
一、前 言

2004年 6月，巴塞尔委员会正式公布了“资本

计量和资本标准的国际协议：修订框架”，现在普遍

称之为“巴塞尔新资本协议”。与 1988年的旧协议相

比，新协议最主要的创新之一是提出了计算信用风

险监管资本要求的内部评级法 (Internal Ratings-

Based Approach，IRB)。在满足协议规定的前提条件

下，银行可以采用 IRB法对风险要素的值进行估计，

依据巴塞尔委员会提供的风险权重函数就可以得出

监管资本的要求的值。这些风险要素包括违约概率

（Probability of default, PD）、违约损失率（Loss given

default, LGD）、违约风险暴露（Exposure at default,

EAD）及期限（Effective maturity，M）。对大多数资产

类别，委员会规定了两种方法：初级法和高级法。按

照 IRB初级法规定，一般而言银行自己估计违约概

率，其他风险因素采用监管当局的估计值。按照 IRB

高级法规定，银行在满足最低标准的前提下自己估

计四个风险要素的值。因此，对于准备实行 IRB高级

法的银行，必须估计自己的 LGD以计算监管资本要

求。

由于 IRB高级法将监管资本的确立建立在银行

自身的评级系统上，体现了银行改进风险管理水平

的激励，也使得监管资本和经济资本统一起来，深受

银行业的欢迎，是银行风险管理的发展方向。但关于

LGD测算方法的研究在国内的文献还不多见。仅有

刘宏峰[1]、陈忠阳[2]、武剑[3]等人做过一些介绍性的研

究，于立勇[4]利用神经网络算法做过一些算法上的尝

试，但这些研究均不能反映巴塞尔新资本协议的测

算要求和基本思想。本文将在阐述巴塞尔高级法基

本要求的基础上，总结过去 LGD测算方法的不足，

借鉴国外研究的成果[5- 11]，提出依据渐进单风险因子

模型（Asymptotic Single Risk Factor，ASRF）思想的

测算方法，并对我国银行业的 LGD测算提出相应的

建议。然而，由于 LGD的测算是相当复杂的，对数据

要求比较高，而我国数据积累还非常薄弱，本文也未

能进行相应的实证分析。

二、LGD的含义及其重要地位

1.LGD的含义

LGD是英文 Loss Given Default的缩写，意思是

违约损失率。要准确理解这个定义必须准确界定违

约、界定损失以及违约风险暴露。站在银行贷款的角

度来说，违约是指借款人不能按事先达成的协议履

行其义务，使银行面临经济损失的状态。损失是指经

济损失，在计量时应考虑所有的相关因素，包括重要

的折扣效应，以及贷款清收过程中较大的直接成本

和间接成本。违约风险暴露则是指因借款人可能违

约而带来损失的预期暴露。综上所述，我们在这里可

以给出一个 LGD定义：债务人（借款人）违约的情况

下对债权人（银行）特定的一笔业务（债项）造成的经

济损失和该笔业务的风险暴露的比值。用公式表示

为

LGD= 违约损失
违约风险暴露

=1-挽回率=1- 挽回值-挽回成本
违约风险暴露

基于对新资本协议的理解和我国银行业的实

际，我们认为 LGD的测算有 4个层次：

第一个层次计算某一债项的 LGD。每笔债项的

LGD：LGD=1-（挽回值-挽回成本）/违约风险暴露。

是针对历史已发生的实际的 LGD的计算，即某一客
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户已经违约，根据国内相关法律完成了清偿工作，最

