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كه در  هستندهاي رهني  اوراق مشتقه مبتني بر پرتفوليويي از وام اي،تعهدات وامي وثيقه :چكيده
هـاي   هاي مقام در ايران بنا بر تصميم. شوند هاي اعتباري متفاوتي منتشر مي نرخ بهره و رتبه ،سررسيد

 يكـي . وداز دو بانك ملي ايران و مسكن منتشر ش ـ اين اوراق براي نخستين بار تعيين شده كه يدولت
ي حـداكثر نمـودن سـود ناشـر بـه ازاي      گونگ ـاساسي در انتشار ايـن دسـته از اوراق چ   هاي الؤاز س

و ريـزي پويـا    برنامه مدل تركيبي ز در اين مقاله ا  .است متفاوتهاي  دسته تعداد و حجم ،سررسيدها
 ي هرهني در جهـت كـاهش هزين ـ  هاي اوراق  سازي سررسيد دسته بهينهبراي  كارلو مونتسازي  شبيه

ساله، و  8حداكثر  فتن سه دسته اوراق و زمان سررسيدبا در نظر گر. استشده اوراق استفاده انتشار 
له سـا  3و  4، 8، نتـايج اجـراي مـدل بـه تعيـين سررسـيدهاي       هـا  درصد سبد وام12متوسط نرخ سود 

سـاله و عـدم    5در مقايسه بـا روش پيشـنهادي   . ه استدمنجر شهاي اول تا سوم  ترتيب براي دسته به
ميليارد ريالي سود ناشر  2/1درصدي و افزايش  2/1ريزي پويا به بهبود  ، مدل برنامهها بندي وام دسته
  .شده است منجر اوراق
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  مقدمه
دهاي توسـعه يافتـه   سهم بسيار بزرگي از ابزارهاي مالي در اقتصـا  1دارايي ـ پايه اوراق بهادار 

طراحـي و   2تبـديل بـه اوراق بهـادار كـردن     فرآينداين اوراق با استفاده از . عهده دارند را بر
ســازي  مــدل(آمــار  ي هالشــي از ســه حــوز  چرپ شــوند كــه در آن تركيــب   مــي منتشــر

گـذاري   كـارگيري نظريـه قيمـت    هو ب ـ) بنـدي اوراق  رتبـه (، تحليل ريسـك  )ها زودپرداخت
 هسـتند كـه   3اوراق رهني ،دارايي ـ پايه ترين شكل اوراق بهادار  رايج. دشو ارايه ميآربيتراژ 

بـه   اوراق رهنـي نتشار ا فرآيند. شوند شمرده ميي رهني ها واممبتني بر  ي هنوعي اوراق قرض
ها كه نرخ بهره و سررسيد تقريباً يكساني  ناشر، سبدي از وام ي همؤسسكه  اين صورت است

و براي فروش به بازار  بندي بسته همگني ها ها را در دسته خريداري و آن ها از بانك ؛دارند
اسـاس سررسـيد،   بر  5و هر طبقه در چند دسته 4در چند طبقه اغلباين اوراق . نمايد ارايه مي

وجـود   اوراق رهنـي انـواع مختلفـي از   . شـوند  مـي  اعتباري متفاوت منتشر ي هنرخ بهره و رتب
  ]:3[ عبارتند از ها آن ترين دارد كه عمده

نسبت ثابتي از كل جريانات  اوراق رهني ي هدارند :6اوراق بهادار وام ـ پايه انتقالي  •
 .كند را دريافت مي ها وامنقدي توليد شده توسط سبد 

با اين تفـاوت   هستند انتقالي اوراق رهنياين اوراق مشابه  :7اي تعهدات وامي وثيقه •
، اولويــت متفــاوتي را در دريافــت اي تعهــدات وامــي وثيقــهكــه طبقــات مختلــف 

 . دارندها وامجريانات نقدي 
نسـبت ثـابتي از بهـره     اوراق رهنـي  ي دارنـده  :8تمامـاً بهـره  پايه اوراق بهادار وام ـ   •

 .كند مي ها را دريافت وام ،از سبد وامحاصل 
نسـبت ثـابتي از اصـل     ،اوراق رهنـي  ي هدارنـد  :9اصل تماماًاوراق بهادار وام ـ پايه   •

 .كند مي را دريافت ها وام ،حاصل از سبد وام

                                                 
1. assetbacked securities 
2. securitization 
3. mortgage backed securities 
4. class 
5. trenches 
6. pass-through 
7. collateralized mortgage obligations 
8. stripped interest-only MBS 
9. stripped principal-only MBS 
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وام اوليـه در   ي هكه آن حق دارنـد  است با يك اختيار ضمني همراهحداقل  اوراق رهني

. )است ناشر اختيار خريد اوراق رهني ي هدرواقع دارند( است پرداخت زودهنگام اقساط وام
عمـده دليـل پرداخـت     ،هـاي بهـره يـا شـرايط زنـدگي و كـاري افـراد        تغيير در سـطح نـرخ  

ي بـا نـرخ   ها بدين ترتيب كه با كاهش نرخ بهره، افرادي كه وام]. 4[ است زودهنگام اقساط
تورمي  دليل بهدر ايران . واهند داشتثابت دارند تمايل به پرداخت زودهنگام اقساط خود خ

، ايـن  هـا  وامي خريد مسكن در مقايسه با ساير ها وامبودن نرخ  پايينبودن اقتصاد و همچنين 
كـه   ،حالـت عكـس آن   هعمدطور بهشود بلكه  وام استفاده نمي ي توسط دارنده اغلباختيار 
  . دهد مي رخ است،ها  خير در پرداختأهمان ت

نكـول و ريسـك   ريسـك  ريسـك نـرخ بهـره،     ؛اوراق رهنـي در سه منبع اصلي ريسـك 
دولتــي يــا (ربــط  توســط نهادهــاي ذي اوراق رهنــيبرخــي از . اســت پرداخــت زودهنگــام

را  پرداخـت آن  يـاد شـده   مؤسسـه د شـو يعني اگر وامي نكول . شوند مي تضمين) خصوصي
يسـك  تضـميني ضـرورتي نـدارد كـه ر     اوراق رهني در اين صورت براي. گيرد مي عهدهبر

 تـأثير  اوراق رهني دارندگان ي همهپرداخت زودهنگام اقساط، بر  .نمود سازي مدلنكول را 
 تـأمين  هـاي  مؤسسـه مـالي خصوصـي هماننـد     هـاي  مؤسسـه چنانچه اوراق توسط . دگذار مي

  .خواهند بودنيز منتشر شوند، مشمول ريسك اعتباري  سرمايه
غيرقطعــي در اثــر پرداخــت ، ســطح جريانــات نقــدي وام ـ پايــه  ريســك اصــلي اوراق 

ور برابر بـين دارنـدگان   ط بدين ترتيب ريسك زودپرداخت به. استها  زودهنگام اقساط وام
وام ـ  پـذيري جريانـات نقـدي، اوراق     بينـي  منظور افزايش دقت پيش به. شود مي اوراق توزيع

