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The yield curve is recognized as one of the most important leading indicators in 

financial and economic analysis. This research employs the Nelson-Siegel model 

and data on zero-coupon government bonds (Akhza) to extract the yield curve of the 

Iranian economy during the period 2017-2024. The main innovation of this study, 

in addition to applying the Bliss weighting method to enhance fitting accuracy in 

short-term maturities, lies in the first empirical examination of the stylized facts of 

the yield curve in Iran's economy. The research findings indicate that the Iranian 

economy experienced three distinct yield curve patterns during this period: a 

downward-sloping curve during the recession-sanctions period of 2017-2019, a flat 

curve during transition periods in 2021-2022, and a steep upward-sloping curve 

during the political-economic shocks period of 2022-2024. The results of statistical 

tests confirm two main stylized facts: first, the existence of strong co-movement 

among interest rates with different maturities, confirmed by correlation coefficients 

exceeding 0.95; and second, the typically upward-sloping yield curve, observed in 

over 65% of cases. However, contrary to initial expectations, the inverse relationship 

between the level of short-term rates and the slope of the curve was not confirmed 

in Iranian data, which may indicate specific characteristics of Iran's financial market. 

These findings can provide a suitable scientific basis for monetary policy, risk 

management in financial institutions, and investor decision-making. Particularly, the 

identification of different yield curve patterns across various economic periods can 

serve as a predictive tool for future decision-making. 
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Extended Abstract 

Introduction: 
The yield curve is recognized as one of the most reliable predictive indicators in macroeconomics 

and financial markets. This curve not only reflects inflation expectations and economic growth but 

also plays a determining role in asset pricing, risk management of financial institutions, and 

monetary policy formulation. Despite the extraordinary importance of this indicator, Iran's 

economy has hitherto lacked comprehensive studies that could extract and analyze the yield curve 

using market-based data. Most previous studies have either relied on administered interest rates or 

used macroeconomic models to analyze the interest rate structure. This research gap necessitated 

a study that would utilize actual government bond market data to model the yield curve and 

examine its structural characteristics . 

Methodology: 
Methodologically, this research is an applied-descriptive study conducted using an econometric 

approach. The statistical population includes all zero-coupon government bonds (Akhza) from 

March 2017 to September 2024. The sampling method was systematic elimination, excluding 

bonds with less than one month to maturity and periods where the number of available bonds was 

less than three. The Nelson-Siegel (1987) model was used for yield curve modeling, selected due 

to its parameter parsimony and flexibility, making it suitable for developing markets. The 

methodological innovation of this research lies in applying the Bliss (1996) weighting method 

based on the inverse of duration, which enhances fitting accuracy in short-term maturities. 

Furthermore, for the first time in Iran's economic literature, an empirical test of the yield curve's 

stylized facts has been conducted using advanced statistical methods including correlation analysis, 

one-sample t-test, and linear regression. Data were processed and analyzed using EViews and 

MATLAB software . 
Results: 

Results from the Nelson-Siegel model estimation indicate that Iran's economy experienced three 

distinct yield curve patterns during the study period. During 2017-2019, the yield curve became 

inverted, coinciding with the implementation of interest rate caps and the US withdrawal from 

JCPOA. During 2021-2022, the yield curve flattened, indicating market uncertainty and mixed 

expectations. Finally, during 2022-2024, the yield curve developed a steep upward slope, 

concurrent with intensified sanctions and increased political uncertainty. Statistically, Pearson 

correlation analysis confirmed strong co-movement among interest rates with different maturities, 

with correlation coefficients between all rate pairs being significant at the 99% confidence level, 

ranging from 0.78 to 0.99. Additionally, the one-sample t-test showed that the mean curve slope 

was 1.7 percent and statistically significant (p < 0.001). However, contrary to theoretical 

expectations, the inverse relationship between the level of short-term rates and the curve slope was 

not confirmed in Iranian data, and in some periods, a positive and significant relationship between 

these two variables was observed . 

Conclusion : 
This research successfully extracted and analyzed Iran's yield curve based on market-based 

government bond data for the first time in the country's economic literature. Findings indicate that 

Iran's yield curve is highly sensitive to political-economic shocks and can serve as a strong leading 

indicator for analyzing macroeconomic conditions. The confirmation of two main stylized facts 
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(rate co-movement and typically upward slope) demonstrates that Iran's debt market, despite all its 

deficiencies, follows relatively rational behavioral patterns. However, the non-confirmation of the 

inverse relationship between short-term rates and curve slope reveals specific characteristics of 

Iran's financial market that require deeper examination in future studies. These findings can be 

utilized by monetary policymakers to evaluate policy effectiveness, by banks for interest rate risk 

management, and by investors for investment decision-making. 
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 نلسون سیگل مدل 

 

.  شودی شناخته م  یو اقتصاد   یمال  یهالیدر تحل  نگرش یپ  یهاشاخص   نیتراز مهم  یکیعنوان  بازده به  یمنحن

  یبدون کوپن )اخزا(، به استخراج منحن یاوراق دولت یهاو داده  گلیس-پژوهش با استفاده از مدل نلسون  نیا

  ی علاوه بر اعمال روش وزنده  ق،ین تحقیا  یاصل  ی. نوآور پردازدیم  1۴۰3-13۹۵دوره    یط  رانیبازده اقتصاد ا

بازده در    یآشکارشده منحن  قیحقا  یتجرب  یمدت، بررسکوتاه   یدهایقت برازش در سررسد  شیافزا  یبرا  سیبل

ا ا  دهدینشان م  قیتحق   یهاافتهیبار است.    نینخست  یبرا  رانیاقتصاد  ا  رانیاقتصاد  الگو   نیدر    ی دوره سه 

تخت  ی، منحن 13۹۷-13۹۵  میتحر-در دوره رکود  ینزول  یاست: منحن  ردهبازده را تجربه ک  یاز منحن  زیمتما

.  1۴۰3-1۴۰1 یاقتصاد -یاسیس یها تند در دوره شوک یصعود ی، و منحن1۴۰۰-13۹۹گذار  یهادر دوره

  ی قو  یحرکت: اول، وجود هم کندیم   دییرا تأ  یآشکارشده اصل  قتیشده، دو حقانجام   یآمار  یهاآزمون   جینتا

قرار گرفت؛ و دوم،   دییمورد تأ ۰.۹۵ یبال  یهمبستگ بیمختلف که با ضرا یدها یبا سررس بهره یهانرخ  نیب

رابطه    ه،یدرصد موارد مشاهده شد. بر خلاف انتظارات اول  6۵از    شیبازده که در ب  یمعمول منحن  یصعود  بیش

دهنده  نشان   تواندیم  مرا  نینشد که ا  دییتأ  رانیا  یهادر داده  یمنحن  بیمدت و شسطح نرخ کوتاه   نیمعکوس ب

  ، یپول یگذار است یس یبرا  یمناسب  یعلم یمبنا  تواندیم هاافته ی نیباشد. ا رانیا  یخاص بازار مال  یهایژگیو

مختلف    یالگوها   ییشناسا  ژه،یوفراهم کند. به  گذارانهیسرما  یریگمیو تصم  یمال  ینهادها  سکیر  تیریمد

  مات یاتخاذ تصم  یبرا   کنندهینیبش یابزار پ  کیبه عنوان    تواندیم  یمختلف اقتصاد  یهابازده در دوره   یمنحن

 . ردیمورد استفاده قرار گ  یآت

دانشگاه  دانشکده اقتصاد  در    بانک ها  ینرخ بهره بر وام ده  سکیر  ریتاثمقاله مستخرج از رساله دکتری با عنوان  

در دسترس بودن داده های ریسک نرخ بهره  نیز  علامه طباطبایی می باشد؛ با توجه به هدف رساله فوق و  

 انتخاب شده است.   داده های این مقاله نیز شش ماه  بانک ها در دوره های شش ماهه، تناوب زمانی

  اقتصاد.  گلیس  لسونیبا استفاده از مدل ن   رانیبازده اقتصاد ا   یاستخراج منحن(.  1۴۰۴)  علی ،  اکبری باوفا گلیان؛ و  جاوید،  بهرامی  ؛علی اصغر،  سالم:  استناد
 . 1۹1-161(،  ۴)  6، باثبات
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 مقدمه  .1

ها پ   یدر سال  بهره حاصل شده    یساختار زمان  یدر مدلساز  یاریبس  یها شرفت یگذشته  نرخ 

  ی هاو مدل  تراژیبدون آرب  یهانرخ بهره شامل مدل  یساختار زمان   یعمده در مدلساز  کردیاست. دو رو

  ی نقطه زمان  کینرخ بهره در    یکامل ساختار زمان   قی بر تطب  تراژیبدون آرب  کردیباشند. رو  یم  یتعادل

اطم تا  دارد  ه  نانیتمرکز  که  شود  آرب  گونهچیحاصل  ا  تراژ یامکان  که  ندارد،  برا  ن یوجود    یامر 

تمرکز دارد،    ی نرخ آن  ک ینامید  یسازبر مدل  یتعادل   کردیاست. رو  ت یمشتقات حائز اهم  یگذارمتیق

 .(Diebold & Li,2006) کند یاستفاده م  1ن یآف یهاکه معمولً از مدل

 گذاران،هیاست که به سرما  یو اقتصاد   یمال   لیمهم در تحل  یاز ابزارها  یکیبازده    یمنحن  استخراج

کشور داشته باشند.    ک ی  یاقتصاد  ت یاز وضع  یتا درک بهتر  کند یو محققان کمک م   گذاراناستیس

  تواند یاوراق قرضه است و م  دیو زمان سررس  )اسمی(   نرخ بهره  نی دهنده رابطه ببازده نشان  یمنحن

 ,Fama)  ردیمورد استفاده قرار گ  ندهیآ  یاقتصاد  تیوضع  یبرا  کنندهینیبشی شاخص پ   کیعنوان    هب

& French,1989).    تفسیر شیب منحنی بازده ابزاری مفید برای تصمیمات سرمایه گذاری است. در

واقع باور بر این است که خرد جمعی سرمایه گذاران در اوراقی که منحنی بازده را شکل می دهند  

 به گونه ای است که مانند یک سیستم هشدار زودهنگام عمل می کند.

است که در    یاو تکرارشونده  داری پا  ی تجرب  یبازده، وجود الگوها  یمنحن  یجهان  تیپشتوانه اهم

  ی نظر  یکه مبنا  یدیکل  قتیسه حق .  شودیم   ادی   2آشکارشده  قیاز آنها به عنوان »حقا  یمال   اتیادب

داده   حیتوض 3انتظارات   هیتوسط نظر  عمدتاً  و    دهند، یم  لیبازده را تشک  یمنحن  یسازمدل  یو تجرب

 ز:عبارتند ا. این حقایق آشکارشده  دنشویم

  ک یبه حرکت در    یدیشد   لیمختلف تما  یدهایبهره در سررس  یهانرخ   -  ۴ها نرخ  یحرکتهم •

 ؛جهت دارند

مدت در سطوح کوتاه  یهاکه نرخ  یزمان  -   یمنحن  بیمدت و شسطح نرخ کوتاه  نیرابطه معکوس ب •

 ؛ تند دارد و بالعکس یصعود بیبه ش  لیبازده تما یقرار دارند، منحن ی نییپا اریبس

  ب یش  کیبازده    یو در اکثر اوقات، منحن  یدر حالت عاد  -  بازده  یمعمول منحن  یصعود  بیش •

 دارد.  یصعود میملا

 
1 - Affine 

2 - Stylized Facts 

3  -  Expectations Theory 

4  - Co-movement 
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شکاف    ک ی  ، یالمللنیب  اتیبازده در ادب   ی منحن  تیو اهم  م یمفاه  ن یوجود اجماع گسترده بر سر ا  با 

 حاکی رانیداخل ا نیشی. مرور مطالعات پ خوردیبه چشم م رانیاقتصاد ا نهیدر زم یاتیعمل یپژوهش

سود   یهاساختار نرخ سود با استفاده از نرخ  لانک  یسازبر مدل  ا یها  از آن است که عمده پژوهش

بوده  یبانک  یهاسپرده   یدستور کمتمرکز  )مانند  همکاران،    پورانیاند  رح 1۴۰2و  هرات  یمی؛    ، یو 

و    مهیاند )خزعوامل مؤثر بر نرخ بهره پرداخته   لیبه تحل  یتعادل   یها در چارچوب مدل  ای ( و  13۹۹

بر تغییرات پارامترهای منحنی بازده    (1۴۰۴)  و یا همچون محمدی اقدم و همکاران  (13۹۷همکاران،  

  ن یاگرچه ا و قدرت پیش بینی مدل های مختلف سری زمانی و یادگیری ماشین متمرکز می باشند.

