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摘要#研究了参考债券具有信用等级结构的信用违约互换
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6A4

"的定价
9

考虑债券处于不同的等级)且债券的违约强度

和回收率随着债券在等级间的迁移不断变化'基于转移矩阵

和回收率向量)构建了常微分方程组!

(A3

"方程来求解信用

违约互换的或有赔付和保费支付的价值)并给出了其解析

解)从而确定了
6A4

保费费率和
6A4

的价值
9

最后通过数值

分析验证理论结果
9

关键词#信用违约互换'转移矩阵'回收率向量'常微分方
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信用违约互换!

6A4

"是一种转移信用风险的合

约
9

在信用违约互换合约中)%保护&的买方在一定时

期之内支付保费给%保护&的卖方
9

如果在到期日之

前参考债券发生违约)那么买方收到该债券的面值

和债券回收率的差额)且需要支付保费到违约时刻
9

如果在到期日前参考债券没有发生违约)那么买方

在到期日前一直支付保费
9

因而
6A4

可以使投资者

在继续持有参考债券的同时)有效转移该债券的信

用风险
9

因而
6A4

成为欧美资产管理师重要的信用

风险转移工具之一)在市场上的成交非常活跃
9

6A4

引起了国内外很多学者的密切关注
9

ASYYDM

+

&

,论证了在一个流动性很好的市场中)

6A4

的

价值依赖参考债券的价值)而不是依赖市场的信息
9

aS88

和
bODPM

+

$

,研究了如果交易对手不存在信用风

险时的普通
6A4

的定价
9aS88

和
bODPM

+

!

,扩展文献

+

$

,的模型)研究了
6A4

交易对手存在信用风险时的

6A4

定价问题)并利用蒙特卡洛进行了数值模拟
9

'L;;7\

和
5D8RD;DK

+

#

,基于约化方法)考虑在信用风险

相关性的条件下)假设违约强度关于无风险利率是

线性的)给出了
6A4

的显式定价公式
9'L;;7\

和

5S

+

<

,通过假设公共的因子来考虑违约的相关性)以

避免违约的循环结)而且假设如果发生违约)只能在

到期日支付
95S

+

@

,利用完全危险率!

P7PL8OLNL;R

"构

造独立指数同分布的违约随机过程)得到违约时间

联合分布的显式表达式
9-MSF

Q

和
V\7[

+

>

,利用传染

模型考虑对手违约风险的
6A4

定价
9

田明等+

"

,利用

多因子模型来对信用衍生进行定价
9eO7S*DTOL;R

+

B

,

利用债券市场的报价来计算
6A4

的价格)指出在无

套利条件下)

6A4

的利差为债券价格*债券息票和

-DX7;

的加权平均
9

而这些文献大多在参考债券违约

和不违约
$

种状态的假设前提下)估算其违约强度

和回收率)没有考虑到债券的多信用等级结构和债

券信用等级的转移
9

实际上)一般债券都存在多种信用等级结构)由

评级机构给出)比如标准普尔*穆迪等为债券提出了

"

种信用等级的结构)每种信用等级对应的回收率也
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都互不相同)因而如何利用评级机构给出的参考转

债转移矩阵和回收率向量为
6A4

定价是当前一个非

常重要的问题'同时这次全球次贷危机让监管机构

深刻地认识到)评级机构和一些金融机构合作)给出

了一些不太准确的评级结果和数据)没有真实地反

映市场的违约概率和回收率
9

因而)如何利用
6A4

市

场报价来反算评级公司给出的相关数据)进一步对

评级公司给出的数据作出判断)也是当前的焦点
9

在

信用等级方面)

-LFR7

+

&%

,认为任何到期日的风险债

券都存在一个 信 用 等 级 转 移 矩 阵
9

进 一 步)

4PMYLFMETSL

等+
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,在信用等级结构下利用
IL

W

MEDLF

方法估计了信用等级转移矩阵
9VMM49VDK

+

&$

,利用

公共信息估计了债券的信用等级
9A9.MF

Q

+

&!

