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 .دانی را دارمنهایت سپاس و قدر

 .امیدوارم از ادای حق این عزیزان برآیم
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 چکيده

ها  یکی از مسائل های مناسب برای آنبه رشد سریع بازار مشتقات اعتباری، معرفی مدلبا توجه    

ها روشی است که عامل اصلی در هر یک از این مدل. استپراهمیت برای دست اندرکاران بازار مشتقات 

بندی ه دسته اساسی طبقههای مشتقات اعتباری را به سمدل. کندهای نکول را ایجاد میوابستگی زمان

 .کنندمی

مدل دوفی و . اندهای نکول شرطی مستقلاند ولی زمانهای نکول وابستهها شدتهایی که در آنمدل (۹

 .گیرنددر این رده قرار می (۱۰۰۹)گارلینیو 

های لی لمد. کنندهای نکول را بررسی میهای عاملی کاپولا، که وابستگی ساختاری شدتمدل (۱

 .انداز این دسته( ۱۰۰٤)و هال و وایت  (۱۰۰۲)، لوران وگریگوری (۱۰۰۹)

 .انددستهدر این  (۱۰۰۹)مدل جرو و یو . کنندها رابطه مستقیم برقرار میکه بین نکول شرکتهای مدل (۳

ی مدلی از نوع سوم برای مشتقات سوآپ نکول و مشتقات وثیقه با پشتوانه هدف این پایان نامه مطالعه

های دارایی ها از دینامیک قیمتبرای ساختن این مدل. های فرایند مارکوف استبدهی با استفاده از روش

در این دسته . آوریمهای توزیعی قیمت را بدست میکنیم و متغیرهای وضعیت نکول و ویژگیآغاز می

أثیر نکول یک شرکت را بر گیریم، به ویژه تهای نکول را به عنوان شرایط آغازی در نظر میها شدتازمدل

به طور کلی با استفاده از این روش رفتار پارامترهای . کنیمهای دیگر تعیین میهای نکول شرکتشدت

بینی کرد و با استفاده ازفرمولبندی دینامیک، سرایت و وابستگی نکول را می توان به صورت شهودی پیش

 .استراتژی پوششی مبتنی بر مدل را بدست آورد
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 پيشگفتار

 .داشت خواهیم تصادفی و فرایند ریاضی و مالی اولیه مفاهیم بر مروری نامهپایان این اول فصل در   

 هایمدل آن از پس و پردازیممی همگن هایگروه و نکول مدل ساخت مراحل بیان به دوم فصل در   

 .کرد خواهیم بیان را آن هایویژگی از برخی و و داده شرح را نکول

 هر از استفاده اهمیت و هاویژگی و داد خواهیم شرح و تعریف را اعتباری مشتقات انواع سوم فصل در   

 .کرد خواهیم بیان را کدام

 کنیممی بیان را ساختمانی بلوک دو آن از پس و پردازیممی بازار ساختار شرح به ابتدا چهارم فصل در   

 را بدهی پشتوانه با وثیقه و نکول اعتباری سوآپ نظیر اعتباری مشتقات قیمت هاآن از استفاده با که

 .آوریممی بدست

 طی مارتینگلی نمایش و خودتأمین هایقضیه با اعتباری مشتقات پوشش چگونگی به پایانی فصل در   

  .پردازیممی مرحله دو
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 1فصل 

 مفاهيم و كليات

 مقدمه 1-1

. اعتباری یک یا چند شرکت یا دولت بستگی دارد رتبۀمشتقه اعتباری، قراردادی است که بازده آن به 

   .اعتباری است  هدف از به کار بردن  مشتقات اعتباری، انتقال و مدیریت ریسک

پردازیم و سپس به بیان مالی و غیره میتعاریف و مفاهیم مالی نظیر ریسک، سبددر این فصل ابتدا به 

این فصل در حقیقت . پردازیمها میگیری و فرمولبندی ساختاری آنابزارهای ریاضی لازم جهت اندازه

 .های بعدی استای برای  فصلمقدمه

  



 ۱                                                                                                                                                    مفاهیم وکلیات. ۹فصل

 

 

