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变化违约边界下含政府隐性担保的债券定价
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摘 要: 将政府隐性担保概率及违约损失率等作为参数引入债券定价模型中, 在利率
满足Vasicek模型时, 在概率意义下求解出变化违约边界的动态债券定价公式, 并利用
债券市场中不同类型的公司债数据对政府隐性担保概率进行了实证分析. 首先利用民
企债数据结合最小二乘法对国内市场中确实的违约损失率进行了合理估计, 然后基于
债券定价公式, 分别对央企债和国企债的数据分析政府的隐性担保作用, 研究结果表
明: 第一, 央企债相较于国企债的隐性担保概率更高; 第二, 不同的行业的违约损失率
及隐性担保概率相差较大, 材料及工业的违约损失率较低, 信息技术与房地产行业的
隐性担保概率较高; 第三, 公司债的剩余期限越低, 违约损失率越低, 呈现出明显的期
限结构特征, 而地方国有企业债与中央国有企业债隐性担保概率变化趋势相反.
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§1 引 言

公司债券是一种具有违约风险的证券, 作为公司融资的重要工具, 在我国债券市场上占有
重要地位. 公司债券不仅面临市场风险, 还面临着信用风险, 即发行债券的公司可能发生破产从
而不能按时偿还债券的本金或利息, 导致给投资者带来损失. 公司发行债券进行融资不仅可以有
效的监管和约束管理层, 还可以改善企业资本结构使得公司的市场价值最大化.

如今我国公司债规模不断增大, 同时伴随着违约事件的不断发生, Wind数据库统计发现:
2018年至2023年10月, 债券市场共有482个主体发行的1388只债券发生了违约, 涉及违约债务总
额达9843.02亿元, 研究含违约风险的公司债定价变得越来越重要. 现代金融理论对债券定价的
模型主要有结构化模型和约化模型.
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结构化模型最初由Merton[1]利用期权定价理论创立. 假设公司资产服从几何布朗运
动(Geometric Brownian Motion), 公司资产的波动率及无风险利率均为常数, 违约只能发生在
债券日. 而由于实际市场中提前违约随处可见, 利率也并非确定不变, 很多学者在Merton模型基
础上进行了改进. Black等人[2]考虑了在利率为常数的条件下, 公司存在确定的违约边界, 债券在
有效期内任意时刻触碰违约边界即发生违约, 提出了首达模型. Longstaff等人[3]进一步提出利率

满足Vasicek随机模型的情况, 将利率风险引进公司债券定价模型. Briys等人[4]在此基础上考虑

了随机违约边界的问题. 而由于结构化模型存在违约可预测性的缺陷, 学术界进一步提出公司资
产过程加入不连续过程, 即加入跳跃项. Zhou[5]考虑了公司资产可能受市场影响突升, 从而假设
公司资产价值服从跳-扩散模型, 利率服从Vasicek模型, 通过Monte Carlo模拟得到了风险债券价
格的数值解. Kou等人[6]考虑了跳服从双指数分布的情况下, 给出了违约时间的Laplace变换的封
闭解. 以上模型均为外生违约, 即违约边界与公司发行债务相关, 是外部给定的资产临界值.

Geske[7]最初建立了内生违约结构化模型, 将股票作为公司资产的复合期权, 由股东决定是
否行权. 内生违约模型可以通过公司的最优资本结构决定是否违约. Leland等人[8]考虑了内生

违约时的资产定价模型, 得到了违约边界的解析表达式. Hilberink等人[9]进一步假设公司资产

价值满足Levy过程, 得出到期时间趋于0时信用利差并不趋于0, 与实际市场一致.

约化模型假设公司违约是外在过程控制的随机事件, Jarrow等人[10]提出违约发生时按债券

面值回收, 假设违约时间是由违约强度确定的Poisson过程, 且无风险利率过程和违约损失函数
相互独立. Duffie等人[11]提出违约发生是按债券市值回收, 并将无风险利率推广至短期利率模
型.

针对模型的实证研究, Eom等人[12]对五个经典的结构化模型Merton[1], Geske[7], Longstaff
等人[3], Leland等人[8]以及Collin-Dufresne等人[13]利用1986-1997年间182只美国公司债券进行
了检验. 实证结果显示五个模型各有缺陷, 其中Merton模型所得利差较低, 而其他模型利差较
高. 并提出改进模型中, 需要注意在提高相对安全债券的利差的同时避免风险债券利差大幅度
变高. 周孝坤[14]利用4只企业债券对Merton和Leland模型进行了实证分析, 结果发现两个模型都
低估了利差, 但Leland模型结果优于Merton模型. 解文增等人[15]选取2007-2012年77家A股上市
公司发行的97只公司债对Merton[1]、Longstaff等人[3]以及Leland等人[8]模型的定价能力进行了

