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摘要：本文在连续时间状态或有权益的风险中性估值范式下讨论对具有二元支付结构（即违约支付和到期支付）的

违约或有权益的定价，并就该鞅定价方法在信用风险的两个建模框架（即结构方法和强度方法）中的实现作了介绍，

给出了风险中性违约概率和估值公式的一般表述，最后就违约或有权益定价以及对冲的现实性作了简要评述。 
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１ 引言  

信用风险是因契约协定方的违约而引致的金融损失分布，受信用风险因子驱动的违约或有权益

的风险中性估值是状态或有权益鞅定价方法的自然延伸：通过引入违约示性变量，定价问题进而归

结为对违约停时风险中性分布的建模，由此确立对可违约权益鞅定价方法至关重要的风险中性违约

概率。 

锁定过滤概率空间 ( )( )0
, , ,t t≥

Ω ΡF F 以表述经济的不确定性，其中Ω是经济所有可能状态的集

合，假设有限状态 1 2, , , sω ω L ω ，过滤 ( ) 0t t≥
F 是序贯的信息揭示过程即信息结构，表示时序的经济

行为者可得的信息集，且只要 就有 ，意味着信息不会被遗忘，Ρ是概率测度。状态或

有权益 (

u s≤ u ⊂F F s

),Z τ
r r

是范围广泛的一类资产，这种资产的收益取决于未来可能实现的状态，其中支付结构

( )Z 1 2, , , sZ Z Z=
r

L 是 ( )tF -可料过程代表每一可能实现状态下的支付，时间结构 ( )1 2, , , sτ τ τ τ=
r

L

是 ( -停时代表每一状态可能出现的时间。这里假定只有首达状态的支付发生，即我们只考虑首达

状 态 或 有 权 益 (

)tF

)* *,Z τ ， 其 中 首 达 时 刻 *
1 2 ,min{ , }, sτ τ τ= L

}*

τ ， 首 达 支 付

{ } { } {* *
1 2

*
1 2

s
sZ Z Z Z

τ τ τ τ τ= =
= + + +1 1 1L

τ=
。考虑具有二元支付结构的违约或有权益：设当前时刻为

，权益的到期日为T ，违约可能发生的时刻为t τ ( tτ > )，权益发行者所承诺的到期支付为 ，如

果在到期之前（包括到期日）违约没有发生；如果在

F

τ 时刻违约发生，则回收支付为 Rτ 。更正式地， 

 1



定义支付结构偶 ( ) ( )( ), , ,R F Tτ 称为 ( )tF -适应的违约或有权益，如果回收支付 R 是一 ( )tF -

可料的随机过程，τ 是 ( )tF -停时（即违约停时），到期支付 是 -可测的非负随机变量。回收支

付结构 (

F TF

),R τ 表示在违约停止时间τ 发生的支付为 Rτ ，到期支付结构 ( ),F T 代表到期T 支付为 ，

如果在这之前违约没有发生的话。 

F

可以想象到期支付权益 ( ),F T 是在到期日T 支付面值为 的零息债券（这里 是确定的），或

是基于某些市场指数的衍生证券，比如标的资产价格过程为 、执行价格为

F F

S K 的看涨期权

{ }max ,0TF S K= − （这里 是随机的且依赖于到期日的信息集）。这样，违约或有权益F

( ) ( )( ), , ,R F Tτ 可以经由（首达）状态或有权益 ( )* *,Z τ 一般地表示为 

              { } { } { }
* *min , , TT Z R Fτ ττ τ Tτ≤ >= = +1 1 。                                (1) 

