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前　　言

按照诺贝尔经济学奖得主罗伯特·默顿（ＲｏｂｅｒｔＭｅｒｔｏｎ）的观点，

现代金融理论有三大支柱，即资金的时间价值、资产定价和风险管理。

本书就是研究风险管理的著作。当然，前两个支柱显然是构建最后一

个支柱的基础。

就世界经济而言，无论是从其发展历史还是横截面的研究来看，金

融都是经济的中心。没有金融安全，就没有经济安全，没有经济安全，

就没有国家安全，金融就是第二国防。金融业是一个高风险的行业，有

效地管理风险、配置稀缺的资本资源以实现股东价值的最大化，成为其

核心竞争力和得以生存与健康发展之本。因此，无论是从宏观层面上

还是从微观层面上来看，对金融风险的防范和管理都显得非常重要。

金融的发展和变化是纷繁复杂的，这对于金融风险的测度和管理

是一种永恒的挑战。近年来，在学界、业界和监管部门（如巴塞尔委员

会）的共同努力下，国际上金融风险管理的理论和技术取得了长足的

发展。

我国在经历了二十多年的市场化改革之后，其经济的繁荣是不言

而喻的，而同时，我们也遇到了许多的挑战和压力，其中令国家、企业和

个人感到最严峻的问题就是金融风险问题。严峻的原因出自于过去体

制积淀所导致的金融体系内风险的积聚和金融机构风险管理手段、水

平、方法的欠缺和落后。比如，我们早已习惯于在管制利率环境下经营

的金融机构，面对日益市场化的利率环境，对于扑面而来的利率风险问

题会显得不知所措。加入 ＷＴＯ后我国金融业将面临的全面开放使问

题更加严峻，迅速地学习、理解、运用国际领先金融机构的金融风险管

理理论、技术和工具成为一种紧迫的需求。



本书从现实出发，选择了当今国际金融界风险管理的前沿问题及

解决问题的最新管理技术作为主题，汇集了最新的研究成果，从理论分

析和技术分析两个方面对国际上领先的金融机构如何识别、衡量、控制

和化解金融风险进行系统的阐述。因此，这是一本反映金融风险管理

理论最新进展，研究金融风险管理最新技术，特别是风险管理模型的著

作。希望本书对即将面临金融业全面开放的金融风险管理冲击和竞争

压力的国内金融机构有所借鉴。

本书在结构的安排上，以现代金融理论为基础，以金融风险的识

别、度量和管理为主线形成了一个完整的体系：首先，对于金融风险的

内涵和类别作出了明确的界定，对金融风险管理的流程和主要策略作

了概述，对金融风险管理的基本理论与技术变迁进行了综述；在此基础

上，介绍了关于估值的基础理论与方法、证券组合理论、资本资产定价

模型、因素模型、套利定价理论和期权定价理论与投资策略；然后，详细

分析研究了利率风险的管理以及以在险价值方法和体系为核心的市场

风险、操作风险、信用风险的管理方法；最后，阐述了全面风险管理的必

要性。

本书在内容的选择上，突出了前沿性、理论性和应用性：全面论述

了金融风险管理（包括市场风险、信用风险和操作风险）的最新理论发

展、模型开发，并运用实例介绍其在实务中的运用，最后又分析研究了

其缺陷和不足，例如详细分析了在利率风险管理中广为运用的久期模

型存在的问题及其解决办法，信用衍生品在解决信用悖论中的作用及

其自身引发的问题，等等。

本书的研究受到了河南省创新人才培养基金的资助，在此表示衷

心感谢。

作　　者
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第１章　金融风险管理概述

从某种意义上讲，企业的经营活动实际上就是在从事管理风险的

活动。有的企业精于管理风险，于是盈利且不断扩大；有的企业则不善

管理风险，于是亏损甚至破产倒闭；有的企业只是被动地接受风险；有

的企业则主动地运用其优势去创造并管理风险敞口。无论如何，有一

点是不容置疑的：由于风险存在带来危害的可能性，因而引起了企业、

学界和政府的密切关注，而且应当得到很好的管理。风险管理实际上

是包含对各种风险的识别、度量和控制等环节的一个过程。下面我们

来分析一下金融风险的涵义与特点，金融风险管理的流程与策略以及

金融风险管理的理论与技术发展状况。

１．１　金融风险的含义与特点

风险实际上就是结果的不确定性，在经济领域通常就是指我们所

关心的未来收益、资产和负债价值的变化的不确定性。企业会面临各

种各样的风险，通常可以分为经营风险与非经营风险。金融风险属于

非经营风险，它与金融市场的波动性直接相关。因主体的不同，金融风

险可分为一般企业的金融风险和金融机构的金融风险，本书主要研究

后者。

１．１．１　金融风险的含义

金融风险，是指在金融市场中由于某些因素的变动，导致金融主体

的实际收益与预期收益发生背离的可能性，例如，利率、汇率的波动或

者由于债务人财务状况恶化而导致违约的可能性等，都会给企业的资

产价值、收益带来风险。金融机构面临的主要金融风险类型有：



１ 市场风险

市场风险（ＭａｒｋｅｔＲｉｓｋ）是金融体系中最常见的风险之一，它通常

是指由于市场因子（如利率、汇率、股价等）的不利波动而导致的金融资

产损失的可能性，其中利率风险尤为重要。由于金融机构的资产绝大

部分是金融资产，利率波动会直接导致其资产价值的变化，使其持续经

营能力受到威胁。鉴于利率风险的重要性，在本书中我们将利率风险

的管理作为单独一章来研究。

２ 信用风险

信用风险（ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ）是由于借款人信用评级的下降和履约能力

的降低而导致损失的可能性。更一般地说，信用风险还包括由于借款

人信用评级的降低导致其债务市场价值的下降而引起的损失的可能

性。如在信用衍生产品市场上，贷款人资产的价值会受借款人的还款

能力和信用状况变动的影响。信用风险还包括主权风险，它是指当债

务人所在国采取某种政策，如外汇管制，致使债务人不能履行债务时造

成的损失。这种风险的主要特点是针对国家，而不像其他的违约风险

那样针对的是企业或个人。信用风险的形式包括结算前风险和结算风

险。结算前风险一般是指风险在正式结算前就已经发生；结算风险则

是指在结算过程中发生的不可预料的情况，即当一方已经支付了合同

资金但另一方发生违约的可能性。这种情况在外汇交易中较为常见，

如交易的一方先在香港支付资金而后在伦敦进行交割，在这个时间差

中，结算银行的倒闭可能导致交易对手不能履行合同。

３ 操作风险

操作风险（ＯｐｅｒａｔｉｏｎａｌＲｉｓｋ）是指金融机构因信息系统或内控机

制失灵而造成意外损失的风险。这种风险一般是由人为的错误、系统

的失灵、操作程序发生错误或控制失效而引起。操作风险还包括由于

诈骗和技术问题而导致的风险、风险定价过程中的模型风险。尽管操

作风险涵盖了金融机构许多的内部风险，但是长期以来，信用风险和市

场风险以及流动性风险的管理占据了金融机构风险管理的主导地位，

而操作风险并没有得到足够的重视。直到最近几年，不少银行由于没
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有有效地管理操作风险而蒙受了很大的损失甚至破产倒闭。在操作风

险失控的案例中，尤为突出的是１９９５年巴林（Ｂａｒｉｎｇｓ）银行的交易员尼

克·里森（ＮＬｅｅｓｏｎ）钻了其内控机制失效的漏洞，使这家英国百年老店

毁于一旦。而巴塞尔监管委员会也来强调对操作风险的管理，使得操作

风险受到了越来越多的重视。

４ 流动性风险

流动性风险（ＬｉｑｕｉｄｉｔｙＲｉｓｋ）往往是指金融机构持有的资产流动

性差和对外融资能力枯竭而造成的损失或破产的可能性。如果金融机

构没有足够的现金支付到期的债务，就会被迫出售资产，如果其资产的

流动性差，该资产就很难以正常的价格出售，金融机构就会因此遭受损

失。如果金融机构根本无法出售资产，就必须依赖对外融资来支付到

期债务。如果对外融资的渠道也丧失了，该机构就会因无法履行到期

债务而倒闭。

在上述金融风险类别中，市场风险、信用风险和操作风险是金融机

构所面临的最重要的三种风险，流动性风险的量化问题近年来也日益

引起学界、业界和监管者的关注，但本书暂不将其作为研究对象。

１．１．２　金融风险的特点

金融风险具有三个特点。

１．永恒性和普遍性

现实世界的变化是永恒普遍的，而人类认识世界的能力是有限的，

人类永远都不可能完全认识世界。在由价格配置资源的市场经济中，

经济活动参与者面临的市场瞬息万变。由于人的有限理性和信息的不

完全性，任何人都不可能完全掌握市场的运动。金融风险的存在是永

恒普遍的，它不可能被消除，只能被管理。

２．隐蔽性和突发性

金融风险是收益或损失的不确定性，它不一定立即表现为现实的损

失。如果金融参与者具有足够的资金实力，并且不考虑资金的时间价

值，现在的账面损失可能会随着市场的变化在将来变为盈利。因此风险

责任人往往存有侥幸心理，尽力掩盖风险，期待市场出现转机，让损失变
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为盈利。并且，金融机构一般都具有或多或少的信用创造能力，可以在

较长的时间里通过不断创造新的信用来掩盖已经出现的损失和问题。

但是，如果金融风险不断积累，它最终就会以突发的形式表现出来。

３．危害性和扩散性

金融风险的危害非常严重。重大的金融风险一旦转化为现实的损

失，就有可能会导致金融机构破产。这方面的实例已经不胜枚举。加

之金融机构是整个社会金融活动的中介，是多边信用网络上的节点，所

以由于金融机构的参与，原始的一一对应的信用关系变成相互交织、相

互联动的信用网络。金融机构、金融活动不再完全独立，外部效应广泛

存在。任何一个环节出现风险损失，都有可能通过该网络对其他环节

发生影响；任何一个节点出现断裂，都有可能产生连锁反应，或者通过

违约直接引起其他节点出现波动，或者通过金融恐慌间接引起市场丧

失信心，导致金融体系的局部甚至整体发生动荡甚至完全崩溃。

金融风险的上述特征，使其构成了对金融秩序和经济运行的潜在

威胁。尤其是２０世纪７０年代以来，世界范围内的经济金融局势发生

了重大变化。以美元为基础的固定汇率制让位于浮动汇率制，各国竞

相放松金融管制，金融创新活动空前活跃，新的金融工具、金融产品不

断出现，技术日益复杂，知识越来越专门化，加之现代化通讯和信息传

播手段的迅速发展，使金融活动中人的有限理性和信息的不完备性等

问题更加突出，从而使金融风险具有了更大的不确定性，同时也有了更

强的扩散性、隐蔽性和突发性。在这种情况下，一个人出现的问题就可

能会影响到一个金融机构；一个金融机构出现的问题就可能会影响到

一国经济的运行；一个国家出现的金融风波就可能会引发一场地区性

甚至全球性的金融危机。这样的例子在当今世界屡见不鲜。１９８２年，

以墨西哥政府宣布不能按时偿还外债为先导，拉开了长达数年之久的

拉美国家债务危机的序幕；２０世纪８０年代初，阿根廷发生的金融危机

几乎摧毁了它的整个经济体系，使其国民生产总值损失高达５５％；

１９９５年年初，英国巴林银行一个分支机构的交易员进行金融衍生产品

投机活动失败，导致这家具有２３０余年历史的老牌银行在一夜之间倒
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闭；１９９７年７月，泰国爆发的金融危机迅速蔓延到东南亚地区，导致东

南亚许多国家的货币大幅度贬值，股市不断下挫。其后，韩元、日元、台

币、港元也被相继卷入，并引起欧美股市的大幅震荡。

总之，由于金融风险具有不确定性、普遍性、隐蔽性、突发性和扩散

性等基本特征，因此，如果不注意认真加以防范的话，其后果危害之大，

波及面之广，是远远超过其他行业风险的。它不仅可能破坏金融秩序

和金融系统，而且还有可能危及国家的经济安全和社会稳定。二十多

年来世界各国所发生的大小金融危机，以及１９９７年以来发生在东亚国

家的金融风波都为此提供了例证，并给人们以深刻的教训和启示。

１．２　金融风险管理的流程与策略

传统观点认为，金融机构是从事资金融通的组织。现代观点认为，

金融机构是生产金融产品、提供金融服务、帮助客户分担风险的组织。

金融机构的盈利来源就是承担风险的风险溢价。金融机构不能因为金

融风险的存在而消极地回避风险，而应该积极主动地承担风险，认真控

制风险，以良好的风险定价在竞争中取得胜利。

金融风险贯穿于金融机构经营活动的全过程。因而金融风险管理

应是一个流程，它包括目标设定、风险识别、风险度量和风险控制。显

然，风险控制是金融风险管理的目的和归宿。金融机构针对金融风险

不同的类别和程度，也会有不同的风险控制策略，如规避、分散、转移和

接受等。

１．２．１　金融风险管理的流程

金融风险管理流程一般包括目标设定、风险识别、风险度量、风险

控制这几个过程。

１ 目标设定

它是金融风险管理流程的起点，确定了金融机构对风险的容忍度和

偏好。风险偏好表明了机构在风险和收益之间寻求平衡的目标，体现为

在适度风险下的股东增加值。事实上，机构是在其风险偏好之内实现其

·５·第１章　金融风险管理概述



战略经营目标的。风险容忍度是指与实现目标相关的变量的可接受变

化范围。风险偏好和容忍度越大，意味着金融机构可以冒相对更大的风

险。但是，这两个指标的设定依赖于其风险承受能力（见图１１）。

图１１　风险偏好和风险容忍度的设定

２ 风险识别

它是管理风险的第一步，即识别金融机构整体经营过程中可能存

在的风险。一般是根据经营活动的性质，从潜在的事件及其产生的后

果和潜在的后果及其产生的原因来检查风险。由于风险是随时存在

的，因此风险识别也必须是一个连续的动态的过程。通过风险识别，机

构可以准确判明所承受的风险在性质上是何种类别：市场风险、操作风

险、信用风险等。

３ 风险度量

风险度量是对已经识别出来的风险进行量化估计，以便把握这些

风险在量上可能达到何种程度，以便决定是否加以控制，如何进行控

制。风险度量涉及三个概念：一是风险影响，指一旦风险发生可能对机

构造成的影响大小。二是风险概率，它用风险发生可能性的百分比表

示。三是风险价值，它是评估风险的重要参数。风险值＝风险概率×
风险影响。

４ 风险控制

在完成风险的识别和度量后，金融机构需要决定如何应对这些风

险，即制定风险控制策略：规避风险、分散风险、转移风险、接受风险。
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规避风险是消除导致风险的活动的措施，如取消某个产品，降低新

市场的扩张，抛售某些资产，改进业务流程或加强内部控制等。

分散风险是运用资产组合理论和有关的模型对各种资产选择进行

分析，根据其各自的风险———收益特征和相互间的相关性来实现风险、

收益的最优组合。

转移风险是指利用某些合法的交易方式和业务手段将风险全部或

部分地转移给他人的行为。具体方法有：

（１）风险资产出售。即将金融机构自身不愿继续承担风险的资产

出售给他人。收购风险资产的人一般是对该种风险有控制能力或有处

理经验，愿意通过承担此种风险来获取收益。

（２）担保。有担保的放款将本应由银行承担的客户信用风险转嫁

给担保人，但银行在转嫁风险的同时，又承担了担保人的风险。

（３）保险。对不动产、动产或债权，向保险公司投保，或以银行获

得的各种抵押品，由债务人向保险公司投保，将保险受益人权益转让给

银行。这些都是商业银行将风险转嫁给保险公司的方式。

（４）对冲。运用期货远期期权和其他金融衍生产品等对风险进行

套期保值。

接受风险是指不采取任何措施改变风险概率和影响。即根据机构

自身的风险管理能力，将风险保留在其风险容忍度和偏好之内。这必

须与风险补偿手段相结合：提取准备金以补偿预期风险损失，保留充足

资本金以补偿非预期风险损失。

在各种风险控制策略中，规避风险是从根本上消除风险的策略，但

是实际上，金融机构的有些风险是无法规避的，比如其主营业务中所包

含的主要风险（像银行的信用风险等）。对于这类风险，分散和转移就

是必需的策略。而接受风险对风险进行补偿是最后的选择。

下面我们主要分析一下风险控制中的对冲策略和资本充足管理

策略。

１．２．２　对冲策略

对冲（Ｈｅｄｇｉｎｇ）又称套期保值，是指针对某种特定的金融风险，运
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用相应的金融工具构造相反的头寸，从而转移金融风险的过程。金融

创新的风起云涌和计算机、通信技术的迅速发展为金融机构提供了丰

富多彩的对冲工具。第４章中介绍的期权及其不同的投资策略就是一

例。事实上，以期权为代表的各种基于基础证券的金融衍生产品，为金

融机构对冲风险奠定了基础。

１ 对冲的一般原则

（１）对冲步骤与目标。对冲风险的第一步是识别风险，即首先必

须明确金融机构面临的是何种风险暴露；然后应对风险进行量化，即估

计其发生概率，从而确定若风险发生则会带来什么影响。比如，如果确

认风险的来源是利率的变化，就应量化利率变化给机构的头寸价值带

来的变化；最后就是具体的对冲操作，即建立与风险暴露相反的头寸，

这可以通过一系列金融衍生品（如期货、期权、互换等）或其组合来实

现。如果能进行完全对冲（ＰｅｒｆｅｃｔＨｅｄｇｉｎｇ）当然是最好的，但这通常

是不可能的。因为，风险头寸及对冲头寸的变化很难完全一致，经常会

存在一些偏差。这就使得金融机构在对冲风险过程中，可能会面临基

本点风险（ＢａｓｉｓＲｉｓｋ）。

（２）对冲比率（ＨｅｄｇｉｎｇＲａｔｉｏ）。金融机构若对其风险头寸构造

对冲头寸，其目标是希望风险头寸价值的下降可以由对冲头寸价值的

上升抵补。假设风险头寸和对冲头寸的价值分别为（Ｘ）和（Ｙ），则其预

期变化为：

Ｖ（珡Ｘ）＝ａ＋δＶ（珚Ｙ）

式中　ａ———一个常数；

δ———Ｘ对于Ｙ 的变化的敏感性。

若δ＝０．６，则意味着Ｙ 的１个百分点的变化将引致Ｘ的０．６个百

分点的变化。

δ就是对冲比率，即为了对冲１个单位的风险头寸，应使用的对冲

头寸的数量。０．６的对冲比率，就意味着，对于＄１的风险头寸Ｘ，应使

用＄０．６的对冲头寸。
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（３）动态对冲（ＤｙｎａｍｉｃＨｅｄｇｉｎｇ）。由于风险头寸和对冲头寸的

价值以及二者间的关系是在不断变化的，所以，对冲比率δ也不是一个

常数。因此，金融机构必须不断调整对冲策略，这就是动态对冲。当

然，动态对冲必须考虑交易成本因素，交易成本越低，则动态调整头寸

的频率可以越频繁。

２ 对冲工具

（１）期货合约（ＦｕｔｕｒｅｓＣｏｎｔｒａｃｔ）。期货合约是指以合约形式确

定下来的在将来某一特定日期进行交割（购买或出售）的某种实物或金

融资产。金融期货可分为外币期货、利率期货和价格指数期货。金融

机构若所承受的是多头头寸风险，则可选择卖出期货合约来进行对冲

（ＳｈｏｒｔＨｅｄｇｉｎｇ）；反之，若所承受的是空头头寸风险，就可选择买进期

货合约来进行对冲（ＬｏｎｇＨｅｄｇｉｎｇ）。

（２）远期合约（ＦｏｒｗａｒｄＣｏｎｔｒａｃｔ）。远期合约与期货合约的功能

基本一样，只是在一些具体细节安排上不同，如：合约标准化、保证金、

盯市、清算所、交易场所等方面有不同。远期交易在买卖成交时并不发

生现金流动，双方只是将交易的数量、交易的价格及交割（结算日等）日

用合约的形式确定下来，而实际交割则在预约的将来某一特定日期进

行。远期交易是金融机构经常使用的一种对冲工具。

（３）期权合约（ＯｐｔｉｏｎＣｏｎｔｒａｃｔ）。期权是一种具有全新特征的金

融契约形式，它赋予期权的持有人一种权利，使其能在规定的时期内或

在将来某个特定日期，不管市场价格如何，都可以根据自己的意愿决定

是否按合约规定的执行价格买进或出售规定数量的某种金融资产（如

股票、外币、欧洲美元存款、短期和长期国库券以及外币期货合约、股票

指数期货合约等）。期权购买者必须在期初向期权出售者支付一定金

额的期权费。

期权合约与期货和远期合约的功能完全不同，因而其对冲风险的

机理也不同。下面以一个实例来说明：

若某金融机构拟对冲其固定收益证券的多头头寸风险，则可以构

造债券期货合约的空头头寸［见图１２（ａ）］。
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图１２（ａ）　以期货对冲风险

而期权的持有者的风险以期权费为限，所以该机构若买入债券的

看跌期权，则其对冲情况将会不同［见图１２（ｂ）］。

图１２（ｂ）　以期权对冲风险

可见，期权适合于对冲单侧风险。考虑一个金融机构的固定利率

贷款信用额度，若市场利率上升，则大部分贷款信用额度将被行使，金

融机构不得不以较低的利率放贷，从而产生了损失；反之，若利率下降，

则客户将不会行使信用额度。此时金融机构面临的就是单侧风险（利

率上升的风险），也相当于其对客户签发了一个看跌期权，因而该机构

可以通过买进看跌期权来对冲这种单侧风险。另外，通过期权对冲风

险，不仅可以消除不利变动的损失，而且还可以享受有利变动的利润。

当然，前面仅仅讨论了债券看跌期权，事实上，根据风险状况不同，金融

机构还可以通过看涨期权的空头或多头进行对冲。基于利率的看涨、

看跌期权利损图如图１３所示。
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图１３　债券期权头寸的利损

图１３中横轴为利率水平，若改为债券价格，则看涨、看跌期权的

利损曲线恰好相反。

而且还可以运用上限、下限、区间等新型期权工具（各种复合期权

工具）、互换合约以及信用衍生品来对冲风险，我们将在第４章和第５
章详细介绍这些对冲策略。

１．２．３　资本充足管理

对于无法规避、分散或转移的风险，金融机构就必须予以接受。而

对于接受的风险是需要得到补偿的；否则，不断积聚的风险就会影响金

融机构的支付能力，直至将其拖入破产的深渊。各种损失准备可以用

于弥补预期损失，而非预期损失就需要用资本来补偿，资本是风险补偿

的最后防线。这也表明资本的一个重要功能是用于“吸收”非预期损

失，从而维持公众的信心以保证金融机构的持续经营能力。因此，金融

机构持有充足的资本是金融风险管理的必需，也是金融监管的要求，更

是维护金融稳定发展的保障。
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资本充足管理分为资本的外部管理和内部管理。外部管理指监管

当局对资本充足率的规定、监督和调节；内部管理则是金融机构基于安

全和盈利的需要而对资本实行的管理，其内容包括风险的计量、经营业

绩的衡量和资本成本的核算（我们将在以后各章详细介绍）。

资本也称权益资本（ＥｑｕｉｔｙＣａｐｉｔａｌ），就是金融机构资产和负债的

差额，即其净值（ＮｅｔＷｏｒｔｈ）。根据计价方法不同，权益资本又分为经

济净值和会计净值。前者是采用市场价值法计量的金融机构权益资本

价值，而后者是采用历史计价法（即账面价值）计量的金融机构权益资

本价值。监管部门对金融机构所要求的资本标准和杠杆率实际上是建

立在会计净值的基础上的。经济净值和会计净值是存在差异的，一个

从会计净值上看资本为正的金融机构，可能其经济净值已经为负，即在

经济意义上已经清偿力不足。

１ 资本充足率指标与巴塞尔协议Ｉ
衡量资本充足状况的指标通常有两个：

（１）资本与资产比率（ＣａｐｉｔａｌａｓｓｅｔｓＲａｔｉｏ）。资本与资产比率又

称为杠杆比率（ＬｅｖｅｒａｇｅＲａｔｉｏ），是商业银行核心资本的账面价值与资

产的账面价值之间的比率。其中，核心资本包括银行的普通股（按面值

计算），合格的永久性非累积优先股、留存收益以及附属公司股东账户

的少数收益。该比率越低，银行就具有越高的杠杆效应。

杠杆比率＝
核心资本
总资产 ×１００％

一些国家已经建立了比较完善的资本充足率评估程序和管理制

度。当银行根据杠杆比率下降超出完全资本充足区域时，监管当局就

采取一定的强制性行动；当杠杆比率超出规定的临界值时，监管当局就

会要求银行进行破产清算。

但该杠杆比率作为衡量银行资本充足性的工具时存在以下三个

缺陷：

第一，没有考虑市场价值。杠杆比率的计算是建立在账面价值的

基础之上的。因此，即使当杠杆比率低于临界值时银行就破产清算，也
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不能确保存款人的利益不受损。因为，此时可能其经济净值已经为负

了。例如，美国在２０世纪８０年代依据该指标关闭的大量金融机构中

有３０％多的机构经济净值已低于零。

第二，不能反映不同资产风险状况。杠杆比率的分母是总资产，它

未能反映不同资产的风险状况。

第三，未涵盖表外业务。近几十年来，银行的表外业务迅速发展，

但该比率并未考虑到与表外业务相关的或有资产和负债的风险状况，

从而对其提出资本要求。

正是由于杠杆比率的上述问题，加之２０世纪８０年代国际银行业

对第三世界贷款而导致的债务危机，１９８８年美国监管当局和国际清算

银行的其他成员国达成一致，并要求成员商业银行在１９９３年１月之

前，逐步完全采用风险资本比率，这就是著名的巴塞尔协议Ⅰ（Ｂａｓｅｌ

ＡｃｃｏｒｄⅠ）。

（２）巴塞尔协议Ⅰ。巴塞尔协议Ⅰ针对金融机构的信用风险（包

括表内和表外业务）规定了最低资本准备金要求，即资本充足性标准。

其核心有两点：

ＡＣｏｏｋｅ比。对不同类型资产规定了不同的风险权重，针对加权

风险资产总和，规定了最低的资本储备金比率８％，即著名的Ｃｏｏｋｅ
比，并按照流动性将资本准备金分为核心资本和附属资本，其中核心资

本比例不得低于４％。

核心资本是银行资本中最重要的组成部分。它与银行净值（所有

者权益）的账面价值联系很紧密，具有以下几个特点：资本价值相对比

较稳定；对各国银行来说，是惟一相同的部分；是判断资本充足比率的

基础。巴塞尔协议Ⅰ规定核心资本①主要由以下几个部分组成：

第一，实收资本。它是指已发行并完全缴足的普通股和合格的永

久性非累积优先股（ＱｕａｌｉｆｙｉｎｇＮｏｎｃｕｍｕｌａｔｉｖｅＰｅｒｐｅｔｕａｌＰｒｅｆｅｒｒｅｄ
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Ｓｔｏｃｋ）。这是永久的所有者权益。

第二，公开储备。它是指以公开的形式，通过留存收益或其他盈余

（如股票发行溢价、保留利润、普通准备金和法定准备金等）反映在资产

负债表上的储备。

第三，对于合并列账的银行持股公司来说，还包括不完全拥有的银

行子公司中的少数股东权益。

第四，合格的无形资产，如一些可确认的无形资产。

此外，要从核心资本中扣除商誉。商誉是一个会计项目，反映了在

银行购买或收购其他银行或银行子公司时，支付的高于市场价值的那

部分价值。

巴塞尔协议Ⅰ规定附属资本①由以下几个部分组成：

第一，未公开储备。它是指虽未在资产负债表上表明，但已反映在

利润表上并为银行监管当局所接受的储备。

第二，资产重估储备。它是指固定资产以及有价证券资产按照市

价评定而获得的收入。

第三，普通准备金或普通贷款损失准备金。它是指银行为应付资

产可能遭受的各种损失而保持的储备。

第四，混合资本工具。它是指银行发行的具有股票特点和债务工

具特点的综合工具，如累积优先股、可转换为普通股的债券等。

第五，次级长期债务。它包括普通的、无担保的、偿还期在５年以

上的债券以及有限期可赎回的优先股。按照巴塞尔协议Ⅰ，信用资本

要求（ＣＲＣ）为：

ＣＲＣ＝８％×风险加权资产＝８％×（∑ωｉ×资产ｉ）

式中　ωｉ———风险权数。

巴塞尔委员把资产按其风险权数不同，分为四类，ωｉ 分别为：０％、
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２０％、５０％和１００％（表１１列举了风险权数的主要类型及其对应的资产）。

表１１

银行资产负债表表内不同风险权重的规定

第一类（风险权数为０％的资产）
　　现金；以本币标价的对本国中央政府和中央银行的债权；对经济合作与发
展组织（ＯＥＣＤ）成员国的中央政府和中央银行的债权；用现金或者用ＯＥＣＤ成
员国中央政府发行的债券作担保，或由 ＯＥＣＤ成员国中央政府提供担保的
债权。

第二类（风险权数为２０％的资产）
　　托收中的现金款项；对多边发展银行（国际复兴开发银行；美洲开发银行；
亚洲开发银行；非洲开发银行；欧洲投资银行）的债权以及由此类银行提供担
保，或用此类银行发行的债券作抵押品的债权；对在ＯＥＣＤ成员国国内注册银
行的债权以及ＯＥＣＤ成员国国内注册银行提供担保的贷款；对在非ＯＥＣＤ成员
国国内注册银行的剩余偿还期在一年以内的债权和由非ＯＥＣＤ成员国的银行
提供担保的剩余偿还期在一年之内的贷款；对非本国的ＯＥＣＤ成员国的公共部
门（不包括中央政府）的债权，以及由这些部门提供担保的贷款。

第三类（风险权数为５０％的资产）
　　完全以居住用途的房产作抵押的贷款，这些房产为借款者所占有使用，或
由他们出租。

第四类（风险权数为１００％的资产）
　　对私人机构或个人的债权；对非ＯＥＣＤ成员国银行的剩余偿还期在一年以
上的债权；对非ＯＥＣＤ成员的中央政府的债权（本币标价的除外）；对公共部门
所属的商业公司的债权、厂房、设备和其他固定资产；房地产和其他投资（包括
那些没有在合并资产负债表表内的对其他公司的投资）；其他银行发行的资本
工具（从资本中扣除的除外）。

　　Ｂ 大额风险限制。大额风险是指等于或超过银行资本１０％的头

寸，巴塞尔协议Ⅰ要求对大额风险必须报告监管当局，不允许持有超过

银行资本２５％的头寸，整体大额头寸不能超过银行资本的８００％。这

一规定是防止银行风险过于集中于某一交易对手身上。

２ 利率风险、市场风险、操作风险与资本充足率

从金融机构监管当局的角度出发，１９８８年的巴塞尔协议Ⅰ主要是

针对信用风险，而没有考虑利率风险和市场风险。也就是说，在银行具

有不确定的利率风险（久期错配）或市场（交易）风险的情况下，资本与
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风险资产比率不能很好地反映银行真实的资本充足情况。即使对于信

用风险，也存在未能考虑组合管理的分散化效应和同种资产的信用风

险差别等问题。因此，十几年来巴塞尔委员会发布了一系列修改补充

文件，直至２００１年发布、２００４年６月通过并将于２００６年年底全面实

施的巴塞尔协议Ⅱ。２００１年巴塞尔协议Ⅱ除保留了１９８８年协议中信

用风险的规定外，增加了风险资产权数划分的档次，将银行的资产划分

为五类风险资产权数：０％、２０％、５０％、１００％、１５０％；还把操作风险、市

场风险纳入风险资产计量的范畴，使得资本充足比率更能反映金融机

构面临的实际经济风险。其资本充足率的计算公式为：

资本充足率＝
资本

风险加权资产 ×１００％　　　　

＝
核心资本＋附属资本

信用风险
加权资产＋

市场风险
所需资本＋

操作风险（ ）所需资本 ×１２５
×１００％

（１）市场风险。２０世纪９０年代以后，金融创新不断涌现，衍生金

融工具及其交易迅速发展，金融机构越来越深地介入到这些衍生交易

中，因而金融市场的波动对金融机构的影响越来越显著。除了信用风

险外，金融机构还面临着大量的市场风险，即在一段时间内由汇率和利

率的变化所造成的金融工具的市场价格下降的风险。为了更好地反映

金融机构资本充足的真实情况，１９９３年，美国和国际清算银行建议金

融机构应对利率风险和市场风险持有相应的资本金，将利率风险和市

场风险纳入到资本充足率的计算中。１９９６年，巴塞尔委员会提出了两

种方法来测算市场风险的资本要求，即标准法和金融机构内部市场风

险价值模型（ＶＡＲ）（我们将在第６章进行详细分析）。ＶＡＲ模型试图

测算出那些由于利率或汇率的不利变动而可能引起价值下降的资产的

价值或市场风险。２００１年，国际清算银行提出了一个未来关于测算利

率风险对资本金要求的框架，这个框架类似于１９９３年的测算方法。但

是，由于利率风险难以量化，因此，在巴塞尔协议Ⅱ中不再对利率风险

的资本金提取进行统一的规范和要求，但监管当局应当根据不同地区

的利率风险的状况实行相应的监管举措，即将利率风险纳入了第二支
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柱（外部监管）的范围。

（２）操作风险。在２００１年的巴塞尔协议Ⅱ中，国际清算银行建议

针对操作风险而持有资本。操作风险主要是指因为内部处理程序上的

失误、系统错误、内部员工的错误行为、外部事件等因素导致的可能的

损失。近年来，金融机构操作风险日益明显，以巴塞尔银行监管委员会

为代表的国际性监管组织十分重视金融机构经营管理中的操作风险，

认为银行有必要投入足够的资本对这类资产进行定性分析，并将其纳

入衡量资本充足性的范围。在新协议中，巴塞尔委员会提出了三种方

法来计算银行为防范操作风险所需持有的资本，即基本指标衡量法、标

准化方法以及高级计量法。

基本指标衡量法：在该方法下，操作风险的计量基础是银行前三年

总收入的平均值（净利息收入和净非利息收入之和）乘以相应的系数，

得到该业务的操作风险的额度以及对资本的最低要求。

标准化方法：将银行业务分为八类，分别确定不同的系数，然后分别

用其前三年总收入平均值乘以对应的系数，得到该业务的操作风险的额

度以及对资本的最低要求。最后加总，得到操作风险所要求的资本。

高级计量法：如果银行实行严格的监管标准，就可以采用高级计量

法。巴塞尔委员会对此规定得很少，银行可以运用自己内部的操作风

险评估体系来评估操作风险。

最后，巴塞尔协议Ⅱ还鼓励银行自主测算风险，并在此基础上确定

所需达到资本充足率，但该过程必须符合监管当局的要求。

３ 其他金融机构的资本充足性要求

除了针对银行外，各国监管当局对于其他金融机构也进行资本充

足性监管。下面主要介绍对美国证券公司和人寿保险公司的资本充足

率要求。

（１）证券公司。对证券公司的资本规定与商业银行不同。在１９７５
年美国证券委员会（ＳＥＣ）第１５Ｃ３１的规定中，对证券经纪人资本充足

率的测量类似于基于市场价值的测量方法。经纪人必须逐日根据市场

价值计算净值，确保净值与资产的比率大于２％（即：净值／资产＞
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２％）。其基本思想是，如果证券经纪人必须以近期的市场价值清算所

有资产时，２％的资本金足以偿付全部的债务。

（２）人寿保险公司。１９９３年起，美国人寿保险行业采用了资本与

风险资产模型，本质上与银行所使用的方法相似，但它的范围更广，包

括了其他类型的风险。

该模型首先需要识别人寿保险公司面临的四类风险：

Ｃ１：资产风险。它反映了人寿保险公司资产组合的风险。这与银

行的资产风险的计算相似，即用资产负债表表内资产的面值与一定的

风险权数相乘。

Ｃ２：保险风险。它反映了死亡率和发病率发生不利改变时所产生

的风险。

Ｃ３：利率风险。它反映了利率变动时，长期固定利率负债的变现

性和提取的可能性。在利率风险方面，人寿保险公司将其负债分为三

类：低利率风险（０．５％的资本要求）、中等利率风险（１％的资本要求）以

及高利率风险（２％的资本要求）。

Ｃ４：企业风险。政府向持续经营的公司收取费用作为保险公司的

担保基金，在保险公司发生清偿力不足时使用。因此，对企业风险的资

本金要求必须等于担保基金的最高潜在价值，并且对企业特定的欺诈

和诉讼风险还可能施加另外的资本要求。

人寿保险公司基于风险的资本要求（ＲＢＣ）的计算公式如下：

ＲＢＣ＝ （Ｃ１＋Ｃ３）２＋Ｃ２槡 ２＋Ｃ４

ＲＢＣ是人寿保险公司的最低资本要求。将保险公司真实的资本

和溢价（即总资本）与ＲＢＣ进行比较，得到：

总的溢价＋资本
ＲＢＣ

如果该比率高于１，那么人寿保险公司就满足或超过了最低资本

要求；而如果该比率低于１，保险公司就要接受监管当局的审查。

要实现有效的金融风险管理，就必须拥有一个完善的流程和合理

的策略。但流程和策略的实施又有赖于现代金融理论和技术的支持。
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１．３　金融风险管理的基本理论与技术发展

早期的金融风险管理技术主要有负债业务管理、资产业务管理、资

产负债管理和缺口管理。２０世纪７０年代以后，随着布雷顿森林体系

的崩溃，与美元挂钩的固定汇率制被浮动汇率制代替，利率的波动越来

越频繁，波动幅度逐渐加大，金融风险也日益加剧。与此同时，国际范

围内的金融创新活动风起云涌，各国竞相放松金融管制，信息通讯技术

飞速发展。所有这些因素在加大了金融风险的同时，也为金融机构有

效地管理金融风险提供了可能。加之，现代金融理论的发展，为金融资

产的创造、定价和风险的识别、度量与管理奠定了基础。因而金融风险

管理的理论和技术取得了长足的进步。

表１２列举了金融风险管理领域内近年来的主要成就：从基于债

券久期模型的金融市场风险管理到企业的市场、信用和操作等风险的

综合评估与管理。
表１２

风险管理理论与技术的变迁

年　　份 理　　论　　与　　技　　术

１９３８ 债券久期

１９５２ 马克维茨均值—方差模型

１９６３ 夏普资本资产定价模型

１９７３ 布莱克—斯克尔斯期权定价模型，“希腊字母体系”

１９７９ 二项式期权模型

１９８３ ＲＡＲＯＣ
１９８６ 使用久期的风险敞口限制

１９８８ 银行的资本风险加权资产比率管理

１９９２ 压力测试

１９９３ ＶＡＲ
１９９４ ＲｉｓｋＭｅｔｒｉｃｓ
１９９７ ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ，ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ＋

１９９８ 信用风险与市场风险的综合

２０００ 企业全面风险管理
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１．３．１　现代风险分析的基础与发展

马克维茨（ＨａｒｒｙＭａｒｋｏｗｉｔｚ）（１９５２）关于资产组合选择的论文奠

定了现代风险分析的基础。马克维茨认为，一个理性的投资者，例如一

个按照冯诺伊曼—摩根斯坦期望效用最大化原则行事的投资者，应该

根据投资组合收益的均值与方差来分析可供选择的投资组合。马克维茨

还提出另外两个假设：一是资本市场是有效的，二是收益呈正态分布。

既然一个消费者的效用选择可以由两个参数———均值和方差来表

达，那么投资组合的选择也可以根据这两个参数来表示。

虽然两参数表示法对充分分散化的投资组合是有效的，但并不适

用于单个证券。单个证券的风险只能在它所属的投资组合的背景下，

并通过它在投资组合整体均值和方差中所占的比重来评估。也就是

说，单项投资的风险应该根据它的收益率与投资组合收益率的协方差

来度量。

马克维茨的投资组合分析暗示：单个证券的特定或特殊风险（例

如，其风险构成的某部分与别的投资并不一样）不应该根据其波动性

（收益率的方差）来度量。方差暗含着未来收益率的潜在分布，但对于

单个证券来说，它并不与风险度量相关，因为绝大多数由收益率波动产

生的特定风险很容易被分散或消除，基本上不需要成本。进一步我们

可以推论：如果市场上的特定或特殊风险通过其他证券的收益来抵销

的话，那么它们就不应该被定价。

夏普（１９６４）和林特纳（１９６５）通过假设无风险资产的存在，将投资组

合方法向前发展了一步，创立了证券定价的资本资产定价（ＣＰＭ）模型。

他们认为，在所有的投资者持有无风险资产和市场资产组合（囊括了所

有的风险资产）时，金融市场将实现均衡。所以，风险资产的价格是通过

他们被包含于市场组合的这种方式来确定的。他们认为：为了被“纳入”

市场组合，风险资产必须根据它在市场总体风险中所占的比重来定价，

而市场资产组合的总体风险是用收益率分布的方差σ２
Ｍ 来表示的：

βｉ≡
ＣＯＶ（Ｒｉ，ＲＭ）

σ２
Ｍ

＝σｉ

σＭ
ｒｉ，Ｍ （１）
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式中　Ｒｉ，ＲＭ———资产ｉ和市场组合的收益率；

σｉ，σＭ———资产ｉ以和市场组合的收益率的标准差；

ｒｉ，Ｍ———ｉ和Ｍ 之间的相关系数。

式（１）得出的比率被称为资产ｉ的Ｂｅｔａ（贝塔，βｉ），用于度量资产

的系统性风险，即不能被分散的风险。

相对风险比重通过资产收益率与市场资产组合收益率间的协方差

与市场资产组合的方差的比率来度量。应该注意，经过加权的所有协

方差的和等于σ２
Ｍ，市场资产组合的总体风险等于：

∑
Ｎ

ｉ＝１
ｘｉＣＯＶ（Ｒｉ，ＲＭ）＝σ２

Ｍ

式中　ｘｉ———证券ｉ在市场资产组合中的相对权重；

Ｎ———市场资产组合中所包括的资产的数量，且有∑
Ｎ

ｉ＝１
ｘｉ＝１。

可以将上述表达式重写为：

∑
Ｎ

ｉ＝１
ｘｉβｉ＝１

βｉ衡量的是证券ｉ的相对风险，投资者因此要获得补偿。

夏普（１９６４）和林特纳（１９６５）证明：在上述假设之下，证券ｉ的期望

收益等于：

Ｅ（Ｒｉ）＝Ｒｆ＋βｉ［Ｅ（ＲＭ）－Ｒｆ］ （２）

式中　Ｅ（·）———投资者的期望收益；

Ｒｆ———与资产持有期相同的无风险债券的收益率；

［Ｅ（ＲＭ）－Ｒｆ］———市场中１单位的贝塔风险所应该获得的风险溢价；

βｉ［Ｅ（ＲＭ）－Ｒｆ］———持有者因持有资产ｉ所期望得到的高于无风险收益

Ｒｆ 的补偿。

假如我们用σｉ，σＭ 和ｒｉ，Ｍ来重新表述上述方程，则有，Ｅ（Ｒｉ）＝

Ｒｆ＋σｉｒｉ，Ｍ［Ｅ（ＲＭ）－Ｒｆ］／σＭ。相应地，高于无风险收益的额外期望收

益是风险的系统性部分σｉｒｉ，Ｍ与风险的单位价格［Ｅ（ＲＭ）－Ｒ］／σＭ 乘积

的函数。
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目前，国际上绝大多数投资银行和经纪公司同时计算单个证券的

贝塔系数以及它们的波动性或总体风险，用σｉ表示。我们可以通过下

面的回归方程来估计贝塔系数：

Ｒｉｔ＝αｉ＋ｂｉ（ＲＭｔ－Ｒｆ）＋εｉｔ （３）

式中　Ｒｉｔ和ＲＭｔ———在ｔ时刻和ｔ－１时刻之间证券ｉ以及风险资产市场组合的

收益率；

Ｒｆ———短期无风险收益率；

εｉｔ———残值；

αｉ和ｂｉ———回归系数；

ｂｉ———βｉ的统计估值。

对最初的模型，也就是著名的“资本资产定价模型”（ＣＡＰＭ）的证

明和检验是根据具体的时段，如超过１年或１个月的时期进行的。罗

伯特·默顿（１９７２）证明：在交易可以在任何时间进行，股票价格的收益

计算是以月为单位，以及价格连续（即遵循的扩散过程一样）等假设条

件下，可以在连续时间框架下推导出ＣＡＰＭ模型。

风险分析的下一个重要发展是在１９７３年，那是由费希尔·布莱克

和迈隆·斯克尔斯以及罗伯特·默顿所发表的关于期权定价的两篇论

文。论文使用了与马克维茨、夏普、林特纳相似的框架：也假设有效的

资本市场以及证券价格呈对数正态分布，或者说收益的对数呈正态分

布。除此之外，他们还提出一个新的假设：所有证券的交易连续进行，

而且收益率分布固定不变。股票的欧式买入期权的布莱克—斯克尔斯

（ＢＳ）期权定价模型（ＯＰＭ）如下：

Ｃ＝ＳＮ（ｄ１）－Ｋｅ－ｒτＮ（ｄ２）

式中　Ｃ———欧式买入期权的价格；

Ｓ———标的证券的价格；

Ｋ———期权执行价格；

ｒ———无风险瞬时利率；

τ———离期权到期所剩的时间；

Ｎ（·）———累积标准正态分布。
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ｄ１＝
ｌｎ（Ｓ／Ｋ）＋ ｒ＋１

２σ（ ）２ τ

槡στ

ｄ２＝ｄ１－ 槡στ

式中　σ———标的证券收益率分布的标准差；

ｌｎ———自然对数运算符；

ｅ———求幂过程（ｅ＝２．７１８…）。

例如，１年期的等价型买方期权（Ｋ＝Ｓ），股票现价为＄１００（Ｓ＝

１００），标准差为２０％（σ＝０．２），当年利率为１０％的时候，根据布莱克—

斯克尔斯公式，其定价为＄１３。

从买方期权的定价公式可以很容易地推导出欧式卖出期权的定价

模型。利用目前广为人知的卖出期权与买入期权的“平价关系式”：

Ｃ－Ｐ＝Ｓ－Ｋｅ－ｒτ

式中　Ｐ———欧式卖出期权的价格。

欧式卖出期权的布莱克—斯克尔斯公式如下：

Ｐ＝－ＳＮ（－ｄ１）＋Ｋｅ－ｒτＮ（－ｄ２）

继续我们上面的例子，等价型卖方期权的价格应该为＄３．９０。

标的证券的风险决定了期权的价格与风险，是用其波动性σ来表

示的。标的证券波动性增加，而其他参数保持不变，会导致期权价格的

上升。期权的瞬时波动性可以用下式表示：

σｃ＝ηｃ，ｓσ

σｐ＝∣ηｐ，ｓ∣σ

式中　σｉ和ηｉ，ｓ———衍生工具ｉ的瞬间标准差以及衍生工具ｉ与基础证券Ｓ之间

的弹性；

下标ｃ———买入期权；

ｐ———卖出期权。

对买入期权而言，其弹性为：
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ηＣＳ≡
δＣ
δＳ

·Ｓ
Ｃ ＝Ｎ（ｄ１）·Ｓ

Ｃ ≥１

对卖出期权而言，其弹性为：

ηＰＳ≡
δＰ
δＳ

·Ｓ
Ｐ ＝－Ｎ（－ｄ１）·Ｓ

Ｐ ≤０

继续采用我们的例子，既然 Ｎ（ｄ１）＝０．７２，而 －Ｎ （－ｄ１）

＝－０２８，则有ηｃ，ｓ＝５．５３，ηｐ，ｓ＝－７．２３。相应地，σｃ＝５．５３×０．２０＝

１１１（或者是１１０％），σｐ＝７．２３×０．２０＝１．４５（或者１４５％）。

买入期权和卖出期权的系统性风险可以按相类似的方式给出：

βｃ＝βηｃ，ｓ

βｐ＝βηｐ，ｓ

式中　β———基础证券的系统性风险。

我们假设基础证券的贝塔为１，那么买入期权的瞬时贝塔为５．５３，

而卖出期权为－７．２３。通过将具有负的贝塔风险的卖出期权加入投资

组合，那么投资组合的系统性风险下降；反之将买入期权加入，则会增

加投资组合的总贝塔值。

Ｎ（ｄ１）和－Ｎ（－ｄ１）是套期比例或对冲比率，又被称为期权的“德

尔塔”，分别对应买入期权和卖出期权。套期比例衡量的是当标的证券

的价格发生很小的变化（如＄１）时，期权价值所发生的变化。套期比例

则反映在极小的时间间隔中，标的证券的风险如何通过衍生资产得到

动态的防范。一个在任意小的时间间隔得到完全套期保值的敞口，通

常被称为“德尔塔中性”敞口。

衍生品的价格要受若干因素的影响：价格的波动性σ、折现率ｒ、已

过去的时间ｔ以及在涉及几种风险因素时风险因子之间的相关性ρ。

下面表明的是测度欧式买入期权风险的“希腊字母体系”（因运用了五

个希腊字母表示期权价格对各因素的敏感性而得名）。

Ｄｅｌｔａ或价格风险＝δ＝Ｃ
Ｓ＝Ｎ（ｄ１）
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Ｄｅｌｔａ测度期权价值受标的资产价格变动影响的程度。

Ｇａｍｍａ或凸性风险＝γ＝２Ｃ
Ｓ２ ＝ Ｎ′（ｄ１）

Ｓσ槡Ｔ

伽马测度期权的德尔塔值受标的资产价格变动影响的程度。伽马

值越高，期权对持有者来说价值越大。对一个伽马值较高的期权来说，

当标的资产价格上升时，德尔塔值也会随之增大，期权价值上升的程度

比伽马中性的敞口要大，反过来，当标的资产价格下降时，德尔塔值也

会减小，期权价值下降的程度比伽马中性的敞口要小。对短期期权的

空头来说，反过来的情形也是成立的：与伽马中性的敞口相比，高伽马

值的敞口给持有者带来的风险更大。

Ｖｅｇａ或波动性风险＝υ＝Ｃ
σ ＝ 槡Ｓ ＴＮ′（ｄ１）

Ｖｅｇａ测度期权价值对标的资产价格波动性的敏感程度，较高的υ
值会提高期权的持有价值。

Ｔｈｅｔａ或时间缩减风险＝θ＝－Ｃ
Ｔ ＝－ＳＮ′（ｄ１）σ

２槡Ｔ
－ｒＫｅ－ｒＴＮ（ｄ２）

Ｔｈｅｔａ测度的是期权的时间缩减程度。也就是说，该指标反映了

当期权逐渐接近到期日时，期权价格变化的程度。Ｔｈｅｔａ值为正通常

意味着负的时间缩减值，也就是说，随着到期日的临近，期权价值会自

然地缩减。

Ｒｈｏ或折现率风险＝珋ρ＝Ｃ
ｒ＝ＫＴｅ－ｒＴＮ（ｄ２）

Ｒｈｏ测度的是期权价格对利率（更具体地说是到期日相同的零息

债券收益率）变动的反映情况。一般说来，ρ值越大，期权的持有值

越低。

希腊字母体系得出的每种敏感性只提供了金融风险的部分测度。

δ，ｒ，υ，θ和ρ指标之间可以互相补充，但不能相加，因而无法进行资产

组合或敞口的总体风险测度。这说明需要更精巧的方法来测度证券和

资产组合的风险，在险价值（ＶａｌｕｅａｔＲｉｓｋ，ＶＡＲ）就是这样一种方法。

·５２·第１章　金融风险管理概述



１．３．２　在险价值方法与金融风险管理的发展

在险价值方法是金融风险管理技术的最新发展，甚至可以说它引

领了金融风险管理领域的革命。起初，这种方法主要用于对市场风险

的度量和管理；其后，它又被用于信用风险、流动风险和操作风险的度

量和管理；最后，它带来了全面风险管理的理念和实践。

我们可以用固定收益资产组合来说明在险价值与传统风险度量方

法的不同。一个固定收益资产组合的价值可以表示为当前收益率的函

数。图１４描述的是传统的风险管理方法。首先是估值问题，即在给

定的当前收益率水平下求价值水平。此时风险即可以通过价格敏感性

分析来度量。这便有了久期的方法：度量头寸对于利率水平的线性暴

露。当然可以用凸度的方法（即二次函数）对久期进一步进行修正。而

且还可以运用情景分析法：对一系列不同利率水平下的头寸价值进行

全值估计。

图１４　传统的风险度量方法

在险价值方法则在上述方法基础上更前进了一步，它将价格—收

益关系与市场的不利变动的可能性结合起来了。如图１５所示，价格

·６２· 金融风险管理 理论、技术与应用



函数与收益率的概率分布相结合就会产生债券价格的概率分布，而在

险价值就表明潜在损失的概率临界值（ＰｒｏｂａｂｉｌｉｔｙＢｏｕｎｄａｒｙ）。

图１５　风险度量的在险价值方法

当然，在险价值方法的应用远比这个简单的例子广泛得多。除了

利率，它可以涵盖所有的风险因子，如货币、商品和权益等。在险价值

方法还充分考虑了在较大的衍生品工具资产组合中极为重要的杠杆与

相关性问题。总之，它提供了对资产组合风险的一个概率意义上的综

合度量和描述。

从更广泛的意义上讲，在险价值方法代表了对衍生工具的估值方

法的拓展。我们来考虑作为布莱克—斯克尔斯模型的“副产品”的估值

方法：为了对一个基于时间Ｔ、收益率为Ｓ的资产进行估值，我们只需

求其远期价格Ｆ（Ｓ）按Ｓ的分布进行折现的价值的期望即可：

ｆｔ＝Ｅ［ｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）Ｆ（ＳＴ）］

表示价格变化的路径是风险中性的，即将预期收益水平和贴现

率均取为无风险利率（ＲｉｓｋｆｒｅｅＲａｔｅ）。

而在险价值方法则度量的是在目标日期的资产价值的波动情况：
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ＶＡＲ（ｃ，Ｔ）＝Ｅ［ＦＴ］－Ｑ［ＦＴ，ｃ］

式中　Ｑ［ＦＴ，ｃ］———对应于置信水平Ｃ的临界值。

可见，两种方法都需要一个定价函数和一个价格分布的模型。图

１６比较了收益分布的不同观点：估值模型集中于分布的均值，在险价

值模型考虑的是收益的潜在波动情况。当然在险价值并不能给出最坏

的可能损失，通过对分布尾部的压力测试技术可以实现这一点。

图１６　收益分布的不同观点

表１３

估值方法与风险管理方法

衍 生 品 估 值 风　险　管　理

原　则 贴现价值的期望 未来价值的分布

核　心 分布的均值 分布的尾部

精确度 较高要求 较低要求

分　布 风险中性分布及贴现 实际分布

　　表１３对估值方法和风险管理方法进行了比较。尽管两种方法有

许多相同的技术，但其差别也是显而易见的。估值方法要求更大的精

确度，因为从事交易需要准确的价格信息。而风险管理方法则对精确

度要求就不那么高，它只需提供一个对于下侧风险的粗略度量。另外，

估值方法的运用环境是风险中性的，而风险管理则考虑的是实际分布。
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关于衍生品的理论和技术可以直接用于风险管理，这也促使在险

价值方法迅速成为金融风险管理领域的标准，并运用于综合市场风险、

信用风险、操作风险和流动性风险的全面风险管理。

１９９４年１０月ＪＰ摩根（Ｊ．Ｐ．Ｍｏｒｇａｎ）在网上免费公布了它的

ＲｉｓｋＭｅｔｒｉｃｓ体系，为度量市场风险提供了一个模型，并促使业界和研

究机构其后在风险管理领域进行积极努力和探索：１９９７年４月Ｃｒｅｄｉｔ

Ｍｅｔｒｉｃｓ的开发，１９９９年４月ＣｏｒｐｏｒａｔｅＭｒｅｔｒｉｃｓ的推出。ＣｒｅｄｉｔＭｅｔ

ｒｉｃｓ运用资产组合方法度量了信用风险，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＭｅｔｒｉｃｓ则将Ｒｉｓｋ

Ｍｅｔｒｉｃｓ推广至更长的时间区间，因而更适用于非金融机构。

当然，在险价值方法绝非包治百病的“灵丹妙药”，只有准确地把握

其缺陷，才能更好地运用它。在险价值方法尽管非常有效，却不能解决

问题的全部，也不能取代良好的管理、丰富的经验和专业的判断。

本 章 小 结

本章对于金融风险以及金融风险管理流程和策略、理论和技术进

行了一个概括的综述。在后面的章节中，我们将介绍关于估值的基础

理论与方法，证券组合理论、资本资产定价模型、因素模型、套利定价理

论和期权定价理论与投资策略；然后，详细分析研究利率风险的管理以

及以在险价值方法和体系为核心的市场风险、操作风险、信用风险的管

理方法；最后分析全面风险管理的必要性。
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第２章　估 值 基 础

对于金融资产的估值和波动性分析是金融市场风险度量和管

理的基础，而在进行估值之前，我们需要建立一个良好的基础，研

究如下内容：终值、现值、内部收益率，并分析单一证券的收益和风

险问题。

２１　资金的时间价值

今天的１元钱与未来某日的１元钱，价值是不同的。对于大多数

人而言，未来某日的１元钱相对于今天的１元钱，价值较低；２年后的１
元钱相对于１年后的１元钱，价值较低。资金价值间的这种关系就是

资金的时间价值，下面我们就来分析与资金时间价值相关的各种概念。

２１１　复利与终值

复利的概念对于金融分析极为重要，它意味着生息资产的利息将

被加入本金，因此，利息也会生息。这个概念可以用于解决金融分析中

的一系列问题，下面我们以实例说明。

假定某人存款账户中有１００元钱，若利率水平为年复利８％，那

么，年末其存款价值将是多少？这就是一个求终值（ＴｅｒｍｉｎａｌＶａｌｕｅ，

ＴＶ）的问题：

ＴＶ１＝１００×（１＋００８）＝１０８（元）

若存款期限为２年，则第２年年末的存款价值即终值为：

ＴＶ２＝１００×（１０８）２＝１１６６４（元）

而第３年年末的终值为：



ＴＶ３＝１００×（１０８）３＝１２５９７（元）

因此，第ｎ年年末的终值为：

ＴＶｎ＝１００×（１０８）ｎ

若期初的存款额为Ｘ０，年复利为ｒ，则：

ＴＶｎ＝Ｘ０（１＋ｒ）ｎ

可见，对于同样的初始投资额，利率水平越高，期限越长，则其终值

越大。另外，复利的计法不同，资金的终值也不同。前面我们假定利息

是每年计一次，即年复利，实际上，每年利率可能不仅计一次，如每季度

计一次（季复利）或每半年计一次（半年复利）。对于同样的初始投资

额，复利的计法不同，其相同期限的终值也将不同。

假定初始投资额仍为１００元，利率水平仍为８％，但是改为每半年

计一次息，则半年后的终值为：

ＴＶ１／２＝１００× １＋００８（ ）２ ＝１０４（元）

１年后的终值为：

ＴＶ１＝１００× １＋００８（ ）２
２

＝１０８１６（元）

这显然大于计年复利情况下的１０８元，０１６元的差额主要是由于

复利计法不同产生的：即第６个月未产生的利息４元，在第２个半年又

产生了利息。若上例中半年复利改为季度复利，则：

ＴＶ１＝１００× １＋００８（ ）２
４

＝１０８２４（元）

这个终值又大于半年复利情况下的终值，可见，年内计复利的次数

越多，则终值越大。而且，期限越长，这种差额越大。比如，我们可以比

较一下在三种复利计法下，第３年年末的终值的不同：

ＴＶ３（年复利）＝１００× １＋００８（ ）１
３

＝１２５９７（元）

ＴＶ３（半年复利）＝１００× １＋００８（ ）２
６

＝１２６５３（元）
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ＴＶ３（季复利）＝１００× １＋００８（ ）４
１２

＝１２６８２（元）

一般地，若初始投资额为Ｘ０，期限为ｎ，年内计复利的次数为ｍ，

则终值为：

ＴＶｎ＝Ｘ０ １＋ｒ（ ）ｍ
ｍｎ

在复利与终值分析中，我们定义ｒ为利息率，实际上，还可以将ｒ
看作是终值的增长率，即终值每年按比率ｒ（计年复利情况下）增长。

随后，我们将会看到这一概念在股票估值模型（红利增长模型）中具有

重要意义。

在上面的例子中，年内计复利的次数ｍ是个确定的值：１，２，４，…。

当ｍ无限增大（ｍ→∞）时，我们称之为连续复利，此时，我们有：

ｌｉｍ １＋ｒ（ ）ｍ
ｍｎ

＝ｅｒｎ

式中　ｅ———约为２７１８２８。

于是，终值为：

ＴＶｎ＝Ｘ０ｅｒｎ

第３年年末的终值为：

ＴＶ３＝１００×（２７１８２８）００８×３＝１２７１２（元）

这个数值大于以上各种复利计法情况下的终值。可见，在给定的

利率水平下，连续复利产生了最大的终值。

２１２　现值

我们来考虑下面这个问题：如果你１年后需要资金７００元，存款利

率为年率８％，你现在必须存入多少资金（以ＰＶ表示）？

由于７００＝ＰＶ×１０８则：

ＰＶ＝ ７００
１０８＝６４８１５（元）
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即，现在存入６４８１５元，１年后将得到７００元。换言之，６４８１５元

即为当利率为８％时的１年后的７００元资金的现值。若以Ａ１ 表示１
年后的终值，ｋ表示年利率，计年复利，则：Ａ１＝ＰＶ（１＋ｋ）。

现值为：

ＰＶ＝ Ａ１

１＋ｋ

若以Ａ２ 表示２年后的终值，则：

ＰＶ＝ Ａ２

（１＋ｋ）２

将例中数字代入，则：

ＰＶ＝ ７００
（１０８）２ ＝６００１４（元）

可见，对于相同的终值，期限越长，其现值越低，这从另一个角度体

现了资金的时间价值。

若期限为ｎ年，则：

ＰＶ＝ Ａｎ

（１＋ｋ）ｎ

我们称ｋ为贴现率， １
（１＋ｋ）ｎ 为贴现因子。在其他条件相同的情

况下，贴现率越高，则现值越低。贴现率期限相同时，则计息方式不同，

现值也不同，年内计复利次数（ｍ）越多则现值越低，当ｍ→∞时，

ＰＶ＝Ａｎ

ｅｒｎ

贴现率与现值之间存在以下关系：其他条件相同的情况下，贴现率

越高，现值越低，而且二者的关系是非线性的，随着贴现率的上升，现值

下降的速度在下降（见图２１）。

我们再来考虑下面这个问题：假定你在未来３年中，每年年末将得

到１元现金流入，若贴现率为１０％，则这个现金流的现值为多少？
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图２１

ＰＶ（第１年年末的现金流入）＝ １
１１０＝０９０９０９（元）　　

ＰＶ（第２年年末的现金流入）＝ １
（１１０）２ ＝０８２６４５（元）

ＰＶ（第３年年末的现金流入）＝ １
（１１０）３ ＝０７５１３（元）

总现值＝０．９０９０９＋０．８２６４５＋０．７５１３＝２．４８６８４（元）

我们称这种在特定的时期内每隔一段时间就有一笔等额的现金流

的系列为年金（Ａｎｎｕｉｔｙ）。

年金有两种类型：现金流发生在每期期末为普通年金（Ｏｒｄｉｎａｒｙ

Ａｎｎｕｉｔｙ）；现金流发生在每期期初为即付年金（ＡｎｎｕｉｔｙＤｕｅ）。

对于 普 通 年 金，现 金 的 现 值 （Ｐｒｅｓｅｎｔ Ｖａｌｕｅ ｏｆ Ａｎｎｕｉｔｙ，

ＰＶＡＮ）为：

ＰＶＡＮ＝Ｒ×
（１＋ｒ）ｎ－１
（１＋ｒ）ｎ×［ ］ｒ

式中　Ｒ———每期期末的现金流；

ｒ———贴现率；

ｎ———年金期限。

我们称方括号中的值为现金贴现因子（ＰｒｅｓｅｎｔＶａｌｕｅｏｆＡｎｎｕｉｔｙ

·４３· 金融风险管理 理论、技术与应用



ＩｎｔｅｒｅｓｔＦａｃｔｏｒｓ，ＰＶＩＦＡｒ，ｎ）。

对于即付年金，现金的现值（ＰＶＡＮＤ）为：

ＰＶＡＮＤ＝Ｒｄ×［ＰＶＩＦＡｒ，ｎ（１＋ｒ）］

而年金的终值（ＣｏｍｐｏｕｎｄＳｕｍｏｆＡｎＡｎｎｕｉｔｙ，ＣＳＡＮ）为：

ＣＳＡＮ＝Ｒ×
（１＋ｒ）ｎ－１

ｒ

式中　
（１＋ｒ）ｎ－１

ｒ
———终值因子（ＣｏｍｐｏｕｎｄＳｕｍｏｆＡｎＡｎｎｕｉｔｙＩｎｔｅｒｅｓｔＦａｃ

ｔｏｒｓ，ＣＶＡＩＦ）。

即： ＣＳＡＮ＝Ｒ（ＣＶＩＦＡｒ，ｎ）

即付年金的终值为：ＣＳＡＮＤ＝Ｒｄ［ＣＶＩＦＡｒ，ｎ（１＋ｒ）］

２．１．３　内部收益率

内部收益率（ＩｎｔｅｒｎａｌＲａｔｅｏｆＲｅｔｕｒｅ，ＩＲＲ）就是使得某项投资的

现金流出与现金流入的现值相等的贴现率，以ｒ表示：

∑
ｎ

ｉ＝０

Ａｉ

（１＋ｒ）［ ］ｉ ＝０

Ａｉ为第ｉ期的现金流，它可能是流出也可能是流入。ｎ为最后一

期，如果以第０期为起始期间，且投资发生在第０期，Ａ０ 则可以表

示为：

Ａ０＝
Ａ１

１＋ｒ＋ Ａ２

（１＋ｒ）２ ＋…＋ Ａｎ

（１＋ｒ）ｎ

因此，内部收益率实际上就是使得初始投资额与该投资的未来现

金流的现值相等的贴现率。

显然这里隐含的假设是，我们将投资活动产生的现金流入又以收

益率ｒ进行了再投资。

假设某投资机会需要在第０期投资１８０００元，在未来５年的每年

年末产生５６００元的现金流入，则内部收益率ｒ将满足：

１８０００＝５６００
１＋ｒ ＋ ５６００

（１＋ｒ）２ ＋ ５６００
（１＋ｒ）３ ＋ ５６００

（１＋ｒ）４ ＋ ５６００
（１＋ｒ）５
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则ｒ＝１６．８％

２．２　单一证券的收益与风险

２．２．１　债券的收益

１ 零息债券

零息债券（ＺｅｒｏＣｏｕｐｏｎＢｏｎｄｓ）是债券发行人在期内不付债息，而

在到期日一次性偿付资金的债券，偿付额为债券面值。在美国，债券的

面值为＄１０００，但在计价时通常以每＄１００的价格来表示，如一只零息

债的价格表示为：

Ｐ＝ ＄１００

１＋ｒ（ ）２
２ｎ

式中　ｒ———到期收益率（ＹｉｅｌｄｔｏＭａｔｕｒｉｔｙ），即若将债券持有到期，所得到的收

益率；

Ｐ———债券的现行市价；

ｎ———期限。

我们看到，ｒ实际上就是内部收益率，通常采用半年计一次复利的

方法。

假设某公司发行的零息债为：面值＄１００，期限１０年，到期收益率

１２％，则其市价应为：

Ｐ＝ ＄１００
（１０６）２０ ＝＄３１１８

也就是说投资者投资＄３１．１８，１０年后可收回＄１００。

如果市价为＄３５，则可以通过下式求收益率：

＄３５＝ ＄１００

１＋ｒ（ ）２
２０

ｒ
２＝５３９％　则ｒ＝１０７８％

可见，债券的市价越高，其收益率越低。
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２ 附息债券

大多数债券每半年支付一次利息，到期偿还本金，即为附息债券

（ＣｏｕｐｏｎＢｏｎｄｓ），其市价为：

Ｐ＝ Ｃ／２

１＋ｒ（ ）２

＋ Ｃ／２

１＋ｒ（ ）２
２ ＋…＋ Ｃ／２

１＋ｒ（ ）２
２ｎ ＋ ＄１００

１＋ｒ（ ）２
２ｎ

式中　Ｃ———每年支付的利息额；

ｎ———期限。

例如，某公司发行的附息债券面值为＄１００，票面利率（Ｃｏｕｐｏｎ

Ｒａｔｅ）为８％，期限为１３年，其市价为＄９６，则可以通过下式求得到期

收益率（ＹｉｅｌｄｔｏＭａｔｕｒｉｔｙ）：

＄９６＝ ＄４

１＋ｒ（ ）２

＋ ＄４

１＋ｒ（ ）２
２ ＋…＋ ＄４

１＋ｒ（ ）２
２６ ＋ ＄１００

１＋ｒ（ ）２
２６

ｒ＝８．５１％

若市价为＄１０５，则：

ｒ＝７．３９％

另外，从这里我们可以发现债券市价、到期收益率和票面利率的

关系：

（１）如果债券的市价低于其面值＄１００，则债券在折价出售，其到

期收益率（ＹｉｅｌｄｔｏＭａｔｕｒｉｔｙ）高于票面利率。

（２）如果债券的市价高于其面值＄１００，则债券在溢价出售，其到

期收益率低于票面利率。

（３）如果债券的市价等于其面值＄１００，则债券在平价出售，其到

期收益率等于票面利率。

实际上，投资者不一定会将债券一直持有到期，往往会在到期日前

出售债券，这里就有了持有期收益率（ＨｏｌｄｉｎｇＰｅｒｉｏｄＲｅｔｕｒｎ）的概念。

持有期收益率即为使得债券市价与持有内得到的利息加上出售债券的

价格的和的现值相等的贴现率。

假设上例中，债券购入价为＄１０５，其后利率水平就上升了，２年后
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债券的市场价格为＄９４，此时投资者将债券出售了，则持有期收益率可

以通过下式得到：

＄１０５＝ ＄４

１＋ｒ（ ）２

＋ ＄４

１＋ｒ（ ）２
２ ＋ ＄４

１＋ｒ（ ）２
３ ＋ ＄４

１＋ｒ（ ）２
４ ＋ ＄９４

１＋ｒ（ ）２
４

ｒ＝２．４８％

而到期收益率为７．３９％，可见利率水平上升导致债券折价出售，

持有期收益率较低。

３ 永久性债券

永久性债券（Ｐｅｒｐｅｔｕｉｔｉｅｓ）即债券没有规定期限，持有人可以无限

期地每期得到固定的现金收入，这实际上相当于期限为无穷大的年金，

即永续年金。假设投资者在第０期购买永久性债券支付价格为Ａ０，每

半年末可以得到利息Ａ，则其收益率为使得每期得到现金收入的现

值之和与Ａ０ 相等的贴现率。

Ａ０＝ Ａ

１＋ｒ＋ Ａ

（１＋ｒ）２ ＋…＋ Ａ

（１＋ｒ）ｎ

上式两边乘以（１＋ｒ）：

Ａ０（１＋ｒ）＝Ａ ＋ Ａ

（１＋ｒ）＋…＋ Ａ

（１＋ｒ）ｎ－１

两式相减，可得：

Ａ０（１＋ｒ）－Ａ０＝Ａ － Ａ

（１＋ｒ）ｎ

所以，Ａ０ｒ＝Ａ。

ｒ＝Ａ

Ａ０

假设我们以＄１００购入每期支付＄１２债息的永久性债券，则债券

收益率为：

ｒ＝ ＄１２
＄１００＝１２％
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另一种形式的永久性债券为优先股：公司承诺无限期地每期支付

一定的红利数。假定某公司发行红利率为９％，面值为＄５０的优先股，

市场上的收益率为１０％，则每股价格为：

Ａ０＝ ＄４５
１０％ ＝＄４５

这就是将＄４．５的红利按１０％的利率资本化（Ｃａｐｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎ）。

４ 债券的久期

除了期限的概念，债券的投资者和资产管理经理还经常使用久期，

或称为持续期（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）的概念去衡量利息和本金的平均期限：

Ｄ＝∑
ｎ

ｔ＝１

Ｃｔ×ｔ
（１＋ｒ）ｔ Ｐ

式中　Ｃｔ———在第ｔ期的利息或本金支付额；

ｔ———支付利息的时间跨度；

ｎ———最后一期支付额的时间跨度；

ｒ———到期收益率；

Ｐ———债券的市场价格。

例如有一个票面利率为９％，每年支付一次利息的期限为４年的

债券，它的到期收益率为１０％，市价为＄９６．８３，该债券的久期为：

Ｄ ＝

＄９×１
１１０ ＋ ＄９×２

（１１０）２ ＋ ＄９×３
（１１０）３ ＋ ＄１０９×４

（１１０）４
＄９６８３

＝３５２（年）

这表示的是利息和本金支付期的平均期限，在其他条件不变的情

况下，票面利率越高，则久期越短。因为票面利率越高，则相对来说，债

券期限内前期收到的利息越多。对于零息债券，则只在到期日有资金

收入，所以久期就是其期限，而附息债券的久期总比这个期限短。

久期的概念之所以重要是由于债券价格的波动性与之密切相关，

在理想情况下，价格变化的百分比等于久期与１加收益率的和的变化

的比率的乘积：

·９３·第２章　估 值 基 础



ΔＰ
Ｐ ＝－Ｄ Δｒ

１＋ｒ

例如，如果收益率从１０％增到１１．１％，这表明１加收益率增加了

１％（由１．１增至１．１１１），则价格的变化将为：

－３５２×００１１
１１０ ＝－００３５２

也就是说价格将下降３．５２％。

正是由于运用久期可以度量收益率变动引起的债券价格的变化，

久期模型成为一种重要的利率风险管理工具。我们将在第５章详细研

究久期模型。

２．２．２　普通股的收益

普通股股东对于公司拥有剩余索取权：即他们对公司收益和资产

的分配权是在债权人和优先股之后的。当然从另一方面讲，普通股股

东的收益没有固定的上限。

对于一个持有期为一年的普通股，其收益由两部分组成。年内分

配的红利，年末出售价与购入价价差，则收益率为：

ｒ＝
红利＋（售价－买价）
买价

括号中为资本利得或损失（ＣａｐｉｔａｌＧａｉｎ／Ｌｏｓｓ）。

现在假设你计划将手中的股票持有２年，且在第二年年末出

售，则：

Ｐ０＝∑
２

ｔ＝１

Ｄｔ

（１＋ｒ）ｔ ＋ Ｐ２

（１＋ｒ）２

式中　Ｐ０———第０期的股票价格；

Ｄｔ———第ｔ期期末的预期红利；

Ｐ２———第２期期末的股票价格。

相应地若计划持有期为１０年，则：

Ｐ０＝∑
１０

ｔ＝１

Ｄｔ

（１＋ｒ）ｔ ＋ Ｐ１０

（１＋ｒ）１０
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然而，如果无限期地持有股票，情况又如何呢？此时，股东的收益

