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一种基于违约强度过程的风险债券估值模型的注记
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(1．黄山学院数学系，安徽黄山245041；2．上海应用技术学院数理部，上海200235)

摘 要：文献11】作者将违约看作具有不确定性的随机强度过程，并考虑了违约强度与无风险利率的相关

性．放弃了传统的公司价值服从连续扩散过程的假设，克服基于Black—Scholes期权定价理论的结构化模型

的局限．企图为带有违约风险的债券提供一种现实的定价方法，建立了一个基于违约强度过程的风险债券

估值模型．但该模型出现了明显的错误，文章予以纠正。
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1 引 言

对风险债券的估值研究一直依赖于MOrton

(1974)以Black—Scholestll期权定价理论为基础提出

了基于公司价值的结构化定价模型，该模型假设固

定利率下．公司价值服从连续时间随机扩散过程，

公司在其资产价值低于某一边界值时发生违约。由

于在扩散过程的假设下，公司价值为平稳的随机过

程。不可能突然下降，因而不会发生不可预料的违

约事件。然而金融市场中往往存在不连续的异常变

化．尤其是近年来一系列突发事件的发生，导致公

司资产价值突降而发生违约。因此公司资产价值模

型没有抓住违约风险的特性，不能解决违约风险定

价中的不可预料的违约问题。另外，资产价值和资

产收益波动性不易观察和估计，也使结构化模型在

实际应用中受到限制。JalrOW、Tumbull、Duffle和

S衲小t一习等人放弃了对企业价值的假设，将违约和
回收率看作外生变量．违约事件是由强度确定的泊

松过程，提出了简化方法。文献【1I在简化形式的基础

上，将违约看作带有强度的随机过程，并考虑违约

强度与无风险利率的相关性。将扩展的Vasicek期

限结构模型应用于违约强度过程和无风险瞬时利

率过程。给出了一个基于违约强度过程的风险债券

估值模型：

D(r．r)=艿00(t．r)+z(1一万)萨I甑pI—f(r“)+Ao))山)院I
依据可观测的信用等级和信用利差数据进行

风险债券的估值分析，为风险债券提供一种更加现

实的正确估值模型。但我们在深入研究和思考后发

现此中模型有错误，经过重新验算现修正为：

o(t，r)=矾o，r)+z0一艿)J一尸I cxp㈠(巾)+A(Ⅱ))出肛I

2模型的构建过程

2．1 金融市场的基本假设

假设l假定存在带流概率空间(Q，F，僻】乙，Q)’
n为可测样本空间，F为n事件的(1r一域流，斥B为

风险中性概率测度。已知信息E，风险债券的价值可

细分为一对或有债权【(Z，D，(6，f)】，其(Z，D中为没

有发生违约条件下，到期T发行者支付的面值z；

(6，力为发生违约时，债权人以回收率8得到的部分

支付。

假设2假设市场不存在套利机会，在风险中
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性条件下．面值为Z的无风险或有风险债券在t时

刻价格为：

D。(，，r)=E。l z exp(一L7 r(u)d埘)I，，l，
其中^Ⅱ)为无风险即期利率。

假设3假设违约服从不可预测跳跃的泊松过

程，违约时间r定义为带有连续时间违约强度A(t)

的Cox过程发生第一次跳跃时间。记为：

f=inf{，：f A(J)d，≥E O

其中E为独立于强度的单位指数随机变量。

若公司直到t未违约．．则在O，l+△f)(期间的违约

概率为A(t)At，将违约强度过程AO)称作f的强度
过程，也称违约强度过程。即为非确定性违约事件

的概率测度：

P(f>fI啄)=唧({A(“)幽)。
假设4假设无风险利率过程和违约强度过程

看作动态随机过程。并服从扩展的Vasicek模型

dr,=(∞o(f)一口。，(f))df+仃。dZ。(f)，

d2,=(①I(f)一口。五ODd,+仃IdZ。(f)。
其中，蛾O)(i=l，2)为时间t的确定性函数，a为

均值回复函数，矿为过程的波动率，Z为标准布朗运

动，且假定dZo(t)奶(t)=pdt。
2．2模型的推导

由上面假定，我们来看风险债券在时刻的价格

D(，，r)=酽P似eZI n+Zal㈣)I，『|

=E口l√坩∽+z(Ⅲ)，㈣)l，fl

叫z∥～。]+z(1-8叶卜m，小]。
先来看

萨[kr陪VH，]=尸p>rIG『．vH,)．
=尸(f>丁，r<t]Gr．vHt)+P(r>T，r>tlGr．vH,)

。=b)户(f>丁陪V¨=，(纠)尸(f>丁lGr，f>，)

=，(f川乌篇掣：／(r。)ex(--I枞岫)‰，专硝2 (从岫J
卟∥卜矿xp(一胁)幽)h咖]
叫P。_№”p(．』，撕帅]
=1(，>0EQ[exp(一J：r(，(“)+兄(Ⅱ”dH)lⅡI]。
因此．得到基于违约强度过程的风险债券估值模型

应该为：

徘7)=6日lG7)+Z(1—四‘。，萨[cxp(-r(ro)+Ao))血)|，，]。

3结束语

必须指出的是：文献⋯基于违约强度过程的风

险债券模型放弃了传统的结构化资产价值服从扩

散过程的假设，直接着眼于违约风险概率，将违约

看作由强度决定的随机过程．利用市场易于获取的

具体信息(如信用利差、信用等级)对违约风险债券

进行定价研究，避免了对公司价值的评价，既解决

了结构化模型中存在的短时限问题。也考虑到模型

数据的获取和计算，因此具有广阔的应用前景。
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Abstract：Regarding fauh髂a stochastic intensity process with uncertainty．and taking the relation be．

tween fauh intensity and risk-free rate of interest into consideration．the allthor(See Reference Books No．

1)discarded tlIe traditional assumption that firm value should abide by the constant diflusion process，over-
came the limitations in the structural model of the Option Pricing Theory proposed by Black—Scholes and

built a model of estimating risky bonds based on fauh intensity process in an attempt to ofrer a practical

pricing method for bond with fault risk．However,obvious mistakes ale found in the model and this paper
aims to correct these mistakes．
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