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 چكیده

این    درست.  نسبت به آن بوده ا  گذارانه سرمایمنتشر شده و واکنش    یخبرها   ریأث تتحت    شهیهم  یمال  یبازارها

  ی ها بانک   یاخبار بر ارزش اعتبار   این  ریتا تأث  ایمکرده   جادیمرتون را ا  یاز مدل ساختار  یتوسعه کمیک    مقاله

سازی  ها و به خصوص پیاده های ساختاری انتخاب دینامیک دارائی در مدل  .میکش  ریها را به تصوآن  ریتحت تأث

 ییفرآیندها های گذشته  کند. در سال ها بازی میها نقش کلیدی را در توسعه این مدل وابستگی موجود بین آن 

های  استفاده بسیاری شده است. در روش   چندگانه  یمال  یهایی دارا  توام  دینامیک  یساز مدل   یبرالوئی چند متغیره  

شود  ی فرض م یا هیحاش هایفرآیند مهه  یبرا مشترک  یزمان رییتغ کی ی از این فرآیندها،چند بعد توسعهرایج 

  ن ی ا  در  دارد.  ایه یحاشتوزیع  مشابه در هر    یدگیو کش  بین ابعاد مختلف  محدود  یکه دلالت بر ساختار وابستگ

  ی، اهیحاش VG یهافرآیند  به  که  ایمکرده  یرا معرف  دیجد  رهیچند متغ  (VG) گامای  انسیفرآیند وار  کی،  مقاله

ای ساخته و به راحتی چند بعدی با هر توزیع حاشیه   VGفرایند   تا  دهدیاجازه مرا  دلخواه  و    ریپذانعطاف   یوابستگ

انتگرال ددر ادامه به معرفی   سازی یا برازش باشد. همچنین  قابل شبیه چند   (PIDE) یجزئ  لیفرانسیمعادلات 

تعریف شده  متقابل    یهایبا بده  یبانک  درون   ستمیس  از یک  یناش  ی نکول و مبادله نکول اعتبار  سئلهم   یبرا   یبعد

پرداخته شده تا به رویکردی جدید با    رهیتغچند می  گاما   انسیفرآیند وار  از  ی ساختار   یاعتبار  سکیمدل ربا یک  

 .ها دست یابیمها و ارزیابیگذاری هدف بهبود این ارزش 

کلیدي:واژه  اعتباریش ارز  هاي  نکول  معاوضه  مدل گذاری  بدهی،  ارزش  تعدیل  اعتباری،  ارزش  تعدیل  های  ، 

 .ساختاری، واریانس گامای چند بعدی 
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 مقدمه -1

( از رتبه اعتباری  1AIGالملی آمریکا )به وجود آمده بود، گروه بین  2008هایی که طی بحران مالی  درآشفتگی 

AAA  خود به جهت فروش قراردادهای  CDS    گذاران قراردادهای اعتباری بهره گرفت. در طول این  به سرمایه

بحران به دلیل حجم زیاد نکول در قراردادهای اعتباری، خود این شرکت نیز به سمت نکول پیش رفت اما در نهایت  

میلیارد دلاری به آن مانع از    85کمک   بنا به ارزیابی فدرال رزرو از ریسک سیستمی ناشی از نکول این شرکت و

شاغل در آن حمایت نکرد. تعداد شاغلان این    775500این امر شد )در مقابل فدرال رزرو از گروه جنرال موتور با  

توان علاوه بر شرکت  نفر گزارش شده است(. در مورد اهمیت ریسک طرف مقابل می   173000گروه در سال پیش  

AIG  بانک لمن اشاره نمود، که در سال    به ورشکستگی  بانک تجاری آمریکا(  از   2008برادرز )چهارمین  یکی 

گران قراردادهای مشتقه بوده و در حوزه تخمین ریسک طرف مقابل قرارداد و مدیریت آن خدمات  ترین معامله عمده 

در طی بحران    CDS ی گسترده از  قراردادهایتوان در استفاده نمود. همچنین اهمیت این موضوع را می ارائه می 

درصد ارزیابی شده بود.    94اوراق قرضه یونان با احتمال نکول    2011بدهی اروپا نیز مشاهده نمود، در سپتامبر  

میلیون دلار پرداخت     5.7میلیون دلاری،    10ساله با ارزش آتی    5گذاران اوراق قرضه یونان، برای اوراق  سرمایه

  100000آن را با مقرری سالانه     CDSور پوشش ریسک این اوراق، قرارداد  گذاران به منظکرده بودند. این سرمایه 

بحران تحت حمایت  این  نهایت  در  بودند.  کرده  ریسک  دلارخریداری  از  منظور جلوگیری  به  اروپا  اتحادیه  های 

ورد نظر  میلیارد دلاری یونان در آن سال م  299ای که باید با توجه به بدهی  نکته  .سیستمی بین اعضا فروکش کرد

شک توان اجرای تعهدات خود را  بی   CDSقرار داد، این است که در صورت نکول یونان فروشندگان قراردادهای  

ها به شدت رشد کرده باشد، ریسک طرف  بازار قراردادهای اعتباری که مجموع ارزش آن . در حقیقت در  نداشتند

( از  www.isda.orgالملی قراردادهای معاوضه )براساس نظرسنجی اتحادیه بین  است.مقابل موضوع بسیار بحرانی  

ازار مشتقات  مجموع ارزش ب   2007هزار میلیارد دلار بازار فرابورس مشتقات، در پایان سال    455مجموع ارزش  

هزار میلیارد دلاری   382توان به حجم هزار میلیارد دلار بود که در مقایسه با سایر بازارها می 62.2اعتباری برابر 

هزار میلیارد دلاری مشتقات سهام اشاره کرد. برای درک بهتر اهمیت این موضوع به    10بازار مشتقات نرخ بهره و  

  6.4و    434.1و    26.3پردازیم که به ترتیب برابر  می   2008از بحران مالی    پس  2010میزان این قراردادها در سال  

لذا باید به این نکته توجه کرد که با توجه به حجم بالای معاملات قراردادهای    .هزار میلیارد دلار رسیده است

اساس بر آن  مشتقه در فرابورس مساله ریسک طرف مقابل در قراردادهای مشتقه بسیار مورد توجه است. بر این  

 های کمی به بررسی این موضوع در قراردادهای معاوضه نکول اعتباری بپردازیم.خواهیم بود تا با استفاده از مدل 

 

 پیشینه پژوهش 

اند،  گذاری ریسک اعتباری معرفی شده هایی که به منظور قیمتاخیر از مدل   یچند دهه  یدر این بخش تاریخچه

مطالعات تجربی و نظری    یتوان در دو دستهشوند را میی که در ادامه معرفی میها و مقالاتشود. پژوهش ذکر می

 جای داد. 

 
1 American International Group 

file:///C:/Users/kh.safi/Desktop/www.isda.org
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برای ارزیابی احتمال نکول  باشد را  یک مدل بدوی که به مدل ساختاری معروف می   مرتون1974در سال    

نرمال در نظر گرفته شد و رخداد  -لگهای شرکت به صورت یک مدل پخش  پیشنهاد داد. در این مدل ارزش دارایی

های شرکت تجاوز کند، در  های شرکت از ارزش دارایی شرکت در سررسیدهای بدهی، زمانی که ارزش بدهی  نکول 

گیر شد، در این میان  همه  1CDS  معاوضه نکول اعتباری  معاملات قراردادهای  2000نظر گرفته شد. در اوایل سال  

باشد،  کوتاه مدت قابل تطبیق نمی CDSساختاری کلاسیک برای قراردادهای    که مدل   مطالعات انجام شده نشان داد

های تجربی ها همچون دم کلفت توزیع بازده، چولگی منفی و لبخند تلاطم که در دادهچرا که  برخی از ویژگی

تری برای  بینی دقیقپیش نرمال قابل استخراج نبود. لذا استفاده از مدل پخش،  -شد، در توزیع لگبازار دیده می 

ای نزدیک  احتمال اینکه زنگ نکول شرکتی برای آینده   نرمال-توزیع لگدر    کهدر حالی  ،دهدارائه می نکول شرکت  

های  ساختاری، ترکیب جامپ   هایدر مدل   یصهبه صدا درآید، نزدیک به صفر است. برای برطرف نمودن این نق

 .ه استشرکت توسعه داده شد  هایدارایی   ناگهانی در ارزش

( انجام شده توسط ژو  های  [ مدل 4](2006[ و هاووس )3](2001[، هال و وایت )2](  2001در مطالعات 

توسط هاووس    ،نرمال دو متغیره از دو شرکت-های لگساختاری چند بعدی توسعه داده شدند، همچنین دینامیک

[  5](2000و همکارانش معرفی شده و رابطه تحلیلی برای احتمال بقاء توام دو شرکت محاسبه شده است. لی )

های نکول در مدل ساختاری چند بعدی  آوردن همبستگی بین زمان  رهیافت کاپولای گوسی را برای به دست

گذاری و کالیبراسیون با  [ در زمینه قیمت6](2007)معرفی نموده است. مطالعات دیگری نیز توسط شرر و کیسل  

ساختاری مدل دیگری نیز با    های مونت کارلو و نیمه تحلیلی صورت گرفته است. علاوه بر مدل استفاده از روش 

[ معرفی شده و تحقیقات زیادی نیز در این  7](1995) توسط ژارو و ترنبال، نوان مدل فرم کاهشیوجود دارد کهع

معرفی [  8](2008)توان به مدلی که هال و وایت و بلنچت و پاتراس،  این میان می  درزمینه انجام گرفته است که  

  ، اشاره نمود. اندکرده از همبستگی حرکت براونی بیان    که همبستگی بین ناشر و طرف مقابل را با استفادهاند  نموده 

ارزش دارایی9](2008)پیستریوس و مدن،   برای مدل کردن دینامیک  واریانس گاما  از فرآیند  های شرکت و  [ 

عنوان زمان  اند که با توجه به ویژگی این فرآیند در استفاده از یک فرآیند گاما به استفاده نموده   CDSگذاری  قیمت

براونی، می  با ویژگیحرکت  بهتر  از سازگاری هرچه  لبخند  های داده توان  بازار )چولگی، دم کلفت،  های تجربی 

ن را برای میزان ضرر طرف مقابل در نظر  های بالا و پایی[ کران 10](2005) تلاطم( بهره جست. مطالعه ترنبال،  

[ وجود ریسک طرف مقابل را در رهیافت فرم  12](2005)[ و لئونگ و کووک،  11](2001)گرفت و ژارو و یو،  

 کاهشی مورد بررسی قرار دادند. 