 مفاهيم و تعاریف مالی   2 -1

 ریسک  1 -2 -1

ریسک احتمالی است که انجام یا عدم انجام کاری مشخص منجر به زیان و پیامدهای به طور کلی  

درجاتی از ریسک است، با این  های بشری دربردارنده کوشش تقریبا همه. ناخوشایند و ناخواسته گردد

ی رویدادها عنواندر ادبیات مالی ریسک را  به . های بیشتری را به همراه دارند همه برخی از آنها ریسک

های مالی  بنگاه. شود ها می ها یا بدهی کنندکه معمولاً باعث تغییر در ارزش داراییای تعریف میغیرمنتظره

های  های تجاری و ریسک توان به دو دسته ریسک در معرض انواع ریسک قرار دارند که به طور کلی می

 .غیرتجاری تقسیم کرد

  ریسک تجاری و غيرتجاری

 داران مزیت رقابتی و ارزش افزوده ایجاد هستند که از دید بنگاه برای سهام هاییهای تجاری آن ریسک

این بازار . شود کند مربوط می ریسک تجاری به بازار محصولی که یک بنگاه در آن فعالیت می. کنند می

های  نسبت هزینه)نسبت عملیاتی . شود های تکنولوژیک، طراحی محصول و بازاریابی می شامل نوآوری

در هر کسب و کاری پذیرش منطقی . شود هم یک متغیر مهم محسوب می( های متغیر به هزینهثابت 

 . شود ریسک تجاری، یک مزیت رقابتی محسوب می

این دسته . دهند های غیرتجاری را تشکیل می ها کنترلی ندارد، ریسکهایی که بنگاه بر آن سایر ریسک

ییرات بنیادی در محیط سیاسی و اقتصادی هستند شوند که نتیجه تغ های استراتژیک می شامل ریسک

میلادی است که باعث  8۰مثالی از این نوع، ازبین رفتن سریع تهدید اتحاد جماهیر شوروی در اواخر دهه 

سلب مالکیت و ملی شدن . کاهش تدریجی بودجه دفاعی شد و مستقیماً روی صنایع دفاعی تأثیر گذاشت

ها مشکل است، مگر این که کسب  پرهیز از این ریسک. شوند می های استراتژیک محسوب هم جزو ریسک

های تجاری  های مالی که بخشی از ریسک ریسک .و کارها و محل های سرمایه گذاری را متنوع کنیم

ط بازارهای مالی مربوط اند، مانند ضررهای ناشی وهایی تعبیر کرد که به سق توان به ریسک هستند را می

توان به دقت بهینه کرد به طوری که بنگاه  ریسک مالی را می. یا تغییر قیمت سهاماز تغییر نرخ بهره و 

 :منابع اصلی تولید ریسک مالی به قرار زیر است. بتواند بر روی فعالیت اصلی خودش تمرکز کند

 ریسک بازار که یکی از عوامل .شود ها در بازار ایجاد می در اثر نوسانات قیمت دارایی: ریسک بازار (1 

ها ایفا  نقش اصلی را در اکثر ورشکستگی اصلی ایجاد کننده ریسک است، به همراه ریسک اعتباری

  .کنند می
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ریسک قانونی در . شود که یک معامله از نظر قانونی قابل انجام نباشد زمانی مطرح می: ریسک قانونی( 2

در یک معامله در جستجوی کل با ریسک اعتباری مرتبط است زیرا دوطرف معامله در صورت تحمل زیان 

 .گردند بستر قانونی برای زیر سؤال بردن اعتبار معامله می

شود، زمانی رخ می دهد که  با نام ریسک نقدینگی بازار هم شناخته می: دارایی ریسک نقدینگی( 3

این  (به دلیل تغییر وضعیت نسبت به زمان معامله عادی)شده قابل انجام نباشد  بینی معامله با قیمت پیش

ها مانند ارزهای اصلی یا اوراق قرضه، بازارهای  بعضی دارایی. ها و زمان  بازار بستگی دارد ریسک به دارایی

شوند اما این امر در مورد همه  ای دارند و معمولاً به راحتی با نوسان کمی در قیمت، نقد میگسترده

