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摘要:探讨了脆弱欧氏看涨期权定价过程中存在的交易对手间违约相关问题.首先,提出了

交易对手间环形违约相关情形与市场风险因素共存时,违约强度模型的构造.其次,利用绝对

连续的测度变换方法得到了交易双方的联合违约密度函数.数值分析结果表明:当期权交易

双方存在环形违约相关时,脆弱期权的价格要低于只考虑存在单边违约风险的情形,说明此

种情况下的脆弱期权蕴含着较高的信用风险暴露.另外,模型对回收率的敏感性要强于已有

模型.
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0 引 言

脆弱期权(vulnerableoption)为含有信用风

险的金融衍生产品,即含有信用风险的期权,期权

的卖方可能违约,从而可能导致期权得不到履

行[1].金融交易过程中,大多数交易均在场外市场

完成.场外交易的优点是合约的内容不受交易所

限制,交易双方可以自由商谈达成对双方都有利

的合约;缺点是会产生交易对手风险(也就是交易

对手存在不履行合约的可能),而交易所内的交易

几乎不可能触发对手信用风险.在金融市场上交

易的场外期权,由于没有诸如清算中心等第三方

的担保,均属脆弱期权,而类似于保险合约这样的

众多合约同脆弱金融衍生工具面临着相同的问

题.通常具有期权的支付形式,并且没有信用中介

担保的私人合约均属于脆弱期权[1].另外,场外市

场交易的期权会受到标的资产价值的变动和利率

风险的影响,信用风险则随着期权交易对手方违

约概率的变化而变化.2008~2009年美国华尔街

金融危机的爆发再次说明,场外市场交易的衍生

产品存在严重的潜在对手风险,而对场外衍生产

品市场缺乏有效的监管使得一些信用衍生产品和

证券化产品对金融危机的出现和扩散起到了推波

助澜的作用.因此,准确定价在场外市场中交易的

各类期权,对于有效抵御金融危机的发生并配合

场外市场的监管有着重要的意义.
近年来,国外部分学者对相关问题进行了研

究.文献[2~4]在简约化模型框架下,采用Cox
过程对违约强度进行建模,并考虑了相关的衍生

证券定价问题,但其模型忽视了交易对手风险因

素的存在.Jarrow等[5]在上述简约化模型的基础

上,提出了关于强度的违约相关模型,进一步从交

易对手的角度完善和推广了先前的简约化模型.
Leung等[6]在文献[5]工作的基础上,探讨了具有

交易对手风险的CDS(信用违约互换)定价问题,
但其忽视了利率风险的存在对交易双方违约强度

的影响.Collin-Dufresne等[7]以简约化模型为基

础采用了绝对连续的测度变换的方法对违约证券

给出了一般性的定价公式,并对相关的衍生产品

进行了实例研究.Johnson等[8]首次探讨了含有

信用风险的期权定价问题,并引进脆弱期权这个

术语定义含有交易对手违约风险的期权.Kang



等[9]同样关注了Jarrow等[5]的工作,将其方法应

用于定价浮动利息票据(floating-ratenotes)与脆

弱期权,但其探讨的上述两个问题并没有考虑到

交易对手间的环形违约相关情形.
本文在以上研究工作的基础上,考虑交易对

手间信用风险状况的相互影响与市场风险因素共

存时,脆弱欧式期权的定价问题.

1 模 型

考虑在市场风险因素影响下,构建两个公司

(B、C)间违约强度模型.刻画公司B违约时间的

随机变量记为τB,公司C违约时间的随机变量记

为τC;1{τi≤t},i=B,C,表示公司i的违约示性函

数:在发生违约时公司i的示性函数的值为1,否
则为0.在概率空间(Ω,F,{Ft}Tt=0,Q)上,存在用

来描述无违约期限结构变化的经济状态变量Xt,
如利率rt.

