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前言

《风险管理学习指导及习题解析》是《风险管理》一体化教学资源建设的最新成果，是在近年来风险管理课程教学实践过程中，总结教学过程中的重点、难点以及典型案例、习题，编写而成。编写的主要目的是帮助学生较好地掌握各章的知识要点和典型习题，并能够进行扩展性和创新性学习，提高风险管理的技术和应用能力。在此基础上，本书每章的内容安排如下图所示。
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每章包含学习指导、习题解析和推荐阅读三个部分。学习指导先对本章的重点和难点进行解析，在此基础上给出本章的小节，最后通过关键术语将本章的知识点贯穿起来。习题解析部分主要由思考练习与解答、应用创新练习与解析要点四个部分组成，思考练习部分主要考察学生对基本知识和理论的掌握，应用创新练习则是培养学生对创新性、应用性知识的掌握和学习，是风险管理学习过程中较高层次的要求，也是培养和锻炼学生自主性解决问题的重要途径。

本书是上海师范大学金融管理教研团队多年来的课程教学与专业科研的积累。本书编写分工如下：崔百胜编写了第4章、第12章；杨宝华编写了第7章、第10章；姚亚伟编写了第11章；王周伟设计了本书框架，编写了其他章节。

本书最后给出了期末考试试题，以便为学生进行课程复习提供参考，还收集整理了相关职称或执业考试中，风险管理科目历年模拟考试的相关资料，主要包括：银行从业资格考试风险管理科目模拟习题，FRM考试的考纲、习题及参考答案等。在此也对这些相关部门表示感谢。

编者

2016年12月


第1章　风险与风险管理

1.1　本章重点

1.风险的含义、特征、分类，理解风险与收益、损失、可能性之间的关系；

2.风险管理的定义、内容、目标与框架；

3.风险管理的组织实施。


1.2　本章难点

1.风险管理的框架要素与实施步骤之间的对应关系；

2.风险管理的内容、目标与框架之间的逻辑关系。


1.3　本章小结

带来负面影响的事项将会导致风险损失。风险就是指一个事项的未来发生具有不确定性并对目标实现具有负面影响的可能性与后果。风险具有客观性、普遍性、损失性、可变性等特征。

按照风险因素的不同，企业可能面对的风险可分为行业风险与经营风险；按照风险的起源以及影响范围不同，风险可以分为系统性风险与非系统性风险；按照风险所导致的后果不同，可以将风险分为纯粹风险与投机风险；按照风险的形成环境分类，可以分为静态风险与动态风险。

公司风险管理就是要处理风险和把握机会，以便创造或保持公司资产价值，保护和提高股价，以实现公司价值最大化。根据管理的重心不同，公司风险管理模式先后经历了资产风险管理、负债风险管理、资产负债风险管理、全面风险管理四个阶段。全面风险管理模式体现了面向全球的风险管理体系、全面的风险管理范围、全程的风险管理过程、全新的风险管理方法以及全员参与的风险管理文化等先进的风险管理理念和方法。

风险管理最主要的目标是处置风险和控制风险，防止和减少损失，以保障公司运营、社会及各项活动的顺利进行。可以分为五个层次：①降低意外损失风险，防止企业倒闭破产；②维持企业生产，避免企业经营中断；③安定局面，稳定企业收入；④持续发展，提高企业利润；⑤建立良好的企业信誉和形象。在风险事故尚未发生之前，风险管理应达到以下目标：经济合理、安全系数、社会责任。损失发生后的风险管理应达到如下目标：维持生存、保持正常生产经营、尽快实现收益稳定、实现持续增长、履行社会成员职责。上述风险管理目标相互联系、相互作用，目标层次不同，反映和决定了风险管理水平的高低。

全面风险管理整合框架是目标层次体系、机构层次与管理流程三个纬度的整合。其管理流程包括八个相互关联的构成要素：内部环境、目标设定、事项识别、风险评估、风险管理、风险控制、信息与沟通、风险监控。风险管理的一般步骤包括识别、估计、评价、决策、监控等；风险管理过程是个循环系统，具体的实施步骤周期（即流程）可以分为风险管理计划的制订、风险管理计划的实施、风险管理计划的调整三个阶段。风险管理计划的主要内容包括设置风险管理组织、风险识别、风险估计与评价、风险处置方案安排。接下来要做的就是贯彻和落实计划，风险管理的组织形式、规模以及组织中的每个岗位的职责和权限都应在计划实施之前拟订好。动态风险管理的思想在于为实现风险管理目标，要求风险管理者持续监控风险情况，并根据风险环境的变化，不断地调整风险管理策略。

金融风险是泛指不确定性的风险事项发生影响到金融体系的风险，以及风险后果具有收益、损失与没有盈利也没有损失的风险。该风险主要包括信用风险、市场风险、操作风险、流动性风险、国别风险、法律风险、声誉风险、战略风险。金融风险管理就是对金融风险实施系统管理的一种特殊风险管理。其构成要素包括环境、公司治理、组织机构、管理措施、信息系统与风险监管六个。金融风险管理环境包括公司治理、内部控制、风险文化、管理战略与风险偏好。风险管理组织架构的核心是构建由业务部门、风险管理职能部门、审计部门组成的风险管理“三道防线”，清晰界定风险管理职责和风险报告关系。不同商业银行在运用“三道防线”模式构建其风险管理组织架构时也存有差异，但总体趋势是明确第一道防线的风险管理责任，加强第二道防线的建设，强调第三道防线对风险管理体系有效性的监督评价。金融风险的管理措施包括分散、对冲、转移、规避、补偿、准备金计提、资本配置、风险监管、风险调整的绩效评价等。

风险监管，是指通过识别银行固有的风险种类，进而对其经营管理所涉及的各类风险进行评估，并按照评级标准，系统、全面、持续地评价一家银行经营管理状况的监管方式。这种监管方式重点关注银行的业务风险、内部控制和风险管理水平，检查和评价涉及银行业务的各个方面，是一种全面、动态掌握银行情况的监管。风险监管是一种计划性强、目标明确、提高效率和节省资源的监管模式。银行业风险监管主要包括以下四个方面内容：

（1）建立银行风险的识别、计量、评价和预警机制，建立风险评价的指标体系，根据定性和定量指标确定风险水平或级别，根据风险水平及时进行预警。

（2）建立高风险银行类金融机构的判断和救助体系，要建立对此类机构的判断标准，并对此类机构制订风险控制、化解方案，包括限制业务、调整管理层、扩充股本、债务重组、请求中央银行给予流动性支持等。

（3）建立应对支付危机的处置体系，包括停业隔离整顿、给予流动性救助、资产负债重组、关闭清算、实施市场退出等。

（4）建立银行类金融机构市场退出机制及金融安全网，包括存款保险体系建设等。

为维护微观金融机构安全，金融监管部门实施上述微观审慎监管，同时为维护金融稳定，防范系统性金融风险，也在实施宏观审慎监管。


1.4　关键术语

风险（risk）

行业风险（industry risk）

经营风险（business risk）

系统性风险（systemic risk）

非系统性风险（non-systematic risk）

纯粹风险（pure risk）

投机风险（speculative risk）

静态风险（static risk）

动态风险（dynamic risk）

风险管理（risk management）


1.5　思考练习

1.5.1　不定项选择题

1.风险具有（）等特征。

A.客观性

B.普遍性

C.损失性

D.可变性

E.不确定性

2.按照风险因素的不同，企业可能面对的风险可分为（）。

A.行业风险

B.经营风险

C.系统性风险

D.非系统性风险

E.纯粹风险

F.投机风险

3.根据管理的重心不同，公司风险管理模式先后经历过了（）等四个阶段。

A.资产风险管理

B.负债风险管理

C.资产负债风险管理

D.全面风险管理

E.套期保值管理

F.内部控制

4.全面风险管理模式的特征有（）。

A.面向全球的风险管理体系

B.全面的风险管理范围

C.全程的风险管理过程

D.全新的风险管理方法

E.全员参与的风险管理文化

5.风险管理操作目标可以分为五个层次（）。

A.降低意外损失风险，防止企业倒闭破产

B.维持企业生产，避免企业经营中断

C.安定局面，稳定企业收入

D.持续发展，提高企业利润

E.建立良好的企业信誉和形象

6.全面风险管理整合框架包括八个相互关联的构成要素（）。

A.内部环境、目标设定

B.事项识别、风险评估

C.风险管理、风险控制

D.信息与沟通、风险监控

E.风险分析、风险评价

F.内部控制、风险监管

7.风险管理计划的主要内容包括（）。

A.设置风险管理组织

B.风险识别

C.风险估计与评价

D.风险处置方案安排

E.风险策划

F.风险管理决策

8.金融风险主要包括（）。

A.信用风险、市场风险

B.操作风险、流动性风险

C.国别风险、法律风险

D.声誉风险、战略风险

E.违约风险、偿付能力风险

F.资金短缺风险、安全风险

9.金融风险管理构成要素包括（）。

A.环境

B.公司治理

C.组织机构

D.管理措施

E.信息系统

F.风险监管

10.金融风险管理环境包括（）。

A.公司治理

B.风险文化

C.管理战略

D.风险偏好

E.内部控制

11.风险管理组织架构的核心是“三道防线”，即（）组成的风险管理。

A.业务部门

B.风险管理职能部门

C.审计部门

D.董事会

E.高级管理层

F.监事会

G.风险管理委员会

12.金融风险的管理措施包括（）。

A.分散

B.对冲

C.转移

D.规避

E.补偿

F.准备金计提

G.资本配置、风险监管

H.风险调整的绩效评价

1.5.2　简答题

1.什么是风险？它有哪些特征？

2.企业风险主要有哪些分类？

3.说明系统性风险与非系统性风险的主要区别？

4.什么是风险管理？

5.风险管理的目标任务有哪些？

6.风险管理整合框架有哪些要素？

7.风险管理的一般过程是什么？

8.风险管理的周期是如何循环的？

9.说明损失与风险之间的相互关系。

10.简述风险管理经历的四个阶段及其特点。

11.简述金融风险的含义、分类与风险来源。

12.简述金融风险管理体系的构成要素及其内容。

13.说明金融风险管理的内部生态环境包括哪些内容。

14.说明金融风险管理的组织结构体系及其分工责任。

15.综述金融风险管理管理措施与方法，并举例说明。

16.说明金融风险管理信息系统的构成与运作机制。

17.简述金融风险监管的含义、内容与功效。


1.6　应用创新练习

1.风险管理整合框架的案例讨论分析。

夏普连年巨亏转型几乎无望日本综合家电时代正走向终结

5月14日，夏普首席执行官高桥兴三在新闻发布会上鞠躬。陷入经营困境的夏普将获得大约19亿美元贷款，作为交换条件，该公司将在全球裁员10%。

当年以液晶电视而闻名天下的夏普公司，在2015年5月底发布2014年财年报告，整个集团亏损高于预期的2223亿日元（约18.6亿美元）。自从2008年美国雷曼兄弟公司破产，带来新一轮经济危机后，日本综合家电企业就一直难以为继。

现在夏普公司能够为13名董事提供的2014财年全年报酬仅有3.13亿日元。同样是上市企业，丰田公司一名高管的年薪大致相当于夏普13名高管的年薪；日产公司，仅总裁一人的年薪大致是夏普所有董事全部年薪的3倍。

这不只是夏普的败落，更是日本综合家电时代正走向终结的体现。

裁员、卖楼，夏普连年巨亏。如果觉得2014财年夏普亏损2223亿日元是巨亏，那对夏普就有些“小看”了。2011财年，夏普亏损将近4000亿日元，让人吓了一跳。紧跟着2012财年夏普亏损超过5000亿日元，让人觉得几乎没救了。但到了2013年夏普竟然奇迹般地站了起来，当年实现了收支基本平衡。很快夏普拿出了新计划，但就在准备实现连年盈利的时候，出现了2014年的亏损。

当然夏普在宣布其亏损的时候，今年也拿出了新的扭亏为盈计划。6月1日，夏普在股东大会上宣布了该计划。夏普的高层对股东说，为了强化财务基础，公司已经从瑞穗银行及三菱东京日联银行拿到了2000亿日元的融资（金融支援）。这回将动真格的，做事业调整，并在日本国内裁员3500人，将大阪总公司的大楼卖出去，等等。

这天的股东大会，给人的印象是，夏普从银行那里拿到了钱，目前能渡过资金紧缺的难关。但股东们关心的是，夏普能否走出家电阴影，真的拥有能够获得盈利的业务。

资料来源：陈言.夏普连年巨亏转型几乎无望日本综合家电时代正走向终结［N］.中国经济周刊，2015-6-16.

2.金融风险管理体系的案例讨论分析。

湖北5亿存款丢失案调查：银行内鬼作案7年未被发现

5亿余元银行存款在7年间不翼而飞，谁是惊天大盗？近期，湖北东风公司社保中心挪用公款案在湖北省高院二审开庭，一个连续作案14起“偷盗”银行巨款的大案浮出水面。

记者调查发现，近期浙江、江苏、河南、福建等地陆续爆出的存款“丢失”案件实为金融诈骗，监管部门已经明确要求专项查处内外勾结诈骗客户存款案件。

作案七年未被发现。2010年1月，东风公司社保中心发生一起挪用公款案。在一次例行检查中，东风公司社保中心发现1亿元存款不翼而飞，随即报案。

令人意想不到的是，这一案件牵出一个角色众多、关系复杂的犯罪团伙。其在7年时间里连续作案十多起而从未被发现。

据办案人员介绍，李志勇是这张犯罪网络的核心。检察机关查明，2003~2009年，李志勇和银行工作人员内外勾结，采取私刻存款单位公章、银行印鉴及更换客户银行预留印鉴卡，以及使用伪造的转账支票等手段，将存款单位存入银行的资金转入自己控制的账户，总额超过5亿元。

在这条利益链条中，资金贩子四处活动，寻找目标；企事业单位财务人员是“金主”，把钱存到指定银行，不仅“守规矩”地不查账、不转账，而且在出现纰漏的时候“把事情摆平”；银行内部人员则在“终端”用一切手段把钱“盗转”出来。

记者统计发现，“灰金”利益链各环节从中分得好处费达1亿余元。而截至2010年1月案发，共有1.89亿元存款尚未归还。

银行“三铁”缘何形同虚设。银行素有铁账、铁款、铁算盘“三铁”之称，为何还会发生储户存款“丢失”案件？

银行业内一位人士告诉记者，“揽储至上”的经营观念为存款诈骗等违法犯罪行为带来隐患。有的银行为了拉存款，在利息之外还给予大额存款2%~4%的“好处费”，而其中有些存款从一开始就落入了犯罪分子的骗局。

另外，有的银行相关制度执行不严，风险防控意识不强，给了不法分子可乘之机。还有业内人士认为，部分银行出了事之后“捂盖子”，也变相纵容了不法分子。

资料来源：沈翀、姚玉洁、潘林青.湖北5亿存款丢失案调查：银行内鬼作案7年未被发现［EB/OL］.新华网，http://news.xinhuanet.com/local/2015-02/13/c_1114368297.htm
 ，2015-2-13.

3.自选一上市金融机构，下载相关资料，以该企业为例，说明企业全面风险管理体系的建设、实施与操作，并指出如何做出进一步提高有效性的改善。

4.收集某企业的风险管理相关资料，撰写企业全面风险管理或某类风险（如合规风险、内部控制等）的有效性评估与诊断报告。

5.收集某金融企业的风险管理相关资料，就其全面风险管理整合框架实施情况，撰写一篇金融风险管理报告。


1.7　思考练习答案

1.7.1　不定项选择题答案

1.ABCD　2.AB　3.ABCD　4.ABCDE　5.ABCDE　6.ABCD

7.ABCD　8.ABCD　9.ABCDEF　10.ABCDE　11.ABCDEFG　12.ABCDEFGH

1.7.2　简答题回答要点

1.什么是风险？它有哪些特征？

答：风险就是指一个事项的未来发生具有不确定性并对目标实现具有负面影响的可能性与后果。风险具有如下特性：①客观性；②普遍性；③损失性；④可变性。

2.企业风险主要有哪些分类？

答：按照风险因素的不同，企业可能面对的风险可分为行业风险与经营风险；按照风险的起源以及影响范围不同，风险可以分为系统性风险与非系统性风险；按照风险所导致的后果不同，可以将风险分为纯粹风险与投机风险；按照风险的形成环境分类，可以分为静态风险与动态风险。按是否能够量化可以将风险划分为可量化风险与不可量化风险。

3.说明系统性风险与非系统性风险的主要区别？

答：系统性风险是由非个体的，或至少是个体往往不能控制的系统性因素引起的、损失通常波及很大范围的风险。它应当由社会而不是个人或企业来应付。非系统性风险是指由特定的社会个体所引起的，通常是由某些个人或者某些家庭或者公司来承担损失的风险。例如，由于火灾、爆炸、盗窃等所引起的财产损失的风险，对他人财产损失和身体伤害所负法律责任的风险等，都属于特定风险。特定风险通常被认为是由个体引起的，在个人的责任范围内，因此，它们的管理也主要由个体来完成，如通过保险、损失防范和其他工具来应付这一类风险。

4.什么是风险管理？

答：公司风险管理就是要处理风险和把握机会，以便创造或保持公司资产价值，保护和提高股价，以实现公司价值最大化。它是一个过程，由一个主体的董事会、管理当局和其他人员实施，应用于战略实施并贯穿于公司之中，旨在识别可能会影响主体的潜在事项，管理最终风险损失以使其在该主体的风险容量之内，并为主体目标的实现提供合理保证。

5.风险管理的目标任务有哪些？

答：风险管理最主要的目标是处置风险和控制风险，防止和减少损失，以保障公司运营、社会及各项活动的顺利进行。可以分为五个层次：①降低意外损失风险，防止企业倒闭破产；②维持企业生产，避免企业经营中断；③安定局面，稳定企业收入；④持续发展，提高企业利润；⑤建立良好的企业信誉和形象。在风险事故尚未发生之前，风险管理应达到以下目标：经济合理、安全系数、社会责任；损失发生后的风险管理应达到如下目标：维持生存、保持正常生产经营、尽快实现收益稳定、实现持续增长、履行社会成员职责；上述风险管理目标相互联系、相互作用，目标层次不同，反映和决定了风险管理水平的高低。

6.风险管理整合框架有哪些要素？

答：全面风险管理整合框架包括八个相互关联的构成要素：内部环境、目标设定、事项识别、风险评估、风险管理、风险控制、信息与沟通、风险监控。

7.风险管理的一般过程是什么？

答：风险管理的一般步骤包括识别、估计、评价、决策、监控等，风险管理过程是个循环系统。

8.风险管理的周期是如何循环的？

答：风险管理过程是个循环系统，具体的实施步骤周期（即流程）可以分为风险管理计划的制订、风险管理计划的实施、风险管理计划的调整三个阶段。风险管理计划的主要内容包括设置风险管理组织、风险识别、风险估计与评价、风险处置方案安排。接下来要做的就是贯彻和落实计划，风险管理的组织形式、规模以及组织中的每个岗位的职责和权限都应在计划实施之前拟订好。动态风险管理的思想在于为实现风险管理目标，要求风险管理者持续监控风险情况，并根据风险环境的变化，不断地调整风险管理策略。

9.说明损失与风险之间的相互关系。

答：风险决不能等同于损失。损失是风险损失，是事后概念，风险是明确的事前概念。两者描述的是不能同时并存的事物发展的两种状态。

10.简述风险管理经历的四个阶段及其特点。

答：根据管理的重心不同，公司风险管理模式先后经历过了资产风险管理、负债风险管理、资产负债风险管理、全面风险管理四个阶段。

资产风险管理模式阶段主要偏重于资产业务的风险管理，强调保持商业银行资产的流动。

负债风险管理模式阶段商业银行从被动负债方式向主动负债方式转变，商业银行风险管理的重点转向负债风险管理。

资产负债风险管理模式阶段重点强调对资产业务、负债业务风险的协调管理，通过匹配资产负债期限结构、经营目标互相代替和资产分散，实现总量平衡和风险控制。

全面风险管理模式以资本充足率为核心，以信用风险控制为重点，着手从单一的资本充足约束，转向突出强调商业银行的最低资本金要求、监管部门的监督检查和市场纪律约束三个方面的共同约束，并提出了规范的风险评估技术。现代商业银行风险管理由以前单纯的信贷风险管理模式转向信用风险、市场风险、操作风险并举，信贷资产与非信贷资产并举，组织流程再造与技术手段创新并举的全面风险管理模式。体现了面向全球的风险管理体系、全面的风险管理范围、全程的风险管理过程、全新的风险管理方法以及全员参与的风险管理文化等先进的风险管理理念和方法。

11.简述金融风险的含义、分类与风险来源。

答：金融风险是泛指不确定性的风险事项发生影响到金融体系的风险，以及风险后果具有收益、损失与没有盈利也没有损失的风险。该风险主要包括信用风险、市场风险、操作风险、流动性风险、国别风险、法律风险、声誉风险、战略风险。

每个风险的具体含义（略）。

12.简述金融风险管理体系的构成要素及其内容。

答：金融风险管理就是对金融风险实施系统管理的一种特殊风险管理。其构成要素包括环境、公司治理、组织机构、管理措施、信息系统与风险监管六个。

每个要素的具体含义（略）。

13.说明金融风险管理的内部生态环境包括哪些内容。

答：金融风险管理环境包括公司治理、内部控制、风险文化、管理战略与风险偏好。

每个内容的具体含义（略）。

14.说明金融风险管理的组织结构体系及其分工责任。

答：风险管理组织架构的核心是构建由业务部门、风险管理职能部门、审计部门组成的风险管理“三道防线”，清晰界定风险管理职责和风险报告关系。不同商业银行在运用“三道防线”模式构建其风险管理组织架构时也存有差异，但总体趋势是明确第一道防线的风险管理责任，加强第二道防线的建设，强调第三道防线对风险管理体系有效性的监督评价。

15.综述金融风险管理管理措施与方法，并举例说明。

答：金融风险的管理措施包括分散、对冲、转移、规避、补偿、准备金计提、资本配置、风险监管、风险调整的绩效评价等。

举例说明（略）。

16.说明金融风险管理信息系统的构成与运作机制。

答：金融风险管理信息系统是关于金融风险信息的管理信息系统。也是由风险信息的采集、风险信息的传递、风险信息的储存、风险信息的加工、风险信息的维护和风险信息的使用六个方面组成。

17.简述金融风险监管的含义、内容与功效。

答：风险监管，是指通过识别银行固有的风险种类，进而对其经营管理所涉及的各类风险进行评估，并按照评级标准，系统、全面、持续地评价一家银行经营管理状况的监管方式。

银行业风险监管主要包括以下四个方面内容：

（1）建立银行风险的识别、计量、评价和预警机制，建立风险评价的指标体系，根据定性和定量指标确定风险水平或级别，根据风险水平及时进行预警。

（2）建立高风险银行类金融机构的判断和救助体系，要建立对此类机构的判断标准，并对此类机构制订风险控制、化解方案，包括限制业务、调整管理层、扩充股本、债务重组、请求中央银行给予流动性支持等。

（3）建立应对支付危机的处置体系，包括停业隔离整顿、给予流动性救助、资产负债重组、关闭清算、实施市场退出等。

（4）建立银行类金融机构市场退出机制及金融安全网，包括存款保险体系建设等。

为维护微观金融机构安全，金融监管部门实施上述微观审慎监管。同时，为维护金融稳定，防范系统性金融风险，也在实施宏观审慎监管。风险监管是一种计划性强、目标明确、提高效率和节省资源的监管模式。


1.8　应用创新练习解析要点

1.风险管理整合框架的案例讨论分析。


理论要点：
 全面风险管理整合框架是目标层次体系、机构层次与管理流程三个纬度的整合。其管理流程包括八个相互关联的构成要素：内部环境、目标设定、事项识别、风险评估、风险管理、风险控制、信息与沟通、风险监控。

2.金融风险管理体系的案例讨论分析。


理论要点：
 金融风险管理环境包括公司治理、内部控制、风险文化、管理战略与风险偏好。风险管理组织架构的核心是构建由业务部门、风险管理职能部门、审计部门组成的风险管理“三道防线”，清晰界定风险管理职责和风险报告关系。

金融风险的管理措施包括分散、对冲、转移、规避、补偿、准备金计提、资本配置、风险监管、风险调整的绩效评价等。

3.自选一上市金融机构，下载相关资料，以该企业为例，说明企业全面风险管理体系的建设、实施与操作，并指出如何做出进一步提高有效性的改善。

报告要点（略）。

4.收集某企业的风险管理相关资料，撰写企业全面风险管理或某类风险（如合规风险、内部控制等）的有效性评估与诊断报告。

报告要点（略）。

5.收集某金融企业的风险管理相关资料，就其全面风险管理整合框架实施情况，撰写一篇金融风险管理报告。

报告要点（略）。
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第2章　风险识别

2.1　本章重点

1.风险识别的定义、原则；

2.风险识别的流程、阶段；

3.风险识别的方法；

4.风险识别的内容与角度。


2.2　本章难点

工作风险分解法。


2.3　本章小结

风险识别就是指通过连续、系统、全面的判断与分析，确定风险管理对象的风险类型、受险部位、风险源、严重程度等，并且发掘风险因素引发风险事故导致风险损失的作用机理的动态行为或过程。从风险识别的定义可知，风险识别的内容主要有：一是查找风险源，分析风险类型、受险部位、风险损失严重程度；二是找出风险因素诱发风险事故而导致风险损失的原理。风险识别的原则主要包括：实时性、系统性、重要性、经济性。

风险本质上就是由风险因素、风险事项和损失三者构成的统一体，这三者之间存在着一种因果关系：风险因素增加或产生风险事项，风险事项引起损失。换句话说，风险事项是损失发生的直接与外在原因，风险因素为损失发生的间接与内在原因。三者的串联构成了风险形成的全过程，对风险形成机制的分析以及风险管理措施的安排都以此为基础。

风险识别的流程包括：获得企业风险管理的整体计划；确定风险识别的对象和范围；制订风险识别计划；准备识别工具；开展调查；提交识别成果，即风险识别报告。感知风险与分析风险是风险识别的两个阶段。感知风险是风险识别的基础，分析风险是风险识别的关键。只有通过感知风险，才能进一步进行分析。只有通过风险分析，才能寻找到可能导致风险事故发生的各种因素，为拟订风险处理方案和进行风险管理决策服务。

风险识别的方法包括现场调查法、安全检查表法、专家调查法、流程图分析法、工作风险分解法、事故树分析法、情景分析法、财务分析法等。

金融风险识别的主体主要为金融企业、非金融企业（一般为工商企业）、政府和个人及金融组织或机构。本书只重点考察企业的情况，对于其他风险识别主体及其识别其他风险的情况可按照金融风险类似的程序分析。金融风险识别的客体主要是金融风险识别主体拟要识别的金融风险类型、受险部位、风险源等。对金融风险类型与受险部位的识别以及对金融风险诱因与严重程度的识别是金融风险识别的两大基本内容。前者主要通过对企业的运营过程、业务流程、财务报表等方面的分析展开。后者主要利用资产定价模型与风险评估模型进行风险识别。


2.4　关键术语

风险识别（risk identification）

风险因素（hazard）

风险事项（risk issues）

风险损失（loss of risk）

现场调查法（field survey）

安全检查表法（safety check-list）

专家调查法（expert survey）

流程图分析法（flow chart）

工作风险分解法（decomposition of work risk）

事故树分析法（fault tree analysis）

情景分析法（scenario analysis）

财务分析法（financial analysis）


2.5　思考练习

2.5.1　不定项选择题

1.风险识别的内容主要有（）。

A.查找风险源

B.分析风险类型

C.分析受险部位

D.分析风险损失严重程度

E.找出风险因素诱发风险事故而导致风险损失的原理

2.风险识别的原则主要包括（）。

A.实时性

B.系统性

C.重要性

D.经济性

E.全面性

3.关于风险识别的合理描述是（）。

A.风险本质上就是由风险因素、风险事项和损失三者构成的统一体

B.风险事项是损失发生的直接与外在原因

C.风险因素为损失发生的间接与内在原因

D.三者的串联构成了风险形成的全过程

E.这三者之间存在着一种因果关系：风险因素增加或产生风险事项，风险事项引起损失

F.对风险形成机制的分析以及风险管理措施的安排都以风险识别为基础

4.风险识别的流程包括（）。

A.获得企业风险管理的整体计划

B.确定风险识别的对象和范围

C.制订风险识别计划

D.准备识别工具

E.开展调查

F.提交识别成果，即风险识别报告

5.下面说明合理的是（）。

A.感知风险与分析风险是风险识别的两个阶段

B.感知风险是风险识别的基础

C.分析风险是风险识别的关键

D.只有通过感知风险，才能进一步进行分析

E.只有通过风险分析，才能寻找到可能导致风险事故发生的各种因素

6.风险识别的方法包括（）。

A.现场调查法

B.安全检查表法

C.专家调查法

D.流程图分析法

E.工作风险分解法

F.事故树分析法

7.金融风险识别的主体有（）。

A.金融企业

B.非金融企业（一般为工商企业）

C.政府

D.个人

E.金融组织或机构

8.金融风险识别的客体主要是金融风险识别主体拟要识别的（）。

A.金融风险类型

B.受险部位

C.风险源

D.风险后果

E.风险发生时间

9.区域风险分析的外部因素主要有（）。

A.区域自然条件分析

B.区域产业结构分析

C.区域经济发展水平分析

D.区域市场化程度和执法及司法环境分析

E.区域经济政策分析

F.区域政府行为和政府信用分析

10.区域风险分析的内部因素主要是（）。

A.信贷资产的安全性（信贷资产质量）

B.信贷资产的盈利性

C.信贷资产的流动性

D.信贷余额扩张系数

E.加权平均期限

F.利息实收率

2.5.2　简答题

1.什么是风险识别？说明其在风险管理中的作用与地位。

2.风险识别的内容及其对应的角度？

3.风险识别时应当遵循哪些原则？

4.风险识别的方法有哪些？

5.说明工作风险分解法的原理。

6.说明情景分析在风险识别中应用。

7.简述流程图分析法的原理。

8.简述事故树分析法的原理。

9.简述财务分析的主要方法。

10.事故树与流程图的不同之处。

11.举例说明风险类型、受险部位、风险诱因、严重程度的识别角度。


2.6　应用创新练习

1.风险识别的案例讨论。

河北融投连累平安信托，积木盒子、鑫合汇岌岌可危

主角：积木盒子、鑫合汇、平安信托、河北融投。

事件：河北最大的国有担保集团河北融投引起的担保风波持续发酵。3月27日，平安信托发表声明，河北融投与其合作的一信托项目无法按期履约。

信托项目：涉及的项目为“平安财富*汇利8号集合资金信托计划”，平安信托称河北融投股东河北融投控股集团有限公司（以下简称“融投控股”）因国资整合事宜在河北省国资委的主导下由河北建设投资集团有限责任公司托管，融资方和河北融投将无法按期履约。

影响：如果项目到期，平安信托的项目解决方案还没出台，那么河北融投的项目牵扯巨多，势必要影响到积木盒子、鑫合汇。公开数据显示，积木盒子由河北融投担保的项目所涉金额达52500万元。

点评：河北融投此次爆出的平安信托项目只是冰山一角，曾经有新闻“河北融投陷入海沧资本4亿庞氏骗局”，目前还有河北融投担保的秦皇岛嘉隆高科实业有限公司面临破产，涉及的担保金额至少在9亿元。一幕幕的消息，岂止对P2P网贷行业，已波及信托业，说不定其中还会牵涉某家银行，影响深远。

资料来源：节选自《2015年P2P网贷行业风险预警（3月31日）》，网贷天眼，http://www.p2peye.com/article-4395-1.html
 ，2015年3月31日。

要求：结合材料中案例，说明如何识别此类风险。

2.以P2P的“线上+线下”的中国本土化模式为对象，设计风险识别技术方案。

目前大多数中国P2P网贷公司正在与LendingClub模式渐行渐远，纷纷放弃独立的、提供撮合服务的纯线上第三方平台模式，转向为线上+线下结合、为借款人提供担保或资金兜底保障的模式。

纯线上模式的P2P网贷逾期率高达10%，坏账率在5%以上，因此越来越多的P2P网贷公司线上完成筹资部分，在线下设立门店、与小贷公司合作或成立营销团队去寻找需要借款的用户并进行实地考察，在创新信用审核方式的同时有效开发借款人。

线上+线下相结合的模式，是指P2P网贷公司在线上主攻理财端，吸引出借人，并公开借款人的信息以及相关法律服务流程，线下强化风险控制、开发贷款端客户，P2P网贷平台自己或者联合合作机构（如小贷公司）审核借款人的资信、还款能力。

3.对风险准备金模式的P2P进行风险识别，并撰写风险识别报告。

风险准备金模式是目前行业内主流的一种模式，甚至一些P2P网贷平台作为主推安全保障模式，目前很多P2P网贷平台将其作为辅助安全保障模式的一种。如票据理财出现风险问题的新浪微财富也采用了风险保障金模式。

风险准备金模式，指的是P2P网贷平台建立一个资金账户，当借贷出现逾期或违约时，网贷平台会用资金账户里的资金来归还投资人的资金，以此来保护投资人利益。

但是这种模式的问题在于，一些P2P网贷平台资金与风险准备金没有实现根本上的分离，风险准备金极有可能被挪用，形同虚设。还有另外一个问题是，风险保障金的提取比例较小，不足以弥补P2P网贷投资人的亏损风险。


2.7　思考练习答案

2.7.1　不定项选择题答案

1.ABCDE　2.ABCD　3.ABCDE　4.ABCDEF　5.ABCDE

6.ABCDEF　7.ABCDE　8.ABCDE　9.ABCDEF　10.ABCDE

2.7.2　简答题答题要点

1.什么是风险识别？说明其在风险管理中的作用与地位。

答：风险识别就是指通过连续、系统、全面的判断与分析，确定风险管理对象的风险类型、受险部位、风险源、严重程度等，并且发掘风险因素引发风险事故导致风险损失的作用机理的动态行为或过程。管理风险首先要掌握的风险来源、大小及其形成机理，所以风险识别是风险管理的第一个环节。

2.风险识别的内容及其对应的角度？

答：从风险识别的定义可知，风险识别的内容主要有：一是查找风险源，分析风险类型、受险部位、风险损失严重程度；二是找出风险因素诱发风险事故而导致风险损失的原理。

对金融风险类型与受险部位的识别以及对金融风险诱因与严重程度的识别是金融风险识别的两大基本内容。识别金融风险类型和受险部位是金融风险识别的主要内容之一，主要通过对企业的运营过程、业务流程、财务报表等方面的分析展开。金融风险是由经济活动中的一些不确定性因素引起的，不同种类的金融风险的诱因可能不同，同一种金融风险可能有多个诱因。关于金融风险严重程度的识别，主要是对已经识别出的各类金融风险的严重程度即损失的可能性大小和潜在损失大小做出进一步分析和识别。

3.风险识别时应当遵循哪些原则？

答：风险识别的原则主要包括：实时性、系统性、重要性、经济性。

4.风险识别的方法有哪些？

答：风险识别的方法包括现场调查法、安全检查表法、专家调查法、流程图分析法、工作风险分解法、事故树分析法、情景分析法、财务分析法等。

5.说明工作风险分解法的原理。

答：工作风险分解法（即WBS-RBS）就是把工作分解构成WBS树，把风险分解形成RBS树，然后用工作分解树在最低层次上的子活动和风险分解树的在最低层次上的子事项交叉构成的WBS-RBS矩阵，对工作-风险事项组合逐一进行风险识别的方法。

运用WBS-RBS法进行风险识别主要分为三个步骤：一是工作分解；二是风险分解；三是套用WBS-RBS矩阵逐项判断风险是否存在，如果存在，分析作用机理。

在工作分解形成工作分解树时，主要是根据风险主体与子部分以及子部分之间的结构关系和工作流程进行工作分解。第二步是风险分解形成风险分解树。在工作分解（WBS）与风险分解（RBS）完成之后，将工作分解树与风险分解树交叉，构建风险识别矩阵，WBS-RBS矩阵的行向量是工作分解到最底层形成的基本工作包，矩阵的列向量是风险分解到最底层形成的基本子因素。风险识别过程是按照矩阵元素逐一判断某一工作是否存在该矩阵元素横向所对应的风险。

6.说明情景分析在风险识别中应用。

答：情景分析法就是通过有关数字、图表和曲线等，对未来的某个状态进行详细的描绘和分析，从而识别引起系统风险的关键因素及其影响程度的一种风险识别方法。它注重说明出现风险的条件和因素以及因素有所变化时，连锁出现的风险和风险的后果等。一般而言，情景由四个组成要素构成，即最终状态、故事情节、驱动力量和逻辑。

7.简述流程图分析法的原理。

答：流程图分析法是按照业务活动的内在逻辑关系将整个业务活动过程绘制成流程图，并借此识别金融风险的方法。流程图法的应用步骤主要包括以下四个方面。

（1）分析业务活动之间的逻辑关系。

（2）绘制流程图。当分析对象涉及多个子流程时，可以先绘制各个子流程，再组成综合流程图。

（3）对流程图做出解释。流程图本身只能反映生产、经营过程的逻辑关系，在实际应用时还需要对流程图做进一步的解释、剖析，并编制流程图解释表。

（4）风险识别分析。风险管理部门通过察看流程图及其解释表，进行静态与动态分析识别流程中各个环节可能发生的风险以及导致风险的原因和后果。

8.简述事故树分析法的原理。

答：事故树分析简称FTA，主要是以树状图的形式表示所有可能引起主要事件发生的次要事件，揭示风险因素引发风险事项的作用机理以及个别风险事件组合可能形成的潜在风险事件。

编制故障树通常采用演绎分析的方法，把不希望发生的且需要研究的事件作为“顶上事件”放在第一层，找出造成“顶上事件”发生的所有直接原因事件，列为第二层，再找出第二层各事件发生的所有直接原因列为第三层，如此层层向下，直至找出最基本的原因事件为止。

9.简述财务分析的主要方法。

答：财务分析指以企业的财务报表等会计资料为依据和起点，采用专门的方法，分析和评价企业的经营成果、财务状况及其变动情况，目的是了解过去、评价现在、预测未来，帮助利益关系集团改善决策。财务分析的方法有比率分析法、趋势分析法、结构分析法、综合分析法。

10.事故树与流程图的不同之处。

答：事故树是一种树状图，由节点和连线相似，但不同的是，流程图关注的是风险的结果，而事故树关注的是事故的原因。它是一种因果关系逻辑分析过程，遵循逻辑演绎的分析原则，从某一事故的结果开始，分析各种可能引起事故的原因。

11.举例说明风险类型、受险部位、风险诱因、严重程度的识别角度。

答：以商业银行的存款负债业务为例给予说明，商业银行所有存款负债都面临流动性风险和利率风险。受险部位在于存款金额大小。风险诱因：商业银行所有存款负债都会因为客户取款的不确定性，因为利率的不利波动而带来利率风险。严重程度识别角度：利用流动性风险和利率风险严重程度判别矩阵，初步识别出各类风险可能造成的损失大小和发生的可能性大小。


2.8　应用创新练习解析要点

1.风险识别的案例讨论。

理论要点：风险本质上是由风险因素、风险事项和损失三者构成的统一体，这三者之间存在着一种因果关系：风险因素增加或产生风险事项，风险事项引起损失。换句话说，风险事项是损失发生的直接与外在原因，风险因素为损失发生的间接与内在原因。三者的串联构成了风险形成的全过程，对风险形成机制的分析以及风险管理措施的安排都以此为基础。

材料分析（略）。

2.以P2P的“线上+线下”的中国本土化模式为对象，设计风险识别技术方案。

理论要点：流程图分析法是按照业务活动的内在逻辑关系将整个业务活动过程绘制成流程图，并借此识别金融风险的方法。根据业务活动的不同内容、不同特征及其复杂程度，可以将风险主体的业务活动绘制成不同类型的流程图，例如，按照业务内容可以绘成生产流程图、销售流程图、会计流程图、放贷流程图，等等。按流程的内容划分，可分为内部流程图和外部流程图；只包含生产制造过程的流程图称为内部流程图，包含供货与销售环节的流程图为外部流程图。外部流程图缩略了内部流程，突出了外部流程。按流程的表现形式划分，可分为实物流程图和价值流程图。

流程图法的应用步骤主要包括以下四个方面。

（1）分析业务活动之间的逻辑关系。

（2）绘制流程图。当分析对象涉及多个子流程时，可以先绘制各个子流程，再组成综合流程图。

（3）对流程图做出解释。流程图本身只能反映生产、经营过程的逻辑关系，在实际应用时还需要对流程图做进一步的解释、剖析，并编制流程图解释表。

（4）风险识别分析。风险管理部门通过察看流程图及其解释表，进行静态与动态分析识别流程中各个环节可能发生的风险以及导致风险的原因和后果。

具体分析（略）。

分析结论如下：

风险可控度：★★★☆风险降低

现状及发展前景点评：★★★★☆主流模式

（1）无抵押+债权转让+担保。个人信用贷款由于无抵押无担保，很多P2P网贷平台主打小额、分散等特点，越来越多的P2P网贷平台将线下获得的债权进行拆分组合，打包为“固定收益类”理财计划，线上销售给理财投资者。在有些业内人士看来，这种模式像是一个资金池。透明度不高，开拓较为大胆，靠不断增加的新规模稀释坏账率，风险控制能力一般。

（2）联合并争夺小贷公司等合作机构。为寻找优质债权端，不少P2P网贷平台选择通过合作机构寻找借款人，如有利网联合小贷公司、翼龙贷同城借贷O2O模式，还有P2P网贷公司与房地产中介、便利店等合作。但是终归要谈到风险问题，如果P2P网贷平台自己没有资产源，完全依靠合作机构，容易产生被牵制的后果。总结来讲，在中国信用环境尚不完善的情况，线上+线下的模式已经成为绝大多数P2P网贷公司的选择，是最被看好的一种模式，也将会是未来的主流模式。

3.对风险准备金模式的P2P进行风险识别，并撰写风险识别报告。

风险识别报告要点：

风险可控度：★★★风险降低，保障不足

现状及发展前景点评：★★★★基础保障模式

模式升级为银行、第三方支付托管

为解决风险准备金账户被挪用的风险，很多平台会和商业银行合作，将专用资金账户交给银行托管。红岭创投与平安银行在风险备付金方面进行存管合作，人人贷与招商银行在“风险备用金账户”进行托管合作。目前，与平安银行合作的P2P平台已超过20家，投哪网与交通银行深圳分行签订了资金监管协议等。除了与银行合作之外，P2P公司还选择与一些第三方支付机构合作，与汇付天下合作的P2P平台已超过100家。

对于此类保障，第一，风险准备金额度本来就不高，仅是由银行存管风险准备金，意义不大；第二，银行明确表示，“不承担资金来源及投资安全的审核责任，P2P平台与基础业务相对对方产生的经济纠纷由贵公司自行协商解决，银行不承担任何责任”，那么引入银行后，对分担P2P平台风险实际上作用不大；第三，目前与P2P网贷合作的招商银行、平安银行、交通银行等，针对P2P网贷的资金存管系统都未上线，模式还有待开发。

总结，P2P的风险准备金保障应该是坚持实质大于形式。与风险准备金相比，P2P平台的交易资金流向显得更重要。监管领导强调未来的趋势是，风险保障金和投资者的资金都要由银行或第三方支付机构进行托管。
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第3章　风险评估

3.1　本章重点

1.风险评估的定义、流程、内容与技术；

2.风险的描述技术；

3.隐含波动率的含义、历史波动率的含义、静态与动态的计算；

4.损失分布统计拟合检验的原理与软件应用；

5.损失分布的随机模拟；

6.单一风险损失次数、金额的概率分布估计；

7.总损失金额分布的估计与近似估计；

8.预期损失与非预期损失、风险价值、经济资本、预期亏空。


3.2　本章难点

1.风险评估的技术；

2.历史波动率的静态计算与动态计算；

3.损失分布统计拟合检验的原理与软件应用；

4.损失分布的随机模拟；

5.单一风险损失次数、金额的概率分布估计；

6.总损失金额分布的估计与近似估计。


3.3　本章小结

风险评估包括风险分析、风险估计与风险评价。一般地，管理当局应当从状态、可能性、影响、后果和发生时间这五个角度对风险事项进行评估。应该个别或分类考察整个主体中潜在事项的正面和负面影响；管理当局既要考虑固有风险，也要考虑剩余风险，并分别根据固有风险和剩余风险来进行风险评估，确定风险的可能性与影响程度及风险管理重点。风险估计就是对识别出的风险因素进行量化分析和描述，探求各主要影响因素可能的变化范围以及对企业目标实现可能产生的有利或不利的影响。而风险评价还要考虑公司的整体风险、各风险之间的相互影响、相互作用以及对风险主体的影响、风险主体对风险的承受能力。

风险评估应将定性与定量方法相结合。定性方法可采用问卷调查、集体讨论、专家咨询、情景分析、政策分析、行业标杆比较、管理层访谈、由专人主持的工作访谈和调查研究等。定量方法可采用统计推断（如集中趋势法）、计算机模拟（如蒙特卡罗分析法）、失效模式与影响分析、事故树分析等。根据风险管理人员掌握信息资料的不同，有确定型、随机型和不确定型三种不同类型的风险定量估计。风险评估结果也可以用一个二维坐标系或风险矩阵来描述。定量风险评估技术主要有：设定基准、概率评估技术、非概率分析技术。

概率评估技术的基本原理就是根据特定的假设将一系列事项以及所造成的影响与这些事项的可能性联系起来，在历史数据或反映未来行为模拟结果的基础上，对可能性和影响进行评估。利用概率分布提出的风险度量指标包括波动性指标（如方差、标准差、协方差、离散系数等）、敏感性指标、风险调整指标（如风险调整现金流量、风险调整收益率等）、损失分布、预期损失、非预期损失、风险价值VaR和事后检验等。

非概率评估技术主要包括盈亏平衡分析、敏感性分析、决策树分析、随机模拟、情景分析及压力测试等，以及用于综合评价的层次分析法、模糊综合评价法、网络层次分析法等。

根据计算原理与数据来源，波动率有两种：历史波动率和隐含波动率。历史波动率是使用历史数据计算得到的方差与标准差数值。隐含波动率是把期权的当前市场价格代入Black-Scholes期权定价模型中推算出来的、包含了投资者对标的资产的未来走势预期的波动率，它反映了投资者对未来标的资产波动率的预测。历史波动率有静态估计与动态估计，静态估计主要就是计算方差、标准差、离散系数。动态估计就要利用移动平均法、指数平滑法及GARCH模型。

在数据进行收集、整理之后，就要估计损失的概率分布。估计方法通常有统计拟合方法、贝叶斯统计方法和随机模拟方法。统计拟合方法主要是利用具有独立性和代表性的样本数据信息，估计损失分布参数，从而获得概率分布。随机模拟方法就是利用概率评估技术描述实际过程并进行模拟，在模拟结果的基础上对损失分布进行估算。

风险事故发生的次数是离散随机变量。可以用来估计损失频率的理论分布主要有二项分布、泊松分布、负二项分布等。每次风险事故所致的损失金额是连续随机变量。我们经常用正态分布作为每次事故所致损失金额的概率分布。利用损失次数变量的分布和每次损失额变量的分布就可以计算聚合总损失。一定时期总损失金额分布是指在已知该时期内损失次数概率分布和每次损失金额概率分布的基础上所求的损失金额及其（联合）分布概率。从概率论的中心极限定理可知，在一定的条件下，当变量的个数趋向无穷时，独立随机变量的和的分布将趋于正态分布。对个体总损失分布可以利用正态分布近似估计。

分析风险要素的目的是为了度量风险，计算风险事件造成的潜在损失。风险损失是一种由于风险而可能在未来分析期内发生的潜在损失。它可以分为三类：预期损失EL、非预期损失UL和极端损失，而极端损失的度量指标主要为风险价值和经济资本以及预期亏空。


3.4　关键术语

风险估计（risk estimation）

风险评价（risk assessment）

历史波动率（historic volatility）

隐含波动率（implied volatility）

盈亏平衡分析（profit and loss balance analysis）

敏感性分析（sensitivity analysis）

决策树分析（decision tree analysis）

随机模拟（stochastic simulation）

情景分析（scenario analysis）

压力测试（stress test）

层次分析法（analytic hierarchy process，AHP）

模糊综合评价法（fuzzy comprehensive evaluation）

网络层次分析法（network level analysis）

风险价值（value at risk，VaR）

经济资本（economic capital，EC）

预期亏空ES（expected shortfall，EC）


3.5　思考练习

3.5.1　不定项选择题

1.风险评估包括（）三个内容。

A.风险分析

B.风险估计

C.风险评价

D.风险监测

E.风险计算

2.一般地，管理当局应当从（）这五个角度对风险事项进行评估。

A.状态

B.可能性

C.影响

D.后果

E.发生时间

3.管理当局既要考虑（），也要考虑（），并分别根据（）和（）来进行风险评估，确定风险的（）。

A.固有风险

B.剩余风险

C.可能性与影响程度

D.风险管理重点

4.（）就是对识别出的风险因素进行量化分析和描述，探求各主要影响因素可能的变化范围以及对企业目标实现可能产生的有利或不利的影响。

A.风险分析

B.风险估计

C.风险评价

D.风险监测

E.风险识别

5.（）是在估计风险之外，还要考虑公司的整体风险、各风险之间的相互影响、相互作用以及对风险主体的影响、风险主体对风险的承受能力。

A.风险分析

B.风险估计

C.风险评价

D.风险控制

E.风险识别

6.风险评估定性方法可采用（）。

A.问卷调查

B.集体讨论

C.专家咨询

D.情景分析

E.政策分析

F.行业标杆比较

G.由管理层或专人主持的访谈

H.调查研究

7.定量分析方法可采用（）。

A.统计推断（如集中趋势法）

B.计算机模拟（如蒙特卡罗分析法）

C.失效模式与影响分析

D.事故树分析

E.统计计算

8.根据风险管理人员掌握信息资料的不同，有（）三种不同类型的风险定量估计。

A.确定型

B.随机型

C.不确定型

D.可控制型

E.系统型

9.风险评估结果可以用（）来描述。

A.风险指标

B.风险指数

C.二维坐标系

D.风险矩阵

E.风险等级

10.定量风险评估技术主要有（）。

A.设定基准

B.概率评估技术

C.非概率分析技术

D.风险期限结构

E.综合评估技术

11.（）的基本原理就是根据特定的假设将一系列事项以及所造成的影响与这些事项的可能性联系起来，在历史数据或反映未来行为模拟结果的基础上，对可能性和影响进行评估。

A.设定基准

B.概率评估技术

C.非概率分析技术

D.风险期限结构

E.综合评估技术

12.利用概率分布提出的风险度量指标包括（）。

A.波动性指标（如方差、标准差、协方差、离散系数等）

B.敏感性指标

C.风险调整指标（如风险调整现金流量、风险调整收益率等）

D.损失分布

E.预期损失、非预期损失、风险价值VaR和事后检验

F.预期亏空

13.非概率评估技术主要包括（）。

A.盈亏平衡分析

B.敏感性分析

C.决策树分析

D.随机模拟

E.情景分析

F.压力测试

14.用于综合评价的非概率评估技术主要包括（）。

A.层次分析法

B.模糊综合评价法

C.网络层次分析法

D.功效系数法

E.因子分析法

15.根据计算原理与数据来源，波动率有（）。

A.历史波动率

B.隐含波动率

C.随机波动率

D.静态波动率

E.动态波动率

16.（）是使用历史数据计算得到的方差与标准差数值。

A.历史波动率

B.隐含波动率

C.随机波动率

D.静态波动率

E.动态波动率

17.（）是把期权的当前市场价格代入Black-Scholes期权定价模型中推算出来的、包含了投资者对标的资产的未来走势预期的波动率，它反映了投资者对未来标的资产波动率的预测。

A.历史波动率

B.隐含波动率

C.随机波动率

D.静态波动率

E.动态波动率

18.历史波动率的计算有（）。

A.静态估计

B.动态估计

C.资产组合波动率计算

D.基于对数收益率的波动率计算

E.基于简单收益率的波动率计算

F.等概率与不等概率情况下的波动率计算

19.静态估计主要就是计算（）。

A.方差

B.标准差

C.离散系数

D.标准化分数

E.半方差

F.分位数差

20.动态估计就要利用（）计算波动率。

A.简单移动平均法

B.一般加权移动平均法

C.指数平滑法

D.GARCH模型

E.时序分析法

21.在数据进行收集、整理之后，就要估计损失的概率分布。估计方法通常有（）。

A.统计拟合方法

B.贝叶斯统计方法

C.随机模拟方法

D.描述统计法

E.卡方拟合检验法

22.（）主要是利用具有独立性和代表性的样本数据信息，估计损失分布参数，从而获得概率分布。

A.统计拟合方法

B.贝叶斯统计方法

C.随机模拟方法

D.描述统计法

E.卡方拟合检验法

23.（）就是利用概率评估技术描述实际过程并进行模拟，在模拟结果的基础上对损失分布进行估算。

A.统计拟合方法

B.贝叶斯统计方法

C.随机模拟方法

D.描述统计法

E.卡方拟合检验法

24.风险事故发生的次数是（），可以用来估计损失频率的理论分布主要有（）。

A.离散随机变量

B.二项分布

C.泊松分布

D.负二项分布

E.正态分布

25.每次风险事故所致的损失金额是（），我们经常用（）作为每次事故所致损失金额的概率分布。

A.离散随机变量

B.连续随机变量

C.正态分布

D.BETA分布

E.t分布

26.风险损失的描述统计指标包括（）。

A.预期损失EL

B.非预期损失UL

C.极端损失

D.风险价值

E.经济资本

F.预期亏空

3.5.2　简答题

1.简述风险评估的含义、内容。

2.简述风险评估有哪些技术。

3.简述风险评估结果的描述方法及其原理。

4.简述损失分布卡方拟合检验方法的具体操作。

5.简述损失分布随机模拟方法的具体实施。

6.简述风险损失描述统计的主要指标及其计算方法。

3.5.3　计算题

1.不等概率情况下的单一资产收益的波动率计算。

已知某资产收益的取值情况，如表3-1所示。

表3-1　资产收益的取值情况
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计算该资产收益率的波动率。

2.资产组合收益波动率的计算。

已知四个资产在五个时间的收益率，期间投资比重不变，如表3-2所示。

表3-2　四个资产在五个时间的收益率
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计算该资产组合在此期间的波动率。

3.资产收益历史波动率的计算。

已知某资产的价格，如表3-3所示。

表3-3　某资产的价格
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要求：（1）用简单移动平均法计算3日波动率和4日中心化移动平均波动率。

（2）3日的权重为0.2、0.3和0.5，利用一般加权移动平均法，计算3日波动率。

（3）衰减因子为0.8，利用指数平滑法，计算波动率。

4.损失金额分布的拟合。

某运输公司经营某类车辆。据统计，过去所发生的1500次损失情况，平均损失额为2400元，将个体损失金额分为6档，各档损失的取值范围与次数，如表3-4所示。

表3-4　个体损失金额的数值范围与次数
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要求用卡方拟合检验法，判断能否用指数分布，拟合该损失金额的分布。

5.损失次数的分布。

某市在过去四年内车辆发生交通事故的纪录，如表3-5所示。要求利用拟合优度卡方检验方法，考察能否使用泊松分布估算一个月内的该类事故发生概率。

表3-5　某市在过去两年内由于司机酒后开车发生交通事故的纪录
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6.损失次数的分布。

一家公司报道说，该公司的流水线实行三班倒工作制，每8个小时一班中出现故障的次数服从平均值为6的泊松分布。问：

（1）晚班期间恰好发生2次故障的概率有多大？

（2）早班期间发生少于2次故障的概率有多大？

（3）假设各班时间内流水线是独立工作的，连续三个班无故障的概率有多大？

7.总损失金额分布的近似估计。

某团体医疗保险业务的一年内理赔经验数据分布，如表3-6所示。

表3-6　某团体医疗保险业务的一年内理赔经验数据
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各保单理赔之间的相关系数等于0，要求利用正态分布，近似估计理赔总额超过200的概率。

8.总损失金额的近似估计与应用。

考虑由20种同类资产构成的资产组合。假设资产投资损失之间相互独立，按照公司规定经济资本将用于缓冲发生损失的60%，设每种资产在保险期内的损失都服从表3-7中的分布。

表3-7　每种资产在保险期内的损失分布
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如果要求安排的经济资本总额EC低于需要缓释损失总额的概率不超过5%，试利用正态分布近似估计风险损失，确定该资产组合的最低经济资本预算。

9.风险评估的应用。

A公司正在进行一大型项目的投资评价，经过计算分析得出该项目的期望净现值为600万元，净现值标准差为500万元。

要求利用正态分布近似：

（1）计算该项目净现值小于零的概率。如果该公司可以接受的项目净现值为负的概率最大为15%，判断是否应该接受这一投资项目；

（2）计算该项目净现值大于1600万元的概率。

10.损失描述统计。

已知某资产的风险损失分布，如表3-8所示。

表3-8　某资产的风险损失分布
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要求计算预期损失、非预期损失和95%置信水平下的风险价值与预期亏空。


3.6　应用创新练习

1.风险评估案例讨论。

中国中车从涨停到跌停“过山车”：全天市值缩水近700亿元

中国中车涨停开盘，瞬间跌幅达8%，盘中跌停，振幅达20%，上演从涨停到跌停的一幕。截至收盘，报29.38元，跌9.32%。受其影响，截至收盘，高铁板块下跌近3%，中国中铁跌近8%，中国铁建跌近7%。

昨日，中国中车在上交所和香港联交所鸣锣上市，同步登陆A+H股。登陆后在A股市场收涨停，其H股上涨4.53%。但今日中国中车并未保持涨势，其A股跌幅高达9.32%，盘中更是一度跌停；H股截至收盘跌幅高达12.63%。

截至收盘中国中车市值跌至6733.22亿元，全天市值缩水近700亿元。随着中国中车的下跌，铁路基建板块今日整体下跌0.72%，相关概念股中国中铁、中国铁建也均跌逾6%。有股民表示，“神车翻车死伤一片”。

中金公司在6月8日发布了一篇《中国中车，王者归来》的报告称，中国中车是全球轨道交通装备领军企业，轨道交通装备收入全球最高，而内部整合带来的规模效应、集中采购、研发互补、减少外部竞争将带来综合成本的大幅下降，净利润率有望从现行的4.8%最终提升到10%以上。

报告认为，综合考虑公司发展前景、估值水平及资本市场情况，在“最为乐观”的假设下，维持公司“推荐”评级，对应A股未来12个月目标价35元，对应H股未来12个月目标价18港元。

资料来源：凤凰财经，2015年6月9日。

2.风险评估计算模板的设计。

（1）动态波动率计算模板的设计。

（2）隐含波动率计算模板的设计。

（3）损失分布拟合的卡方检验。

3.学习《风险管理——风险评估技术》（GB/T 27921-2011），选择一家上市公司，设计其投资风险评估技术实施方案。

4.收集学习已经披露的企业风险评估报告，选择某上市公司，撰写其风险评估报告。


3.7　思考练习答案

3.7.1　不定项选择题答案

1.ABC　2.ABCDE　3.ABABCD　4.B　5.C　6.ABCDEFGH

7.ABCDE　8.ABC　9.ABCDE　10.ABC　11.B　12.ABCDE

13.ABCDEF　14.ABCDE　15.ABCDE　16.A　17.B　18.ABCDEF

19.ABCDEF　20.ABCDE　21.ABCDE　22.A　23.C　24.ABCD

25.BC　26.ABCDEF

3.7.2　简答题回答要点

1.简述风险评估的含义、内容。

答：风险评估包括风险分析、风险估计与风险评价。一般地，管理当局应当从状态、可能性、影响、后果和发生时间这五个角度对风险事项进行评估。应该个别或分类考察整个主体中潜在事项的正面和负面影响；管理当局既要考虑固有风险，也要考虑剩余风险，并分别根据固有风险和剩余风险来进行风险评估，确定风险的可能性与影响程度及风险管理重点。

2.简述风险评估有哪些技术。

答：风险评估应将定性与定量方法相结合。根据风险管理人员掌握信息资料的不同，有确定型、随机型和不确定型三种不同类型的风险定量估计。定性方法可采用问卷调查、集体讨论、专家咨询、情景分析、政策分析、行业标杆比较、管理层访谈、由专人主持的工作访谈和调查研究等。定量方法可采用统计推断（如集中趋势法）、计算机模拟（如蒙特卡罗分析法）、失效模式与影响分析、事故树分析等。

定量风险评估技术主要有：设定基准，概率评估技术，非概率分析技术。概率评估技术的基本原理就是根据特定的假设将一系列事项以及所造成的影响与这些事项的可能性联系起来，在历史数据或反映未来行为模拟结果的基础上，对可能性和影响进行评估。利用概率分布提出的风险度量指标包括波动性指标（如方差、标准差、协方差、离散系数等）、敏感性指标、风险调整指标（如风险调整现金流量、风险调整收益率等）、损失分布、预期损失、非预期损失、风险价值VaR和事后检验等。非概率评估技术主要包括盈亏平衡分析、敏感性分析、决策树分析、随机模拟、情景分析及压力测试等，以及用于综合评价的层次分析法、模糊综合评价法、网络层次分析法等。

3.简述风险评估结果的描述方法及其原理。

答：风险评估结果也可以用一个二维坐标系或风险矩阵来描述。风险坐标图是把风险发生可能性的高低、风险发生后对目标的影响程度，作为两个维度绘制在同一个平面上，即绘制成直角坐标系。风险坐标系就是坐标横轴表示可能性或其变化区间，纵轴表示影响或其变化区间。把每一种风险都定位描述在这个坐标系中。风险矩阵就是用行表示风险的可能性，用列表示风险的影响，用二维度量指标描述每一种风险。这个风险矩阵就提供了所有风险的可能性、影响及其变化区间的信息。

根据业务环境的不同，风险的定量度量可以采用货币数或百分比或风险指标表示，也可以用特定的置信区间表示，如95%或99%的置信度。

对风险发生可能性的高低、风险对目标影响程度的评估描述有定性、定量等方法。定性方法是直接用文字描述风险发生可能性的高低、风险对目标的影响程度，如“极低”“低”“中等”“高”“极高”等。定量方法是对风险发生可能性的高低、风险对目标影响程度用具有实际意义的数量描述，如对风险发生可能性的高低用概率来表示，对目标影响程度用损失金额来表示。

4.简述损失分布卡方拟合检验方法的具体操作。

答：统计拟合方法主要是利用具有独立性和代表性的样本数据信息，估计损失分布参数，从而获得概率分布。其基本过程为：

（1）对数据进行预处理或统计分组整理，计算出数据的概括性度量指标（如众数、中位数、平均数、标准差等），画出频率分布直方图及累积概率曲线，分析损失分布的大体轮廓及特征；

（2）从已知的理论概率分布中选择一种合理近似的概率分布类型，比如选择正态分布、伽马分布、韦伯分布等；

（3）运用矩估计法或最大似然法估计分布参数，确定概率分布函数；

（4）对分布拟合程度及参数进行卡方（χ2）拟合优度检验。

5.简述损失分布随机模拟方法的具体实施。

答：蒙特卡罗随机模拟的步骤：

（1）建立恰当模型。针对实际问题建立一个简单且便于实现的概率统计模型，使所求的解恰好是所建模型的概率分布或其某个数字特征，比如，是某个事件的概率，或者是该模型的期望值。

（2）设计实验方法。对模型中的随机变量确定抽样方法，建立电子表格模型，特别注意输出结果的显示格式。

（3）按照其概率分布生成每个概率变量的随机结果，并将这些结果运用于适当的公式。

（4）将步骤3重复预定的次数，以生成随机数的分布。

（5）计算主要描述统计量，并收集频数分布或直方图的输出数据进行分析。

（6）分析模拟结果，给出所求解的估计及其精度（方差）的估计。

（7）必要时，还应改进模型以提高估计精度和模拟计算的效率。

6.简述风险损失描述统计的主要指标及其计算方法。

答：风险损失是一种由于风险而可能在未来分析期内发生的潜在损失。它可以分为三类：预期损失EL、非预期损失UL和极端损失，而极端损失的度量指标主要为风险价值和经济资本以及预期亏空。各指标含义、计算公式（略）。

3.7.3　计算题解析参考

1.不等概率情况下的单一资产变动率计算。

解：计算公式为：
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计算过程为：
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2.资产组合收益波动率的计算。

解：计算公式：
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计算单一资产收益的预期值和标准差：
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3.资产收益历史波动率的计算。

解：计算公式：

[image: ]


计算过程：
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4.损失金额分布的拟合。

解：因为指数分布的E（x）=x=1/λ，所以有：
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把参数值代入指数分布的分布函数，可得指数分布函数为：
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根据区间概率P（a≤x≤b）=F（b）－F（a），计算每个取值区间的理论频率，再把理论频率乘以组距，就可以得到每个区间的理论次数Ei
 。如E3
 的计算，如果数据服从指数分布，则在2000~3000内的数据个数应该为
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同理，可以计算出各组的Ei
 ，如表3-9所示。

表3-9　各组的理论次数Ei
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χ2
 检验统计量的值为：
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查表可知，在99.5%置信度下的临界值为14.86，远低于统计量值，因此，拒绝原假设，即选择指数分布不恰当。

5.损失次数的分布。

解：令X表示每月由于司机酒后驾车造成的交通事故数，由已知条件可知，X~P（λ）。

根据泊松分布特征值的计算与已知数据，可以近似计算出泊松分布参数
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将λ=2.04代入泊松分布函数公式，得到分布函数：
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分别令k=0，1，2，3，…，10，可得该类事故发生的理论概率。再用理论概率乘以交通事故数，可以得到理论次数。计算结果如表3-10所示。

表3-10　该类事故发生的理论概率与理论次数
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6.损失次数的分布。

解：由题意可知，E（X）=λ=6，则泊松分布函数为：
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7.总损失金额分布的近似估计。

解：用L表示理赔总额，则：
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8.总损失金额的近似估计与应用。

解：每种资产损失的期望值、方差为：
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9.风险评估的应用。
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由于该项目净现值小于零的概率为13.79%，低于所规定的概率，因此应接受这一项目。
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即该项目净现值大于1600万元的概率为2.3%。

10.损失描述统计。

解：计算公式：
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计算过程为：
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3.8　应用创新练习解析要点

1.风险评估案例讨论。

风险评估包括风险分析、风险估计与风险评价。一般地，管理当局应当从状态、可能性、影响、后果和发生时间这五个角度对风险事项进行评估。

风险评估应将定性与定量方法相结合。定性方法可采用问卷调查、集体讨论、专家咨询、情景分析、政策分析、行业标杆比较、管理层访谈、由专人主持的工作访谈和调查研究等。定量方法可采用统计推断（如集中趋势法）、计算机模拟（如蒙特卡罗分析法）、失效模式与影响分析、事故树分析等。根据风险管理人员掌握信息资料的不同，有确定型、随机型和不确定型三种不同类型的风险定量估计。风险评估结果也可以用一个二维坐标系或风险矩阵来描述。定量风险评估技术主要有：设定基准、概率评估技术和非概率分析技术。

概率评估技术的基本原理就是根据特定的假设将一系列事项以及所造成的影响与这些事项的可能性联系起来，在历史数据或反映未来行为模拟结果的基础上，对可能性和影响进行评估。利用概率分布提出的风险度量指标包括波动性指标（如方差、标准差、协方差、离散系数等）、敏感性指标、风险调整指标（如风险调整现金流量、风险调整收益率等）、损失分布、预期损失、非预期损失、风险价值VaR和事后检验等。

非概率评估技术主要包括盈亏平衡分析、敏感性分析、决策树分析、随机模拟、情景分析及压力测试等，以及用于综合评价的层次分析法、模糊综合评价法、网络层次分析法等。

公司价值评估方法（略）。

具体评估（略）。

2.风险评估计算模板设计。

（1）动态波动率计算模板的设计。

（2）隐含波动率计算模板的设计。

（3）损失分布拟合的卡方检验。

具体设计计算参见：王周伟.风险管理计算与建模［M］.北京：机械工业出版社，2016.

3.学习《风险管理——风险评估技术》（GB/T 27921-2011），选择一家上市公司，设计其投资风险评估技术实施方案。

风险评估技术实施方案要点应当至少包括：

（1）评估背景；

（2）评估对象概况；

（3）评估任务；

（4）风险识别技术选择及其结果；

（5）风险分析技术选择及其结果；

（6）数据的来源与校验；

（7）关键的假定和其他需要加以监测的因素；

（8）风险评价的结果及评价；

（9）敏感性及不确定性分析；

（10）结果的讨论；

（11）结论和建议；

（12）参考资料。

4.收集学习已经披露的企业风险评估报告，选择某上市公司，撰写其风险评估报告。

风险评估报告要点应当至少包括：

1.风险评估报告

评估结论

2.风险评估说明

2.1　评估背景

2.2　评估对象概况

2.3　评估任务

2.4　风险识别技术选择及其识别结果

2.5　风险分析技术选择及其分析结果

2.6　数据的来源与校验

2.7　关键的假定和其他需要加以监测的因素

2.8　风险评价的结果及分析

2.9　敏感性及不确定性分析

2.10　情景分析结果

2.11　压力测试结果

2.12　结果的讨论

2.13　结论和建议

2.14　参考资料
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第4章　风险管理措施

4.1　本章重点

1.风险管理措施的分类、流程和剩余风险组合观；

2.控制型风险管理措施的目标与定位；

3.风险回避、损失控制及控制型风险转移的适用范围、操作方式及技术细节；

4.融资型风险管理措施中的资金来源的途径、最优自留风险水平的确定，运用融资型风险管理技术解决实际问题；

5.内部风险抑制中的分散、复制、信息管理、风险交流及全面风险抑制五种技术的使用。


4.2　本章难点

1.控制型风险管理措施的实施；

2.融资型风险管理措施的实施。


4.3　本章小结

风险管理措施又称为风险管理，指公司根据自身条件和外部环境，围绕公司发展战略，确定风险偏好、风险承受度、风险管理有效性标准，选择风险承担、风险规避、风险转移、风险转换、风险对冲、风险补偿、风险控制等适当的风险管理工具的总体措施，并确定风险管理所需人力和财力资源的配置原则。

公司风险管理措施包括三大类：控制型风险管理措施是通过避免、消除和减少意外事故发生的机会以及控制损失幅度来减少期望损失成本。融资型风险管理措施的着眼点在于风险损失一旦发生后获得用于弥补损失的资金，其核心在于将消除和减少风险的成本分摊在一定时期内，以避免因随机的巨大损失发生而引起财务上的波动。内部风险抑制的作用在于降低未来结果的变动程度，即降低方差，这使得风险管理者对未来的判断更有把握。

控制型措施主要包括风险回避、损失控制和控制性风险转移三种。风险回避就是有意识地回避某种特定风险的行为。它把风险降低为零，是最彻底的风险管理措施。损失控制是指通过降低损失频率或者减少损失程度来减少期望损失成本的各种行为。控制型风险转移是指借助合同或协议，将损失的法律责任转移给其他个人或组织（非保险人）承担，包括：出售、分包和签订免责协议。

根据资金的来源不同，融资型措施可以分为风险自留和风险转移两类，风险自留措施的资金来自于公司内部，风险转移措施的资金来自于公司外部。风险自留是由经历风险的单位自己承担风险事故损失的一种方法，它通过资金融通来弥补损失。

内部风险抑制的目的在于降低损失方差，主要包括分散、复制、信息管理和风险交流等。分散是指公司把经营活动分散以降低整个公司损失的方差；复制主要指备用财产、备用人力、备用计划的准备以及重要文件档案的复制；信息管理包括对纯粹风险的损失频率和损失幅度进行估计，对潜在的价格风险进行市场调研，对未来的商品价格进行预测，对数据进行专业化的分析等；风险交流指公司内部传递风险和不确定结果及处理方式等方面信息的过程。


4.4　关键术语

控制型风险管理技术（loss controlling risk management）

风险回避（risk aversion）

损失控制（loss control）

损失预防（loss prevention）

损失减少（reduce the losses）

风险自留（risk retention）

融资型风险管理措施（financing risk management）

内部风险抑制（suppression internal risk）

损失敏感型合同（loss-sensitive contracts）

自保公司（captive insurance company）

自我保险计划（self-insurance plan）

分散（dispersed）

复制（copy）

风险交流（risk communication）


4.5　思考练习

4.5.1　不定项选择题

1.公司风险管理措施包括（）。

A.控制型措施

B.融资型措施

C.内部控制型措施

D.风险回避

E.损失控制

F.风险自留

2.控制型措施主要包括（）。

A.风险回避

B.损失控制

C.风险转移

D.保险

E.风险自留

3.控制型风险转移是指借助合同或协议，将损失的法律责任转移给其他个人或组织（非保险人）承担，包括（）。

A.出售

B.分包

C.签订免责协议

D.复制

E.互助保险

F.损失控制

4.根据资金的来源不同，财务型措施可以分为（）和（）两类，前者的资金来自于（），后者的资金来自于（）。

A.风险自留

B.风险转移

C.公司内部

D.公司外部

E.发行股票

F.风险分散

5.内部风险抑制的目的在于降低损失方差，主要包括（）。

A.分散

B.复制

C.信息管理

D.风险交流

E.内部控制

F.内部控制评价

6.下述商业银行常见的风险管理策略中，属于风险转移的有（）。

A.为营业场所购买财产保险

B.对于不擅长承担风险的业务，银行对其配置有限的经济资本

C.银行对信用等级较低的客户提高贷款利率

D.将贷款资产证券化后出售

E.要求借款人提供第三方担保

7.商业银行通常采用（）的方式来应对和吸收预期损失。

A.风险规避

B.风险补偿

C.风险对冲

D.冲减利润

E.提取损失准备金

8.商业银行积极主动地承担和管理风险的益处主要有（）。

A.有助于金融产品的开发

B.降低现金流的波动性

C.有利于商业银行更加有效地配置资本

D.有利于商业银行改善资本结构

E.有助于获得更多收益

9.关于全面风险管理模式的先进理念和方法，下列说法正确的有（）。

A.全员的风险管理文化

B.全面的风险管理范围

C.全新的风险管理方法

D.全程的风险管理过程

E.全球的风险管理体系

10.下列关于风险分散化的论述正确的有（）。

A.如果资产之间的风险不存在相关性，那么分散化策略将不会有风险分散的效果

B.如果资产之间的相关性为-1，风险分散化效果较差

C.如果资产之间的相关性为+1，风险分散化效果较好

D.如果资产之间的相关性为正，那么风险分散化效果较好

E.如果资产之间的相关性为负，那么风险分散化效果较好

4.5.2　简答题

1.风险管理措施可以分为哪几种类型，每种类型的风险管理措施又包含哪些内容？

2.在确定风险管理的过程中，风险管理者应该考虑哪几个方面的问题？

3.控制型风险管理措施是什么？如何理解控制型风险管理措施的目标？

4.控制性风险转移的实现途径有哪几种？

5.简述控制型风险管理措施与融资型风险管理措施的区别。

6.最优风险自留水平的确定原则是什么？

7.内部风险抑制的主要措施包括哪些？

8.风险交流一般具有哪几方面的特征？

9.简述损失敏感型合同与常规固定保费合同的区别。

10.简述风险自留的资金来源。


4.6　应用创新练习

1.风险管理案例分析。

中航油事件

中航油是中国航空油料集团公司（简称“中航油集团”）的海外控股子公司，2001年中航油在新加坡交易所主板上市，净资产增加到1.5亿美元，成为新加坡股市的耀眼明星，被称为中国国企“走出去”的模范。

2003年3月底，中航油开始从事投机性场外石油期权交易，基本上是购买“看涨期权”，出售“看跌期权”。2003年第4季度，中航油错估石油价格趋势，调整期权策略，卖出买权并买入卖权。这种组合策略是基于未来价格走势下跌的判断，一旦价格上升，会产生巨额亏损，风险极大。

2004年第1季度，国际油价飙升，中航油潜亏580万美元，进行了第一次挪盘。随着油价的持续升高，潜亏继续增加。6月和9月，中航油进行了第二次和三次挪盘。到10月，公司账面亏损已达1.8亿美元，公司现金全部耗尽，也无银行愿为其提供备用信用证。处于困境的中航油只得于10月8日向中航油集团告知从事期权交易和发生亏损情况，并于10月9日书面请求母公司提供1.3亿美元的支持。10月20日，中航油获贷款1.08亿美元，进行补仓。截至11月29日，中航油亏损总额高达5.54亿美元，只得于次日向新加坡最高法院申请破产保护。

讨论题：

（1）中航油事件反映了交易主体内部管理失控表现在哪些方面？

（2）中航油事件反映了外部监管存在哪些方面的漏洞？


4.7　思考练习答案

4.7.1　不定项选择题答案

1.ABCDE　2.ABC　3.ABC　4.ABCD　5.ABCD

6.ADE　7.DE　8.ACD　9.ABCDE　10.AE

4.7.2　简答题答题要点

1.风险管理措施可以分为哪几种类型，每种类型的风险管理措施又包含哪些内容？

答：风险管理措施分为控制型措施、融资型措施及内部风险抑制。控制型措施包括风险回避、损失控制和控制性风险转移。融资型措施包括风险自留、保险、套期保值及其他合约化风险转移手段。内部风险抑制包括分散、复制、信息管理及风险交流等手段。

2.在确定风险管理的过程中，风险管理者应该考虑哪几个方面的问题？

答：①潜在的应对方案措施对风险的可能性和影响的效果，以及哪个应对方案与主体的风险容限相协调；②潜在应对方案措施的成本与效益；③除了应付具体的风险之外，实现主体目标可能的机会。对于重大风险，主体通常从一系列应对方案中考虑潜在的应对方案。它使应对方案选择更具深度，并且对“现状”提出了挑战。

3.控制型风险管理措施是什么？如何理解控制型风险管理措施的目标？

答：控制型风险管理措施是指风险分析的基础上，针对企业存在的风险因素，积极采取控制措施以消除风险因素，或减少风险因素的危险性，主要包括风险回避、损失控制及控制性风险转移。在风险成本最低的前提下，控制型风险管理措施的目标分为两种：

（1）防止损失，降低损失频率；完全防止损失——损失回避；

（2）降低损失，减少损失幅度；损失前控制或损失后控制。

这两个目标都是为了改变组织的风险暴露状况，从而帮助组织回避风险，减少损失，在风险发生时努力降低风险对组织的负面影响。

4.控制性风险转移的实现途径有哪几种？

答：控制型风险转移是指借助合同或协议，将损失的法律责任转移给其他个人或组织（非保险人）承担。主要有以下几种方式：出售、分包、签订免责协议。

5.简述控制型风险管理措施与融资型风险管理措施的区别。

答：控制型风险管理措施都属于“防患于未然”的方法，目的是避免损失的发生。融资型措施的着眼点在于事后的补偿。融资型风险转移与控制型风险转移最大的区别在于，控制型风险转移将承担损失的法律责任转移了出去，而融资型风险转移只是将损失的经济后果转移给他人承担，法律责任并没有转移，一旦接受方没有能力支付损失，损失最终还要由转移方支付。

6.最优风险自留水平的确定原则是什么？

答：最优风险自留决策的基本原则，是把相对较小、可以合理预期的损失自留，把那些可能很严重、破坏性大即可能导致财务困境或迫使公司高成本筹集外部资金的大额损失进行保险。最优风险自留水平就是边际收益与边际成本相等的风险自留水平。

7.内部风险抑制的主要措施包括哪些？

答：内部风险抑制措施主要包括分散、复制、信息管理和风险交流及内部控制与其评价。

8.风险交流一般具有哪几方面的特征？

答：风险交流一般具有五个特征：

（1）一般的“听众”不了解风险管理基本概念和基本原则；

（2）即使向一般的员工介绍风险管理，仍然有很多方面过于复杂，难以理解；

（3）理解风险经理提出的问题往往需要一定的专业知识，这对其他经理来说是一个挑战；

（4）人们对风险管理的态度非常主观；

（5）很多人常常低估风险管理的重要性。

9.简述损失敏感型合同与常规固定保费合同的区别。

答：损失灵敏型保单有别于常规的固定保费合同，其保费取决于一定时期的损失，要经过一段时期后才能确定保费支出，允许被保险人自留较多风险。在损失敏感型合同中，通常保险人在确定和收到保费之前赔付全部损失，因而具有较多的风险筹资因素。既然事实上保险人是向被保险人发放一笔贷款，保险人经常要求被保险人提供抵押品，以便减少或消除信用风险。

10.简述风险自留的资金来源。

答：风险自留用于弥补损失的资金一般来源于下列几个方面：①将损失摊入营业成本；②专用基金；③自保公司；④信用额度；⑤特别贷款与发行新证券；⑥部分保险；⑦损失敏感型合同。


4.8　应用创新练习解析要点

1.风险管理案例分析。

答案要点提示：

（1）中航油事件反映了交易主体的内部管理在很多方面失控。主要表现在：

1）母公司未考核员工的素质就委以重任。中航油事件的主角——陈久霖，主要依靠母公司对国内航油市场的垄断以及中航油对母公司航空煤油采购权的独揽，创造了中航油在新加坡兴旺发达的景象。

2）岗位安排违反内控原则，子公司个人权力缺乏制约。根据内部控制原则，前台交易和后台结算两岗位必须由不同的人担任，但中航油集团不仅任命陈为子公司的高级管理者，还让他代表母公司来监管子公司。这种经营者与监管者双重角色的岗位安排使得陈久霖的个人权力超过了公司制度。正是由于个人权力超越制度约束，从上至下，风险意识淡薄，内控制度形同虚设，最终导致了中航油不可避免的厄运。

