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   فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

  سيزدهمشماره  
  1391  بهار

  
ها با  سازي همبستگي ريسك نكول شركت تخمين و شبيه

  هاي شدت استفاده از مدل
 

  1كريم نوروزي پور  
  2حسن داداشي    

  3مهدي محمدي
  

   چكيده
هاي كسب و كار مالي ايفا  نكول نقش مهم و قابل توجهي را در بازارها و محيطهمبستگي ريسك 

تحليل مالي را  محورها سه  گذاري دارايي چون اصولاً ريسك، در كنار ارزش زماني پول و ارزش. كند مي
  .دهند تشكيل مي

رفتار اي موثر بر  تر همبستگي ريسك نكول از عناصر پايه در حالت كلي ريسك و به صورت خاص
در دنياي واقعي ريسك وجود دارد و بخش مهمي از سيستم مالي وظيفه باز توزيع  همچنين. مالي است

توان ريسك را به طور كمي  هاي مؤسسه، مي با داشتن توزيع احتمال ارزش دارايي. ريسك را بر عهده دارد
ل يك شركت با استفاده از هاي مبتني بر شدت كه در آن نكو در اين چارچوب ديناميك مدل. محاسبه كرد

شود بيشتر براي مدل كردن ريسك همبستگي نكول مورد استفاده  شدت كنترل مي ، هاي تصادفي فرايند
اين كار موجب  كه. شود ها با روش شبيه سازي مونت كارلوانجام مي محاسبات روي اين مدل. گيرد قرار مي
هاي مبتني بر  وش دقيق براي شبيه سازي مدليك ر  مطالعهاين .  شود هاي اريب شبيه سازي مي تخمين

هاي ريسك و قيمت ابزارهاي مشتقات  شدت كه باعث برآورد نااريب توزيع ضرر سبد اعتباري، اندازه
  .باشد روش جديد داراي دو مرحله مي. دده شود را بررسي و توسعه مي مي

دوم با استفاده از روش مرحله اول ساختن زنجير ماركوف هم توزيع با وضعيت نكول و در مرحله 
سازي  دهنده تائيد توان تخمين و شبيه نتايج تحقيق، نشان .كند رد تابع بدست آمده را محاسبه مي/ پذيرش 

  .هاي شدت است ها توسط مدل همبستگي ريسك نكول شركت
  
  .ريسك اعتباري، همبستگي نكول، مدل شدت تصادفي :كليدي هاي هواژ

                                           
   )norouzi.karim@gmail.com) مسؤلنويسنده (  پايه زنجان ، دانشگاه تحصيلات تكميلي علومرياضي دانشجوي كارشناسي ارشد  -1
 .دانشكده رياضي دانشگاه تحصيلات تكميلي علوم پايه زنجان استاديار  -2

 .دكتري حسابداري واحد علوم و تحقيقات دانشگاه آزاد اسلامي -  3
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  مقدمه
محققين مختلف ريسك را با نسبت مواجهه 
با آن و به اندازه درگيري كه در اين زمينه داشتند 
به اشكال متفاوت ولي از لحاظ ادبياتي مشابه هم 

به عنوان مثال در كتاب فايننس ، تعريف كردند
اشاره  ،ارائه كردند و بادي 1تعريفي كه مرتون

   .كنيم مي
موضوعي است كه ريسك نااطميناني در «

شود  و زماني مطرح مي. باعث سلب آسايش شود
كه تغيير در آن مورد ريسكي، موجب تغيير 

  » .دعملكرد شخص شو
 از ريسك با 3و فري 2نيل يا تعريفي كه مك 

هرفعاليت يا اتفاقي كه ممكن است در  عنوان
توانايي سازمان در رسيدن به اهدافش اثر 

لبته همانطور كه بيان كردند، اد نامطلوب بگذار
اين محققين اشاره داشتند شايد هيچ تعريفي تمام 

هاي ريسك را پوشش ندهد ولي به  جنبه
عوامل . كنند هاي اصلي ريسك اشاره مي جنبه

  :توان اشاره كرد عبارتند از كه ميرا مشتركي 
شود  ريسك به فعاليت يا رويدادي اطلاق مي )1

كه در آن جنبه عدم اطمينان وجود داشته 
  .دشبا

شود كه فعاليت  ريسك به مواردي اطلاق مي )2
يا رويداد مورد نظر در رسيدن به اهداف 

  .تعيين شده موثر باشد

توان انواع ريسك را به  بندي مي در يك تقسيم
  :دسته تقسيم كرد پنج
ريسك تغيير كيفيت : 4ريسك اعتباري )1

طرف حساب به (اعتباري طرف حساب 
  .)تعهد خود به موقع عمل نكند

  ها ها و نرخ ريسك تغيير قيمت: 5ريسك بازار )2

ريسك اين كه تغيير :  6ريسك نقدشوندگي )3
هاي مالي با هزينه زيادي همراه  موقعيت
و يا دسترسي به منابع مالي دچار  شوند

   .مشكل شود
ريسك تقلب، خطا و : 7ريسك عملياتي )4

اشتباه، ريسك نيروي انساني، ريسك مدل و 
  .غيره

كاركرد صحيح كل عدم :  8ريسك سيستمي )5
هاي گسترده، از  سيستم مالي به علت نكول

   .بين رفتن نقدينگي در كل بازار و غيره
 توان به سه زير خود ريسك اعتباري را نيز مي

  .شاخه تقسيم كرد
  9ريسك نكول. 1
  10ريسك كاهش رتبه اعتباري. 2
 11ريسك دامنه اعتباري. 3