将仅仅由红利组成，所以：

Ｐ０＝∑
∞

ｔ＝１

Ｄｔ

（１＋ｒ）ｔ

到现在为止，我们似乎感到决定股票价格的因素实际上就是股票

的收益，也就是公司支付给股东的现金回报（可能是红利、清算利润或

回购对价）。可见，股票价格的估值基础应是红利。可是，有的公司并

不分红，但其二级市场股价却表现得较高，我们又怎么解释这种现象

呢？答案在于投资者预期其将来应可以更高价格出售股票，即其估值

的基础更依赖于股票的最终出售价格。而最终出售价格取决于投资者

对于未来的预期：即公司将在未来支付较高的红利，投资者从而将获得

较高的收益。而且，基于这种预期，投资者还可以在期中以较高的价格

出售股票。而在公司层面，实际上，未分配的留存利润被用于再投资

了，从而提高了公司的潜在盈利能力和分配红利能力。

１ 红利贴现模型

从前面的分析我们可以看到，普通股投资的收益率实际上就是使

得未来预期红利的贴现值与股票当前价格相等的贴现率。

红利贴现模型就是在对未来红利增长模式的一定假设之下计算出

收益率。美林、第一波士顿等许多投资银行会基于其自己的特有模型

和其分析师对公司未来盈利和红利分配比例的预期，对众多的股票进

行定期的估值并发布其计算结果。

贴现模型的基本思想是：股票是一种收益凭证，其未来各期收益之

和就是股票的价值，股票价格应该根据其价值确定。其中，股票价格是

现值，所以各期收益也应折合为现值，即取各期收益的贴现值，这实际

上就是股票的内在价值，贴现模型的表达式是：

Ｖ＝∑
ｎ

ｔ＝１

Ｄｔ

（１＋ｋ）ｔ ＋ Ｐｎ

（１＋ｋ）ｎ （１）

式中　Ｖ———股票内在价值；

Ｄｔ———股息；
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ｎ———持有股票的年数；

ｒ———贴现率；

Ｐｎ———第ｎ年出售股票时的价格。

显然，如果把Ｐｎ 再分解，则式（１）可演变为更典型的贴现模型：

Ｖ＝∑
∞

ｔ＝１

Ｄｔ

（１＋ｋ）ｔ （２）

当然，也可根据贴现模型的基本思想直接导出股票内在价值

公式：

Ｖ＝ Ｄ１

（１＋ｋ）１ ＋ Ｄ２

（１＋ｋ）２ ＋ Ｄ３

（１＋ｋ）３ ＋…＋∑
∞

ｔ＝ｎ

Ｄｔ

（１＋ｋ）ｔ （３）

其中Ｄｔ表示从购买股票到无穷时间之间资金的期望收益流量。

式（３）中有两个变量Ｄｔ 和ｒ，其中Ｄｔ 是今后各个时期的预期收

益，ｒ是各个时期的预期贴现率，或说是预期利率，相当于现值分析中

的ｋ。不难明白，只要Ｄｔ和ｒ确定，Ｖ 就确定了，股票的价格也就基本

决定了。然而，预期收益和预期利率是不可能准确的，因而，直接用此

公式决定股价是不现实的。但这并不能否认该公式在定价中的运用。

因为，如果我们直接赋值于Ｄｔ和ｒ，就可得出相应的Ｖ，这时的Ｖ 可

作为参考指标，判断股票投资的合理性。随着赋值的不同，贴现模型

又可分为零增长模型、常数增长模型、复合增长模型，以及引出内部

收益率和应得收益率等概念，这些模型和概念的确定具有一定的现

实意义。

（１）零增长模型。零增长模型是假定每个时期股息一定条件下的

贴现模型，即假定Ｄ１＝Ｄ２＝…＝Ｄｔ，如果贴现率ｋ＞０，则贴现模型：

Ｖ＝∑
∞

ｔ＝１

Ｄｔ

（１＋ｋ）ｔ ＝Ｄｔ

ｋ
（４）

如果再假设股票价格为Ｐ，股息固定为Ｄｔ，且Ｐ＝Ｖ；ｋ是投资者

可接受的收益率（即贴现率），称为应得收益率，则

ｋ＝Ｄｔ

Ｖ ＝Ｄｔ

Ｐ
（５）
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如果实际股价是Ｐ′，则：

ｋ′＝Ｄｔ

Ｐ′
（６）

称ｋ′为内部收益率。

比较式（５）和式（６），如果ｋ＞ｋ′，则说明Ｐ′＞Ｖ，Ｐ′偏高；反之，Ｐ′
偏低。可见，在股息一定时，一旦确定应得收益率（这在实际情况中是

完全合理的条件），就可判断股价是偏高，还是偏低。

（２）常数增长模型。常数增长模型是指股息从第ｔ期到第ｔ＋１期

一直以相同比率（ｈ）增长的模型，即：

Ｄｔ＝Ｄｔ－１（１＋ｈ） （７）

把式（７）代入式（２），并简化之：

Ｖ＝Ｄ１／（ｋ－ｈ） （８）

如果股票现行价格为Ｐ０，内部收益率为ｋ′，则：

Ｐ０＝Ｄ１／（ｋ′－ｈ） （９）

即： ｋ′＝Ｄ１／Ｐ０＋ｈ （１０）

如果ｋ′＞ｋ，则说明股价偏低；反之，则股价偏高。

而且从常数增长模型可以得到另一种定价模型市盈率（Ｐｒｉｃｅ／

ＥａｒｎｉｎｇＲａｔｉｏ，ＰＥ）模型。

假定某公司每年的利润留存比例为一固定数ｂ，则其派息率（每股

红利除以每股收益）为：

１－ｂ＝Ｄ１

Ｅ１

式中　Ｅ１———第１期每股收益。

则若期初股票价格为Ｐ０，由Ｐ０＝
Ｄ１

ｋ－ｈ
，得到：

Ｐ０＝
（１－ｂ）Ｅ１

ｋ－ｈ
，
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Ｐ０

Ｅ１
＝１－ｂ
ｋ－ｈ

Ｐ０／Ｅ１ 即为以预期的第１期每股收益为基础的市盈率。

我们可以看到：派息率越高，增长率越高，应得收益率越低，则市盈

率越高。

最后，我们再分析一下增长率ｈ。当不存在外源融资时，ｈ实际上

取决于留存收益比率和留存收益的收益率（即净资产收益率，Ｒｅｔｕｒｎ

ｏｎＥｑｕｉｔｙ，ＲＯＥ）。

ｈ＝ｂ×ＲＯＥ

也就是说，企业的增长能力取决于其由内源融资产生的再投资和

该投资的收益率。

（３）复合增长模型。复合增长模型是把零增长模型和常数增长模

型综合在一起的模型。其基本思想是：在投资期内，比如是０～Ｔ 期，

股息在每段时间间隔内的股息都一样（Ｄｔ）；而在Ｔ时之后的每段时间

内，股息以固定比率（ｈ）增长，则有：

Ｄｔ＋１＝Ｄｔ（１＋ｈ）　　　　　　

Ｄｔ＋２＝Ｄｔ＋１（１＋ｈ）＋Ｄｔ（１＋ｈ）２

Ｄｔ＋３＝Ｄｔ＋２（１＋ｈ）＋Ｄｔ（１＋ｈ）３



显然，复合增长模型就是在预期这两段时间内股息基础上，分别加

总这两部分资金流的现值，求出二者之和的综合模型。

假如在时间０～Ｔ 期间，股息按相同的数量产生（即Ｄ０＝Ｄ１＝

Ｄ２＝Ｄ３＝…），则这段时间适用零增长模型之和的综合模型。

Ｖ１＝∑
Ｔ

ｔ－１

Ｄｔ

（１＋ｋ）ｔ （１１）

在Ｔ时后，股息按ｈ比率增长，则根据常数增长模型：

Ｖ２＝
Ｄｔ＋１

（ｋ－ｈ）（１＋ｋ）ｔ （１２）
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由此可得股息０～∞时期的现值：

Ｖ＝Ｖ１＋Ｖ２＝∑
Ｔ

ｔ－１

Ｄｔ

（１＋ｋ）ｔ ＋ Ｄｔ＋１

（ｋ－ｈ）（１＋ｋ）ｔ （１３）

按前面的思路，给出股票价值表达式（１３）后，可求出内部收益率

ｋ′，但从式（１３）中不易直接求得ｋ′。因此，我们可用数学上的试探搜寻

法求出ｋ′。其后再判断现实股价是偏高，还是偏低。

２．２．３　算术收益率与对数收益率

我们知道，某资产的收益率的一般表达式为：

ｒｔ＝
Ｐｔ＋Ｄｔ－Ｐｔ－１

Ｐｔ－１

式中　Ｐｔ———第ｔ期的价格；

Ｐｔ＋１———第ｔ＋１期的价格；

Ｄｔ———ｔ至ｔ＋１期期间的利息（或红利）。

这个收益率又称为算术收益率。

在这个基础上，还有对数收益率的概念：

Ｒｔ＝ｌｎ
Ｐｔ＋Ｄｔ

Ｐｔ－１

为了简便起见，我们假定Ｄｔ为零，则：

Ｒｔ＝ｌｎ
Ｐｔ

Ｐｔ－１

采取对数收益率的概念，好处在于：

（１）它比算术收益率更具经济意义。若假定收益的分布为正态分

布，则不会出现价格为负的情况，因为分布的左尾在（Ｐｔ／Ｐｔ－１）或Ｐｔ→

０时ｌｎ（Ｐｔ／Ｐｔ－１）→－∞。

相反地，对于算术收益率，只有当（Ｐｔ／Ｐｔ－１）－１＜－１或Ｐｔ＜

０时，

ｒｔ＝（Ｐｔ－Ｐｔ－１）／Ｐｔ－１→－∞

这在经济上是没有任何意义的，因为资产的价格不可能为负。
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（２）它更适合于处理多期回报。例如，考虑２个月的回报，则对数

回报可以分解为：

Ｒｔ，２＝ｌｎ（Ｐｔ／Ｐｔ－２）＝ｌｎ（Ｐｔ／Ｐｔ－１）＋ｌｎ（Ｐｔ－１／Ｐｔ－２）＝Ｒｔ－１＋Ｒｔ

可见，２个月的对数回报不过是两个单月对数回报的和。通过对

数变换，乘法运算转换成加法运算，使计算更为简单。并且，如果单期

回报，Ｒｔ，Ｒｔ－１，…，Ｒｔ－Ｒ从正态分布，那么多期回报Ｒｔ（ｋ）也是服从正态

分布的。

正是由于对数收益率的上述特点，在金融分析中通常采用对数收

益率指标。

（３）它能体现连续复利的概念。

由于： Ｒ４＝ｌｎ
Ｐｔ

Ｐｔ－１

则： Ｒｔ＝ｌｎ（１＋ｒｔ）

可以证明，Ｒｔ相当于计连续复利的利率：

设ｍ为计复利的次数，则：

Ｐｔ＝Ｐｔ－１× １＋Ｒｔ（ ）ｍ ＝Ｐｔ－１×（１＋ｒｔ）

而： Ｌｉｍ
ｍ→∞

１＋Ｒｔ（ ）ｍ
ｍ

＝ｅＲｔ

则： ｅＲｔ＝１＋ｒｔ

所以： Ｒｔ＝ｌｎ（１＋ｒｔ）

２．２．４　风险的度量：标准差

到目前为止，我们仅仅考察了持有证券可获得的收益。在一个不

确定的世界里，并非所有的收益都可以按照预期得以实现。“风险”的

概念即是指实际收益偏离预期收益的可能性。偏离的可能性及程度越

大，意味着风险越大。风险的表现如图２２所示。

图２２描述的是两种证券的收益率的概率分布，由于ｂ偏离其期

望的可能性大于ａ，所以我们说ｂ的风险大于ａ的风险。

假定某普通股持有１年的收益及概率如表２１所示。
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图２２　风险的表现

表２１

１年持有期收益的概率分布

概　率 ００５ ０１０ ０２０ ０３０ ０２０ ０１０ ００５

收益率 －０１０ －００２ ００４ ００９ ０１４ ０２０ ０２８

　　则收益率的期望为：

珚Ｒ＝∑
ｎ

ｉ＝１
ＲｉＰｉ

式中　Ｒｉ———第ｉ种可能的收益率；

Ｐｉ———第ｉ种可能的概率。

收益率的标准差为：

σ＝ ∑
ｎ

ｉ＝１
（Ｒｉ－珚Ｒ）２Ｐ槡 ｉ

且： 珚Ｒ＝９％　

σ＝８．３８％

对于离散型变量，我们无需计算标准差就可以确定某特定收益率

发生的概率。如在本例中，可以直接求得收益率为负的概率为１５％，

对于连续型变量，情况则稍微复杂。对于正态分布，变量落在期望值加

减一个标准差的范围内的概率为６８％，落在期望值加减两个标准差的
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范围内的概率为９５％，落在期望值加减三个标准差的范围内的概率

为９９％。

收益率分布的离散情况（标准差或波动性）就反映了证券的风险状

况，从后面章节的分析中，我们将可以看到，投资者选择证券的过程实

际上就是一个权衡、分析其预期收益率和标准差的过程。

本 章 小 结

本章在讨论了终值、现值和内部收益率等概念的基础上，分析了单

一证券的收益、风险和估值问题。重点介绍了各类债券的估值、债券的

久期和确定股票内在价值的红利贴现模型。
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第３章　证券的风险与定价

证券的预期收益决定了其内在价值，金融市场的效率决定了证券

价格围绕其“内在价值”波动的状况；预期收益的不确定性，即实际收益

偏离预期收益的可能性，表明证券的风险的存在，但度量单一证券风险

的标准差并不能完全反映其对投资组合总体风险的贡献。为此，我们

需要研究度量证券系统性风险的β值以及其他影响证券价格的风险因

素，并在此基础上分析证券的定价模型。

３．１　有效市场假说

金融市场的有效性意味着证券的市场价格反映了市场对其价值的

一致性预期。若市场是有效的，则市场运用所有的相关信息对证券进

行定价。投资者选择某证券是由于根据他们所拥有的所有相关信息，

他们认为该证券价值至少不低于其市价，而不选择某证券是由于他们

认为该证券价值低于其市价。

若市场是有效的，则证券的价格反映了所有相关的信息：宏观经

济、金融市场和特定公司的信息。这意味着某证券的价格会因新的信

息出现而迅速作出调整。因此证券价格会绕其“内在价值”上下波动。

新的信息将会改变证券的“内在价值”，但随后的证券价格也会发生相

应的变化。

另外一种关于市场有效性的定义与套利（Ａｒｂｉｔｒａｇｅ）相关，套利就

是在两种相同的证券间寻求其定价的不同，从而通过低买高卖而套取

利润的过程。金融市场上套利者的存在，将使得套利机会不复存在，证

券价格达到均衡。从这个意义上讲，市场的有效性即是不存在套利机



会，因为套利行为消除了这种机会。

有效资本市场假说实际上是理性预期理论在金融领域的运用。有

效市场假说最早是由芝加哥大学教授尤金·法玛（ＥｕｇｅｎｅＦａｍａ）于

１９６５年提出的。在论证了有效市场必须满足的前提条件之后，他认

为：在有效市场中，证券的价格还包含了所有公开与未公开的信息；虽

然投资者不断收集并分析各种信息进而试图在适当时机进行买卖证券

以获得额外收益，但在有效市场中这些努力都是徒劳的。１９７６年，哈

里·罗伯兹率先提出了市场有效性的三个层次，由此产生了在关于该

假说研究中广为应用的弱式、半强式、强式有效市场之分。有效市场假

设提出之后，在学术界引起强烈的反响与广泛的争鸣，许多金融学者纷

纷对市场的有效性展开大量的实证性研究，并在此基础上形成了市场

效率理论。

３．１．１　合理预期理论

凯恩斯在《就业利息和货币通论》中强调了预期的重要性，但他把

预期作为非理性的、随机的，从而无法分析预期对经济的影响。

在２０世纪５０～６０年代，经济学家普遍认为人们对未来的预期实

际上是基于其过去的经验的，比如人们会依据过去的通货膨胀率的平

均水平作出对未来通货膨胀率的预期，而且会因历史数据的变动而调

整其预期水平，这被称为适应性预期（ＡｄａｐｔｉｖｅＥｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ）。适应性

预期，１９５６年由菲利普·卡甘在分析通货膨胀时提出。

πｅ
ｔ＝（１－λ）∑

∞

ｊ＝０
λｊπｔ－ｊ

式中　πｅ
ｔ———对第ｔ期的通货膨胀预期；

πｔ－ｊ———ｔ－ｊ期的通货膨胀水平；

λ———０至１之间的一个常数。

比如，如果过往年份的通货膨胀保持５％的均衡水平，则未来的预

期也将是５％，如果过往通货膨胀稳步升至１０％，则未来的预期也将是

一个逐步上升的过程：第一年５％，第二年６％，第三年７％，直至１０％。

这种预期理论的缺陷在于，它忽视了其他因素对于预期的影响，比如对
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于当前和未来货币政策、经济运行机制的判断，及相关的经济数据的信

息的运用。因此美国经济学家约翰·默斯（ＪｏｈｎＭｕｔｈ）提出了合理预

期理论（ＲａｔｉｏｎａｌＥｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ），即人们会依据其可能获得的所有信息

作为最佳预期即合理预期（ＯｐｔｉｍａｌＦｏｒｅｃａｓｔ）：

Ｘｅ＝Ｘｏｆ

式中　Ｘｅ———合理预期；

Ｘｏｆ———利用所有可能信息作出的最佳预期。

合理预期理论的两重含义：

（１）如果变量的变化趋势改变了，则对其预期也会变动。比如，利

率水平的变动趋势显示出未来将回归“正常”水平的趋势，如果当前利

率水平高于“正常”水平，则最佳预期就是未来利率将下降至“正常”水

平。用合理预期理论来描述就是，如果当前利率水平较高，则预期其未

来将下降；相反地，利率水平的变动趋势显示出如果当前利率高，则未

来将维持高水平的趋势。如果当前利率水平较高，则我们的预期就不

会是利率下降，而是保持高水平不变了。

（２）预期水平与未来实际水平的误差的均值为零，且无法提前预

知，因为，如果这个误差是可预期的，人们就会事先调整其预期水平。

３．１．２　有效市场假说：合理预期理论在金融市场中的运用

尽管合理预期理论是货币经济学家的发现，但其在金融市场中却

得到了很好的运用，即有效市场假说：金融市场中证券价格的预期将反

映所有可能信息，即为最佳预期。以债券的收益率为例：

ＲＥＴ＝Ｐｔ＋１－Ｐｔ＋Ｃ
Ｐｔ

式中　ＲＥＴ———收益率；

Ｐｔ＋１———ｔ＋１期（持有期期末）的价格；

Ｐｔ———ｔ期（持有期期初）的价格；

Ｃ———ｔ到ｔ＋１期支付的债息。

这里，惟有Ｐｔ＋１是未知的，我们假设期预期为Ｐｅ
ｔ＋１，则
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ＲＥＴｅ＝Ｐｅ
ｔ＋１－Ｐｔ＋Ｃ

Ｐｔ

按照合理预期理论： Ｐｅ
ｔ＋１＝Ｐｏｆ

ｔ＋１

所以 ＲＥＴｅ＝ＲＥＴｏｆ

但是遗憾的是我们无法观察到Ｐｅ
ｔ＋１或ＲＥＴｅ，所以似乎合理预期

理论实际上并无用处。但是，根据供给和需求分析，我们知道，收益率

的预期水平应等于其均衡水平，即供求平衡的水平。

ＲＥＴｅ＝ＲＥＴ

而影响均衡收益率水平的因素有风险、流动性等，因此，可以根据

对这些因素的预期找到均衡收益率，而且可得：

ＲＥＴｏｆ＝ＲＥＴ

这就是有效市场假设的结论：金融市场中的证券价格将达到反映

所有信息的均衡水平。一旦市场的预期水平与均衡水平有差异，即存

在潜在未被利用的盈利机会（ＵｎｅｘｐｌｏｉｔｅｄＰｒｏｆｉｔＯｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ）或亏损

可能，则投资者的行为将使其最终达到均衡，从而盈利或亏损机会消

失，从总体来看预期值与实际均衡值是一致的。由于现实中的不确定

因素，人们会作出一时的预期错误，个别人也总会犯预期错误，但绝不

是所有人总犯预期错误，而且人们也不会犯系统的预期错误。

ＲＥＴｏｆ＞ＲＥＴ →Ｐ↑
ｔ →ＲＥＴｏｆ↓

ＲＥＴｏｆ＜ＲＥＴ →Ｐ↓
ｔ →ＲＥＴｏｆ 烍

烌

烎↑
ＲＥＴｏｆ＝ＲＥＴ

当人们对某种债券的收益率利用所有信息作出的最佳预期水平高

于均衡水平时，就存在潜在的盈利机会，从而对该债券的需求上升推动

其价格上升，收益率下降，直至对债券收益率的最佳预期等于均衡水

平；反之，当最佳预期水平低于均衡水平时，则对债券的需求下降导致

其价格下降，收益率上升，直至达到均衡。

有人将有效市场理论进一步深化，认为人们对证券价格的预期不

仅运用了所有信息，而且反映了证券的内在价值和根本特性（即未来收

益的大小）。这种深化的理论对于金融市场的意义在于：

·２５· 金融风险管理 理论、技术与应用



（１）在一个有效的市场，各种金融工具实际上是无差别的。

（２）在一个有效的市场，各种金融工具的价格反映了其内在价值。

（３）有效市场的金融工具的价格可以用来衡量资本的成本（机会

成本或融资成本），以决定某项投资的可行性。

３．１．３　对有效市场假说的实证研究

早期对有效市场假说的实证研究充分证明了其科学性，但近期的

深入研究却表明其未必总是正确的。

早期的实证研究表明：投资分析师和投资基金并非那么高明，而且

并非总是那么高明！

有效市场假设表明：在金融市场上，你不可能通过购买某种证券获

得超额收益，即不可能跑盈市场。有人做过一个实验，将投资分析师推

荐的股票与用飞标投射于挂在墙上的股票名称选中的股票相比较，发

现经过一段时间的比较，二者的收益情况差不多，分析师并未表现出其

高明之处，这似乎是对有效市场假说的有力证明。

另外一项实验是，将若干投资基金按其业绩表现进行分组，对以后

其各期的投资业绩进行对比，发现前期表现好的，后期业绩未必就佳，

这又是对有效市场假说的有力证明。

股票价格能对公开信息作出反映吗？有效市场假说认为，证券的

价格反映了所有的信息，因此，当关于股票的信息公开时，股票价格将

不会有什么变化。实证研究表明：有关上市公司的利好消息（如分红、

拆细等）公布时，其股价不会上扬。

技术分析师们认为通过对证券价格的历史表现进行数据技术分析

发现其变化规律，可以对未来价格作出预测，从而获取盈利机会。但是

通过两种实证研究表明技术分析并非有用：技术分析师们的投资业绩

并不优于非技术派的投资业绩；前期投资业绩好的技术分析师们未必

能保证其以后也有良好的业绩。

早期的实证研究为有效市场理论提供了有力的支持。尤金·法玛

１９７０年曾在其研究文章中断言：“验证有效市场理论的实例实在是太

多太多，而反例真是少之又少。”法玛教授进一步将有效性理论细化为
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弱式有效、次强式有效和强式有效（见图３１）。

图３１　市场有效性的三个层次

（１）弱式有效。弱式有效是指过去的信息影响着过去的价格与回

报。弱式有效市场假设认为，基于对过去的价格与回报的了解，人们是

不可能获得按风险调整的超额利润的。在风险中性的假定下，市场有

效假设就转化成随机游走假设，那么股票回报完全不可预测的说法就

是基于过去的回报而言的。

（２）次强式有效。当证券的价格与回报是过去的信息与现在的公

开信息结合的产物时，就称之为次强式有效市场。次强式有效市场假

设认为，投资者不能利用任何公开的有用信息来获取超额利润。因为，

只要信息一公开，马上就会反映到价格上去，那么，投资者就不可能用

这些信息来预测收益，从而获得超额利润。

（３）强式有效。强式有效是指市场上的内幕信息会很快扩散，迅

速影响市场价格。一些人认为可以通过提前获得内部信息来赚取超额

利润，而强式有效市场假设认为，由于在这样的市场上，内幕信息会迅

速扩散，并反映在价格里，因此，投资人不能获得超额利润。

３．１．４　对有效市场假说的挑战

然而，近年来一些反面例子却不断涌现而且被研究论证着。有
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效市场假说面临着冲击和困惑，而在这一过程中运用心理学、社会

学、行为学来研究金融活动当中人们决策行为的“行为金融学”，成

为了学术界关注的热点。２００２年的诺贝尔经济学奖更是直接授予

了一位心理学家和一位实验经济学家，即美国普林斯顿大学的丹

尼尔·卡尼曼教授（Ｋａｎｈｅｍａｎ）和美国乔治梅林大学的弗农·史密

斯教授。

传统的金融理论对人的行为假定是理性预期（ＲａｔｉｏｎａｌＥｘｐｅｎｔａ

ｔｉｏｎ）和风险回避（ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ）。但行为金融学不这么认为，而认为

由于人类先天的心智条件及后天的知识、信息的获取使得人类的理性

是不完备的：① 人类的理性是有限的，认知的局限性决定了人类存在

着许多理性之外的情绪、冲动和决策。② 即使在有限理性的条件下，

因为外在条件的限制，有时候未必能实践理性行为。③ 在特定的环境

下，人们的多样化动机会导致放弃使用理性行为。比如人们会产生经

验驱动的偏差（ＨｅｕｔｉｓｔｉｃｄｒｉｖｅｎＢｉａｓ）、架构依赖（ＦｒａｍｅＤｅｐｅｎｄ

ｅｎｃｅ）、非贝叶斯法则的预期（“小数法则”偏差）。

下面是针对有效市场假说的一些反面实证例子。

（１）小公司效应（ＳｍａｌｌＦｉｒｍＥｆｆｅｃｔ）。尽管小公司的股票相对风

险较大，但在较长的时期内投资于其股票却获得较高的收益。对这

种现象的解释多种多样，有人提出可能是由于机构投资者考虑到小

公司股票的风险高、流动性差以及对其进行评估的信息成本过高等

从而在其投资配置中比重较小而导致市场对小公司股票低估的

缘故。

（２）输家—赢家效应（ＭｅａｎＲｅｖｅｒｓｉｏｎ）。实证研究表明，前一期

的绝对输家（亏损者）倾向于被低估，而前一期绝对赢家则被高估。“输

家—赢家”效应发生在价格偏差得到纠正的时期。前期输家最终赢得

了正的经过调整的超额回报，同时前期赢家最终赢得负的经风险调整

的超额回报。

（３）一月效应（ＪａｎｕａｒｙＥｆｆｅｃｔ）。经过长期观察研究人们发现，每

年１２月至次年１月，股票价格通常会有较高的涨幅，而且这似乎是一
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种可预测的规律，因而冲击了随机漫步理论。

以上仅仅是一部分针对有效市场理论的反面实证例子。事实上，

关于有效市场理论的争论一直就没有停息过，一系列例子表明，这一理

论并未能展示市场的全貌。但是，毕竟这一理论提供了一个很好地理

解金融市场的视角，随后我们要介绍的资本资产定价模型、套利定价定

理和因素模型都是以有效市场假说为假设前提的。

３．２　证券组合理论

从第２章的分析我们知道，证券的预期收益和风险水平构成了其

基本特征。投资者选择不同的证券构建其证券组合的过程就是一个如

何在不同的风险、收益水平间寻求最佳平衡的问题，由美国学者亨利·

马克维茨创立的现代证券组合理论就回答了这个问题。

３．２．１　投资组合的风险

投资组合的风险一方面取决于各种证券的自身风险，另一方面

取决于各种证券的相对风险，即各种证券收益变化的相关关系，或

者说是协方差。协方差可表示为（假设投资组合中只有 Ａ、Ｂ两种

证券）：

ＣＡＢ＝ＲＡＢＳＡＳＢ

式中　ＲＡＢ———证券Ａ收益和证券Ｂ收益之间的相关系数；

ＳＡ———证券Ａ收益的标准差；

ＳＢ———证券Ｂ收益的标准差。

这时，由证券Ａ、Ｂ形成的证券组合的风险（ＶＰ）为：

ＶＰ＝Ｘ２
ＡＶＡ＋２ＸＡＸＢＣＡＢ＋Ｘ２

ＢＶＢ

式中　ＶＰ———证券组合收益的方差；

ＸＡ———证券Ａ在证券组合中的比重；

ＶＡ———证券Ａ收益的方差；

ＸＢ———证券Ｂ在证券组合中的比重；
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ＶＢ———证券Ｂ收益的方差；

ＣＡＢ———证券Ａ收益与证券Ｂ收益之间的协方差。

可以证明：

当ＲＡＢ＝＋１时（即证券Ａ、Ｂ的收益完全正相关时），证券组合的

标准差（ＳＰ）：

ＳＰ＝ＸＡＳＡ＋ＸＢＳＢ

即证券组合的标准差是证券 Ａ、Ｂ收益标准差的加权平均值。这

时的组合没有丝毫降低风险的作用。

当ＲＡＢ＝－１时（即证券Ａ、Ｂ的收益完全负相关时）：

ＳＰ＝０

即证券Ａ的风险正好与证券Ｂ的风险抵销（证券Ａ、Ｂ价波动时

间、幅度相同，而方向相反），这时，证券组合没有风险，其收益的变化率

为零。

当ＲＡＢ＝０时（证券Ａ、Ｂ收益变化毫不相关）：

Ｓ２
Ｐ＝ＶＰ＝Ｘ２

ＡＳ２
Ａ＋Ｘ２

ＢＳ２
Ｂ

由此还可推得，当组合证券为ｎ种时：

Ｓ２
Ｐ＝Ｘ２

１Ｓ２
１＋Ｘ２

２Ｓ２
２＋…＋Ｘ２

ｎＳ２
ｎ

显然，上面ＲＡＢ的三种情况只是特例，然而我们却可由此推出更一

般情况下各种证券组合的收益相关系数－１≤ＲＡＢ≤＋１时，证券组合

的标准差ＳＰ：

０≤ＳＰ≤ＸＡＳＡ＋ＸＢＳＢ

由此看出，证券组合确实能使风险降低。

图３２例１中两种投资收益率完全正相关，图例２中完全负相关，

图例３中完全不相关。若在两种股票上的投资比例各为５０％，则组合

结果，恰好证明了上述理论。
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当然，证券组合降低的是非系统风险，如３３图所示（在３．３中我

们会进一步分析非系统风险与系统性风险）。

图３２　证券组合的风险

图３３　投资组合风险的降低

下面以两种股票Ａ、Ｂ为例来说明，在其相关程度不同的情况下将

资金平均分配于Ａ、Ｂ的投资组合的风险状况（见表３１～３３）。
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表３１
完全正相关（相关系数为１０）

年　　份 Ａ的收益率 Ｂ的收益率 投资组合的收益率

１ １０％ １０％ １０％

２ －１２％ －１２％ －１２％

３ －２５％ －２５％ －２５％

４ ３７％ ３７％ ３７％

平均收益率 ２５％ ２５％ ２５％

标准差 ２７１６ ２７１６ ？　

ＳＰ ＝ Ｗ２
ａＳ２

ａ＋Ｗ２
ｂＳ２

ｂ＋２ＷａＷｂＣＯＶ槡 ａｂ

＝ Ｗ２
ａＳ２

ａ＋Ｗ２
ｂＳ２

ｂ＋２ＷａＷｂＳａＳｂＲ槡 ａｂ

＝ ０５２（２７１６）２＋０５２（２７１６）２＋２（０５）（０５）（２７１６）（２７１６）（１槡 ）

＝２７１６

投资组合的标准差未变，风险未能降低。

表３２
完全负相关（相关系数为－１０）

年　　份 Ａ的收益率 Ｂ的收益率 投资组合的收益率

１ －１５％ ２５％ ５％

２ １２％ －２％ ５％

３ ２５％ －１５％ ５％

４ －３７％ ４７％ ５％

平均收益率 －３７５％ １３７５％ ５％

标准差 ２７７３ ２７７３ ？　

ＳＰ ＝ Ｗ２
ａＳ２

ａ＋Ｗ２
ｂＳ２

ｂ＋２ＷａＷｂＣＯＶ槡 ａｂ

＝ Ｗ２
ａＳ２

ａ＋Ｗ２
ｂＳ２

ｂ＋２ＷａＷｂＳａＳｂＲ槡 ａｂ

＝ ０５２（２７７３）２＋０５２（２７７３）２＋２（０５）（０５）（２７７３）（２７７３）（－１槡 ）

＝０
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投资组合的标准差为零，风险消失。

表３３
部分负相关（相关系数为－０５２４）

年　　份 Ａ的收益率 Ｂ的收益率 投资组合的收益率

１ １０％ ２％ ６％

２ －８％ １２％ ２％

３ １４％ ６％ １０％

４ ４％ －２％ １％

平均收益率 ５％ ４５％ ４７５％

标准差 ９５ １５９７ ？　

ＳＰ ＝ Ｗ２
ａＳ２

ａ＋Ｗ２
ｂＳ２

ｂ＋２ＷａＷｂＣＯＶ槡 ａｂ

＝ Ｗ２
ａＳ２

ａ＋Ｗ２
ｂＳ２

ｂ＋２ＷａＷｂＳａＳｂＲ槡 ａｂ

＝ ０５２（９５９）２＋０５２（５９７）２＋２（０５）（０５）（５５９）（５９７）（－０５２４槡 ）

＝４１１

投资组合的标准差有所降低，风险减少。

通过下面实例也可以说明上述结论（见图３４）。

图３４　投资组合的风险
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以美国股票市场为例，如图３４为１９７１～１９９１年公用事业控股公

司和美孚集团公司的收益率情况。公用事业控股公司是一家电力和天

然气公司，其股价随通货膨胀和利率的上升而下降，美孚与埃克森合并

前是一家资源类公司，因而股价随油价上升导致的通货膨胀而上升，但

２０世纪８０年代后又因利率和通货膨胀的下降而下降。图３４表明：在

１９７１年年初开始和１９７８年年初开始及１９８０～１９８５年间二者股价成

反向变化即负相关，从１９７１～１９８５年的相关情况如表３４。

表３４

组合风险的降低（相关系数为０．２３１）

平均年收益率 标　准　差

公用事业控股公司

美孚集团公司

投资组合

１６．６％

１３．０％

１４．８％

２６．５

１９．４

１８．９

　　可见，投资组合的风险得到了降低，但从１９８５年以后，情况有所变

化，二者的股价变化呈高度正相关特点，１９８６～１９９１年间相关系数为

０．８８４，因而投资组合将无助于降低风险。

３．２．２　两种证券的组合

假设有两种证券Ａ、Ｂ，其预期收益率、标准差分别为：１２％，１１％；

１８％，１９％。两种证券的相关系数为０．２，在投资于二者比例相等的情

况下，证券组合的收益为：

ＲＰ＝１２％×０．５＋１８％×０．５＝１５％

这是两种证券的收益率的加权平均数。

二者标准差的加权平均数为１５％，即：

１１％×０．５＋１９％×０．５＝１５％

这实际上为当相关系数为１时的证券组合的标准差，而当相关系

数为０．２时：
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σＰ ＝［０．５２×０．１１２＋２×０．５×０．５×０．２×０．１１×０．１９＋０．５２×０．１９２］１／２

＝１１．８９％

也就是说，只要相关系数小于１，则证券组合的标准差就小于二者

标准差的平均数。这进一步证明了证券组合降低风险的效果。

在相关系数一定的情况下，投资于两种证券的不同比例的组合也

将产生不同的降低风险的效果。

下面考虑不同比例的证券组合的情况（见表３５，图３５）。

表３５

投资组合 投资于证券
Ａ的比例

投资于证券
Ｂ的比例

组合收益率
（％）

组合标准差
（％）

（１） １．０ ０ １２．０ １１．０

（２） ０．８ ０．２ １３．２ １０．２６

（３） ０．６ ０．４ １４．４ １１．０２

（４） ０．４ ０．６ １５．６ １３．０１

（５） ０．２ ０．８ １６．８ １５．７８

（６） ０ １．０ １８．０ １９．００

图３５　两种证券的组合（不同比例）
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Ａ与Ｂ之间的曲线代表了各种比例的两证券组合，称之为机会组合

（ＯｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙＳｅｔ），表明了风险—收益间的替代关系，它具有以下特点：

（１）分散效果可以从图３５中曲线与直线的对比关系直观地看出

来：Ａ、Ｂ之间直线代表在二者完全正相关即相关系数为１的情况下的

证券组合。曲线代表在相关系数为０．２时的证券组合。两条线间的距

离即是分散的效果。

（２）显然证券Ａ的风险小于Ｂ，直觉上，似乎完全投资于 Ａ风险

较小。但通过投资于证券Ｂ则可以降低完全投资于证券 Ａ的情况下

的风险，因为二者的风险可以在一定程度上相互抵销（除非相关系数为

１）。也正因此证券组合线是曲线。

（３）证券组合线最左侧的点为方差最小的证券组合：在本例中，即

８０％的Ａ与２０％的Ｂ的组合。

（４）投资者将接受收益率大于方差最小的证券组合，因而，可能的

投资组合———有效组合（ＥｆｆｉｃｉｅｎｔＳｅｔ）为方差最小的证券组合（２）至期

望最大的证券组合（６）间的证券组合线，随着Ａ、Ｂ的组合比例不同，实

际投资位于组合线上不同的点。有效组合实际上是在风险一定水平下

收益最大、在收益一定水平下风险最小的组合。

随着相关系数的增大，分散风险效果在下降，图３６描述的是相关

系数为０．６、０．２、１的情况下的证券组合。

图３６　两种证券的组合（不同相关系数）

·３６·第３章　证券的风险与定价



相关系数越小，分散风险的效果越好。这也说明，为了降低风险，

投资者可以通过增加对于相关系数较小的证券的投资来实现。

３．２．３　多种证券的组合

若我们考虑两种以上的证券的组合，则机会组合与两种证券有所

不同，见图３７。

图３７　多种证券的组合

机会组合位于图中的阴影部分。

有效组合为图中黑线部分，从最小方差组合到最大收益组合间的

曲线。

投资者在有效组合中的选择取决于其对待风险的态度。若是风险

爱好者，将选择高收益的点，同时也不怕接受高风险；如果是风险厌恶

者，将选择低风险点，同时也可以接受低收益。这可以用无差异曲线来

表示（见图３８）。因此，投资者的最佳投资组合将是无差异曲线和有

效组合线的切点。

以上仅仅考虑了风险证券的组合，若在投资组合中加入无风险证

券，则情况将有所变化。

如图３９所示，设无风险证券如国债的收益率为Ｒｆ，从Ｒｆ 画一条

与有效组合边界相切的线Ｒｆｍ，这条线成为新的有效组合边界。在Ｒｆｍ
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图３８　无差异曲线

图３９　最佳投资组合

上的任一点表明风险组合ｍ 与以无风险证券利率借入或出借资金的

不同比例的组合。

在ｍ的左侧，你将同时持有风险、无风险证券，在ｍ 的右侧，你将

仅仅持有风险证券，且以无风险证券利率借入资金，增加在风险证券上

的投资。越向右侧，则表明你借入的资金越多。

设ｗ为总投资中投于证券组合ｍ 的比例，１－ｗ 为投于无风险证
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券的比例，则：

投资总预期收益＝ｗ（风险证券的预期效益）＋（１－ｗ）（无风险证券利率）

若存在出借资金的情况，则ｗ＜１；存在借入资金的情况，则ｗ＞１。

总的标准差就是ｗ与风险投资组合的标准差的乘积（因为无风险

证券的标准差为零）。

最佳投资组合就是图３９中，有效组合边界与投资者的无差异曲

线的切点。在图３９中为ｘ，即投资于ｍ 且出借部分资金。若不允许

借入资金，则有效组合边界变为Ｒｆｍｎ。

从上面的分析可以看出，投资者对于风险的态度只影响其出借或

借入资金的情况，而对风险资产的最佳组合无影响。从图３９中可见，

无论无差异曲线如何，风险资产的组合都是ｍ。因此，投资者的投资可

以分为两步：

首先，确定最优的风险资产组合；其次，确定风险资产组合与无风

险证券之间的组合。只有第二步才与风险偏好有关，这就是证券投资

的分离定理。

３．３　资本资产定价模型

由于投资者是风险厌恶者，因而对于每一种证券必然存在一个风

险与收益之间的均衡关系。在市场均衡条件下，对于无法分散掉的风

险，投资者必然要求一个收益补偿。风险越大则补偿越大，这种风险收

益补偿关系及由此引出的对于证券的定价就是资本资产定价模型的核

心。资本资产定价模型（ＣａｐｉｔａｌＡｓｓｅｔＰｒｉｃｉｎｇＭｏｄｅｌ，ＣＡＰＭ）最早由

美国学者威廉·夏普（ＷｉｌｌｉａｍＥ．Ｓｈａｒｐｅ）在１９６４年提出，该模型以证

券组合理论为基础，在分析证券风险、收益关系的同时，提出了证券定

价的方法和理论。

资本资产定价模型的假设前提是：

（１）资本市场是充分有效的，即投资者都拥有足够的信息，交易费
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用为零，可以忽略不计投资和税收限制，任何投资者的交易行为都无法

影响市场价格。

（２）投资者的持有期是相同的，如１年，所有投资者对于风险的认

识是相同的，即他们的有效投资组合边界是相同的。

我们考虑两种投资机会：第一种是在持有期内有确定收益的无

风险证券投资，通常我们用国债的收益率来表示无风险证券的投

资收益率。第二种是普通股股票，其组合以市场上各种普通股按

其市值加权平均求得，在美国证券市场通常以 Ｓ＆Ｐ５００指数来

替代。

１ 市场特征线

现在我们来比较某只股票的预期收益与市场组合的预期收益。通

常运用超额收益（ＥｘｃｅｓｓＲｅｔｕｒｎ），也就是超过无风险收益率的收益。

我们需要比较单只股票和市场组合各自的超额收益即可。若二者的关

系是基于对历史数据的研究，则我们需要从历史数据中去计算超额收

益。假定我们认为过去５年的月收益率情况是未来收益的很好拟合，

则我们就可以计算过去６０个月的某只股票和市场组合的超额收益。

月收益率为月末收盘价减去月初收盘价，再加上期间支付的红利，然后

与月初收盘价相比，从这个收益率中减去月无风险收益率即为超额收

益率。

有时我们不使用历史数据，而依赖于证券分析师对股票未来收益

的预测。这里问题的核心在于在给定的市场收益率水平下，某只股票

的收益率水平。例如，若下一期市场收益率为ｘ％，则该只股票的收益

率为多少？通常对于某只股票的收益率的预测会是一个区间，因此，我

们会分别采集乐观的、保守的、悲观的三类分析师的预测值并加以

修正。

由此可见，比较某只股票和市场组合的超额收益率有两种方法：假

定历史数据揭示的关系会延续到未来，并用历史数据进行推断；运用证

券分析师的预测进行计算。由于后者通常在大型投资机构才可以实

现，我们在这里用历史数据法（见图３１０）。
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图３１０　市场特征线

图３１０中显示的是股票和市场收益率情况，图中的散点表示月超

额收益率，共６０个。相应的直线表示历史数据显示的二者的关系，我

们称之为市场特征线（ＣｈａｒａｃｔｅｒｔｉｃＬｉｎｅ）。

２ 证券的Ａｌｐｈａ值

图３１０表明，市场组合的超额收益率水平越高，则股票的超额收

益率水平越高。

Ａｌｐｈａ为市场特征线与纵轴的截距，若预期市场组合的超额收益

为０，则 Ａｌｐｈａ就是股票的超额收益率。从理论上讲，单只股票的

Ａｌｐｈａ值应为０，若小于０，作为一个理性投资者你将不会投资该股票，

而转向投资于无风险资产与市场组合的某种组合，该只股票的价格将

下降，收益率将上升，直至 Ａｌｐｈａ等于０为止。若大于０，则出现相反

的过程：投资者争相购买将导致价格上升，收益率下降，直至Ａｌｐｈａ等

于０，达到均衡。

３ 以Ｂｅｔａ衡量系统风险

Ｂｅｔａ是市场特征线的斜率，它表示证券的超额收益对于市场组

合的超额收益的敏感性。若斜率为１，则意味着二者将成比例变化，

也就是说股票与市场组合有着同样的不可避免的系统风险。斜率大
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于１，则意味着前者变化幅度大于后者，即系统风险大于后者，投资

该股票为激进（Ａｇｇｒｅｓｓｉｖｅ）型投资。斜率小于１，则意味着前者变化

幅度小于后者，即系统风险小于后者，投资该股票为防守（Ｄｅｆｅｎｓｉｖｅ）

型投资。

市场特征线的斜率越大则Ｂｅｔａ值越大，股票的系统风险越大。我

们知道，系统风险是不可能通过分散投资来减少的，因为它取决于整个

经济和社会环境的因素变化，因而会影响所有的股票。可以用历史数

据求得Ｂｅｔａ值，并预测未来值。

４．非系统风险

非系统风险（ＵｎｓｙｓｔｅｍａｔｉｃＲｉｓｋ）是可以分散的风险，即与市场的

超额收益率的变化无关的股票超额收益率部分的波动性。在图３１０
中为各散点与市场线的距离，距离越大则非系统风险越大。因此，股票

的风险由两部分组成：

总风险＝系统风险＋非系统风险

前者源于总体市场风险———国民经济状况的变化、国家的税制改

革、世界能源状况的变化等，这些因素将影响所有的证券，因而是不可

分散的。后者源于某公司的特定因素，与总体政策、经济等系统性因素

无关。如一场企业罢工、一项技术发明、竞争对手的新策略等因素，但

这类风险可以通过分散投资来减少。

随着投资组合中选择的证券数量的增加，非系统风险将逐步降低，

直至为零。有多种研究表明：对于一个投资组合，证券个数为１５～２０
就足以消除非系统风险。可见，一定程度的分散投资就可以起到很大

的降低非系统风险的作用。非系统风险将随证券数量的增加以递减的

速度降低，最后只剩下系统性风险。

在一个成熟的证券市场中，对于某一特定证券，非系统风险通常只

占其总风险的７５％。换句话说，系统风险对于证券的总风险的解释作

用仅占２５％，这可以用将某证券的超额收益与市场组合超额收益进行

回归分析的Ｒ２ 来表示。

·９６·第３章　证券的风险与定价



对于不同的证券，其非系统风险占总风险的比重是不同的。

图３１１　分散投资的效果

在图３１１（ａ）中，某证券的超额收益在证券市场线周围较为分散，

表明其非系统风险较大。而在（ｂ）中，我们将证券增加为１０个，其加权

平均β值与α（即证券市场线的斜率）相同，则很明显，散点的分布更集

中于证券市场线，这就是分散投资的内核。

ＣＡＰＭ理论假定所有的非系统风险都已被分散掉了。换句话说，

若证券市场是有效的，且证券投资足够分散化，则股票的风险将由系统

风险组成，一个足够分散的证券组合的系统风险是各证券的β值以投

资比例为权重的平均值。

如果我们假定非系统风险已被完全分散掉，则某只股票ｊ的预期

收益率为：

珚Ｒｊ＝Ｒｆ＋（珚Ｒｍ－Ｒｆ）βｊ

式中　Ｒｆ———无风险收益率；

珚Ｒｍ———市场组合的预期收益率；

βｊ———股票ｊ的β系数。

可见，β值越大，则股票ｊ的风险越大，同时其预期收益也越大；反

之，则反。

换句话说，某只股票的预期收益率为无风险收益率加风险溢价，风

·０７· 金融风险管理 理论、技术与应用



险溢价为市场组合预期收益率与无风险收益率之差，乘以β系数。

假设国债收益率为６％，市场组合预期收益率为１１％，Ａ公司股票

的β系数为１．３，则：

珚Ｒｊ＝００６＋（０１１－００６）（１３）＝１２５％

Ｂ公司股票的β系数为０．７，则：

珚Ｒｊ＝００６＋（０１１－００６）（０７）＝９５％

某投资组合的β值是组合内证券的β值的加权平均值。例如，组

合由６０％的Ａ和４０％的Ｂ组成，则：

βＰ＝０６（１３）＋０４（０７）＝１０６

若无风险收益率及市场组合预期收益率同上，则，该投资组合的预

期收益率为：

珚ＲＰ＝００６＋（０１１－００６）（１０６）＝１１３％

这个结果还与前两个预期收益率的加权平均值相等。某证券的β
系数也可以表示为：

βｊ＝
（ｒｊｍσｊσｍ）

σ２
ｍ

也就是说某证券的β系数为该证券的收益与市场收益的协方差与

市场收益的方差的比值。

式中　ｒｊｍ———某证券的收益与市场组合收益的相关系数。

则： 珚Ｒｊ＝Ｒｆ＋
珚Ｒｍ－Ｒｆ

σ２
ｍ

（ｒｊｍσｊσｍ）

珚Ｒｊ＝Ｒｆ＋
珚Ｒｍ－Ｒｆ

σｍ
（ｒｊｍσｊ）

式中　Ｒｆ———无风险收益率。

珚Ｒｍ－Ｒｆ

σｍ
（ｒｊｍσｊ）

式中　σｊ———证券ｊ的全部风险；
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ｒｊｍσｊ———系统风险。

βｊ＝
ｒｊｍσｊ

σｍ

可见，β系数为某证券相对于市场风险的系统风险。

在市场均衡时，某证券的预期收益率与其系统风险的关系用β系

数来度量，是线性关系，如图３１２所示。在ＣＡＰＭ 假定下，所有的证

券都在证券市场线上。该图表明：某一风险证券的预期收益率由两部

分组成：无风险收益率加上风险溢价。风险溢价的水平Ｒｆ 足以使得

投资者投资于风险证券。市场投资组合的收益为珚Ｒｍ，等于无风险收益

Ｒｆ 加上风险溢价珚Ｒｍ－Ｒｆ。由于非系统风险可以通过分散投资消除

掉，因而投资者将不会因承担这部分风险而得到补偿。作为一个投资

于某证券的投资者，他将同时承担系统风险和非系统风险，但仅仅系统

风险会得到补偿。

图３１２　证券市场线

在市场达到均衡时，ＣＡＰＭ表明了所有单独的股票的收益与风险

之间的关系（证券市场线）。若某股票位于证券市场线之上，则其价格

在市场是被低估的，也就是说，其收益率水平高于在市场上相当的系统

风险水平所要求的收益率水平：珚Ｒｊ＞Ｒｆ＋（珚Ｒｍ－Ｒｆ）βｊ。结果，该股票

将吸引更多的投资者，引致其价格上升，直至该股票落在证券市场线

上：Ｒｊ＝Ｒｆ＋（珚Ｒｍ－Ｒｆ）βｊ。反之，被高估的股票位于证券市场线之下，

·２７· 金融风险管理 理论、技术与应用



则该股票将导致持有它的投资者的抛售行为，价格将下降直至该股票

回到证券市场线上。

为了更好地理解和使用ＣＡＰＭ，我们有必要了解与之相关的一些

问题。

１ 无风险证券的期限

一个普遍的共识是，在ＣＡＰＭ中的无风险收益率应使用政府债券

收益率，即至少在名义上不存在违约风险。然而，关于期限问题，则存

在较大的分歧。ＣＡＰＭ是一个单期模型，因而许多人主张运用短期政

府债券收益率，比如国库券。另一些人则认为估计收益的目的是为考

察长期资本投资的可行性，因而应使用长期国债的利率。还有一些人

认为应使用中期的政府债券利率，其理由是，本质上许多资本投资都是

中期的。

使用何种期限的收益率决定了预期收益率水平的不同。因为，通

常长期利率水平都高于中、短期利率水平。若β值小于１，则使用长期

国债收益率将取得较高的预期收益率。

２ 市场指数的误用

试图用任何一个指数来代表市场投资组合都存在一定的问题。

“真正”的市场组合包括所有的资产———股票、债券、不动产和人力资

本。ＲｉｃｈａｒｄＲｏｌｌ分析了使用错误的证券市场指数的问题及其带来的

后果。Ｒｏｌｌ并不认为ＣＡＰＭ 毫无意义，但他指出其实证结果值得怀

疑，应谨慎评估。除非能选择“真正”的市场组合，否则，运用ＣＡＰＭ来

测度证券的收益是错误的。由于作为市场“代表”的指数仅仅“代表”了

市场的一部分，并不能完全把握市场的均衡过程。另外，由于选择不同

的指数如ＮＹＳＥ指数、Ｓ＆Ｐ５００指数、Ｗｉｌｓｈｉｒｅ５０００股票指数或其他指

数，则证券的β值也会不同。

３ 运用ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ和β度量风险

我们知道，ＣＡＰＭ的核心在于运用β来度量风险。早期的实证研

究表明β具有对证券收益尤其是股票组合合理的预测能力。对于股票

价格的突然下跌，β具有较强的预测风险能力。但是，随着时间的推
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移，人们不断发现ＣＡＰＭ模型存在一系列的问题。

例如，现实中存在一些ＣＡＰＭ 所无法解释的反常现象。“小市值

效应”即，在β不变的情况下，市值较小的股票的收益高于市值较大的

股票的收益；Ｐ／Ｅ值和市价与账面值比率低的股票的表现比之比率高

的股票表现为好。

ＦＦ（Ｆａｍａ和Ｆｒｅｎｃｈ）对股票收益、市值、市价与账面值之比和β之

间的关系进行了实证研究。他们发现，市值和市价与账面值之比对于

股票的平均收益具有较强的解释能力。因此，他们认为市值和市价与

账面值之比而非β值才是风险的很好的解释变量。

实际上，ＦＦ的重点并不在于风险，而在于已实现收益。而且他们

的实证研究并没有任何理论基础支持。尽管β值并不能很好地表示投

资于股票所实现的收益，但它却是很好的度量风险的指标。对于风险

厌恶型的投资者，从β值可知他要求的最低收益水平。

ＣＡＰＭ的意义在于：从直观的逻辑上判断投资组合增加一种证券

在带来风险的同时也增加了收益。而且，由于ＣＡＰＭ 的简洁明了，它

被广泛地运用于证券行业和公司财务中。当然，市场均衡的过程是极

其复杂的，ＣＡＰＭ模型并不能准确地度量某一公司股票的收益水平。

然而，ＣＡＰＭ的风险收益替代关系的概念却为大致估算资本成本和在

不同的投资项目计划间进行资本配置提供了很好的依据。正如上述，

ＣＡＰＭ也存在一系列的缺陷，因而其后又有许多模型被研究开发出

来，如多变量和因素分析模型。

３．４　多变量和因素分析定价模型

３．４．１　扩展的ＣＡＰＭ模型

ＣＡＰＭ是一个单因素模型，预期收益与β值相关而β是某证券的

收益与市场总体收益的关系：

珚Ｒｊ＝Ｒｆ＋（珚Ｒｍ－Ｒｆ）βｊ
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式中　Ｒｆ———无风险收益率；

珚Ｒｍ———市场预期收益率；

βｊ———证券的β值。

若在上述模型中加入新的变量，我们不仅希望其增强对证券收益

的解释力，还希望能更深入探讨影响证券收益的其他因素。

１ 税收因素

持有一只股票可以获得的收益由两部分组成：在持有期内分配的

红利和出售股票时的资本利得或损失。如果所有投资者都不付税或者

税率一样，则ＣＡＰＭ表明，每只股票的收益将不会受公司所分配红利

高低的影响。在许多国家，对于资本利得的税率优于红利的税率。而

且，对于资本利得的征税在出售股票得以实现时才实施。如果投资者

一直持有股票，则资本利得得不到确认。因此，资本利得的现值效应要

强于资本利得和红利收入间的税收差异。

例如，假设Ａ公司的年红利率为１２％（红利除以初始购入价）、资

本利得率为３％（资本利得除以初始购入价），Ｂ公司的年红利率为

２％、资本利得率为１２．５％。则 Ａ、Ｂ公司的税前收益率分别为１５％、

１１４．５％。若某投资者位于３０％的税率区，而资本利得的税率为２０％，

则税后收益如下（见表３６）。

表３６
税收对收益的影响

项　目
Ａ　　公　　司 Ｂ　　公　　司

税　前 税收效果 税　后 税　前 税收效果 税　后

红利收益

资本利得

预期收益

１２％

３％

１５％

１～０．３０

１～０．２０

　

８．４％

２．４％

１０．８％

２．０％

１２．５％

１４．５％

１～０．３０

１～０．２０

　

１．４％

１０．０％

１１．４％

　　我们看到，尽管Ｂ公司的税前收益率低于Ａ公司，但由于其资本

利得在总收益中的比重较大，则其税后收益率高于Ａ公司。从另一角

度来看，若投资者是免税的，则它将倾向于持有Ａ公司股票，因为在其
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他条件不变时，Ａ公司股票拥有较高的税前收益率。

２ 系统误差因素

如果我们假定证券市场上存在系统性的相对于红利的对资本利得

的偏好，则ＣＡＰＭ模型意味着，在风险不变的情况下，红利率高的股票

应提供较高的税前预期收益以冲销税收因素。因此，某证券的税前预

期收益将是该证券的β值和红利收益的方程：
珚Ｒｊ＝Ｒｆ＋ｂβｊ＋ｔ（ｄｊ－Ｒｆ）

式中　Ｒｆ———无风险利率；

ｂ———β的相对重要性的系数；

βｊ———证券ｊ的β值；

ｔ———税收的相对重要性的系数；

ｄｊ———证券ｊ的红利。

这个等式表明：红利ｄｊ越高，投资者要求的预期税前收益越高。若

ｔ为０．１，且红利将增加１％，则预期收益必须增加０．１％才能吸引投资者。

换句话说，市场上的平衡关系是＄１的红利“换得”＄０．９的资本利得。

若市场上存在系统性的对于资本利得的偏好，则某只股票的预期

收益率水平将取决于其β值和红利收益。这一关系将无法用二维的证

券市场线表示，我们需要一个三维空间中的平面来描绘（见图３１３）。

图３１３　证券市场平面
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我们看到垂直纵轴表示预期收益率，而β和红利收益以另外两个

轴表示。先看红利与预期收益率的关系：红利越高，预期收益率越高。

相似地，β值越高，则预期收益率越高。因此，我们实际上是构造了一

个证券市场平面来表示预期收益率、β值和红利收益三者间的关系。

３ 通货膨胀因素

在我们讨论估值的原则时，隐含的前提是市场均衡的条件中运用

的都是名义值。然而，实际上，投资者还非常关心通货膨胀问题，在进

行投资决策时，他们通常参照的是真实收益率：

Ｒｒ
ｊ＝Ｒｊ－Ｐ

式中　Ｒｒ
ｊ———证券ｊ的真实收益率；

Ｒｊ———证券ｊ的名义收益率；

Ｐ———当期通货膨胀率。

若通货膨胀率是可以预期的，则投资者只要将真实收益率加上通

货膨胀溢价即可得市场的均衡收益率水平。由于只要通货膨胀率是可

以预期的，它就不是不确定性的来源。因此，无论是以名义还是真实水

平衡量，证券的风险都是由系统风险和非系统风险组成的。

若通货膨胀率是不可以预期的，即不确定的，则情况就不同了。此

时，市场将无法预期到通货膨胀率的变化。而不确定的通货膨胀因素

对于股票价值的作用是好还是坏将取决于其协方差：若股票收益率随

着通货膨胀的增加而上升，则股票具备投资价值，其系统性风险将以真

实水平被降低；相反，若股票收益率随着通货膨胀的增加而下降，则股

票不具备投资价值，其系统性风险将以真实水平被提高。

股价与不可预期的通货膨胀协方差越大，则市场要求的预期名义

收益率越低。因此，股票的预期名义收益率将表示为β的增函数和与

不可预期通货膨胀率的协方差的减函数：

珚Ｒｊ＝Ｒｆ＋ｂβｊ－ｉ
通货膨胀协方差

σ２
ｉ

式中　ｉ———表示证券与通货膨胀的协方差的相对重要性的系数；
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σ２
ｉ———通货膨胀的方差。

上式中最后一个变量实际上是证券收益率与通货膨胀的β系数。

４ 股本规模（市值）

股本规模即公司发行在外的股本数与股票市价的乘积。实证经验

表明，在其他条件不变的情况下，小股本公司的股票比大股本公司的股

票收益率更高。

５ 市盈率及市价／账面值效应

在给定的β值下，低市盈率股票的收益率较高，而高市盈率股票的

收益率较低。换句话说，投资于低市盈率股票的收益率高于ＣＡＰＭ模

型的收益率，投资于高市盈率股票的收益率低于ＣＡＰＭ模型预测的收

益率：
珚Ｒｉ＝Ｒｆ＋ｂβｊ－ρ（Ｐ／Ｅ′ｊ－Ｐ／Ｅｍ）

式中　ρ———表明证券的市盈率的重要性的系数；

Ｐ／Ｅ′ｊ———证券ｊ的市盈率；

Ｐ／Ｅｍ———市场组合的加权平均市盈率。

我们也可以建立一个三维的证券市场平面图（见图３１４）。

图３１４　证券市场平面
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如图３１４所示，证券的预期收益率随β的上升而上升，随Ｐ／Ｅ′ｊ的

上升而下降。可见β系数并不能反映持有证券的全部风险。为了提高

ＣＡＰＭ模型的解释力，我们需要加入一些新的变量，如Ｐ／Ｅ。另外，

Ｍ／Ｂ，即市价与账面值比率也被用来解释证券的收益率。

Ｍ／Ｂ为公司股票的市值与公司资产的账面价值之比。在给定的β
值下，Ｍ／Ｂ低的股票比Ｍ／Ｂ高的股票的收益率更高。

法玛（Ｆａｍａ）和弗兰奇（Ｆｒｅｎｃｈ）认为公司市值和Ｍ／Ｂ都是用以解

释股票收益率的重要因素。

综合考虑上述影响股票收益率的变量，我们就得到了扩展的

ＣＡＰＭ模型。

珚Ｒｉ＝Ｒｊ＋ｂβｊ＋ｃ（变量２）＋ｄ（变量３）＋ｅ（变量４）＋…＋ｍ（变量ｎ）

其中，ｂ、ｃ、ｄ、ｅ和ｍ 就是表示各变量的相对重要性的系数。这些

变量实际上是对β的解释力的补充，从而更丰富和符合实际地描述了

市场均衡的过程。

３．４．２　因素分析模型

也许对于ＣＡＰＭ模型最大的挑战就来自于ＡＰＴ理论。由于该理

论实际上运用了因素分析方法，因此我们先来看看因素分析模型。与

扩展的ＣＡＰＭ模型相似，因素分析模型也表明预期收益率是受一系列

风险因素影响的。不同之处在于：尽管扩展的ＣＡＰＭ模型也包括许多

因素，但核心因素仍是β。

１ 因素分析模型

（１）两因素模型。某证券的实际收益率为：

Ｒｊ＝ａ＋ｂ１ｊＦ１ｊ＋ｂ２ｊＦ２ｊ＋ｅｊ

式中　ａ———当所有因素取值为零时的证券的收益率；

Ｆｎｊ———第ｎ个因素的取值；

ｂｎｊ———表明因素每单位的取值变化将对证券收益率带来的变化的系数；

ｅｊ———误差项，是与特定证券相关的因素，是可以通过分散投资来消

除的。
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对于各因素对收益率的影响而言，只有不可预期的或“突然”的变

化才会影响市场的均衡，证券的价格从而带来收益率的变化：

某因素的变化＝可预期成分＋不可预期成分。

可预期成分实际上已反映在证券的价格中，只有不可预期的变化

成分才构成影响收益率的因素。

某证券的预期收益率为：

（Ｅ）珚Ｒｊ＝ｂ０＋ｂ１Ｆ１ｊ＋ｂ２Ｆ２ｊ

ｂ０ 为无风险资产收益率，其他的ｂ值表示与各因素相关的风险溢

价率。如ｂ１ 为当Ｆ１ｊ＝１，Ｆ２ｊ＝０时某证券高于无风险资产收益的预期

超额收益率，该系数可能为正，也可能为负。正的ｂ表示市场对该因素

是风险厌恶的，因而要求的风险溢价。负的ｂ表明该因素带来的证券

价值，从而对收益率的要求较低。

假定某股票的收益率取决于两个因素：Ｆ１ｊ＝１．４，Ｆ２ｊ＝０．８。如果

无风险资产收益率为８％，ｂ１ｊ＝６％，ｂ２ｊ＝－２％，则股票的预期收益

率为：

（Ｅ）珚Ｒｊ＝００８＋００６×１４－００２×０８＝１４８％

第一个因素反映了风险厌恶因而要求较高的风险补偿，而第一个

因素对投资者而言意味着增值，因而降低了其收益率预期。因此，ｂ值

实际上代表着与因素相关的市场价值的变化。

我们可以用图３１５表示在λ均为正值的情况下的两因素模型，图

中纵轴为预期收益率，两个平面轴表示两个因素的变化。ｂ１ 为资本市

场平面与Ｆ１ｊ线之间的角度，ｂ２ 为资本市场平面与Ｆ２ｊ线之间的角度。

（２）多因素模型。某证券的预期收益率为：

（Ｅ）珚Ｒｊ＝ｂ０＋ｂ１ｊＦ１ｊ＋ｂ２ｊＦ２ｊ＋…＋ｂｎｊＦｎｊ

这里，因素个数为ｎ，ｂ０ 为无风险资产收益率，ｂ表示与各因素相关

的市场价格变化。该模型意味着，某证券预期收益率为无风险收益率

加上ｎ个风险因素的风险溢价。因此，某证券的全部风险溢价（珚Ｒｊ－

Ｒｆ）取决于各风险因素的风险溢价之和。
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图３１５　两因素模型

在上式中若所有的Ｆ值为零，则证券的预期风险溢价为零，因而

证券将不存在风险，其预期收益率即为无风险收益率；一旦任一Ｆ值

不为零，则证券的预期收益率都将高于无风险收益率。

因素分析模型的基本思想在于：所有证券的价格将受一些共同因

素或偶然因素的影响而一齐变动或部分变动。该模型目的就是将一些

偶然因素剔除，从而找出那些共同因素。其常用方法就是统计学里的

因素分析法，另外也可以先在理论上确定一些因素，然后再进行实证

检验。

３．５　套利定价理论

与ＣＡＰＭ一样，套利定价理论（ＡＰＴ）也是建立在均衡分析的基础

上的。其基本思想是：在一个充分竞争的市场上，套利者的交易行为将

使得风险相同的证券的预期收益率水平一致。最简单的套利行为就

是：找到两种相同的证券，买入便宜的卖出（或卖空）昂贵的。套利者买

贱卖贵以寻求利润的行为将最终使得证券价格得到调整从而套利机会

消失，市场达到均衡。从这个意义上讲，市场效率的含义就是：不存在
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套利机会，因为套利者的交易行为已使其消失。

ＡＰＴ理论表明：市场趋向均衡的过程实际上就是套利者通过其交

易将由多种因素决定的利润机会消除掉的过程。但该理论并未告诉我

们这些因素是什么以及为什么他们是相关的，它仅仅说明证券的预期

收益与这些因素相关，也就是说有一些共同的因素在影响着证券的收

益，其中也许就有市场收益率水平这个因素（正如ＣＡＰＭ 模型所表明

的），但也不尽然。

１ 套利过程

根据套利定价理论，两个证券若具有相同的影响系数ｂ，则其预期

收益率水平应相同。若不同会怎样呢？投资者将争相购买收益率较高

的证券而卖出（或卖空）收益率较低的证券。

假定市场上证券的收益率由两个因素决定，而无风险收益率

为７％：

（Ｅ）珚Ｒｊ＝００７＋００４×ｂ１ｊ－００１×ｂ２ｊ

股票Ａ和Ｂ具有相同的影响系数：ｂ１ｊ＝１．３ｂ２ｊ＝０．９，则 Ａ、Ｂ的

收益率应相同：

（Ｅ）珚Ｒｊ＝００７＋００４×１３－００１×０９＝１１３％

但在市场上，Ａ的价格较低，收益率为１２．８％，而Ｂ的价格较高，

收益率为１０．６％，这时聪明的投资者将买入Ａ，卖出（或卖空）Ｂ。若投

资者的判断无误，即：两个证券的总风险水平是相同的，由共同的因素

决定，则市场上的投资者实际上就是发现了套利机会，其交易行为将使

得Ａ的价格上升，而Ｂ的价格下降。直至二者的收益率水平均达至

１１．３％。

根据套利定价理论，理性的投资者将使得市场的套利机会消失，市

场达到均衡。

２ＲｏｌｌＲｏｓｓ的五因素模型

ＲｏｌｌＲｏｓｓ研究发现实际上证券的风险是由五个因素决定的：

① 预期通货膨胀率水平的变化；② 不可预期的通货膨胀的变化；③
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不可预期的工业生产水平的变化；④ 不可预期的企业债券和政府债

券的收益率之差的变化（即违约风险溢价）；⑤ 不可预期的长短期债

券的收益率之差的变化（即利率的期限结构）。

前三个因素首先影响企业的现金流进而带来其红利的变化，后两

个因素影响市场的资本化率或贴现率水平。

ＲｏｌｌＲｏｓｓ模型可表示为：

（Ｅ）珚Ｒｊ＝ｂ０＋ｂ１（Ｆ１ｊＵΔ通货膨胀）＋ｂ２（Ｆ２ｊＥΔ通货膨胀）＋

ｂ３（Ｆ３ｊＵΔ工业生产水平）＋ｂ４（Ｆ４ｊＵΔ债券风险溢价）＋

ｂ５（Ｆ５ｊＵΔ长短期债券息差）

其中ＥΔ是可预期的变化，ＵΔ是不可预期的变化。

可见，某证券的收益率为无风险收益率加上各风险因素与影响系

数乘积的和。

ＲｏｌｌＲｏｓｓ认为ＣＡＰＭ模型以β值度量风险过于严格，比如也许

有几个证券有相同的β值，但却有大大不同的风险因素，如果投资者很

重视这些风险因素的话，则β值将无法很好地决定股东的收益率水平。

而此时找到λ（即各种风险的溢价水平）和ｂ（各种风险对于证券收益的

影响系数）则可以确定股票的收益率水平了。ＲｏｌｌＲｏｓｓ估计了月收益

率水平的有关变量：

（Ｅ）珚Ｒｊ＝０．００４１２－０．０００１３（Ｆ１ｊＥΔ通货膨胀）－０．０００６３（Ｆ２ｊＵΔ通货膨胀）＋

０．０１３５９（Ｆ３ｊＵΔ工业生产水平）＋０．００７２１（Ｆ４ｊＵΔ债券风险溢价）－

０．００５２１（Ｆ５ｊＵΔ长短期债券息差）

假定某公司股票的Ｆ值分别：Ｆ１＝１．８，Ｆ２＝２．４，Ｆ３＝０．９，Ｆ４＝

０５，Ｆ５＝１．１，则：

（Ｅ）珚Ｒｊ＝０．００４１２－０．０００１３×１．８－０．０００６３×２．４＋０．０１３５９×０．９＋

０．００７２１×０．５－０．００５２１×１．１＝１．２５％

但实际上，各种实证研究均对于Ｆ的稳定性提出了质疑，因而对

ＡＰＴ模型提出了挑战。
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本 章 小 结

本章在介绍有效市场假说及其实证研究的基础上，研究了证券组

合的风险，分析了基于风险和收益平衡关系的最佳投资组合，最后介绍

了证券定价的资本资产定价模型、因素模型和套利定价理论。
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书书书

