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含跳跃风险的公司贷款违约率测度
①

———基于首达时模型的理论扩展
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摘要: 在美国金融危机、欧债危机及国内各种突发事件的冲击下，我国各类公司均遭受了不同
程度的损失，资产价值短时间内迅速下降，违约率急增．而基于纯扩散过程的贷款违约率测度
模型无法刻画公司资产价值的这种跳跃风险．考虑到无论何时公司资产价值只要低于违约门
限便可能违约的特性，本文以贷款违约率首达时模型为基础，从理论上探讨了违约门限为常数

及可变时，跳跃风险对贷款违约率的影响．为了使该概率测度可用于实证研究，本文还重点分
析了跳跃因素引入后公司资产结构的变化，导出了公司权益价值和资产价值间的非线性关系，

并给出了违约概率参数的估计方法．
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0 引 言

关于公司信用风险和贷款违约率的研究模型

主要分为结构模型和简约模型． 简约模型是将违
约视为一个不可预期的泊松过程，并通过违约发

生的强度来估计违约概率． 简约模型的设定较为
灵活，不以公司的价值为违约条件，但它的缺点是

无法解释公司违约背后的经济原因． 结构模型则
将公司违约风险同公司资产价值相关联，并对公

司资产价值及资产负债结构进行分析，把违约过

程描述为公司价值恶化的直接结果． 结构模型建
模的一个重要基础是期权定价理论，即把公司权

益价值视为其资产价值的或有期权，从而可利用

公司权益市场数据间接测度公司资产价值和违约

风险．结构模型从经济机制上探讨了公司发生违
约的逻辑过程，其信息源具有数据广，结构丰富的

特点，这是简约模型所不能比拟的．所以，在实证
研究中往往更推崇结构模型．目前，国内基于结构
模型的贷款违约率研究主要是对 Merton 系列模

型的应用与拓展，其中又以对首达时模型的运用

和再扩展最为广泛．
Merton［1］将公司权益价值视为公司资产价值

的欧式看涨期权，如果公司资产的市场价值在约

定时点降至违约门限( D，D≤K) 之下时，公司对
债务人发生违约．但该模型默认的一种情况是: 即
使公司资产价值在约定时点以前已低于应偿债务

( 甚至变为零) ，只要它在约定时点处高于应偿债

务，都不被认为违约．这与事实显然不符．
Black和 Cox［2］则认为从当前开始到约定时

点，公司价值随时可能降至违约门限以下而引发

违约．因此，应该在公司违约问题中引入一个安全
契约，以保证公司价值一旦降至某个事先约定的

水平，公司资产便全部移交给债权人．这就是著名
的首达时模型． 该模型是对 Merton 模型的扩展，

考虑了违约既可能在约定时点发生，也可能在此

之前发生的特性，所以也更接近现实世界中的实

际情况．但该模型的分析以及后续一些以首达时
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模型为基础所进行的扩展性研究( 如 Zhou［3］、
Fouque 等［4］、冯谦和杨朝军［5］及任学敏和边保
军［6］等) ，仍假定资产价值变化符合纯扩散过程，

已与现实情况越来越不一致．
尤其是上世纪九十年代以来，亚洲金融危机、

美国金融危机、欧债危机以及暴雨、雪灾、地震等
突发事件给中国及其他许多国家带来巨大冲击，

进一步加深了各国金融市场的不稳定性，资产收

益的正常波动和异常跳跃的双重性越来越凸显．
Delianedis和 Geske［7］发现亚洲金融危机前，公司
债券的价格变化过程中跳跃现象偶有发生，但是

危机中及危机后，异常跳跃显著增加． Eraker 等［8］

发现金融危机后，美国股票市场的大幅波动从大

约 20%跳至 50%，而一旦到达这样一个高的水平
后，波动均值需要经过一段时间后才能慢慢的再

次回归到它的长期水平，也即波动中的跳跃因素

对收益分布产生了持续的影响． Daal 等［9］则认为
与美国等发达金融市场相比，中国、印度、泰国以
及菲律宾等新兴金融市场由于制度和市场发展的

不完善，更容易受到外部突发事件的冲击，其各类

金融资产收益在金融危机时段呈现出更明显的跳

跃特征．唐齐鸣和黄苒［10］在研究中国上市公司违
约风险时，对中国上市公司从 2002 年—2009 年
股票收益率时间序列数据进行了分析，发现几乎

所有样本公司的股票收益率在 2007 年全球金融
危机、2008 年雪灾和地震期间都明显出现了不同
于其他时段的大幅跳跃．
资产收益的大幅跳跃会使得公司资产价值瞬

