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摘　要 :违约率的估计是 IRB 法的核心要素之一 ,违约相关性是违约概率研究和估计的不可忽略的重要因素 ,目前

的研究大多通过资产相关替代研究违约相关。风险中性可降低模型风险带来的估计误差。本文针对 CDS’s 特征构

建了风险中性违约相关估算的 Copula 模型 ,并提出了 Copula 选择方法且进行了实例分析 ,发现 8 自由度学生 t -

Copula 是最优的。
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1 　引言

信贷风险一直是银行风险管理的中心内容 ,《巴

塞尔新资本协议》鼓励具备条件的大银行积极实施

IRB 法。违约率的估计是 IRB 法的核心要素之一 ,

学术界和业界开发并采用多种模型估计违约率。应

用比较广泛的估计模型 Moody 和 S &P 的评级

法[1 ] 、信用矩阵模型[2 ] 、投资组合管理法[3 ] 和 Credi2
t Risk + 模型[4 ]等。在这些模型的应用中 ,违约相关

对这些模型中的损失分布有着直接的影响 ,损失分

布对违约相关性非常敏感。同时 ,新巴塞尔协议中

监管资本对资产相关系数的取值相当敏感 ,相关系

数的准确与否直接影响到监管资本的合理性[5 ] 。

　　从风险管理的角度看 ,信用风险分散化的程度

依赖于企业间的违约相关程度。现代资产组合理论

(MP T)认为适当地利用资产之间的相关性可有效

地降低风险并改善资产组合的损益状况。然而资产

组合理论却不能简单地运用于信贷资产组合之中 ,

因为信贷资产组合收益存在着非常明显的非正态性

(尖峰、厚尾) ,而且我们也很难获得信贷资产组合收

益的相关系数 (主要是可观测到的信用收益数据过

少所致) 。Granger 因果分析法常被用来研究金融

序列数据间的相关性 ,不过其只能给出定性的结论 ,

不能加以定量的描述。被认为是 20 世纪 80 年代计

量经济学建模理论的一个重大发现的协整理论也可

用于研究时间序列间的相关性 ,但其目的仅在于检

验非平稳时间序列之间是否存在长期稳定关系。目

前仅有的一些研究违约相关性的文献也只是以资产

相关性来替代违约相关性进行研究。Merton -

KMV [6 ,7 ]违约概率模型的一个副产品并是对违约相

关性的计算 ,不过其主要通过企业市场价值的相关

性 (一企业市场价值波动与另一企业市场价值波动

的联系) 研究违约相关性。CreditMertics[8 ] 试图通

过一些假设与简化求得信用相关系数矩阵 ,以期真

正从资产组合角度分析资产组合的信用风险状况 ,

但其均采用的是基于正态性假设的线性相关系数 ,

而线性相关系数不能准确地描述非正态分布的相关

性。另外 ,皮尔逊 ( Pearson)相关系数ρ也常被用以

度量金融相关性 ,但是ρ是随机变量间线性相关性

的度量 ,不能度量非线性相关的程度 ,且ρ在椭球分

布族内才是较好的相关性度量 ,而在非椭球形分布

族内 ,ρ就不是一个好的相关性度量指标。巴塞尔

委员会采用 PD 作为确定相关系数的基础 ,并给出

了相应的经验公式。但从有关研究资料来看 ,各地

区参数值具有相当大的差异 ,经验公式也存在一定

的局限性。

穆迪 (1989) 的多样性评分法 ( Moody’s Diver2
sity Score)强调历史违约率以试图处理违约相关性

和 CDOs 评级多样性问题 ,其条件是总体经济引起

的违约相关、产业因素所致的违约相关以及个体间

异化效应的交替换位的精确量化 ,但一旦此交替换

位量化后 ,就缺少了理论和实证的普适性。CSFB [8 ]

方法认为年度违约率反映了当年各类贷款的违约概



率 ,由于违约相关性的影响 ,相较于固定违约概率而

言 ,变化的违约概率将产生较宽的概率分布。其优

点是能根据某些实证研究结果进行不断改善 ,但对

于涉及投资组合的违约相关性的量化计算问题时 ,

CSFB 须借助其他方法。

正如 Li [10 ]所指出的 :“虽然很让人吃惊 ,但违约

的相关性确实没有在金融领域被很好地定义和理解

过”,并建议采用 Cop ula 函数来反映信贷资产的相

关性。Nelsen R B. (1997) , Wei , G. 等 (2002) [11 ,12 ]

