
 

中国式兜底预期与结构分化的债务估值体系

许友传
（复旦大学 经济学院，上海 200433）

摘   要：隐性担保和刚性兑付是中国式兜底预期的两种典型形态。文章揭示了中国式兜底预期

对不同风险状态借款人债务融资成本的结构性影响及潜在经济后果。在借款人资产价值随机运动

的情景下，文章对兜底预期下的借款人预期偿债能力进行了动态相依的随机刻画，在结构化模型框

架内对其债务融资成本进行了定价解析与比较分析。研究表明，在中国式兜底预期下，低风险借款

人的债务融资成本倾向于被“高估”，而高风险借款人的债务融资成本被“低估”，此结构分化的债

务估值体系将间接推升“无风险”资金价格及预期，增强高风险借款人的风险承担倾向，诱导社会资

本向高风险部门、行业或项目流动与配置。文章从兜底预期角度解释了债务估值体系的结构性分化

现象，以及资本误配的逻辑根源。
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一、引　言

在过去相当长的时期内，国内债券市场保持了无实质性违约的“世界纪录”。在债务濒临兑

付危机时，总有机构合乎预期地充当接盘侠或神乎其神地找到兜底人，从而将兑付危机消弭于

无形，成就了中国债券市场长期“零违约”的丰功伟绩。中国式兜底预期广泛存在于经济金融业

态中，其典型形态有两种：第一，基于借款主体的隐性担保预期，如中央政府对地方政府债务的

隐性担保、地方政府对融资平台债务的隐性担保、各级政府对辖属国企的隐性担保等；第二，基

于借款项目的刚性兑付，如信托业的刚性兑付惯例、银行业抽屉协议式回购承诺、P2P 等新兴行

业的刚兑窠臼等。在基于借款主体的隐性担保形态中，借款人往往是地方政府、融资平台和国有

企业，其偿债能力由借款人自身的资产价值（或自偿能力）和第三方的兜底预期共同构成及保

障。在基于借款项目的刚性兑付实践中，借款资金通常对接于特定项目，且借款人承诺以项目现

金流进行债务自偿；当其不足以偿债时，项目发起人等关联方的刚性兑付预期将深刻影响债权

人的估值模式。①

中国式兜底有着复杂和深刻的根源（详见第二部分的阐释）。中国式兜底预期模糊了风险资

产和无风险资产的差异性，导致债务融资市场的风险定价机制失效或扭曲（陈道富，2015）。当存

在刚性兑付预期时，市场无风险收益绑定于信托、理财等目标或承诺收益，银行存款也将日趋

“理财化”和“同业化”（鲁政委，2015）。当存在中国式兜底预期时，债权人对借款人的风险状态、
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项目发起人的运营能力和其他关联人的风控能力可能不敏感，并倾向于挂钩风险资产的目标收