[ از لحاظ ساختاری شباهت زیادی با هدف این پژوهش دارد. این تحقیق برپایه  13]( 2006)مطالعات سپ،  

قراردادهای اختیار ارزش حقوق صاحبان    گذاریقیمت  بهپرش  -های ساختاری و با استفاده از فرآیند پخشمدل 

[ با استفاده از یک دینامیک چندبعدی  14](2009)سپ و لیپتون،    ،سهام پرداخته است. در راستای همین پژوهش

گذاری  بکارگرفته شده در ارزش   PDEیات  ها براساس ادباند، آن پرداخته   CVAگذاری  پرش به ارزش -از فرآیند پخش

های عددی برای حل و کالیبراسیون  گذاری معرفی و از روش معادلات متناظر را برای این ارزش  ،قراردادهای مالی

 
1 Credit Default Swap 
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[ با درنظرگرفتن یک دینامیک  15](2013)، لیپتون و سیویسکو،  مذکوراند. پیرو دو پژوهش  این مدل استفاده نموده 

پرش برای ارزش سه شرکت )ناشر، فروشنده و خریدار( به یک فرم نیمه تحلیلی برای  -د پخشچندبعدی از فرآین

 اند.  گذاری ریسک دوجانبه دست یافتهارزش 

بهره جسته    CVAگذاری و پوشش ریسک  یافته برای قیمت [ از یک فرم کاهشی توسعه16](2015)کریپی،    

[ روش کاپولای گوسی را برای همبستگی نکول معرفی 18](2009)[ و گریگوری،  17](2006)است، پایختین و ژو،  

اند. به عنوان  ای را برای فاصله اعتباری معرفی نموده [ دینامیک همبسته19](2008)ند و بریگو و چورداکیس،  اه کرد

ی میزان دقیقی از ریسک طرف  های فرابورسی، نیاز به محاسبه گذاری مشتقه های مالی، در قیمتای از بحران نتیجه

می  را  خصوص  این  در  بیشتر  جزئیات  است.  مهم  امری  همکارانش،  مقابل  و  سساری  کتاب  چندین  در  توان 

[ مطالعه 22]( 2011)[ و لیپتون و رنیه،  18]( 2009)ی،  [، گریگور 21](2011) [، بایلاکی و همکارانش  20](2010)

 نمود. 

ای را به منظور بررسی کردن تاثیر ریسک سیستمی نقل و انتقالات بانکی ( مدل شبکه 2015)کونت و مینکا،  

و سایر مشتقات فرابورسی را توسط    CDSالوصول حاصل از  های نقدی مشکوک ها پیشنهاد دادند. جریان CDSدر  

اندازه کافی نسبت به تکثیر سود و زیان خالص و  ای با ساختار هستهچندلایه های  شبکه  ای مدل کردند که به 

همچنین مدل را با استفاده    ؛پذیر استناخالص و همچنین ناهمگونی سهام بازاری موسسات سهیم در بازار انعطاف 

های فروشنده بزرگ کالیبره نموده و  کهای مربوط به سود و زیان خالص و ناخالص بازارهای فرابورسی بان از داده 

کار بردند. بریگو و همکارانش،  مدل مذکور را برای بررسی کردن تاثیر نقل و انتقالات بانکی روی پایداری شبکه به 

اند.  با در نظرگرفتن نوسانات ارز در اقتصادهای نوظهور پرداخته  CDSگذاری قراردادهای  [ به قیمت24](2018)

به یک شبکه بانکی با ساختاری    CDSگذاری  های ساختاری در قیمت(  با توسعه مدل 2016)انش،  لیپتون  و همکار

 اند. های چند جانبه به یک سیاست پولی بهینه دست یافتهاز بدهی

 

 2DVA و تعدیل ارزش بدهیCVA 1  مروري بر تعدیل ارزش اعتباري

معاوضه قراردادهای  از  مختصری  معرفی  به  ارزش،  این  با  آشنایی  منظور  به  بخش  این  و  در  اعتباری  نکول  ی 

به    متناظر با این قرارداد اشاره شده است.  DVAو    CVAها پرداخته شده و در ادامه به دو مفهوم  گذاری آن ارزش 

( در  PBظور بیمه )پوشش ریسک( اوراق خود )منظور ورود به چنین قراردادی، خریدار اوراق قرضه )ریسکی( به من

 cهایی به ارزش  نماید در فواصل زمانی مشخص تا سررسید این اوراق، کوپن تعهد می  (RN)برابر نکول ناشر اوراق  

تغییر احتمالی )جریان نقدی( ناشی از نکول    CDS (PS)را پرداخت )خریداری( نماید. در مقابل فروشنده قرارداد  

 توان در دو گام زیر تقسیم کردرا می   CDSارزش قرارداد    جبران نماید.  Tناشر اوراق را قبل از سررسید  

 CLگام کوپن  .1

𝐶𝐿𝑡 =  −𝐸 [∑ 𝑐𝐷(𝑡, 𝑇𝑖)𝕀{𝑇𝑖≤𝜏𝑅𝑁}∆𝑇|ℱ𝑡
𝑇𝑖

] 

 
1 Credit Value Adjustment  
2 Debt Value Adjustment  
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 DLگام نكول  .2

𝐷𝐿𝑡 =  𝐸[(1 − ℛ𝑅𝑁)𝐷(𝑡, 𝜏𝑅𝑁)𝕀{𝑡<𝜏𝑅𝑁<𝑇}|ℱ𝑡] 

 

های پرداخت کوپن  زمان    𝑇𝑖نرخ بازیابی این نکول است. همچنین     ℛ𝑅𝑁و    RNزمان تصادفی نکول    𝜏𝑅𝑁طوریکه  به

,𝐷(𝑡و   𝑇)   توان با جمع دو گام  به سادگی می   های نقدی براساس نرخ بازده بدون ریسک است.تنزیل ارزش جریان

,CF(tفوق به عنوان جمع تنزیل جریان نقدی   T) ی زمانقرارداد در بازه  [t,T  ]    به ارزش قرارداد معاوضه نکول

 اعتباری دست یافت 
𝑉𝑡 = 𝐸[𝐶𝐹(𝑡, 𝑇)|ℱ𝑡] 

 

از ارزش     PSو    PB  که با فرض احتمال نکول صفر برای   𝑉𝑡 گذاری عادلانه یعنی  و پیروی  =   c  توان به  می 0

 ی فوق دست یافت رابطه 

𝑐 =  
𝐸[∑ 𝐷(𝑡, 𝑇𝑖)𝕀{𝑇𝑖≤𝜏𝑅𝑁}∆𝑇|ℱ𝑡𝜏𝑖 ]

𝐸[(1 − ℛ𝑅𝑁)𝐷(𝑡, 𝑇𝑅𝑁)𝕀{𝑡<𝜏𝑅𝑁<𝑇}|ℱ𝑡]
 

 

بدون ریسک باشد. در این حالت ارزش مشتقه    PBوجود داشته باشد و    PS  حال فرض کنیم که امکان نکول برای  

𝑉̃𝑡   به فرم زیر قابل محاسبه است 

𝑉̃𝑡 =  𝐸 [𝐶𝐹(𝑡, 𝑇)𝕀{𝜏𝑃𝑆>𝑚𝑖𝑛{𝑇,𝜏𝑅𝑁}}|ℱ𝑡]

+ 𝐸 [𝕀{𝜏𝑃𝑆<𝑚𝑖𝑛{𝑇,𝜏𝑅𝑁}} (𝐶𝐹(𝑡, 𝜏𝑃𝑆) +𝐷(𝑡, 𝜏𝑃𝑆)(ℛ𝑃𝑆𝑉𝜏𝑃𝑆
+ + 𝑉𝜏𝑃𝑆

− ))|ℱ𝑡] 

 

 و    𝑃𝑆زمان نکول    𝜏𝑃𝑆طوریکه  به
𝑉± = ±𝑚𝑎𝑥{0, ±𝑉} 

 

(، وی همچنان  PBمنفی باشد )برای    PSبراساس شرایط بازار عادلانه فرض شده که اگر جریان نقدی در زمان نکول  

ℛ) که اگر این جریان مثبت باشد تنها درصدی از آن )حالی متعهد به پرداخت کامل تعهداتش است؛ در  
𝑃𝑆

قابل  

 بازیابی است. 