ريسك اينكه بدهكار به علت : ريسك نكول
به تعهد خود سر   عدم علاقهيا  توانايييا عدم 

اين مهمترين بخش ريسك . وقت عمل نكند
به اين خواهيم  مطالعهاعتباري است و ما در اين 

  .پرداخت
ريسك اينكه : ريسك كاهش رتبه اعتباري
  .رتبه اعتباري بدهكار پايين بيايد

تغيير پيش بيني نشده : ريسك دامنه اعتباري
اق بدون ريسك و در اختلاف عايدي بين اور

  .دار اوراق ريسك
يكي از نافذترين و  ريسك نكول همبستگي

به شمار  فراگيرترين تهديدها در بازارهاي مالي
مقابله و روبرو شدن با اين تهديد مشغله . آيد مي

گذاران اعتباري و  اي براي سرمايه و كار روزانه
ها در پرداخت وام  موسسات مالي از جمله بانك

گذاران  اين سرمايه  ها مي باشد، ركتبه افراد و ش
براي كم كردن ) ها و موسسات مالي بانك(
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ريسك اينكه مشتريان، نتوانند و يا (ريسك خود 
) نخواهند در موعد مقرر به تعهد خود عمل كنند

هايشان  بايد كل ريسك نكول را در سبد دارايي
محاسبه كنند، تا بتوانند استراتژي مناسب را در 

  .راي كاهش ريسك خود لحاظ كننداين مواقع ب
از جمله كارهايي كه اين مؤسسات براي كاهش 

   :دهند عبارتند از ريسك خود انجام مي
  تخمين سرمايه در خطر )1
محافظت از اثرات نامطلوب پتانسيل  )2

  ضررهاي نكول در سطوح اطمينان بالا
كه  هاي مشتقات اعتباري سبد تخمين قيمت )3

براي بيمه كردن اي از ابزارهاي مالي  نمونه
گذاران اعتباري در برابر همبستگي  سرمايه

 . باشد ريسك نكول هم مي

هاي عملي و كاربردي مديريت ريسك  برنامه
گذاري كالاهاي مشتقه نياز به يك مدل  و قيمت

. تصادفي از زمان دقيق همبستگي نكول دارند
هاي مبتني بر شدت  براي اين منظور مورد  مدل

ها سبدي حاوي  در اين مدل. گيرد استفاده مي
هاي شركت در يك زمان توقف غير قابل  نكول

كند كه ساختار  دسترس و نامعلوم صدق مي
تصادفي آن با يك شدت يا نرخ نكول شرطي 

 .شود كنترل مي

كند  شدت از يك فرآيند تصادفي پيروي مي
. كه بازتاب دهنده اطلاعات در تمامي زمانهاست

هاي  امل ارزش عاملاي از اين اطلاعات ش نمونه
هاي ديگر در  خارجي ريسك و وضعيت شركت

هاي شدت در سراسر  فرآيند. اقتصاد است
هاي  به عنوان وابستگي بين نكول ها شركت

ها از لحاظ  روي اين مدل. شركت، همبسته هستند
از  هم تئوري كارهاي زيادي انجام شده ولي هنوز

لحاظ محاسباتي چالش بر انگيز است و جاي 
  .اري براي كار داردبسي

كارلو از جمله ابزارهايي   شبيه سازي مونت
هاي مبتني بر شدت  براي انجام محاسبات در مدل

روش شبيه سازي استانداردي كه بيشتر . است
يك  مقالهما در اين . گيرد مورد استفاده قرار مي

 12گيري دقيق كه باعث برآورد نااريب روش نمونه
شود را بررسي  ميهاي مبتني بر شدت  براي مدل

 حال آنكه روش مقياس زماني. دهيم و توسعه مي

سازي برآوردها  ممكن است باعث اريبي شبيه
توانيم  علت آن هم چون با اين طريق نمي. شود

تمام مسير فرآيند تصادفي پيوسته زمان را كه از 
 اما روش دقيق. كند بسازيم مدل شدت پيروي مي
  :شامل دو بخش است

 M  ما يك زنجير ماركوفدر بخش نخست 

 t كه مقدار آن در زمان 13پيوسته زمان، ناهمگن

توصيفي وضعيت  N اي توزيع با فرآيند نقطه هم
با اين  .سازيم نكول باينري اجزاء هر سبدباشد مي

  به برآورد تابع  f(Nt)  ساختار مسأله برآورد تابع
f(Mt)  شود تبديل مي.  

 بدست آمده را با مسألهدر گام بعدي 
و نتايج  كنيم مي محاسبه 14رد/هاي پذيرش روش

 100عددي، سودمندي روش را براي يك سبد 
در . دهد تايي از لحاظ اريبي و نااريبي نشان مي

هاي مبتني بر  حالي كه از لحاظ ادبياتي مدل
شدت توسعه يافته است ولي كارهاي كمتري 

ها انجام شده  سازي اين مدل هاي شبيه روي روش
  .است

هاي فوق به عنوان  يق حاضر، گامدر تحق
  .هدف پژوهش، آزمون گرديد
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  مباني نظري تحقيق
  اندازه گيري ريسك اعتباري -1

هاي مالي در طي زمان، ظهور  رخداد بحران
. قوانين و مقررات جديد را به دنبال داشته است

در كشور  1974در سال 15 وقتي بانك هرشتات
ثباتي  بيآلمان ورشكسته شد، اين واقعه بيانگر 

معاملات در سيستم بانك جهاني بود، و همچنين 
در سال  16ها در تأسيس كميته بال ثباتي اين بي
در شهر بال سوئيس براي نظارت بر  1974
ها در  ها و ارتقاء سطح كيفي مديريت بانك بانك

