
 

 

 

 

 

 اداره ابزارهاي نوين مالي
 06/07/1394  

 11/1ويرايش:
 

 (YTM) سررسيد تا بازده موثر نرخ محاسبه

 و 

 (YTC)بازخريد تابازده  موثر نرخ 
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 مقدمه
ثابت در بازار ابزارهاي نوين مالي شركت فرابورس ايران و همچنيين   بهادار با درآمد  نظر به معامله انواع اوراق

سيازي نيرخ ايين     ، اين شركت در نظر دارد تا به منظور شيفا  ايران فرابورسپذيرش اسناد خزانه اسلامي در 

و نرخ  (YTMبا ساير اوراق موجود در بازار، اقدام به انتشار نرخ بازده تاسرسيد ) اوراق و ايجاد قابليت مقايسه

 اين اوراق نمايد. (YTC) بازده تا بازخريد

 اند.  ي رايج در دنيا استخراج و بررسي شدهها فرمولبه همين منظور، گزارشي در اين خصوص تهيه و 
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 محاسبه نرخ بازده موثر سالانه

كنند، داراي نرخ سود  و فروش آن مي سرمايه اقدام به خريد گران بازار ثابت كه معامله بهادار بادرآمد  اوراق

پرداخت سود براي انواع مختلف شود. وليكن دوره  اي انجام مي هاي دوره مبناي آن پرداخت اسمي است كه بر

درآمد ثابت موجود در بازار متفاوت است. به عنوان مثال، عمده اوراق مشاركت و اوراق اجاره  اوراق بهادار با

. برخي ديگر همچون ندكن مي)صكوك اجاره( موجود در بازار، سودهاي خود را در مقاطع سه ماهه پرداخت 

 كنند. اره شركت رايتل، سود خود را در مقاطع ماهانه پرداخت ميهاي سپرده بانكي و يا اوراق اج گواهي

 شود كه اوراق بهادار موجود در بازار قابليت مقايسه نداشته باشند.  ها موجب مي اين ناهمگوني در پرداخت

 هاي استاندارد ارزيابي اوراق بهادار است كه امكان مقايسه بازدهي واقعي نرخ سود موثر سالانه، يكي از روش

همگن محاسبه و  سود موثر سالانه اوراق به صورترسد لازم است  نظر مي ه كند. بنابراين ب اوراق را فراهم مي

 منتشر شود. 

 نوع اوراق
 دوره پرداخت سود

 سود موثر سالانه
 سالانه سه ماهه ماهانه

 %18.1 - %17 - % با پرداخت سه ماهه17اوراق مشاركت
 %21.6 - %20 - با پرداخت سه ماهه% 20اوراق مشاركت

 %21.9 - - %20 % با پرداخت ماهانه20گواهي سپرده 
 %23.9 - %22 - %22ماهه  3 ها شهردارياوراق مشاركت 

 %22 -% 28 - - - اسناد خزانه اسلامي. بدون سود
 ثابت و نرخ مؤثر آنها.:  مقايسه نرخ سود اسمي انواع اوراق بهاداربادرآمد 1 جدول

ناشر نيز در قيمت اوراق هاي پرداخت سود، مدت اوراق، فاصله تا سررسيد و ريسك  هرچند علاوه بر دوره   

هاي  منديم كه بازده موثر سالانه اوراق صرفا برمبناي تفاوت در دوره علاقهنوشتار ليكن در اين  موثر است

اي كه بازده موثر سالانه اوراق با يكديگر قابل مقايسه باشند. بر  گونهه محاسبه و منتشر شود ب ،پرداخت سود

 .ايم نيز مورد مطالعه قرار داده اين اساس، تجربيات جهاني را
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 (Zero Coupon Securities)محاسبه بازده موثر اوراق فاقد كوپن سود  

قيمت معاملاتي و قيت اسمي اوراق  التفاوت توان از مابه بازده موثر اوراق فاقد كوپن، مي براي محاسبه

( Zero Couponداري آمريكا براي محاسبه بازده اوراق بدون سود ) به عنوان مثال، اداره خزانه استفاده كرد.

