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安融信用评级有限公司评级表现说明

安融认为，信用评级与违约率的关系应简单而清楚。信用评

级主要是对评级对象的违约可能性进行评价，因此信用评级与违

约率应有着紧密的关系。安融把此种“关系”分为“序数关系”

（“相对关系”）和“基数关系”（“绝对关系”或“量化关系”）。

序数关系指信用评级与违约率在排序上的相关关系，表现为信用

评级越高的企业，违约率越低；基数关系是指信用评级与违约率

在数量上的对应关系，例如 A 级别的企业对应的 10 年的违约率为

1.2%。通常来说，基数关系是序数关系的强化。

安融的评级目标是希望反映评级对象在一定基数范围内的相

对信誉。在具体实现方面，要尽量避免违约出现在高等级的、特

别是投资级别的评级对象中，而且要尽量早的赋予最终发生违约

的评级对象以较低的、至少是投机级的级别。

安融认为，基于基数关系的评级系统所面临的困难是，由于

这种系统将每个信用等级对应了一个具体的违约率数值，所以只

能指定一个具体的时间范围。

安融认为，不同级别的历史违约率并不能代表评级对象将来

的违约概率。所有级别的历史违约率随经济周期的上行和下行在

降低和提高，而且每个经济周期对各个板块和区域的影响都是不
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同的；这导致各个级别的违约率在不同历史时期存在着显著差异，

而各个级别的最高历史违约率往往会显著高于平均水平。所以，

历史违约率统计情况并不能代表各个级别的违约概率，甚至对高

级别的、关注长期表现的评级对象，也无法将经济周期带来的影

响中性化，即得不到经过经济周期调整后的长期违约率值的稳定

值。

综上所述，安融特别提示：

一、信用评级是关于相对信用风险的前瞻性意见，因此对评

级表现进行评价的一个惯用方法是考察不同历史时期的信用等级

迁移和违约情况。

二、尽管研究历史违约率的工作是很有意义的，但不应简单

的用过去的评级表现来推断未来的评级表现，即是说，一个没有

或很少有违约历史或者信用等级下调的主体或板块也会受到信用

状况恶化的影响。

三、在评级活动中，对定性因素的考量与对定量因素的考量

至少是同等重要的，所以安融会关心在评级定义方面的一致性，

而非简单依赖模型的输出结果决定信用等级。

四、对违约情况的考察是对评级有效性进行评价的最主要手

段，但对历史违约率的考察需要结合当时环境和发生的事件，这

样才是有效的。