 .ها صادق نیست دارایی

های نمونه. شود انسانی یا اتفاقات و خطاهای تکنیکی ناشی میعموماً از اشتباهات  :ریسک عملياتی( 4

 : این ریسک عبارتند از

خطای  ،دهند، اشتباهات مدیریتی و نارسایی کنترل گرها اطلاعات غلط می تقلب موقعیتی که معامله 

های ترابری یا به طور کلی هر  تکنیکی ممکن است ناشی از نقص در اطلاعات، پردازش معاملات، سیستم

های اعتباری و بازار ریسک عملیاتی ممکن است منجر به ریسک .نارسایی دیگری در سطح سازمان  باشد

 .شوند

، به طور شود ناشی می یک طرف قراردادیا ورشکستگی ریسکی است که از نکول  :ریسک اعتباری( 5

در گذشته این ریسک معمولاً در مورد اوراق قرضه . شود ناشی می« اتفاقی اعتباری»کلی این ریسک از 

به همین دلیل گاهی  ریسک . ها نگران دریافت اقساط وام بودند دهنده شد، بدین صورت که قرض واقع می

 .اعتباری را ریسک نکول هم می نامند

گیرد که طرف قرارداد، نتواند یا نخواهد تعهدات خود را انجام  ن واقعیت ریشه میریسک اعتباری از ای

 .کننداین ریسک با پرداخت وجه جایگزین ناشی از نکول به طرف قرارداد برطرف می. دهد

به طور . ضررهای ناشی از ریسک اعتباری ممکن است قبل از وقوع نکول واقعی طرف قرارداد رخ دهند

افتد، بیان  توان به عنوان ضرر محتمل که در اثر یک رخداد اعتباری اتفاق می اری را میریسک اعتب  کلی

ریسک . رخداد اعتباری زمانی واقعی شود که توانایی طرف قرارداد در تکمیل تعهداتش تغییر کند. کرد

هت ناشی این ریسک از این ج. های مالی است ها و شرکت ترین عوامل ریسک در بانک اعتباری یکی از مهم

 .کنندگان تسهیلات توانایی بازپرداخت اقساط بدهی خود را به بانک نداشته باشند شود که دریافت می
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 گيری ریسک اعتباری  اندازه

 :گیری ریسک اعتباری باید به این موارد توجه کرد برای اندازه

 شده در قرارداد، به تمام یا بخشی از  احتمالی است که طرف قرارداد در مدت تعیین :احتمال نکول

 .اش، خواسته یا ناخواسته عمل نکند تعهدات

 گیرد تعهداتی که تحت تاثیر نکول قرار می اندازهعبارت است از  :اعتباری ميزان تعهد. 

 شودبخشی از تعهداتی است که در صورت نکول ایفا می :نرخ بازیافت . 

اش،  است اگر نتواند به تمام یا بخشی از تعهداتداد نکول کردهمی گوییم یک طرف قرار  .1 -2 -1تعریف 

 .عمل کند

 سبد مالی   2 -2 -1

ریسک  وزیعهدف از تشکیل سبد، ت. است ی متفاوتها داراییاز ای ترکیبی از مجموعه سبد مالی یا پُرتفُو

های دیگر را تواند ضرر دارایی ت؛ بدین ترتیب، سود یک دارایی میگذاری بین چند دارایی اس سرمایه

شود تا در شرایط عادی احتمال کاهش  سبد به منظور کاهش ریسک و به صورتی انتخاب می. جبران کند

 .تواند متعلق به شخصیت حقیقی و یا حقوقی باشد سبد می .ها نزدیک به صفر باشدبازده همه دارایی

 مفاهيم و تعاریف ریاضی   3 -1

 فضای احتمال  1 -3 -1

   : P ]   ۱,0[و  Ωهای میدانی از زیر مجموعه - ،  وفضای نمونه  Ω فرض کنیم.  1 -3 -1تعریف 

 .نامیمرا فضای احتمال می         در این صورت سه تایی مرتب. یک اندازه احتمال باشد

 های آناميد شرطی و ویژگی  2 - 3 -1

                                                

Portfolio 
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باشد و   ,Ω) (   تصادفی انتگرال پذیر بر فضای احتمال   یک متغیر  فرض کنیم .  2 -3 -1 تعریف 

