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金融与保险

基于省域视角的信用风险模型适应性分析
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［摘　 要］巴塞尔新资本协议在鼓励银行采用内部评级法评估信用风险以提取资本准备的同时也强化了各国
监管机构对内部评级模型绩效检验与审查的要求。ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ 和 ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋是银行业信用风险评估的基准模
型。从建模的数学方法看，ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋是基于违约的判断，而 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ则是根据等级变化评价。利用江苏省银
监局的相关统计数据对信用风险评估模型进行参数特性审查与绩效检验，结果显示这两类常用模型都可以在江苏

的商业银行经营实践中稳定地实现根据信贷组合的实际风险状况进行内部资本配置这一目标。
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一、引言

商业银行在运营过程中承担了各种类型的风险，具体包括信用风险、市场风险、流动性风险、操作

风险等。美国审计署对商业银行面临的风险进行调查后发现，信用风险占到银行总体风险的 ６０％，
信用风险控制是银行经营中的关键因素。信用风险一般是指在金融交易中交易对手或债务发行人违

约或信用品质潜在变化而导致损失的可能性。近年来，由于银行间业务竞争的加剧，银行存贷款利差

持续缩小；同时，新型金融工具的不断发展使越来越多的机构和资金涌入金融市场，信用风险与市场

风险的联系更加紧密，信用风险度量方法也在持续改进［１］。学术界普遍认为信用风险是指由于借款

人的信用评级的变动和履约能力的变化导致其债务的市场价值变动而引起损失的可能性。

巴塞尔新资本协议在重申资本充足率、有效监管和市场纪律三大支柱的基础上提出银行可以根

据自身情况设计内部评级模型，同时，新资本协议也要求各国监管机构对银行内部评级模型的监管审

查不能仅仅观察其产出结果的正确性与一致性，而应进行基于内部评级模型整体结构的全面绩效检

验以保证金融体系的稳定［２］。

我国是以银行为主导的金融体系，银行业占整个金融业务量的 ９０％。信用风险管理是商业银行
风险管理活动的核心内容，它直接影响银行资产的质量。信用风险管理质量的好坏直接影响到银行

本身和整个金融体系的稳定。同时，我国区域金融发展的不均衡使得银行提供的信贷服务带有较强

的区域特征。区域金融监管当局仍以基础模型作为对银行业信用风险进行合规性审查的依据。本文
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利用江苏省银监局的相关数据构造模拟信贷组合以检验 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ、ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋模型在省域商业银
行的适应性与稳定性，从而为商业银行内部评级模型的全面实施提供有益借鉴。

二、文献回顾

２０ 世纪 ７０ 年代以前，信用风险的度量主要是依靠专家分析各个信贷申请者的财务数据，并结合
宏观经济指标对信用风险进行主观评判。Ａｌｔｍａｎ 提出 Ｚ 值模型（Ｚｓｃｏｒｅ ｍｏｄｅｌ），该模型主要是基于
企业的 ５ 项财务比率指标对企业进行分类的线性判别［３］。１９７７ 年 Ａｌｔｍａｎ 和 Ｎａｒａｙａｎａｎ 又推出了第二
代信用评分模型，新模型的变量增加到 ７ 个，适用范围更广，判别精度也大大增加。８０ 年代以后，由
于全球债务危机的影响，国际银行业普遍开始注重信用风险的防范和管理。巴塞尔银行监管委员会

