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 چكیده

یکی از شاخص های بسیار مهم و مبنای تصمیم گیری در اکثر بازارهای مالی کشورها، منحنی بازده اسناد خزانه  

کشور است،  می باشد. متغیرهای اقتصاد کلان کشورها معمولا متاثر از ویژگی های رفتاری مصرف کنندگان همان  

و مشخصات اوراق با درآمد ثابت همان کشور برازش    یاقتصاد   یبا داده ها   یبازده هرکشور  یمنحن  به عبارت دیگر

هدف از این پژوهش معرفی مدل مناسب منحنی بازده  اسناد خزانه در ایران با تکیه بر مدل    .شود  یم  میو ترس

 می باشد  (  1994( و اسونسون)1987های صرفه جویانه نلسون سیگل)

های   شدند،    73تراکنش  انتخاب  پژوهش  نمونه  عنوان  به  پژوهش  این  معیارهای  شرایط  حایز  معاملاتی  روز 

پارامترهای دو مدل پس از تلخیص داده ها از طریق رگرسیون خطی و با استفاده از روش حداقل مجموع مربعات  

(OLSبرآورد و بهینه سازی شدند. نمودارهای منحنی بازده نرخ ن ) اسناد خزانه اسلامی )فاقد کوپن( با داده   1قدی

میزان دقت هرمدل در تخمین پارامترهای منحنی   ارزیابی  های یکسان هر دو مدل برازش و ترسیم شدند. به منظور

استفاده شد.    خطای پیش بینی  میانگین  قدرمطلق  پیش بینی و  خطای  میانگین  ، مربع2Rضریب تعین  از  روزانه

اسپرد جذر از تفاوت یا  بینی روزانه و آزمون دایبولد ماریانو    میانگین  برای مقایسه عملکرد مدلها  خطای پیش 

که عملکرد مدل اسونسون در پیش    می دهد  نشان  این مطالعه  برای کل دوره پژوهش استفاده شد. نتایج  (  1995)

 .  درصد اطمینان از مدل نلسون سیگل بهتراست  95ی با سطح  بینی پارامترها و برازش منحنی اسناد خزانه اسلام

 منحنی بازده، اسناد خزانه اسلامی، مدل نلسون سیگل، مدل اسونسون     های کلیدی:واژه 

 
1 Spot rate 
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 مقدمه   -1

هیات وزیران در ایران از    17/02/1402درآخرین طبقه بندی و تعاریفی که در آئین نامه اجرایی مصوب مورخ  

در چهارچوب  اوراق مالی اسلامی و اجزای آن ارایه شده است. اسناد خزانه اسلامی، اوراق مالی اسلامی است که  

به قیمت اسمی   بودجه و  ط سازمان برنامه وهای صادرشده توس  ابلاغ اعتبار و تخصیصو مطابق با    عقود اسلامی

پیش نظیر  قراردادی  و  شده  قطعی  مطالبات  تأدیه  برای  معین  مدت  برای  طبق  مشخص  شده  تعهد  پرداخت 

 می  این اوراق مشمول مالیات به نرخ صفر  .شوندهای اجرایی واگذار می   توسط دستگاه   قراردادهای منعقد شده

داری کل کشور موظف است در  در اولویت تخصیص و پرداخت است و خزانه   بازپرداخت اصل در سررسید،   باشند و

گردان خزانه  صورت عدم دریافت تخصیص در موعد مقرر، نسبت به تأمین و پرداخت مبالغ مربوط از محل تنخواه 

 .اقدام کند. این حکم تا زمان تسویه اوراق یادشده به قوت خود باقی است

های مرکزی جهت  ها و بانک ایی هستند که در کشورهای گوناگون توسط دولت اسناد خزانه از مهمترین ابزاره

. همچنین، اسناد خزانه  قرار می گیرند  های اقتصادی و تنظیم بازارهای پول و سرمایه مورد استفاده  اعمال سیاست 

  .یابدن ابزار قوام می آیند و عملا بازار بدهی بر اساس ایترین اوراق مورد استفاده در بازار بدهی به حساب میاصلی

از منظر حقوقی، اسناد خزانه متعارف سند بدهی است که صرفا بر اساس اعتبار دولت منتشر شده و در بازار اوراق  

،   1384ن در قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایرا (. پس از تصویب 1395. )ذاکرنیا، شودبهادار تنزیل می

ماهیت ربوی اوراق قرضه و اسناد خزانه متعارف در دنیا،  کمیته فقهی سازمان بورس  برای رفع موانع غیر شرعی و  

 اسلامی  خزانه  و اوراق بهادار تشکیل و انواع صکوک را به عنوان اوراق بهادار اسلامی جایگزین اوراق قرضه و اسناد

با سررسید    1393نه اسلامی از سال  را برمبنای  بیع دین جایگزن اسناد خزانه متعارف نمود. در ایران نیز اسناد خزا

 یک ساله به بازار بدهی عمومی وارد و با توسعه و رونق بازار حجم انتشار ودوره سررسید آن نیزافزایش یافت.

  سنجی   از مهمترین تحقیقات داخلی که تاکنون در مورد اسناد خزانه انجام شده است عبارت است از  امکان

  ( ، مدل 1389  )  خزایی  و  نظرپور  اسلامی توسط موسویان،  بازارهای مالی  در  اسلامی  خزانه  اسناد  طراحی  فقهی

اسلامی  اسناد  انتشار  جهت  عملیاتی   و   الحسینی   توسط خادم  طلبکاران  به  دولت   های  بدهی  پشتوانه  به  خزانه 

  چارچوب  بر  مبتنی  اسلامی  خزانه  اسناد  گذاری   قیمت  مدل  1395(، ذاکر نیا و حبیب الهی در سال  1391)  موسویان

( اسناد خزانه اسلامی کوتاه مدت را برای خرید و  1394سازی پیشنهاد دادند. فیاضی و نظر پور  )  بهادار   اوراق

انجام    اسلامی را  خزانه  اسناد  بازار  شناسی  آسیب  (1396و کرمی ) فروش بدهی ها مسجل طراحی کردند. بیات

اسلامی را   خزانه  اسناد  مدت  کوتاه  سود  نرخ   تعادلی  مدلهای  مقایسه  و  تخمین(  1396پیمانی و هوشنگی ).  دادند

در بازار اوراق    ریسک های اسناد خزانه اسلامی  و رتبه بندی  ( به شناسایی1396انجام دادند. نظرپور و صدرایی )

نئوکینزنی را    دلم  یک  چارچوب  در  بهره  نرخ  زمانی  ( ساختار1399بهادار ایران پرداختند. کیان پور و همکاران )

 ایران  دولت  مالی  پایداری  بر  اسلامی  خزانه  اسناد  انتشار  ( تأثیر1399مورد مطالعه قرار دادند. صدرایی و دیگران )

( در مطالعه ای  1399خردیار و همکاران ) تصادفی را مورد بررسی قراردادند. پویای عمومی تعادل مدل رویکرد با

 ایران را مورد بررسی قرار دادند.   مالی  کارکرد اسناد خزانه در بازار
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اکثر تحقیقات انجام شده داخلی در زمینه های اهداف وساختار اوراق مالی اسلامی، احکام شرعی، ریسک و  

بازده اوراق و فرآیندهای صدور وانتشار آن در بازارهای مالی به انجام رسیده است. گرچه سازمان فرابورس در  

ودار اسناد خزانه اسلامی را به نمایش می گذارد اما تا زمان شروع و انتشار  یکسال گذشته نمایش سری زمانی نم

این تحقیق، تحقیقات علمی در زمینه تشکیل منحنی بازده روزانه اسناد خزانه  اسلامی با داده های معاملات بازار  

مالی ایران انجام نگرفته سرمایه ایران با تکیه برمدلهای مختلف و مقایسه مدلها و ارایه یک مدل مناسب به بازار  

 است.  