我们的目的是揭示违约或有权益 ( ) ( )( ), , ,R F Tτ 的价格过程 。设存在非负有界 ( -适应的

无（违约）风险短期利率过程 ，那么货币市场帐户价值过程由下式给出， 

D )tF

r

           ，                                                  (2) ( )0
exp

t

t r duβ = ∫ u

当市场无套利且完备时，可以证明存在唯一的风险中性概率测度（等价鞅测度） ，使得所有资产

价格过程经货币市场基金标准化之后是一鞅过程（即

Q

( )( ),t QF -鞅）。这意味着对状态或有权益

( )* *,Z τ 来讲，其价格过程U 为：当 * tτ ≤ 时， 0tU = ；当 时， * tτ >

*
* exp ,Q

t t ut
U Z r du

τ
τ⎡ ⎛ ⎞= Ε − >⎜ ⎟⎢ ⎝ ⎠⎣ ⎦∫ * t⎤

⎥ 。                                   (3) 

则对于违约或有权益 ( ) ( )( ), , ,R F Tτ 来讲，据(1)式及(3)式，其价格过程 为（设D tτ > ）， 

                { } { }( ) { }( )min ,
exp

TQ
t t uT T t

D R F r d
τ

τ τ τ≤ >
⎡ ⎤= Ε + −⎢ ⎥⎣ ⎦∫1 1 u ，                      (4) 

整理可得 

                { } ( ) { } ( )exp exp
TQ Q

t t u t uT Tt t
D R r du F r du

τ

τ τ τ≤ >
⎡ ⎤ ⎡= Ε − +Ε −⎢ ⎥ ⎢⎣ ⎦ ⎣∫ ∫1 1 ⎤

⎥⎦
。          (5) 

(5)式是具有二元支付结构（即回收支付和到期支付）的违约或有权益风险中性估值的一般公式，其
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中违约停时τ 的风险中性分布、更具体地说是风险中性违约概率 tQ Tτ⎡ ≤ ⎤⎣ ⎦F 对于定价是至关重要