实证研究, 研究结果显示模型整体高估了公司债价格, 且三个模型高估公司债价格的百分比逐渐
减少. 提出未来适合国内债券定价的结构化模型应降低低杠杆比率和低资产波动率公司债的价
格, 而提高高杠杆比率和高资产波动率公司债的价格. 由此可见, 流动性是传统结构化模型定价
误差的一个因素. 而现今国内债券市场中, 债券违约已不仅局限于民营企业债券, 2015年保定天
威集团有限公司未能按期付息造成违约, 成为国企债券违约第一例. 之后国企央企违约事件已
不再稀奇. 而同时观察到, 政府对于国有企业债券可能的违约进行了兜底, 这就可以看做政府对
国有企业债券存在着隐性担保. 出于缓解地方财政危机及保护国有资产等原因, 一旦国有企业
遭受违约危机, 政府会通过财政补贴、注入资本等方式对其进行某种意义的担保. 政府的这种
隐性担保会降低债券的违约风险, 使得传统的结构化模型在对于国内市场的债券定价产生误差,
从而如何度量政府隐性担保, 得到债券的合理定价引起了越来越多学者的重视.

国内很多学者利用计量模型对政府隐性担保进行了分析. 韩鹏飞等人[16]通过回归分析的方

法, 考虑了债券特征、发行人特征、宏观经济及是否国有企业等因素, 发现政府隐性担保降低了
国有企业债券投资者的风险, 从而降低了信用利差. 同时结果显示信用评级越低, 对风险的降低
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效应越明显. 汪莉等人[17]将地方政府财政盈余与GDP比值作为政府隐性担保能力的代理变量,
研究了不同地区政府隐性担保对城投债发行利率的影响, 结果显示经济较为发达的地区, 政府的
隐性担保能力较强, 从而有利于降低城投债的发行利率. 钟辉勇等人[18]考虑了企业变量、债券

变量和地方财政收入变量, 利用统计方法分析了政府隐性担保对城投债的影响, 发现地方财政
收入的增加及有担保的情况有利于提高城投债的评级, 但对信用利差的降低无显著影响. 罗荣
华等人[19]利用地方财政因素、发行人因素和宏观因素等因素, 通过无担保城投债和有第三方担
保的城投债数据对比分析, 得到无担保城投债与有第三方担保的城投债在发行利差上并无明显
差别, 此结果说明市场认为无担保城投债背后存在着隐性担保, 同时地方政府的财力会影响城
投债的发行利差. 王博森等人[20]最先选取约化模型估计得到了隐性担保概率, 结果表明政府隐
性担保是影响我国债券价格的重要因素, 且AA评级中, 中央国有企业债券和地方国有企业债券
定价中, 政府隐性担保概率分别为39.9%和6.7%, 而相应的AA+评级中, 政府隐性担保概率分别
为33.9%和1.2%. 沈晓萍等人[21]利用2010-2018年城投债数据构建多元回归模型, 发现隐性担保
对城投债的发行利差产生了显著影响, 且在无担保时更强. 王剑峰等人[22]利用正交分解法剥离

出政府隐性担保的信息, 并利用计量模型研究发现城投公司混合所有制降低了政府隐性担保的
作用.

通过上述文献的研究可以发现政府隐性担保确实存在于我国债券之中, 对债券定价产生了
一定的影响. 但是, 目前我国的债券定价多数情况下使用国外现有模型, 而由于国内外市场存在
显著差异, 如何改进传统的模型使之符合国内市场变得十分重要. 所以, 本文将中国市场特有的
隐性担保考虑进结构化模型中, 使得债券定价公式更加符合中国市场, 以减小定价误差. §2假设
无风险利率服从Vasicek随机过程, 并且采取了模糊集的思想方法, 将政府隐性担保概率的大小
作为参数加入到违约时刻的偿付中, 得到适合中国市场的定价模型并求出含政府隐性担保债券
的定价公式. §3为利率模型参数估计, 首先基于最小二乘法的思路利用国债数据对Vasicek模型
中参数进行了估计. §4为债券市场的实证分析, 利用民营公司债数据及债券发行主体特征数据对
违约损失率进行估计, 最后分析得到不同类型公司债及不同行业公司债中的政府隐性担保概率
的变化规律. 如此处理, 可以大大简化整个估计过程, 避免将所有的参数合在一起估计, 从而导
致参数估计问题的复杂化. §5为总结与展望.

§2 债券定价模型

2.1 模模模型型型假假假设设设

1. 金融市场是完全的.

2. 公司的税前资产价值在风险中性测度Q下可写成
dVt

Vt
= rtdt + σvdWt, (1)

其中, rt为t时刻的利率, σv为常数, 表示资产收益的波动率, Wt为标准Brownian运动. 假设
税率为θ, 则公司资产的税后价值为V ∗

t = (1− θ)Vt.