امروزه نمودار منحنی بازده اسناد خزانه توسط خزانه داری و بانکهای مرکزی برخی از کشورهای توسعه یافته 

به صورت روزانه منتشر می شود. این کشورها برای نمایش و برازش منحنی از ابزار ها و مدل های متفاوتی استفاده  

ز ورود محققان و دانشمندان به موضوع منحنی بازده و نقش آن در تحلیل اقتصادی و  دهه ا  8می نمایند. بیش از  

پیش بینی رشدها و رکودهای آتی اقتصاد می گذرد. این سابقه طولانی به دلیل اهمیت بازار بدهی وسابقه بیش از  

گردد. باتوجه به گذشت    یک قرن استفاده از اوراق با درامد ثابت در بازار سرمایه برخی ازکشورهای مذکور بر می

یک دهه از ورود ابزار بدهی به بازار سرمایه ایران، لزوم بررسی همه ابعاد آن از جمله نقش آن در تامین سرمایه  

بخش خصوصی تا کسری بودجه دولت و اجرای سیاستهای پولی و بانکی، نقش شاخص های آن در تحلیل وضعیت  

رده ای باشد. فقدان تحقیقات علمی برای معرفی روش های ترسیم اقتصادی می تواند مبنای تحقیقات علمی گست

و برازش منحنی بازده روزانه، معرفی یک مدل بهینه مناسب برای برازش منحنی اسنادخزانه، انواع منحنی بازده و  

روش های تحلیل هر کدام و کاربرد منحنی بازده موضوعاتی است که در این تحقیق به دنبال تشریح وبررسی 

 ی آنان هستیم. علم

هدف اصلی این پژوهش معرفی مدل مناسب و بهینه منحنی بازده  اسناد خزانه  اسلامی در ایران از بین مدل  

می باشد. بررسی ساختار و فرآیند صدور اسناد خزانه    1(1994( و اسونسون)1987های صرفه جویانه نلسون سیگل)

بازده  اسناد خزانه و تشکیل روزانه منحنی اسناد خزانه در ایران    اسلامی در ایران ،الگوها و مدل ها و انواع منحنی

 از اهداف فرعی این تحقیق می باشد. در این پژوهش به سئوالات زیر پاسخ می دهیم. 

 مفهوم، ساختار،اهداف و فرآیند انتشار اسناد خزانه اسلامی در ایران چگونه است؟  (1

 بازارهای مالی خارجی چه تفاوت هایی دارند؟ اسناد خزانه اسلامی با اسناد خزانه متعارف در   (2

آیا با داده های معاملاتی در بازارمالی ایران امکان تشکیل منحنی روزانه بازده اسناد خزانه اسلامی وجود   (3

 دارد ؟  

مدل صرفه جویانه چیست وکدام مدل صرفه جویانه برازش بهتری از منحنی بازده اسناد خزانه اسلامی   (4

 نمایش می دهد؟

  ی مرکز   یهاتوسط بانک  یقبل  یهابازده که در مطالعات و پژوهش  یمنحن  یبرا   یساز مدل  میمقاله، از مفاه  نیا  در

، استفاده  بودو آزمون قرار گرفته    یدر حال توسعه مورد بررس  ایو    افتهیتوسعه    یاز کشورها  یتعداد  یو خزانه دار

بازار ابزار های نوین  در  تراکنش های معاملات نمادهای اسناد خزانه روزانه نمونه پژوهش )روزهای منتخب  .  شد

 
1 Charles R. Nelson  & Andrew F. Siegel 
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مورد بررسی و تحقیق قرار گرفت. پارامترهای دو    1401لغایت پایان نیمه اول سال    1394فرابورس ایران ( از سال  

 خطی تخمین و باروش حداقل مربعات معمولی  مدل بر اساس داده های  معاملاتی یکسان با استفاده از رگرسیون

(OLS)   مقادیر پارامترها و میزان خطای هر مدل مورد آزمون قرار گرفت و در نهایت فرضیه    .بهینه سازی شد

دو مدل با  روش دیبولد و    RMSEقدرت پیش بینی یکسان دو مدل با  استفاده از متغیر تفاوت )اسپرد( خطای 

درصد اطمینان رد شد. چون اکثر اسپردهای   95ون قرار گرفت. فرضیه آزمون در سطح ( مورد آزم 1995ماریانو )

ها( بزرگتر از صفر و مثبت هستند بنابراین می توان نتیجه گرفت که خطاهای مدل نلسون سیگل در    diخطا )

تحقیق مدل  تخمین  پارامترهای منحنی اسنادخزانه اسلامی بیشتر از مدل اسونسون است و با داده های نمونه  

 اسونسون برازش بهینه ای از منحنی نرخ  نقدی اسناد خزانه اسلامی در بازار مالی ایران به نمایش می گذارد.  

 

 مروری بر پیشینه پژوهش  

  را نخستین بار 1ی اسپلایناتوسط چند جمله   پیشنهاد برازش منحنی تنزیل مبتنی بر ساختار زمانی اوراق قرضه

شان  ن(  1985،  1982)  3یش  ی. گردکر  شنهادیپی   متیق  مبتنی بر داده های    (  1975-1971)  2هستون مک کلوچ

  ر یسا  شود.  یدر نمونه خم م  سررسید  محدوده   یبه شدت به سمت انتها   به دست آمدهتابع بازده    منحنی   داد که

(،  1966اند، از جمله کوهن، کرامر و واو )ده دا  پشنهاد  هایمنحنبرازش      یرا برا   یمختلف  یپارامتر  یهامحققان مدل 

  4(. 1984)  والدمن  و  کارلتون.  چمبرز  و  ،( 1979)(، هلر و خان  1978(، دابسون )1976)  وتی(، اکولز و ال1966)  شریف

)نلسون    هستند   یعبارت خط  کیشامل حداقل    ه آنهاهم  ی بودند واچند جمله  ونیبر رگرسمبتنی      نهایاز ا  برخی

 .( 1987، و سیگل

  افته یآن اختصاص    زمانینرخ بهره و ساختار    ینیبش یو پ  یسازبه مدل   یدر اقتصاد مال  یادیزپژوهش های  

(،  1977)  کچی هستند که توسط واس  یتعادل   یهامدل   ،زمانی ساختار    یسازمدل   یبرا   جیرا  ینظر   یکردهایاست. رو

بدون    و مدل(  2002)  ی داف  ا ی(  2002)  نگلتونیو س  ی(، دا1996و کان )  ی(، داف1985و راس )  نگرسول،یکاکس، ا

  کردها یرو  نیاند.گرچه اشده   شنهادیپ  5(1992جارو و مورتون )  ث،یه  ای(  1990)   تیهال و وا  راستای نظرر  د  تراژیآرب

 ینیبش یپ  یکه برا  یموفق هستند، اما معمولاً هنگام  دهای در سطح مقطع سررس  زمانی  ساختار  دنیکش  ریدر به تصو

 (. 2008،    6نیکولاس  هاتسچ،) دهندیرا نشان م  یعملکرد نسبتاً محدود   شوند،یاستفاده م  یبهره آت  یهانرخ   یا یپو

( روش دیگری رابرای برازش منحنی بازده پیشنهادکردند آنها بازده ها را از روی نرخ های  1987)7فاماوبلیس

بازده مورد استفاده قرار    یمنحن  نیکه به طور گسترده در تخم  یتابع پارامتر   یاز فرم ها  یکیحاسبه کردند.  آتی م

 
1  Polynomial spline 
2 Huston McCulloch 

3 Gary Shea 

4 including Cohen, Kramer, and Waugh (1966),Fisher (1966), Echols and Elliott (1976), Dobson (1978), Heller 
and  Khan (1979), and Chambers, Carleton, and Waldman (1984). 

