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巴塞尔银行监管委员会于 2003 年推出的 《新资本充足框

架(征求意见稿) 》指出:“资本作为银行抵御风险的最终保证, 应

在所有业务敞口上得到合理配置, 资本配置的基本原则是将资

本要求与风险度量直接挂钩。”该原则确立了经济资本配置在

银行经营管理中的重要地位。随着全球经济一体化程度的加

深, 金融管制的放松, 银行面临越来越大的风险。如何在这个充

满风险、不确定的市场中竞争取胜, 用尽可能小的成本获取尽

可能大的风险收益, 正确地评价自身的经营业绩, 成为商业银

行的管理者所面临的一个重要问题。RAROC ( Risk Adjusted

Return On Capital ) 业绩评价模式是对传统银行业绩评价模式

的改进, 这种方法将风险带来的未预期损失转化为当期的成本,

直接对当期的收益进行调整 , 衡量经风险调整后的收益大小 ,

并以此进行资本配置和资产定价。该方法将银行的收益和所承

担的风险相结合 , 考核银行的经营业绩, 或者根据银行的预期

风险收益决定资产的价格, 缩小了管理者与股东之间的目标差

异, 有利于实现商业银行价值最大化,对探索适合我国商业银行

的业绩评价模式具有积极的意义。

一、RAROC的经济内涵

20 世纪 70 年代末美国银行家信托 (又称信孚银行 , 1999

年被德意志银行收购 )首创了经济资本回报率技术 , 它改变了

传统上以利润或资产利润率为核心的绩效考核模式 , 更深入更

明确地考虑到风险对银行业的影响。90 年代后期 , 该项技术在

不断完善的过程中得到国外商业银行的广泛引用 , 逐渐成为当

今金融理论界和实践中公认的最有效最核心的经营管理手段 。

经济资本回报率是经风险调整后的净收益与经济资本的比率 ,

它在评价银行盈利能力时充分考虑到风险成本 , 因此 , 又称按

风险调整后的资本收益率 ( Risk Adjusted Return On Capital,

RAROC) ,其计算公式一般可以表示为 :

从上式可以看出 , 所谓“经风险调整的收益”, 就是利用预

期损失来对分子的收益加以调整。在实际应用中 , 一般将分母

中的“资本”取为“风险资本 ( risk capital)”或者“经济资本(eco-

nomic capital),”它们是与“监管资本”相对应的概念。所谓“监管
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资本”, 是按照外部监管机构规定所需要持有的资本 , 典型的就

是《巴塞尔协议》规定的资本要求 , 监管资本在计算时使用了相

对固定的风险权重 , 因此在计算方法上比较简单 , 可能无法反

映银行所承受的真实风险的大小 , 而“风险资本或者经济资本”

是银行根据内部模型度量的风险大小来确定的所需资本 , 此时

的资本要求更能反映银行所承受的真实风险的大小 , 更具有风

险敏感性 ,因此在 RAROC模型中大都使用了这一资本概念。

利用 RAROC 模型来分配银行资本金就是将一项业务的

RAROC值与反映银行资本成本的“基准收益率”( hurdle rate)相

比较 ,如果:

RAROC > 基准收益率

那么就可以认为该业务能够为银行创造价值 , 因此稀缺的

银行资本应该配置到该项业务之上。通过以上的分析可以看

出 , RAROC 实际上是一种风险调整的绩效度量尺度 ( Riskad-

justed performance measurement ,简称 RAPM) ;基于资本收益率

这一概念 ,对资本和收益进行调整。具体的计算如下 :

假设 , 某一客户一笔金额 1 亿元的贷款 , 贷款利率为 5%,

存款利率为 2%, 经营成本为 100 万元 , 再假设给客户评级后违

约概率为 10%, 该类贷款的违约后损失率为 25%, 该业务的非

预期损失为 500 万元。那么该笔业务的 RAROC可计算如下 :

收入=1 亿元×5%=500 万元

资金成本=1 亿元×2%=200 万元

经营成本=100 万元

风险成本=违约率×违约损失率×贷款金额

=10%×25%×1 亿元=250 万元

RAROC=( 500 万- 200 万- 100 万- 250 万)÷500 万=- 10%

如果我们假定银行的基准收益率为 4%的话 , 此项业务就

不能够开展。资本是一种有成本的稀缺资源 , 我们不仅要根据

潜在的利润来确定新的业务 , 还必须比较其潜在的风险。

RAROC方法为银行管理资本、创造出最高的风险调整收益提

供了有效的工具和统一的标准。

二、RAROC的理论基础

根据银行资本金配置的含义 , 我们可以依据组合优化理论

构建以下的理论模型。

设商业银行拥有的经济资本金数量为 Cap, 有 n 项业务可

供选择 , 第 i(1≤i≤n)项业务可为银行带来的边际收益率为 Ri

(等于该项业务自身的收益率 ri 减去银行为开展该业务所支付

的成本费用率), 其期望值用 E(Ri)表示 , 设业务组合中投资于第

i项业务的头寸为 Vi, 则业务组合的预期收益 。

若用 VaR 方法来度量业务组合的实际风险大小 , 并据此提取经

济资本金 ,设此时业务组合所需要的经济资本金为 VaRp(V1, V2,

⋯ , Vn), 那么各业务投资头寸 Vi(1≤i≤n)的选择可以通过如下

组合优化模型来求解 :

