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中小企业信用担保是指专门为中小企业提供融资担保和

履约担保服务的活动。在信用担保过程中，担保机构、银行、被

担保中小企业为三个子系统，共同形成一个大系统，存在于社

会经济环境中。中小企业信用担保风险是信用担保机构在实

际担保业务运作过程中，由于各种不确定性因素（主观和客

观）的影响而遭受损失的可能性。信用担保机构面临着巨大的

风险，必须要建立风险评价和控制机制；否则，随着担保放大

倍数的增大，信用担保风险就会逐渐增大，这样不但会拖垮担

保机构，而且还会拖累协作银行。因此，通过对信用担保机构

的单个担保项目的风险评价和控制，可以在一定程度上实现

对担保风险的管理和控制。单个项目的风险管理固然重要，但

是担保机构的整体风险管理对“协作银行———中小企业信用

担保机构———中小企业”三方交易信用链条来说也非常重要，

从项目组合和机构总体层面对中小企业信用担保机构所面临

的风险加以衡量与控制，对三方交易的顺利进行和中小企业

信用担保机构的生存发展具有重要的意义。基于资产组合管理

思想衡量资产组合和机构总体风险是现代风险管理的趋势。

一、中小企业信用担保项目组合风险管理理论分析

1. 运用资产组合理论管理中小企业信用担保项目风险
的意义。现代资产组合理论在微观上研究的是投资者如何对

【摘要】本文以中小企业信用担保项目组合的 CVaR最小为目标函数，以项目组合的 VaR约束为条件，建立了信用担
保项目组合风险优化模型，此模型可以降低信用担保机构发生灾难性风险的可能性，使组合风险限定在信用担保机构可以

承受的范围之内。这有助于信用担保机构在有效控制风险的前提下提高担保资金的使用效率和担保项目质量。
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基于 CVaR 的中小企业
信用担保项目组合风险优化

我国的离岸业务需求更加强烈。目前，离岸业务的境外客户对

象集中在东南亚地区，在此区域的全球资金也非常充足，银行

离岸业务有广大的发展空间。

4. 高度重视离岸金融创新。部分金融创新有绕开金融管
制的目的，其导致的信用风险、汇率风险等也随之加大。国际

金融炒家正是利用期权、期货、掉期等金融衍生品借道离岸业

务狙击泰铢，这应该引起我们的警惕。鉴于我国市场参与者的

风险管理能力相对较弱，现阶段对金融创新业务的开展应当

遵循“适度从严、逐步放开”的原则。监管机构应督促进行金融

创新的金融机构不断加强和完善风险管理和内部控制，使风

险管理和内控制度做到设计合理、更新及时，使相关制度有效

衔接。同时，要督促各金融机构确保风险管理和内部控制制度

的执行和落实，特别是一些关键控制环节要管理到位，防止出

现重大风险和过失。另外，应该引导参与机构有序推进金融创

新，实行发展与监管并重的金融创新发展战略，有序加快金融

创新进程。

5. 加强离岸金融制度建设。明确发展离岸金融业务的监
管原则，加大对离岸业务市场准入资格的审批力度；获准经营

离岸业务的中资商业银行，其分支机构可允许开办离岸业务；

扩大离岸业务服务对象范围，将离岸业务的服务对象由非居

民适度扩大到在境外上市的境内企业、实施外汇资金集中营

运管理的跨国公司、劳务承包工程企业的境外办事机构；增加

离岸账户“税务制度”内容，对我国商业银行经营离岸业务实

行税收优惠并以国家层面的法规形式明确下来。

6. 推动我国商业银行开办离岸人民币业务。根据国务院
的统一部署，上海市和广东省的广州、深圳、珠海和东莞四个

城市作为全国首批试点地区，从 2009年 7月 7日起正式启动
跨境贸易人民币结算试点。目前，境外人民币运用渠道还比较

少，投资收益吸引力不高，影响了境外企业、居民对使用人民

币进行交易结算的认可和接受程度。人民币业务成为国际金

融业务新品种，将为金融机构加快金融创新提供新途径。推动

我国人民币离岸业务的发展，可以扩大商业银行离岸业务经

营范围，促进离岸业务的发展，也可以拓宽境外人民币结算区

域、提高人民币在对外经贸往来中的比重，为实体经济发展提

供更加高效的金融服务。
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多种风险资产进行选择和组合，以有效降低投资风险、实现财

