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债务融资风险是由于企业举债经营而给股东收益带来的

不确定性，引发企业不能偿还到期债务，甚至导致企业破产的

可能性。因此，从投资者利益保护的角度来看，债务融资风险

应该从股东收益的变动和企业破产概率的大小两个方面来进

行综合度量。传统的债务融资风险度量方法都是从一个方面

来测量企业债务融资风险的大小，而置信概率法则具能全面、

完整地测量债务融资风险，为决策提供科学、合理依据。

一、置信概率法的基本原理

置信概率法是在假设企业的投资收益呈正态分布的基础

上，先利用期望值-方差法计算出股东的期望收益、方差、变

异系数和债务融资风险的大小，然后通过标准化股东收益计

算股东收益落入某一区间的概率，进而为股东决策提供帮助

的一种方法。为方便分析，我们假设：企业总资产为 TA；债务

融资额为 B；股东权益为 E；企业总资产投资收益率的期望值

为 E（R）；标准差为 啄0；债务利率为 i；所得税税率为 t。据此用

置信概率法测量企业的风险，操作程序如下：

1. 确定企业投资收益的标准差系数（CV0）。标准差系数

是投资收益的标准差与期望收益之比。用公式表示为：CV0=

啄0

E（R）
。企业资产投资收益的标准差系数在数量上等于无负

债企业的股东收益标准差系数，即无负债企业的股东收益风

险等于企业投资风险。

2. 确定负债企业的股东期望收益率、标准差和标准差系

数。负债企业股东期望收益率 E（X）=［E（R）+（E（R）-i）B
E
］伊

（1-t），税后股东收益标准差 啄X=
啄0伊（1-t）伊TA

E
。

假设 L为企业的资产负债率（L=B/TA），则股东期望收

益率和税后股东收益标准差的计算公式可以简化为：E（X）=

1-t
1-L 伊（E（R）-Li），啄X=

1-t
1-L 伊啄0。依据标准差系数定义，负债

企业的标准差率 CVX=
啄X

E（X）=
啄0

E（R）-Li 。

3. 确定企业股东收益的变化，即用股东收益变动表示企

业债务融资风险。股东收益的变化在数量上等于负债企业股

东收益的标准差率减去同等规模、无负债企业股东收益的标

准差率。

企业债务融资风险=CVX-CV0=［
1

E（R）-Li -
1

E（R）］伊

啄0=［
E（R）

E（R）-Li -1］伊
啄0

E（R）

企业息税前收益 EBIT=TA伊E（R），故企业利息总额 I=

TA伊L伊i，企业债务融资风险公式可进一步简化为：企业债务

融资风险=（ EBIT
EBIT-1

-1）伊
啄0

E（R）
=（DFL-1）伊

啄0

E（R）
。

其中，DFL为企业的财务杠杆系数，因为
啄0

E（R）
是企业总

资产的投资风险，所以在投资风险一定的情况下，企业债务融

资风险在数量上取决于财务杠杆系数的大小。

4. 度量企业破产概率，即用小于股东期望收益概率表示

的债务融资风险。在 L、t和 i确定的情况下，X随着R的变动

而变动。由于 R受到多种因素的影响，具有一定的随机性，因

此，通常假定随机变量 R服从正态分布，即 R 耀 N（E（R），啄0）。

根据概率论的原理，有负债企业的股东收益 X 耀 N（E（X），啄X）

服从正态分布。进一步，通过构造 Z统计量，即 Z=
X-（EX）
啄X

，

查正态分布表就可以得到 X大于或小于 0，以及小于股东期

望报酬的概率和置信区间。

企业丧失股利支付能力可能是暂时的资金支付困难，丧

失偿债能力则有可能导致企业解散或破产。偿债能力的丧失，

一方面是现金流量不足以清偿到期债务，另一方面是存货资

不抵债。在企业不存在资不抵债的情况下，可通过 X大于、小

于某一特定数值的概率来度量债务融资风险和投资风险的

大小，进而为企业融资和股东投资决策提供依据。

二、置信概率法的应用示例

例 1：假定甲企业总资产收益率（即企业的投资收益）E（R）

企业债务融资风险度量之置信概率法

乐长征
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【摘要】与传统风险度量方法相比，置信概率法可以从股东收益变动和破产概率两个方面对债务融资风险进行综合度

量，具有全面、清晰地反映企业债务融资风险的特点。基于此，本文在介绍置信概率法基本原理的基础上，通过案例分析该

风险度量方法的实际应用效果。
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为 20%，标准差 啄0为 10%，资产负债率 L为 50%，债务资本利

