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فصـل ۵/٢

۵ فصــل

بهـره نـرخ بازارهـاي
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فصـل ۵/٣

انـواعنرخهـا

خزانه اوراق نرخ هاي ©
لايبور نرخ هاي ©

رپو نرخهاي ©
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فصـل ۴/۵

نرخهـايصفـر

از بهرهاي كه اســت عبارت T ــيد سررس نرخ نقدي)، براي ــر (يا صف ــرخ ن
كند. را دريافت آن ميتواند عايدي زمان سررسيد در سرمايهگذار فقط
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فصـل ۵/۵

مثـال

نـرخ صفـر
پیوستـه) (مرکـب

سررسیـد
(سـال)

۵/۰۰/۵

۵/۸۱/۰

۶/۴۱/۵

۶/۸۲/۰
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فصـل ۶/۵

قيمتگـذاري اوراققرضـه

نرخ با را نقدي از جريانات هر يك نقدي اوراق قرضه، قيمت محاسبه براي ©
مينماييم. تنزيل مناسب صفر

برابر ششماهه و ٪۶ كوپن با ــاله دوس اوراق قرضه قيمت نظري ما، مثال در ©

است با:
۳e-۰/۰۵ * ۰/۵ + ۳e-۰/۰۵۸ * ۱ + ۳e-۰/۰۶۴ * ۱/۵ + ۱۰۳e-۰/۰۶۸ * ۲ = ۹۸/۳۹ دلار
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فصـل ۵/٧

عايـدياوراققرضـه

فعلي جريانات ارزش كه تنزيلي از نرخ اســت عبارت قرضه اوراق ــي بازده ©
ميسازد. يكسان قرضه اوراق بازار قيمت با را قرضه اوراق نقدي

قيمت نظري يعني ما برابر با مثال قرضه در قيمت بازار اوراق فرض كنيد كه ©
با: بود برابر خواهد قرضه اوراق بازدهي صورت در اين باشد، ۹۸/۳۹

۳e-y * ۰/۵ + ۳e-y * ۱ + ۳e-y * ۱/۵ + ۱۰۳e-y * ۲ = ۹۸/۳۹ دلار
y = ۰/۰۶۷۶ یا ٪۶/۷۶

شود. بازدهي مقابل حاصل تا
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فصـل ۵/٨

عايـدياسمـي

ميشود باعث كه كوپني با نرخ است برابر سررسيد معيني براي اسمي بازدهي ©
آن شود. اسمي ارزش با برابر قرضه قيمت اوراق

كنيم. حل را ذيل رابطه بايد ما قبلي مثال در ©

c
۲  e-۰/۰۵ * ۰/۵ + c

۲  e-۰/۰۵۸ * ۱ + c۲  e-۰/۰۶۴ * ۱/۵ + (۱۰۰ + c۲ ) e-۰/۰۶۸ * ۲ = ۱۰۰

c = ۶/۸۷
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فصـل ۵/٩

(ادامـه) قرضـه اوراق عايـدي

یک فعلي سال، P ارزش هر در پرداختي كوپن هاي اگر m تعداد طوركلي به
باشد. قسط هر دريافتي دلار یک فعلي ارزش A و سررسيد دريافتي در دلار

( ) 
c 

A 
d m  ۱۰۰ ۱۰۰ = - 
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١٠/۵ فصـل

دادههـاي جـدول۵-۲

قرضه اوراق قیمت

(دلار)

کوپنهایسالانه

(دلار)

تا سررسید زمان

(دلار)

اوراق مبلغ اصل

(دلار) قرضه

۹۷/۵۰۰/۲۵۱۰۰
۹۴/۹۰۰/۵۰۱۰۰
۹۰/۰۰۱/۰۰۱۰۰
۹۶/۰۸۱/۵۰۱۰۰
۱۰۱/۶۱۲۲/۰۰۱۰۰
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١١/۵ فصـل

Bootstrap متـد

بهدســت ۲/۵ درآمدي معادل ماه، ــه س طي در دلار ســرمايهگذاري ۹۷/۵ ©

ميدهد.
صورت مركب (به است. يا ٪۱۰/۲۵۶ ۲ ،۵/۹۷ ،۵ برابر چهار ــهماهه س نرخ ©

فصلي)
است. ٪۱۰/۱۲۷ با برابر پيوسته مركب بهره نرخ احتساب با اين مقدار ©

و ٪۱۰/۴۶۹ از عبارتند يكساله و شش ماهه نرخهای مشــابه طريق به همان ©
پيوسته. مركب صورت به ٪۱۰/۵۳۶
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١٢/۵ فصـل

(ادامـه) Bootstrap متـد

كنيم: حل را زير ۱/۵ بايد رابطه نرخ براي محاسبه ©

۴ e-۰/۱۰۴۶۹ * ۰/۵ + ۴ e-۰/۱۰۵۳۶ * ۱ + ۱۰۴ e-R * ۱/۵ = ۹۶
پيدا كنيم: دست زير به مقدار تا