 اي وثيقـه وامـي   تعهداتايده اصلي در . شوند مي منتشر اي در قالب تعهدات رهني وثيقه پايه
اي از  ي رهنـي بـه مجموعـه   هـا  وامساختاردهي مجدد جريانات نقدي بر اساس سبد وامي از 

ي اوراق قرضـه جريانـات   هـا  نحوي كـه دسـته   به است؛ اوراق قرضه با سررسيدهاي مختلف
 گوينـد، دريافـت   مـي  1صـورت اولـويتي، كـه بـه آن سـاختار پرداخـت آبشـاري        نقدي را به

 نيـز  Zكـه بـه آن دسـته     آخـر  ي هدسـت  بـه  اي تعهدات وامي وثيقـه ر برخي مواقع د. نمايند مي
تعهـدات وامـي   انتشـار   فرآينـد  )1(نمـودار در . گيـرد  مي درآمد مازاد تعلق صرفاً ؛گويند مي

 ؛شـود  مـي  ملاحظـه  .ي مختلـف آن نمـايش داده شـده اسـت    ها ي دستهها يژگو وي اي وثيقه

                                                 
1. waterfall payment structure 
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 نـرخ بـازده كمتـري    درنتيجهك اعتباري و اعتباري بهتر، در معرض ريس ي هي با رتبها دسته
  .هستند
  

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ي مختلفها ي دستهها يژگو وي اي تعهدات وامي وثيقهانتشار  فرآيند .1نمودار 
  

 آبشـاري تومـان در يـك سـاختار پرداخـت      1,000,000 چگونگي توزيع )2(نمودار در 
تومـان   500,000بـا ارزش   ،Bو  A يهـا  دسـته  ،اي تعهدات وامي وثيقـه دسته اوراق  2براي 

تعهـدات وامـي   در  ؛شـود  مـي  طور كـه ملاحظـه   همان. براي هر دسته نمايش داده شده است
تنهـا   هـا  دسـته  مـابقي  ،كنند مي را دريافت ها از اوراق، اصل پرداخت اي هدستوقتي  اي وثيقه
 تـا زمـاني  . دريافت خواهند كـرد ) بر مبناي اصل(ي ماهانه را بر اساس نرخ بهره خود ها بهره

ي بعـدي  هـا  هدسـت  بـه رداختي بابت اصـل  پهيچ  ،بازخريد نشود طور كامل  بهاول  ي هكه دست
است كه ريسك زودپرداخت را  سازوكاردقيق طور  بهاين مهندسي . ذيرفتپانجام نخواهد 

  .برد مي براي برخي طبقات از بين
 

 

AA Aa/

A A/

BBB Baa/

BB Ba/

B B/

AAA Aaa /

رتبه بندي نشده

ت زيان
موقعي

ك اعتباري
ريس

پرتفوليوي      
وام هاي 
رهني

Bآخرين زيانكمترين ريسكبازده كمترين

B

B

B

B

B

B

B

B

B

B

B

B

B

B

B

B

B

B

اولين زيانبيشترين ريسكبيشترين بازده
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  ختار ترتيبيدسته اوراق با سا 2چگونگي توزيع جريانات نقدي در  .2نمودار 

 
محصـول  . كمتـر خواهـد بـود    A، عدم قطعيت عمر دسـته  گفته شدهساختار  ي در نتيجه

از سـوي ديگـر بـا    . اسـت  پذيري جريانـات نقـدي   بيني بهبود پيش گفته شدهفرعي مهندسي 
ي اعتبـاري مختلـف   هـا  ي مختلـف بـا كيفيـت   هـا  فوق امكان خلق دستهسازوكار استفاده از 

 ،هـا  ي موجـود در سـبد وام  هـا  وامت با وجود ريسك نكول زيـاد  بدين صور. دشو مي فراهم
ايـن   كـه در نتيجـه  منتشـر نمود  AAAاوراق با رتبـه اعتبـاري   زيادي از  درصد نسبتاًتوان  مي

 ـي دير ـهـا  از سـوي ديگـر ريسـك نكـول دسـته     . داشـت اوراق نرخ بهره كمتـري خواهنـد   
  .بيشتر خواهد بود) Zدسته ( 1پرداخت

ي مسكن و ها ميليارد ريال اوراق رهني براي بانك 5000و  10000تشار اجازه اندر ايران 
ايـن اسـت كـه تعـداد، انـدازه و      ) بـراي ناشـر اوراق  (ال اساسـي  سـؤ . ملي صادر شده اسـت 

عبارت ديگر چند دسته از  د؟ بهشوكثر اچگونه تعيين شوند تا سود ناشر حد ها دسته سررسيد
منتشـر شـود تـا ناشـر حـداكثر عايـدي را        بايـد  ياين اوراق در چه اندازه و با چـه سررسـيد  

  ؟آورد دست به
پويا، به بررسي اين امر خـواهيم پرداخـت    ريزي برنامهدر اين مقاله با استفاده از رويكرد 

را از طريـق كمينـه كـردن ارزش     اي تعهـدات وامـي وثيقـه   ي انتشار ها توان هزينه مي كه آيا
ناشركاهش داد و ساختار اوراق رهنـي منتشـره را   ، براي ها آن به دارندگان ها فعلي پرداخت
 محاسـبات  فرآينـد  ساختار مقاله بدين صورت خواهد بـود كـه در بخـش دو   بهبود بخشيد؟ 

                                                 
1. slow-pay 

١٢٣۴۵۶

سال

B-interest

A-interest

B-Principal

A-Principal
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در بخـش سـه   . نمـاييم  مـي  را بيـان آن  گـذاري  ارزشي گونگو چ اي تعهدات وامي وثيقهدر
در بخـش  شـود و   مـي  مورد نظر بيان مسئله سازي مدلپوياي مورد استفاده براي  ريزي برنامه
   .را خواهيم داشت گيري ي نتيجهپايان

  اي تعهدات وامي وثيقه گذاري ارزش
سـاله   6يها ميليون توماني از وام 100يك سبد وام جريانات نقدي حاصل از ) 1(در جدول 

 (P)مبلغ اقساط . نمايش داده شده است) ها ي بهره وامها وزني نرخ طمتوس(% 12با نرخ بهره 
  :شود مي استفاده از رابطه زير تعيين سالانه با

P=
Q×r

(1+r)k-1
 

ــه در آن  ــل وام  Qك ــايياص ــره و   r، اعط ــرخ به ــيد وام kن ــت سررس ــدول. اس   در ج
 6 =k،12 =%r  100و=Q است .  

