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Abstract 
The price of a fixed income portfolio is a function of future cash flows and expected 

market rates. Since future cash flows are fixed, the price changes of the bonds will occur 
in response to changes in the expected market rate of return. The main problem for 
holders of securities is determining the sensitivity of the bonds’ price to the expected 
rate of return. Major measures for this purpose include convexity and modified duration. 
In addition to these two criteria, in this study, the yield to maturity at risk criterion was 
also defined and examined. The main purpose of the research was to find a measure 
which is more suitable to price estimation. Since one of the most important factors 
influencing the price of a security is its risk, the measure that has the best performance 
in estimating the price of a security is the most efficient measure in determining its risk. 
To this end, the ability to estimate each of the above measures was compared using 
regression, which indicated that the yield to maturity at risk has the best estimation 
power. Therefore, the best measure for determining the risk of Iranian debt market is 
yield to maturity at risk, and financial analysts and potential investors can use this 
criterion as a risk factor in optimal portfolio investment models, existing portfolio 
modification, and analysis of the risk of fixed income securities. 
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 1هامتیقی ریسک اوراق با درآمد ثابت در تعیین هاسنجهی نیبشیپمقایسه توان 

 ایران فرا بورسدر بورس اوراق بهادار تهران و  شدهرفتهیپذبررسی موردی اوراق بدهی 

 4زادهرجبمحمدرضا  ،3، محمد آزاد2غلامرضا زمردیان

 
 چكیده

های نقد آتی و نرخ بازده مورد انتظار بازار است. ازآنجاکه جریانقیمت یک ورقه بهادار با درآمد ثابت تابعی از 
باشند، لذا تغییرات قیمت اوراق در واکنش به تغییرات در نرخ بازده مورد انتظار بازار رخ های نقد آتی ثابت میجریان

نتظار است. سنجهمورد ا دهد. مسئله اصلی دارندگان اوراق، تعیین حساسیت قیمت اوراق نسبت به تغییرات نرخ بازدهمی
بازده تا "باشند. در این پژوهش علاوه بر دو معیار مذکور، معیار شده میهای اصلی در این زمینه تحدب و دیرش تعدیل

ای است که در گیرد. هدف اصلی پژوهش، یافتن سنجهنیز تعریف و موردبررسی قرار می "سررسید در معرض ریسک
ترین عوامل تأثیرگذار در قیمت یک ورقه بهادار که یکی از مهمدارد. ازآنجاییتری تخمین قیمت عملکرد مناسب

ه ای که بهترین عملکرد را در تخمین  قیمت یک ورقه داشته باشد کارآمدترین سنجریسک آن ورقه است بنابراین سنجه
رد مقایسه قرار ز رگرسیون موهای فوق، با استفاده ادر تعیین ریسک آن است. بدین منظور توان تخمین هر یک از سنجه

دهد بازده تا سررسید در معرض ریسک بهترین قدرت تخمین را دارند. بنابراین نتیجه، بهترین معیار گرفت که نشان می
گذاران برای تعیین ریسک اوراق بازار بدهی ایران بازده تا سررسید در معرض ریسک است و تحلیل گران مالی و سرمایه

هینه، اصلاح گذاری بهای تشکیل سبدهای سرمایهعنوان عامل ریسک در مدلتوانند از این معیار بهیبالقوه و بالفعل م
 سبدهای موجود و تحلیل ریسک اوراق با درآمد ثابت استفاده کنند.

 شده، تحدب، بازده تا سررسید در معرض ریسک، قیمت ریسک.دیرش، دیرش تعدیل :واژه های كلیدی
 G32 ،G12 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

های مالیاتی، فروش دارایی و منابع طبیعی زیرزمینی و ایجاد بدهی )تعهدات( منابع دولت  از محل

های اصلی دولت در چند سال اخیر تشکیل و گسترش بازار بدهی برای شود. یکی از برنامهتأمین می

های دولت به دیریت بدهیتواند علاوه بر ساماندهی و مانتشار اوراق بدهی است. بازار بدهی می

ن ها مالی و کشف نرخ شود کمک کند. افزون بر ایگسترش ابزارهای بانکی، تقویت توان سیاست

توانند با تأمین مالی از طریق این بازار منابع جدیدی خارج از نظام بانکی برای های اقتصادی میبنگاه

دوش نظام بانکی و اقتصاد  خود ایجاد نمایند و ریسک ناشی از تأمین مالی کنونی را از

 با رونق گرفتن انواع اوراق بدهی و ابزارهای نوین تأمین مالی (.1396بردارند.)حاجی دولایی، 

های اخیر و قابلیت معامله اوراق بهادار با درآمد ثابت در بازارهای در بازار سرمایه کشور طی سال

 تهران، بحث ارزشیابی اوراق و در گامثانویه همانند فرا بورس ایران و بورس اوراق بهادار 

بعدی مدیریت پرتفوی اوراق با درآمد ثابت از اهمیت خاصی برخوردار شده است. ارزشیابی اوراق 

ست و ها شامل کوپن و اصل را پذیرفته ابا درآمد ثابت، با توجه به اینکه ناشر جریان قطعی پرداخت

تر از ارزشیابی سهام است. با هستند، ساده این اوراق دارای یک حداکثر عمر یا همان سررسید

تواند منجر به تغییرات در قیمت اوراق گردد. ارزش زمانی های سود میوجود، تغییرپذیری نرخاین

ها بستگی های جریان نقد یک ورقه بهادار مثل الگوی پرداخت و نرخ تنزیل پرداختپول به ویژگی

باشد. با تغییرات نرخ سود موضوع موردبحث در دیرش می دارد. ارزیابی تغییر ارزش فعلی جریان نقد

عنوان شاخص تغییرات قیمت به ازای تغییر در نرخ بازده تا طور گسترده بهدیرش در صنعت مالی به

( 1938)  2(. علاوه بر این تعریف، مک کالی2006،   1شود.)بیرواگ و فولادیسررسید استفاده می

وراق قرضه معرفی نمود که به دیرش مک کالی معروف است. بینی طول عمر اشاخصی برای پیش

 او محاسبه میانگین وزنی زمانی برای هر برنامه پرداخت اوراق را پیشنهاد نمود)دیرکس و

که رابطه بین قیمت اوراق و نرخ سود غیرخطی است، تحدب شاخصی (. ازآنجایی2015،  3ارتمن

شود ر تحلیل اوراق با درآمد ثابت محسوب میتر از دیرش خط است که ابزاری قدرتمند ددقیق

 (.1988،  4)گرینتر

                                                                                                          
1 . Bierwag & fooladi 
2 . Macaulay 
3 . Dierkes & ortmann 
4 . grinterr 
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علاوه بر دیرش و تحدب، دیگر ابزار مهم سنجش ریسک ارزش در معرض ریسک است که 

ند )دیو و کها را در بازه زمانی معین و سطح مشخصی از اطمینان بیان میحداکثر زیان بالقوه دارایی

 (.1998،  1استال

 های ریسک مرتبط با اوراق با درآمد ثابتال بررسی و مقایسه عملکرد سنجهاین پژوهش به دنب

و معرفی بهترین سنجه به لحاظ توان تخمین تغییرات قیمت اوراق در بازارهای بدهی بورس و 

ترین سنجه ریسک اوراق با درآمد ثابت، دیرش مکالی ابزارهای نوین مالی فرا بورس است. رایج

دهنده میزان تغییرات قیمت ورقه ناشی از یک واحد تغییر مفهومی نشانوتحدب است که به لحاظ 

تری از دیرش مکالی است ما در این پژوهش تر و دقیقباشد. ازآنجاکه تحدب معیار کاملدر نرخ می

ن شده  نیز وجود دارند. در ایای دیگری شامل دیرش تعدیلاز این معیار استفاده خواهیم نمود. سنجه

بازده تا "ای تحت عنوان (، سنجهVaRستفاده از مفهوم و مدل ارزش در معرض ریسک )مقاله، با ا

معرفی و به همراه دو معیار فوق، موردمطالعه قرارگرفته است. عامل  "سررسید در معرض ریسک