3. 在风险中性测度Q下, 利率服从Vasicek过程
drt = a(b− rt)dt + σrdZt. (2)
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其中a, b, σr均为常数, Zt为标准Brownian运动. dWt和dZt的相关系数为常数ρ, 即
cov(dWt,dZt) = ρdt.

由以上假设可得, 一到期日为T的零息债券价格为[25]

Λ(r, t;T ) = exp (A(t;T )− rB(t;T )). (3)
其中

A(t;T ) =
1
a2

[B(t;T )− (T − t)]
(

a2b− σ2
r

2

)
− σ2

r

4a
B2(t;T ), B(t;T ) =

1
a

(
1− e−a(T−t)

)
.

4. 公司发行有限期限的债券. C, P和T分别表示所发债务的息票, 本金和期限. 则由上假设
可知公司避税部分为θC.

5. 当公司资产下降至一外生违约边界VB(rt, t;P, T )时, 发生违约, 令

VB(rt, t;P, T ) =
PΛ(rt, t;T )

1− θ
. (4)

若Vt > VB , 公司连续付息c. 若Vt < VB , 公司发生违约, 记α ∈ (0, 1)为违约损失率, 则此时
会有α部分的资产将会在清算过程中损失. 此时考虑政府可能出面的担保行为, 且假设政
府进行担保的可能性与其他因素相互独立, 若设公司隐性担保概率为p, 则概率意义下违约
时支付给债券持有者部分为

p(P + cT )Λ(rt, t;T ) + (1− p)(1− θ)(1− α)VB(rt, t;P, T ). (5)
即若政府对公司债务进行担保, 则债券持有人将有概率p得到按无风险债券市值折算的全

部本息的价值(若为零息债券令c = 0); 若政府不对公司债务进行担保, 则债券持有人将得
到公司经清算剩余全部税后资产.

首达时间是资产价值Vt首次触碰外生违约边界VB的时间, 即
τ = inf{t|Vt ≤ VB(rt, t;P, T ), t ∈ [0, T ]}. (6)

可以发现首达时间τ依赖于V和VB两个随机变量, 是由两个Brownian运动驱动的随机过程, 令

Xt = ln
[

Vt

VB(rt, t;P, T )

]
. (7)

则首达时间τ为Xt由上触碰至0的时间, 而Xt可通过Brownian运动的组合变换转换为一维随机过
程, 设初始时刻

X0 = ln
[

V0

VB(r0, 0;P, T )

]
> 0. (8)

2.2 零零零息息息债债债券券券模模模型型型

针对到期日为T , 面值为P的零息债券, 由(5)可得债券持有者的现金流d(s)可表示为
d(s) =

E
{
Pδ(s− T )1(T≤τ) + [pPΛ(rs, s;T ) + (1− p)(1− θ)(1− α)VB(rs, s;P, T )] δ(s− τ)1(τ<T )

}
.

(9)
其中, 1(·)为示性函数, δ(x)为狄拉克函数




δ(x) = 0, x 6= 0;
+∞∫
−∞

δ(x)dx = 1.
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(9)第一项表示: 若直到到期日未发生违约, 则需支付给债券持有者全部本金; 第二项表示: 若在
到期日之前发生违约, 在政府隐性担保的影响下, 债券持有者有p的概率得到按无风险债券价格

折算的全部本金PΛ(rτ , τ ;T ), 有1− p的概率得到公司的全部剩余资产

(1− θ)(1− α)VB(rτ , τ ;P, T ).
则由以上可得公司在0时刻发行的债务总值为

D(X, T ;α, p) =
∫ T

0

e−
∫ s
0 rudud(s)ds =

(1− αG(X, T ;T ))PΛ(r, 0;T ) + pαPΛ(r, 0, T )G(X, T ;T ). (10)
其中G(X, T ;T )的表达式由Ju Nengjiu等人[23]给出.

G(X, t;T ) = N

[
−X − µg(t;T )√

Σ (t;T )

]
+ e−2µg(t;T )X/Σ(t;T )N

[
−X + µg(t;T )√

Σ (t;T )

]
,

Σ (t;T ) = σ2
vt +

σ2
r

a2
[t + e−2a(T−t)B2(t)− 2e−a(T−t)B1(t)] +

2ρσvσr

a
[t− e−a(T−t)B1(t)], (11)

µg(t;T ) = −Σ (t;T )
2

, B1(t) =
1− e−at

a
,B2(t) =

1− e−2at

2a
.

