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我国上市银行信用溢价的实证研究

王宗润１　汪武超２　陈晓红１　周艳菊１
（１．中南大学商学院；２．中国农业银行总行票据营业部）

　　摘要：在改进 ＫＭＶ模型、采用信用溢价直观度量银行信用风险的基础上，通过 Ｍｏｎｔｅ
Ｃａｒｌｏ模拟法估计１２家样本银行信用风险的ＶａＲ 和ＣＶａＲ 值，并与历史模拟法的度量结果进
行比较。研究结果表明，历史模拟法高估了银行所面临的信用风险；在样本银行中，中国银行
最容易发生极端信用事件，工商银行则相反。
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１　研究背景

信用风险是商业银行在经营活动过程中面

临的最主要风险之一。随着我国金融体制改革
步伐加快以及金融业开放程度的提高，国内银
行业面临着参与国际竞争的严峻挑战。在金融
业日益全球化的新形势下，加强我国商业银行
内部评级体系和风险度量模型的研究，缩小与
国外同行的差距，已成为刻不容缓的工作。
从已有研究来看，信用风险量化模型主要

包含信用风险管理模型和信用风险估价模型两

大类［１］。前者建立在违约证券估价理论的基础
上，主要包括ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ模型、ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ＋

模型和ＣｒｅｄｉｔＰｏｒｔｆｏｌｉｏＶｉｅｗ模型［２］；后者源于

ＭＥＲＴＯＮ［３］的开创性工作———结构化模型的
应用与推广，其中应用最广泛的是 ＫＭＶ公司
开发的 ＫＭＶ模型。上述４种模型中，Ｃｒｅｄｉｔ

Ｍｅｔｒｉｃｓ模型关注于违约和信用迁移，但却忽视
了利率风险与利差风险。ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ＋模型基
于保险精算方法，但也忽略了利率和信用利差
的期限结构等重要的市场信息［４］。ＣｒｅｄｉｔＰｏｒｔ
ｆｏｌｉｏＶｉｅｗ模型将各种影响违约概率和信用等
级转换概率的宏观因素纳入体系中，但模型的
系数却依赖于每个国家甚至国内每个行业的违

约数据，这使其适用性受到局限［５］。ＫＭＶ模型
则充分利用资本市场上的信息，对所有公开上
市企业进行信用风险的量化分析，并且该模型
建立在当代公司理财理论和期权理论基础之

上，有很强的理论基础做依托，得出的预期违约
概率说服力较强［６］，预测能力更加及时和准确。
鉴于此，ＫＭＶ模型在我国的企业信用风险管
理实践中得到了大量的运用［７～９］。
需要说明的是，ＫＭＶ模型只能通过违约

距离或违约概率来间接衡量企业的信用风险，
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其结果不够直观，且该模型通过观察在一定标
准差水准上的公司在１年内破产的比例，来衡
量具有同样标准差的公司的违约概率有些牵

强［１０］。信用溢价可准确反映企业的信用风险，
国外前沿的代表研究，如文献［１１～１３］验证了
企业债的信用溢价和企业的信用风险存在正相

关关系。ＨＷＡＮＧ等［１４］将债券的信用溢价作
为股票违约风险的代表展开研究。ＧＥＭＭＩＬＬ
等［１５］证明信用溢价包含对企业流动性风险的刻

画。文献［１６～１９］的研究发现，信用溢价可反
映出宏观经济的系统风险变化。
国内也有学者运用信用溢价研究企业债的

信用风险问题；阮文俊等［２０］和周孝坤［２１］证明债
券溢价在很大程度上能够揭示违约风险的大

小；刘国光等［２２］研究了中国债券市场信用溢价
和相应的国债收益率的协整关系；李晓庆等［２３］

的研究表明，我国一些短期融资券信用溢价的
差异较为明显；江乾坤［２４］和孙克等［２５］的研究综
述了国外有关“信用价差之谜”的理论成果。
鉴于此，本研究尝试在 ＫＭＶ模型的基础