第４章　期权定价理论与投资策略

我们已经讨论了具体证券的定价问题，下面我们要讨论的是一种

基于基本证券（股票、债券等）的衍生证券———期权的定价问题。期权

赋予其持有者一种权利（而非义务）：按约定价格购入或出售特定证券

的权利。买方（看涨）期权的持有者可按约定价格购入证券卖方（看跌）

期权的持有者按约定价格出售的证券。

４１　期权的到期日价值

欧式期权只可在约定到期日行权，而美式期权可在到期日前（含到

期日）任一时间行权。假定我们拥有一份基于股票且不分红的欧式看

涨期权，该买方期权的到期日价值为：

ＣＴ＝Ｍａｘ（ＳＴ－Ｋ，０）

式中　ＳＴ———股票在期权到期日的市场价格；

Ｋ———期权的约定行权价格；

Ｍａｘ———取ＳＴ－Ｋ和０中最大者。

例如，某公司股票在期权到期日的价格为＄２５，而买方期权的行权

价为＄１５，则期权的价值为＄２５－＄１５＝＄１０。我们注意到：期权价值

不过是由股票价格与行权价之差决定的。然而，期权价值不可能为负。

当股票价格低于行权价时，期权的价值为零。例如，在上例中若股票价

格为＄１２，则期权的价值为０而非＄１２－＄１５＝－＄３。

在图４１中，横轴为股票价格，纵轴为期权的价值。当股票价格高

于行权价时，期权价值为正值且与股票价格呈线性关系。当股票价格

等于或低于行权价格时，期权价值为零。



图４１　欧式看涨期权的到期日价值

那么，期权的持有者即投资者的利损情况如何呢？为了确定投资

者的利损，我们必须考虑期权的价格，也就是期权费。若忽略不计资金

的时间价值和交易费用的话，投资者在到期日的利损就是期权的价值

减去期权费。盈亏平衡点就是股票价值等于期权费加上行权价的点

（如图４２所示）。随着股票价格的上升，持有者将开始盈利。

图４２　欧式看涨期权买方与卖方的利损图

对于期权的卖方，则情况恰好相反。从图４２的下半部分可以看
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出，卖方收到期权费，只要到期日股票的价格盈利，若到期日股票的价

格高于行权价与期权费之和，卖方就发生亏损，随着股票价格的上升，

亏损将不断加大。

可见，在期权交易中，买方和卖方互为反向，这是一个零和游戏，即

一方的盈利为另一方的亏损。

４２　期权价值的一般规律

考虑单期期权的定价问题，这里的单期是指１个单位时间，至于这

个单位时间的长度则可以任意选择。还假定是欧式期权，即仅可以在

到期日行权。尽管我们并不知道股票在到期日的价格，但我们假设我

们可以得到到期日价格的可能性情况。

图４１表明了普通股股票的初始价格与基于该股票的看涨期权的

价格的理论关系。４５°线表示的是期权的理论价值：股票的价格与期权

行权价之差。当股票价格低于行权价时，期权的理论价值为０，随着股

票价格的上升，期权的理论价值沿该直线上升。

１ 市场价格与理论价值

只要在到期日之前，期权的市场价格就可能高于其理论价值。原

因在于期权合约的本质：它赋予期权持有者购入股票的灵活性。假设

ＡＢＣ公司股票的当前价格与行权价相同，为＄１０，从理论上讲基于该

股票的看涨期权的价值为零。然而，实际上，若在到期日之前股票价格

存在高于＄１０的可能性，则期权将有正的价值从而持有者在到期日之

前行权是有利的。比如该期权离到期日还有３０天，而且在到期日股票

价格变为＄５的概率为０３，变为＄１０的概率为０４，变为＄１５的概率

为０３，则期权到期日的预期价格将为：

０×０３＋０×０４＋（＄１５－＄１０）×０３＝＄１５０

可见，即使期权的基础股票价格低于或等于行权价，期权的价格也

可能为正。由于期权的价格不可能低于零为负，即使当股票价格低于
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行权价，通常期权的价格也会高于其理论价值，其高出的幅度部分地取

决于离到期日的时间的长短。图４３表明了股票价格与不同到期日期

权的价值之间的关系。

图４３　不同到期日的期权的价值与股票的价格的关系

２ 期权价值的临界值

期权的最高可能价值为其所基于的股票的价格（在图４３中由４５°
线Ｘ表示），这只有在期权到期日非常长时才可能实现。此时行权价

的现值接近于零，从而期权的价值接近于基础股票的价格。期权的最

低可能价值为其理论价值，在图４３中由原点至行权价加上Ｙ 的折线

表示，此时的期权已逼近到期日。因此，直线Ｘ 和Ｙ 表示了期权基于

股票价格的临界值。

对于大部分期权而言，其价值与股票价格的关系处在上述两个边

界之间。一般地，期权的理论价值决定了最高的期权费水平。如果股

票价格低于期权的行权价，则期权被称为沽亏价（ｏｕｔｏｆｔｈｅＭｏｎｅｙ），

在图中，越向左移期权越有可能在到期日变得无价值。若股票当前价

格高于期权的行权价，则期权被称为沽盈价（ｉｎｔｈｅＭｏｎｅｙ），若股票当

前价格等于期权的行权价，则期权被称为沽平价（ａｔｔｈｅＭｏｎｅｙ）。

３ 到期日

一般地，距离到期日的时间越长，期权相对于其理论价值的价值越

高。原因在于：期权将可能具有价值的时间越长，而且时间间隔越长，

行权价的折现值越低。在其他条件不变的情况下，这些因素都将提高
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期权的价值。随着到期日的临近，期权价值与基础股票价格的关系将

变得越呈凸性。如图４３所示，线１代表的期权距离到期日的时间短

于线２代表的期权距离到期日的时间，而线３所代表的期权距离到期

日的时间最长。

对于期权持有者而言，提前行权从来都不是最优选择。从图４３
中可以看出：期权的实际价值线位于其理论价值线之上。在到期日，期

权的实际价值自然等于其理论价值，在到期之前，期权的实际价值，通

常高于其理论价值。对于美式期权持有者有权在到期前行权，但由于

行权实际上不过是实现了理论价值，持有者应持有期权。相反地，对于

期权的卖方，则存在促使买方尽早行权的动因。

４ 利率

期权估价的另一个特点是资金的时间价值。当你通过购入看涨期

权来获得股票时，相当于你首先支付了一个“首付款”———期权费，然后

在行权日再付余款，这种“延期付款”的价值将随着市场利率的上升而

上升，因为，利率水平的上升实际上降低了行权价的折现值。可见，距

离到期日的时间间隔越长、利率水平越高则期权的价值越高。

５ 股票价值的波动性

通常在期权定价中最重要的因素是相关基础证券价格的波动性。

具体地说，在其他条件不变的情况下，证券价格的可能极端值越高，期

权的价值越高。在图４３中，证券价格的波动性越高，期权价值线越

高；反之，则越靠近低限Ｙ。例如，在期初，我们考虑基于两只股票的期

权（见表４１），在期末两只股票的预期价格相同都为＄４０，但Ｂ的离散

度高于Ａ。假定基于Ａ和Ｂ的看涨期权的行权价都为＄３８。
表４１

两只股票在期末价格的概率分布

概　率

价　格
０１０ ０２５ ０３０ ０２５ ０１０

股票Ａ ＄３０ ＄３６ ＄４０ ＄４４ ＄５０

股票Ｂ ２０ ３０ ４０ ５０ ６０
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　　基于股票Ａ和Ｂ的期权的期望价值为：

　期权Ａ＝０×０１０＋０×０２５＋（＄４０－＄３８）×０３０＋

　（＄４４－＄３８）×０２５＋（＄５０－＄３８）×０１０

＝＄３３０

　期权Ｂ＝０×０１０＋０×０２５＋（＄４０－＄３８）×０３０＋

　（＄５０－＄３８）×０２５＋（＄６０－＄３８）×０１０

＝＄５８０

股票Ｂ的较高的价格波动性导致其期权到期日的期望值高于Ａ。

因为，期权的价值不可能为负，所以股票较高的价格波动性意味着股票

价格减去期权费的值呈正向变化的幅度越大，从而提高期权的价值。

如图４４所示，两只股票的价格分布不同。若期权的行权价同为

Ｋ，所以期权价值的下限也相同，即图中从原点至Ｋ再向右上倾斜的折

线。就期末价格而言股票Ｂ比股票Ａ的概率分布宽，即波动性大。由

于股票Ｂ带来的潜在可能收益高于Ａ，所以其期权更具价值。

图４４　两只股票的波动性及其期权价值

随后，我们将看到，实际上期权的价值不取决于股票的价格。考虑

两只股票：具有相同的波动性并且期权条件相同，但一只股票的价格期

望值高于另外一只。尽管如此，基于两只股票的期权的价值是相同的。

这里，真正起作用的是股票的价格的波动性，这一点至关重要，而且可
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以贯穿运用到金融风险管理中各种问题的解决。

现在，我们来总结一下看涨期权的价值决定问题，其价值或价格将

取决于以下变量的变化（见表４２）。

表４２

期权价值与各变量的关系

变 量 的 增 加 期权价值的变化

股票价格的波动性 上升

距离到期日的时间 上升

利率 上升

行权价 下降

股票当前价格 上升

　　这些关系将有助于我们进一步探讨研究期权定价问题。

４３　对冲头寸的二项式期权定价

如果持有两个相关的金融资产———一只股票和基于该股票的期

权，我们就构建了一个无风险的对冲头寸。此时，一个金融资产的价格

变化将会被另一个金融资产价格的变化冲销。

１ 对冲的过程

若股票在期末的价格有两种可能。一种可能是高于当前价格以

μＳｔ表示；另一种可能是低于当前价格以ｄＳｔ表示，Ｓｔ为股票的当前价

格，μ为１加上股票价格期末比期初上升的百分比，ｄ为１减去股票价

格期末比期初下降的百分比。而且，股票价格上升的概率为ｑ，下降的

概率为１－ｑ。

图４５赋予了上述变量具体的数值。股票价格有３／４的概率上升

５０％，有１／４的概率下降５０％。股票价格期末的期望为＄５５，即收益

率为１０％。假定无风险利率ｒｆ 为２５％、期权的行权价为＄１００。从图

４５的右下部分可以看到，期权的价值将为＄５０或＄０（取决于股票价
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格的涨跌）。

（ａ）期末股票价格
当前股票价格 发生的概率 期末股票价格　

Ｓｔ＝＄１００
３／４

１／４

１５０×＄１００＝＄１５０

０５０×＄１００＝＄５０

期末股票价格的
期望值＝（３／４）×＄１５０＋（１／４）×＄５０＝＄１２５

（ｂ）期末期权价值
期末股票价格 发生的概率 期末期权价格　

＄１５０ ３／４ Ｍａｘ（＄１５０－＄１００）＝＄５０

＄５０ １／４ Ｍａｘ（＄５０－＄１００）＝０

期末期权价值的
期望值＝（３／４）×＄５０＋（１／４）×０＝＄３７５

图４５　对冲头寸

此时可以通过买入股票（多头）与卖出期权来构建对冲头寸。在本

例中就是构建一个无风险对冲头寸。对冲比率就是期权Ｄｅｌｔａ。

期权Ｄｅｌｔａ＝
期权价值的可能价差
股票价格的可能价差

代入数据：

期权Ｄｅｌｔａ＝μＳｔ－ｄＳｔ

μＳｔ－ｄＳｔ
＝ ＄５０－＄０

＄１５０－＄５０＝１
２

通过上述交易，有关头寸的期末价值将如表４３所示。

表４３

各头寸的期末价值

期末的股票价格 股票多头头寸的价值 期权空头头寸的价值 对冲头寸的价值

＄１５０

＄５０

１×＄１５０＝＄１５０

１×＄５０＝＄１００

－２×＄５０＝－＄１００

－２×＄０＝０

＄５０

＄５０
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　　我们看到，若期末股价为＄１５０，则１单位股票的价格为＄１５０，扣

除期权空头的价值＄１００就得到对冲头寸的价值＄５０；若期末股价为

＄５０，则１单位股票的价格为＄５０，而期权空头无亏损，从而对冲头寸

的价值为＄５０。可见，无论股票价格在期末如何，总头寸都实现了完全

对冲。

２．确定期权的价值

上述对冲头寸的收益取决于期初期权的价值或期权费。由于对冲

头寸是无风险的，在一个有效的市场里，我们希望该头寸的收益等于无

风险利率即２５％。我们知道，对冲头寸期末的价值为＄１５０，而期初在

股票上的投资为＄２００，期初在对冲头寸上的总投资为减去卖出３份期

权所得到的收入。换言之，空头带来的是现金流入，多头带来的是现金

流出，而我们关心的是净头寸。

若总的收益率为２５％，则期权期初的价值Ｃ 应通过以下公式

确定：

［＄１００－２（Ｃ）］×１．２５＝＄５０

２．５Ｃ＝＄１２５－＄５０

Ｃ＝＄３０

（＄５０－＄４０）／＄４０＝２５％

因此，在期初的对冲头寸投资为＄１００－２×＄３０＝＄４０。而该对

冲头寸的收益为：（＄５０－＄４０）／＄４０＝２５％，即无风险利率。换言之，

在对冲头寸上投资所获收益等同于投资于＄４０无风险资产所获收益。

由于两种投资都是无风险的，因而其收益率应相同。

总而言之，若期权与股票对冲头寸结合的话，期权的价格应使得对

冲头寸的收益等于无风险利率。若完全对冲头寸可以提供超额收益的

话，将诱使投资者购入从而抬高其价格，降低其收益直到达到均衡。这

就是套利行为的市场均衡过程。

下面我们来说明一下著名的看涨—看跌平价定理（ＰｕｔｃａｌｌＰａｒｉｔｙ

Ｔｈｅｏｒｅｍ）：
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套利行为引发的市场均衡过程决定了看涨、看跌期权和股票的价

格之间存在一定的关系。考虑一个欧式看涨期权和一个欧式看跌期

权，若二者具有相同的到期日和行权价＄３０。我们的投资策略是卖出

一个看跌期权、买入一个看涨期权，若忽略不计收到和支付的期权费，

则两个期权的到期日价值如图４６所示。

图４６　看涨和看跌期权的到期日价值

我们看到，我们的投资策略的到期日价值为股票价格减去行权价

＄３０。现在假定我们买入股票并借入与行权价等额的并应在期权到期

日偿还的资金。则该投资头寸的到期日价值，在不考虑利息的情况下，

也为股票价格减去行权价＄３０，可见，两种投资策略的结果相同。

在不存在套利机会的均衡市场中，看涨、看跌期权的市场价值和股

票的价格之间存在精确的数量关系。我们已经说明：买入一个看涨期

权并卖出一个看跌期权以及买入股票并借入与行权价相同的资金，两

种投资策略的收益是一样的。将资金的时间价值因素考虑进来，则上

述关系可表示为：

Ｃ－Ｐ＝Ｓｔ－ＰＶ（Ｋ）

式中　Ｃ———看涨期权的价值；

Ｐ———看跌期权的价值；

Ｓｔ———股票的价格。

ＰＶ（Ｋ）为行权价的折现值，其时间跨度为距离期权到期日的时间
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长度。

整理上式，我们得到：

－Ｓｔ＋ＰＶ（Ｋ）＋Ｃ－Ｐ＝０

这就是看跌—看涨平价定理。

这个基本表达式可以进一步整理得出每一个变量的表达式：

看涨期权：

Ｃ＝Ｓｔ＋Ｐ－ＰＶ（Ｋ）

看跌期权：

Ｐ＝－Ｓｔ＋Ｃ＋ＰＶ（Ｋ）

股票价格：

Ｓｔ＝Ｃ－Ｐ＋ＰＶ（Ｋ）

考虑一个价值为＄３的看跌期权，两种期权的行权价都为＄３０，到

期时间间隔都为６个月，６个月的利率水平为４％，股票价格为＄３５，若

不存在套利机会，则看涨期权的价值为：

Ｃ＝＄３５＋＄３－＄２８．８０＝＄９．２０

只要看涨期权的价格不等于这个值，市场上就存在套利机会。

可见，看跌—看涨平价定理可用于确定股票和期权是否定价正确。

无套利机会意味着三种资产的价值之间存在均衡关系。看跌—看涨平

价定理最实用的含义是：在均衡状态下，期权价值等于期权ｄｅｌｔａ（即对

冲比率）乘以股票价格。

４．４　布莱克—斯克尔斯期权模型

费谢尔·布莱克（ＦｉｓｈｅｒＢｌａｃｋ）曾是芝加哥大学的教授，后就职于

高盛公司（ＧｏｌｄｍａｎＳａｃｈｓ）；迈隆·斯克尔斯（ＭｙｒｏｎＳｃｈｏｌｅｓ）原是斯

坦福大学的教授，后加盟长期资本公司（ＬｏｎｇｔｅｒｍＣａｐｉｔａｌ）。这两位

教授于１９７３年在《政治经济学》杂志上发表了一篇题为《期权定价与公
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司债务》的文章，提出了一个影响极为深远、堪称金融理论经典之一的

期权定价模型，并很快就在业内被广泛地应用。

后来，他们又发现期权定价的理念可以用于其他或有债权的定价。

尤其是，该模型深入地探析了债券相对于股票的定价问题。随后，布莱

克—斯克尔斯模型又得到了扩展，并被开发了新的用途。该模型对于

或有债权的定价具有重大理论价值并对于发现被市场低估或高估的期

权具有实践意义。

１．模型的一般描述

布莱克—斯克尔斯模型是一个关于欧式的股票看涨期权的定价模

型，它设定了一系列假设条件：

（１）该模型仅仅考虑欧式期权，即只能在到期日行权。

（２）不存在交易成本。期权和股票可以无限细分，信息是无成本

地提供给所有人的。

（３）在卖出期权或买空股票过程中不存在市场不完美问题。

（４）在期权合约持续期内，短期利率是已知且固定的。市场参与

者可以以此利率无限制地借入或贷出。

（５）股票不支付红利。

（６）股票价格呈连续的随机游走状态。

（７）股票收益率呈正态分布。

（８）股票收益率的方差在持续期内是不变的，且为市场参与者所

知晓。

根据上述假设：股票遵循伊藤过程。伊藤过程是一种一般化的维

纳过程，而维纳过程又是马尔科夫过程的一种特殊形式。因此，股票价

格行为可表示为：

ｄＳ＝μＳｄｔ＋σＳｄｚ

式中　ｔ———当前时刻；

μ———股票价格的预期收益率；

σ———股票价格波动率；

ｄｚ＝ε ｄ槡ｔ［其中，θ～Ｎ（０，１）］。
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此股票价格行为模型有时也称为几何布朗运动。根据上式，应用数学

中的伊藤定理，可以得出：ｌｎＳＴ～Ｎ ｌｎＳ＋ μ－σ２

（ ）２
（Ｔ－ｔ），σ Ｔ－槡［ ］ｔ ，即

ＳＴ 服从对数正态分布。

假设股票价格服从连续性的伊藤过程，而欧式的股票看涨期权的

价值（Ｃ）是股票价格（Ｓ）与期权合约的期限（ｔ）的函数，即：Ｃ＝Ｃ（Ｓ，ｔ）。

股票的市场价格变化与时间的推移对看涨期权价值的影响为：

ｄＣ＝Ｃ（Ｓ＋ΔＳ，ｔ＋Δｔ）－Ｃ（Ｓ，ｔ） （１）

为得到Ｃ（Ｓ＋ΔＳ，ｔ＋Δｔ），可求助于微积分中的泰勒级数二阶展

开式：

Ｃ（Ｓ＋ΔＳ，ｔ＋Δｔ）＝Ｃ（Ｓ，ｔ）＋Ｃ
ＳΔＳ＋Ｃ

ｔΔｔ＋１
２

２Ｃ
Ｓ２ （ΔＳ）２ （２）

将式（２）代入式（１），于是有：

ｄＣ＝Ｃ（Ｓ＋ΔＳ，ｔ＋Δｔ）－Ｃ（Ｓ，ｔ）　　　　　

＝Ｃ
ＳΔＳ＋Ｃ

ｔΔｔ＋１
２

２Ｃ
Ｓ２ （ΔＳ）２ （３）

式（３）中的ΔＳ２ 可解释为股票价格变动的方差（即ΔＳ２－σ２Ｓ２ｄｔ），

将其代入式（２），并假设ΔＳ和Δｔ趋于零，于是，上述方程就成为以极

限形式出现的伊藤定理：

ｄＣ＝Ｃ
ＳｄＳ＋ Ｃ

ｔ＋１
２

２Ｃ
Ｓ２Ｓ２σ（ ）２ ｄｔ （４）

为了进一步了解上式所揭示的期权价格变动情况，我们可借助

于图形来将式（４）分解成两个部分。图４７显示，对于股票市价发生

的一个微小变化，期权价格所作出的相应变动是期权价格曲线的切

线斜率Ｃ
Ｓ
乘以股价的变化ｄＳ，它构成了式（４）等号右边的第一项

Ｃ
ＳｄＳ，这是惟一的一项呈随机变动特征的变量。

式（４）等号右边的第二项没有随机性，它与期权合约有效期的变化

有关，这可用图４８来表示。
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图４７　由股票的市价变化（ｄＳ）引起的看涨期权价格的变化（ｄＣ）

图４８　期权合约有效期变化ｄｔ对看涨期权价格的影响ｄＣ

Ｃ
Ｓ

Ｃ
ｔ＋１

２
２Ｃ
Ｓ２Ｓ２σ（ ）２ ｄｔ

图４８表明，给定股票的现行市价，期权合约有效期限随时间的推

移而缩短（从原来的ｔ缩短至目前的ｔ）会减小期权的价值，因为期权

执行价格的现值从Ｋｅ－ｒｔ左移至Ｋｅ－ｒｔ，期权定价曲线相应地也朝左

边移动。

在上述假设条件下，就可以概括模型得到期权的均衡价值，若期权

的市场价格偏离其均衡价值，我们就可以构建一个无风险的对冲头寸，

从而取得高于短期利率水平的超额收益，而套利者的交易行为又会进

一步促使市场价格逼近均衡价值，直至套利机会消失。

例如，一个由股票和股票期权构成的无风险对冲性或保值型资产

组合（ＴｈｅＨｅｄｇｅＰｏｒｔｆｏｌｉｏ），这又称为无套利的资产组合（ＴｈｅＮｏ
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ＡｒｂｉｔｒａｇｅｄＰｏｒｔｆｏｌｉｏ），即：

ＶＨ＝ＱｓＳ＋ＱｃＣ

式中　ＶＨ———对冲性资产组合的价值；

Ｑｓ———对冲性组合中的股票数量；

Ｑｃ———对冲性组合中的股票看涨期权的数量。

假定Ｑｓ和Ｑｃ的数量不变，在一个较短的时段里，对冲性资产组合

的价值变化源自于股票的市价变化和看涨期权的价格变化：

ｄＶＨ＝ＱｓｄＳ＋ＱｃｄＣ （５）

将表示看涨期权价格变化的公式ｄＣ＝Ｃ
ＳｄＳ＋ Ｃ

ｔ＋１
２
２Ｃ
Ｓ２Ｓ２σ（ ）２ ｄｔ

代入式（５），对冲性资产组合的价值变化为：

ｄＶＨ＝ＱｓｄＳ＋Ｑｃ
Ｃ
ＳｄＳ＋ Ｃ

ｔ＋１
２

２Ｃ
Ｓ２Ｓ２σ（ ）２ ｄ［ ］ｔ （６）

从式（６）可看出，通过适当选择股票与看涨期权的数量（Ｑｓ 和

Ｑｃ），可使式中ＱｓｄＳ与Ｑｃ
Ｃ
ＳｄＳ这两项相互抵销，从而消除对冲性资

产组合中的受随机性因素（即股票的市场价格变化）影响的部分，使该

资产组合的价值成为可预测的。

如何来选择呢？其实，一个适当的股票多头寸（ＬｏｎｇＰｏｓｉｔｉｏｎ）与

看涨期权的空头寸（ＳｈｏｒｔＰｏｓｉｔｉｏｎ）能做到这一点。签发股票看涨期

权会因股票市价上涨而蒙受损失，而持有股票却因股价上扬而获得收

益，两者能相互抵销；反之，股价下跌使看涨期权空头寸获得的收益被

股票多头寸所蒙受的亏损正好相抵。从数量上讲，通过使Ｑｓ

Ｑｃ
＝Ｃ

Ｓ
，

期权价格因随机性股票价格涨跌而发生的变动被股票价格本身的变动

所抵销。这样，期权合约到期日的日渐缩短对期权价格产生的影响是

对冲性资产组合仅有的价格变动根源，但它是可预测的。

所以，结论是：在股票市价和看涨期权的价格随时间的推移而发生

随机变化的情况下，只要恰当地选择构成对冲性资产组合的股票和期
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权的数量，该资产组合就会变得没有风险。

设Ｑｃ＝－１，Ｑｓ＝Ｃ
Ｓ

，公式ＶＨ＝ＱｓＳ＋ＱｃＣ成为：

ＶＨ＝ Ｃ
（ ）Ｓ Ｓ－Ｃ

而公式 ｄＶＨ ＝ＱｓｄＳ＋Ｑｃ
Ｃ
ＳｄＳ＋ Ｃ

ｔ＋１
２

２Ｃ
Ｓ２Ｓ２σ（ ）２ ｄ［ ］ｔ 则

变成：

ｄＶＨ＝－ Ｃ
ｔ＋１

２
２Ｃ
Ｓ２Ｓ２σ（ ）２ ｄｔ

从这个公式来看，ｄＳ所代表的随机性变量被消除了，余下的仅仅

是可预测的ｄｔ项，所以，ｄＶＨ 也是可预测的。这就决定了对冲性资产

组合是无风险的，其收益率一定等于无风险利率（ｒ），即：ｄＶＨ

ＶＨ
＝ｒｄｔ。

对此式移项后有：ｄＶＨ＝ＶＨｒｄｔ。

当然，导出上式的对冲资产组合并非一直是无风险的，它仅仅是在

一个很短的时期内如此。因为随着Ｓ和ｔ在不断地发生变动，ＣＳ
也

在相应地发生变化，所以，为了从根本上确保对冲性资产组合没有风

险，必须经常地进行调整，即根据基础资产的价格变动适当地改变股票

现货与股票期权在资产组合中的比重。

图４９　ＸＹＺ公司股票与期权价格的关系
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图４９表明的是ＸＹＺ公司股票的价格与期权价值之间的关系。

假定股票价格为＄２０，期权价格为＄７。当股票价格为每股＄２０时，图

４９中曲线的斜率为１／２。对冲头寸可以通过以＄２０价格买入１股股

票和以＄７价格卖出两份期权构建。该头寸的净投资为＄２０－２
（＄７）＝＄６。

本例中的期权Ｄｅｌｔａ为１／２，也就是说我们通过买入两份期权复制

股票的预期收益。相反地，也可以通过买入１／２股股票构建１份期权。

持有１股股票（多头）和卖空两份期权（空头）可以让我们达到对冲

风险的目的。如果股票价格小幅下降，则空头头寸的价值将近似上升

同样的值。这里，我们说“近似”是由于随着股票价格的变化和时间的

变化，理想的对冲比率也会变化：在图４９中，随着股票价格的上升，曲

线的斜率增加，因而，需要卖出的期权量减少；随着股票价格的下降，曲

线的斜率减小，因而，需要卖出的期权量增加。一般地，股票价格相对

于期权的行权价越高，则期权的风险越小，需要用于对冲风险的期权量

越大。除股票价格的因素，随着离到期日的时间临近，因图４９中的期

权实际价格线将向下移。可见，随着股票价格和时间的变化，对冲头寸

也需不断调整。

２．具体模型

在上述假设条件下，以布莱克—斯克尔斯模型定价的看涨期权价

值为：

Ｃ＝ＳｔＮ（ｄ１）－Ｋｅ－ｒｔＮ（ｄ２）

式中　Ｓｔ———股票的当前价格；

Ｋ———期权的行权价；

ｅ＝２．７１８２８；

ｒ———短期的计连续复利的年利率；

τ———距离期权到期日的时间间隔（Ｔ－ｔ）。

ｄ１＝
ｌｎ（Ｓｔ／Ｋ）＋ ｒ＋１

２
（σ２［ ］）τ

槡στ
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ｄ２＝
ｌｎ（Ｓｔ／Ｋ）－ ｒ＋１

２
（σ２［ ］）τ

槡στ

ｄ２＝ｄ１－ 槡στ

式中　σ———股票收益率的标准差。

这个公式似乎显得很复杂，但实际上其含义却很简单明了。式中

Ｎ（ｄ１）表示Ｄｅｌｔａ即对冲比率：为对冲风险应保持的股票与期权头寸

比率。根据我们前面的分析，期权的持有者实际是个杠杆投资者，他以

利率ｒ借入相当于行权价的资金。因此，公式中右边第二项代表了借

款，即相当于行权价的资金的折现值再乘以调整项Ｎ（ｄ２），所以上式

的含义是：

期权价值＝
期权
Ｄｅｌｔａ×

股票（ ）价格 －贷款调整额

布莱克—斯克尔斯模型的一个重要含义在于：期权价值是短期利

率、距离到期日的时间间隔、股票收益率的方差的函数，但却不是股票

期望收益率的函数。期权价值随着τ、σ２、ｒ的增加而增加，其中利率ｒ
对于期权价值的影响最小。随着τ、ｒ和σ２ 的增加，期权的价值将逼近

股票的价格（这是一个极限值）。

在定价公式的求解过程中，我们知道５个变量中的４个变量：当前

股票价格、距离期权到期日的时间、行权价和短期利率。最关键的未知

变量是股票价格的标准差。Ｂｌａｃｋ和Ｓｃｈｏｌｅｓ假定股票的计连续复利

的收益率服从拥有固定方差的正态分布。通常的解决方法是用历史上

最近期间的股票价格的波动性作为在期权有效期内股价波动性的替

代。我们可以用过去１年股票价格的周观察值，求得股票相对价格的

自然对数，从而得到其年标准差。当然也有一些其他方法可以估计出

波动性的收益率的标准差为０．４０，通过查找金融类报刊，我们可以找

到其他４个变量的值：

股票当前价格：Ｓｔ＝＄３０
期权的行权价：Ｋ＝＄２８

·２０１· 金融风险管理 理论、技术与应用



短期计连续复利的年利率：ｒ＝０．１０
距离到期日的时间：τ＝０．５年

则：

ｄ１ ＝
ｌｎ（３０／２８）＋ ０１０＋１

２
（４０）［ ］２ （５０）

槡０４０ ０５０

＝ ０１５８９３
０２８２８４３＝０５６２

ｄ２ ＝
ｌｎ（３０／２８）－ ０１０＋１

２
（４０）［ ］２ （５０）

槡０４０ ０５０

＝００７８９９３
０２８２８４３＝０２７９

期权定价公式中的Ｎ（ｄ１）和Ｎ（ｄ２）为服从标准正态分布的变量

取值小于ｄ１ 和ｄ２ 的概率。对于钟形的正态分布，变量处于均值加减

１个标准差区间的概率为６８．２６％，处于均值加减２个标准区间的概率

为９５．４４％，处于均值加减３个标准区间的概率为９９．７４％。

Ｎ（ｄ１）＝Ｎ（０．５６２）＝１－０．２８７＝０．７１３

Ｎ（ｄ２）＝Ｎ（０．２７９）＝１－０．３９０＝０．６１０

所以： Ｃ＝＄３０×０７１３－ｅ
＄２８

０１０×０５ ×０６１０＝＄５１４

可见，根据ＢＳ模型，基于拥有上述特征的股票的看涨期权的价

格为＄５．１４。

Ｎ（ｄ１）即为合意的对冲比率，在本例中为０．７１３，这意味着股票价

格的一个单位的变动将伴随着期权价格的０．７１３个单位的变动，为了

对冲风险，则每卖出１份期权应购入０．７１３股股票，在这种投资比例安

排下，金融资产价格的变化可以互相冲抵。上述结果还表明：如果期权

的价格高于或低于＄５．１４，则存在市场高估或低估问题。

然而，在运用计算结果时必须非常小心，因为我们是用过去的标准

差来估计未来的标准差，这种近似未必合适，而定价公式实际上对于标

准差的取值非常敏感。
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表４４列示了在取不同参数情况下，定价公式的计算结果。
表４４

参数取值与期权价格

标 准 差 行 权 价
ｒ＝５％

ｔ＝１个月 ｔ＝４个月 ｔ＝７个月

０２０

０２０

０２０

＄３５

４０

４５

５．１５

１．００

０．０２

５．７７

２．１８

０．５１

６．４２

３．０２

１．１１

０．３０

０．３０

０．３０

３５

４０

４５

５．２２

１．４６

０．１６

６．２６

３．０８

１．２６

７．１９

４．２０

２．２４

０．４０

０．４０

０．４０

３５

４０

４５

５．３９

１．９２

０．４２

６．９０

３．９９

２．１１

８．１１

５．３８

３．４４

　　在实践中人们非常关注对于波动性的假设。在对期权或具有期权

特性的合约进行定价时，通常首先要作出类似于这样的声明：“估价是

基于２３％的标准差假设的。”

３．运用概率分析推导ＢＳ模型

（１）欧式看涨期权的定价的两个关键问题。有公式如下：

Ｅ（ＣＴ）＝Ｍａｘ（ＳＴ－Ｋ，０）

上式表明，在期权合约的到期日，期权的价值由股票市场价格和期

权执行价格的差额与零这两者之间的较高的一个构成。如果ＳＴ＞Ｋ，有

Ｍａｘ（ＳＴ－Ｋ，０）＝ＳＴ－Ｋ；反之，如果ＳＴ＜Ｋ，则 Ｍａｘ（ＳＴ－Ｋ，０）＝０。

将ρ定义为ＳＴ＞Ｋ 的概率，公式Ｅ（ＣＴ）＝Ｍａｘ（ＳＴ－Ｋ，０）可改

写为：

Ｅ（ＣＴ）＝ρ×［Ｅ（ＳＴ｜ＳＴ＞Ｋ）－Ｋ］＋（１－ρ）×０

＝ρ×［Ｅ（ＳＴ｜ＳＴ＞Ｋ）］
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这是欧式看涨期权在到期日的预期价值，式中的Ｅ（ＳＴ｜ＳＴ＞Ｋ）代

表ＳＴ＞Ｋ 条件下（即看涨期权处于“沽盈价”时）的ＳＴ 的预期值。假如

要求得到该欧式看涨期权在交易日的价值，则必须对上式进行贴现：

　　　　Ｃ＝ｅ－ｒ×τＥ（ＣＴ）

＝ρ×ｅ－ｒ×τ×［Ｅ（ＳＴ｜ＳＴ＞Ｋ）－Ｋ］

＝ρ×ｅ－ｒ×τ×Ｅ（ＳＴ｜ＳＴ＞Ｋ）－ρ×ｅ－ｒ×τＫ

从上式可看出：欧式看涨期权的价值等于股票预期价格的现值与

一个概率的乘积减去期权执行价格的现值与相同概率的乘积。这样，

欧式看涨期权的定价可归纳为两个主要问题：一是在期权到期日，

ＳＴ＞Ｋ（即看涨期权处于“沽盈价”状态）的概率是多少？二是股票在期

权到期日的预期价值Ｅ（ＳＴ｜ＳＴ＞Ｋ）是多少？这两个问题都可以从金

融资产价格的对数分布中找到答案。

图４１０展示了一个对数正态分布。如果我们想为执行价格为

＄１２０的期权定价，图中的阴影部分则提供了在期权到期日股价超过

＄１２０的分布情况，即图中标示出阴影的部分占了整个分布的

０３４０３０８，它意味着在期权到期日股票市价超过＄１２０的概率为

３４０３０８％，而阴影部分的预期值为＄１３７．８８６。这就为期权的定价提

供了十分重要的参数依据。

图４１０　股价对数的正态分布
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那么，这３４．０３０８％的概率与＄１３７．８８６的期望值又是如何计算出

来的呢？下面，我们就围绕这两个问题展开分析。

（２）ＳＴ＞Ｋ 的概率推导。股票在期权到期日的市场价格（ＳＴ）超

过某一个价格（Ｋ）的概率（ρ），实际上与股权投资在某一个时期里的收

益率（Ｒ）超过特定收益率（珟Ｒ）的概率是一样的。股票价格运动服从对

数正态分布，收益率则服从正态分布，后者比前者更容易计算。

一般来说，收益率大于或小于某一特定值（如预期收益率）的概率

可先通过计算ｚ，然后再查阅正态分布表来得到：

ｚ＝Ｒ－Ｒ^
σ

ｚ值计算出来之后，然后查阅正态分布数值表，便可找出投资回报

率偏离某个特定值的概率。

推而广之，任何变量（ｘ），其大于某一特定值（Ｘｓ）的概率由下式

给出：

Ｐｒｏｂ（ｘ＞ｘｓ）＝１－Ｎ Ｘｓ－μ

σ［ ］

式中的μ为ｘ变量的期望值，σ为ｘ变量的标准差，Ｎ（）代表累

积正态分布；Ｘｓ－μ

σ 是将特定变量Ｘｓ 与期望值μ的离差转化成以

标准差为单位的数值；Ｎ Ｘｓ－μ

σ［ ］ 是根据这个数值查阅正态分布表

后找到的该变量小于特定变量的概率；而１－Ｎ Ｘｓ－μ

σ［ ］ 则反之，它

代表的是ｘ大于Ｘｓ的概率。

我们已习惯于将投资收益率定义为价格比的自然对数，所以，以下

等式左右两个概率实际上是等价的。需注意的是，等式右边的特定变

量（Ｘｓ）已被股票的初始价格与期权的执行价格之比的自然对数所

取代。

Ｐｒｏｂ［ＳＴ＞Ｋ］＝Ｐｒｏｂ 收益率＞ｌｎ Ｓｔ（ ）［ ］Ｋ
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前面已介绍过，期权定价是基于风险中立理论之上的。如果将以

连续复利形式计算的无风险利率（ｒ）定义为ｒ＝μ＋σ２

２
，那么，股票价格

比的自然对数的期望值（μ ）与标准差（σ）就分别是 ｒ－σ２

（ ）２ τ和

槡στ。

将μ＝ｒ－σ２

（ ）２ τ与σ＝ 槡στ代入公式Ｐｒｏｂ（ｘ＞ｘｓ）＝１－Ｎ ｘｓ－μ

σ［ ］

之中，再将此式与公式Ｐｒｏｂ［ＳＴ＞Ｋ］＝Ｐｒｏｂ 收益率＞ｌｎＳｔ（ ）［ ］Ｋ
合并，

便可得到：

ρ＝Ｐｒｏｂ［ＳＴ＞Ｋ］＝Ｐｒｏｂ 收益率＞ｌｎ Ｓｔ（ ）［ ］Ｋ

＝１－Ｎ
ｌｎ Ｓ０（ ）Ｋ － ｒ－σ２

（ ）２ τ

槡

熿

燀

燄

燅στ

正态分布的对称性意味着１－Ｎ（ｄ）＝Ｎ（－ｄ），因此有：

ρ＝Ｐｒｏｂ［ＳＴ＞Ｋ］＝Ｎ
ｌｎ Ｓ０（ ）Ｋ ＋ ｒ－σ２

（ ）２ τ

槡

熿

燀

燄

燅στ

上式中方括号里的一项如果用ｄ２ 来代替，在期权到期日，股票的

市价大于期权执行价格的概率如下：

ρ＝Ｐｒｏｂ（ＳＴ＞Ｋ）＝Ｎ（ｄ２）

（３）期望值Ｅ（ＳＴ｜ＳＴ＞Ｋ）的推导。与推导ＳＴ＞Ｋ 的概率相比，

推导期望值Ｅ（ＳＴ｜ＳＴ＞Ｋ）的过程则比较复杂，它涉及微积分技巧的运

用。我们已了解到，布莱克—斯科尔斯的期权定价模型曾假设在任何

未来的日子里，股票价格的运动都服从对数正态分布。因此，欧式看涨

期权定价公式也可采取下列形式：

Ｃ＝ｅｒ×τ∫
∞

∞
（Ｓ －Ｋ）Ｌ′（Ｓ）ｄＳ
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期望值Ｅ（ＳＴ｜ＳＴ＞Ｋ）的推导要求我们运用克利夫·史密斯（Ｃｌｉｆｆ

Ｓｍｉｔｈ）于１９７６年提出的定理来对对数正态分布的密度函数从ｘ到∞
进行积分，其结果是：

Ｅ（ＳＴ｜ＳＴ＞Ｋ）＝Ｓｔｅｒ×τ Ｎ（ｄ１）
Ｎ（ｄ２［ ］）

其中，

ｄ１＝
ｌｎ Ｓｔ（ ）Ｋ ＋ ｒ＋σ２

（ ）２ τ

槡

熿

燀

燄

燅στ
＝ｄ２＋ 槡στ

ｄ２＝
ｌｎ Ｓｔ（ ）Ｋ ＋ ｒ－σ２

（ ）２ τ

槡

熿

燀

燄

燅στ
＝ｄ１－ 槡στ

至此，有了ρ和Ｅ（ＳＴ｜ＳＴ＞Ｋ）的完整表达式，将之代入公式：

Ｃ＝ｅ－ｒ×τＥ（ＣＴ）　　　　　　　

＝ρ×ｅ－ｒ×τ×［Ｅ（ＳＴ｜ＳＴ＞Ｋ）－Ｋ］

＝ρ×ｅ－ｒ×τ×［Ｅ（ＳＴ｜ＳＴ＞Ｋ）－ρ×ｅ－ｒ×τ］

便得到了标准的欧式股票看涨期权的定价公式，它与公式［Ｃ＝ＳＮ
（ｄ１）－Ｋｅ－ｒ×ＴＮ（ｄ２）］完全相同：

Ｃ＝ｅ－ｒ×τＥ（ＣＴ）　　　　　　　　　　　

＝ρ×ｅ－ｒ×τ×［Ｅ（ＳＴ｜ＳＴ＞Ｋ）－Ｋ］

＝Ｎ（ｄ２）×ｅ－ｒ×τ× Ｓ×ｅｒ×τ× Ｎ（ｄ１）
Ｎ（ｄ２［ ］｛ ｝）

＝ＳＮ（ｄ１）－Ｋｅ－ｒ×τＮ（ｄ２）

４．对模型的一些修正

前面我们曾提到，Ｄｅｌｔａ对冲比率应随价格和波动性的变化而作出

调整。理论上，需要进行连续的调整以保证实现无风险对冲。但实践

中有些变化是不可能连续实现的，如交易处理的延迟和交易成本的存

在。许多人在使用ＢＳ模型时，每周调整一次对冲比率。价格变化迅
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速时比之价格稳定时，需要更高频率的调整。当然，我们实际上无法达

到完美的对冲，仅仅可能近似地对冲。

到目前为止，我们的重点一直在于寻求Ｄｅｌｔａ即对冲比率对于股

票及期权的均衡价格的作用。实际上，如果拥有其他一些参数，将可以

提高模型的精确度：

（１）Ｇａｍｍａ：期权价值对于股票价格的二阶导数。

（２）Ｔｈｅｔａ：期权价值对于距离到期日时间间隔的一阶导数。

（３）Ｒｈｏ：期权价值对于利率的一阶导数。

（４）Ｖｅｇａ：期权价值对于股票价格波动性的一阶导数。

这些参数共同构成了度量期权风险的希腊字母体系，我们在第７
章还将对其进行详细分析。

５．美式期权

在前面的部分，我们讨论的是对基于不分红的股票的欧式期权的

定价问题。现在我们放弃欧式期权和不分红两个假设来讨论期权定价

问题。

美式期权的持有者可以在到期日之前的任何时间行权，由于其持

有者拥有欧式期权的所有权利之外又具备了欧式期权的价值，在一些

情况下应高于后者的价值。但在前面我们也分析过，美式不分红期权

持有者将不会提前行权。提前行权者不仅放弃了其行权的权利而且因

支付行权价而失去了资金的时间价值。而对于美式期权，若不提前行

权，其实际上与欧式期权无异。只有对于基于分红的股票的期权，美式

和欧式才存在差别，我们称之为分红效应。

普通股的现金分红将降低其期权的价值。在其他条件不变的情况

下，分红越高，期权的价值越低。在本质上，现金分红表示股东（而非期

权持有者）对企业的所有权的部分变现。股票分红后其市场价格将下

降一定幅度（由于税收原因，将低于分红额）。在其他条件不变时，在期

权到期日前，股票分红额的现值越高，期权价值越低。这种关系如图

４１１所示。图中曲线表示在不同分红水平下的期权的实际价值。在

其他条件不变时，分红额越高期权价格线越靠近理论价值线。
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图４１１　在不同分红水平下股价和期权价格的关系

分红政策将对美式期权的行权时间产生影响，因为行权购入股票

可以享受红利，但提前行权的不利之处在于将失去资金的时间价值。

由此，红利与利息之间形成了一种替代关系，从而决定了最优的行权

时间。

６ 债务及其他期权

除了股票期权，还有基于其他证券的期权。也有指数期权（Ｉｎｄｅｘ

Ｏｐｔｉｏｎ），如基于Ｓｔａｎｄａｒｄ＆Ｐｏｏｒ’ｓ５００指数或ＮＹＳＥ指数的期权。

另一种期权是债务期权（ＤｅｂｔＯｐｔｉｏｎ），即基于实际的债务工具或

利率期货合约的期权。这种期权提供了一种规避不利的利率变化的方

法。另外还有外汇期权。

事实上，期权作为一种选择权，在经济领域中几乎无处不在：普通

股股票可以看作是一种对公司资产的看涨期权；经济主体发行的零息

票贴现债券，其实质是一种经过抵补的看涨期权，它的利损图类似于出

售一份看跌期权。复杂一些的公司财务工具也都具有期权的特点，如

上市公司增资扩股时给予股东的优先购买权或认股权证、公司发行的

附息债券、可赎回债券、可求偿偿债基金债券、可转换债券和可交易债

券等。在公司财务的投资项目决策、保险公司业务和担保公司业务中，

期权思想都得到了体现。尤其是，期权的不同交易投资策略可以用于

市场风险管理，期权的思想及定价原理可用于信用风险管理。下面我
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们就来研究以上交易的投资策略，至于其在信用风险管理中的运用，我

们将在第８章研究。

４．５　期权交易的投资策略

期权是最富有创造性的一种金融衍生工具，其非对称性的盈亏特

征，能适应市场行情的变幻莫测和投资者的不同预期心理，可以形成不

同的投资策略：由各种期权合约以及由期权交易与基础资产的期货或

现货交易组合而成的投资策略几乎是无穷的。

以往的任何交易形式（包括传统的现货交易以及衍生的远期交易

和期货交易），其买进与卖出的损益图形都是对称的。在图４１２中，左

边的是买进或做多（ＢｕｙＬｏｎｇ）的损益图形，右边则是卖出或做空（Ｓｅｌｌ

Ｓｈｏｒｔ）的损益图形。

图４１２　现货（即期）交易、远期交易和期货交易的利损图

在买进或做多的情况下，市场价格上升就盈利，市场价格下跌就亏

损；而卖出或做空的情况下则相反，即市场价格上升就亏损，市场价格

下跌反而盈利。

期权是一种极富创造性的交易工具，它的诞生形成了四种不对称

的基本损益图（见图４１３），这直接导致了市场交易的形式和内容发生

了深刻变革：一方面期权交易通过本身的组合可衍生出各种形状的损

益图形；另一方面期权交易也可与现货（即期）交易、远期交易或期货交
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易进行组合，并由此改变了投资者最初的头寸状况。

图４１３　看涨（跌）期权的多、空头寸的利损图

期权交易的最主要优势在于它能通过各种不同的投资策略来体现

交易者对市场行情的各种各样的看法。我们知道，不管是在现货市场

还是在远期市场或期货市场上，交易策略只有买入和卖出两大类，投资

者对行情看涨或看跌的心理强度只能通过调整头寸数量或交易规模来

反映。换言之，现货交易策略和期货（远期）交易策略是两维的、平面

的，是比较简单的。

期权交易则可形成许多种投资组合，它能有效利用市场上可能出

现的各种机会，即不管市场行情是看涨还是看跌、不管市场行情是发生

急剧变化还是趋于稳定、在预期市场剧烈波动时不管对变化方向是有

把握还是抓不准，只要期权交易的组合策略得当，随时随地都存在盈利

赚钱的机会。然而，上述有些行情（如市场价格稳定、或者对市场变化

方向把握不准等）对于现货交易和期货（远期）交易来说，要想积极牟取

利润则往往是无能为力的。所以说，期权交易是三维的、立体的，是更
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复杂、更富有动感的。

１．买进保护性质的看跌期权

即投资者在买进现货或期货的同时，买进该种资产的看跌期权

（ＢｕｙｉｎｇａＰｒｏｔｅｃｔｉｖｅＰｕｔ）。这适用于投资者预期牛市将出现，但又希

望规避万一价格下跌而造成的损失，因而可以通过买进看跌期权对现

货或期货的多头头寸进行对冲。

假定某投资者以每股＄４０买入股票但又不愿承担未来股价下跌

的风险，就可以买入一个看跌期权，后者的价值将随股价的下跌而上

升。若６个月期的行权价为＄４０的看跌期权的市场售价为＄２．５，表

４５就显示了该投资策略损益情况。

表４５

保护性看跌期权的利损

股票价格
股票头寸
的 收 益

看 跌 期 权
的内在价值

看 跌 期 权
头寸的利润

总 利 润

＄２０ （＄２０） ＄２０ ＄１７５０ －＄２５０

２５ 　（１５） １５ １２．５０ －２．５０

３０ 　（１０） １０ ７．５０ －２．５０

３５ 　 （５） ５ ２．５０ －２．５０

４０ 　　０ ０ （２．５０） －２．５０

４５ 　　５ ０ （２．５０） ２．５０

５０ 　 １０ ０ （２．５０） ７．５０

５５ 　 １５ ０ （２．５０） １２．５０

６０ 　 ２０ ０ （２．５０） １７．５０

　　可见，无论股价如何下跌，投资者的最大损失为＄２．５，而若股价上

升，理论上其利润是无限上升的，当然，在对冲了股价下跌的风险的同

时也将其潜在利润扣除一个相当于期权费的金额。这实际上形成了一

个看涨期权（ＳｙｍｔｈｅｔｉｃＬｏｎｇＣａｌｌ）（如图４１４所示）。
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图４１４　合成看涨期权

２．卖出经过抵补的看跌期权

即投资者在卖出现货或期货的同时，卖出该种资产的看跌期权
（ＷｒｉｔｉｎｇａＣｏｖｅｒｅｄＰｕｔ）。这适用于投资者预期市场价格在长期将呈

弱势，但在近期比较稳定，因此，通过出售看跌期权来赚取一部分期权

费收入。这样，若看跌期权的持有人行权，投资者可以用其交付的股票

弥补股票的空头头寸。这种策略限制了投资者的潜在利润，但也规避

了风险，当然若股价不断上涨，其理论亏损是无限的，盈亏平衡点为股

价处于股价加上期权费的价格水平上。另外，若投资者预期股价不是

稳定的，而是将大幅下跌，则采取卖空股票的同时买入看跌期权的策略

将为其带来更大收益。

假定市场情况：股票价格为＄５２，看跌期权行权价＄５５，看跌期权

的价格＄５．５０。

显然，该看跌期权为沽盈价（因为其内在价值为正Ｐｅ－Ｐｓ＝＄５５－

＄５２＝＄３）。由于投资者预期股价将保持稳定并缓慢下降，则可以卖空
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股票的同时卖空看跌期权，该投资策略的利损情况如表４６所示。
表４６

卖出经过抵补的看跌期权的利损

股票价格
股 票 空 头
头寸的利损

看 跌 期 权
的内在价值

看 跌 期 权
头寸的利损

净 利 损

＄４０ ＄１２ ＄１５ ＄（９．５０） ＄２．５０

４５ ７ １０ （４．５０） ２．５０

５０ ２ ５ ０．５０ ２．５０

５２ ０ ３ ２．５０ ２．５０

５５ （３） ０ ５．５０ ２．５０

５７．５０ （５．５０） ０ ５．５０ ０

６０ （８） ０ ５．５０ （２．５０）

６５ （１３） ０ ５．５０ （７．５０）

　　在该例中无论是低于还是等于＄５．５，即期权的行权价，投资者的

最大可能利润都是＄２．５，而若股价上升，其潜在亏损是无限的，盈亏平

衡点为＄５７．５０（见图４１５）。

图４１５　卖出经过抵补的看跌期权的利损
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可见，这种策略相当于复制了一个看涨期权的空头头寸。

３．买进保护性看涨期权

若投资者预期股价将大幅下跌，则上述策略显然不合适：它限制了

价格下降可能带来的收益。此时投资者可以卖空股票（或买入看跌期

权），但若股价上升，则又无法避免损失。为此，可以在卖空股票的同时

买入看涨期权，此即买进保护性看涨期权（ＢｕｙｉｎｇａＰｒｏｔｅｃｔｉｖｅＣａｌｌ）的

投资策略。这种策略是买进保护性看跌期权的反向策略（以看跌期权

头寸的盈利抵补股票多头头寸的亏损）。

假定市场情况：股票价格为＄５２，看涨期权的行权价＄５５，看涨期

权的价格＄１．５０。

该看涨期权为沽亏价，因为行权价高于当前股票价格。

投资者可以在以＄５２卖空股票的同时，以＄１．５０买入看涨期权，

则其利损情况如表４７所示。

表４７

买进保护性看涨期权的利损

股票价格
股 票 空 头

头寸的利损

看 涨 期 权

的内在价值

看 涨 期 权

头寸的利损
净 利 损

＄４０ ＄１２ ＄０ ＄（１．５０） ＄１０．５０

４５ 　 ７ ０ （１．５０） ５．５０

５０ 　 ２ ０ （１．５０） ０．５０

５２ 　 ０ ０ （１．５０） （１．５０）

５５ 　（３） ０ （１．５０） （４．５０）

６０ 　（９） ５ ３．５０ （４．５０）

６５ （１３） １０ ８．５０ （４．５０）

　　在本例中，最坏的情况是股价上升，但其最大可能损失为＄４．５。

理论上，当价格上升时空头头寸的亏损是无限的，而该策略则通过看涨

期权的盈利限制（或对冲）了这种风险。当然，为此投资者也放弃了一
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些利润（即期权费），如图４１６所示。

图４１６　保护性看涨期权策略的利损

４．同价对敲

即同时买进（或卖出）期限相同、行权价相同的看涨和看跌期权

（Ｓｔｒａｄｄｌｅ）。若同时买进，则无论股票价格上升还是下降，投资者都将

盈利，而其最大可能损失不过是两笔期权费。这种策略适用于当投资

者预期股价将变化，但对其方向（上升还是下降）却不确定。

假如市场情况：股票价格＄５２，看涨期权的价格（行权价＄５５）

＄１５０，看跌期权的价格（行权价＄５５）＄５．５０。

该策略的利损情况如表４８、图４１７所示。

表４８

同价对敲多头策略的利损

股票价格
看 涨 期 权
的内在价值

看 涨 期 权
头寸的利损

看 跌 期 权
的内在价值

看 跌 期 权
头寸的利损

净利损

＄４０ ＄０ ＄（１．５０） ＄１５ ＄９．５０ ＄８

４５ ０ （１．５０） １０ ４．５０ ３

４８ ０ （１．５０） ７ １．５０ ０

·７１１·第４章　期权定价理论与投资策略



（续表）

股票价格
看 涨 期 权
的内在价值

看 涨 期 权
头寸的利损

看 跌 期 权
的内在价值

看 跌 期 权
头寸的利损

净利损

５０ ０ （１．５０） ５ （０．５０） （２）

５２ ０ （１．５０） ３ （２．５０） （４）

５５ ０ （１．５０） ０ （５．５０） （７）

６０ ５ ３．５０ ０ （５．５０） （２）

６２ ７ ５．５０ ０ （５．５０） ０

６５ １０ ８．５０ ０ （５．５０） ３

７０ １５ １３．５０ ０ （５．５０） ８

图４１７　同价对敲多头策略的利损

从图４１７中可见，当股价低于＄６２，高于＄４８时该投资者将发生

亏损，最大可能亏损为＄７。

同价对敲多头头寸使投资者在其预期的股价变化发生时获得盈

利，同时又可以在股价未按预期发生变化时限制其损失水平。

若投资者预期股票将保持稳定，则采取卖出同价对敲头寸的策略。

其利损如表４９、图４１８所示。
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表４９

同价对敲空头策略的利损

股票价格
看 涨 期 权
的内在价值

看 涨 期 权
头寸的利损

看 跌 期 权
的内在价值

看 跌 期 权
头寸的利损

净利损

＄４０ ＄０ ＄１．５０ ＄１５ ＄（９．５０） ＄（８）

４５ ０ １．５０ １０ （４．５０） （３）

４８ ０ １．５０ ７ （１．５０） ０

５０ ０ １．５０ ５ ０．５０ ２

５２ ０ １．５０ ３ ２．５０ ４

５５ ０ １．５０ ０ ５．５０ ７

６０ ５ （３．５０） ０ ５．５０ ２

６２ ７ （５．５０） ０ ５．５０ ０

６５ １０ （８．５０） ０ ５．５０ （３）

７０ １５ （１３．５０） ０ ５．５０ （８）

图４１８　同价对敲空头策略的利损

该投资者将在股价位于＄４８与＄６２之间时，获得盈利最大，可能

为＄７，但若股价向任一方向发生大幅度变动，其将蒙受巨大损失。

５．看涨期权牛市价差

投资者同时买进和卖出两个看涨期权，买进的看涨期权的行权价
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较低，付出的期权费较多；而卖出的看涨期权的行权价较高，收取的期

权费较少。

假如市场情况：股票价格为＄５２，看涨期权（行权价＄５０）为＄５，看

涨期权（行权价＄５５）为＄１．５。

其利损如表４１０、图４１９所示。

表４１０

看涨期权牛市价差的利损

股票

价格

行权价为＄５０
的看涨期权

的内在价值

行权价为＄５０
的看涨期

权的利损

行权价为＄５５
的看涨期权

的内在价值

行权价为＄５５
的看涨期

权的利损

净利损

＄４０ ＄０ ＄（５） ＄０ ＄１．５０ ＄（３．５０）

４５ ０ 　（５） ０ １．５０ （３．５０）

５０ ０ 　（５） ０ １．５０ （３．５０）

５３．５０ ３．５０ 　（１．５０） ０ １．５０ ０

５５ ５ 　 ０ ０ １．５０ １．５０

６０ １０ 　 ５ ５ （３．５０） １．５０

６５ １５．５０ 　１０ １０ （８．５０） １．５０

图４１９　看涨期权牛市或熊市价差的利损
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该投资者将在股价高于＄５３．５时盈利，最大可能为＄１．５０，而其

最大可能损失为＄３．５（即期权费的净值）。可能这种利润显得较低，但

考虑到其投资成本仅为＄３．５０，所以收益率高达４２．８％（＄１．５０／

＄３５）。

６ 看涨期权熊市价差

买进的看涨期权的行权价较高，付出的期权费较少，而卖出的看涨

期权的行权价较低，收取的期权费较多。

其利损如表４１１、图４２０所示。
表４１１

看涨期权熊市价差的利损

股票

价格

行权价为＄５０
的看涨期权
的内在价值

行权价为＄５０
的看涨期
权的利损

行权价为＄５５
的看涨期权
的内在价值

行权价为＄５５
的看涨期
权的利损

净利损

＄４０ ＄０ ＄５ ＄０ ＄（１．５０） ＄３．５０

４５ ０ 　５ ０ （１．５０） ３．５０

５０ ０ 　５ ０ （１．５０） ３．５０

５３．５０ ３．５０ 　１．５０ ０ （１．５０） ０

５５ ５ 　０ ０ （１．５０） （１．５０）

６０ １０ （５） ５ ３．５０ （１．５０）

６５ １５．５０ （１０） １０ ８．５０ （１．５０）

　　该投资者将在股票价格低于＄５０时盈利，最大可能为＄３．５０，而

股价等于、高于＄５５时最大可能的损失为＄１．５０。

上述两种策略都适用于投资者预期股价变化不大时的情形：当预

期股价小幅下跌时，则构建看涨期权熊市价差头寸；当预期股价小幅度

上升时，则构建看涨期权牛市价差头寸。

当股价向其预期方向变动时，可盈利；否则，损失也得到了限制。

７ 蝶形价差

该策略涉及三个行权价不同的期权：买入（或卖出）两份行权价居

中的期权并卖出（或买入）行权价较高和较低的期权。
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假如市场情况：看涨期权价格①（行权价＄５０）为＄８，看涨期权价

格②（行权价＄５５）为＄５，看涨期权价格③（行权价＄６０）为＄３。

投资者买入两份②，并卖出①、③各一份，则其利损如表４１２、图

４２０所示。
表４１２

蝶形价差策略的利损

股票

价格

行权价为

＄５０的看
涨期权的
内在价值

行权价为

＄５０的看
涨期权的
利　　损

行权价为

＄５５的看
涨期权的
内在价值

行权价为

＄５５的看
涨期权的
利　　损

行权价为

＄６０的看
涨期权的
内在价值

行权价为

＄６０的看
涨期权的
利　　损

净利损

＄４０ ＄０ ＄８ ＄０ ＄（１０） ＄０ ＄３ ＄１

４５ ０ ８ ０ 　（１０） ０ ３ １

５０ ０ ８ ０ 　（１０） ０ ３ １

５１ １ ７ ０ 　（１０） ０ ３ ０

５５ ５ ３ ０ 　（１０） ０ ３ （４）

５９ ９ （１） ４ 　 （２） ０ ３ ０

６０ １０ （２） ５ 　　０ ０ ３ １

６５ １５ （７） １０ 　 １０ ５ （２） １

图４２０　蝶形价差的利损
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只要股价低于＄５１或高于＄５９，投资者将盈利＄１，而股价位于

＄５１和＄５９之间时，将发生亏损，最大亏损为＄４（股价为＄５５时）。

这种蝶形期权适用于投资者预期“蝶子”的翅膀将“振动”，但“蝶子”不

会在＄５５附近“翻飞”。

投资者也可以进行反向操作：卖出两份②，并买入①、③各一份，则

其利损如表４１３、图４２０所示。

表４１３

蝶形价差策略的利损

股票

价格

行权价为

＄５０的看
涨期权的

内在价值

行权价为

＄５０的看
涨期权的

利　　损

行权价为

＄５５的看
涨期权的

内在价值

行权价为

＄５５的看
涨期权的

利　　损

行权价为

＄６０的看
涨期权的

内在价值

行权价为

＄６０的看
涨期权的

利　　损

净利损

＄４０ ＄０ ＄（８） ＄０ ＄１０ ＄０ ＄（３） ＄（１）

４５ ０ （８） ０ 　１０ ０ （３） （１）

５０ ０ （８） ０ 　１０ ０ （３） （１）

５１ １ （７） ０ 　１０ ０ （３） ０

５５ ５ （３） ０ 　１０ ０ （３） ４

５９ ９ １ ４ 　 ２ ０ （３） ０

６０ １０ ２ ５ 　 ０ ０ （３） （１）

６５ １５ ７ １０ （１０） ５ ２ （１）

　　当股价位于＄５１和＄５９之间时，获得一定利润，而股价位于＄５１
以下或＄５９以上时，损失仅为＄１。这适用于投资者预期“蝶子”将在

＄５５附近“翻飞”，当然若翅膀振动，其损失也不会大。

８ 区间头寸

若投资者持有股票的多头头寸，并希望对股价可能变化的风险进

行对冲，就可以构造区间头寸（Ｃｏｌｌａｒｓ）：卖出一份看涨期权的同时买

入一份行权价较低的看跌期权。如表４１４：
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表４１４

两份期权

行　权　价 看涨期权价格 看跌期权价格

＄４５ — ＄２

＄５０ ＄３ —

　　若股票当前市价为＄４８，而投资者拥有１００股，则可以卖出行权价

为＄５０的看涨期权，获得＄３期权费，买入行权价为＄４５的看跌期权，

支付＄２期权费，净现金流入为＄１。该投资者持有头寸为：股票多头，

看涨期权空头以及看跌期权多头。则其利损如表４１５所示。

表４１５

区间头寸的利损

股票价格
利 润

股　 票 看涨期权 看跌期权
净 利 润

＄６０ ＄１２ （＄７） （＄２） ＄３

５５ ７ （２） （２） ３

５０ ２ ３ （２） ３

４８ ０ ３ （２） １

４５ （３） ３ （２） （２）

４０ （８） ３ ３ （２）

３５ （１３） ３ ８ （２）

　　无论股价上升还是下跌其利损都不大（受到了限制），这有点类似

牛市价差，但后者不拥有股票头寸。

构建区间头寸的情况可能如下：

（１）可用于限制账面资本利得，从而推迟纳税。

（２）可用于雇员原始股的风险锁定。

雇员在锁定期内不能全部出售股票，可以通过构建区间头寸将未

来股价下跌的风险锁定。

（３）可用于高管期权的风险锁定。
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高管期权往往由于法律或税收等原因，不能将行权后获得的股票

出售，此时可用区间头寸锁定价格风险。

９ 投资组合保险

投资组合保险（ＰｏｒｔｆｏｌｉｏＩｎｓｕｒａｎｅ）是指为保证投资组合的最低价

值，在风险资产和无风险资产之间进行动态调整。对于证券市场的非

系统性风险，可以通过建立有效的投资组合方式规避，但是系统风险则

无法规避。通过投资组合保险技术的运用可保障投资组合不会因为股

市下跌而导致低于初始投资额，并有参与增值的能力。这对于风险厌

恶或是对股市未来走势不明晰的投资者来说，是一个很好的投资策略，

不仅保障了本金的安全，还可以享受股市上涨的收益。

投资组合保险的概念最初来自股票和看跌期权的组合。如果投资

者买入１单位的股票，支付的成本为Ｓ元，如果在某一段时间后，他持

有的资产价值至少为Ｋ 元，则他可以购入以该１单位股票为标的的看

跌期权，支付的成本为Ｐ元，这样，投资者在期初投入了１个单位的股

票及看跌期权所支付总成本为Ｓ＋Ｐ元，当期末股价低于Ｋ 元时，投

资者行权，可收回Ｋ 元；当到期日时股价高于Ｋ 元，投资者则任由期

权到期。比起不买看跌期权的情况，投资者多支出了期权费（Ｐ），这笔

期权费，这种投资策略实际上就是投资者替股票买了一个保险所支付

的保费。其作用机理如图４２１所示。

若仅仅进行某股票投资组合，则头寸价值如图 Ａ中４５°线所示。

假定投资组合市场价值为＄１０００万，则头寸价值亦为＄１０００万。

图４２１（ｂ）是一个基于投资组合的欧式看跌期权：行权价为

＄１０００万，期限为Ｔ年，纵轴为期权的市场价值，若仅仅投资于该期

权，则其市场价值为头寸的净值。

若同时买入投资组合和看跌期权，则总头寸的价值为图４２１（ａ）、

图４２１（ｂ）之和，此时投资得到了保险，最低价值为＄１０００万，期权费

为＄２００万。

但若市场上不存在对应的看跌期权，则必须用ＢＳ模型引出的策

略复制。
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图４２１　投资组合保险

复制性看跌期权策略是依据ＢＳ模型，来调整风险性资产和无风

险资产的比例，以复制出欧式看跌期权。

根据ＢＳ模型，由Ｐｕｔｃａｌｌ（看跌看涨期权）的平价关系：Ｓｔ＋Ｐｔ＝

Ｃｔ＋Ｋｅ－ｒ（Ｔ－ｔ），有：

Ｓｔ＋Ｐｔ＝ＳｔＮ（ｄ１）＋［１－Ｎ（ｄ２）］Ｋｅ－ｒ（Ｔ－ｔ）

假设投资者在时点ｔ有 Ｗ 的财富，正好等于标的资产的价格
（Ｓｔ），于是他可以将Ｗ 的财富用于购买一个单位的风险性资产。如果
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投资者希望在Ｔ时至少能拿回Ｋ 的资金，他便可以再购买一个以该一

个单位风险性资产为标的物的欧式看跌期权，而此期权在Ｔ时到期。

在这里，购买期权所需的权利金需额外付出，相当于是购买保险所

必须支付的保费。从等式的右边，则可发现受保险的投资组合由两部

分构成，一部分是股票，另一部分是无风险资产。至于构成的比重则随

时间及资产的价值而变化，故需不断地调整股票资产与无风险资产的

比例。

上述表示方法是将保费以外加的方式处理，如果投资者不希望于

ｔ时在投入Ｗ 之外，还要额外支付保费，则可采用保费内加的处理方

式。上式可以修正为：

ｎ（Ｓｔ＋Ｐｔ）＝Ｗ

ｎ×Ｋ＝Ｆ＝Ｗ×ｆ

ｎ＝（Ｗ×ｆ）／Ｋ

式中　ｎ———所需购买标的风险资产及卖权的单位量；

Ｆ———投资者要求于Ｔ时至少拿回的资金；

ｆ———要保额度占期初财富的比例，因此等于Ｆ／Ｗ。

将上式整理得：

Ｗｆ
Ｋ

｛ＳｔＮ（ｄ１）＋［１－Ｎ（ｄ２）］Ｋｅ－ｒ（ｒ－ｔ）｝＝Ｗ

理论上可解出ｎ及Ｋ，不过由于方程式中含有标准正态分布变量

的累计概率分布函数，不易精确计算其理论值，必须借助计算机，以数

值分析方法，求出ｎ及Ｋ 的近似值。

从期权定价公式可以看出，标的资产价格、无风险利率、执行价格、

距到期日的期间长短及标的资产报酬的波动率等影响期权价值的五个

因素。复制性看跌期权是要复制出保护性看跌期权策略的报酬，故期

间的调整动作也就受到这五个因素影响。除波动率外，另外四个因素

都可精确得知，然而波动率的估计却是一项复杂的任务。截至目前为

止，尚未发展出一种绝对理想的波动率估计模型，而波动率估计的精确
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与否，就成了复制性看跌期权策略是否成功的关键因素。

假定你最初在Ａ点，即将全部资产全投资于风险资产，根据ＢＳ
模型可以求出Ｎ（ｄ１）（即看涨期权定价曲线在＄１０００万处的斜率）。

若Ｎ（ｄ１）＝０．４，则意味着若风险资产价值下降＄１你的净头寸价

值将下降＄０．４，你应将６０％的资金投资于无风险资产（国债）。

若你的资产组合价值降为＄８００万，Ｎ（ｄ１）＝０．３，你应将７０％资

产投资于无风险资产。

反之，若资产组合价值上升至Ｃ，Ｎ（ｄ１）＝０．９９，你在无风险资产

上的投资将甚微。

但如此频繁地调整投资组合，很不现实，所以通常设定一个“触发

点”（ＴｒｉｇｇｅｒＰｏｉｎｔｓ）：价值底线的一定比例。

为了免除波动率估计所造成的困扰，希望能找出不需估计波动率

就能达到保险目的的简便方法，这就是固定比例投资组合保险（ＣＰＰＩ）

及时间不变性投资组合保险策略（ＴＩＰＰ）。ＣＰＰＩ及ＴＩＰＰ与复制性看

跌期权最大的区别在于复制性看跌期权必须对股价波动率进行精确的

估计，ＣＰＰＩ及ＴＩＰＰ策略则不对波动率进行估计。

（１）固定比例投资组合保险（ＣＰＰＩ）。布莱克（Ｂｌａｃｋ），琼斯

（Ｊｏｎｅｓ）和派罗德（Ｐｅｒｏｌｄ）（１９８６）提出了固定比例投资组合保险策略

（ＣＰＰＩ），只需设定简单的参数，免去合成看跌期权（ＳｙｎｔｈｅｔｉｃＰｕｔ）繁

杂的调整公式及波动率估计的工作，而同样能达到保险的目的。

利用以下公式决定投资于风险性资产和无风险资产的金额：

投资于风险性资产额＝乘数×（受保投资组合总价值－保险额度）

其中，乘数及保险额度于期初决定后便不再变更，

ＣＰＰＩ所根据的公式是：

Ｅ＝Ｍ（Ａ－Ｆ）

式中　Ｅ———应投资于主动性资产金额；

Ｍ———乘数；

Ａ———资产总值；
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Ｆ———保险额度。

两类资产中较高风险、较高报酬的为主动性资产，较低风险、较低

报酬的则为保留性资产，因此一种资产可能在某些情况下是主动性资

产，但在某些情况下则变成保留性资产。在股票和债券资产的例子中，

主动性资产指的就是股票，而债券资产则是保留性资产。由以上公式

决定了主动性资产的投资额后，与总资产的差额便是应配置在保留性

资产上的金额。

（２）时间不变性投资组合保险策略（ＴＩＰＰ）。埃斯塔普（Ｅｓｔｅｐ）和

克利茨曼（Ｋｒｉｔｚｍａｎ）（１９８８）提出了时间不变性投资组合保险策略

（ＴＩＰＰ）。ＴＩＰＰ和ＣＰＰＩ的调整公式非常类似，惟一的差异在于保险

额度并非不变，而是在该时点资产值的某一固定比例和原先的保险额

度中，取其大者，作为新的保险额度。保险额度的设定：

保险额度（Ｆ′）＝Ｍａｘ（Ａ×ｆ，Ｆ）

式中　ｆ———投资者所设定的保险比例（如９０％）；

Ｆ———期初所决定的保险额度。

做这样修正的理由，主要是着眼于投资者关心的应是当前的财富

水平，而不是过去的财富水平。当投资者的财富增加时，他所要求的保

险额度也要越高。而在他财富减少时，也不希望他的财富低于期初所

设定的保险额度。由此看来，ＴＩＰＰ实际上是比ＣＰＰＩ更为保守的保险

策略。

本 章 小 结

本章介绍了期权定价理论及投资策略，分析了期权价值的一般规

律、二项式期权定价模型和布莱克—斯克尔斯期权模型，研究了各种运

用期权交易进行风险管理的投资策略。
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第５章　利率风险管理

