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سازی اوراق بهادار با درامد ثابتمدل  
 

 5عبدالساده نیسی

ریاضی ، دانشکده علوم ریاضی و رایانه، دانشگاه علامه طباطبایی دانشیار گروه 5  

 

هایی را که در تجزیه و تحلیل اوراق بهادار با درامد ثابت مفیدند را  ها و تکنیک در این مقاله مدل :چکیده

  دهیم. بدون شک خانواده اوراق با درامد ثابت شامل اوراق بهاداری است که در آن مطالعه نموده و تشریح می

 شود.  مقاطع زمانی مشخص متعهد می ناشر اوراق به پرداخت یک یا چندین مقدار ثابت از پیش تعیین شده، در

شود. لذا شناخت قیمت  بیان می های بهره و ثمرات غالبا قیمت بسیاری از اوراق با درامد ثابت برحسب نرخ

گذاری اوراق با درامد ثابت، معادل با شناخت رفتار نرخ بهره است.  یک مفهوم کلی در تحلیل اوراق با درامد 

 ساختارهای زمانی نرخ های بهره است که در این مقاله مورد مطالعه قرار می گیرد.ثابت و رفتار نرخ بهره، 

سرنجام در این مقاله، تحلیل ها بر توسعه ابزارها و مدل ها در قیمت گذاری و مدیریت ریسک بسیاری از اوراق با 

ی مدرن که به مبادله درامد ثابت تمرکز می کنیم و علاوه بر آن برخی از مدل هایی که در تمامی موسسات مال

 اوراق با درامد ثابت مشغولند و تحت تاثیر نرخ های بهره هستند نیز مورد مطالعه قرار می دهیم.

اوراق قرضه، مدلسازی اوراق بهادار، روش های ع ددی در م الی، مع ادلات دیفرانس یل جزی ی و       : کلمات کلیدی

 روشهای عددی  

 

 مقدمه 1

پردازیم. اگرچه ارائه تعریف  سازی اوراق بهادار با درآمد ثابت و نرخ بهره می در این مقاله به مدل

دقیق و جامعی از اوراق بهادار با درآمد ثابت مشکل است ولی در یک نگاه کلی )و البته با کمی 

ا در اغماض(، این اوراق، اوراق بهاداری است که ناشر آن پرداخت مبلغ یا مبالغ مشخصی ر

تر، اوراق بهاداری  (. در تعریفی دقیق2055نماید )مانک،  شده تعهد می های از پیش تعیین زمان

ای باشند را اوراق بهادار با درآمد  شده ای )کوپن( و یا نهایی از قبل تعیین که دارای مبالغ دوره

کوپن به دارنده تواند در دوره زمانی قبل از سررسید تحت عنوان  گویند. این مبالغ می ثابت می
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این اوراق تعلق گرفته و یا در سررسید نیز مبلغ مشخص دیگری مانند قیمت اسمی این اوراق به 

 دارنده ورقه پرداخت گردد.
 

 مدلهای ساده بازار با درامد ثابت 2

واحد پول. همچنین فرض کنید یک ورقه قرضه بدون کوپن  5فرض کنید ارزش اسمی هر نوع ورقه قرضه برابر 

با قیمت  ، در زمان رسید با سر
 

را در نظر  و  در بازار مبادله گردد. زمان های 

 دلار در زمان  باشد. مسلما تمام سرمایه گذاران مایل به دریافت   بگیرید به طوری که 

 . بنابراین تابع تنزیل می بایست نزولی باشد، یعنی:          هستند تا در زمان 

 

نرخ کوپن دوره ای باشد در این صورت میزان پرداخت به ازای هر واحد ارزش اسمی به نشان دهنده اگر 

 شکل زیر محاسبه می گردد:

 

باشد، در این صورت پرداخت در  نشان دهنده نرخ کوپن دوره ای و ارزش اسمی اوراق نیز فرض کنید 

 هر دوره ثابت و به صورت زیر محاسبه می شود:

 

 مین پرداخت برابر است باو قرض پرداخت نشده سالیانه دقیقا پس از 

 

 مین پرداخت برابر است با و میزان بهره در 

 

 مین پرداخت برابر است باو میزان باز پرداخت در 
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. یک ورقه قرضه کوپن دار را می توان به عنوان سبدی از اوراق بنابراین خواهیم داشت

قرضه بدون کوپن در نظر گرفت. سبدی متشکل از 
1

Y  ورقه قرضه بدون کوپن با تاریخ سررسید
1

T ،
2

Y 

قرضه بدون کوپن با تاریخ سررسید ورقه 
2

T و الی آخر. اگر تمام این اوراق قرضه بدون کوپن در بازار ،

به صورت زیر قابل محاسبه tموجود باشند و معامله شوند آن گاه قیمت ورقه قرضه کوپن دار در زمان 

 است:

1 1                                                      ( . )i
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که در آن مجموع بر روی تمام زمان های پرداخت انجام می شود. اگر این رابطه برقرار نباشد آن گاه به 

 وضوح در بازار فرصت آربیتراژ به وجود خواهد آمد. 

 مدلهای دینامیکی بازار با درامد ثابت 2

لت قیمت یک در ابتدا فرض کنید نرخ بهره گسسته و در سررسیدهای مختلف، متغیر باشد. در این حا

دلاری برابر خواهد بود با  Mدلار و ارزش اسمی  Cساله و کوپن  T( با سررسید Bورقه قرضه )

 (2008)فوکاردی و فبوزی، 

  . . .
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 و انجام عملیات ساده ریاضی مدل زیر حاصل می شود: rبا مشتق گیری نسبت به 
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گذاری اسناد  برای به دست آوردن شکل دیگر از مدل های اوراق با درامد ثابت، فرض کنید در پی قیمت

شود ) پرداخت می Tدلار که در سررسید  Fای با ارزش اسمی  خزانه
T

B F با نرخ بهره تصادفی )

باشیم. همچنین فرض کنید که نرخ بهره  می
t

r :تابع فرایندی با معادله دیفرانسیلی تصادفی زیر باشد 

  ( , ) ( , )
t r t r t t

d r r t d t r t d W    

 دیفرانسیل با ضرائب جزئی زیر را برای قیمت ورقه بهادار با درآمد ثابت به دست خواهیم آورد معادله
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که در آن شرط نهایی 
T

B F  است. لازم به ذکر است که این معادله در حالت کلی قابل حل تحلیلی

نبوده و با در نظر گرفتن حالاتی خاص برای 
r

  و
r

 توان پاسخ تحلیلی برای آن ارائه داد. می 
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