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摘要: 以期权定价与现金流贴现理论为基础，剖析了企业债券信用风险定价模型的产生及发

展的原因，并对近年来国内外 3 种主流的信用风险定价模型系统( 即结构模型、强度模型和混

合模型) 进行了系统的述评． 通过从不同角度对 3 种模型进行扩展与比较分析，阐述了 3 种定

价模型的优势和不足． 在此基础上，对企业债券信用风险定价模型未来研究的发展方向进行

展望．
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0 引 言

在西方发达国家，发行债券已成为公司融资

的主要渠道． 债券的准确定价无论是对债券发行

方，还是债券投资者都非常重要． 经典定价理论认

为，债券的价值等于债券未来各期所支付利息与

债券到期时所还本金的现值之和． 然而，随着定价

理论的发展，在企业债券存在违约风险的情况下，

债券定价模型不再局限在利息与现值的理论框架

中，而逐渐演化为未来存在违约状况下的债券

定价．
根据巴塞尔委员会的定义，信用风险是指银

行的借款人或交易对象不能按事先达成的协议履

行其义务的潜在可能性． 债券信用风险是指债券

到期时，因债务人无力偿还债券面值与利息而给

债券持有人所造成的风险，它是企业债券的主要

风险之一． 有研究( 例如，Howard［1］) 认为，信用风

险属于非系统性风险，因此，信用风险定价不能使

用基于资本资产定价模型( CAPM) 或基于套利定

价模型的定价模型． 鉴于违约风险对于债券定价

的重大影响，在债券定价模型发展的 50 年中，大

量 研 究 将 注 意 力 集 中 于 有 违 约 风 险 的 债 券 的

定价②．
债券定价以风险中性概率、随机折扣因子、利

率模型等相关研究为基础． 考虑到风险中性概率

等是资产定价的基础理论，且相关文献甚多，本文

将评述的范围仅限于信用风险定价模型本身． 对

债券信用风险定价的研究通常涉及到以下问题:

一是在债券可能违约的情况下，怎样判定债券的

违约风险? 二是是否存在不同的违约判定条件;

假如存在，如何判断不同违约判定条件下，不同信

用风险定价模型的优劣? 三是随着市场的变迁，
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假设条件存在放松的可能，如何改进现有的违约

