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摘要: 可违约零息债券同时面临着违约风险和市场风险( 利率风险) 这两类主要风险． 相对于

传统的不同类风险独立度量方法，也不同于割裂两类风险再进行加总或通过 Copula 函数关

联，本文在信用风险强度定价模型的基础上，同时考虑信用风险、市场风险和两类风险之间的

相关关系，建立了计算可违约零息债券综合风险 VaR 的 Monte Carlo 方法，得出同一个风险计

算期下反映两类风险的损失分布和同一个某置信度的损失分布的分位点，进而能求得风险综

合 VaR 值，这样可在同一个框架下同时捕捉可违约零息债券的两类风险，这里，给出了 Monte
Carlo 模拟方法具体技术细节，包括违约时间和基础状态向量过程的模拟． 最后运用本文的风

险综合度量模型对短期融资券的综合风险进行计算，得出风险综合 VaR 值，并与利率风险独

立度量 VaR 值和信用风险独立度量 VaR 值进行比较分析．
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0 引 言

可违约资产或组合同时面临着市场风险和信

用风险． 当这两种风险对于该投资组合均值得注

意时，风险管理者如何度量好总风险，为投资组

合意料之外的损失提供必要的缓冲资金? 很多时

候，这种吸 纳 风 险 的 资 金 被 理 解 为 风 险 价 值

( value-at-risk) ． 单独考虑其中一种风险而忽视

另一种，显然不能全面衡量总风险． 若简单加和

两类风险值，由于忽略不同类风险间的分散化效

果 ( diversification effect ) 将 可 能 高 估 总 风 险，

然而 Breuer，et al［1］指出，由于不同类风险之间

的复杂化效果 ( compounding effect) ，简单加和

两类风险值也可能低估总风险． 至于复杂化效果

和分散化效果两者的重要性在投资组合中谁占主

导，这就依赖于不同的场合． 曾早在 Jarrow ＆
Turnbull［2］就指出: 市场风险和信用风险本质是

相互联系的，不是相互独立的． 所以在孤立地考

虑不同类型风险之外，还应努力建立好综合度量

市场风险和信用风险的一致性方法．
违约型资产的理论刻画主要有两类基本方

法，一类是基于公司资产价值的结构化模型，另

一类是约化模型，其不直接考虑违约与公司价值

的显性关系，将违约看成是强度过程所决定的某

个计数过程的首次跳跃，这类模型也称为基于强

度的约化模型． 可违约的资产或组合的风险度量

还须在信用风险模型的基础上考虑不同种类风险

的相关，市场风险相关和违约相关结构． 由于

Copula 函数在描述相关性方面有着独特优势，一

个主要方法即是通过 Copula 函数联系不同种类

风险各自带来的损失的边缘分布得到总损失的分

布，这可参见 Ward ＆ Lee［3］，Dimakos ＆ Aas［4］，

Rosenberg ＆ Schuermann［5］，Copula 函数也能方

便的描述组合的违约相关性． 国内方面也出现了
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很多基于 Copula 函数对我国金融市场风险间的