间偏离原有的扩散运动轨迹，违约风险在短时间

内迅速变化．虽然随着资产收益的新一轮平滑运
动，违约风险会逐渐回归到某一均值水平，但耗时

较长，且违约风险的均值水平也将发生明显改变．
因此，违约风险度量模型还应对跳跃变化予以关

注，明确跳跃因素对公司违约风险及整体风险的

影响．放松资产价值变化符合纯扩散过程的假定，
在纯扩散型违约风险度量模型中引入跳跃因素，

将有助于提高风险度量的准确性，降低预测偏误．
Das［11］认为跳跃过程能够捕捉到高斯扩散模型无
法刻画的金融资产价格变化特征，他通过研究发

现将跳跃过程引入到高斯扩散模型中会显著改善

模型的拟合能力． Kiesel 和 Scherer［12］认为，和纯
扩散模型相比，考虑了资产收益跳跃变化的信用

风险模型能对贷款、债券、信用互换等金融工具的
信用利差作出更合理的解释． Cremers 等［13，14］在
研究公司债券违约利差时，发现现有的扩散型信

用结构模型基本上都只能解释 20% － 30%的实
测信用利差，通过引入跳跃风险溢酬能够使预测

的信用利差更加接近实际的利差水平，而且跳跃

因素的引入也有助于改善对信用利差波动和股票

收益率波动的拟合度． Tang和 Yan［15］也认为跳跃
因素在违约分析中十分重要，考虑了跳跃因素后

的信用模型能更好的解释信用利差的变化． 唐齐
鸣和黄苒［10］在研究中发现当公司资产价值变化

过程中存在跳跃现象时，采用纯扩散模型会低估

公司的违约风险．许友传和陈可桢［16］的研究则表
明分析资产价值变化时，若不嵌入跳跃过程，可能

严重低估地方债务的信用风险．
尽管近年来也有些研究关注了跳跃风险对

公司违约率的影响［12，17 － 21］，但总的来看，这些研

究仍存在以下不足: 基于 Merton 模型的扩展研
究，显然没有考虑公司在约定时点前也可能违

约的特性; 基于首达时模型扩展的研究虽然考

虑了公司在约定时点前可能违约的特性，也分

析了跳跃因素对违约风险的影响，但模型相当

复杂，甚至需要借助拉普拉斯变换或特殊算法

才能求出模型的近似解． 更重要的是，这些模型
隐含的假设前提是“公司总资产价值可以直接
观测和度量”．模型过于复杂以及公司总资产价
值无法被直接观测的事实，使得这些理论模型

很难在实证中得以运用．
鉴于此，在将跳跃因素引入到首达时模型中

时，本文试图构建一套从“权益资产价值变化”到
“总资产价值变化”再到“违约风险测度”的违约
风险度量方法．该方法具有理论与实证相结合的
特点，可用于贷款及债券等金融产品违约率的实

证研究．关于该方法的讨论将按如下顺序展开: 首
先，从理论上对公司资产价值负向跳跃所引发的

违约率变化进行测度; 随后，分析跳跃因素引入后

公司资产结构变化，并导出公司权益价值和资产

价值的非线性关系; 然后，利用公司权益市场的数

据信息来间接估计公司资产价值和违约率相关参

数．最后，放松违约门限为常数的假定，分析违约
门限可变时公司资产价值的跳跃变化对违约率的

影响．
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1 基于含跳跃风险首达时模型的违
约率

Black和 Cox的首达时模型将公司资产价值
变化视为一个随机过程，当该过程首次通过某个

预先确定的界限时，“违约”即被触发［2］． 首达时
模型的核心内容包括两个方面: 1) 公司违约的定
义:①在约定时点 T，若公司资产价值降至总债务
面值( K) 以下时，公司权益价值为零．若公司资产
价值比约定违约门限( D，D≤K) 还要小时，公司
便发生违约，债务人仅能获得相当于公司资产价

