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Abstract 
  In this paper we investigate the valuation and risk measurement of spot- and 
forward-starting collateralized debt obligations (CDOs) under the default contagion effect. To 
obtain the credit spread and the expected loss (rate), the firm value is described by the factor 
model proposed by Gregory and Laurent (2005), and the reference pool loss distribution is 
constructed by the probability bucketing method of Hull and White (2004). No matter what 
the spot- and forward-starting CDOs, the tranche credit spread and the expected loss (rate) are 
consistently increasing when the contagion effect is considered. And the stronger the 
contagion effect is, the higher the tranche credit spread and the expected loss (rate) are. 
Moreover, the contagion effect degree is affected by the future market expectation of 
investors. The contagion effect is more remarkable with lower intertemporal correlation factor 
implied the investors’ optimistic future market anticipation. 
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ja JY Gaussian copula`Ŵ _ � ¥ � @ A L M M 3 I

jZ �
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d V Ã � � Ä G \ [ � 2 m n � P Ĵ _ Ú < TU l � 	 ä B C Å ù Æ Ç TU WUÛm

n � ° f 0 ím n � � < c d Ô 1WÙ ® ¯ fäíTU Ð Ú < TU l � 	 Wm n ù � ¢

~ � 5 W È É \ [ * + c d Ê ~ ù Ë Ì c d µ À m n � � Ë Ð � t m n � ° 0 < � � W

¼ Û ( Â f k í � � Ä < \ [ � 2 m n §Î � � � fkíTU ® ¯ Ú < TU l � 	 Wç

É Í Î fkíTU * + � Wf k í � � Ï É < \ [ � 2 m n ® ÷ fkíTU * + < � P

~ » ~ L ¯ � t � � WÐ ³ Wh¹ º fkíTU < \ [ * + c d � Ñ W� Ë Ì c d µ f

k í � � Ë u Ð § í Â � � ( )ku WX ( Â d � � < \ [ � 2 m n ( )kuA §Ð » ³ Wh [ µ

( Â f k í � � < \ [ � 2 m n kA 1 � J¹ Á � � fí¦f¹ íTU Þ Ð f N íT

U ® ¯ Ú < TU l � < * + � ñ W1 � i j b Ú < TU l � < m n o p  � J 
(ä)Ù ( ) kku = ÛWh jk LA + Ò Y Ï É < � � ÛWh 

                              
( )
( ) jkku

kku

LAA

PP

+=

=
*

*

                          (20) 

� 	 W *
kP Ô* + m n � 5 ` < c d W ( )kuP Ô* + m n � 5 � < c d § ( )kuA Ô Â � � <

� 2 m n W kA Ô Ï � � < � 2 m n J 
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    & { | ^ _ � � ÷ ù ä 1 2 5 . 6 7 8 9 : ; 3 ä 4 2 5 . 6 7 8 9 : ; (FCDO)W
ð + 2 � � Ô å + WFCDO 5 . 2 Ô i + Wæ FCDO ° fç + Ð 2 W8 9 k l � µ 110
í w x * + î ï l F W� ä í w x * + î ï G 
 ¸ & � Ôä è é ê ë WD K 8 9 k l G

O 
 ¸ & � Ôä ì ä è é ë Jo v ñ ò Ô9 Æ o v �Ý 6 0%~3% G 8 9 k l m n �¦ Ç

È o v í v �Ý 6 3%~7% G 8 9 k l m n �¦ ÇÈ o v î v �Ý 6 7%~11% G 8 9 k l

m n �¦ ÇÈ o v ï v �Ý 6 11%~16.5% G 8 9 k l m n �3 É È o v �Ý 6 16.5%~33%
G 8 9 k l m n �JU � Ŵ _ ð + 2 � ? @ A � d Ô 5%W� � d Ô 40%WT U � � �

¦ � Ô 0.3W@ A L M Ý ð ¦ � Ô 3.0 W* + � � Ô 0.01J  

 
��������� � � � � � � � � � 	 � �� � � � � � � � � � 	 � �� � � � � � � � � � 	 � �� � � � � � � � � � 	 � �  
    ¬ 1 Ô1 2 5 . 6 7 8 9 : ; u o v G w x > y W� � , - . ~ (β<0) G w x > y �

' � � � , - . ~ (β=0)Ô! W� u o v � � , - . ~ � � � ! Ww x > y � ! J 
¬ 1� 1 2 5 . 6 7 8 9 : ; G w x > y  

 8 9 k l  9 Æ o v  ÇÈ í v  ÇÈ î v  ÇÈ ï v  É È o v  
0=β   60 1509 417 174  82 15 
1−=β   73 1838 547 239 122 24 
2−=β   90 2231 702 340 164 39 
3−=β  109 2701 894 459 224 61 

 
��������� � � � � � � � � � 	 
 � � � � � � � � � � � � 	 
 � � � � � � � � � � � � 	 
 � � � � � � � � � � � � 	 
 � �   
    ¬ 2 Ô125.6789:;uovG2zmnWÙ, - .~ ñ � h ? = 89k l

