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摘要: 文章旨在优化与完善未定权益分析( CCA) 这一重要宏、微观金融风险度量与监管模型，
以期助益于我国风险管理技术的储备与创新，促进审慎风险监管理论、方法和实践的发展．利
用我国随机分析与计算领域的国际领先成果，将 CCA方法进益至对经济学发展具有重要意义
的“不确定性”假设条件下更为敏锐、审慎、更适合我国金融市场发展现状的风险计量与分析
模型．同时，通过纳入漂移率风险因素，拓展了经典 CCA方法的风险监控覆盖范围．
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0 引 言

未定权益分析方法 ( contingent claims analy-
sis，CCA) 源于 Black-Scholes 和 Merton 对期权定
价理论的开创性研究②，后经 Merton［1］将其应用
有效地拓展至信用风险分析与管理领域． 继而穆
迪公司( Moody’s KMV) 又对 CCA 方法的这一应
用作了进一步完善，使其成为国际范围内广泛使
用的风险测度方法．

该方法的应用见诸颇多金融领域，如: 金融衍
生品定价、债务资产定价、信用差价( credit spread)
测算、信用评级等等; 而在信用风险度量领域，亦
称其为莫顿模型，是银行业、投资业中重要的风险
分析工具．不仅如此，认识到传统经济学方法难以
有效评测与分析主权部门的偿付力③以及系统性
分析宏观金融风险，近年来，诺贝尔经济学奖得主
Merton与另外两位学者( Gray，IMF 和 Bodie，BU)

又成功拓展了该方法的适用范围，实现了其从微
观到宏观的应用提升，提出了以结构性模型测度
主权信用风险与改善中央银行监测和管理国民经
济宏观金融风险的新方法［2］④ ．而且，CCA 方法不
仅被直接应用于不同范围内的宏观金融风险测度
和传染机制分析，还被用于对系统性风险、宏观审
慎政策设计、风险国际传导等问题的研究之中．譬
如，在系统性风险研究领域，Kelly 等［3］直接从期
权定价模型角度探讨了系统性风险的测度问题;
而就其在主权信用风险评测领域的理论与实证应
用而言，Gray 等［4］、Gómez-Puig 等［5］学者们分别
讨论了主权风险分析建模、主权财富管理、基于风
险的主权债务可持续性框架等问题． 随着该方法
在国际范围内获得普遍关注，其重要性也得到了
国内学界的认可，如: 巴曙松等［6］较为详尽地阐
述了 CCA方法在金融机构违约风险度量、“大而
不倒”风险度量和金融体系系统性风险度量等领
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域的应用价值与广阔前景．
因而，本文对 CCA方法的实质性优化，将同时

辅助金融监管界与业界分别在宏观和微观领域更为
审慎地测度、分析和管理各类风险，从而以金融工程
技术的进步促进金融与经济的稳定发展．具体而言，
本文旨在通过深入剖析 Merton-CCA方法的根本性
假设前提⑤，利用我国在随机分析与随机计算领域的
国际领先成就，开拓对金融风险在“不确定性”条件
下的度量与分析，以期在更为贴近经济与金融现实
的假设条件下，建立具有干扰包容性、包含“不确定
性”因素的风险测度模型，从而实现对动态、复杂经
济 /金融系统中金融风险的审慎性测度．

此外，将基于“确定性”假设条件的金融、经
济分析进益为“不确定性”条件下的研究，构建在
概率统计模型不确定情况下的、新一代的 G-CCA
风险测度模型，不仅旨在增益相应的国际学术前
沿研究和监管实践，而且是探索在我国特殊的经
济、金融发展现状下对金融风险进行审慎性监控
的技术及方法．现阶段我国的金融市场与体系仍
处在发展过程之中，体现出波动性相对较大、不确
定性较强、显性或隐性干扰因素较多等特点，而且
金融衍生品市场发展尚不完善． 我国金融发展的
这些特殊性在很大程度上影响一般性 Merton-
CCA模型的适用性和测度审慎性⑥;与此相反，具
有干扰包容性的 G-CCA 则更为适宜我国现阶段
的审慎性风险测度．

