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摘要#可展期的企业债券是指企业在债券到期日有权根据当

时的利率水平决定是否以同样的收益率将债券到期日延长'

它可使企业规避利率风险'但是延展期内投资人要承担企业

破产的风险'为此'必须给债券投资人以补偿
9

文中用约化模

型处理企业违约风险'在随机利率下'用偏微分方程的方法

给出了可展期的企业债券定价的公式'并讨论了它与普通企

业债券在收益率上的差异
9
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随着金融市场的发展和完善'投资者对金融风

险的承受力的增强'发行企业债券成为公司融资的

重要渠道
9

企业债券的明显特性是具有信用风险
9

目

前处理企业债券定价和信用风险主要有两种方法'

结构化方法和约化方法
9

结构化方法是把公司债券

看成是关于公司资产的欧式看跌期权'其敲定价格

为债务额
9

最早由
\LRJ7E

等人+
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,提出
9

为解决由

\LRJ7E

模型得到的公司违约概率过低问题'考虑到

公司可在债券到期前破产'

8̂INW

和
67F

等人+

$

,提出

了首次通过模型'即当公司资产值下降到事先约定

的阈值!违约边界"时'债权人有权强制公司破产以

保护债券持有人的利益
9-7E

K

DJISS

和
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,把

首次通过模型推广到随机利率情形
9

为解决连续模

型的在债券快到期时的违约概率几乎为零的问题'

dU7:
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,引入了跳扩散模型
9

而约化方法则把公司违

约看成是一个外在的过程'用
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过程来描述'

即第一次发生跳时公司就违约
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约化方法由
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本文考虑一种可展期的企业债券'即企业在发

行债券时事先约定'企业有权在债券到期日
C

视市

场利率水平决定是否以发行时的收益率把企业债的

到期日延长到
C
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显然'在到期日
C

'如果

市场利率上升'企业的重新融资的成本将提高'企业

将会选择延展债券的到期日%反之'如果市场利率下

降'企业的重新融资的成本将下降'企业将不会延展

债券的到期日
9

从债券投资人角度看'这给了企业一

个规避利率风险的权利'同时'由于是企业债券'在

可能的延展期+

C
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,内'投资人还要承受企业可能

破产的风险'因此'必须给投资人以补偿'即提高其

收益率或等价地降低售价
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约化方法简介及偏微分方程推导

约化方法仅考虑违约时间'回收率通常是外在
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跳的强度
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可为常数-确定的

函数或随机过程
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由于
.

为常数时模型简单'使用上
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为常数时企业零息票债券定价
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"市价回收情形#投资人在违约日拿违约前

有风险零息票价值的
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"中第二个等号成立是因为问题类似于面值回

收中回收为零的情形
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可把回收率
S

看成是概率'
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"是很有启发性

的'即在面值零回收和市价回收时'企业债券的处理
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利率是随机时企业零息票债券定价

由于影响企业债券价格的主要因素是信用风险

和利率的变化'因此通常应假定利率是随机的
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期利率服从
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下面'用基本解的方法+
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"包含
S9

利用数值方法可求出名义收

益率
9

上述方法可进一步考虑公司信用等级的变化对

债券价格的影响'利用标普或穆迪的信用等级转换

概率矩阵可知在名义到期日时公司违约强度的改变

的概率'只要在最后定价时取数学期望即可
9

"!#

!

一些数值结果和分析

影响可展期企业债券名义收益率的因素有发行

时的利率水平-到期日-可展期限-利率模型的参数-

公司的违约概率和一旦违约时的回收率等'以下分

析单个因素对可展期债券的收益率的影响
9

取参数

%

e%A!#"

'

V

%

e%A%;

'
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e%A=

'

+

V

e%A%##

'

!

e

%A%"?9

!

&

"在其他条件不变时'可展期债券的名义收

益率比普通债券的收益率高以补偿投资者
9

由图
&

可知'收益率差在可展期限固定时!

!

年"'差额随到期日变大而减少'原因是补偿额分摊

到了更长的时间段
9

其金融意义是显然的'理论证明

也不复杂'因为可展期和普通债券满足的方程一样'

但终值是普通债券的大'由极值原理即得结果
9

!

$

"公司违约时回收越低或违约可能越大'可

展期债券的名义收益率越高'以补偿投资人在可能

的延展期内承受的更高的信用风险'但随着延展期

变长'收益率曲线呈驼峰状'这与从普通企业债所得

到的结果类似'实证研究也发现该结果
9

图
$

是在违

约概率一定时'不同的回收率对债券收益率的影响
9

图
!

是在回收率一定时'不同的违约概率对债券收

益率的影响
9

而图
=

是综合违约概率和回收率'即违

约损失对收益率的影响
9

!

!

"发行时的利率水平越高'可展期债券的收

益率也越高'且随着可展期限的增加而增加'这是因

为需给投资人的补偿增加!图
;

"'但在可展期限一定

时!

!

年"'收益率并不一定随着债券到期日的增大而

增加'这是由于补偿在更长期限的分摊和随着到期

日变大'利率变化中的均值回归现象变得明显!图

A
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9
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图
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名义到期日与收益

率差的关系
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图
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回收率和可展期期限

对收益率影响
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图
D
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违约率和可展期期限

对收益率影响
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图
E

!

回收率和违约率及

可展期期限对收益

率综合影响
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图
G
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初始利率水平和可

展期期限对收益

率的影响
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图
I
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初始利率水平和

首次到期日大小对

收益率的影响

@0

4

AI

!

W2

(

.')%*0&0)0./0&)","1)

,.)".&>*0,1)2.)-,0)

=

%&)6",")-,&,.)"

#

!

结论

从以上的讨论可知'可展期企业债券实际是一

张嵌入利率期权并有违约风险的合约'相应的期权

金和信用风险补偿体现在较高的回报率上
9

与一般

的企业债券不同'其到期的名义回报!不违约时的回

报"事先是不确定的'它依赖于将来的利率水平
9

补

偿水平与利率未来的波动-可延展的期限及公司的

违约可能的大小等因素有关
9
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