后通过实际计算得出 LGD的一个真实数；

第二个层次是计算某一债项等级的 LGD。就是

在一定时间内（通常是 1年），一个债项等级内所有

发生违约的债项的损失之和与风险暴露之和的比

率，是以风险暴露为权重的每笔违约债项的 LGD的

平均。即

债项等级的 LGD=该债项等级的违约总损失/该

债项等级的违约债项风险暴露之和=Σ（LGD×风险暴

露）/Σ风险暴露。

第三个层次是对某一债项 LGD均值的估算。通

过打分卡确定某一债项的等级，然后用该债项等级

的历史平均值作为估计值，也可以利用回归的方法

对某一债项的 LGD进行预测。预测的 LGD属于平

均违约损失率。传统的方法多属于这个层次的研究。

第四个层次是对某一债项衰退期 LGD，即条件

LGD进行预测估计。这是巴塞尔新资本协议要求银

行业在实施 IRB法高级法时必须估计的参数。根据

巴塞尔新资本协议 468段的要求，银行必须估计每

笔贷款的违约损失率，目的是反映经济衰退状况，把

握相关风险。违约损失率不能小于按违约加权后的

长期平均损失率，而这一平均损失率是根据同类贷

款数据源中所有观测到的所有违约贷款得出的平均

经济损失计算出来的。

显然，第四个层次的计算是 BASEL新资本协议

的要求，也是本文分析的重点。

2.LGD的特征

根据国内外的理论和实证研究，LGD有几个明

显的特征：一是 LGD与抵押品情况和担保情况关系

密切；二是与债项优先级别有关；三是和行业、资产

特性有关；四是和 PD正相关；五是研究历史短，量

化较为困难。这几个特性是银行建立债项评级体系

的理论和经验基础。如国家开发银行就建立了以债

项优先级、行业、担保抵押情况为考虑因素的债项评

级体系。

3.LGD在巴塞尔协议中的重要地位

衰退期 LGD以两种方式进入巴塞尔资本函数。

衰退期 LGD与条件 PD值相乘从而得到风险暴露条

件期望损失的估计值，即作为 ASRF模型的一部分

进入资本函数。此外，衰退期 LGD与平均 PD值相乘

从而得到风险暴露预期损失（EL）的估计值。如（1）

式计算资本要求 K所示。

K=LGD×N( G(PD)
1-ρ!
+ ρ!
1-ρ!
×G(0.999)- PD×LGD)

× 1
1- 1.5×b(PD)

