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摘要：本文基于Hall和Miles（1990）的思想提出了上市公司违约概率度量方法，以此建立了我国上市公司信用评级模型，该模型充分利用上市公司的股票信息，能实时反映上市公司的信用品质，有效地回避信用评级方法中的信息滞后问题。本文结果与新华远东公布的2004年上市公司信用评级结果相符，且呈显著的正相关关系。
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Abstract: Based on the Hall and Miles (1990) model, this article describes the method to the estimation of default probabilities of listed company and to build the internal rating system. The method is simple for it only requires company's stocks data, and can reflect the current credit quality of listed company. It avoids lagged credit rating information. We give 2004 year's credit rating results of listed company and compare it with Xinhua Far East China Ratings (PI) Results. We find that two results is positive correlation.
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1 引言
信用评级是根据科学的指标体系对被评级公司履行经济责任的能力及其可信任程度进行客观公正的评价，并确定其信用等级。信用评级可分为外部信用评级和内部信用评级两种模式。外部信用评级主要由专门的评级机构做出，并给出相应的信用统计信息。内部信用评级则是由银行或者企业根据内部模型给出。其中，建立内部模型是新巴塞尔资本协议的核心之一，该协议正式允许金融机构使用其内部模型管理风险。从国际著名银行的风险管理方式来看，内部信用评级在信用风险管理中的作用日益增强。

建立信用评级体系需要考虑的主要因素是违约概率，目前有两种不同的方式来考虑违约概率：一种是基于历史条件进行周期性的评级，这种方法体现了被评级公司在整个经济或者工业周期内的违约概率，并给出对应的信用等级。专业评级机构通常采用这种方法进行评级；另一种是根据当前信息进行评级，它反映的是在当前条件下被评级公司的违约概率和对应的信用等级。银行和金融机构一般通过这种评级体系来实时地反映被评级公司当前的信用状况，从而最小化信用风险。在多数情况下，这两种处理方式对信用风险管理会产生很大的影响，Treacy (2000) [1]对此问题展开了深入地讨论。

早期建立的内部信用评级方法是多元判别分析法。1968年，Altman博士率先将判别分析法应用于财务危机、公司破产及违约风险的分析，建立了著名的Z-score模型和改进的ZETA模型[2]。1977年，Martin放松了判别分析法中的正态分布假设，建立了Logistic回归模型，改善了公司财务数据在不满足正态分布的情况下判别方法的正确率[3]。此外，还有几种常见的用于信用风险分析的统计方法：k-邻近法，主成份分析法，聚类分析法，分类树法等。进入20世纪90年代，神经网络引入了银行业，用于信用风险识别和预测。2000年，West建立五种不同的神经网络模型：多层感知器、专家混合系统、径向基函数、学习向量量子化和模糊自适应共振，用来研究商业银行信用评价的准确性[4]。

上面的内部信用评价方法主要采用公司的财务数据和相关的宏观信息来评估公司的信用状况，由于财务数据仅仅反映公司的历史信息，而且不经常更新，因此，由此产生的信用评级会有一定的滞后特征。近十年来，信用风险的识别和度量有了很大的发展，这使得情况有所改善。其中，KMV公司基于Merton模型建立了公司价值和公司股票价值之间的互动关系，提出了一种直接从股票价值数据中提取公司违约概率信息的KMV模型[5]，在全球产生了深远的影响。KMV公司的信用评级体系有一个缺点就是：它的方法依赖于一个违约和不违约公司的统计数据库，这个数据库是不公开的，也就不能为一般的研究者使用。另外，它对于那些高杠杆比和资产负债不透明的公司也很难适用。

国内在内部信用评级体系的研究方面起步得比较晚，目前主要是采用财务数据建立内部信用评级体系，取得了一定的成果。张玲(2004)[6]利用Z值模型对我国上市公司进行信用评级，并分析了我国上市公司资信品质的一些特点。这种方法存在着很多局限性，特别是不能实时反映公司当前的信用状况。针对这个缺陷，本文提出了一种基于违约概率模型的内部信用评级体系。首先，根据Hall和Miles(1990)[7]的方法，结合KMV模型中的违约距离的概念，估计出公司的违约概率模型，然后将公司的违约概率映射到不同的信用等级上，从而实现公司的信用评级。