  %12ساله با نرخ بهره  6ي ها ميليون توماني از وام 100يك سبد وام جريانات نقدي  .1جدول

 )Q(نده از اصل ما )P( اصل )I(بهره  دوره
0 00/100
1 00/12 32/12 68/78 
2 52/10 80/13 88/73
3 87/8 46/15 42/58
4 01/7 31/17 11/41
5 93/4 39/19 72/21
6 61/2 72/12 00/0

 جمع
 

00/100 

  
% 12چنانچـه  . خواهـد بـود   32/12 سال اول با توجه به فرمـول برابـر  پرداختي بابت اصل 

تومان ميليون  100 ×% 12+ 32/12=  32/24كل پرداختي برابر  نماييماضافه  Pنرخ بهره را به
تـوان   مـي  .پرداختي انجام نپـذيرد زودفرض بر اين است كه هيچ ) 1(در جدول . خواهد بود

بدين منظور ابتدا ضروري است كه نـرخ  . پرداخت نيز انجام دادزودمحاسبات را با توجه به 
ي تاريخي و ها توان با استفاده از داده مي پرداخت رازود نرخ. آورد دست بهپرداخت را زود

دو . ]2[ آورد دسـت  بـه ي مختلف رگرسيوني مبتني بر متغيرهـاي كـلان اقتصـادي    ها مدليا 
اوراق بهـادار   مؤسسـه رويكرد اصلي كاربردي، استفاده از نرخ زودپرداخت ثابت و جـدول  



 7 اي سازي ساختار تعهدات وامي وثيقه بهينه

 
اوراق بهـادار دولتـي    مؤسسـه ل براي سـادگي محاسـبات، از جـدو   ]. 4[ 2امريكاست 1دولتي
اصـل وام،  % 1نـرخ زودپرداخـت را بـراي سـال اول      ي گفته شده مؤسسه. نماييم مي استفاده

ده كـر اعـلام  % 6ي بعـد از سـال سـوم    ها و براي سال% 5، براي سال سوم % 3براي سال دوم 
بـراي   .صـورت ماهانـه در نظـر گرفتـه شـود      توجه نمود كه اين نرخ بايـد بـه   بايد البته. است

  . دهيم مي نمايش PPمبالغ زودپرداخت را با . ماي هي سالانه استفاده نمودها سادگي، ما از نرخ
ميليـون   32/12ميليـون تومـان بهـره و     12به عنوان مثال در سال اول علاوه بـر پرداخـت   

پرداخت در زودميليون تومان نيز  100 – 23/12=  68/87 ×% 1=  8768/0 تومان اصل، مبلغ
پرداختي بابـت اصـل در انتهـاي سـال اول     بدين ترتيب كل مبلغ . اي سال خواهيم داشتانته
 ميليون تومان و مانده وام در انتهاي سـال  1PP  +1P  =1T=  32/12+  8768/0=  20/13برابر

  . ميليون تومان خواهد بود 1Q=  100 – 20/13=  80/86اول برابر
  ون تومـان، مبلـغ قسـط بابـت اصـل وام     ميلي ـ42/10 برابـر ) 2I(، بهـره پرداختـي  2در سال 

66/13  =1- 5 )12/1/(12/0 × 1Q  =2P   ــغ ــان و مبلــــ ــون تومــــ ــتزودميليــــ    پرداخــــ
19/2 =3 %× )2P-1Q = (2PP در نهايت كل پرداختي بابـت اصـل   . ميليون تومان خواهد بود
8615222برابر /PPPPT خلاصـه محاسـبات بـا    ) 2(در جـدول . اسـت  ميليون تومان =+=

  .پرداخت نمايش داده شده استزوده نرخ توجه ب
ساله با نرخ بهره  6ي ها ميليون توماني از وام 100يك سبد وام جريانات نقدي حاصل از  .2 جدول

 پرداختزودبا اعمال نرخ 12%

 )P( اصل )I(بهره  دوره
مانده از اصل

)Q( 
نرخ 

پرداختزود
مبلغ 
)PP(زودپرداخت

 زودپرداخت
 )T(اصل+ 

مانده از 
 )Q*(اصل

0 00/100 00/100 
1 00/12 32/12 68/78 01/0 88/0 20/13 80/86 

2 42/10 66/13 14/73 03/0 19/2 86/15 94/70 

3 51/8 84/14 10/56 05/0 80/2 65/17 29/53 

4 40/6 79/15 50/37 06/0 25/2 04/18 25/35 
5 23/4 63/16 62/18 06/0 12/1 75/17 51/17 
6 10/2 51/17 00/0 06/0 00/0 51/17 00/0 

 00/100 24/9 76/90  جمع

                                                 
1. public securities association 

ــه تعيــين نــرخ زودپرداخــت مــي  . 2 ــه از ديگــر معيارهــاي مربــوط ب  federal housing administration: تــوان ب

experience وconditional prepayment rate  اشاره كرد. 
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  اي تعهدات وامي وثيقهگذاري  ارزش
و مدل كاهش  1؛ مدل ساختارياي تعهدات وامي وثيقه گذاري ارزشدو رويكرد رايج براي 

 عنوان اختيار خريـد توسـط دارنـدگان وام تلقـي     در رويكرد اول، زودپرداخت به. ستايافته
با اعمال قضيه . رخ بهره و قيمت ملك خواهد بودشود و اعمال اختيار تابعي از دو متغير ن مي
رسـيم كـه    مـي  به يك معادله ديفرانسيل جزئـي  گفته شده فرآيندديناميك دو  بر روي 2ايتو

گفتـه  رويكرد در دليل محاسبات بسيار پيچيده  هب. قابل حل با شرايط مرزي معين خواهد بود
تعهـدات  در ايـن روش قيمـت   . شـود  مـي  ب از مدل كاهش يافته اسـتفاده لغا، در عمل شده

عنـوان مثـال بـراي     بـه . بايد برابر با ارزش فعلي كل جريانات نقدي آتي باشـد  اي وامي وثيقه
رابطه زير صادق خواهـد   rي بهره ها با نرخبا جريانات نقدي ماهانه و ساله  10وام سبد يك 
  :بود

VCMO=
CF1(f1, f2 ,…) 

(1+r1)
+

CF2(f1, f2 ,…) 

(1+r2)2 +…+
CF120(f1, f2 ,…) 

(1+r120)120  

V  و  اي تعهــدات وامــي وثيقــهارزشf يــاد شــدهدر مــدل . هســتند متغيرهــاي توضــيحي 
 سازي شبيهي بهره با استفاده از ها تعيين و نرخ ها جريانات نقدي با توجه به مبلغ زودپرداخت

] 8[ 3ي واسـيچك ها مدلتوان از  مي نرخ بهره سازي مدلبراي  .آيند مي دست به كارلو مونت
  .ستفاده نمودا] 2[ 4يا كاكس، اينگرسل و راس

 گـذاري  قيمـت  باشـد )Bو  A( دو دسـته تنها با  اي تعهدات وامي وثيقهانتشار  ،هدفاگر 
  :به صورت زير خواهد بود ها آن

PA=
CF1

(1+r1)1 +
CF2

(1+r2)2 +…+
CFt1

(1+rt1)t1 

t1  دستهزماني است كهA جريـان نقـدي   . شود مي بازخريد طور كل به(CF)  صـورت   بـه
  :شود مي زير تعريف

