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摘要: 作为一个内生因素，企业中的代理问题可能会恶化企业的信用风险．通过将代理人与股
东之间的最优合约模型嵌入到 Leland-Toft内生违约框架中，研究了道德风险这一具体的代理
问题对信用风险及信用价差的影响机制．结论表明:企业中的道德风险问题对企业信用风险产
生明显影响，并且显著增加信用价差;对于描述道德风险的关键参数，论文建立的模型明确了

它们在影响信用价差中起到的作用．由此，论文从代理问题的角度对“信用价差之谜”给出了
合理解释．此外，文中也给出了债券价值、股权价值和内生违约边界的显性表达式．
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0 引 言

企业债券的收益率相对于无风险利率的价差

直接决定了企业的融资成本，通常这个价差被称

为企业债券的信用价差( credit spread) ．由于信用
风险导致信用价差，因此在公司金融和资产定价

中，主要的研究兴趣之一便是如何计算信用风险

导致的违约概率．然而，如众所周知，利用结构化
模型( structural models) 计算违约概率会低估企业
债券的信用价差，特别是债务期限较短的投资级

债券．文献［1］发现，对于不同的结构化模型，如
果用历史违约率和回收率数据校准模型参数，这

些模型都会产生类似的信用价差，而这些信用价

差均远低于实际价差的历史平均水平． 实际价差
与模型得到的理论价差之间存在“宽缺口”( wide

gap) 的现象通常被称为“信用价差之谜”［2］．
通过已有的研究认识到，信用价差不仅反映

了由企业信用风险导致的违约溢价，同时也反映

了其它因素，如税收、宏观经济条件、流动性溢价
等②．因此，近年来众多学者已从宏观经济条件、
债券市场的流动性、股权溢价等这些外生的因素
解释“信用价差之谜”［7 － 9］．然而这些研究结果表
明，即使考虑上述所有的外生因素，理论得到的信

用价差仍显著低于实际价差． Chen 等［10］指出，解
释“信用价差之谜”的关键在于认识到企业违约
是逆周期的．而已有的理论研究表明，代理问题也
是逆周期的［11］．这样，除了上述诸多外生因素外，
股东与代理人之间的委托代理问题可能会内生地

恶化企业信用风险，进而影响信用价差③．但目前
学术界与业界将违约溢价与代理问题独立对待，

①

②

③

收稿日期: 2014 － 03 － 05; 修订日期: 2014 － 12 － 09．
基金项目: 国家自然科学青年科学基金资助项目( 71501099) ; 江苏省自然科学青年基金资助项目( BK20150725 ) ; 江苏省高校自然科学

研究资助面上资助项目( 15KJB110011) ; 江苏省金融工程重点实验室开放课题资助项目( NSK2015 － 01) ; 江苏高校品牌专业
建设工程一期项目金融学资助项目( 苏教高［2015］11) ．

作者简介: 牛华伟( 1980—) ，男，江苏徐州人，博士，副教授，Email: niuhuawei@ gmail． com

众多研究已经尝试分析了影响信用价差的不同因素，例如，Duffie和 Singleton［3］，Feldhutter和 Lando［4］，Ericsson和Ｒenault［5］与 Longstaff等［6］．
Collin-Dufresne等［12］及王安兴等［13］分别对国外和国内公司债价差及价差变化的决定因素进行了研究，结果发现理论上对信用价差
有潜在解释力的外生因素实际上对价差及价差变动的解释能力非常有限，即使加入所有其他已知的潜在外生变量后，也只能解释价

差变动的 35%左右．



从而忽略了代理问题这个内生因素对信用风险及

信用价差的影响．
本文建立了一个理论模型，分析企业中的代

理问题对其信用风险的影响．具体的，本文考虑的
代理问题是动态道德风险问题，它是由于代理人

对风险管理所付出的努力程度无法被观察到而引

起的，且道德风险问题会影响低频率的大规模损

失( 或称为 Poisson风险) 的发生概率④．代理人在
工作中卸责将提高大规模损失发生的概率，而损

失相应的成本都将由股东承担以避免企业破产．
股东与代理人之间的这种内在矛盾表明，股东可

能会选择过早违约，而这种做法导致企业的信用

风险恶化．将代理人与股东之间的连续时间最优
合约模型嵌入到结构化框架中［14 － 16］．这个框架采
用了 Black和 Cox［17］的内生违约思想，因此，对于
本文讨论的问题这个研究框架是理想的． 为了促
使代理人努力工作，在当期没有损失发生的前提

下，股东将向代理人支付额外奖金作为激励; 同

时，如果大规模损失发生，股东将承担产生的相应

成本．上述两种成本统称为代理成本．
为了分析道德风险对企业信用风险的影响，

首先研究在动态道德风险下代理人与股东之间的

最优合约．基于 Biais 等［18］发展的连续时间委托
代理模型，本文推导出最优合约的具体形式．考虑
上述的代理成本，发展了 Leland 和 Toft［15］的模
型，得到股权价值．这样，股权价值由企业的基础
价值( 即企业无负债资产价值) 和期望代理成本

决定．当股权价值跌为零时，企业将内生地违约，
债权人通过清算企业资产收回部分投资．同时，通
过股权价值可得到企业的内生违约边界，计算出

企业债券的市场价值或债券的收益率，进而得到

债券的信用价差．本文得到的关键结论是，由于存
在代理成本道德风险问题使得企业在拥有较高的

基础价值时违约．因此，债券的信用价差相对于不
考虑代理问题时将显著增加．此外，建立的模型能
够量化分析道德风险问题对信用价差的内生

影响．
近年来，国外已有较多研究“信用价差之谜”