证证证 记

G(X, t;T ) = EQ
0

[
e−

∫ T
0 rudu

Λ(r0, 0;T )
1(τ<t)

]
. (12)

对Xt运用Itó公式, 可得

dXt =

[
σ2

p(t;T )
2

− σ2
v

2

]
dt + σvdWt + σp(t;T )dZt, (13)

其中σp(t;T ) = σrB(t;T ), 定义与Q等价的新测度R, (12)等价于
G(X, t;T ) = ER

0

[
1(τ<t)

]
. (14)

接着做测度变换得

dWR
t = dWt + ρσp(t;T )dt, dZR

t = dZt + σp(t;T )dt,

此时(13)可重写为

dXt = −1
2

[
σ2

v + σ2
p(t;T ) + 2ρσvσp(t;T )

]
dt + σvdWR

t + σp(t;T )dZR
t =

− σ2(t;T )
2

dt + σ(t;T ) ¯dWR
t , (15)

其中dW̄t是一维标准Brownian运动.
σ(t;T ) =

√
σ2

v + σ2
p(t;T ) + 2ρσvσp(t;T ). (16)

函数G(X, t;T )服从倒向Kolmogorov方程

−∂G

∂t
− 1

2
σ2(t;T )

∂G

∂X
+

1
2
σ2(t;T )

∂2G

∂X2
= 0, (17)

边界条件为G(X, 0;T ) = 0, G(0, t;T ) = 1. 显然, (10)中的G(X, t;T )满足边界条件, 那么需要检
验其是否满足(17). 直接计算得出

∂G

∂X
= −n

(
X − Σ/2√

Σ

)
1√
Σ
− n

(
X + Σ/2√

Σ

)
eX

√
Σ

+ eXN

(−X − Σ/2√
Σ

)
, (18)

∂2G

∂X2
= n

(
X − Σ/2√

Σ

)
X − Σ/2

Σ
3
2

+ n

(
X + Σ/2√

Σ

)
eX(X + Σ/2)

Σ
3
2

− (19)

2n

(
X + Σ/2√

Σ

)
eX

√
Σ

+ eXN

(−X − Σ/2√
Σ

)
,
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∂G

∂t
= n

(
X − Σ/2√

Σ

)[
X0σ

2(t;T )
2Σ

3
2

+
σ2(t;T )

4Σ
1
2

]
+ (20)

eXn

(
X − Σ/2√

Σ

)[
Xσ2/(t;T )

2Σ
3
2

− σ2(t;T )
4Σ

1
2

]
.

其中n(x) = n(−x) = e−
x2
2 /
√

2π 为标准正态分布密度函数. 将(18)-(20)代入(17), 就可证
明G(t;T,X0)满足(17).

对任意随机变量x̃, f(t)为其密度函数, 则期望E[δ(x̃ − x)] =
∫ +∞
−∞ δ(t − x)f(t)dt = f(x).

由(4), 可记(1− θ)VB(rs, s;P, T ) = PΛ(rs, s;T ) = PEQ
s [e−

∫ T
s

rudu], 则可得

P

∫ T

0

EQ
0

[
e−

∫ s
0 ruduEQ

s [e−
∫ T

s
rudu]δ(s− τ)1(τ<T )

]
ds = (21)

P

∫ T

0

EQ
0

[
e−

∫ T
0 ruduδ(s− τ)1(τ<T )

]
ds =

PΛ(r, 0;T )
∫ T

0

EQ
0

[
e−

∫ T
0 rudu

Λ(r0, 0;T )
δ(s− τ)1(τ<T )

]
ds =

PΛ(r, 0;T )
∫ T

0

ER
0

[
1(τ<T )

]
ds = PΛ(r, 0;T )G(X, T ;T ).

根据(9)和(21), 可得0时刻的债务总值为

D(X, T ;α, p) =
∫ T

0

EQ
0

[
e−

∫ s
0 rudu

(
Pδ(s− T )1(T≤τ)

)]
ds+ (22)

∫ T

0

EQ
0

[
e−

∫ s
0 rudu

(
pPEQ

s [e−
∫ T

s
rudu]δ(s− τ)1(τ<T )

)]
ds+

∫ T

0

EQ
0

[
e−

∫ s
0 rudu

(
(1− p)(1− α)PEQ

s [e−
∫ T

s
rudu]δ(s− τ)1(τ<T )

)]
ds =

PEQ
0

[
e−

∫ T
0 rudu1(T≤τ)

]
+

pPΛ(r, 0;T )G(X, T ;T ) + (1− p)(1− α)PΛ(r, 0;T )G(X, T ;T ) =

PΛ(r, 0;T )(1−G(X, T ;T ))+

(1− α)PΛ(r, 0;T )G(X, T ;T ) + pαPΛ(r, 0;T )G(X, T ;T ).
整理(22)可得公式(10).

与无政府隐性担保的情况相比[23], (10)多出一项pαPΛ(r, 0;T )G(X, T ;T ), 此项为正, 说明
相比于无政府隐性担保的情况, 考虑政府隐性担保的债券价值更高. 若令p = 0, 相当于无政府隐
性担保的情况.

