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作为一种有效揭示信用风险的手段，信用评级可以帮助投资者根据各自的风险偏好来选择

投资组合、降低发行者的融资成本，因此得到了广泛关注。在资产证券化过程中，信用评级无

论对发行人还是投资者均有必要。从发行人角度看，信用评级的高低直接影响发行人的融资成

本，也在很大程度上决定了资产支持证券在市场上的认可度（如许多法律规范以及机构投资者

都对证券提出了最低信用等级要求）；从投资者角度看，信用评级能够对资产支持证券的信用

和风险水平有更为客观的认识，弥补其在信息和分析方面的局限性。

一、资产证券化的风险

所谓风险是指在一定条件下和一定时期内，由于各种结果发生的不确定性而导致行为主体

遭受损失发生的可能性的大小。通常损失大小以及损失发生概率是两个能够综合衡量风险的指

标，风险与收益也是紧密联系的。

资产证券化的风险是指在资产证券化过程中由于各种因素的不确定性而给各参与方带来损

失的可能性。作为一种结构性融资方式，资产证券化被认为具有低风险的特点，但是，由于其

过程复杂，涉及的参与方较多，信用链也相对较长，所以不可避免地会出现一定的风险。一般

来说，资产证券化的风险分为：系统风险、资产池构建风险、交易结构风险、信用风险、提前

偿付风险以及评级下降风险。

（一）系统风险

系统风险是指各参与主体在进行资产证券化的过程中，所需要承受的政策风险以及经济风

险，这类风险的承受者同时包括了投资者和发行人，在没有实现真实出售的资产证券化结构中，

系统风险的承担者还包括发起人。政策风险主要有国家风险和法律风险两类，这两类风险是由

融资者和投资者所在国的政治形势以及法律法规发生变化而导致的融资方信用结构改变、债务

偿还能力改变等风险。经济风险主要指资产证券化所受的国际经济形势和各国宏观经济环境变

化的影响，主要包括利率变化、汇率变化及各国经济发展速度对资产证券化所产生的影响。当

市场利率和汇率发生较大幅度的变化时，资产证券化的风险也将同时变大。

（二）资产池构建风险

基础资产的质量直接关系资产证券化产品的信用风险，这是资产证券化最基础、最原始的

风险。资产证券化产品的最终受益依赖于资产池资产的预期未来现金流量，即来自基础资产的

收益，所以一旦基础资产质量出了问题，证券化产品将无法获得收益。

资产证券化信用评级模型述评
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（三）交易结构风险

资产证券化是一种结构融资方式，融资成功与否及效率与其交易结构有着密切的关系。资

产证券化交易结构风险是指，资产支持证券由于交易结构出现漏洞而导致的价值下降的风险。

从理论上说，只要参与各方恪守各自承诺的合约，该结构会是一种完善的、风险分担的融资方

式。但是它造成了一种不能按本意保护其参与者的偶然性结构，如果发起人的资产出售作为“真

实销售”处理，证券化资产从发起人的资产负债表中剥离出去，发起人的其他债权人对这些资

产没有追索权，那么，即使发起人破产，其被证券化的资产也不会作为清算对象，证券化资产

的未来现金流量仍通过发行人转给债券的投资者。如果发起人的资产出售是作为一种资产负债

表内融资处理的话，当发起人破产时，其他债权人对证券化资产享有追索权，这些资产的现金

流量将会转给发起人的其他债权人，资产支持证券的投资者将面临本息损失的风险。

（四）信用风险

信用风险是指资产证券化各参与主体对其所承诺的各种合约的违约行为而造成的损失。信

用贯穿于资产证券化的全过程，并在资产证券化中有着基础性的作用，所以信用风险也贯穿于

资产证券化的整个信用链结构中。简单地说，信用风险表现为证券化资产所产生的现金流不能

支付计划偿还的本金，同时也无法支付相应的利息和服务费。

（五）提前偿付风险

提前偿付风险是指资产池中基础资产的债务人对债务的提前偿还、或债务人破产并拍卖其

资产后偿还债务从而对债权人的现金流造成影响、破坏债权人信贷计划。资产证券化的实质是

债权人为了提高资金周转率和转移风险，将自身拥有的信贷资产出售 SPV（特殊目的载体），

SPV 将这些资产加以整合进行打包构成资产池，形成资产支持证券后出售投资者的过程。由

此可见，资产证券化是以信贷资产为基础的融资方式，由于债务人有权在债务到期前提前偿还

全部或部分贷款，同时这种行为会造成资产池预期现金流的极大不确定性，因此提前偿付风险

是资产证券化中不能忽视的风险。

（六）评级下降风险