认为通过 Cop ula 函数 ,可以捕捉到变量间非线性、

非对称的相关关系 ,特别是容易捕捉到分布尾部的

相关关系。

Cop ula 应用于金融领域的研究只有约 10 年时

间。Bouye 等 (2000) [ 13 ] , Embrecht s 等 (2002) [14 ] 给

出了 cop ula 在金融方面应用的基本方法 ,特别是在

风险管理方面。Li (2000) 运用 cop ula 函数研究了

信用风险模型中的相关性。Frey 等 ( 2003) [15 ] 用

Cop ula 方法对结构化模型的相依结构进行了改进。

Mashal 等 (2002) [16 ] 使用 Cop ula 方法在混合模型

中对相依违约建模。Giesecke (2004) 研究不完全信

息下企业的违约相关问题。国内对 Cop ula 的研究

还很少 ,张尧庭 (2002)从理论上探讨了 Cop ula 在金

融上应用的可行性。詹原瑞等 (2008) [ 17 ]利用 cop u2
la 函数构建组合内贷款间的相关结构 ,给出了信用

违约互换组合的定价模型和定价理论框架。镇磊 ,

尹留志 ,方兆本 (2008) [18 ] 利用多项式 Cop ula 对市

场相关结构进行模拟 ,描述了多个市场或者多个金

融产品的相关性 ,但是存在着“维数灾难”的问题。

Cop ula 在金融领域里的应用的好坏主要取决

于对相关结构的 Cop ula 建模和拟合程度。目前 ,所

有关于应用 Cop ula 函数研究相关性问题的文献 ,基

本都集中于研究市场相关结构 ,没有正面回答经济

个体违约相关如何测度问题 ,而且这些研究都是在

违约相关没有贴水 (p remium) 的假设 (在理论上是

不正确的)下用历史资产净值相关性来替代资产相

关性。本文利用 Cop ula 函数对经济个体信贷违约

相关性进行直接测度 ,以风险中性校准回避违约相

关没有贴水这一错误假设 ,以期更好地降低测度误

差 ,提高拟合程度。

2 　违约相关性内涵

在信贷实践中 ,一个债务人是否违约和其违约

概率往往受其他违约人是否违约或其违约概率的影

响 ,这种现象则为违约相关性 ,主要包括正违约相关

性和负违约相关性。比如 ,债务人 A 持有债务人 B

的债务 ,而债务人 A 如对 B 违约 ,则很可能导致债

务人 B 无法还贷而违约。这种相关性称为正违约

相关性。美国次级债危机的发生和传延机制即在于

此。当然 ,也存在负违约相关性 ,如债务人 A 和 B

为竞争关系 ,当 A 违约致其商业能力削弱或破产退

出商业领域 ,B 可能因此得到 A 的市场并获得 A 的

原料供应商的价格退让 ,则 B 的履约偿债能力得到

增强 ,其违约概率会降低。

负违约相关性一般并不常见 ,或者说对于我们

研究违约概率并不敏感 ,因此 ,本文不多涉及。不同

经济体的命运状态通常通过经济整体状况或次级市

场相联接而相互影响 ,因此 ,正违约相关性在信贷违

约事件中是常态。美国在 1933 年、1971 年、1991 年

和 2001 年左右的时期内 ,由于美国经济处于衰退和

萧条状态 ,几乎所有行业的大量企业同时发生了违

约行为 ,而在经济比较繁荣的 20 世纪 50、60 年代 ,

违约事件很少发生 , (如图 1) 。这种企业同时趋于

违约或不违约的现象就是正违约相关性。

图 1 　1920 - 2002 年美国企业违约率 (资料来源 :穆迪投资者服务公司)
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　　命题 1 :假设两信贷人违约事件分别为 A 和 B ,

二者的违约率分别为 P A 和 P B ,则二者间的

违约相关系数为

ρAB =
cov A , B

D A D B

=
P A ∩B - P A P B

P A 1 - P A P B 1 - P B

(1)

由此可以得到 :

P A ∩B =ρAB

P A 1 - P A P B 1 - P B +

P A P B (2)

假定 P( A) = P( B) = p τ 1 ,则有 P( AB )

≈ p2 +ρp ≈ρp (3)

同样地 ,条件违约概率

P( A | B) = P( A) +ρ

P ( A)
P( B)

[1 - P( A) ][1 - P( B) ] ≈ρ (4)

