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信用组合风险模型的构建及其应用
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　　[摘　要 ]　为了使当前流行的各种信用风险模型具有更高的相容性,在系统风险因素和非系统风险因素区别

的基础上,建立了一个简单的信用组合风险模型。同时引进边际风险的概念,将边际风险贡献与信用组合风险管理

进行了有机的结合。最后对C reditM etrics模型进行了深入剖析,得出该模型仅是信用组合风险模型的一个特例的

结论。
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　　20 世纪 70 年代以来,世界金融格局发生了重

大变化,金融监管的放松以及金融全球化趋势,使得

金融业竞争加剧,金融机构面临的风险激增。其中信

用风险 (C redit risk)对银行业来说是最早被关注的

部分,但直到现在仍然是市场分析最不充分,最难量

化的风险之一[1 ]。因此,银行业尤其是商业银行一直

将信用风险视为头等重要研究课题,并在《巴塞尔协

议》带动下,对信用风险管理的方法进行不断创新,

提出许多定量分析技术,并在不同程度上应用于实

际业务操作中[2 ]。现有的信用风险模型可分为资产

信用风险模型和信用风险定价模型两类[3 ]。前者认

为资产的信用风险是信用发行人 (或借款人)信用风

险的延伸。该类模型利用各种相关数据构建信用评

级模型或动态信用评级模型,而信用风险表现为信

用评级结果或违约概率。如马尔可夫信用评级变动

模型、C reditM etrics 模型、C reditR isk + 模型、Po rt2
fo lio V iew 模型、C rashM etrics 模型和商业银行客

户资信评价模糊综合判别模型等。后者既可以是基

于计量经济的模型,也可以是基于一种常用的、风险

中性的、用于为信用衍生产品定价的模型,如清偿模

型、信用风险期限结构模型和动态信用风险期限结

构模型等。尽管这些模型建立的理论基础不同,采用

的分析技术不同,但其均可以用一个统一而又简单

的模型进行表述。如Go rdy [4 ]已证明:只有“违约”和

“不违约”两种状况的C reditM etrics模型能在一定

条件下转化为C reditR isk+ 模型, 并且反过来也成

立。因此,本研究将以此为出发点,提出一个信用组

合风险模型。

1　信用组合风险模型

1. 1　信用组合风险模型的提出

　　商业银行面临的信用风险由系统风险 (system

risk )和非系统风险 (non2system risk)两部分构成。

所谓系统风险是指由所有的信用发行人 (或借款人)

共同面临的风险因素引起的风险,如经济的景气状

况,借款人的信用意识等。非系统风险是指由个别的

信用发行人 (或借款人)所特有的信用风险因素造成

的风险,如企业管理层人事变动,企业破产等。因此,

信用风险是系统风险因素和非系统风险因素的函

数[5 ] ,由此可以构建信用组合风险模型。

假设现由N 笔贷款构成一个信用组合M (Y i) ,

其贷款额记为A (A i) , i= 1,⋯, n;第 i笔贷款损失额

L i 表示在一定时期内,该贷款实际收到的本息和与

应收本息和的偏离,其信用风险为

L i = L i (X , Εi)。 (1)

M (Y i)的信用组合风险为

L p =
∑

n

i= 1
A iL i

∑
n

i= 1

A i

= ∑
n

i= 1
W iL i。 (2)

式中, X = (X 1,⋯, X N ) ,表示系统风险因素; Εi 表示

第 i 种非系统风险因素,且 Cov (x i, Εi) = 0, Cov (Εi,

Εj≠i) = 0;W i为第 i笔贷款占M 的比重。

显然,前言中所提到的模型仅是本模型的特例。
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以 C reditR isk + 模型为例[4 ] , 该模型假设贷款到期

时仅存在“违约”和“不违约”两种结果。第 i笔贷款

违约概率是系统风险因素 X = (X 1, ⋯, X k ) (其中,

X i～ # (Α, Β) )的线性组合:

P i (X ) = W i1X 1 + ⋯ + W ikX k。 (3)