  یساز: مدلدهند ینقطه کور مهم را پوشش نم  کی، اما  برخوردارند  ییبال  یلیارزش تحل  زمطالعات ا

عمل  میمستق استخراج  داده  یمنحن   یو  اساس  بر  دولت  یهابازده  قرضه  اوراق  نما  ،یبازار    نده یکه 

 یادیسؤال بن  کیخلأ،    نیعرضه و تقاضا هستند. ا  یو برآمده از تعامل واقع  سکیبهره بدون ر  یهانرخ

آ است:  پاسخ گذاشته  بدون  اقتصادها  ی منحن  یآشکارشده جهان  قیحقا  ایرا  در  که    دار ی پا  یبازده، 

 مصداق دارند؟  زین رانیا یاقتصاد-یاس یس یهاشوک در بستر پرنوسان، متأثر از شوند، یمشاهده م 

ویژگی  دارای  (  1۹8۷)  1در میان روش های مدلسازی ساختار زمانی نرخ بهره، مدل نلسون سیگل

های تخمینی متمایز می نماید. این مدل به صورت   هایی است که این مدل برازشی را از سایر مدل

نماید برآورده می  را  مالی  اقتصاد  نظریه  از محدودیتهای  مدل،  .  مطلوبی بخشی  صرفه    تقریبیاین 

 می تواند تا حد خوبی از بیش برازشاست، زیرا که با تعداد نسبتاً کم پارامترهای ورودی   2جویانه

 درون نمونه ای جلوگیری نماید. 

از مزایای دیگر مدل نلسون سیگل می توان به تخمین منعطف آن اشاره کرد. انعطاف از آن جهت 

ها  ی متفاوت داشته باشد. بررسیتواند تنوعی از اشکال را در زمانها مطلوب است که منحنی بازده می

، منحنی نلسون سیگل می تواند تخت،  𝜆و    𝛽0  ،𝛽1  ،𝛽2نشان می دهد بسته به ارزش چهار پارامتر  

   شکل باشد.-U، )نزولی( ، کاهنده)صعودی( افزاینده

دارد؛ از    یمدل ها برتر  رینسبت به سا  ی از جهات متفاوت   گلیمدل نلسون سعلاوه بر موارد بال،  

- بولدید  ای   نیآف  یهامانند مدل  یتردهیچیپ   یهامدل  ران،یها و بازار اداده  تیبا ماه  یجهت سازگار

. در  ارند د ازیبال )روزانه( ن ی و با تواتر زمان تیفیباک یهااز داده یادیبه حجم ز داریبرآورد پا یبرا یل

مقاطع   یو در برخ 3ماهه تواتر شش ی( داراپژوهش )اوراق اخزا نیمورد استفاده در ا  یهامقابل، داده

محدود تعداد  سررس  ی با  در  اوراق  بوده  یدهایاز  نلسونمختلف  مدل  دل  هیاول  گلیس-اند.    لیبه 

 
1 - Nelson-Siegel (1987) 

2- Parsimonious approximation 
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ا  ۴)  یپارامتر  ییجوصرفه  با  خداده  ت یمحدود  نیپارامتر(  از  و  است  سازگارتر   1برازششیب  طرها 

بده   نیهمچن  .کندیم  یریجلوگ مقا  رانیا  یبازار  اقتصادها  سهیدر  و    افته،یتوسعه  یبا  عمق  از 

ا  یکمتر  ی نقدشوندگ است.  م  نیبرخوردار  باعث  اساس  یبرخ  شودیامر  مفروضات    ی هامدل  یاز 

با    گلیس-)مانند فرض بازار کارا و بدون اصطکاک( به طور کامل برقرار نباشد. مدل نلسون  شرفتهیپ 

 .خطاتر استو کم رتریپذ انعطاف یبازار نیچن یحداقل مفروضات، برا

اول  ق،یتحق  نیا  ییغا  هدف کلان آن )همچون    یهایژگیو  فیبازده و توص  یمنحن  هیاستخراج 

- بوده است. مدل نلسون  رانی( در اقتصاد ادیسررس   سکیها و صرف رنرخ  یحرکتهم  ،یشکل منحن

را    ازین  نیوجه ا  نیو انحنا( به بهتر  بی خود )سطح، ش  یاجزا   یبال  یاقتصاد  یریرپذیبا تفس  گلیس

م مدلسازدیبرآورده  مقابل،  در  پو  ای   نیآف  یها.  برا  ، یل-بولدید   یایمدل  و    ینیبشیپ   یاگرچه 

پ   یگذارمتیق اما  قدرتمندند،  براآن  یدگیچیمشتقات  توص  کی  یها    ه،یاول  یاکتشاف-یفیهدف 

 .نبوده است یضرور

آرب  یهامدل  ن،یهمچن تض  یابزارها  قیدق  یگذارمت یق  یبرا  تراژیبدون  و  نبود   نییمشتقه 

بازار   نینبوده و همچن  یگذارمتیپژوهش، ق  نیاند. از آنجا که هدف اشده  یطراح  تراژیآرب  یهافرصت

شرط    نیاز اعمال ا  یناش  یدگیچیو پ   ی است، بار محاسبات  افتهیتوسعه ن  رانیمشتقات نرخ بهره در ا

 .نبوده است ریپذه یتوج

برخوردار است. در مقابل،    یبالتر   یعدد  یداریکمتر، از پا  یپارامترها  لیبه دل  گلیس-نلسون  مدل

معادلت حالت    ی برآورد پارامترها ازمندی)که ن  ی ل-بولدیمدل د ا یپارامتر(   6برآورد مدل سونسون )با 

  انس یبا وار  ای   یرمنطقیغ   دار،ی ناپا  ی به برآوردها  تواندیم   ران،یپراکنده و محدود ا  یهااست( با داده  ایپو

 .بال منجر شود اریبس

تر  متداول )مانند متلب( به مراتب ساده  یافزارهادر نرم  گلیس-و برآورد مدل نلسون  یسازادهیپ 

حالت  -یفضا  ی هامدل  یکالمن )که برا  لتریمانند ف  یادهیچیپ   یسازنهیبه  یهاتمیاست و به الگور

 ندارد. ازیاست( ن یضرور یل -بولدیمانند د ایپو

مدل منحنی بازده اوراق قرضه دولتی  این  تحقیق حاضر با استفاده از  بنابه ویژگی های بال،  لذا  

و شکل منحنی بازده  نموده  در ایران را مدلسازی و نرخ های بهره یک ساله تا پنج ساله را استخراج  

 .داده استار مورد بررسی قرو حقایق آشکار شده ساختار زمانی نرخ های بهره را 

و همچنین مطالعات    بهرهساختار زمانی نرخ های  روش های مدلسازی  در ادامه در بخش دوم  

سیگل تشریح و در بخش  -. در بخش سوم مدل نلسونشده استداخلی و خارجی در این زمینه مرور  

 
1  -  Overfitting 
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  پنجم . پس از ارائه نتایج در بخش  شده استچهارم داده های مورد استفاده در این تحقیق شرح داده  

 . شده است نتیجه گیریمطالب این مقاله  ششمو بحث و بررسی آنها، در بخش 

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق  .2

و اقتصاد    یدر مال  یدیکل  یها از حوزه  یکیبازده،    یمنحن  اینرخ بهره    یساختار زمان  یمدلساز

  یپول  یگذاراست یو س  سکیر  تی ریمد  ،ی مال  یهاییدارا  یگذارمتیدر ق  یاتیاست که نقش ح  یپول

با    دهنسبتاً سا  یهااز مدل  یتکامل  ریمس  کیبوده و شاهد    ایو پو  یحوزه غن  نیا  اتی. ادبکند یم  فایا

را به کار   یترق یعم  کیکه ملاحظات تئور  تردهیچیپ   اریبس  یهااهداف برازش صرف، به سمت مدل

ا  یم و مراحل توسعه   یاصل  یمکتب فکر  نیدر چند  توانیرا م  ی تکامل  ریس  نیبندند، بوده است. 

 .دنبال کرد

 1برازش صرف   یهامدل  -۱

ها  آن  ی به مسئله هستند. هدف اصل  کردیرو  نیترمیو مستق  ن یترقدیمی  ها،  دسته از مدل  نیا

  نکه یخاص است، بدون ا  ی مقطع زمان  کیبازده در    یاز منحن  قیصاف و دق   یاضیر  بیتقر  کیارائه  

محدود آرب  یدیشد   کیتئور  یهاتیلزوماً  عدم  شرط  بگ  تراژیمانند  نظر  در  ارندیرا  بمدل  نی.    رها 

 متمرکزند. آن یینه لزوماً بر چرا و  یشکل منحن یچگونگ

 2گلیس-( مدل نلسونالف

 کیچارچوب پارامتر  کی  شگامانه،یپ   یا، با انتشار مقاله1۹8۷در سال    گلینلسون و اندرو س  چارلز

 3ی الحظه  ینرخ بهره آت  یها، مدلسازمدل آن  یبازده ارائه کردند. هسته مرکز  یبرازش منحن  یبرا

ساده که هرکدام    هیاز چند تابع پا  یبی ترک  صورتبه    توانینرخ را م  نیاستدلل کردند که اها  بود. آن

 فرمول آن به صورت ذیل می باشد:  داد.  شی دارند، نما  یخاص  ینقش اقتصاد
𝑓(𝜏) = 𝛽0 + 𝛽1𝑒−𝜆𝜏 + 𝛽2𝜆𝜏𝑒−𝜆𝜏 

انتگرال  ی آت  یهانرخ  نیانگی م  یبه نوع   ۴دیآنجا که نرخ بازده تا سررس  از با  ا  یریگاست،   نیاز 

 .شودیحاصل م دیرابطه، فرمول معروف نرخ بازده تا سررس

انقلاب  تیمز و  تفس  نیا  ی عمده  پارامتر  یاجزا  یاقتصاد  یریرپذیمدل،  بود.    نده ینما 𝛽0 آن 

نشان  شودیاست که به نرخ بهره بلندمدت همگرا م  یمنحن5سطح   ی دهنده انتظارات تورمو عموماً 

 
1  - Pure Fitting Models 
2 Nelson & Siegel, 1987 

3  -  instantaneous forward rate 

4  -  yield to maturity 

5  -  Level 
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خواهد    یصعود  یمنحن  د،باش  یکه منف  ی است؛ زمان  یمنحن 1بی ش  نده ینما  𝛽1  بلندمدت است. پارامتر

پارامتر ا  𝛽2  بود.  سررس 2انحنا  جادیمسئول  پارامتر  یانیم  یدهایدر  پارامتر   کی  زین  𝜆  است. 