２０世纪２０年代以来，在金融自由化浪潮之下，各国先后放松或取

消了利率管制，任由市场力量决定利率水平。加之金融混业的推进、金

融衍生品的不断开发和涌现以及国际银行业竞争的加剧，这些因素加

大了商业银行经营管理的难度，利率风险已成为银行的基本风险之一，

利率风险管理也成为银行进行资产负债管理的重要内容。

５．１　利率风险的分类

利率是资金的价格，银行是资金供给者与需求者的中介机构，其资

产与负债（无论是交易账户还是银行账户）绝大多数透过利率来计价。

当资产与负债对利率变动的敏感程度不一时，就会产生利率风险，给银

行带来净利息收入损失或资本损失。根据巴塞尔委员会的监管原则，

利率风险主要有重定价风险、基准风险、收益率曲线风险、期权风险４
种表现形式。

１．重定价风险

重定价风险是最主要和最常见的利率风险形式，就是指由于银行

资产负债或表外业务到期日的不同（对固定利率而言）或是重定价的时

间不同（对浮动利率而言）而产生的风险。例如，银行以短期存款作为

长期固定利率贷款的融资来源，当利率上升时，贷款的利息收入是固定

的，但存款的利息成本却会随利率的上升而增加，从而使银行的未来收

益减少和经济价值降低。重新定价风险又称为期限错配风险。

２．基准风险

基准风险的产生是由于在计算资产收益和负债成本时，采用了不



同类别的基准利率。在期限相同的条件下，当二者采用的不同类别的

基准利率发生了幅度不同的变化时，就产生基准风险。例如，一家银行

可能用１年期存款作为１年期贷款的融资来源，贷款按照美国国库券

利率每月重新定价一次，而存款则按照伦敦同业拆借市场利率每月重

新定价一次。虽然用１年期的存款为来源发放１年期的贷款，由于利

率敏感性负债与利率敏感性资产的重新定价期限完全相同而不存在重

新定价风险，但因为其基准利率的变化可能不完全相关，变化不同步，

仍然会使该银行面临着因基准利率的利差发生变化而带来的基准

风险。

３．收益率曲线风险

收益率曲线风险是指，当正常情况下的上升型收益率曲线变为平

坦型或下降型时，即收益率曲线非平行移动，银行面临的风险。例如：

银行发放了一笔３年期的浮动利率贷款，每年年初以高于同期国库券

利率１个百分点的水平来设置贷款利率；同时吸收了一笔２年期的定

期存款，每年年初以高于同期国库券利率０．５个百分点的水平来设置

存款利率。第１年年初，３年期的国库券利率为５％，２年期的国库券

利率为４％。国库券收益率曲线为上升型曲线。此时，贷款利率应按

高于３年期的国库券利率１个百分点的水平来设置，那么，贷款利率应

为６％。存款利率应按高于２年期的国库券利率０．５个百分点的水平

来设置，那么，存款利率应为４．５％。银行的利差为１．５％；第２年年

初，上升型的收益率曲线变为下降型。３年期国库券利率为６％，２年

期国库券利率为７％，１年期国库券利率为８％。此时，贷款利率应按

高于２年期的国库券利率１个百分点的水平来设置。那么，贷款利率

应为８％。存款利率应按高于１年期的国库券利率０．５个百分点的水

平来设置，那么存款利率应为８．５％。银行的利差为－０．５％。银行遭

受了损失。

４．期权风险

期权风险是指由于利率变化，客户提前偿还贷款或提取存款而导

致银行利息收入发生变化的风险。比如，若利率变动对存款人或借款
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人有利，存款人就可能选择重新安排存款，借款人可能选择重新安排贷

款，从而对银行产生不利影响。目前，越来越多的期权品种因具有较高

的杠杆效应，可能还会进一步对银行财务状况产生不利的影响。

５．２　利率风险的衡量

银行要有效地管理利率风险，需将利率风险予以量化，以制定出利

率风险管理的目标，并衡量利率风险。从目前西方银行的实践来看，衡

量利率风险的方法很多，每种方法各有利弊和不同的适应性。其中最

主要的衡量方法有二：重新定价模型，即缺口分析（ＧａｐＡｎａｌｙｓｉｓ）；持

续久期模型，即久期分析（ＤｕｒａｔｉｏｎＡｎａｌｙｓｉｓ）。还有我们将在第６章

介绍的ＶＡＲ模型。

１．缺口分析

依据剩余到期日或重新定价的期限，可将银行资产与负债分为利

率敏感性与非利率敏感性两类。所谓利率敏感性资产（ＩＲＳＡ）和利率

敏感性负债（ＩＲＳＬ），分别指该资产的利息收入或该负债的利息支出，

于剩余到期日或重新定价的期间内将受利率变动影响。利息收入或利

息支出将不随利率走势而改变的，则为非利率敏感性资产（ＮＲＳＡ）和

非利率敏感性负债（ＮＲＳＬ）。利率敏感性资产减利率敏感性负债所得

之差额则称为利率敏感性缺口。

利率敏感性缺口＝利率敏感性资产规模－利率敏感性负债规模

此缺口的形成主要是由于银行资产与负债的结构不一致或失衡所

造成。如果银行能够准确预测利率走势的话，银行可利用较大资金缺

口获取较大的利息收益；但如果银行预测失误，较大的资金缺口也会导

致巨额利息损失。

利率敏感性缺口反映的是绝对额，利率敏感性比率（Ｒａｔｅｓｅｎｓｉｔｉｖｅ

Ｒａｔｉｏ）反映的则是相对额，可用于不同银行的对比。利率敏感性比率

是利率敏感性资产和利率敏感性负债金额之比，用公式表示为：
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利率敏感性比率＝
利率敏感性资产规模
利率敏感性负债规模

当利率敏感性资产等于利率敏感性负债时，此比率等于１，为轧

平；当利率敏感性资产大于利率敏感性负债时，此比率大于１，为正缺

口；反之，则小于１，为负缺口。利率敏感性缺口和利率敏感性比率都

反映了银行的利率风险。当运用利率敏感性比率分析资产负债敏感程

度时，在利率敏感性比率接近于１时，银行管理者仅知道利率敏感性资

产接近利率敏感性负债，但它们之间的差额为多少并不知道，而利率敏

感性缺口则准确反映了银行资金利率敏感性部分的大小。因此，当银

行进行资金缺口管理时，通常将利率敏感性缺口和利率敏感性比率两

项指标结合起来考察银行资产、负债的利率敏感程度，这样才能有利于

作出科学的决策。见表５１。

表５１

利率敏感性缺口、利率敏感性比率、

利率变动与银行净利息收入变动之间的关系

利率敏感性缺口 利率敏感性比率 利率变动 净利息收入变动

正值 ＞１ 上升 增加

正值 ＞１ 下降 减少

负值 ＜１ 上升 减少

负值 ＜１ 下降 增加

零 ＝１ 上升 不变

零 ＝１ 下降 不变

　　缺口分析可以用不同的时间期限为基础，如７天、３０天、９０天、半

年、１年等。现在银行广泛使用计算机系统来发现利率敏感性资产和

负债的缺口。

缺口分析的缺点：① 未考虑货币时间价值，如一年期缺口的现值

与二年期同额缺口的现值应有不同，但计算利率敏感性缺口时未考虑

其现值差异，而将之视为等值予以加总计算累积。② 仅评估利率变动
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对利息净收入的影响，未考虑利率变动对业主权益现值的影响，亦即缺

口分析仅就会计层面而未从经济层面考虑利率风险。③ 该分析只反

映了利率变动对收入的影响，而没有考虑到利率变动对银行负债的整

体价值的影响。要评估利率波动对银行资产和负债的总体影响，需要

运用久期分析工具。

２．持续期间分析

持续期分析又称为期间（或久期）分析（ＤｕｒａｔｉｏｎＡｎａｌｙｓｉｓ），是利

率风险管理方法的另一重要工具，用来揭示银行资产和负债的市场价

值对利率变动的敏感性。所谓久期是指一个债务支付流量的加权平均

寿命或加权平均有效期，这一持续期从债权人角度看是资产持续期，从

债务人角度看是负债持续期。资产持续期是把一笔资产作为现金收回

平均所需时间，而债务持续期则是把一笔债务付清平均所需时间。久

期分析利率敏感性，源自债券操作上以存续期间反映现值变动的观念。

以债券为例，久期模型的公式可定义如下：

Ｄ＝
１× Ｃ

（１＋Ｒ）＋２× Ｃ
（１＋Ｒ）２ ＋…＋Ｎ× Ｃ＋Ｆ

（１＋Ｎ）Ｎ
Ｃ

（１＋Ｒ）＋ Ｃ
（１＋Ｒ）２ ＋…＋ Ｃ＋Ｆ

（１＋Ｒ）Ｎ
（１）

式中　Ｄ———久期；

Ｃ———息票；

Ｒ———收益率；

Ｎ———到期数；

Ｆ———债券面值。

式（１）分母是债券的目前价格（Ｐ），式（１）经整理后可得：

ｄＰ
Ｐ ＝－Ｄ ｄＲ

１＋［ ］Ｒ
（２）

或： ｄＰ
Ｐ ＝－ＭＤ×ｄＲ （３）

式（２）可解释为利率变动时，债券价格将呈反向的变动，变动的程

度为Ｄ的大小。式（３）的ＭＤ为修正的Ｄ，即Ｄ／（１＋Ｒ）。国际清算银
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行（ＢＩＳ）１９９３年有关利率一般市场风险之计算即主要以修正久期乘上

收益变动率为基础。久期模型之基本假设为收益率只作微小变动，但

是在收益率作较大变动时，债券价值变动与收益率变动之关系式呈现

凸性（Ｃｏｎｖｅｘｉｔｙ）的现象，若式（２）及式（３）微分符号改为变量符号，并

利用Ｔａｙｌｏｒ氏展开式，则可得：

ΔＰ
Ｐ ＝－Ｄ ΔＲ

（１＋Ｒ）＋１
２ＣＸ（ΔＲ）２，

或 ΔＰ
Ｐ ＝－ＭＤΔＲ＋１

２ＣＸ（ΔＲ）２

其中，ＣＸ表示凸性或曲度调整数（ＣｕｒｖａｔｕｒｅａＡｄｊｕｓｔｍｅｎｔ）。

常用的ＣＸ估计式为：

１０８ ΔＰ－
Ｐ ＋ ΔＰ＋［ ］Ｐ

用久期模型来衡量资产或负债的利率敏感性，比其他两种模型更

为完整。该分析方法的优点：① 久期分析，考虑了资产或负债的平均

年限（ＡｖｅｒａｇｅＬｉｆｅ）。不仅考虑了资本或负债项目的到期，而且也考

虑到现金流量的到达时期，分析重点在于资产负债现金流量是否轧平，

评估市场利率变动对银行资产面及负债面现金流量现值的影响是否相

等。② 提供了一个简便的衡量利率风险的指针，对个别存放款的平均

到期日未加以限制，可用来管理不同的目标账户。

５．３　久期模型

久期因将与时间相关的现金流因素和期限因素二者综合起来了，

从而比之期限更能精确反映和度量金融机构的利率风险，下面分析运

用久期模型进行利率风险管理机理。

５．３．１　久期的含义与计算

如前所述，久期即各期现金流的期限的加权平均值，权重为各现金

流的折现值占现金流折现值总额的相应比重。其一般计算公式为：
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Ｄ＝
∑
Ｎ

ｔ＝１
ＣＦｔ×ＤＦｔ×ｔ

∑
Ｎ

ｔ＝１
ＣＦｔ×ＤＦｔ

＝
∑
Ｎ

ｔ＝１
ＰＶｔ×ｔ

∑
Ｎ

ｔ＝１
ＰＶｔ

式中　Ｄ———久期（年）；

ＣＦｔ———第ｔ期的现金流；

Ｎ———最后一期的期数；

ＤＦｔ———折现因子：１／（１＋Ｒ）ｔ，Ｒ为市场年利率；

ＰＶｔ———第ｔ期现金流的折现值。

例如１个６年期的息票率为８％，市场利率为８％的欧元债券的久

期为４．９９３年（见表５２）。

表５２

６年期的息票率和市场收益平均为８％的欧元债券的久期

Ｔ ＣＦｔ ＤＦｔ ＣＦｔ×ＤＦｔ ＣＦｔ×ＤＦｔ×ｔ

１

２

３

４

５

６

８０

８０

８０

８０

８０

１０８０

０．９２５９

０．８５７３

０．７９３８

０．７３５０

０．６８０６

０．６３０２

７４．０７

６８．５９

６３．５１

５８．８０

５４．４５

６８０．５８

７４．０７

１３７．１８

１９０．５３

２３５．２０

２７２．２５

４０８３．４８

１０００．００ ４９９２．７１

Ｄ＝４９９２７１
１０００ ＝４９９３（年）

对于每半年付息一次的附息债券，则久期为：

Ｄ＝
∑
Ｎ

ｔ＝１／２

ＣＦｔ×ｔ
（１＋Ｒ／２）２ｔ

∑
Ｎ

ｔ＝１／２

ＣＦｔ

（１＋Ｒ／２）２ｔ

ｔ＝１／２，１，１１
２

，…，Ｎ
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若年内付息次数为ｍ，则：

Ｄ＝
∑
Ｎ

ｔ＝１／ｍ

ＣＦｔ×ｔ
（１＋Ｒ／ｍ）ｍｔ

∑
Ｎ

ｔ＝１／ｍ

ＣＦｔ

（１＋Ｒ／ｍ）ｍｔ

零息债券的久期与其期限相同：ＤＢ＝ＭＢ

无限期债券的期限是无穷长的：ＭＣ＝∞，其久期为：ＤＣ＝１＋１
Ｒ

久期具有以下特点（如图５１所示）。

图５１　久期的特点

（１）久期与期限。久期随着期限的加长而增加，但增加比率递减：

Ｄ
Ｍ ＞０，Ｄ２

２Ｍ ＜０

图５１中是息票率都为１２％、市场利率为８％的３年期、２年期和

１年期的美国国债的久期。当期限从１年增至２年，久期从０．９８０３年

增至１．８８３年，增幅为０．９０３年；当期限从２年增至３年，久期从１．８８３
年增至２．７０９年，增幅为０．８２６年。

（２）久期与市场收益率。久期随着市场收益率上升而减少：

Ｄ
Ｒ ＜０

市场利率上升意味着时间越靠后的现金流折现值越低，从而权重

越低。
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（３）久期与息票率。久期随着息票率（付息额）提高而下降：

Ｄ
Ｃ ＜０

因为付息额提高意味着时间越靠前的现金流的权重越高。

久期的经济含义实际上就是一项资产或负债的利率敏感性或弹

性，即敏感性越高，资产或负债因利率变动而引起的变化越大。

考虑一个期限为 Ｎ，每年付息为Ｃ，面值为 Ｆ 的债券，其现

值为：

Ｐ＝ Ｃ
１＋Ｒ ＋ Ｃ

（１＋Ｒ）２ ＋…＋ Ｃ＋Ｆ
（１＋Ｒ）Ｎ

求导，则：

ｄＰ
ｄＲ ＝ －Ｃ

（１＋Ｒ）２ ＋ －２Ｃ
（１＋Ｒ）３ ＋…＋ －Ｎ（Ｃ＋Ｆ）

（１＋Ｒ）Ｎ＋１

ｄＰ
ｄＲ ＝－ １

１＋Ｒ
（Ｐ×Ｄ）

即：

ｄＰ／Ｐ
ｄＲ（１＋Ｒ）＝－Ｄ

如图５２所示。

图５２　久期与市场收益率

通常我们称Ｄ／（１＋Ｒ）为修正久期ＭＤ。
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可见： ｄＰ／Ｐ＝－ＭＤｄＲ

５．３．２　久期与利率免疫

既然久期反映的是利率敏感性，因此金融机构可以运用久期对

其资产、负债项目进行利率免疫或对其资产负债表净值进行利率免

疫。在实践中，通常金融机构在以下两种情况下运用久期进行利率

免疫。

１．保险公司和养老基金为保证其对投保人或收益人未来特定时

间的付款承诺，而进行利率免疫

通常，人寿保险公司和养老基金都会面临以下问题：

构建合理的投资组合以保证未来对投保人或受益人的付款承诺。

一个典型的例子就是在投保人退休时，一次性支付一定金额的资金。

保险公司面临的风险就是运用保险金所进行的投资的利率下降从而累

积收益率降低，无法保证支付。

例如，假定在２００４年保险公司承诺在２００９年支付投保人一定金

额的资金：＄１４６９。（这相当于一项金额为＄１０００的５年期年复利为

８％的投资。）

为了防范利率风险，保险公司必须确定选择进行何种投资方可保

证无论利率如何变化，５年后的现金流入都为＄１４６９。该机构可投资

于５年期的到期还款额为＄１４６９的零息债券。由于＄１０００×
（１．０８）５＝＄１４６９，所以，买入＄１０００元债券即可。该债券的久期亦

为５年，所以利率无论如何变化，到期还款额均不会变化；该机构也可

投资于期限虽不为５年，但久期恰好为５年的附息债券。从前述例子

中我们知道一只期限为６年，息票率和市场利率均为８％的欧元债券

的久期为４．９９３年（约５年）。若在２００４年购入该债券持有５年至

２００９年（恰好与付款承诺期限匹配）。则无论此后市场利率如何变化，

该投资在第５年产生的现金流入为＄１４６９。也就是说该投资（债息＋
再投资收益＋本金）得到了利率免疫。

表５３、表５４表明无论市场利率降至７％还是升至９％，５年末的

现金流入总额都为＄１４６９。
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表５３

利率降至７％后的现金流

５年内的现金流为：

债息：（５×＄８０） ＄４００

再投资收入： ＄６０

出售债券收入： ＄１００９

　总　　计 ＄１４６９

　　因为息票额是固定的，所以为５×＄８０＝＄４００
再投资收入：

（１＋００７）５
００７［ ］－１ ×＄８０－＄４００＝５７５１×＄８０－＄４００＝＄６０

这比利率为８％时低＄９。

出售债券收入：

Ｐ５＝ ＄１０８０
１０７ ＝＄１００９

可见，再投资收入因利率下降的降低额恰好为出售债券收入的增

加额（资本利得ＣａｐｉｔａｌＧａｉｎ）抵补。
表５４

利率升至９％后的现金流

５年内的现金流为：

债息：（５×＄８０） ＄４００

再投资收入：（５．９８５×＄８０－４００） ＄７８８

出售债券收入：（＄１０８０／１．０９） ＄９９１

　总　　计 ＄１４６９

　　利率上升所引致的再投资收入的增加额恰好冲抵出售债券的资本

损失（ＣａｐｉｔａｌＬｏｓｓ）。（注：再投资收入的计算：每年收到固定的债息，实际上
相当于收到一笔年金（每年＄８０），若每年再将其按市场利率进行投资，则每年投

资＄１的收入为：ＦＶＡＦｎ，Ｒ＝
（１＋Ｒ）ｎ－１［ ］）Ｒ
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２．金融机构运用久期对其资产负债表的净值的利率风险暴露进

行利率免疫

金融机构的利率风险暴露可以用其资产和负债的久期缺口（Ｄｕｒａ

ｔｉｏｎＧａｐ）来衡量：

ＤＡ＝Ｘ１ＡＤＡ
１＋Ｘ２ＡＤＡ

２＋…＋ＸｎＡＤＡ
ｎ

ＤＬ＝Ｘ１ＬＤＬ
１＋Ｘ２ＬＤＬ

２＋…＋ＸｎＬＤＬ
ｎ

式中　Ｘ１ｊ＋Ｘ２ｊ＋…＋Ｘｎｊ＝１；

ｊ＝Ａ，Ｌ；

Ｘｉｊ即各资产负债项目的市场价值在总价值中的比例。

例如，若一笔３０年期的国债的投资占其总资产组合的１％，ＤＡ
１（债

券的久期）为９．２５年，则Ｘ１ＡＤＡ
１＝０．０１９．２５＝０．０９２５。

可见，金融机构的资产或负债的久期为其各资产或负债项目的久

期按其市场价值占总值的比重加权平均的值。表５５是一个简化的资

产负债表。
表５５

简化的资产负债表

资　　产（万） 负　　债（万）

Ａ＝＄１００００ Ｌ＝＄９０００

Ｅ＝＄１０００

＄１００００ ＄１００００

Ａ＝Ｌ＋Ｅ

ΔＡ＝ΔＬ＋ΔＥ

或 ΔＥ＝ΔＡ－ΔＬ

下面我们来看ΔＥ与久期的关系：

ΔＡ
Ａ ＝－ＤＡ

ΔＲ
１＋Ｒ

ΔＬ
Ｌ ＝－ＤＬ

ΔＲ
１＋Ｒ
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从而：

ΔＡ＝－ＤＡ×Ａ× ΔＲ
１＋Ｒ 　

ΔＬ＝－ＤＬ×Ｌ× ΔＲ
１＋Ｒ

ΔＥ＝ －ＤＡ×Ａ× ΔＲ
１＋（ ）Ｒ － －ＤＬ×Ｌ× ΔＲ

１＋（ ）Ｒ

＝（－ＤＡＡ＋ＤＬＬ）ΔＲ
１＋Ｒ

＝－（ＤＡＡ－ＤＬＬ）ΔＲ
１＋Ｒ

因为： ｋ＝Ｌ／Ａ（杠杆率）

所以：

ΔＥ＝－（ＤＡ－ＤＬｋ）×Ａ× ΔＲ
１＋Ｒ

则金融机构净值的利率风险可以分解为以下因素：

（１）经杠杆调整的久期缺口：ＤＡ－ＤＬｋ
缺口的绝对值越大，机构面临的利率风险越大。

（２）金融机构的规模：Ａ
规模（资产额）越大，机构面临的利率风险越大。

（３）利率变化幅度：ΔＲ／（１＋Ｒ）

幅度越大，机构面临的利率风险越大。

上述三个因素中，第（３）个取决于宏观经济形势和货币政策的变

化，因而是机构无法控制的。但前两个因素则是可以控制的。

下面以一个简单的例子说明金融机构如何根据其对利率的预期及

其资产负债久期缺口情况，调整其资产负债结构从而对冲净值的利率

风险。

假定某金融机构的资产负债表如表５６所示，且：

ＤＡ＝５年，ＤＬ＝３年
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该机构预期利率将由１０％升至１１％，即：

ΔＲ＝１％

则： ΔＥ＝－（ＤＡ－ｋＤＬ）×Ａ× ΔＲ
１＋Ｒ 　　　　　

＝－（５－０．９×３）×＄１００００００００×００１
１１

＝－＄２０９万

即该机构损失＄２０９万的净值，由于其初始股东权益为＄１０００
万，可见，利率上升将损失近２１％的净值，其资产负债表将改变，如表

５６所示。
表５６

新的资产负债表

资　　产（万） 负　　债（万）

Ａ＝＄９５４５ Ｌ＝＄８７５４　

Ｅ＝＄７９１ 　

＄９５４５ ＄９５４５　

　　尽管该机构从经济上不会破产，但其净值与总资产比率（权益资产

比）却由１０％降至８．２％。

为了防止这种利率风险，可以调整久期缺口。在极端的情况下，令

其为０，则：

ΔＥ＝－〔０〕×Ａ×ΔＲ（１＋Ｒ）＝０

在本例中，即：

ＤＡ＝ｋＤＬ＝５年

所以，若ＤＡ＝５，则ＤＬ＝５．５５。

为此，该机构至少有三种办法可供选择：

（１）降低ＤＡ 至２．７年：

［ＤＡ－ｋＤＬ］＝２．７－０．９×３＝０
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（２）同时降低ＤＡ 提高ＤＬ：

ＤＡ－ｋＤＬ＝４－０．９×４．４４＝０

（３）改变ｋ和ＤＬ：

ＤＡ－ｋＤＬ＝５－０．９５×５．２６＝０

总之，这三种办法都可以使金融机构的资产负债久期缺口为０，从

而达到规避净值的利率风险的目的。

５．３．３　运用久期模型进行金融机构利率风险管理的若干问题分析

利率的波动会给金融机构带来利率风险：重新定价风险和市场价

值变动风险。传统的资产负债管理方法：缺口（Ｇａｐ）管理，只能解决前

者而对后者无措。因而，后来理论界和业界开始广泛推崇和实行久期
（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）方法。久期充分考虑了与时间因素相关的现金流问题，可

以同时兼顾利率变动对于收益和资本利得或损失的影响，从而实现利

率免疫（ＩｎｔｅｒｅｓｔＩｍｍｕｎｉｚａｔｉｏｎ）。巴塞尔委员会（２００１年）推荐的监管

银行利率风险的模型就是以久期模型为基础的。然而，也有些人认为

该模型在金融机构资产负债管理中实际运用起来有种种困难，并对该

模型提出了许多批评意见，下面将逐一分析这些问题及解决之道。

１．匹配久期的成本太高

有人认为：尽管原则上讲，金融机构管理者可以改变资产的久期
（ＤＡ）和负债的久期（ＤＬ），实现久期的匹配从而对金融机构的利率风

险进行免疫管理。但是，在实践中，要对一个规模较大、业务复杂的金

融机构进行久期匹配则非常耗时，而且成本较高。

从历史上看，这种观点也许是对的，而且可能是现实存在的。但随

着金融市场的迅猛发展和各种金融创新工具的涌现，金融机构可以不

需要支付很高的交易成本而很快地实现对资产负债结构的重构：如利

用资产证券化和贷款出售市场等。加之，金融机构对于久期模型的运

用不仅仅限于直接地进行资产组合调整，还可通过持有衍生证券等对

冲头寸实现利率免疫，如远期、期货、期权、上限、下限、区间和互换等。

２．免疫是一个动态过程

假定某保险公司试图购买这样的债券：保证其在５年内无论利率
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如何变化都能收到累计为＄１４６９的现金流。我们知道，该机构应购入

一个期限为６年，息票率为８％的久期为５年的附息债券，才可以实现

利率免疫：避免利率随即变动所带来的风险。这里“随即”是指购买债

券后紧跟着的利率变动。然而，事实上，利率水平可以在持有期内任何

时点发生变动。而且，债券的久期也会随时间而变化，即随着到期日的

临近而变化。

若保险公司２００４年购入久期为５年（期限为６年），息票为８％的

债券以实现其在２００９年的现金流为＄１４６９的目标。若该机构就此认

为已实现了利率免疫且对该头寸置之不理。一年后，利率由８％降至

７％。此时距离到期日还有４年，重新计算久期则为４．３３。这意味着

该机构的久期不再是匹配的：４．３３年的久期大于４年的投资期限。因

此，该机构将不得不再调整其债券结构。一个办法是卖掉一部分５年

期（久期为４．３３年）的债券，并买入一些久期较短的债券从而使得投资

组合的总久期为４年。

例如，卖掉一半的上述债券，且用收回的资金购入久期和期限均为

３．６７年的零息债券。由于零息债券的久期和期限是相同的，则投资组

合的久期为：

ＤＡ＝［４．３３×０．５］＋［３．６７×０．５］＝４（年）

这个例子说明，以久期模型为基础的利率免疫是一个动态的过程。

理论上，金融机构需要不断地调整其资产组合才能保证其投资组合的

久期与负债的久期相匹配。

由于持续地调整组合头寸实际上很难实现，而且交易成本过高，因

此，大部分金融机构只是近似地定期进行调整，如每季一次。

可见，在实现完全利率免疫和动态地保持免疫头寸的交易成本之

间存在一种替代关系。

３．利率的大幅度变动与凸性

久期可以精确地刻画固定收益证券对于利率的较小变动的价格敏

感性。但若利率的变动较大，比如为２％或２００个基点，则久期就无法
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准确反映价格的变化了。如图５３所示。

图５３　久期模型与真实关系

根据久期模型，利率变化与债券价格变化的关系将与Ｄ（即久期）

成比例。然而，若用精确的债券估值方法测算债券价格的变化，我们将

发现：当利率大幅度上升时，久期模型高估了债券价格的跌幅；当利率

大幅度下降时，久期模型低估了债券价格的升幅。久期模型预测的利

率升降对于债券价格的影响是对称的。实际上，利率上升的资本损失

效应（ＣａｐｉｔａｌＬｏｓｓＥｆｆｅｃｔ）小于利率下降的资本利得效应（ＣａｐｉｔａｌＧａｉｎ

Ｅｆｆｅｃｔ）。产生这种结果的原因在于债券价格—收益率的关系呈现凸

性（Ｃｏｎｖｅｘｉｔｙ）而非久期模型所描述的线性（Ｌｉｎｅａｒｉｔｙ）。

我们注意到，把握住凸性的各种特点，对于金融机构的资产组合管

理是有益的。购入一个凸性较强的债券或资产组合，实际上就等于是

部分地实现了利率风险保险：较强的凸性意味着利率下降引致的资本

利得效应将很好地对冲掉利率上升引致的资本损失效应。

下面举例说明凸性对于估计较大的利率变动对于金融机构组合的

影响。考虑一个６年期，息票率为８％的欧洲债券（见表５７）。

表５７

６年期的息票率为８％的欧洲债券的久期

ｔ ＣＦｔ ＤＦｔ ＣＦｔ×ＤＦｔ ＣＦｔ×ＤＦｔ×ｔ

１ ８０ ０．９２５９ ７４．０７ ７４．０７

２ ８０ ０．８５７３ ６８．５９ １３７．１８
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（续表）

ｔ ＣＦｔ ＤＦｔ ＣＦｔ×ＤＦｔ ＣＦｔ×ＤＦｔ×ｔ

３ ８０ ０．７９３８ ６３．５１ １９０．５３

４ ８０ ０．７３５０ ５８．８０ ２３５．２０

５ ８０ ０．６８０６ ５４．４５ ２７２．２５

６ １０８０ ０．６３０２ ６８０．５８ ４０８３．４８

总　计 — — １０００．００ ４９９２．７１

Ｄ＝４９９２７１
１０００００＝４９９３（年）

其久期为４．９９３年，在８％的市场收益率水平下的现价为＄１０００。

Ｐ０ ＝ ８０
（１０８）＋ ８０

（１０８）２ ＋ ８０
（１０８）３ ＋ ８０

（１０８）４ ＋ ８０
（１０８）５ ＋ １０８０

（１０８）６

＝＄１０００

即图５４中的Ａ点。

图５４　６年期欧元债券的价格收益率曲线

若利率由８％升至１０％，则久期模型预测的债券价格将下降

９２４５７％，即：
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ΔＰ
Ｐ ＝－４９９３ ００２（ ）１０８ ＝－９２４６３％

或者说价格从＄１０００降至＄９０７．５３７（图２中的Ｂ点），但是，精确

地计算债券价格的变化为：

Ｐ０ ＝ ８０
（１１）＋ ８０

（１１）２ ＋ ８０
（１１）３ ＋ ８０

（１１）４ ＋ ８０
（１１）５ ＋ １０８０

（１１）６

＝＄９１２８９５

即图５４中的Ｃ点。

可见，实际价格的下降低于久期模型的测算结果，其中存在误

差。同样，在利率下降时，价格变化的测算结果也存在误差。例如，

利率由８％降至６％，则久期模型测算的价格为Ｄ（＄１０９２．４６３），与

精确的价格Ｅ（＄１０９８．３４７）之间存在误差：久期模型低估了价格的

上升幅度。

金融机构所面临的问题是：这种误差是否应引起足够的重视！

显然，这取决于机构的资产规模大小和利率变动幅度的高低。

凸性有以下三个特点：① 凸性是有益的。某证券或资产组合的

凸性越强，则机构就越大程度上实现了对于利率风险的保险。② 凸性

与久期。利率变动越大、证券或资产组合的凸性越强，则金融机构仅仅

运用久期进行利率免疫管理的风险越大。③ 所有的固定收益证券都

具有凸性。以６年期、息票率为８％的债券为例，若市场利率为８％，考

虑两种极端的情况：若利率降至零或上升到非常高的水平（逼近无穷

大），债券价格将如何？

若Ｒ＝０

Ｐ＝ ８０
（１＋０）＋…＋ １０８０

（１＋０）６ ＝＄１４８０

即价格为债息收入与债券面值的简单加总。由于实际上Ｒ不可

能降至零，因此，＄１４８０是债券价格的上限。

若Ｒ＝∞
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Ｐ＝ ８０
（１＋∞）＋…＋ １０８０

（１＋∞）６ ≈０

可见，随着收益率逼近无穷大，债券价格将逼近零。由于价格不可

能为负，因此其下限为０（见图５５）。

图５５　债券价格与收益率

既然，凸性是有益的，那么金融机构会问：凸性是否可以度量？可

否将凸性纳入久期模型以改善其精确度？

答案是肯定的。

理论上讲，久期是价格—收益率曲线的斜率，而凸性则是斜率的变

化率。根据Ｔａｙｌｏｒｓ展开级数，一级即为ｄＰ／ｄＲ：久期，二级即为ｄ２Ｐ／

ｄＲ２，凸性（以ＣＸ表示）。

ΔＰ
Ｐ ＝－Ｄ ΔＲ

（１＋Ｒ）＋１
２Ｃ×（ΔＲ）２

Ｄ
１＋Ｒ
即为修正久期。

凸性（ＣＸ）反映了价格—收益率曲线的“突出”程度，即在利率上升

或下降相同幅度时，资本利得效果大于资本损失效果的程度（如图５６
所示）。

ＣＸ＝１０８ 利率每变化一个基
点引致的资本损失＋

利率每变化一个基［ ］点引致的资本利得

（负面效果）　　　　（正面效果）

乘数１０８ 将其转化为１个百分点的变化。
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图５６　凸性的度量

ＣＸ＝１０８ ΔＰ－
Ｐ ＋ ΔＰ＋（ ）Ｐ

计算一个息票率为８％，６年期的欧洲债券的ＣＸ（利率为８％，债

券面值为＄１０００）。

ＣＸ＝１０８ ９９９５３７８５－１０００
１０００ ＋１０００４６２４３－１０００（ ）１０００

ＣＸ＝１０８×０００００００２８

ＣＸ＝２８

所以：ΔＰ
Ｐ ＝－ＭＤΔＲ＋１

２×２８ΔＲ２

假设利率由８％升至１０％，则：

ΔＰ
Ｐ ＝－４９９３

１０８ ×００２＋１
２×２８×００２２

＝－００９２５＋０００５６

＝－００８６９（或－８６９％）

式中第一项表明：根据久期模型，利率上升２％将使债券价格下降

９．２５％。

加上第二项表明：将凸性纳入久期模型将使价格少下降０．５６％，

这很接近于精确值８．７１％。可见凸性因素的纳入减少了误差。

表５８表明了凸性的一系列特点。
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表５８

凸 性 的 特 点

凸性随久期增大
债券类型不同
凸性不同

久期相同的零息凸性
小于附息债

例　　子 例　　子 例　　子

Ａ Ｂ Ａ Ｂ Ａ Ｂ

Ｎ ６ １８ ６ ６ ６ ５

Ｒ ８％ ８％ ８％ ８％ ８％ ８％

Ｃ ８％ ８％ ８％ ０ ８％ ０

Ｄ ５ １０１２ ５ ６ ５ ５

ＣＸ ２８ １３０ ２８ ３６ ２８ ２５７２

式中　Ｎ———期限；

Ｒ———收益率；

Ｃ———年度债息；

Ｄ———久期；

ＣＸ———凸性。

表的左部表明：随着债券期限（Ｎ）延长，其凸性（ＣＸ）上升，这一点

与久期一致。

表的中部表明：同样期限的债券，附息债的凸性小于零息债。但对

于同样久期的债券，表的右部表明：附息债的凸性大于零息债（如图５７
所示）。

图５７　附息债与零息债的凸性
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既然凸性是有益的：相当于对利率风险的一种保险。金融机构就

可以通过建立资产组合以最大化这种效果。

例如，美国某养老基金面临着１５年期的支付需求，为对其进

行利率免疫，该机构应购入久期为１５年的债券。考虑以下两种

策略：

策略１：将１００％的资金投资于１５年期的收益率为８％的贴现

债券。

策略２：将５０％的资金投资于货币市场（联邦基金市场），５０％投

资于３０年期的收益率为８％的贴现债券。

其久期和凸性分别为：

策略１：Ｄ＝１５，ＣＸ＝２０６
策略２：Ｄ＝１／２（０）＋１／２（３０）＝１５，ＣＸ＝１／２（０）＋１／２（７９７）＝

３９８．５
（联邦基金的久期和凸性为零）

策略１和策略２的久期是相同的，但后者的凸性较大，我们称其为

“哑铃”组合（如图５８所示）。

图５８　利率免疫策略

金融机构通常可以构建这样的资产组合：使得资产的凸性大于负

债的凸性。这样，无论利率发生何种变化，对金融机构的净值的影响都

是正面的（如图５９所示）。
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图５９　资产与负债的凸性

另一种办法就是金融机构发行可赎回债券（ＣａｌｌａｂｌｅＢｏｎｄ）作为负

债，可赎回债券的资本利得是有限的，因为若利率下降到一个较低的水

平，则发行人将赎回重发。这种资本利得的有限性是可赎回债券的价

格—收益率曲线决定的：呈负凸性。因此，若资产具有正凸性，负债具

有负凸性，则无论利率如何变化，对于金融机构的净值的影响都是

正的。

４．水平的利率期限结构问题

简单的久期模型的假设前提是利率的期限结构是水平的，且当利

率变动时，收益率曲线平行移动。如图５１０所示。

图５１０　简单久期模型隐含的收益率曲线
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在现实世界中，收益率曲线的形状各异，若不是水平的则运用简单

的久期模型进行资产、负债的利率敏感性分析将存在误差。我们可以根

据对收益率曲线及变化的不同假设采用不同的模型来解决这个问题。

假定收益率曲线并非水平但其形状使得不同期限的零息债券的收

益率成比例变化，这是一种较为严格的假定。如图５１１所示。

图５１１　倾斜的收益率曲线

若１年期零息债券收益率上升，则：

ΔＲ１

１＋Ｒ１
＝ ΔＲ２

１＋Ｒ２
＝…＝ ΔＲ６

１＋Ｒ６

在这种严格假定下，则久期Ｄ如表５９所示。

表５９
收益率曲线向上倾斜时的久期

单位：年

ｔ ＣＦ ＤＦ ＣＦ×ＤＦ ＣＦ×ＤＦ×ｔ

１

２

３

４

５

６

８０

８０

８０

８０

８０

１０８０

１／１．０８＝０．９２５９

１／１．０８８２＝０．８４４８

１／１．０９４３＝０．７６３７

１／１．０９８４＝０．６８８０

１／１．１０２５＝０．６１５３

１／１．１０３６＝０．５５５３

７４．０７

６７．５８

６１．１０

５５．０４

４９．２２

５９９．７５

７４．０７

１３５．１６

１８３．３０

２２０．１６

２４６．１０

３５９８．５０

９０６．７６ ４４５７．２９
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Ｄ ＝４４５７．２９／９０６．７６＝４．９１５６２（年）

而收益率曲线水平时的久期为４．９９３年，Ｄ与Ｄ 不同，是由于收

益率曲线向上倾斜从而后期的现金流折现率较高。

对于金融机构而言，选择Ｄ而非Ｄ，除了资产负债的久期缺口

（Ｄ
Ａ －ＫＤ

ｃ ）有所变化外，并未改变其基本问题。而且，对收益曲线形

状的假定改变时，Ｄ也会发生变化。

５．违约风险问题

在久期模型中，未考虑违约风险问题：假定债券发行人或借款人

一定会按期还本付息，不会违约或延期还款。但在现实生活中，还本

付息常常会出问题而导致金融机构不得不与借款人重订贷款展期

协议。

以６年期的息票率为８％的欧洲债券为例，若利率为８％，发行人

因陷入经济困境而无法付第一年的利息，金融机构与发行人双方达成

协议可将利息延至第二年，这减轻了发行人的负担却延长了金融机构

债券的久期：由约５年变为５．０８年，如表５１０所示。

表５１０

贷款展期与久期

单位：年

ｔ ＣＦ ＤＦ ＣＦ×ＤＦ ＣＦ×ＤＦ×ｔ

１

２

３

４

５

６

０

１６０

８０

８０

８０

１０８０

０．９２５９

０．８５７３

０．７９３８

０．７３５０

０．６８０６

０．６３０２

０ 　

１３７．１７

６３．５１

５８．８０

５４．４５

６８０．５８

０ 　

２７４．３４

１９０．５３

２３５．２１

２７２．２５

４０８３．４８

９９４．５１ ５０５５．８１

Ｄ＝５００５８１
９９４５１ ＝５０８３７（年）
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一般地，考虑到违约风险因素，金融机构可以将未来ｔ期可能的现

金流乘以付款可能性（Ｐｔ），得到预期现金流Ｅ（ＣＦｔ）。

Ｅ（ＣＦｔ）＝Ｐｔ×ＣＦｔ

然后再用同样方法计算久期即可。

６ 浮动利率贷款和债券

简单久期模型假定贷款或债券利息收入是固定的，即从发行至到

期日保持不变。然而，实际上许多债券和贷款都是浮动利率：如盯住

ＬＩＢＯＲ的贷款，与国库券利率挂钩的可调利率抵押贷款（ＡＲＭｓ）、２０
世纪８０年代后出现的永久性浮动利率票据（ＦＲＮｓ）等。这些贷款或债

券的久期如何计算呢？

浮动利率工具的久期为从购入该工具之日至下一次支付利息重新

定价以反映利率变化的时间间隔，我们称之为重新定价的时间。

例如，投资者购入一个永久性的ＦＲＮ，该票据无到期日，在每年年

初金融机构确定息票率，在年底支付。若投资者在第一年年中（ｔ＝

１／２）而非年初购买债券（如图５１２所示）。

确定Ｃ１

支付Ｃ１

确定Ｃ２

支付Ｃ２

确定Ｃ３

支付Ｃ３

确定Ｃ４

支付Ｃ４

确定Ｃ５

支付Ｃ５

确定Ｃ６

↓ ↓ ↓ ↓ ↓ ↓

↓
０ １ ２ ３ ４ ５
在时期

ｔ＝１／２购入债券

图５１２　浮动利率债券

则该债券的现值为：

Ｐ＝ Ｃ１

（１＋１／２Ｒ）＋ Ｃ２

（１＋１／２Ｒ）（１＋Ｒ）＋ Ｃ３

（１＋１／２Ｒ）（１＋Ｒ）２ ＋

　
Ｃ４

（１＋１／２Ｒ）（１＋Ｒ）３ ＋ Ｃ５

（１＋１／２Ｒ）（１＋Ｒ）４ ＋…＋

　
Ｃ∞

（１＋１／２Ｒ）（１＋Ｒ）∞－１
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公式中有四点值得注意：① 投资者只需等待半年即可得到第一

次债息，所以贴现率为１＋１／２；② 投资者只确知第一次债息Ｃ１；③
金融机构在投资者购买债券前６个月确定息票率；④ 其他债息Ｃ２，

Ｃ３，Ｃ４，Ｃ５，…，Ｃ∞在购买债券时是未知的，在未来重订时才可以确定。

重写上式为：

　Ｐ＝ Ｃ１

（１＋１／２Ｒ）＋ １
（１＋１／２Ｒ）

　
Ｃ２

（１＋Ｒ）＋ Ｃ３

（１＋Ｒ）２ ＋ Ｃ４

（１＋Ｒ）３ ＋ Ｃ５

（１＋Ｒ）４ ＋…＋ Ｃ∞

（１＋Ｒ）∞［ ］－１

括号内为若债券在第１年年末（第二次付息的起始日）出售的市场

价（Ｐ１），只要可调的债息恰好反映了利率的变化，则括号内的值就不

会受利息变化影响，则：

Ｐ＝ Ｃ１

（１＋１／２Ｒ）＋ Ｐ１

（１＋１／２Ｒ）

因为Ｃ１ 是在投资者购买前就已确定的现金流价值，Ｐ１ 是以现值

计的固定现金流，购入该债券就相当于买入两只期限都为６个月的零

息债券。由于零息债的久期即为其期限，该ＦＲＮ 的久期为：

Ｄ＝１／２年

也就是说，久期为购入债券日与第一次重订债息日之间的时间

间隔。

７ 活期存款和支票存款

有许多银行都拥有大量的活期存款和支票存款，它们甚至是主要

的存款来源。该类存款是没有期限的，那么如何计算其久期呢？

一个办法是分析其周转情况，比如若平均＄１存款１年周转５次，

则意味着＄１的平均期限为７３天（即３６５／５＝７３）。

另一个办法是可以将这类存款视为随时可以向银行赎回现金的债

券，则其久期应近似为０。

还可以从久期的利率敏感性特点角度来解决这个问题。测算活期

存款对利率变化的反应情况即ΔＤＤ／ＤＤ 对ΔＲ的敏感性。（可以用
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线性或非线性时间序列分析法），因为这类存款是不支付利息的，或利

息水平较低，所以当市场利率上升时，存款人有可能将其转入较高利率

的工具。

最后，也可以用模拟分析。即对未来一段时间的利率水平和存款

人的提款额作出预期，并将这些现金流折现，即可求得久期。

８ 其他问题：抵押贷款和抵押贷款支持证券

计算抵押贷款和抵押贷款支持证券久期的难点在于其存在提前还

款风险，因此需要模拟借款人的还款行为。另外，随着银行业务范围的

扩展，期货、期权、互换等金融衍生品也是其资产的重要组成部分，这类

工具对利率变化非常敏感，其久期的计算也极为复杂。

通过以上分析可见，尽管久期是金融机构管理利率风险的极好手

段，但在实际运用中也存在一系列问题。针对这些问题根据不同情况，

我们可以寻求相应的解决之道，从而使久期模型成为更加完善的利率

风险管理工具。

５．４　利率期货

运用期货合约可以对冲金融机构净值的利率风险，下面分析其

运作机理，以及不同的对冲策略：宏观对冲与微观对冲，完全对冲与

选择性对冲。最后还指出了基本点风险和收益率曲线的期限结构

风险。

５．４．１　运用期货合约对冲利率风险的策略选择

１．微观对冲与宏观对冲

（１）微观对冲。即运用期货合约对一个特定资产或负债的风险进

行对冲。例如，某金融机构试图对其债券资产所面临的利率上升的风

险进行对冲，或者某金融机构为了锁定负债成本的短期利率上升风险

而卖出ＣＤｓ或国库券的期货合约。在微观对冲中，金融机构通常选取

这样的期货合约：其基础资产与拟对冲风险的资产或负债头寸完全

匹配。
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（２）宏观对冲。即运用期货合约或其他金融衍生品对冲整个资产

负债表的久期缺口。这与微观对冲是一种完全不同的策略，前者是逐

一确认具体的资产和负债并寻找相应的期货合约或其他衍生品合约以

对冲特定的风险，而后者则是从资产组合的角度出发，充分考虑各个资

产负债项目的利率敏感性或久期之间的冲抵作用，其最终需要的总期

货合约数与逐一对冲策略所需的合约数的总和不同。

２．常规对冲与选择性对冲

常规对冲（ＲｏｕｔｉｎｅＨｅｄｇｉｎｇ）即金融机构通过卖出足够多的期货

合约以使其利率风险或其他风险降至最低的可能的水平，当然降低风

险的同时，也使收益水平从而股东价值下降，因而有些机构并不进行这

种完全对冲（图５１３表明了风险—收益之间的替代关系）。

图５１３　不同的对冲策略

有许多金融机构会基于其比较优势而愿意承担一定的利率风险、

信用风险和外汇风险，而不进行完全对冲。一种可能性就是某金融机

构对其资产组合进行选择性对冲（ＨｅｄｇｅＳｅｌｅｃｔｉｖｅｌｙ）。例如，一个机

构可能在确定其期货合约头寸之前对远期利率水平形成了其预期，从

而仅仅对于资产组合的一定比例选择性对冲；或者，该机构甚至可能决

定根本不对冲或过度对冲（Ｏｖｅｒｈｅｄｇｅ）（即出售比其现金头寸需要的

更多的期货合约。当然，监管当局会认为这种策略风险过大）。可见，

完全对冲头寸即风险最小的资产组合仅仅是金融机构众多策略选择中

的一种，其最终决策取决于金融机构对利率的预期、管理目标和对冲的
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风险—收益替代关系等因素。

５．４．２　运用期货合约进行宏观对冲

金融机构进行宏观对冲时应买卖期货合约的数量取决于其利率风

险暴露的规模和方向以及完全对冲或选择性对冲的风险—收益替代关

系。我们知道，金融机构净值的利率风险与其杠杆率、久期缺口和资产

规模直接相关：

ΔＥ＝－（ＤＡ－ｋＤＬ）×Ａ× ΔＲ
１＋Ｒ

式中　ΔＥ———净值的变化；

ＤＡ———资产组合的久期；

ＤＬ———负债组合久期；

ｋ———杠杆率（Ｌ／Ａ）即负债与资产的比率；

Ａ———资产组合的规模；

ΔＲ
１＋Ｒ

———利率的变化。

１．实现风险最小化的期货头寸

金融机构若要实现完全对冲其资产负债的利率风险暴露，则可以

构造这样一个期货头寸：利率上升引致的在期货头寸上的利润恰好冲

抵资产净值的损失。

当利率上升时，期货合约的价格之所以下降是因为其价格反映了

基础债券的价格变化。债券价格的利率敏感性取决于其久期，所以一

只基于２０年期的国债的期货合约比之基于３个月期的国债的期货合

约的利率敏感性更大，因为前者的价格反映了其基础资产：２０年期国

债的价格（到期应交付的债券）。总之，期货合约价格的利率敏感性取

决于其基础资产（债券）的久期，即：

ΔＦ
Ｆ ＝－ＤＦ

ΔＲ
１＋Ｒ

式中　ΔＦ———期货合约价格的变化；

Ｆ———期货合约的初始价；

ＤＦ———基础债券的久期；

ΔＲ———预期的利率变化。

·０６１· 金融风险管理 理论、技术与应用



从而

ΔＦ＝－ＤＦ×Ｆ× ΔＲ
１＋Ｒ

令 Ｆ＝ＮＦ×ＰＦ

式中　ＮＦ———合约数量，ＮＦ 为正时表示买入合约，为负时表示卖空合约；

ＰＦ———每个合约的价格。

美国国债期货合约是标准化的，在交易所每份合约的面值为

＄１０００００，而通常其标价按每＄１００基础债券来标示，如２００５年９月

２５日，基于国债的到期日为２００５年１２月的期货标价为１０３１４／３２，意

味着买方愿意为该合约支付＄１０３４３７．５０的价格。图５１４表示了

２００５年９月２５日购入（或出售）的２００５年１２月到期债券期货头寸的

利损情况。

图５１４　２００５年９月２５日购入（或出售）的期货合约的利损

运用期货合约的空头头寸可以对冲金融机构的正久期缺口，而运

用期货合约的多头头寸可以对冲金融机构的负久期缺口。

若在到期日（２００５年１２月），期货合约价格为１０３１４／３２，则期货

合约买方应支付＄１０３４３７．５０给卖方并获得＄１０００００的２０年期的息

票利率为８％的国债。但是如果只允许期货合约的卖方交付这一种债

券，显然会引起该种债券头寸的不足。事实上，卖方可以有多种选择，

除了交付２０年期的息票率为８％的国债，还可以选择交付任何期限为
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１５年以上的国债（通常会有２５种不同类型的国债供选择）。若交付国

债不是２０年期的息票率为８％的国债，则期货合约的买方应按转换因

子（ＣｏｎｖｅｒｓｉｏｎＦａｃｔｏｒ）测算出的应付款额付款。例如，若价值

＄１０００００的１８年期、息票率为６％的半年付息国债按５．５％的收益率

折现，则其现值约为＄１０５６６７，因而其转换因子为１．０５７（或＄１０５

６６７／＄１０００００）。这意味着应付款额为 １．０５７× ＄１０３４３７．５０＝

＄１０９３００。

在实践中，卖方会选择交付最便宜的国债，即选择转换因子最小的

国债。

下面我们来分析如何确定宏观对冲资产负债的利率风险暴露所需

购入或售出的期货合约数量：

（１）净值的亏损。金融机构净值因利率上升而可能发生的亏

损为：

ΔＥ＝－（ＤＡ－ｋＤＬ）×Ａ× ΔＲ
１＋Ｒ

（２）期货的盈利。期货空头头寸的盈利为：

ΔＦ＝－ＤＦ（ＮＦ×ＰＦ）× ΔＲ
１＋Ｒ

完全对冲即意味着合约的数量使得ΔＦ＝ΔＥ，所以：

－ＤＦ（ＮＦ×ＰＦ）ΔＲ
１＋Ｒ ＝－（ＤＡ－ｋＤＬ）×Ａ× ΔＲ

１＋Ｒ

所以：

ＤＦ（ＮＦ×ＰＦ）＝（ＤＡ－ｋＤＬ）Ａ，因而：

ＮＦ＝
（ＤＡ－ｋＤＬ）Ａ
ＤＦ×ＰＦ

（即应卖出的期货合约数）

２．空头对冲

金融机构若预期利率将上升，其净值将下跌，则采取空头对冲，

即卖空一定数量期货合约。利率上升引致期货头寸的盈利可以冲抵
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净值的亏损。因为，利率上升，期货价格下降，从而空方头寸可以

盈利：

假定在第１天卖方卖空一个９０天期的期货合约（基于２０年国债）

价格为＄９７，第２天，由于利率上升，该期货只有８９天到期，合约价格

变为＄９６，则“盯市制度要求买方支付卖方补偿金：每＄１００面值支付

＄１，则对于＄１０００００的单位的合约面值，买方支付卖方＄１０００。而

若价格升至＄９８，卖方应支付买方＄１０００”。盯市一直持续到合约到

期。如果，在期限内，期货价格大部分时间是下降的，则空方积累正现

金流，正是这种正现金流可以冲抵净值的亏损。

例如某金融机构的资产负债情况为ＤＡ＝３年，ｋ＝０．９，Ａ＝＄１亿，

ΔＥ＝＄２０９．１万。

若期货合约的当前报价为每＄１００面值的２０年期８％息票率国债

为＄９７，而单位合约价值为＄１０００００，国债久期为９．５年，即：

ＤＦ＝９．５年，ＰＦ＝＄９７０００
所以：

ＮＦ ＝
（５－０９×３）×＄１００００００００

９５×＄９７０００

＝ ＄２３０００００００
＄９２１５００

＝２４９５９（份合约）（卖空）

即应卖空２４９份期货合约。

假定运用３个月期的国库券期货对冲则：

ＮＦ ＝
（ＤＡ－ｋＤＬ）Ａ
ＤＦ×ＰＦ

　　　　　　

＝
（５－０９×３）×＄１００００００００

ＤＦ×ＰＦ

若期货报价为每＄１００面值＄９７，且单位合约面值为＄１０００００则

ＰＦ＝＄９７００００，ＤＦ＝０．２５。

所以：
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　　　　　　ＮＦ ＝
（５－０９×３）×＄１００００００００

０２５×＄９７００００

＝ ＄２３０００００００
＄２４２５００

ＮＦ＝９４８４５（份合约）（卖空）

５．４．３　运用期货合约进行微观对冲

金融机构进行微观对冲所需的合约数取决于其特定的资产或负债

项目的利率风险暴露。即选择一定数量的期货合约以对冲这种风险。

我们知道，利率变化引致的某资产或负债项目的价值变化为：

ΔＰ＝－Ｄ×Ｐ× ΔＲ
１＋Ｒ

可以通过以下步骤确定对冲所需合约数：

（１）利率上升引致的资产或负债项目的损失为：

ΔＰ＝－Ｄ×Ｐ× ΔＲ
１＋Ｒ

（２）期货合约头寸上的盈利为：

ΔＦ＝－ＤＦ×（ＮＦ×ＰＦ）× ΔＲＦ

１＋ＲＦ

令ΔＦ＝ΔＰ，则：

－ＤＦ×（ＮＦ×ＰＦ）× ΔＲＦ

１＋ＲＦ
＝－Ｄ×Ｐ× ΔＲ

１＋Ｒ

所以－ＤＦ×ＮＦ×ＰＦ＝－Ｄ×Ｐ，因而

　　　　　　ＮＦ＝ Ｄ×Ｐ
ＤＦ×ＰＦ

　　　　　　（此为应买入或卖出的合约数）

５．４．４　确定对冲合约数量时需注意的问题 基本点风险

由于债券的现货和期货是在不同市场进行交易的，因而利率的变

化：ΔＲ／（１＋Ｒ）对于资产负债头寸价值的影响，可能与ΔＲＦ／（１＋ＲＦ）

对于期货合约的基础资产（债券）的价值的影响存在差异。即，现货和
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期货价格的变化并非完全正相关，这就是基本点风险（ＢａｓｉｓＲｉｓｋ），在

不存在基本点风险的假设下，实际上就是假设

ΔＲ／（１＋Ｒ）＝ΔＲＦ／（１＋ＲＦ）

产生基本点风险的原因在于两点：

第一，拟对冲的资产负债项目与期货合约的基础资产（债券）并非

完全一样，而资产负债项目的利率变化与债券收益率的变化并非完全

正相关。

第二，现货利率变化与期货利率变化并非完全正相关。

在我们考虑到基本点风险后，如何确定对冲所需的最佳合约数

量呢？

我们知道：

ΔＥ＝－（ＤＡ－ｋＤＬ）×Ａ×ΔＲ／（１＋Ｒ）

ΔＦ＝－ＤＦ（ＮＦ×ＰＦ）×ΔＲＦ／（１＋ＲＦ）

令ΔＥ＝ΔＦ，则：

ＮＦ＝
（ＤＡ－ｋＤＬ）×Ａ×ΔＲ／（１＋Ｒ）

ＤＦ×ＰＦ×ΔＲＦ／（１＋ＲＦ）

ｂｒ＝
［ΔＲＦ／（１＋ＲＦ）］
［ΔＲ／（１＋Ｒ）］

则： ＮＦ＝
（ＤＡ－ｋＤＬ）Ａ
ＤＦ×ＰＦ×ｂＴ

（应卖空合约数量）可以用历史数据进行回归得到两种利率变化的

相关关系，从而确定ｂｒ。例如，在上例中若ｂｒ＝１．１，即现货利率每变化

１％［ΔＲ／（１＋Ｒ）］，则期货合约的基础资产的收益率变化１．１％，也就

是说期货价格比现货市场价格更敏感，则：

ＮＦ ＝
（５－０９×３）×＄１００００００００

９５×＄９７０００×１１

＝２２６９（份合约）

可见ｂｒ＞１，则期货价格敏感性更高，需卖空合约数较不存在基本点
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书书书

风险时少；反之，则多。

最后，还应指出，上述多种方法均假定市场收益率曲线期限结构是

水平的且平行的，而现实往往并非如此。

５．５　利率期权

金融机构通过购入看跌期权可以对冲其债券头寸的利率风险，下

面分析金融机构运用看跌期权以对冲风险的机理及期权数量和合理的

期权费水平的确定等问题。

５．５．１　运用看跌期权对冲债券头寸的利率风险

金融机构若已持有债券作为资产组合的组成部分，则买入１个基

于债券的看跌期权可以对冲该组合的利率风险（见图５１５）。

图５１５　购入看跌期权对冲债券的利率风险

看跌期权可以将债券价格因利率上升而引致的亏损限制到一个最

高上限，同时也将其因利率下降而引致的收益降低１个幅度（相当于期

权费水平），但收益上升的潜在可能性是无限的。

债券多头头寸与看跌期权多头头寸的组合类似于１个看涨期权多

头头寸，或者说是对后者的１个复制（见图５１６）。

下面，我们来分析一下金融机构通过购入看跌期权对冲债券的利

率风险的机理以及如何计算基于债券的看跌期权的合理价格。
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图５１６　复制看涨期权（购入债券和看跌期权）

５．５．２　期权定价模型的选择

我们知道期权定价模型有两个：二项式模型和ＢＳ模型。后者提

供了对看涨和看跌期权的精确定价，被广泛用于对股票期权的定价。

但若将ＢＳ模型运用于对债券期权的定价则存在以下问题：

（１）ＢＳ模型假定短期利率是不变的，但通常情况并非如此。

（２）ＢＳ模型假定基础资产的方差是不变的。

而我们知道，债券价格从其发行日至到期日的变化路径是：若假定

债券是平价发行的（ａｔＰａｒ），则若利率上升，其价格会下降至发行价

１００％以下；反之，若利率下降，其价格会上升至发行价１００％以上，且

随着到期日临近，债券价格会回复至发行价水平（ＰｕｌｌｔｏＰａｒ）。（如图

５１７所示）。

图５１７　债券价格的方差
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可见，ＢＳ模型不适合用于对债券期权的定价。

５．５．３　运用二项式模型进行对冲和定价

假定某金融机构购入了１只＄１００面值，期限为２年的零息债券。

若将该债券持有至到期日，则将收回相当于面值的＄１００。如果该机构

购入该债券时支付的价格为＄８０．４５，则意味着其到期收益率（Ｒ２）为：

Ｐ２＝ １００
（１＋Ｒ２）２ 　　　　

８０４５＝ １００
（１＋Ｒ２）２

（１＋Ｒ２）２＝ １００
８０４５

１＋Ｒ２＝ １００槡８０４５

Ｒ２＝ １００槡８０４５－１＝１１５％

如果在第１年年末，利率突然上升，则存款者为寻求更高利息收入

的投资渠道，就纷纷拟将存款取出，金融机构为应付这种流动性需求，就

不得不将其上述２年期债券变现，而且由于利率上升，其市价下跌了。

假定在该机构购入债券时，市场上１年期零息债的到期收益率为

Ｒ１＝１０％。若该第１年年末的１年期零息债的到期收益率（ｒ１）变为

１３．８２％或１２．１８％，则上述债券可以按以下价格出售：

Ｐ１＝ １００
（１＋ｒ１）

＝ １００
１１３８２＝＄８７８６

或 Ｐ１＝ １００
（１＋ｒ１）

＝ １００
１１２１８＝＄８９１４

利率变化如图５１８所示。

图５１８　利率变化
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若ｒ１ 变为１３．８２％或１２．１８％的概率各为５０％，则，从购入债券１
年后，利率水平的期望值为：

Ｅ（ｒ１）＝０．５（０．１３８２％）＋０．５（０．１２１８％）＝１３％

而上述债券在第一年年末的售价的期望值为：

Ｅ（Ｐ１）＝ １００
１１３＝＄８８５

如果该金融机构希望出售债券应至少回收＄８８．５，否则将不得不

寻求其他途径解决流动性如贴现窗口贷款等。为此，该金融机构应在

第０期购入执行价为＄８８．５的看跌期权。则若在第一年年末债券的

市价低于＄８８．５，如＄８７．８６，则该机构可以行权，向期权的购方交付债

券得到＄８８．５。若在第一年年末债券的市价高于＄８８．５，如＄８９．１４，

则该机构放弃行权，并将其债券在公开市场出售得到＄８９．１４。

可见购入看跌期权可对冲债券头寸的利率风险。但上述期权的价

格应如何确定呢？图５１９表明了债券从购买日到到期日两年内的价

格变化可能的路径。

图５１９　利率变化

金融机构以＄８０．４５美元购入２年期期限的债券。１年后债券价

格变为＄８７．８６或＄８９．１４的概率各为５０％。注意到在ｔ＝１至ｔ＝２
债券价格将向面值逼近，即＄１００（ＰｕｌｌｔｏＰａｒ）。
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期权的价值如图５２０所示。

图５２０　利率变化

该期权仅仅可以在第１年年末行权（ｔ＝１），若距离到期日还有１

年的零息债的市价为＄８７．８６，则该期权在第１年年末价值为＄８８．５－

＄８７．８６＝ ＄０．０６４；若距离到期日还有１年的零息债的市价为

＄８９１４，则该期权在第１年年末价值为０，可见在第１年年末期权价

值为：

０．５（０．６４）＋０．５（０）＝＄０．３２

由于，金融机构是在ｔ＝０期购入期权，因而应将第ｔ＝１期的期权

价折现。由于Ｒ１＝１０％，则：

Ｐ＝ ＄０３２
１＋Ｒ１

＝ ＄０３２
１１ ＝＄０２９

即面值为＄１００的债券期权的售价约为＄０２９。

很容易地可以看到，随着利率的波动性增加，期权将变得越有价

值。随着波动性的增大，上图中的二项式树杈会散得越开。例如，若第

１年年末利率可能上升的值为１４．８２％而非１３．８２％，则１年期的零息

债的价格将为＄８７．０９，期权价值将为＄８８．５－＄８７．０９＝＄１．４１，则：

Ｐ＝０５×１４１＋０５×０
１１ ＝＄０６４
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我们知道，根据期权定价理论：

Ｐ
σ ＞０

在这里显然得到证明：随着基础资产收益波动性的增加，看跌期权

的价值将增加。

５．５．４　确定用以对冲风险的看跌期权的数量

某金融机构的资产负债表的利率风险暴露为：

ΔＥ＝－（ＤＡ－ｋＤＬ）×Ａ× ΔＲ
１＋Ｒ

式中　ΔＥ———净值的变化；

ＤＡ－ｋＤＬ———久期缺口；

Ａ———资产额；

ΔＲ
１＋Ｒ

———利率的变动幅度；

ｋ———杠杆率（Ｌ／Ａ）。

若该机构拥有正的久期缺口（如图５２１所示），则利率上升，将导

致净值下降，因此，为对冲该风险应购入看跌期权：以看跌期权的盈利

冲抵净值的下降。

图５２１　以看跌期权对冲利率风险

令ΔＰ表示看跌期头寸价值的总变化：
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ΔＰ＝ＮＰ×Δｐ

式中　ＮＰ———应购入的＄１０００００面值的看跌期权合约的份数；

Δｐ———每份＄１０００００面值的看跌期权合约的价值的变化。

Δｐ＝ｄｐ
ｄＢ ×ｄＢ

ｄＲ ×ΔＲ

ｄｐ
ｄＢ
表示债券价格每＄１的变化将引致的期权价值的变化，即期

权的δ（在０与１之间，对于看跌期权δ应附之以负号，因为基础债券价

格上升则看跌期权价值下降）。

ｄＢ
ｄＲ
表示利率每上升一个ｂｐ，债券市价的变化，这可与久期联系

起来：

ｄＢ
ｄＲ ＝－ＭＤ×ｄＲ

即利率的微小变化引起的债券价格变化与债券的修正久期（ＭＤ）

成比例，则：

ｄＢ
ｄＲ ＝－ＭＤ×Ｂ

即ｄＢ
ｄＲ
等于债券修正久期的负值，乘以基础债券的当前市价。

所以：

Δｐ＝（－δ）×（－ＭＤ）×Ｂ×ΔＲ

ΔＲ为利率变化的ｂｐ，由于ＭＤ＝Ｄ／（１＋Ｒ）

Δｐ＝ （－δ）×（－Ｄ）×Ｂ× ΔＲ
１＋［ ］Ｒ

所以：

ΔＰ＝ＮＰ× δ×Ｄ×Ｂ× ΔＲ
１＋（ ）Ｒ

括号中为利率变化引起的每份＄１０００００面值的看跌期权的价值

的变化，ＮＰ 为期权合约的份数。
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为了对冲净值的风险，需要让当利率上升时引致的期权合约的利

润（ΔＰ）正好冲抵净值的损失（－ΔＥ）：

　　　　ΔＰ＝－ΔＥ

Ｎｐ× δ×Ｄ×Ｂ× ΔＲ
１＋（ ）Ｒ ＝（ＤＡ－ｋＤＬ）×Ａ× ΔＲ

１＋Ｒ

Ｎｐ×（δ×Ｄ×Ｂ）＝（ＤＡ－ｋＤＬ）×Ａ

Ｎｐ＝
（ＤＡ－ｋＤＬ）×Ａ

δ×Ｄ×Ｂ

例如，若某金融机构的资产负债表显示：ＤＡ＝５，ＤＬ＝３，ｋ＝０．９，

Ａ＝＄１亿，预期利率在未来６个月后将由１０％升至１１％，从而该机构

的净值损失为＄２０９万。假定看跌期权的δ为０．５，看跌期权的基础债

券的久期为Ｄ＝８．８２，面值为＄１０００００的长期国债的现行市价Ｂ为

＄９７０００，求ＮＰ（即应购入的看跌期权份数）。

Ｎｐ ＝ ＄２３０００００００
０５×８８２×＄９７０００＝ ＄２３０００００００

＄４２７７７０

＝５３７６７２（份）

取整为５３７份。

若利率由１０％升至１１％，则看跌期权的价值变化为：

ΔＰ＝５３７× ０５×８８２×＄９７０００×００１（ ）１１

＝＄２０９００００

正好冲抵净值的损失。

假定国债看跌期权的价格为每份面值＄１０００００期权售＄２５００，

则为购入这些期权应支付的价格为：

购入成本＝５３７×＄２５００＝＄１３４２５００

约为＄１３０万，而该机构的总资产为＄１亿。

图５２２总结了上述对冲交易。若利率如预期一样上升，则机构的

净值下降额为＄２０９万，恰好为期权头寸价值的上升抵补；反之则反。
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图５２２　购入看跌期权对冲久期缺口的利率风险

在这里，之所以可以实现完全对冲是由于我们认为基本点风险

（ＢａｓｉｓＲｉｓｋ）为零。即，假定利率变化引起的资产负债表的变化等于利

率变化引起的期权的基础债券的变化［即ΔＲ（１＋Ｒ）＝ΔＲｂ（１＋Ｒｂ）］，

若考虑到基本点风险，则：

Ｎｐ＝
（ＤＡ－ｋＤＬ）×Ａ
δ×Ｄ×Ｂ×ｂＴ

ｂｒ＝

ΔＲｂ

１＋Ｒｂ

ΔＲ
１＋Ｒ

例如，上例中若ｂｒ＝０．９２（即利率变化引致的期权的基础债券的变

化为资产负债变化的９２％），则：

Ｎｐ ＝ ＄２３０００００００
０５×８８２×＄９７０００×０９２

＝５８４４２６２（份）

可见，为覆盖基本点风险，需增加期权的份数。

５．５．５　两点补充

另外，在使用期权工具对冲利率风险时还需要指出以下两点：

（１）运用期货合约和运用期权合约对冲风险不同之处。

以期货合约对冲的策略同时降低了利率的上升或下降引致的收益
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变化的波动性，（如图５２３），即当利率上升时债券价格下降至Ｘ 的左

方，而期货合约的收益恰好冲抵这种亏损。而若利率下降，债券价格上

升至Ｘ的右方，而期货合约的亏损恰好“吃掉”这种利润。

图５２３　运用期货合约对冲债券的利率风险

与之形成对比的是，用期权对冲可以完全冲抵亏损但仅仅部分“吃

掉”利润。（如图５２４）。若利率上升机构的债券头寸发生亏损（Ｘ 的

左方），而期权的冲抵作用使其亏损不会超过期权费，而利率下降时，债

券头寸盈利，而期权头寸不会全部“吃掉”它。

图５２４　购入看跌期权对冲债券的利率风险

（２）债券期货期权优于债券期权。
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前面是一个简单的金融机构用购入债券的看跌期权对冲债券的利

率风险的例子，事实上，金融机构有更多的ＯＴＣ和交易所交易的期权

品种供选择。通常，他们更倾向于使用基于利率期货合同的期权

（ＢｏｎｄＦｕｔｕｒｅｓＯｐｔｉｏｎ）：购入债券期货的看跌期权，若利率上升，债券

价格下降，可行使看跌期权将债券期货以比届时债券期货市价高的水

平出售给期权的售方。期货的价格本身就反映了基础债券的价格，因

此，在期权上的盈利将抵补在债券市价上的损失。若利率下降，则债券

和债券期货价格上升，则放弃行使期权，仅仅损失了期权费。例如，若

在２００５年９月２５日购入１个到期日为２００５年１１月的面值为

＄１０００００、行权价为＄１０３的国债期货期权，但到期未行权，则该机构

的损失为期权费：即每＄１００，损失＄５７／６４或每个＄１０００００合约损失

＄８９０．６２５，而基础债券的价格上升可以冲抵这个损失。

之所以更倾向于使用债券期货期权而非债券期权对冲风险，是由

于前者不仅具备了普通期权的非对称性收益函数结构，而且还有以下

期货合约所特有的特点：高流动性、防范信用风险的制度安排、标准化

合约、盯市安排等，是二者的综合。

５．５．６　用利率上限利率下限和利率不同对冲利率风险

利率上限、利率下限和利率区间是属于更新的金融衍生品，由一系

列执行价格相同的单期期权并联而成，即在跨年度的交易有效期内，若

市场利率的变动对买方有利，期权合约就会在若干个事先约定的日期

自动执行。

利率上限，指的是买卖双方商定一个固定的利率作为上限，选择

某个市场利率作为参考利率（通常是Ｌｉｂｏｒ），并就名义本金额及交易

适用期限、结算日期等条件达成协议。据此，在某一段时期内，如果

参考利率超过利率上限，就由卖方将两者的差额与名义本金额的乘

积支付给买方；反之，参考利率低于利率上限，买方就放弃执行协议。

作为获取这项看涨期权的对价，买方在签约时向卖方支付一定金额的

期权费。

对于买入利率上限的一方来说，市场参考利率朝有利方向运动并
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超过事先确定的上限时，他获得支付；反之，当市场参考利率朝不利方

向运动时，他就放弃执行合约。支付数额的计算公式为：

支付数额＝（参考利率－利率上限）×名义本金×计息期限

利率下限的交易结构与利率上限基本相同，只是交易双方商定一

个固定的利率作为下限。协议生效后，在事先确定的未来各个结算日

期，如果参考利率低于利率下限，就由卖方将两者的差额支付给买方；

反之，参考利率高于利率下限，买方就放弃执行协议。作为购买费用，

买方在签约时须向卖方支付一定金额的期权费。利率下限的支付数额

公式为：

支付数额＝（利率下限－参考利率）×名义本金×计息期限

利率区间又称“套做期权”。买入利率区间是指在较高的利率水平

（执行价格）上买入一个利率上限（看涨期权）的同时，在较低的利率水

平（执行价格）上买入一个利率下限（看跌期权），从而将实际的利率支

付或收入水平限定在上限利率与下限利率的区间之内。

利率区间的使用者通过适当调整利率上限和利率下限，可在利率

风险防范和成本开支之间找到一个满意的平衡点。这种调整甚至能产

生一个零成本的利率区间（Ｚｅｒｏｃｏｓｔｃｏｌｌａｒ），即卖出利率下限所获得的

期权费收入正好抵销购买利率上限所开支的期权费。

此类交易比利率互换更具吸引力。

金融机构可以运用上述三类新型衍生品像运用债券期权，或债券

期货期权一样对冲某资产组合的利率风险：

（１）当前金融机构以浮动利率负债融入资金，而资产为固定利率，

或存在债券多头头寸，或当金融机构资产负债表ＤＡ－ｋＤＬ＞０时，可购

入利率上限。

（２）当金融机构负债是固定利率而资产为浮动利率，或存在债券

空头头寸，或当金融机构资产负债表ＤＡ －ｋＤＬ ＜０时，可购入利率

下限。

（３）当金融机构不希望利率过于波动时，可购入利率区间。
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１ 利率上限

