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摘要: 在信用违约互换( CDS 协议) 的基础上，提出了反向信用违约互换( ＲCDS) 协议，以规避

信用贷款风险． 首先定义反向 CDS 协议，然后对反向 CDS 协议的定价合约进行设计，探讨反向

CDS 协议的风险“囚禁”原理; 并在无套利的原则下，建立了含有未知违约概率的反向 CDS 协

议定价模型; 再进一步通过假设贷款企业的资产价值运动由一个布朗运动和若干个互相独立

的泊松过程合成的复合泊松过程，在风险中性测度下，建立了资产价值运动的布朗运动和复合

泊松过程随机微分方程，以此求出违约概率，并最终求出反向 CDS 协议定价公式． 最后，通过

数值分析，讨论了信用贷款利率、反向 CDS 价格、贷款期限、违约概率以及初始资产与违约边

界之比等因素之间的相互影响关系，给出了相应风险规避方法的结论和建议． 本文研究对实际

应用具有很好的参考价值．
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0 引 言

在现代社会的经济体系中，银行等金融中介

机构有着不可或缺的重要作用． 一般来说，银行金

融风险主要存在于贷款业务中，而贷款业务又分

为有担保的贷款( 如抵押贷款、质押贷款) 和无担

保的信用贷款． 近年来随着我国中小企业地迅猛

发展，灵活多变的信用贷款也得到广大中小企业

的喜爱，具有很大的发展潜力． 但是，信用贷款存

在严重的信息不对称问题，贷款企业的真实信用

水平和贷款企业的运作状况等信息，都只有企业

管理层能有较为充分地了解，而银行则对此缺乏

了解． 如果银行错误地高估了企业的真实信用水

平，或者是企业的信用状况突然发生变化，银行都

有可能受到损失． 加上银行的工作人员为了能完

成贷款任务，有些不良的中介公司为了牟利，而为

企业进行不合法地“包装”，如为企业做假订单、

假合同和假的资产证明等来取得贷款，导致银行

风险控制部门无法判断企业的真实情况，更加增

大了不良贷款率． 这样就迫使银行不断提高信用

贷款的利率和设置较高的贷款条件来保证它的收

益，也使得有优质项目的中小企业难以满足高的

贷款门槛和贷款利率而无法进入信贷市场，从而

使信用贷款市场产生“逆向选择”的困境．

银行在管理其各类贷款的过程中，通常会用

信用违约互换( CDS) 协议来分散贷款风险，从银

行个体来说，风险在一定程度上转移了，但这种方

法并没有降低整个信贷市场中的风险，反而让风

险更加难于控制和管理． 因此，本文提出在信用贷

款合同中，设计一个出售给贷款企业管理层的

“反向”CDS 协议，通过这个协议绑定企业管理层
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与银行的利益，从而促使管理层谨慎地贷款和使