债券信用风险定价模型，使之更能拟合违约债券

的价格? 通过整理近年来有关理论与实证文献，

并对信用风险定价模型进行比较系统的整理和评

述，本文试图回答以上 3 个问题，并分析未来信用

风险定价模型的发展方向．

1 基本分析框架

债券信用风险定价模型主要基于期权定价理

论［4］与现金流贴现理论，并分别建立了关于信用

风险定价的结构模型以及强度模型．
1． 1 结构模型

债券未来收益的不确定性导致难以准确地对

债券进行定价． 直到 Black 和 Scholes［5］提出期权

定价理论，债券定价问题才首次得到较好的解决．
基于期权理论，Black 和 Scholes［5］提出，债券信用

风险实际上为公司价值的卖出期权价值． 期权买

卖双方为公司( 期权买方) 与投资者( 期权卖方) ．
期权买方通过给期权卖方一定的期权费用来获得

违约发生时获得清偿支付的权利．
在上述分析中，卖出期权的定价便显得十分

重要． 期权价值的计算一般采用 B － S 期权定价

模型． B － S 期权定价模型基于无套利市场的原则

而构建的． Black 和 Scholes［5］根据该思想构建了

期权价格变化的随机微分方程，通过对微分方程

的求导，得 到 未 来 收 益 的 欧 式 看 涨 /看 跌 期 权

价值．
1974 年，Merton［6］在 Black 和 Scholes［5］的期

权定价理论上建立了对违约风险债券进行定价的

结构模型． 结构模型的研究框架如下．
1． 1． 1 基本原理

结构模型认为，债券违约是由于公司资产价

值下降到一定程度导致企业无力偿还债务所引起

的． 也就是说，只有当公司资产价值小于债务账面

价值时，才会发生违约．
1． 1． 2 研究假设

Merton［6］模型对市场环境、企业价值、利率与

资产等因素做出了比较严格的假设． 关于市场环

境的假设如下: 第 1，市场是完全有效的; 第 2，债

券市场上存在大量的买方，任何人都无法操控债

券价格． 关于企业价值的假设: 第 1，债务偿还顺

序不能违反优先权原则，以保证债权人的利益; 第

2，公司价值可以按照资产价值衡量，与资本结构

无关． 关于利率的假设: 第 1，借款利率与贷款利

率相等; 第 2，存在无风险资产，资产的回报率是

已知且固定不变的． 关于资产的假设: 第 1，资产

可以连续进行交易，以保证资产有着连续性特征，

以及便于衡量相关资产价值; 第 2，公司的价值遵

循伊藤( It) 过程．
1． 1． 3 基本模型

基于 以 上 假 设，到 期 违 约 债 券 的 价 值 为

DT ( V，T) = min( VT，F) ，其中 F 为债务的账面价

值． B( V，t) 表示 t 时刻信用风险债券的价格，那么

卖出期权的价值为

PE ( V，τ) = Fe －rτN( － d2 ) － V( － d1 ) ( 1)

其中，d1 =
ln V

F + ( r + σ2

2 ) τ

槡σ τ
，d2 = d1 － 槡σ τ ．

最后，可以根据下式计算出违约债券的价值

B( V，τ) = Fe －rτ － PE ( V，τ) ，τ = T － t ( 2)

1． 2 强度模型

在结构模型中，违约被定义为公司资产的价

值小于债券价值时所发生的事件． 但是，强度模型

不考虑公司违约机制的作用，而是直接求解瞬时

违约概率，并利用贴现法对债券价格进行估计．
Jarrow 和 Turnbull［7］ 假定违约的发生是随机

的，且违约概率由特定违约强度 λ 的泊松过程所

决定，并把基于违约强度来计算信用风险的模型

定义为强度模型． 实质上，强度模型对债券信用风

险定价的原理在于: 如果将违约定义为泊松过程

的首次到达时间 ζ，且把具有某种不变的平均到

达速率称为强度 λ． 那么可以采用现金流贴现的

方法对信用风险债券进行定价．

2 结构模型的发展

从式( 2) 中，可以看到 3 个关键变量对于信

用风险定价的重要性，即公司市场价值的欧式看

跌期权、债券面值以及利率． 然而，Merton 模型的

假设条件过于严苛． 例如，第 1，Merton 模型假设

只有当债券到期且企业资产价值小于债券面值
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时，企业才可能发生违约行为，但这一假设与实际