在资产证券化过程中，资产池所包含的基础资产的信用风险都要有专门的信用机构进行评

估，通过内部或外部专门的信用增级机构来提高证券的信用等级，从而降低发行成本、提高定

价和上市能力。这一创新过程就使资产证券化特别容易受到评级下降的影响，当交易等级下降

严重或者完全撤销时，将会对市场产生巨大的影响。在资产证券化的实际操作中，上述的风险

会受到其他各种可能因素的影响，也会由于国家法律政策以及市场经济不稳定等其他复杂因素

的变化而变化。

二、预期损失模型

一般认为，预期损失是资产证券化信用评级模型化分析的重点，它涉及信用分析人员对基
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础资产（池）质量的考察、对整体交易结构稳健性的判断。在国外，信用评级机构往往把预期

损失（规模与分布）作为分析资产证券化信用风险的主要尺度与基础概念，资产证券化所涉及

的各种模型方法也正是针对预期损失的测定而展开的。

（一）二项式扩展方法（Binomial Expansion Technique, BET）

二项式扩展方法（BET）是 Moody's 于 1996 年最新提出，其主要方法是对资产池的分散

度进行度量，得出分散度数值（Diversity Score，DS），将资产池转变成假想的由 DS 个同

质性资产（各资产两两不相关，且名义价值和违约率均相同）组成的资产组合，并以此来模拟

实际资产池的预期损失程度（Expected Loss，EL）。假想的资产组合的资产数目等于分散度

数值（DS），考虑到假想资产组合的同质性，实际资产池就可以认为是 DS+1（0 个资产违约，

1 个资产违约，…，DS 个资产违约）个违约场景，然后用二项式公式计算每个违约场景的发

生概率，并估计每个违约场景下的现金流状况，最后综合成对资产池和各档次债券的损失概率

分布的估计。

运用 BET 方法，首先要确定资产池分散度 DS 的数值。基于简化分析的目的，一般要对

庞杂凌乱的原始资产池重新划分，以使资产池更加有序、更易于分析资产总体的风险特性。但是，

划分多少组类，怎么划分，将是两个基本问题。分散度从字面意思上看就是指对资产池多样化

的评分，它是反映资产池或者资产构成多样化程度的一个量化指标，是后续假设分析的基础。

资产按照某种指定的标准进行分组，也就是将资产池每笔资产的债务人按穆迪的行业类别

（33 个类别）重新归类；在重新归类的每组内部，将各种资产进行简单算术平均，计算得到

各组资产的平均账面价值，然后将其分别同穆迪的标准（标准见表 1）进行比较，取较小者进

行加总，进而求出每组资产的分散度，再把这些加总的数值转化为所有行业分散度数值。

表 1   穆迪资产池分散度数值表

单位数值 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 5.5 6.0 ＞ 6

分散度数值 1.0 1.2 1.5 1.8 2.0 2.2 2.3 2.5 2.7 2.8 3.0

资料来源：Moody's

在一个资产池中，如果把 n 种资产分布到 m 个行业中，那么 DS 的计算公式为：
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表示对应关系。

2000 年，穆迪开始使用替代型资产分散度数值，即用替代型资产分散度数值 ADS 来替代

DS。该 ADS 是通过对损失分布的前两个环节（即均值和标准差）进行匹配而得出，这其中的

DS
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损失分布是在 BET 方法下与实际资产池和假设的同质资产组合密切相关的，具体公式为：
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其中， ip 表示第 i 种资产的违约概率，则 ip−1 表示的第 i 资产的回收概率。

若进一步假设所有部门内成对的违约相关系数为 1ρ 以及所有跨部门成对的违约相关系数

为 2ρ ，那么上述公式可简化为：
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这样，就可以得到资产池的预期损失（EL）：
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式中，DS 表示分散度数值，PD 表示与资产池相关的违约概率， iL 表示第 i 种情景下的损失。

