
2005年5月23日，中国人民银行颁布的《短期融资券管理

办法》规定，符合一定条件的中华人民共和国境内具有法人资

格的非金融企业可以在银行间债券市场发行短期融资券，最

长期限不得超过1年。

一、短期融资券信用评级结果的非合理性

要保证短期融资券市场的健康发展，妥善解决其定价问

题是关键。由于短期融资券有信用风险，它的发行利率高于无

风险利率，差值称为利差。企业短期融资券的定价依据主要是

其信用等级。从理论上来说，信用风险越大利差越大，信用风

险越小利差越小。但经检验发现，我国的短期融资券市场存在

信用级别与利差关系倒挂的现象，即低信用级别融资券的平

均利差显著低于高信用级别融资券的平均利差。

短期融资券的评级业务主要由国内几家大的信用评级机

构承担，评级考虑的因素主要有企业财务状况、行业前景、经

营管理能力等，既有客观性因素，也有主观性因素。各评级机

构对上述各类因素赋予的权重并不一致，采用的具体指标也

不尽相同，因此评级尺度不一致，使得评定的信用等级未能准

确反映短期融资券的信用风险大小。笔者认为，应先找到一种

统一的且能合理测度短期融资券发行主体的信用风险的计量

方法，然后根据此方法测算的结果对短期融资券进行正确评

级，最后确定合理的利差。

二、基于默顿模型和违约距离（DD）的信用风险计量方法

默顿模型的核心思想是：对一个有负债的公司而言，股票

可以被看成是对公司未来资产价值的看涨期权，负债可以被

看成是期权的执行价格。即在债务到期日，如果资产价值高于

负债价值，那么股东的最优策略是执行期权，偿付债务，否则

就不执行期权，选择违约。在默顿模型中，公司的违约概率就

是公司的资产价值低于负债价值的概率，违约概率越大，公司

的信用风险就越高。KMV模型的基本思想与默顿模型一致，

并对默顿模型进行了改进。本文拟采用默顿模型作为基准模

型并借鉴KMV模型的违约距离来测度信用风险。

默顿模型中的资产价值（V）和资产价值波动率（滓V）并不

能直接观测，需要用可观测的数据进行推算。其方法之一是在

股票价格（S）和资产价值（V）之间以及股票收益波动率（滓S）

和资产价值波动率（滓V）之间建立方程组，然后求解：

St越Vt·N（d1）原X·e-r伊子·N（d2） （1）

表示标准正态分布的概率函数；X表示公司的

负债；r表示无风险利率；子表示存续期限。计算出V和滓V之后，

可根据KMV模型求解违约距离：

其中：DP被称为“违约点”，与公司的负债有关；KMV公

司通过对实际违约数据的分析发现，当资产价值下降到短期

债务加上长期债务的一半时，公司开始违约，于是设定DP=短

期负债+1/2伊长期负债；E（V）是资产价值的期望值；KMV模

型把违约距离对应到预期违约频率（EDF），EDF值与违约距

离大小和预测时期长短有关。比如，DD值等于2，预测时期为1

年，那么EDF值可根据以下公式计算得到：

违约距离越大，对应的违约频率越小；违约距离越小，对

应的违约频率越大。因此，尽管由于实际违约数据的缺乏使得

现阶段在我国建立起从违约距离到EDF的对应比较困难，但

可以通过违约距离的大小初步判别信用风险的大小。

三、实证研究

1. 样本的选择。由于推算资产价值和资产价值波动率需

要获得公司公开发行的证券价格和收益波动率的数据，笔者

选择2006年5月至2006年12月沪深两市上市的公司发行的1年

期短期融资券为研究对象，并且剔除了有H股或B股的发行公

司，符合条件的样本共36个。

2. 数据描述。本文的股票价格数据来自于国泰安数据

库；公司负债数据来自于样本公司的前期财务报表，用母公司

财务报表数据进行整理计算，并取X=DP=流动负债+1/2伊长

期负债；无风险利率为同期央行票据利率，期限子为1年。

3. 股票收益波动率的计算。计算各短期融资券发行前1

其中：d1=［ln（Vt/X）+（r+ 滓v）子］/滓V 子姨 ；d2=d1原滓V

【摘要】本文借鉴默顿模型和KMV模型研究短期融资券的定价问题。通过实证研究，发现违约距离与实际发行利差间

呈负相关关系，可以作为测度信用风险的量值，从而完成了违约距离与部分信用等级的对应。
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试析企业短期融资券定价问题
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年股票收益率的日波动率（剔除了除权日之后的第一个交易日的收

