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摘摘摘要要要

信用是市场经济的基石，信用风险的危害倍受金融界关注。2008年由美国

次贷危机引发的全球金融危机使信用风险成为全球关注的焦点。有效地度量和

防范信用风险是世界各国政府和金融机构的当务之急，而度量违约相关性是度

量信用风险的关键因素之一。

传统的度量违约相关性的方法主要有两种：一是线性相关系数的相关性测

度方法，二是基于正态分布假设下来测度。由于信用风险具有很强的厚尾性和

非对称性，用传统方法来度量必然会出现很大的偏差。应用Copula函数研究违

约相关性是一个新兴的研究领域，由于Copula函数具有灵活的形式，可以用其

捕捉较为复杂的违约相关性，尤其在刻画尾部相关性方面有很好的效果。

本文系统研究了信用风险模型，Copula函数理论方法以及Copula函数在信

用违约相关性中的运用，并将Copula函数的最新研究成果与信用风险模型有机

结合起来，优化了信用违约相关系数和信用衍生品定价方法，并用金融市场数

据进行了实证分析，得到了以下的研究成果。

第一，将非参数检验方法中的Chi图与Copula模型相结合，比较了各种信用

资产的相关关系的变化。Chi图用于直观考察变量间的关系，可以判断变量间

是否相关以及尾部相关的特点。在实证过程中，先对数据做条件异方差检验，

用t-GARCH模型对数据进行过滤，再通过Chi图判断其尾部的相关特点，从而对

信用组合资产有直观和深刻的认识。

第二，将半参数Copula理论的思想引入信用风险的度量中。半参

数Copula估计方法的优点表现在可以通过选择灵活的非参数拟合方法拟合

边缘分布，比如高斯核密度估计，Bernstein基函数等灵活多变的边缘分布去拟

合边际分布，为保证Copula函数参数估计的准确性度量打下了良好的基础。在

获得有效的边缘分布后，用不同的Copula函数对其进行估计和拟合；然后用概

率积分变换方法进行定量检验，挑选出拟合原始数据最优的Copula函数；最后

对信用投资组合风险的风险值进行估计，以及对信用衍生品定价。

第三，在对信用投资组合的风险值进行分析的过程中，抛弃了用股权价值

代替资产价值的惯例，理论证明股权价值和资产价值是不能等同的，在结构化

模型的理论体系下，用B-S公式和Merton模型根据股权价值计算出整个时期的资

产价值，再用估计的资产价值来做相关性研究，从而计算信用资产组合的风险

值。
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基于Copula理论的信用风险研究

第四，在信用衍生品市场的研究上，用半参数Copula函数模拟其违约时

间，改进违约相关性，从而改进衍生品定价。由于目前国内几乎还没有信用衍

生品价差的时间序列数据，在实证研究方面大部分停留在单纯的模拟上，对金

融市场数据的研究和分析几乎一片空白，本文采用邻国日本信用违约互换市场

的数据，结合半参数Copula函数和信用衍生品定价方法对一篮子信用违约互换

进行定价，并得出相应的结果。

关键词：信用风险，Copula函数，信用衍生品
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Abstract

Credit is the cornerstone of market economy. The damage caused by credit risk
is an issue of great concern in finance. In 2008, the credit default problem attracted
worldwide attention again due to the global financial crisis, which was triggered by the
subprime mortgage crisis in the United States. The issues on how to measure credit
risk effectively and how to prevent risk efficiently have become the essential targets
for the financial institutions and corporations in the world. Further, measuring default
correlation is one of the important elements in credit risk management.

The conventional method of measuring default correlation is based on the linear
correlation coefficient. It means that the most existing literature assume the market risk
as following the normal distribution. However, credit risk is characterized by fat tail
and asymmetric pattern which is proved by practice. Therefore, the deviation will be
generated through the traditional measuring method. In this paper, we introduce the
Copula function into the research of default correlation. The Copula function with flex-
ible modality can be used to capture the complex part of default correlation, especially
in tail dependence.

The paper investigates the credit risk model, theory of copula function and the
application of the Copula function in credit default correlation. We apply the latest
research conclusions on the Copula function and carries out the relevant adjustment of
the credit risk model as well as our national credit risk measurement. We provide the
empirical analysis in financial data as well. The major achievements are summarized
as follows：

First of all, the thesis combines the Chi Graph, one of non-parametric test methods,
with Copula model to study the correlative changes among various credit assets. Chi
Graph could be applied to observe the relationship among the variables directly and
would also determine whether the variables are correlative and define the characteristics
of the tailed correlation. In the process of the empirical study, in order to filter the data
exactly, a conditional heteroskedasticity test is carried out toward the required data.
Then the output data are filted by using t-Garch tool. Finally, the portfolio credit assets
would be analyzed profoundly by observing the corresponding Chi Graph as well as
the characteristics of the tailed correlation of the data.

In addition, the theory of semi-parametric Copula is introduced into the process
of credit risk measurement. The advantage of such theory is that it can choose the
proper non-parametric fitting method to fit marginal distributions, which lays a solid
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foundation for the parametric estimation of the Copula function. After receiving the
significant marginal distribution, the thesis uses different Copula functions to carry out
the estimation. Then the optimal Copula function could be picked up by taking the
quantitative test with the Probability integral transformation method. Finally the exact
function would be used to estimate the risk value of the portfolio credit assets and price
the credit derivatives.

Furthermore, the paper stops using value of shares instead of value of assets to
calculate the VaR of portfolio credit assets. It proves that both of them could not be
equivalent. In the theoretical system of the structured model, the total-range value of
assets could be calculated based on the Value at Risk by using the B-S formula and
Merton model. In the end, the estimated value of assets would be employed in the
correlative research to get VAR of the portfolio credit assets.