. دهیمنشان می  E(X)یا     را با نماد   نسبت به    امید .       باشد؛ یعنی  میدان  - زیر   

 .است       برابر با    نسبت به پالایه   امید شرطی

پذیر بر دو متغیر تصادفی و انتگرال  و   فرض کنیم (.  های اميد شرطی ویژگی ) 1 -3 -1قضيه 

 :باشند، در این صورت ) (   ,Ωفضای احتمال 

 .         ، آنگاه    اگر ( ۹

 (.اعداد حقیقی هستند  و   )                            ( ۱

                و          پذیر باشد آنگاه اندازه-  ،   اگر ( ۳

 .(مقداری ثابت است  )        =باشد آنگاه     اگر (  ٤

 آنگاه میدان دیگری باشد  - ،        ،  اگر ( ۲

                                

 .                پذیر باشد، آنگاه یک متغیر تصادفی انتگرال   پذیر و اندازه-   ،اگر( 6

 (.نابرابری ینسن)                    پذیر باشد، آنگاه محدب و انتگرال یتابع  اگر ( 7

 

 های توقفزمان  3 -3 -1
متغیر . باشدشدهداده ) (     بر فضای احتمال              ۱    ) =فرض کنید که پالایه 

  تصادفی

             

 .         }،    tنامیم اگر برای هر می  زمان توقف نسبت به پالایه  -    را یک

 توقفهای های زمانویژگی

یک زمان توقف است اگر و تنها اگر به ازای هر   یک متغیر تصادفی باشد، دراین صورت   فرض کنید ( 1
t    ،{         . 

 زمان های توقف باشند، در این صورت ۱ و ۹ فرض کنید ( 2

                                                
۱Filtration
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   . ۹   ۱        ۹  ۱   
 . ۹   ۱        ۹  ۱        

 کهشود مشاهده می. برهان

{           ۹             
  

  ۹      

 
  ۹  

 همچنین داریم

{ ۹   ۱       ۹       ۱        

 و

{ ۹   ۱       ۹       ۱                                                                               

∎ 

 ۹ برابر با     ی باشد که اولین زمان  ونی استاندارد باشد و احرکت بر     فرض کنید  .1-3-1مثال 

 ؛ یعنیشودمی

                 ۹   

 .یک زمان توقف است  در این صورت  

 بينیپيشفرایندهای قابل  4 -3 -1

سازوار گوییم اگر               ۹    ) =پالایه را نسبت به   فرایند تصادفی   .3 -3 -1تعریف 

 .پذیر باشداندازه -  ،    باشد؛ یعنی    یک متغیر تصادفی در     ،      ۱ ۹ ۰   به ازای هر

نسبت به   فرایند  .باشدشدهداده             ۹    ) =فرض کنید که پالایه   .4 -3 -1تعریف 

با توجه    یعنی مقدار . پذیر باشداندازه -۹   ،    ،  ۹  بینی است اگر به ازای هر پیشقابل این پالایه

 .شودتعیین می ۹  به اطلاعات موجود تا لحظه 

 .باشدبینی است اگر یکی از شرایط زیر را داشتهشپیقابل  توان گفت همچنین می

 .از چپ پیوسته باشد و فرایندی سازوار( ۹
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   اندازه پذیر باشد که  -  ،   ،    فرایندی از راست پیوسته باشد به طوری که، برای هر زمان توقف( ۱

 .باشدمی       که در آن  است       Aمیدان تولید شده توسط مجموعه های  - 

یک    . گیریمرا در نظر می              یک زمان توقف باشد، فرایند    فرض کنید .2-3-1 مثال

از    است، همچنین بدیهی است که  ۹برابر با       فرایند سازوار است زیرا مقدار آن بر مجموعه 

 .بینی استچپ پیوسته است بنابراین فرایندی قابل پیش

 ها مارتينگل  5 -3 -1

 . آوریمها را که از اهمیت خاصی برخوردارند، میهای مارتینگلبرخی از ویژگی زیربخشاین در 

 -  یک متغیر تصادفی     و سیگماییهای نزولی از میدانیک دنباله نا   فرض کنید .  5 -3 -1تعریف 