显然 , (2) (3) 式表明不同信贷个体同时违约的

概率及条件违约概率与违约相关性皆显著相关 ,随

着ρAB 的变化而变化。

Collin 等人指出 ,在违约率估算中低信用级别

的资产通常违约率被高估 ,这主要由于传统的因素

分析并不能很好地反映近期危机出现时的大量违约

事件 ,而在危机阶段违约的相关性尤其高。DBS

(2004) [19 ]进行的 CDO (债务抵押债券) 研究认为 :

违约概率的波动与违约相关性相关 ,正的违约相关

性往往与违约率波动正相关 ,而负的违约相关性却

能降低违约率的波动。发展中国家银行由于市场的

波动性较高 ,一般具有较高的资产相关系数 ,相关系

数也具有更高的波动性。因此 ,精确估计违约相关

性对于违约概率的估计至关重要。

3 　Copula 方法分析

Cop ula 是 Sklar 等 (1959) [ 20 ] 在研究概率测度

空间理论时提出的 ,被用来描述随机变量间尺度不

变类型的依赖关系。Cop ula 函数可以广泛地应用

于信用风险管理以及信用衍生品定价方面 ,它可以

将各种边缘分布连接起来 ,生成多元联合分布 ,并能

将单个边际分布和多元联合分布联系起来 ,并且可

以处理非正态的边际分布。Cop ula 函数能将联合

分布分成两部分 :即相关结构和边际分布 ,它度量的

相关性不再局限于线性相关性。因此 ,引入 Cop ula

函数后 ,就可以更准确地刻画金融资产收益率 (对数

收益率)之间的相关性。当然 ,要想将 Cop ula 函数

的研究应用于实际问题 ,还必须根据实际情况和历

史数据 ,找出最能符合现实的 Cop ula 函数及其参

数。Thierry Ane 和 Cecile Kharoubi ( 2003 ) [ 21 ] 在

Coplua 函数的应用研究方面取得了突出成果 ,给出

了根据实际数据选择合适 Coplua 函数的判别准则。

Li (2000)用 Gauss - Cop ula 模拟违约时间的相

关结构。An e and Kharoubi ( 2001 ) [22 ] , Scaillet

(2002) [ 23 ]研究了 Cop ula 在描述复杂相关结构时的

有效性。Annalisa Di Clemente , Claudio Romano

(2004) [ 24 ]认为 t - cop ula 在预测信用组合中多个资

产违约事件的模型中更适用。Beat riz Vaz de Melo

Mendes ,Rafael Martins de Souza (2004) [25 ] 采用不

同形式的 Cop ula 度量组合的信用风险 ,得出在描述

信用资产尾部相关性方面 , t - Cop ula 优于其他形

式的 Cop ula。朱世武 (2007) [26 ]研究认为 Cop ula 函

数能将单个边际分布和多元联合分布联系起来 ,能

处理非正态的边际分布 ,并且它度量的相关性不再

局限于线性相关性。关于金融资产组合的相关性应

该选取何种形式的 Cop ula 函数来描述 ,目前还存在

争论 ,但是 Cop ula 在描述相关性方面的优势毋庸置

疑。

Cop ula 方法不仅需要特定的 Cop ula 函数 C ,还

要确定参数 S 的水平。前者一般会指向高斯或学生

t - Cop ula 函数 ,后者则是在违约相关没有贴水

(p remium)的假设下用历史资产净值相关性来替代

资产相关性 ,而此假设在理论上是不正确的[27 ] ,可

以进行风险中性的调整来规避此严格假设[28 ] 。应

用 CDOs 的调整会误导投资选择[29 ] ,而成对相关的

等同性可以应用基于二元变量违约进行条件放松 ,

这自然可以使用 Cop ula 方法进行分析[30 ] 。

鉴于考虑到担保人违约时 CDS’s (信用违约互

换)的高流动性和市场的不完全性 ,本文主要在于选

择一个最合适的 Cop ula 方法进行风险中性调整 ,以

更好地量化分析违约相关性。

4 　风险中型违约相关的 Copula 度量和校准

最新应用于信用模型中的 Cop ula 函数主要是

正态或高斯 ( Gaussian ) 和学生 t - Cop ula 函

数[31 ,32 ] ,这两者皆很适于处理历史资产和违约数

据 ,因而 ,本文将使用他们处理违约相关性估值。

4. 1 　度量

为简化处理 ,作如下假设 :

假设 :如发生违约 ,在契约到期日进行损失支
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付 ,并且零违约利率和偿还率为非随机变量。