本文在第二部分讨论公司的信用风险度量的方法，给出违约概率度量模型；第三部分建立上市公司内部评级体系，并对国内的上市公司进行了信用评级模拟；第四部分对本文提出的内部评级体系进行了实证分析，建立了内部评级体系与国内新华远东信用评级公司的评级结果之间的映射关系，证实了该模型的有效性；第五部分总结全文。
2 上市公司违约概率模型

在这一部分，本文在Hall和Miles(1990)模型的基础上，结合KMV模型中违约距离的概念，提出了公司的违约概率模型。这个模型的优点是，需要的数据仅仅依赖于股票数据。数据量很小，便于度量任何上市公司的违约概率。


一般的，上市公司的资产价值为公司的权益与负债的总和。如果假设市场是有效的，那么，公司的权益，也就是公司的资产减负债，能够充分由股票的价值体现出来。则公司权益的价值为：
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其中，Ns是股票总的发行量，St是股票在t时刻的价值；Ci t是t时刻公司资产i的价值，( i ＝1，2，……I)，Ni t是t时刻资产i的数目；Bl t是t时刻公司负债l的价值，( l ＝1，2，……L)，Bl t是t时刻负债l的数目。

设t时刻公司股票的回报为Rt，则有
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式中
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时刻的期望回报，随机误差项
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定义风险的市场价格
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式中RFt是t时刻的无风险利率；
[image: image9.wmf]t

s

是股票回报的均方差。则，t-1时刻的信息已知的条件下，公司权益的市场价值及其期望值为：
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于是，有：
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即
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时刻上市公司权益的市场价值分别由确定项
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组成，且
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时刻上市公司权益市场价值的方差为
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式得知，如果公司破产，那么公司权益的价值必定小于0，也就是说，当公司权益的价值降低到0，公司就发生违约了，引入违约距离的概念，易于得到公司的违约距离DD：



[image: image18.wmf]11

11

()0(1)

1

1()

tststttt

sttstt

ttt

t

t

t

ENSNSRF

DD

NSNS

RF

ER

ls

ss

ls

s

s

--

--

-++

==

++

=

+

=


 MACROBUTTON MTPlaceRef \* MERGEFORMAT (7)

当公司发生违约时，公司的权益价值小于等于0。则公司的违约概率为：
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设当前时刻
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公司没有发生违约，则有
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时刻公司的违约概率表示为


[image: image23.wmf](

)

(

)

Pr(0)Pr10

Pr(1)

Pr()

sttttt

tttt

t

t

NSRF

RF

DD

lse

els

e

s

£=+++£

=£-++

=£-


 MACROBUTTON MTPlaceRef \* MERGEFORMAT (8)

[image: image1.wmf]11

IL

stititltit

il

NSNCNB

==

=-

åå

因此，一旦给出随机变量
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的分布，便可通过违约距离由（8）式确定
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时刻公司的违约概率（如图1所示）。
从
(7)

式可知，公司违约概率预测是否准确在于 GOTOBUTTON ZEqnNum551791  \* MERGEFORMAT 和
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的估计值。实践表明，金融市场数据的波动率具有集聚性，且随时间的变化而改变。为了切实地描述金融市场数据的这种特征，本文采用Garch模型来估计
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则公司股票价值的回报过程服从Garch-M模型，即
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接下来需要处理时间尺度的选择问题。从(9)

式得到的是公司权益价值的日方差和日回报，从而得到公司的日违约概率。而在实际的工作中，日违约概率估计包含了太多的噪音，人们最需要的是预测一个月或者是一年后的违约概率。
若取一年为250个交易日，那么公司股票回报的年方差为：
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式中
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为公司股票回报在第
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时刻的方差，同理根据(5)