相关性 和 整 合 风 险 的 研 究，比 如 史 道 济 和 关

静［6］，史道济，王爱莉［7］． 然而选择一个正确

的 Copula 函数是困难的，特别是在违约风险数

据稀缺的情况下． 这种单独估计不同类型的风

险，再进行简单加总或基于 Copula 函数的这类

方法也被称为“top-down”方法，其忽略了不同

类风险间的相关关系或具体怎样的相关关系，比

如有时 表 现 出 的 非 线 性 相 关 性． 相 对 的，在

“bottom-up”思想下，同 步 考 虑 不 同 种 类 的 风

险，可以在现有流行的产品组合信用风险度量模

型 ( 比 如 CreditMetrics， CreditPortfolioView，

Portfolio Manager，CreditRisk + ) 中融入市场风

险，或利用基于信用风险模型的可违约资产组合

的定价方法，来综合地度量市场风险和信用风

险． Kiesel，Perraudin ＆ Taylor［8］运用蒙特卡罗模

拟方法在 CreditMetrics 模型中加入了依赖公司等

级的信用利差，无风险利率假设为常值，讨论了

可违约零息债券组合风险综合度量． Kijima ＆
Muromachi［9］把利率风险融入到基于强度的信用

风险模型，假设无风险利率和各个对手方的违约

强度为相关的 Vasicek 过程，资产组合也是可违

约的零息债券． Jarrow ＆ Turnbull 指出市场风险

和信用风险本质是相互联系的，不能孤立考虑，

两种风险相互依赖，其基于约化方法将随机利率

风险融合到信用风险中，这也得到利率变化与资

产信用质量相互影响的实证研究的支持，比如

Carling，et al［10］． Medova ＆ Smith［11］基于结构化

模型以含对手风险的外汇远期合约发展了结合随

机利率 的 信 用 风 险 度 量 框 架． 国 内 学 者 谢 云

山［12］根据中国债券市场数据，对信用风险与利

率风险的相关性作出实证分析，体现出两类风险

的负相关关系． 梁世栋等［13］在随机违约强度情

形下构造了信用风险期限结构的框架性模型． 郑

振龙等［14］在仿射利率期限结构动态模型框架下，

运用卡尔曼滤波估计法对利率风险价格形式进行

实证研 究． 乌 画 等［15］ 对 Cox-Rose 模 型 进 行 扩

展，将风险升水引入收益率动态方程，并将 Mer-
ton 模型下的公司违约风险发展到随机分析情形

下，进而对信用风险价值的动态过程进行数值计

算． 陆金荣和陈荣达［16］在信用风险强度定价模

型的框架下，假设状态过程的两个分量在实际世

界为相互独立的 CIR 过程，而无风险瞬时利率

和违约强度与状态向量成仿射关系，允许利率和

违约强度相关，建立了可违约零息债券的双因素

强度定价模型． 模型的仿射假设不仅很好的体现

了市场变量的特性，还解析的表示出了可违约零

息债券的价格和模型参数估计的似然函数，最后

选用国内短期融资券的价格和一周 Shibor 利率对

模型作出参数估计．
计算可违约零息债券的 VaR 值的一个中心

问题就是计算其损失的分布函数，当无法或解析

计算 VaR 比 较 困 难 时，可 以 采 用 基 于 Monte
Carlo 模拟的 VaR 算法，其先设定或估计出风险

因子未来的分布或风险因子的随机变化过程，并

确 定 出 风 险 因 子 与 未 来 资 产 价 值 的 映 射 关 系

( 精确的或者近似的关系) ，再通过计算机重复

模拟出风险因子未来的可能值，从而得出资产价

值的分布情况，计算出 VaR 值． 综合度量市场

风险和信用风险势必带来增加计算量的后果，因

为在风险周期内对可违约资产组合的重新估值将

变得更加复杂． 大部分标准的信用或市场产品及

其组合的风险度量模型会依赖蒙特卡罗模拟方法

来计算未来的资产组合价值的分布，综合度量两

种风险 此 时 将 需 要 更 多 的 计 算 时 间． 傅 里 叶

( Fourier) 方法是期权定价理论常用的工具，也

已经成功应该用在纯市场组合风险模型中 ( 例

如 Rouvinez［17］) ，Merino ＆ Nyfeler［18］将此技术运

用在标 准 的 纯 信 用 组 合 风 险 度 量 模 型 Credit-
Risk + 中，称其能很快计算出包含 50 万个交易对

手风险的信用产品组合的损益分布并保证足够的

精度，但没准确说明组合的构成成分和具体的所

谓的足够精确程度，Reiβ［19］也在 CreditRisk + 框

架下简略的讨论了把 Delta-Normal 方法下的市场

风险结合到信用风险度量模型里． Grundke［20］在

CreditMetrics 下综合度量市场风险和信用风险，

指出此框架下傅里叶方法并不优于完全蒙特卡罗

模拟方法．
本文的研究就是出于对可违约资产两类主要

风险综合度量方法的探索，并选用最基本的可违

约零息债券作为研究品种，为其它类债券、商业

银行贷款、场外衍生品、信用衍生品和可违约资

—98—第 4 期 陈荣达等: 可违约零息债券风险综合度量 Monte Carlo 方法



产的组合的风险综合度量进一步作好研究的基础

准备． 可违约零息债券风险综合度量模型同时考

虑了信用风险、市场风险和两类风险之间的相关

关系，没有割裂地考虑两种风险再进行简单加总

或通过 Copulas 函数关联，而是在一个框架类进

行建模分析，有利于全面风险管理技术的发展．

1 可违约零息债券风险强度定价模型

本节简要叙述陆金荣和陈荣达可违约零息债

券违约双因素强度定价模型的主要假设和结论，

也是本文风险综合度量 Monte Carlo 方法的基础

铺垫．
给定一个概率空间( Ω，F，P) 和域流 Ft ( t ≥

0) ，其符合通常的技术性条件，P 为实际概率测

度． 设停时 τ 代表违约事件发生的时刻． 假设金融

市场不存在套利机会，则存在一个与实际概率测

度 P 等价的风险中性测度 Q，使得在 Q 下，债券价

格满足一个鞅过程． 若 v0 ( t，T) 表示在时刻 T支付

单位面值的无违约风险零息债券在 t 时的价格，

v( t，T) 表示在时刻 T支付单位面值的可违约债券

在 t( t ＜ τ) 时的价格，r( t) 表示 t时刻的瞬时无风

险利率，则由风险中性定价原理，无违约风险零息

债券价格为

v0 ( t，T) = E [Q
t e －∫Ttr( s) d ]s ( 1)

可违约零息债券价格为

v( t，T) = E [Q
t e －∫Ttr( s) ds1 { τ ＞ T} +

e －∫τtr( s) dsωτ1 { τ≤T ]} ( 2)

