s p e cti v e of t h e si z e of t h e fi r m. T h e d ef a ult r at e i s s h o w n a s a n o r a n g e ti m e s e ri e s

a g ai n st t h e l eft- h a n d si d e a xi s, a n d t h e n u m b e r of a cti v e fi r m s i n a gi v e n m o nt h i s

s h o w n a s a b a r c h a rt a g ai n st t h e ri g ht- h a n d si d e a xi s. H e r e, t h e d ef a ult r at e t ell s u s of

t h e a cti v e fi r m s i n a gi v e n m o nt h a n d h o w m a n y d ef a ult e d i n t h e n e xt y e a r. T hi s

diff e r s f r o m t h e e a rli e r T a bl e 4. 1 w h e r e w e a g g r e g at e d o v e r t h e e nti r e ti m e p e ri o d a n d

diff e r e nti at e d o nl y b y fi r m si z e. T h e d ef a ult r at e s h o w s a c y cli c al t r e n d, wit h d ef a ult

r at e s i niti all y ri si n g u ntil M a y 2 0 1 9, f r o m 2. 7 3 % t o 4. 2 %. T h e y t h e n k e pt f alli n g u ntil

t h e st a rt of t h e p a n d e mi c, a r o u n d M a r c h 2 0 2 0, t o a l o w of 2. 0 8 %. T h e r at e d o u bl e d i n

t h e n e xt f e w m o nt h s a n d h a s b e e n at t h e s e el e v at e d l e v el s u ntil t h e e n d of t h e d at a

p e ri o d, s u g g e sti n g a cl e a r i m p a ct of t h e p a n d e mi c s h o c k.

E v e r y m o nt h, w e u s e t h e n et w o r k d e s c ri b e d a b o v e, a n d t h e t a b ul a r b e h a vi o u r al d at a

a v ail a bl e at t h at ti m e, a s i n p ut s t o o u r m o d el s. Aft e r p r o d u ci n g a p r o b a bilit y of

d ef a ult f o r t h e s u b s e q u e nt y e a r, w e r oll o n e m o nt h f o r w a r d f o r t h e n e xt p r e di cti o n.

4. 3. 1. 4 B e h a vi o ur al f e at ur e s

T h e d at a al r e a d y i n cl u d e s s o m e b e h a vi o u r al v a ri a bl e s i n t h e c o nt r a ct s li sti n g, t h e m o st

i m p o rt a nt of w hi c h a r e li st e d i n A p p e n di x B. 1. I n s el e cti n g w hi c h a d diti o n al

b e h a vi o u r al f e at u r e s t o c r e at e f r o m t h e a v ail a bl e d at a, w e f oll o w T o n g et al. (2 0 1 6 ),
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w h o p r o p o s e d s o m e si mil a r f e at u r e s t o p r e di ct E A D. T a bl e 4. 2 s h o w s t hi s li st of

f e at u r e s t h at w e c r e at e d. F o r t h o s e f e at u r e s t h at r oll u p b e h a vi o u r al d at a o v e r ti m e, w e

u s e t h e s a m e l o o k b a c k p e ri o d of 6 m o nt h s a s w e di d wit h t h e n et w o r k s. We d e fi n e t h e

e x p o s u r e a s t h e a m o u nt d r a w n i n t h e r el e v a nt c o nt r a ct a n d utili s ati o n a s t h e r ati o of

t h e e x p o s u r e t o t h e c r e dit li mit of t h e r e v ol vi n g c r e dit f a cilit y. I n a d diti o n t o t h e s e, t h e

c o nt r a ct d at a h a s r e a d y- m a d e b e h a vi o u r al f e at u r e s. We d e s c ri b e t h o s e e s s e nti al

f e at u r e s i n A p p e n di x B. 1.

T A B L E 4. 2: C u st o mi s e d b e h a vi o u r al v a ri a bl e s u s e d i n t h e m o d el s

Vari a bl e D e s cri pti o n

utili s ati o n R ati o of e x p o s u r e t o li mit o n t h e c o nt r a ct wit h m a xi m u m e x p o s u r e
m a x _ d eli n q u e n c y  T h e p r e s e nt w o r st d eli n q u e nt st at e a c r o s s all c o nt r a ct s
c o nt r a ct _ c o u nt  N u m b e r of c o nt r a ct s t h e fi r m h a s a cti v e
t ot al _ e x p o s u r e  O v e r all e x p o s u r e a c r o s s all c o nt r a ct s
t ot al _li mit O v e r all li mit a c r o s s all c o nt r a ct s
mi n _ utili s ati o n  T h e l o w e st utili s ati o n a c r o s s all c o nt r a ct s i n t h e p a st 6 m o nt h s
m a x _ d eli n q u e n c y _ti m e  T h e w o r st d eli n q u e nt st at e a c r o s s all c o nt r a ct s i n t h e p a st 6 m o nt h s

All t h e b e h a vi o u r al f e at u r e s, i n cl u di n g c u st o mi s e d a n d r e a d y- m a d e f e at u r e s f o r a fi r m

i, a r e f r o m h e r e o n r e p r e s e nt e d a s a v e ct o r, X i,b e h .

4. 3. 1. 5 D eri v e d n et w or k f e at ur e s

I n a d diti o n t o b e h a vi o u r al f e at u r e s, w e al s o i n cl u d e a f e w n et w o r k f e at u r e s, w hi c h a r e

d e n ot e d b y X i,n w , f o r fi r m i. We u s e t h e w ell- k n o w n m e a s u r e s of d e g r e e c e nt r alit y,

b et w e e n n e s s c e nt r alit y, a n d p e r s o n ali s e d P a g e R a n k f o r e a c h n o d e, w hi c h c a n b e

c al c ul at e d f r o m t h e n et w o r k t o p ol o g y. T h e d e g r e e a n d b et w e e n n e s s c e nt r alit y

q u a ntif y h o w i m p o rt a nt t h at n o d e i s i n t h e n et w o r k, eit h e r c o u nti n g t h e n ei g h b o u r s o r

s h o rt e st p at h t h at p a s s t h r o u g h it ( a m e a s u r e of h o w m u c h c o nt r ol t h e fi r m h a s). We

s el e ct e d d e g r e e a n d b et w e e n n e s s c e nt r alit y b a s e d o n e a rli e r st u di e s ( N a u d é et al. ,

2 0 1 4 ; P o e n a r u- Ol a r u et al. , 2 0 2 2 ). T h e P a g e R a n k m et ri c, u nli k e t h e ot h e r m et ri c s,

diff e r e nti at e s t h e n ei g h b o u r s o r t h e c o n n e cti o n s b a s e d o n t h e i m p o rt a n c e of n o d e s

(B ri n a n d P a g e , 1 9 9 8 ).

T h e d e g r e e c e nt r alit y d c i f o r fi r m i i s d e fi n e d a s

d c i = | Ni|/ ( | Vt| − 1 ) ( 4. 2)

o r t h e t ot al n u m b e r of n ei g h b o u r s di vi d e d b y t h e t ot al n u m b e r of n o d e s mi n u s o n e. N i

a g ai n d e n ot e s t h e s et of n ei g h b o u r s f o r n o d e i.
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T h e b et w e e n n e s s c e nt r alit y m e a s u r e s p e ci fi e s t h e a cti vit y t h at p a s s e s t h r o u g h a n o d e

i n t h e n et w o r k. T o m e a s u r e t hi s a cti vit y l e v el, w e fi r st c o m p ut e t h e s h o rt e st p at h s

b et w e e n all p ai r s of n o d e s. T h e b et w e e n n e s s c e nt r alit y of a n o d e i s t h e f r a cti o n of t h e

s h o rt e st p at h s t h at p a s s t h r o u g h t h e n o d e r el ati v e t o all s h o rt e st p at h s i n t h e n et w o r k.

F o r a fi r m i at ti m e t, t hi s i s d e fi n e d a s

b c i,t = ∑
j,k ∈ V t

s ( j, k |i)

s ( j, k )
( 4. 3)

w h e r e s ( j, k ) i s t h e n u m b e r of s h o rt e st p at h s b et w e e n ( j, k ) a n d s ( j, k |i) i s t h e n u m b e r

of s h o rt e st p at h s t h at p a s s t h r o u g h i. s ( j, k |i) = 0 if i = u o r i = v , a n d s ( j, k ) = 1 if

j = k .

Fi n all y, t h e p e r s o n ali s e d P a g e R a n k all o w s u s t o di s c ri mi n at e b et w e e n t h e n o d e s. We

u s e p e r s o n ali s e d i n st e a d of t r a diti o n al P a g e R a n k a s, i n o u r n et w o r k, t h e r e a r e a

n u m b e r of n o d e s t h at d o n ot r e p r e s e nt fi r m s r e q ui ri n g a d ef a ult p r e di cti o n, w hi c h

m e a n s t h ei r i m p o rt a n c e i s l o w e r c o m p a r e d t o t h e fi r m s w e a r e i nt e r e st e d i n. T hi s

m e a s u r e h a s b e e n e xt e n d e d f o r c r e dit ri s k p r e di cti o n u si n g m ulti-l a y e r n et w o r k s b y

Ó s k a r s d ótti r a n d B r a v o (2 0 2 1 ). F o r all n o d e s i n a n et w o r k, t h e P a g e R a n k i s c al c ul at e d

r e c u r si v el y, wit h a m a xi m u m of p it e r ati o n s. T h e p e r s o n ali s e d P a g e R a n k v e ct o r i s t h e

p r o b a bilit y, f o r e a c h n o d e, t h at a r a n d o m w al k e r l a n d s o n it. A hi g h e r v al u e i m pli e s

hi g h e r i m p o rt a n c e i n t h e n et w o r k.

⃗P P p = α · ⃗P P p − 1 + ( 1 − α ) · h⃗ ( 4. 4)

h⃗ a r e t h e n o d e s of i nt e r e st w hi c h h a v e d ef a ult a n d c o nt r a ct i nf o r m ati o n, a n d α i s a

p a r a m et e r f o r t h e al g o rit h m, w hi c h r e p r e s e nt s t h e p r o b a bilit y t h at, at e a c h it e r ati o n,

t h e w al k i s o v e r t h e n ei g h b o u r s of t h e c u r r e nt n o d e a n d, wit h a p r o b a bilit y 1 − α , w e

st a rt t h e w al k a g ai n f r o m a n y of t h e n o d e s of i nt e r e st. T hi s α i s al s o c all e d t h e

d a m pi n g f a ct o r a n d i s s et t o 0. 8 5 a s p e r m o st st u di e s.

I n a d diti o n t o t h e s e t r a diti o n al m et ri c s of c e nt r alit y, w e al s o i nt r o d u c e a f e w n et w o r k

f e at u r e s b a s e d o n t h e utili s ati o n a n d c u r r e nt d eli n q u e n ci e s of a fi r m’ s l o c al

n ei g h b o u r h o o d. F o r e x a m pl e, f o r e a c h fi r m, w e a d d t h e a v e r a g e utili s ati o n o b s e r v e d

o v e r t h e c o nt r a ct s of all n ei g h b o u r s. We k n o w f r o m e a rli e r st u di e s t h at hi g h c r e dit

utili s ati o n b y a gi v e n fi r m i s a s s o ci at e d wit h i n c r e a s e d d ef a ult ri s k f o r t h at fi r m ( T o n g

et al. , 2 0 1 6 ). If utili s ati o n b y a n y fi r m li n k e d t o t h at fi r m i s al s o f o u n d t o b e i m p o rt a nt,

t hi s w o ul d b e a n o v el i n si g ht g ai n e d f r o m t hi s st u d y, gi vi n g u s a n e a rl y w a r ni n g

si g n al of h o w ri s k mi g ht p r o p a g at e o v e r a n et w o r k of fi r m s.

All af o r e m e nti o n e d n et w o r k f e at u r e s c a n b e e a sil y i n c o r p o r at e d i nt o a n y t r a diti o n al

m o d el, a s t h e y c a n b e m e r g e d wit h a n y ot h e r t a b ul a r d at a.
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4. 3. 2 M o d el s

T h e p r o bl e m at h a n d i s a c a s e of bi n a r y cl a s si fi c ati o n, i n w hi c h w e l o o k t o p r e di ct t h e

ri s k of a d ef a ult e v e nt o n e y e a r a h e a d, u si n g b e h a vi o u r al a n d n et w o r k f e at u r e s. T h e

fi r st s u b s e cti o n b el o w c o v e r s t h e G A T m o d el. N e xt, w e di s c u s s t h e m ulti m o d al

a r c hit e ct u r e i n d et ail, t h e r e a s o n s f o r c h o o si n g it o v e r ot h e r p o s si bl e m ulti m o d al

a r c hit e ct u r e s, a n d h o w w e t r ai n e d a n d fi n e-t u n e d all m o d el s. We al s o di s c u s s t h e

b e n c h m a r k m o d el s a n d t h e t r ai ni n g s etti n g s t h at a r e s p e ci fi c t o all t h e s e m o d el s.

4. 3. 2. 1 Gr a p h Att e nti o n N et w or k s

H e r e, w e f o r m all y d e fi n e t h e G A T s p e ci fi c t o o u r p r o bl e m. Gi v e n a g r a p h G t = ( V t, E t)

a s d e fi n e d i n s e cti o n 4. 3. 1. 5, a n d t h e i n p ut f e at u r e s d e fi n e d e a rli e r, t h e G A T t r a n sf o r m s

t h e i n p ut f e at u r e s X i, of di m e n si o n T , f o r fi r m i, i nt o a hi g h e r- o r d e r r e p r e s e nt ati o n H i

of di m e n si o n T ′ gi v e n b y

H i = F ( X i, Σ j∈ N i
a ( j, k ) ( W X j) ) ( 4. 5)

H e r e, N i, d e fi n e d i n e q u ati o n ( 4. 1), a r e t h e n ei g h b o u r s of fi r m i. W ∈ R ( T ′× T ) i s a

w ei g ht p a r a m et e r m at ri x of t h e m o d el t h at i s l e a r nt d u ri n g t r ai ni n g. a ( i, j) i s t h e

w ei g ht e d i m p o rt a n c e s c o r e f o r t h e p ai r of fi r m s j a n d i. T hi s i s t h e s elf- att e nti o n

m e c h a ni s m, w hi c h c o n si st s of a f e e d-f o r w a r d l a y e r, n o n-li n e a r R e L U f u n cti o n a n d

fi n all y, S oft m a x l a y e r. A f e e d-f o r w a r d n et w o r k o v e r e a c h n ei g h b o u r fi r m j wit h t h e

p r e s e nt fi r m i fi r st g e n e r at e s t h e e m b e d di n g s. T h e R e L U i s a n o n-li n e a r a cti v ati o n

a p pli e d o n t h e s e e m b e d di n g s, a n d fi n all y, t h e S oft m a x l a y e r g e n e r at e s t h e att e nti o n

w ei g ht f o r e a c h p ai r of fi r m s. T h e f u n cti o n a ( i, j) i s w h e r e e a c h t y p e of G N N diff e r s;

w h e r e a s it w a s a c o n v ol uti o n al f u n cti o n f o r G C N s, it i s att e nti o n f o r G A Ts,

a ( i, j) = s o f t m a x j σ ( a W x i||W x j ) ( 4. 6)

w h e r e σ i s a n o n-li n e a r f u n cti o n, L e a k y R e L U i n t hi s c a s e, a ∈ R 2 T ′
a n d || i s t h e

c o n c at e n ati o n o p e r at o r.

F ( ·) a p pli e s t h e n o n-li n e a rit y f u n cti o n ( u s u all y a R e g ul a ri z e d Li n e a r U nit, R e L U) aft e r

a g g r e g ati n g all w ei g ht e d o ut p ut s. G A T al s o all o w s f o r m ulti- h e a d att e nti o n, w h e r e

e a c h h e a d l e a r n s a diff e r e nt i n p ut a s p e ct. F o r a K - m ulti- h e a d att e nti o n, w e

c o n c at e n at e e a c h h e a d’ s o ut p ut s t o c o n st r u ct t h e fi n al r e p r e s e nt ati o n. I n t hi s st u d y,

b a s e d o n w h e r e t h e G A T i s i n t h e m ulti m o d al a r c hit e ct u r e, w e u s e d K = 2, 4. T h e G A T

m o d el i s a si g ni fi c a nt c o m p o n e nt of t h e m ulti m o d al m o d el u s e d f o r t hi s st u d y.



4. 3. M et h o d s 1 0 7

4. 3. 2. 2 M ulti m o d al ar c hit e ct ur e

Fi g u r e 4. 4 d e pi ct s t h e f ull m ulti m o d al a r c hit e ct u r e u s e d i n o u r st u d y. T h e i n p ut i s a

g r a p h w h e r e all t h e n o d e s c o nt ai n t h ei r f e at u r e s, a n d t h e s e s a m e n o d e f e at u r e s a r e t h e

i n p ut s t o a f e e d f o r w a r d li n e a r bl o c k ( s h o w n o n t h e l eft). T h e s e f e at u r e s c o n si st of t h e

b e h a vi o u r al f e at u r e s a n d n et w o r k f e at u r e s di s c u s s e d a b o v e. F o r all m o d el s t o r e c ei v e

t h e s a m e i n p ut, w e u s e o nl y t h e fi r m s t h at a r e p a rt of t h e n et w o r k h e r e f o r

c o m p a ri s o n, h e n c e l e a vi n g o ut fi r m s t h at h a v e a r e v ol vi n g f a cilit y b ut di d n ot g e n e r at e

a n y n et w o r k i nf o r m ati o n i n t h e p a st 6 m o nt h s. F o r fi r m i i n t h e g r a p h, it s n o d e

att ri b ut e s a r e X i,b e h ∥ X i,n w ( w h e r e ∥ i s a g ai n t h e c o n c at e n ati o n o p e r at o r). We s e e t h e

n ei g h b o u r s of t hi s n o d e a r e j, k , z , e a c h wit h t h ei r o w n att ri b ut e s. T h e a cti v e fi r m s a r e

d e n ot e d b y a b o ol e a n fl a g, m a s k = 1 ( w e s e e t h e f e at u r e s a r e f r o m t h e d at a), b ut f o r t h e

fi r m z w h o s e m a s k = 0, t h e s e f e at u r e s a r e j u st fill e d a s o n e s, a s t hi s i s a fi r m t h at i s p a rt

of t h e n et w o r k b ut d o e s n ot h a v e a n y r e v ol vi n g c o nt r a ct. T h e fi r m z will, h e n c e, n ot b e

p a rt of t h e t r ai ni n g o r t e st fi r m s s et. T h e s e f e at u r e s a r e t h e i n p ut s t o t h e G A T m o d el

(l a b ell e d a s G A T C o n v i n t h e fi g u r e), w hi c h w e di s c u s s e d i n S e cti o n 4. 3. 2. 1. T h e g r a p h

e m b e d di n g s at t h e s e l a y e r s a r e H i f o r a fi r m i. N ot e t h at t h e H i c a n al s o r e pl a c e

d e ri v e d n et w o r k f e at u r e s w h e n u s e d i n a t r a diti o n al m o d el. We t e st t h e s e e m b e d di n g s

wit h t h e b e n c h m a r k r a n d o m f o r e st m o d el a n d r e p o rt t h e m i n t h e r e s ult s s e cti o n

( s e cti o n 4. 4).

A n o n-li n e a r t r a n sf o r m ati o n i s a p pli e d t o t h e G A T m o d el o ut p ut wit h t h e R e L U l a y e r.

We p a s s t h e s e o ut p ut s t w o m o r e ti m e s, a s e a c h s u c c e s si v e bl o c k of l a y e r s c a n l e a r n

hi g h e r- o r d e r r e p r e s e nt ati o n s, c o m m o nl y d o n e i n d e e p l e a r ni n g m o d el s. T h e bl o c k s

cl o s e st t o t h e o ut p ut s h o ul d h a v e diff e r e nt e m b e d di n g s t h at a r e m u c h m o r e s uit a bl e t o

w h at w e w a nt t o p r e di ct. I n t h e fi g u r e, w e w rit e 2 x t o d e n ot e t h at t h e p r e vi o u s s e cti o n

of bl o c k s i s t h u s r e p e at e d t w o ti m e s. F o r t h e st r u ct u r e d d at a, t h e e m b e d di n g s p a s s

t h r o u g h a p ai r of Li n e a r a n d R e L U bl o c k s, aft e r w hi c h t h e y a r e all c o m bi n e d wit h t h e

C o n c at bl o c k.

A s e c o n d p a rt i n t h e a r c hit e ct u r e ( s h o w n i n t h e l eft s e cti o n of Fi g u r e 4. 4) si m pl y p a s s e s

t h e fi r m-l e v el t a b ul a r d at a, X i,b e h ∥ X i,n w , t o a s e ri e s of d e e p l e a r ni n g l a y e r s. T h e fi r st

li n e a r bl o c k i s r e p r e s e nt e d a s

M i = F ( W · ( X i,b e h ||X i,n w ) + b ) ( 4. 7)

w h e r e F ( ·) r e p r e s e nt t h e n o n-li n e a r R e L U a cti v ati o n f u n cti o n, W i s t h e l e a r nt

p a r a m et e r m at ri x a n d b i s t h e bi a s t e r m. T h e G A T bl o c k s g e n e r at e e m b e d di n g s f r o m

t h e fi r m’ s f e at u r e s a n d al s o u s e t h e n ei g h b o u r s’ f e at u r e s. T hi s li n e a r bl o c k g e n e r at e s

e m b e d di n g s of a fi r m’ s o w n i n p ut f e at u r e s.

F u rt h e r d o w n, t h e fi n al o ut p ut f r o m t hi s t a b ul a r d at a c o m p o n e nt M i (l eft) i s

c o n c at e n at e d wit h t h e n et w o r k e m b e d di n g H i, p r o d u c e d b y t h e g r a p h l e a r ni n g
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n et w o r k e m b e d di n g s
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c o m p o n e nt ( ri g ht). T o l e a r n a n y r el ati o n s hi p s b et w e e n t h e s e t w o r e p r e s e nt ati o n s a n d

d ef a ult, w e t r ai n t h e m o d el f u rt h e r wit h a n ot h e r s et of li n e a r a n d R e L U bl o c k s w hi c h

g e n e r at e s t h e c o m bi n e d e m b e d di n g s of t a b ul a r a n d n et w o r k e m b e d di n g s. We d e pl o y

d r o p o ut ( S ri v a st a v a et al. , 2 0 1 4 ) t o a v oi d o v e r fitti n g a n d l a y e r n o r m ali s ati o n (B a et al. ,

2 0 1 6 ), w hi c h n o r m ali s e s t h e p a r a m et e r s a n d r e d u c e s t r ai ni n g ti m e. L a stl y, w e u s e t h e

si g m oi d l a y e r t o d e ri v e t h e fi n al p r o b a bilit y of d ef a ult, a s t hi s i s a bi n a r y cl a s si fi c ati o n

p r o bl e m. T h e si g m oi d f u n cti o n p r o vi d e s a s uit a bl e o ut p ut b et w e e n 0 a n d 1.

T hi s a r c hit e ct u r e all o w s u s t o q u a ntif y m o d el p e rf o r m a n c e diff e r e n c e s o n v a ri o u s d at a

s p e ci fi c ati o n s a n d m o d el s. F o r e x a m pl e, it h el p s u s a n s w e r w h et h e r t h e t a b ul a r d at a

o r n et w o r k i s m o r e i m p o rt a nt, a n d al s o, a m o n g t h e diff e r e nt m o d el c o m p o n e nt s,

w h et h e r t h e G A T a d d s v al u e o r w h et h e r u si n g t h e li n e a r bl o c k s, w hi c h a r e

f e e d-f o r w a r d n et w o r k s, i s s uf fi ci e nt. T hi s c a n b e a c hi e v e d b y m a s ki n g, wit h t h e h el p

of a bi n a r y fl a g i n di c ati n g w h et h e r t o i n cl u d e s o m e el e m e nt. F o r e x a m pl e, w h e n

di s c u s si n g t h e n et w o r k h et e r o g e n eit y e a rli e r o n, w e h a v e al r e a d y s e e n t h at, at a fi r m

l e v el, e a c h fi r m h a d a bi n a r y m a s k ( w hi c h c a n al s o b e s e e n i n Fi g u r e 4. 4) i n di c ati n g

w h et h e r it i s i n cl u d e d i n t h e t r ai ni n g. Li k e wi s e, e a c h bl o c k i n t h e a r c hit e ct u r e c a n b e

c o n fi g u r e d si mil a rl y. We c a n t h u s t e st t hi s f ull m ulti- m o d al a r c hit e ct u r e u n d e r

diff e r e nt c o m bi n ati o n s. A p p e n di x B. 2 p r e s e nt s m o r e d et ail s o n t h e s e e xt e n si o n s. T h e

v a ri o u s c o n fi g u r ati o n s a r e u s e d t o r e p o rt t h e r e s ult s.

4. 3. 2. 3 B e n c h m ar k m o d el s

We u s e t w o b e n c h m a r k m o d el s t o c o m p a r e o u r o w n m o d el: l o gi sti c r e g r e s si o n a n d

r a n d o m f o r e st s.

L o gi sti c r e g r e s si o n i s t h e m o st wi d el y u s e d m o d el f o r c r e dit s c o ri n g o r d ef a ult

p r e di cti o n. I n t hi s p a p e r, t h e m o d el i s u s e d i n a si mil a r c o nt e xt, t o p r e di ct a o n e- y e a r

p r o b a bilit y of d ef a ult f o r e a c h fi r m i n a n y gi v e n m o nt h. T h e l o gi sti c r e g r e s si o n gi v e s

t h e p r o b a bilit y of d ef a ult a s

e α + β ∗ X i,b e h

1 + e α + β ∗ X i,b e h

w h e r e α a n d β a r e t h e p a r a m et e r s e sti m at e d u si n g t h e t r ai ni n g d at a. T h e l o gi sti c

m o d el i s r et r ai n e d e v e r y m o nt h t o f a cilit at e a li k e-f o r-li k e c o m p a ri s o n wit h o u r

p r o p o s e d m o d el.

R a n d o m F o r e st s a r e e n s e m bl e m o d el s t h at u s e a c oll e cti o n of d e ci si o n t r e e s t o a r ri v e at

a n o v e r all m o d el o ut p ut. E a c h d e ci si o n t r e e i s t r ai n e d o n a diff e r e nt s a m pl e of t h e

d at a, c h o o si n g s plit s f r o m a r a n d o m s u b s et of t h e v a ri a bl e s ( B r ei m a n , 2 0 0 1 ). T h e y

h a v e b e e n u s e d a s b e n c h m a r k m o d el s i n f r a u d d et e cti o n ( Al a rf aj et al. , 2 0 2 2 ) a n d

c r e dit s c o ri n g ( L e s s m a n n et al. , 2 0 1 5 ; Al a’ r aj et al. , 2 0 2 1 ).
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4. 3. 3 E x p eri m e nt al s etti n g s

P a rt of t h e e x p e ri m e nt al s et u p i n v ol v e s c o m p a ri n g t h e p r e di cti v e p e rf o r m a n c e of

diff e r e nt g r o u p s of v a ri a bl e s. I niti all y, w e st a rt wit h o u r b e n c h m a r k m o d el s a n d a d d

t h e diff e r e nt g r o u p s of v a ri a bl e s. We g r o u p t h e m b y t h e t y p e of i nf o r m ati o n, w hi c h w e

di s c u s s e d i n S e cti o n 4. 3. 1. F r o m t hi s, w e u s e t h e t w o m o st i nf o r m ati v e g r o u p s, a n d w e

u s e f e at u r e s el e cti o n t o u s e t h e m o st i nf o r m ati v e s et of f e at u r e s. U si n g t hi s s et of

f e at u r e s, w e t e st wit h o u r p r o p o s e d m o d el a n d a r c hit e ct u r e a n d a g ai n wit h t h e

b e n c h m a r k m o d el s.

4. 3. 3. 1 D at a pr e pr o c e s si n g a n d tr ai ni n g s plit

We r e pl a c e all t h e mi s si n g d at a wit h t h ei r m e di a n v al u e s i n t h e o ri gi n al d at a a n d, e a c h

ti m e, c r e at e a n ot h e r bi n a r y v a ri a bl e i n di c ati n g w h et h e r t h at v al u e w a s mi s si n g o r n ot.

T h e s e n e wl y c r e at e d mi s si n g v a ri a bl e fl a g s a r e a d d e d t o t h e d at a. Mi s si n g d at a c o ul d

i n di c at e s o m e b e h a vi o u r t h at i s n ot y et e x p r e s s e d b ut i s n ot n e c e s s a ril y r a n d o m. T h e

st u d y b y K o r a n gi et al. (2 0 2 2 ) o n mi d- c a p s s h o w e d t h at mi s si n g d at a a r e a g o o d

i n di c at o r of f ut u r e d et e ri o r ati o n of t h e h e alt h of a fi r m.

A s e x pl ai n e d e a rli e r, d u ri n g t h e t r ai ni n g a n d e v al u ati o n p h a s e, w e r e p r e s e nt t h e

h et e r o g e n eit y i n t h e fi r m s b y u si n g a bi n a r y m a s k fl a g. If t h e fi r m i s a n a cti v e fi r m, i. e.,

o n e w hi c h h a s a n a cti v e c r e dit li n e, it i s i n cl u d e d i n t h e t r ai ni n g a n d t e sti n g s et of

fi r m s a n d m a s k e d a s 1. T h e ot h e r fi r m s i n t h e n et w o r k a r e n ot u s e d t o m e a s u r e

t r ai ni n g o r t e st p e rf o r m a n c e. F o r t r ai ni n g p u r p o s e s, w e s plit t h e d at a i n diff e r e nt

w a y s, i niti all y o ut- of-ti m e, w h e r e b y t h e l a st 3 0 % of t h e d at a f oll o wi n g D e c e m b e r 2 0 2 0

w a s u s e d a s a t e st s et, a n d t h e d at a f r o m J u n e 2 0 1 8 t o D e c e m b e r 2 0 2 0 c o n stit ut e d t h e

t r ai ni n g s et. We al s o u s e d o ut- of- u ni v e r s e v ali d ati o n w h e r e w e r e m o v e d t h e fi r m s t h at

a r e p a rt of t h e t e st s et f r o m t h e t r ai ni n g d at a s u c h t h at t h e fi r m s i n t h e t e st s et d o n ot

f e at u r e at all i n t h e t r ai ni n g s et. We u s e t h e s e s plit s f o r o u r i niti al r e s ult s, t o

u n d e r st a n d t h e d at a s o u r c e s a n d t o p r e p a r e t h e f e at u r e s f o r t h e G A T m o d el a n d t h e

ot h e r b e n c h m a r k m o d el s.

T h e d e e p l e a r ni n g m o d el s h a d a diff e r e nt s plit, a s w e c a n o nl y p r e di ct f o r t h e fi r m s i n

t h e n et w o r k. T hi s s a m e s plit i s u s e d f o r t h e b e n c h m a r k m o d el s s u c h t h at all m o d el s

p r o c e s s s a m e d at a. T h e n et w o r k s al s o v a r y wit h ti m e, s o w e r a n a si mil a r

o ut- of- u ni v e r s e v ali d ati o n b ut wit hi n t h e s a m e ti m e. S o f o r e v e r y g r a p h, w e u s e d o n e

s et of fi r m s a s t e sti n g fi r m s a n d t h e r e m ai ni n g a s t r ai ni n g fi r m s. T h e G A T m o d el t r ai n s

o n t h e s a m e g r a p h b ut t h e t e st fi r m s a r e n ot vi si bl e. We r e p o rt t h e A U C f o r t h e s e

m o d el s u si n g t hi s i n-ti m e b ut o ut- of- u ni v e r s e t e sti n g p r o c e d u r e.
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4. 3. 3. 2 M o d el a s s e s s m e nt a n d l o s s f u n cti o n

F o r p e rf o r m a n c e m e a s u r e m e nt, w e u s e d t h e A r e a U n d e r t h e R e c ei v e r O p e r ati n g

C h a r a ct e ri sti c C u r v e ( A U C) m e a s u r e. A s w e h a v e a cl a s si fi c ati o n p r o bl e m s h o wi n g

p r o n o u n c e d cl a s s i m b al a n c e i n e v e r y p e ri o d (i. e. o nl y a s m all s et of fi r m s d ef a ult),

u si n g a n a c c u r a c y m et ri c i s u n s uit a bl e. A hi g h e r A U C v al u e f o r t h e m o d el s u g g e st s a

b ett e r a bilit y t o di s c ri mi n at e b et w e e n d ef a ult s a n d n o n- d ef a ult s. We l o o k f o r a v al u e

g r e at e r t h a n 0. 5 a s t h e l att e r v al u e w o ul d si g nif y r a n d o m p r e di cti o n s. T h e hi g h e r t h e

A U C, t h e b ett e r t h e m o d el p e rf o r m a n c e; p e rf e ct cl a s si fi c ati o n w o ul d gi v e a v al u e of 1.