的相关文献． Chen 等［10］通过将宏观经济条件引

进到企业的融资决策中，建立了动态资本结构化

模型，利用这个模型，作者对“信用价差之谜”和
低杠杆之谜给出了基于风险角度的解释． He 和
Xiong［9］通过展期风险研究了债券市场的流动性
和信用风险之间的相互影响．他们的模型表明，债
券市场流动性的恶化不仅导致流动性溢价的提

高，还会导致企业的信用风险增加，从而提高信用

价差． Albagli 等［19］则考虑分散信息这个因素，通
过发展动态的理性期望均衡模型研究了“信用价
差之谜”．
国内也已开展对企业债券及其信用价差的研

究．谭地军等［20］对我国企业债券特征与债券风险
及风险补偿的关系进行了实证研究．冯宗宪等［21］

采用自回归等时间序列模型研究了国内企业债价

差的时间序列性质，实证分析了各个期限的企业

债券信用价差序列的异方差结构等统计特性． 王
安兴等［13］通过 Nelson-Siegel 方法计算国内公司
债的价差及税收溢价，并通过时间序列回归分析

和横截面回归分析的方法，研究国内公司债价差

的构成以及各种外生的因素对价差和价差变化的

影响．针对我国债券市场，刘善存等［22］利用遗传
算法计算信用价差，并进而建立信用价差的时间

序列模型研究信用价差的动态过程．此外，国内对
企业债券的研究主要集中在收益率上［23 － 25］，在此

不再赘述．

1 一般模型

本文研究无穷界限 ( infinite-horizon) 的连续
时间代理问题．假定在经济系统中存在 3 个参与
者:企业股东、企业债券持有人及代理人，其中股
东与债券持有人是投资者． 企业股东作为委托人
雇佣职业经理( 即代理人) 运营企业．假设投资者
与代理人均是风险中性的，并且他们的收益贴现

率是无风险利率 r ．同时，代理人具有有限责任且
无初始现金，股东能够承担所有损失成本并且也

是有限责任． 类似于文献［14 － 15］等，假设企业
的基础价值 { Vt ∶ 0≤ t ＜ ∞ } 服从几何布朗运动
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④ 例如，对于工业和金融业企业而言，他们承受的大规模损失，对于前者是生产事故，对于后者是所管理资产的价值出现暴跌．而这些损
失的发生与代理人不充分的风险防范相关，这意味着大规模损失的发生概率受到风险防范水平的影响，进而受到代理人对风险管理付

出的努力程度的影响．



( Geometric Brownian motion)
dVt

Vt
= ( μ － ) dt + σdZt ( 1)

其中常值 μ是资产的期望收益率; 是企业固定的
红利支付比例; σ是资产价值的波动率; { Zt ∶ 0 ≤
t ＜∞ } 是标准布朗运动，代表着企业资产价值受
到的随机冲击．
与 Leland和 Toft［15］以及 He和 Xiong［9］相同，

本文假设企业具有稳定债务结构( stationary debt
structure) ，记之为 ( C，P，m) ． 即在任意时刻，企
业发行债券的总本金为 P，年化支付的票息 ( 简
记为票息) 为 C，每个债券的债务期限是 m，并且
距离债券到期日的时间均服从一致概率分布． 这
意味着在时间区间 ( t，t + dt］内，有 dt /m比例的
债券到期并且需要展期．换句话说，当一个债券到
期时，企业将通过发行一个新的债券来代替它，且

新发行的债券具有与之相同的债券期限、本金和
票息．将企业发行的债券分为 m 组，这样每一组
具有本金 p = P /m和票息 c = C /m，这些债券之
间的唯一区别是距离债券到期日的时间 τ∈［0，
m］不相同． 将 d( Vt，τ) 记为其中一组债券的价
值，它是基础价值 Vt 和 τ 的函数． 在本文的分析
中，企业的杠杆( 即 C 与 P ) 和债券期限( 即 m )
作为给定的变量对待．
对于债权人，当企业濒临破产时，假设他们从

破产清算中能够得到企业资产的 α( ＜ 1) 部分，
损失的企业资产便是破产成本．此外，记企业的违
约破产时刻为 T = inf{ t≥0 ∶ Vt≤ VB} ，这里，VB

是给定的违约边界．
由式( 1) 可知，企业资产的期望收益是 μVt ．

在期望收益率 μ 是常数的情形下，企业要承受
Poisson风险，即大规模损失造成的成本． 由于大
规模 损 失 的 发 生 概 率 较 低，因 此 用 强 度

( intensity ) 为 { Λt} t≥0 的点过程 ( point process )
N = { Nt} t≥0 来表示大规模损失的发生次数． 其
中，对于任意时间 t≥ 0 ，Nt 是指在包括 t在内的
时间里大规模损失发生的次数． 类似于资产的收
益，本文假设损失成本与资产规模成线性关系．这
样，如果大规模损失在 t时刻发生，相应造成的成

本是 Vt
槇C，这里 槇C ＞ 0 是规模调整( size-adjusted)

的损失成本．由此可知，在无穷小的时间区间 ( t，

t +dt］内，企业产出的现金流是 Vt ( μd 槇t － CdNt ) ．
代理人是否尽职工作将决定企业不同程度的

风险防范水平，进而影响大规模损失发生的概率，

即代理人尽职工作会降低大规模损失在 ( t，t +
dt］内的发生概率 Λtdt ．为了简单起见，本文只考
虑两种工作努力程度:尽职工作与卸责，它们分别

对应 Λt = λ和 Λt = λ + Δλ，其中 λ ＞ 0 ，Δλ ＞
0 ．如果代理人的工作努力程度不能够被股东观
察到，便会导致道德风险问题以及由此产生的代