当穆迪认为 BET 是一种合适的测度方法时，他们就会在任何资产池同质的情况下使用。

如果 BET 分析的资产池异质性过强，穆迪则推出了 MBET（multi-BET，即多重 BET），其

是 BET 的改进版，基本思路是首先将原始资产池再划分为多个性质的“子资产池”，然后运

用 BET 方法分析每个“子资产池”的分布，最后将每个“子资产池”视作资产池的基础资产，

加权测算出整个资产池的违约损失。

该方法的优点是 BET 方法的统计学原理较为明朗，也不需要经过大量试算，具有计算友

好的特征。缺点是其关于假设资产违约概率相同的基本假定不尽合理，因为该假定实际排斥了

假设资产违约概率的其他可能分布；该方法对资产池的分散度划分也严重受制于分析者的经验

知识，因为地理集中度、服务程序集中度和产品集中度的协同后果需要分析者针对具体交易结

构作出主观判断；该方法的主导思路是静态的，没有充分关注时间因素，因而从中看不到违约

可能发生的时间分布；此外，该方法所涉及的违约率严重依赖于历史数据，这一方面不适用于

历史数据不足条件下的资产池信用分析，另一方面也难以对未来的资产池信用状况作出有效的

预测。

（二）蒙特卡洛模拟方法（Monte Carlo Simulation）

蒙特卡洛模拟的基本思想：首先将最终考察问题进行因素分解，并且设定各个因素的分布

特征；然后根据随机数逆推各个因素发生的可能规模，进而判断最终考察问题的可能特性。在

实际预测、评价、决策过程中，决定最终问题的各类影响因素往往具有不同的数据表现，蒙特

卡洛模拟就是综合这些影响因素的数据表现推定最终问题的可能性。
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蒙特卡洛方法是基于简化的“结构性”信用风险模型的违约事件模拟，当债务人资产的价

值低于其债务时，违约就认为会发生。假定债务人的资产价值变化服从对数正态分布，那么违

约“阈值”所对应的一个标准的“距离”（DDi）就可以由债务信用评级的相关违约概率（PDi）

推算出来：

DDi=N-1
（PDi）                                                                                                  （2.2.1）

其中，N-1
是标准正态分布的反函数。

在每次模拟运行，对于资产池中的各资产，都能提取到一相关标准正态随机变量，这代表

着在适当的水平上债务人资产价值的变化（ iX∆ ）。如果 iX∆ ＜ -DDi，那么就意味着违约或者是

从恰当分布中得到的损失和挽回。n 种资产的违约损失就可以这样计算：

∑
=

−−<∆=
n

i
iiiiT RRVDDXL

1
)1()(                                                                               （2.2.2）