式可得公司权益的年期望价值：
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因此，公司的年违约距离为：
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最后，需根据违约距离来估计公司的违约概率。由于违约事件属于小概率事件，通常得到的数据量很少，甚至几乎没有。如果假设股票回报的误差项服从正态分布，得到的违约概率比实际的违约概率要小得多，这是因为正态分布不能描述公司股票回报中的厚尾现象。本文选择能反映厚尾的student-t分布，可以得到与实际情况相符的违约概率。
3 上市公司信用内部评级体系建模和等级模拟

信用内部评级体系的作用是通过不同的信用等级描述公司的信用状况，违约概率是表征公司信用质量高低的主要指标。因此，可以通过将公司的违约概率映射到不同的信用等级上，从而实现对公司的信用评级。简单划分信用等级的方法是将概率空间[0，1]分成不同的区段，不同的区段代表不同的信用等级，从而建立信用内部评级体系。
从上一部分的分析可知，在相同的违约距离下，如果股票回报的假设分布不同，得到的年违约概率也不一样。本文选择了自由度为5的student-t分布，能够反映公司股票数据中的厚尾现象。根据样本公司违约概率的实际分布情况，并参考穆迪和标准普尔公司信用评级体系中的期望违约概率的统计特征，本文将概率空间[0，1]划分为8个级别（如表1所示）。该等级类似于穆迪、标准普尔等的等级划分，分别对应于AAA、AA、A、BBB、BB、B、C七级和违约级D共八个信用等级。
表1 信用等级划分标准违约概率表

	信用等级
	理论违约概率区间

	1
	[0，0.02%)

	2
	[0.02%，0.15%)

	3
	[0.15%，0.5%)

	4
	[0.5%，1.7%)

	5
	[1.7%，4.7%)

	6
	[4.7%，6%)

	7
	[6%，15%)

	8
	[15%，1)


根据表1的信用等级划分标准，本文取1999、2000、2001、2002、2003五年作为样本期限，对上海和深圳证券交易所的A类上市公司进行了模拟信用评级，剔出一些数据不足一年公司，实际的有效样本数为：1999年805家上市公司、2000年900家上市公司、2001年1029家上市公司、2002年1103家上市公司、2003家1182个上市公司。数据来源于上海万得资讯科技有限公司提供的Wind金融数据库，利用数据库中的股票日数据对上市公司进行模拟信用评级，评级的结果如表2所示。
表 2 1999-2003年上市公司信用评级表