取Ft =σ(Xs)∪σ(NB
s)∪σ(NC

s)(0≤s≤
t),为时刻t公司B、C所获得的由状态变量和违约

过程的信息生成的滤子,为一个σ-代数.本文在

Lando[2]的Cox框架下定义违约时间,则公司i的

违约时间为

τi =inf{t:∫
t

0
λi

sds≥Ei}

式中:Ei表示相互独立的单位指数随机变量,λi
s表

示强度过程.因此,公司i的条件存活概率,即违

约时间τi 的分布为

P(τi>T|Ft)=EQ
t[e

-∫t0λisds|Ft]
对于期限为T 的风险折现债券D(t,T),设τ

为违约时间,R 为违约时的回收率,由文献[2、3]

知,t时刻债券的价格为

 D(t,T)=EQ
t[e

-∫T
t
r(s)ds(1{τ≥T}+R1{τ≤T})]=

REQ
te

-∫T
t
r(s)ds

+(1-R)×

EQ
t[e

-∫T
t
r(s)ds
1{τ≥T}]

由文献[2、5]有

EQ
t[e

-∫T
t
r(s)ds
1{τ≥T}]=EQ

t[e
-∫T

t
(r(s)+λ(s))ds]

到期日支付为Z的风险债券价格为

EQ
t[e

-∫T
t
r(s)ds(1{τ≥T}+R1{τ≤T})Z]=

REQ
t(e

-∫T
t
r(s)ds

Z)+

(1-R)EQ
t(e

-∫T
t
(r(s)+λ(s))ds

Z) (1)

Ong[10]指出:“度量信用风险的完美模型应

该包含交易对手风险和市场风险因素,对于违约

强度的建模同时应考虑市场风险因素.”因此,本
文考虑当交易对手风险与市场风险因素共存时,
违约强度模型的构造.针对存在交易对手关系的

公司B、C,若公司B的违约概率很大程度上受到

公司C的影响,另外,如果公司C又持有公司B
发行的大量债券,此时便形成了环形违约相关情

形,两公司B、C的信用状况对其间违约相关性的

影响至关重要,其实质为两公司间违约强度的相

互影响,具体表现为违约时强度表现出的跳跃.则
关于公司B与C的违约强度模型:

λBt = (b0+b1ec3(τ
C-t)1{τC≤t}+b2rt)1{t<τB},

λCt = (c0+c1eb3(τ
B-t)1{τB≤t}+c2rt)1{t<τC} (2)

式中:λBt 为公司B的违约强度,τB 为违约时间;λCt
为公司C的违约强度,τC为违约时间,且ci、bi(i=
0,1,2)均为常数;利率rt 服从Vasicek模型,即

drt = (α-βrt)dt+σdW1(t) (3)
其中α、β、σ均为正数,W1(t)为维纳过程.随机微

分方程(3)的闭式解为

rt =e-βtr0+α
β
(1-e-βt)+σe-βt∫

t

0
e-βsdW1(s)

设V(t,T)为在T 时刻具有1美元收益的无违约

折现 债 券 在t 时 刻 的 价 格,由 Vasicek[11] 与

Shreve[12]的结论,有

V(t,T)=A(t,T)e-B(t,T)r(t)

其中

B(t,T)=1-e-β(T-t)

β

A(t,T)=e
[B(t,T)-(T-t)](αβ2-σ2/2)

β2
-σ2B2(t,T)

4β

命题1 违约强度模型满足式(2)时,违约

时间随机向量(τB τC)∈[0,T]×[0,T]的联合

违约密度函数f(t1,t2)为

f(t1,t2)=

(b0+b2r(t1))(c0+c2r(t2))×

e
-b0t1-c0t2-b2∫t10r(s)ds-c2∫t20r(s)ds+

b1e
c3t2
c3

(e-c3t1-1);

t1 >t2
(c0+c2r(t2))(b0+b2r(t1))×

e
-c0t2-b0t1-c2∫t20r(s)ds-b2∫t10r(s)ds+

c1e
b3t1
b3

(e-b3t2-1);

t1 ≤t2

ì

î

í

ï
ï
ï
ï
ïï

ï
ï
ï
ï
ï
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证明 设公司B与C的违约时间随机向量