مدل با تنها چهار   ن ی. اکندیرا کنترل م ی انیمدت و مکوتاه یاجزا 3زوال است که نرخ دهنده اسیمق

حال    نیو در ع   کردیم  یریها جلوگداده   برازش  شیاز خطر ب  یپارامتر  ییجوصرفه  لیپارامتر، به دل

دل تول  لیبه  به  قادر  شامل صعود  یاز منحن  یاشکال مختلف  دیساختارش،  و    ،ینزول  ،یبازده  تخت 

 .بود ی کوهان

 (Svensson, 1994) سونسون-گلیس-مدل: نلسون( توسعه ب

  ک یاز   شیب  یبازده دارا  یموارد، منحن یدر برخ  نکهیبا مشاهده ا  1۹۹۴سونسون در سال    لرس

به    گرید  یی جزء نما  کیرا توسعه داد. او با افزودن    گلیس-کوهان است، مدل نلسون  اینقطه عطف  

مدل    نیداشت. ا  یشتر یب  اریبس  یریپذ فکرد که انعطا  جادیا  یمدل شش پارامتر  کی  ، یمدل اصل

بازده در    یهایدر برازش منحن ژهیسونسون معروف شد، به و-گلیس-که به مدل نلسون  افته،یعه توس

گاه   ییاروپا   یاقتصادها ا  یتردهیچیپ   یساختارها  یکه  با  کرد.  عمل  موفق  ا  نیداشتند،    ن یحال، 

 .در برآورد پارامترها تمام شد یداری و کاهش پا یدگیچیپ  شیافزا یانعطاف، به بها شیافزا

  4یتعادل عموم   یهامدل  -۲

بازده را نه    یکردند منحن  یها سع از مدل ی گریبرازش صرف، مکتب د  کردیجالب با رو ی تقابل  در

تر استنتاج بزرگ   یاقتصاد  ستمی س  کیتعادل در    جهیبلکه به عنوان نت  ،یآمار  تیموجود  کیبه عنوان  

 یکل  طیاو شر  دیتول  یفناور  گذاران،هیسرما  حاتیترج  یبا مدلساز  ، یتعادل عموم  یهامدل  نیکنند. ا

 .بازده داشتند یمنحن یریگشکل ییچرا حیدر توض ی اقتصاد، سع

در  (CIR, 1985) راس-نگرسولیا-( و کاکس 1۹۷۷)  چکیمانند مدل واسا  ی شگامیپ   ی هامدل

  ی تصادف   ندیفرآ  کیمدت از  ، نرخ بهره کوتاهCIR  مثال، در مدل  ی. برارندیگی چارچوب قرار م  نیا

اوراق  متیحاکم بر ق لیفرانسیو با حل معادله د کند یم تیبازگشت( تبع نیانگیدوم م شهیخاص )ر

تعادل  کی  درقرضه   م  یمنحن  ،یاقتصاد  استخراج  کامل  اشودیبازده  اگرچه  زمدل  نی.  از    ی یبایها 

و نرخ بهره   حاتیترج  ،ینانینااطم ن یدر مورد رابطه ب ی قیعم نشی برخوردار بودند و ب یی بال کیتئور

در بازار   شده مشاهده  ی بازده واقع   ی ها لزوماً منحننقطه ضعف بزرگ داشتند: آن  ک یاما    دادند،یارائه م

 
1  -  Slope 

2  -  Curvature 

3  -  decay 

4  -  General Equilibrium Models 
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  ی عمل  یکاربردها  یها را براامر استفاده از آن   نی. اکردندی برازش نم  قیروز خاص به طور دق  کیرا در  

 .ساختیمشتقه با مشکل مواجه م یابزارها یگذارمتیمانند ق

  1تراژیبدون آرب  یهامدل  -۳

  ی در حوزه مال  ی در برازش بازار بود، انقلاب  ی تعادل   ی هابه نقص مدل یمکتب، که پاسخ  نیا  ظهور

به    د یبازده با   ی منحن  یبرا  ی است: هر مدل  نیا  تراژیبدون آرب  یهامدل  ی کرد. فلسفه اصل  جادیا  یکم

  ی ن شرط براینکند. ا  جادی( در بازار اتراژی)آرب  یسکیفرصت سود بدون ر  چیساخته شود که ه  یاگونه

 .است یمشتقه کاملاً ضرور یابزارها 2سازگار یگذارمتیق

 3مدت نرخ کوتاه ی ها( مدلالف

 ریمدت را به عنوان متغبودند، نرخ بهره کوتاه  هیاول  یتعادل   یهامدل  افتهیها، که توسعهمدل  نیا

  چکیها مدل واسا( حاصل شد. آن1۹۹۰)  ت یوا-با مدل هال  یدیکل  شرفتی. پ رندیگیدر نظر م   یاساس

تا خود را به طور   دادیبه مدل اجازه م  یمان تابع ز  نیگسترش دادند. ا  ۴ی تابع زمان  کی  یرا با معرف

معروف است، در    ۵که به برازش کامل بازار  ، یژگیو   نیدهد. ا  قیبازده امروز بازار تطب  یکامل با منحن

بود که مدل م   نیعمل به ا پا  یرا برا  تراژیشرط عدم آرب  توانستیمعنا  ا  نیتضم  هیاوراق    نیکند. 

 .مشتقات نرخ بهره مورد استفاده قرار گرفتند یگذارمتیبه طور گسترده در ق  هادسته از مدل

 ن یآف یها( مدلب

 کپارچهیو   یعموم  یچارچوب رگذار،یتاث  اریبس  یابا مقاله  1۹۹6و رابرت کان در سال   یداف  دارون

  ن یا  کنندهفیتعر  ی ژگیمعروف شدند. و  نیآف  یهاارائه دادند که به مدل  یساختار زمان  یهامدل  یبرا

  یسر  کیاز    6یخط  ی اوراق قرضه، توابع  متیق  تم یمدت( و لگارها آن است که نرخ بهره )کوتاهمدل

بازار    یهاباشند که از خود داده  8عوامل پنهان  توانندیحالت م  یرهایمتغ  نیهستند. ا  ۷حالت  ریمتغ

 .باشند دیتولمانند تورم و قابل مشاهده  کلان یرهایمتغ توانندیم  ای  شوند،یاستخراج م

ا  تیمز توانا  نیبزرگ  ترک  ییچارچوب،  در  آرب  ، ی اضیر  ییبایز  بیآن  عدم  و    ،یذات  تراژیشرط 

داده  ت یقابل با  مناسب  بعد  یها برازش  توسعه  بود.  ا  یبازار  در  دائ   ن یمهم  کار  و    ی حوزه، 

 
1  -  No-Arbitrage Models 

2  -  consistent 

3  - Short-Rate Models 

4  - time-dependent parameter 

5  -  Market Perfect Fit 

6  -  Affine 

7  - State Variables 

8  -  Latent Factors 
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به طبقه2۰۰۰)نگلتونیس بود که  و    نیآف  یها تمام مدل  کیستماتیس  یبند(  پرداخت   ک یممکن 

بود.    یمهم، ادغام اقتصاد کلان و مال   اریو بس  ی ها ارائه داد. گام بعدآن  یآزمون تجرب  یچارچوب برا 

به عنوان    ماًی را مستق  یکلان اقتصاد  یرهایمتغ  توانی( نشان دادند که چگونه م2۰۰3)  یاژزیآنگ و پ 

  ی هالمحض و مد  یمال  یهامدل  یای دن  نیب  یکار، پل   نیگنجاند. ا  نیمدل آف  کیحالت در    یرهایمتغ

ا کلان  حرکت  جاد یاقتصاد  عوامل  که  داد  نشان  و  منحنکرد  ز  یدهنده  حد  تا  همان    ی ادیبازده، 

 .شده هستندکلان شناخته یرهایمتغ

 ا ی پو  کردی: روتراژیو بدون آرب  یآمار یهاادغام مدل  -۴

  یها( و سوم )مدلیآمار  یها اول )مدل  یفکر  انیدو جر  نیجالب ب  یی همگرا  ک یمرحله،    نیا  در

 .کند بیهر دو جهان را ترک  یایکرد مزا یسع کردیرو نی( رخ داد. اتراژیبدون آرب

 1ا یپو گلیس-( مدل نلسونالف

ها گفتند که سه  نوآورانه را مطرح کردند: آن  یادهی، ا2۰۰6در سال    یو کان ل  بولدید  سیفرانس

  ا یبلکه در طول زمان به صورت پو  ستند، یثابت ن  گل،یس-و انحنا در مدل نلسون  ب یعامل سطح، ش

با    ودر نظر گرفتند    ایپو  ستمیس  کیحالت    یرهایعوامل را به عنوان متغ  نیها ا. آنکنندیم  رییتغ

کار، مدل    نیکردند. ا  یها را مدلسازرفتار آن  ،(AR(1)انندم)   یزمان  یساده سر  یهااستفاده از مدل

 ی برازش، بلکه برا  یکرد که نه تنها برا  لیتبد  ایمدل پو  کیبه    ستایمدل ا  کیرا از    گلیس-ننلسو

 ک یمدل را به    نیبال، ا  یریرپذی و تفس  یسازقدرتمند بود. ساده  ار یبس  زیبازده ن  یمنحن ینیبشیپ 

 .کرد لیتبد  یمال  ی و نهادها یمرکز  یهابانک یابزار محبوب برا

  2تراژیبدون آرب گلیس-( مدل نلسونب

ساخته نشده   تراژیعدم آرب  ط یداشت: آن را تحت شرا  کینقص تئور  کی  DNSحال، مدل    نیا  با

ها نشان دادند که  و رودبوش حل شد. آن  بولدید  ستنسن،یتوسط کر  2۰11مشکل در سال    نیبود. ا

مدل    ک یبه    اآن ر  توانی، مDNSبه مدل    3ل یتعد  حیتصح  ک یخاص و با اعمال    طیشرا  یکسریتحت  

در    ینام گرفت، نقطه عطف  AFNSمدل که    نینگاشت کرد. ا  تراژیکاملاً بدون آرب  یسه عامل  نیآف

ز  اتیادب با دقت ق  گلیس-مدل نلسون  یشهود  یریرپذیتفس  رایبود،  بدون    یهامدل  یگذارمتیرا 

داشت که هم    ی دلم   توانیم  ایسوال بود که آ  نیبه ا  ییمدل، پاسخ نها  نی. اکردیم  بیترک  تراژیآرب

  .عمل کند  قیمشتقات دق  یگذارمتیق  یخوب باشد و هم برا  ینی بشیپ   یباشد، هم برا  ریرپذیتفس

 در ادامه مطالعات تجربی صورت گرفته در مدلسازی و استخراج منحنی بازده را بررسی می کنیم. 

 
1 -  Dynamic Nelson-Siegel - DNS 

2  - Arbitrage-Free Nelson-Siegel - AFNS 

3  - adjustment term 
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 مطالعات داخلی   .   1-2

ایران با ریسک  اقتصادی متعددی روبهاقتصاد  له اهمیت أ باشد و لذا این مسرو میهای سیاسی 

کند. از طرفی به دلیل محدودیت  مدلسازی و استخراج ساختار زمانی نرخ بهره در ایران را دوچندان می

از نرخ سود بهره   و نبود اطلاعات اوراق قرضه دولتی در ایران، مطالعات صورت گرفته در ایران عموماً

این در حالیست که   ماهه و یک ساله( جهت مدلسازی استفاده نموده اند و   6ماهه،  3نکی )سپرده با

؛  )نرخ بهره بازاری(  دهدمنحنی بازده رابطه نرخ بهره اوراق قرضه و زمان تا سررسید آنها را نمایش می

که این امر   گردندوری تعیین میهای سود سپرده به صورت دست خعلاوه بر این در برخی مقاطع نر

ای از این مطالعات  خلاصه  1جدولموجب فاصله بیشتر این مطالعات از مفهوم منحنی بازده شده است.  

