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前　言

信用风险一直是金融市场上最基本、最古老也是危害
最大的一类风险。近年来，信用风险再次受到整个金融业
的极大关注。随着金融自由化、全球化和金融创新的发展，
金融机构面临的风险环境日益复杂，金融业竞争日益激烈，
金融机构的并购、破产、重组事件蔓延全球，使银行和其他
金融机构面临更大的信用风险。然而，由于信用风险具有
收益可偏性、非系统性和违约数据难获取性的特点，长期以
来，对信用风险的分析停留在传统的、静态的、历史的财务
比率分析和信用分析，没有有效的信用风险模型和市场对
冲手段来衡量和控制违约风险。因此，研究信用风险的度
量、控制和管理成为学术界和应用领域的一个重点，信用风
险也许是２１世纪最重要的风险管理挑战之一。

信用衍生品（Ｃｒｅｄｉｔ　Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅｓ）是２０世纪９０年代末
发展起来的一种用于规避信用风险的新型金融衍生工具。
根据国际互换和衍生品协会（Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｓｗａｐｓ　ａｎｄ　Ｄｅ－
ｒｉｖａｔｉｖｅｓ　Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，ＩＳＤＡ）的全球信用衍生产品市场报
告，信用衍生品交易业务从１９９７年的１７００亿美元，增长到

２００５年的１７．３万亿美元，２００５年全球信用违约互换
（Ｃｒｅｄｉｔ　ｄｅｆａｕｌｔ　ｓｗａｐｓ）交易业务就增长了１０５％。《新巴塞
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尔协议》明确指出：“信用衍生品的近期发展使银行风险管
理的水平大幅度提高。”我国银行业一直以来面临着信用风
险集中、不良贷款数额巨大等问题，但是银行管理信用风险
的技术方法和手段还相当落后。随着金融体制改革，金融
竞争将更加激烈，金融风险更加突出，迫切需要引入新的信
用风险管理方法和技术。另外，我国金融业正经历着从封
闭的财政型银行体系向开放的现代化金融体系转变的过
程，在经济转轨过程中积累了大量的银行不良贷款，成为我
国经济运行主要的不稳定因素。

在国际金融领域频繁发生危机的同时，我国金融市场
近年来也出现了不少金融问题和金融事件，对我国金融和
经济运行产生了不良影响，信用风险更成为我国金融业的
一个严重问题。２００６年１１月，中国银行业将遵循加入

ＷＴＯ条款全面对外开放，中国银监会（２００５年１２月１２
日，刘明康）近期已经关注信用衍生品的市场建设问题。信
用衍生品市场的建设对我国的信用风险管理具有十分重要
的作用：①分散我国商业银行过度集中的信用风险。②提
供化解不良贷款的新思路。③防止信贷萎缩增加我国资本
的流动性。④增强我国银行业抵御突发风险的能力。因
此，建设信用衍生品市场控制信用风险是未来金融市场建
设的一个选择。信用衍生品的定价研究对我国的信用风险
管理具有十分重要的应用前景。本书正是在现代金融理论
的基础上，对信用风险违约概率测度与信用衍生品定价理
论进行系统的、前瞻性的研究，对提高我国金融市场竞争
力、增强金融安全，完善金融市场体系有重要作用，而且符
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合建设多层次资本市场的基本要求。
本书的研究成果得益于作者２００３年９月起在中山大

学管理学院的博士后研究工作，首先是作者的合作导师陆
家骝教授在本书的完成中起关键性的作用。他为作者确定
了研究方向，给予作者充分的研究时间，在关键问题上提出
了宝贵建议。其次是作者几年来在中山大学旁听金融学课
程和阅读前沿金融学论文，期间获益匪浅的有：蒋殿春教授
的高级金融理论、李仲飞教授的高级金融理论（包括离散时
间与连续时间）、陈琳博士的连续时间金融和金融计算的数
值模拟、王美今教授的计量经济学、杨坚教授的金融时间序
列分析。作者在此表示感谢。