2.3 一一一次次次性性性付付付息息息模模模型型型

为简化模型而不影响本文的结果, 本小节假设债券为一次性付息的付息债券, 在到期日一
次性付息为C, 则可得在任意时刻s(s ≤ T )债券持有者的现金流d(s)可表示为

d(s) = E[(P + C)δ(s− T )1(T≤τ) + [p(P + C)Λ(rs, s;T )+

(1− p)(1− θ)(1− α)VB(rs, s;P, T )]δ(s− τ)1(τ<T )].
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由以上可得, 公司在在0时刻发行的债务总值为
D(X, T ;α, p) = (1− αG(X, T ;T ))PΛ(r, 0;T )+

CΛ(r, 0, T )[1−G(X, T ;T )] + p(αP + C)Λ(r, 0, T )G(X, T ;T ).

§3 模型参数
模型中涉及的变量大致可分为: 第一类为公司债发行主体的变量, 包括公司的资产价值V及

资产波动率σV ; 第二类为公司债自身的特征变量, 包括公司债的剩余到期时间τ̂及票面利率c等;
第三类为利率模型参数, 包括无风险利率r、利率的波动率σr及其他参数a, b; 剩余参数还包括利
率与资产价值的相关系数ρ、税率θ、公司的违约损失率α以及政府的隐性担保概率p.

公司资产价值和资产收益波动率都是不可观测的, 依据Eom等[12]的做法, 采用股票市值和
全部负债账面价值的和作为公司资产价值的代理变量. 根据Schaefer等[24]发现资产波动率σv与

股票收益波动率σE的关系近似满足

σv = (1− L)σE , (23)
以此来近似计算公司资产收益的波动率. 其中, L为公司的杠杆率, 即负债与资产价值之比. 在每
个债券观测样本时刻t, 计算t时刻前150个交易日公司股票收益的波动率作为σE的代理变量.

计算每一只零息债券时, 选择1年期的中债国债即期收益率作为无风险利率r0的代理变量.
其次, 估计Vasicek模型中其他参数a, b, σr时,由于国债不存在违约情况, 可利用息票剥离的思想,
通过下面的(24)将息票Cg以到期收益率r̃贴现至观测时刻t, 观测价格P̂与息票的贴现价格差即为

对应零息债券在时刻t的近似观测价格P̃ , 即
P̃ = P̂ − Cg Σ

i
e−r̃(ti−t). (24)

其中, ti为观测日至到期日的剩余付息时刻, 转换为零息债价格后, 通过非线性最小二乘法求
得Vasicek随机利率模型的参数集{a, b}的估计值, 得到a = 1.0210, b = 0.0360. σr的计算方法

与σE一样, 选取观测样本前150个交易日的1年期国债利率的波动率作为代理变量[14].

由于国内债券市场起步晚, 违约损失率α的数据有所缺失, 本文利用市场交易数据采用最
小二乘法间接得到: 收集民营企业的债券数据, 由于政府对民营企业债的隐性担保概率为0,
即p = 0. 此时, 在其他参数已经确定的情况下, 利用民企债券的市场价格及债券价格论证公式
(10), 通过最小二乘法计算可得α的估计值, 具体做法如下.

首先, 将观测到的付息债价格转换为零息债价格, 由于公司债存在违约情况, 直接用(24)存
在较大误差, 故假设付息债券的付息日为每期期末, 记息票支付日为T1, T2, T3, · · · , Tm, 息票率
为c, 则付息债券价格P̂ (t, Tm)可转换为零息债券价格

P̃ (t, Tm) = P̂ (t, Tm)− c
m

Σ
i=1

P (t, Ti). (25)

(25)将付息债的息票部分看做具有违约风险的零息债券, 相较于直接利用(24)所得零息债券市场
价格结果误差更小. 接着, 记目标函数Y = ΣN

i=1(P̃i − Pi)2, 其中N表示所用的民企债的数据个

数, P̃i为债券的实际观测价格所得相应零息债券数据, Pi为由(10)得到的债券的理论价格, 求使
得Y最小时的α的值作为理论值的估计值. 为此, 可将(10)改写为P = A + Bα, 其中

A = PΛ(r, 0;T ), B = −PΛ(r, 0;T )G(X, T ;T ). (26)
注意到上式中不含有待定参数p, 直接在Y的表达式中对α求导, 并令其导数值为0, 可得α估计值
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的计算公式为
ΣN

i=1(P̃i −Ai)Bi

ΣN
i=1B

2
i

. (27)

其中Ai, Bi分别为第i个观测价格P̃i处的实际数据代入公式(27)计算所得的A,B对应值.
得到违约损失率α的估计值以后, 利用地方国有企业和中央国有企业的债券数据, 采用同样

的方法计算, 可得到政府的隐性担保概率p估计值的计算公式为
ΣM

i=1(P̃i − Ci)Di

ΣM
i=1D

2
i

. (28)

其中, M为国企债(央企债)的数据个数, Ci, Di分别为第i个观测价格P̃i处的实际数据代入下面的

公式(28)中计算所得的C, D对应值

C = PΛ(r, 0;T )[1− αG(X, T ;T )], D = αPΛ(r, 0;T )G(X, T ;T ). (29)
模型中税率的估计参考解文增[14]的做法, 根据我国税法的规定, 目前公司的所得税为25%,

结构化模型参数估计方法及数据来源见表1.