 با توجه به این حقیقت که  
𝑉𝜏𝑃𝑆 =  𝐸[𝐶𝐹(𝜏𝑃𝑆 , 𝑇)|ℱ𝑃𝑆], 𝑉 = 𝑉

+ + 𝑉− 
 توان نشان داد که می
 

𝑉̃𝑡  =  𝐸 [𝐶𝐹(𝑡, 𝑇)𝕀{𝜏𝑃𝑆>𝑚𝑖𝑛{𝑇,𝜏𝑅𝑁}} + 𝕀{𝜏𝑃𝑆<𝑚𝑖𝑛{𝑇,𝜏𝑅𝑁}}[𝐶𝐹(𝑡, 𝜏𝑃𝑆) + 𝐷(𝑡, 𝜏𝑃𝑆)𝐸[𝐶𝐹(𝜏𝑃𝑆, 𝑇)|ℱ𝜏𝑃𝑆]

− 𝐷(𝑡, 𝜏𝑃𝑆)(1 − ℛ𝑃𝑆)𝑉𝜏𝑃𝑆
+ ]|ℱ𝑡] 
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,𝐶𝐹(𝑡به هرحال از آنجائیکه   𝜏𝑃𝑆)    و𝐷(𝑡, 𝜏𝑃𝑆)   ،ℱ𝜏𝑃𝑆- پذیر هستند، خواهیم داشت اندازه 
 

𝐶𝐹(𝑡, 𝜏𝑃𝑆) + 𝐷(𝑡, 𝜏𝑃𝑆)𝐸[𝐶𝐹(𝜏𝑃𝑆 , 𝑇)|ℱ𝜏𝑃𝑆] = 𝐸[𝐶𝐹(𝑡, 𝑇)|ℱ𝜏𝑃𝑆] 
 

𝑡 از آنجائیکه   < 𝜏𝑃𝑆     و𝐸[𝐸[ . |ℱ𝜏𝑃𝑆]|ℱ𝑡] = 𝐸[ . |ℱ𝑡]    بنابراین 
 

𝑉̃𝑡  =  𝐸[𝐶𝐹(𝑡, 𝑇)|ℱ𝑡] + 𝐸 [𝕀{𝜏𝑃𝑆>𝑚𝑖𝑛{𝑇,𝜏𝑅𝑁}}(𝐶𝐹(𝑡, 𝑇) − 𝐸[𝐶𝐹(𝑡, 𝑇)|ℱ𝜏𝑃𝑆])|ℱ𝑡]

− 𝐸 [𝕀{𝜏𝑃𝑆<𝑚𝑖𝑛{𝑇,𝜏𝑅𝑁}} 𝐷(𝑡, 𝜏𝑃𝑆)(1 − ℛ𝑃𝑆)𝑉𝜏𝑃𝑆
+ ]|ℱ𝑡] 

 

,𝐸[𝐶𝐹(𝑡از طرف دیگر بنابه این دلیل که   𝑇)|ℱ𝜏𝑃𝑆] = 𝐶𝐹(𝑡, 𝑇)  خواهیم داشت 

 

𝕀{𝜏𝑃𝑆>𝑚𝑖𝑛{𝑇,𝜏𝑅𝑁}}
(𝐶𝐹(𝑡, 𝑇) − 𝐸[𝐶𝐹(𝑡, 𝑇)|ℱ𝜏𝑃𝑆]) = 0 

 و لذا 

𝑉̃𝑡  =  𝑉𝑡 − 𝐸 [𝕀{𝜏𝑃𝑆<𝑚𝑖𝑛{𝑇,𝜏𝑅𝑁}} 𝐷(𝑡, 𝜏𝑃𝑆)(1 − ℛ𝑃𝑆)𝑉𝜏𝑃𝑆
+ ]|ℱ𝑡] 

 

ی اضافی متناظر با امکان نکول طرف متقابل است و به فرم  گر هزینهبیان  CVAیافته  ی ارزش اعتباری تعدیلجمله

 شود زیر تعریف می
𝐶𝑉𝐴 = 𝑉𝑡 − 𝑉̃𝑡 

𝐶𝑉𝐴 = (1 − ℛ𝑃𝑆)𝐸 [𝕀{𝜏𝑃𝑆<𝑚𝑖𝑛{𝑇,𝜏𝑅𝑁}}𝐷(𝑡, 𝜏𝑃𝑆)𝑉𝜏𝑃𝑆
+ |ℱ𝑡] 

 

 بدون ریسک است.    PSامکان نکول دارد ولی    PBتوان در نظر داشت که  مشابه آنچه گفته شد، می 

زمان نکول بیمه شده را    𝜏𝑃𝐵کننده است )گر سود اضافی نسبت به شخص نکول بیان  DVAتعدیل ارزش بدهی  

 دهد(.نشان می 

𝐷𝑉𝐴 = (1 − ℛ𝑃𝐵)𝐸 [𝕀{𝜏𝑃𝐵<𝑚𝑖𝑛{𝑇,𝜏𝑅𝑁}}𝐷(𝑡, 𝜏𝑃𝐵)𝑉𝜏𝑃𝐵
− |ℱ𝑡] 

 

رسد.  نمی با لحاظ آنچه تاکنون گفته شده، فرض اینکه یکی از طرفین قرارداد بدون ریسک باشند منطقی به نظر  

، قرارداد مشتقه با موضوع نکول طرفین قرارداد یک ریسک طرف مقابل دوجانبه را بروز  2بر اساس مستندات بازل  

 گذاری دوجانبه باید تقارن را رعایت کند تا طرفین قرارداد بر سر قیمت توافق داشته باشند. دهد. لذا روش قیمت می

𝜏 یعنی  باشد  نکول  زمان  دو  مینیمم𝜏  اگر = 𝑚𝑖𝑛{𝜏𝑃𝑆, 𝜏𝑃𝐵}   بنابراین 
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𝑉̃𝑡  =  𝐸[𝐶𝐹(𝑡, 𝑇)𝕀{𝜏>𝑚𝑖𝑛{𝑇,𝜏𝑅𝑁}}

+𝕀{𝜏=𝜏𝑃𝑆<𝑚𝑖𝑛{𝑇,𝜏𝑅𝑁}}
(𝐶𝐹(𝑡, 𝜏𝑃𝑆) + 𝐷(𝑡, 𝜏𝑃𝑆)ℛ𝑃𝑆𝑉𝜏𝑃𝑆

+ + 𝐷(𝑡, 𝜏𝑃𝑆)𝑉𝜏𝑃𝑆
− ) 

+𝕀{𝜏=𝜏𝑃𝐵<𝑚𝑖𝑛{𝑇,𝜏𝑅𝑁}}
(𝐶𝐹(𝑡, 𝜏𝑃𝐵) + 𝐷(𝑡, 𝜏𝑃𝐵)ℛ𝑃𝐵𝑉𝜏𝑃𝐵

− + 𝐷(𝑡, 𝜏𝑃𝐵)𝑉𝜏𝑃𝐵
+ )

 

 

 (. 𝐷𝑉𝐴 و  𝐶𝑉𝐴دوجانبه، ترکیبی از دو تعدیل است )    𝐶𝑉𝐴که هر دو طرف ریسکی هستند،  در حالتی 

 

𝐶𝑉𝐴 = (1 − ℛ𝑃𝑆)𝐸 [𝕀{𝜏𝑃𝑆<𝑚𝑖𝑛{𝑇,𝜏𝑅𝑁,𝜏𝑃𝐵}}𝐷(𝑡, 𝜏𝑃𝑆)𝑉𝜏𝑃𝑆
+ |ℱ𝑡] 

𝐷𝑉𝐴 = (1 − ℛ𝑃𝐵)𝐸 [𝕀{𝜏𝑃𝐵<𝑚𝑖𝑛{𝑇,𝜏𝑅𝑁,𝜏𝑃𝑆}}𝐷(𝑡, 𝜏𝑃𝐵)𝑉𝜏𝑃𝐵
− |ℱ𝑡] 

 

 گرفته در حالت نکول یکی از طرفین متفاوت است. های صورتاشت که دو تعدیل فوق با تعدیلباید توجه د

 

 ( VGفرایند واریانس گاما )

ای دیگر  شوند، دستهعنوان دینامیک دارایی یک بانک استفاده میدر کنار فرآیندهایی همچون فرآیند وینر که به

از فرآیندهای لوی با نام فرآیندهای تبعی وجود دارند. در واقع این فرآیندها، حرکت برآونی با رانشی هستند که در  

توان  (. تفسیر اقتصادی فرآیندهای تبعی را می2004کوف )شوند؛ کونت و تانیک مقیاس زمانی تصادفی مشاهده می

های زمانی یک عدد ثابت  در یکسان نبودن زمان سپری شده برای معاملات بیان کرد. در حرکت برآونی، طول گام 

های زمانی تصادفی است. از جمله فرآیندهای تبعی که در فرآیندهای تبعی طول گام شود در حالی درنظر گرفته می 

های  اشاره کرد که زمان   (NIG)و معکوس گاوسی نرمال    (VG)توان به فرآیندهای واریانس گاما  ه شده میشناخت

کنند. در ادامه به بررسی فرآیند واریانس  این فرآیندها به ترتیب از فرآیندهای گاما و گامای معکوس پیروی می 

های  قرارداد معاوضه نکول اعتباری و ریسک   گذارییک بعدی و چند بعدی به منظور استفاده در مسئله ارزش    گاما

 ( خواهیم پرداخت. CVA , DVAمتناظر )

 

 یك بعدي  VGفرایند 

 شود. به صورت زیر  نشان داده می  𝜎 واریانس  و  𝜃یک حرکت برآونی با رانش 
𝑏(𝑡; 1, 𝜈) = 𝜃𝑡 + 𝜎𝑊(𝑡), 

 

;𝛾(𝑡همچنین فرآیند گامای  1, 𝜈) های زمانی بدون اشتراکبا نموهای مستقل در بازه   (𝑡, 𝑡 + ℎ) را در نظر و در

𝑔گیریم که نمو  آن  می = 𝛾(𝑡 + ℎ; 1, 𝜈) − 𝛾(𝑡; 1, 𝜈)     دارای توزیع گاما با میانگینℎ  واریانس ،𝜈ℎ    و تابع چگالی

.)𝛤ی زیر است و در آن  مطابق رابطه   تابع گاما است.   (

𝑓ℎ(𝑔) = (
1

𝜈
)

ℎ
𝜈 𝑔

ℎ
𝜈
−1 𝑒𝑥𝑝 (−

1
𝜈
𝑔)

𝛤 (
ℎ
𝜈
)
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Error! No text of specified style in document. -1  

با فرآیند  حال می  از یک زمان تصادفی  برآونی که  تبعیت    𝛾توان فرآیند واریانس گاما را به عنوان یک حرکت 