根据无套利定价原则 ,附随权利定价如下 :

B T [ (1 - R j ) Pr (τi : T ,τj ≤ T) + R i (1 -

R j ) Pr (τi ≤ T ,τj ≤ T) ] (5)

其中 ,Pr ()为风险中性概率 ,τi 和τj 是债务人 i

和 j 的违约发生时间。

假设 Fi ( T)和 Fj ( T)为τi 和τj 的风险中性分布

函数 ,即时期 T 时 , Fi ( T) = Pr (τi ≤ T) 。使用这

些分布构建风险中性联合违约概率 Cop ula 函数

Pr (τi ≤T ,τj ≤T) = C[ Fi ( T) , Fj ( T) ] ,则附随权

利价格变为 :

B T (1 - R j ) [ Fj ( T) - (1 - R i ) C( Fi ( T) ,

Fj ( T) ) ] (6)

CDS 费 (CDS fee)的理论值为 :

s =
B T (1 - Rj ) [ Fj ( T) - (1 - Ri) C( Fi ( T) , Fj ( T) ) ]

∑
T- 1

t =0 B t C
∨

(1 - Fi ( t) ,1 - Fj ( t) )

(7)

其中 , C
∨

为两个经济体联合生存概率的 Cop ula

表示 ,有如下关系式 :

Pr (τi : T ,τj : T) = C
∨

(1 - Fi ( t) ,1 - Fj ( t) )

= 1 - Fi ( t) - Fj ( t) + C( Fi ( t) , Fj ( t) ) (8)

4. 2 　Copula 选择

设想采用分析模型或简单地采用在时间 t = 0 ,

1 , ⋯T 时的经验边际违约概率 ,能够从债券市场获

得发行账户银行和推荐信贷的风险中性边际违约概

率 ,这样就可以使用 sp read - over - Treasury 曲线

并从中推断出经验边际。对于选定的 Cop ula ,比如

正态 Cop ula ,可以通过 (7) 式其实际询价及其理论

值直接推断债务人 i 和 j 的隐含相关性 ,比如线性

相关系数ρ(τi ,τj ) ,通过不同 Cop ula 所得最小价差

并比较 CDS 价差 ,在既定时段最小化价格误差也就

是 Cop ula 的一个选择标准 ,也是对其校准的基本思

想。

4. 2. 1 　边际违约概率

为了对风险中性边际违约概率进行校准 ,可以

从数据库获取不同部门和信用等级的在一定时段的

sp read - over - Treasury (未经政府授权的债券也称

垃圾债券) 。为便于研究 ,将此时段划分为三个次时

段。

首先获取每个经济体在每个次时段的平均

sp read - over - Treasury ,如果到期价差 y i ( t) 和对

债务人 i 的偿还率 Ri 能够确定 ,则可得到相应的边

际违约概率 :

Fi ( t) =
1 - exp ( - y i ( t) t)

1 - R i
(9)