,等通过

引入一个反映宏观经济周期的隐含因子)来对信用

转移矩阵进行建模和预测
94TO7FXSTOM;

+

&#

,在假设利

率和违约是独立的条件下)给出具有信用等级结构

的零息债券的定价)并给出了欧式信用衍生品的定

价方程
9

然而)对基于债券的多信用等级结构下的

6A4

定价很少有人研究)鉴于此)笔者研究了参考债

券存在多信用等级结构下的
6A4

定价问题
9
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模型构建

假设
J

持有
&

张公司债券)其面值为
&

)为了避

免该公司债券的信用风险)

J

购买
&

张信用违约互

换
9

假设
J

在到期日前或违约发生之前)连续支付

保费
O

给
6A4

的卖方
9:

而卖方
9

承诺)如果在到

期日
Y

之前发生违约)那么
9

支付债券面值和债券

回收的差值作为对
J

的补偿
9

因此公司债券的信用

风险和回收率直接决定这
6A4

的保费大小)而且公

司债券的信用风险由其所处的信用等级反映出
9

当

公司债券发生违约时)通常不是直接发生违约)而是

先经过信用等级的下降)然后发生违约行为
9

采用如下假设#公司债券有
,

个信用等级
&
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0'信用等级按照序号排列)等级
&EP

表示最高

等级)

, PO

表示违约状态
9

信用等级转强度矩阵为
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不同信用等级的债券的回

收率也不相同)通常信用等级最高对应的回收率也

最高
9

假设不同信用等级债券的回收率为
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从以上假设可以得知#假设当前该公司债券的

等级
$

C

为
%

)那么在
%

C

时间内)债券由
%

等级迁移

到
L

等级!

L

=

%

"的概率为
(

%

)

L

%

Cd2

!

%

C

")而债券等

级不变的概率为!
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其中)

2
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C
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为
%

C

的高阶无穷小)是由于在
%

C

时间债券等级多

次变化引起的
9

6A4

的现金流分为
$

部分#保费支付!

T7S
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7F

8M

Q

"和或有赔付!

RMYLS8P8M

Q

"

9

保费支付对应着持有

人的现金流出)而或有赔付对应着现金流的流入)因

而
6A4

的价值)即空头价值
#

P

为

#
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- C

B

7

- C
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式中#

O

- C

为保费支付在
C

时刻的价值'

7

- C

为或

有赔付在
C

时刻的价值
9

初始时刻
C_%

)

6A4

合约的

价值为零)即
O

- %

_7

- %

)从而可以确定初始时刻的

6A4

的保费
9

设当前时刻为
C

)那么一方面对于保费支付)如

果在到期日前没有违约)那么就按照固定速率
O

C

支

付从
C

到
Y

L)M

KDF

/

Y
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)

0之间的保费)

C

为当前时

刻)

Y

为
6A4

的到期日)其中
O

C

只和当前时刻有

关)当
C

固定时)

O

C

为常数)

)

为随机变量
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从而有保

费支付的价值
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为保费支付速率'

F

为无风险利率'
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表示
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时刻的信用等级'
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另外一方面对于或有赔付)如果在到期日前没
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有违约)那么或有赔付不需要支付任何费用)否则或

有赔付就支付债券面值和回收率的差额作为
6A4

多

头的补偿
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模型的求解
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%

C

C
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C

"
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$

C

<

"
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一方面)

""
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<

!
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/

C

(

)

)

C

=

%

C

0

6

)

C

M

B

F
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B

C

"
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$
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!

%
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6
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=

%

C

C

M

B

F

!

G

B

C

"

RG

另一方面)

""

满足
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<
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/

C

(

)

)

C

=

%

C

0

6

)

C
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B

F

!

G

B

C

"

RG

$

C

<

! "

%

'

%

从而当
%

C

4

%

时)可知
""

%

C

4

%9

将
"

)

""

代入
)

!

C

)

%

"中

+

!

M

B

F

%

C

)

!

C

)

$

C

=

%

C

"

B

)

!

C

)

%

"

$
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<

%

"

=

!!

!

+

!

&
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(
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)
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=

%

C

0

"
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C
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%

C

C
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B
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G

B

C
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-
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$
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<

"

%

=
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<
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而

+

!

M

B

F

%

C

)

!