情况并不完全相符; 第 2，在 Merton 模型中，债券

面值往往看成是否发生违约的阈值，这与实际情

况也 不 完 全 相 符． 在 上 述 假 设 下，Franks 和

Torous［8］ 利用了相关数据比较了有无期权存在情

况下的风险调整利率，并且发现，根据 Merton 模

型计算出的信用风险明显小于实际信用风险．
Schaefer 和 Strebulaev［9］ 认为 Merton 的结构模型

对于债券价格的预测力较弱，因为该模型捕捉不

到公司债务利率的敏感性． Duana 和 Fulop［10］ 的

实证研究显示，交易噪音的存在导致对企业资产

波动 的 估 计 产 生 偏 差． 因 此，很 多 研 究 ( 例 如

Madan 和 Unal［11］，Longstaff 和 Schwartz［12］) 对

Merton 模型进行了完善和发展． Madan 和 Unal［11］

在 Merton 模型的基础上，构建了相应的模型对违

约风险进行分解，并且提出了违约风险不同成分

的估计策略． 周宏等［13］ 从信息不对称角度对结构

模型进行了扩展．
2． 1 违约门槛

Merton［6］ 假定只有在债务到期且企业不能

偿还债券的面值时，企业才违约． 然而现实中并不

是这样，一系列研究对违约门槛以及违约发生条

件进行了扩展研究．
Black 和 Cox［14］ 放松了违约门槛设定条件，

认为违约可以发生在任何时候; 当企业的市场价

值低于某个给定的外生阈值时，公司就会出现违

约行为，而该阈值则是个随时间而变化的函数． 另

外，Hsu 等［15］ 认为，在 Black 和 Cox［14］ 模型中，企

业价值 V 和违约边界 B( t) 并非直接对公司债券

定价产生影响，而是通过对公司债券产生影响，所

以违约边界并不是不变的．
在违约门槛的研究上，Collin-Dufresne 等［16］

支持了 Black 和 Cox［14］ 的结论，认为结构模型表

征了企业价值过程，当企业价值降到某个违约阈

值时，企业违约． 然而，这个违约阈值并不是固定

的，而是随着公司价值 V 与债务水平的变化而改

变． Hui 等［17］ 等发现，违约门槛随着时间的推移

而降低，并进而导致违约风险随着债券到期日的

接近而增加，同时又发现违约门槛与债务合约有

关或者是基于优先权价值的最佳条件而设定． 因

此，违约事件可以发生在到期日之前． 但另一方

面，公司价值小于债务价值时，并不一定会出现违

约． Mella-Barral 和 Perraudin［18］ 从公司破产时股

东和债权人博弈的角度出发，把高风险债务看做

投资组合( 包括安全资产与看跌期权) ，建立了违

约门槛模型，并给出了债券违约风险定价的封闭

形式解的表达式．
以上研究均假设违约的结果是破产清算，但

Anderson 和 Sundaresan［19］ 考虑了债务重组的可

能性，提出了债务重组模型，发现信用利差受到破

产成本、杠杆比率以及公司价值波动率的影响，从

而以此对债务契约进行设计或对债券进行估值．
以上研究都是以企业是否触及违约条件作为

违约的充分条件． 现实中，对于基本面坚实但因为

外部冲击而无法偿还债务的企业，如果强制其破

产，可能造成企业投资积极性的降低或者社会财

富减少． 所以，有些研究对触及违约条件的时间进

行了扩展． Moraux［20］ 认为，常规的分布不适合财

务比较脆弱的公司． 因此，Moraux［20］ 提出了一个

新的方法，以对此类公司的债券进行信用风险定

价． 由于资金缺乏，这些公司不能及时调整自己的

业务来应对外在冲击，公司资产价值因而发生突

变，进而发生违约． 另外，即使资产价值没有发生

跳跃，公司资产价值的波动也不是恒定的． 基于

此，Moraux 提出，当公司资产价值低于违约门槛

一段时间后，或者累计时间达到每个阈值时，才被

定义为违约．
2． 2 利率

Merton 模型假定，市场是完全的，资产回报

率是已知的且固定不变． 但是，现实中的资产回报

率因为受到很多因素的影响而变动不定． 例如，利

率常常是变动不定的［21］． 所以，一系列研究从利

率角度对 Merton 模型进行扩展．
Merton 模型假设公司价值与无风险利率无

关，但这不符合实际． 为了克服这个缺陷，Leland
和 Toft［21］ 考虑了无风险利率和公司价值的关系，

并将这种关系纳入到了模型当中． Saa-Ｒequejo 和

Santa［22］ 分别考虑了信用风险和利率风险相互独

立和相互关联的两种情形，并在此基础上提出了

基于违约风险的债券定价模型，发现利用该模型

对信用利差与久期的预测结论与其他实证研究

一致．
现实中，利率应该符合某些特定的过程，相关

研究也对此进行了分析． Longstaff 和 Schwartz［12］