×(1+(M- 2.5)×b(PD)) （1）

三、传统计算方法及其局限性

1.历史数据平均法

早期 LGD的计算基本上都是建立在经验分析

和历史数据分析基础上的。比如拿Moody’s来说，由

于该公司有上百年的历史，积累了大量的历史数据，

长期以来，它计算 LGD的方法就是利用其信息优势

求历史平均值。从统计学角度来看，这种方法实际上

假定了企业的经营过程是平稳的，LGD的预测值和

其历史平均值是一致的。这种方法操作简单，也比较

容易被业务部门接受。但随着新数据累计量不断增

加，每年必须重新计算历史平均损失率，以此作为未

来 LGD的估计值。

历史数据平均法是根据实际损失率的历史数据

进行加权平均，算出某一类资产的 LGD历史平均

值。比如我国现阶段银行业基于打分卡确定债项等

级，再根据该债项等级的 LGD平均值作为某一债项

的违约损失率就是这种方法。

2.数据回归分析法

这种方法根据债项实际损失率的历史数据，应

用最小二乘法或极大似然法建立预测模型，然后将

特定债项的相关数据输入模型得出 LGD的预测值。

具体操作上又可以分为对虚拟变量的直接回归和非

线性多元回归的方法。

所谓的虚拟变量包括优先级、抵押品质量档次

（比如 3档）、行业分类（比如 8类）以及经济周期（繁

荣抑或衰退），这种模型相对来说比较容易创建，对

数据质量具有一定灵活性，还可以方便地转化(打分

卡)形式，但是在对虚拟变量的分档或分类上较难把

握，需要进行大量的实证研究。

后者最为典型的是穆迪公司开发的 LossCalc模

型。穆迪认为其选取的因素之间的相关性较小，其预

测能力在统计上也是显著的。在建模过程中，穆迪首

先将原始数据进行处理，比如将某些宏观经济变量

转换为复合指数，然后利用回归技术综合这些处理

过的因素，得出尽可能准确的预测结果。对债券、贷

款和优先股的 LGD建立了立即违约和 1年后违约

两种版本损失率的预测模型。返回检验证明，该模型

对 LGD的预测效果优于传统历史数据平均值法。

3.现金流分析法

该方法是通过预测不良资产在清收过程的现金

流，然后计算其贴现值而得出 LGD。应用这种方法的

关键在于两个方面，一是对清收现金流的数额及其

时间分布的合理估计；二是确定采用与风险水平相

当的贴现率。显然，这两个方面都并非容易做到，尤

其是对预期现金流贴现率的选用，对于已经违约的
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资产而言，采用多高的贴现率才能充分而又适当地

反映其风险水平是非常困难的，所以应用主观判断

是不可避免的。由于这种方法不需要市场交易数据，

因此比较适于估算银行贷款的 LGD

LGD=1- EAD
- 1
T

t = 1
! Ct

(1+rt+δ)
t （2）

式中，Ct为 t时期的净现金流；rt为 t年期的无风险

利率；δ为风险升水率。

4.通过神经网络算法来估计 LGD

于立勇在论文 《内部评级法中违约概率与违约

损失率的测算研究》中提出了用神经网络拟合 EL的

方法，再利用 EL=PD×LGD来求出 LGD。但其本质仍

然是回归的方法，不过神经网络更适合处理一些分

类变量，能更好地拟合数据。

根据巴塞尔协议的要求，除非所分析贷款种类

的 LGD有明显的周期性，这些方法求出的 LGD是

历史平均值，属于第三个层次的范畴，不能满足巴塞

尔新资本协议要求的反映经济衰退时期的 LGD，必

须思考用新的处理方法来解决这个问题。下面我们

将详细探讨基于 ASRF模型的衰退期违约损失率的

测算方法。

四、基于 ASRF 模型思想的 LGD测算方法

1.ASRF 模型的基本思想及其在巴塞尔协议中

的应用

巴塞尔新资本协议关于信用风险度量的内部评

级法的基本思想有两个：一是用 VaR（value at risk,

在险价值）来度量风险并计算监管资本，集中体现在

风险加权资产的计算上；二是在组合层面上处理信

用风险，集中体现在相关系数的计算上。而这两个基

本思想的背后都是 ASRF模型思想。

ASRF模型是对一般的信用组合运用大数定理

而得到的。当一个组合包括众多较小的风险暴露时，

各风险暴露的个体风险会趋于相互抵消，而只有影

响到众多风险暴露的系统风险才会对整个组合的损

失有实质性影响。在 ASRF模型中所有系统性风险，

即一定程度上会影响所有借款人的风险，如行业和

区域风险被设定为仅有的单个系统性风险因子。

在 ASRF模型下，可以估计各信用暴露预期和

非预期损失的总和，即条件期望损失。这一点是通过

计算单系统风险因子处于一定的保守水平下时各风

险暴露的条件期望损失来达到的。一项风险暴露的

条件期望损失被表达为该风险暴露条件 PD值和

“衰退期”LGD值的乘积。减去预期损失后即可得到

非预期损失，以此作为监管资本计算的依据。显然问

题的关键是条件 PD和衰退期 LGD的计算。

在 ASRF模型中，条件 PD值是通过运用一个依

赖风险暴露平均 PD值的监管映射函数而得到的。

我们用一组公式来简单表述上面的思想：

一个贷款组合的期望损失（EL）可以表示为

EL=E[L│X] （3）

其中，L表示暴露的损失率；X表示 ASRF模型下的

系统风险因子。

为了满足 ASRF模型框架下 99.9%VaR度量风

险的要求，我们必须计算非预期损失和预期损失的

和，即条件期望损失(ULEL)

ULEL=E[L│X=X99.9] （4）

其中，X99.9是系统风险因子的 99.9%置信区间的分位

数。可以进一步表示为

ULEL=P[D=1│X=X99.9]·E[L│D=1，X=X99.9]