 کند، به صورت زیر در نظر گرفتمی

𝑋(𝑡; 𝜎, 𝜈, 𝜃) = 𝑏(𝛾(𝑡; 1, 𝜈); 1, 𝜈) 

Error! No text of specified style in document. -2  

𝛷𝑋(𝑡)(𝑢)تابع مشخصه فرآیند واریانس گاما تعریف شده با ضابطة   = 𝔼[𝑒𝑥𝑝( 𝑖𝑢𝑥(𝑡))]  صورت امید  توان به را می

 و از رابطة زیر به دست آورد.   𝛾شرطی روی زمان   

𝛷𝑋(𝑡)(𝑢) = (1/(1 − 𝑖𝜃𝜈𝑢 + (
𝜎2𝜈

2
)𝑢2))

𝑡
𝜈

 

Error! No text of specified style in document. -3  

 حال با توجه به رابطه زیر  

𝜆𝑛 = 1/(√
𝜎2𝜈2

4
+
𝜎2𝜈

2
−
𝜃𝜈

2
) ,  𝜆𝑝 = 1/(√

𝜎2𝜈2

4
+
𝜎2𝜈

2
+
𝜃𝜈

2
) 

 خواهیم داشت 

𝛷𝑋(𝑡)(𝑢) = (1/(1 − 𝑖𝜃𝜈𝑢 + (
𝜎2𝜈

2
)𝑢2))

𝑡
𝜈

= (1 −
𝑖𝑢

𝜆𝑝
)

−
𝑡
𝜈

(1 +
𝑖𝑢

𝜆𝑛
)
−
𝑡
𝜈
. 

 

 به منظور مشخص کردن سه تایی لوی )ضریب رانش، ضریب تلاطم و اندازه پرش( فرآیند واریانس گاما، بنابر قضیه

 های زیر  نوشت. توان تابع مشخصه فرآیند را به صورت رابطه خینچین می-لوی
 

𝐸[𝑒𝑥𝑝( 𝑖𝑢𝑌(𝑡))] = 𝑒𝑥𝑝(𝑡𝜙(𝑢))

𝜙(𝑢) = 𝑖𝑢𝑏 −
1
2
𝜎2𝑢2 −∫(𝑒𝑖𝑢𝑥 − 1 − 𝑖𝑢𝑥𝕀{|𝑥|≤1})𝜐(𝑑𝑥)

𝑅

 

Error! No text of specified style in document. -4  

- ی سیگمایک اندازه Error! No text of specified style in document.-4، 𝜐(𝑑𝑥)ی  رابطه   در

بام بود  𝜐({0}) تناهی خواهد  = ∫ و  0 (1^𝑥2)𝜐(𝑑𝑥)
𝑅

< 𝜎 همچنین و  ∞ ≥ اعداد حقیقی هستند. حال    𝑏 و  0

 توان رابطة زیر را نشان داد. می
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(1−
𝑖𝑢

𝜆𝑝
)

−
𝑡

𝜈

(1 +
𝑖𝑢

𝜆𝑛
)
−
𝑡

𝜈

= 𝑒𝑥𝑝 (
𝑡

𝜈
∫ (𝑒𝑖𝑢𝑥 − 1)

𝑒−𝜆𝑝𝑥

𝑥

∞

0
𝑑𝑥) 𝑒𝑥𝑝(

𝑡

𝜈
∫ (𝑒𝑖𝑢𝑥 − 1)

𝑒−𝜆𝑛|𝑥|

|𝑥|

0

−∞

𝑑𝑥)

= (𝑡∫(𝑒𝑖𝑢𝑥 − 1)𝜐(𝑑𝑥)
𝑅

)

= 𝑒𝑥𝑝(
𝑡

𝜈
∫ (𝑒𝑖𝑢𝑥 − 1)

𝑒−𝜆𝑝𝑥

𝑥

∞

0
𝑑𝑥) 𝑒𝑥𝑝(

𝑡

𝜈
∫ (𝑒−𝑖𝑢𝑥 − 1)

𝑒−𝜆𝑛𝑥

𝑥

∞

0
𝑑𝑥)

= 𝑒𝑥𝑝 (𝑡𝑖𝑢𝜃 + 𝑡∫(𝑒𝑖𝑢𝑥 − 1 − 𝕀{|𝑥|≤1})𝜐(𝑑𝑥)
𝑅

) .

 

 

𝑘(𝑥)با انتخاب   𝑑𝑥 = 𝜐(𝑑𝑥)  شود. به عنوان چگالی پرش به صورت زیر  نشان داده می 

 

𝑘(𝑥) =
𝑒−𝜆𝑝𝑥

𝑥
𝕀{𝑥>0} +

𝑒−𝜆𝑛|𝑥|

|𝑥|
𝕀{𝑥<0} 

 

𝜃 با برابری = 𝑏 برابر  گاما  واریانس  فرآیند  برای  لوی  تایی سه ،فرآیند  رانش  ضریب عنوان  به 𝜃 = (𝜃, 0, 𝜐 )   خواهد

 دهد که این فرآیند، یک فرآیند پرش محض است. و این امر نشان می  بود

 

𝜃 = ∫
𝑒−𝜆𝑝𝑥

𝜈
𝑑𝑥

1

0

+∫
𝑒−𝜆𝑛|𝑥|

−𝜈
𝑑𝑥

0

−1

, 

 

  فرآیند واریانس گاماي چند بعدي 

دهیم و برای سادگی ابتدا   ای دلخواه را توضیح میاین بخش فرآیند واریانس گامای چند بعدی با توزیع حاشیه    در

دهیم. فرآیند واریانس گامای شرح داده شده در بخش  مدل دو بعدی را بررسی و به مدل چند بعدی تعمیم می 

,𝑉𝐺(𝜃قبل را به صورت  𝜎, 𝜐) = 𝑣𝑔(𝑎, 𝑏, 𝑐)  که   وری طکنیم بهی بازپارامتردهی م 

.𝑎 = 𝜃𝜐, 𝑏2 = 𝜎2𝜐 , 𝑐 = 1

𝜐
 

 شود: بنابراین تابع مشخصه به فرم زیر بازنویسی می  

𝛷𝑉𝐺(𝑡)(𝑢) = (
1

1 − 𝑖𝑎𝑢 + (𝑏/2)𝑢2
)𝑡𝑐 

 

,𝑣𝑔(𝑎مستقل   VGحال برای دو فرآیند   𝑏, 𝑐1)  و 𝑣𝑔(𝑎, 𝑏, 𝑐2)   :خواهیم داشت 

𝑣𝑔(𝑎, 𝑏, 𝑐1) + 𝑣𝑔(𝑎, 𝑏, 𝑐2) = 𝑣𝑔(𝑎, 𝑏, 𝑐1 + 𝑐2)
𝐷
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,𝑎کند که مجموع دو فرآیند واریانس گامای با پارامترهای  این رابطه بیان می  𝑏    نیز یک فرآیند واریانس گاما با

تابع    سهیمقا  بابه راحتی    ودارد    گاما  عی توزپذیری  جمع   تیخاصریشه در    جهینتهمان پارامترها خواهد بود. این  

  به دو فرآیند واریانس گاما مستقل  میتوان یم  دلخواه را  VG  فرآیند  کی  یبرا   اکنون  .است  دییتأ  قابل  هامشخه آن

 : میآوریم  بدست  را  ریز  جهینت  ،زمان  رییتغتکنیک    از  استفاده  با  هاآن  از  یکی  ه کردنهمبست  با.  می کن  هیتجز

   4.1گزاره 

𝑋1دو فرآیند واریانس گامای   ∼ 𝑉𝐺(𝜃1, 𝜎1, 𝜐1)  و 𝑋2 ∼ 𝑉𝐺(𝜃2, 𝜎2, 𝜐2)      توان وابستگی  را در نظر بگیرید، می

 به دست آورد  𝜐0و    𝜌را با دو پارامتر کمکی  

𝑋1 = 𝐷1 + 𝑌 
𝑋2 = 𝐷2 + 𝑍 

𝐷1 ∼ 𝑉𝐺(𝜃1
𝜐1
𝜐0
, 𝜎1√

𝜐1
𝜐0
, 𝜐0), 

Y ∼ 𝑉𝐺(𝜃1(1 −
𝜐1
𝜐0
), 𝜎1√1 −

𝜐1
𝜐0
,

1

1
𝜐1
−
1
𝜐0

)

𝐷2 ∼ 𝑉𝐺(𝜃2
𝜐2
𝜐0
, 𝜎2√

𝜐2
𝜐0
, 𝜐0),

Z ∼ 𝑉𝐺(𝜃2(1 −
𝜐2
𝜐0
), 𝜎2√1 −

𝜐2
𝜐0
,

1

1
𝜐2
−
1
𝜐0

)

 

Error! No text of specified style in document. -5  

,𝐷1)که   به طوری  𝐷2)    و𝑌 و Z    .مستقل هستند(𝐷1, 𝐷2)    یک فرآیند براونی دوبعدی با𝜌   همبسته شده که

از فرآیند شناخته شده  ;𝛤(𝑡ی  میانگین و ماتریس کوواریانس آن  1, 𝜐0)  کنند و  تبعیت می𝜐0    در شرط𝜐0 ≥

𝑚𝑎𝑥( 𝜐1, 𝜐2)   شود. این دو  ای به دو قسمت ساخته می فرآیند دوبعدی با تجزیه فرآیندهای حاشیه   .کندصدق می

تبعی کردن فرآیند دوبعدی براونی وابسته و بدون تغییرات در سایر    قسمت با پارامترهای تغییر زمان به  وسیله

,𝐷1)شوند. وابستگی جزء  پارامترها همبسته می 𝐷2)  گیر که یک  حرکت  ر همهگر فاکتور سیستماتیک یا فاکتوبیان

گر فاکتور منفرد هر دارایی است.  که جزءهای مستقل بیاندهد در حالیهای منفردی را پوشش میمشترک دارایی

