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چͺیده

ͷی به و ساخته دگرگون کلͬ به را اعتباری ͷریس مدیریت و معامله اخیر، سال�های در اعتباری مشتقات

(CDS) اعتباری نͺول سوآپ�های شده�اند. تبدیل ͷریس نوع این پوشش و انتقال برای مهم بسیار ابزار

قیمت�گذاری که هستند اعتباری مشتقات پرکاربردترین جمله از ،(CDO) تضمین�شده بدهͬ تعهدات و

مطرح رویͺردهای میان در مͬ�رود. شمار به مالͬ ریاضیات حوزه�ی در روز چالش�بر�انͽیز مسائل از آنها

به محاسباتͬ�اش، کارایͬ بدلیل عمدتاً گاوسͬ، کاپولای عاملͬ ͷت مدل CDOها، قیمت�گذاری برای

شده آشͺار همͽان بر واقعیت این زمان، گذشت با ولͬ است. شده شناخته بازار استاندارد روش عنوان

سبد ͷی روی بر مختلف برش�های برای شده مشاهده قیمت�های توصیف به قادر مدل این که است

تضمین بدهͬ تعهدات از خاصͬ نوع ابتدا که است این بر سعͬ پایان�نامه این در نیست. دارایͬ�ها از

و قرارداد این قیمت�گذاری استاندارد روش همچنین و ترکیبͬ شده�ی تضمین بدهͬ تعهد نام به شده

مدل ͷی و NIG مدل یعنͬ روش این تعمیم�های از مورد دو سپس گردد. معرفͬ آن مشͺلات نیز

نرمال توزیع NIGو توزیع از متشͺل آمیخته�ی توزیع ͷی از که آمیخته، کاپولای مفهوم بر مبتنͬ جدید

مورد کارلو مونت روششبیه�سازی و عددی منظر از دارد، MG−NIGنام مدل و مͬ�گیرد بهره استاندارد

بازارهای در آن از عملͬ استفاده�ی و قرارداد نوع این بومͬ�سازی مبحث به انتها در گیرند. قرار بررسͬ

شد. خواهد پرداخته داخلͬ مالͬ

کاپولای نͺول، ͬͽهبست شده، تضمین بدهͬ تعهد اعتباری، مشتقات نͺول، ͷریس کلیدی: واژه�های

.MG−NIG مدل ،NIG مدل همͽن، وسیع سبد تقریب فرض عاملͬ،

چهار

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



فهرست

چهار . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . چͺیده

١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پیش�گفتار

۴ اولیه مفاهیم ١

۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آن انواع و ͷریس ١.١

٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اعتباری ͷریس برآورد مدل�های ٢.١

٩ انفرادی صورت به (مشتریان) تسهیلات اعتباری ͷریس برآورد روش�های ١.٢.١

١٠ . . . . . . . . . . . تسهیلات سبد اعتباری ͷریس برآورد روش�های ٢.٢.١

١٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سبد اعتباری ͷریس مدل�بندی ٣.٢.١

١۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اعتباری مشتقات ٣.١

١۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . وام ١.٣.١

١٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . قرضه اوراق ٢.٣.١

٢٠ . . . . . . . . . . . . . اعتباری مشتقات کلͬ تقسیم�بندی و تعریف ٣.٣.١

٢٣ . . . . . . . . . . . . . . . اعتباری مشتقات بازار وجود ضرورت ۴.٣.١

٢۴ . . . . . . . . . . . . . . . اعتباری مشتقات با مرتبط ریس�ͷهای ۵.٣.١

٢۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اسمͬ ͷت اعتباری مشتقات ۶.٣.١

پنج

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



٣١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اسمͬ چند اعتباری مشتقات ٧.٣.١

٣٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . توریق بر مبتنͬ اسمͬ چند اعتباری مشتقات ۴.١

٣٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . کارکرد و تعریف ١.۴.١
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۵٠ گاوسͬ کاپولای عاملͬ ͷت مدل ٣

۵٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . معرفͬ ١.٣
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۵٨ . . . . . . . . . . . . . نا�صفر بازیافت فرض با سبد برش ضرر ریاضͬ امید ۵.٣
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پارامتر تغییرات به نسبت ترکیبͬ CDOبرش ͷی اسپرد تغییرات الͽوریتم ١.۵.٣
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۶۴ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ͷواسیچ مدل تعمیم�های بر مروری ٧.٣

۶۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ناهمͽن متناهͬ سبد ١.٧.٣

۶٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . گاوسͬ غیر کاپولاهای از استفاده ٢.٧.٣

۶٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مدل در بیشتر تصادفͬ عوامل ٣.٧.٣

۶٩ MG−NIG مدل NIGو مدل ۴

۶٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . NIG مدل ١.۴

٧٣ پیچش تحت ناوردائͬ و مقیاسͬ ناوردائͬ :NIG توزیع اساسͬ ویژگͬ دو ١.١.۴

٧٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . NIG کاپولای عاملͬ ͷت مدل ٢.١.۴

٧٧ . . . . . . NIG کاپولای عاملͬ ͷت مدل تحت CDO قیمت�گذاری ٣.١.۴

تغییرات به نسبت ترکیبͬ CDO ͷی برش�های اسپرد تغییرات الͽوریتم ۴.١.۴

٧٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مدل پارامترهای

٨٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . MG−NIG مدل ٢.۴

٨٣ . . . . . . . . . . . . . . . . MG−NIG کاپولای عاملͬ ͷت مدل ١.٢.۴

٨۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نتیجه�گیری ٣.۴

٨٩ شده تضمین بدهͬ تعهدات قرارداد بومͬ�سازی پیرامون مطالعاتͬ ۵

٩٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . فقهͬ مبانͬ و ادبیات ١.۵

٩٠ . . . . . . . . . . . . . . ربا بدون بانͺداری در استفاده مورد عقود ١.١.۵

٩٢ . . . . . . . . . . . . شده تضمین بدهͬ تعهد قرارداد فقهͬ بررسͬ ٢.١.۵

٩٣ . . . . . . . . . . . . . . . SPV و ͷبان بین رابطه�ی فقهͬ بررسͬ ٣.١.۵

هفت
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٩٣ . . . . . . . . . . . . اوراق دارندگان و SPV رابطه�ی فقهͬ بررسͬ ۴.١.۵

٩۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نتیجه�گیری ۵.١.۵

٩٩ پیوست آ

٩٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ١.۶.٢ گزاره�ی اثبات آ.١

١٠٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ٢.٢.٣ گزاره�ی اثبات آ.٢

١٠١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ١.۴.٣ لم اثبات آ.٣

١٠٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ۴.١.۴ لم اثبات آ.۴

١٠۵ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ۵.١.۴ لم اثبات آ.۵

١٠۶ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . NIG توزیع اساسͬ ویژگͬ دو اثبات آ.۶

١١٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . انͽلیسͬ به فارسͬ واژه�نامه

١١٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . فارسͬ به انͽلیسͬ واژه�نامه

هشت
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پیش�گفتار

سال در جالب بسیار یͷسخنرانͬ در بافت١ وارن که است اصطلاحͬ مالͬ» جمعͬ کشتار «سلاح�های

مختلف افراد جانب از که بͬ�شماری انتقادات سو ͷی از برد. کار به اعتباری مشتقات مورد در ٢٢٠٠٣

در اعتباری بازارهای بحران�های دیͽر، سوی از و است بوده اعتباری مشتقات متوجه اخیر سال�های در

این واقعیت اما باشد. دیدگاه�هایͬ چنین اعتبار و صحت برای درخوری گواه مͬ�تواند اخیر، سال�های

آن�ها، بدون کنند. عمل کارآمد بسیار مͬ�توانند شوند، گرفته کار به درستͬ به وقتͬ مشتقات، که است

غیره و ارز نرخ نفت، قیمت مسیر پیش�بینͬ غیرقابل حرکت�های از را خود توانست نخواهند شرکت�ها

دلیل به مͬ�شود موجب و مͬ�دارد باز کارآمدی از را سودمند مالͬ ابزار این که آنچه پس، سازند. مصون

چیست؟ گیرد، قرار نͺوهش مورد اخیر جهانͬ مالͬ بحران

قیمت�گذاری نادرست روش�های گسترده�ی به�کارگیری در مشتقات، مشͺل که باورند این بر دانشͽاهیان

مالͬ ابزارهای این قیمت�گذاری برای صحیح و مناسب روشͬ جستجوی در است چندی لذا آن�هاست.

نͺول قابل دارایͬ�های از سبدی روی بر که اعتباری مشتقات ارزشیابͬ در اساسͬ مسئله�ی هستند.

ͬͽهمبست بر مبتنͬ قراردادهای ارزشیابͬ طرفͬ از است. سبد در نͺول ͬͽهمبست بحث مͬ�شوند، تنظیم

سبد ضرر توزیع که معنͬ این به مͬ�انجامد. ͷریس کمͬ تحلیل ͷی به و است پیچیده�ای فرآیند نͺول،

مبتنͬ قراردادهای ارزشیابͬ اصلͬ بخش لذا .[۶] شود محاسبه مͬ�بایست مختلف زمانͬ افق�های در

توزیع�های فرض با سبد، در موجود دارایͬ�های نͺول زمان توأم توزیع تابع یافتن نͺول ͬͽهمبست بر

مبنای بر نͺول) (زمان�های هم�بسته نͺول�های کردن مدل برای رویͺرد ͷی است. معلوم حاشیه�ای

این شد. معرفͬ [١۴] لاندو۴ توسط بار اولین برای که است کاکس٣ فرآیند از متغیره چند تعمیمͬ

Warren Buffet ١

February 21, 2003, “Berkshire Hathaway Inc., Annual Report 2002” ٢

Cox Process ٣

١
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اعتباری مشتقات قیمت�گذاری جهت که مͬ�دهد نتیجه را گاوسͬ کاپولای مدل چون مدل�هایͬ روش،

همواره عاملͬ مدل�های دیͽر، طرف از است. شده گرفته کار به [١٧،١۶] ل١ͬ توسط بار نخستین

متوجه [٢٧] ٢ͷواسیچ گرفته�اند. قرار استفاده مورد سبد ضرر توزیع یافتن برای گسترده�ای طور به

مͬ�شود. منجر ضرر توزیع یافتن در تحلیلͬ محاسباتͬ چارچوب به گاوسͬ عاملͬ ͷت مدل که شد

به را عاملͬ مدل�های و کاپولا از ترکیبͬ [٩] نیفلر۵ و نیل۴ ͷم فرای٣، اعتباری، عرصه�ی در سپس،

است. مشترک عاملͬ بر مشروط سبد، در اعتباری رویدادهای استقلال آن، اصلͬ ایده�ی که گرفتند کار

مدل محبوبیت اصلͬ دلیل واقع در که نمود فراهم محاسبات برای تحلیلͬ نیمه چهارچوبͬ فرض این

گذشت با مدل، این شدن فراگیر علͬ�رغم است. اعتباری بازارهای فعالان میان در گاوسͬ کاپولای

ͬͺی است. ۶ͬͽهمبست لبخند پدیده�ی آن�ها مهم�ترین که است شده وارد آن به اساسͬ ایرادهایͬ زمان،

،[٢٢] Student-t ،[٢] مارشال-اولͺین چون گاوسͬ غیر کاپولاهای از استفاده پیشنهادی، راه�حلͬ از

نامه، پایان این در است. [٢٣] ارشمیدسͬ کاپولاهای خانواده�ی و [١٣] NIG ،[١٠] Double-t

ͷت مدل تحت ترکیبͬ CDO یعنͬ اسمͬ چند اعتباری مشتقات از نوع پرکاربردترین قیمت�گذاری

مͬ�گردد. MG−NIGبررسͬ و NIG کاپولای عاملͬ

ͬͺریس ویژگͬ�های با بهاداری اوراق انتشار برای است راهͬ ،CDO شده تضمین بدهͬ تعهد قرارداد

مسͺونͬ تجاری، رهن�های وام�ها، قرضه، اوراق مثل بدهͬ قراردادهای از سبدی بر مبتنͬ که گوناگون

منتشر بدهͬ و سهام جنس از بهاداری اوراق توریق، فرآیند ͷی طریق از CDOها واقع در است. غیره و

Lando ۴

Li ١

Vasicek ٢

Frey ٣

McNeil ۴

Nyfeler ۵

Correlation Smile ۶

٢
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برش�بندی اصطلاحاً بازپرداخت�ها زمان و اعتباری رویدادهای وقوع حسب بر اوراق این که مͬ�کنند

مͬ�شوند. دسته�بندی مقدم برش و میانͬ برش�های مؤخر، یا برشسهام انواع به اغلب برش�ها مͬ�شوند.

متحمل برشدیͽر هر از قبل و مͬ�شود سرمایه�یCDOمحسوب ساختار برشدر نازل�ترین برشسهام،

این دریافتͬ�ها توزیع هنͽام اما مͬ�شود. سبد در اعتباری ضرر و پرداخت�ها در دیرکرد از حاصل ضرر

مͬ�کند. دریافت است، مانده باقͬ نقدی عایدات از که را آنچه هر و دارد را اولویت آخرین برش

قرار تأثیر تحت بودنشان ͬͺریس میزان به توجه با را بعدی برش�های ترتیب، به سبد در بیشتر ضرر

برای وام�ها و قرضه اوراق خریدن جای به خاص، طور به ترکیبͬ، CDO قرارداد ͷی در مͬ�دهد.

قرارداد ͷی در شدن وارد طریق از مالͬ قرارداد این سرمایه�گذارانِ قرارداد، پشتوانه�ی سبد دادن تشͺیل

ͷی (CDS) اعتباری نͺول سوآپ مͬ�گیرند. قرار اعتباری ͷریس معرض در اعتباری، نͺول سوآپ

نͺول که زمانͬ تا یا قرارداد سررسید زمان تا CDS عرضه�کننده�ی آن، در که است طرفه دو قرارداد

خریدار مͬ�نماید. پرداخت CDS خریدار به را مبلغͬ فصلͬ) (معمولا˟ دوره�ای صورت به افتد، اتفاق

اتفاق اعتباری رویداد ͷی صورتͬ�که در مͽر نمͬ�نماید، پرداخت را مبلغͬ حمایت، فروشنده�ی یا CDS

پایان�نامه این در بپردازد. خسارت جبران به مͬ�بایست حمایت فروشنده�ی صورت این در که بیافتد

کاپولای عاملͬ ͷت مدل ویژه به عاملͬ مدل�های مبنای بر ترکیبͬ CDO قیمت�گذاری روش�های به

مدل�های آن، انواع ،ͷریس موضوع به اول فصل در دقیق�تر، طور به مͬ�پردازیم. آن تعمیم�های و گاوسͬ

دسته�ی معرفͬ است، توجه مرکز نامه پایان این در که اعتباری، ͷریس نام به ͷریس از خاصͬ نوع برآورد

اسمͬ چند اعتباری مشتقات با آشنایͬ به آخر در و اعتباری مشتقات یعنͬ اعتباری قراردادهای از خاصͬ

در مͬ�کنیم. معرفͬ را ترکیبͬ شده�ی تضمین بدهͬ تعهدات دوم، فصل در مͬ�پردازیم. توریق بر مبتنͬ

اساسͬ ایراد و همͽن وسیع فرضسبد قرارداد، این قیمت�گذاری برای بازار استاندارد مدل سوم، فصل

در مͬ�کنیم. اشاره مدل این بهبود جهت در گرفته صورت تلاش�های به و مͬ�کنیم بیان را مزبور مدل

بررسͬ عددی چهارچوب در را آن�ها و کرده معرفͬ دقیق�تر طور به را مدل این از تعمیم دو چهارم فصل

پرداخت. خواهیم اسلامͬ فقه با آن مطابقت CDOو قرارداد بومͬ�سازی بحث به آخر فصل در مͬ�کنیم.

٣
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اول فصل

اولیه مفاهیم

چهار شامل که دارد اختصاص پایان�نامه این در نیاز مورد پایه�ای مفاهیم از برخͬ معرفͬ به فصل این

برآورد مدل�های دوم بخش در و کرده اشاره آن انواع و ͷریس تعریف به اول بخش در است. بخش

ریس�ͷهای و بازارها اعتباری، مشتقات کلͬ معرفͬ به بخشسوم در مͬ�کنیم. معرفͬ را اعتباری ͷریس

از دسته ͷی چهارم، بخش در بالاخره و مͬ�پردازیم قراردادها از دسته این سرمایه�گذاران روی پیش

اعتباری مشتقات یعنͬ گرفته، قرار بررسͬ مورد پایان�نامه این در آن�ها از نمونه ͷی که اعتباری مشتقات

مͬ�کنیم. معرفͬ را آن�ها با مرتبط ریس�ͷهای و آن�ها بازار توریق، بر مبتنͬ اسمͬ چند

آن انواع و ͷریس ١.١

را مالͬ مؤسسه�های و بان�ͷها اخیر، سال�های در ویژه به افزون، روز رقابت و محیطͬ اطمینان عدم

نموده مدیریتͬ نوین رویͺردهای بͺارگیری از ناگزیر را آن�ها و ساخته مواجه متعددی چالش�های با

اثربخشͬ ارتقای و تقویت برای اخیراً که رویͺردهاست این از ͬͺی ͷریس مدیریت و شناسایͬ است.

۴
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اتخاذ نیز سنجشریسͷو مدیریتریسͷبر مفهوم است. گرفته قرار توجه مورد مالͬ نهادهای عملͺرد

در�مورد قطعیت عدم یا اطمینان عدم مالͬ، ادبیات در بطور�کلͬ دارد. دلالت آن، کنترل برای راهبردهایͬ

چرخه�های جمله از متعددی عوامل از اطمینان عدم این مͬ�شود. �نامیده ͷریس آتͬ، عایدات دریافت

مالͬ دایره�المعارف سایت از بخش این تعریف�های مͬ�پذیرد. تأثیر غیره و تورم سیاسͬ، اوضاع تجاری،

است. شده استخراج [٣٣] نانͺلͬ شهاب پایان�نامه�ی [٣١]و شاکری مجتبͬ �نامه�ی پایان و

کرد: اشاره زیر موارد به مͬ�توان آن�ها میان از که است شده ارائه ͷریس برای گوناگونͬ انواع تاکنون

و اشخاصحقیقͬ مͬ�شود. ایجاد بازار در دارایͬ�ها قیمت نوسانات اثر در بازار ͷریس بازار١: ͷریس

و طلا مسͺن، قرضه، اوراق سهام، نقد، پول مانند مختلف صورت�های به را خود دارایͬ�های حقوقͬ

و دارند قرار قیمت تغییرات معرض در دارایͬ�ها این تمام مͬ�کنند. نͽهداری ارزش با دارایͬ�های سایر

هستند. بازار ͷریس ایجاد اصلͬ عامل قیمت، نوسانات این

نرخ تغییرات دلیل به که است بازار ͷریس مجموعه�ی زیر ارز، نرخ ͷریس ارز٢: نرخ نوسان ͷریس

شرکت، سبد از توجهͬ قابل بخش که مͬ�یابد افزایش هنͽامͬ ͷریس این اهمیت مͬ�دهد. روی ارز

که دیͽری حالت باشد. بازار وضعیت از متأثر ارزی)، (سبد گوناگون ارزهای یا و ارز ͷی از متشͺل

داشته توجهͬ قابل ارزی مبادلات ،ͷبان که مͬ�دهد روی هنͽامͬ مͬ�شود ارز نرخ ͷریس ایجاد باعث

نماید. پرداخت ارزی تسهیلات همچنین و نموده دریافت ارزی سپرده�های اینͺه یا و باشد

به مͬ�شود. ناشͬ قرارداد طرف نͺول۴/قصور از که است ͬͺریس اعتباری ͷریس اعتباری٣: ͷریس

است ممͺن اعتباری رویداد این مͬ�آید. وجود به اعتباری۵ رویدادی از که است ͬͺریس کلͬ�تر، بیان

Market Risk ١

Exchange Rate Risk ٢

Credit Risk ٣

Default ۴

Credit Event ۵

۵
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(وام�گیرنده) قرارداد در متعهد شخص اعتباری١ کیفیت نزول دلیل به مالͬ قراداد بازاری ارزش کاهش

سه افراد اعتباری ͷریس صورت، هر در باشد. دیͽر موارد یا و قرارداد٢ در متعهد شخص نͺول یا

مͬ�شود: شامل را زیر مشخصه�ی

باشد. ناتوان تعهداتش به عمل در وام�گیرنده اینͺه احتمال نͺول٣: احتمال •

مͬ�باشد. بازیافت قابل نͺول وقوع صورت در که قرارداد اسمͬ ارزش از کسری بازیافت۴: نرخ •

قرارداد. طرفین از ͬͺی اعتباری رتبه�ی در تغییر اعتباری۵: گذر •

داشته کار و سر� تسهیلات از سبدی با یا شخصحقوقͬ ͷی از بیش به وابسته مالͬ ابزار ͷی با چناچه

مورد شد، اشاره بالا در که آنچه بر علاوه دیͽری موارد مͬ�بایست اعتباری ͷریس برآورد جهت باشیم،

جمله: از گیرد. قرار محاسبه

افراد اعتباری رتبه�ی یا نͺول بین ͬͽهمبست درجه�ی سبد۶: در اعتباری رتبه�ی یا نͺول ͬͽهمبست •

مالͬ. مؤسسه�های یا

ͷریس بر قراردادها انواع از سبدی در مالͬ قرارداد ͷی سهم اعتباری٧: تمرکز و ͷریس سهم •

سبد. کلͬ

Credit Quality Deterioration ١

است. تعهداتش به عمل در شخص توانایͬ عدم به�معنͬ نͺول که ٢

Default Probability ٣

Recovery Rate ۴

Credit Migration ۵

Default and Credit Quality Correlation ۶

Risk Contribution and Credit Concentration ٧

۶
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ͬͺنیͺت خطاهای و اتفاقات یا انسانͬ اشتباهات از ناشͬ عموماً عملیاتͬ ͷریس عملیات١ͬ: ͷریس

مدیریتͬ اشتباهات مͬ�دهند)، غلط اطلاعات معامله�گرها که (موقعیتͬ تقلب شامل ͷریس این است.

اشتباه پردازش اطلاعات، در نقص از ناشͬ است ممͺن ͬͺنیͺت خطای مͬ�شود. کنترل در نقص و

روی سازمان سطح در که باشد دیͽری مشͺل هر کلͬ طور به یا جابه�جایͬ سیستم�های معاملات،

مͬ�دهد.

نباشد. انجام قابل قانونͬ نظر از معامله ͷی که مͬ�شود مطرح زمانͬ قانونͬ ͷریس قانون٢ͬ: ͷریس

زیرا است مرتبط اعتباری ͷریس با کل در قانونͬ ͷریس باشد. قوانین در تغییرات از ناشͬ مͬ�تواند یا

معامله اعتبار بردن سؤال زیر برای قانونͬ بستر دنبال به معامله ͷی در زیان صورت در معامله طرفین

مͬ�گردند.

ͬͽنقدین ͷریس» و دارایͬ» ͬͽنقدین ͷریس» گونه�ی دو دارای ،ͬͽنقدین ͷریس :٣ͬͽنقدین ͷریس

است. مالͬ» تأمین

زمانͬ مͬ�شود، شناخته هم محصول» بازار ͬͽنقدین ͷریس» نام با دارایͬکه ͬͽنقدین ͷریس .١

نباشد. انجام قابل بازار) وضعیت تغییر دلیل (به پیش�بینͬ�شده قیمت با معامله که مͬ�شود ظاهر

بعضͬ مͬ�کند. تغییر بازار شرایط به وابسته زمان، در و دارایͬ�ها گونه�های بین در ͷریس این

راحتͬ به مواقع اغلب در و دارند عمیقͬ بازارهای قرضه، اوراق یا اصلͬ ارزهای مانند دارایͬ�ها

نیست. صادق دارایͬ�ها همه مورد در امر این اما مͬ�شوند نقد قیمت، در کمͬ نوسان با

در توانایͬ عدم به مͬ�شود، نامیده هم نقد» وجه جریان ͷریس» که مالͬ تأمین ͬͽنقدین ͷریس .٢

متعهد و شده�اند متوازن که سبدهایͬ برای مخصوصاً موضوع این برمͬ�گردد. تعهدات پرداخت

وجه ذخیره�ی اگر واقع در است. مهمͬ معضل هستند، طلب�کاران به سود حاشیه�ی پرداخت به

Operational Risk ١

Legal risk ٢

Liquidity risk ٣

٧
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وجود نقد وجه پرداخت به نیاز بازار، ارزش سقوط شرایط در است ممͺن نباشد، کافͬ نقد

که ضررها چرخه�ی این مͬ�شود. پایین قیمت با سبد اجباری کردن نقد به منجر که باشد داشته

مͬ�شود. تعبیر مرگ مارپیچ به گاهͬ مͬ�شود، شدیدتر تعهدشده سود حاشیه�ی با

مͬ�تواند عامل این است، سرمایه تقاضای و عرضه تابع بهره نرخ که کشورهایͬ در بهره١: نرخ ͷریس

و مالͬ سیاست�های تابع نرخ این یابد. کاهش یا افزایش جامعه اقتصاد در اعتباری شرایط حسب بر

افزایش با مͬ�یابد. کاهش بهره نرخ اعتبارات، و پول افزایشحجم زمان در بطوریͺه است. دولت پولͬ

نرخ لذا، مͬ�آید. پایین نیز آن�ها قیمت نتیجه در و مͬ�یابد کاهش بهادار اوراق برای تقاضا بهره، نرخ

دارد. معͺوس رابطه�ای سهام و قرضه اوراق قیمت با معمولا بهره

مͬ�کند. سرمایه�گذاری آتͬ عایدات امید به سرمایه�گذار تورم٢: ͷریس یا خرید قدرت کاهش ͷریس

آتͬ عایدات مͬ�شود باعث تورم این باشد، داشته وجود تورم بازدهͬ، و سرمایه�گذاری فاصله�ی در اگر

تورم ͷریس تورم، دلیل به ارزشسرمایه کاهش از ناشͬ خطر به شود. برخوردار کمتری قدرتخرید از

مͬ�گویند.

خواهیم کار و سر اعتباری ͷریس با دارد، تمرکز اعتباری مشتقات قیمت�گذاری بر که پایان�نامه این در

داشت.

اعتباری ͷریس برآورد مدل�های ٢.١

گسترشمراودات کنونͬ، دنیای در تجارت و کار و کسب افزون روز توسعه�ی شد، اشاره پیش�تر چنانͺه

است. ساخته اجتناب�ناپذیر مالͬ مؤسسات برای را نوین رویͺردهای اتخاذ و داشته دنبال به را مالͬ

در زیادی پولͬ منابع که آنجا از مͬ�باشد. اعتباری ͷریس مدیریت رویͺردها این مهم�ترین جمله از

Interest Rate Risk ١

Inflation Risk ٢

٨
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قالب در (... و ͹لیزین شرکت�های مالͬ-اعتباری، مؤسسه�های (بان�ͷها، اعتباری و پولͬ نهادهای

اعتبارات این گرفتن پس باز گرو در آن�ها فعالیت تداوم مͬ�شود، داده تسهیلات متقاضیان به اعتبار

ͷریس برآورد گیرد. قرار توجه مورد مͬ�بایست متقاضیان اعتباری وضعیت بررسͬ لذا و مͬ�باشد

داد: انجام سطح دو در مͬ�توان را اعتباری

بهادار اوراق ͷریس انفرادی تحلیل با متناظر که انفرادی صورت به (مشتریان) تسهیلات بررسͬ .١

از ناشͬ زیان بازیافت٢، نرخ نͺول١، احتمال محاسبه�ی با مشتری ͷی اعتباری ͷریس برآورد است.