理成本．为了描述不同努力程度产生的成本，本文
采用与 Holmstrom 和 Tirole［26］相同的方式: 若代
理人在 t时刻卸责，即 Λt = λ + Δλ，他将得到私
人收益 VtB，这里 B是规模调整的私人收益;相反
的，若代理人在 t时刻尽职工作，即 Λt = λ，他将
没有私人收益．从现在起，本文考虑代理人是否卸
责不能够被股东观察到的情形．这样，便会导致道
德风险问题的产生，而其涉及的关键参数是 B 与
Δλ :规模调整的私人收益 B 越大，代理人卸责的
动力越大; Δλ越小，辨别代理人是否卸责的难度
越大．
为了降低大规模损失发生的概率并且激励代

理人尽职工作，股东与代理人之间事先签订具有

激励性质的长期合约，并且假定双方都完全接受．
代理人针对这个合约将选择自己的努力程度过程

Λ = { Λ t} t≥0 ．假定合约规定了代理人的收入除了
基本收入外还有额外的奖金 Vtδt ，这里，δt 是 t时
刻的规模调整奖金额度⑤．但是只有在 t时刻大规
模损失没有发生的情况下，股东才会向代理人支

付奖金．因而，在 ( t，t + dt］时间内代理人的收
入为

Vtδt1 { dNt = 0} dt + VtB1 { Λt = λ+Δλ} dt ( 2)

其中第 1 项为股东支付的奖金，第 2 项为代理人
卸责时得到的私人收益．为了叙述方便，记 dKt =
Vtδt1 { dNt = 0} dt ．这样，代理人与股东签订的就是关
于 δt的合约，记为Γ = { δt} t≥0 ．此外，由于代理人
是在知道大规模损失是否发生之前选择努力程度

的，因此形式上，Λ 是 F － 可预测的，这里 F =
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⑤ 通常情况下，在合约期限内基本收入是不变的，不失一般性，为了简化分析，假设基本收入为零．



{ Ft} t≥0 是由点过程 N生成的 σ － 域流．
为了简化分析，假定企业资产的收益被立刻

支付给股东，并且任何的损失都将通过发行更多

的股票来弥补．因此，当大规模损失发生时，企业
将通过发行额外的股票来偿清损失，以防止企

业破产，但这会降低现有股票的价值． 由前面的
叙述可知，t 时刻股东将支付给代理人奖金
Vtδt1 { dNt = 0} ．由此，在时间区间( t，t + dt］内，股东
得到的净现金流为

Vtdt － C( 1 － π) dt －

Vtδt1 { dNt = 0} dt － Vt
槇CdNt ( 3)

其中 π是企业税率． 这样，大规模损失造成的成
本及股东支付给代理人的奖金都将反馈到股权价

值中．当企业的资产价值降到内生违约边界 VB

时，股权价值降为零，此时企业违约，债权人将得

到企业的清算价值 αVB ．
在给定合约 Γ = { δt} t≥0 以及努力过程 Λ的

条件下，股东的期望收益是

E [Λ ∫
T

0
e －rt{ ( Vt － C( 1 － π) ) dt －

Vt
槇CdNt － dKt ]} ( 4)

同时代理人的期望效用是

EΛ ∫
T

0
e －rt ( 1 { Λt = λ+Δλ} VtBdt + dKt[ ]) ( 5)

这里，EΛ 是在由努力过程 Λ 产生的唯一概率测
度 PΛ 下的期望算子． 一个努力过程 Λ 关于合约
Γ称为是激励相容的，如果在给定 Γ 的情况下，
该努力过程使得代理人的期望效用式 ( 5 ) 最大
化．在动态道德风险存在的情况下，股东面临的问
题便是找到一个合约 Γ 和激励相容努力过程 Λ，
并且最大化其期望收益式( 4 ) ． 在连续时间合约
模型框架下，在下一节求解出最优合约 Γ．在此基
础上，将该最优合约代入到股权价值的定价中去，

从而分析股东与代理人之间存在的道德风险对企

业信用风险和信用价差的影响．

2 最优激励合约

本节将求解动态道德风险存在下的最优激励

合约，为此需要首先给出激励相容条件．
2． 1 激励相容条件
利用鞅( martingale) 方法刻画激励相容条件．

在给定合约 Γ的情形下，当代理人在 t 时刻做出
工作努力水平的决定时，他会考虑该决定将如何

影响其自身的连续效用( continuation utility)
Wt ( Γ，Λ) =

EΛt ∫
T

t
e －r( s－t) ( 1 { Λs = λ+Δλ} VsBds + dKs[ ]) ( 6)

其中 EΛt［·］ = EΛ［·| F t］． 记 W( Γ，Λ) =

{ Wt ( Γ，Λ) } t≥0 为代理人的连续效用过程，

Wt ( Γ，Λ) 能够反映在 t 时刻是否发生大规模损
失．为了分析连续效用的性质，定义代理人的全部
期望效用( lifetime expected utility) Ut ( Γ，Λ) 为⑥

Ut ( Γ，Λ) =

EΛt ∫
T

0
e －rs ( 1 { Λs = λ+Δλ} VsBds + dKs[ ]) =

∫
t∧T－

0
e －rs ( 1 { Λs = λ+Δλ} VsBds + dKs ) +

e －rtWt ( Γ，Λ) ( 7)
由式( 7) 知，U( Γ，Λ) = { Ut ( Γ，Λ) } t≥0在测

度 PΛ下是一个鞅．因此，利用鞅表示定理，可以给
出 U( Γ，Λ) 的另外一种表达形式．考虑随机过程

MΛ
t = Nt － ∫

t

0
Λsds，t≥ 0 ( 8)

如果 Λ是常数，可直接得到 MΛ
t 是鞅，因为 MΛ

t 是

在 t时刻以内的损失发生次数减去该次数的期望
值．对于一般的 Λ，由点过程的相关理论得到 MΛ

t

也是鞅．这样，通过鞅表示定理可知，存在一个随
机过程 H( Γ，Λ) = { Ht ( Γ，Λ) } t≥0 ，使得 U( Γ，
Λ) 可被重新写成如下形式⑦

Ut ( Γ，Λ) = U0 ( Γ，Λ) －

∫
t∧T

0
e －rsHs ( Γ，Λ) dMΛ

s ( 9)

