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摘　要 :通过与 Matlab程序相结合的方式介绍了基于蒙特卡罗模拟的商业银行信用风险度量方法 ,该方法

使在给定的置信水平下科学地估算国内商业银行的信用风险成为可能。
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　　信用风险是指金融市场中交易对手违约或信用

品质潜在变化而导致损失的可能性 ,它是我国商业

银行面临的最主要的风险 ,也是最难量化的风险之

一。目前 ,传统的度量方法和管理信用风险的手段

己远不能应对当今社会发生的新情况和新问题 ,更

不能满足人们对信用风险进行科学量化度量和有效

管理的需要。因此 ,如何准确地度量信用风险、合理

地管理信用风险已成为我国金融机构的当务之急。

目前国际上流行的信用风险度量方法有分析法

和模拟法 ,蒙特卡罗方法是一种随机模拟方法 ,它又

称为随机抽样技巧或统计试验方法。应用蒙特卡罗

方法可以直接处理每一个风险因素的不确定性 ,并

把这种不确定性在成本方面的影响以概率分布的形

式表示出来 ,该方法在估计经济风险和工程风险中

很常用。本文着重介绍蒙特卡罗模拟原理和如何用

蒙特卡罗方法度量商业银行信用风险 ,运用 Matlab

编程模拟实现。

1　蒙特卡罗模拟原理

蒙特卡罗模拟方法的基本思想是 :首先建立一

个概率模型或随机过程 ,使它的参数等于所求问题

的解 ;然后通过对概率模型或随机过程观察并计算

求出参数的统计特征值 ;最后给出所求问题的近似

解 ,解的精度可用估计值的标准误差表示。与一般

的数学方法不同 ,处理概率问题的经典数学方法常

常是把概率问题变换为某个确定性问题去求解 ,而

蒙特卡罗方法正好与这种经典处理方法相反 ,它把

确定性问题与某个概率模型相联系 ,把由大量随机

抽样试验求得的统计估计值作为原始问题的近似

解。用蒙特卡罗模拟方法可以解决很多难以确定分

布形式的变量参数问题。

假定已知某一参数的随机变量的概率模型 (模

型可为历史统计模型或数学解析式模型) ,通过计算

机产生的随机数程序多次模拟该随机变量出现的累

计概率 ,然后根据概率模型求出计算机模拟的随机

变量的各种可能值 ;经过反复无重复的抽样模拟 ,尽

可能多地得出或以尽可能高的精度来模拟随机变量

所有的可能值 ;然后统计模拟结果 ,计算确定随机变

量参数的特征值。对于任意的随机变量 x 来说 ,它

的累计概率分布函数的值都满足 0 ≤ F( x) ≤1 。

根据数理统计知识 ,可很容易将它与一个在[0 ,1 ]区

间服从均匀分布的随机变量联系起来。假定计算机

能反复生成一个随机数 r ,并使 r在 [0 ,1 ]区间均匀

分布。我们用计算机随机产生一个随机数的事件来

代替实际生活中的某一随机事件 ,这样就可以用这

些不同的随机数来代替实际生活中某一随机变量发

生的概率 ,由随机变量的累计概率模型可得到每一

随机事件发生时随机变量的实际值。

对于随机数 r的累计概率分布函数 F ( r) ,有

0 ≤ F( r) ≤1 ,利用随机数 r与随机变量 X 的累计

概率分布函数 F( r) 与 F( x) 之间的关系 ,每一个 X

值都有一个与之相联系的 F ( x) 的值。因而 ,只要

我们生成一个随机数 r ,令它等于累计分布函数

F( x) ,根据 F( x) 与 x的对应关系 ,就可解出 x 。

下面是蒙特卡罗模拟的基本步骤 :

1)针对实际问题建立一个简单且便于实现的概
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率统计模型 ,使所求的解恰好是所建模型的概率分