C
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C

)

$

C

=

%

C

"

B

)

!

C

)

%

"

$

C

<

%

"

<

!!

!
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B

F

%

C

/

,

B

&
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<

&

(

%

)

L

%
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C
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C
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=
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F

%

C

)

!
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=
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C

)

%

"

B

)

!

C

)

%

"

=

2

!

%

C

"

$

C

<

"

%

代入到方程中)并除以
%

C

)令
%

C

4

%

)由于当
%

C

4

%

时)

""

%

C

4

%

)从而得到方程组

R)

!

C

)

%

"

RC

B

F)

!

C

)

%

"

=

/

,

B

&

L

<

&

(

%

)

L

)

!

C

)

L

"

=

&

<

%

%

<

&
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,

B

&

方程组的终值条件为

)

!

Y

)

%

"

<

%

!

%

<

&

).)

,

B

&

!!

将方程!

"

"改写为矩阵的形式

R/

RC

B

!

FA
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"

/

=

@

<

%

!
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"

/

!

Y

"

<

T

!

&&

"

式中#

(

_

!

(

%

)

L

"

/

%

)

L

_&

).)

,H&

0

'

/_

!

)

!

C

)

&

").)

)

!

C

)

,H&

""

/

'

@_

!

&

).)

&

"

/和
A

是单位矩阵
9

由于

B

/

,

L

<

&

)

L=

%

(

%

)

L

<(

%

)

%

!(

%

)

L

'

%

!

%

=

L

'

!

%

)

L

<

&

).)

,

!

&$

"

则
FAH

(

是主对角占优矩阵)那么
FAH

(

是可逆矩

阵)从而可知方程!

&$

"的解为

/

!

C

"

<

/

A

B

MG

:

!

B

!
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FA

B(

"

B

&

@

!
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"

其中对于任意的矩阵
$

)

MG

:

!

$

"表示为

MG

:

!

$

"

<

A

=

$

=

&

$

4

$

$

=

&

!

4

$

!

=
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"

如果
FAH

(

可对角化)也就是存在特征向量矩阵

-

)使得

FA

B(<

-

)

-

B

&

其中
)

_RDL

Q

/

"

&

).)

"

,H&

0为特征值构成的矩阵)此

时方程的解就变为

/

!

C

"

<

!

&

B

-B

!

C

"

-

B

&

"!

FA

B(

"

B

&

@

!
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"

其中)

B

!

C

"

_

!
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Q

/

MG

:

!

H

"

&

!

YHC

").)

MG

:

!

H

"

,H&

!

YHC
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定理
E

!

假设
6

!-)

%

")

%_&

).)

,H&

是

)

&

!

X

d

"的)那么
6

!-)

%

"满足如下方程#
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终值条件为

6
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!
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<

&
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式中)

T

%

为回收率向量
+

的第
%

个元素
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证明
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从而可知)当
%
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代入方程中)方程两边同除以
%
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4
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)从而得到方程组

R6

!

C

)

%

"

RC

B

F6

!

C

)

%

"

=

/

,

B

&

L

<

&

(

%

)

L

6

!

C

)

L

"

=

!

&

B

T

%

"

(

%

)

,

<

%

!

%

<

&

).)

,

B

&

终值条件为
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方程!
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终值条件为
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方程的解为
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同样)如果
FAH

(

可对角化)此时方程的解就变为
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式中#
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L

!
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!

!

%

"中第
%

行第
L

列的元素'

(

L

)

,

为

矩阵
'

的第
L

行第
,

列的元素
9

这样得到了参考债

券具有多重信用结构的
6A4

保费费率的一个解析公

式
9

根据方程!

>

")如果初始时刻债券等级为
%

)那么

C

时刻)债券的等级为
L

时
6A4

的价值为
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推论
@

!

当
,_$

时)也就是只有
$

种状态)即

不违约和违约状态)违约强度
(

&

)

$

M(

)

(

&

)

&

M

H

(

)回

收率为常数
T

)此时
)
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)
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)
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分别为
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此时的
6A4

的保费
O

为

O

<

&

(

!

&

B

T

"

!

$#

"

!!

