
公司债务重组的实物期权方法研究
①

简志宏, 李楚霖
(华中科技大学数学系, 武汉 430074)

摘要:在考虑了公司所得税的情形下研究公司的策略性违约和债务重组问题,分析表明对于标

准的债务合同,股东权益最大化的违约时间通常与公司价值最大化的违约时间不一致;如果不

允许债务重组或债权妥协,破产清算一般将导致公司价值损失. 但是,如果允许策略性债务违

约或对绝对优先权原则偏离,股东权益价值最大化的破产决策将达到与公司价值最大化一致

的结果; 对于较高杠杆或较低杠杆公司,债务重组具有重要的经济意义,它可以避免杠杆公司

无效地提早或延迟破产清算.
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0　引　言

在公司的资本结构中,债务融资可以解决公

司资本不足的问题,但更主要的是当存在公司所

得税时,由于债务的税收优势,通过选择合理的债

务水平可以最大化股东权益价值. 与此同时,债务

融资将增大公司的财务风险,引发财务危机. 在标

准的债务合同下,如果公司由于流动性约束无力

清偿债务或由于缺乏继续经营公司的激励不愿支

付承诺的债息,则将导致公司破产清算. 但经验观

察发现当公司出现财务危机和债务违约时,大多

数公司并未立即破产清算而是重组债务或重新协

定债务合同,以及破产清算时公司剩余资产的分

配偏离绝对优先权原则. 需要研究的问题是,如何

从理论上解释这种现象?公司资本结构、公司所得

税、公司资产价值与公司破产之间有何关系?以及

公司债务重组有何经济意义?

在公司财务理论中,M erton 首次运用期权定

价的思想研究了风险债务的评估问题[ 1 ]. 该模型

直接假设公司资产价值的变动服从几何布朗运

动,公司资本结构简单地为股本和债务,债务合同

规定当公司价值低于债务的面值时公司破产,债

权人得到公司剩余资产价值的补偿. 在比较简化

的假设条件下,M erton 推导了风险债务的评价公

式和风险溢价表达式. 然而,实证研究表明公司债

务的实际风险溢价一般显著地大于M erton 模型

的估计值. 其后的研究提出了二种方法来解释观

察到的过高风险溢价. F rank s2To rou s 发现在大

多数公司清算案例中,股东得到的公司剩余资产

价值大于绝对优先权原则之规定[ 2 ]; L ongstaff2
Schw artz把对绝对优先权原则偏离的假设引入

风险债务的估价模型,假设破产时债权人得到的

公司剩余资产价值的补偿由外生给定[ 3 ]. 第 2 种

方法研究者观察到在大多数情形下公司出现债务

危机时,股东一般劝说债权人在启动破产程序前

接受妥协, 如债务减免和债息的重新协定.

Bergm an2Callen 在资本结构决定静态模型中研

究 了 股 东 提 出 的 妥 协 问 题[ 4 ] ,

A nderson2Sundaresan把这种妥协的可能包含于

债务评估的二叉树模型中研究了债务契约的设计

和评估[ 5 ]. 在大多数风险债务的评估模型中公司

破产均是由外生经济因素引发,因而未考虑内生的
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公司破产决策的可能. L eland 在假设公司资产价值

服从几何布朗运动的基础上,研究了内生的公司破

产机制,分析了公司的资本结构、代理成本和风险管

理等问题,但公司资产价值一般是不可观察的经济

变量,导致模型参数的估计比较困难和决策缺乏可

操作性[ 6 ]. M ella2Barra l 和 Perraudin 在研究策略

性债务违约时把公司的产出价格作为影响公司价值

的基础变量,它是可观察的经济变量,把可观察的经

济变量作为决策变量更具可操作性且更令人信

服[ 7 ]. 但他们没有考虑公司所得税的情形,且假设在

任何时刻公司破产的剩余资产价值均为常数.