这里，RRi 是第 i 资产的挽回率，Vi 是第 i 资产的价值。

尽管蒙特卡洛模拟的基本思想较为简单，但其操作过程却相当复杂。一般可将蒙特卡洛模

拟的实际操作过程大体归结为以下几个步骤：

第一步，明确“目标函数”以及界定影响该函数的变量。明确最终关注的问题以及影响该

问题的各类因素，将最终关注的问题和各类影响因素指标化，并设定反映最终问题和影响指标

的数学表达式，一般称之为“目标函数”。最终关注的问题要受到各类影响因素的制约，须对

影响因素进行全面的分析，按照与最终关注问题相关的原则对因素进行分解。之后，将最终问

题和各类因素指标化，并把各种影响因素指标按照是否在预计时期内保持不变划分为确定变量

与随机变量。确定变量的大小和符号要根据影响指标的历史数据、所处的宏微观经济环境等方

面判断（必要时可对既有的确定变量取值进行修正）。而对于随机变量，就必须对它们的分布、

均值和方差作出假定。最后，设定最终关注问题与各类影响因素之间的函数关系。

第二步，生成服从 [0，1] 分布的均匀随机数，并通过逆转换将其转化为服从为先定分布

的随机数。蒙特卡洛模拟的实质性操作多数情况下总是从 [0，1] 分布开始，除非事先为随机

变量指定随机方程。之所以如此，原因在于：[0，1] 分布的取值不是 0 就是 1，它实际标明了

某一事项从总体上看要么发生要么不发生这样的两种可能；相对于某一指标来说，[0，1] 分布

的择一取值特征具有指示变量（指示某一指标是否发生，发生为 1，不发生为 0）的作用。进

一步可知，在 [0，1] 之间生成的数值，实际可以视作某种事项可能出现的概率或者发生的总

的可能程度，它与事项所对应的指标值的乘积也标明该指标此时所处的可能水平。之后，由累

积密度函数的逆函数将均匀随机数转化为先定分布的随机数，这种转化同样要取决于随机变量

的先定分布、均值和方差等数字特征。每个均匀随机数实际标明的是某一事项发生的总的可能

程度，它实际上是个随机分布的概念（概率分布或者累积密度）。由于随机变量的分布事先已

DDi RRi
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作设定，因而可以通过逆变换（由概率分布或者累积密度的反函数，当然这也要求累积密度函

数是可逆的）由均匀随机数找出相应的分位数；分位数实际上是随机变量的样本，它就是符合

先定分布的随机数。

第三步，求出本次模拟所得到的最终关注指标的具体数值。将上步所得到的服从先定分布

的随机数以及确定性变量的特定取值代入初始确定的考察指标函数，即可得到最终关注指标在

本次模拟的数值。重复上两步 N 次，即得到最终关注指标的 N 个样本值，这也就是 N 次蒙特

卡洛模拟。一般来说，模拟次数 N 越大，计算结果的精度越高，稳定性也越强，但是计算成

本也是很高昂的，往往需要很长时间；而简单的数百次的模拟，虽然较为便捷，但是往往误差

较大，结果也难以呈现稳定特征。

最后，描述最终关注指标的模拟特征。这包括分布特征、均值和方差以及计算的精度以及

误差，判断最终关注指标的收敛性质（稳定性）。在对最终关注指标的模拟值集合进行分析时，

首先要排除那些奇异点（跳跃点）、明显不规则的样本值。因为蒙特卡洛模拟所关注的是最终

关注变量的可能的一般活动水平。其次，可从样本值的图形特征分析最终关注指标的分布类型。

再次，计算样本值的方差与均值 , 进而说明计算精度与稳定性及其与模拟次数之间的关系。

（三）傅立叶变换方法

一般地，给定资产池的加权平均违约比率，通过引入傅立叶函数，得到概率分布或累计密

度。然后根据基础资产之间的独立或者相关性，对傅立叶函数求期望。在评估资产池违约分布时，

可反向运用上述过程：给定某一时间长度，根据各项基础资产的分布特征，可以得到资产池的

傅立叶变换取值。对其进行逆变换，可以求出资产池给定违约比率发生的概率，再通过不断变

换时间长度，最终将会得到资产池每一违约比率的总体分布特征。从测算方法上看，傅里叶变

换允许基础资产违约比率存在各种可能分布，所以其优于 BET，也更贴近现实；傅里叶变换

同样考虑了基础资产的多种分布可能，但其计算量远低于 MCS，因为傅里叶变换涉及的主要

计算只是将时间长度代入资产池傅立叶变换，然后倒算出给定资产池加权平均违约比率的各个

概率及其出现的频率。从适用范围上看，傅里叶变换可用于分析基础资产在信用风险、规模或

者到期日方面存在明显异质性时的资产池违约分布，异质性越强傅里叶变换就越有用武之地。

三、违约和提前偿付模型

除了对预期损失进行模型化分析外，资产证券化的信用评级还对基础资产的违约和提前偿

付模型化，一般基于静态池方法对模型进行讨论。

我们把违约和提前偿付模型划分为两组：确定型和随机型模型。确定型模型是较为简单的

模型，因为其没有设置随机项，也就是说一旦模型的参数被设置了，违约和提前偿付的进展在

未来时间内是可知的。随机模型要更先进，其实基于随机过程和概率论。通过随机过程模拟出

违约和提前偿付情况，我们可以得到：违约和提前偿付的随机点；随机的月度违约和提前偿付
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比率；违约之间、提前偿付之间以及违约和提前偿付之间的相关系数。

