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!" 世纪 #" 年代以来!受债务危机的影响!各国银行普遍重
视对信用风险的管理和防范" $%%& 年爆发的亚洲金融危机!使各
大银行和监管机构更加重视信用风险#市场风险和操作风险的综
合管理和量化分析!国际金融机构开发了一系列成功的信用风险

量化管理模型"目前!国际上对信用风险管理的研究!集中体现在
以下几个比较流行的风险管理系统$’( )*+,-.%/%%&&银行开发
的信用度量制%0+1234)14+3567)&系统!8)9 公司开发的 8)9 系
统%8)9!/%%:&! 0+1234 ;<3661 =3+64 >*64*.%0;=>!/%%&&银行开发

高级内部信用风险度量模型方法的比较
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!摘要" 本文对目前国际上比较著名的信用风险管理模型 !"#$%&’(&"%)*+’!,’- 系统!!"($%&.%*/0!!"($%&12"&!
324%2 -%(5 及其方法进行了一系列比较"研究了模型建立的理论基础以及模型之间的相互关系"阐述了现代信用风险度量技
术和方法的特点和发展趋势# 这 6 个新型信用风险度量模型的框架和思路"将对我国金融机构信用风险管理提供有益借鉴$
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上述实验结果表明! 在未考虑文档和事件之间的时间距离
时!很难将 ’美国恐怖事件(和’中美撞机事件(的相关报道区分
开!这是因为它们的模板知识的很多特征都是相似的)同样’江泽
民访美(和’布什访华(也是很难区分的" 如果在计算文档和事件
之间的相似度时!考虑了它们之间的时间距离!将会得到令人欣
喜的结果%见表 N&"
关于新闻专题来龙去脉生成算法的性能评价需要人工来完

成!实验结果表明!它能够很好地反映出事件的发生#发展的全过
程" 例如!用户输入’美国(#’恐怖(#’事件(这几个字符串去检索
相关新闻专题的来龙去脉! 同时输入相关参数来决定显示方式!
该例子包括了 E ETN 篇相关文档"
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的 !"#$%&’%()*系统!!+,-".//0#"12)%3(45 公司开发的信用组合
观点!!"4$%&67"&879%7 :%4;$系统%<%9(73".//0$& 其中前两个系统
都是以 14"&73 模型为基础而建立的"="4$%&’%()*系统是以保险精
算为基础建立的"="4$%&67"&879%7 :%4; 系统是以宏观模拟为基础
建立的& 尽管这些系统各不相同"并且可能得出不同的贷款损失
风险暴露数量和风险价值量" 但是"> 个模型本质上都处理了在
管理信用风险时所要回答的两个核心问题"即单笔贷款的违约率
是多少以及各笔贷款之间的违约相关性是多大&本文对这 > 个模
型的特点进行归纳’比较"分析了不同模型之间的相似之处和重
要差异以及这些模型各自的特点&

$ 模型方法的比较
本文将从以下 ? 个关键维度来对这 > 个模型加以对比分析&
$%& 模型的风险定义 根据模型对信用损失的不同定义"可

以将模型分为两类(以贷款的市场价值变化为基础计算的风险价
值模型称为盯市模型"集中于预测违约损失的风险价值模型称为
违约模型&盯市模型在计算贷款价值的损失和收益中既考虑了违
约因素"同时又考虑了贷款信用等级上升或下降以及由此而发生
的信用价差变化等因素& 违约模型只考虑了两种状态"即违约或
不违约&盯市模型和违约模型之间的关键差异是盯市模型包括了
价差风险& 在我们所讨论的 > 个模型中"信用度量制模型明显是
一种盯市模型"="4$%& ’%()*模型和 @A: 模型则本质上是违约模
型"而信用组合观点既可以被当做盯市模型使用"又可以被当做
违约模型使用&