布或其某个数字特征 ,比如是某个事件的概率 (或该

模型的期望值) 。

2)对模型中的随机变量采取抽样方法 ,在计算

机上进行模拟试验 ,抽取足够的随机数 ,并对有关的

事件进行统计。

3)对模拟试验结果加以分析 ,给出所求解的估

计及其精度。

4)必要时 ,还应改进模型以提高估计精度和模

拟计算的效率。

2　蒙特卡罗模拟信用风险损失分布方
法

　　对于单项资产 ,只要根据权威评级机构对该项

资产的评级数据 ,就可根据模拟方法确定资产在一

年末的损失分布。但是 ,对于贷款组合损失分布的

模拟就不那么简单了。由于贷款组合之间信用风险

违约的相关性 ,我们在模拟 n项资产组合信用风险

损失分布时 ,不是模拟单项资产的价值之后再简单

相加 ,这里涉及多变量的模拟以及多变量信用相关

性的处理。对于多变量的模拟 ,特别是相关性的多

变量 ,蒙特卡罗模拟需要进行随机数的转换。

下面给出用蒙特卡罗方法模拟资产组合的信用

风险损失分布与计算风险值 (VaR)的一般步骤。

211　估计违约概率和违约损失

我们可根据各债项的内部评级 (或标准普尔、穆

迪的外部评级)结果 ,对每一个债项分别赋予违约概

率值。本文采用美国 J1 P1 摩根公司推出的 Credit

Met rics模型评级和计算违约概率的方法。表 1 是

各等级债项及其相对应的一年期违约概率值。

表 1　一年期各信用等级违约概率值 ( %)

起始级别 AAA AA A BBB BB B CCC

违约概率 0 0 01 06 0118 11 06 51 2 19179

　　依据 J1 P1 摩根公司和美国穆迪公司的最新模
型发展 ,贷款的违约损失率服从 Beta分布。为简化

计算 ,我们将所有贷款分为有担保和无担保两类 ,所

有的有担保债项和无担保债项的违约损失率 (lo ss

given default ,L GD)服从各自的 Beta 分布 ,可根据

L GD的历史数据估计出其 Beta分布的参数。

212　估计债务人之间的资产相关性

本文通过行业类别之间的相关性计算其资产相

关性。假定债务人 A 的资产收益 rA 是行业收益 rα

与债务人特定收益 r̂ A 的加权平均值 ,即

rA =ωA
1 rα +ωA

2 r̂A 。 (1)

式 (1)的实际意义是 :债务人 A 的资产收益主要由

其所属行业的收益决定 ,企业的特定信息则只决定

残差部分。债务人的特定信息包括企业高层管理、

财务状况、杠杆比率的质量和数量等方面的状况。

同理 ,债务人 B 的资产收益为 rB = ωB
1 rβ +

ωB
2 r̂B , 它也由两部分组成 :一部分与行业β相关 ,另

一部分与企业的特定收益 r̂B 相关。债务人的特定

收益也称为各债务人的“特质收益”,现在假定特质

收益是独立的 ,即ρ( r̂A , r̂B ) = 0 。在该假定下 ,很容

易确定债务人 A 和债务人 B 的资产收益相关系数 :

ρ( A , B) =ωA
1 ×ωB

1 ×ραβ 。 (2)

式 (2)中ραβ指行业α和β行业的资产收益相关系

数 ,可根据公开信息估计出来。下面介绍如何确定

与行业相关的权重和与债务人特质收益相关的权

重 ,只要确定了其中一个权重 ,另外一个权重就能推

出。我们先确定与债务人特质收益相关的权重。

债务人的特定风险一般被认为是公司资产规模

的函数。大公司的企业特定风险小 ,因为它们是市

场基准的一部分 ,其经营状况更接近于整个市场的

状况。而小公司则有较大的企业特定风险 ,因为它

们的经营与市场指数或趋势相互独立 ,也就不大可

能被选为市场的成分指数。可见 ,债务人的特定风

险可被看作是资产规模的减函数。

根据 J1 P1 摩根的信用管理模型 ,可将债务人特

定风险表示为资产规模的函数 ,见式 (3) ,图 1 是该

模型的大致形状。

债务人特定风险 = 1
2 (1 + [资产 ]

γ
e
λ)
。 (3)

图 1　债务人的特定风险

图 1中 ,估计参数为 r = 014884 ,λ= - 13149 。

曲线的大致形状可能是正确的 ,但是拟合参数还需

要根据国内市场的情况进行深入分析。我们现在暂
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不对该曲线的函数形式进行严格求证 ,只指明它尚

需进一步完善。目前 ,我们暂用这一给定的结果。

213　产生相关的违约事件

21311　产生信用相关的多变量随机数

在一个包含 N 个债务人的资产组合中 ,其中每

一笔贷款都有一个随机数与之对应 ,以此确定债务

人是否违约。设一个包含 N 个独立的标准正态分

布的随机变量的 N 维向量为 :

ε=

ε1

ε2

ε3

…

εN

。 (4)

其中 ,0≤i≤N ,且满足εi ～ N (0 ,1) 。为使向量中

的随机变量两两相关 ,必须进行如下转换 :

εu′= ∑
N

p = 1
m upεp , (5)

以矩阵形式表示为 :ε′= Mε。 (6)

