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摘 要 

 I  

摘 要 

信用风险是我国银行业乃至整个金融业中最主要的风险形式，从微观方面来

看，信用风险可能给经济主体带来直接的和潜在的经济损失，增大经营管理和交

易成本，威胁经济主体的发展乃至生存；从宏观方面来看，信用风险可以影响整

个国家乃至全球经济的稳定与发展。 

目前我国商业银行信用风险的评估和管理主要依靠传统的定性分析法，借助

于各种报表提供的静态财务数据，分析经济体的各种信息来进行主观判断分析和

传统的财务比率评分，风险产生后的处理工作也缺乏专业化分工，风险控制估价

模型的实施急需改进。而国外金融机构的信用风险管理在定量分析方面已经成就

卓著, 著名的 CreditMetrics 模型、KMV 模型、Credit Risk+模型等信用风险

量化模型在控制和规避风险领域较为成熟。随着信贷市场竞争的日趋激烈，对信

贷资金的合理安全利用提出了更高的要求，如何采用新技术来防范和管理信用风

险已成为商业银行面临的重要问题。 

本文通过对国外主要的现代信用风险模型和我国的国情进行比较分析，发现

CreditRisk+模型的每笔贷款之间独立性假设、CPV 模型对数据的要求和对微观

经济因素的忽略、KMV 模型对数据的选择等阻碍了这些模型在我国的使用，并指

出了 CreditMetrics 模型更加适合我国的国情，应该作为我国商业银行信用风

险模型的现实选择。紧接着本文介绍了 CreditMetrics 模型，并进行了全面的

剖析，包括模型的基本思想、理论基础以及模型的计算方法，在此基础上选取信

用贷款进行了模拟运用实例分析，且根据实例分析指出引起银行的信贷风险的关

键因素是贷款企业的信用等级。此外，针对我国商业银行现状，提出了信用风险

模型在我国商业银行应用的条件和对策建议，包括风险管理技术建设、风险管理

制度建设和信用文化建设。 

 

关键词：商业银行  信用风险  风险量化  CreditMetrics 模型 
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Abstract 

Credit risk is the leading risk factor facing China’s banking and the entire finance 

industry.  From micro perspective, credit risk can bring direct or potential losses for 

economic entities, increase administrative and transaction costs, thus threaten their 

viability and development. From macro lens, credit risk can have a great impact on 

the overall stability and development of national and global economy. 

Qualitative analysis is the major approach adopted by our bankers in credit risk 

management. Under such approach, subjective judgment and ratings are made based 

on the comprehensive analysis of various information. Besides lacking of 

professionalized division of work, the valuation model used needs to be improved. 

Quantitative approaches like Credit Metrics, KMV, Credit Risk+ were widely used 

abroad in risk management. How to use new technologies to manage credit risk has 

become an important issue when facing the sharp competition in the market. 

In this paper, after conducting a comparative analysis of the major credit risk 

models together with China's national conditions, we found that the assumption of 

inter-loan independence in CreditRisk+ model、the special requirements of data and 

neglect of the micro-economic factors in CPV model and the special choice of data in 

KMV model had hindered their respective uses. And we pointed out that 

CreditMetrics model will be more suitable and should be a realistic choice for our 

banks. Then the paper conducts an in-depth analysis on CreditMetrics model and 

simulates the usage of it , and further points out that the key factor is credit rating. In 

addition, this paper analyzes our commercial banks’ present and future situations. It 

also provides some useful proposals, including risk management techniques and 

system construction and credit culture construction. 

