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宏观经济资本度量研究
 
张 培

摘 要:宏观经济资本可以理解为国家、部门、行业等宏观经济主体用来抵御资产损失的

净资产,其在价值上相当于使得总资产投资与无风险投资相等时所进行的保险。宏观经

济资本的度量在对象和方法上与微观经济资本存在着显著差异。对宏观经济资本度量的

概念进行界定的基础上,重点对宏观经济资本度量的基本理论与方法进行论述,并在此基

础上进行实证分析。研究结论显示,中国上市企业部门和上市金融部门的宏观经济资本

指标在2007-2008年全球金融危机的影响下发生突变,显示了两大部门宏观金融风险的

变化。相比较而言,中国上市企业部门的宏观金融风险问题更突出。
关键词:经济资本;宏观资产VaR;资产负债表;金融风险

一、引 言

(一)经济资本及其度量概述

经济资本是为了抵御银行的非预期损失,由银行根据内部风险计量模型计算出来的

与非预期损失等额的资本需求,它是一种虚拟资本。从度量技术上看,信用风险和市场风

险经济资本的度量技术已经相当成熟,主要是通过描述资产损失的分布来度量非预期损

失,而操作风险经济资本的度量仍处于初级阶段,这主要是因为操作风险所产生的损失分

布难以刻画。
宏观经济资本可以理解为国家、部门、行业等宏观经济主体用来抵御资产损失的净资

产,其在价值上相当于使得总资产投资与无风险投资相等时所进行的保险。宏观经济资

本度量的是资产价值的损失,其度量方法有多种。其一是经验法,即根据历史经验判断资

产价值的损失占到总资产价值的比例。其二是通过假设资产市场价值的分布来计算宏观

经济资本。其三是通过模拟资产市场价值的分布来计算宏观经济资本。
(二)经济资本度量的文献回顾

现有关于经济资本度量的文献主要集中在微观经济资本度量这一领域。国外方面,

Zaik(1996:83-93)运用VaR方法对商业银行信用风险及市场风险的经济资本进行了度量。

KupiecPaul(2004:11-29)对信用风险和市场风险的经济资本度量进行了论述,指出VaR模

型经常被用作经济资本分析,但VaR分析并不能解释资金的时间价值或公司债务信用风

险所要求的风险溢价,这会导致对经济资本度量的偏差。MichelAraten(2004:38-40)研究

了现有经济资本度量中存在的问题,分析了影响经济资本度量模型的因素和关于模型结

构存在的问题。国内方面,刘莉亚、邓云胜(2004:37-41)分析了进行内部等级评定时所采用

的方法,对比了专家判断法、模型法和一些基于专家判断法的其他方法,并重点剖析了不

同的模型法在估计违约概率(ProbabilityofDefault)与违约损失率(LossofGivenDe-
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fault)时所表现出的不同特征。
现有的研究中较少有直接关于宏观经济资本度量的研究,但宏观VaR的研究标志着经济资本的研究

正从微观向宏观领域扩展。Dornbush(1998:177-186)首先提出将VaR方法应用到宏观领域,认为有必要研

究宏观金融体系在外部冲击和汇率制度变革条件下可能面临的损失,而VaR是反映在一定时期内给定

置信区间中资产可能发生最大损失的指标,由此可以使用VaR指标来揭示宏观金融风险。Gapen和

Gray等(2005:No.051-155)将或有权益资产负债表分析和宏观VaR指标结合起来,将宏观VaR分析建立

在或有权益资产负债表的基础上,并进行情景分析和压力测试,从而比较准确地度量宏观金融风险。
国内外关于宏观经济资本度量的研究主要体现在将VaR技术逐步拓展到宏观领域,或将VaR认