现在的任务是找到合适的转换矩阵 M ,以使随机向

量ε′转变为拥有特定协方差结构的多变量标准分

布。下面将集中讨论该问题。

两个相关变量之间的相关系数表示为 :ρjk ≡

〈εj′·εk′〉,其中括号〈 3〉表示期望值。因为随机
向量服从正态分布 ,所以〈εεT〉= I ,〈ε〉= 0 。若

以矩阵的形式表示 ,则相关系数矩阵为 :

Σ =ε′(ε′) T = MεεT MT = MM T 。 (7)

根据上述方法 ,我们将协方差矩阵Σ作为已知条

件 ,然后用式(6)生成相关的随机数 ,但在此之前 ,必须

对式(7)进行分解 ,Σ的“平方根”即为转换矩阵 M。一

旦得出 M ,相关随机变量ε′就能够通过式 (7)计算出

来。

21312　计算矩阵的平方根

计算矩阵的平方根有多种方法 ,最直接的方法

是使用乔里斯基分解 ( Cholesky decomposition) 。

下面简单介绍乔里斯基分解法。

乔里斯基分解是指将已知的正定矩阵Σ分解

为 :

Σ = AA T , (8)

A和 A T 分别是下三角矩阵和上三角矩阵 ,对

角线元素均不为零。显然 ,对于 3 ×3 矩阵 ,分解后

为 :

　　∑=

s11 s12 s13

s21 s22 s23

s31 s32 s33

=

a11 0 0

a21 a22 0

a31 a32 a33

a11 a12 a13

0 a22 a23

0 0 a33

。 (9)

当以这种方式表示时 ,很容易推导出 A中的元

素与Σ中元素的关系 ,其中 A的对角线元素满足

aii = sii - ∑
i- 1

k = 1
aik a ki

1
2 , (10)

而 A非对角线上的元素满足

aij =
1
aii

sij - ∑
i - 1

k = 1

aik a jk

1
2 。 (11)

21313　计算违约点

通过以上方法 ,可计算出组合中每个工具的资

产价值 (服从正态分布) 。“工具”通常指贷款、债券

或其他承担违约风险的应收款。每项工具都对应一

个相关随机变量εi′,εi′服从均值为 0、标准差为 1

的标准正态分布。在模拟过程中 ,以上这种对应关

系被用来确定工具所对应的债务人是否会违约。

现在 ,我们已得出以下结论 :①相关资产价值服

从正态分布 ,即ε′i～ N (0 ,1) ;②以 ED F i表示的相

应的违约概率是已知的。

第 i 个 债 务 人 的 违 约 临 界 点 D P i ≡

N - 1 ( ED F i ,0 ,1) ,其中 N - 1 ( 3 ) 是反累积正态分

布。因而 ,第 i个债务人违约的判定标准为式 (12)

所示 :

若εi′< D P i ,则违约

若εi′≥D P i ,则不违约
。 (12)

如果根据已知条件计算出的资本价值低于违约

临界点 ,那么该工具处于违约状态。图 2 对此进行

了直观显示。

图 2　违约点

214　产生随机的违约损失率

对于在上一步找出的每个处于违约状态的债务

人 ,很有必要确定其相应的既定违约损失。由于合

约的内部结构各不相同 ,L GD是一个服从未知分布

的随机变量 ,因而也应该用一个随机数来对该随机
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变量进行模拟。在第一步中 ,我们将工具简单分成

了有担保和无担保两类 ,并且估计出了各自服从的

Beta 分布的参数 ,因此我们只需要将各笔债项分

类 ,产生服从各自分布的随机数 ,以此便可代替各自

的违约损失率了。

215　计算组合损失

给定前面的模拟场景 ,如果一个债务人发生了

违约 ,则违约损失等于违约敞口乘以违约损失率 ;如

果债务人没有违约 ,则损失记为零。将组合中的所

有债务人的损失加起来 ,就可得到整个信用资产组

合的全部损失 ,即

损失 = ∑
违约的
债务人

(调整的风险暴露) i ×L GD i 。

(13)