此时,信用组合损失为

L 3
p = ∑

n

i= 1
A iP i (X )。 (4)

1. 2　信用组合风险的分散化

M (Y i)的预期损失 E (L P )和方差 Ρ2 分别为

E (L p ) = ∑E (L p ) = ∑
n

i= 1
W iE (L i) , (5)

Ρ2 = ∑
n

i= 1
∑

n

j = 1
W iW j Ρij。 (6)

　　在不影响结论的前提下简化分析,设每笔贷款

在M (Y i)中所占比例均为W i= 1ön ( i= 1,⋯, n) ,则

组合方差可改写为

Ρ2 =
1
n2∑

n

i= 1
Ρ2

i +
1
n2∑

n

i= 1
∑

n

j = 1, j≠i

Ρij。 (7)

当 n→∞时, 公式 (7)等式右边第一项会因每一项

Ρ2
i < Ρ2

m ax而趋于零; 但第二项只会趋于协方差的平均

值 Ρλij =
1

n2- n
∑

n

i= 1
∑

n

j= 1, j≠i
Ρij , 因为

1
n2∑

n

i= 1
∑

n

j= 1, j≠i
Ρij =

n2- n
n2 Ρλij。可见,贷款组合能消除因借款人特殊风险

因素引起的信用风险,只留下由系统风险因素 (X )

造成的信用风险 (图 1)。因此,被分散风险后的组合

信用风险可表述为 E (L p öX ) = ∑
n

i= 1
W iE (L p öX )。并

且当 n 足够大时, 由大数法则可知实际损失与

E (L p öX )有较大偏差的可能性极小,即lim
n→∞

P {ûL p -

E (L p öX ) û≥Ε}= 0。这充分表明,由许多贷款组成的

组合信用风险就是因系统风险因素X 引起的风险

值。

图 1　信用组合风险分散

F ig. 1　D iversion of credit po rtfo lio

1. 3　优化信用组合

对任何一家商业银行,它所关注的是衡量资产

组合的预期损失和非预期损失,并使信用组合更有

效率。因此,需要优化组合,使其在给定的风险水平

下,预期损失 (预期收益与实际收益差额)最小,即

m inE (L p ) = ∑
n

i= 1
W iE (L i) ,

S. T. Ρ2 = ∑
n

i= 1
∑

n

j= 1
W iW j Ρij ,

∑
n

i= 1
W i = 1。

　　该规划的所有解构成信用组合边界 (图 2) , 其

中有效部分为曲线下半支。在现实中,理性的银行信

用组合管理者会寻求向有效边界靠近的信用组合。

图 2　有效边界

F ig. 2　Efficien t fron tier

2　边际风险分析

在银行实际业务操作中,往往会有新的贷款需

求,使原有组合发生变化,因此需要进行边际风险分

析。

2. 1　边际风险贡献额

假定贷款资金投向组合M 和贷款 T Y ,此时新

组合N 在未来某时刻 t的实际收益M t+ T Y t不超

过V ar (M t+ T Y t) = Η的概率为
P {M t + T Y t≤ Η} = 1 - Α= F (Η)。 (8)

对公式 (8)求导:

5V ar
5 T

= E (Y töV ar = M t + T Y t)。 (9)

式中, Y 的条件概率密度为

f Y t
(Y töV ar= M t+ T Y t) =

f (V ar- T Y t, Y t)
f M t

+ T Y t (V ar)
。

当 T = 0时,
5V ar
5 T

öT = 0= E (Y töM t= V ar (M t) ) ,

表明在M t= V ar (M t)条件下,新增贷款所引起的边

际风险值是该笔贷款的损失期望。

2. 2　单因素模型

在边际风险贡献分析的基础上,当X 实际发生

低于分位数X Α时,新增贷款的边际风险为:

5V ar
5 T

=
5 E (L p öX = X Α)

5 T
=

E (L iöX = X Α) , (10)
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　　这说明边际风险完全取决于个别贷款的状况,