در  باشد کهاصلی تفاوت در نرخ بازده مورد انتظار تا سررسید اوراق، سطح ریسک هر ورقه می

تعیین است. اما در شرایط عدم وجود رتبه اعتباری ای رتبه اعتباری به سهولت قابلمورد اوراق دار

عنوان معیاری برای تعیین نرخ تنزیل و درنتیجه تواند بههای موردبررسی، میاستفاده از سنجه

 گذاری ورقه بهادار مفید واقع گردد. قیمت

رتفوی معیارهای عملکرد مدیریت پ دهنده تمرکز بیشتر بر بررسیهای داخلی نشانسابقه پژوهش

باشد. این در حالی است که هدف پژوهش حاضر، ارزیابی و گردانی این نوع اوراق می و نیز بازار

خمین ها در تبینی کنندگی آنهای ریسک اوراق با درآمد ثابت، بر مبنای توان پیشمقایسه سنجه

 باشد.تغییرات قیمت می

 

  پژوهش مبانی نظری و مروری بر پیشینه

ردد؛ گای، دو نوع ابزار معرفی میهای اوراق بهادار سرمایهبندیترین تقسیمدریکی از معمول

اوراق بهادار با درآمد ثابت و اوراق بهادار مالکیتی. اوراق بهادار ثابت دارای برنامه ثابتی از پرداخت 

رای ای معین و تاریخ مشخص بهشود( در زمانشده )اصطلاحاً کوپن نامیده میمبالغی از پیش تعیین

 (. 2007،  2بازپرداخت اصل می باشد )فابوزی و لیبوویتز

                                                                                                          
1 . Dave & stall 

2 . Fabozzi & Libowitz  
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ترین همهایی دارند. ماین اوراق که خود انواع مختلفی دارند، به لحاظ ریسک با یکدیگر تفاوت

جز عامل نکول موارد متعدد دیگری ریسک پیش روی دارنده این اوراق نکول ناشر است. البته به

نند بر ریسک اوراق تأثیرگذار باشند. نرخ سود ازجمله این موارد است. برای تعیین حساسیت توامی

های مختلفی ازجمله؛ دیرش، قیمت اوراق با درآمد ثابت نسبت به تغییرات در نرخ سود، سنجه

 شوند.شده و بازده در معرض ریسک معرفی میتحدب ،دیرش تعدیل

اماً مبتنی بر محاسبه ارزش فعلی جریانات نقدی مورد انتظار گذاری اوراق با درآمد ثابت تمقیمت

 توان خلاصه نمود.است. فرآیند محاسبه ارزش اوراق را در سه مرحله به شرح زیر می

برآورد جریانات نقد؛ در طول عمر اوراق تا سررسید. برای یک ورقه دو نوع جریان نقدی  -1

 توان متصور بود،می

 الف( پرداخت مبالغ کوپن،   

 ب( اصل اوراق.   

 شود.جریانات نقد مذکور تعیین می دریافتتعیین نرخ تنزیل مناسب؛ با توجه به ریسک  -2

ضرب جریانات نقد مورد فعلی جریانات نقد مورد انتظار؛ معادل حاصل ارزشمحاسبه  -3

 (.2013،   1انتظار اوراق در عامل تنزیل مناسب )پابوکادی

ک است. درسادگی برای اوراق تنزیلی قابلرآمد ثابت، بهبر قیمت اوراق با داثر گذشت زمان

ها ناشی از تغییر قیمت است. ازآنجاکه این اوراق هیچ کوپن یا سودی ندارند، لذا بازده کامل آن

توانند باگذشت زمان، تغییر در قیمت مورد انتظار داشته باشند. بیشتر اوراق اوراق دارای کوپن نیز می

ها است )فابوزی بینی هستند که بخشی از بازدهی آنتغییرات قیمت قابل پیش با درآمد ثابت، دارای

 (.2007و لیبوویتز،

معیار سنجش این حساسیت، مشابه با بتا در حساسیت اوراق بهادار به تغییر در یک شاخص، 

ست. های سود امعروف به دیرش است. دیرش معیاری برای حساسیت قیمت اوراق به تغییر در نرخ

طور خاص، منهای دیرش ضربدر تغییر متناسب در یک بعلاوه نرخ سود، برابر با بازده به

ابوزی و باشد )فای اوراق مینشده است، که ناشی از تغییر در قیمت یا همان سود سرمایهبینیپیش

 (.2007لیبوویتز،

و رسد، از دمی شود تا زمانی که به فروشبازده اوراق با درآمد ثابت از روزی که خریداری می

 بخش اصلی شامل؛

                                                                                                          
1 . pabukadee 
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 الف( ارزش بازار ورقه در زمان فروش،

 گذاری مجدد جریانب( جریان نقدی دریافتی طی دوره نگهداری، بعلاوه هرگونه سود سرمایه

 شده است.نقدی مذکور، تشکیل

وان تکه میطوریگذارند. بهها تأثیر میعوامل متعددی بر هر یک از این دو جزء یا هردوی آن 

عنوان معیاری از تأثیر عوامل بازار بر نرخ بازده ورقه تحت عنوان یک اثر هر یک از این عوامل را به

خ سود رترین ریسک مترتب بر اوراق بهادار با درآمد ثابت ریسک نریسک در نظر گرفت. مهم

 (.1394است )حسینی، 

 

 ریسک نرخ سود

ند. کقیمت ورقه بهادار با درآمد ثابت همواره در جهت عکس تغییرات نرخ سود تغییر می

دهد. که افزایش )کاهش( نرخ سود، قیمت ورقه بهادار با درآمد ثابت را کاهش )افزایش( مینحویبه

اریخ سررسید آن نگهداری نماید، این تغییرات گذاری که قصد دارد این اوراق را تا تبرای سرمایه

شده اریگذاری که قصد فروش ورقه خریدکننده نیست. اما برای سرمایهقیمتی قبل از سررسید نگران

ای ای است، این زیان سرمایهرا قبل از سررسید دارد، افزایش نرخ سود به معنی تحقق زیان سرمایه

ت که ترین ریسکی اسشود و تقریباً بزرگود شناخته میهمان ریسک بازار اوراق یا ریسک نرخ س

 (.1394گذاری فعال در بازار بدهی با آن مواجهه است )حسینی، یک سرمایه

ترین منظور کنترل ریسک نرخ سود ضرورت دارد که این ریسک کمی سازی شود. معمولبه

یبی ورقه تغییرات تقرسنجه مورداستفاده برای ریسک نرخ سود، دیرش است. دیرش بیانگر درصد 

واحد پایه، معادل یک درصد، در نرخ بازده است )حسینی،  100بهادار یا پرتفوی به ازای تغییرات 

1394.) 

 

 گیری ریسک نرخ سوداندازه

همانطورکه گفته شد ارزش ورقه بهادار با درآمد ثابت در جهت عکس تغییرات نرخ سود تغییر 

تر از این رابطه است پاسخ به این سؤال است که این ذار مهمکند. اما آنچه برای یک سرمایه گمی

گذاران باید قادر به کمی سازی نتایج حاصله تغییرات چه زمان رخ خواهد داد. به این منظور سرمایه

 باشند. 



 1398 پاییز، ششم، شماره بیست و هفتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   180

 

گیری ریسک نرخ سود دقت تخمین قیمت بعد از چرخش نرخ سود نکته کلیدی برای اندازه

رود. ین ارزش اوراق پس از تغییر نرخ سود در جهت مخالف بکار میمنظور تعیاست، مدلی که به

ک اتکا نباشد هیچ راهی برای سنجش مناسب معرض ریسکه مدل ارزشیابی بکار رفته قابلدرصورتی

 نرخ سود وجود نخواهد داشت.

