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摘要: 研究在有噪音的信息环境下, 银行如何利用结构化模型来预测违约概率问题. 根据国内

银行的信息获取机制, 提出了一种新的信息噪音假设,并利用结构化模型原理建立了违约概率

模型.模拟结果表明: ( 1)该模型的违约概率预测能力高于基本结构化模型和 Z 评分模型; ( 2)

国内企业财务报表信息失真的现象较为严重,企业倾向于向银行夸大其信用实力.
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0 引 言

信用风险度量是银行风险管理的关键, 也是

实施巴塞尔新资本协议的难点.是否具备准确测

算违约概率等信用风险参数的能力, 是银行实施

新协议的试金石[ 1] .由于起步较晚,国内银行在这

方面尚存在较大的差距, 目前仍以传统的经验统

计方法为主. 这类方法缺乏科学的理论依据,量化

程度较低,既容易受评级人员主观判断的影响, 也

难以准确反映企业内在的信用风险规律[ 2, 3] . 另

外,国内企业的财务报表水平不高,且为获得银行

贷款而常常夸大经营业绩, 造成银行获取的企业

信息往往夹杂着噪音. 而传统方法自身没有克服

信息噪音影响的能力. 因此,开发符合中国国情的

现代化信用风险度量方法, 是国内银行面临的重

要课题.

国外建立了较为完善的现代信用风险度量方

法体系,度量水平有质的飞跃. 其中, 结构化模型

根据违约事件发生的或有性, 基于期权定价理论

建立了或有要求权分析框架,为债券定价、信用价

差分析和违约概率度量提供了坚实的理论基

础[ 4~ 6] .目前这种方法已经发展成为一个庞大的

模型体系,在债券定价和违约概率度量方面占据

重要的地位. 穆迪公司基于结构化模型开发的

KMV模型, 目前已经成为国外金融界最流行的信

用风险管理模型之一[ 7, 8] .

为了提高预测的准确性和扩大适用范围, 结

构化模型对假设条件进行了不断的改进, 使其更

加贴近现实情况.Merton 建立了第一个结构化模

型[ 9] , 他为了直接应用 Black Scholes期权定价公

式,在违约时点、公司资本结构和利率等方面提出

了比较严格的假设. 这些假设与现实情况之间尚

存在脱节现象,从而限制了该模型的适用性,实证

结果也不甚理想
[ 10]

. Black 和 Cox 放松了公司只

能在债券到期日才发生违约的限制,假设在债券

存续期内, 一旦公司价值低于某一阈值 (违约阈

值) , 就触发违约, 人们将其称为首越时间模型

( First Passage Time Model) [ 11] . 违约阈值是此类模

型建模的关键,据此可以将后续模型分为内生模

型和外生模型.内生模型认为违约是管理者从股

东价值最大化的角度做出的一种决策.因此,违约

阈值不仅和债务价值有关, 还要受股东决策的影

响[ 12, 13] .外生模型的违约阈值一般只和债务价值

有关[ 11, 14] . Geske[ 15] , Leland [ 16] 以及 Anderson 和

第 10卷第 4 期

2007年 8 月

管 理 科 学 学 报

JOURNAL OF MANAGEMENT SCIENCES IN CHINA

Vol. 10 No. 4

Aug. 2007

收稿日期: 2006- 11- 10; 修订日期: 2007- 01- 05.

基金项目: 国家自然科学基金资助项目(70471062) .

作者简介: 程 功( 1976! ) , 男, 河北文安人, 博士生. Email: cg365@ sina. com



Sundaresan[ 12]从债券付息、税收、破产成本和分红

等方 面 放松 了 限制. Kim[ 17] 等, Longstaff 和

Schwartz
[ 18]
在结构化模型中引入了随机利率.