=CPD×CLGD （5）

其中，CPD表示 X在 99.9%不利条件下的违约概率，

即条件违约概率；CLGD表示条件违约损失率（衰退

期 LGD），即在 99.9%不利条件下的 LGD，“D=1”代

表违约事件发生。

关于 PD和 CPD的关系，巴塞尔委员会参考

Merton（1974）和 Vasicek（2002）的基础性工作，决定

对系统性和个体性风险因子采用正态分布假设，通

过确定 PD关于系统风险因子的分布来确定，当选

择置信水平为 99.9%时，CPD可以用下面的公式

（6）!"求出

CPD=!( !
- 1
(PD)+ ρ# ·!

- 1
（0.999）

1-ρ$
) （6）

其中，!(x)是标准正态累积密度函数；!- 1（ρ）是其反函
数；ρ为资产价值相关系数。

这样，ULEL可以表示为

ULEL=!( !
- 1
(PD)+ ρ$ ·!

- 1
(0.999)

1-ρ$
)×CLGD （7）

显然这是巴塞尔新资本协议中风险加权资产计

算公式（1）中的核心部分。

2.条件 LGD测算方法的思路

类似于求条件 PD的方法思路，求条件 LGD（即

衰退期 LGD）的思路如下：

首先，我们可以用下面两个式子来分别定义某

一债项等级的平均 LGD （ELGD）和条件 LGD

（CLGD）

ELGD=E[L│D=1] （8）

CLGD=E[L│D=1，X=X99.9] （9）

!"关于（6）的详细推导可参见参考文献[12]
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其中，D和 X的意义同式（5）。

其次，类似于式（6），我们可以通过建立 CLGD

和 ELGD的影映射关系来求 CLGD。从原理上说，一

个将平均 LGD值转化为衰退期 LGD值的函数可能

会依赖于诸多因素，但根据我们的定义式（8）和式

（9），显然，只要确定了某一债项等级内的债项的

LGD关于给定系统风险因子 X的分布特征，就可以

计算出 CLGD的值。

最后，因为清偿率和违约损失率相加等于 1，出

于研究方便，我们决定研究“1- CLGD”即条件清偿率

的求法，再来计算 CLGD的值。

至此，我们的原问题是求某一债项等级的条件

违约损失率，我们要解决的问题是求该等级内债项

的清偿率关于系统风险因子 X的分布。

3.清偿率关于系统风险因子 X的分布

在求条件 PD的过程中，巴塞尔新资本协议中

使用一个了服从正态分布的随机变量来描述借款人

资产价值的变化。并假设风险由系统风险和债务人

的特有风险两部分组成，如果用标准化资产收益率

Ai来表示债务人 i的资产价值风险指数，用标准化

市场收益指数 X表示系统风险，债务人的特有收益

ξi表示特有风险，可以做如下分解

Ai= ρ! X+ 1-ρ! ×ξi，i=1，Λ，n (10)

式(10)中，X和ξi都服从标准正态分布，且相互独立。

那么 Ai也服从标准正态分布，ρ为资产价值相关系

数。以此求得了平均 PD和条件 PD的映射关系（6）。

参照公式（10），我们可以假设清偿率可以表示

为

Rj(X)=μ+σ w! X+σ 1- w! Zj (11)

式中，Rj（X）为某个债项等级中的第 j个债项的清偿

率；X为 ASRF模型下的系统风险因子；μ为清偿率

的均值；w为清偿率与风险因子 X的相关系数； Zj
是和 X相互独立的，且均服从标准正态分布的变

量，代表该借款人独特的风险因子。

显然，在假设条件下，清偿率服从均值为μ、方

差为σ2的正态分布。

基于观测到的该债项等级下每个债项 j的清偿

率和各年度的风险因子 X的值 xt，就可以通过最大

似然法估计出参数μ、σ、w的估计值，而 X的值 xt可

根据观测到的违约概率 P（x）由公式（12）反推算出

来

p(x)=! !
- 1
(PD)- ρ! x
1-ρ!