用信用贷款，积极地去运作贷款，并在出现信用贷

款违约的情况下尽可能地减少贷款损失． 从长期

作用来看，这也是促进银企长期持续合作，不断降

低信用贷款门槛，优化资源配置，让金融更好地服

务于社会生产的一种实现方式．
在国际上，Merton［1］建立了信用风险定价模

型的基本框架，用公司资本价值的变化来表示公

司的违约状况，奠定了信用风险管理的理论基础．
Manove 和 Padilla［2，3］研究贷款担保与违约率的

关系，发现高的贷款担保与高的违约率具有高的

相关度． Stango［4］通过对信用卡市场风险的研究，

给出通过顾客的消费转化成本的定价方法． Beatty
等［5］则发现业绩定价贷款合同与贷款契约之间

有很大的互补性． Stein［6］则通过讨论违约风险和

预期利润的关系，建立了基于成本定价模式的模

型． Jankowitsch 等［7］在简约式信用风险模型不能

够同时精确地定价两个基本的信用风险工具即债

券和信用违约掉期( CDS) 的假设下，通过使用以

欧元计价的公司债券和 CDS 数据集以及校准这

些债券数据的模型，来确定定价误差． 利用这个模

型来对 CDS 进行定价，结果导致模型误差达到

50%，定价低于市场预测值． 他们建立了一个扩展

模型，该模型包含交付一篮子债券交割违约的

CDS 合约，通过使用一组常量的回收率标准模

型，假设等于所有债券和所有支付选择权的回收

率，然后对两个模型进行了比较研究，以此改进原

来模型定价的误差． Wu 等［8］在回收率是随机的

且遵循具有一致的延迟时间的不同的 Copula 函

数的假设下，他们提出了一个仿真算法对第 N 个

CDS 进行定价． 根据模拟定价的仿真结果，第 N
个 CDS 的价格在恒定的回收率、随机独立的回收

率和 Copula 结构回收率的条件下是不同的． Am-
mert 等［9］研究了信用违约掉期 ( CDS) 溢价和债

券收益率利差在 9 个新兴市场主权借款人之间的

关系． 研究结果发现，由于诸如流动性和合同规范

等因素的影响，信用风险的这两个测量工具在短

期内偏离较大，他们对大多数国家稳定的长期均

衡关系进行了估计． 特别是，CDS 保费比一对一

收益利差更波动，通过短期动态分析发现 CDS 保

费常变化到债券市场之首． Liu 等［10］研究美国国

内利率或汇率是否会影响主权信用违约掉期． 他

们关于企业 CDS 市场大多数的研究都强调诸如

利率这样因素的重要性． Chiaramonte 等［11］ 基于

中端和顶级国际活跃银行的 5 年期优先 CDS 样

本，探讨了信用违约掉期( CDS) 利差的决定因素

以及 CDS 利差是否可被认为是银行业绩的好代

表性． 他们具体分析包括三个时间段: 危机前的期

间( 2005 年 1 月 1 日—2007 年 6 月 30 日) ，危机

期间( 2007 年 7 月 1 日—2009 年 3 月 31 日) 和后

危机时 期 ( 2009 年 4 月 1 日—2011 年 6 月 30
日) ，并且重点关注个别银行资产负债比率． 实证

分析的结果表明，银行 CDS 利差，无论是在金融

危机前的时期，还是在危机中的时期，通过银行资

产负债平衡表都反映了风险被囚禁． Gkgz 等［12］

研究发现，监管机构、银行和其他市场参与者意识

到了信用风险的真实评估比美国信贷紧缩后的事

前评估更为重要和复杂． 因此，他们通过现金流量

折现法与两个先驱结构性信用风险模型( Merton
模型和具有常系数的 Black-Cox 模型) 研究了一

个称为 CDS 的定价．
我国牛锡明［13］根据银行的筹资成本、直接与

间接费用和贷款利润率等因素为主体建立了确定

贷款利率的基本模型． 王俊寿［14］从企业负债及股

权成本、违约损失概率和企业信息不对称这三个

角度出发，比较了不同的贷款定价模型，对商业银

行不同的贷款定价模型进行比较研究． 杨文瀚

等［15］通过假设市场风险和信用风险具有线性相

关性，在交易双方互不违约的情况下建立了基于

某一个参照信用的标准信用违约互换和远期信用

违约互换的简约定价模型，然后以公司的相关数

据为样本，对标准信用违约互换模型进行了实证

检验． 检验结果表明，由模型模拟的价差期限结构

与实际报价的价差期限结构具有高度相似性． 么

向华等［16］将风险债券定价问题进行分解，建立了

基于简约型方法的贷款定价模型． 詹原瑞等［17］在

分析了不同 Copula 函数的特点基础上并结合信

用风险模型，建立了信用违约互换组合 ( basket
credit default swap) 定价模型，研究信用违约互换

组合风险及商业银行的不良贷款和流动性过剩等

问题． 过蓓蓓等［18］利用 CDS 欧洲指数每日中间

价，建立价差日改变量的马尔科夫结构转换模型，

以捕捉金融事件对违约风险的影响，将此结构转

换模型应用到标准化抵押债务证券 ( CDO) 权益
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分券的定价中，得到修正后的结合市场环境的分

