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摘 要：文章首次运用Leland-Toft模型对我国上市公司的信用风险进行了实证研

究，结果表明：通过该模型得到的预期违约率能够较好地描述上市公司的信用风险，不同

信用级别上市公司的预期违约率有明显的不同，因而该模型在识别我国上市公司的信用

风险时显示出一定的有效性。 根据新华远东的信用评级体系，我们从Leland-Toft模型计

算结果中发现：二A级以上公司、三B级以上公司和三B级以下公司分别在三年、一年和

半年内的预期违约率接近为零，而我国上市公司长期的预期违约率则普遍偏高。
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一、引 言

近年来，我国的企业债券市场发展缓慢，能发行企业债的公司仅局限于几

个大型国有企业，这些企业债券的信用基本类似国家信用。 这样虽然防范了

信用风险，但由于企业债券品种稀少，市场交投不活跃，使投资者承担了 一定

的流动性风险。 在市场经济发达的国家，企业债市场是资本市场的重要组成

部分，发行企业债是公司融资的重要手段，企业债也是金融投资者的重要投资

品种之一 。 因此，大力发展企业债市场，扩大企业融资渠道，已是我国的当务

之急，而其中健全信用风险评估体系已成为我国企业债券市场健康发展的重

要一环。

目前对信用风险进行研究的模型包括两类：简化模型 (Reduced Form

Models)和结构模型(Structural Models) 。 简化模型将违约事件看作 一个随

机过程，通过外生违约参数研究信用风险，如 ]arrow 和 turnbull(1995)、Lan-
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do(1998) 、Duffie 和 Singleton(1999) 都以 Poisson 过程描述违约事件的发生，

并引人跳跃过程得到了违约风险债券的定价模型。 简化模型通过引入跳跃过

程使其更能结合市场数据，为相对价值分析提供有力工具，特别是在公司债券

品种丰富、流动性较好的美国 市场，简化模型应用的空间更大。 但在我国，由

于当前的企业债市场不发达，历史违约数据相对缺乏，因此目前其应用有限。

结构模型根据公司债务的微观结构，运用期权定价原理研究违约行为的

动因和分布，进而表述信用风险。 根据建模过程中对违约边界的不同处理方

法结构模型主要分为两类。 第一类结构模型是
“

外生违约边界
“

模型，这类模

型包括了 Black 和 Scholes(1973) 、Merton(1974)对结构模型所做的开创性工

作，这几位学者开拓性地将公司股权看成是以公司资产价值为标的物的期权，

且都假设公司只发行一个零息债券。 违约边界为零息债券面值， 当债务到期

时，如果此时公司的资产价值低于债券面值，公司对债务违约，债权人获得公

司资产作为债务的偿还。 Longstaff 和 Schwartz (1995)在付息债券假设的基

础上，通过嵌入 Vasicek 单因子利率模型把利率的动态过程引入模型，研究表

明，随机利率过程对信用风险定价的影响较小。 Longstaff-Schwartz 模型的

外生违约边界一般定为债务本金，因此意味着公司各时期都须满足
”

正资本净

值
”

的要求，但 是有些学者指出这意味着必须要用非常高的破产费用才能解释

相对较低的违约债券偿还率，而且其不能解释公司经常能够在负资本净值的

状况下正常经营的情况。 第二类结构模型是
“

内生违约边界
“模型， Black 和

Cox(1976) 、Leland(1994)以及 Leland 和 Toft(1996)使用了一种不同的方法

来确定违约边界。 这 些模型认为公司破产即股东将公司资产的所有权转让给

债权人是一种最优化的结果，违约边界通过最优化内生得到，它由公司资产价

值的运动 方式、债务的数量与期限、破产费用 及税率决 定。 Black 和 Cox

(1976)在模型中假设公司发行无期限债券且债务数量固定， Leland(1994) 也

假设公司债务无期限，但考虑了最优债务数量的资本结构， Leland 和 Toft

(1996)将模型的债务无期限假设拓展到任意期限，同时债务期限和其他因素

一起决定内生违约边界，由千 Leland-Toft 模型（下文简称 LT 模型）假设了一

个时间上均匀的债务结构，因此它的内生违约边界在各时期是固定的，但通过

模型内生得到违约边界有可能低于债务本金，所以该模型可以解释负资本净

值的状况。 结构模型提供了在违约数据缺乏的情况下对信用风险进行定量研

究的思路，Moody's KMV 公司成功地使用了结构模型，为 Moody's 提供了

信用评级的定量研究方法。

国外学者对 LT 模型进行了许多实证研究，如 Leland(200 2) 用 Moody's

给出的 1970~1997 年 Baa 级以上公司债券的实际违约率与模型计算的预期

违约率进行比较，发现 LT 模型有较好的拟合效果； Eom- Helwege- Huang 

(2002)用多个结构模型包括 LT 模型对公司债券进行了实证研究。 目前国内
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已出现了一些用结构模型 研究信用风险的文献（程鹏等，200 2 ；石晓军等，