" # (12)

进而得到某一债项等级的 R(x)的分布

R(x)~N(μ+σ w! x，σ
2
(1- w)) (13)

依据该分布可以方便地求出 x取 99.99%上分

位点时清偿率分布（取 x=- 3.09即可）。以此求得条

件清偿率的估计值 CR 及其置信区间，进而通过

CLGD=1- CR的关系式，就可以求得该债项等级条件

违约损失率（衰退期违约损失率）的估计值及其置信

区间。

注意，从上面的估算过程可以看出，我们假设清

偿率服从正态分布，这个要根据具体数据进行验证，

这里只是以正态分布为假设给出一种估算方法。

五、结论和建议

巴塞尔新资本协议的出台给银行业的内部风险

管理提出了更高的要求，也对银行积极开发现代风

险管理模型产生了极大的激励作用。衰退期 LGD的

计算是 IRB法实施的一个难点，本文在实践基础上

提出了 LGD四个层次的概念分析，总结回顾了传统

的 LGD计算方法，分析了其不能满足衰退期 LGD

计算要求的原因所在，并借鉴国内外研究成果提出

了我国计算衰退期 LGD的理论框架，但限于数据的

限制，本文未能进行实证分析及对模型的验证工作。

根据一项对美国银行业关于 LGD测算的方法

调查报告显示，美国银行业普遍希望巴塞尔委员会

能给出基于平均 LGD转化为衰退期 LGD的统一计

量公式，以方便各银行业的操作和管理成本的降低。

我国银行业也同样面临着相同的问题，在银行实践

中存在着数据资源有限而且单独使用的现象，各银

行间在风险管理上的沟通和协调不足，各银行在做

类似的工作（如风险管理咨询），这种分割显然不利

于我国银行业风险管理水平的提高，更不利于基于

统计理论和方法的现代信用风险模型的产生。为此，

我们建议：

（1）加强银行间的协调和联合，形成数据共享。

由银监会或央行出面组织汇总全国数据源，集中开

发适合我国实际应用的统一的 LGD计算模型。因为

我国各银行面临相同的监管政策和法律环境，形成

统一的计算模型是可能的，各银行要积极完成本行

数据的收集工作，既要完成历史数据的整理和补录

工作，又要对现有业务数据提前收集，不仅在整个银

行业要形成强烈的数据意识，更要制定数据收集和

汇总的实施细则。

（2）加强银行和高校的联合，形成知识共享。银

行业的竞争归根到底是核心竞争力的竞争，也是人

才的竞争，由于历史的原因，我国银行业普遍面临着

风险管理人才不足的问题，因此要加强和国内高校
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的联合，以实际需要引导理论研究，以理论研究服务

实践需要，实现银行和高校的双赢。

（3）加强向国际先进银行组织及相关机构的沟

通和学习，形成经验共享。比如与巴塞尔委员会多沟

通，向国际评级咨询公司咨询，向我国香港银行业同

行学习等。以缩短我们在 LGD模型开发上的经验不

足，尽快达到实施 IRB高级法的要求。
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On the Measur ing Approach to the LGD under the New Basel Accord
REN Yu- hang1，HOU Guang- ming1，SUN Xiao- kun2

(1. School of Management and Economics Beijing Institute of Technology, Beijing 100081; 2. China Development Bank, Beijing 100037)

Abstract: Loss Given Default (LGD) is a very important variable in calculating the regulatory capital, as well as a variable

that must be measured by the banks which practice the advanced IRB. This paper firstly states the requirement of New

Basel Accord on the advanced IRB—the downturn LGD; and then points out the drawbacks of traditional approaches to

calculating LGD, which fail to match the requirements; and next puts forward a new framework for measuring depressing

LGD, which is similar to the approach to measuring conditional PD; and finally provides some corresponding advices on

measuring LGD to our banking.

Key words: internal ratings- based approach (IRB); loss given default (LGD); asymptotic single risk factor (ASRF)
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