这里EQ
t 表示在Q下以直到时刻 t的信息为条件的

期望，1 { τ ＞ T} ，1 { τ≤T} 分别表示 t 时刻没有发生违约

和 t 时刻发生违约的示性函数，ωτ 表示违约回收

额． 若要得出 v( t，T) 的更具体的表达式，须要描

述无风险利率 r，违约时间 τ，回收额 ωτ 的具体分

布特征，于是作出如下假设．
假设 1 违约时刻是以强度为 h( t) 的泊松

过程在实际概率测度下的首次跳跃发生的时刻．
假设 2 违约回收额 ωτ 是违约时债券市场

价值的固定比率，即

ωτ = ( 1 － L) v( τ － ，T)

这里，常数 L 即可看成债券市场价值的固定

损失率．
假设 3 无风险利率 r 与违约强度 h( t) 仿射

的依赖于状态向量 X( t) = ( X1 ( t) ，X2 ( t) ) '
r( t) = X1 ( t) ( 3)

h( t) = ρ0 + ρ1X1 ( t) + X2 ( t) ( 4)

其中 ρ0，ρ1 为常数，并且，状态分量满足 CIR 过程

dXi ( t) = κi ( θi － Xi ( t) ) dt +σi Xi ( t槡 ) dWi ( t) ，

i = 1，2
其中 κi，θi，σi 均 为 非 负 常 数，i = 1，2，W1 ( t) ，

W2 ( t) 是相互独立的一维标准 Wiener 过程．
假设 4 风险中性概率测度 Q 下的违约强度

过程 hQ ( t) 与实际概率测度 P 下的违约强度过程

h( t) 成一定的比例关系，即

hQ ( t) = φh( t) ，φ 为一常数 ( 5)

假设 5 风险的市场价格有如下形式

λX1 ( t) =
η1

σ1
X1 ( t槡 ) ( 6)

λX2 ( t) =
η2

σ2
X2 ( t槡 ) ( 7)

其中，η1，η2 为常数． 这样，状态过程在风险中性

概率测度 Q 下可表示为

dXi ( t) = ( κiθi － ( κi + ηi ) Xi ( t) ) dt +

σi Xi ( t槡 ) d槇Wi ( t) ( 8)

其中 槇W1 ( t) ，槇W2 ( t) ，为 Q 下相互独立的一维标准

Wiener 过程．
在前两个假设下 Duffie ＆ Singleton［21］ 给出

可违约零息债券价格的一个结果，也就是式( 2)

可表示为

v( t，T) = EQ
t exp － ∫

T

t
( r( s) + LhQ( s) ) d( )[ ]s

再由假设 3 中的式( 3) 和式( 4) 和假设 4 中的式

( 5) ，上式进一步写为

v( t，T) = E [Q
t (exp － ∫

T

t
( X1 ( s) + φLρ0 +

φLρ1X1 ( s) + φLX2 ( s) ds ) ])

由于 X1 ( t) ，X2 ( t) 相互独立，所以

v( t，T) = exp( － φLρ0( T － t) ) ×

EQ
t exp － ∫

T

t
( 1 + φLρ1) X1( s) d( )[ ]s ×

—09— 管 理 科 学 学 报 2012 年 4 月



EQ
t exp － ∫

T

t
φLX2( s) d( )[ ]s ( 9)

其中 Xi ( t) 遵循的 CIR 过程可视为基本仿射过

程的特殊类型，根据 Duffie ＆ Grleanu［22］ 或 Duffie
＆ Singleton［23］ 中的附录 A．5，可给出如下命题

命题 1 设 X( t) 为某一满足通常技术条件

的概率空间( Ω，F，F( t) t≥0，P̂) 下的随机过程，其

满足如下一维 CIR 过程

dX( t) = κ( θ － X( t) ) dt + σ X( t槡 ) dW( t)

这里，κ，θ，σ均为非负常数，W( t) 为在概率测度 P̂
下的一维标准 Wiener 过程． 则在可积的技术条件

下，对形如 Et exp ∫
T

t
qX( s) d( )[ ]s ( Et 表示在 P̂ 下

以直到时刻 t 的信息为条件的期望，q 为常数) 的

期望有闭式解，即

Et exp ∫
T

t
qX( s) d( )[ ]s = eα( t，T) +β( t，T) ，X( t)

β( t，T) = 1 － e －γ( T－t)

c + de －γ( T－t)

α( t，T) = － 2κθ
σ2 ln

c + de －γ( T－t)( )c + d
+ κθ

c ( T － t)

其中，γ = κ2 － 2σ2槡 q，c = κ + γ
2q ，d = － κ + γ

2q ．

利用上述命题，令 q = － ( 1 + φLρ1 ) ，κ = κ1 +

η1，θ =
κ1θ1

κ1 + η1
，σ = σ1，可得式( 9) 中

EQ
t exp －∫

T

t
( 1+φLρ1) X1( s) d( )[ ]s = eα1( t，T) +β1( t，T) X1( t)

令 q = － φL，κ = κ2 + η2，θ =
κ2θ2

κ2 + η2
，σ = σ2，可

得式( 9) 中

EQ
t exp － ∫

T

t
φLX2 ( s) d( )[ ]s = eα2( t，T) +β2( t，T) X2( t)