我们主要关注的是时间区间，发行时间（t=0）以及基础资产加权平均到期日（T）。违约

曲线 )(tPd ，指的是违约期限结构，即在时间 t 的累积违约率；违约分布指的是时刻 T 上累积违

约率的分布。同样，提前偿付曲线指的是提前偿付期限结构，即时间 T 的累积提前偿付比例；

违约分布，指的是在时刻 T 累积提前偿付比率的分布。

通常有两种方法来模拟违约和提前偿付，自上而下方法（the top-down approach，
即 portfolio-level models） 和 自 下 而 上 方 法（the bottom-up approach， 即 loan-level 
models）。在自上而下方法中，首要的是模拟出资产组合里累积违约和提前偿付率。而自下

而上方法，首要的是模拟出各自贷款违约和提前偿付行为。方法的选择依赖于众多因素，如资

产池的贷款总数等等。

（一）确定型违约模型

1、条件违约率（Conditional Default Rate）

条件违约率（CDR）方法是用现金流模型（cash flow model）求违约的最简单方法。

CDR 是应用于开始的一段时间内未偿付池余额的连续的年违约率，因此对于资产池历史来说

模型是条件的，故称为条件违约率。CDR 可以通过下式转化为月度概率：

SMM=1-（1-CDR）1/12                                                                                                                                                 （3.1.1）

图 1 给出了三个 CDR 值（2.5%，5%，7.5%）下，SMM 与对应的累积违约率。CDR 是

应用于资产池中无提前偿付行为，即资金余额的减少仅源于违约。

图 1：月度违约率（左图）和累积违约率（右图）

注：基础资产池包含没有提前偿付的非摊销资产。

下表给出了 SMM 等于 0.2% 的 CDR 变化情况。
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表 2  SMM=0.2% 的 CDR 方法说明

时间 资产池余额 违约的本金 SMM（%） 累积违约率

1 100,000,000 200,000 0.20 0.2000

2 99,800,000 199,600 0.20 0.3996

3 99,600,400 199,201 0.20 0.5988

... ... ... ... ...

58 89,037,182 178,431 0.20 10.9628

59 88,859,108 178,074 0.20 11.1409

60 88,681,390 177,718 0.20 11.3186

61 88,504,027 177,363 0.20 11.4960

62 88,327,019 177,008 0.20 11.6730

... ... ... ... ...

119 78,801,487 157,919 0.20 21.1985

120 78,643,884 157,603 0.20 21.3561

 为了计算一特定月的 CDR，首先要通过本月违约资金余额除以月初未偿还资金余额，再

减去本月预定偿还本金的差来计算月度违约率，那么月度违约率就可以年化：

CDR=1-（1-SMM）12         （3.1.2）

CDR 方法易于使用，甚至可以通过累积违约率的概率分布来产生违约情景。但该方法显

得过于简单，因为假定违约率在整个时间内固定不变。

2、广义 logistic 违约模型

传统方法通过用 S 型函数来模拟违约的期限结构，较为著名的 S 型函数是广义 Logistic
函数，定义为：

)( 01
)( ttcbe

atF −−+
=

         （3.1.3）

则有
)())(1()( tF

a
tFc

dt
tdF

−=         （3.1.4）

式中 a，b，c，t0 都是大于零的常数， ],0[ Tt ∈ 。

在违约曲线模型里， )(:)( tFtPd = 是时间 t 的累积违约率，当 b=1，t0 是累积损失的拐点，

也就是说在时间 t0 之前，Pd 的增长速度是增大的，而在之后，增长速度减小。 atF
t

=
+∞→

)(lim ，这

样 a 就控制着违约曲线的右边终点。对于足够大的 T，我们可以近似得到到期日违约率 ，即

aTPd ≈)(  。因此，a 是预定违约分布（如对数正态分布）的一随机抽样，每个不同的 a 都对

应不同的违约曲线。因此用 Logistic 函数进行情景分析是合适的。参数 c 控制着 Logistic 曲线

的增长率，也就是单位时间的增长比例（方程 3.1.4）。

be
dF

dt
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图 2  Logistic 违约曲线（左）和对数正态违约分布（右）

