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分数跳 -扩散下信用风险中企业违约概率研究

李艳伟, 薛 红, 李 军

(西安工程大学理学院, 西安 710048)

� � 摘 � 要:假定资产价值服从分数跳 -扩散过程,利用分数布朗运动和跳过程的随机分析理论,得到

了分数跳 -扩散下的企业违约概率,并通过M atlab软件分析了主要参数对违约概率的影响:当影响资产

价值变化的波动率 �固定时,随着泊松分布的参数 �和Hurst参数H 的增大,违约概率逐渐变大,说明违

约概率与这些参数密切相关。相比资产价值仅由分数布朗运动驱动,该模型更加符合实际。
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引 言

信用风险结构范式最初可以追溯到文献 [ 1�2]。在
M erton模型中,假设企业违约只能发生在债券到期日。

传统模型中一般都是假设企业资产价格服从几何布朗

运动,但实证研究表明,许多资产价格的 Hurst参数H �
1 /2

[ 3]
。而分数 Brown运动所具有的自相似性、长期相

依性等特征, 能更好地刻画标的资产价格的波动规

律
[ 4]
。文献 [ 5]得到了分数布朗运动下信用风险的企业

违约概率。但由于公司在经营过程中会受到一些重大

突发信息的影响, 资产价值会发生不连续的跳变, 所以

本文假定资产价值服从分数 -跳扩散过程,讨论了企业

的违约概率,从而使模型更加切合实际。

1 预备知识

定义 1
[ 3]
设 ( �, F, P )为一个完备的概率空间, H

� ( 0, 1 )为一常数。具有 Hurst参数 H的分数布朗运动

是一 Gaussian过程 {BH ( t) } t� R
+ = {BH ( t, �); t � R

+
, �

� � }, 且满足:

( 1 ) BH ( 0 ) = E [BH ( t) ] = 0, 对所有 t � R
+
;

( 2 ) E [BH ( t)BH ( s) ] =
1

2
{ | t |

2H
+ | s |

2H
- | t - s

|
2H
}; s, t � R

+
。

这里 E表示关于概率测度 P的期望, R
+
= { s: s > 0}。

如果H =
1

2
, 则 BH ( t)为标准布朗运动,用 B ( t)表

示。

如果 H >
1

2
, 则 BH ( t)是持久的或有长程关联性。

即

r( n) = E {BH (n ) [BH ( n + 1 ) - BH ( n) ] } > 0, 对所

有 n = 1, 2, �, 且 �
+ �

n= 1

r( n) = � 。

引理 1
[ 6]
假定 Y t = BH ( t) + N ( t ), f ( t, x ) �

C
1, 2

(R
+ �R � R ), 且满足 f ( t, Yt )、�

t

0
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0

�2f
�s2

( s, Ys )ds、�
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0

�2f
�s2
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d s都属于 L
2
(P ), 则

f ( t, Y
t
) = f ( 0, 0) + �

t

0

�f
�s

( s, Y
s
)ds + �

t

0

�f
�x

( s, Y
s
)dY

s

+ H�
t

0

�2f
�s2

( s, Ys ) s
2H- 1

ds +
�
2 �

t

0

�2 f
�s2

( s, Ys )d s ( 1)

2 金融市场模型

假设标的资产价格过程 S ( t), 在风险中性概率测

度下,由分数布朗运动和泊松过程共同驱动
[ 7]
,满足如

下随机微分方程

dS( t) = S( t) [ (r - �� )dt+ � (dBH (t) + dN (t) ) ] ( 2)

其中 r为无风险利率, � ( � > 0 )为波动率, {BH ( t),

t� 0 }是Hurst参数为H 的分数布朗运动, N ( t)是参数

为 �的泊松过程,且 BH ( t)与 N ( t)相互独立。

定理 1 资产价值所满足的随机微分方程 ( 2 )的解



为

S t = S0 exp { ( r - �� -
��2

2
) t

-
�2

2
t
2H
+ � (BH ( t) + N ( t ) ) } ( 3 )

证明 记 f t, x = S0 exp{ (r - ��-
��2

2
)t-
�2

2
t
2H
+ �x},

由引理 1,可得

dS t = df ( t, BH ( t) + N ( t) )

= f ( t, x ) ( r - �� -
��2

2
- H �2 t2H- 1

)dt

+ �f ( t, x )dBH ( t) + �f ( t, x ) dN ( t)

+ H t
2H- 1�2f ( t, x ) dt + ��

2

2
f ( t, x )d t

= f ( t, x ) ( r - �� -
��2

2
- H �2 t2H- 1

+ H �2 t2H- 1

+
��2

2
)d t+ � (dBH ( t) + dN ( t) )

= f ( t, x ) ( r - �� )d t+ �( dBH ( t) + dN ( t) )

= S t ( r - �� )d t+ � (dBH ( t) + dN ( t) )