益，提高对低风险借款人的信用风险补偿要求，进而推升其债务融资的理论成本（或其债务价值

的隐含到期收益率水平）。那么，中国式兜底预期对高风险借款人的债务融资成本有何影响？其

对不同风险状态借款人的债务估值体系有着怎样的结构性影响？

为了解构和回答上述问题，本文基于前述两种中国式兜底预期形态，将借款主体或借款项

目都人格化为借款人，①将借款人的资产价值视为其自偿能力。假设借款人以发债方式融资，当

资产价值低于债务价值时，借款人将对债权人违约，并触发第三方的兜底或代偿预期，这将确保

借款人的预期偿债能力（包括借款人自偿能力和第三方兜底预期）总是高于待偿债务价值。在此

结构范式的基础上，本文对兜底预期下的借款人预期偿债能力进行了动态相依的随机刻画，在

结构化模型框架内对其债务融资的理论成本进行了定价解析。模型的敏感性测算表明，在中国

式兜底预期下，债权人倾向于“高估”低风险借款人的债务融资成本，而“低估”高风险借款人的

债务融资成本，从而形成了结构分化的债务估值体系；其将间接推升低风险资产（或“无风险”资

金）价格及预期，增强高风险借款人的风险承担倾向，诱导社会资本向高风险部门、行业或项目流

动与配置，进而形成广泛的资本误配或资金错配。

从金融资产定价角度看，本文属于经济学范畴的公司债估值模型。在债券估值或债务估值

体系中，利率债估值和公司债估值是两种主流范式。在固定收益证券的定价和投资决策过程中，

一般使用利率债估值模型对国债等低信用风险品种进行估值。②而在债务估值的经济学分析框

架内，公司债估值模型属流行范式。利率债估值模型普遍假设债券价格由特定因子驱动，在对各

因子随机刻画的基础上求解债券价格（Duffie 和 Kan，1996）。公司债估值模型假设公司债务价值

由其资产价值（或现金流量）的随机运动驱动，在特定资本结构下界定公司债务的现金流结构，对

其进行定价解析，相关文献及进展可参阅 Wang 等（2014）。利率债估值模型假设利率是时变或随

机的，其仅考虑了市场风险因素；而公司债估值模型通常假设利率是常数，且内嵌了借款人的信

用风险因素。从模型的兼容性来看，本文属于公司债估值模型范畴，共性特征包括：假设借款人

的债务价值由其资产价值的随机运动驱动；借款人的资产价值服从几何布朗运动过程；风险中

性测度下的利率是常数；借款人的资本结构或债务结构给定。本文对借款人自偿能力的模型刻

画与公司债估值模型相似。而不同的是，本文考虑了中国式兜底预期对借款人预期偿债能力的

动态相依影响，显性刻画了中国式兜底预期对借款人债务估值的潜在和复杂影响，此属中国经

济金融之“常态”但久被学术讨论所忽略之现象。③

从相关文献的分布情况看，与本文主题相关的是政府隐性担保（其属中国式隐性兜底预期

的一种特例），刚性兑付相关文献相当罕见。政府隐性担保相关研究主要有：政府隐性担保的存

在性及存在形式（罗荣华和刘劲劲，2016；钟辉勇等，2016）；政府隐性担保对有关主体的风险承担

倾向（孙铮等，2006）和资金配置（王钰等，2015）的影响；政府隐性担保是否向有关借款人提供了

融资便利，以及是否改善了其融资条件（方红星等，2013；罗荣华和刘劲劲，2016；钟辉勇等，

2016）。现有文献仅经验考察了政府隐性担保是否对借款人的融资成本产生影响，而没有关注其

对不同风险状态借款人债务融资成本的结构性影响。与现有研究不同，本文中的中国式兜底预

期包括隐性担保和刚性兑付等丰富形态，且模型刻画了中国式兜底预期对不同风险状态借款人

  2018 年第 9 期

① 即资金需求方。

② 对企业债、公司债、私募债、中票等风险债券而言，投资者在运用利率债模型进行估值外，还考虑其信用风险因素。

③ 限于篇幅，引言和第二部分删减了部分文献。
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债务融资成本的结构性影响。本文的结论适用于中国式兜底预期下的债务估值问题，其适用范

围更加广泛。

本文的行文结构安排如下：第二部分阐释了中国式兜底预期的典型形态及其现实根源；第

三部分对兜底预期下的借款人债务融资成本进行了定价解析，将其与无兜底预期下的债务融资

成本进行了对比分析，讨论了中国式兜底预期对高风险和低风险借款人的复杂影响；第四部分

数值计算了借款人的风险状态与其债务融资成本之间的结构性关系，逻辑推演了其对资金误配

的潜在影响；最后是全文结论及其政策启示。

二、中国式兜底预期的典型形态及其现实根源

基于借款主体的隐性担保和借款项目的刚性兑付是中国式兜底预期的两种典型形态，图 1
和图 2 分别简要揭示了这两种兜底预期的常见形态。

（一）基于借款主体的隐性担保。我国久已形成了以“中央政府为核心、地方政府为主体”的

隐性担保体系。中央政府向地方政府提供隐性担保的逻辑是：在非对称性财政分权模式下，地方

政府仅有有限的财权，且常非债务发行主体，其责任空间较为模糊；地方政府是软预算约束主

体，缺乏外部监督的制约机制；地方政府不能被破产清算，没有相应的债权保障机制；地方政府

债务非纯粹的市场借贷关系，危机处置过程掺杂着维稳和其他诉求。中央政府对地方债务的隐

性担保预期使政府债务风险不断上移和过度累积，进而“倒逼”中央政府提供事实上的“兜底”。

在中央政府坚守不发生系统性和区域性风险的底线控制下，地方政府债务的信用下沉和风险上

移将持续并存，上级政府的信用风险不断累积和凸显，刚性兑付仍将是市场普遍预期的一项政

策选择（闫文涛和李燕，2014）。

地方政府提供公共服务的投资缺口巨大，为了满足职能需要，符合银行授信标准及监管要

求，地方政府纷纷设立融资平台，以企业名义向银行业金融机构借款。融资平台为地方公益性或

准公益性项目进行投融资服务，地方政府普遍向融资平台提供信用担保等融资便利，具体形式

包括但不限于：地方人大等权力机构出具担保函，承诺将融资平台债务纳入预算安排；地方政府

及其部门出具承诺函、安慰函、知悉函等进行暗示性兜底；地方政府不直接向银行债权提供信用

担保，而是向信托投资标的等提供间接担保，以规避财预〔2012〕463 号文等约束。在地方政府

的各种隐性兜底下，融资平台债务构成了地方政府的隐性和有限承诺债务（刘红忠和许友传，

2017）。

（二）基于借款项目的刚性兑付。刚性兑付是源自信托业的一种特殊现象。信托业的“刚性

兑付术”可谓五花八门，如信托发起机构以自营资金向借款人发放信托贷款、认购信托计划受益

地方政府

融资平台

国有企业

借款主体 地方政府

中央政府

 
图 1    基于借款主体的隐性担保

注：箭头表示提供隐性兜底的方向。
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图 2    基于借款项目的刚性兑付
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权、垫付信托计划等，以确保原信托债务的及时兑付；信托发起机构滚动发行信托计划，构筑信

