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 اعتباری ریسک سازی مدل برای دقیق های روش یافتن به علاقه آمریکا، 2004 یمال بحران: چکیده

 تشکیل را ها مدل این از اصلی یرده دو یافتهتقلیل و ساختاری هایرویکرد. است داده افزایش را ها شرکت

از یک . کنندمی ایفا عملکرد ارزیابی فرایند و اعتباری ریسک مدیریت در را مهمی های نقش و دهند،می

 کند،تقلیل یافته نکول های اعتباری را به عنوان پیشامدهای برونزایی مدل سازی می طرف رویکرد صورت

که فرایندهای تصادفی محرک آنها هستند. از سوی دیگر رویکرد ساختاری رابطه ای صریح بین ریسک نکول 

دی معنا که، مدل های ساختاری مکررا به مبنای اقتصا این به. کندو ساختار سرمایه شرکت عرضه می

به بیان مدل مرتون و  مقاله این در کنند.کنند و توصیف درونزا برای نکول شرکت تامین میمراجعه می

مدل ساختاری تلاطم تصادفینیز به بیان بینی ریسک اعتباری و نواقص آن در پیش S V  همچنین و

دار جهش و تصادفی تلاطممدل ساختاری  S V J بینی پیش در و تاثیر هر دوی تلاطم تصادفی و جهش 

  .پردازیم می بزرگ های شرکت اعتباری ریسک

 مدل مرتون _ریسک اعتباری _جهش  _ تلاطم تصادفیکلمات کلیدی: 

JEموضوعی طبقه بندی L  :2 2 , 1 3C G  

 مقدمه

ریسک اعتباری ریسکی است که بر اساس آن وام گیرنده قادر به پرداخت اصل و فرع وام بدهی خود طبق 

باشد. به عبارت دیگر مطابق این ریسک، بازپرداخت ها یا با تاخیر انجام شده و یا شرایط مندرج در قرار داد نمی

ترین شود. یکی از مهمامرموجب ایجاد مشکلاتی در گردش وجوه نقد بانک میشوند. این اصلا وصول نمی

شود رویکردی است که بر اساس آن میزان ریسک اعتباری مباحثی که در بحث ریسک اعتباری مطرح می

و ای باشد که زیان احتمالی شود. به عبارت دیگر قیمت گذاری و ارزیابی ریسک اعتباری باید به گونهارزیابی می

های مناسب پوشش ریسک را اتخاذ احتمال وقوع آن را به درستی ارزیابی نماید تا از این طریق بتوان سیاست

 [2]نمود.

                                                           
*
 سخنران 
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چنین چارچوبی، فرایند نکول شد. در مطرح[8]مرتون توسطمدل های ساختاری ریسک اعتباری  اولین دسته از

. شودناشی میهایش از تلاطم  داراییهای آن بوده و ریسک نکول آن شی از تغییر در ارزش دارایییک شرکت نا

دهد که ارزش اساس مدل مرتون قرار گرفت این است که نکول هنگامی رخ می ی مهمی که به عنوان پایه ونکته

زش های شرکت از ارها و تعهداتش گردد. در واقع اگر ارزش جاری داراییهای شرکت کمتر از میزان بدهیدارایی

-میمدل ساختاریی که مرتون معرفی  در واقعمال نکول بسیار پایین خواهد آمد. های آن بیشتر باشد احتبدهی

ی سواپ نکول اعتباری توانایی دستیابی به رفتار پویای گستره کند C D S.که  و تلاطم دارایی را ندارد(

. درصورتی [5]شود(یا ضمانت در برابر ریسک نکول شرکت تعریف میقرارداد سواپ نکول اعتباری به نوعی بیمه 

ای  ویژهنقش  صورت گیرد، و جهش در مدل ریسک اعتباریزمان های مختلف  تواند در می تلاطم داراییکه 

تر عدم موفقیت مدل مرتون به دو دلیل متفاوت می باشد، اول اینکه در مدل مرتون فرض ه بیان دقیقب. دارد

تواند در هر مرحله دهد، در حالی که رویداد نکول میکه نکول بدهی ها تنها در زمان سررسید  رخ میشده است 

ها رخ دهد. دلیل دوم این است که در مدل مرتون فقط یک نوع بدهی وجود دارد که ای از بازپرداخت بدهی

-ا عملا پیچیده است و بدهیهاولویت بازپرداخت و تسویه آنها یکسان است، در حالی که ساختار سرمایه شرکت

علاوه در مدل مرتون از توزیع لگ نرمال استفاده شده است و  هد. بهستنها از لحاظ الویت تسویه متفاوت های آن

که نرخ بازیافت وام در واقع ارزش فعلی گردد. در رویداد نکول می موجب تخمین بیشتر نرخ بازیافتامر این 

ی وام گیرنده نسبت وام اعطا شده شامل: اصل و فرع وام و ارزش وثایق نقد شده های مورد انتظارتمامی دریافتی