&%! 信用风险驱动因素 表面看来"这些模型的关键风险驱
动因素似乎不大相同& 信用度量制方法和 @A: 方法是以 A4"&73
模型为分析基础"企业的资产价值和资产价值的波动性是违约风
险的关键性驱动因素& 在信用组合观点中"信用风险驱动因素是
一些宏观因素& 在 ="4$%&’%()*方法中"信用风险的驱动因素则是
违约风险的平均水平及其波动性& 然而"如果从多因素角度来考
虑"> 种模型都可以看做有着相同的根源& 具体来说"在信用度量
制方法和 @A: 方法中"企业资产收益的可变动性被模型化为与
企业股票收益的可变动性有着直接的联系& 因此"在计算企业资
产收益之间的相关性时"个别企业的股票被视为受到一整套系统
风险因素!产业因素’国家因素等$和非系统风险因素的驱动& 系
统风险因素以及系统风险诸因素!及其权重$之间的相关性"决定
着个别企业的资产收益和企业之间的违约相关性&
信用组合观点的风险驱动因素有着与信用度量制方法和

@A: 方法的风险驱动因素在本源上的相似之处&特别是"一套系
统的)国家范围的*宏观因素和非系统的宏观冲击驱动着违约风
险和借款人之间违约风险的相关性& 在 ="4$%&’%()*方法中"关键
的信用风险驱动因素是经济中可变的违约率均值&这一违约率均
值可以被看做是与宏观经济状态系统地联系在一起"一旦宏观经
济恶化"则违约率均值就可能上升"违约损失也是一样&经济形势
的改善则有着相反的效应& 因此"> 种模型中的信用风险驱动因
素和相关性在一定程度上可以被看做是与一套描述整个国家经

济状况演进的宏观因素紧密相联的&
&%’ 信用事件的波动性 在关于信用事件的波动性方面"各

个模型之间的关键差异在于"是为违约率建立模型"还是为违约
分布函数的概率建立模型& 在信用度量制方法中"违约概率和信
用等级转换概率被模型化为基于历史数据的固定的或离散的值&
在 @A: 方法中"预期违约频率随着新信息被纳入股票价格而发
生变化& 股票价格的变化以及股票价格的波动性成为 @A: 方法

的预期违约频率值基础& 在信用组合观点中"违约概率是一套呈
正态分布的宏观因素和冲击的一个对数函数"因此"随着宏观经
济的演变"违约概率以及信用等级转换矩阵中其余的单元或概率
也会变化& 在 ="4$%&’%()*方法中"每笔贷款违约的概率被看做是
可变的"并且服从围绕某些违约率均值的泊松分布&因此"违约率
均值被模型化为一个服从伽玛分布的变量&无论是与信用度量制
相比还是与信用组合观点相比"由 ="4$%&’%()*方法可以产生一种
可能有)更厚实的尾部*的损失分布&

&%# 信用事件的相关性 关于信用风险相关性的诸决定因
素之间的相似性问题"本文在上面论及风险驱动因素时已经讨论
过了& 可以这样说"所有 > 个模型中的相关性结构均可以由与贷
款有着系统性关联的诸多关键因素相联系&

&%( 收复率 贷款等信用资产的损失分布和风险价值的计
算不仅仅取决于违约的概率"而且也取决于损失的严重程度或给
定违约率下的损失%BCD#& 经验证据表明"违约的严重程度和贷
款收复状况随时间的演变而有相当大的波动性& 此外"将不稳定
的收复率包括进来有可能增加风险价值或提高非预期损失率&
在计算风险价值的背景下"信用度量制方法考虑可以让贷款

收复情形发生变化& 在该模型为正态分布的情况下"估计的收复
率的标准差被纳入了风险价值的计算&在该模型为)实际*分布的
情况下"考虑到贷款价值损失分布函数尾部的偏斜"因而假定收
复率服从贝塔分布"并且贷款的风险价值通过蒙特卡罗模拟法来
计算& 在 @A: 方法的最简单模型中"收复率被看做是一个常数&
在该模型最新的发展中"也允许收复率遵循贝塔分布& 在信用组
合观点中"收复率的估计也是通过蒙特卡罗模拟法进行的& 比较
而言"在 ="4$%&’%()*方法中"损失的严重程度被凑成整数并划分
频段"从而得到次级的贷款组合"然后将任何次级贷款组合的损
失的严重程度视为一个常数&