为是总资产在一定置信度水平下所发生的最大损失,或将 VaR指标进行改进得到新的指标。其中,

Gapen和Gray等(2005)将或有权益资产负债表分析和宏观VaR指标结合起来,将宏观VaR分析建立在

或有权益资产负债表的基础上,并进行情景分析和压力测试,为宏观经济资本的度量提供了新的思路。

二、宏观经济资本度量的基本理论与方法

(一)宏观经济资本度量的基本思路

宏观经济资本度量的基本思路如图1所示。首先建立基本概念,包括微观经济资本与宏观经济资

本度量的概念,微观经济资本度量的核心概念是损失分布,宏观经济资本度量的核心概念是宏观资产负

债表中所体现的资产价值分布。然后是基本理论和基本方法,包括或有权益理论和在险值理论;或有权

益理论将资产负债表中的权益市值与资产市值建立联系,从而使宏观经济资本的度量建立在资产市场

价值的基础上。资产价值的分布以及宏观经济资本的计算借用了微观在险价值理论,通过计算宏观资

产VaR来计算宏观经济资本。

图1 宏观经济资本度量的基本思路

(二)宏观经济资本度量的理论基础

1.或有权益资产负债表分析理论

或有权益资产负债表分析技术的理论基础是 Merton(1974:449-470)和Black-Scholes(1973:449-470)
关于企业风险债务定价问题的研究,Gray、Merton和Bodie(2002:1-37)在此基础上进行了扩展。

以单个企业为例,传统的会计资产负债表反映了资产、负债与所有者权益之间的关系,为了将传统

的会计资产负债表转化为能够反映市场信息的或有权益资产负债表,必须将风险因素考虑进去。由于

资产负债表中资产方的价值常常具有不可观测性,因此无法通过市场观测直接获得资产的市场价值。
而权益方(包括债权和股权)的市场价值相对来说比较容易获得(假设该企业为上市企业),因此,可以先

确定权益方的市场价值,然后通过建立权益(股权或债权)市场价值与资产市场价值之间的关系,从而最

终得到资产的市场价值。

Gray、Merton和Bodie(2002)认为,任何形式的债权(如贷款、债券等)都满足如下公式:
风险债务的价值+违约担保=无风险债务的价值

·49·



张 培:宏观经济资本度量研究

表1 企业或有权益资产负债表

总资产 总权益

资产的市场价值
债权的市场价值

股权的市场价值

表2 企业权益价值与或有资产负债的关系

总资产 总权益

资产的市场价值

负债的市场价值
(债务的无违约价值-看跌期权的价值)

所有者权益的市场价值
(基于公司资产市场价值的看涨期权价值)

企业债务是对企业资产价值的要求权。如表2所示,企业总资产的市场价值等于所有者权益的市

场价值加上债务的市场价值,如果企业资产价值下降到到期债务账面价值以下,违约就发生了,因此,债
务的账面价值相当于期权的执行价格。如果该债务被一种特定资产所担保,那么这个违约担保可以被

视为一个以担保资产为标的资产,执行价格等于债务账面价值的看跌期权。由于债权人不得不承担债

务违约后的损失,因此债权人实际上提供了一个隐含担保。在实际中更常见的是第三方担保,如政府对

银行存款债务的隐含担保(在银行无法偿还存款人债务的时候,政府将代为偿还,即系统重要金融机构

的“大而不倒”理论)。

2.在险价值理论

在险值(VaR,ValueatRisk)是指在一定置信度水平和一定的目标时间段内,资产因市场变动所遭

受的最大可能损失。换句话说,VaR描述了在目标时间段和置信度水平下,损失分布末端对应的分位

数。设L为金融机构在目标时间段内的损失,c为设定的置信水平,那么VaR满足如下条件:

P{L>VaR}=1-c
(三)宏观经济资本的度量方法

宏观经济资本的度量要求计算宏观资产VaR。宏观资产VaR是指在一定置信度水平下,处于风险

暴露状态下的资产规模。

1.利用或有权益分析技术得到资产的市场价值和波动率

或与权益分析技术将金融部门和企业部门的所有者权益市场价值与资产市场价值之间建立了联

系,根据 Merton(1974)、Black-Scholes(1973)以及Gray、Merton和Bodie(2002)的研究,企业所有者权

益的市场价值可以看作是其资产市场价值的欧式看涨期权。于是,企业所有者权益市场价值与企业资

产市场价值之间的关系满足公式(1),企业权益的市场价值的波动率与企业资产市场价值的波动率之间

的关系满足公式(2):

C=SN(d1)-BerfTN(d2) (1)