—22— 管 理 科 学 学 报 2015 年 8 月



假设利率 r( t) 服从 Vasicek［23］ 利率过程． Briys 和

Varenne［24］ 在改进文献［12］的框架时，采用了一

般化的 Vasicek 过程［23］ 以及高斯过程，在此情况

下，能够产生多种利差期权结构的情况． 但有研究

认为，利率是随机过程． Kim 等［25］ 采用了随机利

率 过 程，假 设 利 率 遵 循 Cox-Ingersoll-Ｒoss 过

程［26］，并将其纳入到 Merton 模型中，形成了不可

赎回债券估价模型． 实证结果表明，在拟合现实的

违约风险溢价时，Kim 等［25］ 的模型要优于 Merton
模型． 这说明，随机利率在决定信用利差的过程中

扮演着重要角色．
2． 3 资产价值服从过程

在资产价值过程方面，Merton［6］ 将资产价值

过程视为伊藤过程，即一般化的维纳过程，但这个

假设并不完全符合现实． Dong 等［27］ 在结构模型

的基础上考虑了市场价值过程中存在跳跃的情

况，给出了当跳跃服从指数分布时相应封闭形式

的表达式．
为了增加违约出发点的动态性、减少违约触

发点的可预测性，Zhou［28］ 引入了公司价值的跳

跃 － 扩散过程，在公司资产价值的跳跃 － 扩散过

程中加入了符合对数正态分布的跳跃变量 dYt．
由于资产价值跳跃过程的随机性，资产价值可能

在很短的时间内急速下降，触及违约边界，从而发

生违 约，这 导 致 违 约 时 间 ζ 变 得 不 可 预 测．
Zhou［29］ 在文献［28］模型的基础上进行了扩展，

允许资产价值只服从自上向下跳跃的 Levy 过程，

使公司价值符合更一般的跳跃 － 扩散过程． 后续

研究 进 一 步 对 资 产 价 值 过 程 进 行 了 分 析，

Hilberink 和 Ｒogers［30］ 允许资产价值可以自上向

下和自下向上两个方向发生跳跃．
2． 4 结构模型的应用

基于结构模型，KMV 公司构建了 KMV 模型．
KMV 模型已经在商业信用风险测量中得到了广

泛的应用． 国内的研究中，梅建明和易卫民［31］ 运

用 KMV 模型对上市公司的信用风险进行测量，发

现在融资平台的上市公司信用风险都较大． 石晓

军和陈殿左［32］ 利用 Merton 模型对中国上市公司

的信用风险进行测量，并在此基础上，分析债权结

构、波动率对信用风险的影响．
一些国内研究试图改进 Merton 模型，并在此

基础上进行相关实证分析． 比如，张卫国等［33］ 以

Merton 模型为基础，结合模糊理论，在考虑模糊

不确定性因素下，构建可转债的模糊定价模型． 乌

画等［34］ 以传统的 Merton 模型为基础，在取消相

关资产之间的分布限制并假定权益资产和违约风

险价值之间的相互关系为随机时变的条件下，构

建基于多元随机波动的信用风险定价模型． 另外，

周宏等［35］ 基于结构模型框架，对债券信用风险的

影响进行了综述．

3 强度模型的发展

与结构模型分析框架不同的是，在强度模型

中，违约不再依赖于企业资产的价值，企业的违约

过程取决于外生变量． 通过违约强度可以计算出

违约时间，由违约时间可以得到违约概率． 但是，

由于不同公司的违约率不同，所以违约强度变量

λ的设定极为重要． 根据对违约强度 λ 的扩展，强

度模型又可以分为 3 个分支: 基于违约方法、信用

等级变动方法和信用利差方法等 3 种不同方法的

强度模型．
3． 1 不同违约强度

在强度模型框架中，假设违约强度是固定不

变的，但现实并不是这样． 根据贝叶斯原理，随着

时间的推移，人们认识事情的能力在加强，将会获

得更多新的信息，这些信息又提高了人们的认知

能力，对违约强度的判断不断更新．
Jarrow 等［36］ 提出，违约强度随时间变化，且

违约强度是个确定的连续变量． Lando［37］ 展示了

Cox过程( 即双随机泊松过程) 对于信用风险定价

的作用． 这个分析框架减少了建模的技术问题以

及在信用风险建模时所面临的利率期限结构问

题． 然而，Hull 等［38］ 认为，Lando 所要求的 Cox 违

约过程的相关程度较低，与现实相差较大，即使两

个违约强度完全相关，在任意时段得到相关系数

也比较低． 所以，他们提出使用 Gaussian-Copula
生存时间模型对 CDO 债券进行定价，以克服不同

债务人之间相关关系对于违约概率的影响． 在此

基础上，Jarrow 和 Yu［39］ 认为可以在公司的违约

强度中引入其他公司的违约传染效应，所以，他们

引入衰减函数来对违约关系进行刻画，进而扩展

了强度模型．
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在强度模型的基础上，Duffie 和 Singleton［40］