假定某金融机构在第０期购入名义金额为＄１亿，上限为９％的利

率上限并支付了相应的期权费，则卖方在协定期内的任何时间若参考

利率高于９％则补偿买方。通过这笔交易就将金融机构的浮动利率的

负债成本转换成了固定利率成本。

若该利率上限协议的期限为３年，执行期为第１年和第２年年末，

则买方可能会在这个日期获得补偿。实践中，通常将执行日与负债的

付款日联系起来，如浮动利率票据（ＦＲＮ）的息票付款日。如图５２５、

表５１１所示。

图５２５　利率的变化路径

表５１１
在利率上限协议下的支付款额

支付期（年末）利率上限（％）实际利率（％） 利 率 差 卖方给买方的支付额

１ ９ １０ １ ＄１００万

２ ９ １１ ２ ＄２００万

总　　计 ＄３００万

　　图５２５中显示的利率上限的卖方应在执行期向买方支付表１中

所列的支付额。在这种情况下，购入利率上限的金融机构将在协议期

内收到＄３００万（未贴现）以对冲其资产负债组合中的负债成本上升或
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资产市价下降的风险。

然而，图５２５实际上仅仅显示了一种可能的情形。可以考虑另一

种利率可能变化的情形，如图５２６所示。

图５２６　利率的变化路径

图５２６中，利率在第１年年末和第２年年末分别跌至８％和７％，

因而购方未获得任何支付额。

对于运用利率上限对冲利率风险的金融机构而言，问题在于如何

在未来利率水平不确定的情况下计算该９％的利率上限合同的合理价

值。事实上，金融机构根本不知道第１年年末的利率究竟会是１０％还

是８％，同样地，也不知道第２年年末的利率究竟会是１１％还是７％，

而且在购入利率上限时，期权费是必须支付的。

可以用二项式模型确定利率上限期权费（如图５２７所示）。

图５２７　利率上限为９％的合同
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当前（第０期）利率上限的价值应为第１次执行日和第２次执行日

得到的支付额的贴现值之和：

利率上限合理价值＝Ｐ＝第１次支付额现值＋第２次支付额现值

金融机构支付的期权费不应高于这个数额。

２ 利率下限

若金融机构以固定利率负债融入资金，但其资产是固定利率的，或

者说该机构债券头寸为空头，若不得不在利率水平下降后补入债券头

寸则将由债券价格上升而发生亏损。或者说，金融机构总的资产负债

结构显示ＤＡ－ｋＤＬ＜０，即资产的久期小于经杠杆调整的负债的久期。

则金融机构可以买入利率下限对冲利率下降带来的利率风险（如图

５２８所示）。

图５２８　利率区间的收益

在本例中利率下限定为４％，执行日为第１年年末和第２年年末。

图５２９为利率变化的路径，表５１２为支付额。

表５１２

在利率下限协议下的支付款额

支付期（年末）利率下限（％）实际利率（％） 利 率 差 卖方给买方的支付额

１ ４ ３ １ ＄１００万

２ ４ ２ ２ ＄２００万

总　　计 ＄３００万
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　　同样，利率下限的合理价值也可以用二项式模型计算。

３ 利率区间

若金融机构是高度风险厌恶的，从而为了防止利率的高度波动的

风险，就可买入利率区间，同时买入利率上限和下限。图５２９为买入

一个９％的上限和４％的下限的情形。

图５２９　利率区间的收益

图中阴影部分为支付额发生区（实际利率＞９％或＜４％），若利率

在４％和９％之间则买方不获得任何补偿。见表５１３，该金融机构支付

两笔期权费。实际上利率区间类似于同时买入债券的看跌和看涨期权

（跨骑式操作）。

表５１３

利率区间的收益

年　末 利率限额（％）实际利率（％） 利率差 卖方对买方的支付额

１ ４ ３ １ ＄１００万

２ ４ ２ ２ ＄２００万

总　计 ＄３００万

　　另外，也可以用利率区间冲抵买入利率上限所支付的成本。如在

购入＄１亿利率上限的例子中，期权费（ＰＣ）为＄７９２７００即是名义金

额（ＮＶＣ）的０．７９２７％。所以利率上限的成本为：
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Ｃ＝ＮＶＣ×ＰＣ＝＄１００００００００×０．００７９２７

＝＄７９２７００

对于许多大型金融机构，利率上升的风险大于利率下降的风险（这

也许是由于其对利率敏感的负债的依赖性较强）。通过同时卖出一个

利率下限，可以以获得的期权费冲抵购入利率上限的期权费。当然，若

利率未上升而是下降了，则该机构也失去了潜在的利润。实际上，若利

率下降，利率下限将被触发，则该机构给利率下限的买方以补偿。

金融机构同时买入利率上限和卖出利率下限的净成本为：

Ｃ＝（ＮＶＣ×ＰＣ）－（ＮＶｆ×Ｐｆ）

式中　ＮＶｆ———利率上限的名义金额；

Ｐｆ———利率上限的期权费。

为了使净成本为零，则应使：

ＮＶｆ

ＮＶｃ
＝ Ｐｃ

Ｐｆ

最后，利率上限、利率下限和利率是 ＯＴＣ交易衍生品，因而与交

易所交易的期货和期权产品不同：隐含着信用风险（源自交易对手）。

例如，在前面的例子中，若利率上限的卖方在第１年年末违约：拒绝因

利率升至１０％应支付的＄１００万，则买方将不仅失去第１年的补偿额，

还将失去第２年潜在的补偿额，从而不得不再寻求新的替换合同，而重

置成本将因市场条件的不利变化而较原来的高而且也会引发新的交易

成本等。由于利率上限合同通常期限较长，因而信用风险显得更为重

要，所以金融机构通常只与资信可靠的机构签约。

５．６　利率互换

互换作为金融衍生工具之一，其品种及交易在近年来发展迅猛：

２００１年全美国商业银行总计名义交易额为＄２５．２万亿，而且其引发

的信用风险暴露问题引起了巴塞尔委员会等监管机构的高度关注；
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除了传统的利率互换、货币互换、信用互换、商品互换和股票互换，还

有“反向浮动”、“互换期权”等新的品种不断涌现。所有的互换工具

的共同特点在于：按照对交易双方有利的方向重构资产或负债的现

金流。下面分析利率互换在国际金融机构风险管理中的作用及其定

价等问题。

５．６．１　运用利率互换管理久期缺口

利率互换实际上是由互换双方之间的一系列远期合同组成的。其

最长期限可以长达１５年，从而可以实现无需不断地更新远期或期货合

约而达到长期对冲风险的目的。

通常，利率互换的买方承诺定期支付一系列固定利息给合约的卖

方，而卖方同时承诺支付浮动利息给买方。双方各自在支付浮动或固

定利率方面拥有比较优势，通过互换，买方可以将其浮动利率成本的负

债换成固定利率的成本从而与其固定利息收入的资产相匹配。同时，

卖方则将其固定利率的负债换成浮动利率的成本从而与其浮动利息收

入的资产相匹配。

下面以一个简单的例子说明通过互换对冲利率风险的机理。

假定两个金融机构，某银行Ａ发行息票率１０％的４年期中期票

据融入＄１亿，而资产方则发放与ＬＩＢＯＲ年率挂钩的浮动利率贷款

（简化的资产负债表如表５１４所示）。可见其存在负的久期缺口：

ＤＡ－ｋＤＬ＜０。　　
表５１４

简化的资产负债表

资产 负债

工商贷款

（与ＬＩＢＯＲ年率挂钩） ＄１００百万

中期票据

（固定息票率） ＄１００百万

　　该行对冲其风险暴露的一种策略可以是将其负债转换成短期浮动

利率负债，从而缩短负债的久期，达到与资产久期匹配的目的。通过表

内表外业务均可实现上述策略。
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例如，表内业务可以采取再吸收＄１亿的与资产类似的，与ＬＩＢＯＲ
挂钩的（如ＬＩＢＯＲ＋２．５％）短期存款，新吸收存款可以用以偿还到期

的中期票据，这样资产负债的久期缺口就减小了。或者也可以从事表

外业务，即卖出一份互换合约，即承诺支付浮动利息。

上述互换业务的买方为一家储蓄存款银行，该行投资了＄１亿用

于固定利率久期较长的住房抵押贷款。而其负债为平均久期为１年的

短期存款。为此，存款到期后，该行需不断吸收新存款。（简化的资产

负债表如表５１５所示）
表５１５

储蓄存款银行的资产负债表

资产 负债

固定利率抵押贷款＝＄１００百万 短期存单存款（１年）＝＄１００百万

　　该行的资产负债结构表现为正的久期缺口：

ＤＡ－ｋＤＬ＞０

可以通过将短期浮动利率存款转换成长期固定利率负债以与其资

产的久期匹配。在表内，通过发行与抵押贷款期限相同的长期票据吸

收资金以偿付到期的短期存单存款并减少久期缺口。当然，也可以买

入一个互换———承诺支付固定利息。

上述两机构资产负债表不同的风险暴露情况恰好使其成为互换

交易的双方。当然，互换交易也可以通过金融机构来实现，此时，金

融机构充当中介或代理人将双方撮合到一起，因而收取一定的费用，

而且应当再加上一笔信用风险溢价（只不过互换的风险小于贷款而

已）。

若互换的名义金额为＄１亿（等于银行Ａ的４年期的中期票据的

金额）。该中期票据负债的年利率成本为１０％，银行Ａ的问题在于若

市场利率下降，则其资产的浮动利息收益可能不足以抵补该成本。而

对于储蓄银行，其问题在于若市场利率上升，则其抵押贷款的固定利息

收入可能不足以偿付其存款成本。因此双方可能进行互换交易：储蓄

·４８１· 金融风险管理 理论、技术与应用



银行用其固定利息收入换取银行Ａ的浮动利息收入。假定当前的１年

期的ＬＩＢＯＲ利率为８％，银行Ａ承诺每年年末向储蓄银行支付ＬＩＢＯＲ

＋２％的利息，图５３０和表５１６反映的就是该互换交易的现金流及融

资成本情况。

图５３０　固定—浮动利率互换

表５１６

利率互换的融资成本

银行Ａ（百万） 储蓄银行（百万）

负债的现金流出 －１０％×＄１００ －存单存款利率×＄１００

互换的现金流入 １０％×＄１００ （ＬＩＢＯＲ＋２％）×＄１００

互换的现金流出 －（ＬＩＢＯＲ＋２％）×＄１００ －１０％×＄１００

净现金流 －（ＬＩＢＯＲ＋２％）×＄１００ －（８％＋存单存款利率－
　ＬＩＢＯＲ）×＄１００

债券市场融资成本

浮动利率债券

固定利率债券

ＬＩＢＯＲ＋２．５％ １２％

　　通过互换交易，银行Ａ将其４年的固定利息支出换成了浮动利息

支付，从而与其资产的浮动利息收入匹配。而若银行Ａ到债券市场融
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资则其成本为ＬＩＢＯＲ＋２．５％，高出０．５％；而另一方面储蓄银行也将

其浮动利息支出变成为固定利息支付（加上一个较小的浮动成分：存款

利率－ＬＩＢＯＲ），与其资产的固定利息收入相似，而若到债券市场融资

则其成本为１２％，高出“４％＋存款利息－ＬＩＢＯＲ”。

我们注意到：在本例中，若不存在违约（信用）风险，则只有银行Ａ
真正地实现了完全对冲。这是由于它通过互换而每年从储蓄银行得到

的１０％的利息收入恰好满足它对票据持有人的１０％的年息支付，无论

其资产的浮动利息收入如何变化都不会受到影响。而对于储蓄银行，

其通过互换而得到的ＬＩＢＯＲ＋２％的收入可能会与其存单存款利息成

本不匹配，这就是基本点风险（ＢａｓｉｓＲｉｓｋ）。这种风险可能源自两点：

第一，存款利息水平可能和ＬＩＢＯＲ利率变化不同步，因为前者是由国

内货币市场的状况而后者是由欧洲美元市场的状况决定的。第二，储

蓄银行的存单存款利率的信用风险溢价（ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋＰｒｅｍｉｕｍ）可能会

随时间而上升。因此ＬＩＢＯＲ＋２％的收入也许无法抵补存单存款利息

成本，为此，储蓄银行可能会要求银行 Ａ的浮动利息支付盯住存单存

款利率，这样，银行 Ａ将承担基本点风险：其资产收益是盯住ＬＩＢＯＲ
的（它可能会要求得到相应的额外补偿）。

可见，运用互换可以管理金融机构的久期缺口。假定某金融机构

拥有正的久期缺口，则其净值体现为对利率上升的风险暴露：

ΔＥ＝－（ＤＡ－ｋＤＬ）Ａ· ΔＲ
１＋Ｒ ＞０

运用互换对冲这种风险的目的是使得利率对互换价值的影响正好

抵补ΔＥ，而：

ΔＳ＝－（Ｄｆｉｘｅｄ－Ｄｆｌｏａｔ）×Ｎｓ× ΔＲ
１＋Ｒ

式中　Ｎｓ———互换的名义价值；

Ｄｆｉｘｅｄ－Ｄｆｌｏａｔ———固定利息支出的久期与浮动利息支出的久期的缺口。

只要Ｄｆｉｘｅｄ＞Ｄｆｌｏａｔ，则若利率上升，固定利息支付的市场价值的下

降幅度高于浮动利息支付的市场价值的下降幅度，即固定利息支付者
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获利（若利率上升，将亏损）。

令ΔＥ＝ΔＳ

从而－（Ｄｆｉｘｅｄ－Ｄｆｌｏａｔ）×Ｎｓ× ΔＲ
１＋Ｒ ＝－（ＤＡ－ｋＤＬ）×Ａ× ΔＲ

１＋Ｒ
，

则：　

Ｎｓ＝
（ＤＡ－ｋＤＬ）×Ａ
Ｄｆｉｘｅｄ－Ｄｆｌｏａｔ

５．６．２　互换的定价

从事互换交易的关键问题在于双方签约时如何确定未来的现金流

入或流出水平以及日后实际实现的现金流入或流出。前者取决于签约

时对远期短期利率的预期，后者取决于在互换协议有效期内的实际市

场利率水平。

互换定价的一个重要假设是无套利条件，即买方的固定利息支付

的预期折现值与卖方的浮动利息支付的预期折现值相等。若二者不相

等，则一方往往要求得到一定的补偿。

互换的固定利息支付通常通过新发行的美国政府票据和债券的收

益率曲线来定价。下面以一个简单的例子来说明其定价过程。

假定有一个４年期的互换协议，买方每年年末支付固定利息，而利

率水平是每年年初确定的，如图５３１所示。

支付额 支付额 支付额 支付额

↓ ↓ ↓ ↓
珚Ｒ 珚Ｒ 珚Ｒ 珚Ｒ

时间０→
第１年年末 第２年年末 第３年年末 第４年年末

图５３１　固定利息支付

这相当于４年内每年的利率水平一样：

珚Ｒ１＝珚Ｒ２＝珚Ｒ３＝珚Ｒ４（固定）

新发行的国债的收益率曲线如图５３２所示。
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图５３２　平价国债收益率曲线

４年期国债收益率为１０％，则互换依次定价为每年年末支付１０％

的固定利息，即：

Ｒｉ＝１０％，ｉ＝１，２，３，４。

根据无套利假设，则这些固定利息支付的折现值等于浮动利息支

付的折现值。若利率的预期理论成立，则可以通过上述收益率曲线确

定每年年末的浮动利息支付的预期值：

Ｅ（ｒ槇１） Ｅ（ｒ槇２） Ｅ（ｒ槇３） Ｅ（ｒ槇４）

０ １ ２ ３ ４

图５３３　浮动利率支付

Ｅ（ｒ槇ｉ）为预期１，２，３，４年年末的支付额。

这实际上就是求远期的１年期利率问题。

我们可以首先根据附息票国债的收益率曲线求出零息债的收益率

曲线，然后可以得出预期的远期１年期利率。

１个附息票债券不过是若干个零息债的组合，上述４年期的息票

率为１０％的附息债相当于４个期限分别为１年、２年、３年和４年的面

值为１０、１０、１０和１１０的零息债的组合：
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Ｐ４＝１００＝ １０
１＋Ｒ４

＋ １０
（１＋Ｒ４）２

＋ １０
（１＋Ｒ４）３

＋ １１０
（１＋Ｒ４）４

＝ １０
１＋ｄ１

＋ １０
（１＋ｄ２）２

＋ １０
（１＋ｄ３）３

＋ １１０
（１＋ｄ４）４

所以：

ＰＤ
１＝ １０

（１＋ｄ１）　　　　　

ＰＤ
２＝ １０

（１＋ｄ２）２

ＰＤ
３＝ １０

（１＋ｄ３）３

ＰＤ
４＝ １０

（１＋ｄ４）４

Ｐ４＝∑
４

ｉ＝１
ＰＤ

ｉ

从上面的收益率曲线图中可见：

１年期附息债的收益率为８％：

Ｐ１＝ １０８
１＋Ｒ１

＝ １０８
１０８＝１００

Ｒ１＝８％

Ｒ１＝ｄ１＝８％

２年期的附息债券收益率为９％：

Ｐ２＝ ９
（１＋Ｒ２）

＋ １０９
（１＋Ｒ２）２

＝ ９
（１０９）＋ １０９

（１０９）２ ＝１００

Ｒ２＝９％

Ｐ２＝ ９
１０９＋ １０９

（１０９）２ ＝ ９
（１＋ｄ１）

＋ １０９
（１＋ｄ２）２

＝１００

１００＝ ９
１０８＋ １０９

（１＋ｄ２）２

ｄ２＝９０４５％
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３年期的附息债的收益率为９５％：

Ｐ３ ＝ ９５
（１＋Ｒ３）

＋ ９５
（１＋Ｒ３）２

＋ １０９５
（１＋Ｒ３）３

＝ ９５
１＋ｄ１

＋ ９５
（１＋ｄ２）２

＋ １０９５
（１＋ｄ３）３

＝１００

Ｒ３＝９５％

１００＝ ９５
１０８＋ ９５

（１０９０４５）２ ＋ １０９５
（１＋ｄ３）３

ｄ３＝９５８％

同样可以求得：

ｄ４＝１０１４７％

图５３４显示了附息债和零息债收益率的关系。

图５３４　折价水平价收益率曲线

根据不同期限的零息债的收益率可以再求出预期的远期利率水

平，从而确定互换的预期浮动支付额：Ｅ（ｒ槇ｉ）、Ｅ（ｒ槇２）、Ｅ（ｒ槇３）、Ｅ（ｒ槇４）一样
（每期初确定浮动支付额）：

Ｅ（ｒ槇ｉ）＝ｄ１＝８％

由于根据无套利假设持有一个２年期零息债至到期日应与持有一

个１年期的零息债至到期日再买入一个新的１年期的零息债的收益

一样。
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（１＋ｄ２）２＝（１＋ｄ１）［１＋Ｅ（ｒ槇２）］

所以：

［１＋Ｅｒ槇２］＝
（１＋ｄ２）２

１＋ｄ１

ｄ２＝９０４５％，ｄ１＝８％

所以：

Ｅ（ｒ槇２）＝１０１％

同样：

１＋Ｅ（ｒ槇３）＝
（１＋ｄ３）３
（１＋ｄ２）２

Ｅ（ｒ槇３）＝１０６５８％

１＋Ｅ（ｒ槇４）＝
（１＋ｄ４）４
（１＋ｄ３）３

Ｅ（ｒ槇４）＝１１８６６％

由此确定的浮动利息支付和固定利息支付如图５３５所示。

图５３５　固定浮动支付互换

可见，互换的买方各年从卖方得到的预期收益为－２％、０．１％、

０６５％和１．８６６％。

这意味着当收益率曲线向上倾斜时，互换的买方不仅在合约的前

期向卖方支付较多，而且当未来实际利率上升时，卖方可能会违约，而
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买方将不得不重新以不利的市场条件下的重置价签署互换合约。

本 章 小 结

本章主要研究了利率风险的度量与管理。关于利率风险的衡量，

介绍了缺口分析和持续期间（久期）分析；关于利率风险的管理，介绍了

久期模型、利率期货、利率期权和互换；而且还分析了久期模型存在的

问题以及运用利率期货和期权管理利率风险过程中存在的基本点风

险等。
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书书书

第６章　市场风险的度量

前面我们分析了单一证券的风险度量工具标准差（σ）和基于投资

组合分析的风险度量工具贝塔（β），这两种传统的计量风险的工具均无

法揭示“最大可能损失值”这个信息，且无法反映损失发生的概率这一

统计信息。因此，需要一种新型的风险度量工具，这就是在险价值方法

（ＶａｌｕｅａｔＲｉｓｋ，在险价值）产生的动因。在险价值与久期这一概念直

接相关，因为久期衡量的是投资组合对利率风险这一风险来源的敞口，

在险价值则综合考虑了投资组合对某一风险来源的敞口和市场逆向变

化的可能性（即概率）。但是，在险价值更加通用，它对于敞口其他风险

的来源（如外汇汇率、商品价格、股票价格等）的资产同样适用。因此，

它是在久期和缺口分析基础上的巨大进步。

６．１　市场风险测度的在险价值方法

在险价值方法是Ｊ．Ｐ．摩根公司于１９９４年率先提出的。当时Ｊ．Ｐ．摩

根总裁维萨·斯通（Ｗｅａｔｈｅｒｓｔｏｎｅ）要求其下属每天下午在当天交易结束

后的４点１５分，给他一份一页的报告，说明公司在未来２４小时总体上的

潜在可能损失是多大。为此，公司的风险管理人员开发了一种能将不同

交易、不同业务部门市场风险进行测量并集成为一个总数的风险测量方

法，这就是在险价值方法，上述报告也就是著名的４．１５报告。

６．１．１　市场风险与在险价值的界定

市场风险指的是金融市场价格和利率的变化会降低一种证券和一

个资产组合的价值。在交易活动中（未套期）敞口和相互冲抵的市场敞

口间不完全的相关关系都可能引发风险。



市场风险主要有４种：

（１）利率风险。利率风险最简单的形式是市场利率变动导致固定

收益证券价值下降。敞口主要是由于金融工具的到期日、面值、重定价

日差异而造成的。此外，资产型现金流（即“多头”）和债务型现金流（即

“空头”）的差异也会形成敞口。关于利率风险的度量与管理，我们在第

５章已进行了详细的分析。

（２）权益资产价格风险。权益资产价格风险也可以分为两部分。

总体市场风险指的是金融工具或资产组合价值对股票市场指数变化的

敏感性。特殊或特质风险指的是，由企业特定的环境、管理质量或生产

萎缩等因素造成的股票价格波动。资产组合理论一个著名的结论是，

总体市场风险不能通过资产分散而消除，而特定市场风险则可以通过

资产分散而消除。

（３）外汇风险。外汇风险主要是由汇率变动和国际间利率波动不

同步造成的。和其他市场风险一样，外汇风险也源于敞口和不完全套

期敞口。认识到汇率是一个独立的市场风险因子是很重要的。不过，

在为外汇交易估价时，还需要对国内外利率变化情况以及即期汇率有

全面的了解。外汇风险是跨国公司面临的一个主要风险类型。汇率的

波动会把投资收益一扫而空，同时还会将公司置于不利的竞争地位（与

国外竞争者相比）。此外，还可能导致巨额的营业损失并抑制投资。

（４）商品价格风险。商品价格风险与利率风险和外汇风险相差很

大，因为在大多数商品的交易市场上，供给的集中会放大价格的波动。

此外，和大多数交易性证券相比，商品价格波动较大，连续性也较

差———价格发生跳跃性变化的情况更多。

在险价值为：在给定的概率水平下（即所谓的“置信水平”），在一定

的时间内（比如，为监管资本报告的目的定为１天或１０天）持有一种证

券或资产组合可能遭受的最大损失。

比如，如果我们说某个敞口在９９％的置信水平下的在险价值即

ＶＡＲ 值为＄１０００万，这意味着平均看来，在１００个交易日内该敞口的

实际损失超过＄１０００万的只有１天（也即，每年有２～３天）。
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ＶＡＲ 值为特定的时间内市场因子变动引起的潜在损失提供了一

种可能性估计。ＶＡＲ 值实际上回答了下面的问题（见图６１）。

图６１　在险价值的计算

在较低的概率下（比如说１％的可能性），既定时间内实际损失可

能超过的最大损失值是多少？

在险价值的计算，如在９９％置信水平下，市场价值在１天内可能

遭受的最大损失。

注意ＶＡＲ 测度并不是说实际损失将超过ＶＡＲ 值多少，它只是说

明实际损失超过ＶＡＲ 值的可能性有多大。

大多数在险价值模型都是用来测度短期内（比如１天，或者是在管

制者要求报告监管资本的情况下，为１０天）风险的。１９９８年巴塞尔协

议规定了一个置信水平ｃ，为９９％。不过，如果是为了内部资本分配的

需要，使用的置信水平应更高一些，比如９９．９６％，这与 ＡＡ级信用级

别相一致，因为根据统计计算，ＡＡ级别公司的实际违约概率在４个基

本点左右。

正像图６１所描述的，ＶＡＲ 计算包括以下几个步骤：推导既定期

间Ｈ（比如１天或１０天）内，资产组合价格或资产收益的远期分布。可
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以从历史价格分布来直接推导价格或收益的分布（非参数ＶＡＲ），也可

以分析性地对分布作出假定。比如，通常的做法是假定价格服从对数

正态分布，或假定资产收益服从正态分布（参数ＶＡＲ）。假定置信水平

ｃ为９９％或９９９６％，可按分布的第１个百分位或４个基点分位数来计

算可能遭受的最大损失。

ＶＡＲ 又可以分为相对ＶＡＲ 和绝对ＶＡＲ，分别用ＶＡＲ（均值）和

ＶＡＲ（０）表示。

相对ＶＡＲ 是相对于资产组合在特定时间内的预期价值来测度在

某置信水平下可能遭受的最大损失。

即，当置信水平为９９％时，收益分布的第一百分位点的值与其均

值的“距离”。

ＶＡＲ（均值）＝预期收益／损失－在某置信水平下可能遭受的最大损失

绝对ＶＡＲ 值是某置信水平下可能遭受的最大损失：

ＶＡＲ（０）＝某置信水平下可能遭受的最大损失

只有相对ＶＡＲ 的定义才是与经济资本分配和风险调整业绩评价
（ＲＡＲＯＣ）计算相一致的。（关于经济资本和ＲＡＲＯＣ，我们将在第７
章详细介绍）实际上，在相对在险价值模型中，预期收益／损失已经被考

虑并计入了收益的计算中。资本为未预期到的损失提供了一种缓冲。

注意，ＶＡＲ 与在将违约可能性限制在一个给定的较低水平（１－ｃ）

时股东应投入的经济资本相联系，而监管资本则是管制者设定的金融

机构应保有的最低资本水平。经济资本和监管资本通常存在差异，这

主要是因为两者计算时使用的置信水平和期间不同。在大多数情况

下，银行在计算经济资本时选择的置信水平要比监管部门设定的９９％
要高。不过，在计算经济资本时，银行所使用的期间从高流动性敞口

（如政府债券交易）的１天到低流动性敞口（如较长期的场外权益衍生

产品敞口）的几个星期，差异很大。而监管部门给交易账户上所有敞口

设定的计算期间均为１０天。

更正式地讲，若Ｖ 代表敞口目前的市价，Ｒ为期间Ｈ 内的收益，μ
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为预期收益［μ＝Ｅ（Ｒ）］，Ｒ代表与既定置信水平ｃ（比如９９％）下的最

大可能损失相对应的收益（Ｒ＝－ｘｖ＋μ）。如果有Ｖ ＝Ｖ（１＋Ｒ），

则有：

ＶＡＲ（均值）＝Ｅ（ｖ）－Ｖ ＝Ｖ（１＋μ）－Ｖ（１＋Ｒ）＝Ｖ（μ－Ｒ）

ＶＡＲ（０）＝－ＶＰ

例如：

Ｖ＝１００，μ＝５％和Ｒ ＝－２０％

则：ＶＡＲ（均值）＝１００［０．０５－（－０．２０）］＝２５，ＶＡＲ（０）＝２０

注意Ｒ是负的，这样一来，ＶＡＲ（均值）等于最大可能损失的绝对

值和预期收益之和。如果预期收益碰巧是负的，则ＶＡＲ（均值）为最大

可能的最大损失的绝对值与预期损失之差。

比如，如果μ＝－５％
则：ＶＡＲ（均值）＝１００［－０．０５－（－０．２０）］＝１５，ＶＡＲ（０）＝２０

如果计算期间较短，预期收益值将很低，则，ＶＡＲ（均值）和ＶＡＲ
（０）的结果差不多。

在险价值的更一般的形式，可以运用资产组合未来价值的概率分

布ｆ（Ｖ）来表示：在一定的置信水平Ｃ 之下，价值高于Ｖ 的概率为

Ｃ，即：

Ｃ＝∫
∞

Ｖｆ（ｖ）ｄｖ

或者说，价值低于Ｖ的概率为（Ｐ＝ＰＣＶ≤Ｖ）＝１－Ｃ。

１－Ｃ＝∫
∞

Ｖｆ（ｖ）ｄｖ＝Ｐ（Ｖ ≤Ｖ）＝ｐ

其中Ｖ就是分布的分位数，是确定的概率水平（置信）下（比如

９５％）的价值分界点。

这一定义适用于任何形式的分布：离散的或连续的，厚尾的或薄

尾的。

下面以Ｊ．Ｐ．摩根公司１９９４年的资产组合日收益情况为例：

假定每日收益的分布是独立同分布的，我们可以找到在９５％的置
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信水平下的ＶＡＲ 值，即下面的直方图中左侧５％临界点所对应的值。

如图６２所示，平均收益为＄５１０万，共有２５４个观察值，图中显示

的是将日投资按大小进行排序，并计算出每个损益发生的频数，得到的

日损益分布的直方图。如果选取９５％的置信水平，由于观测值为２５４
个，则中左尾的第１１个观测值为－＄１０００万，第１５个观测值为

－＄９００万，使用插值法，可以得到左尾第１２．７（５％×２５４）个观测值

为－＄９６０万，即Ｖ ＝－＄９６０万，ＶＡＲ＝Ｅ（Ｖ）－Ｖ ＝＄５１０万－
（－＄９６０万）＝＄１４７０万。

图６２　每日收益的分布

６．１．２　ＶＡＲ的计算步骤

首先，我们设定数量因子：时间间隔和置信水平是确定的，则我们

的目标是找到在一定置信水平下，在一定的时间跨度内，资产组合预期

的最大的可能损失值———这就是ＶＡＲ。

１．从１日ＶＡＲ 值到１０日ＶＡＲ 值

在用ＶＡＲ 值管理每日风险时，就需要计算１日ＶＡＲ 值。１日

ＶＡＲ 值的推导以资产组合价值的日分布为基础。不过，监管部门规定

的报告监管资本的期间为１０天。从理论上讲，可以根据资产组合价值
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的１０日分布来计算１０日ＶＡＲ 值。不过，我们能从１日ＶＡＲ 直接推

导出１０日ＶＡＲ 值或其他任何期间的ＶＡＲ 值吗？

如果我们假定市场是有效的，资产在１０天内的每日收益Ｒｔ 分布

相同且相互独立，则１０日收益Ｒ（１０）＝∑１０
ｔ＝１Ｒｔ 服从正态分布，均值

μ１０＝１０μ，方差σ２
１０＝１０σ２（为１０个相同但独立的正态分布的方差之

和）。可以得到：

ＶＡＲ（１０；ｃ） 槡＝ １０ＶＡＲ（１；ｃ）

这意味着，可以用期间（这里为１０天）的平方根乘以１日ＶＡＲ 值

近似得到１０日ＶＡＲ 值。更一般地：ＶＡＲ（Ｎ；Ｃ）＝槡ＮＶＡＲ（１；Ｃ）。

如果股票收益序列相关或分布不是相同且独立的，上述结论将不能

成立。

２．资产组合的ＶＡＲ
一个资产组合是由一定数量的成分资产的头寸组成的。若在选定

的持有期间内相应的头寸是确定的，则资产组合的收益率是其成分资

产的收益率的线性组合，权重即是投资比例，因而资产组合的ＶＡＲ 实

际上可以通过对成分资产的风险分析得到。

ＲＰ，ｔ＋１＝∑
Ｎ

ｉ＝１
ｗｉＲｉ，ｔ＋１

式中　ＲＰ，ｔ＋１———资产组合从时期ｔ到ｔ＋１的收益率；

Ｎ———成分资产数目；

ｗｉ———投资比例；

Ｒｉ，ｔ＋１———成分资产的收益率。

用矩阵的方式表示就是：

ＲＰ＝ｗ１Ｒ１＋ｗ２Ｒ２＋…＋ｗｎＲｎ＝［ｗ１ｗ２…ｗｎ］

Ｒ１

Ｒ２



Ｒ

熿

燀

燄

燅ｎ

＝ｗ′Ｒ

ｗ′为投资比例的水平矩阵，Ｒ为成分资产收益率的垂直矩阵，资

·９９１·第６章　市场风险的度量



产组合的平均收益率可表示为：

Ｅ（ＲＰ）＝μＰ＝∑
Ｎ

ｉ＝１
ｗｉμｉ

方差为：

Ｖ（ＲＰ）＝σ２
Ｐ＝∑

ｎ

ｉ＝１
ｗ２

ｉσ２
ｉ＋∑

ｎ

ｉ＝１
∑
ｎ

ｊ＝１，ｊ≠ｉ
ｗｉｗｊσｉｊ

＝∑
ｎ

ｉ＝１
ｗ２

ｉσ２
ｉ＋２∑

ｎ

ｉ＝１
∑
ｎ

ｊ＜ｉ
ｗｉｗｊσｉｊ

用矩阵表示为：

σ２
Ｐ＝［ｗ１…ｗｎ］

σ１１ σ１２ σ１３ … σ１Ｎ



σＮ１ σＮ２ σＮ３ … σ

熿

燀

燄

燅ＮＮ

ｗ１



ｗ

熿

燀

燄

燅Ｎ

令∑表示协方差矩阵，则上式可简化为：

σ２
ｐ＝ｗ′∑ｗ

现在，我们想将资产组合的方差转化成资产组合的ＶＡＲ。假定成

分资产的收益率服从正态分布，则其线性组合也跟从正态分布。在置

信水平Ｃ之下，标准正态分布中损失超过－α的概率为Ｃ，若Ｗ 为资

产组合的初始总价值，则资产组合ＶＡＲ 值为：

ＶＡＲＰ＝ａσＰＷ＝ａＷ
　

ｗ′∑槡 ｗ

可见，资产组合的ＶＡＲ 取决于成分资产的方差、协方差及资产的

数目。

若要降低资产组合的风险可以通过纳入相关系数较低的资产或增

加资产的数目来实现，当资产成为投资组合的组成部分时，其自身的方

差不再具有重要意义。也许单独来看，有几种资产的风险都很大，但经

过良好的组合之后，作为一个整体，这些资产组合的风险并不大。所

以，有了上述在险价值的分解之后，我们就可以发现，哪些证券对投资

组合的在险价值具有较大影响，然后就可以对投资组合中各证券的权

重进行调整，从而有效地降低投资组合的在险价值。
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举例说明，假定成分资产的风险水平相等，且所有的相关系数ρ也

相等，且投资比例相等，图６３就表明了随着资产数目的增加，资产组

合的风险在下降。

图６３　风险与资产数目

在只有一种证券的情况下，风险为１２％，当ρ＝０时，１０种资产组

成的组合的风险降至３．８％，当资产数目增至１００时，风险进一步降至

１．２％……风险水平最终将随着资产数目的增加而逼近于０。

更一般地，资产组合的风险可以表示为：

σＰ＝σ １
Ｎ ＋ １－ １（ ）Ｎ槡 ρ

当Ｎ 不断增大时，σｐ 趋近于σ槡ρ。

比如，若ρ＝０５，当资产数目增至１０，风险迅速从１２％降至

８９％，之后，慢慢逼近其最低水平８．５％。

较低的相关系数也有利于降低组合的风险。以两个资产的组合

为例：

σ２
Ｐ＝ｗ２

１σ２
１＋ｗ２

２σ２
２＋２ｗ１ｗ２ρ

２
１２σ１σ２　　　　　　　　

ＶＡＲＰ＝ａσＰＷ＝ａＷ ｗ２
１σ２

１＋ｗ２
２σ２

２＋２ｗ１ｗ２ρ
２
１２σ１σ槡 ２
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当ρ＝０时

ＶＡＲＰ＝ ａ２ｗ２
１Ｗ２σ２

１＋ａ２ｗ２
２Ｗ２σ槡 ２

２＝ ＶＡＲ２
１＋ＶＡＲ槡 ２

２

ＶＡＲｐ＜ＶＡＲ１＋ＶＡＲ２

可见，组合风险降低了。

当ρ＝１时

ＶＡＲＰ＝ ＶＡＲ２
１＋ＶＡＲ２

２＋２ＶＡＲ１ＶＡＲ槡 ２＝ＶＡＲ１＋ＶＡＲ２

可见，组合风险未降低。

我们称这样的资产组合为非分散组合（ＵｎｄｉｖｅｓｉｆｉｅｄＰｏｒｔｆｏｌｉｏ），即

所有的相关系数为１，且不存在空头（ＳｈｏｒｔＰｏｓｉｔｉｃｎ）头寸。

下面以一个案例来说明资产组合分散风险效果：

考虑一个由两种外汇投资组成的资产组合：加拿大元（ＣＡＤ）和欧

元（ＥＵＲ）。假定两种货币是不相关的，且波动性分别为５％、１２％。资

产组合为投资＄２００万于ＣＡＤ、投资＄１００万于ＥＵＲ，求在９５％置信

水平下的资产组合的ＶＡＲ 值。

首先，计算资产组合收益的方差，令Ｘ 表示投资于风险资产的金

额（单位：万），则：

∑ｘ＝
０．０５２ ０

０ ０．１２［ ］２

＄２００［ ］＄１００
＝

０．０５２×＄２００＋０×＄１００

０×＄２００＋０．１２２［ ］×＄１００
＝

＄０．５０［ ］＄１．４４

则资产组合的方差为：

σ２
Ｐ＝ｘ（∑ｘ）＝［＄２００ ＄１００］

＄０．５０［ ］＄１．４４
＝１００＋１４４＝＄２４４（万）

波动性（即标准差）为 槡２４４＝＄１５．６２０５万。

α＝１．６５，ＶＡＲＰ＝１．６５×１５．６２０５＝＄２５．７７３８万

并且：

ＶＡＲ１

ＶＡＲ［ ］２

＝
１．６５×０．０５×＄２００万

１．６５×０．１２×＄１００［ ］万 ＝
＄１６．５［ ］＄１９．８

（万）
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因而，非分散组合的ＶＡＲ 为＄３６．３万，这显然大于＄２５．７７３８
万，由此可见分散投资降低风险的效果。

３．计算ＶＡＲ 的步骤

假定我们要计算一个＄１亿的权益资产组合在１０天内在９９％置

信水平下的ＶＡＲ 值，则计算过程将采取以下的步骤：

（１）确定当前资产组合的“盯市”价值（ＭａｒｋｔｔｏＭａｒｋｅｔ）等于

＄１亿。

（２）确定风险因子的波动性为１５％（年）。

（３）确定持有时间间隔为１０天。

（４）确定置信水平：在正态分布假定下９９％的置信度意味着２．３３
的因子。

（５）综合上述各因素确定ＶＡＲ 值：＄７００万。

上述步骤可见图６４。

＄１００００００００×１５％× １０／槡 ２５２×２．３３＝＄７００００００

图６４　计算ＶＡＲ 的步骤

４．ＶＡＲ 计算中有关数量因子的选择

在ＶＡＲ 值的计算中有两个重要数量因子：持有时间跨度和置信
水平。一般而言，随着持有时间间隔的增加和置信水平的提高，ＶＡＲ
值也会提高。在一定条件下，增加其中任一因子的水平将对ＶＡＲ 值

产生相同的效果，在实践中究竟如何选择确定时间间隔Δｔ和置信水平
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Ｃ，将取决于ＶＡＲ 的具体用途。

（１）ＶＡＲ 作为一个风险度量标准。ＶＡＲ 的最常见用途是作为度

量某公司内部各种市场风险的标准。在此时，数量因子的选择是任意

的，因为此时的ＶＡＲ 不过是用来比较不同交易部门或不同时间的风

险状况，因此，只要采取统一标准即可。就时间间隔而言，１年还是１
天，就置信水平而言，９９％还是９５％都不重要，重要的是一致的标准！

（２）ＶＡＲ 作为潜在损失的度量标准。ＶＡＲ 值的另一个用途是确

定一个机构大致上最坏情况下可能产生的损失，此时，数量因子的选择

将取决于资产组合的性质。

一种观点是：根据变现期间来确定时间间隔。商业银行现在通常

计算并报告每日的ＶＡＲ 值，这是因为其资产组合的流动性强，且交易

较频繁。与此形成对比的是，养老金机构投资者，通常投资于流动性不

强的资产，而且对于其风险暴露头寸的调整也不频繁，因此，它们通常

计算并报告每月的ＶＡＲ 值。从这个意义上讲，时间间隔的选择与资

产的流动性相关，应选择一个正常交易量所需的时间作为Δｔ。

另一种观点是：时间间隔应与资产组合保持稳定的期间一致，作为

在险价值方法的前提假设是资产组合在持有期间内保持不变，因此，时

间跨度选择过大将失去意义。

然而，对于银行来说，选择日ＶＡＲ 的主要原因，恐怕在于这可以

和其每日损益额（ＰｒｏｆｉｔａｎｄＬｏｓｓ，Ｐ＆Ｌ）进行比较。

作为潜在损失的度量标准的ＶＡＲ 的置信水平的选择是任意的，

较高的置信水平将产生较高的ＶＡＲ 值。

（３）ＶＡＲ 作为权益资本度量标准。如果将ＶＡＲ 作为确定一个机

构的应持有的资本额的标准，则数量因子的选择将极为关键，因为，超

过ＶＡＲ 水平的损失将“蚀空”其资本，并导致其破产。

而且，此时的ＶＡＲ 应涵盖所有的风险：市场风险、信用风险、操作

风险和其他风险。

置信水平的选择应反映公司的风险厌恶程度和超过ＶＡＲ 水平的

损失的成本。较高的风险厌恶程度和较高的成本，意味着需要较大额
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的资本准备，因而应选择较高的置信水平。

与此同时，时间间隔的选择应与损失开始发生后进行调整所需时

间一致，调整措施通常为：降低风险暴露水平或筹集新的资本。

假定，某机构以其风险评级水平来确定其风险状况，则可以将其预

期违约率直接转化为置信水平。为了保持Ｂａａ的信用等级，该机构应

在下一年保持０．１７％的违约率（见表６１），则它应持有足够的资本“覆

盖”其在９９．８３％置信水平（或１００－０．１７％）下的年ＶＡＲ 值。

表６１

信用等级与违约率

信 用 等 级
违　　　约　　　率

１年 １０年

Ａａａ ０．０２％ １．４９％

Ａａ ０．０５％ ３．２４％

Ａ ０．０９％ ５．６５％

Ｂａａ ０．１７％ １０．５０％

Ｂａ ０．７７％ ２１．２４％

Ｂ ２．３２％ ３７．９８％

　　在风险状况一定的情况下，在较长的时间间隔内，一定会有较高的

违约率。一个Ｂａａ级的机构在未来１０年的违约率为１０．５％，相同的

信用评级可以通过适当延长时间间隔或降低置信水平来达到，这两个

因素密切相关。

（４）ＶＡＲ 的有效性验证。在对ＶＡＲ 的有效性进行验证时，我们

的目标是希望以实验的结果发现ＶＡＲ 的偏差的可能性最大化。

如果我们关心并且希望验证ＶＡＲ 计算结果的有效性，则置信水

平不应选得过高。置信水平越高，则在观测值分布的“尾部”的观测值

数目将越小，从而降低了有效性验证的可靠程度。

比如，选择９５％的置信水平时，意味着我们认为每２０天中将有１
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天的损失超过ＶＡＲ 值。而若要选择９９％的置信水平，则需要等上１００
天才能验证模型的有效性。在实践中，基于验证需要的考虑，通常选择

９５％的置信水平。

时间跨度选择过长会减少独立的观测值的数目，从而降低验证的

可靠性。例如，选用两周的时间跨度意味着１年中只有２６个独立的观

测值，而选用１日的时间跨度意味着同样在１年当中，可以得到２５２个

观测值！可见选择较短的时间跨度可以提高有效性验证的可靠性。因

此，尽管巴塞尔委员会的资本要求ＶＡＲ 的时间跨度为１０天，但在验

证ＶＡＲ 有效性时却要求时间跨度定为１天。

（５）巴塞尔委员会的参数。巴塞尔委员会选择的参数为９９％的置

信水平和１０个交易日的时间间隔。最低资本要求为相应的ＶＡＲ 值

再乘以３。

之所以选择１０个交易日是反映了持续监管的成本与尽早发现潜

在问题之间的平衡：选择９９％的置信水平，反映了监管者保持稳健的

金融体系的决心与对银行的资本水平的要求对其收益的不利影响之间

的平衡。

超过ＶＡＲ 水平的损失发生的可能性为１％或每４年１次。对于

监管者而言，大银行破产如此频繁是不可想像的，因此，巴塞尔委员会

要求的资本额为ＶＡＲ 值的３倍。

那么，为什么要选择“３”这个数字呢？

可以运用切比雪夫不等式（Ｃｈｅｂｙｓｈｅｖ’ｓＩｎｅｑｕａｌｉｔｙ）来证明：

对于任一具有有限方差的随机变量Ｘ，其落入一个特定区间之外

的概率为：

Ｐ（∣Ｘ－μ∣＞ｒσ）≤１／ｒ２

假定我们已知真实的标准差σ，且分布是对称的，对于低于均值

的Ｘ：

Ｐ［ｘ－μ＜－ｒσ］≤１
２

· １
ｒ２
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令右边为１％，则 ｒ（９９％）＝７．０７１

所以：最大的ＶＡＲ 值为ＶＡＲｍａｘ＝ｒ（９９％）σ。

若银行计算的ＶＡＲ 的值是在正态分布下的９９％的置信水平的

值，则：

ＶＡＲＮ＝α（９９％）σ＝２．３２６σ

如果真实的分布不是正态分布，则错误比率为：

Ｋ＝ＶＡＲｍａｘ

ＶＡＲＮ
＝７．０７１σ

２．３２６σ＝３．０３

这就是资本额要求为什么是以“３”乘以ＶＡＲ 值的原因。

（６）ＶＡＲ 参数的转换。在正态分布假设下，在险价值的大小取决

于两个参数：决定目标期间的σΔｔ和决定置信水平的α。不过，不同参

数下的在险价值之间是可以相互转换的。例如，Ｊ．Ｐ．Ｍｏｒｇａｎ开发的

风险计量（ＲｉｓｋＭｅｔｒｉｃｓ）系统选择的置信水平为９５％（即１．６５σ），目标

期间为１天；而巴塞尔委员会建议的置信水平为９９％（即２．３３σ），目标

期间为１０天。对一个金融机构而言，两种要求下得出的在险价值是能

相互转换的。假定ＶＡＲＢＣ 是巴塞尔委员会的标准，而ＶＡＲＲＭ 是

Ｊ．Ｐ．Ｍｏｒｇａｎ的标准。那么：

ＶＡＲＢＣ＝ＶＡＲＲＭ
２．３３
１．６５ 槡１０＝４．４６ＶＡＲＲＭ

当然，只有当投资组合的头寸保持不变、并且不包含期权时，这种

转换才是有意义的。

６．２　非参数ＶＡＲ 与参数ＶＡＲ

１．非参数ＶＡＲ
非参数ＶＡＲ 的推导是以按历史数据构造的价格分布为基础的。

这类ＶＡＲ 之所以被称为非参数ＶＡＲ，是因为其计算不涉及对某种理

论分布的估计，这与我们下面将介绍的参数方法不同。
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例如６．１．１中Ｊ．Ｐ．摩根公司的例子就是一种非参数方法，它不对

收益分布作出假定，无论分布是离散的还是连续的，厚尾还是薄尾，这

种方法对于任何分布都是有效的。

２．参数ＶＡＲ
在前面的例子中，ＶＡＲ 是根据敞口在１年内的每日收益数据的历

史分布来计算的。在这种非参数ＶＡＲ 计算中，没有对敞口收益的具

体分布作出任何假定。

为简化ＶＡＲ 的推导，我们可以假定收益分布为某种可分析的密

度函数ｆ（Ｒ）。然后利用历史数据来估计假定的分布函数的参数。

（１）正态收益分布。比如，如果Ｒ服从均值为μ的正态分布，标准

差为σ，则：

ｆ（Ｒ）＝ １
２槡πσ

ｅ－１
２

（Ｒ－μ）２

σ２

如果ｃ代表置信水平，如９９％，则可以把Ｒ界定为下述形式：

Ｐｒｏｂ（Ｒ＜Ｒ）＝∫
Ｒ

－∞
ｆ（Ｒ）ｄＲ ＝Ｐｒｏｂ Ｚ＜ Ｒ －μ（ ）σ ＝１－ｃ （１）

ｚ＝（Ｒ－μ）／σ是一个服从标准正态分布［Ｎ（０，１）］变量，均值为０，

单位标准差。在收益变化服从正态分布的情况下，Ｒ的推导将变得很

简单，只需参考一下标准累积正态函数表就可以了。表６２给出了各

种置信水平对应的临界值。

表６２

作为置信水平函数的临界值

ｃ α＝Ｒ －μ
σ

９９．９７％ －３．４３

９９．８７％ －３．００

９９％ －２．３３

９５％ －１．６５
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　　Ｒ可以表示为：

Ｒ ＝μ＋ασ

根据ＶＡＲ（均值）定义和ＶＡＲ（０）定义，可以得到：

ＶＡＲ（均值）　　　　（Ｈ；Ｃ）＝－ασＶ　　　　

ＶＡＲ（０） （Ｈ；Ｃ）＝－（ασ＋μ）Ｖ

我们通常使用的都是相对ＶＡＲ 即ＶＡＲ（均值）的概念，因此在文

中除非特别指出，ＶＡＲ 都是指相对ＶＡＲ。

（２）Ｓｔｕｄｅｎｔｔ收益分布。很多证据表明，很多资产收益的分布并

不遵循正态分布，而是表现出了所谓的“厚尾”。“厚尾”一词得名于

特定分布的形状。在这种分布下，实际观测值偏离均值的情况比正

态分布或者说“钟形”分布要更多一些。尽管可以通过及时地对正态

分布做变差来反映一些不可能事件，但厚尾分布的尾部还是相对厚

了一些。

分布中出现厚尾会让风险管理者尤为担心，因为这意味着出现超

额损失的频率比正态分布的预测结果更高。

所幸的是，即使单个资产的收益不遵循正态分布，但在各种风险

因子间分散得很好的资产组合的收益仍会表现出正态分布的特征。

这种效应可以用中心极限定理来解释。该定理认为，在大样本的情

况下众多相互独立的随机变量组成的集合在总体上将收敛于正态

分布。

在实践中，这个结论意味着，如果资产组合得到了很好的分散化而

且各风险因子的收益之间相互独立（即使这些收益本身不遵循正态分

布），风险管理者可以假定一个资产组合的价格服从正态分布。

如果认为正态分布没有很好地描述资产组合收益的变动，则可以

使用另一种Ｓｔｕｄｅｎｔｔ分布。如图６５所示，这类分布考虑了厚尾情

形，同时也能提供正态分布可以产生的那些推导。

可以用资产组合收益的均值μ、方差σ２ 以及一个称为“自由度”

的附加参数ｖ（这个参数控制着分布尾部的厚度即峰态程度）来刻画
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图６５　单位正态分布和Ｓｔｕｄｅｎｔｔ分布的比较

Ｓｔｕｄｅｎｔｔ分布。ｖ越小，则Ｓｔｕｄｅｎｔｔ分布的尾部越厚。随着ｖ值的不

断增大，该分布将不断趋近于均值为μ方差为σ
２ 的正态分布。根据乔

瑞尔（１９９５）的研究，大多数金融时间序列所表现出的ｖ值在７～８

之间。

可以想见，根据Ｓｔｕｄｅｎｔｔ分布推导出的ＶＡＲ 值要比正态分布推

出的ＶＡＲ 值要高一些。想在资产组合服从Ｓｔｕｄｅｎｔｔ分布时计算

ＶＡＲ 值，只需简单地用适当的Ｓｔｕｄｅｎｔｔ分布替换等式（１）的ｆ（Ｒ）就

可以了。比如，正ｖ等于５时，在９９％置信度下，ＶＡＲ 值为３．３６５个标

准差，而不是按正态分布计算出的２．３３个标准差。

６．３　金融工具在险价值的计算

６．３．１　固定收益证券

在原则性地讨论了在险价值的测定之后，我们开始具体地讨论在

险价值的测定。现代金融风险管理理论有时被称为“粒子金融理论”。
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这是因为，尽管不断加快的金融创新使得新型金融产品越来越复杂，但

是，不管如何复杂，它们都可以被分解为有限的几种基础金融产品，而

这些基础金融产品易于分析。比如，可转换债券就可分解为股权与债

券。因此，风险管理的第一步就是将各种复杂的金融产品分解为最基

本的金融产品，第二步则是将投资组合中所有证券的分解结果进行加

总，第三步就是通过计算各种风险因素以及风险因素之间的联合行为

对投资组合价值的影响来计算投资组合的在险价值。因此，我们下面

将首先研究固定收益证券以及远期、期货、互换、期权这几种金融产品

的在险价值，然后再研究投资组合的在险价值。

在到期收益率一定的情况下，固定收益证券的定价公式如下：

Ｐ＝∑
Ｔ

ｔ＝１

Ｃｔ

（１＋ｙ）ｔ （１）

式中　Ｃｔ———在ｔ期期末支付的息票或／和本金数量；

ｔ———每次支付的时期数；

Ｔ———至到期的时期数；

ｙ———该证券的到期收益率。

上式使用的是离散复利。在连续复利的情况下，上式变为：

Ｐ＝∑
Ｔ

ｔ＝１
Ｃｔｅ－ｙｔ （２）

事实上，两式是等价的，因为（１）式是（２）式泰勒级数展开的第

一项。

就（１）式对ｙ求导得：

ｄＰ
ｄｙ ＝∑

Ｔ

ｔ＝１

（－ｔ）Ｃｔ

（１＋ｙ）ｔ＋１ ＝－ １
（１＋ｙ）∑

Ｔ

ｔ＝１

（ｔ）Ｃｔ

（１＋ｙ）ｔ

由于麦考利（Ｍａｃａｕｌａｙ）持续期（Ｄｕｒａｔｉｏｎ）的定义为：

Ｄ＝∑
Ｔ

ｔ＝１
ｔ Ｃｔ／（１＋ｙ）ｔ

∑Ｃｔ／（１＋ｙ）ｔ ＝１
Ｐ ∑

Ｔ

ｔ＝１
ｔＣｔ／（１＋ｙ）ｔ

所以：
（１／Ｐ）ｄＰ／ｄｙ＝－Ｄ／（１＋ｙ）

如果收益率很小，分母（１＋ｙ）近似于１，我们就可以用持续期来衡
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量收益率变化所引起的债券价格的变化，也就是说，我们可以计算债券

的在险价值。为更精确起见，定义修正持续期为：

Ｄ ＝－（１／Ｐ）ｄＰ／ｄｙ＝Ｄ／（１＋ｙ）

ｄＰ／Ｐ＝－Ｄｄｙ
因而：

σ（ｄＰ／Ｐ）＝Ｄσ（ｄｙ）

例如，假定我们持有＄１亿的５年期美国国债，其持续期为４５
年，在９５％的置信水平下，１个月内年收益率上升的最大值为０３８％，

那么：

在险价值＝持续期×投资组合价值×收益率上升最大值

＝４．５×＄１亿×０．３８％＝＄１７１万

由于持续期是一种线性指标，因此投资组合的持续期就是组成投

资组合的各证券持续期的加权平均值。如果令ｘｉ 为第ｉ种证券在投

资组合中的比重，那么，投资组合的持续期为：

Ｄｐ＝∑ｘｉＤｉ

但是，我们应该知道，持续期只是价格对收益率的一阶导数，它是

利率风险的线性近似，忽略了收益率对价格的高阶影响。只有当收益

率平行移动而且这种移动较小时，利用持续期计算在险价值才是合理

的。否则，我们就应该考虑价格对收益率的二阶甚至更高阶导数。凸

度（Ｃｏｎｖｅｘｉｔｙ）就是价格对收益率的二阶导数。

对修正持续期就收益率求导，得：

Ｃ＝－ｄＤ

ｄｙ ＝１
Ｐ

ｄ２Ｐ
ｄｙ２ ＝１

Ｐ
１

（１＋ｙ）２ ∑
Ｔ

ｔ＝１

ｔ（ｔ＋１）Ｃｔ

（１＋ｙ）ｔ

这就是凸度的定义，它是一种二次效应，刻画的是持续期随收益率

的变化方式，其单位是时间的平方。

为理解凸度的重要性，我们可以就价格的微小变化对收益率进行

二阶泰勒展开：

（１／Ｐ）ｄＰ≈（１／Ｐ）（ｄＰ／ｄｙ）ｄｙ＋（１／２Ｐ）（ｄ２Ｐ／ｄｙ２）（ｄｙ）２

＝－Ｄｄｙ＋（１／２）Ｃ（ｄｙ）２
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当收益率的变化很小时，凸度项可以忽略。否则，我们就应该将前

面的在险价值公式修改为：

ＶＡＲ（ｄＰ）＝Ｄ
Ｐ ×ＶＡＲ（ｄｙ）－１

２ＣＰ×ＶＡＲ（ｄｙ）２

这表明，收益率下降时，凸度将导致持续期上升；收益率上升时，凸

度将导致持续期下降。由于无期权因素债券的凸度总是为正，因而其

价格—收益率曲线位于持续期线的上方。这一影响是有好处的，因为

它意味着，价格如果上升，上升的数量比线性近似多；如果下降，下降的

数量比线性近似少。

与持续期一样，固定收益证券的凸度是各组成证券凸度的加权平

均。如果令Ｘｉ为第ｉ种证券在投资组合中的比重，那么，投资组合的

凸度为：

Ｃｐ＝∑ｘｉＣｉ

６．３．２　衍生金融工具

广义地说，衍生金融工具是指其大部分价值取决于某些基础资产、

参考比率或者指数（如股票、债券、货币或者商品）的合约。其范围非常

广泛，既包括远期、期权与互换等最简单的线性合约，也包括结构化债

券和奇异期权等非常复杂的金融产品。不过，任何具有衍生特征的资

产都可以根据其最基本的组成单元来定价。例如，一张可提前赎回的

政府债券就相当于一张直接的政府债券加上一份看涨期权的空头头

寸。这样，计算了该债券各组成部分的在险价值之后，就可以计算出债

券本身的在险价值。因此，我们将分别研究各个基本衍生工具的定价

及其在险价值。

１．远期与期货

远期与期货是最简单的衍生金融工具，它们都是在规定的未来时

间以规定价格交换规定资产的私人协议。二者之间并没有本质的区

别，因此，下文以远期合约进行讨论。

根据无风险套利理论，合同订立时，应有如下关系：

Ｆｔｅ－ｒＴ＝Ｓｔｅ－ｙＴ
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式中　Ｓｔ———资产的现货价格；

Ｆｔ———资产的远期价格；

ｔ———无风险利率；

ｙ———资产收益率；

Ｔ———到期时间。

也就是说，当远期合约订立时，合约本身的价值应该为０。

对于已订立的远期合约，根据同样的理论，其价格满足如下关系：

ｆｔ＝Ｓｔｅ－ｙＴ－Ｋｅ－ｒＴ

式中　ｆｔ———合约的价格；

Ｋ———合约规定的购买价格。

该公式具有很好的普遍性，适用于多种标的远期与期货合约。对

于外汇这样的标的资产而言，其收益率为该外汇的利率ｙ＝ｒ；对于标

的资产为商品合约而言，持有现货商品的好处就是隐含的资产收益率；

对于像金银这些具有持有成本的商品而言，持有成本就是其负的资产

收益率。

上式表明，即使合约的初始投资为０，合约的价值也会发生巨大波

动。因此，它对测定远期合约的风险非常关键。

对上式就合约本身敞口的各种风险因素（包括基础资产的现货价

格、国内利率以及资产收益率）求全微分，就可得到远期合约的风险，同

样，远期合约的风险也可以分解为不同组成部分的风险。

ｄｆ＝
ｆ
Ｓ

ｄＳ＋
ｆ
ｒ

ｄｒ＋
ｆ
ｙ

ｄｙ＝ｅ－ｙＴｄＳ＋Ｋｅ－ｒＴＴｄｒ－Ｓｅ－ｙＴＴｄｙ

现在考虑在险价值的计算。假定只有现货价格Ｓ这一风险因素，

其他风险因素可以忽略不计，远期合约的“德尔塔”风险就为：

ｄｆ＝ΔｄＳ

式中　Δ＝ｅ－ｒＴ。

因此，远期合约的在险价值与基础资产的在险价值直接相关。

ＶＡＲ（ｄＳ）＝ασ（ｄＳ）
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式中　σ———置信水平的函数。

远期合约的在险价值就是个线性函数：

ＶＡＲ（ｄｆ）＝ΔＶＡＲ（ｄＳ）

更一般地说，远期合约可以视为几种风险因素的一个“投资组合”，

其在险价值取决于风险因素本身的波动性及其相互间的相关性。

２．互换

互换是指订立合约的两方按照协议的安排在未来交换现金流。互

换的范围很广泛，包括货币互换、利率互换、商品互换、股指互换以及信

用互换等。

互换的定价方法有两种：一种是计算两种现金流现值的差；另一种

是将它看作一组远期合约的组合。不过，两种方法得出的结果是一样

的，因为从原理上讲，两种方法是一样的。

以货币互换为例。假定Ａ本想借入美元，Ｂ本想借入日元。虽然

无论借入美元还是借入日元，Ａ比Ｂ都占绝对优势，但Ａ在借入日元

上更有比较优势。因此，最终结果是，Ａ借入日元，Ｂ借入美元，然后相

互交换利息支付。对Ａ而言，互换的价值就等于一份日元债券减去一

份美元债券。假定Ｓ为１日元的美元价格，Ｐ与Ｐ分别为日元债券

和美元债券的价格（以各自货币为计量单位），我们有：

Ｖ＝ＳＰ －Ｐ

再假定两债券都只有一次现金流量，即都是零息票债券，则：

Ｐ ＝Ｐ
Ｆｅ－ｒＴ，Ｐ＝ＰＦｅ－ｒＴ

其中Ｐ
Ｆ 为日元债券的面值，ＰＦ 为美元债券的面值。这样，互换

的价值为：

Ｖ＝ＳＰ
Ｆｅ－ｒＴ－ＰＦｅ－ｒＴ

两边除以Ｐ
Ｆ ，得：

Ｖ／Ｐ
Ｆ ＝Ｓｅ－ｒＴ－（ＰＦ／Ｐ

Ｆ ）ｅ－ｒＴ
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如果令Ｋ＝ＰＦ／Ｐ
Ｆ ，该式与远期合约的定价公式就完全一样了。

对于利率互换，假定Ａ付出浮动利率，收到固定利率，ＢＦ 为固定

利率债券的价值，Ｂｆ 为浮动利率债券的价值，那么互换的价值为Ｖ＝

ＢＦ－Ｂｆ。在互换协议订立时，互换的价值应为０，即ＢＦ＝Ｂｆ。如果利

率下降，互换对于Ａ的价值将上升，因为他收到的息票利率比现行市

场利率要高。ＢＦ 将上升，而Ｂｆ 的变化很微小。

对于货币互换，其价值的变化主要来源于即期汇率Ｓ、外汇债券到

期收益率ｒ以及国内债券到期收益率ｒ的变化。利用持续期近似和

连续复利，我们有：

ｄＶ ＝Ｖ
ＳｄＳ＋Ｖ

ｒｄｒ＋ Ｖ
ｒ ｄｒ 　　　　

＝ＰｄＳ＋Ｓ（－ＤＰ）ｄｒ ＋ＤＰｄｒ

对于利率互换，其价值的变化取决于浮动利率重新设定的时间。

如果浮动利率的重新设定是连续的，互换就没有风险。但在实践中，息

票一般是每６个月重新设定一次。在重新设定之前，固定利率部分的

价值变化就引起了互换价值的变化：

ｄＶ＝Ｐ
ｒｄｒ＝－ＤＰｄｒ

在重新设定后，浮动利率债券就相当于一份短期固定利率债券了。

３．期权

我们知道，期权是一种或有权益，其持有者有权（但并不是必须）在

预定的到期日（对于欧式期权而言）或到期日之前（对于美式期权而言）

以预定的执行价格买入（对于看涨期权而言）或者卖出（对于看跌期权

而言）一定数量的某种资产。

在到期日，只有当现货价格ＳＴ 大于执行价格Ｋ 时，看涨期权才会

被执行，其价值就是ｃＴ＝Ｍａｘ（ＳＴ－Ｋ，０）。相反，对于看跌期权而言，

只有当现货价格低于执行价格时，它才会被执行，其价值就是ｐＴ＝

Ｍａｘ（Ｋ－ＳＴ，０）。

在到期日之前，欧式期权的定价服从著名的布莱克－斯克尔斯期

权定价模型。
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在布莱克—斯克尔斯期权定价模型中，期权的价值依赖于５个变

量，即基础资产的现货价格Ｓ、基础资产的方差σ、基础资产的收益率

ｙ、无风险利率ｒ以及到期时间ｔ，也就是说，期权的风险来自这５个风

险因素。对这些变量求全微分得：

ｄｃ＝ｃ
ＳｄＳ＋１

２
２ｃ
Ｓ２ｄＳ２＋ｃ

σｄσ＋ｃ
ｒｄｒ＋ｃ

ｙｄｙ＋ｃ
ｔｄｔ

请注意上式对基础资产现货价格Ｓ进行了二阶展开，这是因为现

货价格是期权最主要的风险因素，而且期权价值是现货价格的非线性

函数。对于较大的价格变化，线性近似是不够的。而且数值分析表明，

二阶展开与实际结果非常近似。下面就上式中的各项进行一一讨论。

第一项反映的是基础资产现货价格对期权价值的线性影响，其中：

Δ＝ｃ／Ｓ＝ｅ－ｙＴＮ（ｄ１），并且０＜Δ＜１

这相当于固定收益债券的持续期。其实，这正是布莱克和斯克尔

斯得出上述定价公式的关键之处，即当基础资产的现货价格发生微小

的变化时，持有一份期权头寸就相当于持有Δ份基础资产，但Δ的大

小是随着现货价格而变化的。当现货价格上升时，Δ趋近于１；当现货

价格下降时，Δ趋近于０。对于看跌期权而言，Δ＝ｐ／Ｓ＝ｅ－ｙＴ ［Ｎ
（ｄ１）－１］，并且－１＜Δ＜０。由于△反映的是线性影响，因而是可加性

的。假定在投资组合中，第ｉ种期权的数量为ｘｉ，则投资组合中Δ＝

∑ｘｉΔｉ。

第二项反映的是基础资产现货价格对期权价值的二阶影响，其中：

Γ＝２ｃ
Ｓ２ ＝ｅ－ｙＴΦ（ｄ１）

Ｓσ槡Ｔ
　（Φ为正态分布函数）

这相当于固定收益债券的凸度。不过，固定收益债券的凸度总为

正，而期权则不完全相同。期权的多头（即合约的买入者）具有正的伽

玛，而期权的空头（即合约的卖出者）具有负的伽玛。当然，凸度为正是

比较有利的。因为正凸度意味着：资产价值如果上升，其幅度比线性近

似大；如果下降，其幅度比线性近似小。看涨和看跌期权的伽玛值是一

样的，当现货价格等于执行价格时，伽玛具有最大值，表明德尔塔在此
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附近对于现货价格的变化非常敏感；当现货价格与执行价格的差距较

大时，伽玛的值都比较小。

第三项反映的是基础资产价格的波动性对期权价值的影响，其中：

Λ＝ｃ
σ＝Ｓｅ－ｙＴ槡ＴΦ（ｄ１）

由于Λ为正，因此对于期权的多头头寸而言，波动性上升则期权

价值上升，波动性下降则期权价值下降。看涨和看跌期权的Λ值是一

样的。此外，因Λ与Φ（ｘ）具有相似的形状，因而当基础资产价格位于

执行价格附近时，期权价值对于基础资产价格的波动性最敏感。

第四、第五项反映的是无风险利率和基础资产收益率对期权价值

的影响。其中：

ρ＝ｃ
ｒ＝Ｋｅ－ｒＴＴＮ（ｄ２）　　　（对欧式看涨期权而言）

ρ＝
ｐ
ｒ

＝－Ｋｅ－ｒＴＴＮ（－ｄ２）　（对欧式看跌期权而言）

ρ ＝ｃ
ｙ＝－Ｓｅ－ｙＴＴＮ（ｄ１）　 （对欧式看涨期权而言）

ρ ＝
ｐ
ｙ

＝Ｓｅ－ｙＴＴＮ（－ｄ１）　 （对欧式看跌期权而言）

第六项是时间对期权价值的影响，其中：

　　　　　　Θ＝ｃ
ｔ＝－ ｃ

Ｔ

＝－Ｓｅ－ｙＴσΦ（ｄ１）
２槡Ｔ

＋ｙＳｅ－ｙＴＮ（ｄ１）

　－ｒＫｅ－ｒＴＮ（ｄ２）（对于欧式看涨期权而言）

Θ＝ｐ
ｔ＝－ｐ

Ｔ

＝－Ｓｅ－ｙＴσΦ（ｄ１）
２槡Ｔ

－ｙＳｅ－ｙＴＮ（ｄ１）

　＋ｒＫｅ－ｒＴＮ（ｄ２）（对于欧式看跌期权而言）

对大多数期权而言，Θ一般为负，也就是说随着时间的推移，期权

的价值逐渐降低。对美式期权而言，该系数总为负。
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在对上述各项进行分析之后，我们以一份欧式期权为例进行说明。

假定基础资产现货价格为＄１００，标准差为２０％，无风险利率为５％，基

础资产收益率为３％，到期时间为３个月。表６３列示了期权的各个偏

导数。可以看出，基础资产现货价格的变化对期权价值的影响最大；当

现货价格等于执行价格时，Γ、Λ与Θ 三个指标具有最大值。

表６３

欧式期权的偏导数

变　　　量 单　　位
执　 行　 价　 格

Ｋ＝９０ Ｋ＝１００ Ｋ＝１１０

ｃ ＄ １１．０２０ 　４．２２ 　１．０５０

Δ现货价格 ＄ 　０．８６８ 　０．５３６ 　０．１９７

Γ现货价格 ＄ 　０．０２０ 　０．０３９ 　０．０２８

Λ波动性 每年％ 　０．１０３ 　０．１９８ 　０．１３９

ρ利率 每年％ 　０．１９１ 　０．１２４ 　０．０４７

ρ资产收益率 每年％ －０．２２０ －０．１３５ －０．０４９

Θ时间 天 －０．０１４ －０．０２４ －０．０１６

　　下面讨论期权的在险价值。由于期权价值是基础风险因素的非线

性函数，因而其在险价值不能仅仅以基础风险因素对期权价值的一阶

影响———德尔塔即线性为基础，还应该考虑二阶影响———伽玛。假定

基础资产现货价格变化为ｄＳ，即：

ｄｃ＝ΔｄＳ＋１／２Γ（ｄＳ）２

从而：

ＶＡＲ（ｄｃ）＝Δ×ＶＡＲ（ｄＳ）－１
２Γ×ＶＡＲ（ｄＳ）２

上式表明，期权的在险价值与基础资产的在险价值之间的关系是

非线性的。当持有期权的多头时，伽玛为正，在险价值低于用线性模型

计算的结果；当持有期权的空头时，伽玛为负，在险价值高于用线性模

型计算的结果。应该注意的是，上式只是真实在险价值的一个近似。

在险价值的确切数字只能通过期权价值的实际分布来获得。
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６．４　在险价值的测定方法

在介绍了在险价值测定的基础之后，现在介绍其测定方法。到目

前为止，在险价值的测定方法可以分为两类。第一类以局部价值（或者

说德尔塔价值、线性价值）为基础，第二类以全部价值为基础。第一

类包括德尔塔—正态法（ＤｅｌｔａＮｏｒｍａｌ），第二类包括历史—模拟法

（Ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌｓｉｍｕｌａｔｉｏｎ）、压力测试法（ＳｔｒｅｓｓＴｅｓｔｉｎｇ）和结构化蒙特·

卡罗法（ＳｔｒｕｃｔｕｒｅｄＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ）。下面对它们一一进行介绍。

