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【摘要】本文使用数值模拟的方法定量分析了企业破产机制对负债融资企业的债券信用利差的影响。模拟结果显示，

随着破产重整期间的增加，企业债券信用利差随之增加。讨价还价能力在债权人和股东之间的分配格局虽然对企业融资决

策产生显著影响，然而信用利差对该变量缺乏足够的敏感性。企业税率、企业资产波动率、企业破产成本、企业财务危机成

本等非破产机制因素也在一定程度上影响甚至改变了破产机制对信用利差的影响程度和方式。
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企业破产机制、融资决策与债券信用利差

一、企业破产机制分析

2006年 8月 27日，相关部门在对原有企业破产法进行
修订的基础上出台了新的《企业破产法》。现行《企业破产法》

进行了诸多新的变革，其中最为重要的一项突破是引入了重

整制度。重整制度是指当债务人企业无力对债权人进行偿付

时，不是立即对其财产进行清算，而是在法院的主持下由债务

人和债权人达成协议，制定重整计划，并规定在一定的时间

内，债务人企业按照重整计划的规定清偿债务，同时债务人企

业可以继续经营业务。重整制度的显著特征是一旦重整程序

开始，“中止规则”开始生效，重整期间内债务人自行管理财产

和营业事务。在不同的破产机制下，债务人企业和债权人对企

业价值的请求权利和行为具有很大的差异性，从而导致其受

偿水平的差异。如果选择破产清算来解决债务人企业的财务

危机，那么按照“绝对优先权原则”债权人将优先被偿付，而企

业所有者———股东最后受偿。

重整制度作为当今流行的一种破产机制，其自身特征在

很大程度上影响了债权人和股东的受偿水平，同时债权人和

股东在重整计划制定过程中的讨价还价能力、债务人企业的

税率、财务危机成本以及企业资产波动率等因素都将影响双

方的受偿水平。在私下债务重建程序下，企业价值在债权人和

股东之间的分配格局，主要受到债务人企业和债权人自身行

为特征的影响。本文中的债权人是指债务人所发行的企业债

券的持有者。由于在不同的破产机制下，债权人得到清偿的水

平具有差异性，因此企业通过发行债券融资时，潜在的投资者

要求不同的风险溢价，从而导致不同的债券市场价格，债务人

企业的最优资本结构也随之发生变化。

选择何种破产机制是债权人和股东基于自身利益最大化

讨价还价的结果，讨价还价博弈均衡的结果决定了企业价值

在债权人和企业股东之间的分配格局。如果使用重整期间的

概念对解决企业财务危机的三种机制进行分类，则可以发现：

如果重整期间为零，此时企业在违约之后立即被破产清算；由

于私下债务重建并没有时间上的限制，在私下债务重建程序

下，重整期间无穷大；如果重整期间处于两者之间，则为重整

程序。本文将根据 Francois和Morellec（2004）推导的永久性债
券定价公式，使用数值模拟的方式定量分析重整制度预期下

影响债券价格以及最优资本结构的因素。本文首先分析了重

整制度对债务人企业最优资本结构和债券信用利差的影响，

在此基础上分析了企业破产成本、企业税率、股东的讨价还价

能力、企业财务危机成本、企业风险等因素对企业资本结构以

及债券价格的影响。

二、企业破产机制与债券信用利差

对于任意利息 c，企业债券的信用利差可定义如下：

y（d，c）越 c
D（d，c）原r

现在我们来分析决定企业债券信用利差水平的因素。首

先考虑重整期间 d对信用利差的影响。从模拟结果图 2可以
看到，随着债务重整期间 d的增加，信用利差也随之增加。这
是因为在已定的分析框架中，债务重整对信用利差存在两种

方向相反的效应。第一种是破产清算概率随着 d的增加而下
降，债权人事后承担的清算费用不会很快发生或者不会发生。

第二种效应是在债务重整期间内，债务人对债权人的偿付低于

债务契约规定的水平。模拟结果显示第二种效应超过第一种

效应，从而企业债券的信用利差随着观察期间的增加而增加。

由图 3可知，破产成本与企业债券的信用利差之间存在
负相关关系。较高的破产成本导致信用利差的下降。从前述分

析可知，破产成本较高时，债务人违约时企业资产价值较高，

图 1 企业破产机制及转换

财务困境企业 破产机制院非司法途径 私下债务重建
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这将导致信用利差的上升。但是较高的破产成本导致企业杠

杆比率的下降，这又导致信用利差的下降。当第二种效应大

于第一种效应时，信用利差就表现为随着破产成本的增加而

下降。破产成本对信用利差的这种影响，随着重整期间的变化

而变化。当 d=0时，两者信用利差相差约为 25bp；当 d=10
时，两者相差约 15bp。

图 4显示企业税率与信用利差之间存在正相关关系。随
着企业税率从 15%增加到 25%，在 d=10时，企业债券的信用
利差从 120bp增加到 230bp。税率对企业债券的信用利差存
在显著影响。尽管企业税率的增加将导致企业违约临界值的下

降，但是它更鲜明地影响了企业杠杆比率的选择。两种效应综

合作用的结果是信用利差随着税率增加而呈上升趋势。

图 5揭示出财务危机成本与信用利差之间存在的关系较
为复杂，并且这种相关度随着重整期间的增加而变化。在 d=0
时，财务危机成本并不影响信用利差，此时信用利差约为125bp。
然而当 d=10时，信用利差从高财务危机成本时的 125bp增
加到低财务危机成本时的 214bp。这源自于财务危机成本两
种效应累加的效果。随着财务危机成本的上升，负债企业选择

