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摘要：本文主要讨论了高风险债券的违约风险如何改变投资者的资产分配。投资者的资产组合包括无风险

债券，股票和可违约零息债券。当面临高风险债券的违约风险时,投资者通过随机动态规划方法解决了其投

资组合的最优决策问题。结果说明随着违约风险增加投资者增持了股票而减持了可违约债券。投资者会将

一个对冲需求给高风险股票，以此来对冲高风险债券的违约风险。具体来说，当违约概率增加时个人倾向

于用股票而不是现金来满足避险要求。 
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Portfolio Choices under Bond Default Risks 

Abstract: This investigation discusses how risky bonds’ default risk change investors’ asset allocations. Investors’ 

portfolios include risk-free bonds, stocks, and defaultable zero-coupon bonds. We solve the optimal 

decision-making problem of investors’ portfolio selections when investors are exposed to the default risk 

associated with risky bonds through a stochastic dynamic programming approach. Our results indicate that 

investors increase their stock holdings and decrease their defaultable bond holdings as the default risk increases. 

For hedging against the default risk associated with risky bonds, the investors will form a hedging demand for 

risky stock. Specifically, when the default probability increases, individuals tend to use stock rather than cash to 

meet a hedging demand. 

Keywords: Portfolio Selection, Defaultable Bond, Befault Risk 

                                                        


作者联系方式：吕进瑞，助理教授，e-mail: jinray@mail.ndhu.edu.tw，地址：1, Section 2, 

University Rd. Shou-Feng, 花莲 974, Taiwan, R.O.C. 电话: +886-3-8633140, 传真: +886-3-8633130
1
. 

 



2 

 

