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基于修正Black-Scholes期权

定价模型的存款保险定价探微

【摘要】以经典Black-Scholes期权定价模型为基础，引入所得税和监管宽容两个参数，并在实行监

管宽容政策时将其分成暂不干预和注入帮助基金两个阶段，给出了修正后的存款保险定价公式，据此推

证了所得税、监管宽容与存款保险定价的变化关系。基于此，对我国的存款保险政策提出了一些建议。
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一、引言

存款保险定价是一种金融保障制度，是指由符

合条件的各类存款性金融机构集中起来建立一个保

险机构，各存款机构作为投保人按一定存款比例向

其缴纳保险费，建立存款保险准备金，当成员机构发

生经营危机或面临破产倒闭时，存款保险机构向其

提供财务救助或直接向存款人支付部分或全部存

款，从而保护存款人利益，维护银行信用，稳定金融

秩序的一种制度。也正是因为其本身的属性，决定了

其可能诱发道德风险，使投保机构承受更大的风险，

甚至产生逆向选择等一系列问题。国务院于2015年
2月 17日颁布了《存款保险条例》，其中明确指出存

款保险制度自 2015年 5月 1日起施行。存款保险制

度的推出与存款利率市场化、金融市场对内对外开

放交织在一起，构成了一组国内金融改革的主图景。

在推行存款保险制度的进程中，从存款保险定价本

身的属性角度来考虑，遇到的最核心的问题就是保

险费率定价问题。

国外在十九世纪末就对存款保险话题展开了讨

论，发展到现在，对存款保险定价的研究也积累了比

较丰富的经验。Merton（1977）突破性地将银行的存

款保险看成其金融资产的一项看跌期权，并首次运

用Black-Scholes期权定价公式对存款保险定价进

行研究，得出了存款保险保费看跌期权的定价公式。

Marcus、Shaked（1984）首次运用 Itō公式研究银行股

票价格的波动和银行资产的波动两者之间的关系，

得出了美国市场上大多数的保费定价比估算的理论

价值要高。Rolm、Verma（1986）在Merton模型和MS
模型的基础上引入了监管宽容系数，他们的主要贡

献就是使得通过RV模型计算得出的存款保险定价

更具有现实性。Laeven（2002）对截至当时已有的存

款保险定价公式进行了总结归纳和实证，认为可以

通过分散风险来降低由逆向选择和道德风险引发的

成本。Pennachi（2003）首次把存款保险定价用于研

究非上市银行的存款保险费率，并求得了该费率。

在国内，由于起步晚、忽略资本标准的影响以及

在实证中得不到很好的验证等诸多因素，对存款保

险定价的研究一直处在酝酿阶段。魏志宏（2004）比
较早地介绍了国外对存款保险定价的研究成果，并

首次应用我国适用的预期损失定价的评级分析方法

设计出了我国的存款保险定价体系。林略、展雷艳

（2010）以Merton存款保险定价的看跌期权模型为

基础，引入监管宽容和未保险存款的利率两个参数，

给出了商业银行存款保险定价公式。刘海龙、杨继光

（2011）结合存款保险定价的期权定价法和期望损失

定价法，提出了利用银行破产时被保险存款的期望

损失来定价存款保险的新思路。

从上述文献中可以发现，自从Merton（1977）把
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银行的存款保险看成其金融资产的一项看跌期权，