制定了《关于统一国际银行资本衡量和资本标准的协议》，２００４ 年重新修订了信用风险的权重设置方
式，强调银行可以通过内部评级计算信用风险［４］。９０ 年代后，金融市场的发展使得银行业面临更加
激烈竞争，国际上出现了以 Ｊ． Ｐ．摩根银行等金融机构为代表开发的新兴信用风险量化度量模型。美
国 ＫＭＶ 公司以默顿期权定价理论为基础于 １９９３ 年开发的 ＫＭＶ 模型是使用违约方法评估信贷组合
的收益与风险关系的代表［５］。１９９７ 年 Ｊ． Ｐ．摩根银行提出了 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｅｓ 模型，该模型主要是以历史
数据为依据确定信用等级矩阵和违约时的资产回收率，并通过基于 ＶＡＲ 的方法来计算整个组合的风
险暴露［６］。ＣＳＦＰ（Ｃｒｅｄｉｔ Ｓｕｉｓｓｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｐｒｏｄｕｃｔｓ）公司于 １９９７ 年发布了 ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋模型，该模型以保
险精算方法为基础，而不对违约的成因做出任何假设，只考虑违约风险，属于违约模型（ＤＭ）［７］。麦
肯锡（Ｍｅｋｉｎｓｅｙ）公司的威尔森（Ｗｉｌｓｏｎ）也在 １９９７ 年提出了 ＣｒｅｄｉｔＰｏｒｔｆｏｌｉｏＶｉｅｗ 模型，它是一个宏观因
素驱动的多因子模型，根据失业率、ＧＤＰ 增长率、长期利率水平、汇率等宏观因素对每个国家不同行
业、不同信用等级的违约和转移概率的联合条件分布进行模拟。

在各种信用风险建模方法中，ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋和 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ模型在建模理论方法上具有典型性，是
巴塞尔委员会建议首选使用的信用风险管理模型。在新巴塞尔协议中，关于资本金或经济资本计算

公式的设计和相关参数的确定与校正所依据的也是这两个模型的思想方法。

王春峰是国内最早进行相关研究的学者，他利用递归分类树法、投影寻踪判别法、神经网络技术

等方法对商业银行信用风险预测进行了系统分析［８］。惠晓峰、孙嘉鹏采用 Ｊ． Ｐ 摩根银行信用转移矩
阵方法对研究样本组合的信用风险进行了测度，根据样本组合研究结果提出了信贷决策原则［９］。章

彰从银行治理机制、风险管理流程、风险量化技术和信息披露等方面系统分析了实施信用风险内部评

级法的难点。他认为银行在决定实施内部评级法之前，必须对资产质量现状及其变化趋势有准确的

判断［１０］。高山充分考虑了影响信用风险的相关因素，通过分别对银行各业务系统的风险识别和控制

建立了与该行客户、业务和战略相适应的信用风险量化模型［１１］。杨雨、史秀红构建了基于人工免疫

机制的个人信用风险模型，并利用商业银行实际数据对模型的预测能力进行了检验［１２］。沈庆稢对商

业银行的资产组合与风险参数进行了实证模拟，对巴塞尔委员会提出的标准法、初级内部评级法与高

级内部评级法进行了比较研究［１３ １４］。

综上所述，当前信用风险模型主要沿着以下方向发展：一是运用金融工程理论和数理统计分析技

术，描述风险的变量从离散型转向连续型；二是金融市场的发展与金融创新工具的应用使得风险计量

从盯住账面价值转向盯住市场价值并尝试考虑宏观周期对信用风险的影响。由于模型种类繁多，设

计思想迥异，因此开展模型特点的比较及应用条件研究对实务界与金融监管当局有重要指导意义。

三、ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ模型、ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋模型的建模原理及特征比较

（一）ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋建模原理
ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ＋ 模型是瑞士银行金融产品开发部于 １９９７年开发的信用风险管理系统，它是应用保险

精算方法计算债券或贷款组合的损失分布。ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ＋ 模型属违约性型模型，每个债务人最终只有
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不违约或违约两种可能。根据 ＣＳＦＰ技术手册，ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ＋ 模型在违约分布假设与函数设定时对信贷
组合违约相关性的计算进行了简化［５］。模型的违约风险因素由 Ｋ维向量表示，即 Ｘ ＝ （ｘ１，ｘ２，…，ｘｋ）。
信贷组合中每个债务人的条件违约率相互独立且服从伯努利（Ｂｅｒｎｏｕｌｌｉ）分布。风险因素 Ｘ 中各因子
载荷（ｗｉ１，ｗｉ２，…，ｗｉｋ）衡量第 ｉ个债务人对风险因素的敏感程度，总和为１。风险评级函数 Ｌ（ｉ）根据风