本书的研究工作得到教育部人文社会科学研究基金
（０６ＪＡ７９００２５）中国博士后科学基金（２００４０３６１５８）、广东省
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第一章　绪　论

一、金融全球化中我国商业银行实施
信用风险管理的必要性

商业银行在经营活动过程中，主要面临着信用风险、转
移风险、市场风险、利率风险、流动性风险和操作风险等风
险。其中，信用风险无疑是最重要的风险。信用风险可定
义为银行的借款人或交易对象不能按事先达成的协议履行
义务的潜在可能性。信用风险管理的目标是通过将信用风
险限制在可以接受的范围内而获得最高的风险调整收益。

随着我国金融体制改革步伐的加快和金融业开放程度
的提高，国内银行业面临着参与国际竞争的严峻挑战。在
金融全球化的新形势下，我国商业银行必须借鉴国际上先
进的信用风险管理经验，强化信用风险管理，开发适用的信
用风险管理模型，适应《巴塞尔协议》新框架的需要。２００１
年１月１６日，巴塞尔银行监管委员会公布了新协议的征求
意见稿，在保留银行资产外部评级方式的同时，鼓励大银行
建立内部评级体系和开发风险度量模型。新协议通过将最



低资本要求、监管当局的监督检查和信息披露有机结合在
一起，代表了银行监管的先进理念和“国际活跃银行”日益
完善的风险管理最佳实践经验。《巴塞尔新资本协议》已于

２００４年６月正式公布，并将从２００６年开始实施。新协议
强调内部评级法（Ｉｎｔｅｒｎａｌ　Ｒａｔｉｎｇ　Ｂａｓｅｄ　Ａｐｐｒｏａｃｈ，简称

ＩＲＢＡ）在风险管理和资本监管中的重要作用，倡导国际活
跃银行基于内部数据和管理标准，建立包括客户评级和债
券评级的两维评级体系，以增强风险计量的精确性、敏感性
和标准化。违约概率ＰＤ（Ｐｒｏｂａｂｉｌｌｉｔｙ　ｏｆ　Ｄｅｆａｕｌｔ）和违约损
失率ＬＧＤ（Ｌｏｓｓ　Ｇｉｖｅｎ　Ｄｅｆａｕｌｔ）分别是客户评级和债项评
级的定量基础，两者构成了ＩＲＢ法的核心变量。目前，许
多银行已经完成ＰＤ模型的设计开发。显然，在金融业日
益全球化的新形势下，对加强我国商业银行的内部评级体
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。

自２０世纪五六十年代以来，西方发达国家直接金融市
场发展势头迅猛。随着资本市场的扩张和直接金融工具的
发展，中小企业进入金融市场变得更为容易，银行作为融资
中介的地位下降，企业融资出现了“脱媒”现象。但是，由于
发展中经济具有“追赶型经济”的特点，其目标是经济高速、
稳定增长和产业结构高级化，背景是市场机制不健全和信
息的严重不对称，在发展的初期阶段，选择银行主导型
（Ｂａｎｋ－ｏｒｉｅｎｔ　Ｓｙｓｔｅｍｓ）而不是市场主导型（Ｍａｒｋｅｔ－ｏｒｉｅｎｔ
Ｓｙｓｔｅｍｓ）的金融体制具有一定的客观必然性。我国作为世
界上最大的发展中国家，在今后很长一段时期内，银行融资
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将仍是企业筹措资金的主要方式，银行体系面临的风险将
是我国金融风险的主要构成要素。深入研究我国商业银行
的信用风险管理问题，不仅是商业银行作为微观金融主体
进行内部管理的自主行为，从全局上看也是防范商业银行
的信用风险导致银行信用体系和支付体系崩溃、引发货币
危机、股市暴跌和金融危机的需要。