در پاسخ به انتقادات . سطح جهاني بسيار مؤثر بود
ر آن صنعت بانكداري از شيوه استاندارد كه د

گذاري استفاده  هاي رتبه ها از برآورد مؤسسه بانك
اي  گزينه 1995كردند، كميته بال در سال  مي

را » هاي داخلي چارچوب مدل«جديد موسوم به 
به عنوان جايگزين روش استاندارد معرفي نمود 

داد از  ها اجازه مي كه براي اولين بار به بانك
براي هاي تدوين شده خود، به طور مستقل  مدل
با هدف تعيين ميزان ذخيره ( گيري ريسك اندازه

. استفاده كنند) سرمايه لازم براي پوشش ريسك
بلژيك، ( كشور صنعتي دنيا 10، 1998در سال 

كانادا، فرانسه، آلمان، ايتاليا، ژاپن، هلند، سوئد، 
كه مؤسسان اوليه كميته بال ) انگليس و آمريكا

را  1به بال اي موسوم شوند، توافقنامه محسوب مي
تعيين كفايت  برايبه منظور ارايه چارچوبي 

ها پيشنهاد كردند و لزوم نگهداري  سرمايه بانك
سرمايه براي پوشش ريسك بازار را بر مبناي 

هاي  يكي از دو رويكرد استاندارد و يا مدل
داخلي مورد تأييد قرار دادند و پس از تحولات 

  شده ميلادي، اصلاح 1990مهم اقتصادي در دهه 
به دنياي  2تحت عنوان بال 2004آن در سال 

كار كليه  بانكداري معرفي كردند كه در اين راه
ها بدون توجه به اندازه و نوع سيستم  بانك

درصد از  8مديريت، ملزم شدند كه حداقل 
هاي احتمالي  پوشش ريسك برايسرمايه خود را 
  .در نظر بگيرند

سال گذشته، اغلب رويكردها در  دهطي 
سازي ريسك اعتباري شامل تخمين سه  مدل

  :پارامتر بوده اند
، زيان ناشي از (PD) احتمال نكول

 ها ها و زيان و همبستگي بين نكول  (LGD)نكول
   .))2000(كروهي و همكاران(

هاي  پارامتر در واقع دو مورد اول، به عنوان
بندي  رتبه«كليدي ريسك اعتباري در رويكرد 

اند كه در  شدهشناخته  )IRB( »داخلي
تأكيد زيادي روي آن بوده  2دستورالعمل بال

دهد كه  ها اجازه مي به بانك  (IRB)رويكرد. است
 PD هاي هاي خود را بر اساس تخمين ريسك وام

  .خود، محاسبه نمايند LGD و
  
  نكول -2

تعريف نكول كه توسط بانك تسويه بين 
ارائه گرديده است، بيان واضح و  17 (BIS)المللي

در اين . باشد گويايي نداشته و داراي ابهاماتي مي
شود كه  تعريف، نكول به وضعيتي گفته مي

بدهكار تمايلي به بازپرداخت تعهدات خود ندارد 
 90يا از تاريخ سررسيد بازپرداخت وي، بيش از 

دربسياري از مقالات . روز سپري شده است
علمي و آكادميكي، از بخش دوم اين تعريف 

از اين . كنند نكول استفاده مي براي تشخيص
) 2008(18دسته براي مثال چالوپكا و كوپكني

توان نام  را مي) 2004(20و اشميت)2009( 19بنفيم
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با اين حال، بعضي از بدهكاران ممكن است . برد
 90تمام تعهدات خود را حتي پس از گذشت 

مخصوصا . روز از سررسيد آن باز پرداخت نمايند
ن سررسيد، گذشتن از زمادر مورد مشتريان خرد، 

انظباطي در  ه بيجممكن است بيشتر در نتي
بازپرداخت باشد تا عدم توانايي مالي در 

در واقع مشكل اصلي كه . بازپرداخت تعهدات
آورد اين است كه  اين تعريف به وجود مي

   .شوند ها لزوماً منجر به زيان نمي نكول
بينيم كه نكول را  در بعضي از مقالات هم مي

دانند كه متعهد بازپرداخت وام  ها زماني ميتن
بعضي از مطالعات بر روي . ورشكسته شده باشد

هاي اروپايي نيز تعريف مشابهي را بر اساس  داده
مثالهايي . قانون ورشكستگي خود اعمال ميكنند

) 2009(براي اين دسته عبارتند از گرونرت و وبر
هاي تئوري  در مدل) 2008(و آگاروال و تافلر

احتمال نكول را احتمال اين ،  هاي معامله تياراخ
دانند كه ارزش دارايي بدهكار به كمتر  رويداد مي

تعريف،  در اين. هاي او افت كند از ارزش بدهي
در واقع احتمال نكول، همان احتمال ورشكستگي 

با اين حال، در اين حالت نيز يك بنگاه . است
ند تواند از بازپرداخت تعهدات خود نكول ك مي

. در حالي كه هنوز اعلام ورشكستگي نكرده است
بنابراين در پاسخ به اين سؤال كه كدام تعريف 
بهتر است، در عمل جواب واضح جهان شمولي 

  .وجود ندارد

البته بايد توجه داشت كه مفهوم نكول با 
خيلي فرق دارد، متاسفانه بعضي از  21ورشكستگي