1 简评Merton-CCA方法

1． 1 Merton-CCA方法用于宏、微观金融风险
管理的优势⑦

以 CCA方法测度与分析生产性企业、金融机

构等微观主体的信用风险，或者主权信用风险、宏
观金融风险、系统性风险等的主要优势在于: 1 )
市场信息与财务信息的有效结合; 2) 对风险的度
量可基于金融衍生品市场的实时信息与数据，所
以具有一定的前瞻性和预警性; 3) 该方法是在综
合考量债务水平、流动性状况、资本市场稳定性、
利率水平等等金融与经济实体运行状况各方面因
素的基础上对风险实施度量的，因而是对相应风
险状况的较为全面的评测; 4 ) 在 CCA 模型框架
下，国民经济各机构部门⑧被视作相互关联的、由
显性和隐性金融资产与负债所构成的投资组合，
因而基于该方法所建立起来的国民经济 CCA 账
户体系，可用于具体分析宏观金融风险的传染机
制和轨迹，进而厘清系统性风险和危机的演生机
制⑨; 5) 利用该方法可有效揭示宏观金融风险、
系统性风险演化的非线性速度; 6 ) 亦可用于设
计、完善一定的宏观审慎政策和工具瑏瑠; 7 ) 尤其
是对于主权信用风险的评测而言，不仅可用于预
测信用差价、估计市场风险的负面冲击，而且有利
于评估主权债务状况的脆弱性、模拟测验相应政
策措施的效用，以及设计主权风险的缓解与控制
措施瑏瑡．
1． 2 Merton-CCA方法需进益之处

鉴于该方法应用的广泛性，世界范围内的学
者们始终在通过放宽与修订其部分假设条件而不
断提出模型的改善与增益方案，其中不乏甚具理
论与应用价值的研究瑏瑢． 但是，迄今为止，该模型
的核心问题依然没有得到有效解决．

Merton-CCA方法的关键性问题之一是: 停留
并建立在经济学与金融研究中的“确定性”这一
假设前提之上，体现在模型设定上即概率统计模
型是确定的，具体包涵均值确定性和标准差确定
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本文也将一般性 CCA模型称为 Merton-CCA模型．
详尽分析请见后文．
CCA方法的理论、模型、相关推导以及各风险指标的测算方法等详见 Merton［1］、Gray等［2，4］、宫晓琳［7］等文献．
机构部门分类参见国民经济核算体系对所有常住和非常住机构单位的分类．
CCA方法不仅可用于分析宏观金融层面国民经济各机构部门之间的风险联动关系，而且通过将家庭部门的消费视作该部门 CCA风险
财务报表中的红利项目等方法，其又建立了金融与实体经济之间的有效关联，从而有利于分析金融动荡与经济危机期间金融与实体经
济间的恶性回馈循环．

如 N’Diaye［8］等．

详见 Gray等［4］．

如: Ericsson 和 Ｒeneby［9］、Briys 和 Varenne［10］、Glanzer等［11］．



性等方面．然而，从简单的经验判断、经典的经济
学论述以及随机分析与计算领域的前沿研究等各
方面来看，这一假设均是不现实的．

其中，就预期资产收益率( 概率分布的均值)
而言，显而易见，在现实经济中其取值是非恒定
的，即在 t0时刻的取值不恒等于其在未来时域上
H时刻的取值瑏瑣． 下面本文则将深入探讨较为复
杂的波动率( 概率分布的标准差) 不确定性．在一
般性的 Merton-CCA 模型中，资产价值在 H 时概
率分布的标准差是个确定值． 从模型推导和实证
研究中该确定的 σA的测算方法来看，因为资产价
值瑏瑤本身及其波动率的不可直接观测性，此“确定
值”是通过利用迭代优化算法解一非线性方程组
求得的瑏瑥． 而其所需要的核心数据是可在资本市
场上直接观测到的低等索取权价值及其波动率数
值等等瑏瑦．在现有的研究中，低等索取权波动率数
值一般是通过两种方法计算获得的． 下面将分别
探讨两种方法的问题所在瑏瑧．