左图 Logistic 函数中参数为 b=1，c=0.1，t0=55，T=120 以及 5 个不同 a 值的 c 曲线，源

于均值为 0.20 以及标准差为 0.10 的对数正态分布。注意到 t=55 时，违约曲线发生的明显变化。

右边为累积违约率的概率密度函数。

由于 Logistic 模型能够对违约曲线有明确的表达式，故此模型是有吸引力的。4 个参数

),,,( 0tcba 使得模型基本形状不同变化是可能的，这就给使用者创造不同的违约情景提供了可

能。该模型也容易落实到蒙特卡洛场景发生器上。

当然 Logistic 违约模型也有一些缺陷：光滑的，确定的和静态的。对于 Logistic 模型，大

多数违约集中发生在资产池的中间位置时间。违约率的变化是光滑的，然而该模型很难捕捉到

月度违约率的跳跃性变化；另外，一旦累积违约期望值被固定，模型将是确定性的，没有任何

随机项；最后，模型中需要提前偿付之间是独立的。

（二）随机型违约模型

正如上文所说，确定性违约模型对随机现象的捕捉是很有限的。为了应对 Logistic 模型的

缺陷，下文就一系列随机模型展开描述。

1、Levy 投资组合违约率

Levy 投资组合违约率是对投资组合水平上的累积违约率进行模型化的。违约率，也就是 t
时刻违约的贷款比例服从：

}0),exp(1)({ ≥−−== ttPP d
tdd λ        （3.2.1）

这里， }0:{ ≥= td
t

d λλ 是严格递增的 Levy 过程。引入动态性和随机性，也就是说 )(tpd 是

随机变量。为了模拟违约曲线，我们必须绘制过程 dλ 的实现。同时，由于 Levy 过程的性质

00 =dλ ，故有 0)0( =dP 。

假 设 dλ 是 形 状 参 数 a 和 尺 度 参 数 b 的 Gamma 过 程 }0:{ >= tGG t ， 那 么 有

),(~ batGammad
tλ ，t ＞ 0。故到期时的累积违约率 )exp(1 d

Tλ−− ， ),(~ baTGammad
Tλ 。

对于预先给定的均值 dµ 和标准差 dσ ，我们就可以通过下式求出参数 a 与 b 了。

aT

）,

at
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


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=−−

2)]exp(1[
)]exp(1[

d
d
T

d
d
T

Var
E

σλ
µλ         （3.2.2）

 图 3   Levy 违约曲线（左图）和相关的违约分布（右图）

上图左边给出了参数 a ≈ 0.024914，b ≈ 12.904475 以及 T=120 的过程（3.2.1）产生的

五个违约曲线，违约分布的均值和标准差为 0.20 和 0.10。我们注意到所有曲线都是从 0 开始，

并且是跳跃的，同时也是时间上的随机函数。为了构造另一违约曲线，就需要在 [0,T] 上重新

建立整体强度过程，而不是仅改变其端点。相对应的密度函数如图中右边所示。

（三）确定型提前偿付模型

确定型提前偿付的观点起源于先前的公共证券协会（Public Securities Association），其

基本假设是提前偿付的数量是从 0 开始，以及按照一定的比例 a 增长直到时间 t00 的稳定状态，

然后保持这样的一个提前偿付率直到到期时间 T。注意到这样的 t00 与上文所说的违约曲线的

拐点 t0 是不同的。对应的边际和累积提前偿付曲线如下：





≤≤
≤≤

=
Tttt

ttt
tcpr

0000

000
)(

α
α

               （3.3.1）



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


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≤≤
=

Tttttt

ttt
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0000

2
00

00

2

2

0
2)(

αα

α         （3.3.2）

方程（3.3.1）中可以清楚看到，在时间 t00 之前，边际提前偿付比例以 a 的速度增长，然

后保持不变。因此累积提前偿付曲线在区间 [0，t00] 上以二次方的趋势增长，而在区间 [t00，T]
是线性的。对于给定的 t00 和到期日累积提前偿付比例 CPR(T) ，它们之间有：

2

)(
2
00

00
tTt

TCPR

−
=α

          （3.3.3）

因此，一旦 t00 和 CPR(T) 确定，边际和累积偿付曲线就可以确定。

四、修正的 KMV 模型

假定资产变现收入即本息回收收入服从如下随机过程：Vt=f(zt)，其中 Vt 为 t 时刻的资产

）]
）]