3）母公司对子公司的监督作用失效。中航油集团未能及时建立与现代企业制度相适应的公司治理结构。在任命陈久霖担任子公司董事长和执行总裁的同时，还任命他为母公司副总经理，派驻新加坡作为子公司的实际监管者。这样的制度安排使得母公司从一开始就失去了对子公司的监控，除了听取陈久霖单方面的汇报，无法知晓子公司的实际情况，子公司出现了严重的内部人控制现象。可见，中航油集团缺乏有效运转的监控制约机制，未能履行作为母公司应尽的职责，这是中航油事件的重要根源。

4）母公司发现问题不及时纠正，反而纵容。中航油集团从一开始就知道陈久霖经营者与监管者的双重角色，也明白母公司对中航油起不到监控作用，但并没有及时调整职位安排，加强对子公司的监控力度，却放任中航油的自行发展。一直等到2004年10月8日汇报时，母公司方才知晓子公司发生的一切，却又不采取正确的风险应急措施，及时斩仓，将亏损止于1.8亿美元。母公司缺乏风险管理意识，对子公司的非常态情况不予纠正、反予纵容，对于子公司的破产也有责任。

（2）中航油事件反映了外部监管存在很多方面失效。主要表现在：

1）交易场所的监控有缺陷。对于中航油在新加坡从事的期权交易，由于是场外交易，不涉及公共投资者，因而缺乏政府监管，成为监管的空白地带。这样的监管缺位自然无法监控中航油的交易情况，也无法通过制度约束，使其风险低于其所能承担之限。

2）政府当局的监控失效。中航油在国内主要归证监会直接监管，归国资委间接监管。国资委作为国有企业的出资人，是中航油75%国有股份的真正股东，其对中航油的监管是通过所属中央企业及中航油集团来实现，而中航油集团对中航油监管的缺失使得国资委的监管也名存实亡。另外，尽管中航油是中航油集团绝对控股的企业，但由于其是在新加坡注册并上市的，主要接受所在地监管和股东监控，国内现行法规还无法对中航油的交易行为进行管理，中国证监会对该如何监管类似中航油的公司还无明确的办法。证监会是在事件暴露后才发现问题的。

3）跨国监管难题。衍生品交易是在国际范围进行，而各国政府的监管条例大都局限于本国之内。母公司中航油集团在国内注册，而子公司中航油在新加坡注册，但我国的监管条例局限在国内，导致我国的监管规定无法有效约束中航油的行为。这样的跨国监管难题对于我国尚未发展成熟的政府监管更为棘手。与巴林倒闭案例一样，缺乏与新加坡当局的协调和信息沟通亦是未能及时抑制中航油情况恶化的一个因素。
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第5章　内部控制及评价

5.1　本章重点

1.掌握内部控制的含义、作用、原则、目标和要素；

2.掌握内部控制的理论及其发展脉络；

3.掌握内部控制设计框架的要点；

4.了解商业银行、保险公司、证券公司内部控制的主体内容。


5.2　本章难点

1.内部控制框架的设计；

2.内部控制的评价。


5.3　本章小结

内部控制是企业的决策层和全体员工共同实施的、旨在合理保证企业战略实施、经营效率和效果、财务报告及管理信息的真实性、资产的安全性、遵循国家法律法规和有关监管要求的一系列控制活动。

理解内部控制的含义需要从内部控制的主体、内部控制的目标和边界、内部控制的风险性、内部控制的过程这四个方面把握。

而内部控制的内容通常由控制环境、风险评估、控制活动、信息与交流、风险监测等要素构成。

内部控制理论就是在对内部控制方法的理论研究和实践操作中不断完善和发展，逐步形成的体系。大体经历了内部牵制阶段、内部控制制度阶段、内部控制结构阶段和内部控制结构整体框架阶段这四个认识历程。

企业内部控制制度的设计，需要从控制目标入手，以内部控制的要素为纲，并配以监督完善机制。企业内部控制制度通常需要建立包括职责分工控制、授权控制、审核批准控制、预算控制、财产保护控制、会计系统控制、内部报告控制、经济活动分析控制、绩效考评控制、信息技术控制这十个方面控制内容的框架体系。

企业内部控制评价是指每个企业不定期或定期地对自己的内部控制系统进行评估，评估内部控制的有效性及其实施的效率、效果，以期能更好地达成内部控制的目标。

目前主要有两类内部控制评价模型：详细评价模型和风险基础模型。详细评价模型遵循从控制到风险的思路构造评价的框架，而风险基础模型则遵循从风险到控制的思路构造评价框架。

内部控制评价内容根据实现整体控制目标相关的内部环境、风险评估、控制活动、信息与沟通、内部监督等内部控制要素设置。

内部控制评价程序一般包括：制订评价工作方案，组成评价工作组，实施现场测试，认定控制缺陷，汇总评价结果，编报评价报告等环节。

最后以商业银行、保险公司和证券公司为例，分析了不同类型企业内部控制设计内容以及内部控制评价的方法。


5.4　关键术语

内部控制（internal control）

控制环境（control environment）

风险评估（risk assessment）

控制活动（control activities）

信息与交流（information and communication）

监测（monitoring）


5.5　思考练习

5.5.1　不定项选择题

1.内部控制是企业的决策层和全体员工共同实施的旨在合理保证（）的一系列控制活动。

A.企业战略实施

B.经营效率和效果

C.财务报告及管理信息的真实性

D.资产的安全性

E.遵循国家法律法规和有关监管要求

2.理解内部控制的含义需要从（）这四个方面把握。

A.内部控制的主体

B.内部控制的目标和边界

C.内部控制的风险性

D.内部控制的过程

E.内部控制评价

F.内部控制有效性

3.内部控制的内容通常包括（）。

A.控制环境

B.风险评估

C.控制活动

D.信息与交流

E.风险监测

4.企业内部控制制度通常需要建立包括（）。

A.职责分工控制、授权控制

B.审核批准控制、预算控制

C.财产保护控制、会计系统控制

D.内部报告控制、经济活动分析控制

E.绩效考评控制、信息技术控制

5.内部控制评价模型有两类：（）。（）遵循从控制到风险的思路构造评价的框架，而（）则遵循从风险到控制的思路构造评价框架。

A.详细评价模型

B.风险基础模型

C.综合评分模型

6.内部控制评价内容根据实现整体控制目标相关的内部控制要素设置，包括（）。

A.内部环境

B.风险评估

C.控制活动

D.信息与沟通

E.内部监督

7.内部控制评价程序一般包括：（）。

A.制订评价工作方案

B.组成评价工作组

C.实施现场测试

D.认定控制缺陷

E.汇总评价结果

F.编报评价报告

8.商业银行内部控制的目标主要是（）。

A.确保国家法律规定和商业银行内部规章制度的贯彻执行

B.确保商业银行发展战略和经营目标的全部实施和充分实现

C.确保风险管理体系的有效性

D.确保业务记录、财务信息和其他管理信息的及时、真实和完整

E.实现银行战略

9.商业银行在完善内部控制体系的过程中，应当包括以下五个主要要素（）。

A.内部控制环境

B.风险识别与评估

C.内部控制措施

D.信息交流与反馈

E.监督、评价与纠正

10.商业银行的内部控制必须贯彻的原则是（）。

A.全面

B.审慎

C.有效

D.独立

E.全方位

11.内部控制评价应从充分性、合规性、有效性和适宜性等四个方面进行，具体就是（）。

A.过程和风险是否已被充分识别

B.过程和风险的控制措施是否遵循相关要求、得到明确规定并得以实施和保持

C.控制措施是否有效

D.控制措施是否适宜

E.信息披露是否合规

5.5.2　简答题

1.请简要说明内部控制的含义。

2.请简要说明内部控制的作用。

3.请列出内部控制的七项基本原则。

4.请列出内部控制的五项基本要素。

5.如何进行内部控制制度的设计。

6.请简述内部控制理论的发展历程。

7.绘制详细评价模型的流程图，简要说明其特点。

8.绘制风险基础模型的流程图，简要说明其特点。

9.企业内部控制评价的内容主要有哪些方面？

10.企业内部控制评价程序包括哪些环节？


5.6　应用创新练习

1.选用一种主观综合评价法（如层次分析法等），设计内部控制评价指标体系，构建企业内部控制综合评分模型。

2.收集5家企业的内部控制评价报告，利用内部控制及其评价的相关知识，对照《年度内部控制评价报告的一般规定》，对其内部控制进行评价，并对其信息披露质量进行评估。

3.预防基建职务犯罪的内部控制案例分析。

基建职务犯罪案居高不下

国有企业基建环节中的职务犯罪案发数，一直居其他环节之首。上海市宝山区检察院在某工程公司，连续侦破九起重大贪污贿赂案，涉案9人，总案值高达80余万元。其中，受贿人员供销科科员到公司副经理，全部是对工程（劳务）分包、结算工程款和材料采购有决定权的“人物”。

2007年3月初，上海市宝山检察院接到举报：某工程公司供销科科长张某在外购买高档房，与其收入明显不符。调查后发现张某权力很大，每年公司的供应材料几乎由他一手操办。按内部规定，一次性采购款超过30万元的应由上级领导审批，但只要“把好尺度”不“上线”，所有业务都由科长一人说了算。2000年4月至案发，张某当科长近10个月，就受贿达17余万元。而追根溯源，拉张下水的是供应科采购员李某。张上任之初，李就授意某商行经理，为了多接业务，在张的办公室里给张1万元“见面礼”。同样，经李介绍，张收了某私营物资公司1万元，以购买450万元的供应材料作为回报。而在此前后，李某本人也利用采购权，受贿9.21万元。随着案件深入，与工程分包、材料采购有关的高层领导也纷纷落马。

熊某，加工科科长，主管钢结构外发加工业务。“身居要职”的他透露想买家具后，客户立刻开车送其夫妇到外地家具城挑选。1998年起，他先后收受数家加工单位6.6万元。俞某，金属结构厂副厂长，利用负责外发加工项目的职务便利，收受承包人“感谢费”4万元。朱某，金属结构厂厂长，在购买设备等方面“做手脚”，捞进不义之财6.4万元。徐某，副经理，主管公司所有工程项目的施工。在麻将桌上，业务单位的5万元借款不明不白成了“礼金”。同案牵扯出来的还有公司下属原压力容器厂副厂长陈某和公司机械部部长祝某，两人在2000年7月至2001年3月初，通过截留、套现等方式，贪污数万元。

国企基建环节的职务犯罪案件从建设方的工程发包环节，转而发生在承建方的工程分包和材料采购环节，有以下特点：

其一，基本上发生在具有相当资质、势力雄厚的国有骨干建筑企业中。这些企业能承接到大型的建筑工程项目，都有数目可观的工程（劳务）分包量和材料采购量。据了解，劳务分包金额一般要占承包金额的20%~30%。

其二，劳务和工程分包商，一般都为个人承包、挂靠或规模较小的施工队伍。为了承接到分包项目，在工程结算时得到优惠，个别分包商不惜采用贿赂手法。贿赂数额一般是利润的10%~50%。

其三，行贿“目标”明确，受贿人员集中在对工程（劳务）分包、结算工程款和材料采购有决定权的人员身上。目前，相当部分建筑公司的这部分权力直接掌握在分公司、工程部、项目经理手中。

在发生案件的国有建筑企业中，分包和采购环节都没有建立起有效的监督制约机制，或者建立了也未认真执行。为了保证施工进度，有时认为监督是束缚手脚，管理是自找麻烦。

根据上述资料，讨论：

请根据国有企业基建环节中的职务犯罪的特点，分析应采取哪些措施改进企业内部控制，从制度上防范问题的出现？

4.三鹿奶粉事件中的内部控制有效性分析。

三鹿奶粉事件
[1]



2008年9月，陕西、甘肃、宁夏、江苏等地出现多个婴儿患肾结石病例，疑为食用问题奶粉所致。9月11日，卫生部经调查，高度怀疑三鹿集团旗下的三鹿牌婴幼儿配方奶粉受到三聚氰胺污染。同日，三鹿集团承认奶粉受污染，并承诺全部召回8月6日以前的产品。全国婴幼儿患者累计近30万名。由此，三鹿奶粉事件引发中国奶业与河北官场的两场“大地震”，受到了社会和国内外舆论的普遍关注。

三鹿奶粉问题的演化

（1）问题的潜伏。

三鹿奶粉问题的直接诱因是蛋白质检测方法凯氏定氮法的漏洞。凯氏定氮法是国际通用的一种蛋白质检测方法。它通过检测氮含量，再乘以一定的系数，得到蛋白质含量。这种方法非常简便，同时也存在着明显的漏洞。三聚氰胺的含氮量很高，生产成本很低，并且物理性状与蛋白质相似，因而，在凯氏定氮法的检测下，加入该物质的食品可以造成高蛋白质含量的假象。

2004年阜阳奶粉事件发生后，我国奶粉行业将蛋白质含量列为检测标准，并采用了凯氏定氮法测量蛋白质含量。2007年4月，美国从中国江苏和山东两企业进口了添加了三聚氰胺的小麦蛋白粉和大米蛋白粉，致使大批宠物死亡。美国食品及药物管理局全面禁止从中国进口植物蛋白产品。这使得西方某些国家大肆宣扬“中国食品威胁论”“中国产品威胁论”。一时间，“中国制造”成为假冒伪劣的代名词。农业部专门发文，将三聚氰胺、羟甲基羧基氮等添加剂定性为非法添加剂，并明令禁止在任何饲料生产中使用。

2007年9月2日，央视新闻频道《每周质量报告》播出了特别节目“中国制造”，首集《1100道检测关的背后》介绍三鹿婴幼儿奶粉的生产过程，展示了三鹿集团严格、科学的产品质量和过程管理。但是，实际上，某些三聚氰胺生产者、奶农、企业为了追逐高额的利润，继续利用凯氏定氮法的漏洞，坑害广大消费者。

2008年9月，三鹿奶粉事件曝光后，河北警方介绍，石家庄市一些不法分子为了牟取暴利，在地下工厂内非法生产含有三聚氰胺的蛋白粉，大都销售给了奶牛养殖区及奶站、奶场、奶厅的不法经营者。9月23日，非法生产出售三聚氰胺的重要犯罪嫌疑人高某落网。据他供认，2007年下半年以来，他在正定县一地下工厂非法生产含有三聚氰胺的蛋白粉，通过犯罪嫌疑人薛某等出售给一些奶站、挤奶厅。那些由于掺水或本身蛋白质含量低的原奶，往往因不能顺利通过蛋白质含量检测被拒收，三聚氰胺蛋白粉“解决”了这样的问题。

奶粉生产商为满足市场需求，在争夺奶源时往往只求获取原奶，只关注原奶是否达到国家的检测标准，而漠视甚至纵容其中的问题，形成了彼此心照不宣的“潜规则”。

由于不法商家和商贩对利润的疯狂追逐，劣币驱逐良币的闹剧不断上演。中国奶业注定要陷入危机。中国奶业10年的光辉发展史，在2008年因三聚氰胺问题的爆发而被画上一个不光彩的句号。

2008年8月，在“30年，谁在改变我们的生活”大型品牌发布会上，三鹿奶粉荣获“30年改变中国人生活的中国品牌”，成为行业内唯一的获奖品牌，被誉为“2000万妈妈的选择”。奶粉事件发生后，三鹿集团被公众斥为“三聚氰胺集团”，三鹿奶粉从“2000万妈妈的选择”变成了“2000万后妈的选择”。一个苦心经营、为光环所笼罩的知名企业在公众的谴责声中轰然垮塌。我们应该反思：究竟“鹿”死谁手？

（2）问题的浮出。

三聚氰胺是一种工业原料，又名氰尿酰胺，俗称蜜胺，是一种有机化工中间体，日常主要用途是与醛缩合，生成三聚氰胺-甲醛树脂，用于涂料、层压板、模塑料、黏合剂、纺织和造纸等。此外，它还可用于皮革鞣制、阻燃化学品以及脱漆剂等。长期或反复接触该物质可能对肾功能产生影响。

2008年的最后一天，河北省石家庄市中级人民法院对三鹿奶粉事件进行审判。根据媒体关于此次庭审的报道，我们可以看出，三鹿集团在知晓奶粉有毒的情况下继续“贩毒”：

2007年12月以来，三鹿集团陆续收到消费者投诉，反映婴幼儿食用该集团生产的婴幼儿系列奶粉后有尿液中出现红色沉淀物等症状。

2008年3月，南京首先出现肾结石婴儿病例。接到投诉后，三鹿集团并没有给予应有的重视。

4月底，消费者投诉奶粉质量问题增多，三鹿集团决定成立质量小组，但对外隐瞒消息。

7月24日，三鹿集团将16个批次的婴幼儿系列奶粉送往河北省出入境检验检疫局检验检疫技术中心检测，并设法采取保密措施。技术人员对三鹿送检的产品颇为吃惊，表示这种产品即使牲畜食用都会导致严重的后果。

三鹿董事长田文华在庭审过程中说，8月1日下午5时许，她得到检测报告：送检的16个批次奶粉样品中，15个批次检出了三聚氰胺。于是，三鹿集团紧急召开了集团经营班子扩大会。新西兰恒天然公司在三鹿集团的董事要求召回产品。但参加会议的许多高管认为，当时正处于奥运前夕，且消息泄露后将极大影响三鹿的声誉。所以，会议决定以悄悄换回的方式取代召回，对奶制品中含三聚氰胺一事在扩大会议的范围内严格予以保密，对外将三聚氰胺称为“A物质”。

在确知三鹿奶粉含有三聚氰胺后，三鹿集团也没有采取果断的措施。田文华称，随着中秋节和国庆节的临近，市场上对于奶制品的需求异常大。三鹿集团即使开足马力生产，也不能用合格的奶粉换回含三聚氰胺的奶粉。

8月2日和8月29日，三鹿集团以书面形式报告给石家庄市政府。但是，石家庄市政府迟迟未有答复。而且，石家庄市政府因害怕影响企业声誉，也没有及时上报。

早在四年前的阜阳奶粉事件中，三鹿就曾经榜上有名。当时，三鹿开展危机公关，避免了影响的进一步扩大，最后被认定“仅仅是无辜的受害者”。此次，三鹿公司虽然更早地发现了问题，出于经济利益或市场竞争的考虑，对消费者遮遮掩掩，使问题在进一步扩大后爆发。

除了企业在第一时间接到消费者对问题的反馈，相关部门也陆续收到了关于三鹿婴幼儿奶粉的最初反馈。例如，6月30日，国家质检总局食品生产监管司的“留言查询”栏目中，有消费者举报称，湖南儿童医院有5名婴儿已被查出患有“肾结石”。但是，无论是企业还是相关部门，均没有引起重视，丧失了以最快速度解决问题的机会。媒体缺位，没能及时造成舆论压力促使相关企业、部门迅速解决问题。

由此，我们可以得出以下结论：第一，我们必须建立食品安全的监测预警机制，及时发现问题，及时将问题告知广大社会公众；第二，我们必须实现对食品安全治理主体的多元化，将社会公众和媒体等力量都纳入其中。

问题的爆发与蔓延

9月9日，甘肃《兰州晨报》首次报道“14名婴儿同患肾结石”，“肾结石”奶粉事件逐渐为全国关注。迟到的媒体报道借助互联网发挥出超常的威力，迅速地受到了全国的关注。三鹿集团开始陷入一场空前的危机。

9月11日上午，甘肃省卫生厅首次披露，该省的59名婴儿肾功能不全、1人死亡，原因是吃了同一个牌子的奶粉。同时，湖南、湖北、山东、陕西、安徽、江西、江苏、河南等省都发现多个相似病例。

当晚，卫生部称，近期甘肃等地报告多例婴幼儿泌尿系统结石病例，调查发现患儿多有食用三鹿牌婴幼儿配方奶粉的历史，并高度怀疑三鹿牌婴幼儿配方奶粉受到三聚氰胺污染。三鹿集团发布回收声明，称经公司自检发现2008年8月6目前出厂的部分批次三鹿婴幼儿奶粉受到三聚氰胺的污染，市场上大约有700吨。

9月12日，河北省石家庄市政府初步认定，“问题奶粉”是不法分子在原奶收购过程中添加了三聚氰胺所致。

9月13日，国务院召开新闻发布会，卫生部、国家质检总局、河北省相关负责人表示三鹿奶粉事件是一起重大的食品安全事故。有关部门作出部署，立即启动国家重大食品安全事故一级响应。

当晚，河北省委常委召开扩大会议认为，这是一起重大食品安全事故，危害性大，影响恶劣，后果十分严重。

9月14日，在河北省政府举行的新闻发布会上，河北省公安厅政治部有关人士说，专案组排除流通销售、产品储存、生产加工环节掺入三聚氰胺的可能性，将原奶作为调查的重点环节。

9月14日下午，中国卫生部长陈竺抵达三鹿奶粉事件重灾区甘肃省，对兰州的两所医院进行了视察，并出席甘肃省应对婴幼儿奶粉事件汇报会。同日，卫生部要求对患儿新增病例实行零报告制度。

三鹿婴幼儿奶粉重大安全事故发生后，党中央、国务院高度重视。9月16日，国家质检总局紧急在全国开展了婴幼儿配方奶粉三聚氰胺专项检查。此次专项检查涉及109家企业的491个批次的产品。结果，有22家企业的69个批次的产品检出了含有三聚氰胺，三鹿、圣元、蒙牛、雅士利等知名企业“榜上有名”。

随后，国家质检总局又紧急组织开展了全国液态奶三聚氰胺专项检查，重点抽查检验了产品市场占有率达70%以上的蒙牛、伊利、光明、三元、雀巢等知名品牌企业生产的液态奶。抽查结果显示，蒙牛、伊利、光明等知名品牌部分批次的液态奶三聚氰胺超标。

至此，三鹿奶粉事件扩展为整个中国乳业的危机。消费者对乳制品行业的信心受挫，上市公司的股票出现下跌。不信任感甚至蔓延到了酒业，9月23日，有网站称，国家质检总局抽查酒类产品，在贵州茅台、山东张裕、中粮长城和青岛啤酒中发现了致癌物质亚硝酸钠。受此传闻影响，当日，青岛啤酒（600600）、张裕A均以跌停报收，贵州茅台收盘跌幅达9.43%；同时，酿酒板块全线下跌，大部分白酒类公司均跌停。虽然9月24日国家质检总局出面澄清了谣言，但公众对整个食品行业还是心有惴惴。特别是，当大白兔奶糖、韩伟集团的售港鸡蛋等产品纷纷被检验出三聚氰胺后，消费者更是惶恐不已、无所适从。

至此，三鹿奶粉的危机发展到了白热化的程度：奶农开始杀牛倒奶，某些以牛奶为原料的食品在超市开始下架，鸡蛋价格下跌，等等。中国食品安全再次遭受前所未有的质疑。消费者对中国牛奶及相关食品的不信任感从一种食品扩展到多种食品，从一个行业扩展到多个行业，从国内扩展到国外。此时，金融危机对我国经济产生了巨大的影响。在国内，我们要保护奶农的利益，确保就业、民生和稳定；在国外，金融危机使西方贸易保护主义抬头，三鹿奶粉事件给某些国家限制中国产品入境提供了口实。因此，三鹿奶粉事件是一个非同寻常的突发事件，对我国政府的执政能力提出了严峻的挑战。

事件的处置

从9月11日起，政府制定、执行了一系列措施以应对三鹿奶粉事件、救治病患儿童、整顿乳制品行业、重振消费者信心。9月21日上午，时任国务院总理温家宝来到北京市医院、社区和商场，看望在“三鹿奶粉”事件中患病的儿童，了解救治情况和奶制品市场。温家宝说：“我们现在要做的，就是保证以后不再发生这样的事。在这起事件中，暴露出政府监管不力，也反映出一些企业缺乏职业道德和社会公德，用老百姓的话说就是‘没良心’。我们不仅要追究领导责任，对这样的企业，也要坚决整顿、处理，一个也不放过！”

三鹿奶粉事件发生后，国家采取了以下措施：立即启动国家重大食品安全事故一级响应，成立由卫生部牵头、国家质检总局等有关部门和地方参加的国家处理三鹿牌奶粉事件领导小组；全力开展医疗救治，对患病婴幼儿实行免费救治，所需费用由财政负担；全面开展奶粉市场的治理整顿，由国家质检总局会同有关部门对市场上所有婴幼儿奶粉进行全面检验监查，对不合格奶粉立即实施下架；组织地方政府和有关部门对婴幼儿奶粉生产和奶牛养殖、原料奶收购、乳品加工等各环节开展检查。

卫生部向世界卫生组织、港澳卫生部门、新西兰驻华使馆和新闻媒体通报了有关情况；国务院台办也向台湾的有关机构通报了情况，提醒公众立即停止使用三鹿牌奶粉，已食用的婴幼儿如出现小便困难等异常症状，要及时就诊；要求各级卫生部门对婴幼儿患结石病情况进行广泛排查，制订发布了诊疗指导方案，并对各地医务人员开展技术培训，千方百计救治患儿。

9月12日，卫生部发布《与食用受污染三鹿牌婴幼儿配方奶粉相关的婴幼儿泌尿系统结石诊疗方案》，该方案的制订有助于提升医院救治效率；9月13日，国务院宣布对因食用三鹿牌奶粉而患结石病的患儿实行免费治疗；9月19日，国务院办公厅再度发出通知，规定免费治疗所需要的费用由同级财政预拨垫支，等事件责任查明后，再按有关法律法规由责任企业赔付。这些措施确保了患病儿童能够获得及时有效的治疗，防止事件进一步恶化。

为了尽快平息社会舆论、避免次生事件发生，政府还不失时机地采取了以下行动：逮捕非法生产、销售三聚氰胺的不法分子，对相关政府官员问责，逮捕不法商人。截至9月16日上午10时，河北警方已对26名犯罪嫌疑人采取了强制措施，其中逮捕4人，刑事拘留22人。三鹿集团原董事长、总经理田文华被刑事拘留。国家质检总局局长李长江、石家庄市委书记吴显国、市长冀纯堂、副市长张发旺等官员被问责。

在奶农杀牛倒奶的现象出现后，为维持中国奶业的持续健康发展，中国财政部、农业部将对倒奶严重地区、特别困难的奶农实施临时性的救助补贴政策。中央财政紧急拨付奶农临时救助补贴资金3亿元，重点支持内蒙古、河北、辽宁、山西、山东、河南六个奶业主产省（区），切实保障奶农的切身利益。

此外，国家发展和改革委员会、农业部、工业和信息化部、商务部、卫生部、质检总局、工商总局、财政部、人民银行、银监会、保监会、中央宣传部、监察部等13个部门联合制定了《奶业整顿和振兴规划纲要》，针对奶业各环节存在的问题，统筹规划，标本兼治，对奶业进行全面整顿，振兴奶业，恢复消费者的信心。

为了重塑奶制品行业的形象和企业的声誉，三鹿集团等22家责任企业表示承担社会责任，主动向患儿赔偿。对近30万名确诊患儿给予一次性现金赔偿后，这些企业共同出资建立了医疗赔偿基金，患儿今后一旦出现与问题奶粉相关的后遗症，医疗费用将由该基金报销。此外，2009年元旦，这些企业还通过移动、联通群发短信，就三聚氰胺事件向社会公众表示诚恳道歉。

2008年12月8日，石家庄市中级人民法院对三鹿裁定受理破产，三鹿已于12月23日收到了裁定书。进入破产程序后，三鹿面临的各方面问题的解决方案也随之浮出水面，包括患儿的治疗赔偿方案、经销商等债权人的欠款偿还计划以及三鹿资产分配情况。这个过程将涉及多个主体的利益。政府应防止出现因政策不公、分配不公而引发新的突发事件。

2008年，河北省检察机关因三鹿奶粉事件批捕60人，提起公诉21人。从12月26日开始，石家庄市中级人民法院及下属的区县法院陆续开庭，对三鹿奶粉系列刑事案件进行审判，包括田文华在内的21名责任人站到了被告席上。

事件的反思

（1）产能过剩与奶源短缺。

在过去的10年中，世界乳业每年增长1.5%，而中国乳业则保持20%左右的增速。三鹿奶粉事件暴露了奶粉行业的“潜规则”，引起了世界对中国奶业的高度关注。此时，地方名企三元乳业也同样引人注目。三元乳品拥有独立的养殖基地，构筑了一条完整的奶业产业链：优质种源—集约化养殖—高科技工艺—现代化冷链配送，这是三元在三鹿奶粉事件中幸免于难的主要原因。

虽然三鹿、伊利、蒙牛等企业同样拥有自己的奶源基地，但规模相对较小：一是因为营销的力度造成国内需求的增长，独立奶源基地供不应求；二是建设独立奶源投入大，获取收益的周期长。相比之下，多数企业更愿意把资金投入广告、加工等回报快的环节。

随着乳制品市场的高速增长，奶源成为制约企业发展的因素，造成需求和生产的不协调。为了满足市场的需求，各个企业纷纷投入奶源争夺大战。

长期以来，政府对奶源的疏于监管以及奶站、奶农、奶企之间尖锐的利益矛盾，导致奶农、奶站的不法分子通过稀释牛奶并掺入三聚氰胺来获取暴利。企业为满足更多的市场需求，明知原奶有问题也照收不误。这是因为不收意味着没有原料，没有原料意味着不能加工生产，没有产品意味着市场的流失，市场的流失意味着利润的减少。反正国家检验的只是蛋白质含量。

（2）政府监管缺失。

国家的相关政策法规、监管体系与乳制品行业的高速发展之间也存在着不协调。从田野到餐桌，食品安全要监管的环节组成一个很长的链条。但是，我国的食品监管体系却政出多门、分段监管，不能对食品的原料—生产加工—销售—消费进行全方位的监控，以至于“七八顶大盖帽管不了一头牛”。表面上看，这是齐抓共管；实际上，这是齐抓不管。看起来是集体负责，实质上是集体不负责。

各个部门对利多责少的监管对象趋之若鹜，见利益就上，见责任就退。有些事没人做，有些人没事做。以社会性奶站为例，由于缺乏政府监管，相对于那些希望卖个好价钱的奶农或急切需要原奶以满足市场需求的企业，都处于优势地位，可以两边压榨，低价收，高价卖。对此，政府要加强有效的监管。

同时，为了加强政府的有效监管，我们必须尽快出台《食品安全法》，使食品安全监管有法可依。汲取三鹿奶粉事件的教训，《食品安全法（草案）》第三稿提出八条修改方案：食品安全实行全程监督管理，发生食品安全事故须及时上报，加强风险评估制度，加强对食品添加剂的监管，政府可责令企业实施召回，立法废除免检制度，统一食品安全标准，加强监管小作坊和摊贩。

（3）风险防范缺失。

食品最终要被消费者的身体吸收，一旦发生事故，直接影响到人的生命和健康，最易导致企业或行业陷入危机。确保食品安全是一个复杂的命题。以奶业为例，即便企业拥有从奶源到产品的完整产业链，政府监管到位，也很难保证产品永远不发生事故。从食品添加剂、原奶品质、操作流程到包装、销售等环节，只要有一个细节出现问题，都可能导致产品受到污染。

因此，政府与企业应该具有防范食品安全风险的意识。针对食品安全问题，我们要建立食品安全的风险评估、风险管理和风险沟通机制。

通过风险评估，我们可以描述出某一特殊食品的危害风险：某一物质是否可以添加到食品中？可以添加多少？特定人群的摄入量以及受到危害的概率有多大？产品具有哪些不确定性？

政府在获得风险评估的结果后，选择、执行恰当的控制措施，实行风险管理，使风险降低到人们可以接受的水平。比如，制定食品的检测标准，限定某些物质的剂量，制定行业指南，强制规范某些操作流程，确保食品生产的环境条件，进行人员培训等。

要有效地实现政府的风险管理措施，政府必须通过风险沟通来促进企业、公民等主体对风险管理的认知。换句话说，风险沟通能促进多元主体参与到风险分析的过程中，促进透明、有效决策的产生。风险沟通的形式多样，如召开专题讨论会、开展法规咨询、借助媒体等。

（4）学习能力不足。

2007年中国出口的宠物食品被检出含有三聚氰胺。美国和欧洲对三聚氰胺的风险进行了初步评估，美国食品药品监督管理局（FDA）的建议是，每人每天摄入的三聚氰胺不应超过0.63毫克/每千克体重，欧洲食品安全局（EFSA）的推荐则是0.5毫克/每千克体重。但是，中国在出口的宠物食品被检测出含有三聚氰胺后，没有引起足够的重视。这表明，我们的风险意识不强，从突出事件中进行反思与学习的能力还需要提高。在阜阳奶粉事件发生后，许多人就对企业免检制度提出了质疑，但是，直到三鹿奶粉事件出现后，免检制度才寿终正寝。其教训深刻，值得我们记取。

民以食为天，食以安为先。有人说，中国是“吃的国度”。对于拥有着13亿人口的泱泱大国来说，食品安全绝非儿戏。我们希望，三鹿奶粉事件是一个化危机为转机的转折点，要不断提升我国的食品安全保障水平，让寻常百姓不再为“餐桌保卫战”而烦恼。

要求：针对这场中国奶制品行业的“大地震”，分析以下问题：

（1）在内部环境建设中三鹿存在什么样的问题？

（2）从乳品企业角度出发，对三鹿经营模式进行风险评估。

（3）“奶农—奶站—乳企”的原奶采购模式下，控制活动的重点应放在哪个环节？

（4）三鹿在信息披露和外部沟通的环节出现了什么问题？

（5）三鹿的内部监督是否发挥了应有的作用？


[1]
 资料选自：http://www.shenyang.gov.cn/zwgk/system/2010/12/10/000029832.shtml


5.7　思考练习答案

5.7.1　不定项选择题答案

1.ABCDE　2.ABCD　3.ABCDE　4.ABCDE　5.ABAB　6.ABCDE

7.ABCDE　8.ABCD　9.ABCDE　10.ABCD　11.ABCDE

5.7.2　简答题答题要点

1.请简要说明内部控制的含义。

答：内部控制是企业的决策层和全体员工共同实施的旨在合理保证企业战略实施、经营效率和效果、财务报告及管理信息的真实性、资产的安全性、遵循国家法律法规和有关监管要求的一系列控制活动。理解内部控制的含义需要从内部控制的主体、内部控制的目标和边界、内部控制的风险性、内部控制的过程这四个方面拓延。

2.请简要说明内部控制的作用。

答：内部控制的作用：第一，保证国家的方针、政策和法规在企业内部的贯彻实施；第二，保证会计信息的真实性和准确性；第三，有效地防范企业经营风险；第四，维护财产和资源的安全完整；第五，促进企业的有效经营。

3.请列出内部控制的七项基本原则。

答：合法性原则、全面性原则、重要性原则、有效性原则、制衡性原则、适应性原则、成本效益原则。

4.请列出内部控制的五项基本要素。

答：内部控制的内容通常由控制环境、风险评估、控制活动、信息与交流、监测等要素构成。

5.如何进行内部控制制度的设计。

答：企业内部控制的设计，需要从控制目标入手，以内部控制的要素为纲，并配以监督完善机制。企业内部控制制度通常需要建立包括职责分工控制、授权控制、审核批准控制、预算控制、财产保护控制、会计系统控制、内部报告控制、经济活动分析控制、绩效考评控制、信息技术控制这十个方面控制内容的框架体系。

6.请简述内部控制理论的发展历程。

答：内部控制理论就是在对内部控制方法的理论研究和实践操作中不断完善和发展，逐步形成的体系。大体经历了内部牵制阶段、内部控制制度阶段、内部控制结构阶段和内部控制结构整体框架阶段这四个认识历程。

7.绘制详细评价模型的流程图，简要说明其特点。
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图　5-1

答：详细评价模型通过评估企业内部控制要素是否存在以及是否有效发挥作用，对企业内部控制系统的有效性作出判断。由于内部控制要素是构成内部控制制度的主要内容，在详细评价模型中这些要素也就构成为有效内部控制的标准。详细评价模型的基本思路是：以内部控制框架或标准为参照物，根据内部控制框架的构成要素评价内部控制的设计有效性，通过测试评价内部控制的运行有效性，最后综合设计和运行的评价，对内部控制的有效性做出总体评价，即评估内部控制目标实现的风险，判断是否存在重大漏洞，确定内部控制是否有效。

8.绘制风险基础模型的流程图，简要说明其特点。
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图　5-2

答：风险基础评价模型是依据从风险到控制来构造内部控制评价框架的模型。首先，要评估相关目标实现的风险；其次，识别和确定企业充分应对这些风险的内部控制是否存在，即评价内部控制的设计应对相关目标实现风险的有效性；再次，识别和确定内部控制运行有效性的证据，评价现有的控制是否得到了有效的运行；最后，对控制缺陷进行评估，判定是否构成实质性漏洞，确定内部控制是否有效。

9.企业内部控制评价的内容主要有哪些方面？

答：《企业内部控制基本规范》颁布后，企业内部控制评价有了统一的标准，企业应当针对与实现整体控制目标相关的内部环境、风险评估、控制活动、信息与沟通、内部监督等内部控制要素，确定内部控制评价的具体内容，对内部控制设计与运行情况进行全面系统、有针对性的评价。

10.企业内部控制评价程序包括哪些环节？

答：内部控制评价程序一般包括：制订评价工作方案、组成评价工作组、实施现场测试、认定控制缺陷、汇总评价结果、编报评价报告等环节。


5.8　应用创新练习解析要点

1.选用一种主观综合评价法（如层次分析法等），设计内部控制评价指标体系，构建企业内部控制综合评分模型。

具体设计计算参见：王周伟.风险管理计算与建模［M］.北京：机械工业出版社，2016.

2.收集5家企业的内部控制评价报告，利用内部控制及其评价的相关知识，对照《年度内部控制评价报告的一般规定》，对其内部控制进行评价，并对其信息披露质量进行评估。

（略）。

3.预防基建职务犯罪的内部控制案例分析。

根据国有企业基建环节中的职务犯罪的特点，应采取下列四点措施改进企业内部控制：

（1）材料采购业务的职务分离。工程承建企业在接到项目以后，即要着手进行材料的采购。由于工程项目标的额一般都比较大，所以材料采购这个环节的控制尤为重要。本案中，某工程公司供销科科长张某，每年公司的供应材料几乎由他一手操办，采购的申请和批准没有进行分离，以至于张某利用这个控制漏洞大肆收受贿赂，损害了企业的利益。一般而言，在采购业务中须进行关键职务的分离，这些职务分离主要包括：材料采购申请必须由生产部门提出，而具体的采购业务则由采购部门完成；付款审批人和付款执行人不能同时办理寻求供应商和索价业务；付款的审核人应同付款执行人在职务上相分离。案例表明，如果采购、审批和付款三者分离，就能有效地防止该类损失的再度发生。而实际上很多企业在采购业务方面的职务分离还是没有完全做到。

（2）材料采购业务采取招投标方式。材料采购批准后，应由专门的采购部门进行采购。采购时，应货比三家。那些违法犯罪分子就是利用手中的采购权，和供应商串通一气，以损害企业利益为代价，行贿受贿。

（3）对材料采购业务审批者的授权和复核。材料请购的提出、审批、执行和付款分离了不一定能保证完全得到执行，案例中发生的就是属于审批这个环节的漏洞。一般而言，采购业务的审批按照金额的大小分级审批，金额较小的采购由部门经理或项目经理审批，而金额比较大的采购需要总经理甚至董事会审批。但由于这种刚性的分级审批，很容易被绕过而钻空子。就案例而言，按企业的内部规定，一次性采购款超过30万元的应由上级领导审批，但只要“把好尺度”不“上线”，所有业务都由科长一人说了算。所以，除了授权以外，必须设置独立的第三者对审批进行复核，对审批的业务进行再监督，防止在审批环节出漏洞造成损失。

（4）工程分包、材料采购业务实行招投标方式。如果采用招投标方式，可以在选择供应商方面公开公平公正，保证材料成本和质量。案例中的“掌权者”在选择供应商和接包方丝毫没有监督，以至于在价格、质量等方面不能完全最大化企业价值，甚至收取回扣、贿赂。浦东新区的试点效果也证明了这种方式在防止采购、分包、发包方面贪污舞弊的有效性。招投标制度不仅要在工程（劳务）发包环节上实行，还要向分包和材料采购领域渗透。

4.三鹿奶粉事件中的内部控制有效性分析。

（1）在内部环境建设中三鹿集团存在什么样的问题？

答：内部环境是企业建立与实施有效内部控制的重要基础。三鹿集团的大股东享有56%的控股权，第二大股东是持有43%的股权，其余1%的零散股份由小股东持有。从表面上看，三鹿集团具有形成良好的公司治理结构。但大股东三鹿乳业公司推行的是员工持股，并且由经营者持大股，96%左右的股份由900多名老职工拥有，因此，三鹿集团的实际控制人或者说股权相当分散。以田文华为代表的强势管理层的存在，使得三鹿集团的治理结构演变成内部人控制。

（2）从乳品企业角度出发，对三鹿集团经营模式进行风险评估。

答：风险评估是企业建立与实施有效内部控制的重要环节。对乳品企业来说，最重要的风险点无疑是原料奶的采购质量。我国乳品加工厂一般没有自己的奶源，主要采用的原奶采购模式，就是“奶农—奶站—乳企”，三鹿集团也不例外。这种模式的缺点是增加了中间商环节，乳企无法直接、全面地控制奶农和奶站，缺乏具体的管理办法及监管部门。在蒙牛、伊利等标杆企业的竞争压力之下，在激烈的原奶争夺战中，三鹿集团采购环节的质量控制弱化，最终酿成了毒奶粉事件。

（3）“奶农—奶站—乳企”的原奶采购模式下，控制活动的重点应放在哪个环节？

答：控制活动是建立与实施有效内部控制的重要手段。在食品行业，质量控制是重中之重。三鹿集团没有直接控制的奶源，低价收购对应的是质量检验的放松。跑马圈地的粗放扩张、不计成本的奶源争夺，在此次事件中被完全暴露出来。

（4）三鹿集团在信息披露和外部沟通的环节出现了什么问题？

答：信息与沟通是建立与实施有效内部控制的重要条件。在高速发展过程中，三鹿集团的企业规模不断膨胀。无法有效地管理企业，成为制约三鹿集团发展的一大问题。按食品安全法规定，食品安全事故的发生单位应当及时向事故发生地县级卫生行政部门报告。但三鹿集团“长期隐瞒问题”，既没有积极主动地收集、处理和传递相关信息，没有及时向政府相关部门报告情况，也没有积极主动地向社会披露信息。

（5）三鹿集团的内部监督是否发挥了应有的作用？

答：重大风险的预警机制和突发事件的应急处理机制的失灵，是三鹿集团存在的另一个重大问题。三鹿集团在知情的情况下，继续生产和对外销售，导致事态扩大。事情暴露后，三鹿集团采取对媒体隐瞒和否认的做法，从坚决否认到遮遮掩掩，从推卸责任到被迫道歉，在事件到了无法隐瞒的时候，才开始产品的全面召回。

内部监督是建立与实施有效内部控制的重要保证，包括日常监督和专项监督两大方面。驻站员监督检查，是日常监督中重要的一环，但是三鹿集团未能落实到位，导致在原奶进入三鹿集团的生产企业之前，缺乏对奶站经营者的有效监督。

发现内部控制缺陷，修正与完善内部控制系统，专项监督不可或缺。2004年，“大头娃娃”事件没有让三鹿集团警醒，只是看到农村奶粉市场的外部扩张，没有将关注点放在内部控制机制的完善上。2005年的“早产奶”事件，三鹿集团本应开展全面的业务流程专项大检查，但除了将销售部门有关人员调离岗位，对直接负责人扣除20%年薪之外，没能从消除内控隐患的角度去解决问题。
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第6章　风险管理决策

6.1　本章重点

1.风险管理决策的含义、程序、规则与方法；

2.期望收益决策准则的应用；

3.期望效用决策准则的应用；

4.考虑风险损失的净现值决策准则的应用；

5.风险调整的净现值决策准则的应用；

6.风险决策树分析法的应用；

7.贝叶斯决策法的应用；

8.风险态度的度量与测试。


6.2　本章难点

1.期望效用决策准则；

2.风险调整的净现值决策准则；

3.风险决策树分析法的应用；

4.贝叶斯决策法的应用；

5.风险态度的度量与测试。


6.3　本章小结

风险管理决策就是对几个备选风险管理方案进行比较筛选，选择一个最佳组合方案，从而制定出处置风险的总体规划。按照风险管理过程的内容，风险管理决策所要解决的是如何从总体角度，根据风险管理的目标、风险的程度，综合选择各种风险管理技术，以最低的费用制订总体方案或总体计划。从严格意义上讲，风险管理决策应包括四个基本内容：信息决策过程，方案计划过程，方案选择过程，风险管理方案评价过程。风险管理决策应该坚持战略目标导向、经济性、客观性、满意性、重要性等原则。

风险管理决策的制定与实施要遵循确定风险管理目标、拟订风险管理方案、选择风险处理最佳方案三个步骤。不确定型决策使用的准则主要有等概率准则、悲观准则、乐观准则、折中准则和最小机会损失准则。

期望损失准则一般适用于纯粹风险，它以不同方案的期望损失作为择优的标准，选择期望损失最小的方案为最优方案。期望收益准则一般适用于投机风险，因为投机风险有获利、盈亏平衡和亏损三种可能结果，它通常以不同方案的期望收益作为择优的标准，选择期望收益最大的方案为最优方案。期望效用决策模型以期望损益效用作为决策的标准，选择期望损失效用最小的方案或期望收益效用最大的方案。

考虑风险损失的净现值决策准则认为，在计算将净现值等投资项目评价指标时，应当考虑各种相关风险损失，预测各期的现金流入量CIt与现金流出量COt，再计算各期的净现金流NCFt，然后按照预定的折现率rt折算为净现值。净现值最大的风险管理方案为最优方案。

不确定性成本在评价风险管理方法选择时也需合理加以考虑，这就需要利用风险调整净现值指标来决策。风险调整折现率方法是指把与特定项目有关的风险补偿加入到项目的折现率中，并据以进行投资决策分析的方法。风险调整净现值法又称作确定等值法，这一方法要求把不确定的净现值调整为确定的净现值，然后用无风险报酬率作为折现率计算净现值。

决策树分析是对所考虑的决策以及采用这种决策可能产生的后果进行描述的一种图解方法。它综合了每个事件的风险概率、逻辑路径及其成本或者收益，以及应采取的未来决策。决策树分析的最优决策准则可以是前面的任何一种。

贝叶斯决策方法就是在信息不完全的不确定情况下，对未知状态先用先验信息提供的主观概率予以估计，再利用新信息与贝叶斯公式，计算修正后的各状态的后验概率，然后，按照期望损失决策准则，或期望收益准则，或期望效用准则，计算出期望损失、期望收益或期望效用进行风险决策。其核心是贝叶斯公式。

风险态度就是人们对于风险与收益的态度，其度量指标主要是绝对风险系数与相对风险系数。按照对风险的偏好程度不同，风险态度可以分为风险厌恶、风险中性与风险偏好。


6.4　关键术语

风险管理决策（risk management decisions）

期望损失决策准则（decision-making criteria for expected loss）

期望收益决策准则（expected return decision-making criteria）

期望效用决策准则（expected utility decision rule）

考虑风险损失的净现值决策准则（net present value decision rule in which the risk of loss is considered）

风险调整的净现值决策准则（risk-adjusted net present value decision rule）

决策树分析（decision tree analysis）

贝叶斯决策（Bayesian decision）

风险态度（risk attitude）

风险偏好（risk preference）

风险厌恶（risk aversion）

风险中性（risk neutral）


6.5　思考练习

6.5.1　不定项选择题

1.风险管理决策应包括（）。

A.信息评价

B.方案策划

C.方案组合优化

D.方案选择

E.方案设计

2.风险管理的主要程序为（）。

A.确定风险管理目标

B.拟订风险管理方案

C.选择风险处理最佳方案

D.确定风险容量

E.计算期望效用

3.不确定性风险管理决策准则有（）。

A.等概率准则

B.悲观准则

C.乐观准则

D.最小机会损失准则

E.折中准则

4.确定性风险管理决策分析方法有（）。

A.运筹优化

B.数学分析

C.盈亏平衡分析

D.敏感性分析

E.计量经济分析

5.适用于多阶段决策的准则与方法有（）。

A.悲观准则

B.风险调整的净现值准则

C.决策树分析

D.贝叶斯决策法

E.期望收益准则

6.期望效用决策准则是（）。

A.期望损失越小越好

B.期望收益越大越好

C.期望效用越大越好

D.净现值越大越好

E.机会损失越小越好

7.期望收益决策准则是（）。

A.期望损失越小越好

B.期望收益越大越好

C.期望效用越大越好

D.净现值越大越好

E.机会损失越小越好

8.等概率准则的决策是（）。

A.期望损失越小越好

B.期望收益越大越好

C.期望效用越大越好

D.期望成本越小越好

E.机会损失越小越好

9.风险调整净现值决策分析方法有（）。

A.考虑风险损失与管理费用的净现值越大越好

B.风险调整贴现率的净现值越大越好

C.风险调整净现金流现值越大越好

D.风险调整净效用越大越好

E.风险调整成本越小越好

10.决策树分析法适用于（）。

A.多阶段风险决策

B.序贯决策

C.单阶段决策

D.学习型决策

E.不确定性决策

11.贝叶斯决策的依据涉及（）。

A.贝叶斯公式

B.期望损失

C.先验概率

D.后验概率

E.期望收益

F.期望净现值

G.期望成本

12.风险态度分为（）。

A.风险中性

B.风险偏好

C.风险厌恶

D.风险容量

E.风险容限

13.风险态度的度量指标主要有（）。

A.风险容限

B.风险偏好

C.绝对风险系数

D.风险承受能力

E.相对风险系数

14.以下风险态度的效用曲线与风险系数特征描述哪个正确（）。
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15.风险厌恶的效用曲线与风险系数具有如下特征（）。

A.凹向左上方

B.u″（x）<0

C.Ra
 （x）>0

D.u″（x）>0

E.Ra
 （x）<0

16.风险中性的效用曲线与风险系数具有如下特征（）。

A.右上方倾斜

B.u″（x）=0

C.Ra
 （x）=0

D.凸向右下方

E.Ra
 （x）>0

17.风险偏好的效用曲线与风险系数具有如下特征（）。

A.凹向左上方

B.u″（x）<0

C.Ra
 （x）>0

D.Ra
 （x）=0

E.u″（x）<0

6.5.2　简答题

1.简述风险管理决策的含义、基本内容。

2.简述风险管理决策应当遵守的原则。

3.简述风险管理决策的程序。

4.简述期望决策准则的基本内容及适用场合。

5.简述净现值决策准则的两类三种方法及其应用。

6.简述决策树分析方法在风险管理中的应用。

7.简述风险调整净现值分析方法。二者的区别表现在哪些方面？

8.利用风险调整折现率法调整项目风险时，风险折现率如何确定？

9.简述不确定性决策准则的决策方法。

10.简述贝叶斯决策分析的原理与步骤。

11.简述如何识别风险态度。

6.5.3　计算题

1.期望收益准则。

某饮料厂拟确定今年夏天的冷饮产品的日计划产量，这种冷饮每箱成本为100元，售价为200元，如果当天销售不出去，每剩一箱就由于冷藏费用等保存原因亏损50元，市场销售预测情况，如表6-1所示。

表6-1　市场销售情况预测
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要求利用期望收益准则，确定该厂今年夏天每日生产量定为多少，才能使企业利润最小。

2.风险调整净现值准则。

荣鑫公司资本全部通过股权资本筹集，该公司的β系数为0.6，目前无风险收益率为6%，市场投资组合收益率为11%。

要求：

（1）根据资本资产定价模型，计算该公司平均风险投资项目要求的收益率；

（2）如果新的投资项目期望的β系数为1.2，根据资本资产定价模型，试计算该公司对此新项目所要求的收益率；

（3）某一投资项目的初始投资额为1200万元，预计在未来6年的使用期限内，每年产生现金净流量300万元，期满无残值。使用荣鑫公司平均风险项目所要求的收益率，计算该项目的净现值；

（4）使用（2）中的必要投资收益作为风险调整折现率，重新计算该项目的净现值。

3.风险调整折现率的净现值准则。

某公司投资215000元购入一台新设备。该设备预计净残值为5000元，可使用5年，按直线法计提折旧。设备投入使用后预计每年增加的收入和付现成本，如表6-2所示。

表6-2　现金流量预测　（单位：元）
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若该公司适用的所得税税率为25%，无风险收益率为8%，β系数为0.5，市场平均投资收益率为12%。要求：

（1）预测未来五年每年的税后收益及现金净流量；

（2）计算在无风险的条件下该投资项目的净现值，并分析该项投资的财务可行性；

（3）如果考虑风险调整后的净现值，分析（2）中的决策是否会改变。（上述计算结果均保留整数）

4.风险调整现金流的净现值准则。

某生产制造商正在考虑购买一套大型设备以提高生产能力，投资600万元后预计该设备的使用将给公司未来带来的现金净流量和财务分析人员确定的确定等值系数，如表6-3所示。

表6-3　期望现金净流量表　（单位：万元）
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要求：

（1）使用该厂商的资本成本10%作为折现率，计算该投资项目的净现值；

（2）如果无风险收益率为6%，请计算该投资项目确定等值的净现值。（上述计算结果均保留两位小数）

5.风险调整净现值准则。

NIB公司现正在进行A、B两个互斥项目的投资决策分析，具体资料如表6-4所示。

表6-4　投资决策分析相关资料
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若无风险收益率为5%，该公司的资本成本为8%。要求：

（1）不考虑风险差异，采用公司的资本成本分别计算两个项目的净现值，并进行投资评价。

（2）在考虑风险的情况下，采用风险调整折现率法进行项目评价。

（3）在考虑风险的情况下，采用风险调整现金流量法进行项目评价。

（4）请对上述（1）、（2）和（3）的计算结果予以说明并决策。


6.6　应用创新练习

1.风险管理决策案例分析与讨论

人民币贬值令中国宝山钢铁公司遭受巨额外汇损失

北京时间9月1日上午消息，据《华尔街日报》报道，今年上半年，人民币兑美元汇率走低，并且尚未恢复到先前水平。这一状况令从美国、中国香港及其他境外地区借入廉价资金的中国企业遭遇重创。

人民币疲软使得中国向境外出口的产品更为便宜，但也使得偿付境外借债利息变得更为昂贵。这种问题很可能会持续下去，以前享受到境外廉价资金的中国企业正在付出代价。

随着中央收紧信贷，中国的借贷变得更为困难。上周，宝山钢铁公司发布报告称，由于人民币疲软增加了美元计价债务的融资成本，今年上半年遭受了2.7亿元的外汇损失。宝钢表示，外汇损失是其净利润下降15%的最大因素。

美国利率较低的部分原因是美联储向体系内注入流动性资金，此举的一个结果是十年期中国政府债券的收益率为4.2%，而十年期美国国债收益率只有2.35%。

宝钢表示，由于相对较低的利率，该公司近几年美元债券增加。目前，宝钢近七成的债务以美元形式存在。中国其他钢铁公司也存在类似的外汇损失，只是损失规模会小于宝钢。

意达钢材信息网研究中心高级分析师薛和平表示：“（外汇损失）并不局限于宝钢，许多钢铁生产商在今年上半年都遭受了外汇损失，但是并未对外报道。”

中国钢铁工业协会表示，外汇损失是日益凸显的问题，上半年人民币走弱助推了钢铁厂商融资成本的上升。中国钢铁工业协会会长徐乐江表示：“我们需要注意经营风险，加强财务管理，阻止债务杠杆的上升。”

资料来源：中国腾讯财经［微博］，2014-09-01。

要求：

（1）分析宝山钢铁公司发生巨额外汇损失的风险因素及其形成路径。

（2）依据2014年的财务年报数据，为宝山钢铁公司设计五种风险管理方案，并自行设计风险分析框架，对汇率波动风险因素进行简单的情景分析与压力测试。

2.风险管理决策方案设计

南京银行上半年不良贷款余额19.42亿元，不良率0.95%

7月28日晚间，南京银行（601009，股吧）公布的半年报数据显示，6月末，南京银行资产总额7313.02亿元，较年初增加1581.52亿元，增幅27.59%；存款总额4762.56亿元，较年初增加1079.27亿元，增幅29.30%；贷款总额2040.49亿元，较年初增加293.64亿元，增幅16.81%。

该行今年上半年实现归属于母公司股东的净利润35.68亿元，同比增加7.01亿元，增幅24.45%；基本每股收益1.20元，同比增幅23.71%。

截至报告期末，公司不良贷款余额19.42亿元，较年初增长3.03亿元，不良率0.95%，较年初上升0.01个百分点。其中，次级类贷款余额15.22亿元，与上年同期相比增加39.63%；可疑类贷款3.1亿元，与上年同期相比减少7.66%；损失类贷款余额1.1亿元，与上年同期相比增加53.94%。

截至报告期末，该行资本充足率12.30%，比2014年年末的12%，上升0.3个百分点；一级资本充足率为9.41%，较去年年末上升0.82个百分点；核心一级资本充足率为9.41%，较去年年末上升0.72个百分点。成本收入比21.20%，拨贷比3.30%，拨备覆盖率347.15%，保持了较高的风险抵御能力。

资料来源：和讯银行，2015-7-28。

要求：在风险管理约束条件下，利用管理运筹学知识，设计商业银行资产负债组合管理优化框架。

3.编写风险管理决策报告

评估备选的风险管理策略的成本和效益

一个汽车行业的供应商制造铝悬吊模型。这个供应商和初始设备制造商（OEM）是“串联”的关系，它的绝大部分收入是通过OEM产生的。这个OEM按照惯例总是在生产周期末调整预期的需求量，调整的平均幅度为20%，这给供应商的生产和进度安排活动造成了高度的不确定性。如果OEM在生产周期末没有较大的调整需求量，供应商就能够通过为其他客户增加产品的生产而提高工厂的利用率，从而提高盈利能力。供应商试图优化工厂利用的进度安排和产能规划，以实现每月平均95%的利用率。管理当局评估了目标面临的最重要风险——OEM实际需求的高度不确定性，并评估了以下风险应对的成本和收益。

A承受：承受不得不对OEM的需求后期发生变化做出应对所发生的成本，考虑其在OEM关系的约束下生产并把产品销售给其他客户的程度。

B回避：退出与OEM的关系，并与提供更稳定需求的新客户建立关系。

C分担：协助商修改当前的合同，规定一个“接受或支付”的条款，确保一个确定的退货率。

D降低：安装一个更复杂的预测系统，分析外部因素（如有关消费者预算的公开信息、OEM和代理商的存货）和内部因素（过去如来自不同来源的订单）以更好地规划来自所有客户的实际需求量。

表6-5比较了这些风险应对的成本和收益。成本主要涉及供应链管理、市场营销、信息技术和合法职能。收益用目标的度量单位工厂利用率，以及对目标息税前收益（EBIT）的最终影响来表示。

表6-5　风险应对的成本和收益
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要求：

假设该供应商的风险管理决策效用函数为：

z=5×（最高利用率-最低利用率）×104
 +（最大EBIT-最小EBIT）

根据上述资料，分别利用期望损失、期望收益、期望效用的风险管理决策准则，确定管理当局应该使用哪一个策略，并编写风险管理决策报告。


6.7　思考练习答案

6.7.1　不定项选择题答案

1.ABCDE　2.ABC　3.ABCDE　4.ABCD　5.BCD　6.C

7.B　8.ABCD　9.ABCDE　10.B　11.ABCDEFG　12.ABC

13.ABCDE　14.ABC　15.ABC　16.ABC　17.ABC

6.7.2　简答题答题要点

1.简述风险管理决策的含义、基本内容。

答：风险管理决策就是对几个备选风险管理方案进行比较筛选，选择一个最佳组合方案，从而制定出处置风险的总体规划。按照风险管理过程的内容，风险管理决策所要解决的是如何从总体角度，根据风险管理的目标、风险的程度，综合选择各种风险管理技术，以最低的费用制订总体方案或总体计划。从严格意义上讲，风险管理决策应包括四个基本内容：信息决策过程，方案计划过程，方案选择过程，风险管理方案评价过程。

2.简述风险管理决策应当遵守的原则。

答：风险管理决策应该坚持战略目标导向、经济性、客观性、满意性、重要性等原则。

3.简述风险管理决策的程序。

答：风险管理决策的制订与实施要遵循确定风险管理目标、拟订风险管理方案、选择风险处理最佳方案三个步骤。

4.简述期望决策准则的基本内容及适用场合。

答：期望损失准则一般适用于纯粹风险，它以不同方案的期望损失作为择优的标准，选择期望损失最小的方案为最优方案。期望收益准则一般适用于投机风险，因为投机风险有获利、盈亏平衡、亏损三种可能结果，它通常以不同方案的期望收益作为择优的标准，选择期望收益最大的方案为最优方案。期望效用决策模型以期望损益效用作为决策的标准，选择期望损失效用最小的方案或期望收益效用最大的方案。

5.简述净现值决策准则的两类三种方法及其应用。

答：考虑风险损失的净现值决策准则认为，在计算将净现值等投资项目评价指标时，应当考虑各种相关风险损失，预测各期的现金流入量CIt
 与现金流出量COt
 ，再计算各期的净现金流NCFt
 ，然后按照预定的折现率rt
 折算为净现值。净现值最大的风险管理方案为最优方案。

不确定性成本在评价风险管理方法选择时也需合理加以考虑，这就需要利用风险调整净现值指标来决策。风险调整折现率方法是指把与特定项目有关的风险补偿加入到项目的折现率中，并据以进行投资决策分析的方法。风险调整净现值法又称做确定等值法，这一方法要求把不确定的净现值调整为确定的净现值，然后用无风险报酬率作为折现率计算净现值。

6.简述决策树分析方法在风险管理中的应用。

答：在风险管理措施多阶段决策问题中，前一个阶段的决策会产生多种结果，这些结果对下一个阶段的风险管理决策又有影响，此时需要利用这些新的信息再次进行决策，这样又会产生一些新情况，又需要决策。这样，决策、新情况、决策、新情况……构成一个按时间顺序先后相互依赖的风险管理多阶段序列决策。描述以及用于这种序列决策的有效工具就是决策树分析。它是利用决策树描述风险管理多阶段序列决策问题，并直接利用决策树进行计算与决策的一种方法。

决策树分析是对所考虑的决策以及采用这种决策可能产生的后果进行描述的一种图解方法。它综合了每个事件的风险概率、逻辑路径及其成本或者收益以及应采取的未来决策。决策树分析的最优决策准则可以是任何一种。如以期望值准则为决策准则，当所有的不确定后果、成本、收益与随后的决策全部量化之后，最优方案就是能为决策者带来最大效用的期望值。

决策树分析法通常有五个步骤。

第一步，明确决策问题，确定备选方案。

第二步，绘出决策树图形。

第三步，确定并注明各种结果可能出现的概率及损益值。

第四步，计算每一种备选方案的决策变量值。

第五步，应用敏感性试验对决策分析的结论进行测试。

7.简述风险调整净现值分析方法。二者的区别表现在哪些方面？

答：不确定性成本在评价风险管理方法选择时也需合理加以考虑，这就需要利用风险调整净现值指标来决策。风险调整折现率方法是指把与特定项目有关的风险补偿加入到项目的折现率中，并据以进行投资决策分析的方法。风险调整净现值法又称做确定等值法，这一方法要求把不确定的净现值调整为确定的净现值，然后用无风险报酬率作为折现率计算净现值。

风险调整折现率法和风险调整现金流量法的区别主要表现在以下几方面。

（1）两者在分析过程中项目风险调整计算的内容不同。风险调整折现率法是调整净现值公式中的分母，即提高投资所要求的必要收益率；而风险调整现金流量法是调整净现值公式中的分子，即将风险现金流量调整为无风险现金流量。

（2）两者的计算步骤不同。风险调整折现率法首先根据项目风险确定风险调整折现率，然后用风险调整后的折现率对预期现金流量进行折现，并采用资本预算标准分析项目可行性；而风险调整现金流量法首先用确定等值系数αt乘以预期现金流量，以消除现金流量中的风险，得到无风险现金流量，然后无风险收益率对无风险现金流量进行折现，并采用资本预算标准分析项目可行性。

（3）两者对风险收益与时间价值的考虑不同。采用风险调整折现率法时，对风险大的项目采用较高的折现率，对风险小的项目采用较低的折现率。但是这种方法把风险收益与时间价值混在一起，并依此进行现金流量的折现，这样必然会使风险随时间的推移而被人为地逐年扩大，有时与事实不符。而风险调整现金流量法是通过对现金流量的调整来反映各年的投资风险，并将风险因素与时间因素分开讨论。

（4）两者应用程度不同。风险调整折现率法简单明了，符合逻辑，在实际中运用较为普遍。而风险调整现金流量法，由于确定等值系数αt
 很难确定，每个人都会有不同的估算，数值差别很大，因此在决策应用中较少采用。

8.利用风险调整折现率法调整项目风险时，风险折现率如何确定？

答：利用风险调整折现率法调整项目风险时，风险折现率通常采用以下三种方法确定：①根据项目的类别调整折现率。主要是公司为经常发生的某些类型的风险项目，预先根据经验按照风险大小规定不同的折现率，以供决策之用。②根据项目的标准离差率调整折现率。风险调整折现率是公司根据同类项目的风险收益系数与反映特定项目风险程度的标准离差率估计风险溢价（即同类项目的风险收益系数乘以特定项目的标准离差率），然后再加上无风险利率加以确定。③根据项目资本成本确定折现率。项目的资本成本是投资者要求的必要收益率，主要由无风险收益率和风险溢价构成，通过资本资产定价模型加以确定。

9.简述不确定性决策准则的决策方法。

答：（1）等概率准则：假设每个情景发生的概率均等，计算决策函数（如期望收益），进行方案优化比较决策。

（2）乐观准则：即最大最大收益值，就是先确定每个方案的最大收益值，再选用每个方案的最大收益值最大的方案。

（3）悲观准则：即最大最小收益值，就是在每个方案的最坏结果中选较好的结果对应的方案。

（4）最小机会损失准则：即最小机会损失，就是选用每个方案的机会损失中机会损失最小的方案。每个情景的机会损失=最大收益-每个情景的收益。

（5）折中准则：按照经验与主观判断，给每个方案中的每个状态赋予一个乐观系数（大于等于0，小于等于1），再运用乐观系数计算每个方案的乐观期望值，并选择期望值最大的方案。

10.简述贝叶斯决策分析的原理与步骤。

答：贝叶斯决策方法就是在信息不完全的不确定情况下，对未知状态先用先验信息提供的主观概率予以估计，再利用新信息与贝叶斯公式，计算修正后的各状态的后验概率，然后，按照期望损失决策准则，或期望收益准则，或期望效用准则，计算出期望损失、期望收益或期望效用进行风险决策。其核心是贝叶斯公式。

11.简述如何识别风险态度。

答：风险态度的识别如下表所示。
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6.7.3　计算题解析要点

1.期望收益准则。


解
 ：如果日计划产量设定为100，则有：

［100×（200-100）+（100-100）×50］×0.2+100×（200-100）×0.3+100×（200-100）×0.4+100×（200-100）×0.1=2000+3000+4000+1000=10000（元）

如果日计划产量设定为150，则有：

［100×（200-100）+（100-150）×50］×0.2+150×（200-100）×0.3+150×（200-100）×0.4+150×（200-100）×0.1=1500+4500+6000+1500=13500（元）

如果日计划产量设定为200，则有：

［100×（200-100）+（100-200）×50］×0.2+［150×（200-100）+（150-200）×50］×0.3+200×（200-100）×0.4+200×（200-100）×0.1=1000+3750+8000+2000=14750（元）

如果日计划产量设定为250，则有：

［100×（200-100）+（100-250）×50］×0.2+［150×（200-100）+（150-250）×50］×0.3+［200×（200-100）+（200-250）×50］×0.4+200×（200-100）×0.1=500+3000+7000+2000=12500（元）

因为日计划产量取200时，企业利润最大，所以，日计划产量应当取200。

2.风险调整净现值准则。

解：（1）根据资本资产定价模型，平均风险投资项目所要求的收益率（r）为：

r=6%+0.6×（11%-6%）=9%

（2）根据资本资产定价模型，β系数为1.4的投资项目所要求的收益率为：

r=6%+1.2×（11%-6%）=12%

（3）NPV（9%）=-1200+300×（P/A，9%，6）=-1200+300×4.48592=145.776（万元）

（4）NPV（12%）=-1200+300×（P/A，12%，6）=-1200+300×4.11141=33.423（万元）

3.风险调整折现率的净现值准则。
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未来各年税后收益及现金净流量的计算，如表6-6所示。

表6-6　投资项目税后收益及现金净流量计算（单位：元）
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（2）在无风险的条件下，该投资方案的净现值为：

NPV=-215000+52500×（P/F，8%，1）+58500×（P/F，8%，2）+54000×（P/F，8%，3）+57000×（P/F，8%，4）+58250×（P/F，8%，5）

=8173（元）

在无风险的条件下，该投资项目的净现值大于零，具备财务可行性。

3）Rf
 =8%，Rm
 =12%，β=0.5

风险调整折现率=8%+0.5×（12%-8%）=10%

NPV=－215000+52500×（P/F，10%，1）+58500×（P/F，10%，2）+54000×（P/F，10%，3）+57000×（P/F，10%，4）+58250×（P/F，10%，5）

=-3254（元）

考虑风险因素后，该项目风险调整后的净现值为-3254元，小于零，因此，该项目不具备经济可行性。

4.风险调整现金流的净现值准则。

解：（1）使用资本成本10%作为折现率，该项目的净现值为：

NPV（10%）=-600+60×（P/F，10%，1）+70×（P/F，10%，2）+120×（P/F，10%，3）+150×（P/F，10%，4）+180×（P/F，10%，5）+140×（P/F，10%，6）+90×（P/F，10%，7）

=-600+542=-58（万元）

（2）如果无风险收益率为6%，该项目确定等值的净现值计算如表6-7所示。

表　6-7
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5.风险调整净现值准则。

解：（1）两个项目的净现值计算如下：

NPVA
 =－2000+900×（P/A，8%，4）=-2000+2980.9=980.9（万元）

NPVB
 =－3500+1800×（P/A，8%，6）=－3500+8321.2=4821.2（万元）

由于项目B的净现值大于项目A的净现值，因此，应选择项目B。

（2）采用风险调整折现率法进行项目评价如下：

从给出的资料可知，项目A的风险级别为II，其风险调整折现率为12%，项目B的风险级别为III，其风险调整折现率16%，则：

NPVA
 =－2000+900×（P/A，6%，4）=－2000+3118.6=1118.6（万元）

NPVB
 =－3500+1800×（P/A，16%，6）=－3500+6632.5=3132.5（万元）

由于项目B的净现值大于项目A的净现值，因此应选择项目B。

（3）采用风险等值调整现金流净现值法，计算决策过程如下：
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由于项目B的净现值大于项目A的净现值，因此应选择项目B。

（4）在（1）不考虑风险差异时，项目B优于项目A。考虑了风险后，采用（2）风险调整折现率法和（3）风险调整现金流量法时，项目B优于项目A，显然NIB公司应该选择项目B。


6.8　应用创新练习解析要点

1.风险管理决策案例分析与讨论。

（1）分析宝山钢铁公司发生巨额外汇损失的风险因素及其形成路径。

在不考虑长期的经营风险的情况下，宝山钢铁公司主要面临着短期的交易风险与折算风险。

交易风险是某项以外币记值的国际经济合同自签订之日到其债权债务得以清偿这段时间内由于汇率变动而使交易者蒙受损失的可能性。

交易风险暴露的主要项目有：

1）以外币计价的劳务和商品的进出口。

2）以外币计值的资本借贷。

3）以外币进行的其他金融资产交易，如远期合约、租金支付等。

形成外汇交易风险的条件为：存在汇率变动和外汇暴露的净头寸。

折算风险的影响因素有：

1）海外介入的程度。

2）子公司记账货币与母公司记账货币之间的汇率波动性。

3）各子公司记账货币之间汇率波动的相关性。

4）会计折算方法。

（2）依据2014年的财务年报数据，为宝山钢铁公司设计五种风险管理方案，并自行设计风险分析框架，对汇率波动风险因素进行简单的情景分析与压力测试。

要点提示：

第一，收集人民币汇率变化的5年历史数据，对人民币汇率变化做描述统计，确定人民币汇率变化的最大值、上四分之三分位数和平均值；

第二，依据2014年的财务年报数据，计算宝山钢铁公司的美元外汇加权净敞口头寸；

第三，在不考虑长期的经营风险的情况下，宝山钢铁公司主要面临着短期的交易风险与折算风险。

外汇交易风险管理措施有：

1）合约性套期保值：在金融市场上进行操作，使外汇净流量为零，把外汇风险转化出去。方法：在货币市场、远期外汇市场、外汇期权市场和外汇期货市场上做套期保值。

2）调整经济策略。

延期支付。主要适用于跨国公司内部，并且在有些国家受到政府限制。

选择计价货币：付款选择软币，收款选择硬币。缺点是可能要在价格方面作出妥协。

风险分担协议：在商品交易中双方达成价格调整条款，当汇率波动超过一定幅度时对商品的价格进行调整。

自然套期保值：调整收汇的币种和期限，使之不断地相互抵消。

建立再开票中心：跨国公司在集团内部建立的贸易中介机构，当一个子公司向另一个子公司或向集团外企业出售商品时，货款的支付通过再开票中心进行，汇总头寸进行抵消，它可以发挥人员、技术集中管理的优势。

福费廷（forfeiting）：出口商将经过进口商承兑的6个月以上的远期汇票无追索权地出售给出口地的银行，以提前取得货款的方式，这种方法主要用于大型成套设备贸易。缺点是手续费较高，而且要求有进口商往来的银行做担保。

保付代理（factoring）：与福费廷类似，但期限较短，一般在一年以内。

会计折算风险的管理措施：

远期合约。

资产流量调整：原则是增加硬币资产，减少硬币负债。如预期当地货币升值，则按当地货币计值的有价证券，增加在当地的赊销，减少当地货币的借款，延缓对母公司的股权支付等。

自然套期保值。

2.风险管理决策方案设计。

设计要点提示：

理论模型为多重约束条件下的最优化问题。目标函数为风险调整的净收益最大化，多重约束条件包括：经济资本约束，监管资本约束，存贷比约束，存款准备金约束，信贷规模约束，信贷集中度约束，市场环境约束，资产替换周期约束等。

3.编写风险管理决策报告。

报告要点：

期望损失准则：应该用C应对策略；

期望收益准则：采用D应对策略；

期望效用准则：采用D应对策略。

根据这一分析以及考虑到每一方案的可能性和结果的可持续性，管理当局决定采用D应对策略。
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第7章　纯粹风险管理

7.1　本章重点

1.理解财产损失的原因及分类，责任风险的概念及类型，人力资本风险的识别；

2.掌握财产损失度量的四种方法：重置成本估算、实体性贬值估算、功能性贬值估算及经济性贬值估算；

3.理解责任风险度量中财产损害与非财产损害；

4.掌握人力资本风险度量中的损失频率和损失幅度的计算；

5.理解财产损失风险管理中的各种保险险种的适用范围，掌握各类责任保险及员工福利计划在责任风险和人力资本风险管理中的运用。


7.2　本章难点

1.财产损失的原因及分类；责任风险的概念及类型；

2.财产损失度量的四种方法：重置成本估算、实体性贬值估算、功能性贬值估算及经济性贬值估算；

3.责任风险度量中损害分类与赔偿原则；

4.人力资本风险度量中的损失频率和损失幅度的计算；

5.各个保险险种在财产损失、法律责任和人力资本风险管理中的运用。


7.3　本章小结

纯粹风险是指只有损失机会而无获利可能的风险，企业所面临的纯粹风险主要包括财产损失风险、法律责任风险和人力资本风险。

财产损失的原因主要包括以下三种类型：自然原因、人为原因和经济原因。企业财产风险可能导致的损失形态，按照财产损失形态、损失原因、财产损失是否可保、财产权益的性质等可以进一步细分。

责任风险是指个人或企业因疏忽或过失，造成他人财产损失或人身伤亡，依法应承担法律责任的风险。责任风险从其分摊原则来看，包括免责、过失责任、严格责任、绝对责任和连带责任五种。

人力资本风险是指由于个人的死亡、受伤、生病、年老或其他原因的失业而造成的损失的不确定性，其损失形态可以分为以下几种：死亡、疾病、工伤、年老。

财产价值的评估方法有很多，常见的方法包括重置成本法、收益现值法、清算价格法等。本章重点讲述重置成本法。

运用重置成本法评估资产的价值，就是用这项资产的现时完全重置成本（简称重置全价）减去应扣损耗或贬值，即资产评估价值=资产重置成本-资产实体性贬值-资产功能性贬值-资产经济性贬值。

实体性贬值即有形损耗，是指由于自然力的作用而发生的损耗，主要有成新率法、使用年限法、修复费用法。

功能性损耗是一种无形损耗，它是指由于科技进步造成的贬值，其计算公式为：功能性损耗=被评估资产年产品/生产成本超支额×剩余使用年限的年金折现系数。

资产经济性贬值是指由于外部条件的变化引起资产闲置、收益下降等而造成的资产价值损失。计算公式如下：

资产经济性贬值额=Σ资产年收益损失额×（1-所得税率）×年金现值系数

责任损失度量是指民事侵权责任损失的度量，侵权责任损失主要是指企业依据侵权行为所造成的损害程度和大小而承担的经济赔偿，以及相关的诉讼费、辩护费等法律费用支出。财产损害是指受害人因其财产受到侵害而造成的经济损失，它是可以用金钱的具体数额加以计算的实际物质财富的损失。人身损害是指侵害他人的身体所造成的物质机体的损害，根据损害的程度不同，可以分为一般伤害、残疾和死亡三种类型。

人力资本损失风险的大小需要从损失频率和损失幅度两个方面来考虑，损失频率主要包括死亡、健康状况恶化、年老、退休以及失业等。人力资本风险的损失主要来源于收入的减少和费用（主要是医疗费用）的增多。但精确估计这种损失非常困难，因为我们无法准确预计如果继续工作，我们的收入会是多少。所以人力资本风险的损失幅度都是一个近似的估计。

企业所面临的绝大多数纯粹风险具有损失概率低、损失程度高、可保等特点，保险是企业纯粹风险管理最具针对性的重要手段。企业财产损失风险、法律责任风险和人力资本风险可相应采用财产保险、责任保险和员工福利计划进行管理。

狭义财产保险亦可称为财产损失保险，它专指以财产物资为保险标的的各种保险业务。责任保险、信用与保证保险均不属于此列。狭义财产损失保险包括：企业财产保险、运输险、工程保险和农业保险。

责任保险，是指以保险客户的法律赔偿风险为承保对象的一类保险，它属于广义财产保险范畴，适用于广义财产保险的一般经营理论，但又具有自己的独特内容和经营特点，从而是一类可以独成体系的保险业务。包括公众责任保险、产品责任保险、职业责任保险、雇主责任保险，以及附加的责任保险。

人力资本风险管理是现代企业所面临的一项重大课题。除了加强日常管理外，员工福利计划是可以较好地解除企业后顾之忧的有效手段，团体保险计划是员工福利计划的重要组成部分，主要包括法定福利和公司福利。


7.4　关键术语

纯粹风险（pure pisk）

财产损失风险（property loss risk）

责任风险（liability risk）

人力资本风险（human capital risk）

免责（immune from liability）

过失责任（liability of fault）

严格责任（strict responsibility）

绝对责任（absolute liability）

连带责任（joint liability）

重置成本（replacement cost）

有形损耗（physical deterioration）

财产损害（damage of property）

人身损害（damage to the person）

精神损害（moral damage）


7.5　思考练习

7.5.1　不定项选择题

1.下列有关纯粹风险的描述正确的是（）。

A.只有损失机会而无获利可能

B.纯粹风险通常是静态风险

C.纯粹风险通常是系统风险

D.个人和企业都面临纯粹风险

E.地震、暴风雨与意外伤害事故等可能造成的损失或损害是纯粹风险

2.下列财产中属于动产的是（）。

A.货币

B.机器、设备和用品

C.原材料

D.重要文件

E.运输工具

3.财产损失的原因主要包括（）。

A.自然原因

B.人为原因

C.经济原因

D.制度原因

E.政治原因

4.责任风险从其分摊原则来看，包括下列几种（）。

A.免责

B.过失责任

C.严格责任

D.绝对责任

E.连带责任

5.工伤事故发生的原因主要有（）。

A.人为因素

B.经济因素

C.物的因素

D.环境因素

E.管理因素

6.损害是侵权行为所造成的一种后果，具体表现为（）。

A.受害人的死亡

B.人身伤害

C.精神痛苦

D.直接财产损失

E.间接财产损失

7.下列各项属于企业法定员工福利的有（）。

A.基本养老保险

B.基本医疗保险

C.春节假期

D.企业年金

E.团体健康险

8.在我国当前的保险实践中，下列险种中属于运输工具保险的是（）。

A.飞船保险

B.机动车辆保险

C.船舶保险

D.牲畜保险

E.飞机保险

9.工厂、办公楼、学校、医院、商店、展览馆、动物园等场所的所有者、经营管理者等均需要通过投保下列哪个险种来转嫁其责任？（）

A.产品责任险

B.公众责任保险

C.雇主责任险

D.职业责任险

E.环境责任险

10.公司福利包括下列哪些内容（）。

A.收入保障计划

B.健康保健计划

C.意外伤害保障计划

D.生育保险

E.员工服务计划

7.5.2　简答题

1.纯粹风险的概念是什么？企业所面临的纯粹性风险主要包括哪些类型？

2.简述责任风险的含义与类型。

3.简述财产损失度量的方法。

4.如何理解重置成本估算法？

5.简述财产损害赔偿的含义及主要分类。

6.简述员工死亡损失程度估算方法。

7.简述财产保险的定义、特征及分类。

8.简述责任风险管理的主要内容。

9.简述员工福利的含义及构成。

10.简述公司福利的主要内容。

7.5.3　计算题

2014年，雇用了1000名员工的某企业发生安全生产事故，共造成企业员工轻伤2名，重伤1名，死亡1名，请计算该企业的伤害频率。


7.6　应用创新练习

案例分析与讨论。

西方国家承担DB风险的教训

1974年美国建立养老金待遇担保公司之前，许多采取DB型计划的企业不断发生倒闭事件，最著名的就是1963年的斯图特贝克事件，该汽车制造厂破产后，7000名工人失业，养老金完全消失，它在美国工人中引起的强烈反响引起了政府的高度重视，于是，担保公司便应运而生。自1974年担保公司成立以来，其财务的长期可持续性一直很糟，除了少数年份外，担保公司单雇主计划的担保项目长期处于赤字状况，其资产的价值一直低于计划待遇和其他债务的现值，2004年雇主计划担保项目的净损失总计121亿美元，到2004年年底，累计赤字已达到233亿美元。担保公司会造成纳税人的巨大负担——这已成为业界人士普遍担心的问题，于是政府不得不对其进行改革，但改革措施都有其自身局限，收效甚微，反而可能恶化“担保公司”的财务状况。

英国早期的企业年金均为DB型，存量非常之巨，是英国政府的一个重要的潜在财政风险。为此，2005年4月6日，英国又成立了一个再保险公司养老金保护基金（PPF），其作用类似模仿美国的养老金待遇担保公司。

除了英美以外，还有其他一些发达国家也存在类似的再保险制度。例如，在荷兰和澳大利亚等监管十分严格的国家对DB型计划制定了类似的补偿机制，德国企业养老基金也是非积累制的，也存在再保险计划，例如PSV保险计划就覆盖了丧失支付能力的企业养老基金的成员，最高限额是每年82000欧元，但成立不到10年的企业就没有这个再保险待遇。然而，这些国家为DB型企业年金提供的破产保险制度的财务状况都不断恶化，其长期财务稳健性无一例外地面临着危机。例如，日本在1989年成立了养老金担保项目，为雇员养老基金计划成员提供终止保险。但从1995年以来日本养老金计划终止案件急剧增加，导致养老金担保项目的财务基础急剧恶化，所以日本试图对企业年金进行改革，引入DC型计划。

资料来源：节选自郑秉文《我国企业年金制度的选择——国际经验与中国前景》。

（1）解释DB型和DC型企业年金的含义。

（2）为何要对DB型企业年金提供政府担保或者再保险制度？

（3）我国的企业年金制度适合采用DB型还是DC型？为什么？


7.7　思考练习答案

7.7.1　不定项选择题答案

1.ABDE　2.ABCDE　3.ABC　4.ABCDE　5.ACDE　6.ABCDE

7.ABC　8.BCE　9.B　10.ABCE

7.7.2　简答题答案

1.纯粹风险的概念是什么？企业所面临的纯粹性风险主要包括哪些类型？

答：纯粹风险是指只有损失机会而无获利可能的风险，企业所面临的纯粹风险主要包括财产损失风险、法律责任风险和人力资本风险。

2.简述责任风险的含义与类型。

答：责任风险是指个人或企业因疏忽或过失，造成他人财产损失或人身伤亡，依法应承担法律责任的风险。法律责任一般可分为刑事责任、民事责任和行政责任。企业经常面临的责任风险主要是民事责任风险，民事责任又分为侵权责任和违约责任两大类。

3.简述财产损失度量的方法。

答：在风险度量中，对直接损失幅度的估算有的时候并不是直接应用实际直接损失金额，而是用财产的价值乘以损失率。因为损失率相对于各项财产的损失金额来说，更容易有一个大致的标准。因此，在对公司财产进行风险分析时，就要评估财产的价值。财产价值的评估方法有很多，常见的方法包括重置成本法、收益现值法、清算价格法等。

4.如何理解重置成本估算法？

答：运用重置成本法评估资产的价值，就是用这项资产的现时完全重置成本（简称重置全价）减去应扣损耗或贬值，即资产评估价值=资产重置成本-资产实体性贬值-资产功能性贬值-资产经济性贬值。分为复原重置成本和更新重置成本。重置成本的估算方法：核算法、功能价值类比法和价格指数法。

5.简述财产损害赔偿的含义及主要分类。

答：财产损害是指受害人因其财产受到侵害而造成的经济损失，它是可以用金钱的具体数额加以计算的实际物质财富的损失。财产损害可以分为直接损害和间接损害两种，直接损害一般指由于侵权行为直接作用于受害人的财产权的客体所造成的财产损失。对于直接的财产损害，原则上应当全面赔偿。间接损害是指由于受害人受到侵害，而发生的可得的财产利益的丧失。

6.简述人力资本损失幅度估算方法。

答：人力资本风险的损失主要来源于收入的减少和费用（主要是医疗费用）的增多。但精确估计这种损失非常困难，因为我们无法准确预计如果继续工作，我们的收入会是多少。所以人力资本风险的损失幅度都是一个近似的估计。主要包括生命价值法和需求法。

7.简述财产保险的定义、特征及分类。

答：狭义财产保险亦可称为财产损失保险，它专指以财产物资为保险标的的各种保险业务。责任保险、信用与保证保险均不属于此列。财产损失保险的共同特点主要有：保险标的是有形财产，投保人、被保险人与受益人通常为同一主体，业务经营比较复杂，防灾防损特别重要。包括火灾保险、运输保险、工程保险及农业保险。

8.简述责任风险管理的主要内容。

答：责任保险，是指以保险客户的法律赔偿风险为承保对象的一类保险，它属于广义财产保险范畴，适用于广义财产保险的一般经营理论，但又具有自己的独特内容和经营特点，独立的责任保险主要包括公众责任保险、产品责任保险、雇主责任保险、职业责任保险，附加的责任保险有船舶碰撞责任保险、飞机旅客责任保险、建筑和安装工程的第三者责任保险等。

9.简述员工福利的含义及构成。

答：员工福利主要是指基于雇用关系，公司依据国家的强制性法令及相关规定，以公司自身的支付能力为依托，向员工所提供的、用以改善其本人和家庭生活质量的各种以非货币工资和延期支付形式为主的补充性报酬与服务。包括法定福利和公司福利。

10.简述公司福利的主要内容。

答：公司福利是公司自主建立的，为满足员工的生活和工作需要，在法定福利之外向员工及其家属提供的一系列福利项目。公司福利对法定福利起到补充作用，包括收入保障计划、健康保健计划、意外伤害保障计划和员工服务计划。

7.7.3　计算题解析

（2+1+1）/（1000×250×8）×106
 =2

伤害频率，表示某时期内，每百万工时的事故造成伤害的人数。伤害人数指轻伤、重伤、死亡人数之和。计算公式为：

百万工时伤害率：A＝（伤害人数／实际总工时）×106


实际总工时＝平均职工人数×实际工作日×每个工作日的小时数

我国目前大多数企业每年的实际工作日为250天（一年按365天，减去52周的双休日共计104天，再减去11天法定休息日），每个工作日为8小时。


7.8　应用创新练习解析要点

（1）解释DB型和DC型企业年金的含义。

DB，确定给付型企业年金，员工退休后所得的收益是雇主事先承诺的。一般情况下，雇主根据确定的承诺支付额决定出资额，有的时候员工也会被要求承担一部分缴费。由于投资收益的不确定性，退休基金累积的数额和事先的承诺就可能有差别，如果退休基金没有达到承诺的收益，雇主就要承担这种投资风险。

DC，确定缴费型企业年金，雇主每年为员工缴纳的费用事先确定，一般为员工薪金的一定比例，同时，员工也负担薪金一定比例的缴费。确定缴费计划只限定缴纳的费用，员工退休时所得的给付则是不确定的，要根据退休基金在其退休前的投资收益而定。投资回报高，则员工退休给付多，投资回报低，则员工得到的给付就低。投资的风险完全由员工承担。

（2）为何要对DB型企业年金提供政府担保或者再保险制度？

由于企业破产的风险，对工人来说DB型计划需要一个再保险的补偿机制，否则，工人终生积累很可能一夜之间化为乌有。

（3）我国的企业年金制度适合采用DB型还是DC型？为什么？

与DB相比，DC模式的适应性更强一些，更有利于提升企业竞争力。良好的便携性便于企业间部门间的人才流动和裁减冗员；DC型有利于资本市场的发展；DB计划企业缴费负担沉重，为保证员工利益，不得不实行国家担保制，最终必将成为国家财政负担。


7.9　推荐阅读

［1］苏占伟.医疗责任保险和医疗责任风险金模式比较研究——以河南省为例［J］.金融理论与实践，2015（05）.