率为 10%，所得税税率为 25%，R服从正态分布。经营者和股

东想知道股东收益变动表示的债务筹资风险、了解股东收益

至少大于 0和股东期望收益小于 10%的可靠程度。

根据上述理论分析，企业债务融资风险既可以用股东收

益变动来表示，也可以用破产概率来表示。破产概率的大小取

决于决策者所期望的报酬率，不同的投资者会有不同的期望

报酬率，这取决于投资者的风险承受能力。

1. 用股东收益变动表示的企业债务融资风险，即：债务融

资风险=CVX-CV0=（
E（R）

E（R）-Li
-1）伊

啄0

E（R）
=（ 20%

20%-50%伊10%

-1）伊 10%
20%

=0.167

CDF甲=
20%

20%-50%伊10% =4/3=1.33

2. 根据已知的企业总资产收益率和标准差，股东收益的

期望值为：E（X）甲=
（1-t）

1-L 伊［E（R）-Li］=
（1-25%）

1-50% 伊（20%-

50%伊10%）=22.5%。

股东期望收益的标准差为：啄X 甲=
（1-t）

1-L 伊啄0=
（1-25%）

1-50%

伊10%=15%。

则我们可以构造 Z统计量，即 Z=
X-22.5%

15% 。股东收益

至少大于 0，即将 X逸0代入上式得：Z=
0-22.5%

15% =-1.5。

查标准正态分布表可知，1.5 个标准差的积分面积为

0.433 2，故 X逸0（股东收益至少大于 0）的置信概率为：P=

0.433 2+0.5=0.933 2，表示有 93.32%的可靠程度即置信度使

股东收益大于 0。

3. 股东期望收益小于 10%，即 X约10%，则 Z=
10%-22.5%

15%

=-0.83。查正态分布表可得 0.83 个标准差的积分面积为

0.296 7，可知 X约10%的置信概率 P=0.5-0.296 7=0.203 3，即

股东收益小于 10%的可能性为 20.33%。

最严重的债务融资风险就是企业破产。即使是企业规模、

期望收益和偿债能力等特征一样的企业，也可能因为投资收

益风险的不同而有不同的破产风险。

例 2：假设有乙企业，除其投资收益的标准差 啄 乙=15%

外，其他指标与甲企业相同。试比较分析甲、乙两个企业的债

务融资风险。

若用传统的财务指标，如资产负债率、已获利息倍数或财

务杠杆系数等来度量这两个企业债务融资风险的大小，很容

易得出传统风险度量指标具有相同的数值（因为上述指标与

投资收益的标准差无关），则两个企业具有相同的偿债能力和

融资风险。而运用置信概率法来度量两个企业债务融资风险

的大小，其结果是不一样的。

用置信概率法中股东收益的变动来分析，可得：乙企业的

债务融资风险=CV乙-CV0=（
20%

20%-50%伊10% -1）伊 15%
20%

=0.25，

甲企业的债务融资风险为 0.167。可见，由于投资收益风险大

小的不同，乙企业的债务融资风险大于甲企业。

从两个企业破产概率的大小来比较企业的债务融资风

险。在企业收入与现金流量同步的前提下，可假定股东期望收

益率 X约0时企业会破产，故 X约0的置信概率就是企业的破

产概率。

甲企业的破产概率 P甲=1-93.32%=6.68%，即甲企业破产

的可能性为 6.68%。因此，我们只需计算乙企业的破产概率。

股东收益的期望值为：E（X）乙=
1-25%
1-50% 伊（20%-50%伊

10%）=22.5%

股东期望收益的标准差为：啄X乙=
1-25%
1-50% 伊15%=22.5%

构造 Z统计量：Z=
X-22.5%

22.5%

股东收益小于 0，即将 X约0代入上式：Z=
0-22.5%

22.5% =-1。

查正态分布表，乙企业破产概率 P 乙=50%-34.13%=15.87%。

可见，在企业破产的可能性上，相比较而言，乙企业有超过甲

企业两倍以上的破产概率，因此乙企业的融资风险和股东投

资风险都明显高于甲企业。

三、结语

利用偿债能力法、已获利息倍数法和财务杠杆系数法等

来度量企业债务融资风险有时会产生错误的结论。而置信概

率法则以概率论和统计学为理论基础，能够全面、清晰地反映

企业债务融资风险的大小，因而是一种科学的度量方法。置信

概率法的前提假设：股东承担全部的债务融资风险，即债权人

承担的债务风险为零。即在企业的现金流量不能偿还到期债

务（如息税前利润不足以支付当期利息）时，企业会牺牲股东

权益来使债权人的利益得以保全。在实际应用中确定企业投

资收益的期望值和方差是利用置信概率法来度量债务融资风

险的关键。

笔者认为，在历史资料充分的情况下，企业和投资者可以

根据历史资料来计算企业的投资期望值和方差；在缺少历史

资料的情况下，企业可根据同等规模企业或不同规模企业的

历史资料并辅以专家意见来确定企业的投资收益期望值和方

差；在资本市场有效的情况下，投资者还可以根据上市公司的

股价表现来间接地估计企业的投资收益和风险。
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