ادامه   ,𝐷1)بنابراین در  𝐷2)    را به عنوان جزء سیستماتیک و(𝑌, 𝑍)    را به عنوان جزء مستقل فرآیند خواهیم

,𝑋1)بخش نموهای مستقل و مانا دارد و توزیع  فرآیند دو بعدی معرفی شده در این  شناخت.   𝑋2)    در هر نقطه از

تواند به دو جزء مستقل با تابع مشخصه معلوم تجزیه  پذیر هستند. از آنجایی که فرآیند مینهایت تقسیمزمان بی

 دست آورد.  توان یک فرم بسته برای تابع مشخصه توام بهشود، به راحتی می
 

 4.2گزاره 

 مشخصه توام یک فرآیند واریانس گاما دوبعدی به فرم زیر است: تابع  
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𝛷𝑋1(𝑡),𝑋2(𝑡)
(𝑢1, 𝑢2) = (

1
1 − 𝑖𝑢1𝜃1𝜐1 − 𝑖𝑢2𝜃2𝜐2 + 𝑢

𝑇𝛴𝑢/2
)

𝑡

𝜐0

× (
1

1 − 𝑖𝑢1𝜃1𝜐1 + (𝜎
2

1𝜐1/2)𝑢1
2)

𝑡

𝜐1
−
𝑡

𝜐0 × (
1

1 − 𝑖𝑢2𝜃2𝜐2 + (𝜎
2

2𝜐2/2)𝑢2
2)

𝑡

𝜐2
−
𝑡

𝜐0

 

 که در آن 

𝑢 = (𝑢1, 𝑢2)
𝑇 , 𝛴 = (

𝜎21𝜐1 𝜎1𝜎2𝜌√𝜐1𝜐2

𝜎1𝜎2𝜌√𝜐1𝜐2 𝜎22𝜐2
) 

 : اثبات 

,𝐷1)  کی ستماتیس  جزء   همشخص  تابع  است  یکاف برای بدست آوردن تابع مشخصه   𝐷2)  داشته  توجه  ید.آ  بدست  

  نظر   در  توانکند، میتبعیت می  مشترک  یگاما  فرآیند  که از    یبعد  دویک فرآیند    عنوان  به  را  فرآیند  نیا  دیباش

سازی توزیع روی زمان تغییر یافته به همچنین در نظر داشته باشید این تابع مشخصه ابتدا با شرطی .است تگرف

 شود: گاما محاسبه می 
𝜙𝐷1(𝑡),𝐷2(𝑡)(𝑢1, 𝑢2) = 𝐸(𝑒𝑥𝑝( 𝑖(𝑢1𝐷1 + 𝑢2𝐷2))) 

           = 𝐸(𝑒𝑥𝑝( 𝑖( 𝑢1𝐷1 + 𝑢2𝐷2)))|𝛾𝑡 = 𝑧) 

      = 𝐸(𝑒𝑥𝑝( 𝑖𝑢1𝜃1
𝜐1
𝜐0
𝑧 + 𝑖𝑢2𝜃2

𝜐1
𝜐0
𝑧 + 𝑢𝑇∑𝑢𝑧/2𝜐0)) 

      = (
1

1 − 𝑖𝑢1𝜃1𝜐1 − 𝑖𝑢2𝜃2𝜐2 + 𝑢
𝑇 ∑𝑢/2

)

𝑡
𝜐0

 

 که در آن 

∑= (
𝜎1
2𝜐1

𝜎1𝜎2𝜌√𝜐1𝜐2

𝜎1𝜎2𝜌√𝜐1𝜐2

  𝜎2
2𝜐2

) 

 

,𝑋1)تابع مشخصه توام   𝑋2)   ضرب دو جزء مستقل است. حاصل، حاصل 

اندازه لوی جزء   اندازه لوی کافی است  ,𝐷1) ک یستماتیسبرای استخراج  𝐷2)   را پیدا کنیم چرا که جزء مستقل

یک بعدی است و مجموع دو فرآیند لوی مستقل، دارای اندازه لوی است که از حاصل  VG همانند یک فرآیند

کنیم. برای جزئیات  ند لوی استفاده می آید. از این نتیجه برای تبعه یک فرآیمجموع دو اندازه لوی به دست می 

مرجع به  شود  (Cont, 2004)   بیشتر  لوی  .مراجعه    𝜌𝑆اندازه 

تغییریافته -و زمان   ∑، ضریب تلاطم  𝜃با ضریب رانش  𝑊𝑡 دوبعدی  براونی  حرکت  یک عنوان  به میتواند  که 𝑆𝑡برای 

,𝛤𝑡(1 با فرآیند 𝜐) شود با رابطه زیر معین می 

 

𝜌𝑠(𝐵) = ∫ 𝑝𝑆
𝑊

∞

0

(𝐵)𝜌(𝑑𝑠), ∀𝐵 ∈  B(𝑅2) 
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کنندهتبعیت فرآیند  برای  لوی  اندازه  𝜌(𝑑𝑠)به طوریکه   در خصوص فرآیند واریانس   .𝑊𝑆توزیع احتمال  𝑝𝑆𝑊و  است  

 به فرم زیر است  𝜐و واریانس   1میانگین  گاما، اندازه لوی فرآیند گاما با  

𝜌(𝑑𝑠) =
1

𝜐

𝑒−
𝑠
𝜐

𝑠
𝑑𝑠 

 

 شود بنابراین چگالی لوی به فرم انتگرال زیر نوشته می 

𝜌𝑌(𝑑𝑥) = (∫ 𝑓𝑠(𝑥)
1

𝜐

𝑒−
𝑠
𝜐

𝑠
𝑑𝑠)𝑑𝑥

∞

0

 

 

 .است 𝑆∑و ماتریس واریانس    𝜃𝑆تابع چگالی احتمال توزیع نرمال چند متغیره با میانگین     𝑓𝑠(𝑥) کهطوری به

 حال ما نیاز داریم که  

𝑒−|𝑥|𝑎 = ∫
𝑎

√2𝜋𝑦3

+∞

0

𝑒
𝑎2

2𝑦
−
𝑥2

2
𝑦
𝑑𝑦 

 بنابراین چگالی لوی  

𝑚𝑌(𝑥) = ∫
1

(2𝜋)𝑛/2√|∑ | 𝑠
𝑒𝑥𝑝( −

(𝑥 − 𝜃𝑠)𝑇 ∑−1 (𝑥 − 𝜃𝑠)

2𝑠

∞

0

)
1

𝜐

𝑒−
𝑠
𝜐

𝑠
𝑑𝑠 

   =
𝑒𝑥𝑝( 𝜃𝑇 ∑−1𝑥)

𝜐(2𝜋)(𝑛−1)/2√|∑ |
∫

1

√2𝜋𝑠3
𝑒𝑥𝑝( −

𝑥𝑇 ∑−1𝑥

2𝑠

∞

0

−
(𝜃𝑇 ∑−1𝜃 +

2
𝜐
)𝑠

2
)𝑑𝑠 

   =
𝑒𝑥𝑝( 𝜃𝑇 ∑−1𝑥)

𝜐(2𝜋)(𝑛−1)/2√|∑ |√𝑥𝑇 ∑−1 𝑥
𝑒𝑥𝑝( − √(𝜃𝑇∑−1𝜃 +

2

𝜐
)(𝑥𝑇∑−1𝑥)) 

 

 دوبعدی نیز به فرم زیر است:   VGخواهد بود. چگالی لوی فرآیند  

 

  𝑚𝐷(𝑥1, 𝑥2) + 𝜌𝑌(𝑥1) + 𝜌𝑍(𝑥2)   (1) 

 

 Error! No text of specified style inی  طبق رابطه معادله   VGدر بالا با پارامترهای    𝑚𝐷که  طوری به

document.-5  .شرح داده شده است 𝜌𝑍و𝜌𝑌    اندازه لوی فرآیند واریانس گامای منفرد با پارامترهای شرح داده

راب  دو  در  است.طه شده  شده،  ذکر  انعطاف  ی  دیدن  میبرای  وابستگی  ساختار  پارامتر  پذیری  دو  تاثیر  توان 

𝜐0را آنالیز کرد. چنانچه    𝜌و   𝜐0 وابستگی  → ∞،𝑥1  و𝑥2    فرآیندهای واریانس گامای مستقل خواهند شد. وقتی

𝜐0 = 𝜐1 = 𝜐2  ،𝜌 = وابسته  𝑥2و  𝑥1باشند،   1 وقتی  کاملا  𝜐0اند. در حالت کلی  = 𝜐1 ،𝑥1  و𝑥2    بیشترین زمانی 

𝜐0وابستگی را خواهند داشت که   = 𝑚𝑎𝑥{ 𝜐1, 𝜐2}   و𝜌 = 1. 
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 3- 4گزاره 

,𝑋1) وابستگی خطی بین 𝑋2) از  زمانی  هر در 𝑡 آید با استفاده از رابطه زیر به دست می 

 

𝐶𝑜𝑟𝑟(𝑥1, 𝑥2) =
𝜃1𝜃2

𝜐1𝜐2
𝜐0

+ 𝜎1𝜎2𝜌
√𝜐1𝜐2
𝜐0

√𝜃1
2𝜐1 + 𝜎1

2√𝜃2
2𝜐2 + 𝜎2

2
 

 .اثبات 

,𝐶𝑜𝑣 (𝑋1ی همبستگی بین دو متغیر تصادفی ابتدا،  برای محاسبه 𝑋2)  نقطه ی در را𝑡  حساب کرد. 

فرآیند   𝑡در زمان    𝑋2و    𝑋1 نظر شده است و منظور از  صرف  𝑡از اندیس    𝑋2 و  𝑋1توجه داشته باشید؛ در نمادگذاری  

𝑋1    و𝑋2    زمان از  متغیر مستقل  این دو  ادامه خواهیم دید که همبستگی  راحتی در    𝑡است. در  برای  است. 