如同文[8 ],本文在考虑了公司所得税的情形

下研究公司的破产决策和债务重组问题,把公司

破产和债务重组理解为股东和债权人持有的期

权. 首先运用实物期权评估方法 (参见文[8- 12 ])

分析公司价值和破产决策,然后分别研究了公司

的策略性违约和债务重组对公司价值的影响.

1　公司价值评估和破产决策

假设资本市场无摩擦 (frict ion less)、信息对

称及风险中性 ( risk neu tra l)投资者可以按固定的

无风险利率无限量地借贷,无风险利率记为 r. 公

司通过发行股票和无限期债务为其营运资本融

资,一旦公司被设立,除非取得债权人的同意公司

不能再调整杠杆水平. 公司股东发行债务的原因

之一是债务融资具有税收优势,公司的价值与公

司的资本结构有关; 另一个原因是股东没有足够

的资本为其项目投资,因而需要外部融资. 公司的

管理行为最大化股东的利益,在下面的分析中不考

虑公司内部人和外部人的委托2代理冲突问题. 假如
债务合同的双方(债权人和债务人)可以观察到公司

的经营状况,但外部不能核实公司的经营业绩,因而

股东只有通过发行标准债务合同来融资.

假设公司拥有的生产技术在单位时期的产出

为 1单位,支出的成本为w ,产出的价格为p. 在风

险中性概率测度下, 产出价格变动服从几何布朗

运动,即

dp t = Λp td t + Ρp tdB t (1)

式中, Λ和Ρ为大于零的常数, Λ< r①,B t为标准布

朗运动 (维纳过程). 如果公司债务的息票率为 b、

公司所得税率为 Σ,则公司的净利润流为

(1 - Σ) (p t - w - b)

如果净利润为正, 则全部以红利的方式分配给股

东; 如果产出价格过度下跌, 净利润流将变成负

值,此时股东可通过资本注入弥补经营亏损,如果

价格下跌到某一阈值 p c,股东没有继续注入资本

的激励, 股东将拒偿债务, 导致债务合同的违约,

引发公司破产清算. 标准债务合同规定了破产清

算时资产变卖收益分配的绝对优先权原则. 为便

于分析, 简单地假设破产清算时公司的剩余资产

价值小于债务的面值, 因此债务的抵押品价值可

以定义为公司破产时的剩余资产价值, 它是公司

破产清算时产出价格的线性函数: Χ1p c + Χ2. 引入

状态变量 y t = logp töp c,运用 Itoδ引理有

dy t = (Λ - Ρ2ö2) d t + ΡdB t

令 T = inf{sûy s = 0},即 T 表示产出价格首次达

到破产阈值 p c的时间. 对于给定的初始值 y t > 0,

T 是随机变量,由文[13 ]或文[14 ]可知:

　　E t [e- r (T - t) ] = (p töp c) Κ

式中: Κ= Ρ- 2 [ - (Λ - Ρ2ö2) - ( (r - Ρ2ö2) 2 +

2Ρ2 r) 1ö2 ] < 0, E t [õ ]是条件期望运算. p töp c
Κ可

直观地解释为公司破产违约时单位支付的期望现

值.

当公司没有破产清算的可能, 股东权益和债

务的价值分别等于其现金流的现值,因此

　　V (p t) = E t{∫
∞

t
exp [ - r (s - t) ] (1 - Σ) õ

　　　 (p s - w - b) ds} =

(1 - Σ) [p tö(r - Λ) - (w + b) ör ]

　　D (p t) = E t{∫
∞

t
bexp [ - r (s - t) ]ds} = bör

由于公司有破产清算的可能, 破产后股东的

现金流为零, 股东权益价值是公司破产前股东现

金流的期望现值, 债务的价值是公司破产前债息

流和破产时公司残值的期望现值,因此,由风险中

性估价方法,对于当前的产出价格水平 p t和给定

的公司破产阈值p c , 股东权益和债务的价值分

别为

　　V (p tûp c) = E t{∫
∞

t
(1 - Σ) õ

(p s - w - b) e- r (s- t) I {s< T }ds}
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① 假设 Λ< r, r - Λ是实物资产的便利 (convenience) 收益: 否
则公司价值将趋于无穷大,这与金融市场均衡条件不一致.