［2］张军，周德闯，汪箭.大型仓库防火分隔带设计和预期财产损失研究［J］.火灾科学，2014（01）.

［3］陈立杰，王继顺，孙超，等.天猫购物网站责任风险分析及险种设计［J］.保险研究，2014（12）.

［4］杨光烈.法治进步倒逼我国会展业发展转型——以展品的产品责任风险为例［J］.江苏商论，2014（10）.

［5］赵尚梅，顾国学.火灾公众责任风险定价模型及实证［J］.系统工程，2013（06）.

［6］耿锁奎.人力资本风险投资的风险分析与对策［J］.中国经贸导刊，2010（01）.

［7］杨栋.基于知识管理的现代企业人力资本风险管理研究［J］.科学管理研究，2008（05）.


第8章　信用风险管理

8.1　本章重点

1.信用风险的含义与分类；

2.不同客户的信用风险识别的技术与要点；

3.信用风险度量的基本指标及其计算方法；

4.客户信用体系的要素；

5.法人客户信用评级技术；

6.债项信用评级技术；

7.国家信用评级方法；

8.个人信用评分方法；

9.组合信用风险度量技术；

10.信用评级转移评估技术；

11.信用风险监测指标与风险预警；

12.信用风险管理措施。


8.2　本章难点

1.信用风险度量的基本指标及其计算方法；

2.法人客户信用评级技术；

3.债项信用评级技术；

4.国家信用评级方法；

5.个人信用评分方法；

6.组合信用风险度量技术；

7.信用评级转移评估技术；

8.信用风险经济资本配置。


8.3　本章小结

信用风险是指债务人或交易对手未能履行合同所规定的义务或信用质量发生变化，影响金融产品价值，从而给债权人或金融产品持有人造成经济损失的风险。按照信用风险的性质，可将信用风险分为违约风险、信用评级降级风险和信用价差增大风险。按照信用风险所涉及的业务种类，可将信用风险分为表内风险与表外风险。按照信用风险所产生的部位，可将信用风险分为本金风险和重置风险。按照信用风险是否可以分散，又可以分为系统性信用风险和非系统性信用风险。

单一法人客户信用风险识别需要分析基本信息、财务情况、非财务因素及担保。集团法人客户信用风险识别可以参照上述的单一法人客户风险分析方法，对集团法人客户的基本信息、财务状况、非财务因素以及担保等整体状况进行逐项分析，以识别其潜在的信用风险。此外还要重点分析集团内的关联交易情况，分析其信用风险特征。个人信用风险识别要分析基本信息、信贷产品类型及风险；商业银行在识别和分析贷款组合信用风险时，应当更多地关注系统性风险因素，如宏观经济因素、行业风险和区域风险等可能造成的影响。

违约概率是指合约当事人在未来一定时期内发生违约的可能性。常用的违约率估计方法主要有历史违约经验计算、统计模型和外部评级映射三种方法。历史违约率是指根据过去一段时间内违约的历史数据信息，评级机构对某一信用评级的债务人在未来一段时间内违约概率的统计估计量。边际违约率（marginal default rate，MDR）与累计违约率（cumulative default rate，CDR）是最常用的历史违约率。

违约损失率（loss given default，LGD）是指交易对手的违约损失金额占违约风险暴露的比例。其估计方法主要有市场价值法、回收现金流法。

信用损失CL（credit losses）是指信用风险所引起的损失。预期信用损失度量的是信用风险损失的集中趋势，非预期信用损失度量的是信用风险损失的离散程度，信用风险损失分布则描述了信用风险损失的分布情况，信用风险价值度量了在既定置信水平下的最大损失，信用价差反映了信用风险溢价结构因素。

信用评级即资信评级，是由独立的信用评级机构或经济主体对影响评级对象的诸多信用风险因素进行分析研究，就其偿还债务的能力及其偿债意愿进行综合评价，并且用简单明了的评级符号表示出来。完整的信用评级过程包括前期准备、信息收集、处理分析、综合评价、确定等级、跟踪评级等六个阶段。

法人客户评级大致经历了专家判断法、信用评分法、违约概率模型分析三个主要发展阶段。债项信用评级是对交易本身的特定风险进行度量和评价，用于反映客户违约后债项损失的大小。特定风险因素包括抵押、优先性、产品类别、地区、行业等。债项信用评级既可以只反映债项本身的交易风险，也可以同时反映客户信用风险和债项交易风险。

个人客户评分按照所采用的统计方法可以分为回归分析、K临近值、神经网络模型等，按照评分的对象可以分为客户水平、产品水平和账户水平，按照评分的目的可以分为风险评分、利润评分、忠诚度评分等，按照评分的阶段则可以分为拓展客户期（信用局评分）、审批客户期（申请评分）和管理客户期（行为评分）。

国家风险是指经济主体在与非本国居民进行国际经贸与金融往来时，由于别国经济、政治和社会等方面的变化而遭受损失的风险。国家信用评级理论是信用风险各要素内在联系的本质反映。它包括六个方面的内容：①国家财富创造力是一国债务偿还能力的基础；②国家经济增长能力依赖于国家管理能力；③国家金融体系是一国财富创造的驱动力；④国家信用评级体系关系一国金融安全；⑤国家财政实力直接决定一国债务偿还能力；⑥本币价值是影响一国债务实际偿还能力的关键要素。国家信用评级理论指导下，通过对关键性评级要素的概括，形成了包括五大部分内容的评级框架，即国家管理能力、经济实力、金融实力、财政实力和外汇实力。

根据原理上的差异，信用风险组合模型可以分为两类：解析模型和仿真模型。目前国际银行业应用比较广泛的组合模型包括：CreditMetrics模型、Credit Portfolio View模型（仿真模型）、Credit Risk+模型（解析模型）等。

信用评级的变化一般用信用评级转移概率来度量，在确定信用评级转移概率时初始等级和期限是最重要的两个因素。

信用风险监测是风险管理流程中的重要环节，是指信用风险管理者通过各种监控技术，动态捕捉信用风险指标的异常变动，判断是否已达到引起关注的水平或已经超过阈值。如果达到关注水平或超过阈值，就应当及时采用调整授信政策、优化组合结构、资产证券化等对策，达到控制、分散、转移信用风险的效果，或在风险演变成危机时采取有效措施，将损失降到最低。信用风险监测是一个动态、连续的过程，风险监测指标体系通常包括潜在指标和显现指标两大类，前者主要用于对潜在因素或征兆信息的定量分析，后者则用于显现因素或现状信息的定量化。信用风险预警是指商业银行根据各种渠道获得的信息，通过一定的技术手段，采用专家判断和时间序列分析、层次分析和功效计分等方法，对商业银行信用风险状况进行动态监测和早期预警，实现对风险“防患于未然”的一种“防错纠错机制”。

信用风险管理措施包括限额管理、信贷定价与审批、贷后管理、资产证券化、信用衍生产品以及资本充足管理。


8.4　关键术语

信用风险（credit risk）

违约风险（default risk）

信用评级降级风险（credit rating downgrade risk）

表内风险（the risk from business in the balance sheet）

表外风险（the risk from business outside the balance sheet）

系统性信用风险（systemic credit risk）

非系统性信用风险（non-systemic credit risk）

违约（default）

违约概率（default probability）

边际违约率（marginal default rate，MDR）

累计违约率（cumulative default rate，CDR）

违约损失率（loss given default，LGD）

信用损失（credit losses，CL）

预期信用损失（expected credit losses，ECL）

预期损失率（rate of expected losses，REL）

非预期信用损失（unexpected credit losses，UCL）

非预期信用损失率（rate of unexpected losses，RUL）

信用风险价值（credit value at risk，CVaR）

信用价差（credit spread，CS）

信用评级（credit rating）

信用评级体系（credit rating system）

综合评分法（composite grade method）

专家判断法（expert judgement method）

信用评级法（credit ratings）

信用评分（credit score）

国家风险（country risk）

国家信用评级（national credit rating）

信用评级转移矩阵（credit rating transition matrix）

信用风险监测（credit risk monitoring）

信用风险预警（credit risk early warning）

限额（limit）

信贷资产证券化（securitization of credit assets）

总收益互换（total return swaps）

信用违约互换（credit default swaps）

信用价差衍生产品（credit spread derivatives）

信用联动票据（credit linked notes）

监管资本（regulatory capital）

经济资本（economic capital）

核心资本（core capital）

附属资本（supplementary capital）

标准法（standards method）

内部评级法（internal ratings method）


8.5　思考练习

8.5.1　选择题

一、单项选择题

1.假定银行总体经济资本为C，有3个分配单元，对应的非预期损失为CVaR1
 、CVaR2
 、CVaR3
 ，如果该银行采用基于非预期损失占比的经济资本分配法，则第3个分配单元对应的经济资本为（）。

A.CVaR3


B.CVaR3
 ×C

C.CVaR3
 ×C/（CVaR1
 +CVaR2
 +CVaR3
 ）

D.CVaR3
 /（CVaR1
 +CVaR2
 +CVaR3
 ）

2.在信用风险管理过程中，商业银行需要使用反映客户盈利能力、营运能力、资产流动性等情况的财务指标来进行客户信用风险识别，以下各财务比率不属于盈利能力指标的是（）。

A.资产周转率

B.总资产收益率

C.销售净利润

D.资本收益率

3.商业银行在抵押贷款证券化过程中，建立一个独立的SPV的主要目的是（）。

A.支付标的资产的所有收益

B.为了真正实现权益资产与原始权益人的破产隔离

C.为了购买权益资产

D.为了进行总收益率互换

4.下列各项中可以防止信贷风险过于集中于某一地区的限额管理类别是（）。

A.单一客户风险限额

B.组合风险限额

C.集团客户风险限额

D.以上均不对

5.与综合风险报告内容不同，专项风险报告主要是（）。

A.辖内各类风险总体状况

B.风险应对策略

C.对管理范围的重大风险事项进行报告

D.加强风险管理

6.假定某公司2012年的销售成本为50万元，销售收入为200万元，年初资产总额为150万元，年底资产总额为220万元，则其总资产周转率约为（）。

A.54%

B.108%

C.53%

D.56%

7.采用回收现金流法计算违约损失率时，若回收金额为1亿元，回收成本为0.8亿元，违约风险暴露为1.5亿元，则违约损失率为（）。

A.86.67%

B.13.33%

C.16.67%

D.20%

8.根据2002年穆迪公司在违约损失率预测模型LOSSCAL的技术文件中所披露的信息，（）等产品因素对违约损失率的影响贡献程度最高。

A.企业融资杠杆率

B.行业因素

C.宏观经济周期因素

D.清偿优先性

9.一银行2012年贷款应提准备为2000亿元，贷款损失准备充足率为80%，则贷款实际计提准备为（）亿元。

A.1300

B.1600

C.1800

D.1700

10.压力测试是用于评估（）。

A.预期损失

B.特定事件的变化

C.风险价值

D.特定经营环境

11.（）是指信用风险管理者通过各种监控技术，动态捕捉信用风险指标的异常变动，判断其是否已达到引起关注的水平或已经超过阀值。

A.信用风险对冲

B.信用风险识别

C.信用风险监测

D.信用风险控制

12.预期损失率的计算公式表示为（）。

A.预期损失率=预期损失/资产总额

B.预期损失率=预期损失/贷款资产总额

C.预期损失率=预期损失/负债总额

D.预期损失率=预期损失/资产风险敞口

13.债务人因某种原因无法按原有合同履约，商业银行为了降低客户违约风险导致的损失，对原有贷款进行调整，商业银行的这种操作属于（）。

A.贷款重组

B.限额管理

C.贷款转让

D.贷款审批

14.客户评级/评分的验证是商业银行优化内部评级体系的重要手段，在以下各项中，它的内容不包括（）。

A.客户信用评级

B.风险违约区分能力验证

C.检验评级结果

D.对违约概率预测准确性的验证

15.有关贷款风险迁徙率这一指标，下面说法错误的是（）。

A.该指标衡量了商业银行风险变化的程度

B.该指标是一个静态指标

C.该指标表示为资产质量从前期到本期变化的比率

D.该指标包括正常贷款迁徙率和不良贷款迁徙率

16.商业银行在组合风险限额管理中确定资本分配的权重时，不需要考虑的因素是（）。

A.组合在战略层面的重要性

B.目前的组合集中情况

C.资产负债率

D.经济前景

17.以下关于相关系数的论述，错误的是（）。

A.相关系数具有线性不变性

B.相关性是描述两个联合事件之间的相互关系

C.相关系数仅能用来计量线性相关

D.对于线性相关，可以通过秩相关系数和坎德尔系数进行计量

18.假设某银行在2012会计年度结束时，其正常类贷款为30亿元，关注类贷款为15亿元，次级类贷款为5亿元，可疑类贷款为2亿元，损失类贷款为1亿元，则其不良贷款率为（）。

A.15%

B.12%

C.45%

D.25%

19.已知某国内商业银行按照五级分类法对贷款资产进行分类，次级类贷款为6亿元，可疑类贷款为2亿元，损失类贷款为3亿元，商业银行在当期为不良贷款拨备的一般准备是2亿元，专项准备是3亿元，特种准备是4亿元，那么该商业银行当年的不良贷款拨备覆盖率是（）。

A.0.25

B.0.83

C.0.82

D.0.3

20.影响商业银行违约损失率的因素有很多，清偿优先性属于（）。

A.行业因素

B.产品因素

C.地区因素

D.宏观经济因素

21.以下关于CreditMetrics的说法错误的是（）。

A.CreditMetrics模型是从资产组合的角度来看待信用风险的

B.CreditMetrics模型的基本方法是信用等级变化分析

C.CreditMetrics模型是将单一信用工具放入资产组合中衡量其对整个组合风险状况的作用

D.CreditMetrics模型组合的违约遵从泊松过程

22.以下不属于按照信贷产品分类的个人客户的是（）。

A.假按揭

B.汽车消费信贷

C.信用卡消费信贷

D.违约概率

23.下列关于个人客户信用风险说法错误的是（）。

A.个人客户信用风险主要表现为自身作为债务人在信贷业务中的违约

B.通过人民银行个人信息基础数据库可以获得个人客户的信用记录

C.通过海关、法院不能获得个人客户的信息记录

D.个人信用评分系统具有控制个人客户信用风险的基本要求

24.下列说法不正确的是（）。

A.信用评分模型分析的基本过程是首先模拟出特定型的函数关系

B.专家判断和信用评分法比违约概率模型具有优越性

C.死亡率模型是违约概率模型中最具有代表性的模型之一

D.违约概率模型能直接估计客户的违约概率

25.以下说法不正确的是（）。

A.违约频率是事后的检验结果

B.违约概率和违约频率不是同一个概念

C.违约概率和违约频率通常情况下是相等的

D.违约概率是分析模型做出的事前预测

26.假定目前市场上1年期零息国债的收益率为10%，1年期信用等级为B的零息债券的收益率为15.8%，且假定此类债券在发生违约的情况下，债券持有者本金或利息的回收率为0，则根据风险中性定价原理，上述风险债券的违约概率约为（）。

A.2.5%

B.5%

C.10%

D.15%

27.商业银行个人信贷产品可以基本划分为（）三类。

A.个人住宅抵押贷款、个人消费贷款、循环零售贷款

B.个人住宅抵押贷款、经销商风险贷款、循环零售贷款

C.个人住宅抵押贷款、个人零售贷款、循环零售贷款

D.个人住宅抵押贷款、信用卡消费贷款、循环零售贷款

28.下列各项属于现代信用风险管理的基础和关键环节的是（）。

A.信用风险识别

B.信用风险计量

C.信用风险监测

D.信用风险控制

29.商业银行客户信用评级是（）对客户偿债能力和偿债意愿的计量和评价，反映客户违约风险的大小。

A.商业银行

B.专家

C.债务人

D.客户

30.目前所使用的专家系统对企业信用分析的使用最为广泛的系统是（）。

A.4Cs

B.5Cs

C.6Cs

D.7Cs

31.假定某部门当年的销售收入为200万元，销售成本为120万元，其销售毛利率为（）。

A.30%

B.40%

C.45%

D.50%

32.关于连续函数最重要和最有用的结论是（）。

A.斯克拉定理

B.坎德尔系数

C.信用风险组合模型

D.违约相关性

33.按照国际惯例，商业银行对于企业和个人的信用评定分别采用（）。

A.评级方法和评分方法

B.评级方法和评级方法

C.评分方法和评级方法

D.评分方法和评分方法

34.压力测试主要采用敏感性分析和（）两种方法。

A.制作数据清单

B.情景分析方法

C.失误树分析法

D.专家调查分析法

35.CreditMetrics模型认为债务人的信用风险状况用债务人的（）表示。

A.资产规模

B.信用等级

C.盈利水平

D.行为评分

二、多项选择题

1.下列属于压力测试功能的有（）。

A.为商业银行提供债务人的信用评级水平

B.为估计商业银行在压力条件下的风险暴露提供方法

C.提供商业银行对自身风险特征的理解

D.帮助商业银行重估模型假设

E.帮助董事会和高层管理者确定该商业银行的风险暴露是否与其风险偏好一致

2.以下关于信用风险组合模型的说法，正确的有（）。

A.CreditMetrics本质上是一个VaR模型

B.CreditMetrics无法达到同传统期望和传统标准差一样来衡量非交易性资产信用风险的目的

C.Credit Portfolio View是CreditMetrics模型的一种补充

D.Credit Portfolio View比较适合投机类型的借款人

E.Credit Risk+模型是对贷款组合违约率进行分析的

3.下列关于法人客户评级模型说法正确的有（）。

A.Z计分模型认为，影响借款人违约概率的因素包括流动性、盈利性、活跃性、偿债能力等

B.作为违约风险的指标，z值越高，违约概率越低

C.RiskCalc模型适合于上市公司的违约概率模型

D.RiskCalc模型核心是通过严格的步骤从客户信息中选择出最能预测违约的一组变量

E.Credit Monitor模型适合于非上市公司的违约概率模型

4.根据《巴塞尔新资本协议》的规定，针对个人的循环零售贷款应满足的标准有（）。

A.贷款是循环的、无抵押的、未承诺的

B.子组合内对个人最高授信额度不超过10万欧元

C.必须保留子组合的损失率数据

D.循环零售贷款的风险处理方式应与子组合保持一致

E.办理该业务时，应当高度重视借款人的资信状况和变化趋势

5.商业银行贷款重组是当债务人因种种原因无法按原有合同履约时，商业银行为了降低客户违约引致的损失而对原有贷款结构进行调整、重新安排、重新组织的过程，属于原有贷款结构的有（）。

A.贷款期限

B.贷款金额

C.贷款汇率

D.贷款人信用

E.贷款费用

6.在我国银行业实践中，可以根据运作机制将风险预警方法分为三类，其中包括（）。

A.绿色预警法

B.红色预警法

C.蓝色预警法

D.黑色预警法

E.橙色预警法

7.Credit Portfolio View模型是目前国际银行业应用比较广泛的组合模型之一，这一模型认为违约率取决于（）。

A.宏观变量的历史数据

B.宏观变量的前景预测

C.对整个经济体系产生影响的冲击或改革

D.仅影响单个宏观变量的冲击或改革

E.单个借款人的信用评级

8.信用风险监测是商业银行风险管理流程中的重要环节，商业银行需借助许多方法来完成，当其对单一客户进行风险检测时，需要借助的方法有（）。

A.6C法

B.客户信用评级方法

C.贷款分类方法

D.信用评分方法

E.组合管理方法

9.商业银行在进行集团客户限额管理的过程中，应注意的问题有（）。

A.统一识别标准，实施集团总量控制

B.掌握充分信息，避免过度授信

C.主办银行牵头，建立集团客户小组

D.尽量少用抵押，争取多用保证

E.与集团客户签订授信协议，客户无须报告其有关关联交易

10.下列信用局风险评分模型与申请评分模型说法正确的有（）。

A.信用局评分模型与申请评分模型具有对立性

B.信用局评分模型能全面反映商业银行客户的特殊性

C.申请评分模型是商业银行为特定金融产品的申请者进行信贷审批

D.申请评分模型通常是对申请者在未来各种信贷关系中的违约概率做出的预测

E.信用局风险评分模型是一种很有价值的决策工具

11.以下关于债项评级和客户评级的说法，正确的有（）。

A.它们反映了信用风险水平的两个维度

B.债项评级主要针对交易主体

C.债项评级的水平由债务人的信用水平决定

D.一个债务人只能有一个客户评级

E.一个债务人的不同的交易可以有不同的债项评级

12.下列关于信用风险控制的限额管理，说法正确的有（）。

A.对单一客户进行限额管理时，要计算客户的最高债务承受能力

B.在单一客户限额管理中，确定的总授信额度应小于但不能等于客户的最高债务承受额度

C.集团客户与单一客户限额管理存在差异，集团统一授信一般分为三步走

D.国家风险限额管理基于对一个国家的综合评级，至少一年重新检查一次

E.组合限额管理可以分为授信集中度限额和总体组合限额

13.以下关于商业银行客户评级/评分的验证的说法，正确的有（）。

A.验证是一个循环过程

B.验证是商业银行优化内部评级的重要手段

C.验证的流程要在验证设计和实施部门审阅

D.验证的结果要接受验证设计和实施部门的审阅

E.《巴塞尔新资本协议》对内部评级的验证进行了详细的阐释

14.下列关于违约的说法中，正确的有（）。

A.目前我国商业银行业内存在统一的违约定义

B.违约定义是《巴塞尔新资本协议》内部评级法的最重要定义

C.违约的定义是估计违约概率（PD）、违约损失率（LGD）、违约风险暴露（EAD）等信用风险参数的基础

D.体现了商业银行以客户为中心的信用风险管理理念

E.债务人破产可以视为违约

15.集团法人客户与单一法人客户相比，它的信用风险特征有（）。

A.内部关联交易频繁

B.连环担保十分普遍

C.真实财务状况难以掌握

D.系统风险性低

E.风险识别难度大，贷后监督难度较小

16.根据大多数国家的标准，现金流量表分为（）。

A.经营活动的现金流量表

B.销售活动的现金流量表

C.投资活动的现金流量表

D.资金活动的现金流量表

E.融资活动的现金流量表

17.商业银行信用风险计量经历了（）三个主要发展阶段。

A.专家判断法

B.信用评分模型

C.专家调查列举法

D.违约概率模型分析

E.情景分析法

18.下列关于客户信用评级的说法，正确的有（）。

A.客户信用评级是现代信用风险管理的基础和关键环节

B.客户评级的评价主体是商业银行

C.客户评级的评价目标是客户违约风险

D.客户评价结果是信用等级和违约概率

E.客户信用评级反映客户违约风险的大小

19.违约概率预测准确性的验证常用的方法包括（）。

A.二项分布检验

B.卡方分布检验

C.正态分布检验

D.均匀分布检验

E.检验给定年份某一等级PD预测准确性

20.违约损失率是指给定借款人违约后贷款损失金额占违约风险暴露的比例，影响它的因素主要包括（）。

A.产品因素

B.公司因素

C.行业因素

D.地区因素

E.宏观经济因素

21.以下关于商业银行国家与区域限额管理的说法，正确的有（）。

A.区域限额管理与国家限额管理有所不同

B.发达国家一般不对一个国家内的某一地区设置地区风险限额

C.在一定时期内，我国商业银行实施区域风险限额管理是很有必要的

D.国家风险限额管理一般情况下经常作为指导性的弹性限额

E.国家风险限额是用来对某一国家的风险暴露进行管理的额度框架

22.下列关于授信审批的说法，错误的有（）。

A.授信审批应当坚持审贷分离的原则

B.授信审贷要对信用风险暴露进行详细的评估

C.零售信用风险暴露是商业银行最主要的信用风险暴露

D.原有的贷款的任何展期可以不用重新进行申请

E.在进行信贷决策时，商业银行应当对可能引发信用风险的借款人的所有风险暴露和债项做统一考虑和计量

23.按照《巴塞尔新资本协议》，以下将被视为违约的有（）。

A.银行认定，除非采取追索措施如变现抵押品（如果存在的话），借款人可能无法全额偿还对商业银行的债务

B.在发生信贷关系后，由于信贷质量出现大幅度下降，银行冲销了贷款或计提了专项准备金

C.银行将贷款出售并相应承担了较大的经济损失

D.银行停止对贷款计息

E.债务人对商业银行的实质性债务逾期超过90天

24.属于商业银行信用评分模型的有（）。

A.线性概率模型

B.Logit模型

C.非线性辨别模型

D.死亡率模型

E.Probit模型

8.5.2　简答题

1.简述如何识别单一法人客户的信用风险。

2.简述如何识别集团法人客户的信用风险。

3.简述个人客户信用风险的识别分析内容。

4.简述信用组合的信用风险识别内容。

5.简述信用评级体系的主要内容。

6.简述信用评级方法的基本原理。

7.简述信用评级符号的含义。

8.简述客户信用评级方法的基本原理。

9.简述个人信用评分的基本方法。

10.简述国家信用风险及其评级的框架、要素与模型。

11.简述组合信用风险度量的基本方法。

12.简述信用风险监测的对象和指标。

13.简述信用风险预警的原理。

14.简述信用风险管理的主要方法。

15.简述两种信用风险加权资产计算方法的基本原理。

16.简述经济资本预算的两种基本方法。

17.简述资产证券化的基本原理。

8.5.3　计算题

1.贷款定价。

假设银行贷款优惠利率为8%，信用风险溢价为4%，贷款申请费率为1%，银行要求借款人以活期存款形式存入银行的比例为10%，法定准备金率10%。用资产收益率法计算该贷款的合同约定收益率。

若该贷款人的预期违约率为3%，违约回收率为45%，求该贷款的预期收益率。并回答，合同约定收益率越高，贷款的预期收益率是否越高，为什么？

2.信贷评估与政策选择。

某大型企业财务资料如下：总资产=350000（元），流动资产=80000（元），流动负债=75000（元），息税前利润=30000（元），留存收益=20000（元），股票总市值=100000（元），长期负债=200000（元），销售收入=600000（元），计算该企业的阿特曼Z值。若临界值为1.81，该企业应被归入哪一类？银行应对其采取什么信贷政策？

3.信用组合优化。

现有如表8-1三笔具有不同收益和方差的贷款组合，请问如果你是贷款管理者，将如何比较它们的优劣，并给出理由。

表8-1　三笔具有不同收益和方差的贷款组合
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如果该银行的效用函数为：[image: ]
 ，试利用期望效用准则，确定贷款组合优劣。

4.信贷资产风险价值计算。

如果某一个总金额为300万元的信用等级为BBB的贷款组合，在下一年的信用等级概率分布和相应的概率下的贷款组合价值（加利息）如表8-2所示：

表8-2　下一年的信用等级概率分布和贷款组合价值
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（1）根据所给资料计算该贷款组合在年末的预期价值。

（2）计算贷款组合价值的方差与标准差。

（3）分别计算在正态分布和实际分布下的贷款组合下一年的置信水平为95%和99%的相对风险价值，并进行比较。

5.信贷组合风险评估。

假定A、B、C三种债券组成的100万元投资组合，其每一种债券都有不同的违约率。为了简便起见，我们假定违约暴露为常量；违约回收率为0；对于不同的债券发行人，违约事件是独立的。三种债券的违约暴露和违约概率，如表8-3所示。

表　8-3
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要求：计算该组合的预期损失、非预期损失、置信水平为95%时的风险价值。

6.违约率计算。

一家B级的公司，其第一、第二年的边际违约率为d1
 =4%，d2
 =8%，计算下一年违约率和累计的违约率。

7.违约率计算。

表8-4给出一个简化的转移概率矩阵，其中有4种状态A、B、C、D，最后的D表示违约。考虑一个在0时刻B级的公司。求解其在第一年、第二年的违约率。

表8-4　简化的转移概率矩阵
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8.KMV模型应用。

一家公司资产价值为V=100，波动率为20%，时间为1年，无风险利率为10%，杠杆率为0.9，股票价值为13.59。要求计算预期违约率、期望损失。

9.信用风险情景分析。

表8-5是一家银行的资产负债表：

表8-5　一家银行的资产负债表（单位：百万元）
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其中，贷款主要是固定利率的中长期贷款，存款主要是短期存款。

当前利率上升导致一家重要工业企业倒闭，结果造成了该银行5%的贷款不能收回，银行未冲销这部分损失。试分析利率上升对该银行的资产负债表的影响。

10.信用风险监测指标计算。

表8-6是一家商业银行的简化资产负债表，该银行没有表外业务。

表8-6　一家商业银行的简化资产负债表（单位：百万元）
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请回答下列问题：

（1）用资本资产比率反映的杠杆比率是多少？

（2）核心资本充足率是多少？

（3）一般资本充足率是多少？

11.信用风险监管资本的标准法计算。

假设一家非系统重要商业银行的核心资本为2500万元，总资本为5000万元。表8-7给出该银行资产负债表表内业务和表外业务的情况。

表8-7　（单位：万元）
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监管当局规定表外衍生合约或市场合约的风险权数为50%。

根据表8-7，计算：

（1）银行的资产负债表表内项目的风险加权资产是多少？

（2）银行的资产负债表表外项目的风险加权资产是多少？

（3）该银行的资本充足率是多少？判断是否符合《巴塞尔协议Ⅲ》的要求？根据《巴塞尔协议Ⅲ》，它现在经营规模需要多少监管资本？


8.6　应用创新练习

1.个人信用评分与授信决策模型的构建与应用。

2.企业财务综合评价模型的构建与应用。

3.信用风险评估模型的构建与应用。

4.KMV模型的构建与应用。

5.政府信用评价模型的构建与应用。

6.信用风险管理案例分析。

拖欠农民粮款达两年，2015年上半年亏损9.71亿港元

近期，大成生化科技集团有限公司（下称“大成”）因拖欠农民粮款而新闻缠身，然而一位消息人士透露大成的境况远非拖欠粮款这么简单，其目前已深陷停产困境，或濒临破产。

有媒体报道，作为亚洲最大的玉米深加工企业，大成从2013年年底至今总计拖欠农民粮款达人民币8000万元。

《中国经营报》记者了解到，实际上，由于生产运营资金基本断流，四大银行（工、农、中、建）停止了新增贷款，大成被迫在2015年3月11日向长春市政府正式提交了停产报告。

业内人士分析，大成自身对外部经营环境变化判断不足盲目扩张，内部管理失控以及并购重组不顺畅等情况，应为造成大成陷入困境的主因。

本报记者致函大成，截至发稿，未获回复。

“停摆”半年

“门口天天聚集着要账的人，农民、供应商、施工队……业务涉及的领域都有，各种欠账。”大成子公司、长春大成实业集团的工人感受颇深。

“每当听说有新的重组的消息，人来得更多。”工人们表示，来要账的人大多会日复一日地空手而归，因为即便是长春总部办公楼，除了一些领导，上班的人也已经不多了。

而据消息人士透露，实际上，大成从3月底开始，已全面停产至今达半年。

3月11日，大成向长春市政府正式提出全面停产的报告，而且抄送给了其最大的商业贷款银行——中国银行吉林省分行和中国银行长春伟峰国际分行。彼时，除上海好成食品公司在生产之外，大成其他业务线陆续全部停产。

记者拨打大成多家下属公司的电话均无人接听。长春帝豪食品公司的一位销售人员告诉记者，大成所有的生产线均已停产，目前没有产品销售，复产大概得等一年以后。

但大成停产的信息并未在历次公报中得以披露。

记者注意到，大成最新披露的2015年8月31日的“半年报”关于“运营”方面的表述谨慎地使用了“有限度营运”“最低限度营运”“暂停营运”等模糊语句。

“半年报”称，截至2015年6月30日的6个月，集团已缩减若干氨基酸生产及暂停生物化工醇生产，以减少经营现金流出。玉米的成本仍在不合理的高水平，玉米加工业的整体市场气氛受去年的负面影响仍然疲弱。由于其下游氨基酸业务的联营公司只维持有限度营运，此分部只做最低限度营运。但低到什么程度、占产能比例多大等情况并没有清晰说明。

东方证券一位分析师表示，上市公司中止生产经营，应该作为重大事项来披露，若未如实公告至少其信息披露是不充分的。

“由于资金紧张，大成向政府提交停产报告，深层原因是判断政府可能会伸出援手，但愿望落空，政府只给了一点儿补贴。6月初大成德惠赖氨酸工厂复产，但没多长时间又停了。”前述消息人士表示，随着8月份猪肉价格的上涨，德惠赖氨酸工厂部分恢复了生产。

公开信息显示，大成是吉林省最大的民营企业，1996年创办。目前年玉米加工能力居全球第三位，赖氨酸产能为全球第一位，同时也是国内最大的液态葡萄糖生产企业，年产规模约120万吨。2001年3月16日在中国香港上市。

8月31日发布的半年业绩公告显示，截至6月30日，大成在2015年上半年亏损9.71亿港元。

跨越发展

十多年时间，大成从一家淀粉加工厂发展成一家巨型玉米深加工企业，但为什么最近短短两年中，竟会走入亏损、停产境地？

2005年起，吉林省亦开始谋划“打造生物化工、专用车两个国家级产业基地，两个千亿级产业”。

在打造“两个千亿级产业”目标写进“十二五”规划之前，2005年10月，长春玉米工业园区成立，园区位于长春市兴隆山，总面积61.3平方千米，规划面积41.9平方千米。

园区的具体定位是：将以大成玉米化工醇技术为核心，利用10年左右的时间，打造成全球第一个以玉米为原料的合成纤维、工程塑料和生态塑料的生产、加工中心和精细化工产品加工中心，最终建成年处理玉米量800万吨，工业产值超千亿元的以玉米化工和农产品深加工为主的中国最大的生物产业基地。

“兴隆山原来是一片荒地，大成玉米园区上马后，那路修得能跑飞机。”当地人如此描述“玉米园”带来的最直观改变。

“随之而来的，还有更多的优惠政策，无论是土地、税收还是贷款。这一切，成为大成转型、扩大生物化工产业投资的催化剂。”知情人士表示。

2006年6月15日，吉政函［2006］74号《吉林省人民政府关于长春空港开发区享受省级开发区相关政策的批复》正式批准玉米园区与空港开发区共同享受省级开发区优惠政策。

据了解，2009年，由于规划过大，在兴隆山玉米产业园配套设施仍不健全的情况下，政府力促大成尽快入园，给予了更为优厚的条件：土地几乎是零地价，同意大成自己搞发电厂配套，但这种小火力发电厂并不符合政策规定。2012年，大成属下的长春金宝特生物化工公司搬迁进来之后，在没有取得安全生产许可证的情况下，便开始生产和销售。

“而且，当国家的四万亿砸下来的时候，银行争着给大成送钱，相当一部分贷款根本不用抵押。”上诉知情人士表示。

2010年5月，大成下属公司长春大合生物技术开发有限公司获吉林政府批准为高新技术企业，2010年1月1日起享有15%的优惠所得税。

“由于赖氨酸和糖业的成功导致大成过分自信，没有把控好主业的发展，过分迎合政府的投资引导和政绩的鼓励。”一位深谙大成发展状况的业内人士表示。

该人士认为，大成在生物化工产业链尚未全部打通并取得良好效益的情况下，产能盲目从2万吨扩大到2007年的20万吨，进而又计划扩大到100万吨规模，大量消耗了可持续发展的资金。

据了解，上述计划如果完成，化工板块销售额可达100亿元，但与千亿的距离显而易见。

而安永会计师事务所在“大成2014年报”当中所做的“不发表意见”的陈述多达十项。

该陈述称：“我们未能取得足够适当审计证据以作为提供审核意见的基础。因此，我们不会就综合财务报表是否根据香港财务报告准则真实公平地反映贵公司及贵集团于2014年12月31日的业务状况、贵集团截至年结日的亏损及现金流量，以及是否根据香港公司条例的披露规定妥为编制而发表意见。”

大成2015年的“中期报告”显示，大成总资产约为125.63亿港元，其中，负债123.34亿港元，净资产2.29亿港元，已濒临资不抵债。而且大成短期偿付能力为-65亿港元，只要债权人追讨，就会陷入破产境地。这可能就是拖欠农民粮款却屡屡无法兑现承诺的根本原因。

何去何从

“从2012年徐董事长病逝后，大成的经营就每况愈下。”大成一位不愿具名的员工如是表示。

据《中国经营报》了解，大成董事长徐周文病逝后，3年之内大成已经换了三任总经理，但未能令大成经营出现起色。抛开徐周文的继任者能力不谈，专业人士分析，大成近些年自身在经营上已走入误区。

首先，赖氨酸主业扩产太快，大成本身对市场过剩缺乏充分认识。2009年，赖氨酸产能从40万吨扩大到80万吨规模，此时市场已严重过剩。

其次，认为用提升质量的投入不如用在规模扩大上。产品集中在低档、低纯度的品种，常年没有太大提升。比如，葡萄糖主业一直停留在低档次的液态糖，却没有去很好占领结晶葡萄糖市场。哈尔滨、吉林兴隆山和辽宁锦州的下属公司扩大淀粉产能时，这些产品已是微利或者濒亏。而急于扩大产能到100万吨的同时，生物化工醇项目的副产品植物沥青严重积压，低价销售削弱了新产品的盈利能力。

另外，新上项目缺乏论证，投资缺乏约束。大量举债发展，短债长用，将短期借款当作长期投资，没能很好把握国家扶持政策。

那么，大成的未来该何去何从？

世界500强之一、韩国最大食品集团希杰，2008年开始就一直在跟大成谈合作，但现在收购意图明显。公开信息显示，5月10日，希杰集团社长到长春与省长会面。

“希杰是全球赖氨酸第二大企业，如果入主大成，将成为全球最大赖氨酸企业，将把中国的梅花集团、中粮生化等远远抛在后头。饲料行业的基本原料定价权将不再属于国人，我们以后吃猪肉和鸡肉肯定不是现在这个价格了。”上述专业人士表示。

而中粮集团将收购大成的消息一度也甚嚣尘上。据说长春市政府亦属意于中粮，但苦于中粮开出的条件太过苛刻，银行不能接受。

8月份初有消息说吉林省交通投资集团拟入股重组，交通投资集团是接受当地几家银行债权人委托，代表国资增资入股。

8月31日，大成公布了向独立第三方——吉林省现代农业产业投资基金配售31.35亿股新股，占股49%，共计18亿港元。

但据猜测，按照双方商定的意向协议，该投资基金控股49%或许并非企业最终走向，“可能还得与中粮、希杰或阜丰集团等专业化公司洽谈，毕竟这个基金不了解全球市场和经营业务。”上述专业人士表示。

然而，吉林省现代农业产业投资基金能否通过18亿港元注资，撬动起20万吨生物化工醇、80万吨赖氨酸和120吨淀粉糖的产能？如何消化近152亿港元的债务？如何重组经营管理架构并洗脱家族管理色彩？这一个个依然是待解难题。

资料来源：李慧敏.亚洲最大玉米加工企业深陷困境拖欠农民粮款两年［N］.中国经营报，2015-09-26.

要求：结合材料中的案例，利用信用风险管理相关知识，诊断该案例，分析其成因，提出其信用风险管理建议。


8.7　思考练习答案

8.7.1　选择题答案及解析

一、单项选择题答案及解析

1.C［解析］假定银行总体经济资本为C，有3个分配单元，对应的非预期损失为CVaR1
 、CVaR2
 、CVaR3
 ，如果该银行采用基于非预期损失占比的经济资本分配法，则第3个分配单元对应的经济资本为：CVaR3
 ×C/（CVaR1
 +CVaR2
 +CVaR3
 ）。

2.A［解析］在信用风险管理过程中，商业银行需要使用反映客户盈利能力、营运能力、资产流动性等情况的财务指标来进行客户信用风险识别，其中盈利能力指标包括总资产收益率、销售净利润、资本收益率等。

3.B［解析］商业银行在抵押贷款证券化过程中，建立一个独立的SPV来发行证券，SPV与原始权益人实行“破产隔离”。

4.B［解析］通过设定组合风险限额，可以防止信贷风险过于集中于某一地区，从而有效控制组合信用风险。

5.C［解析］专项风险报告主要是针对管理范围内发生的重大风险事项与内控隐患所做的专题性风险分析报告。

6.B［解析］总资产周转率=销售收入/［（期初资产总额+期末资产总额）/2］，根据题意，总资产周转率=200/［（150+220）/2］×100%=108%。

7.A［解析］采用回收现金流法计算违约损失率，违约损失率=1-（回收金额-回收成本）/违约风险暴露=1-（1-0.8）/1.5≈86.67%。

8.D［解析］根据2002年穆迪公司在违约损失率预测模型LOSSCAL的技术文件中所披露的信息，清偿优先性等产品因素对违约损失率的影响贡献程度最高。

9.B［解析］根据公式“贷款损失准备充足率=贷款实际计提准备/贷款应提准备×l00%”，所以贷款实际计提准备=2000×80%=1600（亿元）。

10.B［解析］压力测试是用于评估特定事件或特定金融变量的变化对金融机构财务状况的潜在影响。

11.C［解析］信用风险监测是指信用风险管理者通过各种监控技术，动态捕捉信用风险指标的异常变动，判断其是否已达到引起关注的水平或已经超过阀值。

12.D［解析］预期损失率=预期损失/资产风险敞口。

13.A［解析］贷款重组是债务人因某种原因无法按原有合同履约，商业银行为了降低客户违约风险导致的损失，对原有贷款进行调整、重新安排、重新组织的过程。

14.A［解析］客户评级/评分的验证是商业银行优化内部评级体系的重要手段，它的内容包括风险违约区分能力验证，对违约概率预测准确性的验证，检验评级结果及风险参数在商业银行信贷流转中的使用情况。

15.B［解析］贷款风险迁徙率衡量了商业银行风险变化的程度，表示为资产质量从前期到本期变化的比率，属于动态指标，该指标包括正常贷款迁徙率和不良贷款迁徙率。

16.C［解析］在确定商业银行在组合风险限额管理中资本分配的权重时，需要考虑的因素是组合在战略层面的重要性、目前的组合集中情况、经济前景和收益率。

17.D［解析］本题考查组合信用风险计量中的相关系数，考生要着重把握相关系数的内容。相关性描述的是两个联合事件之间的相互关系，相关系数具有线性不变性，相关系数的最大缺点是仅能用来计量线性相关。对于非线性相关，可以通过秩相关系数和坎德尔系数进行计量。

18.A［解析］本题考查风险检测指标中不良资产率。计算都是可以根据公式换算或者直接应用公式计算出来。不良资产率=（次级类贷款+可疑类贷款+损失类贷款）/各项贷款×1000A＝（5+2+1）/（30+15+5+2+1）≈15%。

19.C［解析］本题考查的是不良贷款拨付覆盖率如何计算的问题。我们可以根据公式不良贷款拨备覆盖率=（一般准备+专项准备+特种准备）/（次级类贷款+可疑类贷款+损失类贷款）=（2+3+4）/（6+2+3）=0.82。

20.B［解析］本题主要考查考生对影响违约损失率的因素的把握。影响商业银行违约损失率的因素有很多，包括行业因素、产品因素、地区因素、宏观经济因素，产品因素包括清偿优先性、抵（质）押品等，所以B项正确。

21.D［解析］本题考查的是CreditMetrics模型知识点，本章中涉及一些模型，考生要掌握这些模型的主要内容以及模型的应用。CreditMetrics模型的基本方法是信用等级变化分析，CreditMetrics模型是从资产组合的角度来看待信用风险的，CreditMetries模型是将单一信用工具放入资产组合中衡量其对整个组合风险状况的作用，所以A、B、C正确；Credit Risk+模型认为组合的违约遵从泊松过程，所以D项错误。

22.D［解析］假按揭风险属于个人住宅抵押贷款的风险分析，所以A项正确；汽车消费信贷，信用卡消费信贷属于个人零售贷款的风险分析，所以B、C正确；D项中的违约概率属于客户信用评级的内容，不属于按照信贷产品分类的个人客户，本题答案为D。

23.C［解析］个人客户信用风险主要表现为自身作为债务人在信贷业务中的违约，所以A项正确；通过人民银行个人信息基础数据库以及海关、法院等权威部门可以获得个人客户的信用记录，所以B项正确，C项错误；实践表明，个人信用评分系统具有控制个人客户信用风险的基本要求，而且有助于大幅度提升个人信贷业务规模和运营效率，所以D项正确。

24.B［解析］信用评分模型分析的基本过程是首先模拟出特定型的函数关系，其次根据历史数据进行回归分析，最后将属于此类别的潜在借款人的相关因数数据代入函数关系式计算出一个数值，所以A项正确；违约概率模型属于现代信用风险计量方法，其中死亡率模型是违约概率模型中最具有代表性的模型之一，所以C项正确；专家判断和信用评分法与违约概率模型相比，违约概率模型能直接估计客户的违约概率，所以D项正确，B项错误。

25.C［解析］违约频率是事后的检验结果，违约概率是分析模型做出的事前预测，这是两者存在的本质区别，所以A、B、D正确，C项错误。

26.B［解析］假设一旦违约，债券持有人将一无所有，即回收率θ=0，则上述评级为B的零息债券在1年内的违约概率：P＝1-（1+100A）/（1+15.8%）=1-0.95=0.05。

27.C［解析］个人信贷产品可以划分为个人住宅抵押贷款、个人零售贷款、循环零售贷款三大类。

28.B［解析］信用风险计量是现代信用风险管理的基础和关键环节。

29.A［解析］客户信用评级是商业银行对客户偿债能力和偿债意愿的计量和评价，反映客户违约风险的大小。

30.B［解析］目前所使用的对企业信用分析的5Cs系统是使用最为广泛的专家系统。

31.B［解析］销售毛利率＝（销售收入-销售成本）/销售收入，所以销售毛利率=（200-120）/200=40%。

32.A［解析］关于连续函数最重要和最有用的结论是斯克拉定理。

33.A［解析］按照国际惯例，商业银行对于企业采取评级方法，对个人的信用评定采取评分方法。

34.B［解析］压力测试主要采用敏感性分析和情景分析方法两种方法。

35.B［解析］CreditMetrics模型认为债务人的信用风险状况用债务人的信用等级来表示。

二、多项选择题答案及解析

1.BCDE［解析］压力测试功能主要为估计商业银行在压力条件下的风险暴露提供方法，提供商业银行对自身风险特征的理解，帮助商业银行重估模型假设，帮助董事会和高层管理者确定该商业银行的风险暴露是否与其风险偏好一致。

2.ACDE［解析］CreditMetrics本质上是一个VaR模型，所以B项正确；CreditMetrics达到了同传统期望和传统标准差一样来衡量非交易性资产信用风险的目的，所以B项错误；Credit PortfolioView是CreditMetrics模型的一种补充，Credit Portfolio View比较适合投机类型的借款人，所以C、D项正确；Credit Risk+模型是对贷款组合违约率进行分析的，所以E项正确。

3.ABD［解析］Z计分模型认为，影响借款人违约概率的因素包括流动性、盈利性、活跃性、偿债能力等。RiskCale模型核心是通过严格的步骤从客户信息中选择出最能预测违约的一组变量，为违约风险的指标。Z值越高，违约概率越低，所以A、B、D正确；RiskCalc模型适合于非上市公司的违约概率模型，Credit Monitor模型适合于上市公司的违约概率模型，所以C、E错误。

4.ABCDE［解析］根据《巴塞尔新资本协议》的规定，针对个人的循环零售贷款应满足的标准是循环的、无抵押的、未承诺的，子组合内对个人最高授信额度不超过10万欧元，必须保留子组合的损失率数据，循环零售贷款的风险处理方式应与子组合保持一致，办理该业务时，应当高度重视借款人的资信状况和变化趋势。

5.ABE［解析］商业银行贷款重组是当债务人因种种原因无法按原有合同履约时，商业银行为了降低客户违约引致的损失而对原有贷款结构（期限、金额、利率、费用、担保等）进行调整、重新安排、重新组织的过程。

6.BCD［解析］在我国银行业实践中，可以根据运作机制将风险预警方法分为三类，其中包括红色预警法、蓝色预警法、黑色预警法。

7.ACD［解析］Credit Portfolio View模型是目前国际银行业应用比较广泛的组合模型之一，这一模型认为违约率取决于宏观变量的历史数据、对整个经济体系产生影响的冲击或改革、仅影响单个宏观变量的冲击或改革。

8.ABCD［解析］信用风险监测是商业银行风险管理流程中的重要环节，商业银行需借助许多方法来完成，当其对单一客户进行风险检测时，需要借助的方法有6C法、客户信用评级方法、贷款分类方法、信用评分方法。

9.ABC［解析］商业银行在进行集团客户限额管理的过程中，应注意的问题有统一识别标准，实施集团总量控制，掌握充分信息，避免过度授信，主办银行牵头，建立集团客户小组，全面负责对集团有关信息的收集、分析、授信协调以及跟踪监管工作。

10.CE［解析］本题考查信用局评分模型和申请评分模型的异同。信用局风险评分模型是一种很有价值的决策工具，信用局评分模型与申请评分模型具有互补性，所以E项正确，A项错误；申请评分模型是商业银行为特定金融产品的申请者进行信贷审批，能全面反映商业银行客户的特殊性，所以B项错误，C项正确；信用局评分模型通常是对申请者在未来各种信贷关系中的违约概率做出的预测，所以D项错误。

11.ADE［解析］本题考查的是债项评级和客户评级的区别，所以考生要清楚界定二者之间的关系。债项评级和客户评级都反映了信用风险水平的两个维度，所以A项正确；客户评级主要针对交易主体，其等级水平由债务人的信用水平决定，所以B、C错误；一个债务人只能有一个客户评级，一个债务人的不同交易可以有不同的债项评级，所以D、E正确。

12.ACDE［解析］对单一客户进行限额管理时，要计算客户的最高债务承受能力，所以A项正确；在单一客户限额管理中，确定的总授信额度应小于或等于客户的最高债务承受额度，所以B项错误；集团统一授信与单一客户限额管理有相似之处，但从整体思路上还是存在着较大的差异，集团客户一般分为三步走，所以C项正确；国家风险限额管理基于对一个国家的综合评级，综合评级由信用风险管理部门内设的国家风险研究机构承担，国家风险限额至少一年重新检查一次，所以D项正确；组合限额管理可以分为授信集中度限额和总体组合限额，所以E项正确。

13.ABE［解析］本题考查的是商业银行客户评级/评分的验证。商业银行客户评级/评分的验证是商业银行优化内部评级的重要手段，所以B项正确；《巴塞尔新资本协议》对内部评级的验证进行了详细的阐释，并给出了验证构成要素的示意图，所以E项正确；验证是一个循环过程，所以A项正确；验证的流程和结果应得到独立于验证设计和实施部门之外的部门的审阅，所以C、D错误。

14.BCDE［解析］本题考查的关于违约的说法，违约会造成商业银行要承担一定的风险。因此考生除了要了解违约的内容外，还要明确违约的各项说法。违约定义是《巴塞尔新资本协议》内部评级法的最重要定义，估计违约概率（PD）、违约损失率（LGD）、违约风险暴露（EAD）等信用风险参数的基础，体现了商业银行以客户为中心的信用风险管理理念，所以B、C、D正确；目前我国商业银行业尚无统一的违约定义，监管当局也未出台相应的监督指引，所以A项不正确；E项中属于商业银行违约内容之一，所以E项正确。

15.ABC［解析］与单一法人客户相比，集团法人客户的信用风险具有以下明显特征：内部关联交易频繁，连环担保十分普遍，真实财务状况难以掌握，系统风险性高，风险识别和贷后管理难度较大。

16.ACE［解析］根据大多数国家的标准，现金流量表分为经营活动的现金流量表、投资活动的现金流量表、融资活动的现金流量表。

17.ABD［解析］商业银行信用风险计量经历了专家判断法、信用评分模型、违约概率模型分析三个主要发展阶段，所以A、B、D正确；C、E项是风险识别常用的方法。

18.BCDE［解析］信用风险计量是现代信用风险管理的基础和关键环节，所以A项不正确；客户信用评级是商业银行对客户偿债能力和偿债意愿的计量和评价，反映客户违约风险的大小，评价主体是商业银行，客户评级的评价目标是客户违约风险，客户评价结果是信用等级和违约概率。

19.ABCE［解析］违约概率预测准确性的验证常用的方法包括二项分布检验、卡方分布检验、正态分布检验、检验给定年份某一等级PD预测准确性、检验给定年份不同等级PD预测准确性等。

20.ABCDE［解析］违约损失率是指给定借款人违约后贷款损失金额占违约风险暴露的比例，影响它的因素主要包括产品因素、公司因素、行业因素、地区因素、宏观经济因素。

21.ABCE［解析］国家风险限额是用来对某一国家的风险暴露进行管理的额度框架，所以E正确；区域限额管理与国家限额管理有所不同，发达国家一般不对一个国家内的某一地区设置地区风险限额，我国由于国土辽阔，各地经济发展水平差距较大，在一定时期内，我国商业银行实施区域风险限额管理是很有必要的，所以A、B、C正确；区域风险限额管理一般情况下经常作为指导性的弹性限额，所以D项错误。

22.CD［解析］授信审批应当坚持审贷分离的原则，所以A项正确；授信审贷要对信用风险暴露进行详细的评估，所以B正确；企业风险暴露是商业银行最主要的信用风险暴露，所以C项错误；原有的贷款的任何展期都应作为一个新的信用决策，需要正常的审批程序，所以D项错误；在进行信贷决策时，商业银行应当对可能引发信用风险的借款人的所有风险暴露和债项做统一考虑和计量，所以E项正确。

23.ABCDE［解析］按照《巴塞尔新资本协议》规定，将被视为违约的有，商业银行认定，除非采取追索措施如变现抵押品（如果存在的话），借款人可能无法全额偿还对商业银行的债务，债务人对商业银行的实质性债务逾期超过90天，银行停止对贷款计息，在发生信贷关系后，由于信贷质量出现大幅度下降，银行冲销了贷款或计提了专项准备金，银行将贷款出售并相应承担了较大的经济损失。

24.ABE［解析］商业银行信用评分模型有线性概率模型、Logit模型、Probit模型、线性辨别模型。

8.7.2　简答题答题要点

1.简述如何识别单一法人客户的信用风险。

答：单一法人客户信用风险识别包括以下内容：

（1）单一法人客户的基本信息分析。

商业银行在对单一法人客户进行信用风险识别和分析时，必须对客户的基本情况和与商业银行业务相关的信息进行全面了解，以判断客户的类型（企业法人客户还是机构法人客户）、基本经营情况（业务范围、盈利情况）、信用状况（有无违约记录）等。

（2）单一法人客户的财务状况分析。

财务分析是通过对企业的经营成果、财务状况以及现金流量情况的分析，达到评价企业经营管理者的管理业绩、经营效率，进而识别企业信用风险的目的。主要内容包括：财务报表分析、财务比率分析以及现金流量分析。

（3）单一法人客户的非财务因素分析。

非财务因素分析是信用风险分析过程中的一个重要组成部分，与财务分析相互印证、互为补充。

1）管理层风险分析。

重点考核企业管理者的人品、诚信度、授信动机、经营能力及道德水准。

2）行业风险分析。

3）生产与经营风险分析。

4）宏观经济及自然环境分析。

（4）单一法人客户的担保分析。

担保方式主要有：保证、抵押、质押、留置和定金。

2.简述如何识别集团法人客户的信用风险。

答：集团法人客户信用风险识别可以参照上述的单一法人客户风险分析方法，对集团法人客户的基本信息、财务状况、非财务因素以及担保等整体状况进行逐项分析，以识别其潜在的信用风险。此外还要重点分析集团内的关联交易情况。分析其信用风险特征。

3.简述个人客户信用风险的识别分析内容。

答：个人信用风险识别要分析基本信息、信贷产品类型及风险；公司在对个人客户的信用风险进行识别和分析时，需要收集、核查个人客户提供的能够证明个人年龄、职业、收入、财产、信用记录、教育背景等基本情况的相关资料。个人信贷产品可以基本划分为个人住宅抵押贷款、个人零售贷款、循环零售贷款三大类。

4.简述信用组合的信用风险识别内容。

答：在识别和分析贷款组合信用风险时，应当更多地关注系统性风险因素，如宏观经济因素、行业风险和区域风险等可能造成的影响。

5.简述信用评级体系的主要内容。

答：作为一个完整的体系来说，信用评级体系应该包括以下六个内容：

（1）信用评级的要素。

（2）信用评级的指标。

（3）信用评级的标准。

（4）信用评级的指标权重。

（5）信用评级的等级。

（6）信用评级的方法。

6.简述信用评级方法的基本原理。

答：信用评级方法包括要素分析法与综合评分法。要素分析法将道德品质、还款能力、资本实力、担保和经营环境条件或者借款人、借款用途、还款期限、担保物及如何还款等要素逐一进行评分，然后再汇总。综合分析法就是依据受评主体特征的数据计算出综合评分（或称指数）的数学模型。

7.简述信用评级符号的含义。

答：借款企业信用评级划分为三等九级，符号表示为：AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC、C。每一个信用评级可用“+”“-”符号进行微调，表示略高或略低于本等级，但不包括AAA+。

一般地，各信用评级都具有相应的历史违约概率。较高等级的债务人一般违约率较低，从而这些信息可以用来预测已知等级公司的违约概率。对于既定的等级，违约率随债务的增加而增大，信用风险也随着期限的增长而增加。

8.简述客户信用评级方法的基本原理。

答：信用评级法是一种传统的信用风险量化模型，它利用可观察到的借款人信用特征变量计算出一个数值（得分）来代表债务人的信用风险，然后根据分值大小将借款人归类为不同的风险等级。对个人客户而言，可观察到的特征变量主要包括收入、资产、年龄、职业以及居住地等；对法人客户而言，包括现金流量、财务比率等。

9.简述个人信用评分的基本方法。

答：个人客户评分按照所采用的统计方法可以分为回归分析、K临近值、神经网络模型等；按照评分的对象可以分为客户水平、产品水平和账户水平；按照评分的目的可以分为风险评分、利润评分、忠诚度评分等；按照评分的阶段则可以分为拓展客户期（信用局评分）、审批客户期（申请评分）和管理客户期（行为评分）。

10.简述国家信用风险及其评级的框架、要素与模型。

答：国家风险是指经济主体在与非本国居民进行国际经贸与金融往来时，由于别国经济、政治和社会等方面的变化而遭受损失的风险。国家信用评级理论是信用风险各要素内在联系的本质反映。它包括六个方面的内容：①国家财富创造力是一国债务偿还能力的基础；②国家经济增长能力依赖于国家管理能力；③国家金融体系是一国财富创造的驱动力；④国家信用评级体系关系一国金融安全；⑤国家财政实力直接决定一国债务偿还能力；⑥本币价值是影响一国债务实际偿还能力的关键要素。国家信用评级理论指导下，通过对关键性评级要素的概括，形成了包括五大部分内容的评级框架，即国家管理能力、经济实力、金融实力、财政实力和外汇实力。

11.简述组合信用风险度量的基本方法。

答：根据原理上的差异，信用风险组合模型可以分为两类：解析模型和仿真模型。目前国际银行业应用比较广泛的组合模型包括：CreditMetrics模型、Credit Portfolio View模型（仿真模型）、Credit Risk+模型（解析模型）等。

12.简述信用风险监测的对象和指标。

答：信用风险监测是一个动态、连续的过程，通常包括两个层面：一是跟踪已识别风险的发展变化情况，包括在整个授信周期内，风险产生的条件和导致的结果变化，评估风险缓释计划需求；二是根据风险的变化情况及时调整风险管理计划，并对已发生的风险及其产生的遗留风险和新增风险及时识别、分析，以便采取适当的应对措施。

风险监测指标体系通常包括潜在指标和显现指标两大类，前者主要用于对潜在因素或征兆信息的定量分析，后者则用于显现因素或现状信息的定量化。

中国银监会按照三大类七项指标进行评估，具体包括经营绩效类指标、资产质量类指标和审慎经营类指标。根据功能分为风险水平、风险迁徙、风险抵补三大类指标。

13.简述信用风险预警的原理。

答：信用风险预警是指商业银行根据各种渠道获得的信息，通过一定的技术手段，采用专家判断和时间序列分析、层次分析和功效计分等方法，对商业银行信用风险状况进行动态监测和早期预警，实现对风险“防患于未然”的一种“防错纠错机制”。

14.简述信用风险管理的主要方法。

答：信用风险管理措施包括限额管理、信贷定价与审批、贷后管理、资产证券化、信用衍生产品以及资本充足管理。

15.简述两种信用风险加权资产计算方法的基本原理。

答：标准法是根据商业银行资产的外部评级结果，以标准化权重对信用风险资产进行加权平均计算出信用风险加权资产，以度量信用风险。内部评级法要求商业银行建立健全的内部评级体系，自行预测违约概率（PD）、违约损失率（LGD）、违约风险暴露（EAD）、期限（M）等信用风险因素，并计算每笔债项的信用风险资本要求（K）。

16.简述经济资本预算的两种基本方法。

答：在实现对信用风险经济资本度量的基础上，公司可以根据各地区、各行业、各信贷产品非预期损失占比或边际非预期损失占比，将银行总体经济资本配置到各个维度。

（1）基于非预期损失占比的经济资本配置。假定银行总体经济资本为C，有1，2，…，n个分配单元，对应的非预期损失分别为CVaR1
 ，CVaR2
 ，…，CVaRn
 ，则第i个单元对应的经济资本为：
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（2）基于边际非预期损失占比的经济资本配置。假定银行总体经济资本为C，有1，2，…，n个分本单元，包括和不包括第i个单元资产所对应的非预期损失分别为CVaR，CVaRi
 ，则第i个单元的边际非预期损失为：
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由于计算每笔债项经济资本时均考虑了相关性，因此可以将所有债项的经济资本直接相加得到不同组合层面的经济资本，实现经济资本在各个维度的分配。

17.简述资产证券化的基本原理。

答：证券化是将缺乏流动性但具有预期稳定现金流的资产汇集成资产池，通过结构性重组，将其转化为可以在金融市场上出售和流通的证券。信贷资产证券化，是将已经存在的信贷资产集中起来并按照信用等级进行分类，对应不同类别（信用等级）的资产向市场上的投资者发行不同收益率的证券，从而使信贷资产在原持有者的资产负债表上消失。信贷资产证券化的产品目前主要可分为两大类：住房抵押贷款证券（MBS）和资产支持证券（ABS）。

信贷资产证券化具有将缺乏流动性的贷款资产转换成具有流动性的证券的特点，这种转换使商业银行既转移了持有贷款的信用风险，又可以获得贷款的组织安排、出售的收益，从而有利于分散信用风险，改善资产质量，扩大资金来源，缓解资本充足压力，提高金融系统的安全性。

（1）建立一个独立的SPV来发行证券，SPV与原始权益人实行“破产隔离”；

（2）SPV购买抵押贷款证券化的资产组合（贷款池）；

（3）评级机构为资产池的资产提供信用评级；

（4）采用各种信用增级方法提高发行证券的信用等级；

（5）SPV向投资者出售抵押贷款证券；

（6）SPV将出售抵押贷款证券的收益按和约转入原债权人的账户；

（7）SPV负责向债务人收取每期现金流并将其转入购买抵押贷款证券的投资者账户。

8.7.3　计算题解析要点

1.贷款定价。

解：（1）合同约定收益率：
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（2）贷款的预期收益率
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合同约定收益率k越高，贷款的预期收益率不一定越高。因为在k较低的区域内，借款人可将借款用于风险相对较小的投资项目，还款概率相对较大。提高k，p不会明显降低，预期收益率可以得到提高。当k处于相对较高的区域时，低风险的借款人不能通过风险较低的，同时也是较稳定的投资项目来偿还贷款，从而退出贷款计划，寻求其他融资方式。这就是所谓的“逆向选择”。剩余的借款者将借款用于高风险投资项目，甚至是投机项目，因为只有这样才有可能偿还贷款，但还款概率大大降低。这就是所谓的“道德风险”问题。整个借款群体的风险水平提高了，p显著地下降。预期收益率非但没有因为k的提高得到提高，反而由于p的显著下降而降低。

2.信贷评估与政策选择。

解：X1
 =营运资本/总资产=（80000-75000）/350000=0.014

X2
 =留存收益/总资产=20000/350000=0.057

X3
 =息税前利润/总资产=30000/350000=0.086

X4
 =股权市场价值/长期债务账面价值=100000/200000=0.500

X5
 =销售收入/总资产=600000/350000=1.7143

Z=1.2×X1
 +1.4×X2
 +3.3×X3
 +0.6×X4
 +1.0×X5


=1.2×0.014+1.4×0.057+3.3×0.086+0.6×0.5+1.0×1.7143

=2.3947＞1.81

该大型企业资信归入低风险类，可以考虑贷款。

3.信用组合优化。

解：（1）将B、C比较，最优的组合是C，因为其有更高的收益和更小的方差；将A、C比较，显然C具有相对高的收益/标准差比率，因而，最优组合是C；A、B比较，虽然A具有较高的收益/标准差比率，但是最终的决策取决于贷款管理者的风险偏好，即效用曲线。如果愿意为了增加1%的收益而承担增加的3%的风险，则对于这个管理者，B是优于A的。

如果利用该资产收益的离散系数（风险溢价率）比较，则优劣次序为C、A、B。

（2）根据效用函数，资产组合的效用分别为5.5，5，8，则根据效用准则，资产组合的优劣次序为C、A、B。

4.信贷资产风险价值计算。

解：（1）预期价值和风险。
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（2）贷款组合的均值：321.28（万元）

贷款组合的标准差：[image: ]
 （万元）

（3）在正态分布下，利用方差-协方差法计算风险价值，可得：

置信水平为95%的相对VaR=1.65σ=1.65×8.845=14.59（万元）。

置信水平为99%的相对VaR=2.33σ=2.33×8.845=20.61（万元）。

在实际分布下，按照经验分布分位数意义的风险价值定义确定风险价值，可得：

置信水平为95%的相对VaR=321.28-306.06=15.22（万元）

置信水平为99%的相对VaR=321.28-294.3=26.98（万元）

正态分布下的风险价值低估了实际的风险价值。

5.信贷组合风险评估。

解：信贷组合风险分析计算如下表所示。
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由计算表可知，预期损失为19.6。

非预期损失等于标准差，等于[image: ]


把总损失从小到大排序后，计算累计概率，累计概率（置信水平）0.94最接近95%，它对应的总损失60就是要求解的置信水平为95%时的风险价值。

6.违约率计算。

解：在第一年里，k1
 =d1
 =4%

一年后，生存率S1
 =0.96

第二年的违约率为k2
 =S1
 d2
 =0.96×8%=7.68%

两年后，生存率为（1-d1
 ）（1-d2
 ）=0.96×0.92=88.32%

第一年和第二年的累积违约率为4%+7.68%=11.68%

7.违约率计算。

解：该公司在第一年违约的概率=0.03

第二年，违约路径有三种：

B-A-D：0.03×0=0

B-B-D：0.9×0.03=0.027

B-C-D：0.04×0.23=0.0072

所以，该公司在第二年违约的总概率为0+0.027+0.0072=0.0342

8.KMV模型应用。

解：目前公司负债价值B=100-13.59=86.41

因为杠杆率为0.9，负债现值D为90，负债本息和为99.46。

则信用看跌期权的现值为：P=90-86.41=3.59
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9.信用风险情景分析。

解：（1）在账面价值会计系统下，由于该银行没有对5%的贷款损失做调整，银行资产负债表没有发生变化，即利率上升造成的损失没有反映在资产负债表中。

（2）用公允（市场）价值衡量时，贷款有5%不能被收回，导致贷款价值下降5%，调整后的贷款市场价值为90-90×5%=85.5（百万元），资产总额变为155.5百万元；在负债与所有者权益方，净资产减少4.5百万元，即40-4.5=35.5（百万元）。

10.信用风险监测指标计算。
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11.信用风险监管资本的标准法计算。

解：因为

信用风险加权资产=∑表内风险资产头寸×表内资产权重+∑表外风险资产头寸×信用风险转换系数×表内同类资产权重

（1）根据风险加权权重，计算该银行资产负债表内资产项目的风险加权资产。

[image: ]


（2）银行的资产负债表表外项目的风险加权资产。

首先，计算表外或有、担保合约等普通表外项目的风险加权资产。

第一步，将表外项目数额通过信用转换系数转换为表内项目数额。题中的两项表外项目都属于表外或有、担保合约，信贷风险等额=表外项目的本币值×相应的信用转换系数，计算出其信贷风险等价资产。第二步，将第一步中计算出的信贷风险等价资产和相应的风险加权权数相乘，再求和，于是，就可以计算出该银行表外或有、担保合约风险加权资产数额。如下表所示。
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总的表外或有担保合约风险加权资产=1600+7500=9100（万元）。

其次，计算资产负债表表外与利率和汇率合约等复杂项目有关的加权风险资产。

第一步，根据信用转换系数，计算出各个项目或合约的潜在风险敞口，再加上如果交易对手现在违约所造成的替代成本（当期风险敞口），就得到了表内信贷风险等价资产。
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第二步，用相应的风险加权权数与表内信贷风险等价资产相乘，就计算出了银行资产负债表表外衍生合约或市场合约风险加权资产额。

表外衍生合约或市场合约风险加权资产=3400×0.5=1700（万元）

最后，根据以上的计算，该银行总的表外项目风险加权资产等于表外或有、担保合约风险加权资产加表外衍生合约风险加权资产，总和为10800万元。
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《巴塞尔协议Ⅲ》框架下，银监会对一级资本充足率的要求，系统重要性银行为12%，非系统性重要银行8.5%；而总的资本充足率方面，系统重要性银行为14%，非系统重要性银行是10.5%；该非系统性重要银行的资本充足率低于了《巴塞尔协议Ⅲ》所要求的最低标准。

所需要的监管总资本=风险加权资产×10.5%=53900×10.5%=5659.5（万元）

所需要的一级监管资本=风险加权资产×8.5%=53900×8.5%=4581.5（万元）


8.8　应用创新练习解析要点

1.个人信用评分与授信决策模型的构建与应用。

2.企业财务综合评价模型的构建与应用。

3.信用风险评估模型的构建与应用。

4.KMV模型的构建与应用。

5.政府信用评价模型的构建与应用。

1~5参见：王周伟.风险管理计算与建模［M］.北京：机械工业出版社，2016.