引言 

最近，许多源于高风险债券的违约风险所造成的金融危机已经对金融市场造成了巨大影

响。高风险债券的违约事件已经逐步影响了全球的金融市场和国际经济。例如，2007 年财

政紧缩时期美国投资银行发行的许多债券都违约了。因此，许多国家陷入困境直至现在。而

且，违约事件经常导致市场投资者得不到自己全部的本金和利息。因此，市场投资者了解如

何控制和对冲违约风险对于他们的资产分配决策相当重要。 

    资产分配对于投资者寻求一生财富效用最大化至关重要。关于投资组合选择的传统文献

中，在一个连续时间随机模型中讨论的投资组合一般仅包括一只高风险股票和一只无风险债

券。确切来说，默顿（1971, 1973）分析了两个资产的投资组合选择——高风险股票和无违

约债券。一般来说，许多以前的研究集中于股票资产和无风险债券的配置，忽略了债券违约

的可能性。在现实世界的金融实践中，除了高风险的股票和无风险债券外，高风险债券经常

作为投资工具。虽然高风险债券可能违约，但是能带来一个投资组合的多元化利益，体现投

资选择。最近，由于许多高风险债券引发违约事件的影响，投资者开始认真检查他们投资组

合里高风险债券所扮演的角色。 

和本文相关的一些研究探讨了极端事件如何影响投资组合选择（见Liu, Longstaff和 Pan, 

2003; Wu, 2003） Liu, Longstaff,和 Pan (2003) 提出极端事件能改变股价和收益波动；因此，

极端事件能进一步影响个人最优资产配置。他们的发现说明：面临事件风险的投资者在投资

组合选择中不愿持有杠杆或者淡仓。具体的说，价格和波动的跳跃对投资组合选择有明显的

影响。Wu (2003) 分析了金融资产的价格跳跃风险如何改变动态资产分配。Wu (2003) 发现

如果个人拥有更多的高风险资产的话，那么跳跃风险对于资产分配的影响会变大。这两个研

究发现极端事件会导致投资者选择低持有股票。然而，这两个研究讨论的资产配置是仅基于

两种资产——股票和无风险债券的。 

本次探讨试图使用随机动态规划方法分析个人资产组合的资产分配问题，个人资产组包

括无风险债券，可违约债券，股票。本文的讨论回答了以下问题。第一，随着违约风险出现

个人如何控制他们拥有的资产。具体的说，如果高风险债券违约的可能性出现，那么我们来

看一个问题，那就是投资者是否转向增持股票或者无风险债券，因为理性投资者会将他们的

财富转移到股票或者无风险债券上，而不是将其放在可违约债券上。具体来说，股票和无风

险债券的对冲效应是不同的。第二，也考虑了债券违约的相关回收率和股票收益率的随机波

动性如何改变资产配置，因为回收率能影响投资者持续持有可违约债券的意愿，随机波动率

能改变投资者的资产风险。这些问题在以前的研究中并没有仔细研究过，因为这些研究的投

资组合只包括不含相关违约风险的两种资产。 

本文包括五节。下节回顾了可违约债券和资产配置的相关文献。第三节，给出了分析最

优投资选择的连续时间模型。该模型能对抗违约风险，解决这些资产的投机和对冲需求问题。

第四节给出了许多数值例子分析持有权重的敏感性。第五节是我们的研究。 

1 文献综述 

本节回顾了资产配置，可违约债券以及投资组合选择的违约风险影响的相关文献。 



3 

 

1.1 资产配置 

Merton (1969, 1971, 1973, 1990) 的许多研究发展了对于常数绝对风险厌恶（CARA）效

用函数的代表性个人的连续时间决定模型，该模型包括消费角色和资产配置。风险资产的最

优持有比可以通过随机最优控制技术得到，从中个人在高风险股票和无风险债券之间分配自

己的财富来追求一生的效用。现在基本上总是在连续时间模型中讨论资产配置，许多研究已

经将投资组合选择问题扩大到财务分析等领域，包括资产定价，保险需求，养老基金和其他。

具体来说，许多研究采用了 Merton 的分析框架来深入讨论投资组合选择问题（如 Boyle 和

Yang, 1997; Liu, Longstaff 和 Pan, 2003; Wu, 2003）。 

在复杂的动态环境中，许多投资者不能简单的选择仅包括无风险债券和股票的投资组合。

这样，因为在现在金融危机频发的经济环境中债券可能违约，许多基于 Merton 基本模型的

研究开始考虑高风险债券在投资组合选择中的角色。一般的，除了股本证券，许多研究把可

违约债券放到个人的投资组合中。可违约债券包括企业债券(如 Walder, 2001; Wise 和

Bhansali, 2002; Kraft 和 Steffensen, 2005; Lakner 和 Liang, 2008),零息债券(Hou, 2003; Korn, 

2007; Liu, 2007),主权债券(Zagst, Kehrbaum 和 Schmid, 2002)，永久可违约债券(Bo, Wang 和

Yang, 2010). Bielecki 和 Jang (2006) 分析了包括信用风险资产，无风险债券和股票的组合优

化问题。他们发现如果违约风险被定价了，那么个人将在可违约资产上有更多的投资。对于

每个加入的高风险资产，个人的资产分配变得更复杂。扩展这些先前的研究，我们的研究讨

论无风险债券，股票和可违约零息债券的持有需求。 

1.2 债券违约对投资组合选择的影响 

如果投资者的投资组合中包括高风险债券，那么债券违约对投资者资产配置有巨大影响。

许多文章研究了违约风险对投资组合选择的影响(如 Lyandres, 2010; Hou, 2003;等)。Lyandres 

(2010)从降低投资价值的违约事件上检查了高风险债务对公司投资决策的违约影响。Hou 

(2003)证明了通过投资信贷市场可以得到财富资本。然而，Dunbar (2009)证明了厌恶风险的

个人由于对冲违约风险会将高风险资产转为低风险级别的资产。这样，违约风险降低了个人

投资组合的期望收益。除了个人投资组合的违约事件的影响，违约事件同样影响企业价值。

Wise 和 Bhansali (2002) 发现企业债券间的相关违约可能改变投资组合的分配。一些其他的

文章也讨论了违约风险和投资组合选择间的相关性。例如，Lekkos (2007)和 Chiang 和 Tsai 

(2010)从简化模型得到了可违约债券的估值。Onorato 和 Altman (2005)分析了已经考虑信贷

风险的可违约债券的定价模型。Carr (2005)通过 Black-Scholes 经济的动态投资组合复制策略

得到了信用违约掉期价值。 

违约事件造成了金融市场的价格跳跃，增加了金融资产的波动风险。因为债券价格的跳

跃，Lakner 和 Liang (2008)假设企业资产价值具有离散的信息流，讨论了可违约债券的最优

投资。结果说明企业资产分配对于信息的发布改变很小，但金融市场的投资组合选择对于债

券违约来说有很大的改变。Nunno 和 Sursen (2010) 证明了违约损失取决于个人投资组合中

可违约资产的头寸。虽然违约事件对于高风险资产的持有有不利影响，但是投资组合选择的

改变与违约事件相联系的跳跃次数相关。 

和我们的研究相关的 Liu, Longstaf，Pan (2003) 和 Wu (2003) 发现极值事件影响资产价
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格，进一步改变个人对于高风险资产的持有。不管极值事件是来源好消息还是坏消息，他们