مͬ�گیرد. صورت نͺول۴ در مانده و نͺول٣

برای است. بهادار اوراق سبد ͷریس تحلیل معادل که تسهیلات سبد اعتباری ͷریس بررسͬ .٢

نماییم. محاسبه نیز را نͺول ͬͽهمبست باید فردی ͷریس عوامل بر علاوه سبد، اعتباری ͷریس برآورد

انفرادی صورت به (مشتریان) تسهیلات اعتباری ͷریس برآورد روش�های ١.٢.١

بازپرداخت عدم احتمال محاسبه�ی و انفرادی صورت به اعتباری مشتریان بازپرداخت توان ارزیابͬ

مͬ�شوند: تقسیم عمده گروه دو به اعتبارسنجͬ مدل�های اعتبارسنج۵ͬگویند. را آن�ها دریافتͬ اعتبارات

پارامتری: اعتبارسنجͬ مدل�های

خط۶ͬ احتمال مدل •

Default Probability ١

Recovery Rate ٢

Loss Given Default ٣

Exposure at Default ۴

Credit Scoring ۵

Linear Probability Model ۶

٩
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١ لوجیت و پروبیت مدل�های •

٢ ممیزی تحلیل بر مبتنͬ مدل�های •

: ناپارامتری اعتبارسنجͬ مدل�های

٣ͬͽهمسای نزدی�ͷترین مدل�های •

تحليل۴ͬ مراتب سلسله فرآيند •

خبره۵ سيستم�های •

مصنوع۶ͬ عصبͬ شبͺه�های •

تسهیلات سبد اعتباری ͷریس برآورد روش�های ٢.٢.١

:[۵] از عبارتند اعتباری ͷريس سنجش روش�های معروف�ترين

KMV و CreditMetrics .١

هر و هستند عامل٧ͬ مدل�های نام به کارا یͷمدل�سازی بر مبتنͬ صنعت، در پرکاربرد مدل دو این

بطوریͺه است، دارایͬ ارزش فرآیند ͷی دارای بنͽاه هر که مͬ�گیرند بهره ایده این از آن�ها دوی

از دارایͬ�ها ارزش اگر دارد. ͬͽبست معین زمانͬ افق ͷی در دارایͬ�ها ارزش به آن بقای و نͺول

Probit and Logit Models ١

Discrimination Analysis Models ٢

Nearest Neighbour Models ٣

Analytical Hierarchy Process ۴

Expert Systems ۵

Artificial Neural Networks ۶

Factor Models ٧

١٠
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باشد، کمتر ،KMV تعریف�های حسب بر نͺول١» «نقطه�ی نام به مشخصͬ آستانه�ی حد ͷی

باشد، بیشتر آستانه مقدار این از دارایͬ�ها ارزش اگر اما است. شده نͺول دچار بنͽاه این آنͽاه

.[٢٠] هستند برنولͬ نوع از مدل دو این حالت، این در است. نͺرده نͺول بنͽاه

CreditRisk+ .٢

توسطمؤسسه�یسرمایه�گذاری(CSFP)٢طراحͬ ریسͷاعتباریاستکه +CreditRiskیͷمدل

همین به است. بیمه ریاضͬ کلͬ رویͺرد بر مبتنͬ کمابیش مدل این .[٧] است یافته توسعه و

پوآسون مدل�های از نمونه�ای مدل این مͬ�دهند. قرار بیمه٣ مدل�های دسته�بندی در را آن دلیل،

احتمال توزیع و وام�ها انتظار مورد ضرر گذشته، داده�های مبنای بر مͬ�کند سعͬ و است آمیخته۴

بزند. تخمین را ضررها این

CreditPortfolioView (CPV) .٣

مبتنͬ سبد مدل ͷی CPV شد. معرفͬ [٢٨،٢٧] ویلسون۵ توسط ١٩٩٧ سال در مدل این

در گذر۶ احتمال�های و نͺول احتمال�های ͬͽهمبست بر دلالت که است اعتباری رتبه�بندی بر

تأثیر تحت رتبه، تغییر ماتریس�های و نͺول احتمال�های آن تبع به دارد. اقتصادی٧ چرخه�ی

بود. خواهند تصادف٨ͬ نوسانات

Default Point ١

Credit Suisse Financial Products ٢

Actuarial Models ٣

Poisson Mixture Models ۴

Wilson ۵

Migration Probabilities ۶

Economic Cycle ٧

Random Fluctuations ٨

١١
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سبد اعتباری ͷریس مدل�بندی ٣.٢.١

قراردادها این ساختار و است اعتباری مشتقات قیمت�گذاری پایان�نامه این بحث موضوع که آنجا از

تسهیلات ریسͷاعتباریسبد برآورد بخشدسته�بندیروش�های این در تسهیلاتاست، از سبدی ماهیتاً

مدل�های ساختاری١، مدل�های دسته�ی سه به روش�ها این کلͬ بطور مͬ�کنیم. بیان ریاضͬ دیدگاه از را

.[٨] مͬ�شوند تقسیم اعتباری٣ رتبه�بندی مدل�های و تقلیل�یافته٢

ساختاری مدل�های

این در شدند. مطرح [٢١] مرتون۶ و [۴] شولز۵ و ۴ͷبل توسط بار اولین برای ساختاری مدل�های

دارایͬ�های ارزش که است این بر فرض مͬ�شود، تعریف درون�زا عامل ͷی صورت به نͺول که مدل�ها

مͬ�کند: صدق زیر شͺل به لوگ-نرمال پخش فرآیند ͷی در بنͽاه ͷی
dAt

At

= (µ− γ)dt+ σdBt, (١.١)

حرکت ͷی B و دارای٩ͬ تلاطم σ نسب٨ͬ، نقدی عایدات نرخ γ دارای٧ͬ، بازده میانͽین نرخ µ آن در که

با بنͽاه، دارایͬ ارزش بر خرید اختیار ͷی صورت به بنͽاه سهام همچنین مͬ�باشد. استاندارد براون١٠ͬ

Structural Models ١

Reduced Form Models ٢

Credit Rating ٣

Fischer Black ۴

Myron Scholes ۵

Robert C. Merton ۶

Mean Rate of Return ٧

Proprtional Cash Payout Rate ٨

Asset Volatility ٩

Standard Brownian Motion١٠

١٢

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



را بنͽاه سهام ارزش صورت، این در مͬ�شود. فرض بنͽاه بدهͬ اسمͬ ارزش با معادل اعمال١ͬ قیمت

تفاضل با برابر بنͽاه بدهͬ مقدار لذا، آورد؛ دست به مرتون ـ شولز ـ ͷبل فرمول از استفاده با مͬ�توان

طریق از مدل این در نͺول احتمال ارزیابͬ مͬ�باشد. دارایͬ اولیه�ی ارزش و (سهام) اختیار ارزش

ساختاری مدل کلͬ عملͺرد از شمائͬ مͬ�توان زیر شͺل در است. میسر نͺول٢ تا فاصله محاسبه�ی

نمود. مشاهده را بلͷ-شولز-مرتون

بلͷ-شولز-مرتون ساختاری مدل :١.١ شͺل

ارزش که مͬ�افتد اتفاق زمانͬ نͺول آن، در که کرد اشاره کاکس ـ ͷبل مدل به مͬ�توان آن تعمیم�های از

این در KMV و CreditMetrics مدل�های شود. کمتر آستانه مقدار ͷی از بار نخستین برای دارایͬ�ها

دارند. را اعتباری گذر پیش�بینͬ توانایͬ ساختاری مدل�های مͬ�باشند. دسته

تقلیل�یافته مدل�های

[١٢] بال۴ ترن ام. استوارت جارو٣و رابرت کردند، معرفͬ را تقلیل�یافته مدل�های که کسانͬ اولین

Strike Price ١

Distance to Default ٢

Robert Jarrow ٣

Stuart M. Turnbull ۴

١٣
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که مدل�ها این در هستند. نͺول وقوع شدت١ مفهوم بر مبتنͬ نͺول، احتمال مدل�های از بسیاری بودند.

عبارت مͬ�شود ارائه نͺول برای که تعریفͬ مͬ�شوند، نامیده تقلیل�یافته» «مدل�های یا شدت» «مدل�های

مͬ�شوند: گرفته نظر در آن در نیز زیر مفروضات که ،λ نرخ با پوآسون فرآیند ͷی پیشامد اولین از است

.p(t) = exp(−λt) با است برابر مقدارش و است نمایͬ توزیع دارای سال، tبرای بقاء٢ احتمال .١

.١
λ
با است برابر نͺول تا انتظار مورد زمان .٢

رخ نͺول بازه این شروع تا اینͺه بر مشروط ،∆ طول به زمانͬ بازه�ی ͷی در نͺول وقوع احتمال .٣

.∆λ با است برابر تقریباً باشد، نداده

باعث این و مͬ�افتند اتفاق زمان طول در مستقل طور به نͺول�ها که است این بر فرض مدل�ها این در

ادبیات به بنا یا باشد پیش�بینͬ قابل غیر ساختاری مدل�های برخلاف مدل�ها این در نͺول زمان مͬ�شود

باشد. دسترس٣ͬ قابل غیر تصادفͬ،

دارد. یͺسانͬ مقدار مختلف مشتریان برای زمان طول در نͺول شدت که است این دیͽر مهم فرض

گرفته نظر در تصادفͬ گاهͬ و زمان به وابسته شدت مقدار تقلیل�یافته، مدل�های تعمیم�یافته�ی انواع در

جمله: از مͬ�شود.

۴CIRشدت مدل�های •

آفین۵ شدت مدل�های •

Intensity ١

Survival Probablity ٢

Inaccessible ٣

CIR Intensity Models ۴

Affine Intensity Models ۵

١۴
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١HJM نͺول آتͬ نرخ مدل�های •

.[٣١] هستند دسته این جزو CreditPortfolioView و CreditRisk+ مدل�های

اعتباری رتبه�بندی مدل�های

حوزه�ی در تحقیقات از کمتری سهم قبلͬ دسته�ی دو به نسبت اخیر سال�های در مدل�ها از دسته این

بسنده زمینه این در مهم تحقیقات از مختصری شرح به لذا اختصاصداده�اند. خود به را اعتباری ͷریس

که ترتیب این به کرد. معرفͬ [١] آلتمن٢ ال. ادوارد بار اولین برای را اعتباری رتبه�بندی مدل مͬ�کنیم.

ͷی از استفاده با و کرد شناسایͬ را نͺول بر تأثیرگذار متغیرهای شرکت�ها، مالͬ صورت�های بررسͬ با

اعتباری امتیاز این سپس داد. تخصیص اعتباری٣ امتیاز ͷی شرکت هر به متغیرها این خطͬ ترکیب

و پروبیت مدل�های شد. تبدیل نͺول احتمال به ͷلوجستی و نرمال تجمعͬ توزیع توابع از استفاده با

.[٣٣] مͬ�باشند آن از تعمیمͬ واقع در و روش این اساس بر نیز شد اشاره آن�ها به بالا در که لوجیت

کار و سر است، تقلیل�یافته و ساختاری مدل�های از ترکیبͬ که تقلیل�یافته عاملͬ مدل با پایان�نامه این در

ͬͽهمبست و مͬ�آید دست به تقلیل�یافته مدل ͷی طریق از نͺول احتمال مدل، این در داشت. خواهیم

نرخ که است این مدل این اصلͬ ایده�ی مͬ�شود. ارزیابͬ ساختاری مدل�های توسط نͺول�ها احتمال

اتفاق زمانͬ نͺول و مͬ�کند تبعیت پنهان متغیر چند یا ͷی از متأثر ساختاری مدل ͷی از مخاطره۴

یا شرکت بازده نرخ مͬ�تواند پنهان متغیر این شود. کمتر بخصوصͬ آستانه�ی از پنهان متغیر که مͬ�افتد

بازارهای در پرکاربرد قراردادهای از که را اعتباری مشتقات بعدی، بخش در باشد. آن دارایͬ�های ارزش

مͬ�کنیم. معرفͬ هستند، اعتباری

HJM Forward Default Rate Models ١

Edward L. Altman ٢

Credit Score ٣

Hazard Rate ۴

١۵
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اعتباری مشتقات ٣.١

نوعͬ به که را قرضه٢ ورق و وام١ بپردازیم، اعتباری مشتقات معرفͬ به بخش این در آنͺه از پیش

با مرتبط قدیمͬ مالͬ ابزارهای دو، این مͬ�کنیم. معرفͬ دارند، نقش اعتباری ͷریس مدیریت در

استفاده مورد اعتباری مشتقه�ی قراردادهای در پایه دارایͬ عنوان به اغلب که هستند اعتباری ͷریس

نظر به ضروری آن�ها به مربوط ریس�ͷهای و قرارداد دو این مهم ویژگͬ�های بیان لذا مͬ�گیرند. قرار

.[٢۵] مͬ�رسد

وام ١.٣.١

ͷبان عموماً که وام�دهنده و تعاونͬ شرکت�های مثل وام�گیرنده نفر چند یا دو بین که است قراردادی وام

را مبلغͬ وام�دهنده که مͬ�کنند توافق چنین قرارداد طرفین حالت، ابتدایͬ�ترین در مͬ�شود. منعقد است،

به ملزم وام�گیرنده آن، ازاء در و دهد قرض وام�گیرنده به مͬ�شناسیم، قرارداد اسمͬ ارزش نام با ما که

از تاریخ�های در مͬ�بایست وام�گیرنده این، بر علاوه است. قرارداد سررسید تاریخ در وام اصل پرداخت

خصوصͬ قرارداد ͷی وام دهد. انجام وام�دهنده به سود عنوان به پرداخت�ها سری ͷی شده تعیین پیش

یا ی�ͷجا، را وام اصل مͬ�تواند وام�دهنده مثال، بطور شود. تنظیم گوناگون روش�های به مͬ�تواند و است

گزینه�های عمدتاً بپردازد. وام�گیرنده به اعتباری٣ یͷخط قالب در یا و شده تعیین قبل از نسبت�هایͬ در

مͬ�گیرند: قرار استفاده مورد زیر

قرارداد۴ سررسید زمان در و ی�ͷجا بطور •

Loan ١

Bond ٢

Credit Line ٣

Bullet Repayment ۴

١۶

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



باقͬ وام اصل از پیشین دوره�ی در آنچه اساس بر سود پرداخت�های با همراه اقساطͬ، صورت به •

است.١ مانده

مͬ�باشد.٢ وام بهره�ی و وام اصل بازپرداخت شامل که ثابت مقدار با اقساطͬ، صورت به •

باشد. شناور یا ثابت بهره�ی نرخ مͬ�تواند که آن�هاست بهره�ی نرخ نوع وام�ها، دیͽر اساسͬ ویژگͬ ͷی

قابل غیر� و ͬͺریس یا نͺول قابل دسته�ی دو به وام�گیرنده، اعتباری وضعیت اساس بر مͬ�توان را وام�ها

کرد. تقسیم ͬͺریس� غیر یا نͺول

نرخ ͷریس که هستند نیز دیͽری ریس�ͷهای معرض در اعتباری، ͷریس بر علاوه وام قرارداد طرفین

مͬ�آیند. شمار به آن�ها مهم�ترین تورم ͷریس و ارز ͷریس بهره،

اما مͬ�شود. محسوب مهم مالͬ تأمین منبع ͷی همچنان و است پول پرداخت ابزار قدیمͬ�ترین وام

است. غیر�ممͺن یا دشوار وام قرارداد ͷی معامله�ی نیستند، شده استاندارد وام قراردادهای که آنجا از

مͬ�سازند. میسر سرمایه�گذارها برای را بدهͬ معامله�ی قرضه، اوراق برعͺس،

قرضه اوراق ٢.٣.١

ورق ͷمال قرضه، ورق ͷی عرضه�ی هنͽام است. وام از یافته�ای تغییر شͺل واقع در قرضه ورق ͷی

خریداری معین اصل٧ͬ مقدار ͷی با وام�گیرنده۶ یا ورق۵ عرضه�کننده�ی از را ورق وام�دهنده۴ یا قرضه٣

Amortisable Loan ١

Annuity Loan ٢

Bond Holder ٣

Lender ۴

Issuer ۵

Borrower ۶

Principal Amount ٧

١٧
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پرداختͬ محاسبه�یسود استو وام قرارداد در ارزشاسمͬ مفهوم با معادل اصلͬ، مقدار مفهوم مͬ�کند.

ارزش معادل مبلغͬ تا مͬ�شود متعهد وام�گیرنده قرضه، اوراق عرضه�ی با مͬ�گیرد. صورت آن مبنای بر

مقرر پرداختͬ تاریخ�های در را مربوطه کوپن�های یا سود همچنین و سررسید تاریخ در قرضه ورق اسمͬ

نماید. پرداخت قرضه ورق ͷمال به ماهه) شش یا سالیانه (مثلا́

ͬͺریس� غیر یا نͺول غیر�قابل و ͬͺریس یا نͺول قابل دسته�ی دو به مͬ�توان وام�ها مانند نیز را قرضه اوراق

بود. خواهد سرمایه�گذار متوجه زیادی خسارت کند، نͺول قرضه ورق عرضه�کننده�ی اگر کرد. تقسیم

خواهد دست به را قرضه ورق اسمͬ ارزش از بازیابͬ قابل بخش تنها سرمایه�گذار که صورت این به

ورق اسمͬ ارزش و کوپن�ها حتماً اوراق، این ͬͺریس� غیر نوع ،ͬͺریس قرضه�ی اوراق برخلاف آورد.

مͬ�نماید. پرداخت مقرر موعد در و کامل را قرضه

دارد: وجود کوپن�ها پرداخت ͬͽونͽچ بر�حسب قرضه اوراق از گوناگونͬ انواع

ثابت١ کوپن با قرضه� اوراق •

کوپن٢ بدون قرضه� اوراق •

شناور٣ نرخ با قرضه� اوراق •

اوراق هستند. برخوردار اختیار ویژگͬ�های از ماهیتاً که دارند وجود قرضه�ای اوراق براین�ها، علاوه

ورق دیͽر، مثال به�عنوان هستند. نوع این از شوند، تبدیل سهام به مͬ�توانند که تبدیل۴، قابل قرضه�ی

اوراق تمایل، صورت در که دارد را اختیار این آن دارنده�ی که برد نام مͬ�توان را برگشت�پذیر۵ قرضه�ی

دهد. پس عرضه�کننده به شده تعیین پیش از قیمت ͷی با را

Fixed-Coupon Bonds ١

Zero-Coupon Bonds ٢

Floating Rate Notes (FRN) ٣

Convertible Bonds ۴

Callable Bonds ۵

١٨
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قرارداد برای پیش�تر که است ریس�ͷهایͬ مشابه مͬ�کنند، تهدید را قرضه اوراق دارندگان که ریس�ͷهایͬ

ͬͽنقدین ͷریس و تورم ͷریس ارز، ͷریس بهره، نرخ ͷریس اعتباری، ͷریس بر علاوه کردیم. بیان وام

مͬ�دهند. قرار معرضخطر در را قرضه اوراق قراردادهای طرفین نیز

دارد: دنبال به را زیر مزیت�های که است اوراق بودن معامله قابل در وام�ها با قرضه اوراق اساسͬ تفاوت

سرمایه�گذارها از بیشتری خیلͬ تعداد برای بازار بودن دسترس قابل •

ͷکوچ سرمایه�گذاری�های امͺان •

قرارداد سررسید زمان تا سرمایه نͽه�داشتن به نیاز عدم •

وام�ها به نسبت داشتن بالاتر استاندارد •

قرضه١ اوراق قیمت�های اطلاعاتͬ عملͺرد •

با شرکت�های و بان�ͷها شرکت�ها، دولت�ها، جمله از خاصͬ نهادهای برای تنها قرضه اوراق عرضه�ی

برخلاف و است زمان�بر فرآیندی قرضه اوراق عرضه�ی و تهیه طرفͬ از است. مجاز غیره و هدفخاص٢

مقرون زیاد مقادیر برای تنها قرضه اوراق عرضه�ی لذا دارد. نیاز بیشتری خیلͬ مالͬ تأمین منابع به وام

مͬ�باشد. صرفه به

نیستند، اوراق عرضه�کننده�ی مؤسسه�ی از بخشͬ ͷمال قرضه اوراق صاحبان سهام، دارندگان برخلاف

مͬ�کنند. بازی را قرض�دهنده نقش مؤسسه آن به نسبت بلͺه

بازارها این دارند، اعتباری ͷریس تجارت و انتقال در توجهͬ قابل سهم اوراق، بازارهای اینͺه وجود با

ثابت درآمد با اوراق فروش و خرید به بان�ͷها و سرمایه�گذاران روز�افزون تمایل پاسخͽوی تنهایͬ به

دیͽر، سوی از و مͬ�شوند عرضه و تنظیم عرضه�کننده نیازهای مبنای بر قرضه اوراق اساساً نیستند.

مͬ�کنند. منعͺس را قرض�دهنده اعتباری ͷریس از بازار تخمین که معنͬ این به ١

Special Purpose Vehicles ٢

١٩
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مͬ�دهند، تشͺیل را قرضه اوراق بازار عمده�ی بخش خارج٢ͬ قرضه�ی اوراق و دولت١ͬ قرضه�ی اوراق

دارد. وجود شرکت٣ͬ قرضه�ی اوراق قراردادهای در شرکت جهت سرمایه�گذارها برای کمͬ امͺان لذا

این و است کم نسبتاً اعتباری ͷریس دنیای کل وسعت به توجه با قرضه اوراق بازار وسعت کلͬ به�طور

کاستͬ�های نیز و اعتباری ͷریس معامله�ی به تمایل افزایش مͬ�شود. نقدشوندگͬ ͷریس به منجر امر

آن�ها کلͬ معرفͬ به بعد بخش در انجامید. اعتباری۴ مشتقات ابداع به نهایت در قرضه اوراق بازار

مͬ�پردازیم.

اعتباری مشتقات کلͬ تقسیم�بندی و تعریف ٣.٣.١

وابسته پایه٧ کالای چند یا ͷی قیمت به سررسید۶ زمان در آن ارزش که است مالͬ قراردادی مشتقه۵

اعتباری، ͷریس جمله از ریس�ͷها از سری ͷی انتقال و مدیریت ابزار،� این طراحͬ از هدف و است

مرتبط مالͬ ابزار ͷی بایستͬ پایه کالای اعتباری، مشتقه�ی ͷی برای است. بوده غیره و ارز نرخ ͷریس

ͷریس مجزای مطالعه�ی امͺان که است دوطرفه قرارداد ͷی اعتباری مشتقه�ی باشد. اعتباری ͷریس با

ساختار ٢.١ شͺل مͬ�سازد. فراهم را اعتباری ͷریس به حساس پایه�ی دارایͬ ͷی به مربوط اعتباری

مͬ�دهد. نشان را اعتباری مشتقه�ی ͷی ابتدایͬ

Government Debt ١

Sovereign Debt ٢

Corporate Bonds ٣

Credit Derivatives ۴

Derivative ۵

Maturity ۶

Underlying Asset ٧

٢٠
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اعتباری مشتقه�ی ͷی ابتدایͬ ساختار :٢.١ شͺل

نامیده ۴(ͷریس (خریدار حمایت٣ فروشنده�ی و ٢(ͷریس (فروشنده�ی حمایت١ خریدار قرارداد، طرفین

فروشــنده�ی به صورتدوره�ای به را حمایتپرداخت�هایصرف۵ خریدار مدتقرارداد، طول در مͬ�شوند.

اعتباری رویداد ͷی وقوع بر مشروط را مبلغͬ بایستͬ حمایت فروشنده�ی مقابل، در مͬ�پردازد. حمایت

تقلیل ،٧ͬͽستͺورش مͬ�تواند اعتباری رویداد .۶ نماید پرداخت حمایت خریدار به قرارداد مدت طول در

وقوع صورت در یا و سررسید زمان در یا قرارداد باشد. اعتباری٩ اسپرد در تغییراتͬ یا اعتباری٨ کیفیت

فروشنده�ی مͬ�تواند اعتباری یͷمشتقه�ی پرداختمشروط، بر علاوه مͬ�یابد. خاتمه اعتباری یͷرویداد

نماید. ملزم نیز دیͽر پرداخت�های به را حمایت

Protection Buyer ١

Risk Seller ٢

Protection Seller ٣

Risk Buyer ۴

Premium Payments ۵

Contingent Payment ۶

Bankruptcy ٧

Deterioration of Credit Quality ٨

Credit Spread ٩

٢١
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دسته�بندی دارد. وجود اعتباری ͷریس پوشش نوع مبنای بر� اعتباری مشتقات برای گوناگونͬ انواع

کرد. مشاهده ١.١ جدول در مͬ�توان را مبنا این بر اعتباری مشتقات

مͬ�دهند. پوشش که ͬͺریس به توجه با اعتباری مشتقات تقسیم�بندی :١.١ جدول

کامل ͷریس اعتباری اسپرد ͷریس نͺول ͷریس ͷریس
کامل بازده سوآپ اعتباری اسپرد سوآپ اعتباری نͺول سوآپ اعتباری مشتقات

اعتباری اسپرد اختیار اعتباری نͺول اختیار
سبد نͺول سوآپ

نͺول سوآپnامین

مͬ�کند. منتقل تمامͬ به را قرضه ورق ͷی به مربوط ͷریس کامل١، بازده سوآپ مثال به�عنوان

بر مشتقات این نمود. بندی تقسیم نیز دیͽرشان ویژگͬ�های به توجه با مͬ�توان را اعتباری مشتقات

اعتباری مشتقات مͬ�شوند: تقسیم دسته دو به مͬ�گیرد، قرار پایه سبد در که دارایͬ�هایͬ تعداد اساس

عدم یا تأمین مبنای بر را تقسیم�بندی مͬ�توان همچنین اسم٣ͬ. چند اعتباری مشتقات و اسم٢ͬ ͷت

است شده مالͬ تأمین که اعتباری مشتقه�ی قرارداد ͷی وارد وقتͬ داد. انجام نیز قرارداد مالͬ تأمین

مͬ�پردازد مقابل طرف به قرارداد اسمͬ ارزش با معادل مبلغͬ حمایت، فروشنده�ی ابتدا در مͬ�شویم،

برای حالͬ�که در مͬ�گیرد. پس باز شده، نͺول میزان به کسری با را مبلغ همان سررسید زمان در و

صورت در و نمͬ�شود پرداخت مبلغͬ قرارداد ابتدای در نمͬ�شوند، مالͬ تأمین که اعتباری مشتقات

اعتباری مشتقات تقسیم�بندی ٢.١ جدول است. زیان جبران به ملزم حمایت فروشنده�ی نͺول، وقوع

مͬ�دهد. نشان را مبنا این بر

Total Return Swap (TRS) ١

Single-name Credit Derivatives ٢

Multi-name Credit Derivatives ٣

٢٢
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سبد دارایͬ�های تعداد و مالͬ تأمین عدم یا تأمین حسب بر اعتباری مشتقات تقسیم�بندی :٢.١ جدول
پشتوانه.