　　D (p tûp c) = E t{∫
∞

t
be- r (s- t) I s< T ds +

(Χ1p c + Χ2) e- r (T - t) }
式中, I {. } 是示性函数. 由文[15 ] 的命题 3. 4. 11,

可以得到

　V (p tûp c) = E t{∫
∞

t
(1 - Σ) (p s - w - b) e- r (s- t) ds} -

E t{∫
∞

T
(1 - Σ) (p s - w - b) e- r (s- t) ds} =

(1 - Σ) p
r - Λ -

w + b
r

- E tõ

　{e- r (T - t) E T {∫
∞

T
(1 - Σ) (p s - w - b) e- r (s- T ) ds}} =

　 (1 - Σ) p
r - Λ -

w + b
r

-

　[∫
∞

T
(1 - Σ) (p ceΛ(s- T ) - w - b) e- r (s- T ) ds ]õ

　E t{e- r (T - t) } = (1 - Σ) p t

r - Λ -
w + b

r
+

　　 (1 - Σ) w + b
r

-
p c

r - Λ
p t

p c

Κ

(2)

　　D (p tûp c) = E t∫
∞

t
be- r (s- t) ds -

　　　E t e- r (T - t) E T∫
∞

T
be- r (s- T ) ds +

　　　 (Χ1p c + Χ2) E t{e- r (T - t) } =

　　　 b
r

+ Χ1p c + Χ2 -
b
r

p t

p c

Κ

(3)

在式 (2) 和式 (3) 中,它们右边的第 1项分别是没

有破产可能时股东权益和债务的价值, 第 2 项是

破产时股东权益价值和债务价值的改变量与破产

发生的折扣加权概率的乘积.

对于给定的公司破产阈值 p c, 股东权益和债

务的估价公式分别为式 (2) 和式 (3). 在公司治理

结构中股权和债务的区别在于所有权的不同. 只

要遵从债务合同的约定且愿意满足债务清偿的要

求, 债务人 (股东) 就拥有公司的所有权, 债权人

不能强迫公司破产清算. 但债务人可以决定何时

停止债务偿还,对债务拒偿事件有控制能力,因而

债务人将非合作地选择最优的破产阈值以最大化

股东权益价值. 令股东选择的最优破产阈值为

p d ,因为公司破产是股东不可逆的决策,在破产临

界点不可逆地切换相应权益的价值是最优的. 当

0 > Κ> - 1时V (p tûp c) 是关于p c的凹函数, p d是

下面一阶最优条件的解:

5V (p tûp d )
5p d

= 0 (4)

由此可以解出最大化股东权益价值的破产阈值为

p d = -
Κ

1 - Κõ w + b
r

õ (r - Λ) (5)

此破产阈值与公司的所得税率无关, 但与债息水

平成正比关系. 下面分析股东权益价值最大化和

公司总资产价值最大化时破产阈值的差异及其经

济效果. 令W (p tûp c) 表示公司总资产的价值, 假

设破产的直接成本为零,则有

　　W (p tûp c) = V (p tûp c) + D (p tûp c) =

　　　　 (1 - Σ) p t

r - Λ -
w
r

+
b
r

Σ +

　　　　　[ (1 - Σ) w
r

-
p c

r - Λ + Χ1p c +

　　　　　　Χ2 -
b
r

Σ]
p t

p c

Κ

(6)

同样当 0 > Κ> - 1时,W (p tûp c) 是关于 p c的凹

函数,因此最大化公司资产价值的破产阈值 p w 是

下面一阶最优条件的解:

5W (p tûp w )
5p w

= 0 (7)

由此可求得最大化公司资产价值的破产阈值:

pw = -
Κ

1 - Κ õ rΧ2 + w - (w + b) Σ
(1 - Σ) - Χ1 (r - Λ) õ

r - Λ
r

(8)