发现资产价格的跳跃会降低个人高风险资产的持有。 Korn (2007)回顾了最近一些包括期权

和可违约资产的最优投资组合选择的研究。Korn(2007)的研究说明如果持有更多高风险资产

那么个人财富将增加；但是当股市崩盘的时候损失也将更大。Nippani 和 Smith (2010)证明了

由于当前的金融危机长期美国国债可能将拖欠。那么，在金融危机时期其他较低评级债券的

违约风险可能增加。因为这些债券可能会违约，这些国债和其他可违约债券就影响了个人投

资组合收益。 

 在本文中，试图解决当面对可违约债券的违约风险时，个人在高风险股票，无风险债券，

可违约债券之间的投资组合选择的相关决策。主要问题集中在讨论高风险资产的投机需求和

对冲需求上。而且，回答了可违约债券的风险特点如何改变投资组合选择的问题，也回答了

因为面对违约风险个人是否增持还是减持股票或者无风险资产的权重的问题。 

2  债券违约和投资组合选择 

本文运用随机动态规划方法分析了个人投资组合选择对于债券违约如何反应。本文假设

金融市场是完美的，有一个持有三种代表型资产的代表性投资者。具体来说，对于简单分析

和没有一般性损失来说，我们的分析模型有如下假设：金融市场是完美的，无摩擦，没有交

易成本或者税收。所有资产都是无限可分的，允许短期交易，市场是透明和有效的。投资者

在连续时间框架下通过动态选择资产分配来追求一生效用。 

第一个资产是无风险债券，其动态价格 ( ( ))M t 是由下面定义的：  

1)0(,)()(  MdttrMtdM                         (1)  

其中， 0r 表示瞬间无风险利率。代表性金融市场包括两种代表性高风险资产：股票

和可违约零息债券。第二个资产由可违约零息债券代表，其动态价格 ( ( ))P t 如下定义： 

    dQPPdtrdP tP   11 1)-(  

P 表示违约事件的违约风险溢价。 (0,1)  表示回收率， 0  表示债券持有人尚未

赔偿债券违约。另外，若 1  则债券持有人得到全部赔偿。 Q是强度为 的泊松点过程。

债券价格显示了随着时间推移瞬时任意跳跃的随机特点，就是在这之中，违约事件冲击影响

债券价格。泊松随机变量在  ,  t t h 间发生的概率为： 

Prob [在 )( ht, t  时间段里意外事件不发生] 

= )(1 hOh   

Prob [在 )( ht, t  时间段里意外事件发生一次] 

)(hOh   

Prob [在 )( ht, t  时间段里意外事件发生不止一次] 

= )(hO  

其中 )(hO 表示渐近阶，定义如下： 

 如果 0)(lim
0








 
 h

h
, 那么 )(h = )(hO , 

 泊松参数 定义为违约事件发生时每单位时间的期望值。意外事件会引起债券价格的百

分比损失。 

 第三个资产由非股息股票代表。股票价格(S)遵循广义的混合几何布朗运动和泊松过程，

如下定义： 

)2(
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  kdQSdZVSSdtλμαrdS tSSS )1( 

                    
(3)  

S 为瞬时超额期望收益率。 S 为违约事件违约风险溢价。 SdZ  为维纳过程， k 为违约

事件对股票价格的影响度。V 为股票收益率的随机方差，其动态过程如下：          

           dQXVdZVVdtdV tVVV )(  
       

(4)  

