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摘要: 债券的流动性与违约风险都是影响债券溢价的重要因素，然而以往在违约风险最为突

出的公司债券定价中却很少考虑两种风险相关性关系的影响，这与发达市场实证经验不符． 在

已有研究的基础上同时引入两种风险相关性，通过对 Copula 函数刻画的不同相关性结构情况

下公司债券的收益率和风险变化分析，以及对中国短、中、长期公司债券市场数据的实证检验

均发现，流动性与违约风险的相关性之间存在显著的正相关性，且对债券利差具有显著的影响

和交互作用．
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0 引 言

现代投资学理论研究表明，公司债券的收益

率与对应无违约风险国债的收益率之差由公司债

券投资人承担的风险以及税收差异所决定，这里，

投资人承担的风险通常包括企业的违约风险、债
券的流动性风险、债券市场价格的跳跃风险和利

率风险． 研究这几类风险以及他们之间的相互作

用对公司债券溢价的影响是现代资产定价领域中

的前沿研究之一． 然而，现有文献大多研究单一风

险对债券溢价的影响，如，Elton 等［1］、Merton［2］、
Jonathan 和 Ingersoll［3］、林鸿熙和林建伟［4］等只考

虑违 约 风 险 对 债 券 溢 价 的 影 响，Brennan 和

Subrahmanyam［5］、Huang［6］、Acharya 和 Pedersen［7］、
Houweling 等［8］、邹小芃等［9］等只研究流动性风

险在溢价中的作用，Vasicek［10］等只研究利率风险

对溢价的影响． 也有部分文献同时研究两类风险

对债券溢价的作用，例如 Ericsson 和 Ｒenault［11］、
Duffie 和 Singleton［12］、王安兴等［13］等同时研究违

约风险和流动性风险对溢价的影响，Cooper 和

Mello［14］、Longstaff 和 Schwartz［15］同时研究违约风

险和利率风险对溢价的影响，zhou［16］同时研究违

约风险 和 跳 跃 风 险 在 溢 价 中 的 作 用． 但 只 有

Ericsson和 Ｒenault［11］从理论上研究过两类风险对

溢价的交互作用．

大量的实证研究表明，各类风险之间存在显

著的相关性． 例如，Beber 等［17］使用欧元区公司债

券数据研究发现，在不同的时间里投资人对违约

风险和流动性风险的关注程度有所不同，在经济

和金融市场陷入危机的时候，投资人更加关心流

动性风险，从而造成流动性风险与违约风险之间

的正相关． Cornett 等［18］使用美国的银行数据研究

发现，当银行债券信用等级变差时，出于监管要求

或降低风险资本的考虑，银行会减持债券从而对

市场流动性造成冲击，导致两类风险的相关． 郑庆

寰［19］同样发现商业银行在面临信贷损失时惜贷

和收缩资产规模的行为都将对债券市场流动性产
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生影响． 陈颖和纪晓峰［20］也发现在流动性脆弱的