对式( 7) 求全微分，再由式( 8) 和式( 9 ) 得到代理
人的连续效用满足如下随机微分方程

dWt = ［rWt － 1 { Λt = λ+Δλ} VtB］dt +
Ht ( Λtdt － dNt ) － dKt ( 10)

由式( 10) 可知，Ht ( Γ ，Λ) 是代理人的连续效用
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⑦

对于任意给定的 x和 y，记 x∧y为两者中最小的，记 x∨y为两者中最大的．
具体证明过程本文在此略去，详细证明可参见文献［27］第 3 章定理 T9 和 T17 中相关结果的证明过程．



对大规模损失的敏感度，而当去掉代理人的私人

收益和奖金时，其连续效用的期望变化率就等于

其收益贴现率 r ．基于上述分析，能够得到和文献
［18］性质 2 相似的激励相容条件，即下面的引
理 1．
引理 1 给定合约 Γ = { δt} t≥0 ，则工作努力

过程 Λ是激励相容的充分必要条件是: 对于任意
时刻 t∈［0，T］，Λt = λ成立当且仅当

Ht ( Γ，Λ) ≥ Vtb ( 11)

其中 b = B
Δλ

．

引理 1 的证明与文献［18］性质 2 的证明相
同，详细证明过程请读者参见文献［18］．
由式( 10) 可知，如果在 t 时刻发生大规模损

失，那么代理人的连续效用将减少 Ht ( Γ ，Λ) ．引
理 1 表明，为了促使代理人选择尽职工作提高风
险防范水平，以降低大规模损失发生的概率，其连

续效用的减少应不低于 Vtb ． 这是因为卸责对代
理人的吸引程度可被 Vtb 体现出来． 令 ht =
Ht /Vt，则在 Λt = λ 下的激励约束条件式( 11 ) 可
重新写为

ht ≥ b ( 12)
由于 Wt存在跳跃，记 Wt－ = lim

s↑t
Ws ( Γ，Λ) ．

Ws ( Γ，Λ) 表示在 t 时刻代理人知道大规模损失
是否发生下的连续效用，而 Wt－ ( Γ，Λ) 是在损失
是否发生不知道情形下的连续效用．
2． 2 最优合约
为了求解出最优合约，首先需要给出委托人

( 股东) 在 t时刻的连续效用

F( Vt，Wt－ ) =E
Λ
t［∫

T

s
e－r( s－t) { ( Vs －

C( 1－π) ) ds－Vs
槇CdNs －dKs) } ］

( 13)
所满足的微分方程．
由于委托人的收益贴现率是 r，因此在 t 时

刻，其连续效用在 t + dt 时刻的期望值是 rF( Vt，

Wt－ ) dt，在无套利均衡状态下，这个值一定等于

期望现金流和其连续效用的期望变化率之和． 前
者等于委托人在区间［t，t + dt］上的期望现金收
益减去期望代理成本，即

［Vt － C( 1 － π) － λ槇CVt － δtVt ( 1 － λdt) ］dt

( 14)

而委托人连续效用的期望变化率是 E［dF( Vt，

Wt－) ］．为了计算式期望变化率，利用代理人连续

效用满足的随机微分方程式 ( 10 ) ，并令其中的
Λt = λ，应用关于 Levy过程的 Ito公式得到

E［dF( Vt，Wt－) ］ = FVVt ( μ － ) dt +

1
2 σ

2V2
t FVV +

FW［rWt + λHt － Vtδt ( 1 － λdt) ］dt +

λ［F( Vt，Wt － Ht ) － F( Vt，Wt－) ］dt ( 15)

这样，根据连续效用在 t + dt 时刻的期望值等于
式( 14) 与式( 15) 之和，再令 dt → 0 ，可得到委托
人的连续效用函数满足如下的 HJB方程

rF( Vt，Wt－ ) = (  － λ槇C) Vt － C( 1 － π) +

FVVt ( μ － ) + 1
2 σ

2V2
t FVV +

max
δt，ht
{ － δtVt +FW·( rWt +λVtht －Vtδt ) +

λ［F( Vt，Wt －Ht ) －F( Vt，Wt－ ) ］} ( 16)

式中所要求解的最优控制变量 ht 和 δt 需要满足
条件式( 12) 和 δt ≥ 0 ．

为了更深入地了解方程( 16) 解的结构，求解
出最优合约 { δt} t≥0 ，需要对函数 F( V，W) 做出
进一步的限制: F( V，W) 是关于代理人的连续效
用 W的凹函数⑧．这就表明，在 HJB 方程( 16) 中，

最优的 ht ( 或 Ht ) 应尽量小，再由激励相容条件

式( 12) ( 或式( 11) ) 可知最优的 ht 是

ht = B
Δλ

( 17)

在得到最优的 ht 后，下面开始求解最优合

约．对于代理人，若其在任意时刻 t∈［0，T］尽职
工作，则没有私人收益 VtB ． 在这种情况下，由于
已经假设企业不会推迟发放奖金，因而无论代理
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⑧ Sannikov［28］和 Biais等［18］分别对于连续情形和跳跃情形严格证明了委托人的连续效用函数 F关于代理人的连续效用 W是凹函数．本
文建立的模型是文献［18］讨论情形的一种特殊情况，故在此省略证明，详细证明可参见该文献性质 2 的证明过程．



人的连续效用 Wt 多大，当没有大规模损失发生

( 即 dNt = 0 ) 时，代理人会立刻获得奖金，即其得
到的现金流大于零，否则代理人得到的现金流为

零．因此，利用前面推导方程( 16 ) 的方法，可得到
代理人连续效用的期望变化率不大于其收益贴现

率 r，即
EΛ［dWt］≤ rWtdt ( 18)