Zhou [ 19]打破了公司资产价值遵循扩散过程的假

设,在扩散过程中加入了一个符合对数正态分布

的跳跃变量, 建立了扩散- 跳跃模型,克服了违约

可预测性和短期信用价差为 0的问题.这些努力

丰富了结构化模型体系, 提高了结构化模型的影

响.但是, 它们均未能突破与实际不符的假设: 即

公司资产价值和债务价值是可以直接、准确观测

的.从债权人的角度看,这是难以实现的假设. 它

也给上述模型带来了理论和实证上的困境. 从理

论上讲,除跳跃- 扩散模型外,由于公司资产价值

和债务价值可以直接观测, 因此违约是可以预期

的.违约的可预期性导致理论预测的短期信用价

差为 0, 这和现实情况不符. Jones等[ 20] , Franks 和

Torous
[ 21]
以及 Eom 等

[ 22]
的实证结果均证实了上

述模型在这方面的局限性.

近年来, 研究人员对与公司经营信息有关的

假设进行了改进,认为债权人只能得到公司经营

情况的部分信息,并在此基础上建立了不完全信

息模型( incomplete information model ) . 由于只能掌

握部分信息, 债权人无法准确估计公司资产价值

和债务价值, 这就克服了违约可预测性和短期信

用价差为 0的问题. 构建不完全信息模型的关键

是如何设置信合理的信息假设,以及在给定信息

下如何构建模型. Duffie 和 Lando[ 23]假设债权人只

能定期获得公司资产价值信息, 并在 Leland 和

Toft[ 13]模型的基础上, 提出了基于违约强度( de

fault intensity)的风险债券定价模型. Giesecke[ 24]假

设债权人无法直接观测公司的违约阈值, 只能根

据其他关联公司的违约信息对违约阈值进行动态

地更新.他们利用 Copulas 函数, 建立了关联公司

之间的结构化模型. Cetin 等以现金流作为企业经

营状况和企业违约的关键变量,并假设债权人只

能观测到现金流是否为负(或正) ,当现金流为负

的状况持续一定期限后,企业就会违约.他们通过

布朗运动的展期理论( extension theory) , 建立了风

险债券定价模型. Giesecke[ 24] 通过引入趋势

( trend)的概念, 为不完全信息模型建立了具有简

约模型形式的、一般化的债券定价模型,并考虑了

公司资产价值、违约阈值等参数不能直接观测情

况下的债券定价问题. 关于不完全信息模型的实

证成果比较少. Yu [ 25]研究了信息披露程度和公司

债券信用价差期限结构的关系,发现信息披露程

度高的公司债券一般具有较低的信用价差, 而且

这种由信息透明度造成的价差在短期债券中更加

明显.

结构化模型为违约概率度量提供了一种科学

的分析框架.但是,上述模型主要是针对发达国家

债券市场债券投资者的特点来设计假设条件的,

具有很强的针对性.国内企业债券市场规模小, 银

行信贷仍是企业融资的主要方式.虽然同为债权

人,但与国外债券投资者相比,国内银行有很大的

不同,主要体现在: ( 1)国外债券在公开市场交易,

有严格的信息披露要求; 国内银行客户多为非上

市公司, 没有公开的披露信息; ( 2)国内信息披露

制度尚不完善,企业财务报告水平有限,银行从企

业获得信息的准确性不高; ( 3)国内监管部门建立

的企业信贷系统,使银行在企业负债信息方面具

有一定的优势.目前,国内对结构化模型的研究主

要集中在实证方面, 石晓军和陈殿左[ 26]、石晓军

和任若恩
[ 27]
、王春峰, 赵欣

[ 28]
的实证结果说明上

述模型在中国的直接应用并不理想. 因此,照搬国

外结构化模型是行不通的.

本文将基于结构化模型的原理, 根据国内银

行信用风险管理的上述特点, 提出一种新的信息

假设条件,并建立违约概率度量模型和进行模拟

分析.

1 基本模型

现有文献中对违约概率的计算已经给出了一

些公式,但为了后面的描述和比较研究更加清楚,

现在将从结构化模型的基础理论入手, 直接推导

具有一般化意义的结构化违约概率模型.