اولیه/تأمین�نشده بودجه�ی بدون اولیه/تأمین�شده بودجه�ی با

اسمͬ ͷت اعتباری نͺول سوآپ
اعتباری نͺول اختیار
اعتباری اسپرد اختیار
کامل بازده سوآپ

اسمͬ چند سبد اعتباری نͺول سوآپ
نͺول سوآپnامین

توریق بر مبتنͬ و اسمͬ چند تصنعͬ شده�ی تضمین بدهͬ تعهد نقد وجوه شده�ی تضمین بدهͬ تعهد

اعتباری مشتقات بازار وجود ضرورت ۴.٣.١

فراهم را آن�ها چشمͽیر رشد موجبات که اعتباری مشتقات بازارهای مهم فعالان از مالͬ مؤسسه�های

سرمایه�ی و اقتصادی١ سرمایه�ی مͬ�توانند بازارها این طریق از بان�ͷها مͬ�روند. شمار به است، کرده

به اعتباری، ͷریس کاهش جهت مشتقه قراردادهای از استفاده طرفͬ، از دهند. کاهش را قانون٢ͬخود

مشتقات این، بر علاوه است. بهادار اوراق به وام�ها کردن تبدیل از بهتر مراتب به مالیاتͬ مسائل لحاظ

حفظ مشتریانشان با بان�ͷها ارتباط مͬ�شود باعث امر این و هستند پایین�تری قرارداد هزینه�های دارای

ͷکم سبد در تنوع�بخشͬ به و مͬ�بخشد بهبود را بان�ͷها ͷریس مدیریت مالͬ ابزار این همچنین شود.

اهداف مͬ�توانند نیز حمایت فروشنده�ی عنوان به مشتقات بازار در فعالیت با حتͬ بان�ͷها مͬ�کند.

سازند. محقق ثمر٣ افزایش یا توزیع از اعم را خود سبد مدیریت

اعتباری مشتقات در شدن وارد دارد. وجود اعتباری مشتقات در سرمایه�گذاری برای مختلفͬ دلایل

حامیان و خریداران نͺول برابر در تضمینͬ تعاونͬ شرکت�های برای تنها نه حمایت، خریدار عنوان به

Economic Capital ١

Regulatory Capital ٢

Yield ٣

٢٣
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قرضه�ی اوراق ویژه (به قرضه اوراق عاریت١ͬ فروش نوعͬ به موقعیت، این در گرفتن قرار بلͺه است،

دنبال به و است کاهش حال در عرضه�کننده ͷی اعتباری رتبه�ی که رود آن بیم که مواقعͬ برای شرکتͬ)

مͬ�آید. حساب به کرد، خواهد افت قرضه ورق قیمت آن

حمایت، فروشنده�ی عنوان به اعتباری مشتقه�ی قرارداد در شدن وارد با سرمایه�گذار ͷی دیͽر، طرف از

مورد در امر این به�ویژه بͽیرد. بهره درآمد کسب جهت خود اعتباری ͷریس از مؤثری نحو به مͬ�تواند

سرمایه�گذاری، نوع این نمͬ�شوند. مالͬ تأمین ابتدا در که است صادق اعتباری مشتقات از دسته آن

عاید که است سودی از بیشتر آن�ها خرید هزینه�ی که است قرضه�ای اوراق خرید برای مناسبͬ جایͽزین

مͬ�شود. سرمایه�گذارشان

با مرتبط ریس�ͷهای سایر از اعتباری ͷریس ساختن جدا اعتباری، مشتقات از استفاده دیͽر مزیت

خاص هدف�های به دستیابͬ برای اختصاصͬ اعتباری ریس�ͷهای مͬ�توان ترتیب این به است. قرارداد

کرد. عرضه و طراحͬ خاص قراردادهای قالب در مالͬ بازارهای

اعتباری مشتقات با مرتبط ریس�ͷهای ۵.٣.١

ریس�ͷهای با مͬ�بایست اعتباری، مشتقات در حمایت فروشنده�ی و خریدار اعتباری، ͷریس بر علاوه

ریس�ͷهای نمود: تقسیم دسته دو به مͬ�توان را ریس�ͷها این کنند. نرم پنجه و دست نیز دیͽر مختلف

بازار. سطح در ریس�ͷهای و قرارداد سطح در

قرارداد سطح در ریس�ͷهای

نباشد. خویش تعهدات به عمل به قادر قرارداد طرفین از ͬͺی اینͺه ͷریس قرارداد٢: طرف ͷریس

Short Selling ١

Counterparty Risk ٢

٢۴

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



ͷپوششریس مثل سبد، در نامناسب ٢ͷپوششریس از ناشͬ توجه قابل زیان ͷیͷریس ریسͷپایه١:

هم�بسته. مرجع مؤسسه�ی با سبد در مرجع٣ مؤسسه�ی ͷی اعتباری

ناشͬ ضرر یا و باشد نشده بیان روشنͬ به قرارداد شرایط اینͺه از ناشͬ ضرر ͷریس قانونͬ: ͷریس

مشتقات۴، و سوآپ�ها بین�المللͬ انجمن اینͺه وجود با است. آینده پیش�بینͬ غیرقابل اتفاقات از

قانونͬ ͷریس از نمͬ�توان همچنان مͬ�بخشد، بهبود روز به روز را مشتقه قراردادهای استانداردهای

نمود. صرف�نظر کامل طور به

اشͺال یا فنͬ شالوده�ی نقصدر از ناشͬ واقعͬ غیر سود یا توجه قابل ریسͷضرر به ریسͷعملیاتͬ:

مͬ�شود. اطلاق خارجͬ اتفاقات یا و افراد یا شرکت درونͬ روندهای در

مدل بͺارگیری از که است قرارداد ͷی ارزش اشتباه محاسبه�ی از ناشͬ ضرر ͷریس مدل۵: ͷریس

مͬ�شود. ناشͬ مدل ناصحیح پارامترهای یا قیمت�گذاری برای اشتباه

بازار سطح در ریس�ͷهای

کم�رونق ͷریس یا و بͽذارد قیمت�ها بر بد تأثیر بالا، حجم در معامله اینͺه ͷریس :ͬͽنقدین ͷریس

بازار. شدن

فعالان از محدودی تعداد برای فقط اعتباری مشتقات معامله�ی یعنͬ این بازار۶: بالای تمرکز ͷریس

است. مجاز و میسر بازار

مسیر ابتدای در اعتباری مشتقات قیمت�گذاری مدل�های :٧ͷناصحیحسیستماتی ریسͷقیمت�گذاری

Basis Risk ١

Hedge ٢

Reference Entity ٣

International Swaps and Derivatives Association (ISDA) ۴

Model Risk ۵

High Market Concentration Risk ۶

Systematic Mispricing ٧

٢۵

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



ندارد. وجود باشد، شده پذیرفته همه طرف از که قیمت�گذاری کلͬ مدل ͷی هنوز و دارند قرار پیشرفت

همین که مͬ�کنند منعͺس را سبد به وابسته مالͬ ابزارهای پیچیدگͬ�های از بخشͬ تنها موجود مدل�های

است. شده واقعͬ ͷریس گرفتن١ کم دست چون مشͺلاتͬ به منجر مسئله

نیز بازار۴ شفافیت عدم ͷریس و قانون٣ͬ آربیتراژ ͷریس نمایندگ٢ͬ، ͷریس چون دیͽری ریس�ͷهای

مͬ�گیرند. قرار دسته این در

اسم۵ͬ ͷت اعتباری مشتقات ۶.٣.١

اسمͬ، ͷت اعتباری مشتقات مͬ�کنیم. بیان را اعتباری مشتقات از خاصͬ دسته�ی کارکرد بخش، این در

مهم�ترین مͬ�کنند. منتقل دیͽر طرف به قرارداد یͷطرف از را مرجع مؤسسه�ی یا دارایͬ اعتباری ͷریس

. کامل٨ بازده سوآپ و اعتباری٧ نͺول اختیار ،(CDS)۶اعتباری نͺول سوآپ از عبارتند آن�ها

اعتباری نͺول سوآپ

به (CDS (خریدار حمایت خریدار آن در که است جانبه دو قراردادی (CDS) اعتباری نͺول سوآپ

١٠bps حسب بر معمولا˟ که ٩CDS صرف عنوان تحت را ثابتͬ مبلغ فصلͬ) (معمولا˟ دوره�ای طور

Underestimation ١

Agency Risk ٢

Regulatory Arbitrage ٣

Market Intransparency ۴

Single Name Credit Derivatives ۵

Credit Default Swap ۶

Credit Default Option ٧

Total Return Swap (TRS) ٨

CDS Premium ٩

نرخ�های جمله: از مالͬ مفاهیم تغییرات میزان دادن نشان برای و است ١٠٠ bps با برابر تغییر ١٪ هر :Basis Points١٠

۵/۵٪ به ۵٪ از قرضه ورق ͷی ثمر وقتͬ مثلا́ مͬ�شود. گرفته کار به ثابت درآمد با بهادار اوراق و سهام شاخص�های بهره،

٢۶
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مقابل، در مͬ�پردازد. حمایت فروشنده�ی به قرارداد سررسید زمان تا مͬ�شود، محاسبه اسمͬ ارزش و

حمایت فروشنده�ی از مرجع، مؤسسه�ی برای اعتباری رویدادی وقوع بر مشروط را مبلغ ͷی خریدار

مͬ�دهد. نشان را CDSͷی کلͬ کارکرد ٣.١ شͺل مͬ�نماید. دریافت

اعتباری نͺول سوآپ قرارداد ͷی کلͬ ساختار :٣.١ شͺل

است حالͬ در این و است سال ١٠ و سال ۵ سال، ٣ قرارداد، این برای سررسید زمان�های متداول�ترین

یͺسان آن مرجع مؤسسه�ی به مربوط قرارداد سررسید زمان با لزوماً CDS قرارداد ͷی سررسید زمان که

نیست.

ساختار تغییر پرداخت١، در ناتوانͬ ،ͬͽستͺورش شامل مͬ�تواند CDS قراردادهای در اعتباری رویداد

باشد. دیͽر موارد و بده٢ͬ

بیشتر نقدی۴که دارد: وجود تسویه٣ نوع دو افتد اتفاق نͺول صورتͬ�که در CDS قراردادهای برای

است. داشته افزایش ۵٠ bpsگفت مͬ�توان مͬ�رسد،

Failure to Pay ١

Restructuring of Debt ٢

Settlement ٣

In Cash ۴

٢٧
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این به ͬͺفیزی بطور تسویه است. رایج آمریͺا متحده ایالات در که ١ͬͺفیزی و است متداول اروپا در

فعلͬ ارزش کسر با مرجع دارایͬ انتقال به ملزم حمایت خریدار نͺول، وقوع صورت در که است معنͬ

نͺول، وقوع هنͽام است نقدی نوع از تسویه که مواقعͬ برای اما است. حمایت فروشنده�ی به دارایͬ

را آن۴ بازاری٣ ارزش با مرجع دارایͬ اسم٢ͬ ارزش اختلاف با معادل مبلغͬ بایستͬ حمایت فروشنده�ی

نماید. پرداخت حمایت خریدار به نقدی به�صورت

دو این میان اساسͬ تفاوت سه اما کرد. نͽاه بیمه قرارداد ͷی شͺل به مͬ�توان CDS قراردادهای به

کرد: فراموش نباید را قرارداد

در مͬ�شود، حمایت فروشنده�ی توسط خسارت جبران به منجر که اعتباری رویداد مفهوم دامنه�ی .١

است. گسترده�تر اعتباری مشتقات

شده ضرر متحمل واقعاً اینͺه اثبات به نیاز اعتباری، مشتقه�ی قرارداد ͷی در حمایت خریدار .٢

ندارد. است

قراردادها سازی۵ مستند برای استاندارد منبع ͷی اعتباری مشتقات برای که است این آخر تفاوت .٣

مͬ�شود. آن�ها بازار افزایش و معامله سهولت باعث که دارد وجود

به باشند. همراه مال۶ͬ تأمین با ابتدا در که نمود تنظیم صورتͬ به را CDS قراردادهای مͬ�توان همچنین

کوپن دارای که مͬ�خرد شناور نرخ با قرضه ورق ͷی (سرمایه�گذار) حمایت فروشنده�ی که ترتیب این

Physically ١

Par Value ٢

Market Value ٣

است. شده محاسبه بازیافت نرخ حسب بر که مرجع دارایͬ ارزش ۴

Documentation ۵

Funded ۶

٢٨
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کوپن ندهد رخ اعتباری�ای رویداد هیچ اگر است. فصلͬ CDS ثابت اسپرد بعلاوه�ی ماهه سه لیبور١

نرخ با قرضه ورق اسمͬ ارزش با معادل مبلغͬ سرمایه�گذار سپس مͬ�شود. پرداخت سررسید زمان تا

قابل ارزش حمایت فروشنده�ی بپیوندد، وقوع به اعتباری رویداد ͷی اگر اما مͬ�نماید. دریافت را شناور

مͬ�یابد. خاتمه قرارداد و مͬ�کند دریافت را بازیافت

اعتباری نͺول اختیار

در دو آن بین اساسͬ تفاوت است. اعتباری نͺول سوآپ به شبیه بسیار اعتباری نͺول اختیار قرارداد

ͷی بلͺه ندارد. دوره�ای پرداخت�های اعتباری نͺول اختیار قرارداد ͷی در حمایت خریدار که است این

شͺل در اعتباری نͺول اختیار معمول قرارداد ͷی کارکرد مͬ�پردازد. اختیار٣ صرف یا اولیه٢ هزینه�ی

است. شده داده نمایش ۴.١

اعتباری نͺول اختیار قرارداد ͷی کلͬ ساختار :۴.١ شͺل

کامل بازده سوآپ

(فروشنده�ی بازده تمامͬ دریافت�کننده�ی بین دوجانبه قراردادی ،(TRS) کامل بازده سوآپ قرارداد ͷی

LIBOR ١

Upfront Fee ٢

Option Premium ٣

٢٩
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نقدی جریان�های تمامͬ حمایت فروشنده�ی است. حمایت) (خریدار بازده پرداخت�کننده�ی و حمایت)

حمایت خریدار مقابل، در مͬ�کند. دریافت باشد، داشته را آن مالͺیت آنͺه بͬ را مرجع دارایͬ به مربوط

ͷی اضافه�ی به مͬ�شوند،� محاسبه قرارداد اسمͬ ارزش و لیبور حسب بر که دوره�ای پرداخت�های نیز

کامل بازده سوآپ قرارداد ͷی ابتدایͬ ساختار مͬ�کند. دریافت اسمͬ ارزش همان مبنای بر ثابت اسپرد

است. شده داده نشان ۵.١ شͺل در

کامل بازده سوآپ قرارداد ͷی کلͬ ساختار :۵.١ شͺل

زمان یا و مͬ�شود نͺول دچار مرجع مؤسسه�ی یا یابد: خاتمه طریق دو به مͬ�تواند TRS قرارداد ͷی

و شروع زمان در مرجع دارایͬ بازاری ارزش بین اختلاف ندهد، رخ نͺول اگر مͬ�رسد. فرا سررسید

کامل بازده دریافت�کننده�ی باشد، مثبت اختلاف این مقدار اگر مͬ�شود. محاسبه قرارداد سررسید زمان

به مبلغ همین پرداخت به مجبور او صورت، این غیر در مͬ�آورد. دست به اختلاف این با معادل مبلغͬ

است. کامل بازده دهنده�ی

مرجع دارایͬ ͷی از بیش به وابسته قراردادها این از نوع ͷی دارند. مختلفͬ انواع TRS قراردادهای

نوع در مͬ�دهند. تشͺیل قرضه اوراق شاخص یا دارایͬ�ها از سبدی را قرارداد مرجع دارایͬ�های و است

فقط و نͺند کسب را لیبور حسب بر شناور پرداخت�های است ممͺن کامل بازده پرداخت�کننده�ی دیͽر،

نماید. دریافت را ثابت پرداخت�های

٣٠
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اسمͬ چند اعتباری مشتقات ٧.٣.١

نͺول١ سوآپK-امین

اسمͬ، ͷت اعتباری نͺول سوآپ ͷی با مقایسه در که است اعتباری مشتقه�ی نوعͬ سبد٢، نͺول سوآپ

که است دوجانبه قرارداد ͷی سبد نͺول سوآپ مͬ�شود. بسته مرجع دارایͬ ͷی از بیش با سبدی روی بر

حمایت فروشنده�ی به قرارداد مدت طول در دوره�ای صورت به را سوآپ٣ اسپرد آن در حمایت خریدار

مرجع دارایͬ n از ͬͺی برای نͺول K-امین اینͺه بر مشروط پرداختͬ مبلغ ͷی آن ازاء در و مͬ�پردازد

(FtD Swaps)۴ولͺن اولین سوآپ دسته، این در قرارداد متداول�ترین مͬ�کند. دریافت بیافتد، اتفاق

هستند. سبدشان در مرجع دارایͬ ده یا پنج دارای معمول به�طور سبد نͺول سوآپ قراردادهای است.

قرارداد سبد در نͺول K-امین که زمانͬ شود: منقضͬ طریق دو به مͬ�تواند سبد نͺول سوآپ قرارداد ͷی

فروشنده�ی دهد، روی نͺول K-امین اگر رسد. فرا قرارداد سررسید زمان که هنͽامͬ یا و افتد اتفاق

بپردازد. را بازیافتآن ارزشقابل و شده نͺول دارایͬ آخرین حمایتمͬ�بایستما�به�التفاوتارزشاسمͬ

کنند. انتخاب تسویه برای را ͬͺفیزی یا نقدی شͺل دو از ͬͺی توافقͬ صورت به مͬ�توانند قرارداد طرفین

K’th-to-Default Swap ١

Basket Default Swap ٢

Swap Spread ٣

First to Default Swap ۴

٣١
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توریق١ بر مبتنͬ اسمͬ چند اعتباری مشتقات ۴.١

کارکرد و تعریف ١.۴.١

توریق حالت، ابتدایͬ�ترین در است. معامله قابل بهادار اوراق به دارایͬ�ها از سبدی تبدیل واقع در توریق

ͷی به و مͬ�شوند جمع سبد ͷی در اعتباری ͷریس معرض در دارایͬ�های آن طͬ که است فرآیندی

سرمایه�گذاری سرمایه یا پول بازار در SPV سپس مͬ�شوند. فروخته ٢(SPV) خاص هدف با شرکت

(ABS)دارای٣ͬ پشتیبانͬ با بهادار اوراق نام به معامله�ای قابل بهادار اوراق که صورت این به مͬ�کند.

مͬ�نماید. منتشر

آنجا از است. ABS اعتباری ارزش از ͷبان اعتباری ارزش بودن مستقل ABSها بارز مشخصه�ی ͷی

اعتباری ارزش از غیر دیͽری عوامل مͬ�آید، وجود به خاص قرارداد ͷی برای منحصراً SPV هر که

درآمدهای تمام حوزه این سرمایه�گذارهای دهد. قرار تأثیر تحت را ABSͷریس نمͬ�تواند دارایͬ سبد

عملͺرد به بازده و ͷریس وضعیت لذا مͬ�کنند. دریافت را خدماتͬ هزینه�های بجز دارایͬ سبد از حاصل

است. وابسته دارایͬ�ها سبد

اوراق این اینͺه برای مͬ�شوند. عرضه برش۴ نام به مختلفͬ ͷریس کلاس�های در ABSها کلͬ، بطور

رتبه�بندی رتبه�بندی۵، شرکت ͷی توسط برش�ها است لازم باشند، سرمایه بازار در معامله قابل بهادار

را برش رتبه�ی نیاز، صورت در و مͬ�کند برآورد را برش�ها ͷریس مرتب به�طور رتبه�بندی شرکت شوند.

مͬ�دهد. تغییر

Securitization-Based Multi Name Credit Derivatives ١

باشد. ͬͽستͺورش از دور و دارایͬ�هاست سبد بر توریق اعمال خواهان که شرکتͬ از مستقل بایستͬ ٢

(ABS) Asset-Backed Securities ٣

Tranche ۴

Rating Agency ۵

٣٢
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در است. املاک آن�ها پشتوانه�ی سبد که هستند قراردادهایͬ (MBS)رهن١ͬ پشتوانه�ی با بهادار اوراق

رهنͬ پشتوانه�ی با بهادار اوراق نوع از قرارداد گیرد، تعلق حقیقͬ شخص به املاک این صورتͬ�که

تجاری٣ رهنͬ پشتوانه�ی با بهادار اوراق نوع از گیرد، تعلق شرکتͬ به چنانچه و بود خواهد مسͺون٢ͬ

مͬ�شوند. تضمین مسͺونͬ) رهن�های از (به�غیر بدهͬ گوناگون انواع از سبدی با ABSها بود. خواهد

آن�ها دارایͬ سبد که هستند توریق بر مبتنͬ قراردادهای از دسته�ای (CDO) تضمین�شده۴ بدهͬ تعهدات

وام�ها که CDOها از زیرمجموعه�ای مͬ�شود. تشͺیل اعتباری ͷریس معرض در قراردادهای انواع از

زیرمجموعه�ی دارند. نام (CLO) تضمین�شده۵ وامͬ تعهدات مͬ�کنند، بازی برایشان را پشتوانه نقش

قرضه اوراق از متشͺل سبدشان که هستند (CBO) تضمین�شده۶ ورقه�ای تعهدات دسته، این از دیͽر

است.

عنوان با تضمین�شده، بدهͬ تعهدات از خاصͬ نوع قیمت�گذاری روش�های معرفͬ به پایان�نامه این در

پرداخت. خواهیم ترکیب٧ͬ تضمین�شده�ی بدهͬ تعهدات

توریق بر مبتنͬ قراردادهای بازار مزایای ٢.۴.١

مͬ�کنیم. بیان را توریق بر مبتنͬ قراردادهای در شرکت برای سرمایه�گذارها انͽیزه�های بخش، این در

عمده، دلیل ͷی دارند. قرار توجه مورد را توریق مͺانیسم بان�ͷها تا مͬ�شوند باعث مختلفͬ عوامل

Mortgage-Backed Securities ١

Residential Mortgage-Backed Securities ٢

Commercial Mortgage-Backed Securities ٣

Collateralized Debt Obligations ۴

Collateralized Loan Obligations ۵

Collateralized Bond Obligations ۶

Synthetic Collateralized Debt Obligation ٧

٣٣
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بهره خود وام�های سبد مجدد تنظیم جهت توریق از بان�ͷها است. تنوع�بخش١ͬ و ͷریس مدیریت

خاصدر صنعت یا منطقه ͷی در اعتباری ͷریس بالای تمرکز چون مشͺلاتͬ بخصوصاگر مͬ�گیرند،

سرمایه�گذاری با یا سبد، از بخشͬ بر توریق اعمال طریق از مͬ�توان را مشͺلاتͬ چنین شود. مشاهده سبد

مهم انͽیزه�ی داد. کاهش دارد، تمرکز دیͽری صنعت یا منطقه بر که توریق بر مبتنͬ قراردادهایͬ در

است. اقتصادی و قانونͬ سرمایه�ی کاهش دیͽر،

استمحدودیت�هایͬ ممͺن مͺانیسم این دارد. همراه به نیز مشͺلاتͬ توریق فرآیند بان�ͷها نظر از چند، هر

مورد را مشتری و ͷبان بین رابطه�ی خود این که باشد، داشته را قرض�کننده�ها مخالفت یا موافقت چون

چون باشد، محدود است ممͺن ͷبان قانونͬ و اقتصادی سرمایه�ی کاهش طرفͬ از مͬ�دهد. قرار تهدید

اعتباری ͷریس از کمͬ درصد تنها لذا، دارند. اختیار در بان�ͷها را سهام برش عمده�ی بخش اغلب

قانونͬ مراحل و سبد سازماندهͬ نحوه�ی به بنا است ممͺن توریق نͺته آخرین به�عنوان مͬ�شود. منتقل

باشد. پر�هزینه و زمان�بر فرآیندی نیاز، مورد

شوند، توریق بر مبتنͬ قراردادهای بازارهای جذب اینͺه برای متعددی دلایل نیز سرمایه�گذارها برای

ͷریس مختلف، برش�های قالب در آن�ها عرضه�ی و مالͬ دارایͬ�های از سبدی توریق با دارد. وجود

ͷریس به توجه با مختلف برش�های سرمایه�گذارهای به و مͬ�شود ͷیͺتف اولیه٢ مرجع تعهد از اعتباری

قراردادهای زیاد سودهای سرمایه�گذارها اخیر، جهانͬ مالͬ بحران از پیش مͬ�شود. منتقل گریزیشان

مͬ�دادند. ترجیح رتبه�بندی همان با سنتͬ اعتباری مشتقات از حاصل سودهای به را توریق بر مبتنͬ

کردن اضافه با که مͬ�کنند فراهم سرمایه�گذارها برای را امͺان این توریق، بر مبتنͬ قراردادهای همچنین

بخشند. تنوع آن به سبدشان به اعتباری ͷریس

Diversification ١

Original Obligation ٢

٣۴
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توریق بر مبتنͬ قراردادهای بازار ریس�ͷهای ٣.۴.١

شبیه ریس�ͷها این مͬ�کنیم. معرفͬ هستند توریق با) همراه (و از ناشͬ که را ریس�ͷهایͬ بخش، این در

دسته�ی دو به را ریس�ͷها مͬ�توان نیز اینجا در هستند. سنتͬ اعتباری مشتقات به مربوط ریس�ͷهای

اعتباری مشتقات همانند کرد. تقسیم�بندی بازار سطح در ریس�ͷهای و قرارداد سطح در ریس�ͷهای

مͬ�شود. لحاظ نیز توریق بر مبتنͬ قراردادهای در قرارداد طرفین ͷریس قدیمͬ،

دلایل آن از ͬͺی که دارد مالͬ قراردادهای از حوزه این در قانونͬ ͷریس وجود بر دلالت واقعیت چندین

چون مختلف جوانب بایستͬ مالͬ مؤسسه�ی ͷی توریق، فرآیند رسانیدن انجام به برای که است این

بͽیرد. نظر در را مالیات و قانونͬ نظارت

زیان�های احتمال مͬ�شود موجب امر این هستند. دخیل ارگان یا شخص ͷی از بیش توریق، فرآیند در

رود. بالا عملیاتͬ ͷریس از ناشͬ توجه قابل

زمان با درآمدها دریافت زمان که ترتیب این به شود. ظاهر ͬͽنقدین ͷریس است ممͺن SPV منظر از

بیاورد. پیش است ممͺن نیز را پیش�پرداخت١ ͷریس امر، این باشد. نداشته مطابقت بدهͬ�ها پرداخت

و کند استفاده قرارداد کردن لغو برای خود حق از وام�گیرنده که مͬ�افتد اتفاق صورتͬ در ͷریس این

سود سرمایه�گذارها صورت، این در دهد. انجام سررسید) (زمان مقرر موعد از پیش را وام بازپرداخت

مͬ�دهند. دست از را مربوطه

معامله�ی به قادر سرمایه�گذار که مͬ�آید پیش وقتͬ سرمایه�گذار برای ͬͽنقدین ͷریس بازار، سطح در

نباشد. دلخواه زمان هر در شده توریق قرضه�ی ورق

پیش�تر که آنچه با است مطابق توریق، بر مبتنͬ قراردادهای در بهره نرخ ͷریس و بازار ͷریس تعاریف

شد. ذکر قدیمͬ اعتباری مشتقات مورد در

Prepayment Risk ١

٣۵
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دوم فصل

بدهͬ تعهدات کلͬ مدل�سازی و معرفͬ

ترکیبͬ تضمین�شده�ی

بر تمرکز با سپس مͬ�شویم. آشنا شده تضمین بدهͬ تعهدات قراردادهای کلیات با ابتدا فصل این در

