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基于信用风险最优信用投资组合问题研究
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摘 要： 信用风险管理是银行业务中不可或缺的部分。通过修改标准Markowitz模型，研究是否发放贷款二

进制变量的优化信用投资组合问题。该模型允许在考虑资产可能的相关性及从影响风险指标和投资组合收益的

角度决定是否提供贷款的情况下，估计信用投资组合的累积风险和收益率。最后利用提出的模型，基于标准普尔

评级机构的统计数据，实现最优投资组合的实证研究。
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Abstract: Credit risk management is an integral part of banking business. By modifying the standard Markowitz model, the paper
aims to study optimum credit portfolio with binary variable, which decides whether providing loads. The model can evaluate the
cumulative risk and returns by considering the asset correlation and whether providing loads in the prospective of influencing risk
indicators and profit rates. It enforces the empirical research of optimum portfolio by using the proposed model in this paper and the
statistics offered by Standard & Poor's rating agency.
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信用风险是现代经济生活中一种重要的金融

风险形式，是消费者、投资者以及社会经济实体所

面临的重大挑战。信用风险直接影响市场的经济

行为，也会影响一个国家的经济发展甚至全球经济

的平稳性 [1]。在金融市场中，信用风险是银行业务

风险份额比例最大的一种风险，在很大程度上决定

风险加权资产规模、贷款损失储备量、资本充足率

等银行业务指标，最终实现银行资本的收益最大

化 [2⁃3]。因此，选择一个可靠的信用风险管理模型，

是银行决策者的关键战略决策。

投资组合优化和多样化概念的发展，加深了人

们对金融市场和金融决策的理解，自H.Markowitz[4]

在经典之作《资产选择》中提出投资组合理论，开启

了金融数理分析的先河。但是，Markowitz模型仅

仅是现代投资组合理论的开始，投资组合方法仍有

许多现实因素需要从不同角度对其进行扩展。参

考文献 [5⁃7]在构建投资组合模型时，为了避免产生

次优组合而引入了交易成本；M.Kritzman[8]研究了

估计误差对投资组合权重的影响；R.Clarke等 [9]、康

志林等 [10]分别研究了不同约束条件下的投资组合

问 题 。 正 是 由 于 国 内 外 众 多 学 者 不 断 地 对

Markowitz模型加以改进，才使得Markowitz模型无

论是学术角度还是实践角度都具有广泛的意义和

应用价值。

投资组合的信用风险管理是银行投资组合战

略决策的重要基础，作为银行信用风险管理的重要

组成部分，其现实意义主要表现在两个方面：一方

面，如果高估投资组合信用风险，则为避免可能出

现的损失而储备大量的资金，从而大大降低银行业

务的收益；另一方面，如果低估投资组合信用风险，
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则会降低银行的金融稳定性，增加银行破产的可能