方法一 在一定跨度历史数据的基础上，计
算低等索取权对数收益率的标准差瑏瑨．然而，正如
所知，金融市场价格的波动，进而基于价格变化而
计算的波动率指标，具有很强的不稳定性; 而能够
引致金融市场波动乃至剧烈波动的原因又非常广
泛．具体而言，经济领域中为数众多的情况均会导
致此波动率数值在短期内迅速攀高，譬如:政策环
境、外汇市场、产品市场、企业经营的基本面、市场
竞争等等方面的负面变化以及蕴藏于各类国际市
场中的、不同类型和级别的冲击均会引起波动率
的不良变动． 2007 年以来，国际金融市场一次又
一次见证了次贷危机、欧债危机、西班牙银行业危
机、俄罗斯银行业危机等一系列事件对全球金融

市场波动性的显著影响．由此可见，利用历史数据
( t0时刻之前的数据) 较为直接地推算资产价值
( 未来时域上 H 时刻) 概率分布的标准差这一方
法本身就是有“风险”的． 因为，从 t0时刻到未来
时刻 H之间，任何的干扰因素都会切实影响到资
产价值在 H时刻的可能的“真实”分布． 也即，此
类通过历史数据而推算的资产价值波动率数据与
H时刻该波动率可能的“真实”情况之间通常会
有所偏差; 而且，如果 t0→H 之间所发生的经济、
政治、社会等领域的事件冲击力较大，该偏差也将
较大瑏瑩．

方法二 对于相对成熟的、拥有股票及指数
期权的金融市场，采用隐含波动率 /引申波幅来推
算资产价值在 H时的波动率．虽然相对于如上基
于历史数据的计算，因隐含波动率纳入了市场预
期因素，从理论上讲，是对未来资产波动率相对更
好的估算．但是，从 VIX指数、“波动率微笑”现象
以及针对该现象的多方研究易知，t0时刻特定金
融工具或指数的隐含波动率依然不是推算相应资
产价值 H时 σA的稳定的数据基础． 而且，国际相

关研究领域的学者们，如 Heston［13］，Dai 等［14］，
Burdejová和 Hrdle［15］等等，亦通过提出随机波动
率模型( stochastic volatility model，SVM) 等不同方
案，以期更好地诠释由相关金融衍生产品的现实
市场数据所反映出的隐含波动率数值的变化
情况．

进而，对历史波动率 ( 基于 t0时刻之前的数
据) 、隐含波动率和实现了的波动率( 基于 H时刻
之前的数据) 三者的比较研究也已表明: 三者之
间通常有所不同．因而，不论是以低等索取权的历
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瑏瑣

瑏瑤

瑏瑥

瑏瑦

瑏瑧

瑏瑨

瑏瑩

在 CCA模型中，在以“实际”违约风险为测度对象的研究中，资产价值的漂移率为其预期收益率; 而在“风险中性”违约风险分析中，相
对应的则是无风险利率．本文中对概率统计模型均值不确定性的讨论同时适用于此两种情况，为简化起见，将其统称为“预期资产收
益率”的不确定性．
或更为严谨地称之为“隐含资产价值”．

此非线性方程组由 CCA模型中的隐性看涨期权公式 J = AN( d1 ) － Be － rTN( d2 ) 和 JσJ = AN( d1 ) σA 所构成．

此处隐含的逻辑为通过假定低等索取权价值波动率在当前( to 时刻所计算得出的) 与未来( H时刻) 的一致性，假定了隐含资产价值波

动率在此两时刻的一致性．由于这两种假定所存在的问题的实质属性是相同的，后续分析中将不对其进行分类探讨，而是以汇总分析
的方式展开．
由此可知，即使在标的资产价值和波动率可直接观测的 CCA应用环境下，Merton-CCA 方法对于概率统计模型的确定性假设同样是有
问题的．
基础数据观察值一般为相应金融工具、指数或股票的交易日收盘价．