مͬ�کنیم. بیان را آن قیمت�گذاری نحوه�ی ترکیبͬ، شده�ی تضمین بدهͬ تعهد

(CDO) تضمین�شده بدهͬ تعهدات ١.٢

ͷی آن، در که است اعتباری مشتقات انواع مهمترین از ͬͺی CDO شد، اشاره پیش�تر که همانطور

دارایͬ�های از سبدی پشتوانه�ی به شرکت این سپس و مͬ�شود تشͺیل (SPV) خاص هدف با شرکت

مالͬ دارایͬ�های انواع از ترکیبͬ مͬ�تواند اوراق این پشتوانه سبد مͬ�کند. منتشر بهادار اوراق نͺول، قابل

باشد. دارایͬ�ها این از نوع ͷی تنها از متشͺل یا و اعتباری مشتقات سایر قرضه، اوراق وام�ها، از اعم

٣۶
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CDO ساختار ٢.٢

مسͺونͬ، رهنͬ وام�های تجاری، رهنͬ وام�های قرضه، (اوراق قراردادها انواع از سبدی CDO ͷی در

واقع در مͬ�شوند. عرضه و تنظیم آن�ها مبنای بر بهاداری اوراق که داریم غیره) و اعتباری نͺول سوآپ

برش�ها مͬ�گیرد. انجام بهادار اوراق جنس از برش�هایͬ قالب در سبد، در موجود دارایͬ�های دسته�بندی

این مͬ�شوند. معرفͬ مقدم۴ برش میان٣ͬو برش�های مؤخر٢، برش سهام١یا برش عناوین با ترتیب به

سهام برش مͬ�شوند. اولویت�بندی بازپرداخت�ها زمان�بندی و نͺول در تأخر یا تقدم حسب بر برش�ها

اعتباری، زیان و بازپرداخت�ها در دیرکرد اولین و دارد CDO سرمایه�ی ساختار در را جایͽاه پایین�ترین

است. سهام برش CDO در برش ریسͺͬ�ترین لذا مͬ�دهد. قرار خطر معرض در را برش این دارندگان

برش�های بار اين باشد، برش اين برای شده گرفته نظر در نسبت از بيش سبد كل زيان صورتͬ�كه در

برش که است واضح مͬ�یابد. ادامه مقدم برش تا روند این و هستند خسارت جبران به ملزم ميانͬ

خود توسط معمولا˟ سهام برش داراست. CDO برش�های میان در را اعتباری ͷریس کمترین مقدم

اندازه�ی به اغلب ͬͺریس برش این برای که است این دلیل ͷی مͬ�شود. مدیریت CDO عرضه�کننده�ی

ندارد. وجود تقاضا کافͬ

مقدم برش سرمایه�گذارها به سود پرداخت هنͽام مͬ�پذیرد. انجام آبشار۵ اصل با مطابق بازپرداخت�ها

(برشمؤخر) برشسهام نهایت در و مͬ�رسد میانͬ برش�های به نوبت سپس است. برخوردار اولویت از

مͬ�کند. دریافت است، مانده باقͬ سود از که را آنچه هر

Equity Tranche ١

Junior Tranche ٢

Mezzanine Tranches ٣

Senior Tranche ۴

Waterfall Principle ۵

٣٧
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خريداران مͬ�شود. مشخص KU
بالا٢ حد نقطه�ی و KL

پايين١ حد نقطه�ی با برش يك كلͬ، طور به

از درصد KU حداكثر و درصد KL حداقل كه را زيان�هایͬ تمام مͬ�شوند متعهد ،[KL, KU ] برش

است كرده فراهم سرمايه�گذاران برای را امͺان اين برش�بندی، کنند. جبران باشند، سبد اوليه�ی ارزش

ميزان است قادر برش هر دارنده�ی وسيله، اين به و شوند قرارداد وارد خود ريس�ͷپذیری با مطابق كه

كند. محدود سبد اوليه�ی ارزش از درصد KU −KL به را خود تعهد

CDO انواع ٣.٢

شد، گفته نیز قبلا́ که همانطور مͬ�پردازیم. دیدگاه سه از CDOها تقسیم�بندی بیان به بخش این در

برش�هایͬ در را پشتوانه سبد اعتباری ͷریس که هستند توریق فرآیند از حاصل مالͬ ابزارهای CDOها

مورد دیدگاه سه مͬ�شوند. عرضه بازار در سپس و مͬ�کنند پخش متفاوت بازده و ͷریس ویژگͬ�های با

نحوه�ی و پشتوانه سبد انتشار، انͽیزه�ی از: عبارتند شده تضمین بدهͬ تعهدات تقسیم�بندی برای نظر

.[١٨] پشتوانه سبد مالͬ تأمین

آربیتراژی۴ CDOهای و ترازنامه�ای٣ CDOهای ١.٣.٢

سرمایه، کاهش است ممͺن دلایل این مͬ�شوند. منتشر مختلف دلایل به و ترازنامه�ای CDOهای

دارد. کاربرد CLOها برای عمدتاً CDOها از نوع این باشد. ترازنامه مختصر�سازی۵ یا ͷریس مدیریت

Attachment Point ١

Detachment Point ٢

Balance Sheet CDOs ٣

Arbitrage CDOs ۴

Reduction ۵

٣٨
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دنبال به که مͬ�شود منتشر دارایͬ مدیران یا سرمایه بان�ͷهای توسط عمومͬ بطور آربیتراژی CDOهای

ͷی در سبد همان ͷریس قیمت و پشتوانه سبد بازاری قیمت بین قیمت اختلاف از ناشͬ سود کسب

هستند. توریقͬ چهارچوب

ترکیبͬ CDOهای و واقع١ͬ فروش CDOهای ٢.٣.٢

معرض در شده تضمین بدهͬ تعهدات در افراد چͽونه اینͺه یا پشتوانه، سبد تشͺیل�دهنده�ی دارایͬ�های

مͬ�شود. ترکیبͬ و فروشواقعͬ نوع دو به قراردادها این دسته�بندی به منجر بͽیرند، قرار اعتباری ͷریس

قرضه، اوراق وام�ها، چون مالͬ دارایͬ�های از متشͺل پشتوانه�ای سبد واقعͬ، فروش CDOهای •

دارند. دیͽر CDOهای حتͬ یا ABSها MBSها،

در (CDS) اعتباری مشتقات از اعتباری، ͷریس با افراد کردن درگیر برای ترکیبͬ CDOهای •

مͬ�شوند: تقسیم دسته دو به CDOها این خود مͬ�گیرند. بهره خود پشتوانه�ی سبد

دارایͬ�های از پشتوانه بخش ترکیبͬ، CDOهای از نوع این برای اولیه٢: بودجه�ی شده/با تأمین .١

به مͬ�شود. تشͺیل کوپن�دار ͬͺریس غیر بهادار اوراق در سرمایه�گذاری با و بوده مجزا ͬͺریس

آنچه با مشابه رویه�ای قرضه، اوراق یا وام سبد داشتن به نیاز بدون CDOها این در ترتیب، این

داشت. خواهیم مͬ�شود، اتخاذ پرداخت�ها برای نقد وجوه CDOهای در که

بلͺه نیست. کار ابتدای در بودجه تأمین به نیازی نوع، این در اولیه٣: بودجه�ی نشده/بدون تأمین .٢

است. ضرر جبران به متعهد خود، برش در نͺول وقوع هنͽام در سرمایه�گذار

True Sale CDOs ١

Funded ٢

Unfunded ٣
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بازار٢ ارزش بر مبتنͬ CDOهای و نقد١ وجوه CDOهای ٣.٣.٢

تضمینͬ سرمایه�گذارها به سود پرداخت آن�ها در که هستند قراردادهایͬ نقد، وجوه CDOهای •

مͬ�شوند. تأمین پشتوانه سبد در موجود دارایͬ�های از نقدیحاصل وجوه طریق از سود این استو

کار به قرضه اوراق یا وام�ها از مشخص سبدی با غیر�پویا٣ قراردادهای در معمولا˟ ساختار این

مͬ�شود. گرفته

توسط آنها در سبد اعتباری ͷریس که هستند پویا۴ ساختارهایͬ بازار، ارزش بر مبتنͬ CDOهای •

پشتوانه سبد بازده کردن بهینه راستای در تلاشمدیر مدیریتمͬ�شود. مداوم بطور سبد،� یͷمدیر

فرصت�هایͬ دنبال به لذا مͬ�دهد. انجام سبد دارایͬ�های روی بر که است معاملاتͬ وسیله�ی به

در دهد. افزایش را سبد بازده برده، سود دارایͬ�ها بازاری قیمت تغییرات طریق از که است

مدیریت معرضریسͷاستراتژی در ریسͷاعتباری بر علاوه سرمایه�گذار این�چنینͬ، ساختارهای

است. نیز سبد

ترکیبͬ شده�ی تضمین بدهͬ تعهد قرارداد قیمت�گذاری روش�های بررسͬ و معرفͬ به پایان�نامه این در

پرداخت. خواهیم تقلیل�یافته عاملͬ روش�های بر مبتنͬ

شدت مدل�های با اسمͬ ͷت اعتباری مشتقات کردن مدل ۴.٢

زمان�های در انتظار مورد ضرر محاسبه�ی برای مدل این از مͬ�پردازیم. شدت مدل معرفͬ به بخش این در

CDS ارزشیابͬ فرمول�های سپس، مͬ�کنیم. استفاده قرارداد اسمͬ ارزش به توجه با و اسپرد پرداخت

Cash Flow CDOs ١

Market Value CDOs ٢

Static Transactions ٣

Dynamic Structures or Managed Structures ۴

۴٠
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مͬ�کنیم. ارائه را شدت مدل بر مبتنͬ اسمͬ ͷت

شدت نͺول مدل ١.۴.٢

مدل بازار عوامل سایر از مستقل و ساده بسیار طرز به را نͺول احتمال�های شدت، نͺول مدل�های

ساختاری، مدل�های برخلاف مͬ�شوند، محسوب تقلیل�یافته مدل�های جزو که مدل�ها این مͬ�کنند.

اتفاقات اساسیͷسری بر مدل این در نͺول بلͺه نمͬ�دهند، نسبت شرکت بنیادی اطلاعات به را نͺول

صورت به را نͺول تصادفͬ طبیعت تقلیل�یافته مدل�های مͬ�دهد. روی τ نامعلوم زمان�های در خارجͬ

و پوآسون توزیع ابتدا ادامه در مͬ�کنند. بیان پوآسون فرآیند از استفاده با و زمان طول در نͺول وقوع

مͬ�پردازیم. شدت نͺول مدل بالاخره و پوآسون فرآیند معرفͬ به سپس و مͬ�کنیم تعریف را نمایͬ توزیع

پوآسون توزیع .۴.١.٢ تعریف

هرگاه: است (X ∼ P(λ)) λمثبت پارامتر با پوآسون توزیع دارای X تصادفͬ متغیر

Q[X = x] = exp (−λ)
λx

x!
, x ∈ N٠, (١.٢)

با: بود خواهد برابر Q[X ≤ x]پس

Q[X 6 x] =
x∑

i=٠
exp (−λ)

λi

i!
.

از: عبارتند تصادفͬ متغیر این واریانس و میانͽین

E[X] = λ,V[X] = λ.

نمایͬ توزیع .۴.٢.٢ تعریف

هرگاه: است ،(X ∼ Exp(λ)) λمثبت پارامتر با نمایͬ توزیع دارای X تصادفͬ متغیر

f(x) = λ exp (−λx), x > ٠.

با: است برابر متناظر توزیع تابع و

۴١
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F (x) = ١ − exp (−λx), x > ٠· (٢.٢)

از: عبارتند توزیع این با تصادفͬ متغیر واریانس و میانͽین همینطور،

E(x) =
١
λ
,V(x) =

١
λ٢ .

مͬ�کنیم. بیان را ویژگͬ�هایشان و کرده تعریف را پوآسون فرآیند سپس و شمارش١ͬ فرآیند اکنون

شمارشͬ فرآیند .۴.٣.٢ تعریف

راست از آن نمونه�ی مسیرهای اگر مͬ�شود نامیده شمارشͬ فرآیند ͷی X = X(t)t≥٠ تصادفͬ فرآیند

داشته وجود T٠ = ٠, T١, T٢, ... تصادفͬ متغیرهای از دنباله�ای و باشند چپ٢ حد دارای و پیوسته

باشیم: داشته و کنند میل بینهایت به حتم٣ͬ تقریباً به�طور که باشند

X(t) =
∞∑
k=١

I(Tk6t)· (٣.٢)

است. شمارشͬ فرآیند از خاصͬ حالت همͽن پوآسون فرآیند ͷی

پوآسون فرآیند .۴.۴.٢ تعریف

صورتͬ در مͬ�شود نامیده λ > ٠ شدت با همͽن پوآسون فرآیند X = X(t)t≥٠ تصادفͬ فرآیند ͷی

باشد: زیر ویژگͬ�های دارای که

است. شمارشͬ فرآیند ͷی X .١

حتمͬ. تقریباً X(٠) = ٠ .٢

دارد. پایدار و مستقل نمو�های X .٣

.X(t) ∼ P(tλ) .۴

Counting Process ١

Cadlag: Continue à Droite, Limite à Gauche ٢

Almost Surely ٣

۴٢
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بازه�ی ͷی در نͺول x دقیقاً احتمال با معادل Q[Xt = x] اعتباری، ͷریس مدل�بندی فضای ͷی در

از: عبارتند پوآسون فرآیند ͷی واریانس و میانͽین متعاقباً است. ساله t زمانͬ

E(X) = λt,V(X) = λt.

ازای به و آسانͬ به مͬ�توان را ساله t زمانͬ بازه�ی ͷی در بقاء١) (احتمال نͺول عدم شرطͬ غیر احتمال

: آورد دست به (١.٢) در x = ٠

Q[Xt = ٠] = exp (−λt)· (۴.٢)

در x = ١ فرض با را ساله t زمانͬ بازه�ی ͷی در نͺول ͷی دقیقاً شرطͬ غیر احتمال مͬ�توان همچنین

کرد: محاسبه (١.٢)

Q[Xt = ١] = λt. exp (−λt)· (۵.٢)

است. برخوردار ویژه�ای اهمیت از نͺول اولین برای انتظار مورد زمان اعتباری، مشتقات قیمت�گذاری در

مͬ�دهد. نشان را نͺول اولین زمان که باشد Q(t) توزیع تابع با پیوسته تصادفͬ متغیر ͷی τ فرضکنید

داریم: Q(t) برای

Q(t) =


Q[τ 6 t] = ١ −Q[τ > t], t ≥ ٠ اگر

٠, t < ٠ اگر .

برای لذا، است. برابر (۴.٢) با که است t زمان تا نͺول عدم احتمال Q[τ > t] که است ذکر قابل

داریم: t ≥ ٠

Q(t) = ١ − exp (−λt)· (۶.٢)

تابع نمود. تعبیر t زمان در یا قبل تا نͺول اولین شرطͬ غیر احتمال عنوان به مͬ�توان را اخیر رابطه�ی

مͬ�شود: تعریف زیر شͺل به τ احتمال چͽالͬ

Survival Probability ١

۴٣
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q(t) :=
∂Q(t)

∂t
= λ exp (−λt)· (٧.٢)

تبعیتمͬ�کنند. پوآسون فرآیند از نͺول�ها خود حالیͺه در است، نمایͬ توزیع دارای نͺول اولین پسزمان

با: است برابر t زمان تا بقاء احتمال

Q[τ > t] = exp (−λt), t ≥ ٠· (٨.٢)

داد. تعمیم نیز تصادفͬ و زمان به وابسته حالت�های به مͬ�توان را λشدت نرخ

اسمͬ ͷت CDS ارزشیابͬ ۵.٢

قرارداد این قیمت�گذاری به ابتدا است، شده تشͺیل CDS از ترکیبͬ CDO پشتوانه�ی سبد که آنجا از

باشد: حاکم زیر شرایط CDS قرارداد در مͬ�کنیم فرض مͬ�پردازیم.

باشد. سررسید زمان T و دهند نشان را اسپرد پرداخت زمان�های t١ < ... < tn = T •

انعقاد تاریخ از زودتر تاریخ این که است این بر فرض است. ارزشیابͬ زمان (t٠ < t١) t٠ •

نیست. پیش�رو١ CDS قرارداد ͷی قرارداد این دیͽر بعبارت نیست. قرارداد

صرف tk تا tk−١ دوره�ي برای یعنͬ، مͬ�گیرد. انجام دوره هر انتهای در CDS صرف پرداخت •

مͬ�شود. پرداخت tk در CDS

مͬ�شود. فرض ١ با برابر قرارداد اسمͬ ارزش •

مͬ�دهیم. نشان s با است CDSصرف مقادیر محاسبه�ی مبنای که را سالانه٢ اسپرد •

Forward CDS ١

Annual Spread ٢

۴۴
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S(t٠, t) = exp (−
∫ t

t٠
λ(s)ds) = exp (−λ(t− t٠)) شد، بیان پیش بخش در که آنچه طبق •

است. t تا t٠ از بقاء احتمال

مͬ�دهیم. نشان R با را بازیافت نرخ همچنین است. تنزیل١ عامل B(t٠, ti) •

مͬ�شود: محاسبه چنین CDS قرارداد PremiumLeg مفروضات، این با

PremiumLegCDS(t٠, (ti)i=١,...,n, s, λ)

=
n∑

i=١

∆ti.s.S(t٠, ti).B(t٠, ti)

=
n∑

i=١

∆ti.s. exp (−λ(ti − t٠)).B(t٠, ti)

.∆ti = ti − ti−١ آن در که

فرض انتͽرال�گیری، از اجتناب برای اما مͬ�گیرد. انجام نͺول هر از پس بلافاصله حمایت پرداخت

وقوع احتمال با حمایت معادل پرداختͬ مبلغ مͬ�شود. پرداخت ti زمان�های در تنها حمایت که مͬ�کنیم

به قرارداد ٢ProtectionLegارزش لذا است. (١ −R) با برابر ti زمان در قبل، زمانͬ دوره�ی در نͺول

است: زیر شͺل

ProtectionLegCDS(t٠, (ti)i=١,...,n, R, λ)

=

∫ tn

t٠

(١ −R)B(t٠, s)d(١ − S(t٠, s)) (٩.٢)

=
n∑

i=١

(١ −R)(S(t٠, ti−١)− S(t٠, ti)).B(t٠, ti)

=
n∑

i=١

(١ −R)(exp (−λ(ti−١ − t٠))− exp (−λ(ti − t٠))).B(t٠, ti)·

Discount Factor ١

شده نͺول دچار قبل دوره�ی مدت طول در که برشͬ کنون) تا ابتدا (از کل زیان با است برابر tk زمان در ProtectionLeg ٢

است.

۴۵
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با: بود خواهد برابر حمایت فروشنده�ی منظر از CDSارزش لذا،

PVCDS(t٠, (ti)i=١,...,n, s, R, λ)

= PremiumLegCDS(t٠, (ti)i=١,...,n, s, λ) (١٠.٢)

−ProtectionLegCDS(t٠, (ti)i=١,...,n, R, λ)

ترکیبͬ CDO ارزشیابͬ کلͬ چارچوب ۶.٢

ͷی منظور این برای مͬ�کنیم. بیان را ترکیبͬ CDOهای قیمت�گذاری اولیه�ی چارچوب بخش این در

حمایت فروشنده�ی مͬ�گیریم. نظر در اعتباری نͺول سوآپ از متشͺل پشتوانه�ای سبد با را ترکیبͬ CDO

فصلͬ) (معمولا˟ مرتب طور به را اسپرد پرداخت�های حمایت، خریدار از ترکیبͬ CDOͷی از برشͬ در

خود به مربوط برش در نͺول وقوع صورت در حمایت فروشنده�ی دریافتͬ، این ازاء در مͬ�کند. دریافت

برشͬ برای Protection و Premium پرداخت�های مفهوم ١.٢ شͺل در است. ضرر جبران به متعهد

است. شده داده نشان CDO از

CDO از برشͬ Protection و Premium پرداخت�های :١.٢ شͺل

پوشش را ،(٠ ≤ K١ < K٢ ≤ ١) K٢ تا K١ بازه�ی که ترکیبͬ CDO برش ͷی قیمت�گذاری اساساً

۴۶
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کنیم فرض است. اعتباری نͺول سوآپ قیمت�گذاری روش بر منطبق کاملا́ مͬ�دهد،�

t١ < · · · < tn = T (١١.٢)

زمان هم (t٠ < t١) t٠ و بوده ترکیبͬ CDO سررسید زمان T و دهد نشان را اسپرد پرداخت تاریخ�های

پرداخت دوره) (انتهای دوره هر در مͬ�کنیم فرض سادگͬ برای همچنین باشد. قرارداد قیمت�گذاری

مͬ�پذیرد. صورت لحظه آن در قرارداد اسمͬ ارزش به توجه با صرف

مͬ�گیریم: بͺار را زیر نمادگذار�ی�های ادامه، در

مͬ�دهیم. نشان s با را سالانه اسپرد •

محاسبه�ی در نیز بازیافت�ها است. t زمان تا (K١, K٢) برش ضرر نشان�دهنده�ی LR
(K١,K٢)

(t) •

است. شده لحاظ ضرر

مͬ�شود. گرفته نظر در برش ضرر از مستقل r(t) بهره نرخ •

و ELR
(K١,K٢)

(t) با را EQ[L
R
(K١,K٢)

(t)] برش ضرر ریاضͬ امید ،Q ریسͷ-خنثͬ اندازه�ی فرض با

مͬ�دهیم. نشان B(t٠, ti) با را EQ[exp−
∫ ti
t٠
r(u)du] تنزیل عامل

انتظار: مورد اسپرد پرداخت�های فعلͬ ارزش با است معادل برش ١PremiumLeg ارزش

PremiumLeg =
n∑

i=١

∆ti.s.EQ

[
(١ − LR

(K١,K٢)
(ti)) exp−

∫ ti

t٠

r(u)du

]

=
n∑

i=١

∆ti.s.
(

١ − ELR
(K١,K٢)

(ti)
)
.B(t٠, ti) (١٢.٢)

.∆ti = ti − ti−١ آن در که

زمان�های انتͽرال�گیری، از اجتناب برای گفتیم، اسمͬ ͷت CDS ارزشیابͬ بخش در که همانطور

مͬ�شود. محاسبه حمایت خریدار جانب از انتظار مورد صرف پرداخت�های فعلͬ ارزش صورت به PremiumLeg ١
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ProtectionLeg لذا مͬ�گیریم. نظر در اسپرد پرداخت زمان�های با برابر و گسسته را حمایت پرداخت

مͬ�شود: محاسبه زیر صورت به برش

ProtectionLeg = EQ

[∫ tn

t٠

exp−
∫ s

t٠

r(u)dudLR
(K١,K٢)

(s)

]
≈

n∑
i=١

EQ

[
exp−

∫ ti

t٠

r(u)du
(
LR

(K١,K٢)
(ti)− LR

(K١,K٢)
(ti−١)

)]

=
n∑

i=١

(
ELR

(K١,K٢)
(ti)− ELR

(K١,K٢)
(ti−١)

)
.B(t٠, ti)· (١٣.٢)

PremiumLeg که است اندازه�ای به برش اسپرد برش�ها انتشار هنͽام که است این CDOها مهم ویژگͬ

اسپرد بتوانیم مͬ�کند ͷکم ما به امر این و باشند یͺسان ارزش دارای لحظه آن در ProtectionLeg و

کنیم: محاسبه را ترکیبͬ CDOͷی

s =

∑n
i=١

(
ELR

(K١,K٢)
(ti)− ELR

(K١,K٢)
(ti−١)

)
.B(t٠, ti)∑n

i=١ ∆ti.s.
(

١ − ELR
(K١,K٢)

(ti)
)
.B(t٠, ti)

· (١۴.٢)

توزیع دانستن CDO قیمت�گذاری برای که هستند این بیانͽر بوضوح اخیر آمده�ی بدست رابطه�های

است. الزامͬ سبد کل یا برش ͷی ضرر

با: بود خواهد برابر متناظر درصدی برش ضرر معلوم، Lportfolio(t) سبد فرضضرر با

LR
(K١,K٢)

(t) =

(
min (LR

portfolio(t), K٢)−K١
)+

K٢ −K١
· (١۵.٢)

ممͺن mمقدار و باشد بازیافتمعلوم لحاظکردن پساز t زمان تا سبد گسسته�یضرر توزیع فرضکنید

.FR
k=١,...,m(t, k) ریسͷ-خنثͬ احتمال مقادیر با LR,k

portfolio(t) = LR
portfolio(t) و باشد موجود آن برای

احتمال با

(
min (LR,k

portfolio(t), K٢)−K١

)+
K٢ −K١

با برابر درصدی ضرر متحمل (K١ −Kبرش(٢ آنͽاه

مͬ�شود: محاسبه زیر صورت به t زمان تا برش ضرر ریاضͬ امید و بود خواهد FR(t, k)

ELR
(K١,K٢)

(t) = EQ

[(
min (LR

portfolio(t), K٢)−K١
)+

K٢ −K١

]

=
١

K٢ −K١

m∑
k=١

(
min (LR,k

portfolio(t), K٢)−K١

)+
.FR(t, k)· (١۶.٢)
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کردن لحاظ از پس سبد ضرر اینͺه فرض با است، پیوسته FR(t, x) ضرر توزیع تابع که مواردی برای

مͬ�شود: محاسبه زیر صورت به (K١ −K٢) انتظار مورد درصدی ضرر باشد، معلوم بازیافت�ها

ELR
(K١,K٢)

(t) =
١

K٢ −K١

∫ ١

K١

(
min (x,K٢)−K١)dF

R(t, x)
)
. (١٧.٢)

نوشت: مͬ�توان نیز زیر شͺل به را برش ضرر ریاضͬ امید .۶.١.٢ گزاره

ELR
(K١,K٢)

(t) =
١

K٢ −K١

(∫ ١

K١

(x−K١)dF
R(t, x)−

∫ ١

K٢

(x−K٢)dF
R(t, x)

)
·

(١٨.٢)

است. آمده آ.١ پیوست در اثبات

است. پشتوانه سبد ضرر توزیع کردن پیدا CDO برش ͷی قیمت�گذاری در اساسͬ مسئله�ی بنابراین

همچنین مͬ�کنیم. معرفͬ را هم�بسته نͺول�های برای گاوسͬ کاپولای عاملͬ ͷت مدل بعدی، فصل در

بیان را برش ضرر ریاضͬ امید و سبد ضرر توزیع محاسبه�ی نیمه-تحلیلͬ و تحلیلͬ تقریب روش�های

مͬ�کنیم.
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سوم فصل

گاوس١ͬ کاپولای عاملͬ ͷت مدل

معرفͬ ١.٣

نͺول�های کردن مدل روش�های معروفترین از که گاوسͬ کاپولای تͷعاملͬ مدل معرفͬ با را بخش این

مͬ�کنیم. آغاز مͬ�رود، شمار به هم�بسته

اعتباری، سبد ͷی کردن مدل برای مͬ�دهد. نشان را ام iشرکت نͺول٢ تا مانده زمان ،τi تصادفͬ متغیر

نرمال و دارند نمایͬ توزیع τiها که آنجا از داریم. نͺول تا مانده زمان�های توأم توزیع کردن پیدا به نیاز

پیشنهادی، راه�حل کرد. استفاده کردنشان مدل برای نرمال چندمتغیره�ی توزیع ͷی از نمͬ�توان نیستند،

توزیع�های از مجزا به�طور را سبد ͬͽهمبست ساختار کردن مدل امͺان که است گاوسͬ کاپولای رویͺرد

متغیرهای به نͺول تا مانده زمان�های صدک٣ به صدک تبدیل طریق از امر این مͬ�سازد. فراهم حاشیه�ای

One Factor Gaussian Copula Model ١

Time to Default ٢

Percentile-to-Percentile Transformation ٣
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مͬ�شود: میسر Ai

Ai = Φ−١(Qi(τi)), (١.٣)

استاندارد نرمال توزیع دارای Ai جدید متغیرهای و است τi نͺول تا مانده زمان توزیع تابع آن Qiدر که

استاندارد نرمال چند�متغیره�ی توزیع ،i = ١, ...,m Aiها، توأم توزیع فرضکنیم مͬ�توانیم اکنون هستند.

