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摘要：（黑体5号）在运用结构化方程方法度量上市公司违约风险时，大多采用纯扩散模型，忽略突发事件的影响。本文分别推导出基于纯扩散模型和跳-扩散模型的到期违约概率的表达式，并从数学的角度进行了比较。针对ST海龙的参数估计和模型拟合效果进行分析，发现跳-扩散模型对其有更好的拟合效果，而考虑跳跃风险后，跳-扩散模型估计的违约概率高于忽略跳跃风险的纯扩散开模型，进而说明对于具有较高的跳跃风险的企业，在评价其信用时，跳跃风险不可忽略。（楷体_GB2312  5号）
关键词：（黑体5号）违约风险度量；跳跃风险；纯扩散模型；跳-扩散模型（楷体_GB2312 5号；关键词之间用分号隔开）
中图分类号：（黑体5号）F830.91  文献标识码：（黑体5号）A   文章编号：（黑体5号）1672-6049（2013）02-0052-08


一、引言 （大标题一律 黑体 小四）
（正文的一、二、三、四级标题分别按一，（一），1，（1）编号，每级标题空两个字书写，正文宋体5号；文中所有变量一律用斜体）
2012年年初，山东海龙股份有限公司债务面临层层困境，频临违约边缘，其短期融资券“11海龙CP01”的估值收益率曾一度超过60%，达到一般短期融资券的10倍，同时成为中国债券市场近六年来首只C级短期融资券。违约风险的度量问题再次进入公众视线。欧丽莎等[1]（引用作者+上标）研究指出违约事件发生的可能性到底有多大，又如何通过现实中已有的数据来进行度量，成为个人投资者，包括银行在内的机构投资者，信用评级机构，政府决策层所关心的问题与研究的重点。
一般认为，股票作为一种金融资产，其价格应当具有时间连续性，收益率序列也应当具备平稳性特征。基于纯扩散模型的KMV模型可以计算相关违约概率。但是，现实中一些突发事件，既包括一些宏观调控的政策又包括个股的信息的及时披露，有时却造成了股价在较短的时间内有大的波动。国内外学者的诸多研究可表明这一点[2]。
······
二、研究方法
（一）纯扩散模型及其到期违约率

······
······
四、实证研究

本文以上市公司ST海龙（原名为山东海龙）为例，其发行的11海龙CPO1债曾一度陷入违约风波，本文的研究时段为2010年1月到2011年8月19日（停牌前一天），单位时间定为每个交易日，所考察的股票在考察期内未发生了除权除息的股票，所以无需做复权与填息处理。本文所用到的所有交易数据与财务数据均来自天相操作软件[3]。
（一）ST海龙的基本收益特征统计

利用MATLAB对ST海龙的日收益率数据进行基本统计量分析，表1为ST海龙收益特征统计。（表格格式中，表名居中，列于表格之上；多个表格请排序；所有表格采用标准的三线表；变量均用斜体）
表1  ST海龙收益特征统计 （黑体 小五号）
	偏度
	峰度
	Jarque-Bera统计量
	P值

	-0.3089
	4.7573
	55.0837
	1.0e-03


······
······
（三）扩散模型与纯扩散模型的违约概率的比较　
下面我们来讨论考虑跳跃风险后对违约概率的影响。本文所指的违约概率是指存在跳跃风险时的到期违约概率，在得到相关参数后，可由式（15）确定。（公式请用公式编辑器插入，多个公式需排序）……图1为不同债务期限两种模型估计的违约概率的比较。（图形格式中，图名居中，列于图形之下；多个图形请排序；图形不留灰底）
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图1 不同债务期限两种模型估计的违约概率的比较
······
······
五、结束语
诸多学者的研究表明，股票等资产价格存在着跳跃运动。但国内绝大多数研究公司违约风险的文献都忽略了资产价格的跳跃，采用纯扩散模型来刻画股票和总资产价格的变动，进而度量违约风险。本文现在数学上论证了在跳-扩散模型可能会比纯扩散模型拥有更大的违约概率。之后，本文通过采集上市公司的股价数据以及公司中的年报财务数据，运用数值方法来估计相关参数。进而计算得到到期违约概率。在比较跳-扩散模型和纯扩散模型所估计出的违约概率之后，发现对于跳跃幅度方差比较大的公司期限较短的债务，忽略跳跃风险估计出的违约风险的相对误差较大。而小规模，新兴行业的公司往往容易具有较高的跳跃风险，因而对于这类公司，在评价其信用时，跳跃风险应当加以适当考虑。
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Abstract：When using the structural methods, most Chinese scholars choose the pure diffusion model and ignore the effects of jump. The pure diffusion model and jump-diffusion model are applied respectively to get the expressions for the two models and compare the results mathematically. Taking Shandong Helon Co. for example, it can be found that the jump-diffusion model fits much better in this case and that it will make a higher probability of default. Hence the jump shouldn’t be ignored for those cooperation with high jump risk in the evolution of the credit. 
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