的，回收支付 R 在不同的模型中有不同的设定。在风险中性测度 下，定价得以实施的基本考虑是

选择适当的过滤 ，以使支付 ( )是

Q

( ) 0t t≥
F ,R F ( )( ),t QF -适应的且违约时间τ 是 ( -停时。到目前

为止，存在两个建模框架：基于权益发行者资本结构的结构方法（回收支付过程

)tF

R 内生于发行者的

总市场价值）以及基于发行者违约强度的强度方法（回收支付过程 R 外生于发行者的总市场价值），

结构模型使用权益发行者资产价格的序贯信息（或布朗运动生成的过滤），而强度模型则选择更大的

过滤，新近的发展试图调和这两个框架，开发出结构方法的不完全信息版本。出于本文的引论性质，

我们仅在第二部分有选择性地考察完全信息的结构方法和违约强度方法，并在第三部分对不完全信

息模型作一简要论述。 

２ 估值模型  

目前主要有两个框架为违约或有权益定价，即结构模型和强度模型。结构方法从权益发行者的

资本结构入手，根据资产的充足性定义违约，应用期权定价的理论方法，视或有违约权益为以发行

者资产价值为标的的衍生证券，并据此导出内生的违约概率对其进行定价；与此形成对照，强度方

法设定权益发行者的由外生机会比率（或强度）驱动的违约计数过程，违约出现在该过程（首次）

跳跃发生的时刻，据此得到风险中性的违约概率，违约或有权益的价格通过经强度调整的无风险利

率计算得到。 

2.1 结构模型  

结构方法发端于 Black 和 Scholes(1973)、Merton(1974)以及 Black 和 Cox(1976)。假定权益发

行者的资本结构仅由股权资本和面值为 、到期日为T 的（单一）零息债券组成，它们在时刻 的

价值分别记为 和 。不存在套利意味着，在时间 t，股权价值 和债权价值 的总市值必须等

于资产的市场价值 ，即 

F t

tE tD tE tD

tA

     。                         (6) ,0t t tA E D t T= + ≤ ≤

由权益发行者的有限责任性质，若在债务到期时发行者的资产价值 小于契约规定的必须向债权人

支付的债券面值 ，那么发行者就将价值 交到债权人手中，股权所有者所得为零；若资产价值

足以偿付债券面值 ，则债权人得到 ，股权所有者取得剩余

TA

F TA TA

F F TA F− 。如上所述，债权资本和股

权 资 本 在 到 期 日 的 支 付 结 构 分 别 为 { } { }min , max ,0T TD F A F F A= = − − T 以 及

{ }max ,0T TE A F= − ，由此看出，股权资本可以被视为基于权益发行者资产价值的看涨期权（执

行价格为债务面值 、到期日为债务期限T ），而债权资本则可以被视为零息债券（面值 、期限 ）

与基于权益发行者资产价值的看跌期权（执行价 、期限 ）的合成，该看跌期权的价值代表了由

于存在信用风险而带来的成本，相当于权益发行者向债权所有者购买的信用保险，保险的抵押便是

F F T
F T
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回收支付 R ，这里，其价值等于资产价值，即 t tR A= 。 

假设在风险中性概率测度Q下，权益发行者的资产价值遵循一 ( )tF -适应的扩散过程： 

                 ，                   (7) 0,Q
t t t tdA rA dt A dW Aσ= + > 0

出于简便，这里无风险利率被假定为常数 ， 是r Q
tW ( )( ),t QF -标准布朗运动。伊藤引理意味着， 

                          
21

2
0

Q
tr t W

tA A e
σ σ⎛ ⎞− +⎜ ⎟

⎝ ⎠= ，                     (8) 

其中 [ ]0,Q
tW N t� 。从而容易得到 

                     
( ) ( )21

2
Q Q

tTr T t W W

T tA Ae
σ σ⎛ ⎞− − + −⎜ ⎟

⎝ ⎠= ，                   (9) 

其中 [ ]0,Q Q
T tW W N T t− −� 。 

结构方法中其他方便的假定还包括无税、无破产成本、资产无限可分、按常利率无限制地借贷、

无买空限制以及权益发行者总市值与其资本结构无关（MM 定理）等，其中有些是标准期权定价理

论所要求的。其后的发展逐步放松了这些约束，引入了税收、破产成本以及随机利率等因素。 

源自 Merton(1974)的经典结构方法仅考察在债务到期日T 权益发行者的偿付能力，违约时间τ
是一离散随机变量： 

                             
,
,

T

T

T A F
A F

τ
<⎧

= ⎨∞ ≥⎩
，                                    (10) 

回收支付 T TR A= ，到期支付 是债券的面值（确定的）。由于这里权益资本可看作基于发行者资产

价值的欧式看涨期权，根据标准的 Black-Scholes 定价公式，在时间 t股权的价格为 

F

         ( ) ( ) ( )1
r T t

t tE A N d e FN d− −= − 2 ，                                           (11) 

其 中 ， 是 标 准 正 态 分 布 的 累 积 分 布 函 数 ，( )N •
( )2

1

1ln
2

tA r T
Fd

T t

σ

σ

⎛ ⎞ t+ + −⎜ ⎟
⎝ ⎠=

−
，

( )2

2

1ln
2

tA r T
Fd

T t

σ

σ

⎛ ⎞+ − −⎜ ⎟
⎝ ⎠=

−

t
。这样，违约或有权益在时刻 的价格为 t

       ( )
{ } { }( ) ( ) ( ) ( )1 2

r T t r T tQ
t t T t t tTD e A F A E A N d e FN dτ τ

− − − −
= =∞

⎡ ⎤= Ε + = − = − +⎣ ⎦1 1 。    (12) 
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风险中性的违约概率为 

( ) ( )

( )

( )

21
2

2

2

1ln
2

Q Q
tT

t T t

r T t W W

t t

Q Q
T t t

t

Q T Q A F

Q Ae F

F r T t
W W AQ

T t T t

N d

σ σ

τ

σ

σ

⎛ ⎞− − + −⎜ ⎟
⎝ ⎠

⎡ = ⎤ = ⎡ < ⎤⎣ ⎦ ⎣ ⎦
⎡ ⎤

= <⎢ ⎥
⎢ ⎥⎣ ⎦
⎡ ⎤⎛ ⎞− − −⎜ ⎟⎢ ⎥− ⎝ ⎠⎢ ⎥= <
⎢ ⎥− −
⎢ ⎥⎣ ⎦

= −

F F

F

F

                             (13) 