5 Vasicek (1977), Cox,Ingersoll, Ross (1985), Duffie and Kan (1996), Dai and Singleton (2002) , Duffee (2002) 

Hull and White (1990) ,Heath, Jarrow,and Morton (1992) 
6 Nikolaus Hautsch 

7 FAMA, E.F. and BLISS, R.R 
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تواند    یماست و      ریانعطاف پذ  ی ه اندازه کافب  که  . مدلیشد  شنهادی( پ1987)  گل یتوسط نلسون و س  ردیگ  یم

مدت و کوتاه مدت   انیبلند مدت، م  رهمدل، پارامترها با نرخ به  نیاشکال مختلف را نشان دهد. در ا  یها  یمنحن

و عامل    توصیف می کنند  و انحنا  بیسه عامل سطح، ش  قیبازده را از طر  یفرم منحن   نیمرتبط هستند. اساساً ا

  ن یکه ازحاصل ضرب بعی لاگر  . آنها از شکل تابشود  یم  ریتفسی است  زمان  اسیمق  کیکه نشان دهنده    یگرید

،  8، استفاده کردند  )کال دری یاشده است  لیتشک  یینما  یاشفروپثابت    عبارت  کیو  واگرا    یچندجمله ا  کی

  شر ی ف  نگیرویا  پژوهشمهم در اقتصاد، از زمان    یو تجرب  یدغدغه نظر   ک یبازده به عنوان    ی بازده و منحن  (.2010

  ی ایدر دنبود که      ستمیاواسط قرن ببازده و منحنی بازده   (  2009)9. به گفته زالوم  بر می گردد  ستم یقرن ب  لیاوا  به

  هی سرما  یامدها یو پ  استیبازده با توجه به س  یمنحن  لیو تحل  هیتجز  رایز  افتند،یمدرن نفوذ کردند و گسترش    یمال

  ی هاحداقل به تلاش   ی سررسید شدههابازده با داده   یهایبرازش منحن(.  10،2021د.)کسارآن برجسته ش  یگذار 

که برای نخستین بار با استفاده از پراکنش داده ها، منحنی مناسبی   گرددی( برم 1942)11دوراند    دی وید  شگامیپ

سیگل،   و  )نلسون  نمود  با    .(1987برازش  اوراق  برای  گذاران  سرمایه  طرف  از  بازده  منحنی  ظهور  واقع  در 

با    )بانک مرکزی آمریکا(  رزرو  لو فدرا   یخزانه دار آغاز شد و    1942سررسیدهای طولانی مدت از اواسط سال  

عی ی، ساوراق بهادار بلندمدت خزانه دار   یمحدود کردن نرخ ها  واسناد خزانه کوتاه مدت    ینرخ بهره بر رو  نییتع

دادند این شیوه کنترل تا سال  کل نشان    کیبه عنوان  در تمام سررسیدها را  بازده    ی منحنریت و کنترل  یدر مد

نرخ ارز ثابت برتون وودز برجسته    ستمیس   یفروپاش  یبازده در پ  یمنحن  .(1،2021جاناتانرز ،    ادامه داشت )  1951

دشوارتر کرد، در    اریاز آن، تجارت اوراق قرضه را بس  یناش  تورم  شیاعتبار و افزا  عیارز شناور، رشد سر  یهانرخ   شد.

معامله گران شرکت    قیشروع به تشو برادرز   سالومون  موسسه تحقیقاتی    زا  2تیبوویل  ین، مارت1970اواسط دهه  

)اوراق قرضه ده ساله،    دی هر سررس  نکهی ا  یآنها به جا.  فکر کنند  وستاریپ  کیکرد تا به بازده اوراق قرضه به عنوان  

بازده خود   دوره   در تمام ی منحن میشروع به ترس رند،یبازار جداگانه در نظر بگ ک ی( را به عنوان رهیپنج ساله و غ

انتهای    به زمان حالزمان    نیترک ینزد  .کردند بازمان      قرضه  اوراق  بازده  و  کوتاه معروف شددر این منحنی به 

 .( 2021،  3)تام  اکت  شد.  منحنی معروف  بلندانتهای    به  عتاًطبی  طولانی تر،

  اقدامات   ارزیابی  و  بازده  هایمنحنی  یابی  درون  برای  هاداده   بر  مبتنی  هایمدل   از  مرکزی  هایبانک   از  بسیاری

از  اقتصادی  تفسیر  هاییمدل   چنین  واقع،  در(.  2005  ،4بیس  )  کنندمی  استفاده  پولی  سیاست   ساختار   مناسبی 

 مبنای ایده آلی آنها همچنین.  دهندمی ارائه ثابت با درآمد ابزارهای برای شده،مشاهده  هایقیمت یا بازده زمانی

صرفه جویانه      مدل(.  2015 دریا و همکاران،   کال)  ثابت هستند    درآمد  با  های  پرتفوی  در  گیری ریسک  اندازه  برای

  واحد   نمایی  تابع  یک  از(  1997بلیس )  و(  1995  ،1994اسونسون )توسط    آن   الحاقات  و(  1987)  سیگل-نلسون
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خلاف مدل   بر  که  شودمی  ناشی  واقعیت این  از  هامدل   این  محبوبیت.  کنند  می   استفاده  محدوده سررسید  کل  در

  اندازه   به  اما  کنند،می  استفاده  پارامترها  از  کمی  تعداد  از  تنها  و  ارائه  بازده  منحنی  از  ساده  تقریب  یک  اسپلاین، آنها

  بازده به    هایداده   در  را   ~و از نوع    منحنی )کوهان دار(  یکنواخت،  اشکال  از   طیفی  تا  هستند  پذیرانعطاف   کافی

با توجه به نوظهور بودن بازار اسناد خزانه در   (.2021و همکاران ،  6. )رانیک راین  ( 2007  ،5پوتر  دی)  بکشند  تصویر

، پژوهش های مستقلی از طرف دانشگاهها  07-97ایران به جز مطالعات داخلی شرکت فرابورس به شماره گزارش  

و سایر مراکز علمی در خصوص منحنی بازده اسناد خزانه ایران )البته تا تاریخ نگارش این پژوهش( انجام نشده  

وص معرفی ، امکان سنجی فقهی ، چگونگی استفاده ، ارزیابی عملکرد و ریسکهای  اسناد  است. اگرچه  در خص

 خزانه اسلامی مطالعاتی انجام شد.   

بهره    نرخ  روش  از  استفاده  با  و  شوندمی   برآورد  سالانه  تنزیل  اوراق  بازده  از   استفاده  با  معمولاً  بازده  هایمنحنی

 تشکیل  بازده  منحنی  پایدار،  سررسید  تاریخ  با  تنزیل  اوراق  وجود  معد  شوند. درصورتمی  محاسبه  پیوسته  مرکب

 که  می شود  تشکیل  ای  قرضه  اوراق   زمانی  ساختار  روش  از  استفاده  با  معمولاً  بازده  منحنی  نتیجه،  در  نمی شود.

