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估計特殊目的機構在 premium waterfall 付款機制下的支付風險 

學生：劉亮志             指導教授：戴天時 博士 

 李漢星 博士 

國立交通大學財務金融研究所 

中華民國九十九年六月 

摘要摘要摘要摘要    

在不考慮交易手續費及其他佣金的情況下，給定一風險中立機率模型、報酬

給付機制，synthetic CDO 中各級分券的公平報酬皆可求；synthetic CDO 架構中的

分券報酬給付，特殊目的機構 (簡稱 SPV) 根據 premium waterfall 的機制來給，

但本文章發現此機制讓 SPV 有現金流收支不均等的問題，SPV 有可能因此而承受

鉅額損失。另一方面，若針對分券中的最先損失部位施以期初預先支付分券本金

某個比例的現金，以降低之後每個支付日信用價差支付金額的規則，會使對 SPV

不安全的 premium waterfall 機制變得比較安全。最後，重新以對 SPV 絕對安全的

ABS waterfall 機制來進行分券公平信用價差的評價，會發現評價結果低於在

premium waterfall 機制下的結果。 

  

 

    

關鍵關鍵關鍵關鍵字字字字：：：：synthetic CDO、特殊目的機構、premium waterfall、ABS waterfall。 
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Measuring the Payment Risk of SPV under Premium 

Waterfall Mechanism 

Student：Liang-Chih Liu    Advisor：Dr. Tian-Shyr Dai 

                                    Dr. Han-Hsing Lee 

Graduate Institute of Finance 

National Chiao Tung University 

June 2010 

ABSTRACT 

Given a risk neutral probability model and a payment mechanism, the fair 

spreads of all synthetic CDO tranches can be valued. A special purpose vehicle (SPV) 

in a synthetic CDO structure allocates the cash flow from an asset pool to the 

investors of tranches according to the payment mechanism called premium waterfall. 

We find that premium waterfall mechanism may lead to an inequality between cash 

inflows from the asset pool and cash outflows to all tranches, and a SPV possibly 

suffers severe losses due to this inequality. On the other hand, setting the rule of 

paying spreads up front on the first loss piece of tranches will make the unsafe 

premium waterfall mechanism safer. Finally, the fair spreads of tranches valued under 

ABS waterfall mechanism, which is absolutely safe for a SPV, are mostly not greater 

than that valued under premium waterfall mechanism.      

 

 

KEYWORDS: synthetic CDO; special purpose vehicle; premium waterfall; ABS waterfall 
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一一一一、、、、    緒論緒論緒論緒論    

 

1.1 研究背景研究背景研究背景研究背景     

 

    舉凡將各種具備現金流的資產，透過轉換成證券的型態使其具有市場性與流

動性的過程，稱之為資產證券化 (securitization、asset securitization 或 cash flow 

securitization) ，大型的金融機構可以利用這樣的程序擴大籌措資金的管道並達

到分散風險的效果。證券化商品種類繁多，主要的代表為不動產抵押的證券化商

品，其中以美國房貸公司，房地美 (Freddie Mac) 、房利美 (Fannie Mae) 所發行

的房屋抵押擔保證券 (Residential Mortgage-Backed Security，RMBS) 為最著名的

例子。資產證券化的應用之後慢慢延伸至一般放款債權上，例如信用卡貸款、汽

車貸款、租賃擔保債權、商用不動產抵押債權 (Commercial Mortgage-Backed 

Security，CMBS) 等，並藉由發行所謂的資產擔保證券 (Asset-Backed Security，

ABS) ，將這些債權重新包裝成新的商品出售。 

    資產擔保證券的基本架構有三：資產池 (asset pool 或 reference pool) 、各

種等級的分券 (tranche) 、特殊目的機構
1
 (Special Purpose Vehicle，SPV) ，其中

特殊目的機構 (以下簡稱 SPV) 於前述兩者間扮演中介者的角色。圖 1.1 為資產

擔保證券的基本架構圖： 

   

圖圖圖圖 1.1  資產擔保證券基本架構圖資產擔保證券基本架構圖資產擔保證券基本架構圖資產擔保證券基本架構圖                            

                                                        
1
 特殊目的機構也可稱為特殊目的實體 (Special Purpose Entity，SPE)，或特殊目的公司(Special Purpose Company，SPC) 
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銀行先將持有的債權或資產 (對銀行而言較沒有流動性的資產) ，例如房貸、公

司債、應收帳款，或某部電影、某張唱片的版權、某項專利，賣給 SPV 構成資產

池，SPV 再以這些資產作為擔保發行各種不同等級的分券；針對擔保資產所產出

的現金流 (利息、本金償還、版權收益)，SPV 依次由下而上分配給各個分券，最

下層的分券我們稱為最高等級分券  (senior tranche) ，最上層稱為權益分券 

(equity tranche) ，中間夾層則稱為中級分券
2
 (mezzanine tranche) ，而這樣的一

個分配機制我們稱為 waterfall；當擔保資產發生違約損失時，則依次由上而下承

擔損失，所以權益分券為最先損失部位 (First Loss Piece，FLP) ，風險較其他分

券來得高。SPV 扮演整個資產證券化過程的核心角色，成立的目的在於轉化資產

型態使其成為其他流動性較高的新商品，機構本身獨立於這新舊資產之間，並不

涉及任何有關原資產持有銀行和新商品投資者的風險，而且 SPV 是一個業務受嚴

格規範的高信用等級實體，其中間者的位置不應該因其所執行的業務而承擔任何

無謂的風險。資產擔保證券可明顯看出資產證券化的兩大好處：銀行將部分資產

賣給 SPV，獲得新的一筆資金 (新的籌資管道)，再利用這筆資金做新的投資，以

多樣化投資標的 (分散風險)。 

    資產擔保證券一個常見的例子為抵押債權憑證
3
 (Collateralized Debt 

Obligation，CDO) 。抵押債權憑證 (以下簡稱 CDO) 分成現金型 (cash CDO 或 

cash flow CDO)、合成型 (synthetic CDO 或 Collateralized Synthetic Obligation，CSO ) 

兩類。cash CDO 的資產池由實質資產 (physical asset) 所組成，例如公司債或房

屋貸款；synthetic CDO 的資產池則由信用違約交換 (Credit Default Swap，CDS) 、

總報酬交換
4
 ( Total Return Swap，TRS) 等信用衍生性商品契約所構成。synthetic 

CDO 是隨 CDS 風行於金融市場而衍生出來的結構化商品，SPV 與銀行所持有的資

                                                        
2 依現金流的分配順序，最高等級分券又可稱為先償分券、中級分券也可稱為次償分券。 
3 如果其資產池全由貸款 (loan) 所組成，則稱為 Collateralized Loan Obligation (CLO)；若資產池全由債券 (bond) 所組 

  成，則稱為 Collateralized Bond Obligation (CBO)，若資產池為上述兩者的混合，則稱為 CDO。 
4 總報酬交換指的是發行機構將其所有擁有的債權或放款等其他參考資產之總報酬(利息、股息、參考資產價值的變動) 

  轉給交易對手，以換取交易對手給付的固定或浮動的報酬率。在總報酬交換的契約當中，契約的發行者為保護的買方， 

  交易的對手則為保護的賣方。 
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產之間，在關係的建立上不像在 cash CDO 中，銀行直接將資產轉賣給 SPV，而

是由資產池中的 CDS 契約以銀行持有的債權或財產為參考資產 (reference asset) 

做連結，藉此將信用風險轉移至分券端。目前市場上已有 synthetic CDO 的標準

化合約供投資者做交易，其中兩個著名的例子為 CDX.NA.IG 和 iTraxx。CDX.NA.IG

的資產池是以北美 125家投資等級公司債當作參考資產群組 (reference portfolio) 

的 CDS 契約所構成，iTraxx 則是以歐洲 125 家投資等級公司債當作參考資產群組

的 CDS 契約所構成，而當中每個公司債的本金皆占參考資產群組起始總本金的

1/125；在分券的定義上，CDX.NA.IG 的權益分券負責吸收參考資產群組 0 到 3％

的本金損失，其他分券分別吸收 3 到 7％、7 到 10％、10 到 15％、15 到 30％，

以及 30 到 100％的本金損失，iTraxx 的權益分券則同樣負責吸收參考資產群組 0

到 3％的本金損失，其他分券則分別吸收 3 到 6％、6 到 9％、9 到 12％、12 到

22％，以及 22 到 100％的本金損失。當未發生違約時，除了權益分券的買方必

須在期初預先支付給賣方一定分券本金比例的金額 (upfront payments) ，且於之

後每年固定支付 500bps 的信用價差 (spread) 外，其餘分券皆於支付日支付信用

價差直到發生信用違約。報價的部分，權益分券的報價為預先支付的比例，其他

的分券則是每年所需支付的信用價差。 

     能對 synthetic CDO 分券的公平報酬進行評價的模型很多，其中針對參考資

產假設的不同而分成同質性模型  (homogeneous model) 和異質性模型 

(heterogeneous model) 兩類
5
：同質性模型假設所有參考資產群組中的資產同

質，有相同的違約機率 (time-to-default probability) 、 期望回收率 (expected 

recovery rate) ，且兩兩資產之間的相關性皆相同，而異質性模型則放寬了這些

設定，所以評價過程要比使用同質性模型複雜得多。信用風險相關模型中的縮減

式模型  (reduced-form model) 假設違約機率的大小由外生給定的違約強度 

(default intensity 或 hazard rate) 決定，違約強度會受總體經濟因素衝擊而發生

                                                        
5
 Hull and White (2008) 在“Dynamic Models of Portfolio Credit Risk : A Simplified Approach” 這篇文章中所使用的

是同質性模型假設；Hull and White (2004) 在“Valuation of a CDO and nth to Default CDS Without Monte Carlo 

Simulation” 這篇文章中所使用的是異質性模型假設。 
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改變，對此，synthetic CDO 的訂價模型又可分成靜態模型與動態模型兩類：靜態

模型假設在 CDO 的存續期間內總體經濟環境為靜態，所以每單位時間的違約強

度皆相同，常見的 copula 模型，如 Gaussian copula、Student t copula、Clayton 

copula 都屬於此類；Hull and White (2008) 提出的動態模型 (Dynamic Model) 則

假設總體經濟環境的好壞有週期性變化，所以每段時間所採用的違約強度不同。 

 

1.2    研究動機研究動機研究動機研究動機與目的與目的與目的與目的    

    

一般於 ABS 架構中所提及的 waterfall 機制 (簡稱 ABS waterfall) 概念很簡

單：在每一個支付日，SPV 在從資產池獲得一筆現金收入之後，依分券等級的高

低決定分配報酬的順序，高者為先，低者為後；高等級分券足額給定報酬之後，

再將現金流分配給低等級分券，直至 SPV 把當期的現金收入全數發出為止。 

synthetic CDO 所使用的 waterfall 機制我們特別稱為 premium waterfall
6
。在

premium waterfall 的機制之下，現金流的分配次序依然以分券等級高者為先，低

者為後，但分券的報酬依據分券本金的多寡來給，當分券本金因吸收參考資產的

違約損失而減少，報酬的分配也隨之等比例減少，舉例來說，假設權益分券的分

券本金為 $2,000,000，年報酬率為 20%，在參考資產不發生違約的情況之下，權

益分券每年可分得的報酬為 $400,000；當權益分券因吸收參考資產的違約損失

而減少 50%的分券本金，剩下$1,000,000，則接下來在參考資產不發生違約的情

況下，每年可分得的報酬也減少 50％，剩下 $200,000。 

從 ABS 的架構來看，扮演中介者角色的 SPV 沒有承擔任何風險，因為參考

資產的違約風險已全數轉移至分券端，而從訂價的角度來陳述，這便是資產池的

期望損失等於分券端各分券的期望損失總和；在大多數的文獻當中，用來計算

CDO 分券公平報酬的模型大都假定沒有交易手續費及佣金的存在以做簡化，而在

此簡化假設之下，分券的公平報酬需滿足在風險中立機率模型下期望損失等於期

                                                        
6
 參考 Geoff Chaplin 於其著作“Credit derivatives : Risk Management, Trading, and Investing” 中的用法。 
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望總報酬的條件，所以 SPV 由資產池一邊賺得的期望總收入，會等於發給分券端

的期望總支出，而在這現金流的一進一出之間，SPV 的期望總損益為零。計算

synthetic CDO 分券的公平報酬，架構在 premium waterfall 的機制之上，所以

premium waterfall 也保證 SPV 的期望總損益為零。 

若我們定義，在不考慮交易手續費及佣金收入的情形下，SPV 的期望總損益

等於由資產池端流入的期望總現金收入，減去流至分券端的期望總現金支出，則

如前段所敘，SPV 的期望總損益為零。在 ABS waterfall 的機制下，因為每一期

SPV 的損益皆為零 (每一個支付日 SPV 將現金收入全數支付給分券) ，所以期望

總損益為零；在 premium waterfall 的機制下，雖然任何風險中立機率訂價模型

皆保證 SPV 的期望總損益為零，卻沒有保證 SPV 每一期的損益皆為零，以下圖為

例： 

                     

                  圖圖圖圖 1.2  SPV 現金現金現金現金收支不均等的圖例收支不均等的圖例收支不均等的圖例收支不均等的圖例    

 

假設現在有一個 synthetic CDO 的架構，其資產池所連結的參考資產為總價值 5m

的同質債券，而資產池所提供的平均年報酬為 5%；分券端則有 senior、

mezzanine、equity 三種等級的分券，分券本金分別為 1m、3m、1m，事先給定

的年公平報酬率則為 1%、3%、10%，所以這是一個在不考慮交易手續費及佣金

收入的情況下，SPV 在參考資產沒有發生任何違約時，每一個支付日現金收入等

於現金支出的 synthetic CDO 架構 
7
( %11%33%101%45 ⋅+⋅+⋅=⋅ mmmm ) 。在此

                                                        
7 事實上並不是所有的公平報酬率都會使 SPV 在不考慮交易手續費及佣金收入的情況下，在沒有任何違約發生時於每個

支付日的現金收入都會等於現金支出。分券公平報酬率的計算只保證，契約存續期間內 SPV 的期望總現金收入會等

於期望總現金支出。本文第三章第六節的例子就是在分券公平報酬之下，SPV 在參考資產還沒有發生違約的第一個支

付日現金收入就不等於現金支出的情況。  
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架構之下，當參考資產發生 1 m 的違約損失時，根據 premium waterfall 的機制，

資產池將減少 20%的現金流入 SPV，而 SPV 卻在權益分券本金歸零後減少了 50%

的現金支出 ( (20%-10%) / 20% ) 。若 premium waterfall 的機制讓 SPV 有機會發

生收支不均衡的現象，那代表 synthetic CDO 在風險中立機率模型的公平訂價之

下，有可能因為這樣的不均衡而使 SPV 身陷在不應該出現的風險當中，而針對這

個風險，本文的第三章第六節將會有更明確的論述。 

    有了以上的推論，我們將從評價 synthetic CDO 分券的公平報酬出發，利用

one-factor Gaussian copula 靜態模型、Hull and White (2008) 的動態模型，與

CDX.NA.IG 的標準化契約所定義的資產池和分券，分別從兩個角度來檢視

premium waterfall 的機制可能帶來的風險：其一，在 CDX.NA.IG 權益分券的支付

規則(保護買方必須在期初預先支付本金一定比例的金額，加上之後每個支付日

支付 500bps 的信用價差給保護賣方)之下進行討論；其二，各分券只在支付日支

付信用價差 (all payments in arrears) 的情況下進行討論。在進行完以上兩點分析

後，我們將重新利用上述兩個風險中立訂價模型，在 ABS waterfall 機制之下採用

只在支付日支付信用價差的規則
8
，對 CDX.NA.IG 標準化契約所定義的分券進行公

平報酬的計算，比較現金流分配機制的差別所產生的評價差異。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
8 ABS waterfall 的機制不討論權益分券有期初預先支付的情況，因為根據本文章定義，ABS waterfall 的機制指的是 SPV 