V 为随机方差的瞬时期望收益率， Vμ 为债券违约引起的随机方差的违约风险溢价。ε为随

机方差的瞬时波动率， VdZ 遵循维纳过程。 X 为违约事件对随机波动的影响度。假设随着

跳跃次数改变，跳跃量 X 和 k 独立，并且和随机变量 VZ , SZ , Q独立。 

 投资者的财富资本 ( )W 包括股票，无风险债券，高风险可违约债券。这样，财富的资

本动态过程为： 

      
     

  ),0(0,1

1

0)1()1( 


 W)W(dQnWkdQmW

dZVmWdtnWmWrWdW

tt

SPSS




        
(5)

 

其中，m 和 n 分别为股票和违约债券的财富资本分数。方程(5)中个人收入来自股票，

违约债券，无风险债券的投资收入。否则，投资组合的风险部分来自于两个高风险资产。 

 代表性投资者的目标是最大化最终财富的期望贴现效用。 

  T
nm

WUEMax
tt

0
},{

 

给定投资期限0 t T  ,个人以初始财富 0W 开始分配其财富资本。本文中的投资决策包括无

风险资产持有率 (1 )m n  ，股票持有率 ( )m ，可违约债券的持有率 ( )n 。在随机动态规划

框架下，控制变量包括这些资产的持有权重，状态方程为个人的财富过程和随机方差过程。

个人间接效用  tVWJ ,, 为最大化个人一生直接效用的期望，如下： 

                          0
{ , }

, , (6)
t t

T
m n

J W V t Max E U W                      
 也就是说，个人满意度由财富资本和股票收益的随机方差决定。假设上面的间接效用函

数为二阶差分，严格递增，W, V, 和时间 t 是凹的。应用 Bellman 的最优目标函数原则可以

得到如下 Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB) 方程.2       

           1,{, PSSWnm nWmWrWtWJMax  

         tVWJVJVJVWmJ tVVVVVWW ,,
2

1

2

1 222    

           0},,,,1  VSWV mWVJtVWJtVXVnWmWkWJE   

其中 WJJW  /
，

22 / WJJWW  分别为财富的第一和第二阶偏导数。唯一的存在内部

最大的充分条件为 0WWJ , 0VVJ
。 VS

为股票价格和随机方差的相关系数。
 

    为了得到解析解，采用 Liu, Longstaff 和 Pan (2003)的定义，研究中定义间接效用函数为

常数相关风险厌恶（CRRA）函数为： 

   Vtgtf
γ

e
γ

W
tVWJ )()(

1

1
,, 




  

其中 )(tf 和 )(tg 为随时间改变的风险参数。 

 我们的问题在于找到投资者投资组合中各种资产的最优权重。对股票权重(m)和可违约

债券权重(n),求一阶偏导得到如下推论。 

                                                        
2 更多细节查询 Malliaris 和 Brock (1982), Merton (1971, 1990), Kamien 和 Schwartz (1991) 。 

)8(

)7(
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推论： 

给定拥有ＣＲＲＡ效用函数的代表性个人和三个资产的投资组合，代表性个人将有如下

最优决策，由效用函数期望(8)，动态财富(5)，随机方差(4)决定。 

股票持有率 ( *m ): 

*m
   








 )(tgW

V

k

V
VSPSS 


 

可违约债券持有率 ( *n ): 

*n   
   


































 
















12

))((

)(
1

1

1
P

VSPSS
VXtg

tgWk

V

k

V

k

e
 

风险参数 )(tg : 

      0)()(
1

1

)1(2

1
)(

1

1

2

1 222 















 VSVV εmρtgtg
γ

εg(t)
γ

λμαtg
γ

γm  

证明：附录中包括股票，违约债券以及风险参数的最优持有权重的详细推导。 

    上面的推论说明高风险资产，违约风险，随机波动都影响方程(9)中股票的最优持有。

最优持有率的第一项是对股票的投机需求，即： 

 
V

SS


 

