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با استفاده از  امین نکولkدار ساختگی و سوآپ تعهدات بدهی وثیقهگذاری ارزش

 مدل کاپیولا

 8علیرضا سارنج

 چکیده

(، طبقات مختلف تعهدات CDSگذاری سوآپ نکول اعتباری )رویکردی برای ارزشدر این مقاله، 

سازی همبستگی شود. برای مدلامین نکول ارائه میk( ساختگی و سوآپ CDOدار )بدهی وثیقه

قیق، در این تحنکول در محصولات چندنام از رویکرد کاپیولای گوسی یک عاملی استفاده شده است. 

نه حمایت ها بر هزیت مربوط به تأثیر همبستگی نکول و نیز نرخ خطر شرکتتجزیه و تحلیل حساسی

 ،ساختگی CDOدهد در های تحقیق نشان میمحصولات اعتباری چندنام انجام شده است. یافته

 یار ایمنسزمانی که همبستگی پایین است طبقه مالکیت زیرین بسیار ریسکی و طبقات ارشد ب

رشد تر شده و ریسک طبقات ایابد، ریسک طبقات زیرین کمایش میهستند. زمانی که همبستگی افز

دهد نیز نشان میامین نکول kگذاری سوآپ همچنین تجزیه و تحلیل مربوط به ارزش گردد.بیشتر می

دهد. همچنین افزایش ها افزایش میها، هزینه خرید حمایت را در همه سوآپافزایش نرخ خطر شرکت

کوچک باشد منجر به  kها با فرض ثابت بودن نرخ خطر در صورتی که های میان شرکتهمبستگی

 شود.بزرگ باشد منجر به افزایش آن می kپایین آمدن هزینه حمایت و در صورتی که 

 کلمات کلیدی

 دار ساختگی، سوآپ نکول سبد، همبستگی نکول، نرخ خطرتعهدات بدهی وثیقه
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 قدمهم

گیری و مدیریت ریسک اعتباری اختصاص بیشتر نهادهای مالی منابع قابل توجهی را برای اندازه

ا را مجبور به حفظ حداقل سرمایه جهت مواجهه با هبانک 1گذارانگران و قانوندهند. تنظیممی

گیرندگان و طرفین در معاملات کنند. ریسک اعتباری از احتمال نکول وامهای اعتباری میریسک

(. بحران مالی اخیر نشان داد که یکی از مشکلات اصلی نهادهای 8112شود )هال، مشتقه ناشی می

ای هگذاران به ویژه شرکتقات اعتباری برای سرمایهمالی، مدیریت ریسک اعتباری بوده است. مشت

هایی که نیاز به های بازنشستگی و نیز بانکگذاری و صندوقهای مشترک سرمایهبیمه، صندوق

    ای هستند بسیار مهم و هایشان و برآورده نمودن الزامات سرمایهگذاریپوشش ریسک سرمایه

ترین رشد را در ترین و سریعبازار مشتقات اعتباری نوآورانه(. 8112اند )ایرسبرگر و همکاران، جذاب

کل مبلغ فرضی قراردادهای  8111تجربه کرده است. در سال  1991بازار مشتقه از اواخر دهه 

هزار  01، این مبلغ به 8112میلیارد دلار بود. تا بحران اعتباری  211مشتقات اعتباری در حدود 

 8110ان اندازه این بازار افت کرد به طوری که کل این مبلغ در دسامبر میلیارد دلار رسید. بعد از بحر

(. مشتقات اعتباری قراردادهایی هستند که عایدی 8112هال، هزار میلیارد دلار شد ) 18در حدود 

دهند ها اجازه میها به اعتبار یک یا چند شرکت یا کشور وابسته است. مشتقات اعتباری به شرکتآن

ها و سایر نهادهای های بازار مورد معامله قرار دهند. بانکاعتباری را درست شبیه ریسکهای تا ریسک

های اعتباری کاری به غیر از انتظار )و امید مالی قبلاً در موقعیتی بودند که در زمان مواجهه با ریسک

ان شسک اعتباریهای ریتوانند پرتفویتوانستند انجام دهند. امروزه نهادهای مالی میبه بهبود( نمی

های اعتباری را حفظ کرده و برخی توانند برخی از این ریسکها میرا به طور فعال مدیریت کنند. آن

رین ها بزرگترا از طریق وارد شدن به قراردادهای مشتقه اعتباری واگذار نمایند. به لحاظ تاریخی بانک

اند. مشتقات اعتباری را گان بودههای بیمه بزرگترین فروشندخریداران حمایت اعتباری و شرکت

وآپ نام، سترین مشتقه اعتباری تکبندی نمود. معروفطبقه« چندنام»و « نامتک»توان به صورت می

ین دار است. در انکول اعتباری است. از طرف دیگر، یک مشتقه اعتباری چندنام، تعهدات بدهی وثیقه

 گیرد که در آن جریاناتای شکل میساختار پیچیدهابزار، پرتفویی از ابزارهای بدهی تعیین شده و 

       ترینمعروفیابد. گذاران اختصاص مینقدی ناشی از آن پرتفوی به طبقات مختلفی از سرمایه

   (، CDSهای نکول اعتباری )بهادارهای معامله شده در بازارهای مشتقات اعتباری سوآپاوراق

گذاری این محصولات مشتقه اعتباری ستند. ارزشهای ساختگی هCDOهای نکول سبد و سوآپ

ا، گارسی –مسئله مهمی برای مدیریت ریسک اعتباری به ویژه نهادهای مالی مختلف است )اورتیز 
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نام نسبتاً گذاری محصولات اعتباری چندنام در مقایسه با محصولات اعتباری تک. قیمت(8112

ل پرتفویی از نهادهای مرجع است. هدف از این سازی پویای نکوتر است زیرا مستلزم مدلپیچیده

ام نگذاری کارای محصولات مشتقه اعتباری تکمقاله در ابتدا توصیف تکنیکی و کاربردی برای قیمت

 گذاریو نیز چندنام که تعداد زیادی از محصولات اعتباری وجود دارند و سپس ارائه مدلی جهت ارزش

است. برای چنین امری در این تحقیق از مدل کاپیولای  های( نکولنمودن زمان )یا زمانو کمی

ای ههای احتمال زمانتواند همبستگی میان توزیعگوسی استفاده شده است. این مدل به خوبی می

 سازی و کمی نماید.نکول دو یا چند شرکت مختلف را مدل

 پیشینه تحقیق

 مطالعات خارجی

ها ابزارهای مناسبی برای دهد که مشتقهمیمطالعات گوناگون در مدیریت ریسک شرکتی نشان 

مدیریت (. 8111؛ آرتز و بارترام، 8118؛ راجرز، 1920پوشش ریسک هستند )اسمیت و استالز، 

ها است ولی برای صنعت بانکداری ها و در همه زمانریسک اعتباری موضوع کلیدی برای همه شرکت

شود. به همین تر میهای مالی نمایانن بحرانبه طور ویژه اهمیت دارد. این حقیقت به ویژه در زما

ان شها و سایر نهادهای مالی را مجبور به نظارت بر ریسک اعتباریدلیل مقامات و ناظران مالی، بانک

( باز 1922سازی احتمالات نکول به کار آلتمن )(. مدل8112کنند )گارسیا، قیمنز و گوجارو، می

مبتنی بر ترکیبی از متغیرهای حسابداری  بینی نکولپیش( برای Z-scoreگردد. او شاخصی )می

(. در سالیان اخیر ابزارهای جدیدی برای مدیریت ریسک 8112تشکیل داد )جانسن، داس و فابوزی، 

ا و ههای اعتباری به عنوان ابزارهای مدیریت ریسک در بانکاند. نقش مشتقهاعتباری توسعه یافته

سوآپ  (.8111؛ نیجسکینز و واگنر، 8119اخته شده است )هیرتل، سایر نهادهای مالی به خوبی شن

د باشنها در جهان میترین مشتقه اعتباری مورد استفاده به ویژه بانک( مرسومCDSنکول اعتباری )

المللی، ها و مشتقات بین؛ مؤسسه سوآپ8119؛ مینتون و همکاران، 8111)مؤسسه بانکداران بریتانیا، 

های اعتباری خود را با هزینه معینی )صرف( واگذار ریسک CDSخرید حمایت  ها با(. بانک8111

نامه است زیرا این قرارداد از مشابه اثر بیمه CDSنمایند. از دیدگاه خریدار، اثر اقتصادی قرارداد می

(. این 8111کند )دافی و ژو، خریدار در مقابل نکول دارایی پایه در طی عمر قرارداد حمایت می

های ریسکی ) همانند انواع های اعتباری یا نکول داراییهایی که مرتباً با ریسکت برای بانکحمای

های نکول سوآپ(. 8112اون و همکاران، -ها و تسهیلات( مواجه هستند بسیار مهم است )الوام