性。在实际应用中，投资组合信用风险管理的一个

重要问题是进行投资组合信用风险的评估与实证

分析，即信用风险评价模型应该给予银行管理者和

银行监管部门一个关于信用风险和贷款损失概率

大小的认识，并给出一个随机形成或符合银行战略

特点的投资组合。如何创建具有目标收益率和多

样化的投资组合，控制信用风险水平的规范性分析

是投资组合信用风险管理的另一个重要问题。

从理论上讲，银行信用投资组合策略主要分为

高风险策略、中度风险策略和低风险策略。高风险

策略的特点是高风险业务所占比例较大，同时贷款

收益较高；中度风险策略的特点是对风险程度不同

的业务进行合理的组合；低风险策略的特点是严格

限制高风险业务。但是，信用投资组合与证券投资

组合相比较，存在两个显著的差别：（1）银行贷款没

有像上市证券一样的市场价格；（2）银行无法获得

预先确定的贷款规模。因此，银行风险管理的解决

方案通常是简化对贷款收益率的确定，而借助二进

制字符确定是否在所要求的规模上发放贷款。本

文基于是否发放贷款的二进制解决方案的基础上，

建立一个考虑整数变量限制的信用投资组合优化

Markowitz模型。实证分析结果表明，该模型可以

实现贷款的最优投资组合。

1 信用风险管理
信用风险评价方法是银行信用风险管理体系

中的一个基本要素。信用指数通常定义为其经济

活动指标的一个线性组合：

Yi= X i1α1 + X i2α2 +⋯+ X imαm （1）
式 中 ，Yi 为 贷 款 申 请 i 的 信 用 指 数 ；

X i1、X i2、⋯、X im 为贷款申请 i的经济活动指数向

量；α1、α2、⋯、αm为权重向量。

一般而言，可应用 Probit模型和 Logit模型来衡

量因变量与离散变量之间的关系，在计量经济分析

中两个模型并无优劣之分。根据 Probit 模型和

Logit模型，将信用指数 Yi 转化为贷款申请的违约

概率 PDi
[11⁃12]，其表达式分别见式（2）及式（3）。

Probit模型：

PDi= ϕ (-Yi ) （2）
Logit模型：

PDi=
1

1+ exp(-Yi )
（3）

式中，ϕ ( ∙ )为正态分布函数。

在实际应用中，评级机构（标准普尔公司、穆迪

公司等）会根据每一个贷款申请的信用水平和违约

概率的大小给予一个信用等级。巴塞尔银行监管

委员会的调查显示，银行内部信用评级规模一般为

10个等级（记 R1—R10）[13⁃14]。标准普尔、穆迪公司

综合评级及综合违约概率如表 1所示。由表 1可
知，信用评级类别的下降导致违约概率的增加，这

也是信用评级的主要特征。例如，按照标准普尔公

司的方法，违约概率从信用等级为AAA的 0到信用

等级为 D的 100.00%，这表明不同信用评级对应的

违约概率具有单调性。然而，在标准普尔公司的评

级中，评级为 AA-和 A+等级对应的违约概率不

符合单调性特点，AA-对应的违约概率（0.03%）大

于 A+对应的违约概率（0.02%）；在穆迪公司的评

级中，评级为Aa3至 Baa2等级对应的违约概率也不

符合单调性特点。为了消除这一影响，利用信用评

级的平滑聚类方法进行重新描述。表 1的最后两列

给出了利用信用评级的平滑聚类方法重新确定的

综合评级及综合违约概率，其满足单调性的要求。

表 1 标准普尔、穆迪公司综合评级及综合违约概率

等级

标准普

尔公司

AAA

AA+

AA

AA-

A+

A

A-

BBB+

BBB

BBB-

BB+

BB

BB-

B+

B

B-

CCC

D

穆迪

公司

Aaa

Aa1

Aa2

Aa3

A1

A2

A3

Baa1

Baa2

Baa3

Ba1

Ba2

Ba3

B1

B2

B3

Caa

D

违约概率/%

标准普

尔公司

0

0

0

0.03

0.02

0.05

0.05

0.12

0.22

0.35

0.44

0.94

1.33

2.91

8.38

10.32

21.94

100.00

穆迪

公司

0

0

0

0.06

0

0

0

0.07

0.06

0.39

0.64

0.54

2.47

3.48

6.23

11.88

18.85

100.00

综合

评级

R1

R1

R2

R2

R3

R3

R4

R4

R5

R5

R6

R6

R7

R7

R8

R8

R9

R10

综合违

约概

率/%

0

0

0.015

0.015

0.035

0.035

0.085

0.085

0.285

0.285

0.690

0.690

2.120

2.120

9.350

9.350

21.940

100.000
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根据违约概率 PDi和违约损失率 LGD确定贷

款价格：

Pi=
PDi ( 1- LGD )+(1- PDi )

1+ rf
Vi （4）

Pi= ∑
t= 1

T CFit

( 1+ yi )t
（5）

式中，Pi为贷款 i的价格；rf为无风险利率；Vi为贷款

金额；CFit为贷款 i在 t时刻的现金流量；yi为贷款 i

到期收益率；T为贷款到期时间。

联立式（4）、（5）得贷款 i的收益率为：

yi=
(1+ rf )