托资金池和接盘原信托财产；信托计划关联方或其他神秘人出资购买或有条件兑付原信托计

划。信托业的刚性兑付有着复杂的现实根源。在信托业重新登记和“一法两规”实施后，有关部

门曾警告“谁出风险就停谁的业务”，使得“保兑付”成为行业性“市场惯例”。信托业刚性兑付的

其他诱因包括：激烈市场竞争下的自适性反应；信托机构防范或有监管处罚的调适；监管干预和

维稳关切下的应急举措。在信托计划濒临兑付危机时，监管机构总是在尊重市场规则和避免群

体事件之间摇摆，但平衡强势主体和保护弱势群体的“天平”却时常偏向前者，用刚性兑付来约

束信托无疑是有效法宝。

刚性兑付也是银行业财富管理领域的一大“潜规则”。中国相当部分的银行理财产品通过

银信合作方式与企业或项目对接，其典型交易结构如下：银行发行理财产品募集资金，用其购买

或投资信托计划，并指示信托机构向指定客户发放信托贷款或认购其表内信贷资产，银行承诺

在信托投资标的到期前回购，银行对信托计划的底层资产提供了事实上的信用背书。即使在非

银信合作式理财产品的兜售和兑付管理中，抽屉协议式隐性兜底也相当流行。据财政部公布的

《龙江银行违规向村镇银行出售理财产品的会计信息质量检查公告》披露，龙江银行以出售理财

产品方式做同业业务，向村镇银行出具了抽屉协议式兜底函，后者获得了龙江银行的信用背书，

前者则隐匿信用风险和少提监管资本。①

国内还存在其他形形色色的刚兑操作，P2P 平台就始终难逃隐性兜底的宿命。从本质上讲，

P2P 平台是信息中介而非信用中介，其不应对投资项目进行兜底。然而，中国式 P2P 平台以信息

中介之名行信用中介之实，其含糊报告投资项目、资金投向等关键信息，且不甘于赚取有限的中

介费，豪取巧夺投资者的息差收入，这是后者要求其兜底的“蛮横”和“正当”理由。

三、中国式兜底预期与借款人的债务融资成本

dVt =rVtdt+σVtdWΩ

t

dWt ∼ N (0,dt) VT =

Vt exp
{(

r− σ
2

2

)
dt+σdWΩ

t

}
（一）无兜底预期下的借款人债务融资成本。在风险中性概率测度 Ω 下，假设借款人的资产

价值（或自偿能力）Vt 服从几何布朗运动 ，其中 r 表示无风险利率，σ 表示借款

人 的 资 产 波 动 性 ， ， 则 借 款 人 资 产 价 值 V T 的 动 态 随 机 运 动 规 律 可 表 示 为

（t<T，t 和 T 可分别视为当前时点和债务到期时点）。

假设借款人以发债方式融资，时点 T 的待偿债务规模为 DT。在时点 T，若借款人的资产价值

大于其待偿债务规模，则借款人能够充分偿债，债权人能收回全部债权；若借款人的资产价值小

于其待偿债务规模，且无第三方的兜底或代偿预期，则借款人以资产价值为限进行债务偿付，债

权人仅能收回 VT 部分的债权，故借款人的债务价值 D1t（即在无兜底预期下，借款人的待偿债务

在当前时点的预期价值）为：

D1t = e−r∆T EΩt
[(

DT |VT≥DT

)
+ (VT |VT < DT )

]
（1）

EΩt [·]其中， 表示在 Ω 测度下对括号内变量在时点 t 求条件期望，由标准的期权定价范式可知：

D1t = VtΦ (−d1)+DT e−r∆TΦ (d2) （2）

d1 =

Ln
(

Vt

DT

)
+

(
r+
σ2

2

)
∆T

σ
√
∆T

d2 = d1−σ
√
∆T ∆T = T − t Φ (·)其中， ， ， ， 表示标准正态累积分布函数。②
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① 详见 2015 年 9 月 24 日《中国经济网》的报道。

② 受篇幅限制，文中未给出式（2）的推导过程，需要的读者可与作者联系。
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D1t = DT e−y1∆T y1 =

1
∆T

Ln(
DT

D1t

)

设 借 款 人 债 务 价 值 的 隐 含 到 期 收 益 率 为 y 1， 则 借 款 人 的 债 务 现 值 ， 其 与

相互等价，将式（2）代入化简得：

y1 = r− 1
∆T

Ln
[
Φ (d2)+

Vt

DT e−r∆T
Φ (−d1)