گیری ریسک نرخ سود وجود دارد؛ رویکرد ارزشیابی کامل طورکلی دو رویکرد برای اندازهبه

 ویکرد دیرش و تحدب.و ر

منظور تعیین معرض ریسک نرخ سود یک پرتفوی یا یک ورقه در رویکرد ارزشیابی کامل، به

ع کنند. این نوبا درآمد ثابت، پس از رخداد تغییر در نرخ سود، آن دارایی را ارزشیابی مجدد می

ه گاهی رویکرد کگردد. این اساس یک سناریوی مشخص  از تغییرات نرخ سود انجام می تحلیل بر

شود شامل ارزیابی معرض سناریوهای تغییر نرخ سود نیز شناخته می "تحلیل سناریو"تحت عنوان 

 باشد.می

رویکرد دوم،  مربوط به استفاده از دیرش و تحدب است که اساساً به دنبال بهبود در تخمین 

طور یرش در صنعت مالی به(. د1394نوسانات قیمت اوراق به  دلیل تغییرات نرخ سود است )حسینی، 

شود عنوان شاخص تغییرات قیمت به ازای تغییر در نرخ بازده تا سررسید استفاده میگسترده به

( بیان کرد که دیرش ابزاری برای ارزیابی نوسانات 1939)  1(. هیکس2006)بیرواگ و فولادی، 

یجه قابلیت تغییر دارد. درنتقیمت است. او تحلیل نمود که قیمت  با هر نوع خاص از جریانات نقد 

از مک  ها بسیار مرتبط است. بعدها ناشی از تغییرات نرخ سود با دیرش داراییتغییرات ارزش دارایی

( مجدداً دیرش را برای مشتقات اوراق قرضه با توجه به نرخ 1945)  2کالی و هیکس، ساموئلسون

سازی درآمدها ( دیرش را برای ایمن1952)  3سررسید کشف نمود. و درنهایت ردینگتون بازده تا

 در مقابل تغییرات نرخ سود به کار برد.

اند )بیرواگ و این چهار دانشمند پیشگامان ارائه مفهوم دیرش و کاربرد آن در مالی بوده 

دهد. (. دیرش  دیدگاهی در مورد حساسیت قیمت در اوراق با درآمد ثابت ارائه می2006فولادی، 

ی شناسایی اثرات تغییر نرخ بهره بر قیمت اوراق بدهی تحدب است. اگرچه تحدب تر براعاملی دقیق

توجه کمتری به خود جذب نموده است اما همچنان ابزار قدرتمندی در تحلیل اوراق با درآمد ثابت 
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،   1رینتردانند )گاست. بعضی ادبیات اولیه تحدب بیشتر را همراه با ارزش بیشتر اوراق قرضه می

دب افزایش بیشتری در قیمت سهم به ازای کاهش نرخ سود در مقایسه با کاهش در (. تح1988

فولیو های پرتآورد. بنابراین استراتژیقیمت سهم با همان مقدار افزایش در نرخ سود را به وجود می

، 2برانگیز است )اشنابلکنند. اگرچه کارایی آن هنوز سؤالحداکثر سازی تحدب را تشویق می

عنوان عامل تأثیرگذار بین ارزش دارایی و نرخ سود جود انتقادات تحدب همچنان به(. باو1990

 اند. اگرچهشود و برای محاسبه میزان این ارتباط هر دو عامل دیرش و تحدب ضروریمحسوب می

گیرد زمان طولانی های واقعی قرار میدیرش مفهومی آسان دارد اما زمانی که دیرش در مقابل داده

درصد سالیانه کمتر از نرخ تنزیل 2مثال اگر  جریان مالی با نرخ  عنواندهد. بهرا نشان می غیرواقعی

های عملی گردد.این در حالی است که پژوهشسال محاسبه می 50رشد کند دیرش سهام حدود 

  4( و )هملینک2000،  3دهند )کرنلسال نشان می 10مقدار دیرش در این وضعیت را کمتر از 

با  توان تعدیل کردن نرخ رشدیک تلاش برای نزدیک کردن نتایج تئوری با عملی را می(. 2002،

برخی فرضیات تورم دانست که هم نرخ تنزیل اسمی و هم جریان نقدی را در همان راستای  نرخ 

توان  استفاده از معادل عنوان اصلاح دیگر می(. به1989 سازد)لیبوویتز،جهت میتورم مورد انتظار هم

 (.1984و همکاران،  6های عملی را نام برد)کاسابونا برای ریسک بتا در پژوهش  5طمینانا

الی ای است که سیستم مگیری زیان بالقوهیکی دیگر از عوامل مهم در مدیریت ریسک  اندازه

شود. با استفاده از این معیار ریسک، مؤسسات شده بازار با آن مواجه میبر اساس اطلاعات شناخته

مالی عادی  هایتوانند ذخیره سرمایه کافی برای مقابله با زیان بالقوه آماده کنند و فعالیتلی میما

 گیریخود را زمانی که بازار در آینده نزدیک نزولی است حفظ کنند.در میان معیارهای اندازه

 گیری ریسک  روزانه در مطالعاتریسک ارزش در معرض ریسک  یک معیار اساسی برای اندازه

مالی است. ارزش در معرض ریسک حداقل ارزش بازده ممکن دارایی مالی در یک محدوده زمانی 

های بازل (. کمیته بازرسی بانک2019و همکاران،  7شده در سطح اطمینان مشخص است)چنداده

ا های بانکهای ارزش در معرض ریسک را برای تعیین نمودن نیازهای سرمایه( مدل1996در سال )

(. ازجمله دیگر کارهایی که در این 1998شان  پیشنهاد نمود )دیو و استال، عاملات تجاریبرای م
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( برای 1998)  2( و دود1996)  1های جوریونتوان به چاپ کتابزمینه صورت گرفته است می

( برای مدیریت ریسک شاغلین صنعت مالی اشاره نمود 1998)  3های دانشگاهی و کتاب بستمحیط

ها در این زمینه پژوهش 90دهند. از دهه مبانی آماری ارزش در معرض ریسک را توضیح میکه با 

و   5( است. آباد2013)  4ای افزایش یافت. یک راهنمای کامل در این زمینه زایلارطور گستردهبه

های ارزش در معرض ریسک را در مورد چگونگی محاسبه و ( بسیاری از روش2014همکاران)

سازی ( چگونگی پیاده2015)  6ر بازارهای سهام مالی بررسی نمودند. میلتیکاجرای آن د

 های پشتیبان باکیفیت را بیان نمود.آزمون

های زیادی در مورد دقت و کارایی این روش صورت گرفته از زمان معرفی این معیار بحث

که ارزش در معرض ریسک اند از  ایناست. ا ز میان همه انتقادات دو انتقاد مهم به این روش عبارت

هایی که اعتماد نیست. بحثباشد و این معیار قابلگیری ریسک نمیمعیار مرتبطی برای اندازه

اند همه های خود آورده( در پژوهش2010)  8(، ژانگ و اسمیت2013( زایلار )2015) 7مالینوفسکی

 وش همچنان اصرار دارد.در همین زمینه است. یا این وجود کمیته بازل به استفاده از این ر

شروع به استفاده از ارزش در   9گذاری خصوصی جی پی مورگانبانک سرمایه 1989در سال 

این بانک ابزار مدیریت ریسک  1996معرض ریسک برای ارزیابی ریسک خود کرد. در سال 

نوان عها را معیارهای ریسک نامید و ارزش در معرض ریسک بهاقتصادی خود را توسعه داد و آن

یکی از اجزای مهم  مفهوم ریسک وارد محاسبات شد. اتفاق مهم دیگر برای شروع دوران ارزش 

عنوان یک روش اصلاحی مهم برای افشای ریسک نظارت در معرض ریسک استفاده از این روش به

های تجاری عمومی اجازه داد برای گزارش زیان بود، جایی که کمیسیون بورس امریکا به شرکت

  10ه خود با توجه به درآمد و جریان نقدشان از این معیار استفاده کنند.) هالکوس و سیریویسبالقو

،2019) 
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صورت تجربی (، تحت عنوان تحدب، ریسک و بازده را به1993)  1نیلسون لیکی و سنجی ناولخا

یدگاه دها در این راستا بود که آیا تحدب بازده در حال تقویت شدن است )آزمون کردند. بررسی آن

های ساختار زمانی موازی بود(، یا بازده در حال افول )دیدگاه تعادلی که سنتی که مبتنی بر جابجایی