险因素向量Ｘ计算出债务人 ｉ违约的条件概率 ｐｉ（ｘ），ｐｉ（ｘ）＝ ｐＬ（ｉ）（∑
Ｋ

ｋ ＝ １
ｘｋｗｉｋ），其中ｐＬ为信用等级 Ｌ的

债务人无条件违约概率，ｐＬ（ｉ） ＝ Ｅ［ｐｉ（ｘ）］。
在计算违约概率的基础上，ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋模型还构造了违约概率密度函数。单个债务人 ｉ 的违约

概率密度函数服从伯努利分布，利用近似公式 ｌｏｇ（１ ＋ ｙ）≈ ｙ（当 ｙ ≈ ０）将原违约分布函数改写为
Ｆｉ（ｚ ｜ ｘ）＝ ｅｘｐ（ｌｏｇ（１ ＋ ｐｉ（ｘ）（ｚ － １）））≈ ｅｘｐ（ｐｉ（ｘ）（ｚ － １））。上式右边为随机变量的泊松分布，该
近似计算又称为“泊松近似”。由于单个债务人的违约事件相互独立，因此信贷组合中债务人总体条

件违约概率密度函数为每个个体之积，即Ｆｉ（ｚ ｜ ｘ）＝ Π
ｉ
Ｆｉ（ｚ ｜ ｘ）≈ ｅｘｐ（ｐｉ（ｘ）（ｚ － １）），其中 μ（ｘ）＝

∑
ｉ
ｐｉ（ｘ）。

ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ＋ 模型假设发生违约事件时银行将损失其贷出头寸的固定比例为λ，若债务人 ｉ的贷款
规模为 Ｌｉ，总风险暴露头寸为 Ｖ０，则平均损失为最接近 λＬｉ ／ ｖ０的整数。信贷组合的损失比例 Ｖ（ｉ）与违
约事件 ｉ相关，因此，债务人 ｉ的条件概率损失函数为 Ｇｉ（ｚ ｜ ｘ）＝ Ｆｉ（ｚ

ｖ（ｉ）｜ ｘ），而组合的整体条件概率
损失函数为 Ｇ（ｚ ｜ ｘ）＝ Π

ｉ
Ｇｉ（ｚ ｜ ｘ）。

（二）ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ建模原理
ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ模型通过度量信用资产组合价值大小进而确定信用风险大小。该模型认为风险的

驱动因素是资产的价值，信用资产组合价值的变化不仅受到债务人违约的影响，而且受到债务人信用

等级变化的影响。

ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ模型对违约风险的度量采用排序选择 ｐｒｏｂｉｔ方法，债务人 ｉ的违约风险用随机变量
ｙｉ 表示，债务人的风险状况依赖于 ｙｉ 与违约临界值之间关系。根据不同信用等级的临界值，Ｃｒｅｄｉｔ
Ｍｅｔｒｉｃｓ模型不仅能够识别出债务人的违约状况，而且能够反映债务人信用等级的迁移情况。为了简
化 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ模型与 ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋模型的比较，本文只考虑正常、违约两种状况，并假设违约损失与
账面价值的固定比率为 λ。因此，违约风险因素 Ｘ和每个债务人的特定随机因素 εｉ之间的关系可表示
为线性函数 ｙｉ ＝ Ｘωｉ ＋ ηｉεｉ，其中 ωｉ为每个债务人对风险因素的敏感度，ηｉ则反映随机因素对债务人
的相对重要性。风险因素向量 Ｘ服从正态分布，均值为 ０，且方差 协方差矩阵 Ω对角线为 １（ω′ｉΩω ＋