上，通过违约概率推导出企业内生信用溢价，进
而运用ＶａＲ和ＣＶａＲ等风险指标来直观衡量我
国上市商业银行的信用风险。

２　模型构建

假如市场对债券的定价有效，能够及时反
映债券发行企业信用风险的变化，这种变化反
映在债券的信用溢价中，即为具有信用风险的
银行债券的收益与无风险同期限国债收益的差

额。

ＭＥＲＴＯＮ［２６］在ＢＬＡＣＫ等［２７］研究的基础
上开创了结构化模型。有学者在结构化模型的
基础上推导出内生信用溢价为

Ｒｃ＝－ １τ ［ｌｎ Ｎ（ｄ２）＋ Ｖ
Ｄｅ－ｒτＮ

（－ｄ１ ］） ， （１）

式中，ｄ１ ＝
ｌｎ（Ｖ／Ｄ）＋（ｒ＋σ２Ｖ／２）τ

σＶ槡τ
；ｄ２ ＝ｄ１ －

σＶ槡τ；Ｖ 为标的资产价值；Ｄ为企业的违约点；ｒ
为无风险年利率；τ为债务期限；σＶ 为资产的波
动率；Ｎ（·）为标准正态分布函数。由于资产
的市场价值和资产价值的波动性无法被直接观

察到，但却可以直接观测到股票价值和股价的
波动率。鉴于此，可以通过后者来计算银行的
资产价值Ｖ 以及资产价值的波动率σＶ。根据

ＢＬＡＣＫ等［２７］的研究，股权价值Ｅ与资产价值

Ｖ 可以表示为

Ｅ＝ＶＮ（ｄ１）－Ｄｅ－ｒτＮ（ｄ２）＝ｆ（Ｖ，σＶ）， （２）

并且股权价值波动率σＥ 和资产价值波动率σＶ

之间有如下关系：

σＥ ＝σＶＶＮ
（ｄ１）
Ｅ ＝ｇ（Ｖ，σＶ）。 （３）

　　股权价值Ｅ＝企业的流通股股数×股票市
价＋非流通股股数×每股净资产；股权价值的
波动率σＥ 采用目前对中国股市波动率最适用
的ＧＡＲＣＨ（１，１）建模方法进行估计和拟合，并
采用 ＭＡＴＬＡＢ７．０软件的ＧＡＲＣＨ工具箱进
行运算。由此，式（１）中的资产价值Ｖ 及其波
动率σＶ 可通过用ＮｅｗｔｏｎＲａｐｈｓｏｎ迭代法求解
以下非线性方程组得到：