2004；康伟刚，2004)，但都集中在Merton模型的应用研究上。 由于Merton

模型是一个高度简洁化的模型，因此我们有必要使用更完善的结构模型来研

究上市公司的信用风险。 鉴于此，我们首次引入LT模型对我国上市公司的

信用风险进行实证研究。

二、LT模型及参数设定

1. LT模型

dVLT模型假设公司资产价值V服从一个连续的扩散过程： 一
＝ ［µ(V,t) V 

一切dt+adz，其中，µ(V,t)为公司资产价值的预期增长率；矿为支出率，即公

司支付给公司证券持有者的现金流（包括股息和债券利息）与公司资产价值比例

的对数；6 为资产收益的波动率；dz 为标准布朗运动。 图1为公司资产价值走势

图芯为公司资产初始价值，＼为违约边界，飞为公司债券的偿还日。 在早期

的结构模型如Merton模型中，只有到飞时刻资产价值V小于讥时公司才实

施破产，因此这些模型未考虑在0 —飞时刻之间V小于W的情形。 在实际中，

虽然公司债务尚未到期，但只要资产价值下降过低，到达一定的边界，公司就会

实施破产清算，如图1中的飞时刻V到达Vb，即触发破产条件。 LT模型在建

模时就将提前破产的情形纳入模v

型中，因此图1中的例子在Mer-

ton模型中公司在飞时 刻 未 破

产，而在LT模型中公司在飞时
V
。

刻巳经破产清算了。 Vb 

LT模型充分考虑了诸多因

素对公司信用风险的影响。

模型假设公司每年连续发行

期限为T面值为PIT，每年支付 图1 公司资产价值走势图

利息为CIT 的带息债券，因此公司在外债券的总面值为P，每年公司为到期

债券支付面值PIT，为总债务支付利息C，从而在模型中增加了债务期限和债

务利息对信用风险的影响。

当公司破产清算时，由于存在清算费用和资产变现折价，债权人一般不能

得到全部的公司资产剩余价值，只能得到(1—a) XVb,a为公司清算时破产费

用占违约边界 ＼的百分比，破产费用也是影响信用风险的重要因数。

根据公司财务理论，税收能够影响公司的资本结构，而资本结构又影响公

司债务的信用风险，公司债务比率高（低），债务的信用风险就高（低），因此，税

率能影响公司债务信用风险。 LT模型借鉴了公司财务理论的思想把税率对
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信用风险的作用纳入模型。 模型未考虑无风险利率的动态过程对信用风险的

影响，因此假设无风险利率固定。

在现实经济中，有时公司资产净值为正即资产大千负债，但也会出现公司

对其债务违约的状况；有时公司虽然资产净值为负即资产小千负债，公司却还

是没有破产，那是因为如果公司破产清算的话，由于存在破产费用等，债权人

的损失会更大，但如果能使公司活下来并度过难关，可能对股权人和债权人都

是最优结果。 因此 LT 模型认为公司的违约边界是内生的，通过最优化，模型

得到一个内生的违约边界Cleland 和 Toft, 1996): 

Vb= 
(C/r) (A/(rT)-B) :---AP/(rT)— TCx/r 

l+ax— (1— a)B 

2 
其中： A = 2ae-,TN(aa)T)-2zN(z吓厅）－ n(za fl)

6 汀

2e-rT 
+ n(a6 汀）＋（z— a);

6 汀

B = -(2z十士） N(za 汀）－
2 n(z/）十(z-a)＋— ·

6 汀 正T'

x = a+z;z= 
[（a6了＋2元］l／2 (r－�2)) ;a = 

62 62 

(1) 

r为无风险利率，T 为税率，6 为资产收益的波动率，N（·)表示标准正态

分布的累计概率，n(.)表示标准正态分布密度函数。

公司股权的价值为：

E=v(Vo'vb)— D(Vo, vb, T) 

(2)式右边第一项为公司总的市场价值：

v(V心）＝V。＋啊1 — 说）
－

x

]-avb （羡）
－

x

(2)

(3) 

(2) 式右边第二项为公司在外总债务的价值：

C DCVo, Vb, T)=�+(P-� C \ 11-e-rT
:+(P-�)(�-I(T))+( 

C 
— I(T))+(Cl — a)V广了）］（T)