,𝐷1)نمادگذاری، جزء سیستماتیک   𝐷2)     را با 

(𝜃1
𝜐1
𝜐0
𝑡 + 𝜎1√

𝜐1
𝜐0
𝑊𝑡
1, 𝜃2

𝜐2
𝜐0
𝑡 + 𝜎2√

𝜐2
𝜐0
𝑊𝑡
2) 

 .تغییر یافته است 𝛾𝑡 فرآیند  با  𝑡 که در آن

 است.   𝑊2،𝜌و  𝑊1همبستگیدر نظر داشته باشید که  
𝐶𝑜𝑣(𝑥1, 𝑥2) = 𝐸(𝑥1𝑥2) − 𝐸(𝑥1)𝐸(𝑥2) 
     = 𝐸((𝐷1 + 𝑌)(𝐷2 + 𝑍)) − 𝐸(𝐷1 + 𝑌)𝐸(𝐷2 + 𝑍) 
     = 𝐸(𝐷1𝐷2) − 𝐸(𝐷1)𝐸(𝐷2) 

     = 𝐸(𝐸(𝐷1𝐷2|𝛾𝑡 = 𝑧)) − 𝜃1𝜃2
𝜐1𝜐2

𝜐0
2 𝑡

2 

     = 𝐸(𝜃1𝜃2
𝜐1𝜐2
𝜐0
2 𝑧

2 + 𝜎1𝜎2𝜌
√𝜐1𝜐2
𝜐0

𝑧) − 𝜃1𝜃2
𝜐1𝜐2

𝜐0
2 𝑡

2 

     = 𝜃1𝜃2
𝜐1𝜐2
𝜐0
2
(𝑡2 + 𝜐0𝑡) + 𝜎1𝜎2𝜌

√𝜐1𝜐2
𝜐0

𝑡 − 𝜃1𝜃2
𝜐1𝜐2

𝜐0
2 𝑡

2 

     = (𝜃1𝜃2
𝜐1𝜐2
𝜐0

+ 𝜎1𝜎2𝜌
√𝜐1𝜐2
𝜐0

)𝑡 

 .برابر آنچه گفته شد، است  𝑋2 و  𝑋1 بنابراین همبستگی

    

 تعمیم فرآیند دوبعدي واریانس گاما به چندبعدي 

، VG توان فرآینددوبعدی، می  VG راحتی قابل تعمیم به فرآیند چندبعدی است. فرآیندفرآیند دوبعدی یادشده به  

n صورت زیر نوشت بعدی را با یک جزء سیستماتیک به. 
𝑋𝑖(𝑡) = 𝐷𝑖(𝑡) + 𝑌𝑖(𝑡),  𝑖 = 1,… , 𝑛 

 طوریکه به
𝐷𝑖(𝑡) = 𝑊𝑖(𝛤(𝑡)) 
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همبسته   براونی  زمان  nحرکت  شناخته-بعدی  فرآیند  با  پارامتر   𝛤(𝑡)شده تغییریافته  ,𝑌𝑖(𝑡)هستند.    𝜐0با  𝑖 =

1,… , 𝑛   های مستقل  جزءVG  ای مطابقت داده شوند. پارامترهای فرآیندهای  هستند که نیاز است با فرآیند حاشیه

𝜐0در شرط  توانند دلخواه انتخاب شوند اما پارامترهای وابستگی، نیاز دارند  ای می حاشیه  ≥ 𝑚𝑎𝑥( 𝜐1, 𝜐2, … , 𝜐𝑛)  

𝑋𝑖 صدق کنند. همبستگی دو به دو بین 𝑋𝑗و    برابر رابطه زیر است  

𝐶𝑜𝑟𝑟(𝑋𝑖 , 𝑋𝑗) =
𝜃𝑖𝜃𝑗

𝜐𝑖𝜐𝑗
𝜐0
+ 𝜎𝑖𝜎𝑗𝜌

√𝜐𝑖𝜐𝑗
𝜐0

√𝜃𝑖
2𝜐𝑖 + 𝜎𝑖

2√𝜃𝑗
2𝜐𝑗 + 𝜎𝑗

2

 

 

 دوجانبه CVA  مدل ساختاري در ارزیابی

𝑗 را داشته باشد و برای  𝐿𝑖و بدهی  𝐴𝑖ام دارایی مستقل 𝑖بانک را در نظر بگیرید که بانک   𝑁ای متشکل از شبکه  =

1,… , 𝑁  تعهدات متقابل𝐿𝑖𝑗   های بین بانکی برای بانک  های بین بانکی و بدهیها را دارا باشد. دارایی با سایر بانک

𝑖  ام به ترتیب با𝐴−𝑖   و 𝐿−𝑖  شوند صورت زیر محاسبه میشود که به  نشان داده می 

 

𝐴−𝑖 =∑𝐿𝑗𝑖
𝑗≠𝑖

,   𝐿−𝑖 =∑𝐿𝑖𝑗
𝑗≠𝑖

. 

 توان به صورت زیر بیان نموددر نتیجه دارایی و بدهی کل را می
𝐴̃𝑖 = 𝐴𝑖 + 𝐴−𝑖 , 
𝐿̃𝑖 = 𝐿𝑖 + 𝐿−𝑖 . 

 توان به صورت زیر بیان نموددر ادامه، سرمایه بانک را نیز می 
𝐸𝑖 = 𝐴̃𝑖 − 𝐿̃𝑖 = 𝐴𝑖 + 𝐴−𝑖 − 𝐿𝑖 − 𝐿−𝑖 . 

 

 شود به منظور راحتی ماتریس زیر تعریف می
𝐴 = (𝐴𝑖𝑗),  𝐴𝑖𝑖 = 𝐴𝑖 ,  𝐴𝑖𝑗 = 𝐿𝑗𝑖 , 

𝐿 = (𝐿𝑖𝑗),  𝐿𝑖𝑖 = 𝐿𝑖 ,  𝐿𝑖𝑗 = 𝐿𝑖𝑗 . 
 

 هاها و بدهی دینامیك دارایی 

 کنند )مطابق فرآیند تعریف شده بخش قبل(، خواهیم داشت تبعیت می  VGها از فرآیند  با فرض اینکه دارایی
𝑑𝐴𝑖
𝐴𝑖
= 𝐷𝑖(𝑡) + 𝑌𝑖(𝑡),  𝑖 = 1,… , 𝑛, 

 طوریکه به
𝐷𝑖(𝑡) = 𝑊𝑖(𝛤(𝑡)) 

 

هستند و برای  همبستگی   𝜐0پارامتر  با  𝛤(𝑡)شده تغییریافته با فرآیند شناخته-بعدی زمان  nحرکت براونی همبسته  

 دو به دو  این حرکات براونی داریم: 
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𝑑𝑊𝑖(𝑡)𝑑𝑊𝑗(𝑡) = 𝜌𝑖𝑗𝑑𝑡, 
 

در حالت خاص، برای حالاتی که از دینامیک دارایی را بدون پرش یا زمان تغییر یافته در نظر گرفته شود خواهیم 

 داشت: 
𝑑𝐿𝑖
𝐿𝑖
= 𝑟𝑑𝑡,  

𝑑𝐿𝑖𝑗

𝐿𝑖𝑗
= 𝑟𝑑𝑡.  

𝑑𝐴𝑖
𝐴𝑖
= 𝑟𝑑𝑡 + 𝜎𝑖𝑑𝑊𝑖(𝑡). 

 

 شوند. ها مقادیر ثابتی می، بدهی𝑟کنند و با فرض صفر بودن رشد می  𝑟ها با نرخ مشخصفرض بر این است که بدهی

 

 مرز نكول

ام به صورت 𝑖ام از مرز نکول عبور کند، نکول خواهد کرد. زمان نکول برای بانک  𝑖اگر فرآیند ارزش دارایی بانک  

 شود زیر تعریف می
𝜏𝑖 = 𝑖𝑛𝑓{𝑡|𝐴𝑖(𝑡) ≤ 𝛬𝑖} ,  𝑖 = 1, … ,  𝑁, 

 

𝜏 همچنین   = min1≤𝑖≤𝑁𝜏𝑖  شود. زمانی که  تعریف می𝑡 < 𝜏    مرز نکول𝛬𝑖    برای بانک𝑖  ام به صورت زیر تعریف

 شود می

𝐴𝑖 ≤ 𝛬𝑖: = {
𝑅𝑖𝐿̃𝑖 − 𝐴−𝑖 ≡ 𝛬𝑖

<, 𝑡 < 𝑇,

𝐿̃𝑖 − 𝐴−𝑖 ≡ 𝛬𝑖
=, 𝑡 = 𝑇,

 

 

0که  ≤ 𝑅𝑖 ≤  دهد.نرخ بازیابی را نشان می   1

𝜏𝑘)یعنی   ′𝑡امین بانک در زمان میانی 𝑘اگر  < 𝑡 صورت ( نکول کند، در این𝑁 − بانک و مرزهای نکول اصلاح   1

 شوند گذاری میشماره   های باقیمانده دوباره توسط تابع زیرو بانک   شودها در نظر گرفته میی آن شده 

𝑖 → 𝑖′ = 𝜙𝑘(𝑖) = {
𝑖, 𝑖 < 𝑘,

𝑖 − 1, 𝑖 > 𝑘.
 

 

 شودهمچنین تابع وارون آن به صورت زیر تعریف می

𝑖 → 𝑖′ = 𝜓𝑘(𝑖) = {
𝑖, 𝑖 < 𝑘,

𝑖 + 1, 𝑖 ≥ 𝑘.
 

