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Abstract
The most important purpose of the implantation of EU solvency II is to set up a scienti�c and ef�cient framework of insurance compa-
ny solvency management, in order to enhance the European insurance regulation ef�ciency. In the EU solvency II system, a new model 
for the calculation of the capital requirement——internal model is provided. Therefore, whether the accuracy of credit risk correction is 
suf�cient is the main aim of this paper. This paper will compare and study this new calculation method of capital demand, and estimate 
the expected default rate of insurance companies by KMV model, in order to obtain the effectiveness of the internal model used in EU 
solvency II.  
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摘　要

欧盟偿付能力Ⅱ实施的重要目的就是建立一个科学的偿付能力框架来实施高效的保险公司偿付能力管理，以提升欧洲保险监
管效率。在欧盟偿付能力Ⅱ体系下，对于资本需求的计算提供了一种新型的模型——即内部模型。那么在这种新型的模型下，
对于信用风险的矫正的准确性是否充分，将是本文的研究目的。本文将比较研究这种新型的资本需求计算方式，通过 KMV
模型来预估保险公司的预期违约率，以期能得出在欧盟偿付能力Ⅱ下所使用的内部模型的有效性。　
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1 内部模型

2001 年欧盟委员会下属的保险委员会正式启动了偿付能

力Ⅱ项目，2003 年欧盟委员会确定了偿付能力Ⅱ的基本概念

和原则，2008 年欧盟委员会向欧盟议会提交了《偿付能力Ⅱ

法令框架草案》，2016 年 1 月 1 号，欧盟偿付能力Ⅱ正式代

替欧盟偿付能力Ⅰ走向历史舞台。偿付能力Ⅱ是基于现存的

巴塞尔协议Ⅱ的三支柱之上的，其中支柱二包括两个资本需

求，较高标准的那个叫做偿付能力资本要求（简称 SCR）并

由标准模型或是内部模型来计算；较低标准的那一个叫做最

低资本要求（简称 MCR），如果违反了 MCR，那么就会触

发最终的监管干预。因此，SCR 是在 99.5% 的 VaR 风险模型

的基础上对持续经营的一个风险测量，MCR 是保护保单持有

人利益的最终缓冲器。

由于偿付能力Ⅱ提倡保险公司对风险的自控管理，因而

在偿付能力Ⅱ之下，除了提供一个放之四海皆准的标准模型，

还允许保险公司可以根据自身的情况建立一套适合风险自控

的内部模型，当然前提是必须受到了保险监管部门的核准。

监管部门有权随时审核保险公司的内部模型，如果保险公司

条件不足或是涉及到利用内部模型来逃避监管的话，监管部

门可以取消内部模型的使用 .

在内部模型的一般或定性要求上，首先，一个内部模型

必须可以融入到风险管理流程中，最好的例子就是保险公司

可以根据给定的风险模型来得出正确的决策。这将确保来自

模型的信息时及时和适当的，并且可用于监管目的。保险公
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司可以利用内部模型所提供的信息来进行风险自控。当然，