η２ｉ ＝ １），εｉ 为 ｉｉｄＮ（０，１）。该模型根据不同的信用等级 ζ 设定阈值 Ｃζ，当 ｙｉ 小于阈值（Ｘωｉ ＋ ηｉεｉ ＜
Ｃζ（ｉ））时债务人违约；阈值 Ｃζ（ｉ）是信用等级 Ｌ的债务人无条件违约概率ｐＬ。ｐζ ＝ （Ｃζ），为正态累积
分布函数［６］。

（三）两模型的特征比较

ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋和 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ 两模型在建模理论方法上具有典型性，是巴塞尔委员会建议首选使
用的信用风险管理模型。在新巴塞尔协议中，关于资本金或经济资本计算公式的设计以及相关参数

的确定和校正也是以这两个模型的思想方法为依据的。

ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋属于违约模式（Ｄｅｆａｕｌｔ Ｍｏｄｅ），模型仅关注债务人的违约可能性（违约概率）和债权
的回收风险（ＬＧＤ）。违约模式认为事件的结果只有违约和不违约两个状态：债务人不违约，债权人
则没有损失；债务人违约，债权人则损失掉 ＬＧＤ。ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋模型的优点包括三个方面：应用泊松分
布使得数据较为简单，计算方法十分简便有效；模型是由解析式计算概率分布的封闭解，不用采用模
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拟技术；模型集中于违约风险，需要估计的变量很少，对于每个组合只需要知道违约概率和风险投资。

模型的局限性在于两个方面：忽略了信用等级的变化，认为每个债务人的信贷资产价值只取决于远期

利率；未考虑市场风险和信贷期限的变动，也不能处理非线性金融产品。

ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ属于盯市模式（ＭａｒｋｅｄｔｏＭａｒｋｅｔ）。盯市模式不仅关注债务人违约可能性和回收风
险，而且还要考虑债务人信用等级变化对债权市值的影响，拓展了信用风险的含义。ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ模
型的优点包括两个方面：模型将信用等级的转移、违约率、回收率、违约相关性纳入一个统一的框架计

量信用风险的变化和损失值，对银行信贷产品有较广泛的适用性；该模型提出了边际风险贡献的概

念，很好地刻画了新增一笔债券或贷款对信贷组合风险和收益的影响。ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ 模型的局限性
在于：信用等级迁移概率存在跨期自相关且不遵循马尔可夫过程，而信用等级迁移矩阵受到行业、地

区、周期等因素的影响，具有不稳定性，这些都可能影响计量结果的可靠性。

四、实证比较

（一）信贷组合构造

信用风险管理手段主要包括分散投资、防止授信集中化、加强对借款人的信用审查和监控以及要

求提供抵押或担保的信用强化措施。因此，本文构造的模拟信贷组合（ｔｅｓｔ ｄｅｃｋ）主要考虑了三个维
度的信息：（１）信用风险，即每种信用等级贷款占信贷组合的比例；（２）贷款人数，即信贷组合中贷款

图 １　 信贷组合信用等级贷款的分布

的人数；（３）贷款的集中度，即某一信用等级贷
款数量占信贷组合的比例。

模拟信贷组合贷款数据来源于江苏省银监

局，参照 Ｓ＆Ｐ 的风险评价标准将信用风险分为
低风险（Ｈｉｇｈｔ Ｑｕａｌｉｔｙ）、中等风险（Ａｖｅｒａｇｅ
Ｑｕａｌｉｔｙ）和高风险（ｌｏｗ Ｑｕａｌｉｔｙ）三个等级。中等
风险的信贷组合中投机级（ＢＢ 或以下）的贷款
占组合总贷款的一半，而低风险组合中这一比

