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债券信用风险是指债券发行人财务状况不佳，从而不能履行还本付息的责任而使投资人的预期收益与实际收益发生偏离的可能性。 在我国，监管部门对于直接融资市场多是提供隐性信用背书，导致信用债券市场多年来在“刚性兑付” 的市场预期下发展。 但近年来，随着宏观经济增速放缓、部分行业需求下降和产能过剩等问题日益加剧，一些企业的经营出现困难，多年积累的债务压力频频爆发，债券市场的投资主体

面临显著风险，监管机构也开始采取相应措施控制债市信用风险。 2015年监管部门有可能进一步打破刚性兑付，鼓励市场进入一个信用风险正常发生的全新阶段。 在这样的背景下，如何有效评估债券的信用风险是资产管理机构面临的重要问题。 传统的信用风险模型在我国这样一个缺乏历史违约数据的市场是否适用、在相关系统缺乏的前提下我们应该如何利用现有资源建立符合市场现阶段的债券信用风险评估方法，

值得基金公司重点研究。

四种信用风险模型

20世纪70年代以前，金融机构在测定和管理信用风险方面将定性与定量分析相结合，主要通过分析财务报表对客户的信用质量进行主观评价。 20世纪80年代以后 ，随着金融理论及计量技术的发展，基于金融市场信息和金融理论的现代信用风险量化模型逐渐发展起来。 国际上一些大型金融机构开发出各自的信用风险评估系统。 这些模型为实现投资分散化和具体的授信决策提供量化的、科学的依据，为传统信用分 析

方法提供很好的补充。

专家分析法对信用风险的评估取决于专家的主观判断 ，通过定性分析有关指标来评价客户信用风险。常用的要素分析法有5C分析法，由品格（Character）、资本（Capital）、偿付能力（Capacity）、抵押品（Collateral）和经济周期（Cycle � Condition）五个因素对借款人进行判断和权衡。专家分析法是一种比较有效的评价分析债务人信用品质的方法，这种方法对分析者的要求和依赖性很高，还需要培训后备专家，成本很高。此

外，这种方法很多时候依赖于债务人的历史表现和专家的主观判断，比较缺乏客观的评价分析。

财务比率模型采用定量的手段以及判别分析来进行信用风险评价。 1968年，Altman提出了Z计分模型。 该模型主要是从上市公司财务报告中计算出一组能够反映企业财务危机程度的财务比率，并根据这些比率对财务危机警示作用的大小给予不同的权重，最后进行加权计算得到企业的信用风险总判别分Z，将其与临界值对比就可知企业财务危机或信用风险的大小。

Logit模型是采用一系列财务比率变量来分析公司破产或违约的概率 ，然后根据投资者的风险偏好程度设定风险警界线，以此进行风险定位和决策。 Logit方法克服了线性判别函数统计假设过于苛刻的不足，对预测企业破产尽管有所改进，但仍不够理想。

现代信用风险模型主要有以下几种。 Credit � Metrics由J .P .摩根公司和一些合作机构于1997年推出，是一种信用在险值（Credit � VAR）模型。 信用在险值是指给定的信用风险期限内 ，在一定的置信水平下，信贷资产可能遭受的最大损失。 Credit � Metrics模型简单不复杂 ，透明度高。 Credit � Risk+由瑞士信贷银行于1997年发布。 模型源于保险精算学，只考虑违约和不违约两种状态，同时假定违约率是随机的。 Credit � Portfolio �

View（简称CPV）基于 Credit � Metrics的思路，通过输入宏观经济变量，如利率、失业率、经济增长率和政府支出等，对各国不同产业间的信用等级转移概率和违约概率的联合条件分布进行模拟。 CPV克服了Credit � Metrics关于不同时期的评级转移矩阵固定不变的缺点 。 KMV模型是将期权定价理论应用于贷款和债券估值而开发出的信用监控模型，它通过对上市公司股价波动的分析，来预测股权公开交易公司发生违约的可