这样，当大规模损失没有发生时，由方程式 ( 10 )
和式( 18) 便可得到

λhtVt － δtVt ≤ 0 ( 19)
由方程( 16) 及 F关于 W 的凹性可知最优的 δ 应
尽量小，再由条件式( 19) 得到最优合约 δt 满足

δt = λht = λ B
Δλ
，t∈［0，T］

通过上面的分析，可得到下面的引理．
引理 2 对于任意的时刻 t∈［0，T］，在没有

大规模损失发生的情况下，委托人与代理人签订

的最优合约是

δt = λ B
Δλ

( 20)

式( 20 ) 表明，代理人得到的奖金与规模调
整的私人收益 B 和大规模损失发生的概率 λ 成
正比，与 Δλ 成反比． 事实上，Δλ 越小表明委托
人发现代理人卸责的难度越大，因而，为了鼓励

代理人尽职工作，当 Δλ 越小时，委托人必须用
较多的奖金才能够激励代理人尽职工作． 而私
人收益的多少将决定委托人给予代理人的奖金

多少，如果奖金不如私人收益更有吸引力，则代

理人将很有可能在工作时卸责． 此外，Poisson 风
险发生的概率越大，代理人自然需要得到更多

的奖金以被激励尽职工作，从而提高其风险防

范水平．

3 定价与内生违约边界

在考虑道德风险存在的情形下，得到了股东

与代理人的最优合约⑨． 下面将研究道德风险对

于企业债券的信用价差是否产生影响，若有影响，

道德风险将如何影响信用价差．在此之前，为了方
便下面的分析，需要对基础价值 Vt 满足的随机微

分方程( 1) 进行一个技术上的处理．根据 Girsanov

定理瑏瑠，可知 Vt 在风险中性 ( risk-neutral) 概率测

度 P瓔 下满足如下的随机微分方程
dVt = ( r － ) Vtdt + σVtdZ

P瓔
t ( 21)

其中 ZP瓔
t 表示在风险中性概率测度 P瓔 下的标准

布朗运动．
3． 1 债券价值
首先在假定违约边界 VB 给定的情况下，对

企业债券进行定价． 正如在第 1 部分中所述，
d( Vt，τ; VB ) 是距离到期日的时间为 τ ＜ m的一
组债券的价值，其中债券的票息为 c，本金为 p ．

在无套利均衡状态下，持有债券的期望收益应

等于债券价格的预期变化与持有债券的期望现

金流之和，这样便得到 d( Vt，τ) 满足如下的偏微
分方程

rd( Vt，τ) = c －
d( Vt，τ)
τ

+ ( r － ) ×

Vt
d( Vt，τ)
Vt

+ 1
2 σ

2V2
t
2d( Vt，τ)
V2

t
( 22)

式中等号左侧的 rd( Vt，τ) 是持有债券的期望收
益;而等号右端的第 1 项是持有债券的期望现金
流;最后 3 项表示债券价格随着基础价值 Vt 的波

动而出现的预期变化．

为了求解出方程 ( 22 ) ，需要两个边界条件．

如前所述，当基础价值 Vt 处于违约边界 VB 时，债

券持有者将获得企业清算后的资产价值 αVB ． 这
样，每一组债券在清算时的价值为

d( Vt，τ; VB ) =
α
mVB，τ∈［0，m］ ( 23)

当 τ = 0 时，债券到期，且若企业没有破产，那么
债券持有者将得到本金 p，即

d( Vt，0; VB ) = p，Vt ＞ VB ( 24)

由边界条件( 23) 和( 24) ，可以解析求得方程( 22)
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瑏瑠

严格地讲，第 2 部分得到的合约式( 20) 需要验证性定理( verification theorem) 以证明其是最优合约．但利用文献［18］性质 3 的证明方
法可以证明该验证性定理，由于证明过程大致相同，在此省略证明．
参见文献［29］第 5 章定理 5． 2． 3．



的解

d( Vt，τ) =
c
r + e －rτ p － c( )r

( 1 － F( τ) ) +

α
mVB － c( )r

G( τ) ( 25)

其中

F( τ) = N( h1 ( τ) ) +
Vt

V( )
B

－2a

N( h2 ( τ) ) ，

G( τ) = Vt

V( )
B

－a+z

N( q1 ( τ) ) +

Vt

V( )
B

－a－z

N( q2 ( τ) ) ，

h1 ( τ) =
－ vt － aσ2τ

槡σ τ
，h2 ( τ) =

－ vt + aσ2τ

槡σ τ
，

q1 ( τ) =
－ vt － zσ2τ

槡σ τ
，

q2 ( τ) =
－ vt + zσ2τ

槡σ τ

，

a≡ r －  － σ2 /2
σ2 ，z≡ ( a

2σ4 + 2rσ2 ) 1 /2

σ2 ，

vt ≡ ln Vt

V( )































B

( 26)

并且 N( x) ≡ ∫
x

－∞

1
2槡 π

e －y
2
2 dy是标准正态分布的

累积分布函数瑏瑡．

在连续支付票息的情形下，给定由微分方程

( 22) 得到的债券价格，债券的收益率可以从如下
方程中求得

d( Vt，m) = pe －Ym + ∫
m

0
ce －Ysds

= c
Y ( 1 － e －Ym ) + pe －Ym ( 27)

式中右端是基于到期日之前没有违约或者没有交

易发生的条件下，本金为 p 且票息为 c 的债券价
格．债券收益率 Y 与无风险利率 r 之间的价差
Y － r即为债券的信用价差． 由于债券价格受违约
边界 VB的影响，且通过下面的分析可知，VB会受