 ند:ك  از فرمول زير استفاده مي

𝐷𝑖𝑠𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 �% =
Face Value− Purchase Price

Purchase Price
 ×  

   

Days Till Maturity
 

 

    

 

 به روش ساده خطي: محاسبه بازده موثر سالانه فرمول شماره يك

 

در تاريخ  ،باشد مي 2015/07/20كه سررسيد آن در  دلار 100اسنادي با قيمت اسمي  اگر مثال، به عنوان

 فوق، نرخ محاسباتبا  ،خريداري شود دلار 99به قيمت روز تا سررسيد فاصله دارد،  184كه   2015/01/22

 دست خواهد آمد.ه ب درصد 2.004بازده آن معادل 

 از تنزيل جريانات نقدي با فرمول زير استفاده مي شود: YTMدر كتب مالي، براي محاسبه 

𝑌𝑖𝑒𝑙𝑑 �%  = 
(

Face Value

Purchase Price
)
(

365
Days Till Maturity

)

−  1 

 : محاسبه بازده موثر سالانه به روش مركبفرمول شماره دو

% 2.013دست آوريم، به بيازده   ه اوراق مثال قبل را باگر با استفاده از اين فرمول بخواهيم بازده موثر سالانه 

 خواهيم رسيد كه تفاوت جزئي با نرخ محاسبه شده با فرمول قبلي دارد.

 حدي بيشتر خواهد شد. تامذكور اگر مشابه مثال فوق را در شرايط اقتصاد ايران بررسي كنيم، اختلا  ارقام 

در تيياريخ  01/06/1395سررسيييد  ريييال و 1،000،000ي بييا قيمييت اسييمي اسييناد بييه عنييوان مثييال اگيير

 محاسيبات بيا   ،ريال خريداري شيود  900،000به قيمت روز تا سررسيد فاصله دارد،  184كه  02/12/1394

، نرخ سود ميوثر  دوفرمول كه با استفاده از  خواهيم رسيد، درحالي درصد 22.04بازده  نرخبه  ، فرمول يك

  دست خواهد آمد.ه بدرصد  23.24سالانه 
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 بازده موثر اوراق داراي كوپن سودمحاسبه 

 كيوپن  داراي اوراق بيراي  شيد،  اشاره بالا در (Zero Coupon) سود فاقد اوراق براي كه گونه همان و مشابه طور به

 .دارند وجود مشابهي هاي فرمول نيز سود

 ,Fixed Income Analysis, Frank J.Fabozzi كتاب ثابت، درآمد با اوراق زمينه در مراجع ترين معرو  از يكي

 محاسبه روش ترين دقيق دنيا، در استفاده مورد رايج و مختلف هاي روش معرفي ضمن كتاب اين در. است  2007

 هاي كوپن پرداخت مختلف فواصل براي و اكسل برنامه در. است  دانسته IRR به موسوم روشي را سررسيد تا بازده

 تعريف  XIRR بنام تابعي(  مختلف هاي سال بودن كبيسه همچنين و سال مختلف هاي ماه طول به بسته كه) سود

 كه است IRR محاسبات همان تابع اين محاسبه روش. كند مي محاسبه دقيق طور به را فوق محاسبات كه است  شده

 .گيرد مي نظر در نيز را تاريخ

 همراه به را اوراق انواع مؤثر بازده محاسبه هايروش انواع مفصلي، گزارش قالب در ايران فرابورس شركت مبنا، اين بر

 بورس سازمان مصوب روش مبناي بر گزارش اين. داد پيشنهاد بهادار اوراق و بورس سازمان به خود پيشنهادي روش

 .است شده تهيه بهادار اوراق و

-سال تعداد سود، كوپن نرخ بازار، متيق آن در كه ميكنيم استفاده ريز معادله از ديسررس تا بازده نرخ محاسبه براي

 يمجهول ريمتغ ديسررس تا بازده اي ليتنز نرخ و شده فرض معلوم اوراق، ياسم ارزش و ديسررس تا ماندهيباق هاي

 .ميهست آن مقدار نييتع دنبال به كه است

p = ∑
C t

 �1 + ytm 
𝑡

𝑚

+
 FV

 �1 + ytm  n

 n∗m

t=1

 

P   :از كمتر مبلغ نيا شوند،يم معامله كسر به كه ياوراق يبرا) اوراق ديخر جهت گذارهيسرما يپرداخت خالص 

 .(است ياسم متيق

n   :(سال حسب بر) ديسررس تا فاصله 

m  :سال در سود  پرداخت مواعد تعداد 

 ytm  :ديسررس تا بازده  

C  :كوپن مقدار  
1FV   :(است شده فرض الير1،000،000 معمولاً كه ديسررس ارزش اي) ياسم ارزش.  