并运用Black-Scholes期权定价公式对存款保险定

价进行研究后，国内外很多学者在此基础上对其进

行了拓展，也引入了很多影响因素，但没有对所得税

和监管宽容这两个政府行为同时进行考虑的研究。

为了解决这个问题，本文以 Merton 开创的经典

Black-Scholes期权定价模型为基础，引入所得税和

监管宽容这两个参数，并在实行监管宽容政策的时

候将其分成了暂不干预和注入帮助基金两个阶段，

给出了修正后的存款保险定价公式，据此推证了所

得税、监管宽容与存款保险定价的变化关系。最后，

对我国正在推行的存款保险政策给予了一些建议。

二、存款保险定价模型

1. 经典模型。Merton（1977）将银行的存款保险

看成其金融资产的一项看跌期权，假设银行吸收存

款的到期资产值为V，到期偿还存款人的本息和（负

债）为B。则在没有存款保险存在的情况下，当V>B
时，银行到期的股本值为V-B；当V≤B时，银行到期

的股本值为 0。可以得到银行到期的股本值是Max
{0，V-B}。在有存款保险存在的情况下，银行到期的

股本值依旧是Max{0，V-B}，不同的是当V≤B时，

存款保险管理机构会有一个B-V的损失支付，存款

人的利益也不会受损。在上述过程中，存款保险管理

机构创造的赔付额形成的现金流为Max{0，B-V}，
这就是存款保险的价值。记G（T）为T期到期时存款

保险的价值，则G（0）=Max{0，B-V}。把银行的负债

B等价于Black-Scholes期权定价中的执行价格D，

银行的到期资产值V等价于该期权定价模型中的股

票价格S，则可以得到存款保险定价公式如下：

G（T）=DΦ（x2）-VΦ（x1） （1）
或G（T）=Be-rTΦ（x2）-VΦ（x1） （2）

（3）
（4）

其中：B为银行的负债；D=Be-rT为存款人的存

款，并且它是无风险的；V为银行的到期资产值；r为
无风险利率；σ为银行资产值的波动率；T为存款保

险的执行期；Φ（∙）为标准高斯分布的分布函数。

记 g=G（T）/D，则 g为每一单位存款中的存款

保险的比例大小即单位保费。计算单位保费，由式

（1）可得：

g=Φ（x2）-V/DΦ（x1）

由式（3）可解得：

记d=D/V为存款到期资产值比，τ=σ2T为存款

执行期内银行资产报酬率的方差。把x1替换成h1，x2

替换成h2。则：

g（d，τ）=Φ（h2）-1/dΦ（h1） （5）

可以发现，只要存款到期资产值比 d和银行资

产值的波动率σ不变，那么单位保费g就是固定的。

在Merton模型的假设下，不难发现期权与存款

保险之间的确有很明显的相似关系。由存款保险定

价公式可以发现：存款保险价格G（T）与存款人的

存款D呈正相关的关系，存款D越多，存款保险定

价越高，这也与实际情形下存款D越多，风险就会

越大，要求投入的保费越高是相符的；存款保险价格

G（T）与银行的到期资产值V呈负相关的关系，资产

值V越高，存款保险定价越低，而实际情形下银行的

到期资产值越高，因存款人的挤兑而发生破产的风

险就会越低，要求投入的保费就越低，这与模型得出

的结论是一致的；单位保费 g与存款执行期内银行

资产报酬率的方差正相关，可以得到存款保险价格

G（T）与银行资产值的波动率和存款保险的执行期

都呈正相关的关系。模型考虑的全是内部因素，国家

在推行存款保险政策的过程中，税务部门以及存款

保险机构的影响是不能被忽略的。

2. 修正模型。国家税务部门、存款保险管理机

构和银行之间存在的问题在进行存款定价时应纳入

考虑，主要表现在下面两个方面：一是在当今社会，

税收对任何一项经济决策都会产生一定的影响，而

一个企业所得税的多少对于企业的决策来说也是十

分重要的；二是银行破产造成的社会影响很大，而且

判断出银行的负债高于到期资产值本身就存在着误

差，因此如果银行的负债高于到期资产值就宣布银

行破产，进而进行存款保险事项，这其实就表明了市

场优胜劣汰的机制没有充分发挥作用。

在以Merton开创的经典Black-Scholes期权定

价的基础上，本文解决这两个问题的方法就是引入

所得税和监管宽容参数。税盾效应指的是股权成本

（利润）在税后扣除，而债务成本（利息）在税前扣除。

如果国家税务部门规定存款保险作为债务成本，即

允许在税前扣除，那么就存在税盾效应，假设国家针

对银行的公司所得税税率为TB（0<TB<1），则存款

保险的定价G（T）在税前扣除的情况下，实际价格

应是G（T）×（1-TB）。监管宽容（监管容忍）普遍存

在于世界各国银行监管实践中，它是指银行监管机

构对当银行违反法律的行为或没有达到监管指标下

限时，不对其进行干预或处罚，甚至降低监管指标下

x2 = x1+σ T
x1 =［ln（B/V）-（r+σ2/2）T］/ (σ T )

x1 =［ln（D/V）-σ2/2）T］/ (σ T )