在构建内部模型时，需要充分的资源和数据，因而一个重要

的先决条件就是模型的框架和过程及运用都必须是“可理解

的”且公司应该知晓到所有相关利益方。这些都可以增加风

险意识和企业的风险管理；其次，内部模型对所有的保险业

务和所有的风险分类都提供一个一致的方法，同时还允许一

些特定的特征；最后内部模型需要监管部门的批准。保险公

司必须建立一个稳健且可信的数据输入过程，且是公开透明

的。另外，也会有定期（或是倒推）测试来证明模型的有效性。

因而，对于内部模型的一般或定性要求上是遵循原则基础且

清晰可审核。内部模型相较于标准模型，更能充分反映每个

保险公司所特有的风险暴露，有利于保险公司根据自身的情

况进行风险自控，但是内部模型的构建涉及到要求极高的保

险专业知识、精算会计和审计的知识，因而对于小型的保险

公司是无法承担的。

由此可以看出，这种新型的保险监管模型修订了对保险

公司的财务状况的评价标准，以提高对于保险公司风险的测

量和控制，促进了良好的企业风险管理。因而本文旨在通过

KMV 模型的实证检验，来检测欧盟偿付能力Ⅱ下这种新型的

资本需求的计算方式在欧盟保险市场的适用性和有效性。

2 KMV 模型及其应用研究

1974 年 Black & Scholes 和 Merton （简称 BSM 模型）联

合发表了期权定价模型，研究了公司的违约概率和公司资产

价值以及资产价值变动率的相关性。他们认为，即使有着完

全相同的资本和债务水平的公司，基于市场信息的波动性和

未来预期，也会有完全不同的违约几率。BSM 模型一个重要

前提是，一个公司的破产即是资产的价值小于负债的价值，

因而公司的资产可视为以资产为标的物之买权，公司的负债

可视为以资产为标的物之卖权。行权价格为负债的买入期权，

当负债到期时，如公司资产价格小于负债价值，则发生了违约，

因此违约率则是公司资产价值小于负债价值的几率。总而言

之，BSM 模型就是通过期权市价与股票回报波动率来预估保

险公司的违约概率。   

而后 KMV 公司以 BSM 模型为核心。配合其信用风险信

息库，发展出一套信用风险衡量模型，也就是 KMV 模型。

KMV 模型通过期权市价、股票回报波动率与负债价值，来估

算公司资产价值和违约间距，在通过资料库中的公司历史违

约率来计算公司预期违约率（Expected Default Frequency, 也

称 EDF 模型）[1]。

由于 KMV 模型是在 BSM 模型的期权定价模型上发展出

来的，所以 KMV 模型也要满足 BSM 模型的一系列假设条件：

1）上市公司的股票价格波动是随机的；

2）公司资产价格小于负债价值，则发生了违约；

3）公司的市场价值服从标准布朗运动；

4）股票价格的变化遵从对数正态分布；

5）违约事件只在债务到期日 T 时刻发生。

从图一可以看出，当保险公司的债务到期之日，如果此

时公司的资产价值大于负债价值则不会发生违约，因为公司

可以出售股权就可以清偿债务 [2]。在这个负债水平上的公司

资产就是违约点。反之如果公司的资产价值小于负债价值，

此时保险公司则会通过破产清偿。

需要指出的是，KMV 公司在大量的实证研究中发现，当

公司的资产价值与负债价值刚好相同时，有公司发生违约也

有公司没有发生违约 [3]。这是因为有些公司因持有长期债券，

这种债券的时滞性给公司提供了资金的转圜。通过进一步的

研究发现实际中违约点通常处于总债务和短期债务之间的某

点。违约点发生最频繁的临界点处于公司资产价值大于短期

负债加上 50% 的长期负债 [4]：

DPT=STD+0.5LTD

其中，STD 为短期债券，LTD 为长期债券。

图 1 违约概率分配模型

在 KMV 模型中，保险公司的市场价值 Ai 服从几何布朗

运动：

 (1)

注：X 是在概率测度 P 下的标准布朗运动。
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根据 Black-Scholes 模型，在时点 t 的公司的市场价值

AI,t+T 可以写成：

 (2)

其中，所谓的违约概率就是资产价值小于负债价值的

几率：

 (3)

违约间距 DD 测量了公司资产和公司债务的名义价值的

标准差，因而距离越大，违约概率就越低：

 (4)

其中，At 是公司的市场价值，ln(At) 为资产的预期价值，

L 是债务，σ 是资产价值变动性，ų 是资产价值预期变动的对

数函数。

因而，违约概率 P 可以定义为标准化常态分配的累积密

度函数之差：

 (5)

其中，DD 是期权到期时仍处于市价的几率，也就是股

东执行买权而且仍控制公司的几率，同时也是不会发生违约

的几率。

所以反过来，-DD 则代表了违约概率。

这个公式在实际中所存在的最大问题就是，最重要的两

个变量——资产的价值和其波动率是无法直接观测到的，我

们只能通过权益价值加以推估 [5]。

因而为了计算违约距离，KMV 公司采用了期权定价理论，

构建了资产市场价值和股权市值之间的关系。资产价值可看

成资本的看涨期权价格，其执行价格为债券的面值。同时也

可以把公司债券看成是无风险债券与公司资产的看跌期权之

差。这种方法既可以说明公司债券的收益相当于空头期权，

又说明了信用风险的左偏特征 [6]。

因而根据 Black 和 Schole （1973）的公式可得出，欧式

看涨期权在到期日 T 时的价格等于：

 (6)

其中：Ø 为标准正态分布函数，且 Black-Scholes 模型里

只允许两种类型的债务，一个单一的负债和一个单一期权；

 (7)

 (8)

   运用 Black-Schole 公式对这些期权进行定价，我们可

以得出公司债券的莫顿模型，在 t 时刻的资产价格为：

 (9)