  ؛ 2016  هیوستون،  و  بریگام  ؛2016  فابوزی،)نظریه    چهار.  است  مختلف  سررسیدهای  )یا فاقدکوپن( با  کوپن  دارای

 (. 8،2021دهد)سانتوسا  می  بازده را توضیح  منحنی  گیری  شکل  که  دارد   وجود  7(2014  همکاران،  و  التون

  3ساله و  10( بازده  اسپرد  انجام شد تفاوت )الات متحده  یرکود ا  یهاینیبش یدرک پ  یبرا در تحقیقاتی که

و    هیتجز  یبرا محققان    .تشخیص داده شد  متحده  الاتیا  یرکود اقتصاد   کنندهینیبش یپ  نیبهتربه عنوان    ماهه

  ساله(  20ماهه تا  3)  مختلف  دیسررس  9در    یبهره ثابت خزانه دار   ینمونه ماهانه از نرخ ها  کیخود،    یتجرب  لیتحل

و    ر یتفس  یبرا و    گرفتندبه کار    و  یفدرال رزرو  جمع آور   یاقتصاد   یاز داده ها  2020تا نوامبر    1969  هیاز ژانو

و همکاران  دلگادواستفاده شد. )  نیماش  یریادگجنگل تصادفی و ی  یهاروش با    نیگزیجا  یهاتمیاز الگور  سهیمقا
1،2022 ) 

  هدف   هندوستانی از  شواهد   –بازده    یمنحن  ینیب  شیقدرت پ(  2022)1ناگ   تی سواجی، بشنایداس کر  مایتیگ

  ی اقتصاد  یهات یفعال  تواندی م  یبازده در بازار درآمد ثابت دولت  یمنحن  ایموضوع است که آ  نیا  یمقاله بررس  نیا

  ی پیشرو نیتخم  یبیشاخص ترک  ک ی  ین یش بی. تلاش شده است تا قدرت پریخ  ایکند    ینیبشیدر هند را پ  یآت

(CILI )2  ی نیب  شیبازده قدرت پ  یمنحن  بیکه ش  ردیگ  یم  جهیمقاله نت  نیشود. ا  سه یبازده مقا  منحنی   بیبا ش  

 دارد.  CILIنسبت به    یبهتر   اریبس

 

 

 
5 De Pooter ÷ 

6 Ranik Raaen Wahlstrøm 
7 Fabozzi, 2016; Brigham & Houston, 2016; Elton et al., 2014 

8 Perdana Wahyu SANTOSA 

1 Pedro Cadahia Delgado& et al 
1 Das Krishna Geetima, Nag Biswajit 

2 Composite Index Of Lead Indicators  



 و همکاران ي مسعود دیسع... /    و گلینلسون س يبر مدلها هیبا تک يبازده اسناد خزانه اسلام  ي مناسب منحن  يالگو هيارا  

 1404بهار  /  53پیاپي  / 14دوره  693

 مبانی نظری پژوهش  

تاثیر می گذارد و ثروت اقتصادی از طریق کانال    یبر ثروت اقتصاد  یمال  یها و حجم ابزارها   متیدر ق  تغییرات

نشان    زین  یمال  یابزارها  متیق  راتیی. تغگذارد  یم  ر یتأثکشورها    یمخارج داخل  ماتیبر تصم  یاحساسات اقتصاد

بازده    یهایاست. به طور خاص، منحن  ی در مورد چشم انداز اقتصاد  یبخش خصوص  تظاراتدر ان  راتییدهنده تغ

  ن یدر هر زمان مع  یاوراق بده  دیتا سررس  طیبازده و شرا  نیاز رابطه ب  یکیگراف  شینما  کی  تا  شوندیزده م  نیتخم

است.    یمال  یبازارها   در  ییدارا  یگذار   متیق  ندیبازده منعکس کننده فرآ  یمنحن  یاطلاعات  یارائه کنند. محتوا 

 ی ابیو ارز یبهره واقع یو نرخ ها ندهیاز تورم آرا گذاران انتظارات خود  هیو فروش اوراق قرضه، سرما دیهنگام خر

محاسبه   یمورد انتظار آت  ینقد  یها  انیجر   لیاوراق قرضه را با تنز  متیگذار ق  هی. سرمارندیگ   یها  در نظر م  سکیر

نکول    سکیبدون ر  و  کوپن صفربانرخ بهره اوراق قرضه    زمانیبه ساختار    "بازده  یحنمن"کند. معمولاً اصطلاح    یم

دارد. مزمانی  ساختار    یربنا یز  یها  نظریه  اشاره  را  بهره  ز  ینرخ  به شرح  به طور خلاصه  )   کرد:  بیان  ریتوان 

 ( 1،2018اندرسن 

اوراق    ینگهدار   یهستند و برا  زیگر  سکی گذاران ر  هیدهد که سرما  ینشان م  ه ینظر  نیا  :ینگ ینقد  رجحان  هینظر

در   گذارانه یسرمایعنی اینکه  نیکنند. ا یرا طلب م)پاداش( بیشتری  صرف ریسکتر،  یطولان دیبهادار با سررس

در آینده  محصول  تحویل یک    ینقد برا  پول   بر مقید نمودنرا  در امروز  وجه نقد  دسترسی به    شرایط عدم اطمینان

 یش یافزا  بازده  یمنحن  بیتوان انتظار داشت که ش  یم  گر،ید  شرایطبودن همه    یدر صورت مساو ترجیح می دهند.  

 . خواهد بود

 یآت   یصرفاً انتظارات نرخ ها   نهایحاکم است. ا  یبر منحن  یآت  ینرخ ها   ه،ینظر  نیطبق ا  :انتظارات محض  ه یفرض

بهره بلندمدت    یهاکه نرخ   دهدی نشان م  هیفرض  نیا  گر، ی. به عبارت درندیگ  ی را در نظر نم  سکیر  صرفهستند و  

پ  توانندیم عنوان  کوتاه   یهانرخ   کنندهینیبش ی به  جا   یآت  مدتبهره  به  کنند.  قرضه    کی  دیخر  یعمل  اوراق 

  مانده ی به همان طول باق  یامدت را در دورهدر اوراق قرضه کوتاه  یگذار ه یسرما  تواندی م  گذارهیسرما  کیبلندمدت،  

در اوراق قرضه    یگذار  هیکل بازده سرما  سک،ی. بدون توجه به ملاحظات رردی اوراق بلندمدت در نظر بگ  دی سررس

کوتاه مدت  دوره های  اق قرضه  اور   مجموعه ای از در   یگذار  هیمورد انتظار سرما  یبرابر با بازده تجمع  دیبلندمدت با

  د یبا  یگذار هیمورد انتظار در افق سرما نده یدهد که متوسط نرخ بهره کوتاه مدت آ ینشان م نیهمچن نیباشد. ا

بهره    ینرخ ها   یبالا، که دارا  متدار به س  بیبازده ش  یمنحن  کیبا نرخ بهره بلند مدت برابر باشد. به عنوان مثال،  

دهد.    یکوتاه مدت را نشان م  یمورد انتظار در نرخ ها  شیبهره کوتاه مدت است، افزا  یبلندمدت بالاتر از نرخ ها

که    دهد،ی از حد نشان م  شیرا ب  یمدت آتبهره کوتاه   یهااغلب نرخ   هیفرض  نیکه ا  دهدی نشان م  یشواهد تجرب

  یبه منظور استخراج انتظارات بازار در مورد نرخ ها   ن،یباشد. بنابرا  ماندهیباق   سکیر  صرفاز    یممکن است ناش

  ن یا  لیبه دل  ژهیکار به و  نیحال، ا  نی برآورد شود. با ا  دیبا  سکیر  صرفبازده،    یاز منحن  یبهره کوتاه مدت آت