定理得证。

3 企业违约概率

在结构化模型中,违约有两种定义角度:一种是 �资
不抵债 �,即公司资产价值不足以冲抵债务价值是造成
违约或破产的根本原因;另一种是 �现金流危机 �,即违
约是由于现金流无法满足债务支付造成的。一般情况

下,结构化模型定义违约采用 �资不抵债 �的原则。
假设现在是 0时刻,企业只能在债券到期日 T时刻

违约,即如果在到期日 T, 企业资产价值 ST低于企业债

券面值 L, 则企业违约, 并且企业债券持有者只能接受

财富数量 ST ; 反之,如果企业不违约,则债券持有者接受

财富数量 L。

定理 2企业违约概率

p = P { ST < L } = �
+ �

n= 0

(�T ) n

n!
e
-�T � (- dn ),

其中 � ( x )为标准正态分布,且

dn =

lnS0 - lnL + (r - �� -
��2

2
)T -
�2T 2H

2
+ n�

�TH

证明 由于

ST = S 0 exp{ ( r - �� -
��2

2
)T -

�2

2
T

2H

+ � (BH (T ) + N (T ) ) }

记
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B
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T
H

�
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2

2
)T +
�2T2H

2
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}

B = {
BH (T )

T
H � - dn }

则企业的违约概率

p = P { ST < L } = P (A ) = E { IA }

= E {E ( IA N (T ) ) }

= �
+ �

n= 0

(�T ) n
e
- �T

n!
E ( IA N (T ) = n)

= �
+ �

n= 0

(�T ) n
e
- �T

n!
E { IB }

= �
+ �

n= 0

(�T ) n
e
- �T

n!
� (- dn )

定理得证。

注 1 当 �= 0时,则 n = 0, 可得分数布朗运动下

的企业违约概率

p = � (
lnl0 - rT +

�2T 2H

2

�TH )

其中 � (x )为标准正态分布函数, l0 =
L

S0

表示企业的初

始杠杆率,同文献 [ 5 ]的结论。

注 2 当 H =
1

2
时,可得跳 -扩散下的企业违约概

率

p = �
+ �

n= 0

(�T ) n e- �T

n!
� (- d )

其中

d =

lnl0 - ( r - �� - 1

2
��2 )T +

�2T
2

- n�

� T

注 3 当 �= 0, H =
1

2
时,则 n = 0, 可得布朗运动

下的企业违约概率

p = � (
lnl0 - rT +

�2T
2

� T
)

同文献 [ 8 ]的结论。

4 实例分析

为了直观描述泊松分布的参数 �和 Hurst参数 H对

违约概率的影响, 通过一个具体的实例来看:假设企业

的初始杠杆率 l0 = 0�85, 无风险年利率 r = 0�05, 合约
期 T = 4年,波动率 � = 0�20, 不同的参数 �与 Hurst参

数 H 的违约概率如图 1至图 4所示。

图 1是资产价值仅由分数布朗运动驱动,得到的企

业违约概率比较大。而由分数布朗运动和 Poisson过程

共同驱动的资产价值在同样波动率下的企业违约概率

则比较小。从图 2、图 3、图 4我们可以很直观地看出泊

松分布的参数 �和 Hurst参数 H 对违约概率的影响:在

同样波动率 ( � = 0�20 )的情况下,随着 �的增大,违约

概率越来越大;随着 Hurst参数H 的增大,违约概率也逐

渐增大。由此说明波动率 �、泊松分布的参数 �和

Hurst参数 H 的改变均对违约概率有较大影响。
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5 结 论

本文假设资产价值服从分数跳 -扩散过程,利用分

数布朗运动和跳过程的随机分析理论, 得到了企业在债

券到期日的违约概率。相比资产价值仅由分数布朗运

动驱动要更加符合实际情况。另外, 通过 M at lab软件讨

论了分数跳 -扩散下信用风险中企业的违约概率,并分

析了主要参数对违约概率的影响。从图 1-图 4可以很

直观地看到:波动率 �、泊松分布的参数 �和 Hurst参数

H的改变对违约概率均有较大影响。
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Enterprise Default P robability of Credit R isk Under Fractional Jump�D iffusion Process

LI Yan�w ei, XUE H ong, LI Jun

( Schoo l of Science, X i�an PolytechnicUniversity, X i�an 710048, China)

Abstract: Under the hypothes is that asset value obeys the fractional jump�diffusion process, the explicit form ula of enter�
prise default probability of credit risk by the stochast ic analys is theory for the fractionalBrownian motion and jump process is

obtained, and the influence ofm ain parameters on defau lt probab ility byM atlab smi ulation is analyzed. W hen asset value vol�
at ility � is fixed, the default probability becom esm ore andm ore bigger, w ith the increasing of Po isson distribution param eter

� and Hurst param eterH , which indicates that the default probab ility is related to these param eters closely. Comparing to as�
set value being driven only by fractionalBrownian m ot ion, th ismodelmeets the truth further.

Key words: fractional Brownian motion; jum p�diffusion process; default probab ility
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