券价格． 他们还建立了适应市场环境的定价及风

险监控模型，对次贷危机进行分析． 王安娇等［19］

( 在约化模型的框架下，采用双曲衰减违约传染

模型来研究三个公司具有交易对手违约风险的信

用违约互换( CDS) 定价问题; 通过引入一种几何

双曲类型的衰减函数表示一方违约对另外两方违

约强度的影响，研究了三种风险资产的传染效

应; 再通过测度变换，对一类特殊的双曲衰减违

约传染模型进行研究，给出了这三个公司违约时

间的联合密度函数，和完全市场下无套利定价公

式对 CDS 的保护费率． 迟国泰和隋聪［20］则采用

逆向求解 DEA 效率的思路，以 Malmquist 指数为

工具，通过过去银行的 DEA 效率，推导未来贷款

时段可达的最大未来 DEA 效率，从而进行贷款定

价，解决了贷款时段的利率与贷款时段的可达效

率相对应的问题． 庞素琳［21］研究了违约风险下的

信贷决策模型与机制，通过以银行个体合理性和

激励相容性作为约束条件，建立了在考虑违约风

险和项目成功概率条件下的信贷决策模型，分别

给出了基于抵质押贷款和信用贷款策略下的信贷

决策机制，探讨了信贷配给机制与无配给机制的

设计方法，给出了在信贷出现配给时银行发放信

用贷款和有抵质押贷款的条件． 龚朴等［22］基于

前人研究结果的基础之上，提出了一种基于违约

相关性矩阵的多因子变方差的重要性抽样算法，

该算法通过主成分分析选择违约结构中的占优成

分并扩大其方差来实现． 数值算例证明了该方法

在信用组合遭遇极值事件时，能够提高模拟效率

及计算精度，具有一定的计算优势． 杨星等［23］在

分析交易对手违约的基本信用事件基础上，运用

生存分析技术研究了交易对手信用违约事件对信

用违约互换合约价格的影响． 其研究表明，不同的

信用事件对信用违约互换合约的价格是有影响

的，包含考虑交易对手违约事件的信用违约互换

价格比不包含时会更低; 参考资产和卖方违约的

相关性在信用衍生品的定价中至关重要，无论相

关系数为正或为负，都会影响到信用违约互换的

合理估值． 梁进等［24］研究含多交易对手信用违约

互换( CDS) 产品的交易对手估值调整 ( CAV) 计

算模型，在约化模型的框架下，利用单因子 ( 反)

Cox-Ingersoll-Ｒoss 模型来刻画交易对手和参考公

司的违约正( 负) 相关性，得到了一个由耦合的非

线性偏微分方程组来表达交易对手估值调整计算

模型，并用迭代的算法求解分析，比较了标准的交

易对手估值调整的值． 牛伟华［25］考虑作为风险因

素的利率的跳跃，以研究信用衍生品的定价问题，

通过考虑影响信用衍生品参考债务实体违约概率

相应的违约强度，在线性—二次跳跃—扩散框架

下给出了一般定价模型，并可通过 Ｒiccati 方程组

对其进行求解，最后在特定的随机过程下将所得

定价模型应用在 CDS 上，并给出定价公式的显性

表达式． 周宏等［26］以期权定价与现金流贴现理论

为基础，剖析了企业债券信用风险定价模型的产

生及发展的原因，并对近年来国内外 3 种主流的

信用风险定价模型系统 ( 即结构模型、强度模型

和混合模型) 进行了系统的述评，通过从不同角

度对 3 种模型进行扩展与比较分析，阐述了 3 种

定价模型的优势和不足．
本文在现有 CDS 的基础上，创新提出反向

CDS，给出反向 CDS 的设计原理与定价方法，建立

反向 CDS 模型，推导出反向 CDS 定价公式．

1 反向 CDS 协议设计

1． 1 反向 CDS 协议

在信贷市场中，信用违约互换 ( credit default
swap，CDS) 协议是指: 在信用违约互换交易中，希

望规避信用风险的一方( 银行) 称为信用保护买

方，向信用风险规避方提供信用保护的一方 ( 第

三方投资者) 称为信用保护卖方． 信用保护买方

( 银行) 将定期向信用保护卖方( 第三方投资者)

支付一定的费用． 一旦出现信用违约风险时，信用

保护卖方( 第三方投资者) 将承担信用违约损失

债务，向信用保护买方( 银行) 代偿信用违约损失

资金，从而使信用保护买方( 银行) 有效规避信用

风险． 信贷市场中的 CDS 协议如图 1 所示．
从图 1 中看出，在 CDS 协议中，贷款企业是

通过从银行获得贷款资金，把投资风险转嫁给银

行． 而银行则通过以这类贷款作为信用资产，再将

风险转嫁给第三方投资者，比如保险公司． 一般情

况下，第三方投资者( 如保险公司) 与贷款企业是

没有任何关系的，当然这里更主要指两者之间的
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利益关系，如图 2 所示．

图 1 信用违约互换( CDS) 协议

Fig． 1 Credit default swap ( CDS) agreement

图 2 第三方投资者与贷款企业没有利益关系

Fig． 2 No interests relationship between third party investors

and loan companies

CDS 协议核心的含义是: 银行要把贷款风险

转嫁给第三方投资者，就必须购买由第三方投资

者出售的一种称之为 CDS 协议的合约，即银行与

第三方投资者要签订一份 CDS 协议合约，银行按

合约向第三方投资者定期或一次性支付相应的信

用违约保护费． 一旦企业发生信用违约风险，则由

第三方投资者向银行代付合约中规定的贷款违约

比例金额． 这就是银行通过 CDS 协议将贷款风险

分散给第三方投资者的原理．
本文利用信贷市场信用违约互换( CDS) 的原

理，设 计 提 出 一 种 反 向 信 用 违 约 互 换 ( reverse
credit default swap，简称为反向 CDS 或 ＲCDS) ． 其