The final point is that our research analyzes the causes of 2008 global financial
crisis and the current situation of the worldwide credit derivative market. The improved
Copula function discussed above is applied to correct the default correlation, calculate
the default time and improve the derivative pricing model. On the stage of the empirical
analysis, instead of simple theoretical modeling, it uses Japan’s credit default swaps
market data to carry out the practical pricing analysis based on the above theoretical
outcomes of this paper in this field.

Key Words: Credit Risk, Copula Function, Credit Derivatives
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第第第一一一章章章 绪绪绪论论论

1.1 研研研究究究背背背景景景及及及意意意义义义

信用风险问题一直是市场经济古老而基本的问题，它的危害性近年来倍受

世界金融界的关注。随着金融自由化、全球化和金融创新的飞速发展，金融业

面临的风险环境日益复杂，问题呈出不穷。2008年，由美国次贷危机引发的全

球金融危机的突出表现形式就是信用危机。这次危机爆发以来，全球很多大型

金融机构都受到冲击，它们的信用风险暴露无遗，造成这样的恶果是与金融衍

生品泛滥发行分不开的。金融衍生品的发展，导致金融市场的信用风险变得日

益复杂，大大地降低了信用风险的透明度，比传统的信用风险更加难以测定。

主要有两个原因：第一，由于在衍生品交易中经常涉及到名义本金，合约的价

值与其信用暴露之间一般没有直接的关系，交易者往往不能立即判断其承担的

信用风险有多大。一旦基础变量朝着相反或错误的方向变动，衍生品合约将会

造成巨额的损失。而在银行贷款交易中，依据贷款的账面价值，银行能知道其

承受的最大损失。第二，从组合效应来看，信用风险更加复杂，因为交易者承

担的总信用暴露不一定与衍生品交易组合的总规模有关系。如何采取更有效的

信用风险管理办法，已经成为金融业界和理论研究者关注的重要问题。

“前车之鉴、后事之师”。金融危机的爆发，进而世界金融市场的剧烈波

动，让我国金融机构真实地体验到了金融信用风险的威力。与此同时，金融危

机对我国实体经济，特别是出口型经济造成重大的冲击，国内经济增速明显放

缓，国内贸易潜伏的信用风险也逐渐显现。因此，在日益开放的世界经济体系

中，建立和完善我国信用风险管理和监控体系，为经济发展和金融安全提供保

障显得尤为迫切和重要，这也对理论界提出了新的、更高的要求。

金融市场间的广泛联系和不断增强的开放度，使共同违约事件的发生具有

了更大的可能性。要防范信用违约的发生，就要分析企业之间的违约相关性，

全面地评估企业的违约风险。传统的相关性分析方法大多是线性分析方法，存

在一定的局限性。由于不少金融交易数据往往服从厚尾分布，它们的方差有时

并不存在，因此，线性相关系数不能反映其相关性，不能捕捉其中的非线性关

系。在这种情况下，使用一种更灵活稳健的非线性相关性分析工具–Copula理论

来分析变量间的相关结构更为可靠。
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基于Copula理论的信用风险研究

长期以来，国内对信用风险的研究多采用静态分析法，对信用风险动态

测度和管理的研究较少，尤其是运用信用风险模型对信用风险量化研究更

是薄弱，在刻画违约相关性方面，主要基于线性相关性和正态分布假设度量

信用相关性。为此，本文尝试，通过对国际国内的信用风险度量和管理的方

法、Copula函数理论进行研究，采用不同形式的Copula函数刻画违约相关性，

进而优化信用风险模型，以期有益于我国信用风险管理实践。

1.2 概概概念念念界界界定定定

传统的信用风险是指交易对象不能按事先达成的协议履行义务的风险，即

债务人未能如期偿还债务造成违约，给债权人经营带来的风险。现代金融信用

风险是指由于借款人或市场交易对手违约而导致的损失可能性，或者由于借款

人信用评级的变动和履约能力的变化导致其债务的市场价值变动而引起的损失

可能性。因此，现代金融信用风险的大小主要取决于交易对手的财务状况和风

险状况。

现代金融信用风险有以下基本特征：

第一，非对称性。市场风险主要由价格波动引起，其收益呈对称分布，而

信用风险是由于借款人违约的小概率事件引起的，贷款收益和损失具有不对称

性，造成了信用风险概率分布的偏离。

第二，易传染性。信用风险可能导致大面积的信用违约，引发严重的金融

事件。已经爆发的美国次贷危机就是信用风险传染的结果：房屋贷款者违约使

得贷款回收困难，导致以贷款为基础的衍生品，包括各种CDO产品，价格下

跌，进而导致投资基金亏损甚至破产，市场信心被破坏。宏观经济环境、市场

结构的合理程度、市场供求状况决定着市场的繁荣与萧条，如果市场步入萧

条，将导致企业无法偿还债务。如果企业之间已形成债务链，企业之间的信用

风险将有非线性蔓延的可能。即使不出现三角债的情况，银行作为整个信用链

条中的枢纽，会受到信用风险蔓延的影响，形成大量的不良资产，一旦银行出

现信用风险，就会产生滚雪球效应，产生更广泛的、更严重的影响。

第三，非系统性。借款人的还款能力主要取决于与借款人相关的非系统性

因素，如借款人的财务状况、经营能力、还款意愿等，因此，信用风险具备非

系统性。

违约事件导致信用风险，而违约是由不可预期的事件引发的，具有随机
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