值的债务偿付．②在约定时间段( t，T) 内，只要公
司资产价值降至约定的违约门限( D，D≤K) 以下
时，公司便发生违约，公司权益价值为零．债务人
能获得的债务偿付等于违约时的公司资产价值．
2) 将公司权益视为公司资产价值的障碍期权( 向
下敲出的欧式看涨期权) ．因此，利用公司权益的
数据信息可以间接估量公司资产价值及其违约

率．由于首达时模型比原始的 Merton 模型更接近
现实世界中公司违约的特性，本文后续分析将在

首达时模型理论框架下展开．
1． 1 公司资产价值的随机跳—扩散过程
假设公司融资结构仅包括银行贷款( K) 和权

益资产( S) ，银行贷款和权益资产的市场价值共
同构成公司的资产价值( A) ． 现假定资产价值 A
符合下述跳 － 扩散过程［10，22］

dAt

At
= ( μA － λA ( JA － 1) ) dt + σAdBt +

( JA － 1) dNt ( 1)
其中 μA 为资产的期望收益率，σA 为资产价值未

发生跳跃时的波动率，它们均为常数; Bt 为实际

概率测度 P下的标准布朗运动; Nt 服从参数为 λA

的泊松过程，用以描述资产价值的随机跳跃，其中

λA为常数，即P( Nt = n) =
e －λAt ( λAt)

n

n! ( n = 0，1，

2…) ; JA － 1( 0 ＜ JA ＜ 1) 为资产价值发生跳跃时
的变化率; Bt 和 Nt 相互独立．

根据半鞅的随机指数定理［23］ 知式( 1) 存在
唯一的闭式解

AT = At ( JA )
NT－texp( ( μA － 1

2 σ
2
A － λA ×

( JA － 1) ) ( T － t) + σA ( BT － Bt ) ) ( 2)
由于布朗运动具有马尔科夫性，为了简化计

算可令 t = 0，At = A0，Bt = B0 = 0．因此，上式简
化为

AT = A0 ( JA )
NTexp( ( μA － 1

2 σ
2
A －

λA ( JA － 1) ) T + σABT ) ( 3)
1． 2 首达时模型框架下含跳跃风险的违约概率
在首达时模型框架下，假定在约定时间段

( 0，T) 内或在约定时点 T 上，只要公司资产价值
降至约定的违约门限( D，D≤ K) 以下时，公司便
发生违约．
现令 τA

D = inf{ u ＞ t，Au = D} 为公司资产价
值首次到达违约门限D的时间( D ＜ A0且D ＜ K，
K为贷款总额) ，因此 τA

D ＞ T表示在所考察时间区
间内公司“未违约”．

再令 mA ( T) = min
0≤u≤T
( ( μA － 1

2 σ
2
A － λA ( JA －

1) ) u + σABu ) ，显然有

A0 ( JA )
NTexp( mA ( T) ) ＞ DτA

D ＞ T ( 4)
那么，公司发生“违约”的概率为②

P( τAD ≤ T) = 1 － P( τAD ＞ T)

= 1 －∑
+!

n =0
P( NT = n)·Φ(

－ ln D
A0( JA)

n + ( μA － 1
2 σ

2
A － λA( JA － 1) ) T

σA槡T
) +

∑
+!

n =0
P( NT = n)·( D

A0( JA)
n )

2( μA －
1
2 σ2

A －λA ( JA －1) )
σ2
A ·Φ(

ln D
A0( JA)

n + ( μA － 1
2 σ

2
A － λA( JA － 1) ) T

σA槡T
)