市场环境下，交易对手违约的风险都将大大增强．
Cherubini 和 Lunga［21］构建了理论模型，推导出违

约风险和流动性风险的相关性．
至于风险之间的相关性是否对债券溢价有额

外的解释力是需要理论探讨和实证研究的问题．
基 于 这 一 考 量，Ericsson 和 Ｒenault 在 Fan 和

Sundaresan［22］的破产重组模型基础上，建立了违

约风险的结构模型( EＲ 模型) ，并引入流动性风

险． EＲ 假设违约风险受到公司资产价值和财务

杠杆的影响，一旦公司陷入财务困境，公司就会进

入到破产重组程序． 在此过程中，如果持有该公司

债券的投资人受到流动性冲击，可能需要抛售债

券以获取资金，在此假设下，EＲ 证明投资人的出

售决策会影响到债券的收益率． 反过来，流动性冲

击出现在公司资产价值持续低于违约门限，因此

与公司的违约风险有关，并且在破产重组期间这

种冲击会更高，从而得出违约风险和流动性风险

正相关的结论． 通过使用美国数据以及俄罗斯债

务危机期间数据，EＲ 的实证结果表明两种风险

之间确实存在正相关关系，并且能够显著地影响

公司债券利差．
EＲ 的结构模型的优点在于能够更好、更有

效地解释个体和市场行为，缺点是太复杂、不易估

计、太依赖于对行为的假设． 相反，简约模型简单、
容易估计，且具有对行为假设的稳健性． 基于这一

比较，本文在广受欢迎的 DS 简约模型的基础上

进行拓展，同时引入违约风险和流动性风险，并进

行理论分析，得出违约风险和流动性风险对债券

溢价有交互作用的充分必要条件是两类风险不相

互独立的结论． DS 在他们的简约模型里也提到了

违约风险和流动性风险对溢价的影响，但他们并

未考虑违约风险与流动性风险之间的交互作用．
本文的主要思路是将违约风险和流动性风险

刻画为 事 件 驱 动 型 风 险，借 用 崔 长 峰 和 刘 海

龙［23 － 24］等提出的债权终止风险的渠道，研究了两

类风险对债券溢价的影响． 本文对 Copula 函数刻

画的不同风险相关性情况下公司债券收益率的变

化分析，以及对我国短、中、长期公司债券市场的

实验检验，均证实了流动性风险与违约风险相关

性于债券溢价的显著影响．

1 DS 模型和结果

假设A代表期限为 T、到期收益为 X 的公司

债券，即投资债券A的投资人在 T 时刻获得收益

X，除此之外的其他时间不产生任何支付． 考虑连

续时间情形，以 rt 表示 t 时的无风险利率． 众所周

知，在基准情形下，即A没有任何风险，A在 t 时

的价格 Vt 为债券到期收益以无风险利率贴现到 t

时刻的现值［25］

Vt = exp( － ∫
T

t
rtdt) X ( 1)

DS 将违约风险引入基准模型． 如果债券 A
存在违约风险，则投资债券A产生的收益可能有

两种情况: 没有违约发生时，在到期时刻 T 投资人

获得收益 X，其他时刻不产生任何支付; 如果公司

在 T' 时刻( T' ≤ T) 违约，投资人则获得收益 X'，
其他时刻同样不产生任何支付． 由于公司违约与

否是不确定性事件，故( T'，X') 是随机的，记

τ = min( T，T' ) ; Z = X1 { T ＜ T'} + X'1 { T≥T'} ( 2)

则 Z 为投资人获取的收益，获取的时刻为 τ． 显

然，( τ，Z) 亦是随机的．
记 F( t) 为 T'的概率分布函数，f( t) 为 T'的概

率密度函数，h( t) = f( t)
1 － F( t) ，Λt = 1 { t≥T'} 表示 t 时

违约是否已发生．
假设 t 时刻发生违约时，其收益为接近 t 时刻

时债券价值的未损失部分． 在此假设下，DS 推导

出A的价值为

Vt = E t exp － ∫
T

t
Ｒsd( )s[ ]X ( 3)

其中: Ｒt = rt + htLt为考虑违约风险后的贴现率; Lt

为A在 t 时违约时市场价值的损失率，E t为给定

t 时刻信息条件下的条件期望．
由此可见，确定性和违约风险两种情形下，债

券市场价值的计算方式一致，都是将债券的到期

收益贴现． 只不过在确定性情况下，贴现率为无风

险利率; 在违约风险情况下，贴现率为考虑违约风

险下的利率． 而且由于违约的不确定性，导致 Ｒt

的随机性，故在计算公司债券价值时，要计算期

望值．
债券定价中需要考虑的风险除了违约风险外
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还有流动性风险［7］． 流动性是能立即并且以接近