$%) 模型的数字方法 ! 大模型在估计信用资产的风险价值
和非预期损失的数字方法上是不尽相同的&无论是在个别贷款的
层次上"还是在贷款组合的层次上"信用度量制方法均可以将它
们的风险价值有逻辑地分析和计算出来& 但是"随着贷款组合中
贷款数目的增加"这一方法会变得越来越难以处理&结果是"对于
大额的贷款组合"信用度量制需要运用蒙特卡罗模拟技术来产生
一个组合贷款价值的)近似的*总体分布"并由此计算出它的风险
价值量& 类似地"信用组合观点方法使用重复的蒙特卡罗模拟法
来生成宏观的冲击和贷款组合损失或贷款价值的分布"从而最终
也能算出风险价值&相比较而言"基于其方便的假定%个别贷款呈
泊松分布"违约率均值呈伽玛分布"以及假定在每一次级贷款组
合中贷款损失有固定的收复率#"="4$%&’%()*方法能够生成关于
损失的概率密度函数的逻辑分析解或闭型解 %297(4$E87"F
(79G&%73#& 当然"@A: 法也可以获得损失函数的逻辑分析解&
表 " 列出了 > 个模型在 ? 个维度的比较结果&

! 模型方法的优缺点分析
!%$ 信用度量制模型 信用度量制模型的第一个优点是"这

种方法首次将风险价值的方法运用在信用风险的量化度量和管

理上& 该方法认为"信用工具的市场价值取决于债务发行企业的
信用等级" 信用等级的变化会带来信用工具价值的相应变化"根
据信用等级转换矩阵所提供的信用工具信用等级变化的概率分

布"同时根据不同信用等级下给定的贴现率就可以计算出信用工
具在各信用等级上的市场价值"从而得到该信用工具市场价值在
不同信用风险状态下的概率分布&这样就达到了用传统的期望和
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标准差来度量资产信用风险的目的!也可以在确定的置信水平上
算出该信用资产的风险价值量!从而将风险价值方法引入到信用
风险管理中来"
信用度量制的第二个优点在于!该方法将单一信用工具放入

资产组合中衡量其对整个组合风险状况的作用!使用了边际风险
贡献的概念!即在组合中因增加某一信用工具的一定持有量而增
加的整个组合的风险"通过对比组合中各信用工具的边际风险贡
献!进而分析每种信用工具的信用等级#与其它资产的相关系数
以及其风险暴露程度等各个方面因素!可以清楚地看出各种信用
工具在整个组合的信用风险中的作用!最终为投资者进行组合管
理和决策提供科学的量化依据"
信用度量制模型的缺点在于!首先它假定在特定时期内存在

着市场风险!利率期限结构是固定的" 尽管这一假设对短期浮动
利率票据是合理的! 但它却不适用于零息票债券和信用衍生产
品"其次!信用度量制模型的违约概率与宏观经济状况无关"这与
经验事实以及当前的信用风险管理实践不符" 再次!信用度量制
模型假设资产收益之间的相关系数等于净资产之间的相关系数"
这一假设是基于债券收益不确定而做出的粗略近似"模型的结果
对这一假设的敏感性很高" 最后!信用度量制模型存在着计算复
杂的问题"

!$! 信用组合观点模型 信用组合观点模型是一个多因素#
多时期离散时间序列模型!它被用来模拟不同国家各个信用级别
产品的违约概率和信用等级转换概率的联合条件分布"联合分布
随各国的失业率#长期利率#!"# 增长率#汇率#政府支出和总储
蓄率等宏观变量的不同而不同"它假设当一国经济恶化时就会发
生信用级别下降和违约!即信用周期随经济周期而变化" 信用组
合观点模型的不足之处在于!首先!实施这一模型需要可靠的数
据!每一行业的违约信息!往往较难获得" 其次!模型使用经调整
后的信用等级转换概率矩阵的特殊程序!而调整则基于银行信贷
部门积累的经验和信贷周期的主观判断"

!$% &’()*+,*-./模型 $%&’()*(+,-模型的优点$第一!对贷款
组合损失的概率分布有闭型解!所以不需要采用模拟技术!计算
速度也较快%第二!$%&’()*(+,-模型所需的输入数据很少!只需每
笔贷款的违约概率和给定违约概率下的损失"无须有关利率期限
结构或信用等级转换矩阵的信息 " 该模型的不足 $ 首先 !
$%&’()*(+,-模型忽视了利率的随机期限结构会在长期内影响信用