例仅为 ２２％，高风险组合中这一比例高达
７８％。信贷组合中各信用等级贷款的分布具体
如图 １ 所示。

商业银行的贷款人数受其业务规模和贷款

集中度两个因素影响。根据银监局的统计数据，经营业务集中于中型企业的商业银行，其信贷资产中

贷款户数上万，而同等规模的业务集中于超大型企业的贷款户只有几千。本文按商业银行贷款户众

表１　 各信用等级贷款组合的贷款户结构

高 中 低

ＡＡＡ １９５ １４０ ５７
ＡＡ ２９１ ２５６ ７０
Ａ １４６３ ６６８ １８７
ＢＢＢ １８９４ １５５９ ８２５
ＢＢ ９５６ １６２２ １９０８
Ｂ １３５ ５５９ １６１３
ＣＣＣ ６６ １９６ ３４０
总计 ５０００ ５０００ ５０００

数取整，假设模拟信贷组合中的贷款户数 Ｎ ＝５０００，在参数稳定性
检验中分别设贷款户数为 １０００ 和 １００００。各信用等级贷款组合
的贷款户结构如表 １ 所示。

为简化分析，本文假设每个贷款户在各类信贷组合中只有一

笔贷款，同时，因国内商业银行无相关统计，根据 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ 技
术手册中担保高等级贷款违约损失率分布统计，假设模拟信贷组

合违约损失率 λ ＝ ０． ３，并且银行所需的资本量与违约损失率相
关，即在模型其他参数不变的条件下，λ ＝ ０． ４５ 时所需资本量为
λ ＝ ０． ３ 时的 １． ５ 倍［６］。

本文模拟评估中对资本的需求量相对较低，即使完全由高风险构成的信贷资产，银行要达到 ＡＡ评
级，资本充足率只需保持在 ４． ５％—６％。产生这样结果的原因在于：首先，本文假设每种信用等级资产

·２１·



之间有相同的违约相关率；其次，本文的模拟过程仅考虑信用风险而未包括市场风险与操作风险。

（二）信贷组合的违约概率与违约相关性

表 ２　 违约率波动及因子载荷

历史数据 因子载荷

ｐ— 槡Ｖ ／ ｐ— ρ ＣＭ ＣＲ ＋

σ — — — — １． ０ １． ５ ４． ０
ＡＡＡ ０． ０１ １． ４ ０． ０００２ ０． ２７２ １． ４ ０． ９３３ ０． ３５０
ＡＡ ０． ０２ １． ４ ０． ０００４ ０． ２８５ １． ４ ０． ９３３ ０． ３５０
Ａ ０． ０６ １． ２ ０． ０００４ ０． ２７９ １． ２ ０． ８００ ０． ３００
ＢＢＢ ０． １８ ０． ４ ０． ０００３ ０． １２１ ０． ４ ０． ２６７ ０． １００
ＢＢ １． ０６ １． １ ０． ０１３０ ０． ３５４ １． １ ０． ７３３ ０． ２７５
Ｂ ４． ９４ ０． ５５ ０． ０１５７ ０． ２５５ ０． ５５ ０． ３６７ ０． １３８
ＣＣＣ １９． １４ ０． ４ ０． ０３７９ ０． ２７７ ０． ４ ０． ２６７ ０． １００

在信用风险评估中，违约相关

性是影响损失分布的重要因素。本

文在模拟 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ 和 Ｃｒｅｄｉｔ
Ｒｉｓｋ ＋过程中假设只有单一的系统
性风险因素 Ｘ①，因此，相同信用等
级的贷款人有相同的统计特征，即

他们的无条件预期违约率ｐ—和系统
性风险权重 ｗ相同。

ｐ—是根据银监局贷款年违约率
统计样本的移动平均估计。系统性

风险权重 ｗ计算源于每一个信用等
级历史违约率的波动性以及每种模型采用的不同方法。本文首先根据 Ｂｒａｎｄ和 Ｂａｈａｎ的方法估计条件

违约率 ｐ（ｘ）的波动率 Ｖ，然后按惯例将其标准化为槡Ｖ ／ ｐ—
［１５］。表 ２列示了相同信用等级贷款者的违约相

关率，数据来源于 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ技术手册。
表３　 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ ｖｓ ＣｒｅｄｉｒＲｉｓｋ ＋：低信用风险组合