(τB τC)的联合违约概率密度函数为f(t1,t2).
在此采用由文献[7]中提出的测度变换方法,对
联合违约密度函数进行计算,定义测度变换为

ZT =dP
i

dQ FT
=1{τi>T}e∫

T
0
λisds;i=B,C

其中Pi(i=B,C)为新的概率测度,在[0,τi]上关

于Q绝对连续,在[τi,+∞)上几乎处处为0.在新

的测度Pi 下,EB、EC 分别为测度PB、PC 下的期

望,违约强度分别记为λBt =b0+b2rt(t<τC),

λCt =c0+c2rt(t<τB).由以上结论,在t1>t2时得

到

P(τB >t1,τC >t2)=E[1{τB>t1}1{τC>t2}]=

EB[e-∫t10 (b0+b11{τC≤s}+b2r(s))ds1{τC>t2}]=

EB[e-b0t1-b1(t1-τ
C)1{τC≤t1}

-b2∫t10r(s)ds1{τC>t2}]=
A(t1,t2)+B(t1,t2)
其中

A(t1,t2)=e-(b0+b1)t1-b2∫t10r(s)ds∫
t1

t2

[(c0+c2r(u))×

e-(c0-b1)u-c2∫u
0
r(s)ds]du

B(t1,t2)=e-b0t1∫
+∞

t1

(c0+c2r(u))e-c0u-c2∫u
0
r(s)dsdu

则

f(t1,t2)=∂P
(t1,t2)
∂t1∂t2 =∂A

(t1,t2)
∂t1∂t2 +∂B

(t1,t2)
∂t1∂t2 =

[b0+b2r(t1)][c0+c2r(t2)]×

e-b0t1-c0t2-b2∫t10r(s)ds-c2∫t20r(s)ds+
b1e

c3t2
c3

(e-c3t1-1)

同理得到t1≤t2 时,f(t1,t2)的表达式.故命

题成立.

2 脆弱欧式看涨期权的定价

2.1 模型的建立

Johnson等[8]和Klein等[13、14]分别探讨了含

有信用风险的期权定价问题.本节采用文献[13、

14]中提出、在文献[9]中应用的含有交易对手风

险的脆弱期权定价公式,并在 Kang等[9]采用的

文献[5]提出的违约强度模型的基础上,考虑期权

的持有者同期权的开立者之间形成的环形违约相

关情形.
采用非线性环形违约强度模型式(2),其中公

司B为期权的持有者,公司C为期权的开立者,

公司B的违约强度同公司C及利率相关.
在等价鞅测度Q 下,脆弱欧式看涨期权的标

的资产的价格S(t)服从

dS(t)=r(t)S(t)+σSS(t)dW2(t) (4)

其中W2(t)为标准的维纳过程,利率rt 满足式

(3),并且协方差cov(σSdW2,σdW1)=ωσσSdt,σ、

σS、ω均为正常数.由式(1)知,脆弱欧式看涨期权

在时刻t的价格为

 C(t,T)=EQ
t[e

-∫T
t
r(s)ds(1{τB≥T}+R1{τB≤T})×

(S(T)-K)+]=

REQ
t[e

-∫T
t
r(s)ds(S(T)-K)+]+

(1-R)EQ
t[e-∫T

t
(r(s)+λB(s))ds×

(S(T)-K)+] (5)

其中S(T)为标的资产到期时的价格,K 为执行

价格.得到如下命题.
命题2 设标的资产的价格S(t)服从式(4),

利率 服 从 式(3),且 满 足cov(σSdW2,σdW1)=
ωσσSdt,其中σ、σS、ω均为正常数.违约强度模型取

为式(2).则在交易对手违约相关及市场风险因素

共同作用下,脆弱欧式看涨期权价格为

C(t,T)=R[S(t)N(d1)-KV(t,T)N(d2)]+

(1-R)e-b0(T-t)PH [ S(t)
V(t,T)e

L ×

N(d3)-KN(d4)] (6)

其中R 为回收率,N(·)为标准正态分布函数,

  P =EQ
te-∫T

t
b21{τC≤u}du

  H =e-(1+b2)R(t,T)+
1
2(1+b2)

2σ2R(t,T)

  d1 =
ln S(t)

KV(t,T)+
1
2var

(ZT)

var(ZT)

  d2 =d1- var(ZT)

  d3 =
ln S(t)

KV(t,T)+
1
2var

(ZT)-L

var(ZT)

  d4 =d3- var(ZT)

  R(t,T)=EQ
t∫

T

t
r(u)du[ ]= α

β
(T-t)+

βr(t)-α
β2

[1-e-β(T-t)]

  σ2R(t,T)=var[∫
T

t
r(u)du] =σ2

2β
[2β(T-t)+
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4e-β(T-t)-e-2β(T-t)-3]

  var(ZT)=σ2R(t,T)+σS(T-t)+2γ

  ZT =σS∫
T

t
dW2(u)+∫

T

t
r(u)du

  γ=cov(σS∫
T

t
dW2(u),∫

T

t
r(u)du) =

ωσσS

β
[(T-t)-1

β
(1-e-β(T-t))]

  L=-b2(σ2R(t,T)+γ)

