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 چکیده

اند. در  بینی مقادیر آتی به وجود آمدههای مختلفی جهت پیشمدل،  پیش بینی متغیرهای اقتصادینظر به اهمیت  

بینی مورد آزمون قرار داد. هدف اصلی این  توان از طریق بررسی میزان دقت پیشیهای اقتصادی را محقیقت مدل

هایی از نرخ بهره در ایران، در  بینی نرخ بهره بین بانکی و نرخ اوراق خزانه اسلامی به عنوان شاخص پیش پژوهش

است.   بهره  نرخ  ریسک  مدیریت  تسهیل  پیش راستای  شامل برای  اقتصادسنجی  مدل  دو  از   ARFIMA بینی 
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  دهد شان میهای ماهانه میانگین نرخ اوراق خزانه اسلامی نماهانه نرخ بهره بین بانکی و همچنین دادههای  از داده

عملکرد بهتری در مقایسه    ARIMAدر خصوص هر دو دادۀ نرخ بهره بین بانکی و نرخ اوراق خزانه اسلامی ،مدل  که  

 ها دارد. بینی داده در پیش  ARFIMAبا مدل  
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 مقدمه   -1

پرداختی امروز و دریافتی در آینده )به دلیل ارزش   پول که بابت جلوگیری از کاهش ارزشاست  نرخی  ،  1نرخ بهره 

پول  نرخ  2زمانی  وام  (3تورم  و  متعارفشود. همدریافت می  4گیرنده از  منظور جبران   چنین در شرایط  به    بازار، 

دهنده به این نرخ  دهنده، ممکن است مبلغی به عنوان حداقل سود مورد انتظار وام وام  5ری گذاسرمایه  هایفرصت

برحسب پول در تاریخ معین که معمولاً    و  اضافه گردد. اما فیشر نرخ بهره را درصد پاداش پرداختی بر روی پول

اس معین  تاریخ  از  بعد  تعریف مییکسال  بهره  نمایت،  نرخ  واقع  اقتصادی که د. در  متغیرهای  مهمترین  از  یکی 

یکی از  و 6که به عنوان یک ابزار سیاست پولی د گذاری و افزایش تقاضا باش برای افزایش سرمایه محرکیتواند می

اقتصادی   مهم  میمتغیرهای  غیبی،  محسوب  و  )باقرزاده  مدل (.  1395شود  کارکردهای  مهمترین  از  های  یکی 

توان از  های اقتصادی میمدل  است و در )از جمله نرخ بهره(  بینی مقادیر آتی متغیرهای اقتصادیی، پیش اقتصاد

گذشته، بخش مهمی از تجزیه و تحلیل    هایطی دههد.  بینی مورد آزمون قرار داطریق بررسی میزان دقت پیش

معطوف شده است.    8حافظه بلندمدت بینی متغیرهای اقتصادی به فرآیندهای با  به ویژه پیش  7های زمانی سری 

دهد. وجود حافظه  حافظه بلندمدت ساختار همبستگی مقادیر یک سری زمانی را در فواصل زمانی زیاد توضیح می

های آن حتی با فاصله زمانی زیاد همبستگی وجود  بلندمدت در یک سری زمانی به این معنی است که بین داده

شود، نشان  های قبلی آن میبلندمدت موجب وابستگی بازده آینده دارایی با بازده  در نهایت، از آنجا که حافظه دارد.

 (. 1395)اشراقی و همکاران،    بینی در سری زمانی استدهنده وجود پارامتری قابل پیش 

هایی از نرخ  بینی نرخ بهره بین بانکی و نرخ اوراق خزانه اسلامی به عنوان شاخص پیش  پژوهش،هدف اصلی  

ا با توجه به عدم وجود نرخ بهره در    9های بهره شناور یران در راستای تسهیل مدیریت ریسک نرخ بهره است. 

به عنوان    11در ساختار اقتصادی ایران، معمولا نرخ بهره بین بانکی و نرخ اوراق خزانه اسلامی   10همچون لایبور

مبنایی برای نرخ بازده بدون ریسک مورد  هایی جهت تعیین نرخ بهره در هر زمان و همچنین به عنوان  شاخص 

 12میانگین متحرک خودهمبسته یکپارچه   بینی از دو مدل اقتصادسنجی شاملبرای پیش گیرند. استفاده قرار می

(ARIMA  و متحرک   رگرسیونخود(  مدل (  ARFIMA)13انباشته   میانگین  است.  شده    رگرسیون خود استفاده 

میانگین متحرک خودهمبسته یکپارچه بدون در   حافظه بلندمدت و مدلبا در نظرگرفتن    انباشته  میانگین متحرک

 نظرگرفتن حافظه بلندمدت مدنظر قرار گرفتند.  

 
1 Interest Rate 
2 Pure Time Value of Money 
3 Inflation Rate 
4 Borrower 
5 Investment Opportunities 
6 Monetary Policy Tool 
7 Time Series Analysis 
8 long-Term Memory 
9 Floating Interest Rates 
10 Labour 
11 Islamic Treasury Bond Rates 
12 Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 
13 Autoregressive Fractionally Integrated Moving Average (ARFIMA) 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D9%88%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B1%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
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 ادبیات نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 ادبیات نظری  1-2

 نرخ بهره بین بانکی  1-1-2

مبلغ قرض داده شده، سپرده  عبارت است از مبلغ سود پرداخت شده در هر دوره به عنوان نسبتی از    نرخ بهره،

شده یا وام گرفته شده )به نام مبلغ اصل(. کل سود مبلغ استقراض شده به مبلغ اصلی، نرخ بهره و مدت زمانی که 

در آن قرض داده شده بستگی دارد. نرخ بهره از جمله ابزار حیاتی سیاست پولی است و هنگام برخورد با متغیرهایی 

های مرکزی کشورها معمولاً زمانی که تمایل  گیرند. بانک بیکاری مورد توجه قرار می  گذاری، تورم ومانند سرمایه 

به افزایش سرمایه گذاری و مصرف در اقتصاد کشور دارند، تمایل به کاهش نرخ بهره دارند. در اقتصادهای توسعه  

دی یا محدود کردن نرخ  های اقتصایافته، تعدیل نرخ بهره برای حفظ تورم در محدوده هدف برای سلامت فعالیت

شود. با توجه به نوسانات این نرخ در اقتصاد،  بهره همزمان با رشد اقتصادی برای حفظ حرکت اقتصادی انجام می

تواند در مدیریت ریسک نرخ بهره تاثیر بسزایی داشته باشد. در ایران و براساس  بینی نرخ بهره آتی میبرآورد و پیش

گردد و نوسانات نرخ بهره همچون  زی، نرخ بهره بصورت دستوری و سالانه تعیین میآمار اعلامی از سوی بانک مرک

نرخهای بهره شناور در سایر ساختارهای اقتصادی موجود در دنیا بصورت روزانه و مشهود موجود نیست. اما آنچه  

و تغییر بوده که این  مسلم است اینکه نرخ بهره واقعی بسته به میزان عرضه و تقاضای پول همواره در حال نوسان  

مهمترین نرخی که در بازار پول  در واقع    دهد.موضوع در اقتصاد ایران خود را در نرخ بهره بین بانکی نشان می

  ها بانک های بهرۀ بازار را در اختیار دارد، نرخ تأمین ذخایر توسط سیستم بانکی است.  دهی به نرخ کارکرد جهت 

  سایر   از  را  آن  ناچارند  شوند،می   ذخایر  کسری  دچار  هفتگی،  یا  روزانه  از  اعم  مدتکوتاه   مالی  دورۀ  پایان  در  که  زمانی

ر یا پایۀ  ذخای  به  شرایط  این   در  هابانک  که  نرخی.  کنند  استقراض   مرکزی  بانک  از  یا  1بانکی   بین  بازار  در  بانکها

 کنندۀ نرخ بهره در اقتصاد است. دهنده و تعیینکنند، علامت دسترسی پیدا می  2پولی 

 

 اوراق خزانه اسلامی  2-1-2

ها در  ها به بازپرداخت مبلغ اسمی آن گیرند که بیانگر تعهد دولتاوراق خزانه، در زمره اوراق بهادار با نامی قرار می 

با ماهیت بدهی بوده و به هر دو صورت با کوپن و بدون کوپن سود    3آینده است. اوراق خزانه از ابزارهای مالی 

اسناد خزانه اسلامی در کشور، اوراق بهادار با    .ها استشود و هدف اصلی آن، تأمین کسری بودجه دولت منتشر می 

می و  ای با قیمت اسهای سرمایه های تملک دارایی های خود بابت طرح منظور تصفیه بدهینامی است که دولت به 

با هدف تسویه بدهیسررسید معین به طلبکاران غیردولتی واگذار می اوراق،  این  های دولت به طلبکاران  کند. 