(4) 

1 
其中 ： ICT) = �CGCT)—e-rTF(T))rT 

1 / /V。

-

a+z

归）＝ z(J 汀仁仅） N[q1 (T)加(T)＋说）
－

a-z N[qz (T)如(T))

F(T) = N[h 1 (T)] ＋（羡）
－2

• N[h2 (T)] (5) 

G(T)＝说）
－a+z

N[q1 CT)］＋说）
－

a-z N[qz (T)];
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(-ln产）－矿T) （— ln说）＋正T)Vb 
;qz (T)-

6 汀 6 汀

(— In （初－ afT) ( － ln （初＋ aa2T)

6 汀
；比(T)＝

6 汀

其中，（5）式为在风险 中性世界里公司到T时期的累计违约概率，要得到

真实世界里公司到t时期的累积违约概率须用资产价值的预期增长率µ代替
无风险利率 r计算，公司到t时期的预期违约率EDF(Expe cted Default Fre-
quency) 为：

EDF(t) = N[ （— ln （说）—（µ－尸王／2)t)五］
+e-21n岱）（µ一

8一J/2)／o2 N[－ ln （说）＋（µ—0王／2)t) ／五］ （6)

2.参数设定
Cl) 公司初始资产价值V。和资产收益的波动率 6。模型把公司股权看作

以公司资产价值为标的物的期权，由敏感性分析 (]arrow, 1995)可以得到公司
股权收益波动率与资产收益波动率存在如下关系：

aE
社三V。武 (7) 

其中，6E 为股权收益的波动率，E 为公司股权的价值，2E可由 (2) 式求
av。

得。由(2)式和(7)式组成的方程组只有两个未知数 V。和 6，这样我们就可以
通过求解此二元方程组倒推出公司初始资产价值和资产收益的波动率。

(2)公司股权价值 E。由于目前我国上市公司的股权还未实现全流通，因
此在衡量非流通股价值时我们参考了陈志武和熊鹏(2001)利用国有股和法人
股拍卖数据估计出的国有股价格和法人股价格分别为对应流通股市价的

20％和30％的结论。公司股权价值的计算公式为：E=EA+ Es+ EH +NGX

PAx20%+NFXPA x3o%，其中，凡为公司A股市值，比为公司 B股市值，

扁为公司H股市值，NG为公司国有股股数， NF为公司法人股股数，几为
公司A股市价，B股和H股中的美元和港元报价分别以8. 27RMB/USD和
1. 06RMB/HKD的汇率折算报价。

(3) 股权收益波动率 6E。我们以上市公司 A 股市场收益波动率作为公司
股权收益波动率（下文计算股权价值增长率时也以A股市场为基准）。计算
时，假定股权价格满足对数正态分布，如有n+l个样本，则股权日收益率为：

u; = ln (�), i = 1, 2, ……,n，式中 S， 为第1天收盘价，S，一］为第i-1天收盘
si-1 

价。我们假定年交易天数为240天，则股权收益波动率为：
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咋＝扂xJl归－ 1 
n- l n(n —1) (2u,） 2 

l=1 l=1 

(4)总债务P和债务利息C。以上市公司当年公开披露的会计报表中的
总负债作为总债务；以年报中的利息支出作为债务利息，如果是中报，则将中

报中的利息支出乘2后作为债务利息。
(5)时间参数 T。根据模型假设，公司债务的平均期限为 T/2。针对上市

公司报表一般不公开披露每笔负债而只给出流动负债和长期负债的情况，我
们假设流动负债的平均期限为 o. 5年，长期负债的平均期限为3年，那么，通

过加权平均我们给出时间参数为： T= 0. 5XSD+3XLD 
SD+LD X2，其中，SD 为流动

负债，LD 为长期负债。
(6)无风险利率r。我们把当年1年期银行定期存款利息率转化为连续

复利后作为无风险利率，针对本文所作实证研究时间为 2003 年，我们采用
2003 年 1 年 期银行定期存款利息率 1. 98%，将其转化为连续复利形式为
1. 96% 。

(7)税率 T。模型中的税率为公司负债相对股权的税收优势，目前我国企
业所得税为 33%，企业债利息个人所得税为 20%，股息个人所得税为 20%,
则模型中的税率为： 1— (1 —0.33) X (1—

o. 2)/(1-0. 2)=0. 33。
(8)破产费用 a。参考 Leland(2002)年的实证研究，我们将破产费用取为

30%。
(9)支出率趴计算上市公司 2002 年和 2003 年支出率的平均值作为模

C+D 
型中的支出率。各年支出率的计算公式为： ln(�+l) ，其中，C 为债务利

息，D为股息支出，P为总负债，AE为当年公司股权平均价值。
(10)资产价值增长率µ。根据 Leland(2002)实证研究的方法，先计算公

司股权价值的增长率，再乘上公司的权益杠杆（这里的权益杠杆不同于公司账
E 面的权益杠杆）即得资产价值的增长率，计算公式为：µ. = µ.EX-，其中，fJ.E为V 