� � uovG2zmn� � !Jµ ° 2zmnÔä ò 0 � P W? g x � B C uovG�

0 @ A WL U & { | K 2zmnd W12zmn ã & � G ' ä � B C » ¼ ov � G@ A

. ó � � W{ | } ~ � � ° ¬ 3JÔo � , - .~ 0 2zmnd < H I � � W& { | s

t , - .~ ` G2zmnd � 0 ° ? , - .~ G2zmnd < ô� � ¦ WX � G� � °

� õ Ä J{ | } ~ � � Ù� � � , - .~ ÛW9Æ ov3Ç È ovG2zmnd oè Ô

51.06ö¦19.38ö¦25.85ö3 15.51öW� ' 89k l < 2.93ö!W÷ � !@ A ! £ Ô �

êWr É È ovG2zmnd Ô 0.80öWÑ ° 89k l G2zmnd W� ÷ � É È ov

Gw x ñ � £ � W@ A � 0 Ñ ° 89k l W æ 2zmnd £ Ñ G¶ � J 
    � � � � , - .~ ñ � W9Æ ovG2zmnd µ 51.06öa! 1.123¦1.242 3 1.354
ôWoè Ô 57.34ö¦63.43ö3 69.16öW® ø ³ ù , - .~ � � � � ÛW9Æ ovG2

zmnd ñ ® Gª � � ~ ñ ® W� t ov� ù � ¼ } ~ JY ú � < , - � � ` Wuov

G p ¨ û � » à � ¼ WK , - ¦ � 3−=β Ô ä W2zmnd p ¨ û � � � < ³ É È ov

(2zmnd Ô ? , - .~ ÛG 3.900 ô)W � Ç ÔÇ È ov(+ 1.874~1.875 ô)W p ¨ û

� � Ñ < h ³ 9Æ ov(1.354 ô)Jµ ° É È ovÝ 6mn< ü ý Y 9Æ ov3Ç È ov
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G� WÙ, - .~ � � ¬ � Ú < T U < | * +Gc d � û a!W" Ï É È ovÝ 6mn

< c d � � a þ WL U , - .~ < L z 0 É È ov< ü > ù £ � < H I J 

 
¬ 2� 125.6789:;G2zmn 

 89k l  9Æ ov Ç È í v Ç È î v Ç È ï v É È ov 
0=β  3.219 1.685 0.853 0.284 0.233 0.131 
1−=β  3.944 1.892 1.079 0.384 0.342 0.208 
2−=β  4.791 2.093 1.324 0.536 0.449 0.338 
3−=β  5.770 2.282 1.599 0.700 0.602 0.515 

 
¬ 3� 125.6789:;G2zmnd (%) 

 89k l  9Æ ov Ç È í v Ç È î v Ç È ï v É È ov 
0=β  2.93 51.06 19.38 25.85 15.51 0.80 
1−=β  3.59

�1.225� 
57.34

�1.123� 
24.51

�1.265� 
32.69

�1.265� 
19.61

�1.264� 
1.26

�1.575� 
2−=β  4.36

�1.488� 
63.43

�1.242� 
30.09

�1.553� 
40.12

�1.552� 
24.07

�1.552� 
2.05

�2.563� 
3−=β  5.25

�1.792� 
69.16

�1.354� 
36.34

�1.875� 
48.45

�1.874� 
29.07

�1.874� 
3.12 

�3.900� 

 
��������� � � � � � � � � � 	 � �� � � � � � � � � � 	 � �� � � � � � � � � � 	 � �� � � � � � � � � � 	 � �  
    ¬ 4 3¬ 5 oè Ô» ¼ � 2� � L M ^ _ ` ( 1=r 3 1−=r )G i + 25.6789

:;89k l � uovGw x > y J�� { | } ~ � � Ww x ñ � � � GovW� w x

> y � Ñ Wr , - .~ L z " Ï 8vk l � D ù ovGw x > y � � G p � W�, - �

� � � W89k l � uovGw x > y � � !J� � W� ¼ < , - � � ` W� 2� � L

M ½ ° -1 ÛGuovw x > y � � ° � 2� � L M ½ ° 1 ÛGuovw x > y J 

 
¬ 4� i + 25.6789:;Gw x > y ( )1=r � � ý �BPS� 

( )21 ,ββ  89k l  9Æ ov Ç È ov í v Ç È ov î v Ç È ov ï v É È ov 

(0,0)  55 1683  396 122  29  0.15 

(0,-1)  73 2286  601 225  74  3.16 

(0,-2)  95 3057  857 369 144 12.00 

(0,-3) 120 4041 1181 542 245 32.00 

 

 

 

 

 



� � � � � � � � 	 
 � �  � � � � � � � � � ���

¬ 5� i + 25.6789:;Gw x > y ( )1−=r � � ý �BPS� 

( )21 ,ββ  89k l  9Æ ov Ç È ov í v Ç È ov î v Ç È ov ï v É È ov 

(0,0)  86 2460  693 314 154  34 

(0,-1) 105 3059  895 439 207  54 

(0,-2) 127 3816 1155 573 294  79 

(0,-3) 153 4788 1482 734 416 111 

 
��������� � � � � � � � � � 	 
 � � � � � � � � � � � � 	 
 � � � � � � � � � � � � 	 
 � � � � � � � � � � � � 	 
 � �   
    ¬ 6 3¬ 7 oè Ô» ¼ � 2� � L M ^ _ ` ( 1=r 3 1−=r )G i + 25.6789