 را گزارش می دهد. 
 : خلاصه مطالعات داخلی 1جدول

 نتایج روش تحقیق جامعه آماری پدیدآورندگان

محمدی اقدم و 

همکاران 

(1404 ) 

تا  13۹۴شهریور 

  1۴۰۴شهریور 

عنوان اوراق 188)

 خزانه اسلامی( 

DNS(2006)  
و یادگیری 

 ی ماشین

خودرگرس  برا-یبردار  ونیمدل   ی هامدل   ،عامل  ی نیبش یپ  یگارچ 

انحنا، که نوسانات    بیش  یعامل ها  ینی بش یدر پ  قیعم  یریادگ ی و 

 ی برا  بیترک  نیعمل کردند. بهتر  ترق یدارند، دق   مدتان یمدت و مکوتاه 

م  یزمان  یمنحن   ینیبش یپ مدل    شودی حاصل  با  سطح  عامل  که 

  طولنی  حافظه  –  ی چشیپ  یشبکه عصب   ای  گارچ–یبردار  ونیخودرگرس

دروازه و عامل انحنا    یدارا  یبا واحد بازگشت   بیکوتاه مدت، عامل ش

تقو  یمبتن   تم یالگور  ایگارچ  -یبردار  ونیبا خودرگرس    ان یگراد   تیبر 

 . شود ینیبش یپ

کیان پور و  

همکاران 

(1402 ) 

اسناد خزانه اسلامی  

ایران طی دوره زمانی 

13۹۵:۴-13۷3:1  

DSGE  ن یرابطه ب  یبه بررس  یتصادف   یایپو  یبا استفاده از مدل تعادل عموم  

 ران یا  یبازده اسناد خزانه اسلام  یو منحن   یکلان اقتصاد  یرهایمتغ

  ، یتکانه تکنولوژ  هی اول   ریدهد که تأث  ینشان م   آنان  جینتا.  پرداخته است

  ر یمثبت، تأث  یبازده اسناد خزانه اسلام  یمنحن  بیبر ش  یو نفت   یپول

  ی منحن   یبر انحنا  نهیمخارج دولت و فشار هز  ،یتکانه تکنولوژ  هیاول 

مخارج   ،یوژتکانه تکنول  هیاول  ریو تأث یمنف  یبازده اسناد خزانه اسلام 

مثبت   یبازده اسناد خزانه اسلام یبر سطح منحن  نهیدولت و فشار هز

 است

رزاقی و  

همکاران 

(1402 ) 

نرخ بهره بین بانکی  

ماهانه از فروردینماه  

تا   138۹سال 

و 13۹۹اسفندماه 

میانگین نرخ ماهانه  

اوراق خزانه اسلامی از 

تا   13۹۴مهرماه سال 

 13۹۹اسفند ماه 

 ARIMA & 

ARFIMA 
  ARIMAو  ARFIMAبینی از دو مدل اقتصادسنجی شامل  برای پیش

مدل   طوریکه،  به  است.  شده  نظرگرفتن   ARFIMAاستفاده  در  با 

مدل   و  بلندمدت  حافظه   ARIMAحافظه  نظرگرفتن  در  بدون 

بینی دو مدل بلندمدت مدنظر قرار گرفتند. ارزیابی میزان دقت پیش 

های ماهانه نرخ بهره بین بانکی و همچنین مذکور با استفاده از داده 

دهد که در های ماهانه میانگین نرخ اوراق خزانه اسلامی نشان می داده 

وراق خزانه اسلامی خصوص هر دو دادۀ نرخ بهره بین بانکی و نرخ ا

مدل    ARIMA،مدل   با  مقایسه  در  بهتری  در   ARFIMAعملکرد 

 ها دارد بینی داده پیش 
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کیان پور و  

همکاران 

(1399 ) 

،  3سود سپرده بانکی، 

ماهه طی دوره   ۹و  6

-13۹۵:۴زمانی 

13۷3:1  

DSGE   ون یبا استفاده از روش خودرگرسو    ینزی مدل نئوکبا استفاده از یک  

نتایج  پرداخته است.  ساختارزمانی نرخ بهره موضوع   یبه بررس   یبردار

بر نرخ بهره سه ماهه، نرخ    یتکانه تورم  ریتأثآنان نشان می دهد که  

  ر یشش ماهه مثبت و معنادار و تأث  سکی بهره شش ماهه و پاداش ر

 ن ی. همچن باشدی م  معنی ی و ب  یمنف  ساله ک ی د بر نرخ بهره یتکانه تول

بوده   لوریقاعده ت  اسازگار ب  دینسبت به شکاف تول  یواکنش مقامات پول

 . ستیسازگار ن یواکنش نسبت به تورم انتظار نیکه ا یدر حال 

رحیمی و  

 ( 1399هراتی )

اطلاعات صورت مالی  

بانک های منتخب و 

نرخ های سپرده های 

 13۹۴-1388بانکی 

GMM یی و نرخ رشد دارا  یاهرم مال  یهار یکه متغ  آنان نشان می دهد  جینتا  

و نرخ بازده حقوق صاحبان   ییبر نرخ بازده دارا داری و معن   یمنف ریتأث

نرخ رشد  یهار یدارد. متغ یامثبت بر خالص درآمد بهره  ریسهام و تأث

داخل   دیتول بهره   ،یناخالص  و    یدی عا  یمنحن   بیش   ،یبانک   نیب  نرخ 

تأث  بازده دارا  داری مثبت و معن   ریشاخص تمرکز صنعت  و    ییبر نرخ 

 یابر خالص درآمد بهره   یمنف  رینرخ بازده حقوق صاحبان سهام، و تأث

ا با  تأث   نیدارند.  حقوق   ریحال،  بازده  نرخ  بر  تمرکز صنعت  شاخص 

 است.  یمعن ی صاحبان سهام ب

خزیمه و 

همکاران 

(1397 ) 

اسناد خزانه اسلامی  

ایران طی دوره زمانی 

13۹۵:۴-13۷۰:1  

DSGE عموم   یالگو ش  یتصادف   یایپو  یتعادل  اقتصاد   نی زیب  وهیبا  برای  را 

 یهاشوک  آنان حاکی از آن است که    جینتا  است.زده    نیتخم   ایران

  یی ایپو  یپول عوامل اصل   یو تقاضا  یپول   استیعرضه اوراق بهادار، س

الگو نشان    یآن  یهاپاسخ   لیدر بلندمدت هستند. تحل   یساختار زمان 

س شوک  بر  علاوه  که  در    راتییتغ  نیهمچن   ،ی پول  استیداد  برونزا 

بهره   یهادر نرخ  هایی جابجا  تواندی پول و عرضه اوراق بهادار م  یتقاضا

 دهد.  حیبلندمدت را توض

 مطالعات خارجی  .2-2

تاکنون مطالعات  (  1۹8۷پس از ارائه مدل سه مولفه ای )سطح، شیب و انحنا( نلسون سیگل )

ه و استخراج نرخ بهره اوراق قرضه  فراوانی در کشورهای مختلف جهت مدلسازی ساختار زمانی نرخ بهر

  اند. ؛ همچنین مطالعاتی اقدام به توسعه این مدل نمودهصورت گرفته است  فوق با استفاده از مدل  

( برازش   داردبیان میبا ورود مولفه چهارم به مدل نلسون سیگل    1( 1۹۹۴سونسون  او  نتایج مدل 

ای دیبولد و لی  ترین مطالعات توسعه. یکی دیگر از مهمدهدارائه می  هدبازبهتری از نمودار منحنی  

مدل نلسون مانی ضعف  های سری زتکنیک  ترکیب مدل نلسون سیگل و ایشان با    باشد؛ می  2(2۰۰6)

مطالعات را برخی از این ای از خلاصه 2اند. جدول ای را جبران کردهبینی برون نمونهسیگل در پیش

 کند. ارائه می
 مطالعات خارجی از : خلاصه برخی 2جدول 

 نتایج روش تحقیق جامعه آماری پدیدآورندگان

 
1 - Svensson (1994) 

2  -  Diebold & Li (2006) 
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بیلیو و  

همکاران 

(2025 ) 

داده های اوراق  

قرضه دولت آلمان 

دوره ژانویه  طی 

تا دسامبر   2۰۰6

2۰1۷ 

رگرسیون خطی  

با استفاده از 

شاخص گرین 

وود و وایانوس  

(2۰1۴ ) 

پر شیب موجب  موزون  بدهی  انتظارات سررسید  در  افزایش  واحد(  تر )یک 

شود و افزایش )یک انحراف  درصد( می   1.۴شدن منحنی بازده آلمان )به میزان  

مدت موجب کاهش فاصله بین بازدهی  معیار( در انتظارات عرضه اوراق کوتاه 

کوتاه  میزان  اوراق  )به  اروپا  مرکزی  بانک  سپرده  بهره  نرخ  و    1.۵تا  1مدت 

 شود.درصد( می 

  های روزانه  داده

اوراق قرضه دولت  

کرواسی از آوریل  

تا دسامبر   2۰۰6

2۰22

دیبولد و لی 

(2۰۰6) 

( برای اوراق 2۰۰6دیبولد و لی )های سطح، شیب و انحنا مدل  با تخمین عامل 

اند قرضه دولتی با پولی ملی و اوراق قرضه مشروط ارزی در کروواسی، دریافته 

باشد ولی در عامل  یکی می   در هر دو تقریباًکه عامل سطح و فاکتور تعدیل  

 مدت( تفاوت قابل توجهی دارند. مدت و میان شیب و انحنا )کوتاه 

آنّارت و 

همکاران 

(2022 ) 

های روزانه  داده 

های بهره بین  نرخ 

بانکی اروپایی و  

متوسط شاخص 

استقراض شبانه  

اروپایی 

(EONIA)   از

تا مه  1۹۹۹ژانویه 

2۰۹۹ 

مدل نلسون 

سیگل خطی 

 شده 

نامنظم  رفتار  جمله  از  تخمینی  مشکلات  برخی  دارای  سیگل  نلسون  مدل 

بز استاندارد  خطای  و  زمان  طول  در  شده  زده  تخمین  در پارامترهای  رگ 

تخمین  بین  ضرایب  بودن  خطی  چند  از  ناشی  مشکلات  این  که  شه  زده 

فاکتورهای شیب و قوس در مدل است. با استفاده از رویکرد رگرسیون ستیغی 

(ridge را پیشنهاد می )آنها تخمین  gridای )های جستجوی شبکه کنند. 

search  estimatesتخمین  ،)( ستیغی  رگرسیون  و ridgeهای   )

اند. تجزیه و های با پارامترهای شکلی ثابت را با یکدیگر مقایسه نموده تخمین 

می  نشان  نمونه  درون  شبکه تحلیل  که جستجوی  زمانی ای سریدهد  های 

تخمین می نامنظم  تولید  را  پارامتر  شهود  های  با  موارد  برخی  در  که  کند 

تخمین  ثابت  شکلی  پارامترهای  رویکرد  ندارد.  همخوانی  های اقتصادی 

ارائه می  پارامتر شکل می پایدارتری را  انتخاب مقدار  اما  به طور  دهند،  تواند 

قابل توجهی بر نتایج تأثیر بگذارد. رگرسیون ستیغی در مقایسه با جستجوی  

 ها را کاهش دهد.تواند به طور قابل توجهی ناپایداری تخمینشبکه می 

سکِینه  

(2022 ) 

های روزانه  داده 

  اوراق قرضه دولت

ژاپن از آوریل 

تا دسامبر  1۹8۹

2۰1۹ 

مدل نلسون 

سیگل خطی و  

 غیر خطی 

ساخت عامل تنزیل متغیر و لحاظ آن در مدل نلسون سیگل غیرخطی در 

مقایسه با مدل خطی با عامل تنزیل ثابت نتایج بهتری را داشته است. عامل 

به گیرانه کمی و کیفی پولی بانک مرکزی ژاپن  تنزیل پس از سیاست سهل 

اعلام  از  پس  عامل سطح  و  است  کرده  کاهش  به  توجهی شروع  قابل  طور 

 سیاست نرخ بهره منفی به سرعت و به شدت سقوط نموده است.