无摩擦市场中的价值出售证券的能力，在此定义

下，债券的流动性风险即是为立即出售债券而承

受回报出现较大折价所造成的损失．
记 l 为持有可违约债券的持有损失率，DS 通

过对贴现率增加一项的方式来考虑流动性风险，

Ｒt = rt + htLt + lt，此时债券价值 Vt依然由式( 3) 确

定． 因此，债券价值既受违约风险影响，又受流动

性风险影响，但与两者的相关性无关． 这与实证研

究的结果相违背［11，17 － 18］． 为此，文献［11］在违约

风险结构化模型基础上引入了投资人的流动性冲

击，该冲击会影响到投资人的出售决策，并进而影

响债券溢价． 而本文同样试图在违约风险基础上

通过出售事件引入流动性风险，不过运用的是简

约模型．

2 DS 模型的拓展

2． 1 研究两种风险的统一框架

DS 以及 EＲ 都是在违约风险模型的基础上

再加入流动性风险，而本文将两种风险归于一类，

在统一框架下研究． 事实上，违约风险和流动性风

险都是由事件驱动的，前者由违约事件驱动，是当

违约事件发生时，债券发行公司即使全部资产变

现都无法偿还全部债务而造成投资人损失的风

险; 后者由出售事件驱动，是当出售事件发生时，

投资人无法获得接近无摩擦市场中的债券收益而

造成投资人损失的风险． 定义债权终止事件为导

致债券投资人所享有的债权地位被终止的事件，

违约事件和出售事件均为债权终止事件; 债权终

止风险为债券投资人因债权终止事件发生，能够

回收的价值小于债权终止事件发生之前的价值而

遭受潜在损失的风险，违约风险和流动性风险都

是债权终止风险［23］．
不同于 DS，本文中如果债券 A 存在违约风

险，则投资债券A 产生收益的可能情况如下: 没

有违约发生时，在到期时刻 T 投资人获得收益 X，

其他时刻不产生任何支付; 在 T'时刻( T'≤T) 发

生债权终止事件，投资人获得收益 X'，其他时刻

同样不产生任何支付． 对于后一种情况又分为两

种可能，在 T'
d 时刻 ( T'

d≤T'
s ) 发生违约事件，投资

人获得收益 X'
d ，其他时刻不产生任何支付; 在 T'

s

时刻发生出售事件，投资人获得收益 X'
s ，其他时

刻同样不产生任何支付． 记

τ = min( T，T'
d，T

'
s ) ;

Z = X1 { T ＜ T'd和T ＜ T's} + X'
d1 { T≥T'd和T'd≤T's} +

X'
s1 { T≥T's和T's ＜ T'd} ( 4)

借用 DS 的思路，假设 X'、X'
d 和 X'

s 满足

X'
t = ( 1 － Lt ) Vt－ ，

X'
d，t = ( 1 － Ld，t ) Vt－ ，

X'
s，t = ( 1 － Ls，t ) Vt－

其中; V 为债券价格，V( t － ) 为 Vt 的左极限，Lt、Ld，t

和 Ls，t分别为债权终止损失率、违约损失率和出

售损失率． 如同文献［11］，本文的目的同样在于

刻画投资人出售决策及其对流动性的影响，但是

本文不同的是引入服从随机过程的流动性冲击．
本文的出售时间 X'

s 恰恰刻画了出售决策，出售损

失率 Ls，t刻画了出售对流动性的影响，这样使得模

型简化了许多，并且提高了模型的实用性．
以 Fd ( t) 、Fs ( t) 分别表示 T'

d 、T
'
s 的概率分布

函数，fd ( t) 、fs ( t) 分别表示 T'
d 、T

'
s 的概率密度函

数． 定义 hd ( t) =
fd ( t)

1 － Fd ( t)
、hs ( t) =

fs ( t)
1 － Fs ( t)