ＣＭ ＣＲ ＋

σ — １． ００ １． ５０ ４． ００
Ｍｅａｎ ０． １９４ ０． １９４ ０． １９４ ０． １９４
Ｓｔｄ Ｄｅｖ ０． １５２ ０． １５６ ０． １５６ ０． １５６
Ｓｋｅｗｎｅｓｓ １． ９５９ １． ８７４ ２． ５３７ ５． ８４８
Ｋｕｒｔｏｓｉｓ ９． ７４３ ８． ４３２ １３． ５３１ ６５． ００４
０． ９５００ ０． ４８６ ０． ５０１ ０． ４９７ ０． ３９８
０． ９９００ ０． ７３３ ０． ７４５ ０． ７９４ ０． ８５８
０． ９９５０ ０． ８４７ ０． ８５０ ０． ９２８ １． １２１
０． ９９９７ １． ３４２ １． ２７７ １． ４９０ １． ４９０

　 　 注：ＣＭ代表 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ，ＣＲ ＋代表 ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋。

（三）模拟结果比较

ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ和 ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋对各种风险水平模拟
信贷组合的损失分布估计结果见表 ３ 至表 ５。表 ３ 中
９５％、９９％、９９． ５％和９９． ７％分位数记录信贷组合累积
损失分布。在信用风险实证分析中，９９． ５％和９９． ７％
分位数属于尾部极值。对商业银行而言，评 ＡＡ 级要
求资本覆盖 ９９． ７％的信用风险，评 ＢＢ 要求资本覆盖
９９． ５％的信用风险。

表 ４ 反映了中等风险模拟信贷组合风险特征的主
要结果。两种模型的预期损失值大约为其账面价值的

４８ 个基点，损失标准差约为其账面价值的 ３２ 个基点。
表４　 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ ｖｓ ＣｒｅｄｉｒＲｉｓｋ＋：中等信用风险组合

ＣＭ ＣＲ ＋

σ — １． ００ １． ５０ ４． ００
Ｍｅａｎ ０． ４８１ ０． ４８０ ０． ４８０ ０． ４８０
Ｓｔｄ Ｄｅｖ ０． ３１９ ０． ３２５ ０． ３２５ ０． ３２５
Ｓｋｅｗｎｅｓｓ １． ６９６ １． ８５４ ２． ６３３ ６． ５２７
Ｋｕｒｔｏｓｉｓ ８． １３７ ８． ３７４ １４． ２２０ ７５． ６８４
０． ９５００ １． ０８９ １． １２０ １． １１６ ０． ８６９
０． ９９００ １． ５７８ １． ６２８ １． ７９４ １． ９１６
０． ９９５０ １． ７９５ １． ８４７ ２． ０３３ ２． ４８８
０． ９９９７ ２． ７１４ ２． ７３６ ３． ２２５ ５． １４９

　 　 注：ＣＭ代表 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ，ＣＲ ＋代表 ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋。

当 ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋模型的损失波动参数 σ 为 １ 时，两模
型预测的损失分布也基本相同。９９． ５％和 ９９． ７％
分位数约为信贷组合账面价值的 １． ８％和 ２． ７％。
ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋损失分布的峰度随着 σ 的增加而上升。
当 σ ＝ ４ 时，ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋模型的相应尾部分位数分别
比 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ模型高 ４０％和 ９０％。

ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｉｃｓ与 Ｃｒｅｄｉｔｒｉｓｋ ＋对本文构造的其他两
个信贷组合也有相近的评价结果，低风险信贷组合

的预期损失值为其账面价值的 １９ 个基点，高风险信
贷组合的预期损失值为其账面价值的 ９３ 个基点。
两模型的损失分布近似，当 ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋波动率 σ ＝ １ 时，其尾部损失率上升快于 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ，并且尾
部损失差异随着波动率上升而扩大。