:;G2zmnWuovG2zmn� � � , - .~ ñ � r p � W�U } ~ X » @ � 2

� � L M D H I J� � W� ¼ < , - � � ` W� 2� � L M ½ ° -1 ÛGuovw x > y

� � ° � 2� � L M ½ ° 1 ÛGuovw x > y WK 9Æ ov�� � � , - .~ Ô ä W

Ù� 2� � L M oè Ô 1 3-1 ÛW2zmnoè Ô 1.827 3 2.020J  
    & { | K 2zmnd B C 89k l � uovG� 0 @ A W¬ 8 3¬ 9 oè Ô» ¼ �

2� � L M ^ _ ` ( 1=r 3 1−=r )G i + 25.6789:;G2zmnd W89k l

� uovG2zmnd � � � , - .~ ñ � r a!W�Y ú � G, - .~ L M ` W� 2

� � L M ½ ° -1ÛGuovw x > y � � ° � 2� � L M ½ ° 1ÛGuovw x > y J

V Ï � � < ³ WÙ� 2� � L M Ô 1 ÛW, - .~ D E F G « � H I q r � ° � 2� �

L M Ô-1 ÛWK 9Æ ovÔ ä WÙ 1=r � 32 −=β ÛW � 2zmnd Ô� � � , - .~

ÛG 1.375 ô§r Ù 1−=r � 32 −=β ÛW � 2zmnd � Ô� � � , - .~ ÛG 1.270
ôJU } ~ � ¢ ³ L ÔÙ� T � 0 � � � � � 2 � û ÛWµ ° � T � 0 � � � ù £ ¤ ¥

G ° X Wä A � � , - .~ Wh Ú < T U � 5 < | * +c d L r � û a þ WL r � � °

, - .~ D E F G « � H I £ Ô� � W® ø ³ ù W� 0 ° 	 
 � � Wû 
 � � Û� 5k

K * +Z [ < ò 0 mn£ Ñ W A ³ � 0 mn � ³ £ � < J 
 

¬ 6� i + 25.6789:;G2zmn ( )1=r  

( )21 ,ββ  89k l  9Æ ov Ç È ov í v Ç È ov î v Ç È ov ï v É È ov 

(0,0) 2.994 1.827 0.841 0.212 0.085 0.002 

(0,-1) 3.923 2.087 1.186 0.374 0.217 0.029 

(0,-2) 4.991 2.314 1.544 0.583 0.408 0.109 

(0,-3) 6.207 2.513 1.912 0.803 0.668 0.277 
 

¬ 7� i + 25.6789:;G2zmn ( )1−=r  

( )21 ,ββ  89k l  9Æ ov Ç È ov í v Ç È ov î v Ç È ov ï v É È ov 

(0,0) 4.454 2.020 1.231 0.475 0.408 0.283 

(0,-1) 5.380 2.214 1.493 0.641 0.536 0.446 

(0,-2) 6.445 2.396 1.789 0.795 0.746 0.642 

(0,-3) 7.658 2.564 2.099 0.961 1.020 0.895 
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¬ 8� i + 25.6789:;G2zmnd ( )1=r (%) 

( )21 ,ββ  89k l  9Æ ov Ç È ov í v Ç È ov î v Ç È ov ï v É È ov 

(0,0) 2.72 55.38 19.10 25.47 15.28 0.01 

(0,-1) 3.57 

(1.313) 

63.25 

(1.142) 

26.94 

(1.410) 

35.93 

(1.411) 

21.56 

(1.411) 

0.17 

(17) 

(0,-2) 4.54 

(1.669) 

70.13 

(1.266) 

35.10 

(1.838) 

46.79 

(1.837) 

28.08 

(1.838) 

0.66 

(66) 

(0,-3) 5.64 

(2.074) 

76.14 

(1.375) 

43.45 

(2.275) 

57.93 

(2.274) 

34.76 

(2.275) 

1.68 

(168) 

 
¬ 9� i + 25.6789:;G2zmnd ( )1−=r (%) 

( )21 ,ββ  89k l  9Æ ov Ç È ov í v Ç È ov î v Ç È ov ï v É È ov 

(0,0) 4.05 61.22 27.97 37.29 22.37 1.72 

(0,-1) 4.89 

(1.207) 

67.08 

(1.096) 

33.94 

(1.213) 

45.25 

(1.213) 

27.15 

(1.214) 

2.70 

(1.570) 

(0,-2) 5.86 

(1.447) 

72.59 

(1.186) 

40.65 

(1.453) 

54.20 

(1.453) 

32.52 

(1.454) 

3.89 

(2.262) 

(0,-3) 6.96 

(1.719) 

77.72 

(1.270) 

47.69 

(1.705) 

63.59 

(1.705) 

38.15 

(1.705) 

5.42 

(3.151) 
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