益率）。计算出股票日收益率R=ln（St/St-1），再把日收益率序列的标

准差滓R年度化为1年的收益波动率滓S=滓R伊 。对于发行短期融

资券时还未完成股权分置改革的公司，由于在计算时点上不能观察

到非流通股的价格，所以需要对股价进行折算，笔者参考已经完成

的股权分置改革的结果，用流通股价格除以1.3作为此类公司的股权

价格。

4. 计算违约距离。用Maple编程联立求解方程（1）、（2），可得到隐

含的公司资产价值和资产价值波动率，进而计算出违约距离。样本短

期融资券的违约距离和利差见表1：

四、基于违约距离的信用评级

由下图可知，利差和违约距离间呈现出负相关关系，经计算，相

关系数为-0.510，在1%的显著性水平下显著。违约距离和利差间的

关系符合金融理论，因此违约距离可以用来做为评定短期融资券发

行主体的信用级别的依据。

根据计算得到的违约距离的数值，选取适当的分界点，把短期融

资券划分为若干级别，选取分界点的原则是使得不同级别之间的平

均利差显著不同。用违约距离对36个样本进行分组，在SPSS软件中尝

试不同的分界点值，经过对分组结果的比较发现，当选取分界点为

1.86和2.90时，所划分的各组间的平均利差差异最显

著，因此确定分界点为1.86和2.90。新评级结果如下：

对比表2和表3，可以发现基于违约距离的新评级

结果比原评级结果合理，其主要体现在：淤新评级结

果将短期融资券样本细分为3个等级；而原评级结果

只能区分2个等级，并且评级结果趋同，不能揭示公司

的特有风险。于新评级结果划分的3个级别间的利差

均值差异显著，并且级别越低，利差的均值越大，说明

新评级结果将不同信用风险的公司区分开了；而原评

级结果的两类短期融资券的利差差异不明显，不具有

区分度。

五、结论

经研究发现，违约距离是测度短期融资券发行主

体的信用风险的合理指标，可以用来评定短期融资券

的信用等级，并且基于违约距离的新评级结果比原来

的评级结果更合理，区分度也更强。

需要说明的是，默顿模型的思想和违约距离指标

同样也适用于研究非上市公司的信用风险，可以借鉴

KMV公司开发的PFM（Private Firm Model），该模型认

为同行业、同地区的非上市公司和上市公司的资产价

值及其波动率具有可比性，在测算出所有上市公司的

资产价值及其波动率后，通过与资产价值、资产价值

波动率具有紧密联系的财务指标将同行业、同地区的

非上市公司与上市公司联系起来。通过中位数对比

法，可以推算出非上市公司的资产价值及资产价值波

动率，从而计算出非上市公司的违约距离。当然，要用

PFM研究非上市公司发行的短期融资券的信用风险，

还有很多工作需要做。
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250姨

发行主体

宜华木业

云铝股份

吉林森工

亚泰集团

泸天化

新希望

三友化工

沪电力

火箭股份

顺鑫农业

上电股份

天士力

违约距离

2.504 8

1.962 0

2.966 1

2.500 3

2.749 0

2.263 7

2.437 2

2.226 4

1.984 0

2.378 7

2.222 6

2.271 6

1.431 2

1.154 3

1.090 8

1.170 0

1.341 6

1.215 1

1.129 6

0.947 4

1.013 7

1.503 9

1.024 5

1.719 0

利差 发行主体

长江电力

煤气化

东方明珠

长安汽车

强生控股

杉杉股份

北大荒

沈阳机床

山东高速

华联综超

电广传媒

四川美丰

违约距离

4.241 8

2.186 0

2.726 0

2.250 0

3.383 0

2.598 0

2.279 0

2.016 0

3.122 0

1.676 9

1.819 6

2.988 7

0.831 4

1.164 5

1.325 5

1.252 4

1.211 0

1.215 0

1.001 2

1.403 1

0.933 9

1.218 8

1.264 5

1.314 5

利差 发行主体

中牧股份

紫江企业

承德钒钛

九龙电力

葛洲坝

东风汽车

白云机场

路桥建设

云铝股份

铁龙物流

泰达股份

漳泽电力

违约距离

1.843 0

1.554 0

1.710 4

2.748 5

2.369 6

3.925 7

2.612 9

2.029 2

2.381 0

2.066 0

1.853 8

2.444 6

1.204 5

1.714 5

1.511 5

1.305 5

1.253 9

0.809 4

1.123 9

1.208 1

1.208 1

1.303 9

1.353 9

1.208 1

利差

表 1

违约距离

DD<1.86

1.86臆DD臆2.90

DD>2.90

新评级结果

A-2

A-1

A-1+

样本个数

6

24

6

利差均值

1.378 0

1.234 3

1.031 8

T值

-

1.779鄢

表 2 基于违约距离的新评级结果

注院鄢表示在 10%的水平下显著曰鄢鄢表示在 5%的

水平下显著曰T值是检验相邻两个级别的短期融资券

的平均利差是否存在显著差异的 t统计量的值。

原评级结果

A-1

A-1+

样本个数

23

13

利差均值

1.251 5

1.176 8

T值

表 3 原评级结果

1.057

2.487鄢鄢
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