شود.  های پولی، تأمین کسری بودجه و مدیریت بازار منتشر می غیردولتی، کنترل نقدینگی بازار، اجرای سیاست 

شده و از  کمتر از قیمت اسمی به خریداران فروخته بسیاری از اسناد خزانه مرسوم در دنیا توسط دولت به رقمی  

 
1 Interbank Market 
2 Monetary Base 
3 Financial Instruments 
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شود. در ایران این اوراق از طریق وزارت امور اقتصادی و  های دولت پرداخت می منابع مالی حاصل از فروش، بدهی

گردد. دارنده اوراق در صورت نیاز به وجه نقد، این اوراق  دارایی به شکل مستقیم به طلبکاران غیردولتی واگذار می

عنوان  تواند به نرخ سود اسناد خزانه اسلامی می   .رسانددر بازار ابزارهای نوین مالی فرابورس ایران به فروش می   را

داری کل کشور نیز موظف است پرداخت مبلغ اسمی ای از نرخ سود بدون ریسک در نظر گرفته شود. خزانهنماینده 

مزایای انتشار اسناد خزانه اسلامی کشف نرخ بدون ریسک  از   .اسناد خزانه اسلامی را در سررسید اوراق تعهد کند 

طورکلی با های پولی و مالی و کمک به تأمین مالی داخلی دولت است. به بازار در اقتصاد کشور، کمک به سیاست

ها، بانک مرکزی از طریق کنترل نقدینگی زمان دولت از طریق مدیریت بدهی طور همانتشار اسناد خزانه اسلامی به 

منظور تأمین اعتبار  شوند. دولت به مردم به واسطه استخراج نرخ بدون ریسک در یک بازار رقابتی، منتفع میو  

نماید. در صورت عدم وجود  بینی میاسناد مزبور در زمان سررسید، ردیف خاصی را در لایحه بودجه سنواتی پیش 

ی در سررسید، توسط وزارت امور اقتصادی و  یا تکافو اعتبار مصوب در بودجه عمومی دولت، اسناد خزانه اسلام

دارایی از محل درآمد عمومی همان سال قابل تأمین و پرداخت است. نخستین اسناد خزانه اسلامی در بیست و 

 میلیارد ریال منتشر شد.    10،000با سررسید یک سال و با مبلغ    1393سوم اسفندماه سال  

 

 انباشته  میانگین متحرک   رگرسیونخودو  یکپارچهمیانگین متحرک خودهمبسته  3-1-2

به ایستایی و    1جنکیس   -های زمانی اقتصادی بنابر کاربرد نگرش باکسسازی سرینگرش کلاسیک بر حسب مدل

ارزش    ،هایی خصوصیت حافظه بلندمدت را نشان دهندهای زمانی بستگی دارد. اگر چنین سریغیرایستایی سری

انباشته میانگین متحرک  خود رگرسیون  هایبینی براساس مدل پیش معتبر   و خود رگرسیون میانگین متحرک 

های زمانی، بین مشاهدات سری در فواصل  در صورت وجود حافظه بلندمدت در سری   .(2003،  2)من   خواهد بود

مشاهدات  داری وجود خواهد داشت که نمایانگر این موضوع است که بسیار زیاد، جدا و دور از هم وابستگی معنی

خواهند کرد  ها کمک  بینی دادهمستقل از هم نبوده، همبستگی بین آنها وجود دارد و مشاهدات گذشته به پیش

سازی حافظه بلندمدت با  گرنجر و جویکس نگرشی جایگزین را برای مدل   1980ی  اوایل دهه ر(. د1995،  3)بران 

حافظه    فرآیندبین   ARFIMA ند و از آن جایی که مدلارائه داد انباشته  میانگین متحرک  رگرسیونخود  ایجاد مدل  

تجزیه   هایی همچونروش   نسبت به  ،شوددر سری زمانی مالی تمایز قائل می  مدتحافظه بلند  فرآیندمدت و  کوتاه 

حافظه    فرآیندکه گرایش بسیار زیادی به پذیرش فرض صفر حافظه بلندمدت با وجود  R/S   و تحلیل کلاسیک

قرار     ARIMAو ARMA در موقعیت میانی بین مدل ARFIMA کند. بنابراین مدلایجاد می  ،مدت را داردکوتاه 

 . گیرد با نظر به اینکه، ویژگی آن دو مدل را نیز در برداردمی

 

 

 
1 Box – Jenkins Approach 
2 Man 
3 Beran 
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 ARIMA لمد  4-1-2

-باشند که برای سریهای زمانی در اقتصاد سنجی میتصادفی سری  های خطی، مدل  ARIMAو ARMA مدلهای

گیری  های تبدیل سری نامانا به مانا استفاده از روش تفاضل ای زمانی مانا و نامانا کاربرد دارند. از جمله روش ه

شود که دارای چهار مرحله شناسایی،  یجنکیس استفاده م   -از متدولوژی باکس   ARIMAاست. برای پیش بینی با

های  های معروف مدل سازی در سری از روش   ARIMAهای  مدل .  استبینی  ، آزمون کنترل تشخیصی و پیش برآورد

مدل در اکثر موارد به    ن یاگیرد.  های زمانی مورد استفاده قرار میزمانی است که عمدتا برای پیش بینی سری 

م  ARIMA(p,d,q)صورت   داده  آن    شودینشان  در  حق  qو    dو    pکه  درجه    یرمنفیغ  یقیاعداد  که  هستند 

در این مدل ارزش آتی یک متغیر، تابعی خطی   .کنندیمتحرک را معلوم م  ن یانگیو م یکپارچگی  ،یخودهمبستگ

 ک سری زمانی به صورت زیر است: از مشاهدات گذشته و جملات خطای تصادفی است. شکل کلی ی

 
𝑦𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑦𝑡−1 + 𝛽2𝑦(𝑡−2) + ⋯ + 𝛽𝑝𝑦𝑡−𝑝 + ԑ𝑡 − 𝜙1ԑ𝑡−1 − 𝜙2ԑ𝑡−2 − ⋯ − 𝜙𝑞ԑ𝑡−𝑞 

 

فوق   رابطه  )  𝑦𝑡در  زمانی،  𝑖ارزش سری  = و 2و 1 … )   𝑝  )𝛽 و  𝑖و  = … و 2و 1 مدل   𝑞)𝜙و  پارامترهای  ترتیب،  به 

 است.    σ2یک فرآیند تصادفی با میانگین صفر و واریانس    ԑ𝑡میانگین متحرک و مدل خودرگرسیون هستند. 

 

 ARFIMAمدل   5-1-2

 : بصورت رابطه زیر تعریف می شود    ARFIMA(p,q,d)  1طبق مطالعه اوومس و دورنیک 

Φ(L)(1 − 𝐿)𝑑(𝑦𝑡 − 𝑚𝑡)= θ(L) 𝜀𝑡 

Φ(L)= (1-∅1𝐿-…………-∅𝑃𝐿𝑃) 

θ (L)= (1-∅1𝐿-…………-∅𝑞𝐿𝑞) 

t=1, 2……………, T 

 

 θ   ،پارامتر مدل میانگینφ مدل خود همبسته،    پارامترq متحرک،  مربوط به مدل میانگین  مرتبهp   مرتبه مربوط به

جمله خطای    باشد.میانگین سری زمانی می   𝑚𝑡مقادیر مشاهده شده و    𝑦𝑡  وقفه،  عمگلر Lمدل خود همبسته،

عددی   d در حالی که پارامترن صفر و واریانس واحد است،  متغیری تصادفی با توزیع نرمال با میانگی  𝜀𝑡  خالص

1) است.  واقعی − 𝐿)𝑑ی  ا نمایانگر پارامتر تفاضل گیری جزئی مدل می باشد که با استفاده از یک سری دو جمله

 : ه استبصورت زیر قابل تجزی

 

(1 − 𝐿)𝑑=∑ (𝑑
𝑘

)∞
𝑘=0 (−𝐿)𝑘 = 1 − 𝑑𝐿 +

𝑑(𝑑−1)

2!
𝐿2 − ⋯ … .. 