  於每個支付日會將所有的現金收入全數支付給分券，這在不考慮手續費與佣金收入的風險中立機率模型之下，是一個

SPV 期望總損益為零的 fair game；如果權益分券有期初預先支付的情況，則在我們所定義的 ABS waterfall 機制之下，

會發生 SPV 於期初必須先支付一筆金額給權益分券，然後於每個支付日又必須將全數的現金收入發給分券，這種 SPV

期望總報酬為負的 unfair game。本文章只在 fair game 的情況下做討論。 
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1.3    論文架構與研究流程論文架構與研究流程論文架構與研究流程論文架構與研究流程 

 

    本文之後的各章節架構如下。第二章為文獻探討，內容共分成三個小節：先

說明 synthetic CDO 的架構與特色以充分瞭解實際狀況下 synthetic CDO 的運作機

制，再來說明 Vasicek 所使用的 large pool credit risk model 假設，為 synthetic CDO

的真實架構與理論的評價模型搭起橋樑，最後說明文章中所使用的兩個評價模

型：one-factor Gaussian copula 靜態模型、Hull and White (2008) 的動態模型，如

何結合信用風險模型當中的 reduced-formed model 和 top-down model；第三章為

研究方法，總共有七個小節：首先定義使用符號，接著分別說明如何使用

one-factor Gaussian copula 靜態模型和 Hull and White (2008) 的動態模型來計算

premium waterfall、ABS waterfall 機制下 CDO 分券與 CDS 的信用價差，然後說明

本文章研究動機的概念形成與證明，最後再根據這些證明來建構本文章的研究；

第四章為結果分析，分成三個部分：首先闡述資料分類，再來說明研究分群和使

用的數值工具、數值設定，然後分別敘述 one-factor Gaussian copula 靜態模型與

Hull and White (2008) 動態模型的分析結果；第五章為結論。 

    研究的流程則如下：我們從 premium waterfall、ABS waterfall 兩個 SPV 的信

用價差支付機制出發，首先依照 CDX.NA.IG 的支付規則 (權益分券有預先支付的

情況) 和一般 CDO 的支付規則 (所有分券只在支付日支付信用價差) ，分別在

premium waterfall 的機制之下，利用 one-factor Gaussian copula 靜態模型、Hull and 

White(2008)動態模型兩個訂價模型來進行分券公平報酬的訂價，接著依照一般

CDO 的支付規則，在 ABS waterfall 的機制之下，再一次利用兩個訂價模型來進行

分券公平報酬的訂價。用於訂價的模型參數，我們由 CDX.NA.IG 的市場資料做參

數的最佳配適 (best fitting) 來取得；在已知模型參數之後，可以透過蒙地卡羅模

擬的方式，找出 SPV 於不同支付機制之下的總損益累積機率分配，有了總損益的

累積機率分配，就可以測量出不同付費機制之下 SPV 的總損益風險值 (簡稱

SPV-VaR) 。下圖為本研究的簡易流程圖： 
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                    圖圖圖圖 1.3  研究簡易流程圖研究簡易流程圖研究簡易流程圖研究簡易流程圖 
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二二二二、、、、    文獻探討文獻探討文獻探討文獻探討 

 

    本章節將先針對 synthetic CDO 進行介紹，藉此瞭解 synthetic CDO 的架構、

種類、運作機制還有功能，同時比較 synthetic CDO 和 cash CDO。接著我們介紹

Vasicek 的 large pool credit risk model 假設，而這些假設將直接勾勒出 one-factor 

Gaussian copula 模型在 standard market model 下的架構。最後我們將介紹信用風

險模型當中的 reduced-form model 和 top-down model，以及 one-factor Gaussian 

copula 靜態模型、Hull and White (2008) 的動態模型如何結合這兩個模型來進行

信用價差的評價。 

 

2.1  Synthetic CDO 的介紹的介紹的介紹的介紹 

    

    評價模型常因為過多的簡化假設，使我們對評價對象的認識有所失焦。

one-factor Gaussian copula 靜態模型、Hull and White (2008) 的動態模型皆可在某

些前提假設之下評價具 synthetic CDO 特質的 CDX.NA.IG 指數，而在瞭解這些模

型做了哪些簡化假設的同時，我們有必要充分瞭解實際情況下 synthetic CDO 的

架構與 CDX.NA.IG 指數的樣貌。 

  

2.1.1  Synthetic CDO 的架構、種類及運作機制 

所謂的 (現金流) 資產證券化，指的是將各種具備現金流的資產，透過 SPV

將其重新包裝轉換成證券，並使其具有市場性與流動性的過程，許多金融機構常

利用這個過程擴大籌資管道、降低籌資成本，同時將自身所承擔的風險部分分散

給證券的投資人；在資產證券化下所創造出來的 CDO，我們稱為 cash CDO。圖 

2.1 為 cash CDO 的架構圖
9
： 

                                                        
9
此圖參考作者 Moorad Choudhry 於其著作 “Structured Credit Products : Credit Derivatives & Synthetic Securitisation” 中  

第 9 章 Figure 9.1 的畫法。圖 2.1 中的 credit enhancement 指的信用強化的種種機制，例如 cash flow waterfall 結構中的 

over-collateralization test 和 interest coverage test 機制都是 credit enhancement 的手段之一；note 與 tranche 指的都是 SPV

所發行的商品，note 這個字常使用在一般的 cash CDO 或 synthetic CDO 的架構中，因為這些商品性質與一般的融資

票券很像，而 tranche 這個字則是特別使用在 CDX.NA.IG 或 iTraxx 這類標準化的指數型契約上。 
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圖圖圖圖 2.1  cash CDO 的的的的架構圖架構圖架構圖架構圖 

 

所謂的合成式資產證券化 (synthetic securitization) ，則指的是以信用衍生性

商品為工具來擷取資產證券化功效的過程；在合成式資產證券化下所創造出來的

CDO，我們稱為 synthetic CDO。圖 2.2 為 synthetic CDO 的架構圖
10
： 

 

 

圖圖圖圖 2.2  synthetic CDO 的架構圖的架構圖的架構圖的架構圖    

 

有別於 cash CDO中發起銀行 (originating bank) 直接將資產轉賣給 SPV構成

資產池，synthetic CDO 中的 SPV 利用信用衍生性商品所構成的資產池與參考資產

                                                        
10
此圖參考作者 Moorad Choudhry 於其著作 “Structured Credit Products : Credit Derivatives & Synthetic Securitisation” 中 

  第 10 章 Figure 10.3 的畫法。 
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做連結，所以實際上參考資產仍留在發起銀行的資產負債表當中，所有權並沒有

被轉移；在信用衍生性商品所建立起來的關係當中，SPV 擔任信用保障的賣方 

(protection seller) ，發起銀行則擔任信用保障的買方 (protection buyer) ，買方

必須在契約上所明訂的支付日支付保險金 (premium) 給賣方，但當參考資產發

生違約時，賣方必須負責吸收違約損失，所以原屬於發起銀行的違約風險由此轉

移至 SPV 上。 

參考資產依目的上的不同，可以切割成集資 (funded) 、非集資 (unfunded) 

兩個部分，而有了 fully funded synthetic CDO、partially funded synthetic CDO 和 fully 

unfunded synthetic CDO 三種不同的架構；在信用衍生性商品的使用上，以集資

為目標的部分利用信用連結式債券
11

 (Credit Linked Note，CLN) 與參考資產做連

結，非以集資為目標的部分則利用 CDS 或 TRS 做連結。一般而言，非集資部分會

有兩個信用保障的賣方，一者為 SPV，另一者則通常是保險公司。發起銀行將參

考資產中的超低風險資產透過 super senior CDS 契約直接交由保險公司來保護，

以降低保護成本
12
；SPV 會將出售分券的所得用於投資無風險債券，例如政府公

債，以構成抵押資產池 (collateral pool) ，所以實際上 SPV 所出售的分券是以這

些無風險債券做抵押；如果 SPV 不設置抵押資產池而是將這些分券的銷售所得用

於投資其他風險性資產，則當這些風險性資產的違約機率提高而信評水準遭受調

降時，以此為抵押的分券也會受波及。 

    synthetic CDO 因資產池成分能否於結構存續期間內更動，而有了 static 

synthetic CDO 和 managed synthetic CDO 兩種架構。static synthetic CDO 在完成架

構的建製後，資產池中信用衍生性商品的成分即固定不做更動，無論參考資產的

                                                        
11
 信用連結式債券指的是發行者發行以第三方信用品質為參考指標的債券，債券的償還與否與契約上所明訂之第三者的

信用狀況而定，與發行者信用、償還能力及意願無關。在 synthetic CDO 的架構中，發起銀行為信用連結式債券的發

行者，為信用保障的買方，SPV 則為信用連結式債券的投資者，為信用保障的賣方，而契約上所明訂的第三方則為資

產池中的資產；SPV 在買下信用連結式債券後，會付給發起銀行一筆本金，在到期時如果連結的第三方資產沒有發生

違約，則發起銀行會償還本金，否則扣收本金。因此，信用連結式債券等同於是將第三方資產的信用風險轉移給 SPV，

而因為發起銀行在賣出信用連結式債券時獲得一筆本金，所以除了能達到風險轉移外，還有集資的效果。 
12
 超低風險資產指的是除非發生災難性的風險 (catastrophe risk) ，否則幾乎不會發生違約的資產。保險公司用來保護這

類資產的CDS所需要支付的信用價差會遠比SPV支付給最高等級分券的信用價差還要低(比最高等級分券信評水準還

要高)，所以用 super senior CDS 來稱呼。 
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信用品質於存續期間內如何改變；managed synthetic CDO 則是在完成架構建製

後，經理人
13

 (CDS advisor 或 investment manager) 可於存續期間內動態調整資

產池成分。managed synthetic CDO 是在 CDS 市場趨於成熟下所發展出來的新式

架構，當市場能夠提供足夠的交易量與流動性時，經理人可以根據資產的品質搭

配對其最有利的 CDS 契約，或者是在資產品質持續惡化下更換資產 (同時更換

CDS 契約) ，使 SPV 免於承受違約損失，同時保護分券端的投資人。managed 

synthetic CDO 較著名的例子有兩個：其一，由 Dolmen Securities Limited 於 2001

年建製完成的 Blue Chip Funding 2001-1 plc，資產池的 CDS 連結 80 家投資等級的

公司債，規模達 10 億歐元；其二，由 Deutsche Bank AG 於 2002 年建製完成的 Jazz 

CDO I B.V.，連結的資產規模達 14.88 億歐元。 

 

2.1.2  synthetic CDO vs. cash CDO   

相較於 cash CDO，synthetic CDO 主要有下列幾個特點： 

(1) 建構建構建構建構速度快速度快速度快速度快：在 cash CDO 的架構中，發起銀行會把資產實際轉賣給 

SPV，因為其中牽涉到實質資產所有權的轉移，會有重重法規的限制，所

以建構時間較長，平均得花上 3～4 個月；synthetic CDO 架構中的 SPV

只需要利用信用衍生性商品與資產建立連結即可，中間並沒有牽涉實質

資產所有權的轉移，所以建製時間會短上許多，因此相同規模下的

synthetic CDO 平均只需要花 6～8 個星期即可建製完成。 

(2) 建構建構建構建構成本低成本低成本低成本低：：：：在 fully unfunded synthetic CDO 的架構裡可以不需要設立

SPV，而且通常單一資產的價格比以此為參考目標的衍生性商品高，買一

個信用保障契約會比買一張債券還要便宜，因此建構成本較低。 

(3) 更適合歐洲市場更適合歐洲市場更適合歐洲市場更適合歐洲市場：：：：因為歐洲對於證交等相關法規比美國嚴格許多，所以

一般而言美國的商業銀行信用水準會比歐洲低，這使得美國商銀的籌資

                                                        
13 經理人通常設置在發起銀行之下，其如何調整資產池成分，必須依循某個公開且標準化的準則（不外乎是最大化保

護買、賣雙方的利益）。 
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成本比歐洲商銀高，因此在這樣的情形之下，美國商銀常會利用 cash CDO

的架構來降低籌資成本，同時達到對資本的風險管控，相較之下歐洲商

銀在降低籌資成本的需求上不若美國商銀高，但在資本的風險管控上仍

有需求，這使得建製成本相對低廉的 synthetic CDO 更普遍於歐洲市場。 

 

2.1.3  CDX.NA.IG 

    CDX.NA.IG 為 Credit Default Index of North American Investment Grade 的縮

寫，我們可以將指數分成兩邊來看，一邊是以資產池中的 CDS 報價做為計算基礎

的信用違約指數 (CDS Index，CDX) ，另一邊則是參考 CDX 所衍生得來的指數分

券 (Index Tranches) ，而 CDX.NA.IG 會同時呈現兩邊的報價。CDX.NA.IG 的架構屬

於 managed synthetic CDO，指數管理者為道瓊公司  (所以通常又稱  DJ 

CDX.NA.IG) ；資產池由連結北美 125 家投資等級公司債的 CDS 契約所構成，分

券則依吸收違約損失的順序與比例來定義；資產池的成分每六個月更動一次，會

將參考資產中已非投資等級的公司債汰換成其他投資等級公司債，而為了區分每

一次更動後資產池的連結標的，道瓊公司會在 CDX.NA.IG 上註明編號以方便辨

識，例如，2003 年九月開始交易的指數稱為 CDX.NA.IG 1，2004 年三月之後稱為

CDX.NA.IG 2，九月之後稱 CDX.NA.IG 3，往後同理類推。接續第一章研究背景中

所提，我們可以將 CDX.NA.IG 的結構簡單表達成下列圖示： 

 

 圖圖圖圖 2.3  CDX.NA.IG 指數的指數的指數的指數的架構圖架構圖架構圖架構圖    
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CDX.NA.IG 可分成 3、5、7、10 年期四種標準化契約，在報價上的呈現如表 2.1，

其中除了 0 到 3%分券的報價單位為%外，其餘的皆為 bps： 

表表表表 2.1  2007 年年年年 1 月月月月 30 日的日的日的日的 CDX.NA.IG 報價報價報價報價 

maturity 
 

attachment 

point 

detachment 

point 3yr 5yr 7yr 10yr 

CDS Index  19.00 31.00 43.00 56.00 

0% 3% n/a 19.63 38.28 50.53 

3% 7% n/a 63.00 172.25 427.00 

7% 10% n/a 12.00 33.75 96.00 

10% 15% n/a 4.50 14.50 43.25 

15% 30% n/a 2.00 6.00 13.75 

Index Tranches 

30% 100% n/a n/a n/a n/a 

 