( 5)
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② 详细推导过程见附录 A．



2 公司资产结构分析和参数估计

由于公司资产价值本身不可观测，估计公司

违约概率中的相关参数 A0，λA，σA，JA 和 μA 时，还

需找到间接度量公司资产价值的方法． 首达时模
型的另一个重要内容就是将公司权益视为公司资

产价值的障碍期权( 向下敲出的欧式看涨期权) ，

利用这一非线性关系便可间接估量不可观测的资

产价值变化．本文也延续这种分析思路，先导出公
司权益价值和公司资产价值之间的非线性期权关

系，再将之用于违约概率的参数估计．
现将“公司权益价值”视为“公司资产价值”

的“含跳跃的向下敲出的欧式看涨期权”． 为了在
无套利条件下导出该期权定价公式，需要先找到

实际概率测度 P 的等价鞅测度 Q( 风险中性测
度) ，并求出公司资产在等价鞅测度 Q 下的随机
微分方程形式．

现令 Y =
μA － r
σA
( r为无风险利率) ，在 μA 和

σA 为常数的情况下，根据布朗运动的特性知道

Λ = dQ
dP = exp( － ∫

T

t
YdBu －

1
2 ∫

T

t
( Y) 2du) 是一个

鞅．再根据 Girsanov定理［23］，测度 Q 是实际概率

测度 P的等价鞅测度，且 dWt = dBt +
μA － r
σA

dt为

测度Q下的标准布朗运动．故作等价鞅测度变换，
在 Q测度下式( 1) 变形为

dAt

At
= ( r－λAJA) dt +σAdWt + ( JA － 1) dNt ( 6)

为了后续推导便利，再作测度变换以简化 AT 表

达式．令 H =
r－λA( JA －1) －

1
2 σ

2
A

σA
，作测度变换 Λ* =

dQ*

dQ =exp( － ∫
T

t
HdBu －

1
2 ∫

T

t
( H) 2du) ．仍由Girsanov

定理知，dW*
t = dWt +

r － λA( JA － 1) － 1
2 σ

2
A

σA
dt为测

度 Q* 下的标准布朗运动，故在测度 Q* 下式( 6) 变
形为

dAt

At
= 1

2 σ
2
Adt + σAdW

*
t + ( JA － 1) dNt ( 7)

解上述随机微分方程得

AT = Atexp( σA( W
*
T －W*

t ) + NT－t·lnJA) ( 8)
由于布朗运动具有马尔科夫性，为了简化计

算仍令 t = 0，At = A0，W
*
t = W*

0 = 0，则式( 8) 简
化为

AT = Atexp( σAW
*
T + NT－t·lnJA )

= A0 ( JA )
NTexp( σAW

*
T ) ( 9)

将“公司权益价值”视为“公司资产价值”的
“含跳跃的向下敲出的欧式看涨期权”，总贷款额
K则视为该期权执行价格． 若在约定时点 T，公司
资产价值小于总贷款额 K，或在( 0，T) 内，公司资
产价值降至违约门限 D 以下，该期权价值都将为
零．因此有③

S0 = f( A0，t) = EQ( e－rT ( AT － K) +·I( τD ＞ T) )

=∑
+!

n =0

e－λAT ( λAT)
n

n! ( e
－rT－ 1

2 H2T ∫
+!

a ∫
0

b
( A0 ( JA)

ne( σA+H) x － KeHx )· 2
槡π·

x － 2y
T3 /2 ·e－( x－2y)

2
2T dxdy)

= K·∑
+!

n =0

e－λAT ( λAT)
n

n! (Ⅰ1 －Ⅱ1) － A0·∑
+!

n =0

e－λAT ( λAT)
n

n! ( JA)
n(Ⅲ1 －Ⅳ1) ( 10)

其 中 a =
ln K

A0
－ nlnJ

σA
，b =

ln D
A0

－ nlnJ

σA
，

H =
r － λA( JA － 1) － 1

2 σ
2
A

σA

Ⅰ1 = e
－rT+2HbΦ( 2b+HT－a

槡T
) ，Ⅱ1 = e

－rTΦ( HT－a

槡T
) ，

Ⅲ1 = e
－rT+( HσA+

1
2 σ2A) T+2( H+σA) bΦ(

2b+( H+σA) T－a

槡T
) ，
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③ 详细推导过程见附录 B．



Ⅳ1 = e－rT+( HσA+
1
2 σ2A) TΦ(
( H + σA) T － a

槡T
) ，Φ(·) 为标

准正态分布函数．
另一方面，由于不存在无风险套利，利用 Ito

公式对 S0 = f( A0，t) 进行变换可得

σS =
At

St
·
St

At
·σA =

A0

S0
·σA ×

∑
+!