假定违约风险率、挽回率与企业价值不相关，把违

约定义为由风险率过程决定的不可预期的事件，

并依据市场价值减少的参数化方法来识别违约．
3． 2 信用评级方法

信用评级方法是由文献［36，39］最早提出

的． 传统的违约强度模型将违约的发生视为具有

不确定性的随机过程，而基于信用评级方法的强

度模型则把违约看成状态空间转移过程中首次达

到信用违约状态的情形． 前者的过程服从泊松分

布，后者服从马尔可夫过程．
Jarrow 等［36］ 提出，破产过程服从离散的状态

空间马尔可夫过程． 在此基础上，Jarrow 和 Yu［39］

提出以马尔可夫模型来对信用风险利差进行贴

现． Lando［37］ 把文献［36，39］的离散型模型扩展

到连续时间的信用评级马尔可夫过程中． 由于状

态的变化导致信用等级的转移，所以，基于信用评

级方法的信用风险定价模型实质在于利用信用评

级矩阵来描述违约状况，进而计算相应的风险补

偿，并对信用风险进行定价．
在 上 述 研 究 的 基 础 上，Meneonteiro 和

Smirnov［41］ 提出运用有限非同质持续时间的半马

尔可夫链过程来描述基于时间的转移矩阵，认为

违约率函数的非参数估计能持续地预测基于时间

的转移矩阵． Fuertes和Kalotychou［42］ 认为传统强

度模型中时间均匀性假设会导致低估违约概率，

将离散时间马尔可夫链拓展到持续时间的马尔可

夫链，发现使用光谱分析与面板 Logit 回归模型对

违约率的估计强于离散多项式估计( DME) 结果．
Frydman 和 Schuermann［43］ 利用信用评级历史数

据，实证分析比较了混合马尔可夫模型与简单马

尔可夫模型，发现混合马尔可夫模型更具有优势．
3． 3 信用利差

信用利差为债券的到期收益率与无风险利率

之差，它是债券投资者因为承担了债券的信用风

险而得到的补偿．
Duffie 和 Singleton［40］ 认为，可以使用无违约

风险债券的定价方法对有违约风险的债券进行定

价，但需要在无违约风险债券的贴现率基础上加

上信用利差，以作为有违约风险债券的贴现率． 他

们提出的信用利差模型将信用利差拆分为违约率

和挽回 率，从 而 简 化 了 信 用 风 险 定 价 的 难 度．

Kao［44］ 将传统的利率 r 替换为风险债务合约的收

益，从而得到风险调整折现率 Ｒ = r + q( 1 － Φ) ，

其中，利率 r 和违约率 q 服从伊藤过程，这样，定价

过程可以看作是 3 个随机过程( 即无风险利率、违
约率和挽回率) 的组合，风险调整折现率 Ｒ 与3 个

随机过程有关．
Longstaff 和 Schwartz［12］ 发现，违约风险之间

有较强的相关性，且利率对信用利差有明显影响，

信用利差、债券的风险与利率负相关，相关性程度

取决于相关利率的大小，并提出了新的方法来衡

量公司的债务风险． 基于此，Madan 和 Unal［11］ 把

违约风险分解成时间风险以及挽回风险．
3． 4 强度模型的应用

由于强度模型在数据量较小的情况下也能较

好地对违约进行预测，因而在一些商业软件中强

度模型 得 到 了 比 较 广 泛 的 应 用． 如 商 业 软 件

Credit Ｒisk+ 通过随机抽样获得违约强度，进而建

立强度模型． 强度模型也已应用于其他方面的研

究，如周颖颖等［45］ 把强度模型应用于住房抵押贷

款的定价中，构建了基于强度模型的住房抵押贷

款定价模型，并证实了该模型的适用性．
目前国内也对强度模型的应用前景进行了分

析，根据不同的假设对基础强度模型进行扩展，构

建更符合事实的新模型． 比如，罗长青等［46］ 在强

度模型基础上，考虑了违约事件的跳跃扩散相依

性，采用变结构的 Copula 信用风险模型能够较好

度量信用风险的传染效应． 牛华伟［47］ 在考虑利率

跳跃的基础上，将一般定价模型与强度模型进行

结合，形成带有利率跳跃的信用衍生品定价模型．

4 混合模型提出及其发展

在利用结构模型与强度模型的优势并克服二

者不足的基础上，混合模型迅速发展起来． 混合模

型从企业的财务结构出发，分析违约强度，结合结

构模型的内生性与强度模型的外生性特点，将结

构模型和强度模型有机结合，更符合现实情况．
Duffie 和 Lando［48］ 认为，公司资产价值是不

可观测的，公司的真实价值是可观测的公司价值

与随机扰动项的和． 在此基础上，他们首次提出了

混合模型，认为在完全信息条件下，存在违约到达
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强度过程，可以用这个强度来计算资产的条件