6.信用风险管理案例分析。

信用风险监测是风险管理流程中的重要环节，是指信用风险管理者通过各种监控技术，动态捕捉信用风险指标的异常变动，判断是否已达到引起关注的水平或已经超过阈值。如果达到关注水平或超过阈值，就应当及时采用调整授信政策、优化组合结构、资产证券化等对策，达到控制、分散、转移信用风险的效果，或在风险演变成危机时采取有效措施，将损失降到最低。信用风险监测是一个动态、连续的过程，风险监测指标体系通常包括潜在指标和显现指标两大类，前者主要用于对潜在因素或征兆信息的定量分析，后者则用于显现因素或现状信息的定量化。信用风险预警是指商业银行根据各种渠道获得的信息，通过一定的技术手段，采用专家判断和时间序列分析、层次分析和功效计分等方法，对商业银行信用风险状况进行动态监测和早期预警，实现对风险“防患于未然”的一种“防错纠错机制”。

信用风险管理措施包括限额管理、信贷定价与审批、贷后管理、资产证券化、信用衍生产品以及资本充足管理。

结合材料分步部分（略）。
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第9章　市场风险管理

9.1　本章重点

1.市场风险的含义、分类；

2.β系数和风险因子敏感系数；

3.金融衍生品的敏感性指标；

4.风险价值及其计算；

5.缺口分析；

6.久期分析；

7.凸度分析；

8.外汇敞口分析；

9.盈亏平衡分析；

10.敏感性分析；

11.情景分析；

12.压力测试；

13.决策树分析；

14.事后检验；

15.市场风险控制方法；

16.市场风险的监管资本计算与经济资本预算。


9.2　本章难点

1.β系数和风险因子敏感系数；

2.金融衍生品的敏感性指标；

3.风险价值及其计算；

4.缺口分析；

5.久期分析；

6.凸度分析；

7.外汇敞口分析；

8.盈亏平衡分析；

9.敏感性分析；

10.情景分析；

11.压力测试；

12.决策树分析；

13.事后检验；

14.市场风险的监管资本计算与经济资本预算。


9.3　本章小结

市场风险是指由于市场供求或价格因素（如利率、汇率、证券价格、商品价格与衍生品价格）发生不利变动而使公司的表内和表外业务或公司价值发生损失的风险。根据风险因素的不同，它可以分为利率风险、汇率风险（包括黄金）、证券价格风险、商品价格风险与衍生品价格风险。利率风险是指由于利率水平或者利率结构的变化引起金融资产价格发生不利的变动而带来损失的风险。按照来源的不同，利率风险可以分为重新定价风险、收益率曲线风险、基准风险和隐含期权性风险。汇率风险是指由于汇率（外汇资产的本币价格）变动使某一经济主体以外币计值的资产、负债、盈利或预期未来现金流以本币度量的价值发生变动，从而使该经济主体蒙受经济损失的可能性。根据表现方式，公司经营活动中所面临的汇率风险可以划分为三类：交易风险、折算风险和经济风险。

市场风险评价可以使用度量指标，也可以使用分析方法。市场风险度量指标主要包括绝对价值指标、收益率曲线、敏感性指标、波动率、风险价值VaR等。β系数和风险因子敏感系数主要反映证券收益率对证券所在市场以及其他因素变化的敏感程度。金融衍生品指标包括：δ（Delta）、γ（Gamma）、θ（Theta）、Λ（Vega）、ρ（Rho）。

风险价值是指在一定的持有期内，在给定的置信水平下，利率、汇率等市场风险因素发生变化给公司造成的潜在最大损失。组合价值的确定方式主要有两种：一是以组合的初始值为基点考察持有期内组合的价值变化，即绝对VaR；二是以持有期内组合的预期收益为基点考察持有期内组合的价值变化，即相对VaR。为了解释构成组合的每项资产头寸以及每项资产头寸的调整变化对整个组合风险的影响，可以使用边际VaR、增量VaR和成分VaR。风险价值通常是由银行的内部市场风险度量模型来估算。目前，常用的风险价值模型技术主要有三种：方差-协方差法、历史模拟法和蒙特卡罗模拟法。

市场风险的分析方法主要有缺口分析、久期分析、凸度分析、外汇敞口分析、盈亏平衡分析、敏感性分析、情景分析、决策树分析、压力测试、事后检验。

市场风险的控制方法主要有限额管理、对冲、缺口管理、久期管理、内部管理方法、组合管理、资产负债管理、投融资策略及资本充足率监管、经济资本预算。


9.4　关键术语

市场风险（market risk）

利率风险（interest rate risk）

汇率风险（exchange rate risk）

证券价格风险（securities price risk）

商品价格风险（commodity price risk）

衍生品价格风险（derivatives price risk）

重新定价风险（repricing risk）

收益率曲线风险（yield curve risk）

基准风险（basis risk）

隐含期权性风险（embedded option risk）

交易风险（transaction risk）

会计风险（accounting risk）

经济风险（economic risk）

风险价值（value at risk，VaR）

边际VaR（marginal VaR，M-VaR）

增量VaR（incremental VaR，I-VaR）

成分VaR（component VaR，C-VaR）

方差-协方差法（variance-covariance method）

历史模拟法（historical simulation method）

蒙特卡罗模拟法（Monte Carlo simulation method）

缺口分析（gap analysis）

久期分析（duration analysis）

凸度分析（convex analysis）

外汇敞口分析（analysis of foreign exchange exposure）

盈亏平衡分析（break even analysis）

敏感性分析（sensitivity analysis）

情景分析（scenario analysis）

压力测试（stress test）

决策树分析（decision tree analysis）

事后检验（back testing）

限额管理（limits）

对冲（hedge）

缺口管理（gap management）

久期管理（duration management）

内部管理方法（internal management）

组合管理（portfolio management）

资产负债管理（asset liability management）

资本充足率监管（capital adequacy ratio regulatory）

经济资本预算（economic capital budget）


9.5　思考练习

9.5.1　选择题

一、单项选择题

1.以下关于VaR的说法，错误的是（）。

A.均值VaR是以均值为基准测度风险的

B.零值VaR是以初始价值为基准测度风险的，度量的是资产价值的相对损失

C.VaR的计算涉及置信水平与持有期

D.计算VaR值的基本方法是方差-协方差法、历史模型法、蒙特卡罗模拟法

2.在公允价值、名义价值、市场价值和内在价值四类价值中，在市场风险计量与监测的过程中，更具有实质意义的是（）。

A.公允价值和预期价值

B.市场价值和公允价值

C.名义价值和市场价值

D.内在价值和名义价值

3.关于久期缺口为正值时，以下叙述不正确的是（）。

A.如果市场利率下降，则资产与负债的价值都会增加

B.如果市场利率上升，则银行最终的市场价值将减少

C.如果市场利率下降，则银行最终的市场价值将减少

D.资产的加权平均久期大于负债的加权平均久期与资产负债率的乘积

4.下列关于VaR的方差-协方差的说法错误的是（）。

A.方差-协方差是基于历史数据来估计未来的

B.其假设条件是未来和过去存在着分布的一致性

C.能够预测突发事件的风险

D.只反映了风险因子对整个组合的一阶线性影响

5.在商业银行风险管理中，黄金价格的波动一般被纳入（）进行管理。

A.汇率风险

B.商品价格风险

C.信用风险

D.操作风险

6.下列关于远期利率合约的说法，正确的是（）。

A.即期利率曲线可由远期利率推断

B.远期利率合约是一项表外资产业务

C.债务人通过购买远期利率合约，锁定了未来的债务成本，规避了利率可能下降带来的风险

D.债权人通过卖出远期利率合约，保证了未来的投资收益，规避了利率可能上升带来的风险

7.总收益互换覆盖了由基础资产市场价值变化所导致的（）。

A.全部市场风险损失

B.部分市场风险损失

C.全部违约风险损失

D.全部损失

8.利率互换是两个交易对手相互交换一组资金流量（）。

A.涉及本金的交换和利息支付的交换

B.涉及本金的交换，不涉及利息支付的交换

C.不涉及本金的交换，涉及利息支付的交换

D.不涉及本金的交换，也不涉及利息支付的交换

9.下列关于即期净敞口头寸的说法，不正确的是（）。

A.指计入资产负债表内的业务所形成的敞口头寸

B.等于表内的即期资产减去即期负债

C.包括变化较小的结构性资产或负债

D.未到交割日的现货合约不属于即期净敞口头寸

10.（）也称期限错配风险，是最主要和最常见的利率风险形式。

A.重新定价风险

B.收益率曲线风险

C.基准风险

D.期权性风险

11.在持有期为1天、置信水平为97%的情况下，若计算的风险价值为3万元，则表明该银行的资产组合为（）。

A.在1天中的损失有97%的可能性不会超过3万元

B.在1天中的损失有97%的可能性会超过3万元

C.在1天中的收益有97%的可能性不会超过3万元

D.在1天中的收益有97%的可能性会超过3万元

12.期权可以分为美式期权和欧式期权两类，以下关于它们的表述，不正确的是（）。

A.在美式期权中，买方可在任意时点要求卖方买入特定数量的某种交易标的物

B.在欧式期权中，期权的买方至到期日前不得要求卖方履行期货合约

C.美式期权与欧式期权是按照执行价格进行分类的

D.美式期权和欧式期权是按照履约方式进行分类的

13.某进口公司持有美元，但要求对外支付的货币是日元，可以通过（），卖出美元，买入日元，满足对外日元的需求。

A.期货交易

B.即期外汇交易

C.远期外汇交易

D.期权交易

14.以下关于商业银行市场风险的说法，错误的是（）。

A.就我国目前商业银行的发展现状而言，信用风险是其所面临的最大的最主要的风险种类之一

B.市场风险只存在于银行的交易业务中

C.市场风险可分为利率风险、汇率风险、股票价格风险和商品价格风险

D.市场风险的存在是由于市场价格的不利变动而导致的

15.下列关于收益率的说法不正确的是（）。

A.收益率曲线是市场对当前经济状况的判断

B.收益率曲线通常表现为四种形态：正向、反向、水平、波动收益率曲线

C.正收益率曲线流动性较差

D.反收益率曲线表示投资曲线越长，收益率越高

16.以下关于公允价值、名义价值、市场价值的说法，不正确的是（）。

A.国际会计准则委员会将公允价值定义为：“公允价值为交易双方在公平交易中可接受的资产或债权价值”

B.市场价值是指在评估基准日，买卖双方在自愿的情况下通过公平交易资产所获得的资产的预期价值

C.与市场价值相比，公允价值的定义更广、更概括

D.在大多数情况下，公允价值可以代表市场价值

17.下列对于总敞口头寸的理解不正确的是（）。

A.累计总敞口头寸等于所有外币的多头与空头的总和

B.总敞口头寸反映的是整个货币组合的外汇风险

C.净总敞口头寸等于所有外币多头总额

D.短边法计算的总敞口头寸等于净多头头寸之和与净空头头寸之和之中的较大值

18.若银行资产负债表上有美元资产1100，美元负债500，银行卖出的美元远期合约头寸为400，买入的美元远期合约头寸为300，持有的期权敞口头寸为100，则美元的敞口头寸为（）。

A.多头650

B.空头650

C.多头600

D.空头600

19.关于巴塞尔委员会在1996年《资本协议市场风险补充规定》中，对市场内部模型提出的定量要求，下列说法不正确的是（）。

A.市场风险要素价格的历史观测期至少为1年

B.持有期为10个营业日

C.至少每2个月更新一次数据

D.置信水平采用99%的单尾置信区间

20.假设某家银行的外汇敞口头寸表示为：瑞士法郎多头200，欧元多头150，英镑多头100，美元空头50，日元空头220，则净总敞口头寸法为（）。

A.180

B.140

C.80

D.220

21.（）是指由于利率、汇率的不利变化而使银行的表内和表外业务发生损失的风险。

A.流动性风险

B.操作风险

C.市场风险

D.信用风险

22.某银行用1年期英镑存款作为1年期美元贷款的融资来源，存款按照欧元同业拆借市场利率每年定价一次，而贷款按照美国国库券利率每年定价一次，该笔美元贷款为可提前偿还的贷款。该银行所面临的市场风险不包括（）。

A.汇率风险

B.重新定价风险

C.期权性风险

D.基准风险

23.1年期的2亿元人民币的定期存款利率为4%，目前，1年期人民币贷款的利率为8%，银行将获得40的正利差，1年期无风险的美元收益率为10%，该银行将1亿元人民币用于人民币贷款，而另外1亿元人民币兑换成美元后用于美元贷款，同时假定不存在汇率风险，则该银行以上交易的利差为（）。

A.2%

B.4%

C.5%

D.8%

24.产生商品价格风险的商品不包括（）。

A.农产品

B.矿产品

C.股票

D.黄金

25.即期交易中的交付及付款在合约订立后（）个营业日内完成。

A.一个

B.两个

C.三个

D.当日

26.（）是期权的买方在期权到期日前，不得要求期权的卖方履行期权合约，仅能在到期日当天要求期权卖方履行期权合约。

A.美式期权

B.买方期权

C.欧式期权

D.平价期权

27.《巴塞尔新资本协议》规定，商业银行交易账户中的项目通常按市场价格计价，当缺乏可参考的市场价格时，可以按照（）定价。

A.历史成本

B.市场估值

C.模型

D.公允价值

28.（）是期权的执行价格比现在的即期市场价格差。

A.价内期权

B.价外期权

C.平价期权

D.卖方期权

29.缺口分析和久期分析采用的都是（）敏感性分析。

A.汇率

B.利率

C.商品价格

D.股票价格

30.一家银行的外汇敞口头寸如下：日元多头100，澳大利亚元多头200，英镑多头150，瑞士法郎空头120，欧元空头280。用累计总敞口头寸法计算的总外汇敞口头寸为（）。

A.200

B.400

C.800

D.850

二、多项选择题

1.市场风险中的期权性风险包括（）。

A.场内（交易所）交易的期权

B.场外的期权合同

C.债券或存款的提前兑付

D.贷款的提前偿还等选择性条款

E.银行资产、负债之间的币种不匹配

2.即期外汇买卖是外汇交易中最基本的交易，它可以（）。

A.满足客户对不同货币的需求

B.用来调整持有不同外汇头寸的比例

C.防范市场风险

D.控制汇率风险

E.避免市场风险

3.金融期货按照交易对象的不同，可分为（）。

A.货币期货

B.大豆期货

C.指数期货

D.黄金期货

E.利率期货

4.商业银行对交易账户进行市值重估，通常采用的方法有（）。

A.盯市

B.盯模

C.按照成本价值计值

D.按照历史价值计值

E.按照账面价值计值

5.止损限额适用的时期为（）。

A.一日

B.半个月

C.一个月

D.一年

E.三年

6.以下关于缺口分析的陈述正确的有（）。

A.当处于负债敏感型缺口时，市场利率上升导致银行净利息收入上升

B.当处于负债敏感型缺口时，市场利率上升导致银行净利息收入下降

C.当处于资产敏感型缺口时，市场利率下降导致银行净利息收入下降

D.当处于资产敏感型缺口时，市场利率下降导致银行净利息收入上升

E.当处于资产敏感型缺口时，市场利率上升导致银行净利息收入上升

7.蒙特卡罗模拟法的优点包括（）。

A.它是一种全值估计方法，可以处理非线性、大幅波动及“肥尾”问题

B.计算量较小，且准确性提高速度较快

C.比历史模拟方法更精确和可靠

D.如果一个因素的准确性要提高10倍，就必须将模拟次数增加100倍以上

E.可以通过设置消减因子，使得模拟结果对近期市场的变化更快地做出反应

8.下列关于各类期权的说法正确的有（）。

A.卖方期权是买方向卖方卖出约定数量的交易标的的权利

B.买方期权是卖方卖出约定数量的交易标的的权利

C.即期的执行价格优于现在的即期市场价格的是价内期权

D.美式期权是期权的买方可在到期日的任意时点内要求期权的卖方按期权的协议内容买入特定数量的某种交易的标的物

E.欧式期权是期权的买方可在到期日的任意时点内要求期权的卖方按期权的协议内容买入特定数量的某种交易的标的物

9.下列关于市场计量方法的说法正确的有（）。

A.缺口分析是对利率变动进行敏感性分析的方法之一

B.久期分析是衡量利率变化对银行经济价值的影响

C.外汇敞口方法是商业银行最早采用的汇率风险计量方法

D.缺口分析是一种比较高级的利率风险计量方法

E.缺口分析是比久期分析方法先进的利率风险计量方法

10.下列各项中关于远期和期货的说法正确的有（）。

A.远期合约是非标准化的，期货合约是标准化的

B.远期是在确定的未来时间按确定的价格购买某项资产的协议

C.远期合约一般在交易所交易，期货合约一般通过金融机构或经纪商柜台交易

D.远期合约的流动性较差，而期货合约的流动性较好

E.期货合约可以在确定的未来时间按不确定的价格购买某项资产的协议

11.公允价值的计量方式包括（）。

A.直接使用可获得的市场价格

B.如不能获得市场价格，则使用公认的模型估算市场价格

C.既可以直接使用名义价值，也可以直接使用市场价值

D.实际支付价格（无依据证明其不具有代表性）

E.允许使用企业特定的数据，该数据应能被合理估算，并且与市场预期不冲突

12.计算VaR的值的参数选择应注意的事项有（）。

A.VaR的计算涉及置信水平和持有期

B.一般来讲，风险价值随置信水平和持有期的增大而减少

C.如果模型是用来决定与风险相对应的资本，置信水平应该取低

D.如果模型的使用者是经营者自身，则时间间隔取决于其资产组合的特性

E.如果资产组合变动频繁，则时间间隔应该长

13.以下关于利率互换的表述正确的有（）。

A.假设某机构有固定利息收入，如果预期利率在未来将上升，那么应进行利率互换，将固定利率调为浮动利率

B.假设某机构有固定利息收入，如果预期利率在未来将下降，那么不应进行利率互换

C.假设某机构有浮动利息收入，如果预期利率在未来将上升，那么不用进行利率互换

D.假设某机构有浮动利息收入，如果预期利率在未来将下降，那么不用进行利率互换

E.利率互换是交易双方利用自身在不同种类利率上的比较优势，有效地降低各自的融资资本

14.下列属于负责市场风险管理的部门履行的具体职责的有（）。

A.识别、计量和监测市场风险

B.拟订市场风险管理政策和程序，提交高级管理层和董事会审批

C.监测相关业务经营部门和分支机构对市场风险限额的遵守情况，报告超限额情况

D.设计、实施事后检验和压力测试

E.识别、评估新产品中所包含的市场风险

15.以下对于期权价值的理解正确的有（）。

A.期权的内在价值可能为负值

B.期权的价值包括内在价值和时间价值两部分

C.期权的价值可能与其时间价值相等

D.期权的价值可能大于其时间价值

E.期权的价值在到期日当天，期权的价值等于其内在价值

16.市场风险包括（）。

A.利率风险

B.结算风险

C.汇率风险

D.股票价格风险

E.商品价格风险

17.利率风险按照风险来源的不同，可以分为（）。

A.收益率曲线风险

B.重新定价风险

C.期权性风险

D.商品价格风险

E.操作风险

18.关于期货的以下说法，正确的有（）。

A.期货是在交易所里进行交易的标准化的远期合同

B.金融期货合约主要有利率期货、货币期货和股票指数期货三大类

C.利率期货可以用来规避汇率风险

D.股票指数期货涉及股票本身的交割

E.期货交易具有规避市场风险的功能

19.远期汇率的决定因素包括（）。

A.两种货币之间的汇率差

B.金额

C.期限

D.即期汇率

E.商品价格

20.下列关于久期的说法正确的有（）。

A.久期是对金融工具的利率敏感程度或利率弹性的直接衡量

B.久期也称为持续期

C.根据久期的公式，收益率的微小变化，将使价格发生正比例变动

D.久期是以未来收益的现值为权数计算的现金流平均到期时间

E.某一金融工具的久期等于金融工具各期现金流发生的相应时间乘以各期现值与金融工具现值的商

9.5.2　简答题

1.什么是市场风险？简述市场风险的分类。

2.简述市场风险的主要度量指标。

3.简述市场风险价值的计算方法。

4.简述市场风险分析的基本方法。

5.市场风险监测报告包括哪些内容？

6.简述市场风险控制有哪些方法？

7.简述压力测试方法的基本原理。

8.与投资项目相关的风险包括哪些？分别如何来衡量？

9.进行投资项目敏感性分析的目的是什么？分析步骤主要有哪些？

9.5.3　计算题

1.利率敏感性缺口分析。

假设某金融机构的资产负债表，如表9-1所示。

表9-1　资产负债表　（单位：百万元）
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试计算：

（1）该银行预期年末的净利息收入。

（2）假设存贷款利率增加了2%，该金融机构年末的净利息收入是多少？

（3）运用敏感性分析法计算该金融机构利率增加2%后的净利息收入。

2.利率敏感性缺口分析。

假设某银行的资产负债表，如表9-2所示。

表9-2　某银行的资产负债表　（单位：百万元）
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试计算：

（1）该银行的1个月敏感性资金缺口（重定价缺口），3个月敏感性资金缺口（重定价缺口），6个月敏感性资金缺口（重定价缺口），1年期敏感性资金缺口（重定价缺口），2年期敏感性资金缺口（重定价缺口）。（假设现金为非利率敏感性资产）

（2）假设利率上升1个百分点，试计算其对该银行接下来30日的净利息收入的影响。如果利率下降0.75个百分点呢？

（3）假设接下来一年内的资金回流预期如下：①2年期长期国库券将回收1000万元；②8年期长期国库券将回收2000万元。试计算该银行的1年期资金缺口。

（4）假设考虑资金回流的问题，试计算年末利率增加1个百分点对该银行净利息收入的影响。如果利息下降1个百分点呢？

3.单因素敏感性分析。

KFC公司正在评估一投资项目，购置生产设备需800000元，使用年限为8年，采用直线法计提折旧，期满无残值。每年产品销售量为140000件，单价20元，单位变动成本为12元，年固定成本（不包括折旧）为500000元，所得税率为25%，该项目投资必要收益率为8%。

要求：

（1）计算该投资项目的现金净流量和净现值；（计算结果保留整数）

（2）当销售价格减少1元时，求净现值相对于销售量变化的敏感程度。（计算结果保留两位小数）

4.多因素敏感性分析。

AB公司正在考察一项投资项目，固定资产投资额为100万元，垫支营运资本24万元，每年的销售量预计为5000台，销售单价为360元，每期固定资产为15万元，折旧为15万元，第六年末收回残值1万元和营运资本。在最初的投资项目评估中没有考虑该项目风险的条件下，预计的现金净流量已知，假设AB公司要求的投资必要收益率为12%，所得税率为25%。

要求：

（1）计算该项目的净现值；

（2）对该项目的销售量、销售单价、单位变动成本、固定成本（不含折旧）以及投资必要收益率进行敏感性分析，即计算上述各因素围绕基数值分别增加和减少5%、10%和15%（每次只有一个因素变化）时新的净现值，做出敏感性分析图并进行分析。（计算结果保留两位小数）

5.久期的计算与应用。

已知某种债券的面值为1000元，期限为5年，票面年利率为6%，年到期收益率为8%。试求该债券的久期和修正久期。如预计下一年到期收益率上升2%时，要求利用久期粗略估算债券价格变化的百分比、幅度与变化后的预期价格。

6.久期与凸度的计算与应用。

某债券面值1000元，票面年利率8%，期限3年，目前的市价为900元，其内含报酬率12%。如果预计未来的到期收益率将为9%，要求计算该债券的久期、凸度；如预期到期收益率将增长1%，要求利用精确估计公式预测债券的价格。

7.免疫投资组合的构建。

某基金管理公司已建立一个养老基金，其债务是每年向受益人支付300万元，永不终止。基金管理者计划用资本金投资建立一个债券资产组合来满足这个要求，所有债券的到期收益率均为15%。如果债券资产组合由债券A和债券B组成，债券A的票面利率12%，期限5年、每年付息一次；债券B的票面利率10%、期限4年、每年付息一次。那么，要使债务对利率变化完全一阶免疫，每种债券的持有量比例应该是多少？

8.利用方差-协方差法计算风险价值。

假设某项资产价格变化服从正态分布，它的标准差为0.8，预期值为0.4，要求在置信水平99%下计算投资1000元时的绝对风险价值、相对风险价值。

9.利用方差-协方差法计算风险价值。

某投资组合中有M、N、Q三种风险资产，已知该投资组合的投资额为1000万元，三种资产的期望收益率、标准差、投资比例，以及相关系数的有关资料如表9-3和表9-4所示。试确定在95%的置信水平下，该投资组合的风险价值。

表9-3　三种资产的期望收益率、标准差和投资比例
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表9-4　相关系数矩阵
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10.套期保值比率计算。

假设投资者投资某种现货资产价值100000元，目前现货价格为100元。拟选用标的资产为该资产的期货合约进行3个月期的套期保值。如果该现货资产价格的季度变化的标准差为0.6元，该期货价格季度变化的标准差为0.8元，二者价格变化之间的相关系数为0.9，每份期货合约规模为10000元，期货价格为80元。问三个月期货合约的最小方差套期保值比率是多少？该如何进行套期保值？

11.利率风险度量的再定价模型。

已知某银行的资产负债简表，如表9-5所示。

表9-5　某银行的资产负债简表
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要求：

（1）计算一年期的利率再定价敏感性缺口、敏感性系数与缺口比率，分析面临的利率风险。

（2）计算累积缺口。

（3）如果预计资产利率变化为2%，负债利率变化为3%，计算利率效应与利差效应。

12.投资组合优化。

已知三只股票的期望收益率、标准差和投资比例，如表9-6所示，三只股票之间的相关系数矩阵，如表9-7所示。要求列出优化求解方程：这三只股票在不允许卖空、不考虑无风险借贷的情况下，按照二次效用最大化准则的最优投资组合。

表9-6　三种资产的期望收益率、标准差和投资比例
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表9-7　相关系数矩阵
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13.投资组合优化。

已知三只股票的期望收益率、标准差和投资比例，如表9-8所示，三只股票之间的相关系数矩阵，如表9-9所示。要求列出优化求解方程：这三只股票不允许卖空、不考虑无风险借贷情况，按照在风险既定情况下收益最大化准则的最优投资组合。

表9-8　三种资产的期望收益率、标准差和投资比例
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表9-9　相关系数矩阵
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14.到期缺口模型。

期初一家银行的资产为三年期贷款100，负债为一年期短期负债50，三年期负债40，权益资本为10。年息票利率和到期收益率都为10%。要求：

（1）计算到期缺口、调整到期缺口；

（2）如预计3个月后，市场利率（到期收益率）上升1%，计算到期缺口、调整到期缺口、权益资本；

（3）如预计半年后，市场利率上升7%，计算权益资本。

15.久期分析。

根据某外资银行的简单资产负债表9-10回答以下问题。

表9-10　某外资银行的简单资产负债表（单位：百万元）
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目前联邦基金的利率为8%。浮动利率贷款定价为在伦敦同业拆借利率（目前为11%）的基础上加4%，固定利率贷款的期限为4年，半年付息一次，年利率为12%。核心存款都是采用固定利率，期限为2年，年利率为8%。大额存单目前的收益率为9%。要求：

（1）该外资银行固定利率贷款的久期是多少？

（2）如果浮动利率贷款（包括联邦基金）的久期为0.36年，那么银行资产的久期是多少？（现金的久期为0）

（3）银行核心存款的久期是多少？

（4）如果大额存单和联邦基金负债的久期为0.401年，那么银行负债的久期是多少？

（5）银行的久期缺口是多少？利率风险暴露是多少？如果[image: ]
 ，对银行所有者权益的市场价格有什么影响？

16.外汇敞口分析。

某金融机构在国内以6.5%的利率发行价值2亿元人民币的1年期存单。它把这笔资金的50%投资于某公司发行的1年期年利率为7%的债券，另外50%投资于1年期年利率为8%的美国政府债券。当前汇率是8.265￥/＄。

（1）如果人民币与美元间汇率不变，投资于债券的2亿元人民币的净收益率是多少？

（2）如果汇率降为8.255￥/＄，投资于债券的2亿元人民币的净收益率是多少？

（3）如果汇率升为8.275￥/＄，投资于债券的2亿元人民币的净收益率是多少？


9.6　应用创新练习

1.市场风险管理案例分析。

A股暴跌不止中国女首富周群飞身家蒸发424亿

A股持续暴跌让富豪们损失惨重。其中，蓝思科技董事长周群飞是所有中国亿万富豪中财富缩水最多的，身家蒸发逾424亿元。

据彭博社统计，6月中国内地以及中国香港地区的富豪总净值损失超过340亿美元（约合人民币2111亿元）。

Capital Securities驻上海分析师Zhang Lu表示，这些亿万富豪的财富与股票涨跌密切相关。当市场震荡加剧，就像现在，他们的财富就会缩水。

而6月损失最严重的人当属中国女首富蓝思科技董事长周群飞。据彭博社统计，6月份蓝思科技股价暴跌36%，她的财富在6月减少了48亿美元（约合人民币298亿元）。7月6日彭博数据显示，周群飞身家为80亿美元（约合人民币497亿元）。

45岁的周群飞从15岁的打工妹成长为“手机玻璃女王”，更凭借蓝思科技上市一跃成为中国女首富。公开资料显示，她持有公司5.92亿股，占总股本的87.96%。按今日开盘价80.02元计算，该股最高为151.59元。据此计算，周群飞身家从最高点到现在蒸发了424亿元左右。

此外，香港房地产巨头李兆基财富缩水15亿美元，至193亿美元，因其旗下香港上市的恒基地产股价6月下跌6.7%。同期恒生指数下滑4.3%。

资料来源：2015年07月07日，千龙网。

要求：结合材料中的案例，利用市场风险管理知识，对富豪们的财富管理提出建议。

2.设计市场风险评估的计算模板。

（1）久期的计算与应用。

（2）凸度的计算与应用。

（3）风险价值计算的方差-协方差法。

（4）风险价值计算的历史模拟法。

（5）风险价值计算的蒙特卡罗模拟法。

（6）期权价值的影响因素分析。

（7）期权价格的敏感性分析。

（8）市场风险的压力测试。

3.市场风险管理措施的优化设计。

（1）最优套期保值比率的计算。

（2）投资组合优化计算。

（3）免疫组合计算。

（4）投资保险组合计算。


9.7　思考练习答案

9.7.1　选择题答案及解析

一、单项选择题

1.B［解析］均值VaR是以均值为基准测度风险的，度量的是资产价值的相对损失，所以A项正确，B项错误；VaR的计算涉及置信水平与持有期，计算VaR值的基本方法是方差-协方差法、历史模型法、蒙特卡罗模拟法。

2.B［解析］在公允价值、名义价值、市场价值和内在价值四类价值中，在市场风险计量与监测的过程中，更具有实质意义的是市场价值和公允价值。

3.C［解析］久期缺口为正值时，资产的加权平均久期大于负债的加权平均久期与资产负债率的乘积，所以D项正确；如果市场利率下降，则资产与负债的价值都会增加，则银行最终的市场价值将增加，所以A项正确，C项错误；如果市场利率上升，则资产与负债的价值都将减少，而由于资产价值减少的幅度比负债价值减少的幅度大，银行的市场价值最终将下跌。

4.C［解析］风险方差-协方差是不能够预测突发事件的，原因是其基于历史数据来估计未来的，其假设条件是未来和过去存在着分布的一致性，只反映了风险因子对整个组合的一阶线性影响。

5.A［解析］在商业银行风险管理中，黄金价格的波动一般被纳入汇率风险进行管理。

6.B［解析］根据即期利率曲线可以推出远期利率，所以A项错误；债务人通过购买远期利率合约，锁定了未来的债务成本，规避了利率可能上升带来的风险，所以C项错误；债权人通过卖出远期利率合约，保证了未来的投资收益，规避了利率可能下降带来的风险，所以D项错误。

7.D［解析］总收益互换覆盖了由基础资产市场价值变化所导致的全部损失。

8.C［解析］利率互换是两个交易对手相互交换一组资金流量，并不涉及本金的交换，仅就利息支付进行交换。

9.C［解析］即期净敞口头寸是指计入资产负债表内的业务所形成的敞口头寸，等于表内的即期资产减去即期负债，所以A、B项正确；即期净敞口头寸原则上要包括资产负债表内的所有项目，但变化较小的结构性资产或负债和未到交割日的现货合约除外，所以C项错误，D项正确。

10.A［解析］重新定价风险也称为期限错配风险，是最主要和最常见的利率风险形式。

11.A［解析］风险价值是指在一定的持有期和给定的置信水平下，利率、汇率等市场风险要素发生变化时可能对某项资金头寸、资产组合或机构造成的潜在的、较大的损失。在持有期为1天、置信水平为97%的情况下，若计算的风险价值为3万元，则表明该银行的资产组合在1天中的损失有97%的可能性不会超过3万元。

12.C［解析］本题主要考查期权的分类以及各分类期权之间的区别。按照履约方式期权可以分为美式期权和欧式期权两类，所以D项正确，C项错误；美式期权买方可在任意时点要求卖方买入特定数量的某种交易标的物，在欧式期权中，期权的买方在到期日前不得要求卖方履行期货合约，仅能在到期当天要求期权卖方履行合约，所以A、B项正确。

13.B［解析］本题主要考查的是即期外汇交易的含义。即期外汇交易是外汇交易中最基本的交易，可以满足客户对不同货币的需求。

14.B［解析］A项中考查信用风险与市场风险的区别，就我国目前商业银行的发展现状而言，信用风险是其所面临的最大的最主要的风险种类之一，所以A项正确；市场风险存在于银行的交易和非交易业务中，所以B项错误；市场风险可分为利率风险、汇率风险、股票价格风险、商品价格风险，所以C项正确；市场风险的存在是由于市场价格的不利变动而导致的，所以D项正确。

15.D［解析］收益率的形状反映了长短收益率之间的关系，它是市场对当前经济状况的判断，对未来经济走势的预测，所以A项正确；收益率曲线通常表现为四种形态：正向、反向、水平、波动收益率曲线，所以B项正确；正收益率曲线投资期限越长，收益率越高，其流动性较差，所以C项正确；反收益率曲线表示投资曲线越长，收益率越低，所以D项错误。

16.D［解析］国际会计准则委员会将公允价值定义为“公允价值为交易双方在公平交易中可接受的资产或债权价值”，A项正确；市场价值是指在评估基准日，买卖双方在自愿的情况下通过公平交易资产所获得的资产的预期价值，B项正确；与市场价值相比，公允价值的定义更广、更概括，C项正确；在大多数情况下，市场价值可以代表公允价值，所以D项不正确。

17.C［解析］累计总敞口头寸等于所有外币的多头与空头的总和，所以A项正确；总敞口头寸反映的是整个货币组合的外汇风险，所以B项正确；短边法计算的总敞口头寸等于净多头头寸之和与净空头头寸之和之中的较大值，所以D项正确；净总敞口头寸等于所有外币多头总额与空头总额之差，所以C项不正确。

18.C［解析］敞口头寸=即期资产-即期负债+远期买入-远期卖出+期权敞口头寸+其他=1100-500+300-400+100=600，如果某种外汇的敞口头寸为正值，则说明机构在该币种上处于多头。

19.C［解析］巴塞尔委员会在1996年《资本协议市场风险补充规定》中，对市场内部模型提出了定量要求，置信水平采用99%的单尾置信区间，持有期为10个营业日，市场风险要素价格的历史观测期至少为1年，至少每3个月更新一次数据。

20.A［解析］净总敞口头寸等于所有外币多头总额与空头总额之差。净总敞口头寸=（200+150+100）-（220+50）=180。

21.C［解析］市场风险是指由于利率、汇率的不利变化而使银行的表内和表外业务发生损失的风险。

22.B［解析］某银行用1年期英镑存款作为1年期美元贷款的融资来源，会使银行面临基准风险，所以D项正确；该笔美元贷款为可提前偿还的贷款，会使银行面临期权性风险，所以C项正确；由于汇率的不利变动，贷款和存款也会发生变动，会使银行面临汇率风险，所以A项正确。

23.C［解析］银行的资产加权收益率：50%×10%+50%×8%-9%，9%-4%-5%，同银行的定期存款利息成本相比，银行产生了5%的正利差。

24.D［解析］商品价格风险的定义中不包括黄金这种贵金属，黄金是被纳入汇率风险类的。

25.B［解析］即期交易中的交付及付款在合约订立后的两个营业日内完成。

26.C［解析］欧式期权是期权的买方在期权到期日前，不得要求期权的卖方履行期权合约，仅能在到期日当天要求期权卖方履行期权合约。

27.C［解析］商业银行交易账户中的项目通常按市场价格计价，当缺乏可参考的市场价格时，可以按照模型定价。

28.B［解析］价外期权是期权的执行价格比现在的即期市场价格差。

29.B［解析］缺口分析是对利率变动进行敏感性分析的方法之一，久期分析是衡量利率变动对银行经济价值影响的一种方法，久期分析也是对利率变动进行敏感性分析的方法之一。

30.D［解析］累计总敞口头寸等于所有外币的多头与空头的总和，即100+200+150+120+280=850。

二、多项选择题参考答案及解析

1.ABCD［解析］期权风险是一种越来越重要的利率风险，源于银行资产、负债和表外业务中所隐含的期权性条款。期权可以是单独的金融工具，如场内（交易所）交易的期权和场外的期权合同，也可以隐含于其他的标准化金额工具之中，如债券或存款的提前兑付、贷款的提前偿还等。通常，期权和期权性条款都是在对期权持有者有利时执行。因此，期权性工具因具有不对称的支付特征而给期权出售方带来的风险，被称为期权性风险。E选项为汇率风险。

2.AB［解析］在实践中，即期通常是指即期外汇买卖，即交割日为交易日以后的第二个工作日的外汇交易。即期外汇买卖除了可以满足客户对不同货币的需求外，还可以用于调整持有不同外汇头寸的比例以降低汇率风险。故A、B选项正确。远期外汇交易可以预先将对外贸易结算、跨境投资、外汇借款还贷等国际业务的外汇成本固定，从而达到控制汇率风险的目的。

3.ACE［解析］期货是在场内进行交易的标准化远期合约，包括金融期货和商品期货等交易品种。金融期货按照交易对象可以分为利率期货、货币期货、指数期货三类。B、D选项属于商品期货。

4.AB［解析］市值重估是指对交易账户头寸重新估算其市场价值。商业银行在进行市值重估时通常采用盯市与盯模两种方法。盯市即按市场价格计值，按市场价格对头寸的计值至少应逐日进行，其好处是收盘价往往有独立的信息来源，并且很容易得到。盯模即按模型计值，当按市场价格计值存在困难时，银行可以按照数理模型确定的价值计值。

5.AC［解析］止损限额是指所允许的最大损失额。通常，当某个头寸的累计损失达到或接近止损限额时，就必须对该头寸进行对冲交易或立即变现。止损限额适用于一日、一周或一个月等一段时间内的累计损失。

6.BCE［解析］当某一时段内的负债大于资产时，就产生了负缺口，即负债敏感型缺口，此时，市场利率上升会导致银行的净利息收入下降，所以B项正确，A项错误；当某一时段内资产大于负债时，就产生了正缺口，即资产敏感型缺口，此时，市场利息下降会导致银行的净利息收入下降，市场利息上升会导致银行的净利息收入上升，所以C、E项正确，D项错误。

7.ABCE［解析］蒙特卡罗模拟法的优点包括，它是一种全值估计方法，可以处理非线性、大幅波动及“肥尾”问题，比历史模拟方法更精确和可靠，可以通过设置消减因子，使得模拟结果对近期市场的变化更快地做出反应，计算量较小，且准确性提高速度较快。如果一个因素的准确性要提高10倍，就必须将模拟次数增加100倍以上，这是蒙特卡罗模拟法的缺点。

8.ABCD［解析］按交易权利的内容，期权可以分为买方期权和卖方期权，卖方期权是买方向卖方卖出约定数量的标的资产的权利，买方期权是卖方卖出约定数量的交易标的的权利；按照履约方式，期权分为美式期权和欧式期权，美式期权是期权的买方可在到期日的任意时点内要求期权的卖方按期权的协议内容买入特定数量的某种交易的标的物，欧式期权是期权的买方仅能在到期日当天要求期权卖方履行期权合约。

9.ABC［解析］本题主要考查考生对缺口分析和久期分析的区别。缺口分析和久期分析都是对利率变动进行敏感性分析的方法之一，久期分析是衡量利率变化对银行经济价值的影响，所以A、B项正确；外汇敞口方法是衡量汇率变动对银行当期收益的影响，是商业银行最早采用的汇率风险计量方法，所以C项正确；缺口分析是一种比较初级、粗略的利率风险计量方法，久期分析是比缺口分析方法更为先进的利率风险计量方法，所以D、E项错误。

10.ABD［解析］远期合约和期货合约都是在确定的未来时间按确定的价格购买某项资产的协议，所以B项正确，E项错误；远期合约是非标准化的，期货合约是标准化的，所以A项正确；期货合约一般在交易所交易，远期合约一般通过金融机构或经纪商柜台交易，所以C项错误；远期合约的流动性较差，而期货合约的流动性较好，所以D项正确。

11.ABDE［解析］公允价值的计量方式包括四种：直接使用可获得的市场价格；如不能获得市场价格，则使用公认的模型估算市场价格；实际支付价格（无依据证明其不具有代表性）；允许使用企业特定的数据，该数据应能被合理估算，并且与市场预期不冲突。

12.AD［解析］VaR的计算涉及置信水平和持有期，所以A项正确；一般来讲，风险价值随置信水平和持有期的增大而增加，所以B项错误；如果模型是用来决定与风险相对应的资本，置信水平应该取高，所以C项错误；如果模型的使用者是经营者自身，则时间间隔取决于其资产组合的特性。如果资产组合变动频繁，则时间间隔应该短，所以D项正确，E项错误。

13.ABCE［解析］假设某机构有固定利息收入，如果预期利率在未来将上升，那么应进行利率互换，将固定利率调为浮动利率，所以A项正确；假设某机构有固定利息收入，如果预期利率在未来将下降，那么不应进行利率互换，所以B项正确；假设某机构有浮动利息收入，如果预期利率在未来将上升，那么不用进行利率互换，所以C项正确；假设某机构有浮动利息收入，如果预期利率在未来将下降，那么将浮动利率调整为固定利率，所以D项错误；利率互换是交易双方利用自身在不同种类利率上的比较优势有效地降低各自的融资资本，所以E项正确。

14.ABCDE［解析］以上各项均是负责市场风险管理的部门通常履行的具体职责。

15.BCDE［解析］期权价值包括内在价值和时间价值两部分，所以B项正确；当期权为价外期权或平价期权时，期权的内在价值为零，期权价值为时间价值，所以C项正确，期权的价值在到期日当天，期权的时间价值为零，期权的价值等于其内在价值，所以D、E项正确，价内期权具有内在价值，价外期权与平价期权的内在价值为零，没有负值，所以A项错误。

16.ACDE［解析］市场风险可以分为利率风险、汇率风险、股票价格风险和商品价格风险，分别是指由于利率、汇率、股票价格和商品价格的不利变动而带来的风险。

17.ABC［解析］利率风险按照风险来源的不同，可以分为重新定价风险、收益率曲线风险、基准风险、期权性风险。

18.ABE［解析］期货是在交易所里进行交易的标准化的远期合同，所以A项正确；金融期货合约主要有利率期货、货币期货、股票指数期货三大类，所以B项正确；货币期货可以用来规避汇率风险，所以C项错误；股票指数期货不涉及股票本身的交割，其价格根据股票指数计算，合约以现金清算的形式进行交割，所以D项错误；期货市场的经济功能之一就是具有规避市场风险的功能，所以E项正确。

19.ACD［解析］远期汇率反映了货币的远期价值，其决定因素包括即期汇率、两种货币的汇率差和期限。

20.ABDE［解析］久期也称为持续期，久期是对金融工具的利率敏感程度或利率弹性的直接衡量，所以A、B项正确；根据久期的公式，收益率的微小变化，将使价格发生反比例变动，所以C项错误；久期是以未来收益的现值为权数计算的现金流平均到期时间，某一金融工具的久期等于金融工具各期现金流发生的相应时间乘以各期现值与金融工具现值的商，所以D、E项正确。

9.7.2　简答题答题要点

1.什么是市场风险？简述市场风险的分类。

答：市场风险是指由于市场供求或价格因素（如利率、汇率、证券价格、商品价格与衍生品价格）发生不利变动而使公司的表内和表外业务或公司价值发生损失的风险。根据风险因素的不同，它可以分为利率风险、汇率风险（包括黄金）、证券价格风险、商品价格风险与衍生品价格风险。利率风险是指由于利率水平或者利率结构的变化引起金融资产价格发生不利的变动而带来损失的风险。按照来源的不同，利率风险可以分为重新定价风险、收益率曲线风险、基准风险和隐含期权性风险。汇率风险是指由于汇率（外汇资产的本币价格）变动使某一经济主体以外币计值的资产、负债、盈利或预期未来现金流以本币度量的价值发生变动，从而使该经济主体蒙受经济损失的可能性。

根据表现方式，公司经营活动中所面临的汇率风险可以划分为三类：交易风险、折算风险和经济风险。

2.简述市场风险的主要度量指标。

答：市场风险评价可以使用度量指标，也可以使用分析方法。市场风险度量指标主要包括绝对价值指标、收益率曲线、敏感性指标、波动率、风险价值VaR等。

β系数和风险因子敏感系数主要反映证券收益率对证券所在市场以及其他因素变化的敏感程度。

金融衍生品指标包括：δ（Delta）、γ（Gamma）、θ（Theta）、Λ（Vega）、ρ（Rho）。

3.简述市场风险价值的计算方法。

答：风险价值是指在一定的持有期内，在给定的置信水平下，利率、汇率等市场风险因素发生变化给公司造成的潜在最大损失。组合价值的确定方式主要有两种：一是以组合的初始值为基点考察持有期内组合的价值变化，即绝对VaR；二是以持有期内组合的预期收益为基点考察持有期内组合的价值变化，即相对VaR。为了解释构成组合的每项资产头寸以及每项资产头寸的调整变化对整个组合风险的影响，可以使用边际VaR、增量VaR和成分VaR。风险价值通常是由银行的内部市场风险度量模型来估算。

目前，常用的风险价值模型技术主要有三种：方差-协方差法、历史模拟法和蒙特卡罗模拟法。

4.简述市场风险分析的基本方法。

答：市场风险的分析方法主要有缺口分析、久期分析、凸度分析、外汇敞口分析、盈亏平衡分析、敏感性分析、情景分析、决策树分析、压力测试、事后检验。

5.市场风险监测报告包括哪些内容？

答：市场风险报告应当包括如下全部或部分内容：

（1）按业务、部门、地区和风险类别分别统计的市场风险头寸；

（2）按业务、部门、地区和风险类别分别度量的市场风险水平；

（3）对市场风险头寸和市场风险水平的结构分析；

（4）盈亏情况；

（5）市场风险识别、度量、监测和控制方法及程序的变更情况；

（6）市场风险管理政策和程序的遵守情况；

（7）市场风险限额的遵守情况，包括对超限额情况的处理；

（8）事后检验和压力测试情况；

（9）内部和外部审计情况；

（10）市场风险经济资本分配情况；

（11）对改进市场风险管理政策、程序以及市场风险应急方案的建议；

（12）市场风险管理的其他情况。

从国外的市场风险管理实践看，市场风险报告具有多种形式和作用，例如，投资组合报告、风险分解“热点”报告、最佳投资组合复制报告、最佳风险规避策略报告。

6.简述市场风险控制有哪些方法？

答：市场风险的控制方法主要有限额管理、对冲、缺口管理、久期管理、内部管理方法、组合管理、资产负债管理、投融资策略及资本充足率监管、经济资本预算。

7.简述压力测试方法的基本原理。

答：压力测试是通过测算公司在遇到假定的小概率事件等极端不利情况下可能发生的损失，分析这些损失对公司盈利能力和资本金带来的负面影响，进而对单一企业、集团和行业体系的脆弱性做出评估和判断，并采取必要措施，特别是对于金融企业。压力测试的目的是评估在极端不利的情况下的损失承受能力，主要采用敏感性分析和情景分析方法进行模拟和估计。

压力测试包括敏感性测试和情景测试等具体方法。敏感性压力测试旨在测量单个重要风险因素或少数几项关系密切的因素由于假设变动对银行风险暴露和银行承受风险能力的影响。情景压力测试是假设分析多个风险因素同时发生变化以及某些极端不利事件发生对银行风险暴露和银行承受风险能力的影响。

8.与投资项目相关的风险包括哪些？分别如何来衡量？

答：与投资项目相关的风险一般分为项目风险、公司风险以及市场风险三类。

（1）项目风险是投资项目本身特有的风险，即不考虑与公司其他项目的组合风险效应，单纯反映特定项目未来收益（净现值或内部收益率）可能结果相对于预期值的离散程度。通常采用概率的方法，用项目标准差进行衡量。

（2）公司风险是不考虑投资组合因素，纯粹站在公司的立场上来衡量的投资风险，通常采用公司资产收益率标准差进行衡量。如果将公司资产看作是多个投资项目的组合，公司总风险由三个要素构成：每种资产（或项目）所占的比重、每种资产的风险，以及公司资产之间的相关系数或协方差。

（3）市场风险是在投资项目风险中，无法经通过多元化投资加以消除的那部分风险，通常用投资项目的贝塔系数（β）来表示。

9.进行投资项目敏感性分析的目的是什么？分析步骤主要有哪些？

答：敏感性分析主要是分析不确定因素变化对项目评价标准（如NPV、IRR）的影响程度，找出投资机会的“盈利能力”对哪些因素最敏感，从而为决策者提供重要的决策信息。

敏感性分析的方法主要有两种：一是计算不确定因素不同程度变动引起某一评价标准变动的幅度，其具体步骤包括：

（1）确定敏感性分析对象；

（2）选择不确定因素；

（3）调整现金流量。

另一种是计算各种因素允许变动的临界值，即在不改变某一评价标准决策结论的条件下，该种因素所能变动的上限或下限。

9.7.3　计算题解析要点

1.利率敏感性缺口分析

解：（1）该金融机构的年末净利息收入=利息收入-利息支出

=100×10%+100×7%-140×6%-40×6%

=6.2（百万元）

（2）当利率增加2%时，该金融机构年末的净利息收入变为：

净利息收入=利息收入-利息支出

=100×12%+100×7%-140×8%-40×6%

=5.4（百万元）

（3）当利息增加2%以后，运用敏感性分析法计算该金融机构的净利息收入为：

敏感性资产缺口=利率敏感性资产-利率敏感性负债=100-140=-40（百万元）

利率增加2%，该金融机构的净利息收入变化为：

ΔNII=（-40）×2%=-0.8（百万元）

故此时，当利率增加2%时，该金融机构的净利息收入减少80万元。

2.利率敏感性缺口分析

解：（1）当期限为1个月时，该金融机构的重定价缺口为：

CGAP=110-140=-30（百万元）

3个月重定价缺口为：

CGAP=110+150-140=120（百万元）

6个月重定价缺口为：

CGAP=110+150+50-140-100-90=-20（百万元）

1年期重定价缺口为：

CGAP=110+150+50-140-100-90=-20（百万元）

2年期重定价缺口：

CGAP=110+150+100+50-140-100-90=80（百万元）

（2）该银行30日资金缺口为：

CGAP=110-140=-30（百万元）

当利率上升1个百分点时，该银行净利息的变化为：

ΔNII=（-30）×1%=-0.3（百万元）=30（万元）

当利率下降1个百分点，该银行接下来30日的净利息变化为：

ΔNII=（-30）×（1%）=0.3（百万元）=30（万元）

（3）该银行1年期资金缺口为：

CGAP=110+150+50+10+20-140-100-90=10（百万元）

=1000（万元）

（4）当银行利率上升1个百分点后，其年末净利息变化为：

ΔNII=10×1%=0.1（百万元）=10（万元）

当利率下降1个百分点后，其净利息变化为：

ΔNII=10×（-1%）=-0.1（百万元）=-10（万元）

3.敏感性分析

解：（1）项目初始投资的现金流出量为800000元
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（2）当销售价格减少1元时，

每年的现金净流量=［140000×（19-12）-500000-100000］×（1-25%）+100000

=38.5（万元）

净现值=38.5×（P/A，8%，8）-80

=38.5×5.75－80

=141.38（万元）

敏感性分析：

销售价格变动百分比：（19-20）/20＝-5%

净现值变动百分比：（141.38-201.75）/201.75＝-29.92%

4.多因素敏感性分析

解：（1）计算该项目的净现值，如表9-11所示。

表　9-11
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（2）各因素变化对净现值的影响如表9-12所示。

表9-12　各因素变化对净现值的影响　（单位：万元）

[image: ]


[image: ]


图9-1　敏感性分析图

从敏感性分析图中可知，敏感性分析的五条线都汇聚在0变化点，即基本预测状况下的净现值为78.24万元，此时，所有变量都处于基本预计状况。销售量和销售单价线都向上倾斜，表明该因素取值越大，净现值相应越高；相反，单位变动成本、固定成本和投资者必要收益率线向下倾斜，表明较高的单位变动成本、固定成本或必要收益率会导致净现值下降。在图中，销售单价线的斜率最大，说明NPV相对于销售单价变化的敏感程度最大，其次为单位变动成本、销售量、投资必要收益和固定成本。此外，这些线的斜率越高，说明风险越大。

5.久期计算与应用。

解：（1）债券久期的计算公式为：
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式中　D——债券的有效期限。

Ct
 ——债券各期的现金流（利息或本金）。

K——债券的到期收益率。

t——任何有现金流的期数。

P0
 ——债券的现值，由下式计算。
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具体计算如表9-13所示。

表　9-13
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（2）预测价格变化
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6.久期与凸度的计算与应用。

解：
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7.免疫投资组合的构建。

解：
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设债券A、B的投资比重分别为w1
 、w2
 ，则要使投资免疫，有方程组：
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求解可得：w1
 =4.81%，w2
 =95.19%。

8.利用方差-协方差法计算风险价值。

解：计算分位数：

Φ-1
 （0.99）=2.32

则在置信水平99%下计算投资1000元时的绝对风险价值、相对风险价值分别是：

VaRA
 =P0
 （Φ-1
 （c）·σ－μ）=1000×（2.32×0.8-0.4）=1000×1.456=1456

VaRR
 =P0
 ·Φ-1
 （c）·σ=1000×2.32×0.8=1000×1.056=1056

9.利用方差-协方差法计算风险价值。
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10.套期保值比率计算。

解：
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应再投资持有5份期货空头。

11.利率风险度量的再定价模型。

解：（1）一年期的利率再定价敏感性资产RSA=50+30+35+40=155（百万元）

一年期的利率再定价敏感性负债RSL=40+20+60+20=140（百万元）

一年期的利率再定价敏感性缺口GAP=155-140=15（百万元）
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（2）累积缺口的计算如表9-14所示。

表　9-14
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（3）利率效应=20×（2%+3%）/2=0.5（百万元）

利差效应=（270-250）×（2%-3%）=-2.6（百万元）

12.投资组合优化。

解析提示：

目标函数：
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约束条件：
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假定λ=0.4。

利用excel的计算结果见本课程配套教材：王周伟.《风险管理计算与建模》［M］.北京：机械工业出版社，2016.

13.投资组合优化。

解析提示：

目标函数：
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约束条件：
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利用excel的计算结果见本课程配套教材：王周伟.《风险管理计算与建模》［M］.北京：机械工业出版社，2016.

14.到期缺口模型。

解：
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计算过程与结果如下：

（1）期初时的到期缺口、调整到期缺口、权益资本的计算。
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到期缺口=0.56。

调整到期缺口=0.8。

（2）市场利率变化1%时的到期缺口、调整到期缺口、权益资本的计算。
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到期缺口=0.62。

调整到期缺口=1.10。

（3）市场利率变化7%时的到期缺口、调整到期缺口、权益资本的计算。
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到期缺口=0.57。

调整到期缺口=0.75。

15.久期分析。

解：（1）利率为12%的固定利率贷款的久期为：
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（2）资产久期计算：
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（3）利率为8%的核心存款的久期为：
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（4）负债久期计算。
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（5）久期缺口。
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16.外汇敞口分析。

解：（1）投资收益率：0.5×7%+0.5×8%=7.5%

净收益率：7.5%－6.5%=1%

（2）美国政府债券收益率：（1÷8.265×1.08×8.255-1）/1=7.87%

投资收益率：0.5×7%+0.5×7.87%=7.435%

净收益率：7.435%-6.5%=0.935%

（3）美国政府债券收益率：（1÷8.265×1.08×8.275-1）/1=8.13%

投资收益率：0.5×7%+0.5×8.13%=7.565%

净收益率：7.565%-6.5%=1.065%


9.8　应用创新练习解析要点

1.市场风险管理案例分析。

（1）这是系统性市场风险。可以通过市场走势预测分析、市场风险预警监测等方法识别。

（2）可以利用股指期货对冲，利用融资融券业务双向操作套利。

2.设计市场风险评估的计算模板。

（1）~（8）的计算与建模参见：王周伟.风险管理计算与建模［M］.北京：机械工业出版社，2016.

3.市场风险管理措施的优化设计。

（1）~（4）的计算与建模参见：王周伟.风险管理计算与建模［M］.北京：机械工业出版社，2016.
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第10章　操作风险管理

10.1　本章重点

1.操作风险的定义、成因；

2.操作风险的识别方法；

3.操作风险的评估原则与步骤；

4.操作风险的管理措施；

5.操作风险的监测；

6.操作风险的资本计量方法。


10.2　本章难点

1.操作风险的识别方法；

2.操作风险的管理措施；

3.操作风险资本计量方法。


10.3　本章小结

操作风险定义为由不完善或有问题的内部程序、人员及系统或外部事件所造成损失的风险。操作风险因素通常可以分为两类：内部风险因素和外部风险因素。其中内部风险因素包括人员因素、程序因素和技术因素，外部风险因素包括人为事故和自然灾害。操作风险识别的主要方法包括自我评估法和因果分析法。

操作风险的评估方法主要为自我评估法。评估原则包括业务流程所有人负第一评估责任原则、动态管理原则和重要性原则。操作风险评估包括准备、评估和报告三个步骤。

操作风险管理的环境包括公司治理、内部控制、合规文化以及信息系统四项要素，它们对有效管理与控制操作风险至关重要。根据商业银行管理和控制操作风险的能力，可以将操作风险划分为四大类：可规避的操作风险、可降低的操作风险、可缓释的操作风险和应承担的操作风险。根据企业管理和控制操作风险的能力，可以将操作风险管理措施分为四大类：风险规避、风险控制、风险转移、风险自留。

企业应该制定一套程序来定期监测、预警操作风险状况和重大风险事件，如监测操作风险诱因/环节、关键风险指标，实施风险预警。对积极支持操作风险管理的高级管理层和董事会，应该定期报告有关信息。

操作风险的资本计量主要有基本指标法、标准法和高级度量法。目前，业界比较流行的高级度量法主要有内部衡量法（internal measure approach，IMA）、损失分布法（loss distribution approach，LDA）、极值理论以及计分卡（scorecard approach，SCA）等。

按照度量思路的不同，可以将这些操作风险评估模型分成两大类：自上而下模型和自下而上模型。


10.4　关键术语

操作风险（operational risk）

自我风险评估（self-risk assessment）

因果分析方法（causal analysis）

自上而下模型（top-down model）

自下而上模型（bottom-up model）

基本指标法（basic indicator approach）

标准法（standard approach）

高级度量法（advanced measurement approach，AMA）

内部衡量法（internal measure approach，IMA）

损失分布法（loss distribution approach，LDA）

极值理论（extreme value theory）

计分卡（scorecard approach，SCA）

关键风险指标（key risk indicators，KRI）


10.5　思考练习

10.5.1　不定项选择题

1.关于操作风险报告正确的是（）。

A.不能使用外部报告

B.除高级管理层外，风险管理报告不应该发给相应的各级管理层

C.国际先进银行采用的操作风险报告路径是操作风险管理部门—业务部门—管理层

D.业务部门可以直接向高级管理层报告，不一定经过风险管理部门

E.操作风险报告内容主要包括：风险状况、损失事件、诱因与对策、关键风险指标、资本金水平。

2.下列不属于操作风险评估原则的是（）。

A.业务流程所有人负第一评估责任原则

B.动态管理原则

C.自下而上

D.自上而下

E.重要性原则

3.根据巴塞尔委员会的定义，下列有关操作风险的说法正确的有（）。

A.由不完善或有问题的内部程序所造成损失的风险属于操作风险

B.由外部事件造成损失的风险属于操作风险

C.操作风险包括法律风险

D.操作风险包括声誉风险

E.操作风险包括战略风险

4.人员操作风险因素主要包括（）。

A.内部欺诈

B.失职违规

C.核心雇员流失

D.违反用工法

E.知识技能匮乏

5.下列属于引发操作风险的外部事件的有（）。

A.洗钱

B.错误监控/报告

C.政治风险

D.违反用工法

E.自然灾害

6.运用最广泛、最成熟的操作风险评估方法有（）。

A.自我评估法

B.风险地图法

C.损失分布法

D.基本法

E.标准法

7.将商业银行的所有业务划分为9类产品线，对每一类产品线规定不同的操作风险资本要求系数，并分别求出对应的资本，然后加总9类产品线的资本，即可得到商业银行总体操作风险资本要求，这描述的是（）。

A.基本法

B.标准法

C.高级法

D.自我评估法

E.损失分布法

8.操作风险管理的环境包括（）。

A.公司治理

B.内部控制

C.合规文化

D.信息系统

E.外部监管

9.下列险种能够作为操作风险缓释的有效手段的包括（）。

A.错误与遗漏保险

B.计算机犯罪保险

C.高级职员责任险

D.企业财产险

E.营业中断险

10.操作风险关键指标包括（）。

A.人员风险指标，如从业年限、人均培训费用、客户投诉占比等

B.流程风险指标，交易结果与核算结果差异、前后台交易中断次数占比等

C.系统风险指标，如系统故障时间、系统数量等

D.外部风险指标，如反洗钱警报数占比等

E.监管资本指标，如单一指标、业务线指标等

10.5.2　简答题

1.什么是操作风险？简述其主要成因。

2.简述自我评估方法的基本原理。

3.简述操作风险的管理措施。

4.简述关键风险指标监测方法的原理。

5.简述基本指标法的基本原理。

6.简述标准法的基本原理。

7.简述内部衡量法的基本原理。

8.简述损失分布法的基本原理。

9.简述利用极值理论度量操作风险的基本原理。

10.简述利用计分卡方法度量操作风险的基本原理。

10.5.3　计算题

假设某商业银行机构按照基本指标法计量操作风险资本要求，最近三年的总收入分别为50亿元、20亿元和-10亿元，试计算该机构操作风险的资本要求为多少。


10.6　应用创新练习

1.案例分析与讨论

烟台银行操作风险案例
[1]



烟台银行是在原烟台市商业银行基础上，2009年1月9日，经中国银监会批准正式更名，于同年3月25日正式开业的一家股份制商业银行。原烟台市商业银行成立于1997年11月，是在烟台市区12家城市信用社基础上，组建成立的地方性股份制商业银行。成立之初，注册资金1.28亿元，后经多次增资扩股，注册资本达20亿元。然而近几年发生的一些重大恶性案件显示了烟台银行操作风险方面存在的一系列问题。2008年，张群利任烟台银行烟台山支行的行长。在任职期间，张群利多次不向总行资金账户汇款，私设小金库，将总行的钱截留在自己的支行里进行账外经营。2004~2006年，张群利采取票据承兑贴现后收回资金不入账的方法，账外放款给阳光100烟台分公司5000万元，莱州盐场8000万元等，账外经营资金累计达5亿元。而后离开烟台银行，做了阳光100烟台分公司的总经理。2011年4月至2012年1月，烟台银行胜利路支行行长刘维宁利用职务之便，分多次将该行的银行承兑汇票取走，进行账外贴现，总计276笔，票面金额4.36亿元。在巨额资金无法弥补情况下，刘维宁携4.36亿元票据外逃。2012年4月，烟台银行董事长庄永辉为了购买烟台银行股权，先在营业部门开出空头银行承兑汇票，贴现套出了资金。接着又用股权质押，贷出款项，转回原来开出空头承兑汇票的账户，充当保证金。由于股份太大，庄永辉将所持1.5亿股权分给德州扒鸡集团等公司代持股权，如果代持股权公司不能及时上交贷款利息导致贷款逾期，庄永辉就办理转贷手续来解决。几年内，烟台银行的股东结构一变再变。从2008年到2012年，烟台银行屡次出现操作风险大案，都是管理层利用职务之便，开出票据以权谋私。

问题：

（1）结合操作风险识别的有关内容分析烟台银行操作风险的成因。

（2）结合操作风险管理的有关内容对改进烟台银行操作风险管理措施提出建议。


[1]
 节选自陶天翼，烟台银行操作风险案例及启示，商业经济，2014年第12期。


10.7　思考练习答案

10.7.1　不定项选择题答案

1.DE　2.CD　3.ABC　4.ABCDE　5.ACE　6.A

7.B　8.ABCD　9.ABCDE　10.ABCD

10.7.2　简答题答案要点

1.什么是操作风险？简述其主要成因。

答：操作风险定义为由不完善或有问题的内部程序、人员及系统或外部事件所造成损失的风险。操作风险因素通常可以分为两类：内部风险因素和外部风险因素。其中内部风险因素包括人员因素、程序因素和技术因素，外部风险因素包括人为事故和自然灾害。

2.简述自我分析评估方法的基本原理。

答：自我风险评估是指商业银行识别和评估潜在操作风险以及自身业务活动的控制措施、适当程度及有效性的操作风险管理工具。在操作风险自我评估的过程中，根据评审对象的不同，采用流程分析法、情景模拟法、引导会议法、调查问卷法等方法，并借助操作风险定义及损失事件分类、操作风险损失事件历史数据、各类业务检查报告等相关资料进行操作风险自我评估。

3.简述操作风险的管理措施。

答：操作风险管理的环境包括公司治理、内部控制、合规文化以及信息系统四项要素，它们对有效管理与控制操作风险至关重要。根据商业银行管理和控制操作风险的能力，可以将操作风险划分为四大类：可规避的操作风险、可降低的操作风险、可缓释的操作风险和应承担的操作风险。根据企业管理和控制操作风险的能力，可以将操作风险管理措施分为四大类：风险规避、风险控制、风险转移、风险自留。

4.简述关键风险指标监测方法的原理。

答：关键风险指标（KRI）是指可以代表某一风险领域变化情况并可定期监控的统计指标。关键风险指标可用于监测可能造成损失事件的各项风险及控制措施，并作为反映风险变化情况的早期预警指标（高级管理层可据此迅速采取措施）。在操作风险管理中，企业可选择一些指标并通过对其进行监测，从而为操作风险管理提供早期预警。关键风险指标的显著波动可能意味着操作风险的总体性变化。商业银行可以自主地选择一些能够充分反映本行经营特色的关键风险指标，并为其设定阈值，同时根据这些关键风险指标所反映的风险状况确定适当的监测频率使得操作风险管理部门能够及时向髙级管理层发出预警，及时对异常风险状况采取行动。

商业银行通过监测和分析不同关键风险指标的变化，并与同类金融机构进行横向比较，有助于深入理解操作风险状况的变化趋势，为操作风险管理提供早期预警。

5.简述基本指标法的基本原理。

答：基本指标法（basic indicator approach）是指以单一的指标作为衡量商业银行整体操作风险的尺度，并以此为基础配置操作风险资本的方法。资本计算公式如下：
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其中，KBIA
 表示基本指标法需要的资本；GI表示前三年中各年为正的总收入；n表示前三年中总收入为正数的年数；α=15%，这个固定比例由巴塞尔委员会设定，将行业范围的监管资本要求与行业范围的指标联系起来。

6.简述标准法的基本原理。

答：标准法（standard approach）的原理是，将商业银行的所有业务划分为9类产品线，对每一类产品线规定不同的操作风险资本要求系数，并分别求出对应的资本，然后加总9类产品线的资本，即可得到商业银行总体操作风险资本要求。

我国自2013年1月1日开始实施的《商业银行资本管理办法（试行）》规定，在标准法中，9类银行产品线分别为公司金融、交易和销售、零售银行业务、商业银行业务、支付和结算、代理服务、资产管理和零售经纪。

在产品线中，总收入是个广义的指标，代表业务经营规模，因此也大致代表各产品线的操作风险暴露（以β值表示）。β值代表商业银行在特定产品线的操作风险损失经营值与该产品线总收入之间的关系。应注意到，标准法是按各产品线计算总收入，而不是在整个机构层面计算。例如，公司金融指标采用的是公司金融业务产品的总收入。

在标准法中，总资本要求是各产品线监管资本的简单加总，其计算公式如下：
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式中，KTSA
 是标准法计算的资本要求；GI1-9
 是9类产品线中各产品线过去3年的年均总收入；β1-9
 是由巴塞尔委员会设定的固定百分数。

7.简述内部度量法的基本原理。

答：内部衡量法按照巴塞尔新资本协议将操作风险分为内部欺诈、外部欺诈、雇佣合同以及工作状况带来的风险，客户、产品与业务活动带来的风险，有形资产损失，经营中断和系统错误，涉及执行、交割和流程管理的风险等7种风险类别。连同上面产品线的划分，可以形成56个产品线类别／风险类别组合。对每个组合根据历史损失数据估计操作风险事件发生概率（PE）、风险事件发生时的损失（LEG）。每个组合的预期损失值（EL）等于PE、LEG和风险暴露指标（EI）的乘积。该方法假设预期损失（损失分布的均值）和操作风险所需资本之间具有固定的稳定关系，这种关系可以是线性的，也可能是非线性的。计算公式如下：
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式中，i是产品线类别；j是操作风险类别；γi，j
 是将i产品线/j风险类别组合的预期损失；ELi，j
 是转化为监管资本的参数；EIi，j
 是i类产品线在j类事件下的风险暴露指标；PEi，j
 是i类产品线在j类事件下操作风险发生的概率；LEGi，j
 是i类产品线在j类事件下操作风险发生时的损失率。

8.简述损失分布法的基本原理。

答：损失分布法是银行利用操作风险损失数据对单个风险的损失概率分布进行模拟，估计出一定时间内（比如1年）风险的具体分布形式，计算出单个风险的风险价值（VaR），并加总得到总的操作风险计量结果。

同内部衡量法一样，损失分布法首先将全部业务活动划分为若干产品线类别／风险类别组合，不同的是，银行可以根据本行的情况自主划定类别。然后根据损失数据情况和对该类风险的理解与认知，分别估计每个产品线类别／风险类别组合操作风险损失的发生频率和损失幅度概率分布。

9.简述利用极值理论度量的基本原理。

答：操作风险的极值理论（extreme value theory）是专门用来衡量操作风险损失分布的尾部即损失极端值的方法，它通过推导超过一定临界水平的操作风险损失的具体分布函数，得出一定置信水平下VaR的估计值和超过临界水平的损失的期望值，并以此作为提取操作风险监管资本的参照。

目前，主要的操作风险极值理论模型是POT（peak over threshold）模型，该模型通过对样本中超过某一充分大的阀值（threshold）的数据进行建模，能有效地利用有限的观察数据。当阀值趋于极大时，对于超过确定阀值的随机变量的分布近似为广义帕累托分布。广义帕累托分布可以很好地描述操作风险损失分布的“肥尾”特征。运用数据分析可以得到合适的阀值，并可以计算出一定置信水平下的操作风险VaR值。

10.简述利用计分卡方法度量操作风险的基本原理。

答：以主观判断为基础的度量模型中具有代表性的是计分卡方法（score-card approach）。计分卡方法是由卡普兰（Kaplan）和诺顿（Norton）提出的一种通过对关键指标打分来对绩效进行评估的管理方法。该方法可以用于操作风险的计量，巴塞尔银行监管委员会将计分卡方法作为计算操作风险资本的高级法模型之一。计分卡是对操作风险的一个自我评估，主要包括以下组成部分：风险事件、风险拥有者、风险发生的可能性、风险严重程度、缓释风险的控制措施、控制实施者、控制设计和控制影响等。评估专家通过对影响风险的主要因素，如内控因素、人员状况、内外部环境、硬件设施以及历史风险损失等给每一类操作风险记分，得到风险发生可能频率和损失严重程度的估计。这样可以计算出操作风险的预期损失和非预期损失。操作风险预期损失等于风险暴露乘以损失事件发生频率乘以风险事件发生时的损失。操作风险非预期损失可以按照预期损失的一定比例推算，也可以结合其他方法或通过记分方式直接给出估计。

10.7.3　计算题解析

解：（50×15%+20×15%）/2=5.25（亿元）

基本指标法的资本要求计算公式为：
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式中，KBIA
 是基本指标法需要的资本；GI是过去三年中各年为正的总收入；n是过去三年中总收入为正数的年数；α=15%，这个固定比例由巴塞尔委员会设定，将行业范围的监管资本要求与行业范围的指标联系起来。

采用基本指标法的商业银行所持有的操作风险资本应等于：过去三年中各年正的总收入乘以一个固定比例（用α表示）加总后的平均值。如果某年的总收入为负值或零，在计算平均值时，就不应当在分子和分母中包含这项数据。


10.8　应用创新练习解析要点

1.案例分析与讨论

（1）操作风险的成因。

1）烟台银行没有将操作风险作为风险管理的重点。长期以来，我国商业银行往往只关注信用风险和市场风险，而对操作风险没有足够的重视。烟台银行也是如此，管理人员和银行职员对于操作风险管理的理念落后，对操作风险的认识不足，未能将操作风险的概念融入烟台银行柜台、柜员、传票等各个方面的管理之中。烟台银行的员工对操作风险的观念薄弱，没有足够的风险意识，营业部等各部门人员在开出票据、盖章等过程中没有想象到可能引起的恶性后果，选择听从了上级领导的话，无形之中帮助了不法人员。

2）银行的岗位设置缺乏相互制约开出一张银行承兑汇票，需要通过银行的柜面操作系统和审核系统，涉及几个操办人员。如果开出了空白的银行承兑汇票并变现，要么是两个系统不联动，要么是审批没有走流程，银行行长的权限过大。烟台银行的案例中，行长、董事长等高管权限过高，缺乏对其约束和监督。在票据审批的过程中不能既是“运动员”又是“裁判员”，烟台银行没有把行长的职位进行明确有效的分工。

3）没有严格的管理和执行制度。刘维宁出逃原因是烟台银行实行“末位淘汰制”，即各支行存款倒数第一的行长将被免职，在2011年年底被末位淘汰后交接工作的过程中，事情败露。在之前的几年，刘维宁也曾排倒数第一，由于没有严格执行淘汰制度，助长了不正之风。可见，烟台银行制定了操作风险防范规章制度，但是在执行的过程中流于形式导致事件的发生。

4）缺乏对关联交易的审核和披露阳光100烟台分公司是烟台银行的大股东，张群利在账外放款给阳光100分公司后离开烟台银行做了该公司的总经理；庄永辉套现购买烟台银行股权，找公司代持股权到最后的转贷，都违背了中国银行业监督管理委员会令（2004年第3号）《商业银行与内部人和股东关联交易管理办法》中关联交易的有关规定，反映出烟台银行缺乏董事会对关联交易的实质性的审核和披露。

（2）改进风险管理措施的建议。

1）加强公司治理，审批负责人互相牵制。首先，要提高银行对操作风险防控的意识，完善银行的内控管理，如行长、副行长的分工，总行和分行长的分工要明确，负责审批的行长不能负责业务，将权利分开并且互相牵制。其次，在每一个岗位一岗双责，双人办理并由系统控制互相牵制，重要的岗位适当增加审批负责人，增加资金审批的透明度，避免出现违规操作。最后，在整个银行开展操作风险的培训活动，让操作风险的防范意识渗透到银行方方面面的工作中。

2）加大操作风险的科技投入，完善并充分运用计算机信息系统是适应当代商业银行，提高对操作风险防范的趋势。信息系统合理应用不但可以提高银行的操作效率，一样可以提高操作风险的监管效率。可在信息系统的开发中设置权限、落实责任制度、数据管理监控、审核制度等，用科学的技术手段来防范操作风险，将各类数据和信息准确及时地生成，方便银行管理人员以及银行监管部门及时发现风险，化解风险。

3）落实重要岗位轮岗制度有利于打破长期工作形成的人际关系利益网，而严格落实轮岗制度是轮岗制度发挥效果的关键。银监会已规定，要建立和实施重要岗位和基层主管轮岗轮调和强制性休假制度，并确保这一安排纳入总行及各级分支机构的人事管理制度。这一规定实施，需要银行董事会、监事会、高管等互相监督，真正把轮岗制度落到实处。

4）加强社会监督的作用首先要充分发挥外部监管机构如银监会的作用，外部的监管人员相对于银行的人员比较独立，没有和银行、股东有直接的经济利益关系，可以从相对客观并且专业的角度来发现银行存在的操作风险。同时，可以开展客户的监督，引导客户对银行运营的监督管理并设立意见箱反馈。对于已经发生的操作风险大案，要进行披露，扩大新闻报纸等社会舆论对银行的监督。
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第11章　流动性风险管理

11.1　本章重点

1.掌握流动性、流动性风险的内涵，理解非金融企业和商业银行在流动性来源、流动性风险形成等方面的区别及联系，理解流动性风险与其他风险之间的内在关系；

2.掌握从融资、资产流动性角度识别流动性风险的逻辑及方法，能够理解非金融企业流动性旋涡的形成机理，能够结合商业银行的特殊性理解商业银行流动性风险识别的方法；

3.掌握从流动性比率、现金流量缺口、金融资产流动性的度量、流动性交易减值、压力测试等角度对非金融企业流动性风险度量的原理，并在此基础上，掌握针对商业银行流动性风险的静态指标和动态指标方法；

4.掌握针对非金融企业的流动性风险管理方法和针对商业银行的流动性风险管理体系；

5.掌握监管部门对商业银行流动性风险监管的指标体系。


11.2　本章难点

1.流动性风险度量指标的计算；

2.流动性风险监控指标的内涵及计算；

3.商业银行内部流动性风险管理和外部流动性风险监控的结合。


11.3　本章小结

无论是对于金融机构，还是非金融企业，流动性衡量的都是企业获取现金或现金等价物的一种能力，是企业经营过程中的生命力所在。那么企业的流动性风险就可定义为：由于缺乏可获取的现金和现金等价物而招致损失的风险。考虑到非金融企业与金融机构的经营对象及经营模式的差异，本章分别针对以商业银行为代表的金融机构和非金融企业的流动性风险来源、识别、度量、管理及监管进行了深入分析。

按照企业流动性的来源，主要可分为融资流动性、资产流动性和资产负债表外流动性三类，而对于经营货币信用的商业银行，除需要像非金融企业保持流动性外，商业银行由于现金流动最频繁，必须保留足够的现金或保留具有较强变现能力的金融资产，同时对于“短存长贷”的特征商业银行不能合理预期未来的现金流出，一旦商业银行流动性不足可能直接导致挤兑现象而使银行破产，因此流动性对于商业银行而言比一般非金融企业更重要。

按照流动性风险的来源分类，企业流动性风险大致可区分为融资流动性风险、资产流动性风险和联合流动性风险等；若根据企业流动性风险能否控制，可分为内生流动性风险和外生流动性风险。融资流动性风险主要来源于无法预测的现金流量、不利的法律或者管理部门的裁决、管理不善、负面印象和市场反应等，产生的主要原因在于展期问题、缺乏市场渠道、提款承诺、过度集中等；资产流动性风险产生的主要原因在于资产市场性的缺乏、缺乏无负担的资产、过度集中、资产价值低估、不充分抵押等原因。当企业遭遇融资流动性风险、资产流动性风险或两者同时出现时，对企业的最大影响就是使企业的经济遭受损失和缺乏财务弹性，并导致企业进入流动性旋涡，最终陷入财务困境。引起流动性风险的标的物的变量可能是动态的和无法预测的，进行流动性风险度量是相对复杂的，并且也很难精确度量。而对于商业银行而言，形成流动性风险的原因除与一般的非金融企业有共性外，还存在资产负债表的资产和负债在期限、币种、分布等结构方面的差异，因此商业银行流动性风险管理的核心是尽可能地提高资产的流动性和负债的稳定性，并在两者之间寻求最佳风险-收益平衡点。

目前对流动性风险的度量既有定量的指标，也有定量的方法，主要有流动性比率、现金流量缺口测算、金融资产的流动性度量、流动性交易减值、压力测试等。流动性比率是通过度量企业的资产负债表、损益表和现金流量表的各个项目来确定资源的充足程度，反映出机构的流动性状况；现金流量缺口，着重于弄清或者估计不同期间的现金流入和流出，来确定可能的盈余或者赤字；对于一些公司，特别是金融公司，经常需要采用一些专门的金融资产流动性度量标准尺度，来分析有关资产负债表内和表外的金融合同以及风险投资组合的风险程度；流动性交易减值和压力测试则可以作为以上三种测算方法的延伸。而对于商业银行的流动性风险度量，除可沿用非金融企业的指标外，还可以从存贷款比率、核心存款比率、流动资产比率、贷款占总资产的比率、存款集中度、流动性比例、核心负债依存度、流动性缺口率等静态的指标来衡量，还可以用流动性缺口、融资缺口、久期缺口、现金流量分析等动态指标来衡量。

积极的流动性风险管理是公司获得成功的核心因素。以一个良好架构的方式来管理经过确认和度量的风险，可以帮助公司避免意外的现金流量所导致的问题。特别是在企业运营过程中，需要对企业面临的融资流动性风险、资产流动性风险、联合流动性风险及资产负债外表的流动性风险进行监控，同时也可采取诸如准备金、标记和模型验证、处罚、外部关系管理等方法来管理流动性风险。而商业银行的流动性风险体系也由资产管理理论、负债管理理论过渡到了资产负债综合管理理论，使得流动性风险管理的有效性得到大幅提高。

企业应当建立财务风险预警机制，并将财务预警系统贯穿于企业经营活动的全过程。在企业经营过程中，还必须要对企业融资和资产的流动性组合进行实时的监控，结合企业的融资管理、投资管理、营运资本策略、全面预算制度以及内部控制制度制定企业的流动性风险的管理目标，通过选择最优的营运资本策略及建立合适的流动性整体框架，最终实现企业流动性与盈利性均衡，实现企业价值的最大化。考虑到企业在实际经营中，经常会受到一些不可预期的内生性因素和外生性因素的影响，导致企业出现财务问题，甚至有可能出现财务困境，在这种情况下，企业必须立即执行流动性危机管理计划。成功的流动性危机管理计划可以使企业渡过流动性危机关口，以最低的成本使公司经营步入正轨，否则可能导致企业陷入流动性旋涡运动和破产。流动性危机管理计划一般制定财务困境阶段的流动性来源、管理和流动性资产的保持和融资等目标，该计划应该用于困难时期对公司提供保护，即公司要创造和保持足够的现金持续经营，管理人员无论是在制定阶段还是在切实的执行阶段，都应该确立危机管理过程的优先顺序，并通过流动性危机管理计划的目标修正经营行为。流动性危机管理的范围和重点一般包括：事先市场准入、防御性措施、沟通、触发事件、应急计划和计划测试等。

对于商业银行，流动性风险的监控一直是国际和国内的关注焦点，自美国2008年次贷危机之后，巴塞尔委员会对商业银行的风险监管，特别是流动性风险监管提出了更高的要求，在《巴塞尔协议III》中提出了流动性覆盖率、净稳定资金比率等监管指标，此外还包括一些个辅助监测指标，即合同期限错配、融资集中度、可用的无变现障碍资产和与市场有关的监测指标等。考虑到我国商业银行发展的现状，我国银监会最新的《商业银行流动性风险管理办法（试行）》规定，流动性风险监管指标包括流动性覆盖率、存贷比和流动性比例，这对于加强我国商业银行的流动性风险管理具有积极的作用。


