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信用质量(Credit Quality)变动风险（包含了信用评级下调和违约风险）是目前券商所面临的最

主要的信用风险，它主要是由固定收益类投资业务所持有的信用债券的信用评级发生变化，即

发生信用事件（Credit Event），而导致证券价值波动的风险（违约事件可作为特殊的信用事件

被纳入这种情形讨论）；本报告主要针对券商债券投资业务的信用质量变动风险讨论如何应用

CreditMetrics 方法来度量信用风险,并在此基础上进一步讨论信用经济资本（Economic Capital）

的计算。 

1．CreditMetrics 的基本原理 

CreditMetrics 是 J. P. Morgan 于 1997 年开发出的一种度量信用组合在一定展期内的信用

风险价值（VaR）的模型。CreditMetrics 的基本原理主要基于以下几点： 

第一，基于大量公司评级调整的历史数据，建立信用转移矩阵（Credit Migration Matrix），

这样对于信用转移概率，我们通过计算单只债券在各种未来（展期末）可能评级下的远期价值，

得到远期组合价值的分布。 

第二，将信用转移融入 Merton 模型（1974），从而可以计算联合信用转移概率。首先，

在 Merton 模型中，我们假定公司（发行方）资产价值服从几何布朗运动： 
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于是，知道  服从对数正态分布： 
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进一步，我们记 PDef 为发行方违约的概率，则有 
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上式等价于 
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其中 为标准化的对数资产价值（Normalized log-asset-value）分布,且 为标准正态分布，而 
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基于上述（4）式，我们可以看到， 的变动直接影响到发行发的信用质量变化，比如违约，

CCC-AAA 等。这样，我们可以将信用转移矩阵与 Merton 模型融合，即通过已建立的信用转移

概率，得出 对应各评级的信用阀值（Z-threshold）,如        ，从而将发债公司的资产变

动和债券信用质量变化建立联系（见图 1）。而最为关键的是，由于 是标准正态分布，因此

对于组合信用转移的联合概率分布，我们只要知道两两资产的相关性，就可通过二维联合正态

分布函数得出联合概率分布。而由于这里我们用可观测的股价相关性（严格地说应该是对数化

的股价的相关性）来替代不可观测的资产间的相关性。此外，由于组合的未来远期价值等于组

合中各债券价值之和，因此我们可以很容易得到两两债券组合的未来价值分布。 
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图 1：结合 Merton 模型的发行人信用评级的分布（标准正态分布） 

第三，由于由任意多个债券所构成的组合的方差都可由单个资产的方差以及两两资产组合

的方差表示，因此，我们可以得到组合的方差。 

2．使用 CreditMetrics 计算信用 VaR  

在本节中，假定债券组合还有 n 只债券（公司），为了更有效地运用 CreditMetrics, 我们需要

对 Moody 信用转移矩阵做如下修改： 

1．将国内的评级和 Moody 的评级之间建立合理的映射； 

2．基于宏观经济因素以及我国信用债券的实际情况，对评级转移的概率进行修正。 

2.1．通过解析法求债券组合的信用方差 

Step 1. 参数设定。确定：每家公司的评级；所持头寸权重（面额/100）；所持头寸市值；到期

年限；展期=1 年；每项评级下信用债券各年限的远期利率；各类型公司所对应的违约

损失率。 

Step 2.计算每只债券价值变动的信用方差                    

Step 2.1. 通过信用转移矩阵，得到公司 i 由当前的评价 Rate(i)变为其它评价的概率

                ； 

Step 2.2.计算公司 i 在展期末所对应各种可能评级的远期价值  ，这里的远期价值等于所

持头寸权重*远期价格； 

Step 2.3. 记录上述中对应 Rate(i)下的远期价值  
 ，并得到公司 i 在展期末所对应各种可

能评级的远期价值变动         
 ； 

Step 2.4. 计算出期望值                ，以及方差                   

Step 3.计算两两债券组合的信用方差  (        )              

Step 3.1. 对每家公司 i, 通过其所有的信用转移概率以及标准正态分布逆函数确定公司 I 

由 Rate(i)向其它每项信用转移的阀值        —        , i=1,2,…,n; 

Step 3.2. 确定公司 i 与公司 j 的对数化股价的相关系数   ; 

Step 3.3. 通过二维正态分布计算所有信用转移可能的联合概率,如： 

         {                    }, 
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上述可能的组合共  种，其中 为评级的等级个数；同时对于每种可能的联合

信用转移，通过将 Step 2 中所计算出的每只债券相应的信用评级下的远期价值

变动相加,即 

              

这样，我们便得到了两两组合的远期价值分布(           )  

Step 3.4. 计算期望值 (    )            ，以及方差   (    )              

Step 4.计算组合的期望值与方差。 

2.2．通过 Monte Carlo 模拟来计算债券组合的信用统计量 

Step 1. 参数设定。确定：每家公司的评级；所持头寸权重（面额/100）；到期年限；展期=1

年；每项评级下信用债券各年限的远期利率；各类型公司所对应的违约损失率。 

Step 2.确定每家公司每项信用转移的阀值。 

Step 2.1. 对每家公司 i, 通过信用转移矩阵得到，公司 i 由当前的评价 Rate(i)变为其它评

价的概率                . 