Ｅ＝ｆ（Ｖ，σＶ，Ｄ，ｒ，τ）；

σＥ ＝ｇ（Ｖ，σＶ，ｒ，Ｄ｛ ）。
（４）

　　由此，通过式（２）便可得到商业银行的信用
溢价。大量文献认为，信用溢价服从ｂｅｔａ分
布。由此，Ｒｃ的概率密度函数可表示为

ｆ（Ｒｃ）＝ Γ
（α＋β）

Γ（α）Γ（β）
Ｒｃ（α－１）（１－Ｒｃ）β－１，

０＜Ｒｃ＜１， （５）

式 中，Γ （· ）为 Ｇａｍｍａ 函 数、Γ（ｓ） ＝

∫
∞

０
ｔｓ－１ｅ－ｔｄｔ，ｓ＞０。从ｂｅｔａ概率密度函数可知，

ｂｅｔａ分布完全由α和β这２个参数决定，可以
通过估计法得到。假设Ｒｃ的均值为μ，标准差
为σ，则有

α＝ （１－μ （） μ）σ
２
－μ，　β＝

α
μ
－α。 （６）

３　我国上市银行信用风险度量的实证分析

３．１　样本和数据选取
我国上市商业银行共有１６家，其中沪市１４

家，深市２家。鉴于我国绝大多数上市商业银行
均在沪市，因此，选择上海交易所上市的商业银
行为研究对象具有普遍代表性。本研究选择

２００８年１月１日之前在沪市上市的１２家商业银
行为研究样本，样本银行的总体情况见表１。

表１　我国上市银行一览表

银行名称 股票代码 上市日期 上市交易所

浦发银行 ６０００００ １９９９１１１０ 上海交易所

华夏银行 ６０００１５ ２００３０９１２ 上海交易所

民生银行 ６０００１６ ２０００１２１９ 上海交易所

招商银行 ６０００３６ ２００２０４０９ 上海交易所

南京银行 ６０１００９ ２００７０７１９ 上海交易所

兴业银行 ６０１１６６ ２００７０２０５ 上海交易所

北京银行 ６０１１６９ ２００７０９１９ 上海交易所

交通银行 ６０１３２８ ２００７０５１５ 上海交易所

工商银行 ６０１３９８ ２００６１０２７ 上海交易所

建设银行 ６０１９３９ ２００７０９２５ 上海交易所

中国银行 ６０１９８８ ２００６０５０５ 上海交易所

中信银行 ６０１９９８ ２００７０４２７ 上海交易所

　　本研究将 ＭＥＲＴＯＮ［２６］提出的结构模型与

ＫＭＶ模型相结合，计算商业银行的信用风险
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的代理变量———信用溢价。应用该模型计算信
用溢价需要采集的数据有：银行的股权价值、流
动负债、长期负债、债务期限等，以及同期无风
险收益率。其中，股权价值＝流通股股数×股
票市价＋非流通股股数×每股净资产，故需要
采集银行发行股票的价格、流通股股数、每股净
资产和非流通股股数。
以上数据采集频率为每个交易日，时间跨

度为２００８年１月１日～２０１１年３月３１日。经
过数据有效性处理后，共采集到７８９个观察数
据。数据来源于锐思金融研究数据库，采用

ＭＡＴＬＡＢ２００９ａ软件进行数据分析和编程。

３．２　参数设定
（１）股权价值Ｅ　我国上市公司股票可分

为流通股和非流通股。根据股票全流通中非流
通股的定价方式，用每股净资产代表非流通股
价格，即，股权价值＝流通股收盘价×流通股
数＋每股净资产×非流通股数。这里，非流通
股数包含有限售股份。
（２）违约点Ｄ　ＫＭＶ公司的研究发现，公

司违约时的资产价值通常处于流动负债与债务

面值总额之间的某一点，即为

Ｄ＝ＳＬ＋ｋＬＬ，　ｋ∈ ［０，１］， （７）

式中，Ｄ为违约点；ＳＬ为财务报告中的流动负债；

ＬＬ 为同期的长期负债。ＫＭＶ公司在对大量违约
公司进行观察后发现，流动负债加上长期负债的
一半是违约发生最频繁的临界点。本研究也选
取ｋ＝０．５的情况来设定违约点（见图１）。

图１　１２家上市样本银行的股权价值Ｅ（左）和违约点Ｄ（右）
　

　　（３）股权价值波动率σＥ 　本研究在计算时
综合考虑了股本变化（如配送、转增、定向回购
等）、流通股价和每股净资产变化等影响因素，
以此来有效提高σＥ 的精度。大量的金融实践
证明，ＧＡＲＣＨ（１，１）模型显著地适用于中国资
本市场。根据前文所得的股权价值日交易值，
本研究采用该模型计算股权价值波动率，具体
过程通过 ＭＡＴＬＡＢ２００９ａ软件实现（见图２）。
（４）债务期限τ和无风险利率ｒ　考虑到数

据的限制，本研究设定债务到期时间为１年
（３６５天）。无风险利率ｒ采用锐思数据库提供
的每日无风险收益率序列。

３．３　资产价值与资产价值波动率计算
由ＫＭＶ模型中股权价值和资产价值的关

系式，可以通过ＭＡＴＬＡＢ软件编程实现ＫＭＶ
模型的Ｎｅｗｔｏｎ迭代算法，由此得到资产价值
（Ｖ）和资产价值波动率（σＶ）。经计算，最终得到
了１２家上市样本银行在２００８年１月１日～

图２　１２家上市样本银行的股权价值波动率σＥ
　

２０１１年３月３１日的资产价值 （Ｖ）和资产价值
波动率（σＶ）（见图３）。

３．４　信用溢价
经Ｎｅｗｔｏｎ迭代法计算出１２家上市样本

银行资产价值及其波动率后，可由式（１）计算出
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图３　１２家上市样本银行的资产价值Ｖ（左）及资产价值波动率σＶ （右）
　