再令 α0 ( t，T) = － φLρ0 ( T － t) ，则式( 9) 可表示

为，即可违约零息债券价格为

v( t，T) = eα0( t，T) +α1( t，T) +α2( t，T) +β1( t，T) X1( t) +β2( t，T) X2( t) ( 10)

2 可违约零息债券风险综合度量的

Monte Carlo 方法

在上面双因素强度定价模型的基础上，本节

给出了计算可违约零息债券在风险计算期内的损

失分布的 Monte Carlo 模拟方法具体技术细节，包

括违约时间和基础状态向量过程的模拟，在同一

个框架下一致性的捕捉了利率风险和信用风险，

计算出风险综合 VaR．
2． 1 违约时间的模拟

遵循双因素强度定价模型的全部假设，再设

当前的时刻为 t̂，且直到 t̂时刻为止均未发生违约，

VaR 的风险计算期为 T̂，p( t̂，t) 表示在 t̂ 时刻到目

标期 t 时发生违约的概率，则

p( t̂，t) = Pt̂ ( τ≤ t) = 1 － Ep
t̂ exp － ∫

t

t̂
h( s) d( )[ ]s

由于 h( t) = ρ0 + ρ1X1 ( t) + X2 ( t) 且 X1 ( t) 与

X2 ( t) 相互独立，所以

EP
t [^ exp( － ∫

t

t̂
h( s) ds ]) = EP

t [^ exp( － ∫
t

t̂
( ρ0 +

ρ1X1 ( s) + X2 ( s) ) ds ]) = e －ρ0( t － t̂) ×

EP
t [^ exp( － ∫

t

t̂
ρ1X1 ( s) ds ]) ×

EP
t [^ exp( － ∫

t

t̂
X2 ( s) ds ]) ( 11)

利用命题 1，令 q = － ρ1，κ = κ1，θ = θ1，σ = σ1，

可得式( 11) 中

EP
t [^ exp( － ∫

t

t̂
ρ1X1( s) ds ]) = eα4( t̂，t) +β4( t̂，t) X1( t̂)

令 q = － 1，κ = κ2，θ = θ2，σ = σ2，可得式( 11) 中

EP
t [^ exp( － ∫

t

t̂
X2 ( s) ds ]) = eα5( t̂，t) +β5( t̂，t) X2( t̂)

再令 α3 ( t̂，t) = － ρ0 ( t － t^ ) ，则式( 11) 可表示为，

即在 t̂ 时刻到目标期 t 时发生违约的概率为

p( t̂，t) = 1 － EP
t [^ (exp － ∫

t

t̂
h( s) d ) ]s = 1 －

eα3( t̂，t) +α4( t̂，t) +α5( t̂，t) +β4( ( t̂，t) X1( t̂) +β5( ( t̂，t) X2( t̂ ) ( 12)

为模拟违约时间 τ，考虑到上述的违约概率

p( t̂，t) 在本文中存在闭式解，易于分析计算，使用

逆分布函数法( inverse-CDF method) ，模拟一个

［0，1］上的均匀分布的随机变量 U的样本 u，根据

累积分布函数 Pt̂ ( τ≤ t) = p( t̂，t) 确定出一个 τ̂

使得 p( t̂，τ̂) = u，如图 1．
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图 1 逆分布函数法对违约时间的模拟

Fig． 1 Simulation of default time with inverse-CDF method

2． 2 CIR 转移过程的模拟

根据 Cox，et al，对于一维 CIR 过程 dX( t) =

κ( θ － X( t) ) dt + σ X( t槡 ) dW( t) ，从 X( tj ) 到

X( tj+1 ) 的转移密度函数满足一非中心卡方分布

χ2［2mjX( tj+1) ; 2p +2，2a］，即 2mjX( tj+1) | X( tj ) ～

χ2［2p + 2，2a］，其中，mj = 2κ
σ2 ( 1 － e －κ( tj+1－tj) )

，aj =

mjX( tj ) e
－κ( tj+1－tj) ，p = 2κθ

σ2 － 1，2p + 2 为自由度，2a

为非中心参数． 所以从 X( tj ) 到 X( tj+1 ) 的转移密

度函数也可以写为

f( X( tj+1) | X( tj) ) =2mjfχ2［2p+2，2a］( 2mjX( tj+1) | X( tj) )

MATLAB7． 6 内置函数 ncx2rnd 可产生服从非中

心卡方分布的随机数，采用命令 ncx2rnd( 2p + 2，

2a) 生成的随机数再除以 2mj，就可以得到在已知

X( tj ) 情况下基于从 X( tj ) 到 X( tj+1 ) 的转移密度

函数而生成的样本 X( tj+1 ) ．
2． 3 风险综合 VaR 的 Monte Carlo 模拟算法

设 YT 为风险计算期 T̂ 时刻的违约事件的指

示变量，如果 T̂ 时刻或 T̂ 时刻前没有违约，则取值

为 1，否则取值为 0，即

YT̂ = 1 { τ̂≤T̂} =
1， if τ̂≤ T^

0， if τ̂ ＞ T{ ^

则可违约零息债券在风险计算期 T̂ 时刻的市场价

值可以表示为

VT̂ = v( T̂，T) ( 1 － YT̂ ) + ( 1 － L) v( τ̂ － ，T) YT̂

所以损失函数

L = Vt̂ － VT̂ = Vt̂ － v( T̂，T) ( 1 － YT̂ ) －

( 1 － L) v( τ̂ － ，T) YT̂ ( 13)