 

 
1 Doornik & Ooms 
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𝑚𝑡)  -  𝑦𝑡  𝑍𝑡فرض شده است  همچنین = دایره واحد می باشند و  خارج از   Φ (L) = 0 و Θ (L) =0های  ، ریشه  )

ایستا و معکوس پذیر است. همانطور   ARFIMA(p,q,d) مدل ARMA ریشه های مشترکی ندارند. بعلاوه قسمت

را تعیین 𝑧𝑡 رفتار    dدهند، پارامتر  مدت مدلسازی میانعطاف بیشتری به خصوصیات کوتاه   q و p پارامترهایکه  

- d<  0.5>5/0اگر   دهد.از خود بروز می   dوابستگی زیادی به پارامتر  𝑧𝑡 کند و در این حالت خصوصیات سری می

دلالت بر فرآیند حافظه بلندمدت    d< 0> 5/0دارای حالت ایستایی کوواریانس است و بدین ترتیب    𝑧𝑡اشد، فرآیند  ب

نمایان    𝑧𝑡حالت برگشت به میانگین را بدون در نظر گرفتن حالت ایستایی کوواریانس برای    d<   0.5>  1دارد و

شود.  تابع اتوکواریانس آشکار می   های بالا کاهش هیپربولیکی درباشد در وقفه  d<   0> 5/0سازد. زمانی که  می

شود به  دهندۀ تابع اتوکواریانس باشد، کاهش هیپربولیکی در معادله ذیل به خوبی نمایان مینشان  𝛾𝑘 چنانچه   

𝑘شرطی  که    →  باشد.   c>0و    ∞

𝛾𝑘~𝑐𝑘2𝑑−1 

 

کند  مجموعه قدرمطلق خود همبستگی فرآیند طبق معادله ذیل به یک مقدار ثابت میل می -d<  0.5>0به ازای 

های این فرآیند بجز  سازد و همه خود همبستگینمایان می  𝑧𝑡و ویژگی حافظه کوتاه مدت را برای سری زمانی  

ویژگی حافظه میانه را   ARFIMA(0, d,0)در این حالت  وقفه ی صفر، منفی و کاهش هیپربولیکی به صفر دارند. 

 (.1389سازد.)شعرایی و ثنایی اعم،  آشکار می

lim
𝑛→∞

∑ |𝜌𝑗|

𝑛

𝑗=−𝑛

 

 

ی همگرایی بینی کننده خطی بواسطهپذیری را در محتوای خطای مربع میانگین پیش( معکوس1993اوداکی )

پذیری  رای معکوس شرط کافی ب  <d-1بر حسب تغییرات واریانس مطرح کرد و نشان داد که   ARمرتبه متناهی  

پارامتر    𝑧𝑡فرآیند   تخمین  برای  پورتر   dاست.  و  جوک  تکنیک  نوسانات    ،1(GPHهوداک)  -مانند  تحلیل 

باشند. این  ایی میو تکنیک هایی از این نوع شامل رویه تخمین دو مرحله  3، تحلیل زن موجک 2( DFAروندزدایی)

گیری تخمین زده  زنند و در گام بعدی پارامتر تفاضلتخمین میگیری را ها در گام اول پارامتر تفاضلنوع تکنیک

شود. از محدودیت چنین مدلهایی این  کند، منتقل میتبعیت می ARMAبه یک سری زمانی که احتمالا از مدل 

خصوصیات کوتاه مدت    dبرند، بطوریکه هنگام تخمین پارامتر  است که اطلاعات را در فرکانسهای پایین بکار می

  ARFIMAهای زمانی را تحت فرآیند  ها بررسی سریکنند. برای رفع محدودیت این نوع تکنیکا بررسی نمیسری ر

.  شودمی انجام    ،ایی هستنداند و شامل رویه تخمین یک مرحله معرفی شده (  1980که توسط گرنجر و جویکس)

 در حالی که اجزای سنتی  ،ی می کندبررس d این نوع فرایند پویای بلند مدت را بواسطه ی پارامتر انباشته کسری

AR و MA گیرند. لازم به ذکر است که در این نوع فرایند، تخمین های کوتاه مدت سری زمانی را در بر میپویاییd  ،

 
1 Geweke & Porter-Hudak 
2 Detrended Fluctuation Analysis 
3 Wavelet 
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AR و MA های براورد مدل گیرد. در مباحث اقتصاد سنجی از جمله روشبه طور همزمان صورت میARFIMA 

که به ترتیب از سوی سوول  باشند  می   2NLS حداقل مربعات خطیو   1EML نمایی دقیقورد حداکثر راست  آ بر،  

ی مینیمم زن ماکزیمم تقریبی راست نمایی را بر پایهبر اساس آن، تخمین(  1995)و روشی که بران  (  1978)

، کارایی مجانبی و 3بینی ساده، توسعه داده شده است، مطرح گشته اند. بران های پیش مجموعه مربعات باقیمانده 

و  (1993) 4را اثبات نمود و محققانی چون بوردیگه و اویکل   θ،φ،dهای پارامترهایبه هنجاری نتایج تخمین زننده

نامیم(  می   NLSما آن را روش  را )کهاین روش براورد    6با توجه به نتایج تخمین مونت کارلو (  1993)  5چانگ و بایلی

احتیاجی به  EML بر خلاف روش NLS بیان کردند. تکنیک   ARFIMA هایزن مناسب برای مدل  یک تخمین

 ، روشبرآورد در   EML و همچنین محاسبه ی آسان تر آن نسبت به تکنیک( ندارد  d<0.5پیش فرض مانایی )

NLS تر از تکنیکرا تکنیکی دقیق EML نماییمعرفی کرده است. لگاریتم تقریبی راست NLS   به صورت زیر تعریف

 : دمی شو

log 𝐿𝐴(d,∅, 𝜃, 𝛽)=c-
1

2
log

1

𝑇−𝐾
∑ �̃�𝑡

2𝑇
𝑡=2  

 

ê𝑖که  
  است تقریبی شده   t های ساده، تعریفبینیپیش   ۀخطاهای پیش بینی یک گام به جلو است که بواسط  2

 (.  2000،  7)گرانجر و دیتمان

 

 مروری بر پیشینه پژوهش  2-2

 مروری بر پیشینه پژوهش خارجی  1-2-2

به  پژوهش  بسیاری  بلندمدتهای  حافظه  وجود  مدل   بررسی  از  استفاده  خودهمبسته  های  با  متحرک  میانگین 

ای از  بخش قابل ملاحظه   اند.بر روی متغیرهای مختلف پرداخته انباشته  میانگین متحرک  رگرسیونخودو   یکپارچه

   اند.های مختلف در بازار سرمایه پرداختهسازی شاخصاین مطالعات به بررسی و مدل 

الی سپتامبر    1927مطالعه رفتار بازده روزانه پنج شاخص سهام: داوجونز از ژانویه    ( به2000)  8رلیس کا  وگرو  

  ، 1999الی سپتامبر    1993از سپتامبر   فوتسی شاخص ،1999الی نوامبر    1927از دسامبر    500اندپی  اس ،1999

الی سپتامبر    1985از نوامبر    مادریدو همچنین شاخص سهام بورس    1999الی نوامبر    1973از ژانویه   نیکی شاخص

تعدیل شده، آزمون تفاضل جزئی و    R/S ،R/S هایپرداخت. برای بررسی وجود حافظه بلندمدت از آزمون   ،1999

استفاده نمود و شواهد ضعیفی از وجود حافظه بلندمدت در   ARFIMA همچنین تخمین حداکثر درست نمائی

 .سری زمانی بازده یافت

 
1 Exact Maximum Likelihood 
2 Nonlinear Least Squares 
3 Beran 
4 Beveridge & Oickle 
5 Chung & Baillie 
6 Monte Carlo 
7 Granger and Dittman 
8 Grau-Carles 
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با مرتبه پایین در پیش بینی سری زمانی با حافظه بلندمدت    ARMAبررسی عملکرد مدل   به(  2003)  1مان 

مدت  بینی کوتاهنتیجه گرفت در صورتی که مایل به پیشپرداخت و    -d5/0 >   <5/0و     ARFIMA (0,d,0)ساختاربا  

و زیان کارایی این    خواهد بودARFIMA   بینی مناسب و قابل رقابت با مدلقادر به پیش ARMA(2,2) مدل  باشیم  

پیاده و  سادگی  آنکه  دلیل  به  است.  کوچک  بسیار  مدلمدل  آسان  مدل ARMA سازی  یک  با  مقایسه   قابل 