T hi s m et ri c h a s b e e n wi d el y u s e d i n d ef a ult p r e di cti o n lit e r at u r e ( C al a b r e s e et al. ,

2 0 1 6 ; Ó s k a r s d ótti r a n d B r a v o , 2 0 2 1 ; K o r a n gi et al. , 2 0 2 2 )

Tr ai ni n g t h e d e e p l e a r ni n g m o d el s al s o r e q ui r e a l o s s f u n cti o n t o mi ni mi s e f o r t h e

g r a di e nt d e s c e nt. We u s e t h e bi n a r y c r o s s e nt r o p y f u n cti o n,

e nt r o p y ( y i, L i) = − ( y i ∗ l o g( L i) + ( 1 − y i) ∗ l o g( 1 − L i) ) ( 4. 8)

w h e r e L i i s t h e p r o b a bilit y of d ef a ult p r o d u c e d b y t h e m o d el, a n d y i d e n ot e s t h e t r u e

d ef a ult o ut c o m e ( 0 o r 1) f o r a fi r m i.

4. 3. 3. 3 P ar a m et er s el e cti o n a n d m o d el t u ni n g

E a c h m o d el i n o u r st u d y h a s a s et of h y p e r p a r a m et e r s t h at m u st b e s et o r fi n e-t u n e d,

a n d e v e r y r u n c o ul d b e diff e r e nt. I n t hi s s e cti o n, w e d e s c ri b e t h e h y p e r p a r a m et e r s f o r

e a c h m o d el a n d t h e r a n g e of v al u e s w e t ri e d.

T h e d e e p l e a r ni n g m o d el s h a v e a l a r g e n u m b e r of diff e r e nt p a r a m et e r s, a s w e u s e d

f o u r bl o c k s of G A T a n d R e L U f o r t h e n et w o r k s. T h e fi r st a n d t h e fi n al G A T bl o c k h a d

m ulti pl e h e a d att e nti o n wit h a n o ut p ut di m e n si o n alit y of [3 2, 1 2 8, 6 4, 6 4 ] f o r e a c h

bl o c k, r e s p e cti v el y. T h e Li n e a r bl o c k f o r t h e n e u r al n et w o r k a n d t h e m ulti m o d al

a r c hit e ct u r e w e r e t h e s a m e wit h di m e n si o n alit y of [4 0 9 6, 5 1 2, 8 0, 8 0 ]. We u s e d t h e

d ef a ult d r o p o ut r at e of 0. 5 f o r all m o d el s. We a r ri v e d at t h e s e f r o m a h y p e r p a r a m et e r

s e a r c h a c r o s s t h e s e o ut p ut s a n d f o u n d t h e s e t o b e t h e b e st fit f o r t h e fi r st g r a p h.

F o r t h e l o gi sti c r e g r e s si o n, w e u s e L 1 r e g ul a ri s ati o n t o s h ri n k s o m e of t h e c o ef fi ci e nt s

t o z e r o a n d p e rf o r m v a ri a bl e s el e cti o n. I n t h e r a n d o m f o r e st, w e s et a m a xi m u m d e pt h

of 1 0 a n d u s e t h e d ef a ult s etti n g s el s e w h e r e.

I n t h e n e xt s e cti o n, w e r e p o rt t h e r e s ult s a n d r ai s e s o m e p oi nt s i n t h e di s c u s si o n.
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4. 4 R e s ult s a n d di s c u s si o n

4. 4. 1 P erf or m a n c e a cr o s s b e n c h m ar k m o d el s

A s w e h a n dl e d l a r g e d at a s et s, w e t e st e d o ut diff e r e nt c o m bi n ati o n s of t h e d at a t o

p r e p a r e f o r b e h a vi o u r al c r e dit d ef a ult p r e di cti o n. We n e e d e d t o u n d e r st a n d w hi c h

d at a w a s gi vi n g t h e hi g h e st p r e di cti v e p o w e r a n d f o c u s o n t h at d at a t o c r e at e

b e h a vi o u r al v a ri a bl e s. We l o o k e d at t h e f o u r diff e r e nt ki n d s of i nf o r m ati o n a n d

g r a d u all y i n c r e a s e d t h e d at a i n p ut t o o u r m o d el. F o r t hi s p u r p o s e, w e u s e d o nl y

l o gi sti c r e g r e s si o n ( L R) a n d r a n d o m f o r e st s ( R F), si n c e t h e y a r e e a si e r t o t r ai n a n d

p r o d u c e b e n c h m a r k m o d el s. T h e r e s ult s a r e r e p o rt e d i n T a bl e 4. 3. We st a rt e d wit h

st ati c i nf o r m ati o n s u c h a s cli e nt t y p e a n d n u m b e r of e m pl o y e e s, w hi c h w a s n ot

i nf o r m ati v e of d ef a ult at all, a s b ot h m o d el s h a d A U C cl o s e t o 0. 5. O n c e w e a d d

c o nt r a ct i nf o r m ati o n, t h e A U C i n c r e a s e s c o n si d e r a bl y, e s p e ci all y f o r t h e R a n d o m

F o r e st s ( R F i n t h e t a bl e). N e xt, w e a d d e d fi n a n ci al d at a t o t h e st ati c a n d c o nt r a ct

i nf o r m ati o n, w hi c h di d n ot i m p r o v e t h e p e rf o r m a n c e b y m u c h, b ut t h e ( a n o n y mi s e d)

l o c ati o n i nf o r m ati o n di d i m p r o v e t h e m o d el, al b eit o nl y sli g htl y. B a s e d o n t hi s

fi n di n g, w e d e ci d e d t o utili s e t h e c o nt r a ct i nf o r m ati o n a n d l o c ati o n i nf o r m ati o n f o r

t h e r e st of t h e st u d y.

T A B L E 4. 3: All d at a g r o u p s, b e n c h m a r k m o d el s p e rf o r m a n c e, t o s el e ct t h e m o st r el e-
v a nt f e at u r e s

O ut- of-ti m e A U C M o d el

I n p ut L o gi sti c  R F

St ati c i nf o r m ati o n 0. 5 0 8 0. 5 0 6

+ C o nt r a ct i nf o r m ati o n 0. 6 6 0 0. 7 6 1

+ Fi n a n ci al s 0. 6 6 6 0. 7 6 4

+ St ati c l o c ati o n i nf o r m ati o n 0. 6 7 1 0. 7 7 7

C o ntr a ct i nf or m ati o n + N et w or k f e at ur e s 0. 6 0 1 0. 8 3 3

O ut- of- u ni v er s e A U C M o d el

I n p ut L o gi sti c  R F

C o nt r a ct i nf o r m ati o n + N et w o r k f e at u r e s 0. 5 9 8 0. 8 3 0

We a d d e d n et w o r k f e at u r e s t o t hi s d at a s o u r c e a n d p e rf o r m e d t h e t w o v ali d ati o n t e st s

o utli n e d i n S e cti o n 4. 3. 3. T h e r e s ult s a r e s h o w n i n t h e l o w e r p a rt of T a bl e 4. 3. I n b ot h

t e st s et u p s, w e e m pl o y e d o nl y c o nt r a ct i nf o r m ati o n a n d n et w o r k f e at u r e s. T h e

v ali d ati o n s h o w s t h at t h e l o gi sti c r e g r e s si o n m o d el c o nti n u e s t o p e rf o r m f ai rl y p o o rl y.

I n c o nt r a st, t h e r a n d o m f o r e st m o d el p e rf o r m e d e v e n m o r e aft e r a u g m e nti n g wit h t h e

n et w o r k f e at u r e s li st e d i n s e cti o n 4. 3. 1. 5.
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A k e y fi n di n g f r o m t h e t a bl e i s t h at t h e R a n d o m F o r e st m o d el p e rf o r m s s u b st a nti all y

b ett e r t h a n l o gi sti c r e g r e s si o n, f o r e x a m pl e, gi vi n g a n A U C of 0. 8 3 0 f o r t h e

n et w o r k- a u g m e nt e d o ut- of- u ni v e r s e a n d o ut- of-ti m e t e st s et ( s e e b ott o m r o w). T h e

A U C o n t h e o ut- of-ti m e t e st s et ( 0. 8 3 3) i s r at h e r si mil a r, gi vi n g u s s o m e c o n fi d e n c e

t h at t h e r e i s n o o v e r fitti n g. E n c o u r a gi n gl y, t h e s e a r e m u c h b ett e r t h a n t h e o ut- of-ti m e

A U C r e s ult s wit h o ut t h e n et w o r k i nf o r m ati o n, s h o w n i n t h e hi g h e r h alf of t h e t a bl e.

T hi s d e m o n st r at e s t h at t h e r e i s al r e a d y a lift i n p r e di cti v e p o w e r b y si m pl y a d di n g

n et w o r k f e at u r e s t o t h e fi r m’ s o w n f e at u r e s.

F o r t h e n e xt a n al y si s, w e d r o p p e d t h e l o gi sti c r e g r e s si o n, a s it s r e s ult s w e r e n ot

f a v o u r a bl e, a n d i n st e a d f o c u s e d o n t h e r a n d o m f o r e st a s t h e b e n c h m a r k m o d el,

a d di n g a n e u r al n et w o r k m o d el a s t h at i s m o r e r el e v a nt t o t h e n e xt a n al y si s.

4. 4. 1. 1 M ulti m o d al p erf or m a n c e

I n t hi s s e cti o n, w e a d d t h e d e e p l e a r ni n g m o d el s t o o u r a n al y si s. T h e r e s ult s a r e s h o w n

i n T a bl e 4. 4 f o r t h e t e st s et a n d a v e r a g e o v e r all p e ri o d s. F o r t h e c o nt r a ct i nf o r m ati o n

w e i d e nti fi e d e a rli e r a s o u r p r ef e r r e d b e h a vi o u r al d at a s o u r c e, w e p e rf o r m e d v a ri a bl e

s el e cti o n t o i n cl u d e t h e m o st r el e v a nt b e h a vi o u r al v a ri a bl e s, c al c ul ati n g t h e m a s w e

di s c u s s e d p r e vi o u sl y. T h e l eft c ol u m n s h o w s t h e i n p ut d at a s o u r c e s f o r e a c h m o d el o n

t h e ri g ht. W h e r e t h e r e s ult s a r e n ot a p pli c a bl e w e l e a v e t h e m bl a n k.

T A B L E 4. 4: A U C p e rf o r m a n c e of e a c h m o d el o v e r diff e r e nt s et s of i n p ut s

M etri c: A U C M o d el

I n p ut d at a  R F  N N  G A T

B e h a vi o u r al d at a +

Net w or k fe at ures 0. 8 7 8 0 0. 7 3 5 0 0. 7 8 2 2

G A T m o del e m be d di n gs 0. 8 9 6 4 - -

N et w o r k d at a

Net w or k fe at ures 0. 7 3 9 0 0. 6 8 2 5 0. 8 2 4 1

G A T m o del e m be d di n gs 0. 7 9 4 7 - -

T h e fi r st t w o r e s ult r o w s s h o w s t h e A U C w h e n b e h a vi o u r al d at a a r e c o m bi n e d wit h

eit h e r t h e d e ri v e d n et w o r k f e at u r e s f r o m s e cti o n 4. 3. 1. 5 o r d e e p l e a r ni n g m o d el

g e n e r at e d e m b e d di n g s. We s e e t h at, wit h a n A U C s c o r e of 0. 8 7 8, t h e R F m o d el

o ut p e rf o r m s t h e ot h e r t w o m o d el s w h e n w e j u st t a k e t h e b e h a vi o u r al d at a a n d a d d

t h e c al c ul at e d n et w o r k f e at u r e s. H o w e v e r, t h e n e xt r o w s h o w s t h at t h e m o d el c a n b e

i m p r o v e d f u rt h e r b y u si n g t h e d e e p l e a r ni n g e m b e d di n g s i n st e a d of t h e s e si m pl e r

n et w o r k f e at u r e s. T hi s p e r c e nt a g e p oi nt i m p r o v e m e nt of 1. 8 %, h o w e v e r, n e e d s t o b e

e v al u at e d a g ai n st t h e a d d e d c o st a n d c o m pl e xit y of d e pl o yi n g t h e s e d e e p l e a r ni n g



1 1 4 C h a pt e r 4. N et w o r k- E n h a n c e d C r e dit Ri s k M o d el s

m o d el s. A s w e c o m p a r e a g ai n st s o m e of o u r e a rli e r r e s ult s t h at o mitt e d n et w o r k d at a,

w e c a n s e e t h at a d di n g n et w o r k d at a a g ai n i m p r o v e s t h e m o d el s si g ni fi c a ntl y.

T o f u rt h e r t e st, w e t h e n t r ai n e d t h e m o d el s u si n g o nl y t h e n et w o r k d at a a s i n p ut, t h e

r e s ult s of w hi c h a r e s h o w n i n t h e s e c o n d h alf of T a bl e 4. 4. H e r e, w e s e e t h at t h e G A T

m o d el s a r e a bl e t o e xt r a ct s o m e hi g h e r r el ati o n s hi p s a n d h e n c e h a v e b ett e r p r e di cti v e

p o w e r t h a n t h e ot h e r t w o m o d el s, gi vi n g a n A U C of 0. 8 2 4 1. M o r e o v e r, t h e

e m b e d di n g s g e n e r at e d b y G A T a r e p o w e rf ul, a s t h e N N m o d el, w hi c h i s si mil a r t o t h e

G A T b ut wit h o ut t h e n et w o r k st r u ct u r e a s a n i n p ut, p e rf o r m s w o r s e wit h a n A U C of

0. 6 8 2 5. T hi s s h o w s t h at t h e G A T e m b e d di n g s a r e b ett e r v al u e c o m p a r e d t o t h e n e u r al

n et w o r k m o d el e m b e d di n g s. N ot e t h at w e di s c u s s e d h o w t o e xt r a ct t h e s e e m b e d di n g s

i n S e cti o n 4. 3. 2. 1. We di d n ot t e st wit h t h e n e u r al n et w o r k e m b e d di n g s a n d u s e d t h e

G A T m o d el e m b e d di n g s f o r R F i n p ut. T h e y i m p r o v e d t h e r a n d o m f o r e st p e rf o r m a n c e

f r o m 0. 8 7 8 t o 0. 8 9 6 4 hi g h e r u p t h e t a bl e a n d f r o m 0. 7 3 9 0 t o 0. 7 9 4 7 if w e d o n ot u s e

b e h a vi o u r al d at a.

T h e s e r e s ult s s h e d li g ht o n t h e r el ati v e i m p o rt a n c e of b e h a vi o u r al v a ri a bl e s a n d t h e

a d d e d n et w o r k d at a i n i m p r o vi n g t h e m o d el s. T h e d e e p l e a r ni n g m o d el e m b e d di n g s

a d d v al u e t o t h e p e rf o r m a n c e w h e n t h e y a r e c o m bi n e d wit h t h e r a n d o m f o r e st m o d el,

w h e r e a s t h e G A T m o d el o ut p e rf o r m s wit h o ut t h e b e h a vi o u r al d at a, b ut

u n d e r p e rf o r m s w h e n it i s p r e s e nt. We b eli e v e t hi s m a y b e d u e t o t h e n at u r e of t h e

d at a, a s a m o r e c o m pl e x m o d el s u c h a s t h e G A T mi g ht n ot b e r e q ui r e d w h e n t h e r e i s

al r e a d y a st r o n g di r e ct r el ati o n s hi p b et w e e n o u r t a r g et f e at u r e a n d s o m e of t h e

i n d e p e n d e nt v a ri a bl e s, w hi c h i s t h e c a s e wit h t h e b e h a vi o u r al d at a. T hi s c o n fi r m s

e a rli e r st u di e s t h at s u g g e st e d t h at, o n t a b ul a r d at a, t r e e e n s e m bl e m o d el s s u c h a s

r a n d o m f o r e st s t e n d t o p e rf o r m b ett e r t h a n d e e p l e a r ni n g m o d el s, alt h o u g h t hi s a r e a i s

still e v ol vi n g.

4. 4. 2 E v ol uti o n o v er ti m e

O v e r all t h e d at a, w e h a v e s e e n t h e b e h a vi o u r al d at a, w hi c h a r e c o n st r u ct e d f e at u r e s,

h a v e f a r m o r e p r e di cti v e p o w e r. T h e n et w o r k c a n b e r e p r e s e nt e d i n t h e f o r m of

t r a diti o n al n et w o r k v a ri a bl e s, a n d t h at f u rt h e r i m p r o v e d t h e m o d el’ s p e rf o r m a n c e.

H e r e, f o r t h e b e st m o d el, t h at i s, t h e r a n d o m f o r e st, w e c o n d u ct a n o ut- of- u ni v e r s e

v ali d ati o n. We s a m pl e 3 0 % of fi r m s i nt o a t e st s et a n d r e m o v e t h e m f r o m t h e t r ai ni n g

s et. T h e m o d el i s t r ai n e d e v e r y m o nt h wit h o nl y t h e t r ai ni n g s et of fi r m s, a n d w e t e st

t h e m o d el’ s p e rf o r m a n c e o n t h e a cti v e fi r m s i n t h e t e st s et. I n p r a cti c e, w e e x p e ct t h e

m o d el t o b e r et r ai n e d a n d t o w o r k wit h fi r m s t h at h a v e n ot b e e n p a rt of t h e m o d el.

T h e n o v el s et of fi r m s c a n b e c h all e n gi n g. T hi s i s w h y w e c h o s e t h e r a n d o m f o r e st

m o d el f o r t hi s v ali d ati o n. Fi g u r e 4. 5 s h o w s t h e A U C s c o r e o v e r ti m e, wit h t h e s oli d

li n e r e p r e s e nti n g t h e A U C s c o r e w h e n all t h e d at a i s gi v e n a s i n p ut, a n d t h e t w o
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d a s h e d li n e s a r e t h e A U C s c o r e s w h e n eit h e r o nl y t h e b e h a vi o u r al o r t h e n et w o r k d at a

a r e i n p ut s t o t h e m o d el.

F I G U R E 4. 5: M o d el p e rf o r m a n c e o v e r ti m e

We s e e t h at b e h a vi o u r al d at a d o e s w ell c o m p a r e d t o t h e n et w o r k d at a. I nt e r e sti n gl y,

t h e c u r v e al s o r e s e m bl e s t h e d ef a ult r at e i n Fi g u r e 4. 3. We cl e a rl y s e e t h at w h e n t h e r e

w a s a n e xt e r n al s h o c k t o t h e s y st e m i n M a r c h 2 0 2 0 ( C O VI D- 1 9 p a n d e mi c), t h e

b e h a vi o u r al m o d el p e rf o r m a n c e d et e ri o r at e d, r o u g hl y wit h a t w o- m o nt h l a g. A s t h e

e c o n o m y w a s i n s h o c k, t h e r e w e r e a l ot of i r r e g ul a r p a y m e nt s t h at c a u s e d t h e m o d el t o

d et e ri o r at e. T h e A U C pi c k e d u p a g ai n a s t h e e c o n o m y w a s n o r m ali s e d ( r e o p e ni n g

aft e r l o c k d o w n s) t o t h e n e w b e h a vi o u r. T h e n et w o r k p e rf o r m a n c e, o n t h e ot h e r h a n d,

w a s m o r e r e sili e nt, s h o wi n g t h at v al u a bl e p e rf o r m a n c e c o ul d b e e xt r a ct e d f r o m it,

e s p e ci all y w h e n t h e p o rtf oli o e x p e ri e n c e s a n e xt e r n al s h o c k. I n ot h e r w o r d s, a d di n g

n et w o r k f e at u r e s t o t h e m o d el c a n b ri n g n ot j u st i m p r o v e d b ut al s o m o r e st a bl e

p e rf o r m a n c e. T a k e n o n it s o w n, i n t h e e a rl y p a rt of t h e a v ail a bl e ti m e s p a n, t h e

n et w o r k d at a st a rt e d q uit e w ell. Still, p e rf o r m a n c e d et e ri o r at e d, w hi c h w e b eli e v e i s

d u e t o t h e a v ail a bilit y of t h e d at a i n t h e n et w o r k a n d mi x e d si g n al s g e n e r at e d wit h t h e

c h u r n i n t h e d at a. A s ti m e e v ol v e d, t h e n et w o r k d at a p e rf o r m a n c e st a bili s e d.

T h e o v e r all m o d el’ s A U C i s al s o q uit e hi g h, w hi c h will b e li n k e d t o u s t e sti n g t h e

m o d el d u ri n g t h e s a m e p e ri o d a s t h e t r ai ni n g d at a n o w. T hi s s h o w s, t h o u g h, t h at t h e

m o d el i s r e sili e nt t o b ei n g p r e s e nt e d wit h n e w fi r m s a n d c a n p r e di ct t h ei r d ef a ult ri s k

e v e n w h e n it h a s n ot e n c o u nt e r e d t h e fi r m i n t h e t r ai ni n g d at a. T h e m o d el h a s t h u s

l e a r n e d s o m e g e n e r ali s a bl e f e at u r e s f r o m t h e t r ai ni n g s et t h at i s b ei n g u s e d.

O v e r all, t h e s e o ut- of- u ni v e r s e r e s ult s s h o w t h at t h e b e h a vi o u r al f e at u r e s a r e a g ai n t h e

m o st i m p o rt a nt, b ut n et w o r k f e at u r e s al s o a d d a l ot of v al u e i n f u rt h e r i m p r o vi n g t h e

m o d el a n d c a n b e r eli e d u p o n i n m a c r o e c o n o mi c s h o c k s.



1 1 6 C h a pt e r 4. N et w o r k- E n h a n c e d C r e dit Ri s k M o d el s

4. 4. 3 E x pl ai n a bilit y

Fi n all y, w e c o n d u ct e d S H A P a n al y si s t o e x pl ai n t h e m o d el r e s ult s b ett e r a n d q u a ntif y

t h e i m p o rt a n c e of t h e g r o u p s of v a ri a bl e s (N a n dl all a n d Mill a r d , 2 0 1 9 ). We di d t hi s

t e st o n t h e b e st- p e rf o r mi n g r a n d o m f o r e st m o d el wit h all t h e f e at u r e s a v ail a bl e. T hi s

a n al y si s h a s b e e n e xt e n si v el y u s e d i n t h e d e e p l e a r ni n g lit e r at u r e t o i d e ntif y t h e m o st

i m p o rt a nt i n p ut f e at u r e s. Fi g u r e 4. 6 s h o w s a b e e s w a r m pl ot of t h e S H A P a n al y si s. We

al s o m a p t h e v a ri a bl e n a m e s t o t h ei r d e s c ri pti o n i n A p p e n di x B. 2. T hi s s h o ul d b e r e a d

f o r e a c h v a ri a bl e. T h e S H A P v al u e i s pl ott e d a g ai n st t h e x- a xi s, wit h t h e i m p a ct o n t h e

m o d el e sti m at e s of hi g h (l o w) v al u e s of t h e f e at u r e s h o w n i n r e d ( bl u e), r e s p e cti v el y.

F o r e x a m pl e, hi g h v al u e s of i r r e g ul a r_ c o u nt t h u s h a v e a st r o n g p o siti v e i m p a ct o n t h e

m o d el e sti m at e s f o r d ef a ult ri s k (i. e. t h e y a r e d e e m e d t o i n c r e a s e t h e ri s k).

F I G U R E 4. 6: B e e s w a r m pl ot of t h e S H A P v al u e e x pl a n ati o n s

T h e S H A P a n al y si s s h o w s t h at t h e c o u nt of c o nt r a ct s e x hi biti n g s o m e i r r e g ul a rit y h a s

t h e hi g h e st r el ati v e i m p o rt a n c e, a n d f r o m t h e v a ri a bl e s w e c r e at e d, t h e utili s ati o n o n e s

a p p e a r t o b e t h e m o st i m p o rt a nt f e at u r e s. T hi s c o n fi r m s r e s ult s m e nti o n e d i n e a rli e r

st u di e s w h e r e m o r e ri s k y fi r m s c o ul d d r a w d o w n o n t h ei r li mit s a n d t h u s i n c r e a s e t h e
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e x p o s u r e a n d utili s ati o n ( A g a r w al et al. , 2 0 0 6 ; B ell otti a n d C r o o k , 2 0 1 3 ;

W att a n a w o n g w a n et al. , 2 0 2 3 ). T h e n u m b e r of d a y s s o m e p a y m e nt s a r e d u e i s al s o

i m p o rt a nt. H e r e, w e n ot e t h at w e c at e g o ri s e d d ef a ult a s a n y c o nt r a ct t h at i s o v e r 9 0

d a y s d u e, t h e r e b y u si n g t h e d e fi niti o n t h at i s wi d el y u s e d b y b a n k s. We b eli e v e t h e

m o d el s c o ul d b e f u rt h e r t e st e d w h e n t h e s e si g n s of i r r e g ul a rit y a r e u n a v ail a bl e. L a stl y,

t h e n et w o r k f e at u r e s al s o c o m e i nt o pl a y, wit h d e g r e e c e nt r alit y, P a g e R a n k, a n d t h e

a v e r a g e st at u s of a fi r m’ s n ei g h b o u r s’ c o nt r a ct s b ei n g i m p o rt a nt v a ri a bl e s.

4. 5 C o n cl u si o n s a n d f urt h er r e s e ar c h

I n t hi s st u d y, w e w o r k e d wit h a u ni q u e c r e dit li n e s d at a s et, t o p r e di ct S M E s’ d ef a ult

p r o b a bilit y f r o m b e h a vi o u r al d at a r el ati n g t o r e v ol vi n g li n e s of c r e dit, a n d e x pli cit

n et w o r k s c o m p ri s e d i n t h e d at a. We i niti all y u s e d a d e e p l e a r ni n g a r c hit e ct u r e, al o n g

wit h r a n d o m f o r e st s a n d l o gi sti c r e g r e s si o n a s b e n c h m a r k m o d el s. We f o u n d t h e

b e h a vi o u r al d at a t o h a v e g o o d p r e di cti v e p o w e r i n it s elf, a n d a d di n g t h e

n et w o r k- r el at e d v a ri a bl e s i m p r o v e d t h e m o d el p e rf o r m a n c e e v e n f u rt h e r.

T h e d e e p l e a r ni n g m o d el s di d n ot p e rf o r m w ell wit h b e h a vi o u r al d at a a s t h e r e a r e

e a si e r r el ati o n s hi p s i n b e h a vi o u r al v a ri a bl e s t h at m o r e t r a diti o n al m o d el s c a n e x pl oit.

H o w e v e r, wit h n o b e h a vi o u r al d at a, j u st u si n g t h e n et w o r k s a s t h e i n p ut s t o t h e s e

m o d el s p e rf o r m s f ai rl y w ell. H e r e, t h e G A T m o d el p e rf o r m s p a rti c ul a rl y w ell

c o m p a r e d t o a si mil a r d e e p n e u r al n et w o r k m o d el, w hi c h s h o w s s o m e n et w o r k

st r u ct u r e i n t h e d at a b ei n g e x pl oit e d b y t h e G A T, w hi c h ot h e r m o d el s c a n n ot. T h e y

g e n e r at e e m b e d di n g s w hi c h, w h e n f e d t o g et h e r wit h b e h a vi o u r al d at a, p r o d u c e b ett e r

r e s ult s f o r t h e t r a diti o n al m o d el s a s w ell. H o w e v e r, w e f e el m o r e r e s e a r c h i s n e e d e d

h e r e, i n li g ht of t h e m e r e 1 % i m p r o v e m e nt w e o b s e r v e d b y u si n g g r a p h e m b e d di n g s

a s o p p o s e d t o n et w o r k f e at u r e s t h at w e r e c al c ul at e d i n t h e t r a diti o n al m a n n e r. T h e

c o st s of m ai nt ai ni n g t h e s e m o d el s a n d d e v el o pi n g t h e m o v e r ti m e i niti all y mi g ht l o o k

t o o hi g h c o m p a r e d t o t h e i m p r o v e m e nt, b ut f u rt h e r a n al y si s s u g g e st e d t h e s e m o d el s

m a y b e m o r e s uit a bl e t o c h a n gi n g d at a di st ri b uti o n s o r e c o n o mi c e n vi r o n m e nt s, s o t h e

e m b e d di n g s c o ul d b e m o r e r o b u st.

We c o n cl u d e t h at t h e b e h a vi o u r al d at a, i n p a rti c ul a r, d o e s n ot n e e d hi g h e r- o r d e r

r el ati o n s hi p s t o p r e di ct d ef a ult b ett e r, a s t h e s e v a ri a bl e s t h e m s el v e s t r a c k t h e fi r m’ s

b e h a vi o u r cl o s el y. S o m e c h a n g e s i n t h e s e b e h a vi o u r s a r e p r e di cti v e of d ef a ult. Aft e r

c o n d u cti n g a n e x pl a n at o r y a n al y si s of t h e f e at u r e s, w e fi n d hi g h e r utili s ati o n a n d t h e

n u m b e r of ti m e s t h e a c c o u nt w a s i r r e g ul a r i n t h e p a st t o b e s o m e of t h e m o st

i m p o rt a nt f e at u r e s, c o n fi r mi n g e a rli e r st u di e s. We b eli e v e t h e d e e p l e a r ni n g m o d el s

will b e b ett e r e q ui p p e d t o d et e ct t h e v e r y fi r st si g n s of i r r e g ul a rit y. We w o ul d n e e d t o

d e fi n e o u r r e s e a r c h p r o bl e m a g ai n, w hi c h c o ul d b e s u bj e ct f o r f u rt h e r r e s e a r c h.
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Wit h a n o ut- of- u ni v e r s e s a m pl e v ali d ati o n o v e r t h e ti m e p e ri o d f o r w hi c h w e h a v e t h e

d at a, w e f o u n d t h e m o d el s t o t r a c k t h e o b s e r v e d d ef a ult r at e s a s l o n g a s t h e y a r e

st a bl e. W h e n t h e r e w a s a n e xt r e m e s h o c k i n t h e e n vi r o n m e nt i n t h e f o r m of a

p a n d e mi c c a u si n g t h e b e h a vi o u r of t h e p o rtf oli o t o b e i m p a ct e d, w e f o u n d t h e

b e h a vi o u r al d at a l o st s o m e of it s i m p o rt a n c e w hil e t h e n et w o r k d at a p e rf o r m a n c e w a s

l a r g el y st a bl e. A s t h e m a r k et s r et u r n e d t o n o r m alit y, al b eit wit h hi g h e r d ef a ult r at e s,

t h e b e h a vi o u r al m o d el s pi c k e d u p a g ai n a n d i m p r o v e d t h ei r p e rf o r m a n c e. We b eli e v e

n et w o r k m o d el s c o ul d, h e n c e, b e d e pl o y e d i n st r e s s t e sti n g t h e p o rtf oli o t o diff e r e nt

e c o n o mi c c o n diti o n s. O v e r ti m e, a s n et w o r k d at a c oll e cti o n i m p r o v e d, w e f o u n d t h e

m o d el s i niti all y h a d l o w e r p e rf o r m a n c e a s n e w e r r el ati o n s w e r e e st a bli s h e d, b ut o n c e

t h e y w e r e e st a bli s h e d, t h e y w e r e q uit e r o b u st o v e r ti m e.

F ut u r e w o r k c o ul d l o o k at u si n g d e e p l e a r ni n g m o d el s di r e ctl y t o g e n e r at e

b e h a vi o u r al f e at u r e s wit h o ut h a vi n g t o m a n u all y c al c ul at e t h e m, w hi c h c o ul d

g e n e r at e n o v el f e at u r e s f o r b e h a vi o u r al c r e dit s c o ri n g. F o r t h e n et w o r k s, a n

i nt e r e sti n g a r e a w o ul d b e t o u s e t h e e m b e d di n g s t o m o d el c o nt a gi o n a n d c r e at e

s y st e mi c e a rl y w a r ni n g si g n al s f o r p o rtf oli o d et e ri o r ati o n. We h a v e n ot i n cl u d e d m u c h

e xt e r n al d at a a b o ut t h e fi r m s, a n d t hi s c o ul d p ot e nti all y b e a n ot h e r a r e a t o e x pl o r e t o

i m p r o v e t h e m o d el’ s p e rf o r m a n c e f u rt h e r.

We c o n cl u d e t h at b e h a vi o u r al v a ri a bl e s a r e si g ni fi c a nt p r e di ct o r s of t h e p r o b a bilit y of

d ef a ult, a n d t r a diti o n al m o d el s c a n b e s uit a bl e if o n e h a s a c c e s s t o t hi s ki n d of cl o s e

m o nit o ri n g d at a. W h e n s u c h d at a i s u n a v ail a bl e, w e h a v e s e e n d e e p l e a r ni n g m o d el s

p e rf o r m q uit e w ell, e xt r a cti n g hi g h e r- o r d e r r el ati o n s hi p s a n d e m b e d di n g s t h at a r e

m o r e p o w e rf ul t h a n c al c ul at e d n et w o r k f e at u r e s.