يكي افراد اين دو مفهوم را به اشتباه باهم 
  .گيرند مي

معمولاً يك سال بعد از نكول  ورشكستگي
افتد، يعني  براي يك شركت يا بنگاه اتفاق مي

تواند نكول بكند اما ورشكسته  شركت يا بنگاه مي
  .نشده باشد
هايي كه بتوانند ريسك اعتباري را تحليل  مدل

هاي  روش. است كنند از ديرباز مورد توجه بوده
توان در  باري را ميسازي ريسك اعت مختلف مدل

   :بندي كلي قرار داد دو دسته
  
  هاي ساختاري مدل -1-2

در  23و مرتون 1973در سال   22بلك و شولز
هاي ساختاري ريسك  اولين مدل 1974سال 

ها نكول به  نكول را معرفي كردند كه در اين مدل
شود به اين  زا تعريف مي صورت يك عامل درون

هاي يك شركت  شود دارايي شكل كه فرض مي
كند و نكول  از حركت براوني هندسي تبعيت مي

ها به  نسبت دارايي«افتد كه  وقتي اتفاق مي
ها  در اين مدل. متر شوداز حد معيني ك» ها  بدهي

 كند تنها عاملي كه احتمال نكول را تعيين مي
ها در  ترين مدل از مهم. است» فاصله تا نكول«

 )Credit Metrics )1997  توان مدل اين دسته مي
را ) Moody's شركت( Credit Monitor و مدل
  .نام برد

مدلي است كه توزيع   Credit Metrics مدل
احتمال تغييرات در ارزش يك سبد وام يا اوراق 
قرضه را طي يك افق زماني معين معمولاً يك 

هاي  اين روش بر پايه داده. زنند ساله تخمين مي
بندي تعداد زيادي از اوراق  تاريخي مبتني بر رتبه

گذاري و يا پايگاه  قرضه توسط يك مؤسسه رتبه
در اين . نك بنا شده استهاي داخلي يك با داده

مدل احتمال نكول غير تصادفي در نظر گرفته 
كارلو براي  سازي مونت شود و از شبيه مي

از نخستين . شود محاسبه آماري ضرر استفاده مي
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توان  كارهاي تجربي انجام شده در اين زمينه مي
اشاره نمود كه با ) 2000(24به كريستيانو زازارا 

اعتباري سبدي از  استفاده از اين مدل ريسك
هاي كشور ايتاليا محاسبه  ها را در سطح بانك وام

  .نمود
ها  مفروضاتي مانند مشاهده پيوسته دارايي

گيري، از جمله مفروضات  بدون خطا در اندازه
هاي ساختاري است كه به شدت مورد  اصلي مدل

 .)2004، 25جرو و پروتر( چالش قرار گرفته است

توان به مدل  ميهمچنين ايرادات ديگري نيز 
ساختاري وارد كرد، كه از جمله اينها يكي اينكه 

ها به  تنها علت پيشامد نكول، كمتر شدن دارايي
ها نيست، بلكه عدم تمايل به پرداخت  بدهي

تعهدات و احتمال بروز شرايط بحراني براي 
تواند موجب  صنعت و بلاياي طبيعي نيز مي

اي  همؤسس نكول گردد و ديگر اينكه ممكن است
هايش از حد معين  هايش به بدهي نسبت دارايي

به عنوان مثال . كمتر شود اما نكول نكرده باشد
اي با يك استراتژي تصميم به  فرض كنيد مؤسسه

مدت كند در اين صورت با  گذاري بلند سرمايه
ها به  هاي سنگين، نسبت دارايي گرفتن وام

شود و طبق  اش كمتر از حد معيني مي بدهي
يافته اين مؤسسه نكول  هاي ساختار مدلتعريف 

اما اين طور نيست و مؤسسه بعد از  ،كرده است
يك دوره زماني طبق استراتژي خود سود خواهد 
كرد و مدل مذكور، اين مؤسسه را به اشتباه نكول 

  .يافته كرده است
نشان دادند كه ) 2001(همچنين دافي و لاندو

گيري ميزان فاصله تا نكول خطا  اگر در اندازه
وجود داشته باشد، اكتفا به اين متغير كافي نيست 
و هر متغير ديگري كه بتواند اطلاعات بيشتري را 

گيري  تواند در اندازه در اختيار قرار دهد مي

هاي  مانند برخي متغير ،احتمال نكول مؤثر باشد
ن كه اطلاعاتي در خاص شركتي و اقتصاد كلا

زمينه تغيير سودآوري يا نسبت بدهي شركت در 
همچنين در تحقيقي كه . گذارند اختيار ما مي

انجام دادند به اين ) 2004( و ديگران 26هيلگيست
بيني  نتيجه رسيدند كه فاصله تا نكول براي پيش

ساله به تنهايي كافي  احتمال نكول در دوره يك
  .نيست

اين )  1974( مرتون بزرگترين ايراد مدل 
است كه در حل آن، فرضهاي ساده كننده بسياري 
وجود دارد اين امر، ارزش كاربرد تجربي مدل را 

بنابراين تحقيقات متعاقب آن، . كند محدود مي
هاي  عمدتاً بر ضعيف كردن اين فرض

ترين اين  پر اهميت. محدودكننده تمركز كردند
در نظر توان تاريخ سررسيد وام  ها را مي فرض
هاي بسط  شايد بتوان سه نوع از روش. گرفت

گسكه . اين فرض را در ادبيات شناسايي كرد
، فرض اصلي بازپرداخت يكباره بدهي )1977(

در سررسيد را با استفاده از مدلسازي تركيبي 
اختيارهاي معامله به سررسيدهاي مختلف بدهي 