گالدیرا و  

همکاران 

(2016 ) 

های روزانه  داده 

بازار قرارداد آتی  

های بین سپرده 

بانکی برزیل از  

تا  2۰۰6ژانویه 

 2۰12دسامبر 

مدل نلسون 

 سیگل پویا 

کاملاًروش   بینی  پیش  و  )  مدلسازی  لی  و  دیبولد  مطالعه  ( 2۰۰6مطابق 

یافته  می  توسعه  نلسون سیگل  مدل  پویایی  ورژن  از  که  تفاوت  این  با  باشد 

ت یید توانمندی مدل نلسون سیگل در مدلسازی أاستفاده شده است. ضمن 

های آن با افزایش بینی گردد پیشکید می أساختار زمانی نرخ بهره برزیل، ت

 یابد. بینی بهبود می ول دوره پیش ط

زوریسیس و 

بادورینا 

(2013 ) 

های )ماهانه(  داده 

تاریخی پانزده ورق  

قرضه دولت  

کرواسی از سال 

تا  2۰۰6آوریل 

 2۰11ژوئن 

استفاده از روش 

بوت استرپ )به 

دلیل کمبود  

داده( در نرم افزار  

متلب با استفاده 

از مدل نلسون  

 سیگل 

مشاهده در هر دوره به خوبی می تواند رفتار    ۵مدل نیلسون سیگل با حداقل  

 نرخ بهره را در بازار مالی توسعه نیافته کروواسی مدلسازی نماید. 
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هلادیکووآ 

(2012 ) 

اوراق  داده های 

قرضه دولت  

جمهوری چک در  

فوریه   22تاریخ 

2۰1۰ 

مدل نلسون 

 عامله(  3سیگل )

عامله در مدلسازی ساختار زمانی   3نتایج حاکی از موفقیت مدل نلسون سیگل  

کمتر  مالی  های  بازار  با  کشور جمهوری چک  در  بازده(  )منحنی  بهره  نرخ 

 توسعه یافته می باشد. 

کوپ من، 

مالی و ول  

(2010 ) 

های مورد  ده دا

استفاده در دیبولد، 

رودبورش و آروبا  

(2۰۰6 )–  

های اوراق  داده 

قرضه دولتی آمریکا 

-1۹۷2در بازه 

2۰۰۰   

مدل پویای  

دیبولد و لی 

(2۰۰6) 

اند.  سیگل پویا را توسعه داده -نر بهره مدل نلسونجهت تحلیل ساختار زمانی 

مربوط به عوامل مشاهده    λدر ابتدا جهت توسعه مدل نلسون سیگل فاکتور  

گیرند. سپس به بررسی ثابت یا متغیر نشده را در طول زمان متغیر در نظر می 

پردازند. نتایج آنها نشان  های زمانی مختلف میبودن نوسانات نرخ بهره در دوره 

و لحاظ نوسانات متغیر در طول   λدهد که با ایجاد امکان تغییر برای عامل  می 

 یابد. زمان، برازش منحنی بازده نسبت به مدل ایستا بهبود می 

 (NSسیگل ) –مدل نلسون  .3
اوراق قرضه بدون کوپن، مدلی را   بهرههای  با توجه به ویژگی های نرخ  1( 1۹8۷سیگل )  -نلسون

 اند. ی ارائه نموده تبرای تخمین نرخ آ

(1)  𝑓(𝜏) = 𝛽0 + 𝛽1𝑒−𝜆𝜏 + 𝛽2𝜆𝜏𝑒−𝜆𝜏 

(  1)فرمول   یتآنرخ و  (2۰22،آناّرت و همکاران)  و براساس رابطه بین نرخ بازده تا سررسید

 توان نتیجه گرفت که:می

(2)  
𝑦(𝜏) = 𝛽0 + 𝛽1

1 − 𝑒−𝜆𝜏

𝜆𝜏
+ 𝛽2(

1 − 𝑒−𝜆𝜏

𝜆𝜏
− 𝑒−𝜆𝜏) 

با    1ترکیب سه منحنی نشان داده در شکلدر واقع در این مدل، منحنی نرخ بازده تا سررسید از  

است که به    𝛽0شود. منحنی اول مقدار ثابت یک با ضریب  (، ساخته می,𝛽0،𝛽1 ،𝛽2اوزان مختلف )

𝑒−𝜆𝜏−1شود. منحنی دوم،  نیز گفته می  آن سطح

𝜆𝜏
کننده شیب منحنی  است که تنظیم  𝛽1، با ضریب  

سوم،  منحنی  و  است  )بازده 
1−𝑒−𝜆𝜏

𝜆𝜏
− 𝑒−𝜆𝜏)   ضریب با   ،𝛽2    تنظیم بازده  منحنی  انحنای  میزان 

 نماید.  می

توان قیمت تئوریک اوراق با زمان تا سررسید  ، می2و نرخ بازده مرکب پیوسته  (2) هبراساس رابط

𝜏   را که با𝑃̂(𝜏)  را بر حسب پارامترهای𝛽0 ،𝛽1  ،𝛽2   و𝜆  :بدست آورد 

 
 باشد.های فوق، خوانش معمول از مدل نلسون سیگل میفرمول -1

2- 𝑦(𝜏) = −
ln 𝑃(𝜏)

𝜏
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(3)  
𝑃̂(𝜏) = 𝑒

−𝜏(𝛽0+𝛽1
1−𝑒−𝜆𝜏

𝜆𝜏
+𝛽2(

1−𝑒−𝜆𝜏

𝜆𝜏
−𝑒−𝜆𝜏))

 

 

 ( 2۰13،نایو بادور  سیسیزور )  های منحنی بازده نمایش بخش  -1 شکل 

𝑃(0)سیگل روابط بدیهی  -مدل نلسون = 𝑙𝑖𝑚  و  1
𝜏→∞

𝑃(𝜏) = بعلاوه در  .    .1نماید مین میأرا ت  0

نلسون   رابطه  منحنی  کوپن  بدون   سیگل 

𝑙𝑖𝑚
𝜏→0

𝑦(𝜏) = 𝑓(0) = 𝑟    برقرار است که در آنrآنی کوتاه با  ، نرخ  برابر  𝛽0مدت و  + 𝛽1    است و

𝑙𝑖𝑚  همچنین رابطه
𝜏→∞

𝑦(𝜏) = 𝛽0  .نیز برقرار است 

را کمینه   (P) بازار قیمت و (𝑃̂تئوریک ) قیمت بین خطای باید مدل پارامترهای تخمین جهت

 :نمود

(۴)  

𝑀𝑖𝑛 𝑍 = ∑ (𝑃(𝜏) − 𝑃̂(𝜏))
2

𝐻

𝜏=0

= ∑ (𝑃(𝜏) − 𝑒
−𝜏(𝛽0+𝛽1

1−𝑒−𝜆𝜏

𝜆𝜏
+𝛽2(

1−𝑒−𝜆𝜏

𝜆𝜏
−𝑒−𝜆𝜏))

)

2
𝐻

𝜏=0

 

 𝑆𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜: 

𝛽0 ≥ 0  

𝛽0 + 𝛽1 ≥ 0  

؛  باشد قیمت تئوریک ورق قرضه می  𝑃̂(𝜏)قیمت روز ورق قرضه در بازار و    𝑃(𝜏)در فرمول بال  

  وسته ی( و نرخ بازده مرکب پ 2رابطه ))که براساس    3قیمت تئوریک اوراق قرضه با استفاده از فرمول

 
نهایت دوره تا سررسید مانده  برابر ارزش اسمی است و اگر بییعنی در سررسید قیمت بازاری ورق بهادار    - 1

 باشد قیمت بازاری نزدیک صفر است. 
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𝛽0شود( محاسبه شده است.  استخراج می ≥ 𝛽0  و   0 + 𝛽1 ≥ های بهره  قیود مثبت بودن نرخ    0

 باشند. بلندمدت میمدت آنی و در کوتاه

گردد، اوراقی با زمان  ها بدون وزندهی کمینه میمدل فوق، با توجه به اینکه خطای قیمت  در

  تقریب ثیر بیشتر نیز روی  أ بدلیل درجه حساسیت قیمتی بالتر ت  تر عملاًبازده تا سررسید طولنی

بازه می برازش کمتر در  بنابراین وزندهی خطاهای    گردد.تر میهای کوتاهگذارند که منجر به دقت 

این مشکل معرفی شده منظور حل  به  از روشقیمتی  یکی  از معکوس  های وزناند.  استفاده  دهی، 

پیشنهاد شده است، با توجه به اینکه در این   2(به عنوان وزن است که توسط بلیس )  1دیرش

این اوراق معادل زمان تا سررسید مطالعه، اوراق بدون کوپن مورد بررسی قرار گرفته است و دیرش  

 گردد: آنهاست از این رو، وزن هر ورق بر مبنای زمان تا سررسید آن به شکل زیر محاسبه می

 

𝑀𝑖𝑛 𝑍 = ∑
(𝑃(𝜏) − 𝑃̂(𝜏))

2

𝜏
= ∑

(𝑃(𝜏) − 𝑒
−𝜏(𝛽0+𝛽1

1−𝑒−𝜆𝜏

𝜆𝜏
+𝛽2(

1−𝑒−𝜆𝜏

𝜆𝜏
−𝑒−𝜆𝜏))

)

𝜏

2

𝐻

𝜏=0

𝐻

𝜏=0

 

(۵)  𝑆𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜: 

𝛽0 ≥ 0  
𝛽0 + 𝛽1 ≥ 0  

دیرش  شد )در این مطالعه، بایبا استفاده از معکوس دیرش م یمتی ق یدهی خطاهاوزن τکه در آن، 

دهی  . وزنباشندیم  ۴اجزاء آن همچون فرمولو سایر    (این اوراق معادل زمان تا سررسید آنهاست

نهایت  تر بر تقریب ثیر اوراق با سررسید بلندمدتأ براساس زمان تا سررسید موجب کاهش ت   و در 

 گردد. تر میهای کوتاهدر بازه دقت برازشافزایش در منجر به 

 مورد استفاده   یداده ها .4

  13۹۵اسفند    از  (3اق دولتی بدون کوپن ر)او  اخزا  )نماد(   های اوراقجهت تخمین منحنی بازده از داده

دولت    اوراق بهادار است که  ینوع  اخزا-یسناد خزانه اسلاما  .۴شده است  استفاده  1۴۰3تا شهریور  

و سررسید   یبا قیمت اسم  یاسرمایه  یهاییتملک دارا  یهاخود بابت طرح   یهایبده  هیتسو  یبرا

 
1 -Duration 

2  -  Bliss (1996) 

3  - zero copon 
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 اوراق   به طور معمول.  (13۹۴مهر  8اولین دوره انتشار:  )  کندیواگذار م  یمعین به طلبکاران غیردولت

اسم  یمتیبا ق  یدولت  قرضه از قیمت  نق  یکمتر  از  از فروش،   ینگیدبه خریداران فروخته و  حاصل 

و ارزش   د یخر  متیاخزا، از مابه التفاوت ق  دارانیخر  قت،یدر حق.  شودیدولت پرداخت م  ی هابدهی

  ن یجهت تأم  هیابتدا توسط دولت در بازار اول  ی . اسناد خزانه اسلامگردندیم  منتفعاوراق،    نیا  یاسم

)کیان پور و همکاران،    شوندیو فروش م  دیخر  هیمنتشر شده و سپس در بازار ثانو  یجار  یهانهیهز

1۴۰2). 