表 1 利率模型参数估计

参数 参数名称 参数估计方法 数据来源

c 息票 给定 Wind数据库

τ̂ 剩余到期时间 给定 Wind数据库

V 资产价值 公司负债加上股票市值 Wind数据库

σE 股票收益波动率 样本时刻前150个交易日的股票收益的波动率 Wind数据库

θ 税率 0.25 无

r0 无风险利率 1 年期的国债即期收益率 Wind数据库

a, b 利率模型参数 计算得到 无

σr 利率波动率
样本时刻前150个交易日1年期国债 Wind数据库

即期利率的波动率

ρ 相关系数 1年期国债即期利率与公司股票收益的相关系数 Wind数据库

α 违约损失率 计算得到 无

p 隐性担保概率 计算得到 无

假设某一公司发债的本金为100元, 利率r0 = 0.03, 期限T = 10, 利率的波动率σr = 0.25, 参
数a, b如上文所得a = 1.0210, b = 0.0360, 税率θ = 0.25, 那么根据(4)可得公司的违约边界随债券
的到期时间变化如图1. 从图中可以看出, 随着到期时间变短, 违约边界变大, 这与债券价格变化
一致.

§4 实证结果分析及对比
本文国债及公司债的样本特征数据及交易所国债即期收益率均来自Wind数据库, 剩余期限

包括1-10年, 时间间隔为1年. 选取2010年至2023年月度数据作为观测样本, 并对样本数据进行筛
选:首先,本文研究对象仅限于固定利率且不含权债券,故剔除浮动利率及累进利率债券,同时含
有回售权或提前偿还条款的公司债也不在本文研究范围, 予以删除. 其次, 本文剔除掉发行主体
不在A股上市的公司债样本. 接着, 类似Eom等[12]的做法, 由于剩余期限过短误差较大, 故删除
剩余期限不到一年的观测样本. 处理后得到216家A股上市公司发行的422只债券, 共计12983个
月度观测数据. 其中55家民营企业债券数据1938个, 106家地方国有企业债券数据5424个, 55家中
央国有企业债券数据5621个.
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图 1 违约边界随到期时间变化情况

表 2 公司债样本特征统计

公司类型 公司个数 债券个数 样本个数

全部 216 422 12983

民营企业 55 72 1938

地方国有企业 106 183 5424

中央国有企业 55 167 5621

特征 均值 标准差 最大值 最小值 中位数

发行规模(亿元) 8.26 8.88 45.00 0.50 5.00

民营企业 发行期限(年) 6.35 2.73 10.00 1.00 7.00

票面利率(%) 6.05 1.20 8.50 3.18 6.10

发行规模(亿元) 13.30 10.12 70.00 1.00 10.00

地方国有企业 发行期限(年) 6.19 2.55 10.00 1.00 5.00

票面利率(%) 5.12 1.13 8.20 2.58 5.14

发行规模(亿元) 29.98 31.60 160.00 2.20 20.00

中央国有企业 发行期限(年) 6.80 2.64 10.00 1.00 7.00

票面利率(%) 4.49 0.90 8.50 2.39 4.75

表2列举了不同类型公司债及其发行主体样本的特征, 包括公司债的发行规模、发行期限、
票面利率, 根据债券发行期限不同, 发行期限在1年至10年属于中期债券, 本文公司债属于中期
公司债. 由表中数据, 可以发现: 首先, 民企债、国企债和央企债的发行规模在逐渐增大. 其
中, 民企债平均发行规模为8.26亿, 地方国企债平均发行规模为13.30亿, 央企债的平均发行规模
为29.98亿. 对比表3可以发现民营企业、地方国有企业、中央国有企业的资产价值与市值规模
成递增趋势, 这说明公司规模越大所需资金规模也越大, 同时融资能力更强, 因此债务发行规模
也越大, 杠杆率也更高.

表 3 样本公司资产结构特征统计

特征 均值 标准差 最大值 最小值 中位数

资产价值(亿元) 269.44 452.07 2368.55 4.65 112.43

民营企业 市值(亿元) 109.17 177.52 1037.36 2.86 49.05

杠杆率(%) 0.5450 0.1338 0.8141 0.1546 0.5489

资产价值(亿元) 600.53 802.47 9194.15 7.18 345.27

地方国有企业 市值(亿元) 222.97 283.65 3292.46 5.39 129.50

杠杆率(%) 0.5706 0.1617 0.8781 0.0694 0.6104

资产价值(亿元) 4685.55 6098.53 27331.90 14.97 2482.07

中央国有企业 市值(亿元) 1903.39 3300.80 14987.53 13.62 728.91

杠杆率(%) 0.6225 0.1411 0.8785 0.0686 0.6561
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接着, 民企债、国企债和央企债三种类型债券的平均票面利率呈现出后者比前者减小的特
征. 其中, 民企债的平均票面利率为 6.05%, 国企债的平均票面利率为 5.12%, 央企债的平均票面
利率为 4.49%. 这是由于相对于民企债而言, 投资者认为国企债与央企债的所承担的风险更小,
所以要求的回报也更低.