对于动态经济环境中一般概率统计方法适用性的进一步分析可见后文，亦可参见 Knight［12］．



史波动率还是隐含波动率来推算隐含资产价值 H
时概率分布的波动率都是不审慎的．

关键问题在于，由 CCA 理论与模型可知，资
产价值的波动率 σA和预期资产收益率均是决定
基于 CCA模型所测算的各风险指标大小的核心
因素．在其他条件不变的情况下，σA越大，预测的
违约风险则越大，也即企业违约风险或相应的金
融和经济脆弱性越高; 反之，σA较小，违约风险较
小，即企业、宏观金融或经济的稳定性相对较好;
而预期资产收益率越高( 低) ，所测得的风险值则
越小( 大) ． 因而，预期收益率取值和隐含资产的
波动率( 即概率分布的均值与标准差取值) 是否
审慎直接影响到风险测度的审慎程度．所以，虽然
如 Castren 和 Kavonius［16］就 2007 年 ～ 2008 年全
球性金融危机对宏观金融稳定负面影响的实证分
析所体现的，Merton-CCA 方法对风险测度的结论
性数据具有相当的研究与决策参考价值．但是，由
于其基本假设条件和基于此假设的模型设计偏离
经济现实，致使关键性参数取值有偏差，所以其测
算结果并非是对相应的主权信用、宏观金融以及
系统性风险的审慎性测度．不言而喻，基于对风险
的非审慎性度量将不利于对风险的审慎性监管和
有效防范．
1． 3 相关解决方案

因而，需要首先反思 Merton-CCA方法的相应
假设前提，从本质上改变对概率统计模型的基本
假设．也即，需从基于“确定性”的金融、经济分析
进益为“不确定性”条件下的研究; 从确定性概率
统计模型下的分析转入概率统计模型不确定情况
下的研究．而这意味着不同于此前的各类相关解
决方案———主要从问题的表现形式入手着力实现
对波动率变化规律的刻画，而是从哲学 －经济学
角度深入探究相应的理论依据，并利用更为精密
与前沿的数学工具来支持和实现新假设条件下对
风险的审慎测度．

自 2011 年起，在对不确定性理论追本溯源的

基础上，本文开始尝试利用我国随机分析与计算
领域的国际领先成就完善与优化 CCA模型，且已
获得部分重要成果．基于相近的本源性研究思路，
与中国银行业监督管理委员会( 现中国银行保险
监督管理委员会) 相关部门合作的研究成果成为
第一次被巴塞尔银行监管委员会所召集的、世界
范围内银行监管研讨会所接受和关注的国内
论文;同样，在此研究方法的启示下，Epstein 和
Ji［17］在基础理论层面探讨了连续时间下模糊波
动率与资产定价问题，在国际金融数学领域产生
了相当的影响．而在系统性解决了实际模型构建、
算法实现、参数赋值等问题的前提下，本文致力于
全面、切实实现非线性期望理论框架下未定权益
方法的改进与提升．

2 审慎性 CCA模型的核心理论基
础及模型

芝加哥学派的鼻祖 Frank Knight、新奥地利学
派经济学家 Friedrich Hayek、宏观经济学创始人
Maynard Keynes等世界范围内最具影响力的经济
学家们虽然经济学观点各不相同、甚至完全对立，
但在不确定性问题上却有着相对共性的理念． 在
经济活动中，受限于信息的不完整、知识的不完备
以及有限理性，必定存在无法被一般概率统计方
法所测度的不确定性． 而随机分析与计算领域的
国际前沿理论与模型:非线性期望( G －期望) ，是
当前数学领域可较好考量此种不确定性的理论和
方法瑐瑠． 这促使本文以此为工具从本质上改变
Merton-CCA方法的假设条件，重塑和优化该重要
风险测度模型．囿于篇幅，本文不再系统阐述经济
学领域中相关的不确定性理论，而侧重于介绍基
于 G －期望理论所构建的概率统计模型不确定情
况下的审慎性风险测度方法瑐瑡．概括而言，利用 G-
CCA方法进行风险度量主要包括 4 方面的内容:
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关于 G －期望理论相关内容的详述请见 Peng［18 － 20］，彭实戈［21］，Hu等［22，23］等文献，在此不再详述．
关于在基础理论、基本假设层面系统性探讨、论证一般概率统计理论和方法在经济、金融领域的不完全适用性及相应领域概率统计模
型不确定性存在的根源、必然性及其具体表现形式等内容详见宫晓琳等［24，25］．同时，相关文献较为详尽地诠释了非线性期望理论对
概率统计模型均值不确定性、方差不确定性、分布形状不确定性的理论构建、模型设计与量化分析方式及其基于无穷概率分布审慎测
算风险的原理，阐明了随机分析与计算领域的这一国际领先成就将成为引致风险管理等领域深刻变革的重要技术理论与工具．