ساختار طریق از نͺول زمان�های ͬͽهمبست ساختار ترتیب این به است.
∑

ͬͽهمبست ماتریس با

نظر در شده استاندارد دارایͬ بازده عنوان به مͬ�توان را Ai مͬ�شود. تعیین جدید متغیرهای ͬͽهمبست

است. نرمال توزیع دارای (تقریباً) دارایͬ بازده که چرا گرفت.

لذا مͬ�شود. ساده�تر ͬͽهمبست ماتریس کالیبراسیون به�ویژه و تعریف ،ͬͺریس عامل�های بͺارگیری با

استفاده با را ͬͽهمبست مͬ�توان ،j و i جفت هر برای Aj و Ai بین دو به دو ͬͽهمبست تعریف به�جای

کرد. تعریف مشترک عامل ͷی از

گاوسͬ کاپولای عاملͬ ͷت مدل .١.١.٣ تعریف

تا ام i دارایͬ برای استاندارد دارایͬ بازده کنیم فرض بͽیرید. نظر در را اعتباری مالͬ ابزار m از سبدی

باشد: زیر شͺل به t زمان

Ai(t) = aiM(t) +
√

١ − ai٢Xi(t), (٢.٣)

هستند. هم از مستقل استاندارد نرمال تصادفͬ متغیرهای ،i = ١, ...,m ،Xi(t) و M(t) آن در که

i دارایͬ لذا مͬ�شود. تبدیل τi متغیر به صدک به صدک تبدیل ͷی با Ai متغیر کاپولا، مدل این تحت

صورتͬ�که: در مͬ�کند نͺول t زمان از قبل ام

Φ(Ai(t)) ≤ Qi(t), (٣.٣)

معادل به�طور یا

Ai(t) ≤ Φ−١(Qi(t)) =: Ci(t), (۴.٣)

است: t زمان از قبل ام i دارایͬ نͺول احتمال آن در Qi(t) که

Qi(t) = Q[τi ≤ t]·
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اعتباری مالͬ ابزارهای بازاری قیمت�های از مسئله، این در ریسͷ-خنثͬ احتمال�های که است ذکر قابل

هستند. استنباط قابل (CDO یا قرضه اوراق (مثل

شرکتͬ یا ٢ͷغیرسیستماتی عامل�های را Xiها و ١ͷمشترکسیستماتی بازاری عامل مͬ�توان Mرا عامل

بازده�ها ،M عامل بر مشروط است. aiaj با برابر j و i دارایͬ�های بازده بین ͬͽهمبست گرفت. نظر در

هستند. مستقل هم از

اگر: مͬ�کند نͺول t زمان تا ام i مرجع مؤسسه�ی (٢.٣) اساس بر

Xi(t) ≤
Ci(t)− aiM(t)√

١ − a٢
i

·

با: است مشترکM(t)برابر عامل بر مشروط ،t زمان تا نͺول احتمال

pi(t | M) = Φ

Ci(t)− aiM(t)√
١ − a٢

i

 · (۵.٣)

کاپولای عاملͬ ͷت مدل تحت همͽن وسیع سبد ضرر توزیع ٢.٣

گاوسͬ

زدن تقریب آن اصلͬ ایده�ی که است گاوسͬ عاملͬ ͷت مدل مجانبͬ حالت واقع در ،٣ͷواسیچ مدل

شرطͬ، استقلال یͷچهارچوب از استفاده با است. مناسب همͽن وسیع سبد ͷی توسط اعتباری سبد

مͬ�کند. ارائه سبد ضرر برای حدی تحلیلͬ فرم ͷی ͷواسیچ

در را برش ضرر ریاضͬ امید و سبد ضرر توزیع مسئله�ی حل امͺان همͽن۴، وسیع سبد فرض معرفͬ

Factor Market Common Systematic ١

Factors Idiosyncratic ٢

Model Vasicek ٣

Large Homogeneous Portfolio Assumption ۴
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قیمت�گذاری به و شده کاسته مسئله دشواری از ترتیب این به و مͬ�کند فراهم تحلیلͬ چهارچوب ͷی

مͬ�بخشد. سرعت ترکیبͬ CDOهای

(LHP)نͽهم وسیع سبد .٢.١.٣ تعریف

ویژگͬ سری ͷی با مرجع مؤسسه�ی زیاد کافͬ اندازه��ی به تعداد از که است سبدی همͽن، وسیع سبد

باشد: شده تشͺیل زیر شرح به یͺسان

سبد در یͺسان وزن •

یͺسان Q(t) نͺول احتمال •

یͺسان R بازیافت نرخ •

بازار مشترک عامل با a یͺسان ͬͽهمبست ضریب •

احتمال و بود خواهد یͺسان سبد، مرجع مؤسسه�های تمام برای C(t)نیز نͺول آستانه�ی فرض، این به بنا

با: بود خواهد Mبرابر بر مشروط نͺول

p(t | M) = Φ

(
C(t)− aM(t)√

١ − a٢

)
· (۶.٣)

را زیر نتیجه�ی آوریم، دست به شده گفته مفروضات به توجه با را سبد ضرر توزیع تابع آنͺه از پیش

مͬ�کنیم. بیان

داریم: (٠, ١] در x و p هر برای .٢.٢.٣ گزاره

lim
m→∞

⌊mx⌋∑
k=٠

 m

k

 pk(١ − p)m−k =


٠, اگر x < p,

١, xاگر > p.

است. آمده آ.٢ پیوست در اثبات

بͬ�نهایت سبد ͷی ضرر توزیع سبد، داخل دارایͬ�های همه�ی برای فرضبازیافتصفر با .٢.٣.٣ قضیه

شͺل: به گاوسͬ کاپولای عاملͬ ͷت مدل ͷی در آن در دارایͬ بازده که همͽن وسیع
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Ai(t) = aiM(t) +
√

١ − ai٢Xi(t), (٧.٣)

از مستقل استاندارد نرمال تصادفͬ متغیرهای i = ١, ...,m ،Xi(t) و M(t) آن در که مͬ�کند صدق

مͬ�شود: محاسبه زیر صورت به هستند، هم

F∞(t, x) = Φ

(√
١ − a٢Φ−١(x)− C(t)

a

)
, (٨.٣)

است. سبد درصدی ضرر x ∈ [٠, ١] که

سبد، درصدی ضرر آنͽاه بͽیرید. نظر در را مرجع مؤسسه�ی m از متشͺل همͽن سبد ͷی اثبات.

مͬ�گیرد: زیر احتمال�های با را
(

k
m

)
k=٠,···,m مقادیر

Q
[
L(t) =

k

m
| M(t)

]

=

 m

k

 p(t | M)k(١ − p(t | M))m−k

=

 m

k

Φ

(
C(t)− aM(t)√

١ − a٢

)k (
١ − Φ

(
C(t)− aM(t)√

١ − a٢

))m−k

· (٩.٣)

بود. خواهد دوجمله�ای شرطͬ توزیع دارای ضرر محتمل، حالت دو و شرطͬ استقلال به توجه با لذا

دست به M(t) مشترک عامل توزیع به توجه با (٩.٣) از انتͽرال�گیری با ضرر شرطͬ غیر توزیع پس

مͬ�آید:

Q
[
L(t) =

k

m

]
=

∫ ∞

−∞

 m

k

Φ

(
C(t)− au√

١ − a٢

)k (
١ − Φ

(
C(t)− au√

١ − a٢

))m−k

dΦ(u)·

(١٠.٣)

مͬ�کنیم: محاسبه نباشد ،(x ∈ [٠, ١]) x از بیشتر که وقتͬ سبد درصدی ضرر تجمعͬ احتمال حال

Fm(t, x) =

⌊mx⌋∑
k=٠

Q
[
L(t) =

k

m

]
·
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داشت: خواهیم s =
C(t)− au√

١ − a٢
جایͽزینͬ با

u =
C(t)−

√
١ − a٢Φ−١(s)

a

و

Φ(u) = Φ

(
C(t)−

√
١ − a٢Φ−١(s)

a

)
·

لذا

dΦ(u) = dΦ

(
C(t)−

√
١ − a٢Φ−١(s)

a

)
,

داریم: است ٠ تا ١ از جدید انتͽرالͽیری حدود که آنجا از

−∞ ≤ u ≤ ∞ ⇔ ∞ ≥ C(t)− au√
١ − a٢

≥ −∞ ⇔ ١ ≥ s ≥ ٠·

مͬ�آوریم: دست به Fm(t, x) برای ،(١٠.٣) به توجه با سپس

Fm(t, x) = −
∫ ١

٠

⌊mx⌋∑
k=٠

 m

k

 sk(١ − s)m−kdΦ

(
C(t)−

√
١ − a٢Φ−١(s)

a

)
· (١١.٣)

خواهد محاسبه چنین وسیع بͬ�نهایت یͷسبد ضرر توزیع تابع بͽیریم، حد آمده دست به رابطه�ی از اگر

شد:

F∞(t, x) = lim
m→∞

−∫ ١

٠

⌊mx⌋∑
k=٠

 m

k

 sk(١ − s)m−kdΦ

(
C(t)−

√
١ − a٢Φ−١(s)

a

) ·

(١٢.٣)

داشت: خواهیم است کراندار انتͽرال تحت تابع اینͺه به توجه با

⌊mx⌋∑
k=٠

 m

k

 sk(١ − s)m−k ≤
m∑

k=٠

 m

k

 sk(١ − s)m−k = ١ (١٣.٣)
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انتͽرال از حد [٢٣] در آ پیوست در موجود لم به توجه با و مͬ�آید دست به آن نقطه�ی نقطه�به همͽرایͬ و

زیر شͺل به را وسیع سبد ͷی ضرر تجمعͬ توزیع تابع ١.٢.٣ گزاره�ی از استفاده با پس مͬ�کند. عبور

مͬ�آوریم: دست به

F∞(t, x) = −
∫ x

٠
dΦ

(
C(t)−

√
١ − a٢Φ−١(s)

a

)

= −Φ

(
C(t)−

√
١ − a٢Φ−١(x)

a

)
+ ١· (١۴.٣)

نوشت: مͬ�توان نیز زیر شͺل به را اخیر رابطه�ی گاوسͬ، توزیع تقارن به توجه با

F∞(t, x) =

(√
١ − a٢Φ−١(x)− C(t)

a

)
· (١۵.٣)

است. معروف ͷواسیچ توزیع به اخیر رابطه�ی

ͷت کاپولای مدل ͷی تحت همͽن وسیع سبد ضرر توزیع ٣.٣

کلͬ عاملͬ

گاوسͬ، تͷعاملͬ کاپولای تحتمدل همͽن، وسیع سبد توزیع تابع برای آمده دست به عبارتتحلیلͬ

نتیجه این اما است. سبد بر مبتنͬ اعتباری مشتقات برای تحلیلͬ مدل�های از دسته این اصلͬ دستاورد

مͬ�کنیم. بیان را مذکور مدل تعمیم بخش این در لذا است. معتبر نیز گاوسͬ غیر توزیع�های برای

مدل از آن در دارایͬ بازده بطوریͺه بͽیرید، نظر در را نامتناهͬ همͽن وسیع سبد ͷی .٣.١.٣ قضیه

کند: تبعیت عاملͬ ͷت کاپولای

Ai(t) = aM(t) +
√

١ − a٢Xi(t)· (١۶.٣)
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باشد Ai(t) توزیع تابع FA(t, x) Xi(t)و توزیع تابع FX(t, x) ،M(t) توزیع تابع FM(t, x) اگر حال

همه�ی برای بازیافت نرخ کنیم فرض سادگͬ برای بعلاوه و باشند مستقل هم از Xi(t) و M(t) و

از: است عبارت سبد ضرر توزیع آنͽاه باشد، صفر با برابر سبد دارایͬ�های

F∞(t, x) = ١ − FM

(
t,
C(t)−

√
١ − a٢F−١

X (t, x)

a

)
, (١٧.٣)

نͺول ریسͷ-خنثͬ احتمال Q(t) و C(t) = F−١
A (t,Q(t)) سبد، درصدی ضرر x ∈ [٠, ١] آن در که

است. سبد در دارایͬ ͷی

که تفاوت این با شود. گرفته کار به مدل در گاوسͬ کاپولای که است حالتͬ با مشابه دقیقاً اثبات

هستند. غیرگاوسͬ و کلͬ توزیع، تابع�های

ͷواسیچ مدل برشتحت ضرر ریاضͬ امید تحلیلͬ فرم ۴.٣

است. میسر (١٨.٢) رابطه�ی انتͽرال�های تحلیلͬ حل ،ͷواسیچ مدل در

زمان در صفر بازیافت فرض با (K١, K٢) میانͬ برش ضرر ریاضͬ امید ،ͷواسیچ مدل در .۴.١.٣ لم

با: است برابر t

EL(K١,K٢)(t) =
Φ٢(−Φ−١(K١), C(t), ρ)− Φ٢(−Φ−١(K٢), C(t), ρ)

K٢ −K١
,

از: است عبارت کوواریانس ماتریس همینطور و است متغیره دو نرمال توزیع تابع آن در Φ٢ که

ρ =

 ١ −
√

١ − a٢

−
√

١ − a٢ ١

 ·

است. آمده آ.٣ پیوست در اثبات
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نا�صفر بازیافت فرض با برشسبد ضرر ریاضͬ امید ۵.٣

درصدی بیانͽر که x ∈ [٠, ١] برای نا�صفر. بازیافت نرخ با همͽن وسیع سبد به مͬ�گردیم باز اکنون

با مقدم برش ضرر آنͽاه است. (١ −R)x با معادل سبد ضرر شده�اند، نͺول دچار که دارایͬ�هاست از

با: است برابر K پایین حد نقطه�ی

[(١ −R)x−K]+.

است: زیر صورت به (K, برش(١ ضرر ریاضͬ امید ∫لذا ١

٠
[(١−R)x−K]+dF∞(t, x) =

∫ ١

K
١−R

[(١−R)x−K]dF∞(t, x)

= (١ −R)

∫ ١

K
١−R

[
x− K

١ −R

]
dF∞(t, x)·

دچار دارایͬ K

١ −R
میزان به که مͬ�دهد روی صورتͬ در تنها K سهام برش ضرر کل ترتیب این به

شود. نͺول

گزاره�ی به توجه با و صفر غیر بازیافت فرض تحت (K١, K٢) میانͬ برش ͷی ضرر ریاضͬ امید

با: بود خواهد برابر (۶.١.٢)

ELR
(K١,K٢)

(t)

=
١

K٢ −K١

(∫ ١

K١
١−R

[(١ −R)x−K١]dF∞(t, x)−
∫ ١

K٢
١−R

[(١ −R)x−K٢]dF∞(t, x)

)

=
١ −R

K٢ −K١

(∫ ١

K١
١−R

[
x− K١

١ −R

]
dF∞(t, x)−

∫ ١

K٢
١−R

[
x− K٢

١ −R

]
dF∞(t, x)

)
= EL(

K١
١−R

,
K٢

١−R

)(t)· (١٨.٣)
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پارامتر تغییرات به نسبت یͷبرشCDOترکیبͬ تغییراتاسپرد الͽوریتم ١.۵.٣

گاوسͬ کاپولای مدل تحت ͬͽهمبست

پارامتر تغییرات به نسبت ترکیبͬ CDOبرش ͷی اسپرد تغییرات محاسبه�ی برای روشͬ زیر، الͽوریتم

مͬ�دهد. ارائه ͬͽهمبست

مدل تحت ͬͽهمبست پارامتر تغییرات به نسبت ترکیبͬ CDO برش ͷی اسپرد تغییرات ١ الͽوریتم
گاوسͬ کاپولای

بدون بهره�ی نرخ = r بالا، حد نقطه�ی =K٢ پائین، حد نقطه�ی =K١ سررسید، زمان = TM ورودی:
پرداخت. زمان�های بین زمانͬ بازه�ی = ∆t پوآسون، فرآیند در شدت پارامتر = λ ،ͷریس

برش. اسپرد = s خروجͬ:

do ١٠٠ تا a = ١ for :١
ρ = [١ −

√
(١ − (٠٫ ٠١a)٢);−

√
(١ − (٠٫ ٠١a)٢) ١] دهید قرار :٢

K١ در نرمال معͺوس چͽالͬ تابع مقدار = S١ دهید قرار :٣
K٢ در نرمال معͺوس چͽالͬ تابع مقدار = S٢ دهید قرار :۴

do TM تا i = ١ for :۵
(∆t.i, ١/λ) در نمایͬ متغیره�ی دو تجمعͬ توزیع تابع مقدار = Q(i) دهید قرار :۶

Q(i) در نرمال معͺوس چͽالͬ تابع مقدار = C(i) دهید قرار :٧
در نرمال متغیره�ی چند تجمعͬ توزیع تابع (مقدار . ١/(K٢ − K١) = EL(i) دهید قرار :٨

(([S٢, C(i)], [٠٠], ρ) در آن -مقدار ([S١, C(i)], [٠٠], ρ)
exp(−r.∆t.i) = Dis(i) دهید قرار :٩

مقدار PremiumL + (٠٫ ٠۵∆t).(١ − EL(i))Dis(i) = PremiumL دهید قرار :١٠
ام. iپرداخت زمان در PremiumLeg

for end :١١
EL بردار از متوالͬ مؤلفه�ی دو هر ریاضͬ امید تفاضل از حاصل بردار = A دهید قرار :١٢

ProtectionLeg مقدار (diag(Dis(٢ : end))A′) مجموع = ProtectionL دهید قرار :١٣
ProtectionL/(PremiumL/٠٫ ٠۵) = s(a) :١۴

for end :١۵
١٠٠ : ١ = a دهید قرار :١۶

دهید. نمایش را a ͬͽهمبست پارامتر تغییرات به نسبت s اسپرد تغییرات نمودار plot(a, s) :١٧

۵٩
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ارائه ١.٣ شͺل در میانͬ برش�های برای و ͬͽهمبست پارامتر مختلف مقادیر ازای به ١ الͽوریتم نتایج
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تحت ͬͽهمبست پارامتر تغییرات به نسبت ترکیبͬ CDO میانͬ و مؤخر برش�های اسپرد تغییرات :١.٣ شͺل
گاوسͬ کاپولای مدل

۶٠
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١ͬͽهمبست لبخند ۶.٣

فراهم محاسبات در که سهولتͬ دلیل به همͽن وسیع فرضسبد تحت عاملͬ ͷت گاوسͬ کاپولای مدل

این به اساسͬ ایرادهایͬ زمان، گذشت با اما شد. تبدیل بازار در استاندارد روش ͷی به سریعاً مͬ�کند،

است. شده وارد مدل

سبد دارایͬ�های نͺول ͬͽهمبست از تابعͬ CDOبرش ͷی قیمت دیدیم، قبل بخش�های در که همانطور

و شوند عرضه بازار در استاندارد٢ شده�ی برش�بندی CDS شاخص�های آنͺه از پیش است. پشتوانه

دارایͬ بازده ͬͽهمبست یا تاریخͬ ͬͽهمبست از محاسبات در شوند، برخوردار نقدشوندگͬ قابلیت از

هستند، مشاهده قابل بازار در ترکیبͬ CDOهای بازاری قیمت�های که وقتͬ از اخیراً مͬ�شد. استفاده

است. کرده پیدا مزبور همبستͽͬ�های به نسبت بیشتری کاربرد بازار ضمن٣ͬ ͬͽهمبست

مͬ�دهد. رخ ͬͽهمبست لبخند نام به پدیده�ای بازاری، قیمت�های به گاوسͬ کاپولای مدل برازش با

ثابت نͺول شدت مدل از استفاده با نͺول، حاشیه�ای توزیع�های که است صورت این به برازش نحوه�ی

زده تخمین CDS میانͽین اسپرد به توجه با همͽن، وسیع سبد برای λشدت پارامتر و مͬ�آید دست به

بر منطبق مدل که بͽیریم نظر در طوری را ͬͽهمبست پارامتر اینͺه و ثابت بازیافت فرضنرخ با مͬ�شود.

مͬ�شوند. ارزشیابͬ ͬͽهمبست برای آمده به�دست اساسمقدار بر دیͽر برش�های باشد، برشسهام قیمت

واقعͬ قیمت از بیش قیمتͬ میانͬ، برش�های برای گاوسͬ کاپولای مدل که است آن از حاکͬ نتیجه

مͬ�دهد. دست به واقعͬ مقدار از کمتر مقداری مقدم برش برای و مͬ�دهد نتیجه را آن�ها

بازار ضمنͬ ͬͽهمبست ساختار صحیح بیان به قادر گاوسͬ کاپولای مدل که است این بیانͽر اتفاق این

،ͬͽهمبست پارامتر ͷی تنها با مدلͬ چون داشت. را انتظارش مͬ�شد که است چیزی این واقع در نیست.

دارایͬ ١٢۵ با سبدی ͬͽهمبست ساختار بر منطبق دقیقاً ͬͽهمبست یͷساختار بتواند مͬ�رسد به�نظر بعید

Correlation Smile ١

Standard Tranched CDS Indices ٢

Implied Correlation ٣

۶١
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مشͺل، این حل برای نخست رهیافت مͬ�دهد. نشان را پدیده این ٢.٣ شͺل باشد. داشته را مختلف

ͬͽهمبست لبخند :٢.٣ شͺل

ارزش به مربوط رابطه�ی که ترتیب این به برش�هاست. ͷت ͷت برای ضمنͬ ͬͽهمبست آوردن دست به

مͬ�آوریم: دست به ProtectionLeg و PremiumLeg به توجه با را (K١, Kبرش(٢ فعلͬ

PV (K١, K٢, S(K١,K٢), a(K١,K٢))

= U(K١,K٢) +
n∑

i=١

∆ti.S(K١,K٢).
(

١ − ELK١,K٢)
R(ti)

)
.B(t٠, ti)

−
n∑

i=١

(
ELR

K١,K٢)
(ti−١)

)
.B(t٠, ti), (١٩.٣)

برش ͬͽهمبست پارامتر a(K١,K٢) و برش بازاری اسپرد S(K١,K٢) اولیه١، پرداخت U(K١,K٢) آن در که

حل�کنیم: a(K١,K٢) حسب بر را زیر معادله�ی بایستͬ ضمنͬ ͬͽهمبست آوردن به�دست برای است.

PV (K١, K٢, S(K١,K٢), a(K١,K٢)) = ٠ (٢٠.٣)

Upfront Payment ١

۶٢
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بود. خواهد ͬͽهمبست پارامتر اندازه�ی مجذور با برابر آمده، دست به جواب که

ممͺن اما است. محاسبه قابل ریشه، جستجوی الͽوریتم ͷی طریق از و آسانͬ به اخیر، مسئله�ی جواب

معادله حل از جواب دو که مواقعͬ در آید. دست به ͬͽهمبست مقدار هیچ یا دو برش، ͷی برای است

ͬͽهمبست مقدار ͷی مͬ�شود. پذیرفته جوابصحیح عنوان به کوچ�ͷتر مقدار معمولا˟ مͬ�آید، دست به

نمͬ�رسد. نظر به واقعͬ چندان زیاد، خیلͬ

ͬͽمحاسبه�یهمبست آید، دست به شده گفته معادله�ی یͷجواببرای استبیشاز ممͺن اینͺه بر علاوه

به وابسته و بعدی دو مقدار ͷی ضمنͬ ͬͽهمبست که آنجا از دارد. نیز دیͽری ایراد طریق این از ضمنͬ

دچار استاندارد غیر پائین و بالا حدود با برش�هایͬ قیمت�گذاری هنͽام است، برش پائین حد و بالا حد

مͬ�شویم. مشͺل

سال در بار نخستین که است پایه١ ͬͽهمبست رویͺرد از استفاده نیز مشͺل این برای شده ارائه راه�حل

این ایده�ی شد. معرفͬ مورگان٣ جͬ.پͬ. شرکت از [١٩] همͺاران و م�ͷگینت٢ͬ لͬ توسط ٢٠٠۴

داشتن که معنͬ این به مͬ�شود. ۴تجزیه پایه برش�های از مجموعه�ای به برش هر که است این رویͺرد

برش هر ازای به است. (٠, K١) برش از K٢

K٢ −K١
N داشتن با معادل (K١, K٢) برش از مقدار N

نقطه�ی به تنها آن پارامتر و مͬ�یابد تقلیل بعد ͷی به مسئله ابعاد پس دارد. وجود پایه ͬͽهمبست ͷی پایه

مͬ�گردد. وابسته پائینͬ پایه�ی ͬͽهمبست و پائین برش مقادیر به نیز مستقیم غیر طور به و بالا حد

از بسیاری مͬ�شود. منعͺس ͬͽهمبست لبخند پدیده�ی در که نیست سبد ͬͽهمبست ساختار فقط لزوماً

عنوان به هستند. تقاضا و عرضه چون دیͽری عوامل گرفتن نظر در با پدیده این توجیه درصدد محققان

ͬͽهمیش مشتریان بان�ͷها هستند. برشخاصمتمرکز ͷی بر بازار فعالان اکثر که معتقدند آن�ها مثال،

برش در عمدتاً بیمه شرکت�های و میانͬ�اند برش�های خریداران خرده�پا سرمایه�گذاران برشسهام�هستند،

Base Correlation Approach ١

Lee McGinty ٢

J.P. Morgan ٣

است. صفر پائین حد نقطه�ی با مؤخر برش همان واقع در پایه برش :Base Tranches ۴

۶٣
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ضمنͬ ͬͽهمبست نمودار در را چندانͬ تغییرات مͬ�شود باعث امر این مͬ�کنند. سرمایه�گذاری مقدم

نͺنیم. مشاهده برش�ها

بدون و راحتͬ به برش هر برای آن مقدار و نیست دشوار ضمنͬ ͬͽهمبست آوردن دست به که آنجا از

اسپرد مبنای بر برش�ها معامله�ی لذا مͬ�شود، محاسبه دیͽر برش�های به مربوط اطلاعات داشتن به نیاز

اتفاقͬ با مشابه این، داد. برش�ها ضمنͬ ͬͽهمبست مبنای بر معامله به را خود جای سرعت به برش هر

این بین اساسͬ تفاوتͬ هرچند است. داده روی مشتقه اوراق بازارهای در ضمنͬ تلاطم برای که است

به بلͷ-شولز فرمول از استفاده با ضمنͬ تلاطم مشتقه اوراق بازار در که است این آن و دارد وجود دو

مقادیر نتیجه در و نیستند یͺسان CDO بازار در شده گرفته کار به مدل�های حالͬ�که در مͬ�آید. دست

مدل به وابسته ضمنͬ ͬͽهمبست CDO بازار در پس نمͬ�دهند. دست به ضمنͬ ͬͽهمبست برای یͺسانͬ

است.

