
 用户登录

 作者投稿

 稿件查看

   时代金融 -=> 下半月刊 -=> 正文 欢迎光

热门文章

 [2008年7月]运用多元线性
回归模型分析..

 [2008年2月]民间借贷利率
与银行贷款利..

 [2006年1月]如何加强会计
人员职业道德..

 [2006年4月]中国外汇储备
现状分析与建..

 [2008年11月]如何处理银行
业务发展与..

相关文章

·暂无

推荐文章

 [2006年1月]产品市场竞争
强度影响上市..

 [2006年1月]商业银行走混
业经营是必然..

 [2006年1月]中国存款保险
制度 模式..

 [2006年1月]中国创业板市
场风险成因及..

 [2006年1月]从华夏并购案
看券商重组

[2009年8月]国内关于现代信用风险度量模型的研究综述 【字体：大 中 小】

作者：[高 垒 张 云] 来源：[本站] 浏览：[] 评论：[] 

信用风险亦称违约风险，是指因交易一方不能履行或不能全部履行合约责任而造成交易对手遭受损失
的可能性。信用风险是金融市场中最古老，也是最重要的风险形式之一，它不仅影响到一个国家的宏
观经济决策与经济发展，甚至影响整个全球经济的稳定与协调发展。 
早在1988年，《巴塞尔协议Ⅰ》便将规范信用风险管理作为主要内容。2004年6月，《新巴塞尔协议》
的出台，对于信用风险资本的要求更侧重于银行评级体系，并有向银行内部信用风险度量模型方向发
展的趋势。 
在经济全球化的背景下，我国金融业的开放程度逐步加大。如何有效防范金融风险，是我国金融机构
参与国际金融活动面临的重大课题。国内关于现代信用风险度量模型的比较研究已经有很多，如熊志
斌、李荣钧（2007），郭敏（2007）等都详细分析了各个模型的基本框架，并比较了它们的优缺点。
李晶（2008），胡丹琪（2008）在对四大模型简单分析的基础上讨论了各个模型在我国的适用性，并
提出了改进意见。本文则将近年来国内学者对各个模型的理论分析和实证研究的文献进行综述，基于
此讨论各个模型在我国金融机构中的适用性。 
一、KMV——期权定价模型 
该模型是KMV公司1993年开发的违约预测模型。它首先利用Black-Scholes期权定价公式，根据企业股
权市场价值、股权价值波动性、到期时间、无风险借贷利率及负债账面价值估计出企业资产市场价值
及其波动性，再根据公司负债算出公司违约实施点，然后计算借款人违约距离，最后根据企业违约距
离与预期违约率之间的对应关系，求出企业预期违约率。 
我国学者从1998年开始关注KMV模型，早期的研究仅局限于对KMV模型的理论基础和模型框架的介绍与
分析，具有代表性的有杜本峰（2002）发表在《经济经纬》的“实值期权理论在信用风险评估中的应
用”和王琼与陈金贤（2002）发表在《现代财经》的“信用风险定价方法与模型研究”等文章。 
通过国内学者早期的研究可发现，KMV模型对现阶段我国的信用风险分析具有一定的适用性：模型使用
的数据主要是公司股票的历史交易数据和基本财务数据，较容易获取。而且，模型需要的是债务的市
场账面，而非历史资料，从而隔离了我国会计信息失真造成的影响。 
然而，国内金融机构若直接使用KMV模型来管理信用风险则会面临许多问题。比如，我国证券市场中上
市公司存在流通股和非流通股既不同股又不同价的特殊现象，因此很难准确确定公司的股票市场价
值；另外，由于国内外市场经济环境的差异，我们不能直接套用模型中计算上市公司违约点的公式。 
对于这些问题，国内许多学者提出了自己的观点。董颖颖等（2004）在研究国有股市场价值确定的基
础上对期权定价公式进行修正。张玲、杨贞柿、陈收（2004）参考上市公司股票全流通研究中非流通
股定价，以每股净资产计算非流通股的价格；周昭雄（2006）在计算非流通股价值时，则按照流通股
的市场价格22%进行折价(据陈志武博士研究发现，国有股的拍卖价格平均是流通股价格的22%)。 