لف های زمانی مختشود(؟ نتایج این آزمون تجربی بر روی دورهگذاری میعقیده دارد تحدب قیمت

سنتی  نتایج با نقد مدلنشان داد که رابطه تحدب با بازده اوراق یا کم اهمیت است و یا معکوس. این 

ارائه گردید، سازگار است و  1978در سال   2مبتنی بر دیرش که توسط اینگرسول، اسکلتون و ویل

شود. بعلاوه، اهمیت و نقش تحدب اوراق گذاری میدهد که تحدت احتمالاً قیمتدر واقع نشان می

از اوراق  ک پرتفوی متشکلسازی ماهیت ریسک در یواسطه ارتباط مستقیم آن برای ایمنقرضه به

توسط فانگ و   )،Square Model-M(مربع  Mشود، که این نیز با کاربرد مدل نشان داده می

 ( همخوانی دارد. 84و  1983های )سال  3واسیک

تبدیل بدون کوپن ارائه نمود. تحدب اوراق قرضه قابل مدلی برای دیرش و (1999)  4سارکار

گیرد. اعتباری، اختیار تبدیل و وابستگی را در این نوع از قرضه دربر میعامل مهم ریسک  3مدل او 

که های ساده دیرش و تحدب کمتر کردن دیرش است درحالیاثر کلی این مدل در مقابل مدل

تبدیل گیرد که هر دو اثر بر روی اوراق قرضه قابلاثرات بر روی تحدب مبهم است. او نتیجه می

محاسبه  های معمولی برایبا اوراق قرضه مستقیم است و استفاده از روش بدون کوپن بسیار متفاوت

 داند.دیرش و تحدب این نوع اوراق را غیرممکن می

( تأثیر همبستگی بین ارزش دارایی و نرخ سود بر اساس دیدگاه دیرش و 2000)  5ونس و دوان

غیر سطحی و نوسانات  ها ساختار ها بررسی نمودند. آنهای ریسکی شرکتتحدب بر روی بدهی

ها  ها نشان داد که اگر ارزش داراییهای شرکت مرتبط ساختند. نتایج آننرخ سود را به دارایی

با نرخ  ها دارای ارتباط مثبتارتباط منفی با نرخ سود داشته باشد نسبت به زمانی که ارزش دارایی

ها نییر نرخ سود دارند. آهای شرکت حساسیت بیشتری به تغسود یا بدون ارتباط است، بدهی

های ریسکی اخیر تفاوت فراوانی با دیرش و تحدب همچنین نشان دادند دیرش و تحدب بدهی

 تر دارد.های ریسکی قبلهای بدون ریسک و بدهیبدهی
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( ارزش در معرض ریسک بدترین زیان مورد انتظار 2001)  1بر اساس نتایج پژوهش جوریون

نی بیی مشخص و سطح اطمینان معین تحت شرایط عادی بازار پیشانداز زمانممکن را در چشم

( ارزش در معرض ریسک قادر به افشا ریسک قیمت 2003کند. و بر اساس مطالعات هولتون )می

 باشد. بنابراین اگرهای مالی یا پرتفوی دارایی در یک روز بد از دیدگاه آماری میبازار دارایی

میلیون یورو، یک درصد در یک روز گزارش کند به این شرکت ارزش در معرض ریسک را یک 

درصد ماکسیمم زیانی که  99معنی است که در شرایط عادی بازار سبد دارایی شرکت به احتمال 

 در یک روز تجربه خواهد کرد از یک میلیون یورو بیشتر نخواهد بود.

قف و یا تو ( دیرش و تحدب شرکت را زمانی که شرکت در شرف ورشکستگی2007)  2شافر

در رشد قرار دارد، بررسی کرد. او نشان داد که تصحیح ایجادشده در محاسبه دیرش و تحدب در 

سهام  علاوه او نشان داد که دیرشاین وضعیت بسیار چشمگیر است و در کاربرد بسیار مهم است. به

 پذیرند. های نقدی تأثیر نمیدر زمان ورشکستگی از پرداخت

هایی برای بازده، قیمت، دیرش و تحدب ( در پژوهشی با عنوان تقریب2012)  3دی ال چرتاک

های عملی برای محاسبه تقریبی هر یک از متغیرهای مذکور ارائه در عمل، یک سری تکنیک

دهد. شده نشان مینقطه مشاهدهها را در سهها و بازدهدهد. برآوردهایی از دیرش و تحدب، قیمتمی

ی بر نقاط شده مبتنها و بازده کسبتواند در محاسبه قیمتاز متغیرهای فوق می آمدهدستتقریب به

 های اضافی را برای تحلیل سناریو ایجاد کند .زمانی مجاور مفید واقع شود و داده

ای تحت عنوان پرتفوی اوراق قرضه و سنجش ( در مقاله2013پابوکادی و سکول سیرویچایی )

مترتب شامل ریسک بازار، ریسک اعتباری، و ریسک نقدینگی  هایریسک، انواع مختلف ریسک

در مدیریت پرتفوی اوراق قرضه را بررسی نمودند. در مورد اوراق دولتی تنها به ریسک بازار 

های مختلفی برای محاسبه ارزش در معرض ریسک پرداخته شد. در مدیریت نوین ریسک، روش

 رود. اوراق قرضه شرکتی علاوه بر ریسکار بکار میعنوان یک معیار استاندارد برای ریسک بازبه

سازی ریسک باشد. بعلاوه ریسک نقدینگی نیز در مدلنرخ سود تحت تأثیر ریسک اعتباری نیز می

که  دهدها نشان میهای آنطورجدی موردتوجه است. یافتهبرای مدیریت پرتفوی اوراق قرضه به

 گذاران توجه اندکیشود ولی اغلب سرمایهگذاری میقیمتشده در بازار معمولاً اوراق قرضه معامله

ها به ریسک اعتباری و نقدینگی دارند. مدیریت اثربخش پرتفوی اوراق توجه مضاعفی به این ریسک
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های مذکور شامل ریسک بازار، ریسک اعتباری و ... را ارائه ها نحوه محاسبه انواع ریسکدارد. آن

ک نقدینگی معتقدند با ترکیب مسئله در مدل استاندارد ارزش در دهند. همچنین در مورد ریسمی

 توان این ریسک را نیز برآورد نمود.معرض ریسک می

های ریسک سبدهای اوراق با درآمد مدلی برای ارزیابی ویژگی (2004)  1پاگنانسلی و سیفونتس

این  ال نکول و وابستگیها در این پژوهش احتمثابت پیشنهاد نمودند. دو پارامتر مورداستفاده آن

ک این عنوان نماینده ریسها نشان دادند که استفاده از زیان مورد انتظار بهاوراق با یکدیگر است. آن

ها با در کند. مدل پیشنهادی آناوراق نادرست است چراکه اثرات پراکندگی همبستگی را بیان نمی

 انتظار را ارائه می دهد.تری از زیان مورد نظر گرفتن اثرات همبستگی ارزش دقیق

( رویکرد جدیدی برای تخمین تغییرات قیمت با توجه به الگوی جریان نقد 2015دیرکس و ارتمن )

ها ارزش فعلی را با استفاده از معادلات خطی ارزیابی نمودند. نتایج ناشی از تغییر نرخ سود ارائه دادند. آن

د ها ادعا کردنتر بود. آنهای نتیجه شده از بسط تیلور دقیقآمده از فرمولدستمراتب از نتایج بهها بهآن

رات ها همچنین تغییشده در دیرش برتری دارد. آنها بر هر فرمول تقریبی تخمین زدههای آنکه فرمول

 سازی سرمایه را در صنعت بیمه تخمین زدند.های آتی ناشی از تغییر در عوامل ذخیرهنرخ تنزیل بدهی

( نوسانات ضمنی و نوسانات تاریخی را برای تهیه یک مدل دقیق 2017ان )و همکار  2بامز

های عملی بر روی شاخص داو بینی ارزش در عرض ریسک ارزیابی و مقایسه کردند. آزمونپیش

های روزانه نشان داد که دادهسال بر  روی 20شرکت نزدک برای دوره زمانی بیش از 100جونز و 