 

Keywords: Commercial bank; Credit risk; Risk quantification; CreditMetrics 

model 
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第一章 绪 论 

 1  

1 绪 论 

1.1 研究的背景与意义 

信用风险又称违约风险, 是指借款人、证券发行人或交易一方因某种原因, 

不愿或无力履行合同条件而构成违约, 致使贷款人、投资者或交易另一方遭受损

失的可能性。信用风险是商业银行最古老，也是最重要的一种风险。随着现代经

济中信用活动的不断发展和创新，银行间业务竞争加剧，银行存贷款利差持续缩

小，信用风险所涉及领域和规模也迅速扩大。如何有效的对信用风险进行管理已

经成为金融机构面临的重大的挑战之一。从微观经济层面来看，信用风险可以威

胁经济主体的发展乃至生存。从宏观经济的层面来看，信用风险可以影响整个国

家乃至全球经济的稳定与发展。信用风险管理的首要工作和关键是对信用风险进

行识别、度量以及评估。目前信用风险分析方法从主观判断分析法和传统的财务

比率评分法向多变量、依赖于资本市场的理论和计算机信息科学的动态计量分析

方法的趋势发展。 

长期以来，我国企业的融资方式是以间接融资为主，因此银行承担了巨大的

信用风险。信用风险是我国银行业乃至整个金融业中最主要的风险形式。对大多

数机构而言，市场风险与信用风险相比显得微不足道。事实上银行体系为信用风

险而储备的风险资本金的数额要远远大于为市场风险储备的风险资本金。2004

年全球风险协会的调查数据显示：全球范围内，大约 34%的机构采用综合技术和

单一系统相结合的方法来测量和管理风险，10%的机构采用综合技术来防范操作

风险，还有 52% 的机构采用了不同的防范操作风险和信用风险的方法，4%的机

构采用了其他方法
①
。由于我国内部评级缺乏，商业银行信用风险的评估和管理

的方法和模型主要是借助于各种报表提供的静态财务数据，进而通过分析经济体

的各种信息来相对主观地对信用状况评价。此外，风险产生后的处理工作也缺乏

专业化分工，风险和控制估价模型的实施急需改进。2006 年我国金融业全面对

                                                        
① 统计数据来源：全球风险协会—Global Association of Risk Professionals(GARP) 
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外开放，同时随着金融全球一体化进程的加快，我国商业银行经营管理应尽快与

世界金融业接轨。银行信用风险管理应该在借鉴国外先进管理方法、度量技术与

管理经验的同时，根据我国银行业实际情况，探索出适合我国商业银行的信用风

险管理理论与方法。 

从金融机构的发展的历史中可以看出，最大的一些银行的倒闭案例都是由于

信用风险。2007 年 8 月美国爆发“次贷危机”，之后迅速蔓延，最终形成了百

年不遇的全球性金融危机。在此刻，进一步深入的研究信用风险，具有深远的现

实意义。 

目前, 国外金融机构的信用风险管理在定量分析方面已经成就卓著, 著名

的 Credit Metrics 模型、KMV 模型、Credit Risk+模型等信用风险量化模型在

控制和规避风险领域都已经较为成熟。特别是在 1997 年由是 J.P.摩根和瑞士银

行等联合开发的“信用度量技术”——Credit Metrics 模型, 是一种基于风险

价值的度量模型, 旨在解决诸如贷款和私募债券等非交易性资产的估值和风险

计算问题。Credit-Metrics 模型是通过利用借款人的信用评级、评级迁移矩阵、

违约贷款的挽回率、贷款的信用风险价差和收益率来推断出个别贷款和贷款组合

的 VAR 值。CreditMetrics 模型在信用风险度量与管理方面应用的非常成功，该

模型在信用风险评估和管理中的运用不同于传统的信用风险管理方法，它是以衡

量贷款组合受险价值(VAR)为核心的动态化风险管理系统。风险管理者能够动态

地对银行信用风险做出比较准确的估计，解决了信用风险管理中的风险量化问

题，有利于风险管理者正确把握、控制风险，为风险管理政策和措施的制定提供

一个客观的依据。银行风险管理中难度最大的工作就是风险的测算问题，过去传

统的风险管理方法难以对银行风险进行具体量化。由于我国商业银行在对信用风

险量化和建模方面，与国外同领域相比差距较大，对信用风险的可控性较弱。因

此本文选取对我国金融市场的客观条件借鉴性更强的 Credit Metrics 模型来对

我国商业银行的信用风险模型进行改进, 以期待能够找到更加有效且符合我国

金融环境的信用风险度量方法。 
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1.2 本文的研究思路与框架 