利用 Monte Carlo 重复模拟便可得到上面损失的

分布，并求得 VaR 值，具体步骤如下:

1) 通过逆分布函数法模拟违约时间 τ̂． 若

τ̂≤T̂，则 YT̂ = 1，若 τ̂ ＞ T̂，则 YT̂ = 0，即也模拟出

了违约指示变量 YT̂．

2) 如果 YT̂ = 1，在风险计算期 T̂ 时刻或之前

发生违约，则模拟状态向量 X( τ̂ － ) ，由于{ X( t) }

的路径是连续的，X( τ̂ － ) 也就是 X( τ̂) ，再通过上

一章的双因素强度定价式( 10) 计算出恰好违约

发生前的可违约零息债券价格 v( τ̂ － ，T) ，进而由

式( 13) 计算出损失值．

3) 如果 YT̂ = 0，在风险计算期 T̂ 时刻和 T̂ 时

刻之前都没有发生违约，则模拟状态向量 X( T̂) ，

同样地，通过式( 10) ，计算出 T̂时刻可违约零息债

券的价格 v( T̂，T) ，进而计算出损失值．
4) 循环步骤1 至步骤3，产生足够多的 n个独

立情景，得到损失值的取值频数，估计损失分布的

尾部概率

P( L ＞ l) = 1
n∑

n

i = 1
1 { Li ＞ l}

Li 是第 i 次循环的损失值，1 { Li ＞ l} 是 Li ＞ l 的示性

函数． 给定一个置信水平，由此便可估计出 VaR．

3 风险度量计算结果与分析

本文选取的样本是 09 中普天 CP02 从 2009
年 10 月 9 日至 2010 年 4 月 27 日银行间发生交

易的 72 个日全价加权价，同时选取和 09 中普天

CP02 发生交易的日期相匹配的一周 Shibor 利率

近似作为无风险利率，数据来源于 RESSET 金融

研究数据库 http: / /www． resset． cn，样本和双因

素强 度 定 价 模 型 的 参 数 与 陆 金 荣 和 陈 荣 达

一致．
在第 3 节双因素强度定价模型中，通过债券

价格和无风险利率数据仅能估计出参数 φ 和 L 的

乘积 φL，不足以确定出 φ 和 L，所以在综合度量风

险时，给出违约损失率 L 的经验性数据． 资产回收
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受国家法律制度的影响，由于国内公司债券市场

不发达，银行贷款回收数据也不完备，缺乏大量的

违约回收数据，研究大多停留在理论介绍上，有影

响的实证结果极少． 表 1 给出了截止 2006 年第一

季度中国四大资产管理公司 ( AMC) 资产处置

情况．
表 1 金融资产管理公司资产处置情况

Table 1 Disposal of financial asset management companies

单位: 亿元

华融 长城 东方 信达 合计数据

累计处置 2 468． 0 2 707． 8 1 419． 9 2 067． 7 8 663． 4

其中: 现金回收 546． 6 278． 3 328． 1 652． 6 1 805． 6

阶段处置进度 70． 11% 80． 11% 56． 13% 64． 69% 68． 61%

资产回收率 26． 50% 12． 70% 27． 16% 34． 46% 24． 20%

现金回收率 22． 15% 10． 28% 23． 11% 31． 56% 20． 84%

注: 数据来源: 中国银行业监督管理委员会

图2 是穆迪根据债务种类和债务优先级别给

出的 1987 年至 2006 年 720 个美国非金融机构违

约回收统计，大致有 3 500 个银行贷款和债券． 一

般来说，由于银行对贷款的监控比普通投资者对

债券的监控更为有效，所以同一级别的银行贷款

的回收率普遍高于债券的回收率，在本文的风险

综合度量模型的实证研究中，不妨假设 09 中普天

CP02 这种高级无担保的短期融资券的违约回收

率 L 是20%，本章后面也可以看到，违约回收率的

假设对风险度量的结果并不敏感．

图 2 穆迪根据债务种类和债务优先级统计的

违约回收率( 1987—2006)

Fig． 2 Default recovery rates obtained statistically by Moody using

debts kinds and Priority( 1987 － 2006)