CFt	=	SPTt	+	PPTt	+	IPAt 

                                                 
1. structural model 
2. ito lemma 
3. vasicek 
4. Cox, Ingersoll and Ross 
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IPA پرداخت بهره بر اساس مانده دستهA  در زمانt ،SPT  پرداخت اصل طبق جدول و

PPT براي دسته . ندهست مبلغ زودپرداخت از سبد وامB خواهيم داشت: 

஻ܲ ൌ ሺ1ܲܫ ൅ ଵሻଵݎ ൅ ሺ1ܲܫ ൅ ଶሻଶݎ ൅ ⋯൅ ௧ଵሺ1ܨܥ ൅ ௧ଵሻ௧ଵݎ ൅ ⋯൅ ௧ሺ1ܨܥ ൅  ௧ሻ௧ݎ
 IP دستهبهره ثابت مبلغB     در زماني اسـت كـه دسـتهA   اولـين  . اسـت  هنـوز در جريـان

 واهد بود كه شامل پرداخـت اصـل و زودپرداخـت   خفرمول زير  برابر B هدستجريان نقدي 
  .است

CFt1=	SPTt1	+	PPTt1+	IPBt1 

شـرح   با استفاده از رويكرد كاهش يافته بـه  اي تعهدات وامي وثيقه گذاري مراحل قيمت
  ]:4[است  زير

مسـير بـراي نـرخ بهـره      1000تـا   250بـين   اغلـب . نـرخ بهـره   فرآينـد  سـازي  شبيه .1
شـده بـراي تنزيـل جريانـات نقـدي       سـازي  شبيهي بهره ها نرخ. دشو مي سازي شبيه

 . شداستفاده خواهند 
 .زودپرداختمحاسبه نرخ زودپرداخت و در نتيجه مبلغ  .2
 .تعيين نرخ نكول .3
توجه نمود كـه   بايد تعيين نرخ كوپن در. ها دستهو نرخ كوپن  ها تعيين تعداد دسته .4

ي بهـره سـبد   هـا  وسط مـوزون نـرخ  همواره كمتر از مت اي تعهدات وامي وثيقهنرخ 
 . خواهد بود ها وام

ــات نقــدي  .5 ــرخ   محاســبه جريان ــه ن ــا توجــه ب ــا ي كــوپن دســتههــا هــر دســته ب و  ه
 .ها زودپرداخت

ي هـر  هـا  تئوريـك ارزش فعلـي پرداخـت    قيمت. هر دستهقيمت تئوريك محاسبه  .6
 ارزش فعلـي هـر  . شده خواهد بـود  سازي شبيهدسته با توجه به مسيرهاي نرخ بهره 

 .شود زير تعيين ميمسير با رابطه 

 ௜ܲ௝ ൌ ∑ ஼ி೔೟ሺଵା௥ೕሻ೟௧்ୀଵ  
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Pij  ارزش دستهi  به ازاي مسيرj شود مي تعيينزير ارزش هر دسته با رابطه  .است.  	 ௜ܸ ൌ ∑ 	௉ೕேே௝ୀଵ 	  
N  است شده سازي شبيهتعداد مسيرهاي نرخ بهره.  

. با دو دسته بيان شده است اي تعهدات وامي وثيقهيك  گذاري قيمتدر ادامه چگونگي 
و محاسـبات بـر   شـده   سـازي  شبيهمنظور جلوگيري از پيچيدگي، تنها يك مسير نرخ بهره  به

  . استده شمبناي جريانات نقدي سالانه و نه ماهانه انجام 
، %10ط نرخ كوپن توماني، متوس 1,000,000 وامسبد را با  اي تعهدات وامي وثيقهانتشار 
نـرخ   نبـود زودپرداخـت صـفر،   نـرخ  بـا فـرض   . سال و با دو دسته در نظر بگيريد 6سررسيد 

خواهد ) 3(، اصل و بهره متعلق به هر دسته طبق جدول براي ناشر نكول و نرخ خدمات صفر
  .بود

  
  

  دستهبا دو  اي تعهدات وامي وثيقهمحاسبات اصل و بهره در يك . 3جدول
 مانده اصل  بهره

A B جمع A B جمع  A B جمع 

  
500,000 500,000 1,000,000 

50,000 50,000 100,000 126,607 0 129,607 370,393 500,000 870,393 

37,039 50,000 87,039 142,568 0 142,568 227,825 500,000 727,825 

22,782 50,000 72,782 156,825 0 156,825 71,000 500,000 571,000 

7,100 50,000 57,100 71,000 101,508 172,507 0 398,492 398,492 

0 39,849 39,849 0 189,758 189,758 0 208,734 208,734 

0 20,873 20,873 0 208,734 208,734 0 0 0 

116,922 260,723 377,644 500,000 500,000 1,000,000 
 

  
  .)4جدول (شد با% 5نه سالاكه نرخ زودپرداخت  نماييددر ادامه فرض 
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  %5محاسبات اصل و بهره هر دسته با در نظر گرفتن نرخ زودپرداخت سالانه  .4 جدول

 مانده اصل بهره

A B معج A B جمع P A B جمع 

500,000 500,000 1,000,000 

50,000 50,000 100,000 173,127 0 173,127 129,607 326,873 500,000 826,873 

32,687 50,000 82,687 170,011 0 170,011 135,440 156,862 500,000 656,862 

15,686 50,000 65,686 156,862 10,439 167,301 141,534 0 489,561 489,561 

0 48,956 48,956 0 164,986 164,986 147,904 0 324,574 324,574 

0 32,457 32,457 0 163,060 163,060 154,559 0 161,514 161,514 

0 16,151 16,151 0 161,514 161,514 161,514 0 0 0 

98,373 247,565 345,938 500,000 500,000 1,000,000 870,559 

  
 )2( ي تعريـف شـده در جـدول   هـا  و فرمـول  طبر مبناي رواب 4و 3 هاي لومحاسبات جد
  . انجام شده است

با توجه به نـرخ تنزيـل مناسـب،     دباي  ؛ندا شدهحال كه جريانات نقدي هر دسته مشخص 
شـده   سـازي  شـبيه ي بهـره  هـا  نرخ تنزيل با توجه به نـرخ . شودارزش فعلي هر دسته مشخص 

 سـازي  شـبيه ي بهـره  هـا  با فرض صفر بودن اسپرد، از نرخ. شود مي تعيين علاوه يك اسپرد هب
ي بهـره  هـا  نـرخ . نمـاييم  مـي  شده هر سال بـراي تنزيـل جريانـات نقـدي هـر دسـته اسـتفاده       

  .نمايش داده شده اند )5(هر سال و ارزش تئوريك هر دسته در جدول شده  سازي شبيه
ي بهره ها با توجه به نرخ اي امي وثيقهتعهدات ودر يك  ها ارزش تئوريك دسته .5 جدول