  ه یرسد که فرض  یوجود، به نظر م  نیاست. با ا  دهیچیپ  است،در طول زمان در نوسان    سکیر  صرفکه    تیواقع
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  ی ذکر است، برا لازم به بازده باشد.  یسنجش انتظارات نرخ بهره از منحن یبرا  یانتظارات هنوز نقطه شروع معقول

   است.  داریو پا  نییبازار نسبتاً پا  یعاد  طیدر شرا   سکیر  صرفتر،  کوتاه   یهاافق 

دارد و هر    یمختلف بستگ  یهابازده به عرضه و تقاضا در بخش  ی منحن  :شده  یبندم یتقس   ی بازارها  ه یفرض

باور است که هر   نیبرا ی مبتن هیفرض نیها مرتبط است. ابخش  ریبا سا ضعیفبازده فقط به طور  یبخش از منحن

در اوراق    یگذار هیسرما  یبرا  یخاص  حیترجپرشده است که    یگذارانه یبخش از بازار اوراق قرضه عمدتاً توسط سرما

بازده توسط عوامل    یمنحن  نی. بنابرادارند  بلندمدت  ای  مدتان یمدت، مکوتاه   د یسررس  یبهادار در آن چارچوب زمان

 . ردیگ  یشکل م  دیعرضه و تقاضا در هر طول سررس

ا  :یحیترج  ستگاهیز  یتئور فرض  ه،ینظر  نیطبق  به  م  یبندمیتقس  یبازارها   هیکه  مربوط    شود، ی شده 

 یتلق  یکاف  رییتغ  نیجبران ا  یبازده برا   شیداشته باشند و اگر افزا  دی سررس  حیممکن است ترج  زین  گذارانهیسرما

 مکان خواهند داد.   رییتغ  یگر ید  دیشود، به سررس

را مورد مطالعه قرار    نرخ بهرهزمانی  در ساختار    یعوامل جهان( در مقاله ای  2013و دیگران )  1یتیآببر  رکویم   

   بهره   نرخ  پویایی  را که بطور اساسی در سطح بین الملل منتقل می شوند بر  جهانی  شوک های    دادند. ایشان اثرات

  توسط  دولت ها    داخلی  های  بدهی  از  توجهی  قابل  مقدار  مالی جهانی،    یکپارچگی  مورد بررسی قراردادند. به دنبال

  در  را   جهانی  عوامل  نقش  و  پرداخته  به این چالش  مقاله  و بالعکس. این  شود  می  نگهداری  جهان  در  ها  خارجی

عوامل  در  .کندمی  بررسی  صنعتی  کشور  چندین  بازده  هایمنحنی پیشنهادی،  مدل   سنتی  کننده تعیین  این 

  قیاس   اساس  بر  را  آنها   که  است  همراه  جهانی   عوامل  از  ایمجموعه   با   انحنا  و  شیب  سطح،  شامل    بازده  هایمنحنی

  باز   اقتصاد  هفت  بازده  های  در این پژوهش منحنی   .نامندمی  "جهانی  انحنای"  و  "جهانی   شیب"  ،"جهانی  سطح"  -

  ی عوامل جهان نتیجه اینکه    سوئیس مورد پژوهش قرار گرفت.  و  نیوزیلند  استرالیا،  آلمان،  ژاپن،  بریتانیا،  کانادا،  شامل

 یعوامل جهان   ن،یدر سراسر کشورها هستند. علاوه بر ا  صرف سررسید  ییایبازده و پو  یمنحن  یینها  یهامحرک 

از    مهمترو    است  یرشد جهان  هیآن شب  بیاست و ش  یسطح تورم مورد انتظار جهان  .دارند  یروشن  یاقتصاد  ریتفس

  یو اقتصاد   یمال  ی ثباتیربوط به بو مبلندمدت    ریسکعامل    کی  هیشب  کیاز نزد   یجهان  یانحنا  یدیهمه،  نقش کل

انتظارات فور   یآت برانگ  یانبساط  یپول  استیاز س  یاست که  از است. چگون  ختهیرا  استفاده سرمایه گذاران    گی 

و توضیح کامل منحنی بازده موضوع مطالعه ای است که  بهره    یهانرخ   زمانیساختار  های فوق برای تشریح    هیفرض

 .انجام دادند  بازده و کاربرد آنها در طول زمان  یمنحن  یاه  هینظر( تحت عنوان  2020) 2میشل ریچارد  
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2 Michael Richard O'Donnell 
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 ی اسناد خزانه اسلام

 3اسناد خزانه اسلامی مفهوم  -1-4

هر    که  را  اوراق  این  اسمی  مبلغ  شود  می  متعهد  دولت  آن  در  که  است  نامی  با  بهادار  اسلامی، اوراق  خزانه  اسناد  

  در   اسلامی  کلمه  تسمیه  وجه.  نماید  پرداخت  آن  دارنده  به  سررسید  تاریخ  در  است  میلیون ریال  یک  واحد آن برابر

سند    تواند  می  که  غیراسلامی  دیگر  کشورهای  در  خزانه  اسناد  خلاف  بر  که  است   آن  اسلامی،  اسناد خزانه  عبارت

  دیون  و نه  اقتصادی  حقیقی  معاملات  از   ناشی  های  بدهی  مبنای  بر  باید  اسلامی  خزانه  اسناد  باشد،  صرف  بدهی

با   هم  سررسید  تاریخ  در  را  اسلامی  خزانه  اسناد  پرداخت  اولویت  دولت  .یابد  انتشار  واقعی  غیر  و  صوری   ردیف 

  در  ممتاز دولت  بدهی  عنوان  به  را  خود  های  بدهی  از  نوع  این  و  داده  قرار  خود  کارکنان  و مزایای  حقوق  پرداخت

  کرده   اوراق تعهد  سررسد  در  را  اسلامی  خزانه  اسناد  اسمی  مبلغ  پرداخت  نیز  کشور  کل  داری  خزانه.  است  نظرگرفته

  شده   تضمین  تاریخ سررسید  در  آن  بازپرداخت  و  رسیده  دارایی  و  اقتصادی  امور  وزیر  امضای  به  تعهدنامه  این.  است

  خواهد   نکول  ریسک  از  عاری  خزانه اسلامی  اسناد  دولت،  توسط  تعهدات  این  کامل   ایفای  صورت  در  بنابراین،.  است

 می  یابد،  افزایش  دولتی  بدهی  اوراق  بازار  دولت در  اعتبار  هرچه.  شود  می  دولت  توسط  اعتبار  کسب  و سبب  شد

 (.  1396رساند )کرمی و بیات،  فروش  به  کمتر  مالی  با هزینه  را  اوراق  این  از  بیشتری  حجم  دولت  تا  کند  کمک  تواند

  منابع  کنندگان تأمین و ذینفعان بانکی، نظام به دولت بدهی  بر مبتنی که است ابزاری مالی اسلامی، خزانه اسناد

  یا   و  بانام  بهادار  اوراق  اسناد،  این  می شود.  منتشر  دارایی  و  امور اقتصادی  وزارت  کل  داری  وسیله خزانه  به  و  بوده

  بدهیهای   برابر  در  و  نموده  منتشر  معین  سررسید  با  دارایی(  و  اقتصادی  امور  )وزارت  کل  خزانه داری  که  است  بی نامی

  سرمایه ای   داراییهای  تملک  طرحهای  در  قرارداد  طرف  پیمانکاران  و  بانکی  شبکه   مرکزی،  بانک  دولتی به  بخش

  .می دهد   قرار  بستانکاران  سایر  و  پیمانکاران  بستانکار،  بانکهای  مرکزی،  بانک  اختیار  در  اسمی  بهای  به  مورد نظر