表２　１２家上市样本银行信用溢价描述性统计

银行
均值

（×１０－２）
中位数

（×１０－２）
最大值

（×１０－２）
最小值

（×１０－４）
标准

差
偏度 峰度 ＪＢ

统计值

浦发银行 ０．２３４ ０．１４０ １．５１７ ０．０００ ０．２４８ １．５８５ ５．９３２ ６１３．５６
华夏银行 ０．１３７ ０．０７１ １．７９０ ０．００９ ０．１７９ ３．１７７ １８．９７１ ９７２４．３５
民生银行 ０．１５３ ０．０８０ １．１８８ ０．００１ ０．１８４ ２．０２７ ８．００４ １３６５．３０
招商银行 ０．１３８ ０．０６９ １．７６０ ０．０１４ ０．１８８ ３．１３０ １７．８０６ ８５０５．１９
南京银行 ０．１３０ ０．０５６ １．６４０ ０．０４３ ０．１９１ ３．２１２ １７．７４４ ８５１４．０１
兴业银行 ０．１４６ ０．０７７ １．２８８ ０．０２５ ０．１８２ ２．１８２ ９．０２６ １８２２．３６
北京银行 ０．１３８ ０．０６６ １．３５０ ０．０３３ ０．１８３ ２．４２９ １０．６９６ ２７２６．５３
交通银行 ０．１３９ ０．０６７ １．８２０ ０．０００ ０．１９６ ３．１０１ １８．３８９ ９０６１．５４
工商银行 ０．１３５ ０．０６４ １．６９４ ０．０００ ０．１７９ ３．０８７ １７．６６２ ８３３０．４２
建设银行 ０．１３７ ０．０６１ １．５３０ ０．０００ ０．１９４ ２．７９８ １３．３８４ ４５７９．６０
中国银行 ０．１２１ ０．０４９ １．０７０ ０．０００ ０．１６６ ２．４３８ １０．２８２ ２５２８．１２
中信银行 ０．１４６ ０．０７３ １．３４７ ０．０００ ０．１８２ ２．３６４ １０．５０１ ２５８７．９２

图４　１２家上市样本银行的信用溢价
　

银行的信用溢价，并作为信用风险的代理变量
对信用风险分布进行拟合。１２家上市样本银
行信用溢价的描述性统计和波动趋势见表２和
图４。由表２可知，样本银行的信用溢价均值
集中在０．１～０．３之间，均值大小有所差异；偏
度都大于零，说明序列具有较长的右尾；峰度大