ARFIMA(0,d,0)توسط یک مدل از مرتبه پایینARMA     ارزیابی   کرد.نتایج بسیار جالب و کاربردی را ارائه خواهد

از مدل صحیح در پیش بینیهای یک   بالاتر % 6.0مدل حداکثر بینی این داد که واریانس خطای پیش او نشان می

مرحله جلوتر است. با این حال، او نتیجه گرفت هنگامی   بیستدر پیش بینی  بالاتر %8.2مرحله جلوتر و حداکثر 

،  های بلندمدت انجام دهیمبینیقصد داریم پیش ARMA که در یک سری زمانی بسیار پایدار، با استفاده از مدل 

  d= 0.495  دهد هنگامی کهاست احتیاط بیشتری به خرج دهیم. به طور مشخص نتایج این پژوهش نشان میام  الز 

 است.   %50نزدیک    ،مرحله جلوتر  -  600بینی  زیان کارایی در پیش   ،باشد

بینی مدلهای حافظه بلندمدت  به مطالعه تجربی جامعی در خصوص قابلیت پیش (  2004)  2بهاردواج و سوانسون 

  ( 1995)  بینی دیبولد و ماریانوآزمون دقت پیش   آنها با استفاده از تحلیل میانگین توان دوم خطاهای ختند.پردا 

های زمانی های مختلف سری زمانی را در دورهبینی مدل آزمون دقت پیش بینی کالرک و مک کراکن، دقت پیش 

با استفاده از روش  (  سال جلوتر  یکماه جلوتر و  شش ماه جلوتر،    یکهفته جلوتر،    یکروز جلوتر،    )یک  مختلف

منجر   ARFIMA پنجره غلطان و روش آزمون بازگشتی بررسی کردند. آنها نشان دادند که مدل تخمین زده شده

های خارج  بینیتواند پیشمی  معمولاشود که  می(  که ناشناخته است)ها  هایی از فرآیند واقعی تولید دادهبه تقریب

بهتنمونه  مدلهایای  با  مقایسه  در  مدل    GARCH،AR  ،MA،ARMAری  باشدو  داشته  مشابه  و .های  بهاردواج 

از بازده    تبدیلاتاز  (  2004)سوانسون   در  (  قدرمطلق بازده، توان دوم بازده و لگاریتم توان دوم بازده)مختلفی 

  شامل، های پژوهش آنها  . داده جلوگیری شودپژوهش  بر نتایج    تبدیلاتاستفاده کردند تا از تأثیر این    شانمطالعه

  7، هانگ1256، نیکی  5، دکس 4های فوتسیمشاهده از شاخص   4950و    5003ندپی  امشاهده از شاخص اس   20105

استفاده    1998الی    1959متحده در فاصله زمانی    ایالتاقتصادی ماهیانه    کلانمتغیر    دویست و پانزدههمچنین از  و  

بسیار بهتر از   معمولامدت  طولانیهای زمانی برای دوره ARFIMA نتیجه گرفتند که مدل  این محققانشده بود. 

کند. یافته های مورد بررسی عمل میتولید داده فرآیندگام تصادفی در تخمین   AR, ARIMA, ARMAهایمدل 

بینی سری زمانی در پیشARIMA   مدل ساده،  های پیشینپژوهش نتایج    برخلافکه    ،بود  دیگر پژوهش آنها آن

این موضوع   خلافهای آنها پژوهش   نتایج  کند.میارائه     ARFIMAنتایج بهتری نسبت به مدل با پارامترهای زیاد

بیان می نتایج روشکرد. همچنین در خصوص سری را  با تعداد زیاد مشاهدات،  برآورد  های زمانی  های مختلف 

 
1 Man 
2 Bhardwaj and Swanson 
3 S&P500 
4 FTSEI 
5 DAX 
6 NIKKE1225 
7 Hang 

https://econpapers.repec.org/RAS/pbh29.htm
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  کلان های  بسیار نزدیک به هم بود. در حالی که در خصوص تعداد کم مشاهدات همچون سری زمانی داده d پارامتر

 .  تأثیر گذاشت ARFIMA بینی با استفاده از مدلبر نتایج پیش d بینی پارامتراقتصادی، خطای پیش 

انگلستان، امریکا، ژاپن و آلمان با استفاده از رویکردهای  بینی و مدلسازی نرخ بهره  (  به پیش 2013)1دلن و جرج 

و    ARIMAهای  آمده از مدل دست های بهبینیهای پویا با پیش بینیپیش پرداختند. نهایتاً  زمانی پیوسته و گسسته  

ARFIMA    .همچون  پیوسته و مدل های زمان گسسته  یمدلهای زمانسازی  این محققان جهت پیادهمقایسه نمودند 

ARMA و ARFIMA بحران بازار مالی ) 2009-2007اند طی سالهای نموده های ماهانه و هفتگی استفاده از داده

معیارهای    براساسدیگر    هایاز تمام  مدل  2مدل مرتون   بیانگر عملکرد بهتر ( استفاده نمودند و نتایج آنها جهانی  

 است.    4و میانگین درصد قدرمطلق خطا 3طا  جذر میانگین مربعات خ

سررسیدهای مختلف را  با  های بهره  بینی مبتنی بر تحلیل مؤلفه اصلی نرخپیش  ( یک 2019)  5مالیک و میشرا 

 بینی نرخ بهره. این مطالعه نشان داد که مدل پیش انجام دادندتک متغیره در هند     ARIMAب یک  در چارچو

ARIMA (2,1,1) نمودینی بهتری را هم در مورد عملکردهای درون نمونه و خارج از نمونه ایجاد  بنتیجه پیش . 

جهت مدلسازی    ARIMA KALMANو    ARIMA( در یک مطالعه به مقایسه روشهای  2020)  6هاگه و مگامز 

در مرحلۀ اول    بینی نرخ بهره در آمریکا پرداختند. پژوهش این محققان در طی سه مرحله انجام شده بود.و پیش 

  MLشد که در آن پارامترها با استفاده از تکنیک  استفاده    ARIMAمدل  جنکینز برای استخراج  -از تکنیک باکس

تخمین پارامترهای آن در هر  جائیکه  در  در الگوریم فیلتر کالمن    ARIMAشدند. سپس از خروجی مدل  برآورد  

با مدل  در نهایت، مقادیر برآورد شده  دد، استفاده شد.  گرمیافزایش زمان با استفاده از روش یول واکر محاسبه  

همراه با الگوریتم فیلتر کالمن     ARIMAپس از مقایسه هر دو مدل، شد.مقایسه   ARIMA با مقادیر مدلکلمن  

مستقل نزدیک   ARIMA که میانگین درصد خطای مطلق برای   دادنشان    پژوهشنتایج   کرد.دقت بیشتری را ارائه  

  بود.  صفرنزدیک به   کالمن فیلتر  از  استفاده  با  که  حالی  در  ود،ب  یکصد درصد  به

 

 مروری بر پیشینه پژوهش داخلی  2-2-2

وجود حافظه بلندمدت را با استفاده از سه روش در شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران ارزیابی  (  1387عرفانی)

تایید می را  بلندمدت  آزمون، وجود حافظه  نتایج هر سه  پیش   پژوهشکرد. وی در  کرد که  بینی دیگری دقت 

مدلهای  ARFIMA هایمدل  با  مدل  ARIMA را  رسید که دقت  نتیجه  این  به  و  کرد  در     ARFIMA مقایسه 

 بینی بازده شاخص بیشتر است.  پیش 

طی پژوهشی به بررسی وجود حافظه بلندمدت در بورس اوراق بهادار تهران و  (  1388)شعرایی و ثنایی اعلم  

در این تحقیق, ابتدا وجود حافظه بلندمدت    اند.، پرداختهگیرندهایی که حافظه بلندمدت را در نظر میمدل   ارزیابی

 
1 Dellen and Gough 
2 Merton Model 
3  Root Mean Squared Error   
4 Mean Abs percent Error  
5 Mallik and Mishra 
6 Hage and Mghames 

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Orla-Gough-80829192
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  بررسی شده است. نتایج آزمون های آماری  بورس اوراق بهادار تهران در سری زمانی بازده و نوسانهای شاخص کل

تا سطح اطمینان   انبورس اوراق بهادار تهر را در بازده و نوسانهای شاخص کل حافظه بلندمدت  , وجوداین محققان

می تایید  دقتبالایی  ادامه,  در  ویژگیمدل بینیپیش کنند.  که  بلندمدت هایی  نمی حافظه  نظر  در    گیرند را 