而當信用價差報價偏高時，大於 1000bps 的部分會改由%為報價單位來呈現，例

如表 2.2 的報價，其中 0 到 3%、3 到 7%、7 到 10%的分券報價單位為%，其餘的

為 bps： 

                  表表表表 2.2  2009 年年年年 4 月月月月 3 日的日的日的日的 CDX.NA.IG 報價報價報價報價 

maturity 
 

attachment 

point 

detachment 

point 3yr 5yr 7yr 10yr 

CDS Index  280.50 262.10 236.10 204.80 

0% 3% n/a 78.29 80.24 81.22 

3% 7% n/a 47.94 54.15 57.26 

7% 10% n/a 17.40 24.11 29.50 

10% 15% n/a 548.34 575.05 578.63 

15% 30% n/a 143.415 165.46 166.96 

Index Tranches 

30% 100% n/a n/a n/a n/a 

 

2.2  Vesicek 的的的的 Large Pool Credit Risk Model 假設假設假設假設  

 

CDX.NA.IG 指數的資產池由連結北美 125 家投資等級公司債的 CDS 所構成，

描述這 125 家公司可用下列兩個假定：其一，125 家公司為異質公司，在給定期
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間內各有不同的違約機率，兩兩公司間資產價值的相關性也各有不同；其二，125

家公司假設為同質公司，在給定期間內各公司的違約機率相同，兩兩公司間資產

價值的相關性也相同。同質公司的假設與實際情況相比雖稍顯失真，但卻可以在

很多的情況下提供合理的估計，從計算上來看也比從異質公司的角度切入有效率

得多。 

同質性模型假設源自於Vesicek在 large pool credit risk model中所假設的環境

14
，而這個假設環境我們又可稱作 standard market model。一般化的 one-factor 

Gaussian copula 是異質性模型，而 one-factor Gaussian copula 模型使用 Vesicek 的

large pool credit risk model 假設來做簡化則會變成同質性模型，藉由結合

one-factor Gaussian copula 模型和 Vesicek 的 large pool credit risk model 假設，我

們可以描述在同質公司假設下，資產池投資組合的期望損失。 

 

2.2.1  一般化的 One-Factor Gaussian Copula 模型
15

 

    現在有 i 和 j 兩家公司，i 公司從時間點 0 到時間點 ti 的累積違約機率為 

)( ii tQ ，j 公司從時間點 0 到時間點 tj 的累積違約機率為 )( jj tQ ，而 Gaussian 

copula 模型透過標準常態累積機率反函數將 )( ii tQ 、 )( jj tQ 轉換成 

               )]([1

iii tQNx
−= ， )]([1

jjj tQNx −= ，  

ix 、 jx 服從標準常態分配
16
。 

one-factor Gaussian copula 模型假設 

                    iiii ZaFax 21−+=                             (2.1) 

                    jjjj ZaFax 21−+=                            (2.2) 

                                                        
14 詳細內容請參見 Oldrich Alfons Vasicek, “The Distribution of Loan Portfolio Value,” Risk, December 2002 這一篇文章。  
15 最早將 copula 模型使用在 CDO 公平訂價上的文章為: Hull and White (2004),“Valuation of a CDO and nth to Default 

CDS Without Monte Carlo Simulation”。 
16 normal distribution 又稱作 Gaussian distribution，這也是為什麼將累積違約機率透過標準常態累積機率反函數轉換的

copula 模型稱作 Gaussian copula 的原因。 
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參數 F 代表使市場上所有公司發生違約的共有因子 (common factor) ，參數 iZ 、

jZ 則分別代表讓公司 i、j 發生違約的個別因子 (idiosyncratic factor) ，F、
iZ 、 jZ

彼此互相獨立且都服從標準常態分配，
ix 、 jx 彼此的相關性則為 ji aa ⋅  。        

    現在我們假設公司 i 從時間點 0 到時間點 T 的累積違約機率為 )(TQi
，則             

                )]([1 TQNx ii

−=                                           

改寫(2.1)式                                                             

                iiii ZaFaTQN
21 1)]([ −+=−                                

            ⇒   
2

1

1

)]([

i

ii
i

a

FaTQN
Z

−

−
=

−

                                    

所以在給定 F 的情況之下，公司 i 於時間點 T 的累積違約機率可寫成 

               )
1

)]([
()|(

2

1

i

i
i

a

FaTQN
NFTQ

−

−
=

−

                        (2.3)   

 

2.2.2  Vesicek 的 Large Pool Credit Risk Model 假設與 One-Factor Gaussian Copula 

模型結合 

    Vesicek 假設一個由公司債所組成的投資組合，其中的成分皆同質，各公司

債有相同的違約機率，當違約發生時有相同的期望回收率，而且任意兩公司資產

價值之間的相關性為 ρ 。在 Vesicek 的假設之下，因為 

                  )(...)()( TQTQTQ ji ===                                    

所以 ix 、 jx 、…有相同的機率分配，於是(2.1)和(2.2)可被改寫成 

ii ZaaFx
21−+=                                (2.4)                         

              jj ZaaFx
21−+=                               (2.5) 

同時因為任兩家公司的相關性 ρ 可表達成 
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                  ρ=⋅=⋅ aaaa ji                                        

所以(2.4)和(2.5)同時可被寫成  

                  ii ZFx ρρ −+= 1   ， 10 <≤ ρ                   (2.6)                

                  jj ZFx ρρ −+= 1  ， 10 <≤ ρ                    (2.7) 

(2.3)因此可被改寫成 

                 )
1

)]([
()|(

1

ρ

ρ

−

−
=

− FTQN
NFTQi                     (2.8) 

而其中因為 )(...)()( TQTQTQ ji ===  同質性資產假設的關係，所以透過(2.8)式

我們知道                          

                 )|(...)|()|( FTQFTQFTQ ji ===                          

在 Vesicek 同質性資產的假設之下，我們可以藉由二項式分配  (binomial 

distribution) 的特性來描述投資組合各種違約狀況的機率，所以在給定共同因子

F 的情況下，若投資組合中總共有 N 個資產，那在時間點 t 有 n 個資產發生違約

的條件機率可以表達成 

             nNn
FtQFtQ

n

N
Ftn

−−







=Φ ))|(1())|(()|,(  , Nn ≤          (2.9) 

同時利用(2.8)式，我們就可以描述投資組合的期望損失 (因為有了各種違約情況

的機率，就可以求投資組合的期望損失) 。 

 

2.3  Reduced-Form Model、、、、Top-Down Model 與與與與 One-Factor Gaussian Copula 靜靜靜靜

態模型態模型態模型態模型、、、、Hull and White (2008) 動態模型動態模型動態模型動態模型的結合的結合的結合的結合 

 

    用於評價信用衍生性商品的信用風險相關模型主要有三類： structural 

model 、 reduced-form model 和 top-down model 。  structural model 由 

Merton(1974) 首先提出，這類模型主要假設當公司資產價值低於某個事先設定
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的門檻即發生違約；reduced-form model 由 Jarrow and Turnbull (1995) 等人所提

出，其模型假設公司的違約與否不由公司的資產結構以及財務狀況來決定，而是

隨機發生，違約發生的可能性則由違約強度來決定；top-down model 則是將模

型建立在整體投資組合的損失過程上，不考慮個別資產違約的情況。 

    在同質性模型假設之下，one-factor Gaussian copula 靜態模型與 Hull and 

White (2008) 的動態模型皆同時具有 reduced-formed model 與 top-down model 

的特色。我們先看 one-factor Gaussian copula 靜態模型，首先定義符號： 

         )(tS ：公司於時間點 t 的存活機率 

         )(tQ ：公司從時間點 0 到時間點 t 的累積違約機率 

         )(tµ ：公司於時間點 t 的違約強度 

假若 t∆ 為一大於 0 且極短的時間間隔，則根據定義，公司於時點 t  與 tt ∆+  之

間的違約機率為 tt ∆⋅)(µ ，值得注意的是 tt ∆⋅)(µ  是一個條件機率的概念，代

表公司存活至時間點 t ，但卻在 t  與 tt ∆+ 之間發生違約的機率，因此下列等

式成立： 

                tt
tS

ttStS
∆⋅=

∆+−
)(

)(

)()(
µ                                 

移項整理：  

                )()(
)()(

tSt
t

tSttS
⋅−=

∆

−∆+
µ                               

 

當 0→∆t 時可重新表達成： 

                 )()(
)(

tSt
dt

tdS
⋅−= µ  

            ⇒    dtt
tS

tdS
)(

)(

)(
µ−=             

則我們可解出公司於時間點 t 的生存機率： 

                  ))(exp()(
0∫−=
t

dtS ττµ                                        

而公司從時間點 0 到時間點 t 的累積違約機率我們可表達成：                                    
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                   )(1)( tStQ −=                                                

                      ))(exp(1
0∫−−=
t

dττµ                         (2.10)        

在靜態模型之下，我們假定年違約強度為常數 µ，所以公司從時間點 0 到時間點

t 的累積違約機率改寫成： 

                 )exp(1)( ttQ ⋅−−= µ                              (2.11) 

(2.11)式為靜態模型之下，reduced form model 描述公司從時間點 0 到時間點 t，

累積違約機率的方式；利用(2.11)式，我們重新回到(2.8)式，則 

                )
1

)]([
()|(

1

ρ

ρ

−

−
=

−
FTQN

NFTQi                              

                       )
1

))exp(1(
(

1

ρ

ρµ

−

−⋅−−
=

−
FTN

N              (2.12) 

又因為同質性模型假設的關係，所以 

                )|(...)|()|( FTQFTQFTQ ji ===                             

則在給定參數 F 之下，資產池投資組合所有可能損失的發生機率就可以用(2.9)

式來描述，並可進一步建立起契約存續期間內投資組合損失的過程，而這就是在

同質性假設之下 one-factor Gaussian copula 模型結合 top-down model 的地方。 

    再來看 Hull and White (2008) 的動態模型，在此模型的假設之下，公司的生

存機率會受到外在環境週期性的衝擊影響而發生跳躍 (Jump) 的情況，所以，若

說在 one-factor Gaussian copula 靜態模型中，因為有共同違約因子 F 的存在而使

市場上兩兩公司之間具有相關性，在 Hull and White (2008) 動態模型當中，則是

因為市場上所有公司皆會受經濟環境衝擊的影響而讓生存機率發生跳躍，使得兩

兩公司之間產生了相關性。動態模型的符號定義如下： 

         )|( JtS ：當時間點 0 到時間點 t 發生 J 次跳躍，公司在時間點 t 的生 

                 存機率 

)|( JtQ ：當時間點 0 到時間點 t 發生 J 次跳躍，公司從時間點 0 到時
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間點 t 的累積違約機率 

JH ：第 J 次發生跳躍的跳躍幅度                                                                   

在給定 J 次跳躍之下，公司在時間點 t 的生存機率可表達成：                        

         ))(exp()|(
0

1
∫ ∑

=

−−=
t

J

j

jHdJtS ττµ                                           

              ))(exp(
0

1

0∫ ∑
=

⋅−−=
t

J

j

j
eHd

βττµ                          (2.13) 

其中 0H 與 β 皆為常數。而在時間點 0 至時間點 t 之間發生 J 次跳躍，公司從時間

點 0 到時間點 t 的累積違約機率可表達成： 

         )|(1)|( JtSJtQ −=  

              ))(exp(1
0

1

0∫ ∑
=

⋅−−−=
t

J

j

j
eHd

βττµ                       (2.14)   

所以在動態模型之下，給定跳躍次數 J，在時間點 t 有 n 個資產發生違約的條件

機率即可以表達成 

        nNn
JtQJtQ

n

N
Jtn

−−







=Φ ))|(1())|(()|,(  , Nn ≤               (2.15) 

上述的推導當中，(2.14) 式是動態模型具有 reduced-form model 特色的地方，而

(2.15)式則是模型具有 top-down model 特色的地方。 
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三三三三、、、、    研究方法研究方法研究方法研究方法 

 

本章節首先定義使用的符號，接著介紹如何計算 CDO 分券以及 Basket CDS

的信用價差，同時介紹如何利用 one-factor Gaussian copula 靜態模型、Hull and 

White (2008) 的動態模型來分別求解 premium waterfall 下 CDO 各分券、Basket 

CDS 的公平信用價差，和 ABS waterfall 下 CDO 各分券的公平信用價差。接著說明

研究動機的概念形成與證明，最後說明在公平信用價差之下，建構 SPV 現金收入

減現金支出差值之所有可能的事件樹，並藉由此事件樹來進行蒙地卡羅模擬。 

 

3.1    符號定義符號定義符號定義符號定義    

 

本文章將會使用以下符號：       

   ),( tnΦ   ：從時間點 0 到時間點 t 總共有 n 家公司發生違約的機率                       

),( tJP   ︰從時間點 0 到時間點 t 發生 J 次跳躍的機率             

λ       ︰年跳躍強度，本篇文章假設為常數                     

tdt
t

λτλ ==Λ ∫0)(                                             

one-factor Gaussian copula 靜態模型：                           

 µ  ：  年平均違約強度，靜態模型中為常數                               

Hull and White(2008) 的動態模型：                               

)(τµ ：  時間點τ 的違約強度                               

)(tυ      ︰折現因子 

),( tnWi   ︰當起始本金為 $1，CDO 第 i 個分券在時間點 t 有 n 家公司發生違

約時的剩餘本金 

),( tnWCDS  ︰當起始本金為 $1，Basket CDS 在時間點 t 有 n 家公司發生違約

時的剩餘本金 
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)(tEi    ︰當起始本金為 $1，CDO 第 i 個分券在時間點 t 的期望剩餘本金    

( )CDSE t  ︰當起始本金為 $1，Basket CDS 在時間點 t 的期望剩餘本金 

La (i) ︰第 i 個分券的起賠點 (attachment point)   

Ha (i) ︰第 i 個分券的止賠點 (detachment point) 

 N    ︰CDS 以及 CDO 所包含的標的公司總數 

 R    ︰回收率 (recovery rate) 

 )(is  ︰第 i 個分券的年信用價差 

    CDSs  ︰Basket CDS 的年信用價差 

 

3.2  在在在在 premium waterfall 機制下計算機制下計算機制下計算機制下計算 CDO 分券分券分券分券與與與與 Basket CDS 的的的的信用價差信用價差信用價差信用價差 

 

在公平訂價之下，CDO 分券與 Basket CDS 信用價差的計算概念相同，都必

須遵守在風險中立機率模型之下，期望總收入等於期望損失這個大原則。              

在 premium waterfall 之下的每個支付日，SPV 將從資產池收得的現金流，依

序由等級高的分券先給，足額給定之後再分給等級較低的分券，而每個分券該分

配多少現金流才算足額給付，則依據該分券的剩餘本金而定，當剩餘本金歸零，

則分配的現金流也歸零。而把各個分券依據剩餘本金給付的現金流轉換成年報酬

率來呈現，即是各個分券在 premium waterfall 之下的信用價差。 

 