富效用的最大化。资产组合管理是指购入和持有资产的控制

过程。考虑到增量资产对整体资产组合风险报酬的影响，各机

构可以根据一定的标准控制其资产组合的构成。一旦在组合

中添加了某一资产，即可运用资产组合风险度量工具确定不

再符合风险收益偏好的资产。从信用担保风险的角度而言，运

用资产组合理论进行分析考虑到了组合的分散效应，它可以

帮助信用担保机构运用资产组合风险分散的方法和技术，不

但可以考察信用担保项目组合的边际风险，而且可以在单个

项目风险评价的基础上考虑各信用担保项目之间的相关性并

将其引入评价模型。我们可以利用统计上的方差或标准差来

衡量资产投资风险，以相关系数表示资产之间的相互关联关

系，以协方差表示风险之间的相互关系，可以计算出信用担保

项目组合风险的大小，同时结合信用担保额度来控制信用担

保项目组合的集中风险，并根据信用担保项目组合的集中风

险以及个体项目对项目组合的风险贡献来决定为不同项目提

供担保的信用暴露程度，及时调整信用担保的方向。这也就是

说，对信用担保项目组合的整体风险状况进行定量分析，在对

整体风险有准确认识的基础上，根据目标约束条件，运用优化

模型测算出拟新增每笔信用担保项目的风险对信用担保项目

组合总体风险的影响，最终确定信用担保的方向。因此，现代

资产组合理论及其方法和技术为度量信用担保机构的整体风

险提供了科学的指导思想。

2. VaR的风险度量原理。风险价值（VaR）是“处于风险中
的价值”，指在市场正常波动下，某一金融资产或证券组合的

最大可能损失。更为精确地说就是：在一定的概率水平（置信

度）下，某一金融资产或证券组合在未来特定时期内的最大可

能损失。用数学表达式表示为：

P（L>VaR）=1-茁 （1）
其中：L为投资组合在持有期吟t内的损失；茁为置信度；

VaR为置信度 茁下处于风险中的价值。本文 VaR及收益或
损失均取正数形式。

3. CVaR的风险度量原理。条件风险价值（CVaR）是指在
一定的置信度（茁）下，损失超过VaR的条件均值，反映了超额
损失的平均水平。它较之于VaR更能体现投资组合的潜在风
险，可用数学表达式表示如下：

CVaR=E（L|L逸VaR） （2）
VaR反映了一定期间内的一定概率水平下的最大损失，

但没有给出超过该概率水平下的损失，而CVaR恰好能解决
这个问题。不仅如此，CVaR还具有良好的数学特性，这首先
反映在CVaR具有次可加性上，这意味着多样化投资可以有
效降低风险；其次，CVaR是投资组合头寸的凸函数，可以用
凸规划完成计算，这大大简化了风险的控制与组合的优化；最

后，虽然VaR给出了一个阈值，能以较大的概率保证损失不超
过分位数，但无法考察超过分位点的下方风险，而CVaR给出
了尾部的期望损失值。

设信用担保损失为 L=-滋0，若 滋i（i=1，2，…，n）服从正态
分布，则 滋0也服从正态分布，L也服从正态分布，那么 L ~ N

（-滋（X），滓（X）2）。设 渍（x）= 1
2仔姨 e ，准（x）为标准正态分

布函数，标准化后得：

L+滋（X）滓（X） ~ N（0，1） （3）

因为 P（L臆VaR）=茁，则：P［ L+滋（X）滓（X） 臆 VaR+滋（X）滓（X） ］=

茁。那么：
VaR=准-1（茁）滓（X）-滋（X） （4）
由数理统计知识可得：

CVaR= 滓（X）
1-茁 渍［准-1（茁）］-滋（X）

令：T= 渍［准-1（茁）］
1-茁 ，则：

CVaR=T滓（X）-滋（X） （5）
二、基于CVaR的中小企业信用担保项目组合风险优化

思路

1. 信用担保项目组合风险优化模型的建立。假设x={x1，

x2，…，xn}表示随机的决策变量组合，其中xi（i=1，2，…，n）表
示第i个担保项目占担保规模的比例，同时设滋i表示第i个担保
项目在无信用迁移情况下的收益率。根据资产组合理论，信用