其中：h1=（lnd-τ/2）/ τ ；h2= h1+τ。



2017.12 财会月刊·55·□

限或注入资金任其继续经营。通过前面介绍的经典

模型，形成的现金流为Max{0, B- V}，即：

f ( )V,T ={B-V V≤B
0 V>B （6）

这是没有考虑监管宽容情况下的存款保险管理

机构的赔付函数。在考虑监管宽容的情况下，当V≤B，
且没有低于监管指标下限时，并不立刻对银行进行

破产清算。因此，对于这个下限的问题，假定两个监

管宽容系数ρ1<ρ2≤1，若到期资产值不低于负债，机

构的损益就为 0；若到期资产值低于负债并且高于

监管宽容下限ρ2B，则机构处理的方式为暂不对其

进行干预；若到期资产值低于监管宽容下限ρ2B并

且高于下限ρ1B，则机构处理的方式为对其注入（1-
ρ1）B的帮助基金；而当银行的到期资产值低于监管

指标下限ρ1B时，机构对其进行破产清算处理并且

此时赔付额为B-V。而不管机构出于哪种方式延缓

银行破产清算，在延缓的那个时间点（V=B）开始就

相当于是从机构处获得了一份银行资产的看跌期权

合同G（T），在上述情况下，考虑监管宽容下的存款

保险管理机构的赔付函数为：

f ( )V,T =

ì

í

î

ï
ï
ï
ï

B-V V≤ρ1B

( )1- ρ1 B+G( )T ρ1B<V≤ρ2B
G( )T ρ2B<V≤B
0 B<V

（7）

下面将规定符号计算基于所得税和监管宽容参

数的存款保险定价（经典模型中的部分符号继续沿

用）。在经典模型的基础上，假设银行以获得资产作

为唯一负债。时间点0为银行获得资产的初始时刻；

时间点 1为银行到期资产值恰好等于负债 B的时

刻；时间点 2为银行到期资产值恰好等于监管宽容

下限ρ2B的时刻；时间点3为银行到期资产值恰好等

于监管宽容下限ρ1B的时刻，也刚好是银行破产清

算的临界点。记Tij（i，j=0，1，2，3；i≤j）为从时间点 i
到时间点 j的时间间隔，其中：T11=T22=T33=0，T13=
T12+T23为看跌期权的执行时间；B（V）l（l=0，1，2，3）
为时间点1的负债或到期资产值。