3.2.1 CDO 分券信用價差的計算 

各等級的 CDO 分券在發生信用違約之前，CDO 分券的賣方 (保護買方) 需

支付給 CDO 分券的買方 (保護賣方) 固定的信用價差，一旦發生信用違約，則

保護賣方需吸收本金 La 到 Ha 之間的損失。以 CDX.NA.IG 為例，現在定義︰                  

]30.015.010.007.003.00[=La                             

]130.015.010.007.003.0[=Ha                             

( )g x x=                                                        
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R

Nia
in L

L
−

⋅
=

1

)(
)(    ，   61 ≤≤ i                                            

R

Nia
in H

H
−

⋅
=

1

)(
)(   ，    61 ≤≤ i             

其中的 )(inL  代表當第 )(inL 個違約發生時，第 i 個分券的本金開始吸收來自參考

資產的損失直至 )(inH 個違約發生後，第 i 個分券的本金歸零，然而違約個數必

須為整數值，所以必須由上高斯函數 )(xg 來做調整，因此實際上第 i 個分券是在

第 ))(( ing L 個違約發生時開始吸收損失，直至第 ))(( ing H 個違約發生後分券本金

歸零。 

    假設每個分券的起始本金為$1，若參考資產在時間點 t 時有 n 個違約發生，

則第 i 個分券的剩餘本金可表達成： 

        















≤≤

−≤≤
−

−−

−≤≤

=

Nning

ingning
iaia

NRnia

ingn

tnW

H

HL

LH

H

L

i

))((,0

1))(())((,
)()(

/)1()(

1))((0,1

),(  

所以，若 s 為第 i 個分券的年公平報酬率 (年信用價差)，則在 premium waterfall

之下，當第 i 個分券在參考資產有 n 個違約，且於之後的契約存續期間內沒有繼

續發生違約的情況下，每年可分得 ),()( tnWis i⋅ ，而 )(is 是我們要求的值。 

如果信用價差的支付日分別為 t1，t2，…，tm，且 t0 = 0，則於第 k 個支付日

第 i 個分券的期望剩餘本金則可寫成： 

           ∑
=

⋅Φ=
N

n

kikki tnWtntE
0

),(),()(                                    

                ∑∑
−

=

−

= −

−−
⋅Φ+⋅Φ=

1))((

))((

1))((

0 )()(

/)1()(
),(1),(

ing

ingn LH

H
k

ing

n

k

H

L

L

iaia

NRnia
tntn          

同時假設信用違約只發生在兩個支付日的中間，則第 i 個分券於每個支付日收到

的實際金額期望加總現值為 iAis ⋅)( ，其中 

            ∑
=

− ⋅⋅−=
m

k

kkikki ttEttA
1

1 )()()( υ                             (3.1) 



 

24 

 

雖然發生信用違約後損失的部份不再需要支付價差，但是在發生信用違約的時間

點與上一個支付日之間仍需支付價差，則參考資產發生信用違約時第 i 個分券仍

需收到的期望金額加總現值為 iBis ⋅)( ，其中 

          ∑
=

−
−−

+
⋅−⋅−⋅=

m

k

kk
kikikki

tt
tEtEttB

1

1
11 )

2
()]()([)(5.0 υ              (3.2) 

最後，每次發生違約時第 i 個分券的期望損失金額加總現值為︰ 

          ∑
=

−
−

+
⋅−=

m

k

kk
kikii

tt
tEtEC

1

1
1 )

2
()]()([ υ                          (3.3) 

利用上述各式，則 CDO 第 i 個分券的合約價值為 iii CBisAis −⋅+⋅ )()( ，且公平年

信用價差(損益兩平年信用價差)為︰ 

               
ii

i

BA

C
is

+
=)(                                       (3.4) 

在一般 CDO 的支付規則下，權益分券信用價差的計算利用(3.4)式即可；在

CDX.NA.IG 的規則之下，因為權益分券的支付方式與其他分券不同，其報價的呈

現為保護買方需在期初預先支付給保護賣方的比例，然後每個支付日固定支付

500 bps 的價差，因此配合分券的編號，權益分券為 i = 1，再利用(3.4)式，當分

券起始本金為$1，則預先支付的比例為 )1(s ，計算方式為︰ 

 

                 
11

1 1)1(
500

BA

sC
bps

+

⋅−
=  

              )(05.0)1( 111 BACs +⋅−=⇒                           (3.5) 

 

3.2.2 Basket CDS 信用價差的計算 

    Basket CDS 的評價與 CDO 分券的評價過程相似，但是在 Basket CDS 合約中，

每多一家公司發生違約，則保護賣方收到的價差將會減少
N

1
，因此對於一個起

始本金為$1 的 Basket CDS 投資組合，在時間點 t 時有 n 家公司發生違約的剩餘本

金為︰ 

         
N

n
tnWCDS −= 1),(    ,   Nn ≤≤0                           (3.6)   
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若價差的支付日分別為 t1，t2，…，tm，且 t0 = 0，則於第 k 個支付日 Basket CDS

的期望剩餘本金則可寫成： 

          ∑
=

⋅Φ=
N

n

kCDSkkCDS tnWtntE
0

),(),()(                                      

假設信用違約只發生在兩個支付日的中間，每個支付日期望收到的實際金額加總

現值為
CDSCDS As ⋅ ，其中 

         ∑
=

− ⋅⋅−=
m

k

kkCDSkkCDS ttEttA
1

1 )()()( υ                            (3.7) 

發生信用違約仍需收到的期望金額加總現值為 CDSCDS Bs ⋅ ，其中                   

         ∑
=

−
−−

+
⋅−⋅−⋅=

m

k

kk
kCDSkCDSkkCDS

tt
tEtEttB

1

1
11 )

2
()]()([)(5.0 υ         (3.8) 

每次發生違約的期望損失金額現值為︰ 

         ∑
=

−
−

+
⋅−−=

m

k

kk
kikiCDS

tt
tEtERC

1

1
1 )

2
()]()([)1( υ                    (3.9) 

則每個 CDS 合約的價值為 CDSCDSCDSCDSCDS CBsAs −⋅+⋅ ，且公平年信用價差為︰       

                
CDSCDS

CDS
CDS

BA

C
s

+
=                                 (3.10) 

 

3.3  在在在在 ABS waterfall 機制下計算機制下計算機制下計算機制下計算 CDO 分券分券分券分券的信用價差的信用價差的信用價差的信用價差 

 

在 ABS waterfall 之下的每個支付日，SPV 將從資產池收得的現金流「全數」

分給各個分券，依序由等級高的分券先給，足額給定之後再分給等級較低的分

券；除了權益分券以外，每個分券該分配多少現金流才算足額給付，則根據該分

券的期望損失而定，有多少的期望損失，則該分券最多分配至能夠弭平該期望損

失的現金流為止；在權益分券外的其他分券皆能足額給定的情況下，剩餘的現金

則全數分給權益分券，所以對權益分券而言的足額給定，為所有參考資產皆沒有

發生違約的情況之下，SPV 分配給權益分券的現金流。 

在 ABS waterfall 機制下計算 CDO 分券的信用價差，首要目標就是計算每個

分券「最多」能夠分配多少的現金流，然後再把這個最大現金流轉換成年報酬率
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來呈現，即是各個分券在 ABS waterfall 機制下的信用價差。再以 CDX.NA.IG 為例，

現在定義： 

       ]30.015.010.007.003.00[=La  

       ]130.015.010.007.003.0[=Ha  

       iP   ：第 i 個分券的期初本金， 61 ≤≤ i  

       
iEL  ：第 i 個分券的期望損失現值， 61 ≤≤ i  

       pr ： 參考資產的本金，假定所有參考資產的本金皆相同 

           
kpool ：第 k 個支付日流入 SPV 的現金流現值 

 

信用價差的支付日分別為 t1，t2，…，tm，且 t0 = 0，同時假設信用違約只發生在

兩個支付日的中間時間點；在給定 CDS 信用價差已知的情況下 (取自 CDX.NA.IG

的市場報價) ，根據 ABS waterfall 的機制，SPV 首先將現金收入發給等級最高的

分券，也就是 6=i 的分券，所以從 6=i 開始計算： 

 

(步驟 1) 如果 61 ≤< i ，則 

        iii CPEL ⋅= )
2

()]()([ 1

1

1
kk

m

k

kikii

tt
tEtEP

+
⋅−⋅= −

=

−∑ υ     

 

(步驟 2) 當時點
2

1 kk tt +− 有 n 個參考資產發生違約， Nn ≤≤0 ，且於時點 1−kt 已有 

        1−kn 個違約時，則在時點 kt 流入 SPV 的現金流現值可表達成： 

                r

k

a

kk poolpoolpool +=                      

        其中，  )
2

()(5.0 1
1

kk
CDSkk

a

k

tt
sttnprpool

+
⋅⋅−⋅⋅⋅= −

− υ  

                )()()( 11 kCDSkkk

r

k tsttnnNprpool υ⋅⋅−⋅−−⋅= −−                                           

 

(步驟 3-1) 若 6=i ， 

則 每 個 時 點 kt 至 少 可 分 配 到 kpool ， 至 多 則 可 分 配 到
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)()()( 1 kkki tisttP υ⋅⋅−⋅ − 。因此，i 分券在單一個支付日所能分配到的現

金流期望現值為： 

∑
=

− ⋅⋅−⋅⋅Φ=
N

n

kkkikk

i

k tisttPpooltnPV
0

1 )]()()(,[min(),( υ       (3.11) 

          而於契約存續期間內 i 分券所能分配到的現金流總期望現值為：        

              ∑
=

=
m

k

i

ki PVe
1

                                                 

          則可以找到一個值 )(is 使得 0=− ii eEL ，求解 )(is ，然後 1−= ii 回到

步驟 1 

 

(步驟 3-2) 若 61 << i ， 

在足額給定等級較高的分券後，則第 i 個分券於每個時點 kt 至少可分

配到 kX 的現金流現值，其中 

     )0,)()()(max(
6

1

1∑
+=

− ⋅⋅−⋅−=
ij

kkkikk tjsttPpoolX υ                   

至多則可分配到 )()()( 1 kkki tisttP υ⋅⋅−⋅ − 。因此，i 分券在於單一個支付日

所能分配到的現金流期望現值為：                                   

]))()()(,[min(),(
0

1∑
=

− ⋅⋅−⋅⋅Φ=
N

n

kkkikk

i

k tisttPXtnPV υ        (3.12)       

                                                         

而於契約存續期間內 i 分券所能分配到的現金流總期望現值為：        

     ∑
=

=
m

k

i

ki PVe
1

 

         則可以找到一個值 )(is 使得 0=− ii eEL ，求解 )(is ，然後 1−= ii 回到步

驟 1 

 

(步驟 4) )6(s 、 )5(s 、…、 )2(s 已知， 

如果第 k 個支付日參考資產的違約個數為 0，則 SPV 於從資產池收得的

現金流現值可特別寫成 
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              )]()([ 1
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則有一個 )1(s 使得 
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        求解 )1(s ，則可以得到權益分券在 ABS waterfall 之下的信用價差。 

 

3.4  One-Factor Gaussian Copula 靜態模型的架構靜態模型的架構靜態模型的架構靜態模型的架構 

 

在 one-factor Gaussian copula 模型當中假定公司發生違約受兩個因子影響：

其一為市場上所有公司皆受其影響的共有因子 F；其二為只影響單一公司的個別

因子
iZ ，其中 F、

iZ 彼此獨立。所以在同質性模型假設之下，市場上所有的公司

從時間點 0 到時間點 t 的累積違約機率皆可表達成(2.11)式；給定共同因子 F，市

場上所有公司從時間點 0 到時間點 t 的累積違約機率可利用(2.12)式求得，而如

果參考資產的總數為 N，則在時間點 t 有 n 個資產發生違約的條件機率即可表達

成(2.9)式。有了(2.11)、(2.12)、(2.9)三式，則我們可以描述，在給定 F 之下，第

i 個分券於第 k 個支付日的條件期望剩餘本金： 

   ∑
=

⋅Φ=
N

n

kikki tnWFtnFtE
0

),()|,()|(                                             

          ∑∑
−

=

−

= −

−−
⋅Φ+⋅Φ=

1))((

))((

1))((

0 )()(

/)1()(
)|,(1)|,(

ing

ingn LH

H
k

ing

n

k

H

L

L

iaia

NRnia
FtnFtn     (3.13)      

 

而 CDS 在第 k 個支付日的條件期望剩餘本金： 

    ∑
=

⋅Φ=
N

n

kCDSkkCDS tnWFtnFtE
0

),()|,()|(  

            ∑
=

−⋅Φ=
N

n

k
N

n
Ftn

0

)1()|,(                                (3.14) 

因為共有因子 F 服從標準常態分配，則第 i 個分券於第 k 個支付日的期望剩餘本

金可寫成： 
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π
                       (3.15) 

而 CDS 在第 k 個支付日的期望剩餘本金： 

         dFFtEetE kCDS

F

kCDS ∫
∞
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⋅= )|(
2

1
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2

π
                    (3.16) 

值得一提的是(3.15)、(3.16)兩式的標準常態積分，數值上可以採用 Gaussian 

quadrature approximation 的方法來做，例如(3.15)式： 

          ∑∫
=

∞

∞−

−

⋅=⋅
M

p

pkipki

F

FtEwdFFtEe
1

2 )|()|(
2

1
2

π
             (3.17) 

其中 M 個 pw 、 pF 的值可從求解項次為 M 的 Hermite 多項式得到；Hermite 多項

式是一個具有遞迴特性關係的多項式，項次為 0 和 1 的 Hermite 多項式如下：                       

                   1)(0 =xH                                           

                   xxH 2)(1 =                                          

當項次大於等於 2 時，我們可以將 Hermite 多項式表達成： 

              ))(()1(2))((2)( 21 xHpxHxxH ppp −− ⋅−−⋅= ， 2≥p         (3.18) 

若 1x ，…， Mx 是一個項次為 M， 1≥M ，之 Hermite 多項式的所有根，則： 

              
)]([

2!

1

2

1
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pM

M

p
xHM

M
w

−

−

⋅

⋅⋅
=

π
    ，  Mp ≤≤1                 (3.19)                       

 

而(3.17)式中的 pw 、 pF 可由下列等式求得： 

              
π

*

p

p

w
w =    ，   Mp ≤≤1                           (3.20) 

              pp xF ⋅= 2  ，   Mp ≤≤1                           (3.21) 

如果要使用 Gaussian quadrature approximation 來估計(3.15)、(3.16)式，M 的值必

須至少大於等於 60，做出來的估計才會足夠精確。 
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    有了(3.15)、(3.16)式和 Gaussian quadrature approximation 估計方法，再配合

(3.1)至(3.5)式與(3.7)至(3.10)式便可求得 premium waterfall 機制下，CDO 各分券與

CDS 的公平年信用價差。 

    在 one-factor Gaussian copula 靜態模型架構中計算 ABS waterfall 機制下 CDO

分券的信用價差，較值得注意的是(3.11)、(3.12)兩式當中 ),( ktnΦ 的計算，可以利

用 Gaussian quadrature approximation 估計方法來做： 

        ∫
∞
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Φ⋅=Φ dFFtnetn k
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k )|,(
2
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2

π
 

              ∑
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p
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1

)|,(  

然後再依循3.3節所提及的計算步驟來做計算，即可求得ABS waterfall機制下CDO

各分券的年信用價差。 

 

3.5  Hull and White 動態模型的架構動態模型的架構動態模型的架構動態模型的架構 

 

在 Hull and White (2008) 的動態模型當中假定，公司的生存機率會受到外在

環境週期性的衝擊影響而產生跳躍的情況，所以在同質性模型假設之下，給定 J

次跳躍，公司在時間點 t 的生存機率可寫成(2.13)式，公司從時間點 0 到時間點 t

的累積違約機率可表達成(2.14)式，而如果參考資產的總數為 N，則在時間點 t

有 n 個資產發生違約的條件機率即可表達成(2.15)式。有了(2.14)、(2.15)兩式，

則我們可以描述，在給定 J 次跳躍之下，第 i 個分券於第 k 個支付日的條件期望

剩餘本金： 
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而 CDS 在第 k 個支付日的條件期望剩餘本金： 
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假設發生跳躍的次數 J 服從 Poisson 分配，也就是從時間點 0 到時間點 t 發生 J

次跳躍的機率為︰ 

                   
!

