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摘 要 ：对三类著名的信用风险模型 ：结构化模型、简约化模型、混合模 型进行 了比较研究 ，分别指 出了它们的特点 

和优缺点 ．同时，分析 了这些定量模 型在我 国应用时存在的 f*-I题 ，提 出了提 高我 国信用风 险管理水平的几点建议 。 
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O 前言 

随着 我国经济 运行 市场化 程度 的提 高 

和改革的不断深化 ，经 济活动中 的风险 已是 

一 种客观存在的经济现象。如何防御和化解 

金融风险成为 目前我国金融领域面临的最 

为重要的问题之一 ．而处于转轨型经济环境 

下的 我国金融 机构 面临的各项 风险 中最 为 

严重的又是信用风险。定量信用风险不仅是 

信用风险管理的基础，对于各种信用衍生产 

品和信用风险资产的定价来说也是重要的 

一 步。 

目前国外有关信用风险的模型大致可 

以分为 3类：结构化模型(structural mode1)、 

简约化模型(reduced-form mode1)、混合模型 

(hybrid mode1)。本文 以下各部分将对这些模 

型进行介绍 ，并 比较 它们各 自的优缺点 。最 

后一部分还总结了这些数理模型在我国的 

应用中存在的问题．并提出了发展我国信用 

风险模型的一些建议 

l 结构化模型 

1．1 经典 BSM 模型 

结构化模 型的首创者是 Black& Sc． 

holes(1973)和Merton(1974)，他们首次提出了 

建立在经典期权理论分析法(Classic Option． 

tl1eoretic Approach)基础之上的模型 ，所以该 

模型也称 BSM模 型。该模型将企业 的负债 

看成是基于企业资产价值的相机权利，认为 

在企业外部负债期。如果企业资产的市场价 

值不足以偿还负债即企业资产的市场价值 

小于到期负债的价值，则企业就会违约。 

为了易于理解 ，假设市场是无摩擦的， 

交易成本及税收为零 ，无红利分配，且企业 

仅通过发行股票和一种到期日为T，面值为 

K的零息票债券进行融资(即使没有发行债 

券而是贷款融资，我们也可以把贷款看成是 

具有固定到期 日的零息债券)。记企业资产 

的市场价值为 =(V ) ，企业的价值等于负 

债加所有者权益。在到期 日T，如果资产价值 

超过或者等于债券面值，则债权人可以得 

到等于面值的支付．资产所有者得到资产价 

值超过面值的部分 v．K：如果企业资产价值 

低于面值 ，则资产即转让给债权人。资产 

所有者将 一无所有 。 

这样，在到期 日T，所有者权益的价值 

为 ：Er=max(0， r_ )，它等同 于一个 以效益 

价值 为标底资产 ，敲定价为 ，到期 日为 

的欧式买方期权 。 

同理，在到期 日T。债券价值为： 

B~min(K，Vr)--g—max(0，K—Vr) (1) 

它相当于一个投资组合 ，即买人一个到 

期日为 ，面值为 的无风险债券，卖出一 

个以资产价值 为标底资产，敲定价为 ， 

到期 日为 的欧式卖方期权。 

假设资产价值 V的变化过程服从几何 

布朗运 动： 

=ud,t+ 耽 ，Vo>O (2) 

其中，u和 分别表示资产价值变动的 

漂移率和波动率 。 服从标准布朗运动过 

程。 

公式 (2)有一个推导结果：V =Voe ， 

这里 ，m=／．t- 1 。 

根据著名的 Black—Scholes公式，我们得 

到如下企业资产价值和权益价值之间的关 

系 ： 

( )-Ke-~dp(a2) (3) 

其 
Vo 1 1 

‘ 、／T 

d2==dl—盯、／ 

这里假定无风险利率 _，>0是常数 ， 

)表示均值为零 ，标准差为 l的标准正态 

分布变量的累计概率分布函数。 

有了关 于资产运 动过程 的假定 和关 于 

违约的定义，我们可以得到企业的违约概 

率： 

P(仁 )=P(Vr<K)=P(Voe < ) 
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=P(mT+~rW ) 