1) 模型设计与检验; 2) 算法推演与编程; 3) 数据
汇整编制; 4) 风险值计算． 而本文核心内容即为
风险测度核心模型的推导与设计及简要探讨算法
的实现，而其他两方面内容不再具体阐述，已体现
和包含在后文的实证过程之中．
2． 1 同时纳入波动率不确定性和均值不确定性

(预期资产收益率不确定性) 的 G-CCA审
慎性风险测度模型瑐瑢

在线性概率统计模型下，以几何布朗运动刻
画资产价值的变动过程，进而在此基础上构建基
于确定性概率统计模型的 CCA模型．而在非线性
概率统计模型下，为实现对不确定性因素的系统
性考量，需首先将几何布朗运动推广至 G －布朗
运动瑐瑣．当在 G －期望框架下同时将波动率与均
值不确定性因素纳入考量之时，资产价值 At在时
域上的随机波动可表示为

dAt = μAAtdt + Atdbt + σAAtdZt ( 1)
式中 bt服从 N( ［μ－ t，μt］× { 0} ) ; Zt与 Merton-CCA
模型不同，服从 G －布朗运动．从而考虑 G －期望
框架下的包含预期资产收益率不确定性和资产波
动率不确定性的违约概率为

E^［1At≤Bt］ = O( At ≤ Bt )

= O( A0eμA
t+ bt－

σ2
A
2〈Z〉t +σAεt0．5 ≤ Bt )

= O( ε≤－ d2，μA)

≤ O( ε≤－ d
～
2，μA)

( 2)

式中 O( A) ∶= E^［1A］; ε  N( { 0} ×［σ2
0，1］) ;

〈Z〉t  N( { 0} ×［σ2
0 t，t］) ，称〈Z〉t为 Zt的二次

变差过程

d2，μA =
ln A0

B( )
t

μAt + bt －
σ2

A

2 〈Z〉( )t
σAt

0． 5

d
～

2，μA =
ln A0

B( )
t

+ μA + μ
－
－
σ2

A( )2
t

σAt
0． 5

由于随机变量 d2，μA 不便于带入数值计算，引

入其下界 d
～

2，μA ． 由极大分布的定义瑐瑤可得 μ
－
t ≤

bt ≤μ
－
t和 σ2

0 t≤〈Z〉t ≤ t，即有 d
～

2，μA ≤ d2，μA ．

而模型化为隐性看涨期权的低等索取权则表

示为

J = A0N( d1 ) － Be －rtN( d2 ) ( 3)

并有低等索取权波动率与资产波动率之间的关系

如下

σJ =
N( d1 ) A0

J σA ( 4)

其中

d1 =
ln A0

B( )
t

+ bt + rt +
σ2

A

2 〈Z〉t

σAt
0． 5 ( 5)