ه شده لتوانند در بازارهای ثانویه خارج بورسی معامای هستند که میاعتباری، محصولات مالی نقدینه
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 العمل نشانگر ریسک اعتباری شرکت پایه هستند و فوراً به اطلاعات عمومی جدید عکسو نمایان

 CDSهایی که هم ریسک اعتباری و هم ریسک نرخ بهره دارند، دهند. در مقایسه با اوراق قرضهمی

های ها، بانکشامل بانک CDSگذاران اصلی در بازار فقط منعکس کننده ریسک اعتباری است. سرمایه

گذاری هستند )راتنر و چیو، های مشترک سرمایههای پوشش ریسک و صندوقگذاری، صندوقسرمایه

سازی ریسک از طریق مشتقات اعتباری بسیار مورد بحث قرار گرفته و شناخته پتانسیل تنوع (.8112

ابزارهای مهمی به عنوان بزرگترین بخش بازار مشتقات اعتباری  CDS(. 8119شده است )هیرتل، 

نند کشان به شکل کاراتری میهای اعتباریها را قادر به مدیریت پرتفوی ریسکهستند که بانک

های ( پوشش ریسک بازار سهام با استفاده از سوآپ8112راتنر و چیو ) (.8119)مینتون و همکاران، 

تواند به عنوان پوشش می CDSها نشان داد که نکول اعتباری را مورد بررسی قرار دادند. تحقیقات آن

های پوشش ریسک این ابزارها فرصتهای سهام عمل نماید. مؤثری در مقابل ریسک در همه بخش

نند کهزینه پوشش یا انتقال ریسک اعتباری به سایر نهادها را ایجاد میجدید به همراه راه جدید و کم

ها به زیان اعتباری سبد که عایدی آندر سالیان اخیر مشتقات اعتباری (. 8119)اشکراف و سانتوس، 

در سبد متصل است رشد قابل توجهی داشته است. تحقیقات زیادی در زمینه ویژگی اصلی این نوع 

هایی که ها تحت عنوان وابستگی نکول انجام شده است. بحران اعتباری اخیر ضرورت مدلدارایی

ت را از طرف دیگر در نظر بگیرند آشکار نمود های بازار را از یک طرف و نیز اثرات سرایبتوانند داده

    گذاری تعهدات بدهی( به ارزش8112(. آسکو و کرینین )8111)هربرتسون، جانگ و اشمیت، 

ها ارائه های اعتباری آنای جهت تخمین صحیح شکاف( ساختگی پرداخته و شیوهCDOدار )وثیقه

 CDOمدیریت ریسک اعتباری است. های ساختگی مسئله مهمی در CDOگذاری نمودند. ارزش

ری های نکول اعتباساختگی اوراق بهادار مشتقه اعتباری است که وثیقه پایه آن پرتفویی از سوآپ

ها از موضوعات CDOگذاری (. مدیریت ریسک و قیمت8119؛ لاندو، 8111است )فابوزی و گودمن، 

؛ 8112؛ گوردی و جونز، 8112بکر، ؛ شان8119داغ در میان فعالان و محققان است )کارهای لاندو، 

گذاری را ببینید(. مسئله مهم در قیمت 8110؛ برش، 8112؛ اندرسون و همکاران، 8112هال و وایت، 

های پایه با توجه به های نکول داراییسازی ساختار وابستگی زمانمحصولات اعتباری چندنام مدل

سک، تابع کاپیولا معرفی شده توسط اسکلر شرایط بازار است. ابزار معروف و کارا در مدیریت ری

( است. مزیت کاپیولاها توانایی بدست آوردن توزیع چندمتغیره مشترک نهفته در ساختار 1909)

ین گذاری امدل کاپیولای گوسی یک عاملی رویکرد مناسبی برای قیمتوابستگی متغیر است. 

 (.8112؛ هال، 8112ال و وایت، ، ه8111؛ لی، 1922ابزارهای همبسته اعتباری است )واسیچک، 
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و کاپولای  t( انواع گوناگون تابع کاپیولا )کاپیولای گوسی، کاپیولای 8110برتشل، گرگوری و لارنت )

ای هکلایتون( را جهت توصیف ساختار مشترک نکول مبتنی بر مدل عاملی مقایسه نمودند. یافته

های اعتباری رفتار مشابهی دارند. گذاری مشتقهبرده در قیمتها نشان داد که توابع کاپیولای نامآن

سازی کل توزیع نمونه و همبستگی ( نیز از مدل کاپیولای عاملی جهت شبیه8110لی و همکاران )

گذاری نمودند. والی و های نکول سبد را قیمتهای پایه استفاده کرده و سپس سوآپمیان دارایی

-ده از ساختارهای کاپیولا احتمال نکول شرکت و ارزش( نیز در مقاله خود با استفا8112همکاران )

 کارلو مورد بررسی قرار دادند.سازی مونتگذاری آن را با بکارگیری شبیه

 مطالعات داخلی

مطالعات گوناگونی در ایران در زمینه ریسک اعتباری صورت گرفته است. بخش عمده این 

      اری( و یا ریسک ورشکستگی بر اساس گیری ریسک نکول )اعتببینی و اندازهمطالعات به پیش

؛ 1290؛ قاسمی و دنیایی، 1290پور و طادی، اند )برای مثال، فلاحهای گوناگون پرداختهمدل

را  1298پور، عزیزی، فر، فلاح؛ پویان1292؛ قالیباف و افشار، 1290دوست، محمدیان، اصغرزاده، امام

. ها انجام شده استگذاری آنهای اعتباری و ارزشمشتقه ببینید(. ولی مطالعات نسبتاً کمی در مورد

( مدیریت ریسک اعتباری در بانکداری اسلامی از طریق سوآپ 1222موسویان و موسوی بیوکی )

ها امکان تطبیق سوآپ نکول اعتباری با قراردادهای بیمه نکول اعتباری را مورد بررسی قرار دادند. آن

( نیز به بررسی امکان به 1291دند. خوانساری، سیاهکارزاده و اصغری )و ضمان را مورد تأیید قرار دا

ها پرداختند و در کارگیری سوآپ نکول اعتباری و ورقه اعتباری در مدیریت ریسک اعتباری بانک

سنجی ( نیز به امکان1292به نتیجه مشابهی با مطالعه قبل رسیدند. عباسی و جلیلوند ) CDSمورد 

ول اعتباری در بازار پول پرداختند و نشان دادند که امکان استفاده از این ابزار در استفاده از سوآپ نک

بازار پولی ایران در قالب قرارداد جدیدی از عقد ضمان همراه با اجرت و نیز در قالب قرارداد بیمه 

کامل ای دیگر امکان استفاده از سوآپ بازده ( در مقاله1229وجود دارد. موسویان و موسوی بیوکی )

( به 1298جهت مدیریت ریسک اعتباری در بانکداری اسلامی را مورد بررسی قرار دادند. توحیدی )

( بر اساس فقه امامیه در بانکداری بدون ربا CDOدار )بررسی مشتقه اعتباری تعهدات بدهی وثیقه

به شرط قرض، کار بیمه پرداخت و نشان داد این ابزار با موازین قراردادهای اسلامی بر اساس راه

( 1292وکالت عام به شرط بیمه، اجاره و مرابحه به شرط ضمان منطبق است. همچنین توحیدی )

ای دیگر به بررسی فقهی انتشار اوراق اجاره و مرابحه چندطبقه اعتباری پرداخت و نشان داد در مقاله

مان، بیمه، صلح و شرط چند طبقه کردن اوراق اجاره و مرابحه با فقه امامیه بر اساس قراردادهای ض
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های شود تقریباً همه این مطالعات محدود مشتقهضمن عقد سازگار است. همان طور که مشاهده می

 اند.ها نشدهگذاری آنمالی را از منظر فقهی مورد توجه قرار داده و وارد مباحث و جزئیات ارزش

 معرفی انواع محصولات مشتقه اعتباری

 های نکول اعتباریسوآپ

ترین ابزار مشتقه اعتباری است. سوآپ نکول اعتباری ای( پایهCDS) 2نکول اعتباری سوآپ

(CDS .نوعی بیمه در مقابل ریسک اعتباری است ) این ابزار قراردادی دوجانبه با هدف انتقال ریسک

فروشنده ر )گیرنده )شرکتی یا دولتی( از یک فعال بازار )خریدار حمایت( به فعال بازار دیگاعتباری وام

ای به فروشنده حمایت برای ( ثابتی را به صورت دوره3خریدار حمایت کارمزد )یا صرف حمایت( است.