到道德风险的影响，因而道德风险将影响信用价

差．下面关注道德风险是如何影响企业债券的信

用价差．

3． 2 股权价值与内生违约边界

为了求得信用价差，必须得到违约边界 VB，

而 VB是由股权价值 f( V) 内生决定的．在以往文献

中，Leland和 Toft［15］及 Chen 和 Kou［30］等都是间

接地通过将企业总价值减去债券价值得到股权价

值．企业总价值是企业的资产价值加上税盾收益，

再减去企业的破产成本后得到的．然而在本文中，

通过这个等式不能得到股权价值．这是因为，企业

的价值被未来的损失成本和支付给代理人的奖金

消费掉．这样，需要通过微分方程来直接求得股权

价值．在最优合约得到的基础上，可得到股权价值
f( Vt ) 满足如下的微分方程

rf( Vt ) = 槇μVt fV + 1
2 σ

2V2 fVV +

槇δVt － ( 1 － π) C ( 28)

这里 槇μ = r － ，槇δ =  － λ槇C － δt ; fV和 fVV分别表

示 f关于 V的一阶导数和二阶导数． 方程( 28 ) 的

左端是股权价值的期望收益，在均衡状态下它应

等于持有权益的期望现金流与股权价值的期望变

化之和，即方程( 28) 的右端各项之和．这是因为，

右端的前两项 槇μVt fV + σ2V2 fVV /2 表示股权价值关

于基础价值 Vt 的预期变化，而后面两项
槇δVt －

( 1 －π) C = (  － λ槇C － δt ) Vt － ( 1 － π) C是股东

的期望现金流．其中，Vt 是企业单位时间支付的

期望现金流，( λ槇C + δt ) Vt是大规模损失的成本和

支付给代理人奖金的期望值，( 1 － π) C是税后单

位时间所需支付的票息．

对于方程 ( 28 ) 的求解，需要两个边界条件．

由于股东具有有限责任，因此能够得到第 1个边界

条件 f( VB) = 0 ;再由平滑黏性条件( smooth-pasting

condition) ，可得到第 2 个边界条件 fV ( VB ) = 0，其
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瑏瑡 对于债券定价公式( 25) ，文献［15］通过直接计算也得到了相同的结果．此外，文献［9］也通过求解偏微分方程得到了相似的债券定价
公式．



中 VB 是待求解的内生违约边界瑏瑢．本文将利用拉
普拉斯变化求解方程 ( 28 ) ，详细求解过程参见
附录．

下面的性质 1 给出了关于股权价值和内生违
约边界的解析表达式．

性质 1 股权价值 f( Vt ) 由下式给出

f( Vt ) =
2 槇δ

( η － 1) ( γ + 1) σ2Vt －

槇δVB

σ2 z
1

γ + 1e
－γv － ( 1 － π) C

σ2 z
×

1
γ
( 1 － e －γv ) + 1[ ]η

( 29)

内生违约边界 VB是

VB = 1
槇δ

η － 1
η
( 1 － π) C ( 30)

其中 v≡ ln Vt

V( )
B

; 槇δ =  － λ槇C － λ B
Δλ
; η = z － a ＞

1，γ = z + a ＞ 0， a ≡ r －  － σ2 /2
σ2 ， z≡

( a2σ4 + 2σ2 r) 1 /2

σ2

如前诉述，B /Δλ 表示对代理人选择卸责的
吸引程度，λdt是在［t，t + dt］区间内大规模损失
发生的概率．因此，根据性质 1 的结论，在其它参
数固定不变的情况下，当因卸责而得到的私人收

益 B提高时，企业的违约边界

VB = 1

 － λ槇C － λB / ( Δλ)
η － 1
η
( 1 － π) C

随之增加; 当 λ 提高，即当大规模损失发生的概
率增加时，VB随之增加;同时，当 Δλ减小，即辨别
代理人是否卸责的难度增大时，VB 也随之增加．

由此分析可知，违约边界 VB 与私人收益 B、大规

模损失发生的概率 λ以及损失造成的成本 槇C是正
相关的，与 Δλ成负相关关系．

后面的数值分析表明，通常情况下，违约边界

VB越大( 但不超出一定的数值范围) ，则企业的违

约概率越高，企业债券的信用价差也就因此越大．

对于不同行业的企业，其自身所在行业的特征决

定了 B、λ及 Δλ不尽相同，而这些都是道德风险
问题涉及的关键参数．因此，道德风险问题不仅对
企业债券的信用价差产生了影响，而且不同领域

的企业中存在的道德风险问题对各自发行债券的

信用价差的影响程度也各不相同． 这对于理解不
同行业的企业债券的价格差异是有帮助的．同时，

对于企业债券发行和交易时的价格合理制定也具

有重要的指导意义．

4 道德风险对信用价差的影响

在对模型进行系统的理论分析之后，本节将

通过数值计算量化分析道德风险对信用价差产生

的影响，从而从道德风险的角度解释“信用价差
之谜”．
4． 1 模型参数设置
为了进行数值分析，首先设置模型中的参

数．与文献［1］一样，取无风险利率 r = 0． 8． 为了
方便分析，令债务期限 m = 1，初始的资产价值
为 V0 = 100． 根据文献［9］的分析，取 C = 6． 39，
P = 62，企业税率 π = 27%，波动率 σ = 22%，资
产回收率α = 0． 6，支付率 δ = 2% ． 文献［9］对上
述关于债务结构和企业特征参数的设置给予了

详细解释，在此不再赘述． Chen和 Kou［30］对于跳
跃发生的次数和幅度的大小给出了两种情形的

参数设置，即在跳跃次数很少和适度两种情形

下，他们令跳跃强度分别为 0． 2 和 1． 由于不同
领域的企业大规模损失发生的概率和造成的成

本不一致，这里选择 λ = 0 ． 8 表示大规模损失发

生的次数较少，并令 Δλ = 1，B = 0 ． 1% 及 槇C =
1% ．在后面的分析中，考虑不同的 λ、Δλ 和 B，

本文将计算不同企业债券的信用价差． 具体设
置见表 1．
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瑏瑢 对于包括有限债务期限和企业的资产价值服从跳跃 －扩散过程在内的一般条件，Chen 和 Kou［30］在内生违约模型下严格证明了平滑
过渡条件是成立的．