由 Black 和 Cox(1976)引入的首达方法拓展了 Merton 模型，允许违约出现在任何可能的时间，

而不止是局限于债务的到期日。通过引入一外生的违约障碍 B （可能是常数也可能是时变的或随机

的，出于简便，这里假设 B 为常数且 ），违约出现于权益发行者资产价值首次低于该障碍时，

即违约时间

0B >
τ 是一连续的随机变量： 

       { }inf : ss t A Bτ = ≥ < ，                                           (14) 

违约收付 R Aτ τ= 。这里权益资本可视为基于资产价值的障碍期权，期权的执行时间相当于违约时

间τ 。应用布朗运动的性质（反映原理），可以得到风险中性的违约概率，即 

    ( ) ( )2
1 22

1 1exp 2 ln
2t

t

BQ T N h r N h
A

τ σ
σ

⎧ ⎫⎛ ⎞⎪ ⎪⎛ ⎞⎡ ≤ ⎤ = + −⎨ ⎜ ⎟⎜ ⎟⎣ ⎦ ⎝ ⎠⎪ ⎪⎝ ⎠⎩ ⎭
F ⎬ ，                  (15) 

其中

( )2

1

1ln
2t

B r T t
A

h
T t

σ

σ

⎛ ⎞ ⎛ ⎞− − −⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎝ ⎠⎝ ⎠=

−
，

( )2

2

1ln
2t

B r T t
A

h
T t

σ

σ

⎛ ⎞ ⎛ ⎞− + −⎜ ⎟ ⎜ ⎟
⎝ ⎠⎝ ⎠=

−
。 

２.２ 强度模型  

基于强度的违约或有权益估值可以追溯到 Artzner 和 Delbaen(1995)，Jarrow、Lando 和

Turnbull(1997)以及 Duffie 和 Singleton(1999)。与结构方法不同，该方法中违约的出现不是由权益

发行者的资产价值或类似指标内生定义的，而是出现于一受外生强度过程驱动的计数过程首次跳跃

发生的时刻，泊松或考克斯过程是这类违约计数过程的自然选择。强度过程的不同选取可以得到不

同的模型结果，模型的估计和校准直接源于市场可得数据。首先，本节给出违约计数过程以及强度

的涵义，然后给出该框架下风险中性的违约概率和定价的一般公式，最后将就回收支付的几种不同

设定给出相应的估值公式。 

设当前时刻为 t，可得信息集为 ，在等价概率测度Q下，已知随机违约时间为tF τ （ tτ > ），

定义违约计数过程为 { }s sN τ ≤= 1 ，这是一个在违约时具有跳跃量１的点过程。如果非负、( -适应

的过程

)tF

λ满足
{ }min ,

0

s

s s uM N du
τ

λ= − ∫ Q是 下的鞅，则λ 就称为违约时间τ 的（风险中性）强度。
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强度过程描述了违约动态，它同时是违约的机会比率。易知违约时间为 

   { }inf : 0ss t Nτ = > > 。                                                   (16) 

当λ为常数时， 就是时齐的泊松过程；当N λ为时间的确定性函数时， 就是非时齐的泊松

过程；而当

N
λ为一随机过程时， 就是所谓的考克斯过程。以随机过程N λ的一次实现为条件，考克

斯过程 即为（条件的）非时齐泊松过程，从而一般情况下的风险中性生存概率和违约概率为 N

    { }0 exp
TQ

t T t t t ut
Q T Q N N E duτ λ⎡ ⎤⎡ > ⎤ = ⎡ − = ⎤ = −⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎢ ⎥⎣ ⎦∫F F ，                    (17) 