R = ۰/۱۰۶۸۱ يـا ٪۱۰/۶۸۱
٪۱۰/۸۰۸ با: است برابر دوساله نرخ مشابه طريق همين به ©
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١٣/۵ فصـل

دادههـا از استفـاده بـا منحنـيصفـر محاسبـه
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(سال) سررسید

۱ ۲

۱۰

۱۱

۰/۵ ۱/۵ ۲/۵

۱۰/۱۲۷
۱۰/۴۶۹ ۱۰/۵۳۹

۱۰/۶۸۱ ۱۰/۸۰۸



١۴/۵ فصـل

نرخهـايپيمـانآتـي

زماني ــاختار س ــيله وس كه به اســت آتي صفر نرخ برابر با آتي پيمان نرخ
كار برده ميشود. به نرخهاي بهره معامله گران
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١۵/۵ فصـل

محاسبـهنرخ هـايپيمـانآتـي

Forward Rate for
nth Year

(% per annum)

Zero Rate for an
nth Year Investment

(% per annum)
Year (n)

۱۰/۰۱
۱۱/۰۱۰/۵۲
۱۱/۴۱۰/۸۳
۱۱/۶۱۱/۰۴
۱۱/۵۱۱/۱۵

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



١۶/۵ فصـل

فرمـولمحاسبـهنرخهـايپيمـانآتـي

با R۲ و R۱ با ــر براب T۲ و T۱ زماني دوره ــراي ب صفر نرخ ــد كه كني ــرض ف ©
باشد. پیوسته مرکب نرخهای

با: است برابر T۲ و T۱ بين زماني دوره براي آتي پيمان نرخ ©

R 
T T 

R T R T 
F 

۲  ۱ 
۲ ۲ ۱ ۱ = - 

- 
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١٧/۵ فصـل

شيبروبهبالاو شيبروبهپايينمنحني ساختار نرخبهره

بالا رو به شيب با عايدي براي منحني ©
آتي پيمان نرخ نرخ صفر < اسمي < عايدي

پايين به رو شيب عايدي با منحني براي ©
آتي نرخ پيمان نرخ صفر > اسمي > عايدي
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١٨/۵ فصـل

(FRA) بهـره نـرخ سلـف قـرارداد

بورس از خــارج موافقتنامهاي ،(FRA) ــره به ــرخ ن ســلف قرارداد ــك ي ©
به آينده در دورة زماني براي بهره نرخ تثبيت براي است كه (غيراستاندارد)

ميشود. برده كار
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١٩/۵ فصـل

(FRA) (ادامـه) بهـره نـرخ سلـف قـرارداد

تعيين قبل از يك نرخ با بهره طي آن كه مثابه توافق نامه اي است به FRA يك ©
ميشود. مبادله بازار نرخ به بهره با (RK) شده

شــد، خواهد پيمان آتي معيني تحصيل فرض اينكه نرخ بهرة با را FRA يك ©
نمود. ارزشگذاري ميتوان
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٢٠/۵ فصـل

نظريه هـايساختـارزمانـيبهـره

با برابر آينده در زمان دورهاي از براي آتي بهرة پيمان نرخ انتظارات: ــه نظري ©
است. زماني دورة همان براي آتي انتظار مورد صفر نرخ

ميانمدت مدت، كوتاه بهره نرخهاي بخشبندي): (نظرية بازار تقسيم نظرية ©
ميشوند. تعيين هم از مستقل هركدام بلندمدت و

صفر نرخهاي از بيش همواره آتي ميبايد پيمان نرخهاي نقدينگي: رجحــان ©

باشد. انتظار مورد آتي
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٢١/۵ فصـل

ميثـاقروزشمـار كـاري(آمريكـا)

خزانه قرضه اوراق واقعی: واقعی/ دوره) (در

شركتـي قرضـه اوراق : ۳۰
۳۶۰

پولـي ابزارهـاي بـازار : واقعی روزهای تعداد
۳۶۰
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٢٢/۵ فصـل

گـزارش قيمـت اوراق قرضـه خزانـه

با: است برابر نقدي قيمت ©
شده اعلان قيمت + پرداختي كوپن آخرين از زمان متعلقه بهره
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٢٣/۵ فصـل

گـزارش قيمـتاسنـاد خزانـه

سررسيد باقيمانده به روز n كه باشد خزانهاي ــناد اس نقدي قيمت Y اگر
است با: برابر شده گزارش است، قيمت

( ) 
n 

Y 
۳۶۰ ۱۰۰ - 
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٢۴/۵ فصـل

خزانـه اوراق آتـي قراردادهـاي

معاملاتي موضع داراي كه معاملاتي طرف توسط شده دريافت نقدي قيمت
با: است برابر است، فروش