2． 2 G-CCA模型的数值实现

为实现 G-CCA的数值计算，需以 d2，μA 的下

界 d
～

2，μA 简化上述式 ( 3 ) 、式 ( 4 ) ，也即在非线性

框架下基于式( 2 ) 同时优化各项中间变量，从而

不仅可提高计算速度，且可实现对风险的审慎

测度．

在通过式 ( 3 ) 与式 ( 4 ) 求解 A0和 σA的基础

上瑐瑥，进而可计算 G-CCA模型的一系列风险指标和

风险敏感性指标，如:财务危机距离( DD)、违约概率

( PD)、预期损失净现值( EL)、信用差价( CS)、Delta

(风险状况对隐含资产价值的敏感性指标) 等等．其

中，已知 DD即为 d
～

2，μA; PD为 O( ε≤ － d
～

2 ) ; EL 则

可模型化为行使价格为到期承诺偿付金额的隐性

看跌期权，如式( 6)

P = Be －rTN( － d2 ) － A0N( － d1 ) ( 6)

—95—第 4 期 宫晓琳等: 基于概率统计不确定性模型的 CCA方法

瑐瑢

瑐瑣

瑐瑤

瑐瑥

在不考虑波动率不确定性而单纯拓展 Merton-CCA模型对预期资产收益率风险的测度之时，可在 G －期望框架下实现相应的模型优化
与提升．关于 G －期望的相关理论可参见 Peng［26］．
关于 G －布朗运动的理论和模型亦见脚注瑐瑠相关文献．

关于极大分布的定义详见 Peng［20］．
在概率统计模型不确定情况下，对此两数值的推算涉及到偏微分方程的数值算法，相应计算方法包括:显格式有限差分方法;隐格式有
限差分方法;以及有限元方法．参数估计方法详见宫晓琳等［24，25］，且为持续提升 G －期望理论处理不确定性的有效性，已进一步确认
与优化相应参数估计方法．



并基于上述非线性期望理论框架下的参数厘定与
计算方法完成数值实现瑐瑦．

3 G-CCA模型对风险审慎测度
的实证分析

简言之，与 Merton-CCA模型相比，G-CCA模型
不仅能够覆盖对预期收益率风险的监控与测度，而
且具有更好的风险敏感性．如:对 XN( { 0} ×［σ2

0，

1］) 的随机变量 X，有 E^［X3］ ＞ 0，其中 0 ＜
σ0 ＜1，即E^［X3］＞ 0 = sup

σ0≤σ≤1
Eσ［X

3］瑐瑧．由此可知，

G-CCA模型更具风险敏感性，是对风险更为审慎与
有效的测度工具．

为了更加显性化地说明 G-CCA模型的相对审
慎性，分别就近年来国际金融领域的重大事件，如
次贷危机、欧债危机、西班牙银行业危机、塞布鲁斯
银行业危机、俄罗斯银行业危机等，检验了模型的
风险揭示能力．鉴于本文旨在助益于我国金融风险
监管的理论发展与工具储备，特以 2007 年 ～ 2008
年全球性金融危机对我国宏观金融稳定的冲击为
例，通过与 Merton-CCA 方法的比较分析，说明 G-
CCA模型的优势所在． 以 2006 年第 1 季度至
2008 年第 4 季度为分析时域，通过 CCA方法的 3
个主要风险指标———PD、EL 和 DD，图 1、图 2 具
体展示了次贷危机之前与初期我国宏观金融风险
的演变状况瑐瑨．由于此次危机原发于海外，并在相
应金融体系遭受严重冲击后，迅速演变为金融与
实体经济间的恶性回馈循环．因而，从我国宏观金
融风险监管的角度审视，在国民经济 5 部门分析
框架下，需重点关注国外部门( ＲoW: rest of the
world) 、金融部门( FIs: financial institutions) 和非
金融企业部门( NFCs: non-financial corporations) ．
其具体原因如下: 1) ＲoW的金融资产 －负债表反
映了我国对外的所有金融资产与负债关系，明晰
了金融风险国际传导的可能渠道; 而 ＲoW风险财

务报表则不仅包含相关财务信息而且纳入了部
分海外金融市场信息，因而可揭示与我国存在
商品与资金往来国家的金融风险状况以及我国
对其的风险敞口; 2 ) 系统性传染是 2007 年 ～
2008 年全球性金融危机的重要特征之一，危机
期间美国及世界范围内不同类型的金融机构以
不同的方式受到波及，所以我国 FIs的风险状况
也必是监控重点; 3 ) 当风险与损失在危机发源
地自 Wall Street迅速殃及 main street 时，金融与
实体经济间的恶性回馈循环遂逐步展开． 美国
作为中国的主要贸易国，我国 NFCs 也必然蒙受
损失，P＆L的对应变化也将及时反映在其风险
财务报表之中．