  سازي شده شبيه

 Bارزش دسته  Aارزش دسته  شده سازي شبيه هنرخ بهر دوره

1 170/0  190,707 42,735 

2 160/0  150,638 37,158 

3 165/0  109,127 38,224 

4 150/0  0 122,322 

5 150/0  0 97,207 

6 140/0  0 80,942 

 418,589 450,472  ارزش كل
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ارزش هر دسته در هر دوره از حاصل جمع بهره و اصل دريافتي تنزيـل شـده بـر اسـاس     
  .آيد مي دست بهشده  سازي شبيهنرخ بهره 

ــر  Bو  Aارزش دســته   ــه ترتيــب براب وريــك ئو ارزش تتومــان  418,589و  450,472ب
ات دليـل اينكـه ارزش تئوريـك تعهـد    . اسـت  تومان 869,061 برابر اي تعهدات وامي وثيقه

 هـا  وامبالا بودن نرخ تنزيل نسبت به نـرخ كـوپن    است؛ اي كمتر از ارزش اسمي وامي وثيقه
ريـزي پويـا بـه آن پاسـخ داد     توان با استفاده از برنامه مي ال اساسي كهؤحال س. است %)10(

با توجه به حجم، نـرخ كـوپن و نـرخ زودپرداخـت داده      ها دستهبهينه سررسيد اين است كه 
ويا را براي تعيين تعداد و حجم هر دسته و پ ريزي برنامهتوان مدل  مي ؟يد باشدباچقدر شده 

يـري بـه آن   گ كـه در قسـمت نتيجـه    ،رداخـت تعمـيم داد  پور نمـودن نـرخ زود  ظهمچنين من
  .رداختپ خواهيم

 پويا ريزي برنامهرويكرد 
ه بـه اطلاعـات   ي بهينـه بـا توج ـ  هـا  ريزي پويا ابزاري است كه ما را در تعيين استراتژي برنامه

 پويا را ريزي برنامهي ها تكنيك. دهد مي زمان حال و آينده و فضاي تصميمات ممكن ياري
بودن زمـان و   متناهي و نامتناهيي گسسته و پيوسته بودن فضا، ها توان با توجه به ويژگي مي

پويـاي   ريـزي  برنامهاز مدل  مسئلهدر اين . نمود بندي قطعي و تصادفي بودن تصميمات دسته
پويا بـر اسـاس اصـل     ريزي برنامهروش حل مدل . و قطعي استفاده شده است متناهيگسسته 

بدين معني كه براي حصول به بهينگي كلي در يـك مـدل خـاص    . قرار دارد 1بهينگي بلمن
بـا توجـه   ي تصميمات باقي مانده  همه دباي  ؛كند مي مراتبي از تصميمات پيروي كه از سلسله

  .دشو منجر اتخاذ تصميم جاري به سياست بهينه) ازحالت ناشي (به 
 و 4عايـدي  ؛تصـميم  ؛3وضـعيت  ؛2ويا عبارتند از مرحلـه پ ريزي برنامهعنصر اساسي در  5

در حالـت كلـي    ؛ امادارنداشاره ي زمان طمراحل به بررسي سيستم در اغلب، . 5تابع حركت
. عيت را در آن بررسي نمـود ند كه بتوان چندين وضهست سيستم به نحوي بندي ر تقسيمگبيان

 ي يرنــدهگنحــوي كــه دربر بــه. دهنــد مــي متغيرهــاي وضــعيت، وضــعيت سيســتم را توضــيح

                                                 
1. Bellman's principle of optimality 
2. stage 
3. state 
4. return  
5. transition function 
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ند كه هست متغيرهاي تصميم متغيرهاي كنترلي. ندهست گيري لاعات مورد نياز براي تصميمطا

عنـوان   ي تغيير متغيرهـاي وضـعيت را بـه   گونگچ ،تابع حركت. يمهست ها آن مجاز به انتخاب
يا هزينه ناشي از اتخاذ تصميم  عايدي ،تابع عايدي. دهند مي ابعي از متغيرهاي تصميم نشانت

و اجـزا اصـلي مـدل عمـومي      فرآيند ) 3(نمودار در .كند ارايه ميدر يك وضعيت خاص را 
  .]6[ ريزي پويا نمايش داده شده استبرنامه

  
  

  پويا ريزي برنامهو اجزا اصلي مدل عمومي  فرآيند .3نمودار 
  

,௡݂ሺ݀௡ بالا نموداردر  بـا توجـه    ௡ݏيك وضعيت خاص در مرحله ) هزينه(عايدي   ௡ሻݏ
ــاز   ــه تصــميم مج ,௡ሺ݀௡ݖ و ௡݀ب ــانگر  ௡ሻݏ ــابع حركــت  بي ــتت ــئلهدر . اس ــومي   اي مس عم

 مـامي مراحـل  ي تط ـكردن مجموع توابع عايـدي در  ) بيشينه(كمينه ، هدف وياپ ريزي برنامه
تصميم مجـاز   ௡݀اين است كه تصميم انتخابي در هر وضعيت متعلق به  مسئلهتنها قيد . است
 مسـئله ، وضـعيت بـاقي مانـده باشـيم     nبـا   ௡ݏبدين ترتيب بـا فـرض اينكـه در مرحلـه     . باشد
௡ሻݏ௡ሺݒ  :سازي حل مدل زير خواهد بود بهينه ൌ ሼݔܽܯ ௡݂ሺ݀௡, ௡ሻݏ ൅ ,௡ሺ݀௡ݖ௡ିଵሾݒ  ௡ሻሿሽݏ

Subject to: ݀௡ ∈  ௡ܦ

  .ناميم مي 1شتيگرا معادله باز بالامعادله 

                                                 
1. recursive equation 

zn-1(dn-1,sn-1)zn(dn,sn) 
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هر دسـته بـه    سررسيد، هدف اين است كه اي تعهدات وامي وثيقهساختار  سازي بهينهدر 
ول دوره هدف، حداكثرسازي سود ناشر با تعيـين ط ـ بدين ترتيب  .تعيين شود اي هروش بهين

بـه   هـا  تابع هدف، كمينه كـردن ارزش فعلـي پرداخـت   ر يگعبارت د هب. هر دسته خواهد بود
  . است با توجه به سررسيد هر دسته اي تعهدات وامي وثيقهدارندگان 

  :شود ميصورت زير بيان  مورد نظر به ي مسئلهپوياي  ريزي برنامهمدل اجزاي 
تعهـدات وامـي   نحوي كه هزينه انتشار  دسته به 3انتشار بهينه يافتن افق زماني  :تابع هدف

به دارنـدگان قرضـه بايـد حـداقل      ها بدين منظور ارزش فعلي پرداخت. دشوكمينه  اي وثيقه
  . شود

رفتـه شـده   گر ظ ـدسته براي انتشار در ن 3با توجه به اينكه  ،ها دستهزماني  افق :ها وضعيت
، ر اختلاف داشته باشـند گررسيد با يكدير سظاز ن سال يكبايد  حداقل ها است و اينكه دسته