Tt00

t00

t00

t00

t00
t00

2

t00

t00

t00
2
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变现收入，zt 为随机变量，f() 为某一特定函数。

若债券到期（到期日为 T）时，资产变现收入 VT 小于应偿还的债券价值 BT，债券就会违约。

即违约的条件可以表示为 VT ＜ BT。违约概率 p=P[VT ＜ BT]。假定某一时刻资产的变现收入即

本息回收收入围绕其均值服从正态分布，可得：

]0[][ <
−

=<=
V

TT
TT

BVpBVPp
σ        （4.1.1）

其中VT 是债券到期时资产变现收入，BT 是债券到期时需偿还的价值， vσ 变现收入的波动性。

由于资产变现收入服从正态分布，因此有
][

V

TT BVNp
σ
−

−=
。KMV 模型定义了违约距离（DD，

Default Distance）的概念，即

V

TT BVDD
σ
−

= 。这样，我们就可以计算出债券到期时的违约概率：

][ DDNp −=           （4.1.2）

如果我们假设资产变现收入服从对数正态分布，则其资产变现收入服从随机过程——标准

几何布朗运动，即：

tVdzVdtdV σµ +=          （4.1.3）

这里， µ 表示资产变现收入的瞬时增长率；σ 为资产变现收入的波动率；dzt 表示维纳过

程（标准几何布朗运动）的增量。

令 t=0 时，V(0) =V，由上式可得，资产变现收入可以表示为：

})
2
1exp{( 2

tt ZttVV σσµ +−=         （4.1.4）

 t ＞ 0 时，资产变现收入的对数服从正态分布，可得其均值和方差，分布为：

2

2
1ln][ln σµ −+= tt VVE ； tVVar t

2][ln σ= 。      （4.1.5）

在实际测算一般把时间间隔取为 1，也就是考察一年以后的违约概率，则有
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当债券到期时，如果资产变现收入小于理应偿还的债务就会导致违约，则违约概率 P 可

表示为

]ln[ln][ TTTT BVpBVPp <=<=         （4.1.8）

即
]2

1lnln
[

2

T

TTVB
Np

T
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σµ +−−
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         （4.1.9）
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则违约距离

T

TT
B
V

DD T

σ

σµ 2

2
1)ln( −+

=

               （4.1.10）

五、模型风险

模型风险要视评级机构在确定信用增级时使用的具体模型而定，而且也依赖于评级机构对

相关性和回收率的假定，因此这本质上是评级准确度的问题。近年来，国外对大量资产证券化

各档次债券进行降级的部分原因是模型中违约相关系数和回收率偏低，这就表现出了模型风险

的存在。

从某种意义上说，越复杂的情况对假定的依赖程度就越高，因而模型风险也就越大。由

于该风险应该由市场定价，所以得到的部分收益增长可能就成为模型风险的直接反映。Lngo 
Fender 和 John Kiff(2004) 通过分析，说明相关性对预期损失估计的影响可能会相当大，这就

意味着，对违约相关性的错误假定就会导致评级机构对资产池各档次债券的风险作出过低或过

高的估计。例如，对于穆迪而言，即使使用各版本的 BET 法的同时结合运用其他的方法，仍

然会存在模型风险。

随着经济全球化的进一步发展，资产证券化作为一种新型的金融衍生产品，近年来发展尤

为迅速，其对深化融资结构改革、提高资产流动性、分散风险以及优化资源配置等都具有重要

作用。资产证券化的各类风险是证券化过程中结构安排以及产品交易首要关注的问题。通过对

上述预期损失模型、违约和提前偿付模型以及修正的 KMV 模型的研究，可以较好对违约、违

约损失以及提前偿付进行模拟和识别。但同时也注意到方法中一些不足，如：BET 方法中需

假设资产违约服从二项分布、蒙特卡洛模拟方法的计算量巨大以及确定型违约模型是静态的。

考虑到我国在违约这方面历史数据的局限，不能对基础资产的违约率分布做出假定，因而不能

盲目套用西方的先进方法与模型。因此，我们应充分吸取国外模型方法中的优点，再结合我国

国情，针对不同证券化产品采用多种组合方法。
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