n = 0

e －λAT ( λAT)
n

n! ( JA )
n ( Ⅲ1 － Ⅳ1 )

( 11)
此外，根据 Leland［24］ 实证研究有 μA =

μS ×
S0

A0
．

上述方程中的 S0为当前权益资产价值，σS为

权益资产价值未发生跳跃时的波动率，μS 为权益

资产价值期望收益率，这些参数均可利用权益市

场数据进行估计．
然后，通过公司权益价值和资产价值之间的

多个非线性关系方程就可以推导资产价值变化的

相关参数 A0，λA，σA，JA和 μA ．当然，在只有三个方
程的情况下 A0，λA，σA，JA 和 μA 的估计值并不唯

一． 因此，在实证研究中可以采取 Vassalou 和
Xing［25］ 推荐的程序迭代法从这几个方程中求出
相关参数估计值; 亦或增加一些约束条件，如: 假

设公司资产价值的跳跃变化和权益资产价值的跳

跃变化具有类似的跳跃频率: λS = λA ; 公司资产

价值的跳跃幅度和权益资产价值的跳跃幅度之间

的关系和它们的价值大小成反比
JA

JS
=

S0

A0
．

3 含跳跃风险且违约门限可变时的
违约率测度

前述分析的一个重要假设前提是“固定的违
约门限”，但“固定的违约门限”往往不能反映公
司经济状况和负债结构随时间、利率政策、税收政
策等变化所发生的调整．现考虑放松该假设条件，
允许违约门限 Dt 随时间发生变化．
根据现有文献的研究成果，本文假定违约门

限的变化方式有两种: 第一种是根据 Zhou［22］的
相关研究，将违约门限的变化过程设定为指数模

型; 另一种是借鉴 Leland 和 Toft［26］ 的研究，既考
虑违约边界的内生变化，也兼顾利息、税率、无风
险利率等因素对违约边界的外部影响．
3． 1 符合指数变化的违约门限
根据 Zhou［22］ 的研究，预期需偿还债务通常

符合含时间 t 的指数模型，所以可以用这种模型
来描述违约门限 DT 的变化． 假设 DT =
e( T－t) Dt ( Dt为 t时的违约门限且Dt≤K，K为债务
总面值) ，其中 为变化率，它决定了违约门限与
时间的关系．当取负值时，考察时间区间( T － t)
越长，事前约定的违约门限越小． 当  取正值时，
考察时间区间( T － t) 越长，事前约定的违约门限
越大． 但是  的取值必须满足 DT ≤ K，即  ≤
( lnK － lnDt ) / ( T － t) ．
因此，当违约门限 DT 可以随时间发生变化

时，公司违约的概率为④

P( τDT≤T) =1 － P( τDT
＞ T)

= 1 －∑
+!

n =0
P( NT = n)·Φ(

－ ln
D0

A0( JA)
n + ( μA +  － 1

2 σ
2
A － λA( JA － 1) ) T

σA槡T
) +

∑
+!

n =0
P( NT = n)·(

eTD0

A0( JA)
n )

2( μA－
1
2 σ

2
A－λA( JA－1) )

σ2A ·Φ(
ln

D0

A0( JA)
n +( μA +－

1
2 σ

2
A －λA( JA －1) ) T

σA槡T
) ( 12)

另一方面，公司权益和公司资产价值之间的非线性期权关系变为

S0 = f( A0，t) = K·∑
+!

n = 0

e －λAT ( λAT)
n

n! ( Ⅰ2 － Ⅱ2 ) － A0∑
+!

n = 0

e －λAT ( λAT)
n

n! ( JA )
n ( Ⅲ2 － Ⅳ2 ) ( 13)

其中 A0 仍为 0 时的资产价值，K仍表示公司总债务面值
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④ 详细推导过程见附录 C．