证明 设公司B为期权的持有者,公司C为

开立者,由命题1得到,违约时刻的随机向量

(τB τC)∈[0,T]×[0,T]的联合违约密度函数

为f(t1,t2).
对于式(6)的计算,首先

EQ
t[e-∫T

t(r(s)+λ
B(s))ds(S(T)-K)+]=

e-b0(T-t)PEQ
te-∫T

t(1+b2)r(s)ds(S(T)-K)+

其中P=EQ
te-∫T

tb11{τC≤u}du,对于P的计算将转化为

关于积分的计算,在此采用Richard等[15]的复合

Simpson公式及 MonteCarlo模拟技术求其数值

解.
进一步得到

EQ
t[e

-∫T
t
(1+b2)r(s)ds(S(T)-K)+]=

EQ
te-(1+b2)RTEQ

t(elnS(t)+
σ2S
2(T-t)+ZT-(1+b2)cov(ZT,RT)-K)+

(7)

由利率rt 满足的随机微分方程(3)的显式解

得到

cov(ZT,RT)=var(RT)+ωσσS

β [(T-t)-

1
β
(1-e-β(T-t))]

其 中 ZT = σS∫
T

t
dW2(u)+∫

T

t
r(u)du,RT =

∫
T

t
r(u)du.最后,式(7)中关于对数正态过程的期

望值 为 欧 式 期 权 的 标 准 形 式,故 采 用 Black-

Scholes定价公式的经典推导方法(见文献[16]),

得到脆弱欧式看涨期权定价公式(7).

2.2 定价结果对比分析

为同文献[9]中的结果进行比较,本文采用文

献[9]中参数的设置,即对于脆弱期权的持有者公

司B,其违约强度表达 式 中 的 参 数 取 为b0 =

0.038,b1 =0.5,b2 =-0.1.并取c1 =0.5,c2 =

-0.1,α=0.04,β=0.8,σ=0.03,ω=0.6,T-
t=0.5,利率的初值为r0 =0.04.经过数值计算

得到的结果见表1~3.

表1 对应不同回收率的脆弱欧式看涨期权价

格(S=100,K=90)

Tab.1 ThepriceofvulnerableEuropeancalloption

fordifferentrecoveryrate(S=100,K=90)

c0

C

R=0.2 R=0.6 R=0.8

本文 文献[9] 本文 文献[9] 本文 文献[9]

0.002 7.354 12.041 8.273 12.12111.46112.162

0.020 7.320 12.032 8.244 12.11711.43512.160

0.040 7.311 12.021 8.231 12.11111.42312.150

0.060 7.302 12.010 8.223 12.10611.41712.154

0.100 7.289 11.988 8.211 12.09511.40312.149

0.280 7.278 11.895 8.198 12.04911.39612.125

表2 对应不同回收率的脆弱欧式看涨期权价

格(S=100,K=100)
Tab.2 ThepriceofvulnerableEuropeancalloption

fordifferentrecoveryrate(S=100,K=100)

c0

C

R=0.2 R=0.6 R=0.8

本文 文献[9] 本文 文献[9] 本文 文献[9]

0.002 2.547 4.1562 3.168 4.1837 3.714 4.1974

0.020 2.508 4.1529 3.137 4.1820 3.702 4.1966

0.040 2.487 4.1491 3.120 4.1801 3.684 4.1955

0.060 2.441 4.1453 3.109 4.1782 3.661 4.1947

0.100 2.420 4.1379 3.088 4.1745 3.645 4.1928

0.280 2.405 4.1057 3.071 4.1584 3.623 4.1848

表3 对应不同回收率的脆弱欧式看涨期权价

格(S=100,K=110)
Tab.3 ThepriceofvulnerableEuropeancalloption

fordifferentrecoveryrate(S=100,K=110)

c0

C

R=0.2 R=0.6 R=0.8

本文 文献[9] 本文 文献[9] 本文 文献[9]

0.002 0.423 0.6579 0.581 0.6622 0.617 0.6643

0.020 0.401 0.6574 0.569 0.6620 0.602 0.6642

0.040 0.392 0.6568 0.543 0.6617 0.593 0.6641

0.060 0.381 0.6562 0.527 0.6614 0.581 0.6639

0.100 0.369 0.6550 0.511 0.6608 0.568 0.6636

0.280 0.352 0.6499 0.496 0.6582 0.554 0.6624
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分别对脆弱期权的实值、平值和虚值3种状