 را یک مارتینگل گوئیم اگر } {   ,  . اندازه پذیر باشد

           پذیر باشد؛ یعنی ، انتگرال  ( ۹

 .               =       E      0،    و  به ازای هر ( ۱

-صادفی انتگرالیک متغیر ت   و های سیگمایینزولی از میدانیک دنباله نا   فرض کنید .3-3-1 مثال

 دهیممی قرار. پذیر باشد

    = E       

 زیرا اولاً . مارتینگل استیک    در این صورت 

                         

                            

     0،    و  به ازای هر و ثانیاً 

E                                  .  

 

مارتینگل باشد در این     و بینی وکراندارپیشیک متغیر تصادفی قابل    فرض کنید که.  2 -3 -1قضيه 

 .مارتینگل است       صورت انتگرال تصادفی
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را ها از این شرطهر یک درستی در اینجا . برقرارند (۲ -۳ -۹)تعریف  هایشرطباید ثابت کنیم که  .برهان

 .کنیمبه صورت جداگانه بررسی می

                               ۹ 

 

  ۹

 

             ۹   ۱   

 

  ۹

      

 

  ۹

 

        ۹                         ۹    ۹          

                  ۹    ۹           
  ۹

                                       

                                                                                               

∎        

 
                                 

 های موضعیمارتينگل

   های توقف ای از زمانیک مارتینگل موضعی است اگر دنباله     فرایند سازوار . ٦ -3 -1تعریف 

 باشد ، به طوری کهوجود داشته

۹  )      

 .باشد ، مارتینگل  در لحظه         شده، فرایند متوقف  به ازای هر ( ۱

 هانيمه مارتينگل

نامیم اگر آن را بتوان به صورت مجموع یک مارتینگل مارتینگل میرا یک نیمه   . 5 -3 -1تعریف 

 .موضعی و یک فرایند سازوار متناهی تجزیه کرد

یک نیمه    . یک حرکت براونی است     ، که در آن     ۱     فرض کنید که .4-3-1مثال 

فرایند      است و            ۱ جزء مارتینگلی آن . است        مارتینگل با تجزیه 

 .سازوار متناهی است

 

 فرایندهای ماركف    ٦ -3 -1
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                ؛ یعنی  ، گذشته و آینده  گوییم اگر به ازای هر را یک فرایند مارکف می  مقدار    فرایند 

               
و   شرطی مستقل باشند یعنی؛ به ازای هر   نسبت به              و     

                  ،  هر متغیر تصادفی کراندار 

      
                                                                                                                        (۹- ۳- ۹) 

 .است

است                های احتمال ای از اندازهخانواده  احتمال انتقال فرایند مارکف  .8 -3 -1تعریف 

 . به طوری که در معادله چاپمن کولموگروف صدق کند

                                                                                               (۱- ۳- ۹) 

 داریم      با احتمال انتقال   و فرایند مارکف   برای هر تابع کراندار

           =                                                                                (۳- ۳- ۹) 

. نامیمباشد آنگاه فرایند مارکف را یک فرایند مارکف زمان همگن می    فقط وابسته به تفاضل      اگر 

ان با اضافه کردن بعد زمانی به فضا به توبه طورکلی نتایج مربوط به فرایندهای مارکف زمان همگن را می

 .فرایندهای مارکف زمان ناهگمن گسترش داد

 دهیم و به صورت نشان می  نهایت یک فرایند مارکف زمان همگن را با عملگر مولد بی  .2 -3 -1تعریف 

           
              

 
                                                                                    (٤- ۳- ۹) 

دامنه . است  ،    ۰ است که مقدار آن در لحظه   امید فرایند     کنیم، که در آن تعریف می

 .       =     با نرم   دهیم که تشکیل شده از توابع کراندار نشان می     مولد را با عملگر

 یک فرایند مارکف زمان همگن باشد در این صورت   فرض کنید که  .1 -3 -1لم 

 

  
                              .                                                                              (۲- ۳- ۹)                                       

  .آیدمیدست  به نهایتو از تعریف مولد بی        =         که رابطه فوق با توجه به این .برهان

∎                                                