６．４．１　德尔塔—正态法

德尔塔—正态法假定投资组合是一组资产的线性组合，而且所有

资产的收益率都服从正态分布，因而投资组合的收益率也服从正态分

布。这样，估计投资组合风险的关键是估计其协方差矩阵。这有两种

途径可以实现。第一种以历史数据为基础，第二种则以期权所隐含的

信息为基础。一般说来，期权隐含的风险信息要优于历史数据，因为历

史数据只是过去的反映，并不一定代表将来；而期权的一个重要功能就

是价格发现，其所隐含的价格信息自然包括价格的波动性。但是，不幸

的是，并不是每种资产都有对应的期权。德尔塔—正态法的具体操作

过程见图６６。

图６６　德尔塔—正态法操作图
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德尔塔—正态法简单易行，但具有几个致命的缺陷：

首先，它对事件风险无能为力。所谓事件风险是指发生非正常或

者极端情况的可能性，如股市或者汇市崩溃。由于事件风险并不经常

发生，因而近期的历史数据无法充分地表达有关事件风险的信息。这

也是所有使用历史数据的方法都存在的一个缺点。

其次，许多金融资产收益率的分布都存在“厚尾”（ＦａｔＴａｉｌ）现象。

由于在险价值着重考虑的是投资组合收益率分布的左半部分，因而“厚

尾”现象的影响尤其值得重视。在存在“厚尾”现象的情况下，以正态分

布假设为基础的模型就会低估在险价值。尽管某些“厚尾”是由于风险

随时间变化而产生的，但在考虑这一因素之后，一般说来，尾都的观测

值仍然太多。

最后，该方法不能充分测定非线性工具的风险，如期权与按揭。对

于期权，德尔塔—正态法采取的是一阶近似，即一份期权等于Δ份基

础资产。但是，这种近似是有条件的。当基础资产现货价格的变化较

大时，这种近似就不太恰当了。

尽管如此，德尔塔—正态法仍不失为一种好方法。它需要的只是

投资组合的具体组成以及历史数据，而且在大多数情况下都能充分地

测定在险价值。

６．４．２　历史—模拟法

与德尔塔—正态法运用一阶微分近似并假定组成证券收益率服从

正态分布不同，历史—模拟法以投资组合中各组成证券的权重为基础，

将组成证券收益率的历史数据运用于该权重，以计算现投资组合收益率

的可能分布，并进而计算投资组合的在险价值。图６７表示了这一过程。

图６７　历史—模拟法操作图
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从历史—模拟法的计算过程可以知道，该方法计算的是投资组合

的全部价值，而非价格发生微小变化下的局部近似。历史—模拟法对

非线性资产以及非正态分布同样适用，而且能够解决“厚尾”问题，因为

它并没有对定价模型和基础资产市场的随机性进行特别的假定。该方

法相对简单而有效，因而，它能够成为巴塞尔委员会１９９３年建议的基

础就不足为奇了。当然，历史—模拟法同样存在缺陷。首先，它假定过

去能够很好地代表将来，无法预测波动性的显著变化。其次，它对历史

数据多少的依赖程度非常高。如果历史数据的样本容量太小，该模型

大小估计误差就会比较显著。最后，如果投资组合的规模比较大，结构

比较复杂，该方法的执行就会很困难。在实践中，使用者可以对该方法

进行简化，如将收益率进行归类，这就能显著地提高计算速度。但是，

如果简化太多，该方法的优点就会受到影响。

６．４．３　压力测试法

与历史—模拟法完全相反，压力测试（ＳｔｒｅｓｓＴｅｓｔｉｎｇ）［有时称为

场景分析（ＳｃｅｎａｒｉｏＡｎｌｙｓｉｓ）］考虑的是关键金融变量的大规模变化对

投资组合价值的影响。它先主观地选定一些场景，例如，收益率曲线在

１个月内向上移动１００个基本点，或者货币在１天之内急剧贬值３０％，

然后利用新场景对投资组合中的所有资产重新进行定价，这样就可以

得出该场景下投资组合的收益率。对每种场景分配一个概率，然后重

复上述过程，这样就可以得出投资组合收益率的概率分布，据此就可计

算在险价值。图６８就是这一方法的详细步骤。

图６８　压力测试法操作图
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压力测试法的优点是，它考虑了历史数据无法涵盖的事件风险。但

是，在测定在险价值时，它不像其他方法那样具有科学性，完全是一种主

观的预测。如果场景设定得不太合理，测定的在险价值就是完全错误

的。此外，场景的设定会受到投资组合头寸的影响。如果投资组合的主

要成分是固定收益证券，场景就应该设定为收益率曲线的移动；如果投

资组合的主要成分是外汇资产，场景就应该设定为汇率的变化。这样，

场景发生变化，风险的测定值就会发生变化。而且，压力测试法不能给

出最坏情况发生的概率。最重要的是，压力测试法没有考虑相关性。而

相关性对投资组合的风险非常关键。因此，该方法适合于主要依赖于一

种风险因素的投资组合，不适合于规模较大、结构复杂的投资组合。所

以，压力测试法应该是其他在险价值测定方法的补充而不是其替代。

６．４．４　结构化蒙特—卡罗法

简单地说，结构化蒙特—卡罗法的计算过程是这样的。首先，使用

者选定金融变量服从的随机过程及随机参数（方差和相关性等参数可

以从历史数据或期权数据中获得）。然后，利用假定的价格路径对所有

变量进行模拟，得出投资组合的不同价值。最后，利用模拟得到的不同

的投资组合价值编制收益率的概率分布，测定投资组合得到在险价值。

具体步骤如图６９所示。

图６９　结构化蒙特—卡罗法操作图
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结构化蒙特—卡罗法是迄今为止最有效的计算在险价值的方法。

对于其他方法无法处理的风险和问题，如非线性价格风险、波动性风

险、事件风险、模型风险、方差随时间变化、厚尾分布、极端场景甚至信

用风险，它都能够有效地处理。但是，这一方法的最大缺点是计算量太

大，因而造成系统成本太高。如果投资组合中包括１０００种资产，对每

种资产涉及的价格路径是１０００种，那么投资组合的价值就会有１００
万个。如此大的计算量就需要先进的计算设备。结构化蒙特—卡罗法

的另一个缺点是，它依赖于基础风险因素的随机模型以及证券的定价

模型。如果这两类模型有缺陷的话，据此计算得到的在险价值当然就

不太可靠。不过，只要使用得当，该方法仍然是最好的方法。

６．４．５　四种方法的比较

在对四种在险价值测定方法进行了简单介绍之后，我们作一比较。

见表６４。

表６４
在险价值测定方法的比较

德尔塔—
正态 历史模拟 压力测试 结构化

蒙特—卡罗
头寸

　定价 线性 全部 全部 全部

　非线性资产 无 有 有 有

分布

　历史 正态 实际 主观 全部

　随时间变化 是 否 主观 是

　隐含 可能 否 可能 是

市场

　非正态分布 否 是 是 是

　考虑了极端事件 有时 有时 是 可能

　考虑了相关性 是 是 否 是

执行

　避免了模型风险 有时 是 否 否

　容易计算 是 有时 有时 否

　可交流性 容易 容易 可以 难

　主要缺点 非线性 随时间变化 猜测错误 模型风险

极端事件 极端事件 相关性
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６．５　边际ＶＡＲ、成分ＶＡＲ 和增量ＶＡＲ

１．边际ＶＡＲ
我们知道，波动性（标准差）是衡量某资产（单独）的收益的不确定

性的标准差，当我们将此资产纳入一个资产组合来考虑时，所关注的则

是该资产对于资产组合的风险的贡献。

假定某资产组合最初由Ｎ 种证券组成ｊ＝１，２，…，Ｎ。然后纳入

一个单位的新证券ｉ，形成新的组合。为了分析这一变化对组合风险

的影响，我们需要求以下对于ωｉ（ｉ的投资比例）的偏导：

σ２
Ｐ

ωｉ
＝２ωｉσ２

ｉ＋２ ∑
Ｎ

ｊ＝１ｊ≠ｉ
ωｉσｉｊ＝２ＣＯＶ（Ｒｉ，ωｉＲｉ＋∑

Ｎ

ｊ≠ｉ
ωｉＲｊ）＝２ＣＯＶ（Ｒｉ，ＲＰ）

因为：σ２
Ｐ

ωｉ
＝２σＰσＰ／ωｉ

所以：σＰ

ωｉ
＝ＣＯＶ（Ｒｉ，ＲＰ）

σＰ

将此式转换成ＶＡＲ 形式：

ΔＶＡＲｉ＝ＶＡＲ
ωｉＷ ＝ασＰ

ωｉ
＝α

ＣＯＶ（Ｒｉ，ＲＰ）
σＰ

这就是边际ＶＡＲ，即资产ｉ的头寸变化而导致的组合ＶＡＲ 的

变化。

我们知道：

Ｒｉ，ｔ＝αｉ＋βｉＲＰ，ｔ＋εｉ，ｔ　ｔ＝１，…，Ｔ

所以：ΔＶＡＲｉ＝α（βｉσＰ）＝ＶＡＲ
Ｗ ×βｉ

边际ＶＡＲ 可以用于多种风险管理。假定某投资者意欲降低某组

合的ＶＡＲ 值，且有权将组合价值降低一个固定金额，如＄１０万，则该

投资者应将所有成分资产的边际ＶＡＲ 进行排序，然后选择边际ＶＡＲ
大的资产，因为其对冲效果最优。
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２．增量ＶＡＲ
我们用增量ＶＡＲ 来度量某投资（一个新的头寸ａ）对于组合Ｐ的

总体影响。

设初始资产组合的ＶＡＲ 为ＶＡＲＰ。

则新的组合的ＶＡＲ 为ＶＡＲＰ＋ａ，从而增量ＶＡＲ 可以表示为：
增量ＶＡＲ＝ＶＡＲＰ＋ａ－ＶＡＲＰ

若ＶＡＲ 在减少，则表明新的投资是减少风险的，或者说是一种对

冲（Ｈｅｄｇｅ），否则就是增加风险的。这里ａ可以代表某一单一成分资

产，也可以代表一个组合资产。因此，更一般地，ａ代表一个新的头寸

向量。可见，增量ＶＡＲ 与边际ＶＡＲ 的不同之处在于其投资增减额较

大，从而导致的ＶＡＲ 的变化是非线性的。

其不足之处在于需要对新的组合进行全值估计，这对于较大的资

产组合来说，非常费时（其过程见图６１０）。

图６１０　某新投资的增量ＶＡＲ 效果（全值估计）

例如，某机构账面拥有１０万个投资。计算ＶＡＲ 需约１０分钟时

间。本日该机构已算过ＶＡＲ 值，然后某客户提出一个投资建议，为了

评估该投资的增量ＶＡＲ 效果，则又需花１０分钟时间计算ＶＡＲ，在通

常情况下，这会影响决策。因此，我们需要找到一种快捷的近似算法：
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ＶＡＲＰ＋ａ＝ＶＡＲＰ＋（ΔＶＡＲ）′×ａ＋…

若ａ较小，则可以用一阶近似：

增量ＶＡＲ≈（ΔＶＡＲ）′×ａ

这种算法将非常迅速、容易，因为ΔＶＡＲ 在计算最初的ＶＡＲＰ 时

就可以得到（其过程见图６１１）。

图６１１　用边际ＶＡＲ 来评估某新投资增量ＶＡＲ 效果

对于较大的资产组合，新的投资相对量较小，上述近似效果最好，且

其迅速易算的特点可以满足投资决策的需要。下面以一个例子来说明。

我们继续以６．１．２中的案例为例，如要增加＄１００００对于ＣＡＤ的

投资头寸，我们先用边际ＶＡＲ 方法求增量ＶＡＲ：

边际ＶＡＲ：

ΔＶＡＲ＝α
ＣＯＶ（Ｒｉ，ＲＰ）

σ ＝１．６５×
＄０．５［ ］＄１．４４

＄１５．６＝
０．０５２８［ ］０．１５２１

若增加ＣＡＤ投资头寸１万美元，则增量ＶＡＲ：

（ΔＶＡＲ）′×ａ＝［０．０５２８ ０．１５２１］
＄１００００［ ］０

＝０．０５２８×＄１００００＋０．１５２１×０

＝＄５２８
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再看全值估计的增量ＶＡＲ：

σ２
ｐ＋ａ＝［＄２０１ ＄１００］

０．０５２ ０

０ ０．１２［ ］２

＄２０１［ ］＄１００

则ＶＡＲｐ＋ａ＝＄２５８２６７，与初始ＶＡＲｐ ＝＄２５７７３８相比，增量

ＶＡＲ 为＄５２９，两种计算方法的结果相差不大。

３．成分ＶＡＲ
为了更有效地管理风险，我们很有必要将资产组合的风险进行分

解（Ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ）。

显然，我们不能直接用每种成分资产的ＶＡＲ 占所有ＶＡＲ 的总和

的比例来分析，因为，这实际上忽视了投资的分散效果：资产组合的波

动性绝不是其成分资产波动性的简单线性函数。

可以用边际ＶＡＲ 来度量某一资产对于资产组合风险的贡献率
（也用ＣＶＡＲ表示成分ＶＡＲ）：

成分ＶＡＲ＝（ΔＶＡＲｉ）×ωｉＷ＝ＶＡＲβｉωｉ

则：

ＣＶＡＲ１＋ＣＶＡＲ２＋…＋ＣＶＡＲＮ＝ＶＡＲ ∑
Ｎ

ｊ＝１
ωｉβ（ ）ｉ ＝ＶＡＲ

上式括号中的值实际上等于１，因为它不过是资产组合的β值

而已。

从上式我们还可以看到某一成分资产的作用：若其成分ＶＡＲ 为

负值则是一个对冲投资，即对总体资产组合具有降低风险效果，若其成

分ＶＡＲ 为正值，则对总体资产组合具有增加风险效果；换言之，成分

ＶＡＲ 实际上表明了，若将某成分资产从资产组合中减掉，资产组合的

ＶＡＲ 将发生何种变化？

我们还可以将成分ＶＡＲ 进一步简化：

ＣＶＡＲｉ＝ＶＡＲωｉβｉ＝（ασＰＷ）ωｉβｉ＝（ασＰωｉＷ）ρ＝ＶＡＲｉρｉ

可见，只需将某成分资产的ＶＡＲ 值乘以其与资产组合的相关系

数即可得到成分ＶＡＲ。我们还可以求得某成分ＶＡＲ 与总资产组合

ＶＡＲ 的比例，以表明某成分ＶＡＲ 对总ＶＡＲ 的贡献比例：
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某成分资产（ｉ）对总ＶＡＲ 的贡献比例＝ＣＶＡＲｉ

ＶＡＲ ＝ωｉβｉ

在风险管理实践中，对于较大的资产组合，可以按不同的分类方法

来考虑成分ＶＡＲ：币种、资产类别、地域等。下面还以实例来说明成分

ＶＡＲ 的作用：

继续上述案例，我们可以运用ＣＶＡＲｉ＝ΔＶＡＲｉｘ，求得成分ＶＡＲ：

ＣＶＡＲ１

ＣＶＡＲ［ ］２

＝
０．０５２８×＄２００００００［ ］０．１５２１×＄１００００００

　　　　

＝
＄１０５６３０［ ］＄１５２１０８

＝ＶＡＲ×
４１．０％［ ］５９．０％

显然，成分ＶＡＲ 之和等于总ＶＡＲ：＄２５７７３８。由于ＥＵＲ波动性

较大，因而其成分ＶＡＲ 较高，两种成分ＶＡＲ 均为正值，表明对资产组

合都不存在对冲效果。

如果将 ＥＵＲ的投资降为０，则总ＶＡＲ 等于ＣＡＤ 的ＶＡＲ，即

ＶＡＲ１＝＄１６５０００，即ＥＵＲ的增量ＶＡＲ 为＄９２７３８＝＄２５７７３８－

＄１６５０００，这个值对于成分ＶＡＲ 的近似效果不佳，这是因为资产组合

中只有两种资产，每种资产占总ＶＡＲ 比重太高，随着资产数目的增

加，增量ＶＡＲ 对成分ＶＡＲ 的近似效果将趋好。

４．各种在险价值工具的比较与运用

仍以前述两种货币资产为例，来比较各种在险价值工具（见图

６１２）图中显示的是资产组合ＶＡＲ 与ＥＵＲ 投资额的关系。当投资于

ＥＵＲ的头寸为＄１００万时，资产组合的ＶＡＲ 为＄２５７７３８。

边际ＶＡＲ 是每增加１单位（＄１）ＥＵＲ投资带来的ＶＡＲ 的变化，

即０．１５２１，即图６１２中ＶＡＲ 曲线的切线的斜率。

增量ＶＡＲ 是将ＥＵＲ 投资“剔掉”后资产组合ＶＡＲ 的变化，即

＄９２７３８，图中ＶＡＲ 曲线上可以得到显示。也可以用成分ＶＡＲ 来近

似，即边际ＶＡＲ 乘以当前ＥＵＲ 头寸额（＄１００万）即＄１５２１０８，以图

中切线表示，可见成分ＶＡＲ 仅仅是增量ＶＡＲ 的一种近似。该图表

明，最佳的对冲策略为将ＥＵＲ的投资额降为０，此时总ＶＡＲ 最小。
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图６１２　ＶＡＲ 的分解

上述结果也可以用表６５表示：

表６５

ＶＡＲ的分解

货　　币
当前头寸

Ｘｉ或ＷｉＷ

单独ＶＡＲｉ

ＶＡＲｉ＝
ασｉＷｉＷ

边际ＶＡＲｉ

ΔＶＡＲｉ＝
ＶＡＲβｉｆＷ

成分ＶＡＲｉ

ＣＶＡＲｉ＝
ΔＶＡＲｉｘｉ

贡献百分比

ＣＶＡＲｉｆ
ＶＡＲ

ＣＡＤ ＄２００万 ＄１６５０００ ０．０５２８ ＄１０５６３０ ４１．０％

ＥＵＲ ＄１００万 ＄１９８０００ ０．１５２１ ＄１５２１０８ ５９．０％

Ｔｏｔａｌ ＄３００万

未分散ＶＡＲ ＄３６３０００

分散ＶＡＲ ＄２５７７３８ １００．０％

　　表６５的结果不仅表明了资产组合的ＶＡＲ 值，而且对于风险管理

也极为有用：边际ＶＡＲ 可用于目的在于减少风险的投资决策，由于

ＥＵＲ的边际ＶＡＲ 大约相当于ＣＡＤ 的３倍，因此，减少同样的投资额

对于总体风险的降低程度，显然ＥＵＲ优于ＣＡＤ。

下面，我们用另一个例子来说明ＶＡＲ 分析的作用：
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表６６显示的是一个全球权益资产组合的风险管理报告，这里我

们用相对的概念来度量风险（相对于基础指数）当前的资产组合的年度

“跟踪误差”即标准误差σｐ 为每年１．８２％，这个值可以很容易转换

成ＶＡＲ。

表６６

全球权益资产组合报告

国　家
当前头寸
（％）ｗｉ

单独风险

ｗｉσｉ

边际风险

βｉ

对风险贡献

ｗｉβｉ

最佳对冲
（％）

最佳对冲
的波动性

日本 　４．５ ０．９６％ ０．０６８ ３１．２ －４．９３ １．４８％

巴西 　２．０ １．０２％ ０．１１８ ２２．９ －１．５０ １．６６％

美国 －７．０ ０．８９％ －０．０１９ １３．５ ３．６０ １．７５％

泰国 　２．０ ０．５５％ ０．０５２ １０．２ －２．３０ １．７１％

英国 －６．０ ０．４６％ ０．０３５ ７．０ ２．１０ １．８０％

意大利 　２．０ ０．７９％ －０．０１１ ６．８ －２．１８ １．７５％

德国 　２．０ ０．３５％ ０．０１９ ３．７ －２．０６ １．７９％

法国 －３．５ ０．５７％ －０．００９ ３．４ １．１８ １．８１％

瑞士 　２．５ ０．３９％ ０．０１１ ２．６ －１．４５ １．８１％

加拿大 　４．０ ０．４９％ ０．００１ １．５ －０．１１ １．８２％

南非 －１．０ ０．２０％ ０．００８ －０．７ －０．６５ １．８２％

澳大利亚 －１．５ ０．２４％ ０．０１４ －２．０ －１．８９ １．８０％

总计 　０．０ １００．０

波动性

未分散 ６．９１％

分散 　１．８２％

ＶＡＲ＝ασＰＷ

头寸的变化在第二列列示：相对于基础组合的变化率，由于指数的

权重之和以及当前资产组合的各权重之和均应为１，因此，这一列的和
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应为０。后面各列列示的是单独风险、边际风险和对总风险的贡献百

分比。贡献百分比超过５％的被称为热区（ＨｏｔＳｐｏｔ）。从表中可见，

日本和巴西加起来占总风险的５０％以上。这种结果从直观上是难以

看出来的。因为这两个地区损失的比重（如第二列所示）并非最高的。

事实上，英、美两个投资权重变化最大的地区，对总风险的贡献百分比

仅仅２０％。这是由于日本、巴西自身的单独风险及其与资产组合的相

关性较高的缘故。

为了控制风险，我们来看“最佳对冲”这一列，应将日本的投资降低

４．９３％以减少风险，则总体风险将从１．８２％降至１．４８％。相比而言，

加拿大增加４％的投资比重，对总体风险影响却不大。

英国巴林银行破产案也是可以用ＶＡＲ进行分析的一个极好的例

子。１９９５年２月２６日，具有２３３年悠久历史的巴林银行因其新加坡

行期货交易负责人尼克·里森在其衍生品交易中损失＄１３亿，耗尽了

巴林银行的全部股本而宣布破产。

在巴林银行的官方报告中，尼克·里森的资产组合为日经指数期

货合约多头＄７７亿和日本国债期货空头＄１６０亿的期货组合，在其报

告中显示的风险为０。然而，实际情况如何呢？

表６７的上半部分给出了１０年期零息日本国债头寸和日经指数

的月波动性和相关性。日本股票和债券的相关系数为负，表明股票价

格的增加将伴之以债券价格的下降或利率水平的上升。

表６７

巴林银行的头寸

项　目
风险
（％）
σ
相关系数矩阵

协方差矩阵

∑

头寸
（百万）

ｘ

单独ＶＡＲ
ασｘ

１０年期ＪＧＢ１．１８ １　　 －０．１１４ ０．０００１３９－０．００００７８（＄１６０００） ＄３１０．８８

日经指数 ５．８３－０．１１４ １　　 －０．００００７８ ０．００３３９７ ＄７７００　 ＄７４０．５１

组合 ＄８３００ ＄１０５１．３９
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（续表）

资产ｉ

总ＶＡＲ 边际ＶＡＲ

（∑ｘ）ｉ ｘ′ｉ（∑ｘ）ｉ βｉ（∑ｘ）ｉ／σ２
Ｐ

βｉ（ＶＡＲ）

（百万）

成分ＶＡＲ

βｊｘｉＶＡＲ

贡　献

百分比

１０年期ＪＧＢ－２．８ ４５１３８．８ －０．００００１１０ （＄０．００９２０） ＄１４７．１５ １７．６％

日经指数 ２７．４１２１１０５５．１ 　０．０００１０７０ ＄０．０６９３５　 ＄６６８．０１ ８２．４％

组合 ２５６１９３．８ ＄６３５．１６ １００．０％

Ｒｉｓｋ＝σＰ 　 ５０６．１６

ＶＡＲ＝ασＰ ＄８３５．１６

　　注：（　）内数据为负值

为了计算ＶＡＲ，我们先根据相关系数建立协方差矩阵∑。然后计

算向量∑ｘ（见表６７下半部分的第一列）。如－２８２得自于σｘ１＋

σ１２ｘ２＝００００１３９×（－＄１６０００）＋（－０．００００７８）×＄７７００＝－２．８２。

下一列分别是ｘ１（∑ｘ）１和ｘ２（∑ｘ）２其和为资产组合总方差２５６１９３８，

其波动性σｐ 槡＝ ２５６１９４＝＄５０６百万，则在９５％的置信水平下，巴林

银行的ＶＡＲ 值为＄１．６５×＄５０６＝＄８３５００万。

这表明，在９５％的置信水平下，在正态分布假定下，最大的月损失

额为＄８３５００万。事实上，里森的总损失为＄１３亿。差额产生的原因

在于２个月的期间头寸有了变化：即加入了其他头寸（如期权空头）。

加之市场的意外波动的发生（１９９５年１月２３日，神户地震后的一个星

期，日经指数下跌６４％，而正常情况下的市场月波动性仅为５８３％。

因此，市场突然出现的这一非正常波动导致了估计的ＶＡＲ 值小于实

际情况）。

考察该组合的风险构成，边际ＶＡＲ 显示，债权期货头寸的边际

ＶＡＲ 为－＄０．９２万，即如果增加＄１００万的债券头寸，组合ＶＡＲ 将会

减少＄０．９２万：股指期货的边际ＶＡＲ 为＄８．９３５万，即如果增加

＄１００万的股票头寸，组合ＶＡＲ 值将会增加＄８．９３５万。无论是从边

际ＶＡＲ 还是从股票资产和债券资产之间负的相关性考虑，尼克·里
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森的正常对冲策略应该是持有国债期货和日经指数期货的多头以实现

对冲。但令业内人士不能理解的是，尼克·里森却用债券期货的空头

对冲股票指数期货的多头，而这实际上进一步放大了风险。

从该组合的情况看，债券头寸的成分ＶＡＲ 为＄１．４７１５亿，股票头

寸的成分ＶＡＲ 为＄６．８８０１亿。由此可以看出，组合的损失大部分来

源于日经指数期货的风险暴露，而债券期货的空头进一步加重了组合

的损失程度。

　　６．６　市场风险的监管度量模型：巴塞尔委员
会的标准化模型

　　运用ＶＡＲ 方法可以比较精确地度量金融机构面临的实际市场风

险水平，它比外部监管部门制定的标准更为有效。因此，１９９６年的巴

塞尔《市场风险补充规则》允许金融机构运用其内部风险管理的ＶＡＲ
模型，作为计算市场风险资本充足性要求的基础。当然使用内部模型

将面临一些限制和监管要求。

巴塞尔内部模型法确定金融机构某一天市场风险资本充足性的方

法是，取前一天的ＶＡＲ 值和若干倍的前６０天的平均ＶＡＲ 值的最大

值，即第ｔ日市场风险的资本充足性要求ＭＲＣｔ为：

ＭＲＣｔ＝Ｍａｘｋ× １
６０∑

６０

ｉ＝１
ＶＡＲｔ－ｉ，ＶＡＲｔ［ ］－１ ＋ＳＲＣｔ

式中　ｋ———监管部门规定的一个谨慎乘数（通常为３）；

ＳＲＣｔ———附加因子，其取值取决于内部模型的可靠性。

在实践中，银行可以用槡１０乘以上式中第一项后再加上附加因子
得出资本充足标准。

因此，巴塞尔委员会对于市场风险的资本充足性要求实际上建议

了两种方法，一种是以ＶＡＲ 方法为基础的内部模型法，另一种是标准

化模型。下面简要介绍一下标准化模型（更详细的内容，读者可查阅巴

塞尔委员会的网站：ｗｗｗ．ｂｉｓ．ｏｒｇ）。
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１．利率风险

进行利率风险测算的资产包括所有的固定利率和浮动利率债券、

零息债券、利率衍生证券、不可转换优先股，以及一些复合金融产品如

可转换债券等。简单的利率衍生证券，如利率远期和利率期货、利率互

换等可以看作是一些债券多头和空头构成的组合，而利率期权则另作

测算。

对于期权的处理主要有三种方法：简单方法、Ｄｅｌｔａｐｌｕｓ方法、情

景矩阵方法。

（１）简单方法。采用简单方法时，期权的资本充足性要求等于其

标的资产市场价格的特殊风险资本要求与总体市场风险资本要求之

和，再减去期权的正价值（ｉｎｔｈｅＭｏｎｅｙ），最小为零。

如果只是一个看涨期权的多头或看跌期权的多头，其资本充足性

要求就是其标的资产市场价格的特殊风险资本要求与总体市场风险资

本要求之和以及该期权市场价值的较小值。

每种资产类别的期权资本要求相加就可得出该种资产类别的总体

资本充足性要求。

（２）Ｄｅｌｔａｐｌｕｓ方法。Ｄｅｌｔａｐｌｕｓ方法在确定资本充足性时分为

两步。

首先，考虑期权的价格变化与其标的资产价格变化之间存在的线

性关系Ｄｅｌｔａ，即：

Ｄｅｌｔａ资本充足性要求＝Ｄｅｌｔａ·ΔＶ

其中，ΔＶ 为标的资产价格的变化。对于利率资产来讲也就是不

同时间段的到期收益率的变化，股票、外汇和黄金的价格变化固定为

８％，商品价格变化为１５％。

其次，还要附加两种资本充足性要求。一种是对Ｇａｍｍａ风险或

凸性风险的附加资本要求：

Ｇａｍｍａ资本充足性＝Ｇａｍｍａ·ΔＶ２／２

另一种是对Ｖｅｇａ风险的附加资本要求：
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Ｖｅｇａ资本充足性要求＝Ｖｅｇａ·２５％基础资产的年波动率

这样，期权总体的利率风险资本充足性要求就是以上三部分之和。

（３）情景矩阵方法。情景矩阵方法就是将期权标的资产的可能价

格及其波动性、交割成本合并为一个情景矩阵，根据其中最大的损失情

景确定资本充足性要求。其他方面则类似Ｄｅｌｔａｐｌｕｓ方法。

对于Ｄｅｌｔａｐｌｕｓ方法和情景矩阵方法，特殊风险资本要求的测算

都是分别将每种期权的Ｄｅｌｔａ项乘以一个特殊风险权重。

利率风险的资本充足条件要求分为两部分分别测算：一部分涉及

资产的“特殊风险”———针对每种资产的净持有头寸进行计算；另一部

分涉及资产的“总体市场风险”———不同的证券或衍生产品的多头和空

头可以进行部分冲抵。

（１）特殊风险的测算。特殊风险的资本充足性要求，是用来防范

由于个别证券发行者的信用质量变化而导致的价格波动所造成的损

失。因此多头、空头头寸的冲抵被限定于相同的证券发行者之内；同

时，即使对于相同的发行者，如果到期日、息票率等方面存在不同，也不

允许进行冲抵，因为发行者信用的变化会对这些证券的市场价格产生

不同的影响。

不同风险资产的权重因子是针对资产净头寸的市场价格而不是账

面价格。对不同风险资产头寸的特殊风险资本充足性要求见表６８。

表６８

不同风险资产的资本充足性比率

风险资产类别 剩余到期日 资本充足性比率

政府债券 Ｎ／Ａ ０

限定资产 等于或少于６个月 ０．２５

６～２４个月 １．００

２４个月以上 １．６０

其　　他 Ｎ／Ａ ８．００
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　　（２）总体市场风险的测算。总体市场风险的资本充足性要求针对

的是市场利率波动所造成的损失。对它的测算可以选用两种方法：到

期日方法和久期方法。久期方法实际上是到期日方法的一个更准确的

变形，其基本测算过程是类似的。

到期日方法是将所有表内资产和表外资产的净头寸分为不同的到

期日时段，再进行测算。具体３个步骤如下。

第一，按照“盯市”记账法计算每一时段中资产净头寸的市场价格。

固定利率资产的时间段设定根据剩余的到期日时间长度，浮动利率资

产则根据到下一个重新定价日的时间，衍生证券需要先转化为标的资

产的多头或空头再进行计算。例如，一个３个月政府债券的２个月远

期的多头相当于一个５个月政府债券的多头加上一个２个月政府债券

的空头。

第二，分别对３个月到２０年以上的１３个到期日时段的风险头寸

设定权重，以反映这些头寸价格对年利率波动的市场敏感性。权重范

围从３个月以下的０．２％到２０年以上的１２．５％。

第三，将各时间段内加权后的多头、空头头寸进行冲销，获得每一

个时段的净头寸。对冲销后较小的头寸还要增加１０％的资本充足性

要求，用以调整同一时间段中由于资产品种和到期日的差别而引起的

基差风险和缺口风险，即所谓的“纵向冲销”。

另外，还允许进行两次“横向冲销”。第一次是在每时间区域内利

率风险资产的净头寸之间进行冲抵，第二次是对三大时间区域间利率

风险资产的净头寸进行冲抵。

总的资本充足性要求就是对各项资本充足性要求（特殊风险、总体

市场风险、三次冲销）求和。这种方法在相同时间段内或时间段之间进

行头寸冲销时假设这些资产的价格具有完全的相关性。

表６９和表６１０是一个计算对债券的资本充足性要求的简单

例子。

２．股票风险

股票风险资产包括股票和具有股票特点的可转换证券及买卖股权
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表６９

巴塞尔协议对市场风险的资本要求（债券）

期限

（１）

发行人

（２）

头寸

（３）

特殊风险 总体市场风险

权重
（４）
充足要求

（５）
权重
（６）
充足要求

（７）

０～１个月 政府 ＄５０００ ０．００％ ＄０．００ ０．００％ ＄０．００

１～３个月 政府 　５０００ ０．００％ ０．００ ０．２０％ １０．００

３～６个月 企业（投资级） 　４０００ ０．２５％ １０．００ ０．４０％ １６．００

６～１２个月 企业（投资级） （７５００）１．００％ ７５．００ ０．７０％ （５２．５０）

１～２年 政府 （２５００）０．００％ ０．００ １．２５％ （３１．２５）

２～３年 政府 　２５００ ０．００％ ０．００ １．７５％ ４３．７５

３～４年 政府 　２５００ ０．００％ ０．００ ２．２５％ ５６．２５

３～４年 企业（投资级） （２５００）１．６０％ ３２．００ ２．２５％ （４５．００）

４～５年 政府 　１５００ ０．００％ ０．００ ２．７５％ ４１．２５

５～７年 企业（投资级） （１０００）１．６０％ １６．００ ３．２５％ （３２．５０）

７～１０年 政府 （１５００）０．００％ ０．０６ ３．７５％ （５６．２５）

１０～１５年 企业（非投资级）　１０００ ８．００％ ８０．００ ４．５０％ ４５．００

１５～２０年 政府 　１５００ ０．００％ ０．００ ５．２５％ ７８．７５

＞２０年 企业（投资级） 　１０００ １．６０％ １６．００ ６．００％ ６０．００

特殊风险 ２２９．００

总体市场风险 ６６．００

　　表６１０

巴塞尔协议对市场风险资本充足要求的计算（债券）

１．特殊风险

资本要求

２２９．００

２．在同一时间段内的纵向冲抵

时间段 多头头寸 空头头寸 剩余 冲抵 附加比率 资本要求

３～４年 ５６．２５ －４５．００ 　１１．２５ ４５．００ 　４．５

１０～１５年 ４５．００ －６７．５０ －２２．５０ ４５．００ １０％ 　４．５
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（续表）

３．在同一时间区域内的横向冲销

时间区域１ 多头头寸 多头头寸 剩余 冲抵 附加比率 资本要求

０～１个月 ０．００

１～３个月 １０．００

３～６个月 １６．００

６～１２个月 （５２．５０）

小计 ２６．００ （５２．５０） （２６．５０） ２６．００ ４０．００％ １０．４０
时间区域２

１～２年 （３１．２５）

２～３年 ４３．７５

３～４年 １１．２５
小计 ５５．００ （３１．２５）　２３．７５ ３１．２５ ３０．００％ 　９．３８
时间区域３

４～５年 ４１．２５

５～７年 （３１．５０）

７～１０年 （５６．２５）

１０～１５年 （２２．５０）

１５～２０年 ７８．７５

＞２０年 ６０．００
小计 １８０．００ （１１１．２５）　６８．７５ １１１．２５ ３０．００％ ３３．３８

４．不同时间区域间的横向冲销

多头头寸 空头头寸 剩余 冲销 附加比率 资本要求

区域１与区域２ ２３．７５ （２６．５０）　（２．７５） ２３．７５ ４０．００％ 　９．５０
区域１与区域３ ６８．７５ 　（２．７５）　６６．００ ２．７５ １５０．００％ 　４．１２

５．总资本要求

资本要求

纵向冲销 　９．００
横向冲销

同一时间区域内 ５３．１６
不同时间区域间 １３．６２
冲销后剩余总体
市场风险 ６６．００

总　　计 ２２９＋９＋５３．１６＋１３．６２＋６６＝３７０．７８
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的协议等股票衍生证券。股票衍生证券的资本充足性要求可以按照与

利率衍生证券相同的方式处理。而股票资产的风险，正如我们前面的

分析所指出的，其风险来源有：① 非系统性风险（或特定风险）；② 系

统性风险（或总体市场风险）。巴塞尔委员会对于非系统性风险的资本

要求为：将某一股票的空头和多头汇总后乘以４％的比率（ｘ因子）。

以表６１１为例，股票（２）的空头头寸为＄２５００万，多头头寸为＄１亿，

则其对于非系统性风险的总风险暴露为＄１．２５亿，乘以４％，即为资本

要求＄５００万；系统性风险由多头头寸和空头头寸轧差后的净头寸反

映，在本例中为＄７５００万（＄１００００万－＄２５００万），将其乘８％的比

率（ｙ因子），即为资本要求＄６００万。而对于该股票的总风险资本要

求为＄１１００万（＄５００万＋＄６００万）。

这种方法比较粗略，因为它假定所有股票的系统性风险（β）是一样

的。而且，它也未能考虑分散化投资的效果。

表６１１

巴塞尔协议对于股票风险的资本要求（ｘ，ｙ因子法）

（单位：百万美元）

股

票

多头

头寸

总额

（１）

空头

头寸

总额

（２）

ｘ　因　子 ｙ　因　子

总头寸

（３）＝（１）

＋（２）

非系统风险
资 本 要 求
（４）＝（３）
×４％

净头寸

（５）＝（１）

－（２）

系统风险
资本要求
（６）＝（５）
×８％

总资本要求

（７）＝（４）

＋（６）

１ １００ ０ １００ ４ １００ ８ １２

２ １００ ２５ １２５ ５ ７５ ６ １１

３ １００ ５０ １５０ ６ ５０ ４ １０

       

３．外汇风险

外汇风险资产只包括外国货币和黄金，不包括那些“结构化的头

寸”。对外汇风险资本充足性要求的测算分为两步。首先对每种外汇

的风险头寸进行测量。测量的方法很简单，包括净即期头寸、净远期头
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寸、期权价格的一阶展开、产生的利息和费用，以及全部对冲后的其他

未来的收入和支出。然后，将测量出的所有外汇的净头寸按照一种“速

记方法”（ＳｈｏｒｔｈａｎｄＭｅｔｈｏｄ）得出资本充足性要求。具体而言，就是将

所有货币的净敞口多头和净敞口空头中的较大者乘以固定的比率

８％，再加上黄金净敞口头寸的８％和外汇期权的 Ｇａｍｍａ风险以及

Ｖｅｇａ风险的资本要求。这种方法假定外汇风险敞口，会因持有空头和

多头头寸得到部分而非全部风险冲销。

４．商品价格风险

商品包括石油、天然气、电器和农产品等能在有组织的市场中进行

交易的有形产品（不包括黄金）。由于商品市场流动性差，价格受季节

的供需影响比较大，且商品的存储者在商品价格的决定方面起着关键

作用，因此，相对于其他金融市场风险，商品价格风险的测量比较困难。

用于确定商品价格风险资本充足性要求的标准化模型，类似于利率风

险的到期日测量方法。

欧盟的金融监管部门在１９９３年出台的资本充足性监管规定———

“资本充足性指示（ＣａｐｉｔａｌＡｄｅｑｕａｃｙＤｉｒｅｃｔｉｖｅ，ＣＡＤ）”中，也采用了模

块化方法。ＣＡＤ规定了与１９９３年巴塞尔市场风险建议非常相似的标

准化模型用以确定市场风险的资本充足性，所不同的是它不仅针对银

行业，也针对证券机构。ＣＡＤ是一项整个欧洲范围内银行业和证券机

构统一的资本充足性监管原则，目的在于防止在欧盟的政治一体化和

经济一体化进程中，不同类型的金融机构在不同欧盟国家的监管不

一致。

本 章 小 结

本章介绍了度量市场风险的在险价值方法。分析了ＶＡＲ 的计算

步骤、ＶＡＲ 计算中有关参数的选择以及金融工具的ＶＡＲ 的计算；介绍

了ＶＡＲ 的测定方法，讨论了边际ＶＡＲ、成分ＶＡＲ、增量ＶＡＲ 及其应

用；最后，介绍了巴塞尔协议度量市场风险的标准化模型。
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第７章　在险价值方法的应用

在险价值方法的应用范围非常广泛。只要涉及金融风险，任何机

构都应该而且能够使用在险价值方法，无论是金融机构还是监管当局，

也无论是非金融机构还是资产管理者。

在险价值方法主要可用于信息报告、资源配置和业绩评价。

７．１　运用ＶＡＲ 进行风险的度量与控制

在１９９４年在险价值最早出现时，仅仅被用于报告金融风险。各

机构将其面临的全部风险合并进行在险价值测度然后向其管理层和

股东进行报告。这是一种被动的使用方法（ＰａｓｓｉｖｅＡｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ）。其

后除了度量功能外，在险价值方法又发展了其控制风险的功能：用于

对交易员的头寸控制，或用于金融风险的监控，以发现是否进行了超

过可接受风险度的投资，从而进行调整以降低风险。这种用途虽然

已是一种进步，但本质上仍是一种防御性的使用方法（ＤｅｆｅｎｓｉｖｅＡｐ

ｐｌｉｃａｔｉｏｎ）。

最近，在险价值已发展成为一种主动性的（Ａｃｔｉｖｅ）风险管理工具。

运用在险价值工具，各机构可寻求风险和收益间的平衡，可以运用

ＶＡＲ 值进行经济资本配置，可以运用经风险调整的收益对交易员的业

绩进行评价。图７１总结了在险价值方法应用的发展。

７．１．１　ＶＡＲ作为信息披露工具

目前，在险价值已成为一个披露金融市场风险的标准方法。使用

者可以很方便地用它向股东准确披露风险状况，而且还可以用它评估

高级管理层对交易和投资运营的风险进行管理的情况。



被动的

防御性的

主动的

报告风险

● 向股东披露

● 向管理层报告

● 监管要求


控制风险

● 设定风险上限

（业务部门或全机构）


配置风险

● 业绩评估

● 资本配置

● 经营战略决策

图７１　在险价值方法应用的发展

事实上，风险管理披露进步是非常快的，银行和证券监管部门的一

份报告显示：美国１９９３年金融机构在年报中披露其ＶＡＲ 值的企业不

过只有４家，到了１９９８年这个数字就上升到６６家。当然，这与巴塞尔

委员会的大力推动分不开。它宣称：“在一个不断变化和日益复杂的环

境中，披露风险状况可以加强监管者维护市场稳定的努力。若具备了

有意义的相关信息，投资者、存款人、债权人和交易对手就可以对金融

机构加以约束：要求他们更谨慎地从事衍生品交易，并且遵循其经营目

标。”其基本观点是，关于市场风险的信息披露是股东、债权人和金融分

析师进行监督和市场约束的依据。不进行相关信息披露，市场就会怀

疑公司可能状态不佳从而可能引起经营或融资困难。“市场约束”的表

现方式之一就是对于那些被认为存在更多风险的公司，市场会要求更

好的投资回报，这无疑增加了其融资成本。

另外，若投资者认为其所得到的关于某公司的信息不充分，他们就

会减少进行该公司股票的交易，从而降低了该公司股票的交易量，加大

了交易成本，有可能会降低其股票价格，这显然对公司不利。
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７．１．２　在险价值作为一个风险控制工具

在险价值不仅仅可以作为信息披露工具，而且可以作为一个风险

控制工具。传统的限制交易风险的手段是对名义交易量的限制，而在

险价值方法可以作为其补充。

１．对机构的ＶＡＲ 值的调整

ＶＡＲ 界限值可以作为机构对风险—收益替代关系进行调整的标

准。在一个日益变动的金融环境中，其中一个办法就是降低风险暴露

头寸。

下面是１９９４年信孚银行的资产组合的日ＶＡＲ 数据情况（见图７２）。

图７２　信孚银行的ＶＡＲ

图中显示该行１９９４年的初始ＶＡＲ 值为约＄７０００万，到了２月份

迅速下降到了＄３０００万，其后，除一些小幅波动，ＶＡＲ 水平基本稳定。

信孚银行自己对如此巨大的变化作了如下解释：“１９９４年年初全

球利率水平迅速上升，为了应对这种市场环境的剧变，我们进行了利率

风险暴露头寸的大幅调整。”

从图７３中，我们可以看到同期短期利率水平及其波动性情况。

随着利率水平的上升，波动性也在增加，因此，信孚银行大幅降低其利

率风险暴露头寸以降低波动性增加带来的风险。
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图７３　利率水平与波动性

可见，ＶＡＲ 值可以作为降低市场风险暴露头寸的一个指标。

２．对业务部门的ＶＡＲ 值的调整

在业务部门的层面上，ＶＡＲ 值可用于确定头寸限额，从而决定如

何分配有限的资本资源。

ＶＡＲ 方法的一大优势是它可以作为比较不同的风险投资活动

的一个标准。传统的确定头寸限额的方法是名义交易价值。如一个

交易员被赋予＄１０００万的在５年期国债上的隔夜头寸。但同样数

量的头寸，若放在３０年期国债或国债期货上，则风险大得多。可见，

在不同的交易部门间比较名义交易价值是没有意义的。然而，ＶＡＲ
值却可以进行不同类型资产之间的比较，从而可以据此确定头寸

限额。

另外，在险价值方法还充分考虑到了相关性问题（如图７４所示）。

在高一级部门设定ＶＡＲ 限额要小于低一级部门ＶＡＲ 限额的和，这是

由于分散化投资的效果。如图中所示，业务部门 Ａ的ＶＡＲ 限额为

＄６０００万，就低于其所属各交易员Ａ１、Ａ２、Ａ３ 的ＶＡＲ 之和即＄７５００
万，这就是分散化效果的作用。
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图７４　设定ＶＡＲ 限额

７．２　运用在险价值进行积极风险管理

我们知道，金融业务实际上就是寻求收益风险之间的平衡的活动。

在在险价值方法的广泛应用之前，金融机构并没有对经营业务的风

险—收益替代关系进行度量的工具。银行主要运用资产收益率

（ＲＯＡ）、股本收益率（ＲＯＥ）等指标进行金融管理活动，而这些指标并

不能反映风险情况。以后，基于在险价值的风险调整的业绩评估方法

就成为现代金融风险管理的重要标准。

在险价值方法可以用于积极的风险管理，包括资本的配置、业绩评

价以及经营战略决策。

７．２．１　风险资本

ＶＡＲ 值可以作为衡量风险资本（ＲｉｓｋＣａｐｉｔａｌ）或经济资本（Ｅｃｏ

ｎｏｍｉｃＣａｐｉｔａｌ，ＥＣ）的工具以确定支持经营活动所需的资本。

经济资本是指在一个特定的时段和某个设定的风险容忍度内，

机构用于抵御潜在风险而拨备的足量资本额。从这个意义上讲，经

济资本不同于账面资本，账面资本是实际可用资本，是一种会计意义
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上的资本，即资产负债表中权益类部分几个项目的加总，如股本、资

本盈余未分配利润，即资产扣除负债后的净值，也称为权益资本（Ｅｑ

ｕｉｔｙＣａｐｉｔａｌ）。可见，为了保证稳健经营，权益资本至少应等于经济资

本。ＶＡＲ 就是经济资本额，即为了防备非预期损失而应有的资本

总额：

ＥＣ＝ＶＡＲ

例如，假定在９９％的置信水平下，ＶＡＲ 值为＄１０００万，该ＶＡＲ
值可解释为：银行所能接受的最大可能损失。为了抵补这个损失，银行

必须保有足够的权益资本。换言之，ＶＡＲ 即是企业为了自我保护所应

保有的资本额（如图７５所示）。

图７５　ＶＡＲ 值作为权益资本额

通过以下推导和分析，我们可以看到，将ＶＡＲ 转换成以当前货币

计价的值就得到了经济资本额。

这可以通过 Ｍｅｒｔｏｎ（１９７４）的框架加以解释：权益是对企业的看涨

期权。负债之所以有风险是由于没有保障企业的价值会足以偿付债券

面值（这相当于期权的执行价）。

用Ｓｔ表示权益的价值，Ｂｔ表示债务的价值，Ｖｔ表示Ｓｔ＋Ｂｔ＝企业

的价值，Ｋ 表示债务的面值，μｔ表示Ｖ 的预期收益，ｒ表示无风险利率，

σ表示Ｖ 的波动率，Ｔ表示时间跨度。
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我们可以在风险中性情况下对期权进行定价：① 假定所有的资

产都以无风险利率增长；② 按无风险利率进行贴现。

若企业的价值遵从对数正态分布，则：

ｌｎ（ＶＴ）＝ｌｎ（Ｖ０）＋ ｕ－１
２σ（ ）２ Ｔ＋σ Ｔ槡ε

之所以出现１
２σ

２ 项是由于将算术收益率转换成了几何收益率（期

望值的对数与对数的期望值之间存在着ｌｎ［Ｅ（ｘ）］＝Ｅ［ｌｎ（ｘ）］＋０．５×

ＶＡＲ［ｌｎ（ｘ）］的关系）。令企业价值低于Ｖ的概率等于Ｐ：

Ｐ＝Ｐ（ＶＴ≤Ｖ）　　　　　　　　　　　　　　

＝Ｐ ∈≤ ｌｎ（Ｖ／Ｖｔ）－ μ－１
２σ（ ）２［ ］Ｔ ／σ槡｛ ｝Ｔ

＝Ｐ（∈≤－α）

其中∈是标准正态分布变量，α是与概率Ｐ 对应的标准差个数，μ
为Ｖ 的实际趋势（客观的而非风险中性的），由此，对于目标日期的

ＶＡＲ 为：

ＶＡＲＴ＝Ｅ（ＶＴ）－Ｖ

若企业价值低于Ｖ，则企业将破产。

一旦执行价格确定了，则在给定置信水平下的经济资本额为股票

的价值，或执行价为Ｋ＝Ｖ的对于企业的看涨期权：

ＥＣ＝Ｓｔ＝Ｃ（Ｖｔ，Ｋ，Ｔ，ｒ，σ）＝ＶｔＮ（ｄ１）－Ｋｅ－ｒＴＮ（ｄ２）

假定企业的初始价值为Ｖｔ＝＄１００万，μ＝８％，ｒ＝５％，σ＝３０％，

企业存在债权和股权融资。在Ｔ＝１年，违约概率为１％的情况下求其

经济资本。

解：α＝－２．３３

［ｌｎ（Ｖ／Ｖｔ）－（μ－１
２σ２）Ｔ］／σ槡Ｔ＝－２．３３

因为： Ｖ ＝＄５１．４８万

所以： Ｓｔ＝＄５１．０９万
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Ｂｔ＝＄１００－＄５１．０９＝＄４８．９１万

所以：ＥＣ为＄５１．０９万（以当前货币计值额）

１年期ＶＡＲ 为：

ＶＡＲＴ ＝Ｅ（Ｖｔ）－Ｖ ＝ＶｔｅμＴ－Ｖ 　　　

＝＄１０８．３３－＄５１．４８＝＄５６．８５万

我们可以通过一种捷径将ＶＡＲ 转换成经济资本：

当违约率非常低时，Ｎ（ｄ１）和Ｎ（ｄ２）将近似为１，则Ｂ—Ｓ定价模

型将变为：

Ｓｔ ≈Ｖｔ－Ｋｅ－ｒＴ＝ｅ－ｒＴ（ＶｔｅｒＴ－Ｖ）　　

＝ｅ－ｒＴ［ＥＲＮ（ＶＴ）－Ｖ］＝ｅ－ｒＴＶＡＲＲＮ
Ｔ

这里期限是以风险中性取得的，即假定Ｖｔ以无风险利率增长。因

而ＶＡＲＲＮ
Ｔ 为给定日期的ＶＡＲ 值，欲将ＶＡＲ 变为现值，只需按无风险

利率折现即可。在本例中，即：

ＶＡＲＲＴ
Ｔ ＝ＶｔｅｒＴ－Ｖ ＝＄１０５．１３－＄５１．４８＝＄５３．６５万

和

Ｓｔ≈ｅ－０．０５×＄５３．６５＝＄５１．０３万

这与实际值＄５１．０９万非常接近，这表明经济资本为ＶＡＲ 值的折

现值。

７．２．２　风险调整的业绩评价

运用风险资本，我们可以对不同的交易员、业务部门或投资组合进

行业绩评价：计算经风险调整的业绩指标（ＲＡＰＭ），即收益与在险价值

之比。

ＲＡＰＭ使得企业可以对风险资本要求不同的业务部门进行比

较。表７１显示的是两个均取得＄１０万的交易员的情况：假定外汇

交易员和债券交易员的名义交易额分别为＄１００万和＄２００万，年波

动率分别为１２％和４％，在９９％置信水平下年风险资本为＄２８万和

＄１９万。
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表７１

计算ＲＡＰＭ

利　润 名义交易额 波动率 ＶＡＲ ＲＡＰＭ

外汇交易员 ＄１０万 ＄１００万 １２％ ＄２８万 ３６％

债券交易员 ＄１０万 ＄２００万 ４％ ＄１９万 ５４％

　　可见，风险调整业绩评价，为利润与其所承担的风险水平要求的经

济资本额之比：

ＲＡＰＭ＝
利润
ＥＣ

外汇交易员的ＲＡＰＭ 值为３６％，低于债券交易员的ＲＡＰＭ 值

５３％，后者对资本的使用效益显然高于前者。

ＲＡＰＭ实际上是２０世纪７０年代信孚银行开发的ＲＡＲＯＣ风险

调整资本收益（ＲｉｓｋａｄｊｕｓｔｅｄＲｅｔｕｒｎｏｎＣａｐｉｔａｌ）的核心。

运用以在险价值为基础的ＲＡＰＭ方法，可以对交易员的利润按其

承担的风险进行调整。在险价值方法提供了一个标准化的对于具有不

同风险特征的市场的比较。某单位ｉ的ＲＡＰＭ 为其利润与其相应的

ＶＡＲ 值之比：

ＲＡＰＭｉ＝
利润ｉ
ＶＡＲｉ

ＲＡＰＭ方法的一个最大的好处在于可以防范交易员的道德风险，

当将其奖金与利润挂钩时，这种风险是肯定存在的。由于信息的非对

称性，当不进行风险控制时，交易员就存在进行更“激进”的投资的动

机。此时，交易员的奖金随利润的增加而提高，可以达到很大数额；而

若发生亏损，他们仍旧可以拿到底薪，这有点类似于期权交易中的多

头，如图７６所示。

由于期权的价值随其基础金融资产的波动性的增加而增加，因而

交易存在承担更多风险的动机。因此，企业有必要运用经风险调整的

业绩指标对这类行为进行惩罚从而阻止其发生。
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图７６　具有期权特征的奖金函数

更一般意义上的ＲＡＰＭ应当涵盖所有的金融风险。

ＲＡＰＭ＝
收入－成本－预期损失

ＶＡＲ

其中ＶＡＲ＝市场ＶＡＲ＋信用ＶＡＲ＋操作ＶＡＲ－分散化效用。

这时用在险价值确定的资本为总经济资本（ＯｖｅｒａｌｌＥｃｏｎｏｍｉｃ

Ｃａｐｉｔａｌ）。

ＲＡＰＭ方法实际上是在传统的业绩评价方法基础上的发展和

进步。

１９６６年 ＷｉｌｌｉａｍＳｈａｒｐｅ开发了著名的业绩度量方法，即夏普比率

（ＳｈａｒｐｅＲａｔｉｏ），该比率度量的是平均收益超过无风险收益的水平与总

收益波动性的比率：

Ｓｉ＝
珚Ｒｉ－ＲＦ

σ（Ｒｉ）

式中　珚Ｒｉ———资产ｉ的平均收益；

σ（Ｒｉ）———波动率。

ＲＡＰＭ 则将上式进行了更一般化的处理：运用风险资本而非投资

额，计算的是收益额而非收益率。

Ｓｈａｒｐｅ比率显然忽视了分散化的效果，该比率中的标准差度量的

是总体风险。１９６５年特里诺（Ｔｒｅｙｎｏｒ）对此进行了修正，强调了系统
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性风险，Ｔｒｅｙｎｏｒ比率计算的是平均收益率超出无风险收益率的部分

与资产的系统风险（β）的比率：

Ｔｉ＝
珚Ｒｉ－ＲＦ

βｉ

式中　βｉ———资产ｉ相对于总资产组合Ｐ 的系统风险。

相类似地，传统的ＲＡＰＭ 定义（即以单个ＶＡＲ 为基础的简单加

总）也并不完全合适，因为交易员的风险仅仅是银行全部风险的一个组

成部分。一般地，不同交易部门的风险是相关的。以一个具有两个部

门的机构为例：一个债券交易部门和一个期货交易部门。若两个部门

均预期利率将下降从而进行多头交易，则总风险将非常大；相反地，若

期货交易部门做空，则资产组合几乎是无风险的，此时若对两个部门分

别计算ＶＡＲ 再加总就夸大了组合的风险。

我们可以将边际ＶＡＲ 的概念引入特里诺比率构建边际 ＲＡＰＭ
指标。证券ｉ的边际ＶＡＲ（ΔＶＡＲｉ）即为由于在组合中增加证券ｉ而

引起的总ＶＡＲ 的增加额。

边际ＲＡＰＭｉ＝
利润ｉ

ΔＶＡＲｉ
＝
利润ｉ

ＶＡＲ×βｉ

可以运用这个指标进行是否进入新的业务领域的投资决策。但

是，这个指标缺陷在于，它未将银行的全部资本在各部门间进行分配。

为此，我们需要运用成分ＶＡＲ 的概念，计算成分ＲＡＰＭ：

成分ＲＡＰＭｉ＝
利润ｉ

（ＣＶＡＲｉ）
＝
利润ｉ

ＶＡＲ×ωｉβｉ
＝
利润ｉ

ＶＡＲｉ×ρｉ

所有的成分ＣＶＡＲｉ之和为机构的总ＶＡＲ。

表７２反映的是一个具有４种交易业务的银行的例子。表中的数

据为该行每季的实际收入情况：第一列为年利润额，第二列为季度波

动性。当正态分布假定下，在９９％的置信水平下的年ＶＡＲ 为２．３３×

槡４×季度波动率。

传统的ＲＡＰＭ 指标以单个ＶＡＲ 为基础（也称为未分散ＶＡＲ），此

时，利率交易部门的收益—风险比率似乎比其他部门高得多。
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表７２

利润与风险的度量（万美元）

部　门
年利
润额

季波
动率

单独

ＶＡＲ ＲＡＰＭ
相关
系数

成分

ＶＡＲ ％ＶＡＲ

利率 １６３６ １５２ ７０８ ２．３１ ０．８５１ ６０３ ７９．９％

外汇 ３８１ ９２ ４２６ ０．８９ －０．１３１ （５６） －７．４％

权益证券 １２３ ７１ ３３２ ０．３７ ０．５５４ １８４ ２４．４％

商品 ５０ １６ ７４ ０．６８ ０．３２２ ２４ ３．１％

加总 １５４１

分散化效果

总和 ２１８９ １６２ ７５５ ２．９０ ７５５ １００．０％

　　由于分散化的效果，总和ＶＡＲ 实际上仅为各部门ＶＡＲ 之和的一

半左右。第５列反映的是各部门与总和的相关系数，利率交易部门的

相关系数较高，外汇交易部门的相关系数则为负数。

百分比ＶＡＲ 分析表明，该行ＶＡＲ 中的大约８０％来自于利率交易

部门。外汇交易部门与其他部门存在一种对冲关系，其ＶＡＲ 值为负，

因此，应将增加的资本优先分配于该部门从而降低总风险。

该案例反映的ＶＡＲ 作为业绩评价标准的运用：

１．内部业绩评价

在于要鼓励那些在给定参数条件下表现业绩最佳的部门。此时要

求的风险指标应是独立于其他部门的，因而单个ＶＡＲ 似乎更为合适。

２．外部业绩评价

目的在于将现存或新增资本在现有或新增业务部门间进行分配。

此时就应当使用边际和成分ＶＡＲ 指标。

在实践中，基于业绩评价的目的，风险资本分配是依据各部门自身

的风险确定的。银行总部则负责对各部门制定头寸限额。

７．２．３　在险价值作为一个战略工具

在战略管理的层面上，在险价值是一个非常有用的工具。风险调
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整的业绩评价标准可用于判断在机构内何种环节增加了股东价值。其

目的在于帮助管理层决策：何种业务应当扩展、维持或削减，以及应当

保持的资本的适当水平。

股东价值分析（ＳＶＡ）的目的在于使股东的总价值最大化。采用

净现值的分析方法，贴现率为ｋ，ｋ应反映项目的风险。

ＳＶＡ分析表明，只有产生正的净现金流（ＮＰＶ）的项目才值得做。

否则，银行应将资本以红利或回购股份的形式返还股东。事实上，这也

是为什么最近有些银行回购其股份的原因。

这里，一个核心的因素就是贴现率的选择，一个利润状况极好但波

动性过大的项目，可能就不如利润稳定的项目吸引人，因为前者的贴现

率要高于后者。

信孚银行就拓展了那些ＲＡＲＯＣ值较高的业务，如资产管理和抵

押贷款支持证券（ＭＢＳ）业务，这二者都产生了稳定的收入。这也许就

是产生稳定收入的资产管理业务比波动性较大的交易业务的Ｐ／Ｅ值

更高的原因。

ＳＶＡ与一个新的度量指标“经济价值增加额”（ＥＶＡ）是一致的：

ＥＶＡ＝利润－（资本×ｋ）

式中　ｋ———贴现率。

可见，这里对利润进行了经济资本成本调整。

贴现率ｋ或资本成本的选择是个非常复杂的问题。资本成本可以

是部门的未分散ＶＡＲ 或成分ＶＡＲ 的函数。选择成分ＶＡＲ 主要是由

于其度量了部门风险对于银行总风险的作用。

当然，银行也不一定选择度量总风险，因为如果股东的投资足够分

散化的话，他们会要求银行度量其相对于“市场”总风险的作用，而非银

行自身的总风险，这实际上就是ＣＡＰＭ 理论的基础，即有了系统性风

险的概念。按照ＣＡＰＭ理论，一个项目ｉ应有的收益率为无风险收益

率ＲＦ 加上市场风险溢价与项目的系统性风险βｉｍ的乘积。

ｋｉ＝ＲＦ＋［Ｅ（Ｒｍ）－ＲＦ］βｉｍ
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这里度量的是项目相对于“市场”而非“银行”的系统性风险。

本 章 小 结

本章介绍了在险价值方法的主要用途：信息报告、资源配置和业绩

评价。重点分析了运用在险价值进行积极的风险管理：业绩评价、资本

配置和经营战略决策，尤其是论证了在险价值与经济资本之间的关系，

分析了经风险调整的业绩评价指标。
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书书书

第８章　信用风险管理

信用风险可以简单地定义为由于交易对手未能履行合同义务而引

致损失的风险。

历史经验表明，信用风险甚至比市场风险的危害更大。许多银行

破产倒闭的罪魁祸首就是由于未能有效地分散信用风险。这里有一个

“信用悖论”（ＰａｒａｄｏｘｏｆＣｒｅｄｉｔ）问题：一般地，银行的信贷决策人员倾

向于集中向特定的、熟悉的、长期的客户发放贷款，由此导致信用风险

就区域和行业角度而言都过于集中。

近年来，银行开始运用现代资产组合理论进行信用风险管理。特

别是，随着以在险价值方法为标志的现代风险管理革命的开始，各种信

用风险组合管理方法更是纷纷被开发出来：信用风险在险价值、分散度

指数、预期损失和非预期损失等。尤其是在险价值，实际上归并测度了

某机构所有的资产组合的风险。信用风险一旦被量化、测度，就可以对

之进行有效管理和分散。因此，银行业开发了复杂的内部信用风险管

理模型。

与市场风险相比，信用风险较难量化。引致信用风险的风险因子

似乎也更多，而且其中有些因子由于其偶发性而更难测度，例如：违约

率、违约的相关性和回收率。另外，对信用风险模型的验证也较困难，

市场风险模型可以进行以日为基础的后验测试，而信用风险模型则由

于其较长的时间间隔而难以进行实证检验。

无论如何，业界在信用风险的测度和控制上，取得了理论和实

践上的重大进步，这必将最终有助于一个更加稳健的金融环境的

营造。



８．１　信用风险的本质

信用风险最初引起人们的重视和研究可以追溯至对于互换风险

的研究。早先的互换交易参与者都是被赋予较高的信用评级的交易

者，其盈利水平较高，足以抵偿极低的违约率。随着互换交易市场的

发展、成熟和规模的扩张，交易“敞口”量较大的市场参与者开始出现

了信用风险，这便导致业界开始关注和研究信用风险的测度和管理

问题。

８．１．１　信用风险的来源

信用风险可以归于以下两个因素：

（１）违约风险（ＤｅｆａｕｌｔＲｉｓｋ）。基于对交易对手违约可能性的客

观测度即违约概率（或违约率），计算出违约后可能引致的损失。

（２）市场风险（ＭａｒｋｅｔＲｉｓｋ）。由于市场风险因子的变化引致的

信用风险暴露价值的变化。例如：我们考虑一个远期货币合约的信用

风险问题，其信用风险暴露就是合约的正值，其价值将取决于汇率水平

的变动。

综合上述两个因素，对于一个包含Ｎ 种资产的投资组合的信用风

险损失可以表示为：

信用风险损失＝∑
Ｎ

ｉ＝１
ｂｉ×ＣＥｉ×（１－ｆｉ）

式中　ｂｉ———一个二项式分布随机变量，其取值为１（违约发生时）或０（不违约

时），Ｅ（ｂｉ）＝Ｐｉ，Ｐｉ为违约概率；

ＣＥｉ———违约发生时的信用风险暴露；

ｆｉ———回收率；

１－ｆｉ———违约损失率。

因此，我们看到，信用风险实际上与违约风险和市场风险均相关。

从而信用风险管理和市场风险管理的风险也就存在很大的差异（见表

８１）。
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表８１

市场风险（ＶＡＲ）与信用风险（ＶＡＲ）的比较

项　　　目 市场风险（ＶＡＲ） 信用风险（ＶＡＲ）

风险来源 市场因子变动 市场风险：违约风险和回收风险

赋予风险限额的单位 各级交易部门 交易对手

时间跨度 短期（以日计） 长期（以年计）

均值回调不重要 均值回调很重要

稳定组合 动态组合

法律事务 不适用 非常重要

　　首先，信用风险必须考虑市场风险与违约风险二者综合的效果。

其次，测度市场风险后所进行的限额管理对象为各级交易部门：交

易前台、业务部门、资产管理部门等；信用风险管理的控制对象为交易

对手。

再次，二者的对时间跨度的考虑极为不同。市场风险常常以日为

时间跨度来测度和管理；信用风险的测度和管理则被赋予较长的时间

跨度，常以年计，因而可以充分考虑资产组合的变化和风险因子的均值

回调因素。

最后，在市场风险的管理过程中几乎不存在什么法律问题。而信

用风险管理中的一个重要因素回收率，则与一国的法律体系及破产法

律法规的执行情况密切相关。

综上，比起市场风险，信用风险较难精确测度。另外，信用风险的

非频繁发生特性使得违约率及其相关性更难以量化。

８．１．２　信用风险的期权特性

违约风险带来损失的条件有二：其一，必须有一个对于交易对手的

净债权（或信用敞口）；其二，交易对手确实违约。

传统上，信用风险仅适用于债券和贷款，其风险暴露即为账面值。

那么对于衍生证券，其信用风险如何呢？衍生品的价值既可以为正（即

交易主体的资产）也可以为负（即交易主体的负债）。当其价值为正时
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则存在风险暴露。

从本质上讲，违约所引致的损失非常类似于期权。设Ｖｔ为交易主

体的资产的现值或重置价值（ＲｅｐｌａｃｅｍｅｎｔＶａｌｕｅ），假定违约后无回

收，则损失即为风险暴露的现值Ｖｔ：

损失ｔ＝Ｍａｘ（Ｖｔ，０）

我们看到：违约风险带来的损失具有非对称性，这非常类似于期权

中空方的特点。

８．１．３　时间及组合效应

信用风险不仅要考虑当前重置价值，还要考虑违约可能引致的

潜在或未来损失。最初，金融机构用如下方式度量信用风险：① 风

险暴露现值；② 潜在风险暴露值：即对衍生品交易未来重置价值的

估计。

因此，风险暴露的峰值（ＰｅａｋＶａｌｕｅ）可以表示为：

风险暴露峰值ｔ＝Ｍａｘ（Ｖｔ＋ΔＶτ，０）

式中　ΔＶτ———在τ时间内，在置信度为ｃ的条件下的风险暴露的最大增量。

这种方法的最大特点在于简单。但不足之处在于，它未考虑风

险暴露水平和违约率随时间变化的特性。事实上，在某一个时间段

内，风险暴露水平可能会显示出复杂变动的特点，而且一个信用评级

较高的交易对手的违约率也有可能起初水平较低而后来则大幅度

上升。

于是，就有了更为复杂的衡量信用风险的方法，主要是基于对潜在

风险暴露情况的度量：在一定置信水平下，在一定时间间隔（如１个月）

内，求出最大可能的潜在风险。并且将信用风险暴露情况与未来违约

可能性（概率）结合起来考虑建立一种动态信用风险暴露模式———随时

间变动的信用风险状况。

然而，即使在考虑了时间因素之后，这种传统的度量信用风险的

方法也是建立在逐笔交易（ＴｒａｎｓａｃｔｉｏｎｂｙｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎＢａｓｉｓ）基础上

的，它并未考虑组合效应。例如，有一个包括针对两个不同的交易对
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手的日元远期多头和日元空头组合。这个组合的目的实际上为了对

冲市场风险。基于逐笔交易基础的计量风险方法将分别考虑两笔头

寸的违约情况。如果日元升值且第一个交易对手违约，则多头日元

远期将发生损失；如果日元贬值且第二个交易对手违约，则空头日元

远期将发生损失。用这种方法度量风险，两种头寸的风险将被叠加

起来。

由于日元的升值与贬值是两个互斥事件，所以这种方法实际上

夸大了信用风险所可能带来的损失。而资产组合方法将综合市场因

子的相互作用从而确定度量潜在风险。在上例中假定升／贬值及两

个交易对手违约的概率是相等的，则潜在损失仅为第一种计量方法

的一半。

在了解了信用风险的本质之后，下面我们来考察构成信用风险的

因素：违约风险和信用风险暴露的度量问题。

８．２　违约风险

建立信用风险管理模型最重要的步骤就是估计违约风险（Ｄｅｆａｕｌｔ

Ｒｉｓｋ）。具体方法可以运用精算模型或市场价格方法。

８．２．１　精算模型

精算模型通过考察分析历史违约情况中的相关因素来预测违约率

和回收率。比如有的信用评级机构，对不同信用评级的公司进行历史

违约率的分类统计，并据此估计实际违约率。表８２表明了标准普尔

对于不同信用评级的历史违约情况的纪录。一个信用评级为ＢＢＢ的

融资主体未来１年的平均违约率为０．２４％，未来１０年内的平均违约

率为５．０３％。

从表８２可以看出：信用评级较低的融资主体的违约率较高。因

此，我们可以在已知信用评级的情况下去估计违约率。当然，这种估计

是不精确的，因为，对小概率事件的估计会由于样本规模太小而影响其

可信度。
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表８２

标准普尔公司提供的累计违约率（年％）

评　级 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０

ＡＡＡ ０ 　 ０ 　 ０．０５ ０．１１ ０．１７ ０．３１ ０．４７ ０．７６ ０．８７ １．００

ＡＡ ０ 　 ０．０２ ０．０７ ０．１５ ０．２７ ０．４３ ０．６２ ０．７７ ０．８５ ０．９６

Ａ ０．０４ ０．１２ ０．２１ ０．３６ ０．５６ ０．７６ １．０１ １．３４ １．６９ ２．０６

ＢＢＢ ０．２４ ０．５４ ０．８５ １．５２ ２．１９ ２．９１ ３．５２ ４．０９ ４．５５ ５．０３

ＢＢ １．０１ ３．４０ ６．３２ ９．３８１２．３８１５．７２１７．７７２０．０３２２．０５２３．６９

Ｂ ５．４５１２．３６１９．０３２４．２８２８．３８３１．６６３４．７３３７．５８４０．０２４２．２４

ＣＣＣ ２３．６９３３．５２４１．１３４７．４３５４．２５５６．３７５７．９４５８．４０５９．５２６０．９１

　　资料来源：标准普尔公司，１９８１～１９９８年累计违约率

表８２反映的是累积违约率（ＡｃｕｍｕｌａｔｉｖｅＤｅｆａｕｌｔＲａｔｅｓ）Ｃｎ，代表

的是从当前至第ｎ年的违约可能性（概率）的总和。利用这个信息可以

求得第ｉ年的年度违约率或边际违约率（ＡｎｎｕａｌｏｒＭａｒｇｉｎａｌＤｅｆａｕｌｔ

Ｒａｔｅｓ），即从头年年末开始仍有效的资产组合在第ｉ年违约的可能性。

图８１表示的是一个企业若要ｎ年都不违约，则必须前ｎ－１年都

不违约，且在第ｎ年也不违约。因此，我们可以将ｎ年都不违约的概率

表示为：

（１－Ｃｎ）＝（１－Ｃｎ－１）（１－ｄｎ）＝∏
ｎ

ｉ＝１
（１－ｄｉ）

从而可以求得ｄｉ。

例如，上例中 ＢＢＢ级主体第１年违约率ｃ１＝ｄ１＝０．２４％，求

ｄ２，则：
（１－０．５４％）＝（１－０．２４％）（１－ｄ２）

所以：

ｄ２＝０．３０２％

同理，我们还可以求得恰好在第ｉ年违约的概率：

ｋｉ＝（１－Ｃｉ－１）ｄｉ
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图８１　连续的违约过程

回收率表示在已知违约的情况下可以追回的部分占损失发生总额

的比率。也即１与贷款或债券的损失率（ＬｏｓｓＧｉｖｅｎＤｅｆａｕｌｔ，ＬＧＤ）之

差。回收率高低与违约破产方是否进行了担保、整体经济景气状况和

法律环境等因素密切相关。表８３列示的是美国公司债券的回收率。

例如，无担保债券的平均回收率为ｆ＝５１％，则根据表８２中的违约率

数据，ＢＢＢ级＄１亿５年期债券的估计信用风险损失为：

＄１００００００００×２．１９％×（１－５１％）＝＄１０７万

当然，回收率自身波动幅度也较大，这似乎又带来了一种不确

定性。
表８３

美国公司债券的历史回收率

不 同 等 级 的 债 券
回　　收　　率　　（％）

平　均　值 标　准　差

担保银行贷款 ７０ ２１

担保债券 ５５ ２４

无担保债券 ５１ ２５

次级债券 ３２ ２１

所有债券 ４５ ２７

　　资料来源：穆迪公司，１９９７～１９９８年违约债券价格。
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８．２．２　市场价格模型