：
P —ln(K

—)-mT) 

(4) 

＼ 、／了 ／ 

这里记 r为违约时间 。设 r，我们可 以 

得到风险中性的违约概率： 

P(r= )=咖(一d2)=1--6(d：) (5) 

KMV模型 就是 利用 这种 期权 的 思想 ． 

它 将 肋 ：
In( !称作这个企业的违 

x／T 

约距离。这个值越大说明这个企业资产距离 

违约点越远。企业的违约概率就越小。 

因为无风险利率 r定义为常数。则单位 

面值的无风险零息债券价格为B ，可违 

约零息债券的价格可以表示为： 

Br=E(e-~r(K-max(0，K— ))= — 

(K— T)l In)=Ke_r 一B P( ， ，K，r， o)= d西(一 

d。)+ ( ) (6) 

这里 ，BS 表 示Black-Scholes欧式卖方 期 

权定价方程； 表示风险中性的期望；1 为 

违约示 性 函数 ，如果 r=T，即在 时刻 T发 生 

了违约 ，则 ll仁71=1；否则为 0。 

从表达式的第一行我们可以看出．可违 

约债券的价值可以看成是面值为 K的无风 

险债券价值减去风险中性的期望违约损失。 

根据这个可违约零息债券价值方程 ．我 

们还可以构造出它的信用息差方程。信用息 

差就是可违约债券的收益率和对等的无风 

险债券的收益率之差。这样。在时间t观察到 

的信用息差S(t， )满足： 

S(t， )一吉 (1nB,r-lnKe )，T>t (7) 
信用息差的期限结构就是刻画了固定 

t，S(t， )随 的增加而变化的情况。在这个 

Black．Scholes模 型中，我们得到 ： 

．S(0， )一寺1n[咖(d：) ~-4,(-d-)](8) 
其中，d= K e-rr表示贴现了的企业资产 

负债率。将信用息差期限结构描绘成曲线。 

可以发现当到期 日T趋于零时，信用息差也 

是趋于零 的。 

在以上计算过程中未知参数包括企业 

的资产价值及其波动率，要估计这两个参 

数 ．需要 利用伊藤定 理 (Ito’S Lemma)。根据 

伊藤定理 ，企业资产 价值波动率 和权益 波动 

性之间存在如下关系： 

o=6(d1) 0 (9) 

根据公式(3)和(9)可以计算出隐含的 

资产价值及其波动率。 

1．2 结构化模型的发展 

上部分 介绍 的模 型假 设企业 仅仅 在债 

券到期 日才能违约。Black&Cox(1976)将该 

假定放宽．认为企业可以在债券到期日前的 

任何 时候违约 。违约时间被定 义为企业资产 

价值首次低于某个违约阈值的时候。这个违 

约阈值可以事先确定。例如可以把这个违约 

阈值看成是在时间 到期 的负债 的贴现 

值 ：D,=Ke ( ，6是某种贴现率。违约阈值也 

可 以通过 股东选 择的最优 违约时 机来 随机 

确定，即为股东决定违约时候的资产价值。 

这样 ，对于一个给定的违约阈值过程(D|，f≥ 

0)，违 约时间 r被定义为 ： 

r=inf{f>0：V ≤ } (10) 

在 D|=D为常数的情况下 ，违约概率为 ： 

P(r≤ )=P(minV ≤D) 
S≤ r 

=P(min(V0e )≤D) 
S≤ r 

=P(Mr~<In( )) (11) 
其 中 ， 表示最小 营运对 数资产 过程 ． 

M,=min(ms+erWs)。因为， 是服从反高斯分 
S≤r 

布 (inverse Gaussian) 的 (见 Giesecke 

(2003a))，根据公式(11)我们可以计算出违 

约概率。 

和上面描述的方法类似 ．我们还可 以写 

出可违约债券的价值表达式。假设在企业违 

约时，债权人仍可以得到债券单位面值一定 

比例的补偿，这个挽回率为R∈[0，1]。假定 

这个挽回支付是在到期 日T实现 ，我们可以 

得到在零时刻可违约债券 的价格为 ： 

踞  K(1f n+R 1{r_<n))=KBr-E(e rK(1一 

R)1p n)=KBor(1一E(1-R)P( r≤ )) (12) 