ARMA  و GARCH با مدل های مشابهی که این ویژگی را درنظر می گیرندARFIMA  و FIGARCH  به روش

 پنجره غلتان در بازه های زمانی مختلف مقایسه شده است. نتایج این مطالعه نشان می دهد مدل نسبتا ساده 

ARMA   با سایر مدل بازده یک روز بعد شاخص رادر مقایسه  اما در پیش بینی ها, بهتر می تواند  پیش   کند؛ 

های   پیش بینی همواره FIGARCH های هفتگی, ماهانه, فصلی و شش ماهه, مدلبازده شاخص برای دوره بینی

 .دقیقتری ارایه کرده است

همکاران و  مدل 1391)  سالارزهی  بررسی  به  از  (  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  شاخص  سازی 

بینی مدل  عملکرد بهتر پیش جزئی  تفاوت  پرداختند. نتایج این پژوهش بیانگر    ARFIMAو     ARIMAهایمدل 

بلندمدت مدل ARFIMA حافظه  به  مشهود  و ARIMA نسبت  پیش  ARFIMA مدل  ناکارآمدی  بازار  در  بینی 

  است.سرمایه تهران  

  ARFIMAو   ARIMA( به پیش بینی فوب نفت و گاز خلیج فارس با استفاده از مدلهای  1392امینی و عفتی)

 بود.    ARIMA  نسبت به مدل  ARFIMAپرداختند و نتایج تحقیق آنها بیانگر برتری عملکرد  

شجاعیان) فرخی،  به  1393ابونوری،  شبکه (  عملکرد  عمقایسه  مصنوعی)های  میانگین  ANNصبی  مدل  (و 

پرداختند و    بینی کوتاه مدت روند نرخ ارز در ایران( در مدلسازی و پیش ARIMAمتحرک انباشته اتورگرسیو )

از قدرت پیش بینی بهتری   ARIMA دهد که شبکۀ عصبی مورد استفاده، نسبت به مدلنشان می  آنها  نتایج تحقیق

برخوردار است و قیمت نرخهای ارز پوند و یورو تابعی از قیمتهای روز گذشته خود و قیمت نرخ ارز دلار تابعی از  

 .روز گذشته خود است   ششقیمت  

بینی بازدهی شاخص صنعت پتروشیمی در بورس اوراق بهادار  ( در پژوهشی به پیش1395اشراقی و همکاران )

وجود حافظه بلندمدت در بازدهی پرداختند. نتایج پژوهش،    ARFIMAو     ARIMAهایستفاده از مدل تهران با ا

های  بینی دو مدل مذکور با استفاده از دادهارزیابی میزان دقت پیش   در این پژوهش،  کرد.میاین صنعت را تایید  

  دهد نشان می  1394تا    1384الهای  سروزانه شاخص صنعت پتروشیمی در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  

برآورد ضرایب    مشکلاتعمل کرده است، ولی با توجه به   ARIMA بهتر از مدل ARFIMA که با تفاوت اندکی مدل

 ARIMA توان از مدلاین تفاوت اندک قابل چشم پوشی است و می   ، ARIMAو سادگی مدل ARFIMA مدل

 . کردبینی بازدهی صنعت پتروشیمی استفاده  برای پیش 

( غیبی  و  و پیش 1395باقرزاده  به مدلسازی  و مدل  (  مدلهای شبکه عصبی  از  استفاده  با  بهره  نرخ   بینی 

ARIMA    بینی در پیش  عصبیحاکی از برتری مدلسازی روش شبکه  پرداختند و نتایج پژوهش این پژوهشگران

 گردید.  ARIMA  نرخ بهره نسبت به روش

 

 

https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3%20%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1%20%D8%AA%D9%87%D8%B1%D8%A7%D9%86/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8%D9%87%20%D8%A8%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%85%D8%AF%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3%20%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82%20%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1%20%D8%AA%D9%87%D8%B1%D8%A7%D9%86/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D9%BE%DB%8C%D8%B4%20%D8%A8%DB%8C%D9%86%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%D8%AD%D8%A7%D9%81%D8%B8%D9%87%20%D8%A8%D9%84%D9%86%D8%AF%D9%85%D8%AF%D8%AA/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D9%BE%DB%8C%D8%B4%20%D8%A8%DB%8C%D9%86%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D9%BE%DB%8C%D8%B4%20%D8%A8%DB%8C%D9%86%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D9%BE%DB%8C%D8%B4%20%D8%A8%DB%8C%D9%86%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20%D9%BE%DB%8C%D8%B4%20%D8%A8%DB%8C%D9%86%DB%8C/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all


 و همکاران ي محدثه رزاق/  ران يدر ا  ي نرخ بهره و نرخ اوراق خزانه اسلام ينیبشیدر پ ARFIMAو   ARIMA يهامدل ي کارآمد  سهي مقا 

 1402 پائیز/  47  ياپی/ پ 12دوره  491

 شناسی پژوهش روش   -3

 جامعه آماری  3-1

های نرخ بهره بین بانکی ماهانه و نرخ اوراق خزانه اسلامی ماهانه ایران است. در خصوص  جامعه آماری تحقیق،داده

ماه سال  تا اسفند   1389ماه سال  نرخ بهره بین بانکی، نمونه آماری شامل نرخ بهره بین بانکی ماهانه از فروردین

مشاهده و همچنین در خصوص اوراق خزانه اسلامی،    132مجموع شامل  مستخرج شده از بانک مرکزی در    1399

)زمان ورود    1394های مربوط به میانگین نرخ ماهانه اوراق خزانه اسلامی از مهرماه سال  نمونه آماری شامل داده 

فرابورس    مستخرج شده از شرکت  1399اوراق مذکور به بازار ابزارهای نوین مالی فرابورس ایران( تا اسفندماه سال  

 ایران شامل شصت و شش داده است.  

 

 . سوال پژوهش 3-2

بینی نرخ بهره بین بانکی و نرخ اوراق خزانه اسلامی با استفاده از  سوال اصلی پژوهش این است که آیا امکان پیش

انباشته وجود دارد و در صورت    میانگین متحرک  رگرسیونخود  و    میانگین متحرک خودهمبسته یکپارچهروشهای  

 بینی، کارآمدی کدام مدل بهتر و مناسبتر است. وجود امکان پیش

 

 متغیرهای پژوهش  3-3

های  اند شامل نرخ بهره بین بانکی ماهانه و همچنین داده متغیرهایی که در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفته

 مربوط به میانگین نرخ ماهانه اوراق خزانه اسلامی است.  

 

 های پژوهشتجزیه و تحلیل داده  -4

 آمار توصیفی   4-1

است که بر مبنای سوال اصلی تحقیق گردآوری شده   اطلاعاتیگیری مطلوب، حاصل تجزیه و تحلیل دقیق نتیجه

های اصلی هر مطالعه به عنوان بخشی از فرآیند تحقیق علمی، یکی از پایه  اطلاعاتاست. بنابراین تجزیه و تحلیل  

ها به شکل قابل فهم و تفسیر است. مفاهیم و ابزارهای آماری  یل، درآوردن دادهو بررسی است. هدف از تجزیه و تحل 

دهند. نقش این مفاهیم و ابزارها را میتوان  به صورت صریح یا ضمنی بخشی از فرآیند اکثر تحقیقات را تشکیل می

  آوری   های جمعادهگیری در مورد گزینش آزمودنیها، جایگزینی آنها در گروههای مختلف، توصیف دهنگام تصمیم

نرخ  زمانی    به ترتیب روند سریتصویر شمارۀ یک و دو  های حاصل از مطالعه، مشاهده کرد. در  شده و تعمیم یافته

. دورۀ زمانی تحقیق برای نرخ  داده شده است  در دوره مدلسازی نمایشبهره بین بانکی و نرخ اوراق خزانه اسلامی  

و برای داده های مربوط به میانگین    1399تا اسفند ماه سال    1389فروردین ماه سال  بهره بین بانکی ماهانه از  

)زمان ورود این اوراق به بازار فرابورس ایران( تا اسفند ماه   1394نرخ ماهانه اوراق خزانه اسلامی از مهر ماه سال  

 باشد. می  1399سال  
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 1399تا  1389های تصویر شمارۀ یک( نرخ بهره بین بانکی ماهانه در طی سال

 

 
 1399تا  1394تصویر شمارۀ دو(  نرخ اوراق خزانه اسلامی ماهانه در طی سالهای  

 