]
（3）

式（3）即为无兜底预期（或正常情景）下的借款人债务价值的隐含到期收益率，其中 y1−r 相当

于借款人的信用风险溢价或信用风险补偿要求。①

需要指出的是，借款人债务融资的理论成本与其债务价值的隐含到期收益率相当（由市场

无风险利率和借款人的信用风险溢价等构成，债权人的市场定价行为主要体现在如何确定借款

人的信用风险溢价上），而借款人债务融资的实际成本由债券票面利率或息票利率等反映，后者

指借款人向债权人承诺的定期付息水平。仅当以平价发行时，债券到期收益率才与票面利率相

等，此时债券融资的实际付息成本与其理论估值一致。本文借款人的债务融资成本均指其理论

成本，这是从债权人估值角度而言的。

ṼT

（二）兜底预期下的借款人债务融资成本。当存在第三方兜底预期时，若借款人的资产价值

大于其待偿债务规模，则借款人的自偿能力即能保证充分偿债；若借款人的资产价值小于其待

偿债务规模，这将触发第三方的兜底或代偿预期，债权人预期第三方会对借款人未能清偿部分

进行代偿，从而将借款人的预期偿债能力 提高至具备还款能力，其可用下式近似逼近：

ṼT = VT max

1,
DT

min
τ∈[t,T ]

(Vτ)

 （4）

min
τ

(Vτ)≥DT τ ∈ [t,T ]

min
τ

(Vτ) <

DT

显然，当 （ ）时，即借款人在[t，T]期间的资产价值始终大于其待偿债务，不

会 触 发 第 三 方 的 兜 底 或 代 偿 预 期 ， 借 款 人 的 预 期 偿 债 能 力 等 于 其 资 产 价 值 ； 而 当

时，即在任意时点 τ，只要借款人的资产价值低于其待偿债务规模，将触发第三方的兜底或代

偿预期，并确保借款人的预期偿债能力始终大于待偿债务规模。②可见，当不存在兜底预期时，借

款人的债务价值仅由其资产价值驱动；而当存在中国式兜底预期时，借款人的债务价值将由预

期偿债能力驱动，后者由借款人的资产价值和兜底方的代偿预期共同构成。当借款人的预期偿

债能力服从式（4）随机过程时，其债务价值 D2t 如下：

D2t = DT e−r∆T

PΩt  ṼT

DT

≥1
+EΩt

 ṼT

DT

∣∣∣∣∣∣ ṼT

DT

< 1
 （5）

PΩt [·] X = Ln
 ṼT

DT

其中， 表示在 Ω 测度下对括号内变量在时点 t 求条件概率。不妨令 ，则有：

D2t = DT e−r∆T [PΩt (
X≥0

)
+EΩt

(
eX |X < 0

)]
（6）

fX (x) = φ
(
x;Ln

(
Vt

DT

)
+µ∗∆T,σ2∆T

)
+

(
DT

Vt

)R−1

φ

(
x;−Ln

(
Vt

DT

)
+

µ∗∆T,σ2∆T
)
− (R−1)e(R−1)x

[
1−Φ

(
x+Ln(Vt/DT )+µ∗∆T

σ
√
∆T

)]
µ∗ = r− σ

2

2
R =

2r
σ2
φ
(
x;µ1,σ

2
1

)
σ2

1 PΩt
(
x≥0

)
EΩt (ex|x < 0)

其 中 ， 随 机 变 量 X 的 概 率 密 度 函 数 为  

 ， 其 中 ， ， 表 示 随

机 变 量 X 服 从 期 望 为 μ 1、 方 差 为 的 正 态 分 布 （ Cox 和 Miller， 1965） ， 将 其 代 入 和

分别有：

许友传：中国式兜底预期与结构分化的债务估值体系

① 此属结构化信用风险模型的经典内容。

ṼT = DT

VT

min
τ

(Vτ)
> DT② 即 。
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PΩt
(
x≥0

)
= 1+

(
DT

Vt

)R−1

Φ (−d3)
(
1− 1

σ
√
∆T

)
（7）

EΩt (ex|x < 0) =
Vter∆T

DT

Φ (−d1)−
(
1− 1

R

)
Φ (−d2)+

(
DT

Vt

)R

er∆TΦ (d4)
[
1− 1

σ
√
∆T

(
1− 1

R

)]
（8）

d3 =

Ln
(

Vt

DT

)
−

(
r− σ

2

2

)
∆T

σ
√
∆T

d4 = d3−σ
√
∆T其中， ， 。①由式（6）至式（8）可知，兜底预期下的债务融资

的理论成本为：②

y2 =r− 1
∆T

Ln
[Φ (d2)+

Vt

DT e−r∆T
Φ (−d1)

]
+

1
R
Φ (−d2)+

(
DT

Vt

)R−1 (
1− 1

σ
√
∆T

)
Φ (−d3)