  از   سررسید  از  قبل  و  شود  می  تضمین  دارایی  و  امور اقتصادی  وزارت  توسط  سررسید  در  اسناد خزانه  بازپرداخت

  ابزارهای   بازار  در  را  اوراق  این  توانند  می  خزانه  کنندگان اسناد  دریافت.  است  برخوردار   ثانویه  بازار  تنزیل در  قابلیت

هستند )خردیار و    بدهی  ماهیت  دارای  مالی  ابزارهای  از  اسنادخزانه.  برسانند  فروش  به  ایران  فرابورس  مالی  نوین

 (. 1399همکاران ،

 

  اهداف  اسناد خزانه اسلامی   -4-2

ابزارهایی هستند که در کشورهای گوناگون توسط دولت  بانک اسناد خزانه از مهمترین  و  های مرکزی جهت  ها 

، اسناد خزانه  . همچنینقرار می گیرند  های اقتصادی و تنظیم بازارهای پول و سرمایه مورد استفاده  اعمال سیاست 

  .یابدآیند و عملا بازار بدهی بر اساس این ابزار قوام می ترین اوراق مورد استفاده در بازار بدهی به حساب میاصلی

از منظر حقوقی، اسناد خزانه متعارف سند بدهی است که صرفا بر اساس اعتبار دولت منتشر شده و در بازار اوراق  

ای داشته باشد  آوری شده هر نوع استفاده تواند از منابع جمع دولت که ناشر آن است، می شود. لذا،  بهادار تنزیل می

های گذشته، تولید کالاها، ارائه خدمات، پرداخت حقوق کارمندان و غیره(. بنابراین، نیازی به  )شامل تسویه بدهی

 
3 Islamic treasury bills 
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از دیدگاه فقهی   .، وجود ندارداینکه دین از قبل وجود داشته باشد و دولت در عوض آن اسناد خزانه منتشر کند

اسناد خزانه متعارف مصداق تنزیل دیون صوری دولت به غیردین نزد اشخاص ثالث هستند. به این معنی که دولت  

رساند، هیچ الزامی هم وجود  ها را در بازار اوراق به فروش میراسا اسناد خزانه را منتشر کرده و به اعتبار خود، آن 

به دلیل چالش    .های واقعی )خرید و فروش کالاها و خدمات( نشات گرفته باشداز فعالیت   هاندارد که این بدهی 

توان با استفاده از ظرفیت عقد  ربا، اسناد خزانه متعارف در چارچوب اسلامی قابلیت کاربرد ندارد. با این حال می 

کردهای اقتصادی اسناد خزانه  بیع دین، صکوکی طراحی نمود که با چالش شرعی مواجه نبوده و تقریبا عمده کار

  دولت   .متعارف را داشته باشد. این اوراق بدون کوپن، به صورت تنزیلی و بر اساس عقد بیع دین قابلیّت انتشار دارد

 تواند انواع   می  خود  های  بدهی  بازپرداخت  و  گذاری  سرمایه  مصرفی،  مخارج  تأمین  و  بودجه  کسری  تأمین  برای

(. اگرچه دولت می تواند  1395کند )ذاکرنیا،    منتشر   بلندمدت  یا  مدت  میان  مدت،  هکوتا  صورت  به  را  خزانه  اسناد

ابزار برای   به ویژه سیاست بازار باز بانک مرکزی  های اقتصادی و تنظیم بازارهای پول و سرمایه  سیاست از این 

 استفاده نماید. 

 
 اهداف و دارایی پایه اسناد خزانه اسلامی در بازار بدهی ایران  ، انواع   – 1جدول 

 
 

 اسلامی  خزانه اسناد  فرآیند انتشار  -4-3 

دولت ابتدا تعهدات سالیانه بدهی خود را در لایحه بودجه پیش بینی و به تصویب مجلس شورای اسلامی   (1

 می رساند. 

اسناد خزانه  به دستگاهای    –اعتبار هر طرح و پروژه را به تفکیک نقدی     سازمان برنامه و بودجه میزان  (2

 اجرایی ابلاغ و تخصیص می دهد. 

دستگاههای اجرایی  مشخصات پیمانکاران و میزان مطالبات آنان را با اضافه نمودن حفظ قدرت خرید به   (3

 اعلام می نمایند.      دارایی  و  اقتصادی  امور  وزارت

بانک    به  را  پیمانکاران خصوصی  فهرست مشخصات و میزان مطالبات  دولت  دگی ازنماین  وزارت اقتصاد  به (4

 .کند  می  )ناشر( معرفی  عامل
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  فرابورس   پیمانکاران به  فهرست  عامل )ناشر(،  بانک  توسط  لازم  اطلاعات  دریافت  هویت و  پس از احراز    (5

 .  شود  می  اعلام  ایران

فرابورس ظرف (6 نماد    کاری،  روز  11  شرکت  و  و  میزان  ریالی  میلیون  یک  خزانه  اسناد  ورقه  معاملاتی 

 ثبت و به وزارت اقتصاد اعلام می نماید.    معاملات  سامانه  مشخصات دارندگان اوراق را  در

 وزارت اقتصاد اوراق صادر شده را به دستگاههای اجرایی جهت تحویل به پیمانکاران ارایه می نماید.  (7

 کنند.    اقدام  بازار ثانویه فرابورس  در  اسلامی  خزانه  اسناد  شو فرو  عرضه  به  نسبت  توانند  طلبکاران می   (8

 ناشر وجه اسمی اوراق اسناد خزانه را در پایان دوره سررسید  به حساب دارنده اسناد واریز خواهد نمود.   (9

 

 اسلامی  با اسناد خزانه متعارف  خزانه  تفاوت های اسناد -4-4

  های اسلامی با اسناد خزانه متعارف، این دو نوع اوراق با یکدیگر تفاوت های کارکردی اسناد خزانه  علیرغم مشابهت 

 شکلی و ماهوی دارند که مهمترین آنها به شرح زیر است.  

  وجود یک دارایی پایه برای ایجاد دین الزامی است.   –اسلامی    واقعی بودن دین مبنای انتشار اسناد خزانه (1

کالاها و خدمات( منتشر شود   اسناد خزانه اسلامی باید حتما بر روی دیون واقعی )دیون حاصل از مبادله

.  نمایدگرفتن این مسئله و صرفا بر روی اعتبار نسبت به انتشار اوراق اقدام    تواند بدون در نظرو دولت نمی 

می شده و به نحوی بین بازار بدهی و  این موضوع مانع توسعه بیش از اندازه بازار بدهی در چارچوب اسلا

 .کندبخش واقعی اقتصاد، تناسب ایجاد می

ایران، اوراقی هستند که دولت برای پرداخت  اسناد خزانه اسلامی در     -انتشار اسناد خزانه اسلامی با نام     (2

 واگذار می کند.   دولتیغیر )طلبکاران(  به افراد    "ی خود  مستقیماهابدهی  

 انه اسلامی  با ارزش اسمی یک میلیون ریال  و به نام طلبکاران صادر و تحویل می شود هر ورقه اسناد خز  (3

دولت برای جبران نرخ تنزیل فروش این اوراق )توسط طلبکاران(    -پرداخت رقمی بالاتر از میزان بدهی   (4

ه اصل  حفظ قدرت خرید( ب"در بازار ثانویه، مبلغی در سقف نرخ سود شورای پول و اعتبار )تحت عنوان  

درصد و درقانون بودجه  15به میزان  1400برای مثال این نرخ برای سال  .بدهی مسجل اضافه می نماید

 درصد افزایش یافته است.  18به    1401

های اسناد  برخلاف اسناد خزانه متعارف، هیچ یک از مدل اسناد خزانه در سررسید غیر قابل تمدیداست.   (5

 ا افزودن مبلغ اسمی اوراق را ندارد. ید  خزانه اسلامی در سررسید قابلیت تمدی

اسنادخزانه متعارف معمولا با سررسید یکساله است ولی اسناد خزانه اسلامی با سررسیدهای یک یا چند   (6

 ساله منتشر می شود. 