担保项目组合的收益率滋0的期望值为：

滋（X）= xi滋i （6）

设第i个信用担保项目和第j个信用担保项目的协方差为
滓ij（i=1，2，…，n；j=1，2，…，n），则信用担保项目组合的风险

为：滓2（X）= xixj滓ij=XTUX。其中，U可以表示为：

VaR约束表现为信用担保项目组合具有茁的概率使其损
失不超过VaR。将CVaR最小作为信用担保项目组合优化的目
标函数，以降低信用担保机构发生灾难性风险的可能性。

2. VaR约束的解释以及模型的调整。将式（4）和式（5）联
立，可以得到CVaR和滋（X）的关系式为：

滋（X）= T
准-1（茁）-T

VaR+ 准-1（茁）
T-准-1（茁）CVaR

可以看出，VaR约束在“CVaR-滋（X）”的空间表现为一条

斜率为 准-1（茁）
T-准-1（茁）、截距为

T
准-1（茁）-T

VaR的直线，在该直

- x2

2

n

i=1
蒡

n

i=1
蒡n

j=1
蒡

MinCVaR=T滓（X）-滋（X）

st.

xi滋i=滋（X）
n

i=1
蒡

xi=1
n

i=1
蒡
准-1（茁）滓（X）-滋（X）=VaR
0臆xi臆1（i=1，2，…，n）

则建立的模型为： （7）
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线及其以上的全部信用担保项目组合的收益率在置信度茁下
不超过VaR。则模型（7）的解在空间“CVaR-滋（X）”中是有效
边界在VaR约束直线上面的部分，具体如下图所示：

模型（8）以信用担保项目组合的CVaR最小为目标函数，
以投资组合的VaR为约束条件，得到项目最优的投资比例。这
样做的优点在于：淤反映了损失超过VaR时可能遭受的平均
潜在损失，弥补了VaR不能反映损失尾部信息的缺陷，能防范
信用担保机构的灾难性风险。于将VaR作为防范投资风险的
第一道防线，用组合的VaR收益率最大损失来控制投资收益
率的风险限额，直接反映了信用担保机构的风险承受能力。

3. 确定组合收益率的合理区间。根据资产组合理论，投资
者总是希望在已知风险的条件下获得最大的期望收益，或在

既定的期望收益下使投资风险最小。这样，不同收益及最小风

险构成了有效前沿。组合收益率滋（X）应该在模型的有效前沿
选取，可以得到最小的CVaR点（上图中的C点）对应的收益率
滋（rpm）。

滋（rpm）= A
C + （ T2

CT2-D
- 1

C）
D
C姨 （9）

其中：A=ITU-1滋；C=ITU-1I；D=BC-A2。

由于组合收益率滋（X）小于或等于单个项目中最大的收
益率Max{滋i}，故组合收益的区间可确定为：
滋（rpm）臆滋（X）臆Max{滋i} （10）
在滋（rpm）和Max{滋i}之间连续取值，就可得到有效边界

CD，如上图所示。
基于VaR约束的信用担保项目组合有效边界是上图有效

边界与VaR约束直线上面部分的交集。根据CVaR-滋（X）有
效前沿性质可知，如果MinCVaR组合存在，设其为m沂X，那
么它就是“均值—方差”模型的有效前沿。“均值—方差”模型