能性。

现代信用风险模型在我国面临适用性挑战

上述四个具有代表性的现代信用风险模型，在国外金融市场得到了较好应用，但用这些模型在我国进行信用风险管理面临的主要问题有：

一是数据缺乏。 上述模型对数据的要求非常高，需要长期大量的企业历史违约数据、跨行业数据组、特殊行业指数、宏观经济数据等 。 我国市场经济发展的时间较短 ，数据资料的匮乏影响了四大模型在我国的应用 。

二是信用评级滞后。 Credit � Metrics和 CPV模型的建立都直接依赖于信用评级机制，我国信用评级滞后，评级机构起步晚、数量少，缺乏公信度和权威性，很大程度上制约这两个模型在我国的应用。

三是模型的假设不符。 上述模型都存在一些重要的假设前提，其中很多假设条件与我国金融市场的现状不符，使得这些模型在国内的应用受阻。

四是证券市场弱有效性 。 上述模型在计算过程中不同程度依赖于证券市场的数据，特别是 KMV� 模型，上市公司数据的真实与否很大程度上影响到模型的结果。 我国证券市场还不够完善，上市公司信息披露不健全，上市公司股价常常会背离其真实价值 。

利用债券估值法进行信用风险评估

在国际主流信用风险模型不适用的情况下，通过债券估值法来进行价差分析是一种常用的方法。 债券估值法不需要历史违约数据，不涉及复杂的模型假设，计算过程相对简单，数据获取相对便利。 该方法使用债券信用评级对应的中债企业债收益率曲线、利用现金流的贴现模型对各债券进行重新估值，通过分析债券估值结果与原有估值的偏差来评估信用风险。

我们以2014年 6月30日为基期，运用债券估值法对模拟组合进行估值并与原有估值数据进行比较分析，步骤和结果如下 ：

1 .单只债券重新估值

以 “09京综超 ” 为例，其发行人信用评级为AA，根据各现金流的到期年限，在中债企业债（AA级）到期收益率曲线上找到对应的到期收益率，对现金流进行折现 。 得到的结果如下 ：

付息日 现金流 到期年限 到期收益率 现金流折现（元）

2014/11/2 6 .3元 0 .34年 5 .27% 6 .19

2015/11/2 106 .3元 1 .34年 5 .47% 98 .97

将各现金流折现后的金额加总得到债券估值，将其与估值表中的估值比较可以看出，此债券被市场轻度高估，但仍处于一个相对合理的估值范围内。

2 .组合重新估值

模拟组合中18只信用债重新估值结果

名称 估值差（元） 名称 估值差（元）

14合建投MTN001 4 .65 12西北院MTN1 -0 .22

13魏桥01 2 .25 12嘉定水MTN1 -0 .25

11准国资 1 .80 12凯得MTN1 -0 .43

12绍城投债 0 .78 12中石油03 -0 .50

12张公资债 0 .49 14唐山港MTN001 -0 .74

09潭城建 0 .25 10吴江债 -0 .83

14南京紫金小微债 01 0 .14 11国网债01 -1 .25

09沪张江 -0 .09 12沪交运 -1 .53

09京综超 -0 .20

各债券对组合估值偏离贡献

名称 偏离贡献值 偏离贡献率 名称 偏离贡献值 偏离贡献率

14合建投MTN001 1,858,649 .96 107 .28% 09京综超 -30,399 .73 -1 .75%

11准国资 655,091 .62 37 .81% 12西北院MTN1 -43,197 .61 -2 .49%

12绍城投债 233,886 .16 13 .50% 12凯得MTN1 -129,612 .95 -7 .48%

13魏桥01 157,576 .72 9 .10% 12中石油03 -151,445 .61 -8 .74%

12张公资债 147,928 .08 8 .54% 10吴江债 -166,993 .84 -9 .64%

09潭城建 24,554 .08 1 .42% 12沪交运 -198,124 .19 -11 .44%

14南京紫金小微债 01 13,947 .91 0 .81% 14唐山港口MTN001 -222,611 .63 -12 .85%

09沪张江 -17,012 .74 -0 .98% 11国网债01 -374,653 .45 -21 .63%

12嘉定水MTN1 -25,101 .82 -1 .45%

模拟组合信用债券总估值为394,026,652 .64，运用债券估值法的估值为 395,759,133 .61，组合整体偏差率为0 .44%。 18只债券估值偏差的平均值为 0 .25元。 “14合建投MTN001” 无论在估值的偏离，还是对组合整体偏离的贡献都很大。 “14合建投MTN001” 的估值偏离为4 .65元 ，说明该债券与市场同期限同评级的债券相比被明显低估，其实际到期收益率应远高于市场平均到期收益率。