11.4　关键术语

资产流动性（asset liquidity）

流动性风险（liquidity risk）

融资流动性风险（financing liquidity risk）

资产流动性风险（asset liquidity risk）

联合流动性风险（financing-asset liquidity risk）

内生流动性风险（endogenous liquidity risk）

外生流动性风险（external liquidity）

财务预警机制（financial warning system）

压力测试（stress testing）

久期分析（duration analysis）

情景分析（scenario analysis）

敏感性分析（sensitivity analysis）

融资结构（financing structure）

偿债能力（debt-paying ability）

现金流量（cash flow）

流动性覆盖率（liquidity coverage ratio，LCR）

净稳定资金比率（net stable funding ratio，NSFR）

可用的稳定资金（available stable funding，ASF）

所需的稳定资金（required stable funding，RSF）

营运资本（operation cost）

资本配置（asset allocation）

资本结构（capital structure）

折扣（discount）

流动性危机管理（liquidity crisis management）

资产负债表（balance sheet）


11.5　思考练习

11.5.1　选择题

一、单项选择题

1.以下关于商业银行借入流动性的描述，错误的是（）。

A.借入资金的利率是负债流动性管理的控制杠杆

B.借入资金有助于银行保持资产规模和构成的稳定性

C.借入资金是缓解银行流动性压力最便捷、低风险的方法

D.商业银行可以选择在需要资金时借入资金，不必一直保持相当数量的流动资产

2.商业银行在流动性风险管理实践中，下列做法不恰当的是（）。

A.通过金融市场控制风险

B.建立多层次的流动性屏障

C.提高资产的稳定性和负债的流动性

D.提高流动性管理的预见性

3.假设某商业银行的总资产为1500亿元，总负债为1350亿元，现金头寸为70亿元，应收存款为5亿元，则该银行的现金头寸指标为（）。

A.5.6%

B.5.2%

C.4.7%

D.5%

4.商业银行的零售存款通常被认为是（）。

A.来源集中，流动性风险低

B.比较稳定的负债，流动性风险低

C.来源分散，流动性风险高

D.不稳定的负债，流动性风险高

5.商业银行通常将特定时段内包括活期存款在内的（）作为贷款的主要融资来源。

A.现金流入

B.最低存款

C.平均存款

D.最高存款

6.某商业银行董事会明确定位本银行为一家积极进取、以利润最大化为首要经营目标的银行。2002~2007年间，其信贷资产主要投向房地产行业，其资金交易业务主要集中于高收益的次级债券。2008年受到金融危机的冲击，该银行面临严重的流动性风险，经分析可确认，该银行面临的流动性风险是其（）长期积聚、恶化的综合作用结果。

A.市场风险、战略风险和操作风险

B.信用风险、市场风险和战略风险

C.声誉风险、市场风险和操作风险

D.信用风险、声誉风险和战略风险

7.假设某商业银行以市场价值表示的简化资产负债表中，资产A=2000亿元，负债L=1800亿元，资产加权平均久期为DA=5年，负债加权平均久期为DL=3年。根据久期分析法，如果市场利率从4%下降到3.5%，则商业银行的整体价值约（）。

A.增加22亿元

B.减少26亿元

C.减少22亿元

D.增加2亿元

8.商业银行的借款人由于经营问题，无法按期偿还贷款，商业银行这部分贷款面临的是（）。

A.资产流动性风险

B.负债流动性风险

C.流动性过剩

D.流动性短缺

9.资产流动性强的特征是（）。

A.变现能力强，流动性风险高

B.变现能力强，流动性风险低

C.变现能力低，流动性风险高

D.变现能力低，流动性风险低

10.我国规定，商业银行流动性资产余额与流动性负债的比例不得低于（）。

A.25%

B.30%

C.50%

D.75%

11.为有效降低流动性风险，商业银行资产和负债的分布应当（）。

A.异质化、分散化

B.资产应当同质化、集中化，负债应当异质化、分散化

C.同质化、集中化

D.负债应当同质化、集中化，资产应当异质化、分散化

12.为了获取盈利，商业银行在正常范围内可以建立（）的资产负债期限结构。

A.借短贷短

B.借长贷长

C.借长贷短

D.借短贷长

13.银行的流动性风险与（）没有关系。

A.资产负债期限结构

B.资产负债类别结构

C.资产负债分布结构

D.资产负债币种结构

14.在实际操作中，下列哪项是商业银行通常选择的融资方式？（）

A.出售流动资产

B.同业拆入

C.收回贷款

D.长期在总资产中保存相当规模的流动性资产

15.一般而言，客户的挤兑行为将导致商业银行的（）。

A.法律风险

B.市场风险

C.国家风险

D.流动性风险

16.不良贷款及违约损失大幅上升，贷款收益显著下降，从而增加流动性风险，这反映了商业银行（）之间的关系。

A.流动性风险与信用风险

B.流动性风险与市场风险

C.流动性风险与操作风险

D.流动性风险与战略风险

17.通常，以（）为主要资金来源的商业银行，其负债流动性的利率敏感度相对较低。

A.发行债券

B.公司存款

C.同业拆借

D.居民储蓄

18.核心存款指标的计算公式为（）。

A.核心存款／总负债

B.核心存款／总资产

C.核心存款／贷款总额

D.（核心存款+应收存款）／总资产

19.下列各指标都可用于衡量商业银行的流动性，其中（）越高说明商业银行流动性越差。

A.现金头寸指标

B.核心存款指标

C.贷款总额与核心存款的比率

D.流动资产与总资产的比率

20.下列关于流动性比率／指标的说法，正确的是（）。

A.流动资产与总资产的比率越低，表明商业银行存储的流动性越高，应付流动性需求的能力也就越强

B.易变负债与总负债的比率衡量了商业银行在多大程度上依赖易变负债获得所需资金

C.对主动负债比率较低的大部分中小商业银行来说，大额负债依赖度为50%很正常

D.贷款总额与总资产的比率忽略了其他资产，无法准确地衡量商业银行的流动性风险

21.当商业银行的资金来源大于资金使用，出现资金“剩余”，此时商业银行应当考虑到这种流动性剩余头寸的机会成本的原因是（）。

A.流动性剩余头寸盈利能力强

B.流动性剩余头寸会带来操作风险

C.流动性剩余头寸可以转变为其他盈利资产赚取更高收益

D.流动性剩余头寸可能带来进一步的流动性风险

22.通过现金流分析估计商业银行的流动性需求，商业银行未来特定时段内的流动性头寸等于（）加总。

①新贷款净增值的预测值；

②存款净流量的预测值；

③其他资产净流量预测值；

④其他负债净流量预测值；

⑤期初的“剩余”或“赤字”。

A.①②④

B.②③④

C.①②⑤

D.①②③④⑤

23.在短期内，如果一家商业银行预计最好状况下的流动性余额为5000万元，出现概率为25%，正常状况下的流动性余额为3000万元，出现概率为50%，最坏情况下的流动性缺口为2000万元，出现概率为25%，那么该商业银行预期在短期内的流动性余缺状况是（）。

A.余额2250万元

B.余额1000万元

C.余额3250万元

D.缺口1000万元

24.商业银行对（）变化的敏感程度，最显著影响其资产负债的期限结构。

A.存贷款基准利率

B.存款准备金率

C.票据贴现率

D.市场收益率

25.流动性缺口是指（）。

A.60天内到期的流动性资产减去60天内到期的流动性负债的差额

B.60天内到期的流动性负债减去60天内到期的流动性资产的差额

C.90天内到期的流动性资产减去90天内到期的流动性负债的差额

D.90天内到期的流动性负债减去90天内到期的流动性资产的差额

26.融资缺口等于（）。

A.核心贷款平均额-存款平均额

B.贷款平均额-存款平均额

C.核心贷款平均额-核心存款平均额

D.贷款平均额-核心存款平均额

27.针对特定时段，计算到期资产（现金流入）和到期负债（现金流出）之间的差额，以判断商业银行在未来特定时段内的流动性是否充足的方法是（）。

A.流动性比率／指标法

B.现金流分析法

C.久期分析法

D.缺口分析法

28.如果一家商业银行的总资产为20亿元，总负债为13亿元。资产加权平均久期为2年，负债加权平均久期为3年，那么久期缺口等于（）。

A.-1

B.1

C.-0.05

D.0.05

29.某银行资产为1000亿元，资产加权平均久期为5年，负债为800亿元，负债加权平均久期为4年，根据久期分析方法，当市场利率下降时，银行的流动性（）。

A.减弱

B.加强

C.不变

D.无法确定

30.假设某商业银行以市场价值表示的简化资产负债表中，资产A=1000亿元，负债L=800亿元，资产久期为DA=5年，负债久期为DB=4年。根据久期分析法，如果年利率从5%上升到5.5%，则利率变化使银行的价值变化（）亿元。

A.-9.00

B.-8.57

C.8.57

D.9.00

31.下列各项中，属于影响商业银行流动性风险预警的内部指标／信号的是（）。

A.存款大量流失

B.融资成本上升

C.资产过于集中

D.所发行的股票价格下跌

32.下列各项中，不属于压力测试假设情况的是（）。

A.存贷款基准利率连续累计上调／下调250个基点

B.某客户违约

C.市场收益率提高／降低50%

D.持有主要外币相对于本币升值／贬值20%

33.在情景分析中，商业银行自身问题造成的流动性危机的状况下的假设是（）。

A.大量负债无法展期或以其他负债替代，必须按期偿还，因此不得不依赖从资金市场大规模融资或出售流动性资产，从而引发流动性危机

B.2008年爆发的全球金融危机，几乎所有国际性商业银行的流动性状况都受到了不同程度的影响，严重损害了全球经济和金融体系的稳定与繁荣

C.商业银行必须建立适当的流动性风险管理的内部控制系统，定期、独立地检查和评价系统的有效性，并在必要时确保对内部控制系统进行适当调整或强化

D.在商业银行自身出现危机时，其出售资产换取现金的能力有所下降，但在整体市场危机时，这一能力下降得更厉害

34.已知某商业银行的负债流动性需求为45亿元，贷款流动性需求为60亿元，那么该商业银行总的流动性需求为（）亿元。

A.55

B.75

C.105

D.130

35.目前，我国房地产市场发展过热，一旦大量房地产企业和住房贷款申请人由于内外部因素变化而无力按期偿还本金和利息，商业银行将通过（）的方式来防范可能出现的流动性风险。

A.面临严重的流动性风险

B.向中央银行借款

C.增加所持有的流动性资产

D.信贷额趋严

36.公司／机构存款通常（），对商业银行的流动性影响（）。

A.不够稳定，较大

B.不够稳定，较小

C.比较稳定，较大

D.比较稳定，较小

37.绝大多数商业银行最主要的流动性危机都源于（）。

A.金融衍生品的交易

B.市场整体流动性风险的加大

C.国家宏观经济政策的变动

D.商业银行自身管理或技术上存在的问题

38.使用现金流分析中，当商业银行的来源金额大于使用金额时，表明（）。

A.商业银行流动性相对充足

B.可能给运营带来风险

C.商业银行的流动性供给大

D.商业银行可以把差额通过其他途径投资

39.流动性风险是指银行因无力为负债的（）和资产的（）提供融资，而造成损失或破产的可能性。

A.减少；增加

B.增加；减少

C.减少；不变

D.不变；增加

40.最常见的资产负债的期限错配情况指（）。

A.将大量长期借款用于短期贷款，即“借长贷短”

B.资产数额大于负债数额

C.将大量短期借款用于长期贷款，即“借短贷长”

D.负债数额大于资产数额

41.往往被看作是核心存款的重要组成部分的是（）。

A.个人存款

B.同业拆借

C.公司存款

D.分支机构存款

42.如果一家银行的贷款平均额为700亿元，存款平均额为900亿元，核心存款平均额为300亿元，流动性资产为200亿元，那么该商业银行的融资需求等于（）亿元。

A.300

B.500

C.600

D.400

43.在情景分析中，商业银行自身问题所造成的流动性危机的状况下的假设是（）。

A.市场对信用等级特别重视，商业银行间及各类金融机构间的融资能力的差距会有所扩大，一些商业银行获益，一些受到损害

B.商业银行的许多负债无法展期或以其他负债替代，必须按期偿还，因此不得不减少相应资产

C.分析商业银行正常状况下的现金流量变化

D.商业银行分析现金流入采用较晚的日期，而在分析现金流出时采用较早的日期

44.下列不属于流动性风险评估的是（）。

A.流动性比率

B.现金流分析

C.久期分析

D.情景分析

45.商业银行的贷款平均额和核心存款平均额之间的差额构成了（）。

A.久期缺口

B.贷款缺口

C.融资缺口

D.资产缺口

二、多项选择题

1.商业银行的流动性管理应急计划中应当包括（）等方面的内容。

A.制定在危机情况下对资产和负债的处置措施

B.寻求中央银行的紧急援助

C.规定各部门沟通或传输信息的程序

D.处理与利益持有者之间的关系

E.明确在危机情况下各部门的分工和应采取的措施

2.（）的存款通常不够稳定，对商业银行的流动性影响较大。

A.机构存款人

B.小额存款人

C.公司存款人

D.中小企业

E.零售客户

3.流动性风险是（）长期积聚、恶化的结果。

A.信用风险

B.市场风险

C.操作风险

D.战略风险

E.声誉风险

4.下列各项中，（）属于流动性比率／指标。

A.现金头寸指标

B.大额负债依赖度

C.贷款总额与总资产的比率

D.总资产报酬率

E.易变负债与总资产的比率

5.下列关于流动性比例的描述，正确的有（）。

A.流动性比例=流动性资产余额／流动性负债余额×100%

B.流动性比例应分别计算本币和外币口径数据

C.流动性比例不得低于25%

D.流动性比例不得低于60%

E.流动性比例属于流动性风险评估常用指标

6.下列关于负债性资产的说法，正确的有（）。

A.负债性资产是商业银行能够以较低的成本随时获得需要的资金

B.负债性资产是商业银行持有的资产可以随时得到偿付或在不贬值的情况下出售

C.筹资能力越强，筹资成本越低，则流动性越强

D.变现能力越强，所付成本越低，则流动性越强

E.公司机构存款人可以监测商业银行发行的债券和票据在二级市场交易价格的变化

7.以下情况中说明商业银行流动性风险高的有（）。

A.大型商业银行的大额负债依赖度为50%

B.现金头寸指标低

C.贷款总额与核心存款的比率小

D.贷款总额与总资产的比率高

E.易变负债与总资产的比率大

8.下列关于久期分析法，说法正确的有（）。

A.久期缺口用来衡量利率变化直接影响商业银行的资产和负债价值

B.当久期缺口为正值时，如果市场利率下降，则资产价值增加的幅度比负债价值增加的幅度大

C.当久期缺口为正值时，如果市场利率上升，则资产价值增加的幅度比负债价值增加的幅度大

D.当久期缺口为负值时，如果市场利率下降，流动性就减弱

E.当久期缺口为负值时，如果市场利率上升，流动性就减弱

9.我国商业银行流动性风险管理的通常做法有（）。

A.在总行设立资产负债管理委员会，制定全行的流动性管理政策

B.将总行缺口集中到分行

C.通过制定本外币资金管理办法，对日常头寸的监控、调拨、清算进行管理

D.运用货币市场、公开市场等于外部市场平盘，保证在分行分散管理、配置资金

E.通过对贷存比、流动性比率、中长期贷款比例等指标的考核，加强对全行流动性的管理

10.下列属于商业银行流动性风险预警信号的有（）。

A.资产质量下降

B.快速增长的资产的主要资金来源为市场大宗融资

C.所发行的可流通债券的交易量上升且买卖价差扩大

D.被迫从市场上购回已发行的债券

E.资产或负债过于集中

11.以下各项属于流动性负债的有（）。

A.活期存款

B.超额准备金

C.应付账款

D.定期存款

E.发放的票据和债券

12.以下关于资产流动性的说法，正确的有（）。

A.资产流动性是商业银行能以较低的成本随时获得需要的资金

B.资产的变现能力越强，所付成本越低，则流动性越强

C.资产流动性是商业银行持有的资产在无损失的情况下迅速变现的能力

D.资产流动性应当从零售和公司／机构两个角度进行分析

E.商业银行应当估算所持有的可变现资产量，把流动性资产持有与之前的流动性需求进行比较，以确定流动性的适宜度

13.以下属于影响商业银行流动性风险预警的外部指标／信号的有（）。

A.外部评级下降

B.市场上出现关于该商业银行的负面传言

C.客户大量求证不利于商业银行的传言

D.存款大量流失

E.融资成本上升

14.商业银行在特定时段内需要借入的资金规模（流动性需求）是由一定水平的（）决定的。

A.客户规模

B.一定数量的流动性资产

C.发放的贷款

D.净利润

E.核心存款

15.商业银行保持良好的流动性状况对其运营产生的积极作用有（）。

A.降低商业银行所面临的操作风险

B.降低商业银行借入资金所需支付的风险溢价

C.避免商业银行的资产被迫廉价出售

D.确保银行有能力实现贷款承诺，稳固客户关系

E.增进市场信心，向市场表明商业银行是安全的并有能力偿还借款

16.假设其他条件相同，则下列关于商业银行各种流动性比率的分析正确的有（）。

A.银行贷款总额与总资产的比率越低，流动性风险越低

B.银行大额负债依赖度越低，流动性风险越低

C.银行敏感负债与总资产的比率越高，流动性风险越高

D.银行核心存款比例越高，流动性风险越低

E.银行现金头寸指标越高，满足即时现金需要的能力越强

17.商业银行的流动性管理应急计划中应当包括（）等方面的内容。

A.制定在危机情况下对资产和负债的处置措施

B.弥补现金流量不足的工作程序

C.如何维持良好的公共关系，树立积极的公众形象

D.如何处理与利益持有者之间的关系

E.明确在危机情况下各部门的分工和应采取的措施

18.流动性集中反映了商业银行资产负债的均衡状况，体现在（）。

A.存款流动性

B.贷款流动性

C.资产流动性

D.负债流动性

E.所有者权益流动性

19.（）的存款通常不够稳定，对商业银行的流动性影响较大。

A.零售客户

B.小额存款人

C.个人存款人

D.公司存款人

E.机构存款人

20.商业银行的资产负债期限结构是指在未来特定时段内，（）的构成状况。

A.现金流入与现金流出

B.长期资产数量与长期负债数量

C.敏感性资产数量与敏感性负债数量

D.到期资产与到期负债

E.流动性资产数量与流动性负债数量

21.商业银行的下列做法中，能够起到降低流动性风险作用的有（）。

A.制定适当的债务组合

B.制定风险集中限额

C.以零售资金作为银行负债的主要来源

D.适度分散客户种类和资金到期日

E.以批发性质的资金作为银行负债的主要来源

22.下列对商业银行流动性风险管理的方法中，能使商业银行形成合理的资金来源和使用分布结构，以获得稳定的、多样化的现金流量，降低流动性风险的方法有（）。

A.以同业拆借、发行票据等这类性质的资金作为商业银行资金的主要来源

B.在日常经营中持有足够水平的流动资金，持有合理的流动资产组合，作为应付紧急融资的储备

C.制定适当的债务组合以及与主要的资金提供者建立稳健持久的关系，以维持资金来源的稳定性与多样化

D.制定风险集中限额，监测日常遵守的情况

E.分散控制各类资金来源的合理比例，适度分散客户种类和资金到期日

23.常用的评估流动性风险的方法包括（）。

A.缺口分析法

B.现金流分析法

C.久期分析法

D.流动性比率／指标法

E.模糊评价法

24.（）说明商业银行流动性风险高。

A.现金头寸指标低

B.贷款总额与核心存款的比率小

C.易变负债与总资产的比率大

D.贷款总额与总资产的比率高

E.大型商业银行的大额负债依赖度为50%

25.如果出现流动性危机，商业银行采取的正确措施有（）。

A.同业拆入一笔款项

B.减少非核心贷款

C.寻求央行的紧急支援

D.维持良好的公共关系

E.加强与长期存款客户的关系

11.5.2　简答题

1.简述资产流动性、企业流动性的内涵及与企业盈利性之间的关系。

2.比较企业不同类型资产的流动性大小。

3.比较商业银行流动性与一般企业流动性之间的区别及联系。

4.概述内生流动性风险与外生流动性的分类依据、内涵、产生原因及差异。

5.比较商业银行流动性风险与一般企业流动性风险之间的区别及联系。

6.试述融资流动性、资产流动性的来源、性质和影响。

7.企业流动性风险的度量主要有哪几种方法？分别述之。

8.商业银行流动性风险的度量主要有哪几种方法？分别述之。

9.商业银行流动性监管的指标有哪些？请简单阐述。

10.比较资产管理理论、负债管理理论、资产负债综合管理理论之间的区别及联系。

11.试述企业流动性风险的控制。

12.何谓流动性风险的压力测试？它主要包括哪些方法？分别述之。

13.比较敏感性分析和情景分析的异同。

14.试述企业的流动性危机管理计划。

11.5.3　计算题

1.雅达货运2014年相关财务数据如下：

（1）2014年年初流动资产总额为800万元（其中应收票据250万元，应收账款200万元，存货350万元），流动资产占资产总额的20%；流动负债总额为500万元，流动负债占负债总额的25%。

（2）2014年年末的流动资产总额为1200万元（其中应收票据350万元，应收账款400万元，存货450万元），流动资产占资产总额的24%，流动负债占负债总额的35%。2014年年末股东权益总额较年初增加20%。

（3）2014年营业收入为5000万元，营业毛利率为20%，三项期间费用合计400万元，负债的平均利息率为8%，年末现金流量负债比率为0.6，当年该公司的固定经营成本总额为500万元，适用的所得税税率为33%。

要求：

（1）计算2014年年初的负债总额、资产总额、权益乘数、流动比率和速动比率；

（2）计算2014年年末的股东权益总额、负债总额、产权比率、流动比率、速动比率和资产负债率；

（3）计算2014年的应收账款周转率、存货周转率和总资产周转率（涉及资产负债表数据使用平均数计算）；

（4）计算2014年息税前收益、净资产收益率、经营现金流量净额、利息保障倍数（涉及资产负债表数据使用平均数计算）。

2.假设某商业银行以市场价值表示的简化资产负债表中，资产A=1000亿元，负债L=800亿元，资产久期为DA
 =6年，负债久期为DL
 =4年。根据久期分析法，如果年利率从8%上升到8.5%，则利率变化对商业银行的资产负债价值影响有多大？

3.筹资预测——可持续增长率。

ABC公司2003年有关的财务数据，如表11-1所示。

表　11-1

[image: ]


要求：假设该公司实收资本一直保持不变，所得税率为30%，计算回答以下互不关联的4个问题：

（1）假设2004年计划销售收入为5000万元，需要补充多少外部融资（保持目前的股利支付率、销售净利率和资产周转率不变）？

（2）假设2004年不能增加借款，也不能发行新股，预计其可实现的销售增长率（保持其他财务比率不变）。

（3）保持目前的全部财务比率，明年可实现的销售额是多少？

（4）若股利支付率为零，销售净利率提高到6%，目标销售额为4500万元，需要筹集补充多少外部融资（保持其他财务比率不变）？

4.信用政策决策。

某公司资金成本率为10%。现采用30天按发票金额付款的信用政策，销售收入为800万元，边际贡献率为20%，平均收现期为25天，收账费用和坏账损失均占销售收入的1%。公司为了加速账款回收和扩大销售收入以充分利用剩余生产能力，准备将信用政策调整为“2/20，1/30，n/40”。预计调整后销售收入将增加5%，收账费用和坏账损失分别占销售收入的1%和1.2%，有30%的客户在20天内付款，有40%的客户在30天内付款。

要求：根据计算结果说明公司应否改变信用政策。

5.存货决策。

已知ABC公司与库存有关的信息如下：

（1）年需求数量为30000单位（假设每年360天）；

（2）购买价每单位100元；

（3）库存储存成本是商品买价的30%；

（4）订货成本每次60元；

（5）公司希望的安全储备量为750单位；

（6）订货数量只能按100的倍数（四舍五入）确定；

（7）订货至到货的时间为15天。

要求：

（1）计算最优经济订货量。

（2）计算确定存货水平为多少时应补充订货？

（3）计算存货平均占用资金。

6.销售百分比法。

某公司2006年销售收入为100万元，税后净利4万元，发放了股利2万元，年末简化资产负债表，如表11-2所示。

表11-2　××公司资产负债表
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假定公司2007年计划销售收入增长至120万元，销售净利率与股利支付率仍保持基期的水平，若该企业经营资产、经营负债与销售收入之间有稳定百分比关系。

要求：对以下互不相关问题给予解答：

（1）若金融资产的最低限额为20000元，假设该企业贷款银行要求的最高净财务杠杆比率为32%，要求预测须从外部补充的借款，以及须从外部增发的股票融资需求量；

（2）如果预计2007年通货膨胀率为8%，公司销量增长5%，金融资产的最低限额为20000元，预测2007年外部融资需要量；

（3）如果公司不打算从外部融资，且假设维持金融资产保持不变，请预测2007年获利多少？

（4）计算该公司的可持续增长率；

（5）如果2007年经营资产周转速度（按年末数确定）比上年加速0.2次，假设维持金融资产保持不变，其余假设条件不变，问该企业是否仍需对外筹资？

7.销售百分比法。

ABC公司2001年12月31日有关资料，如表11-3。

表　11-3　（单位：万元）
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根据历史资料显示，企业经营资产、经营负债占销售收入的比不变。2001年度公司销售收入为4000万元，所得税税率30%，实现净利润100万元，分配股利60万元；公司期末股数100万股，每股面值1元。

要求：

（1）要求采用销售百分比法计算：

1）维持2001年销售净利率、股利支付率和净负债条件下，不打算外部筹资，则2002年预期销售增长率为多少？

2）当2002年销售增长率为30%，企业最低货币资金余额为8万元，求外部融资额？

（2）若公司维持2001年经营效率和财务政策，且不打算增发股票：

1）2002年预期销售增长率为多少？

2）2002年预期股利增长率为多少？

3）若2001年年末公司股价为20元，则股东预期报酬率为多少？

（3）假设2002年计划销售增长率为30%，回答下列互不相关问题：

1）若不打算外部筹资权益资金，并保持2001年财务政策和总资产周转率，则销售净利率应达到多少？

2）若想保持2001年经营效率和财务政策不变，需从外部筹集多少股权资金？

3）若不打算外部筹集权益资金，并保持2001年经营效率和资产负债率不变，则股利支付率应达到多少？

4）若不打算外部筹集权益资金，并保持2001年财务政策和销售净利率，则资产周转率应达到多少？

5）若不打算外部筹集权益资金，并保持2001年经营效率和股利支付率不变，则资产负债率应达到多少？

（要求权益乘数保留四位小数，计算结果保留两位小数）


11.6　应用创新练习

1.案例分析与讨论。

巨人集团财务危机案例分析：背后的流动性风险剖析

“巨人”的发展概况

珠海巨人高科技企业集团作为一个民营高科技企业，曾有过辉煌的历史。它以4000元起家，以惊人的速度增值，几年时间资产达到数亿元，成为中国民营企业中令人瞩目的一颗新星。巨人集团总裁史玉柱曾先后获得珠海高科技重奖，并当选为1994年中国十大改革风云人物。而今，巨人集团却要为自己的决策失误等原因付出一笔数额巨大的学费。

巨人集团原来主要从事电脑软件开发，并在这一领域取得了很大的成就。1994年下半年，随着电脑软件市场竞争的加剧，它由文字处理为主转向主攻教育软件，集中200名工程师进行封闭式开发，研制出覆盖中学66个课本的多媒体教育软件，投入市场后获得了很大的成功。巨人M6407汉卡少数民族版，1996年12月仅在新疆就接到订单1万套，这些软件将在新疆所有中小学教育中使用，销售收入逾千万元。巨人集团还投资近千万元开发出了“医院管理系统”，这种系统首次应用于山东淄博第一医院，并获得成功，国内已有数十家大型医院意向定购其产品。

到1994年，巨人集团销售总额已达3.6亿元，利税4000万元。巨人集团又制定了1995年的发展目标，使销售额达到8亿元，利税达到8700万元。从1994年起，巨人集团还涉足生物工程领域，开始了所谓的“三大战役”，在保健品、医药、电脑三大产品领域内，一次性推出十几种产品。“三大战役”的发动，使巨人集团的员工在近一个月内由近千人猛增到3000人，并成为一个涉及电脑、生物工程、房地产等多种产业，拥有100多家下属公司的大企业集团。由此导致管理机构一下子无法控制如此庞大的局面，管理上出现了混乱；新产品投资近亿元，未收到预期的效果；斥巨资兴建巨人大厦，出售楼花，又未能按时还本付息；公司负债近2亿元，资金周转不灵。1997年，巨人集团出现了破产的前兆，陷入严重危机。

问题的主要原因

巨人集团出现的空前的危机是有其深刻原因的。这里既有主客观的原因，也有宏观与微观环境的因素。主要是：国家政策调整，公司决策失误、管理不善，媒体报道推波助澜等。

（1）兴建巨人大厦。巨人集团危机的起因始于斥巨资兴建巨人大厦。1993年，巨人集团决定在珠海建巨人大厦。大厦设计有70层，高度为200多米，建成后将成为中国之最。楼址选在珠海市中心繁华地带。当时正值中国房地产最热的时候，又加上那时的“巨人”正以每年400倍的速度增值，因此，建巨人大厦对于巨人集团来说也并不是一件异想天开的事，建成后将成为巨人事业飞速发展的象征。带着巨人集团全体员工的美好愿望和对明天的憧憬，巨人大厦破土动工。当时它在中国香港出售楼花融资8000万元，在内地融资4000万元，其余资金皆为巨人集团自筹。

建巨人大厦是在1992~1993年特定的经济环境下立项的。由于国家宏观调整使中国房地产市场骤然降温，当时巨人大厦刚刚破土动工，因此，预售楼花很少有人问津。从这里不难看出，巨人集团对漫长的经济调整和房地产市场风险估计不足，没有做好充分的调查、论证。另外，巨人大厦后来又因水灾和重大技术难题，延误了11个月的工期。还有，巨人大厦自始至终都没有得到过一分钱的贷款。当时公司过于相信自己的实力，认为不需要银行贷款，自己能够解决资金问题。现在看来，当时的想法是失策的。巨人集团的全部债务近2亿元，其中银行只有1000多万元，债权人主要是小型投资者和小型加工厂，公司的债务结构严重不合理。这或许是因为集团领导被小农思想所支配，认为只要不欠债就意味着公司处于良性发展中。这在公司规模不大时，或许是正确的；但公司规模扩大之后，又另当别论了。合理的负债（只要公司有偿还能力），合理的债务结构，对于集团的发展还是有利的。

（2）公司的多元化经营。多元化经营是有前提的：一是企业的主业发展已经到了非常高的程度，市场占有率、技术水平、管理水平都已无懈可击，产业的发展已经到顶，并且拥有大量的剩余资本；二是进入的领域必须是公司的优势所在。二者缺一不可。而巨人集团主业即电脑业还未能在市场上站稳脚跟，就急着铺摊子，结果事与愿违，导致集团陷于困境而不能自拔。巨人集团原来主要从事电脑软件开发，1994年后由于这一领域竞争愈加激烈，而转向保健品、医药等产品的开发，这使主业即电脑软件开发的发展受到影响；而在保健品、医药、房地产等领域，由于巨人集团刚刚起步，更谈不上有什么优势，与国内其他同行业相比还存在着很大的差距。主业及其他产业多元化经营，因缺乏资源协调，分散了资源能力，分散了资金。当时，巨人集团决策层认为搞多元化可以分散公司风险，事实是使风险加剧，品牌扩散，企业弱化。全方位出击反而变成制约巨人集团发展的包袱。

（3）巨人集团的管理方式。巨人集团由于迅速膨胀，忽视了管理基础及管理制度的建设，丧失了有机的协调配合能力和各种应有的管理功能。单就人员管理问题，作为一个民营企业，巨人集团员工多时有3000人，而关系户口调进珠海的占1.5%，要管好、用好这么多人，必须要有一套完整、规范的管理模式。巨人集团在初创阶段，凭借其领导人个人的才智与魄力，加上难得的市场机遇，创造了令人目眩的增长奇迹，但这只属于原始积累的特殊现象。而管理方式、决策机制、信息、监督等一整套现代企业的制度，是一种文化，是一个渐进的过程，不可能一蹴而就。巨人集团在膨胀以后，家长式的管理成为发展的掣肘，无法驾驭自己搞起来的“庞然大物”。因此，如何改变原始积累时的“人治”管理，进入一个依靠制度，相对成熟、富有效率的管理轨道，是摆在巨人集团面前的一个迫切的课题。

（4）新闻媒体对巨人集团的影响。巨人集团一直是一个“新闻企业”。据统计，1992~1995年，全国各大传媒对巨人集团做正面宣传报道的有几百篇（次），巨人集团决策层的领导也确实一度被铺天盖地的“鼓吹”冲昏了头脑，巨人神话也就被炒作起来了。而巨人集团遭受挫折之后，众多传媒又纷纷连篇累牍地封杀巨人集团，使本来就已处于低谷的“巨人”更是雪上加霜。鼓吹过分的“捧杀”和群起而攻之的“棒杀”，使巨人集团处于两难的境地。巨人集团原计划1997年好好地整顿企业，开拓市场，打一个翻身仗。但“巨人风波”一起，各地报纸竞相转载，说巨人集团快要倒闭了，致使其产品也无人问津，使计划成为泡影。

根据上述资料，讨论：

（1）分析巨人集团陷入困境的原因是什么？

（2）从企业流动性风险管理的视角，你认为巨人集团在融资、投资及运营过程中应如何合理决策？


11.7　思考练习答案

11.7.1　不定项选择题

一、单项选择题

1-5 DCDBC　6-10 BAABA　11-15 ADBBD　16-20 ADBCD　21-25 CDAAC

26-30 DDDBB　31-35 CBACC　36-40 ADAAC　41-45 ACBDC

二、多项选择题

1-5 ABCDE　AC　ABCDE　ABCE　ABC

6-10 ACE　BDE　ABD　ACE　ABCDE

11-15 ACDE　BCE　ABC　BCD　BCDE

16-20 CDE　ABCDE　CD　DE　AD

21-25 ABCD　BCDE　ABCD　ACD　ABCDE

11.7.2　简答题

1.简述资产流动性、企业流动性的内涵及与企业盈利性之间的关系。

答：资产流动性的含义可以解释为资产在一定时间内，以合理的价格大量地转换为现金的能力。企业流动性是指公司通过经营活动创造现金和外部融资筹集资金来及时满足企业所有现金需求的能力，反映了公司的持续支付能力。从资产流动性和企业流动性的内涵可知，资产流动性水平决定了企业流动性水平和盈利性水平。资产流动性是指单项资产能够以一个合理的价格顺利变现的能力；而企业流动性是指一个企业在保持盈利的同时又不失财务上的稳健性，保持适当的财务弹性，强调的是企业整体（大部分资产）的流动性。资产流动性大小体现了企业的偿债能力，企业资产流动性越强，说明企业的偿债能力越强，发生财务危机的可能性越小。然而资产的流动性与资产的盈利性成反方向变化：资产流动性越强，盈利性就越差。

2.比较企业不同类型资产的流动性大小。

答：企业持有的资产中，货币资金的周转能力和变现能力最强，流动性最好，其次是企业持有的有价证券，再就是应收票据、应收账款、预付账款、存货，最后是固定资产、在建工程和无形资产。

3.比较商业银行流动性与一般企业流动性之间的区别及联系。

答：商业银行是经营货币信用的特殊企业，除需要一般企业那样保持流动性外，商业银行与一般企业的流动性仍存在一定的区别，主要表现在：①商业银行现金流动最频繁。商业银行经营的对象就是货币，其现金支付和流动是最频繁的，这就要求商业银行必须保留足够的现金或保留具有较强变现能力的金融资产；但对非金融企业而言，现金只是其部分经营的媒介或手段。②商业银行的资产大部分是由活期存款为主的短期负债构成的，债权人何时提取存款很难预测，若发生客户提存或其他债务契约到期，商业银行必须及时偿付；但非金融企业一般可以预计出需要支付现金的数额和时间。③商业银行的流动性需求具有刚性特征。商业银行一旦出现流动性不足，无法满足客户提存或支付其他债务，容易出现挤兑风险，严重时可能导致商业银行关门清算或破产；而非金融企业若不能支付贷款或不能清偿债务时，可以与债权人协商或请求宽限一定时间。④流动性是维持商业银行竞争力的基础。随着金融业进入门槛的下调，金融业竞争急剧增加，商业银行与客户之间可以相互选择，特别在互联网金融环境下，客户的流动性需求大幅增加，商业银行经营的被动性提高，若商业银行无法随时满足客户的流动性需求，就易丧失市场竞争力，导致客户流失，最终危及其自身的生存和发展。而非金融企业提高竞争力的核心是依靠产品创新、质量和价格来占有市场份额，保持流动性则处于次要地位。

4.概述内生流动性风险与外生流动性的分类依据、内涵、产生原因及差异。

答：从企业流动性风险的来源分析，企业流动性风险可以分为内生流动性风险和外生流动性风险两种类型：企业内生流动性风险是指企业资产不能正常和确定性地转移为现金或企业债务和付现责任不能正常履行的可能性，主要包括资产流动性风险和筹资流动性风险，一般而言造成内生流动性风险的影响因素有经营风险、管理不善、资产配置、信用风险及外部变现机会等因素；外生流动性风险是受企业外部市场变动的不确定性而导致的风险。外生流动性风险并不是由于企业自身决策所决定的，而是企业外部的一种客观存在，不仅包括企业在资本市场从事金融投资活动时，由于外部市场的影响造成金融资产价值的变化，影响了企业金融资产的安全和收益性，最终影响企业的流动性；还包括系统性的外部影响，如国际国内时局变动、宏观经济政策、不可抗力和其他偶发事件等都会对企业的流动性产生广泛而深刻的影响。相比较而言，内生流动性风险主要受企业资产配置结构及筹资能力的影响，而外生流动性风险受企业外部市场变动的不确定性及资产流动性差别的影响。

5.比较商业银行流动性风险与一般企业流动性风险之间的区别及联系。

答：与一般企业相比，商业银行的流动性风险相对于信用风险、市场风险和操作风险，形成的原因更加复杂和广泛，虽然流动性风险通常被认为是商业银行破产的直接原因，但实质上，流动性风险是信用风险、市场风险、操作风险、声誉风险及战略风险长期积聚、恶化的综合作用结果。如果这些与流动性密切相关的风险不能及时得到有效控制，这些主要的风险可以通过内部途径向流动性风险转化，并最终将以流动性危机的形式爆发出来。因此商业银行的流动性综合体现了整个银行的经营管理状况。

6.试述筹资流动性、资产流动性的来源、性质和影响。

答：（要点）筹资流动性风险主要来源于无法预测的现金流量、不利的法律或者管理部门的裁决、管理不善、负面印象和市场反应等，产生的主要原因在于展期问题、缺乏市场渠道、提款承诺、过度集中等；资产流动性风险产生的主要原因在于资产市场性的缺乏、缺乏无负担的资产、过度集中、资产价值低估、不充分抵押等原因。当企业遭遇筹资流动性风险、资产流动性风险或两者同时出现时，对企业的最大影响就是使企业的经济遭受损失和缺乏财务弹性，并导致企业进入流动性旋涡，最终陷入财务困境。

7.企业流动性风险的度量主要有哪几种方法？分别述之。

答：（要点）目前对流动性风险的测量既有定量的指标，也有定量的方法，主要有流动性比率、现金流量缺口测算、金融资产的流动性测量、流动性交易减值压力测试等。流动性比率是通过测量企业的资产负债表、损益表和现金流量表的各个项目来确定资源的充足程度，反映出机构的流动性状况；现金流量缺口，着重于弄清或者估计不同期间的现金流入和流出，来确定可能的盈余或者赤字；对于一些特别是金融部门的公司，经常需要采用一些专门的金融资产流动性测量标准尺度，来分析有关资产负债表内和表外的金融合同以及风险投资组合的风险程度；流动性交易减值和压力测试则可以作为以上三种测算方法的延伸。

8.商业银行流动性风险的度量主要有哪几种方法？分别述之。

答：（1）银行流动性的静态计量主要依靠各种指标和比率，反映的是银行在某个时点上的流动性水平。主要包括：存贷款比率、核心存款比率、流动资产比率、贷款占总资产的比率、流动性指数、存款集中度，还有一些诸如超额准备金率、活期存款与定期存款比率、长期贷款与短期贷款比率、不良贷款率、大额负债依存度、流动性缺口率、净拆借资金比率、热钱比率（货币市场资产与货币市场负债之比），等等。这些指标相互补充，共同构成衡量流动性风险的指标体系。按照我国银监会2005年12月发布的《商业银行风险监管核心指标（试行）》办法的规定，流动性风险指标包括流动性比例、核心负债比例和流动性缺口率，按照本币和外币分别计算。

（2）纯粹的静态流动性管理并不存在，因为流动性本身就是一个动态概念，流动性风险就是一种动态资产运动带来的风险。静态指标可以认为是一种基于当前情况的事后统计。显然要全面反映银行的流动性风险，必须动态预测将来一段时间内潜在的资金供求状况，其中非常重要的就是“缺口”概念。主要指标包括流动性缺口、融资缺口、基于久期的计量、现金流量分析等。

9.商业银行流动性监管的指标有哪些？请简单阐述。

答：商业银行的流动性风险监控，除应具备非金融企业的流动性风险监控体系外，还应该考虑到商业银行经营的特殊性。商业银行流动性风险管理的核心是尽可能地提高资产的流动性和负债的稳定性，并在两者之间寻求最佳风险-收益平衡点。

结合《巴塞尔协议Ⅲ》的最新要求，流动性风险监管的指标包括流动性覆盖率和净稳定资金比率，此外还包括一些个辅助监测指标，即合同期限错配、融资集中度、可用的无变现障碍资产和与市场有关的监测指标等。考虑到我国商业银行发展的现状，我国银监会最新的《商业银行流动性风险管理办法（试行）》规定，流动性风险监管指标包括流动性覆盖率、存贷比和流动性比例。商业银行持续达到银监会所规定的流动性风险监管指标最低监管标准。

10.比较资产管理理论、负债管理理论、资产负债综合管理理论之间的区别及联系。

答：（1）资产管理理论。传统的银行理论认为，银行的负债是既定和被动的，而资产业务则能够进行主动控制。因此，20世纪60年代以前，早期的流动性风险管理一直侧重于资产的流动性，强调资产在期限上与负债相匹配。具体而言，资产管理理论又可分为三个阶段：商业贷款理论、资产转换理论、预期收入理论。

（2）负债管理理论。随着金融创新的不断涌现和金融市场的迅速发展，负债管理理论于20世纪六七十年代开始盛行。与资产管理理论不同，负债管理理论主张银行通过主动负债来获得流动性，即银行可以积极主动地通过借入资金（比如发行债券、票据、可转让大额存单、同业拆借等）的方式来维持资产的流动性。负债管理理论开创了保持银行流动性的新途径。通过进行负债管理，银行无须储存过多低收益的流动性资产，从而将资金释放出来进行更具盈利性的贷款和投资。但是，负债管理理论有两个重大缺陷：第一，提高了银行的融资成本。特别是当银行出现流动性困难急需资金时，由于资信下降，其从市场上融资的成本往往会迅速上升。第二，增加了银行的经营风险。负债管理过分依赖外部借入资金来维持流动性，而外部因素的不可预测性往往会增大银行的经营风险。

（3）资产负债综合管理理论。无论是资产管理还是负债管理，都存在着某种程度的片面性。20世纪70年代末开始，资产负债综合管理理论应运而生，商业银行流动性管理进入了一个全新的时期。其基本思想是资产和负债并重，围绕两者的缺口或差额，根据银行经营环境的变化，动态地调整银行的资产负债结构和负债双方在某种特征上的差异，协调不同的资产与负债在利率、期限、流动性等方面的综合匹配，进行最优化组合和合理搭配，以实现银行盈利性、安全性和流动性的统一。

11.试述企业流动性风险的控制。

答：（要点）在企业运营过程中，需要对企业面临的筹资流动性风险、资产流动性风险、联合流动性风险及资产负债外表的流动性风险进行监控，同时也可采取诸如准备金、标记和模型验证、处罚、外部关系管理等方法来管理流动性风险。

12.何谓流动性风险的压力测试？它主要包括哪些方法？分别述之。

答：压力测试和情景分析是采用概率和统计分析方法来监测和控制企业的流动性风险，对未来特定时段的流动性可能出现的变化进行更加深入和准确的分析、判断，以最大限度地降低流动性风险可能造成的损失。

所谓压力测试是指将整个企业、金融机构或资产组合置于某一特定的（主观想象的）极端市场情况下，如假设利率骤升100个基本点，某一货币突然贬值30%，股价暴跌20%等异常的市场变化，然后测试该企业、金融机构或资产组合在这些关键市场变量突变的压力下的表现状况，看是否能经受得起这种市场的突变。通过选取识别那些可能提高异常利润或损失发生概率的事件或情境，度量这些事件发生时对企业相关运营指标的影响情况。测试的质量取决于构造合理、清晰、全面的情景。对于商业银行而言，压力测试通常包括信用风险、市场风险、操作风险、其他风险等方面。在压力测试中，商业银行应考虑不同风险之间的相互作用和共同影响。压力测试包括敏感性测试和情景测试等具体方法。敏感性测试旨在测量单个重要风险因素或少数几项关系密切的因素由于假设变动对银行风险暴露和银行承受风险能力的影响。情景测试是假设分析多个风险因素同时发生变化以及某些极端不利事件发生对银行风险暴露和银行承受风险能力的影响。

13.比较敏感性分析和情景分析的异同。

答：敏感性分析是指在保持其他条件不变的前提下，研究单个市场风险要素（利率、汇率、股票价格和商品价格）的变化可能会对金融工具或资产组合的收益或经济价值产生的影响。敏感性分析计算简单且便于理解，在市场风险分析中得到了广泛应用。但是敏感性分析也存在一定的局限性，主要表现在对于较复杂的金融工具或资产组合，无法计量其收益或经济价值相对市场风险要素的非线性变化。

情景分析是一种多因素分析方法，结合设定的各种可能情景的发生概率，研究多种因素同时作用时可能产生的影响。在情景分析过程中要注意考虑各种头寸的相关关系和相互作用。情景分析中所用的情景通常包括基准情景、最好的情景和最坏的情景。情景可以人为设定（如直接使用历史上发生过的情景），也可以从对市场风险要素历史数据变动的统计分析中得到，或通过运行描述在特定情况下市场风险要素变动的随机过程得到。

14.试述企业的流动性危机管理计划。

答：（要点）企业在实际经营中，经常会受到一些不可预期的内生和外生因素的影响，导致企业出现财务问题，甚至有可能出现财务困境，在这种情况下，企业必须立即执行流动性危机管理计划。成功的流动性危机管理计划可以使企业渡过流动性危机关口，以最低的成本使公司经营步入正轨，否则可能导致企业陷入流动性旋涡运动和破产。流动性危机管理计划一般制定财务困境阶段的流动性来源、管理和流动性资产的保持和筹资等目标，该计划应该用于困难时期对公司提供保护，即公司要创造和保持足够的现金持续经营，管理人员无论是在制定阶段还是在切实的执行阶段，都应该确立危机管理过程的优先顺序，并通过流动性危机管理计划的目标修正经营行为。流动性危机管理的范围和重点一般包括：事先市场准入、防御措施、沟通、触发事件、应急计划和计划测试等。

11.7.5　计算题

1.解答：（1）2014年年初的负债总额=500/25%=2000（万元）

2014年年初的资产总额=800/20%=4000（万元）

2014年年初的股东权益总额=4000-2000=2000（万元）

2014年年初的权益乘数=4000/2000=2

2014年年初的流动比率=800/500=1.6

2014年年初的速动比率=（250+200）/500=0.9

（2）2014年股东权益总额=2000×1.2=2400（万元）

2014年年末的负债总额=5000-2400=2600（万元）

2014年年末的产权比率=2600/2400=1.08

2014年年末的流动负债=2600×35%=910（万元）

2014年年末的流动比率=1200/910=1.32

2014年年末的速动比率=（350+400）/910=0.82

2014年年末的资产负债率=2600/（2400+2600）×100%=52%

（3）应收账款周转率=5000/（200+400）/2=16.67（次）

存货周转率=4000/（350+450）/2=10（次）

总资产周转率=5000/（4000+5000）/2=1.11（次）

（4）2014年平均负债=（2000+2600）/2=2300（万元）

利息费用=2300×8%=184（万元）

销售及管理费用合计=三项期间费用合计-利息费用=400-184=216（万元）

息税前收益=营业收入-营业成本-销售及管理费用=5000-4000-216=784（万元）

净利润=（784-184）×（1-33%）=402（万元）

净资产收益率=\[402/（2000+2400）/2\]×100%=18.27%

经营现金流量净额=0.6×910=546（万元）

利息保障倍数=784/184=4.26

2.解答：利率变化对商业银行的资产负债价值的影响如下。

资产价值变化：

ΔVA
 =-［DA
 ×VA
 ×ΔR/（1+R）］

=-［6×1000×（8.5%-8%）/（1+8%）］=-27.8（亿元）

即资产价值减少27.8亿元。

负债价值变化：

ΔVL
 =-［DL
 ×VL
 ×ΔR/（1+R）］

=-［4×800×（8.5%-8%）/（1+8%）］=-14.8（亿元）

即负债价值减少（相当于商业银行收益）14.8亿元。

合计价值变化=-27.8-（-14.8）=-13（亿元）

即商业银行的合计价值损失为13亿元，其资产负债期间结构也必然发生变化，可能导致流动性下降。

3.本题的主要考核点是可持续增长率的计算及应用。

（1）外部融资需求=经营资产增长-经营负债增长-留存收益增长

=（5000-4000）×（100%-10%）-5000×5%×70%

=900-175=725（万元）

（2）经营资产销售比-经营负债销售比=销售净利率×［（1+增长率）/增长率］×留存收益率

即：100%-10%=5%×（1+增长率）/增长率×70%

则：增长率=4.05%

（3）可持续增长率=权益报酬率×留存收益率

=200/［1200+（800-200×70%）］×70%=7.53%

销售额=4000×（1+7.53%）=4301.2（万元）

（4）外部融资需求=（4500-4000）×（100%-10%）-4500×6%×100%

=450-270=180（万元）

4.（1）收益增加=800×5%×20%=8（万元）（说明：增加的现金折扣也可在此一并扣除，或单独计算）

（2）信用政策调整后的平均收现期=20×30%+30×40%+40×30%=30（天）

收入增加使资金年均占用变动=800×（1+5%）×（1-20%）/360×30-800×（1-20%）/360×25=11.56（万元）

（3）应计利息变动=11.56×10%=1.156（万元）

（4）增加的收账费用=800×5%×1%=0.4（万元）

（5）坏账损失=800×（1+5%）×1.2%-800×1%=2.08（万元）

（6）增加的现金折扣=800×（1+5%）×30%×2%+800×（1+5%）×40%×1%

=8.4（万元）

（7）增加的各项费用合计=1.156+0.4+2.08+8.4=12.036（万元）

（8）改变信用期的净损益=（8）-（12.036）=-4.036（万元），小于0，故不应改变信用期。

5.本题的主要考核点是在存货管理中对几个重要概念以及计算方法的掌握。
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6.（1）经营资产占销售百分比=（900000-100000）/1000000=80%

经营负债占销售百分比=100000/1000000=10%

销售净利率=40000/1000000=4%

股利支付率=20000/40000=50%

2006年金融资产=20000+30000+50000=100000

2006年金融负债=200000+80000=280000

2006年净负债=280000-100000=180000

2006年所有者权益=500000+20000=520000

2006年经营净资产=900000-50000-30000-20000-100000=700000

2007年经营净资产=1200000×（80%-10%）=840000

资金需要总额=840000-700000=140000

可动用的金融资产=100000-20000=80000

留存收益增加=1200000×4%×（1-50%）=24000

需从外部融资额=140000-80000-24000=36000

因为净财务杠杆比率为32%，则净债务/净经营资产=32%。

按贷款银行要求2007年最大净负债=840000×32%=268800

2007年金融负债=268800+20000=288800

2006年金融负债=80000+200000=280000

2007年新增加的借款=288800-280000=8800

2007年增发股票=36000-8800=27200

（2）名义增长率为（1+8%）×（1+5%）-1=13.4%

销售增加额=1000000×13.4%=134000

外部融资=134000×（80%-10%）-（100000-20000）-134000×4%×（1-50%）

=-8880

（3）0=80%-10%-4%×［（1+X）/X］×（1-50%）

增长率X=2.94%

预计利润=1000000×（1+2.94%）×4%=41176（元）

（4）权益净利率=40000÷520000=7.69%

可持续增长率=（50%×7.69%）/（1-50%×7.69%）=4%

（5）2006年经营资产周转率=1000000/800000=1.25（次）

则2007年经营资产周转率=1.25+0.2=1.45（次）

预计2007年经营资产=销售收入/经营资产周转率=1200000/1.45=827586（元）

所以增加的经营资产=827586-800000=27586（元）

增加的经营负债=200000×10%=20000（元）

预计2007年对外筹资额=增加经营资产-增加经营负债-增加留存收益

=27586-20000-1200000×4%×（1-50%）

=-16414（元）

所以不需对外融资。

7.（1）解答：

1）经营资产销售百分比=302÷4000=7.55%

经营负债销售百分比=32÷4000=0.8%

销售净利率=100/4000=2.5%

留存收益比率=1-60/100=40%

设内含增长率为X，则：
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2）销售增加额=4000×30%=1200（万元）

预计销售收入=5200（万元）

外部融资额=1200×7.55%-1200×0.8%-10-5200×2.5%×40%=19（万元）

（2）解答：

1）销售净利率=2.5%

资产周转率=4000÷320=12.5

权益乘数=320÷192=5/3=1.667

留存收益比率=40%

由于满足可持续增长的五个假设，2002年销售增长率=可持续增长率
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（3）解答：

1）设销售净利率为y
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y=2.77%

2）2002年销售收入=4000×（1+30%）=5200（万元）

由于保持资产周转率不变，所以总资产增长率=销售增长率=30%

由于保持权益乘数不变，所以所有者权益增长率=总资产增长率=30%

则：预计股东权益=192×（1+30%）=249.6（万元）

由于增加的留存收益=5200×2.5%×0.4=52（万元）

外部筹集权益资金249.6-（192+52）=5.6（万元）

3）设留存收益比率为Z
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股利支付率=1-44.31%=55.69%

4）2002年销售收入=4000×（1+30%）=5200（万元）

由于不增发股票，所以预计股东权益=期初股东权益+增加的留存收益

=192+5200×2.5%×0.4=244万元

由于权益乘数不变，所以预计资产=244×1.667=406.748（万元）

所以资产周转率=5200/406.748=12.78

5）2002年销售收入=5200（万元）

由于不增发股票，所以预计股东权益=期初股东权益+增加的留存收益

=192+5200×2.5%×0.4=244（万元）

由于资产周转率不变，所以预计资产=5200/12.5=416（万元）

则：预计负债=416-244=172

资产负债率=172/416=41.35%


11.8　应用创新练习解析要点

1.案例分析与讨论。

（1）分析巨人集团陷入困境的原因是什么？

巨人集团陷入困境的主要原因在于企业的过度膨胀和不适当的多元化经营，导致企业在遭遇流动性危机时不能够有效地进行防范冲减，而使企业进一步陷入流动性困境，并最终导致破产。

（2）从企业流动性风险管理的视角，你认为巨人集团在筹资、投资及运营过程中应如何合理决策？

要点：结合企业的经营状况，筹资时考虑资金来源和资金的成本，合理评估所需要的资金规模等；投资过程中应建立完善的投资决策流程，对投资项目的收益和风险进行充分的评估，特别是未来现金流的不确定性；运营过程中应建立相对较为完善的内部管理制度，在财务制度上提高管理的有效性。
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第12章　系统风险与金融监管

12.1　本章重点

1.掌握系统风险的定义、成因，及其动态研究过程，了解系统性风险的评价模型与度量指标，重点理解系统风险管理的最新进展——宏观审慎监管；

2.掌握银行风险监管的目标与原则、内容、指标体系，理解银行风险监管支柱：资本监管和银行风险评级；

3.理解保险公司最低偿付能力额度的有关规定，熟练运用实际偿付能力额度的有关公式进行计算；

4.理解证券公司净资本计算原理，掌握风险控制的绝对指标和相对指标体系。


12.2　本章难点

1.系统性风险的度量指标计算；

2.资本充足率的计算。


12.3　本章小结

系统性风险定义为由某个触发因素引起的导致不稳定性在整个金融体系内蔓延甚至对实体经济造成严重危害的不确定性与负面影响后果。包括政策风险、利率风险、购买力风险和市场风险等。与单体金融机构面临的风险不同，系统性风险具有宏观性和系统性、更大的负外部性、风险和收益不对称性和广泛的传染性等特征。

系统性风险的演进过程十分复杂，它通常会在经历较长的累积后突然爆发，迅速传染整个金融体系，引发灾难性的金融海啸。

经济体系自身缺陷是内因，并不必然会引发系统风险，系统风险的爆发通常还需要外部诱发因素。这些因素包括：经济周期性波动及宏观经济失衡，宏观经济政策的调整和失误，国际游资的冲击，金融监管放松和难度加大等。

从方法论角度讲，系统性风险的全面评价监测体系可以归纳为评估模型、评价方法与度量指标三种类型。其中，评估模型、评估方法侧重于系统性风险的过程（累积-爆发-扩散）分析，度量指标则侧重于系统性风险的特征分析。全面评价监测体系的应用包括系统性风险度量指标的分解分析、系统性风险指标的边际贡献分析、金融机构的关联性分析、复杂网络的动态分析、系统性风险预警指标体系的构建、流动性调整的系统性风险指标的分析等六个方面。

系统重要性机构的主流的市场识别法主要包括MES法、SRISK法和ΔCoVaR法。

宏观审慎监管是一个相对于微观审慎监管的概念，是指金融监管当局为减少金融危机或经济波动给金融体系带来的损失从金融体系整体而非单一机构角度实施的监管。宏观审慎监管可以分为两个维度：一个是跨行业维度，一个是时间维度。宏观审慎监管的跨行业维度主要关注的是在某一给定的时点上，单个金融机构的风险是如何在金融体系内分布的。宏观审慎监管的时间维度重视风险的动态变化，即金融体系的内在风险如何随着时间的变化而变化。

宏观审慎监管对系统性风险的监测主要有压力测试、宏观审慎指标和早期预警指标三种手段。

所谓风险监管，是指通过识别商业银行固有的风险种类，进而对其经营管理所涉及的各类风险进行评估，并按照评级标准，系统、全面、持续地评价一家银行经营管理状况的监管方式。这种监管方式重点关注银行的业务风险、内部控制和风险管理水平，检查和评价涉及银行业务的各个方面，是一种全面、动态掌握银行情况的监管。

银行风险监管的内容主要包括风险状况、公司治理、内部控制、风险管理体系、风险度量模型、管理信息系统与人力资源管理等。

依据中国银监会颁布的《商业银行风险监管核心指标（试行）》，风险监管核心指标分为三个主要类别，即风险水平、风险迁徙和风险抵补。风险水平类指标包括流动性风险指标、信用风险指标、市场风险指标和操作风险指标，以时点数据为基础，属于静态指标。风险迁徙类指标衡量商业银行风险变化的程度，表示为资产质量从前期到本期变化的比率，属于动态指标；风险迁徙类指标包括正常贷款迁徙率和不良贷款迁徙率。风险抵补类指标衡量商业银行抵补风险损失的能力，包括盈利能力、准备金充足程度和资本充足程度三个方面。

银行风险监管支柱包括资本监管、风险评级与监督检查。资本监管主要是要求银行满足最低资本充足率要求。最低资本充足率等于净资本除以总风险加权资产。总风险加权资产等于信用风险加权资产、市场风险加权资产、操作风险加权资产之和。净资本的计算需要计算资本、一级资本、核心一级资本、资本扣除额。信用风险加权资产的计算方法有：标准法、内部评级法。市场风险加权资产的计算方法有：标准法、内部评级法。操作风险加权资产的计算有：基本指标法、标准法或高级计量法。

保险公司的偿付能力监管是指，保险公司应当根据保障被保险人利益、保证偿付能力的原则，稳健经营，确保实际偿付能力额度随时不低于应具备的最低偿付能力额度。保险公司实际偿付能力额度等于认可资产减去认可负债的差额。

证券公司净资本监管是指，证券公司应当按照规定计算净资本和风险准备，编制净资本计算表和风险控制指标监管报表。

净资本=净资产-金融产品投资的风险调整-应收项目的风险调整-其他流动资产项目的风险调整-长期资产的风险调整-或有负债的风险调整-/+中国证监会认定或核准的其他调整项目。


12.4　关键术语

系统风险（systematic risk）

宏观审慎监管（macro-prudential supervision）

跨行业维度（across-sectional dimension）

时间维度（time dimension）

传染分析法（contagion analysis）

风险为本的监管（risk-based supervision）

预期损失（expected loss）

资本金收益率（return on equity capital）

资产收益率（return on assets）

资本充足性（capital adequacy）

资产质量（asset quality）

盈利性（earnings）

流动性（liquidity）

市场风险敏感度（sensitivity to market risk）


12.5　思考练习

12.5.1　选择题

一、单项选择题

1.商业银行内部资本充足评估程序应实现的目标不包括（）。

A.确保主要风险得到识别、计量或评估、监测和报告

B.确保资本水平与风险偏好及风险管理水平相适应

C.确保资本规划与银行经营状况、风险变化趋势及长期发展战略相匹配

D.确保潜在风险得以规避

2.国际银行业开展实质性风险评估主要采用的方法是（）。

A.打分卡方法

B.基本指标法

C.高级计量法

D.标准法

3.关于风险评估的总体要求，下列说法错误的是（）。

A.商业银行应当有效评估和管理各类主要风险

B.对能够量化的风险，商业银行应当建立风险识别、评估、控制和报告机制，确保相关风险得到有效管理

C.商业银行应当建立风险加总的政策和程序，确保在不同层次上及时识别风险

D.商业银行进行风险加总，应当充分考虑集中度风险及风险之间的相互传染

4.设计资本充足率压力测试框架需注意的问题，不包括（）。

A.定量与定性相结合

B.合理整合现有资源

C.缩短评估时间

D.保证系统可延伸性

5.对银行面临的所有实质性风险进行全面评估是风险评估中的（）。

A.对全面风险管理框架的评估

B.实质性风险评估

C.全面风险评估

D.具体风险评估

6.压力情景应充分体现银行的经营和（）的特征。

A.收益

B.流动

C.期限

D.风险

7.资本充足率压力测试框架以（）的压力测试为基础。

A.单一风险

B.简单风险

C.复杂风险

D.多元化风险

8.商业银行应在内部资本充足评估程序框架下建立全面的、审慎的、（）的资本充足率压力测试工作机制。

A.高效

B.及时

C.准确

D.前瞻性

9.定期压力测试至少（）年一次。

A.半

B.1

C.2

D.3

10.资产负债表上银行总资产减去总负债后的剩余部分是（）。

A.实际资本

B.监管资本

C.账面资本

D.经济资本

11.反映银行实际拥有的资本水平的是（）。

A.账面资本

B.经济资本

C.监管资本

D.实际资本

12.银行抵补风险所要求拥有的资本是（）。

A.账面资本

B.经济资本

C.永久资本

D.监管资本

13.（）强调的是抵御风险、保障银行持续稳健经营的能力。

A.账面资本

B.经济资本

C.监管资本

D.永久资本

14.内部资本充足评估报告的内容不包括（）。

A.评估实际持有的资本是否足以抵御主要风险

B.评估主要风险状况及发展趋势、战略目标和外部环境对资本水平的影响

C.评估预期持有资本的流动性大小

D.提出确保资本能够充分覆盖主要风险的建议

15.从保护存款人利益和增强银行体系安全性的角度出发，银行资本的核心功能是（）。

A.降低成本

B.吸收损失

C.提高收益

D.降低流动性

16.银监会提出的商业银行监管理念不包括（）。

A.管法人

B.管风险

C.管内控

D.管存款

17.下列关于风险评级方法的说法，不正确的是（）。

A.ROCA评级法适用于内资银行，不适用于外资银行

B.ROCA评级法主要对银行的风险管理、操作调控、遵守法规、资产质量四个方面进行评估

C.SOSA评级法将外资银行分行和办事处作为其跨国机构的有机部分进行监管

D.CAMELs评级是国际通用的、系统评价银行机构整体财务实力和经营管理状况的一个方法体系

18.某商业银行的核心资本为30亿元，附属资本为20亿元，信用风险加权资产为500亿元，市场风险价值（VaR）为4亿元。依据我国《商业银行资本充足率管理办法》的规定，该商业银行的资本充足率为（）。

A.9%

B.10%

C.12%

D.16%

19.根据我国商业银行资本监管框架，下列选项中债权给予表内风险权重不为零的是（）。

A.商业银行之间原始期限在4个月以内的债权

B.对省及省以下政府投资的公用企业

C.对我国中央政府的债权

D.对政策性银行的债权

20.在市场准入范围和标准中，（）不属于中资商业银行行政许可事项。

A.机构设立

B.机构终止

C.董事和高级管理人员任职资格

D.资本监管

21.根据资本扣除的规定，商誉应从核心资本中扣除的比例是（）。

A.0

B.25%

C.50%

D.100%

22.下列关于表内信用资产风险权重的描述，正确的是（）。

A.个人住房抵押贷款风险权重为50%

B.对其他金融机构债权统一给予50%的风险权重

C.商业银行之间原始期限在4个月以上的债权给予的风险权重为0

D.对商业银行的其他资产，包括对企业、个人的货款和自用房地产等资产，都给予50%的风险权重

23.银行监管的有效实施必须具备完善的法律法规体系，从而为银行监管提供全面有效的法规依据。在我国，按照法律的效力等级划分，银行监管法律框架由（）三个层级的法律规范构成。

A.法律、行政法规、规章

B.立法、行政法规、规章

C.法律、监管文件、制度

D.立法、监管文件、制度

24.下列各项中不是风险处置纠正内容的是（）。

A.风险纠正

B.风险规避

C.市场退出

D.风险救助

25.下列（）不属于信用风险管理领域相关制度指引。

A.《贷款通则》

B.《商业银行不良资产监测和考核暂行办法》

C.《商业银行银行账户利率风险管理的指引》

D.《银团贷款业务指导》

26.按照《巴塞尔资本协议》的要求，商业银行的核心资本充足率指标不得低于（），资本充足率不得低于（），附属资本最高不得超过核心资本的（）。

A.4%；8%；90%

B.4%；6%；90%

C.4%；7%；100%

D.4%；8%；100%

27.下列关于专有信息和保密信息的说法，错误的是（）。

A.专有信息是与竞争者可以共享的信息，会导致银行在这些产品和系统的投资价值下降，并进而削弱其竞争地位

B.保密信息包括有关客户的信息经常是保密的

C.某些项目为保密信息和专有信息，银行可以不披露具体的项目

D.专有和保密信息必须对要求披露的信息进行一般性信息披露，不用解释未披露的事实和原因

28.下列不属于银行风险监管指标的监测评价的原则的是（）。

A.准确性原则

B.法人并表原则

C.有效性原则

D.可比性原则

29.等同于贷款的授信业务，其信用转换系数为（）。

A.100%

B.50%

C.20%

D.0

30.严格按照1988年《巴塞尔资本协议》的规定，对商业银行的其他资产，包括对企业、个人的贷款和自用房地产等资产，都给予（）的风险权重，个人住房贷款风险权重为（）。

A.100%；50%

B.50%；100%

C.60%；40%

D.40%；60%

31.下列关于风险评级的顺序，正确的是（）。

A.收集评级信息、分析评级信息、得出评级结果、制定监管措施、整理评级档案

B.收集评级信息、分析评级信息、制定监管措施、得出评级结果、整理评级档案

C.收集评级信息、得出评级结果、分析评级信息、制定监管措施、整理评级档案

D.收集评级信息、得出评级结果、制定监管措施、分析评级信息、整理评级档案

32.关于表外项目的处理，下列说法不正确的是（）。

A.对于汇率、利率及其他衍生产品合约的风险加权资产，使用现期风险暴露法计算

B.商业银行首先将表外项目的实际成本金额乘以信息转换系数，获得等同于表内项目的风险资产，然后根据交易对象的属性确定风险权重，计算表外项目相应的风险加权资产

C.对于汇率、利率及其他衍生产品合约的风险加权资产，主要包括互换、期权、远期和贵金属交易

D.与贸易相关的短期或有负债，主要指有优先索偿权的装运货物作抵押的跟单信用证其信用转换系数为20%

33.承诺，其中原始期限在1年以下或原始期限在1年以上但随时可无条件撤销的承诺，其信用转换系数为（）。

A.100%

B.50%

C.20%

D.0

34.下列关于银行监管法律法规的说法，错误的是（）。

A.法律是由全国人民代表大会及其常务委员会根据《中华人民共和国宪法》，并依照法定程序制定的有关法律规范，是法律框架的最基本组成部分

B.金融自律性规范、司法解释、行政解释和国际金融条约四个部分作为法律框架的有效补充

C.规章是银行监督管理部门根据法律和行政法规，在权限内制定的规范性文件，其效力等同于法规

D.在我国，按照法律的效力等级划分，银行监管法律框架由法律、行政法规和规章三个层级的法律规范构成

35.下列关于市场约束参与方作用的说法，不正确的是（）。

A.监管机构制定信息披露标准和指南，提高信息的可靠性和可比性

B.银行为了吸收更多的存款必然要照顾存款人的利益，提高银行经营管理水平，有效控制风险

C.评级机构作为独立的第三方，能够对银行进行客观公正的评价，为投资者和债权人提供有关资金安全的风险信息，引导公众选择与资金安全性高的金融机构开展业务，并起到市场监督的作用

D.股东通过对股票的购买和赎回，对银行的资金调度施加压力，督促银行改善经营，控制风险

36.2004年6月，巴塞尔委员会颁布的《巴塞尔新资本协议》中明确提出，（）形成三大支柱，它们相辅相成，不可或缺，共同为促进金融体系的安全和稳健发挥作用。

A.资本构成、内部审计、市场竞争

B.资本要求、监督监管、市场竞争

C.资本要求、监督检查、市场纪律

D.资本比例、外部审计、市场纪律

37.银行业监管机构对银行业实施监督管理，应当遵守的原则是（）。

A.依法、公开、公正、有效

B.依法、公开、公正、效率

C.依法、公开、公平、效率

D.依法、公开、公平、有效

38.效率原则是四大监管原则之一，它具体是指银监会在进行监管活动中要（），既要保证全面履行监管职责，确保监管目标的实现，又要努力降低监管成本，不给纳税人和被监管对象带来负担。

A.合理配置和利用监管资源，提出监管建议

B.规范监管标准，提高监管效率

C.提出有效的监管建议

D.合理配置和利用监管资源，提高监管效率

39.巴塞尔委员会于（）重新修订并发布了新的《有效监管的核心原则》。

A.2005年4月

B.2006年4月

C.2005年5月

D.2006年10月

40.下列不属于盈利能力监管指标的是（）。

A.资产收益率

B.资本金收益率

C.预期损失率

D.净业务收益率

41.下列关于贷款迁徙类指标说法不正确的是（）。

A.风险迁徙类指标是衡量商业银行风险变化的程度，表示为资产质量从前期到本期变化的比率，属于动态指标

B.期初正常贷款期间减少金额，是指期初正常类贷款中，在报告期内，由于贷款正常收回、不良贷款处置或贷款核销等原因而减少的贷款

C.期初关注类贷款向下迁徙金额，是期初关注类贷款中，在报告期末分为关注类、次级类、可疑类、损失类的贷款余额之和

D.期初可疑类贷款向下迁徙金额，是期初可疑类贷款中，在报告期末分类为损失类的贷款余额

42.管理信息系统包括两大基础模块，即（）。

A.业务运营系统和管理报告系统

B.业务运营系统和组织结构

C.业务政策和管理报告系统

D.组织结构和业务政策

43.现金头寸指标等于（）。

A.（现金头寸-应收存款）/总资产

B.（现金头寸+应收存款）/总资产

C.（现金头寸-应收存款）×总资产

D.（现金头寸+应收存款）×总资产

44.银行监管的基本目标可以概括为（）。

A.保护存款人利益，维护金融体系的安全和稳定

B.保护借款人的利益，维护金融体系的安全和稳定

C.保护银行的利益，维护金融体系的安全和稳定

D.保护股东的利益，维护金融体系的安全和稳定

45.下列关于商业银行流动性监管核心指标的说法，不正确的是（）。

A.流动性比例-流动性资产余额/流动性负债余额×100%

B.人民币超额准备金存款是指银行存入中央银行的各种存款中高于法定准备金要求的部分

C.核心负债比率不得低于60%

D.流动性缺口为60天内到期的流动性资产减去60天内到期的流动性负债的差额

二、多项选择题

46.国际银行业开展风险评估的基本原则有（）。

A.符合监管要求

B.提高银行的收益率

C.保证一定的前瞻性

D.缩短评估所需时间

E.符合银行实际

47.资本充足率压力测试框架的主要内容包括（）。

A.结果输出

B.情景选择

C.定量压力测试

D.结果分析

E.定性压力测试及管理行动

48.资本充足率压力测试应涵盖商业银行表内外风险暴露的主要资产组合有（）。

A.债券投资组合

B.买入返售资产

C.股权投资组合

D.金融衍生品组合

E.零售信贷组合

49.对全面风险管理框架的评估，主要是对（）的评估。

A.限额

B.公司治理

C.人员配置

D.风险政策流程

E.信息系统

50.资本充足率压力测试的输出结果反映的压力情景对全行造成的影响包括（）。

A.监管资本

B.会计损益

C.资产价值

D.成本测算

E.风险加权资产

51.在设计资本充足率压力测试框架时，要确保整个框架的（）。

A.高效性

B.针对性

C.可操作性

D.实用性

E.完整性

52.商业银行应建立经董事会或其授权委员会批准的压力测试政策，确保压力测试工作的（），并融入资本规划、资本应急预案等风险管理和资本管理体系中。

A.收益性

B.全面性

C.审慎性

D.规范性

E.有效性

53.商业银行可根据自身的（），自主选择使用相应复杂程度的压力测试方法论。

A.管理水平

B.盈利能力

C.风险状况

D.业务特点

E.经营范围

54.根据不同的管理需要和本质特征，银行资本包括（）。

A.账面资本

B.内部资本

C.监管资本

D.外部资本

E.经济资本

55.内部资本充足评估报告的主要内容包括（）。

A.风险评估

B.风险预测

C.资本规划

D.资本评估

E.压力测试

56.下列关于外部审计和银行监管的关系，说法正确的有（）。

A.外部审计侧重于金融机构风险和合规性的分析、评价

B.银行监管侧重于财务报表审计

C.外部审计和银行监管的实施方式统一于现场检查

D.外部审计意见具有相对独立、客观、公正的立场

E.外部审计有权要求被审计单位按照规定提供预算或财务收支计划

57.下列说法不正确的有（）。

A.商业银行的存贷款比例不得超过75%

B.外资银行单个机构从中国境内吸收的外汇存款不得超过其境内外汇总资产的70%

C.预期损失是指信用风险损失分布的数学期望，是银行已经预计到将会发生的损失

D.累计外汇敞口头寸比率为累计外汇敞口头寸与资本净额之比，不得高于30%

E.市值敏感度为修正持续期缺口乘以2%/年

58.下列关于风险迁徙类指标说法正确的有（）。

A.风险迁徙类指标包括正常贷款迁徙率和不良贷款迁徙率

B.是衡量商业银行风险变化的程度

C.属于动态指标

D.表示为资产质量从本期到前期变化的比率

E.属于静态指标

59.在风险缓释的处理中，质押的处理非常严格，属于现金类资产的有（）。

A.外币现金

B.评级AA-以上地区政府发行的债券

C.银行存单

D.黄金

E.中央政府发行的债券

60.下列关于外部审计的说法正确的有（）。

A.外部审计已经成为银行监管的重要补充

B.外部审计没有独立权

C.银行与外部审计师是委托与被委托的关系

D.外部审计有权检查被审计单位的会计凭证、会计账簿、会计报表

E.加强外部审计，会增加监管成本

61.广义上讲，银行业机构的市场准入包括（）。

A.机构准入

B.业务准入

C.区域准入

D.高级管理人员准入

E.级别准入

62.我国银行业信息披露管理的措施包括（）。

A.明确披露原则

B.完善管理法规

C.改进银行会计准则

D.强化表外信息披露

E.落实监控制度

63.市场风险指标包括（）。

A.不良资产率

B.预期损失率

C.累积外汇敞口头寸比例

D.市值敏感性比率

E.贷款损失准备金率

64.下列关于风险监管的说法，正确的有（）。

A.银行监管部门通过现场检查和非现场监测等手段，对银行机构风险状况进行全面评估和监控

B.监管部门关注的风险状况包括行业整体风险状况、区域风险状况和银行机构风险状况

C.银行机构风险状况既包括银行整体并表基础上的总体风险水平，还包括其单一或分支机构的风险水平

D.必须在实现本外币、表内外、境内外并表监管的基础上，建立对各类风险的识别、监控、分析、预警和处置机制

E.良好的公司治理是商业银行风险管理的第一道防线

65.下列属于CAMELs的有（）。

A.资本充足性

B.资产结构

C.资产质量

D.盈利性

E.市场风险敏感度

66.中国银监会提出的银行监管理念包括（）。

A.管法人

B.提高监管标准

C.管内控

D.管风险

E.提高透明度

67.风险监管核心指标分为（）。

A.风险水平

B.风险迁徙

C.风险缓释

D.风险对冲

E.风险抵补

68.良好的公司治理的特征包括（）。

A.银行内部有效的制衡关系和清晰的职责边界

B.对经营中的各种风险有充分的认识和衡量

C.完善内部控制和风险管理体系

D.科学的激励约束机制

E.建立良好的控制结构和具体控制措施

69.风险计量模型的监督检查主要包括（）。

A.建立各类风险计量模型的原理、逻辑和模型函数是否正确合理

B.是否积累足够的经验的历史数据

C.是否建立对管理体系、业务、产品发生重大变化，以及其他突发事件的例外安排

D.对风险计量目标、方法的制定，以及报告体系是否健全

E.风险管理人员是否充分理解模型设计原理，并充分应用其结果

70.下列关于资本监管的说法正确的有（）。

A.经济资本是商业银行用于弥补预期损失的资本

B.资本监管是审慎银行监管的核心

C.资本监管是促使商业银行可持续发展的有效监管手段

D.资本监管是维护银行业公平竞争的重要手段

E.资本充足率监管贯穿于商业银行设立、持续经营、市场退出的全过程

71.信息披露是市场约束发挥作用的基础。我国银行监管部门于2002年5月21日制定的《商业银行信息披露暂行办法》规定，商业银行必须披露的信息包括（）。

A.财务会计报告

B.各类风险管理状况

C.公司治理信息

D.年度重大事项

E.存款人的获利情况

72.构成商业银行有效管理控制风险的外部保障的要素包括（）。

A.市场约束

B.市场准入

C.外部审计

D.监管部门监督检查

E.信息披露

73.银行监管的“公开原则”的“公开”包含（）。

A.行政复议的依据、标准、程序公开

B.监管执法和行为标准公开

C.监管立法和政策标准公开

D.监管职权的信息公开

E.行政诉讼的依据、标准、程序公开

74.风险抵补类指标用于衡量商业银行抵补风险损失的能力，主要包括（）。

A.流动性风险指标

B.资本充足程度

C.正常贷款迁徙率

D.盈利能力

E.准备金充足程度

75.风险评级的原则包括（）原则。

A.全面性

B.可靠性

C.系统性

D.持续性

E.审慎性

12.5.2　简答题

1.系统风险是什么？与单个风险相比具有哪些特征？

2.简述系统风险的动态演进过程。

3.系统风险的成因包括哪些方面？

4.简述宏观审慎管理的概念与内容。

5.简述银行风险监管指标体系。

6.如何理解银行风险监管支柱？

7.银行风险管理评级简述。

8.简述财产保险公司最低偿付能力额度的有关规定。

9.简述人寿保险公司最低偿付能力额度的有关规定。

10.简述证券公司净资本含义及其计算。


12.6　应用创新练习

1.欧洲债务危机案例分析。

欧洲债务危机

欧洲债务危机分为三个阶段，第一阶段：希腊债务危机。2009年10月初，新一届希腊政府宣布2009年政府财政赤字和公共债务占国内生产总值的比例预计分别达到12.7%和113%，远超欧盟《稳定与增长公约》规定的3%和60%的上限，希腊债务危机由此拉开序幕。随后几个月，全球三大评级公司标普、穆迪和惠誉分别下调希腊的主权债务评级，2010年5月底，惠誉宣布将西班牙的主权评级从“AAA”级下调至“AA+”级，至此，希腊债务危机扩大为欧洲债务危机。希腊债务危机的爆发削弱了欧元竞争力，欧元自2009年12月开始一路下滑，EURUSD从2009年年底的1.50水平跌至目前的1.20以下。

2010年5月10日，欧盟27国财长被迫决定设立总额为7500亿欧元的救助机制，帮助可能陷入债务危机的欧元区成员国，防止危机继续蔓延。这套庞大的救助机制由三部分资金组成，其中4400亿欧元将由欧元区国家根据相互间协议提供，为期三年；600亿欧元将以欧盟《里斯本条约》相关条款为基础，由欧盟委员会从金融市场上筹集；此外国际货币基金组织（IMF）将提供2500亿欧元。欧盟的重拳出击令市场信心得到一定修复，市场对欧洲债务危机的担忧有所缓解，欧元暂获“喘息之机”。

第二阶段：爱尔兰债务危机。2010年9月底，爱尔兰政府宣布，预计2010年财政赤字会骤升至国内生产总值的32%，到2012年爱尔兰的公共债务与国内生产总值相比预计将达到113%，是欧盟规定标准的两倍。2010年11月2日，爱尔兰5年期债券信用违约掉期（CDS）费率创下纪录新高，表明爱尔兰主权债务违约风险加大，由此宣告爱尔兰债务危机爆发。11月11日，爱尔兰10年期国债收益率逼近9%，这意味着爱尔兰政府从金融市场筹资的借贷成本已高得难以承受。爱尔兰债务危机全面爆发，并迅速扩大影响范围。爱尔兰政府从最初否认申请援助到无奈承认，爱尔兰债务危机进一步升级。

欧盟27国财长讨论后决定正式批准对爱尔兰850亿欧元的援助方案，不过，爱尔兰得到援助须接受苛刻的财政条件，即大力整顿国内财政状况，大幅削减政府财政预算，以达到欧盟规定的水平。爱尔兰成为继希腊之后第二个申请救助的欧元区成员国，欧洲债务危机暂告一段落。