 

   منحنی بازده 

  باشد.یکی از شاخص های بسیار مهم و مبنای تصمیم گیری در اکثر بازارهای مالی کشورها، منحنی بازده می  

 سررسیدهایدر  را یکسان اعتباری کیفیت با اوراق بازده نرخ که است  نموداری ،ثابت درآمد با اوراق بازده منحنی
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. متغیرهای اقتصاد کلان کشورها معمولا متاثر از ویژگی های رفتاری مصرف کنندگان  دهد می  نمایش مختلف

و مشخصات اوراق با درآمد ثابت    یاقتصاد  یبا داده ها  یبازده هرکشور  یمنحن  همان کشور است، به عبارت دیگر

   .شود   یم  میهمان کشور برازش و ترس

اوراق    دیتا سررس  طیبازده و شرا  نیاز رابطه ب  یکیگراف  شینما  کی  تا  شوندیزده م  نیبازده تخم  یهایمنحن

.  دهدی نشان م متفاوت  ماندهیباق  یدها یرا با سررسه  ازدب  یهانرخ   ،بازده  یمنحن  ارائه کنند  نیدر هر زمان مع  یبده

به صورت    تواندیکه م  کندیم  رییبه حرکات بازار )شوک( شکل آن تغ  میمستق   یبازده به عنوان پاسخ  یمنحن

همه سطوح    یکه چگونه نرخ بهره برا   دهدیم  حی. اثر سطح توضنشان داده شود  یمنحن  یرو   یو انحنا   بیسطح، ش

حال  کند،یم  رییتغ  زانیم  کیبه    دی سررس تغ  یدر  مورد نشان  بیش  راتییکه  تغ  یدهنده  که  نرخ    راتییاست 

  شود، ی مربوط م  مدتان یبهره م  یهاانحنا به نرخ   یهستند. اثر اصل  گریکدیبلندمدت نسبتاً نامتناسب با    ایمدت  کوتاه 

 (. 2018)اندرسن،    .شودیم  کوهانی تربازده نسبت به قبل   یکه منحن  ییجا

یت اقتصادی  . وضعتوصیف کنداوراق  را برای همه  های ایجاد بدهی   منحنی بازده واحدی وجود ندارد که هزینه

پول را با    ی که دارنداعتبار موسسات مختلف بسته به. دولتها و  کشورها عامل اصلی در تعیین منحنی بازده است

منحنی بازده مربوط به اوراق قرضه منتشر شده توسط دولت ها به واحد پولی   .نرخ های متفاوت قرض می کنند

استقراض پول بین   علاوه بر منحنی دولتی و منحنی دولتی )منحنی دولتی( می نامند.  خود را منحنی بازده اوراق

از بازده اوراق قرضه صادر شده توسط شرکت   منحنی ها ین. ایز وجود داردن شرکتی  ، منحنی هایلایبور( بانکها ) 

  ، کمتری دارند  اعتبار بزرگ رتبه  های  بانک  اکثر  و  دولتها  اکثر  به  نسبت  از آنجایی که شرکت ها د.ها ساخته می شون 

اسناد خزانه  این دسته بند هستند.  بالاتر  معمولاً  ها  بازده  این ایران در حال حاضر تحت عناوین منحنی  ی در 

 اسلامی، منحنی صکوک دولتی و منحنی صکوک شرکتی شناخته می شوند. 

  ی م  سهیمقا  گریکدیبا  را  متفاوت    یدها یاما سررس  کسان،ی  یاعتبار   تیفی با ک  یاوراق قرضه دولت  ،بازده  یمنحن

در بازارهای مالی وجود دارد   بازده دولت است که یمنحن نیتر جیمتحده را الات یا یبازده خزانه دار  یمنحن کند.

به عنوان    نیدارد و همچن  یترع یبازده کاربرد وس  یبالقوه، منحن  یبازده اقتصاد  ینیبشیآن در پ  ییتوجه به توانا  با

 یبه منحن  یادین توجه زگذارا  هی. سرماشود ی مسکن استفاده م  یهاوام   ایکننده  مصرف  یدهوام   یبرا  ارینرخ مع  کی

منحنی اسناد خزانه،  است.    یاقتصاد   تیفعال  وضعیتتورم و    ینیب  شیقدرت پ  یدارا  یمنحن  نیا  رایبازده دارند ز

که  بازده وجود دارد    یمنحن  یبرا  یدیشکل کل  چهار  شود.  یبازده دولت است که به آن ارجاع م  یمنحن  نیتر  جیرا

 (. 2022،ن یکال)  دارکوهان  معکوس، مسطح و    ،ی معمول  عبارت است از

دهد بازده    یدار به سمت بالا است، که نشان م  بیشکل ش  یبازده نرمال دارا   یمنحنی )نرمال(:  عیطب1- 

 ی. منحنابدی  شیافزا  یاقتصاد  تیفعال  رشد  یتواند در واکنش به دوره ها  یتر م یاوراق قرضه با مدت زمان طولان

در عمل،    .کرد  خواهدرشد    عتریگذاران مطمئن هستند که اقتصاد سر  هیاست که سرما  یمعن  نیبازده نرمال به ا

 خواهند بود.   کوتاه مدت  ینسبت به وام ها  ینرخ بهره بالاتر  دارایبلندمدت    یوام ها 

https://en-m-wikipedia-org.translate.goog/wiki/Creditworthiness?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=fa&_x_tr_hl=fa&_x_tr_pto=nui,sc
https://en-m-wikipedia-org.translate.goog/wiki/Creditworthiness?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=fa&_x_tr_hl=fa&_x_tr_pto=nui,sc
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نرخ   جهیدارند و در نت  یترانتظار رشد آهسته  گذارانهیکه سرما  دهدیبازده صاف نشان م   یمنحن:  تخت-2

 ی. منحن نشان می دهدبالقوه   یدر مورد بازده اقتصاد  یبیترک  علایممعمولاً  این منحنی  است.   نییبازده در کل پا

 است.   زیناچ  مدتبلندمدت و کوتاه  یهانرخ   نیاست که تفاوت ب  ی معن  نیبه ا  نیهمچن  کنواختیبازده  

  ی گذاران معمولاً اعتماد کم  هیاست. سرما  یدارد و نشانه رکود اقتصاد   ینزول   بیش  بازده معكوس  یمنحن-3

 است.   ، بیشترتر  یبه اقتصاد دارند و بازده اوراق قرضه با مدت زمان کوتاه تر از اوراق با مدت زمان طولان

نوع  شود،    یشناخته م  زیبازده زنگوله ن  یدار که به عنوان منحن  کوهانبازده    یمنحن:  کوهان دار)انحنا(-4

مدت بالاتر از نرخ    انیدهد که نرخ بهره اوراق بهادار با درآمد ثابت م  یرخ م  ی بازده است که زمان  یاز منحن  ینادر

است که انتظارات  در آینده    یو اقتصاد   ی مالاین منحنی نشان بی ثباتی     . بلندمدت و کوتاه مدت باشد  یابزارها 

 . است  ختهیرا برانگ  یانبساط  یپول  استی از س  یفور

 