和 Γτ = ∫
τ

t
h( t) dt ． 以 F j ( x，y) = P( T'

d≤ x，T'
s≤

y) 表示 T'
d 与 T'

s 的联合分布函数，则经过 τ 时债

券发生债权终止事件的概率为

F( τ) = P［T' ≤ τ］
= 1 － P［min( T'

d，T
'
s ) ＞ τ］

= Fd ( τ) + Fs ( τ) － F j ( τ，τ) ( 5)

2． 2 包含流动性与违约相关性的公司债券定价

模型

由式( 5) ，Fd ( τ) 、Fs ( τ) 以及 F j ( τ，τ) 共同

影响债券终止概率 F ( τ) ，其中 F j ( τ，τ) 中体现

了违约终止与出售终止发生的相关性结构，表明

债券风险不仅包括违约风险和流动性风险自身，

还包括两种风险的相互作用． 因此，在对债券 A
进行定价时就需要同时考虑到这种相关结构的影

响． 故满足以上定义的债券价值 Vt为

Vt = E t［e
－∫Tt rt+ht

hdt
hdt+hst

Ldt +
hst

hdt+hst
Ls( )[ ]t d( )t X］ ( 6)

令
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Ｒt = rt + ht
hdt

hdt + hst
Ldt +

hst

hdt + hst
Ls( )t ( 7)

即为包含违约风险与流动性风险的折现率． ( 证

明见附录) ．
上述结果与 DS 的结果类似，同样是改变贴

现率 Ｒ，只不过本文的 Ｒ 中包括违约风险和流动

性风险的相关性，而不是两者的简单加总． 如果违

约风险与流动性风险相互独立，那么 Ｒt 即为( 证

明见附录)

Ｒt = rt + hdtLdt + hstLst ( 8)

式( 8) 的结果表明，DS 考虑流动性与违约风

险时的结果只有在两类风险相互独立的条件下才

成立，这时，他们的 lt 是对流动性风险的补偿，实

际上就等同于式( 8) 中的 hs t Ls ． 如果两类风险不

独立时，DS 的结论是不成立的，这时两类风险必

然对溢价有交互作用．

3 不同风险相关性结构对利差的

影响

式( 8) 给出了违约风险与流动性风险相互独

立时的公司债券价格，此时债券的收益率体现了

对期望违约损失和期望出售损失的补偿，即 hd t

Ld t和 hs tLs t ． 从式( 8) 和式( 7) 的对比中，可以得到

债券定价中对两种风险相关性给出的收益率补

偿为

Ｒcorr = ht
hdt

hdt + hst
Ldt +

hst

hds + hst
Ls( )t －

( hdtLdt + hstLst ) ( 9)

定义违约终止与出售终止的 Pearson 相关系

数为

ρ =
F( t，t) － Fd ( t) Fs ( t)

［Fd ( t) Fs ( t) Gd ( t) Gs ( t) ］1 /2

其中，Gd ( t) = 1 － Fd ( t) ，Gs ( t) = 1 － Fs ( t) ．
则当违约事件与出售事件相互独立时，有

ρ = 0且 Ｒcorr ( ρ = 0) = 0． 给定其他条件不变，如果

ρ1 ＜ 0 ＜ ρ2，那么 Ｒcorr ( ρ1 ) ＞ 0 ＞ Ｒcorr ( ρ2 ) ( 证明见

附录) ．
给定违约风险和流动性风险的边际分布条件

下，式( 9) 说明 Ｒcorr与 ht和 hd t + hs t的差有关． 而 ht

和 hd t + hs t的差就体现了两种风险之间的相关性

结构，并且式( 8 ) 表明当风险相关性结构体现为

独立时，ht － hd t + hs t = 0． 可用 Pearson 相关系数

表明两种风险的相关性结构: ρ 与 Ｒcorr负相关，也

即当 ρ ＜ 0 时 Ｒcorr ＞ 0，当 ρ ＞ 0 时 Ｒcorr ＜ 0． 这说明

如果违约风险与流动性风险相关性提高，则会降

低公司债券溢价． 在债权终止风险的框架下这一现

象可以很容易解释． 生存概率 G ( t) = 1－Fd ( τ) －
Fs( τ) +Fj ( τ，τ) ，在给定 Fd ( τ) 和 Fs ( τ) 时，ρ 上