而与信贷组合无关。

2. 3　边际风险贡献率

根据 2. 1中的假设,新信用组合N 的预期损失

E (L n)和标准差 Ρ(L n)分别为

E (L n) = E (M ) + T E (Y ) , (11)

Ρ(L n) = (Ρ2
M + T 2Ρ2

Y + 2T ΡM Y )
1
2。 (12)

分别求导得:

dE (L n)
dT

= E (Y ) , (13)

dΡ
dT

=
T

Ρ2
Y

Ρ2
M

+
ΡYM

Ρ2
M

(1 + T 2 Ρ2
Y

Ρ2
M

+ 2T
ΡYM

Ρ2
M

) 1ö2
=

T
Ρ2

Y

Ρ2
M

+ Β

(1 + T 2 Ρ2
Y

Ρ2
M

+ 2T Β) 1ö2
。 (14)

特别是,
dΡ
dT

öT = 0= Β。由此可知,新增资产的边际风

险为 E (Y ) ,进一步证明了边际风险值就是该贷款

损失期望的结论,并且其对贷款组合信用风险的贡

献为 Β。当û Βû > 1时,表明新增贷款承受的信用风

险大于组合的信用风险; 当û Βû < 1 时,情况正好相

反,此时新增贷款的加入有助于进一步使组合向有

效边界靠近,从而使信用组合更优。

3　模型应用

C reditM etrics 模型是本研究所提出模型的特

例。该模型认为各种债务的风险源于以信用级别变

化表示的企业信用质量变化。借款人 i的资产市场

价值 R i 是系统风险因素和非系统风险因素的线性

组合: R i= W i1X 1 + ⋯⋯+ W iK X K + V iΕi, 并且可实

现的市场价值R i决定了债务人的信用级别,而信用

级别又最终决定贷款到期时的价值,令 g (R i)为借

款人信用级别函数。因此C reditM etrics模型可以用

信用组合风险模型的形式表示为

L p = L p (g (R i) ) = L p (g (W i1X 1 + ⋯ +

W iKX K + V iΕi) )。 (15)