، فرض )1996(در كار ليلند و تافت . گسترش داد
توانند به صورت پيوسته به  ها مي بنگاهشد كه 

افتتاح اعتبار با مقدار ثابت ولي سررسيد بينهايت 
، در مقابل فرض )2005(دافي. اقدام نمايند

مبني بر اينكه نكول تنها در تاريخ ) 1974(مرتون
تواند اتفاق بيفتد، گروه ديگري از  سررسيد مي

مدلهاي ساختاري را كه توسط بلك و كاكس 
مدل اولين «اغلب با نام  و اند وسعه يافتهت) 1976(

در . را مطرح كرد شوند شناخته مي» زمان گذار
ها، نكول ممكن است نه تنها در  اين گونه از مدل

تواند قبل از  سررسيد بدهي اتفاق بيفتد، بلكه مي
زمان سررسيد نيز روي دهد و بنابراين هرگاه 



  ...استفاده از  ها با سازي همبستگي ريسك نكول شركت تخمين و شبيه 

 سيزدهمشماره /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   41  

شده ارزش دارايي بنگاه به مقدار از پيش تعيين 
ها نه  بنابراين، اين مدل. افتد برسد، نكول اتفاق مي

هايي با سررسيدهاي  گذاري بدهي تنها ارزش
تر از آن،  سازند، بلكه مهم متفاوت را مقدور مي

تواند در تمام طول مدت  ها نكول مي در اين مدل
   .بدهكاري اتفاق بيفتد

  
  )تقليل يافته( هاي شدت مدل -2-2

هاي شدت  في مدلرسد كه معر به نظر مي
هاي  است كه مدل  هايي بوده براي پر كردن خلأ

ها  اند در اين صورت اين مدل ساختاري داشته
اولين . هاي ساختاري هستند جديدتر از مدل

سازي  را در مدل شمقالاتي كه فرم شدت يا كاه
 1992( بول  اند، مقالات جرو و ترن معرفي كرده

 . هستند) 1995،

ل به صورت يك عامل ها نكو در اين مدل
شود كه به شكل يك  برونزا در نظر گرفته مي
شود و زمان نكول قابل  اتفاق غيرمنتظره ظاهر مي

، هاي تصادفي در ادبيات فرآيند( بيني نيست پيش
و در اين ) گويندزمان توقف غير قابل دسترسي 

صورت يك فرآيند تصادفي شدت نكول را 
براي  توان در حالت كلي، مي. كند مشخص مي

يافته سه جنبه مختلف در نظر  هاي تقليل مدل
در اين مدلها زمان نكول غير قابل . گرفت
بيني و متأثر از شدت نكول است كه خود  پيش

تابعي از متغيرهاي پنهان است، نكول برونزا بوده 
شود، به عنوان مثال تحت  و مستقيماً مدل مي

و  RRفرآيند پواسون يا پرش و جنبه سوم اينكه 
LGD توانند مشخصاً مفروض شوند مي.  

شود كه نكول، زمان  ها فرض مي در اين مدل
است و   λاولين پيشامد يك فرآيند پواسن با نرخ

در صورتي كه اين پيشامد قبل از سررسيد اتفاق 
در اين صورت . بيافتد نكول اتفاق افتاده است

  p(t) = exp(λt)از تابع  t احتمال بقا تا زمان
 λ/1كند و اميد رياضي زمان نكول  تبعيت مي

توان  ها در اين دسته مي ترين مدل از مهم. است
 CreditPortfolioView و +CreditRisk هاي مدل

  .را نام برد
مدلي است كه مبتني بر  +CreditRisk مدل

كند ضرر مورد  عملكرد گذشته است و سعي مي
 ها را ها و توزيع احتمال اين ضرر انتظار وام

گويند  اي نيز مي تخمين بزند كه به آن مدل بيمه
زيرا مفاهيم اصلي آن از ادبيات بيمه به ويژه بيمه 

در اين مدل پديده . سوزي گرفته شده است آتش
نكول موضوعيت ندارد و يك رويداد تصادفي 

شود و براي استخراج توزيع احتمال  توصيف مي
ضرر براي يك سبد، فراواني نكول و شدت ضرر 

  .شود اسبه ميمح
مدلي  CreditPortfolioView(CPV) مدل

ها را با  است كه ريسك اعتباري سبدي از وام
. كند هاي اقتصاد كلان محاسبه مي استفاده از متغير
هاي زماني مربوط به احتمال نكول  بنابراين سري

ترين  هاي اقتصاد كلان مهم مشتريان و متغير
. تندهاي مورد استفاده در اين مدل هس داده

اولين  )2001( 28و برند رادلف 27نماركوس كر
كار بردند و از آن  كساني بودند كه اين مدل را به

ها ريسك اعتباري سبدي از  آن. استفاده كردند
هاي كشور آلمان را مورد محاسبه قرار دادند  وام

سطح  هاي موجود در و علاوه بر آن روش
خود در كشور . ها را نيز باهم مقايسه نمودند بانك

) 2009، 1388(ما نيز آقاي بابك برومند در سال
از اين مدل براي محاسبه ريسك اعتباري استفاده 

  .است كرده
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  توزيع ضرر -3
هاي ريسك اعتباري از قبيل  ي اندازه همه

ارزش ، ضرر غير قابل انتظار، ضرر مورد انتظار
و غيره بر  كفايت سرمايه، در معرض ريسك

شوند كه در شكل  مبناي متغير ضرر تعيين مي
بنابراين براي اينكه ريسك  .ستا آورده شده