的有效前沿可以表示为：

滓2=m11滋2（X）+2m12滋（X）+m22 （11）

（RU-1RT）-1= R=

由VaR约束：VaR=准-1（茁）滓（X）-滋（X） （12）
有效边界在VaR约束直线上面的部分，解式（11）和（12），

可以得到直线与有效边界的两个交点A、B。滋（X）A<滋（rpm）<
滋（X）B，所以组合收益率的合理区间为：

滋（rpm）臆滋（X）臆滋（X）B

4. 担保规模比例分配。由式（10）还可以求得每一个 滋（X）
所对应的最优投资比例系数xi（i=1，2，…，n），这样我们就可
以确定在每个项目上投放的金额。

三、实例分析

1. 数据收集。假设某信用担保机构的担保规模为1 000万
元，分别对5个项目进行担保，各担保项目的收益率和协方差
矩阵如表1所示。
给定VaR为0.45，茁=95%，由于VaR服从正态分布，所以

准-1（茁）=1.65。

2.有效边界的确定。将表1中的常数阵代入式（9）、式（11），
得：A=2.453 6；B=0.386 4；C=32.790 2；D=3.171 5；T=2.046。

将上述计算出的A、B、C、D、T的值代入，可算出最小
CVaR点对应的期望收益率滋（rpm）=0.116 7。
同时，由表1可知，5个项目中最大的收益率：
Max{Ri}=Max{0.2，0.14，0.12，0.05，0.07}=0.2
故有效边界上滋（X）的变化范围为：
0.116 7臆滋（X）臆0.2
3. VaR约束下的有效边界。VaR的约束为：VaR逸准-1（茁）

滓（X）-滋（X）。
代入数据得：0.45逸1.65滓（X）-滋（X）。
可以求解得到：滋（X）A=0.019 2；滋（X）B=0.187 0。则在VaR

约束下有效边界的变动范围为：0.116 7臆滋（X）臆0.187 0。
4. 信用担保项目组合风险优化模型的建立。将“1-茁=

0.05”代入模型（8）中，得：

5. 在既定的收益率下确定信用担保项目的最优投资比
例。利用Matlab软件编写程序求解各个信用担保项目的分配
比例，结果如表2所示。同时求解出对应信用担保项目组合的
CVaR。

MinCVaR=2.046 XTUX姨 -滋（X）

st.

xi滋i=滋（X）
5

i=1
蒡

xi=1
5

i=1
蒡
1.65 XTUX姨 -滋（X）臆0.45
0臆xi臆1（i=1，2，…，5）

预期收益率

项目1
0.20
0.05

-0.01
0.03
0.05
0.2

项目2
0.05
0.3
0.015
0.01
0.03
0.14

项目3
-0.01

0.015
0.1
0.02
0.01
0.12

项目4
0.03
0.01
0.02
0.1
0.015
0.05

项目5
0.05
0.03
0.01
0.015
0.15
0.07

协
方
差
矩
阵

项目1
项目2
项目3
项目4
项目5

表 1 各项目的收益率及协方差矩阵

m11

m12

m21

m22

滋1

1
滋2

1
滋n

1
…

…

滋（X）

滋（rpm） C

B

A

D

CVaR

VaR 约束下的信用担保项目组合有效边界图

MinCVaR=T滓（X）-滋（X）

st.

xi滋i=滋（X）
n

i=1
蒡

xi=1
n

i=1
蒡
准-1（茁）滓（X）-滋（X）臆VaR
0臆xi臆1（i=1，2，…，n）

则模型（7）变为： （8）

援 下旬窑45窑阴



阴财会月刊·全国优秀经济期刊

6. 优化结果分析。在组合收益率区间0.116 7臆滋（X）臆
0.187 0内给定滋（X），即可算得相应的信用担保项目组合风
险，并由模型（8）可以解出各信用担保项目所占的比重。
四、结论