·３１·

①Ｂｅｌｋｉｎ等人 １９９８ 年的“Ｚｒｉｓｋ”模型采用了相同的假设。



表 ５　 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ ｖｓ ＣｒｅｄｉｒＲｉｓｋ ＋：高信用风险组合

ＣＭ ＣＲ ＋

σ — １． ００ １． ５０ ４． ００
Ｍｅａｎ ０． ９２７ ０． ９２７ ０． ９２７ ０． ９２７
Ｓｔｄ Ｄｅｖ ０． ５５７ ０． ５６６ ０． ５６６ ０． ５６６
Ｓｋｅｗｎｅｓｓ １． ４８６ １． ８８９ ２． ７３３ ６． ９９７
Ｋｕｒｔｏｓｉｓ ６． ７７１ ８． ５２１ １４． ９２０ ８２． ６８８
０． ５０００ ０． ８０９ ０． ７５４ ０． ７８３ ０． ８１５
０． ７５００ １． １９４ １． １５７ １． ０５６ ０． ９６７
０． ９５００ １． ９８９ ２． ０４５ ２． ０４５ １． ５８５
０． ９９００ ２． ７８２ ２． ９４７ ３． １６４ ３． １８７
０． ９９５０ ３． １２４ ３． ３２０ ３． ６６８ ４． ５８８
０． ９９９７ ４． ５５８ ４． ８７７ ５． ７７５ ９． ２４９

　 　 注：ＣＭ代表 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ，ＣＲ ＋代表 ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋。

　 　 （四）模型参数稳定性（Ｒｏｂｕｓｔ）检验
与银行资本充足率相对固定不同，银行的信贷

规模及信贷组合中的债务人数量可实现多样化。

表 ６用中等风险信贷组合检验 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ、Ｃｒｅｄｉ
ｔｒｉｓｋ ＋模型中贷款人数分别为 １０００、５０００ 和 １００００
的风险变化情况。在信贷组合规模不变的条件下，

贷款人数增加，信贷组合损失显著降低了。信贷组

合中贷款人数为 １００００ 时的标准差比贷款人数为
１０００时下降了 ２０％，且 ９９． ５ 分位数与 ９９． ９７ 分位
数的损失值下降了 １３％—１５％。贷款人数对两模
型其他参数的统计特征没有影响。

表 ６　 贷款人数量对信贷组合损失分布的敏感性

Ｎ ＝１０００ Ｎ ＝ ５０００ Ｎ ＝ １００００
ＣＭ ＣＲ ＋ ＣＭ ＣＲ ＋ ＣＭ ＣＲ ＋

Ｍｅａｎ ０． ４８０ ０． ４８０ ０． ４８１ ０． ４８０ ０． ４８０ ０． ４８０
Ｓｔｄ Ｄｅｖ ０． ３８７ ０． ３９８ ０． ３１９ ０． ３２５ ０． ３０６ ０． ３１２
Ｓｋｅｗｎｅｓｓ １． ６７２ ２． ２４５ １． ６９６ ２． ６３３ １． ７３４ ２． ７８８
Ｋｕｒｔｏｓｉｓ ７． ４４２ １１． ４３４ ８． １３７ １４． ２２０ ８． ３９０ １５． ２０２
０． ９５００ １． ２３５ １． ２５１ １． ０８８ １． １１６ １． ０６４ １． ０９７
０． ９９００ １． ８０３ １． ９５７ １． ５７８ １． ７４９ １． ５３１ １． ７１９
０． ９９５０ ２． ０４４ ２． ２７８ １． ７９５ ２． ０３３ １． ７５０ １． ９９９
０． ９９９７ ３． ０９３ ３． ６２６ ２． ７１４ ３． ２２５ ２． ６５３ ３． １６９

　 　 注：波动率 σ ＝ １． ５；ＣＭ代表 ＣｒｅｄｉｔｏＭｅｔｒｉｃｓ，ＣＲ ＋代表 ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋。