Sσs=CσC
∂C
∂S=CσCN(d1) (2)

  其中,C和σC 分别表示企业所有者权益的市场价值和波动率;S和σs分别表示资产的市场价值和波

动率;B为企业债务的账面价值(相当于欧式看涨期权的执行价格);rf 为无风险利率;T为期权的有效

期(通常为1年);N(·)为标准正态分布的累计分布函数。

2.宏观资产市场价值分布的确定与宏观资产VaR的计算

根据完全市场条件下期权定价的基本假设,标的资产价格(企业资产的市场价值)是服从对数正态

分布的。资产价值分布的概念从另外一个角度理解也是资产损失分布的概念,如果将资产损失定义为

资产的市场价值低于其账面价值的部分,在给定账面价值的情况下,资产市场价值越低则资产损失越严

重。将资产价值与资产损失的概念建立起联系是为了将宏观经济资本的概念与微观对应起来。
根据图2资产价值的分布,得到资产价值的平均值和在95%置信度水平(大小可以根据需要设定)
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图2 宏观资产市场价值的密度函数

下的资产市场价值的极小值,两者之差即为宏观资产VaR,即宏观经济资本的规模:
宏观经济资本=宏观资产VaR

=资产平均价值-资产市值的极小值(95%置信度水平)
因此,在具体计算过程中,用ST 和S0 分别表示未来和当前资产的市场价值,其中当前资产的市场

价值已知,并作为资产市场价值均值的近似,宏观经济资本对应的是未来(下一个计算周期)宏观资产

VaR(即S0 减去95%置信度水平下ST 的极小值),根据对数正态分布假设:

lnST -lnS0 ~φ μ-σ2æ
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  其中,μ表示资产市场价值的期望年收益率(这里用S0 相对于上一个计算周期的资产市场价值所

实现的收益率近似),σ表示资产市值收益率的年波动率(通过公式(1)、公式(2)计算得到资产市场价值

的波动率计算)。先利用lnST 服从正态分布的假设计算出lnST 在95%置信度水平下的置信区间,再求

出ST 在95%置信度水平下的置信区间,用S0 减去95%置信度水平下ST 的极小值即得到前文所定义

的宏观资产VaR。

三、宏观经济资本度量的实证分析

图3 中国金融部门宏观经济资本走势(单位:亿元)

(一)中国上市金融部门宏观经济资本实证分析

图3是中国金融部门宏观经济资本走势。从图中曲线的变化趋势可以看到,2008年第1、2季度上

市金融部门宏观经济资本规模较大,这主要受美国“次贷”危机引发全球金融危机的影响,危机导致上市

金融部门的权益市值波动明显,从而资产市值波动率增大。由于中国金融部门直接持有的国外不良资

产规模相对不大,加之各大金融机构陆续采取了一些风险防范措施,如计提损失准备、补充资本金等,其
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风险水平在之后的几年里不断下降。
图4反映了中国金融部门宏观经济资本与资产市值比值的走势,该指标能够剔除资产市值总规模

的变化因素,衡量宏观经济资本的变化,其前后数据具有可比性。从该变化趋势可以看出,除2002年和

2007年比例稍大以外,其他年份均小于0.1。2007-2008年比例较高主要是受全球金融危机爆发的影响。

图4 中国金融部门宏观经济资本与资产市值比值走势

(二)中国上市企业部门整体及分区域宏观经济资本实证分析

图5是中国上市企业部门整体及分区域宏观经济资本走势。从整体上看,企业部门受全球金融危

机的冲击较明显,表现为经济资本规模在2007年第4季度显著增大,之后呈现出平稳下降趋势,但下降

的过程又不断反复,表明外部冲击的影响较持久。分区域来看,中国东部企业所需的宏观经济资本规模

最大,这是由中国东部企业部门总资产规模决定的;从分区域比较来看,中国上市企业部门整体和东、
中、西部宏观经济资本占资产市值的比重基本一致,说明中国东、中、西部所面临的宏观金融风险驱动因

素大致相同,没有出现明显的分化现象;从数值的变化趋势上看,2007年下半年至2008年上半年,宏观

经济资本的绝对量和相对量均显著增大,这一结论与中国上市金融部门是一致的。

图5 中国企业部门宏观经济资本走势(单位:亿元)