ابتدا بايستي توزيع ضرر  ،اعتباري محاسبه شود
  .سبد مشخص باشد

  
  ضرر مورد انتظار

گيرنده در طول بازپرداخت وام دچار  اگر وام
رو  از اين. مشكل شود بانك متضرر خواهد شد

نياز به يك پشتيباني ضرر همچون بيمه اهميت 
به هرحال اين امكان وجود دارد كه . كند پيدا مي
هاي خوب نيز پتانسيلي براي نكول يا  مشتري

درماندگي مالي داشته باشند، در اين صورت بيمه 
سبد اعتباري بانك  تواند به عنوان پشتيبان مي

 ها با كنار گذاشتن سرمايه بنابراين بانك. باشد
ها  ه بانكتوانند ضرر مورد انتظاري كه ب قانوني مي 

  .شود را پوشش دهند تحميل مي
مورد «در مباحث آماري و احتمال، ادبيات 

هميشه به يك اميد رياضي يا مقدار » انتظار

كند، و در مديريت ريسك نيز  ميانگين اشاره مي
 تحميلها براي محاسبه ضرر  بانك. همچنين است

شده به هر مشتري يا وام گيرنده يك احتمال 
 ر ضرر ناشي از نكوليك كس، (PD) نكول

(LGD)  و مقدارسرمايه در معرض خطر (EAD) 

در اين صورت ضرر تحميل . دهند نسبت مي 
شده از هر بدهكار يا متغير ضرر زير تعريف 

  :شود مي
L = EAD  x  LGD x1D        

  
در يك ر پيشامد نكول بدهكا D كه در آن

  1D و ) معمولا يك ساله( دوره مشخص از زمان
مشخصه نكول است يعني اگر نكول رخ تابع 

گيرد در غير اين صورت  را مي 1دهد مقدار 
   .است 0مقدار 

از هر  (EL) توان ضرر مورد انتظار اكنون مي
مشتري را به عنوان اميد رياضي از متغير ضرر 

هاي  كه يكي از كميت ردمتناظرشان تعريف ك
  :ريسك اعتباري است

  
EL = E[L]= EAD x LGD x P(D)   

  
  .باشد مي احتمال نكول بدهكار  P(D)كه 

  

  
  توزيع ضرر



  ...استفاده از  ها با سازي همبستگي ريسك نكول شركت تخمين و شبيه 

 سيزدهمشماره /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   43  

  29مقدار سرمايه در معرض خطر
ميزان دارايي است كه در صورت نكول 

هم  گيرد گيرنده، در معرض خطر قرار مي وام
. تواند كميت غير تصادفي و هم تصادفي باشد مي

ها  به علت نااطمينانيغير تصادفي بودنش بيشتر 
ي   در استهلاك و مصرف و ديگر عوامل در دوره

زماني مشخص است كه در اين صورت به عنوان 
  .شود اميد رياضي متغير تعريف مي

  
  كسر ضرر ناشي از نكول

كسري از وام است كه در صورت نكول از 
بين خواهد رفت و در واقع بخشي از ضرر است 

گيرنده تحمل  وامدر صورت نكول  كه بانك
را  RR در مقابل اين. است 1و0كند و بين  مي

گيرنده قابل  نكول وام داريم كه در صورت
كه   RR = 1-LGD بازگشت به بانك است، داريم

گويند و به عوامل زيادي  مي  به آن نرخ بازيافت
از جمله به نوع و كيفيت وثيقه و به اولويت 

نده بستگي گير هاي وام مطالبات بانك از دارايي
را به عنوان  LGD كه دارد و دليلي است براي اين
به اين صورت . گيريم متغير تصادفي در نظر مي

كه شدت ضرر در صورت نكول به عنوان متغير 
 شود كه اميد رياضي آن تصادفي در نظر گرفته مي

LGD  شود مي.  
  
  ماركوف همدل زنجير -4

اين مدل اولين بار توسط جرو و همكاران در 
، 30مدل زنجير ماركوف. معرفي شد) 1997(الس

كند و  رض ميف31 نكول را يك وضعيت جاذب
كند كه  زمان نكول را نخستين زماني فرض مي

زنجير پيوسته ماركوف به اين وضعيت جاذب 

، براي )1997( در مدل جرو و همكاران. برسد
هاي ثابتي در  ، احتماليتغييرات كيفيت اعتبار

هاي  با استفاده از ماتريسشود كه  نظر گرفته مي
 .شوند گذرا اعتبار تاريخي تخمين زده مي

ري نيز با توسعه و تعديل مدل گهاي دي مدل
ها بر  اين تعديل. اند وجود آمده زنجير ماركوف به

هاي پواسن كه بر شدت  هاي مدل خلاف تعديل
نكول تمركز داشتند، بيشتر بر احتمال تغيير رتبه 

  .اعتباري تمركز دارند
هاي اصلي تعديل يافته، مدل  كي از مدلي

و فنج و ) 2000( پروبيت ترتيبي نيكل و همكاران
ها از اين مدل براي  آن. است )2008( همكاران

نيكل .  اند بندي استفاده كرده سازي انتقال رتبه مدل
بندي را تابعي از عوامل قابل  و همكاران، رتبه

گيرنده  واممشاهده نظير نوع صنعت، نوع مسكن 
هاي تجاري در نظر  و متغيرهاي مربوط به چرخه

متغيرها،  فنج و همكاران علاوه بر اين. اند گرفته
مشاهده را نيز در مدل خود   عوامل غير قابل

اند كه در ادبيات اخير  منظور و استدلال كرده
عوامل غيرقابل مشاهده  ريسك اعتباري استفاده از
 و همكاران مونتيرو. ترجيح داده شده است