升则 F j ( τ，τ) 上升，从而提高了生存概率 G ( t) ．
可见，风险相关性的上升降低了债券的整体风险，

溢价自然应该下降．
风险的相关性结构尽管不容易直观地描述，

但可以容易地通过 Copula 函数刻画． 假设 hd与 hs

的联合分布服从 Gaussian Copula，图 1 和图 2 展

示了在不同相关性结构的情况下公司债券的收益

率和风险变化，3 种情景的参数设定见表 1． 由图

1 可 以 看 出，Gaussian Copula 的 相 关 性 结 构 与

Pearson 相关系数变动方向一致，但 Pearson 相关

系数反映的相关性存在不对称性，呈现较弱的负

相关性和较强的正相关性． 图 2 对比了不同相关

性结构下的风险相关性溢价及其生存概率． 图 2
显示，随着正相关性的增强，生存概率上升，而

同时相关性溢价下降，并且相关性溢价的最大

变动幅度可达 300 个基点． 可见，流动性与违约

风险的相关性对公司债券的定价会产生显著的

影响，而如果现实当中确实存在了这种风险相

关结构，就必须在定价和收益率分析当中引起

足够的重视．

图 1 Pearson 相关系数随相关结构的变化

Fig． 1 Pearson correlation coefficient with different correlation structures
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图 2 相关性溢价和生存概率随相关结构的变化

Fig． 2 Ｒelation spread and the survival probability with different

correlation structures

表 1 模拟的参数设置

Table 1 Initializations of the simulation parameters

情景 1 2 3

hd 0． 05 0． 1 0． 1

hs 0． 1 0． 1 0． 2

ld 0． 5 0． 5 0． 5

ls 0． 1 0． 1 0． 1

F 1 1 1

T 1 1 1

r 0． 05 0． 05 0． 05

4 实证分析

第 2 部分的理论模型结果显示，流动性与违

约风险以及他们之间的相关性对信用债券溢价可

能产生重要影响． 在我国公司债券市场，这些风险

是否具有理论模型所显示的作用是一实证研究问

题． 下面本文基于理论结果建立计量经济模型，对

中国公司债券市场的对风险相关性溢价进行实证

研究．
记公司债券信用溢价为 y，由式( 7 ) 和式( 8 )

可知，理论上 y = h
hd + hs

( hdLd + hsLs ) = g ( 违约

风险，流动性风险) ，是违约风险和流动性风险的

非线性函数． 当两类风险相互独立时，该函数才具

有可加的性质: g ( 违约风险，流动性风险) = g1

( 违约风险) + g2 ( 流动性风险) ． 对 g( ·) 做如下

的参数化假设: g( 违约风险，流动性风险) = α0 +
( 违约风险) α + ( 流动性风险) β + ( 违约风险) ×
( 流动性风险) γ + ε． 在此参数假设下，两类风险

不对溢价产生交互作用的原假设是 H1γ = 0，违

约风险不对溢价产生任何作用的原假设是 H2
α = 0，γ = 0，流动性风险不对溢价产生任何作用

的原假设是 H3β = 0，γ = 0．

理论上度量违约风险的指标包括 hd和 Ld ． 但

由于数据的不可得性，故使用股票收益率 stre 和

波动率 stvol 作为违约风险的度量指标． 另外流动

性指标 liqt = － 12ln ( 1 － at ) spt /vt，其中换手率

at = volt / issue，volt为当月成交量，issue 为债券总发

行面值，将换手率视为出售频率，则可计算出该月

出售强度 hs t = － 12ln( 1 － at ) ． 出售损失率 Ls t =
spt /vt，其 中 spt 为 月 度 平 均 交 易 价 差，vt 为 债 券