债券名称 估值差（元） 实际到期收益率 平均到期收益率

14合建投MTN001 4 .65 6 .99% 6 .43%

对组合估值偏离负贡献最大的是“11国网债 01” ，当该债券的到期收益率回归市场平均水平时，组合会面临估值下跌的风险。 此债券的发行主体是国家电网，市场信用评级为AAA，但国家电网属于央企，其实际信用评级应为超AAA级，同时其发债当期市场资金宽松，票面利率仅为5 .14%，因此市场对此债券的估值略高。 此债券的发债主体为央企，在信用风险方面不会对组合产生负面影响。

3 .超日债研究

超日债是中国市场上第一只发生违约事件的债券，现运用上述方法对其进行分析。

2014年3月4日晚 ，超日债公告将在2014年3月7日发生违约事件。 上图显示，从2014年年初到3月 4日，超日债的估值偏差一直为负数且逐渐扩大，其估值越来越低 ，到期收益率越来越高。

2014年1月2日，超日债的负偏离为-1 .34。 3月4日公告日当天，偏离达到-5 .15。 从上述数值可以看出，此方法可以有效地预警信用违约事件。

违约日之后，超日债的估值偏差上升为27 .48，因为此时该债券的评级仍然为BBB+，使用BBB+到期收益率的估值结果远远大于实际成交价格。 使用评级为 CCC的中债收益率曲线重新估值则偏离度为 -14 .56。 债券评级调整的滞后性对此方法会产生影响。

4 .局限性

尽管债券估值法一定程度上依赖于外部评级的合理性和准确性，在外部评级的即时性和公信力出现偏差的时候，其评估结果会受到影响,但是在国际主流信用风险模型不适用的情况下，债券估值法是进行价差分析是一种比较实用有效的方法。

运用债券估值法对债券组合进行估值，可以快速定位组合中对估值影响最大的个券，找到估值偏离的主要原因 ，并提示组合面临的风险，达到规避信用风险的作用。 运用债券估值法对超日债进行分析 ,可以发现该债券违约前后出现的估值偏差变化 ，据此可以对个债的信用风险进行跟踪管理。
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利用债券估值法进行信用风险评估