第三阶段：葡萄牙、西班牙、意大利，谁将是下一个？在爱尔兰债务危机甫定之时，市场焦点却转向葡萄牙及西班牙。金融危机后葡萄牙经济下滑，2009财政年度财政赤字占国内生产总值的9.4%，大大超出欧盟规定的3%的上限，这一比例是继希腊、爱尔兰和西班牙之后的欧元区第四高。对西班牙来说，首要问题是总额达1万亿欧元的公共债务规模，IMF预计到2014年西班牙债务占GDP的比例会达到80%。IMF预测，西班牙2010年的失业率为20%，比葡萄牙高出1倍。西班牙也是欧洲住房市场问题最严重的国家之一，西班牙存在房产泡沫以及相应的建筑市场过热问题，产能大量过剩，大量房屋空置，建筑行业岌岌可危。危机一旦在西班牙蔓延，后果将不堪设想，因为西班牙是欧元区第四大经济体，希腊、爱尔兰和葡萄牙都属于欧元区小国，经济总量加起来只及西班牙的一半。

身为欧元区第三大经济体，意大利也已经受到波及，其10年期国债与德国国债之间的收益率利差已升至欧元流通以来的新高；“余震”还波及地处欧洲心脏的比利时，其10年期国债收益率呈现连续上扬态势。目前，欧洲债务危机的熊熊火焰虽已得到控制，但只要欧元机制尚存漏洞，欧洲债务危机就随时有引爆的可能。

持续一年多时间的欧洲债务危机虽有所缓和，但前景依旧不容乐观。欧洲债务危机爆发的原因一方面是各个经济体自身存在的问题，另一方面则是欧元区体制的弊端。

利用相关知识，结合材料，讨论分析：

（1）欧洲债务危机的成因包括哪些方面？

（2）欧洲债务危机解决的可能途径有哪些？

（3）欧洲债务危机对我国的启示有哪些？

2.资本充足率的标准法与内部评级法计算。

3.银行风险监管指标的计算。


12.7　思考练习答案

12.7.1　选择题答案及解析

1.D［解析］《商业银行资本管理办法（试行）》规定，商业银行内部资本充足评估程序应实现以下目标：确保主要风险得到识别、计量或评估、监测和报告，确保资本水平与风险偏好及风险管理水平相适应，确保资本规划与银行经营状况、风险变化趋势及长期发展战略相匹配。

2.A［解析］国际银行业开展实质性风险评估主要采用打分卡方法。

3.B［解析］商业银行应当有效评估和管理各类主要风险。对能够量化的风险，商业银行应当开发和完善风险计量技术，确保风险计量的一致性、客观性和准确性，在此基础上加强对相关风险的缓释、控制和管理。对难以量化的风险，商业银行应当建立风险识别、评估、控制和报告机制，确保相关风险得到有效管理。

4.C［解析］在设计资本充足率压力测试框架时，要确保整个框架的实用性和可靠性，需要注意以下几个问题：①定量与定性相结合；②合理整合现有资源；③保证系统可延伸性。

5.B［解析］风险评估主要包括两个方面的内容，一方面是对全面风险管理框架的评估，其中主要是对公司治理、风险政策流程和限额以及信息系统的评估；另一方面是实质性风险评估，对银行面临的所有实质性风险进行全面评估。

6.D［解析］压力情景可以基于历史情景设置，或者通过专家判断的形式设置虚拟情景，也可以设置历史情景和虚拟情景相结合的混合情景。无论采取哪种方法设置，压力情景应充分体现银行的经营和风险的特征。

7.A［解析］资本充足率压力测试框架以单一风险的压力测试为基础。

8.D［解析］商业银行应在内部资本充足评估程序框架下建立全面的、审慎的、前瞻性的资本充足率压力测试工作机制，通过以定量分析为主的方法测算在某些不利情景下可能发生的损失及风险资产的变化，以评估对银行整体层面资本充足水平的影响。

9.B［解析］资本充足率压力测试分为定期压力测试和不定期压力测试。原则上，定期压力测试至少一年一次。不定期压力测试视经济金融形势、监管需要或银行自身判断适时进行。

10.C［解析］账面资本是银行持股人的永久性资本投入，即资产负债表上的所有者权益，主要包括普通股股本/实收资本、资本公积、盈余公积、未分配利润、投资重估储备、一般风险准备等，即资产负债表上银行总资产减去总负债后的剩余部分。

11.A［解析］账面资本是银行资本金的静态反映，反映了银行实际拥有的资本水平。

12.B［解析］经济资本又称为风险资本，是指在一定的置信度和期限下，为了覆盖和抵御银行超出预期的经济损失（即非预期损失）所需要持有的资本数额，是银行抵补风险所要求的资本。

13.C［解析］监管资本是监管当局规定的银行必须持有的与其业务总体风险水平相匹配的资本，一般是指商业银行自身拥有的或者能长期支配使用的资金，以备非预期损失出现时随时可用，故其强调的是抵御风险、保障银行持续稳健经营的能力，并不要求其所有权归属。

14.C［解析］内部资本充足评估报告应至少包括以下内容：①评估主要风险状况及发展趋势、战略目标和外部环境对资本水平的影响；②评估实际持有的资本是否足以抵御主要风险；③提出确保资本能够充分覆盖主要风险的建议。

15.B［解析］从保护存款人利益和增强银行体系安全性的角度出发，银行资本的核心功能是吸收损失，一是在银行清算条件下吸收损失，其功能是为高级债权人和存款人提供保护；二是在持续经营条件下吸收损失，体现为随时用来弥补银行经营过程中发生的损失。

16.D［解析］商业银行监管的理念是“管法人、管风险、管内控、提高透明度”。

17.A［解析］ROCA评级法主要针对外资银行。由于外资银行的分行不是独立的法人，许多因素（如资本调控或资产流通等）都受制于总行，所以采取ROCA等级评估制比较合适。

18.A［解析］资本充足率＝（资本-扣除项）/（信用风险加权资产+12.5×市场风险资本要求）=（30+20）/（500+12.5×4）≈9%。

19.B［解析］表内信用资产风险权重分别为：对我国中央政府（包括中国人民银行等）的债权统一给予0的风险权重；对政策性银行债权的风险权重为0；商业银行之间原始期限在4个月以内的债权给予0的风险权重；对国有金融资产管理公司为执行国务院规定按面值收购国有银行不良贷款而定向发行的债券进行了特别处理，风险权重为0。对中央政府投资的公用企业的债权风险权重为50%，而对省及省以下政府投资的公用企业视作一般企业，给予100%的风险权重。

20.D［解析］在市场准入范围和标准中，中资商业银行行政许可的范围为：机构设立、机构变更、机构终止、调整业务范围和增加业务品种、董事和高级管理人员任职资格。

21.D［解析］商业银行计算资本充足率时，应从资本中扣除以下项目：商誉应全部从核心资本中扣除；对未并表金融机构资本投资应分别从核心资本和附属资本中各扣除50%；对向非自用不动产投资和企业投资，分别从核心资本和附属资本中各扣除50%。

22.A［解析］表内信用资产风险权重为：对其他金融机构债权给予100%的风险权重；商业银行之间原始期限在4个月以上的风险权重为20%；对商业银行的其他资产，包括对企业、个人的贷款和自用房地产等资产，都给予100%的风险权重；个人住房抵押贷款的风险权重为50%。

23.B［解析］表外项目处理时，商业银行首先将表外项目的名义本金额乘以信用转换系数，获得等同于表内项目的风险资产，然后根据交易对象的属性确定风险权重，计算表外项目相应的风险加权资产。

24.B［解析］风险处置纠正贯穿银行监管始终，是指监管部门针对银行机构存在的不同风险和风险的严重程度，及时采取相应措施加以处置，包括：风险纠正、风险救助、市场退出。

25.C［解析］以《贷款通则》《贷款风险分类指导原则》《银行贷款损失准备计提指引》《商业银行不良资产监测和考核暂行办法》《项目融资业务指引》《固定资产贷款管理暂行办法》《商业银行并购贷款风险管理指引》《银团贷款业务指引》《银行开展小企业授信工作指导意见》等相关文件构成的制度框架，成为指导商业银行规范管理信用风险的主要依据。C选项为市场风险管理领域的监管指引。

26.D［解析］按照《巴塞尔资本协议》的要求，商业银行的核心资本充足率指标不得低于4%，资本充足率不得低于8%，附属资本最高不得超过核心资本的100%。

27.D［解析］专有信息是与竞争者可以共享的信息，会导致银行在这些产品和系统的投资价值下降，并进而削弱其竞争地位，所以A项正确；有关客户的信息经常是保密的，这些信息是法律协定、对手关系的一部分，也不宜对外提供，所以B项正确；在进行信息披露时，某些项目若为专有信息或保密信息，银行可以不披露具体的项目，但必须要求对披露的信息进行一般性信息披露，并解释某些项目未对外信息披露的事实和原因，所以C项正确，D项错误。

28.C［解析］银行风险监管指标的监测评价的原则是准确性原则、可比性原则、及时性原则、持续性原则、法人并表原则、保密性原则。

29.A［解析］略。

30.A［解析］严格按照1988年《巴塞尔资本协议》的规定，对商业银行的其他资产，包括对企业、个人的贷款和自用房地产等资产，都给予100%的风险权重，个人住房贷款风险权重为50%。

31.A［解析］风险评级的顺序为：收集评级信息、分析评级信息、得出评级结果、制定监管措施、整理评级档案。

32.A［解析］银行监管的有效实施必须具备完善的法律法规体系，从而为银行监管提供全面有效的法规依据。在我国，按照法律的效力等级划分，银行监管法律框架由法律、行政法规、规章三个层级的法律规范构成。

33.D［解析］略。

34.C［解析］行政法规的效力高于规章，所以C项错误。

35.D［解析］股东通过行使决策权、投票权、转让股份等权利给银行经营者施加压力，督促银行改善经营，控制风险。

36.C［解析］2004年6月，巴塞尔委员会颁布的《巴塞尔新资本协议》中明确提出，资本要求、监督检查、市场纪律形成三大支柱，它们相辅相成，不可或缺，共同为促进金融体系的安全和稳健发挥作用。

37.B［解析］银行业监管机构对银行业实施监督管理，应该遵守的原则是依法、公开、公正、效率。

38.D［解析］效率原则是四大监管原则之一，它具体是指银监会在进行监管活动中要合理配置和利用监管资源，提高监管效率，既要保证全面履行监管职责，确保监管目标的实现，又要努力降低监管成本，不给纳税人、被监管对象带来负担。

39.D［解析］略。

40.C［解析］盈利能力监管指标包括资产收益率、资本金收益率、净业务收益率。

41.C［解析］风险迁徙类指标是衡量商业银行风险变化的程度，表示为资产质量从前期到本期变化的比率，属于动态指标，期初正常贷款期间减少金额，是指期初正常类贷款中，在报告期内，由于贷款正常收回、不良贷款处置或贷款核销等原因而减少的贷款，所以A.B项正确；期初关注类贷款向下迁徙金额，是期初关注类贷款中，在报告期末分为次级类、可疑类、损失类的贷款余额之和，所以C项错误；期初可疑类贷款向下迁徙金额，是期初可疑类贷款中，在报告期末分类为损失类的贷款余额，所以D项正确。

42.A［解析］管理信息系统包括两大基础模块，即业务运营系统和管理报告系统。

43.B［解析］现金头寸指标=（现金头寸+应收存款）/总资产，该指标越高意味着商业银行满足即时现金需要的能力越强。

44.A［解析］银行监管的基本目标可以概括为保护存款人利益，维护金融体系的安全和稳定。

45.D［解析］流动性比例=流动性资产余额/流动性负债余额×1000，所以A项正确；人民币超额准备金存款是指银行存入中央银行的各种存款中高于法定准备金要求的部分，所以B项正确；核心负债比率不得低于60%，所以C项正确；流动性缺口为90天内到期的流动性资产减去90天内到期的流动性负债的差额，所以D项错误。

46.ACE［解析］在建立风险评估体系时，一般要坚持三个基本原则：①符合监管要求；②符合银行实际；③保证一定的前瞻性。

47.ABCE［解析］资本充足率压力测试框架的主要内容包括如下：①情景选择；②定量压力测试；③定性压力测试及管理行动；④结果输出。

48.ABCDE［解析］资本充足率压力测试应涵盖商业银行表内外风险暴露的主要资产组合，包括公信贷组合、零售信贷组合、债券投资组合、买入返售资产、股权投资组合、金融衍生品组合、资产证券化组合及表外业务等。

49.ABDE［解析］风险评估主要包括两个方面的内容，一方面是对全面风险管理框架的评估，其中主要是对公司治理、风险政策流程和限额以及信惠系统的评估；另一方面是实质性风险评估，对银行面临的所有实质性风险进行全面评估。

50.ABCE［解析］资本充足率压力测试的输出结果应充分反映压力情景对全行造成的影响，包括对监管资本、风险加权资产、会计损益、资产价值等的影响。

51.CD［解析］在设计资本充足率压力测试框架时，要确保整个框架的实用性和可操作性。

52.BDE［解析］商业银行应建立经董事会或其授权委员会批准的压力测试政策，确保压力测试工作的全面性、规范性和有效性，并融入资本规划、资本应急预案等风险管理和资本管理体系中。

53.ACD［解析］商业银行可根据自身的业务特点、风险状况和管理水平，自主选择使用相应复杂程度的压力测试方法论。

54.ACE［解析］根据不同的管理需要和本质特征，银行资本有账面资本、经济资本和监管资本三个概念。

55.ACE［解析］内部资本充足评估报告是整个内部资本充足评估的总结性报告，内容涵盖内部资本充足评估的主要内容，即风险评估、资本规划和压力测试。

56.CDE［解析］银行监管侧重于金融机构风险和合规性的分析、评价，而外部审计侧重于财务报表审计，所以A、B项错误；外部审计和银行监管的实施方式统一于现场检查，所以C项正确；外部审计意见和监管意见同样作为信息披露的内容，因此具有相对独立、客观、公正的立场，成为市场主体关注的重要依据，所以D项正确；外部审计的权限包括有权要求被审计单位按照规定提供预算或财务收支计划，所以E项正确。

57.DE［解析］商业银行的存贷款比例不得超过75%；外资银行单个机构从中国境内吸收的外汇存款不得超过其境内外汇总资产的70%；预期损失是指信用风险损失分布的数学期望，是银行已经预计到将会发生的损失；累计外汇敞口头寸比率为累计外汇敞口头寸与资本净额之比，不得高于20%；市值敏感度为修正持续期缺口乘以1%/年。

58.ABC［解析］风险迁徙类指标包括正常贷款迁徙率和不良贷款迁徙率，是衡量商业银行风险变化的程度，表示为资产质量从前期到本期变化的比率，属于动态指标。

59.ACD［解析］质押的处理非常严格，认可的质押品大体分为两类：一类是现金类资产，主要包括外币现金、银行存单、黄金等；另一类是高质量的金融工具，包括评级为AA-以上国家或地区政府发行的债券等，我国中央政府、政策性银行和中央政府的公用企业发行的债券、票据等，B、E项属于高质量的金融工具。

60.ACD［解析］外部审计已经成为银行监管的重要补充，所以A项正确；外部审计作为独立的第三方，依据审计准则，实施必要、规范的审计程序，运用专门的审计方法，对银行的财务报告发表审计意见，所以B项错误；银行与外部审计师是委托与被委托的关系，外部审计师与银行监管当局是相互合作、相互补充的关系，所以C项正确；外部审计有权检查被审计单位的会计凭证、会计账簿、会计报表以及其他与财政收支或财务收支有关的资料和资产，被审计单位不得拒绝、隐瞒，所以D项正确；加强外部审计对银行的监督作用，有利于大大降低监管成本，提高监管效率，所以E项错误。

61.ABD［解析］广义上讲，银行业机构的市场准入包括机构准入、业务准入、高级管理人员准入。

62.ABCDE［解析］略。

63.CD［解析］市场风险指标包括累积外汇敞口头寸比例、市值敏感性比率；A、B、E属于信用风险监管指标。

64.ABCD［解析］监管部门所关注的风险状况包括行业整体风险状况和区域风险状况、银行机构风险状况，其中，银行机构风险状况既包括银行整体并表基础上的总体风险水平，还包括其单一或分支机构的风险水平，银行监管部门通过现场检查和非现场监测等手段，对银行机构风险状况进行全面评估和监控；E项内部控制是商业银行风险管理的第一道防线。

65.ACDE［解析］CAMELs评级是国际通用的、系统评价银行机构整体财务实力和经营管理状况的一个方法体系。属于CAMELs的是资本充足性、资产质量、管理、盈利性、流动性、市场风险敏感度六大因素。

66.ACDE［解析］中国银监会提出的银行监管理念包括管法人、管内控、管风险、提高透明度。

67.ABE［解析］风险监管核心指标分为风险迁徙、风险抵补、风险水平三个主要类别。

68.ACD［解析］良好的公司治理的特征包括银行内部有效的制衡关系和清晰的职责边界，完善内部控制和风险管理体系，科学的激励约束机制；建立良好的控制结构和具体控制措施，对经营中的各种风险有充分的认识和衡量属于完善健全的内部控制体系需要遵守的基本原则。

69.ABCDE［解析］题中各项全部是风险计量模型监督检查的主要内容。

70.BCDE［解析］经济资本是商业银行用于弥补非预期损失的资本，所以A项错误；资本监管是审慎银行监管的核心，资本监管是促使商业银行可持续发展的有效监管手段，资本监管是维护银行业公平竞争的重要手段，资本充足率监管贯穿于商业银行设立、持续经营、市场退出的全过程。

71.ABCD［解析］信息披露是市场约束发挥作用的基础。我国银行监管部门于2002年制定的《商业银行信息披露暂行办法》规定，商业银行必须披露的信息包括财务会计报告、各类风险管理状况、公司治理信息和年度重大事项。

72.AD［解析］监管部门监督检查与市场约束构成商业银行有效管理控制风险的外部保障。

73.ABC［解析］银行业监督管理机构对银行业实施监督管理，应当遵循依法、公开、公正和效率四项基本原则。公开原则是指监管活动除法律规定需要保密的以外，应当具有适当的透明度。公开主要有三个方面的内容：一是监管立法和政策标准公开；二是监管执法和行为标准公开；三是行政复议的依据、标准、程序公开。

74.BDE［解析］风险监管核心指标主要分为风险水平类指标、风险迁徙类指标、风险抵补类指标。风险抵补类指标用以衡量商业银行抵补风险损失的能力，包括盈利能力、准备金充足程度和资本充足程度等。A选项属于风险水平类指标，C选项属于风险迁徙类指标。

75.ACDE［解析］风险评级应当遵循全面性、系统性、持续性和审慎性原则。

12.7.2　简答题答题要点

1.系统风险是什么？与单个风险相比具有哪些特征？

答：系统性风险定义为：整个金融体系崩溃或丧失功能的或然性。与单个金融机构风险或个体风险相比，它具有复杂性、突发性、传染快、波及广、危害大五个基本特征。

2.简述系统风险的动态演进过程。

答：系统风险通常会在经历较长的累积后突然爆发，迅速传染整个金融体系，引发灾难性的金融海啸。一般包括系统风险的积累、扩散和爆发三个阶段。

3.系统风险的成因包括哪些方面？

答：经济体系自身缺陷是内因，并不必然会引发系统风险，系统风险的爆发通常还需要外部诱发因素。这些因素包括：经济周期性波动及宏观经济失衡，宏观经济政策的调整和失误，国际游资的冲击，金融监管放松和难度加大等。

4.简述宏观审慎管理的概念与内容。

答：宏观审慎监管是一个相对于微观审慎监管的概念，是指金融监管当局为减少金融危机或经济波动给金融体系带来的损失从金融体系整体而非单一机构角度实施的监管。宏观审慎监管可以分为两个维度：一个是跨行业维度，一个是时间维度。宏观审慎监管的跨行业维度主要关注的是在某一给定的时点上，单个金融机构的风险是如何在金融体系内分布的。

宏观审慎监管的时间维度重视风险的动态变化，即金融体系的内在风险如何随着时间的变化而变化。宏观审慎监管对系统性风险的监测主要有压力测试、宏观审慎指标和早期预警指标三种手段。

5.简述银行风险监管指标体系。

答：风险监管核心指标分为三个主要类别，即风险水平、风险迁徙和风险抵补。风险水平类指标包括流动性风险指标、信用风险指标、市场风险指标和操作风险指标，以时点数据为基础，属于静态指标。风险迁徙类指标衡量商业银行风险变化的程度，表示为资产质量从前期到本期变化的比率，属于动态指标；风险迁徙类指标包括正常贷款迁徙率和不良贷款迁徙率。风险抵补类指标衡量商业银行抵补风险损失的能力，包括盈利能力、准备金充足程度和资本充足程度三个方面。

6.如何理解银行风险监管支柱？

答：监管资本是指根据监管当局关于合格资本的法规与指引商业银行发行的所有合格的资本工具。账面资本即所有者权益，是商业银行资产负债表上所有者权益部分，包括实收资本、资本公积、盈余公积、一般准备、信托赔偿准备和未分配利润等。

7.银行风险管理评级简述。

答：风险管理评级是对银行风险管理系统，即识别、计量、监测和控制风险的政策、程序、技术等完整性、有效性进行评价并定级的过程。监管机构对银行的评级，既不同于银行自身的评价，也不同于社会中介机构对银行的评级。它是以防范风险为目的，通过对银行风险及经营状况的综合评级，系统地分析、识别银行存在的风险，实现对银行持续监管和分类监管，促进银行稳健发展。它包括：CAMELs评级方法、ROCA评级方法、SOSA评级方法。

8.简述财产保险公司最低偿付能力额度的有关规定。

答：在中国偿付能力监管中，财产保险公司应具备的最低偿付能力额度为下述两项中数额较大的一项：①最近会计年度公司自留保费减营业税及附加后1亿元人民币以下部分的18%和1亿元人民币以上部分的16%；②公司最近3年平均综合赔款金额7000万元以下部分的26%和7000万元以上部分的23%。综合赔款金额为赔款支出、未决赔款准备金提转差、分保赔款支出之和减去摊回分保赔款和追偿款收入。经营不满三个完整会计年度的保险公司，采用第①项。

9.简述人寿保险公司最低偿付能力额度的有关规定。

答：人寿保险公司最低偿付能力额度为长期人身险业务最低偿付能力额度和短期人身险业务最低偿付能力额度之和。长期人身险业务是指保险期间超过1年的人身保险业务，短期人身险业务是指保险期间为1年或1年以内的人身保险业务。

10.简述证券公司净资本含义及其计算。

答：净资本是指根据证券公司的业务范围和公司资产负债的流动性特点，在净资产的基础上对资产负债等项目和有关业务进行风险调整后得出的综合性风险控制指标。净资本基本计算公式为：净资本=净资产-金融产品投资的风险调整-应收项目的风险调整-其他流动资产项目的风险调整-长期资产的风险调整-或有负债的风险调整-/+中国证监会认定或核准的其他调整项目。


12.8　应用创新练习解析要点

1.欧债危机案例分析。

（1）要点提示：①经济结构性缺陷：经济发展区域不平衡，各国产业结构不合理，经济发展过度依赖信贷，房地产泡沫严重。②欧元区体制的弊端：统一的货币政策和分散的财政政策步调难以一致，区域经济发展不平衡，使货币政策目标的选择成为难题，集体决策制度与各经济体利益之间的冲突，最优货币区的困境。

（2）要点提示：①提高德国公共支出和预算赤字；②扩大当前的7500亿欧元紧急救助基金规模；③欧洲央行应扩大债券购买规模；④“PIIGS”减少财政支出。

（3）要点提示：①警惕地方债务问题；②转变经济增长方式，遏制房地产投机，区域经济协调发展。

2.资本充足率的标准法与内部评级法计算。

参见：王周伟.风险管理计算与建模［M］.北京：机械工业出版社，2016.

3.银行风险监管指标的计算。

参见：王周伟.风险管理计算与建模［M］.北京：机械工业出版社，2016.
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一、材料分析题（每题15分，2题30分）

（一）市场风险分析

杠杆资金暴跌惨剧融资客1天亏掉1300亿

昨日（5月28日），沪指暴跌6.5%，令绝大部分投资者措手不及。同花顺iFinD数据显示，5月27日，沪深融资余额较5月26日环比增0.62%，达2.055万亿元。

即便是本轮牛市新入市的股民，也应还记得1月19日那场因收紧两融杠杆而引发的暴跌，当天沪指重挫7.70%，彼时融资余额仅为1.092万亿元。在融资余额翻倍的情况下，昨日暴跌对融资客杀伤力无疑更大。记者根据融资盘个股涨跌幅以及融资余额计算的结果显示，昨日融资客总计巨亏1300亿元，跌幅均值为7.3%（剔除停牌股），这一数值大于各主要指数的跌幅，再度体现了杠杆资金更强的杀跌动能。

融资余额增　交易占比降

昨日A股大跌，融资融券再受关注，因为年内第一跌幅——“1·19”暴跌正是由证监会严查两融违规所引发，当时中信证券、海通证券和国泰君安三家大型券商还被暂停新开两融账户3个月。

不过，1月19日的大跌并未阻止融资者汹涌入市的热情。iFinD数据显示，1月19日融资融券交易占A股成交比为16.83%。进入2月，尽管有春节长假，但在2月10日、11日、19日和25日的4个交易日中，单日融资融券交易占A股成交比例均逾20%。

随着牛市的继续演进，近期两融余额继续迅猛增长，监管层和券商不得不再度出手降杠杆，以避免杠杆过大对市场产生冲击。5月26日（本周二），广发、海通证券双双宣布提高两融保证金比例。海通证券通知称，该券商自5月28日起，将全体信用客户融资融券保证金比例上调5%，这是海通证券本月内第二次收紧融资融券业务杠杆；广发证券也发布通知称，自5月26日起将融资融券保证金比例由0.7上调至0.75。

《每日经济新闻》记者注意到，此前随着大盘水涨船高，券商屡次降低两融杠杆。一个月前，多家券商就调低了可充抵保证金证券折算率，以降低两融杠杆。如中信证券从4月27日开始，将658只个股的折算率调为零；国泰君安近半年来按照证券风险分级逐步收紧保证金比例，整体保证金比例水平较沪指2000点时上升近15%，并分6次将近200只高风险证券调出可充抵保证金证券范围和标的证券范围。

在采取了各种降低杠杆的措施后，融资交易在市场中的占比明显下降。5月以来，尽管A股成交量屡次刷新纪录，但两融交易单日占比却呈现下降趋势，这一数据5月中旬前多在15%左右，到了5月26日、27日，则下降至13.75%和11.78%，相比2月20%的水平明显下降。

警惕融资高控盘股

虽然从市场整体看，两融交易占比下降，但巨额融资盘对某些个股仍具有相当大的杀伤力。iFinD数据显示，目前共有100只个股融资余额占流通股比例超过20%，其中鸿博股份（002229）、卓翼科技（002369）和中体产业（600158）融资余额占流通股比例位居前三，分别高达35.13%、35.01%和34.62%。昨日，鸿博股份重挫9.89%，卓翼科技跌4.98%，中体产业跌停。

《每日经济新闻》记者注意到，融资余额排名靠前的蓝筹品种若遭遇大跌，对融资客杀伤力则不可小觑。截至5月27日，中国平安、中信证券仍以490.31亿元和400.81亿元的金额稳坐融资余额前两名，两只个股融资余量分别为8.03亿股和16.56亿股，按昨日两只个股6.41%和9.43%的跌幅计算，融资者损失的市值高达46.87亿元和52.99亿元。

中信期货认为，从前两次调整两融保证金后A股市场的反应看，两市融资融券余额增速有放缓迹象，资金面从蓝筹转向中小盘，侧面促进创业板崛起，这可以从非银金融、银行板块融资净偿还额近期位居行业板块前列得到佐证，这类资金一部分获利了结，另一部分流入中小盘个股中。仅就此而言，本轮降杠杆或再度对小盘股构成利好。

资料来源：每日经济新闻，2015年5月29日。

结合材料分析：

1.说明市场风险的含义、分类与度量风险。

2.说明市场风险的管理措施。

3.说明融资融券对市场风险的影响作用。

（二）信用风险分析

兴业银行不良贷款飙升　被质疑过度神化

一段时间以来，兴业银行（19.30，-0.22，-1.13%）依靠资产证券化、金融混业、互联网金融等概念发展机遇，被多家机构看好，一季报发布后国泰君安等机构均给出增持评级投资意见，但事实上，兴业的资产结构和不良贷款率情况都堪忧，投资者也开始质疑兴业被过度神话。

不良贷款持续明显上升

近两年，兴业银行不良贷款、关注类贷款增幅飙升需密切关注。数据显示，2014年兴业银行不良贷款率为1.1%，较2013年的0.76%大幅增加了0.34个百分点。截至2015年一季度末，兴业不良贷款率较2014年继续走高（1.24%）。不良贷款增幅的上升速度明显高于行业平均水平。

其中，关注类贷款增加最为明显，较期初增加183亿元，环比增速高达63%，关注类贷款比为2.8%，较期初上升1个百分点。尽管横向来看，关注贷款率仍居行业中游，但当前较快的关注类贷款增长预示着未来资产质量压力依然较大，大力核销+大力拨备的策略组合不得不延续。

不良贷款及关注贷款有所增加，主要原因是受经济增速放缓产业结构调整、民间借贷、担保链等因素影响，个别地区个别行业信用风险有所加大，出现偿债能力下降、资金紧张、资金链断裂等情况的企业有所增加；同时风险的化解、不良资产的清收和处置都尚需时日。

从地区分布来看，兴业的不良贷款主要集中在福建、长三角以及珠三角地区，中部和西部地区也有所增长。从行业分布来看，基本还是集中在制造业以及批发零售业，并且这两个行业在贷款中占比也较高。未来兴业银行的主要风险点将包括未来宏观经济波动、监管新规的不利影响以及资产质量恶化超过预期等。

宏观政策等影响或拖累今年净息差下降

减值计提导致支出大幅提升拖累一季度利润表现。一季度营业收入增长高于去年全年，主要增长贡献来自生息资产同比扩张18%，不过由于基数效应，手续费收入同比增速下降至4.3%，同时55.7亿减值计提使得营业支出同比大幅提升36%，也拖累了利润表现。

受宏观环境等影响2015年净息差预计同比有所下降。2015年一季度净息差延续了同比上升的态势。这种提高是在两次降息背景下获得的，主要驱动因素应该来自于贷款结构优化和非存款负债成本的降低。但是，随着利率市场化推进、受央行的不对称降息，以及互联网金融的影响，综合考虑宏观经济政策和市场流动性状况等因素，预计2015年兴业银行净息差将同比有所下降。

资本充足率不足低于行业平均水平

资本实力方面显示资本充足率不足。2014年公司期末资本充足率和核心一级资本充足率分别为11.29%和8.45%，相较于2014年第三季度有较为明显的下行，主要是2014年第四季度加权风险资产大幅增长。一季度资本充足率虽然有小幅上升，但是仍大幅低于银行业金融机构平均水平。

另外，一季度兴业银行的加权平均净资产收益率（ROE）为5.86%，较去年同期下降了0.59个百分点，延续了2014年的下滑态势，2014年加权平均净资产收益率较上一年下降了1.18个百分点。

资产结构“体质虚胖”

今年一季度超10%的净利润看似符合市场预期，而这背后却存在资产增长、结构问题。公司2014年前三季度资产增速较年初仅增加8%，明显落后于行业平均水平。截至一季度末，公司资产总额4.5万亿元，较2014年年末仅增长2.4%，不仅增速低，而且4.5万亿的总资产中，存款总额仅为2.4万亿元，显得“体质虚胖”。同时，截至2014年年末存款总额同比增长不到4.5%，也远低于行业9.6%的平均增速。

中国人民大学重阳金融研究院客座研究员董希淼认为，银行业是一个强周期行业，与宏观形势密切相关。在“三期叠加”的背景下，面对经济下行压力，商业银行往往难以独善其身。尽管银行业信用风险继续上升，但整体上信贷资产质量总体可控。

但在这个过程中，兴业银行的表现，无论是从盈利能力、资产质量、资本实力还是从业务结构看，都弱于行业的整体水准，这才是真正令人担忧的。“大潮之后，才知道谁在裸泳。”兴业银行应更加务实清醒，回归根本，把握方向，沉着应对，通过自身切实有效的努力，给投资者交出一份合格的答卷。

结语：被多家机构热捧的“兴业神话”，近两年净资产收益率却呈下滑态势，较快的关注类贷款增长也预示着未来资产质量压力较大，大力核销+大力拨备的策略组合将不得不延续。再加上目前的行业风险和恒生银行的再次减持，投资者也开始质疑，兴业似乎被过度“神话”。

资料来源：新浪财经，2015年5月26日。

结合材料分析：

1.信用风险的含义、识别与度量指标及分析方法。

2.信用风险如何管理？
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二、理论推导题（每题10分）

推导多次复利计息债券的修正久期与一般久期之间的关系式为MD=D/（1+y）。
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三、计算题（每题20分，共60分）

1.总损失分布的计算。

已知某一保险公司收集的小轿车车辆事故每年损失次数和每次损失金额的频率分布如表所示。

小轿车车辆事故每年损失次数和每次损失金额的频率分布
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要求计算年总损失金额的概率分布。

2.Delta-正态法。

假设某5年期附息债券的面值为100元，票面利率为6%，当前市场利率为7%，该债券交易价格为95元，市场利率变化的历史波动率为0.12，预期值为0.1，要求计算久期，并利用Delta-正态法计算该债券在99%置信水平下的相对风险价值。

3.一阶免疫组合。

某基金管理公司已建立一个养老基金，其债务是每年向受益人支付300万元，永不终止。基金管理者计划建立一个债券组合来满足这个要求，所有债券的到期收益率均为15%。如果债券组合由债券A和债券B组成，债券A的票面利率10%，期限5年、每年付息一次；债券B的票面利率8%，期限3年，每年付息一次。那么，要使债券组合完全一阶免疫，每种债券的持有量为多少？


《风险管理》课程期末考试试卷A参考答案及评分标准

一、材料分析题

（一）市场风险分析

结合材料分析：

1.说明市场风险的含义、分类与度量风险。

2.说明市场风险的管理措施。

3.说明融资融券对市场风险的影响作用。

答题要点：

市场风险是指由于市场供求或价格因素（如利率、汇率、证券价格、商品价格与衍生品价格）发生不利变动而使公司的表内和表外业务或公司价值发生损失的风险。根据风险因素的不同，它可以分为利率风险、汇率风险（包括黄金）、证券价格风险、商品价格风险与衍生品价格风险。利率风险是指由于利率水平或者利率结构的变化引起金融资产价格发生不利的变动而带来损失的风险。按照来源的不同，利率风险可以分为重新定价风险、收益率曲线风险、基准风险和隐含期权性风险。汇率风险是指由于汇率（外汇资产的本币价格）变动使某一经济主体以外币计值的资产、负债、盈利或预期未来现金流以本币度量的价值发生变动，从而使该经济主体蒙受经济损失的可能性。根据表现方式，公司经营活动中所面临的汇率风险可以划分为三类：交易风险、折算风险、经济风险。

市场风险评价可以使用度量指标，也可以使用分析方法。市场风险度量指标主要包括绝对价值指标、收益率曲线、敏感性指标、波动率、风险价值VaR等。β系数和风险因子敏感系数主要反映证券收益率对证券所在市场以及其他因素变化的敏感程度。金融衍生品指标包括：δ（Delta）、γ（Gamma）、θ（Theta）、Λ（Vega）、ρ（Rho）。

风险价值是指在一定的持有期内，在给定的置信水平下，利率、汇率等市场风险因素发生变化给公司造成的潜在最大损失。

市场风险的控制方法主要有限额管理、对冲、缺口管理、久期管理、内部管理方法、组合管理、资产负债管理、投融资策略及资本充足率监管、经济资本预算。

（二）信用风险分析

结合材料分析：

1.信用风险的含义、识别与度量指标及分析方法。

2.信用风险如何管理？

答题要点：

信用风险是指债务人或交易对手未能履行合同所规定的义务或信用质量发生变化，影响金融产品价值，从而给债权人或金融产品持有人造成经济损失的风险。按照信用风险的性质，可将信用风险分为违约风险、信用评级降级风险和信用价差增大风险。按照信用风险所涉及的业务种类，可将信用风险分为表内风险与表外风险。按照信用风险所产生的部位，可将信用风险分为本金风险和重置风险。按照信用风险是否可以分散，又可以分为系统性信用风险和非系统性信用风险。

单一法人客户信用风险识别需要分析基本信息、财务情况、非财务因素及担保。集团法人客户信用风险识别可以参照上述的单一法人客户风险分析方法，对集团法人客户的基本信息、财务状况、非财务因素以及担保等整体状况进行逐项分析，以识别其潜在的信用风险。此外还要重点分析集团内的关联交易情况，分析其信用风险特征。个人信用风险识别要分析基本信息、信贷产品类及风险；商业银行在识别和分析贷款组合信用风险时，应当更多地关注系统性风险因素，如宏观经济因素、行业风险和区域风险等可能造成的影响。

信用风险管理措施包括限额管理、信贷定价与审批、贷后管理、资产证券化、信用衍生产品以及资本充足管理。

二、理论推导题

1.推导多次复利计息债券的修正久期与一般久期之间的关系式为MD=D/（1+y）。

推导：
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所以，MD=D/（1+y）

三、计算题

1.解答：根据题中材料可知，损失次数有三种可能：0次、1次、2次。可得计算表如下。
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整理可得总损失金额的概率分布为：
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2.解答：
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已知数据：

票面利率=6%　面值=100

市场利率=7%　市场价格=95

置信水平=99%　市场利率的波动率=0.12

计算过程：
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3.解答：
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债券组合管理的免疫策略
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计算过程及结果如下表所示。
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《风险管理》课程期末考试试卷B

××大学标准试卷
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一、材料分析题（每题15分，2题30分）

（一）流动性风险管理分析

工行中信信托5亿元延迟兑付解决方式悬而未决

中信信托与中国工商银行5亿元（人民币，下同）产业链信托产品爆发兑付风险事件继续发酵，昨日有一批投资人到工商银行山西分行“讨说法”。中信信托业务总监冯彦庆表示，“公司的想法是和工行各出2.5亿元，一起收购投资人信托受益权，也就是完成投资人兑付，然后再让企业偿还现金，但工行迟迟没有予以回复”。他又强调，企业目前只是暂时陷入困境，并非无法经营，将继续与工行协调重组方案。

上述涉及的信托产品为“中信·古冶集团铸造产业链信托贷款集合资金信托计划”。该计划由中信信托设立，工行推荐并且全部包销，募集金额为5亿元，于2012年由工行山西分行私人银行部和工行总行个人金融部分两期向工行143名客户进行全额定向发售。工行山西分行承担该信托计划代理收付及保管，工行山西交城支行承担资金监管银行等相关职责。募集所得资金将用于山西古冶实业集团旗下两个技术改造项目。

铁矿石价跌，企业变现难

山西古冶实业集团是山西规模较大的大型民营企业，主要从事无烟煤、铁矿石的采掘与加工、冶金铸造等业务。该信托产品一期和二期分别于3月8日、3月31日到期，并已宣布多次延期。综合媒体信息，昨日“讨说法”的投资人有12位，当中投资最少的也投了300万元。工行山西分行承担该信托计划代理收付及保管，工行山西交城支行承担资金监管银行等相关职责。

中信信托相关项目负责人昨在说明会上透露，产品延期后，从去年1月至上周三，公司已向工行提交六套方案，迄今为止工行仍没有明确的答复。

地产铸造业信托风险更多

涉及矿产的企业因为近年矿业下滑、铁矿石、铁精等价格下跌，令企业出现变现困难，相关企业的信托产品也受牵连爆发兑付危机。中信信托信托业务部总经理李伟指出，从去年年初已发现企业经营状况不是太好。据悉，为化解风险，中信信托已于上周四起委派专人进驻古冶集团。按照与企业的协商，中信信托设置专门还款账户，让企业按日将经营收入的20%打入该账户，目前企业已还款数百万元。

冯彦庆表示，按照正常程序应该是启动司法诉讼，但是一旦法院查封企业，就意味着古冶3000名员工马上面临失业。他强调，企业只是暂时陷入困境。古冶集团负责人也补充，目前公司生产经营均正常，并且总资产完全可以覆盖所有负债，希望能得到投资人和金融机构的谅解。

李伟称，现在公司的目标就是如能在保护投资者权益的同时，尽量让企业能保持正常经营生产，别把企业压垮。

专家表示，在当前经济下行压力加大和部分行业产能过剩的情况下，今年信托业特别是房地产信托、铸造产业信托等还将出现更多风险事件。据不完全统计，今年迄今，涉及房地产信托的兑付危机产品已多达六宗。根据中国信托行业协会的数据，截至2014年年末，有369笔项目存在风险隐患，涉及资金达到781亿元。

资料来源：大公财经，2015年6月6日。

要求依据课程理论，结合材料说明分析：

1.流动性风险的含义、分类及度量技术。

2.说明风险管理整合框架的基本内容，并说明如何构建流动性风险管理框架。

（二）市场风险管理分析

A股市值单日蒸发4.56万亿元股民人均亏8.94万元

凤凰财经7月27日讯，A股今日再度暴跌，沪指大跌8.48%创8年来最大单日跌幅，根据万得数据，7月24日，两市总市值为61.32万亿元，而今日暴跌后，两市市值为56.76万亿元。一日之间，两市市值蒸发4.56万亿元！

按照中登公司最新的5098.73万户持仓账户来算，股民人均亏损8.94万元。

南方基金首席策略分析师杨德龙对凤凰股票表示，今日市场下跌主要还是市场自身的因素造成。究其原因来自以下三方面：

首先，市场心态不稳。A股刚刚经历了一轮罕见的灾难，虽然救市利好频出，但A股的投资者们心态并没有明显获得扭转。

其次，9日市场全面反扑以来，进场做多资金已经积累了一定浮盈，且盈利幅度已经相对较高，前期抄底资金在尾盘一小时内集中离场也是造成今日跌幅进一步扩大的另一个原因。

再次，市场再次出现快速下挫，尤其是在救市信号明确的背景下，场内资金如此快速集中的离场，也存在倒逼新一轮救市的意图。

逾七成股民认为A股还将创新低。凤凰股票调查显示，逾七成股民认为A股还将创新低，逾三成股民认为沪指将跌破3000点。尽管对后市如此不看好，却依然有逾四成股民满仓。

资料来源：凤凰财经，2015年7月27日。

要求依据课程理论，结合材料说明分析：

1.系统风险的含义、特征、成因与度量方法。

2.系统风险管理的措施有哪些？如何管理材料中的系统性风险？
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二、计算题（每题20分，3题60分）

1.假设某5年期附息债券的面值为100元，票面利率为6%，当前市场利率为7%，该债券交易价格为95元，市场利率变化的预期值为0.1，历史波动率为0.12，要求利用delta正态法计算该债券在99%置信水平下的绝对风险价值、相对风险价值。

2.考虑由20种同类资产构成的资产组合。假设资产投资损失之间相互独立，按照公司规定经济资本将用于缓冲发生损失的60%，设每种资产在保险期内的损失都服从下表中的分布：
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如果要求安排的经济资本总额EC低于缓冲损失总额的概率不超过5%，试利用正态分布近似估计风险损失，确定该资产组合的最低经济资本预算。

3.用GBI银行提供的资料解答以下问题：
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目前联邦基金的利率为8.5%。浮动利率贷款定价为在伦敦同业拆借利率（目前为11%）的基础上加4%；固定利率贷款的期限为5年，年利率为12%。核心存款都是采用固定利率，期限为2年，年利率为8%。大额存单目前的收益为9%。求解：

（1）GBI银行固定利率贷款的久期是多少？

（2）如果浮动利率贷款（包括联邦基金）的久期为0.36年，那么银行资产的久期是多少？（现金的久期为0）

（3）银行核心存款的久期是多少？

（4）如果大额存单和联邦基金负债的久期为0.401年，那么银行负债的久期是多少？

（5）GBI银行的久期缺口是多少？利率风险暴露是多少？如果利率变化1%，对银行所有者权益的市场价格有什么影响？


《风险管理》课程期末考试试卷B参考答案及评分标准

一、材料分析题（每题20分，2题40分）

（一）流动性风险管理分析

要求依据课程理论，结合材料说明分析：

1.流动性风险的含义、分类及度量技术。

2.说明风险管理整合框架的基本内容，并说明如何构建流动性风险管理框架。

答：流动性是企业获取现金或现金等价物的一种能力，是企业经营过程中的生命力所在。那么企业的流动性风险就可定义为：由于缺乏可获取的现金和现金等价物而招致损失的风险。

按照企业流动性的来源，主要可分为筹资流动性、资产流动性和资产负债表外流动性三类。按照流动性风险的来源分类，企业流动性风险大致可区分为筹资流动性风险、资产流动性风险和联合流动性风险等；若根据企业流动性风险能否控制，可分为内生流动性风险和外生流动性风险。

目前对流动性风险的测量既有定量的指标，也有定量的方法，主要有流动性比率、现金流量缺口测算、金融资产的流动性测量、流动性交易减值、压力测试、久期分析等。流动性比率是通过测量企业的资产负债表、损益表和现金流量表的各个项目来确定资源的充足程度，反映出机构的流动性状况；现金流量缺口，着重于弄清或者估计不同期间的现金流入和流出，来确定可能的盈余或者赤字；对于一些公司特别是金融公司，经常需要采用一些专门的金融资产流动性测量标准尺度，来分析有关资产负债表内和表外的金融合同以及风险投资组合的风险程度；流动性交易减值和压力测试则可以作为以上三种测算方法的延伸。（10分）

积极的流动性风险管理是公司获得成功的核心因素。以一个良好架构的方式来管理经过确认和度量的风险，可以帮助公司避免意外的现金流量所导致的问题。企业应当建立财务风险预警机制，并将财务预警系统贯穿于企业经营活动的全过程。考虑到企业在实际经营中，经常会受到一些不可预期的内生性因素和外生性因素的影响，导致企业出现财务问题，甚至有可能出现财务困境，在这种情况下，企业必须立即执行流动性危机管理计划。流动性危机管理的范围和重点一般包括：事先市场准入、防御性措施、沟通、触发事件、应急计划和计划测试等。（10分）

（二）市场风险管理分析

要求依据课程理论，结合材料说明分析：

1.系统性风险的含义、特征、成因与度量方法。

2.系统性风险管理的措施有哪些？如何管理材料中的系统性风险？

答：系统性风险是整个金融体系崩溃或丧失功能的或然性。与单个金融机构风险或个体风险相比，它具有复杂性、突发性、传染快、波及广、危害大五个基本特征。

经济体系自身缺陷是内因，并不必然会引发系统风险，系统风险的爆发通常还需要外部诱发因素。这些因素包括：经济周期性波动及宏观经济失衡，宏观经济政策的调整和失误，国际游资的冲击，金融监管放松和难度加大等。

宏观审慎监管是一个相对于微观审慎监管的概念，是指金融监管当局为减少金融危机或经济波动给金融体系带来的损失从金融体系整体而非单一机构角度实施的监管。宏观审慎监管可以分为两个维度：一个是跨行业维度，一个是时间维度。宏观审慎监管的跨行业维度主要关注的是在某一给定的时点上，单个金融机构的风险是如何在金融体系内分布的。宏观审慎监管的时间维度重视风险的动态变化，即金融体系的内在风险如何随着时间的变化而变化。（10分）

宏观审慎监管对系统性风险的监测主要有压力测试、宏观审慎指标和早期预警指标三种手段。

所谓风险监管，是指通过识别商业银行固有的风险种类，进而对其经营管理所涉及的各类风险进行评估，并按照评级标准，系统、全面、持续地评价一家银行经营管理状况的监管方式。这种监管方式重点关注银行的业务风险、内部控制和风险管理水平，检查和评价涉及银行业务的各个方面，是一种全面、动态掌握银行情况的监管。（10分）

二、计算题（每题20分，3题60分）

1.解：
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已知数据：

票面利率=6%　面值=100

市场利率=7%　市场价格=95

置信水平=99%　市场利率变化的波动率0.12

计算过程：
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2.解答：每种资产损失的期望值和方差分别为：
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3.解答：（1）利率为12%的固定利率贷款的久期计算见下表：
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（2）资产的加权平均久期
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（3）利率为8%的核心存款的久期计算见下表：
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（4）负债的加权平均久期：
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（5）GBI银行的久期缺口：
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银行从业资格考试《风险管理》考前冲刺试卷

一、单项选择题

1.某商业银行将某一笔在年初买入的可供出售债券的公允价值变动计入所有者权益。如果当年该可供出售债券的公允价值下降1000万元，则在年末计算资本充足率时，应从附属资本中扣减（）万元。

A.0

B.500

C.800

D.1000


答案：
 D


解析：
 对计入所有者权益的可供出售债券公允价值正向变动可计入附属资本，计入部分不得超过正向变动的50%；公允价值负变动应全额从附属资本中扣减。

2.若借款人甲乙内部评级违约概率1年期违约概率分别为0.02%和0.04%，则根据《巴赛尔新资本协议》定义的二者的违约概率分别为（）。

A.0.02%，0.04%

B.0.03%，0.03%

C.0.02%，0.03%

D.0.03%，0.04%


答案：
 D


解析：
 《巴塞尔新资本协议》中，违约概率被具体定义为借款人内部评级1年违约概率与0.03%中的较高者。

3.在操作风险经济资本计量的方法中，（）的原理是，将商业银行的所有业务划分为八类产品线，对每一类产品线的资本加总，即可得到商业银行总体操作风险的资本要求。

A.高级计量法

B.基本指标法

C.标准法

D.内部评级法


答案：
 C


解析：
 这是标准法的定义。

4.某一年期零息债券的年收益率为16.7%，假设债务人违约后，回收率为零，若一年期的无风险年收益率为5%，则根据KPMG风险中性定价模型得到上述债券在一年内的违约概率为（）。

A.0.05

B.0.10

C.0.15

D.0.20


答案：
 B

5.下列（）与操作风险下的预期损失（EL）没有直接关系。

A.资本要求转化系数

B.风险敞口

C.损失事件发生的概率

D.事件风险损失


答案：
 A


解析：
 内部衡量法涉及四个基本参数，分别是风险敞口指标（EI）、损失事件发生的概率（PE）、事件风险损失（LGE）以及资本要求转化系数y（即预期损失与非预期损失的转换系数）。前三个参数的乘积就是操作风险下的预期损失（EL），预期损失再乘以转换系数y，得到的结果就是对操作风险的资本要求。

6.某银行2007年年末可疑类贷款余额为400亿元，损失类贷款余额为200亿元。各项贷款余额总额为40000亿元。若要保证不良贷款率低于2%，则该银行次级类贷款余额最多为（）亿元。

A.200

B.300

C.600

D.800


答案：
 A


解析：
 不良贷款率=（次级类贷款+可疑类贷款+损失类贷款）／各项贷款，因此要使不良贷款率低于3%，次级类贷款余额最多为：40000×2%-400-200=200（亿元）。

7.某银行因大规模投资短期房地产市场而获得了超额的当期收益，下列判断正确的是（）。

A.该银行的风险偏好可使其在长期获得较高的收益

B.当期的高股本收益可以反映银行经营的稳定性

C.当期的高股本收益可以全面揭示该银行在高收益的同时所承担的风险

D.评估此银行的经营业绩应当采用经风险调整的业绩评估方法RAPM


答案：
 D


解析：
 该银行所创造的高股本收益率（ROE）和资产收益率（ROA）具有短期性，不足以真实反映其长期稳定性和健康状况；具有如此风险偏好的商业银行，随时都有可能因为市场风险而招致巨额损失。因此，应该采用经风险调整的业绩评估方法（RAPM）来综合考量该商业银行的盈利能力和风险水平。

8.根据商业银行信用风险内部评级法，不同信用等级的客户，其违约风险与信用等级之间的变化趋势应当为（）。

A.违约风险随信用等级的下降而加速上升

B.违约风险随信用等级的下降而加速下降

C.违约风险随信用等级的下降而减速下降

D.违约风险随信用等级的下降而减速上升


答案：
 A


解析：
 不同信用等级的客户违约风险随信用等级的下降而呈加速上升的趋势。

9.下列不属于CAMELs评级六大要素的是（）。

A.市场风险敏感度

B.管理

C.盈利性

D.资产负债率


答案：
 D

10.下列关于美式看涨期权价格的叙述，不正确的是（）。

A.期权有效期限越长，期权价值越大

B.标的资产价格波动率越大，期权价值越大

C.无风险利率越小，期权价值越大

D.标的资产市场价格越高，期权价值越大


答案：
 C


解析：
 C项无风险利率越小，推迟购买的价值越小，期权价值越小。

11.（）是对客户进行定期评分且具有高准确性的信用评分模型。

A.追讨评分模型

B.行为评分模型

C.响应评分模型

D.信用批准模型


答案：
 B

12.根据投资组合理论，能够实现风险对冲的两个资产至少应当满足（）。

A.相关系数等于1

B.相关系数小于1

C.相关系数等于0

D.相关系数小于0


答案：
 B


解析：
 根据投资组合理论，能够实现风险对冲的两个资产至少应当满足相关系数小于1。

13.假设1年后的1年期利率为7%，1年期即期利率为5%，那么2年期即期利率（年利率）为（）。

A.5.00%

B.6.00%

C.7.00%

D.8.00%


答案：
 B

14.对本币的流动性风险管理可以简单分为三个步骤：①计算特定时段内商业银行的流动性缺口；②计算特定时段内商业银行总的流动性需求；③设立相应的比率/指标，判断流动性变化趋势，其顺序应为（）。

A.①②③

B.②①③

C.③①②

D.③②①


答案：
 D


解析：
 考查对本币的流动性风险管理的步骤。

15.一家商业银行在交易过程中，结算系统发生故障导致结算失败，以下叙述错误的是（）。

A.这属于结算风险的一种

B.这是操作风险的表现

C.这会造成交易成本上升

D.可能引发信用风险


答案：
 B


解析：
 操作风险是指由于不完善或有问题的内部程序、员工、信息科技系统以及外部事件所造成损失的风险。

16.下列关于信贷审批的说法，不正确的是（）。

A.信贷审批应当完全独立于贷款的营销和发放

B.原有贷款的展期无须再次经过审批程序

C.在进行信贷决策时，商业银行应当对可能引发信用风险的借款人的所有风险暴露和债项做统一考虑和计量

D.在进行信贷决策时，应当考虑衍生交易工具的信用风险


答案：
 B


解析：
 原有贷款的展期须再次经过审批程序。

17.关于战略规划的说法不正确的是（）。

A.商业银行战略风险管理的有效方法是制定以风险为导向的战略规划

B.战略规划应当从战术层面开始，深入贯彻并落实到宏观和微观操作层面

C.战略规划必须建立在商业银行当前的实际情况和未来的发展潜力基础之上，反应商业银行的经营特色

D.战略规划应当清晰阐述实施方案中所涉及的风险因素、潜在收益以及可以接受的风险水平，并且尽可能地将预期风险损失和财务分析包含在内


答案：
 B


解析：
 战略规划属于宏观战略层面，但最终必须深入贯彻并落实到中观管理和微观操作层面。

18.银行计算出某一天的VAR值后，还要再与此前（）个营业日的平均日VAR值乘以一个不小于3的乘数因子相比较，用两者之间的最大值作为应提取的市场风险资本要求。

A.10

B.20

C.30

D.60


答案：
 D

19.绝大多数商业银行的严重的流动性危机都源于（）。

A.金融衍生品的交易

B.市场整体流动性风险的加大

C.宏观经济背景的恶化

D.商业银行自身管理或技术上存在的问题


答案：
 D


解析：
 流动性风险是可以控制的，绝大多数商业银行的严重的流动性危机都源于商业银行自身管理或技术上存在的问题。

20.某中小型企业欲向银行借款以扩大生产，请附近一家学校为其担保，该学校（）。

A.资产达到一定规模即可提供担保

B.不能提供担保

C.可以有条件地提供担保

D.经上级主管部门的批准可以提供担保


答案：
 B


解析：
 国家机关（除经国务院批准），学校、幼儿园、医院等以公益为目的的事业单位、社会团体，企业法人的分支机构和职能部门，均不得作为保证人。

21.以下哪一个模型是针对市场风险的计量模型？（）

A.CreditMetrics

B.KMV模型

C.VAR模型

D.高级计量法


答案：
 C


解析：
 VaR模型是在一定的持有期和置信水平下，利率、汇率等市场风险要素的变化可能对资产价值造成的最大损失。

22.下列关于经济合作与发展组织（OECD）的公司治理观点的说法，正确的是（）。

A.如果债权人权利受到损害，则应有机会得到有效补偿

B.治理结构框架应确保经理对公司的战略性指导和对管理人员的有效监督

C.公司治理应当维护大股东的权利，确保大股东在公司中的优先地位

D.治理结构应当确认利益相关者的合法权利，并且鼓励公司和利益相关者为创造财富和工作机会以及为保持企业财务健全而积极地进行合作


答案：
 D


解析：
 A项如果股东权利受到损害，则应有机会得到有效补偿；B项治理结构框架应确保董事会对公司的战略性指导和对管理人员的有效监督，并确保董事会对公司和股东负责；C项公司治理应当维护股东的权利，确保包括小股东和外国股东在内的全体股东受到平等的待遇。

23.根据巴塞尔委员会的定义，操作风险的每类业务产品线／事件类型共有（）个组合。

A.50

B.52

C.56

D.65


答案：
 C


解析：
 实施内部衡量法首先是在8个业务类产品线上划分7个损失事件类型，对于每类业务产品／事件类型组合（共56个组合），银行被允许使用自己的内部损失数据来计算该组合的期望损失值（EL）。

24.某银行有一笔BB级的公司贷款200万元，作为交易账面资产，贷款的风险系数是100%，银行签订了一份信用违约互换，其中保护卖方的评级为A，风险系数为50%，则该银行须为这笔贷款持有资本（）万元。

A.56

B.92

C.18

D.28


答案：
 B


解析：
 如果银行采用信用衍生品对银行账面资产进行保值，则要求的资本金额为：200×{（0.15×100%）+［（1-0.15）×50%］}×0.08=9.2（万元）。

25.下列属于在一定期间内展期或根据协议按市场利率定期重新定价的资产或负债的是（）。

A.利率敏感性资金

B.流动资金

C.非流动资金

D.长期资金


答案：
 A

26.根据银监会规定，在计算风险加权资产时，我国商业银行应当对中央政府投资的公用企业的债权风险权重定位（）。

A.0

B.50%

C.70%

D.100%


答案：
 B

27.（）应当确保商业银行能够充分识别和及时处理可能导致声誉风险的事件，准确评估和报告声誉风险管理政策的遵守情况，正确识别和审核早期预警指标，在发生未遵守操作规程的情况下采取适当的跟进措施。

A.董事会

B.高级管理层

C.董事会和高级管理层

D.内部审计部门


答案：
 B


解析：
 考查声誉风险管理中高级管理层的责任。

28.在信用风险资本计量的内部评级法初级法下，合格保证的范围不包括（）。

A.主权

B.公共企业

C.外部评级为B级的法人

D.没有外部评级，但内部评级的违约概率相当于外部评级A级的自然人


答案：
 C


解析：
 在信用风险资本计量的内部评级法初级法下，合格保证的范围包括外部评级为A级的法人。

29.影响商业银行违约损失率的因素有很多，清偿优先性属于（）。

A.行业因素

B.产品因素

C.地区因素

D.宏观经济因素


答案：
 B


解析：
 清偿优先性是债务合同规定的债权人所拥有债权的重要特性。

30.商业银行公司治理的核心是在所有权、经营权分离的情况下，为妥善解决（）关系而提出的董事会高管层组织体系和监督制衡机制。

A.投资-经营

B.委托-代理

C.管理-执行

D.所有-使用


答案：
 B


解析：
 考查商业银行公司治理的知识。

31.（）是指商业银行通过投资或购买与标的资产收益波动负相关的某种资产或衍生产品，来冲销标的资产潜在的风险损失的一种风险管理策略。

A.风险规避

B.风险分散

C.风险对冲

D.风险转移


答案：
 C


解析：
 商业银行风险管理的主要策略有：风险分散、风险对冲、风险转移、风险规避和风险补偿。其中，风险对冲是指通过投资或购买与标的资产收益波动负相关的某种资产或衍生产品，来冲销标的资产潜在的风险损失的一种风险管理策略。

32.下列关于组合资产模型监测商业银行组合风险的说法，正确的是（）。

A.主要是对信贷资产组合的授信集中度和结果进行分析监测

B.必须直接估计每个敞口之间的相关性

C.portfolioViEw模型直接估计组合资产的未来价值概率分布


答案：
 C

33.将商业银行的（）和经营目标结合起来，是创造公共透明度、维护商业银行声誉的一个重要层面。

A.战略规划

B.企业社会责任

C.盈利能力

D.企业愿景


答案：
 B


解析：
 将商业银行的企业社会责任和经营目标结合起来，是创造公共透明度、维护商业银行声誉的一个重要层面。

34.操作风险自我评估流程，按照先后顺序排列的结果是（）。①全员风险识别与报告②控制措施评估③制订与实施优化方案④报告自我评估工作与日常监控⑤作业流程分析、风险识别与评估

A.（1）、（2）、（3）、（4）、（5）

B.（4）、（1）、（5）、（3）、（2）

C.（4）、（2）、（3）、（1）、（5）

D.（1）、（5）、（2）、（3）、（4）


答案：
 D


解析：
 考查操作风险自我评估的流程。

35.贷款转让步骤的正确顺序是（）。

①挑选出同质的待转让单笔贷款，并将其放在一个资产组合中②办理贷款转让手续③对资产组合进行评估④签署转让协议⑤双方协商（或投标）确定购买价格⑥为投资者提供资产组合的详细信息

A.①②③④⑤⑥

B.①③⑥⑤④②

C.①②⑤③⑥④

D.⑥⑤③②④①


答案：
 B


解析：
 贷款转让的程序主要包括六个步骤：①第一步，挑选出具有同质性的待转让单笔贷款，并将其放在一个资产组合中；②第二步，对资产组合进行评估；③第三步，为投资者提供资产组合的详细信息；④第四步，双方协商（或投标）确定购买价格；⑤第五步，签署转让协议；⑥第六步，办理贷款转让手续。

36.定量验证方法中的返回测试与基准测试的主要区别在于（）。

A.使用成本不同

B.适用范围不同

C.所使用的测试方法不同

D.所使用的数据源不同


答案：
 D

37.作为操作风险防控的第一道防线，（）对操作风险的管理情况负直接责任。

A.董事会

B.高级管理层

C.业务部门

D.监事会


答案：
 C

38.资产流动性强的特征是（）。

A.变现能力强，所付成本低

B.变现能力强，所付成本高

C.变现能力低，所付成本低

D.变现能力低，所付成本高


答案：
 A


解析：
 变现能力强，所付成本低说明资产流动性强。

39.（）是指商业银行无力为负债的减少和/或资产的增加提供融资而造成损失或破产的风险。

A.信用风险

B.市场风险

C.操作风险

D.流动性风险


答案：
 D


解析：
 流动性风险是指商业银行无力为负债的减少和/或资产的增加提供融资而造成损失或破产的风险。

40.CAMELS评级，是国际通用的、系统评价银行机构整体财务实力和经营管理状况的一个方法体系。该方法体系包括六大要素评级和一个综合评级，也称骆驼评级，除了资产质量、管理和盈利性之外，还包括哪三个要素？（）

A.资本充足性、负债比率、客户结构

B.核心竞争力、负债比率、市场风险敏感度

C.核心竞争力、流动性、客户结构

D.资本充足性、流动性、市场风险敏感度


答案：
 D


解析：
 考查对CAMELS评级方法的理解。

41.银行风险是指银行在经营过程中，由于各种不确定因素的影响，而使其（）蒙受损失的可能性。

A.存款

B.资产和预期收益

C.声誉

D.自有资本金


答案：
 B


解析：
 银行风险是指银行在经营过程中，由于各种不确定因素的影响，而使其资产和预期收益蒙受损失的可能性。

42.在信用风险资本计量的内部评级法初级法下，银行采用合格净额结算缓释信用风险时，应在（）的基础上监测和控制相关的风险暴露。

A.多头头寸

B.空头头寸

C.净头寸

D.总头寸


答案：
 C


解析：
 考查银行使用合格净额结算缓释信用风险。

43.我国商业银行监管当局借鉴国际先进经验，提出了商业银行公司治理的需求，以下不属于该要求的是（）。

A.完善股东大会、董事会、监事会、高级管理层的议事制度和决策程序

B.明确股东、董事、监事和高级管理人员的权利和义务

C.董事会应确保薪酬政策及其做法与商业银行的公司文化、长期目标和战略、控制环境相一致

D.建立完善的信息报告和信息披露制度


答案：
 C


解析：
 C项是巴塞尔委员会的商业银行公司治理原则。

44.下列关于资本转换因子的说法，正确的是（）。

A.某组合风险越小，其资本转换因子越高

B.同样的资本，风险高的组合计划的授信额就越高

C.通过资本转换因子，可将以计划授信额表示的组合限额转换为以资本表示的组合限额

D.资本转换因子表示需要多少比例的资本来覆盖该组合的计划授信的风险


答案：
 D


解析：
 A项某组合风险越大，其资本转换因子越高；B项同样的资本，风险高的组合计划的授信额就越小；C项通过资本转换因子，可将以资本表示的组合限额转换为以计划授信额表示的组合限额。

45.（）假设资产组合未来收益变化与过去是一致的，利用各组成资产收益率的历史数据计算现有组合收益率的可能分布，直接按照VAR的定义来计算风险价值。

A.历史模拟法

B.方差－协方差法

C.蒙特卡罗模拟法

D.情景分析法


答案：
 A


解析：
 历史模拟法是运用当前资产组合中各证券的权重和各证券的历史数据重新构造资产组合的历史序列，从而得到重新构造资产组合收益率的时间序列。

46.（）是风险评估和监测的重要工具，它有助于银行进行日常监控和实时监测的动态操作风险管理。

A.VaR模型

B.风险指标

C.高级计量法

D.风险诱因


答案：
 B


解析：
 A、C两项属于风险计量的主要内容，VaR模型针对信用风险，高级计量法针对操作风险；D项属于风险控制的主要内容，通过对风险诱因的分析，发现管理中存在的问题，以完善风险管理程序。

47.对内部模型计量的风险价值设定的限额是（）限额。

A.交易

B.头寸

C.风险

D.止损


答案：
 C


解析：
 风险限额是指对按照一定的计量方法所计量的市场风险设定的限额，如对内部模型计量的风险价值设定的限额和对期权性头寸设定的期权性头寸限额。

48.若希望通过单笔债项的不同损失分布来计算组合的损失分布，可以采用（）。

A.连接函数

B.坎德尔系数

C.秩相关系数

D.简单相关系数


答案：
 A


解析：
 若希望通过单笔债项的不同损失分布来计算组合的损失分布，可以采用连接函数。而坎德尔系数、秩相关系数和简单相关系数只能刻画两个变量之间的相关程度，无法通过各变量的边缘分布刻画出两个变量的联合分布。

49.某交易部门持有三种资产，占总资产的比例分别为20%、40%、40%，三种资产对应的百分比收益率分别为8%、10%、12%，则该部门总的资产百分比收益率是（）。

A.10%

B.10.40%

C.9.50%

D.3.50%


答案：
 B


解析：
 20×8%+40%×10%+40%×12%=10.4%

50.商业银行通常将核心存款的（）投入流动资产。

A.80%

B.15%

C.30%

D.75%


答案：
 B


解析：
 考查商业银行存款的分类。

51.商业银行所面临的违约风险和结算风险属于（）类别。

A.市场风险

B.操作风险

C.流动性风险

D.信用风险


答案：
 D


解析：
 商业银行所面临的违约风险和结算风险属于信用风险类别。

52.银行某项业务的税后净利润为10亿元，预期损失为5亿元，其经济资本规模为20亿元，则该业务经风险调整的资本收益率（RAROC）为（）。

A.75%

B.50%

C.33%

D.25%


答案：
 D


解析：
 （10-5）÷20=25%

53.正态随机变量X的观测值落在距均值的距离为2倍标准差范围内的概率约为（）。

A.68%

B.95%

C.32%

D.50%


答案：
 B


解析：
 正态随机变量X的观测值落在距均值的距离为2倍标准差范围内的概率约为95%。

54.某商业银行一笔贷款金额为500万元，预期回收金额为350万元，回收成本为50万元，则该笔贷款的违约损失率为（）。

A.40%

B.60%

C.70%

D.80%


答案：
 A

55.商业银行可以利用下列哪项指标评估客户的短期偿债能力？（）

A.流动比率

B.利息保障倍数

C.股权比率

D.资产负债比率


答案：
 A


解析：
 利息保障倍数、股权比率和资产负债比率都是杠杆比率，用于判断企业的长期偿债能力。

56.商业银行内部控制的主体包括（）。

A.各项业务

B.管理

C.服务活动

D.银行内部的各个部门及其人员


答案：
 D


解析：
 商业银行内部控制的主体是银行内部的各个部门及其人员，而控制的客体是各项业务、管理和服务活动，内部控制是一种全面的控制。

57.下列关于先进风险管理理念的说法，错误的是（）。

A.风险管理是商业银行的核心竞争力，是创造资本增值和股东回报的重要手段

B.风险管理的目标是消除风险

C.风险管理战略应纳入商业银行的整体战略之中，并服务于业务发展战略

D.商业银行应充分了解所有风险，建立和完善风险控制机制，对不了解或无把握控制风险的业务，应采取审慎态度


答案：
 B


解析：
 风险管理的目标不是消除风险，而是通过主动的风险管理过程实现风险与收益的平衡。

58.操作风险评估方法中，自我评估法从哪两个角度来评估风险的大小？（）

A.市场风险和操作风险

B.风险分布和损失发生的概率

C.损失金额和发生概率

D.信用风险和操作风险


答案：
 C


解析：
 自我评估法从损失金额和发生概率两个角度来评估风险的大小。

59.由于某债务人因某种原因无法按原有合同履约，商业银行决定对其原有贷款予以展期处理，商业银行的这种操作属于（）。

A.贷款重组

B.贷款转让

C.贷款审批

D.资产证券化


答案：
 A

60.不属于流动性基本要素的是（）。

A.时间

B.成本

C.资金数量

D.资产规模


答案：
 D


解析：
 流动性基本要素的是时间、成本和资金数量。

61.可能影响商业银行声誉的事件不包括（）。

A.流动性恶化

B.出现重大操作失误

C.国家监管政策变化

D.由于市场利率波动导致投资头寸价值恶化


答案：
 C


解析：
 可能影响商业银行声誉的事件包括信用风险、市场风险、操作风险和流动性风险。

62.（）是用来判断企业归还短期债务的能力。

A.盈利能力比率

B.效率比率

C.杠杆利率

D.流动比率


答案：
 D


解析：
 考查企业主要财务比率的内容。

63.下列情形中，重新定价风险最大的是（）。

A.以短期存款作为短期流动资金贷款的融资来源

B.以短期存款作为长期固定利率贷款的融资来源

C.以短期存款作为长期浮动利率贷款的融资来源

D.以长期固定利率存款作为长期固定利率贷款的融资来源


答案：
 B


解析：
 如果商业银行以短期存款作为长期固定利率贷款的融资来源，当利率上升时，贷款的利息收入是固定的，但存款的利息支出会随利率的上升而增加，从而使银行的未来收益减少、经济价值降低，重新定价风险增大。A、C、D三项所述情形中，银行资产、负债到期或重新定价期限相差较小或无差异，其重新定价风险较小。

64.适合于早期银行特点的初级的资产管理理论是（）。

A.销售理论

B.真实票据理论

C.资产结构理论

D.预期收入理论


答案：
 B


解析：
 真实票据论又称为商业贷款理论，这一理论认为：为了保持资金的高度流动性，贷款应是短期和商业性的；银行办理短期贷款一定要以借款人的真实交易为基础，要有真实的商业票据作为抵押或贴现。这种理论的不足在于：未考虑到经济发展对信贷多样化的需要、银行存款的相对稳定性和贷款清偿的外部条件，限制了商业银行的业务发展。这适合于早期商业银行以资产业务（如贷款等）为主，经营中最直接、最经常性的风险来自资产业务的特点。

65.在分析国家风险的方法中，（）是根据标准化的国家风险评估报告，结合部分经济统计，对不同国家的贷款风险做出比较。它综合了对政治社会因素的定性分析和对经济金融因素的定量分析。

A.结构定性分析

B.完全定性分析

C.清单分析

D.定量分析


答案：
 A

66.压力测试是为了衡量（）。

A.正常风险

B.小概率事件的风险

C.风险价值

D.以上都不是


答案：
 B


解析：
 压力测试是为了衡量小概率事件的风险，目的是评估银行在极端不利的情况下的损失能力。

67.某商业银行上年度期末可供分配的资本为5000亿元，计划本年度注入1000亿元新资本。若本年度电子行业在资本分配中的权重为5%，则本年度电子行业资本分配的限额为（）亿元。

A.250

B.50

C.300

D.350


答案：
 C


解析：
 资本分配的限额=资本×资本分配权重=（5000+1000）×5%=300（亿元）。

68.下列属于泄露客户信息的行为是（）。

A.银行业务员将银行垃圾堆里客户开户时填写作废的表格收集整理，送给在保险公司工作的朋友

B.小李和小王分别就职于两家银行，都从事公司业务，为了拓展业务和互相帮助，两人经常交流产品知识和行业新闻，研究服务技巧

C.反洗钱检察机关依法进入银行查询某账户的大额交易情况，银行工作人员为配合其工作，提供了客户的大额交易信息

D.某银行个人金融部将部分存款客户的财务信息转给本行信用卡中心，供信用审批人员更准确地评估个人信用风险


答案：
 A


解析：
 泄露客户信息的行为是属于内部流程引起的操作风险。

69.（）是指商业银行在一定的置信水平下，为了应对未来一定期限内资产的非预期损失而应持有的资本金。

A.经济资本

B.会计资本

C.监管资本

D.实收资本


答案：
 A


解析：
 经济资本是指商业银行在一定的置信水平下，为了应对未来一定期限内资产的非预期损失而应持有的资本金。

70.如果某商业银行的总资产为10亿元，总负债为7亿元，资产加权平均久期为2年，负债加权平均久期为3年，那么久期缺口等于（）。

A.-1

B.1

C.-0.1

D.0.1


答案：
 C


解析：
 久期缺口=资产加权平均久期-（总负债/总资产）×负债加权平均久期

71.在计量信用风险的方法中，《巴塞尔新资本协议》中标准法的缺点不包括（）。

A.过分依赖于外部评级

B.没有考虑到不同资产间的相关性

C.对于缺乏外部评级的公司类债券统一给予100%的风险权重，缺乏敏感性

D.与1988年《巴塞尔资本协议》相比，提高了信贷资产的风险敏感性


答案：
 D


解析：
 提高了信贷资产的风险敏感性是优点。

72.商业银行在组合风险限额管理中确定资本分配的权重时，不需考虑的因素是（）。

A.组合的风险权重

B.组合在战略层面上的重要性

C.经济前景（宏观经济状况预测）

D.目前的组合集中情况


答案：
 A


解析：
 在确定资本分配的权重时，需考虑的因素是：①组合在战略层面上的重要性；②经济前景（宏观经济状况预测）；③目前的组合集中情况；④收益率（ROE）。

73.信用风险经济资本是指（）。

A.商业银行在一定的置信水平下，为了应对未来一定期限内信用风险资产的非预期损失而应该持有的资本金

B.商业银行在一定的置信水平下，为了应对未来一定期限内信用风险资产的预期损失而应该持有的资本金

C.商业银行在一定的置信水平下，为了应对未来一定期限内信用风险资产的非预期损失和预期损失而应该持有的资本金

D.以上都不对


答案：
 A

74.假设某一资产组合的月VaR为1000万美元，则该组合的年VaR可以经计算得到为（）。

A.27655美元

B.28284万美元

C.3464.1万美元

D.38546美元


答案：
 C


解析：
 根据风险价值的计算公式，可得：[image: ]


75.个人客户评分方法中，信用评分常用的风险评分是预测消费者（）。

A.破产风险的大小

B.开户后给商业银行带来潜在收益

C.忠诚度大小

D.违约／坏账风险的大小


答案：
 D


解析：
 收益评分用于预测消费者开户后给商业银行带来的潜在收益，风险评分用于预测消费者违约／坏账风险的大小，破产评分用于预测消费者破产风险的大小。

76.久期缺口等于资产加权平均久期与负债加权平均久期和（）的乘积之差。

A.资产负债率

B.收益率

C.指标利率

D.市场利率


答案：
 A


解析：
 资产负债率=总负债/总资产。

77.采用回收现金流计算违约损失率时，若回收金额为1.04亿元，回收成本为0.84亿元，违约风险暴露为1.2亿元，则违约损失率为（）。

A.13.33%

B.16.67%

C.30.00%

D.83.33%


答案：
 D


解析：
 LGD=1-（回收金额-回收成本）/违约风险暴露

78.死亡率模型是根据风险资产的历史违约数据，计算在未来一定持有期内不同信用等级的客户/债项的违约概率，即死亡通常分为边际死亡率和累计死亡率。根据死亡率模型，假设某3年期辛迪加贷款，从第1年至第3年每年的边际死亡率依次为0.17%、0.60%、0.60%，则该贷款在3年期间可能出现违约的概率（累计死亡率）为（）。

A.0.17%

B.0.77%

C.1.36%

D.2.32%


答案：
 C

79.商业银行将贷款发放于相关系数为（）的两个行业，可以更好地降低风险。

A.0

B.0.9

C.-0.2

D.-0.7


答案：
 D

80.商业银行可以采取以下哪项措施进行操作风险缓释（）。

A.不连续营业方案

B.购买商业保险

C.将核心业务外包

D.提高电子化水平以取代手工操作


答案：
 B


解析：
 操作风险缓释的措施主要有连续营业方案、商业保险和业务外包。业务外包时，外包的是非核心业务。

81.关于商业银行内部控制的主要原则，下列说法正确的是（）。

A.商业银行的经营管理应当体现“效益优先、内控辅之”的要求

B.内部控制的监督和评价部门必须与内部控制的建设和执行部门密切联系

C.内部控制应当渗透到商业银行的各项业务过程和各个操作环节，并由全体人员参与

D.内部控制须有高度的权威性，除董事会和高层管理者外任何人不得拥有不受内部控制的权力


答案：
 C


解析：
 商业银行的内部控制必须贯彻全面、审慎、有效、独立的原则，具体来说：①内部控制应当渗透到商业银行的各项业务过程和各个操作环节，并由全体人员参与；②内部控制应当以防范风险、审慎经营为出发点，商业银行的经营管理应当体现“内控优先”的要求；③内部控制应当具有高度的权威性，任何人不得拥有不受内部控制约束的权力，内部控制存在的问题应当能够得到及时反馈和纠正；④内部控制的监督、评价部门应当独立于内部控制的建设、执行部门，并有直接向董事会、监事会和高级管理层报告的渠道。

82.根据死亡率模型，假设某5年期贷款，两年的累计死亡率为6.00%，第一年的边际死亡率为2.50%，则隐含的第二年边际死亡率为（）。

A.3.45%

B.3.59%

C.3.67%

D.4.35%


答案：
 B


解析：
 累计死亡率CMR2
 ＝1-SR1
 ×SR2
 ，其中，SR为边际生存率，第一年边际死亡率MMR1
 ＝1-SR1
 ，第二年边际死亡率MMR2
 ＝1-SR2
 ，所以，MMR2
 ＝1-（1-MMR2
 ）/（1-MMR1
 ）=1-（1-6%）/（1-2.5%）=3.59%。

83.风险管理文化的精神核心是（）。

A.风险管理知识

B.风险管理理念

C.风险管理制度

D.风险管理技能


答案：
 B


解析：
 风险管理理念是风险文化的精神核心。

84.对冲技术首先是从（）市场发展起来的。

A.掉期

B.期权

C.期货

D.远期


答案：
 C


解析：
 对冲技术首先是从期货市场发展起来的。期货上的对冲可以有效地转移价格风险，取得套期保值的效果，即在买进或卖出实际的现货或现货金融产品的同时，在期货市场上卖出或买进相同数量的期货合约，在合约到期后，因价格变动而在现货买卖上所造成的盈亏，可由期货合约交易上的亏盈得到弥补或抵消。

85.战略风险识别可以从三个层面入手，其中不属于宏观战略层面的有（）

A.接受或排斥合作伙伴

B.进入或退出市场

C.违背董事会和最高管理层的风险偏好原则

D.提供新产品/服务


答案：
 C


解析：
 “违背董事会和最高管理层的风险偏好原则”属于中观管理层面。

86.前台交易系统无法处理交易或执行交易时的延误，特别是资金调拨与证券结算系统发生故障时，现金流量便受到直接影响，这属于（）对流动性的影响。

A.信用风险

B.市场风险

C.操作风险

D.战略风险


答案：
 C


解析：
 前台交易系统无法处理交易或执行交易时的延误，特别是资金调拨与证券结算系统发生故障时，现金流量便受到直接影响，这属于系统缺陷对流动性的影响。

87.下列有关利率风险的说法，正确的是（）。

A.若银行以短期存款作为长期固定利率贷款的融资来源，当利率下降时，银行的未来收益将减少

B.存款人根据利率变动重新安排存款，借款人根据利率变动重新安排贷款，银行收益不受影响

C.银行利用5年期的政府债券的空头头寸为10年期政府债券的多头头寸进行保值，就不会存在收益率曲线风险

D.当利率敏感性负债与利率敏感性资产的重新定价期限完全相同时，银行同样可能面临基准风险


答案：
 D


解析：
 当利率敏感性负债与利率敏感性资产的重新定价期限完全相同时，银行同样可能面临基准风险。

88.在对集团客户进行合并报表时，下列说法不正确的是（）。

A.合并报表能为预测和评价母公司及子公司将来的股利分派提供依据

B.合并报表虽以母公司观点编报，但可同时为母公司与子公司的股东服务

C.母公司和子公司的债权人对企业的债权要求权通常是针对独立的法律主体，而不是针对经济主体

D.合并报表既是集团的反映，也反映了其中每个法律实体的偿债能力，因而能够满足债权人的分析要求


答案：
 C


解析：
 依据现行的“母公司”观点，合并报表主要向母公司的股东和债权人反映企业集团的整体状况。合并报表的会计主体是能被母公司管理部门控制的全部经营活动。这一主体称为企业集团，它强调的是经济实体而不是法律实体。因此，作为集团母公司债权人的银行在分析合并报表时，应将合并报表视为母公司报表的附表，更应该重视母公司报表所反映出的偿债能力。