1. 1 几何布朗运动的分布

假设 XT 遵循几何布朗运动XT ~ N( m (T -

t) ,
2
( T - t) ) , 且 X t = 0.令 MT ∀ min{ Xs , t #

s # T} ,根据Harrison[ 29] ,有

P {XT > x , MT > } =  
(
x + m(T - t)

T - t )
-

e
- 2m /

2

 
(
x - 2 + m(T - t)

T - t )
(1)

其中:  (∃) 表示标准正态分布的累积函数. 定义
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T ( ) 为 XT 首次到达 ( > 0) 的时点,则

P{T( ) > T} = P {MT > }

= P {XT > ,MT > }

=  
(

+ m(T - t)

T - t )
-

e- 2m /
2

 
(
- + m(T - t)

T - t )
(2)

1. 2 建立基本模型

假设公司资产价值 VT 遵循几何布朗运动, 即

ln( VT ) - ln( Vt ) ~ N ( m( T - t) ,
2
( T - t) ) , 其

中: m = !- 2
/ 2, !是公司资产价值预期的瞬时

收益率, 是公司资产价值收益率的波动率, Z t是

一个标准的布朗运动, t 为当前时点, T 为债务到

期日.根据%资不抵债&的原则, 定义违约为: 一旦

公司资产价值 VT 低于违约阈值B , 就发生违约.

违约阈值 B和债务价值D、债务期限等因素有关.

违约时点 ∀被定义为

∀ = inf
t # s # T

{ s: Vs # B} (3)

记公司资产价值在 [ t , T ] 上的最低点为

MT ∀min{ Vs , t # s # T } > 0,则公司在[ t , T ] 内

发生违约的概率为

p ( t , T , Vt , B ) = P{ ∀ # T} = P {MT # B}

= 1- P {MT > B } (4)

将式(2) 代入式(4) ,得到

p ( t , T , Vt , B) =

1-  
(
ln( Vt / B) + m(T - t)

T - t )

( 1)

+

e
- 2mln(V

t
/ B)/

2

 
(

- ln( Vt/ B) + m(T - t)

T - t )

(2)

(5)

式(5) 给出了结构化违约概率模型的基本模型,

其中第(1) 部分代表公司在债券到期日 T 发生违

约的概率,第(2) 部分代表公司在债券到期日之

前发生违约的概率. 如果公司只能在债券到期日

违约, 式(5) 就成为 Merton[ 9] 中给出的风险中性

违约概率1- #( d 2) ;当违约阈值为常数时,式(5)

和 Leland和Toft[ 13] 中的违约概率模型是一致的;

当假设违约阈值为债务面值在违约时点 ∀的现值
时,即 B = De- ∃(T- ∀)

, 经推导可以得到 Black 和

Cox[ 11] 的违约概率.

2 噪音模型

现在将在基本模型的基础上, 构建噪音环境

下的违约概率模型(以下简称%噪音模型&) , 并对

两种模型的违约概率度量能力进行比较.

2. 1 模型假设

(1) 信息假设 国内银行一般通过企业定期

的财务报表和定期的现场走访获取企业的经营信

息.因此, 银行是在离散的时点 t 0, t 1, ∋, tn 上获

取信息,这种信息是不连续的.由于国内企业的财

务管理水平不高, 财务报表披露的准确性和科学

性还存在一定的问题; 同时为获取银行的贷款, 企

业往往故意夸大经营业绩. 这使银行获取的企业

信息往往夹杂着噪音. 而国内银行尚难以对此进

行有效的甄别. 人民银行的企业征信系统和银监

会的信贷监控系统是国内银行的另一重要信息来

源,它们记录了企业在各银行的全部贷款余额等

信息,为银行判断企业债务价值提供了较为准确、

全面和及时的信息.