在对模型修正的基础上，国内学者开始对修正后KMV模型进行大量实证分析。这些实证研究也存在一些
差异：一方面是由于样本数据的选取及处理方法不同，如张玲（2004）以1999-2002年30家ST公司和30
家配对非ST公司为研究样本。周昭雄（2006）在样本选取时，则将30家沪深上市公司平均分属三个类
型：优良业绩、中等业绩和较差业绩。另一方面是对模型参数采取不同的修正方法，如张智梅、章仁
俊（2006）将短期负债加0.75倍的长期负债作为违约点。翟东升、张娟、曹运发（2007）则运用张玲
等（2004）的修正模型，将违约点计算公式（DF=CL+a×LL）中的a分别取0、0.5、0.75进行讨论。然
而，这些存在差异的实证研究所得到的结论都证实了KMV模型在我国的适用性：张智梅、章仁俊（200
6）证明了参数调整后的KMV模型能够及时准确地识别出我国上市公司的信用质量变化趋势；翟东升等
（2007）发现不论采用何种非流通定价方法，或违约点如何确定，KMV模型都能在违约距离这一重要指
标的指导下准确识别两类上市公司。 
近两年，国内一些学者认为KMV模型在被运用于国内金融机构之前仍有待于进一步改进。马若微（200
6）指出，直接使用国外已经建立的DD与EDF的映射关系会产生较大误差，我国应利用统计数据尝试构
建自己的函数映射关系。周昭雄（2006）提出，影响我国公司信用质量的一个重要因素是借款人还款
意愿不足，在通过KMV模型计算出违约距离DD后，可以通过还款意愿系数R(0≤R≤1)来对DD进行修正。 
二、CreditMetrics——市场价值模型 
该模型是以J.P摩根公司为代表的几家著名金融机构1997年联合开发的，以资产组合理论为依据，运用
VaR框架，对贷款和非交易资产进行估价和风险计算。该模型是盯市类（MTM）模型，核心思想是组合
价值变化不仅受债务人违约影响，还受债务人信用等级转移影响。 
CerditMertics模型的VaR计算包括了回收率的标准差，考虑到了贷款损失分布函数尾部的偏斜，这符
合我国的实际：银行能真正回收的债务额并不一定等同于事先的额度，即债务的回收率会发生变化。
另外，CrdetiMertics方法实际上是在险价值VaR法的应用，有利于衡量准备金和经济资本。 
国内学者前几年才开始较多地关注CerditMertics模型。刘学贵、张怀雷（2005），姜新旺、黄新松
（2005）等对CerditMertics模型在我国商业银行的适用性进行探讨，并指出，国内信用历史数据库的
缺乏、基准贴现率的不确定以及信用评级体系的不成熟这三大问题严重制约该模型在我国的应用。关
于CreditMetrics模型的实证分析，目前了解到的只有李兴法、王庆石（2006）采用虚拟数据计算商业
银行信贷资产或债券组合的风险值。 
然而，国内许多学者借鉴CreditMetrics模型作了一些研究。如唐吉平等（2006）基于CreditMetrics
模型，提出了信贷资产组合保险策略的定价算法。刘铮铮、李家军（2006）借鉴CreditMetrics模型的
建模思路和部分方法，对我国商业银行的贷款资产风险度量模型进行计算因子和方法的改进，使其在
符合实际情况的同时更加客观和动态化。王文进、吴晓（2008）以CreditMetrics模型为基础，形成了
对汽车消费贷款业务进行信用风险管理分析的一种新的思路。 
三、CreditRisk+——精算风险模型 
瑞士波士顿第一银行产品部(CSFP)在1997年开发了源于保险精算学思想的信用风险附加法模型。该方
法将价差风险看作市场风险而不是信用风险的部分，结果是，在任何时期，只有违约和不违约两种状
态予以考虑，并且假定在不重叠的时间段内违约人数相互独立，服从泊松分布，与公司的资本结构无
关。 
CreditRisk+模型的建立有一个重要前提：假设每笔贷款独立且发生违约的可能性很小。然而，国内银