A c k n o wl e d g e m e nt s

T hi s w o r k w a s s u p p o rt e d b y t h e E c o n o mi c a n d S o ci al R e s e a r c h C o u n cil [ g r a nt

n u m b e r E S / P 0 0 0 6 7 3 / 1]. T h e l a st a ut h o r a c k n o wl e d g e s t h e s u p p o rt of t h e N at u r al

S ci e n c e s a n d E n gi n e e ri n g R e s e a r c h C o u n cil of C a n a d a ( N S E R C) [ Di s c o v e r y G r a nt

R G PI N- 2 0 2 0- 0 7 1 1 4]. T hi s r e s e a r c h w a s u n d e rt a k e n, i n p a rt, t h a n k s t o f u n di n g f r o m

t h e C a n a d a R e s e a r c h C h ai r s p r o g r a m.

T h e a ut h o r s a c k n o wl e d g e t h e u s e of t h e I RI DI S Hi g h P e rf o r m a n c e C o m p uti n g F a cilit y,

a n d a s s o ci at e d s u p p o rt s e r vi c e s at t h e U ni v e r sit y of S o ut h a m pt o n, i n t h e c o m pl eti o n

of t hi s w o r k.
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C h a pt er 5

C o n cl u si o n s

5. 1 G e n er al c o n cl u si o n s a n d s u m m ar y of t h e t h e si s o ut c o m e s

T hi s t h e si s p r o p o s e d n o v el a p p r o a c h e s t o a d d r e s s c r e dit ri s k m o d elli n g p r o bl e m s i n

hi g h- di m e n si o n al a n d s p a r s e d at a s etti n g s. T h e s e a p p r o a c h e s ai m e d t o all e vi at e t h e

hi g h c o st of c r e dit f o r S M E s o r t o b ett e r di v e r sif y i nt o illi q ui d fi r m s s u c h a s mi d- c a p s.

A n i nt e r di s ci pli n a r y st r at e g y w a s a d o pt e d t o c o n d u ct t h e r e s e a r c h, w hi c h i n v ol v e d

b ri n gi n g i n n e w t e c h ni q u e s f r o m ot h e r a r e a s t o i m p r o v e c r e dit ri s k m o d el s. I n d oi n g

s o, I h a v e m a d e m et h o d ol o gi c al c o nt ri b uti o n s i n ri s k m a n a g e m e nt, a d a pt ati o n of

c o m p ut ati o n al m et h o d s, a n d u si n g n o v el d at a s et s. I n ri s k m a n a g e m e nt, I st u di e d t h e

t e r m st r u ct u r e of d ef a ult p r e di cti o n i n st e a d of si n gl e p oi nt, l a r g e- s c al e p o rtf oli o

o pti mi s ati o n, a n d u si n g b e h a vi o u r al f e at u r e s f o r d ef a ult p r e di cti o n i n r e v ol vi n g c r e dit

f a ciliti e s. I n t h e m et h o d ol o gi c al c o nt ri b uti o n s u si n g c o m p ut ati o n al m et h o d s, I w a s t h e

fi r st t o a d a pt t h e n o w wi d el y p o p ul a r t r a n sf o r m e r e n c o d e r d e si g n e d f o r t e xt u al d at a

f o r p a n el d at a m et h o d s, u s e d diff e r e nt l o s s f u n cti o n s t o s uit t h e m o d elli n g o bj e cti v e s,

d e v el o p e d s uit a bl e t r ai ni n g m et h o d s, q u a nti fi e d t h e i m p o rt a n c e of v a ri o u s i n p ut d at a

s o u r c e s, d e v el o p e d c u st o m d e e p l e a r ni n g l a y e r s t o m a k e t h e m i d e al f o r p o rtf oli o

o pti mi s ati o n a n d d e v el o p e d m ulti m o d al a r c hit e ct u r e s t o u s e v a ri o u s ki n d s of d at a a s

i n p ut s eff e cti v el y. Fi n all y, I u s e d n o v el d at a s et s f o c u si n g o n mi d- c a p s a n d S M E s

t h r o u g h o ut t hi s t h e si s. I c o n c e nt r at e d o n mi d- c a p fi r m s f o r i niti al st u di e s a s t h e y a r e

l e s s w ell- st u di e d. I h y p ot h e si s e d t h at d e e p l e a r ni n g m o d el s a r e m o r e s uit a bl e w h e n

t h e d at a i s s p a r s e a n d wi d e ( s e v e r al f e at u r e s wit h l ot s of mi s si n g d at a) o r t h e r e i s

illi q ui d p ri ci n g of m a r k et d at a ( n o c o nti n u o u s t r a di n g d at a). I f o c u s e d o n l o n g ti m e

s c al e s of 3 0 y e a r s t o t e st t h e r o b u st n e s s of t h e s e m o d el s. Wit h t h e S M E d at a s et, t hi s i s

o n e of t h e f e w st u di e s t h at h a s w o r k e d o n s u c h a l a r g e- s c al e d at a s et f r o m a m aj o r

fi n a n ci al i n stit uti o n. I st u di e d r e v ol vi n g c r e dit f a ciliti e s, a s t h e lit e r at u r e i s s p a r s e

c o m p a r e d t o l o a n d at a, a n d w o r k e d wit h b e h a vi o u r al f e at u r e s. N et w o r k d at a al s o

f e at u r e d p r o mi n e ntl y a s a n ot h e r d at a s o u r c e t h at I u s e d, b y eit h e r c r e ati n g n et w o r k s

f r o m t a b ul a r d at a u si n g e xi sti n g filt e ri n g t e c h ni q u e s f o r t h e mi d- c a p d at a, o r u si n g



1 2 0 C h a pt e r 5. C o n cl u si o n s

e xi sti n g n et w o r k d at a i n h e r e nt i n s o m e of t h e t r a n s a cti o n s a n d o w n e r s hi p i nf o r m ati o n

f r o m t h e S M E d at a s et. I n g e n e r al, i n all of t h e s e a r e a s, t h e r e s ult s a r e p r o mi si n g. I n t hi s

s e cti o n, I g o i nt o f u rt h e r d et ail a b o ut t h e r e s ult s a n d i d e ntif y li mit ati o n s a n d t h e f ut u r e

s c o p e of s u c h st u di e s.

I n t hi s st u d y, w e t ri e d t o r e pli c at e t h e b u si n e s s e n vi r o n m e nt w hil e b ei n g a w a r e of t h e

c h all e n g e s t hi s b ri n g s o ut. O n t h e d at a, w hil e d at a s el e cti o n c h oi c e s c a n m a k e t h e m

s uit a bl e f o r a c a d e mi c r e s e a r c h, t h e y c a n r e s ult i n s u r vi v o r s hi p bi a s, w hi c h m a k e s it

c h all e n gi n g t o d e pl o y t h e m. O u r d at a i s p o p ul ati o n- b a s e d st u di e s, w h e r e I c o n si d e r all

t h e d at a. T hi s h el p s t o b ri d g e t h e g a p b et w e e n a c a d e mi c r e s e a r c h a n d it s a p pli c ati o n

i n i n d u st r y. T hi s a m biti o n i s al s o a p p a r e nt i n t h e fi n al c h a pt e r, w h e r e I w o r k e d wit h a

l a r g e fi n a n ci al i n stit uti o n a n d s o u g ht t o p r o vi d e i n si g ht s f r o m t h ei r d at a.

T h e li mit ati o n s t o a p pl yi n g t h e m i n t h e r e al w o rl d p o s e a diff e r e nt c h all e n g e n o w. T h e

a r e a s of e n q ui r y st u di e d i n t h e t h e si s a r e p r o mi si n g t o e x pl o r e f u rt h e r b ut

si m ult a n e o u sl y p r o v e c o m pl e x t o d e pl o y. B u si n e s s n e e d s di ct at e ti m el y, f a st a n d

i nt e r p r et a bl e a n al y si s. At t h e s a m e ti m e, c o m pli c at e d, r o b u st m o d elli n g wit h

i m p r o v e d a c c u r a c y a n d p e rf o r m a n c e c o ul d b e b e n e fi ci al o v e r a l o n g e r t e r m a n d mi g ht

n e e d si g ni fi c a nt i n v e st m e nt s. I i d e nti fi e d s e v e r al s p e ci fi c m o d elli n g i m p r o v e m e nt s

s u c h a s a diff e r e nti al t r ai ni n g a p p r o a c h, i niti ali s ati o n of g r a p h s t h r o u g h a g r a p h

filt e ri n g a p p r o a c h, a n d u s e of d e e p l e a r ni n g e m b e d di n g s a s i n p ut s t o t r a diti o n al

m o d el s. F r o m t h e s e s p e ci fi c c o nt ri b uti o n s a n d i m p r o v e m e nt s, i n t hi s s e cti o n, I al s o

e x p a n d t hi s w o r k’ s r e s ult s i nt o a m u c h b r o a d e r s c o p e f o r o u r w o r k a n d s h o w t h e

c o m pl e x n e e d s of f ut u r e r e s e a r c h. A s m o r e alt e r n ati v e d at a s et s e m e r g e, t h e

c o m pl e xit y of h a n dli n g t h e m r e q ui r e s i n stit uti o n s t o i n v e st i n a d v a n c e d a n al yti c s a n d

d e e p l e a r ni n g c a p a biliti e s a n d a d a pt t h e s e t o t h ei r n e e d s. I d o n ot b eli e v e all

alt e r n ati v e d at a s et s w o ul d b e v al u a bl e f o r i m p r o vi n g t h e m o d el’ s p r e di cti v e p o w e r.

H o w e v e r, wit h i n c r e a si n gl y a v ail a bl e alt e r n ati v e d at a s et s of all t y p e s, it i s e s s e nti al t o

d e v el o p m et h o d s t o e v al u at e s u c h d at a s et s wit h o ut m u c h m a n u al ti m e a n d eff o rt. T o

e v e n c o m e t o t h at d e ci si o n q ui c kl y, w e n e e d m o r e c o m p ut ati o n al m et h o d s, s u c h a s

d e e p l e a r ni n g m et h o d s, a s t h e y w o r k o n v a ri o u s d at a s et s t h at r e q ui r e mi ni m al d at a

p r o c e s si n g a n d l e s s d o m ai n e x p e rti s e.

T h e p r a cti c al a p pli c ati o n of t h e s e m et h o d s t o r e al- w o rl d d at a b ri n g s cl e a r

c o m p ut ati o n al c h all e n g e s. N o n e of t h e r e s e a r c h p r e s e nt e d i n t hi s t h e si s w o ul d h a v e

b e e n p o s si bl e wit h o ut u si n g st at e- of-t h e- a rt G P U s a n d m ulti pl e hi g h- m e m o r y

c o m p uti n g n o d e s. H o w e v e r, o n c e t h e s e c h all e n g e s a r e t a c kl e d, t h e q u e sti o n s t h at c a n

b e a s k e d b e c o m e m u c h b r o a d e r, a n d t h e c o r r e s p o n di n g a n al y si s c a n b e a p pli e d t o

l a r g e- s c al e d at a s etti n g s. A n i nt e r e sti n g o b s e r v ati o n m a d e o v e r t h e c o u r s e of m y

r e s e a r c h i s t h at, w h e r e a s at t h e o ut s et, t h e r e w e r e h a r dl y a n y c o m p uti n g li b r a ri e s

s p e ci fi c t o d e e p l e a r ni n g m o d el s, b y t h e e n d of m y r e s e a r c h, w e a r e n o w i n u n d at e d

wit h a wi d e v a ri et y of a v ail a bl e li b r a ri e s. T hi s s h o w s t h e r a pi d e v ol uti o n a n d

a d a pt ati o n of d e e p l e a r ni n g a n d it s i nt e r e st w o rl d wi d e. A s t h e s e a d v a n c e s a r e li k el y
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t o c o nti n u e, I e x p e ct t h e c h all e n g e s of a d a pti n g t h e m t o c r e dit ri s k r e s e a r c h q u e sti o n s

will r e m ai n a n i nt e r e sti n g r e s e a r c h f o c u s o v e r t h e c o mi n g y e a r s, e s p e ci all y a s t hi s

b ri n g s a b o ut m e a ni n gf ul p e rf o r m a n c e u plift s.

S p e ci fi c all y, I i n v e sti g at e d t h r e e p r o bl e m s r el at e d t o s m all o r m e di u m- si z e d

b u si n e s s e s. I st a rt e d b y i m p r o vi n g t h e fi r m-l e v el c r e dit d ef a ult p r e di cti o n s f o r p u bli cl y

li st e d mi d- c a p fi r m s ( oft e n illi q ui d t o t r a d e). N e xt, I a p p r o a c h e d t hi s s a m e s et of fi r m s

c oll e cti v el y a n d o pti mi s e d t h e ri s k- a dj u st e d r et u r n s of a mi d- c a p i n v e st m e nt p o rtf oli o.

T hi r d a n d fi n all y, I w o r k e d o n a n e xt e n si v e p ri v at e d at a s et w h e r e I l e v e r a g e d

b e h a vi o u r al a n d n et w o r k d at a t o i m p r o v e t h e c r e dit d ef a ult p r e di cti o n of S M E fi r m s.

A c o m m o n t h r e a d a m o n g t h e s e t h r e e st u di e s i s t h at I w o r k e d o n l a r g e d at a s et s a n d

e m pl o y e d si mil a r c o m p ut ati o n al t e c h ni q u e s a n d d e e p l e a r ni n g m et h o d s. E a c h

a p pli c ati o n r e q ui r e d a d e g r e e of a d a pt ati o n f r o m t h e st a n d a r d p r o c e d u r e s i n t e r m s of

t h e t r ai ni n g a n d g r o u pi n g of t h e d at a s et s, t h e c oll e cti v e n et w o r k a n d b e h a vi o u r al

f e at u r e g e n e r ati o n, a n d t h e d e si g n of s p e ci fi c a r c hit e ct u r e s r e q ui r e d t o s ol v e e a c h

p r o bl e m.

F o r t h e fi r st st u d y o n mi d- c a p fi r m s, I f o c u s e d o n p u bli cl y li st e d mi d- c a p c o m p a ni e s,

a s, si mil a rl y t o u nli st e d c o m p a ni e s, t h e s e oft e n h a v e li mit e d li q ui dit y. T hi s diff e r s

f r o m m o st d e e p l e a r ni n g st u di e s i n fi n a n c e, w hi c h t e n d t o g r a vit at e t o ot h e r l a r g e

p u bli c d at a s et s, s u c h a s t h o s e r el ati n g t o l a r g e c o m p a ni e s (f o r w hi c h t h e r e i s

c o nti n u o u s t r a di n g d at a), o r o n m a r k et mi c r o st r u ct u r e s s u c h a s li mit o r d e r b o o k s o r

hi g h-f r e q u e n c y t r a di n g. I c o r r e ctl y h y p ot h e si s e d t h at d e e p l e a r ni n g m o d el s c o ul d al s o

b e eff e cti v e w h e n t h e d at a i s s p a r s e, b ut a l a r g e b r e a dt h of d at a i s a v ail a bl e. U si n g

diff e r e nt d at a of v a r yi n g f r e q u e n c y of a v ail a bilit y o bt ai n e d f r o m a c c o u nti n g

i nf o r m ati o n, m a r k et p ri c e s a n d g e n e r al m a r k et e c o n o mi c d at a, I d e v el o p e d a

t r a n sf o r m e r- b a s e d m o d el. I n e e d e d t o a d a pt it, a s it w a s i niti all y d e si g n e d f o r n at u r al

l a n g u a g e p r o c e s si n g, a n d it w a s b ett e r t o e q ui p it t o a p a n el- d at a s etti n g li k e o u r s. T h e

t r a n sf o r m e r- b a s e d m o d el w a s p o w e rf ul, off e ri n g b ett e r d ef a ult p r e di cti o n t h a n a

s e ri e s of b e n c h m a r k m o d el s, p r o vi d e d t h at a diff e r e nti al t r ai ni n g r e gi m e w a s u s e d.

S p e ci fi c all y, I l e a r nt t h at it e r ati v el y f r e e zi n g p r e vi o u sl y t r ai n e d m o d el s w hil st a d di n g

f u rt h e r m o d el s i n o u r m ulti c h a n n el a r c hit e ct u r e all o w e d it t o u s e all i n p ut d at a

eff e cti v el y. Al s o, i n st e a d of p r o d u ci n g a si n gl e o n e- y e a r p r o b a bilit y of d ef a ult

e sti m at e, I m o d ell e d t h e d ef a ult p r o b a bilit y t e r m st r u ct u r e o v e r a s h o rt t o

m e di u m-t e r m h o ri z o n. T hi s r e q ui r e d i nt r o d u ci n g a diff e r e nt l o s s m et ri c m o r e s uit a bl e

t o t h e p r o bl e m. T hi s r e s ult e d i n c a pt u ri n g s o m e i nt uiti v e ti m e d e p e n d e n ci e s i n t h e

f o r e c a st s. I al s o a s k e d w hi c h p e ri o d s a n d d at a s o u r c e s a r e m o r e c riti c al. F o r t hi s, I

e m pl o y e d a S h a pl e y a p p r o a c h t o d e ri v e t h e i m p o rt a n c e of g r o u p s of f e at u r e s.

T h e s e c o n d p a rt of t h e r e s e a r c h c o nti n u e d o n t h e s u bj e ct of mi d- c a p fi r m s b ut l o o k e d

at t h e m c oll e cti v el y a s a p o rtf oli o of i n v e st a bl e a s s et s r at h e r t h a n o n a fi r m- b y- fi r m

b a si s. Fi r stl y, I h a d n ot y et c o n si d e r e d t h e i nt e r a cti o n s b et w e e n t h e fi r m s, w hi c h c o ul d

b ri n g a d diti o n al i n si g ht s. L o o ki n g at m u c h of t h e e xi sti n g r e s e a r c h, I al s o f o u n d t h at
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t h e y f o c u s e d o n v e r y diff e r e nt t y p e s of fi r m s, e. g. c o n stit u e nt s of hi g hl y li q ui d i n di c e s,

a n d r o uti n el y eli mi n at e d fi r m s t h at d ef a ult e d ( w hi c h c o ul d r e s ult i n s u r vi v o r s hi p

bi a s). T o a d d r e s s t hi s, I c r e at e d a n et w o r k t o p ol o g y of t h e fi r m s b a s e d o n hi st o ri c al

m a r k et p ri ci n g i nf o r m ati o n. T hi s i nf o r m ati o n w a s oft e n s p a r s e a s t h e s e fi r m s t r a d e d

i nf r e q u e ntl y, s o I u s e d a p r o c e d u r e t h at h a d b e e n s h o w n eff e cti v e i n ot h e r a p pli c ati o n

a r e a s f o r si mil a r d at a t y p e s b ut n ot u s e d u ntil n o w i n p o rtf oli o o pti mi s ati o n. O n c e I

h a d c r e at e d t h e n et w o r k s, t h e n e xt q u e sti o n w a s a b o ut e xt r a cti n g v al u e f r o m t h e m, f o r

w hi c h I d e pl o y e d d e e p l e a r ni n g m o d el s f o r n et w o r k d at a ( d e e p g r a p h n e u r al

n et w o r k s). Fi n all y, I e x a mi n e d w h et h e r t h e s e a r e r o b u st e n o u g h a n d h o w t h e y w o r k i n

diff e r e nt m a r k et c o n diti o n s. T hi s st u d y al s o h a d t o a d a pt t h e d e e p l e a r ni n g m o d el s t o

f u n cti o n i n p r o bl e m s w h e r e r ei nf o r c e m e nt l e a r ni n g i s g e n e r all y u s e d. I c r e at e d n e w

d e e p l e a r ni n g l a y e r s t h at s ati sf y p o rtf oli o c o n st r ai nt s a n d p r o d u c e p o rtf oli o

all o c ati o n s. I h a d li mit s o n t h e n u m b e r of fi r m s t h at c o ul d b e i n v e st e d u si n g

r e g ul a ri s ati o n p a r a m et e r s. I al s o h a d t o m o dif y t h e l o s s f u n cti o n li k e i n o u r e a rli e r

st u d y, a n d n o w c r e ati n g o n e s uit a bl e f o r t hi s p r o bl e m.

F o r t h e fi n al r e s e a r c h o ut p ut of t hi s t h e si s, I c o m bi n e d s o m e of t h e k n o wl e d g e a n d

s kill s g ai n e d f r o m t h e p r e vi o u s t w o st u di e s i n t h at I a g ai n c o m bi n e d diff e r e nt d at a

s o u r c e s a n d a p pli e d n et w o r k l e a r ni n g. T hi s ti m e, t h o u g h, I f o c u s e d o n c r e dit li n e s f o r

s m all b u si n e s s e s, t h u s ai mi n g t o a d d t o t h e s p a r s e lit e r at u r e o n t hi s t y p e of c r e dit

p r o d u ct wit hi n t h e S M E c o nt e xt. Al s o, r at h e r t h a n b uil d a n a p pli c ati o n s c o ri n g m o d el,

I s et o ut t o b uil d a b e h a vi o u r al s c o ri n g m o d el, w hi c h, i n t h e c r e dit s c o ri n g lit e r at u r e,

h a s b e e n a n u n d e r- r e s e a r c h e d t o pi c f o r all b u si n e s s li n e s. Alt h o u g h, li k e i n c o n s u m e r

l e n di n g, a fi r m’ s p ri o r c r e dit utili s ati o n s h o ul d p r o vi d e t h e l e n d e r wit h a ri c h d at a

s o u r c e f o r c r e ati n g b e h a vi o u r al f e at u r e s, it a p p e a r e d n o ot h e r st u di e s h a d p r e vi o u sl y

r e p o rt e d w o r k o n t hi s wit hi n t h e S M E s etti n g, p o s si bl y a s s u c h d at a c a n b e

c h all e n gi n g t o s o u r c e. T h e n et w o r k d at a c o n si d e r e d i n t hi s st u d y a r o s e f r o m

r el ati o n s hi p s b et w e e n S M E s r e g a r di n g o w n e r s hi p, fi n a n ci al t r a n s a cti o n s b et w e e n

fi r m s, a n d s u p pl y c h ai n r el ati o n s hi p s. A s d ef a ult ri s k mi g ht p ot e nti all y p r o p a g at e

o v e r t h e e n s ui n g fi r m n et w o r k s, I i n v e sti g at e d h o w t o e xt r a ct v al u e f r o m t hi s d at a. I

e x a mi n e d t h e s uit a bilit y of m ulti m o d al d e e p l e a r ni n g m o d el s c o m bi ni n g t a b ul a r a n d

n et w o r k d at a. I l o o k e d at a d diti o n al i n si g ht s d e e p l e a r ni n g m o d el s c a n g e n e r at e,

e s p e ci all y f r o m t h e n et w o r k d at a. O n e of t h e c riti c al a s p e ct s h e r e w a s t h e p r e s e n c e of a

m a c r o e c o n o mi c s h o c k (t h e p a n d e mi c) i n t h e d at a, w hi c h g a v e u s i nt e r e sti n g i n si g ht s

a n d all o w e d u s t o c o m p a r e t h e st a bilit y of t h e p r e di cti v e p o w e r of t h e m o d el s. I

c o n cl u d e d t h e r e s e a r c h b y st u d yi n g t h e i m p o rt a n c e of n et w o r k s a s f e at u r e s o r

e m b e d di n g s, s h o wi n g t h at b e h a vi o u r al d at a i n it s elf i s p o w e rf ul.

Aft e r e st a bli s hi n g t h e m ai n r e a s o ni n g b e hi n d t h e t h r e e r e s e a r c h a r e a s I l o o k e d at, I

n o w t a k e a c riti c al a p p r o a c h t o o u r r e s ult s, di s c u s s o u r c o nt ri b uti o n s a n d i d e ntif y

d et ail s of o u r e x p e ri m e nt s t h at c o ul d b e i m p r o v e d a n d b r o a d e r ri s k m a n a g e m e nt

t e c h ni q u e s t h at c o ul d b e w o r k e d o n.
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5. 2 Di s c u s si o n

5. 2. 1 Illi q ui d a n d s p ar s e d at a a p pli c ati o n of d e e p l e ar ni n g

D e e p l e a r ni n g m o d el s oft e n g et d e pl o y e d w h e n l a r g e a m o u nt s of d at a wit h s e v e r al

f e at u r e s a r e wi d el y a v ail a bl e. I n t hi s t h e si s, w e k e pt t h e hi g h di m e n si o n alit y of t h e

d at a b ut l o o k e d at a r e a s w h e r e t h e r e mi g ht n ot b e c o m pl et e d at a a v ail a bl e. U si n g t h at

g a p, w e s a w t h e i n si g ht s w e c o ul d g et f r o m s u c h d at a t o g et h e r wit h d e e p l e a r ni n g

m o d el s; w e i m p r o v e d t h e c r e dit ri s k d ef a ult p r e di cti o n m o d elli n g, d e pl o y e d a si n gl e

m o d el f o r s e v e r al p r e di cti o n s, a d a pt e d d e e p l e a r ni n g m o d el s f o r p a n el d at a st r u ct u r e

a n d al s o q u a nti fi e d t h e i m p o rt a n c e of t h e s e diff e r e nt d at a s o u r c e s. I n w h at f oll o w s, I

d e v el o p t h e s e i n si g ht s f u rt h e r a n d i d e ntif y a r e a s of i m p r o v e m e nt i n e a c h a r e a.

I n C h a pt e r 2, I d e v el o p e d d e e p l e a r ni n g t e c h ni q u e s t o p r e di ct a d ef a ult t e r m st r u ct u r e

of mi d- c a p c o m p a ni e s. Wit hi n a si n gl e m ulti m o d al m o d el, I p r o vi d e d t h e p r o b a bilit y

of d ef a ult o v e r t h e s h o rt t e r m f r o m 3 m o nt h s t o u p t o 3 y e a r s. T hi s e xt e n d s t h e

t r a diti o n al f o c u s o n o n e y e a r a h e a d d ef a ult a n d m o r e cl o s el y ali g n s wit h b a n ki n g

p r a cti c e t h at m u st m e a s u r e c o r p o r at e ri s k s a c r o s s a t e r m r at h e r t h a n at a s p e ci fi c ti m e.

T hi s w a s m a d e p o s si bl e b y t h e d e e p l e a r ni n g m o d el s I r eli e d u p o n. I f o u n d t h at t h e s e

a d v a n c e d c o m p ut ati o n al d e e p l e a r ni n g m et h o d s c a n b e d e pl o y e d a s l o n g a s t h e

t r ai ni n g p r o g r a m a n d a r c hit e ct u r e w o r k w ell wit h t h e d at a, a c h all e n g e m o d ell e r s

m u st o v e r c o m e. T h e m o d el s a r e i niti all y c o m pl e x t o d e si g n, a n d t h e t r ai ni n g p e ri o d s

t o o pti mi s e t h e a r c hit e ct u r e t a k e a l o n g ti m e. H o w e v e r, t r ai ni n g t h e m o d el wit h n e w e r

d at a i s l e s s ti m e-i nt e n si v e o n c e t h e m o d el a r c hit e ct u r e i s d e ci d e d. I d e v el o p e d n e w

diff e r e nti al t r ai ni n g st r at e gi e s, w hi c h a r e n o w c o m m o n pl a c e i n fi n e-t u ni n g l a r g e

l a n g u a g e m o d el s. Al s o, t h e m o d el s all o w e d a n at u r al c o m bi n ati o n of t h e d at a wit h o ut

d r o p pi n g m u c h of t h e i niti al d at a. A n e w m ulti m o d al a r c hit e ct u r e h a d t o b e d e si g n e d

t o u s e diff e r e nt d at a s o u r c e s. T h ei r p e rf o r m a n c e w a s b ett e r, s h o wi n g t h e ef fi c a c y of

u si n g all t h e d at a a v ail a bl e; u nli k e t h e t r a diti o n al m o d el s f o r w hi c h t o w o r k, I w o ul d

h a v e t o r e m o v e a l ot of i n p ut d at a a s t h e d at a s o u r c e s c a n n ot b e m e r g e d e a sil y.

A f e w s p e ci fi c r e s e a r c h q u e sti o n s r e m ai n t h at c o ul d b e a n s w e r e d f u rt h e r wit hi n t hi s

c o nt e xt. I w o ul d h a v e li k e d t o i nt r o d u c e c o n st r ai nt s o n t h e o ut p ut s of t h e m o d el,

w h e r e I e st a bli s h t h e d ef a ult c u r v e t o b e u p w a r d- sl o pi n g o v e r ti m e. T hi s c o ul d b e

d o n e b y w ei g hi n g t h e l o s s f u n cti o n diff e r e ntl y i n st e a d of a v e r a gi n g, a s d o n e i n o u r

w o r k. T h e m o d el d o e s p r e di ct wit h m o r e u n c e rt ai nt y o v e r l o n g e r p e ri o d s, w hi c h i s

e x p e ct e d a s w e p r e di ct m o r e i nt o t h e f ut u r e, a n d t h e d at a b e c o m e s l e s s u s ef ul, w hi c h

r e d u c e s p e rf o r m a n c e. T hi s e x p e ct ati o n i n t h e f o r m of c o n st r ai nt s mi g ht h a v e f u rt h e r

i m p r o v e d t h e m o d el b y r e d u ci n g t h e s e a r c h s p a c e f o r t h e m o d el s a n d b ri n gi n g i n

f a st e r o pti mi s ati o n. I n o u r n e xt p a p e r o n p o rtf oli o o pti mi s ati o n ( C h a pt e r 3), I

d e v el o p e d c u st o m l a y e r s t h at c o ul d a p pl y c o n st r ai nt s; I b eli e v e a si mil a r s et u p mi g ht

w o r k e v e n b ett e r. A n ot h e r a r e a of i m p r o v e m e nt o n t h e c r e dit si d e i s t o i n c o r p o r at e
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m o r e d at a t y p e s. Te xt u al r e p o rt s, c o m p a n y fili n g s a n d n e w s r e p o rt s h a v e i m p r o v e d

t h e p r e di cti v e p o w e r i n di vi d u all y, b ut e x pli citl y l o o ki n g at h o w t h e y i m p a ct mi d- c a p s

will m a k e diff e r e nt c h all e n g e s a ri s e, a s t h e r e mi g ht n ot b e m u c h, o r m a y b e m u c h m o r e

s p a r s e, p u bli c n e w s o r r e p o rt s c o v e r a g e o n a l a r g e s et of c o m p a ni e s. D e e p l e a r ni n g

m o d el s a r e b ett e r s uit e d f o r p r e di cti o n i n t h e s e s p a r s e s etti n g s. T h e d at a c oll e cti o n

p r o c e s s will b e c o m e c h all e n gi n g. E xi sti n g r e s e a r c h u s e s s u c h d at a t y p e s, b ut n ot f o r

mi d- c a p s, w h e r e t h e d ef a ult r at e s a r e hi g h e r a n d i n di vi d u al fi r m ri s k m att e r s m o r e

t h a n l a r g e- c a p s, w h e r e d ef a ult s a r e l a r g el y d u e t o i di o s y n c r ati c i s s u e s s u c h a s

g o v e r n a n c e. T hi s i s a n e x citi n g a r e a a s I b ri n g m o r e r el e v a nt d at a s o u r c e s t o t h e

p r o bl e m, w hi c h d o n ot n at u r all y l e n d t h e m s el v e s t o s u c h a n al y si s wit h e a rli e r

t r a diti o n al m o d el s.

A n ot h e r a s p e ct i s t h e c h all e n g e of d e pl o yi n g e n d-t o- e n d d e e p l e a r ni n g m o d el s, a s w e

h a v e s e e n h e r e. Wit h o ut c u st o mi s e d l e a r ni n g m et h o d s t h at s h o w a n u n d e r st a n di n g of

t h e p r o bl e m a n d t h e d at a, it mi g ht b e c h all e n gi n g t o e xt r a ct hi g h e r p e rf o r m a n c e,

w hi c h c o ul d l e a d t o w r o n g c o n cl u si o n s t h at t h e s e m o d el s d o n ot p e rf o r m. I fi r st

d e si g n e d t h e p r o bl e m a s a m ultil a b el cl a s si fi c ati o n o n e a n d c r e at e d a t r ai ni n g l o s s

m et ri c s uit a bl e t o t h at ki n d of cl a s si fi c ati o n p r o bl e m. T h e e x p e ri m e nt al s et u p wit h t h e

c o m p uti n g p o w e r a v ail a bl e t o a n al y s e s h o ul d al s o b e c o n si d e r e d, a s m o d el t r ai ni n g

t a k e s a l o n g ti m e, e s p e ci all y i n t h e h y p e r p a r a m et e r s e a r c h s p a c e p h a s e of t h e

e x p e ri m e nt. Diff e r e nt c o m bi n ati o n s of t h e s e p a r a m et e r s m u st b e t r ai n e d o n l a r g e

d at a s et s; t h e r ef o r e, t h e e x p e ri m e nt al s et u p i s c riti c al. T h e c h oi c e of h y p e r p a r a m et e r s

al s o n e e d s t o b e e x a mi n e d, a s t h e d ef a ult v al u e s i n t h e lit e r at u r e h a v e b e e n d e si g n e d

f o r diff e r e nt p r o bl e m s. H e r e, w e a r e a d a pti n g f o r c r e dit ri s k s etti n g s wit h a g e n e r al

d at a i m b al a n c e (f a r f e w e r d ef a ult s) a s a c h a r a ct e ri sti c of t h e s e d at a s et s.