股权价值增长率， E/V反映公司的权益杠杆率。

三、样本数据和实证分析

1. 样本及数据来源
本文以新华远东中国资信评级公布的 114 家 A 股上市公司的评级结果

（截止 2003 年 6 月 30 日）为基础，删去天地源 (600665) (2003. 3. 10 � 
2003.7.31 停盘），深万科 (000002)(2003 年中报利息支出未单独披露），TCL
通讯(000542) （财务数据无法获得）3 个样本，选取剩下 111 个A股上市公司

作为本文实证研究的 样本。新华远东评级分 18 个级别，评级结果基本呈正态
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分布（见图2)。由于评级的截至日期为2003年6月30日，因此我们采用的
上市公司数据都为2003年 6月 30日以前的数据。上市公司财务状况采用
2003年中报数据，计算公司股权收益波动率和股权价值增长率采用2002年6

月30日至 2003年 6月30日公司在 A 股市场上的股价历史数据，股价数据经
过复权处理。本文中新华远东评级结果来自上海远东资信评估有限公司网
站，上市公司的全部数据都来源于天软金融分析平台。 我们使用MAT
LAB7. 0软件求解(2)式和(7)式组成的二元非线性方程组，得到公司初始资
产价值V和资产波动率 0。

； ［ ［一门一目目旧 I 日 I l，闲 n 曰 m m ＿闹 I
$ 2 乏匀之

＜
女凸凸已总卢玉工卢� 8 u

C3 m m c 
江｝ 江｝

u 
信用级别

图2 新华远东评级结果级别分布

2.模型有效性分析
通过(6)式计算各上市公司的EDF值。EDF值为上市公司的预期违约

率 ，EDF值越大（小），公司的信用风险就越高（低）。把新华远东公司评级的
18个级别从AAA级至C级分别以1 8 — l的自然数表示，将模型计算的EDF
值与新华远东对样本公司的评级进行比较，计算两者的相关系数，可分析模型
识别信用风险的有效性。取t = 1, 2, 3年，分别计算EDF值。 公司EDF值与
信用级别的相关系数如表1所示。 表1 公司 EDF值与信用级别的相关系数

从表1中可以看出公司EDF值
与其信用级别为负相关关系，即EDF
值越大，信用级别 越低。t = 3年时，
相关系数达到一0. 5499 ，张玲等(2004)曾用目前认为相对稳健的Z模型对相
同样本计算公司Z值与其信用级别的相关性，所得相关系数为0. 501，说明
LT模型在识别公司的信用风险时并不亚于Z模型，因此LT模型计算的

EDF值对我国上市公司有较好的信用风险识别能力，模型的有效性较好。由
于LT模型是建立在股权市场和市场公开信息基础上的动态信用风险模型，
其有效性直接受股权市场有效性的影响，随着我国股权市场的完善，会计信息
披露质量的提高，LT模型所计算的公司EDF值就会更加与真实值接近，模
型对上市公司进行信用风险评估的有效性更会提高。

3. 上市公司信用风险分析

t（年） 2
 

3
 

相关系数 I -o. 3298 I -o. 5101 I -o. 5499
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我们用预期违约率即EDF值来衡量上市公司的信用风险，通过计算上市

公司不同期限的EDF值来考察公司不同期限内的信用风险。 按照新华远东

的信用评级我们把样本上市公司分为三类：二A 级以上(AA一 级以上包括
AA一级10个公司），三B级以上(BBB—级以上包括BBB－ 级58个公司）和

三B级以下(BBB－级以下53个公司）。 把每类上市公司预期违约率的平均

值作为该 类上市公司的EDF值，计算各期限的EDF值便得到了各类别上市

公司的信用风险状况，结果如图3所示。
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图3 上市公司信用风险状况

从图3可以得到以下结论：（1）模型得到的EDF值与期限呈同向变化的

关系，即期限越长，上市公司的预期违约率越高，这与上市公司信用风险的现

实状况相符。 期限较短时，预期违约率随期限增长较慢；期限较长时，预期违

约率随期限增长较快。 (2)各类别上市公司的预期违约率差别明显， 类别的信

用级别越高，预期违约率越小，可以看出模型对信用风险有较好的识别能力。
(3) 二 A 级以上公司三年内的预期违约率接近千零；作为投资级信用等级的
三B级以上公司一年内的预期违约率接近于零；作为投机级的三B级以下公