Step 2.2.对每家公司 i, 通过其所有的信用转移概率以及标准正态分布逆函数确定公司 i

由 Rate(i)向其它每项信用转移的阀值        —        ,i=1,2,…,n(见表 1). 

表 1：生成每家公司的信用转移阀值 

随 机

情景 
公司 1 公司 2 … 公司 n 

ZAAA ZAAA (1) ZAAA (2) … ZAAA (n) 

ZAA ZAA (1) ZAA (2) … ZAA (n) 

ZA ZA (1) ZA (2) … ZA (n) 

… … … … … 

ZB ZB(1) ZB(2)  ZB(n) 

ZCCC ZCCC (1) ZCCC (2) … ZCCC (n) 

 

Step 3.通过联合正态分布生成标准化对数资产价值的联合随机值。 

Step 3.1. 确定公司 i 与公司 j 的对数化股价的相关系数               ; 

Step 3.2. 通过 Cholesky 因子化方法按多元标准正态分布抽取联合随机值(见表 2)： 

表 2：生成标准化对数资产价值的联合随机值 
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随机 

情景 
公司 1 公司 2 … 公司 n 

1 z(1,1) z(1,2) … z(1,n) 

2 z(2,1) z(1,2) … z(2,n) 

3 z(3,1) z(1,2) … z(3,n) 

… … … … … 

M z(M,1) z(M,2) … z(M,n) 

Step 4.将资产价值的随机值映射为评级。对每种所生成的每情景 m, m=1,2,…,M,以及每家公司

i，i=1,2,…,n,通过对照公司 i 的各项信用转移的阀值，将其所生成的标准化对数资产价

随机值映射为相应的评级，如表 3 。 

表 3：将标准化对数资产的随机值映射为评级 

随机 

情景 

标准化对数资产的随机值 新产生的评级 

公司 1 公司 2 … 公司 n 公司 1 公司 2 … 公司 n 

1 z(1,1) z(1,2) … z(1,n) AAA A B A 

2 z(2,1) z(1,2) … z(2,n) CCC A BB AA 

3 z(3,1) z(1,2) … z(3,n) BB CCC CCC A 

… … … … … … … … … 

M z(M,1) z(M,2) … z(M,n) AAA B CCC B 

Step 5.计算所有情景下的每家公司债券的远期价值（见表 4），从而得到组合的远期价值分布

Vp(m), m=1,2,…,M. 

表 4：得到每家公司债券的远期价值 

随机 

情景 

新产生的评级 远期价值变动 

公司 1 公司 2 … 公司 n 公司 1 公司 2 … 公司 n 组合 p 

1 AAA A … A ΔV1(1) ΔV2(1) … ΔVn(1) ΔVp(1) 

2 CCC A … AA ΔV1(2) ΔV2(2) … ΔVn(2) ΔVp(2) 

3 BB CCC … A ΔV1(3) ΔV2(3) … ΔVn(3) ΔVp(3) 

… … … … … … … … … … 

M AAA B … B ΔV1(M) ΔV2(M) … ΔVn(M) ΔVp(M) 

Step 6.由于得到了完整的组合远期价值分布，我们可以计算任何我们想得到的统计量。 

3．信用经济资本的计算 

由上述方法，我们可以得到组合的预期信用损失（EL）:  
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以及组合在 1-α置信水平下的最大损失 Lworst(1-α): 

  α    {          (  α)}  

于是，非预期损失（UL）即信用经济资本或信用 VaR 可由下式得出（见图 2）： 

              

 

图 2：信用经济资本 

 

4．CreditMetrics 的不足 

第一，CresitMetrics 假定所有处于相同评级的公司的信用质量转移的概率是相同的，从而

没有对这些不同公司的实际信用状况差异加以区分；而对于违约损失率的处理也存在同样的缺

陷。 

第二，CresitMetrics 假定所有公司资产都服从正态分布，这使得可以通过联合正态分布函

数来计算联合信用转移概率，提高了计算的效率，但是在实际中，我们却不能保证这种假设是

合理的，而且正态分布的假设有可能导致所计算的信用转移概率,尤其是违约概率，偏低。 

第三，为了得到不同公司间信用质量变化的相关性，CresitMetrics 所采用的一项关键简化

处理是用可观察的公司权益价值的相关性来代替公司资产价值的相关性（假定公司的资本结构

主要来自权益），这就导致了所得出的用于计算联合概率分布的相关系数和实际的信用质量变

化相关系数存在差异。 
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第四，CresitMetrics 在计算组合的远期价值时，并没有考虑利率及风险敞口的变化，因此

不确定性只存在于信用质量转移中，也就是说，是在完全隔离市场风险的前提下来度量信用风

险的。虽然，这对单纯处理（普通）债券以及贷款组合的信用风险时不会产生较大影响，但是，

对很多信用风险、市场风险夹杂的信用产品而言，比如说很多信用衍生品，该方法就不再适用，

我们需要在一个更为综合的框架下来同时处理信用风险和市场风险。 

第五，中国目前的评级机构还没有建立较为权威的信用转移矩阵，这就导致在应用 CresitMetrics

模型时需要对转移概率进行修改，这样限制了 CresitMetrics 目前在国内的应用。但随着国内信

用债市场的不断发展，信用评级体系的不断完善，CresitMetrics 在国内市场的应用前景将越来

越广阔。 
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