ͷواسیچ مدل تعمیم�های بر مروری ٧.٣

ترکیبͬ قیمت�گذاریCDOهای اساسͬ مسئله�ی مختلف، زمانͬ افق�های برای سبد ضرر توزیع محاسبه�ی

تͺنی�ͷهای مͬ�بایست شود، گرفته نظر در کلͬ خیلͬ ͬͽهمبست ساختار صورتͬ�که در طرفͬ از است.

توجهͬ قابل ساده�سازی به شرطͬ استقلال مفهوم اما شود. گرفته کار به مونت�کارلو شبیه�سازی هزینه�بر

هم�دیͽر از سبد در موجود دارایͬ�های نͺول�های استقلال فرض با که صورت این به انجامید. مسئله در

به مختلف زمانͬ افق�های ازای به سبد ضرر توزیع محاسبه�ی مشترک، بازاری عامل ͷی بر مشروط

مͬ�شود. آسان�تر مراتب

که معنͬ این به شد. گرفته نظر در همͽن وسیع سبد فرض عنوان با دیͽر ساده�سازی ͷی همینطور

نͺول احتمال (ساختار یͺسان وزن با دارایͬ بͬ�شمار از متشͺل سبدی با واقعͬ اعتباری سبد تقریب

روابط فرض، این با باشد. میسر مشترک) عامل با یͺسان ͬͽهمبست و یͺسان بازیافت نرخ�های یͺسان،
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حل اساسͬ مشͺل ͷی همچنان اما آمد. دست به ترکیبͬ CDO برش�های قیمت�گذاری برای بسته فرم

است. ͬͽهمبست لبخند آن و ماند باقͬ نشده

مدل تعمیم صدد در بسیاری و هستند مشͺل این حل برای تلاش در زیادی محققان ٢٠٠۴ سال از

اکثر بوده�اند. بهتر نتایج به دست�یابͬ به�منظور گاوسͬ کاپولای عاملͬ ͷت مدل یا ͷواسیچ معروف

تعمیم برای عمده رویͺرد سه است. ͷواسیچ مدل فرضدر ͷی از بیش یا ͷی تغییر یا حذف تعمیم�ها

دارد: وجود مدل این

ناهمͽن١ متناهͬ سبد •

گاوسͬ غیر کاپولاهای از استفاده •

مدل در بیشتر تصادفͬ عوامل گرفتن نظر در •

استفاده با را ͷواسیچ مدل تعمیم بعدی فصل در که است توجه مورد دوم رویͺرد پایان�نامه، این در

طور به را نامبرده ایده�ی سه ادامه، در مͬ�کنیم. MG−NIGبررسͬ و ٢NIG گاوسͬ غیر کاپولای دو از

مͬ�دهیم. شرح اجمالͬ

ناهمͽن متناهͬ سبد ١.٧.٣

محققان از بسیاری است. واقعͬ غیر زیادی حد تا واقع در ͷواسیچ مدل در همͽن وسیع سبد فرض

بͽیرند. کار به تعریف١.١.٣ طبق را گاوسͬ کاپولای مدل و بͽیرند نادیده فرضرا این مͬ�دهند ترجیح

ویژگͬ�های دارای جداگانه ͷی هر که است مالͬ-اعتباری ابزار m از سبدی ناهمͽن، متناهͬ سبد ͷی

هستند: زیر

wi وزن •

Heterogeneous Finite Portfolio ١

Normal Inverse Gaussian Factor Copula Model ٢

۶۵
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Qi(t) نͺول احتمال •

Ri بازیافت نرخ •

ai مشترک عامل با ͬͽهمبست •

حالت، این در هرچند است. واقع�گرایانه�تر بسیار همͽن وسیع سبد فرض با مقایسه در فرضیات این

از کمتر CDO قیمت�گذاری سرعت نتیجه در و نمͬ�آید دست به تحلیلͬ صورت به سبد ضرر توزیع

تͺنی�ͷهای مͬ�شود باعث عاملͬ مدل حال، این با مͬ�شود. گرفته کار به ͷواسیچ مدل که است زمانͬ

این در مطرح رهیافت دو سازد. بͬ�نیاز مونت�کارلو هزینه�بر شبیه�سازی از را ما تحلیلͬ، نیمه محاسباتͬ

از: عبارتند حوزه

متناهͬ سبد ضرر توزیع محاسبه�ی برای بازگشتͬ عددی روش احتمال١: محدوده�های روش •

[١٠،٣] توسط هم از مستقل و هم�زمان طور به گاوسͬ کاپولای عاملͬ ͷت مدل تحت ناهمͽن

گرفت. نام احتمال محدوده�های روش و شد معرفͬ

شرطͬ نͺول احتمال است. wi(١ − Ri) با برابر ام i دارایͬ نͺول هنͽام سبد درصدی ضرر

است: زیر شͺل به نیز مشترک بازاری عامل بر مشروط t زمان از قبل ام i دارایͬ

pi(t|M) = Φ

(
Ci(t)− aiM(t)√

١ − a٢

)
· (٢١.٣)

[bK−١,∞) و ... ،(b٠, b١) ،[٠, b٠] بازه�های آنͺه از پس که است این هدف روش این در

ازای به بازه امین k در کل ضرر اینͺه احتمال بایستͬ شد، گرفته نظر در ضرر توزیع برای

کنیم. محاسبه را بیافتد ،k = ٠, ..., K

Probability Bucketing Approach ١

۶۶
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سبد ضرر توزیع محاسبه�ی برای دیͽری روش [١۵] گرگوری٣ و لورنت٢ فوریه١: سریع تبدیل •

تابع محاسبه�ی آن اصلͬ ایده�ی که کردند ارائه فوریه سریع تبدیل بر مبتنͬ ناهمͽن متناهͬ

است. سبد ضرر مشخصه�ی

گاوسͬ غیر کاپولاهای از استفاده ٢.٧.٣

مͬ�دانند کاپولایگاوسͬ دم۴ در ͬͽوابست صفر مقدار نتیجه�ی را ͬͽهمبست لبخند پدیده�ی محققان برخͬ

معروف�ترین کرده�اند. ارائه ͷواسیچ مدل در دم در ͬͽوابست افزایش برای را مختلفͬ روش�های لذا و

کاپولای مͬ�توان مثال عنوان به باشد. داشته بیشتری دم در ͬͽوابست که است کاپولایͬ بͺارگیری آن�ها،

MG−NIG کاپولای ،NIG کاپولای ،Double−tکاپولای ،Student−tکاپولای مارشال-اولͺین۵،

برد. نام را ارشمیدس۶ͬ کاپولاهای دسته�ی و [٢٨]

Fast Fourier Transform ١

Laurent ٢

Gregory ٣

Tail Dependence ۴

Marshall-Olkin ۵

Archimedean Copulas ۶

۶٧
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مدل در بیشتر تصادفͬ عوامل ٣.٧.٣

اندرسن١ است. مدل به بیشتر تصادفͬ عوامل افزودن ،ͷواسیچ مدل کارکرد بهبود جهت سوم رویͺرد

و هال٣ دادند. تعمیم تصادفͬ بازیافت نرخ با مدلͬ به را گاوسͬ کاپولای مدل [٢] سیدنیوس٢ و

نیز [٢۵] همͺاران و ترینح۴ دادند. تعمیم تصادفͬ ͬͽهمبست با مدلͬ به را مدل این [١١] همͺاران

کردند. ارائه را نͺول در ͷسیستماتی غیر و ͷسیستماتی پرش�های ایده�ی

Andersen ١

Sidenius ٢

Hull ٣

Trinh ۴

۶٨
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چهارم فصل

MG−NIG مدل NIGو مدل

از استفاده بر مبتنͬ که گاوسͬ کاپولای عاملͬ ͷت مدل تعمیم�های از مورد دو معرفͬ به فصل این در

مͬ�پردازیم. هستند، گاوسͬ غیر کاپولای

NIG مدل ١.۴

مشͺل مͬ�تواند عاملͬ، ͷت کاپولای مدل در کلفت١عامل�ها دم با توزیع ͷی که دیدیم قبل فصل در

مشابه که کلفت دم با توزیع ͷی مͬ�رسد نظر به لذا کند. حل را گاوسͬ کاپولای مدل ͬͽهمبست لبخند

توجهͬ قابل طور به را محاسباتͬ هزینه�ی مͬ�تواند است، پیچش٢ تحت ناوردا اما ،Student-t توزیع با

در که (CDO برش�های (دارای بهینه سبد دارایͬ تخصیص چون مسئله�هایͬ در که چرا دهد کاهش

از محاسباتͬ زمان مͬ�شوند، قیمت�گذاری مجدداً زمانͬ گام هر در و سناریو هر در CDO برش�های آن

مͬ�رسد. نظر به ضروری توزیعͬ چنین از استفاده و است برخوردار ویژه�ای اهمیت

Heavy Tailed Distribution ١

Convolution ٢

۶٩
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برای که است نرمال معͺوس گاوسͬ توزیع بر مبتنͬ بپردازیم، آن به فصل این در مͬ�خواهیم که مدلͬ

ͷی توزیع این است. شده معرفͬ ٢٠٠۵ سال در [١٣] وارنر٣ و اشمیت٢ کلمانوا١، توسط بار اولین

گاوسͬ توزیع معرفͬ به ادامه در است. نرمال توزیع و معͺوس گاوسͬ توزیع از متشͺل آمیخته، توزیع

مͬ�پردازیم. نرمال معͺوس گاوسͬ توزیع سپس و معͺوس

معͺوس گاوسͬ توزیع .١.١.۴ تعریف

است، β > ٠ و α > ٠ پارامترهای با معͺوس گاوسͬ توزیع دارای X نا�منفͬ تصادفͬ متغیر ͷی

باشد: زیر شͺل به آن چͽالͬ تابع هر�گاه

fIG(x;α, β) =


α√
٢πβ

x− ٣
٢ exp

(
−(α− βx)٢

٢βx

)
, x > ٠ اگر

٠, x ≤ p اگر

با: بود خواهد برابر متناظر توزیع تابع

FIG(x;α, β) =


α√
٢πβ

∫ x

٠ z−
٣
٢ exp

(
−(α− βz)٢

٢βz

)
dz, x > ٠ اگر

٠, x ≤ p اگر .

.X ∼ IG(α, β) مͬ�نویسیم: اینصورت در

است. شده داده نمایش بعدی صفحه در توزیع این چͽالͬ تابع شͺل

X ∼ معͺوس، گاوسͬ توزیع با تصادفͬ متغیر ͷی برای استاندارد مرکزی گشتاورهای .١.٢.۴ لم

از: عبارتند ،IG(α, β)

E(X) =
α

β
,

V(X) = E
(
(X − E(X))٢) = α

β٢ ,

Anna Kalemanova ١

Bernd Schmid ٢

Ralf Warner ٣

٧٠
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S(X) = E

(X − E(X)√
V(X)

)٣
 =

٣√
α
,

K(X) = E

(X − E(X)√
V(X)

)۴
 = ٣ +

١۵
α
·

است. شده گرفته نظر در λ = α٢/β و µ = α/β صورت به λ و µ پارامترهای که

شود. مراجعه [١٣] به اثبات برای

پارامترها مختلف مقادیر ازای به معͺوس گاوسͬ توزیع چͽالͬ تابع :١.۴ شͺل

نرمال معͺوس گاوسͬ توزیع .١.٣.۴ تعریف

هرگاه: است، δ و µ ،β ،αپارامترهای با (NIG) معͺوسنرمال گاوسͬ توزیع Xدارای تصادفͬ متغیر

X|Y = y ∼ N (µ+ βy, y)

Y ∼ IG(δγ, γ٢), γ :=
√

α٢ − β٢,

.δ > ٠ و ٠ ≤ |β| < α هستند: زیر صورت به پارامترها آن در که

٧١
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fNIG(x;α, β, µ, δ) احتمال توزیع و چͽالͬ تابع�های Xو ∼ NIG(α, β, µ, δ)نوشت مͬ�توان پس

داشت: خواهیم زیر صورت به ترتیب به را FNIG(x;α, β, µ, δ) و

fNIG(x;α, β, µ, δ) =

∫ ∞

٠
fN (x;µ+ βy, y).fIG(y; δγ, γ

٢)dy, (١.۴)

FNIG(x;α, β, µ, δ) =

∫ x

−∞

∫ ∞

٠
fN (t;µ+ βy, y).fIG(y; δγ, γ

٢)dydt, (٢.۴)

است: زیر شͺل به گاوسͬ توزیع چͽالͬ تابع fN (x;µ+ σ٢) آن در که

fN (x;µ, σ٢) =
١√

٢πσ٢
. exp

(
−(x− µ)٢

٢σ٢

)
·

نوشت: مͬ�توان نیز زیر شͺل به را X ∼ NIG(α, β) تصادفͬ متغیر چͽالͬ تابع .١.۴.۴ لم

fNIG(x;α, β, µ, δ) =
δα. exp (δγ + β(x− µ))

π.
√

δ٢ + (x− µ)٢
K١

(
α
√
δ٢ + (x− µ)٢

)
,

و بوده سوم١ نوع شده�ی تعدیل بسل تابع K١(w) = ١
٢
∫∞

٠ exp
(
−١

٢w(t+ t−١)
)
dt آن در که

است. γ :=
√
α٢ − β٢

است. آمده آ.۴ پیوست در لم اثبات

دارد. ساده�ای فرم گشتاورش مولد تابع است، پیچیده کاملا́ که NIG چͽالͬ تابع برخلاف

از: است عبارت X ∼ NIG(α, β, µ, δ) تصادفͬ متغیر گشتاور مولد تابع .١.۵.۴ لم

MX(t) = exp (µt)
exp

(
δ
√

α٢ − β٢
)

exp
(
δ
√
α٢ − (β + t)٢

) · (٣.۴)

شود. مراجعه آ.۵ لم به اثبات برای

X ∼ NIG(α, β, µ, δ)برای کشیدگͬ) و ͬͽچول واریانس، (میانͽین، مرکزی گشتاورهای .١.۶.۴ لم

هستند: زیر صورت به ترتیب به

E(X) = µ+ δ
β

γ
,

Modified Bessel Function of the Third Type ١

٧٢
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V(X) = δ
α٢

γ٣ ,

S(X) = ٣ β

α.
√
δγ

,

K(X) = ٣ + ٣
(

١ + ۴
(
β

α

)٢
)

١
δγ

·

مͬ�شوند. نتیجه ١.۵.۴ لم از لم، این در مرکزی گشتاورهای برای آمده دست به مقادیر

ناوردائͬتحتپیچش و مقیاس١ͬ ناوردائͬ :NIG توزیع اساسͬ ویژگͬ دو ١.١.۴

cX ،c اسͺالر ͷی و X ∼ NIG(α, β, µ, δ) تصادفͬ متغیر ͷی برای مقیاسͬ: ناوردائͬ (الف)

است: زیر صورت به NIG توزیع دارای

cX ∼ NIG
(
α

c
,
β

c
, cµ, cδ

)
· (۴.۴)

که Y ∼ NIG(α, β, µ٢, δ٢) و X ∼ NIG(α, β, µ١, δ١) مجموع پیچش: تحت ناوردائͬ (ب)

است: زیر شͺل به NIG توزیع دارای نیز هستند هم از مستقل

X + Y ∼ NIG(α, β, µ١ + µ٢, δ١ + δ٢)· (۵.۴)

است. شده ارائه آ.۶ پیوست در ویژگͬ دو این اثبات

NIG کاپولای عاملͬ ͷت مدل ٢.١.۴

توزیع، این اساس بر شده تعریف کاپولای عاملͬ ͷت مدل مͬ�توانیم شناختیم، NIGرا توزیع که حال

CDO همͽن وسیع سبد ͷی برای تحلیلͬ نیمه روابط همینطور و همبسته نͺول�های کردن مدل جهت

برای پیچش تحت ناوردائͬ یعنͬ NIG توزیع دوم ویژگͬ که آنجا از نمائیم. معرفͬ را مدل این تحت

Scaling ١

٧٣

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



گونه�ای به را Xi و M پارامترهای است لازم نیست، برقرار توزیع این با دلخواه تصادفͬ متغیر دو هر

نظر در زیر صورت به را پارامتر دو توزیع�های ابتدا باشد. NIG توزیع دارای نیز Ai که بͽیریم نظر در

مͬ�گیریم:

M ∼ NIG(α١, β١, µ١, δ١), Xi ∼ NIG(α٢, β٢, µ٢, δ٢)·

داشت: خواهیم NIG توزیع اول ویژگͬ اعمال با

aM ∼ NIG(α١

a
,
β١

a
, aµ١, aδ١), (۶.۴)

√
١ − a٢Xi ∼ NIG( α٢√

١ − a٢
,

β٢√
١ − a٢

,
√

١ − a٢µ١,
√

١ − a٢δ٢)· (٧.۴)

اول پارامتر دو باشد، برقرار aM +
√

١ − a٢Xi عبارت برای ،NIG توزیع دوم ویژگͬ آنͺه برای حال

باشند: برابر باید (٧.۴) و (۶.۴) در
α١

a
=

α٢√
١ − a٢

,
β١

a
=

β٢√
١ − a٢

·

مͬ�کنیم فرض باشد. وابسته a سبد ͬͽهمبست پارامتر به نباید است، بازار مشترک عامل M که آنجا از

که

α١ = α, β١ = β, α٢ =

√
١ − a٢

a
α, β٢ =

√
١ − a٢

a
β·

δ١ ،µ٢ ،µ١ پارامترهای مقادیر همه�ی به�ازای Ai = aM +
√

١ − a٢Xi تصادفͬ متغیر ترتیب این به

است: زیر صورت به NIG توزیع دارای δ٢ و

Ai ∼ NIG
(
α

β
,
β

α
, aµ١ +

√
١ − a٢µ٢, aδ١ +

√
١ − a٢δ٢

)
·

استاندارد عامل، دو هر احتمال توزیع�های که مͬ�کنیم انتخاب طوری را چهارم و سوم پارامترهای بعلاوه

Mداریم: برای ١.۶.۴ لم از استفاده با شود١.

µ١ + δ١
β

γ
= ٠, δ١

α٢

γ٣ = ١, γ =
√
α٢ − β٢,

باشند. داشته ͷی واریانس و صفر میانͽین با توزیع ١
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داریم: Xi برای و

µ٢ + δ٢
β٢

γ٢
= ٠, δ٢

α٢
٢

γ٣
٢
= ١, γ٢ =

√
α٢

٢ − β٢
٢ ·

مͬ�آید: به�دست زیر جواب�های معادلات، دستͽاه این حل با

µ١ = −βγ٢

α٢ , δ١ =
γ٣

α٢ , µ٢ = −
√

١ − a٢

a

βγ٢

α٢ , δ٢ =

√
١ − a٢

a

γ٣

α٢

بود: خواهد زیر صورت به Ai توزیع آنͽاه .γ =
√
α٢ − β٢ آن در که

Ai ∼ NIG
(
α

a
,
β

a
,−١

a

βγ٢

α٢ ,
١
a

γ٣

α٢

)
·

است: ͷی واریانس و صفر میانͽین دارای توزیع که کرد مشاهده آسانͬ به مͬ�توان

E(Ai) = −١
a

βγ٢

α٢ +
١
a

γ٣

α٢

β

a
١
a
γ
= ٠,

V(Ai) =
١
a

γ٣

α٢

α٢

a٢
١
a٣γ

٣
= ١·

نمائیم. معرفͬ تعریف ͷی قالب در را NIG کاپولای عاملͬ ͷت مدل مͬ�توانیم اکنون

NIG کاپولای عاملͬ ͷت مدل .١.٧.۴ تعریف

تا دارایͬ شده�ی استاندارد بازده کنیم فرض بͽیرید. نظر در را مالͬ ابزار m با همͽن وسیع سبد ͷی

باشد: زیر صورت به Ai(t) یعنͬ سبد در ام i مالͬ ابزار برای t زمان

Ai(t) = aM(t) +
√

١ − a٢Xi(t),

آن در که

M(t) ∼ NIG
(
α, β,−βγ٢

α٢ ,
γ٣

α٢

)
و

Xi(t) ∼ NIG

(√
١ − a٢

a
α,

√
١ − a٢

a
β,−

√
١ − a٢

a

βγ٢

α٢ ,

√
١ − a٢

a

γ٣

α٢

)
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است. γ =
√

α٢ − β٢ همینطور

مؤسسه�ی برای ti نͺول زمان به صدک-به-صدک تبدیل ͷی با Ai(t) متغیر کاپولا، مدل این تحت

اگر: مͬ�کند نͺول t زمان تا i مرجع مؤسسه�ی مͬ�شود. نͽاشته ام i مرجع

FNIG(١/a)(Ai(t)) ≤ Q(t) (٨.۴)

معادل به�طور

Ai(t) ≤ F−١
NIG(١/a)(Q(t)) =: C(t) (٩.۴)

است. t زمان تا سبد در موجود دارایͬ�های نͺول ریسͷ-خنثͬ احتمال آن در Q(t) که

بیان را NIG کاپولای عاملͬ ͷت مدل تحت CDO قیمت�گذاری تحلیلͬ نیمه روابط مͬ�توانیم حال

کنیم.

عاملͬ ͷت مدل از آن در دارایͬ بازده که بͽیرید نظر در را نامتناهͬ همͽن وسیع یͷسبد .١.٨.۴ گزاره

بود خواهد برابر محاسبات در بازیافت اعمال از قبل سبد ضرر توزیع آنͽاه کند. NIGتبعیت کاپولای

با:

F∞(t, x) = ١ − FNIG(١)

F−١
NIG( ١

a
)
(Q(t))−

√
١ − a٢F−١

NIG(z)(x)

a

 (١٠.۴)

است. z =

√
١ − a٢

a
و [٠, ١] بازه�ی به متعلق x آن در که

با: است برابر Ai توزیع ،NIG توزیع اساسͬ ویژگͬ دو به توجه با اثبات.

Ai ∼ NIG
(
α

a
,
β

a
,−١

a

βγ٢

α٢ ,
١
a

γ٣

α٢

)
مͬ�شود. نتیجه ١.٣.٣ قضیه از بلافاصله سبد ضرر توزیع برای (٧.۴) رابطه�ی ترتیب این به
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NIG کاپولای عاملͬ ͷت مدل تحت CDO قیمت�گذاری ٣.١.۴

مͬ�آید: دست به زیر عبارت بریم، کار به ١.۶.٢ گزاره�ی برای را F∞ تعریف اگر

El(K١,K٢)(t) =
١

K٢ −K١

∫ K٢

K١

(x−K١)dF∞(t, x) + (١ − F∞(t,K٢))· (١١.۴)

باشد z =

√
١ − a٢

a
که فرض این با داریم. سبد ضرر چͽالͬ تابع به نیاز انتͽرال محاسبه�ی برای

نوشت: مͬ�توان

f∞(t, x) =
dF∞(t, x)

dx

= −fNIG(١)

F−١
NIG( ١

a
)
(Q(t))−

√
١ − a٢F−١

NIG(z)(x)

a


·(−z)

dF−١
NIG(z)(x)

dx

= z

fNIG(١)

F−١
NIG( ١

a
)
(Q(t))−

√
١ − a٢F−١

NIG(z)(x)

a


fNIG(z)

(
F−١
NIG(z)(x)

) ·

از شود. محاسبه عددی طور به مͬ�بایست و ندارد تحلیلͬ جواب
∫ K٢
K١

(x −K١)f∞(t, x)dx انتͽرال

است بهتر مͬ�نماید، پر�هزینه بسیار را انتͽرال این محاسبه�ی NIG توزیع تابع معͺوس وجود که آنجا

کنیم: استفاده زیر شͺل به متغیر تغییر ͷی از

y = F−١
NIG(z)(x)·

داشت: خواهیم صورت این در

dy =
dx

fNIG(z)

(
F−١
NIG(z)(x)

)
ترتیب: همین ∫به K٢

K١

(x−K١)f∞(t, x)dx =

∫ F−١
NIG(z)

(K٢)

F−١
NIG(z)

(K١)

(
FNIG(z)(y)−K١

)
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·fNIG(١)

(
C(t)−

√
١ − a٢y

a

)
zdy.

تحت تابع و دارد NIGمعͺوس توزیع تابع محاسبه�ی به نیاز انتͽرال کران�های در تنها حاصل عبارت

از سریع�تر به�مراتب محاسبه�شان که دارد را آن چͽالͬ تابع ͷی و NIG توزیع تابع ͷی تنها انتͽرال

است. معͺوس توزیع تابع محاسبه�ی

چهار با دارد (٣ ͬͽچول و صفر (کشیدگͬ ثابت گشتاور دو که گاوسͬ توزیع با مقایسه NIGدر توزیع

کار به عاملͬ ͷت مدل در که NIGرا توزیع گشتاورهای مقادیر زیر گزاره�ی در مͬ�شود. معین گشتاور

مͬ�کنیم. بیان است رفته

زیر مرکزی گشتاورهای دارای X ∼ NIG(sα, sβ,−s
βγ٢

α٢ , s
γ٣

α٢ ) تصادفͬ متغیر .١.٩.۴ گزاره

است:

E(X) = ٠, V(X) = ١

S(X) = ٣ β

sγ٢ , K(X) = ٣ + ٣
(

١ + ۴
(
β

α

)٢
)

α٢

s٢γ۴ ,

.γ =
√
α٢ − β٢ آن در که

تغییرات به نسبت ترکیبͬ CDO ͷی برش�های اسپرد تغییرات الͽوریتم ۴.١.۴

مدل پارامترهای

مدل پارامترهای تغییرات به نسبت ترکیبͬ CDOͷی برش�های اسپرد تغییرات الͽوریتم بخش این در

قیمت�گذاری مͬ�کنیم. بیان را مونت�کارلو شبیه�سازی از استفاده با ͬͽهمبست پارامتر و β ،α NIGیعنͬ

همبسته نͺول زمان از نمونه مسیرهای تولید شامل کارلو مونت سازی شبیه روش از استفاده با CDO

زمان�های از نمونه�هایͬ ابتدا است، شده پیاده�سازی MATLAB محیط در که الͽوریتم این در است.