通过以上公式的联立方程，即可求出违约距离（DD）。

3 基于 KMV 模型的实证检验

本节在 KMV 的模型基础上，用其提出的违约距离（DD），

对欧盟境内八大保险公司的信用风险进行分析，并运用实例

进行研究。KMV 模型在计算违约距离时以保险公司的股票

历史交易数据和基本财务数据来预估违约率，因而能综合各

方面的信息，对保险公司的信用状况做出较为全面和清晰的

分析。

3.1 样本的选取

本文选取了欧盟体系内的九大保险公司为研究样本，计

算日期为 2018 年 1 月 1 号至 2018 年 12 月 31 号，计算基准

日为 2018 年 12 月 31 号的当天收盘价。

3.2 参数的设定

1）无风险利率采取的是一年定期存款利率；

2）上市保险公司股权市场价值（E）= 股数 X 市价；

3）股权价值的波动率 σ 通过 GARCH（1.1）模型来计算；

4）时间范围 T 设为一年

5）违约点的选取：

上文已提出，KMV 公司在多年的实证研究中根据实际情

况将违约点稍作调整，即 DPT=STD+0.5LTD。

3.3 实证结果

根据这九大保险公司的财务数据和市场数据，来确定股

权市场价值、资产波动率和违约点来计算出各大保险公司的

违约距离和违约概率预估值，运算结果见表 1。

3.4 研究结果分析

本文以违约距离和违约概率预估值来作为欧盟保险公司

风险信用的度量指标，来探讨 KMV 模型下内部模型对于保

DOI: https://doi.org/10.26549/cjygl.v3i6.2464



9

研究性文章
Article

财经与管理·第 03卷·第 06 期·2019 年 10 月

险公司风险管控的有效性。从上述数据中可以看出，第一，

KMV 模型中根据期权定价所求得的公司资产价值大于公司账

面总资产和公司总市值。所以一般来说，公司的总市值越高，

其资本市场价值也就越大；第二，违约距离越小，保险公司

的预期违约率就较低。因而可以看出，使用内部模型后的欧

盟保险公司的违约概率有显著下降。内部模型和偿付资本要

需求增加的引入，提高了保险公司对风险分散工具、风险内

部控制和资产负债管理的重视。因而欧盟偿付能力Ⅱ通过加

强对保险公司的风险控制，确保资金优化配置利用，在维护

消费者利益的同时保证了保险公司的竞争力。

4 结论及政策建议

本文旨在评估欧盟偿付能力Ⅱ下的内部模型所计算的资

本需求对于保险公司信用风险的矫正。从 KMV 模型所分析的

结果来看，内部模型所计算的资本需求给予了保险公司更高的

风险控制。因此，作为一个有效的监管指标，KMV 模型具有

良好的预测能力。KMV 模型依赖于公司资产价值和股权价格

信息和历史违约数据库来监管保险公司的信用风险，属于最新

的动态保险监管。而中国现在仍处于静态的保险监管，因而欧

盟偿付能力Ⅱ能给与中国保险监管一些良性的指导建议。

（1）建立科学的监管预警指标体系

  监管预警指标体系是指依据法律、行业行为和国际经验

所制定出的保险公司风险暴露合理的波动范围，一旦其风险

暴露的指标超出了预定数值，那么监管部门强制干预并视其

程度给予警告。对于中国来讲，建立一套可行可靠且适合本

国国情的预警指标体系对于中国偿付能力监管至关重要。这

套体系应该是静态和动态相结合，才能更好的发挥其预警的

作用。

（2）加强保险公司的内部风险管控和内部治理结构

欧盟偿付能力Ⅱ就有效的说明了单靠资本充足率并不能

作为保险公司的偿付能力的保证的，最好的保证只能是保险

公司内部的风险管控。中国应该尽快建立保险公司的内部管

理制度，形成科学的决策机构、执行机构和监督机构以确保

供公司运行目标的达成；及时发现管理者的徇私舞弊或、欺

诈以及潜在损害公司利益的行为已确保公司财务的稳定性等。

有能力的公司也可以建立起自身的内部模型，在监管部门的

偿付能力监管的同时，可按照自身特定的风险暴露来分析其

偿付能力资本需求，这样的监管更加有针对性且更加有效。

（3）完善中国证券市场和保险市场的信息披露机制

KMV 模型是建立在股票信息和配合其信用风险信息库，

发展出一套信用风险衡量模型。因而要加快推进我国保险机

构的信息披露制度，使其走上制度化轨道，以合理、充分、

有效。信息披露要求提高保险公司透明度，放大保险机构的

自我风险管理效应。
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表 1 保险公司的违约距离（DD）和违约概率预估值

AXA Allianz Munich Prudential Zurich Aegon Aviva CNP LG

E 67095.6269 82116.5933 39635.6628 56658.0752 43195.0224 53150.0602 21758.4532 21750.0288 21750.0288

32.01% 34.08% 21.05% 35.21% 40.05% 45.22% 23.46% 41.78% 40.08%

D 77525.5 21297.3 120748 9700.7 30275.8 120842.1 1036658.9 51541.1 504302

Rf 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78% 0.78%

1.2% 2.42% 0.82% 1.95% 1.22% 2.31% 3.24% 2.25% 2.62%

DD 2.135 2.922 4.814 2.982 2.594 2.566 2.121 2.175 3.002

P 0.18% 0.21% 1.31% 0.12% 0.34% 0.75% 0.72% 0.82% 0.13%
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