下面的实证分析将债券分为三个不同的维度展开: 债券发行主体的性质, 债券发行主体的
行业, 债券的剩余期限.

首先, 将全部公司债券样本的违约损失率看成一个常数, 由于政府对于民营企业不存在隐
性担保, 因此对民企债而言, 政府隐性担保概率p = 0. 在其他参数确定的情况下, 利用民企债交
易数据通过(27)计算得到平均违约损失率α. 之后利用地方国有企业及中央国有企业债券的交易
数据通过(28)计算得到不同类型债券的政府的平均隐性担保概率p, 计算结果见表4.

表 4 不同类型债券的违约损失率及隐性担保概率

类型 违约损失率 政府隐性担保概率

民营企业 0.1085 0

地方国有企业 0.1085 0.6282

中央国有企业 0.1085 0.7059

由表4可得, 不同类型的债券政府的隐性担保概率也不同. 根据国企债和央企债的交易数据
计算可得, 中央国有企业债券的平均隐性担保概率为0.7059, 明显高于地方国有企业债券的平均
隐性担保概率0.6282, 这说明债券人认为当公司发生违约时, 中央政府相对于地方政府的兜底概
率更大, 与文[20]结果一致. 这是因为中央国有企业的经营管理大部分受制于中央政府, 关系到
国家的经济命脉, 政府对其债务的担保意愿较强. 同时相较于地方政府, 中央政府的财力更好,
对债务的兜底能力更强. 因此, 中央政府对央企债的担保意愿及担保能力相对于地方政府对地方
国企债更高.

然后, 将相同行业的违约损失率看成一个常数, 则按照Wind行业分类, 计算出不同行业的
平均违约损失率及政府隐性担保概率, 结果见表5.

表 5 不同行业的平均违约损失率及隐性担保概率

Wind行业分类 违约损失率
地方国有企业债的 中央国有企业债的

隐性担保概率 隐性担保概率

材料 0.0622 0.2529 0.3490

工业 0.0940 0.5158 0.6055

房地产 0.1875 0.8396 0.9086

公用事业 0.1308 0.8278 0.8034

能源 0.1752 0.7309 0.5298

可选消费 0.1130 0.6412 0.8163

信息技术 0.2183 0.8146 0.9244

由表5可知, 整体来看, 材料行业的违约损失率最低为0.0622, 工业行业的违约损失率也较低
为0.0940, 这是由于材料与工业属于有形资产密集的行业, 有形资产密集产业在发生违约后, 可
将其资产进行拍卖从而有较高的回收率; 而信息技术行业的违约损失率最高为0.2183, 这是由于
其属于技术密集型行业, 其无形资产占比较高, 用于抵押的存货和固定资产较少, 一旦发生违约,
相应的回收率也难以达到较高水平. 而针对信息技术行业, 国家高度重视并提出一系列的政策
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鼓励信息技术的发展, 这说明政府对于信息技术业存在着一定的隐性担保, 且从计算结果可以
看出中央政府及地方政府的隐性担保概率达到了0.9244和0.8146. 同时可以看到房地产行业的违
约损失率为0.1875, 高于平均违约损失率, 这是由于虽然房地产行业也属于有形资产密集行业,
但其杠杆率普遍较高, 当违约发生时, 由于其负债过高使得违约损失率并不会过低. 但国家及
各地政府出台了一系列利好政策支持房地产市场平稳健康发展, 比如延长了“金融16条”的期限,
2023年7月28日以来, 二三线城市陆续出台楼市优化政策等. 这也体现在政府隐性担保概率相对
较高, 中央政府及地方政府的隐性担保概率分别为0.9086和0.8396, 说明政府部门对房地产行业
有着较强的担保意愿.