	
	1999年
	2000年
	2001年
	2002年
	2003年

	信用等级
	公司数量
	比例
	公司数量
	比例
	公司数量
	比例
	公司数量
	比例
	公司数量
	比例

	1
	2
	0.25%
	3
	0.33%
	3
	0.29%
	3
	0.27%
	9
	0.76%

	2
	19
	2.36%
	65
	7.22%
	25
	2.43%
	14
	1.27%
	102
	8.63%

	3
	61
	7.58%
	253
	28.11%
	112
	10.88%
	62
	5.62%
	199
	16.84%

	4
	279
	34.66%
	427
	47.44%
	467
	45.38%
	281
	25.48%
	394
	33.33%

	5
	354
	43.98%
	127
	14.11%
	346
	33.62%
	571
	51.77%
	355
	30.03%

	6
	47
	5.84%
	11
	1.22%
	22
	2.14%
	70
	6.35%
	37
	3.13%

	7
	41
	5.09%
	13
	1.44%
	48
	4.66%
	101
	9.16%
	75
	6.35%

	8
	2
	0.25%
	1
	0.11%
	6
	0.58%
	1
	0.09%
	11
	0.93%

	总计
	805
	100%
	900
	100%
	1029
	100%
	1103
	100%
	1182
	100%


[image: image40.emf]1 2 3 4 5 6 7 8

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

信用等级

频率

1999年

2000年

2001年

2002年

2003年

从表2和信用等级频率图2可以看出，上市公司整体的信用评级分布呈近似正态分布，中间级别公司数量较多，两极级别公司数量相对较少。这是由于中国证券市场对公司上市有着较为严格的审批审查制度，上市公司的盈利能力和财务状况一般较强，所以表现为较好的信用品质。同时，7级和8级公司数据较少的结论与当前中国上市公司中债务违约甚至破产的公司极为罕见的事实也是一致的。
4 实证分析
为了进一步验证违约概率评级模型在公司信用评级中的有效性，本文将模型的信用评级结果与国内的评级公司的评级结果进行横向比较。国内影响较大的信用评级公司有大公、新华远东和中诚信国际等，其中，新华远东公开对国内的上市公司进行了评级。新华远东2004年对中国的上市公司进行了公开(PI)资信评级，包括有176家上市公司，分为三类：A股、B股和海外上市。为了对评级结果进行横向比较分析，本文仅选取其中的160支A股作为研究样本，根据新华远东公布的评级结果，其中TCL公司的评级是用公司评级结果替代PI评级结果，排出该支股票，实际有效样本为159家上市公司。新华远东的评级结果是2004年8月31日公布的，选取股票评级的年度区间为2003年至2004年之间，本文选取2003年7月31日至2004年7月31日时间段对样本上市公司进行评级。
对于159家样本上市公司，新华远东2004年公布的评级结果的等级分布图如图3所示，从上市公司样本的等级分布特征分析，结果基本与穆迪和标准普尔等国际权威评级公司的评级结果的特征一致。此外，新华远东评级体系中有20个级别，由于总样本容量仅有159个公司，个别级别中的样本明显过小，本文调整了新华远东的信用级别，只分AAA、AA（包含AA+、AA和AA-）、A（包含A+、A和A-）、BBB（包含BBB+、BBB和BBB-）、BB（包含BB+、BB和BB-）、B（包含B+、B和B-）、C（包含CCC、CC和C）级别和D级别，与本文划分的级别（1、2、3、4、5、6、7级和8级）相当。
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本文对159家样本上市公司的违约概率模型的评级结果与新华远东的评级结果进行了横向比较，如图4所示。从图上可以看出，两种评级体系的结果有明显的对应关系。公司数目主要集中在对角线上，即违约概率越小，信用等级越高。但两种评级体系的结果不完全一致。这正体现出了两种评价体系的差异。新华远东的评价体系主要考虑上市公司的财务数据和宏观经济环境因素对公司信用等级的影响，存在着明显的滞后特征；而基于违约概率模型的信用评级方法主要考虑上市公司的股票数据对于公司信用等级的影响，具有很强的流通性和实时性，因此更能及时的反映上市公司现有的信用特征，很适合银行等金融机构建立内部评级体系的要求。进一步统计研究显示：两者间的相关系数达到44.83%，这足以表明运用违约概率模型对中国上市公司进行信用评级的有效性。

[image: image39]
4 结论

本文通过对上市公司的违约概率的研究，建立了上市公司的信用评级模型。这个模型的优点是需要的数据量很小，仅仅需要上市公司的股票数据。这一优点，使得我们能在有限的资源条件下对上市公司的信用品质进行研究。同时，基于违约概率模型的信用评级系统能实时地反映上市公司当前的信用状况，有助于投资者、信用风险管理者以及监管机构及时的发现信用风险，从而规避或者降低信用风险所带来的损失。

此外，通过横向比较违约概率信用评级方法和新华远东信用评级公司对上市公司信用评级结果，并进行相关性检验，研究结果表明，两种信用评级体系呈明显的正相关关系，违约概率信用评级方法对中国上市公司的信用评级是有效的。因此，违约概率信用评级方法能有效地回避由于财务数据的滞后性而产生的评估工作的滞后性问题，并有效地评估不透明公司的信用品质，增强投资者对公司信用情况的了解，帮助投资者做出正确的决策。
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图4 新华远东信用评级与违约概率信用评级相关性图





图3 2004年样本上市公司的新华远东评级分布图
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