(2) 噪音特征 Ut 代表噪音, 其特征是由其

均值 u 和标准差a 确定的. a 代表噪音的程度: a

越大,观测值 V̂t 失真的情况越严重. 均值 u 代表

了资产价值观测值 Yt 的偏度.根据 Z t = ln( Vt ) ,

Yt = ln( V̂t ) = Z t + Ut , 有: V̂t = e( Zt+ U
t
)
=

eZt eU
t = Vte

U
t .由于 Ut ~ N ( u,

2
) ,所以 eUt为对

数正态分布, 其均值 E ( eU
t) = e( u+

2/ 2)
. 当 u =

-
2
/ 2时, E ( eUt ) = 1,意味着 Yt是无偏的,这种
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噪音不改变企业资产价值观测值的期望值, 只增

加波动性;当 u > -
2
/ 2时, E ( eUt ) > 1, 资产价

值观测值是右偏的,即观测值大于实际值, 说明公

司故意夸大企业的信用实力; 当 u < -
2
/ 2时,

E( eU
t) < 1,资产价值的观测值是左偏的,即观测

值小于实际值, 说明公司管理者有意隐瞒真实的

盈利水平.

2. 2 建立噪音模型

在包含噪音的信息结构下,观测值 V̂t 并不代

表实际的公司资产价值 Vt , 因此不能直接测算违

约概率. 但是由于 lnV̂t , lnVt 遵循联合正态分布,

因此可以结合其他观测信息确定实际价值的分布

特征,从而提高预测的准确性.下面首先给出一个

中间参数,该参数表示几何布朗运动在首末端点

固定情况下, 运动轨迹不到达 (或不穿过)0 值的

概率(引理 1) .然后确定出现 Yt 时Z t的条件密度

函数(引理 2) , 并随之确定在出现 Yt 和没有发生

违约事件联合条件下Z t 的条件密度函数 (引理

3) . 由于 Z t = ln Vt ,确定了 Zt的条件密度函数, 就

可以得到 Vt 的分布特征了. 最后, 给出噪音模型

(定理 1) .以下引理和定理的证明参见附录.

引理1 假设 %( z 0, x , t - t 0) 为当 Z0 =

z 0, Z t = x 时, N t = min{ Zs: t 0 # s # t } > 0的条

件概率,则

%( z 0, x , t - t 0) = P {N t > 0 | Z0 = z0,

Zt = x } = 1 - exp
(
-

2z 0x
2
( t - t 0) )

(7)

引理2 令 b(∃| Yt , z 0, t ) 为 Yt = Zt + Ut条

件下,公司在没有违约( x ( v ) 时 Z t 的条件密度

函数,则

b(x | Yt , z 0, t )dx = P(∀ > t , Zt ) dx | Yt )

=
%(z 0- v, x - v, t - t 0)&U( Yt - x )&Z(x )

&Y( Yt)

(8)

其中: ∀= inf{ t : Z t # v} , v = lnB ; &U, &Z, &Y分别

表示正态分布 Ut , Z t , Yt 的密度函数.

引理 3 令 g (∃| Yt , z 0, t ) 表示在同时观测

到 Yt 以及没有发生违约时的 Zt 的条件密度函

数,则

g( x | Yt , z 0, t ) =

∋0
2(

(1- expH ( x , z0) ) expJ ( x , , z 0)

 
(
∋1+ ∋2

∋0 )
-  

(
∋1- ∋3

∋0 )
exp

(
-
2( ∋1+ m /

2
) ( ∋2- m/

2
)

∋0 )

(9)

其中

J ( , x , z 0) = -
( - x - u )

2

2
2 -

( x - z 0- m( t - t0) )
2

2 2
( t - t 0)

+

( - z0 - m( t - t 0) - u)
2

2( 2
+

2
( t - t 0) )

H ( x , z 0) =
- 2( x - v ) ( z 0- v )

2
( t - t 0)

∋0 =
2
+

2
( t - t 0)

2 2
( t - t0)

∋1 =
- v - u

2

∋2 =
z 0- v + m( t - t 0)

2
( t - t0)

∋3 =
z 0- v - m( t - t 0)

2
( t - t0)

= ∋2-
2m
2

约的概率,则

P( t , T , x , v) = 1-∗
+ +

v
(1- p ( t , T , x , v) ) ,

g( x | Yt , z 0, t )dx (10)

其中

p ( t , T , x , v ) =  
(
- x + v - m(T - t )

T - t )
+

exp
(

- 2m(x - v)
2 )

 
(

- x + v + m(T - t)

T - t )

由于国内资本市场和企业债券市场尚不发达,

难以获取实证需要的市场数据.而国内信贷市场非

常庞大,各大银行已建立了比较完善的信贷管理信

息系统,积累了大量的客户财务信息和信用记录,

为结构化模型模拟实证研究提供了可能性.