 محاسبه به نسبت زير فرمول با توانمي هم اكسل افزار نرم در YTM  كرد اقدام: 
 

YTM = XIRR ( سررسيد تاريخ تا نقد وجوه ؛جريانات نقد وجوه پرداخت يا دريافت هاي تاريخ  ) 
 

 تا فاصله همچنين و سودها پرداخت تاريخ و شود مي انجام روزانه دقت با واقعي، محاسبات البته

 .شوند مي وارد محاسبات در روزانه دقت با نيز سررسيدها

  

                                                           
1
 FV : Face Value 
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 YTC (Yeild To Call )  بازده تا بازخريد

با توجه به وضعيت نوساني اقتصاد كشور و بخصوص نوسان شديد نرخ تورم و همچنين نرخ سود مورد     

درآمد  انتظار بازار، لازم است بازارهاي مالي نيز خود را با اين شرايط تطبيق دهند. در بخش اوراق بهادار با

گيري نرخ سود  يك شاخص مؤثر در اندازه، به عنوان (YTM)بازده تاسررسيد  ثابت در بازارهاي مالي دنيا،

در بازارهاي مالي دنيا، همواره انواع اوراق با سررسيدهاي مختلف  .شود كار گرفته ميه مورد انتظار بازار ب

 Termي متعددي نيز وجود دارند و منحني ها  YTM، متناسب با سررسيدهاي مختلفبنابراين . وجود دارند

structure دهد. بازده مورد انتظار را نمايش مي خوبي ارتباط بين مدت و هب 

 راق بادرآمد ثابت موجود در بازاربازده تا سررسيد انواع او محاسبه و انتشار اقدام به ايران شركت فرابورس

با مشكل كاهش نرخ  آنهابه دليل افزايش قيمت  بودند،ده شبا نرخ سود پايين منتشر كه  اوراقبرخي د. كر

 هاي ويژه و بازارگردانيبه دليل  اين اوراق حالي است كه اين در شدند. مواجه (YTM)بازده تاسررسيد 

، موجود جهت رفع اين مشكل راه حل .از جذابيت بالايي در كوتاه مدت برخوردارند يپرداخت سودهاي اضاف

با اين تفاوت كه نرخ بازده موثر را  دارد  YTM تشابه زيادي با   YTC. است (YTC) بازده تا بازخريدمحاسبه 

 كند. تر محاسبه ميمدتدر فواصل كوتاه

 در جدول زير آورده شده است. اين دو بازده  در محاسبات موارد اختلافي

 آخر دورهجريان وجه نقد  پايان دوره محاسبه در محاسبه دو بازده تفاوت

 پرداختيارزش اسمي اوراق+سود  سررسيد تاريخ سررسيد بازده تا

 براي بازخريد مشخص شده تاريخ بازده تا بازخريد
ارزش بازخريد مشخص شده اوراق+سود 

 پرداختي
 

 استفاده از بازده تا بازخريد ،استماهه  6ماهه و  3مدت هاي كوتاه  كه تعهدات بازارگردانان در دوره از آنجا

YTC   پايان هر دوره با فرض انجام بازخريد اوراق در در اين حالت،  .استتر  مناسبآنها ارزيابي براي

با  توانميهمچنين  .شود پرداخته ميبه محاسبه اين بازده  شده بازارگرداني با قيمت بازخريد مشخص

( و يا نگهداري تا YTCاستفاده از اين بازده در كنار بازده تا سررسيد، عملكرد اوراق را در صورت بازخريد )

 د.رگيري ك( مقايسه كرده و بر اين مبنا تصميمYTM) زمان سررسيد

 

 