Ⅰ2 = e－rT+2HσA T+2HbΦ(
2b + ( H － 

σA
) T － a

槡T
) ，

Ⅱ2 = e－rTΦ( HT － a

槡T
)

Ⅲ2 = e
－rT+( HσA+

1
2 σ2A) T+2( H+σA) ( b+


σA

T) ×

Φ(
2b + ( H + σA － 

σA
) T － a

槡T
)

Ⅳ2 = e－rT+( HσA+
1
2 σ2A) TΦ(
( H + σA) T － a

槡T
)

其中 H =
r － λA( JA － 1) － 1

2 σ
2
A

σA
，a =

ln K
A0

－ nlnJ

σA

及 b =
ln D

A0
－ nlnJ

σA

而利用 Ito公式可知，公司权益价值波动率和
公司资产价值波动率之间的关系变为

σS =
At

St
·
St

At
·σA =

A0

S0
·σA ×

∑
+!

n =0

e－λAT ( λAT)
n

n! ( JA)
n(Ⅲ2 －Ⅳ2) ( 14)

3． 2 内生违约边界
根据 Leland和 Toft的研究［26］，违约边界的变

化既可能是内生的，也可能受到利息、税率及无风
险利率的外部影响，因此，还可以假设违约边界的

变化符合以下变化方式

DL－T =
( C /r) ( ( A /rT) － B) － ( A·K) / ( rT) － ωCx /r

1 + αx － ( 1 － α) B
( 15)

其中 C表示利息，ω表示税率，r表示无风险利率，
K为总债务面值，

A = 2ae －rTΦ( aσA 槡T ) － 2zΦ( zσA 槡T ) －
2

σA 槡T
φ( zσA 槡T ) +

2e －rT

σA 槡T
φ( aσA 槡T ) + ( z － a)

B = － ( 2z + 2
zσ2

A 槡T
) Φ( zσA 槡T ) －

2
σA 槡T

φ( zσA 槡T ) +
1

zσ2
AT

+ ( z － a)

a =
( r － σ2

A /2)
σ2

A
，z =
( ( aσ2

A )
2 + 2rσ2

A )
1 /2

σ2
A

，x = a + z．

Φ(·) 为标准正态分布函数，φ(·) 为标准正
态概率密度函数．

在此违约边界假设下，公司发生违约的概

率为

P( τD ≤ T) = 1 － P( τD ＞ T)

= 1 －∑
+!

n =0
P( NT = n)·Φ(

－ ln
DL－T

A0( JA)
n + ( μA － 1

2 σ
2
A － λA( JA － 1) ) T

σA槡T
) +

∑
+!

n =0
P( NT = n)·(

DL－T

A0( JA)
n )

2( μA－
1
2 σ

2
A－λA( JA－1) )

σ2A ·Φ(
ln

DL－T

A0( JA)
n + ( μA － 1

2 σ
2
A － λA( JA － 1) ) T

σA槡T
) ( 16)

4 结束语

随着我国金融市场与国际金融市场的融合程

度越来越高，类似于美国金融危机和欧债危机的

突发事件都将会对中国金融市场和各类公司造成

较大的冲击．同时，国内一些突发事件，如地震、雪
灾等，也会使得各类资产的市场价值出现异常波

动，公司的权益价值和资产价值短时间内迅速下

降，尤其是规模较小的中小型公司的资产价值甚

至会降至违约门限以下，其贷款违约概率和违约

风险急剧增加．这一特征是基于纯扩散过程的各
类贷款违约概率测度模型所无法刻画的．
本文在首达时模型的基础上，对公司资产

价值负向跳跃所引发的违约率变化进行了测

度，并重点分析了跳跃因素引入后公司资产结

构变化，导出了公司权益价值和资产价值的非

线性关系，使得公司资产价值和公司违约概率

可通过公司权益市场的数据信息来间接度量和

确定．该模型考虑了无论何时公司的价值只要
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低于违约门限便可能发生违约的特性，既纳入