分布．

③ M( t) 过程为 M( t) = min
s≤t

［( u － 0． 5( σ2
v ) s + σvWs］，其中 σ，u 分别为资产的波动和预期收益率，Ws 为标准的布朗运动，M 为资产回报

的历史低点． 违约概率可以用下式表述: p［τ ＜ Ｒ］ = p M( t) ≤ ln k
V[ ]
0

，其中，ζ 为首次触发违约的时间，k 为违约边界，V0 代表资产的

初始价值．

最具代表性的混合模型是 Giesecke［49］ 提出

的，其模型允许违约边界和公司资产价值都具有

不确定性． Giesecke［49］ 将资产回报过程定义为动

态的过程 M( t) ③，对任意 t≥0，运用 M( t) 是反高

斯过程的事实，求出违约概率． 另外，在不具备公

司完整信息的情况下，Giesecke 认为投资者可以

运用信用利差模型来预测未被预期到的违约概

率，并运用连续的补偿因子对信用利差进行定价．
随后的一些研究对混合模型做出了进一步发

展． Chen［50］ 提出，可以利用市场信用利差数据和

强度模型获取违约强度的信息，并以此求出有关

跳跃过程参数的期望值; 然后，通过结构化模型获

取公司资产价值和违约强度的完全信息，并对信

用风险进行定价． Benos 和 Papanastasopoulos［51］

在假设资本更加复杂、债券利息分期支付、违约点

具有随机性的条件下，提出了在风险中性条件下

利用财务比率与其他会计数据估计企业违约距

离． Guo 等［52］ 提出了由信息延迟而产生的混合模

型，该模型中挽回率由公司资产和负债之比确定，

模型能够提供违约之前和违约之后公司违约强

度、破产强度与零息债券价格． El Karoui 等［53］ 从

新的视角解决了有限跳跃二次 BSDE( 随机微分

方程组) 的估计问题，明确了价值函数与投资策

略． Jiao 等［54］ 利用结构模型框架，在假定违约边

界是随机的情况下，基于生存条件可能，构建违约

边界强度模型． 该模型的实质是允许信用风险定

价模型的系数是随机的，这也证实了违约过程中

存在随机边界的情况．
在混合模型的应用方面，由于混合模型的发

展较晚且操作较复杂，所以目前国内尚没有出现

混合模型应用的实证研究文献． 有研究 ( 如龚朴

和何旭彪［55］) 认为，混合模型有着很好的适用性

与使用价值． 但一些研究借鉴结构模型与强度模

型的 扩 展 思 想 来 构 建 混 合 模 型． 如 Chen 和

Panjer［56］ 利用结构模型获得资产价值与违约门

槛相关变量，并结合市场中违约强度与信用价差

相关信息，对公司信用情况做出评价．

5 简评及未来发展方向

目前国际上信用风险的定价方法主要分为 3
种类型，即结构模型、强度模型与混合模型． 依据

违约产生的机理，可以将债券信用风险定价模型

分为结构模型和强度模型． 结构模型以 Merton 模

型为原型，以企业资产价值等历史数据为参数，运

用 B-S 公式对信用风险进行定价． 结构模型将违

约视为内生的过程． 强度模型假设违约不依赖于

企业的资产价值，运用外生变量来描述企业的违

约过程． 强度模型是基于风险率模型而构建的，风

险率模型将复杂的违约机制简化为简单的概率分

布，在假定违约强度服从泊松分布时，得到相应的

违约概率，最终实现对信用风险定价． 混合模型利

用结构模型的内生特点与强度模型的外生性特

点，将结构模型和强化模型有机结合．
本文的文献分析表明，首先，对于违约发生机

制，不同的理论有不同的判断，并因此发展出不同

的债券信用风险定价模型． 其次，模型的复杂性以

及数据的难获得性给债券信用风险定价模型估计

带来了困难，不同信用风险定价模型所要求的数

据与估计方法存在明显差异． 此外，债券信用风险

定价模型在估计方法以及数据要求上的不同会导

致真实信用风险定价以及经济学的解释上存在差

异． 因此，在运用模型时，需要熟悉模型的运用范

围与条件，并结 合 企 业 特 征，选 择 合 适 的 定 价

模型．
结构模型、强度模型与混合模型这 3 类模型

都有着较好的适用性与使用价值． 作为结构模型

应用最广的形式，KMV 模型已经在债券违约风险

预测中得到广泛运用． 实证研究也证实，KMV 模

型有着较好的预测能力． 基于强度模型的 Credit
Ｒisk+ 软件在商业银行中也有广泛运用． 强度模

型也被应用于可转债定价与住房抵押贷款的定价

中． 混合模型在中国的应用并不多，但是相关研究

已经证实了它的使用价值． 最后，基于相关技术、
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假设方式与过程设定，一些研究对 3 类模型进行