D e si g ni n g a n e w d e e p-l e a r ni n g m o d el i s a n ot h e r c h all e n g e. I d e v el o p e d a

t r a n sf o r m e r- b a s e d m o d el, b ut I a d a pt e d it f o r p a n el d at a. I u s e d o nl y t h e e n c o d e r p a rt,

w hi c h i s si mil a r t o t h e B E R T a r c hit e ct u r e. T h e s e a r c hit e ct u r e s h a v e b e e n s h o w n t o b e

eff e cti v e i n cl a s si fi c ati o n p r o bl e m s li k e t h e o n e s I t a c kl e d; ot h e r t y p e s of p r o bl e m s,

s u c h a s ti m e- s e ri e s t o ti m e- s e ri e s p r e di cti o n, w o ul d r e q ui r e f ull e n c o d e r- d e c o d e r

t r a n sf o r m e r s. T h e p a n el d at a st r u ct u r e i s v e r y si mil a r t o t h e i n p ut t r a n sf o r m e r m o d el s,

e x c e pt t h at t h e i n p ut d at a h a s a s e q u e nti al n at u r e. T h e d at a i s n ot t h e s a m e t y p e at

e a c h s e q u e n c e b ut h a s diff e r e nt m e a ni n g s. I n o u r i n p ut s t o t h e m o d el, I h a v e b al a n c e

s h e et i nf o r m ati o n, c a s h fl o w i nf o r m ati o n, a n d p ri ci n g i nf o r m ati o n w h e r e e a c h d at a at

a s p e ci fi c ti m e f o r a fi r m i s r el at e d b ut n ot t h e s a m e t y p e. I h a v e s h o w n h o w t h e m o d el

p e rf o r m s wit h l o w e r f r e q u e n c y d at a a n d i n c o r p o r at e d hi g h e r f r e q u e n c y d at a li k e

p ri ci n g i nt o t h e s a m e m o d el. C o m p eti n g m o d el s c a n n ot h a n dl e t hi s p ri ci n g s o u r c e,

a n d h a d I c o n si d e r e d t h e t r a diti o n al a p p r o a c h of h a vi n g o n e d at a s et a s i n p ut aft e r

c o m bi ni n g all of t h e m, I w o ul d h a v e c o n cl u d e d t h at p ri ci n g i nf o r m ati o n i s n ot

r el e v a nt t o d ef a ult p r e di cti o n, b ut i n st e a d, I s h o w e d t h at p ri ci n g i nf o r m ati o n w a s

r el e v a nt f o r s h o rt-t e r m d ef a ult p r e di cti o n. Still, t h e l o w e r f r e q u e n c y b al a n c e s h e et a n d
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f u n d a m e nt al s d ri v e l o n g e r-t e r m p r o b a biliti e s. T hi s c o n fi r m s t h e m a r k et’ s e x p e ri e n c e

a n d h o w t h e m o d el c o r r e ctl y c a pt u r e s a n d m o d el s t hi s i n si g ht. I al s o u s e d st r o n g

b e n c h m a r k d e e p l e a r ni n g m o d el s s u c h a s T C N a n d L S T M. I h a v e o b s e r v e d t h at t h e

a r c hit e ct u r e of t h e m o d el s m att e r s a n d t h at att e nti o n, p a rt of t h e t r a n sf o r m e r m o d el,

w a s l e a r ni n g a diff e r e nt hi g h e r- o r d e r r el ati o n s hi p t o d ef a ult, i m p r o vi n g it s

p e rf o r m a n c e. F r o m a p e r s p e cti v e of c r e dit ri s k lit e r at u r e, I al s o s a w t h e i m p o rt a n c e of

mi s si n g d at a. T hi s i s g e n e r all y i r r el e v a nt w h e n w e l o o k at l a r g e- c a p c o m p a ni e s, b ut

w h e r e d ef a ult ri s k i s r el ati v el y hi g h, I f o u n d t h at mi s si n g d at a g e n e r at e d s o m e

i m p o rt a n c e. T hi s h a p p e n s b e c a u s e mi d- c a p c o m p a ni e s c o ul d b e c h a n gi n g t h ei r

a c c o u nti n g m et h o d s o r d el a yi n g t h e r e s ult s d u ri n g st r e s sf ul ti m e s f o r t h e c o m p a n y.

T h e s e st r e s s e d sit u ati o n s c o ul d l e a d t o d ef a ult i n t h e f ut u r e. A c o m p a n y mi g ht

o v e r c o m e s o m e of t h e s e c h all e n g e s, b ut t hi s i s a g o o d b e h a vi o u r al d at a p oi nt f o r h o w

it c h a n g e s. L at e r, I s a w h o w i m p o rt a nt b e h a vi o u r al d at a i s f o r c r e dit d ef a ult p r e di cti o n

i n a diff e r e nt s etti n g. S o m e mi s si n g d at a sit u ati o n s mi g ht b e g o o d w h e n t h e r e i s a

m e r g e r a n d a c q ui siti o n sit u ati o n, w hi c h a g ai n l e a d s t o s u c h c h a n g e s i n t h e a c c o u nti n g

d at a. I di d n ot i n v e sti g at e t h e c a u s e s of t hi s mi s si n g i nf o r m ati o n a n d w h et h e r t h e r e i s

a n y st r u ct u r al p att e r n t o it, b ut t h at i s a n i nt e r e sti n g a r e a of i n q ui r y.

C o m bi ni n g s o m e ri s k m a n a g e m e nt a n d d e e p l e a r ni n g a r e a s, a n ot h e r a s p e ct of t h e

p a p e r w a s t h e a bilit y t o t r ai n o n m ulti pl e d at a s o u r c e s wit hi n t h e s a m e m o d el a n d f o r

diff e r e nt p r e di cti o n h o ri z o n s. Tr a diti o n all y, I w o ul d h a v e t o d e v el o p a n e n s e m bl e of

m o d el s t o w o r k wit h m ulti pl e p r e di cti o n h o ri z o n s a n d ot h e r d at a t y p e s. T hi s

a p p r o a c h al s o all o w s f o r m o r e l e a r ni n g of r el ati o n s hi p s t h at c a n b e l e a r nt f r o m o n e

d at a s o u r c e t o a n ot h e r, w h e r e t o g et h e r, t h e y c a n d eli v e r b ett e r r e s ult s t h a n

i n di vi d u all y. M o r e o v e r, t h e m o d el c a n b e e a sil y e xt e n d e d t o diff e r e nt d at a t y p e s,

all o wi n g f u rt h e r r e fi n e m e nt of cl a s si fi c ati o n p e rf o r m a n c e.

I nt e r p r et a bilit y of t h e p r e di cti o n s w a s a n ot h e r a r e a I l o o k e d at i n t hi s w o r k, a s d e e p

l e a r ni n g m o d el s a r e c h all e n gi n g t o i nt e r p r et. I l o o k e d at vi s u all y u n d e r st a n di n g t h e

att e nti o n m at ri x of diff e r e nt t r a n sf o r m e r h e a d s, f oll o wi n g s o m e, at t h e ti m e, n a s c e nt

e x p e ri m e nt s i n e x pl ai ni n g t e xt m o d el s. W h e n I a v e r a g e d t h e s e m at ri c e s o v e r d ef a ult

a n d s u r vi vi n g fi r m s, w e s a w a cl e a r diff e r e n c e i n t h e m o d el p a r a m et e r s t h r e s h ol d s,

w hi c h gi v e s diff e r e nt c ol o u r s i n o u r h e at m a p s. It s h o w s t h e hi g h e r- o r d e r l e a r ni n g a n d

diff e r e nti ati o n b et w e e n t h e s e fi r m s. A n ot h e r a r e a I l o o k e d at w a s d e v el o pi n g a c u st o m

S h a pl e y- b a s e d m et h o d. T h e e xi sti n g lit e r at u r e w a s o n i n di vi d u al f e at u r e

i nt e r p r et a bilit y. H o w e v e r, wit h t h e l a r g e n u m b e r of a v ail a bl e f e at u r e s, it w a s dif fi c ult

t o p r o vi d e s u c h a n i nt e r p r et ati o n, a s t h e e xi sti n g S h a pl e y a p p r o a c h e s will a g ai n b e

c o m pli c at e d t o i nt e r p r et a n d c o n s u m e si g ni fi c a nt c o m p uti n g r e s o u r c e s. I n st e a d, I

g r o u p e d t h e v a ri a bl e s a n d r a n t h e S h a pl e y- b a s e d m et h o d b y a d di n g a n d r e m o vi n g

g r o u p s of v a ri a bl e s i n all p e r m ut ati o n s, t a ki n g a d v a nt a g e of t h e a d diti v e p r o p e rt y of

S h a pl e y v al u e s. It s h o w e d u s h o w t h e r e s ult s v a r y f o r t h e i m p o rt a n c e of d at a s et s o v e r

ti m e a n d w hi c h d at a s o u r c e i s m o r e i m p o rt a nt. Wit h t hi s a p p r o a c h, I b eli e v e it i s e a si e r
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t o i nt e r p r et t h e r e s ult s a n d i m p r o v e t h e u n d e r st a n di n g of d at a s o u r c e s. A diff e r e nt

g r o u pi n g of t h e d at a c o ul d b e u s e d r e g a r di n g t h e c o st of a c q ui ri n g t h o s e f e at u r e s o r

t h e c o m pl e xit y of t h e f e at u r e s, w hi c h c a n r e c o m m e n d w h at d at a c oll e cti o n p r o c e s s

n e e d s t o i m p r o v e f o r t h e c r e dit ri s k m a n a g e m e nt of s u c h ri s k y c o m p a ni e s.

F o r f ut u r e w o r k, t hi s m ulti m o d al l e a r ni n g p r o c e s s c o ul d b e e xt e n d e d i n t e r m s of t h e

d at a s o u r c e s, a s I di s c u s s e d e a rli e r, a n d b y u si n g t h e s a m e m o d el f o r diff e r e nt c r e dit

ri s k a r e a s, s u c h a s p r o vi si o ni n g a n d p ri ci n g of t h e c r e dit ri s k. T h e m o d el c o ul d

b e c o m e m o r e r o b u st w h e n t r ai n e d o n diff e r e nt o ut p ut s, a s wit h ot h e r p o p ul a r d e e p

l e a r ni n g m o d el s i n m ultit a s k l e a r ni n g. T hi s w o r k s u c c e s sf ull y a d a pt e d t h e a d v a n c e d

c o m p ut ati o n al m et h o d s i n t h e f o r m of d e e p l e a r ni n g m o d el s a n d u s e d t h e m i n a l a r g e

d at a s etti n g of mi d- c a p d ef a ult p r e di cti o n. I l o o k e d at diff e r e nt a s p e ct s of t hi s p r o bl e m,

b ot h f r o m d e e p l e a r ni n g m o d el d e si g n a n d t h e m ulti- h o ri z o n d ef a ult p r e di cti o n.

5. 2. 2 D e e p l e ar ni n g m o d el s a s a n o pti mi s ati o n str u ct ur e

I n t hi s s e cti o n, I f o c u s o n u si n g d e e p l e a r ni n g m o d el s a s a n o pti mi s ati o n st r u ct u r e

r at h e r t h a n a p r e di cti o n m o d el. We t e st e d t hi s wit h p o rtf oli o o pti mi s ati o n f o r mi d- c a p

fi r m s. We p r o vi d e d a diff e r e nt w a y t o g e n e r at e r el ati o n s hi p s b et w e e n fi r m s, m o di fi e d

a d e e p l e a r ni n g m o d el wit h c u st o m all o c ati o n l a y e r s, a n d t e st e d t h e r o b u st n e s s o v e r a

l o n g p e ri o d. I n t hi s s u b s e cti o n, I d e v el o p i n si g ht s f r o m t h e n et w o r k s a n d p o rtf oli o

m o d el s a n d i d e ntif y a r e a s of i m p r o v e m e nt.

I w a s t h e fi r st t o e x a mi n e t hi s p r o bl e m b y c o m bi ni n g diff e r e nt r e s e a r c h a r e a s. Fi r st, I

u s e d t h e v ol atilit y s e ri e s t o c a pt u r e t h e r el ati o n s hi p b et w e e n fi r m s i n st e a d of t h e

r et u r n s e ri e s of fi r m s. V ol atilit y i s st u di e d t o u n d e r st a n d m a r k et r e gi m e s, a n d hi g h

v ol atilit y ti m e s l e a d t o m o r e i nt e r c o r r el at e d ri s k t h a n l e s s v ol atil e ti m e s. I e x p e ct e d

s u c h a s e ri e s w o ul d c a pt u r e t h e m a r k et a n d i nt e r r el ati o n s hi p d y n a mi c s m o r e t h a n

r et u r n s e ri e s d at a. T hi s i s p a rti c ul a rl y si g ni fi c a nt w h e n r el ati o n s hi p s fl u ct u at e o v e r

ti m e; ot h e r wi s e, t h e r e mi g ht b e littl e t o l e a r n f r o m t h at d at a. T h e di st a n c e c o r r el ati o n

m e a s u r e w a s m o r e a pt, wit h fi r m s a p p e a ri n g a n d di s a p p e a ri n g o v e r ti m e t o e st a bli s h

t h e r el ati o n s hi p s.

N e xt, I b o r r o w e d f r o m g r a p h t h e o r y m et h o d s t h e T M F G g r a p h s t o filt e r t h e d e n s e

c o v a ri a n c e m at ri x I g e n e r at e d, a s t hi s r e d u c e s t h e t r ai ni n g c o m pl e xit y of t h e m o d el,

w hi c h I e n c o u nt e r e d i n t h e e a rli e r st u d y o n mi d- c a p fi r m s. T hi s al s o all o w e d u s t o

e xt r a ct m o r e st r u ct u r al i nf o r m ati o n wit h e st a bli s h e d m et h o d s a n d h a s g a r n e r e d

si g ni fi c a nt att e nti o n f r o m t h e c o m m u nit y i n c o nf e r e n c e s a n d s y m p o si u m s w h e r e w e

h a v e di s c u s s e d t hi s w o r k. Fi n all y, t h e G A T m o d el w a s t r ai n e d o n t h e s e g r a p h s t o

d e v el o p t h e e m b e d di n g s wit h a c u st o mi s e d l o s s f u n cti o n, a m o di fi e d f o r m of t h e

S h a r p e r ati o. I u s e d t h e s a m e p e rf o r m a n c e m et ri c b ut i n it s t r a diti o n al f o r m t o

m e a s u r e t h e m o d el’ s p e rf o r m a n c e. T hi s i s si mil a r t o t h e m e a n- v a ri a n c e m o d el, w h e r e
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t h e r et u r n s a r e m a xi mi s e d, k e e pi n g t h e v a ri a n c e t o a mi ni m u m. I s a w t h at wit h t h e

s a m e d at a a n d si mil a r o bj e cti v e s, t h e o ut c o m e s w e r e v e r y diff e r e nt b et w e e n a

m e a n- v a ri a n c e m o d el a n d a d e e p l e a r ni n g m o d el. Wit h o ut t h e d e e p l e a r ni n g m o d el,

t h e c o n cl u si o n w o ul d b e t h at m e a n- v a ri a n c e m o d el s c a n n ot w o r k o n l a r g e- s c al e

p o rtf oli o o pti mi s ati o n. H o w e v e r, it i s t h e f o r m o r t h e s e a r c h s p a c e t h at i s d e pl o y e d.

C o m p a r e d t o t h e o pti mi s ati o n p r o c e d u r e s d e v el o p e d i n d e e p l e a r ni n g, t r a diti o n al

m et h o d s a r e o pti mi s e d t o l o w e r t h ei r c o m p uti n g r e q ui r e m e nt s a n d m a k e a s s u m pti o n s.

F o r t h e s a m e p r o bl e m e x p r e s s e d i n t h e f o r m of a d e e p l e a r ni n g a r c hit e ct u r e, t h e

o ut c o m e i s t h at t h e y a r e q uit e s uit a bl e. T h e s e a r c hit e ct u r e s c a n b ett e r a p p r o xi m at e a n y

c o m pl e x r el ati o n s hi p o r o ut c o m e d u e t o t h e hi e r a r c hi c r e p r e s e nt ati o n of r el ati o n s hi p s

a n d t h e a bilit y t o fi n d o pti m u m i n hi g h di m e n si o n al s etti n g s. T h e G A T m o d el f o u n d

t h e o pti m u m e m b e d di n g s i n t h e hi g h di m e n si o n al s p a c e. T h e s e e m b e d di n g s n e e d e d

t o b e c o n v e rt e d t o t h e w ei g ht s o r t h e a v ail a bl e all o c ati o n, w hi c h l e d u s t o d e v el o p a

c u st o m l a y e r. S u c h l a y e r s a r e m o r e st r ai g htf o r w a r d t o r e p r e s e nt u si n g d e e p l e a r ni n g

t e c h n ol o g y a s v a ri o u s c o n st r ai nt s o r m a xi mi si n g l a y e r s a r e r e a dil y a v ail a bl e,

a n al o g o u s t o o bj e cti v e s a n d c o n st r ai nt s i n q u a d r ati c o pti mi s ati o n p r o c e d u r e s.

N e xt, I di s c u s s s o m e a r e a s f o r s p e ci fi c i m p r o v e m e nt r e g a r di n g p o rtf oli o o pti mi s ati o n

b a s e d o n t h e d at a, m o d el s a n d e x p e ri m e nt s etti n g s. I di d n ot l o o k i nt o u si n g diff e r e nt

n et w o r k c r e ati o n st r at e gi e s. S o m e of t h e ot h e r n et w o r k c r e ati o n s f r o m r et u r n s d at a

c o ul d b e diff e r e nt, a n d u si n g a n ot h e r m et ri c, s u c h a s t h e i nt e r c o n n e ct e d n e s s m et ri c

u s e d i n fi n a n ci al n et w o r k s, c o ul d h a v e g e n e r at e d diff e r e nt n et w o r k s o r u s e d

t r a diti o n al P e a r s o n c o r r el ati o n. T h e r e i s a c a v e at, t h o u g h, wit h t h e i nt e r c o n n e ct e d n e s s

m et ri c, a s t hi s r e q ui r e s hi g h-f r e q u e n c y d at a, w hi c h i s c h all e n gi n g t o o bt ai n f o r l o n g

p e ri o d s. N e xt, a b o ut t h e m o d elli n g, t h e r e a r e t w o w a y s t o m a k e t h e m o d el s

e n d-t o- e n d wit h d e e p l e a r ni n g m o d el s f o r p o rtf oli o o pti mi s ati o n. T h e y c o ul d b e

d e pl o y e d t o d et e ct t h e r el ati o n s hi p s b et w e e n t h e fi r m s a n al o g o u s t o a c o v a ri a n c e

m at ri x ( o n e of t h e i n p ut s t o t h e p o rtf oli o o pti mi s ati o n m o d el s) u si n g a n a dj u st e d

att e nti o n m e c h a ni s m wit h o ut t h e di st a n c e c o r r el ati o n a n d T M F G a p p r o a c h w e u s e d.

F e n g et al. (2 0 2 2 ) h a s u s e d t h at wit h G C N a n d att e nti o n m e c h a ni s m b ut n ot at t h e

s c al e w e f a c e d i n t hi s t h e si s. Still, I b eli e v e t h at i n a r e a s wit h pl e nt y of d at a, w h ol e

m a r k et c o v a ri a n c e m at ri c e s c o ul d b e d e v el o p e d, a n d t h e s e c o v a ri a n c e m et ri c s c o ul d

b e t r a c k e d o v e r ti m e t o d et e ct c h a n g e s i n a s s et cl a s s ( st o c k s, b o n d s o r d e ri v ati v e s)

r el ati o n s hi p s. A n ot h e r a s p e ct of t h e m o d elli n g i s u si n g e d g e att ri b ut e s t o g e n e r at e

b ett e r e m b e d di n g s. I n t hi s st u d y, t h e G A T m o d el w a s t r ai n e d wit h o ut u si n g t h e e d g e

f e at u r e s a v ail a bl e wit h t h e di st a n c e c o r r el ati o n m et ri c b et w e e n a n y p ai r of fi r m s i n t h e

n et w o r k; t hi s c o ul d b e a n ot h e r a r e a t o e x pl o r e f u rt h e r. Fi n all y, e n d-t o- e n d d e e p

l e a r ni n g m o d el s n e e d diff e r e nt t r ai ni n g st r at e gi e s i n t h e e x p e ri m e nt s etti n g s. T hi s

c o ul d b e a c hi e v e d wit h diff e r e nt o bj e cti v e a n d l o s s f u n cti o n s, w hi c h c a n b e d e v el o p e d

f r o m e xi sti n g t r a diti o n al p o rtf oli o m et ri c s s u c h a s m a x d r a w d o w n, i nf o r m ati o n

c o ef fi ci e nt a n d ot h e r s. I al s o f o u n d m e r gi n g t hi s st u d y wit h p r e vi o u s p o rtf oli o st u di e s

c h all e n gi n g, a s n o st u di e s c o n si d e r e d t h e p o s si bilit y of d ef a ult ri s k wit hi n t h e s a m e



1 2 8 C h a pt e r 5. C o n cl u si o n s

p o rtf oli o all o c ati o n a p p r o a c h. F o r p o rtf oli o o pti mi s ati o n, r ei nf o r c e m e nt l e a r ni n g i s

oft e n u s e d i n st u di e s a s n o l a b ell e d d at a i s a v ail a bl e t o m a k e it a s u p e r vi s e d l e a r ni n g

p r o bl e m. I t o o k a diff e r e nt a p p r o a c h, u si n g s u p e r vi s e d l e a r ni n g wit h a c u st o m l a y e r

t h at s ati s fi e s t h e p o rtf oli o c o n st r ai nt s, b ut m u c h m o r e c a n b e d o n e i n t hi s s p a c e.

T o b ri n g t h e m o d el s t o m o r e p r a cti c al i m pl e m e nt ati o n s, e s p e ci all y f o r p o rtf oli o

m a n a g e r s w h o m a n a g e a m ultit u d e of f u n d s, I c o ul d a d o pt m o r e c o n st r ai nt s t o t h e

p o rtf oli o. P r a cti c al o n e s c o ul d b e s u c h t h at n o p o siti o n c a n g et m o r e t h a n a c e rt ai n

a m o u nt of c a pit al o r t h at p o siti o n s n e e d t o b e c h u r n e d o v e r ti m e a n d c a n n ot b e

c o n st a nt, all of w hi c h t r a n sl at e s t o d e v el o pi n g a m o r e c u st o mi s e d a p p r o a c h. T hi s

c o n st r ai nt- a w a r e a p p r o a c h m a y h el p t h e m o d el t r ai n b ett e r f o r s p e ci fi c p u r p o s e s.

Al s o, diff e r e nt c o n st r ai nt s f o r t h e p o rtf oli o, li k e s e ct o r al c o n st r ai nt s, cli m at e o r

s o ci al- r el at e d c o n st r ai nt s d u ri n g t h e w ei g ht all o c ati o n st a g e, mi g ht o pti mi s e t h e

p o rtf oli o diff e r e ntl y a n d s ati sf y s p e ci fi c b u si n e s s p u r p o s e s. T hi s h el p s t h e i n v e st m e nt

d e ci si o n- m a ki n g p r o c e s s t o b e m o r e r o b u st a n d r e d u c e s t h e e x- p o st ri s k of fi n di n g o ut

t h e m o d el- g e n e r at e d w ei g ht s a r e n ot a p pli c a bl e; h e n c e, a n ot h e r m a n u al o v e rl a y i s

n e e d e d.

We h a v e s h o w n t h e s h o rt c o mi n g s of t r a diti o n al m o d el s w h e n a p pli e d t o a l a r g e- s c al e

p o rtf oli o o pti mi s ati o n, e s p e ci all y c o m p a r e d t o t h e G A T m o d el, a n d t h e r o b u st n e s s of

t h e m o d el. T h e m o d el c a n b uil d u p o n t h e i niti al filt e ri n g t o d e v el o p b ett e r

e m b e d di n g s s uit a bl e t o t h e o pti mi s ati o n p r o bl e m. T h e r e w a s n oti c e a bl e p e rf o r m a n c e

i m p r o v e m e nt i n a s etti n g w h e r e t r a di n g p ri c e s a r e n ot r e a dil y li q ui d. T h e m o d el al s o

c o nti n u e s t o w o r k o v e r a n e xt e n si v e p e ri o d of 3 0 y e a r s, e n c o m p a s si n g s e v e r al m a r k et

e n vi r o n m e nt s, s u c h a s b ulli s h a n d b e a ri s h e n vi r o n m e nt s a n d a f e w r e c e s si o n a r y

p e ri o d s.

St u d yi n g s u c h fi r m s i s c riti c al t o u nl o c ki n g e x c e s s r et u r n s wit h o ut t a ki n g a

c o m m e n s u r at e ri s k. T hi s will r e w a r d t h e fi r m s i n l o w e ri n g t h e c o st of c a pit al a n d

i n c r e a si n g t h e i n v e st o r b a s e. I e x p e ct s u c h m o d el s t o b e wi d el y a d o pt e d b y

i n stit uti o n al i n v e st o r s r at h e r t h a n r et ail i n v e st o r s, a s t h e c o m p uti n g r e q ui r e m e nt s a n d

t h e d at a p r o c e s si n g a r e q uit e e x h a u sti v e. O n e of t h e k e y t a k e a w a y s i s t h e diff e r e nt

r e s ult s t h at I g et c o m p a r e d t o p o rtf oli o st u di e s u si n g n et w o r k t o p ol o g y. C h o o si n g

p e ri p h e r al fi r m s, w hi c h h a v e t h e l e a st c o n n e cti o n s i n t h e n et w o r k, mi g ht n ot w o r k

w ell i n mi d- c a p fi r m s wit h a hi g h e r c h a n c e of d ef a ult c o m p a r e d t o alt e r n ati v e

p o rtf oli o s. T h e G A T m o d el s c h o s e n eit h e r t h e m o st c e nt r al n o d e s n o r t h e p e ri p h e r al

n o d e s, w hi c h gi v e s a b al a n c e of ri s k a n d p e rf o r m a n c e. F r o m a p o rtf oli o o pti mi s ati o n

vi e w, t h e s e b e c o m e r el e v a nt w h e n l o o ki n g at l a r g e- s c al e p ri v at e fi r m n et w o r k s.

Fi n all y, t h e m o d el t u r n o v e r i s a m et ri c t h at h el p s u n d e r st a n d h o w p r a cti c al it i s t o

i m pl e m e nt t h e p o rtf oli o. I n l a r g e- s c al e p o rtf oli o s, u si n g a n e q u al- w ei g ht e d a p p r o a c h,

s h o w n i n e a rli e r st u di e s, p e rf o r m s m u c h b ett e r t h a n a n y s o p hi sti c at e d p o rtf oli o

st u di e s, e s p e ci all y a s t h e n u m b e r of a s s et s i n c r e a s e s. I n t hi s st u d y, e q u al- w ei g ht e d
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p o rtf oli o s d o n ot w o r k, t h o u g h, a s it i s c o stl y t o t r a d e o n e v e r y c h a n g e i n t h e p o rtf oli o,

a n d m o r e i m p o rt a ntl y, it will c o nt ai n all t h e ri s k y c o m p a ni e s i n t h e p o rtf oli o. A si n gl e

d ef a ult o r b a n k r u pt c y will i m p a ct t h e p o rtf oli o m u c h m o r e t h a n c oll e cti v e

u n d e r p e rf o r m a n c e i n a l a r g e s et of fi r m s. Al s o, t h e c h u r n i n t h e e q u al- w ei g ht e d

p o rtf oli o i s si g ni fi c a nt a s t h e fi r m s’ u ni v e r s e c h a n g e s q ui c kl y o v e r ti m e. T h e G A T

m o d el w a s m o r e r e st ri cti v e t h a n ot h e r s, wit h t h e l o w e st t u r n o v e r i n t h e fi r m s a n d

a v oi di n g p e ri p h e r al o r fi r m s t h at c o ul d d ef a ult o r g o b a n k r u pt.

A s a f ut u r e st u d y, t hi s c o ul d b e a d a pt e d t o di s c o v e r m a r k et r e gi m e s. T h e s e o c c u r

w h e n m a r k et s t r a d e wit h si mil a r r e gi m e s, e s p e ci all y t h e r e gi m e s of hi g h a n d l o w

v ol atilit y, w hi c h a r e st u di e d i n t h e lit e r at u r e. H e r e, o n e c o ul d u s e t h e g r a p h

e m b e d di n g s t o u n d e r st a n d diff e r e nt m a r k et r e gi m e s a n d s e e if t h e s e e m b e d di n g

g e n e r ati o n s h a v e si mil a riti e s i n si mil a r m a r k et e n vi r o n m e nt s. N et w o r k s h a v e b e e n

u s e d t o st u d y c o nt a gi o n a n d s y st e m ati c ri s k, a n d I b eli e v e t h e G A T e m b e d di n g s c o ul d

al s o s e r v e a si mil a r p u r p o s e. I a p pli e d l a r g e- s c al e p o rtf oli o o pti mi s ati o n f o r ri s k y

mi d- c a p fi r m s a n d f o u n d t h e G A T- g e n e r at e d all o c ati o n s a r e r o b u st o v e r ti m e a n d c o st

l e s s i n p o rtf oli o t u r n o v e r. I al s o u s e d a d e e p l e a r ni n g m o d el a s a g e n e ri c o pti mi s ati o n

st r u ct u r e r at h e r t h a n a p r e di cti o n m o d el, w hi c h i s h o w oft e n t h e y a r e u s e d.

5. 2. 3 M ulti m o d al d e e p l e ar ni n g m o d el s f or pri v at e l ar g e- s c al e d at a s et s

I n t hi s s e cti o n, w e r e vi sit t h e a p pli c ati o n of m ulti m o d al d e e p l e a r ni n g m o d el s,

w o r ki n g wit h i nt e r n al d at a of l a r g e fi n a n ci al i n stit uti o n s a n d f o c u si n g o n b e h a vi o u r al

d at a o n S M E s’ c r e dit li n e s. We f o u n d n et w o r k d at a t o b e r el e v a nt, b ut b e h a vi o u r al

d at a i s q uit e p o w e rf ul. We al s o f o u n d n et w o r k d at a t o b e r o b u st t o m a r k et c h a n g e s. I

will g o i nt o m o r e d et ail i n t hi s s e cti o n.

C h a pt e r 4 st u di e s t h e s e S M E s wit h m ulti m o d al d e e p l e a r ni n g m o d el s. A s i niti all y

di s c u s s e d i n t h e I nt r o d u cti o n, S M E s a r e a n e s s e nti al s o u r c e of j o b g e n e r ati o n i n a n y

e c o n o m y b ut s uff e r d u e t o d at a li mit ati o n s w h e n a c c e s si n g c r e dit. I l o o k e d t o i m p r o v e

t h e d ef a ult p r e di cti o n m o d el s of S M E s u si n g b e h a vi o u r al d at a a n d i nt e r n all y

g e n e r at e d n et w o r k d at a. T h e b e h a vi o u r al d at a w a s q uit e p r e di cti v e of t h e d ef a ult, a n d

si m pl e r m o d el s s uf fi c e d t o e x pl ai n t h e m. H o w e v e r, n et w o r k- r el at e d v a ri a bl e s w e r e

al s o i m p o rt a nt, a n d I f o u n d t h e s e f e at u r e s t o b e p r e di cti v e i n t h e m s el v e s b ut n ot a s

p o w e rf ul a s b e h a vi o u r al v a ri a bl e s. T hi s c o n fi r m e d e a rli e r st u di e s t h at s h o w e d t h e

p o w e r of b e h a vi o u r al v a ri a bl e s i n d ef a ult p r e di cti o n a n d h o w si m pl e m o d el s c a n

e xt r a ct t h e r el ati o n s hi p n e c e s s a r y t o p r e di ct d ef a ult. T h e b e h a vi o u r al d at a, h o w e v e r,

m a y n ot al w a y s b e a v ail a bl e a s it r e q ui r e s c o nt r a ct s t h at fi n a n ci al i n stit uti o n s c a n

m o nit o r o v e r ti m e. I f o c u s e d o n c r e dit li n e s b e c a u s e t h e y g e n e r at e t h at b e h a vi o u r al

d at a. O n c e e st a bli s h e d, t h e n et w o r k d at a c o ul d b e u s e d w h e n b e h a vi o u r al d at a i s

a b s e nt, a s t h e r el ati o n s hi p s d o n ot c h a n g e d r a sti c all y o v e r ti m e.
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A n ot h e r c o nt ri b uti o n f r o m t h e st u d y w a s t h at b e h a vi o u r al d at a c o ul d b e s u s c e pti bl e

t o m a c r o e c o n o mi c s h o c k s, a s I h a v e o b s e r v e d t h at fi r m s’ b e h a vi o u r c h a n g e s

d r a sti c all y o v e r ti m e. I n m y s a m pl e, t h e d ef a ult r at e s f o r t h e p o p ul ati o n g o u p d u ri n g

a bi g s h o c k t o t h e m a r k et. U si n g b e h a vi o u r al m o d el s i n t h o s e e n vi r o n m e nt s w o ul d

n ot p r o d u c e r eli a bl e r e s ult s a s t h e p r e vi o u s b e h a vi o u r s a r e n o l o n g e r r el e v a nt. I n t h o s e

p e ri o d s, t h e n et w o r k s w e r e r o b u st, w hi c h c o ul d off e r l e a r ni n g of t h e e c o n o mi c s h o c k s

t r a n s mitt e d. T h e n et w o r k m o d el s r el y o n t h e n ei g h b o u r s of t h e fi r m s, s o t h ei r

b e h a vi o u r c o ul d b e l o c ali s e d b ut still h a v e t r a n s mi s si o n s h o c k s s p r e a d, w hi c h

i m p r o v e s t h e m o d el’ s p r e di cti o n s d u ri n g v ol atil e ti m e s.