为检验贷款规模对信贷组合

损失的影响并简化分析，本文假设

所构造的信贷组合中规模相同的

贷款有相同的风险等级，贷款规模

分布来源于对银监局统计数据的

分析。表 ７ 以中等信用风险信贷
组合为例，设债务人 Ｎ ＝５０００，其中
单笔最大贷款规模为信贷组合的

０． ６５％，接近监管当局对贷款集中
度的限制。通过模型尾部分位数比较可见，单笔贷款规模可变的信贷组合损失小于等规模贷款信贷组

合，但随着贷款规模差异扩大，两模型输出值变化较小，即模型对信贷组合中贷款规模的变化不敏感。

表 ７　 贷款集中度对信贷组合损失分布的敏感性

单笔规模可变的贷款组合单笔规模相同的贷款组合

ＣＭ ＣＲ ＋ ＣＭ ＣＲ ＋

Ｍｅａｎ ０． ４８１ ０． ４８０ ０． ４８１ ０． ４８０
Ｓｔｄ Ｄｅｖ ０． ３１９ ０． ３２５ ０． ２９９ ０． ３０３
Ｓｋｅｗｎｅｓｓ １． ６９６ ２． ６３３ １． ８０１ ２． ９２４
Ｋｕｒｔｏｓｉｓ ８． １３７ １４． ２２０ ８． ７１２ １６． ０４７
０． ９５００ １． ０８９ １． １１６ １． ０５１ １． １０１
０． ９９００ １． ５７８ １． ７４９ １． ５２７ １． ７２８
０． ９９５０ １． ７９５ ２． ０３３ １． ７４７ ２． ００９
０． ９９９７ ２． ７１４ ３． ２２５ ２． ６４９ ３． １８７

　 　 注：１．中等信用风险组合，债务人数 Ｎ ＝ ５０００；波动率 σ ＝ １． ５。
　 ２． ＣＭ代表 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ，ＣＲ ＋代表 ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋。

测试结果表明：当 ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋ 波动率
参数值设置较低时，两类模型对模拟信贷组

合有相似的结果。两类模型对高风险等级

的模拟信贷组合均要求配置高的资本，但

ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋模型对信贷组合的风险变化更
敏感，当违约概率的标准差扩大一倍时，其

资本配置扩大三倍；不同规模贷款在信贷组

合中的分布或贷款集中度变化对模型评估

结果影响较小；系统性因素对违约的影响表

现在敏感的尾部分布。ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｉｃｓ 模型有
较窄的尾部分布，即信贷组合的损失率较低；ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋模型高度依赖违约波动率，即信贷组合的峰
度。两类模型获得违约参数的均值基本一致。

五、结论

信用风险模型的选择是信用风险管理的重要方面。管理信用风险的模型必须被证明在各金融机

构都运行良好，监管者更需要注意所谓的模型风险（ｍｏｄｅｌ ｒｉｓｋ）。从建模的数学方法看，ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ ＋

模型是基于违约的判断，而 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ模型则是根据等级变化进行评价。本文利用银监局的相关
统计数据对信用风险评估模型的参数特性进行审查与绩效检验后发现，上述两类常用模型都可在江

苏的商业银行经营实践中稳定地实现根据信贷组合的实际风险状况进行内部资本配置这一目标，以
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替代监管当局提供的外部资本充足率要求。

当然，本文的实证模拟存在两点缺陷：第一，Ｃｒｅｄｉｔｒｉｓｋ ＋采取“自顶至底”（ｔｏｐｄｏｗｎ）的计算方法，
而 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ则采取“自底至顶”（ｂｏｔｔｏｍｕｐ）的方法，计量理论要求计算过程中样本要有足够的分
散化。限于数据的可得性，本文对信贷组合的分散性没有提出检验条件。第二，由于目前理论研究的

不足，本文也采取大多数实证研究的假设，对不同信用等级贷款的无违约相关进行了简化处理，这可

能会影响实证结果的适用性［１６］。
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