 

 

 شود دارایی و بدهی، فرم ریاضی زیر حاصل میمطابق ماتریس  
 

𝐴(𝑘)(𝑡) = (𝐴𝑖𝑗
(𝑘)
(𝑡)) ,  𝐿(𝑘)(𝑡) = (𝐿𝑖𝑗(𝑡)), 
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𝐴𝑖𝑖
(𝑘)
(𝑡) = (𝐴𝜓𝑘(𝑖)𝜓𝑘(𝑖)

(𝑡)) ,  𝐴𝑖𝑗
(𝑘)
(𝑡) = (𝐴𝜓𝑘(𝑖)𝜓𝑘(𝑗)

(𝑡)) , 

𝐿𝑖𝑖
(𝑘)
(𝑡) = 𝐿𝜓𝑘(𝑖)𝜓𝑘(𝑖)

(𝑡) − 𝐿𝜓𝑘(𝑖)𝑘(𝑡′) + 𝑅𝑘𝐿𝑘𝜓𝑘(𝑖)(𝑡′),  𝐿𝑖𝑗
(𝑘)
(𝑡) = 𝐿𝜓𝑘(𝑖)𝜓𝑘(𝑗)

(𝑡), 

𝑡 > 𝑡′     ,  𝑖, 𝑗 = 1, … ,  𝑁 − 1. 
 

 شوند مطابق با این اصلاحیات، مرزهای نکول نیز به فرم زیر تبدیل می
 

𝐴𝑖 ≤ 𝛬𝑖
(𝑘)
= {
𝑅𝜓(𝑘)(𝑖)𝐿̃𝑖

(𝑘)
− 𝐴−𝑖

(𝑘)
, 𝑡 < 𝑇,

𝐿̃𝑖
(𝑘)
− 𝐴−𝑖

(𝑘)
, 𝑡 = 𝑇,

 

 

  این مرز به فرم 𝐴𝑖 دینامیکو با در نظر گرفتن  

𝑋𝑖 ≤ 𝜇𝑖: = {

𝜇𝑖
< = 0, 𝑡 < 𝑇,

𝜇𝑖
= =

𝛴

𝜎𝑖
𝑙𝑛 (

𝛬𝑖
=(𝑡)

𝛬𝑖
<(𝑡)

) 𝑡 = 𝑇.
 

 .یابدتغییر می

 

 شرایط مرزي 

𝑡به منظور تسویه فرآیند در زمان سررسید  = 𝑇  شود. از آنجائیکه در زمان نیاز به توضیحی دیده می𝑇    توافق به طور

اش را به طلبکاران پرداخت  از کل بدهی  𝜔𝑖ام تابع 𝑖بینی شده است، فرض بر این استوار است که بانک کامل پیش 

𝜔𝑖نماید. به این معنی که اگر = های داخلی  یاش را پرداخت نموده است )هم بدهدر این صورت بانک تمام بدهی  1

0و هم خارجی( و بانک از نکول رهایی یافته است. به عبارت دیگر اگر < 𝜔𝑖 < ام نکول  𝑖در این صورت بانک    1

های خود را پرداخت کرده است. در نتیجه شرط پایانی به صورت دستگاهی از معادلات  کرده و فقط کسری از بدهی 

 شود: و به فرم زیر بیان می

𝑚𝑖𝑛 {𝐴𝑖(𝑇) + Σ 𝜔𝑗𝐿𝑗𝑖𝐿𝑖
𝑗≠𝑖

+ Σ 𝐿𝑖𝑗
𝑗≠𝑖

} = 𝜔𝑖 (𝐿𝑖 + Σ 𝐿𝑖𝑗
𝑗≠𝑖

) 

 

𝐿𝑖با تقسیم طرفین تساوی به   + ∑ 𝐿𝑖𝑗𝑗≠𝑖  آیدرابطه زیر به دست می 

 

𝑚𝑖𝑛 {
𝐴𝑖(𝑇) + Σ 𝜔𝑗𝐿𝑗𝑖𝑗≠𝑖

𝐿𝑖 + Σ 𝐿𝑖𝑗𝑗≠𝑖
} = 𝜔𝑖 

 شود شود که در این صورت رابطه زیر حاصل مینشان داده می   𝛷(𝜔)طرف چپ رابطه را با  
𝛷(𝜔) = 𝜔 

 

( نو  و  و در شرایطی 2001ایزنبرگ  نیست  قابل بسط  استاندارد  اقلیدسی  معادله فوق در متر  دادند که  نشان   )

یک    𝐴(𝑇)بندی شده است که تنها یک نقطه ثابت دارد. با فرض اینکه این شرایط صادق هستند و برای هر  فرمول 
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𝜔بردار یکتای   = (𝜔1, … , 𝜔𝑁)
𝑇   پایانی بستگی به    کند.که در شرط فوق صدق می وجود دارد به طوری شرط 

پایهمسئله بر  بردارای دارد که قرار است حل شود.  بانک می  𝜔 ی  𝜔𝑖اند هایی که نکول کرده توان  < و نکول    1

𝜔𝑖اند  نکرده  =  .  شودرا یافت، بنابراین شرط پایانی مشخص می  1

 

       بندي براساس قضیه کلموگروف پسرو فرمول 

,𝜒(𝑠ای قرارداد  دوره ، پرداخت میان𝜓(𝑋)با فرض این که شرط پایانی   𝑥)   های پرداختی(  )برای مثال در اینجا کوپن

ام( باشد، ارزش بدون آربیتراژ در زمان  i)تابع بازده در صورت نکول قبل و حین سررسید بانک     𝛷𝑖,0و شرط مرزی  

𝑡    به صورت زیر قابل محاسبه است 

𝑉(𝑥, 𝑡) = 𝐸𝑄 [𝜓(𝑋(𝑇))𝐼{𝜏≥𝑇} +∫ 𝜒(𝑠, 𝑋(𝑠))𝐼{𝜏>𝑠}𝑑𝑠
𝑇

𝑡

∑𝜙
𝑖,0

𝑁

𝑖=1

(𝜏𝑖 , 𝑋−𝑖(𝜏𝑖))𝐼{𝜏𝑖<𝑇,𝜏𝑖=𝑇}|𝑋(𝑡) = 𝑥]

 

Error! No text of specified style in document. -6  

𝑋−𝑖که در آن  = (𝑋1,  … , 𝑋𝑖−1, 𝑋𝑖+1,  … , 𝑋𝑁 )
𝑇. 

 شود گذاری به صورت معادله کلموگروف پسرو زیر بیان میکچ، معادله قیمت-مطابق فرمول فیمن

𝜕𝑉

𝜕𝑡
+ ℒ(𝑁)𝑉 = 𝜒(𝑡, 𝑥),

𝑉(𝑡, 𝑥0,𝑘) = 𝜙0,𝑘(𝑡, 𝑥−𝑘),  𝑉(𝑡, 𝑥)
 𝑥𝑘→+∞ 
→      𝜙

∞,𝑘
(𝑡, 𝑥−𝑘),

𝐹(𝑇, 𝑥) = 𝜓(𝑥),

 

Error! No text of specified style in document. -7  

 که در آن 
𝑥 = (𝑥1, … , 𝑥𝑁), 

𝑥0,𝑘 = (𝑥1, … , 0
𝑘
, . . . , 𝑥𝑁) , 

𝑥0,𝑘 = (𝑥1, … , 𝑥𝑘−1, 𝑥𝑘+1, . . . , 𝑥𝑁), 
 با کمک عملگر پسرو کلموگروف داریم

ℒ (𝑁)𝑓 =
1

2
∑𝜌𝑖,𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗𝑓𝑥𝑖,𝑥𝑗 +

𝑁

𝑖,𝑗

∑𝜃𝑖𝑓𝑥𝑖 +

𝑁

𝑖=1

∫ [𝑓(𝜏, 𝑥 + 𝑧) − 𝑓(𝜏, 𝑥) −∑𝑓𝑥𝑖(𝑒
𝑧 − 1)

𝑁

𝑖=1

]
𝑅𝑁

 𝜈(𝑧)𝑑𝑧 

 

 است.   (1تابع چگالی بدست آمده در رابطه )  𝜈(𝑧) که

 

 معاوضه نكول اعتباري 
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,C1(t نوشته شده روی اولین بانک بدون ریسک طرف مقابل را در نظر بگیرید که به صورت CDS قراردادیک   x)  

شود. در این  پرداخت می  𝑐ای برابر با مقدار  شود. همچنین فرض بر این است که کوپن پیوستهنشان داده می 

 صورت، در چهارچوب مدنظر رابطه زیر حاصل خواهد شد 

𝐶1(𝑡, 𝑥) = 𝔼
ℚ[−𝑐∫ 𝐼{𝜏>𝑠}𝑑𝑠 + (1 − 𝑚𝑖𝑛(𝑅1,

𝑇

𝑡

𝑅̃1)𝐼{𝑋(𝑇)∈∪𝑖2,…,𝑖𝑁∈(0,1)𝒟(0,𝑖2,…,𝑖𝑁)}
 

    +(1 − 𝑅1)𝐼{𝜏1<𝑇,𝜏1=𝜏} +∑𝑐1𝑖,0(𝜏𝑖 , 𝑋−𝑖(𝜏𝑖))

𝑁

𝑖=2

𝐼{𝜏𝑖<𝑇,𝜏𝑖=𝜏}|𝑋(𝑡) = 𝑥], 

Error! No text of specified style in document. -8  

 که
𝑋−𝑖(𝑡) = (𝑋1(𝑡), … , 𝑋𝑖−1(𝑡), 𝑋𝑖+1(𝑡), … , 𝑋𝑁(𝑡))

𝑇 , 

 و 

𝑅̃1 = 𝑚𝑖𝑛 [1,
𝐴1(𝑇) + ∑ 𝜔𝑖𝐿𝑖1(𝑇)

𝑁
𝑖=2

𝐿𝑘(𝑇) + ∑ 𝜔𝑖𝐿1𝑖(𝑇)
𝑁
𝑖=2

] 

 

𝜔،در اینجا   = 𝜔(𝑋𝑇)  که از معادله Error! Reference source not found. شود و زمانی که بانکمحاسبه می 