数据来源: Moody’s Investors Service: Moody＇s Ultimate Recovery

Database，April 2007．

现有一投资者在 2010 年 4 月 27 日持有单位

头寸的 09 中普天 CP02 短期融资券，基于利率和

信用风险传统的单独度量和上一章的可违约零息

债券风险综合度量的 Monte Carlo 方法，分别计算

在95%、99%、99． 5% 、99． 9%、99． 99% 置信度下

的 2 周，3 个月的 VaR 值．

3． 1 利率风险独立度量

若固定住债券的信用风险，认为其信用质量

在风险计算期内不发生变动( 不会发生违约，而

且其违约强度不会发生变动) ，即从当前时刻到

风险计算期内 h( s) 保持不变，为当前 t̂ 时刻的值

h( t̂) ( 对于违约损失率，本文已经假设其为一常

值 L) ． 此时，可违约零息债券的价格可表示为

v( t，T) = E [Q
t (exp － ∫

T

t
( r( s) + φLh( t̂) ) d ) ]s

即

v( t，T) = exp( － φLh( t̂) ( T － t) ) ×

E [Q
t (exp － ∫

T

t
( r( s) d ) ]s ( 14)

由前假设，在风险中性概率测度下，无风险利率

r = X1 遵循随机过程

dX1 ( t) = ( κ1θ1 － ( κ1 + η1 ) X1 ( t) ) dt +

σ1 X1 ( t槡 ) d槇W( t)
根据命题 1，令 q = － 1，κ = κ1 + η1，θ =

κ1θ1
κ1 + η1

，σ = σ1，可得式( 14) 中

EQ
t exp － ∫

T

t
r( s) d( )[ ]s = eα6( t，T) +β6( t，T) X1( t)

所以，债券价格进一步表示为

v( t，T) = e ( －φLh( t̂ ) ( T－t) ) +α6( t，T) +β6( t，T) X1( t) ( 15)

在风险计算目标期 T̂，通过 Monte Carlo 反复

模拟状态 X1 ( T̂) ，再由式( 15) 计算得这些情景下

债券的价格 v( T̂，T) 从而得到损失的经验分布，分
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别计算在 95%、99%、99． 5%，99． 9%、99． 99% 置

信度下的 2 周，3 个月的 VaR 值． 注意到这里计算

的是到期支付单位面值的可违约零息债券的价

格，而 09 中普天 CP02 一年到期一次性还本付息

支付103． 36 元，所以实际价格应为103. 36 × v( T̂，

T) ，本章后面的讨论均是如此． Monte Carlo 模拟

50 000 次，2 周和3 个月的损失分布见图3 和图4，

VaR 值估计结果见表 2．

图 3 利率风险独立度量的 2 周损失分布

Fig． 3 2-week loss distribution of rate risk separate measurement

图 4 利率风险独立度量的 3 个月损失分布

Fig． 4 3-month loss distribution of rate risk separate measurement

表 2 利率风险独立度量 VaR 估计结果

Table 2 VaR results of rate risk separate measurement

风险计算期

2 周 3 个月

均值 － 0． 065 0 － 0． 776 4

标准差 0． 059 6 0． 069 7

置信度为 95% 的 VaR 0． 099 7 0． 122 7

置信度为 99% 的 VaR 0． 143 9 0． 178 3

置信度为 99． 5% 的 VaR 0． 162 0 0． 197 6

置信度为 99． 9% 的 VaR 0． 200 4 0． 244 6

置信度为 99． 99% 的 VaR 0． 238 3 0． 311 1

3． 2 信用风险独立度量

若不考虑利率风险，将风险计算期内利率固

定为当前 t̂ 时刻的值 r( t̂) ，单独度量信用风险． 对

于信用质量的变化，传统方法也只考虑对手是否

违约，在模型中假设为违约强度过程 h 在风险目

标期内不变，不妨就设为当前 t̂ 时刻的值 h( t̂) ，这

样除违约之外的其他风险因子 ——— 违约概率

( PD) ，违约敞口( EAD) ，违约损失率( LGD) 均不

会发生变化． 所以到目标期 T̂ 的违约概率为

p( t̂，t) = 1 － EP
t [^ exp － ∫

T̂

t̂
h( s) d( ) ]s

= 1 － exp( － φLh( t̂) ( T̂ － t̂) )

又由前假设 09 中普天 CP02 的违约回收率 L 是

20%，所以违约损失率就是 1 － 20% = 80%，2 周

和 3 个月的违约概率和损失分布见表 3 和表 4．
表 3 信用风险独立度量的 2 周违约概率和损失分布

Table 3 2-week default rates and loss distribution of credit risk

separate measurement

没有违约 发生违约

概率 99． 936 9% 0． 063 1%

损失值 0 101． 984 8 × 80% = 81． 587 8

表 4 信用风险独立度量的 3 个月违约概率和损失分布

Table 4 3-month default rates and loss distribution of credit risk

separate measurement

没有违约 发生违约

概率 99． 589 4% 0． 410 6%

损失值 0 101． 984 8 × 80% = 81． 587 8

相对于利率风险独立度量的损失分布，这里

讨论的单位面值的可违约零息债券信用风险的损

失是一个简单的二项分布，表 5 给出了 VaR 估计

结果．
3． 3 风险综合度量和分析

相对于前面利率和信用风险的独立度量，允

许利率和违约强度随机的变化并考虑相关关系，

在上一章第一节的可违约零息债券双因素强度定

价模型下，利用上一章第二节的 Monte Carlo 完全

模拟方法，给出了 09 中普天 CP02 风险综合 VaR，

在同一个框架下一致性的捕捉了利率风险和信用

风险，相应地，2 周损失分布见图 5 和图 6，3 个月

损失分布见图 7 和图 8，VaR 值估计结果见表 6．
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表 5 信用风险独立度量 VaR 估计结果