3 数据选取和参数确定

现在将利用国内某银行收集的财务数据和信
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用数据进行模拟分析.

3. 1 数据描述

以某银行的电力生产类公司为样本, 并收集

了这些公司2001 ! 2002年的财务数据和客户信用

类别.财务数据包括资产债务率等指标,其中资产

债务率 L = (短期债务+ 0. 67 , 长期债务) / 总资

产.客户信用类别是指该银行根据客户的信用水

平,将客户分为优质客户、一般客户和观察客户.

优质客户的信用能力强, 可以获得银行的优惠待

遇;观察客户是指银行拒绝为其贷款的新客户, 或

者濒于违约的老客户; 一般客户介于二者之间. 根

据银行的历史统计, 3类公司的1年期违约概率分

别 0. 03%, 1%和 15%.为满足模型验证的需要,

我们还收集了这些样本在 2003年的是否违约的

情况.具体情况见表 1.

表 1 样本统计特征

Table 1The stat istical characters of samples

客户信用类别 优质客户 一般客户 观察客户

年份 2001 2002 2001 2002 2001 2002

样本数量 / 个 108 108 92 92 28 28

平均资产债务率(%) 31. 5 32 40 40 57 58

年份 2002 2003 2002 2003 2002 2003

违约样本 / 个 ! 0 ! 0 ! 8

3. 2 参数确定

(1) 时间参数、无风险收益率和漂移率 设

观测时点 t为2002年底,初始时点 t 0为2001年底,

即 t 0= t - 1;由于只预测未来1年期违约概率, 因

此 T = t + 1.无风险收益率 r 根据1年期存款利

率确定为 2. 25%. 根据风险中性假设, 令公司资

产价值瞬时收益率等于无风险收益率, 即

!= 2. 25%,则公司资产价值对数的漂移率 m =

!- 2
/ 2 = 2. 25%-

2
/ 2.

表 2 结构化模型参数

Table 2 The parameters of structural model

参数类别 参数名称 参数符号
参数取值

优质客户 一般客户 观察客户

公用参数

基本模型

噪音模型

1年期违约概率(%) P 或p 0. 03 1 15

违约阈值均值(算隐含波动率) B 32 40 58

ln( B ) (算隐含波动率) v 3. 47 3. 69 4.06

违约阈值(算违约概率) B 100 , L

ln( B ) (算违约概率) v v = ln( B )

初始时点 t 0 t 0 = t - 1

观测时点 t t = 2002年末

未来时点 T T = t + 1

公司资产价值收益率波动率 根据 1年期违约概率推算隐含波动率

无风险收益率 r 1年期存款利率 2.25%

公司资产价值的漂移率 ! 假设和无风险收益率一致

ln( V) 的漂移率 m !- 2/ 2

公司 t 时刻资产价值 V t 100

ln( V t) x 4. 61

t 时刻公司资产价值观测值 Yt 100

t 时刻公司资产价值实际值 V t 密度函数待解

t 0 时刻公司资产价值 V t
0

100 , Lt/ L t0

ln( Yt) 4. 61

ln( V t) Z 密度函数待解

ln( V t0
) z 0 ln( V t0

)

噪音符号 Ut 服从正态分布 Ut ~ N( u, 2)

噪音均值 u

无偏: u = - 2/ 2;

右偏: u = 0;

左偏: u = - 2;

噪音标准差 = 0. 1,0. 3,0. 5, 0. 7和 0. 9

(2) 公司资产价值 V、违约阈值 B及其相关参

数 根据公司的财务数据确定这些参数. 在基本

模型中,假设公司资产价值为 Vt = 100,则违约阈

值 B t = 100 , L t . 在噪音模型中,在 t时刻的Vt =
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100, B t = 100 , L t ;在 t 0时刻, Vt 0 = 100 , L t / L t0 ,

Bt 0 = 100 , L t0 .在测算隐含波动率时,违约阈值

采用各类客户违约阈值的平均值 B; 在测算违约

概率时,采用样本的实际值.