ای رخ دهد، فروشنده حمایت تعیین شدهمعین از پیش رخداد اعتباریپردازد. اگر مدت زمان معین می

تا زمان بقای اعتبار مرجع پردازد. خریدار حمایت در طی عمر قرارداد و خسارت خریدار حمایت را می

پردازد. در صورت رخداد نکول، فروشنده را می  CDSهایای موسوم به شکافهای دورهپرداخت

را به خریدار حمایت  مبلغ فرضی([×R-1حمایت، مبلغ فرضی منهای نرخ بازیابی دارایی مرجع )]

توان بازیابی کرد و به است که می( میزانی از اصل و فرع بدهی نکول شده R) 4بازیابی پردازد. نرخمی

 (.8112شود )هیرسا و نفچی، صورت درصدی از ارزش اسمی بیان می

 های نکول سبدسوآپ

است با این تفاوت که پایه این قرارداد به جای یک  6ناممشابه سوآپ نکول تک5سوآپ نکول سبد

 نکول سبد وجود دارد. های نهاد مرجع سبدی از نهادهای مرجع است. انواع گوناگونی از سوآپ

نکول و تماماً نکول هستند. در  mنکول از  nامین نکول، nهای اولین نکول، ها سوآپترین آنمعروف

، 7نام، رخداد اعتباری معمولاً نکول آن نهاد مرجع است. در سوآپ نکول اولین نکولسوآپ نکول تک

نکول کنند. این قرارداد، حمایتی در رخداد اعتباری اولین باری است که هر یک از نهادهای مرجع 

های مربوط به اولین نکول فراهم خواهد کرد. در این قرارداد به محض این که هر یک از مقابل زیان

نهادهای در سبد مرجع نکول کند، خریدار پرداخت صرف سوآپ را متوقف کرده و تفاوت اصل مبلغ 

کند. اگر هر یک از طرفین سوآپ نکول ت مینهاد نکول شده و ارزش بازیابی را از فروشنده دریاف

شوند. تعریف های صرف متوقف شده و هر دوی خریدار و فروشنده از قرارداد خارج مینمایند، پرداخت

ام در سبد مرجع nوجود دارد. در این سوآپ، هر زمان که نکول  8امین نکولnمشابهی برای سوآپ 

امین( نهاد نکول شده nتفاوت اصل مبلغ آخرین )رخ دهد، خریدار پرداخت صرف را متوقف کرده و 
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ام و تا nکند. توجه نمایید که پرداخت صرف تا زمان نکول و ارزش بازیابی را از فروشنده دریافت می

خریدار را در مقابل 9نکول mنکول از  nشود. سوآپ زمانی که طرفین نکول نکرده باشند، متوقف نمی

کند. در این قرارداد، فروشنده تفاوت مبلغ نهادی حمایت می m نکول اول سبد nهای مربوط به زیان

کند و خریدار نیز پرداخت صرف را نکول اول پرداخت می nاصل و ارزش بازیابی را برای هر یک از 

های حمایتی در مقابل زیان10نماید. به طور مشابه، سوآپ تماماً نکولام متوقف میnصرفاً بعد از نکول 

اعتباری همه نهادهای در سبد دارد. در این قرارداد، خریدار تا زمانی که نهاد  ناشی از رخدادهای

ای در سبد وجود داشته باشد و طرفین نکول نکرده باشند به پرداخت صرف )نهادهای( نکول نکرده

؛ هیرسا و نفچی، 8112کند )هال، دهد و هر گونه زیانی را بر روی اصل مبلغ سبد دریافت میادامه می

8112.) 

 ( ساختگیCDOدار )تعهدات بدهی وثیقه

ساختگی  CDOنقدی و  CDOتوان به دو حالت کلی را می 11داربه طور کلی تعهدات بدهی وثیقه

های ها، اوراق قرضههای نقدی از قبیل وامهای نقدی شامل پرتفویی از داراییCDOبندی نمود. طبقه

( یا اوراق بهادار با ABSاوراق بهادار با پشتوانه دارایی )های شرکتی، با عایدی بالاتر مثل اوراق قرضه

ها و های درآمدزا شامل انواع وام( است. در این ساختار، پرتفویی از داراییMBSپشتوانه وام رهنی )

( فروخته شده و سپس جریانات SPVیا  SPEهای مبدأ به نهاد واسط )ها توسط بانکاوراق قرضه

ها نیز در یابند. ریسک زیان بر این داراییتخصیص می CDOها به طبقات نقدی ناشی از آن دارایی

(.موقعیت خرید در اوراق قرضه 8112شود )هال، میان طبقات بر عکس مرتبه ارشدیت تقسیم می

ای دارد که نهاد مرجع آن، شرکت ناشر آن اوراق CDSشرکتی ریسک مشابهی با موقعیت فروش در 

ساختگی  CDOشود. می 12ساختگی CDOتار جایگزینی موسوم به قرضه است. این منجر به ساخ

ها نیست بلکه در عوض از طریق مشتقات اعتباری مثل سوآپ تحت پشتوانه جریانات نقدی دارایی

های ساختگی فقط تحت CDOشود. عواید اکثر ها مرتبط مینکول اعتباری به نهادهای مرجع آن

های نقدی واقعی پرتفوی ندارند. ستند و ربطی به جریانتأثیر رخدادهای اعتباری نهادهای مرجع ه

سال( را برای  0ها و سررسیدی )برای مثال، ساختگی پرتفویی از شرکت CDO 13دهندهسازمان

برابر  CDSهر شرکت در پرتفوی را با سررسیدهای  CDSکند. او حمایت انتخاب می CDOساختار 

های پایه CDS 14های فرضیابر مجموع اصلساختگی بر CDOفروشد. اصل سررسید ساختار می

ها( )موسوم به صرف CDSهای دهنده )فروشنده( جریانات نقدی ورودی برابر شکافاست. سازمان
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های در پرتفوی نکول کنند )یا رخداد اعتباری دیگری داشته خواهد داشت. همچنین زمانی که شرکت

های ه پذیرش ریسک زیان بر آن داراییباشند( او جریانات نقدی خروجی خواهد داشت و متعهد ب

ا هپایه است. در این ساختار طبقاتی تشکیل شده و جریانات ورودی و جریانات خروجی نقدی به آن

 CDOیابند. قوانین تعیین جریانات نقدی ورودی و جریانات نقدی خروجی طبقات تخصیص می

، طبقه 15وجود دارد: طبقه مالکیتنقدی است. تصور کنید تنها سه طبقه  CDOتر از ساختگی ساده

ای که کند به گونهای )صرف سوآپ( دریافت می. هر طبقه پرداخت دوره17و طبقه ارشد 16میانی

ساختگی تصور  CDOهای بالاتری خواهند داشت. برای درک چگونگی عملکرد طبقات زیرین صرف

 10، 0و ارشد به ترتیب  های طبقات مالکیت، میانیمیلیون دلار است. اصل 111کنید که اصل آن 

شان را بدست های فرضیهای معین بر اصلمیلیون دلار هستند. این طبقات در ابتدا شکاف 21و 

 8های در پرتفوی منجر به پرداخت )زیان( سال، نکول شرکت 1آورند. تصور کنید که بعد از می

ها خواهند بود. ن پرداختگردد. دارندگان طبقه مالکیت مسئول ایها میCDSمیلیون دلاری بر آن 

میلیون دلار به  2میلیون دلار کاهش یافته و شکاف آن از آن پس بر روی  2اصل طبقه مالکیت به 

ها پرداخت CDSمیلیون دلار دیگر بر  CDO 2میلیون دلار خواهد بود. اگر بعداً در میان عمر  0جای 

میلیون دلار خواهد شد به  0مالکیت )زیان ناشی از نکول( وجود داشته باشد، پرداخت تجمعی طبقه 

میلیون دلار پرداخت کنند و  1شود. دارندگان طبقه میانی نیز باید طوری که اصل آن صفر می

 (.8112؛ هیرسا و نفچی، 8112یابد )هال، میلیون دلار کاهش می 12بنابراین اصل این طبقه به 

 گذاری محصولات مشتقه اعتباریارزش

 نکول اعتباریهای گذاری سوآپقیمت

آن شرکت مورد  18گیری اعتباربرای شرکت خاص )نهاد مرجع( اغلب برای اندازه CDSقیمت 

در واکنش به ارزیابی بازار از اعتبار آن شرکت به سرعت تغییر  CDSگیرد زیرا قیمت استفاده قرار می

های قیمتی نهعمل نموده و مظ CDSخواهد کرد. چندین بانک بزرگ به عنوان بازارساز در بازار 

کنند. درست همانند بازارسازان سایر اوراق بهادار، قیمت پیشنهادی پیشنهادی خرید و فروش ارائه می

دارد و قیمت پیشنهادی فروش مبلغی  CDSخرید مبلغی است که بازارساز تمایل به خرید حمایت 

نه وارد قرارداد شده است که او تمایل به فروش چنین حمایتی دارد. با این فرض که دو طرف ماهرا

در بازار ثانویه در ابتدای ایجاد صفر است. پس از آن با توجه به تغییرات بازار،  CDSباشند، ارزش 

