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前言

　　本书完整地论述了信用风险建模的概念、应用和实证研究。
我们的主要目的是研究证券组合的风险测度，以及可违约债券、信用衍生品及其他具有信用风险的证
券的定价。
在金融学界，信用风险模型正在不断地发展，但在业界，却几乎没有成形的行业标准。
鉴于此，我们论述了各种信用风险建模的可选方法，并对它们的相对优缺点做出我们自己的评价。
　　虽然信用风险是市场风险的一个来源，但信用市场所固有的逆向选择和道德风险所提出的挑战却
是许多其他各种形式的市场风险所没有的，至少程度是不一样的。
这导致的一个直接后果就是，可靠的信用风险定价体系比前台交易和风险管理要重要得多。
因此，本书将用很大的篇幅来讨论违约及其回收过程的建模以及信用敏感工具的定价。
　　关于违约过程，我们在深入讨论建模概念的同时也会广泛地讨论违约概率、回收和评级转移的实
证性质。
最后，我们通过将违约概率区分为历史违约概率和信用风险定价中所用到的所谓风险中性违约概率而
结束本章的讨论。
　　之后，我们将从公司债券和主权债券开始讨论可违约工具的定价问题。
可违约证券定价的结构模型和简约模型都会谈到，而且将会对比评价这些模型对于历史数据的拟合优
度。
接着，我们将讨论各种信用衍生品的定价，包括信用互换、债务抵押证券、信用担保和利差期权。
最后讨论对目前信用风险定价和管理实践的改进途径，这将有助于金融机构应对金融市场未来的各种
变化。
　　最后两章将本书前面讨论过的许多内容结合起来，综合讨论场外衍生品信用风险定价和金融机构
综合风险（市场风险和信用风险）的度量。
　　在讨论定价和风险测度时，我们努力将金融理论与制度因素、历史事件结合起来。
我们希望金融中介的风险管理者、学术研究者和学生们都能从这本书中获益。
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内容概要

　　信用风险很重要，然而人们对信用风险的理解并不透彻，更准确地说是并不深入。
本书两位原作者在信用风险的建模方面颇有建树，因而本书也写得颇有启发性。
　　本书并不局限于介绍某种模型、某些做法或某些算法，而是是站在更高的角度讨论了各种可能性
，也留下了很多值得进一步探讨的问题。
　　对于那些想把本书当做“菜谱”，然后依葫芦画瓢地开发一套信用风险管理系统的人来说，本书
也许会令他们失望；但对于高效教师、研究生，以及富有进取心的实业界从业人员来说，本书却非常
值得一读。
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章节摘录

　　在关于基本模型的这两章之后，一连几章讨论的都是可违约工具的定价模型，以及这方面的经验
证据。
第5章综述了评估具有违约风险的证券的各种可选方法。
最初，我们关注的是最基本的工具——一种可违约零息债券，目的是为了比较各种可选模型的一些关
键特征。
我们回顾了两大类模型：（1）简约模型，这些模型为违约概率的变化假设了一个外生的过程，根据
历史的或当前的数据来标定。
（2）结构模型，它们直接以发行者的偿债能力或偿债意愿为基础。
第二类模型通常设计成资产／负债比率这一变量的随机模型。
大部分通过市场数据来推断违约概率的定价模型和框架都是采用这两种方法中的一种。
对这些基本概念进行回顾将有利于我们后面对许多其他问题的讨论。
　　第5章还讨论了风险中性概率和实际概率的区别。
第3章和第4章对违约过程的讨论以及利用历史数据拟合模型时使用的都是实际概率，但实际上金融行
业和学术研究中使用的所有定价模型都是以风险中性概率为基础的。
Black and Scholes（1973）、Merton（1974）的开创性成果表明，只要给定基础资产的价格过程，就可
以对香草型（传统的）股票期权定价，就好像投资者是风险中性的一样。
实际上，以风险中性概率计算的期望折现现金流量值即为任意未来现金流量的市场价值，包括那些来
自于可违约交易对手的现金流量。
　　第6章更详细地讨论了公司债券的定价，特别关注模型应用的实践和实证方面。
这里，我们从对违约风险的另一个关键因素的讨论开始：违约发生时的回收额或回收率。
虽然债券合约一般都清楚地规定了违约方应支付的款项，但我们必须指出，破产导致的重新谈判以及
破产法庭上的谈判并不总是严格遵守债券合约中的条款。
面对真实世界中违约清算的复杂性，各种与清算结果相近似的简便的计算方法都被用于构建简单的定
价模型。
我们举例说明了可违约证券定价中不同的回收率假设的实际含义。
　　对某些可违约工具来说，信用质量的一个重要指标是交易对手的信用评级。
信用评级是由几个主要的独立评级机构评定的，例如穆迪和标准普尔。
另外，许多金融机构采用内部信用评级。
评级是信用质量的非连续性指标，因此，当债券从一个评级转移到另一个评级时，如果此前没有被市
场所完全预料到，则会导致市场价格的敞口风险，也就是当评级变化时市场价格将发生重大非连续变
化的风险。
在定价系统中正式引入这种敞口风险带来了新的挑战，关于这一点将在第6章末给予简单的评论。
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编辑推荐

　　本书完整地论述了信用风险建模的概念、应用和实证研究。
我们的主要目的是证券组合的风险测度以及可违约债券、信用衍生品及其它具有信用风险的证券的定
价。
在金融学界，信用风险模型正在不断地发展，但在业界，却几乎没有成型的行业标准。
鉴于此，我们论述各种信用风险建模的可选方法，并对它们的相对优缺点做出我们自己的评价。
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