, 

第二次项为规避违约风险的对冲需求，即： 

V

k P




 , 

第三项为规避随机波动风险的对冲需求，即： 

 

 gW VS , 

从股票的投机需求方面来说，股票持有和股票的投资表现正相关，和风险厌恶态度负相

关。有趣的是，对于股票( S )来说随着债券违约的违约风险溢价增加，个人也增加股票的

持有。也就是说，债券违约事件造成的缴付保费越多，股票持有率越高，在这种情况下可违

约债券的违约事件引起投资者将持有高风险债券转移为持有高风险股票。 

对于对冲需求，股票对债券违约的对冲需求与违约概率，违约事件对股票价格的影响度，

债券的违约风险溢价负相关，因为这些因素是股票持有需求的不利影响。而且，如果他们对

随机波动风险不利，那么投资者将持有股票，像方程(9)中所示一样。但是，持股率和一些

随机波动风险因素之间的关系取决于相关系数 SVρ 。 

 违约债券的最优权重，即方程(10)，包括三个需求：违约债券的投机需求，规避违约风

险的对冲需求，规避随机波动风险的对冲需求。由于问题的难度，违约债券的最优持有率和

一些关键因素之间的关系将通过下节的一个数值的例子进一步讨论。具体来说，个人的高风

险债券的持有和回收率正相关。这说明如果债券为投资者提供更多的保护，那么即使债券可

能违约，个人也将愿意持有更多的高风险债券。 

3  数值分析 

本文对于一些复杂因素究竟是如何影响投资者最优投资组合的，使用了许多数值例子。

)9(

)10(

)11(
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一些被讨论的因素包括瞬时收益的期望，波动率，个人的风险厌恶，违约概率及其他。 