بالست و    اریاوراق بس  ن یا  ینگیدولت است. نقد   یپول  یهااعمال سیاست  هتابزار، ج  نیاخزا مهمتر

دولتی( بدون  . نرخ بهره اوراق خزانه )قرضه  در فرابورس اقدام به فروش آن کند  تواند یدارنده آن م

باشند و به همین دلیل جهت مدلسازی ساختار زمانی  ریسک )ریسک نقدینگی و ریسک اعتباری( می

 شود.استفاده میاز این اوراق  نرخ بهره

های مربوط به اوراق اخزا که  دادهبه دلیل وجود پراکندگی در قیمت اوراق نزدیک به سررسید، از  

باقی مانده است صرف نظر شده است. همچنین به دلیل عدم انتشار  کمتر از یک ماه به سررسید آنها  

ر بازار وجود داشته  د  11و    1۰)تنها اوراق اخزا    13۹6یور  و خرید و فروش کثیر اوراق اخزا در شهر

منحنی بازده در این دوره صرف    اند(، از محاسبهاست و همچنین دارای سررسید کمتر از یک ماه بوده

پایانی این  ای از شاخصخلاصه  3جدول   نظر شده است. پراکندگی( قیمت  های آماری )مرکزی و 

 دهد. اوراق را نمایش می
 قیمت پایانی اوراق مورد استفاده در تحقیق مربوط به های آماری : شاخص3جدول

 ضریب تغییرات  انحراف معیار  متوسط  کمینه  بیشینه   

  اسفند 1395
 اسفند 1396
 شهریور 1397
 اسفند 1397
 شهریور 1398
 اسفند 1398
 شهریور 1399
 اسفند 1399
 شهریور 1400
 اسفند 1400
 شهریور 1401
 اسفند 1401
 شهریور 1402
 اسفند 1402
 شهریور 1403

 منبع: یافته های تحقیق
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روندی افزایشی  ، پراکندگی )انحراف معیار و نیز ضریب تغییرات( قیمت اوراق دارای  3مطابق جدول

)و لذا    تواند به دلیل افزایش تنوع در ارائه انواع اوراق و با سررسیدهای مختلفباشد؛ این امر میمی

 باشد.  تر(های پراکندهقیمت

پارامترها   استخراج  نرمجهت  استاز  استفاده شده  ماترسیافزار متلب  ایجاد  با  ابتدا  مربوطه؛    ،های 

بازده تا    Yماتریس  (  Pهر ورق( و سپس )با استفاده از ماتریس قیمت    سررسیدزمان تا  )  τماتریس  

( است  شده  استخراج  اوراق  محاسبات(.  Yو    τسررسید  انجام  برای  ورودی  ماتریس  سپس    دو 

𝛽0های تئوریک برای ماتریس پارامترها ) محدودیت ≥ 𝛽0 و    0 + 𝛽1 ≥ ( و نیز تعیین کران بال و  0

و همچنین ماتریس مقادیر اولیه پرامترهای )برای    های غیرمنطقیتخمین پایین جهت جلوگیری از  

در    1برازش پاسخ آنی بندی تنظیمات  پیکره  اند. سپس( تعیین شده۵شروع  فرایند بهینه یابی معادله  

مقادیر اولیه و همچنین  ی فوق،  ها محدودیت  در نرم افزار متلب، مطابق  2جعبه ابزار شناسایی سیستم

صورت گرفته است. با فراخوانی دو ماتریس ورودی و ماتریس  ( اوراق )معکوس زمان تا سررسیدوزن 

افزار متلب پارامترهای تنظیمات در تابع تخمین مدل نیلسون سیگل در جعبه ابزار اقتصادسنجی نرم

اله های بهره یک س نرخ  2سپس براساس پارامترهای استخراج شده و معادلهاند.  مربوطه استخراج شده

 دهد. های فوق را نمایش میهای آماری نرخبرخی از شاخص  ۴تا پنج ساله استخراج شده است. جدول

 نتایج .5

 های بهره با سررسیدهای مختلف تحلیل آماری نرخ  -5-1

اطلاعات    ی حاو  دهد، یم  شیتا پنجساله را نما  کسالهیبهره    یهانرخ  یآمار  ی هاکه شاخص  ۴جدول  

و    ینانینااطم  سک،یرا درباره ر  یمهم   ق یها، حقاشاخص  نیا  ینسب  لیفراتر از اعداد مطلق است. تحل

به   کنواختی( به صورت  کسالهی% ) 21.۰نرخ بهره از    نیانگی . مسازدیآشکار م  رانیا  یرفتار بازار بده 

افزا)پنج  22.۷% اابد ییم   شیساله(  صعود  نی.  ر  ک یوجود    ،یروند  و    دیسررس   سکیصرف  مثبت 

اقتصاد ا  کیستماتیس با نظر  افتهی   نی. اکند یم   دییتأ   رانیرا در  سازگار    یصرف نقدشوندگ  هیکاملاً 

 تر یطولن  دیسررس اوراق با    ینگهدار  یهاسک یر  رشیپذ  یبرا   گذارانهیسرما  ه،ینظر  نیاست. براساس ا

بازار   ن، یدارند. بنابرا  ی به پاداش اضاف  از ی( نینقدشوندگ  سکیتورم و ر  سکینرخ بهره، ر  سکی)شامل ر

(  ٪1.۷)  هیواحد پا  1۷۰سال،    کیپنج سال، نسبت به    یبرا  هیقفل کردن سرما  یبه طور متوسط برا 

 است ندهیآ درباره  ینان ینااطم رشیصرف، پاداشِ پذ نی مطالبه کرده است. ا شتربی پاداش

 
1  - Impulse Response (IR) fitting 

2  - System Identification Toolbox 
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 دهد. را نمایش می  یک ساله تا پنج سالههای بهره هر یک از نرخ تاریخیروند  1نمودار

  ش یساله( افزا)پنج ۵.۵( به کسالهی) 2.۹از  یو قابل توجه وستهیبهره به طور پ   یهانرخ  اریمع انحراف

  است.   کسالهیدو برابر نرخ بهره    باًیساله تقربدان معناست که نوسانات مطلق نرخ بهره پنج  نی. اابدییم

. اوراق با  شودیم  ربوطاوراق قرضه م  رشید  ای  یمتیق  تیبه مفهوم حساس  میالگو به طور مستق   نیا

به    یشتریب  تیها حساسآن   متی که ق  یمعن  نیهستند، به ا  یبالتر  رشید  یبلندتر، دارا  دیسررس

نرخ بهره    سکیکه ر  دهد ینشان م  ار یانحراف مع  ش یبازار دارد. افزا  ی بهره کل  یهادر نرخ  راتییتغ

  ک ی)مثلاً    کسانی  ی اسیس  ای  یشوک اقتصاد   ک یبلندمدت به مراتب بالتر است.    یدهایسررس   یبرا

نوسان    کسالهینسبت به نرخ    یترعیوس  اریساله را با دامنه بس(، نرخ بهره پنجیدر انتظارات تورم  رییتغ

  ل یبال تبد  تیبا عدم قطعپرنوسان و    طیمح  کیرا به    رانیبلندمدت ا  یامر، بازار بده  نی. ادهدیم

 کرده است
 های بهره یک ساله تا پنج ساله های آماری نرخ: شاخص4جدول

 پنج ساله  چهار ساله  سه ساله  دو ساله  یک ساله  

  بیشینه

  کمینه

  متوسط 

  انحراف معیار 

  ضریب تغییرات 

 منبع: یافته های تحقیق

.  ابدییم   ش یساله( افزا% )پنج2۴.۰( به  کسالهی% ) 13.8است، از    ینسب  سکیر  اریکه مع  راتییتغ  بیضر

نوسان مطلق را نشان   ار، یکه انحراف مع  یاست. در حال یاسهیمقا ل یتحل یشاخص برا نیترمهم نیا

اندازه  رات،ییتغ  بیضر  دهد، یم بهره  را نسبت به سطح متوسط نرخ  افزاکندیم   یریگنوسان    ش ی. 

در    یذات  تیاست که نه تنها نوسانات مطلق بالتر رفته، بلکه عدم قطع  یمعن  نیبه ا  راتییتغ  بیضر

ساله با مخروط در افق پنج  گذارانهیاست. سرما  شتریب  اریبس  زین  یدورتر به طور نسب  یزمان   یهاافق

 مواجه هستند یترگسترده اریبس 1ی نانینااطم

واحد    21.2ساله  نرخ پنج   یواحد درصد و برا  1۰.۵  کسالهینرخ    ی( برانهیکم  -  نهیشی)ب  راتییتغ  دامنه

نوسان  کسالهیدو برابر نرخ  باًیساله در دوره مورد مطالعه، تقرنرخ پنج دهدینشان م نیدرصد است. ا

ا است.  و  زین  افتهی  نیداشته  بر  بلندمدت    شتریب  یثبات یب   ی ژگیمجدداً  .  گذاردیم  صحهبازار 

پنج  یگذارانهیسرما اوراق  در  سرماکه  طکرده  یگذارهیساله  معرض  در  را  خود  از    یعیوس  فیاند، 

 
1  -  Cone of Uncertainty 
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و پوشش    یفعال پرتفو  تیریبه مد  ازیامر، ن  نیکه ا  اند دهی%( د3۵.۴% تا  1۴.2)از    یبازده  یهانرخ

 . دهد ینشان م  هایی دسته از دارا نیا یرا برا سکیر

 در مقاطع مختلف )نرخ های بهره سررسیدها( بررسی شکل منحنی بازده  -5-2

  شینما   کیتنها    کشد،یم  ریتا پنجساله را به تصو  کسالهیبهره    یها نرخ  یخیکه روند تار  1نمودار  

- یاقتصاد  ی هابه شوک  رانیا  یاز واکنش بازار بده   یر یتصو  خچهی بلکه تار  ست،یاز اعداد ن  یکیگراف

 .مختلف در بازه مورد مطالعه است یاسیس

 
 )درصد(  : روند نرخ های بهره یک ساله تا پنج ساله1نمودار

 دوره مورد بررسی قرار داد:  هنمودار بال را می توان در س

 ( 1397تا اسفند  1395)اسفند  ی بازده نزول  یرکود و منحن دوره -۱

  ی هااست که نرخ  نیا  تی. نکته حائز اهمکنند یرا تجربه م  ینزول  یها روندنرخ  ی بازه، تمام  نیا  در

 ی ریگبلندمدت )پنجساله( قرار دارند، که منجر به شکل  یها( در بالتر از نرخکسالهیمدت )مثلاً  کوتاه

 .ده استش 1بازده معکوس یمنحن کی

است.   13۹6  وریدر شهر  یسقف نرخ سود توسط بانک مرکز  استیدوره مصادف با اعمال س  نیا   

دستورکوتاه  ی هانرخ  است،یس  نیا به صورت  را  تعادل  یمدت  از سطح  بالتر  داشت.    ی و  نگه  خود 

  د یشد  ی، انتظارات از رکود اقتصاد13۹۷  بهشتیمتحده از توافق برجام در ارد  التیهمزمان، خروج ا

بهره    ی هاکه بازار انتظار کاهش نرخ  یانتظارات، زمان  هیکرد. مطابق نظر  تیرا تقو  یتورم آت  کاهش و  

  ترنییپا  زیمدت نکوتاه  یهااز نرخ  یو حت  افتهیبلندمدت کاهش    یها از رکود( را دارد، نرخ  ی)ناش   یآت

 .ندیآیم

 
1  -  Inverted Yield Curve 
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معکوس را   یمنحن ک ی کیکلاس  یالگو ،یبال و انتظارات رکود یِمدت دستورنرخ کوتاه  کی بیترک

 1. نمودارشودیشناخته م  یرکود اقتصاد  یقو  نیبشیپ   کیبه عنوان    ی جهان  اتی کرد که در ادب  جادیا

 .مصداق داشته است زین رانیدر اقتصاد ا دهی پد نیکه ا  دهدیبه وضوح نشان م

 ( 1399تا  1398) یصعود یگذار و چرخش به سمت منحن دوره -۲

بلندمدت    یهاصورت که نرخ   نی. به امیهست  یدر منحن1چرخش   کی، شاهد  13۹8حدود سال    از

  . دیآیدرم یبه شکل صعود یو منحن رند یگیم  یشیمدت پ کوتاه یها کرده و از نرخ شیشروع به افزا

که رکود   افتیرا به شدت دچار شوک کرد. بازار در  ینرخ ارز، انتظارات تورم  شیو افزا  هامیتحر  دیتشد

تورم  یقبل )رکود  شود  همراه  بال  تورم  با  است  نظریممکن  مطابق  نقدشوندگ  هی(.    ،ی صرف 

بلندمدت در    ینگهدار  سکیر  رش یپذ  یبرا  گذارانهیسرما   سکیپرتورم، صرف ر  طیمح  کی اوراق 

.  ابند ی  شیافزا  یتند  بیبا ش  دتبلندم   یهاامر باعث شد نرخ  نیمطالبه کردند. ا  یبالتر  اریبس 2تورم 