T h e r e a r e f u rt h e r a r e a s of d e v el o p m e nt. T h e n et w o r k d at a a r e h et e r o g e n e o u s, i. e. t h e

n o d e s a r e of diff e r e nt t y p e s, s u c h a s fi r m s t h at o nl y o w n ot h e r fi r m s b ut a r e n ot p a rt of

t h e p o p ul ati o n f o r w hi c h I w a nt t o p r e di ct d ef a ult. V a ri o u s g r a p h n e u r al n et w o r k

m et h o d s f o r h et e r o g e n e o u s g r a p h s w e r e d e v el o p e d d u ri n g t h e l a st y e a r, a n d u si n g

t h e m c o ul d f u rt h e r i m p r o v e t h e m o d el s. I u s e d h et e r o g e n eit y b y m a s ki n g t h e d at a,

w hi c h i s a b a si c m et h o d i n o u r vi e w w h e n l o o ki n g at d e e p l e a r ni n g g r a p h n e u r al

n et w o r k d e v el o p m e nt s. O n t h e c r e dit si d e, o n e of t h e i m p r o v e m e nt s c o ul d b e i n u si n g

m o r e e xt e n d e d d at a p e ri o d s. We w e r e li mit e d t o u si n g s p e ci fi c d at a p e ri o d s f r o m 2 0 1 8

t o 2 0 2 1. T h e d at a b ef o r e 2 0 1 8 w e r e diff e r e nt, wit h c h a n g e s i n i nt e r n al p r o c e d u r e

i n di c ati n g t h at t h e d at a d e fi niti o n s b ef o r e t h e p e ri o d w e r e diff e r e nt, a n d r e st ri cti o n s

o n d at a e xt r a cti o n m e a nt t h at w e c o ul d n ot u s e t h e d at a aft e r 2 0 2 1. A m o r e v a ri e d

p e ri o d c o ul d h a v e t e st e d t h e m o d el m o r e r o b u stl y t h a n t h e o ut- of- u ni v e r s e s el e cti o n

a n d m a s ki n g p r o c e d u r e s. I n a d diti o n, h a vi n g r el e v a nt m a c r o e c o n o mi c d at a f o r t h e

fi r m s c o ul d f u rt h e r i m p r o v e t h e m o d el s, a s t h e s e fi r m s a r e s u bj e ct t o s y st e mi c ri s k.

Still, diff e r e nt s e ct o r s r e a ct diff e r e ntl y t o it, a n d t h e n et w o r k d at a c o ul d h a v e pi c k e d

u p o n s u c h diff e r e n c e s a s it h a s a n i nt e g r at e d vi e w of t h e m a r k et. A n ot h e r a r e a of

st u d y c a n b e t o l o o k i nt o t h e d ef a ult s h o c k t r a n s mi s si o n i n t h e n et w o r k, i. e., h o w

m a n y y e a r s aft e r n ei g h b o u ri n g fi r m s s h o w si mil a r si g n s aft e r d ef a ult o r h o w t h e

d y n a mi c s of t h e ri s k p r o p a g ati o n a c r o s s t h e n et w o r k.

T h e d e e p l e a r ni n g m o d el s di d n ot p e rf o r m b ett e r t h a n st a n d a r d alt e r n ati v e s wit h

b e h a vi o u r al d at a, a s t h e r e a r e st r ai g htf o r w a r d r el ati o n s hi p s i n b e h a vi o u r al v a ri a bl e s

t h at t r a diti o n al m o d el s c a n u s e t o p r e di ct d ef a ult. H o w e v e r, wit h n o b e h a vi o u r al d at a,

j u st u si n g n et w o r k s a s t h e i n p ut s t o t h e s e m o d el s, t h e y p e rf o r m s uf fi ci e ntl y a c c u r at el y

t o b e u s e d o n t h ei r o w n. T h e G A T m o d el p e rf o r m s p a rti c ul a rl y w ell c o m p a r e d t o a

si mil a r d e e p n e u r al n et w o r k m o d el, w hi c h s h o w s s o m e n et w o r k st r u ct u r e i n t h e d at a

b ei n g e x pl oit e d b y t h e G A T, w hi c h ot h e r m o d el s c a n n ot. T h e y g e n e r at e e m b e d di n g s

w hi c h, w h e n r u n t o g et h e r wit h b e h a vi o u r al d at a, p r o d u c e b ett e r r e s ult s f o r t h e

t r a diti o n al m o d el s. H o w e v e r, I f e el m o r e r e s e a r c h i s n e e d e d i n t hi s a r e a wit h t h e 1 %

i m p r o v e m e nt I g ot i n t h e r e s ult s u si n g g r a p h e m b e d di n g s c o m p a r e d t o c o n v e nti o n al

n et w o r k f e at u r e s. T h e c o st s of i niti all y m ai nt ai ni n g a n d d e v el o pi n g t h e s e m o d el s o v e r

ti m e mi g ht l o o k t o o hi g h c o m p a r e d t o t h e i m p r o v e m e nt. Still, I b eli e v e t h e s e m o d el s
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a r e m o r e s uit a bl e f o r c h a n gi n g d at a di st ri b uti o n s o r e c o n o mi c e n vi r o n m e nt s, s o t h e

e m b e d di n g s c o ul d b e m o r e r o b u st a s w e h a v e s e e n t h e y h a d a st a bl e p e rf o r m a n c e

d u ri n g a p a n d e mi c s h o c k w hil e b e h a vi o u r al m o d el s’ p e rf o r m a n c e d et e ri o r at e d.

We al s o c o n d u ct e d a n e x pl a n at o r y a n al y si s of t h e b e h a vi o u r al a n d n et w o r k v a ri a bl e

d at a t o g a u g e t h e r el ati v e i m p o rt a n c e of t h e s e d at a s o u r c e s. C o n fi r mi n g o u r e a rli e r

st u di e s, I f o u n d t h at mi s si n g d at a i n t h e b e h a vi o u r al d at a i s al s o i m p o rt a nt i n

p r e di cti o n s. Mi s si n g d at a m a y n ot b e c o m pl et el y r a n d o m, a n d c h u r n m a y si g nif y

s o m e c h a n g e i n e v e nt s wit hi n t h e fi r m. I n b e h a vi o u r al d at a, I f o u n d t h at hi g h e r

utili s ati o n of t h e c o nt r a ct li mit i s a n ot h e r m a r k e r f o r li k el y st r e s s i n t h e f ut u r e. T hi s

c o n fi r m s e a rli e r st u di e s, w hi c h s h o w e d si mil a r b e h a vi o u r b y fi r m s. O n e of t h e r e a s o n s

f o r t h e u n d e r p e rf o r m a n c e of t h e d e e p l e a r ni n g m o d el i s t h at t h e y a r e g o o d at fi n di n g

t h e t u r ni n g p oi nt s o r b r e a k s i n t h e d at a, i n o u r c a s e, p e ri o d s of hi g h d ef a ult

t r a n siti o ni n g t o w a r d s a l o w e r d ef a ult p e ri o d. T h e r e c o ul d b e s c o p e f o r f ut u r e st u di e s

o n t hi s t o pi c t h at d e pl o y m o d el s f o r diff e r e nt b e h a vi o u r al m a r k e r s. I n o u r r e s e a r c h, I

cl a s si fi e d s o m e o n e a s d ef a ult t h at i s o v e r d u e o n t h ei r p a y m e nt s f o r o v e r 9 0 d a y s, b ut I

c o ul d u s e a n e a rli e r p e ri o d t o d et e ct st r e s s t h e fi r st ti m e it h a p p e n s, li k e t r yi n g t o

u n d e r st a n d w hi c h a c c o u nt s g o i nt o a r r e a r s t h e fi r st ti m e; d e e p l e a r ni n g m o d el s mi g ht

b ett e r a n s w e r t h e s e q u e sti o n s. A s I s a w wit h j u st n et w o r k d at a, t h e y c o ul d b e t r ai n e d

t o fi n d s o m e hi g h e r- o r d e r r el ati o n s hi p s t o d et e ct d ef a ult p r e di cti o n b ett e r t h a n

t r a diti o n al m o d el s. D at a c oll e cti o n m et h o d s al s o pl a y a r ol e i n t h e p e rf o r m a n c e of

c o m pl e x d e e p l e a r ni n g m o d el s. I h a v e s e e n t h e n et w o r k d at a i m p r o v e o v e r ti m e i n t h e

d at a w e u s e d i n o u r st u d y, wit h o w n e r s hi p d at a c o mi n g l at e r, s o w e h a d p e ri o d s w h e n

t h e r e w a s o nl y o n e d at a s et. Wit h ri c h e r r e p r e s e nt ati o n, n et w o r k- b a s e d m o d el s

i m p r o v e t h ei r p e rf o r m a n c e. E st a bli s h e d n et w o r k m et ri c s c o ul d e a sil y r e p r e s e nt t h e

n et w o r k d at a, w hi c h i n c r e a s e s p e rf o r m a n c e o v e r j u st t h e b e h a vi o u r al d at a m o d el b y

a d di n g t o t h e m o d el s. T h e d e e p l e a r ni n g e m b e d di n g s still i m p r o v e d t h e m o d el, b ut

n ot a s m u c h a s I h o p e d t h e y w o ul d. H o w e v e r, t h e m o d el e m b e d di n g s c a n b e e v e n

m o r e p ot e nt f o r p r e di cti o n wit h b ett e r d at a r e p r e s e nt ati o n. T h e b e h a vi o u r al d at a

c o ul d al s o b e f u rt h e r i m p r o v e d b y a d di n g e v e n m o r e f e at u r e s t h at c o ul d b e g e n e r at e d,

s u c h a s i nt r a- fi r m c r e dit li n e c o nt r a ct c h a n g e s; I l o o k e d at o nl y t h e m a xi m u m v al u e

c o nt r a ct i n t hi s st u d y.

C r e dit li n e s a r e m aj o r p r e di ct o r s of c h a n gi n g b e h a vi o u r a n d c o ul d s e r v e a s a n i n p ut t o

a fi r m’ s ot h e r c r e dit c o nt r a ct m o d el s. T hi s will e n a bl e cl o s e r t r a c ki n g a n d b ett e r

p ri ci n g of ri s k, b ot h f o r t h e fi r m a n d t h e fi n a n ci al i n stit uti o n t h at p r o vi d e s t h e c r e dit. I

h a v e s e e n t h at t h e i nt e r n al n et w o r k d at a g e n e r at e d b y t h e fi r m i s q uit e h el pf ul b e c a u s e

it i s e x pli cit, a n d a d v a n c e d a n al yti c al m et h o d s n e e d t o b e d e pl o y e d t o e xt r a ct v al u e

f r o m it. T h e fi n al p r e di cti v e m o d el w a s t r a diti o n al, b ut i n p ut s n e e d e d t o b e s o u r c e d b y

g e n e r ati n g n e w b e h a vi o u r al a n d n et w o r k c h a r a ct e ri sti c s.
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5. 3 F ut ur e w or k

I i d e ntif y a f e w a r e a s of w o r k wit h m o r e g e n e r al t h e m e s t h r o u g h o ut t hi s w o r k. T hi s

w o r k c o m bi n e s c r e dit ri s k st u di e s, a d v a n c e d c o m p ut ati o n al m et h o d s u si n g d e e p

l e a r ni n g a n d n o v el d at a s et s. I l o o k e d at oft e n illi q ui d mi d- c a p s a n d u n d e r st o o d

v a ri o u s m a r k et ri s k s, a n d I al s o i nt e g r at e d t h e st u di e s f o r p ri v at e l a r g e- s c al e d at a s et s

of S M E fi r m s. O n t h e c r e dit ri s k si d e, I e x p e ct t o h a v e m o d el s t h at c a n b e d e v el o p e d

t o g et h e r wit h p u bli cl y a v ail a bl e d at a m o d el s a n d p ri v at e d at a s et s. H e r e, I w o r k e d

wit h p u bli cl y a v ail a bl e d at a o r p ri v at e d at a s et s. Still, s o m e of t h e ri s k s i nf o r m e a c h

ot h e r, a n d u si n g m a c r o e c o n o mi c e m b e d di n g s g e n e r at e d f r o m p u bli c d at a m o d el s i n

p ri v at e d at a m o d el s c o ul d b e i nf o r m ati v e of t h e c u r r e nt m a c r o e c o n o mi c

e n vi r o n m e nt s. T h e s e c o ul d f u rt h e r i m p r o v e t h e m o d el’ s p r e di cti v e p o w e r s. I w o ul d

al s o li k e t o s e e t h e w o r k e xt e n d e d i nt o t h e p ri ci n g of t h e c r e dit i n st r u m e nt s, s u c h t h at

t h e y a r e n o l o n g e r cl a s si fi c ati o n p r o bl e m s b ut r e g r e s si o n p r o bl e m s wit h p r e ci s e

o bj e cti v e f u n cti o n s. D e e p l e a r ni n g m et h o d s c a n fi n d t h e o pti m u m v al u e s i n a

hi g h e r- di m e n si o n al s p a c e t o w o r k wit h c o m pl e x o bj e cti v e f u n cti o n s.

A n ot h e r a r e a of f u rt h e r st u d y i s a ut o m ati n g t h e a r c hit e ct u r e s of t h e d e e p l e a r ni n g

m o d el s. I c h o s e s p e ci fi c d e e p-l e a r ni n g m o d el s b a s e d o n t h e d at a a n d t h e n at u r e of t h e

p r o bl e m. F o r e x a m pl e, wit h t h e c r e dit d ef a ult p r e di cti o n p r o bl e m f o r mi d- c a p s, I u s e d

t r a n sf o r m e r m o d el s b e c a u s e t h e u n d e rl yi n g i n p ut f o r t h e s e m o d el s h a s a p a n el

d at a-li k e st r u ct u r e. F o r t h e s u b s e q u e nt t w o st u di e s, n et w o r k s w e r e i m p o rt a nt, w hi c h

m e a nt u si n g t h e G A T m o d el s. D e e p l e a r ni n g a r c hit e ct u r e’ s i niti al a n d fi n al l a y e r s pl a y

i m p o rt a nt r ol e s, s u c h a s h o w w e c o m bi n e t h e e m b e d di n g s a n d t h e n e e d f o r a

f e e d-f o r w a r d n et w o r k i n a n i nt e r m e di at e l a y e r wit hi n t h e a r c hit e ct u r e s. S o m eti m e s, it

mi g ht n ot b e cl e a r w hi c h m o d el i s t o b e u s e d a m o n g s o m a n y a v ail a bl e m o d el s. I h a v e

i d e nti fi e d t h r e e b r o a d a r e a s i n t h e lit e r at u r e: p r u ni n g, q u a nti s ati o n, a n d a ut o m at e d

m a c hi n e l e a r ni n g ( A ut o M L). P r u ni n g r e m o v e s d e e p l e a r ni n g l a y e r s, w hi c h r e d u c e s

t h e n u m b e r of p a r a m et e r s i n t h e m o d el t o b e l e a r nt. T h e i m p a ct o n m o d el

p e rf o r m a n c e a n d t h e a m o u nt of p r u ni n g m u st b e t r a c k e d t o i d e ntif y t h e o pti m al

n u m b e r of l a y e r s. T h e s e c o n d m e a s u r e i s q u a nti s ati o n, w hi c h d e c r e a s e s t h e

p a r a m et e r’ s p r e ci si o n f r o m 6 4 bit s t o 1 6 o r 8 bit s f o r t h e l e a r n a bl e p a r a m et e r s. T hi s

r e d u c e s c o m p ut ati o n al c o m pl e xit y a n d h a s s h o w n t h at it d o e s n ot i m p a ct m o d el

p e rf o r m a n c e m et ri c s a s m u c h. Fi n all y, t h e A ut o M L a p p r o a c h c o ul d b e t ri e d, w h e r e t h e

a r c hit e ct u r e i s l e a r nt b a s e d o n t h e d at a a n d t h e n at u r e of p r e di cti o n. Gi v e n t h e

a v ail a bl e alt e r n ati v e d at a t y p e s a n d h o w diff e r e nt m o d el s p e rf o r m a g ai n st diff e r e nt

d at a t y p e s, t hi s a p p r o a c h w o ul d b e c o m e n e e d e d i n t h e f ut u r e. M u c h of t hi s p r oj e ct’ s

lit e r at u r e a n d r e s e a r c h w a s i n t h e d e v el o p m e nt p h a s e s. W hil e o u r d at a w a s q uit e

c o m pl e x, m u c h r e s e a r c h ti m e w a s s p e nt o n t h e d at a c oll e cti o n a n d m a ki n g t h e m fit t h e

i n p ut m o d el s. I w o ul d l e a v e t h e s e c h a n g e s a s t h e si g ni fi c a nt n e xt st e p s i n a d v a n ci n g

r e s e a r c h, e s p e ci all y w h e n u si n g s c al a bl e c o m p ut ati o n al m et h o d s t h at w o r k o n
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p o p ul ati o n-l e v el d at a s et s. T o g et h e r wit h s u c h a d v a n c e d a n al yti c al m et h o d s, w e c o ul d

f u rt h e r i m p r o v e t h e m o d el s, a s t h e r e s ult s f o r i m p r o v e d p e rf o r m a n c e a r e still t h e r e.

A m o n g t h e t h r e e si g ni fi c a nt a r e a s of ri s k m a n a g e m e nt p r o bl e m s t h at I st u di e d, I h a d

t o d e v el o p c u st o mi s a bl e l o s s f u n cti o n s i n t w o of t h e m; I b eli e v e it i s a n u n d e r st u di e d

a r e a t o d et e r mi n e w hi c h l o s s f u n cti o n i s b e st s uit a bl e t o a gi v e n p r o bl e m a n d t h e

r e a s o n s f o r t hi s. T h e m o d el u s e s t h e l o s s f u n cti o n a s a t r ai ni n g o bj e cti v e t o mi ni mi s e,

s o c h o o si n g t hi s n e e d s t o b e w ell t h o u g ht o ut. S e v e r al l o s s f u n cti o n s a r e d e v el o p e d,

b ut w hi c h o n e s t o u s e d e p e n d s o n t h e d at a a n d t h e e x p e ct e d o ut p ut.

C o m bi ni n g diff e r e nt d at a s o u r c e s a n d h o w w e c h o o s e t o c o m bi n e t h e m i s a n ot h e r a r e a

of st u d y t h at will c o m e f r o m c o m p uti n g r e s e a r c h. T hi s w o r k s h o w e d m et h o d s f o r

u si n g v a ri o u s d at a t y p e s a n d d e v el o pi n g m ulti m o d al m o d el s. M u c h of t h e r e s e a r c h

a s s u m e s t h at s o m e of t h e c o st s a r e w o rt h t h e c o m pl e xit y, w hi c h i s g e n e r all y t h e c a s e a s

t h e a m o u nt of c a pit al i n v e st e d i n s ol vi n g s u c h p r o bl e m s i s i m m e n s e, b ut it n e e d s t o b e

c a r ef ull y c o n si d e r e d. C o nt r a r y t o e x p e ct ati o n s, t h e m o d el s’ c o m p ut ati o n al o r t r ai ni n g

c o st s a r e t ri vi al i n t e r m s of t h e a m o u nt of w o r k n e e d e d t o m ai nt ai n t h e s e m o d el s.

M o nit o ri n g of t h e m o d el’ s p e rf o r m a n c e n e e d s t o b e d e v el o p e d. A s w e h a v e s e e n i n

C h a pt e r 4, w e c o ul d s e e m o d el s w h e r e t h e t r a diti o n al, m o r e e x pl ai n a bl e m o d el s a r e at

t h e f r o nt, b ut d e e p l e a r ni n g m o d el s c o ul d b e u s e d t o d e v el o p s o m e i nt ri c at e f e at u r e s

a s i n p ut t o t h e s e m o d el s. O v e r all, w e s h o ul d b e a bl e t o w o r k o n a m o d el t h at

i n c o r p o r at e s v a ri e d d at a s et s a n d a p pli e s t h e m t o diff e r e nt p r e di cti o n a n d

o pti mi s ati o n p r o bl e m s, m a ki n g t h e m o d el r o b u st a n d i m p r o vi n g o v e r ti m e. I b eli e v e

t h at s e e ki n g t o a c hi e v e t hi s g o al, i n a v a ri et y of ot h e r a p pli c ati o n s, still off e r s a

p r o mi si n g a r e a of r e s e a r c h. It c o ul d al s o i m p a ct t h e i n d u st r y b y a d v a n ci n g b e st

p r a cti c e s f o r u si n g diff e r e nt d at a s o u r c e s.
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A p p e n di x A

Mi d- c a p d ef a ult pr e di cti o n

A. 1 F u n d a m e nt al c h a n n el d at a v ari a bl e s

A c c o u nti n g a n d m a r k et- b a s e d r ati o s c al c ul at e d f r o m r a w d at a a r e s h o w n i n T a bl e A. 1.

T hi s d at a i s u s e d a s p a rt of f u n d a m e nt al c h a n n el d at a i n t h e m o d el s. R ati o s t h at n e e d

p ri c e o r m a r k et p e rf o r m a n c e i s u s e d i n t h e m a r k et c h a n n el. R ati o s u s e d a r e d e ri v e d

f r o m M ai et al. (2 0 1 9 )

T A B L E A. 1: R ati o s a n d V a ri a bl e d e s c ri pti o n

R ati o s D eri v e d  D e s cri pti o n

A C T L C T  C u r r e nt A s s et s / C u r r e nt Li a biliti e s

A P S al e s A c c o u nt s P a y a bl e / S al e s

C A S H A T  C a s h a n d S h o rt-t e r m a s s et s / T ot al A s s et s

C H L C T C a s h / C u r r e nt Li a biliti e s

E BI T D A / A T  E BI T D A / T ot al A s s et s

E BI T A T E BI T / T ot al A s s et s

E BI T S A L E  E BI T / S al e s

F A T T ot al D e bt s / T ot al A s s et s

I N V C HI N V T  G r o wt h of I n v e nt o ri e s /I n v e nt o ri e s

R E A T R et ai n e d E a r ni n g s / T ot al A s s et

I N V T S A L E I n v e nt o ri e s / S al e s

R E L C T R et ai n e d E a r ni n g s / C u r r e nt Li a biliti e s

L T A T T ot al Li a biliti e s / T ot al A s s et s

S A L E A T S al e s / A s s et s

L O G( A T)  L o g( T ot al A s s et s)

L O G( S al e s)  L o g( S al e)

t e xt bf R ati o s D e ri v e d  m ulti c ol u m n 1lD e s cri pti o n

C A S H M T A C a s h a n d S h o rt-t e r m a s s et s /( M a r k et E q uit y + Li a biliti e s)

L T M T A T ot al Li a biliti e s /( M a r k et E q uit y + Li a biliti e s)

M B M a r k et-t o- B o o k R ati o

NI A T N et I n c o m e / T ot al A s s et

NI M T A N et I n c o m e /( M a r k et E q uit y + T ot al Li a biliti e s)

NI S A L E N et I n c o m e / S al e s

P RI C E L o g( P ri c e)

S E Q A T E q uit y / T ot al A s s et

W C A P A T W o r ki n g C a pit al / T ot al A s s et s

L C T C H A T ( C u r r e nt Li a biliti e s – C a s h) / T ot al A s s et

L C T A T C u r r e nt Li a biliti e s / T ot al A s s et

L C T S A L E C u r r e nt Li a biliti e s / S al e s

L C T L T C u r r e nt Li a biliti e s / T ot al Li a biliti e s

R SI Z E L o g( M a r k et C a pit ali z ati o n)

SI G M A St o c k V ol atilit y

E X C E S S R E T U R N  E x c e s s r et u r n o v e r S & P 5 0 0

A. 2 M ar k et c h a n n el d at a v ari a bl e s

T h e v a ri o u s m a r k et v a ri a bl e s a r e u s e d t o pl a c e t h e p e rf o r m a n c e of t h e c o m p a n y. 1

m o nt h a n d 3- m o nt h r et u r n s of e a c h of t h e s e v a ri a bl e s a r e i n cl u d e d
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T A B L E A. 2: M a r k et c h a n n el

M a r k et v a ri a bl e & D at a St r e a m V a ri a bl e

S & P 5 0 0 R et u r n S & P 5 0 0 C O M P O SI T E - P RI C E I N D E X

C o r p o r at e I n d e x I C E B of A U S C o r p o r at e I n d e x - Yl d t o M at c o n v e nt

Hi g h Yi el d I n d e x I C E B of A U S Hi g h Yi el d I n d e x - Yl d t o M at c o n v e nt

Tr e a s u r y I n d e x I C E B of A U S Tr e a s u r y I n d e x - Yl d t o M at c o n v e nt
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A p p e n di x B

N et w or k- E n h a n c e d Cr e dit Ri s k

m o d el s

B. 1 M o d el i n p ut v ari a bl e s b y t y p e

T h e S h a p f e at u r e v a ri a bl e s a r e li st e d i n t w o t a bl e s, T a bl e B. 1 a n d T a bl e B. 2 a r e gi v e n i n

t hi s a p p e n di x. We d e s c ri b e t h e v a ri a bl e s a n d al s o g r o u p t h e m i nt o a r el e v a nt c at e g o r y

t o u n d e r st a n d t h e m b ett e r. T h e b a n k c at e g o r y c o nt ai n s t h e v a ri a bl e s t h at a r e d e fi n e d

b y o u r fi n a n ci al i n stit uti o n; w hil e t h e y a r e n ot st ati c, t hi s c at e g o r y i s n ot c o m pl et el y

b e h a vi o u r al eit h e r. St ati c f e at u r e s a r e d at a t h at w e d o n ot e x p e ct t o c h a n g e o v e r ti m e.

T h e ot h e r v a ri a bl e s a r e s elf- e x pl a n at o r y.

B. 2 M ulti m o d al s p e ci fi c ati o n

T h e m ulti m o d al a r c hit e ct u r e c a n b e m o di fi e d t o c r e at e c o n si st e nt i n p ut s f o r t h e m o d el

wit h o ut f u rt h e r t r a n sf o r m ati o n s. We m a s k t h e d at a o r t h e l a y e r s t h at w e d o n ot n e e d

w hil e k e e pi n g t h e t r ai ni n g p r o c e d u r e t h e s a m e, wit h si mil a r l e a r ni n g r at e, o pti mi s e r s

a n d l o s s f u n cti o n. T hi s a ct u all y all o w s u s t o s e e t h e i m p a ct of o nl y t h e c h a n g e s w e

m a k e. Fi g u r e B. 1 s h o w s t h e m a s ki n g wit h a c r o s s m a r k. F o r e x a m pl e, Fi g u r e B. 1( a)

s h o w s w h e n t h e G A T C o n v bl o c k s a r e m a s k e d it m a k e s a n e u r al n et w o r k ( N N) m o d el.

T h e i n p ut s o nl y g o t h r o u g h t h e Li n e a r m o d el a n d w e c a n u n d e r st a n d t h e i m p a ct of t h e

G A T bl o c k s i n o u r m o d el. Si mil a rl y, i n Fi g u r e B. 1( a), w e m a s k t h e b e h a vi o u r al d at a s o

t h at w e u s e o nl y t h e mi n o r n et w o r k f e at u r e s a s i n p ut s; t h e m o d el s n e e d s o m e i n p ut

a n d w e c h o s e t o u s e n et w o r k f e at u r e s a s t h e s e c o m e f r o m t h e s a m e n et w o r k a g ai n. We

c all t hi s m o d el t h e G A T N W m o d el a s t h e i n p ut i s o nl y n et w o r k i nf o r m ati o n. T hi s

r e p r e s e nt s t h e m o d el u s e d f o r t h e s e c o n d h alf of r e s ult s p r e s e nt e d i n T a bl e 4. 4 w h e r e
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T A B L E B. 1: I m p o rt a nt f e at u r e s f r o m t h e S H A P a n al y si s

Vari a bl e T y p e of v ari a bl e  D e s cri pti o n

st at u s B e h a vi o u r al St at u s of t h e c o nt r a ct s < 1 5,
< 3 0 d a y s d u e

e x p o s u r e B e h a vi o u r al  E x p o s u r e i n t h e c u r r e nt c o n-
t r a ct

li mit B a n k B a n k d e fi n e d li mit o n t h e
c o nt r a ct

b a n ki n g r el ati o n s hi p N et w o r k  D e g r e e c e nt r alit y of t h e fi r m
i n t h e n et w o r k

i r r e g ul a r _ c o u nt B e h a vi o u r al  N u m b e r of c u r r e nt c o nt r a ct s
t h at a r e i r r e g ul a r

l a st _ a cti vit y B e h a vi o u r al  L a st a cti vit y i n t h e c u r r e nt
c o nt r a ct

hi st o ri c al _i r r e g ul a r _ c o nt r a ct s  B e h a vi o u r al  N u m b e r of hi st o ri c al i r r e g u-
l a r c o nt r a ct s

hi st o ri c al _i r r e g ul a r _ a m o u nt  B e h a vi o u r al  Hi st o ri c al i r r e g ul a r a m o u nt

utili z ati o n B e h a vi o u r al  R ati o of e x p o s u r e t o li mit

c o nt r a ct _ c o u nt B e h a vi o u r al  T ot al n u m b e r of c o nt r a ct s

t ot al _ e x p o s u r e B e h a vi o u r al  T ot al e x p o s u r e i n all c o nt r a ct s

t ot al _li mit B a n k T ot al li mit o v e r all c o nt r a ct s

mi n _ utili z ati o n B e h a vi o u r al  Mi n utili s ati o n a c r o s s all c o n-
t r a ct s

m o st d u e c o nt r a ct st at u s  B e h a vi o u r al  Of all c u r r e nt c u r r e nt s t h e
c o nt r a ct t h at i s m o st d u e

l o c ati o n _ c o d e St ati c M o st f r e q u e nt l o c ati o n of t h e
fi r m

m a x _ c u r r e nt _ d eli n q u e n c y _ st at e  B e h a vi o u r al  M a xi m u m d eli n q u e n c y st at e
of all c o nt r a ct s

n a _ hi st o ri c al _i r r e g ul a r _ c u r r e nt  Mi s si n g i n di c at o r  T h e w o r st st at e t h e c o nt r a ct
hi st o ri c all y h a s b e e n i n
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T A B L E B. 2: C o nti n u ati o n of i m p o rt a nt f e at u r e s f r o m t h e S H A P a n al y si s

Vari a bl e T y p e of v ari a bl e  D e s cri pti o n

n a _ d e s _ hi st o ri c al _i r r e g ul a r _ c o nt r a ct  Mi s si n g i n di c at o r  D e s c ri pti o n of t h e w o r st
st at e t h e c o nt r a ct h a s
b e e n i n

n a _ti m e st a m p _ hi st o ri c al Mi s si n g i n di c at o r  T m e st a m p of e nt r y of t h e
w o r st st at e

n a _ a c c o u nt a nt Mi s si n g i n di c at o r  Ki n d of a c c o u nt a nt f o r
t h e c o nt r a ct fi r m

si z e _ P 1 St ati c Si z e of t h e fi r m, o n e h ot
e n c o d e d v a ri a bl e P 1, P 2,
P 3

si z e _ P 2 St ati c Si z e of t h e fi r m, o n e h ot
e n c o d e d v a ri a bl e P 1, P 2,
P 3

p r N et w o r k  P a g e R a n k

d c N et w o r k  D e g r e e c e nt r alit y of t h e
fi r m i n t h e n et w o r k

b c N et w o r k  B et w e e n n e s s c e nt r alit y

a v e r a g e _ b a n ki n g r el ati o n s hi p  N et w o r k  A v e r a g e d e g r e e of li n k-
a g e of all n ei g h b o u r s

t ot al _ b a n ki n g r el ati o n s hi p N et w o r k  T ot al d e g r e e of li n k a g e of
all n ei g h b o u r s

w e u s e d o nl y n et w o r k d at a a s i n p ut. T hi s h el p s u s t o cl e a rl y u n d e r st a n d t h e p o w e r of

t h e n et w o r k d at a i n t h e m o d el a n d h o w it i m p a ct s p e rf o r m a n c e.