ارزش در معرض ریسک در مقابل ارزش در معرض ریسک مبتنی بر عملکرد مدل نوسانات ضمنی 

های ای برای استفاده از نسبتخورده است. این یافته زمینهشکست  3مدل جی جی آر گارچ

درستنمایی، آزمون ترکیبی داینامیک و عملگر آماری زیان را برای ارزیابی عملکرد ارزش در 

ت پارامتریک و غیر پارامتریک برای تصحیح قیمت باشد. بامز و همکاران تعدیلامعرض ریسک می

منفی ریسک نوسانات اعمال کردند. اگرچه این تعدیلات توانست انحرافات را کم کند اما همچنان 

 های نوسان تاریخی نداد. به نوسانات ضمنی اجازه عملکرد بهتر نسبت به مدل

ودن و ارتباط بانتقادهایی ازجمله بی که ارزش در معرض ریسک با( با بیان این2019چن و همکاران )

تنها (  معرفی نمودند. این مدل نهMMvarاعتماد بودن مواجه است مدل جدیدی در این زمینه به نام )غیرقابل

ای که های مؤسسات مالیهای مثبت ارزش در معرض ریسک را داراست بلکه ریسک یازار داراییویژگی

                                                                                                          
1 . Pagnoncelli & cifuentes 
2 . Bams  
3 . GGR-GARCH 
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ه ها به این نتیجه رسیدند که دقت محاسبهای واقعی آننماید. در دادهمی تسویه روزانه دارند را بهتر محاسبه

 .درصد بیشتر از روش کلاسیک ارزش در معرض ریسک است 20ریسک مدلشان حدود 

ای معیارهای ریسک نامطلوب و عملکرد ( به ارزیابی مقایسه1387سعیدی و صفدری پور )

ها با ازده مازارد سهام بورس تهران پرداختند. آنبینی میانگین بمعیارهای متعارف ریسک در پیش

نشان دادند که دو معیار ریسک  1385تا 1377شرکت بورسی از سال  32های کارگیری دادهبه

ارف به شده در مقایسه با معیارهای متعشده و شاخص تریتور تعدیلنامطلوب یعنی معیار بتای تعدیل

 تری دارند.کنند نسبت شارپ قویمیتری بازده مازاد سهام را تبیین شکل قوی

گردانی اوراق بهادار با درآمد ثابت به روش عرضه و تقاضا و مسئله کاهش  ( بازار1393ترابی و همکاران )

 درآمد با بهادار اوراق سود فرض که چون نرخها با این پیشگردانی را موردبررسی قراردادند. آن ریسک بازار

 کشور سود نرخ حکم در و ثابت عموماً گردد،تعیین می مرکزی بانک نظارتی و یسیاست هایبسته قالب در ثابت

 سازوکار دلیل به لیکن باشد، تورم نرخ بیش از و شناور بایستی سود نرخ که است شود لذا بدیهیمی قلمداد

 سود نرخ و ندارد وجود دنیا اکثر کشورهای برخلاف ایران در سود نرخ شناوری سود، نرخ ابلاغ برای موجود

 موازی، بازارهای سایر جذابیت و عدم انعطاف بالا، تورم به توجه با دیگر سوی نیست. از منصفانه نرخ نیز ابلاغی

جذاب  غیر اوراق از بالایی بازخرید حجم به مجبور را گردان بازار و یافتهافزایش اوراق این بازخرید حجم

دهند که در این ثابت، نشان می درآمد با بهادار گردانی برای اوراق بازار جدید شیوه ها با معرفی ایننماید. آنمی

شف و یابد. تغییر نرخ بازدهی اوراق به کروش با تغییر شیوه خریدوفروش اوراق نرخ بازدهی این اوراق تغییر می

ین مگردانی منجر به کاهش نرخ تأ زمان با کاهش ریسک بازارانجامد و همسازی نرخ سود در کشور میشفاف

 شود. مالی در کشور نیز می

گذاری مشترک در سهام و اوراق بهادار با درآمد های سرمایه( به بررسی عملکرد صندوق1394حسینی )

را  مطلوب پتانسیل و سورتینو شارپ، عملکرد معیارهایهای تاریخی، پردازد. وی با استفاده از دادهثابت می

ابت گذاری با درآمد ثهای سرمایهطور میانگین عملکرد صندوقدهد، بهمیاین بررسی نشان  نتایجنمود.  محاسبه

فاوت گذاری در سهام در اندازه بزرگ نیز تهای سرمایهتفاوت معناداری با یکدیگر ندارد؛ بین عملکرد صندوق

 ق بهادارگذاری در اوراهای سرمایهگذاری در سهام بهتر از صندوقهای سرمایهمعناداری وجود ندارد، صندوق

در سهام  گذاریهای سرمایهاساس معیار شارپ عملکرد صندوق کنند. از سوی دیگر بربا درآمد ثابت عمل می

گذاری در های سرمایهو عملکرد بازار تفاوت معناداری ندارند، ولی بر مبنای دو معیار دیگر، عملکرد صندوق

 تر از بازار بوده است. سهام پایین
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ضرورت به بررسی بازار بدهی در تأمین مالی اقتصاد ایران پرداخت. او با توجه به( 1396حاجی دولایی)

 توسعه بازار بدهی ایران، به الزامات توسعه این بازار با توجه به تجربه کشورهای موفق اشاره کرد.

 

  پژوهش سؤالاتیا  هاهیفرض

عاملات رسد بسیاری از ممعامله به نظر میهای مورد با توجه به اطلاعات افشاء شده در بازار بدهی و قیمت

گذاری عنوان عامل ریسک قیمتاساس نرخ اسمی اوراق و در بهترین حالت با توجه به ضامن اوراق به تنها بر

ها مؤثر گذاری صحیح آنتوانند در انتخاب اوراق و قیمتهای مختلف ریسک میکه سنجهگردد. درحالی

وراق های رسمی بورس اهای ریسک در سایتمحاسبه و عدم ارائه سنجه هایباشند. با توجه به پیچیدگی

ؤال زیر باشد.. بدین ترتیب  سبهادار تهران و نیز فرا بورس ایران، عملاً معیارهای ریسک کمتر موردتوجه می

 ها پاسخ داده شود.شود به آنشود که در این پژوهش سعی میمطرح می

شده، های ریسک )شامل دیرش تعدیلیک از سنجهسؤال: در بازار بدهی ایران کدام •

تحدب و بازده در معرض ریسک( معیار بهتری برای برآورد تغییرات قیمت و درنتیجه 

 تری برای تعیین ریسک اوراق در شرایط معمول اقتصادی ایران است؟برآورد دقیق

وجه به ه با تگردد. بررسی این فرضیای به شرح زیر مطرح میاساس سؤال پژوهش، فرضیه بر

 گیرد.شده مورد آزمون قرار میاطلاعات محاسبه

ها )شامل دیرش فرضیه: بازده تا سررسید در معرض ریسک نسبت به سایر سنجه •

تری شده و تحدب( بر مبنای توانایی تبیین تغییرات قیمت اوراق بدهی، معیار دقیقتعدیل

 .برای تعیین ریسک اوراق است

 

 ی پژوهش شناسروش

های کمی که به روش پژوهش باشدیمهای کاربردی و پژوهشی نوع پژوهش ازپژوهش حاضر 

تحدب و بازده تا  ،شدهلیتعد. متغیرهای اصلی پژوهش شامل بازده تا سررسید، دیرش شودیماجرا 

تغییرات در نرخ بازده مورد انتظار، و مقادیر  بر اساس. باشندیمسررسید در معرض ریسک 

ی اهمتیق، تحدب، و بازده تا سررسید در معرض ریسک، شدهلیتعدبرای دیرش  هآمددستبه

با مقادیر واقعی مقایسه و بهترین سنجه به لحاظ قدرت  هاینیبشیپ. سپس گرددیمبرآورد  هرروز