)(
),(

)(

J

et
tJP

tJ Λ−⋅Λ
=                            (3.24)       

則第 i 個分券於第 k 個支付日的期望剩餘本金可寫成： 

                ∑
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而 CDS 在第 k 個支付日的期望剩餘本金：                                   

                ∑
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kCDSkkCDS JtEtJPtE                     (3.26)        

 

有了(3.23)和(3.24)兩式之後，將其分別代進(3.1)至(3.5)式和(3.7)至(3.10)式便可求

得 premium waterfall 機制下，CDO 各分券與 CDS 的損益兩平年信用價差。 

    利用 Hull and White (2008) 動態模型計算 ABS waterfall 機制下 CDO 分券的信

用價差，較值得注意的是(3.11)、(3.12)兩式當中的 ),( ktnΦ ： 

                ∑
∞

=

Φ⋅=Φ
0

)|,(),(),(
J

kkk JtntJPtn  

然後再依循3.3節所提及的計算步驟來做計算，即可求得ABS waterfall機制下CDO

各分券的年信用價差。 

 

3.6    研究動機的概念形成與證明研究動機的概念形成與證明研究動機的概念形成與證明研究動機的概念形成與證明    

 

    在 premium waterfall 的機制之下，一個假定沒有交易手續費及佣金的風險中

立機率模型，只能保證 SPV 於契約存續期間內，所有支付日的現金收入減現金支

出的損益加總期望值為零；以一個不考慮交易手續費和佣金收入，且於期初 SPV

現金收入會等於現金支出的 synthetic CDO 架構中 (如圖 1.2) ，一旦參考資產發
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生違約，SPV 雙邊現金流的一進一出就不會相等 (例如，當第一個違約發生時，

SPV 現金收入減少的部分會遠小於現金支出減少的部分) 。若 premium waterfall

的機制有機會讓 SPV 發生收支不均衡的現象，那代表 synthetic CDO 在風險中立

機率模型的公平訂價之下，有可能因為這樣的不均衡而使 SPV 身陷在不應該出現

的風險當中，本節將建構一個簡單的 synthetic CDO 架構，並利用這個架構來證

明這個不應該出現的風險確實存在。 

    我們假設一個簡單的 synthetic CDO 架構：資產池由兩個 CDS 契約所構成，

連結兩個同質且本金各為$1 的公司債，所以資產池的起始本金為 $2，SPV 在建

構起資產池的同時也創造了 senior tranche、junior tranche 兩種不同等級的分券，

起始本金則各為 $1；結構的存續時間為兩年，支付日分別為一年後和兩年後 (all 

payments in arrears) ，而 senior tranche、junior tranche 的年公平報酬率 (年信用

價差) 分別為
sS 、 jS ；在 premium waterfall 的機制之下，SPV 每一期從資產池

取得的現金 ($A)，將依分券的剩餘本金乘上一事先給定的公平報酬率來分別配

發給 senior tranche 和 junior tranche，當參考資產發生違約損失時，則由 junior 

tranche 先負責吸收損失，再來才是 senior tranche，之後現金流的分配，SPV 再

根據分券的剩餘本金來做給付。以圖 3.1 來表示這個例子： 

 

               

                 圖圖圖圖 3.1  SPV 現金收支不均等證明的現金收支不均等證明的現金收支不均等證明的現金收支不均等證明的範例圖示範例圖示範例圖示範例圖示 
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為了說明上的方便，我們再做幾個簡化假設： 

(1) 無風險利率 = 0    (不考慮折現效果) 

(2) 兩個公司債互相獨立，其中一個公司債違約並不會影響另一個 

(3) 參考資產發生違約的時間點只在支付日 

(4) 公司發生違約後公司債的回收率為 R， 5.00 <≤ R  

(5) 公司從時點 0 ( 0=t ) 至時點第 1 年 ( 1=t ) 的破產機率為 q；給定存活至第

1 年，公司從時點第 1 年至時點第 2 年 ( 2=t ) 的破產機率也為 q 

 

接著我們先從資產池開始分析： 

∵ 資產池兩個 CDS 的連結資產同質 

     ∴ 可以先取其中一個出來討論，計算其 CDS 的公平信用價差 

 

單一個 CDS 的期望損失分析如下： 

                             

                

期望損失現值為： )1()1()1( RqqRq −××−+−×                        

)]1(1)[1( qRq −+−=                               

)1)(2( Rqq −−=                                    (3.27)      

在期望總報酬現值等於期望損失現值的條件下，CDS 的信用價差滿足下列等式： 

    =×−+ sqs )1( )1)(2( Rqq −−                              

 

∴  
q

Rqq
s

−

−−
=

2

)1)(2(
                                       

     )1( Rq −=                                                   (3.28) 
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所以在不發生違約的情況下，每一期 SPV 的現金收入 A 為： 

A = s××12  = )1(2 Rq −×                                          

 

再來分析分券端，先分析 junior tranche 的期望損失： 

 

     

 

所以期望損失現值可以寫成： 

11)1(
1

2
)1()1()1(

1

2
1)1()1()1(

1

2
)1( 2222 ×+××−








+−×−×−








+×−+−×−








×− qqqqRqqqqqRqqq

= ])1(2)1([])1()1()[1(2 222223
qqqqqqqqqR +−+−+−+−−                          

= 22 )]2([)]2()1()[1(2 qqqqqR −+−−−                                          

= )]2()1)(1(2)[2( 2
qqqRqq −+−−−                                   (3.29)                                                              

 

在期望總報酬現值等於期望損失現值的條件下，junior tranche 的信用價差滿足下

列等式： 

)]2()1)(1(2)[2()1(
1

2
)1( 22

qqqRqqSRqqSqS jjj −+−−−=××−







+×−+                                          

 

其中，當第一個違約發生時，junior tranche 會吸收資產池 )1( R− 違約損失，之後

分券的剩餘本金為 R ，而這個部分 SPV 於下一個支付日仍須分配現金流，根據

premium waterfall 的機制，分配的現金流值為 jSR × 。                                                                         
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再來分析 senior tranche 的期望損失： 

 

 

 

所以期望損失現值為： 

]1)1(2[]1)1(2[)1(
1

2
]1)1(2[)1( 222 −−×+−−××−








+−−×− RqRqqqRqq  

= ])1(2)1([])1(2)1()[1(2 22222222
qqqqqqqqqqR +−+−−+−+−−               

= 2])1([]1)1(2[ qqqR +−×−−  

= 2)]2()[21( qqR −−                                                (3.31)   

                                                               

在期望總報酬現值等於期望損失現值的條件下，senior tranche 的信用價差滿足

下列等式： 

222 )]2()[21(2)]1(
1

2
)1[( qqRSRqSqqqS sss −−=××+×−








+−+  

 

其中，當第二個違約損失發生後，senior tranche 的剩餘本金為 R2 ，SPV 仍需要 

針對這個部分支付信用價差，根據 premium waterfall 的機制，SPV 在下一個支付

日仍須支付 sSR ×2 給 senior tranche。 
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∴ 
]2)1(2)1[(1

)]2()[21(
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=                                   (3.32) 

 

從上述的描述當中，(3.29)式表 junior tranche 的期望損失現值，(3.31)式表 senior  

tranche 的期望損失現值，兩式相加即為分券端的總期望損失現值： 

  { )]2()1)(1(2)[2( 2
qqqRqq −+−−−  } + { 2)]2()[21( qqR −−  } 

= { ])1(2)1([])1()1([)1(2 222223
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而(3.33)式會等於 2 倍的(3.27)式，即資產池的期望損失現值等於分券端的總期望

損失現值，這同時代表著，在有兩個支付日且不考慮交易手續費及其他佣金收入

的情況下，SPV 從資產池收得的期望總現金流現值會等於付給 junior tranche、

senior tranche 的期望總現金流現值，SPV 在 synthetic CDO 的架構之下並不會有

額外的損益，但我們能夠保證是「期望總損益」為零，我們還不知道「總損益」

的分配為何。 

    為了更明確凸顯 SPV總損益分配的概念，我們利用上述的例子，令 q = 0.5 分

別代入 (3.28)、(3.30)、(3.32)，則：                                                                 
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若取 R 0= ，則                                                                                                         
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 接著我們做路徑分析： 

 

 

 

SPV 總損益期望值為： 
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再由路徑分析我們可以畫出總損益的累積機率分配： 

 

圖圖圖圖 3.2  R=0 之下之下之下之下 SPV 總損益總損益總損益總損益的累積機率分配的累積機率分配的累積機率分配的累積機率分配 

 

圖 3.2 即是在期望總損益為零的前提下，SPV 的總損益分配。如圖 3.2 所示，一

個建構在 premium waterfall 機制之下的訂價過程所造成的現金流不均衡進出，讓

SPV 會有 50%的機率發生損失。 

 

3.7    研究方法建構研究方法建構研究方法建構研究方法建構    

 

    由 3.6 節的推論可知，在給定期望損失等於期望總報酬的條件下所求得的公

平報酬，仍使扮演 synthetic CDO 架構裡資產池與各級分券中間者角色的 SPV，有

可能因為 premium waterfall 的機制而發生損失。 

    現在我們延續上一節的分析方法與邏輯，將研究的對象轉移至容易取得資料

的 CDX.NA.IG 標準化合約上，同時利用 one-factor Gaussian copula 靜態模型和 Hull 

and White (2008) 的動態模型做為計算 synthetic CDO 分券公平報酬的工具，並以

模型當中所設定的參數機率分配為基礎，做結構存續期間內參考資產違約情況的

蒙地卡羅分析，進而計算 SPV 於所有支付日現金流一進一出之間的損益加總值。

在建構蒙地卡羅分析之前，我們先描述評價對象及評價模型的設定：首先是
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CDX.NA.IG，我們設定 

(1) 資產池由連結北美 125 家投資等級公司債的 CDS 所構成，每一個連結的

公司債本金為 1 百萬美元，所以資產池所連結的總資產規模為 1.25 億

美元。 

(2) CDS 契約分成 3、5、7、10 年期四種存續期間，分券契約則分成 5、7、

10 年期三種存續期間；契約簽訂之後，資產池所連結的參考資產數以

125 個開始計算，而參考資產的成分於契約存續期間內不做更動 (static 

asset pool)。 

(3) 每三個月支付一次信用價差。 

 

再來針對 one-factor Gaussian copula 靜態模型、Hull and White (2008) 動態模型，

我們設定 

(1) 同質性模型，假定所有的參考資產同質。                                        

(2) 無風險利率、回收率為外生給定常數。                                             

(3) 參考資產的違約只在兩支付日的中間時間點發生。                              

 

以 one-factor Gaussian copula 靜態模型而言，模型當中參數有二：其一，年平均

違約強度 µ ， 0≥µ ；其二，兩兩公司資產價值間的相關係數 ρ ， 10 <≤ ρ 。在

做蒙地卡羅模擬之前，利用 CDX.NA.IG 的市場報價以下列步驟求得µ、ρ 兩參數： 

      (步驟 1) 給定無風險利率、回收率、契約存續時間。 

(步驟 2) 給定初始值 ρ ，再利用 CDS 的報價反求µ 。 

      (步驟 3) 利用初始值 ρ 和步驟 2 所反求的µ，計算該存續期間的契約，每

個分券的公平報酬。 

      (步驟 4) 計算各個分券的公平報酬與實際報價差值平方和，重新給定新的

初始值 ρ ，回到步驟 2。 

      (步驟 5) 反覆進行步驟 2 至步驟 4，直到各個分券的公平報酬與實際報價
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相減平方和最小，取其參數 µ 、ρ ，並以此參數計算公平報酬。 

 

以 Hull and White (2008) 動態模型而言，模型中有四個參數：其一，時間點τ 的

違約強度 )(τµ ；其二，年跳躍強度λ；其三，跳躍幅度 0H ，常數；其四，參數 β ，

常數。值得一提的是，動態模型當中我們不直接求任一個時間點的違約強度

)(τµ (因為會有無限多個)，而是分別求 ∫
3

0
)( ττµ d 、∫

5

3
)( ττµ d 、∫

7

5
)( ττµ d 、∫

10

7
)( ττµ d

四個積分值(因為 CDS 的報價有 3、5、7、10 三種存續期間)，為了表達方便，我

們令 

                  ∫=
3

0
)(3 ττµ dm ， ∫=

5

3
)(5 ττµ dm                          

                  ∫=
7

5
)(7 ττµ dm ， ∫=

10

7
)(10 ττµ dm   ，                   

因此我們會有七個參數需要求解：m3、m5、m7、m10、λ、 0H 、β，利用 CDX.NA.IG

的市場報價以下列步驟求得： 

      (步驟 1) 給定無風險利率、回收率。 

      (步驟 2) 先給定一組 ],,[ 0 βλ H 的初始值，再利用 3 年期的 CDS 報價反求

m3，然後再利用 5 年期的 CDS 報價和 m3 反求 m5，接著利用 7

年期的 CDS 報價和 m3、m5 反求 m7，最後利用 10 年期的 CDS

報價和 m3、m5、m7 反求 m10。 

      (步驟 3) 利用初始值 ],,[ 0 βλ H 和步驟 2 求得的 m3、m5、m7、m10，分別

計算 5、7、10 年期三種存續期間每個分券的公平報酬。 

      (步驟 4) 計算各個分券的公平報酬與實際報價差值平方和，重新給定一組

新的初始值 ],,[ 0 βλ H ，回到步驟 2。 

      (步驟 5) 反覆進行步驟 2 至步驟 4，直到各個分券的公平報酬與實際報價

相減平方和最小，取其 m3、m5、m7、m10、λ 、 0H 、β ，並以

此參數計算公平報酬。 
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有了模型參數、各種存續期間分券的公平報酬，我們便可以針對契約存續期間內

參考資產所有可能的違約情形進行事件樹的建構，示意圖如下： 

        