表 1 基本参数设置

Table 1 Basic parameters for numerical illustration

一般经济参数

无风险利率

企业税率

r = 8%

π = 27%

企业特征

波动率

破产后资产回收率

支付率

σ = 22%

α = 60%

 = 3． 0%

代理问题成本

因卸责而得到的私人收益

大规模损失发生强度

辨别代理人卸责的难度

大规模损失造成的规模调整成本

B = 0． 1%

λ = 0． 8

Δλ = 1

槇C = 1． 0%

债务结构

债务期限

初始资产

年化支付的票息

债务总本金

m = 1

V0 = 100

C = 6． 39

P = 62

4． 2 信用价差
为了分析道德风险对信用风险是否有影响，

首先分别计算代理成本存在与不存在时的信用价

差．采用表 1 中的基本参数值，并令规模调整的私
人收益 B取值为 0 ～ 8‰，对于同一债券，图 1 展
示了代理成本( 私人收益) 存在时的信用价差( 记

为 CS* ) 和不存在时的信用价差 ( 记为 CS) 的差
别． 具体的，如果私人收益 B 从 0． 1% 增加到
0. 8%，对于债务期限为 1 年的债券，本文得到的
信用价差大于 Leland 和 Toft［15］模型得到的信用
价差，且增幅从 33 个基点增加到 465 个基点． 因
而，在考虑道德风险的情形下，信用价差明显大于

不考虑道德风险的情形，且随着代理成本的增加，

两种情形下的信用价差的差距不断扩大．

再将表 1 中的基本参数值代入到式( 25) 、式
( 27) 和式( 30) 中，可以量化分析道德风险对信用
价差的影响程度． 图 2 展示了在其它参数不变的
情况下，私人收益 B 的增长对内生违约边界和信
用价差的影响．由图 2a) 可知，当私人收益 B 增加
时，违约边界会随之提高，说明企业内生违约边界

图 1 道德风险对信用价差的影响

Fig． 1 Impact of the moral hazard on credit spreads

a)

b)

图 2 代理成本(私人收益 B)的影响

Fig． 2 Effect of agency cost ( private benefit B)

VB与 B是正相关关系; 图 2b) 则展示了当私人收
益 B增加时，债券的信用价差随之非线性增加，

且增加幅度逐步提升．更进一步，从 B 组可知，当
B从 0． 1%增加到 0． 8%时，信用价差从 120 个基
点增加到 552 个基点．

从图 1 和图 2 可以知道，在考虑代理问题的
情况下，债券的信用价差相对于不考虑道德风险
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的情形会有明显的提高，且随着代理成本 ( 如私

人收益 B或卸责吸引程度 B /Δλ) 的增加，信用价
差增加的幅度不断扩大． 而对于研究信用价差的
已有相关文献，都没有考虑道德风险这个因素．这
样，从代理人和股东之间存在道德风险问题 ( 更

广泛的是代理问题) 这个角度，本文对“信用价差
之谜”给出了合理解释．

对于不同的行业，大规模损失发生的概率 λ、

辨别卸责的难度 Δλ 以及损失的成本都不尽相
同．例如，对于制造业和金融业，由于金融业的随
机性和金融资产价值的波动较大，而制造业的生

产相对平稳，因而在两个行业的企业中，代理人卸

责对大规模损失发生概率的影响程度明显不同．
考虑跳跃( 即 Poisson 风险发生) 次数适度和很少
两种情形，令跳跃强度分别为 λ = 1 和 λ = 0． 5．图
3 表明 λ和 Δλ的取值不同，产生的信用价差也不
相同．具体的，a) 图取 λ = 1，Δλ = 1 表示大规模损
失发生次数适度; b) 图取 λ = 0． 5，Δλ = 0． 33; c)

图取 λ = 0． 5，Δλ = 0． 6，后两者表示大规模损失发
生次数很少．在其它参数不变时，由图 2b) 和图 3

可知，当私人收益 B的取值不是很大时，λ较小则
信用价差较小，Δλ 较小则信用价差较大，即信用
价差与 λ 成正比，与 Δλ 成反比． 直观的看，λ 较
大时，表明企业发生大规模损失的概率较高，因而

企业违约的概率也较大; Δλ 较小时，表明代理人
卸责被辨别出的难度较大，这样代理人更倾向卸

责，因而企业出现大规模损失的概率相比于较大

的 Δλ会更高，从而企业发生违约的可能性更大，

导致信用价差增加．

a)

b)

c)

图 3 不同 Poisson风险参数下的信用价差曲线

Fig． 3 Credit spreads with different parameters of Poisson risk

5 结束语

通过将代理人与股东之间的连续时间最优合

约模型嵌入到内生违约结构化框架中，本文建立

了可以量化分析的理论模型，研究道德风险对信

用风险和信用价差的影响．该模型表明，考虑道德
风险得到的信用价差显著大于不考虑道德风险的

情形．理论和数值分析表明，刻画道德风险的相关
参数，包括规模调整的私人收益、辨别代理人卸责
的难度以及大规模损失发生的概率，都对信用价

差产生不同程度的影响．因此，考虑代理成本，本
文的模型对“信用价差之谜”提供了一个合理解
释．进一步，论文的相关量化结果可用于信用衍生
品的定价研究中，拓展了信用风险的研究内容．同
时，通过本文的研究，认识到管理道德风险对于企