+

(
DT

Vt

)R

er∆T

[
1− 1

σ
√
∆T

(
1− 1

R

)]
Φ (d4)


（9）

η =
DT

Vt

ε = 1− 1
R
=

1
r

(
r− σ

2

2

)
（三）兜底预期对借款人债务融资成本的复杂影响。不妨令 和 ，它

们分别反映了借款人的债务杠杆状况和资产价值的运动趋势（如当 ε>0 时，借款人资产价值的确

定性成分呈趋势向上的指数运动），则式（9）可简化为：

y2 =r− 1
∆T

Ln
{[
Φ (d2)+

er∆T

η
Φ (−d1)

]
+ (1−ε)Φ (−d2)+ηR−1

(
1− 1

σ
√
∆T

)
Φ (−d3)

+ηRer∆T

(
1− ε

σ
√
∆T

)
Φ (d4)

} （10）

d1 =
−Ln(η)+ r (2−ε)∆T

σ
√
∆T

d2 = d1−σ
√
∆T d3 =

−Ln(η)− rε∆T

σ
√
∆T

d4 = d3−σ
√
∆T W1 =

= Φ (d2)+
er∆T

η
Φ (−d1) W2 = (1−ε)Φ (−d2)+ηR−1

(
1− 1

σ
√
∆T

)
Φ (−d3)+ηRer∆T

(
1− ε

σ
√
∆T

)
Φ (d4)

其 中 ， ， ， ， 。 不 妨 令

， ，则式（3）

和式（10）可分别简化为：

y1 = r− 1
∆T

Ln(W1) （11）

y2 = r− 1
∆T

Ln(W1+W2) （12）

式（11）和式（12）分别是无兜底预期和有兜底预期下的借款人债务融资成本，其中 W2 刻画了

兜底预期对借款人债务融资成本的潜在影响，借款人的风险状态（η 和 σ）通过 W2 间接影响兜底

预期下其债务融资成本。

1. 当 W2<0 时，有 y2>y1。当存在中国式兜底预期时，借款人的债务融资成本被“高估”（y2>y1）

的边界条件是 W2<0。

2. 当 W2>0 时，有 y2<y1。当存在中国式兜底预期时，借款人的债务融资成本被“低估”（y2<y1）

的边界条件是 W2>0。

可见，在 W2<0 或 W2>0 的情形下，若能显性求解 η 或 σ 的边界条件或变动区间，则能观测不

同风险状态借款人（高风险借款人的 η 或 σ 较高，低风险借款人的 η 或 σ 较低）的 W2 符号，进而

推断其债务融资成本是否被“高估”或“低估”。遗憾的是，当 W2<0 或 W2>0 时，我们难以显性求

解 η 或 σ 的边界条件或变动区间。甚于此，我们在近似逼近现实的状态下，③在借款人风险特征
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① 推导过程略，需要的读者可与作者联系。

y2 = Ln(DT/D2t)/∆T② 。

③ 参数初值与实际情况尽可能相符。
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（η 和 σ）的宽幅变动范围内测试其融资成本的差异及变动趋势，进而观察借款人的风险状态与其

债务估值的结构性关系。数值计算结果表明，在中国式兜底预期下，高风险借款人的债务融资成

本倾向于被“低估”，而低风险借款人的债务融资成本则被“高估”。

四、数值计算及敏感性分析

（一）计算示例。数值计算需要设定关键参数{r，σ2，η，ΔT}的初值及其变动区间（其他变量可

视为有关参数的函数）。关键参数的初值设定情况及其现实考量如下：第一，市场无风险利率 r，

设其与长期国债的到期收益率相当（约 3.5%）；第二，借款人债务杠杆 η 的初值为 62%（工业部门

资产负债率的长期水平约 60%，相应的债务杠杆约 62%）；①第三，借款人资产波动性 σ 的初值为

10%；第四，债务期限 ΔT 标准化为 1。鉴于债务杠杆和资产波动性分别反映了借款人的财务杠杆

和风险承担倾向，分析两者对债务融资成本的边际影响，有助于推断借款人的风险特征与其债

务融资成本的结构性关系，故下文在相当宽广的参数空间内做敏感性测试：当借款人的债务杠

杆 η∈[0.45，0.75]（Step=0.05）和资产波动性 σ∈[5%，50%]（Step=5%）分别在上述区间变动时，它们

对借款人债务融资成本的潜在影响，这里 η 和 σ 的取值涵盖了绝大多数可能的合理情景。

在上述初值设定下，表 1 给出了有关变量的递次计算过程及结果。由表 1 可知，在无兜底预

期下，借款人的债务融资成本为 3.50%，其与市场无风险利率相当，隐含具备“η=0.62 和 σ=10%”