为使 p w > 0, 需满足 0 < Χ1 <
1 - r
r - Λ 及

(1 - Σ)w - bΣ
r

< Χ2. 在标准债务合同下, 股东

(债务人) 将非合作地选择 p d 而非 pw 为公司破产

的阈值,通常情形下二者并不相同. 由于公司价值

是破产阈值的凹函数,除非 p d 和 pw 刚好相等,必

定有W (p tûp d ) < W (p tûp w ). 这意味着股东的破

产决策导致公司价值损失, 一般把这种由于股东

非有效的决策 (道德风险) 导致的价值损失定义

为债务的代理成本 (agency co st) ,它等于

W (p tûp w ) - W (p tûp d ) (9)

如果公司发行的债务水平刚好使得 p d等于 pw ,则

代理成本为零,此时

b
～

=
rΧ2 + Χ1 (r - Λ)w

1 - Χ1 (r - Λ)
(10)

对于其它的债务水平,当 b > b
～
时, p d > pw ; 当 b

< b
～
时, p d < pw. 因此有如下的命题:

命题 1　对于标准的债务合同在绝对优先权

原则下,如果承诺的债息偿还水平正好等于 b
～

,则
股东权益最大化的破产决策与公司价值最大化的
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破产决策相同, 即 p d = p w 且 W (p tûp d ) =

W (p tûpw ) ;如果承诺的债息偿还水平大于b
～

,则公
司无效地提早破产, 即 p d > pw 且W (p tûp d ) <

W (p tûpw ) ; 如果承诺的债息偿还水平小于 b
～

, 则
公司无效地延迟破产,即 p d < pw 且W (p tûp d ) <
W (p tûpw )

2　股东的策略性违约

上文在绝对优先权原则下分析了杠杆公司的

破产决策及公司股东权益和债务的价值评估, 在

绝对优先权原则下债务合同不能重新协定, 当股

东 (债务人) 违约时,债权人立即启动破产程序进

行公司清算. 下面在信息完全的情形下分析股东

的违约策略.

对于较高债息水平, b > b
～

, 在绝对优先权原

则下公司的破产将无效地提早发生. 但是如允许

重新协定债务合同,则在公司发生破产清算前,股

东有可能策略性地减少债息的支付而债权人又愿

意接受, 因此股东和债权人都有推迟公司破产清

算的激励. 假设在策略性违约的博弈中,股东起着

主动者的作用, 债权人只是消极地接受或拒绝股

东的出价 (offer) , 如果债权人接受股东减小债息

的出价,则公司继续经营;否则,公司破产清算. 股

东的违约策略将是选择适当的债息支付水平使得

债权人拒绝和接受无差异. 如果公司的产出价格

充分低,股东没有继续经营公司的激励,则完全拒

偿债务,公司被清算,此临界阈值记为 p cs. 在产出

价格大于 p cs时,若债务的价值小于债务抵押品的

价值,如果股东违约则必然引致破产清算,这是由

于债权人接受股东策略性违约的价值小于拒绝得

到的支付,所以股东不能策略性地减少债息支付;

相反,若债务的价值大于债务抵押品的价值,债务

的价值将随债息的减小而降低, 因此股东可以减

小债息的支付, 使得债务抵押品的价值等于债务

的价值, 在该债息支付水平上债权人拒绝和接受

无差异. 假设存在股东愿意完全支付承诺债息的

最低产出价格,记为 p 3
s > p cs;为求股东的策略性

债息支付 s (p t) ,记策略性债息支付下的股东权益

价值和债务价值分别为 C (p t) 和L (p t). 当 p t >

p 3
s 债务的债息支付 s (p t) = b,运用前面相同的风

险中性估价方法,此时债务的价值为

　L (p t) =
b
r

+ [Χ1p 3
s + Χ2 -

b
r

] (
p t

p 3
s

) Κ (11)

当 p t≤ p 3
s 时,股东的策略性债息支付 s (p t) 使得

债务的价值等于抵押品价值

L (p t) = Χ1p t + Χ2 (12)

在金融市场均衡 (无套利) 的条件下,债务的价值

函数应满足如下的微分方程

　 Ρ2

2
p 2L " (p ) + ΛpL ′(p ) - rL (p ) + s (p ) = 0 (13)