Table 5 VaR results of credit risk separate measurement

风险计算期

2 周 3 个月

均值 0． 012 9 0． 083 7

标准差 0． 262 4 1． 701 2

置信度为 95% 的 VaR 0( － 0． 012 9) 0( － 0． 083 7)

置信度为 99% 的 VaR 0( － 0． 012 9) 0( － 0． 083 7)

置信度为 99． 5% 的 VaR 0( － 0． 012 9) 0( － 0． 083 7)

置信度为 99． 9% 的 VaR 0( － 0． 012 9) 81． 587 8 － 0． 083 7 = 81． 504 1

置信度为 99． 99% 的 VaR 81． 587 8 － 0． 012 9 = 81． 574 9 81． 587 8 － 0． 083 7 = 81． 504 1

注: 上面括号内的值是相对 VaR，是负数且其绝对值较小，若认为损失的缓冲资金( VaR) 一般为正数，则不妨将此时的 VaR 值表示

为 0，其实也正好是绝对 VaR 的取值．

图 5 风险综合度量 2 周损失分布

Fig． 5 2-week loss distribution of integrated risk measurement

图 6 风险综合度量 2 周损失分布尾部稀有的违约事件

Fig． 6 Default events figured in 2-week loss distribution tail

of integrated risk measurement

从图 6 可以观察到，发生了稀有的违约事件

时，在债券的损失分布的尾部就会出现了极端

损失值，由于假设的 09 中普天 CP02 的违约回收

率是 20% ，极端的损失大致取值于前面信用风

险独 立 度 量 时 的 违 约 损 失 值 左 右，即 分 布 于

101. 984 8 × 80% = 81． 587 8 的临近，模拟了

50 000 次的结果中，这种违约事件出现了 36 次．

图 7 风险综合度量 3 个月损失分布

Fig． 7 3-month loss distribution of integrated risk measurement

图 8 风险综合度量 3 个月损失分布尾部稀有的违约事件

Fig． 8 Default events figured in 3-month loss distribution tail

of integrated risk measurement

和上面风险综合度量 2 周损失分布类似，风

险综合度量 3 个月损失分布的尾部也在债券违约

时出现了极端的损失值，50 000 次的模拟结果中，

违约事件出现了 204 次．
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表 6 风险综合度量 VaR 估计结果