 首先检查了违约风险溢价如何改变资产配置。图 1 显示了违约风险溢价是如何改变股票

和高风险债券的最优权重的。基于图 1，最佳持股量和由于债券违约事件引起的股票违约风

险溢价正相关。另外，高风险债券的最佳持有量和高风险债券的违约风险溢价正相关。这个

结果说明个人倾向于持有能提供更多违约风险溢价的资产。具体来说，持股量对可违约债券

的违约风险溢价不敏感；另外，可违约债券的持有量不容易受股票违约风险溢价的影响。 

    下面，本文分析了违约事件的影响。表 1 列出了最优投资组合选择与违约概率(λ)以及

违约事件对股价的影响度(k)之间的关系。在面板 A 中，违约债券的违约概率(λ)的增加引起

了个人持股量的增加。也就是说如果违约概率增加，那么个人选择分配给股票更多的财富，

而不是可违约债券。另外，如果违约事件对股价的影响度增加，那么个人将减少持股量来对

冲违约风险。在面板 B 中，虽然债券持有量的敏感度更低了，但违约概率和影响度都改变

了可违约债券的持有率。一般来说，如果违约概率和影响度都降低的话，个人将持有更多的

可违约债券。谈到现在的现金账户持有率，我们发现如果违约概率降低，影响度增加，那么

控股比率将增加，但变化率都很小。因此，如果高风险债券的违约事件发生，个人将调整持

股量而不是现金的持有量。也就是，当违约概率增加，个人将高风险债券转移为持股而不是

持有现金。一个特殊的原因为什么个人持有高风险股票而不是现金作为对冲违约债券的违约

风险的工具就是股价和高风险债券价格相关，而现金和高风险债券价格独立。这样，个人持

有各种策略的股票来抵消来自高风险债券的违约风险； 不过，持有现金仅因为其是一个简

单的减轻违约风险的持有方式。因此，回答了股票还是现金是高风险债券的违约风险对冲工

具这个问题。  

    进一步，在图2中观察个人风险厌恶态度(γ)和回收率(π)的影响。给定可违约债券的回收

率，如果个人倾向于规避风险，那么个人将减少持股量而增加债券持有量。此外，回收率敏

感度和风险厌恶系数的敏感度相比来说低，其中资产配置很大程度上受对风险态度而不是资

产特点的影响。 

 下面，讨论股票超额收益率期望，股价与影响投资组合选择的随机波动之间的关系，如

图3所示。收益期望似乎对改变资产配置并不敏感，但是两者的相关性与资产配置有关。至

于股价和随机波动间的负相关性，个人将降低持股量，增加可违约债券的持有量，尤其是当

负相关性很强的时候。 

 本文进一步分析了随机波动率因素如何改变投资组合选择的，如图 4 所示。我们发现随

机方差的波动率(ε)有显著影响，但违约事件对随机方差的影响度(X)影响很小。通过这个数

值例子，如果随机方差的波动率增加，那么个人将降低持股量来避免不稳定的随机方差。上

面的讨论都是在五年的投资期限中进行的。 

下面，进一步探讨了随着时间流逝个人如何调整他的投资选择，如图 5。先观察了各种

风险厌恶态度的个人最优策略。本文设定的图 5 中的投资期限是从 1 年到 10 年改变。我们

发现个人风险厌恶态度越低，持股越多；但是，随着时间变化控股率迅速降低。尽管有更高

风险厌恶态度的个人持股更少，控股率的变化却是稳定的。这个结果说明有更低风险厌恶态

度的个人和有更高风险厌恶态度的个人相比，随着时间改变会迅速调整其投资选择。此外，

有更低风险厌恶系数的个人持有更少的可违约债券，随着时间变化高风险债券的持有变化率
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并不明显。 

 谈到违约概率的影响，我们发现如果可违约债券的违约概率增加，那么个人将投资更多

的股票。特别的，不管违约概率如何，随着时间改变他的持股量会降低。也就是说，随着时

间改变个人倾向于保守。另外，如果违约概率更高的话可违约债券持有量将更低。而且，可

违约债券的持有率随着时间推移会增加，因为随着时间改变违约风险会逐渐降低。总之，个

人倾向于长期持有可违约债券。 

4  结论 

现在，金融危机频发，世界范围内引起债券违约。本文提供了在可违约债券有违约风险

存在的情况下对投资组合选择的最优决策分析，对持有股票，无风险债券，可违约债券的投

资者的资产分配提出建议。在这种随机环境下使用了股票收益的随机波动模型。因此，我们

为面对债券违约风险和随机波动风险的个人提供了一个封闭形式的解来解决最优投资组合

选择问题。 

主要结论如下。持股量与违约概率，风险厌恶态度正相关，与股价，随机波动风险，回

收率三者之间的相关性负相关。第二，不管风险厌恶态度或者违约概率如何，虽然个人将选

择持有更多的股票，随着时间推移其持股量也会降低。第三，考虑高风险债券的违约风险，

个人将把更多的财富分配给股票而不是可违约债券的。也就是说，个人用对股票的对冲需求

来保护可违约债券的违约风险。最后，当违约风险增加时，个人将使用股票而不是现金来满

足对冲需求。 
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图 1.股票的违约风险溢价影响和高风险资产分配中的违约债券 

这个图显示了违约风险溢价如何影响高风险资产的持有权重。参数设置如下: 

[0.02,0.05]S  , [0.01,0.04]P  , γ = 7, π = 0.2, Sα = 0.03, λ = 0.01, k = 0.02, V = 0.16, VSρ = 

-0.2, t = 5, ε =0.08, X= 0.03. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2.回收率和高风险资产配置的风险厌恶系数的影响 

这个图显示了回收率和风险厌恶系数如何影响高风险资产的持有权重，参数设置如下：

[3,7]  , [0.05, 0.2]  , Sα = 0.03, λ = 0.01, k= 0.02, V = 0.16, VSρ = -0.2, t = 5, ε =0.08, X= 

0.03, Sμ = 0.03, Pμ = 0.02. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3.超额收益率期望，股票风险与随机波动风险之间的相关性，对高风险资产分配的影响 
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这个图显示了超额收益率期望，股票风险与随机波动风险对高风险资产分配之间的相关

性如何影响高风险资产持有权证的。参数设置如下： [0.01,0.2]S  , [ 0.04, 0.1]VS    , γ

= 7, π = 0.2, λ = 0.01, k= 0.02, V = 0.16, t = 5, ε =0.08, X= 0.03, Sμ = 0.03, Pμ = 0.02. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4.最优投资组合选择，违约事件对随机波动方差的影响度，随机方差的波动 

这个图显示了违约事件对随机方差的影响度，随机方差的波动对高风险资产的持有权重

的影响。参数设置如下： [0.03,0.25]X  , [0.08, 0.2]  , γ = 7，π = 0.2, Sα = 0.03, λ = 0.01, 

Sμ = 0.03, k= 0.02, Pμ = 0.02, V = 0.16, VSρ = -0.2, t = 5. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5.最佳投资组合和投资期限 
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该图描绘了由个人风险偏好态度和风险债券的违约概率决定的最佳投资组合选择与投

资时间两者之间的关系。参数设置如下： Sα =0.03, VSρ = -0.2, π = 0.2, λ = 0.01, Sμ =0.03, k = 

0.02, Pμ = 0.02, V = 0.16, X =0.03, ε = 0.08, π = 0.2. 