(3) 噪音参数 u和a 噪音 U( t) 的参数无法

通过市场数据或者财务数据获得.因此,根据本文

2. 1部分对噪音特征的分析, 分别考虑了噪音均

值 u无偏、右偏和左偏的情况: u = -
2
/ 2, u = 0

和 u = -
2
; 对于标准差,分别考虑了 a = 0. 1,

0. 3, 0. 5, 0. 7和 0. 9等 5种情况.

(4) 资产价值收益率波动率 公司资产价

值收益率波动率 是结构化模型的关键参数. 在

发达的资本市场上, 一般可以通过股权收益率的

波动率推算出公司资产价值波动率. 受市场数据

的局限,本文通过隐含波动率的方法推算该参数.

隐含波动率的算法与测算期权隐含波动率的原理

基本一致:在确定了债券价值、信用价差或者违约

概率值以及其他参数后, 就可以根据相关模型反

推出隐含波动率. 本文采用 1年期违约概率来推

算公司资产价值的波动率. 这些客户属于同一行

业,波动率差异较小,同时受数据的局限,假设: 同

类客户具有相同的波动率. 采用同类客户违约阈

值均值计算隐含波动率(见表 2) . 基本模型的波

动率测算较为简单,只需测算 1种情况.噪音模型

需分别考虑不同的噪音均值和标准差,需测算 15

种情况.

4 模拟结果与分析

4. 1 隐含波动率测算结果

在基本模型下,优质客户、一般客户和观察客

户 3类公司的隐含波动率分别为 0. 310、0. 343和

0. 356.测算结果表明, 该银行的客户类别与波动

率具有一致性,即客户信用实力越强,其波动率越

小.经分析, 该银行的优质客户一般是治理结构完

善、市场稳定、管理能力强、经营业绩较为平稳的

大型企业,这些企业的经营风险明显低于其他公

司.而观察客户一般市场单一、公司治理和管理能

力有限,这些企业规模小,经营风险很大. 因此, 隐

含波动率可以作为反映企业经营风险水平的综合

指标.

噪音模型较为复杂,表 3给出了无偏、右偏和

左偏假设下,噪音程度分别为0. 1、0. 3、0. 5、0. 7和

0. 9等 15种情况下的测算结果.噪音模型的测算

结果进一步证实了银行客户类别和其波动率之间

的相关性.
表 3 隐含波动率测算结果(%)

Table 3 The calculated result s of implied volat ility

噪音假设 样本类别
a

0. 1 0.3 0. 5 0. 7 0. 9
平均值

无偏

右偏

左偏

优质客户 29. 56 25.12 23. 66 23. 19 22. 99 24. 90

一般客户 33. 20 28.74 26. 94 26. 33 26. 05 28. 25

观察客户 34. 73 32.01 31. 39 31. 25 31. 22 32. 12

优质客户 29. 44 24.69 23. 19 22. 72 22. 50 24. 51

一般客户 33. 00 28.03 26. 15 25. 52 25. 29 27. 60

观察客户 34. 46 30.70 29. 63 29. 31 29. 20 30. 66

优质客户 29. 68 25.59 24. 16 23. 70 23. 49 25. 32

一般客户 33. 35 29.48 27. 81 27. 23 27. 00 28. 97

观察客户 35. 02 33.44 33. 48 33. 70 33. 86 33. 90

4. 2 1年期违约概率测算结果

利用噪音模型分别测算了上述 228个样本的

1年期违约概率. 为进行对比分析, 还利用基本模

型和 Z 评分模型进行了测算. Z 评分模型是
Altman

[ 30]
针对非市场公司开发的一种信用评级

工具.其模型为

Z = 0. 717X 1+ 0. 847X 2+ 3. 107X 3+

0. 420X 4+ 0. 998X 5 (11)

其中: X 1 = 营运资本 / 总资产, X 2 = 留存收益 /

总资产, X 3 = 息税前利润 / 总资产, X 4 = 所有者

权益 / 总债务, X 5 = 销售收入 / 总资产. 如果 Z 
值小于 1. 23,意味着公司将破产; 如果 Z 值大于
2.90, 意味着公司不会破产; 1. 23和 2. 90之间的

区域为灰色区域.