CDS های نکول اعتباری وجود گذاری سوآپدو رویکرد اصلی در قیمت آورد.ارزش بازار بدست می
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شوند. در رویکرد ساختاری امیده مین 19رویکرد  کوتاه شدهو  رویکرد ساختاریدارد. این دو به ترتیب 

آید. در رویکرد به زیر تعهداتش بوجود می 20شود رویداد نکول با افتادن ارزش بازار بدهکارفرض می

شود. سازی میمدل 21کوتاه شده، رویداد نکول به طور مستقیم به عنوان ورودی )غیرمنتظره( تصادفی

. در 23و بخش مشروط 22القوه داریم: بخش ثابت، معمولاً دو سری جریان نقدی بCDSدر قرارداد 

را تا سررسید یا  CDSای صرف های ثابت و دورهسمت بخش ثابت، خریدار حمایت سری پرداخت

کند. در سمت بخش مشروط، فروشنده حمایت نکول )هر کدام که زودتر واقع شوند( پرداخت می

مبلغ پرداخت مشروط معمولاً مبلغ دهد. صرفاً در صورت نکول نهاد مرجع یک پرداخت انجام می

نرخ بازیابی به صورت درصدی از مبلغ فرضی است. بنابراین ارزش  R( است که R-1در )فرضی ضرب

برای خریدار حمایت در هر نقطه زمانی معین تفاوت میان ارزش فعلی بخش مشروط  CDSقرارداد 

 )که انتظار پرداخت دارد( است: )که خریدار حمایت انتظار دریافت دارد( و ارزش فعلی بخش ثابت

ابت[ ث رزش PV ]بخش مشروط[ -PV ]بخش  ا  =CDS )ر حمایت رای خریدا ب ( 

های فعلی باید احتمال نکول )که منحنی اعتباری اعتبار مرجع است(، به منظور محاسبه این ارزش

تر یتکم اهمنرخ بازیابی در صورت نکول و عوامل تنزیل بدون ریسک )منحنی عایدی( را بدانیم. عامل 

کنیم ریسک طرف مقابل وجود ندارد و ارزش است. برای سادگی فرض می 24ریسک طرف مقابل

دهیم. در هر تاریخ میلیون دلار است. در ابتدا بخش ثابت را مورد توجه قرار می 11فرضی سوآپ 

تاریخ )تعداد روزهای بین دو  𝑡∆در ضرب sسالانه  CDSای به صورت صرف پرداخت، پرداخت دوره

 CDSشود. برای مثال، اگر صرف شود( محاسبه میسال بیان می 1پرداخت که به صورت کسری از 

𝑡𝑠∆ای گیرد، پرداخت دورهها به صورت فصلی صورت در سال باشد و پرداخت 25نقطه پایه 811 =

200

4
= ه نهاد شود کنقطه پایه خواهد بود. با وجود این، این پرداخت صرفاً در صورتی انجام می 50

یا احتمال نکول نکردن نهاد  26مرجع تا آن تاریخ پرداخت، نکول نکرده باشد. بنابراین باید احتمال بقا

مرجع تا آن تاریخ پرداخت را مورد توجه قرار دهیم. برای مثال، اگر احتمال بقای نهاد مرجع در سه 

𝑞(𝑡1 )∆1𝑠ماه بعد  2یا  𝑡1باشد، پرداخت مورد انتظار در  %90ماه اول  =
0.95×200

4
= نقطه  47.5

است. بنابراین با استفاده از عامل تنزیل برای تاریخ  𝑡1احتمال بقا در زمان  𝑞(𝑡1 )پایه خواهد بود که 

,𝑃(𝑡0پرداخت مورد نظر ) 𝑡𝑖) ارزش فعلی این پرداخت ،)𝑃(𝑡0, 𝑡𝑖)𝑞(𝑡𝑖 )∆𝑖𝑠  خواهد بود. با جمع

 ها داریم:زدن ارزش فعلی همه این پرداخت
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(1) ∑𝑃(𝑡0, 𝑡𝑖)𝑞(𝑡𝑖 )∆𝑖𝑠

𝑛

𝑖=1

 

را از معادله بالا حذف کنیم، به ارزش فعلی سری جریان نقدی یک نقطه پایه بر  𝑠اگر شکاف 

 CDSگذاری رسیم. این کمیت در قیمتهای پرداخت به شرط عدم نکول نهاد مرجع میهمه تاریخ

تر، شود. به عبارت دقیقشناخته می 27یا قسط ریسکیریسکی  11PV مهم است و معمولاً به صورت

پرداختی  28ای در بخش ثابت باید صرف تعهدیهای پرداخت دورهدر زمان وقوع نکول در میان تاریخ

توان با فرض وقوع نکول )اگر رخ دهد( تا تاریخ نکول را نیز حساب کنیم. این پرداخت تعهدی را می

زد. بنابراین زمانی که نهاد مرجع بین تاریخ پرداخت های پرداخت متوالی تقریب در میانه فاصله تاریخ

𝑡𝑖−1  و تاریخ پرداخت𝑡𝑖 کند، مبلغ پرداخت تعهدی نکول می∆𝑖

2
𝑠  خواهد بود. این پرداخت تعهدی

𝑞(𝑡𝑖−1)باید با احتمال رخداد نکول در این فاصله زمانی تعدیل گردد. این احتمال،  − 𝑞(𝑡𝑖 )  .است

-باقی نمی 𝑡𝑖باقی ولی تا تاریخ پرداخت بعدی  𝑡𝑖−1رجع تا تاریخ پرداخت به عبارت دیگر، اعتبار م

𝑞(𝑡𝑖−1))باشد. از این رو، پرداخت صرف تعهدی مورد انتظار در این فاصله زمانی  − 𝑞(𝑡𝑖 ))
∆𝑖

2
𝑠 

 های تعهدی مورد انتظار عبارت است از:است. بنابراین، ارزش فعلی همه این پرداخت

(8) ∑𝑃(𝑡0, 𝑡𝑖)(𝑞(𝑡𝑖−1) − 𝑞(𝑡𝑖 ))
∆𝑖
2
𝑠

𝑛

𝑖=1

 

با جمع نمودن این دو جزء از بخش ثابت با یکدیگر به ارزش فعلی بخش ثابت به صورت زیر 

 رسیم:می

(2) 

∑𝑃(𝑡0, 𝑡𝑖)𝑞(𝑡𝑖 )∆𝑖𝑠

𝑛

𝑖=1

+∑𝑃(𝑡0, 𝑡𝑖)(𝑞(𝑡𝑖−1) − 𝑞(𝑡𝑖  ))
∆𝑖
2
𝑠

𝑛

𝑖=1

=∑𝑃(𝑡0, 𝑡𝑖) (
𝑞(𝑡𝑖 ) + 𝑞(𝑡𝑖−1)

2
)∆𝑖𝑠

𝑛

𝑖=1

 

کنیم. فرض کنید نهاد مرجع بین تاریخ پرداخت محاسبه میسپس ارزش فعلی بخش مشروط را 

𝑡𝑖−1  و تاریخ پرداخت𝑡𝑖 کندنکول می( خریدار حمایت، پرداخت مشروط .R-1 را دریافت خواهد )

𝑞(𝑡𝑖−1)کرد. این پرداخت فقط در صورت نکول نهاد مرجع انجام شده و بنابراین باید با  − 𝑞(𝑡𝑖 ) 
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این دوره زمانی است تعدیل گردد. با تنزیل هر پرداخت مورد انتظار و که در واقع احتمال نکول در 

 ها در طی مدت قرارداد، ارزش فعلی بخش مشروط به صورت زیر خواهد بود:جمع نمودن آن

(2) (1 − 𝑅)∑𝑃(𝑡0, 𝑡𝑖)(𝑞(𝑡𝑖−1) − 𝑞(𝑡𝑖 ))

𝑛

𝑖=1

 

 رسیم:یم CDSبا تعیین ارزش فعلی بخش ثابت و بخش مشروط به فرمولی برای محاسبه ارزش 

(0) 

𝑃𝑉(𝐶𝐷𝑆) =∑𝑃(𝑡0, 𝑡𝑖)𝑞(𝑡𝑖 )∆𝑖𝑠

𝑛

𝑖=1

+∑𝑃(𝑡0, 𝑡𝑖)(𝑞(𝑡𝑖−1) − 𝑞(𝑡𝑖 ))
∆𝑖
2
𝑠

𝑛

𝑖=1

− (1 − 𝑅)∑𝑃(𝑡0, 𝑡𝑖)(𝑞(𝑡𝑖−1) − 𝑞(𝑡𝑖 ))

𝑛

𝑖=1

 

شود که ارزش ای تعیین میبه گونه CDSشوند، شکاف می CDSزمانی که دو طرف وارد معامله 

CDS  صفر شود )ارزش بخش ثابت برابر ارزش فعلی بخش مشروط گردد(. از این رو، تساوی زیر

 برقرار است:

(2) 
∑𝑃(𝑡0, 𝑡𝑖)𝑞(𝑡𝑖 )∆𝑖𝑠

𝑛

𝑖=1

+∑𝑃(𝑡0, 𝑡𝑖)(𝑞(𝑡𝑖−1) − 𝑞(𝑡𝑖 ))
∆𝑖
2
𝑠

𝑛

𝑖=1

= (1 − 𝑅)∑𝑃(𝑡0, 𝑡𝑖)(𝑞(𝑡𝑖−1) − 𝑞(𝑡𝑖 ))

𝑛

𝑖=1

 

 شود:به صورت زیر تعیین می 𝑠با توجه به همه پارامترها، صرف سالانه 

(2) s =
(1 − 𝑅)∑ 𝑃(𝑡0, 𝑡𝑖)(𝑞(𝑡𝑖−1) − 𝑞(𝑡𝑖 ))

𝑛
𝑖=1

∑ 𝑃(𝑡0, 𝑡𝑖)𝑞(𝑡𝑖 )∆𝑖
𝑛
𝑖=1 + ∑ 𝑃(𝑡0, 𝑡𝑖)(𝑞(𝑡𝑖−1) − 𝑞(𝑡𝑖 ))

∆𝑖
2

𝑛
𝑖=1
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 گذاری محصولات اعتباری چندنامقیمت

سازی پویای نکول پرتفویی های ساختگی بر مدلCDOهای اعتباری از قبیل بسیاری از مشتقه

نهادهای مرجع به جای فقط یک نهاد مرجع یکتا متکی هستند. در نتیجه، در این محصولات باید از 

ی سازهای در پرتفوی را نیز مدلعلاوه بر پویایی نکول هر نهاد مرجع، همبستگی نکول همه دارایی

 برای های ساختاری به همراه کاپیولاسازی به لحاظ سنتی از طریق استفاده از مدلنمود. این مدل

های مختلف برای همبستگی نکول شود. با دانستن متدولوژیتعیین خودهمبستگی نکول انجام می

ای که مورد بررسی قرار خواهیم گذاری کرد. محصولات همبستهتوان محصولات همبسته را قیمتمی

 ساختگی هستند.  CDOهای نکول سبد و طبقات داد سوآپ

 همبستگی نکول

ود. ررای توصیف تمایل نکول دو شرکت در زمان حدوداً یکسان بکار میواژه همبستگی نکول ب

 های باهای نکول ناشی از پرتفویی از مواجهههای احتمال زیانهمبستگی نکول در تعیین توزیع

های همبسته سازی نکولهای متنوعی در ادبیات برای مدلراهطرفین معاملاتی مختلف اهمیت دارد. 

های نکول های اعتباری با چندین دارایی وجود دارد. مدل هال و وایت زمانگذاری مشتقهو قیمت

جهت ارائه مجموعه احتمالات  30های نکولو با ایجاد آستانه 29وابسته را توسط فرآیند انتشار همبسته

قان سازی هستند. محقهای چند دارایی مستلزم شبیهکند. بیشتر مدلای معین ایجاد مینکول حاشیه

کنند که نیازی به هایی استفاده می( از مدل8110( و گرگوری و لارنت )1999ه فینگر )دیگر شبی

تحلیلی مبتنی بر ساختار عاملی با بعد پایین و استقلال شرطی سازی ندارند و رویکردشان شبهشبیه

 است.

 مدل کاپیولای گوسی برای زمان نکول

های همبسته سازی نکولبرای شبیه ای( رویکرد ساده8111دیوید لی ) 31مدل کاپیولای گوسی

های نکول و توزیع کند. این رویکرد مبتنی بر این فرض است که توزیع چندمتغیره زمانارائه می

های پایه، ساختار همبستگی مشابهی دارند. فرض این است که ساختار همبستگی چندمتغیره بازده

دل کاپیولای گوسی برای زمان م گوسی است و کل ساختار همبستگی به طور کامل مشخص است.

را به عنوان زمان نکول  𝑡2و  1را به عنوان زمان نکول شرکت  𝑡1 نکول  ابزار عملی و محبوبی است.

توانستیم فرض کنیم که توزیع می نرمال بودند 𝑡2و  𝑡1های احتمال تعریف کنید. اگر توزیع 8شرکت 

ی توزیع احتمال زمان نکول شرکت حتی تقریباً نرمال دومتغیره است. ول 𝑡2و  𝑡1احتمال مشترک 



 امین نکول با استفاده از مدل کاپیولا/سارنجkوسوآپدارساختگیوثیقهتعهدات بدهیگذاریارزش

 359 

را به متغیرهای جدید  𝑡2و  𝑡1آید. نرمال نیز نیست. این جایی است که مدل کاپیولای گوسی بکار می

𝑥1  و𝑥2 با استفاده از 

𝑥1 = Φ
−1(𝐹1(𝑡1)),          𝑥2 = Φ

−1(𝐹2(𝑡2)) 

معکوس توزیع نرمال  Φ−1و  𝑡2و  𝑡1های احتمال تجمعی توزیع 𝐹2و  𝐹1کنیم که تبدیل می

𝑥1به  𝑡1ام در توزیع احتمال برای 0استاندارد تجمعی است. نقطه صدک  = )نقطه صدک  1.645−

به  𝑡1ام در توزیع احتمال برای 11شود؛ نقطه صدک پنجم در توزیع نرمال استاندارد( تبدیل می

𝑥1 = ود؛ و به همین ترتیب. ش)نقطه صدک دهم در توزیع نرمال استاندارد( تبدیل می 1.282−

های نرمال با میانگین صفر و انحراف معیار واحد توزیع 𝑥2 و  𝑥1 نیز مشابه است.  𝑥2به  𝑡2تبدیلات 

نرمال دومتغیره است. این فرض با استفاده  𝑥2 و 𝑥1کند که توزیع مشترک دارند. این مدل فرض می

شود. این فرض مناسب است زیرا به این معنی است که توزیع احتمال انجام می کاپیولای گوسیاز 

به همراه  𝐹2(𝑡2)و  𝐹1(𝑡1)های احتمال تجمعی نکول به طور کامل توسط توزیع 𝑡2و  𝑡1مشترک 

شود. دهد تعریف میرا نشان می 𝑥2 و  𝑥1پارامتر همبستگی منحصر به فردی که همبستگی میان 

 های زیادی بسط داده شود. تصور کنیدتواند به شرکتاین است که می جذابیت مدل کاپیولای گوسی

 𝑥𝑖را به متغیر جدید  𝑡𝑖ام است. هر iزمان نکول شرکت  𝑡𝑖شرکت هستیم و  nکه در حال بررسی 

𝑥𝑖کنیم. این تبدیل تبدیل صدک به صدک که دارای توزیع نرمال استاندارد است تبدیل می =

Φ−1(𝐹𝑖(𝑡𝑖))  است که𝐹𝑖  توزیع احتمال تجمعی برای𝑡𝑖 شود که است. سپس فرض می𝑥𝑖  نرمال

گیری اندازه 𝑥𝑗و  𝑥𝑖به صورت همبستگی میان  𝑡𝑗و  𝑡𝑖چندمتغیره است. همبستگی نکول میان 

 شود. کاپیولای گوسی راه مفیدیشناخته می همبستگی کاپیولاشود.  این همبستگی به عنوان می

 برای ارائه ساختار همبستگی میان متغیرهایی است که توزیع نرمال ندارند. 

 تحلیلی-مدل کاپیولای گوسی یک عاملی شبه

در مدل   jو  iبرای هر جفت شرکت  𝑥𝑗و  𝑥𝑖برای اجتباب از تعریف همبستگی متفاوت میان 

 شود. فرض این است کهستفاده میکاپیولای گوسی اغلب از مدل تک عاملی ا

 (2) 𝑥𝑖 = 𝑎𝑖𝑧𝑚 +√1 − 𝑎𝑖
2𝑧𝑖 

عامل اثرگذار فقط بر  𝑧𝑖ها و همه شرکت عامل مشترک تأثیرگذار بر نکول 𝑧𝑚در این معادله 

گاهی اوقات  𝑎𝑖های نرمال استاندارد مستقل دارند. توزیع 𝑧𝑖و متغیرهای  𝑧𝑚است. متغیر  𝑖شرکت 

است. تصور کنید که احتمال  𝑥𝑗  ،𝑎𝑖𝑎𝑗و  𝑥𝑖+ هستند. همبستگی میان 1و  -1پارامترهای ثابت بین 
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 Tاست. تحت مدل کاپیولای گوسی، نکول تا زمان  𝐹𝑖(𝑇)برابر  Tتا زمان خاص  iنکول شرکت 

Φ(𝑥𝑖)دهد که زمانی رخ می < 𝐹𝑖(𝑇)  یا𝑥𝑖 < Φ
−1[𝐹𝑖(𝑇)] (، این شرط 2) لباشد. مطابق فرمو