                 圖圖圖圖 3.3  蒙地卡羅模擬建構示意圖蒙地卡羅模擬建構示意圖蒙地卡羅模擬建構示意圖蒙地卡羅模擬建構示意圖 

樹中節點裡的數字代表參考資產於當個支付日的「累積違約個數」，蒙地卡羅模

擬每走過一個節點即計算當點 SPV 現金收入減現金支出的損益值，蒙地卡羅模擬

每走過一個節點即計算當點 SPV 現金收入減現金支出的損益值，每往前走一步，

計算一次該節點的損益值，並同時加總經過節點的損益值；一條走至契約存續期

間終點的路徑代表一次 SPV 的總損益現值。在 one-factor Gaussian copula 靜態模

型之下，我們依據下列步驟進行蒙地卡羅模擬： 

(步驟 1) 假設支付日為 t1，t2，…，tm，且 t0 = 0； 

kn 為參考資產於第 k 個支付日的累積違約個數，且 00 =n ； 

kX 為不考慮交易手續費與其他佣金收入下，SPV 於第 k 個支付日

的累積總損益現值，且 00 =X ； 

定義： )|(1)|( FtQFtS kk −= 。 

(步驟 2) 0=k ； 

)1,0(~ NF ，隨機抽取 F 的值。 

(步驟 3) 利用最佳求解的模型參數µ 、 ρ ，和給定的 F 值，然後根據(2.8) 
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        式，則 )|( FtS k 、 )|( 1 FtS k + 可求。 

(步驟 4) 當時間點
kt 時參考資產已有

kn 個違約損失， Nnk ≤≤0 ，而時間點
kt   

            至時間點 1+kt 發生了 n 個違約， knNn −≤≤0 ，                         

                 ~n Binomial(n, knN − ,
)|(

)|()|( 1

FtS

FtSFtS

k

kk +−
) ；                

            隨機抽取 n 的值。 

(步驟 5)  n 的值決定，且已知 CDS 市場報價及各分券的公平報價，則於 1+kt  

時間點 SPV 現金收入減現金支出的損益現值為 1+⋅−⋅ ktr
ex  

(步驟 6) 1

1
+⋅−

+ ⋅+= ktr

kk exXX ； nnn kk +=+1 ； 

1+= kk 。 

(步驟 7) 當 mk <  ，則回到步驟 3； 

            當 mk =  ，則完成一次 SPV 總損益現值( mX )的模擬，重新回到步

驟 2 進行下一次模擬。 

而在 Hull and White (2008) 動態模型之下，我們則依據下列步驟進行蒙地卡羅模

擬： 

    (步驟 1) 假設支付日為 t1，t2，…，tm，且 t0 = 0；                             

kn 為參考資產於第 k 個支付日的累積違約個數，且 00 =n ； 

kJ 為契約存續期間內，公司生存機率所發生的累積跳躍次數，且

00 =J ；            

kX 為不考慮交易手續費與其他佣金收入下，SPV 於第 k 個支付日

的累積總損益現值，且 00 =X ；                                             

            定義： )|(1)|( kkkk JtQJtS −= 。                                        

(步驟 2) 0=k 。  

(步驟 3) 當時間點 kt 時的累積跳躍次數為 kJ ，參考資產則已有 kn 個違約損

失， knNn −≤≤0 ，而時間點 kt 至時間點 1+kt 發生了 J 次跳躍， 

                   J ~ Poisson( λ⋅25.0 )                                      
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            且發生了 n 個違約， knNn −≤≤0 ，                               

                  ~n Binomial(n, knN − ,
)|(

)|()|( 1

kk

kkkk

JtS

JJtSJtS +− + ) ；            

            先隨機抽取 J 的值，再利用最佳求解的 m3、m5、m7、m10、 0H 、

β ，和(2.13)式，則 )|( kk JtS 、 )|( 1 JJtS kk ++ 可求；                   

最後隨機抽取 n 的值。                                               

(步驟 4)  n 的值決定，且已知 CDS的市場報價及各分券的公平報酬，則於 1+kt

時間點 SPV 現金收入減現金支出的損益現值為 1+⋅−⋅ ktr
ex                       

(步驟 5) 1

1
+⋅−

+ ⋅+= ktr

kk exXX ； JJJ kk +=+1 ； nnn kk +=+1 ；                            

1+= kk 。                                                               

(步驟 6) 當 mk <  ，則回到步驟 3；                                           

            當 mk =  ，則完成一次 SPV 總損益現值( mX )的模擬，重新回到步

驟 2 進行下一次模擬。                                                     

兩模型的蒙地卡羅模擬，示意圖如下： 

       

                    圖圖圖圖 3.4 蒙地卡羅模擬路徑示意圖蒙地卡羅模擬路徑示意圖蒙地卡羅模擬路徑示意圖蒙地卡羅模擬路徑示意圖     

藉由足夠多路徑的模擬，我們可以拼湊出如圖 3.2 的 SPV 總損益累積機率圖，再

藉由這些圖來計算 premium waterfall 機制中，在保證期望總損益為零的情況下，

SPV 總損益的風險值 (VaR)，以量測收支不均衡的風險大小。 
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四四四四、、、、    結果分析結果分析結果分析結果分析 

 

    本章節首先說明用來做模型參數最佳配適的兩組市場資料，以及本文章所建

構的實驗分群，並且闡述使用的數值工具和數值方法所做的設定。接著說明

one-factor Gaussian copula 靜態模型、Hull and White (2008) 動態模型所有實驗的

分析結果。 

 

4.1    資料分組資料分組資料分組資料分組、、、、實驗分群實驗分群實驗分群實驗分群、、、、數值工具與數值設定數值工具與數值設定數值工具與數值設定數值工具與數值設定    

 

4.1.1 資料分組 

    本文章共使用兩組市場資料來做實驗的對照組：其一，2007 年 1 月 30 日

CDX.NA.IG 的市場報價，該時間點位在 2008 年全球金融風暴之前，所以信用價差

的報價較低；其二，2009 年 4 月 3 日 CDX.NA.IG 的市場報價，該時間點位在 2008

年全球金融風暴之後，所以信用價差的報價較高。做這樣的資料分組主要是為了

能夠比較 premium waterfall 機制在低信用價差環境與高信用價差環境之下，SPV

現金流進出不均衡的情況。再一次呈現所使用的報價資料，下表 2007 年 1 月 30

日的報價除了 0 到 3%分券的報價單位為%外，其餘的皆為 bps： 

 

                   2007 年年年年 1 月月月月 30 日的日的日的日的 CDX.NA.IG 報價報價報價報價 

maturity 
 

attachment 

point 

detachment 

point 3yr 5yr 7yr 10yr 

CDS Index  19.00 31.00 43.00 56.00 

0% 3% n/a 19.63 38.28 50.53 

3% 7% n/a 63.00 172.25 427.00 

7% 10% n/a 12.00 33.75 96.00 

10% 15% n/a 4.50 14.50 43.25 

15% 30% n/a 2.00 6.00 13.75 

Index Tranches 

30% 100% n/a n/a n/a n/a 
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下表 2009 年 4 月 3 日的報價中，0 到 3%、3 到 7%、7 到 10% 分券的報價單位

為%，其餘的皆為 bps： 

 

2009 年年年年 4 月月月月 3 日的日的日的日的 CDX.NA.IG 報價報價報價報價 

maturity 
 

attachment 

point 

detachment 

point 3yr 5yr 7yr 10yr 

CDS Index  280.50 262.10 236.10 204.80 

0% 3% n/a 78.29 80.24 81.22 

3% 7% n/a 47.94 54.15 57.26 

7% 10% n/a 17.40 24.11 29.50 

10% 15% n/a 548.34 575.05 578.63 

15% 30% n/a 143.415 165.46 166.96 

Index Tranches 

30% 100% n/a n/a n/a n/a 

 

我們將分別利用這兩組資料來做模型參數的最佳配適，其中，one-factor Gaussian 

copula 靜態模型需要配適求解的參數有二個：其一，年平均違約強度µ ，不一樣

存續期間的契約會有不一樣的年平均違約強度；其二，兩兩公司間資產價值的相

關係數 ρ ， 10 <≤ ρ ，不一樣存續期間的契約會有不一樣的 ρ 。Hull and White 

(2008) 動態模型需要配適求解的參數則有七個，分別為年跳躍強度λ、跳躍幅度

0H 和參數 β ，還有 m3、m5、m7、m10 四個違約強度的積分值。 

 

4.1.2 實驗分群 

    本文章的實驗分群如下： 

  

                           表表表表 4.1 實驗分群實驗分群實驗分群實驗分群    

 

 

 

               

 

 Premium Waterfall ABS Waterfall 

CDX.NA.IG 

Rule 
實驗 1 n/a 

Typical Rule 實驗 2 實驗 3 
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其中，CDX.NA.IG rule 指的是權益分券有期初預先支付的情況 (權益分券有 up 

front payment) ，typical rule 則指的是權益分券沒有期初預先支付的情況 (all 

payments in arrears) ，而在給定 premium waterfall 的機制之下，我們將依照這兩

個規則分別計算分券的公平年信用價差和蒙地卡羅模擬 SPV 總損益分配。 

    實驗 1 的主要目的在於比較低信用價差環境與高信用價差環境之下，SPV 現

金流進出不均衡的狀況；實驗 2 的目的在於比較權益分券有無期初支付對 SPV

總損益分配的影響；實驗 3 的主要目的在於比較不同的支付機制之下，分券公平

信用價差的評價差異。 

 

4.1.3 數值工具與數值設定 

使用的數值工具如下： 

(1) Matlab 內建函式「fzero」可特別用於解「自訂函式」且「具有條件限制」

的根 

(2) Matlab 內建函式「lsqnonlin」可特別用於進行「非線性自訂函式」參數

的最佳配適 

(3) Matlab 內建函式 roots 可用於解多項式 (polynomial) 的根，本文章用於

解 Hermite 多項式的根 

數值設定將分成兩個部分，先說 one-factor Gaussian copula 靜態模型的設定： 

(1) (3.15)式我們將利用(3.17)式的 Gaussian quadrature approximation 方法來

做，其中本文章 M 取 100 來做近似估計 

(2) 蒙地卡羅一次模擬做 100 條路徑，然後做 1000 次，所以總共模擬 10 萬

條路徑；5、7、10 年期各以上述的方式模擬 10 萬條路徑 

(3) 蒙地卡羅一次模擬做 100 條路徑，代表 100 個 SPV 總損益的結果，計算

一次平均 1M 和標準差 1S ；模擬 1000 次，則母體平均值的不偏估計為： 

                 
1000

... 100021 MMM
M

+++
=  
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   估計的平均值標準差則為： 

               ∑
=

−
−

=
1000

1

2)(
)11000(

1
)(

i

i MMMstd  

本 文 章取 95% 信 心 水 準 ，所 以估 計 平 均 值 的 信 賴 區 間 為： 

)(96.1 MstdM ⋅± ，而 0 (母體平均值) 必須落在這個區間內，這樣才符合

本文章的推論：SPV 在不考慮交易手續費及佣金收入的情形下，期望總

損益為 0。母體標準差的不偏估計為： 

                 
1000

...
ˆ

2

1000

2

2

2

1 SSS +++
=σ  

 

再來是 Hull and White (2008) 動態模型的設定 

(1) (3.25)、(3.26)式中的 ∞→J 本文章取 20=J 來做近似估計 

(2) 蒙地卡羅一次模擬做 100 條路徑，然後做 1000 次；10 萬條模擬路徑只

需要做一次 10 年期契約的模擬，5 年期契約則取其前 5 年的路徑結果，

7 年期契約取其前 7 年的路徑結果 

(3) 平均值和標準差的估計同 one-factor Gaussian copula 靜態模型 
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4.2    one-factor Gaussian copula 靜態模型的分析結果靜態模型的分析結果靜態模型的分析結果靜態模型的分析結果 

 

(實驗 1) – premium waterfall 之下，低信用價差環境 vs.高信用價差環境，比較 SPV 

         總損益的累積機率分配  

 

(1) 5 年期契約： 

 

(2) 7 年期契約： 

2007.1.30 

 

M  0.0117 

M - 95% interval [-0.0168 , 0.0402] 

σ̂  0.1502 

95%-VaR -0.1601 

2009.4.3 

 

M  -0.0154 

M -95% interval [-0.4828 , 0.4521] 

σ̂  2.3958 

95%-VaR -4.2741 

2007.1.30 

 

M  0.0086 

M - 95% interval [-0.0323 , 0.0496] 

σ̂  0.204 

95%-VaR -0.307 

2009.4.3 

 

M  0.0182 

M -95% interval [-0.4080 , 0.4445] 

σ̂  2.1941 

95%-VaR -3.8281 
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(3) 10 年期契約： 

 

從上列的對照圖表我們可以看出在 premium waterfall 的機制之下，SPV 總損

益的累積機率分配在低信用價差環境與高信用價差環境之間有明顯的差異，而有

下列兩點觀察：其一，從 one-factor Gaussian copula 靜態訂價模型的角度出發，

在不考慮交易手續費及其他佣金收入的情況下，SPV 收支不均等的情況確實存

在，而且不均等的現象，在高信用價差環境比在低信用價差環境還要明顯很多，

這代表在高信用價差的環境下，SPV 有機會因為 premium waterfall 的機制帶來鉅

額利潤，亦有可能帶來鉅額損失；其二，存續期間越長的契約，premium waterfall

機制越有可能替 SPV 帶來極端的虧損，這個現象在高信用價差的環境下更是明

顯，以 2009 年 4 月 3 日的 5 年期契約來看，SPV 最極端的總損失為 665 萬美金，

7 年期契約為 990 萬美金，10 年期契約則高達 1270 萬美金。所以可以見得，

premium waterfall 對 SPV 而言並不是一個安全的機制。 

 

 

 

 

2007.1.30 

 

M  -0.0176 

M - 95% interval [-0.1456 , 0.1105] 

σ̂  0.6348 

95%-VaR -0.8352 

2009.4.3 

 

M  -0.0024 

M -95% interval [-0.4657, 0.4609] 

σ̂  2.4485 

95%-VaR -4.3425 
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(實驗 2) – premium waterfall 之下，CDX.NA.IG rule vs. Typical rule，比較 SPV 總 

損益的累積機率分配    

 

(1) 2007 年 1 月 30 日，分別在 CDX.NA.IG rule 和 typical rule 下計算分券的公平

年信用價差，其結果配合蒙地卡羅法模擬 SPV 的總損益分配：  

 

表表表表 4.2  2007 年年年年 1 月月月月 30 日日日日，，，，CDX.NA.IG rule 之下之下之下之下 SPV 總損益分配總損益分配總損益分配總損益分配 

             - one-factor Gaussian copula 靜態模型靜態模型靜態模型靜態模型 

 

 

 

表表表表 4.3  2007 年年年年 1 月月月月 30 日日日日，，，，Typical rule 之之之之下下下下 SPV 總損益分配總損益分配總損益分配總損益分配 

                - one-factor Gaussian copula 靜態模型靜態模型靜態模型靜態模型 

 

 

 

 

 

 

 

 

 M  M - 95% interval σ̂  90%-VaR 95%-VaR 99%-VaR 

5yr 0.0117 [-0.0168 , 0.0402] 0.1502 -0.1601 -0.1601 -0.1601 

7yr 0.0086 [-0.0323 , 0.0496] 0.204 -0.2549 -0.307 -0.3866 

10yr -0.0176 [-0.1456 , 0.1105] 0.6348 -0.7478 -0.8352 -0.9429 

 M  M - 95% interval σ̂  90%-VaR 95%-VaR 99%-VaR 

5yr 0.0124 [-0.0609 , 0.0857] 0.3864 -0.4302 -0.4302 -0.4302 

7yr 0.0056 [-0.1715 , 0.1827] 0.8828 -1.1616 -1.3982 -1.7598 

10yr -0.0247 [-0.3879 , 0.3385] 1.7909 -2.5186 -2.9473 -3.4755 
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(2) 2009 年 4 月 3 日，分別在 CDX.NA.IG rule 和 typical rule 下計算分券的公平年