1．3 结构化模 型的特点及缺陷 

以上两个传统的结构化模型拥有的一 

个共同的性质就是违约事件的可预知性。由 

这个性质 得到 的必 然结果 就是短期 债券 的 

信用息差为零 ，而且由此模型预测的债券价 

格将 连续收敛 到它 的挽 回价值 (recovery 

values)。这些与实际观察 到的短期债券息差 

为正 、在企业破产 的时候 其债券价格将发生 

跳跃的现象都不一致。究其原因，是由于在 

这两个模型中企业资产价值和违约阈值都 

服从连续扩散过程，而且对于投资者来说 ， 

企业资产价值和违约阈值都是可以观察到 

的已知信息．这样投资者可以准确知道企业 

到违约的真实距离，所以就可以准确预知企 

业 何时违约 ，违约就不再是一个 突发事件 ， 

对于短期 债券投 资人也 就不愿 意支付 额外 

的违约风险补偿 。 

大量 近来 年 的研究侧 重于 通过修 正这 

两个传统的结构化模型的基本假定来避免 

这个 违约事件可预知 的问题 。周 (Zhou， 

1997．2001)的工作试图通过考虑企业资产 

价值的突升(jump)来解释对于短时限风险 

的低估．研究了在资产价值服从一种跳一扩 

散 (iump—diffuse)过程下的信用息差。Kay 

Giesecke(2001)则通过假定投 资人只有关于 

企业资产价值和违约阈值的不完全信息，使 

得违约变成不可预知的突发事件。不管是考 

虑企业资产价值的突升还是不完全信息都 

使传统的结构化模型更加接近现实。 

2 简约化模型 

2．1 强度为常数的简约化模型 

在简约化模型中，违约不再是由公司资 

产的价值决定的内生事件。而是被看成是外 

生 的不可预知事件 。在这种模 型中 ．违约 服 

从某种随机过程 (一般 假定 为泊松过程 )。违 

约概率是由某种强度(intensity)决定的。 

假定违 约 的事 件服从强 度为 A的泊松 

过程 ，其到达时间为 ，i=1，2，⋯。 

设 = 1僻 l表示 在时间范围[0，f]，违 
i 

约 事件到达 的个数。根据泊松过程 的性 质 ． 

违约概率可 以表示 成指数分布 的形式 ： 

F( )=：尸( ≤ )=1一P( > ) 

= 1—P(N~--0)=l-e (13) 

接下来 ，我们来 推导基于强度模型 的单 

位面值零息票可违约债券的价格 ： 

(1 n+ 1{r≤T})) 

(1 7)) 

=Br-Br(1一R)P(r≤T) f14) 

这里 ，A代表风险 中性强度 。同样我们可 

以看到，可违约零息债券价值是无风险零息 

债券的价值减去风险中性的期望违约损失。 
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如果 R--O．我们 得到 ： 

Br-B (．r> )：：e一 (15) 

对比无风险零息债券的价值 5 ，有 

违约风险的债券价值就是用经过违约调整 

后的贴现率 r+A来代替原来的无风险利率。 

通过债券价格我们同样可以得到信用息差 

的表达式 ： 

S(O 一专lIl等  (16) 
从这个表达式我们可以看出。即使到期 

日趋于零，信用息差也不为零。而且，在固定 

强度和固定挽回率的假定下，信用息差的期 

限结构曲线是水平的。 

CSFP开发的 Credit Risk+模型的基本思 

想与简约化模型的思想一致。都是假定违约 

事件服从泊松分布．该模型利用概率生成函 

数，得到每个投资组合的损失分布。 

2．2 简约 化模型的发展 

具有随机强度的泊松过程 Ⅳ又被称作 

考克斯过程 (Cox process)。在随机强度下 ，违 

约概率变成： 

F( )=P( ≤ )=E(P( ≤ (AI)0 r)) 