(三)中国上市企业部门和上市金融部门宏观经济资本比较分析

图7和图8将中国上市企业部门与上市金融部门宏观经济资本的绝对规模和相对规模进行了比

较。从绝对规模上看,两大部门走势基本一致,由于上市企业部门资产绝对量较大,宏观经济资本的规

模也较大;从指标的变化趋势上看,两大部门呈现出一定的相关性,但也有所区别,上市企业部门相对规

模的变化率较上市金融部门大,说明上市企业部门受外部冲击的影响比较敏感,抗风险能力较差,需要

准备更多的宏观经济资本进行风险抵补。从2007年爆发的全球金融危机对我国的影响结果来看,情况

也的确如此。全球金融危机对我国企业部门的影响远远大于对金融部门的影响,对企业部门的影响主

要是通过贸易渠道实现的,欧美国家债务危机导致的外部需求下降使得我国大量沿海出口企业出现资

不抵债的现象。
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图6 中国企业部门分区域宏观经济资本走势(单位:亿元)

图7 中国上市金融部门和企业部门宏观经济资本走势(单位:亿元)

图8 中国上市企业部门和金融部门宏观经济资本与资产市值比值走势

四、结论及展望

本文主要讨论了宏观经济资本的度量问题。宏观经济资本度量的核心是计算宏观资产VaR,宏观

资产VaR是通过宏观资产市场价值的分布得到的。微观经济资本的度量入手,引入宏观经济资本及其

度量的基本概念,然后对经济资本度量的文献进行了回顾,接着详细阐述了宏观经济资本度量的基本理

论与方法。
宏观经济资本度量的理论基础是或有权益分析理论和微观在险价值理论,在此基础上,本文提出了

宏观资产VaR的概念,宏观资产VaR是指在一定置信度水平下,处于风险暴露状态下的资产规模,从
数量上看,宏观经济资本与宏观资产VaR相等。本文利用这一理论对中国上市金融部门和上市企业部

门的宏观经济资本规模进行了测算并进行了比较分析。分析结论显示,中国上市企业部门和上市金融

部门的宏观经济资本指标在2007年-2008年全球金融危机的影响下发生突变,显示了两大部门宏观
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金融风险的变化。相比较而言,上市企业部门的抗风险能力更弱,宏观金融风险更加突出。
本文也存在着一些不足:其一,公共部门和家户部门由于缺乏权益市场价值的数据,因此无法直接

利用文中的方法计算宏观经济资本;其二,本文假设部门资产是服从对数正态分布的,但实际情况并非

如此,后续的研究应该考虑这一因素。
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  ResearchonMeasurementofMacroeconomicCapital
ZhangPei(Lecturer,WuhanUniversity)

Abstract:MacroeconomicCapitalcanbedefinedasnetassetswhichareusedtoresistthelossofassets.Itsvalueequalsto
thevalueofaninsurancewhichmakesthevalueofriskinvestmentequalstothevalueofrisk-freeinvestment.Macroeco-
nomiccapitalmeasureisanaturalextensionofthemicroeconomiccapitalmetrics,buttherearesignificantdifferencesfor
measureobjectsandmethodsbetweenmacroandmicro.Thispaperdiscussestheconceptofmicroeconomiccapitalmetricsat
first,anddefinestheconceptofthemacroeconomiccapitalmetricsbasedonacomparison;thenreviewsandevaluatesthe
researchoftheeconomiccapitalmetrics;furthermorefocusonthebasictheoryandmethodofthemacroeconomiccapital
metricstodiscourseandtogiveempiricalanalysisonthisbasis.Theanalysisconcludedthemacroeconomiccapitalindicators
listedcorporatesectorandlistedthefinancialsectormutationsundertheinfluenceoftheglobalfinancialcrisisin2007and
2008,showingthechangesinthemacrofinancialrisksofthetwodepartments.Comparativelyspeaking,themacrofinancial
risksofthelistedcorporatesectoraremoreprominent.
Keywords:economiccapital;balancesheet;financialrisk
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