4. 2. 2 　联合违约概率

对于联合违约概率 ,正对不同的 Cop ula (正态

和学生 t)采用不同的自由度 (3 和 8)进行校准 ,自由

度的水平根据以前确认的收益来确定。

为计算出风险中性联合违约概率和相应的相关

矩阵 ,同样采用 4. 2. 1 种的方法进行处理。为了使

得 CDS 价差平方和最小 ,针对每个 Cop ula ,估计每

个次时段和每对债务人的生存期的线性相关系数

ρ(τi ,τj ) 。最后 ,对整个时段取平均值。

5 　实证分析

5. 1 　边际违约概率

本文从彭博资讯 (Bloomberg) 获取不同部门和

信用等级的 1 - 5 年 sp read - over - Treasury ,考虑

其 2004 年 8 月 2 日至 10 月 22 日期间的价差。为

便于研究 ,将此时段划分为三个次时段 ,每个为 20

个工作日。同时 ,考虑到样本期间的 CDS′s ,这里使

用相同的联合偿还率 (即 40 %) 。这样便可得到每

个到期日 (1 ,2 , ⋯5 年)和每个次时段的边际违约概

率 ,如表 2。

表 2 　每个次时段的边际违约概率

到期

年限

债务人 1

04. 8. 2 -

04. 8. 27

04. 8. 30 -

04. 9. 24

04. 9. 27 -

04. 10. 22

债务人 2

04. 8. 2 -

04. 8. 27

04. 8. 30 -

04. 9. 24

04. 9. 27 -

04. 10. 22

债务人 3

04. 8. 2 -

04. 8. 27

04. 8. 30 -

04. 9. 24

04. 9. 27 -

04. 10. 22

1 0. 36 % 0. 52 % 0. 61 % 0. 62 % 0. 64 % 0. 64 % 0. 32 % 0. 35 % 0. 35 %

2 1. 72 % 1. 53 % 1. 59 % 1. 89 % 1. 95 % 1. 65 % 1. 01 % 1. 02 % 1. 06 %

3 3. 11 % 2. 69 % 2. 74 % 3. 22 % 3. 27 % 3. 41 % 1. 72 % 1. 69 % 1. 70 %

4 3. 76 % 3. 91 % 3. 83 % 4. 97 % 4. 26 % 4. 24 % 2. 17 % 2. 37 % 2. 39 %

5 5. 09 % 5. 02 % 4. 90 % 5. 48 % 5. 61 % 5. 39 % 3. 92 % 4. 10 % 4. 10 %

　　数据来源 :彭博资讯 ,www. bloomberg. com

5. 2 　联合违约概率

为了计算风险中性联合违约概率和相应的相关

矩阵 ,本文获取了两债务人 5 年的 CDS 询价 ,窗口

期同 5. 1 ,考虑到更好的流动性 ,此处选择 5 年为到
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期日。而且仍然同上面一样采用 40 %的偿还率以

及适当无风险折扣率 (美国和欧盟) 的交换曲线 ,数

据来源于彭博资讯。采用 4. 2. 2 的方法 ,得到相关

矩阵 ,如表 3。

显然 ,结果显示 :随着自由度的增加 ,相关系数

也随着增加 ,与 Cop ula 相关性结构相符合。根据

4. 2 的标准 ,对于 Cop ula 的选择 ,尽管此例中两

Cop ula 对三对债务人价差处理结果较接近 ,但相比

较而言 ,8 自由度学生 t - Cop ula 应是最优的。

表 3 　不同 Copula 函数相关系数和最小价差

风险中性相关学生 t - Copula (3 自由度) 债务人 1 债务人 2 债务人 3

债务人 1 1 0. 762 (0. 563) - 0. 258 (1. 861)

债务人 2 1 - 0. 772 (1. 817)

债务人 3 1

风险中性相关学生 t - Copula (8 自由度)

债务人 1 1 0. 705 (0. 486) 0. 206 (1. 841)

债务人 2 1 - 0. 623 (1. 735)

债务人 3 1

风险中性相关正态 Copula

债务人 1 1 0. 917 (0. 741) 0. 259 (2. 152)

债务人 2 1 - 0. 671 (1. 868)

债务人 3 1

　　数据来源 : 彭博资讯 ,www. bloomberg. com

6 　结语

违约相关性是违约概率研究和估计的不可忽略

的重要因素 ,目前的研究大多在违约相关没有贴水

假设下用历史资产净值相关性来替代资产相关性 ,

本文以风险中性校准回避了这一不正确的假设 ,如

此可降低模型风险带来的估计误差。基于此 ,本文

针对 CDS’s 特征构建了风险中性违约相关估算的

Cop ula 函数 ,并进行了实例分析 ,同时还对 t - cop2
ula 不同自由度下的违约相关描述作了比较。研究

认为 ,风险中性使得违约相关估计受相应的 Cop ula

模型误差的影响降低 ,且随着自由度的增加 ,相关系

数也随着增加 ,与 Cop ula 相关性结构相符合 ,相比

较而言 ,8 自由度学生 t - Cop ula 应是最优的。

出于简化处理的需要 ,本文的研究有个假设条

件 :如发生违约 ,在契约到期日进行损失支付 ,并且

零违约利率和偿还率为非随机变量。显然 ,此条件

存在放松和商榷的空间 ,因此 ,本文的研究有待进一

步深入探讨和改进。
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Study on the Default Correlation Based on Risk Neural Copula

TONG Zhong2wen , HE Jian2min
(School of Economics & Management , South East University ,Nanjing 211189 , China)

Abstract : The estimation of default p robability is a key of t he IRB approach ,and default correlation affect s

t he default a lit tle. Now most st udies on it take asset correlation as substit ution. Risk neural can reduce

t he estimation error f rom model risk. Here we design t he risk neural Cop ulas aceording to t he nat ure of

CDS’s ,advance Cop ula choo sing way and have an empirical analysis , t hen find t he 8 f reedom st udent t -

Cop ula is t he best .

Key words : default correlation ;cop ula ;risk neural
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