基本思想是: 银行为了规避贷款企业的信用风险，

将贷款信用风险直接转移给贷款企业管理层，让

贷款企业管理层承担其企业贷款的信用风险． 因

此，银行和贷款企业管理层之间，需要签订一份称

为反向信用违约互换协议( 简称 ＲCDS 协议或反

向 CDS 协 议 ) ，用 来 改 进 原 有 信 用 违 约 互 换

( CDS) 在信用风险管理方面的不足，以进一步降

低企业贷款的信用违约风险．
在本文的研究中，寻求规避信用风险的一方

( 银行) 同样称为信用保护买方，为承担信用风险

而提供信用保护的一方( 企业管理层) 同样称为

信用保护卖方． 因此，在反向 CDS 协议中，银行将

贷款信用风险转移给贷款企业管理层，贷款企业

管理层 则 向 银 行 出 售 一 份 反 向 CDS 协 议 ( 或

ＲCDS) ，以作为承担信用风险的补偿 ( 正补偿或

负补偿) ． 信贷市场中的反向 CDS 协议原理如图 3
所示．

图 3 反向信用违约互换( ＲCDS) 协议

Fig． 3 Ｒeverse credit default swap ( ＲCDS) agreement

1． 2 风险“囚禁”原理

在本文的研究中，反向 CDS 协议的核心含义

为银行把贷款风险直接转嫁给企业管理层，银行

通过与企业管理层签订一份反向 CDS 协议来对

企业还款行为进行正向约束( 即朝着努力还款的

方向约束) ． 因此，无论是从企业管理层需要承担

信用违约债务的一定比例赔偿责任来看，还是从

如期如数偿还银行贷款获得奖励来看，都会使企

业管理层认真经营项目，努力管理资金，使项目向

顺利完成的方向努力和发展，最大限度地减少信

用风险的发生． 因此，企业管理层与企业两者之间

是相互积极影响，盈亏共存． 在反向 CDS 协议，企

业管理层与贷款企业的正向关系如图 4 所示．
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图 4 企业管理层与贷款企业的正向关系( ＲCDS 协议)

Fig． 4 The positive relationship between enterprise management

and loan enterprises( ＲCDS agreement)

由图 4 知，由于银行是把贷款风险让企业管

理层承担，因而给企业管理层一种还款的约束力，

迫使企业在贷款申请时自动有效消除道德危害的

风险，并使企业管理层认真管理和运营贷款资金，

从而使贷款风险被“囚禁”在银行、贷款企业和企

业管理层的一个闭环系统中，不会向外分散和扩

散，真正达到风险管理的目的． 反向 CDS 协议的

风险“囚禁”如图 5 所示．

图 5 反向 CDS 协议的风险“囚禁”

Fig． 5 The risk " captivity" of reverse CDS agreement

由图 5 知，本文设计的反向 CDS 协议绑定了

银行、贷款企业和企业管理层三者之间的风险和

利益关系，在三者之间形成风险共担、利益共存的

格局，迫使企业管理层为了避免出现由于企业信

用违约风险而产生的赔付给个人造成“纯损”的

风险，同时也为了获得贷款一旦运作成功所获得

的银行“奖励”，企业管理层将会更加坦诚地与银

行合作，在工作中付诸坚实的努力! 比如通过采

取各种有效的措施，加大资金管理和监督力度，最

大限度地降低投资成本，做好应收帐款和财务风

险的管理等等，对企业和项目施以正面积极的影

响，提高项目投资成功率． 而且，哪怕由于市场种

种客观的原因造成项目失败的情况下，也会积极

挽回损失，尽最大努力提高贷款的实际回收率，以

降低个人赔付成本风险．
由此可见，本文设计的反向 CDS 协议的核心

意义不在于分散和转移信用违约风险，而在于要

找到信用风险源，通过设计有效的奖惩机制把风

险源控制住，以减少企业的信息不对称，达到从源

头控制企业贷款风险和过滤掉不合格贷款企业的

目的．

2 反向 CDS 协议的定价模型

2． 1 变量假设

在反向 CDS 协议中，银行在给企业贷款的同

时，作为一个放款的附带条件，银行要求企业管理

层对贷款资金进行反担保，并且按贷款资金一定

的比例反担保． 一方面，一旦出现信用违约风险

时，企业管理层需要对银行贷款资金承担一定比

例的损失作为对银行的补偿; 另一方面，如果企业

不违约，能如期如数偿还贷款，则银行将对企业管

理层进行一定比例的奖励． 因此，本文特别设定:

企业管理层对银行的补偿比例 ( 发生违约时) 和

银行对企业管理层的奖励比例( 不发生违约时) ．
假设企业向银行申请的贷款资金为 F ，银行

贷款利率为 Ｒ ，无风险利率为 r0 ，反向 CDS 协议

的期限为 T ，企业的违约概率为 p ，故不违约的概

率为 1 － p ，在发生违约条件下银行贷款资金的回

收率( 或清偿率) 为 δ ，此时银行贷款资金的损失

为 ( 1 － δ) F ; 进一步假设企业管理层对银行贷款

资金损失的补偿率为 k ，银行对企业管理层奖励

的固定支付率为 s ，V( t) 为该企业贷款资产在 t
时刻的价值，L 为企业贷款资产违约的边界值，即

当 V( t) ≤ L 时认定为违约; 布朗运动的资产波动

率为 σ ，违约边界与初始资产之比为 l，l = L
V( t) ．

由于企业管理层对银行贷款资金损失的补偿

率为 k ，因此在企业发生违约时，企业管理层对银

行的补偿资金为 k( 1 － δ) F ，从而银行实际损失

的资金为 ( 1 － δ) ( 1 － k) F ． 这就相当于银行与企
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业共同承担了贷款资金的损失风险，如图 6 所示．

图 6 银行与企业管理层共同承担贷款资金风险

Fig． 6 Bank and enterprise management to bear the risk of loan funds

在本文设计中，银行以该贷款为信用资产设

计 针 对 贷 款 企 业 管 理 层 的 反 向 信 用 违 约 互 换

( ＲCDS) 协议，向贷款企业管理层购买资产本金

为 F 的反向信用违约互换． 因此，该反向 CDS 协

议的规则设计如下:

1) 若企业不发生违约，则信用违约互换买方

( 银行) 在合约到期日 T 一次性支付 sF 给信用违

约互换卖方( 贷款企业管理层) ． 此时称银行拥有

反向 CDS 协议;

2) 若企业发生违约，设违约时贷款的预期回

收率( 也称为预期资产清偿率) 为 δ ，信用违约互

换买方( 银行) 将不用给信用违约互换卖方( 贷款

企业管理层) 支付任何费用． 而相反，信用违约互

换卖方( 贷款企业管理层) 将补偿给信用违约互

换买方( 银行) 支付损失补偿费用 k( 1 － δ) B ，其

中 k 为违约情况下企业管理层对银行损失的补偿

比例． 此时称银 行 未 拥 有 反 向 CDS 协 议． 反 向

CDS 协议规则设计如图 7 所示．

图 7 反向 CDS 协议规则设计

Fig． 7 Ｒeverse CDS agreement rule design

2． 2 定价模型

下面，考虑反向信用违约互换协议依托于信

用贷款而存在，它的购买者和补偿比例与普通的

CDS 也是不同的，但是，它作为一种金融工具，仍

然要满足无套利原则，即初始的现值为 0，那么银

行在拥有反向 CDS 协议时总损益的现值要等于

未拥有反向 CDS 协议时的总损益，于是得到反向

CDS 协议的无套利原则如下:

无套利原则: 假设 Q1 表示银行在拥有反向

CDS 协议时总损益的现值，Q2 表示银行未拥有反

向 CDS 协议时总损益的现值 Q2 ，则 Q1 = Q2 ．
1) 当银行拥有反向 CDS 协议时，银行贷款资

金的总损益现值 Q1 包括以下 4 项: 未违约部分的

贷款资金收益贴现 ( 1 － p) Fe － ( Ｒ－r0) T 、违约部分清

偿后的资金收益贴现 pδFe －r0T 、违约未清偿部分

的补偿费用贴现 kp( 1 － δ) Fe －r0T 、未违约部分支

出的奖励费用贴现 ( 1 － p) sFe －r0T ． 于是，银行贷

款资金的总损益现值 Q1 的数学表达式为

Q1 = ( 1 － p) Fe － ( Ｒ－r0) T + pδFe －r0T +

kp( 1 － δ) Fe －r0T － ( 1 － p) sFe －r0T ( 1)