信用價差，其結果配合蒙地卡羅法模擬 SPV 的總損益分配： 

 

表表表表 4.4  2009 年年年年 4 月月月月 3 日日日日，，，，CDX.NA.IG rule 之下之下之下之下 SPV 總損益分配總損益分配總損益分配總損益分配 

              - one-factor Gaussian copula 靜態模型靜態模型靜態模型靜態模型 

         

 

 

表表表表 4.5  2009 年年年年 4 月月月月 3 日日日日 Typical rule 之下之下之下之下 SPV 總損益分配總損益分配總損益分配總損益分配 

           - one-factor Gaussian copula 靜態模型靜態模型靜態模型靜態模型 

 

CDX.NA.IG rule 和 typical rule 兩個規則所產生的訂價差異只有在權益分券的

地方，其他分券的計算方式皆相同，所以結果也相同 (請參見附錄)。CDX.NA.IG 

rule 的權益分券算的是期初預先支付的比例，使用(3.5)式來計算；typical rule 因

為不需要做期初預先支付的動作，所以權益分券比照其他分券的算法，使用(3.4)

式來計算。比較表 4.2、表 4.3 和表 4.4、表 4.5 兩組結果發現，無論是在低信用

價差環境還是高信用價差環境，對分券端的最先損失部位施以期初預先支付本金

(還未發生任何損失時)某個比例的方式，能夠有效的讓 SPV 在 premium waterfall

的機制下降低極端損失的發生機會，換句話說，對 SPV 而言，分券最先損失部位

的期初預先支付規則讓 premium waterfall 的機制變得比較安全。 

 M  M - 95% interval σ̂  90%-VaR 95%-VaR 99%-VaR 

5yr 0.0154 [-0.4828 , 0.4521] 2.3958 -3.3364 -4.2741 -5.7057 

7yr 0.0182 [-0.4080 , 0.4445] 2.1941 -2.9081 -3.8281 -5.5858 

10yr -0.0024 [-0.4657 , 0.4609] 2.4485 -3.2587 -4.3425 -6.4293 

 M  M - 95% interval σ̂  90%-VaR 95%-VaR 99%-VaR 

5yr -0.0198 [-0.8316 , 0.7921] 4.1472 -5.6351 -7.6559 -11.6875 

7yr -0.0211 [-0.6480 , 0.6902] 3.426 -4.5282 -6.1399 -9.4545 

10yr -0.0128 [-0.7060 , 0.6804] 3.6499 -4.8515 -6.5802 -10.0731 
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(實驗 3) – 在 typical rule 之下，premium waterfall vs. ABS waterfall，比較分券公 

          平年信用價差的評價差別 

 

(1) 2007 年 1 月 30 日，分別在 premium waterfall 和 ABS waterfall 機制下計算分券

的公平年信用價差，其中 0 到 3%分券的單位為%，其餘的為 bps： 

 

表表表表 4.6  2007 年年年年 1 月月月月 30 日日日日，，，，給定給定給定給定 typical rule，，，，在在在在 premium waterfall 下的公平下的公平下的公平下的公平年信用價差年信用價差年信用價差年信用價差 

                       - one-factor Gaussian copula 靜態模型靜態模型靜態模型靜態模型 

maturity 
 

attachment 

point 

detachment 

point 3yr 5yr 7yr 10yr 

0% 3% n/a 12.07 20.17 20.88 

3% 7% n/a 63.47 176.88 522.97 

7% 10% n/a 2.25 3.21 167.73 

10% 15% n/a 0.10 0.03 49.01 

15% 30% n/a 41011.4 −×  
61009.4 −×  3.48 

Fair Tranche 

Spreads 

30% 100% n/a 101028.1 −×  
111093.2 −×  

31049.1 −×  

 

表表表表 4.7  2007 年年年年 1 月月月月 30 日日日日，，，，給定給定給定給定 typical rule，，，，ABS waterfall 下的公平下的公平下的公平下的公平年信用價差年信用價差年信用價差年信用價差 

                     - one-factor Gaussian copula 靜態模型靜態模型靜態模型靜態模型 

maturity 
 

attachment 

point 

detachment 

point 3yr 5yr 7yr 10yr 

0% 3% n/a 9.48 10.29 10.30 

3% 7% n/a 62.58 170.9 435.02 

7% 10% n/a 2.23 3.19 159.22 

10% 15% n/a 0.10 0.03 48.15 

15% 30% n/a 41009.4 −×  
61006.4 −×  3.45 

Fair Tranche 

Spreads 

30% 100% n/a 101027.1 −×  
111091.2 −×  

31048.1 −×  
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(2) 2009 年 4 月 3 日，分別在 premium waterfall 和 ABS waterfall 機制下計算分券

的公平年信用價差，其中 0 到 3%、3 到 7%、7 到 10%、10 到 15%分券的單

位為%，其餘的為 bps： 

 

表表表表 4.8  2009 年年年年 4 月月月月 3 日日日日，，，，給定給定給定給定 typical rule，，，，premium waterfall 下的公平下的公平下的公平下的公平年信用價差年信用價差年信用價差年信用價差 

                     - one-factor Gaussian copula 靜態模型靜態模型靜態模型靜態模型 

maturity 
 

attachment 

point 

detachment 

point 3yr 5yr 7yr 10yr 

0% 3% n/a 134.04 132.26 114.90 

3% 7% n/a 44.40 42.88 37.18 

7% 10% n/a 23.02 24.72 21.52 

10% 15% n/a 8.76 12.85 13.58 

15% 30% n/a 44.18 62.57 170.66 

Fair Tranche 

Spreads 

30% 100% n/a 51098.6 −×  
91060.1 −×  

61059.2 −×  

 

      表表表表 4.9  2009 年年年年 4 月月月月 3 日日日日，，，，給定給定給定給定 typical rule，，，，ABS waterfall 下的公下的公下的公下的公平年信用價差平年信用價差平年信用價差平年信用價差 

                        - one-factor Gaussian copula 靜態模型靜態模型靜態模型靜態模型 

maturity 
 

attachment 

point 

detachment 

point 3yr 5yr 7yr 10yr 

0% 3% n/a 29.00 24.41 25.90 

3% 7% n/a 19.70 14.37 10.12 

7% 10% n/a 16.55 14.17 9.93 

10% 15% n/a 8.01 10.71 9.49 

15% 30% n/a 44.03 62.27 166.71 

Fair Tranche 

Spreads 

30% 100% n/a 51097.6 −×  
91060.1 −×  

61059.2 −×  

 

如果說對 SPV 而言 premium waterfall 機制是不安全的機制 (如實驗 1 所呈現) ，

ABS waterfall 則是最安全的機制，因為它保證任何情況下，無論高信用價差環境

或低信用價差環境，在契約存續期間內，每一個支付日 SPV 的現金收入等於現金

支出 (在不考慮交易手續費及其他佣金的情況下) 。從表 4.8、表 4.9 兩表來比較

會發現，在 CDX.NA.IG 指數所定義的分券下，給定機率模型，採 ABS waterfall 機

制的評價結果會低於 premium waterfall 機制下的評價結果，這代表兩個不同機制
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下的同等級分券，名義上承擔相同的損失風險，卻因為 ABS waterfall 的機制能使

分券在既定的風險之下配給到更多的補償，變相的降低分券所承擔的損失風險，

而使評價的結果低於 premium waterfall 機制下的評價結果。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

55 

 

4.3    Hull and White (2008) 動動動動態模型的分析結果態模型的分析結果態模型的分析結果態模型的分析結果 

 

(實驗 1) – premium waterfall 之下，低信用價差環境 vs.高信用價差環境，比較 SPV 

         總損益的累積機率分配  

 

(1) 5 年期契約： 

 

(2) 7 年期契約： 

2007.1.30 

 

M  -0.002 

M - 95% interval [-0.0225 , 0.0185] 

σ̂  0.1063 

95%-VaR -0.1279 

2009.4.3 

 

M  0.0107 

M -95% interval [-0.3587 , 0.3802] 

σ̂  1.8649 

95%-VaR -3.4151 

2007.1.30 

 

M  0.0078 

M - 95% interval [-0.0231 , 0.0386] 

σ̂  0.1595 

95%-VaR -0.2107 

2009.4.3 

 

M  0.0069 

M -95% interval [-0.4750 , 0.4889] 

σ̂  2.4178 

95%-VaR -4.5102 
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(3) 10 年期契約： 

 

從 Hull and White (2008) 動態模型的角度出發，在不考慮交易手續費及其他

佣金收入的情況下，SPV 收支不均等的情況同樣存在，而且不均等的現象，在高

信用價差環境比在低信用價差環境還要明顯，這點也與 one-factor Gaussian 

copula 靜態模型的結果相同，所以 Hull and White (2008) 動態模型同樣也可以說

明，premium waterfall 對 SPV 而言並不是一個安全的機制。 

    有兩點值得一提：其一，假設公司生存機率存在跳躍的 Hull and White (2008) 

動態模型，比公司生存機率不存在跳躍的 one-factor Gaussian copula 靜態模型更

容易發生極端現象，在公司會因為經濟衝擊而存在短期內大規模倒閉現象的市場

上，premium waterfall 機制對 SPV 而言更顯得不安全，而這個現象在高信用價差

環境下特別嚴重 (SPV 總損益累積機率圖的左尾，動態模型明顯比 one-factor 

Gaussian copula 還要長) ；其二，違約強度隨機決定的動態模型，隨著契約存續

期間的拉長，SPV 總報酬分配的標準差，在高信用價差的環境下增幅會快過假設

違約強度為常數(平均值)的靜態模型，這代表在高信用價差環境下以動態模型看

premium waterfall 機制會比以靜態模型的角度來看還要危險。 

 

2007.1.30 

 

M  0.0016 

M - 95% interval [-0.0539 , 0.0571] 

σ̂  0.2842 

95%-VaR -0.3888 

2009.4.3 

 

M  0.0049 

M -95% interval [-0.6136 , 0.6133] 

σ̂  3.0458 

95%-VaR -5.7473 
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(實驗 2) – premium waterfall 之下，CDX.NA.IG rule vs. Typical rule，比較 SPV 總 

損益的累積機率分配    

 

(1) 2007 年 1 月 30 日，分別在 CDX.NA.IG rule 和 typical rule 下計算分券的公平

年信用價差，其結果配合蒙地卡羅法模擬 SPV 的總損益分配：  

 

表表表表 4.10  2007 年年年年 1 月月月月 30 日日日日，，，，CDX.NA.IG rule 之下之下之下之下 SPV 總損益分配總損益分配總損益分配總損益分配 

              - Hull and White (2008) 動態模型動態模型動態模型動態模型  

 

表表表表 4.11  2007 年年年年 1 月月月月 30 日日日日，，，，Typical rule 之下之下之下之下 SPV 總損益分配總損益分配總損益分配總損益分配 

- Hull and White (2008) 動態模型動態模型動態模型動態模型 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 M  M - 95% interval σ̂  90%-VaR 95%-VaR 99%-VaR 

5yr 0.002 [-0.0225 , 0.0185] 0.1063 -0.12 -0.1279 -0.1279 

7yr 0.0078 [-0.0231 , 0.0386] 0.1595 -0.1776 -0.2107 -0.2527 

10yr 0.0016 [-0.0539 , 0.0571] 0.2842 -0.3228 -0.3888 -0.4931 

 M  M - 95% interval σ̂  90%-VaR 95%-VaR 99%-VaR 

5yr -0.0024 [-0.0497 , 0.0449] 0.2455 -0.2747 -0.2929 -0.2929 

7yr 0.0065 [-0.0917 , 0.1048] 0.5077 -0.5954 -0.7048 -0.844 

10yr -0.0001 [-0.1565 , 0.1564] 0.7981 -0.9991 -1.2499 -1.657 
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(2) 2009 年 4 月 3 日，分別在 CDX.NA.IG rule 和 typical rule 下計算分券的公平年

信用價差，其結果配合蒙地卡羅法模擬 SPV 的總損益分配： 

 

表表表表 4.12  2009 年年年年 4 月月月月 3 日日日日，，，，CDX.NA.IG rule 之下之下之下之下 SPV 總損益分配總損益分配總損益分配總損益分配 

              - Hull and White (2008) 動態動態動態動態模型模型模型模型 

           

表表表表 4.13  2009 年年年年 4 月月月月 3 日日日日，，，，Typical rule 之下之下之下之下 SPV 總損益分配總損益分配總損益分配總損益分配 

            - Hull and White (2008) 動態模型動態模型動態模型動態模型 

     

這個實驗的結果，Hull and White (2008) 動態模型與 one-factor Gaussian 

copula 靜態模型的結果相同：無論是在低信用價差環境還是高信用價差環境，對

分券端的最先損失部位施以期初預先支付本金某個比例的方式，能夠有效的讓

SPV 在 premium waterfall 的機制下降低極端損失的發生機會。 

 

 

 

 

 

 

 

 M  M - 95% interval σ̂  90%-VaR 95%-VaR 99%-VaR 

5yr 0.0107 [-0.3587 , 0.3802] 1.8649 -2.5221 -3.4151 -4.8006 

7yr 0.0069 [-0.4750 , 0.4889] 2.4178 -3.256 -4.5102 -6.5511 

10yr 0.0049 [-0.6136 , 0.6133] 3.0458 -4.1576 -5.7473 -8.5397 

 M  M - 95% interval σ̂  90%-VaR 95%-VaR 99%-VaR 

5yr 0.0156 [-0.6084 , 0.6397] 3.1217 -4.1729 -5.6859 -8.6509 

7yr 0.0118 [-0.7098 , 0.7333] 3.6046 -4.8223 -6.5713 -10.081 

10yr 0.01 [-0.8224 , 0.8423] 4.1572 -5.5993 -7.6448 -11.6653 
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(實驗 3) – 在 Typical rule 之下，premium waterfall vs. ABS waterfall，比較分券公 

          平年信用價差的評價差別 

 

(1) 2007 年 1 月 30 日，分別在 premium waterfall 和 ABS waterfall 機制下計算分券

的公平年信用價差，其中 0 到 3%分券的單位為%，其餘的為 bps： 

 

表表表表 4.14  2007 年年年年 1 月月月月 30 日日日日，，，，給定給定給定給定 typical rule，，，，premium waterfall 下的公下的公下的公下的公平年信用價差平年信用價差平年信用價差平年信用價差 

                        - Hull and White (2008) 動態模型動態模型動態模型動態模型 

maturity 
 

attachment 

point 

detachment 

point 3yr 5yr 7yr 10yr 

0% 3% n/a 10.85 14.87 17.12 

3% 7% n/a 58.97 168.73 428.59 

7% 10% n/a 14.25 36.9 98.13 

10% 15% n/a 8.50 19.27 44.61 

15% 30% n/a 2.67 7.24 19.24 

Fair Tranche 

Spreads 

30% 100% n/a 0.23 0.72 2.27 

 