把式 (12) 代入式 (13) 可以解出 p t < p 3
s 时股东的

策略性债息支付为

s (p t) = Χ1 (r - Λ) p t + rΧ2 (14)

当 p t = p 3
s 时,债务的价值函数 (11) 和 (12) 应光

滑 接 触 (smoo th past ing) (参 见 文 [16 ]) , 即

L ′(p t) û p t= p 3
s

= Χ1,由此可以解出股东策略性违约

的临界阈值

p 3
s = -

Κ
1 - Κõ

b
r

- Χ2

Χ1
(15)

为使 p 3
s > 0,需满足Χ2 <

b
r

. 由式 (11) 和 (12) 可

以看出, 公司债务的价值与股东策略性违约的临

界值 p 3
s 有关,而与公司破产清算的临界值 p cs 无

关. 由于公司股东权益价值等于公司总资产的价

值减去债务的价值, 股东在选择最优的破产阈值

时,股东权益价值最大化与公司价值最大化的目

标一致, 因此股东关闭公司的临界阈值必然等于

公司价值最大化的破产阈值,从而有如下的命题:

命题 2　对于较高的债务水平 (b > b
～

) ,如果

股东的债息支付策略为 s (p ) ,股东权益价值最大

化的公司破产阈值是没有价值损失的有效决策.

其中:

s (p ) =

0 p ≤ p cs

Χ1 (r - Λ) p t + rΧ2 p cs < p ≤ p 3
s

b p 3
s < p

3　债权妥协: 对绝对优先权原则的
偏离

当股东的债息支付水平较高, 股东权益价值

最大化导致公司无效地提早破产清算时,股东 (债

务人) 的策略性债务支付是可行的. 如果股东的

债息支付水平较低, 股东权益价值最大化将导致
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公司无效地延迟破产清算, 股东缺乏主动使公司

有效地破产清算的激励, 此时为避免股东无效地

经营公司, 债权人如果愿意向股东提供价值的净

转移,这将诱导股东有效地关闭公司,债权人从而

获取公司有效地破产清算的经济剩余. 在策略性

债务违约时, 股东随产出价格水平的下降逐渐减

少债息的支出水平;在债权妥协时,债权人只需承

诺公司破产清算时公司剩余价值的分配偏离绝对

优先权原则, 最优的出价规则是承诺破产清算时

向股东转移支付一定的公司剩余价值, 使得股东

在产出价格达到公司价值最大化的破产阈值时继

续经营公司和立即破产清算无差异, 从而债权人

诱导股东有效地关闭公司而非延迟破产. 为使承

诺可信, 债权人和债务人达成偏离绝对优先权原

则的协定, 双方协定破产清算发生在公司价值最

大化的公司破产阈值 pw ,破产清算时债权人向股

东的转移支付价值量为 c, 按照债权人的最优出

价规则, 在破产清算时股东权益价值和债务价值

分别为

V (pw ûp d < pw ) = c (16)

D (pw ûp d < p w ) = Χ1pw + Χ2 - c (17)

当 p t = p w 时,股东权益价值由式 (2) 给出,故有

c = (1 - Σ) p w

r - Λ -
w + b

r
+

　　 (1 - Σ) w + b
r

-
pw

r - Λ
pw

p d

Κ

(18)

式 (18) 的经济含义是,公司破产清算时债权人向

股东的转移支付量等于公司延迟破产清算的股东

权益价值, 因此股东接受债权人要求公司立即破

产清算的妥协. 对于 p t > pw ,同样运用风险中性

估价方法, 债权人妥协时的股东权益价值和债务

的价值分别为

　V (p tûp d < pw ) =

　　 (1 - Σ) p t

r - Λ -
w + b

r
+

　　 (1 - Σ) w + b
r

-
p c

r - Λ + c
p t

pw

Κ

(19)

　D (p tûp d < p w ) =
b
r

+ (Χ1p c + Χ2 - c -

b
r ) ( p t

p w
)

Κ
(20)

综合上面的分析,有如下的命题:

命题 3　对于较低的债务水平 (b < b
～

) ,如果

债权人可信地承诺在公司破产清算时偏离绝对优

先权原则, 向股东转移支付量为 c 的公司剩余资

产价值, 则股东权益价值最大化的破产阈值是没

有价值损失的有效决策.