89.下列关于流动性比指标的说法，不正确的是（）。

A.流动资产与总资产的比率越高，表明商业银行存储的流动性越高，应付流动性需求的能力也就越强

B.易变负债与总资产的比率衡量了商业银行在多大程度上依赖易变负债获得所需资金

C.对主动负债比率较低的大部分中小商业银行来说，大额负债依赖度为50%很正常

D.贷款总额与总资产的比率忽略了其他资产，无法准确地衡量商业银行的流动性风险


答案：
 C


解析：
 对主动负债比率较低的大部分中小商业银行来说，大额负债依赖度为50%会造成很严重的流动性不足。

90.市场风险在（）中的汇率和商品价格风险被纳入了资本要求的范围。

A.基本账户

B.银行账户和交易账户

C.交易账户

D.银行账户


答案：
 B


解析：
 市场风险在银行账户和交易账户中的汇率和商品价格风险被纳入了资本要求的范围。

二、多项选择题

1.下列企业行为中，哪些不属于商业银行必须考虑的财务风险？（）

A.某企业用人不善，结果会计卷走了数额巨大的公司钱财

B.某企业在交易过程中多采用现金交易，很少开具发票

C.某企业经不起原材料和产品价格的波动

D.某企业在面临经营效益下降的时候出现逃债现象

E.某企业自有资金匮乏


答案：
 ACDE


解析：
 A项属于非财务风险，C、E两项属于经营风险，D项属于信誉风险。

2.有效的战略风险管理应当（）。

A.制订切实可行的实施方案

B.定期采取从上至下的方式进行

C.体现在商业银行的日常风险管理活动中

D.使得在实现战略发展目标的同时，将风险损失降到最低

E.全面评估商业银行的愿景、短期目的以及长期目标


答案：
 ABCDE


解析：
 战略风险包括了商业银行的发展愿景、战略目标以及当前和未来的资源制约等诸多方面的内容。

3.关于良好的声誉风险管理体系的作用，下列说法正确的是（）。

A.能够增进和投资者的关系

B.能够最大限度地减少诉讼威胁和监管要求

C.能够完全避免风险事件和未来损失

D.能够吸引高质量的合作伙伴和强化自身竞争力

E.能够持久、有效地帮助商业银行减少各种潜在的风险损失


答案：
 ABDE


解析：
 风险事件和未来损失是不可能完全避免的。

4.某公司2008年销售收入为2亿元，销售成本为1.5亿元，2008年期初应收账款为7500万元，2008年期末应收账款为9500万元，下列财务比率计算正确的是（）。

A.销售毛利率为25%

B.应收账款周转率为211

C.销售毛利率为3333%

D.应收账款周转天数为153天

E.应收账款周转率为235


答案：
 ADE


解析：
 销售毛利率=（销售收入-销售成本）／销售收入=（2-1.5）／2=25%，应收账款周转率=销售收入／［（期初应收账款+期末应收账款）／2］=20000／（7500+9500）×2=2.35，应收账款周转天数=360/应收账款周转率=360／12.35=153（天）。

5.下列商业银行业务中，存在信用风险的有（）。

A.贷款承诺

B.同业拆借

C.现金管理

D.外汇交易

E.代发工资


答案：
 ABD


解析：
 贷款是最大最明显的信用风险来源，信用风险存在于传统的贷款债券投资等表内业务，也存在于信用担保、贷款承诺及衍生品交易等表外业务。

6.交易账户包括的内容有（）。

A.商业银行从事自营而短期持有并旨在日后出售或计划从买卖的实际或预期价差、其他价格及利率变动中获利的金融工具头寸

B.为执行客户买卖委托而持有的头寸

C.外汇头寸

D.做市交易形成的头寸

E.为规避交易账户其他项目的风险而持有的头寸


答案：
 ABDE

7.商业行内部风险管理中，授信权限管理通常应遵循的原则包括（）。

A.给予每一交易对方的信用须得到一定权力层次的批准

B.集团内各机构在进行信用决策时应根据自身情况设置不同标准

C.债项的每一个重要改变应得到一定权力层次的批准

D.交易对方风险限额的确定应建立在风险-收益分析基础之上

E.将信用授权分配给审批人并定期进行考核


答案：
 ACDE


解析：
 商业行内部风险管理中，授信权限管理通常应遵循的原则中有集团内各机构在进行信用决策时应遵循一致的标准。

8.下列关于商业银行战略与风险管理关系的描述中，正确的有（）。

A.商业银行追求业务调整增长战略，必须要求提高风险管理水平以维护业务发展的稳定性

B.商业银行片面追求利润快速增长而忽略规模扩张带来的风险，最终会阻碍业务的扩大和利润的实现

C.风险管理是商业银行核心竞争力的体现，是商业银行战略的一个重要方面

D.商业银行的经营管理战略同风险管理是两个相对独立的范畴，相互作用不大

E.商业银行风险管理部门是一个成本中心，强调风险管理可能会降低商业银行的盈利，不利于长期经营战略的实现


答案：
 ABC


解析：
 商业银行的经营管理战略同风险管理密切相关，商业银行风险管理部门不是一个成本中心。

9.记入交易账户的头寸应当具有明确的头寸管理政策和程序，包括（）。

A.按照银行的风险管理程序，交易头寸定期报告给高级管理层

B.交易员可以在批准限额内，按照批准的交易政策和程序管理头寸

C.交易头寸至少应逐日按照公允价值计价

D.设置头寸限额并进行监控

E.根据市场信息来源，对交易头寸予以密切监控


答案：
 ABDE


解析：
 记入交易账户的头寸应当具有明确的头寸管理政策和程序，其中包括：①设置头寸限额并进行监控；②交易员可以在批准的限额内，按照批准的交易政策和程序管理头寸；③交易头寸至少应逐日按照市场价值计价；④按照银行的风险管理程序，交易头寸定期报告给高级管理层；⑤根据市场信息来源，对交易头寸予以密切监控。

10.商业银行风险管理的主要策略有哪些？（）

A.风险分散

B.风险对冲

C.风险转移

D.风险规避

E.风险补偿


答案：
 ABCDE


解析：
 考查商业银行的五大主要风险管理策略。

11.下列属于风险管理中内部审计部门的主要工作内容的是（）。

A.经营管理的合规行为及合规部门的工作情况

B.会计记录和财务报告的准确性和可靠性

C.信息系统规划设计、开发运行和管理维护的情况

D.适时修订规章制度和操作规程，使其符合法律和监管要求

E.风险状况及风险识别、计量、监控程序的适应性和有效性


答案：
 ABCE


解析：
 D属于法律/合规部门的职责。

12.商业银行风险管理的主要策略包括（）。

A.风险分散

B.风险对冲

C.风险转移

D.风险规避

E.风险补偿


答案：
 ABCDE


解析：
 上述都是。

13.关于商业银行战略风险管理的描述，正确的是（）。

A.良好的战略风险管理最终会使商业银行获益

B.战略风险管理强化了商业银行对于潜在威胁的洞察力

C.战略风险管理是一种短期性管理

D.战略风险管理成本高，但收益不确定，得不偿失

E.战略风险管理是一种长期性管理


答案：
 ABE


解析：
 商业银行战略风险管理可以优化经济资本配置，并降低资本使用成本。

14.在银行公司治理架构中，风险管理部门的职责包括（）。

A.负责制定操作风险管理的政策及相关文件

B.确保本行业务经营管理岗位员工的称职以及风险监控岗位员工权力的独立性

C.具体执行操作风险管理系统，并制定相应的政策、程序和步骤

D.指导并定期检查、评估业务条线的操作风险管理活动和状况

E.为操作风险管理开发相应的技术和方法


答案：
 CDE


解析：
 高级管理层负责制定操作风险管理的政策及相关文件，监事会确保本行业务经营管理岗位员工的称职以及风险监控岗位员工权力的独立性。

15.下列关于客户评级和债项评级的说法，正确的有（）。

A.是反映信用风险水平的两个维度

B.债务人的信用水平决定债项评级

C.债务人的信用水平决定客户评级

D.同一客户有多个客户评级

E.同一个公司不同的债券可以有不同的债项评级


答案：
 ACE


解析：
 客户评级是对客户偿债能力和偿债意愿的计量和评价，债项评级是对交易本身的特定风险进行计量和评价。

16.集中性风险管理部门的人员必须具备以下（）方面的主要技能。

A.风险监控和分析能力

B.数量分析能力

C.价格核准能力

D.模型创建能力

E.系统开发和集成能力


答案：
 ABCDE


解析：
 集中性风险管理部门的人员必须具备风险监控和分析能力、数量分析能力、价格核准能力、模型创建能力、系统开发和集成能力

17.根据操作风险的识别特征，操作风险关键指标包括（）。

A.人员风险指标

B.流程风险指标

C.系统风险指标

D.组织风险指标

E.外部风险指标


答案：
 ABCE


解析：
 考查操作风险关键指标法的内容。

18.信息存储是一项灵活性较强的工作，对系统开发人员是一个很大的挑战，应当结合的能力是（）。

A.实现风险数据的集中处理

B.广泛采集风险管理所需的大量风险信息

C.以特定的投资组合方式集合并计量风险

D.增添最初没有预计到的产品特性

E.重新定义投资组合，以及将不同的产品组合在一起


答案：
 CDE

19.企业的行业风险分析主要内容包括（）。

A.企业的管理政策

B.行业的特征和定位

C.行业的依赖性分析

D.行业成功的关键因素

E.企业的战略


答案：
 BCD


解析：
 A项企业的管理政策和E项企业的战略对企业的行业风险分析没有实质性影响。

20.下列关于风险监测/报告的说法，不正确的有（）。

A.风险监测只监测各种可量化的关键风险指标

B.风险监测应一次性集中完成

C.风险监测需要根据风险的变化情况及时调整风险应对计划

D.风险报告是将风险信息传递到内外部部门和机构，使其了解商业银行客体风险和风险管理状况的工具

E.可信度高的风险报告能为管理层提供全面、及时和精确的信息


答案：
 AB


解析：
 风险监测需要根据风险的变化情况及时调整风险应对计划，风险报告是将风险信息传递到内外部部门和机构，使其了解商业银行客体风险和风险管理状况的工具，可信度高的风险报告能为管理层提供全面、及时和精确的信息。

21.下列各项属于宏观经济环境风险的是（）。

A.GDP的增减

B.信用环境的变化

C.政府的贸易政策

D.货币供应量的变化

E.价格控制


答案：
 ABCDE


解析：
 宏观经济环境的风险包括：信用环境、GDP增长、货币供应量、收入水平及社会购买力、汇率与利率、贸易政策、价格控制、税收、失业、政府财政支出、通货膨胀、外汇政策及政府的其他管制等。

22.下列关于个人信用评分系统的说法，正确的是（）。

A.已经在国内外现金银行广泛采用

B.有助于大幅度提升个人信贷业务的规模

C.有效控制个人客户信用风险的基本要求

D.对个人信贷业务的运营效率提高具有主要作用

E.可以消除个人信贷业务的风险


答案：
 ABCD


解析：
 个人信贷业务的风险是客观存在的，采用个人信用评分系统只能使银行更有效地控制个人客户信用风险，而无法消除其风险。

23.商业银行的风险对冲可以分为（）。

A.自我对冲

B.一般对冲

C.市场对冲

D.特殊对冲

E.内部对冲


答案：
 AC


解析：
 商业银行的风险对冲可以分为自我对冲和市场对冲。

24.商业银行风险管理涉及大量的数据，下列各项属于外部数据的是（）。

A.国内市场行情数据

B.外部评级数据

C.外部损失数据

D.行业统计分析数据

E.客户在本行的信用记录


答案：
 ABCD


解析：
 外部数据包括国内市场行情和信息数据、外部评级数据、行业统计分析数据、外部损失数据；内部数据是从各个业务信息系统中抽取的、与风险管理相关的数据，一般通过商业银行内部的业务数据仓库获得。E项客户在本行的信用记录属于内部数据。

25.下列有关效率比率主要指标的计算方式，正确的是（）。

A.存货周转天数=365／存货周转率

B.权益收益率=税后损益／平均股东权益净额

C.存货周转率=产品销售成本／［（期初存货+期末存货）／2］

D.应付账款周转率=购货成本／［（期初应付账款+期末应付账款）／2］

E.应收账款周转率=销售收入／［（期初应收账款+期末应收账款）／2］


答案：
 BCDE


解析：
 A项存货周转天数=360／存货周转率。

26.商业银行通常可以通过观测一定指标的变动来防范流动性风险，以下属于其内部指标/信号的指标有（）。

A.某项业务风险水平增加

B.盈利能力下降

C.资产过于集中

D.资产质量下降

E.所发行的股票价格下跌


答案：
 ABCD


解析：
 所发行的股票价格下跌是外部风险。

27.下列各项属于操作风险的有（）。

A.黑客攻击，窃取用户密码

B.内部人员信贷欺诈

C.火灾和恐怖袭击

D.员工罢工

E.盗窃和欺诈


答案：
 ABCDE

28.在识别和分析集团法人客户信用风险的过程中，商业银行还应当尽量做到（）。

A.充分利用已有的内外部信息系统

B.与客户建立授信关系时，授信工作人员应当尽职受理和调查评价

C.集团法人客户的识别频率与额度授信周期应当保持一致

D.在定期识别期间，集团法人客户的成员单位若发生权益关系变动，导致其与集团的关系发生变化

E.对所有集团法人客户的架构图必须每年进行维护，更新集团内的成员单位


答案：
 ABCDE


解析：
 在识别和分析集团法人客户信用风险的过程中，商业银行除了上述五点之外，还应当尽量做到在识别客户关联方关系时，授信工作人员应当重点关注客户的注册资金，股权分布，股权占比的变更情况。

29.下列关于衍生产品与市场风险关系的说法，正确的是（）。

A.衍生产品可用来防范市场风险

B.衍生产品会产生新的市场风险

C.衍生产品的杠杆作用可以完全消灭市场风险

D.衍生产品的杠杆作用可以对市场风险具有放大作用

E.衍生产品的杠杆作用可能导致金融风险事件中出现巨额损失


答案：
 ABDE


解析：
 考核衍生产品与市场风险关系。

30.中国银行监管应当遵循的基本原则包括（）。

A.公正原则

B.公开原则

C.效率原则

D.利润原则

E.依法原则


答案：
 ABCE

31.商业银行进行资本充足率的信息披露时，应披露（）。

A.并表范围

B.资本规模

C.股东名单及持股比例

D.风险管理目标和政策

E.资本充足率水平


答案：
 ABDE


解析：
 商业银行进行资本充足率的信息披露时，应披露并表范围、资本规模、风险管理目标和政策、资本充足率水平。

32.下列哪些属于市场风险的计量方法？（）

A.缺口分析

B.久期分析

C.压力测试

D.情景分析

E.VaR方法


答案：
 ABCDE

33.下列关于各类期权的说法，正确的是（）。

A.买方期权对买方来说是买入一个买入交易标的物的权利

B.卖方期权对卖方来说是卖出一个卖出交易标的物的权利

C.美式期权的买方在期权到期日前任意时点，可以随时要求卖方履行期权合约

D.买方期权的执行价格高于现在的市场价格，则该期权属于价内期权

E.平价期权的执行价格等于现在的即期市场价格


答案：
 ABCE


解析：
 D项买方期权的执行价格高于现在的市场价格，则该期权属于价外期权。

34.下列关于经风险调整的业绩评估方法的说法，正确的有（）。

A.在经风险调整的业绩评估方法中，目前被广泛接受和普遍使用的是经风险调整的资本收益率（RAROC）

B.在单笔业务层面上，RAROC可用于衡量一笔业务的风险与收益是否匹配，为商业银行是否开展该笔业务以及如何定价提供依据

C.在资产组合层面上，商业银行在考量单笔业务的风险和资产组合效应之后，可依据RAROC衡量资产组合的风险与收益是否匹配

D.经风险调整的业绩评估方法是以监管资本配置为基础的

E.使用经风险调整的业绩评估方法，有利于在银行内部建立正确的激励机制，从根本上改变银行忽视风险、盲目追求利润的经营方式


答案：
 ABCE


解析：
 经风险调整的业绩评估方法是以经济资本配置为基础的。

35.流动比率能够反映（）。

A.企业偿债能力较好

B.企业偿债能力得到改善

C.存货方面问题较少

D.企业资产的构成和质量较好

E.企业归还短期债务的能力


答案：
 ABE


解析：
 流动比率用来判断企业归还短期债务的能力，即分析企业当前的现金偿付能力和应付突发事件和困境的能力，能够反映企业偿债能力以及企业偿债能力的改善或恶化，不能反映企业资产的构成、质量和存货方面问题。

36.良好的公司治理目标包括（）。

A.完善股东大会、董事会、监事会及其下设的议事和决策机构，建立议事规则和决策程序

B.明确董事会和董事、监事会和监事、高级管理层和高级经理人员在组织管理中的责任

C.建立独立董事制度，对董事会讨论事项发表客观公正的意见

D.建立外部监事制度，对董事会、董事、高级管理层及其成员进行监督

E.增加董事会的权力及对公司具体经营的管理


答案：
 ABCD


解析：
 董事会不会负责公司具体经营管理的。

37.根据国际最佳实践，财务报表分析应特别注重识别和评价（）。

A.财务报表风险

B.领导后备力量

C.经营管理状况

D.资产管理状况

E.负债管理状况


答案：
 ACDE


解析：
 根据国际最佳实践，财务报表分析应特别注重的主要内容是：①识别和评价财务报表风险；②识别和评价经营管理状况；③识别和评价资产管理状况；④识别和评价负债管理状况。B项属于非财务因素分析中的管理层风险分析。

38.当挤兑发生时，银行可通过（）应付流动性困难。

A.提高准备金比率

B.进行负债管理，即从市场上借入流动性

C.进行资产管理，即变现部分资产

D.降低贷款限额

E.申请破产保护


答案：
 BC

39.因为收益率曲线具有（）的特性，从金融资产，尤其是从固定收益证券的投资与操作来看，掌握市场的收益率曲线是进行投资的首要工作。

A.代表性

B.操作性

C.解释性

D.分析性

E.特殊性


答案：
 ABCD

40.商业银行内部控制的主要原则是（）。

A.全面

B.审慎

C.有效

D.独立

E.安全


答案：
 ABCD


解析：
 商业银行的内部控制必须贯彻全面、审慎、有效、独立的原则。

三、判断题

1.一般来讲，风险价值随置信水平和持有期的增大而增加。置信水平越高，意味着在持有期内最大损失超出VaR的可能性越大；反之，可能性越小。（）

A.正确

B.错误


答案：
 B


解析：
 一般来讲，风险价值随置信水平和持有期的增大而增加。置信水平越高，意味着在持有期内最大损失超出VaR的可能性越小；反之，可能性越大。

2.负债流动性风险是指资产到期不能如期足额收回而不能满足到期负债的偿还和新的合理贷款及其他融资需要，从而给商业银行带来损失的可能性。（）

A.正确

B.错误


答案：
 B


解析：
 负债流动性风险是指商业银行过去筹集的资金特别是存款资金，由于内外因素的变化而发生不规则波动，对其产生冲击并引发相关损失的风险。

3.从理论上讲，通过合适的方式将特定区域内所有的客户偿债能力和履约情况进行叠加，就可以得到整个区域的风险状况。（）

A.正确

B.错误


答案：
 A

4.无论是短期授信还是中长期授信，都必须一视同仁，因此法人客户所提供的文件并没有多少的差别。（）

A.正确

B.错误


答案：
 B


解析：
 短期授信和中长期授信应该区别对待：①对于短期贷款，应当考虑正常经营活动的现金流量是否能够及时而且足额偿还贷款；②对于中长期贷款，应当主要分析未来的经营活动是否能够产生足够的现金流量以偿还贷款本息。

5.银行业协会的市场约束作用体现在通过制定自律性行业原则，在稳健做法方面达成一致并公开发布，促使银行机构规范地开展经营活动。（）

A.正确

B.错误


答案：
 A


解析：
 市场约束机制就是通过建立银行业金融机构信息披露要求，提高其经营管理透明度。

6.如果变量X、Y之间的线性相关系数为0，则表明变量X、Y之间是独立的。（）

A.正确

B.错误


答案：
 B


解析：
 如果变量X、Y之间的线性相关系数为1，则表明变量X、Y之间是独立的。

7.20世纪90年代以来，全球范围内商业银行监管的总趋势是逐渐放松监管，促进金融自由化。（）

A.正确

B.错误


答案：
 B


解析：
 当前全球的经济金融格局复杂多变，各国政府及监管机构进一步深化银行监管。

8.风险就是指损失的大小。（）

A.正确

B.错误


答案：
 B


解析：
 风险是指对未来出现收益或损失的不确定性。

9.风险对冲是指通过投资或购买与管理基础资产收益波动正相关或完全正相关的某种资产或金融衍生产品来冲销风险的一种风险管理策略。（）

A.正确

B.错误


答案：
 B


解析：
 风险对冲是指通过投资或购买与管理基础资产收益波动负相关或完全负相关的某种资产或金融衍生产品来冲销风险的一种风险管理策略。

10.商业银行规模越大，抵抗风险的能力越强，商业银行可能面临的风险也就越少。（）

A.正确

B.错误


答案：
 B


解析：
 商业银行承担风险的能力主要看资本金规模和风险管理水平。

11.通过购买保险、科技投入和业务外包等风险转移方式可以减少操作风险事件的损失或降低事件的严重性。（）

A.正确

B.错误


答案：
 B


解析：
 通过购买保险业务外包等方式是为了将风险转移或缓释，因为某些操作风险是商业银行很难规避和降低的。

12.经济资本与商业银行实际风险水平没有任何关系。（）

A.正确

B.错误


答案：
 B


解析：
 经济资本是一种完全取决于商业银行实际风险水平的资本，商业银行的整体风险水平高，要求的经济资本就多。

13.风险管理是商业银行的核心竞争力，是创造资本增值和股东回报的重要手段。（）

A.正确

B.错误


答案：
 A


解析：
 风险管理是商业银行的核心竞争力，健全的风险体系能够为商业银行创造价值。

14.当商业银行认为某客户的信用风险暴露超过既定限额时，不论什么条件下，商业银行都不能再向该客户继续提供贷款。（）

A.正确

B.错误


答案：
 B


解析：
 当商业银行认为某一客户的信用风险暴露超过既定限额时，信用政策中应建立特殊的程序（如更严的准入审批、更高层次的审批等）来处理特殊情况。

15.流动性风险水平体现了商业银行的整体经营状况。（）

A.正确

B.错误


答案：
 A


解析：
 流动性风险管理水平体现了商业银行的整体经营管理水平。


金融风险管理师（FRM）考试简介

FRM（financial risk manager）——金融风险管理师，是全球金融风险管理领域的一种资格认证，由美国“全球风险协会”（GARP）设立。GARP是一个拥有来自超过195个国家的15万名会员的世界最大的金融协会组织之一，主要分别服务于5000多家银行、证券公司、学术机构、政府管理机构、资产管理机构、保险公司及非金融性公司等。其主要职能是通过信息交换，实施教育计划，提高金融风险管理领域的标准。

1.FRM考试报名

（1）报考资格。

没有学历与行业上的限制，大学在校学生亦可报考。

（2）报名的时间及费用。

2016年11月FRM考试一、二级报名时间及费用见下表。
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注：1.2009年之前全考未通过的考生，重新报考分级后的一级考试，注册费只需要缴纳150美元，考试费正常缴纳。

2.分级考试，未通过一级或二级的考生，重新报考只需要交纳考试费即可。

3.为何考试报名费用不一样而且会越来越贵？

国际性的证照通常有Early Bird方案。越早报名越便宜，所以尽早报名免得权益受损。

4.如何报名？

i.登录FRM官方网http://www.garp.org/
 填写相关报名表格，通过国际信用卡支付考试费用。

ii.金程教育可以为全国考生代理考试报名：http://frm.gfedu.net/zxdbm.aspx
 。

iii.考生只需填写FRM考试注册报名表格，报名成功后20天内即可收到GARP发送的一封报名成功的邮件，发票在报名成功后在网上自行打印。

2.FRM考试的形式及要求

（1）考试的形式。

FRM考试是一次性考试，一次考试通过并达到其他要求即可取得证书。考试时间为五小时，全部是标准化试题，140道单项选择题。GARP建议应考人员复习备考时间约为14周。

2010年起，FRM考试将分为PARTⅠ和PARTⅡ两级，PARTⅠ考试时间为上午四小时，全部是标准化试题，100道单项选择题；PARTⅡ考试时间为下午四小时，全部是标准化试题，80道单项选择题。可以同时报考PARTⅠ和PARTⅡ两级考试，但是考生只有通过PARTⅠ，其PARTⅡ的考试成绩才会被评阅，两级都通过后并达到其他要求方可取得证书。

（2）对英文水平的要求。

一般大学英语四级即可，另需具备一定的英文的阅读能力，掌握专业词汇。

（3）考试对数学的要求。

一般为经济学专业考研数学难度。主要是概率与统计的内容偏多。

3.考试的时间与地点

（1）考试时间。

FRM Part I和Part II考试每年5月和11月的第三个周六各举行一次，Part I 8:00-12:00，Part II 14:00-18:00。

（2）准考证的发放时间。

GARP协会将会在考前一个月将准考证发到每位考生的邮箱，未收到准考证的考生可自行到GARP网站上下载打印。

（3）考场在哪里？

GARP协会大概提前一个月通过邮件方式发给考生准考证，准考证中会告诉每个考生的相应考点。GARP网站也可查询。

（4）中国的考点在哪里？

目前在北京、上海、广州、深圳、南京、武汉、成都、香港、台湾有考点。

（5）考试的地点能否更改？

可以。FRM考试变更考点的截止日期一般为每年的4月15日（针对5月的考试）和10月15日（针对11月的考试）。

4.考试内容

（1）考哪些内容？

2010年起，分级考试内容为
[1]

 ：

PartⅠ（共100道题）

①Foundations of Risk Management风险管理基础（20%）

②Quantitative Analysis定量分析（20%）

③Financial Markets and Products金融市场与金融产品（30%）

④Valuation and Risk Models估值与风险建模（30%）

PartⅡ（共80道题）

①Market Risk Measurement and Management市场风险管理与测量（25%）

②Credit Risk Measurement and Management信用风险管理与测量（25%）

③Operational and Integrated Risk Management操作及综合风险管理（25%）

④Risk Management and Investment Management投资风险管理（15%）

⑤Current Issues in Financial Markets金融市场前沿话题（10%）

（2）这些科目在考试的时候题目是归类的吗？

不是，各科试题分散在试卷中，没有先后次序。


[1]
 资料来源：http://www.garp.org/frm/overview/overview/learn-about-the-frm.aspx.


FRM一级模拟考试试题

1.Monte Carlo simulation and the historical method are two means of calculating VAR.Which of the following describes a disadvantage of the Monte Carlo method compared to the historical method of calculating VAR？The Monte Carlo method:（）

I.takes advantage of the normal distribution.

II.corporates flexibility in modeling price paths.

A.I only.

B.II only.

C.Both I and II.

D.Neither I nor II.

2.Given the following information，which of the following amounts is closest to d（1.0），the discount factor for the first year？（）
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3.A portfolio manager received a report on his fund’s performance.According to the report，the portfolio return was 2.5%with a standard deviation of 21%and a beta of 1.2.The risk-free rate over this period was 3.5%，the semi-standard deviation of the portfolio was 16%，and the tracking error of the fund was 2%.What is the difference between the value of the fund’s Sortino ratio（assuming the risk-free rate is the minimum acceptable return）and its Sharpe ratio？（）

A.0.563.

B.0.347.

C.-0.053.

D.-0.015.

4.Gloria Brown，FRM，calculated the intrinsic value of RTN Company and expects the stock to generate a 25%annual return over the foreseeable future.However，Brown is concerned that her price forecast may be too high.She conducted a hypothesis test and concluded that at a 5%significance level，the null hypothesis can be rejected that RTN Company’s investment return would be equal to or less than 25%per year.The one-tailed test utilized a z-test.Indicate the meaning of the significance level chosen by Brown and state the correct rejection region.（）
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5.Assume a 3-year bond with a face value of$100 pays a 3.5%coupon on a semiannual basis.What is the price of the bond according to the following spot rates？（）
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A.101.15.

B.102.85.

C.102.97.

D.103.07.

6.An investor owns a stock and is bullish over the short term.Which of the following strategies will be the most appropriate one for this investor if the primary concern is to make a bet on the volatility of the stock？（）

A.A covered call.

B.A protective put.

C.An at-the-money strip.

D.An at-the-money strap.

7.STT is a small mobile phone manufacturer that frequently makes investments in projects overseas.The organization has$20 million in assets，which is comprised of 45%debt and 55%equity.A recent international project had a market risk premium of 5%，a country risk premium of 2%，and a beta of 1.6（based on historical information）.STT’s current cost of borrowing is 10%，with a default spread of 7%given a relevant risk-flee rate of 3%.What is STT’s weighted average cost of capital given their marginal corporate tax rate of 35%？（）

A.12.783%.

B.10.735%.

C.9.858%.

D.8.975%.

8.Paper Products Inc.’s research department developed a new type of environmentally friendly paper.The marketing department surveyed a random sample of 100 people.The survey is designed to gauge customer interest level in the new product.The sample indicates an average purchase of 2500 reams per year with a variance of 160000 reams.The researcher’s supervisor is concerned that the sample size is too small.The researcher advises against increasing the sample size，stating that"there is a risk of sampling from more than one population."Determine the standard error of the sample mean and indicate whether the researcher’s statement is correct or incorrect.（）
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9.Bond A has an effective duration of 12.13 and a 2-year key rate exposure of＄4.04.You would like to hedge it with a security with an effective duration of 2.48 and a 2-year key rate exposure of 0.81 per＄100 face value.What amount of face value would be used to hedge the 2-year exposure？（）

A.$102.

B.$163.

C.$489.

D.$499.

10.You are given the following information about a call option:

Time to maturity=3 years

Continuous risk-free rate=3%

Continuous dividend yield=2%

N（d1
 ）=0.7.

What is the delta of this option？（）

A.-0.64.

B.0.36.

C.0.66.

D.0.70.

11.Jimmy Deininger，FRM，is a portfolio manager who runs a large＄400000000 long equity portfolio.Relative to the S&P 500，Deininger’s portfolio has a beta of 1.07.Currently，S&P futures are trading at 1368，and the futures multiplier is 250.Deininger wishes to create a hedge for his portfolio for the next four months using S&P futures.How many futures contracts should Deininger buy or sell to hedge this portfolio？（）

A.Long hedge；1490 contracts.

B.Short hedge；1053 contracts.

C.Long hedge；992 contracts.

D.Short hedge；1251 contracts.

12.You hold a＄75 million portfolio with a duration of nine and a one-year hedging horizon.There is an appropriate one-year futures contract quoted at 104-13 with a duration of eight and a contract size of＄100000.Which of the following actions should you undertake to provide an appropriate hedge for small changes in yield？（）

A.Short 639 futures contracts.

B.Long 639 futures contracts.

C.Short 809 futures contracts.

D.Long 809 futures contracts.

13.A loan portfolio is made up of ten noncorrelated loans，each with a value of＄1 million and an estimated probability of default of 3%in any given year.Recovery in the case of default is expected to be zero.Which of the following amounts is closest to the cumulative expected loss on the loan portfolio over two years？（）

A.＄0.03 million.

B.＄0.059 million.

C.＄0.30 million.

D.＄0.591 million.

14.An analyst determines that there is a 50%chance the economy will grow and that there is a 50%chance the economy will go into a recession.If the economy grows，there is a 60%chance that ABC stock will rise in price and a 40%chance it will fall in price.If a recession occurs，there is a 15%chance ABC’S stock price will rise and an 85%chance the price will fall.Given that ABC stock has risen in price，what is the probability the economy has grown？（）

A.30%.

B.50%.

C.70%.

D.80%.

15.What are the minimum values of an American-style and a European-style 3-month call option with a strike price of＄80 on a non-dividend-paying stock trading at＄86 if the risk-free rate is 3%？（）
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16.Harriet Fields，an investment adviser specializing in selling municipal bonds，advertises on television explaining their safety and security.The bonds she is currently selling are limited obligation bonds backed only by the revenue generated from the projects they fund，which include a housing project and a golf course.Fields tells her prospective clients that the bonds are safe，secure，and offer generous interest payments.Which of the following statements is most correct regarding Fields’s actions？（）

A.Fields did not violate the GARP Code of Conduct because municipal bonds are generally regarded as being safe investments.

B.Fields violated the part of the GARP Code of Conduct dealing with confidentiality.

C.Fields violated the GARP Code of Conduct when she misrepresented the bonds by not explaining their inherent risks.

D.Fields has not violated any of the ethical responsibilities related to the GARP Code of Conduct.

17.A portfolio manager of an endowment wants to calculate a daily VAR for the portfolio.The €10000000 portfolio is restricted from using derivative securities.The annual return is expected to be 10%，with a standard deviation of 15%.If the manager assumes there are 250 trading days in a year and uses a 1%level of significance，which of the following amounts is closest to the daily VAR using the delta-normal method？（）

A.€217043.

B.-€221350.

C.-€241100.

D.-€245100.

18.A bank has a USD 50000000 portfolio available for investing.The cost of funds for the USD 50000000 is 4.5%.The bank lends 50%of the assets to domestic customers at an average loan rate of 6.25%.The rest of the portfolio is lent to UK clients at 7%.The current exchange rate is USD 1.642/GBR At the same time，the bank sells a forward contract equal to the expected receipts one year from now.The forward rate is USD 1.58/GBP.The weighted average return to the bank on its assets is closest to：（）

A.1.99%.

B.2.13%.

C.2.26%.

D.4.61%.

19.If the expected variance of a regression error term depends on the value of the independent variable，then this：（）

A.Does not violate the assumptions of the classical linear regression model.

B.Would violate the assumptions of the classical linear regression model and is called serial correlation.

C.Would violate the assumptions of the classical linear regression model and is called homoskedasticity.

D.Would violate the assumptions of the classical linear regression model and is called heteroskedasticity.

20.Assume that a trader wishes to set up a hedge such that he sells＄100000 of a Treasury bond and buys Treasury TIPS as a hedge.Using a historical yield regression framework，assume the DV01 on the T-bond is 0.072，the DV01 on the TIPS is 0.051，and the hedge adjustment factor（regression beta coefficient）is 1.2.What is the face value of the offsetting TIPS position needed to carry out this regression hedge？（）

A.＄138462.

B.＄169412.

C.＄268499.

D.＄280067.

21.A＄1000 par bond with 22 years to maturity and a 4%semiannual coupon has a yield to maturity of 5%.Assuming a 5 basis point change in yield，the convexity of the bond is closest to：（）

A.258.

B.502.

C.942.

D.129.

22.Between 1993 and 1995，Nick Leeson’s actions resulted in losses of approximately＄1.25 billion and forced Barings into bankruptcy.Which of the following actions would least likely have prevented the bankruptcy of Barings’Bank？（）

A.Information on account gains and losses being more transparent.

B.Management being more suspicious of huge reported profits.

C.All traders being required to meet SIMEX（Singapore International Monetary Exchange）standards.

D.system of checks and balances being established to detect wildly speculative positions.

23.A bakery owner has decided to exit the business and sell her futures contracts.The contract calls for the delivery of 100 tons of wheat in five months at a price of＄105 per ton.The current price of wheat on the spot market is＄110 per ton.The risk-free rate is 4%（continuously compounded）and the market rate of interest is 6%（continuously compounded）.Ignore trade and storage costs.Which of the following amounts is closest to the fair value for the contract？（）

A.＄674.

B.＄759.

C.＄912.

D.＄1111.

24.Colleagues Benjamin Ecko and Bernard Charles recently discussed the application of the normal distribution for random variables.Ecko claimed that the z-statistic measures the distance，in standard deviation units，that a given observation is from the population mean.Charles claimed that there is a 95%chance that the z-statistic lies above negative 1.96.Regarding the statements of Ecko and Charles：（）

A.Ecko is correct；Charles is correct.

B.Ecko is correct；Charles is incorrect.

C.Ecko is incorrect；Charles is correct.

D.Ecko is incorrect；Charles is incorrect.

25.Which of the following statements is correct regarding the factors that led to the financial crisis at Metallgesellschaft Refining and Marketing？（）

A.There was a cash flow problem that constrained the company’s ability to fully execute the hedge already in place.

B.The maturity mismatch between its short and long positions is widely believed to have contributed to the problems.

C.The shifting of prices so that the petroleum spot prices were greater than petroleum futures prices created a significant cash flow problem.

D.Gains and losses on customer contracts were realized when customers entered into the contracts.

26.There are various bond interest payment classifications in use.Ignoring the risk of default，which of the following types of bonds may result in payment of less than the specified or implied amount/rate of interest？（）

A.Income bonds.

B.Zero-coupon bonds.

C.Floating-rate bonds.

D.Participating bonds.

27.The S&P 500 Index is trading at 1015.The S&P 500 pays an expected continuously compounded dividend yield of 2%，and the continuously compounded risk-free rate is 4.1%.The value of a 3-month futures contract on the S&P 500 is closest to：（）

A.1020.34.

B.1030.60.

C.1036.54.

D.1078.84.

28.Two firms，Bell-Con and Bit-Con，enter into a fixed-for-fixed currency swap，with an agreement to make periodic payments annually.Bell-Con pays 3.5%in euros and receives 3%in U.S.dollars.At the beginning of the swap，.Bell-Con pays a principal amount to Bro-Con of USD 250 million，and Bro-Con pays EUR 200 million to Bell-Con.What amounts are exchanged every period，and what happens to the principal amounts at the swap’s conclusion？（）

A.Bell-Con will pay EUR 8.75 million to Bro-Con，Bro-Con will pay USD 6 million to Bell-Con，and there will be no other payments exchanged at swap conclusion.

B.Bell-Con will pay FUR 7 million to Bro-Con，Bro-Con will pay USD 7.5 million to Bell-Con，and the principal amounts will be re-exchanged at swap conclusion.

C.Bell-Con will pay EUR 7 million to Bra-Con，Bro-Con will pay USD 6 million to Bell-Con，and there will be no other payments exchanged at swap conclusion.

D.Bell-Con will pay FUR 8.75 million to Bra-Con，Bro-Con will pay USD 7.5 million to Bell-Con，and the principal amounts will be re-exchanged at swap conclusion.

29.A financial institution has entered into a plain vanilla currency swap with one of its customers.The period left on the swap is two years with the institution paying 4.5%on USD 120 million and receiving 2%on JPY 3500 million annually.The current exchange rate is 120 JPY/USD，and the flat term structure in both countries generates a 3%rate in the United States and a 0.5%rate in Japan.The current value of this swap to the institution is closest to：（）

A.＄93.3 million.

B.-＄93.3 million.

C.＄118.1 million.

D.-＄118.1 million.

30.SCU stock is currently priced at＄106 per share，and the risk-free interest rate is 3.25%.Assuming that SCU does not pay any dividends，what is the lower bound of an American put option on SCU that expires in three months and has an exercise price of＄110？（）

A.＄0.

B.＄0.48.

C.＄3.11.

D.＄4.00.

31.Zero-coupon bonds issued by the Treasury are called STRIPS（separate trading on registered interest and principal securities）.Which of the following statements regarding STRIPS and zero-coupon bonds is incorrect？（）

A.Longer-term C-STRIPS tend to trade cheap.

B.Shorter-term C-STRIPS tend to trade rich.

C.Investors generally pay a discount for zero-coupon bonds.

D.Zero-coupon bonds are generally more sensitive to interest rate changes than coupon bonds.

32.An investor is looking to create an options portfolio on XYZ stock that will have virtually zero Vega exposure while maximizing the ability to profit from increases in interest rates.If the current price of XYZ is＄50，which of the following would accomplish his goals？（）

A.Sell a call with a strike price of＄50.

B.Buy a call with a strike price of＄25.

C.Sell a put with a strike price of＄50.

D.Buy a put with a strike price of＄25.

33.Joe Brocato is currently following two stocks in the pharmaceutical industry:ABC and XYZ.He is bullish on ABC，but bearish on XYZ.ABC is currently priced at＄53.60 and XYZ is currently priced at＄9.80.He is considering an options strategy to capitalize on his expectations.Brocato gathers the following three months of data on put and call options for both stocks:

ABC：
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XYZ：
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In three months，assume ABC has increased in price by＄1.00 while XYZ has dropped by＄1.67.Which of the following strategies would have been the most profitable in three months？（）

A.Short the ABC put option with the＄45 strike price，and short the XYZ call option with the＄7.50 strike price.

B.Go long the ABC put option with the＄45 strike price，and go long the XYZ call option with the＄7.50 strike price.

C.Go long the ABC call option with the＄55 strike price，and go short the XYZ put option with the＄10 strike price.

D.Short the ABC call option with the＄55 strike price，and go long the XYZ put option with the＄10 strike price.

34.Assume that a binomial interest-rate tree indicates a 6-month period spot rate of 2.5%and the price of the bond if rates decline is＄98.45，and if rates increase is＄96.The risk-neutral probabilities respectively associated with a decline and increase in rates if the market price of the bond is＄97 correspond to：（）

A.0.1/0.9.

B.0.9/0.1.

C.0.2/0.8.

D.0.8/0.2.

35.The risk-free rate is 5%and the expected market risk premium is 10%.A portfolio manager is projecting a return of 12%.The portfolio has a beta of 0.7，and the market beta is 1.0.After adjusting for risk，this portfolio is expected to:（）

A.Equal the performance predicted by the CAPM.

B.Outperform the CAPM return.

C.Underperfonn the CAPM return.

D.Unable to determine based on the information provided.

36.A portfolio manager of an endowment wants to compare the VAR estimates from the delta-normal method to the historical simulation method.The€100000000 portfolio is restricted from using derivative securities.The daily return is expected to be 0.0004，with a daily standard deviation of 0.0095.The manager uses a 2%level of significance that has a z-value of 2.05.The manager ranked the 250 daily returns from last year from highest to lowest，and reports the lowest six returns to be:-0.0191，-0.0259，-0.0311，-0.0354，-0.0368，and-0.0384.What is the daily VAR using the delta-normal method compared to the historical simulation method？（）

A.The delta-normal method estimate is the same as that of the historical simulation method.

B.The delta-normal method estimated VAR is-€910000.

C.The historical simulation method estimated VAR is-€2590000.

D.The historical simulation method estimated VAR is-€3680000.

37.A bank borrows USD 5 million at 4.5%，purchases euros on the spot market，and lends that amount to a German firm at 6%.The euro spot rate is EUR1.12/USD.After one year，the exchange rate is EUR0.84/USD.The rate of return of this loan to the bank is closest to:（）

A.1.5%.

B.3.5%.

C.36.8%.

D.77.8%.

38.The current spot price for cotton is＄0.325 per pound.The annual risk-free rate is 3.0%，and the cost to store and insure cotton is＄0.002 per pound per month.A 3-month futures contract for cotton is trading at＄0.3368 per pound.Is there an arbitrage opportunity available，and if so，how should an investor take advantage of it？（）

A.There is no arbitrage opportunity available.

B.Yes；the investor should sell the futures contract，borrow at the risk-free rate，and buy the spot asset.

C.Yes；the investor should buy the futures contract，sell the spot asset，and lend at the risk-free rate.

D.Yes；the investor should buy the futures contract，borrow at the risk-free rate，and buy the spot asset.

39.If it is necessary to be long 2500 deep-in-the-money call options in order to create a gamma neutral position，which of the following actions would best restore the original delta-neutral position after the addition of the options？（）

A.Sell 1250 shares of the underlying asset.

B.Buy 1250 shares of the underlying asset.

C.Sell 2500 shares of the underlying asset.

D.Buy 2500 shares of die underlying asset

40.Downtown Savings（Downtown）is considering a loan to Fit Right Corporation（Fit Right）.Fit Right has requested a credit facility of＄10 million of which＄2 million will be used immediately.The bank has assessed an internal credit rating of BBB+equivalent to a 2%default probability over the next year.Draw down upon default is assumed to be 60%.The bank has additionally estimated a 40%recovery rate based on pledged collateral.The standard deviation of EDF and LGD is 5%and 30%，respectively.The closest estimate of the Downtown’s adjusted exposure and unexpected loss is：（）

A.Adjusted exposure of＄5200000 and unexpected loss of＄270000.

B.Adjusted exposure of＄5200000 and unexpected loss of＄350000.

C.Adjusted exposure of＄6800000 and unexpected loss of＄270000.

D.Adjusted exposure of＄6800000 and unexpected loss of＄350000.

41.A financial institution created a model to measure interest rate volatility.The historical distribution of interest rate volatility did not appear to be normally distributed due to the obvious large fat-tails.The firm is contemplating using a regime-switching volatility model to capture the apparent existence of time-varying high and low interest rate volatility.Which of the following statements best characterize the implementation of a regime-switching model for this firm？（）

A.The interest rate distributions are conditionally normally distributed assuming static interest rate volatility.

B.The assumption of normality is not appropriate in this case，and therefore，a regime-switching model is unlikely to work well.

C.The probability of large deviations from normality occurring are more likely with a regime-switch-ing model.

D.The regime-switching model may resolve the fat-tail problem.

42.Yasuo Hamanaka，the lead copper trader for Sumitomo，attempted to corner the copper market.Since the copper market was relatively small，Hamanaka had the potential to control and corner it.This trader did not use which of the following tactics to corner the copper market？（）

I.Establishing a long dominant position in physical copper.

II.Establishing a short dominant position in copper futures.

A.I only.

B.II only.

C.Both I and II.

D.Neither I nor II.

43.Early exercise of an option is more likely for which of the following types of options？（）

A.European call options on stocks paying large dividends.

B.American call options on stocks paying small dividends.

C.American call options close to maturity.

D.American put options on stocks paying large dividends.

44.An investor buys a stock for＄40 per share and simultaneously sells a call option on the stock with an exercise price of＄42 for a premium of＄3 per share.Ignoring dividends and transaction costs，which of the following amounts represents the maximum profit the writer of this covered call can earn if the position is held to expiration？（）

A.＄1.

B.＄2.

C.＄3.

D.＄5.

45.A bank has＄500 million in assets with a modified duration of 7 and＄400 million in liabilities with a modified duration of 5.Accounting only for duration effects，the impact of a 50-basis-point parallel upward shift in the yield curve on the bank’s equity value is closest to a：（）

A.＄7.5 million decrease.

B.＄7.5 million increase.

C.＄15 million decrease.

D.＄15 million increase.

46.A data quality scorecard can be used to monitor the success of a data governance program.Data quality scores are created by using either base-level or complex metrics.Which of the following viewpoints regarding data quality scorecards is best described as using complex metrics to quantify the impact of each data quality problem？（）

A.Business impact view.

B.Business process view.

C.Data quality issues view

D.Data process issues view.

47.It is currently August 2010，and the spot price of soybeans is＄5.05/bushel.Storage costs for soybeans on a continuously compounded basis are＄0.45/bushel annually.The appropriate continuously compounded interest rate is 8%.If a soybean fanner has just finished harvesting his crop but would like to sell half of the crop in February 2011 and half in May 2011 by going short futures contracts，which of the following statements is most accurate？The farmer should store his crop only if the：（）

A.February futures contract price is at least＄5.48/bushel and the May futures contract price is at least＄5.70/bushel.

B.February futures contract price is at least＄5.48/bushel and the May futures contract price is at least＄5.73/bushel.

C.February futures contract price is at least＄5.50/bushel and the May futures contract price is at least＄5.70/bushel.

D.February futures contract price is at least＄5.50/bushel and the May futures contract price is at least＄5.73/bushel.

48.If a 91-day U.S.Treasury bill（T-kill）is priced at a discount of 6.8%，what will an investor actually pay for a＄10000 bill at issuance？（）

A.＄9320.

B.＄9828.

C.＄9830.

D.＄9832.

49.Which of the following statements regarding market，credit，and operational risk is correct？（）

A.People risk relates to the risk associated with incompetence and lack of suitable training of internal employees and/or external individuals.

B.Between two counterparties，presettlement risk is always higher than settlement risk.

C.Options are examples of financial instruments with non-directional risks.

D.Funding liquidity risk results from a large position size forcing transactions to influence the price of securities.

50.A large publicly held company refines crude oil into gasoline and sells gasoline wholesale with long-term contracts at fixed prices.The firm also owns the land，with full rights，from which it pumps crude oil.The firm financed the purchase of the land by issuing floating-rate bonds.This firm could reduce the volatility of its earnings by entering into a（n）：（）.

I.Interest-rate swap.

II.Oil commodity swap.

A.I only.

B.II only.

C.Both I and II.

D.Neither I nor II.

51.You are reviewing the performance of a portfolio and have compiled the following information.

Average return over the last year　13.75%

Benchmark average return over the last year　12.36%

Standard deviation　16.90%

Beta　1.23

Tracking error　7.21%

Semi-standard deviation　13.72%

Risk-free rate　5.35%

In relation to the portfolio’s performance，which of the following statements is correct？（）

I.The information ratio for the portfolio is 0.192.

II.The Sharpe ratio yields a result lower than the Sortino ratio but higher than the information ratio.

A.I only.

B.II only.

C.Both I and II.

D.Neither I nor II.

52.Long-Term Capital Management（LTCM）experienced financial difficulty in the late 1990s.Which of the following statements is false regarding their troubles？（）

A.The amount of their positions in swaps was very large，but due to offsetting positions，the amount of their risk was in theory very small.

B.LTCM required their investors to invest for three years，thereby increasing funding risk.

C.LTCM obtained financing through repurchase agreements at very favorable terms.

D.Due to the size of their positions，LTCM could not liquidate their assets without selling at large discounts.

53.Charmaine Townsend，FRM，has been managing a growth portfolio for her clients using a screening process that identifies companies that have high earnings growth rates，Townsend has decided that because of a volatile economy，she is going to adopt a value strategy using a screening process that identifies companies that have low price-earnings multiples.Townsend will violate the GARP Code of Conduct if she makes this change in her investment process without：（）

A.Notifying her supervisor before she makes the change.

B.Promptly notifying her clients of the change.

C.Getting written permission from her clients in advance of the change.

D.Getting prompt written acknowledgment of the change from her clients within a reasonable time after the change was made.

54.An options dealer sells equity call options.When sold，the options are at-the-money and the firm will be delta-neutral hedged.Which of the following statements is correct？（）

I.The options dealer will have a negative gamma and negative vega exposure.

II.Over time，gamma and vega will have less of an impact on the value of the option dealer’s position if the option moves away from the money.

A.I only.

B.II only.

C.Both I and II.

D.Neither I nor II.

55.Which of the following statements is not a problem with multidimensional scenario analysis？（）

A.Correlation of risk factors is ignored.

B.Determining how many risk factors to include is non-trivial.

C.Selecting a time period for parametric estimation is subjective.

D.Assigning weights to various scenarios is very complex.

56.Your firm uses a proprietary forecasting model that requires parameter estimates of random variables that are believed to follow the Poisson distribution.You are attempting to assess the probability of the number of defects in an assembly production process for a given company.Assume that there is a 0.005 probability of a defect for every production run.What is the probability of 7 defects in 1000 production runs？（）

A.3.0%.

B.4.4%.

C.8.6%.

D.10.4%.

57.You are analyzing a portfolio that has a Jensen’s alpha of 4.75%and an actual return of 14.2%.The risk-free rate is 4.25%and the equity risk premium is 6%.Based on the information provided，the beta of the portfolio is closest to：（）

A.0.77.

B.0.87.

C.0.97.

D.1.07.

58.An options trader is attempting to judge whether an option’s premium is cheap or expensive using a GARCH（1，1）model to forecast volatility.The intercept of the model has a value of 0.000008，the latest estimate of variance is 0.78，and the parameter estimate on the latest innovation is 0.16.If the latest volatility estimate from the model was 2.6%per day and the option’s underlying asset value changed by 3.4%，the trader’s estimate of the next period’s standard deviation is closest to：（）

A.0.03%.

B.0.07%.

C.2.68%.

D.3.38%.

59.An investor is about to deliver a short bond position and has four options to choose from as listed below.The settlement price is＄91.50.Based on the information provided，which of the four bonds is the cheapest to deliver？（）
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60.A bond portfolio consists of bonds with various maturities.The portfolio manager expects the yield curve to become steeper.In that case，which of the following statements is correct？（）

A.A strip hedge will be a more effective hedge than a stack hedge.

B.A stack hedge will be a more effective hedge than a strip hedge.

C.A cross-hedge will be more effective than an immunization hedge.

D.An immunization hedge will be more effective than a cross-hedge.

61.Stampede Capital Management has entered into a currency swap with Polar Investments in which Stampede pays 3.5%per annum in euros and receives 2.8%per annum in dollars.Stampede pays a principal amount of＄130 million to Polar，while Polar pays100 million to Stampede at inception of the swap.The yield curve in both Germany and the United States is upward-sloping with the following interest rates:

[image: ]


The swap will last for another two years and the current exchange rate is＄1，33/C=.What is the value of the currency swap to Stampede？（）

A.＄0.21 million.

B.＄0.54 million.

C.＄1.06 million.

D.＄1.95 million.

62.As research analyst at his firm，Richard Starr is assigned the task of examining the relevance of the capital asset pricing model by running hypothesis tests on the risk-free rate and the market risk premium.Starr’s supervisor makes the following statement:“For the CAPM to be valid，the mean 1-year Treasury bill rate should equal 4%and the mean market risk premium should be positive.”Starr collects historical rate of return data for 1-year Treasury bills and for the annual market risk premiums over the past 30 years.He then conducts tests of hypotheses using the historical Treasury bill and market risk premium data.To examine the claims of his supervisor，identify whether Starr should perform one-tailed or two-tailed tests of these hypotheses.（）
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63.An analyst at Bergman International Bank has been asked to explain the calculation of VAR for linear derivatives to the newly hired junior analysts.Which of the following statements best describes the calculation of VAR for a linear derivative on the S&P 500 Index？（）

A.For a futures contract，multiply the VAR of the S&P 500 Index by a sensitivity factor reflecting the percent change in the value of the futures contract for a 1%change in the index value.

B.For an options contract，multiply the VAR of the S&P 500 Index by a sensitivity factor reflecting the percent change in the value of the futures contract for a 1%change in the index value.

C.For a futures contract，divide the VAR of the S&P 500 Index by a sensitivity factor reflecting the absolute change in the value of the futures contract per absolute change in the index value.

D.For an options contract，divide the VAR of the S&P 500 Index by a sensitivity factor reflecting the percent change in the value of the futures contract for a 1%change in the index value.

64.An analyst is conducting a two-tailed z-test to determine if small cap returns are significantly different from 10%.The sample size is 200 and the computed z-statistic is 2.3.Using a 5%level of significance，which of the following statements is most accurate？（）

A.Reject the null hypothesis and conclude that small cap returns are not significantly different from 10%.

B.Fail to reject the null hypothesis and conclude that small cap returns are significantly different from 10%.

C.Fail to reject the null hypothesis and conclude that small cap returns are close enough to 10%that we cannot say they are significantly different from 10%.

D.Reject the null hypothesis and conclude that small cap returns are significantly different from 10%.

65.Given the information in the table below and given that the 2-year spot rate is 10.263%，what is the appropriate action of an arbitrageur？Assume annual coupons and compounding.（）
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A.The arbitrageur should short the 1-and 2-year zero-coupon bonds and buy the 2-year coupon bond.

B.The arbitrageur should buy the 1-and 2-year zero-coupon bonds and short the 2-year coupon bond.

C.The arbitrageur should buy the 1-year zero-coupon and 2-year coupon bond and short the 2-year zero-coupon bond.

D.The arbitrageur should short the 1-year zero-coupon and 2-year coupon bond and buy the 2-year zero-coupon bond.

66.Greg Bams，FRM，and Jill Tillman；FRM，are discussing the hypothesis they wish to test with respect to the model represented by Yf=B0+Bi><Xi+8，They wish to use the standard statistical methodology in their test.Bams thinks an appropriate hypothesis would be that Bi=0 with the goal of proving it to be true.Tillman thinks an appropriate hypothesis to test is Bi=1 with the goal of rejecting it.With respect to these hypotheses：（）

A.The hypothesis of neither researcher is appropriate.

B.The hypothesis of Bams is appropriate but not that of Tillman.

C.The hypothesis of Tillman is appropriate but not that of Bams.

D.More information is required before a hypothesis can be set up.

67.The current price of a stock is＄25.A call option is available with a＄20 strike price that expires in three months.If the underlying stock exhibits an annual standard deviation of 25%，the current risk-free rate is 4.5%，N（d，）=0.9737，and N（d2）=0.9652，the Black-Scholes-Merton value of the call is closest to：（）

A.＄4.39.

B.＄4.87.

C.＄5.25.

D.＄5.89.

68.Capital Returns，LLC，（Capital）is a hedge fund corporation that frequently enters positions to reduce default risk.Capital has entered a derivatives contract with a third party that has a AAA rating.Capital only enters into positions with third parties with AAA ratings to eliminate the high cost of analyzing them.Which of the following items is least likely to be a concern of Capital？（）

A.Counterparty credit risk.

B.Decreased correlations in market downturns.

C.Expanding in areas where risk is not accounted for.

D.Failure to discover all risks.

69.An investor buys a December 2010 put of XYZ limited with a strike of USD 65 for USD 5，and sells a December 2010 put of XYZ limited with a strike of USD 50 for USD 3.Which of the following pairs represents the type of option strategy and the maximum profit of the strategy，respectively？（）
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70.Jeff Spider，FRM，is a consultant for SPA Consulting.He has been engaged by Limbo Company to select an equity investment manager for their defined benefit pension plan.Spider is considering Cutter Investments.The money management firm’s 10 year performance is as follows:35.1%，15.6%，12.0%，22.2%，50.3%，-20.0%，-33.4%，-30.6%，30.8%，13.0%.From the data provided，Spider calculated the following statistics:

Mean 9.5%

Median 14.3%

Excess kurtosis-0.9761

Indicate whether the returns distribution is positively or negatively skewed and whether the returns distribution is leptokurtic or platykurtic.（）
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71.Assume you take a short position in a March T-bond futures contract and that the settlement price of the cheapest-to-deliver（CTD）bond in March will be 70.Also，assume that the conversion factor is equal to 1.3.You plan on delivering the bond’s coupon payments in May and November.If the accrued interest from November to March is equal to＄1500，what is the invoice price of this bond（face value=100000）？（）

A.＄91000.

B.＄92500.

C.＄55346.

D.＄71500.

72.Which sequence of the commodities X，Y，and Z correctly identifies appropriate examples in terms of production，demand，and relative storage costs to other commodities？（）
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73.If you hedge a portfolio with a futures contract that has twice the standard deviation of its benchmark and a correlation of 0.5，the optimal hedge ratio is closest to：（）

A.0.25.

B.0.50.

C.1.00.

D.2.00.

74.Given the following 1-year transition matrix，what is the probability that a Baa-rated firm will default over a 2-year period？（）
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A.5.00%

B.9.75%

C.14.50%

D.20.00%

75.Which of the following pairs represent the correct effects on expected loss from increasing both loss given default（LGD）and draw down？（）
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76.A 1-year American put option with an exercise price of＄40 will be worth＄10.00 at maturity with a probability of 0.25 and＄0.00 with a probability of 0.75.The current stock price is＄36.The discount rate is 5%.The optimal strategy is to：（）

A.Exercise the option because the payoff from exercise exceeds the present value of the expected future payoff.

B.Not exercise the option because the payoff from exercise is less than the discounted present value of the future payoff.

C.Exercise the option because it is currently at-the-money.

D.Not exercise the option because it is out-of-the-money.

77.The 3-month Eurodollar futures contract trades on the Chicago Mercantile Exchange（CME）and is the most popular interest rate futures in the United States.This contract settles in cash，and the minimum price change is one“tick”which is a price change of one basis point，or＄25 per＄1 million contract.If the quoted price for the June 2009 Eurodollar futures contract is 96.89，the value of one contract is closest to：（）

A.＄968900.

B.＄970000.

C.＄984450.

D.＄992225.

78.Which of the following statements regarding foreign exchange risk is correct？（）

I.A bank with a negative net exposure in a currency position is net short the currency.

II.On-balance-sheet hedging is achieved when a financial institution has a matched maturity and currency foreign asset-liability book.

A.I only.

B.II only.

C.Both I and II.

D.Neither I nor II.

79.Borough Corporation has selected a single risk metric to target in its risk management process.Steve Roland，FRM，and Bill Pound，FRM，are discussing the implications of the choice.Roland says that having a single quantifiable risk metric is generally accepted as necessary in risk management.Pound says that the metric should be augmented with scenario analysis to account for crises and the human element of the market.With respect to these statements：（）

A.Both Roland and Pound are incorrect.

B.Both Pound and Roland are correct.

C.Roland is correct and Pound is incorrect.

D.Pound is correct and Roland is incorrect.

80.The annual returns for a portfolio are normally distributed with an expected value of￡50 million and a standard deviation of￡25 million.Which of the following amounts is closest to the probability that the value of the portfolio one year from today will be between￡91.13 million and￡108.25 million？（）

A.0.025.

B.0.040.

C.0.075.

D.0.090.

81.The Basel Committee on Banking Supervision has written stress testing principles for banks related to supervision.How many of the following statements are most likely correct regarding recommendations to supervisors？（）

I.Supervisors should make annual comprehensive assessments of a bank’s stress testing procedures.

II.It is necessary for supervisors to question the use of stress tests that produce unrealistic results or are inconsistent with a bank’s risk appetite.

III.It is prudent for supervisors to conduct additional stress tests using common scenarios within a bank’s jurisdiction.

IV.For a robust analysis，supervisors should utilize capital ratios in their assessment of capital adequacy and determine the mobility of capital across business lines.

A.1

B.2

C.3

D.4

82.An analyst gathered the following data about three stocks:
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If the risk-free rate is 8%and the risk-premium on the market is 7%，are stock A and stock C undervalued，properly valued，or overvalued，according to the security market line（SML）？（）
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83.You are using linear regression to analyze the relationship between a stock’s returns and an industry index.The regression provides the following results.
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Assume that the sample uses ten years of quarterly observations.

Based on the information provided，which of the following statements is incorrect？（）

A.The industry index is significant at the 99%level.

B.The correlation coefficient between the stock and the industry index is 0.89.

C.The intercept is significant at the 95%level.

D.There are a total of 40 observations in the sample.

84.Based on the information provided，which of the following amounts are closest to the 2-year spot rate and the forward rate in 1.5 years（ending in year 2），respectively？（）
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85.Goodeal，Inc.，is considering the purchase of a new material handling system for a cost of＄15 million.This system is expected to generate a positive cash flow of＄1.8 million per year in perpetuity.What is the NPV of the proposed investment if the appropriate discount rate is 10.5%？（）

A.＄2142857.

B.＄13200000.

C.＄16800000.

D.＄17142857.

86.The S&P 500 Index is trading at 1025.The S&P 500 pays an expected dividend yield of 1.2%，the current risk-free rate of interest is 2.75%，and the prevailing market rate of interest is 4.25%.The value of a 3-month futures contract on the S&P 500 Index is closest to:（）

A.1028.98.

B.1032.85.

C.1035.17.

D.1041.01.

87.Adam Fannan has been asked to estimate the volatility of a technology stock index.He has identified a statistic which has an expected value equal to the population volatility and has determined that increasing his sample size will decrease the sampling error for this statistic.His statistic can best be described as：（）

A.Unbiased and efficient.

B.Unbiased and consistent.

C.Efficient and consistent.

D.Unbiased only.

88.You calculate hedge positions for foreign currency exposures based on delta exposures.If your firm has significant nonlinear exposures to changes in exchange rates，which of the following statements is least correct？（）

A.A dynamic hedge may be required.

B.The delta of a forward contract position is equal to one.

C.Delta approximations will be less precise for large changes in risk factors.

D.Delta exposures will change as exchange rates change.

89.Consider a＄1000-face value，12-year，8%，semiannual coupon bond with a YTM of 10.45%.The change in value for a decrease in yield of 38 basis points is closest to：（）

A.Increase of＄22.76.

B.Decrease of＄22.76.

C.Increase of＄23.06.

D.Decrease of＄23.06.

90.The market portfolio（M）contains the optimal allocation of only risky assets and no risky assets.Let the Si be the Sharpe ratio of this market portfolio.There exists a risk-free asset.Initially，an investor is fully（100%）invested in M with a portfolio Sharpe ratio of Si.Subsequently，the investor borrows 30%at the risk-free rate，such that she is 130%invested in the market portfolio（M）where this leverage portfolio has a Sharpe ratio of S20 After the leverage（i.e.，borrowing at the risk free rate to invest+30%in M）is the investor still on the efficient frontier and how do the Sharpe ratios？（）

A.No（no longer efficient），and S2<Sj.

B.No，but S2=Si.

C.Yes（still efficient），but S2<Si.D.Yes and S2=Si.

91.A portfolio，invested in two assets with equal weights，has a volatility of 11.18%when the covariance（and correlation）between the asset returns is zero.If the covariance increases from zero to 0.0160，while the weights and individual asset volatilities remain unchanged，what is the change to portfolio volatility？（）

A.Increase by 3.14%.

B.Increase by 6.29%.

C.Increase by 12.65%.

D.Not enough information.

92.The current estimate of daily volatility is 1.5%.The closing price of an asset yesterday was＄30.00.The closing price of the asset today is＄30.50.Using the EWMA model（with X=0.94），the updated estimate of volatility is：（）

A.1.5096%.

B.1.5085%.

C.1.5092%.

D.1.5083%.

93.Bonds issued by the XYZ Corp.are currently callable at par value and trade close to par.The bonds mature in 8 years and have a coupon of 8%.The yield on the XYZ bonds is 175 basis points over 8-year US Treasury securities，and the Treasury spot yield curve has a normal，rising shape.If the yield on bonds comparable to the XYZ bond decreases sharply，the XYZ bonds will most likely exhibit：（）

A.Negative convexity.

B.Increasing modified duration.

C.Increasing effective duration.

D.Positive convexity.

94.Portfolio manager Sally has a position in 100 option contracts with the following position greeks:theta=+25000；vega=+330000 and gamma=-200；ie.，positive theta，positive vega and negative gamma.Which of the following additional trades，utilizing generally at-the-money（ATM）options，will neutralize（hedge）the portfolio with respect to theta，vega and gamma？（）

A.Sell short-term options+sell long-term options（all roughly at-the-money）.

B.Sell short-term options+buy long-term options（~ATM）.

C.Buy short-term options+sell long-term options（~ATM）.

D.Buy short-term options+buy long-term options（~ATM）.

95.which option combination most closely simulates the economics of a short position in a futures contract？（）

A.Payoff of a long call plus a short put.

B.Profit of a long call plus a short put.

C.Payoff of a long put plus short call.

D.Profit of long put plus short call.

96.Assume you enter into 5 long futures contracts to buy July gold for＄1400 per ounce.A gold futures contract size is 100 troy ounces.The initial margin is＄14000 per contract and the maintenance margin is 75%of the initial margin.What change in the futures price of gold will lead to a margin call？（）

A.＄35 drop.

B.＄70 drop.

C.＄175 drop.

D.＄350 drop.

97.Which of the following is TRUE about a contango/backwardation futures market？（）

A.A futures market is either contango or backwardation but cannot be a mixture.

B.The roll return（roll yield）is profitable to a long futures position during a backwardation futures market.

C.A falling futures price necessarily implies backwardation.

D.Gold must always be a contango market（assuming positive interest rates）because it has storage cost but does not pay a dividend.

98.A sample has the following characteristics:

The mean of the sample is 2.5%.

Standard deviation is 1.5%.

400 observations in the sample.

Which is the standard error of the mean estimate？（）

A.0.125%.

B.0.088%.

C.0.053%.

D.0.075%.

99.On a multiple choice exam with four choices for each of six questions，what is the probability that a student gets less than two questions correct simply by guessing？（）

A.0.46%.

B.23.73%.

C.35.60%.

D.53.39%.

100.A factor analysis of the dividend-adjusted returns of ABC Ltd.’s stock price was undertaken to determine which economic factors contributed to its performance.The regression was performed on 460 observations.The results 1 are as follows:

Table 1：
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Table 2：
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Which one of the following options correctly describes which variables are significant at the 5%level，and the R2 statistic，respectively？（）

Significant Variables at 5%level　R2 statistic

A.Intercept；Industrial index　0.924834

B.Intercept；Industrial index　0.075166

C.All share index；Industrial Index　0.924834

D.All share index；Industrial Index　0.075166


FRM一级模拟考试试题参考答案

1.Answer:D

The Monte Carlo approach allows for whatever relationships the VAR modeler would like to take into account.It is the most flexible method for generating VAR；however，it comes at a cost of requiring substantial computing power，especially when the model used to generate portfolio relationships is complex.

2.Answer:A

To obtain the d（1.0）discount factor，first solve for d（0.5）.In the equation below，the price for bond A is equated to its terminal cash flow in six months，which is the principal plus the semiannual coupon of＄3.00.

101.182=103.00×d（0.5）

d（0.5）=0.9823

Next use the price and cash flows of bond B to calculate the d（1.0）discount factor.The cash flow in six months is the semiannual coupon of＄6.00 and is discounted by d（0.5）.The cash flow in one year is the principal plus the semiannual coupon of＄6.00.

102.341=6.00×d（0.5）+106.00×d（1.0）

102.341=6.00×0.9823+106.00×d（1.0）

d（1.0）=0.9099

3.Answer:D
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4.Answer:A

The level of significance is the probability of rejecting the null hypothesis when it is true.The null hypothesis will be rejected if the z-statistic is greater than 1.645.

5.Answer:D

To compute the price of the bond，discount each cash flow back to the present at the appropriate spot rates.＄1.75 is the coupon payment per period.Period 3 pays principal plus coupon of＄101.75.The first payment computation is as follows:

N=0.5　I=2.2%　FV=1.75

Solve for PV→1.73
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6.Answer:D

A strap is betting on volatility in a bullish market since it pays off more on the upside.

7.Answer:B

The cost of equity for STT is equal to:risk-free rate+（beta x equity risk premium）cost of equity=3%+［1.6×（5%+2%）］=14.2%.

The cost of debt for STT is equal to:cost of borrowing x（1-marginal tax rate）；Cost of debt=10%×（1-0.35）=6.5%.

Note that the cost of borrowing could also be computed as:risk-free rate+default spread=3%+7%=10%.

Given STT’s capital structure mix of 55%equity and 45%debt，its weighted average cost of capital is computed as:

WACC=（55%×14.2%）+（45%×6.5%）=10.735%.

8.Answer:D
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The researcher is correct that a possible consequence of increasing the sample size is sampling more than one population.In addition，increasing sample size will increase its costs.The need for additional precision must be balanced with cost and the risk of sampling more than one population.

9.Answer:D

Solve for the face value（F）using the following formula:
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Thus the correct response is d.The other answers are incorrect because they utilize the effective duration，which is not needed in this problem.（See Book 4，Topic 44）

10.Answer:C

The delta of a call option with a continuous dividend yield is given by the following formula:
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11.Answer:D

Since Deininger is long equities，a short hedge is appropriate.Deininger should sell S&P futures contracts by the following amount:
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12.Answer:C

Since you are long the portfolio，the appropriate strategy is to short the futures.

N=-（75000000×9）/（104406.25×8）=-808.14.Rounding up to the nearest whole number means that you should short 809 futures contracts.

13.Answer:D

The expected value of the portfolio after two years is:10×（1-0.03）×（1-0.03）×＄1000000=＄9409000.Therefore，the expected cumulative loss is:＄10000000-＄9409000=＄591000.

14.Answer:D

We are looking to find P（G/U），the probability the economy grows given that ABC stock is up.

P（G）probability the economy grows=0.50

P（R）=probability of a recession 0.50

P（U/G）=probability the stock is up given the economy grows=0.60

P（U/R）=probability the stock is up given the economy goes into a recession=0.15

Using Bayes’formula:

P（G/U）=P（G）*P（UIC）/［P（C）P（U/G）+P（R）P（U/R）］

P（C/U）=（0.50）*（0.60）/［（0.50）（0.60）+（0.50）（0.15）］

P（G/U）=0.3/0.375=0.8=80.0%

15.Answer:D

The minimum value for a European-style call option，cT，is given by:
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An American-style call option must be worth as least as much as an otherwise identical European-style call option and has the same minimum value.Note that this fact alone limits the possible correct responses to choices A and D.Since the American-style cat！is in-the-money and therefore must be worth more than the＄6 difference between the strike price and the exercise price，you can eliminate choice A and select choice D without calculating the exact minimum value.

16.Answer:C

Fields violated the Professional Integrity and Ethical Conduct section of the Code of Conduct by misrepresenting the bonds as being safe and secure when in fact they were investing in risky projects and backed only by the revenue generated from those projects.According to the Code，GARP Members shall not knowingly misrepresent details relating to analysis，recommendations，actions，or other professional activities.

17.Answer:A

The daily delta-normal VAR is calculated as［Rp-（z）（σ）］（value of portfolio），where Rp is the expected return on the portfolio，z is the z-value corresponding to the desired level of significance，andσis the standard deviation.Annual VaR=［0.1-（2.33×0.15）］×10000000=-ε2495000.In order to convert annual VaR to daily VaR，we need to scale the standard deviation by the square root of time and the mean by 250 trading days.VaR={0.1/250-［（2.33×0.15）/250（1/2）
 ］}×10000000=-ε217043.

18.Answer:D

Assuming no default risk，the domestic return is 6.25%.The return on the UK investments，however，is equal to the amount invested today（USD 25000000）/（USD 1.642/GBP）=GBP 15225335，which turns into GBP 15225335×1.07=GBP16291108 one year from now.Since the forward contract guarantees the exchange rate in the future，that amount of GBP translates into GBP 16291108×USD 1.5800/GBP=USD 25739951.This is a dollar return to the bank of USD 25739951/USD25000000-1=2.96%.Hence，the weighted average return to the bank’s investments is 0.5×6.25%+0.5×2.96%=4.61%.

19.Answer:D

The classical linear regression model assumes homoskedasticity，which means that the variance does not vary across the sample and would not depend on the value of the independent variable.

20.Answer:B

Defining FR
 and FN
 as the face amounts of the real and nominal bonds，respectively，and their corresponding DV01sas DV01R
 and DV01N
 ，aDV01 hedge is adjusted by the hedge adjustment factor，or beta，as follows:
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21.Answer:A
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22.Answer:C

All of the statements are correct except for the one relating to SIMEX.Nick Leeson was eligible to trade on the SIMEX.

23.Answer:A

The current value of the contract per ton by the formula:
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For a 100-ton contract，the value would be＄673.55

24.Answer:B

The z-statistic equals:
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where x is the value for a randomly selected observation from the population，ji is the mean value for the population，and o is the standard deviation of the population.Therefore，as indicated by the formula，the z-statistic is the number of standard deviations x is from the mean（Ecko is correct）.

According to the normal distribution，95%of the observations lie within 1.96 standard deviations of the mean，which implies that 95%of the z-statistics lie within plus and minus 1.96.Therefore，5%of the z-statistics lie above plus 1.96 and below minus 1.96 and since the normal distribution is symmetrical，then 2.5%of the z-statistics lie below minus 1.96.As a result，97.5%（not 95%）of the z-statistics lie above minus 1.96（Charles is not correct）.

25.Answer:A

Metallgesellschaft implemented a stack-and-roll hedging strategy，which uses short-term futures contracts to hedge long-term risk exposure.The stack-and-roll hedge strategy proved ineffective due to interim funding cash outflows created by margin calls and other factors.No offsetting interim cash inflows were available on their long-term customer contracts，creating a liquidity crisis that was exacerbated by their size of their futures positions in relation to the liquidity of the market.However，many economists believe that such a hedging strategy is fundamentally sound.Gains and losses on its customer contracts were realized if and when the customers took delivery，which would occur over a 5-year to 10-year period.

26.Answer:A

Income bonds pay at most the specified interest，but they may pay less if the company’s income is not sufficient.Participating bonds pay at least the specified interest rate but may pay more if the company’s profits increase.Zero-couponbonds pay the face value/principal at maturity but is not a cash payment.It is an implied rate of return earned by the bondholder by purchasing the bond at a discount to face value and receiving the full face value at maturity.The interest paid on floating-rate bonds is generally linked to some widely used reference rate such as LIBOR.Although the amount of interest may decrease with LIBOR，the payment is still technically at the specified interest.

27.Answer:A
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28.Answer:B

At the end of every 12 month period，Bell-Con will pay EUR 7 million to Bro-Con（3.5%×EUR 200 million），Bro-Con will pay USD 7.5 million to Bell-Con（3%×USD 250 million）.At the swap’s conclusion，the principal amounts are re-exchanged.

29.Answer:B

The institution is paying USD and receiving JPY so the value of this swap will equal the current exchange rate times the value of the JPY portion minus the value of the USD portion.

The JPY portion of this swap=70e-0.005
 +3570e-005×2
 =JPY3604130000

The USD portion of this swap=5.4e-0.03
 +125.4e-0.03×2
 =USD123340000

The value to the institution=［JPY 3604.13 million/（JPY 120/USD）］-USD 123.34 million=-USD 93.3 million.

30.Answer:D

The lower pricing bound of an American put on a non-dividend-paying stock is P≥max（X-S0
 ，0）.In this case，the lower bound is P≥（＄110-＄106）=＄4.00.

31.Answer:C

Large institutions can potentially profit from STRIP mispricings relative to the underlying bonds.They can do this by either buying Treasuries and stripping them or reconstituting STRIPS.Because of the cost involved with stripping/reconstituting，investors generally pay a premium for zero-coupon bond.

32.Answer:B

Vega is an option’s sensitivity to changes in volatility of the underlying stock.Vega is close to zero for deep in-or deep out-of-the-money puts and calls.Rho is an option’s sensitivity to changes in interest rates and tends to be the highest for in-the-money calls and puts.Increases in rates will cause larger increases for in-the-money calls，but larger decreases for in-the-money puts.Given this info，choice B will work because it is a deep in-the-money call，and choice C will not work because it is a short position in an at-the-money put.Choice A will not work because it is an at-the-money call（which would be highly sensitive to vega）.and choice D will not work because rising rates will have little impact on the position since it is an out-of-the-money put.

33.Answer:D

Shorting the ABC call with the＄55 strike price will be out-of-the-money，thus，the profit will be the option premium（＄1.10）.Going long the XYZ put option with the＄10 strike price will be in-the-money，and the profit will be:10-8.13-0.75=1.12.

34.Answer:B

{［p×98.45］+［（1-p）×96.00］}/［l+（0.025/2）］=97.00

p=0.9 and（1-p）=0.1

35.Answer:A

Based on the CAPM，the portfolio should earn:E（R）=0.05+0.7（0.10）=12%.On a risk-adjusted basis，this portfolio lies on the security market line（SML）and thus is earning the proper risk-adjusted rate of return.

36.Answer:C

The daily delta-normal VAR is calculated as［Rp-（z）（σ）］×（value of portfolio），where Rp is the expected 1-day return on the portfolio，z is the z-value corresponding to the desired level of significance，andσis the standard deviation of 1-day.

-1907500=［0.0004-2.05×0.0095］×100000000

The historical simulation VAR for 2%is the 5th lowest return，which is-2.59%；therefore，the correct VAR is:

-2590000=-0.0259×100000000

37.Answer:C

The bank lent USD 5000000×1.12=EUR 5600000 to its German client.At the end of the year，the client repaid，with interest，5600000×1.06=EUR 5936000，which was then worth USD 5936000/0.84=USD 7066667.The bank repaid USD 5000000×1.045=USD 5225000，including interest on its borrowed money，which generated a return of（7066667-5225000）/5000000=36.8%on the loan.Alternate method:（1.12/0.84×1.06-1.045=0.368.

38.Answer:B

To find the correct price of the futures contract，we use the formula:
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Since the actual futures price of 0.3368 is higher than the correct price，there is an arbitrage opportunity that can be exploited by selling the overpriced contract.The investor would want to sell the futures contract，borrow at the risk-free rate，and buy the spot asset.The investor would pay off the loan in three months with the proceeds from delivering the cotton against the futures and would have a risk-free profit.

39.Answer:C

The delta of a call option that is deep in-the-money is close to 1.The addition of the 2500 long options to bring about gamma neutrality disturbed the original delta neutral position of the portfolio.Since 2500 options have been added，2500×1.0=2500 shares of the underlying must be sold to restore delta neutrality to the portfolio.Note that answer A could be correct only if the options were at-the-money where delta is 0.5.

40.Answer:D

Note that the recovery rate is given as 40%which implies the LGD is 60%.We can calculate adjusted exposure as follows.
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41.Answer:D

The implementation of a regime switching model is appropriate in cases such as this example where there appears to be fat-tails and deviations from normality caused by shifts in volatility to high and low levels.The regime-shifting model may resolve the fat-tail issues，and the return distributions will be conditionally normally distributed assuming time-varying volatility of interest rates.