表 1. 最佳投资组合选择，违约概率，违约事件对股价的影响度之间的关系 

Panel A: m 

λ 

 k  

0.01 0.06 0.11 0.16 0.21 0.26

   

0.005 0.0257 0.0257 0.0257 0.0257 0.0256 0.0256 

0.055 0.0269 0.0268 0.0268 0.0267 0.0267 0.0266 

0.105 0.0281 0.0280 0.0279 0.0278 0.0277 0.0276 

0.155 0.0293 0.0291 0.0290 0.0289 0.0288 0.0286 

0.205 0.0304 0.0303 0.0301 0.0299 0.0298 0.0296 

0.255 0.0316 0.0314 0.0312 0.0310 0.0308 0.0306

Panel B: n   

0.005 -0.9362 -0.9378 -0.9394 -0.9410 -0.9426 -0.9442 

0.055 -0.9362 -0.9379 -0.9395 -0.9412 -0.9429 -0.9445 

0.105 -0.9362 -0.9380 -0.9397 -0.9414 -0.9431 -0.9448 

0.155 -0.9362 -0.9380 -0.9498 -0.9416 -0.9434 -0.9452 

0.205 -0.9362 -0.9381 -0.9400 -0.9418 -0.9437 -0.9455 

0.255 -0.9363 -0.9382 -0.9401 -0.9421 -0.9439 -0.9458 

Panel C: 1-m-n   

0.005 1.9105 1.9121 1.9137 1.9153 1.9170 1.9186 

0.055 1.9093 1.9111 1.9127 1.9145 1.9162 1.9179 

0.105 1.9081 1.9100 1.9118 1.9136 1.9154 1.9172 

0.155 1.9069 1.9089 1.9208 1.9127 1.9146 1.9166 

0.205 1.9058 1.9078 1.9099 1.9119 1.9139 1.9159 

0.255 1.9047 1.9068 1.9089 1.9111 1.9131 1.9152 

这个表列出了违约事件对股价的影响与资产持有率的违约概率。参数设置如下： γ = 7, 

π = 0.2, Sα = 0.03, V = 0.16, VSρ = -0.2, t = 5, ε =0.08, X= 0.03, Sμ = 0.03, Pμ = 0.02. 

附录 

附录提供了投资组合里股票和高风险债券的最优持有权重的证明。 

为了得到最优解，首先对 HJB 方程关于持股量求导，得到如下结果： 

     
0

,,12




VSWV

WWWSSW

WVJ

tVXVnWmWkWJWkVmWJWJ




 

求解上面的方程，得到如下方程： 

)1.(B
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对 HJB 函数关于违约债券持有量求导，得到如下结果： 

             0,,111  tVXVπnWmWkWJπWλπλμWJ WPW  

于是，进一步重新写(B.3)如下： 

      tVXVWnWkmWJJ WPW ,,1**  
                          

 

用明确的间接效用函数(8)，关于财富资本和随机方差对间接效用求导，得到如下一阶

和二阶偏导： 

     Vtgtfγ
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因此，Arrow-Pratt 相对风险厌恶系数的逆运算如下： 
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上面的结果代入方程(B.2) 和 (B.4),得到如下：
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和 

    tVXVπnWmWkWJμeWμJ WP
Vtgtfγ

PW ,,1)()(    

               ))(()(1 VXVtgtfγ eπnWmWkW   

      ))(()()( 11 VXtgγVtgtfγ eπnmkeW                

方程进一步写成： 

    ))((** 11 VXtg
P enkm





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将方程(B.15)代入(B.13)中，得到方程(9)。 
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重写方程(B.15)如下： 
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将最优持股量(9)代入方程(B.16),得到如下：   *n
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然后得到违约债券的最优持有率： 
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方程(9), (10) 和 (B.5)-(B.10)能代入 HJB 方程，之后得到如下方程： 
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这个方程进一步重写为： 
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将违约风险溢价(B.15) 代入 (B.19)，得到如下： 
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将随机方差系数(V )设为 0，得到方程(11)： 
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 将方程(B.20) 中的常数项设为 0，得到如下： 
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