风险特征的借款人的信用风险溢价极低，可将其视为低风险借款人的参照基准；当存在中国式

兜底预期时，低风险借款人（η=0.62 和 σ=10%）的债务融资成本从 3.5% 跃升至 35.81%。

（二）无兜底预期下的借款人债务融资成本。当借款人的债务杠杆（η∈[0.45，0.75]，Step=0.05）

和资产波动性（σ∈[5%，50%]，Step=5%）分别在上述区间变动时，表 2 报告了无兜底预期下借款人

表 1    参数初值设定及计算示例

r σ η R ε d1 d2

3.50% 10.00% 0.62 7.00 0.8571 5.1804 5.0804

d3 d4 W1 W2 y1 y2

4.4804 4.3804 1.000 −0.276 3.50% 35.81%

表 2    无兜底预期下的借款人债务融资成本

η=0.45 η=0.5 η=0.55 η=0.6 η=0.65 η=0.7 η=0.75

σ=5% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%

σ=10% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50%

σ=15% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.53% 3.60%

σ=20% 3.50% 3.50% 3.51% 3.53% 3.58% 3.73% 4.03%

σ=25% 3.50% 3.52% 3.56% 3.67% 3.88% 4.26% 4.87%

σ=30% 3.54% 3.61% 3.76% 4.03% 4.48% 5.14% 6.05%

σ=35% 3.65% 3.84% 4.17% 4.67% 5.38% 6.32% 7.51%

σ=40% 3.90% 4.27% 4.82% 5.57% 6.55% 7.75% 9.18%

σ=45% 4.34% 4.93% 5.72% 6.73% 7.95% 9.38% 11.01%

σ=50% 4.98% 5.80% 6.84% 8.09% 9.54% 11.18% 12.98%

　　注：无兜底预期下的借款人债务融资成本由式（11）估计。

许友传：中国式兜底预期与结构分化的债务估值体系

η =
DT

Vt

≈ Dt

Vt

er∆T① ，相关数据估算参阅许友传（2017）。
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债务融资成本的变动状况。不难发现，给定借款人的债务杠杆，其资产波动性越大，债务融资成