B. 3 Tr ai ni n g e v ol uti o n

H e r e, w e p r e s e nt t h e e v ol uti o n of t r ai ni n g o v e r a si n gl e g r a p h. We u s e d t h r e e l e a r ni n g

r at e r e gi m e s i n t h e m o d el, i niti all y wit h a hi g h e r l e a r ni n g r at e a n d g r a d u all y r e d u ci n g

it. T h e c h a rt i n Fi g u r e B. 2 s h o w s t h e t r ai ni n g o v e r 1 5 0 0 0 e p o c h s. We t e st t h e ef fi c a c y of

t h e fit o n t h e s a m e t r ai ni n g d at a b ut u si n g t h e A U C p e rf o r m a n c e m et ri c. T h e m o d el i s

t r ai n e d f o r a c c u r a c y b ut t h e v ali d ati o n i s d o n e b a s e d o n t h e A U C. T hi s gi v e s a

r e a s o n a bl e c h e c k o n o v e r fitti n g i n t h e m o d el.



1 4 0 C h a pt e r B. N et w o r k- E n h a n c e d C r e dit Ri s k m o d el s

j, m a s k = 0

k, m a s k = 1

Li n e ar

A d d R el u

G A T C o n v

i, m a s k = 1

X i, b e h

X i, n w

X j, b e h

X j, n w
X k, n w

X k, b e h

j, m a s k = 1

Li n e ar

A d d R el u

G A T C o n v

i, m a s k = 1

E i

j, m a s k = 0

k, m a s k = 1

E k

j, m a s k = 1

E j

. . . . 
2 x

Li n e ar Si g m oi d

L k L j

L i

( A ) t h e G A T i s m a s k e d m a ki n g it a d e e p n e u r al n et w o r k ( N N) m o d el

j, m a s k = 0

k, m a s k = 1

Li n e ar

A d d R el u

G A T C o n v

i, m a s k = 1

X i, b e h

X i, n w

X j, b e h

X j, n w
X k, n w

X k, b e h

j, m a s k = 1

Li n e ar

A d d R el u

G A T C o n v

i, m a s k = 1

E i

j, m a s k = 0

k, m a s k = 1

E k

j, m a s k = 1

E j

. . . . 
2 x

Li n e ar Si g m oi d

L k L j

L i

( B ) M o d el s et u p wit h n o b e h a vi o u r al d at a ( G A T N W); e a c h n o d e’ s f e at u r e s a r e e x cl u d e d f r o m
t r ai ni n g

F I G U R E B. 1: M ulti m o d al t r ai ni n g s et u p

0
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F I G U R E B. 2: Tr ai ni n g of t h e m ulti m o d al m o d el; d e c r e a si n g l o s s wit h st a bilit y



1 4 1

R ef er e n c e s

V. V. A c h a r y a, Y. A mi h u d, a n d S. T. B h a r at h. Li q ui dit y ri s k of c o r p o r at e b o n d r et u r n s:

C o n diti o n al a p p r o a c h. J o ur n al of Fi n a n ci al E c o n o mi cs, 1 1 0( 2): 3 5 8 – 3 8 6, N o v e m b e r

2 0 1 3.

Vi r al V. A c h a r y a, H eit o r Al m ei d a, Fili p p o I p p olit o, a n d A n d e r P e r e z- O ri v e. C r e dit

li n e s a n d t h e li q ui dit y i n s u r a n c e c h a n n el. J o ur n al of M o ne y Cre dit a n d B a n ki n g, 5 3( 5):

9 0 1 – 9 3 8, A u g u st 2 0 2 1. I S S N 0 0 2 2- 2 8 7 9.

I k m al A di a n, Dj e n e b a D o u m bi a, N eil G r e g o r y, Al e x a n d r o s R a g o u s si s, A a rti R e d d y,

a n d J o n at h a n Ti m mi s. S m all a n d Me di u m E nter prises i n t he P a n de mi c : I m p a ct,

Res p o nses a n d t he R ole of De vel o p me nt Fi n a n ce . W o rl d B a n k, W a s hi n gt o n, D C,

S e pt e m b e r 2 0 2 0.

S. A g a r w al, B. W. A m b r o s e, a n d C. L. Li u. C r e dit li n e s a n d c r e dit utili z ati o n. J o ur n al of

M o ne y Cre dit a n d B a n ki n g , 3 8( 1): 1 – 2 2, F e b r u a r y 2 0 0 6. I S S N 0 0 2 2- 2 8 7 9.

S u mit A g a r w al, Vi n c e nt Y. S. C h e n, a n d Wei n a Z h a n g. T h e I nf o r m ati o n V al u e of

C r e dit R ati n g A cti o n R e p o rt s: A Te xt u al A n al y si s. M a n a ge me nt S cie n ce , 6 2( 8):

2 2 1 8 – 2 2 4 0, A u g u st 2 0 1 6. I S S N 0 0 2 5- 1 9 0 9.

H a fi z A. Al a k a, L u k u m o n O. O y e d el e, H a k e e m A. O w ol a bi, Vi k a s K u m a r, S a h e e d O.

Aj a yi, Ol u g b e n g a O. A ki n a d e, a n d M u h a m m a d Bil al. S y st e m ati c r e vi e w of

b a n k r u pt c y p r e di cti o n m o d el s: T o w a r d s a f r a m e w o r k f o r t o ol s el e cti o n. E x pert

S yste ms wit h A p pli c ati o ns , 9 4: 1 6 4 – 1 8 4, M a r c h 2 0 1 8. I S S N 0 9 5 7- 4 1 7 4.

M a h e r Al a’ r aj, M a y s a m F. A b b o d, a n d M u ni r M aj d al a wi e h. M o d elli n g c u st o m e r s

c r e dit c a r d b e h a vi o u r u si n g bi di r e cti o n al L S T M n e u r al n et w o r k s. J o ur n al of Bi g D at a,

8( 1): 6 9, M a y 2 0 2 1. I S S N 2 1 9 6- 1 1 1 5.

F a w a z K h al e d Al a rf aj, I q r a M ali k, Hi k m at Ull a h K h a n, N aif Al m u s all a m, M u h a m m a d

R a m z a n, a n d M u z a mil A h m e d. C r e dit c a r d f r a u d d et e cti o n u si n g st at e- of-t h e- a rt

m a c hi n e l e a r ni n g a n d d e e p l e a r ni n g al g o rit h m s. I E E E A c cess, 1 0: 3 9 7 0 0 – 3 9 7 1 5, 2 0 2 2.

I S S N 2 1 6 9- 3 5 3 6.

S h e rl y Alf o n s o- S á n c h e z, J e s ú s S ol a n o, Al ej a n d r o C o r r e a- B a h n s e n, K ri sti n a P. S e n d o v a,

a n d C ri sti á n B r a v o. O pti mi zi n g c r e dit li mit a dj u st m e nt s u n d e r a d v e r s a ri al g o al s
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u si n g r ei nf o r c e m e nt l e a r ni n g. E ur o pe a n J o ur n al of O per ati o n al Rese arc h , 3 1 5( 2):

8 0 2 – 8 1 7, J u n e 2 0 2 4. I S S N 0 3 7 7- 2 2 1 7.

E d w a r d I Alt m a n. Fi n a n ci al r ati o s, di s c ri mi n a nt a n al y si s a n d t h e p r e di cti o n of

c o r p o r at e b a n k r u pt c y. T he J o ur n al of Fi n a n ce , 2 3( 4): 5 8 9 – 6 0 9, 1 9 6 8. I S S N 0 0 2 2- 1 0 8 2.

E d w a r d I. Alt m a n, R o b e rt G. H al d e m a n, a n d P. N a r a y a n a n. Z E T A T M a n al y si s A n e w

m o d el t o i d e ntif y b a n k r u pt c y ri s k of c o r p o r ati o n s. J o ur n al of B a n ki n g & Fi n a n ce, 1( 1):

2 9 – 5 4, J u n e 1 9 7 7. I S S N 0 3 7 8- 4 2 6 6.

E d w a r d I. Alt m a n, M ał g o r z at a I w a ni c z- D r o z d o w s k a, E r k ki K. L aiti n e n, a n d A rt o

S u v a s. A r a c e f o r l o n g h o ri z o n b a n k r u pt c y p r e di cti o n. A p plie d E c o n o mi cs , 5 2( 3 7):

4 0 9 2 – 4 1 1 1, 2 0 2 0.

E d w a r d I. Alt m a n a n d G a b ri el e S a b at o. M o d eli n g C r e dit Ri s k f o r S m e s: E vi d e n c e

f r o m t h e U s M a r k et. I n M a n a gi n g a n d Me as uri n g Ris k , v ol u m e V ol u m e 5 of W orl d

S cie nti fi c Series i n Fi n a n ce , p a g e s 2 5 1 – 2 7 9. W O R L D S CI E N TI FI C, J u n e 2 0 1 2. I S B N

9 7 8- 9 8 1- 4 4 1 7- 4 9- 5.

E d w a r d I. Alt m a n, G a b ri el e S a b at o, a n d Ni c h ol a s Wil s o n. T h e v al u e of n o n- fi n a n ci al

i nf o r m ati o n i n s m all a n d m e di u m- si z e d e nt e r p ri s e ri s k m a n a g e m e nt. T he J o ur n al of

Cre dit Ris k , 6( 2): 9 5 – 0 _ 7, 2 0 1 0. I S S N 1 7 4 4 6 6 1 9.

J eff e r y D A m at o a n d Eli M R e m ol o n a. T h e c r e dit s p r e a d p u z zl e. BI S Q u arterl y Re vie w,

De ce m ber , 2 0 0 3.

M e n g m e n g A o, Li Yi n g yi n g, a n d Xi n g h u a Z h e n g. A p p r o a c hi n g M e a n- V a ri a n c e

Ef fi ci e n c y f o r L a r g e P o rtf oli o s. T he Re vie w of Fi n a n ci al St u dies , 3 2( 7): 2 8 9 0 – 2 9 1 9, J ul y

2 0 1 9. I S S N 0 8 9 3- 9 4 5 4.

A n d r e a A pi c ell a, F r a n c e s c o D o n n a r u m m a, F r a n c e s c o I s g r ò, a n d R o b e rt o P r e v et e. A

s u r v e y o n m o d e r n t r ai n a bl e a cti v ati o n f u n cti o n s. Ne ur al Net w or ks , 1 3 8: 1 4 – 3 2, J u n e

2 0 2 1. I S S N 0 8 9 3- 6 0 8 0.

F e r n a n d o M. A r a g o n, Al e x a n d e r K a r ai v a n o v, a n d K a r u n a K ri s h n a s w a m y. C r e dit li n e s

i n mi c r o c r e dit: S h o rt-t e r m e vi d e n c e f r o m a r a n d o mi z e d c o nt r oll e d t ri al i n I n di a.

J o ur n al of De vel o p me nt E c o n o mi cs, 1 4 6: 1 0 2 4 9 7, S e pt e m b e r 2 0 2 0. I S S N 0 3 0 4- 3 8 7 8.

M. A r e n a s P a r r a, A. Bil b a o Te r ol, a n d M. V. R o d rí g u e z U rí a. A f u z z y g o al

p r o g r a m mi n g a p p r o a c h t o p o rtf oli o s el e cti o n. E ur o pe a n J o ur n al of O per ati o n al

Rese arc h , 1 3 3( 2): 2 8 7 – 2 9 7, J a n u a r y 2 0 0 1. I S S N 0 3 7 7- 2 2 1 7.

D o r o n A v r a m o v, Si C h e n g, a n d Li o r M et z k e r. M a c hi n e L e a r ni n g V s. E c o n o mi c

R e st ri cti o n s: E vi d e n c e f r o m st o c k r et u r n p r e di ct a bilit y. M a n a ge me nt S cie n ce , 6 9( 5):

2 5 8 7 – 2 6 1 9, M a y 2 0 2 3. I S S N 0 0 2 5- 1 9 0 9.
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M e g h a n a A y y a g a ri, T h o r st e n B e c k, a n d A sli D e mi r g u c- K u nt. S m all a n d m e di u m

e nt e r p ri s e s a c r o s s t h e gl o b e. S m all B usi ness E c o n o mi cs , 2 9( 4): 4 1 5 – 4 3 4, D e c e m b e r

2 0 0 7. I S S N 1 5 7 3- 0 9 1 3.

Ji m m y L ei B a, J a mi e R y a n Ki r o s, a n d G e off r e y E. Hi nt o n. L a y e r N o r m ali z ati o n. ar Xi v

e- pri nts , p a g e a r Xi v. 1 6 0 7. 0 6 4 5 0, J ul y 2 0 1 6.

J e n ni e B ai, R o b e rt S. G ol d st ei n, a n d F a n Y a n g. I s t h e c r e dit s p r e a d p u z zl e a m yt h ?

J o ur n al of Fi n a n ci al E c o n o mi cs, 1 3 7( 2): 2 9 7 – 3 1 9, 2 0 2 0. I S S N 0 3 0 4- 4 0 5 X.

S h a oji e B ai, J. Zi c o K olt e r, a n d Vl a dl e n K olt u n. A n e m pi ri c al e v al u ati o n of g e n e ri c

c o n v ol uti o n al a n d r e c u r r e nt n et w o r k s f o r s e q u e n c e m o d eli n g. ar Xi v pre pri nt

ar Xi v: 1 8 0 3. 0 1 2 7 1 , 2 0 1 8.

G a h- Yi B a n, N o u r e d di n e El K a r o ui, a n d A n d r e w E. B. Li m. M a c hi n e L e a r ni n g a n d

P o rtf oli o O pti mi z ati o n. M a n a ge me nt S cie n ce , 6 4( 3): 1 1 3 6 – 1 1 5 4, M a r c h 2 0 1 8. I S S N

0 0 2 5- 1 9 0 9.

Al ej a n d r o B a r r e d o A r ri et a, N at ali a Dí a z- R o d rí g u e z, J a vi e r D el S e r, A d ri e n B e n n et ot,

Si h a m T a bi k, Al b e rt o B a r b a d o, S al v a d o r G a r ci a, S e r gi o Gil- L o p e z, D a ni el M oli n a,

Ri c h a r d B e nj a mi n s, R aj a C h atil a, a n d F r a n ci s c o H e r r e r a. E x pl ai n a bl e A rti fi ci al

I nt elli g e n c e ( X AI): C o n c e pt s, t a x o n o mi e s, o p p o rt u niti e s a n d c h all e n g e s t o w a r d

r e s p o n si bl e AI. I nf or m ati o n F usi o n, 5 8: 8 2 – 1 1 5, J u n e 2 0 2 0. I S S N 1 5 6 6- 2 5 3 5.

B a s el C o m mitt e e o n B a n ki n g S u p e r vi si o n. B a s el II: I nt e r n ati o n al c o n v e r g e n c e of

c a pit al m e a s u r e m e nt a n d c a pit al st a n d a r d s - A r e vi s e d f r a m e w o r k. Te c h ni c al r e p o rt,

B a n k f o r I nt e r n ati o n al S ettl e m e nt s, 2 0 0 3.

P et e r W. B att a gli a, R a z v a n P a s c a n u, M att h e w L ai, D a nil o Ji m e n e z R e z e n d e, a n d K o r a y

K a v u k c u o gl u. I nt e r a cti o n N et w o r k s f o r L e a r ni n g a b o ut O bj e ct s, R el ati o n s a n d

P h y si c s. I n NI P S , J a n u a r y 2 0 1 6.

W. H. B e a v e r, M. C o r r ei a, a n d M. F. M c Ni c h ol s. D o diff e r e n c e s i n fi n a n ci al r e p o rti n g

att ri b ut e s i m p ai r t h e p r e di cti v e a bilit y of fi n a n ci al r ati o s f o r b a n k r u pt c y ? Re vie w of

A c c o u nti n g St u dies , 1 7( 4): 9 6 9 – 1 0 1 0, 2 0 1 2.

Willi a m H B e a v e r. Fi n a n ci al r ati o s a s p r e di ct o r s of f ail u r e. J o ur n al of A c c o u nti n g

Rese arc h , p a g e s 7 1 – 1 1 1, 1 9 6 6. I S S N 0 0 2 1- 8 4 5 6.

T h o r st e n B e c k a n d A sli D e mi r g u c- K u nt. S m all a n d m e di u m- si z e e nt e r p ri s e s: A c c e s s

t o fi n a n c e a s a g r o wt h c o n st r ai nt. J o ur n al of B a n ki n g & fi n a n ce, 3 0( 1 1): 2 9 3 1 – 2 9 4 3,

2 0 0 6.

D a vi d B e c k w o rt h, K e n n et h P. M o o n, a n d J. H oll a n d T ol e s. M o n et a r y p oli c y a n d

c o r p o r at e b o n d yi el d s p r e a d s. A p plie d E c o n o mi cs Letters , 1 7( 1 2): 1 1 3 9 – 1 1 4 4, 2 0 1 0.
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T o n y B ell otti a n d J o n at h a n C r o o k. F o r e c a sti n g a n d st r e s s t e sti n g c r e dit c a r d d ef a ult

u si n g d y n a mi c m o d el s. I nter n ati o n al J o ur n al of F ore c asti n g, 2 9( 4): 5 6 3 – 5 7 4, O ct o b e r

2 0 1 3. I S S N 0 1 6 9 2 0 7 0.

A n n e- S o p hi e B e r g e r e s, P hili p p e d’ A st o u s, a n d G e o r g e s Di o n n e. I s t h e r e a n y

d e p e n d e n c e b et w e e n c o n s u m e r c r e dit li n e utili z ati o n a n d d ef a ult p r o b a bilit y o n a

t e r m l o a n ? E vi d e n c e f r o m b a n k- c u st o m e r d at a. J o ur n al of E m piri c al Fi n a n ce, 3 3:

2 7 6 – 2 8 6, S e pt e m b e r 2 0 1 5. I S S N 0 9 2 7- 5 3 9 8.

J o o st B e r k h o ut a n d B e r n d F. H ei d e r g ott. A n al y si s of M a r k o v I n fl u e n c e G r a p h s.

O per ati o ns Rese arc h , 6 7( 3): 8 9 2 – 9 0 4, M a y 2 0 1 9. I S S N 0 0 3 0- 3 6 4 X.

J o s e M. B e r r o s pi d e a n d R alf R. M ei s e n z a hl. T h e r e al eff e ct s of c r e dit li n e d r a w d o w n s.

I nter n ati o n al J o ur n al of Ce ntr al B a n ki n g, 1 8( 3): 3 2 1 – 3 9 7, S e pt e m b e r 2 0 2 2. I S S N

1 8 1 5- 4 6 5 4.

Di mit ri s B e rt si m a s a n d R y a n C o r y- Wri g ht. A S c al a bl e Al g o rit h m f o r S p a r s e P o rtf oli o

S el e cti o n. I N F O R M S J o ur n al o n C o m p uti n g, 3 4( 3): 1 3 0 5 – 1 8 4 0, J a n u a r y 2 0 2 2.

Z hi c u n Bi a n, Yi n Li a o, Mi c h a el O’ N eill, Ji n g S hi, a n d X u e y o n g Z h a n g. L a r g e- s c al e

mi ni m u m v a ri a n c e p o rtf oli o all o c ati o n u si n g d o u bl e r e g ul a ri z ati o n. J o ur n al of

E c o n o mi c D y n a mi cs & C o ntr ol , 1 1 6: 1 0 3 9 3 9, J ul y 2 0 2 0. I S S N 0 1 6 5- 1 8 8 9.

Fi s c h e r Bl a c k a n d J o h n C. C o x. V al ui n g C o r p o r at e S e c u riti e s: S o m e Eff e ct s of B o n d

I n d e nt u r e P r o vi si o n s. T he J o ur n al of Fi n a n ce , 3 1( 2): 3 5 1 – 3 6 7, 1 9 7 6. I S S N 1 5 4 0- 6 2 6 1.

P. B o n a mi a n d M. A. L ej e u n e. A n e x a ct s ol uti o n a p p r o a c h f o r p o rtf oli o o pti mi z ati o n

p r o bl e m s u n d e r st o c h a sti c a n d i nt e g e r c o n st r ai nt s. O per ati o ns Rese arc h , 5 7( 3):

6 5 0 – 6 7 0, 2 0 0 9- 0 5 / 2 0 0 9- 0 6. I S S N 0 0 3 0- 3 6 4 X.

Mi c h a el B r a n c h, Li s a R. G ol d b e r g, a n d P et e H a n d. A g ui d e t o E S G p o rtf oli o

c o n st r u cti o n. T he J o ur n al of P ortf oli o M a n a ge me nt , 4 5( 4): 6 1 – 6 6, M a r c h 2 0 1 9. I S S N

0 0 9 5- 4 9 1 8, 2 1 6 8- 8 6 5 6.

Ai d a B r a n k o vi c, M a rj a n H o s s ei ni, a n d L ui gi Pi r o d di. A di st ri b ut e d f e at u r e s el e cti o n

al g o rit h m b a s e d o n di st a n c e c o r r el ati o n wit h a n a p pli c ati o n t o mi c r o a r r a y s.

Ieee- A c m Tr a ns a cti o ns o n C o m p ut ati o n al Bi ol o g y a n d Bi oi nf or m ati cs, 1 6( 6): 1 8 0 2 – 1 8 1 5,

2 0 1 9. I S S N 1 5 4 5- 5 9 6 3.

L e o B r ei m a n. R a n d o m F o r e st s. M a c hi ne Le ar ni n g , 4 5( 1): 5 – 3 2, O ct o b e r 2 0 0 1. I S S N

1 5 7 3- 0 5 6 5.

J a n a B ri c c o a n d Te n g Te n g X u. I nt e r c o n n e ct e d n e s s a n d c o nt a gi o n a n al y si s: A p r a cti c al

f r a m e w o r k. I nter n ati o n al M o net ar y F u n d, O ct o b e r 2 0 1 9.

S e r g e y B ri n a n d L a w r e n c e P a g e. T h e a n at o m y of a l a r g e- s c al e h y p e rt e xt u al We b

s e a r c h e n gi n e. C o m p uter Net w or ks a n d I S D N S yste ms , 3 0( 1): 1 0 7 – 1 1 7, A p ril 1 9 9 8. I S S N

0 1 6 9- 7 5 5 2.
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Mi ri a m B r u h n, M a rti n H o m m e s, M a hi m a K h a n n a, S a n d e e p Si n g h, A k si n y a S o r o ki n a,

a n d J o s h u a Wi m p e y. M S M E fi n a n c e g a p: A s s e s s m e nt of t h e s h o rtf all s a n d

o p p o rt u niti e s i n fi n a n ci n g mi c r o, s m all, a n d m e di u m e nt e r p ri s e s i n e m e r gi n g

m a r k et s. Te c h ni c al r e p o rt, W o rl d B a n k, 2 0 1 7.

J o a n B r u n a, W oj ci e c h Z a r e m b a, A rt h u r S zl a m, a n d Y a n n L e C u n. S p e ct r al n et w o r k s

a n d l o c all y c o n n e ct e d n et w o r k s o n g r a p h s, M a y 2 0 1 4.

H. B u e hl e r, L. G o n o n, J. Tei c h m a n n, a n d B. W o o d. D e e p h e d gi n g. Q u a ntit ati ve Fi n a n ce ,

1 9( 8): 1 2 7 1 – 1 2 9 1, A u g u st 2 0 1 9. I S S N 1 4 6 9- 7 6 8 8.

Ji e C ai a n d C F A H o u g e, T o d d. L o n g-t e r m i m p a ct of r u s s ell 2 0 0 0 i n d e x r e b al a n ci n g.

Fi n a n ci al A n al ysts J o ur n al , 6 4( 4): 7 6 – 9 1, J ul y 2 0 0 8. I S S N 0 0 1 5- 1 9 8 X.

Gi uli o C ai n elli, S a n d r o M o nt r e s o r, a n d Gi u s e p p e Vitt u c ci M a r z etti. P r o d u cti o n a n d

fi n a n ci al li n k a g e s i n i nt e r- fi r m n et w o r k s: St r u ct u r al v a ri et y, ri s k- s h a ri n g a n d

r e sili e n c e. J o ur n al of E v ol uti o n ar y E c o n o mi cs, 2 2( 4): 7 1 1 – 7 3 4, S e pt e m b e r 2 0 1 2. I S S N

1 4 3 2- 1 3 8 6.

R aff a ell a C al a b r e s e, Gi a m pi e r o M a r r a, a n d Sil vi a A n g el a O s m etti. B a n k r u pt c y

p r e di cti o n of s m all a n d m e di u m e nt e r p ri s e s u si n g a fl e xi bl e bi n a r y g e n e r ali z e d

e xt r e m e v al u e m o d el. J o ur n al of t he O per ati o n al Rese arc h S o ciet y, 6 7( 4): 6 0 4 – 6 1 5, A p ril

2 0 1 6. I S S N 1 4 7 6- 9 3 6 0.

N el s o n C a m a n h o, P r a g y a n D e b, a n d Zij u n Li u. C r e dit r ati n g a n d c o m p etiti o n.

I nter n ati o n al J o ur n al of Fi n a n ce & E c o n o mi cs, 2 7( 3): 2 8 7 3 – 2 8 9 7, 2 0 2 2. I S S N 1 0 9 9- 1 1 5 8.

R o s ell a C a st ell a n o a n d R o y C e r q u eti. M e a n – V a ri a n c e p o rtf oli o s el e cti o n i n p r e s e n c e of

i nf r e q u e ntl y t r a d e d st o c k s. E ur o pe a n J o ur n al of O per ati o n al Rese arc h , 2 3 4( 2): 4 4 2 – 4 4 9,

A p ril 2 0 1 4. I S S N 0 3 7 7- 2 2 1 7.

F ei M ei C h a n a n d C r ai g L a z z a r a. Mi d- c a p: A s w e et s p ot f o r p e rf o r m a n c e.

htt p s: / / w w w. s p gl o b al. c o m / s p dji / e n / d o c u m e nt s / e d u c ati o n / p r a cti c e- e s s e nti al s-

mi d- c a p- a- s w e et- s p ot-f o r- p e rf o r m a n c e. p df, 2 0 1 5.

A b el C h a n d r a, L a u r a T ü n n e r m a n n, T o m m y L öf st e dt, a n d R e gi n a G r at z.

Tr a n sf o r m e r- b a s e d d e e p l e a r ni n g f o r p r e di cti n g p r ot ei n p r o p e rti e s i n t h e lif e

s ci e n c e s. e Life , 1 2: e 8 2 8 1 9, J a n u a r y 2 0 2 3. I S S N 2 0 5 0- 0 8 4 X.

Ti a n qi C h e n a n d C a rl o s G u e st ri n. X G B o o st: A s c al a bl e t r e e b o o sti n g s y st e m. I n

Pr o cee di n gs of t he 2 2 n d A C M SI G K D D I nter n ati o n al C o nfere n ce o n K n o wle d ge Dis c o ver y

a n d D at a Mi ni n g , p a g e s 7 8 5 – 7 9 4, A u g u st 2 0 1 6. I S B N 9 7 8- 1- 4 5 0 3- 4 2 3 2- 2.

H e n g- T z e C h e n g, L e v e nt K o c, J e r e mi a h H a r m s e n, T al S h a k e d, T u s h a r C h a n d r a, H ri s hi

A r a d h y e, Gl e n A n d e r s o n, G r e g C o r r a d o, Wei C h ai, M u st af a I s pi r, R o h a n A nil,

Z a k a ri a H a q u e, Li c h a n H o n g, Vi h a n J ai n, Xi a o bi n g Li u, a n d H e m al S h a h. Wi d e &

D e e p L e a r ni n g f o r R e c o m m e n d e r S y st e m s. I n Pr o cee di n gs of t he 1st W or ks h o p o n Dee p
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Le ar ni n g f or Re c o m me n der S yste ms , D L R S 2 0 1 6, p a g e s 7 – 1 0, N e w Y o r k, N Y, U S A,

S e pt e m b e r 2 0 1 6. A s s o ci ati o n f o r C o m p uti n g M a c hi n e r y. I S B N 9 7 8- 1- 4 5 0 3- 4 7 9 5- 2.

Y u C h e n g, D u o W a n g, P a n Z h o u, a n d T a o Z h a n g. A s u r v e y of m o d el c o m p r e s si o n a n d

a c c el e r ati o n f o r d e e p n e u r al n et w o r k s, J u n e 2 0 2 0.

Y o u n g h w a n C h o a n d J a e W o o k S o n g. Hi e r a r c hi c al ri s k p a rit y u si n g s e c u rit y s el e cti o n

b a s e d o n p e ri p h e r al a s s et s of c o r r el ati o n- b a s e d mi ni m u m s p a n ni n g t r e e s. Fi n a n ce

Rese arc h Letters , 5 3: 1 0 3 6 0 8, M a y 2 0 2 3. I S S N 1 5 4 4- 6 1 2 3.

G a b ri el C h o d o r o w- R ei c h, Oli vi e r D a r m o u ni, St e p h a n L u c k, a n d M att h e w Pl o s s e r.

B a n k li q ui dit y p r o vi si o n a c r o s s t h e fi r m si z e di st ri b uti o n. J o ur n al of Fi n a n ci al

E c o n o mi cs , 1 4 4( 3): 9 0 8 – 9 3 2, J u n e 2 0 2 2. I S S N 0 3 0 4- 4 0 5 X.

P et r C h u n a e v. C o m m u nit y d et e cti o n i n n o d e- att ri b ut e d s o ci al n et w o r k s: A s u r v e y.

C o m p uter S cie n ce Re vie w , 3 7: 1 0 0 2 8 6, A u g u st 2 0 2 0. I S S N 1 5 7 4- 0 1 3 7.

E u r o p e a n C o m mi s si o n. Fit n e s s C h e c k o n t h e E U f r a m e w o r k f o r p u bli c r e p o rti n g b y

c o m p a ni e s. htt p s: / / e u r-l e x. e u r o p a. e u /l e g al-

c o nt e nt / E N / T X T / H T M L / ? u ri = C E L E X: 5 2 0 2 1 S C 0 0 8 1, A p ril 2 0 2 1.

M a rtij n C r e m e r s, A n k u r P a r e e k, a n d Z a c h a ri a s S a ut n e r. S h o rt- Te r m I n v e st o r s,

L o n g- Te r m I n v e st m e nt s, a n d Fi r m V al u e: E vi d e n c e f r o m R u s s ell 2 0 0 0 I n d e x

I n cl u si o n s. M a n a ge me nt S cie n ce , 6 6( 1 0): 4 5 3 5 – 4 5 5 1, O ct o b e r 2 0 2 0. I S S N 0 0 2 5- 1 9 0 9.

J o n at h a n N. C r o o k, D a vi d B. E d el m a n, a n d L y n C. T h o m a s. R e c e nt d e v el o p m e nt s i n

c o n s u m e r c r e dit ri s k a s s e s s m e nt. E ur o pe a n J o ur n al of O per ati o n al Rese arc h , 1 8 3( 3):

1 4 4 7 – 1 4 6 5, D e c e m b e r 2 0 0 7. I S S N 0 3 7 7- 2 2 1 7.

P et e r C r o s bi e a n d J eff B o h n. M o d eli n g d ef a ult ri s k: M o d eli n g m et h o d ol o g y. K M V

c or p or ati o n , 2 0 0 3.

X ol a ni D a stil e, T u r g a y C eli k, a n d M o s h e P ot s a n e. St ati sti c al a n d m a c hi n e l e a r ni n g

m o d el s i n c r e dit s c o ri n g: A s y st e m ati c lit e r at u r e s u r v e y. A p plie d S oft C o m p uti n g , 9 1:

1 0 6 – 2 6 3, 2 0 2 0. I S S N 1 5 6 8- 4 9 4 6.

F r a n k D e J o n g a n d J o o st D ri e s s e n. Li q ui dit y ri s k p r e mi a i n c o r p o r at e b o n d m a r k et s.

T he Q u arterl y J o ur n al of Fi n a n ce , 0 2( 0 2): 1 2 5 0 0 0 6, J u n e 2 0 1 2. I S S N 2 0 1 0- 1 3 9 2.

Vi ct o r D e Mi g u el, L o r e n z o G a rl a p pi, F r a n ci s c o J. N o g al e s, a n d R a m a n U p p al. A

g e n e r ali z e d a p p r o a c h t o p o rtf oli o o pti mi z ati o n: I m p r o vi n g p e rf o r m a n c e b y

c o n st r ai ni n g p o rtf oli o n o r m s. M a n a ge me nt S cie n ce , 5 5( 5): 7 9 8 – 8 1 2, M a y 2 0 0 9 a. I S S N

0 0 2 5- 1 9 0 9.

Vi ct o r D e Mi g u el, L o r e n z o G a rl a p pi, a n d R a m a n U p p al. O pti m al v e r s u s n ai v e

di v e r si fi c ati o n: H o w i n ef fi ci e nt i s t h e 1 / N p o rtf oli o st r at e g y ? T he Re vie w of Fi n a n ci al

St u dies , 2 2( 5): 1 9 1 5 – 1 9 5 3, M a y 2 0 0 9 b. I S S N 0 8 9 3- 9 4 5 4.
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A sli D e mi r g ü ç- K u nt, M a ri a S ol e d a d M a rti n e z P e ri a, a n d T hi e r r y Tr e s s el. T h e gl o b al

fi n a n ci al c ri si s a n d t h e c a pit al st r u ct u r e of fi r m s: W a s t h e i m p a ct m o r e s e v e r e a m o n g

S M E s a n d n o n-li st e d fi r m s ? J o ur n al of C or p or ate Fi n a n ce, 6 0: 1 0 1 5 1 4, F e b r u a r y 2 0 2 0.