于标准正态分布的值３，说明序列不服从正态

分布，ＪＢ统计量也体现了信用溢价序列的这

一特征。由图４可知，浦发银行的信用溢价波

动性较大，其次是交通银行、建设银行等，波动

最小的是中国银行，标准差数据也体现了这一

性质。由此，可以粗略判断，在本研究选取的上

市样本银行中，浦发银行的信用风险较大，中国

银行的信用风险较小。

３．５　信用风险分布的参数估计

信用溢价描述性统计中体现了信用风险分

布的有偏性与非对称性。由图５可知，信用溢

价并不服从正态分布或ｔ分布，而是服从类似

于ｂｅｔａ分布。此外，大量研究也认为，信用溢

价服从ｂｅｔａ分布。本研究在此研究结论的基

础上，用ｂｅｔａ分布函数来拟合信用溢价序列，

并估计出１２家上市样本银行的信用风险ｂｅｔａ
分布的参数（见表３）。
表３　信用溢价序列ｂｅｔａ分布的参数估计结果

银行 α值 ９５％置信区间 β值 ９５％置信区间

浦发银行 ０．７１１３ ［０．６５１８，０．７７０８］ ３０３．０６ ［２６１．６５，３４４．４８］
华夏银行 ０．７５９１ ［０．６９２１，０．８２６２］ ５５２．９３ ［４９７．４９，６０８．３７］
民生银行 ０．６８７５ ［０．６２５３，０．７４９７］ ４４７．７８ ［３９１．８０，５０３．７６］
招商银行 ０．６８０１ ［０．６１６５，０．７４３７］ ４９０．４４ ［４３７．２３，５４３．６５］
南京银行 ０．６７４９ ［０．５９８９，０．７５０９］ ５１８．４８ ［４６１．５１，５７５．４５］
兴业银行 ０．６５５４ ［０．５９１７，０．７１９０］ ４４８．２９ ［３９０．６０，５０５．９７］
北京银行 ０．６６６０ ［０．５９１３，０．７４０６］ ４８３．１０ ［４２１．５１，５４４．７０］
交通银行 ０．５５９９ ［０．５１０３，０．６０９５］ ４０３．２４ ［３５５．１１，４５１．３７］
工商银行 ０．８４３０ ［０．７４２８，０．９４３３］ ６２５．１２ ［５５７．７４，６９２．５０］
建设银行 ０．５４０３ ［０．４９３６，０．５８６９］ ３９４．４１ ［３４６．６５，４４２．１８］
中国银行 ０．５９８６ ［０．５３５０，０．６６２２］ ４９５．８６ ［４３２．０８，５５９．６４］
中信银行 ０．８２０４ ［０．７１９４，０．９２１５］ ５６３．０５ ［４９３．５０，６３２．６１］

　　图６给出了用ｂｅｔａ分布拟合信用风险的

效果图，从估计的ｂｅｔａ分布函数与信用风险经

验分布函数的拟合效果可以看出，其拟合效果
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很好，因此，可以认为用ｂｅｔａ分布函数估计信 用风险分布是合理的。

注：左图的横坐标为信用风险值，纵坐标为频率；右图的横坐标为标准正态分布的分位数，纵坐标为信用风险的分位数。

图５　１２家上市样本银行的信用溢价直方图（左）和ＱＱ图（右）

注：横坐标为信用风险，纵坐标为概率；实线为ｂｅｔａ分布的分布

函数，虚线为经验分布函数。

图６　信用溢价的ｂｅｔａ分布的拟合情况（与经验分布比较）

３．６　信用风险ＶａＲ 与ＣＶａＲ 度量

在确定了信用风险的边际分布后，便可采
用 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟方法模拟出信用溢价的风
险价值ＶａＲ 和ＣＶａＲ。表４给出了通过该方法
模拟５００００次得到的ＶａＲ和ＣＶａＲ值，为便于
对ｂｅｔａ分布估计的风险值进行比较分析，该表
还给出了采用历史模拟法得到的ＶａＲ和ＣＶａＲ
值。

　　从表４的数据可以得到以下几点结论：
（１）由２种估计方法所得结果的对比分析

可知，除浦发银行、民生银行和兴业银行外，

ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟法估计的样本银行信用溢价
的ＶａＲ 和ＣＶａＲ 值在９５％和９９％的置信度下
均低于历史模拟法的估计结果。本研究的这一
结论与主流文献的研究结论相一致，这也从另
一方面说明了在通常情况下，历史模拟法高估
了风险价值。