PDi ( 1- LGD )+(1- PDi )
- 1 （6）

将 Pi作为一个具有期望和方差的随机变量，则

贷款收益率 yi是 Pi的一个函数：

yi=
Vi- Pi

Pi
（7）

根据 Delta方法，贷款收益率标准差 σ 2i 通过式

（8）进行计算：

σ 2i = ( ∂yi∂Pi
)
2

D ( Pi ) （8）

式中，∂yi/∂Pi为贷款价格收益率的偏导数；D ( Pi )为
价格方差。

D ( Pi )通过式（9）进行计算：

D ( Pi )=
1

(1+ rf )2
[ (Vi- Pi ( 1+ rf ) )2 ( 1- PDi )+

(( 1- LGD )Vi- Pi ( 1+ rf ) )2PDi ] （9）

由式（7）得
∂yi
∂Pi

= (- Vi

P 2
i
)，将其代入式（8），则

式（8）可转化为：

σ 2i = ( )- Vi

P 2
i

2

D ( Pi )= (1+ rf )2 ∙

[ ( LGD ⋅PDi )2 ( 1- PDi )+( LGD ( PDi-1 ) )2PDi ]
[ ( 1- LGD ⋅PDi ]2

（10）
假 设 违 约 损 失 率 LGD= 50%，无 风 险 利 率

rf= 0.05，则根据式（6）和式（10）可分别计算标准普

尔信用评级(R1—R9)的贷款收益率 yi和收益率标准

差 σi，结果见表 2。

2 信用投资组合结构优化模型
根 据 贷 款 申 请 i= 1,2,⋯,N 申 请 的 贷 款 量

V 1,V 2,⋯,VN 建立投资组合。假设银行信贷资源

规 模 总 量 为 V，且 每 一 笔 贷 款 的 权 重 系 数 wi=
Vi/V。二进制变量 ni反映银行是否提供贷款：如果

提供贷款，则 ni= 1；否则 ni= 0。此时，

∑
i= 1

N

Vini≤ V⇒ ∑
i= 1

N

wini≤ 1 （11）

假设任意 i、j两笔贷款间的相关系数相同，均为

ρ，则信用投资组合优化问题为：

L= ∑
i= 1

N

σ 2i n2i w 2
i +

2 ∑
i> j,j= 1

N

( σi σj ρ ) ( niwi ) ( njwj ) → min （12）

s.t

ì

í

î

ï
ï
ïï

ï
ï
ïï

∑
i= 1

N

yi niwi≥ ȳ

∑
i= 1

N

wini≤ 1

ni ∈ { 0,1 },i= 1,2,⋯,N

（13）

将贷款收益率 yi、收益标准差 σ 2i 和权重wi代入

式（12）、（13），利用分支定界定向枚举算法 [15⁃16]求解

最优值。记符号 K表示包含在投资组合中的贷款，

而 N\{K}表示不包含在投资组合中的贷款。具体

步骤如下：

第一步：为了得到式（12）目标函数的上限值

Lв，需解决下列辅助优化问题：

∑
i= 1

N

yi niwi →max （14）

s.t{ ∑
i= 1

N

wini≤ 1

ni ∈ { 0,1 },i= 1,2,⋯,N
(15)