从推论中可以看出)只有
$

个信用等级)即违约

和不违约的情况)

6A4

保费不依赖时间和无风险利

率)而对于多个信用等级)

6A4

的价值不但依赖无风

险利率)而且也依赖距离到期日的时间
9

@&@
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第
#

期 王乐乐)等#基于信用等级迁移的信用违约互换定价
!!

#

!

数值分析

根据标准普尔公司给出的信用等级结构
,_"

)

即为
,,,

)

,,

)

,

)

III

)

II

)

I

)

666

)

A

级)最高等级为

,,,

)最低为
A

)即违约状态
9

设某公司发行的债券面

值为
&

)

6A4

发行时)债券的等级为
,,

)即信用等级为

$9

转移强度矩阵由标准普尔公司提供!表
&

"

9

表
@

!

一年历史平均转移强度矩阵

)$*B@

!

[',

>

,$2$I,2$

(

,.2$'-&.&/'&'.,'-&.

>

D$.2&O

等级
,,, ,, , III II I 666 A

,,, H&%9B% B9@! %9>" %9&B %9!% % % %

,, %9"@ HB9B% >9#> %9BB %9$B %9$B % %

, %9%B $9B& H&&9%# @9#B &9%& %9#< % %9%B

III %9%@ %9#! @9<@ H&<9>$ @9## &9@% %9&" %9#<

II %9%# %9$$ %9>B >9B& H$!9%> &%9#! &9$> $9#&

I % %9&B %9!& %9@@ <9&> H&>9<! #9!< @9"<

666 % % &9&@ &9&@ $9%! >9<# H!<9%" $!9&B

!!

回收率为

+
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/

%:>$

)

%:@<

)

%:<%

)

%:#$

)

%:!#

)

%:$$

)

%:&>

0

!!

设无风险利率
F_%:%&

)从而得到
O

$

%

_&9&!B

"9O

L

)

C

关于时间的变化如图
&

所示
9

图
@

!

不同等级下的信用违约互换保费

A&

(

B@

!

62,5&.5,9$4+.-?$

F

'

-

F

2,D&4D$.

5&99,2,'.2$.&'

(

-

!!

从图
&

中可以看出)等级越高对应
6A4

保费费

率就越小)这是由于参考债券的等级越高)其违约概

率就越小)并且回收率更高)因而其
6A4

保费费率就

越小
9

而且随着时间的推移)如果信用等级不变化且

没有违约)那么
6A4

的空头在这段时间就获得保费

费率)而剩下时间内的保费费率就会减少)但是空头

的或有支付并没有减少)从而使得
6A4

保费费率就

逐渐增大)而且越靠近到期日)就会增长得越快
9

还

可以看出)如果参考债券等级下降)那么
6A4

保费费

率就会陡然增加一部分)对应着
O

L

)

C

HO

%

)

CH

!

L

&

%

")

其中
C

时刻为参考债券等级的迁移时刻
9

对于无风险利率的变化)从图
$

可以看出当无

风险利率增大时)

6A4

的保费费率就逐渐减小)这和

市场的观测是吻合的
9

因为无风险利率增大时)更多

资金流出
6A4

市场)转向无风险的市场
9

图
E

!

无风险利率不同下的信用违约互换保费

A&

(

BE

!

62,5&.5,9$4+.-?$

F

'

-

F

2,D&4D?&.#

5&99,2,'.&'.,2,-.2$.,-

$

!

结语

基于参考债券存在多重信用等级结构)研究了

多信用等级结构的
6A4

定价模型
9

和普通双状态模

型不同)该模型的违约强度依赖参考债券的等级转

移概率和不同等级下债券的违约概率)而且回收率

依赖债券违约前债券所处的等级
9

而这些数据一般

很容易从评级机构处得到
9

在给定信用等级转移矩

阵和回收率向量的情况下)假设无风险利率为常数)

利用常微分方程组求出了
6A4

保费费率和
6A4

价

值的显示公式
9

而且提出的模型也可以反过来)通过

6A4

的报价来估算债券的等级和评级机构给出的相

关参数)从而对评级机构给出数据进行判断)有利于

监管机构对于评级机构的监管
9
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