业运营的重要性，更重要的是使企业能够找到具
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体的参数目标来管理道德风险问题．此外，本文的
模型还能够分析考虑道德风险时企业的最优资本

结构，帮助企业做出融资决策，提高企业经营效率

与企业价值，在以后的研究中将在这方面继续

探讨．
本文建立的理论模型相对简单，对于分析一

般的代理问题对信用风险的影响仅仅是开始，仍

有许多方向值得深入研究．例如，本文仅讨论了特
殊的代理问题，即道德风险问题，但对于一般的代

理问题，尚无法解决; 对于本文的理论结果，今后

还需要进行深入地实证研究． 这些都是今后需要
研究的内容．
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Agency costs and credit spread puzzle

NIU Hua-wei1，2
1． School of Finance，Nanjing Audit University，Nanjing 211815，China;
2． Jiangsu Key Laboratory of Financial Engineering，Nanjing Audit University，Nanjing 211800，China

Abstract: As an endogenous factor，the agency problem may deteriorate the firm’s credit risk． In this paper，
the optimal contracting between the agent and equity holders is embed into the Leland-Toft endogenous default
model to study the impact of moral hazard on credit risk and credit spreads． Our model shows that the agency
cost induced by moral hazard can have significant impacts on credit spreads． The credit spreads are obviously
larger when the moral hazard problem is considered，and our model highlights the role of the key parameters of
the moral hazard in affecting the credit spreads． Thus the moral hazard could be used to explain the credit
spread puzzle． The explicit formulae of the equity value and the endogenous bankruptcy barrier are also given．
Key words: credit spreads; principal-agent; moral hazard; credit risk; Poisson risk

附录:

性质 1 的证明
证明 股权价值满足如下微分方程

rf( V) = 槇μVfV + 1
2 σ2V2 fVV + 槇δV － ( 1 － π) C ( A1)

为了应用拉普拉斯变化方法求解方程( A1) ，首先做如下的变换 v = ln( V /VB ) ，则股权价值 f满足
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fV = 1
V fv，fVV = － 1

V( )2 fv + 1
V2 fvv，V = VBe

v

将上述等式代入到方程( A1) 中，便得到如下方程

rf( v) = 槇μ － σ2( )2
fv + 1

2 σ2 fvv + 槇δVBe
v － ( 1 － π) C ( A2)

且满足边界条件 f( 0) = 0 和 fv ( 0) = l．这里，参数 l由边界条件，即当 v→∞时 f( v) 关于 v是线性的所决定．

定义关于 f( v) 的拉普拉斯变换 F( s) ≡ L［f( v) ］ = ∫
∞

0
e －sv f( v) dv ．将拉普拉斯变换应用在方程( A2) 两端，得到

rF( s) = 槇μ － σ2( )2
L［fv］+ σ2

2 L［fvv］+
槇δVB

s － 1 － ( 1 － π) C
s

由拉普拉斯变换的定义可知 L［fv］ = sF( s) － f( 0) = sF( s) 及 L［fvv］ = s2F( s) － l ．这样，可得到

rF( s) = 槇μ － σ2( )2
sF( s) + σ2

2 s2F( s) － σ2

2 l +
槇δVB

s － 1 － ( 1 － π) C
s

即

r － 槇μ － σ2( )2
s － σ2

2 s[ ]2 F( s) = － σ2

2 l +
槇δVB

s － 1 － ( 1 － π) C
s ( A3)

假设 η ＞ 0 与 － γ ＜ 0 是代数方程 r － 槇μ － σ2( )2
s － σ2

2 s2 = 0的两个根，则通过直接计算可得 η = z － a ＞ 1 ，γ = z +

a ＞ 0，其中 a≡
槇μ － σ2 /2

σ2 ，z≡
( a2σ4 + 2σ2 r) 1 /2

σ2 ．这样，便有

－ σ2

2 ( s － η) ( s + γ) = r － 槇μ － σ2( )2
s － σ2

2 s2 ( A4)

由式( A3) 和式( A4) 可得到

σ2

2 F( s) = －

1
s － η

－ 1
s + γ

η + γ
槇δVB

s － 1 － ( 1 － π) C
s － 1

2 σ2[ ]l ( A5)

对方程( A5) 做拉普拉斯逆变换可以得到

σ2

2 f( v) =
ev 槇δVB

( η － 1) ( γ + 1) －
槇δVB

η + γ
1

η － 1e
ηv + 1

γ + 1e
－γ( )v + ( 1 － π) C

η + γ
1
η
( eηv － 1) － 1

γ
( 1 － e －γv[ ]) +

1
2 σ2 l 1

η + γ
( eηv － e －γv ) ( A6)

对于 f( v) ，需要考虑当 v→∞时，股权价值关于 v将是线性增长的．因为 η ＞ 1 且 eηv = ( V /VB )
η ，为了避免股权价值

超线性增长，式( A6) 中所有含 eη v项的系数之和须为零．这样便有

－
槇δVB

η + γ
1

η － 1 + ( 1 － π) C
η + γ

1
η

+ σ2

2 l 1
η + γ

= 0

即

－
槇δVB

η － 1 + 1
η
( 1 － π) C + σ2

2 l = 0 ( A7)

通过方程( A7) 便可以解得参数 l．

由上面的分析，注意到
2
σ2

1
η + γ

= 1
σ2 z
及 evVB = V，这样便得到股权价值的解析表达式

f( Vt ) =
2 槇δ

( η － 1) ( γ + 1) σ2Vt －
槇δVB

σ2 z
1

γ + 1e
－γv － ( 1 － π) C

σ2 z
1
γ
( 1 － e －γv ) + 1[ ]η

( A8)

最后，由平滑条件 fV ( VB ) = 0，或者 fV ( 0) = l = 0，利用式( A8) 求得内生违约边界

VB = 1
δ
η － 1
η
( 1 － π) C

即式( 30) ，结论得证．
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