在大多数情况下 , 银行有足够多的盈利性项目可以选择 ,

此时式 ( 2- 2)所表达的约束条件实际就可用下式来表达 , 即银

行会使用所有可供分配的资本金以获得最大化收益 :

VaRp(V1, V2,⋯ , Vn)=Cap ( 2- 3)

在以上的理论模型中暗含着一个重要的假设 , 即在满足式

( 2- 2)或( 2- 3)的资本金约束条件下 , 银行业务组合的总头寸规

模 是不受限制的。考虑到银行作为一种金融中介能够

通过吸收存款来扩大经营规模 ,那么这一假设条件是合理的。

接下来 , 可以通过拉格朗日乘数来对式 ( 2- 1)和式 ( 2- 3)构

成的模型进行求解。首先构建以下的辅助函数 ,其中 λ为常数:

用以上辅助函数对 Vi求偏导 ,可以得到最优解(V1*, V2*, ⋯ ,

Vn*)应满足的一阶条件 :

其中 : 代表了最优化条件下业务 i

头寸的单位变化对整个业务组合风险(经济资本 )的影响大小 ,

即边际风险(marginal risk)的概念 ,将其记为 MVaRi*

在式( 2- 5)两边同乘以 Vi*可以得到:

Vi*E(Ri)=λMVaRi* (1≤i≤n) ( 2- 6)

因此 ,模型的最优解满足下的等式 :

式 ( 2- 7)就是 RAROC表达式 , 其中 , 分子 Vi*E(Ri)(1≤i≤n)

代表业务 i 对整个业务组合风险(经济资本)的贡献大小。

由于风险集中效应 , 各业务的边际风险值 MVaRi是其头寸

Vi的增函数 ,如果对于任意两项业务 j 和 k 存在如下的不等式 :

那么参照最优化条件式( 2- 8) ,可以通过增加业务 j 的投资

头寸 Vj(相应地增加分配给该业务的经济资本金 )、减少业务 k

的投资头寸 Vk(相应地减少分配给该业务的经济资本金 )来增

加银行的整体预期收益 ,从而达到资本金配置的目的。

根据以上的理论模型 , 我们可以得出利用 RAROC 技术可

以真实反映银行所承受的风险大小 , 达到配置资本金的目的。

首先 , RAROC的合理性表现在它反映了一个以银行经济资本

金为约束条件的组合优化问题。其次 , RAROC在数学形式上可

以具体表示为 :

这样我们就可以具体地量化每一项业务的 RAROC值 , 通

过风险调整从而进行绩效管理。

三、实施 RAROC 进行业绩评价的优缺点

(一)实施 RAROC 进行业绩评估的优点

首先 , 可以实现资本在各业务单位、金融工具之间的有效

E(Ri)=λ
"VaRp(V1*, V2*,⋯ , Vn*)

"Vi*
(1≤i≤n) ( 2- 5)

VP =
n

i = 1
#Vi

Φ(V1, V2,⋯ , Vn)=
n

i = 1
#ViE(Ri)-λ(VaRp(V1, V2,⋯ , Vn)- Cap) ( 2- 4)

V1*E(R1)
V1*MVaR1*

=
V2*E(R2)
V2*MVaR2*

=⋯=
Vn*E(Rn)
Vn*MVaRn*

( 2- 7)

E(△VP)=
n

i = 1
#ViE(Ri)

maxE(△VP)=
n

i = 1
#ViE(Ri) ( 2- 1)

s.t. VaRp(V1, V2,⋯ , Vn)≤Cap ( 2- 2)

"VaRp(V1*, V2*,⋯ , Vn*)
"Vi*

RAROC=
ViE(Ri)
Vi*MVaRi

( 2- 9)

VjE(Rj)
Vj*MVaRj

>
VkE(Rk)
Vk*MVaRk

( 2- 8)
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分配。当前我国商业银行的业绩考核体系 , 一是不考虑经济利