را در  هـا  تـوان وضـعيت   مـي  البته .ماي هرفتگر ظسال در ن 8را  مسئلهي ها وضعيتور ظبدين من
  .ي تجميع شده نيز بررسي نمودها ي وامها سال با توجه به ويژگي 15تا  5دامنه 

اينكـه در عمـل،    با عنايـت بـه  ). دسته T )3، تا سال n ي مورد نظرها تعداد دسته .مراحل
حجـم   دليـل  بـه شوند و همچنين  مي دسته طراحي 4تا  3در  هعمدطور  بهاوراق طراحي شده 

قيود  ها توان براي تعداد دسته مي البته. ماي هدر نظر گرفت 3را  ها كم اوراق منتشره، تعداد دسته
  . متناسب را در مدل وارد نمود

t وضـعيت بـدين ترتيـب اگـر در    . jهر دسته،يا سررسيد طول زمان  :)اقدام( تصميم ൌ i 
امـين دسـته    n، )دسـته سال آخـر  ( jوضعيت  باشيم با انتخاب) سال آغازين دسته مورد نظر( ሺi	, jሻ كنيم و عمل  مي را تعريفj نماييم مي را اتخاذ .  

ارايـه   kحصول يافتـه را بـه هنگـام انتخـاب اقـدام       وضعيتتابعي است كه  :تابع حركت
در ايـن صـورت تـابع     .است jهمانند رفتن به حالت  kر انتخاب اقدام در مدل حاض. دهد مي

f୩ሺjሻحركت  ൌ j خواهد بود .  
,rሺnمسـئله عايـدي   ،در هـر دسـته   هـا  مقادير ارزش فعلي پرداخت :)هزينه(عايدي  t, kሻ 

مفهـوم   مسـئله عايـدي   است؛ بنـابراين ها  با توجه به اينكه هدف كمينه كردن پرداخت. است
  .داشت هزينه را خواهد
  .استراحي شده نمايش داده شده طاجزا مدل  )6(در جدول 
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,fሺnاگر tሻ 1براي دارندگان اوراق قرضـه در سـال    ها حداكثر ارزش فعلي كل پرداخت 

t,(f( صورت در اين ؛باشد tتا  t,(r( برابر1   .خواهد بود 1
  راحي شدهطاجزا مدل  .6جدول 

 د دسته باقي ماندهتعدا n  مرحله
  مانده سررسيد مانده براي تخصيص به مراحل باقي  وضعيت

  سررسيد براي مرحله جاري )اقدام(تصميم 
  سررسيد مرحله جاري تا آخر   رويه
 kام بر اثر اقدام nدر مرحله tارزش فعلي حاصل از تعيين سررسيد   عايدي

 وضعيت مرحله بعدي تابع حركت
  ام تا آخرين مرحلهnارزش فعلي مرحله ارزش وضعيت

,ሺ݊∗݂  شتيگمعادله باز ሻݐ ൌ ݉݅݊௞∈௞ ሾݎሺ݊, ,ݐ ݇ሻ ൅ ݂ሺ݊ െ 1,  ሻሿݐ
2n براي ൒ ارزش  fሺn, tሻ1[ شود مي توسط فرمول زير محاسبه 1صورت برگشتي به:[  ݂∗ሺ݊, ሻݐ ൌ ݉݅݊௞∈௄ ሾݎሺ݊, ,ݐ ݇ሻ ൅ ݂ሺ݊ െ 1,  ሻሿݐ

ــراي   ــال ب ــراي مث 2nب ൌ 4 و =t ــدار t,(f(r),(مق 241 ــر  + ــراي ه 87654 را ب ,,,,j = 
 ريـزي پويـا مشـخص   قدرت برنامه kبا افزايش . كنيممحاسبه و كمترين مقدار را انتخاب مي

. دسته نيسـت  4كن نيازي به محاسبه هزاران تركيب مم است؛ k = 4براي مثال وقتي. شود مي
j,(f( جاي آن از ساختار بهينه به   .نماييم مي استفاده ؛كه در مرحله قبل محاسبه شده است 3

با عنايت بـه ايـن كـه در تعيـين نـرخ سـود اوراق، ملاحظـات مـديريتي و          :لاجراي مد
. ده باشـد مقرراتي وجود دارد، فرض بر اين است كه نرخ اوراق، متغير از پـيش تعريـف ش ـ  

، هدف اصلي تعيين سررسيد هر دسـته  ها با توجه به ثابت در نظر گرفتن تعداد دستههمچنين 
 12ي خريـد مسـكن در حـدود    هـا  طبق برآوردهاي انجام شده متوسط نرخ وام. خواهد بود
گفتـه  ي هـا  حال بـر اسـاس داده  . شوند ارايه ميساله  15تا  8در سررسيدهاي  ها درصد و وام

  .نماييمايجاد  Cو A ،Bدسته  3با  اي تعهدات وامي وثيقهيم سبد خواه ميشده 
 ها سبد وام )%12( از متوسط نرخ سود بايدها  نرخ كوپن دسته ،؛گونه كه عنوان شد همان
بـدين ترتيـب در   . است درصد 2تا 1نرخي بين  هعمدطور  بههزينه خدمات ناشر . كمتر باشد

درصـد فـرض    12و  11، 10ترتيـب   به Cو  A ،Bي ها محاسبات انجام شده نرخ كوپن دسته

                                                 
1. recursively 
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گفتـه  ريسـك اعتبـاري دسـته     Cدرصدي براي دسـته   12دليل تعيين نرخ كوپن . شده است
  .شده است

هـاي بلندمـدت    هاي گفته شده در مقايسـه بـا نـرخ سـود سـپرده      بايد توجه نمود كه نرخ
امـا  . گذاران نيستند هاي جذابي براي سرمايه نرخ%) 16(و اوراق مشاركت %) 15-12(بانكي 

دريافـت   و ي ناشـر وسـيله  دو مزيت اصلي اوراق طراحي شده، فراهم نمودن بازار دومـي بـه  
تـر   از همـه مهـم  . اسـت ) بسته به ساختار طراحـي شـده  (اصل و بهره در انتهاي هر سال يا ماه 

از منـابع بانـك مركـزي جهـت     % 30هاي كشور با نـرخ تقريبـي    اينكه در حال حاضر بانك
بـا انتشـار اوراق گفتـه شـده هرچنـد بـه نرخـي        . نماينـد  ين كسري منابع خود استفاده مـي تأم

تواند متوسط نـرخ تـأمين مـالي خـود را      تر از نرخ تسهيلات اعطايي، در واقع بانك مي پايين
  .كاهش دهد

  :صورت زير بوده است به سازي شبيهمراحل اجراي 
ݎ݀  ]2[ ره از مدل كاكس، اينگرسل و راسنرخ به سازي شبيهبراي  :سازي نرخ بهره شبيه -1 ൌ ܽሺܾ െ ݐሻ݀ݎ ൅  ܹ݀ݎ√ߪ