在国际主流信用风险模

型不适用的情况下，通过债券估

值法来进行价差分析是一种常

用的方法。债券估值法不需要历

史违约数据，不涉及复杂的模型

假设，计算过程相对简单，数据

获取相对便利。该方法使用债券

信用评级对应的中债企业债收

益率曲线、利用现金流的贴现模

型对各债券进行重新估值，通过

分析债券估值结果与原有估值

的偏差来评估信用风险。

我们以2014年6月30日

为基期， 运用债券估值法对

模拟组合进行估值并与原有

估值数据进行比较分析，步

骤和结果如下：

1.单只债券重新估值

以 “09京综超” 为例，

其发行人信用评级为AA，根

据各现金流的到期年限，在

中债企业债（AA级）到期收

益率曲线上找到对应的到期

收益率，对现金流进行折现。

得到的结果如下：（见表1）

将各现金流折现后的金

额加总得到债券估值，将其与

估值表中的估值比较可以看

出， 此债券被市场轻度高估，

但仍处于一个相对合理的估

值范围内。

2.组合重新估值

模拟组合中18只信用债

重新估值结果（见表2）

各债券对组合估值偏离

贡献（见表3）

模拟组合信用债券总估

值为394,026,652.64， 运用

债券估值法的估值为 395,

759,133.61，组合整体偏差率

为0.44%。 18只债券估值偏差

的平均值为0.25元。“14合建

投MTN001” 无论在估值的

偏离，还是对组合整体偏离的

贡献都很大。 “14合建投

MTN001” 的估值偏离为

4.65元，说明该债券与市场同

期限同评级的债券相比被明

显低估，其实际到期收益率应

远高于市场平均到期收益率。

（见表4）

对组合估值偏离负贡献

最大的是“11国网债01” ，当

该债券的到期收益率回归市

场平均水平时，组合会面临估

值下跌的风险。 此债券的发行

主体是国家电网，市场信用评

级为AAA， 但国家电网属于

央企，其实际信用评级应为超

AAA， 同时其发债当期市场

资金宽松， 票面利率仅为

5.14%， 因此市场对此债券的

估值略高。 此债券的发债主体

为央企，在信用风险方面不会

对组合产生负面影响。

3.超日债研究

超日债是中国市场上第

一只发生违约事件的债券，

现运用上述方法对其进行分

析。 （见图1）

2014年3月4日晚， 超日

债公告将在2014年3月7日发

生违约事件。 上图显示，从

2014年年初到3月4日， 超日

债的估值偏差一直为负数且

逐渐扩大，其估值越来越低，

到期收益率越来越高。

2014年1月2日， 超日债

的负偏离为-1.34。 3月4日公

告日当天，偏离达到-5.15。从

上述数值可以看出，此方法可

以有效地预警信用违约事件。

违约日之后，超日债的估

值偏差上升为27.48，因为此时

该债券的评级仍然为BBB+，

使用BBB+到期收益率的估值

结果远远大于实际成交价格。

使用评级为CCC的中债收益

率曲线重新估值则偏离度为

-14.56。 债券评级调整的滞后

性对此方法会产生影响。

4.局限性

尽管债券估值法一定程

度上依赖于外部评级的合理

性和准确性，在外部评级的即

时性和公信力出现偏差的时

候， 其评估结果会受到影响,

但是在国际主流信用风险模

型不适用的情况下，债券估值

法是进行价差分析，是一种比

较实用有效的方法。

运用债券估值法对债券

组合进行估值， 可以快速定

位组合中对估值影响最大的

个券， 找到估值偏离的主要

原因， 并提示组合面临的风

险， 达到规避信用风险的作

用。 运用债券估值法对超日

债进行分析, 可以发现该债

券违约前后出现的估值偏差

变化， 据此可以对个债的信

用风险进行跟踪管理。

打破刚兑背景下如何有效评估债券组合的信用风险

□建信基金管理公司 风险管理部

债券信用风险是指债券发行人财务状况不佳，从而不能履行还本付息的责任而使投资人的预期收益与实际收益发生偏离的可能性。在我

国，监管部门对于直接融资市场多是提供隐性信用背书，导致信用债券市场多年来在“刚性兑付”的市场预期下发展。 但近年来，随着宏观经

济增速放缓、部分行业需求下降和产能过剩等问题日益加剧，一些企业的经营出现困难，多年积累的债务压力频频爆发，债券市场的投资主

体面临显著风险，监管机构也开始采取相应措施控制债市信用风险。

2015

年监管部门有可能进一步打破刚性兑付，鼓励市场进入一个信用风

险正常发生的全新阶段。在这样的背景下，如何有效评估债券的信用风险是资产管理机构面临的重要问题。传统的信用风险模型在我国这样

一个缺乏历史违约数据的市场是否适用。 在相关系统缺乏的前提下我们应该如何利用现有资源建立符合市场现阶段的债券信用风险评估方