商业银行信用风险的形成因素很多，可分为宏观因素和微观因素。我国过去

对信用风险成因的研究侧重于宏观层面，缺少从微观角度分析，本文力图从贷款

企业这一微观角度出发，运用 Credit Metrics 模型对商业银行信用风险进行量

化评估和管理。 

本文共分五章，基本结构如下: 

第一章绪论部分，主要将介绍本文的研究背景与意义、框架以及文章的可能

创新之处。 

第二章主要介绍国内外学者对商业银行信用风险管理研究的文献综述，重点

论述了国内外学者对 Credit Metrics 模型的理论发展及其在商业银行信用风险

量化评估和管理中应用的研究情况。 

第三章信用风险及其评估方法概述，首先将给出信用风险的定义，然后分析

了信用风险对商业银行经营管理的危害。在本章的第三部分，概述了传统的信用

风险评估方法和现代的信用风险的评估方法，并对其中一些方法的优缺点进行了

分析。 

第四章我国商业银行信用风险评估方法及其缺点，概述我国商业银行信用风

险管理模式的变迁和我国商业银行信用风险评估方法存在的问题，这也是本文研

究的动机所在。 

第五章是本文的重点，首先对国外主要的现代信用风险模型做细致的比较，

指出我国商业银行信用风险模型的现实选择。然后对 Credit Metrics 模型进行

了全面的剖析，包括模型的基本思想、理论基础以及模型的计算方法。在此基础

上选取信用贷款进行了模拟运用分析。分析表明，评估银行信贷风险大小的关键

因素是贷款企业的信用等级。 

第六章是本文的另一个重点，探讨模型在我国商业银行信用风险管理中的应

用的条件和对策建议。尽管信用风险管理采用模型的方法能带来诸多好处，但在

我国的国情和现有金融体制下模型的应用需要一定的条件，这些对策包括风险管

理技术建设、风险管理制度建设以及信用文化建设。 
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1.3 本文的贡献 