图 1 与图 2 中的标记线均为 G-CCA 模型对
分析时域上国民经济相关机构部门的风险测算值
连线; 而平滑线则标示了 Merton-CCA方法的相应
测度值．其中，图 1 左侧 3 图，分别通过违约概率、
预期损失净现值和违约距离 3 个风险指标展现了
ＲoW的风险演变状况． 该组图显示: G-CCA 风险
预测与 Merton-CCA测度同样于 2006 年第 4 季度
到达低点，即 PD 与 EL 取值相对最低，而 DD 值
相对最高． 从而充分反映了 2005 年 ～ 2006 年期
间国际金融市场的流动性充裕、市场信心充足且
风险预期较低等特征． 然而，不同于 Merton-CCA
方法，G-CCA模型更加敏锐地监测到了分析时域
上的风险与金融动荡，如 2007 年第 3 季度全球货
币市场的流动性突然干涸与 2008 年危机的加速
酝酿与爆发．其中，就 2007 年的市场僵局而言，以
违约概率 PD 为例，两种方法的风险监测值差别
迥异．不言而喻，与 Merton-CCA方法相比，非线性
期望框架下的 CCA方法较为成功地预测了风险．
而针对次贷危机，两类模型的审慎差异度更为显
著．以 Merton-CCA方法测度的风险值，尤其是 PD
与 EL，均是在 2008 年第 4 季度突然飙升，也即随
着雷曼兄弟轰然倒塌、危机高潮到来之际达到峰
值，而此前却并未有效揭示风险隐患．显著区别于
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瑐瑨

G-CCA模型可派生出所有 Merton-CCA方法的风险指标( 如 CS等) 和敏感性指标( 如 Delta、gamma、vega等) ．此处仅给出与后文中实证
分析相关的风险指标公式．

详见 Peng［20］．

宏观金融风险实证分析所需数据的汇整编制与参数厘定等详见宫晓琳［7］．



此，G-CCA方法则适时实现了风险揭示，反映出
2007 年底至 2008 年初美国金融市场已然暗潮汹

涌的现实情况，如自 2008 年 3 月 10 日起，贝尔斯
登迅速走向被收购的终点．

图 1 比较 2006 年第 1 季度 ～ 2008 年第 4 季度期间 Merton-CCA与 G-CCA模型对我国 ＲoW与 NFCs的风险监测

Fig． 1 Different risk measurements of ＲoW and NFCs sectors with Merton-CCA and G-CCA approaches

for the period 2006Q1 ～ 2008Q4

此外，如图 1 中右侧组图所示，在 2006 年第
1 季度至 2008 年第 4 季度期间，就 G-CCA 与
Merton-CCA对我国非金融企业部门的风险监测
而言，其变化趋势与国外部门有相似之处，不再赘
述分析． 但是，与 Merton-CCA 模型不同，G-CCA
对我国企业因( 预期) 出口减少、损益表不良变动
所引起的部门层面金融风险积增给出了完全不同
量级的评测，从而更加真实地反映出我国实体经
济在 2007 年 ～ 2008 年全球性金融危机中所遭受
的负面冲击．

然而，如图 2 所示，与 ＲoW和 NFCs 两部门的
风险揭示情况不同，对我国 FIs在此次危机期间的
风险状况，G-CCA 模型的风险评估甚至明显小于
经典 CCA模型的测算值．我国金融部门因基本或
及时隔绝于具有风险直接传染渠道作用的、与国外
相应金融部门的资产、负债关系，且我国金融体系
当前所具备的可模型化为隐性看跌期权的政府隐
性担保预期价值充足，所以其风险状况并未在危机
期间异常恶化．这也充分反映出，与 Merton-CCA模
型相比，G-CCA模型并非恒定地高估风险测度值，
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而是在兼顾风险防控成本与效率的同时，更为切实 与审慎地对风险具有敏感性．