کرد، که باعث    تیریمد  یشتریخود را با ثبات ب   ی استیس  یهادوره نرخ  ن یدر ا  ی احتمالً بانک مرکز

 .بلندمدت داشته باشند ی هانسبت به نرخ  یمدت نوسان کمترکوتاه  یهاشد نرخ

 به بعد(  1400) یمنحن یهابیو فراز و نش  دیشد ینانینااطم دوره -۳

  ی هایاز منحن  ییها. ما شاهد دورهردیگیبه خود م  یریو متغ  ایبازده حالت پو  یدوره، منحن  نیا  در

 اریصعود بس  کی ت،ی( و در نها1۴۰2و    1۴۰1)اسفند    دیشد  ی(، صعود1۴۰۰و    13۹۹)اسفند   تخت

حد    نیشتریبو پنجساله به    کسالهینرخ   نی، فاصله ب1۴۰3  وری. در شهرمیهست  1۴۰3  وریتند در شهر

 .رسدیخود در کل دوره م

اقتصاد )رکود   یجهت آت  نییحالت، بازار در تع  نیبازار است. در ا  یفیدهنده بلاتکلتخت نشان  یمنحن

.  شودیکوتاه و بلند قائل نم  دیپاداش سررس  نیب  یتفاوت چندان  جه،ی است و در نت  دی تورم( دچار ترد  ای

از تشد  د یشد  یصعود  یو منحن  ی کسر  شیافزاکلان دارد.    ینانی و نااطم  یانتظارات تورم  دینشان 

  یدهایسررس  یبرا  گذارانهیسرما  شوند یباعث م  ی همگ   ، ی اسیس  یثبات یو ب   ی تورم  ی بودجه، فشارها

 .درخواست کنند ییبال اریبس سکیبلندمدت، صرف ر

ا  جمهورسیبه شهادت رئ  میبه طور مستق  توانی)اوج صعود( را م  1۴۰3  وری شهر         ک ی  جادیو 

نااطم به    گذارانهیسرما  ،یطیشرا  نینسبت داد. در چن  دی شد  ی اسیس  ی نانیشوک  به شدت نسبت 

  1۰.۴بال )شکاف    اریبس  دیسررس  سکیبلندمدت، صرف ر  یگذارهیسرما   یشده و برا  ن یبدب  ندهیآ

 ر یتفس  توانیم   زین  3مدتدر افق کوتاه  تیفیرا پرواز به سمت ک  دهی پد  نی. اکنندی( مطالبه م یدرصد

 
1  - Steepening 

2  -  Inflation Premium 

3  -  Flight to Quality at Short End 
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مدت قفل کنند  کوتاه  یخود را در ابزارها  هیسرما   دهندیم  حیترج  گذارانهیمعنا که سرما  نیکرد، به ا

 .کنند افت یبلندمدت در یبرا  یگزاف  اریپاداش بس نکهیمگر ا

و حساس است که به شکل    ایشاخص پو  کی  رانیبازده ا  یکه منحن دهدیبه وضوح نشان م   1  نمودار

  می)مانند تحر  یخارج  یها)مانند سقف نرخ سود(، شوک  یاستیس یهاانتظارات بازار از شوک   یمؤثر

 لیتحل  نیا  .کندی( را جذب و منعکس م یاسیس  یثبات ی)مانند ب   یداخل  یهاو خروج از برجام( و شوک

هفت سال گذشته نشان    یط  رانیا  یرا در ثبت داستان اقتصاد  گلیس-قدرت مدل نلسون  ،یریتصو

  گذاران استیس  یبرا  یقو  یلیابزار تحل  کیبه عنوان    تواند یبازده م  ی که منحن  کند یم   دیی و تأ   دهدیم

با هدف مقایسه شرایط اقتصاد ایران در کوتاه مدت و   .ردیمورد استفاده قرار گ رانیو فعالن بازار در ا

و صرف ریسک  محور عمودی سمت چپ(  -)نمودار خطیبهره یکساله  بر روند نرخ    2نمودار  بلند مدت

 متمرکز شده است. محور عمودی سمت راست(-ار میله ای)نمودپنج ساله 

 
 ( درصد: نرخ بهره یک ساله و صرف ریسک پنج ساله )2نمودار 

 آزمون حقایق آشکار شده منحنی بازده در اقتصاد ایران  - 5-3

 مورد بررسی قرار گرفته است. حقایق آشکار شده منحنی بازده را   ، های بالدر ادامه با توجه به یافته

 های بهره با سررسیدهای مختلفوجود هم حرکتی بین نرخ  - الف

های بهره با سررسیدهای مختلف از آزمون ضرایب همبستگی جهت بررسی وجود هم خطی بین نرخ

ارائه    ۵باشد و نتایج آن در جدولهای این آزمون به صورت زیر میپیرسون استفاده شده است؛ فرضیه

 اند: شده

 وجود ندارد(  یخط یدو نرخ بهره همبستگ  نی)ب  = ρ :(�H) ۰فرض صفر  -

 وجود دارد(  یخط یدو نرخ بهره همبستگ ن ی)ب  ≠ ρ :(�H) ۰فرض مقابل  -

 حاکی از آن است که: ۵نتایج جدول
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 هانرخ   در تمام جفت داریمثبت و معن یهمبستگ  -۱

  دار یمعن (p < 0.001) ٪۹۹.۹  نانیعلامت مثبت و در سطح اطم  یدارا  یهمبستگ  بیضرا  یتمام -   

 .هستند

بهره با    یهانرخ  یحرکتهم  یعنی  -بازده    یآشکارشده در مورد منحن  قتیحق  نیاول  افته،ی  نیا -   

 .کندیم  دییتأ  رانیاقتصاد ا یبرا یرا به طور تجرب -مختلف  یدهایسررس

 د یفاصله سررس شی با افزا  یهمبستگ  یکاهش  یالگو -۲

 .شودیساله مشاهده م ۵ساله و  ۴نرخ  نی( ب۰.۹۹2) یهمبستگ بیضر نیشتریب -   

 .شودیساله مشاهده م ۵ساله و  1نرخ  نی( ب۰.۷8۵) یهمبستگ بیضر نیکمتر -   

فاصله سررس  یهاکه نرخ  دهد ی الگو نشان م  نیا -    با  با    یشتریب  یحرکتهم  تر،کینزد  یدیبهره 

 .دارند گریکدی
 نرخ های بهره یک ساله تا پنج ساله  نتایج )مقدار آماره و احتمال( ضریب همبستگی پیرسون: 5جدول

 ساله  ۵ ساله  ۴ ساله  3 ساله  2 ساله  1 سررسید 

     1 ساله  1

 ساله  2

۹68٫۰  

1    (t= 3۴٫21 , 

p= ۰۰۰۰۰1٫۰ ) 

 ساله  3

۹۰2٫۰  ۹۷۵٫۰  

1   (t= 2۵٫1۰ , 

p= ۰۰۰۰12٫۰ ) 

(t= ۵6٫2۴ , 

p= ۰۰۰۰۰۰٫۰ ) 

 ساله  4

83۵٫۰  ۹26٫۰  ۹8۵٫۰  

1  (t= ۷8٫6 , 

p= ۰۰۰۰8۹٫۰ ) 

(t= 3۴٫1۵ , 

p= ۰۰۰۰۰3٫۰ ) 

(t= ۴۵٫32 , 

p= ۰۰۰۰۰۰٫۰ ) 

 ساله  5

۷8۵٫۰  8۷8٫۰  ۹۵6٫۰  ۹۹2٫۰  

1 (t= ۴۵٫۵ , 

p= ۰۰۰123٫۰ ) 

(t= 23٫11 , 

p= ۰۰۰۰۰۷٫۰ ) 

(t= 12٫2۰ , 

p= ۰۰۰۰۰1٫۰ ) 

(t= 6۷٫۴۵ , 

p= ۰۰۰۰۰۰٫۰ ) 

 منبع: یافته های تحقیق

 ی سلسله مراتب همبستگ  -۳

 (  ۰.۷8۵ ← ۰.83۵ ← ۰.۹۰2 ←  ۰.۹68 ) ها: نرخ ریساله با سا  1نرخ کاهشی   یهمبستگ -   

  ی مدت و بلندمدت تا حدکوتاه  یهاکه عوامل مؤثر بر نرخ  دهد ینشان م   یجیکاهش تدر  نیا -   

 :متفاوت هستند



 

 

 

 

 

 
 گل یس  لسونیبا استفاده از مدل ن  رانیبازده اقتصاد ا  یاستخراج منحن 

 
 

185 

 ی نگیو نقد یپول  یهااستیس ریتحت تأث شتریمدت بکوتاه  یهانرخ       

 یساختار  یهاسکیو ر یمتأثر از انتظارات تورم شتریبلندمدت ب  یهانرخ       

 انتظارات  ه یاز نظر یبانیپشت -۴

 .انتظارات سازگار است هیمشاهده شده کاملاً با نظر یقو یهمبستگ یالگو  -   

  نیمدت مورد انتظار هستند، بنابراکوتاه  ی هااز نرخ  ی بلندمدت تابع  یهانرخ  ه،ینظر  نیمطابق ا -   

  ریبازده تأث  یمنحن  ی هابر تمام بخش  کیستماتیانتظارات بازار، به صورت ستاثیرگذار بر   هر عامل

 .گذاردیم

 ی و ثبات ساختار های دامنه همبستگ  -۵

ها با هم حرکت  که اگرچه تمام نرخ  دهدینشان م   ۰.۹۹2تا    ۰.۷8۵از    یهمبستگ  بیدامنه ضر -   

 .ستیکامل ن  یحرکتهم نیاما درجه ا کنند، یم

مدت  کوتاه یهامتفاوت شوک  ریتأث  ایبازار  یهایینارسا یدهنده وجود برخنشان تواندیامر م نیا-    

 باشد.  رانیو بلندمدت در اقتصاد ا

  یهاکه نرخ  ی زمان  یعنی  -   یمنحن  بیمدت و شسطح نرخ کوتاه  نی وجود رابطه معکوس ب  - ب

 .تند دارد و بالعکس  یصعود  بیبه ش  لیبازده تما   ی، منحنهستند  ی نییپا  اریمدت در سطوح بسکوتاه

  
 بازده و نرخ بهره یک ساله )کوتاه مدت(نتایج برآورد رابطه شیب منحنی : 6جدول

 احتمال  آماره   انحراف معیار  ضریب  متغیر

 0.0198 2.63062- 3.214567 8.45632- عرض از مبدا 

 0.0028 3.594789 0.145678 0.523678 نرخ بهره یک ساله 

  ی اقتصاد  یبازارها  یو مطالعات صورت گرفته بر رو  قیتحق  نیبهره( ا  ی )رفتار نرخ ها  جیبراساس نتا

بازده    یمنحن  بیمدت و شنرخ بهره کوتاه  نیرابطه مثبت ب  رمعمولیغ   یالگو  رسد یبه نظر م  ران،یا

و  ازار،شکست خورده ب یساختارها ،یاسیس تیاز عدم قطع یخاص  بیدر ترک شهیر ران،یدر اقتصاد ا

 . دارد یخارج یهاشوک

بهره کوتاه  یزمان  دار،یپا  یاقتصادها  در نرخ  افزاکه  ا  ابد،ییم   شیمدت    افت یرا در  گنالیس  نیبازار 

و    افتهیکاهش    یانتظار تورم آت  جه،یدر حال مبارزه با تورم است و در نت  یکه بانک مرکز  کند یم

 نیا  ران،یحال، در اقتصاد ا  نی. با اکند یم  دایمعکوس شدن پ   ایبه تخت شدن    لیبازده تما   یمنحن

مختل شده  می تواند  (  ه)حداقل در دوره موردمطالع  مختلفی  یساختار  لیاستاندارد به دل  سمیمکان

 باشد. 