　　现假定由 20 笔信贷组成了一家商业银行的全

部信贷资产[6 ] ,如表 1所示。

表 1　某商业银行的信贷资产风险分析表

T able 1　T he risk analysis of credit po rtfo lio of X comm ercia l bank

资产
A sset

初始信用
In it ial
credit
grade

本金ö万元
P rincipal

期限ö年
M aturity

市场
价值 (A ) ö万元

M arket
value

绝对
标准差 (B) ö元

A bso lu te
standard
deviation

平均绝对
标准差ö%
(C= BöA )
A verage
abso lu te
standard
deviation

边际
标准差 (D ) ö元

M arginal
standard
deviation

平均边际
标准差ö%
(E= D öA )
A verage
m arginal
standard
deviation

1 AAA 700 3 782. 104 9 4 905 0. 06 239 0. 00

2 AA 100 4 117. 726 8 2 007 0. 17 114 0. 01

3 A 100 3 112. 083 1 17 523 1. 56 693 0. 06

4 BBB 100 4 118. 943 2 40 043 3. 37 2 934 0. 25

5 BB 100 3 115. 464 1 99 607 8. 63 16 046 1. 39

6 B 100 4 126. 352 3 162 251 12. 84 37 664 2. 98

7 CCC 100 2 112. 762 8 255 680 22. 67 73 079 6. 48

8 A 1 000 8 1 422. 907 1 197 152 1. 39 35 104 0. 25

9 BB 500 2 538. 660 3 380 141 7. 06 105 949 1. 97

10 A 300 2 318. 124 6 63 207 1. 99 5 068 0. 16

11 A 100 4 118. 124 6 15 360 1. 30 1 232 0. 10

12 A 200 5 248. 332 2 43 085 1. 73 4 531 0. 18

13 B 60 3 70. 540 9 107 304 15. 21 25 684 3. 64

14 B 100 2 108. 784 1 167 511 15. 40 44 827 4. 12

15 B 300 2 326. 352 3 610 900 18. 72 270 000 8. 27

16 B 200 4 252. 704 6 322 720 12. 77 89 190 3. 53

17 BBB 100 6 131. 572 0 28 051 2. 13 2 775 0. 21

18 BBB 800 5 1 002. 061 1 306 892 3. 06 69 624 0. 69

19 BBB 100 3 111. 817 8 1 837 0. 16 120 0. 01

20 AA 500 5 618. 178 4 9 916 0. 16 389 0. 01

　　由表 1可见,该银行通过 20笔贷款构成的信用

组合,使每笔贷款从绝对标准差到边际标准差都得

到了大幅度降低。同时,初始信用级别越高的资产降

幅越大。这充分显示了组合中贷款数目对分散信用
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风险的作用,尤其是降低具有很高信用风险的资产

对组合的影响是十分有效而必要的[7 ]。进一步进行

边际风险贡献分析发现,因各种风险因素而处于信

用级别CCC 的贷款是 7,在未来损失的可能性相当

大; 贷款 18 因风险暴露数额大,其成为呆帐会使银

行损失很大; 贷款 15 因信用级别、风险暴露数额等

因素造成很大的边际风险贡献。由此可见,这些贷款

是需要组合管理者特别关注的。C reditM etrics模型

通过边际分析,既完成了贷款管理过程中的风险识

别任务,又实现了银行风险的有效防范和化解[8, 9 ]。

4　结　论

1)在系统风险因素和非系统风险因素区别的基

础上,构建的信用组合风险模型完全能够与其他信

用模型相容,使得其具有良好的应用前景。并且由大

数定理可知,一个构建良好有效的信用组合完全能

够消除非系统风险,从而使得由足够多的贷款构成

组合的信用风险度量仅取决于系统风险。

2)在商业银行的贷款管理过程中,将组合的每

笔贷款依边际风险进行排序,使银行的贷款管理有

侧重点。银行首先应关注组合中边际风险最大的贷

款, 并采取相应措施, 这样有助于银行优化贷款组

合,降低银行风险暴露。另外,随着我国金融改革的

推进,信用衍生工具也必将成为银行调整贷款组合

的有效工具。

3)当某个体向银行申请贷款时,银行可以借助

边际风险分析作出贷与不贷的决策。借款人的风险

因素与贷款组合的相关程度高,尤其是令ûΒû> 1的

贷款,银行更应审慎抉择。因增加该笔贷款会使商业

银行承受的风险增大,而承受额外的风险因当前金

融体制所限,银行往往难以得到相应的风险补偿,此

时应放弃贷款。再者,《巴塞尔协议》对银行资本充足

率的要求,为银行设定了信贷质量的下限,这样银行

贷出边际风险大的贷款会造成银行自身机会成本的

增加,不利于银行业的竞争。

4)当前,信用意识的淡薄已成为引起我国信用

风险的一大系统风险因素。对商业银行而言,因信用

缺位造成的信用风险已不是银行业自身所能解决的

问题。只有通过国家、全社会共同的努力,才能有效

降低因其引起的信用风险。
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D esign and app lica t ion of cred it po rtfo lio m odel

HUO Xue-x i, ZHANG Y ong- juan
(Collag e of E conom ics and M anag em en t,N orthw est A & F U niversity , Y ang ling , S haanx i 712100, Ch ina)

Abstract: In o rder to m ake popu lar C redit R isk models mo re compat ib ility,w e expect to set up a gener2
al cred it po rtfo lio modeling,w h ich is a basis of system risk facto rs and non2system risk facto rs. M eanw h ile,

the paper in troduces the concep t ion of m arginal risk and com b ines m arginal risk con tribu t ion w ith credit

po rtfo lio risk m anagem en t. A t last,“C redit M etrics”as a specia l case is analyzed in dep th, and the paper

app lies to a simp le facto r model.

Key words: cred it po rtfo lio risk; cred it po rtfo lio risk models; m arginal risk
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