کند که با توجه به رتبه اعتباری مشتری و احتمال باشد. به عبارت دیگر، این نرخ پیش بینی میبه کل وام می

ریه مرتون که در نظ[. حال 9نکول آن، چند درصد اصل و فرع وام ها در طی دوره اعتباردهی بازیافت خواهد شد]

مورد ریسک نکول است را با تغییر دینامیک پیشنهادی مرتون به دینامیکی که شامل تلاطم تصادفی و جمله 

Sمدل کاربرد جهش ها را در مدل ساختاری، و همچنینجهش است تعمیم و تاثیر تلاطم تصادفی و  V J در را

 است که تلاطم قیمت یک سهم، دریک تعریف تلاطم تصادفی دهیم.مینشان پیش بینی ریسک اعتباری  

سته ن بازده به صورت مرکب پیون سهم در طول یک سال است که در آآمعیار بازده کسب شده توسط  انحراف

 شود. یعنی:در نظر گرفته می
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 دارای حدهای راست و چپ متناهی باشد، آنگاه :  aدر fهرگاه تابعوجهش یعنی 
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  گویند.میجهش تابع را  aکه 

 دارای حد است. aنگاه تابع درآبرابر با صفر باشد،  aواضح است که اگر جهش تابع در یک نقطه مانند 

 قیمت  دارایی  شرکت  tفرض کنیم  در زمانحال 
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 N t ثابتبا شدت  مرکبیک فرایند پواسون  و  
t

J  ا اشاره دارد و دارای که به حجم بالای جهش ه است
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میانگین پارامترها.  میانگین بازده و   است.     

 تلاطم بازده ارزش شرکت.

داده شده باشند    Fارزش اسمیو  Tآن با سررسیدکوپن بدون بدهی های شرکت و  اگر ارزش خالص دارایی

 به صورت : tارزش دارایی در زمان در این صورت

t t t
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D معرف ارزش بازاری دارایی و بدهی در زمانبه ترتیبt هستند. نکول در زمانی اتفاق

مثال، رکت کمتر از ارزش اسمی بدهی باشد. به عنوانافتد که دارایی شمی
t

S f ایی شرکت از باشد که دار

برای پرداخت   . از طرف دیگر، دارنده سرمایه در یک مرحلهارزش اسمی بدهی در زمان سررسید کمتر است

 است شود. بنابراین، میزان پرداختی به وام گیرنده که دارنده بدهیکنند و تعادل برقرار میبدهی خود اقدام می

 با : خواهد بود برابر Tدر زمان سررسید
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  :است مبلغدارنده سرمایه شرکت که و از طرف دیگر، 
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 Sهدر نظر گرفت کاروپایی  یک اختیار معاملهه عنوان توان بمیرا بنابراین، سرمایه شرکت کند.  را دریافت می

است مطالبه r. فرض کنید که نرخ بهره بدون ریسکاست Tسررسیدآن در قیمت اعلام شده Fو ارزش کل،

دارایی در 5تواند درمیt T  از است عبارتطبق قیمت گذاری اختیار خرید قیمت گذاری شود که: 
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دهد که مرتون توسعه یافته مدل بلک اوراق قرضه ارائه میگذاری ای در مورد اختیارات قیمتنظریه شولز-بلک

شرکت تحلیل کردند  51اوراق قرضه منتشر شده را برای  522 [1]جونز و همکارانش(5348. درسال)شولز است

[ 6]و همکارانش ایوم% به طور متوسط بیشتر تخمین زده است. 8.1یافتند که مدل مرتون قیمت اوراق را بادر و 

شرکتی  بررسی کردند و قرضه از نظر تجربی عملکرد مدل مرتون را در پیش بینی گستره اوراق (5338) سالدر

های  بینی شده با استفاده از مدل مرتون به مراتب کمتر از قیمتهای پیش به این نتیجه رسیدند که گستره

 بسیارمدل مرتون  زناشی ااحتمال نکول  ادعا کرد که  (2001سال)در  [2] فتراش هاست. واقعی این گستره

عدم توانایی (2004در سال)[4]وائانگ و هوو هکمتر از نرخ نکولی است که به صورت تجربی به دست آمده است 

Cی سواپ نکول اعتباریمدل های ساختاری موجود را برای دستیابی به رفتار پویای گستره D Sطم و تلا

های مختلف و جهش در مدل در زمانی تلاطم دارایی های تجربی به نقش بالقوهدارایی مطرح کردند. این یافته

 ریسک اعتباری را مطرح می کند.

، است منتشر شده (2059سال)در است که  [3]لی  فلوپ وتنها کاری که تاکنون در این مورد انجام شده مقاله 

 [.50]نشان می دهدشرکت  در ارزیابی ریسک اعتباری ی تلاطم تصادفی را مدل ساختاروکاربردی از 
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