 عبارت است از

 𝑎𝑖𝑧𝑚 +√1 − 𝑎𝑖
2𝑧𝑖 < Φ

−1[𝐹𝑖(𝑇)] 

 یا

 𝑧𝑗 <
Φ−1[𝐹𝑖(𝑇)] − 𝑎𝑖𝑧𝑚

√1 − 𝑎𝑖
2

 

 عبارت است از: 𝑧𝑚بنابراین احتمال نکول به شرط ارزش عامل 

(9) 𝐹𝑖(𝑇|𝑧𝑚) = Φ

(

 
Φ−1[𝐹𝑖(𝑇)] − 𝑎𝑖𝑧𝑚

√1− 𝑎𝑖
2

)

  

ها iهای احتمال نکول همه حالت خاص مدل کاپیولای گوسی تک عاملی این است که توزیع

ها iها مشابه است. تصور کنید که برای همه jها و iبرای همه  𝑥𝑗و  𝑥𝑖یکسان و همبستگی میان 

𝐹𝑖(𝑇) = 𝐹(𝑇)  و همبستگی مشترک𝜌  باشد به طوری که برای همهi ها𝑎𝑖 = √𝜌  است. معادله

 شود:به صورت زیر می (9)

(11) 𝐹(𝑇|𝑧𝑚) = Φ

(

 
Φ−1[𝐹(𝑇)] − √𝜌𝑧𝑚

√1− 𝜌 )

  

 ساختگی CDOگذاری ارزش

,𝜏1های ساختگی در زمان CDOهای پرداخت طبقه تصور کنید تاریخ 𝜏2, … , 𝜏𝑚 (𝜏0 = 0 )

دلار  1را به عنوان ارزش فعلی  𝑣(𝜏)و  𝜏𝑗را به عنوان اصل مورد انتظار طبقه در زمان  𝐸𝑗است. 

سال است. این شکاف در  sکنیم. تصور نمایید شکاف بر طبقه خاص تعریف می 𝜏دریافتی در زمان 

های مورد انتظار شود. بنابراین ارزش فعلی پرداختمانده آن طبقه پرداخت میبر اساس اصل باقی

 عبارت است از: Aاست که  CDO ،sAشکاف بر 
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(11) 𝐴 =∑(𝜏𝑗 − 𝜏𝑗−1)

𝑚

𝑗=1

𝐸𝑗𝑣(𝜏𝑗) 

𝐸𝑗−1برابر  𝜏𝑗و  𝜏𝑗−1های زیان مورد انتظار میان زمان − 𝐸𝑗  است. فرض کنید که زیان در نقطه

0.5𝜏𝑗−1میانی این فاصله زمانی )یعنی در زمان  + 0.5𝜏𝑗های دهد. ارزش فعلی پرداخت( رخ می

 عبارت است از: CDOهای( مورد انتظار طبقه )زیان

(18) 𝐶 =∑(𝐸𝑗−1 − 𝐸𝑗)

𝑚

𝑗=1

𝑣(0.5𝜏𝑗−1 + 0.5𝜏𝑗) 

 است که  sBبرابر  CDOپرداخت شکاف تعهدی بر 

(12) 𝐵 =∑0.5(𝜏𝑗 − 𝜏𝑗−1)

𝑚

𝑗=1

(𝐸𝑗−1 − 𝐸𝑗)𝑣(0.5𝜏𝑗−1 + 0.5𝜏𝑗) 

سری این طبقه زمانی اتفاق است. شکاف سربه C-sA-sBارزش این طبقه برای خریدار حمایت 

های زیان ناشی از نکول نهادهای های شکاف برابر ارزش فعلی پرداختافتد که ارزش فعلی پرداختمی

 گردد: CDOمرجع 

(12) 𝐶 = 𝑠𝐴 + 𝑠𝐵 

 سری عبارت است از:بنابراین شکاف سربه

(10) 𝑠 =
𝐶

𝐴 + 𝐵
 

قه سری طب( نقش کلیدی اصل مورد انتظار طبقه را در محاسبه شکاف سربه12( تا )11معادلات )

های پرداخت شکاف را بدانیم و نیز منحنی دهد. اگر اصل مورد انتظار طبقه در همه تاریخنشان می

( محاسبه نمود. اگر 10توان از معادله )سری طبقه را میمعلوم باشد، شکاف سربه عایدی بدون کوپن

             پرداخت به صورت درصدی از اصلوجود داشته باشد، پیش ∗𝑠پرداخت و شکاف ثابت پیش

𝐶 − 𝑠∗(𝐴 + 𝐵) ها شود همه شرکتخواهد بود. در مدل کاپیولای گوسی یک عاملی فرض می

را به  𝑡( احتمال غیرشرطی نکول تا زمان 11دارند. معادله ) 𝑡تا زمان  𝐹(𝑡) احتمال نکول مشابه

ضریب همبستگی کاپیولا  𝜌کند. در این جا تبدیل می 𝑧𝑚به شرط عامل  𝑡احتمال نکول تا زمان 

شود معمولاً فرض می 𝐹(𝑡)شود که برای هر جفت شرکت یکسان است. در محاسبه است و فرض می

توان با استفاده از رویکرد شاخص است. این نرخ را می رکت ثابت و با مطابق شکافش 32که نرخ خطر
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دهد محاسبه نمود. تصور و جستجو برای نرخ خطری که شکاف شاخص را می CDSگذاری ارزش

 است، بنابراین داریم: hکنید که این نرخ خطر 

(12) 𝐹(𝑡) = 1 − 𝑒−ℎ𝑡 

 tنکول تا زمان  kای و مدل بازار استاندارد، احتمال دقیقاً های توزیع دوجملهبا استفاده از ویژگی

  عبارت است از: 𝑧𝑚به شرط 

𝐹(𝑘, 𝑡|𝑧𝑚) = (
𝑛
𝑘
) 𝐹(𝑡|𝑧𝑚)

𝑘[1 − 𝐹(𝑡|𝑧𝑚)]
𝑛−𝑘 =

𝑛!

(𝑛−𝑘)!𝑘!
𝐹(𝑡|𝑧𝑚)

𝑘[1 − 𝐹(𝑡|𝑧𝑚)]
𝑛−𝑘 

(12) 

ی های پرتفوتعداد نهادهای مرجع در پرتفوی است. تصور کنید که طبقه مورد بررسی زیان nکه 

به عنوان نقطه  𝛼𝐻و پارامتر  33به عنوان نقطه اتصال 𝛼𝐿دهد. پارامتر را پوشش می 𝛼𝐻و  𝛼𝐿بین 

 شوند. تعریف کنید:شناخته می 34انفصال

(12) 𝑛𝐻 =
𝛼𝐻𝑛

1−𝑅
𝑛𝐿و   =

𝛼𝐿𝑛

1−𝑅
 

تعریف  𝑥تر از را به عنوان کوچکترین عدد صحیح بزرگ 𝑚(𝑥)نرخ بازیابی است. همچنین  Rکه 

است. در صورتی که تعداد  1کنیم که اصل اولیه طبقه کنیم. بدون از دست دادن کلیت فرض میمی

تر یا ها بزرگماند. زمانی که تعداد نکولباقی می 1باشد، اصل طبقه  𝑚(𝑛𝐿)تر از ( کمkها )نکول

 قه عبارت است از:شود. در غیر این صورت، اصل طباست، اصل طبقه صفر می 𝑚(𝑛𝐻)مساوی 

𝛼𝐻 − 𝑘(1 − 𝑅) 𝑛⁄

𝛼𝐻 − 𝛼𝐿
 

𝐸𝑗(𝑧𝑚)  را به عنوان اصل مورد انتظار طبقه در زمان𝜏𝑗  به شرط ارزش عامل𝑧𝑚  .تعریف کنید

    بنابراین داریم:

(19) 𝐸𝑗(𝑧𝑚) = ∑ 𝐹(𝑘, 𝜏𝑗|𝑧𝑚)

𝑚(𝑛𝐿)−1

𝑘=0

+ ∑ 𝐹(𝑘, 𝜏𝑗|𝑧𝑚)

𝑚(𝑛𝐻)−1

𝑘=𝑚(𝑛𝐿)

𝛼𝐻 − 𝑘(1 − 𝑅) 𝑛⁄

𝛼𝐻 − 𝛼𝐿
 

𝐴(𝑧𝑚) ،𝐵(𝑧𝑚)  و𝐶(𝑧𝑚) های را به صورت ارزش𝐴 ،𝐵  و𝐶  به شرط𝑧𝑚 کنیم. تعریف می

 داریم: (12( تا )11)مشابه معادلات 

(81) 𝐴(𝑧𝑚) =∑(𝜏𝑗 − 𝜏𝑗−1)