Table 6 VaR results of integrated risk measurement

风险计算期

2 周 3 个月

均值 － 0． 121 2 － 0． 770 0

标准差 0． 844 6 2． 127 0

置信度为 95% 的 VaR 0． 352 5 0． 382 6

置信度为 99% 的 VaR 0． 511 5 0． 590 7

置信度为 99． 5% 的 VaR 0． 568 3 0． 662 3

置信度为 99． 9% 的 VaR 0． 692 2 81． 610 9

置信度为 99． 99% 的 VaR 81． 598 1 82． 209 6

比较利率风险独立度量，信用风险独立度量

和两类风险的综合度量三种情形下的结果，得出

如下观点．
( 1) 相同置信度和风险计算期的综合度量

VaR 值要高于利率风险独立度量的 VaR 值

风险综合度量下置信度为 99． 99% 的两个风

险计算期的 VaR 值和置信度为 99． 9% 的 3 个月

VaR 值远大于对应的利率风险独立度量 VaR 值，

这是因为风险综合度量方法考虑到了违约风险，

即图6和图8表示的稀有的违约极端损失值，而纯

粹的利率风险独立度量就忽视了这一点． 风险综

合度量下置信度为95%、99% 和99． 5% 下的两个

风险计算期的 VaR 值和置信度为 99． 9% 的 2 周

VaR 值也大于对应的利率风险独立度量 VaR 值，

虽然在这些置信度下，稀有的违约事件无重要影

响( 因为这些置信度小于违约概率) ，但我们的风

险综合度量模型除了考虑利率的随机变化，还考

虑了反映信用质量的违约强度的随机变化，其实

就是考虑了无风险利率和利差的风险，这使得风

险损失分布的更平坦，参见图 3、图 4 和图 5、图 7，

这也可反映在表 6 中估计的标准差大于表 2 中对

应的标准差．
( 2) 相同置信度和风险计算期的综合度量

VaR 值要高于信用风险独立度量的 VaR 值

在信用风险独立度量中，只考虑违约的发生

与否而固定住违约之外的其他风险因子 ——— 违

约概率，违约敞口，违约损失率均不会发生变化，

在计算95%、99% 和99． 5% 这三个置信度下的两

个风险计算期的 VaR 值和置信度为 99． 9% 的 2
周 VaR 时，稀有的违约事件无重要影响，将 VaR
值设定为 0，风险综合度量模型综合考虑利率和

违约强度的随机变化，计算出的 VaR 值显然会大

于 0，由于债券的违约敞口也随机的变动，在稀有

的违约事件值得关注时，风险综合度量下置信度

为 99． 99% 的两个风险计算期的 VaR 值和置信度

为 99． 9% 的 3 个月 VaR 值也大于对应的信用风

险独立度量 VaR 值．
( 3) 两类风险和总风险的关系

首先，看到随着风险计算期的延长，利率风险

在总风险中起的作用将会变小，对应地，信用风险

在总风险中起的作用将会变大，比如置信度为

99． 5% 下，风险计算期由 2 周变为 3 个月时，利率

风险独立度量 VaR 值由 0． 162 0 变为 0． 197 6，而

风险综合度量 VaR 值由 0． 568 3 变为 0． 662 3． 若

简单 加 和 两 类 风 险 值，比 如 加 和 置 信 度 为

99. 99% 的利率独立度量 VaR 和信用风险独立度

量 VaR，得到的 2 周 VaR 和 3 个月 VaR 分别为

81. 813 2( 0． 238 3 + 81． 574 9) 和81． 815 2( 0． 311 1 +
81．504 1) ，而置信度为 99． 99% 的 2 周和三个月的

风险综合度量 VaR 值分别为 81． 598 1，82. 209 6，

所以两类风险的简单加总可能由于分散化效果而

高估总风险，也可能由于复杂化效果而低估总

风险．

4 结束语

相对于传统的不同类风险独立度量方法，也

不同于割裂两类风险再进行加总或通过 Copula
函数关联，在风险双因素强度定价模型的基础

上，建立了计算可违约零息债券综合风险 VaR
的 Monte Carlo 方法，得出反映两类风险的同一

个某风险计算期的损失分布和同一个某置信度的

损失分布的分位点，进而能求得风险综合 VaR
值，在同一个框架同时捕捉可违约零息债券的两

类风险． 模型考虑了利率和信用质量的随机变动

以及两者之间的相关关系，信用风险不仅包括交

易对手不能或不愿履行债务合约的违约风险，而

且包括了随机的信用质量 ( 违约强度) 导致的

违约敞口发生的随机变动． 另外，严格按市场回

收的假设，模拟计算风险计算期的违约敞口参照

的是模拟得到的恰好违约时刻前可违约零息债券

的市场价格．
最后运用本文的风险综合度量模型对短期融
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资券的综合风险进行计算，得出风险综合 VaR
值，并与利率风险独立度量 VaR 值和信用风险

独立度量 VaR 值进行比较分析，数值结果表明:

相同置信度和风险计算期的综合度量 VaR 值要

高于利率风险独立度量的 VaR 值，也高于信用

风险独立度量的 VaR 值，所以忽视一种风险将

在一定程度上低估总风险; 随着风险计算期的延

长，利率风险所起的作用减弱，而起主导作用的

是信用风险; 利率风险和信用风险之间存在着分

散化效果和复杂化效果，所以单独考虑纯粹的利

率风险和信用风险，再进行加总既可能高估也可

能低估总风险．
由于综合考虑两类风险，在风险计算期内

对可违 约 资 产 重 新 估 值 会 更 加 复 杂，依 赖 于

Monte Carlo 完全模拟的风险综合度量模型计算

效率有待改进，比如可以考虑将重要性抽样技

术发展 到 本 文 的 风 险 综 合 度 量 模 型 中 来． 当

然，此模 型 推 广 到 其 它 类 债 券、商 业 银 行 贷

款、场外衍生品、信用衍生品和可违约资产的

组合是很有意义的．
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A Monte Carlo method of integrated risk measurement for defaultable zero-
coupon bonds

CHEN Rong-da，LU Jin-rong
School of Finance，Zhejiang University of Finance and Economics，Hangzhou 310018，China

Abstract: Defaultable zero-coupon bonds face default risk and market risk ( interest rate risk) simultaneously．
Unlike the traditional approach of measuring different risks separately，two different types of risks fragmenting
further totaling or the way to connect the two types of risks with Copula functions，this paper proposes a Monte
Carlo method of calculating integrated-risk VaR for defaultable bonds under the frame of the intensity pricing
model，considering credit risk，market risk and relation of the two types of risks． We find one loss distribution
that reflects the two types of risks in a same risk horizon and one quantile with a same confidence level，fur-
thermore，we can get integrated-risk VaR value and capture simultaneously the two types of risks of the de-
faultabe zero-coupon bond under the frame． The concrete technical detail for Monte Carlo simulations method
is presented，including the simulation of default time and the basic state vector processes． Finally，we illus-
trate the application of the integrated-risk measurement model to compute the integrated-risk VaR of Short-term
Commercial Paper，also，we measure the credit risk and the interest risk separately，and analyze comparative-
ly the VaR values of the pure interest risk，pure credit risk and integrated-risk．
Key words: default intensity; integrated risk measurement; Monte Carlo simulation; VaR; defaultable zero-

coupon bond
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