توزیع بازده ها   یک، شماره  طبق جدول های مربوط به نرخ بهره بین بانکی ماهانه بر روی دادهدر تجزیه و تحلیل 

مقادیر  ت  دارای به سمت  با کشیدگی  نامتقارن  دارایوزیع  بعبارتی  یا  تر  دارای چولگی    پایین  و همچنین    منفی 

  20درصد ومیانه آن نیز   20. میانگین نرخ بهره بین بانکی در طی دورۀ مورد بررسی حدود  کشیدگی مثبت است

 برا  -آماره جارکباشد.صد میدر  75/11درصد و حداقل آن    48/29باشد. حداکثر نرخ بهره بین بانکی  درصد می

درصد بوده که فرض نرمال    5درصد و احتمال آمارۀ آزمون آن بالای    69/1برابر    نرخ بهره بین بانکی ماهانهبرای  

 نماید.  ها را رد نمیبودن داده

ها  توزیع بازده طبق جدول شمارۀ یک ،  های مربوط به میانگین نرخ ماهانه اوراق خزانه اسلامی،در خصوص داده

مقادیر  ت  دارای به سمت  با کشیدگی  نامتقارن  دارایپایینوزیع  بعبارتی  یا  دارای چولگی    تر  همچنین  و    منفی 

درصد و میانه آن    22. میانگین نرخ اوراق خزانه اسلامی در طی دورۀ مورد بررسی حدود  کشیدگی مثبت است

برای   برا-آماره جارکدرصد است.  15درصد و حداقل آن  248/29درصد است. حداکثر نرخ این اوراق  22حدود 

ها  درصد و آمارۀ آزمون آن بالای پنج درصد بوده که فرض نرمال بودن داده  44/0برابر    نرخ بهره بین بانکی ماهانه

 نماید.  را رد نمی
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 جدول شمارۀ یک( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 بهره بین بانکی ماهانه نرخ  میانگین نرخ اوراق خزانه اسلامی ماهانه آماره

 132 66 تعداد مشاهدات 

 0.209 2206. 0 میانگین 

 0.2082 22. 0 میانه 

 2948. 0 29. 0 ماکزیمم 

 1175. 0 15. 0 مینیمم 

 0416. 0 032. 0 انحراف معیار 

 0.0619- 0.0524- چولگی 
 4584. 2 613. 2 کشیدگی

(Arque-Bera) 1.697 0.44 برا -کجار 

 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش    4-2

وجود ریشه واحد و عدم مانایی در مرحله اول است.    ARFIMAو    ARIMAاولین آزمون برای استفاده از مدل های  

 از این رو آزمون مانایی انجام و نتایج در جدول شمارۀ دو گزارش شده است.  

 
 فولر جدول شمارۀ دو( نتایج آزمون پایایی مانایی دیکی

 وضعیت مقدار احتمال آماره آزمون سری زمانینام 

 ناپایا  0637/0 - 801551/2 نرخ اوراق خزانه اسلامی 

 ناپایا  1418/0 - 406985/2 نرخ بهره بین بانکی 

 پایا  000/0 - 715255/5 تفاضل مرتبه اول اوراق خزانه اسلامی 

 پایا  0000/0 - 252955/8 تفاضل مرتبه اول نرخ بهره بین بانکی

 

سازی ناپایا بوده و  توجه به نتایج جدول دو، سری زمانی اوراق خزانه اسلامی و نرخ بهره بین بانکی در دوره مدل با  

ادامه    گیری، وجود ریشه واحد برطرف شده است. لذا دردارای ریشه واحد مرحله اول بوده که با یک بار تفاضل 

 گردد.استفاده می   اوراق خزانه اسلامی و نرخ بهره بین بانکیتفاضل مرتبه اول    زمانی  از سری  ،سازیبرای مدل 

 

 برازش مدل   4-3

هایی پیش خواهد آمد،  هایی که در تخمین چنین مدل برای یافتن مرتبه مناسب و برای لحاظ کردن محدودیت 

ها انجام شده است و نتایج حاصله  با توجه به نمودار همبستگی نگار داده  qو     pمختلف برای  هایدر حالت   برآوردها
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استخراج    qو     p، بهترین مرتبه برای تعیین3کویین-حنان  و 2شواتز   ،1با استفاده از کمترین مقدار معیارهای آکاییک

های  برای داده  ARFIMAو    ARIMAشده است. نتایج به شرح جداول شمارۀ سه و پنج مربوط به تخمین مدل  

به تخمین مدل   مربوط  به شرح جداول شمارۀ شش و هشت  نتایج  بانکی و همچنین  بین  نرخ بهره  به  مربوط 

ARIMA    وARFIMA  ن است.  های مربوط به نرخ اوراق خزانه اسلامی نمایابرای داده 

 

 های نرخ بهره بین بانکی بر روی داده ARFIMAو   ARIMAهای برازش مدل 4-4

های مربوط به نرخ بهره بین بانکی بیانگر این  برای داده  ARFIMAو    ARIMAنتایج حاصل از تخمین مدلهای  

است که براساس کمترین مقدار معیارهای    ARIMA(1,3)مرتبۀ    ARIMAموضوع است که بهترین مرتبه مدل  

 هایِ بسیار تخمین زده شده است.  کویین پس از برآوردهای مدل -آکاییک، شوارتز و حنان

 
 های نرخ بهره بین بانکیمرتبه یک دادهبر روی تفاضل  ARIMAجدول شمارۀ سه( تخمین مدل 

 مقدار احتمال آماره آزمون آماره آزمون خطای استاندارد  ضریب متغیر

CONSTANT 0003/0 0011/0 2980/0 7662/0 

AR (1) 2999/0 0789/0 8029/3 0002/0 

MA (3) 1982/0 - 1155/0 7164/1 - 0888/0 

σ 0001/0 0000/0 5833/13 0000/0 

 - 36796/6 معیار آکاییک  8937/382 لگاریتم درستنمایی 

Mean Dependent var 000302/0  27455/6 معیار شوارتز - 

S.D. Dependent var 010353/0 33003/6 کویین -معیار حنان - 

 

های نرخ  استفاده شده بر روی داده  ARIMAبرای بررسی وجود ناهمسانی واریانس بین جملات اخلال در مدل  

که  احتمال آمارۀ مربوطه  و با توجه به مقداراستفاده شده است    ARCHبهره بین بانکی ماهانه، از آزمون اثرات  

 نیست.   شرطی  واریانس  ناهمسانی  مشکل  دارای  جملات اخلال  است،  پنج درصد  از  بیش

 
 ARIMAجدول شمارۀ چهار( بررسی ناهمسانی واریانس جملات اخلال در مدل 

 آزمون ناهمسانی واریانس 

9087/0 Prob. F (1,116) 013197/0  آمارهF 

9078/0 Prob. Chi-Square (1) 013423/0 Obs*R-squared 

 

 
1 Akaike info Criterion 
2 Schwarz Criterion 
3 Hannan-Quinn Criterion 
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 دهد. برازش شده، تصویر شمارۀ سه ارزش برازش شده و واقعی را نمایش می  ARIMAبا توجه به مدل  

 

 
 برازش شده بر روی نرخ بهره بین بانکی ماهانه  ARIMAتصویر شمارۀ سه( تحلیل گرافیکی مدل 

 

 

های متعدد و براساس معیارهای آکاییک،  نیز بهترین برآوردهای انجام شده پس از تخمین مدل   ARFIMAدر مدل  

معنادار نبوده و لذا فرض دارا    Dکویین به شرح جدول شمارۀ پنج است که در این تخمین  ضریب  -شوارتز و حنان

 ود.  شهای مربوط به نرخ بهره بین بانکی ماهانه رد میبودن حافظه بلندمدت در داده

 
 های مربوط به نرخ بهره بین بانکیبر روی تفاضل مرتبه یک داده ARFIMAجدول شمارۀ پنج( تخمین مدل 

 مقدار احتمال آماره آزمون آماره آزمون خطای استاندارد  ضریب متغیر

CONSTANT 0003/0 0012/0 2732/0 7852/0 

D 0204/0 - 1574/0 1294/0 - 8972/0 

AR (1) 3705/0 1780/0 0816/2 0396/0 

AR (2) 2248/0 - 0854/0 6327/2 - 0096/0 

σ 0001/0 0000/0 8904/10 0000/0 

 - 36822/6 معیار آکاییک  9092/383 لگاریتم درستنمایی 

Mean Dependent var 000302/0  25145/6 معیار شوارتز - 

S.D. Dependent var 010353/0 32081/6 کویین -معیار حنان - 

 