在企业价值较低时违约，这有助于信用利差的下降。同时财务

危机成本的增加使债务人选择的杠杆比率也随之下降。

企业资产波动率对信用利差的影响是多方面的。一方面

随着企业资产波动率的增加，负债企业选择在企业价值较低

时违约，从而降低信用利差。另一方面，企业资产波动率的增

加使得企业选择较低的杠杆比率，从而也会降低信用利差。企

业资产波动率这两种效应在同一方向上的累积，使得债券的

信用利差随着资产波动率的上升而下降。但问题还在于随着

滓的增加，债务人企业发生破产清算的概率迅速增加，从而导
致企业债券信用利差显著上升，如下表所示。

模型
设定

重整观察
期间

d越0
d越5
d越10
d越0
d越5
d越10
d越0
d越5
d越10
d越0
d越5
d越10
d越0
d越5
d越10

杠杆比率
渊%冤

61.96
67.25
68.02
58.14
58.14
65.50
67.07
69.93
70.63
58.57
62.94
63.83
61.96
65.36
65.44

违约
临界值

37.82
53.27
55.22
32.51
50.85
53.24
45.40
63.91
66.34
35.39
51.07
53.61
37.82
46.41
46.45

破产清算
概率渊%冤

4.24
2.04
1.04
14.48
9.30
6.04
7.68
3.69
1.88
3.42
1.78
0.94
4.24
1.30
0.57

信用利差
渊bp冤

123
173
181
175
259
272
104
160
170
117
166
175
123
151
152

基准
模型

滓=0.25

渍=0.07

r=0.08

琢=0.50

数值模拟结果比较静态分析表
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图 3 信用利差作为重整期间 d和破产成本的函数
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图 2 信用利差作为重整期间 d的函数
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图 4 信用利差作为重整期间 d和企业税率的函数
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图 5 信用利差作为重整期间 d和财务危机成本的函数
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当 滓拉动信用利差上升的效应强过反方向上的效应时，

信用利差随着企业资产波动率的上升而增加。此外，从图 6可
以看到，当 滓=0.25且 d=10时，信用利差约为 275bp。而在其
他条件相同的情况下，企业资产波动率下降到 滓=0.15，信用
利差增加到 110bp。此时企业资产风险与信用利差之间存在
正相关性。

从图 7可以看到，信用利差与无风险利率呈现出负相关
关系，企业债券信用利差随着无风险利率上升而下降，这一观

点被诸多的经验研究所证实。虽然随着无风险利率的上升，负

债企业选择在企业价值较高时违约，这将导致企业债券信用

利差的上升，然而无风险利率的增加使得企业资产价值随机

过程的漂移项增加，从而债权人要求的风险溢价下降。并且无

风险利率作为宏观经济的指示变量，其值的上升，表明宏观经

济处于扩张阶段。潜在的企业债券投资者基于良好的预期，在

投资时较少关注债券安全，并且愿意承担相对于经济衰退阶

段更高的风险。因此随着无风险利率的增加，信用利差反而随

之下降。当第二种效应超过第一种效应时，债券风险降低，从

而信用利差下降。

现在我们来考察股东的讨价还价能力影响信用利差的方

式。图 8显示出在最优杠杆比率时，讨价还价能力在债权人和
股东之间的分配状态对信用利差影响甚微。这源自于讨价还

价能力对信用利差所产生的两种截然不同的效应。第一种效

应是股东的讨价还价能力影响了其对违约临界值的选择。浊
值越高，负债企业选择在企业价值较高时违约，加大了信用利

差。第二种效应是随着股东讨价还价能力的增强，企业的财务

危机成本增加，从而使得企业债券缺乏吸引力，最优财务杠杆

比率反而下降，信用利差水平降低。两种效应的效果相互抵

消，从而使得信用利差对股东讨价还价能力缺乏敏感性。讨价

还价能力在债权人和股东之间的分配格局显著地影响了债务

人企业对最优财务杠杆比率的选择，但是对信用利差的影响

却非常有限。

三、结论

本文主要根据 Francois 驭 Morellec（2004）的分析框架，使
用数值模拟的方式定量分析破产机制特别是重整制度对企业

融资决策及债券信用利差的影响。模拟结果显示，破产重整期

间以及重整期间内发生的财务危机成本对企业股东的违约

决策以及债券信用利差都产生了显著的影响。讨价还价能力

在企业股东和债权人之间不同的配置状况，将影响企业最优

资本结构的选择，从而讨价还价能力配置状况将对企业的融

资决策产生重要影响。然而，信用利差对讨价还价能力在债

权人和股东之间的配置状态缺乏足够的敏感性。本文也分析

了其他的因素如企业税率、企业资产波动率、无风险利率等因

素影响企业债券信用利差的机制。数值模拟结果显示，现行

《企业破产法》的实施将对我国企业以及潜在的企业债券投资

者产生显著影响，从而影响企业的负债融资决策以及企业债

券的定价。
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图 7 信用利差作为重整期间 d和无风险利率的函数
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图 8 信用利差作为重整期间 d的函数

图 6 信用利差作为重整期间 d和企业资产波动率的函数
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