 .گرددیمتبیین تغییرات قیمت به دلیل تغییر در بازده مشخص 
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شده و سررسید نشده در بورس اوراق بهادار تهران و فرا پذیرفتهاوراق بدهی  64 جامعه موردبررسی شامل

باشد. بورس ایران شامل اوراق مرابحه، مشارکت، اجاره، گواهی سپرده، سفارش ساخت و اوراق رهنی می

اند هآمددستهای مربوط به معاملات هر یک از اوراق از بانک اطلاعاتی سایت بورس اوراق بهادار تهران بهداده

برای اوراق  1393مرداد  18ا توجه به متفاوت بودن روز عرضه برای هر یک از اوراق در بازار، مبدأ تاریخ از و ب

 هایباشد. با توجه به حجم نمونه موردنیاز دادهبرای اوراق مرابحه سایپا می 1395دی  29اجاره شرکت رایان تا 

 وتحلیل قرار گرفتند..مورد تجزیه 1395ماهبهمن 15مربوط به معاملات همه این اوراق  تا تاریخ 

های مختلف ریسک، و محدودیت در افزار اکسل در محاسبات سنجهبا نظر به نقش مهم نرم

 ماهه،افزار برای اوراق با دوره پرداخت سود یکانجام محاسبه نرخ بازده تا سررسید توسط این نرم

 ار گذاشته شد.ها کنشده از بررسیمورد اوراق پذیرفته 64مورد از  7

 4این  ورق دیگر از اوراق، 4همچنین با توجه به کافی نبودن تعداد مشاهدات لازم در رابطه با 

ورقه بهادار با درآمد  53ها کنار گذاشته شد. درنهایت جامعه موردبررسی شاملورقه نیز از بررسی

 شود.داده می 8656باشد که مجموعاً شامل ثابت می

 

 متغیرهای اصلی

های معمول ریسک اوراق بهادار با درآمد متغیرهای اصلی بکار رفته در این مقاله، نتایج  سنجه

باشد که به همراه معرفی بازده های مختلف میشده در زمانثابت، شامل  تحدب و دیرش تعدیل

تر کنندگی در برآورد مناسبمورد انتظار تا سررسید در  معرض ریسک، به لحاظ قدرت تبیین

ر ادامه گیرند. دانات قیمت اوراق در برابر تغییرات نرخ بازده مورد مقایسه و ارزیابی قرار مینوس

 شود.ای از مبانی و نحوه محاسبه این متغیرها ارائه میخلاصه

 
 دیرش )مكالی(

( دیرش را درصد تغییرات ارزش یا قیمت اوراق با درآمد ثابت ناشی از تغییرات 1938مکالی)

ت نقد اساس میانگین وزنی جریانا ازده تا سررسید بیان کرد. محاسبه این نسبت برجزئی در نرخ ب

صورت وان بهتباشد. به عبارتی فرمول دیرش مکالی را میآتی ورقه، به شرح رابطه زیر قابل انجام می

 (1385زیر نوشت: )راعی و سعیدی، 
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شده است که در تعدیل عبارت داخل کروشه در معادله فوق همان دیرش؛ شدهدیرش تعدیل

زیر  صورتتوان بهشده را میتوسط مکالی فرموله شد. بنابراین فرمول دیرش تعدیل 1938سال 

 (1385)راعی و سعیدی،  .نوشت

 
ق اساس معادلات فوق، برای کلیه اورا شده بردر مقاله حاضر نیز متغیرهای دیرش و دیرش تعدیل

 است.شده شده محاسبهو کلیه روزهای معامله

 باشند؛قوانین دیرش به شرح زیر می

 دیرش پرتفوی عبارت است از میانگین موزون دیرش پرتفوی •

 باشد،دیرش اوراق کوپن صفر برابر زمان تا سررسید می •

 تر، دیرش کمتر خواهد بود و برعکسهر چه نرخ کوپن بالا •

یرش چه د تر خواهند داشت و برعکس هراوراق با زمان تا سررسید بیشتر، دیرش بزرگ •

 یابد.افزایش یابد، ریسک قیمت اوراق نیز افزایش می

 باشد.تخمین تقریبی تغییرات قیمت اوراق با استفاده از سنجه دیرش به شرح معادله زیر می

تقریبی از تغییرات قیمت اوراق = دیرش− × ∆𝑦 × 100 

ای است که بدون توجه به کاهش یا افزایش در نرخ سود، تقریبی از تغییرات در قیمت را ارائه دیرش سنجه

که این تغییرات در دو جهت الزاماً با یکدیگر برابر نیستند. در حالت خاص، و برای تغییرات دهد. درحالیمی

ت نرخ بازده که تغییراباشد ولی هنگامیتواند یکسان خیلی اندک در نرخ بازده، تغییرات در قیمت اوراق می

غییرات توان تقریب مناسبی از تشود که دیرش تنها میبزرگ باشد، این مسئله درست نیست. لذا مشاهده می

 قیمت را برای تغییرات ناچیز در نرخ بازده به دست بدهد. 

ای است به نام تواند دقت در تخمین تغییرات قیمت را بهبود بخشد، سنجهتقریب دیگری که می

 ماید. ها تبیین نتواند آنتواند تقریبی از تغییرات را بدهد که دیرش نمیتحدب. این سنجه می

 

 تحدب

( بیان نمود که رابطه بین قیمت و نرخ بازده یک منحنی محدب است. محاسبه و تخمین 1999سارکار )

شده بینیآورد تا برآورد از قیمت پیشگیری میزان تحدب، این امکان را فراهم میشیب این منحنی، اندازه

 شده آن به شرح زیر است.بهبود یابد. معادله اصلی برای محاسبه مستقیم تحدب و خلاصه
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 توان نوشت: طور خلاصه میو به

 
توان تغییرات قیمت اوراق را با استفاده از بسط تیلور برآورد کرد. معادله زیر سری از طرفی می

 دهد:تیلور را نشان می

 
توان شده اوراق، و قیمت جاری یا واقعی ورقه در سری فوق، میبینیبا جایگزین کردن قیمت پیش

 ای با مشخصات زمان و بازده صفر به شرح زیر برای اوراق موردبررسی نوشت:مشتق را در نقطه

 
 :نوشتتوان دست آوردن درصد تغییر در قیمت، و با استفاده از فرمول فوق می برای به

 
 

 سازی قیمت زمان صفر از صورت و مخرج کسر در سمت راست معادله فوق، خواهیم داشت: با ساده

 
نظر شده است. با استفاده از فرمول زیر در معادلات اخیر، از عبارات پس از مشتق دوم صرف

 طور مستقیم محاسبه نمود.توان مقدار تقریبی تحدب را در هر نقطه زمانی و بهمی

𝐶𝑜𝑛𝑣𝑒𝑥𝑖𝑡𝑦 𝑚𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑒 =
𝑉+ + 𝑉− − 2𝑉0

2𝑉0(∆𝑦)2
 

 که: به طوری

 𝑉+ ∆𝑦 بیانگر قیمت اوراق در صورت افزایش نرخ بازده به میزان  

 −𝑦 𝑉∆ بیانگر قیمت اوراق در صورت کاهش نرخ بازده به میزان 

 𝑉0 بیانگر قیمت اوراق در زمان حال  
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منظور محاسبه تغییرات در قیمت اوراق در رویکرد دیرش و تحدب، تعدیل تقریبی بابت تحدب همچنین به

 (1385)راعی و سعیدی،  .شودآمده از دیرش افزوده میدستبه شرح معادله زیر محاسبه و به تخمین به

 
عات واقعی منظور محاسبه مقدار تحدب، با استفاده از معادله فوق و اطلادر این مقاله به

 آمده از بازار برای هر یک از روزهای معاملاتی اوراق موردبررسی، عمل شده است.دستبه

 شود،قوانین تحدب به شرح زیر خلاصه می

 .یابدبا افزایش دیرش، تحدب با نرخ تصاعدی افزایش می •

 شود.افزایش زمان تا سررسید باعث افزایش تحدب می •

 ودشرسید، افزایش نرخ سود باعث کاهش تحدب میدر صورت ثابت ماندن زمان تا سر •

 شوددر صورت ثابت ماندن دیرش، افزایش نرخ سود باعث افزایش تحدب می •

 اوراق با سود صفر دارای حداقل تحدب است . •

ریبی از صورت تقریبی محاسبه گردد و خود نیز تقبایست بهدرمجموع با توجه به اینکه معیارهای فوق، می