 های نرخ اوراق خزانه اسلامی بر روی داده ARFIMAو  ARIMAبرازش مدلهای  5-4

های مربوط به نرخ اوراق خزانه اسلامی بیانگر این  برای داده  ARFIMAو    ARIMAنتایج حاصل از تخمین مدلهای  

ای  است که براساس کمترین مقدار معیاره  ARIMA(6,0)مرتبۀ    ARIMAموضوع است که بهترین مرتبه مدل  

 های بسیار تخمین زده شده است.  کویین پس از برآوردهای مدل -آکاییک، شوارتز و حنان

-0/06

-0/04

-0/02

0

0/02

0/04

0/06

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 69 73 77 81 85 89 93 97 101105109113117

واقعی برازش شده
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 های نرخ اوراق خزانه اسلامی بر روی تفاضل مرتبه یک داده ARIMAجدول شمارۀ شش( تخمین مدل 

 مقدار احتمال آماره آزمون آماره آزمون خطای استاندارد  ضریب متغیر

CONSTANT 0010/0 - 0020/0 4670/0 - 6426/0 

AR (1) 2753/0 1094/0 5163/2 0152/0 

AR (6) 2704/0 - 1018/0 6574/2 - 0106/0 

σ 0002/0 0000/0 1788/6 0000/0 

 - 65076/5 معیار آکاییک  745/153 لگاریتم درستنمایی 

Mean Dependent var 001138/0 -  50205/5 معیار شوارتز - 

S.D. Dependent var 014635/0 59357/5 کویین -معیار حنان - 

 

های نرخ  استفاده شده بر روی داده  ARIMAبرای بررسی وجود ناهمسانی واریانس بین جملات اخلال در مدل  

اثرات   سطح احتمال آمارۀ   و با توجه به مقداراستفاده شده است    ARCHاوراق خزانه اسلامی ماهانه، از آزمون 

 نیست.   شرطی  واریانس  ناهمسانی  مشکل  دارای  پنج درصد است، لذا جملات اخلال  تر ازبیش که   مربوطه

 
 ARIMAجدول شمارۀ هفت( بررسی ناهمسانی واریانس جملات اخلال در مدل 

 آزمون ناهمسانی واریانس 

5552/0 Prob. F 

(1,116) 
 Fآماره  352892/0

5461/0 Prob. Chi-

Square (1) 364435/0 Obs*R-squared 

 

های مربوط به نرخ اوراق خزانه اسلامی ماهانه، شکل شمارۀ  برازش شده بر روی داده  ARIMAبا توجه به مدل  

 دهد. چهار ارزش برازش شده و واقعی را نمایش می

 

 
 برازش شده بر روی نرخ اوراق خزانه اسلامی  ARIMAتصویر شمارۀ چهار( تحلیل گرافیکی مدل 
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های متعدد و براساس معیارهای آکاییک،  نیز بهترین برآوردهای انجام شده پس از تخمین مدل   ARFIMAدر مدل  

های مربوط به نرخ اوراق خزانه اسلامی ماهانه، به شرح جدول شمارۀ هشت  کویین بر روی داده-شوارتز و حنان

باشد، معنی درصد می  5و با توجه به احتمال آمارۀ آزمون مربوطه که کمتر از     0.7413-ار  با مقد  Dاست که ضریب  

است، لذا نرخ اوراق خزانه اسلامی ماهانه    -D>  0.5<0.5خارج از محدودۀ     Dدار است. اما با توجه به اینکه ضریب  

 باشد.  دارای حافظه بلندمدت نمی

 
 های نرخ اوراق خزانه اسلامی ماهانهوی دادهبر ر ARFIMAجدول شمارۀ هشت( تخمین مدل 

 مقدار احتمال آماره آزمون آماره آزمون خطای استاندارد  ضریب متغیر

 1980/0 - 3052/1 0005/0 - 0006/0 مقدار ثابت 

D 7413/0 - 2449/0 0270/3 - 0040/0 

AR (1) 7505/0 1295/0 7936/5 0000/0 

AR (6) 2310/0 - 0698/0 3095/3 - 0018/0 

σ 0002/0 0000/0 9467/5 0000/0 

 - 71247/5 معیار آکاییک  3804/156 لگاریتم درستنمایی 

Mean Dependent var 001138/0 -  52659/5 معیار شوارتز - 

S.D. Dependent var 014635/0 64099/5 کویین -معیار حنان - 

 

های نرخ  استفاده شده بر روی داده  ARFIMAبرای بررسی وجود ناهمسانی واریانس بین جملات اخلال در مدل  

  تر ازسطح احتمال بیش  و با توجه به مقداراستفاده شده است    ARCHاوراق خزانه اسلامی ماهانه، از آزمون اثرات  

 نیست.  شرطی  واریانس  ناهمسانی  مشکل  دارای  است، لذا جملات اخلال  پنج درصد

 
 ARFIMAجدول شمارۀ ده( بررسی ناهمسانی واریانس جملات اخلال در مدل 

 آزمون ناهمسانی واریانس 

6967/0 Prob. F (1,116) 153660/0  آمارهF 

6898/0 Prob. Chi-Square (1) 159316/0 Obs*R-squared 
 

های مربوط به نرخ اوراق خزانه اسلامی ماهانه، شکل شمارۀ  برازش شده بر روی داده  ARFIMAبا توجه به مدل  

 دهد. پنج ارزش برازش شده و واقعی را نمایش می
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 برازش شده بر روی نرخ اوراق خزانه اسلامی ماهانه ARFIMAتصویر شمارۀ پنج( تحلیل گرافیکی مدل 

 

 . بررسی نتایج 5

بینی نرخ بهره واقعی با استفاده از  طور که در بخشهای پیشین این تحقیق عنوان شد، این تحقیق با هدف پیش همان 

 بلندمدت و مدل با در نظرگرفتن حافظه   ARFIMA به طوریکه مدل انجام شده است،   ARFIMA و  ARIMAهای مدل 

ARIMA   گیرند. با توجه به دستوری بودن نرخ بهره در ایران، از  قرار می بدون در نظرگرفتن حافظه بلندمدت مدنظر

نرخ بهره بین بانکی و نرخ اوراق خزانه اسلامی به عنوان شاخصهایی از نرخ بهره واقعی در ایران استفاده شده است.در  

تا    1389بین بانکی ماهانه )شامل یکصد و سی و دو مشاهده از ابتدای سال    های مربوط به نرخ بهره خصوص داده 

ها  ، بیانگر عدم وجود حافظه بلندمدت داده Dبه جهت عدم معنی داری ضریب    ARFIMA(، مدل  1399انتهای سال  

دل  برازش مناسبتری نسبت به م  ARIMAمعنی دار است. لذا مدل    ARIMAبوده و قابل اتکاء نیست و تنها مدل  

ARFIMA  های مربوط به اوراق خزانه اسلامی ماهانه)  دهد. در مورد داده در پیش بینی نرخ بهره بین بانکی ارائه می

 ARIMAداری هر دو مدل  (، با توجه به معنی1399تا انتهای سال    1394با شصت و شش مشاهده از مهر ماه سال  

جهت مقایسه عملکرد دو    2نگین درصد قدرمطلق خطا و میا 1از معیارهای جذر میانگین مربعات خطا   ARFIMAو 

در    ARIMAباشد و بیانگر عملکرد مناسب تر مدل  مدل استفاده شده است و نتایج به شرح جدول شمارۀ یازده می 

  ARIMAهای مربوط به اوراق خزانه اسلامی ماهانه نیز، مدل  است. لذا در خصوص داده ARFIMAمقایسه با مدل  

 .دهد در پیش بینی نرخ اوراق خزانه اسلامی برازش مناسبتری را ارائه می   ARFIMAنسبت به مدل  
 های مربوط به نرخ اوراق خزانه اسلامی بینی مدلها در خصوص داده جدول شمارۀ یازده( ارزیابی پیش

 جذر میانگین مربعات خطا  قدرمطلق خطا میانگین درصد  مدل

ARIMA 82/12 0284/0 

ARFIMA 26/15 03169/0 

 
1  Root Mean Squared Error   
2 Mean Abs percent Error  
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 . نتیجه گیری و بحث 6

را به شدت تحت    مالیدهه اخیر، پیچیدگی و تنوع ابزارهای مالی گسترش چشمگیری داشته و بازارهای    در دو