𝑖   ،نکول کند𝑐1𝑖,0(𝑡, 𝑦) اختلاف CDS برای سیستمی متشکل از 𝑁 −  .بانک است 1

 و قرار دادن Error! No text of specified style in document.-7 بنابراین با به کارگیری روابط

𝜒(𝑡, 𝑥) = 𝑐 و شرط مرزی زیر  
 

𝜓(𝑥) = (1 − 𝑚𝑖𝑛( 𝑅1, 𝑅̃1)) ⋅ 𝐼𝑥∈∪𝑖2,…,𝑖𝑁∈(0,1)𝒟(0,𝑖2,…,𝑖𝑁),
 

 

𝜔به طوریکه  = 𝜔(𝑋𝑇)    در رابطهError! Reference source not found.    تعریف شده است، قیمت قراردادCDS  

 آیدزیر به دست می   PIDE  بانک اول با استفاده از
𝜕

𝜕𝑡
𝐶1(𝑡, 𝑥) + ℒ

(𝑁)𝐶1(𝑡, 𝑥) = 𝑐, 

𝐶1(𝑡, 𝑥0,1) = 1 − 𝑅1,  𝐶1(𝑡, 𝑥)
 𝑥𝑘→+∞ 
→        𝑐1𝑘,∞(𝑡, 𝑥−𝑘), 

𝐶1(𝑡, 𝑥0,𝑘) = 𝛯(𝑡, 𝑥−𝑘) = {
𝑐1𝑘,0(𝑡, 𝑥−𝑘),  𝑥1 ≥ 𝜇1,

1 − 𝑅1,    𝑥1 < 𝜇1.
 

𝐶1(𝑇, 𝑥) = (1 −𝑚𝑖𝑛( 𝑅1, 𝑅̃1(𝜔))) ⋅ 𝐼{𝑥∈∪𝑖2,…,𝑖𝑁∈(0,1)𝒟(0,𝑖2,…,𝑖𝑁)},
 

Error! No text of specified style in document. -9  

𝑘به طوریکه   ≠ 1, 𝑐1𝑘,0(𝑡, 𝑥−𝑘), 𝑐1𝑘,∞(𝑡, 𝑥−𝑘)  مسئله متناظر  جواب های n −  بعدی است.     1

 

 CDSتعدیل ارزش اعتبار و بدهی براي  
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𝑋1(𝑡)  ( را برای یک فروشنده حمایتPS  ، )𝑋2(𝑡)  ( را برای یک فروشنده حمایتPB  و )𝑋3(𝑡)  (را برای ناشرRN  )

با استفاده    CVAاشاره شد،    2کنیم، همچنان که درفصل  گذاری می شماره   Nتا    4شود. سایر بانک هارا با  متناظر می 

 آید از رابطه زیر به دست می 
𝑉𝐶𝑉𝐴(𝑡, 𝑥) = 𝔼ℚ[(1 − 𝑅1)𝐼{𝜏1<𝑇,𝜏1=𝜏}(𝑉𝜏1

𝐶𝐷𝑆)+ 

     +∑𝐼{𝜏𝑖<𝑇,𝜏𝑖=𝜏}

𝑁

𝑖=4

𝑉̃𝐶𝑉𝐴,𝑖(𝜏𝑖)|𝑋(𝑡) = 𝑥], 

     
𝑉̃به طوریکه 

𝐶𝑉𝐴,𝑖،  مقدار CVA  از  متشکل  سیستمی به مربوط n − ای است که  شده بانک با شرایط مرزی اصلاح  1

 Error! No text of specified styleنکول کرده است. بنابراین با به کارگیری روابط      iکند بانکفرض می 

in document.-7    و𝜒(𝑡, 𝑥) = 0، 𝜓(𝑥) =  خواهیم داشت   0

𝜕

𝜕𝑡
𝑉𝐶𝑉𝐴(𝑡, 𝑥) + ℒ (𝑁)𝑉𝐶𝑉𝐴 = 0, 

𝑉𝐶𝑉𝐴(𝑡, 𝑥0,1) = (1 − 𝑅1)𝑉
𝐶𝐷𝑆(𝑡, 𝑦1)+, 

𝑉𝐶𝑉𝐴(𝑡, 𝑥0,2) = 0,  𝑉𝐶𝑉𝐴(𝑡, 𝑥0,3) = 0, 

𝑉𝐶𝑉𝐴(𝑡, 𝑥0,𝑘) = 𝑉̃
𝐶𝑉𝐴,𝑖(𝑡, 𝑥−𝑘),  𝑘 ≥ 3. 

 به طور مشابه برای تعدیل ارزش بدهی خواهیم داشت 

𝑉𝐷𝑉𝐴(𝑡, 𝑥) = 𝔼ℚ[(1 − 𝑅2)𝐼{𝜏2<𝑇,𝜏2=𝜏}(𝑉𝜏2
𝐶𝐷𝑆)− 

  ∑𝐼{𝜏𝑖<𝑇,𝜏𝑖=𝜏}

𝑁

𝑖=4

𝑉̃𝐷𝑉𝐴,𝑖(𝜏𝑖)|𝑋(𝑡) = 𝑥], 

     
nمربوط به سیستمی متشکل از    DVA، مقدار  𝑉̃𝐷𝑉𝐴,𝑖به طوریکه   − ای است  شده بانک با شرایط مرزی اصلاح   1

 Error! No text of specifiedنکول کرده است. بنابراین با به کارگیری روابط     iکند بانک که فرض می

style in document.-7    و𝜒(𝑡, 𝑥) = 0، 𝜓(𝑥) =  خواهیم داشت   0
𝜕

𝜕𝑡
𝑉𝐷𝑉𝐴(𝑡, 𝑥) + ℒ (𝑁)𝑉𝐷𝑉𝐴 = 0, 

𝑉𝐷𝑉𝐴(𝑡, 𝑥0,2) = (1 − 𝑅2)𝑉
𝐶𝐷𝑆(𝑡, 𝑦2)−, 

𝑉𝐷𝑉𝐴(𝑡, 𝑥0,1) = 0,  𝑉𝐷𝑉𝐴(𝑡, 𝑥0,3) = 0, 

𝑉𝐷𝑉𝐴(𝑡, 𝑥0,𝑘) = 𝑉̃
𝐷𝑉𝐴,𝑖(𝑡, 𝑥−𝑘),  𝑘 ≥ 3. 

 

Nدر عمل برای حالت   =  های فوق را پیدا خواهیم کرد. ، جواب مسئله 3

 

 گیري نتیجه

پذیر را  گذار و سرمایههای ارتباط بین سرمایهتوسعه بازارهای مالی همیشه در گرو ابزارهای نوینی است تا فرایند 

ص بازار اوراق قرضه شرکتی در مقایسه با میزان تامین مالی تسهیل کند. با نگاهی به حجم بازار بدهی ایران بالاخ

بسیار   موانع  یعنی  آن  مشکل  عمده  به سبب  بازار  این  کارکرد ضعیف  متوجه  بانکی  توسط شبکه  گرفته  انجام 

شویم. فلذا ابزارهای مالی همانند قراردادهای  گذاران می پذیران و عدم جذابیت آن برای سرمایه روی سرمایهپیش 
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گذاران و  روی متقاضیان تامین مالی و جذب سرمایه توانند به جهت برداشتن موانع پیش ه نکول اعتباری می معاوض

سعی کردیم تا ضمن معرفی کوتاهی از  مقاله  نیدر اطور کلی توسعه بازار اوراق قرضه نقش بسزایی ایفا کنند.  به

گیرد  بر می متقابل را در    یهای با بده  افتهیمدل نکول توسعه  ها بپردازیم که یک  ارزیابی ریسک آن  این قراردادها به  

 در آن   که   ی را در نظر گرفتیم موارد خاص  .برای آن ارائه کردیمرا    یستمیس  سکیری  ریگاندازه   در ادامه معادلات  و

  ک، د و معادلات متناظر برای یکننیم  واریانس گامای چندبعدی با وابستگی کنترل شده پیرویاز فرآیند  ها  یی دارا

بانک و سه  از    دو  بسیاری  است که در  این  معادلات  این  اهمیت در خصوص حل  نقطه حائز  معرفی کردیم.  را 

تحت فرآیند واریانس گاما، به یک  گذاری قراردادهای اختیار معامله از نوع وانیلا  ها همچون مسائل قیمتپژوهش 

کارگیری این توابع بسل  اند ولی به یافته برای جواب این معادلات دست یافتهفرم بسته برحسب توابع بسل اصلاح 

شود در مسائل این چنینی بخصوص در مواردی با  های عددی دارد. لذا توصیه مینیز خود نیاز به استفاده از روش 

، اجزا متناهی و یا حتی تفاضلات متناهی (FFT) های عددی مثل تبدیل فوریه سریعز روش ا (CVA ابعاد بالا )مثل

 .استفاده شود
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Abstract 

Financial markets have always been subject to the impact of incoming news and react to it 

according to investor's expectations. Here we develop a quantitative extension of Merton's 

structural model to capture the impact of news on the credit worthiness of Banks affected by 

them. Dynamic asset selection and particularly dependence modeling multi-asset plays a 

critical role in  structural model. Multidimensional levy processes  has many used in the 

recent years to model the joint dynamics of multiple financial assets. Some models extend 

one dimensional VG process to multidimensional with a assumption about common time 

change for each marginal process, which implies limited dependence structure and similar 

kurtosis on each margin so we use a new multivariate variance gamma process which allows 

arbitrary marginal VG processes with flexible dependence structure and this 

multidimensional Levy process is  easy to simulate and estimate. Also we have introduced a 

multidimensional partial integro-differential equations (PIDE) for default and Credit Default 

Swap problem Caused by interconnected banking system with mutual liabilities of the 

structural credit risk model with multivariate VG Process to achieve a new technique to 

improve this valuations and adjustments. 

Key words:  Credit default swap valuation, credit value adjustment, debt value adjustment, 

structural models, multivariate variance gamma  
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