ت رویکرد ارزش شود(، شاید بتوان گفدهند )بقیه عبارت در بسط تیلور نادیده گرفته میدست میتغییرات را به 

 امه و برتر باشد. در ادهای مذکور مناسبدر معرض ریسک به لحاظ نداشتن این دو محدودیت نسبت به سنجه

 رداخت.خواهیم پ "بازده تا سررسید در معرض ریسک"اساس رویکرد فوق به بررسی و نحوه برآورد سنجه 

 

 بازدهی تا سررسید در معرض ریسک

باشد. در های ریسک میدر خصوص سنجه 90های دهه ریسک نامطلوب یکی از پیشرفت

 اند.( بوده1994)  2( و همچنین کاپلان و سیگل1994)  1حقیقت مبدعان این روش رام و فرگوسن

شود. این مدل یکی از محسوب میهای ریسک نامطلوب ارزش در معرض ریسک از خانواده سنجه

 کنند.های متعددی میهای ریسک در حال حاضر است که تحلیل گران مالی از آن استفادهترین سنجهشاخص

های محاسبه ارزش در معرض ریسک به دو نوع پارامتریک و ناپارامتریک بندی کلی روشدر یک طبقه

 های واریانس نرمال است که برهای پارامتریک، مدلهای زیرمجموعه روشتقسیم هستند. یکی از مدلقابل

زش در شده است. نحوه محاسبه اراساس تمایل توزیع بازده دارایی مالی به نرمال لگاریتمی از این مدل استفاده

 معرض ریسک نسبی و مطلق تحت مدل فوق به شرح معادلات زیر خواهند بود.

                                                                                                          
1 . Ram & Fergusan 
2 . Kaplan & sigle 
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𝑉𝑎𝑅 = 1 − 𝑒−(𝜇−𝑍𝛼.𝜎) 

 مطلق عبارت است از:و ارزش در معرض ریسک 

𝑉𝑎𝑅 = −𝑉0. 𝑆0(1 − 𝑒−(𝜇−𝑍𝛼.𝜎)) 

د در منظور محاسبه بازده تا سررسیدر بررسی حاضر نیز از مدل فوق و مشخصاً از معادله نسبی به

شده است. این معیار ریسک حداکثر زیان مورد انتظار بازدهی استفاده  (YaRمعرض ریسک )

 دهد.فرض را نشان میروزه در سطح اطمینان پیشیک
 

 هاهیفرضو آزمون  هاداده لیوتحلهیتجز 

 های توصیفی بازار بدهی ویژگی

ق، های اصلی شامل قیمت اوراهای موجود در بازار بدهی، برخی از ویژگیبا بررسی داده

 باشد.شده و تحدب به شرح نمایه زیر میهای بازده تا سررسید، دیرش تعدیلنرخ

 

 های توصیفی بازار بدهی . ویژگی1جدول 

 شرح معیار هامتیق بازده تا سررسید شدهلیتعددیرش  تحدب

 میانگین 1,013,996 0.212 1.7 2.1

 خطای استاندارد 279 . 0 0.1

 میانه 1,004,501 0.215 1.7 2

 مد 1,000,000 0.216 1.6 2.2

 انحراف معیار 25950 0.022 0.6 5.4

 کشیدگی 3.1 12.95 0.26- 746,091

 چولگی 0.58 2.29- 0.42- 8,387

 دامنه تغییرات 341,100 0.341 3 481

 کمترین 794,578 0.017 0.11 0

 بیشترین 1,135,678 0.357 3 481

 تعداد مشاهدات 8,656 8,477 8,477 8,477

 

 درصد، 2/21دهد نرخ بازده تا سررسید بازار طی دوره موردبررسی معادل نمایه فوق نشان می

باشد. دامنه تغییرات و انحراف برای کلیه اوراق می 1/2و تحدب برابر با  7/1شده معادل دیرش تعدیل

 ریال است.  25،950و  341،100به ترتیب معادل  ها،معیار قیمت
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 ریسک ؛ بهترین سنجه ریسک اوراق با درآمد ثابت رویكرد بازده در معرض

شده، تحدب و بازده تا سررسید در های ریسک شامل دیرش تعدیلبا محاسبه هر یک از سنجه

برازش  t-1و معیار سنجش ریسک  tمعرض ریسک، مدل رگرسیون برای هر سنجه بین قیمت واقعی 

د. برای بررسی اثر باشک ضریب تعیین میگیری برای یافتن بهترین سنجه ریسکردیم. معیار تصمیم

ثابت یا تصادفی بودن هر مدل از آزمون چاو و هاسمن استفاده نمودیم که بر اساس نتایج، مدل 

 شده و مدل تحدب اثر ثابت و مدل بازدهی در معرض ریسک اثر تصادفی است.دیرش تعدیل

 

  . نتایج آزمون چاو برای بررسی اثرات ثابت یا تصادفی2جدول

   شدهلیتعدمدل دیرش  تحدب-مدل دیرش مدل بازده در معرض ریسک

 Fآزمون  75.46 75.33 51.83

0 0 0 prob>F 

 تصادفینتایج آزمون هاسمن برای بررسی اثرات ثابت یا 

   شدهلیتعدمدل دیرش  تحدب-مدل دیرش مدل بازده در معرض ریسک

 خی دو 22.61 22.45 0

0.9541 0 0 Prob>chi 2 

 

 ها به شرح زیر است: های رگرسیون برای کل داده. نتایج مدل3جدول 
 ی مدلبرآوردها

t خطای استاندارد  شدهلیتعدمدل دیرش  ضریب 

 شدهلیتعددیرش  13798.84- 17.6- 784.16

 مبدأعرض از  1037349 769.62 1347.87

t خطای استاندارد  مدل تحدب ضریب 

 دیرش 13772- 17.56- 784.46

2.76E-11 -1.17 3.45E-11 تحدب 

 مبدأعرض از  1037309 769.37 1348.265

t خطای استاندارد  مدل بازده در معرض ریسک ضریب 

 در معرض ریسکبازده  317219.1 3.93 80695.53

 مبدأعرض از  1015651 2115.05 480.2
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   شدهلیتعدمدل دیرش  تحدب-مدل دیرش مدل بازده در معرض ریسک

 دوره 1392-1396 1392-1396 1392-1396

 تعداد مشاهدات 4839 4839 4839

0.0884 0.0012 0.0004 
 

 همبستگی جزئی 0.3991- 0.3974- 0.3537

15.45 155.52 309.65 F 

0.0001 0 0 Prob>F 

 

های برازش شده مشاهده نشد. نتایج آزمون های فرض رگرسیون مشکلی در مدلبا انجام آزمون

 شده است.ارائهناهمسانی واریانس در جدول زیر 
 

  . نتایج آزمون ناهمسانی واریانس5جدول 

 

   شدهلیتعدمدل دیرش  تحدب-مدل دیرش مدل بازده در معرض ریسک
 خی دو 16328.67 16329.74 16325.45

0 0 0 Prob>chi 2 

 

رگرسیون عدم وجود خودهمبستگی بین پسماندهای مدل است که نتایج یکی دیگر از فروض 

 شده است.آزمون این فرض با استفاده از آماره دوربین واتسون در جدول زیر ارائه

 
 نتایج آزمون همبستگی. 6جدول 

 

   شدهلیتعدمدل دیرش  تحدب-مدل دیرش مدل بازده در معرض ریسک
 دوربین واتسون  1.6838 1.8224 1.5993

 

است فرض عدم وجود  5/2تا  5/1بر اساس یک قاعده سرانگشتی وقتی مقدار این آماره بین 

 (1395شود. )افلاطونی، خودهمبستگی پسماندهای مدل رد نمی

R2 



 195                                                              ... ی ریسک اوراق با درآمد ثابتهاسنجهی نیبشیپمقایسه توان 
 

