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目前对企业债的定价主要有两种方法#结构化

方法和约化方法
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数值结果和分析

由期权和公司债券的特性可知&当期权的到期

日与债券的到期日非常接近时&期权价值几乎为

零&原因是债券是否违约的不确定性大为降低且在

两个到期日相同时期权价值为零&而期权价值关于

其到期日是连续的
9

为了清楚地看出某个因素对期

权价值的影响&取参数值为
$
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不变&除非单独考虑该参数的影响
9

从图
&

可

知&要求的敲定收益率价差越大则期权价值越低&

其金融意义是明显的&因为只有超过敲定收益率价

差部分才能得到赔偿
9

图
$

显示出财务杠杆比对期

权价值的影响&比率
R

E

越大表示公司债务在总资产

中的比率越低&公司违约和信用等级下降的可能也

越低&从而期权的价值也越低
9

图
!

显示了债券发

行时的短期利率对期权价值的影响&短期利率越

高&则由于信用风险导致的国债与企业债券的价差

越小&从而期权价值越低
9

图
?

表明公司资产的波

动率越大&则期权的价值越大&因为这时企业信用

等级下降的可能增大了
9

特别需要指出的是&图

&

%

?

的图形都呈驼峰状&这与理论和实证中发现

的公司最可能在债券存续期的中间发生违约是一

致的&由于在连续模型下&公司财务状况的变化是

一个渐进的过程&而第二类欧式信用价差期权不保

护违约情况&因此其价值的峰值出现的更早&且违

约可能越大&出现的也越早
9

图
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!

敲定的收益率价差的影响
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财务杠杆比的影响
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C

!

初始利率的影响
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图
F
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公司资产波动率的影响
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结论

第二类欧式信用价差期权作为保护公司债券投

资人免受在债券到期日前由于公司经营恶化!但公

司未破产"引起的债券价格下跌影响的工具&其价值

可由处理公司债券定价的首次通过模型来确定&影

响其价值的主要因素有公司资产波动率(初始利率(

<#!&



!!!

同 济 大 学 学 报!自 然 科 学 版" 第
!"

卷
!

财务杠杆比和敲定的收益率价差等
9

购买者可根据

自身的风险承受力决定受保护的强度&即敲定的收

益率价差的大小
9
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"通过制动试验与仿真计算对照&得到了制

动过程列车车轮的瞬态温度场的实际分布状况(热

量在制动车轮的传递过程(温度随时间的变化规律

以及最高温度出现位置和变化范围
9

可进一步分析

判断车轮踏面制动热容量极限和变化规律
9

!

!

"通过选择不同的物理(技术参数&进行车轮

瞬态温度场模型仿真计算&得到各要素对踏面制动

过程的影响&可进一步从热容量的角度提出基础制

动的基本指标和结构要求
9

!

?

"为国内发展快速重载货物列车的制动方

式(制动技术参数确定提供比较可信的理论分析&为

确定车轮踏面制动极限和作用方式(列车制动距离

等技术规范提供计算依据
9
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