根据Black-Scholes期权定价模型，银行在时间

点1处的看跌期权定价公式为：

G（1）=B1Φ（-x2）-V1Φ（-x1）

=B3e-r∙T13Φ（-x2）-V1Φ（-x1） （8）
其中：B3=B1er∙T13；x1=［ln（V1/B3）+（r+σ2/2）

T13］/（σ T13 ）或［ln（V1/B1）+σ2/2∙T13］/（ σ T13 ）；

存款保险管理机构在时间点1处的赔付函数为：

（9）

在Black-Scholes期权定价模型中，金融资产的

价格采用对数正态分布进行计量，则对银行到期资

产值V1也采用对数正态分布进行计量，即：

lnV1~N［lnV0+（μ-σ2/2）T01，σ2T01］ （10）
其中，μ为银行资产的收益率。

则由式（10）可得V1的概率密度函数为：

接下来，求解时间点0处的存款保险定价，根据

概率论与现金流折现理论可以得到：G( )0 = e
-r∙T01

将式（9）、（11）代入 ∆可得：

且：

（12）

则x ~N（0，1）
由式（11）、（13）可得：

g( )V1 =

ì

í

î

ï
ï
ï
ï

B1-V1 V1≤ρ1B1

( )1- ρ1 B1+G( )1 ρ1B1<V1≤ρ2B1

G( )1 ρ2B1<V1≤B1
0 B1<V1

f ( )V1 =(1/ 2πσV1 T01)e
-1/2×

é
ë

ù
ûln V1- ln V0 - ( )μ-σ2/2 T01

2
/(σ2T01)（11）

∫-∞

+∞
g( )V1 ×f ( )V1 dV1 ⇔ G( )0 e

r∙T01 = ∫-∞

+∞
g( )V1 × f ( )V1 dV1。

∆= ∫0ρ1B1( )B1-V1 × f ( )V1 dV1+ ∫ρ1B1

ρ2B1( )( )1- ρ1 B1+G( )1

×f ( )V1 dV1+ ∫ρ2B1

B1 G( )1 × f ( )V1 dV1

= ∫0ρ2B1B1× f ( )V1 dV1- ∫0ρ1B1V1× f ( )V1 dV1- ∫ρ1B1

ρ2B1ρ1B1×

f ( )V1 dV1+ ∫ρ1B1

B1 G( )1 × f ( )V1 dV1

x2=x1-（ σ T13 ）。

记 ∆=G( )0 e
r∙T01 ，则 ∆= ∫-∞

+∞
g( )V1 × f ( )V1 dV1。

∂∆/∂ρ1=-∫ρ1B1

ρ2B1B1× f ( )V1 dV1-B1G( )1 f ( )ρ1B1

∂∆/∂ρ2 = B1
2( )1- ρ1 f ( )ρ2B1

∂2∆/( ∂ρ1∂ρ2) = ∂2∆/( ∂ρ2∂ρ1) =- B12f ( )ρ2B1

由于ρ1<ρ2<1，可知 ∫ρ1B1

ρ2B1B1×f ( )V1 dV1 >0 且 G

（1）>0，f（ρ1B1）>0，f（ρ2B1）>0，所以 ∂∆/∂ρ1 < 0,
∂∆/∂ρ2 > 0,∂2∆(∂ρ1∂ρ2) = ∂2∆/ (∂ρ2∂ρ1) <0。

令x=［lnV1-lnV1-（μ-σ2/2）T01］/（σ T01 ）（13）

dV1=σ T01 ×V1dx （15）

V1=V0e
σ T01x + ( )μ-σ2/2 T01 （14）

f ( )V1 = 1/( 2πσV1 T01)e
-x2/2 （16）

记：∆1= ∫0ρ2B1B1×f ( )V1 dV1；∆2 = ∫0ρ1B1V1×f ( )V1
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dV1；∆3 = ∫ρ1B1