2) 当银行未拥有反向 CDS 协议时，银行贷款

资金的总损益值 Q2 包括以下 2 项: 未违约部分的

贷款资金收益贴现 ( 1 － p) Fe － ( Ｒ－r0) T、违约部分清

偿后的资金收益贴现 pδFe －r0T ． 于是，银行贷款资

金的总损益现值 Q2 的数学表达式为

Q2 = ( 1 － p) Fe － ( Ｒ－r0) T + pδFe －r0T ( 2)

根据无套利原则 Q1 = Q2 ，于是可得

( 1 －p) Fe － ( Ｒ－r0) T +pδFe －r0T +kp( 1 －δ) Fe －r0T －
( 1 － p) sFe －r0T

= ( 1 － p) Fe － ( Ｒ－r0) T + pδFe －r0T ( 3)

即

kp( 1 － δ) Fe －r0T = ( 1 － p) sFe －r0T ( 4)

由式( 4) 求得含有未知违约概率 p 的反向 CDS 协

议的定价公式为

s = pk( 1 － δ)
1 － p ( 5)

由式( 5) 可知，反向 CDS 协议的价格 s 既受

到企业违约概率 p 的影响，还受到补偿比例 k 和

预期贷款违约回收率 δ 的影响． 式 ( 5 ) 中的违约

概率 p 未确定，因此需要选择适当的模型来计算

出违约概率 p，将之代入式( 5 ) ，即可最终确定反

向 CDS 协议的价格 s
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2． 3 违约概率的确定

为了确定违约概率 s ，本文选取由布朗运动

和泊松过程的混合模型来计算贷款企业的违约风

险． 假设在完备市场条件下，贷款企业的资产价值

V( t) 的运 动 由 一 个 布 朗 运 动 W( t) 和 一 个 由

M( M 为正整数) 个互相独立的泊松过程 NM ( t)
的复合泊松过程 Q( t) 所构成．

在此仍假设无风险利率为 r0，贷款企业的收

益率为 μ，布 朗 运 动 的 资 产 波 动 率 为 σ，λm ＞
0( m = 1，2，…，N ，下同) 为第 m 个泊松过程的强

度，λ = ∑
M

m = 1
λm 为复合泊松过程的强度，令 Ym =

ymNm ( t) ，而 ym ( ym ＞ － 1 且 ym≠0 ) 则代表第 m
个泊松过程的跳跃幅度 ( 在实际模拟中，可以根

据未来可能发生的影响企业资产的事件来预测设

定 M 与每个 y 的值) ，且 P{ Yi = ym} = p( ym ) =
λm

λ
，令 β 为复合泊松过程幅度的期望值，则有

β = ∑
M

m = 1
ymp( ym ) = 1

λ∑
M

m = 1
λmym ( 6)

Q( t) = ∑
M

m = 1
Ym = ∑

M

m = 1
ymNm ( t) ( 7)

企业资产价值 V( t) 在 t 时刻遵循如下的微

分方程［27］

dV( t) = μV( t) dt + σV( t) dW( t) +
V( t － ) d( Q( t) － βλt) ( 8)

设企业的初始资产价值为 V( 0) ，由 It-Doeblin
公式，可推出该方程的一个解为［27］

V( t) = V( 0) {exp σW( t) + ( μ － βλ －

1
2 σ

2) }t ∏
N( t)

i =1
( Yi + 1) ( 9)

再根据 Girsanov 定理，将测度变为风险中性

测度 槇P ． 于是在风险中性测度 槇P 下，企业资产价

值 V( t) 满足

V( t) = V( 0) {exp σ槇W( t) + ( r0 － 槇槇βλ －

1
2 σ

2) }t ∏
N( t)

i =1
( Yi + 1) ( 10)

企业发生违约的概率 p 为

槇p = P{ V( T) ≤ L} 槇{= P {exp σ槇W( T) + ( r0 － 槇槇βλ － 1
2 σ

2) }T ≤ L

V( 0)∏
N( T)

i =1
( Yi + 1

}
)

槇{= P σ槇W( T) ≤ (ln L

V( 0)∏
N( T)

i =1
( Yi + 1

)
)

－ ( r0 － 槇槇βλ － 1
2 σ

2) }T

槇= P 槇W( T)

槡T
≤

(ln L

V( 0)∏
N( T)

i =1
( Yi + 1

)
)

－ ( r0 － 槇槇βλ － 1
2 σ

2) T

σ槡
{ }

T

= N
(ln L

V( 0)∏
N( T)

i =1
( Yi + 1

)
)

－ ( r0 － 槇槇βλ － 1
2 σ

2) T

σ槡
{ }

T

( 11)