图 2 比较 2006 年第 1 季度 ～ 2008 年第 4 季度期间 Merton-CCA与 G-CCA模型对我国 FIs的风险监测

Fig． 2 Different risk measurements of FIs sector with Merton-CCA and G-CCA approachesfor the period 2006Q1 ～ 2008Q4

4 结束语

基于对未定权益分析方法广泛适用性与重要
实用性的充分肯定，本文首先深入剖析了其仍需
进益之处，阐明:模型构建所依据的确定性概率统
计模型是偏离经济与金融现实的，也必将导致其
所测度的风险值有失审慎，从而无法避免危机在
低估风险、继而疏于防范的情况下演生．进而，利
用近年来在概率统计模型不确定情况下的定量分
析和计算方面的一系列国际领先成就，文章在更
为贴近经济现实的假设前提下提出了 G-CCA 模
型．一方面，该模型保留了 Merton-CCA 方法用于
测度、分析和管理( 主权) 信用风险、宏观金融风
险以及分析系统性风险的原有优势，还可更为有
效地解释宏观金融风险演变的非线性速度、量化
分析主权危机时期信用差价的迅速飙升、辅助设
计新的控制和转移主权风险的工具与合约等
等瑐瑩．另一方面，更为重要的是，G-CCA 方法利用
G-期望理论和模型将动态预期资产收益率对金
融风险的影响纳入了分析范畴;同时，将大量具有

干扰性的“不确定性”因素纳入考量，从而实现了
对风险更为审慎、有效的测度．最后，为助益于我
国宏观金融风险、系统性风险监管，文章以
2007 年 ～ 2008 年全球性金融危机为例，实证分析
了 2006 年第 1 季度至 2008 年第 4 季度期间，我
国国民经济主要机构部门金融风险的演变状况．
尤其，通过与 Merton-CCA 方法的比较分析，证实
了G-CCA模型风险测度与监管的敏感性、预警性
和审慎性，以及避免高估风险、过度防范的有
效性．

概言之，本文是在我国随机分析与计算领域
国际前沿研究成果的基础上，通过从本质上改变
未定权益分析方法对概率统计模型的基本假设，
将“确定性”假设条件下的风险度量进益至对经
济学发展具有重要意义的“不确定性”假设条件
下的分析，从而在更为贴近经济、金融现实的模型
基础上实现对风险更为审慎的监测． 其将不仅有
益于我国风险评估与管理技术的储备及相应学术
探讨瑑瑠，而且是探索在我国特殊的经济、金融发展
现状下对金融风险进行审慎性监控的技术及
方法．
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Prudential risk management and adapted CCA approach based on probabili-
ty model with ambiguity

GONG Xiao-lin1，YANG Shu-zhen2，SUN Yi-qing1，ZHANG Shuang-na3

1． School of Economics，Shandong University，Jinan 250100，China;
2． Zhongtai Securities Institute for Financial Studies，Shandong University，Jinan 250100，China;
3． School of Economics and Management， Shandong Youth University of Political Science， Jinan

250103，China

Abstract: The paper is to improve the famous contingent claims analysis ( CCA) approach． It first demon-
strates that the core assumption of Merton-CCA model is unrealistic and is not apt to measure risk in a realis-
tic，dynamic economic environment． Then，a probability model with ambiguity，which incorporates model un-
certainty，volatility uncertainty and mean uncertainty，is proven to be more effective for measuring and manag-
ing risk in the real business world． Based on the recent progress in stochastic analysis and calculus，the paper
proposes a G-CCA model，a more risk sensitive，thus a more prudential risk measurement model，especially in
emerging financial markets． Moreover，adding to all the valuable advantages of the Merton-CCA model，the
new model extends the risks covered by traditional CCA models by taking into account risks arising from the
uncertainty of expected asset returns．
Key words: contingent claims analysis; uncertainty; G-expectation theory
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