长期以来，我国商业银行体系饱受不良资产问题的困
扰，特别是国有独资银行不良贷款比例过高。虽然２００４年
我国主要商业银行不良贷款率由２００２年的２６．１％下降到

１３．２％，不良贷款余额１７１７６亿元，而且四大行平均不良资
产率１５．６％，接近１５％的达标线。但是我国银行业仍然面
临着信用风险集中、不良贷款数额巨大等问题，而且银行管
理信用风险的技术方法和手段还相当落后，主要停留在通
过信用分析和审查等内部控制度进行预防性的静态管理，
缺乏主动的、动态管理方法，更没有通过市场转移信用风险
的金融工具。政府出资于１９９９年成立的四大资产管理公
司（ＡＭＣ），通过面向国有商业银行发行金融债券和向中央
银行借款的方式筹措资金，曾收购了四大国有商业银行的
共１．４万亿元不良债权，通过债权转让、债转股等方式予以
处置，但在运作过程中遇到了处置不良资产的市场环境较
差、ＡＭＣ经营权限和处置手段不够、不良资产处置效益较
低等问题。国际清算银行（ＢＩＳ）分析了中国四大资产管理
公司的资金链困境，即四家公司的资金主要来源于负债，需
支付巨额利息，而目前不良资产回收速度缓慢，回收的现金
甚至连支付利息都存在困难。显然，对四大国有商业银行
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的现有不良资产或新产生的不良资产，不能再采用此种方
式进行剥离和消化。根本出路在于加强商业银行的信用风
险管理，从源头上尽可能减少不良资产的产生。

二、商业银行信用风险管理的
关键———违约概率测度

商业银行在违约事件中蒙受的损失用随机变量Ｌ来
表示，其规模取决于三个随机变量的乘积：违约发生的可能
性，即违约概率（Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ　ｏｆ　Ｄｅｆａｕｌｔ，简称ＰＤ）；不确定
性暴露，即违约暴露（Ｅｘｐｏｓｕｒｅ　Ａｔ　Ｄｅｆａｕｌｔ，简称ＥＡＤ）和
违约损失（Ｌｏｓｓ　Ｇｉｖｅｎ　Ｄｅｆａｕｌｔ，简称ＬＧＤ），它们之间的关
系如下：

Ｌ＝ＰＤ×ＥＡＤ×ＬＧＤ
在商业银行信用风险管理中，违约概率是指借款人在

未来一定时期内不能按合同要求偿还银行贷款本息或履行
相关义务的可能性（概率），即信用风险的概率测度。对借
款人进行违约概率的测度，已经被列为《巴塞尔新资本协
议》内部评级法的关键内容，是现代商业银行信用风险管理
的重要环节。巴塞尔新资本协议要求，采用内部评级法的
银行必须对处于风险暴露中的每一借款人进行评级，并估
计其违约概率。研究现代商业银行的信用风险管理，不能
不关注违约概率测度问题。
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（一）违约概率测度是商业银行进行信用风险
管理的首要条件

商业银行进行有效的信用风险管理，必须认真考察借
款人的违约概率大小，以及其本金利息可能会发生的损失
率大小。借款人违约概率测度是进行信用风险分析的一项
基础性工作，其最终目的是要真实反映借款人违约的可能
性，从而保证商业银行信用风险管理的科学性与有效性。
作为测量信用风险的一种基本方法，信用评级的作用就是
建立在对借款人违约概率的测度基础上的。只有对借款人
的违约概率作出科学测度，银行才能够精确地计算出预期
损失量，也才能够对客户信用状况作出客观、准确的评估。

（二）违约概率测度是衡量不同评级体系优劣
的客观标准

银行信用评级要被社会所认可并真正成为信用风险管
理的有效工具，关键的一点就是其评级结果要能够经受起
实践的检验。如果没有违约概率的测度，就难以衡量不同
评级体系的优劣。如果回避严谨科学的违约概率测度，而
仅仅追求评级指标体系的建设和评级方法的完善，就无法
实现信用评级的现代化飞跃。因此，违约概率测度是信用
评级具备权威性和可操作性的灵魂，是衡量不同评级体系
优劣的客观标准。
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