ي  ماركوف با زمان پيوسته استفاده از فرآيند شبه
هاي  همگن متناهي را براي مدل كردن ماتريس غير

بنا به تعريف، . گذار وابسته به زمان پيشنهاد دادند
ماركوف، يك زنجير ماركوفي با  فرآيند شبه

مونتيرو و . تبديل تصادفي مقياس زماني است
هاي  زن تخمين هنشان دادند ك) 2006(همكاران 

توانند براي  غيرپارامتريك از توابع نرخ خطر، مي
وابسته به  هاي گذار تخمين سازگار اين ماتريس
  .زمان، مورد استفاد قرار گيرند

تعديل اصلي ديگري كه در مدل زمان گسسته 
صورت گرفت، ) 1997(جرو و همكاران 
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. يك مدل زمان پيوسته بود گسترش آن به
در پي آن بودند كه صحت  بسياري از مقالات

بر اينكه نتايج  ادعاي جرو و همكاران را مبني
) فرآيند زنجير ماركوف زمان گسسته(شان  مدل

بهبود  در صورت استفاده از مدل زمان پيوسته
توان به  در اين خصوص مي. يابد، ارزيابي كنند

همكاران  مقالات بسياري از جمله مونتيرو و
فريدمن و  ، )2006(، فورتس و كالوتيچو)2006(

اشاره  )2008(و كادام و لنك ،)2008( شورمن
 توان مقاله لوكاس و كلاسن همچنين مي. كرد

را نام برد كه مدل زنجير ماركوف را هم  )2006(
كار  به صورت زمان گسسته و هم زمان پيوسته به

  . بردند
  
  شبيه سازي مونت كارلو -5

اين روش براي حل عددي مسائلي كه حل 
به روش تحليلي پيچيده است، مورد استفاده آنها 

 1946در سال  32گيرد كه توسط اولام قرار مي
اساس كار اين روش، . است  گذاري شده نام

به عنوان مثال، . بين احتمال و حجم است  مقايسه
ي واحد  روي بازه fي تخمين انتگرال تابع  مسئله

با توجه به اميد رياضي، . را در نظر بگيريد
توانيم به صورت  را مي  انتگرال

E[f(U)]   بيان كنيم كهU متغير تصادفي با توزيع ،
به  αبراي تخمين . است يكنواخت استاندارد

نشان  %αروش مونت كارلو، كه آن را با 
  :كنيم دهيم، به صورت زير عمل مي مي

را كه  U1, U2, …, UNهاي تصادفي  ي متغير دنباله
مستقل از هم و داراي توزيع يكنواخت استاندارد 

را در تمام اين  fمقدار تابع . كنيم هستند توليد مي

 را با αسپس  آوريم و نقاط بدست مي
    :زنيم، يعني گيري تخمين مي ميانگين

1

1 ( ) .
n

i
i

f U
n

α
=

= ∑%  

  
  فرآيند پواسن و كاكس

  فرض كنيد
{ } .1

ht t
h

N τ ≤= فرآيند پواسـن  ∑

0λبا شدت       : و همچنين<
1[ ] ( ) exp( ( ) )
!

n n
t sP N N n t s t s

n
λ λ− = = − − −

     
 توزيع پواسن بـا نموهـاي مسـتقل و شـدت     

( )t sλ در توزيع بالا ما شدت را ثابت . باشد −
در صورتي كه شدت را به صورت . فرض كرديم 

تـوان در نظـر گرفـت كـه      تابعي از زمان نيز مـي 
  . باشد بيانگر شدت نكول تصادفي مي

ــادفي     ــول تص ــانگر نك ــادفي بي ــدت تص ش
  :ها، از معادله پخش به صورت شركت

( , ) ( , )t t t td t d t t dwλ µ λ σ λ= +  
بيـانگر حركـت    wtكند كـه در آن   تبعيت مي

ــي و  ــت و  µبرآون ــدت  σدريف ــانات ش نوس
  زمان نكول را به صورت  .باشند مي

in f{ | 0} ,tt R Nτ += ∈ >  
بـا اسـتفاده از ايـن تعريـف     . كنيم تعريف مي

شـود   برابر مي tاحتمال بقا براي شركت در زمان
  :با

0

[ 0] [ ] [exp( )],
t

t sP N P t E dsτ λ= = > = −∫  

  :بنابراين شدت نكول برابر است با

0 ,
[ ( , ] | ] ( )lim

1 ( )h t
P t t h t f t

h F t
τ τ λ→

∈ + >
= =

−

  كه
( ) ( ),

( )( ) .

F t P t
dF tf t

dt

τ= ≤

=
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فرآيندهاي تصادفي متنوعي وجود دارد كه 
( )tλ توان  از آن جمله مي. كند از آنها پيروي مي

فرآيندهاي  و 33فرآيندهاي بازگشت به ميانگين
ما در اين مطالعه از فرآيند . را نام برد 34جهشي

براي شبيه  35تصادفي كاكس، اينگرسل و راس
سازي شدت نكول تصادفي استفاده كرديم كه 

  :فرم مدل به شكل
( ) ,i i i i

t i i t t td d t dwλ κ θ λ σ λ= − +  
نـرخ بازگشـت بـه     iκكـه در آن  . باشد مي

. باشـد  مقدار ميانگين بلندمدت مـي  iθميانگين و
  .نامند مي CIRاين فرآيند را ، فرآيند 

  
  شناسي تحقيق روش

پژوهش حاضر از نظر روش، توصيفي از نظر نوع 
مطالعـه  هاي علمي مـورد   اي است كه مدل مقايسه