پس مͬ�کنیم. NIGتولید توزیع اساس بر و یͺنواخت توزیع با تصادفͬ متغیرهای از استفاده با را نͺول

ضرر ماتریس و ͬͽهمبست ماتریس از استفاده با مسیر هر در برش ضرر ریاضͬ امید آوردن دست به از
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حاصل اسپرد نیز و ProtectionLeg و PremiumLeg مقدار مختلف زمانͬ گام�های و مسیرها برای

توزیع پارامترهای مختلف مقدیر ازای به را برش ͷی اسپرد تغییرات مͬ�توان ترتیب این به و مͬ�شود

نمود. مشاهده و محاسبه

NIG مدل پارامترهای تغییرات به نسبت تصنعͬ CDOبرش ͷی اسپرد تغییرات ٢ الͽوریتم

فرآیند در شدت پارامتر = λ بازیافت، نرخ = R پشتوانه، سبد در موجود دارایͬ�های تعداد =N ورودی:
حد نقطه�ی =K٢ پائینͬ، حد نقطه�ی = K١ سبد، در دارایͬ هر اسمͬ ارزش =notional پوآسون،
.ͬͽهمبست rho=پارامتر سازی، شبیه مسیرهای No=تعداد ،ͷریس بدون بهره�ی r=نرخ بالایͬ،

برش. اسپرد = Spread خروجͬ:

سال). حسب قرارداد(بر سررسید =زمان TM دهید قرار
. سال) حسب (بر کوپن پرداخت زمان�های = tstep دهید قرار

کل. اسمͬ ارزش = nn دهید قرار
کل. زیان = loss دهید قرار

است. کوپن پرداخت زمان�های آن مؤلفه�های که برداری = T دهید قرار
است. T بردار تͺرار آن ستون�های که ماتریس = TCoupon دهید قرار

تنزیل. عامل = discount دهید قرار
.fixedleg اولیه�ی مقدار ،٠ = fixedtot دهید قرار

.floatingleg اولیه�ی مقدار ،٠ = floattot دهید قرار
do ١٠١ تا i = ١ for

α = ٠٫ ۵ + ٠٫ ٠١(i− ١) دهید قرار
do ١٠١ تا j = ١ for

β = −٠٫ ۵ + ٠٫ ٠١(j − ١) دهید قرار
then a < α if

γ =
√

α٢ − β٢ دهید قرار
do TM تا i = ١ for

NIG توزیع با شده سازی شبیه نͺول زمان�های ماتریس = DFT دهید قرار
ام i مسیر = DFT١ دهید قرار
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ام i مسیر برای پرداختͬ زمان�های = DFT٢ دهید قرار
سررسید زمان از دیرتر که شده سازی شبیه نͺول زمان�های حذف = DF دهید قرار

هستند. قرارداد
است. زیان اندازه�ی ماتریسDFدر حاصلضرب که زیان ماتریس = Lmat دهید قرار

زیان مجموع = Tloss دهید قرار
درصدی زیان Tloss/nn = Ploss دهید قرار

درصدی زیان max(Ploss−K١, ٠)−max(Ploss−K٢, ٠) =PlTR دهید قرار
برش در

PlTR(٢ : end)− PlTR(١ : end− ١) = tempplos دهید قرار
nn.tempplos = temp٢ دهید قرار

سبد در که اسمͬ ارزش محاسبه�ی nn.(K٢ −K١ −PlTR) = temp دهید قرار
مانده باقͬ

کوپن�ها =اندازه�ی coupon دهید قرار
شده تنزیل ثابت جریان�های = fl− flows دهید قرار

شده تنزیل شناور جریان�های = fx− flows دهید قرار
مسیر این برای کل شناور جریان�های = Vfloat دهید قرار

الان تا شناور جریان�های =کل floattot دهید قرار
مسیر این برای کل ثابت جریان�های = Vfixed دهید قرار

الان تا ثابت جریان�های کل = fixedtot دهید قرار
for end

floattot/(fixedtot/c) = Spread(i, j) دهید قرار
else

j + ١ = j دهید قرار
if end
for end
for end

surf(Spread)
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NIGنمایش توزیع پارامترهای تغییرات به نسبت میانͬ برش�های اسپرد تغییرات نمودارهای ادامه، در

است. شده داده

۶٪-٣٪ برش برای اسپرد تغییرات :٢.۴ شͺل

٩٪-۶٪ برش برای اسپرد تغییرات :٣.۴ شͺل
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٩-٪١٢٪ برش برای اسپرد تغییرات :۴.۴ شͺل

١٢-٪٢٢٪ برش برای اسپرد تغییرات :۵.۴ شͺل
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MG−NIG مدل ٢.۴

و ١͹یان توسط ٢٠٠٩ سال در بار اولین برای که را MG−NIG توزیع از تعریفͬ ابتدا بخش این در

معرفͬ را توزیع این تحت عاملͬ ͷت کاپولای مدل سپس و بیان است، شده مطرح [٢٨] همͺاران

مͬ�کنیم.

MG−NIG توزیع .٢.١.۴ تعریف

تصادفͬ متغیر است. NIG توزیع و گاوسͬ توزیع از متشͺل آمیخته٢ توزیع ͷی MG−NIG توزیع

مͬ�شود: تعریف زیر صورت به X ∼ MG−NIG

X =


U ١ − p احتمال با

V p احتمال با
(١٢.۴)

p ∈ (٠, ١) استاندارد، نرمال توزیع با تصادفͬ متغیر ͷی V ،U ∼ NIG(x;α, β, µ, δ) آن در که

توزیع تعریف در که آنچه با مطابق δ و µ ،β ،α پارامترهای و است توزیع گاوسͬ جزء وقوع احتمال

X ∼ MG−NIG(x; ٠, ١;α, β, µ, δ; p) تصادفͬ متغیر چͽالͬ تابع استتعریفمͬ�شوند. NIGآمده

نوشت: زیر صورت به مͬ�توان NIG توزیع چͽالͬ تابع به توجه با را

fMG−NIG(x; ٠, ١;α, β, µ, δ; p) = p√
٢π

exp (−x٢

٢ )+ (١ − p)fNIG(x;α, β, µ, δ). (١٣.۴)

MG−NIG کاپولای عاملͬ ͷت مدل ١.٢.۴

کند: تبعیت زیر رابطه�ی از Ai یعنͬ سبد در ام i مالͬ ابزار دارایͬ بازده کنیم فرض

Ai = aiM +

√
١ − a٢

iXi, i = ١, ..., n, (١۴.۴)

Yang ١

Mixture Distribution ٢
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i دارایͬ ͷغیر�سیستماتی عامل Xi و بازار مشترک عامل M ،[٠, ١] بازه�ی در ثابتͬ مقدار ai آن در که

باشند: زیر توزیع�های با هم از مستقل تصادفͬ متغیرهای Xi Mو همچنین است. ام

M ∼ MG−NIG(٠, ١;α, β,−β
γ٢

α٢
γ٣

α٢ ; p), (١۵.۴)

Xi ∼ MG−NIG(٠, ١;

√
١ − a٢

i

ai
α,

√
١ − a٢

i

ai
β,−

√
١ − a٢

i

ai
β
γ٢

α٢ ,

√
١ − a٢

i

ai

γ٣

α٢ ; p), i = ١, ..., n.

(١۶.۴)

،ͷغیرسیستماتی سیستماتیͷو عامل دو توزیع تابع�های تعیین و مدل این تعریف در که است ذکر قابل

است. شده اعمال پیچش تحت ناوردائͬ و مقیاسͬ ناوردائͬ یعنͬ NIG توزیع اساسͬ ویژگͬ دو

NIG مدل برای پیش بخش در که است الͽوریتمͬ مشابه نیز مدل این برای رفته کار به الͽوریتم

MG−NIG توزیع از استفاده با مدل این تحت نͺول زمان�های سازی شبیه که تفاوت این با داشتیم.

برش دو برای الͽوریتم این از حاصل نتایج دارند. ثابت مقادیر توزیع، پارامترهای که مͬ�گیرد صورت

شده�اند: گرفته نظر در زیر صورت به مدل پارامترهای نمود. مشاهده ادامه در مͬ�توان را میانͬ

α = ١٫ ٢, β = −٠٫ ۵, p = ٠٫ ٢, ρ = ٠٫ ٠۵, λ = ٠٫ ٠١۵·
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نتیجه�گیری ٣.۴

تعهدات نام به اعتباری مشتقات از خاصͬ نوع قیمت�گذاری روش�های بررسͬ هدف، پایان�نامه این در

مدل�های آن، بازار و قرارداد این معرفͬ برای سازی بستر از پس راستا این در بود. شده تضمین بدهͬ

عاملͬ ͷت مدل گرفت. قرار بررسͬ مورد کاپولا مدل�های و عاملͬ مدل�های بر مبتنͬ قیمت�گذاری

که است چندی اما است. شده تبدیل اعتباری مشتقات بازار استاندارد مدل به گاوسͬ کاپولای

جهت متعددی تلاش�های رو این از برده�اند. پͬ بازار ویژگͬ�های با مدل این مطابقت عدم به محققان

این در توجه مورد است.رویͺرد شده ارائه رویͺرد چندین کنون تا و گرفته صورت مذکور مدل بهبود

مͬ�توان جمله از دارند. بیشتری دم در ͬͽوابست که است گاوسͬ غیر کاپولاهایͬ از استفاده پایان�نامه

ͷت مدل در برد. نام مͬ�توان NIGرا Marshall−Olkinو ،Student− t ،Double− t مدل�های

توزیع دارای ͷسیستماتی غیر و ͷسیستماتی عامل دو هر که است این بر فرض Double − t عاملͬ

دارای لزوماً دارایͬ بازده نیست، ناوردا پیچش تحت توزیع این که آنجا از اما هستند. Student − t

بͺارگیری به نیاز و پرهزینه بسار محاسباتͬ نظر از مدل این نتیجه در بود. نخواهد Student− t توزیع

دارای دارایͬ بازده ،Student−tکاپولای مدل در که است حالͬ در این دارد. زمان�بر عددی روش�های

گرفته نظر در هم از مستقل ͷسیستماتی غیر و ͷسیستماتی عامل چون اما است. Student− t توزیع

حاصل نتایج مͬ�دهند نشان مشاهدات نمͬ�شود. محسوب عاملͬ مدل�های جزء مدل این نمͬ�شوند،

توزیع�های خانواده�ی میان این در است. گاوسͬ کاپولای عاملͬ ͷت مدل به ͷنزدی بسیار مدل این از

کلͬ به�طور مͬ�سازند. جذاب مالͬ عرصه�ی محققان برای را آن�ها که هستند ویژگͬ�هایͬ دارای NIG

جزء و پارامتر چهار به وابسته هستند، ͷهیپربولی توزیع�های زیرمجموعه�ی که توزیع�ها از خانواده این

خاصͬ شرایط در پیچش تحت ناوردائͬ ویژگͬ دارای بعلاوه مͬ�روند. شمار به کلفت دم با توزیع�های

مͬ�شوند. محاسبه سریع و آسانͬ به توزیع معͺوس تابع و چͽالͬ تابع تجمعͬ، توزیع تابع لذا و هستند

با گرفت. قرار بررسͬ مورد و گردید انتخاب پایان�نامه این در بررسͬ مورد مدل عنوان به رو این از

گفت مͬ�توان چهارم، فصل در مدل این تحت کارلو مونت سازی شبیه روش از حاصل نتایج به توجه
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عنوان با جدیدی مدل به نیز چهارم فصل دوم بخش دارد. بازار های داده با خوبͬ مطابقت مدل این

و مناسب تعمیم ͷی عنوان به بود گرفته NIGبهره توزیع از که مدل این یافت. MG−NIGاختصاص

مورد این در گرفت. قرار توجه مورد پایان�نامه این در گاوسͬ کاپولای عاملͬ ͷت مدل برای بررسͬ قابل

صورت مطالعه�ی اینͺه علͬ�رغم کارلو، مونت سازی شبیه روش از آمده دست به نتایج اساس بر نیز

قیمت�گذاری برای خوبͬ قابلیت از مدل این مͬ�رسد نظر به است نرسیده اتمام به زمینه این در گرفته

باشد. برخوردار عاملͬ مدل�های تحت CDO

مͬ�شود: پیشنهاد آتͬ مطالعات برای

وجود واقعͬ داده�های به دسترسͬ امͺان پایان�نامه، این برای مطالعات انجام طول در اینͺه به توجه با

روش�های بعدی مراحل در است بهتر شد. گرفته کار به کارلو مونت سازی شبیه روش نداشت،

گیرد. قرار بررسͬ مورد واقعͬ داده�های اساس بر قیمت�گذاری

کارلو مونت سازی شبیه روش از حاصل نتایج بهبود در مͬ�تواند نیز واریانس تقلیل روش�های اعمال

گردد. واقع مفید

روشصحیح یافتن روند مͬ�تواند پایان�نامه این در مورد�نظر مدل�های در تصادفͬ عوامل رویͺرد بررسͬ

بخشد. تسریع را اعتباری مشتقات سایر حتͬ و ترکیبͬ CDO قیمت�گذاری

نتایج مͬ�گیرند، بهره کلفت دم با توزیع�های از که آمیخته توزیع�های دیͽر از استفاده مͬ�رسد نظر به

کند. ارائه بازار واقعͬ داده�های به ͷنزدی

همایش «دومین در ١٣٩٠ ماه دی در پایان�نامه این در مذکور مدل�های مورد در گرفته انجام مطالعات

کنفرانس در جاری سال ماه فروردین در همچنین و طباطائͬ علامه دانشͽاه در انسانͬ» علوم ریاضیاتو

Fifth International Conference MAF2012, Mathematical and Statistical Methods for”

است. شده ارائه ونیز١ هنر و ادبیات علوم، انستیتو در “Actuarial Sciences and Finance

بر�آمدیم صدد در رو این از است. بوده برخوردار زیادی اهمیت از بومͬ مسائل حل برای تلاش همواره

Istituto Veneto di Scienze Lettere ed Arti ١
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که کشور در اعتباری ͷریس از ناشͬ زیان�های کاهش هدف به نیل جهت را پایان�نامه این از بخشͬ

پایان�نامه این در مطالعه مورد قرارداد بومͬ�سازی بحث به است، مشهود بانͺداری سیستم در امروزه

مͬ�پردازیم. CDO قرارداد بومͬ�سازی پیرامون مطالعاتͬ موضوع به بعد فصل در لذا دهیم. اختصاص

٨٨

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



پنجم فصل

تعهدات قرارداد بومͬ�سازی پیرامون مطالعاتͬ

شده تضمین بدهͬ

ریس�ͷها اشͺال برخͬ انتقال برای که هستند مالͬ ابزارهای مشتقات شد، گفته پیش�تر که همانطور

ͬͺریس اساس بر مشتقات تقسیم�بندی دارند. کاربرد مالͬ بازارهای در قرارداد طرف چند یا دو بین

و سهام مشتقات کالا، مشتقات ارز، نرخ مشتقات اعتباری، مشتقات از: عبارتند مͬ�دهند انتقال که

امͺان و سازی تنوع به بان�ͷها و مالͬ نهادهای نیاز به پاسخ در که اعتباری مشتقات میان این در غیره.

به شونده نقد غیر ͷریس ͷی از را اعتباری ͷریس شده�اند، عرضه بازارها در اعتباری ͷریس معامله�ی

مالͬ ابزارهای این دیͽر اساسͬ مزیت�های از کرده�اند. تبدیل بازار ͷریس همچون شونده نقد ͷریس

کرد: اشاره زیر موارد به مͬ�توان

را مالͬ واسطه�های هزینه�های بودن پایین�تر و ͷریس کاراتر تقسیم که کامل�تر: بازارهای ایجاد •

دارد. دنبال به

مͬ�شود. ͷسیستماتی ͷریس کاهش باعث که اعتباری: ͷریس پخش •
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اعتباری ͷریس کاراتر مدیریت •

اعتباری مشتقات از خاصͬ نوع قیمت�گذاری نحوه�ی تعریفو به نامه پایان این در مͬ�دانید که همانطور

بر سعͬ نیز فصل این در پرداختیم. آن قیمت�گذاری روش�های و ترکیبͬ شده�ی تضمین بدهͬ تعهد نام به

پاسخͬ و دهیم قرار بررسͬ و توجه مورد اسلامͬ فقه دیدگاه با مطابقت نظر نقطه از را آن که است این

آن از استفاده امͺان آیا قرارداد، این برای شده تعریف ساختار به توجه با آیا که بیابیم سئوال این برای

خیر. یا دارد وجود اسلامͬ بانͺداری در اعتباری ͷریس کاهش برای

فقهͬ مبانͬ و ادبیات ١.۵

که هستند اموری معاملات مͬ�شوند. تقسیم عبادات و معاملات دسته�ی دو به کلͬ طور به فقهͬ ابواب

که عقود است. دنیوی امور تنظیم آن�ها از هدف دیͽر عبارت به ندارد. نیاز قربت قصد به آن�ها صحت

اصلͬ ارکان است. قرارداد طرف دو بین روابط تنظیم�کننده�ی مͬ�گردد، محسوب معاملات زمره�ی در

همینطور مͬ�کند. دلالت آن بر طرفین فعل یا و اشاره لفظ، که است قبول و ایجاب شامل عقد، ͷی

.[٣٢،٣٠] باشند مختار و عاقل بالغ، مͬ�بایست قرارداد طرفین

ربا بدون بانͺداری در استفاده مورد عقود ١.١.۵

فقهͬ بررسͬ با است ممͺن که را اسلامͬ بانͺداری در استفاده مورد قرارداد چندین بخش این در

مͬ�کنیم. معرفͬ باشند، ارتباط در تضمین�شده بدهͬ تعهدات قراردادهای

(نقدی) سرمايه تأمين دار عهده (ͷمال) طرفين از ͬͺي آن موجب به كه است قراردادی مضاربه: •

دوطرف هر حاصله سود در و تجارتكرده آن با (عامل) طرفديͽر مطلبكه اين قيد با مͬ�گردد،

. باشند ͷشري
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كند زراعت تا بͽذارد زارع اختيار در را خود زمين زمين، صاحب كه است آن مزارعه مزارعه: •

دهد. ͷمال به را حاصل از معینͬ سهم و

مقابل در كه كند واگذار ديͽرى به معینͬ مدت تا را خود ميوه�ی درختان كسͭ هرگاه مساقات: •

گويند. «مساقات» را معامله اين نمايد رسيدگͭ و آبيارى را او باغ ميوه، از سهمͭ دريافت

معین (جعل) اجرت پرداخت به حقوقͬ یا حقیقͬ شخص تعهد از است عبارت جعاله جعاله: •

گویند. عامل را کار انجام�دهنده�ی و جاعل را متعهد شخص معین. کار انجام برابر در

صورت در و قرارداد سررسید زمان در مستأجر آن در که است عقدی :ͷتملی شرط به اجاره •

مͬ�شود. ͷمال را مستأجره عین قرارداد، در مندرج شرایط به عمل

خرید برای و شود مͬ منعقد بورس از خارج که طرف دو بین است توافقͬ سلف قرارداد سلف: •

و دارد کاربرد قرارداد امضاء هنͽام طرف دو توافق مورد قیمت با آینده در دارایͬ ͷی فروش یا

شود. مͬ تلقͬ مشتقه قراردادهای ابتدایͬ�ترین و قدیمͬ�ترین جزء

مقابل، در و مͬ�آورد در قرض�گیرنده مالͺیت به را مال قرض�دهنده قرض، قرارداد در قرض: •

برگرداند. قرض�دهنده به است کرده قرض که را آنچه عوض مͬ�شود متعهد قرض�گیرنده

متعهد بیمه�گر آن، موجب به که است عقدی بیمه ایران، بیمه�ی قانون ͷی ماده�ی طبق بیمه: •

وارده خسارت حادثه�ای، وقوع صورت در بیمه�گذار، از وجوهͬ یا وجه دریافت ازای در مͬ�شود

که را آنچه و بیمه حق را بیمه�گذار توسط پرداختͬ وجه بپردازد. وجهͬ یا و نموده جبران را او بر

مͬ�نامند. بیمه موضوع مͬ�شود، بیمه

به را عنه) (مضمون دیͽر شخصͬ دین مͬ�شود متعهد ضامن آن در که است عقدی ضمان: •

بپردازد. له) (مضمون طلبͺارش

طرفین، از ͬͺی آن موجب به که است عقدی وکالت مدنͬ، قانون ۶۵۶ ماده�ی طبق وکالت: •
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مͬ�نماید. خود نائب امری انجام برای را دیͽر طرف

شده تضمین بدهͬ تعهد قرارداد فقهͬ بررسͬ ٢.١.۵

واقعͬ فروش شده�ی تضمین بدهͬ تعهد •

این پذیرد. صورت دین فروش و خرید مبنای بر مͬ�بایست توریق فرآیند ربا، بدون بانͺداری در

نقش ایران اسلامͬ بانͺداری نظام در اعتباری ͷریس و ͬͽنقدین ͷریس کاهش در مͬ�تواند روند

دارند. نظر توافق ثالث شخص به دین فروش مورد در متأخر فقهای اکثر باشد. داشته بسزایͬ

داد. قرار توریق مورد را صͺوک١ چون اسلامͬ�ای بهادار اوراق مͬ�توان مالͬ نظام این در

است، کرده عرضه مشتریان به که را نͺول قابل تسهیلات از بانͷمجموعه�ای ،CDO نوع این در

اوراق موجود، دارایͬ�های پشتوانه�ی به نیز SPV و فروخته (SPV)هدفخاص با شرکت ͷی به

مͬ�نماید. منتشر بهادار

ترکیبͬ تضمین�شده�ی بدهͬ تعهد •

هـمچنین و اعتبـاری ͷریس انتقال برای SPV ترکیبͬ CDO در شد، اشاره پیش�تر که همانطور

دارندگان بـه پرداختـͬ سـود و اعتبـاری نͺول فروشسوآپ از حاصل سود تفاوت از شدن منتفع

دارای اوراق ایـن که مͬ�نماید منتشر مشخص اسمͬ قیمت با بهادار اوراق سری ͷی اوراق،

پرداخت به متعهـد SPV و نیـست یͺسان آن�ها اعتباری کیفیت و بوده متفاوتͬ اولویت سطوح

سودهای همـراه بـه را اوراق ایـن از حاصـل وجوه SPVسپس مͬ�باشد. اوراق این سود و اصل

که مͬ�کند گـذاری سـرمایه ͷریـس بـدون دارایͬ�های در اعتباری نͺول سوآپ فروش از حاصل

واضح بنابراین نمایـد. مـͬ پرداخـت را اوراق دارنـدگان سـود سرمایه�گذاری، این بازده محل از

مانند قراردادهایͬ آوردن میان به و ͬͺفیزی مشخص دارایͬ ͷی کردن درگیر دلیل به که است اسلامͬ بهادار اوراق صͺوک ١

مهم انواع از است. ͷص یعنͬ ͷچ واژه�ی معرب ِ جمع صͺوک است. ربا بدون بانͺداری قانون با منطبق مضاربه، و اجاره

کرد. اشاره استصناع و مضاربه اجاره، صͺوک به مͬ�توان صͺوک

٩٢

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



اینجا در نمͬ�گیرند. قـرار بهادار اوراق پشتوانه�ی ترکیبͬ، شͺل این در سبد دارایͬ�های که است

باید است. الزامͬ اسلامͬ موازین مبنای بر آن تأیید مالͬ، ابزار این کردن بومͬ و اسلامͬ جهت

است. حرام آن بر زیـاده شرط و داشته قرض ماهیت وام اسلامͬ، بانͺداری در که داشت توجه

به ربوی هـای وام جاي به تسهیلات ارائه�ی و منابع تخصیص ربا بدون بانͺداری در همچنین

دین خرید جعالـه، سـلف، ،ͷتملیـ شرط به اجاره اقساطͬ، فروش جمله از مختلفͬ های روش

که مͬ�باشد قرضه اوراق منتشره، اوراق جهانͬ، مالͬ نظام در طرفͬ از مͬ�پذیرد. صورت و...

انـواع اسـلامͬ، مـالͬ نظام در اوراق این برای جایͽزینͬ به�عنوان بنابراین دارند؛ ربوی ماهیت

مͬ�گردد. توصیه مشارکت اوراق و مساقات مزارعه، مضاربه، استصناع، منفعت، اجاره، اوراق

SPV و ͷبان بین رابطه�ی فقهͬ بررسͬ ٣.١.۵

ازاء در بلͺه نیست. هـا دارایͬ سبد ͷمال SPV ترکیبͬ CDO ͷی در گردید اشاره که همانطور

نͺول سوآپ خریدار از را صرف هـای پرداخـت اعتبـاری)، نͺـول سـوآپ فـروش (مثل حمایت فروش

وقوع زمان تا یا و قرارداد زمان پایان تا ثابـت نقدی جریانات این و مͬ�کند دریافت (ͷبان) اعتباری

به اعتباری نͺول سوآپ فروشنده�ی اعتباری، رویـداد وقـوع از بعد یابد. مͬ ادامه اعتباری رویداد ͷی

ماهیت مورد در نماید. اقدام سوآپ خریدار زیان جبـران بـه نـسبت بایـستͬ حمایت فروشنده��ی عنوان

عقد بیمه، قرارداد تحت ابزار این صحت که گردیده انجام بررسͬ�هایͬ اعتبـاری، نͺـول سـوآپ فقهͬ

است. گردیده تأیید جدید قرارداد و ضمان

اوراق دارندگان و SPV رابطه�ی فقهͬ بررسͬ ۴.١.۵

ذیل حالت دو مͬ�توان ناشر)، با اوراق دارندگان ی (رابطه SPV توسط منتشره اوراق فقهͬ بررسͬ برای

نمود: بررسͬ را

٩٣

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



قرض: شرط به بیمه قرارداد عنوان به منتشره اوراق •

صورت بـه را ای بیمـه حـق SPV قـرارداد، نـوع ایـن در مشخصاست، ١.۵ شͺل در که همانطور

در که مͬ�شوند متعهـد اوراق دارنـدگان عـوض، در و مـͬ�نماید پرداخت اوراق دارندگان به دوره�ای

صورتحدوثنͺول در و نماینـد جبـران را زیـان میـزان ،ͷبانـ دارایͬ�های در نͺول بروز صورت

را آن�ها بیمه�ی حق احتمالͬ، زیـان جبـران بـر مبنـͬ اوراق دارندگان تعهد دلیل به SPV دارایͬ�ها،

شرط SPV بیمه، عقد تحت همچنـین نمͬ�نماید. پرداخت دارایͬ�ها نͺول از حاصل عوضزیان

عنوان به است، بازار در مشابه اوراق اسـمͬ قیمـت معـادل که را مبلغͬ اوراق دارنده�ی که مͬ�کند

دارد. تطابق بیمه قرارداد با قرض سررسـید معمـولا˟ کـه بدهـد SPV بـه معین سررسید تا قرض

از حاصل وجوه مͬ�تواند SPV مͬ�آید، در قـرضگیرنـده ͷتملیـ بـه مـال قـرض، در کـه جا آن از

نمایـد سرمایه�گذاری مͬ�خواهد که جایͬ هر در را دریافتͬ قرض و اعتباری نͺول سوآپ فروش

مذکور شرط نماید. پرداخت اوراق دارندگان بـه بیمـه حـق بابـت را حاصـل سـود از بخـشͬ و

دارد. است- شده بحث مفصل فقهـͬ کتـب در -که را شرط صحت لازم شرایط

بـر قـرار اگـر بنـابراین شود. تعیین خسارت مقدار که نیست لازم بیمه در شد بیان که همانطور

اوراق، اعتبـاری کیفیـت بـه بسته نیز اینجا در است. صحیح بͽذارند، خسارتͬ مقدار هر جبران

است. متفاوت مͬ�کنند، تعهد را آن جبران دارندگان که زیانͬ میزان

ضمان: شرط به غیره و اجاره عقود ذیل صͺوک انتشار •

راه�حل کـشور، در موجود زیر�ساختهای و شرایط با متناسب که است این بر سعͬ حالت این در

حالت ایـن در خـاطر همـین بـه گـردد. پیشنهاد مشتقه ابزار این از استفاده جهت عملͬ�تری

متعارف ترکیبͬ CDO ͷی کارکردهای که این عین در که مͬ�شود اعمال CDO در تغییراتͬ

ملاحظه ٢.۵ شͺل در کـه همـانطور مͬ�سازد. نیز عملیاتͬ�تر و ساده�تر را ابزار این مͬ�گردد، حفظ

احتمالͬ نͺول جبران اعتبـاری، نͺـول سوآپ انتشار با اینͺه جای به SPVحالت این در مͬ�گردد،

ͷبان سوی از (حق�الوکاله) کارمزد عنوان به مبلغͬ دریافت ازای به کند، تعهد را ͷبان مشتریان

٩۴

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



بیمه قرارداد عنوان به منتشره اوراق :١.۵ شͺل

مالͬ تأمین برای SPV کنـد. پیـدا ضامن ͷبان تسهیلات متقاضیان برای که گردد مͬ وکیل

را افراد مازاد وجوه و نموده غیره یا مشارکت مـضاربه، اجاره، عقـود تحت اوراقͬ انتشار به اقدام