4　结 束 语

对于标准的债务合同, 股东权益最大化的违

约时间通常与公司价值最大化的违约时间不一

致,如果不允许债务重组,破产清算一般将导致公

司价值损失. 本文的主要结论可概括为:

(1) 公司所得税虽使得公司的价值与资本结

构有关,但对股东的破产决策没有影响;

(2) 存在公司债务水平的临界值 (b
～

) ,在这一

债务水平上可以忽略股东的道德风险 (mo ra l

hazard) 问题,因为股东权益价值最大化与公司价

值最大化的破产决策是一致的;

(3) 高杠杆公司 (b > b
～

) 在破产清算前存在

股东策略性违约的临界值, 当公司产出价格达到

策略性违约的阈值时,股东 (债务人) 对债务偿还

随公司的产出价格的下降而减少;

(4) 较低杠杆公司 (b < b
～

) 在破产清算前没

有债务重组, 但若债权人承诺在破产清算时公司

剩余资产价值分配偏离绝对优先权原则, 则能诱

导股东有效地关闭公司;

(5) 较高杠杆或较低杠杆公司的债务重组具

有重要的经济意义, 它可以避免杠杆公司无效地

提早或延迟破产清算.

需要指出,为了得到公司评价的显式表达式,

假设公司可发行无限期债务和股东可推迟公司破

产清算,这与公司融资实务不完全相符. 如果公司

发行有限期债务, 则一般没有公司评价的显式表

达式, 但可以使用数值方法求解. 尽管如此, 本文

关于永生性债务和股东可推迟公司破产的假设也

有其合理性. 例如,对于国有商业银行对某些国有

独资公司或国有控股公司的政策性贷款形成的债

务,可以合理预期到债务偿还的可能性几乎为零,

这种情况从国有银行大量的呆帐和坏帐可见一

斑;当国有企业出现经营性亏损时,为了社会稳定

的目的或产业政策的需要, 政府会通过财政补贴

或政策性贷款扶持企业, 有时甚至默许亏损企业
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包装上市, 这在某种意义上相当于股东可通过资

本注入弥补经营损失. 因此本文的分析方法对于

研究经济转型时期国有企业的破产和债务重组

(如债转股等) 问题也具有一定的借鉴意义.
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Study on rea l option approach of corporate debt reorgan iza tion

J IA N Z h i2hong , L I Chu2l in
D epartm en t of M athem atics, H uazhong U n iversity of Science and T echno logy, W uhan 430074, Ch ina

Abstract:　Con sidering the ex istence of co rpo ra te incom e tax, w e analyze the decision2m ak ing of co r2
po ra te bank rup tcy and deb t reo rgan iza t ion in a risk2neu tra l fram ew o rk, w h ile co rpo ra te defau lt is en2
dogenou sly determ ined by m ax im izing the va lue of equ ity cla im s. W ith standard deb t con tract and un2
der ab so lu te p rio rity ru le, th is u sua lly leads a levered firm to be early o r la tely liqu ida ted w ith lo ss of

va lue. Bu t if the st ra teg ic defau lt o r devia t ion from ab so lu te p rio rity ru le is a llow ed, the decision tha t

m ax im izes va lue of equ ity w ill be con sisten t w ith one tha t m ax im izes co rpo ra te va lue. In th is paper,

w e dem on stra te tha t deb t reo rgan iza t ion o r cred ito r’s concession essen t ia lly enhances the m arket va lue

of the deb t, as it enab les cred ito rs o r deb to rs to avo id ill2t im ed liqu ida t ion.

Key words:　co rpo ra te bank rup tcy; deb t reo rgan iza t ion; st ra teg ic defau lt; cred ito r concession
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