润 , 一味追求会计利润最大化 , 这样容易产生短期行为 , 忽略长

期发展和对风险的重视。二是将会计利润作为绩效评价和激励

的基础 , 易产生利润失真和考核的失真。 引入 RAROC 业绩考

核理念, 我们可以将有限的资本进行最优配置, 一方面, 通过使

各业务单位的 RAROC 相等达到资本配置的最优 ;另一方面, 可

以通过该方法进行资本分配和设定经营目标。

银行的管理人员在确定了银行对风险的最大可承受能力

的基础上, 总体计算银行所需要的风险资本 , 并与监管资本和

账面资本比较, 客观评价银行自身的资本充足率状况 ; 以达到

监管要求的资本充足率标准。资本在战略业务单位、利润中心、

金融工具之间的有效分配, 可以对银行的总体风险和各类风险

进行总量控制, 科学地进行资本决策, 提升商业银行的风险管

理能力。

其次 , 可以合理地进行各类资产业务的风险定价。目前在

我国利率还没有完全市场化和由于各商业银行之间由于竞争

的存在为了扩大市场份额的需要的情况下 , 各银行的资产定价

大体都是相同的 ,忽视了资金成本和风险的存在。RAROC 可以

确定银行的风险收益, 如果我们对风险收益有清楚的预期,那么

我们可以根据 RAROC 的结果反推出某类资产或资产组合的价

格, 从而给资产一个科学的风险定价。利用 RAROC对资产进行

定价, 可以充分考虑业务单位的风险度, 即违约率波动风险的

不同, 使资产定价与其风险程度密切相关,从而有利于实现资产

价格与各类风险的配比, 体现对不同风险程度客户的区别对待

的理念, 以有效地规避单一定价条件下的“逆向选择”问题。

在应用 RAROC 定价法确定资产价格时, 决定其价格的应

该是投资该类资产业务给银行总资产组合带来的边际风险, 也

就是由于投资该业务而使整个组合的总风险增加的额度 , 而不

是新增该业务的独立风险。这是由于银行的全部资产是一个组

合, 若新增资产业务在行业、地域、品种等方面尽量分散, 此时,

新旧资产风险度之间的相关系数为零或为负数, 新投资的业务

就会起到降低风险的作用。在应用 RAROC 进行资产定价时 ,

应充分考虑各类固定性成本在不同类资产、业务单位中的分配

问题, 否则计算结果可能失真, 从而导致否决有盈利性的商业

机会, 减少股东的财富, 损害股东利益。

最后 , 可以实现股东利益的最大化, 提高商业银行的价值。

在实现商业银行股东财富最大化目标过程中, 管理者和股东之

间的代理问题难以避免。管理者的最终目标是公司的财富最大

化, 因为银行财富是管理者所能有效控制的财富, 它与银行的

成长性和银行的规模密切相关。银行财富并非必然是股东财

富。由于业绩考核的原因( 例如短期利益) , 银行管理者追求银

行财富最大化的过程中可能在某种程度上会损害股东的利益。

采用 RAROC 衡量业绩, 将实际收益率与标准的规定收益率进

行比较, 将未来的风险因素转化为当期的成本, 使管理者不能

简单地以牺牲股东利益为代价而获取会计利润或扩大市场份

额, 一定程度上可以缩小管理人员与股东间的目标分歧。该方

法主要从股东角度考虑银行业绩评价结果, 避免银行管理者短

视行为的发生 , 注重银行经营风险与银行未来发展能力相结

合。有利于银行管理者在决策时充分考虑风险因素, 保证商业

银行可持续发展, 提高商业银行的价值。

(二)实行 RAROC 业绩评价的缺点

RAROC 存在一个明显的缺点, 它在某种情况下导致了对

风险规避的过度激励: 当未预期损失为零时, RAROC 趋向于无

穷大, 这意味着鼓励持有无风险资产。同时, 由于计算 RAROC

所采用的数据都是历史数据, 用过去的数据计算出的结果用以

对未来预测, 可能会产生一定的偏差。另外, 采用该方法进行业

绩评价的是某一区间的绩效, 考核区间的长短对评价结果也会

产生影响。

四、我国商业银行采用 RAROC 进行业绩评价需要解决的

几个问题

尽管采用 RAROC 为基础的考核有其合理的内涵, 但在国

内商业银行实施的过程中仍然面临着不小障碍。首先,银行的高

级管理层必须理解 RAROC 基础上进行有效资源分配的理念 ,

深刻领会 RAROC 的原则和技术, 改变原有的以利润绝对额多

少论英雄, 不考虑风险的做法, 从根本上推动该方法在业绩评

价中的应用与发展, 创建良好的风险文化, 这是对原有的信用

文化的一种挑战。其次, 对业务单位采用 RAROC 进行评价, 必

须充分认识到历史遗留问题, 例如要保证各业务单位处于相同

的起点 , 历史数据保存完整等等。最后 , 商业银行采用基于

RAROC 的业绩评价模式, 必须考虑 IT系统的支持 , 开发合理

的风险模型, 保证前台和后台输入正确数据, 否则 “垃圾进去,

出来的也是垃圾”。此外, 还必须要找到 RAROC方法精确性和

模型实际限制之间的平衡。理想的状态是, 选择部分资产组合

或业务单位进行试点, 在获得经验后, 再开始在更大范围内推

广。

在我国现实的经济状况下, 风险管理理念已为国内各商业

银行所接受, 追求银行价值最大化成为许多商业银行的最终经

营目标。在目前情况下, 推广实施基于 RAROC 的业绩考核模

式存在很大的可行性。随着商业银行对风险管理理念认识的加

深 , 研究开发先进的风险管理模型 , 采取基于 RAROC 的业绩

评价体系, 必将成为国内各商业银行的必然选择。
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