态进行比较.从表1~3的对比结果发现,对于给

定的回收率,由于环形违约相关的存在,随着期权

卖方违约概率的增加,脆弱期权的价格逐渐降低,

这一点同文献[9]的结果相一致.本文模型得到的

脆弱期权的价格要低于文献[9]的对应价格,表明

采用了非线性环形违约强度模型式(2)的期权定

价模型揭示出合约蕴含着更高的违约风险.另外,

由表1~3可见,对于不同的回收率,采用非线性

环形违约强度模型式(2)的定价模型对脆弱期权

价格的影响要强于文献[9]中的定价模型(对于回

收率的不同取值,其定价模型的结果仅以0.001
或0.01为单位变化,而本文模型结果以1或0.1
为单位变化),说明本文模型对于回收率的敏感性

要强于文献[9]中的模型.
表4中回收率R=0.6.由分析结果可以看

到:在给定对手方的违约概率时,随着标的资产收

益率的波动率的增加,脆弱欧式看涨期权的价格

逐渐增加;在给定波动率时,随着对手方违约概率

的增加,脆弱期权的价格逐渐降低.由此可知,当

标的资产的收益率的波动率上升时,脆弱欧式看

涨期权的价格上升,但脆弱期权的持有者在到期

前还面临着卖方形成的信用风险,使得随着违约

风险的逐渐提升,脆弱期权的价格将逐渐降低.

表4 对应不同标的资产波动率的脆弱欧式

看涨期权价格

Tab.4 ThepriceofvulnerableEuropeancalloption

fordifferentvolatilityofunderlyingasset

c0
C

σS=0.05 σS=0.15 σS=0.35

0.002 9.765 13.674 17.392

0.010 9.753 13.557 17.384

0.050 9.729 13.541 17.373

0.200 9.687 13.529 17.359

表5中回收率R=0.6.从结果可以看到,对

于给定的回收率与相关系数,随着期权开立者违

约概率的增加,脆弱期权的价格逐渐降低.相关系

数的绝对值越大,则利率与标的资产间的相互影

响就越大.从其变化趋势可知,对于给定对手方的

违约概率,随着利率与标的资产间变化趋势的同

向性逐渐增强,脆弱欧式看涨期权的价格将逐渐

升高.

表5 对应不同相关系数的脆弱欧式看涨期

权价格

Tab.5 ThepriceofvulnerableEuropeancalloption

fordifferentcorrelationcoefficients

c0
C

ω=-0.7ω=-0.3 ω=0 ω=0.3 ω=0.7

0.002 3.934 5.943 6.950 7.957 9.966

0.010 3.922 5.931 6.938 7.945 9.954

0.050 3.902 5.912 6.918 7.925 9.934

0.200 3.825 5.834 6.841 7.848 9.857

3 结 语

金融危机在全球范围内的传导和肆虐,一再

警示了信用违约相关度量及风险传导机理甄别的

重要性.本文在设定违约强度同市场风险因素相

关的情形下,考察了含有交易对手违约风险的脆

弱欧式看涨期权定价问题.采用简约化模型对脆

弱欧式看涨期权的定价进行了研究,定价结果对

比分析表明:本文提出的非线性环形违约强度模

型揭示了交易对手间信用状况的相互作用对定价

结果的影响,并可作为研究违约相关问题的一种

有效方法.另外,此次金融危机也暴露出与金融衍

生产品的定价和交易过程相伴随的严重的信息不

对称问题,其对金融衍生品定价和风险管理的影

响将成为下一步的研究内容.
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Abstract:Theproblemofcounterpartycorrelateddefaultriskexistinginthepricingofvulnerable
Europeancalloptionisinvestigated.Firstly,theloopingdefaultintensitymodelundercoexistenceof

counterpartycreditriskbetweenthesituationofmutualinfluenceandmarketriskisputforward.

Secondly,thejointdefaultdensityfunctionwiththemethodofabsolutelycontinuouschangeof

measuresisestablished.Thenumericalanalysisresultsshowthatwhenthepartiesofthetransaction

ofoptionareinthesituationofloopingcorrelateddefault,thepriceofvulnerableoptionislowerthan

thatunderonesidedefaultrisk.Thiscaseimpliesthatvulnerableoptioncontainshighcreditrisky

exposure.Inaddition,therecoveryratesensitivityofthemodelisstrongerthanthatoftheexisting

model.
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