以及 

    { }t 1 1 exp
TQ

t t ut
Q T Q T E duτ τ λ⎡ ⎤⎡ ≤ ⎤ = − ⎡ > ⎤ = − −⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎢ ⎥⎣ ⎦∫F F 。                     (18) 

从而根据(5)式，基于强度方法的具有二元支付结构的违约或有权益的一般估值公式如下： 

( ) ( )
T s

u u u ut
Tr du r duQ Q

t t t s st
tD E Fe E R e ds

λ λ
λ

− + − +⎡ ⎤ ⎡∫= +
⎤∫

⎢ ⎥ ⎢ ⎥
⎣ ⎦ ⎣

∫
⎦
，                     (19) 

其中第一项代表在将违约可能性（由强度λ表示）考虑进来以后到期支付的期望现值，贴现率经强

度调整；第二项代表回收支付的期望现值，同样经强度调整且考虑了违约可以出现在 和T 之间任

何时刻这一事实。根据该公式为可违约权益定价需要考虑回收支付

t
R 的不同设定以及无风险利率 r 、

强度λ和 R 之间的相关性，出于简便，我们仅就几种情况进行讨论。 

文献中大致有关于回收支付 R 的三种选取方式：一种是取 R 为违约或有证券面值 的一个固定

比例，即 ，其中

F

( )1R Lτ = − F L 是外生设定的损失比率；另外一种是取 R 为相应的无风险证券在

违约时刻价值的一个固定比例，即 ( )1
T

ur du
R L Fe τ
τ

−∫= − ；最后一种是取 R 为可违约权益在违约前瞬

时价值的一个外生比例，即 ( )1R Lτ τ D
τ −

= − ，其中 lim s
s

D
τ τ
− −→

D= 。根据(19)式，在前面两种情况下，

若损失率 L 取 1，即 0Rτ = ，有 

              ( ){ }exp
TQ

t t u ut
D E F r duλ⎡= − +⎢⎣ ⎦∫ ⎤

⎥，                                   (20) 

在最后一种情况下， 

             ( ){ }exp
TQ

t t u u ut
D E F r L duλ⎡ ⎤= − +⎢ ⎥⎣ ⎦∫ 。                                  (21) 

从而易见，在某些方便的假设条件下，违约或有权益在 时刻的价值为  t
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{ }exp
TQ

t t ut
D E F duπ⎡= −⎢⎣ ⎦∫ ⎤

⎥，                                         (22) 

其中 ( ), ,r Lπ π λ= 是无风险利率 、强度r λ以及损失率 L 的函数。这样，违约权益的估值可以像无

风险权益那样对到期支付进行贴现，但是要考虑到违约的可能和损失的比例，因此贴现率使用经强

度和损失比率调整的无风险利率。 

3 结论与展望  

新近的发展试图整合违约或有权益估值的结构方法和强度方法这两个框架：通过在标准的结构

方法中引入不完全信息，可以得到内生于权益发行者资本结构的强度过程。纵使这样，虽然违约或

有权益可看作无风险权益与看跌期权的合成，该中性估值方法在任何一个框架下都没有明显地使用

无套利的动态复制技术。虽然对于状态或有权益的定价而言，完备市场的假定不是必需的，但是对

于开发衍生工具和结构产品用以转移以及对冲信用风险而言，完备的资产结构就是不可或缺的（理

论上要求某种基于违约的信用保险产品或看跌期权的存在），这给金融工程在信用风险管理领域的实

践提出了挑战。 
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Abstract: This text is continuing time appearance or having the risk  neutral  value  type of the rights to have 

the list price of the rights towards having the default that two dollars pays the structure( break contract to pay and 

expire to pay namely) or under the discussion, and the list price method is in the credit risk of two set up the mold 

frame( namely the structure method and the strength method) is of realization made the introduction, give the risk 

neuter gender break contract all the rate and 估 s be worth the general form of the formula to say, the end break 

contract or have the rights list price and made the synopsis comment to the blunt actuality. 
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