𝑚

𝑗=1

𝐸𝑗(𝑧𝑚)𝑣(𝜏𝑗) 
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(81) 𝐵(𝑧𝑚) =∑0.5(𝜏𝑗 − 𝜏𝑗−1)

𝑚

𝑗=1

(𝐸𝑗−1(𝑧𝑚) − 𝐸𝑗(𝑧𝑚)) 𝑣(0.5𝜏𝑗−1 + 0.5𝜏𝑗) 

(88) 𝐶(𝑧𝑚) =∑(𝐸𝑗−1(𝑧𝑚) − 𝐸𝑗(𝑧𝑚))

𝑚

𝑗=1

𝑣(0.5𝜏𝑗−1 + 0.5𝜏𝑗) 

 𝐶و  𝐴 ،𝐵های غیرشرطی دارای توزیع نرمال استاندارد است. برای محاسبه ارزش 𝑧𝑚متغیر 

انتگرال بگیریم.  𝑧𝑚را در طی توزیع نرمال استاندارد  𝐶(𝑧𝑚)و  𝐴(𝑧𝑚) ،𝐵(𝑧𝑚)ضروری است که 

توان به صورت طبقه را میسری بر های غیرشرطی محاسبه شدند، شکاف سربهزمانی که ارزش

𝐶 (𝐴 + 𝐵)⁄ توان به صورت پرداخت را میمحاسبه نمود. همچنین پیش𝐶 − 𝑠∗(𝐴 + 𝐵)  محاسبه

 کرد.

شود. این رویه شامل انجام می35سازی گوسیاین انتگرال به بهترین نحو با رویه موسوم به مربع

 تقریب زیر است:

(82) ∫
1

√2𝜋
𝑒−𝑧𝑚

2 2⁄ 𝑔(𝑧𝑚)𝑑𝑧𝑚

∞

−∞

≈∑𝑤𝑘𝑔(𝑧𝑚,𝑘)

𝑀

𝑘=1

 

برای  𝑧𝑚,𝑘و  𝑤𝑘یابد. برای یافتن مقادیر یابد، دقت نیز افزایش میافزایش می 𝑀زمانی که 

سایت پروفسور جان هال مراجعه نمایید. در فایل اکسلی موجود در وب 𝑀های مختلف ارزش

 شوند. محاسبه می 22ای هرمیتهای چندجملهاز ریشه 𝑧𝑚,𝑘و  𝑤𝑘پارامترهای 

سال( را در زمانی که همبستگی کاپیولا  0)سررسید iTraxx Europe 22طبقه میانی مثال. 

𝛼𝐿است مورد توجه قرار دهید. در این مورد،  21و نرخ بازیابی % 1110 = 0.03 ،𝛼𝐻 = 0.06 ،

180  =n ،𝑛𝐿 = 𝑛𝐻و  6.25 = های بهره در کنیم که ساختار زمانی نرخاست. فرض می 12.5

نقطه  01بر شاخص  CDSشود و شکاف ها به صورت فصلی انجام میتخت است، پرداخت %210

 CDS %1122پایه است. با توجه به معادله زیرنویس صفحه قبل، نرخ خطر ثابت متناظر شکاف 

            ( نشان داده شده است. ارزش1)به صورت مرکب پیوسته( است. بقیه محاسبات در جدول )

21  =M ( بکار گرفته82در معادله ) شود.می 
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 ها در هر واحد شکاف هستند.؛ پرداخت8: اصل = CDOگذاری (. ارزش8جدول )

 هاهای عاملها و ارزشوزن

𝑤𝑘 ... 111029 111029 111228 111929 111092 111219 111122 ... 

𝑧𝑚,𝑘 ... 118181 118181- 112121- 111112- 112102- 112812- 818891- ... 

 𝑬𝒋(𝒛𝒎)اصل مورد انتظار، 

          زمان

1  =j ... 111111 111111 111111 111111 111111 111111 119990 ... 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

19  =j ... 119902 119222 112222 112121 118222 111218 111122 ... 

81  =j ... 119922 119099 112228 110220 118229 111208 111189 ... 

 𝑨(𝒛𝒎,𝒌)ارزش فعلی پرداخت مورد انتظار، 

1  =j ... 118222 118222 118222 118222 118222 118222 118222 ... 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

19  =j ... 118112 118101 111282 111892 111091 111121 111111 ... 

81  =j ... 118120 118110 111200 111120 111292 111190 111112 ... 

 ... 112220 812028 212212 211200 212122 210222 210282 ... کل

 𝑩(𝒛𝒎,𝒌)ارزش فعلی پرداخت تعهدی مورد انتظار، 

1  =j ... 111111 111111 111111 111111 111111 111111 111111 ... 
...

 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

19  =j ... 111111 111112 111182 111101 111108 111188 111112 ... 

81  =j ... 111118 111119 111189 111101 111122 111112 111118 ... 

 ... 111122 111191 111202 111222 111122 111122 111112 ... کل

 𝑪(𝒛𝒎,𝒌)ارزش فعلی پرداخت )زیان( مورد انتظار، 

1  =j ... 111111 111111 111111 111111 111111 111111 111110 ... 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

...
 

19  =j ... 111111 111122 111811 111218 111212 111122 111180 ... 

81  =j ... 111112 111122 111821 111211 111221 111122 111110 ... 

  ... 119222 112219 112282 112282 111280 111222 111100 ... کل
( در بخش اول این جدول نشان داده شده است. 𝒘𝒌های آن )و وزن 𝒛𝒎,𝒌های عامل ارزش

( 12های پرداخت به شرط مقادیر عامل با استفاده از معادلات )های مورد انتظار طبقه در تاریخاصل
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به شرط  𝑪و  𝑨 ،𝑩های داده شده است. ارزش( محاسبه شده و در بخش دوم این جدول نشان 19تا )

اند. ( محاسبه شده88( تا )81های عامل در سه بخش انتهایی جدول با استفاده از معادلات )ارزش

را در طی توزیع  𝑪(𝒛𝒎)و  𝑨(𝒛𝒎) ،𝑩(𝒛𝒎)گیری با انتگرال 𝑪و  𝑨 ،𝑩های غیرشرطی ارزش

 𝑨(𝒛𝒎) ،𝑩(𝒛𝒎)به ترتیب با  𝒈(𝒛𝒎)وی قرار دادن شوند. این کار با مسامحاسبه می 𝒛𝒎احتمال 

 شود. نتیجه عبارت است از:( انجام می82در معادله ) 𝑪(𝒛𝒎)و 

111292  =C    ،111122  =B    ،218222  =A 

نقطه پایه است.  222یا  111292(/218222+  111122= ) 11222سری طبقه برابر شکاف سربه

ساختگی را به همبستگی  CDOاسیت شکاف طبقات مختلف حال با استفاده از همین رویه حس

دهد زمانی نتایج نشان می38آورده شده است. 8دهیم. نتایج در جدول کاپیولا مورد سنجش قرار می

نند کهای اولیه را تحمل میسری طبقات زیرینی که زیانیابد شکاف سربهکه همبستگی افزایش می

 ابد.یکنند، افزایش میهای بعدی را تحمل میارشد که زیانسری طبقات پایین آمده و شکاف سربه

های کاپیولای ساختگی برای همبستگی CDOسری طبقات گوناگون . شکاف سربه2جدول 

 است. CDO 3819%های داخل مختلف. نرخ خطر برای همه شرکت

 همبستگی کاپیولا  

  1 111 1110 112 112 

ت 
بقا

ط
C

D
O

 

 1،122 1،828 1،212 1،912 8،222 %2تا  1

 222 222 222 210 122 %2تا  2%

 122 102 22 01 1129 %11تا  %2

  9 0 1 1121 1111 %111تا  11%
 

 امین نکولCDS kگذاری ارزش

CDS kتوان با استفاده از مدل بازار استاندارد به شرط عامل امین نکول را نیز می𝑧𝑚 گذاری ارزش

نکول یا  kاحتمال شرطی وجود  𝜏𝑗و  𝜏𝑗−1های ام میان زمانkنمود. احتمال شرطی وقوع نکول 

است. این احتمال را  𝜏𝑗−1نکول یا بیشتر تا زمان  kمنهای احتمال شرطی وجود  𝜏𝑗بیشتر تا زمان 

 به صورت زیر محاسبه نمود: (12( و )12(، )11توان از معادلات )می

∑𝐹(𝑞, 𝜏𝑗|𝑧𝑚)

𝑛

𝑞=𝑘

+∑𝐹(𝑞, 𝜏𝑗−1|𝑧𝑚)

𝑛

𝑞=𝑘
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0.5𝜏𝑗−1در زمان  𝜏𝑗و  𝜏𝑗−1  های بین زمانشود نکولفرض می + 0.5𝜏𝑗 دهند. بنابراین رخ می

های منظم ها( را به صورت مشابه پرداخت)زیان های صرف و پرداختتوان ارزش فعلی پرداختمی

CDS گیری در طی محاسبه نمود. با انتگرال𝑧𝑚 ها صرف های فعلی غیرشرطی پرداختتوان ارزشمی

 های زیان را محاسبه کرد.و پرداخت

در سال را در نظر بگیرید. تصور  8اوراق قرضه هر یک با نرخ خطر % 11پرتفویی شامل  مثال.