表表表表 4.15  2007 年年年年 1 月月月月 30 日日日日，，，，給定給定給定給定 typical rule，，，，ABS waterfall 下的公下的公下的公下的公平年信用價差平年信用價差平年信用價差平年信用價差 

                       - Hull and White (2008) 動態模型動態模型動態模型動態模型 

maturity 
 

attachment 

point 

detachment 

point 3yr 5yr 7yr 10yr 

0% 3% n/a 9.08 10.92 10.25 

3% 7% n/a 58.57 164.9 392 

7% 10% n/a 14.23 36.71 96.22 

10% 15% n/a 8.49 19.22 44.18 

15% 30% n/a 2.67 7.24 19.16 

Fair Tranche 

Spreads 

30% 100% n/a 0.23 0.72 2.27 
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 (2) 2009 年 4 月 3 日，分別在 premium waterfall 和 ABS waterfall 機制下計算分券

的公平年信用價差，其中 0 到 3%、3 到 7%、7 到 10%、10 到 15%分券的單

位為%，其餘的為 bps： 

 

表表表表 4.16  2009 年年年年 4 月月月月 3 日日日日，，，，給定給定給定給定 typical rule，，，，premium waterfall 下的公下的公下的公下的公平年信用價差平年信用價差平年信用價差平年信用價差 

                          - Hull and White (2008) 動態模型動態模型動態模型動態模型 

maturity 
 

attachment 

point 

detachment 

point 3yr 5yr 7yr 10yr 

0% 3% n/a 147.76 147.76 147.76 

3% 7% n/a 47.61 47.72 47.73 

7% 10% n/a 23.90 26.04 26.34 

10% 15% n/a 6.09 10.59 13.19 

15% 30% n/a 31.56 56.09 112.32 

Fair Tranche 

Spreads 

30% 100% n/a 11.87 11.85 11.83 

 

      表表表表 4.17  2009 年年年年 4 月月月月 3 日日日日，，，，給定給定給定給定 typical rule，，，，ABS waterfall 下的公下的公下的公下的公平年信用價差平年信用價差平年信用價差平年信用價差 

                           - Hull and White (2008) 動態模型動態模型動態模型動態模型 

maturity 
 

attachment 

point 

detachment 

point 3yr 5yr 7yr 10yr 

0% 3% n/a 29.30 25.07 21.82 

3% 7% n/a 20.06 14.52 10.30 

7% 10% n/a 17.36 14.02 10.05 

10% 15% n/a 5.78 8.84 8.69 

15% 30% n/a 31.34 55.42 109.04 

Fair Tranche 

Spreads 

30% 100% n/a 11.84 11.81 11.76 

 

    在給定 Hull and White (2008) 動態模型中提供的機率模型，然後在 ABS 

waterfall 的機制下重新計算分券的公平年信用價差，會發現評價的結果就如同在

one-factor Gaussian copula 靜態模型之下做的結果一樣，ABS waterfall 機制下的公

平年信用價差會低於 premium waterfall 機制下的公平年信用價差。 
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五五五五、、、、    結論結論結論結論    

    

在 static synthetic CDO 的架構當中，SPV 所使用的 premium waterfall 機制對

SPV 來說並不安全，理由在於 premium waterfall 機制只能保證，在不考慮交易手

續費及其他佣金收入的情況下，SPV 於契約存續期間內的期望總損益為零；事實

上，SPV 收支不均等的情況確實存在，不均等的程度也會隨著總體經濟環境的變

化、付費規則的調整而有所不同。 

以總體經濟環境而言，在市場狀況較惡劣的高信用價差環境下，SPV 收支不

均等的程度明顯大於市場狀況較穩定的低信用價差環境，這代表 premium 

waterfall 機制在不穩定的市場下有機會替 SPV 造成鉅額的損失；以付費規則而

言，若 SPV 能夠針對分券的最先損失部位施以期初事先支付分券本金某個比例的

現金，以降低之後每個支付日信用價差支付量的規則 (CDX.NA.IG rule) ，SPV 收

支不均等的程度能夠得到明顯的下降，而降低幅度在高信用價差的環境下特別明

顯，這代表對分券的最先損失部位採預先支付的規則，能夠讓對 SPV 不安全的

premium waterfall 機制變得比較安全。 

若說 premium waterfall 對 SPV 是不安全的機制，則 ABS waterfall 對 SPV 而言

是最安全的機制，因為無論市場好壞，在 ABS waterfall 的機制之下，SPV 有多少

的現金收入，就支付給分券多少的現金，所以 ABS waterfall 保證的是契約存續期

間內，SPV 於所有支付日的損益為零。在給定機率模型之下，重新改以 ABS 

waterfall 的機制對分券的公平年信用價差進行評價，發現其評價結果明顯低於

premium waterfall 機制下的評價結果；在高信用價差環境下的評價結果，差異程

度會大於低信用價差環境下的差異程度。主要的原因在於，ABS waterfall 之下，

同樣等級的分券買方比起在 premium waterfall 之下買方，在分券本金歸零後還能

夠獲得更多的補償報酬，而且在信用價差較高的環境下能夠得到的補償越多，這

變相的降低了分券的投資風險，所以 ABS waterfall 的機制不僅對 SPV 安全，對分
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券的買方也比較安全。 

one-factor Gaussian copula 靜態模型與 Hull and White (2008) 動態模型整體

的分析結果大同小異，但仍有兩個主要的差別：其一，Hull and White (2008) 的

動態模型假設市場上公司的生存機率存在跳躍，比起 one-factor Gaussian copula

靜態模型，動態模型更能夠反映市場的極端情況，因此從 Hull and White (2008) 動

態模型進行分券的訂價，同一個存續期間的契約，因為極端情況存在的緣故，高

等級分券的公平年信用價差會明顯高於 one-factor Gaussian copula 靜態模型，這

代表 Hull and White (2008) 動態模型下，高等級分券的投資者承擔的風險比較

大；其二，在一個能夠反應極端情況的風險中立機率模型下，premium waterfall

機制會隨著契約存續期間的拉長，而有比假設市場沒有極端境況的模型更鉅額的

損益存在，這代表當經濟環境出現負面衝擊時，premium waterfall 機制對 SPV 而

言更顯得不安全，而當契約的存續期間拉長，SPV 越有機會在期間內因遭遇市場

的負面衝擊而發生鉅額虧損。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

63 

 

                             參考文獻參考文獻參考文獻參考文獻 

 

[1] Burtschell, X., Gregory, J., and Laurent, J.-P. “A Comparative Analysis of CDO 

Pricing Models under the Factor Copula Framework,” Journal of Derivatives, 16,  

4 (Summer 2009): 9-37. 

 

[2] Chaplin, G., Credit Derivatives: Risk Management, Trading and Investing. 

Chichester: Wiley, 2005.  

 

[3] Hull, J. and A. White. “Valuation of a CDO and nth to Default CDS without Monte 

Carlo Simulation,” Journal of Derivatives, 12, 2 (Winter 2004): 8-23. 

 

[4] Hull, J. and A. White. “Dynamic Models of Portfolio Credit Risk: A Simplified 

Approach,” Journal of Derivatives, 15, 4 (Summer 2008): 9-28. 

 

[5] Hull, J. Options, Futures, and Other Derivatives. 7th ed. NJ: Pearson Education, 

2009. 

 

[6] Lonfstaff, F., and A. Rajan. “An Empirical Analysis of the Pricing of Collateralized Debt 

Obligations,” Journal of Finance, 63, 2 (April 2008): 529-563. 

 

[7] Choudhry, M. Structured Credit Products: Credit Derivatives & Synthetic 

Securitisation. Singapore: Wiley, 2004. 

 

[8] Picone, D. “Structuring and rating cash-flow CDOs with rating transition matrices,” 

working paper, Domenico Picone of Cass Business School- London (2005). 

 

[9] Satyajit Das. Credit Derivatives: CDOs & Structured Credit Products, 3rd ed. 

Singapore: Wiley, 2005. 

 

[10] Vasicek, O.A. “The Distribution of Loan Portfolio Value,” Risk, 15, 12 (December 

2002): 160-162.  

 

 

 

 



 

64 

 

                              附錄附錄附錄附錄 

 

one-factor Gaussian copula 靜態模型下，針對 2007 年 1 月 30 日的資料所做的參

數最佳配適，結果如下表：  

 

表表表表 6.1  one-factor Gaussian copula 靜態靜態靜態靜態模型參數的最佳配適結果模型參數的最佳配適結果模型參數的最佳配適結果模型參數的最佳配適結果    

                                                                                        ----針對針對針對針對 2007 年年年年 1 月月月月 30 日的資料日的資料日的資料日的資料    

 5yr 7yr    10yr    

µ  0.0051 0.0071 0.0093 

ρ  0.0692 0.0208 0.1118 

 

利用表 6.1 的參數，同時給定 CDS 的報價為公平年信用價差，在 CDX.NA.IG rule

下求分券的公平年信用價差，其中除了 0 到 3%分券的單位為%外，其餘的皆為

bps： 

    

         表表表表 6.2  CDX.NA.IG rule 下下下下 2007 年年年年 1 月月月月 30 日日日日分券的分券的分券的分券的公平公平公平公平年年年年信用價差信用價差信用價差信用價差 

                          - one-factor Gaussian copula 模型模型模型模型 

maturity 
 

attachment 

point 

detachment 

point 3yr 5yr 7yr 10yr 

0% 3% n/a 23.89 51.36 56.62 

3% 7% n/a 63.47 176.88 522.97 

7% 10% n/a 2.25 3.21 167.73 

10% 15% n/a 0.10 0.03 49.01 

15% 30% n/a 41011.4 −×  
61009.4 −×  3.48 

Fair Tranche 

Spreads 

30% 100% n/a 101028.1 −×  111097.2 −×  31049.1 −×  

 

無論 typical rule 或 CDX.NA.IG rule，使用表 6.1 的模型參數來計算公平信用價

差。表 6.2 與表 4.6 相較，會發現 typical rule 與 CDX.NA.IG rule 的計算結果差別

只在 0 到 3%的分券上，其餘的皆相同。 
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one-factor Gaussian copula 靜態模型下，針對 2009 年 4 月 3 日的資料所做的參數

最佳配適，結果如下表： 

 

 表表表表 6.3  one-factor Gaussian copula 靜態靜態靜態靜態模型參數的最佳配適結果模型參數的最佳配適結果模型參數的最佳配適結果模型參數的最佳配適結果    

                                                                                        ----針對針對針對針對 2009 年年年年 4 月月月月 3 日的資料日的資料日的資料日的資料    

 5yr 7yr    10yr    

µ  0.0437 0.0393 0.0341 

ρ  0.0230 101026.8 −×  101026.6 −×  

 

再利用表 6.1 的參數，同時給定 CDS 的報價為公平年信用價差，公平年信用價差，

其中 0 到 3%、3 到 7%、7 到 10%、10 到 15%分券的單位為%，其餘的為 bps： 

 

          表表表表 6.4  CDX.NA.IG rule 下下下下 2009 年年年年 4 月月月月 3 日日日日分券的分券的分券的分券的公平公平公平公平年年年年信用價差信用價差信用價差信用價差 

                          - one-factor Gaussian copula 模型模型模型模型 

maturity 
 

attachment 

point 

detachment 

point 3yr 5yr 7yr 10yr 

0% 3% n/a 95.91 95.86 95.23 

3% 7% n/a 44.40 42.88 37.18 

7% 10% n/a 23.02 24.72 21.52 

10% 15% n/a 8.76 12.85 13.58 

15% 30% n/a 44.18 62.57 170.66 

Break Even  

Fair Tranche 

Spreads 

30% 100% n/a 51098.6 −×  61060.1 −×  61059.2 −×  

 

無論 typical rule 或 CDX.NA.IG rule，使用表 6.3 的模型參數來計算公平信用價

差。表 6.4 與表 4.8 相較，會發現 typical rule 與 CDX.NA.IG rule 的計算結果差別

只在 0 到 3%的分券上，其餘的皆相同。 
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Hull and White (2008) 動態模型下，針對 2007 年 1 月 30 日的資料所做的參數最

佳配適，結果如下表： 

 

表表表表 6.5  Hull and White (2008) 動態模型動態模型動態模型動態模型參數的最佳配適結果參數的最佳配適結果參數的最佳配適結果參數的最佳配適結果    

                                                                                    ----針對針對針對針對 2007 年年年年 1 月月月月 30 日的資料日的資料日的資料日的資料    

λ  0H  β  m3 m5 m7 m10 

0.1310 0.00147 1.2813 0.0020 0.0062 0.0093 0.0099 

 

利用表 6.5 的參數，同時給定 CDS 的報價為公平年信用價差，在 CDX.NA.IG rule

下求分券的公平年信用價差，其中除了 0 到 3%分券的單位為%外，其餘的皆為

bps： 

 

         表表表表 6.6  CDX.NA.IG rule 下下下下 2007 年年年年 1 月月月月 30 日日日日分券的分券的分券的分券的公平公平公平公平年年年年信用價差信用價差信用價差信用價差 

                           - Hull and White (2008) 動態動態動態動態模型模型模型模型 

maturity 
 

attachment 

point 

detachment 

point 3yr 5yr 7yr 10yr 

0% 3% n/a 21.33 41.45 53.55 

3% 7% n/a 58.97 168.73 428.59 

7% 10% n/a 14.25 36.9 98.13 

10% 15% n/a 8.50 19.27 44.61 

15% 30% n/a 2.67 7.24 19.24 

Fair Tranche 

Spreads 

30% 100% n/a 0.23 0.72 2.27 
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Hull and White (2008) 動態模型下，針對 2009 年 4 月 3 日的資料所做的參數最佳

配適，結果如下表： 

 

表表表表 6.7  Hull and White (2008) 動態模型動態模型動態模型動態模型參數的最佳配適結果參數的最佳配適結果參數的最佳配適結果參數的最佳配適結果    

                                                                                    ----針對針對針對針對 2009 年年年年 4 月月月月 3 日的資料日的資料日的資料日的資料    

λ  0H  β  m3 m5 m7 m10 

0.00278 1.9603 1.4615 0.0439 0.0357 0.0240 0.0168 

 

利用表 6.7 的參數，同時給定 CDS 的報價為公平年信用價差，在 CDX.NA.IG rule

下求分券的公平年信用價差，其中除了 0 到 3%、3 到 7%、7 到 10%、10 到 15%

分券的單位為%，其餘的為 bps： 

 

         表表表表 6.8  CDX.NA.IG rule 下下下下 2009 年年年年 4 月月月月 3 日日日日分券的分券的分券的分券的公平公平公平公平年年年年信用價差信用價差信用價差信用價差 

                           - Hull and White (2008) 動態動態動態動態模型模型模型模型 

maturity 
 

attachment 

point 

detachment 

point 3yr 5yr 7yr 10yr 

0% 3% n/a 96.29 96.29 96.29 

3% 7% n/a 47.61 47.72 47.73 

7% 10% n/a 23.90 26.04 26.34 

10% 15% n/a 6.09 10.59 13.19 

15% 30% n/a 31.56 56.09 112.32 

Fair Tranche 

Spreads 

30% 100% n/a 11.87 11.85 11.83 

 

 

 

 

 

 