216　得到损失分布和 Va R值

重复前面所有的步骤 ,如重复 10000次 ,就可得

到 10000个不同场景下的组合损失。将这 10000个

组合损失表现在概率分布图上 ,得到的就是模拟的

组合损失分布。同时 ,可根据给定的置信水平得到

VaR值。

3　实例分析

现举例说明如何用蒙特卡罗方法模拟信用风

险。

假设某商业银行有 20笔企业贷款 ,各笔贷款的

额度可用向量表示为 P = (1128e + 06 ,1134e + 06 ,

⋯,312e + 07) ;这些贷款企业的资产为 C = (510e +

08 , 210e + 06 ,⋯,613e + 07) ;这些企业的信用等级

为 A = (2 ,5 ,4 ,⋯,3) ,其中 1代表 AAA 级 ,2 代表

AA级 ,依次类推 ;贷款企业的所属行业 D = (1 ,7 ,

3 ,⋯,9) ,其中数字分别代表各企业所属的行业 ;贷

款是否有担保表示为 F = (0 ,1 ,0 , ⋯,1) ,其中 0 表

示无担保 ,1表示有担保。另外 ,各等级的贷款违约

损失率表示为 B = (0 , 0 , 010006 , 010018 , 010106 ,

01052 ,011979) ,有担保债项和无担保债项分别服从

Beta (115 ,4)和 Beta (215 ,3)的分布。为简化计算 ,

我们将行业暂时分为 10个 ,行业相关系数矩阵为 Q

(矩阵中的举例数值见附录 ,实际应用中可用各行业

的资产收益率的相关系数来替代) 。

本例采用 Matlab编程 ,进行了 10000次的蒙特

卡罗模拟 ,模拟得到的结果如图 3所示 ,具体程序参

见附录。

图 3　损失分布模拟结果

　　从图 3 可看出 ,违约损失比率为 6 %处的值很

大 ,这是为了图形清晰将损失比率超过 6 %的次数

全部设为 6 %。根据模拟损失分布的结果可知 ,置

信度为 99 %的一年期内违约损失与贷款总额的比

率为 3137 %。

从目前来看 ,我国银行计算 VaR的不多 ,而使

用蒙特卡罗模拟方法度量信用风险的更没有 ,这主

要是因为该方法尚未被各银行所掌握。当然 ,本文

所介绍的方法还需进一步完善 ,但如果能有一种科

学的方法来量化银行信用风险 ,将有利于风险管理

者正确把握风险 ,更好地控制风险 ,为风险管理政策

和措施的制定提供一个客观的依据。

参考文献

[ 1 ]　菲利普·乔瑞. VAR :风险价值———金融风险管理新标准

[ M] .北京 :中信出版社 ,2000.

[2 ]　罗伟成.结构蒙特卡罗方法在度量信贷风险中的应用[J ] .

北方工业大学学报 ,2004 (3) :71274.

[ 3 ]　李志辉. 内部信用风险模型———资本分配和绩效度量

[ M] .天津 :南开大学出版社 ,2004.

[ 4 ]　赵先信.银行内部模型与监管模型———风险计量与资本分

配[ M ] .上海 :上海人民出版社 ,2004.

[ 5 ]　孙洪娟.商业银行信用风险分析的主要技术 [J ] .统计研

究 ,2002 (10) :57259.

[ 6 ]　李宗怡.银行内部信用风险模型评述 [J ] .经济导刊 ,2002

(4) :51255.

[ 7 ] 　MOR GAN J P. Risk Met rics Technical Document [ M ] .

New York :Mc Graw2Hill Trade ,1996.

[ 8 ]　ACKSON P ,PERRAUDIN W. Regulatory implications of

credit risk modelling[J ] . Journal of Banking and Finance ,

2000 ,24 :1214.

[ 9 ] 　AR TZN ER P. Coherent measure of risk [ J ] . Mat h. Fi2
nance ,1999 (3) :2032208.

(下转第 80页)

65

技术经济　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　第 27卷　第 2期



附录　Matlab程序代码

①输入原始数据

C = (510e + 08 ;210e + 06 ; 713e + 07 ; 114e + 07 ; 619e + 09 ; 315e + 08 ; 219e + 07 ; 713e + 09 ; 114e + 08 ;

515e + 07 ;512e + 08 ;313e + 06 ;716e + 07 ;119e + 08 ;819e + 06 ;417e + 08 ;214e + 06 ;913e + 08 ;214e + 07 ;

613e + 07) ;

P = (1128e + 06 ;1134e + 06 ;513e + 06 ;813e + 05 ;116e + 07 ;417e + 06 ;316e + 06 ;911e + 06 ;316e + 06 ;

111e + 06 ;211e + 07 ;819e + 05 ;216e + 06 ;319e + 06 ;613e + 05 ;718e + 06 ;114e + 06 ;116e + 07 ;814e + 06 ;

312e + 07) ;

D = (1 ;7 ,3 ,4 ,2 ,6 ,3 ,8 ,9 ,5 ,1 ,9 ,6 ,4 ,7 ,2 ,10 ,9 ,5 ,9)

A = (2 ,5 ,4 ,3 ,5 ,4 ,7 ,1 ,5 ,4 ,3 ,6 ,4 ,5 ,6 ,2 ,6 ,1 ,5 ,3)