最后，将式( 11) 代入式( 5) 可得反向 CDS 协议的

定价公式为

s = kN( D) ( 1 － δ)
1 － N( D)

( 12)

其中

D =

ln
L

V( 0)∏
N( T)

i =1
( Yi + 1( ))

－( r0 － 槇槇βλ－
1
2 σ

2) T

σ槡T
( 13)

于是，得到了反向 CDS 协议的基于布朗运动

和复合泊松过程的定价模型，反向 CDS 的价格和

公司初始价值、合同期限、贷款回收率等等许多因

素有关． 它不仅涉及到对公司未来价值连续变化

趋势( 布朗运动) 的预测，还涉及到对未来公司价

值突变( 复合泊松过程) 的预测． 这要求银行和企

业在合作中，要加深对企业所处的市场环境和市

场中的突发事件的了解，才能更好地进行金融产

品的定价，实现两者的双赢．
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3 数值模拟分析

3． 1 市场假设

下面主要讨论定价模型中反向 CDS 协议的

价格 s 与各影响因素之间的关系． 考虑以下几种

情形:

根据反向 CDS 定价模型( 12) ，从代数关系上

可以发现，反向 CDS 价格 s 与补偿比例 k、违约概

率 p 成正相关的关系，而与贷款回收率 δ 是成负

相关的关系． 这说明，企业管理层在降低违约概率

p 的同时，如果还想获得较大的信用违约支付，那

么可以根据自有资产的价值选择相对较大的违约

补偿比例 k ，这样在不违约的情况下自身能获得

更多的收益．
假设无风险利率 r0 = 0． 05 ，企业所处的市场

环境为平稳随机过程，其资产价值报价复合泊松

过程，并假设市场上分别存在 10 类对公司价值产

生积极作用的相互独立的突发事件和 10 类对公

司价值产生消极作用的相互独立的突发事件，即

该复合泊松过程含有 20 个互相独立的泊松过程，

且积极突发事件和消极突发事件种类之比为1∶ 1．

在风险中性测度下 槇p ，20 个泊松过程跳的幅度 槇β
( 即 对 公 司 价 值 的 影 响 程 度 ) 依 次 为 － 0. 1，

－ 0. 09，－ 0． 08，…，－ 0． 01，0． 01，…，0． 08，0． 09，

0. 1，而复合泊松过程的强度 槇λ 服从 ln ～ N( 0，1)

的对 数 正 态 分 布，分 别 取 以 下 两 组 数 据 来 做

实验:

第 1 组: l = 0．75，σ 分别取为 0． 15、0． 18、0. 20;

第 2 组: σ = 0． 18 ，l 分别取为 0． 85、0． 75、
0． 50．
3． 2 实验 1

对 3． 1 节中的两组数据，采用公式 ( 11 ) 和

( 12) 分别计算违约概率 p 与反向 CDS 协议价格

s ． 然后分别重复模拟 10 万次该种假设条件下的

泊松过程，则可得违约概率 p 与反向 CDS 协议价

格 s 与期限 T 的关系图，及资产波动率 σ 与初始

资产与违约边界之比 l 对 p 与反向 CDS 协议价格

s 的影响，其中第 1 组数据的模拟实验结果如图 8
所示，第 2 组数据的模拟实验结果如图 9 所示．

图 8 p 与 T 的关系曲线及 σ 对曲线的影响图

Fig． 8 Ｒelationship curve between p and T ，

and effect of σ on the curve

图 9 p 与 T 的关系曲线及 l 对曲线的影响图

Fig． 9 Ｒelationship curve between p and T ，

and effect of l on the curve

从图 8、图 9 中可以发现，从整体上来看，违

约风险 s 随着贷款期限 T 的增大而增大，并且曲

线呈“S”型，企业资产波动率 σ 和违约边界占初

始资产比 l 都显著地影响了企业的违约概率，其

中资产波动率 σ 增大，违约概率显著增大，而 l 增

大，违约概率也显著增大，当 l 较小且期限较短

时，违约概率几乎为 0． 所以，银行在发放任何形

式的贷款时( 不限于含有反向 CDS 协议的信用贷

款这一种) ，如果想要尽可能地降低违约概率，则

应该选择那些初始资产雄厚 ( 超过违约边界很

多) 、资 产 波 动 率 较 小 的 企 业，并 且 缩 小 贷 款

期限．
3． 3 实验 2

在本实验中，进一步假设企业管理层的补偿

比例 k = 0． 7 ，违约后贷款回收率 δ = 50% ． 于是
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对 3． 1 节中的两组数据，采用式( 11) 和式( 12) 分