ح جـاري  طس ـ rر، گ ـبـه دوره دي  اي هتغييرات در نرخ بهره از دور dr. استفاده شده است
 مسـئله در ايـن  (افق زماني محاسبه نرخ بهره  dtانحراف معيار سالانه نرخ بهره،  σنرخ بهره، 

1( ،dW 1واينر تصادفي فرآيند ،a ين بلندمدت نرخ بهره ،گسرعت تعديل ميانb، است.  
ند تاريخي كاهش نرخ سود سپردهاي بانكي، كاهش نرخ تورم و همچنين با توجه به رو

شرح زير تعيين  ي سود بانكي، پارامترهاي مدل بهها سياست بلندمدت دولت در كاهش نرخ
  .شده است

  اينگرسل و راس ،پارامترهاي مدل كاكس .7جدول 
r σ b a t پارامتر  
  ارزش 1 30/0 10/0 05/0 175/0

 همچنـين . ي اقتصادسـنجي تخمـين زده شـود   هـا  توجـه بـه مـدل   يد با پارامترهاي مدل با
مسـتلزم  امـر  نرخ بهره نيز استفاده نمـود كـه ايـن     سازي مدلي ديگر براي ها توان از مدل مي

  . ديگري خواهد بودپژوهش انجام 

                                                 
1. Wiener 



 17 اي سازي ساختار تعهدات وامي وثيقه بهينه

 
ي انتقـالي  هـا  وامم دسترسي به جريانات نقدي واقعي دليل عدبراي سادگي و همچنين به

مسـير بـراي نـرخ بهـره      100به سبد وام، محاسـبات بـراي افـق زمـاني سـالانه انجـام شـده و        
در صورت ماهانه انجام گيرد و  محاسبات به بايد كه در عمل شده است، در حالي سازي شبيه

سـازي   مسير نرخ بهره شـبيه  10، )4(نمودار در . شود سازي شبيهمسير نرخ بهره  1000حدود 
   .سال آتي نمايش داده شده است 10شده براي 

  

  
  شده سازي شبيهي ها نرخ بهره .4نمودار 

  
شـرح زيـر    بـه ) ريـزي  برنامـه دوره ( 8تـا   1ي ها اين نرخ براي سال :نرخ زودپرداخت -2

  .تعيين شده است
 ساله 8نرخ زودپرداخت براي دوره  .8جدول 

1 2 3 4 5 6 7 8 

05/0 05/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 08/0 

يـج  اهـاي ر  بر اساس مـدل  بايد نرخ زودپرداخت نيزگفته شد، قبل نيز در گونه كه  همان
 بـالا ي فرضـي  ها عدم دسترسي به جريانات نقدي واقعي، از نرخ دليل به اما. تخمين زده شود

  . ستفاده شده استا
از حجم هر دسته متغيـر   ،ور سهولت محاسباتظمن به :ها دستهمحاسبه جريانات نقدي  -3

در جـدول   .A= 50و  C ،30 =B= 20 بدين صورت كه ت،شده فرض شده اس پيش تعريف
  .شده است ارايهجريانات نقدي متعلق به هر دسته  گفته شدهبا توجه به مفروضات ) 9(

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11



  1389، پاييز و زمستان 30شماره ، 12دوره تحقيقات مالي،   18

 ها جريانات نقدي دسته.9جدول 
 مانده اصل بهره

A B C معج A B C جمع P A B C Q جمع 

دوره 50 30 20 100 100 
1 5 30/3 40/2 30/8 31/13 0 0 31/13 74/8 69/36 30 20 26/91 69/86
2 67/3 30/3 40/2 97/6 02/13 0 0 02/13 14/9 68/23 30 20 55/77 68/73
3 37/2 30/3 40/2 67/5 68/14 0 0 68/14 55/9 00/9 30 20 13/64 00/59
4 90/0 30/3 40/2 20/4 00/9 61/4 0 61/13 66/9 0 39/25 20 33/49 39/45
5 0 79/2 40/2 79/2 0 63/12 0 63/12 78/9 0 76/12 20 61/35 76/32
6 0 40/1 40/2 40/1 0 73/11 0 73/11 90/9 0 03/1 20 86/22 03/21
7 0 11/0 40/2 11/0 0 03/1 86/9 90/10 02/10 0 0 14/10 02/11 14/10
8 0 0 22/1 0 0 0 14/10 14/10 14/10 0 0 0 0 0 

P  ،اقساط سالانه بابت اصل وامA  جمع بهره و اصل وام وQ  مانده وام بدون اعمال نرخ
  .است زودپرداخت

ور تعيين ارزش فعلي جريانات نقدي هر ظمن به :ارزش فعلي جريانات نقدي هر دسته -4
ي بهـره  ها سپس با استفاده از نرخ ،بندي طتناسب قسحجم هر دسته در سررسيدهاي م ،دسته
 ارزش فعلــي )10(درجــدول . آمــده اســت دســت بــهها آن ارزش فعلــي ،شــده ســازي شــبيه

 .ي هر دسته نمايش داده شده استها پرداخت

  ي هر دستهها ارزش فعلي پرداخت .10جدول

 حجم دسته
 سررسيد

1 2 3 4 5 6 7 8 

A 50 90/47  55/47  51/46  71/46  80/46  70/46  36/46  94/45  

B 30 00/29  56/28  70/28  60/28  75/28  77/28  64/28  45/28  
C 20 51/19  29/19 24/19 45/19 61/19 68/19 65/19  56/19  

مـورد بررسـي در    مسـئله ي هـا  وضـعيت و حالـت   .تعيين سررسـيد بهينـه هـر دسـته     -5
  . آورده شده است) 5(نمودار
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م كه ابتدا محاسبات اصل اي ه، بدين صورت عمل نمودA براي تعيين سررسيد بهينه دسته

سـال بـراي    2حداقل (سال  6طور تا  سال و همين 2سپس براي  ،سال 1و بهره براي سررسيد 
 .انجام شده است) دو دسته باقي مانده

 

 
  سررسيد بهينه هر دسته .5نمودار 

ا توجـه بـه نـرخ    در ادامه ارزش فعلي جريانات نقدي به ازاي سررسـيدهاي مختلـف و ب ـ  
 شـرح زيـر   بـه  =1n بـه مرحلـه   طجـدول مربـو  . آمده است دست بهشده  سازي شبيهي ها بهره
  :است

  تعيين سررسيد براي مرحله اول .11 جدول
A n=1

t f*(1,t) k*(1)
1 90/47 1
2 55/47 2
3 51/46 3
4 71/46 4
5 80/46 5
6 70/46 6

  
بـا   2لـه  حدر مر. هسـتند  مجـاز  6تـا   1ي هـا  ضعيتتنها و 1شودكه در مرحله  مي هظملاح

بـه ازاي   در اين مرحله. را خواهيم داشت 7تا  2ي ها تنها وضعيت مسئلهتوجه به محدوديت 
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 اما است قابل تعريف Aسررسيدهاي متفاوتي براي دسته  ،Bدسته براي  7 تا 4سررسيدهاي 
  .ودشانتخاب  است، وضعيت بهينه كه همان كمترين ارزش فعلي بايد در عمل