I S S N 0 9 2 9- 1 1 9 9.

J a c o b D e vli n, Mi n g- Wei C h a n g, K e nt o n L e e, a n d K ri sti n a T o ut a n o v a. B E R T:

P r e-t r ai ni n g of d e e p bi di r e cti o n al t r a n sf o r m e r s f o r l a n g u a g e u n d e r st a n di n g.

ar Xi v: 1 8 1 0. 0 4 8 0 5 [ cs] , O ct o b e r 2 0 1 8.

L Di B ell a, A K at si ni s, a n d J L a g ü e r a- G o n z ál e z. S M E p e rf o r m a n c e r e vi e w 2 0 2 2 / 2 0 2 3.

P u bli c ati o ns Of fi ce of t he E ur o pe a n U ni o n , A n n u al R e p o rt o n E u r o p e a n S M E s, 2 0 2 3.

F r a n ci s X. Di e b ol d a n d K a mil Yil m a z. B ett e r t o gi v e t h a n t o r e c ei v e: P r e di cti v e

di r e cti o n al m e a s u r e m e nt of v ol atilit y s pill o v e r s. I nter n ati o n al J o ur n al of F ore c asti n g,

2 8( 1): 5 7 – 6 6, J a n u a r y 2 0 1 2. I S S N 0 1 6 9- 2 0 7 0.

F r a n ci s X. Di e b ol d a n d K a mil Yil m a z. O n t h e n et w o r k t o p ol o g y of v a ri a n c e

d e c o m p o siti o n s: M e a s u ri n g t h e c o n n e ct e d n e s s of fi n a n ci al fi r m s. J o ur n al of

E c o n o metri cs , 1 8 2( 1): 1 1 9 – 1 3 4, S e pt e m b e r 2 0 1 4. I S S N 0 3 0 4- 4 0 7 6.

Z hi- L o n g D o n g, F e n g mi n X u, a n d Y u- H o n g D ai. F a st al g o rit h m s f o r s p a r s e p o rtf oli o

s el e cti o n c o n si d e ri n g i n d u st ri e s a n d i n v e st m e nt st yl e s. J o ur n al of Gl o b al

O pti mi z ati o n , 7 8( 4): 7 6 3 – 7 8 9, D e c e m b e r 2 0 2 0. I S S N 1 5 7 3- 2 9 1 6.

D. D u, R. El k a m hi, a n d J. E ri c s s o n. Ti m e- v a r yi n g a s s et v ol atilit y a n d t h e c r e dit s p r e a d

p u z zl e. J o ur n al of Fi n a n ce, 7 4( 4): 1 8 4 1 – 1 8 8 5, 2 0 1 9. I S S N 0 0 2 2- 1 0 8 2.

P. d u J a r di n. B a n k r u pt c y p r e di cti o n u si n g t e r mi n al f ail u r e p r o c e s s e s. E ur o pe a n J o ur n al

of O per ati o n al Rese arc h , 2 4 2( 1): 2 8 6 – 3 0 3, 2 0 1 5.

P hili p p e d u J a r di n a n d E ri c S é v e ri n. F o r e c a sti n g fi n a n ci al f ail u r e u si n g a K o h o n e n

m a p: A c o m p a r ati v e st u d y t o i m p r o v e m o d el st a bilit y o v e r ti m e. E ur o pe a n J o ur n al of

O per ati o n al Rese arc h , 2 2 1( 2): 3 7 8 – 3 9 6, S e pt e m b e r 2 0 1 2. I S S N 0 3 7 7- 2 2 1 7.

D a r r ell D uf fi e, L e a n d r o S ait a, a n d K e W a n g. M ulti- p e ri o d c o r p o r at e d ef a ult p r e di cti o n

wit h st o c h a sti c c o v a ri at e s. J o ur n al of Fi n a n ci al E c o n o mi cs, 8 3( 3): 6 3 5 – 6 6 5, M a r c h 2 0 0 7.

I S S N 0 3 0 4- 4 0 5 X.

D o u gl a s D w y e r, A h m et K o c a gil, a n d R o g e r St ei n. T h e M o o d y’ s K M V Ri s k C al c v 3. 1

M o d el: N e xt- g e n e r ati o n t e c h n ol o g y f o r p r e di cti n g p ri v at e fi r m c r e dit ri s k. M o o d y’s

K M V , 2 0 0 4.

J eff r e y L. El m a n. Fi n di n g St r u ct u r e i n Ti m e. C o g niti ve S cie n ce , 1 4( 2): 1 7 9 – 2 1 1, 1 9 9 0.

I S S N 1 5 5 1- 6 7 0 9.

E ri c G. F al k e n st ei n, A n d r e w B o r al, a n d L e a V. C a rt y. Ri s k c al c f o r P ri v at e C o m p a ni e s:

M o o d y’ s D ef a ult M o d el, N o v e m b e r 2 0 0 0.
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Ji a n qi n g F a n, Y u a n Li a o, a n d M a rti n a Mi n c h e v a. L a r g e c o v a ri a n c e e sti m ati o n b y

t h r e s h ol di n g p ri n ci p al o rt h o g o n al c o m pl e m e nt s. J o ur n al of t he R o y al St atisti c al S o ciet y

Series B: St atisti c al Met h o d ol o g y , 7 5( 4): 6 0 3 – 6 8 0, S e pt e m b e r 2 0 1 3. I S S N 1 3 6 9- 7 4 1 2.

We n qi F a n, Y a o M a, Qi n g Li, Y u a n H e, E ri c Z h a o, Jili a n g T a n g, a n d D a w ei Yi n. G r a p h

N e u r al N et w o r k s f o r S o ci al R e c o m m e n d ati o n. I n T he W orl d Wi de We b C o nfere n ce ,

W W W ’ 1 9, p a g e s 4 1 7 – 4 2 6, N e w Y o r k, N Y, U S A, M a y 2 0 1 9. A s s o ci ati o n f o r

C o m p uti n g M a c hi n e r y. I S B N 9 7 8- 1- 4 5 0 3- 6 6 7 4- 8.

Si m o n e F a ri n elli, M a n u el F e r r ei r a, D a mi a n o R o s s ell o, M a r k u s T h o e n y, a n d L ui s a

Ti bil etti. B e y o n d S h a r p e r ati o: O pti m al a s s et all o c ati o n u si n g diff e r e nt p e rf o r m a n c e

r ati o s. J o ur n al of B a n ki n g & Fi n a n ce, 3 2( 1 0): 2 0 5 7 – 2 0 6 3, O ct o b e r 2 0 0 8. I S S N 0 3 7 8- 4 2 6 6.

P. F el d h utt e r a n d S. M. S c h a ef e r. T h e m yt h of t h e c r e dit s p r e a d p u z zl e. Re vie w of

Fi n a n ci al St u dies , 3 1( 8): 2 8 9 7 – 2 9 4 2, 2 0 1 8.

S hi b o F e n g, C h e n X u, Y u Z u o, G u o C h e n, F a n Li n, a n d Ji a n bi n g Xi a H o u.

R el ati o n- a w a r e d y n a mi c att ri b ut e d g r a p h att e nti o n n et w o r k f o r st o c k s

r e c o m m e n d ati o n. P atter n Re c o g niti o n , 1 2 1: 1 0 8 1 1 9, J a n u a r y 2 0 2 2. I S S N 0 0 3 1- 3 2 0 3.

Li nt o n C. F r e e m a n. A S et of M e a s u r e s of C e nt r alit y B a s e d o n B et w e e n n e s s. S o ci o metr y ,

4 0( 1): 3 5 – 4 1, 1 9 7 7. I S S N 0 0 3 8- 0 4 3 1.

C a r ol A n n F r o st. C r e dit r ati n g a g e n ci e s i n c a pit al m a r k et s: A r e vi e w of r e s e a r c h

e vi d e n c e o n s el e ct e d c riti ci s m s of t h e a g e n ci e s. J o ur n al of A c c o u nti n g, A u diti n g &

Fi n a n ce , 2 2( 3): 4 6 9 – 4 9 2, J ul y 2 0 0 7. I S S N 0 1 4 8- 5 5 8 X.

F S B. 2 0 2 4 Li st of Gl o b al S y st e mi c all y I m p o rt a nt B a n k s ( G- SI B s).

htt p s: / / w w w.f s b. o r g / 2 0 2 4 / 1 1 / 2 0 2 4-li st- of- gl o b al- s y st e mi c all y-i m p o rt a nt- b a n k s- g-

si b s /, N o v e m b e r 2 0 2 4.

Wei G e. T h e c u ri o u s c a s e of t h e mi d- c a p p r e mi u m. T he J o ur n al of I n de x I n vesti n g , 8( 4):

2 2 – 3 0, F e b r u a r y 2 0 1 8. I S S N 2 1 5 4- 7 2 3 8, 2 3 7 4- 1 3 5 X.

R o b e rt G e s k e. T h e v al u ati o n of c o r p o r at e li a biliti e s a s c o m p o u n d o pti o n s. T he J o ur n al

of Fi n a n ci al a n d Q u a ntit ati ve A n al ysis , 1 2( 4): 5 4 1 – 5 5 2, 1 9 7 7. I S S N 0 0 2 2- 1 0 9 0.

H o s s ei n G h ol a m ali n e z h a d a n d H o s s ei n K h o s r a vi. P o oli n g m et h o d s i n d e e p n e u r al

n et w o r k s, a r e vi e w, S e pt e m b e r 2 0 2 0.

G ot z Gi e s e. E n h a n ci n g c r e dit ri s k +. Ris k , 1 6( 4): 7 3 – 7 7, 2 0 0 3.

K a y Gi e s e c k e a n d St ef a n We b e r. C y cli c al c o r r el ati o n s, c r e dit c o nt a gi o n, a n d p o rtf oli o

l o s s e s. J o ur n al of B a n ki n g & Fi n a n ce, 2 8( 1 2): 3 0 0 9 – 3 0 3 6, D e c e m b e r 2 0 0 4. I S S N

0 3 7 8- 4 2 6 6.
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X a vi e r Gl o r ot, A nt oi n e B o r d e s, a n d Y o s h u a B e n gi o. D o m ai n a d a pt ati o n f o r l a r g e- s c al e

s e nti m e nt cl a s si fi c ati o n: A d e e p l e a r ni n g a p p r o a c h. I n Pr o cee di n gs of t he 2 8t h

I nter n ati o n al C o nfere n ce o n I nter n ati o n al C o nfere n ce o n M a c hi ne Le ar ni n g, p a g e s

5 1 3 – 5 2 0, J u n e 2 0 1 1. I S B N 9 7 8- 1- 4 5 0 3- 0 6 1 9- 5.

I a n G o o df ell o w, J e a n P o u g et- A b a di e, M e h di Mi r z a, Bi n g X u, D a vi d W a r d e- F a rl e y,

S h e rjil O z ai r, A a r o n C o u r vill e, a n d Y o s h u a B e n gi o. G e n e r ati v e A d v e r s a ri al N et s. I n

A d v a n ces i n Ne ur al I nf or m ati o n Pr o cessi n g S yste ms , v ol u m e 2 7. C u r r a n A s s o ci at e s,

I n c., 2 0 1 4.

Y u r y G o ri s h ni y, I v a n R u b a c h e v, V al e nti n K h r ul k o v, a n d A rt e m B a b e n k o. R e vi siti n g

D e e p L e a r ni n g M o d el s f o r T a b ul a r D at a. I n A d v a n ces i n Ne ur al I nf or m ati o n Pr o cessi n g

S yste ms , v ol u m e 3 4, p a g e s 1 8 9 3 2 – 1 8 9 4 3. C u r r a n A s s o ci at e s, I n c., 2 0 2 1.

D a ni el e G r att a r ol a a n d C e s a r e Ali p pi. G r a p h N e u r al N et w o r k s i n Te n s o r Fl o w a n d

K e r a s wit h S p e kt r al [ A p pli c ati o n N ot e s]. I E E E C o m p ut ati o n al I ntelli ge n ce M a g a zi ne,

1 6( 1): 9 9 – 1 0 6, F e b r u a r y 2 0 2 1. I S S N 1 5 5 6- 6 0 4 8.

D a ni el L. G r e e n w al d, J o h n K r ai n e r, B o a r d of G o v e r n o r s of t h e F e d e r al R e s e r v e, P a s c al

P a ul, a n d F e d e r al R e s e r v e B a n k of S a n F r a n ci s c o. T h e c r e dit li n e c h a n n el. Fe der al

Reser ve B a n k of S a n Fr a n cis c o, W or ki n g P a per Series , p a g e s 1. 0 0 0 – 9 6. 0 0 0, J ul y 2 0 2 0.

L e o G ri n s zt aj n, E d o u a r d O y all o n, a n d G a el V a r o q u a u x. W h y d o t r e e- b a s e d m o d el s

still o ut p e rf o r m d e e p l e a r ni n g o n t y pi c al t a b ul a r d at a ? A d v a n ces i n Ne ur al

I nf or m ati o n Pr o cessi n g S yste ms, 3 5: 5 0 7 – 5 2 0, D e c e m b e r 2 0 2 2.

A dit y a G r o v e r a n d J u r e L e s k o v e c. N o d e 2 v e c: S c al a bl e f e at u r e l e a r ni n g f o r n et w o r k s.

I n Pr o cee di n gs of t he 2 2 n d A C M SI G K D D I nter n ati o n al C o nfere n ce o n K n o wle d ge

Dis c o ver y a n d D at a Mi ni n g , K D D ’ 1 6, p a g e s 8 5 5 – 8 6 4, N e w Y o r k, N Y, U S A, A u g u st

2 0 1 6. A s s o ci ati o n f o r C o m p uti n g M a c hi n e r y. I S B N 9 7 8- 1- 4 5 0 3- 4 2 3 2- 2.

M a s si m o G ui d oli n a n d F e d e ri c a Ri a. R e gi m e s hift s i n m e a n- v a ri a n c e ef fi ci e nt

f r o nti e r s: S o m e i nt e r n ati o n al e vi d e n c e. J o ur n al of Asset M a n a ge me nt, 1 2( 5): 3 2 2 – 3 4 9,

N o v e m b e r 2 0 1 1. I S S N 1 4 7 9- 1 7 9 X.

G. G u pt o n, C. Fi n g e r, a n d M. B h ati a. C r e dit m et ri c s-t e c h ni c al d o c u m e nt. J P M or g a n,

Ne w Yor k , 1 9 9 7.

A ri c H a g b e r g, Pi et e r J. S w a rt, a n d D a ni el A. S c h ult. E x pl o ri n g n et w o r k st r u ct u r e,

d y n a mi c s, a n d f u n cti o n u si n g N et w o r k X. Te c h ni c al R e p o rt L A- U R- 0 8- 0 5 4 9 5;

L A- U R- 0 8- 5 4 9 5, L o s Al a m o s N ati o n al L a b o r at o r y ( L A N L), L o s Al a m o s, N M

( U nit e d St at e s), J a n u a r y 2 0 0 8.

K ai H a n, Y u n h e W a n g, H a nti n g C h e n, Xi n g h a o C h e n, Ji a n y u a n G u o, Z h e n h u a Li u,

Ye h ui T a n g, A n Xi a o, C h u nji n g X u, Yi xi n g X u, Z h a o h ui Y a n g, Yi m a n Z h a n g, a n d

D a c h e n g T a o. A s u r v e y o n vi si o n t r a n sf o r m e r. I E E E Tr a ns a cti o ns o n P atter n A n al ysis

a n d M a c hi ne I ntelli ge n ce , 4 5( 1): 8 7 – 1 1 0, J a n u a r y 2 0 2 3. I S S N 1 9 3 9- 3 5 3 9.
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K ai mi n g H e, Xi a n g y u Z h a n g, S h a o qi n g R e n, a n d Ji a n S u n. D e e p r e si d u al l e a r ni n g f o r

i m a g e r e c o g niti o n, D e c e m b e r 2 0 1 5.

G e off r e y E. Hi nt o n, Si m o n O si n d e r o, a n d Ye e- W h y e Te h. A f a st l e a r ni n g al g o rit h m f o r

D e e p B eli ef N et s. Ne ur al C o m p ut ati o n , 1 8( 7): 1 5 2 7 – 1 5 5 4, J ul y 2 0 0 6. I S S N 0 8 9 9- 7 6 6 7.

S e p p H o c h r eit e r a n d J ü r g e n S c h mi d h u b e r. L o n g S h o rt- Te r m M e m o r y. Ne ur al

C o m p ut ati o n , 9( 8): 1 7 3 5 – 1 7 8 0, N o v e m b e r 1 9 9 7. I S S N 0 8 9 9- 7 6 6 7.

N o a h H oll m a n n, S a m u el M üll e r, L e n n a rt P u r u c k e r, A rj u n K ri s h n a k u m a r, M a x K ö rf e r,

S hi Bi n H o o, R o bi n Ti b o r S c hi r r m ei st e r, a n d F r a n k H utt e r. A c c u r at e p r e di cti o n s o n

s m all d at a wit h a t a b ul a r f o u n d ati o n m o d el. N at ure , 6 3 7( 8 0 4 5): 3 1 9 – 3 2 6, J a n u a r y

2 0 2 5. I S S N 1 4 7 6- 4 6 8 7.

Y u h-J o n g H u a n d S h a n g-J e n Li n. D e e p r ei nf o r c e m e nt l e a r ni n g f o r o pti mi zi n g fi n a n c e

p o rtf oli o m a n a g e m e nt. I n 2 0 1 9 A mit y I nter n ati o n al C o nfere n ce o n Arti fi ci al I ntelli ge n ce

( AI C AI), p a g e s 1 4 – 2 0, D u b ai, U nit e d A r a b E mi r at e s, F e b r u a r y 2 0 1 9.

D a ri e n H u a n g, C h ri sti a n S c hl a g, I v a n S h ali a st o vi c h, a n d J uli a n T hi m m e.

V ol atilit y- of- V ol atilit y Ri s k. J o ur n al of Fi n a n ci al a n d Q u a ntit ati ve A n al ysis, 5 4( 6):

2 4 2 3 – 2 4 5 2, D e c e m b e r 2 0 1 9. I S S N 0 0 2 2- 1 0 9 0, 1 7 5 6- 6 9 1 6.

J o h n C. H ull a n d Al a n D. W hit e. V al ui n g C r e dit D ef a ult S w a p s: N o c o u nt e r p a rt y

d ef a ult ri s k. T he J o ur n al of Deri v ati ves , 8( 1): 2 9 – 4 0, A u g u st 2 0 0 0. I S S N 1 0 7 4- 1 2 4 0,

2 1 6 8- 8 5 2 4.

Xi a o mi n g H u o a n d G á b o r J. S z é k el y. F a st c o m p uti n g f o r di st a n c e c o v a ri a n c e.

Te c h n o metri cs , 5 8( 4): 4 3 5 – 4 4 7, O ct o b e r 2 0 1 6. I S S N 0 0 4 0- 1 7 0 6.

S u m m ai r a J a b e e n, Xi Li, M u h a m m a d S h oi b A mi n, O m a r B o u r a hl a, S o n g y u a n Li, a n d

A b d ul J a b b a r. A r e vi e w o n m et h o d s a n d a p pli c ati o n s i n m ulti m o d al d e e p l e a r ni n g.

A C M Tr a ns. M ulti me di a C o m p ut. C o m m u n. A p pl. , 1 9( 2 s): 7 6: 1 – 7 6: 4 1, F e b r u a r y 2 0 2 3.

I S S N 1 5 5 1- 6 8 5 7.

R. A. J a r r o w a n d S. M. T u r n b ull. P ri ci n g d e ri v ati v e s o n fi n a n ci al s e c u riti e s s u bj e ct t o

c r e dit ri s k. J o ur n al of Fi n a n ce, 5 0( 1): 5 3 – 8 5, 1 9 9 5.

R o b e rt A. J a r r o w a n d Dili p B. M a d a n. A c h a r a ct e ri z ati o n of c o m pl et e s e c u rit y m a r k et s

o n a b r o w ni a n filt r ati o n. M at he m ati c al Fi n a n ce , 1( 3): 3 1 – 4 3, 1 9 9 1. I S S N 1 4 6 7- 9 9 6 5.

R o b e rt A. J a r r o w a n d St u a rt M. T u r n b ull. T h e i nt e r s e cti o n of m a r k et a n d c r e dit ri s k.

J o ur n al of B a n ki n g & Fi n a n ce, 2 4( 1): 2 7 1 – 2 9 9, J a n u a r y 2 0 0 0. I S S N 0 3 7 8- 4 2 6 6.

T yl e r J a y r o e. A bi g r ol e f o r s m all a n d mi d dl e- m a r k et p ri v at e e q uit y i n v e st m e nt s.

htt p s: / / a m.j p m o r g a n. c o m / u s / e n / a s s et- m a n a g e m e nt / a d v /i n si g ht s / p o rtf oli o-

i n si g ht s / alt e r n ati v e s / a- bi g- r ol e-f o r- s m all- a n d- mi d dl e- m a r k et- p ri v at e- e q uit y-

i n v e st m e nt s /, J ul y 2 0 2 4.
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Yif u Ji a n g, J o s e Ol m o, a n d M aj e d At wi. D e e p r ei nf o r c e m e nt l e a r ni n g f o r p o rtf oli o

s el e cti o n. Gl o b al Fi n a n ce J o ur n al , 6 2: 1 0 1 0 1 6, S e pt e m b e r 2 0 2 4. I S S N 1 0 4 4- 0 2 8 3.

S. J o n e s, D. J o h n st o n e, a n d R. Wil s o n. P r e di cti n g c o r p o r at e b a n k r u pt c y: A n e v al u ati o n

of alt e r n ati v e st ati sti c al f r a m e w o r k s. J o ur n al of B usi ness Fi n a n ce & A c c o u nti n g, 4 4

( 1- 2): 3 – 3 4, 2 0 1 7. I S S N 0 3 0 6- 6 8 6 x.

S. K a rit a, N. C h e n, T. H a y a s hi, T. H o ri, H. I n a g u m a, Z. Ji a n g, M. S o m e ki, N. E. Y.

S o pli n, R. Y a m a m ot o, X. W a n g, S. W at a n a b e, T. Y o s hi m u r a, a n d W. Z h a n g. A

c o m p a r ati v e st u d y o n Tr a n sf o r m e r v s R N N i n s p e e c h a p pli c ati o n s. I n 2 0 1 9 I E E E

A ut o m ati c S pee c h Re c o g niti o n a n d U n derst a n di n g W or ks h o p ( A S R U) , p a g e s 4 4 9 – 4 5 6,

D e c e m b e r 2 0 1 9.

H o n g Si k Ki m a n d S o Y o u n g S o h n. S u p p o rt v e ct o r m a c hi n e s f o r d ef a ult p r e di cti o n of

S M E s b a s e d o n t e c h n ol o g y c r e dit. E ur o pe a n J o ur n al of O per ati o n al Rese arc h , 2 0 1( 3):

8 3 8 – 8 4 6, M a r c h 2 0 1 0. I S S N 0 3 7 7- 2 2 1 7.

H y e o n gj u n Ki m, H o o n C h o, a n d D o oji n R y u. C o r p o r at e b a n k r u pt c y p r e di cti o n u si n g

m a c hi n e l e a r ni n g m et h o d ol o gi e s wit h a f o c u s o n s e q u e nti al d at a. C o m p ut ati o n al

E c o n o mi cs , 5 9: 1 – 1 9, 2 0 2 1.

I n J o o n Ki m, K ri s h n a R a m a s w a m y, a n d S u r e s h S u n d a r e s a n. D o e s d ef a ult ri s k i n

c o u p o n s aff e ct t h e v al u ati o n of c o r p o r at e b o n d s ?: A c o nti n g e nt cl ai m s m o d el.

Fi n a n ci al M a n a ge me nt , 2 2( 3): 1 1 7 – 1 3 1, 1 9 9 3. I S S N 0 0 4 6- 3 8 9 2.

T h o m a s N. Ki pf a n d M a x Welli n g. S e mi- S u p e r vi s e d Cl a s si fi c ati o n wit h G r a p h

C o n v ol uti o n al N et w o r k s, F e b r u a r y 2 0 1 7.

K a m e s h K o r a n gi, C h ri st o p h e M u e s, a n d C ri sti á n B r a v o. A t r a n sf o r m e r- b a s e d m o d el

f o r d ef a ult p r e di cti o n i n mi d- c a p c o r p o r at e m a r k et s. E ur o pe a n J o ur n al of O per ati o n al

Rese arc h , 3 0 8( 1): 3 0 6 – 3 2 0, O ct o b e r 2 0 2 2. I S S N 0 3 7 7- 2 2 1 7.

Al e x K ri z h e v s k y, Il y a S ut s k e v e r, a n d G e off r e y E Hi nt o n. I m a g e N et cl a s si fi c ati o n wit h

d e e p C o n v ol uti o n al N e u r al N et w o r k s. I n A d v a n ces i n Ne ur al I nf or m ati o n Pr o cessi n g

S yste ms , v ol u m e 2 5. C u r r a n A s s o ci at e s, I n c., 2 0 1 2.

S. M. L a k e w, M. C ett ol o, a n d M. F e d e ri c o. A c o m p a ri s o n of Tr a n sf o r m e r a n d

R e c u r r e nt N e u r al N et w o r k s o n m ultili n g u al n e u r al m a c hi n e t r a n sl ati o n. I n 2 7t h

I nter n ati o n al C o nfere n ce o n C o m p ut ati o n al Li n g uisti cs ( C O LI N G), p a g e s 6 4 1 – 6 5 2, 2 0 1 8.

Willi a m R. L a n e, St e p h e n W. L o o n e y, a n d J a m e s W. W a n sl e y. A n a p pli c ati o n of t h e c o x

p r o p o rti o n al h a z a r d s m o d el t o b a n k f ail u r e. J o ur n al of B a n ki n g & Fi n a n ce, 1 0( 4):

5 1 1 – 5 3 1, D e c e m b e r 1 9 8 6. I S S N 0 3 7 8- 4 2 6 6.

H e r wi g L a n g o h r a n d P at ri ci a L a n g o h r. T he R ati n g A ge n cies a n d T heir Cre dit R ati n gs:

W h at T he y Are, H o w T he y W or k, a n d W h y T he y Are Rele v a nt . J o h n Wil e y & S o n s, A p ril

2 0 1 0. I S B N 9 7 8- 0- 4 7 0- 7 1 4 3 5- 5.
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D a ni el a L a z o, R aff a ell a C al a b r e s e, a n d C ri sti a n B r a v o R o m a n. T h e Eff e ct s of C u st o m e r

S e g m e nt ati o n, B o r r o w e r s’ B e h a vi o u r s a n d A n al yti c al M et h o d s o n t h e P e rf o r m a n c e

of C r e dit S c o ri n g M o d el s i n t h e A g ri b u si n e s s S e ct o r. T he J o ur n al of Cre dit Ris k , 1 6( 4):

1 1 9 – 1 5 6, J a n u a r y 2 0 2 1.

Y. L e C u n, L. D. J a c k el, B. B o s e r, J. S. D e n k e r, H. P. G r af, I. G u y o n, D. H e n d e r s o n, R. E.

H o w a r d, a n d W. H u b b a r d. H a n d w ritt e n di git r e c o g niti o n: A p pli c ati o n s of n e u r al

n et c hi p s a n d a ut o m ati c l e a r ni n g. I n F r a n ç oi s e F o g el m a n S o uli é a n d J e a n n y

H é r a ult, e dit o r s, Ne ur o c o m p uti n g , p a g e s 3 0 3 – 3 1 8, B e rli n, H ei d el b e r g, 1 9 9 0. S p ri n g e r.

I S B N 9 7 8- 3- 6 4 2- 7 6 1 5 3- 9.

C oli n L e a, Mi c h a el D. Fl y n n, R e n e Vi d al, A u sti n R eit e r, a n d G r e g o r y D. H a g e r.

Te m p o r al C o n v ol uti o n al N et w o r k s f o r a cti o n s e g m e nt ati o n a n d d et e cti o n. I n

Pr o cee di n gs of t he I E E E C o nfere n ce o n C o m p uter Visi o n a n d P atter n Re c o g niti o n , p a g e s

1 5 6 – 1 6 5, 2 0 1 7.

Y. L e C u n, Y. B e n gi o, a n d G. Hi nt o n. D e e p l e a r ni n g. N at ure , 5 2 1( 7 5 5 3): 4 3 6 – 4 4 4, 2 0 1 5.

Y. L e c u n, L. B ott o u, Y. B e n gi o, a n d P. H aff n e r. G r a di e nt- b a s e d l e a r ni n g a p pli e d t o

d o c u m e nt r e c o g niti o n. Pr o cee di n gs of t he I E E E , 8 6( 1 1): 2 2 7 8 – 2 3 2 4, N o v e m b e r 1 9 9 8.

I S S N 1 5 5 8- 2 2 5 6.

J o n g W o o k L e e, W o n K y u n g L e e, a n d S o Y o u n g S o h n. G r a p h c o n v ol uti o n al

n et w o r k- b a s e d c r e dit d ef a ult p r e di cti o n utili zi n g t h r e e t y p e s of vi rt u al di st a n c e s

a m o n g b o r r o w e r s. E x pert S yste ms wit h A p pli c ati o ns , 1 6 8: 1 1 4 4 1 1, A p ril 2 0 2 1. I S S N

0 9 5 7- 4 1 7 4.

N eil L e e, Hi b a S a m e e n, a n d M a r c C o wli n g. A c c e s s t o fi n a n c e f o r i n n o v ati v e S M E s

si n c e t h e fi n a n ci al c ri si s. Rese arc h P oli c y , 4 4( 2): 3 7 0 – 3 8 0, M a r c h 2 0 1 5. I S S N 0 0 4 8- 7 3 3 3.

St ef a n L e s s m a n n, B a rt B a e s e n s, H si n- V o n n S e o w, a n d L y n C. T h o m a s. B e n c h m a r ki n g

st at e- of-t h e- a rt cl a s si fi c ati o n al g o rit h m s f o r c r e dit s c o ri n g: A n u p d at e of r e s e a r c h.

E ur o pe a n J o ur n al of O per ati o n al Rese arc h , 2 4 7( 1): 1 2 4 – 1 3 6, N o v e m b e r 2 0 1 5. I S S N

0 3 7 7- 2 2 1 7.

S hi y a n g Li, Xi a o y o n g Ji n, Y a o X u a n, Xi y o u Z h o u, We n h u C h e n, Y u- Xi a n g W a n g, a n d

Xif e n g Y a n. E n h a n ci n g t h e L o c alit y a n d B r e a ki n g t h e M e m o r y B ottl e n e c k of

Tr a n sf o r m e r o n Ti m e S e ri e s F o r e c a sti n g. I n A d v a n ces i n Ne ur al I nf or m ati o n Pr o cessi n g

S yste ms , v ol u m e 3 2. C u r r a n A s s o ci at e s, I n c., 2 0 1 9 a.

Y a n Li, Xi o n g- F ei Ji a n g, Y u e Ti a n, S ai- Pi n g Li, a n d B o Z h e n g. P o rtf oli o o pti mi z ati o n

b a s e d o n n et w o r k t o p ol o g y. P h ysi c a A: St atisti c al Me c h a ni cs a n d its A p pli c ati o ns , 5 1 5:

6 7 1 – 6 8 1, F e b r u a r y 2 0 1 9 b. I S S N 0 3 7 8- 4 3 7 1.

Zi h a o Li, Y a k u n C h e n, Xi a n z hi W a n g, Li n a Y a o, a n d G u a n d o n g X u. M ulti- vi e w G C N

f o r l o a n d ef a ult ri s k p r e di cti o n. Ne ur al C o m p uti n g a n d A p pli c ati o ns , 3 6( 2 0):

1 2 1 4 9 – 1 2 1 6 2, J ul y 2 0 2 4. I S S N 1 4 3 3- 3 0 5 8.
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T aili n Li a n g, J o h n Gl o s s n e r, L ei W a n g, S h a o b o S hi, a n d Xi a ot o n g Z h a n g. P r u ni n g a n d

q u a nti z ati o n f o r d e e p n e u r al n et w o r k a c c el e r ati o n: A s u r v e y. Ne ur o c o m p uti n g , 4 6 1:

3 7 0 – 4 0 3, O ct o b e r 2 0 2 1. I S S N 0 9 2 5- 2 3 1 2.

H. Li n, J. B. W a n g, a n d C. C. W u. Li q ui dit y ri s k a n d e x p e ct e d c o r p o r at e b o n d r et u r n s.

J o ur n al of Fi n a n ci al E c o n o mi cs, 9 9( 3): 6 2 8 – 6 5 0, 2 0 1 1.