هـاي فعـال    هاي تاريخي شركت با استفاده از داده
  .در بورس اوراق بهادار تهران آزمون گرديد

  
  نتايج تحقيق

 سازي ريسك همبستگي نكول براي شبيه
بر اساس آنچه كه بيان شده،  يعني شدت نكول،

 ∆tهاي زماني  نياز به گسسته سازي مدل در بازه
ها را  هاي شركت داريم تا بتوانيم مسيرهاي نكول

همه مسير را  چون با اين روش. دست آوريم به
سازي منجر  توانيم توليد كنيم در نتيجه شبيه نمي

ما اين كار . شود سازي مي به تخمين اريبي از شبيه
شركت فعال در بورس  100هاي  را روي داده

اين كار از اوراق بهادار تهران انجام داديم و براي 
مدل لاجيت براي محاسبه احتمال نكول 

و علت انتخاب مدل . است ها استفاده شده شركت
هايي بود كه در  لاجيت هم بر اساس نوع داده

هاي ما هم بر اساس  اختيار داشتيم و نوع داده
جداول سود و زيان و جريان نقدي و ترازنامه از 

 قيماًسازمان بورس اوراق بهادار تهران بود كه مست
هاي مالي مورد نياز در مدل  با محاسبه نسبت

  .  لاجيت مورد استفاده قرار مي گيرد
براي برطرف كردن اين اريبي ما از مدل 

هاي ماركوف، به اين صورت كه از آزمون  زنجير
رد براي بازسازي مسير در فاصله زماني، / پذيرش
  . هاي نكول استفاده كرديم زمان

Nt پواسن كه بيانگر هاي مربوط به فرآيند
، در )نكول رخ داده يا اتفاق نيفتاده( 1و0مقادير 

  :روش زنجيرهاي ماركوف به صورت
.

0

( , ) ,i i
sM h s M ds− ∫  

شود كه داراي خاصيت مـارتينگلي   تبديل مي
)است و  , )i

sh s M    هم بيانگر شـدت نسـبت
 SE ه در آناسـت ك ـ  Mبه اطلاعات وابسـته بـه   

ــان ــتاندارد و   بيــــ ــاي اســــ ــر خطــــ گــــ
2 2( ) .R M S E S E B ias=   .باشند مي +

  
 نتايج عددي با استفاده از روش زنجيره ماركوف و روش اويلر

RMSE  SE  Bias  Estimate  Steps  Trails  Method 
0.0239 
0.0193 
0.0165  

0.0239 
0.0193 
0.0165  

0 
0 
0  

1.039412 
1.024783 
0.985432  

N/A 
N/A 
N/A  

5k 
7k 
10k  

M 
(A/R)  

 
  

 
  

 
  

0.844866 
0.925424 
0.939435 
0.935421  

50 
70 
90 
100  

2k 
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10k  

Time Scaling 
(Euler)  
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بر اساس نتايج بدست آمده از جدول بالا مي 
براي داده هاي مـا،  داده هـاي    Mبينيم كه روش 

شركت هاي فعال در بورس اوراق بهـادار، داراي  
نسبت به روش اويلر معمولي كه براي  صفراريبي 

از لحاظ . موجود است، مي باشد CIRحل فرآيند 
ــم روش   ــاني ه ــر   Mزم ــريعتر از روش اويل س

را نشـان    Mباشـد كـه ايـن همگرايـي روش      مي
  .دهد مي

    
  گيري نتيجه

همبستگي ريسك طالعه بررسي نمود كه اين م
نكول نقش مهم و قابل توجهي را در بازارها و 

چون . كند هاي كسب و كار مالي ايفا مي محيط
اصولاً ريسك، در كنار ارزش زماني پول و 

ها سه ستون تحليل مالي را  گذاري دارايي ارزش
در حالت كلي ريسك و و  دهند تشكيل مي

اي موثر بر  صر پايههمبستگي ريسك نكول از عنا
در دنياي واقعي  همچنين. هستندرفتار مالي 

ريسك وجود دارد و بخش مهمي از سيستم مالي 
با . وظيفه باز توزيع ريسك را بر عهده دارد

هاي مؤسسه،  داشتن توزيع احتمال ارزش دارايي
. توان ريسك را به طور كمي محاسبه كرد مي

هاي  دلگيري ريسك اعتباري از م براي اندازه
در اين چارچوب شود،  زيادي استفاده مي

هاي مبتني بر شدت كه در آن نكول  ديناميك مدل
هاي تصادفي  يك شركت با استفاده از فرايند

بيشتر براي مدل كردن  ،شود شدت كنترل مي
ريسك همبستگي نكول مورد استفاده قرار 

ها با روش  محاسبات روي اين مدل. گيرد مي
اين  كه. شود انجام مي رلوشبيه سازي مونت كا

. شود سازي مي هاي اريب شبيه كار موجب تخمين

ما يك روش دقيق براي شبيه  مطالعهدر اين 
هاي مبتني بر شدت كه باعث برآورد  سازي مدل

هاي  نااريب توزيع ضرر سبد اعتباري، اندازه
شود را  ريسك و قيمت ابزارهاي مشتقات مي

داراي دو روش جديد . داديمبررسي و توسعه 
  .باشد مرحله مي

مرحله اول ساختن زنجير ماركوف هم توزيع 
با وضعيت نكول و در مرحله دوم بـا اسـتفاده از   

رد تابع بدست آمـده را محاسـبه   / روش پذيرش 
سـازي   نتايج عددي سودمندي روش شبيه. كرديم

  .كند را ثابت مي
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