F = (0 ,1 ,0 ,1 ,1 ,0 ,1 ,0 ,1 ,1 ,0 ,1 ,1 ,0 ,1 ,0 ,1 ,1 ,0 ,1)

B = (0 ,0 ,010006 ,010018 ,010106 ,01052 ,011979)

Q =

1 015 016 013 015 016 017 018 019 017

015 1 017 014 016 013 015 016 017 0165

016 017 1 014 013 017 014 015 016 018

013 014 014 1 017 015 017 014 015 019

015 016 013 017 1 014 017 016 017 015

016 013 017 015 014 1 018 017 014 015

017 015 014 017 017 018 1 019 014 016

018 016 015 014 016 017 019 1 013 017

019 017 016 015 017 014 014 013 1 013

017 0165 018 019 015 015 016 017 013 1

　　②计算相关系数矩阵

F1 = not ( F) ; E = normi nv ( B ,0 ,1) ;

W = 1 - (1 + (C1^014884)1 3 (ex p ( - 13149) ) )1015;

D P = E( A) ; r = zeros (20) ;

f or i = 1∶20

　　f or j = 1∶20

　　　　r(i , j) = W (i) 3 W ( j) 3 Q(D(i) , D( j) ) ;

　　end

end

③计算贷款总额

T = 0 ;

f or i = 1∶20

　　r( i , i) = 1 ; T = T + P( i) ;

end

④乔里斯基分解

R = chol ( r)

[ R , p ] = chol ( r)

⑤蒙特卡罗模拟

L = li ns p ace (0 ,0 ,10000) ;

f or i = 1∶10000

　　X = randn(20 ,1) ;Y = R′3 X; Z = (Y < DP) ;

　　G1 = bet arnd (115 ,4 ,20 ,1)

　　G2 = bet arnd (215 ,3 ,20 ,1)

　　L GD = ( G11 3 F + G21 3 F1)1 3 Z

　　L ( i) = dot ( P , L GD) ;

end

H = f loor ( L 3 10000/ T) ;

K = li ns p ace (0 ,0 ,600) ;

f or i = 1∶10000

　　　i f H ( i) > = 600

　　　K(600) = K(600) + 1 ;

　　　　　else i f H ( i) = = 0

　　　　　　　K(1) = 0 ;

　　　else K ( H ( i) + 1) = K( H ( i) + 1) + 1 ;

　　　end

end

J = 015∶1∶59915 ;

bar ( J , K)
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法人尽其用的现象。各级政府部门要继续抓好农村

劳动力的转移工作 ,同时要考虑到农业生产决策者

的兼业特征对农户水稻生产存在的负向影响 ,尽快

制定完善土地流转的相关政策 ,以期实现水稻生产

农户层面上的合适规模。
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Empirical Study on Input Factors and Influence Factors of

Rice Production in Jiangsu Province

J ing Fei
(School of Economics ,Anhui University of Technology ,Ma’anshan Anhui 243002 ,China)

Abstract : The most primary food crop in Jiangsu is rice. Based on t he expanded C2D production function ,t his paper empirically analyses t he

effect s of input factors and influence factors including t he variety cognition and t he individual characteristic of agricultural production decision2
maker on rice production1 From t he micro2household perspective ,354 cross2sectional household cases in 22 counties of t he year 2005 are selected

for t his analysis1 The estimate result indicates t hat nowadays t he cultivated land is t he most important factor influencing rice production in Jian2
gsu and t he chemical fertilizer plays an important role in rice production1 Along wit h t he cooperation of t he improved rice variety and t he good

planting met hod ,t he importance of t he rice variety cognition of peasant households to rice production are more and more evident . Because t he

condition of farming irrigation obviously influences t he rice production ,t he government must enlarge t he invest ment on farmland water conser2
vancy1

Key words : input factor ; influence factor ; production function ; rice production
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Measurement Method of Credit Risk of Commercial Bank Based on

Monte Carlo Simulation

Zhou Xiang , Yang Guiyuan
(School of Statistics & Applied Mat hematics ,Anhui University of Finance & Economics ,Bengbu Anhui 233030 ,China)

Abstract : This paper int roduces t he met hod of measuring credit risk of commercial bank based on Monte Carlo simulation in t he way which is

combined wit h Matlab procedure. This met hod makes it possible to measure credit risk of commerical bank of China under t he given confidence

level .

Key words : commercial bank ; credit risk ; Monte Carlo simulation ; measurement met hod

08

技术经济　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 　第 27卷　第 2期