别计算违约概率 p 与反向 CDS 协议价格 s ． 然后

分别重复模拟 10 万次该种假设条件下的泊松过

程，则可给出在资产价格波动 σ 与初始资产和违

约边界之比 l 的影响下，反向 CDS 协议价格 s 与

期限 T 的关系曲线图，其中第 1 组数据的模拟实

验结果如图 10 所示，第 2 组数据的模拟实验结果

如图 11 所示．

图 10 s 与 T 的关系曲线及 σ 对曲线的影响图

Fig． 10 Ｒelationship curve between s and T ，

and effect of σ on the curve

图 11 s 与 T 的关系曲线及 l 对曲线的影响图

Fig． 11 Ｒelationship curve between s and T ，

and effect of l on the curve

由图 10 和图 11 可以看出，在 5 年之内，反向

CDS 协议的价格 s 是随着 T 的增大而增大的． 而

和违约概率 p 一样，反向 CDS 协议价格 s 与 l 及 σ
都成正相关关系． 并且他们极大地影响了 s 的值，

所以正确设定违约边界和估算企业资产波动率，

对反向 CDS 协议的定价有着非常重要的作用．

4 结束语

为了促进企业的优胜劣汰，降低中小企业融

资成本和融资门槛，加强银行和企业之间的持续

合作，本文选取信用贷款这种贷款形式，将 CDS
协议嵌套于信用贷款中，提出并设计了含有反向

CDS 协议的信用贷款． 通过建立基于布朗运动和

复合泊松过程的定价模型，给出反向 CDS 定价公

式，这种反向 CDS 的定价，能从风险源上控制和

降低贷款信用风险，既能帮助银行消除信息不对

称问题对信用贷款的不良影响，又可以识别优质

的贷款企业． 本文还进行了数值计算，通过数值分

析的方法，研究讨论了各种因素对信用贷款利率、
反向 CDS 价格和违约概率的影响，确定了贷款期

限 T 和三者的关系曲线，直观地展现信用违约互

换价格与协议期限以及其他因素的关系，并给出

相应的结论和建议．
由于该 CDS 协议的购买者由广大投资者变

成了贷款企业管理层，故而称之为“反向 CDS 协

议”，它起到了甄别贷款企业、绑定银行和企业利

益和降低信息不对称问题影响的作用． 并且该反

向 CDS 协议的引入，优化了信用贷款定价逻辑，降

低了银行的交易成本． 本文的研究促进了信贷市场

的健康发展，对实际应用具有很好的参考价值．
本文的研究是以改善信贷市场和促进银行与

企业的长期合作为目的，在适当的企业激励机制

的前提下，以信用贷款为信用资产设计的“反向”
CDS 协议，当银行对贷款企业管理层出售该“反

向”CDS 协议时，则会绑定两者的利益，通过该反

向 CDS 协议来达到筛选贷款企业、促进银企合作

和改善信贷市场的作用．
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Design and pricing model of the reverse CDS in credit loan risk

PANG Su-lin1，2，WANG Li1，2

1． School of Emergency Management / Institute of Finance Engineering of Management School，Jinan Universi-
ty，Guangzhou 510632，China;

2． Guangdong Emergency Technology Ｒesearch Center of Ｒisk Evaluation and Prewarning on Public Network
Security，Guangzhou 510632，China

Abstract: Based on the credit default swaps ( CDS) agreement，this paper proposes a reverse credit default
swap ( ＲCDS) agreement to avoid credit loan risk． It defines the reverse CDS agreement，designs the pricing
contracts about the reverse CDS agreement，and discusses the risk“captivity”principle about the reverse CDS
agreement． Under the no arbitrage principles，the paper establishes a reverse CDS agreement pricing model
with unknown default probability． Assuming the asset value movements of a corporation abides by a Brownian
motion and a compound Poisson process with the synthesis of a plurality of independent Poisson process，under
the risk neutral measure，the paper establishes a stochastic differential equation about the asset value move-
ments of the corporation with both Brownian motion and the compound Poisson process． The default probability
and the reverse CDS agreement pricing formula are derived． Finally，through a numerical analysis，it discus-
ses the relationship between interest rates，reverse CDS prices，loan terms，default probabilities，the ratio of
the initial assets over default boundary and other factors． Corresponding risk avoiding measures are given． The
research has a good reference value for the practical applications．
Key words: credit default swap( CDS) ; reverse CDS agreement; pricing model; probability of default; Brown

movement; compound Poisson process
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