将式（14）的最优解 y 0与式（13）的
-y进行比较。

如果式（13）在 y= y 0时的值小于
-y，则式（12）无解；

否则，计算式（12）在 y= y 0时的目标函数值并接受

式（12）的上限值 Lв。
下限值 Lн可从具有最小标准差 σ 2i 的贷款组合

中获得。如果 Lн = Lв，则求得的解即为最优解；如

表 2 贷款收益率与收益率标准差

信用等级

R1

R2

R3

R4

R5

R6

R7

R8

R9

贷款收益率/%

0.050 0

0.050 1

0.050 2

0.050 4

0.051 4

0.053 5

0.060 7

0.099 0

0.173 2

收益率标准差

0

0.006 1

0.009 4

0.014 6

0.026 7

0.041 7

0.073 6

0.160 2

0.261 1
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果 Lн < Lв，则转到第二步。

第 二 步 ：选 择 不 包 括 在 投 资 组 合 中 的 贷 款

k∈N\ { K }，并解决带有限制条件式（13）和 nj=
1,j∈ K及 nk= 1的辅助问题max { |Lk yk ∈ Fk }，其中

Fk⊆ F。记该问题的解为 { Lk,yk }，如果该辅助问题

无解，则 nk= 0，将选择下一个贷款 k；否则，转到第

三步。

第三步：如果 Lk> Lв，则贷款 k不被发放，即

nk= 0；如果 Lk ≤ Lв，则 nk= 1，且上限等于 Lk。如

果K:= K ∪ k，则转到第二步。

当完成所有贷款审查（N\ { K }= { 0 }）时，信用

贷款组合形成过程结束。此时，对应最小值 Lв的投

资组合为最优投资组合。

3 实证分析
基于表 1中评级机构数据的最优信用投资组合

为例，根据信用评级 R1—R9相应的贷款收益率和

收益标准差（见表 2），取相关系数 ρ= 0.2及相应间

隔区间[ 0.12,0.24 ]。假设存在 18个贷款申请，且每

一个信用等级对应两个申请规模：信用投资组合总

量的 10%和 20%。研究两个潜在的银行策略：具有

目标收益的高风险投资组合（yp= 9%）和低风险投

资组合（yp= 6%）。信用投资组合贷款发放的最优

策略分析结果见表 3。

从表 3可以看出，若要实现信用投资组合低目

标收益率（yp= 6%），则应该提供贷款给具有最小

收益标准差的贷款申请，尤其是编号为 1—6贷款。

然而，编号为 1—6贷款申请的贷款收益率总和为

表 3 信用投资组合贷款发放的最优策略分析结果

编号

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

投资组合收益率

投资组合收益率的标准差

信用等级

R1

R1

R2

R2

R3

R3

R4

R4

R5

R5

R6

R6

R7

R7

R8

R8

R9

R9

收益率/%

0.050 0

0.050 0

0.050 1

0.050 1

0.050 2

0.050 2

0.050 4

0.050 4

0.051 4

0.051 4

0.053 5

0.053 5

0.060 7

0.060 7

0.099 0

0.099 0

0.173 2

0.173 2

收益标准差

0

0

0.006 1

0.006 1

0.009 4

0.009 4

0.014 6

0.014 6

0.026 7

0.026 7

0.041 7

0.041 7

0.073 6

0.073 6

0.160 2

0.160 2

0.261 1

0.261 1

权重系数

0.1

0.2

0.1

0.2

0.1

0.2

0.1

0.2

0.1

0.2

0.1

0.2

0.1

0.2

0.1

0.2

0.1

0.2

ni

低风险目

标收益率

(yp=6%)

1

1

1

1

1

1

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

1

0

高风险目

标收益率

(yp=9%)

1

1

1

1

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

1

0

1

1

总收益率/%

低风险目标

收益率(yp=
6%)

0.005 0

0.010 0

0.005 0

0.010 0

0.005 0

0.010 0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0.017 3

0

0.062 3

0.027 2

高风险目标

收益率(yp=
9%)

0.005 0

0.010 0

0.005 0

0.010 0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0.009 9

0

0.017 3

0.034 6

0.091 8

0.069 2
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5%左右，因此为了实现目标收益率 6%，还需要为