价格．

实证样本选取交易所交易的发债主体为上

市公 司、且 交 易 市 场 超 过 1 年 的 公 司 债 券

2009 － 12 ～ 2013 － 03 的月度数据． 所有数据中

除债券交易价差来自于国泰安高频数据库，其

他数据均来自 Wind 中国金融数据库． 将所有债

券按照剩余期限分为 3 组: 1 － 3 年为短期、3 － 5

年为中期、5 年以上为长期． 数据为面板数据． 按

不同期限计算债券 stre、stvol 和 liq 的相关系数，

发现 各 项 系 数 中 最 大 的 为 0． 56，最 小 的 为

0. 24，且都显著，显示流动性风险与违约风险存

在正相关关系．

基于以上讨论，建立如下的面板数据模型

yit = α0 + α1 streit + α2 stvolit + β1 liqit +

γ1 streit × liqit + γ2 stvolit × liqit + ηit

( 10)

相关的原假设为

H1γ1 = 0，γ2 = 0，为两类风险不对溢价产生

交互影响;

H2α1 = 0，α2 = 0，γ1 = 0，γ2 = 0，为违约风险

不对溢价产生影响;

H3β = 0，γ1 = 0，γ2 = 0，为流动性风险不对

溢价产生影响．

回归结果见表 2．
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表 2 模型( 11) 的回归结果

Table 2 Ｒegression result of model( 11)

债券组别 常数项 stre stvol liq Stre × liq stvol × liq 观测值 调整 Ｒ2

短期债券
0． 08＊＊＊ 3． 33＊＊＊ 85． 26＊＊ 1． 83＊＊ － 0． 70＊＊ 6． 29 335 0． 55

( 5． 56) ( 10． 89) ( 2． 10) ( 1． 98) ( 1． 82) ( 0． 67)

中期债券
0． 15＊＊＊ 4． 12＊＊＊ 95． 66＊＊＊ 6． 22＊＊ － 0． 84＊＊ － 4． 91* 622 0． 67

( 10． 34) ( 13． 49) ( 5． 50) ( 2． 10) ( 2． 13) ( 1． 75)

长期债券
0． 21＊＊＊ 4． 74＊＊＊ 102． 59＊＊＊ 7． 41＊＊ － 1． 24＊＊ － 6． 28 498 0． 61

( 13． 42) ( 20． 79) ( 5． 01) ( 2． 03) ( 2． 11) ( 1． 18)