１ 债券收益率模型

另一种估计违约率的方法是利用交易对手债券的市场收益率信

息，图８２描述的是一个简化了的存在信用风险的债券在某期间的违

约情况。

图８２　一个简单化的债券违约过程

在到期日，债券或者违约或者不违约。若违约，其价值为ｆ×

＄１００，相反，若不违约其价值为＄１００，令Ｃ＝л为截止到期日的累积

违约率。则当前市价（Ｐ）应为上述二者的期望，设Ｙ、Ｙ 分别为存在

信用风险债券和无信用风险债券的收益率，则：

Ｐ ＝
＄１００

（１＋ｙ）＝
＄１００
１＋ｙ

×（１－π）＋ｆ×＄１００
１＋ｙ

×π

１＋ｙ＝（１＋ｙ）［１－π（１－ｆ）］

　　从而：

ｙ ≈ｙ＋π（１－ｆ）

　　或者：

１＋ｙ
１＋ｙ

＝１－π（１－ｆ）

　　所以：

π（１－ｆ）＝１－
１＋ｙ
１＋ｙ
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ｙ－ｙ即为信用风险差异，等于违约率л与损失率之乘积。因

此，我们可以用收益率信息来度量信用风险。如图８３为信用评级为

Ｂ的零息企业债券与同期限的零息国债的到期收益率差异。对于１年

期债券，若令ｆ＝０，则：

ｙ －ｙ＝１５．８％－１０％＝５．８％≈л

图８３　国债与企业债券收益率曲线

这种方法的适用前提是交易对手已发行了公开交易的债券且存在

一个市场价格。

２ 期权定价模型

另一种方法是用期权定价模型来度量信用风险，Ｍｅｒｔｏｎ模型

（１９７４）揭示出：持有公司的股权与购买一份看涨期权是同构的。从债

务人的角度（或者股东的角度）来看，如果公司的价值超过贷款的价值，

所有者就有动力（或选择权）来偿还贷款；反之，所有者就会选择违背借

款契约，并将公司的剩余资产交给放款银行处理。基于有限责任原则，

债务人的最大可能损失是其投入公司的股权价值。而其收益则在公司

支付完贷款本息后不断增长（如图８４所示）。

从债权人（金融机构）角度来看，其最高收益额Ｂ，即贷款本息。只

有在公司的市场价值高于贷款本息，即Ａ＞Ｂ时债务人才会偿还贷款；

否则其将选择违约，所以债权人的收益函数如图８５所示。
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图８４　股东的收益函数

图８５　债权人（金融机构）的收益函数

企业股权的价格为：

ＳＴ＝Ｍａｘ（ＶＴ－Ｋ，０）

由于债券加上股权就是企业的价值，所以债券的价值为：

ＢＴ＝ＶＴ－ＳＴ＝ＶＴ－Ｍａｘ（ＶＴ－Ｋ，０）＝Ｍｉｎ（ＶＴ，Ｋ）

可见，由于期权隐含了行权的可能性，所以股票价格就隐含了违约

的可能性。图８６就表明企业的价值实际上可以分解为债券和股票的

价值。
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图８６　企业价值的分解

另外，债券价值也可以表示为：

ＢＴ＝Ｋ－Ｍａｘ（Ｋ－ＶＴ，０）

也就是说，风险债券的多头头寸实际上相当于无风险债券的多头

头寸加上看跌期权的空头头寸。

假定企业价值服从几何布朗运动：

ｄＶ＝μＶｄｔ＋σＶｄＺ

且认为市场是无摩擦的，不存在破产成本，企业价值就等于股权和

债券之和：Ｖ＝Ｂ＋Ｓ
为了对企业的求偿权进行定价，我们需要求解偏导方程，企业债券

价值为：
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Ｂ＝Ｆ（Ｖ，ｔ），　　Ｆ（Ｖ，Ｔ）＝Ｍｉｎ（Ｖ，ＢＦ）

ＢＦ＝Ｋ，即为债券面值（行权价）

股权价值为：

Ｓ＝ｆ（Ｖ，Ｔ）　　ｆ（Ｖ，Ｔ）＝Ｍａｘ（Ｖ－ＢＦ，０）

运用上述思想可以得到以下结果：

（１）股票估值。无红利支付的情况下，根据ＢＳ 公式，股权价

值为：

Ｓ＝看涨期权＝ＶＮ（ｄ１）－Ｋｅ－ｒτＮ（ｄ２）

式中　τ———等于Ｔ－ｔ，为距离到期日的时间；

ｒ———无风险利率；

σ———企业资产价值的波动性。

Ｎ（ｄ）为标准正态分布的概率密度函数

ｄ１＝ｌｎ（Ｖ／Ｋｅ－ｒτ）

槡στ
＋ 槡στ

２

ｄ２＝ｄ１－ 槡στ

如果我们定义ｘ＝ Ｋｅ－ｒτ

Ｖ
为杠杆率，即债券价值与企业价值的比

率，则期权的价值仅仅取决于ｘ和 槡σ τ。注意，这里与一般情况下对

ＢＳ模型的使用不同。一般情况下，我们代入企业价值及其波动性数

值：Ｖ，σＶ，然后求看涨期权的价值。而这里，我们可以观测到股票价值

Ｓ和其波动性σＳ，希望求得Ｖ，σＶ，令Δ为对冲比率，则：

ｄＳ＝Ｓ
ＶｄＶ＝ΔｄＶ

定义ｄｓ／ｓ的波动性为σＳ，则：

σＳＳ＝Δ（σＶＶ）

（２）债券价值。债券的价值为Ｂ＝Ｖ－Ｓ，或：
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Ｂ＝Ｋｅ－ｒτＮ（ｄ２）＋Ｖ［１－Ｎ（ｄ１）］

Ｂ／Ｋｅ－ｒτ＝［Ｎ（ｄ２）＋（Ｖ／Ｋｅ－ｒτ）Ｎ（－ｄ１）］

（３）违约率。在ＢＳ模型中，Ｎ（ｄ２）也是不行使期权的概率，即债

券不违约的概率。相反地，１－Ｎ（ｄ２）＝Ｎ（－ｄ２）是违约的概率。

（４）信用风险溢价。

Ｋ（τ）－ｒ＝（－１／τ）×ｌｎ［Ｎ（ｄ２）＋（１／ｘ）×Ｎ（ｄ１）］

式中　Ｋ（τ）———债券（贷款）收益率；

ｒ———无风险利率；

ｘ———杠杆率。

（５）信用风险定价。在到期日，信用风险损失等于无风险债券价

值减去公司债券价值。

ＣＬ＝ＢＦ－ＢＴ

在期初，预期的信用损失（ＥＣＬ）为：

ＢＦｅ－ｒτ－Ｂ＝Ｋｅ－ｒτ－｛Ｋｅ－ｒτＮ（ｄ２）＋Ｖ［１－Ｎ（ｄ２）］｝　　

＝Ｋｅ－ｒτ［１－Ｎ（ｄ２）］－Ｖ［１－Ｎ（ｄ１）］

＝Ｋｅ－ｒτＮ（－ｄ２）－ＶＮ（－ｄ１）

＝Ｎ（－ｄ２）［Ｋｅ－ｒτ－ＶＮ（－ｄ１）／Ｎ（－ｄ２）］

将此式再乘以远期价值因子ｅｒτ，则可以得到到期日ＥＣＬ为：

ＥＣＬＴ ＝Ｎ（－ｄ２）［Ｋ－ＶｅｒτＮ（－ｄ１）／Ｎ（－ｄ２）］

＝ｐ×［风险暴露×ＬＧＤ］

式中　Ｎ（－ｄ２）———违约率；

ＶｅｒτＮ（－ｄ１）／Ｎ（－ｄ２）———违约时的企业价值的预期值；

Ｋ－ＶｅｒτＮ（－ｄ１）／Ｎ（－ｄ２）违约时的损失额，或预期违约损失额。

注意到，这里违约回收率是内生变量，它取决于企业价值、时间和

债务杠杆率。

在已知企业股票的当前价格及名义负债额时，可以运用上述公式

模型预测企业价值相对于其债务在下一年的分布并确定违约率ＥＤＦ。
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ＫＭＶ公司①（２００２年被 Ｍｏｏｄｙ’ｓ收购）将这种思想运用于信用风险管

理领域。

假定企业价值（Ａ）在第０期为＄１亿而其短期债务为＄８０００万。

若企业价值的波动性（σ）为＄１２１．２万，且企业价值变化服从正态分

布。则只有当企业价值在第１期下跌＄２０００万变为＄８０００万时（这

相当于置信度为９５％时的变动：１．６５×＄１２１２０００万＝＄２０００００００
万），企业才会陷入困境，并违约［但ＫＭＶ模型实际上是根据实证分析

测算违约率的，因为企业价值（Ａ）的分布是未知的］。

如图８７所示，预期违约率（ＥＤＦ）即为企业资产的市场价值（Ａ）

低于贷款本息（Ｂ）的概率。

图８７　运用ＫＭＶ模型估计违约风险

运用期权模型的好处在于：
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（１）它依靠股票价格信息，而股票比债券交易更为活跃。

（２）通过股票价格之间相关性可以推出违约的相关性。

（３）这种方法估计出的违约率比运用信用评级更能及时反映企业

状况的变化，如图８８所示。

图８８　ＫＭＶ的ＥＤＦ和信用评级

图８８中反映的是世通公司的违约率和信用评级变化。该公司于

２００２年７月２１日破产。但是，一直到２００２年４月，其信用评级都保

持在ＢＢＢ，未能提供可能违约的信号。相反地，从２００２年年初其ＥＤＦ
就开始上升，到４月上升为２０％———这似乎是破产的先兆。

当然，期权模型也存在不足之处：① 不能用于估计主权信用风

险，因为没有以国家为发行主体的股票。② 它建立在静态企业的资本

和风险结构基础上。在时间跨度内假定企业的负债水平是固定的。

③ 当企业管理层进行一个新项目时，该项目提高了企业股票的价格，

也增加了其波动性，从而增大了信用息差。但这却与 Ｍｅｒｔｏｎ模型的

理念相冲突：在其他条件不变时企业股票价格上升，意味着违约率下

跌，从而信用息差下降。④ 这些模型无法解释信用息差幅度的不同。

下面用一个简单的例子来说明上述模型的运用：
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假定某企业的价值Ｖ＝＄１００，σＶ＝２０％，（从观察其股票价格和股

价波动性可以得到σＶ），时间跨度为τ＝１年，无风险利率为ｒ＝１０％，

且计连续复利，杠杆率为ｘ＝９０％，这意味着债券面值Ｋ＝＄９９．４６，按

无风险利率折现价值为Ｋｅ－ｒτ＝＄９０。

根据 Ｍｅｒｔｏｎ模型，当前股价应为：

Ｓ＝＄１３．５９

当前债券价格为：

Ｂ＝Ｖ－Ｓ＝＄１００－＄１３．５９＝＄８６．４１

这意味着其收益率为：

ｌｎ（Ｋ／Ｂ）／τ＝ｌｎ（９９．４６／８６．４１）＝１４．０７％

或信用息差为４．０７％。

而看跌期权的当前价值为：

ｐ＝Ｋｅ－ｒτ－Ｂ＝＄９０－８６．４１＝＄３．５９

Ｎ（ｄ２）＝０．６６５３　Ｎ（ｄ１）＝０．７３４７

ＥＤＦ＝Ｎ（－ｄ２）＝１－Ｎ（ｄ２）＝３３．４７％

这个违约率可能会与实际违约率不符，因为股价可能以高于无风

险利率１０％的比率变化。

ＥＣＬＴ ＝Ｎ（－ｄ２）［Ｋ－Ｖｅ－ｒτＮ（－ｄ１）／Ｎ（－ｄ２）］

＝０．３３４７×［＄９９．４６－＄１１０．５６×０．２６５３／０．３３４７］

＝０．３３４７×［＄１１．８５］＝＄３．９６

这将违约率与预期违约损失（即＄１１．８５）结合起来了。

这个预期损失也等于看跌期权的远期价值，即：

＄３．５９ｅｒτ＝＄３．９６

我们注意到，对于一个合理的信用息差，这个模型需要较高杠杆

率，本例中ｘ＝０．９，信用息差为４．０７％，债务权益比为０．９／０．１＝

９００％太高了。

若杠杆率为ｘ＝０．７，则信用息差为０．３６％，在ｘ≤５０％时，则信用
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息差接近于０，该模型将无法反映实际的信用息差。

８．３　信用风险暴露

信用风险暴露（ＣｒｅｄｉｔＥｘｐｏｓｕｒｅ）是在目标日期资产的重置价值

（是正值），也即市场价格，其分布特征可以用期望值和在一定置信水平

下的最差值来表示。

８．３．１　债券与衍生品

对于有风险的债务，到期日的风险暴露即为贷款本金。在到期日

之前，风险暴露将随债券市价波动而变化，但总起来说，风险暴露将接

近于本金或名义价值（Ｎｏｔｉｏｎａｌ）。

对于衍生品，则风险暴露的度量更为复杂。风险暴露即为合约的正

值，这远远低于名义价值。例如，一个固定浮动利率互换，无论是在期初

还是到期日都没有本金的交换。在每个期间，支付额都是净值且只占本

金的极小比例。风险暴露源于固定利率的水平与市场利率存在差额。至

到期日，风险暴露值将为零，因为到期日就不存在利息支付了。

图８９描述的是一笔５年期的利率互换的风险暴露情况。期初，

由于合约的定价是合理的，因而风险暴露为零。１年后，风险暴露大约

为本金的２％，最后在到期时由于不存在本金的交换，风险暴露将逼近

于零。这里实际上有两个因素在起作用：分期偿还效应，将随到期日的

临近而降低风险；扩散效应，将随到期日的临近利率水平的分散而扩大

风险。但在长时间内应考虑到均值回调效应，这会在很大程度上冲销

这种分散效应。图８９还表明，在９５％的置信水平下１年后风险暴露

的峰值即最差值为名义交易额的８％。

与利率互换不同，货币互换的风险暴露随时间的推移而逐渐增大。

因为本金是两种不同货币，因而汇率风险将来源于利息和本金两部分，

这里将不存在分期偿还效应。另外，汇率的均值回调效应也非常小。

图８１０描述的是到期日的风险暴露的平均值为１０％的情形，我们看到

最大风险暴露值可以为非常大的值。
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图８９　一个５年期的利率互换的风险暴露情况

图８１０　一个５年期的货币互换的风险暴露情况

８．３．２　风险暴露的期望值和最差值

风险暴露的期望值（ＥｘｐｅｃｔｅｄＣｒｅｄｉｔＥｘｐｏｓｕｒｅ，ＥＣＥ）即为在目标

日期的资产的重置价值（当其为正值时）的期望值（正值）：

ＥＣＥ＝∫
＋∞

－∞
Ｍａｘ（ｘ，０）ｆ（ｘ）ｄｘ

ｆ（ｘ）是ｘ的分布函数。我们注意到信用风险暴露实际上是与市

场风险交织在一起的，另外，这个公式与期权极为相似。

风险暴露的最差值（ＷｏｒｓｔＣｒｅｄｉｔＥｘｐｏｓｕｒｅ，ＷＣＥ），是在置信水
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平Ｃ之下风险暴露的最大（差）值，也称为ＣＡＲ（Ｃｒｅｄｉｔａｔｒｉｓｋ），我们

有下式：

１－ｃ＝∫
∞

ＣＡＲ
　ｆ（ｘ）ｄｘ

举个例子，假定收益率呈正态分布，则：

ＥＣＥ＝１
２Ｅ（ｘ／ｘ＞０）＝ σ

２槡π

（之所以乘以１／２是因为取正值的概率为１／２，）而在９５％的置信

水平下ＷＣＥ＝１．６５σ。

对于一个远期或互换合约，如果合约当前价值为Ｘ０，则：

ＥＣＥ＝名义交易价值 Ｘ０＋ σ
２槡（ ）π

对于一笔贷款或债券，我们可以假定市场价值的变化相对于本金

非常小：

ＥＣＥ＝本金

这个公式也适用于度量应收账款（Ｒｅｃｅｉｖａｂｌｅｓ）、贸易信贷（Ｔｒａｄｅ

Ｃｒｅｄｉｔｓ）和信用证（ＬｅｔｔｅｒｓｏｆＣｒｅｄｉｔ）。

对于期权的空方，由于已经支付了期权费，则到期日，期权价值或

者为零或者成为一笔负债，因此，不存在风险暴露：

ＥＣＥ＝０

对于期权的多方，当前的风险暴露即为期权的价值。

在度量对于一个交易对手的风险暴露值时，我们还必须将风险暴

露的调整因子（ＥｘｐｏｓｕｒｅＭｏｄｉｆｉｅｒｓ）考虑进去，这些因素可以降低风险

暴露值。如：风险暴露极限控制（ＥｘｐｏｓｕｒｅＬｉｍｉｔｓ），即约定当风险暴

露达到约定值时，就强制要求交易对手还款。另外，抵押条款（Ｃｏｌｌａｔ

ｅｒａｌ）的设置也可以降低风险暴露值。总之，风险暴露值的度量是建立

在逐日盯市（ＤａｉｌｙＭａｒｋｉｎｇｔｏＭａｒｋｅｔ）基础上的，衍生品价值将每日

调整从而确定风险暴露值。当然，由于每日要进行现金流的安排，这也
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会带来其他类型的风险：流动性（Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ）和操作风险（Ｏｐｅｒａｔｉｏｎａｌ）。

８．３．３　净值协议

控制信用风险暴露的一个重要方法就是净值协议（ＮｅｔｔｉｎｇＡｇｒｅｅ

ｍｅｎｔｓ），即运用净值协议再将所有交易合约中两个交易对手间交易引起

的现金流进行净值冲销。到目前为止，净值条款是 ＯＴＣ衍生品交易

合约法律条件中的重要标准条款，是１９９２年由国际互换与衍生品协会

（ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＳｗａｐｓａｎｄＤｅｒｉｖａｔｉｖｅｓＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，ＩＳＤＡ）所确立的。

净值协议是通过降低信用风险暴露来降低信用风险的。双边净值

协议是在双方之间将一组Ｎ 个衍生品合约进行净值冲销。一旦发生

违约，一方不能对于负值合约进行止付的同时却对于正值合约要求交

易对手履行合约。从本质上讲，净值协议意味着违约后的净损失为所

有交易合约的总的净正值的市场价值：

净损失＝Ｍａｘ（Ｖ，０）＝Ｍａｘ 　
　∑
Ｎ

ｉ＝１
Ｖｉ，（ ）０

相反地，如果没有净值协议，则潜在损失为所有正值合约的总市场

价值，这个值总是比净值协议下的损失额大。

损失＝∑
Ｎ

ｉ＝１
Ｍａｘ（Ｖｉ，０）

在最差的情况下，两个损失额相等，即此时所有的收益是完全正相

关的。可见，在总的合约名义交易价值相等的情况下，净值协议的作用

大小取决于合约的个数Ｎ 的大小及合约之间的相关程度。Ｎ 越大且

相关程度越低，则净值协议的作用越大。

净值协议对风险暴露值有较大的作用。在无净值协议也无担保安

排的情况下，衍生品的总的重置价值（ＧｒｏｓｓＲｅｐｌａｃｅｍｅｎｔＶａｌｕｅ，

ＧＲＶ）就是与交易对手所有合约的最大损失的和：

ＧＲＶ＝∑
Ｋ

ｋ＝１
　损失ｋ＝∑

Ｋ

ｋ＝１

　
　∑
Ｎｋ

ｉ＝１
ＭａｘＶｉ，（ ）［ ］０

在有净值协议和抵押安排的情况下，风险暴露值为净重置价值

（ＮｅｔＲｅｐｌａｃｅｍｅｎｔＶａｌｕｅ，ＮＲＶ）：
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ＮＲＶ＝∑
Ｋ

ｋ＝１
　净损失ｋ＝∑

Ｋ

ｋ＝１

　
　
Ｍａｘ 　

　∑
Ｎｋ

ｉ＝１
Ｖｉ，（ ）０ －［ ］抵押值

表８４

衍生品信用风险（１９９８）

（单位：１０亿美元）

银　　　行 资本
名义
交易
总重置
价　值
净重置
价　值
比率净重置价值／
名义交易价值

美国银行（ＢａｎｋＡｍｅｒｉｃａ） ５７．１ ４２８５ １６．５ １５．２ ０．４％

信孚银行（ＢａｎｋｅｒｓＴｒｕｓｔ） ８．５ ２４４８ ５３．９ １２．８ ０．５％

花旗银行（Ｃｉｔｉｃｏｒｐ） ５５．０ ７９８７ ６９．２ ３７．４ ０．５％

蔡斯银行（Ｃｈａｓｅ） ２６．１ １０３５３ ３３．３ ０．３％

Ｊ．Ｐ摩根银行（Ｊ．Ｐ．Ｍｏｒｇａｎ） １６．４ ８７４１ ４８．１ ０．６％

美林银行（ＭｅｒｒｉｌｌＬｙｎｃｈ） １０．１ ３４７０ ２８．６ １８．３ ０．５％

摩根·斯坦利（ＭｏｒｇａｎＳｔａｎｌｅｙ） １４．１ ２８６０ ２１．４ ０．７％

所罗门银行（Ｓａｌｏｍｏｎ） ８．８ ４４４２ １４．３ ０．３％

瑞士信贷银行（ＣＳＦＰ） １０．２ ４６４９ ８７．０ ３１．３ ０．７％

德意志银行（ＤｅｕｔｓｃｈｅＢａｎｋ） ３４．３ ４１００ １．１ ４５．５ １．１％

瑞士联合银行（ＵＢＳ） ２９．３ １１１４９ １２３．４ １．１％

巴克莱银行（Ｂａｒｃｌａｙｓ） ２０．９ ２８４５ ２３．１ ０．８％

　　表８４就充分显示了净值协议的重要性。表内比较了一组大银行

年报中的衍生品交易信息，表内第三栏中衍生品交易的名义价值数额

非常大，都超过了万亿美元，但这些数字却不能真实地反映风险暴露的

情况。我们可以用净重置价值来度量风险暴露情况，它就是若全部交

易对手都违约情况下发生的潜在损失的数额，可以分两步来计算：

首先，计算某银行衍生品头寸的总重置价值，此时不考虑负值衍生

品合约，只是将所有正值合约的市场价值汇总，这意味着在最坏的情形

下，即所有正值合约的交易对手都违约时，银行所蒙受的总损失。

其次，将净值协议和担保情况考虑进去，此时，违约损失为将与同
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一交易对手的合约进行净值冲销后的重置价值剔除已担保金额后的

价值。

例如，对于信孚银行，资产组合名义价值为＄２４４８０亿，这与其

＄８５亿的资本比起来显得数额惊人。然而其ＧＲＶ、ＮＲＶ 却分别为

＄５３９亿和＄１２８亿。平均看来，ＮＲＶ仅为合约名义价值的０．５％。

８．４　信用风险度量与管理

一个完整的信用风险的管理程序应包括：识别、度量和控制等环

节。在识别了信用风险之后，再通过对信用风险暴露、违约率和回收率

等构成要素的评估就可以进行对信用风险的度量。最后，在量化的基

础上可以采取相应的控制策略，如：提取准备金和资本金补偿风险进行

组合管理风险分散或运用信用衍生品工具转移风险等。

８．４．１　预期与非预期信用风险损失

将风险暴露情况与违约率和回收率结合起来可以度量预期与非预

期损失。

首先将时间间隔划分成较小的时间区间如１年，则在第ｔ期的预

期信用风险损失（ＥｘｐｅｃｔｅｄＣｒｅｄｉｔＬｏｓｓ，ＥＣＬ）为：

ＥＣＬｔ＝ＥＣＥｔ×违约率ｔ×（１－ｆ）

式中　ｆ———回收率；

违约率ｔ———在第ｔ期的年末的违约率：（１－Ｃｔ－１）ｄｔ。

非预期信用风险损失（ＵｎｅｘｐｅｃｔｅｄＣｒｅｄｉｔＬｏｓｓ，ＵＣＬ）：

ＵＣＬｔ＝ＣＡＲｔ×违约率ｔ×（１－ｆ）

这是在选定置信水平下，违约损失的最大可能值，也称为违约

ＶＡＲ，可用以计算维持经营活动所需资本额。

由此，我们可以得出一个计算违约ＶＡＲ 的捷径。如果初始头寸

价值为零（如互换合约），则在险价值（ＶＡＲ）为未来利润额。如果我们

设回收率为零，则违约ＶＡＲ 为：
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违约ＶＡＲ＝ＶＡＲ×违约率

这样我们就可以将市场风险与信用风险结合起来：

总ＶＡＲ＝ＶＡＲ×（１＋违约率）

当然，这里未考虑违约率的波动性。

８．４．２　信用风险定价

在前述例中，我们确定时间间隔是固定的如１年。通常风险管理

经理都会选择１年为时间间隔，因为当发现交易对手开始出现问题时

可以有足够的调整余地。

但在进行定价时，我们必须考虑在资产自身的期限内的信用风险

损失。这就涉及风险暴露和违约率随时间的变化情况及贴现因子问

题。设ＰＶｔ为在第ｔ期的１美元的现值。则预期损失的现值（Ｐｒｅｓｅｎｔ

ＶａｌｕｅｏｆＥｘｐｅｃｔｅｄＣｒｅｄｉｔＬｏｓｓｅｓ，ＰＶＥＣＬ），即为预期损失的贴现值的

总和：

ＰＶＥＣＬ＝∑
ｔ
ＥＣＬｔ×ＰＶｔ　　　　　　　　

＝∑
ｔ
［ＥＣＥｔ×违约率ｔ×（１－ｆ）］×ＰＶｔ

运用平均风险暴露和平均违约率（ａｖｅ违约率）可以简化为：

ＰＶＥＣＬ＝ 　
　∑ｔ
ＰＶ（ ）ｔ ａｖｅ（ＥＣＥｔ）ａｖｅ违约率ｔ×（１－ｆ）

当然，如果违约率和风险暴露随时间呈相关变动时，则上式就显得

过于简化了。例如，对于与信用评级较低的交易对手的货币互换，风险

暴露和违约率都将随时间而增加，而取均值，显然低估了信用风险。

非预期信用风险损失的现值（ＰｒｅｓｅｎｔＶａｌｕｅｏｆＵｎｅｘｐｅｃｔｅｄＣｒｅｄｉｔ

Ｌｏｓｓ，ＰＶＵＣＬ）即为非预期信用风险损失的贴现值之和：

ＰＶＵＣＬ＝∑
ｔ
ＵＣＬｔ×ＰＶｔ

我们用一个例子来说明ＰＶＥＣＬ的计算。考虑一个与信用评级为

ＢＢＢ的交易对手的５年期的面值为＄１亿的利率互换，贴现因子为

６％，回收率为５１％。表８５说明了ＰＶＥＣＬ的计算。
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表８５

预期信用风险损失的计算

年　份 ｃｔ ｄｔ Ｐｒｏｂ ＥＣＥ ＰＶ ＰＶＥＣＬ

１ ０２４ ０２４０ ０２４０ １６６２ ０９４３４ ０２０６６

２ ０５４ ０３０１ ０３００ １６３１ ０８９００ ０２１３４

３ ０８５ ０３１２ ０３１０ １１３０ ０８３９６ ０１４４１

４ １５２ ０６７６ ０６７０ ０５６９ ０７９２１ ０１４８０

５ ２１９ ０６８０ ０６７０ ００００ ０７４７３ ０００００

总　计 ２１９０ ０７１２０

　　第二列为累积违约率，第三列为边际违约率，第四列为每年的违约

率（在此前不存在违约的情况下），第五列为此互换合约的年ＥＣＥ（用

占本金的百分比表示），将其与ＰＶ和（１－０．５１）相乘即可得最后一列

的数值：预期风险损失现值为＄７１２０万。

８．４．３　资产组合的信用风险

在获得了资产组合中所有资产的风险暴露、违约率、回收率等的信

息后，则信用风险损失的分布可表示为：

Ｌ＝∑
Ｎ

ｉ＝１
ＣＥｉ（１－ｆｉ）×ｂｉ

式中　ＣＥｉ———风险暴露；

ｆｉ———回收率；

ｂｉ———随机变量，违约发生时（概率为Ｐｉ）ｂｉ＝１，否则为０。

表８６是一个总资产值为＄１亿的包含三个评级分别为ＢＢ、Ｂ和

Ｃ的融资主体的资产组合的例子。为了简便起见，假定风险暴露是不

变的，回收率为０，而且三个主体的违约情况是相互独立的。表的上半

部分表示的是下一年的风险暴露和违约率，下半部分列举了所有可能

出现的情况。在第一种情况下，没有违约，其出现的概率为（１－Ｐ１）

（１－Ｐ２）（１－Ｐ３）＝０．７１４，在第二种情况下，只有第一个主体违约，发

生的概率为Ｐ１（１－Ｐ２）（１－Ｐ３）＝０．００７，以此类推。
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这样我们就可以求出风险损失的发生概率情况。根据损失分布，

可以得到预期损失，即＄８５０万，而在９５％的置信水平下的最大损失值

为＄４３００万。

表８６

资产组合的风险暴露、违约风险和信用风险损失

发 行 主 体 风险暴露（百万） 概　　　率

Ａ ＄３５ ０．０１０１

Ｂ ４０ ０．０５４５

Ｃ ２５ ０．２３６９

违　　　　约 损　　　　失 概　　　率

Ｎｏｎｅ ０ ０．７１４２２４

Ａ ３５ ０．００７２８７

Ｂ ４０ ０．０４１１６９

Ｃ ２５ ０．２２１７２７

Ａ，Ｂ ７５ ０．０００４２０

Ａ，Ｃ ６０ ０．００２２６２

Ｂ，Ｃ ６５ ０．０１２７８１

Ａ，Ｂ，Ｃ １００ ０．０００１３０

８．４．４　管理信用风险

下面我们来看看如何进行信用风险管理。图８１１是一个典型的

风险损失的分布图，这是一个左偏分布，类似于一个期权的空方头寸。

金融机构可以通过提取风险准备和配置资本来管理信用风险（Ｍａｎａｇ

ｉｎｇＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ）。

信用风险准备（ＣｒｅｄｉｔＲｅｓｅｒｖｅ，ＣＲ）是为了防范信用风险损失而

提取的准备，可以通过求预期损失的现值得到。

权益准备（ＥｑｕｉｔｙＲｅｓｅｒｖｅ，ＥＲ）是提取的用以缓冲意外信用风险

损失的准备，这个准备额即资本，应为ＰＶＵＣＬ与ＣＲ之差。
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图８１１　度量信用风险

另外，为了有效地控制信用风险还可以运用组合管理的方法来分

散风险，运用信用衍生品来转移信用风险。我们在后面将有详细的研

究和分析。

８．４．５　时间跨度与置信水平

信用风险度量模型通常选择一年期为时间跨度，而在市场风险模

型中巴塞尔委员会却选择１０天。由于信用风险通常不像市场风险的

发生那么频繁，因而选择长一点的时间间隔是合适的，而且，１年期的

时间恰好对应于违约率的报告期。另外，较长的间隔还意味着如果在

问题开始出现时采取化解风险的行动，则可以避免最坏的情况发生。

与市场ＶＡＲ 参数的确定一样，置信水平的选取在某种程度上讲

是随意的。若时间跨度较长，则可以选择较低的置信水平如９５％而

非９９％。

８．５　ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ模型

该模型１９９７年由Ｊ．Ｐ．摩根公司开发出来用于非交易资产如贷款

和私募债券的定价和风险管理。下面以一个５年期的固定利率（年率

６％）的＄１亿的贷款为例来说明该模型。

假设债务人的信用等级为 ＢＢＢ，根据信用评级公司 Ｓ＆Ｐ、
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Ｍｏｏｄｙ’ｓ和其他债券分析公司搜集的历史数据，估计该公司在次年信

用等级仍为ＢＢＢ的概率为８６．９３％。当然其信用等级也可能上升（如

为Ａ），或下降（如为ＣＣＣ）甚至违约。事实上，该企业次年的信用等级

变化可能为８种情况，如表８７所示。

表８７

ＢＢＢ级债券年末信用等级变动概率（％）

年末信用等级 概　　　率

ＡＡＡ ０．０２
ＡＡ ０．３３
Ａ ５．９５
ＢＢＢ ８６．９３
ＢＢ ５．３０
Ｂ １．１７
ＣＣＣ ０．１２
Ｄ ０．１８

　　资料来源：ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓＴｅｃｈｎｉｃａｌＤｏｃｕｍｅｎｔ，Ｊ．Ｐ．Ｍｏｒｇａｎ，Ａｐｒｉｌ２，１９９７。

所有概率之和为１００％，因为设定这８种情况就是全部可能的结

果，并把违约视为信用等级的一个特例。为使用方便，通常在一张表中

说明债券的信用等级变动概率（见表８８）。

表８８

年末信用等级变动概率表（％）

年初等级
年　末　信　用　等　级

ＡＡＡ ＡＡ Ａ ＢＢＢ ＢＢ Ｂ ＣＣＣ Ｄ
ＡＡＡ ９０．８１ ８．３３ ０．６８ ０．０６ ０．１２ ０ 　 ０ 　 ０ 　
ＡＡ ０．７０ ９０．６５ ７．７９ ０．６４ ０．０６ ０．１４ ０．０２ ０ 　
Ａ ０．０９ ２．２７ ９１．０５ ５．５２ ０．７４ ０．２６ ０．０１ ０．０６
ＢＢＢ ０．０２ ０．３３ ５．９５ ８６．９３ ５．３０ １．１７ ０．１２ ０．１８
ＢＢ ０．０３ ０．１４ ０．６７ ７．７３ ８０．５３ ８．８４ １．００ １．０６
Ｂ ０ 　 ０．１１ ０．２４ ０．４３ ６．４８ ８３．４６ ４．０７ ５．２０
ＣＣＣ ０．２２ ０ 　 ０．２２ １．３０ ２．３８ １１．２４ ６４．８６ １９．７９

　　资料来源：ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓＴｅｃｈｎｉｃａｌＤｏｃｕｍｅｎｔ，Ｊ．Ｐ．Ｍｏｒｇａｎ，Ａｐｒｉｌ２，１９９７。
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这些概率是根据历史资料统计得出的，不排除因数据有限而出现

估计偏差的可能。例如表８８中由 ＣＣＣ级变为 ＡＡＡ 级的概率是

０２２％，但这可能是偶然事件造成的。

１ 估值

信用等级的变化（上升或下降）将影响贷款的信用风险溢价从而带

来其市场价值（或现值）的变化：信用等级下降则信用风险溢价上升，贷

款的现值下降；反之，信用等级上升则信用风险溢价下降，贷款的现值

上升（单位：万美元）。

Ｐ＝６００＋ ６００
（１＋ｒ１＋Ｓ１）

＋ ６００
（１＋ｒ２＋Ｓ２）２

＋ ６００
（１＋ｒ３＋Ｓ３）３

＋ １０６００
（１＋ｒ４＋Ｓ４）４

式中　ｒｉ———预期的第ｉ年的国债收益率；

Ｓｉ———预期的第ｉ年的贷款的信用风险溢价。

表８９

未来零息企业债收益表（％）

信用等级 １年 ２年 ３年 ４年

ＡＡＡ ３．６０ ４．１７ ４．７３ ５．１２

ＡＡ ３．６５ ４．２２ ４．７８ ５．１７

Ａ ３．７２ ４．３２ ４．９３ ５．３２

ＢＢＢ ４．１０ ４．６７ ５．２５ ５．６３

ＢＢ ５．５５ ６．０２ ６．７８ ７．２７

Ｂ ６．０５ ７．０２ ８．０３ ８．５２

ＣＣＣ １５．０５ １５．０２ １４．０３ １３．５２

　　资料来源：ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓＴｅｃｈｎｉｃａｌＤｏｃｕｍｅｎｔ，Ｊ．Ｐ．Ｍｏｒｇａｎ，Ａｐｒｉｌ２，１９９７。

假设，债务人次年的信用等级变为Ａ，则贷款在第１年年末的市场

价值为：

Ｐ＝６００＋ ６００
（１０３７２）＋ ６００

（１０４３２）２ ＋ ６００
（１０４９３）３ ＋ １０６００

（１０５３２）４ ＝＄１０８６６万

这意味着债务人的信用等级在第１年年末的信用等级由ＢＢＢ变

为Ａ，则＄１亿贷款的市场价值将变为＄１０８６６万。
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如果原ＢＢＢ贷款调整到其他信用等级，只要用上述公式套算表

８９中的数据即可，从而得到该债券年末可能的价格（见表８１０）。

表８１０

ＢＢＢ级贷款年末可能价格

年末信用等级 贷 款 价 值 （万）

ＡＡＡ ＄１０９３７

ＡＡ １０９１９

Ａ １０８６６

ＢＢＢ １０７５５

ＢＢ １０２２２

Ｂ ９８１０

ＣＣＣ ８３６４

Ｄ ５１１３

　　资料来源：ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓＴｅｃｈｎｉｃａｌＤｏｃｕｍｅｎｔ，Ｊ．Ｐ．Ｍｏｒｇａｎ，Ａｐｒｉｌ２，１９９７。

２ 计算ＶＡＲ
综合信用等级变动的概率和贷款的贴现值等信息，可得出ＢＢＢ级

贷款信用等级变动引起的价值变动表（见表８１１）。

表８１１

资信质量变动引起的价值变动

年末信用
等　　级

概率
（％）

贷款现值
（万）

加权价值
（万）

离　差
（万）

加　权
平方差

ＡＡＡ ０．０２ ＄１０９３７ ＄２ ＄２２８ ０．１０

ＡＡ ０．３３ １０９１９ ３６ ２１０ １．４６

Ａ ５．９５ １０８６６ ６４７ １５７ １４．７４

ＢＢＢ ８６．９３ １０７５５ ９３４９ ４６ １８．５３

ＢＢ ５．３０ １０２２２ ５４１ （５０６） １３５．９２

Ｂ １．１７ ９８１０ １１５ （８９９） ９４．４６

ＣＣＣ ０．１２ ８３６４ １１０ （２３４５） ６５．９８

Ｄ ０．１８ ５１１３ ９ （５５９６） ５６３．５８

平均值＝＄１０７０９ 方差＝８９４．７７ 标准差＝＄２９９

　　资料来源：ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓＴｅｃｈｎｉｃａｌＤｏｃｕｍｅｎｔ，Ｊ．Ｐ．Ｍｏｒｇａｎ，Ａｐｒｉｌ２，１９９７。
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通过表８１１中的数据，可以计算出年末贷款的加权平均值，并进

一步计算出标准差，以得到计量贷款信用风险暴露的一个绝对量指标。

以ρｉ表示年末信用等级的发生概率，μｉ表示现信用等级对应的贷款价

格，则年末贷款的加权平均值ｍ和标准差σ可按下列公式求出：

　　ｍ＝∑
ｓ

ｉ＝１
ρｉμｉ ＝００２％×１０９３７＋０３３％×１０９１９＋５９５％×１０８６６＋

　８６９３％×１０７５５＋５３０％×１０２２２＋１１７％×９８１０＋

　０１２％×８３６４＋０１８％×５１１３

＝＄１０７０９

　　σ＝ ∑
ｓ

ｉ＝１
ρｉ（μｉ－ｍ）槡 ２

＝ ００２％×（１０９３７－１０７０９）２＋０３３％×（１０９１９－１０７０９）２＋槡 …

　 ＋０１８％×（５１１３－１０７０９）槡 ２

＝＄２９９

图８１２　贷款价值的分布

假定正态分布，当置信水平为５％和１％时的信用风险分别为：

５％的ＶＡＲ＝１．６５×σ＝＄４９３万

１％的ＶＡＲ＝２．３３×σ＝＄６９７万

但是，这可能低估了贷款的实际或真实的ＶＡＲ。因为，如图８１２
所示，贷款价值的分布明显不是正态的。利用图８１１中的贷款现值和
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概率的实际分布可以看到，贷款价值下降为＄１．０２０２亿以下的概率为

６．７７％，这意味着约５％的实际ＶＡＲ 为＄１．０７０９亿－＄１．０２０２亿＝

＄０．０５０７亿。并且贷款价值下降到＄０．９８１亿以下的概率为１．４７％，

即约１％的实际ＶＡＲ 为＄１．０７０９亿－＄０．９８１亿＝＄０．０８９９亿。通

过使用线性插值法（ＬｉｎｅａｒＩｎｔｅｒｐｏｌａｔｉｏｎ）得到在５％和１％水平上

ＶＡＲ 的度量，可以使得这些实际的ＶＡＲ 更加准确。如，因为第１．４７
百分位的贷款价值等于＄０．９８１亿，第０．３个百分位的贷款价值近似

等于＄０．８３６４亿，运用线性插值法，第１百分位的贷款价值近似等于

＄０．９２２９亿，这表明实际的１％的ＶＡＲ 为＄１．０７０９亿－＄０．９２２９亿

＝＄０．１４８亿。因此应为信用风险建立的资本为＄０．１４８亿。

８．６　ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ＋模型

ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ＋模型由ＣｒｅｄｉｔＳｕｉｓｓｅＦｉｎａｎｃｉａｌＰｒｏｄｕｃｔｓ（ＣＳＦＰ）①开

发。其基本思想来自保险业，即保险的损失源自① 被保事件的发生（如

房屋火灾）频率，② 事件发生后损失的价值，即损失的严重性。将这种

理念用于贷款，即形成贷款违约及违约的严重性的联合分布，如图８１３。

图８１３　ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ＋模型

在ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ模型中假定贷款在下一期违约的概率是固定的
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（用信用变化的历史数据表示），而这里则认为：① 每笔贷款违约的概

率是随机事件；② 两两贷款之间的相关性为零，即各贷款违约的概率

是相互独立的。

因此该模型适合于由小笔贷款组成的贷款组合，而不适用于由大

笔贷款组成的贷款组合。

ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ＋模型的违约概率分布如图８１４。

图８１４

若单笔贷款违约概率较低且贷款组合中各贷款的违约概率相互独

立，则可以认为其符合泊松分布。

下面举例说明该模型的运用。

假定：① 金融机构发放了１００笔单笔金额＄１０００００的贷款；②
历史数据显示平均违约率为３％；③ 违约发生后每＄１亏损＄０．２
（２０ｃ）。

看违约率的频率分布情况。

根据泊松分布，

Ｐ（ｎ）＝ｅ－ｍｍｎ

ｎ！

式中　ｎ———每１００笔中损失发生次数；

ｍ———平均每１００笔中违约次数。
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如每１００笔贷款中违约３笔的概率为：

（２７１８２８）－３×３３

１×２×３ ＝０２２４

每１００笔贷款中违约４笔的概率为：

（２７１８２８）－３×３４

１×２×３×４ ＝０１６８

违约次数的分布如图８１５所示。

图８１５

将违约次数与违约严重性相乘即为贷款的损失额的分布。

３笔损失的数额＝３×２０ｃ×＄１０００００

＝＄６００００

４笔损失的数额＝４×２０ｃ×＄１０００００

＝＄８００００

其分布如图８１６所示。

由此，可以得到在１％的置信水平下的最坏情形：根据泊松分布每

１００笔贷款中发生８笔损失的概率约为１％（实际为０．８％），则存在

１％的概率发生＄１６００００的损失。

根据ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ＋模型，金融机构可以为１％可能的损失与预期损
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图８１６

失（每１００笔中损失３笔）的差额建立资本准备，即：

＄１６００００－＄６００００＝＄１０００００

当然，损失严重性也可以是一个随机变量，从而拥有自己的分布。

８．７　信用风险的组合模型

过去，商业银行总是在对单个客户分析的基础上作出授信决策，很

少从整个贷款组合的角度来防范信用风险的集中。而信用风险组合管

理模型对促使银行进行资产分散化从而降低信用风险具有重要意义。

它们可以在以下方面帮助银行进行决策：通过信用在险价值的分析权

衡决定是否增加信贷；通过识别信用风险基于交易对手、行业、国家或

工具的集中度来有效管理信用风险；通过准确度量信用风险来降低资

本持有额，以提高资本收益率。

８．７．１　测度贷款组合集中风险的简单模型

金融机构广泛地使用两种简单模型来测度贷款组合的信用风险集

中度：信用等级转移分析和集中度限制。

信用风险转移分析：该方法运用的前提是由外部的评级机构（例

如，标准普尔和穆迪公司等大型评级机构）或者银行内部对各行业、各
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部门的企业进行信用评级。贷款组合的管理者跟踪分析这些贷款企业

的信用质量变化情况，根据历史数据建立起该贷款组合中贷款企业的

信用等级转移矩阵（如表８１２）。如果一旦某部门的信用等级下降的

速度超过了标准，则银行会减少对该部门的贷款。但是，这一方法最致

命的缺点是，银行是在承受了违约或降级带来的损失以后才对后来的

贷款决策作出反应的，因此，这也是一种事后管理的方法。表８１２用

一个假设的简化矩阵来帮助我们理解转移矩阵的作用。

表８１２

信用等级转移矩阵

年初的风险等级

年 末 的 风 险 等 级

Ａ Ｂ Ｃ 违约

Ａ ０．８５ ０．１０ ０．０４ ０．０１

Ｂ ０．１２ ０．８３ ０．０３ ０．０２

Ｃ ０．０３ ０．１３ ０．８０ ０．０４

　　假设某银行对其行业的贷款进行信用等级转移分析，表８１２把信

用等级简单划分为Ａ、Ｂ、Ｃ三类（实际上多数金融机构一般都分为９～

１０类），再加上发生违约的情况。表中数据表明其对应的横向的等级

（年初）转移为对应的纵向的等级（年末）的概率。如表中所示，历史数

据表明，年初等级为Ｂ的贷款年末上升为Ａ的概率为１２％，下降为Ｃ
的概率为３％。如果在年末，年初Ｂ类贷款降级为Ｃ类贷款的概率上

升到０．０７，大于表中的０．０３，则说明该Ｂ类贷款的信用风险增大，银行

就应该减少对该行业Ｂ类企业的贷款，增加Ａ类企业贷款，至少银行

要对降级的贷款要求更高的风险回报。这种风险等级转移分析方法还

可用以信用卡和消费贷款组合分析。

贷款集中度限制：即金融机构在管理一个贷款组合的时候，往往还

需要对贷款组合中的单个借款人设立最大贷款规模或者最大贷款比例

限制，以控制其在贷款组合中的风险集中程度。这种外部限制的方法

就是贷款集中度限制。对一个企业设置贷款集中限制需要了解企业当
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前的资产组合价值、未来经济前景的充分预测、经营策略规划等。

贷款集中限制常常用来控制对某一行业、某一部门的贷款集中风

险。如果两个或几个行业的业绩相关程度较大，则可以把它们作为一

个总体设置贷款集中限制。这时，总体限制比率小于其各自的限制比

率之和。类似地，对于那些行业特点明显的地区，银行还可以实行区域

性的贷款集中限制。

贷款集中度
限 制 比 率＝

贷款组合的最大损失
占金融机构资本的比率×

１
违约损失率

例如，若某金融机构希望将对某行业贷款的最大损失占其资本的

比率控制在１０％以内，且该类贷款估计的违约损失率为４０％，则：

贷款集中度限制比率＝１０％× １
４０％

＝２５％

近年来，银行监管者对金融机构贷款集中度的限制为：对某一债务

人的贷款不得超过银行资本的１０％。

８．７．２　贷款组合分散化与现代资产组合管理理论（ＭＰＴ）

１ＫＭＶ组合管理模型

若金融机构管理者持有的贷款和债券是可交易资产或者收益率是

可以计算出来的，则可运用贷款组合管理模型进行金融机构总的信用

风险暴露的度量和管理。

假定某金融机构的资产组合中贷款或债券的预期收益率为Ｒｉ，则

其资产组合的预期收益率为：

Ｒｐ＝∑
Ｎ

ｉ＝１
ＸｉＲｉ

资产组合的收益率的方差（或风险）为：

σ２
ｐ＝∑

ｎ

ｉ＝１
Ｘ２

ｉσ２
ｉ＋∑

ｎ

ｉ＝１
∑
ｎ

ｊ＝１
ＸｉＸｊσｉｊ　（ｉ≠ｊ）

或：

σ２
ｐ＝∑

ｎ

ｉ＝１
Ｘ２

ｉσ２
ｉ＋∑

ｎ

ｉ＝１
∑
ｎ

ｊ＝１
ＸｉＸｊρｉｊσｉσｉ　（ｉ≠ｊ）
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式中　Ｒｐ———资产组合的预期收益率；

Ｒｉ———资产组合中第ｉ种资产的预期收益率；

Ｘｉ———组合中对于第ｉ种资产的投资比重；

σ２
ｉ———第ｉ种资产收益率的方差；

σｉｊ———第ｉ种和第ｊ种资产收益率的协方差；

ρｉｊ———第ｉ种和第ｊ种资产收益率的协方差。

根据现代资产组合管理理论（ＭＰＴ），只要各资产的收益率并非完

全正相关，金融机构就可以通过分散化来降低其贷款组合的风险。

在上式中若许多贷款收益率间的协方差为负，即相关系数为负，则

总的方差将小于各资产方差的简单加总。

如图８１７所示，图中曲线右边的区域代表了给定投资额下所有可

能的风险———收益贷款组合。设图中的Ａ 点作为贷款组合的最初比

例安排情况，它没有达到同收益水平下的Ｂ点处贷款组合那么小的风

险，也没有达到同风险水平下的Ｃ点贷款组合那么高的收益。因此，Ａ
点的风险—收益情况是可以改善的，尤其是在贷款组合中各贷款的收

益相关系数为负或者很小的情况下。贷款组合的管理者可以通过改变

对某些贷款的持有比例，得到一系列有效的贷款组合，即有效边界

（ＢＣ）。有效边界上的每一个点都满足两个条件：在对应的收益水平下

有最小的风险，或者在对应的风险水平下有最大的收益。所以，贷款管

理者只需要在有效边界上选择他自己的最佳贷款组合。在图８１７中

我们看到，Ｂ点是所有贷款组合中具有最小风险的贷款组合，而Ｂ点

以下则是一条无效贷款组合边界。

图８１７　贷款组合的有效边界

·２９２· 金融风险管理 理论、技术与应用



贷款组合管理者将贷款组合安排在有效边界上的哪一点取决于他

们所要求的回报率。对于那些极度厌恶风险的金融机构来说，他们可

能选择较低风险—收益水平所对应的贷款组合，其惟一目的就是要降

低贷款组合的风险。不同的金融机构或者贷款管理者有不同的风险—

收益偏好，也就是他们具有不同的无差异曲线。如果一个贷款管理者

愿意为了获得较大的收益而承担较大的风险，则他的选择就会落在有

效边界的较高点上。

为了寻求上图中有效边界组合需３个关键数据：对于债务人ｉ的

贷款的收益率ｉ（Ｒｉ），对于债务人ｉ的贷款的收益率ｉ的方差（风险），

对于债务人ｉ和ｊ的贷款的违约风险的相关系数。

ＫＭＶ组合管理模型这样度量各变量：

Ｒｉ＝ＡＩＳｉ－Ｅ（Ｌｉ）＝ＡＩＳｉ－［ＥＤＦｉ×ＬＧＤｉ］

σｉ＝ＵＬｉ＝σＤｉ×ＬＧＤｉ＝ ＥＤＦｉ（１－ＥＤＦｉ槡 ）×ＬＧＤｉ

ρｉｊ：贷款ｉ和ｊ的收益中的系统性成分的相关系数。

Ｒｉ等于金融机构的贷款费用加上贷款利息收入与资金成本之差

（ＡｌｌｉｎＳｐｒｅａｄ，ＡＩＳ），再减去预期损失（即预期损失率乘以违约损失

率）。

σｉ：贷款的风险，为其违约率的波动性（σＤｉ）与违约损失率（ＬＧＤｉ）

的乘积，也即贷款的非预期损失。由于违约率服从二项式分布，所以贷

款ｉ的违约率的标准差为：

ＥＤＦ（１－ＥＤＦ槡 ）

ρｉｊ：ＫＭＶ用两个贷款的收益率中的系统性成分的相关性来度量其

违约风险的相关性，根据历史数据测量该系数很低，约在０．００２～０１５
之间，即除非遇上大萧条，两个企业价值都低于其债务本息的概率极低，

这也恰恰说明金融机构可通过分散化大大降低其贷款组合风险。

可以利用以上得出的组合收益、组合风险、相关性代入现代资产组

合分析模型中，求得组合的有效边界；在假定满足银行资金约束的前提

下，任何一笔新贷款的边际风险贡献计算公式如下：
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ＭＲＣｉ＝ｘｉ
ｄＵＬｐ

ｄｘｉ

利用贷款组合的风险和边际风险贡献，就可以计算所需要的贷款

组合或单笔贷款的经济资本了。因为ＭＲＣ之和等于ＵＬｐ，所以每一

笔贷款所需要的资本正好等于其ＭＲＣ乘以资本乘数（资本对ＵＬｐ 的

比率，ＫＭＶ公司一直使用的乘数为１０）。

２ ＭＰＴ理论的局部应用

（１）基于贷款规模的模型。在ＭＰＴ中，我们将贷款的价格和收益

率作为计算分析的基础，由于贷款的价格和收益率的数据不容易取得，

因此可以将模型修正为以贷款规模分布为分析基础的模型。例如，在

某一地区，某一时点上（如年末），该地区对各部门贷款的规模分布或者

各部门贷款在市场总的贷款中所占的比例都是可以取得的数据，这个

市场贷款的规模分布为金融机构的贷款组合比例安排提供了一个市场

参照点（ＭａｒｋｅｔＢｅｎｃｈｍａｒｋ）。通过将贷款组合中各类贷款的比例安

排或者贷款集中度与全国的各类贷款比例安排比较，金融机构可以测

量出其贷款组合的比例安排相对于市场贷款组合的偏离程度。我们把

这种偏离程度视为相对于市场平均水平的风险程度。

表８１３是Ａ、Ｂ银行贷款组合比例安排与市场贷款组合的比较。

表８１３

贷款组合数量分布比较

贷 款 组 合 在 不 同 部 门 的 分 配

（１） （２） （３）

部　　门 全　国　（％） Ａ银行（％） Ｂ银行（％）

房地产贷款 １０ １５ １０

工商业贷款 ６０ ７５ ２５

消费贷款 １５ ５ ５５

其他 １５ ５ １０
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　　表８１３中列出了全国的和Ａ、Ｂ两家银行的贷款组合总额在不同

部门或不同种类贷款中的分配比例情况。为简便起见，我们将全国的

贷款部门分为四个，将全国所有部门的贷款视为一个贷款组合。第（１）

列的数据就是市场贷款组合的贷款集中度安排，第（２）、第（３）列为Ａ、

Ｂ银行目前的贷款组合比例安排。银行是如何估计它的贷款组合相对

于市场贷款组合的风险程度呢？我们用银行各部门贷款集中度相对于

市场相应部门的贷款集中度的标准差来衡量，如下式：

σｉ＝
∑
Ｎ

ｉ＝１
（Ｘｉｊ－Ｘｉ）２［ ］Ｎ

１
２

式中　σｉ———ｊ银行的贷款比例安排相对于市场组合的比例安排的标准差，ｊ＝

Ａ、Ｂ；

Ｘｉｊ———ｊ银行的第ｉ部门贷款在其组合中的比例；

Ｘｉ———市场组合中第ｉ部门的贷款比例；

Ｎ———贷款部门的数量。

根据表８１３的数据，计算出 Ａ、Ｂ银行贷款组合偏离市场贷款组

合的程度，如表８１４所示。
表８１４

计算Ａ、Ｂ银行贷款组合偏离市场贷款组合的程度

Ａ　银　行 Ｂ　银　行

（Ｘ１ｊ－Ｘ１）２ （０．０５）２＝０．００２５ （０）２＝０

（Ｘ２ｊ－Ｘ２）２ （０．１５）２＝０．０２２５ （－０．３５）２＝０．１２２５

（Ｘ３ｊ－Ｘ３）２ （０．１０）２＝０．０１ （０．４）２＝０．１６

（Ｘ４ｊ－Ｘ４）２ （０．１０）２＝０．０１ （０．０５）２＝０．００２５

∑（Ｘｉｊ－Ｘｉ）２ ∑＝０．０４５ ∑＝０．２８５

σＡ＝１０．６１％ σＢ＝２６．６９％

　　从表８１４中的计算结果可以看到，Ｂ银行比Ａ银行偏离市场贷款

组合的程度大。这是由于Ｂ银行消费贷款远高于市场平均比率水平

所致。但要注意的是，这并不一定说明Ｂ银行的贷款组合信用风险就
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非常大。由于不同银行在不同行业或区域有信息收集等方面的比较优

势，由此不同银行对某些行业或区域的贷款集中度会长期偏离市场平

均水平。为了便于比较分析，这时可以将某一地区的贷款数量分配情

况作为一个市场基准。

全国性的（或地区性的）贷款组合比例安排为金融机构提供了一个

类似于 ＭＰＴ中的最有效率贷款组合的市场组合，因而贷款管理者可

以通过比较，将“相对集中程度”运用到贷款组合的风险管理中，并且贷

款是否可交易并不影响分析本身。

（２）贷款损失率模型。ＭＰＴ的第二种局部运用是基于历史贷款

损失率的模型。该模型是将金融机构中某一部门的贷款季度损失率对

整个金融机构贷款组合总的季度损失率进行回归。回归估计得出该部

门的系统性贷款损失风险度βｉ，βｉ反映了该部门贷款信用风险与市场

风险的关系，其回归方程为：

第ｉ部门的贷款损失
第ｉ部门的贷款额 ＝α＋βｉ

总贷款损失（ ）总贷款额

式中　α———第ｉ部门不依赖于总的贷款组合损失率的贷款损失率；

βｉ———第ｉ部门贷款相对于整个贷款组合的系统性损失敏感度。

举例来说，如果消费贷款的β为０．２，而房地产贷款的β为１．４，则

说明房地产部门对整个贷款组合的风险贡献度大于平均水平（β＝１）。

在贷款决策上，就应该控制对房地产贷款的贷款集中度，而放松对消费

贷款的贷款集中度限制。

８．８　信用悖论及其解决

如前所述，信用风险是指由于交易对手信用水平和履约能力变化

而使交易主体资产价值下降而造成损失的风险。银行作为一个风险中

介，一直致力于研究和解决信用风险管理问题。银行对借款人进行的

贷款行为主要是在风险与收益的替代关系中寻求平衡。这里存在一个

信用悖论问题（ＰａｒａｄｏｘｏｆＣｒｅｄｉｔ）：即由于对客户信用状况的了解主
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要来源于长期的业务关系，因此银行常常倾向于将贷款投向并集中于

有限的老客户。这样，一方面，银行会在贷款管理上得益于其对客户情

况的了解和把握，即“比较优势”；另一方面，又将其信用风险暴露过分

集中于某一特定的客户群体，一旦发生违约，则可能带来巨大损失。

传统上，银行应对信用悖论的策略多为在二级市场出售其贷款头

寸。但是，问题在于：一方面，贷款二级市场远未发展到足够活跃的程

度；另一方面，更重要的是，借款人显然不愿看到其贷款被转向其他债

务人，出售贷款头寸不仅损害了银行与客户的亲密关系，而且银行失去

盈利的潜在机会，甚至失去了拓展更多业务空间的可能性。

因此，客观上必然要求有更好的方法去解决信用悖论问题。

ＫＭＶ模型将现代投资组合理论运用于银行贷款的信用风险管理

问题，解决了信用悖论问题。

蒙特利尔银行的风险管理总监布兰·伦森（ＢｒｉａｎＲａｎｓｏｎ）是这样

评价组合管理对银行的重要作用的：“关系管理是放贷人员工作的一部

分，他们出去寻找客户并和客户谈判确定合理的价格和贷款结构。我

们的组合管理则决定我们投资多少，剩下的问题是贷款的出售和交易，

我们实际上掌握并管理资产组合。组合管理部分采用 ＫＭＶ的方法，

并和穆迪以及标准普尔的结果进行比较，还要进行市值的比较。如果

根据这些比较得出出售部分资产的结论，那它就得被卖掉。”可见，信用

风险的组合管理成为金融机构未来生存发展的竞争优势之一。

但是，运用ＫＭＶ模型虽然可以基于现代资产组合理论而实现贷

款信用风险的分散，但却导致银行往往为了分散风险而减少或拒绝对

有价值的客户的贷款。而且ＫＭＶ模型也存在缺陷：实践中并不存在

所谓最优的组合，模型虽然可以作为信用决策的参考，但也不能忽视

其与外部现实世界不符的可能性。另外，任何计量模型都存在模型

风险。

信用衍生品的诞生很好地解决了上述问题：既可以保证银行满足

其有价值的关系良好的客户的贷款需求，又部分或全部地对冲信用

风险。
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信用衍生品系指两方之间订立的协议中的资金支付与某一特定的

参照信用方的信用状况相关，而与该信用参照方市场风险和其他风险

无关。信用衍生品可以将贷款或债券中的信用风险“剥离”出来，而置

于另外一个市场上，与其他衍生品一样，既可以单独交易，也可以“嵌

入”其他工具，如信用相关票据（ＣｒｅｄｉｔｌｉｎｋｅｄＮｏｔｅ，ＣＬＮ）。这种衍生

品已成为国际金融市场金融创新的最新代表，且发展势头迅猛，从

１９９６～２００４年，其全球名义流通额已从＄４００亿升至＄６万亿。

事实上，信用衍生品并非是全新的，其特性在一些金融业务和工

具中早有所体现：债务保险就是一种由发债人和担保人（银行或保险

公司）之间订立合同，约定在发债人未能全部或如期偿债时提供额外

付款的信用保证；信用证是银行保证在付款方未能履行业务时向第

三方付款的证明；公司债中的可赎回条款的买方期权特性就体现了

信用价差的概念，发债人可在其信用评级上升时赎回债务；公司债的

多头就等于一个无风险利率债券的多头加上一个信用违约互换

（ＣＤＳ）的空头。

可见，现存的许多金融工具中都有一定形式的信用衍生品特性。

新的发展无非在于透明度和可交易性，这为投资者、套利者和投机者提

供了新的机会。例如，公司债的空头是难以实现的，但可以通过买入一

个ＣＤＳ来实现。

更重要的是：信用衍生品为银行业解决信用悖论问题提供了一条

有效的途径：在无须出售贷款，维持良好的客户关系的前提下，运用金

融创新工具实现其贷款组合头寸的风险收益最佳组合。并且，可以降

低银行的资本充足性要求，节约稀缺的资本资源，提高资本收益率

水平。

信用衍生品采取柜台交易的方式在相关各方之间进行交易，其主

要形式有：违约互换（ＤｅｆａｕｌｔＳｗａｐ）、信用息差期权（ＣｒｅｄｉｔＳｐｒｅａｄＯｐ

ｔｉｏｎ）、信用远期（ＣｒｅｄｉｔＦｏｒｗａｒｄ）、总收益互换（ＴｏｔａｌｒｅｔｕｒｎＳｗａｐ）、

信用相关票据（ＣｒｅｄｉｔｌｉｎｋｅｄＮｏｔｅ）、信用中介互换（ＣｒｅｄｉｔＩｎｔｅｒｍｅｄｉａ

ｔｉｏｎＳｗａｐ）和抵押债务、债券（ＣｏｌｌａｔｅｒａｌｉｚｅｄＢｏｎｄＯｂｌｉｇａｔｉｏｎ）。
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１ 信用违约互换

根据信用违约互换（ＣｒｅｄｉｔＤｅｆａｕｌｔＳｗａｐ）合约，买方（如 Ａ）支付

一定金额给卖方（如Ｂ），约定当一个信用事件发生时（如Ｃ违约），卖方

向买方支付合约面值扣除贷款残值后的余额（如图８１８所示）。

买方（Ａ）
　购买金额　



　或有付款　

卖方（Ｂ）

参考资产（Ｃ）

债券或贷款　

图８１８　信用违约互换

信用违约互换实际上本身就包含于某些金融产品中：投资于一种

风险债券就相当于投资于一种无风险债券加上卖出一个信用违约

互换。

例如，若风险债券以＄９０出售且承诺一年后偿还＄１００，而无风险

债券以＄９５出售。则购入风险债券相当于以＄９５购入无风险债券且

同时以＄５出售信用违约互换。则该交易的直接成本为＄９０。若违约

事件发生，两种投资方式下投资人最终的收益是相同的。

必须明确的是，买入违约互换并不能完全消除信用风险：买方（Ａ）

在减少了对于参考方（Ｃ）的信用风险暴露的同时却形成了对于违约互

换的ＣＤＳ的卖方（Ｂ）的新的信用风险暴露。因此，为了达到有效规避

风险的目的，必须保证Ｂ与Ｃ的违约风险之间相关性较低。

表８１５显示的是Ｂ的信用状况对ＣＤＳ定价的影响。若Ｂ不存在

相关性，则，即使Ｂ和Ｃ的信用等级都为ＢＢＢ，ＣＤＳ的价格也与ＡＡＡ
级的Ｂ出售的ＣＤＳ的价格一样：１９４ｂｐ。ＣＤＳ的价格不仅取决于Ｂ的

信用状况，也取决于其与Ｃ的相关关系。表中最坏的情况为：Ｂ的信用

等级为ＢＢＢ，其与Ｃ的相关系数为０．８，则该ＣＤＳ的风险保护效果最

差，因此只售１３４ｂｐ。
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表８１５

不同对手的ＣＤＳ的息差

相关系数
对 手 的 信 用 等 级

ＡＡＡ ＡＡ Ａ ＢＢＢ

０．０ １９４ １９４ １９４ １９４

０．２ １９１ １９０ １８９ １８６

０．４ １８７ １８５ １８１ １７５

０．６ １８２ １７８ １７１ １５９

０．８ １７７ １７１ １５７ １３４

　　例如，Ａ买入一个１年期的信用违约互换，基础资产是ＸＹＺ公司

发行的面值为＄１亿的１０年期债券。该互换要求每年支付５０ｂｐ。在

年初，Ａ支付＄５０万给卖方。假定年末，ＸＹＺ违约了，其债券售价相

当于每＄１卖＄０４０。则卖方应支付＄６０万给 Ａ。则 Ａ通过该互换

抵补了由于违约而给其资产组合带来的损失。

２ 总收益互换

总收益互换（ＴｏｔａｌｒｅｔｕｒｎＳｗａｐ，ＴＲＳ）是这样一个合约：买方基于

参考资产的总收益而进行一系列支付，而卖方基于相应的利率如国库

券（或ＬＩＢＯＲ）加上一定息差进行一系列支付。这种互换又称为资产

互换（ＡｓｓｅｔＳｗａｐ）。若资产价格下降，则买方可以得到来自卖方的净

现金流入；反之，若资产价格上升，则买方承担对于卖方的净现金流出，

其结构如图８１９所示。

买方（Ａ）
　与参考资产相联系的支付　



　与参考利率相联系的支付　

卖方（Ｂ）

参考资产（Ｃ）

债券或贷款　

图８１９　总收益互换
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例如，某银行Ａ向ＸＹＺ公司以固定利率１０％发放了＄１亿的贷

款。Ａ可以通过向Ｂ购入ＴＲＳ来对冲风险：支付贷款利率水平加上

贷款市价变动率的现金流而得到ＬＩＢＯＲ加５０ｂｐ的现金流。若贷款

市场价格上升，则该行付出更多现金；反之，支付额减少，净现金流甚至

可能为负。

设当前ＬＩＢＯＲ为９％，一年后贷款市价由＄１亿跌至＄９５００万。

则Ａ的支付义务为以下各项之和：

现金流出：

１０％×＄１亿＝＄１０００万（即贷款利息）

现金流入：

９．５％×＄１亿＝＄９５０万（来自Ｂ）

现金流出：

（９５－１００）
１００ ％×＄１亿＝－＄５００万（贷款市价变化引致）

－１０００＋９５０－（－５００）＝＄４５０万

Ａ通过ＴＲＳ实现了对由于贷款市价变化带来的风险的对冲。

３ 信用息差远期和期权

这类工具的价值是与基础风险产品与无风险债券的信用息差相联

系的。

在信用息差远期合约中，买方在到期日信用息差与协定信用息差

的差额为正时得到现金流入；反之，则支付现金流出。即：

支付额＝（Ｓ－Ｆ）×ＭＤ×名义交易额

式中　ＭＤ———修正久期；

Ｓ———市场信用息差；

Ｆ———协定信用息差。

当然上式也可以用价格来表示：

支付额＝［Ｐ（ｙ＋Ｆ，τ）－Ｐ（ｙ＋Ｓ，τ）］×名义金额
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式中　ｙ———相应的国库券的到期收益率；

Ｐ（ｙ＋Ｓ，τ）———到期期限为τ的证券以ｙ加上息差折现的现行价格。

当Ｓ＞Ｆ时，上两式中的现金流为正；反之为负。

在信用息差期权合约中，买方支付现金换取在约定到期日将息差

大于协定息差的债券出售给卖方的权利：
支付额＝Ｍａｘ（Ｓ－Ｋ，０）×ＭＤ×名义金额

式中　Ｋ———协定息差。

例如，一个信用息差期权的名义金额为＄１亿期限为１年。基础

资产是ＸＹＺ公司发行的利率为８％的１０年期债券。其与当前１０年

期国库券的息差为１５０ｂｐ。该期权为执行价为１６０ｂｐ的欧式期权。

假定，到期时，国债收益率由６．５％降至６％，而信用息差扩大至

１８０ｂｐ。息差率为８％，９年期的每半年付一次息的债券以ｙ＋Ｓ＝６＋

１．８＝７．８％折现为＄１０１．２７６。同样债券以ｙ＋Ｋ＝６＋１．６＝７．６％
折现为＄１０２．５７４。则 Ａ 的支付额为（１０２．５７４－１０１．２７６）／１００×

＄１００００００００＝＄１２９７２３７。

４ 信用相关票据

信用相关票据（ＣｒｅｄｉｔｌｉｎｋｅｄＮｏｔｅｓ）不是一个单一的衍生合约而

是一组具有信用风险特点的定期支付利息的票据的组合。目的是增加

对于承担了一定信用风险的投资者的收益。最简单的形式就是公

司债。

图８２０　信用相关票据
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图８２０是一个简单的例子。投资者支付的金额为信用相关票据

的面值。受托人将该资金投资于信用等级最高的资产（可能是 ＡＡＡ
级的ＦａｎｎｉｅＭａｅ票据，利息为ＬＩＢＯＲ加息差Ｙｂｐ），并卖空信用违约

互换。信用违约互换的买方可能是一个银行，价格为Ｘｂｐ。则投资者

的总收入为ＬＩＢＯＲ＋Ｘ＋Ｙｂｐ，为此，该投资者愿意承担违约事件发生

后可能损失部分本金的风险。

一般地，信用相关票据可能风险暴露为一种或更多的信用风险从

而通过杠杆效应增加了收益。

５ 信用衍生品的定价

信用衍生品是较为复杂的金融工具，因为它们将市场风险和参考

方及第三方的联合信用风险结合一起了。对于信用衍生品的定价需要

一系列变量：无风险利率、参考信用产品和第三方信用的期限结构，以

及违约率和回收率的联合分布。以下是目前业界正在使用的一些

方法：

（１）精算方法，即运用历史违约率数据导出信用衍生品的客观预

期损失。例如，可以用转换矩阵和估计的回收率来确定预期损失。但

是，这种方法，不是建立在风险中性的基础上，因而无法形成公平价格，

实际上包含了风险溢价。而且这种方法也无法对冲风险暴露。它仅仅

可以用于确定为吸收平均风险所需要提取的准备金水平。

（２）债券信用息差方法，需要基于基础信用方的流动债券的全部

收益率曲线。这种方法可以形成信用衍生品的公平价格，并具备对冲

机制。

（３）基于股票价格的方法，需要基于基础信用方的普通股及其负

债结构的信息。这种方法需要运用 Ｍｅｒｔｏｎ模型，可以得出信用衍生

品的公平价格并具备对冲机制。

６ 信用衍生品的优势与不足

可以说，信用衍生品市场的迅猛发展是其优势的最好证明。这类

工具是最高级的风险管理工具，它们将风险转移给那些可以更好地承

担风险的市场参与者。许多观测家，包括银行监管者都声称，运用信用
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衍生品进行信用风险分散帮助银行度过了２００１年经济衰退所引发的