表 6 不同剩余到期时间的违约损失率及隐性担保概率

剩余到期时间 违约损失率
地方国有企业债的 中央国有企业债的

隐性担保概率 隐性担保概率

1 < τ < 5 0.1055 0.6740 0.8186

1 < τ < 2 0.0625 0.6754 0.8715

2 < τ < 3 0.1095 0.6905 0.8576

3 < τ < 4 0.1908 0.7446 0.8327

4 < τ < 5 0.2052 0.7175 0.8151

注: 由于民企债样本数据量限制, 只有剩余期限在1-5年的计算结果

最后, 按照剩余到期时间不同, 计算公司的违约损失率及政府对国企债的隐性担保概率. 由
表6数据可得, 随着剩余到期时间的增加, 违约损失率呈现出明显的期限特征: 离到期日越远, 违
约损失率越大. 实际市场中, 债券的剩余到期时间越长, 不确定性因素越大, 债券的违约概率越
大. 从模型来看, 剩余到期时间越短, 债券的违约概率变小, 债券持有者理论所得将会变大, 从而
使得计算所得违约损失率变小. 地方国企债的政府的隐性担保概率随着剩余到期时间增加呈现
增长趋势, 与此相反, 央企债的政府隐性担保概率随着剩余到期时间的增加呈现下降趋势. 也就
是说地方国有企业对剩余到期时间更长的债券担保意愿更强, 这可能是由于其需要以高担保吸
引债券投资者的长期投资意愿, 使其长期持有债券. 而中央国有企业对剩余到期时间短的债券
担保意愿更强, 这可能是由于中央国有企业债本身风险较低, 更倾向于保证即将到期的债务不违
约.

§5 结论
本文从理论和实证两方面研究了中国政府对公司债的隐性担保问题. 在理论模型方面, 提

出了存在赋税及变化违约边界的政府隐性担保债券的定价模型: 考虑Vasicek利率模型下变化的
违约边界, 将政府的隐性担保概率作为概率常数加入债券定价模型中, 在概率意义下求解得到了
适合中国债券市场的零息债券价格的解析表达式. 基于此定价公式, 可进一步对含有政府隐性
担保的债券进行理论分析.

在实证方面, 首先需要进行付息债与零息债的转化, 本文将单位零息债券价格作为贴现因
子, 将市场中付息债的价格转化为零息债价格进行计算, 与将息票全部贴现的价格转换相比误差
更小. 其次, 要对模型参数进行估计: 针对Vasicek模型中待估参数, 利用国债数据进行估计使得
无风险利率的参数估计更加精确; 而由于国内市场中违约损失率的缺失, 本文提出: 已知政府对
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民企债的隐性担保概率为0, 确定其他参数后, 利用最小二乘法对违约损失率进行估计, 使得结
果更加符合中国公司特征. 接着, 利用所得的违约损失率, 对地方国有企业债和中央国有企业债
的政府隐性担保概率进行了实证分析: 结果显示, 利用民企债计算得到公司的平均违约损失率
为0.1085, 地方国有企业债的政府隐性担保概率为62.82%, 中央国有企业债的政府隐性担保概率
为70.59%; 按照不同行业及剩余到期时间对违约损失率和政府隐性担保概率与进行了分析, 发
现随着剩余到期时间的变长, 违约损失率也在变大, 而地方国有企业债与中央国有企业债的变化
趋势相反; 按照不同的行业进行分析, 发现材料的违约损失率最低为0.0622, 信息技术行业的违
约损失率最高为0.2183, 同时信息技术与房地产行业的政府隐性担保概率相对较高.

本文在损失率的假设上确实存在一定的误差, 主要是由于目前已违约债券偿付数据的缺失,
导致无法根据市场对不同类型的债券违约损失率进行合理的估计, 只能对此进行假设. 随着债
券违约事件的频发, 待统计数据完整可按照本文逻辑将违约损失率进行替换, 或在之后的研究中
对此部分进行改进, 将不同类型企业的违约损失率参数分别进行估计. 同时, 本文所考虑违约边
界尽管与利率有关, 其实是债务组合的贴现, 而实际中不同行业、不同类型的企业的违约边界并
不相同. 而流动性作为债权定价的一个重要因素, 本文模型中并未体现, 这些将是之后研究的改
进之处.
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Abstract: The bond pricing model is extended by introducing the parameters of government

implicit guarantee probability and default loss rate, and under the assumption that the interest rate

follows the Vasicek model, a dynamic bond pricing formula with taxation and variable default bound-

ary is derived in the probability sense. An empirical analysis of the government implicit guarantee

probability is conducted using different types of corporate bond data in the bond market. The default

loss rate in the domestic market is estimated by using private enterprise bond data combined with the

least squares method. Based on the bond pricing formula, the government implicit guarantee effect

for central enterprise bonds and state-owned enterprise bonds is analyzed separately. The research

results show that: First, the implicit guarantee probability of central enterprise bonds is higher than

that of state-owned enterprise bonds; Second, the default loss rate and implicit guarantee probability

vary greatly across different industries, with materials and industry having lower default loss rates,

and information technology and real estate having higher implicit guarantee probabilities; Third, the

lower the remaining maturity of corporate bonds, the lower the default loss rate, showing obvious term

structure characteristics, while the implicit guarantee probability of local state-owned enterprise bonds

and central state-owned enterprise bonds show opposite trends.
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