H a o Li u, Wil s o n Y a n, a n d Pi et e r A b b e el. L a n g u a g e Q u a nti z e d A ut o E n c o d e r s:

T o w a r d s U n s u p e r vi s e d Te xt-I m a g e Ali g n m e nt. A d v a n ces i n Ne ur al I nf or m ati o n

Pr o cessi n g S yste ms , 3 6: 4 3 8 2 – 4 3 9 5, D e c e m b e r 2 0 2 3.

Li a n g- C hi h Li u, Ti a n- S h y r D ai, a n d C h u a n-J u W a n g. E v al u ati n g c o r p o r at e b o n d s a n d

a n al y zi n g cl ai m h ol d e r s’ d e ci si o n s wit h c o m pl e x d e bt st r u ct u r e. J o ur n al of B a n ki n g &

Fi n a n ce , 7 2: 1 5 1 – 1 7 4, N o v e m b e r 2 0 1 6. I S S N 0 3 7 8- 4 2 6 6.

A n d r e w W. L o. T h e St ati sti c s of S h a r p e R ati o s. Fi n a n ci al A n al ysts J o ur n al , 5 8( 4): 3 6 – 5 2,

J ul y 2 0 0 2. I S S N 0 0 1 5- 1 9 8 X.

F r a n ci s A. L o n g st aff a n d E d u a r d o S. S c h w a rt z. A Si m pl e A p p r o a c h t o V al ui n g Ri s k y

Fi x e d a n d Fl o ati n g R at e D e bt. T he J o ur n al of Fi n a n ce , 5 0( 3): 7 8 9 – 8 1 9, 1 9 9 5. I S S N

0 0 2 2- 1 0 8 2.

Ji e L u, V a hi d B e h b o o d, P e n g H a o, H u a Z u o, S h a n X u e, a n d G u a n g q u a n Z h a n g.

Tr a n sf e r l e a r ni n g u si n g c o m p ut ati o n al i nt elli g e n c e: A s u r v e y. K n o wle d ge- B ase d

S yste ms , 8 0: 1 4 – 2 3, 2 0 1 5.

L e r o n g L u. P r o m oti n g S M E fi n a n c e i n t h e c o nt e xt of t h e fi nt e c h r e v ol uti o n: A c a s e

st u d y of t h e U K’ s p r a cti c e a n d r e g ul ati o n, M a r c h 2 0 1 8.

S c ott M L u n d b e r g a n d S u-I n L e e. A u ni fi e d a p p r o a c h t o i nt e r p r eti n g m o d el

p r e di cti o n s. I n A d v a n ces i n Ne ur al I nf or m ati o n Pr o cessi n g S yste ms , v ol u m e 3 0. C u r r a n

A s s o ci at e s, I n c., 2 0 1 7.

F. M ai, S. N. Ti a n, C. L e e, a n d L. M a. D e e p l e a r ni n g m o d el s f o r b a n k r u pt c y p r e di cti o n

u si n g t e xt u al di s cl o s u r e s. E ur o pe a n J o ur n al of O per ati o n al Rese arc h , 2 7 4( 2): 7 4 3 – 7 5 8,

2 0 1 9.

R. N. M a nt e g n a. Hi e r a r c hi c al st r u ct u r e i n fi n a n ci al m a r k et s. T he E ur o pe a n P h ysi c al

J o ur n al B - C o n de nse d M atter a n d C o m ple x S yste ms, 1 1( 1): 1 9 3 – 1 9 7, S e pt e m b e r 1 9 9 9.

I S S N 1 4 3 4- 6 0 3 6.

H a r r y M a r k o wit z. P o rtf oli o S el e cti o n. T he J o ur n al of Fi n a n ce , 7( 1): 7 7 – 9 1, 1 9 5 2. I S S N

0 0 2 2- 1 0 8 2.

H a r r y M. M a r k o wit z. P ortf oli o Sele cti o n: Ef fi cie nt Di versi fi c ati o n of I n vest me nts . Y al e

U ni v e r sit y P r e s s, 1 9 5 9. I S B N 9 7 8- 0- 3 0 0- 0 1 3 7 2- 6.
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G a uti e r M a rti, F r a n k Ni el s e n, Mi k oł aj Bi ń k o w s ki, a n d P hili p p e D o n n at. A R e vi e w of

T w o D e c a d e s of C o r r el ati o n s, Hi e r a r c hi e s, N et w o r k s a n d Cl u st e ri n g i n Fi n a n ci al

M a r k et s. I n F r a n k Ni el s e n, e dit o r, Pr o gress i n I nf or m ati o n Ge o metr y: T he or y a n d

A p pli c ati o ns , p a g e s 2 4 5 – 2 7 4. S p ri n g e r I nt e r n ati o n al P u bli s hi n g, C h a m, 2 0 2 1. I S B N

9 7 8- 3- 0 3 0- 6 5 4 5 9- 7.

J. S p e n c e r M a rti n a n d A nt h o n y M. S a nt o m e r o. I n v e st m e nt o p p o rt u niti e s a n d

c o r p o r at e d e m a n d f o r li n e s of c r e dit. J o ur n al of B a n ki n g & Fi n a n ce, 2 1( 1 0): 1 3 3 1 – 1 3 5 0,

O ct o b e r 1 9 9 7. I S S N 0 3 7 8- 4 2 6 6.

R o b e rt A n d r e w M a rti n. P y P o rtf oli o O pt: P o rtf oli o o pti mi z ati o n i n P yt h o n. J o ur n al of

O pe n S o urce S oft w are , 6( 6 1): 3 0 6 6, M a y 2 0 2 1. I S S N 2 4 7 5- 9 0 6 6.

A n d r e M a rti n s a n d R a m o n A st u dill o. F r o m S oft m a x t o S p a r s e m a x: A S p a r s e M o d el of

Att e nti o n a n d M ulti- L a b el Cl a s si fi c ati o n. I n Pr o cee di n gs of T he 3 3r d I nter n ati o n al

C o nfere n ce o n M a c hi ne Le ar ni n g , p a g e s 1 6 1 4 – 1 6 2 3. P M L R, J u n e 2 0 1 6.

G ui d o P r e vi d e M a s s a r a, T. Di M att e o, a n d T o m a s o A st e. N et w o r k Filt e ri n g f o r Bi g

D at a: Tri a n g ul at e d M a xi m all y Filt e r e d G r a p h. J o ur n al of C o m ple x Net w or ks, 5( 2):

1 6 1 – 1 7 8, J u n e 2 0 1 7. I S S N 2 0 5 1- 1 3 1 0.

W a r r e n S. M c C ull o c h a n d W alt e r Pitt s. A l o gi c al c al c ul u s of t h e i d e a s i m m a n e nt i n

n e r v o u s a cti vit y. T he b ulleti n of m at he m ati c al bi o p h ysi cs , 5( 4): 1 1 5 – 1 3 3, D e c e m b e r 1 9 4 3.

I S S N 1 5 2 2- 9 6 0 2.

C a rl o s F. O. M e n d e s a n d M a r c u s W. B ei m s. Di st a n c e c o r r el ati o n d et e cti n g L y a p u n o v

i n st a biliti e s, n oi s e-i n d u c e d e s c a p e ti m e s a n d mi xi n g. P h ysi c a a- St atisti c al Me c h a ni cs

a n d Its A p pli c ati o ns , 5 1 2: 7 2 1 – 7 3 0, D e c e m b e r 2 0 1 8. I S S N 0 3 7 8- 4 3 7 1.

A n d r o M e r c e p, L o v r e M r c el a, M atij a Bi r o v, a n d Z v o n k o K o st a nj c a r. D e e p n e u r al

n et w o r k s f o r b e h a vi o r al c r e dit r ati n g. E ntr o p y , 2 3( 1): 2 7, J a n u a r y 2 0 2 1.

R. C. M e rt o n. P ri ci n g of C o r p o r at e D e bt - Ri s k St r u ct u r e of I nt e r e st R at e s. J o ur n al of

Fi n a n ce , 2 9( 2): 4 4 9 – 4 7 0, 1 9 7 4.

M a ri ci c a M o s c al u, Cl a u di a Gi r a r d o n e, a n d R aff a ell a C al a b r e s e. S M E s’ g r o wt h u n d e r

fi n a n ci n g c o n st r ai nt s a n d b a n ki n g m a r k et s i nt e g r ati o n i n t h e e u r o a r e a. J o ur n al of

S m all B usi ness M a n a ge me nt , 5 8( 4): 7 0 7 – 7 4 6, J ul y 2 0 2 0. I S S N 0 0 4 7- 2 7 7 8.

S M o st af a M o u s a vi, Willi a m L Ell s w o rt h, Wei qi a n g Z h u, Li n d s a y Y C h u a n g, a n d

G r e g o r y C B e r o z a. E a rt h q u a k e t r a n sf o r m e r — a n att e nti v e d e e p-l e a r ni n g m o d el f o r

si m ult a n e o u s e a rt h q u a k e d et e cti o n a n d p h a s e pi c ki n g. N at ure c o m m u ni c ati o ns , 1 1( 1):

1 – 1 2, 2 0 2 0.

D a vi d M u n r o. A G ui de t o S M E Fi n a n ci n g . P al g r a v e M a c mill a n U S, N e w Y o r k, 2 0 1 3.

I S B N 9 7 8- 1- 3 4 9- 4 7 7 4 2- 5 9 7 8- 1- 1 3 7- 3 7 3 7 8- 6.
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S a c h a D N a n dl all a n d K o r e e n Mill a r d. Q u a ntif yi n g t h e r el ati v e i m p o rt a n c e of

v a ri a bl e s a n d g r o u p s of v a ri a bl e s i n r e m ot e s e n si n g cl a s si fi e r s u si n g s h a pl e y v al u e s

a n d g a m e t h e o r y. I E E E Ge os cie n ce a n d Re m ote Se nsi n g Letters, 1 7( 1): 4 2 – 4 6, 2 0 1 9.

P et e r N a u d é, G h a s e m Z a ef a ri a n, Z h al e h N aj a fi T a v a ni, S a e e d N e g h a bi, a n d R e z e

Z a ef a ri a n. T h e i n fl u e n c e of n et w o r k eff e ct s o n S M E p e rf o r m a n c e. I n d ustri al

M ar keti n g M a n a ge me nt , 4 3( 4): 6 3 0 – 6 4 1, M a y 2 0 1 4. I S S N 0 0 1 9- 8 5 0 1.

N o ell a N a z a r et h a n d Ye r u v a Ve n k at a R a m a n a R e d d y. Fi n a n ci al a p pli c ati o n s of

m a c hi n e l e a r ni n g: A lit e r at u r e r e vi e w. E x pert S yste ms wit h A p pli c ati o ns , 2 1 9: 1 1 9 6 4 0,

J u n e 2 0 2 3. I S S N 0 9 5 7- 4 1 7 4.

D a vi d M. Q. N el s o n, A d ri a n o C. M. P e r ei r a, a n d R e n at o A. d e Oli v ei r a. St o c k m a r k et’ s

p ri c e m o v e m e nt p r e di cti o n wit h L S T M n e u r al n et w o r k s. I n I nter n ati o n al J oi nt

C o nfere n ce o n Ne ur al Net w or ks , p a g e s 1 4 1 9 – 1 4 2 6. I E E E, 2 0 1 7.

Ji q u a n N gi a m, A dit y a K h o sl a, Mi n g y u Ki m, J u h a n N a m, H o n gl a k L e e, a n d A n d r e w

N g. M ulti m o d al d e e p l e a r ni n g. I n Li s e G et o o r a n d T o bi a s S c h eff e r, e dit o r s,

Pr o cee di n gs of t he 2 8t h I nter n ati o n al C o nfere n ce o n M a c hi ne Le ar ni n g (I C M L- 1 1) , I C M L

’ 1 1, p a g e s 6 8 9 – 6 9 6, N e w Y o r k, N Y, U S A, J u n e 2 0 1 1. A C M. I S B N 9 7 8- 1- 4 5 0 3- 0 6 1 9- 5.

Di d ri k Ni el s e n. Tree B o osti n g wit h X g b o ost- W h y D oes X g b o ost Wi n " E ver y " M a c hi ne

Le ar ni n g C o m petiti o n ? P h D t h e si s, N T N U, 2 0 1 6.

M a r k Ni x o n a n d Al b e rt o A g u a d o. Fe at ure E xtr a cti o n a n d I m a ge Pr o cessi n g f or C o m p uter

Visi o n . A c a d e mi c P r e s s, N o v e m b e r 2 0 1 9. I S B N 9 7 8- 0- 1 2- 8 1 4 9 7 7- 5.

O E C D. Fi n a n ci n g S M E s a n d E nt r e p r e n e u r s 2 0 2 4. Te c h ni c al r e p o rt, O E C D P u bli s hi n g,

P a ri s, M a r c h 2 0 2 4.

J a m e s A. O hl s o n. Fi n a n ci al R ati o s a n d t h e P r o b a bili sti c P r e di cti o n of B a n k r u pt c y.

J o ur n al of A c c o u nti n g Rese arc h, 1 8( 1): 1 0 9 – 1 3 1, 1 9 8 0. I S S N 0 0 2 1- 8 4 5 6.

J.- P. O n n el a, A. C h a k r a b o rti, K. K a s ki, J. K e rt é s z, a n d A. K a nt o. D y n a mi c s of m a r k et

c o r r el ati o n s: T a x o n o m y a n d p o rtf oli o a n al y si s. P h ysi c al Re vie w E , 6 8( 5): 0 5 6 1 1 0,

N o v e m b e r 2 0 0 3.

M a rí a Ó s k a r s d ótti r a n d C ri sti á n B r a v o. M ultil a y e r n et w o r k a n al y si s f o r i m p r o v e d

c r e dit ri s k p r e di cti o n. O me g a , 1 0 5: 1 0 2 5 2 0, D e c e m b e r 2 0 2 1. I S S N 0 3 0 5- 0 4 8 3.

J o h n Vi n c e nt O w e n s. Alt e r n ati v e d at a t r a n sf o r mi n g S M E fi n a n c e. W orl d B a n k Gr o u p ,

J u n e 2 0 1 7.

M a ci ej P a wł o w s ki, A n n a Wr ó bl e w s k a, a n d S yl wi a S y s k o- R o m a ń c z u k. Eff e cti v e

Te c h ni q u e s f o r M ulti m o d al D at a F u si o n: A C o m p a r ati v e A n al y si s. Se ns ors ( B asel,

S wit zerl a n d) , 2 3( 5): 2 3 8 1, F e b r u a r y 2 0 2 3. I S S N 1 4 2 4- 8 2 2 0.
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C h a rl ott e P ell eti e r, G e off r e y I. We b b, a n d F r a n ç oi s P etitj e a n. Te m p o r al C o n v ol uti o n al

N e u r al N et w o r k f o r t h e cl a s si fi c ati o n of s at ellit e i m a g e ti m e s e ri e s. Re m ote Se nsi n g ,

1 1( 5): 5 2 3, J a n u a r y 2 0 1 9.

H a o P e n g, H o n gf ei W a n g, B o w e n D u, M d Z a ki r ul Al a m B h ui y a n, H o n g y u a n M a,

Ji a n w ei Li u, Li h o n g W a n g, Z e y u Y a n g, Li nf e n g D u, S e n z h a n g W a n g, a n d P hili p S.

Y u. S p ati al t e m p o r al i n ci d e n c e d y n a mi c g r a p h n e u r al n et w o r k s f o r t r af fi c fl o w

f o r e c a sti n g. I nf or m ati o n S cie n ces, 5 2 1: 2 7 7 – 2 9 0, J u n e 2 0 2 0. I S S N 0 0 2 0- 0 2 5 5.

A n d r e F. P e r ol d. L a r g e- s c al e p o rtf oli o o pti mi z ati o n. M a n a ge me nt S cie n ce , 3 0( 1 0):

1 1 4 3 – 1 1 6 0, O ct o b e r 1 9 8 4. I S S N 0 0 2 5- 1 9 0 9.

B r y a n P e r o z zi, R a mi Al- Rf o u, a n d St e v e n S ki e n a. D e e p W al k: O nli n e l e a r ni n g of s o ci al

r e p r e s e nt ati o n s. I n Pr o cee di n gs of t he 2 0t h A C M SI G K D D I nter n ati o n al C o nfere n ce o n

K n o wle d ge Dis c o ver y a n d D at a Mi ni n g , K D D ’ 1 4, p a g e s 7 0 1 – 7 1 0, N e w Y o r k, N Y, U S A,

A u g u st 2 0 1 4. A s s o ci ati o n f o r C o m p uti n g M a c hi n e r y. I S B N 9 7 8- 1- 4 5 0 3- 2 9 5 6- 9.

Gi o v a n ni P et r ell a. A r e E u r o A r e a S m all C a p St o c k s a n A s s et Cl a s s ? E vi d e n c e f r o m

M e a n- V a ri a n c e S p a n ni n g Te st s. E ur o pe a n Fi n a n ci al M a n a ge me nt , 1 1( 2): 2 2 9 – 2 5 3, 2 0 0 5.

I S S N 1 4 6 8- 0 3 6 X.

L o r e n a P o e n a r u- Ol a r u, J u dit h R e di, A rt h u r H o v a n e s y a n, a n d H uij u a n W a n g. D ef a ult

p r e di cti o n u si n g n et w o r k b a s e d f e at u r e s. I n R o s a M a ri a B e nit o, C h a nt al C h e ri fi,

H o ci n e C h e ri fi, E st e b a n M o r o, L ui s M. R o c h a, a n d M a rt a S al e s- P a r d o, e dit o r s,

C o m ple x Net w or ks & T heir A p pli c ati o ns X , p a g e s 7 3 2 – 7 4 3, C h a m, 2 0 2 2. S p ri n g e r

I nt e r n ati o n al P u bli s hi n g. I S B N 9 7 8- 3- 0 3 0- 9 3 4 0 9- 5.

F. P o z zi, T. Di M att e o, a n d T. A st e. S p r e a d of ri s k a c r o s s fi n a n ci al m a r k et s: B ett e r t o

i n v e st i n t h e p e ri p h e ri e s. S cie nti fi c Re p orts , 3( 1): 1 6 6 5, A p ril 2 0 1 3. I S S N 2 0 4 5- 2 3 2 2.

J u st o P u e rt o, M oi s é s R o d rí g u e z- M a d r e n a, a n d A n d r e a S c o z z a ri. Cl u st e ri n g a n d

p o rtf oli o s el e cti o n p r o bl e m s: A u ni fi e d f r a m e w o r k. C o m p uters a n d O per ati o ns

Rese arc h , M a y 2 0 2 0.

Al e c R a df o r d, K a rt hi k N a r a si m h a n, Ti m S ali m a n s, a n d Il y a S ut s k e v e r. I m p r o vi n g

l a n g u a g e u n d e r st a n di n g b y g e n e r ati v e p r e-t r ai ni n g, 2 0 1 8.

C oli n R aff el, N o a m S h a z e e r, A d a m R o b e rt s, K at h e ri n e L e e, S h a r a n N a r a n g, Mi c h a el

M at e n a, Y a n qi Z h o u, Wei Li, a n d P et e r J. Li u. E x pl o ri n g t h e Li mit s of Tr a n sf e r

L e a r ni n g wit h a U ni fi e d Te xt-t o- Te xt Tr a n sf o r m e r, O ct o b e r 2 0 1 9.

P u r ni m a R a o, S ati s h K u m a r, M e e n a C h a v a n, a n d We n g M a r c Li m. A s y st e m ati c

lit e r at u r e r e vi e w o n S M E fi n a n ci n g: Tr e n d s a n d f ut u r e di r e cti o n s. J o ur n al of S m all

B usi ness M a n a ge me nt , 0( 0): 1 – 3 1, A u g u st 2 0 2 1. I S S N 0 0 4 7- 2 7 7 8.

J R e d m o n. Y o u o nl y l o o k o n c e: U ni fi e d, r e al-ti m e o bj e ct d et e cti o n. I n Pr o cee di n gs of t he

I E E E C o nfere n ce o n C o m p uter Visi o n a n d P atter n Re c o g niti o n, 2 0 1 6.
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A k o s R o n a- T a s a n d St ef a ni e Hi s s. T he R ole of R ati n gs i n t he S u b pri me M ort g a ge Crisis:

T he Art of C or p or ate a n d t he S cie n ce of C o ns u mer Cre dit R ati n g . E m e r al d G r o u p

P u bli s hi n g, 2 0 1 0.

F. R o s e n bl att. T h e p e r c e pt r o n: A p r o b a bili sti c m o d el f o r i nf o r m ati o n st o r a g e a n d

o r g a ni z ati o n i n t h e b r ai n. Ps y c h ol o gi c al Re vie w , 6 5( 6): 3 8 6 – 4 0 8, 1 9 5 8. I S S N 1 9 3 9- 1 4 7 1.

D a vi d E. R u m el h a rt, G e off r e y E. Hi nt o n, a n d R o n al d J. Willi a m s. L e a r ni n g

r e p r e s e nt ati o n s b y b a c k- p r o p a g ati n g e r r o r s. N at ure , 3 2 3( 6 0 8 8): 5 3 3 – 5 3 6, O ct o b e r

1 9 8 6. I S S N 1 4 7 6- 4 6 8 7.

E m r ull a h S a hi n, N a ci y e N u r A r sl a n, a n d D u r m u s O z d e mi r. U nl o c ki n g t h e bl a c k b o x:

A n i n- d e pt h r e vi e w o n i nt e r p r et a bilit y, e x pl ai n a bilit y, a n d r eli a bilit y i n d e e p

l e a r ni n g. Ne ur al C o m p uti n g a n d A p pli c ati o ns , N o v e m b e r 2 0 2 4. I S S N 1 4 3 3- 3 0 5 8.

G a u r a v S a h u a n d Ol g a Ve c ht o m o v a. A d a pti v e F u si o n Te c h ni q u e s f o r M ulti m o d al

D at a, J a n u a r y 2 0 2 1.

B a h ati S a n g a a n d M e s h a c h A zi a k p o n o. Fi n Te c h a n d S M E s fi n a n ci n g: A s y st e m ati c

lit e r at u r e r e vi e w a n d bi bli o m et ri c a n al y si s. Di git al B usi ness , 3( 2): 1 0 0 0 6 7, D e c e m b e r

2 0 2 3. I S S N 2 6 6 6- 9 5 4 4.

F r a n c o S c a r s elli, M a r c o G o ri, A h C h u n g Ts oi, M a r k u s H a g e n b u c h n e r, a n d G a b ri el e

M o nf a r di ni. T h e G r a p h N e u r al N et w o r k M o d el. I E E E Tr a ns a cti o ns o n Ne ur al

Net w or ks , 2 0( 1): 6 1 – 8 0, J a n u a r y 2 0 0 9. I S S N 1 9 4 1- 0 0 9 3.

Ll o y d S S h a pl e y. A v al u e f o r n- p e r s o n g a m e s. C o ntri b uti o ns t o t he T he or y of G a mes , 2

( 2 8): 3 0 7 – 3 1 7, 1 9 5 3.

Willi a m F. S h a r p e. M ut u al F u n d P e rf o r m a n c e. T he J o ur n al of B usi ness , 3 9( 1): 1 1 9 – 1 3 8,

1 9 6 6. I S S N 0 0 2 1- 9 3 9 8.

Si S hi, Ji a nj u n Li, G u o h ui Li, P e n g P a n, Qi C h e n, a n d Qi n g S u n. G P M: A g r a p h

c o n v ol uti o n al n et w o r k b a s e d r ei nf o r c e m e nt l e a r ni n g f r a m e w o r k f o r p o rtf oli o

m a n a g e m e nt. Ne ur o c o m p uti n g , 4 9 8: 1 4 – 2 7, A u g u st 2 0 2 2 a. I S S N 0 9 2 5- 2 3 1 2.

Si S hi, Rit a Ts e, W u m a n L u o, St ef a n o D’ A d d o n a, a n d Gi o v a n ni P a u. M a c hi n e

l e a r ni n g- d ri v e n c r e dit ri s k: A s y st e mi c r e vi e w. Ne ur al C o m p uti n g a n d A p pli c ati o ns , 3 4

( 1 7): 1 4 3 2 7 – 1 4 3 3 9, S e pt e m b e r 2 0 2 2 b. I S S N 1 4 3 3- 3 0 5 8.

Ri c h a r d L. S h o c kl e y a n d A nj a n V. T h a k o r. B a n k l o a n c o m mit m e nt c o nt r a ct s: D at a,

t h e o r y, a n d t e st s. J o ur n al of M o ne y, Cre dit a n d B a n ki n g, 2 9( 4): 5 1 7 – 5 3 4, 1 9 9 7. I S S N

0 0 2 2- 2 8 7 9.

T yl e r S h u m w a y. F o r e c a sti n g b a n k r u pt c y m o r e a c c u r at el y: A si m pl e h a z a r d m o d el.

T he J o ur n al of B usi ness , 1: 1 0 1 – 1 2 4, 2 0 0 1.
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R a vi d S h w a rt z- Zi v a n d A mit ai A r m o n. T a b ul a r d at a: D e e p l e a r ni n g i s n ot all y o u

n e e d. I nf or m ati o n F usi o n, 8 1: 8 4 – 9 0, M a y 2 0 2 2. I S S N 1 5 6 6- 2 5 3 5.

A n d r e w F. Si e g el a n d A rt e mi z a W o o d g at e. P e rf o r m a n c e of P o rtf oli o s O pti mi z e d wit h

E sti m ati o n E r r o r. M a n a ge me nt S cie n ce , 5 3( 6): 1 0 0 5 – 1 0 1 5, J u n e 2 0 0 7. I S S N 0 0 2 5- 1 9 0 9.

A diti Si n g h, A b ul E ht e s h a m, S a k et K u m a r, a n d T al a T al a ei K h o ei. E n h a n ci n g AI

S y st e m s wit h A g e nti c W o r k fl o w s P att e r n s i n L a r g e L a n g u a g e M o d el. I n 2 0 2 4 I E E E

W orl d AI I o T C o n gress ( AII o T) , p a g e s 5 2 7 – 5 3 2, M a y 2 0 2 4.

S o Y o u n g S o h n, K y o n g T a e k Li m, a n d Y o n g h a n J u. O pti mi z ati o n st r at e g y of c r e dit li n e

m a n a g e m e nt f o r c r e dit c a r d b u si n e s s. C o m p uters & O per ati o ns Rese arc h , 4 8: 8 1 – 8 8,

A u g u st 2 0 1 4. I S S N 0 3 0 5- 0 5 4 8.

H u a S o n g, K a n g k a n g Y u, A ni r b a n G a n g ul y, a n d R a bi a T u r s o n. S u p pl y c h ai n n et w o r k,

i nf o r m ati o n s h a ri n g a n d S M E c r e dit q u alit y. I n d ustri al M a n a ge me nt & D at a S yste ms,

1 1 6( 4): 7 4 0 – 7 5 8, J a n u a r y 2 0 1 6. I S S N 0 2 6 3- 5 5 7 7.

Niti s h S ri v a st a v a, G e off r e y Hi nt o n, Al e x K ri z h e v s k y, Il y a S ut s k e v e r, a n d R u sl a n

S al a k h ut di n o v. D r o p o ut: A si m pl e w a y t o p r e v e nt n e u r al n et w o r k s f r o m

o v e r fitti n g. J. M a c h. Le ar n. Res., 1 5( 1): 1 9 2 9 – 1 9 5 8, J a n u a r y 2 0 1 4. I S S N 1 5 3 2- 4 4 3 5.

Niti s h S ri v a st a v a a n d R u s s R S al a k h ut di n o v. M ulti m o d al L e a r ni n g wit h D e e p

B olt z m a n n M a c hi n e s. I n A d v a n ces i n Ne ur al I nf or m ati o n Pr o cessi n g S yste ms ,

v ol u m e 2 5. C u r r a n A s s o ci at e s, I n c., 2 0 1 2.

M att h e w St e v e n s o n, C h ri st o p h e M u e s, a n d C ri sti á n B r a v o. T h e v al u e of t e xt f o r s m all

b u si n e s s d ef a ult p r e di cti o n: A D e e p L e a r ni n g a p p r o a c h. E ur o pe a n J o ur n al of

O per ati o n al Rese arc h , 2 9 5( 2): 7 5 8 – 7 7 1, 2 0 2 1.

A mi r S u fi. B a n k li n e s of c r e dit i n c o r p o r at e fi n a n c e: A n e m pi ri c al a n al y si s. Re vie w of

Fi n a n ci al St u dies , 2 2( 3): 1 0 5 7 – 1 0 8 8, M a r c h 2 0 0 9. I S S N 0 8 9 3- 9 4 5 4.

Li n S u n, K ui Ji a, Dit- Y a n Ye u n g, a n d B e rt r a m E. S hi. H u m a n a cti o n r e c o g niti o n u si n g

f a ct o ri z e d s p ati o-t e m p o r al c o n v ol uti o n al n et w o r k s. I n Pr o cee di n gs of t he I E E E

I nter n ati o n al C o nfere n ce o n C o m p uter Visi o n, p a g e s 4 5 9 7 – 4 6 0 5, 2 0 1 5.

R uili S u n, Ti ef e n g M a, a n d S h u a n g z h e Li u. P o rtf oli o s el e cti o n b a s e d o n s e mi v a ri a n c e

a n d di st a n c e c o r r el ati o n u n d e r mi ni m u m v a ri a n c e f r a m e w o r k. St atisti c a Neerl a n di c a ,

7 3( 3): 3 7 3 – 3 9 4, 2 0 1 9. I S S N 1 4 6 7- 9 5 7 4.

Ti n g S u n a n d Mi kl o s A. V a s a r h el yi. P r e di cti n g c r e dit c a r d d eli n q u e n ci e s: A n

a p pli c ati o n of d e e p n e u r al n et w o r k s. I ntelli ge nt S yste ms i n A c c o u nti n g, Fi n a n ce a n d

M a n a ge me nt , 2 5( 4): 1 7 4 – 1 8 9, 2 0 1 8. I S S N 1 0 9 9- 1 1 7 4.

G á b o r J. S z é k el y, M a ri a L. Ri z z o, a n d N ail K. B a ki r o v. M e a s u ri n g a n d t e sti n g

d e p e n d e n c e b y c o r r el ati o n of di st a n c e s. T he A n n als of St atisti cs , 3 5( 6): 2 7 6 9 – 2 7 9 4,

D e c e m b e r 2 0 0 7. I S S N 0 0 9 0- 5 3 6 4, 2 1 6 8- 8 9 6 6.
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K a r Y a n T a m a n d M el o d y Y. Ki a n g. M a n a g e ri al a p pli c ati o n s of n e u r al n et w o r k s: T h e

c a s e of b a n k f ail u r e r r e di cti o n s. M a n a ge me nt S cie n ce , 3 8( 7): 9 2 6 – 9 4 7, J ul y 1 9 9 2. I S S N

0 0 2 5- 1 9 0 9.

M a r k T h a c k h a m a n d J u n M a. E x p o s u r e at d ef a ult wit h o ut c o n v e r si o n

f a ct o r s- e vi d e n c e f r o m Gl o b al C r e dit D at a f o r l a r g e c o r p o r at e r e v ol vi n g f a ciliti e s.

J o ur n al of t he R o y al St atisti c al S o ciet y Series a- St atisti cs i n S o ciet y, 1 8 2( 4): 1 2 6 7 – 1 2 8 6,

O ct o b e r 2 0 1 9. I S S N 0 9 6 4- 1 9 9 8.

E d w a r d N. C. T o n g, C h ri st o p h e M u e s, I ai n B r o w n, a n d L y n C. T h o m a s. E x p o s u r e at

d ef a ult m o d el s wit h a n d wit h o ut t h e c r e dit c o n v e r si o n f a ct o r. E ur o pe a n J o ur n al of

O per ati o n al Rese arc h , 2 5 2( 3): 9 1 0 – 9 2 0, A u g u st 2 0 1 6. I S S N 0 3 7 7- 2 2 1 7.

M. T u m mi n ell o, T. A st e, T. Di M att e o, a n d R. N. M a nt e g n a. A t o ol f o r filt e ri n g

i nf o r m ati o n i n c o m pl e x s y st e m s. Pr o cee di n gs of t he N ati o n al A c a de m y of S cie n ces , 1 0 2

( 3 0): 1 0 4 2 1 – 1 0 4 2 6, J ul y 2 0 0 5.

D a ni el V al e, Ali El- S h a rif, a n d M u h a m m e d Ali. E x pl ai n a bl e a rti fi ci al i nt elli g e n c e

( X AI) p o st- h o c e x pl ai n a bilit y m et h o d s: Ri s k s a n d li mit ati o n s i n n o n- di s c ri mi n ati o n

l a w. AI a n d Et hi cs , 2( 4): 8 1 5 – 8 2 6, N o v e m b e r 2 0 2 2. I S S N 2 7 3 0- 5 9 6 1.

Ol d ri c h Alf o n s V a si c e k. C r e dit V al u ati o n. Te c h ni c al r e p o rt, K M V C o r p o r ati o n, 1 9 8 4.
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