本通常越高；给定借款人的资产波动性，其债务杠杆越大，债务融资成本通常越高，这与市场正

常的风险定价原则一致。①

（三）兜底预期下的借款人债务融资成本。当借款人的债务杠杆（η∈[0.45，0.75]，Step=0.05）和

资产波动性（σ∈[5%，50%]，Step=5%）分别在上述区间变动时，表 3 报告了兜底预期下借款人债务

融资成本的变动状况。对比分析表 2和表 3 的数值关系及变动趋势，可得如下规律：

1. 当借款人的资产波动性在特定边界以内变动时（如 σ≤20%，隐含借款人的风险承担倾向

相对较弱），无论是否存在中国式兜底预期，借款人的债务融资成本均为正，且兜底预期下的债务

融资成本大于无兜底预期时。可见，对低风险借款人而言，兜底预期下的债务融资成本倾向于被

“高估”。

2. 当借款人的资产波动性在特定边界以外变动时（如 σ>20%，隐含借款人的风险承担倾向

相对较强），无兜底预期下的借款人债务融资成本大于零，而兜底预期下的债务融资成本小于

零。当存在中国式兜底预期时，债权人向高风险借款人（如 σ>20%）索取的信用风险补偿小于零，

隐含债权人不仅不要求高风险借款人付息，甚至还向其间接提供本金补贴。

3. 当借款人的财务杠杆给定时，若借款人的资产波动性在特定边界以内变动（如 σ≤20%），

随着资产波动性的提高，其债务融资成本呈上升态势，似乎低风险借款人的风险承担倾向越强，

其债务融资成本越倾向于被“高估”；若借款人的资产波动性在特定边界以外变动（如 σ>20%），

随着资产波动性的提高，其债务融资成本呈下降态势，似乎高风险借款人的风险承担倾向越强，

其债务融资成本越倾向于被“低估”。

（四）中国式兜底预期与资本误配。上文推演总体上表明：第一，当存在中国式兜底预期时，

债权人倾向于“高估”低风险借款人的信用风险溢价，低风险借款人的债务融资成本（或市场“无

风险”资金价格及预期）被抬升；高风险借款人的信用风险溢价则倾向于被“低估”，高风险部门、

行业或项目的融资成本通常被拉低。这便形成了结构分化的债务估值体系。第二，当借款人的

财务杠杆给定时，低风险借款人的风险承担倾向越强，其债务融资成本越倾向于被“高估”；而高

风险借款人的风险承担倾向越强，其债务融资成本越倾向于被“低估”。即低风险借款人的风险

承担与其债务融资成本正相关，而高风险借款人的风险承担与其债务融资成本负相关，债权人

表 3    兜底预期下的借款人债务融资成本

η=0.45 η=0.5 η=0.55 η=0.6 η=0.65 η=0.7 η=0.75

σ=5% 3.50% 3.50% 3.50% 3.50% 3.51% 3.59% 4.10%

σ=10% 6.47% 9.82% 16.21% 28.28% 52.01% 107.30% −

σ=15% 39.79% 58.38% 87.47% 140.19% 319.70% − −

σ=20% 38.13% 46.94% 57.69% 71.70% 92.19% 127.51% 210.98%

σ=25% −18.02% −19.99% −21.19% −20.98% −18.57% −13.07% −3.49%

σ=30% −69.39% −72.71% −74.85% −75.54% −74.55% −71.75% −67.06%

σ=35% −106.84% −109.33% −110.63% −110.70% −109.55% −107.23% −103.83%

σ=40% −134.27% −135.73% −136.18% −135.67% −134.29% −132.15% −129.36%

σ=45% −155.18% −155.82% −155.66% −154.78% −153.31% −151.34% −148.97%

σ=50% −171.80% −171.88% −171.35% −170.30% −168.85% −167.07% −165.06%

　　注：兜底预期下的借款人债务融资成本由式（12）估计，“-”表示模型无解。
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① 即借款人的风险越高，其债务融资成本越高。
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明显增强了高风险借款人的风险承担倾向。

在中国式兜底预期下，债权人对高风险借款人的“风险定价不足”拉低了高风险部门、行业

或项目的融资成本，增强了高风险借款人的风险承担倾向；债权人对低风险借款人的“风险定价

过度”则间接抬升了市场“无风险”资金价格及预期，可能诱使社会资本提高对“低风险”投资的

回报目标及预期。从这个意义上讲，中国式兜底预期恶化了债务融资市场的逆向选择问题，可能

会引致广泛的资本误配。在中国式兜底预期下，债务融资成本被“低估”刺激了高风险借款人的

潜在资金需求，而低风险借款人的债务融资成本被“高估”诱使社会资本提高投资目标及期望，

更多的资金流向有兜底预期的高风险部门、行业或项目（当存在中国式兜底预期时，高风险部

门、行业或项目近似于“无风险”；但无论如何，高风险借款人的名义融资成本普遍高于低风险借

款人），从而引致广泛的资本误配。

在中国式兜底预期下，债务融资市场上述扭曲的风险定价机制有助于解释中国经济金融中

广泛存在的资本误配现象，这与已有文献的观察视角明显不同。部分文献研究了国内资本误配

的关键诱因，如要素价格扭曲（陈永伟和胡伟民，2011）、所有制歧视（张庆君，2016）、行政干预（邢

志平和靳来群，2016）、政治周期（周黎安等，2013）、房价绑架（陈斌开等，2015）等。与之不同的是，

本文认为中国式兜底预期恶化了债务融资市场的逆向选择，诱导了社会资本的误配。

五、结论与启示

（一）主要结论

在债券市场的早期发展阶段，制度环境和债权保障机制等不尽完善，中国式兜底预期或有

助于保护投资者的利益，维护金融市场的稳定，推动相关行业的发展，但也可能引致有关主体的

道德风险，扭曲市场正常的风险定价机制，降低社会资本的配置效率。此属对中国式兜底预期总

体影响的感性认知。为了理论上揭示中国式兜底预期对不同风险状态借款人债务估值的结构性

影响，本文对兜底预期下的借款人债务融资成本进行了定价解析，并对其估值“偏离”状况进行

了数值计算及比较静态分析，得到了以下合乎逻辑的推断：

第一，中国式兜底预期恶化了债务融资市场的逆向选择，诱发了结构分化的债务估值体系。

在中国式兜底预期下，低风险借款人的信用风险溢价倾向于被“高估”，进而推升其债务融资成

本；高风险借款人的信用风险溢价则倾向于被“低估”，进而拉低高风险行业、部门或项目的债务

融资成本。债权人对高风险和低风险借款人的估值偏离及定价差异形成了结构分化的债务估值

体系。

第二，中国式兜底预期可能引致了广泛的资本误配。在中国式兜底预期下，债务融资成本被

“低估”刺激了高风险借款人的潜在资金需求，而低风险借款人的债务融资成本被“高估”也诱使

社会资本提高投资目标及期望，更多的资金流向有兜底预期的高风险部门、行业或项目。这一扭

曲的风险定价机制有助于解释经济金融中广泛存在的资本误配现象。

（二）政策启示

弱化中国式兜底预期是缓释其负面影响的关键，这要视中国式兜底预期的具体形态进行相

应的设计及讨论。

1. 增强金融机构对地方政府债务的融资约束是弱化中央政府隐性担保预期影响的合意手

段。在中国现有的政治体系和经济结构安排下，中央政府对地方政府的隐性救助预期是不可打

破的“金科铁律”。弱化中央政府隐性担保预期的影响，不仅要约束地方政府的债务融资模式、

融资规模以及融资冲动，更要切实增强金融机构的融资约束。从央行角度看，可提出考虑各地区

负债状况及偿债能力的“合意信贷指导”。与以前的合意信贷控制机制不同（央行根据各地区的
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信贷增速是否超出其正常经济需要等，制定各地区的合意信贷规模，金融机构对各地区的增量