第一，根据资产组合理论，信用担保机构整体风险具有分

散化效应，担保机构的在险价值要远远小于其担保项目组合

中各担保项目在险价值的累加。换句话说，担保机构的损失输

出结果的变化程度要小于其中各担保项目损失变化程度的累

加。这就决定了信用担保机构必须遵循“风险分散”原则来开

展担保业务，对信用担保项目组合的信用质量、流动性、多样

化、单一风险、期限管理等应当有明确的规定和限制。我们可

以根据每笔担保情况，计算担保的平均持续期限，使担保项目

组合的平均持续期限与担保的平均期限相匹配；根据每笔净

担保业务量对应的信用风险转换系数计算加权净担保风险；

根据加权净担保风险增加净资本的数量，使担保风险与净资

产保持在合适的水平；可以通过对担保项目组合指标的分析，

例如客户集中度（担保机构的在保项目中某个行业的担保余

额占总担保余额的比例）、行业集中度（担保机构前几家最大

客户的担保余额占总担保余额的比例）等，了解担保机构的经

营管理水平以及对业务风险的认识程度和管理能力。

第二，本文模型以VaR为约束条件，排除了风险相对较高
的担保组合，有效地控制了组合风险；以项目组合的CVaR最
小为目标函数，降低了担保机构发生灾难性风险的可能性，可

能实现组合风险的优化，能够提高担保机构的资本利用率和

风险收益率。这样使信用担保机构的风险水平具备数学含义，

使中小企业信用担保机构的风险管理更具客观性和科学性。

中小企业信用担保机构确定担保项目组合的资本分配，从而

能考虑担保项目组合风险的分散效应，更为恰当地度量和管

理风险，有助于中小企业信用担保机构在有效控制风险的前

提下提高担保资金的使用效率和担保项目质量。通过信用担

保项目组合风险分析，还可以计算出反映组合风险的关键比

率，这些比率为理解担保机构的风险构成提供了非常重要的

线索，主要包括：淤信用质量比率，等于信用担保项目组合的
预期损失与净风险暴露之比，反映了由组合中各担保项目信

用级别、期限、领域分布等决定的平均信用质量。该比率越小，

表明信用担保项目组合质量越好。于组合多样化比率，等于最
大可能损失与预期损失之比，反映了组合的风险程度。这个比

例越小，说明风险越分散。

第三，根据本文模型绘出VaR约束下的信用担保项目组
合有效边界图及确立了组合收益率的合理区间，可以帮助信

用担保机构直观地分析各种项目组合的风险和收益，适时观

察风险与收益的变化趋势，找到在组合风险最小情况下的预

期收益，这样担保机构可以根据有效边界和自身的需要调整

各种担保项目所占的比重，从而提高担保机构决策的科学性。

从表2可以看出：随着滋（X）的增大，CVaR迅速增大，由0.379
上升到0.585 8。这反映出期望收益越大，风险越大。这也表明
信用担保机构在经营过程中要遵循风险收益权衡的原则。在

进行项目担保决策时，不仅要看到收益，而且也要时刻关注风

险，权衡得失利弊后再做出决策。

第四，模型中的VaR和CVaR都是建立在信用担保损失服
从正态分布的基础上，但有时信用担保损失往往不服从正态

分布。因此，在实际信用担保项目组合风险研究中，首先要估

计代偿损失的分布。我们可以对单个担保项目风险损失进行

分析，计算出预期损失；然后再进行担保项目组合风险分析，

确定担保项目组合损失的波动情况，绘制成图，找到符合信用

担保损失的函数分布。

第五，本文模型是建立在担保项目无信用迁移的假设之

上的。但是，在实际中申请担保项目的中小企业的信用等级可

能会发生迁移。宏观经济状况、地区和行业差异等都会对中小

企业信用等级产生影响。例如经济高涨时期，中小企业经营状

况转好，利润上升，信用评级大多呈向上迁移趋势，经济低迷

时期的形势则恰恰相反。同时，本文模型对信用担保标的当前

价值和未来价值也未涉及，以后应加强对这方面的研究。

【注】本文系盐城工学院人文社会科学研究项目野我国
中小企业信用担保风险管理研究冶渊项目编号院XKY2009103冤
的研究成果遥
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0.116 7
0.058 7
0
0
0.641 0
0.102 6
0.256 4
0.379

0.14
0.065
0.25
0
0.75
0
0
0.381 6

0.16
0.07
0.5
0
0.5
0
0
0.381 3

0.17
0.087 5
0.625 0
0
0.375 0
0
0
0.435 2

0.187
0.140 2
0.837 5
0
0.162 5
0
0
0.585 8

滋（X）
滓2（X）

x1

x2

x3

x4

x5

CVaR

表 2 优化结果
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