 
 
 
 
 

 
 1404، 4، شماره 6 دوره ، باثبات اقتصاد 

 

186 

مدت  کوتاه  یهادر نرخ  شی: هر گونه افزادیسررس  سکیکلان و صرف ر  ینانینااطم  شیافزا از جمله، 

ابزار   کیعموماً نه به عنوان    ،یتورم  یو چه در پاسخ به فشارها  یچه به صورت دستور   ران،یدر ا

به عنوان علامت  بلکه  بازار تفس  یاقتصاد  یهاعدم تعادل  د یاز تشد  یکنترل تورم،    ر ی توسط فعالن 

. در  کندیم  ترسکیتر و پررمبهم  ندهیرا نسبت به آ  گذارانهینرخ، انتظارات سرما  شیافزا  نی. اشودیم

  یهاتنش.  شودیمطالبه م   یبالتر  اریبس  سکیقبول تعهد بلندمدت، صرف ر  یبرا  ،یطیشرا  نیچن

و بلندمدت را  ی معاملات آت یذات سکیبلکه ر ،یالحظه متینه تنها ق ، یاسیس ی ثباتیو ب کیتیژئوپل

به   سک،یصرف ر  نیا  شیافزا  قیمدت از طرنرخ کوتاه  شیافزا  ن،یداده است. بنابرا  شیبه شدت افزا

 .انجامدیبازده م یشدن منحن ردارتب یش

ا   ی واقع   طیو ارتباط خود را با شرا  شوندیم  نییتع  یبهره اغلب به صورت دستور  یهانرخ  ران،یدر 

مدت ممکن است صرفاً بازتاب دهنده کوتاه یهادر نرخ   یدستور  شی افزا  کیاند.  اقتصاد از دست داده

هدفمند.    یاچرخه  استیس  کیبودجه باشد، نه    یکنترل کسر  ای   ینگیجذب نقد  یبرا  یادار  یمیتصم

انتظار دارد که در   داند، ینم یاقتصادعوامل بنیادین و برآمده از   داری را پا شیافزا نیاز آنجا که بازار ا

بلندمدت را با سرعت    ی هاکنند و لذا نرخ  لیبودجه خود را تحم  یو کسر   یتورم  ی بلندمدت، فشارها

 . برد یبال م یشتریب

  یناهنجار  کی  ران،یبازده در ا  یمنحن  بیمدت و شنرخ کوتاه  نیرابطه مثبت مشاهده شده ب  جه،یدر نت

  ی رونیب  پیا یپ   یهاو شوک  یگذاراستیمزمن، فقدان اعتماد به س  یثباتیدر ب  شهیاست که ر  یساختار

اطلاعات از   یاراک  یهادهندهنقش خود را به عنوان انتقال  یمتیق  یهاگنالیاقتصاد، س  نیدارد. در ا

 نیکه ا  یاند. تا زمانشده  لیتبد  ینانیو نااطم  سکیر  دیاز تشد  یادست داده و در عوض، به نشانه

شناخته شده    یاز الگوها  رانیبازده ا  یمنحن  یالگو  رودینشوند، انتظار نم  م یترم  ی اقتصاد  یهاانیبن

 کند.  تیتبع یجهان

 ب یش  ک یبازده    یو در اکثر اوقات، منحن  یدر حالت عاد  - بازده    یمعمول منحن  یصعود  بیش  -ج

 . دارد یصعود میملا

هایی که منحنی بازده  به طور بسیار ساده، جهت برسی حقیقت آشکار شده فوق می توان سهم دوره

مورد بررسی محاسبه نمود. در دوره مورد بررسی سهم  دارای شیب مثبت بوده است را از کل دوره  

باشد. این عدد اثبات این ادعاست که  می  %6۷مقاطعی که منحنی بازده دارای شیب مثبت بوده است  

نتایج بررسی آزمون تفاوت    ۷لیکن جدول  . دارد  یصعود  م یملا  بیش   کیبازده    یدر اکثر اوقات، منحن

 دهد. های بازده مقاطع مختلف از صفر را نمایش میمعنادار میانگین شیب منحنی
 : نتایج آزمون تفاوت معنادار میانگین شیب منحنی های بازده از صفر7جدول

 مقدار احتمال  مقدار میانگین
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1.762951 0.0997 

(  %1۰بوده و به طور معناداری )در سطح    1.۷های بازده مقدار  شیب منحنی    ، متوسط۷مطابق جدول  

 از صفر بزرگتر است.

 یریگجهینت .6

 یآمار لیو تحل  ید ی کل  یهاافتهیخلاصه  -6-1
بازار محور اوراق اخزا، موفق به استخراج    یهاو داده  گلیس-مدل نلسون  یریپژوهش با به کارگ  نیا

  دهد یپژوهش نشان م  یکمّ  یها افتهی شد.    1۴۰3-13۹۵  یدر بازه زمان   رانیبازده اقتصاد ا  یمنحن

  ، یآمار  یهالی. تحلکندیم  تیتبع  لیاما قابل تحل  دهیچیپ   یاز الگوها  رانینرخ بهره ا  یکه ساختار زمان

 بیکه ضرا  یبه طور  کند،یم   دییمختلف را تأ   یدهایبهره با سررس  ی هانرخ  ن یب  یقو  ی حرکتوجود هم

 ٪ ۹۹  نانیدر سطح اطم  یفراتر رفته و از نظر آمار  ۰.۷8موارد از    یمحاسبه شده در تمام   یهمبستگ

  1.۷بازده را در محدوده    یمنحن  بیقابل توجه ش  یریرپذییتغ  نیپژوهش همچن  ن یهستند. ا  دارمعنی

  ی شاخص در واکنش به تحولت اقتصاد  نیا  ی بال ییایست که نشان از پودرصد ثبت کرده ا  1۰.۵تا  

شوک است که    یهادر دوره  دیسررس   سکیصرف ر  ریچشمگ  شیافزا   ها،افتهی  نیاز بارزتر  یکیدارد.  

  ینانینااطم  هب  ریمتغ  نیا  تیو حساس  دیدرصد رس  1۰.۴  مقدار بیشینه خود یعنیبه    1۴۰3  وریدر شهر

 . دهد یرا به وضوح نشان م یاسیس
 یافته ها یاقتصاد یو معنا ر یتفس  -6-2

  ینسب  یاطلاعات   ییاز کارا  ی مختلف، حاک  یهابازده در واکنش به شوک  یشکل منحن  یریرپذییتغ

خاص    ی هاتیمحدود   افتهیتوسعه   ی با بازارها  سهیدر مقا  ییکارا  ن یاست، اگرچه ا  رانیا  ی بازار بده

 یالگوها  فبر خلا  -  یمنحن  بیمدت و ش نرخ کوتاه  نیب  داریرابطه مثبت و معن  ییخود را دارد. شناسا

 سکیدهنده غالب بودن ربلکه نشان  کند، یرا نقض نم  ی مال  یهاهی نه تنها نظر  -   یالمللنیمتعارف ب

در اقتصاد    قت،یاست. در حق  رانی استاندارد در اقتصاد ا  یکلان بر انتظارات تورم  ینانیو نااطم  یاستیس

عدم    دیاز تشد  یابلکه به عنوان نشانه   رم،مدت نه به عنوان ابزار کنترل تو کوتاه  یهانرخ  شیافزا  رانیا

را   ه یسرما  نهیبلندمدت، هز  یدهایدر سررس  سکیمستمر صرف ر  ش ی. افزاشودیم  ریها تفستعادل

 دارد.   یبر رکود اقتصاد فزاینده یداده و اثر شیولت به شدت افزاو د یهر دو بخش خصوص یبرا

 ی و راهبرد ی استیس ، ی نیع یکاربردها - 6-3
 مختلف است:  نفعانیذ یبرا میو مستق ینیع  ی هادللت یدارا قیتحق نیا جینتا
هشدار زودهنگام عمل    ستمیس  کیبه عنوان    تواند یبازده م  ی: شکل منحنینظام بانک  یکاربرد برا  -

 سک یر  ش یبه عنوان علامت افزا  ستیبا یم   13۹۷-13۹6  یهادر سال  ینزول   یمثال، منحن  یکند. برا
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تسه آ  لاتینکول  بانک  ریتفس  کینزد  ندهیدر  و  تجدشده  به  ملزم  را    یاعطا  استیس  درنظر  دیها 

تند    یصعود  بیش  ن،ی. همچنکردیالوصول ممطالبات مشکوک  ری ذخا  تیبلندمدت و تقو  لاتیتسه

  یرا برا  هایو بده  هاییدارا  دیفعال شکاف سررس  تیری، ضرورت مد1۴۰3مانند    ییها در دوره  یمنحن

 . دهدیها هشدار م نرخ بهره به بانک  ش یاز افزا یناش انیاز ز یریجلوگ
بازده به    یاز منحن  توانندیم  گذارانهی: سرماهیبازار سرما  لگرانیو تحل  گذارانهیسرما  یکاربرد برا  -

 یشدن تند منحن ینمونه، صعود یاستفاده کنند. برا یاقتصاد یها چرخه  ینیبشیابزار پ  کیعنوان 

  اریمورد انتظار بس  ی بازدهکه بازار    داد می  نشان  وضوح  به  ،٪1۰.۴  سکیبا صرف ر  1۴۰3  وریدر شهر

ر  یبرا  ییبال م   یگذارهیسرما  سکی جبران  طلب  اکندیبلندمدت   توانست یم  گنالیس  نی. 

به چرخه   رحساسیغ   ع یصنا  ا یمدت  کوتاه  یهاییبه سمت دارا  یپرتفو  یبخشرا به تنوع  گذارانهیسرما

 نه یهز  د،یسررس  سکیصرف ر  لی تحلبا    توانندیم   ینهاد  گذارانهیسرما  ن،یسوق دهد. همچن  یاقتصاد

 محاسبه کنند. ترقیمختلف را دق یدهایدر سررس یگذارهیفرصت سرما
شاخص    کی  تواندیبازده م  یمنحن  ،یبانک مرکز  ی: برایو بانک مرکز  گذاراناستیس  یکاربرد برا  -

برا  نگرشیپ  تورم  هااست یس  یرگذاریثأت  یابیارز  یقدرتمند  انتظارات  نتا  یو سنجش    ن یا  جیباشد. 

 ی گذاراستیت سیشفاف  یو ارتقا  یکلان اقتصاد  طیمح  تیکه تثب  دهد یبه صراحت نشان م  قیتحق

دولت و    ی مال   ن یتأم  نهیکاهش هز  جه،یبلندمدت و در نت  سکیکاهش صرف ر  یبرا  ی اصل  ازینشیپ 

 میرمستقیبه طور غ   تواند یم  یاقتصاد-یاسیس  طیثبات در مح  جادیا  ن،یاست. همچن  یبخش خصوص

 کند.  ی انی ت، به خروج اقتصاد از رکود کمک شابلندمد سکیکانال کاهش صرف ر قیو از طر

 نده یآ ی هاپژوهش  یبرا یی شنهادهایپ  -6-4

 :شودیم شنهادیپ  ریدر سه محور ز یپژوهش، انجام مطالعات آت نیا قیو تعم لیتکم یراستا در
کلان   یرهایکه بتواند تعامل متغ  ایمدل پو کی: توسعه یمال -کلان  یهابازده با مدل یمنحن قیتلف -

 کند.  یسازه یو انحنا( شب بیبازده )سطح، ش ی( را با عوامل نهان منحندیو تول تورم ند مان)
  رات ییمسئله که چگونه تغ نیا یبازده: واکاو  یمختلف اقتصاد از منحن یهابخش یریاثرپذ یبررس -

مسکن، خودرو و    ند)مان یاقتصادمختلف   یهاو عملکرد بخش یگذارهیبازده، سرما یدر شکل منحن

 . دهد یقرار م  ریبزرگ( را تحت تأث عیصنا
با    رانیبازده ا  یمنحن  ی رفتار و الگوها  سهیدر حال توسعه: مقا  یاقتصادها  ر یبا سا  یقیمطالعه تطب  -

 . یبهتر نقاط قوت و ضعف ساختار  ییشناسا یرده براهم یکشورها
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