表４　信用溢价的ＶａＲ 和ＣＶａＲ 值

银行

历史模拟法

ＶａＲ

９５％ ９９％

ＣＶａＲ

９５％ ９９％

ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟法

ＶａＲ

９５％ ９９％

ＣＶａＲ

９５％ ９９％
浦发银行 ０．０３７１ ０．０５０４ ０．０４６９ ０．０６３０ ０．０３９２ ０．０６５０ ０．０５４９ ０．０８０５
华夏银行 ０．０２４３ ０．０４５７ ０．０３５３ ０．０５７１ ０．０２３１ ０．０３６３ ０．０３１５ ０．０４４９
民生银行 ０．０２７１ ０．０４１２ ０．０３５４ ０．０４９５ ０．０２６０ ０．０４２２ ０．０３６０ ０．０５２４
招商银行 ０．０２４０ ０．０４５３ ０．０３７５ ０．０６０１ ０．０２３７ ０．０３９０ ０．０３３２ ０．０４８４
南京银行 ０．０２４７ ０．０４６９ ０．０３８２ ０．０６１２ ０．０２２４ ０．０３６２ ０．０３１０ ０．０４４９
兴业银行 ０．０２７０ ０．０４３５ ０．０３５７ ０．０４９６ ０．０２５８ ０．０４２４ ０．０３５９ ０．０５２５
北京银行 ０．０２５４ ０．０４２１ ０．０３５９ ０．０５３２ ０．０２３７ ０．０３９１ ０．０３３２ ０．０４９０
交通银行 ０．０２５８ ０．０４５３ ０．０３８１ ０．０５９７ ０．０２５６ ０．０４２９ ０．０３６４ ０．０５３７
工商银行 ０．０２３４ ０．０４３６ ０．０３５８ ０．０５５８ ０．０２１４ ０．０３３８ ０．０２９１ ０．０４１７
建设银行 ０．０２６１ ０．０４６０ ０．０３９２ ０．０５８９ ０．０２５７ ０．０４４０ ０．０３７０ ０．０５５６
中国银行 ０．０２３４ ０．０３７７ ０．０３３３ ０．０４７１ ０．０２１４ ０．０３５６ ０．０３０２ ０．０４４５
中信银行 ０．０２５３ ０．０４４２ ０．０３５５ ０．０５２７ ０．０２３２ ０．０３７３ ０．０３２０ ０．０４６４
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　　（２）从不同置信度下的度量结果来看，２种
方法度量的结果比较一致。从整体上看，较低
置信度（９５％）下估计的ＶａＲ值和ＣＶａＲ值要小
于较高置信度（９９％）下估计的ＶａＲ值和ＣＶａＲ
值，同一种置信度下估计的ＶａＲ 值比ＣＶａＲ 值
大。就 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟的风险值来看，９５％
的置信度下估计的ＣＶａＲ 值比ＶａＲ 值 平均大

４０％左右，９９％的置信度下估计的ＣＶａＲ 值比

ＶａＲ 值平均大２５％左右。在所选样本银行中，
这种差距最大的是中国银行，这表明中国银行
的信用溢价序列具有相对更厚的尾部特征，最
小的是工商银行，表明该银行信用溢价的序列
尾部特征不明显。

（３）从不同的样本银行来看，相应置信水平
下用２种方法估计的风险价值最大的样本银行
是浦发银行，该银行的９５％和９９％置信度下用

ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模拟估计的ＶａＲ 值和ＣＶａＲ 值分
别为０．０３９２、０．０６５０、０．０５４９和０．０８０５；风险
价值最小的样本银行是工商银行，该银行上述
值分别为０．０２１４、０．０３３８、０．０２９１和０．０４１７。
这一结论与前面描述性统计分析初步得出的结

论相一致。所有样本银行在９５％和９９％置信
度下，用 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ 模拟估计的 ＶａＲ 和

ＣＶａＲ 的平均值分别为０．０２５１０、０．０４１１５、

０．０３５０３和０．０５１２１。以 ９９％ 置信水平下的

ＣＶａＲ值为依据，１２家样本银行的信用溢价的
风险价值从大到小依次为浦发银行、建设银行、
交通银行、兴业银行、民生银行、北京银行、招商
银行、中信银行、华夏银行、南京银行、中国银
行、工商银行。

４　结语

本研究在 ＫＭＶ模型的基础上，通过计算
企业内生信用溢价，进而通过 ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ模
型得出我国１２家上市商业银行信用风险ＶａＲ
值和ＣＶａＲ 值，度量了我国银行业面临的信用
风险，丰富了银行业信用风险度量的研究工作，
弥补了以往多数研究只针对单一银行信用风险

研究的不足。另外，本研究改善了 ＫＭＶ模型
以违约距离和违约概率度量信用时不直观这一

缺陷，从信用溢价的角度来度量我国商业银行
业的信用风险，为银行风险管理提供更直观和
全面的风险度量实证依据。由于ＫＭＶ模型自
身对市场数据的要求较高，使其在度量非上市
银行信用风险方面存在诸多局限，因此，如何利
用ＫＭＶ模型和信用溢价来度量非上市商业银
行的信用风险将是一个值得期待的研究方向。
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