وانسته ترویکرد بازدهی در معرض ریسک شود با توجه به ضریب تعیین، همانطورکه مشاهده می

کنندگی بینی یا به عبارتی بهترین قدرت تبییندر بین سه سنجه موردبررسی بهترین قدرت پیش

ار یتغییرات قیمت اوراق با درآمد ثابت را در برابر تغییرات نرخ بازده ارائه نماید. در رده بعدی مع

 باشد.دیرش و تحدب می

های مالی به پژوهش آمده برای ضریب تعیین کوچک است اما با توجهدستاگرچه اعداد به

مشابه و این موضوع که علاوه بر عامل مهم ریسک عوامل اقتصادی بسیار دیگری نیز در تعیین قیمت 

م اقتصاد و علاوه در علت. بهباشند این نتیجه خیلی دور از انتظار نیسیک ورقه بدهی تأثیرگذار می

 مالی با توجه به ثابت نبودن شرایط و زمان در بازارهای مختلف و رفتارهای متفاوت و گاهی غیر

گذاران، عدم وجود قوانین فراگیر و به دست آوردن ضرایب تعیین کوچک امری عقلایی سرمایه

 گردد.طبیعی محسوب می

 

 ی و بحثریگجهینت

 ه، دو متغیری هستند که باید در کنار یکدیگر موردتوجه قرار گیرند. متغیرهای ریسک و بازد

رسند. پکنندگان بازار در اولین مواجهه با هرگونه ورقه بهادار از سطح ریسک آن میمشارکت

ند )ادوین کنگذاران چندان به متغیر ریسک در کنار بازدهی توجه نمیرسد امروزه سرمایهبه نظر می

کنندگان، ازجمله دارندگان اوراق بهادار با درآمد این مسئله کلیه افراد و مشارکت (.2014،  1و التون

ت های تعیین ریسک اوراق بهادار با درآمد ثابشود. در این متن به بررسی سنجهثابت را نیز شامل می

احتی رهافزار اکسل بپرداخته شد. برای محاسبه دیرش با در دست داشتن سایر متغیرهای لازم از نرم

های خاص خود را داشته و نیاز است از توان استفاده نمود. اما محاسبه تحدب روزانه، پیچیدگیمی

شده در متن، استفاده نمود. در مدل دیرش و تحدب با افزودن تعدیل ناشی از فرمول تقریبی ارائه

 ت آورد.دس توان بهتحدب به تخمین حاصل از سنجه دیرش، تخمین بهتری از قیمت آتی اوراق می

شده برای تعیین حداکثر حد زیان در زمان و سطح ارزش در معرض ریسک نیز معیاری شناخته

اطمینان موردنظر است؛ با توجه به اطلاعات در دسترس ما از معیاری معادل باارزش در معرض 

 عنوان سنجه ریسک استفاده نمودیم.ریسک یعنی بازده تا سررسید در معرض ریسک به

                                                                                                          
1 . Edwin & Alton 
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های اوراق با درآمد ثابت تأثیرگذارند.تغییرات نرخ سود، بینی قیمتمختلفی در پیشعوامل 

قیمت امروز ورقه بهادار و معیار ریسک آن، تأثیرگذارترین عوامل هستند. این پژوهش به 

ها پرداخت ترین عوامل تأثیرگذار، یعنی معیار ریسک  برای تخمین قیمتوتحلیل یکی از مهمتجزیه

ذار در ترین عوامل تأثیرگامل را بین همه معیارها پیدا کرد. ازآنجاکه ریسک یکی از مهمو بهترین ع

تعیین قیمت یک ورقه بدهی است ما توانایی تخمین قیمت را عامل ترجیح معیارهای ریسک در این 

، و بازده تا سررسید در تحدب شده،های مهم شامل دیرش تعدیلپژوهش قراردادیم. از بین سنجه

یرات دارای قابلیت بهتری در تبیین تغیرویکرد بازده تا سررسید در معرض ریسک ریسک،  معرض

تا  1393های های سالکه این نتایج از دادهبا توجه به این  باشد.ها میها نسبت به سایر سنجهقیمت

تصادی قهای ابازار بدهی در شرایطی که اقتصاد داخلی ایران به دور از نوسانات بالای شاخص 1395

و  ثباترسد تعمیم آن به شرایط بیآمده است به نظر میدستو در حالت معمول قرار داشت به

 متفاوت اقتصادی نیازمند بازنگری باشد.

گذاری نهادهای بزرگ کشور همچون صندوق توجهی از سبد سرمایهازآنجاکه بخش قابل

ادهای فعال در بازارهای مالی گذاری نههای سرمایهبازنشستگی کشوری و البته دیگر صندوق

ها و مشاورین های تأمین سرمایه، کارگزاریگذاری شرکتهای سرمایههمچون صندوق

دهند توجه به معیارهای ریسک این اوراق و گذاری را اوراق با درآمد ثابت تشکیل میسرمایه

 ل سبدهایترین وظایف کارشناسان این نهادها در تشکیانتخاب بهترین معیار یکی از مهم

باشد. در کنار نهادهای حقوقی افراد گذاری و تحلیل ریسک و اصلاح سبدهای موجود میسرمایه

ایج این توانند از نتحقیقی نیز اگر اجازه خرید اوراق با درآمد ثابت منتشرشده را داشته باشند می

رای یج بپژوهش برای انتخاب بهترین معیار ریسک در تحلیل خود استفاده کنند و این نتا

ی که گذاران، دیگر نهادهایگذاران بالفعل و بالقوه بازار بدهی سودمند است. علاوه بر سرمایهسرمایه

ها تأثیرگذار است همچون منتشرکنندگان اوراق، ها و ارزیابی آنگیریمعیار ریسک در تصمیم

 ند.توانند از این نتایج استفاده کنگذار نیز میدولت و همچنین نهادهای قانون

های بورس اوراق بهادار تهران در برخی های ریسک در سهام شرکتاگرچه مقایسه سنجه

سابقه های ریسک در بازار بدهی ایران بیهای داخلی صورت گرفته است اما مقایسه سنجهپژوهش

رای تواند شروعی بهای قبلی مقایسه نمود. این پژوهش میتوان نتایج آن را با پژوهشاست و نمی

گذاری متها برای قیه هر چه بیشتر فعالین بازار بدهی ایران به معیارهای ریسک و استفاده از آنتوج
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های راهبردی و سیاستی ارائه در ادامه برخی پیشنهاد  باشد. های آیندهو همچنین کمک به پژوهش

 گردد:می

های ریسککند. ازآنجاکه بازار بدهی نقش مهمی در تأمین مالی اقتصاد کشور ایفا می -1

سازی فافتوانند در شبندی میدهند مؤسسات رتبهمتفاوتی این بازار را تحت تأثیر قرار می

های ها نقش کاربردی ایفا کنند. بسترسازی برای حضور هر چه بیشتر شرکتاین ریسک

یر با توجه های اخها گام بلندی در تحقق این مسیر است. در سالبندی و  پشتیبانی آنرتبه

بندی برهان مجاز به انجام انون مصوب برخی از این مؤسسات همچون شرکت رتبهبه ق

اند. امید است که در ادامه مؤسسات دیگری در این مسیر فعالیت در این زمینه شده

 اندازی و پشتیبانی گردند.راه

های اطلاعاتی در دسترس همچون سایت فرا بورس ایران در کنار معیار بازده تا در پایگاه -2

ض معر سررسید در ررسید اوراق معیارهای ریسک نیز همچون دیرش، تحدب و بازده تاس

 گذاران و تحلیل گران مالی ارائه گردد.ریسک نیز برای اطلاع سرمایه

دامنه تغییرات قیمت اوراق بر اساس حجم معاملات تعیین گردد تا با توجه به اثرگذاری  -3

ها قهای صندوها، نسبتعملکرد صندوق فراوان تغییرات قیمت یک ورقه در یک روز بر

 تحت تأثیر شدید قرار نگیرند.
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