信贷供给不得超过合意信贷规模），合意信贷指导非指令性计划，且考虑了地方政府的负债状况

及偿债能力。从银监会角度看，可要求银行在按内部评级分类计算相关资本要求时进行额外的

调节。银监会可对地方政府债务风险进行评估，将其划分为高风险组、中等风险组和低风险组，

分别提出递减的资本调节系数，以引导合意的信贷供给和约束融资冲动。

2. 弱化或切断地方政府与融资平台的各种隐性联系，明确融资平台的企业属性。应切实将

地方政府的投融资功能从融资平台剥离，明确融资平台的借款主体和偿债主体的市场地位，明

确其企业债务属性（而非地方政府的或有债务），向市场释放无兜底的清晰信号，增强市场的风险

意识和定价弹性。

3. 坚决打破信托业的刚性兑付神话，禁止银行业无底线的兜底活动。信托业无疑是中国刚

性兑付的“重灾区”。在银行主导的银信合作业务中，银行借信托通道向其表内客户间接提供类

信贷资金支持，双方的权利义务由抽屉式协议约定，不清晰的责任边界增强了投资者的或有代

偿预期，也是投资者“强求”信托兜底的正当理由。监管部门有必要限制信托业的被动通道角

色，坚决打破其刚性兑付神话。对银行理财产品而言，监管部门应充分落实“备案制”管理，要求

银行明确报告各项理财业务的投资范围和具体对象，严格基于所投底层资产计提拨备和进行资

本管理，回归“代客理财”的本质，禁止银行无底线的兜底活动。

4. 鼓励市场化机构或业务在职责边界清晰的情形下打破刚性兑付。P2P 等市场化机构或业

务要逐步纳入监管框架，并对其资金投向进行分类监管（如对常规性项目和超大项目分别实行

“备案制”和“核准制”管理），明确 P2P 平台的信息中介角色，并在统一的监管平台下披露 P2P 平

台的资金募集和投向信息。P2P 平台的资金投向应清晰，所投项目应结构简单，且不得嵌套复杂

产品或隐性承诺等，投资者应承诺具备风险自知和承受能力。在职责边界清晰的情形下，应鼓

励 P2P 平台等市场化机构或业务打破刚性兑付。
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Chinese-Style Compensation Expectations and the Debt
Valuation System with Structural Differentiation

Xu Youchuan
(School of Economics，Fudan University，Shanghai 200433，China)

Summary:  Implicit guarantee protection and rigid payment are two typical forms of the Chinese-style
compensation expectations. Based on the afore-mentioned compensation expectations，the article personifies
the financing demand side into a borrower and assumes that its asset value is subject to random movement. In
the context of the structural model，the article makes a dynamic dependent characterization for the expected
solvency and pricing derivation for the debt financing cost of borrowers，and discusses the structural impact of
compensation expectations on the debt financing cost of borrowers with high and low risk status. Series of nu-
merical calculations indicate creditors tend to “underestimate” the debt financing cost of high-risk borrowers
but “overestimate” the debt financing cost of low-risk borrowers，which leads to the structural differentiation
of the debt valuation system. The Chinese-style compensation expectations are expected to uplift the market
risk-free yield and connive with the risk-taking propensity of high-risk borrowers. Tempting by compensation
expectations，more capitals are misallocated to high risk industries，departments or projects. In order to weak-
en the negative effects of Chinese-style compensation expectations，we should design the strategies or mechan-
isms according to their specific forms. The possible policy measures such as strengthening financial institu-
tions’ financing constraints on local government debt is a desirable means to weaken the negative impact of
the central government’s implicit guarantee，cutting off the implicit or hidden links between local govern-
ments at all levels and their financing platforms and clearly defining the corporate debt attribute of financing
platform debts，resolutely breaking the rigid payment myth in the trust industry and prohibiting the correspond-
ing behavior of banking financial institutions lack of principles，and encouraging market-oriented institutions
or businesses to break rigid payment under the clear boundary of responsibilities. The modeling for the bor-
rower’s self-solvency is similar to that of the corporate debt valuation model，but different from that，the art-
icle reveals the potential and complicated impact of compensation expectations，which is a common phe-
nomenon in China’s economy and finance that has long been neglected in academic discussions，on the debt
valuation of borrowers. In addition，the domestic literature on government implicit guarantee only empirically
examines whether it has an impact on the borrower’s financing cost，rather than on the structural impact of the
debt financing cost of borrowers with different risk status. This article reveals the structural differentiation of
the debt valuation system and explains the phenomenon of capital misallocation from the perspective of com-
pensation expectations.

Key words:  implicit guarantee； rigid payment； debt valuation； compensation expectations； capital

misallocation （责任编辑  康　健）
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