ρ2B1ρ1B1×f ( )V1 dV1；∆4 = ∫ρ1B1

B1 G( )1 ×f ( )V1

dV1。

将式（14）、（15）、（16）分别代入∆1、∆2、∆3可得：

∆1= ∫-∞

ε
B1×1/( 2πσV1 T01)e

-x2/2×σ T01 ×V1dx

= B1Φ( )ε

将（7）代入 ∆4 可得：

对区间［ρ1B1，B1］进行M（M足够大）等分，取Z
（k）=ρ1B1+［（B1-ρ1B1）/M］×k（k=1，2，3…，M），则：

∆4≈（B1-ρ1B1）/M×

综上：

∐
k= 1

M

ì

í

î

ï

ï
ïï

ï

ï
ïï

ü

ý

þ

ï

ï
ïï

ï

ï
ïï

B1Φ
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
úσ T13 -

ln( )Ζ( )k /B1 +σ2/2 ×T13

σ T13

-Ζ( )k Φé

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú-

ln( )Ζ( )k /B1 +σ2/2 ×T13

σ T13

f [ ]Ζ( )k

则：G( )0 = ( )1- ρ1 e
-rT01B1Φ( )ε - e

( )μ- r T01

V0Φ( )ξ-σ T01 + ρ1e
-rT01B1Φ( )ξ +

e
-rT01× ( )B1- ρ1B1 /M×

∐
k= 1

M

ì

í

î

ï

ï
ïï

ï

ï
ïï

ü

ý

þ

ï

ï
ïï

ï

ï
ïï

B1Φ
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
úσ T13 -

ln( )Ζ( )k /B1 +σ2/2 ×T13

σ T13

-Ζ( )k Φé

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú-

ln( )Ζ( )k /B1 +σ2/2 ×T13

σ T13

f [ ]Ζ( )k

上式即为考虑了监管宽容的时间点0处的存款

保险定价。

结合前面的论述，同时考虑了所得税和监管宽

容的存款保险定价为：

H(0)= ( )1-TB ( )1- ρ1 e
-rT01B1Φ( )ε -

( )1-TB e
( )μ- r T01V0Φ( )ξ-σ T01 +

( )1-TB ×B0( )1- ρ1 /M×

∐
k= 1

M

ì

í

î

ï

ï
ïï

ï

ï
ïï

ü

ý

þ

ï

ï
ïï

ï

ï
ïï

B1Φ
é

ë
ê
ê

ù

û
ú
úσ T13 -

ln( )Ζ( )k /B1 +σ2/2 ×T13

σ T13

-Ζ( )k Φé

ë
ê
ê

ù

û
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三、模型结果分析

同时考虑了所得税和监管宽容的存款保险定价

公式已经得出，基于此，下面就其具体影响展开讨论：
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根据式（12）且0<TB<1，得出∂H（0）/∂TB<0，∂H
（0）/∂ρ1<0，∂H（0）/∂ρ2>0。

由于G（0）>0，所以∂H（0）/∂TB<0，即若TB值减

小，H（0）值增大；反之亦然。这表明单独考虑所得税

税率TB时，其与存款保险定价呈反向变动的关系。

由 于 >0， f（ρ2B1）>0，0<TB<1，所 以

∂2H（0）/（∂ρ1∂ρ2）=∂2H（0）/（∂ρ2∂ρ1）<0，即若ρ1、ρ2

值减小（无论哪一个先减小），则H（0）值增大；反之

亦然。这表明，不考虑所得税，只同时考虑监管宽容

系数ρ1、ρ2时，其与存款保险定价呈反向变动的关

系，如下表所示。

从上表可以看出，监管宽容系数ρ2与存款保险

定价H（0）呈同向变动关系，随监管宽容系数ρ2的增

大，即以暂不对其进行干预的监管方式进行监管的

越严格，则注入帮助基金就越快，存款保险定价H
（0）就会越高。这与公式推导中的∂H（0）/∂ρ2>0相吻

合。监管宽容系数ρ2、所得税税率TB与存款保险定

价H（0）呈反向变动关系，随监管宽容系数ρ2、所得

税税率TB的同时增大，即以暂不对其进行干预的监

管方式进行监管得越严格且提高所得税税率，存款

保险定价H（0）就会越低。监管宽容系数ρ1、所得税

税率TB与存款保险定价H（0）呈同向变动关系，随

监管宽容系数ρ1、所得税税率TB的同时增大，即以

注入帮助基金的监管方式进行监管得越严格且提高

所得税税率，存款保险定价H（0）就会越高。

四、结论

存款保险是当前我国金融领域的一项重要改

革，其作为市场化的风险规范和化解机制，在理顺政

府与市场的关系、完善金融机构运行机制、提升银行

体系的稳健性方面有着独特优势。另外，存款保险制

度将对股市产生积极影响，是有效保护存款人利益

的重大举措。因此，存款保险可以为银行业、股市的

健康发展发挥重要作用。《存款保险条例》近日规定：

存款保险费率由基准费率和风险差别费率构成；费

率标准由存款保险基金管理机构根据经济金融发展

状况、存款结构情况以及存款保险基金的累积水平

等因素制定和调整，报国务院批准后执行；各投保机

构的适用费率，由存款保险基金管理机构根据投保

机构的经营管理状况和风险状况等因素确定。这也

跟本文考虑银行的资产收益率与资产波动率所对

应，说明本文考虑的假设是符合现实情况的。

本文以Merton开创的经典Black-Scholes期权

定价为基础，引入所得税和监管宽容参数，得出了修

正后的存款保险定价公式。国内学者分别对考虑所

得税和监管宽容情况下的存款保险定价进行了研

究，而所得税和监管宽容都是国家的政策手段，也应

该同时纳入考虑。因此，本文将两者结合起来考虑，

进而推导出相应的存款保险定价，并得出如下结论：

所得税税率TB与存款保险定价H（0）呈反向变动关

系；监管宽容系数ρ1与存款保险定价H（0）呈反向变

动关系；监管宽容系数ρ2与存款保险定价H（0）呈同

向变动关系；监管宽容系数ρ2、所得税税率TB与存款

保险定价H（0）呈反向变动关系；监管宽容系数ρ1、

所得税税率TB与存款保险定价H（0）呈同向变动关

系。希望借此为国内研究存款保险定价领域开拓一

个新的思路。
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