法，值得基金公司重点研究。

四种信用风险模型

20世纪70年代以前，金

融机构在测定和管理信用风

险方面将定性与定量分析相

结合， 主要通过分析财务报

表对客户的信用质量进行主

观评价。 20世纪80年代以后，

随着金融理论及计量技术的

发展， 基于金融市场信息和

金融理论的现代信用风险量

化模型逐渐发展起来。 国际

上一些大型金融机构开发出

各自的信用风险评估系统。

这些模型为实现投资分散化

和具体的授信决策提供量化

的、科学的依据，为传统信用

分析方法提供很好的补充。

专家分析法对信用风险

的评估取决于专家的主观判

断， 通过定性分析有关指标来

评价客户信用风险。 常用的要

素分析法有5C分析法，由品格

（Character）、 资本（Capi-

tal）、偿付能力（Capacity）、

抵押品（Collateral）和经济

周期（Cycle� Condition）五

个因素对借款人进行判断和权

衡。 专家分析法是一种比较有

效的评价分析债务人信用品质

的方法， 这种方法对分析者的

要求和依赖性很高， 还需要培

训后备专家，成本很高。 此外，

这种方法很多时候依赖于债务

人的历史表现和专家的主观判

断，比较缺乏客观的评价分析。

财务比率模型采用定量的

手段以及判别分析来进行信用

风险评价。 1968年，Altman提

出了Z计分模型。该模型主要是

从上市公司财务报告中计算出

一组能够反映企业财务危机程

度的财务比率， 并根据这些比

率对财务危机警示作用的大小

给予不同的权重， 最后进行加

权计算得到企业的信用风险总

判别分Z，将其与临界值对比就

可知企业财务危机或信用风险

的大小。

Logit模型是采用一系列

财务比率变量来分析公司破

产或违约的概率，然后根据投

资者的风险偏好程度设定风

险警界线，以此进行风险定位

和决策。 Logit方法克服了线

性判别函数统计假设过于苛

刻的不足，对预测企业破产尽

管有所改进，但仍不够理想。

现代信用风险模型主要

有以下几种。 Credit � Met-

rics由J.P .摩根公司和一些合

作机构于1997年推出， 是一

种 信 用 在 险 值（Credit �

VAR）模型。 信用在险值是

指给定的信用风险期限内，

在一定的置信水平下， 信贷

资产可能遭受的最大损失。

Credit � Metrics模型简单不

复杂 ， 透明度高。 Credit �

Risk+ 由瑞士信贷银行于

1997年发布。 模型源于保险

精算学， 只考虑违约和不违

约两种状态， 同时假定违约

率是随机的。 Credit � Port-

folio � View （简称CPV）基

于Credit � Metrics 的思路 ，

通过输入宏观经济变量，如

利率、失业率、经济增长率和

政府支出等， 对各国不同产

业间的信用等级转移概率和

违约概率的联合条件分布进

行模拟。 CPV克服了Credit �

Metrics关于不同时期的评

级转移矩阵固定不变的缺

点。 KMV模型是将期权定价

理论应用于贷款和债券估值

而开发出的信用监控模型，

它通过对上市公司股价波动

的分析， 来预测股权公开交

易公司发生违约的可能性。

现代信用风险模型在我国面临适用性挑战

上述四个具有代表性的

现代信用风险模型，在国外金

融市场得到了较好应用，但用

这些模型在我国进行信用风

险管理面临的主要问题有：

一是数据缺乏。 上述模

型对数据的要求非常高，需

要长期大量的企业历史违约

数据、跨行业数据组、特殊行

业指数、宏观经济数据等。 我

国市场经济发展的时间较

短， 数据资料的匮乏影响了

四大模型在我国的应用。

二是信用评级 滞 后 。

Credit� Metrics和CPV模型

的建立都直接依赖于信用评级

机制，我国信用评级滞后，评级

机构起步晚、数量少，缺乏公信

度和权威性， 很大程度上制约

着两个模型在我国的应用。

三是模型的假设不符。

上述模型都存在一些重要的

假设前提， 其中很多假设条

件与我国金融市场的现状不

符， 使得这些模型在国内的

应用受阻。

四是证券市场弱有效

性。 上述模型在计算过程中

不同程度依赖于证券市场的

数据，特别是KMV� 模型，上

市公司数据的真实与否很大

程度上影响到模型的结果。

我国证券市场还不够完善，

上市公司信息披露不健全，

上市公司股价常常会背离其

真实价值。
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