  
  تعيين سررسيد براي مرحله دوم. 12جدول 

B n=2 

t t(2)=2 t(2)=3 t(2)=4 t(2)=5 t(2)=6 t(2)=7 f*(2,t) k*(2) k*(1) 

1 46/76  60/76  50/76  65/76  67/76  54/76  46/76  2 1 

2 25/76  16/76  30/76  32/76  19/76  16/76  4 2 

3 12/75  26/75  28/75  15/75  12/75  4 3 

4 46/75  48/75  35/75  35/75  7 4 

5 57/75  44/75  44/75  7 5 

6 34/75  34/75  7 6 

  
 نمايش داده شده اسـت  3ي مرحله يدر ستون ابتدا 2ي بهينه حاصل از مرحله ها وضعيت

  ).13جدول (
  تعيين سررسيد براي مرحله سوم. 13جدول 

C n=3 

k*(2) t(3)=3 t(3)=4 t(3)=5 t(3)=6 t(3)=7 t(3)=8 f*(3,t) k*(3) k*(2) k*(1) 

2 46/76  7/95  91/95  07/96  14/96  11/96  02/96  70/95  4 2 1 

4 12/75  73/94  80/94  76/94  68/94  68/94  8 4 3 

7 34/75  90/94  90/94  8 7 6 

  
يـن مرحلـه   در ا. ندهست Cبراي دسته  8تا  3ي مجاز سررسيدهاي ها وضعيت 3در مرحله 

 3و  4، 8اسـتراتژي بهينـه انتخـاب سررسـيد      در نهايـت . خواهنـد بـود   8و  4سررسيد بهينـه  
  .است Aو  C ،Bيها ترتيب براي دسته به

آمـده بـا اسـتفاده از مـدل      دسـت  بهدر اين قسمت نتايج  :مقايسه نتايج با رويكرد معمولي
 ونـه رويكـرد بهينـه سـازي اجـرا     پويا با حالت معمولي كه بدون اسـتفاده از هرگ  ريزي برنامه
گـذاري،   در رويكرد معمولي بدون توجه بـه پارامترهـاي قيمـت   . مقايسه شده است ،شود مي

بـراي فـراهم نمـودن امكـان قابليـت      . شـود  مـي  ساله طراحي 5يك دسته و با سررسيد  صرفاً
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و  30، 50دسـته بـه ارزش    3پويا در رويكرد معمولي نيز  ريزي برنامهمقايسه همانند رويكرد 

درصد در نظر گرفته شده و پـس از   12و  11، 10ي سود ها ترتيب با نرخ ميليارد تومان به 20
آمـده   دسـت  بـه سـازي شـده    ي بهره شبيهها تعيين اقساط هر دسته، ارزش فعلي اقساط با نرخ

  .اند شده ارايه) 14(نتايج در جدول . است
  مقايسه نتايج مدل بهينه با وضع پيشنهادي .14جدول 

  دسته سررسيد در ساختار پيشنهادي هزينه سررسيد در ساختار بهينه  هزينه
51/46  3 83/95 5  A 
60/28  4 B  
56/19  8 C  
  هزينه كل   83/95   68/94

 ريـزي  برنامهاستفاده از رويكرد  دهد؛ مي آمده در دو رويكرد نشان دست بهمقايسه نتايج 
شود و بدين ترتيـب از نظـر ريـالي، سـود      مي منجردرصدي جواب حاصله 2/1پويا به بهبود 

  .بخشد مي ميليارد ريال بهبود 2/1ناشر را 

 گيري نتيجه
تبديل بـه اوراق بهـادار كـردن سـاير      فرآيندمبتني بر  هعمدطور  بهكه  ،ابزارهاي جديد مالي

در چنـد   ،ذيردپ ـ مـي  انجـام  هـا  آن ي مالي با تغيير اندازه و كيفيت جريانـات نقـدي  ها دارايي
در ايـن ميـان   . انـد  توجهي از بازارهاي مالي را به خود اختصـاص داده  اخير سهم قابل ي ههد

ــه  اوراق بهــادار  ــه، وام ـ پاي ــرد خــود در  هي منحصــربهــا يگــويژ دليــل ب ــأمينف نيازهــاي  ت
بسـياري  اهميـت   هـا  ذاران نهادي و همچنين آزادسازي منـابع بانـك  گ سرمايه گذاري سرمايه
  . دارد

سـودآور بـودن    گيـري  تصـميم  معيـار  تـرين  مهـم شار اين دسته از اوراق راحي و انتطدر 
سـود يـا    سازي بديهي است كه ابزار اصلي بيشينه. است براي ناشرطراحي شده اوراق بهادار 

 فرآينـد ي گيچيـد پ. خواهـد بـود   سـازي  بهينـه ي هـا  اسـتفاده از تكنيـك   ،كمينه نمودن هزينه
 اي هچندمرحل ـ سـازي  بهينـه ي هـا  استفاده از تكنيك مستلزم وام ـ پايه راحي و انتشار اوراق ط

 كـه  اسـت  اي هسـازي چندمرحل ـ  ترين ابزارهاي بهينـه  ويا از قويپ ريزي برنامهتكنيك . است
اقـدام بـه    گفتـه شـده  در اين مقاله با استفاده از تكنيـك  . شودتواند در اين زمينه استفاده  مي
  .نموديم يهوام ـ پاانتشار اوراق بهادار  فرآيند سازي بهينه
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سال مورد بررسي قرار  8دسته و در طي يك دوره زماني  3براي اين منظور اوراق را در 
نشـان داد كـه    هـا  ريـزي پويـا در مـورد سررسـيد دسـته      گيري مدل برنامهكار بهنتايج . داديم

  . تعيين نمودآن را  براي هر دسته سررسيد بهينه بايد جاي انتخاب تنها يك سررسيد، به

  آتي هاي پژوهشبراي  پيشنهاد
شـده   سـازي  مـدل ، و فـرض نكـول صـفر   پرداخت زودرويكرد فوق بر اساس تنها يك مدل 

ي نكـول بـا   هـا  و وارد نمـودن نـرخ   زودپرداخـت اگر چنانچـه چنـدين سـناريو بـراي     . است
نهايـت   درمتغيـر باشـد و   ها و همچنين حجم و تعداد دستهاحتمالات معين وجود داشته باشد 

 صـورت مـدل  در آن ،دشـو و انـدازه هـر دسـته در فضـاي پيوسـته بررسـي        ر افـق زمـاني  گا
پويـاي تصـادفي پيوسـته     ريـزي  برنامـه از رويكـرد مـدل    بايد وخواهيم داشت  تري را يواقع

نـرخ بهـره، نـرخ زود يـا      سـازي  مـدل ي ديگر براي ها توان از مدل مي همچنين .استفاده شود
  .ديرپرداخت استفاده نمود
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