风险头寸 ! 它假定风险头寸是事先确定的常数 % 其次 !在
$%&’()*(+,-模型中违约概率依赖于一些随机变量! 模型未解释风
险头寸的变化与这些随机变量的关系%最后!$%&’()*(+,-模型忽略

了具有非线性信用风险的产品!如期权#货币互换等"
#$% 012 模型 ./0 模型有很多优点"第一!它根据受信企

业的资产市值来估计企业信用 风险波动状况! 由此将市场信息
纳入了违约概率" 第二!由于 ./0 模型采用的是企业股票市场

价格分析方法!使得该模型可以随时根据企业股票的市价来更新
模型的输入数据!得出及时反映市场预期和企业信用状况变化的
新的预期违约频率值"因此!该模型是一种动态模型!可以及时反
映信用风险水平的变化" 第三!股票市场的实时行情不仅反映了
该企业的历史的和当前的发展状况!还反映了市场投资者对该企
业未来发展的综合预期!所以 ./0 模型是一种&向前看’的模型!
在一定程度上克服了依赖历史数据&向后看’的数理统计模型的
&历史可以在未来复制其自身’的缺陷" 第四!预期违约频率指标
在本质上是一种对风险的基数衡量法!从而可以反映风险水平差
异的程度!因而更加准确"
当然!./0 模型同样存在着缺点" 首先!无法确定是否必须

使用估计技术来获得企业的资产价值#企业资产收益率的期望值
和波动性等数据!估计的准确率亦无法考证" 其次!./0 模型假
定利率是事先确定的"尽管此假设可能对在 " 年计划期内估计违
约概率没有太大影响! 但它限制了将 ./0 模型应用于期限长的
贷款(" 年以上)和其它利率敏感性工具" 再次!./0 模型隐含地
假定当风险债券的到期日趋向于零时! 信用风险利差亦趋向于
零!但实证研究否认这一结论" 最后!./0 模型虽然在一定程度
上反映了预期因素! 但它仍使用历史数据来确定预期违约率!其
隐含的假设是经济状况是静止的!此假设显然不合清理"

& 结束语
通过上述分析可以看出!现代信贷风险度量技术和方法的特

点和发展趋势是$(1)从定性分析向定量分析转化% (2) 从指标
化形式向模型化形式的转化!或二者的结合% (3) 从对单个资产
(或贷款) 的分析转化为从组合角度进行分析% (4) 从盯住账面
价值的方法转向盯住市场的方法% (5) 对描述风险的变量从离
散形式向连续形式转化% (6) 既考虑单个借款人#单个贷款人的
微观特征!也考虑整个宏观经济环境的影响% (7) 从单一的风险
度量模式向多样化的#定制的风险度量模式的转化!比如在新巴
塞尔协议中对每种风险类型都给出了可供选择的多种度量方法%
(8) 运用了现代金融理论的最新研究成果! 比如期权定价理论#
资本资产定价理论#资产组合理论% (9) 汲取了相关领域的最新
研究成果!比如经济计量学方法#保险精算方法#最优化理论#仿
真技术等等% (1:) 运用了现代计算机大容量处理信息和网络化
技术"
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表 ’ % 种模型方法的比较
模型

比较维度
信用度量制
(%&’&摩根)

信用组合观点
(()*+,-)

./01)23)+45
(瑞士信贷银行)

678模型
(678公司)

风险定义 盯市模型
盯市模型或违
约模型

违约模型
盯市模型或违约
模型

风险驱动因素 资产价值 宏观因素 预期违约率 资产价值
信用事件的
波动性

不变 可变 可变 可变

信用事件的
相关性

多变量正态
产收益

因素负载
独立假定或与预
期违约率相关

多变量正态资产
收益

收复率 随机 随机 在频段内不变 不变或随机

数字方法 模拟或分析 模拟 分析 分析

科研管理 ,3435,&6 7 158593138:
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