司半年内的预期违约率接近千零。(4)三类上市公司期限较长的EDF值都较

大表明我国上市公司长期的预期违约率偏高，长期信用风险较为突出。

四、结论与政策建议

当前，信用风险研究越来越受到人们的重视，这对促进我国企业债市场的
发展有着重要意义。 至今我国学者在这方面研究一直局限千 Merton 模型，

但是该模型的许多假设和现实经济相差太大，而LT模型在违约边界确定，提

前破产和考虑利息费用，破产费用与税率对信用风险的影响等方面改进了

Merton 模型，国外研究表明在计算公司债券预期违约率方面LT模型能够更

好地解释实际数据。 我们在本文中第一次将LT模型运用于中国信用风险定

量研究，详细给出了该模型的相关公式、参数确定方法以及预期违约率的计算
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方法，并通过实证分析得到了如下明确的结论：（1）通过LT模型得到的预期

违约率能够较好地描述上市公司的信用风险状况，不同信用级别上市公司的

预期违约率有明显的不同，信用级别越高，预期违约率越小，因而该模型在识

别我国上市公司的信用风险时有较好的有效性；（2）根据新华远东中国资信评

级的信用级别，二A级以上公司、三B级以上公司和三B级以下公司分别在

三年内、一年内和半年内的预期违约率接近为零，这可为我国上市公司发行公

司债券提供期限参考，这三类上市公司长期的预期违约率偏高，说明我国上市

公司长期的信用风险较为突出。

企业债虽然是公司融资的一种有效方式，但由千我国目前信用评估体系

缺乏，在大力发展企业债市场的同时，要加强对企业债券的信用风险防范。 根

据上文对我国上市公司信用风险的实证研究结果，我们对我国目前的企业债

市场发展提出以下儿点建议：（l）介于目前我国上市公司较高的长期信用风

险，在企业债市场发展初期，为了有效地控制信用风险，我国可首先重点发展

短期企业债券市场，鼓励优质的上市公司发行短期融资券，对特优质上市公司

可适当放宽债券的期限；（2）在目前信用评估体系不发达的情况下，应限制非

优质上市公司的发债行为，防范其高违约率可能造成的金融风险；（3）通过大

力发展短期企业债券市场培育一批高素质的信用评估机构，加强信用评估体

系的建设和完善，建立定期披露财务信息制度，完善企业债市场的制度建设；

(4)随着企业债市场制度建设的完善和信用评估机构信用评估能力的不断提

高，发展重点可逐步过渡到中长期的企业债品种，并同时根据信用评级结果逐

渐扩大发债企业的范围。

作为LT模型对中国信用风险研究的首次应用，我们希望本文能起到抛

砖引玉的作用，促进对该模型进行更全面的实证研究。 另外，和 Merton 模型

相比，LT模型虽然与实际更为接近，但也是建立在一定的假设基础上的。 我

们认为在以后的研究中可以在以下几个方面对LT模型进行完善：（l）在模型

中加入随机利率过程，考虑利率波动对信用风险的影响；（2）目前该模型假设

公司债务结构在时间上是均匀的，以后的研究可以考虑放宽这个假设，使之更

接近现实；（3）在公司破产费用方面，由于各类型公司资产的清算费用和变现

能力不同， 因此可按照不同的公司安排不同的破产费用。
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Abstract: This paper presents the first empirical study of the credit risk of the 
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Abstract: In this paper, we discuss the issue of securities law enforce

ment and investor protection. Theoretically, strengthening the law enforce

ment will restrict the action of potential law-breakers and protect the small 

investors. However, after the event study of the punishment of the listed 

companies during 2001-2003 in China, we find that near the announcement 

day, the A shareholders get negative abnormal returns. Therefore, we pres

ent a modification to the securities law in China. 
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publicly traded companies in China using the Leland-Toft model. The results 

show that the expected default frequencies (EDFs) calculated from the mod

el can give a good description of the credit risk of the publicly traded compa

nies. Since the EDFs vary substantially for companies with different credit 

ratings, the model is quite effective in assessing the credit risk of the public

ly traded companies in China By Xinhua Far East's credit rating system, 

we find that the EDFs calculated from the Leland-Toft model are close to ze

ro for maturities less than three years, one year and half year if companies 

are rated AA or above, BBB or above, and below BBB, but that long term 

EDFs of Chinese companies are very high. 

Key words:credit risk; Leland-Toft model; expected default frequency 
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