行经常是将贷款提供给熟悉的客户或是有长期业务关系的客户，且贷款方式中普遍存在各贷款客户互
相担保的现象，从而贷款项目之间难以相互独立。因此，理论上该模型在我国不适用。 
尽管如此，由于CreditRisk+模型只考虑违约事件、要估计的变量少、数据要求较简单，国内学者进行
了许多实证研究。梁凌、谭德俊、彭建刚（2005）采用某城市银行数据，对CreditRisk+模型下的商业
银行经济资本分配进行了实证分析。为了解决CreditRisk+模型前提假设在国内商业银行不成立的矛
盾，刘洪川、王琳（2006）使用对选自产权制度、贷款管理程序等与国外银行业情况接近的某股份制
商业银行的贷款的资产组合进行风险度量研究；陈迪红、盛文文、林晓亮（2009）采用2005-2007年8
家支公司的数据，借鉴CreditRisk+模型对代理人违约风险进行了分析，并得出了保险公司抵御该风险
所需要的经济资本量。 
四、CreditPortfolioView——经济计量模型 
该模型是麦肯锡公司1998年开发的，分析贷款组合风险和收益的多因素模型。它在CreditMetrics基础
上，对周期性因素进行处理，将评级转移矩阵与经济增长率、失业率、利率、政府支出等宏观经济变
量间的关系模型化，通过蒙特卡罗模拟技术模拟周期性因素的“冲击”来测定评级转移概率的变化。 
CreditPortofolioView是Creditmetrics模型的延伸，同样具有Creditmertics模型在我国应用的局限
性，此外，模型还依赖于过多的宏观经济数据，这在我国很难收集。而且由这些宏观因素建立起来的
函数关系模型缺乏稳定性，难以确定和检验。因此该模型很难在我国得到应用。 
鉴于以上因素，国内关于CreditPortoflioView模型的研究很少。实证分析方面，目前，仅莫一娴、周
好文（2006）选用CreditPortfolioView模型对我国产业集群违约概率进行校验。李建华、韩岗、韩晓
普（2008）对CreditPortfolioView模型违约因素作了宏观、行业、地区三个维度的扩展，并采用Logi
t模型与随机模拟相结合的方法，对模型参数进行了估计。最后得出结论：宏观因素对企业的违约率影
响都是非常显著的，地区因素对该行业的违约影响不显著。 
五、结论 
通过对国际上四大信用风险度量模型的理论分析以及对国内学者关于四个模型实证研究的回顾总结，
可以发现： 
1.四个模型对我国信用风险的量化管理都有一定的借鉴意义，然而每个模型都只适用于特定的对象和
范围。由于我国的金融现状所限，目前它们在国内的直接应用都还存在较明显的局限性。因此，我们
还需要结合我国现阶段实际情况对其进行不断的改进和完善。 
2.基于KMV模型的输入数据为股票市场交易数据和财务报表中的数据，并且其不要求有效市场假设，笔
者认为，KMV模型是我国现阶段较好的选择。 
3.针对KMV模型在国内应用中仍存在的问题，笔者认为，我国应加强以下几个方面的工作：首先就是要
进一步完善和规范我国股票市场，使得股票估值能够很好地反映公司的资产价值及其波动；其次，建
立完备的违约数据库体系，构建我国的违约距离和预期违约率之间的映射关系；最后，结合我国实际
情况进一步加强对KMV模型的理论研究，特别是加强KMV模型应用于非上市公司方面的研究。 
本文系湖南大学国家级大学生创新性训练与实验计划项目《中国财产保险公司应收保费信用风险的管
理研究》的阶段性成果，项目编号：521611084） 
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