在比较各模型的准确性时, 本文采用了信用

风险度量中常用的验证工具: 累积精度曲线
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( CAP) 和精确度(AR) (程功和任宇航, 2006) .

( 1) CAP曲线验证 在绘制 CAP 曲线过程

中,根据样本 2003年违约记录将其分为违约和非

违约两类样本.图 1给出了 Z 评分模型、基本模
型和噪音模型(右偏且 a = 0. 7) 的 CAP 曲线. 从

图中可以看出, 噪音模型覆盖的面积大于其他两

种模型, 说明它的预测结果更加符合样本实际的

违约和信用状况, 比其他两种模型优越.

图 1 CAP 曲线对比分析

Fig. 1 The comparative analysis of CAP prof ile

(2) 精确度验证 精确度是在CAP曲线基础

上生成的量化验证工具, 他被定义为: AR =

aR/ ap,其中: aR为待验证模型的CAP曲线与随机

模型CAP 直线围成的面积; ap为最佳模型的CAP

曲线与随机模型 CAP直线围成的面积(见图 1) .

AR 值介于0和1之间, AR越趋近于1,说明待验证

模型的信用风险度量能力越强.

表 4给出了 3种模型的 AR 值. 从 AR 值测算

结果可以看出, 基本模型预测违约的准确性高于

Z 评分模型;在适当的信息假设条件下, 噪音模

型预测违约的准确性高于基本模型. 在 15种情景

中,右偏( u = 0) 且 a = 0. 7情景使噪音模型的

AR 值达到了最大值 94. 92%, 高于基本模型的

87. 86%和 Z 模型的 82. 2%.这说明: (1) 印证了

CAP曲线的验证结果, 既噪音模型预测能力优于

其他两个模型; (2) 噪音是银行违约概率度量的

一个因素.

表 4 各模型精确度 AR对比分析

Table 4 The comparat ive analysis of various models− accuracy ratio ( AR )

模型种类 精确度 AR

Z 评分模型 82. 20%

基本模型 87. 86%

噪音

模型

a 0. 1 0.3 0. 5 0. 7 0.9

无偏 88. 09% 91.04% 93. 39% 94. 33% 93.74%

右偏 88. 09% 91.04% 93. 86% 94. 92% 92.57%

左偏 88. 09% 90.92% 92. 33% 90. 92% 88.33%

4. 3 信息结构分析

CAP曲线和精确度作为验证工具, 不仅为噪

音模型的预测能力提供了验证结果, 而且还提供

了分析企业信息披露状况的研究工具, 具体思路

为:在其他情况不变的条件下,信息结构设置越合

理,则模型预测的精确度 AR 越趋近于 1. 这样企

业信息披露状况分析就转变成为模型预测精度最

大化的问题. 因此, 可以根据 4. 2 部分的测算结

果,分析这些样本的噪音特征.

(1) 噪音标准差 a 根据表4可知,当 a值较

小时, 噪音模型的 AR 值随 a 值的增大而逐渐增

大;当 a值达到一定的程度时, AR 值随a 值的增

大而逐渐减小.这说明存在一个最佳的 a值,使得

AR 值最优. 在无偏和右偏假设下, a 的最优值为

0. 7;在左偏假设下, a 的最优值为 0. 5. 这说明该

银行电力生产客户财务报表失真的情况比较严

重.以右偏和 a = 0. 7为例,根据表3,样本的年实

际波动率 . 0. 31,在考虑了噪音后,观测值的波

动率为
2
( t - t 0) +

2
= 0. 76, 比实际值增大

了 147%.