编号 17发放贷款，此时总贷款收益率达到 6.23%，

收益率标准差为 2.72%，且只有 10%的投资具有高

风险的特点。若要实现高风险策略信用投资组合

目标收益率（yp = 9%），则应该提供贷款给编号为

1—4、15和 17、18贷款申请。编号为 1—4贷款申请

的组合收益率为 5%左右，剩余收益率由编号为 15
和 17、18贷款申请来完成，最终总贷款收益率达到

9.18%。此时，高风险投资占投资组合的 40%，明显

高于低风险策略的比例，且投资组合收益率的标准

差为 6.92%，是低风险策略的最优解收益率标准差

的近 3倍。

上述结果是根据式（12）、（13）求得的信用投资

组合的最优策略。式（12）、（13）也可以应用到在已

经形成投资组合的情况下决定是否发放新的贷款

问题中。现设定贷款申请 11—14进入信用投资组

合中，并且投资组合收益率为 5.70%。此时，编号为

1—10和 15—18贷款申请均是可以发放的。信用投

资组合新贷款发放的最优策略分析结果见表 4。

由表 4可知，根据降低风险策略，投资组合的最

低收益率为 5%的最优解决方案是提供编号为 1—3
低风险贷款申请，相应的低风险贷款比例从 0增加

到 40%。 此 时 ，信 用 投 资 组 合 的 收 益 率 达 到

5.42%，收益率标准差为 2.31%。根据增加风险策

略，投资组合的最高收益率为 9.00%，则需增加编号

为 15和 17、18高风险贷款申请。此时，信用投资组

合的收益率达到 9.60%，收益率标准差为 8.09%。

表 4 信用投资组合新贷款发放的最优策略分析结果

编号

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

18

投资组合收益率/%

投资组合收益率的标准差

等级

R1

R1

R2

R2

R3

R3

R4

R4

R5

R5

R6

R6

R7

R7

R8

R8

R9

R9

收益率/%

0.050 0

0.050 0

0.050 1

0.050 1

0.050 2

0.050 2

0.050 4

0.050 4

0.051 4

0.051 4

0.053 5

0.053 5

0.060 7

0.060 7

0.099 0

0.099 0

0.173 2

0.173 2

收益标准差

0

0

0.006 1

0.006 1

0.009 4

0.009 4

0.014 6

0.014 6

0.026 7

0.026 7

0.041 7

0.041 7

0.073 6

0.073 6

0.160 2

0.160 2

0.261 1

0.261 1

权重系数

0.1

0.2

0.1

0.2

0.1

0.2

0.1

0.2

0.1

0.2

0.1

0.2

0.1

0.2

0.1

0.2

0.1

0.2

ni

低风险目

标收益率

(yp=5%)

1

1

1

0

0

0

0

0

0

0

1

1

1

1

0

0

0

0

高风险目

标收益率

(yp=9%)

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

1

1

1

1

1

0

1

1

总收益率/%

低风险目标

收益率(yp=
5%)

0.005 0

0.010 0

0.005 0

0

0

0

0

0

0

0

0.005 3

0.010 7

0.006 1

0.012 1

0

0

0

0

0.054 2

0.023 1

高风险目标

收益率(yp=
9%)

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0.005 3

0.010 7

0.006 1

0.012 1

0.009 9

0

0.017 3

0.034 6

0.096 0

0.080 9
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4 结 论
信用风险管理文化是一种融合现代商业银行

经营思想、管理理念、风险控制行为、风险道德标准

环境等多种要素于一体的企业文化。银行应倡导

和提升全员风险意识，切实提升信用风险管理的整

体水平。在借鉴国际先进的信用风险度量和管理

工具的基础上，应充分考虑中国银行业乃至金融体

系的现实因素，加快探索符合中国银行业实际的信

用风险度量和管理工具，不断完善我国商业银行的

信用风险管理方法。通过创新信用风险管理工具，

大力发展信用评级机构，积极提高商业银行内部评

级体系的有效性。银行风险管理专家需利用主观

判断法和数量分析法建立科学的个人信用评分标

准体系，全面掌握借款人的各类资料，针对个人不

同阶段的实际情况，发出风险预警信号，对可能违

约的风险因素、违约概率评估和潜在损失大小预测

等进行信用风险分析。信用风险分析还应包含新

贷款的风险因素和信用投资组合总收益的影响评

估信用风险分析过程。本文改进了投资组合管理

的Markowitz模型，同时考虑了关于发放贷款的离

散性方案和根据银行指定的信贷政策，成功地解决

了信用风险积极性限制的问题。实证分析表明，该

方法具有较好的实用性，可以为金融风险管理专家

进行风险决策提供一些理论依据。
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