لحظه    اطلاعاتخود قرار داده است. پیشرفت تکنولوژی کامپیوتر، همراه با پیشرفت شبکه ارتباطات، انتقال  تاثیر  

  اطلاعات قیمت، تغییرات اوراق بهادار، تغییرات در بازده شاخصهای بازار و دیگر    متغیرهای اقتصادی،  به لحظه درباره

مورد    اطلاعاتتر دسترسی سریع و آسان به تمامی  گذاران را تسهیل نموده است. فراهم بودن بسضروری سرمایه

 . بنا بر نموده است  همواربینی آینده  توسعه مدلهای تخمین و پیشو  زمینه را برای رشد  های مالی،  نیاز در بازار

  کار گرفته  بینی در ادبیات اقتصادسنجی ارائه و بهبینی در بازارهای مالی، روشهای زیادی برای پیش اهمیت پیش

ا    ، های زمانی مورد توجه قرار گرفته استبینی سریهایی که در دهه گذشته در پیشمدلجمله  از   .تسشده 

مدل  ،است ARFIMA و ARIMAهایمدل طوریکه،  مدل ARFIMA به  و  بلندمدت  حافظه  نظرگرفتن  در   با 

ARIMA   مانی این اصلحافظه بلندمدت در سریهای زگیرند.  قرار میبدون در نظرگرفتن حافظه بلندمدت مدنظر  

الگوهای    حرکت متغیرهای مورد بررسی ازواین به این معنی است که    "شودکند که ”تاریخ تکرار می بیان می  را

شود. این الگوها عموما غیرخطی بوده و مدلسازی حافظه  خاصی پیروی کرده و این الگوها در طول زمان تکرار می

 مالی   هایریسک  ترینبهره یکی از مهم  . نظر به اینکه ریسک نرخشدبابلندمدت، تبلور تکرار الگو در سری زمانی می

بینی نرخ بهره  هستند، این پژوهش با هدف پیش  روبرو  آن  ویژه نهادهای مالی باو به  های اقتصادیکه بنگاه  است

سازد  قادر میهای اقتصادی را  واقعی انجام شده است. اهمیت مدیریت این ریسک از این باب است که صاحبان بنگاه

های  های آتی و توسعه فعالیتگذاریبرای شرکت، بتوانند در خصوص سرمایه  باثباتتا از طریق ایجاد جریان نقد  

ریزی نمایند. بر همین اساس، توجه به تغییرات نرخ بهره واقعی در اقتصاد و توانایی پیش بینی این  شرکت برنامه

یرات این متغیر اقتصادی را تسهیل نماید. این ریسک در واقع امکان  تواند مدیریت ریسکهای ناشی از تغینرخ می

 تحلیلی  هایمدل  از  هاباشد.شرکتوقوع زیان ناشی از کاهش ارزش به دلیل نوسانات نامطلوب نرخ بهره در بازار می

  خود   نقدی  ایهجریان  و  هادارایی  ها،بدهی  در  بهره  نرخ  نوسانات  تأثیر  ریسک نرخ بهره و  ارزیابی  برای  مختلفی

های عملیاتی کنند. یکی از استراتژیهای پوشش ریسک، مدیریت ریسک نرخ بهره با استفاده از تکنیکاستفاده می

بینی است. در راستای استفاده از روشهای عملیاتی جهت پوشش ریسک نرخ بهره، اولین قدم دارا بودن یک پیش

( و هاگه و 2019)  2(، مالیک و میشرا 2013)1دلن و جرج از نرخ بهره واقعی آتی است. محققان بسیاری همچون  

بینی این متغیر اقتصادی به استفاده از مدلهای متنوع ( در طی سالیان اخیر با توجه به اهمیت پیش2020)  3مگامز 

جمله   ب  ARFIMAو    ARIMAاز  در  بهره  نرخ  بینی  پیش  در  جهت  جهانی  سطح  در  معتبر  مالی  ازارهای 

بینی مواردی همچون  امریکا،انگلستان، آلمان، ژاپن و هند پرداختند. در ایران نیز محققان از روشهای مذکور در پیش

اند. در راستای تحقیقات این محققان، این  شاخص کل بورس، شاخص صنعت پتروشیمی و نرخ ارز استفاده نموده

بینی نرخ بهره واقعی در ایران انجام گردید.  جهت پیش  ARFIMAو    ARIMAه از روشهای  پژوهش با هدف استفاد

گردد. اما آنچه آمار اعلامی از سوی بانک مرکزی، نرخ بهره بصورت دستوری و سالانه تعیین می  در ایران و براساس 

 
1 Dellen and Gough 
2 Mallik and Mishra 
3 Hage and Mghames 
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نوسان و تغییر بوده که این    مسلم است اینکه نرخ بهره واقعی بسته به میزان عرضه و تقاضای پول همواره در حال

ر یا  ذخای  به  بانکها  که   دهد، بعبارتی دیگر نرخیموضوع در اقتصاد ایران خود را در نرخ بهره بین بانکی نشان می

در کنار نرخ بهره بین    کنندۀ نرخ بهره در اقتصاد است.دهنده و تعیین کنند، علامت پایۀ پولی دسترسی پیدا می 

دهد  اوراق خزانه اسلامی نیز در بازار سرمایه، تغییرات در نرخ بهره بدون ریسک را نشان می  بانکی در بازار پول، نرخ

از همین  آید.و در حال حاضر تغییرات آن به عنوان شاخصی برای تغییرات نرخ بهره واقعی در اقتصاد به شمار می

تحقیق، روش پژوهش انتخابی بر روی هر دو دادۀ نرخ بهره بین بانکی و نرخ اوراق خزانه اسلامی به  رو، در این  

و    ARIMAعنوان شاخصهای نرخ بهره واقعی در بازارهای مالی انجام شده است. بعد از مشخص شدن پارامترهای  

ARFIMA های مربوط  و دو مشاهده و داده های مربوط به نرخ بهره بین بانکی ماهانه با یکصد و سیبر روی داده

های مربوط  به نرخ اوراق خزانه اسلامی ماهانه با شصت و شش مشاهده، نتایج بیانگر این است که در خصوص داده

به جهت اینکه معنی دار نبوده   ARFIMAمعنی دار بوده و لذا مدل  ARIMAبه نرخ بهره بین بانکی ماهانه مدل 

اتکا نیست.در خصوص   و    ARIMAهای مربوط به نرخ اوراق خزانه اسلامی ماهانه، هر دو مدل  دادهاست، قابل 

ARFIMA  داری داشته ولی مدل  نتایج معنیARIMA    براساس معیارهای جذر میانگین مربعات خطا و میانگین

در    Dداشته و همچنین با توجه به اینکه ضریب    ARFIMAعملکرد بهتری نسبت به مدل    درصد قدرمطلق خطا

درصد معنی دار است، ولی   5و با مقدار احتمال آمارۀ آزمون مربوطۀ کمتر از     0.7413-با مقدار    ARFIMAمدل  

های مربوط به نرخ اوراق خزانه اسلامی ماهانه  است، لذا داده -D> 0.5<0.5ضریب برآورد شده خارج از محدودۀ  

رخ بهره بین بانکی و نرخ اوراق خزانه اسلامی باشد و نهایتا در خصوص هر دو دادۀ ننیز  دارای حافظه بلندمدت نمی

بینی ها دارد. این تحقیق به پیشبینی دادهدر پیش  ARFIMAعملکرد بهتری در مقایسه با مدل    ARIMA، مدل  

پرداخته است و استفاده از    ARFIMAو    ARIMAنرخ بهره با استفاده از مدلهای سری زمانی گسسته همچون  

 گردد.نیز جهت تحقیقات آتی پیشنهاد می  2و مدل واسیک   1همچون مدل مرتون مدلهای سری زمانی پیوسته  
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Abstract 

Due to the importance of predicting economic variables, different models have been created to predict 

the future values of variables. In fact, economic models can be tested by checking the level of 

forecasting accuracy. The main purpose of this study is prediction of Iran interbank offered rate and 

Iran treasury exchange rate as interest rates indicators for facilitating interest rate risk management. 

Two econometric models including ARFIMA and ARIMA have been used for forecasting. Thus, the 

ARFIMA model considering long-term memory and the ARIMA model without considering long-term 

memory have been considered. The evaluation of the prediction accuracy of the two models using the 

monthly Iran interbank offered rates data and also the monthly Iran treasury exchange rates data shows 

that both the interbank offered rates data and the Islamic treasury bond rates data, ARIMA model has 

a better performance compared to ARFIMA model in predicting data. 
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