信用是市场经济赖以存在和发展的基石，信用风险管理研究有利于银行加强

信用风险管理、加强银行内控体系建设和风险监管。我国相对落后的信用风险管

理方法制约了信用风险管理的发展。全球银行业信用风险管理的发展趋势和《新

巴塞尔资本协议》的要求迫使我国商业银行尽快实行基于信用风险度量理论的内

部评级法。本文试图充分吸收借鉴国际先进信用风险管理经验和成果，吸收新巴

塞尔协议精神，吸取华尔街金融危机的教训，探索我国商业银行管理信用风险的

具体操作技术、方法和运用，从而改善目前信用管理状况，形成一套全面系统的

信用风险管理安排。 

充分比较国外的现代信用风险模型，在模型的相似度很高的情况下，结合我

国的实际情况，指出我国商业银行的现实选择。 

在全面分析 CreditMetrics 模型的基础上，结合我国的国内情况，提出了在

我国要实施该模型的需要的前提条件：风险管理技术建设、风险管理制度建设以

及信用文化建设等。 
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2 国内外研究现状 

2.1 国外研究现状  

传统的信用风险计量方法包括专家法、贷款评级分级法、 财务分析法、 信

用评分法，虽然这些传统的信用分析法运用了很多财务信息, 但是它基本上属于

单一变量的测定方法, 其中最大缺陷之一在于它不能对不同的财务比率的重要

性进行排序。于是 William Beaver(1967)提出了构建多元判别分析法，不过由

于采用不同比率预测同一公司可能会得到不同的结果。因此从 20 世纪 60 年代开

始，国外普遍采用了统计分析方法建立信用风险计量模型，Beaver(1966)首先将

财务变量的预测功能引入实证领域中，建立了信用风险计量的单变量模型[1]。1968

年 Edward.I.Altman 在此基础上提出了著名的 Z评分模型( Z Score Model[2])。Z

评分模型是一种多变量式的分辨模型, 主要是根据数理统计中的辨别分析技术

对银行过去的贷款案例进行统计分析, 从中选择一部分最能反映借款人的财务

状况, 对贷款质量影响最大, 最具有预测或分析价值的比率, 设计出一个能最

大程度地区分贷款风险度的数学模型, 对贷款申请者进行信用分析及资产评估。

这一模型将公司借款人分类，基于倒闭的和有清偿能力的厂商的相应样本，并且

运用线形函数判别式分析对于商业银行最合适的评分模型。联邦储备体系特别工

作组报告(1998)和Mingo(1998)尝试性的支持使用一种以评级为基础的内部模型

方法作为评级评分法模型的替代，以计算防范意外损失的资本准备金，以及计算

防范预期贷款损失的贷款损失准备金。 

 1977 年, Altman 和 Naraya-nan 对 Z 评分模型进行了修正和扩展, 提出

了第二代信用评分模型——ZETA 信用风险模型( Zeta Credit Risk Model)。新

模型的变量由原始模型的5个增加到7个, 其适用范围更广, 对不良借款者的辨

认精确度也大大提高。但是在之后的许多年间, 随着金融理论及计量技术的发展, 

基于金融市场信息和金融理论的模型化信用风险计量方法逐渐发展起来, 并成

为现代信用风险计量研究的主流。 
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Black & Scholes(1973)提出了期权定价的经典公式[3]，Merton(1974)将这个

期权定价公式引入了债券信用风险定价中，他认为存在违约可能的债券可以看作

是一个关于企业价值的未定权益[4]。Black & Scholes(1973)和 Merton(1974)模

型是较早阐述的信用风险定价模型，具有建立信用风险模型的里程碑意义。

Credit Metrics 模型就是建立在莫顿模型的资本结构假设之上，即当公司价值

小于债务价值时公司违约。 

从 1990 年 Odom 首次将神经网络的方法引入信用风险评测中，Moody 公司在

2000 年公布了以神经网络为主要方法的上市公司信用风险模型，Altman、Marc

和VARetto(1994)在对意大利公司财务危机预测中应用了神经网络分析法；Coats

及Fant(1993)等采用神经网络分析法分别对美国公司和银行财务危机进行预测，

取得了一定的效果。Altman 等(1994)在对神经网络法和区别分析法的比较研究

中得出结论：神经网络分析方法在信用风险识别和预测中的应用，并没有实质性

的优于线性区别模型。Saunders(1999)也对神经网络方法的应用可能遇到的一些

问题如到底应该包括多少附加的“隐含"相关关系等进行了分析[5]。针对这些问题，

神经网络与模糊论结合的 Neurofuzzy 系统被引进用于评价信用风险

(Piraanuthu，1999)。 

J.P.Morgan（1997）提出了 Risk Metrics 方法，以此来评估市场风险。并

从 1994 年起向公众提供计算全球 400 多种资产和指数的 VAR 所需要的数据。VAR

计算方法可分为分析法、历史模拟法和蒙特卡罗模拟法(Jorion，2001)。这一模

型和 VAR 理论的产生，为 Credit Metrics 的开发奠定了技术基础。 

Christopher Finger (1999)研究了用条件方法来计算 Credit Metrics 模型

中的组合分布，其中应用了期权理论，考虑了市场因素和债务人的特有因素来度

量借款人之间的资产相关性而不是基于历史数据，此时该模型就成为有条件的基

于股权的结构模型。 

A.Nyfeler(2000),Lawrece  R.Forest 和 Kpmecpeat Marwick(2000)，David 

John 和 John Mingo(2001)对 Credit Metrics 模型作了进一步解释和拓展，现已

基本成熟并成为最著名的信用风险模型之一。 
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