(2) 噪音均值 u 从测算结果看, 右偏( u =

0) 假设下噪音模型的 AR 值高于无偏和左偏假

设,这说明右偏假设最合理. 右偏情况下 u = 0,

E( eU( t )
) > 1,说明这些公司提供的财务报告夸大

了实际的信用能力. 这和国内企业为获取银行贷

款而粉饰业绩的现象是吻合的. 左偏假设最不合

理,说明这些企业一般不会向银行隐瞒自己的信

用实力.在右偏假设下,当 a = 0. 7时模型预测效

果最好.在这种情况下, eU( t ) = e
2
/ 2
= 1. 28,说明

这些电力生产企业财务报告中夸大的水分平均在

28%左右.

!44! 管 理 科 学 学 报 2007年 8 月



5 结 论

本文根据国内银行获取客户信息的机制, 提

出了一种新的信息结构假设, 并建立了信息噪音

环境下的结构化违约概率模型, 从而丰富了不完

全信息结构化模型理论.另外,本文还根据国内某

银行的信贷管理数据, 对该模型进行了模拟研究,

研究结果表明该模型的信用风险度量能力高于基

本模型和 Z 评分模型.

本文还为国内公司的信息披露研究提供了一

种新的思路, 即通过使噪音模型预测能力最大化,

来确定合理的噪音特征. 模拟结果说明: (1) 客户

向银行提供财务信息的失真现象比较严重; (2)

企业倾向于向银行夸大其经营业绩和信用实力.

还有许多需要进一步研究的内容,主要包括:

(1) 只考虑了单期观测值( n = 1) 的情况, 多期

( n > 1) 的情况尚未解决; (2) 受数据的局限, 在

模型验证中采用了建模样本, 今后可以用非建模

样本进一步验证模型的违约概率度量能力; (3)

结构化模型的优势在于反映了信用风险的内在规

律,因此在信用风险因素研究、客户风险限额管理

以及违约概率期限研究等方面具有较强的应用前

景,是今后努力的研究方向.
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Noisy information, structural model and bank evaluation of default probability
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Abstract: This paper investigates how to predict default probability applying structural models when domestic banks

were faced with noisy information. A new noisy information structure was brought forward according to the bank− s
pract ice of information collect ion. Based on the new information hypothesis, it derives a default probability model
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applying the theory of structural approach. The simulat ion results showed that : ( 1) the prediction power on default

probability of this model was better than base structural model and Z score model; ( 2) domestic companies− finan

cial reports to banks distorted the true fact seriously and were apt to overstate the credit qualities of companies.

Key words: structural models; noisy information; default probability

附录1 引理 1 的推导
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假设 f t( x , ) 为 X t , Nt 的联合密度函数, 即, P{ X t )
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经整理, 可以得到

%( z , x , t - t0) = P{N t > 0 | Z0 = z , Zt = x }

=
P{ Nt > 0, Z0 = z , Zt = x }
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附录2

(1) 引理 2 的推导

b( x | Yt , z 0 , t)dx = P( ∀ > t , Zt ) dx | Yt) =
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(2) 引理 3 的推导
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附录3 定理 1的推导

根据正文基本模型, 在公司资产价值 Vt 确定的情况

下, 公司的违约概率为

p ( t, T , x , v ) =  
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Comparison of three inventory models of short life cycle products

XU Xian hao , YU Shuang qi
School of Management, Huazhong University of Science & Technology, Wuhan 430074, China

Abstract: This paper discusses three inventory models for short life cycle products with concerning the factor of value de

terioration. Firstly, it assumes that the demand of product is linear change with time and the production rate is constant.

It also assumes that the rate of value deterioration is in inverse proportion to the demand of products, and the market life

cycle of products will be over when the demand is one. Secondly, three inventory models are developed under the condi

tion of perfect situation, shortage allowance and change of demand due to discount respect ively. The optimal inventory

model which the average total cost is minimum can be obtained by comparing the three inventory models. Finally, the

procedure of choosing the appropriate inventory model is analyzed and the numerical example is given.

Key words: short life cycle product ; inventory model; value deteriorat ion; discount
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