注: 括号中为经异方差调整的稳健性 t 值．

从上表的回归结果并计算描述违约风险及流

动性风险指标对债券溢价的平均边际影响可以得

出，虽然股票收益率对公司债券溢价的平均影响

为正，但不否认违约风险越大，溢价越高这一结

论． 事实上，由于股票收益率对溢价有两方面作

用，一是作为违约风险的度量，股票收益率越高，

该公司债券违约风险越低，溢价越低，因此股票收

益率对溢价影响的预期符号为负; 二是作为股票

市场和债券市场间投资资金流向的度量，股票收

益率越高，资金越多地流向股票市场，债券市场溢

价越高，因此股票收益率对溢价影响的预期符号

为正［11］． 这里股票收益率对溢价的平均影响为

正，可能是其第 2 种作用大于第 1 种作用的结果．
另外，股价波动和流动性的增加，均对短期、中期、
长期债券溢价的平均影响为正，说明违约风险和

流动性风险的增加能显著增加债券溢价． 从交叉

项总体上看，Stre × liq 都是显著的，而 stvol × liq 在

短、长期债券中不显著，在中期债券中显著，并且

乘积项的系数为负，表明两种风险的交互作用降

低了债券的利差． 综上，结合中国信用债券的实证

结果证实了原假设 H1、H2和 H3均不成立，说明违

约风险、流动性风险不仅对公司债券利差起作用，

而且存在交互作用．

5 结束语

本文将违约风险和流动性风险进行统一描

述，方便了在 DS 模型的基础上引入流动性风险

及其与违约风险的相关性． 选取不同的情景，数值

模拟算例表明如果流动性与违约风险之间存在相

关性，那么对债券利差的影响是显著的． 基于中国

公司债券市场数据的实证研究也表明，两种风险

之间总体上存在显著的正相关，也即当债券的信

用质量改善时流动性亦会改善，而违约风险增大

时会伴随着流动性恶化，这与国外基于美国、欧元

区和俄罗斯市场数据的研究结论相一致． 本文的

研究在简约模型中引入了流动性与违约风险相关

性的影响，并基于中国市场数据进行实证检验，研

究结论对公司债券的投资和风险管理具有借鉴

意义．
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Bond’s liquidity and default risk correlation premium and empirical test
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Abstract: Empirical researches have showed that the liquidity and default risk are correlated in financial mar-
kets． However，traditional corporate bond pricing seldom considers this risk correlation even when the market
is affected by default significantly． In this paper，we introduce both liquidity and default risk into a unified
framework． Based on this expression，we extend the reduced form model by considering the correlation be-
tween liquidity and default risk． Theoretical derivation，numerical results and the empirical results based on
corporate bond data in Chinese market show that there is a positive correlation between liquidity and default
risk，which has a quite important effect and interaction on the spread of corporate bonds．
Key words: liquidity risk; default risk; correlation premium; empirical test

附录:

令 Bt = exp ∫
t

0
rtd( )t ，则债券价格满足

Vt = BtEt［B－1
T ΛTXT + B－1

T ( 1 － ΛT ) X'
T］

因此

Et［B－1
T ΛTX］ = ( 1 － ΛT ) Et ∫

T

t
B－1
τ eΓt－ΓτXτdΓ[ ]τ

Et［B－1
T ( 1 － ΛT ) X'

T］ = ( 1 － Λt ) Et［B－1
T eΓt－ΓTX'

T］

由 L’s Hospital 法则

P［T'
d ＜ T'

s | T' ＜ T］

= lim
t－→t

P［T'
d ≤ T'

s，T
'
d ≤ t | T'

d ＞ t －，T'
s ＞ t －］

P［T' ≤ t | T'
d ＞ t －，T'

s ＞ t －］

= lim
Δ→0

Pt－［T'
d ≤ Δ］－ Pt－［T'

s ＜ T'
d ≤ Δ］

1 － Pt－［T' ＇d ≥ Δ，T'
s ≥ Δ］

=
hdt

hdt + hst

同理

P［T'
s ＜ T'

d | T' ＜ T］ =
hst

hdt + hst

因此

Vt = E [t e －∫Tt rt+ht
hdt

hdt+hst
Ldt+

hst
hdt+hst

Ls( )t d( )t ]X

当违约风险与流动性风险相互独立时

Fj ( t，t) = Fd ( t) Fs ( t)
由

hd ( t) =
fd ( t)

1 － Fd ( t)

hs ( t) =
fs ( t)

1 － Fs ( t)

h( t) = f( t)
1 － F( t)

=
( Fd ( t) + Fs ( t) － Fd ( t) Fs ( t) ) '

1 － ( Fd ( t) + Fs ( t) － Fd ( t) Fs ( t) )

有 ht = hd t + hs t成立． 将其代入式( 8) 即有

Ｒt = hd t Ld t + hs t Ls t

在边际分布给定时，当 ρ1 ＜ ρ2，由式( 5) ，有 F1 ( t，t) ＜
F2 ( t，t) ，再由 h( t) 的定义式可知，h1 ( t) ＞ h2 ( t) ，则 Ｒco r r

( ρ1 ) ＞ Ｒco r r ( ρ2 ) 必然成立． 再由式 ( 8 ) 与式 ( 9 ) 两式相

减，有 Ｒco r r = hd t Ld t + hs t Ls t － hd t Ld t － hs t Ls t = 0

—49— 管 理 科 学 学 报 2015 年 5 月