了扩展，从而增强了 3 类模型的适用性．
以下，本文从模型理论基础、数据的可获得

性、模型的解释力以及模型的经济学意义这 4 个

方面对结构模型与强度模型进行评述，并做出

展望．
从模型的理论基础来看，结构模型通过公司

资产价值运动过程来度量公司违约状况，认为公

司的资产价值是个动态变化的随机过程，继而运

用期权定价公式对公司的信用风险进行定价． 强

度模型认为，违约是外生的过程，它与公司的资本

结构和资产价值无关，并运用泊松分布来计算债

券的违约概率． 得到违约概率之后，根据现金流贴

现模型，信用风险债券的价值等于违约与不违约

状态下的现金流贴现的期望值．
从数据的可获得性来看，在结构模型中，相关

文献都采用公司债务与股票市场价值之和作为公

司市场价值． 其中股票市值数据来源于股票市场．
公司债务的市场价值较难确定，这导致难以对结

构模型进行实际检验． 强度模型认为，通过计算不

同信用风险产品的价差就能够得到违约率和违约

差异率，并且认为债券的市场价格充分包含了违

约信息，但前提是需要有充分有效的债券市场． 混

合模型需要每天的股票价格、股票价格的波动、公
司负债和利率等数据． 结构模型和强度模型都是

以市场数据为基础． 相对于债券市场而言，股票市

场的流动性更强，更为活跃，信息不对称程度更

低． 结构模型主要基于股票市场数据，因此，从数

据的可获得性来看，结构模型优于强度模型．
从模型的解释力来看，结构模型存在一些不

容忽视的弊端． 例如，Merton 模型不能刻画债券

突然发生违约的情况; 另外并未考虑到风险债务

挽回率的变化取决于公司违约时的剩余价值． 其

次，该模型要求在公司违约的情况下，清偿必须按

照特定顺序进行，但这一假设并不符合实际 ( 比

如，Franks 和 Torous［8］ 的实证研究发现，清偿优

先顺序通常被违背) ． 最后，该模型没有考虑债券

的信用等级对违约的影响． 强度模型在一定程度

上克服了结构模型的上述缺陷． 例如，强度模型允

许突然违约的存在，并将违约强度设为外生变量，

从而提高了模型的违约预测能力; 此外，强度模型

比较简单，便于验证，容易拓展． 但强度模型也存

在着一定的缺陷． 例如，强度模型对违约挽回率的

假设有多种形式，但在现实中，挽回率的计算通常

是以评级公司的估计为基础，用可违约债券的面

值进行统计分析得到． 这与强度模型的多种假设

不同，所以对模型参数的估计可能会不准确． 正是

由于这两种模型存在各自的优缺点，混合模型得

到了发展的契机．
从模型的经济学意义上看，结构模型与信用

风险分析的常规思路是一致的: 当公司资产大于

公司负债时，公司有能力清偿负债; 反之，公司有

可能违约． 因此，结构模型具有较强的经济学含

义． 强度模型原理简单，函数形式也更为灵活，在

无套利市场的假设条件下，可以运用现金流贴现

法分析． 强度模型在信息不对称以及缺乏违约点

和预期违约挽回率的情况下，更具适用性． 在强度

模型中，虽然违约事件能够被定义为突发事件，是

外生的，可以使用基于泊松分布的强度计算违约

率，但是，该泊松过程对违约的发生并没有确切的

经济学解释． 因此，虽然强度模型的应用程度优于

结构模型，但与结构模型相比，强度模型的经济学

含义较弱．
综上所述，3 种模型都具有各自的特点，基本

假设和应用条件都存在着一定的差别． 基于对国

内外信用风险定价模型发展历史与现状的分析，

本文认为，未来的相关研究可以在以下方面展开．
首先，Xiao［57］ 质疑了 Merton 结构模型的适

用性，认为企业之间的违约可能存在一定的相关

性，在金融危机中这种相关性更为严重． 所以，企

业之间的信用风险是相互影响的，同时信用风险

也受到其他风险的影响，从而造成企业债券的价

值与其他企业债券的价值具有相关性． 在未来研

究中，可以采用 Copula 函数来度量违约的相关

性，进而在企业价值与违约具有相关性的条件下，

研究违约债券的定价问题． 另一方面，贝叶斯方法

能够很好地处理信用风险之间的不确定性，即风