大面积违约，从而并未产生大的金融危机。事实上，在这期间发生了一

系列大公司倒闭事件（世通和安然）及国家风险（如阿根廷）。但这些风

险迅速地被广泛分散，保证银行幸免于像以前有些类似时期的灾难。

例如，对于安然公司的约＄２７亿的信用风险暴露都通过信用衍生品得

到了转移。

通过形成信用风险的市场，信用衍生品还具有价格发现的功能：为

市场人士提供了关于信用风险成本的很好的参照。另外，信用衍生品

还可以提高交易效率。

但是，信用衍生品却并未完全解决信用风险问题，它实际上是一把

双刃剑：在信用风险管理和信用悖论得到部分解决的同时，信用衍生品

本身的运用也带来了交易对手风险（ＣｏｕｎｔｅｒｐａｒｔｙＲｉｓｋ）或对信用衍

生品交易对手的信用风险管理问题。

本 章 小 结

本章主要研究了信用风险的度量与管理。关于信用风险的度量，

介绍了估计违约率的精算模型和市场价格方法，以及对债券和衍生品

信用风险暴露的估计；关于信用风险的管理，介绍了提取信用风险准备

和权益准备（即资本的方法）；最后，还介绍了 ＣｒｅｄｉｔＭｅｔｒｉｃｓ模型、

ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ＋模型、信用风险的组合管理模型和信用衍生品。
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第９章　操作风险管理

操作风险恐怕是最严重的一种风险。历史经验表明，它往往与许

多金融机构的倒闭间接相关。但是，人们对操作风险的认识却较晚。

长期以来，金融机构往往只关注操作风险的某一个分支，如与交易流程

相关的风险，而忽视了操作风险的其他方面，当然这种状况正在慢慢改

变。事实上，操作风险和信用风险、市场风险共同构成金融机构的三大

风险。

业界正在努力采取一种系统性的方法去度量并管理风险：借用保

险公司的有关工具去量化操作风险，借用市场风险的有关工具去管理

操作风险，而且监管当局也将操作风险纳入资本要求之中以便更有效

地控制操作风险。巴塞尔新协议的一项重要修改内容，就是将操作风

险纳入风险资本的计算和监管框架内。

但是，对操作风险的理论研究和管理实践毕竟不像市场风险和信

用风险那么成熟，甚至对于操作风险的概念界定都未形成统一的认识。

９．１　操作风险的重要性

如果没能识别操作风险或者没能及时消除风险，都会导致巨大的

损失。有许多重大的金融机构破产事件都可以归结为市场风险、信用

风险或疏于控制等原因。也就是说，往往会牵涉到一定形式的操作风

险，这其中最大的操作风险就是未授权交易（ＵｎａｕｔｈｏｒｉｚｅｄＴｒａｄｉｎｇ）。

最著名的例子莫过于巴林银行的经历。该银行的独立交易员尼

克·里森在未经授权的情况下就在市场上建立了规模巨大的风险敞口，

最终招致了＄１５亿的损失，并致使这家银行在１９９５年被破产清算。



英格兰银行对巴林银行的报告揭示了操作风险管理方法的一些教

训。首先，管理人员有责任充分理解他们所管理的业务。其次，必须明

确每一项业务活动的权责，并相互进行交流。第三，必须针对所有的业

务活动建立相关内部控制，包括建立独立风险管理部门。第四，顶级管

理层和审计委员会必须确保重大缺陷能够得到迅速修正。

在上述理念的驱动下，理论和实务界对操作风险越来越关注，同

时，对操作风险的度量技术也取得了重大进展。监管当局如巴塞尔委

员会１９９９年６月就建议将操作风险纳入资本要求。

我们知道，一般地，金融机构面临的风险有市场风险、信用风险，还

有这里讨论的操作风险。但不同的机构由于其业务内容和特点的不

同，其风险的构成和重要性也不同。图９１是一个各类金融机构的风

险构成情况。

图９１　风险的构成

从图９１中可以看到，商业银行的主要风险来自信用和操作风险。

投资银行由于从事权益证券的交易从而市场风险的份额有所增加；而

对于财务管理公司则市场风险成分最大；操作风险则显然对于零售经

纪公司，尤其是资产管理公司起着至关重要的作用。

安永（Ｅｒｎｓｔ＆ Ｙｏｕｎｇ）会计师事务所曾对１００家最大美国银行的

风险报告情况进行了调查。结果显示（见图９２），不同时间间隔的风

险报告对各类风险的重视和揭示程度是不同的：在月度报告中，有

９４％的银行度量报告了市场风险，１００％的银行度量报告了信用风险，

６９％的银行度量报告了操作风险。
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图９２　对金融风险的报告

９．２　操作风险的概念

应当说，到目前为止尚且没有形成关于操作风险的被广泛认同和

接受的概念。业界所使用的各种定义往往彼此不一致或互相交叉从而

引起混乱，主要有以下四种定义方法。

（１）将操作风险定义为除了市场风险和信用风险之外的风险。这

是一种最宽泛的定义。这种方法实际上导致风险难以识别、度量和管

理，因为它还包含了经营风险。

（２）与上述广义的操作风险相对应的是狭义的操作风险：来自于

操作环节的风险。包括交易处理和操作系统的失误。这种方法使得风

险易于控制，但却未考虑到欺诈风险。

（３）一种相对宽泛的定义是将操作风险定义为金融机构可以控制

的风险。但这种方法虽然包含了内部欺诈风险但却忽视了外部事件的

影响，如监管制度体系的变化或自然灾害等问题。

（４）一种认同度较高的定义是将操作风险定义为源于流程、系统、

人员或外部事件的直接或间接风险。这种定义方法避免了将经营风险
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混在其中，但却将外部事件如政治因素、监管因素、自然灾害、交易对手

风险等涵盖进来了。

只有具备了一个明确界定的概念，才可以划分责任并实施风险资

本管理。

表９１总结了全球风险专业人员协会（ＧＡＲＰ）关于操作风险的

概念。
表９１

ＧＡＲＰ关于操作风险的定义

操作风险的类别

交易风险 操作控制风险 系统风险

执行错误 超越权限 系统失误

簿记错误 违反常规的交易 模型错误

清算错误 欺诈 盯市错误

商品交割错误 洗钱 管理信息失误

文件处理错误 证券风险 程序错误

关键人事风险 通讯失误

处理风险 意外计划失误

　　有的机构将操作风险细分为操作失误风险和操作战略风险。

操作失误风险是指在运营业务过程中出现错失的潜在可能性。企

业使用人员、流程和技术来完成业务计划，其中任何一个因素都有可能

出现某种错失。因此，操作失误的风险可以定义为未来在业务部门内

部人员、流程和技术方面出现错失的可能性。这些失误的一部分是可

以预期的，并可以将其纳入到业务计划中。而剩下的则无法预期（也就

是不确定的）。

操作战略风险源于环境因素的变化。例如：一个改变了业务格局

的新竞争对手、政治和监管制度体系发生重大变化、地震或者其他不能

控制的因素。它源自战略创新，例如开发新的业务或者对现有业务的

重组。
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图９３概括了操作失误风险和操作战略风险之间的关系。

图９３　两类操作风险

操作失误风险还可以具体细分（见表９２）。

表９２

操作失误风险的类型

１ 人员风险 ● 不能胜任

● 欺诈

２ 流程风险

　 Ａ 模型风险 ● 模型／方法错误
● 逐日盯市的错误

　 Ｂ 交易风险 ● 执行错误

● 产品的复杂性

● 记账错误

● 结算错误

　 Ｃ 操作控制风险 ● 突破限制

● 安全性风险

● 容量风险

３ 技术风险 ● 系统崩溃

● 程序错误

● 信息风险

● 通讯失败
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　　可以看出：战略风险问题引发的风险可以很容易地转化成操作失

误风险。比如，税法方面出现的变动就是企业的一个战略风险。而无

法达到税法的要求就是一个操作失误风险。而且从业务部门的角度

看，也可以认为外部依赖的风险与银行内部的一些辅助性部门（诸如信

息技术部门）是密切相关的。换句话说，两种类型的操作风险其实相互

关联，并且经常交错在一起。

巴塞尔委员会（２００１）对操作风险的定义是：由于不完善的或有问

题的内部操作过程、人员、系统或外部事件而导致的直接或间接损失风

险。这一定义已为大多数银行所接受。

巴塞尔委员会的定义排除了经营风险，但也考虑了外部事件的影

响，如：外部欺诈、违反安全性规定、监管影响或自然灾害。它包含了法

律风险，但不包含战略风险和信誉风险（Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ＆ Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎａｌ

Ｒｉｓｋ）。目前，国际银行界关于操作风险应当包含的内容，也存在相当

明显的争论和分歧（如表９３）。另外，操作风险的内涵是动态的，银行

许多新的风险会不断归并其中。

表９３

国际银行界关于操作风险的认同

基本认同的内容 部分认同的内容 少数认同的内容

（１）清算失误 （１）内部舞弊 （１）市场逆转时导致的损失

（２）交易记录错误 （２）外部舞弊 （２）交易对手违约

（３）火灾和洪水等自然灾害 （３）虚假交易

（４）系统故障 （４）不适当的销售技术

（５）战略决策失误

　　对操作风险进行具体的分类是识别、度量和控制的基础。经过国

际银行业之间大量的讨论和沟通，基本达成共识。表９４是巴塞尔委

员会和美国监管当局都采纳的操作风险分类方法。
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表９４

新资本协议关于操作风险的分类和对应的业务举例

事件类型 事件类型细分 业 务 举 例

内部欺诈
未经授权的活动 交易不报告（故意）

盗窃和欺诈 配合信贷欺诈／挪用公款／虚假储蓄

外部欺诈
系统安全性 黑客攻击／盗窃密码

盗窃和欺诈 伪造／抢劫

就业政策和
工作场所安
全性

劳资关系 罢工／薪酬福利纠纷

安全性规定 违反工人健康／客户滑倒在营业厅

性别和种族歧视事件 所有涉及歧视的事件

客户、产品
及业务操作

适应性／披露／信托责任 违规披露客户信息／违背合同条款

不当的业务或市场行为 内部交易／洗钱

产品瑕疵 产品缺陷

客户选择／风险暴露 未按规定审查客户资料／超过限额

咨询业务 因提供建议咨询而引起的纠纷

实 体 资 产
损坏

灾害和其他事件 自然灾害／火灾／恐怖袭击

业务中断／
系统失败

系统故障 软件／硬件／电力、电信传输问题

执行、交割
和内部流程
管理

交易认定，执行 交割失败／抵押品失效

监控和报告 未履行强制报告义务

文件记录 法律文件缺失／客户资料缺失

客户账户管理 未经批准登录／客户记录错误

交易对手 非客户对手方的失误／纠纷

外部销售和供应商 与外部供应商产生纠纷
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９．３　操作风险的度量

市场和信用风险均来自外部的不确定性，而操作风险则由机构内

部因素引起。因此，我们就可以采取措施使得其发生可能性和严重性

最小化。但是，要实现对操作风险的控制和管理，我们首先必须准确地

度量它。

９．３．１　度量原则

应当对操作风险测度设定明晰的原则，以确保对银行所有业务

部门中的操作风险进行适当的测度。图９４列出了这些方针。这里

“客观性”是指使用正式的客观标准来衡量操作风险。“一致性”是指

要保证对不同业务部门里相似的操作风险资产组合进行评估所得出

的测度结果应该相近。“相关性”是指风险报告应便于管理层采取相

应的操作风险管理行动。“透明性”是指风险评估报告应确保所有实

质性操作风险都以便于高级管理层理解的方式来进行报告和估计。

“机构范围”是指报告提交者应当仔细设计操作风险的衡量方式和标

准，以使该项评估结果可以在机构范围内进行累计和加总。“完备

性”是指要确保所有实质性操作风险都能得到识别和考察而不会有

遗漏项。

图９４　操作风险测度的原则
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９．３．２　自上而下法与自下而上法

可以说，操作风险的度量，是一个尚待发展的领域。有人采取自上

而下的方法，即运用机构层面的全面数据去估计风险，主要使用财务指

标和收益率波动性等作为衡量风险的变量，由各部门将操作风险合计

起来计算，这比自下而上的方法更容易些，但对于具体业务流程的运行

却不敏感。

在实践中，自上而下法通常先选择一个目标变量如收益率、利润率

或成本作为因变量，然后将市场风险因子和信用风险因子作为自变量，

再运用回归模型分析（一般用线性回归模型），则操作风险就是无法被

两个自变量解释的变量的方差。

举一个总的收益波动性的例子。如果我们将操作风险视为除

市场风险和信用风险之外的风险，则将总收益中与市场和信用风

险相关的成分剔除掉剩下的就反映了操作风险的作用。这种“后

视镜”（ＲｅａｒＭｉｒｒｏｒ）方法，却无法度量当前的风险，而且无法揭示

操作风险的来源，从而能够更好地控制它。另外，收益的波动性

大部分可归于经营风险，或与宏观层面的波动相关，而非源于操

作风险。

与自上而下法形成对比的是，自下而上的方法是根据各个损

失的事件类型或业务类型来区别风险，并逐步进行统计的计量方

法，是一种可以寻求操作风险来源的结构性方法。运用这种方法

可以在各经营单位层面对业务流程进行映射，从而识别潜在失误

及引致的相应损失。而且，自下而上方法是惟一一种可以将操作

风险因素纳入产品定价的方法，该法也有助于衡量改进流程后的

效果。

自下而上法的不足之处在于其复杂性和对数据的要求；另外，由于

这种方法分别考察各个产品线，可能会忽视不同产品线或流程之间有

相关关系。

可见，自上而下法和自下而上法各有利弊，因此，有许多机构根据

不同目的选择使用不同的方法（见表９５）。
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表９５

用自下而上法与自上而下法测度操作风险

目　　　　的 首先使用自下而上法还是自上而下法

转移 自下而上法

缓释 自下而上法

防止 自下而上法

经济资本 自上而下法

监管资本 自上而下法

９．３．３　巴塞尔新资本协议推荐的度量方法

巴塞尔新资本协议推荐了三种测度操作风险的方法：

基本指标法（ｔｈｅＳｔａｎｄａｒｄｉｚｅｄＡｐｐｒｏａｃｈ）、标准化法（ｔｈｅＢａｓｉｃＩｎ

ｄｉｃａｔｉｏｎＡｐｐｒｏａｃｈ）和高级计量法（ｔｈｅＡｄｖａｎｃｅｄ ＭｅａｓｕｒｅｍｅｎｔＡｐ

ｐｒｏａｃｈ）。

１ 基本指标法

基本指标法就是一种自上而下法。巴塞尔委员会认为操作风险的

大小和银行的业务活动的规模成正比，而银行的总收入是反映银行业

务规模的重要指标。根据巴塞尔委员会的规定，银行应持有其总收入

的一定比例（）的资本以应对操作风险，经过与业界的广泛讨论商榷，
最后定为１５％。

采用基本指标法，银行持有的操作风险资本应等于前三年中各年

正的总收入乘上一个固定比例（用表示）并加总后的平均值。如果某

年的总收入为负值或零，在计算平均值时，就不应在分子和分母中包含

这项数据。资本计算公式为：

ＫＢＩＡ＝［∑（ＧＩ１…ｎ×）］／ｎ

式中　ＫＢＩＡ———基本指标法需要的资本；

ＧＩ———前三年中各年为正的总收入；

ｎ———前三年中总收入为正数的年数；

———１５％，由巴塞尔委员会设定，将行业范围的监管资本要求与行业范

围的指标联系起来。
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总收入定义为：净利息收入加上非利息收入。这种计算方法旨

在：ａ 反映所有准备（例如，未付利息的准备）的总额；ｂ 不包括银

行账户上出售证券实现的盈利（或损失）；ｃ 不包括特殊项目以及保

险收入。

２ 标准化法

“标准化法”实际上是一种自下而上法。

在标准化法中，银行的业务分为８个产品线：公司金融（Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

Ｆｉｎａｎｃｅ）、交易和销售（Ｔｒａｄｉｎｇ＆Ｓａｌｅｓ）、零售银行业务（ＲｅｔａｉｌＢａｎｋ

ｉｎｇ）、商业银行业务（ＣｏｍｍｅｒｃｉａｌＢａｎｋｉｎｇ）、支付和清算（Ｐａｙｍｅｎｔ＆

Ｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ）、代理服务（ＡｇｅｎｃｙＳｅｒｖｉｃｅｓ）、资产管理（ＡｓｓｅｔＭａｎａｇｅ

ｍｅｎｔ）和零售经纪（ＲｅｔａｉｌＢｒｏｋｅｒａｇｅ）。

在各产品线中，总收入是广义指标，代表业务经营规模，因此也

大致代表各产品线的操作风险暴露。计算各产品线资本要求的方法

是，用银行的总收入乘以该产品线适用的系数（用β值表示）。β值代

表行业在特定产品线的操作风险损失经验值与该产品线总收入之间

的关系。应注意到，标准法是按各产品线计算总收入，而非在整个机

构层面计算。例如，公司金融指标采用的是公司金融业务产生的总

收入。

总资本要求是各产品线监管资本按年简单加总后取三年的平均

值。在任何一年，任何产品线负的资本要求（由负的总收入所造成）可

在不加限制的情况下，用以抵销其他产品线正的资本要求。但如果在

给定年份，各产品线加总的资本要求为负值，则当年分子项为零。总资

本要求如下所示：

ＫＴＳＡ＝｛∑ｙｅａｒｓｌ－３Ｍａｘ［∑（ＧＩ１－８×β１－８），０］｝／３

式中　ＫＴＳＡ———用标准法计算的资本要求；

ＧＩ１－８———按基本指标法的定义，８个产品线中各产品线当年的总

收入；

β１－８———由委员会设定的固定百分数，建立８个产品线中各产品线的总收

入与资本要求之间的联系。β值详见表９６。
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表９６

不同产品线的操作风险权重

业务线 产品类型１级 产品类型２级 业务举例 β因子

投资银行

公司金融 公司金融、市政／政府金
融、商人银行、咨询服务

兼并与收购、证券化、股
票承销

交易和销售 销售、做市、自营头寸、
资金业务

债券投资、外汇、股权、
经纪业务

１８％

商业银行

零售银行 零售银行、私人银行、银
行卡业务

消费信贷、银行服务、银
行卡

１２％

商业银行业务 商业银行业务 公司贷款、项目融资 １５％

支付和结算 外部客户 支付和托收、清算 １８％

代理服务 托管、公司代理、信托 存托凭证、发行代理 １５％

其他
资产管理

可支配、不可支配基金
管理

封闭 式 基 金、开 放 式
基金

１２％

零售经纪 零售经纪业务 根据客户指令执行 １２％

　　β值实际反映了银行各产品线的重要性，其具体数值由监管当局

根据抽样获取的行业平均值计算得到：

β＝１２％×样本银行的总监管资本要求×平均产品线权重
样本银行的总风险指标

３ 高级计量法

高级计量法是允许银行通过内部操作风险计量系统计算监管资本

要求，使用高级计量法需获得监管当局的批准。高级计量法又分为三

种：内部计量法（ｔｈｅＩｎｔｅｒｎａｌＭｅａｓｕｒｅｍｅｎｔＡｐｐｒｏａｃｈ，ＩＭＡ）、损失分

布法（ｔｈｅＬｏｓｓＤｉｓｔｒｉｂａｔｉｏｎＡｐｐｒｏａｃｈ，ＬＤＡ）和打分卡法（ｔｈｅＳｃｏｒｅ

ｃａｒｄＡｐｐｒｏａｃｈ，ＳＡ）。

（１）内部计量法。内部计量法是更复杂的操作风险度量方法，类

似于信用风险度量中的内部评级法。银行是基于对预期操作风险损失

的度量来估计资本金配置水平。也就是说，该方法是假定预期损失（损

失分布的均值）和意外损失（损失分布的尾部）之间具有固定和稳定的
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关系。这种关系既可能是线性的，即资本配置要求是预期损失的简单

倍数；也可能是非线性的，即资本配置要求是预期损失的复杂函数。利

用内部度量法计算资本金配置水平通常是基于这样一个框架：将银行

的操作风险暴露分解成一系列业务种类ｉ和风险事件类型ｊ，ＥＩ（ｉ，ｊ）

表示ｉ类业务在ｊ类风险事件下风险暴露的规模或金额；ＰＥ（ｉ，ｊ）

（ＰｒｏｂａｂｉｌｉｔｙｏｆＬｏｓｓＥｖｅｎｔ）表示ｉ类业务在ｊ类风险事件下操作风险

发生的概率；ＬＧＥ（ｉ，ｊ）（ＬｏｓｓＧｉｖｅｎＥｖｅｎｔ）表示ｉ类业务在ｊ类风险

事件下操作风险发生的损失程度；参数γ（ｉ，ｊ）则是将ｉ类业务在ｊ类

风险事件下的预期损失ＥＬ（ｉ，ｊ）（ＴｈｅＥｘｐｅｃｔｅｄＬｏｓｓ）转化成资本配置

要求的转换因子。即操作风险资本配置要求为：

　　　　Ｋ（ｉ，ｊ）＝∑ｉ∑ｊ［γ（ｉ，ｊ）×ＥＬ（ｉ，ｊ）］

＝∑ｉ∑ｊ［γ（ｉ，ｊ）×ＥＩ（ｉ，ｊ）×ＰＥ（ｉ，ｊ）×ＬＧＥ（ｉ，ｊ）］

Ｅ（Ｌｉ）＝ＥＩｉ×ＰＥｉ×ＬＧＥｉ

图９５　操作风险的内部计量法

但是，此方法在运用过程中存在这样一个问题，即转换因子决定于

整个行业的损失分布，而单一银行的风险损失分布不可能与行业损失

分布恰好一致。为捕捉这种风险分布上的差别，可以考虑用风险剖面

指数（ＲｉｓｋＰｒｏｆｉｌｅＩｎｄｅｘ，ＲＰＩ）来调整利用内部度量法计算出的资本金

配置水平。风险剖面指数反映的是较行业风险损失分布而言单一银行
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风险损失分布的意外损失（ＵＬ）与预期损失（ＥＬ）的比率，即 ＵＬ／ＥＬ。

ＵＬ与ＥＬ之间的关系依赖于多种因素。如交易规模的分布、损失发生

的频率、损失的严重程度等，这些因素都有可能成为风险控制环境的条

件函数。例如，如果银行损失事件发生频率的标准差较小，则 ＵＬ／ＥＬ
的值就较小。同样，操作风险也依赖于单一交易规模被适当控制的程

度。对于一个特定的银行来说，我们可以利用ＲＰＩ来调节其资本配置

需求水平，公式如下：

　Ｋ（ｉ，ｊ）＝∑ｉ∑ｊ［γ（ｉ，ｊ）×ＥＬ（ｉ，ｊ）］

＝∑ｉ∑ｊ［γ（ｉ，ｊ）×ＥＩ（ｉ，ｊ）×ＰＥ（ｉ，ｊ）×ＬＧＥ（ｉ，ｊ）／ＲＰＩ（ｉ，ｊ）］

同时，为确保银行在应用内部度量法中的一致性，应该有一个标准

化、统一的公式来计算每个业务种类或风险类型组合的ＲＰＩ，而这需

要对影响ＲＰＩ的一些基本因子进行评估，因为基本因子不仅决定了不

同业务种类和风险类型的 ＵＬ／ＥＬ的值，而且也是计算ＲＰＩ的基础。

此外，引进ＲＰＩ指数还有利于激励银行提高操作风险管理水平的积

极性。

（２）损失分布法。损失分布法是目前银行度量和管理操作风险最

为复杂的方法。银行一般首先根据内部历史数据，估计出每一业务种

类或风险分类的两个可能性分布：① 单一事件的影响；② 次年事件

发生的频率。然后，银行在这两项估计数据的基础上计算出累计操作

损失分布的概率，所有业务种类或风险类型的风险值的总和就是银行

最终的操作性风险资本金配置要求。该方法与内部度量法的一个重要

的区别在于：损失分布法的目的是直接估计意外损失，而不是通过对预

期损失（ＥＬ）与意外损失（ＵＬ）之间关系进行假定。也就是说，内部度

量法是估计总体损失分布的单一参数ＥＬ，并且假定ＥＬ的水平以及

ＥＬ不同部门的组成如何；相反，损失分布法则允许损失分布随着ＥＬ
的水平及其内部组成的变化而变化。此外，损失分布法也不需要先决

定一个乘数因子（γ）。但由于此种方法过于复杂，目前在银行操作风

险度量和管理中的可执行性不大。
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（３）打分卡法。打分卡法是一种较为直观的方法，主要是通过调

查和专家分析设计出多项前瞻性的关于操作风险的指标，并用这些指

标来量化操作风险。打分卡的关键是找出与操作风险相关的风险因

素，并设计出前瞻性的衡量操作风险的指标，在此基础上量化操作风

险。通过量化操作风险，银行可以将预期损失和资本直接与各业务单

位的操作风险联系起来，并利用打分卡给各业务部门的管理人员明确

的指示，鼓励其降低操作风险。下面举一个简单的例子来介绍打分卡

方法的构造过程。

第一步，自我评估和风险分类。首先银行根据自己业务的特点和

可能面临的操作风险类型将银行每一条业务线上的操作风险分离出

来。假设某银行主要是零售银行、企业银行、支付结算三种业务，每一

种都面临巴塞尔委员会提出的七大类型的操作风险，则企业可以得到

自己的操作风险分类表，如表９７。

表９７

打分卡的自我评估与风险分类表

风险类型

业务线
内部欺诈 外部欺诈 ……

执行、交割和
内部流程管理

零售银行

企业银行

支付结算

　　第二步，确定风险驱动因素，并进行打分卡问卷设计和调查。为了

把每一类风险对应的事件和可能造成损失的权重以及严重程度描述清

楚，设计打分卡时首先要考虑的是什么样的因素导致了操作风险，这些

因素各占多大的权重，最后的损失严重程度如何。下面以零售银行业

务内部欺诈风险的打分卡设计为例进行说明。

假设我们认为零售银行发生内部欺诈主要和这个员工是否为正式

职工、他的报酬激励机制、他单独工作的时间、工作的方式有关，则可以
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设计如下的打分卡问卷：

● 贵部门有多少比例的员工是临时雇员／见习员工？

● 贵部门员工的工资多大比例是固定的，多大比例是根据其表现

发放的？

● 贵部门的员工有多大比例的工作时间是在没有管理／记录的情

况下工作的？

● 贵部门多大比例的工作是独立完成、没有监督的？

● 贵部门多大比例的工作是离开工作场所完成的？

类似的问题还可以设计很多，关键在于找出和这类操作风险事件

相关的因素。但是要强调的是，这些因素应该是客观和可度量的，而不

是主观判断的。比如虽然我们知道一个人是否会发生内部欺诈，与一

个人品质的好坏是密切相关的，但是一个部门“好人所占的比例”这种

判断过于主观，不能作为打分卡的问题。在设计了问卷后，银行的专家

可以根据回答的结果对每一个问题赋予权重和分值，得到这一类事件

的损失可能性的估计。同样，我们可以设计类似的问卷来调查每一类

事件发生后损失的比例。

第三步，计算预期损失和对应的资本金，并进行资本金的分配。根

据上一步我们可以计算出每一类操作风险的损失事件可能性和损失比

率，根据每一类业务的规模调整后即可以得到预期损失，银行再根据历

史数据的分析估计出非预期损失。最后，银行会根据计算出的预期损

失和非预期损失从业务单位和操作风险类型两个维度来度量和管理操

作风险并进行资本金的分配。

从上面的讨论中可以知道，打分卡方法本质上是一种专家判断的

方法，其优点在于将操作风险的度量直接和管理流程结合起来，使得操

作风险的风险点被全行广泛接受并在实际管理中加以重视。打分卡的

缺点在于，这种方法的可靠性关键取决于设计这种方法的专家对整个

银行业务流程的深入理解和分析，因为打分卡所考虑的是风险驱动因

素，这些因素所占的权重都是专家设计的。

下面，我们再来详细介绍一下损失分布法。
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９．３．４　损失分布法

损失的分布可以用精算模型（ＡｃｔｕａｒｉａｌＭｏｄｅｌ）来度量。精算模型

最早源于对死亡率（ＭｏｒｔａｌｉｔｙＲａｔｅｓ）的研究。人寿保险公司将其保费

定为死亡率的函数，基于大数法，则保险公司得到了对于死亡率的很好

的估计。

操作风险的精算可以归于两个独立的随机变量：损失频率（Ｌｏｓｓ

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ）和损失严重性（ＬｏｓｓＳｅｖｅｒｉｔｙ）。

前者是度量在一定时间区间内损失发生的次数，后者是度量损失

的规模，两者结合就形成了损失的总分布。我们可以通过不同的方法

来求得损失总分布。比如可以运用列表法（Ｔａｂｕｌａｔｉｏｎ），将所有可能

损失结果的组合及其概率列示出来并求得概率分布，当然这种方法只

在组合结果数目较少时才是可行的。

１ 列表法

风险管理经理需要估计损失的频率和严重性的概率分布（Ｐｒｏｂａ

ｂｉｌｉｔｙＤｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎＦｕｎｃｔｉｏｎｓ，ＰＤＦｓ）。损失的规模可以用历史数据来

列表显示，计为ｙｋ，即在第ｋ期的损失。当然，这必须用通货膨胀率和

当前经营活动的数据进行调整。设ｐｋ 为损失发生时的消费价格指数，

Ｖｋ 为反映经营活动规模的数据如交易量，我们可以认为损失规模与经

营活动的业务量成比例，则第ｔ期的损失额为：

ｘｔ＝ｙｋ×
Ｐｔ

Ｐｋ
×Ｖｔ

Ｖｋ

下一步是确定损失频率的分布。设ｎ为在一定期间内（通常为１
年）损失发生的次数，定义这个随机变量的分布（ｐｄｆ）为：损失频率的

ｐｄｆ＝ｆ（ｎ）（ｎ＝０，１，２，…），若ｘ为损失的严重性，损失严重性

的ｐｄｆ＝ｇ（ｘ／ｎ＝１）（ｘ≥０），

则总损失为损失之和：

Ｓｎ＝∑
ｎ

ｉ＝１
Ｘｉ

表９８为一个简单的例子。
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表９８

损失频率和损失严重性的抽样分布

频 率 分 布 严 重 性 分 布

概　　率 频　　率 概　　率 严 重 性

０５ ０ ０６ ＄１０００

０３ １ ０３ ＄１００００

０２ ２ ０１ ＄１０００００

期望 ０７ 期望 ＄１３６００

　　假定Ｘ、Ｎ 相互独立，这可以大大简化我们的分析。

若我们需要计算预期的总损失，则其为预期频率和严重性的乘积：

Ｅ（Ｓ）＝Ｅ（Ｎ）×Ｅ（Ｘ）＝０７×＄１３６００＝＄９５２０，而Ｖ（Ｓ）＝Ｅ（Ｎ）×Ｖ（Ｘ）＋

Ｖ（Ｎ）×Ｅ（Ｘ）２

由于频率和严重性是相互独立的，则可以将其二者结合形成一个

总的概率分布：在一个固定的时期内的相互独立的损失的总和。

表９９

损失分布的列表

损失的次数 第一个损失 第二个损失 总 损 失 概　　率

０ ０ ０ ０ ０５

１ １０００ ０ １０００ ０１８

１ １００００ ０ １００００ ００９

１ １０００００ ０ １０００００ ００３

２ １０００ １０００ ２０００ ００７２

２ １０００ １００００ １１０００ ００３６

２ １０００ １０００００ １０１０００ ００１２

２ １００００ １０００ １１０００ ００３６

２ １００００ １００００ ２００００ ００１８

２ １００００ １０００００ １１００００ ０００６

２ １０００００ １０００ １０１０００ ００１２

２ １０００００ １００００ １１００００ ０００６

２ １０００００ １０００００ ２０００００ ０００２
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　　表９９列示了列表法的运用。若最多发生两次损失，我们从无损

失，即损失发生次数为０开始，其概率为０５；然后再看发生一次损失

的情况，＄１０００的损失的概率为Ｐ（ｎ＝１）×Ｐ（ｘ＝＄１０００）＝０３×

０６＝０１８；再接着计算一次损失为＄１００００和＄１０００００的概率；其

次，再看发生两次损失的情况：＄１０００的损失可能发生两次，其概率为

０２×０６×０６＝００７２，依次类推。最后，我们拥有了所有可能发生的

损失及其相应概率。

图９６　损失的分布

图９６描述的是上述分布的情况。我们看到即使Ｎ 和Ｘ 只有三

个可能值，损失的分布也较多。从而我们可以得出预期损失为

＄９５２０，而９５％的分位数值为＄６８０００，所以ＶＡＲ 值为＄６８０００－

＄９５２０＝＄５８４８０。

其操作过程实际上等价于求得损失的概率分布（ｐｄｆ）：

损失的ｐｄｆ＝ｈ（ｓ）＝∫ｇｓ（ｓ／ｎ）ｆ（ｎ）ｄｎ

其中ｇｓ为损失严重性的概率分布函数。

我们看到这个求解过程有点类似于信用风险的度量，在那里使用

的是违约率和回收率概念。
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２ 分析法

风险管理经理可以依据历史数据运用列表法来形成损失的分布，

但这种方法实施起来却颇为不易，尤其是当样本规模有限时。因而，我

们可以运用分析法来进行。

例如，若损失的频率的几何分布ｎ为：

ｆ（ｎ）＝ｐ（１－ｐ）ｎ－１　ｎ＝１，２，…

式中　０＜ｐ≤１。

若ｐ＝０５，则ｆ（１）＝０５，ｆ（２）＝０２５等。

预期损失频率为Ｅ（Ｎ）＝１／ｐ。

其方差为Ｖ（Ｎ）＝（１－ｐ）／ｐ２。

当然，频率也可以为泊松分布或负二项式分布。

损失的严重性的分布可以是指数分布：

ｇ（ｘ）＝λ－λｘｅ 　ｘ≥０

式中　λ＞０。

这种分布表明损失的概率相对于损失规模呈指数减少。

损失的预期值和标准差为：

Ｅ（ｘ）＝ＳＤ（ｘ）＝１／λ

当然损失的严重性的分布也可以是对数正态、Ｗｅｉｂｕｌｌ和ｇａｍｍａ
分布。

下面我们来求总损失的分布：

Ｓｎ＝∑
ｎ

ｉ＝１
Ｘｉ

这是一组随机变量的随机取值的和。

假定ｎ与Ｘ 的值是独立的，则损失总和取值小于ｓ的概率为：

Ｐ（Ｓ≤ｓ）＝∑
∞

ｎ＝１
Ｐ（Ｓｎ≤ｓ／ｎ）ｆ（ｎ）

我们知道，独立同分布的指数分布的随机变量的和服从 Ｇａｍｍａ
分布：

Ｐ（Ｓｎ≤ｓ｜ｎ）＝∫
ｓ

０

１
（ｎ－１）！λ

ｎｕｎ－１ｅ－λｕｄｕ

所以：　 Ｐ（Ｓ≤ｓ）＝１－ｅ－λｐｓ
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也就是说损失服从参数为λｐ的指数分布：

ｈ（ｓ）＝（λＰ）ｅ－（λｐ）ｓ

这样，我们就可以计算预期损失及在一定置信水平下的最大方差。

Ｅ（Ｓ）＝（１／λＰ）

在置信水平Ｃ下的ＶＡＲ 值为：

Ｓ －Ｅ（Ｓ）＝（１／λＰ）［ｌｎ（１／ｃ）－１］

９．４　操作风险的管理

根据国际先进银行操作风险管理经验，成功的操作风险管理框架

要包括建立在操作风险管理组织结构基础上的包括以下环节的操作风

险管理流程：操作风险战略与政策、操作风险识别、操作风险评估和度

量、操作风险监控报告、操作风险控制（见图９７）。

图９７操作风险管理框架

银行要有效进行操作风险的管理必须建立独立且垂直的操作风险

管理组织结构，制定操作风险管理政策和建立科学的操作风险识别和监

测方法，为操作风险暴露提供有效的分析和管理工具，具备适时报告的

能力，最后还要为操作风险分配经济资本并为操作风险选择恰当的

保险。

由于金融机构管理操作风险的历史不长，因此，我们有必要较为详

细地介绍一下操作风险管理框架。

１ 操作风险管理组织结构

为了确保操作风险管理活动被很好地理解和执行，银行管理层应
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该为操作风险管理确定一个组织结构，设定个人在风险管理过程中的

任务和责任，并使每个人清楚地了解自己的任务和责任。

首先，关于高级管理层的任务。操作风险管理的最终责任应由高

级管理层（董事会，或同等的机构）承担，这种责任要求高级管理层对本

银行的产品、业务过程和相关风险有全面的了解。实践表明高级管理

层应该设立一个委员会（或适当的机制），负责操作风险管理实施过程

中的授权和日常决策工作，同时确保操作风险管理过程正常运行。管

理层还应该定期检查操作风险报告，以确定其对操作风险管理的要求

是否得到了满足。

其次，关于操作风险管理职能部门。应建立独立的操作风险管

理职能部门，其任务是辅助高级管理层完成其操作风险管理责任。

这一任务将通过两方面活动予以完成，一方面是评估、监控和报告

银行整体的操作风险，另一方面是评定风险管理活动是否按照操

作风险管理战略和政策予以执行。具体说来，操作风险管理职能

部门的工作包括建立特定的政策和标准、协调风险管理活动、创建

结构化的风险评估方法、监控和处理事故、向管理层报告风险状态

等。下面我们以欧洲Ｂ银行集团操作风险管理组织结构为例来进

行说明。

在整个欧洲Ｂ银行集团中，董事会对操作风险管理负最终责任，

董事会授权首席风险官和风险委员会在保持独立性的前提下代为行使

该项权限，风险委员会进一步授权给首席操作风险官领导的操作风险

委员会。首席操作风险官下辖区域操作风险官和业务部门操作风险

官，分别负责各大区域和各业务部门操作风险管理。集团审计部门负

责分析和监控实际业务和操作风险管理过程的一致程度。欧洲Ｂ银

行集团操作风险管理各部门（岗位）具体职责如下：

（１）风险委员会。独立实施全行范围的操作风险管理；保证操作

风险管理政策得以执行；汇总操作风险官递交的有关主要操作风险报

告以及操作风险委员会决策情况。

（２）操作风险委员会。指导和监控全行范围操作风险管理框架的
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有效实施；审核识别、计量、报告、控制、监测操作风险的标准和各部门

制定的部门内操作风险管理标准；对外披露操作风险管理相关信息，接

受外部监督。

（３）首席操作风险官。首席操作风险官是全行操作风险管理的

核心，他将操作风险管理职责分解给部门、部门的操作风险管理官和

区域操作风险管理官。首席操作风险官的职责：制定操作风险管理

政策和工具、能反映银行操作风险管理理念的操作风险策略以及操

作风险经济资本计算与分配的方法；推广操作风险管理工具，推动操

作风险管理框架的实施；规定各级机构提交的操作风险报告在内容、

深度等方面的最低要求和标准；向高级管理层提供全行操作风险报

告；保证部门制定的操作风险指标与标准和全行的操作风险政策相

一致。

（４）业务部门操作风险官。采取事前措施防范因本部门业务特性

引起的操作风险，对重大的操作风险事件进行识别与分析，采取足够的

措施预防今后再次发生；监控本部门活动带来的操作风险；向首席操作

风险官或操作风险委员会报告操作风险事件；推动全行操作风险管理

政策在本部门的实施；制定与全行标准一致的本部门内操作风险管理

标准。

（５）区域操作风险官。协助部门操作风险官在所管辖的区域内

对操作风险管理进行指导；在所管辖的区域内执行全行操作风险管

理政策（包括搭建运作组织、推广操作风险管理工具、量化评估与分

析等）；定期与区域首席运营官（ＲｅｇｉｏｎａｌｌＣＯＯｓ）讨论操作风险管理；

确保所制定的管辖区域内操作风险管理框架符合区域的监管机构的

要求。

（６）集团审计部门。在集团全面操作风险管理框架内，集团审

计是个至关重要的角色，其游离于集团开展业务和风险管理之外独

立地履行职责。集团审计的主要任务在于评估内控体系是否健康有

效，是否确实发挥了安全保障作用。集团审计部门直接向董事会提

交报告。
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图９８　欧洲Ｂ银行集团操作风险管理组织结构

２ 操作风险管理战略与政策

（１）操作风险管理战略。为了使操作风险管理框架有效运行，一

家银行需要识别其利益相关人，并了解他们的要求和银行对他们的义

务，这有助于在决定操作风险管理战略时，识别关键业务的驱动者和相

关目标。明确了这些目标后，银行应该考虑它在实现这些目标的过程

中面临的战略挑战，以及不去实现这些目标的后果，从而建立起一套操

作风险管理战略。至于制定操作风险管理战略，以及确保其与银行的

整体业务目标相统一的责任，应该由高级管理层承担。

（２）操作风险管理政策。操作风险管理政策是为所有关键业务及

其支持过程制定操作风险管理标准和目标的，操作风险管理的方法包

含于这些政策之中。操作风险管理政策应该有助于业务活动及其支持

过程的监控、测量和管理，能够反映业务活动发生的内外部环境，并接

受定期的检查和更新。这些政策应该能够建立起一种机制，使得银行

能识别、测量和监控所有重大的操作风险。为了达到这个目的，它们应

该具有与风险和采取的行动相适应的范围和尺度，并定期清楚地传达

给所有人员，以维持一定的风险意识水平，同时确保它们被一贯地

执行。
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操作风险管理政策包括操作风险测度标准和提出降低操作风险

的措施等。例如，银行需要对操作风险计量模型、非预定交易和法律

文本校验等工作建立相应的政策。我们还是以欧洲Ｂ银行集团操作

风险管理政策为例来分析操作风险管理政策。欧洲Ｂ银行集团管理

政策由三个层次构成：① 政策、指引和标准。以书面的形式制定清

晰的政策、指引和标准，这些政策、指引和标准涵盖了操作风险管理

的各个方面，并让涉及的每一个人都掌握这些政策、指引和标准。

② 操作手册。操作手册是全行内部控制体系的基础。它保证整个风

险管理过程可靠而顺利地进行，保护客户和银行的资产安全。它给

出风险控制的基本要求，规定风险管理的框架，从而对日常风险实施

管理。操作手册特别强调职责独立和“四眼原则”。银行全体员工必

须遵守手册中的规定和标准。③ 部门操作风险管理标准。操作风

险的管理实行“源头化管理”，即应将管理环节前移，从引发操作风险

的前台部门就开始管理。业务部门、部门的操作风险管理官、专家支

持系统应相互合作，在与全行政策保持一致的情况下进一步制定适

合本部门业务情况、符合本部门所在地监管要求的部门操作风险管

理标准。

３ 操作风险识别

操作风险识别过程应该以当前和未来潜在的操作风险两方面为重

点。这个过程应该考虑到以下六方面的因素：① 潜在操作风险的整

体情况；② 银行运行所处的内外部环境；③ 银行的战略目标；④ 银

行提供的产品和服务；⑤ 银行的独特环境因素；⑥ 内外部的变化以

及变化的速度。在识别操作风险的过程中，应该考虑到风险的所有潜

在原因，包括交易过程、销售活动、管理过程、人力资源、卖方、技术、外

部环境、灾害、越权或非法行为等。操作风险识别的主要手段有操作风

险内部分析、操作风险指标分析、升级触发指标分析或临界触发指标分

析、损失事件数据分析、流程图分析。

（１）操作风险内部分析。操作风险内部分析作为日常业务计划循

环流程的一部分而完成，典型的是通过一个业务部门员工会议来完成。
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内部分析有时使用其他利益相关人（客户、有业务来往的银行）或者部

门外部有关专家（内外部业务专家或内部审计人员）提供的信息。通过

有组织的讨论，利用管理层、员工和其他相关利益人积累的知识和经验

来识别事件。风险管理者引导银行员工讨论那些可能会影响银行或部

门目标实现的事件。通过把员工的知识和经验结合起来，重要潜在事

件将被识别，否则就可能被疏漏了。

（２）操作风险指标分析。银行可以选择一些和风险产生有关的

“关键指标”，通过监控这些指标，发现存在一些能够引起风险发生的条

件。这些指标主要有：

Ａ 关键业绩指标（ＫＰＩ）。一般用于监控操作效率，当实际指标移

到规定范围之外时，操作风险可能产生。

Ｂ 关键控制指标（ＫＣＩ）。这些指标能表明控制的有效性和审计

发现不符合的次数等。一旦关键控制指标超出范围，操作风险往往未

得到有效控制。

Ｃ 关键风险指标（ＫＲＩ）。从业绩指标和控制指标中选取若干能

够有效进行操作风险跟踪的指标。

通常情况下，一家银行一般使用１０～１５个不同的关键风险指标，

它们应能对趋势进行一段时期的监视和预测，如能熟练运用，这种趋势

分析还能被用做早期操作风险预警。

（３）升级触发指标分析或临界触发指标分析。这些触发指标通过

将当前交易或事件与预先定义的标准相比较，引起银行管理层对潜在

领域进行关注。一旦被触发，事件将需要进一步评估或立即作出反应。

例如，银行管理层可以跟踪竞争者的贷款定价结构，当一个特定值达到

时就考虑对自己的价格进行改变。

（４）损失事件数据分析。用以往单个操作风险损失事件的数据记

录等信息，来识别操作风险及其诱因。一旦管理层识别了操作风险诱

因，就能对它进行评估和处理，比就事论事地单个处理更有效。例如，

如果银行发现一笔贷款大部分损失是由于未办理抵押登记所致，对这

类现象进行分析发现，事实上很多贷款存在抵押手续不齐全的情况，那
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么银行就应该在贷款流程中严格监控这类风险。

（５）流程图分析。这种技术考虑的是输入、任务、责任和输出，它

们共同构成一个流程。通过考虑影响输入的内外部因素或一个流程内

的活动，一个银行能识别出影响流程目标实现的事件。通过绘制业务

和管理活动流程图，排查和识别业务流程中的风险点。

４ 操作风险评估和度量

操作风险被识别出来后，就应该加以评估，决定哪些风险具有不可

接受的性质，应该作为风险缓解的目标。风险评估和量化的作用在于，

它使管理层得以将操作风险与风险管理战略和政策进行比较，识别银

行不能接受或超出机构风险偏好的那些风险暴露，选择合适的缓解机

制并对需要缓解的风险进行优先排序。

进行这一步骤时，通常需要通过考察一项操作风险的驱动者和原

因，估计该项风险可能发生的概率；此外，还应在不考虑控制战略影响

的情况下，评估一项操作风险可能的影响。

操作风险评估和度量的具体技术和方法，我们在９．３中已进行

了详细的分析和介绍。另外，我们注意到，当今，大多数金融机构

都有一套规则来衡量市场风险，另一套规则来衡量信用风险，并且

正在开发第三套规则来衡量操作风险。不过，目前领先金融机构

正在致力于整合这些方法（见图９９）。具体来说，就是试图用一种

新的与市场风险在险价值和信用风险在险价值相一致的操作风险

在险价值分析方法。

图９９　整合的风险模型

·１３３·第９章　操作风险管理



从风险透明度和监管资本两者的角度来看，开发一种统一的风险

衡量模型有重要的意义。举例来说，如果人们仅仅简单地将市场风险

在险价值、操作风险在险价值和信用风险在险价值加总来得出总体的

在险价值（而不是开发一种整合的模型）的话，往往就会高估风险的规

模。对这些数据进行简单的加总忽略了市场风险、信用风险和操作风

险之间的相互作用和相关度。

５ 操作风险管理监控与报告

（１）操作风险管理监控。高级管理层应该建立一套操作风险监控

程序，以实现以下目标：① 对银行面临的所有类型操作风险的定性和

定量评估进行监控；② 评估缓解活动是否有效和适当，包括可识别的

风险能在多大程度上被转移至银行外部；③ 确保控制充分、风险管理

系统正常运行。应该为操作风险建立风险衡量标准或“关键风险指标”

（ＫｅｙＲｉｓｋＩｎｄｉｃａｔｏｒ，ＫＲＩ），以确保重大风险事件的相关信息被传递至

适当的管理层级。在风险评估阶段建立关键风险指标是最容易的。

内部审计部门或其他有资格的部门应该实施定期的检查，分析控

制环境、检测已实施的控制的有效性，从而确保业务运作在有效的控制

下展开。在上述过程中，我们尤其想强调的是，应当将内部审计从以平

级审计为主转向以自上而下的垂直审计为主，并且审计部门出具的结

果应该直接向总行董事会汇报并落实相应的改进措施。

（２）操作风险报告。操作风险报告过程应该涵盖诸如银行面临的

关键操作风险或潜在操作风险、风险事件以及有意识的补救措施、已实

施的措施的有效性、管理风险暴露的详细计划、操作风险即将明确发生

的压力领域、为管理操作风险而采取步骤的状态等方面的信息，并且这

些信息应该足以满足以下要求：① 使高级管理层和经营者能够确定

风险管理职责的委派是有效的，并且他们对操作风险管理的要求得到

了满足；② 使整体风险预测能够与银行的风险战略和偏好相比较，得

到评定；③ 使关键风险指标得到监控，可以判断出采取措施的需要，

使业务单元能够确定对关键风险的控制已成功地实施，有关信息已得

到了及时传递；④ 使风险管理过程能够重复。
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以上所述的风险管理过程是一个不断重复的过程。风险管理职能

部门应该确保关键操作风险管理活动以适当的频率重复进行，例如每

年或每半年一次。

银行业务部门风险经理应收集本部门操作风险状况，按一定的报

告频度，向风险管理部门汇总报告。银行各级风险管理部门要将汇总

报告定期或不定期地向银行总行风险管理部门报告。

６ 操作风险的控制

（１）操作风险的缓释。银行应该设计并实施具有成本效益的风险

缓释工具，使操作风险降低到能够接受的水平。在风险管理和缓释的

步骤中，重要的一点是要将实施措施的责任明确地分配下去，并确保责

任人有实施措施的动力。风险管理和内部控制程序应该由各个业务单

元建立，但可能需要风险管理职能部门的指导。

尽管对每一家银行来说，适用的缓解措施的范围和性质可能有所

不同，但适当的缓解措施都需要考虑以下领域：外部责任（例如外部监

管、法律或其他要求）；变革管理；新的交易对手和客户；内部控制；责任

的界定；协调；信息系统管理；对附属或参股的第三方提供服务；专业人

员和人力资源；业务连续性规划；内部审计和风险管理职能部门的

责任。

（２）操作风险的抵御。通过为操作风险分配经济资本可以抵御操

作风险。

同信用风险一样，操作风险的损失也可分为预期损失、未预期损失

和灾难性损失。操作风险的预期损失是指在日常的业务过程中，银行

知道特定操作行为可能失败，因此会存在一个平均的操作损失水平，这

一水平就是操作风险预期损失。操作风险未预期损失是在一定容忍度

内，未预期严重操作失败带来的最大损失。灾难性损失是超过银行容

忍度的小概率操作失败带来的可能导致银行破产的损失。

操作风险的预期损失在年度业务计划中会明确或隐含地编进预算

之中，并在产品或服务的定价中包含。对于操作风险的灾难性损失银

行无法计量，往往寻求套期保值或保险的方式寻求保护，避免银行被
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摧毁。

但是，为了吸收操作风险的未预期损失，银行则应该为操作风险分

配合适的经济资本。多家国际活跃银行已经开始建立历史操作风险事

件的数据库，目的就是量化各类的未预期损失，希望使用这一数据库来

建立统计上所称的“最坏情形”估计，并通过计量未预期损失得到应分

配的经济资本，通过资本抵御和约束操作风险。值得注意的是，一家银

行内部损失数据库与所有其他银行的损失数据库相比一般是非常小

的，因此实际上损失数据库应该反映其他银行的经验，但将内部和外部

数据共享需要很强的管理判断能力，实际上这也正是目前操作风险测

度中一个新的正在发展的领域。操作风险损失的分布如图９１０所示。

图９１０　操作风险损失的分布

对操作风险越来越多的重视以及金融体系的变动会如何影响银行

整体资本分配状况？目前银行资本分配比例大概为：平均有２０％给操

作风险，１０％给市场风险，７０％给信用风险（见图９１１）。但从长

期来看，我们认为，操作风险和市场风险敞口两者的资本分配比

率最终都会增加到３０％左右，不过具体情况还取决于该机构的

性质。

操作风险资本权重的提高可以归因于同人员、流程、技术和外部

依赖性有关的风险增加。举例来说，人员流动加速、更高的产品复杂

性、更多的业务量、不可避免的新技术引进和越来越多的合并／兼并

活动———所有这些变动都会提高操作风险。
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图９１１　资本分配：当前和未来

（３）操作风险的转移。通过为操作风险保险可以将其转移。

第一，与操作风险种类相匹配的保险。如前所述，操作风险依据

不同的标准可以划分为不同的种类，针对不同的操作风险会有不同

的保险产品与之相对应。实际上，长期以来保险一直在为银行操作

风险提供保障。传统的保险产品，如银行一揽子保险（ＢＢＢ）、错误与

遗漏保险（Ｅ＆Ｏ）和经理与高级职员责任保险（Ｄ＆Ｏ）等已经被证明

是比较成熟的保险产品，而且得到了广泛的采用。银行一揽子保险

主要承保的是盗窃、欺诈敲诈、贪污、空头支票、财产，以及伪造、

变造货币等外部欺诈、内部计算机犯罪、盗窃、欺诈风险。错误与遗

漏保险则承保无法为客户提供专业服务或在提供服务过程中出现过

失的风险。经理与高级职员责任保险承保的是银行经理与高级职员

操纵市场、洗钱、未对敏感问题进行披露、不当利用重要信息等的

风险。

后来，承保人、经纪人与银行一起合作研究开发了新的损失补

偿产品，诸如未授权交易保险、电子保险等。前者主要承保的风险

包括未报告的交易、未授权的交易、内部交易、超过限额的交易风险

等。后者则主要承保硬件瘫痪、软件瘫痪、设备故障、卖方的服务系

统混乱，以及与因特网有关的失灵等风险损失。今后，商业中断、银

行商誉、知识产权等也可以被纳入到银行操作风险保险的承保范围

中来。

随着新的操作风险的出现以及人们对操作风险认识的加深，操作
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风险保险也表现出这样的发展趋势：操作风险保险承保范围继续扩大，

新出现的操作风险将不断被纳入保险的考虑范畴，以及使用保险作为

银行操作风险管理工具。

第二，保险范围。银行可以为操作风险事件购买保险。原则上，保

险是资本的直接替代。银行会比较保险和资本的成本。如果保费过

高，银行可能不愿或不能为特定的操作风险事件购买保险，而会选择依

靠资本和内部控制。由于存在信息不对称，对保险公司来说，要区分高

风险的银行和低风险的银行可能很难或者成本很高。为了缓解道德风

险的影响，保单通常包含一项扣减。

扣减意味着部分风险没有得到保险。保单还可能包含一个责任上

限，责任上限的效果和扣减相似，它可以使银行有管理风险的激励，但也

同样意味着部分风险没有得到保险。另外，很多保单将特定的风险事件

（如战争或核攻击）排除在保险范围之外。这种情况使得保险范围进一

步缩小。保单条款的表述通常具有很强的技术性，且语言复杂，这使得

银行预先详细列出哪些风险在保险范围内、哪些不在保险范围内变得困

难。由此可见，银行通过保险替代资本和内部控制的程度是有限的。

但是，除了赔付对风险损失的直接补偿外，保险还具有促进风险管

理的间接作用。保险的存在能使保险者与被保险者合作，监控并尽力

降低风险。这种做法能够减少风险暴露。

第三，保险赔付。即使银行购买了保险，它还是可能无法获得保险

赔付。虽然一家高度规范化的保险公司不履行已签订保单责任的可能

性非常小，但仍可能有保险公司不履行它们的责任。更加严重的问题

来自于保险公司可能不会迅速赔付这一事实。延迟赔付可能是故意

的，也可能是由于存在有关赔付额的法律问题，而不及时赔付的后果，

可能是给银行的信誉带来严重影响。对于急需得到赔付资金缓解流动

性困难的银行来说，这个问题尤其受到关注。

巴塞尔委员会尝试通过量化冲击研究（ＱｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅＩｍｐａｃｔＳｔｕｄｙ）

收集有关银行操作风险保险的数据，但是结果并不令人满意，因为仅收

集了３年期间１１个国家的３０家银行的数据。这些数据只能很有限地
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跟踪应被保险的操作风险。这个研究发现仅有２．４％的损失事件（事

件总数为７４６３件）得到了保险赔付，但这并不意味着保险不重要，而

是表明只有很小一部分操作风险得到了保险。事实上大多数损失事件

以费用弥补了，没有给资本造成威胁。该委员会的这项研究还显示，被

保险损失的平均回收率（ＡｖｅｒａｇｅＲｅｃｏｖｅｒｙＲａｔｅ）仅为８０％。但这并

不必然意味着保险赔付不可靠，而仅仅意味着赔付上限和扣减之间的

不一致。

第四，巴塞尔委员会对保险的处理方法。不论基本指标法，还是标

准法，都不允许从最低资本要求中扣减保险额，只有内部计量法允许在

有限的程度上这样做。

在内部计量法下，银行可以使用内部风险计量模型计算操作风险

的资本要求，使用这一模型计算所得的估计值以标准法下资本要求的

７５％为下限。很难精确地计算出在内部计量法下一家银行因保险扣减

而减少了多少操作风险资本。假设不考虑保险时，内部风险计量模型

表明操作风险资本应为标准法下的７０％。由于存在７５％的下限，最多

只能扣减７５％。另一方面，假设不考虑保险时，内部风险计量模型表

明操作风险资本刚好等于标准法下的数额，那么因保险扣减的最大数

额将达到标准法下资本要求的２５％。如果没有７５％的操作风险资本

下限，原则上保险会被完全扣减。

《巴塞尔新资本协议》的这种处理方法引起了业界的担忧，因为如

果已投保的风险不能在计算资本要求时扣除，将会降低针对银行操作

风险的保险开发和实践的动力，这无疑不利于银行操作风险的转移和

管理。

巴塞尔委员会正在考虑与赔付及时性、保险范围的确定性、保单的

期限、保险者的信用等级及再保险的使用等有关的标准，设想开发包含

保险影响的最低资本计算方法。保险业的一个建议是保费方法。在这

种方法下，保单规定的保费被作为测量资本扣减的单一指标。这种方

法的基础是保费与被转移的风险额直接相关，保费越高，风险转移的程

度也越高。
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本 章 小 结

本章主要研究了操作风险的度量与管理。关于操作风险的度量，

介绍了巴塞尔委员会推荐的度量方法，尤其重点介绍了损失分布法；关

于操作风险的管理，介绍了管理组织结构、风险识别与评估、风险监控

与报告和风险的控制。
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第１０章　全面风险管理

始于运用ＶＡＲ 方法度量金融市场风险的金融风险管理革命，目

前已扩展至对企业的全面风险管理。一个理想的全面风险管理体系应

站在企业全局的角度去识别、度量和控制风险。

全面风险管理体系的优势在于：它有助于通过对冲风险以达到降

低收益的波动性的目的，从而增加股东价值；它有助于降低对冲和保险

的成本；它有助于节约稀缺的资本资源，因为它充分考虑了分散化效

果，而不是简单的对单独的风险资本的加总。

１０．１　风险体系

首先，我们对金融机构和其他机构所面临的风险进行一个总体的

概括分类，这实际上形成了一个风险体系（ＴｈｅＧａｌａｘｙｏｆＲｉｓｋｓ）。图

１０１将各机构面临的风险分成经营风险（ＢｕｓｉｎｅｓｓＲｉｓｋ）和非经营风险

（ＮｏｎｂｕｓｉｎｅｓｓＲｉｓｋ），而后者又可分为事件风险和金融风险。必须说

明的是这种分类方法带有一定的人为性，因为实际上，这些风险中有些

是互相交叉的。

经营风险来源于企业所制造的产品的市场，包括产品的设计和销

售等，这是企业在为了赢得竞争优势和为股东创造价值过程中主动承

担的风险。产品市场产生了潜在的对于宏观风险的风险暴露，这来源

于经济周期的波动或收入及货币政策的变动。经营风险是对称的：它

既可以带来亏损也可以带来盈利。从某种意义上讲，企业承担经营风

险是得到了补偿的。

如在第１章所述，金融风险（ＦｉｎａｎｃｉａｌＲｉｓｋ）一般是指与金融变量



图１０１　全面风险体系

的变化相关的风险，首先包括市场风险（ＭａｒｋｅｔＲｉｓｋ）、信用风险

（ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋ）和流动性风险（ＬｉｑｕｉｄｉｔｙＲｉｓｋ）。这类风险也是对称性

的，因为它们既可能创造利润也可能引致损失，也就是说，企业可以因

承担金融风险而获得补偿。最后就是操作风险，这是一种非对称性的

风险。

事件风险（ＥｖｅｎｔＲｉｓｋ）一般是指与一些企业所无法控制的负面事

件相关的风险。事件风险仅仅会带来损失，其中有一些可以运用传统

的保险进行规避。各机构通过“花钱”来缓解这种风险。有些关于操作

风险的定义实际包括了事件风险。

这些风险可以被进一步细分为更加具体的风险种类。例如，市场

风险可以分为权益风险、利率风险、货币风险以及商品风险等（见图

１０２）。利率风险还可进一步细分为交易风险和缺口风险，后者与债券

由于期限不同而具有不同的风险特征有关。流动性风险可以分为：资

产的流动性风险和融资的流动性风险（见图１０３）。

事实上，每一种风险都可以进行进一步分解。分解越具体就越能

准确把握风险。当然，这要受制于模型的复杂程度。而模型的处理受

可利用的技术以及成本和可获得的内部、市场数据的限制。
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图１０２　市场风险的细分

图１０３　流动性风险的细分

１０．２　事件风险

由于事件风险与操作风险之间存在的交错关系，因此，我们有必要

对其进行一下分析。

１０．２．１　法律风险

法律风险（ＬｅｇａｌＲｉｓｋ）是指由于合同无法合法地履行或由于文

件签署的失误所带来的潜在的可能损失。这种风险可以通过企业的

法律事务工作者制定规则并经高层管理部门批准加以控制。有时法

律风险也被纳入金融风险范畴，因为它通常源自于客户所遭受的市

场风险或信用风险。

在进行交易之前，各机构应确认其交易对手在法律意义上有权从

事该项交易，并且相关合同条款是合法有效的。即使如此，那些给交易

对手带来巨大损失的合同常常会引致诉讼。这类合同被认为是不符合

客户的需求或专业，客户也会自称其无法对金融合同作出判断。在这
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里，可以用ＶＡＲ 方法辅助控制风险。

可以用ＶＡＲ 值进行合同的适合性界定。一些银行现在要求其业

务人员运用ＶＡＲ 值取得其客户的签字。例如，超过＄１００万ＶＡＲ 值

以上的合同必须由客户机构的财务主管签字。超过＄５００万ＶＡＲ 值

以上的合同必须由客户的高层经理签字。采取这种办法就可以避免未

来客户声称其无法对金融合同作出判断。

金融行业也在试图通过推行标准化的合同范本以减少法律风险。

这种范本中的语言措辞都是精心选择的，以避免错误和歧义。

１０．２．２　信誉风险

信誉风险（ＲｅｐｕｔａｔｉｏｎａｌＲｉｓｋ）不仅会给机构带来经济损失，而且

恶劣的信誉还会影响其业务的开展。良好的信誉对于银行尤其重要，

因为银行业务的顺利开展，要求其必须有较好的市场信誉和形象。

这里有一个信孚银行的例子。１９９４年之前它被认为是风险管理

的先导者（ＣｈａｒｌｅｓＳａｎｆｏｒｄ将其从一个无名的商业银行发展成为一个

颇具竞争力的金融机构），但其后却因与宝洁公司之间的争端而名声

大损。

宝洁公司因与信孚银行一起参与两项利率互换交易而损失

＄１．５７亿，它随后起诉信孚银行，指责其对交易所涉及的风险进行误

导。在１９９４年４月的９天时间里，宝洁、吉伯森公司以及米佳公司都

声明对信孚银行提出起诉，声明与其达成的杠杆融资互换蒙受巨大损

失。此后，许多客户都对信孚银行避之惟恐不及。为了恢复声誉、重

塑形象，信孚银行１９９６年聘请了一位新的执行总裁弗兰克·纽曼

（ＦｒａｎｋＮｅｗｍａｎＮｅｗｍａｎ）（弗兰克·纽曼是广受尊敬的美国财政部

前副秘书长），并与宝洁达成了庭外和解。

信孚银行认识到：以盈利为目标的经营文化，常常会将企业的利润

置于客户利益之上。此后，该机构进行了一系列改革如内部激励机制、

风险管理系统等。而且它试图进行业务的战略转移，力争成为在美国

市场经营全面业务的投资银行。虽然战略转移计划未能成功，但到

１９９８年１０月，其股价却恢复上涨到了１９９６年年初的水平。１９９８年
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１１月，信孚银行宣布其已同意被德国ＢｅｈｅｍｏｔｈＤｅｕｔｃｈｅ银行收购，收

购价为＄９２亿，为其账面价值的２．１倍。

１０．２．３　灾害风险

灾害风险（ＤｉｓａｓｔｅｒＲｉｓｋ）是指由地震、洪水、台风和火灾等自然灾

害以及战争引发的风险。可以通过购买保险来规避这种风险。也可以

通过对意外事件的预测及建立防备措施来减少这类风险的危害。

１０．２．４　监管及政治风险

政治风险源于政策制定者政策行为的较大变动从而对机构业务的

影响。监管政策的变动或对现有监管规定的解释都有可能给机构带来

负面影响。一些大的金融投资事件（或者源于衍生证券或者源于对冲

基金）通常会引致法制监管干预，各机构必须有充分理由证明其自我约

束更为有效，方可避免过多管制。监管风险的另一种表现是税法变动

可能对敞口的市场价值产生影响。例如 ，当英国政府于１９９７年夏天

改变税收条例，取消特定的税收优惠的时候，一家大型投资银行蒙受了

巨大损失。

１０．３　全面风险管理

风险管理革命源于市场风险并已扩展至机构全面范围。事实上，

越来越多的机构已开始全面考察、审视其风险。新的风险内控模型的

目标就是要涵盖经营、事件和金融风险，当然，我们这里研究的主要内

容是金融风险。下面我们从度量和控制两个角度来看一下全面风险管

理的必要性和好处。

１０．３．１　度量全面风险

全面风险管理的第一步是准确地度量风险。总资本额要求可以通

过综合对各类风险的资本要求得到。图１０４表明了对金融风险，包括

市场（流动性）风险、信用风险和操作风险的分析综合过程。理论上，我

们可以将其扩展至机构所面临的所有风险。由于分散化效果，总资本

要求会低于对各风险的资本要求的简单加总。
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图１０４　设定针对所有风险的总资本要求

１０．３．２　控制全面风险

控制全面风险的第一个好处在于它可以更好地控制所有的风险。

随着各个机构业务的复杂性的增加，以及经济金融环境的日益多变，更

多的业务会涉及种种风险。以上我们已经对机构可能面临的风险作了

分类概括和界定，而实际上新的风险还会不断涌现和积累，控制全面风

险就显得尤为重要。

金融机构一直在致力于寻找各种风险间的复杂的、预料之外的

相互影响关系。但恼人的是，风险似乎总在到处隐藏，令人难以捉

摸。控制一种风险的努力通常会引发另一种风险，各种风险往往相

伴而生。

譬如在１９９７年亚洲金融危机之前，一些亚洲的机构利用较低

的美元利率借入美元，然后在本国（如韩国、泰国）投资以享受本国

较高的收益率。起初这种交易形式不存在市场和信用风险，然而随

着本国经济状况的恶化，亚洲各国货币大幅贬值，上述交易投资巨

大，由此引发了一系列违约事件。这使得信用风险和市场风险互相

加重了。再譬如，１９９５年２月的巴林银行事件，２００２年２月的爱尔

兰联合银行事件，一直至２００４年１１月发生的中航油事件，都是由

于多种风险相互交织，加上风险管理的失控而导致整个机构遭受灭

顶之灾。

这种风险间的交互关系对全面风险管理提出了要求。
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１０．３．３　全面风险管理：最后的防线

全面风险管理体系使得机构可以更加有效地管理风险。即使有些

风险是难以量化的，全面风险管理的过程自身也会通过全面识别风险

而更好地进行资本配置。

我们会发现，一些风险之间存在自然对冲（ＮａｔｕｒａｌＨｅｄｇｉｎｇ）的特

点。例如，在１９９４年地震中，加利福尼亚通讯公司发现，其由于未对电

话信号发射塔进行保险而带来的损失，却由各个家庭打向其亲属的问

候电话量的剧增而带来的收益得到了一定的抵补。

另外，对企业的全面风险进行保险的最直观的好处就是可以降低

成本（ＣｏｓｔＲｅｄｕｃｔｉｏｎ）。因为将风险视为一个组合的一部分，所以各

机构无需对单个风险进行保险，而采用综合保险的做法，充分体现了

分散化的效果。因此，一些机构，为了降低成本而减少了对单个险种

的投保（除非法律有要求），这就大大降低了其保费支出。而各保险公

司也相应地开发出了大量的综合险种。１９９７年６月一个美国高技术

公司———Ｈｏｎｅｙｗｅｌｌ就参加了一个３年期的保险项目，该项目覆盖了

货币风险和流动性风险，这是由ＡＩＧ———一个美国保险巨头开发的险

种。以往，Ｈｏｎｅｙｗｅｌｌ都是通过运用远期和期权合约来对冲货币风险，

而采取综合保险的方法，哈尼维尔（Ｈｏｎｅｙｗｅｌｌ）估计其至少每年节约

了２５％的保费支出。

最后，集中、全面的风险管理可以节约交易成本（Ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ

Ｃｏｓｔ）。２０世纪９０年代中期之前，各机构对冲风险的策略还集中于对

风险的逐个对冲和管理。例如，跨国公司会逐个评估其不同币种头寸

的风险并进行逐一对冲。当然这就忽视了风险因子（金融变量）的相关

性，从而是一种低效率的做法。所以，若进行金融机构的全面风险管

理，站在全局进行对冲就可以大大节约交易成本。

１０．４　金融风险管理的意义

通过全面风险管理，机构可以使其收益或现金流更平稳，或者说可
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以减少其波动性。但我们的问题是，站在股东的角度考虑，为什么要进

行金融风险管理呢？

１０．４．１　企业价值与金融风险管理

企业的经营目标应是实现企业价值从而使股东利益最大化。但在

一个无“摩擦”的市场里，投资者（或股东）完全可以“复制”企业的风险

管理行为，因此，企业的金融风险管理行为似乎无法增加企业价值。事

实上，ＭＭ（ＭｏｄｉｇｌｉａｎｉＭｉｌｌｅｒ）理论（１９５８）就表明：

在一个“完美”的市场里，企业的金融策略与企业的价值无关，金融

风险管理策略自然也不例外。

图１０５是现金流的分布，显示了对冲策略对于ＶＡＲ 的影响。不

对冲时，９５％置信水平下的ＶＡＲ 为＄１４５万。而若企业采取衍生品的

办法进行对冲，如运用线性衍生品合约远期合约或互换合约，如图中所

示，现金流的分布更集中了，ＶＡＲ 值下降为＄７０万。但是，虽然对冲

减少了风险，但分布的均值却没有任何变化。可见，在完善有效的市场

里，对冲并不增加企业价值。

图１０５　损益分布与对冲

１０．４．２　为什么要对冲

ＭＭ理论的假设前提是市场的“完美性”。但现实世界并非如此，

所以，通过对冲策略可以使得企业的现金流或价值的波动性下降，从而

增加企业价值。

１ 对冲可以降低金融投资的成本

如图１０５所示，对冲可以降低亏损发生的可能性，这可以降低金
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融投资的成本。因为这种成本如法律费用和成本，实际上是沉淀成本，

一旦企业因亏损而面对清算时是不可避免的，所以亏损可能性的降低

将可以降低这种成本。

２ 对冲可以减少税收

若企业的税收函数是凸的，则较高的收益平稳性可以降低平

均税收。对于负收入水平，税收是零，然后随着收入的增加税收

将不断增加。税收曲线类似于一个永久性的基于利润的买方期

权，通过降低波动性，企业可以降低期权的价值，从而提高企业的

价值。

３ 对冲可以降低代理成本

我们可以把企业看成是一个与各利益相关者（股东、债权人、经理

人员）的合约的集合。股东将决策权赋予经理层，这就引致了代理成

本。由于代理人（经理层）的利益与股东的利益并不完全一致，因此，一

些代理人可能会不称职从而浪费企业的价值。股东在意识到这一点之

后，就会不断地采取种种措施去评估经理层的经营行为，比如，股东会

考察企业的盈利情况。通过对冲可以降低盈利的波动性，这就使得利

润成为一个较好的经营评价标准。

４ 对冲有利于进行最优投资

一些企业需要稳定的现金流以投资于研发项目。企业能通过对冲

保证收益的稳定性，这就避免了当其收入大幅度下降时，由于资金不足

而不得不中断较好的项目投资或转向成本较高的外部融资。

总之，上述各方面均证明了对冲金融风险有助于增加企业价值。

另外，金融风险管理还可以使得机构在收益—风险之间达到较好的

平衡。

一些实证研究也证明上述结论。奥恩尼斯（Ａｕａｙａｎｎｉｓ）和维斯

通（Ｗｅｓｔｏｎ）（２０００）发现，运用外汇衍生品进行对冲的企业的价值

明显高于其他企业：平均市场价值要高４．９％。对于流通股票为

＄４０亿的企业样本，这意味着每个企业价值增加了约＄２亿。这

明显地提高了股东的利益。

·７４３·第１０章　全面风险管理



本 章 小 结

本章主要讨论了全面风险管理问题。首先介绍了企业所面临的各

种风险；然后分析了全面风险管理的必要性；最后，从股东价值角度分

析了金融风险管理的作用。
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