اعلان شده) قراردادهاي آتي * قيمت تبديل (فاكتور + بهرة متعلقه
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٢۵/۵ فصـل

تبديـل فاكتـور

اســمي از مبلغ دلار هر ارزش معادل قرضه اوراق يك براي ــور تبديل فاكت
بهره براي تمام كه نرخ فرض اين تحويل است. با ماه اولين روز اوراق قرضه در

است. ماهه شش با پرداخت تخت صورت به ۶٪ و ساليانه سررسيدها
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٢۶/۵ فصـل

CBOT اوراق قرضـهخزانـهواسنـادخزانـه

ميدهند: تأثير قرار تحت را آتي قراردادهاي كه قيمت فاكتورهايي
پذيرد. صورت ميتواند طول ماه تحويل در زماني هر در تحويل ©
ميتوان تحويل داد. را شرايط حائز قرضه هاي از اوراق هر يك ©

راهبرد ويلدكارد ©
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٢٧/۵ فصـل

قراردادهـايآتـييـوردلار

خواهد برابر قرارداد ارزش باشد، يورودلار آتي قرارداد قيمت با برابر Z اگر ©
بود با:

۱۰،۰۰۰ [۱۰۰ - ۰/۲۵ (۱۰۰ - Z)]
معادل اروپايي ــاي دلار آتي ه اعلاني در قيمت تغيير واحــد ــا ۰/۰۱ ي bp۱ ©

است. قرارداد يك دلاري ۲۵ قيمت تغيير
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٢٨/۵ فصـل

قراردادهـايآتـي يـوردلار(ادامـه)

ميشوند. حساب تسويه نقدي صورت به يورودلار قراردادهاي آتي ©
برابر Z تحويل)، ماه چهارشنبه (سومين ميشــود منقضي قرارداد هنگامي كه ©

قـرار واقعی) روزهای تعداد
۳۶۰ ) سهماهـه دلار اروپايـي بهـره نرخ منهاي ۱۰۰ بـا

مسدود ميشوند. قراردادها كليه ميدهنـد و

مفيـد كارگـزاری شركـت
Mofid Brokerage co.



٢٩/۵ فصـل

نرخهـاي پيمـانآتـيوقراردادهـايآتـي يـورودلار

دارند. عمر سال ۱۰ حدود يورودلار آتي قراردادهاي ©
فرض نميتوان دارند، عمر ۲ سال از كمتر يورودلاري كه آتي قرارداد براي ©

است. آتي قراردادهاي نرخهاي برابر با آتي پيمان نرخهاي كه كرد
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٣٠/۵ فصـل

نرخهايپيمانآتيو قراردادهاي آتييورودلار (ادامه)

نرخ های به یورودلار بر صادره ــای آتیه قراردادهای نرخهای تبدیل برای
میکنند. تحدب» است، استفاده «تعدیل به معروف از روشی که آتی پیمان بهره

میباشد: ذیل از فرمول استفاده این روش راههای از یکی
آتی پیمان = نرخ قرارداد آتی نرخ t t ۲ 

۱ ۲ 
۱ ۲ v - 

تا باقیمانده زمان t۲ قرارداد آتیها، تا سررسید باقیمانده زمان t۱ آن در که
تغییرات کوتاه معیار v انحراف و آتیها پایه قرارداد دارایی بهره سررسید نرخ
۰/۰۱۲ یا ٪۱/۲ معادل آن مقدار معمولاً که سال میباشد یک در بهره نرخ مدت

مرکب محاسبه میشوند. پیوسته صورت همه نرخها به است.
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٣١/۵ فصـل

دیـرش

مینماید، عبارت ایجاد ti زمان در ci نقدی جریان که قرضهای دیرش اوراق ©

است از:

D t 
B 

c e 
i 

i 
yt 

i 

n 

۱ 

i = - 

= 
; E ! 

پیوسته) است. مرکب (به صورت آن بازده y و قرضه اوراق قیمت B که
که: کرد میتوان نتیجهگیری بنابراین ©

B 
B 

D y 
d d = - 
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٣٢/۵ فصـل

(ادامـه) دیـرش

در بار m دفعات تعداد مرکب با به صورت بازده اوراق، یعنی y که هنگامی ©

می شود، داریم: سال بیان هر

B y
m 

BD y 

۱ d d = - 
+ 

میگویند. یافته تعدیل دیرش D yرا
m 

D 

۱ = + 
رابطه ( همچنین ©
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٣٣/۵ فصـل

دیـرش تطبیـق

طریق از بهره نرخ ریســک پوشــش از اســت عبارت واقع در دیرش تطبیق ©
بدهیها. داراییها و کردن دیرشهای منطبق

ایجاد صفر منحنی کوچک ــرات تغیی مقابل در واقع پوششــی در فرایند این ©
مینماید.
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٣۴/۵ فصـل

۵ فصـل پایـان
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