42.Answer:B

Yasuo Hamanaka，the lead copper trader for Sumitomo，established a dominant long position in futures contracts and simultaneously purchased large quantities of physical copper.As the future contracts approached delivery，the party with the short position would find little physical copper available for delivery and would be forced to either pay a large premium for physical copper or unwind their short position at unfavorable prices by taking an offsetting long futures position.Either way，the price of copper and/or copper futures would rise and create handsome profits.

43.Answer:C

European options can only be exercised at maturity American call options are more likely to be exercised when dividends are large and expiration is close.American put options are less likely to be exercised when dividends are large.

44.Answer:D

This is an out-of-the-money covered call.The stock can go up＄2 to the strike price，and then the writer will get＄3 for the premium.Thus，the maximum profit is＄5.

45.Answer:A

The change in asset value would be a decrease of［＄500000000×7×0.005］=＄17500000，whereas the change in liability value would be a decrease of［＄400000000×5×0.005］=＄10000000.The net effect would be a decline in equity value of＄7.5 million.

46.Answer:B

With the business process view，for each business process，the scorecard has complex metrics that quantify the impact of each data quality problem.This allows for the ability to determine exactly where in the business process the data problem is originating.

47.Answer:D

Calculate the price of the February（6-month）and May（9-month）forward prices using the following pricing formula which accounts for storage costs:
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The soybean fanner would only be willing to store half the crop until February if the February futures contract price is at Least＄5.50/bushel.Similarly，the soybean fanner would only be willing to store the other half of the crop until May if the May futures contract price is at least＄5.73/bushel.

48.Answer:B
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49.Answer:C

People risk relates to the risk associated with fraud perpetrated by internal employees and/or external individuals.It does not relate to incompetence and lack of suitable training.Presettlement risk is lower than settlement risk because the former allows for offsetting of payments while the latter requires settlement of the full value of payments.Non-directional risks have non-linear exposures to changes in economic or financial variables which is clearly the case with options.Asset-liquidity risk（not funding liquidity risk）results from a large position size forcing transactions to influence the price of securities.

50.Answer:A

The finn owns its own production resources and sells wholesale with long-term contracts at fixed prices，so it does not face commodity price risk in acquiring crude oil.Hence，a commodity swap based on oil will not reduce earnings volatility.The finn has issued floating rate notes，however，so its earnings will be sensitive to changes in interest rates.Entering into the pay-fixed side of an interest-rate swap would reduce this source of earnings volatility.

51.Answer:C
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52.Answer:B

LTCM required their investors to invest for three years，thereby decreasing（not increasing）funding risk.Although the risk of their positions was quite small in theory，the size of their positions resulted in them selling at large discounts.They borrowed at favorable terms in their repurchase agreements，but the firm had high leverage which magnified the degree of their losses.

53.Answer:B

GARP Members shall make full and fair disclosure of all matters that could reasonably be expected to impair independence and objectivity or interfere with respective duties to their employer，clients，and prospective clients.

54.Answer:C

Because the options dealer has sold options，the dealer will have a negative gamma and negative vega exposure.When sold，the options are at-the-money，but over time the options will move in-or out-of-the-money.Gamma and vega decline as the options move away from an at-the-money position，so gamma and vega will have less of an impact on the value of the option over time.Hence the correct answer is both 1 and II.

55.Answer:A

Correlation of risk factors is included and is therefore not a problem.

56.Answer:D

The first step is to estimate the number of expected defects in 1000 runs as follows:

1000×0.005=5.Next the mathematical formula for the Poisson distribution for estimating 7 defects given that 5 are expected is:
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57.Answer:B

（1）Jensen’s alpha=actual return-expected return using CAPM

（2）CAPM E（R）=risk-free rate+beta×（return on the market-risk-free rate）

Return on the market-risk-free rate=equity risk premium.

Use Jensen’s alpha of 4.75%and the actual return of 14.2%.The expected return from

CAPM must be 14.2%-4.75%=9.45%.

Use this value in the CAPM to find the beta of the portfolio.

expected return=risk-free rate+beta×equity risk premium

9.45%=4.25%o+3×6%，therefore P=approximately 0.87

58.Answer:C
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59.Answer:A

Cost of delivery:

Bond 1:98-（91.50×1.02）=＄4.67

Bond 2:122-（91.50×1.27）=＄5.80

Bond 3:105-（91.50×1.08）=＄6.18

Bond 4:112-（91.50×1.15）=＄6.78

Therefore，Bond 1 is the cheapest to deliver.

60.Answer:A

A stack hedge is less effective than a strip hedge if the yield curve undergoes any other move than a parallel shift.

61.Answer:C

The basic formula is
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62.Answer:C

Starr’s supervisor states that"the mean 1-year Treasury bill rate should equal four percent."Therefore，the null hypothesis is:H0:mean Treasury bill rate equals 4%；and the alternative hypothesis is HA:mean Treasury bill rate does not equal 4%，which is a two-tailed test.Starr’s supervisor also states that“the mean market risk premium should be positive.”Therefore，the null hypothesis is:H0:mean market risk premium is less than or equal to zero；and the alternative hypothesis is HA:mean market risk premium is greater than zero，which is a one-tailed test.

63.Answer:A

The following formula is used to calculate the VAR for a linear derivative:
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The delta in the formula is a sensitivity factor that reflects the change in value of the derivatives contract for a given change in the value of the underlying.The delta adjustment to the VAR of the underlying asset accounts for the fact that the relative changes in value between the underlying and the derivatives may not be one for one but nevertheless are linear in nature.Note that options are non-linear.

64.Answer:D

At the 5%level of significance the critical z-statistic for a two-tailed test is 1.96（assuming a large sample size）.

The null hypothesis is H0:x=10%.The alternative hypothesis is HA
 :x≠10%.Because the computed z-statistic is greater than the critical z-statistic（2.3>1.96），we reject the null hypothesis and we conclude that small cap returns are significantly different than 10%.

65.Answer:A

To identify if there is mispricing in the 2-year zero-coupon bond，back out its yield using your financial calculator.Using annual compounding FV=100；PV=-82.6446，N=2；CPT I/Y=10.00%.

Because its yield is too low（compared to the spot rate of 10.263%），this implies that its price is too high.So we will short this zero-coupon and buy the 2-year coupon bond.We would also short the 1-year zero-coupon bond because its principal repayment can be covered with the first year coupon on the coupon bond.

The following calculations provide the arbitrage profit，assuming＄1000000 of the coupon bond is bought.

The 1-year zero-coupon bond will be shorted in an amount corresponding to the first year coupon on the coupon bond，which is 10%×＄1000000=＄100000.We will short the PV of this amount，which using the discount factor of 0.952381（from the zero-coupon bond’s price）is＄95238.10.The 2-year zero-coupon bond will be shorted in an amount corresponding to the second year coupon and principal on the coupon bond，which is＄1100000.We will short the PV of this amount，which using the discount factor of 0.826446（from the zero-coupon bond’s price）is＄909090.60.

The total receipt from the short sale is＄95238.10+＄909090.60=＄1004328.70.

After buying＄1000000 of the coupon bond，the arbitrage profit is＄4328.70.

You can verify that if the yield on the 2-year zero-coupon bond were 10.263%，its price would fall to 82.2508，eliminating the arbitrage profit.

66.Answer:C

The usual approach is to specify a hypothesis that the researcher wishes to disprove.

67.Answer:C
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68.Answer:B

Decreased correlations in market downturns would not be a concern.Typically，correlations increase during a market downturn，which reduces the diversification of a portfolio or group of investments.In this example，Capital is subject to counterparty risk，the risk of expanding in areas where risk is not accounted for，and the failure to discover all risks.

69.Answer:D

Bull and bear spreads are both constructed with either two calls or two puts with a lower and higher strike price.

Bull spread:buy the option with lower strike price，sell the option with higher strike price.Bear spread:buy the option with higher strike price，sell the option with lower strike price.This investor is selling an option with low strike price and buying an option with high strike price so it is a bear spread.

The maximum profit is found at a price of 50.The profit consists of:

Profit on the long 65 put is＄15.

Loss on the net premium is＄2（i.e.，paid-5，earned+3）.

Overall profit=+＄13.

70.Answer:B

Since the median is higher than the mean，the distribution is negatively skewed.If the mean were higher than the median the distribution would be positively skewed.Since the excess kurtosis is negative，the distribution is platykurtic or less peaked/flatter than normal distribution.Leptokurtic is defined as a distribution which is more peaked than a normal distribution and would have a positive excess kurtosis.

71.Answer:B

Invoice price is:clean price+accrued interest.

＄100000×0.7×1.3+＄1500=＄92500

72.Answer:A

Corn is an example of a commodity with seasonal production and a constant demand.Corn is produced in the fall of every year，but it is consumed throughout the year.Natural gas is an example of a commodity with constant production but seasonal demand.Natural gas is expensive to store，and demand in the United States peaks during high periods of use in the winter months.In addition the price of natural gas is different for various regions due to high international transportation costs.The demand and production of oil is more constant relative to natural gas due to the ability to transport and store oil more cheaply than natural gas.Therefore，the worldwide demand and production is relatively more constant even though it is subject to supply and demand stocks.
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73.Answer:A
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74.Answer:B

At the end of year 1，there is a 5%chance of default and an 80%chance that the firm will maintain a Baa rating.In year 2，there is a 5%chance of default if the firm was rated Baa after 1 year（80%×5%=4%）.There is a 0%chance of default if the firm was rated Aaa after 1 year（10%×0%=0%）.Also，there is a 15%chance of default if the firm was rated Caa after 1 year（5%×15%=0.75%）.The probability of default is 5%from year 1 plus 4.75%chance of default from year 2（i.e.，4%+0%+0.75%）for a total probability of default over a 2-year period of 9.75%.

75.Answer:A

Expected loss is calculated as follows:EL=AE×LGD×EDF.Therefore，increasing LGD directly increases expected loss.

Usage given default（UGD）is calculated as the percentage of draw down.Therefore，increasing draw down will increase UGD and hence increase AE from the increased draw down in default.It follows that the expected loss will increase as well.

76.Answer:A

The payoff from exercising the option is the exercise price minus the current stock price:＄40-＄36=＄4.The discounted value of the expected future payoff is:[image: ]


It is optimal to exercise the option early because it is worth more exercised（＄4.00）than if not exercised（＄2.38）.

77.Answer:D

The dollar amount translates to:

＄10000［100-0.25（100-quoted price）］=＄10000［100-0.25（100-96.89）］=＄992225

78.Answer:C

A negative net exposure position means that we are net short in a currency.On-balance-sheet hedging is achieved when a financial institution has a matched maturity and currency foreign asset-liability book.Both of the statements are correct.

79.Answer:B

Having a single，quantifiable metric is generally required as a guideline to indicate when risk should be increased or decreased.There are many possible shortcomings，however，such as the measure not incorporating the human element of the market.Scenario analysis can improve the process by attempting to account for human activity such as predatory trading and including the possibility and consequences of extreme events.

80.Answer:B

Calculate the standardized variable corresponding to the outcomes:

Z1=（91.13-50）/25=1.645，and Z2=（108.25-50）/25=2.33

The cumulative normal distribution gives cumulative probabilities of:

F（1.645）=0.95 and F（2.33）=0.99

The probability that the outcome will lie between Z1 and Z2 is the difference:0.99-0.95=0.04

81.Answer:C

Statements II，III，and IV are correct.Statement I is incorrect because supervisors should make stress testing assessments more frequently than annually.

82.Answer:D

Stock A=8%+1.5（7%）=18.5%.Because the estimated return of 15.0%is less than the required return of 18.5%，stock A is overvalued.

Stock C=8%+0.6（7%）=12.2%.Because the estimated return of 14.2%is greater than the required return of 12.2%，stock C is undervalued.

83.Answer:C

Since there are a total of 40 observations，the sample is large enough to qualify to use the z-test.The calculated z-statistic for the industry index=（2.2-0）/0.58=3.79.That is greater than the critical value of 2.58 so the industry index is significant at the 99%level.The calculated z-statistic for the intercept=（3.8-0）/2.25=1.68.That is less than the critical value of 1.96 so the intercept is not significant at the 95%level.

TSS=ESS+SSR；1264.72=ESS+272.49，therefore，ESS=992.23

R2
 =coefficient of determination=ESS/TSS=992.23/1264.72=0.7845.Correlation coefficient is the square root of R2 and therefore，it is 0.8857.

84.Answer:D
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85.Answer:A

NPV=PV（cash inflows）-CFO=（＄1.8 million/0.105）-＄15 million=＄2142857

86.Answer:A

1025e（0.0275-0.012）（0.25）
 =1028.98 The market rate of interest is irrelevant here.

87.Answer:B

An unbiased estimator has an expected value equal to the true value of the population parameter.A consistent estimator is more accurate the greater the sample size.An efficient estimator has the sampling distribution that is less than that of any other unbiased estimator.

88.Answer:A

A delta hedge will be required as it is extremely likely that the exchange rate will change.When the exchange rate changes，so does the delta.When the delta changes，the portfolio will no longer be hedged and so a dynamic hedging strategy is required.This involves rebalancing（i.e.，either purchasing or selling the underlying asset）on a continual basis to maintain the delta-neutral hedged position.

89.Answer:C

With YTM=10.45%（I/Y=5.225），PMT=40，N-24，FV=1000，PV=＄834.61.

With YTM=10.07%（I/Y=5.035），PV=＄857.67，an increase of＄23.06.

90.Answer:D

D.Yes and S2=Si

The ability to borrowing or lend morphs the concave/convex efficient frontier into the linear CML；i.e.，the leveraged portfolio is efficient with higher risk and higher return.All portfolios on the CML have the same Sharpe ratio；the slope of the CML.

91.Answer:A

58.1.A.Increase by-3.14%

Since variance（portfolio）=X（A）^2*variance（A）+X（B）^2*variance（B）+2*X（A）*×（B）*covariance（A，B），where×（A）is fraction of portfolio held in A，per Elton&Gruber，we know that 11.18%^2=X（A）^2*variance（A）+X（B）^2*variance（B）+0，when covariance/correlation is zero.

The revised variance=X（A）^2*variance（A）+X（B）^2*variance（B）+2*50%*50%*0.016G，such that:the variance increases from 11.18%^2 to 11.18%^2+2*5Q%*50%*0.0160，which equals 0.02050，and the revised portfolio volatility=SQRT（0.02050）=1432%.In this way the increase in portfolio volatility=14.32%-11.18%=3.137%.In brief，the portfolio variance must increase by 0.0080（=2*0.5*0.5*0.0160）such that the increase in portfolio volatility=SQRT（11.18%^2+0.80%）-11.18%=3.137%

92.Answer:A
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93.Answer:A

As yields in the market declines，the probability that the call option will get exercised increases.This causes the price to reduce relative to an otherwise comparable option free bond，which is also known as a negative convexity.

94.Answer:C

204.2.C.Buy short-term options+sell long-term options

For ATM options，vega and theta are increasing functions with maturity；and gamma is a decreasing function with maturity.

To buy short-term options+sell long-term options→negative position theta，negative position vega，and positive position gamma.

In regard to A，sell short-term+sell long-term→positive theta；negative vega；negative gamma.

In regard to B，sell short-term+buy long-term→positive theta；positive vega；and negative gamma.

In regard to D，buy short-term+buy long-term→negative theta；positive vega；and positive gamma.

Note:the above are approximately actual numbers for 100 option contracts（100 options each=10000 options）with the following properties:Strike=Stock=＄100；volatility=15.0%，risk-free rate=4.0%；term=1.0 year.Under these assumptions

1-year term:percentage theta~=-5.0，vega~=+37，gamma~=+0.025

10-year term:percentage theta~=-2，5，vega~=+70，gamma~=+0.005

95.Answer:C

136.1 C.The payoff of short futures contract=K-S（t）.

Payoff of long put=MAX［0，K-S（t）］and payoff of short call=-MAX［0，S（t）-K］=MIN［K-S（t）］，such that the combination payoff=K-S（t）.

In regard to D，please note:

profit=the payoff-initial investment［net premium］

…sometime also profit=payoff-FV（initial investment）

96.Answer:A

A.＄35 drop

The maintenance margin=75%*＄14000=＄10500 per contract；the margin call occurs when the loss is＄3500 per contract or＄35 per ounce.

That is，if gold drops from＄1400 to＄1365 then value of margin account，per contract，drops＄3500（＄35*100）which is 25%of the initial margin.

97.Answer:B

B.The roll return（roll yield）is profitable during an inverted（backwardation）futures market；i.e.，the futures are rolled into higher prices as the futures price increases while maturity shortens.

In regard to A，this is FALSE:commodities are often in alternating contango/backwardation；e.g.，natural gas，corn due to seasonality in demand/production.

In regard to C，this is tempting but FALSE:in the Metallgesetlschaft，a backwardation experienced fatting futures price yet went into contango because the SPOT price dropped more！

In regard to D this is FALSE for two reasons；①It omits the lease rate and convenience yield；②It omits technical factors；supply/demand could conceivably create backwardation

98.Answer:D
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99.Answer:D

The number of questions correct follows a binomial distribution where the probability of success is（1/4）and the number of trials is 6.Therefore，the probability of getting zero correct，p（0），and the probability of getting one correct，p（l），are:
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And so，the probability of getting less than two questions correct is

p（0）+p（1）=53.39%

100.Answer:A

The following table shows the test statistics for each of the four variables，calculated by dividing the variable coefficient by the standard error.The variable is significant if the absolute value of the t-test is greater than the critical value from the student’s t-distribution for 456 degrees of freedom（which is very close to the z-statistic since the number of observations is so high），i.e.1.96.

[image: ]



FRM二级模拟考试试题

1.It is not always apparent how risk should be quantified for a given bank when there are many different possible risk measures to consider.Prior to defining specific measures，one should be aware of the general characteristics of ideal risk measures.Such measures should be intuitive，stable，easy to understand，coherent，and interpretable in economic terms.In addition，the risk decomposition process must be simple and meaningful for a given risk measure.Standard deviation，value at risk（VaR），expected shortfall（ES），and spectral and distorted risk measures are commonly used measures to calculate economic capital.However，it is not easy to select a risk measure to calculate economic capital，as each measure has its respective pros and cons.Which of the following statements pertaining to the pros and cons of these risk measures is not accurate？（）

A.Standard deviation does not have the property of monotonicity，and therefore，it is not coherent.

B.VaR does not have the property of subadditivity，and therefore；it is not coherent.

C.ES is not stable regardless of the loss distribution.

D.Spectral and distorted risk measures are neither intuitive nor commonly used in practice.

2.In calculating its risk-adjusted return on capital，your bank uses a capital charge of 2.50%for revolving credit facilities with a loan equivalent factor of 0.35 assigned to the undrawn portion.Recently，you have become concerned that the protective covenants embedded in these loans are weak and may not prevent customers from drawing on the facilities during times of stress.As such，you have recommended doubling the loan equivalent factor of 0.70.This recommendation has met with resistance from the loan origination team，and senior management has asked you to quantify the impact of your recommendation.For a typical facility that has an original principal of USD 1 billion and is 30%drawn，how much additional economic capital would have to be allocated if you increase the loan equivalent factor from 0.35 to 0.70？（）

A.USD 3.50 million.

B.USD 6.13 million.

C.USD 8.75 million.

D.USD 13.63 million.

3.Which of these statements regarding risk factor mapping approaches is/are correct？（）

I.Under the cash flow mapping approach，only the risk associated with the average maturity of a fixed-income portfolio is mapped.

II.Cash flow mapping is the least precise method of risk mapping for a fixed-income portfolio.

III.Under the duration mapping approach，the risk of a bond is mapped to a zero-coupon bond of the same duration.

IV.Using more risk factors generally leads to better risk measurement but also requires more time to be devoted to the modeling process and risk computation.

A.I and II.

B.I，III，and IV.

C.III and IV.

D.IV only.

4.Each of the following is true about the liquidity risk typology except which is false？（）

A.Liquidity risk has three major types:1.Transaction（aka，asset，market）；2.Funding（aka，cash flow，balance sheet）；and 3.Systemic（aka，crisis）.

B.Transaction liquidity risk（aka，asset or market liquidity risk）can be modeled by either or both of an exogenous-spread approach or/and an endogenous price approach.

C.A key example of funding（aka，cash flow or balance sheet）liquidity risk is the rollover risk created by the maturity transformation function in a traditional depository institution.

D.The liquidity risk typology is well-defined into three buckets because the three major liquidity risk types do not interrelate；e.g.，funding risk is not due to systemic causes；transaction risk does not constrain funding liquidity.

5.The risk-free rate is 2%and the expected rate of return on the market is 8%.A bank figures that the risk-adjusted return on capital of a risky project with a beta of 1.6 is 11%.Is the project advisable if the bank uses adjusted RAROC？（）

A.Not advisable，ARAROC is negative at 0.6%.

B.Not advisable，ARAROC is only 5.625%.

C.Advisable，ARAROC of 5.625%is greater than 3.75%.

D.Advisable，ARAROC is positive at 0.6%.

6.Consider a bank that wants to model processing errors in its retail banking business.The number of such errors in a given year is denoted by random variable N.The dollar loss amount when a processing error occurs is denoted by random variable S.Which of the following procedures is the most likely implementation of the first step of the loss distribution approach？（）

A.Convolute a marginal Poisson distribution（to characterize N）with a Weibull（to characterize S）.

B.Convolute a marginal Poisson distribution（to characterize S）with a Weibull（to characterize N）.

C.Convolute a marginal lognormal distribution（to characterize N）with a Weibull（to characterize S）.

D.Convolute a marginal Poisson distribution（to characterize N）with a negative binomial（to Characterize S）.

7.A portfolio manager’s“bogey”is a benchmark portfolio invested in three components:60.0%in the S&P 500（the equity index），30.0%in a Lehman Bond Index（the bond index），and 10.0%in a money market fund（the cash index）.A portfolio passively invested in this bogey portfolio would have returned+4.0%over the period.The manager’s actual portfolio components included 70.0%in equities，20.0%in bonds，and 10.0%in cash.The manager’s actual portfolio underperformed the bogey by 90 basis points（i.e.，3.1%actual portfolio return compared to a 4.0%bogey portfolio return）:
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If the excess return of-0.9%is decomposed into two components，asset allocation and security selection，what is the contribution to the excess return from asset allocation？（）

A.-1.10%.

B.-0.70%.

C.-0.20%.

D.+0.20%.

8.In Basel II，the foundation and advanced IRB approaches differ primarily in terms of the inputs that are provided by the bank based on its own estimates and those that have been specified by the supervisor.For the foundation approach，the inputs provided by the bank are the：（）

A.Probability of default.

B.Loss given default and exposure at default.

C.Probability of default and loss given default.

D.Probability of loss given default and maturity.

9.An analyst has the following information pertaining to portfolio X:

·Risk-free rate=2%.

·Actual portfolio return=10%.

·Relevant benchmark return=8%.

·Portfolio standard deviation=5%.

·Observed tracking error=3%.

Which of the following statements regarding portfolio X is correct？（）

A.The information ratio is 0.67.

B.The information ratio is 1.60.

C.The Sharpe ratio is 0.40.

D.The Sharpe ratio is 2.67.

10.The capital conservation buffer：（）

A.Will provide an extra 2.5%Common Equity Tier 1 capital buffer in times of stress.

B.Will be used exclusively to protect banks from the losses garnered from OTC derivatives trading.

C.Is required only for banks with inadequate liquidity coverage and net stable funding source ratios.

D.Is covered in the increased Common Equity Tier 1 capital to risk-weighted assets ratio that will increase to 4.5%from the current 2%over the next few years.

11.Samantha Moore manages a hedge fund for a mid-sized money management firm.The fund frequently changes styles according to identified profit opportunities.At the beginning of the year，the fund took a long position in 10-year subordinated 8%coupon debt issued by a firm expected to undergo reorganization under Chapter 11.Moore felt that analysts had been paying too little attention to the issuer.Six months later，the fund completed a second transaction involving a long position in Swiss Francs and a short position in Japanese Yen based on forecasted movements in interest rates in the two countries.What two hedge fund strategies are most likely being employed by Moore’s hedge fund？（）

A.Distressed securities strategy and equity long/short strategy.

B.Fixed-income arbitrage and global macro strategy.

C.Distressed securities strategy and global macro strategy.

D.Fixed-income arbitrage and equity long/short strategy.

12.According to Basel II，the basic indicator and standardized approaches to operational risk require banks to hold capital for operational risk equal to a fixed percentage of gross income.The difference between the two approaches is that under the standardized approach：（）

A.Banks must calculate a capital requirement for each business line，rather than at the firm level as in the basic indicator approach.

B.Banks must calculate separate capital requirement for rated and unrated exposures rather than at the firm level as in the basic indicator approach.

C.The capital requirement is a higher percentage of income than in the basic indicator approach.

D.The capital requirement is a lower percentage of income than in the basic indicator approach.

13.The Westover Fund is a portfolio consisting of 42%fixed-income investments and 58%equity investments.The manager of the Westover Fund recently estimated that the annual VaR（5%），assuming a 250-day year，for the entire portfolio was＄1367000 based on the portfolio’s market value of＄12428000 and a correlation coefficient between stocks and bonds of zero.If the annual loss in the equity position is only expected to exceed＄1153000 five percent of the time，then the daily expected loss in the bond position that will be exceeded five percent of the time is closest to：（）

A.＄46445.

B.＄72623.

C.＄55171.

D.＄21163.

14.A binomial interest-rate tree indicates a 1-year spot rate of 4%and the price of the bond if rates decline is 95.25 and 93.75 if rates increase.The risk-neutral probability of an interest rate increase is 0.55.You hold a call option on the bond that expires in one year and has an exercise price of 93.00.The option value is closest to：（）

A.1.17.

B.0.97.

C.1.44.

D.1.37

15.A particular basket credit default swap（CDS）has 100 reference entities and makes a payoff when the 25th reference entity defaults.Which of the following statements regarding this basket CDS is correct？（）

A.If the default correlation is equal to 1，the value of the basket CDS will be greater than the value of a first-to-default CDS.

B.If the default correlation is negative，the value of the basket CDS will be greater than the value of a first-to-default CDS.

C.If the default correlation is zero，the value of the basket CDS will be less than the value of a first-to-default CDS.

D.As default correlation increases，the value of the basket CDS will decrease.

16.As a risk manager for Acme Bank，you are asked to calculate the market risk capital requirement for the bank’s trading book.Your inputs for both value at risk and stressed value at risk are determined based on a 95%confidence level and a one-day horizon.For the most recent trading day，the VaR input is USD＄40000 and the 95%one-day SVaR input is USD＄70000.The 60-day average daily VaR is＄10000 and the 60-day average daily SVaR is＄50000.Both multiplication factors are set at the minimum of 3.0.What is the capital requirement charge？（）

A.＄178899.

B.＄670870.

C.＄849769.

D.＄1028688.

17.A trader wants to know the approximate CVA for a counterparty in a swap transaction.The counterparty’s expected potential exposure（EPE）is 7%and its credit spread is 475 basis points.What is the CVA as a running spread？（）

A.0.33%.

B.1.48%.

C.2.25%.

D.9.75%.

18.A bank issues a＄200000000 loan with the following characteristics:

·Loan pays a fixed annual interest rate of 8.5%.

·The interest expense associated with the loan is 6.0%.

·The operating cost to the bank’s commercial lending division is＄1600000.

·Economic capital required to support the loan is＄16 million，which is invested in T-bills paying a rate of 2.8%.

·The expected loss for the loan is 15 basis points per year.

What is the risk-adjusted return on capital（RAROC）for this loan？（）

A.2.50%.

B.6.25%.

C.18.28%.

D.22.18%.

19.In detailing the terms of a collateralization agreement，Barbara seeks to mitigate her firm’s exposure to a counterparty default，as much as possible.For example，if she could afford the increased operational workload，she would prefer to perfectly mitigate the exposure.Each of these adjustments will tend to successfully increase the degree of mitigation except for which will not？（）

A.Increase the independent amount.

B.Increase the threshold.

C.Decrease the minimum transfer amount.

D.Increase the margin call frequency.

20.The members of the board of directors should have which of the following responsibilities related to risk management：（）

I.The board must approve the firm’s risk management policies and procedures.

II.The board must be able to evaluate the performance of risk management activities.

III.The board must maintain oversight of risk management activities.

A.I and II only.

B.II and III only.

C.I and III only.

D.I，II，and III.

21.Let firm value equal＄1 billion with face value of debt equal to＄800 million.The debt is zero-coupon and matures in four years.The riskless rate is 5.0%.The estimate of the volatility of the firm is 20%per annum.The firm’s assets are expected to grow at 10%per annum.What does the Merton model return for the value of the firm’s equity？（N（1.25786）=0.8958；N（0.85786）=0.8045）（）

A.＄200 million.

B.＄330 million.

C.＄369 million.

D.＄399 million.

22.In a two-position portfolio consisting of positions X and Y，it is found that the marginal VaR of X is greater than that of Y.Using this information，which of the following is most likely to be true？Increasing the allocation to：（）

A.Y and/or reducing the allocation to X will move the portfolio toward the optimal portfolio.

B.X and/or reducing the allocation to Y will lower the VaR of the portfolio.

C.X and/or reducing the allocation to Y will move the portfolio toward the optimal portfolio.

D.Y and/or reducing the allocation to X will lower the VaR of the portfolio.

23.Quinn Fisher，a mathematician and computer programmer，is working on a program that will allow an exchange to look at all orders in the order book and anticipate the effect on the market if the orders are executed.Fisher believes that to protect the market place from rogue high-frequency traders and from mistakes，firms must have the tools to stop problem trading before it happens.The Chicago Mercantile Exchange has the technology to do what Fisher is attempting，and it is called：（）

A.Stop logic.

B.Stop loss technology.

C.Volume deactivation technology.

D.Order book assessment technology.

24.An options exchange recently performed an audit of a clearing member’s pre-trade risk controls.The controls were designed to manage risks that arise from high-frequency traders.The exchange found the controls to be insufficient.Why does the exchange care about the pre-trade risk controls imposed on the customers of clearing members？（）

A.Regulation requires exchanges to audit clearing member risk controls.

B.Exchanges are financially responsible for clearing members’customers.

C.Exchanges are required by the Dodd-Frank Act to protect financial markets from market manipulation by high-frequency traders.

D.Clearing members are financially responsible for their customers’trades.

25.A bank uses the standardized approach to arrive at an estimate of total risk-weighted credit risk exposure.An external credit rating agency assigned the following weights to the bank’s risk exposures.

Risk Exposure　Weight

＄10 million　150%

＄20 million　100%

＄15 million　50%

＄10 million　20%

＄5 million　5%

According to the Basel II Accord，as a rough approximation，the bank is mandated to maintain a minimum capital of：（）

A.＄35.8 million.

B.＄0.358 million.

C.＄3.58 million.

D.＄358 million.

26.Consider a holding of＄10000 in a stock that has a VaR of＄1000.The current constant bid-ask spread for the stock is 2%.The liquidity-adjusted VaR（LVaR）for a 1-day holding period at the 99%confidence level is closest to：（）

A.＄800.

B.＄1000.

C.＄1100.

D.＄2330.

27.Cheryl Springhorn，FRM，is testing the capital adequacy of two large depository institutions.She has accumulated the following information on historical returns and standard errors（which are normally distributed）.Following current regulations，she will test each bank’s VaR at a 95%confidence level.Which of the following statements best describes her findings？（）
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A.Bank A’s VaR is roughly two times greater than bank B’s VaR.

B.Bank B’s VaR is roughly two times greater than bank A’s VaR.

C.Bank B’s VaR is less than bank A’s VaR which is less than two times bank B’s VaR.

D.Bank A’s VaR is less than bank B’s VaR which is less than two times bank A’s VaR.

28.Terminal cash flow information for senior，junior，and equity tranches are provide as follows.

·The original loan pool included 100 loans with＄1 million par value each and a fixed coupon of 8%.

·The number of surviving loans is 92.

·The par for the senior and junior tranches is 80%and 15%，respectively.The equity investors contributed the remaining 5%.

·There were two defaults with recovery rates of 40%recovered at the end of the period.

·The value of the trust account at the beginning of the period was＄10 million earning 4%annually.

·The pool will terminate at the end of the fourth year.

The mezzanine and equity tranche cash flows are closest to which of the following？（）

amounts？（）

Mezzanine Cash　FlowEquity Cash Flow

A.＄15000000　＄0

B.＄16000000　＄0

C.＄15000000　＄15500000

D.＄16000000　＄15500000

29.The chart below shows three exposure profiles，where the exposure metric is the potential future exposure（PFE）:PFE of an interest rate swap（IRS），PFE of a foreign exchange（FX）forward contract，and PFE of a cross-currency swap.Also plotted is the average PFE of the interest rate swap，where"average PFE"is what Jorion calls the average worst credit exposure（AWCE）.Which position’s（instrument’s）exposure profile is most likely the uppermost，concave plot line？（）

A.PFE of interest rate swap.

B.PFE of foreign exchange（FX）contract.

C.PFE of cross-currency swap.

D.Average PFE of interest rate swap.
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30.Consider the following two statements about puttable bonds:

I.As yields rise，the price of puttable bonds will fall more quickly than similar option-free bonds（beyond a critical point）due to the decline in value of the embedded put option.

II.As yields fall，the price of puttable bonds will rise more quickly than similar option-free bonds（beyond a critical point）due to the increase in value of the embedded put option.

Should an analyst agree or disagree with these statements？（）

Statement 1　Statement 2

A.Agree　Agree

B.Disagree　Disagree

C.Agree　Disagree

D.Disagree　Agree

31.Sally，the Risk Market Analyst，calculated implied volatilities based on call options for Google’s traded equity.As it turns out，the shape of the corresponding implied volatility skew is somewhat typical of equity options；i.e.，downward sloping per decreasing implied volatility as a function of increasing strike price.She draws the following conclusions:

I.The implied distribution of Google’s stock price has negative skew and negative excess kurtosis.

II.For identical maturities，an in-the-money call（ITM call）option on Google’s stock is more expensive than an out-of-the-money put（OTM put）option.

III.Compared to the normal distribution，the implied distribution of Google’s stock price has a lighter left tail.

IV.Compared to the lognormal distribution，the implied distribution of Google’s stock price has a lighter right tail.

Which of her above conclusions is necessarily true？（）

A.None.

B.I only.

C.IV only.

D.II and III only.

32.The balance sheet for Pierce Bankholdings as of December 312009，included the following items:

·Preferred stock（cumulative）:＄200000.

·Common stock:＄1800000

·Retained earnings:＄16000000.

·Unrealized gains on long-term equity holdings:＄75000.

Based only on this information，estimate the Tier 1 and Tier 2 capital of Pierce Bankholdings as of 12/31/09.（）

Tier 1　Tier 2

A.＄1800000　＄200000

B.＄1800000　＄275000

C.＄17800000　＄200000

D.＄17800000　＄275000

33.Suppose a bank loan has the following characteristics:

·Gross revenues are＄1.3 million.

·Interest expense is＄0.3 million.

·The return on the＄5 million economic capital invested in T-bills is＄100000.

·The firm’s beta is 1.5.

·The unexpected loss for the loan is estimated at＄500000.

·The adjusted RAROC is equal to 8%.

What is the worst-case loss for this loan？（）

A.＄1.6 million.

B.＄2.3 million.

C.＄0.9 million.

D.＄0.75 million.

34.The ABC Retirement Fund has＄100 million in assets and＄90 million in liabilities.Assume that the expected return on the surplus，scaled by assets，is 5%.This means the surplus is expected to grow by＄5 million over the first year.The volatility of the surplus is 8%.Using a z-value of 2.33，the deficit that would occur with the loss associated with the VaR would be closest to：（）

A.＄8.36 million.

B.＄8.64 million.

C.＄3.64 million.

D.＄3.36 million.

35.Jim Johannsen has collected a large data set of daily market returns for three emerging markets.He is concerned about the non-normal skew in the data and is considering non-parametric estimation methods.Johannsen is not familiar with these techniques and he discusses the procedure with his colleague Lily Tong.During the course of their discussion，Lily makes the

following statements:

I.Age-weighted historical simulation reduces the impact of older observations only after surpassing a user-defined threshold.

II.Volatility-weighted historical simulation augments historic returns with an additive volatility adjustment.

III.Filtered historical estimation combines sophisticated parametric and dynamic volatility estimation techniques.

How many of Ms.Tong’s statements are correct？（）

A.Zero.

B.One.

C.Two.

D.Three.

36.The credit value adjustment（CVA）is defined as the expected value or price of counterparty credit risk.A positive value represents a cost to the counterparty that bears a greater propensity to default.Which of the following items would increase the CVA charge？（）

A.Netting.

B.Collateralization.

C.Independent amount.

D.Minimum transfer amount.

37.Becky has been researching the application of the LDA（loss distribution approach）by banks to quantify risk and estimate capital charge under the Basel II Accord.She shares with you her insights about this methodology in the following statement:“The LDA models losses with respect to both frequency and severity with the goal of determining the appropriate level of capital.This approach requires a variety of assumptions concerning the distribution of frequency and severity，and the parameters and correlations.The analysis should incorporate data from both the institution being analyzed and external sources.Ultimately，the assumptions of the model should be tested with scenarios，stress tests，and back-testing.”She is，however，unsure about certain dimensions of the purposes and structure of the LDA and needs your feedback.Which of the following statements regarding the LDA is correct？（）

A.The LDA is the accepted method in the Basel II Accord for determining the operational risk regulatory capital charge.However，firms can use this approach for calculating the economic capital needed for unexpected operational risk losses.

B.To model an operational risk loss distribution，every data point in the business line/event type matrix is given equal weighting.

C.To model an operational risk loss distribution，a distribution from loss severity data is derived and then used solely in a Monte Carlo simulation.

D.The LDA ensures that losses would be perfectly correlated in order to estimate the overall operational risk capital requirement for the firm.

38.The capital structure of CRS Capital consists of the following securities:junior subordinated debt，preferred shares，senior secured debt，and common shares.In the event of CRS’s bankruptcy，which of the following securities would most likely suffer the first loss？（）

A.Junior subordinated debt.B.Preferred shares.

C.Senior secured debt.D.Common shares.

39.How would the risk in a merger arbitrage strategy best be characterized？（）

A.The arbitrage can be structured so there is a gain no matter the outcome.

B.The arbitrageur’s loss if the deal does not go through is much greater than the gain if the deal goes through.

C.The arbitrage can be structured as riskless，assuming no other bidders come forward after the initial offer.

D.The arbitrageur’s gain on the deal if it does go through is much greater than the loss if the deal does not go through.

40.Which of the following statements regarding the risk appetite framework（RAF）is correct？（）

A.The RAF represents the firm’s core risk strategy.

B.The RAF should be amended to take advantage of all profitable opportunities.

C.The RAF focuses on which risks the firm is willing to take and under what conditions.

D.The RAF begins with the risk appetite statement that contains many elements，including examining the composition of the income statement.

41.There two main EVT approaches:peaks-over-threshold（POT）and block-maxima.POT is characterized by a generalized Pareto（GP）distribution while block-maxima is characterized by a generalized extreme-value（GEV）distribution.Which of the following describes the necessary parameters for the POT GP distribution？（）

A.Only scale and tail/shape index parameters.

B.Scale and tail/shape plus threshold（u）must be specified.

C.Only scale，location，and tail/shape index parameters.

D.Scale，location，and tail/shape index parameters plus threshold（u）must be specified.

42.Marc Simon is a junior internal risk manager for a large financial institution.He has been assigned to prepare a report with regard to the impact of securitization on an originating firm such as theirs.He has gathered a substantial amount of information in the process.Which of the following statements should he include in his report？（）

A.Securitization involves a higher cost compared with firm financing.

B.Securitization involves additional monitoring costs of the borrowers by the loan originators.

C.Securitization allows poor performing loans to be transformed into a marketable investment.

D.Securitization does not improve a company’s liquidity because it is only involves a reclassification between loans receivable and cash.

43.Which of the following model（s）calculates the change in portfolio value due to rating migration of the underlying instruments？（）

A.CreditRisk+.

B.CreditMetrics.

C.KMV.

D.Both a and c above are true.

44.Which of the following is not an example or element of predatory lending：（）

A.Lender makes unaffordable loans based on borrower assets rather than ability to repay.

B.Lender induces borrower to repeatedly refinance in order to collect fees and charge high points.

C.Borrower misrepresents income or employment in mortgage application.

D.Lender engages in deception to conceal true nature of loan；e.g.，deceives borrower into thinking loan is fixed-rate when mortgage is actually an adjustable-rate.

45.The table below gives information on a＄200 million loan portfolio of the Third Premier Bank regarding its allocations to the six obligors and associated risk weightings.（Risk weightings were assigned based on each exposure.The split of the total loan［allocations］among various obligors had no impact on credit ratings.）The bank uses the standardized approach for maintaining capital of at least 8%of total risk-weighted assets.
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Which of the following statements is correct？（）

A.Under Basel I，OECD sovereign exposures are considered most risky（with 0%risk weighting）compared with non-OECD sovereign exposures and corporate debt，but Basel II eliminates this distinction as the risk weights are assigned on a case-by-case basis.

B.Under Basel II，the risk weightings focus on credit risk only whereas under Basel I，risk weightings are based on credit，market，and operational risks.

C.Capital requirements for the bank can be estimated using the IRB method if we are given additional information on probability of default only.

D.Actual calculations for computing the capital requirements（using any method of estimation）are quite complex，but as a rough approximation based on the given information the minimum capital requirements as per the standardized approach，under Basel II，are＄5.6 million.

46.A loan underwriter is assessing the risk of a loan application.Which of the following statements regarding creditworthiness is correct？（）

I.A FICO score of 600 or above is considered by most credit scoring firms as a prime credit.

II.Lower loan-to-value ratios are more favorable than high loan-to-value ratios.

A.I only.

B.II only.

C.Both I and II.

D.Neither I nor II.

47.In regard to the motivations of issuers or investors in a securitization，each of the following is true except which is not？（）

A.Securitizations undertaken primarily to capture the spread between the underlying loan interest and the coupon rates of the liabilities are sometimes called arbitrage CDOs，while securitizations motivated largely for balance sheet relief are termed balance-sheet CDOs.

B.An important motive of the issuer for securitization is that it provides a technology for maturity matching；i.e.，for providing term funding for the underlying loans.

C.Tranching technology is primarily motivated by issuers，investors do not require it.

D.Mezzanine tranches have less of a natural investor base than other securitized credit products because they may behave like a senior tranche（i.e.，low probability of loss but high systematic risk）or they may behave more like an equity tranche（i.e.，high probability of impairment）.

48.Joe Howard，FRM，is working on a convertible arbitrage strategy for a client，purchasing a firm’s convertible security and simultaneously shorting the stock.What is the term for the process of managing the short position in the stock？（）

A.Binomial option pricing.

B.Gamma management.

C.Risk arbitrage.

D.Delta hedging.

49.An analyst has gathered the following information about ABC Inc.and DEF Inc.The respective credit ratings are AA and BBB with 1-year CDS spreads of 200 and 300 basis points each.The associated probabilities of default based on published reports are 10%and 20%，respectively.Which of the following statements about the recovery rates is most likely correct？（）

A.The market implied recovery rates are equal.

B.The market implied recovery rates is higher for ABC.

C.The market implied recovery rates is lower for ABC.

D.The loss given default is higher for DEF

50.Which of the following statements is true regarding the use of Monte Carlo simulation to value counterparty risk for various market instruments？（）

A.Use a normal distribution to estimate interest rates in developed economies when rates are high.

B.Use a model that allows for jumps to estimate exchange rates for emerging market currency.

C.Use a normal distribution to estimate very liquid commodity prices.

D.Use a model that allows for jumps to estimate very liquid equities.

51.A bank collects necessary data for estimating market risk capital requirements.As a first step，the bank focuses only on the stressed VaR（SVaR）component.Current portfolio performance based on a 10-day，99%confidence interval yields a SVaR of＄10 million.After assessing the quality of the bank’s risk management system，supervisory authorities set the multiplication factor equal to 4.Average SVaR calculated over the previous 60 business days is＄2 million.The capital requirement for the SVaR component is equal to：（）

A.＄10 million.

B.＄6 million.

C.＄16 million.

D.＄4 million.

52.Analyst Barry runs a short-term interest rate simulation using Model 1，which assume no drift.The time step in his model is one month.His Model 1 also makes two assumptions.First，the initial or current short-term rate is equal to 4.00%.Second，the annual basi-point volatility is 200 basis points.In the first step of his first trial，the random uniform variable is 0.8925 such that，via inverse transformation，the associated random standard normal value is 1.240.To what level does the rate evolve in the first month？（）

A.3.854%.

B.4.716%.

C.5.393%.

D.6.480%.

53.Large bank uses the KMV model to measure credit risk exposure.The bank has exposure to Company X.Company X’s firm value，expected firm value，beta，and outstanding debt are shown below.What is the distance to default and the default point for Company X？（）

Current Firm Value　4000

Expected Firm Value　5000

Std.dev.Expected Firm Value　500

Company X Beta　1.4

Debt 1:Short-term　1300

Debt 2:Long-term　1800

Default Point　Distance to Default

A.2200　3.8

B.3100　5.6

C.2200　5.6

D.3100　3.8

54.Basel II/III contains capital rules for the banking industry，while Solvency II looks at the regulatory framework and quantifiable risks in the insurance industry.Comparing Solvency II and Basel II/III，which statement best characterizes the Basel II/III approach？（）

A.Basel II/III does not try to achieve safety for the entire company，but rather focuses on asset-specific risks（market，credit，and operational）.

B.Basel II/III requires a more holistic perspective than Solvency II.

C.Basel II/III does not take in consideration pro-cyclical effects.

D.The goal of Basel II/III is to operate under no supervisory authority.

55.Which of the following statements about a cash collateralized debt obligation’s（CDO）special purpose vehicle（SPV）is true？（）

A.In a synthetic CDO，the SPV invests in the actual securities that are used to generate payment to the tranches.

B.In a cash CDO，the SPV invests in the actual securities that are used to generate payment to the tranches.

C.In a synthetic CDO，the SPV does not invest in the actual securities that are used to generate payment to the tranches.Instead，they invest only in a risk-free bond.

D.In a cash CDO，the SPV does not invest in the actual securities that are used to generate payment to the tranches.Instead they invest in a default swap and a risk-free bond.

56.A convertible arbitrage strategy consist of taking a long position（buying）in convertible bonds that are callable by the issuer and dynamically hedging with a short position in the issuer’s underlying stock.The strategy is the least exposed to which of the following？（）

A.Stock Delta.

B.Stock gamma and vega.

C.Market interest rates and credit spread.

D.Negative convexity at low yields.

Use the following binomial interest rate tree to answer Question 74.
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57.The value today of an option-free，12%annual coupon bond with two years remaining until maturity is closest to：（）

A.109.927.

B.111.485.

C.112.282.

D.113.394.

58.Investors who invest in mortgage-backed securities are given a wide range of investment possibilities to suit their risk and return preferences.The various tranches receive payments out of the pool’s cash flows according to a specified schedule.Therefore，which of the following tranches should an investment advisor generally suggest to a client who is seeking the highest rate of return？（）

A.A-rated.

B.AAA-rated.

C.Mezzanine.

D.Unrated.

59.Large Bank is attempting to transition to the new Basel III standards.Specifically，they are wondering if their liquidity and funding ratios meet the updated requirements as specified by the Basel Committee.Given the following information，what is the bank’s current liquidity coverage ratio？（）

·High-quality liquid assets　＄300

·Marketable securities　＄125

·Required amount of stable funding　＄250

·Cash inflows over the next 30 days　＄214

·Net cash outflows over the next 30 days　＄285

·Long-term economic capital　＄500

·Available amount of stable funding　＄255

A.95%.

B.105%.

C.125%.

D.140%.

60.Suppose a firm has two debt issues outstanding.One is a senior debt issue that matures in three years with a principal amount of＄100 million.The other is a subordinate debt issue that also matures in three years with a principal amount of＄50 million.The annual interest rate is 5%，and the volatility of the firm value is estimated to be 15%.If interest rates decline in the Merton model，then which of the following is true？（）

A.If the firm is experiencing financial distress（low firm value），then the value of senior debt will increase while the values of subordinate debt and equity will both decline.

B.If the firm is not experiencing financial distress（high firm value），then the value of senior debt and subordinate debt and equity will increase.

C.If the firm is experiencing financial distress（low firm value），then the value of senior debt and subordinate debt will increase while equity values will decline.

D.If the firm is not experiencing financial distress（high firm value），then the value of senior.

debt will increase while the values of subordinate debt and equity will both decline.

61.The credit protection buyer in a total return swap，where the protection seller pays LIBOR plus a spread，is hedge against each of the following risks except for：（）

A.Credit deterioration（e.g.，downgrade）in the reference.

B.Spread risk in the reference.

C.General level of interest rates.

D.Counterparty exposure to the protection seller.

62.In a securitized structure，the collateral assets pay semiannual fixed coupons but notes issued to investors are floating-rate and paid quarterly.The SPE in a securitized structure engages into an asset swap with a support provider.The SPE pays fixed coupons to the support provider（as they are received from the collateral）and receives quarterly floating-rate coupons.The notional amount of the swap is equal to the total value of the collateral.And defaulted collateral is subtracted from the notional amount of the asset swap.Which risks are supported？（）

A.Liquidity and interest rate risk but not credit risk.

B.Liquidity and credit risk but not interest rate risk.

C.Credit and liquidity but not interest rate risk.

D.Credit，liquidity，and interest rate.

63.Model 1 assumes zero drift and is also called a normal model.Model 2 add a term for drift.Each of the following is true about these two models except for：（）

A.A weakness of Model 1 is that the short-term rate can become negative.

B.Model 1 implies a term structure that is perfectly flat at the current rate for all maturities，including the long-term rates.

C.Model 2 is more capable of producing an upward-sloping term structure，which is often observed.

D.Model 2 is an equilibrium model，rather than an arbitrage-free model，because no attempt is made to match the term structure closely.

64.Each of the following is generally true about bid-ask spreads except：（）

A.The bid-ask spread is a measure of“tightness”and a good but basic and imperfect measure of market（asset）liquidity risk.

B.In a crash，bid-ask spreads tend to widen.

C.The bid-ask spread can incorporate both endogenous and exogenous liquidity risks.

D.A key weakness of the bid-ask spread is that it is not simple-to-implement in the VaR approach.

65.Andrew Lo describes the phase-locking phenomenon，situations in which otherwise uncorrelated actions suddenly become synchronized.This is the well-known fact that correlations tend to spike toward 1 in a crisis，such as when，during the summer of 1998，default in Russian government debt triggered a global flight to quality.Which of the following is a valid modeling issue created by phase-locking？（）

A.We cannot model the phase-locking phenomenon with current technology，in any meaningfully practical sense.

B.We can model the phase-locking phenomenon，but it requires a totally separate model for the phase-locking period and there is no practical way to summarize returns that spans both regular and phase-locking periods.

C.Unconditional correlations can easily remain very small despite the presence of phase-locking episodes in the sample.

D.While unconditional correlations remain useful，conditional correlations become unusable as they require a conditional variance，which is impractical.

66.In estimating correlation matrices，risk managers often assume an underlying distribution for the correlations.Which of the following statements most accurately describes the best fit distributions for equity correlation distributions，bond correlation distributions，and default probability correlation distributions？The best fit distribution for the equity，bond，and default probability correlation distributions，respectively are：（）

A.Lognormal，generalized extreme value，and normal.

B.Johnson SB，generalized extreme value，and Johnson SB.

C.Beta，normal，and beta.

D.Johnson SB，normal，and beta.

67.A risk manager is using a copula correlation model to perform stress tests of financial risk during systemic economic crises.If the risk manager is concerned about extreme outliers，which of the following correlation coefficient measures should be used？（）

A.Kendall’sτcorrelation.

B.Ordinal correlation.

C.Pearson correlation.

D.Spearman’s rank correlation.

68.Sam prices a put option on an asset with the Black-Scholes-Merton option pricing model and calculates a model premium of＄25.This＄25 also coincidentally equals the present-valued expected exposure faced by Sam with respect to the short option position.Sam estimates the probability of counterparty default by the option writer to be 10%with loss given default of 40%，such that the expected loss=＄25 EE（writer）*10%PD*40%LGD=＄1.He concludes that the CVA-adjusted（net of counterparty risk）option price is＄24.His colleague Jane observes that this calculation assumes no wrong-way risk.But there is a high，positive correlation between underlying asset price and the credit quality of the option writer counterparty:both the counterparty and underlying share a sector that reacts to the same common factors such that adverse economic regimes depress sector asset prices while lowering sector credit quality（and increasing credit spreads）.Is Jane correct that the CVA-adjusted option value deserves further adjustment？（）

A.As the correlation is positive，this is instead right-way risk；but the true CVA-adjusted value remains＄24 as there is no adjustment for right-way risk.

B.As the correlation is positive，this is instead right-way risk；therefore，the true CVA-adjusted，value will be higher than＄24.

C.Jane is correct that this is wrong-way risk；therefore，true CVA-adjusted value will be lower than＄24.

D.Jane is correct that this is wrong-way risk but expected loss is not impacted by correlation，so Sam correctly has the CVA-adjusted value at＄24.

69.The following three corporate bonds trade:

·Bond A has a price of＄97，pays no coupon，estimated loss given default（LGD）of 50%，and matures in one year.

·Bond B has a price of＄95，a coupon rate of 1%（payable semi-annually），estimated LGD of 45%，and matures in 1.5 years.

·Bond C has price of＄96，a coupon rate of 2%（payable semi-annually），estimated LGD of 40%，and matures in 2 years.

The risk-free rate curve includes:1%at one year；1.5%at 1.5 years；and 2%at two years.If the only contribution to spreads is credit risk（unrealistically，non-credit factors do not contribute to the spread），which bond has the highest market-implied probability of default？（）

A.Bond A.

B.Bond B.

C.Bond C.

D.Cannot determine.

70.The current shortterm rate，r（0）is 4%.Under a Ho-Lee Model with time-dependent drift，the time step is monthly and the annualized drifts are as follows:+100 basis points in the first month and+80 basis points in the second month.The annual basis point volatility is 200 bps.

Ho-Lee Assumptions

Month（dt）0.0833

Annualized drift，first month，λ1　100 bps

Annualized drift，second month，λ2　80 bps

Volatility，annual　2%
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What is the value of the missing node［2，0］in this Ho-Lee interest rate tree？（）

A.2.447%.

B.2.677%.

C.2.995%.

D.3.256%

71.Model error was a significance cause of the substantial inaccuracy of credit rating agency models，notably the models of Moody’s and standard&Poor’s，in rating subprime residential mortgage-backed securities（RMBS）.There’s also other causes；e.g.，conflicts of interest.The model errors became painfully evident in“higher-than-expected defaults rates”that began to materialize in 2007.With respect to the credit agencies’model errors in underestimated default risk of these RMBS，each of the following was a material cause except for which was the least material cause？（）

A.The PSA rates were too optimistic.

B.In general，the rating agency models assumed positive future house price appreciation rates.

C.These securitization products were often mapped to time series of highly rate corporate bond spread indexes.

D.Correlations among regional housing markets were assumed to be low.

72.Among these two buffers，which does Basel 3 implement to reduce procyclicality and promote the conservation of capital and the build-up of adequate buffers above the minimum that can be drawn down in periods of stress？（）

I.Basel 3 will phase-in a capital conservation buffer of 2.5%（of RWA）comprised of common equity Tier 1.

II.Basel 3 will phase-in a countercyclical buffer of between 0%and 2.5%（of RWA）to be determined by supervisors（national authorities）.

A.Neither I nor II.

B.Only I but not II.

C.Only II but not I.

D.Both I and II.

73.A risk manager is analyzing a 1-day 98%VaR model.Assuming 252 days in a year，what is the maximum number of daily losses exceeding the 1-day 98%VaR that is acceptable in a 1-year backtest to conclude，at a 95%confidence level，that the model is calibrated correctly？（）

A.5.

B.9.

C.10.

D.12.

74.Suppose the weighted average coupon on the tranches at origination was LIBOR plus 23 basis points.At the time of issue，LIBOR was 5.32%.In addition to this cost，the trust paid 51 basis points in servicing fees and initially paid 13 basis points to the swap counterparty.Finally，the weighted average interest rate on collateral at the time of issue was 8.3%.What was the initial excess spread？（）

A.2.11%.

B.2.24%.

C.2.62%.

D.2.75%.

75.Which of the following actions is not an example of a clearinghouse advantage？（）

A.Improve trading efficiencies.

B.Compress complex trading obligations into simpler obligations.

C.Speed up settlements.

D.Prevent financial contagion.

76.Which of the following statements is a risk management best practice in place at proprietary trading firms？（）

A.Allowing risk managers to trade so they can understand the challenges facing traders.

B.Allowing traders to change risk controls when they are clearly too restrictive.

C.Requiring that risk limits be checked daily by the heads of each trading desk.

D.Requiring the accounting staff of the firm to report directly to the treasury staff for consistency.

77.A funding value adjustment（FVA）will most likely offset which of the following components of the portfolio valuation calculation？（）

A.NDV.

B.CVA.

C.DVA1.

D.DVA2.

78.A risk manager uses the past 480 months of correlation data from the Dow Jones Industrial Average（Dow）to estimate the long-run mean correlation of common stocks and the mean reversion rate.Based on historical data，the long-run mean correlation of Dow stocks was 32%，and the regression output estimates the following regression relationship:Y=0.215-0.75X.Suppose that in April 2014，the average monthly correlation for all Dow stocks was 36%.What is the expected correlation for May 2014 assuming the mean reversion rate estimated in the regression analysis？（）

A.32%.

B.33%.

C.35%.

D.37%.

79.Assume that a trader is making a relative value trade，selling a U.S.Treasury bond and correspondingly purchasing a U.S.Treasury TIPS.Based on the current spread between the two securities，the trader shorts＄100 million of the nominal bond and purchases＄89.8 million of TIPS.The trader then starts to question the amount of the hedge due to changes in yields on TIPS in relation to nominal bonds.He runs a regression and determines from the output that the nominal yield changes by 1.0274 basis points per basis point change in the real yield.Would the trader adjust the hedge，and if so，by how much？（）

A.No.

B.Yes，by＄2.46 million（purchase additional TIPS）.

C.Yes，by＄2.5 million（sell a portion of the TIPS）.

D.Yes，by＄2.11 million（Purchase additional TIPS）.

80.The CFO at a bank is preparing a report to the board of directors on its compliance with Basel requirements.The bank’s average capital and total exposure for the most recent quarter is as follows:

Regulatory Capital　USD Millions

Total Common Equity Tier 1 Capital　108

Additional Tier 1 Capital　28

Prior to regulatory adjustments　34

Regulatory Adjustments　6

Total Tier 1 Capital13　6

Tier 2 capital　36

Prior to regulatory adjustments　45

Regulatory adjustments　9

Total Capital　172

Total Average Exposure　3678

Using the Basel III framework，which of the following is the best estimate of the bank’current leverage rate？（）

A.2.94%.

B.3.70%.

C.4.68%.

D.5.08%.


FRM二级模拟考试试题参考答案

1.C

Expected shortfall’s stability as a measure of risk depends on the loss distribution.

2.B

The required economic capital to support a loan in the RAROC model can be calculated using the following formula:
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where LEF represents the loan equivalent factor and CF represents the capital factor.

Therefore，the initial required economic capital is calculated as follows:

［（1 billion×0.3）+（1 billion×0.7×0.35）］×0.025=0.0136 billion

And the required capital if the change is implemented would be:

［（1 billion×0.3）+（1 billion×0.7×0.7）］×0.025=0.0198 billion

Hence the additional required economic capital would be 19.75-13.625=6.13 million.

3.C

Under the cash flow mapping approach，each payment（and not only the last one）is associated with a different risk factor，so statement I.is incorrect.Statement II.is incorrect because the CF mapping approach is more correct than duration or maturity mapping.

4.D

D is False，the opposite is the case.In general，the liquidity risks are related in potentially causal chains.

5.B

The market’s excess return=8%-2%=6%；ARAROC=（11%-2%）/1.6=5.625%，which is lower than 6%so the project is not accepted.

6.A

Poisson is a popular discrete distribution used to model frequency；Weibull is a typical continuous distribution，which generalizes the exponential distribution and has a positive domain，used to model severity.

7.D

The contribution from asset allocation=sum of:（actual weight-benchmark weight）×benchmark return=（0.7-0.6）×5.0%+（0.2-0.3）×3.0%+0=+0.20%；

8.A

In the foundation approach，only the probability of default is based on the bank’s own estimate.

9.A

The information ratio is calculated as:（10%-8%）/3%=0.67 The Sharpe ratio is calculated as:（10%-2%）/5%=1.60

10.A

The capital conservation buffer is intended to provide an extra cushion against loss in times of stress.It is 2.5%Common Equity Tier 1 capital to risk-weighted assets，which in effect increases the total Common Equity Tier 1 capital ratio to 7%.

11.C

In a distressed securities strategy，the manager takes a long position in the financial securities of a financially troubled company，holding the securities through the restructuring or bankruptcy process to capture value that is unrecognized by the market.The manager may also utilize short positions，but this is not a necessary element of the strategy Global macro strategies take long and short positions in financial instruments（such as currencies，interest rates，debt，equities，and commodities）based on expected changes in global capital markets.

12.A

Under the standardized approach，banks must calculate a capital requirement for each business line，rather than at the firm level as in the basic indicator approach.

13.A

Begin by using the formula for dollar portfolio VaR to compute the annual VaR（5%）for the bond position:
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14.D

The call has a payoff of 95.25-93=2.25 if rates decline and a payoff of 93.75-93=0.75 if rates increase.The expected discounted value of the payoffs is［0.55（0.75）+0.45（2.25）］/1.04=1.37.

15.C

The most important factor in determining the value of a basket CDS is the default correlation of the reference entities of the basket.A higher default correlation increases the risk of multiple defaults，which in turn increases the probability that the 25th to default basket CDS will make a payoff.As the likelihood of making a payoff increases，the value of the basket CDS will also increase.If the default correlation is zero（low），the value of the basket CDS will be less than the value of a first-to-default CDS because the first-to-default CDS is more likely to make a payout.Note that perfect correlation will make the values of a first-to-default and a basket CDS equal，while a negative default correlation will decrease the value of a basket CDS relative to a first-to-default CDS.

16.C

Relevant VaR=Max（40000，10000×3）=40000

Scaling from 95%one-day to 99%，10-day VaR=40000×2.33/1.64×sqrt（10）=＄178899

Relevant SVaR=Max（70000，50000×3）=＄150000

Scaling from 95%one-day to 99%，10-day SVaR=150000×2.33/1.64×sqrt（10）=＄670870

Capital requirement=178899+670870=＄849769

17.A

7%×4.75%=33bps

18.D
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19.B

Threshold in margining refers to the level of exposure below which collateral will not be called and only the incremental amount above the threshold would be collateralized.A minimum transfer amount represents the smallest amount of collateral that can be transferred.Independent amount，or initial margin，is the collateral amount that is posted upfront and is independent of any subsequent collateralization.

20.D

The boards of directors for banks have responsibility for:①approval of risk management policies and procedures，②ensuring that operating managers have the requited technical capabilities，③evaluating performance of risk management activities，and④maintaining oversight of risk management activities.

21.C

Under Merton，equity is call option on firm assets.
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22.D

The minimum risk portfolio is that where all the marginal VaRs are equal.If Y has a lower marginal VaR，increasing the allocation to that position will increase its marginal VaR relative to that of X.Without return measures，we cannot know how changing the allocations will move the portfolio with respect to the optimal portfolio.

23.A

In an HFT world，regulators need solutions that will prevent the market from falling apart in the first place，not after the damage is done（e.g.，circuit breakers）.The CME has something called“stop logic，”which looks at all the orders in its books and assesses the impact if the orders are executed.Stop logic stopped the“flash crash”of 2010.It predicted the market could plunge and stopped trading（i.e.，closed the market）to prevent it.

24.D

Because clearing members are financially responsible for their customers’trades，controlling risk is very important.As a means of monitoring and mitigating risks in the financial marketplace，exchanges audit the risk controls of clearing members

25.C

Minimum capital required 0.08×（1.50×＄10 million+1.00×＄20 million+0.50×＄15 million+0.20×＄10 million+0.05×＄5 million）=0.08×＄44.75 million=＄3.58 million.According to the Basel II Accord，the bank is mandated to maintain a capital of at least 8%of total risk-weighted assets.

26.C

LVaR=＄1000+0.5（10000）（0.02）=＄1100.

27.A

Using the normal distribution as a parametric estimator of VaR implies that 1.65 is the cutoff for 5%significance level（i.e.，95%confidence level）.

VaR bank A:-12%+1.65×10%=4.5%

VaR bank B:-8%+1.65×6%=1.9%

Therefore，VaR（bank A）is roughly two times greater than VaR（bank B）.

28.C

Steps to calculate terminal cash flows are as follows.

（1）Total size of collateral pool at origination:100×＄1000000=＄100000000

（2）Senior tranche par=＄80000000

Junior tranche par=＄15000000

Equity tranche par＄5000000

（3）Interest from loans:92×8%x×＄1000000=＄7360000

（4）Redemption at par:92×＄1000000=＄92000000

（5）Recovery in final year:2×40%×＄1000000=＄800000

（6）Value of overcollateralization at end of final year:

＄10000000×1.04=＄10400000

（7）Total available to satisfy all claims=＄110560000

（8）Senior claim=＄80000000＜＄110560000.Senior claim is satisfied without impairment.

（9）Junior claim=＄15000000<＄110560000-＄80000000，so junior claim is satisfied.

（10）Equity claim=＄110560000-＄80000000-＄15000000=＄15560000.

29.C

PFE of cross-currency swap，which combines the exposure of an interest rate swap and the FX forward.The dotted must be the average PFE（aka，AWCE）since it is a flat line.

30.B

Both statements are incorrect.As yields rise，the value of the embedded put option in a puttable bond increases and（beyond a critical point）reduces the decline in the value of the bond compared to a similar option-free bond.As yields fall，the value of the embedded put option decreases，and（beyond a critical point）the puttable bond behaves much the same as a similar option-free bond since the embedded put option has little or no value.

31.C

I，II，and III are not necessarily true.
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32.D

Tier 1 capital includes common stock and retained earnings，but not cumulative preferred stock.Tier 2 capital would include the cumulative preferred，as well as the unrealized gains on long term investments.

33.C

First，determine RAROC as follows:
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The RF is calculated as the return from economic capital，which is:＄100000/＄5000000=2%.

RAROC=1.5×0.08+0.02

RAROC=14%

Second，determine the expected loss for the loan as follows:

EL=-（RAROC×EC-revenues+expenses-return on EC）

EL=-（0.14×＄5M-＄1.3M+＄0.3M-＄0.1M）=＄400000

Finally，compute the worst-case loss as the sum of expected and unexpected loss:

Worst-case loss=expected loss+unexpected loss

Worst-case loss=＄400000+＄500000

Worst-case loss=＄0.9M

34.C

First，we calculate the expected value of the surplus.The current surplus is＄100 million minus＄90 million，or＄10 million.It is expected to grow another＄5 million to a value of＄15 million.As for the VaR:

VaR=（2.33）（8%）（＄100 million）=＄18.64 million

If this decline in value occurs，the deficit would be the difference between the VaR value and the expected surplus value:＄8.64 million-＄15 million=＄3.64 million.

35.A

Statement I is incorrect because age-weighted historical simulation reduces the weighting of each successive observation by a constant decay factor.Statement 11 is incorrect as volatility-weighted historical simulation uses a multiplicative adjustment not additive.

Statement III is incorrect because filtered historical simulation combines the historical simulation model with conditional volatility models.

36.D

Netting，collateralization，and the independent amount（margin）all decrease exposure and，hence，the credit value adjustment.By contrast，the minimum transfer amount increases exposure and the CVA amount.

37.A

Statement a is correct.Firms can use the LDA model，the accepted method，for estimating regulatory capital.However，firms can use this approach for calculating the economic capital as well.Statement b is incorrect.Every data point in the business line/event type matrix is given an equal weight except for split losses，old losses，and external losses and scenarios.Statement c is incorrect.To model an operational risk loss distribution，distributions from both event frequency and loss severity are needed.Statement d is incorrect.The LDA approach ensures that losses would not be perfectly correlated.

38.D

Within a firm’s capital structure，common equity has the lowest priority and would receive the last cash flow and first loss in the event of bankruptcy.The securities in order of priority of payments are senior secured bonds，junior unsecured bonds，preferred shares，and common shares.

39.B

Typically，the arbitrage is to go long in the target’s stock and short the acquirer’s stock.The arbitrage is not really a hedge protecting a loss if the deal does not go through.The target stock could fall below pre-announcement price，and the acquirer stock could substantially increase.

40.A

The RAF represents the firm’s core risk strategy.The RAF does not necessarily need to be amended every time there is a profitable opportunity；doing so would cause the RAF to loss its value.The RAF also focuses on which risks the firm is unwilling to take.The risk appetite statement would not likely include an examination of the composition of the income statement；it would more likely be the balance sheet（i.e.，debt，equity.）.

41.B

POT GP requires two parameters（i.e.，scale and tail/shape）but we must also specify a threshold（u）.

42.C

Bad loans can definitely be passed on through the securitization process.Many suggest that the main reason for the collapse of the securitized mortgage market was due to the low quality of subprime mortgages originated in the years immediately before the market collapse.

43.B

A.Incorrect.CreditRisk+does not calculate the change in portfolio value due to credit migration of the underlying instruments.

B.Correct.CreditMetrics calculates the change in portfolio value due to credit migration of the underlying bond（s）（e.g.change in credit spread）.

C.Incorrect.KMV does not calculate the change in portfolio value due to credit migration of the underlying instruments.

D.Incorrect.A and C are incorrect.

44.C

C is an example of predatory borrowing.

Ashcraft on predatory lending:“The New Jersey Division of Banking and Insurance（2007）defines predatory lending as an activity that involves at least one，and perhaps all three，of the following elements:

·Making unaffordable loans based on the assets of the borrower rather than on the borrower’s ability to repay an obligation；

·Inducing a borrower to refinance a loan repeatedly in order to charge high points and fees each time the loan is refinanced（‘loan flipping’）；or

·Engaging in fraud or deception to conceal the true nature of the loan obligation，or ancillary products，from an unsuspecting or unsophisticated borrower.”

45.D

Statement a is incorrect because OECD sovereign exposures are considered least risky.Statement b is incorrect because-Basel I requires risk weightings to focus on credit risk only.Statement c is incorrect because we need inputs more than just probability of default（PD）to calculate risk-weighted assets and capital requirements using the IRB approach-foundation or advanced.Statement d is correct.Minimum capital requirements=8%×（0.30×200×0+0.20×200×0.25+0.25×200×0.30+0.15×200×0.60+0.03×200×1+0.07×200×1.50）=＄5.6 million.

46.B

A FICO score of 660 or above is considered by most credit scoring firms as a prime credit.Lower loan-to-value ratios are more favorable than high loan-to-value ratios.

47.C

Tranching is motivated primarily by investors，not issuers.Issuer motivations are primarily pooling and securitization（funding，term funding）.

In regard to（A），（B）and（D），each is true.

Malz:“To understand why securitizations take place，we also need to understand the incentives of investors.Securitization enables capital markets investors to participate in diversified loan pools in sectors that would otherwise be the province of banks alone，such as mortgages，credit card，and auto loans.

Tranching technology provides additional means of risk sharing over and above diversification.Investors，not issuers，motivate credit tranching beyond the issuers’retained interests.Issuers’needs are met by pooling and securitization—they don’t require the tranching.Tranching enables investors to obtain return distributions better-tailored to their desired risk profile.A pass-through security provides only the benefit of diversification.”

48.D

Delta hedging is used to frequently adjust the short position.The goal is to neutralize the effects of changes in the underlying stock price during the convertible security’s life.

49.C

The approximation of credit spread=（1-RR）×（PD）.This implies:

ABC:200 bps=（1-RR）×（10%），so RR=80%.

DEF:300 bps=（1-RR）×（20%），so RR=85%.

Thus，the market implied recovery rate is lower for ABC.Using loss given default terminology，LGD for ABC=20%and LGD for DEF=15%

50.B

Statement B is correct.Regarding statement A，you would use a normal distribution to estimate interest rates in developed economies when rates are low.Regarding statement C，you would use a lognormal distribution to estimate highly liquid equities.A Monte Carlo model should allow for jumps for emerging markets and low liquidity.

51.A

The capital requirement for SVaR is the higher of the latest available SVaR and the product of the average SVaR（calculated over the previous 60 days）and the multiplication factor.The latest available SVaR is＄10 million，and the average SVaR is＄2 million，making the product of the average SVaR and the multiplier＄8 million.Therefore，the SVaR capital requirement is＄10 million.

52.B

dw=1.240×sqrt（1/12）and dr=2.0%×1.240×sqrt（1/12）=0.7159%，such that r=4.7159%

53.C

Since the ratio of long-term-liabilities-to-short-term-liabilities is less than 1.5，the following equation for default point（i.e.，default threshold）will apply:

Default Point=short-term liabilities+0.5×long-term liabilities

Default Point=1300+0.5×1800=＄2200

The distance to default is then equal to:DD=（5000-2200）/500=5.6

54.A

Due to the nature of the banking industry，Basel II/III is more focused on systemic risk as opposed to trying to achieve a safety level for the whole company.However，it does focus on three risk classes，which are all asset-specific（market risk，credit risk，and operational risk）.The goal of Basel II/III is to operate above capital requirements under Pillar 1.

55.B

A cash collateralized debt obligation’s（CDO）special purpose vehicle（SPV）invests in the actual securities that are used to generate payment to the tranches.A synthetic CDO’s SPV does not invest in the actual securities that are used to generate payment to the tranches.Instead they invest in a default swap and a risk-free bond，and a cash CDO’s SPV invests in the actual securities that are used to generate payment to the tranches.

56.A

The short stock position is a delta hedge to the long convertible；however，this strategy is long gamma and long vega.

57.C

The tree should look like this:
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58.D

The unrated tranche is also known as an equity or junior tranche.Since it has the highest level of risk in terms of both prepayments and losses，it generally offers the highest rates of return.It also bears the highest level of credit risk.

59.B

The 30-day liquidity coverage ratio（LCR）is equal to the stock of high-quality liquid assets divided by the net cash outflow over a 30-day period.Under Basel III，this ratio must equal or exceed 100%.Large Bank’s liquidity coverage ratio=＄300/＄285=1.053=105.3%.

60.A

When firms with subordinate debt are experiencing financial distress（low firm values），changes in the value of subordinate debt will react to changes in the model parameters in the same way as equity.Since equity is valued as a call option in the Merton model，a decline in interest rates will reduce the value of equity（and subordinate debt）.When firms with subordinate debt are not experiencing financial distress（high firm values），changes in the value of subordinate debt will react to changes in the model parameters in the same way as senior debt.Since senior debt is valued as the difference in firm value less equity valued as a call option in the Merton model，a decline in interest rates will increase the value of senior debt and subordinate debt.

61.D

TRS provides a hedge against credit and market risk.

62.A

The swap treats interest rate（via the fixed-for-floating exchange）and liquidity risk（via the cash flow timing of semiannual-for-quarterly）.If the swap did not deduct defaulted collateral from the notional，it would also provide credit support.

63.B

Under Model 1，it is true that the middle node recombines to the same current node.But these are future short-term rates；they are not the term structure:the term structure is spot rates at all maturities.Models that take the initial term structure implied by market prices are called arbitrage-free models.A different approach，however，is to start with assumptions about the interest rate process and about the risk premium demanded by the market for bearing interest rate risk and then derive the risk-neutral process.Models of this sort do not necessarily match the initial term structure and are called equilibrium models.

64.D

Its primary advantage is that it is simple-to-implement:the basic LVaR simply adds one-half the spread to adjust for liquidity risk.

65.C

There’s a simple two-factor model，where a simple phase-locking component is simply added to a linear combination.

66.B

Equity correlation distributions and default probability correlation distributions are best fit with the Johnson SB distribution.Bond correlation distributions are best fit with the generalized extreme value distribution.

67.C

The Pearson correlation coefficient is preferred to ordinal measures when outliers are a concern.Spearman’s rank correlation and Kendall’sτare ordinal correlation coefficients that should not be used with cardinal financial variables because they underestimate risk by ignoring the impact of outliers.

68.C

We refer to wrong-way risk as the adverse（negative）correlation between the exposure to the counterparty and its credit quality.Alternatively，it can be stated as the positive correlation between exposure and credit spread.

69.B

Bond C yield，for example，given by:N=4，PV=-96，PMT=1，FV=100 and CPT 1/Y=2.051816*2=4.1036%

Bond A yield=3.07%with spread of 3.07%-1%=2.07%and implied PD=2.07%/50%LGD=4.14%

Bond B yield=4.5%with spread of 4.5%-1.5%=3%，and implied PD=3%/45%=6.66%

Bond C yield=4.1%with spread of 4.1%-2%=2.1%，and implied PD=2.1%/40%=5.26%

70.C

node［2，0］=4%+（1%+0.8%）×1/12-2×2%×sqrt（1/12）=2.995%

71.A

While the models varied widely，two widespread defects were particularly important:In general，the models assumed positive future house price appreciation rates while house prices did in fact drop very severely starting in 2007.In addition，correlations among regional housing markets were assumed to be low.Bonds based on pools of loans from different geographical regions were therefore considered well-diversified.In the event，while house prices fell more severely in some regions than others，they fell—and loan defaults were much higher than expected in a stress scenario—in nearly all.

72.D

Both I and II

73.B

The risk manager will reject the hypothesis that the model is correctly calibrated if the number x of losses exceeding the VaR is such that:

（x-pT）/sqrt（p（1-p）T）>1.96

Where p represents the failure rate and is equal to 0.02 and T is the number of observations，252.

So the maximum number of exceedances would be 9 to conclude that the model is calibrated correctly.

74.A

8.3%-（5.32%+0.23%）-0.51%-0.13%=2.11%

75.D

Clearinghouses can do very little to stop financial market contagion.However，the key advantages of clearinghouses allow for more efficient trading，quicker settlements，and a simpler obligation structure.

76.C

Risk limits must be checked daily by the heads of each trading desk.A best practice firm would not allow risk managers to trade nor would it allow traders to change risk limits.Finally，accounting functions should be off limits to treasury staff.

77.D

FVA represents the average funding costs charged to a derivatives dealer for uncollateralized positions requiring funding.DVA2 represents the value to the bank if it defaults on the funding required for derivatives positions.These two components potentially offset one another（when one is a cost，the other is a benefit）in the calculation of portfolio value.

78.B

There is a-4%difference from the long-run mean correlation and April 2014 correlation（32%-36%=-4%）.The inverse of the beta coefficient in the regression relationship implies a mean reversion rate of 75%.Thus，the expected correlation for May 2014 is 33%［0.75×（32%-36%）+0.36］.

79.B

The trader would need to adjust the hedge as follow:＄89.8 million×1.0274=＄92.26 million

Thus，the trader needs to purchase additional TIPS worth＄2.46 million.

80.B

For Basel III purposes，the leverage ratio is Tier 1 Capital/Total Exposure=136/3678=3.70%.
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Consider the value of the bond at the upper node for period 1, V, .

B 5= L1 $100 + $12 N $100 + $12
7 21 1.071 826 1.071 826
Similarly, the value of the bond at the lower node for period 1, V, , is. :
Wy = L1 $100 + $12 . $100 + $12
’ 21 1.053 210 1. 053 210
Now calculate V;, the current value of the bond at node 0;

V= 11 $104.495 + $12 o $106.342 + §12
i 2 1. 045 749 1. 045 749

] = $104.495

] = $106.342

]: $112.282
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revenues — (expected loss) — expenses + (return on economic capital)

PAROC =

economic capital
Revenues = $200 000 000 x 0.085 = $17 000 0000
Expected loss = $200 000 000 x 0.001 5 = $300 000
Expenses = ( $200 000 000 x0.06) + $1 600 000 = $13 600 000
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Next convert the annual $ VaR, . to daily $VaR, , :734 357/(25())0‘5 = 46 445
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Adjusted exposure =08 + (COMu - OS)UGD
= $2 000 000 + ( $8 000 000) x (0.60)
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UL =AE x /EDF x o3, + LGD* x a5,

7

UL =6 800 000 x /0.02 x0.3” +0.6> x0.05° = $353.338
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average return on portfolio-risk-free rate

Sharp ratio(SR) = —
! standard deviation

! 13.75 -5.35
(SR) === = 0.497
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semi-standard deviation
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N =2 x22; PMT =40/2; FV =1000; I/Y =5/2; CPT— PV = 867.481 =V,
N =2 x22; PMT =40/2; FV =1000; I/Y =5.05/2; CPT— PV = 861.484 =V,
N =2x22; PMT =40/2; FV =1000; I/Y =4.95/2; CPT— PV =873.534 =V
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Step 1: compute the 2-year spot rate:

PV=-93.2775
PMT =0

FV =100
CPT 1/Y =1.755% (semi-annual) , therefore x2 =3.51% annual yield
Step 2: compute the forward rate;

(1 + semi — annual spot, ;) x (1 + forward rate, 5;,) = (1 + semi — annual spot,)*
Forward rate = 1.072069/1. 049 701 —1 = 2. 13% per half year annual forward rate =2. 13% x
2=4.206%
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(USD) = Bygy = (So X Bew) = $131.33 = (1.33 x97.95)
= $131.33 - $130.27 = $1.06million

swap
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The GARCH( 1, 1) estimate of volatility (standard deviation) will be .
variance = 0.000 008 + (0.16) (0.034)> + (0.78) (0.026)>
variance = 0.000 008 + 0. 000 184 96 + 0.000 527 28
variance = 0.000 720 24

volatility ( standard deviation) = /variance
volatility = /0.000 720 24 = 2.68%
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