了跳跃风险对公司违约概率的影响，也克服了

现有模型过于复杂，难以应用于实证的缺点． 在
完成基本模型的构建和分析后，本文还考虑了

公司负债结构会随时间发生变化的特点，进一

步讨论了违约门限可变时公司资产价值的跳跃

变化对违约概率的影响．
在首达时模型中引入跳跃因子，考虑跳跃因

素对违约风险的影响，将有助于对含有违约风险

的金融资产更加合理的定价． 从“权益资产价值
变化”到“总资产价值变化”再到“违约风险测度”
的研究方法，也将有助于构建信用风险动态管理

工具，使风险管理者可运用市场数据实时管理公

司贷款或债券违约风险，监控公司资产价值跳跃

变化对违约风险的影响，及时调整对公司违约风

险的评估．
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Assessing default rate of corporate loan in the first-passage time model with
jump risk

HUANG Ｒan1，TANG Qi-ming2

1． School of Economics and Business Administration，Central China Normal University，Wuhan 430079，China;
2． School of Economics，Huazhong University of Science and Technology，Wuhan 430074，China

Abstract: Ｒecently，Chinese corporations are constantly disturbed by external and internal unexpected e-
vents，such as US financial crisis，European debt crisis，snow disasters and earthquakes，which make the as-
set values plummet in a short time and thus cause the high default rates of corporate loans． Obviously，the ex-
isting diffusion-process based default models can not illustrate this kind of jump risk． This paper tries to intro-
duce the jump factor into the First-Passage time model and discusses how jump risk impacts on corporate de-
fault rates when the default threshold keeps constant or changes． In addition，this paper analyzes the asset
structure of corporations，derives the non-linear relation between equity value and asset value and provides the
methods estimating the parameters in the model．
Key words: default rate of corporate loan; first-passage time model; jump risk; default threshold
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附录 A:

第 1 节中求“公司违约概率”的推导过程．

因为公司“未违约”的概率是
P( τAD ＞ T) = P( A0 ( JA )

NTexp( mA ( T) ) ＞ D)

= ∑
+!

n = 0
P( NT = n) ·P( A0 ( JA )

nexp( mA ( T) ) ＞ D NT = n)

= ∑
+!

n = 0
P( NT = n) ·P( min

0≤u≤T
( ( μA － 1

2 σ2
A － λA ( JA － 1) ) u + σABu ) ＞ ln D

A0
－ nlnJA )

= ∑
+!

n = 0
P( NT = n) ·Φ(

－ ln D
A0

+ nlnJA + ( μA － 1
2 σ2

A － λA ( JA － 1) ) T

σA 槡T
) －

∑
+!

n = 0
P( NT = n) ·e

2( μA－
1
2 σ

2
A－λA( JA－1) )

σ2A
( ln D

A0
－nlnJA) ·Φ(

ln D
A0

－ nlnJA + ( μA － 1
2 σ2

A － λA ( JA － 1) ) T

σA 槡T
)

= ∑
+!

n = 0
P( NT = n) ·Φ(

－ ln D
A0 ( JA )

n + ( μA － 1
2 σ2

A － λA ( JA － 1) ) T

σA 槡T
) －

∑
+!

n = 0
P( NT = n) ·( D

A0 ( JA )
n )

2( μA－
1
2 σ

2
A－λA( JA－1) )

σ2A ·Φ(
ln D

A0 ( JA )
n + ( μA － 1

2 σ2
A － λA ( JA － 1) ) T

σA 槡T
) ( A1)

因此，公司发生“违约”的概率为
P( τAD ≤ T) = 1 － P( τAD ＞ T)

= 1 －∑
+!

n = 0
P( NT = n) ·Φ(

－ ln D
A0 ( JA )

n + ( μA － 1
2 σ2

A － λA ( JA － 1) ) T

σA 槡T
) +

∑
+!

n = 0
P( NT = n) ·( D

A0 ( JA )
n )

2( μA－
1
2 σ

2
A－λA( JA－1) )

σ2A ·Φ(
ln D

A0 ( JA )
n + ( μA － 1

2 σ2
A － λA ( JA － 1) ) T

σA 槡T
) ( A2)

附录 B:

第 2 节中“公司权益价值”与“公司资产价值”之间的非线性期权关系的推导过程．
S0 = f( A0，t) = EQ ( e －rT ( AT － K) +·I( τ

D
＞ T) )

= EQ* ( e －rT ( AT － K) +

Λ* ·I( τ
D
＞ T) )

= EQ* ( e －rT·eHW
*
T － 1

2 H2T ( AT － K) +·I( τ
D
＞ T) ) ( H =

r － λA ( JA － 1) － 1
2 σ2

A

σA
)

= e －rT－ 1
2 H2TEQ* ( eHW*

T ( A0 ( JA )
NTeσAW*

T － K) +·I( τ
D
＞ T) )

= e －rT－ 1
2 H2TE( EQ* ( eHW*

T ( A0 ( JA )
neσAW*

T － K) +·I( τ
D
＞ T) | NT = n) ) ( B1)

令 m* ( T) = min
0≤u≤T

W*
u ，则 A0 ( JA )

NTexp( σAm
* ( T) ) ＞ DτD ＞ T． 现取 a =

ln K
A0

－ nlnJ

σA
，b =

ln D
A0

－ nlnJ

σA
，则式

( B1) 变形为
S0 = f( A0，t) = EQ ( e －rT ( AT － K) +·I( τ

D
＞ T) )

= e －rT－ 1
2 H2TE( EQ* ( eHW*

T ( A0 ( JA )
neσAW*

T － K) ∶ W*
T ＞ a，m* ( T) ＞ b NT = n) ) ( 令 x = W*

T 和 y = m* ( T) )

= ∑
+!

n = 0

e －λAT ( λAT)
n

n! ( e
－rT－ 1

2 H2T ∫
+!

a ∫
0

b
( A0 ( JA )

ne( σA+H) x － KeHx ) · 2
槡π

·x － 2y
T3 /2 ·e － ( x－2y)

2
2T dxdy)
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= K·∑
+!

n = 0

e －λAT ( λAT)
n

n! ( Ⅰ1 － Ⅱ1 ) － A0·∑
+!

n = 0

e －λAT ( λAT)
n

n! ( JA )
n ( Ⅲ1 － Ⅳ1 ) ( B2)

其中 Ⅰ1 = e －rT+2HbΦ( 2b + HT － a

槡T
) ，Ⅱ1 = e －rTΦ( HT － a

槡T
) ，

Ⅲ1 = e －rT+ ( HσA+
1
2 σ

2
A) T+2( H+σA) bΦ(

2b + ( H + σA ) T － a

槡T
) ，

Ⅳ1 = e －rT+ ( HσA+
1
2 σ

2
A) TΦ(
( H + σA ) T － a

槡T
) ，Φ(·) 为标准正态分布．

附录 C:

第 3 节中求“公司违约概率”的推导过程．

为了简化表达式，此处令 t = 0．因此，公司违约的概率为
P( τDT ≤ T) = 1 － P( τDT ＞ T)

= 1 －∑
+!

n = 0
P( NT = n) ·Φ(

－ ln
eTD0

A0 ( JA )
n + ( μA － 1

2 σ2
A － λA ( JA － 1) ) T

σA 槡T
) +

∑
+!

n = 0
P( NT = n) ·(

eTD0

A0 ( JA )
n )

2( μA－
1
2 σ

2
A－λA( JA－1) )

σ2A ·Φ(
ln

eTD0

A0 ( JA )
n + ( μA － 1

2 σ2
A － λA ( JA － 1) ) T

σA 槡T
)

= 1 －∑
+!

n = 0
P( NT = n) ·Φ(

－ ln
D0

A0 ( JA )
n + ( μA +  － 1

2 σ2
A － λA ( JA － 1) ) T

σA 槡T
) +

∑
+!

n = 0
P( NT = n) ·(

eTD0

A0 ( JA )
n )

2( μA－
1
2 σ

2
A－λA( JA－1) )

σ2A ·Φ(
ln

D0

A0 ( JA )
n + ( μA +  － 1

2 σ2
A － λA ( JA － 1) ) T

σA 槡T
)

( C1)
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