های صرف در انتهای هر سال انجام سومین نکول که پرداخت CDSگذاری کنید که به دنبال ارزش

های بدون ریسک و همه نرخ 21، نرخ بازیابی %112یم. فرض کنید همبستگی کاپیولا گیرد هستمی

دهیم. احتمال ارزش مختلف عامل را مورد توجه قرار می M=  21(، 1هستند. همانند جدول ) %0

، 111298، 111192به ترتیب  0، 2، 2، 8، 1های تجمعی غیرشرطی نکول هر اوراق قرضه تا سال

                   دهد این احتمالات نکول به ( نشان می11است. معادله ) 111908 ،111229، 111028

هستند. با استفاده  111221، 111222، 111188، 111222، 111221به ترتیب  F=  -111112شرط 

، 111122به ترتیب  0، 2، 2، 8، 1های ای، احتمال شرطی سه نکول یا بیشتر تا زماناز توزیع دوجمله

    است. بنابراین احتمال شرطی وقوع نکول سوم در میان 118212، 111202، 111982، 111220

است. تحلیل  111921، 111289، 111092، 111829، 111122به ترتیب  0، 2، 2، 8، 1های سال

های صرف ها، پرداختهای زیان ناشی از نکولهای فعلی پرداختدهد ارزشمشابه قبل نشان می

شکاف یا  s111129 (sو  F 111229 ،s212222=  -111112های تعهدی به شرط منظم و پرداخت

برای انتگرال  (82)ارزش عامل دیگر انجام شده و از معادله  09صرف( است. محاسبات مشابهی برای 

های ها، پرداختهای ناشی از نکولهای فعلی غیرشرطی پرداختشود. ارزشاستفاده می Fدر طی 

سری هستند. بنابراین شکاف سربه s111082، و s211021، 111289تعهدی  هایمنظم و پرداخت

CDS 111102 ( =111082 +211021/)111289  پایه است. حال با استفاده از همین نقطه 102یا

امین نکول را به نرخ خطر مورد سنجش  kساله سوآپ  0رویه حساسیت شکاف برای خرید حمایت 

آورده شده است. فرض شده است همبستگی کاپیولای میان هر  2دهیم. نتایج در جدول قرار می

  39است. 112جفت شرکت در سبد 
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 نام. 83ام از سبدی از kساله نکول  0برای خرید حمایت  )نقطه پایه در سال( . شکاف9جدول 

 است. 389*همبستگی کاپیولای میان هر جفت شرکت 
 رنرخ خط         

k 
388 382 389 380 380 

8 222 212 1،108 1،228 1،212 

2 129 281 011 212 292 

9 02 129 822 222 019 

0 81 28 121 881 219 

0 9 22 22 182 121 

6 2 10 22 20 118 

9 1 2 12 28 02 

1 1120 8 2 12 82 

3 1112 1 8 0 9 

83 1111 1111 1121 1 8  
امین نکول را به همبستگی کاپیولا  kساله سوآپ  5همچنین حساسیت شکاف برای خرید حمایت 

در این جا، فرض شده است نرخ  آورده شده است. 4دهیم. نتایج در جدول مورد سنجش قرار می

 درصد است. 2خطر هر شرکت در سبد 

 نام. 83ام از سبدی ازkساله نکول  0. شکاف )نقطه پایه درسال(برای خریدحمایت 0جدول 

 .درصد است 2*نرخ خطر هر شرکت 
𝛒 

   k 
3 388 382 389 380 

8 1،192 1،122 981 212 210 

2 210 282 282 281 211 

9 28 110 121 129 128 

0 18 21 08 28 29 

0 1 2 81 22 29 

6 1118 8 2 10 82 

9 1111 1122 8 2 12 

1 1111 1110 1 8 2 

3 1111 1111 1111 1 8 

83 1111 1111 1111 1111 1 
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 گیرینتیجه

     (، CDSهای نکول اعتباری )این مقاله در ابتدا محصولات مشتقه اعتباری نظیر سوآپ در

در مطالعات رفی و تشریح شد. ( ساختگی معCDOدار )های نکول سبد و تعهدات بدهی وثیقهسوآپ

قدی دار نهای نکول اعتباری و بسیار محدود بر روی تعهدات بدهی وثیقهداخلی بیشتر بر روی سوآپ

در بخش  .امین نکول پرداخته نشده استkو نیز سوآپ  ساختگی CDOداخته شده است ولی بر پر

د نهای نکول اعتباری که تنها یک دارایی مرجع داراول این مقاله تلاش شد ابعاد بیشتری از سوآپ

امین نکول مورد بررسی قرار kساختگی و سوآپ  CDOهای اعتباری پرداخته شود و سپس مشتقه

( بیان شده و سپس CDSگذاری سوآپ نکول اعتباری )در ابتدا رویکرد ارزش دومدر بخش  گرفت.

 امین نکولkساختگی و سوآپ  CDOنظیر  گذاری محصولات اعتباری چندنامارزشنحوه به 

این محصولات اعتباری گذاری لازم به ذکر است که در هیچ یک از مطالعات داخلی به ارزشپرداختیم. 

در اینجا به نقش مهم همبستگی نکول اشاره ت اعتباری چندنام پرداخته نشده است. به ویژه محصولا

سازی آن را تشریح نمودیم. در ادامه به و سپس مدل کاپیولای گوسی یک عاملی برای مدل شده

مثالی پرداختیم و  با استفاده از مدل استاندارد بازار ساختگی CDOگذاری طبقات مختلف ارزش

کار کلیدی در این تحقیق علاوه بر موارد ذکر شده در بالا تجزیه و تحلیل عملی برای آن بیان نمودیم. 

های کاپیولای مختلف و نیز ساختگی نسبت به همبستگی CDOحساسیت شکاف طبقات گوناگون 

ناگون خطر گو های مختلف و نیز نرخkامین نکول نسبت به kتجزیه و تحلیل حساسیت شکاف سوآپ 

ساختگی در طبقات مختلف و نیز برای  CDOگذاری تجزیه و تحلیل مربوط به ارزشاست. 

مختلف نشان داد که مطابق انتظارات هرچه از طبقات ارشد به طبقات زیرین  های کاپیولایهمبستگی

ت زمانی که همبستگی پایین اسیابد. همچنین کنیم شکاف مربوط به آن طبقه افزایش میحرکت می

کاف بسیار ش)و طبقات ارشد بسیار ایمن  (در نتیجه شکاف زیاد)طبقه مالکیت زیرین بسیار ریسکی 

تر( و تر شده )شکاف کمیابد، ریسک طبقات زیرین کم. زمانی که همبستگی افزایش میهستند (کم

ذاری گه و تحلیل مربوط به ارزشهمچنین تجزی گردد.ریسک طبقات ارشد بیشتر )شکاف بالاتر( می

یابد شکاف مربوطه افزایش می kدهد که مطابق انتظارات هر چه مقدار ام نیز نشان میkسوآپ نکول 

یابد زیرا فروشنده حمایت در چنین شرایطی با ریسک کمتری همراه است. همچنین نیز کاهش می

ها افزایش مایت )شکاف( را در همه سوآپها، هزینه خرید حافزایش نرخ خطر شرکتها نشان داد یافته

کند. همچنین بالا در نرخ صعودی رشد می kپایین در نرخ نزولی و برای  kدهد. این شکاف برای می

کوچک باشد  kها با فرض ثابت بودن نرخ خطر در صورتی که های میان شرکتافزایش همبستگی



 امین نکول با استفاده از مدل کاپیولا/سارنجkوسوآپدارساختگیوثیقهتعهدات بدهیگذاریارزش

 369 

به  شود.بزرگ باشد منجر به افزایش آن می kمنجر به پایین آمدن هزینه حمایت و در صورتی که 

های های نکول داراییهمبستگی نکول زمان سازیتوان به مدلعنوان پیشنهاد برای تحقیقات آتی می

 توان به بررسیهای کاپیولای دیگر اشاره نمود. از جمله پیشنهاد دیگر میمرجع با استفاده از مدل

های بحران و عادی اشاره های سهام در دورهاری و قیمتهای سوآپ نکول اعتبوابستگی میان شکاف

  نمود.
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و  𝑡احتمال نکول میان زمان  ℎ(𝑡)∆𝑡شود: به این صورت تعریف می tدر زمان  ℎ(𝑡)( hazard rateنرخ خطر )32 
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1 − 𝑞(𝑡) :داریم ،𝐹(𝑡) = 1 − 𝑒−∫ ℎ(𝜏)𝑑𝜏
𝑡
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