حاصل سود و آورده عمل به را لازم سـرمایه�گذاری اوراق، نـوع بـا متناسب و کرده آوری جمع

نیابـت بـه (SPV) ناشـر اوراق، سود بر علاوه مـͬ�دهد. اوراق دارنـدگان به را سرمایه�گذاری از

از عـوض در و داده اوراق دارنـدگان بـه ضـمان اجـرت عنـوان به نیز (درصدی) مبلغͬ ͷبان از

این کننـد. ضـمانت را ͷبانـ مشتریان احتمالͬ نͺول جبران که مͬ�شود خواسته اوراق دارندگان

مͬ�گیرد قرار ... و اجاره مضاربه، مرابحه، بیع عقود ذیل عقد ضمن شرط عنوان به ضمان عقد

مͬ�باشد. دارا را شرط صحت لازم شرایط شرطͬ، چنین مͬ�گردد. اعلان صͺوک خریداران به و

حق�الوکاله تفاوت از صͺوک، انتشار طریق از مالͬ تأمین مزایای از بردن بهره بر علاوه SPV

مͬ�گردد. منتفع نیز ضمان بابت پرداختͬ اجرت و ͷبان از دریافتͬ

٩۵
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ضمان شرط به غیره و اجاره قرارداد عنوان به منتشره اوراق :٢.۵ شͺل

نتیجه�گیری ۵.١.۵

کارای مدیریت سیـستم فقـدان و کـشور ͬͺبـان معـوق مطالبـات رشـد به رو افزایش به توجه با امروزه

اعتباری مشتقه�ی شدن عملیاتͬ جهت مناسب بستری آوردن فراهم مͬ�رسد نظر به اعتباری، ͷریس

ترکیبͬ نوع برطرفشود. اعتبـاری مؤسسات و بانͺها اعتباری مشͺلات از بسیاری تا گردد CDOسبب

نوع بر آن، در دین فروش و خرید عـدم دلیل به همچنین و مالͬ تأمین خاصیت داشتن دلیل به ابزار این

دارد. ترجیح آن واقعͬ فروش

باشند بیمه اوراق نوع از بایستͬ منتشره اوراق که شد این نتیجه شده، انجام فقهͬ های بررسͬ اساس بر

نقـد وجـه آن مͬ�کنـد، دریافت اوراق دارندگان از SPV که نقدی وجه توجیه برای صورت ایـن در که

اوراق منتـشره، اوراق که است آن دوم حل راه قرض). شرط به (بیمه مͬ�کند قرضدریافت عقد ذیل را

ضمان عقـد از ،ͷبانـ اعتباری ͷریس انتقال برای نیز جا این در که باشد صͺوک انواع یا و مشارکت

٩۶
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.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



ضمن نیز ضمان شـرط کـه گردیـده منتـشر خاصͬ عقد قالب در اوراق که معنͬ بدین نمودیم. استفاده

در ضمان شرط به اجاره (مـثلا́ نـدارد وجـود شـرطͬ چنـین برای مانعͬ و شده لحاظ خاص عقد آن

. اجاره) صͺوک

مͬ�رسد: نظر به ضروری نͺته چند ذکر پایان، در

بـین اخلاقـ١ͬ خطـر و اطلاعات تقارن عدم مسئله�ی که گردد طراحͬ کاری و ساز است لازم •

گردد. مرتفـع شـده ارائـه تسهیلات بانͷو مشتریان اعتباری کیفیت مورد در له مضمون و ضامن

را وی نقـدی جریـان�های پرداخت بدهͺار، اجازه�ی بدون ضامن دوم، مورد در که این به توجه با •

ارائه کاری و ساز اسـت لازم بنابراین ندارد. را بدهͺار به رجوع حق بنابراین است، کرده تعهد

به گردد. فراهم ضـامن خـود یـا ͷبانـ توسـط بدهͺار از پرداختͬ وجوه مطالبه�ی امͺان که شود

شرط آنها برای را ضامن یـافتن در وکالـت مـشتریان، بـا خـود عقـود بانͷذیل یͷراهͺار، عنوان

اینصورت در دهد. انجام را کار این او تا مͬ�سپارد SPV به را وکالت این ادامه در که مͬ�کند

به ضامن مراجعه�ی حق عدم بر مبنͬ آن احͺـام و عنـه مـضمون از ضامن اجازه�ی عدم مشͺل

از است، مطرح SPV و ͷبان بین رابطـه�ی کـه بعد مرحله�ی در مͬ�شود. برطرف عنه مضمون

برگشت جهت صندوقͬ تعیین بـه ملزم که است آن بدهد، وکالت عقد ذیل باید ͷبان که تعهداتͬ

بدهد. اوراق دارندگان به نیز او و SPV بـه را دریـافتͬ مبلـغ و شود کرده نͺول مشتریان بدهͬ�های

است. بلامانع ضمان) در (وکالـت عقـد ضـمن شرط قالب در تعهد این

یا ضـمانت و نموده اعتباری رتبه�بندی را ͬͺبان تسهیلات متقاضیان که دارد وجود امͺان این •

سه یا دو SPV کـه کنیـد فرض مثال عنوان به گیرد. انجام آنها اعتباری رتبه�ی به توجه با بیمه

کم اوراق دارنـدگان صـورت این در نماید. منتشر متنوع بازده و اعتباری کیفیت با صͺوک نوع

دارندگان مͬ�گردند. محـسوب بد�حساب�تر کـه مͬ�شوند ͷبان مشتریان از ثلثͬ ضامن کیفیت،

دارندگان و متوسط اعتبـاری رتبه با مشتریان از دیͽری ثلث ضامن متوسط، کیفیت با اوراق

Moral Hazard ١

٩٧
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هستند. بهتری اعتباری رتبه دارای کـه مͬ�شوند مشتریانͬ از دسته آن ضامن بالا، کیفیت با اوراق

کشور، در چون ولͬ باشد. نزدی�ͷتر بیمه ماهیتشبه که مͬ�رسد نظر به ابزار این ماهیت به توجه با •

از مͬ�توان ابزار ایـن شـدن عملیاتͬ�تر و ساده�تر برای نͽردیده، منتشر بیمه اوراق نام به اوراقͬ

نمود. استفاده ضمان شـرط به غیره و اجاره صͺوک همانند موجود اسلامͬ مالͬ ابزارهای

٩٨
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آ پیوست

پیوست

١.۶.٢ گزاره�ی اثبات آ.١

نوشت: نیز زیر صورت به مͬ�توان را برش ضرر ریاضͬ امید ١.۶.٢ گزاره�ی

EL(K١,K٢)(t) =
١

K٢ −K١

(∫ ١

K١

(x−K١)dF (t, x)−
∫ ١

K٢

(x−K٢)dF (t, x)

)
.

اثبات.

EL(K١,K٢)(t) =
١

K٢ −K١

∫ ١

K١

(min(x,K٢)−K١)dF (t, x)

=
١

K٢ −K١

(∫ K٢

K١

(x−K١)dF (t, x) +

∫ ١

K٢

(K٢ −K١)dF (t, x)

)

=
١

K٢ −K١

(∫ ١

K١

(x−K١)dF (t, x)−
∫ ١

K٢

(x−K١)dF (t, x)

)

+

∫ ١

K٢

(K٢ −K١)dF (t, x)

=
١

K٢ −K١

(∫ ١

K١

(x−K١)dF (t, x)−
∫ ١

K٢

(x−K٢)dF (t, x)

)

٩٩
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٢.٢.٣ گزاره�ی اثبات آ.٢

داریم: (٠, ١] در x و p هر برای ٢.٢.٣ گزاره�ی

lim
m→∞

⌊mx⌋∑
k=٠

 m

k

 pk(١ − p)m−k =


٠, اگر x < p,

١, xاگر > p.

ظاهر p احتمال با ١ آن در که باشد، برنولͬ مستقل آزمایش m در ١ها تعداد Sm کنیم فرض اثبات.

توزیع تابع است. همͽرا p به مͬ�کند ∞میل به m وقتͬ Sm

m
بزرگ، اعداد قانون به بنا آنͽاه، مͬ�شود.

بͽیرید: نظر در را Sm

m

Fm(x) := P[
Sm

m
≤ x].

وقتͬ Fm(x) → F (x) مͬ�دهد، نتیجه را توزیع در همͽرایͬ تصادفͬ، به�طور همͽرایͬ که آنجا از

است: xp ≡ p تصادفͬ متغیر توزیع تابع F (x) که ،m → ∞

F (x) := P[xp ≤ x] =


٠, اگر x < p,

١, xاگر > p.

که: است ذکر قابل

Fm(x) =
m∑

k=٠

 m

k

 pk(١ − p)m−k

=

⌊mx⌋∑
k=٠

 m

k

 pk(١ − p)m−k,

است. a صحیح قسمت نشان�دهنده�ی آن در ⌊a⌋ که

١٠٠
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١.۴.٣ لم اثبات آ.٣

زمان در صفر بازیافت فرض با (K١, K٢) میانͬ برش ضرر ریاضͬ امید ،ͷواسیچ مدل در ١.۴.٣ لم

با: است برابر t

EL(K١,K٢)(t) =
Φ٢(−Φ−١(K١), C(t), ρ)− Φ٢(−Φ−١(K٢), C(t), ρ)

K٢ −K١
,

از: است عبارت کوواریانس ماتریس همینطور و است متغیره دو نرمال توزیع تابع آن در Φ٢ که

ρ =

 ١ −
√

١ − a٢

−
√

١ − a٢ ١

 .

داریم: جز به جز انتͽرال�گیری از استفاده با ∫اثبات. ١

K

(x−K)dF (t, x) = F (t, x)(x−K) |١
K −

∫ ١

K

F (t, x)dx

= ١ −K −
∫ ١

K

F (t, x)dx (آ.١)

:F (t, x) = Φ

(√
١ − a٢Φ−١(x)− C(t)

a

)
تابع برای ترتیب همین به

∫ ١

K

(x−K)dF (t, x) = (١ −K)−
∫ ١

K

Φ

(√
١ − a٢Φ−١(x)− C(t)

a

)
dx. (آ.٢)

نوشت: نیز زیر صورت به مͬ�توان را ∫(آ.٢) ١

K

(x−K)dF (t, x) =

∫ ١

K

(
١ − Φ

(√
١ − a٢Φ−١(x)− C(t)

a

))
dx. (آ.٣)

که شود توجه

١ − Φ

(√
١ − a٢Φ−١(x)− C(t)

a

)
= ١ −

∫ √١ − a٢Φ−١(x)− C(t)

a

−∞

١√
٢π

e
−
y٢

٢ dy

=

∫ ∞√
١ − a٢Φ−١(x)− C(t)

a

١√
٢π

e
−
y٢

٢ dy.

١٠١
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داریم: تساوی راست سمت برای و (آ.٣) به برمͬ�گردیم

∫ ١

K

∫ ∞√
١ − a٢Φ−١(x)− C(t)

a

١√
٢π

e

−y٢

٢ dydx. (آ.۴)

مͬ�گیریم: نتیجه ،X = Φ(−x′) با است معادل که ،−Φ−١(x) = x′ متغیر تغییر با حال

dx = −Φ′(−x′)dx′ = − ١√
٢π

e
−
x′٢

٢ dx′.

داریم: (آ.۴) برای پس است. −Φ−(١)١ = −∞ تا −Φ−١(K) از انتͽرال حدود

∫ −∞

−Φ−١(K)

∫ ∞

−

√
١ − a٢x′ + C(t)

a

− ١√
٢π

Φ′(−x′)e

−y٢

٢

 dydx′

=

∫ −∞

−Φ−١(K)

∫ ∞

−

√
١ − a٢x′ + C(t)

a

− ١
٢πe

−
x′٢ + y٢

٢

 dydx′

=

∫ −Φ−١(K)

−∞

∫ ∞

−

√
١ − a٢x′ + C(t)

a

١
٢πe

−
x′٢ + y٢

٢ dydx′. (آ.۵)

داریم: ،y = −
√

١ − a٢x′ + y′

a
یعنͬ y′ = −

(
ay +

√
١ − a٢x′

)
متغیر تغییر با

dy = −dy′

a

بود: خواهد زیر صورت به انتͽرال حدود و

از

−a

(
−
√

١ − a٢x′ + C(t)

a

)
−
√

١ − a٢x′ = C(t)

تا

−
(
a∞+

√
١ − a٢x′

)
= −∞.

نوشت: مͬ�توان زیر صورت به را (آ.۵) آنͽاه

١٠٢
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∫ −Φ−١(K)

−∞

∫ −∞

C(t)


− ١

٢πae
−
x′٢ +

(√
١ − a٢x′ + y′

)٢

a٢

٢


dy′dx′

∫ −Φ−١(K)

−∞

∫ C(t)

−∞

١
٢πae

−
x′٢ + ٢

√
١ − a٢x′y′ + y′٢

٢a٢ dy′dx′. (آ.۶)

توزیعͬ تابع
∑

=

١ ν

ν ١

کوواریانس ماتریس با متغیره دو نرمال توزیع XY)با ) بردار که مͬ�دانیم

دارد: زیر شͺل به

ϕ٢(x, y,
∑

) =
١

٢π
√

١ − ν٢
e
−
x٢ − ٢νxy + y٢

١)٢ − ν٢) dydx. (آ.٧)

دو نرمال توزیع با (X ′Y ′) تصادفͬ بردار ͷی چͽالͬ تابع (آ.۵)، در مضاعف انتͽرال تحت تابع پس

مͬ�شود: نوشته زیر صورت به (آ.۵) لذا و ν = −
√

١ − a٢ آن در که است ∫متغیره −Φ−١(K)

−∞

∫ C(t)

−∞
ϕ٢(x

′, y′, ρ)dy′dx′ = Φ٢(−ϕ−١(K), C(t), ρ) (آ.٨)

کوواریانس: ماتریس با

ρ =

 ١ −
√

١ − a٢

−
√

١ − a٢ ١

 .

۴.١.۴ لم اثبات آ.۴

نوشت: مͬ�توان نیز زیر شͺل به را X ∼ NIG(α, β) تصادفͬ متغیر چͽالͬ تابع ۴.١.۴ لم

fNIG(x;α, β, µ, δ) =
δα. exp (δγ + β(x− µ))

π.
√

δ٢ + (x− µ)٢
K١

(
α
√
δ٢ + (x− µ)٢

)
,

١٠٣
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و بوده سوم١ نوع شده�ی تعدیل بسل تابع K١(w) = ١
٢
∫∞

٠ exp
(
−١

٢w(t+ t−١)
)
dt آن در که

است. γ :=
√
α٢ − β٢

جایͽذاری (١.۴) در را معͺوس گاوسͬ و گاوسͬ توزیع�های چͽالͬ توابع به مربوط روابط ابتدا اثبات.

مͬ�کنیم:

fNIG(x;α, β, µ, δ)

=

∫ ∞

٠
fN (x;µ+ βy, y).fIG(y; δγ, γ

٢)dy

=

∫ ∞

٠

١√
٢πy

exp

(
−(x− µ− βy)٢

٢y

)
.y−

٣
٢

δ√
٢π

exp (δγ). exp

(
−١

٢

(
δ٢

y
+ γ٢y

))
dy

=
δ

٢π exp (δγ + β(x− µ)).

∫ ∞

٠
y−٢ exp

(
−١

٢

(
(x− µ)٢ + δ٢

y
+ α٢y

))
dy.

داریم: y =

√
δ٢ + (x− µ)٢

αw
جایͽذاری با حال

fNIG(x;α, β, µ, δ)

=
δ

٢π exp (δγ + β(x− µ)).

∫ ∞

٠

α٢w٢

δ٢ + (x− µ)٢

· exp

(
−١

٢

(
αw((x− µ)٢ + δ٢)√

δ٢ + (x− µ)٢
+ α٢

√
δ٢ + (x− µ)٢

αw

))√
δ٢ + (x− µ)٢

αw٢ dw

=
δ

٢π exp (δγ + β(x− µ)).

∫ ∞

٠

α√
δ٢ + (x− µ)٢

· exp
(
−١

٢

(
α
√

δ٢ + (x− µ)٢(w + w−١)

))
dw

=
δα. exp (δγ + β(x− µ))

π.
√
δ٢ + (x− µ)٢

K١

(
α
√

δ٢ + (x− µ)٢
)
.

Modified Bessel Function of the Third Type ١
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۵.١.۴ لم اثبات آ.۵

از: است عبارت X ∼ NIG(α, β, µ, δ) تصادفͬ متغیر گشتاور مولد تابع ۵.١.۴ لم

MX(t) = exp (µt)
exp

(
δ
√
α٢ − β٢

)
exp

(
δ
√

α٢ − (β + t)٢
) . (آ.٩)

است: برقرار زیر رابطه�ی f چͽالͬ تابع هر برای مͬ�دانیم ∫اثبات. +∞

−∞
f(x)dx = ١,

داریم: NIG چͽالͬ تابع برای

١ =

∫ +∞

−∞

δα. exp (δγ + β(x− µ))

π.
√

δ٢ + (x− µ)٢
K١

(
α
√
δ٢ + (x− µ)٢

)
dx

=
δα

π
exp (δγ − βµ)

∫ +∞

−∞

K١

(
α
√
δ٢ + (x− µ)٢

)
eβx√

δ٢ + (x− µ)٢
dx,

مͬ�شود: ∫مشاهده +∞

−∞

K١

(
α
√
δ٢ + (x− µ)٢

)
eβx√

δ٢ + (x− µ)٢
dx

−١

=
δα

π
exp (δ

√
α٢ − β٢ − βµ).

داریم: گشتاور مولد تابع برای حال

MX(t) = E
[
etX
]

=
δα

π
exp

(
δ
√
α٢ − β٢ − βµ

)∫ +∞

−∞

K١

(
α
√
δ٢ + (x− µ)٢

)
e(β+t)x√

δ٢ + (x− µ)٢
dx

=
δα

π
exp

(
δ
√

α٢ − β٢ − βµ
) π

δα
exp

(
−δ
√

α٢ − (β + t)٢ + (β + t)µ

)

= exp (µt)
exp

(
δ
√

α٢ − β٢
)

exp
(
δ
√
α٢ − (β + t)٢

) .

١٠۵

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



NIG توزیع اساسͬ ویژگͬ دو اثبات آ.۶

NIG توزیع اساسͬ ویژگͬ دو

cX ،c اسͺالر ͷی و X ∼ NIG(α, β, µ, δ) تصادفͬ متغیر ͷی برای مقیاسͬ: ناوردائͬ (الف)

است: زیر صورت به NIG توزیع دارای

cX ∼ NIG
(
α

c
,
β

c
, cµ, cδ

)
. (آ.١٠)

که Y ∼ NIG(α, β, µ٢, δ٢) و X ∼ NIG(α, β, µ١, δ١) مجموع پیچش: تحت ناوردائͬ (ب)

است: زیر شͺل به NIG توزیع دارای نیز هستند هم از مستقل

X + Y ∼ NIG(α, β, µ١ + µ٢, δ١ + δ٢). (آ.١١)

اثبات.

مͬ�دانیم: گشتاور مولد تابع ویژگͬ�های به توجه با (i)

McX(t) = MX(ct).

نوشت: مͬ�توان پس،

McX(t) = exp (µct)
exp

(
δ
√
α٢ − β٢

)
exp

(
δ
√

α٢ − (β + ct)٢
)

= exp (cµt)

exp

(
cδ

√
(α
c
)٢ −

(
β
c

)٢
)

exp

(
cδ

√(
α
c

)٢ −
(
β
c
+ t
)٢
)

است. NIG
(
α
c
, β
c
, cµ, cδ

)
گشتاور مولد تابع واقع در که

داریم: Y و X هم از مستقل متغیر دو برای گشتاور، مولد تابع ویژگͬ�های به بنا (ii)

MX+Y (t) = MX(t)MY (t).
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نوشت: مͬ�توان ،Y ∼ NIG(α, β, µ٢, δ٢) و X ∼ NIG(α, β, µ١, δ١) برای پس

MX+Y (t)

= exp (µ١t)
exp

(
δ١
√

α٢ − β٢
)

exp
(
δ١
√
α٢ − (β + t)٢

) exp (µ٢t)
exp

(
δ٢
√
α٢ − β٢

)
exp

(
δ٢
√

α٢ − (β + t)٢
)

= exp ((µ١ + µ٢)t)
exp

(
(δ١ + δ٢)

√
α٢ − β٢

)
exp

(
(δ١ + δ٢)

√
α٢ − (β + t)٢

)
است. NIG(α, β, µ١ + µ٢, δ١ + δ٢) گشتاور مولد تابع واقع در که
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Floating Rate Note . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . شناور نرخ با اوراق

Mortgage-Backed Securities . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . رهنͬ پشتوانه�ی با بهادار اوراق

Commercial Mortgage-Backed Securities . . . . . . . . . تجاری رهنͬ پشتوانه�ی با بهادار اوراق

Fixed-Coupon Bonds . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ثابت کوپن با قرضه اوراق

Callable Bonds . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . برگشت�پذیر قرضه�ی اوراق

Zero-Coupon Bonds . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . کوپن بدون قرضه اوراق
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Sovereign Debt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . خارجͬ قرضه�ی اوراق

Corporate Bonds . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . شرکتͬ قرضه�ی اوراق

Convertible Bonds . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تبدیل قابل قرضه�ی اوراق

Bullet Payment . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سررسید زمان در و ی�ͷجا بطور بازپرداخت

Tranche . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . برش

Senior Tranche . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مقدم برش

Junior Tranche . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مؤخر برش

Mezzanine Tranche . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . میانͬ برش�های

Physically . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نقدی فیزیͺͬ/غیر به�طور

Upfront Payment . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اولیه پرداخت

Contingent Payment . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . شرطͬ پرداخت

Premium Payments . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . صرف پرداخت�های

Hedge . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ͷریس پوشش

Funded . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اولیه بودجه�ی شده/با تأمین

Unfunded . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اولیه بودجه�ی نشده/با تأمین

Percentile-to-Percentile Transform . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . صدک-به-صدک تبدیل

Settlement . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تسویه

In Cash . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نقدی تسویه�ی

Original Obligation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اولیه مرجع تعهد

Collateralized Debt Obligations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تضمین�شده بدهͬ تعهدات

Synthetic Collateralized Debt Obligations . . . . . . . . . . تصنعͬ تضمین�شده�ی بدهͬ تعهدات

Collateralized Loan Obligations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تضمین�شده وامͬ تعهدات
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Collateralized Bond Obligations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تضمین�شده ورقه�ای تعهدات

Restructuring of Debt . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بدهͬ ساختار تغییر

Almost Surely . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . حتمͬ تقریباً

Deterioration of Credit Quality. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اعتباری کیفیت تقلیل

Asset Volatility . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . دارایͬ تلاطم

Diversification . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تنوع�بخشͬ

Securitization . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . توریق

Mixture Distribution . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . آمیخته توزیع

Heavy-Tailed Distribution . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . دم�کلفت توزیع

Inverse Gaussian Distribution . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . معͺوس گاوسͬ توزیع

Yield . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ثمر

Standard Brownian Motion . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . استاندارد براونͬ حرکت

Risk Buyer . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ͷریس خریدار

Credit Line . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اعتباری خط

Underlying Asset . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پایه دارایͬ

Underestimate . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . گرفتن کم دست

Credit Rating . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اعتباری رتبه�بندی

Credit Event . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اعتباری رویداد

Market Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بازار ͷریس

Basis Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پایه ͷریس

Prepayment Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . پیش�پرداخت ͷریس

High Market Concentration Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بازار بالای تمرکز ͷریس
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Counterparty Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . قرارداد طرف ͷریس

Operational Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . عملیاتͬ ͷریس

Legal Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . قانونͬ ͷریس

Systematic Mispricing . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ͷسیستماتی ناصحیح قیمت�گذاری ͷریس

Inflation Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تورم ͷخرید/ریس قدرت کاهش ͷریس

Model Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مدل ͷریس

Interest Rate Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بهره نرخ ͷریس

Liquidity Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ͬͽنقدین ͷریس

Exchange Rate Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ارز نرخ نوسان ͷریس

Agency Risk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نمایندگͬ ͷریس

Time to Default . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نͺول تا مانده زمان

Loss Given Default . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نͺول از ناشͬ زیان

Heterogeneous Finite Portfolio . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ناهمͽن متناهͬ سبد

Maturity . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . سررسید

Economic Capital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اقتصادی سرمایه�ی

Regulatory Capital . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . قانونͬ سرمایه�ی

First to Default Swap . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نͺول اولین سوآپ

Total Return Swap . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . کامل بازده سوآپ

Credit Spread Swap . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اعتباری اسپرد سوآپ

Credit Default Swap . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اعتباری نͺول سوآپ

nth to Default Swap . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نͺول امین n سوآپ

Risk Contribution and Credit Concentration . . . . . . . . . . . . . . اعتباری تمرکز و ͷریس سهم
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Expert Systems . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . خبره سیستم�های

Standard Tranched CDS Indices . . . . . . . . . . . استاندارد شده�ی برش�بندی CDS شاخص�های

Artificial Neural networks . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مصنوعͬ عصبͬ شبͺه�های

Intensity . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . شدت

Special Purpose Vehicle . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . خاص هدف با شرکت

Option Premium . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اختیار صرف

CDS Premium . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . CDS صرف

Common Market Factor . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . مشترک بازاری عامل

Systematic Factors . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ͷسیستماتی عامل�های

Idiosyncratic Factors . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ͷسیستماتی غیر عامل�های

Market Intransparency . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . بازار شفافیت عدم

Issuer . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . قرضه ورق عرضه�کننده�ی

Inaccessible . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . دسترسͬ قابل غیر

Distance to Default . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . نͺول تا فاصله

Counting Process . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . شمارشͬ فرآیند

Analytical Hierarchy Process . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . تحلیلͬ مراتب سلسله فرآیند

Large Homogeneous Portfolio Assumption . . . . . . . . . . . . . . . . . . همͽن وسیع فرضسبد

Short Selling . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . عاریتͬ فروش

Protection Seller . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . حمایت فروشنده�ی

Risk Seller . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ͷریس فروشنده�ی

Strike Price . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اعمال قیمت

Principal Amount . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اصلͬ مقدار
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Abstract

In recent years, credit derivatives have revolutionized the trading and management of

credit risk and have turned into an important tool for transferring and hedging this kind

of risk. Credit default swaps (CDSs) and collateralized debt obligations (CDOs) are

among the well-known credit derivatives whose pricing poses challenging problems

to the financial mathematics literature. Among the most popular approaches to price

CDOs, the one factor Gaussian copula model, due mainly to its computational effi-

ciency, has become the market standard for multi-name credit derivatives. However,

it has become clear that this standard model is not capable of explaining the observed

prices of different tranches on a single basket. In this thesis, at first we will introduce

a specific type of CDOs, called synthetic CDO, its standard model of pricing and the

model’s deficiencies. Then we will explore two extensions of this model, i.e. NIG

model and a novel model based on the mixture copula model, obtained by combin-

ing the NIG distribution with a Gaussian one, called theMG−NIG copula model and

compare them in a numerical framework and via the Monte Carlo methods of simu-

lation. At the end we will discuss the possibility of implementing this contract into

Islamic banking and in Iran’s banking.

Keywords: default risk, credit derivatives, synthetic CDOs, default correlation,

factor copulas, large homogeneous portfolio approximation, NIG model, MG−NIG

model.
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