险之间存在相依性与风险蔓延性． 所以，未来可以

采用贝叶斯方法对信用风险进行定价．
其次，在结构模型中，衡量企业资产价值的模

型只涉及线性模型． 在线性模型发展的同时，非线

性模型( 如 CEV 模型，广义抛物线扩散模型) 也

在发展． 在克服非线性模型数值计算困难的同时，

未 来 研 究 可 以 用 非 线 性 模 型 来 衡 量 企 业 资 产
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价值．
第三，结构模型和强度模型各自都存在着一

定的缺陷 ( 比如，结构模型中的短期信用利差不

可能大于 0、公司资产价值的不可观测等问题; 强

度模型中的违约强度的外生性问题，等等) ，因

而，如何克服这些缺陷是深入研究的方向． 结合了

结构模型与强度模型特点的混合模型可能具有进

一步发展的空间．
第四，行为金融学的研究表明，投资者的心

理、情绪能够影响资产的价格，而传统定价模型

没有充分考虑这一点． 这也是证券市场中的大

量现象无法在传统定价模型下得到解释而被称

为“异象”的原因． 如龚朴和高原［58］ 认为，2008
年次贷危机并不能完全用现代经典理论或模型

解释，因为它是投资者行为的结果． 未来债券定

价研究需要借鉴心理学、行为学和社会学等多

学科交叉前沿成果，应用行为金融学的理论与

方法，充分考虑投资者行为对债券信用风险定

价的影响．
第五，目前国内外关于 3 种模型的系统性研

究还比较缺乏． 国外研究主要从不同的方向扩展

这 3 种模型，并对 3 种扩展模型进行实证检验，而

国内研究主要对 3 类模型进行基础性介绍与综

述． 虽然一些研究使用 KMV 模型对公司违约风险

进行了测算，但是很少有研究使用强度与混合模

型进行实证分析． 基于目前相关研究缺乏完整性

与系统性的现状，未来应该对 3 类模型进行系统

性研究，而这种系统性的研究内容应该包括模型

( 一种或多种) 理论基础、扩展方向、适用性、实证

分析与使用价值等．
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Analyze and progress of credit risk pricing model of corporate bonds
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Abstract: On basis of option pricing and cash flow discount theories，this paper first provides an overview of
the origins and advancement of theories on credit risk pricing of corporate bonds and then reviews the three
major models for pricing credit risk of corporate bond ( i． e． ，structural model，intensity model and hybrid
model) ． After thorough comparisons on the three models from different perspectives，this paper analyzes the
advantages and disadvantages of the models． Finally，the paper makes suggestions on issues on which future
researches on credit risk pricing should focus．
Key words: credit risk; structural model; intensity model; hybrid model
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