=1-E(e-J。 1 (17) 
考虑一种可违约零息票债券．假定在到 

期 日T，如果没有违约发生，债券投资人可以 

得到支付 ，如果违约发生，则得到零支付。 

则这种债券价格为： 

嫡 ( 一 l ) ( 一 岫)(18) 

其中r是风险中性短期利率过程， 是̂ 

违约的风险中性强度过程 。 

这种债券的信用息差为： 

s 耻一专k ：专』 
e ’ 

短期信用息差为：liraS(0，乃=A。≠0，因为 

强度是随机的，信用息差期限结构曲线不再 

是水平的。 

2-3 强度参数的估计 

强度 参数估计 主要 是通过 估计 出的违 

约概率 ．再利用违约概率 公式反推 出来 。为 

了计算衍生产品价格的需要，我们可能对风 

险 中性的强度感 兴趣 ；为 了风 险管理 的需 

要．我们又可能对真实世界的客观强度感兴 

趣 。对于风险中性强度的估计 ，首先我们可 

以通过市场债券的价格或信用违约互换合 

约的报价来推导出企业 i在给定时间段 t的 

风险 中性违约概率 ．然 后通过违约概率公式 

反推出风险中性违约强度。 

对于客观强度的估计，可以通过历史违 

约数据来反推出真实世界的违约强度。这些 

数据来自于信用评级机构积累的历史违约 

数据 ．如穆迪公司的信用转 移矩 阵。 

2．4 简约化模型的特点 

由以上的分 析可看 出 ．在简约 化模 型 

下．短期的信用息差不为零 ．而且当违约发 

生时，债券价格将跳跃到它的挽回价值。这 

些都是与实证 观察 的结果相一致的。这些 良 

好 的性质源 于该 模型把 违约看 成是 服从泊 

松过程的事件 ，这样，违约就是完全不可预 

知的突发事件。 

简约 化模型 还有 一个 优点 就是 简单易 

操作。但是，它不具有结构化模型那样明确 

的经济含义 

3 混合模型 (hybrid mode1) 

在 Duffle and Lando(2001)的研究 中假 

设资产价值在结构性环境下是噪音，无法完 

全被 外部人所 观察 。在这 种情况下 ，会计信 

息的发布可以部分解决这一信息缺口．并导 

致资产价值随着投资者修改其预期而突升。 

这样 ，在可观察到的资产价值方面的不完全 

信息和模糊性有可能潜在地被整合进入期 

权定价模型(结构性)的框架 ，并解决短时限 

内违约风险的低估问题 ，信用息差严格为正 

而且 存在 一个违 约强度 过程 。Giesecke 

(2001．2003b)则假定债券投资人所获得的 

有关企业的信息是不完全的(既企业资产价 

值或违约阈值是不可观察的)，利用价格趋 

势和补偿过程将结构化模型表现为简约化 

的形式．创造出更一般化的混合模型。他的 

这个模型既像结构化模型一样具有明确的 

经济含义，又像简约化模型一样展现了违约 

事件突发性的特性，将两个模型有机地结合 

起来 

4 信用风险模型在我 国的应用及存 

在的问题 

为了提高我国金融风险度量和管理水 

平，缩小与国外的差距 ，我们首先必须建立 

基本的风险评级体系，积累有关风险信息的 

数据库，比如像穆迪公司的信用等级转移矩 

阵；其次要开发适合我国具体情况的信用风 

险度量和管理的数理模型：最后还要大力发 

展我 国的资本市场 ．加强相关 的法律法规 建 

设 。 
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Research on the Comparison of Credit Risk M easure Models 

Abstract：In this paper,we make a comparative analysis of three wel1．known credit risk Hl0de1s：stmctuI1eal mod
—  

el，reduced form model and hybrid mode1．We also analyse the property
，advantages and disadvantages of these 

models．At last section，we explain the problem to be solved in the application of these models in OUr county
．In 

order to develop our country's credit risk
．  
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