 
 : اشكال مختلف منحنی بازده1نمودار 

resources(2022)-https://www.fe.training/free 
 

 مدلها ، معیارها و آزمون های پژوهش  

  از   استفاده   با  بهره  نرخ  ساختار زمانی  تخمین  برای  زیادی  هایروش   که  گرفت  نتیجه  توانمی   تاریخی،  بررسی  از

  بهترین  اعمال و برازش منحنی اسناد خزانه ایران    برای  مدل  کدام  اینکه  تعیین  .دارد  وجود  پارامتریک  هایمدل 

یکی از مدلهای مورد استفاده  مدلهای  .  دارد  آنها  اهداف  و  بازار  های  ویژگی  به  بستگی  مدل  انتخاب.  است  دشوار  است

اسپلاین   بر  ها  است.1مبتنی  )   اسپلاین  بر  یمبتن  ی مدل  کلوچتوسط  از    (1971،  مک  است  عبارت  شدو  ارایه 

عنوان  به    یکه در نقاط  یبا قطعات  ،یاتکه  یمکعب  یا چندجمله  کیبا استفاده از    یمنحن  کی  درآنکه    ییهاروش 

بر  مدلهای تعادلی یکی دیگر از مدلهای رایج است که   ی شود.م  یسازمدل   تخمین و  اند،گره به هم وصل شده 

هم چنان مورد استفاده قرار می گیرد.    ( 1977)  کیواسواز زمان    متمرکز استاوراق    یانرخ لحظه   یایپو  یسازمدل 

پیشنه پژوهش های انجام شده نشان می دهد مدل های صرفه جویانه در مقایسه با مدلهای اسپلاین و مدلهای  

 
1 Spline-based models 

https://www.fe.training/free-resources(2022)
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تعادلی در سالهای اخیر جزء پرکاربردترین مدل ها در بانک های مرکزی و خزانه داری کشورهای پیشرفته دنیا  

  صفر   کوپن  بازده  هایمنحنی  دو  مدل از مدلهای صرفه جویانه را برای برازش  تا  دکنمی   تلاش  مقاله  این  هستند.

 کند.  تولید  را  پایدار  و  اسناد خزانه ایران بکارگیری نماید تا منحنی بازده  هموار

( نیاز به یک مدل صرفه جویانه از منحنی بازده را  1977)  2میلتون فریدمن:    مدل های صرفه جویانه  -1-6

تر با  تشخیص داد. منظور از مدل صرفه جویانه مدلی است که بتواند کل ساختار زمانی  بازده را به صورت فشرده 

  پذیر صرفه این است که به اندازه کافی انعطاف بهچند پارامتر توصیف کند. از ویژگی اصلی یک مدل ساده و مقرون 

های بازده مرتبط هستند نشان دهد. توانایی مدل برای  ( را که عموماً با منحنی1باشد تا طیف اشکالی )نمودار

تناسب با بازده اسناد خزانه داری ایالات متحده و پیش بینی قیمت اوراق قرضه بلندمدت خزانه داری به ما نشان  

آسانی اشکال منحنی بازده معمولی را ترسیم می   می دهد که مدل در هدف موفق است. دسته ای از توابع که به

تئوری انتظارات ساختار زمانی  کنند، توابعی هستند که با حل دیفرانسیل یا معادلات دیفرانسیل مرتبط هستند.

های نقدی توسط یک معادله  کند، زیرا اگر نرخ های بهره، انگیزه اکتشافی را برای بررسی این طبقه فراهم مینرخ 

 (. 1987حل معادلات خواهند بود )نلسون و سیگل ،بینی می شوند، راه های آتی که پیششوند، نرخ ایجاد    دیفرانسیل

مدل نلسون و سیگل در زمره مدلهای اقتصاد سنجی با استفاده از رگرسیون چند جمله ای نمایی است. این    -1

ی  پارامترها  یاقتصاد  ریآن تفس  یژگیو  نیرکه بارزت  ردیگی قرار م  یبازده پارامتر   یمنحن  یهااز مدل   یدر گروه  مدل

سیگل  با گذشت بیش از سه دهه از ابداع آن همچنان به عنوان یک مدل محبوب و کارآمد  -. مدل نلسون  آن است

مورد استفاده و استناد محققان و مراکز مالی قرار می گیرد. در آخرین پژوهش انجام شده توسط رانیک راین و  

اوراق بهادار    یو اسونسون برا   سیبل  گل،سی   -بازده نلسون  یمنحن  یهامدل و مقایسه    قیتطب  ( در2021همکاران )

  گل یس-نلسونهای  پارامتر  یهانیتخم  شد کهسال روشن    30تا    دی متحده با سررس  الاتیا  یدارشده خزانه مشاهده 

ترین مدل است. مدل نلسون  این مناسب    و در نتیجه   کنندیخود را حفظ م  یذات  یاقتصاد  ر یهستند و تفس  دارتریپا

 (: 1987،گلیشود )نلسون و س  یم  فیتعر  رینرخ رو به جلو با معادله ز  یمنحن  سیگل

                                                                         

 

 

 یبستگ  ß3و    λ  ،ß1  ،ß2  یو پارامترها   nسررسید  دهد که به    یرا نشان م  آتیبازده    ی، تابع منحن,β)  ,f(nدر آن  که

به عنوان    .λ > 0زمان باقی مانده )فاصله( تا سررسید که یکی از ویژگی های هر ورقه ثابت است و پارامتر    n.دارد

  پارامترهای   که  حالی  در  است  مجانب منحنی  دهنده  نشان  ß1  پارامتر.  در هر نمودار معرفی می شود  یک ضریب ثابت

ß2  و  ß3  انتگرال گیری از معادله   با .کنند  می  پذیر  امکان  را  مدل  توسط  مجاز  بازده  منحنی  مختلف  اشکال  تخمین  

  : آورد  بدست  را(  بازده  منحنی  یعنی)   صفر  کوپن  بازده  منحنی  توان  می  n  بر  تقسیم آن  و(  1)

 
2 Milton Friedman 
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 که  آنجایی  از  .است  بازده  منحنی  عوامل  دهنده  نشان  ß  پارامترهای  و  صفر  کوپن  بازده  منحنی   تابع  Zn  آن  در  که

(  ß3)  انحنای  و(  ß2)  شیب  ،(ß1)  سطح  شامل   بازده  منحنی  عوامل  عنوان  به  توان  می  را(  2)  معادله  در  ß  پارامترهای

. که به مدل  (2010زدراکویچ ،. )شود می بازنویسی زیر صورت به معمولاً معادله گرفت، نظر در صفر کوپن منحنی

 عاملی معروف است. 

 
 توسعه مدل اسونسون   اسونسون است. مدل   در این پژوهش مدل   دومین مدل مورد استفاده  مدل اسونسون :

را فراهم می کند. این مدل در اواسط  تناوبی    است که تنظیم دقیق و کافی از شکل صاف و منحنی   سیگل  -نلسون

ها مرکزی در سراسر جهان برای ارزیابی  بسیار محبوب شد. از آن زمان، تعداد قابل توجهی از بانک    1990دهه   

 مارسینیک،  )  های آتی( از آن استفاده می کنندهای بهره آتی )نرخ ساختار اوراق قرضه با یک کوپن واحد و نرخ 

  بولد ی)به د  شوندیم  کیبه سرعت به صفر نزد  گلیس  مدل نلسون  یو انحنا   بیش  یکه فاکتورها  ییاز آنجا  .(2006

 یباق  تری طولان  یدهایعملکرد در سررس  یتناسب با منحن  ی(، تنها عامل سطح برا دیمراجعه کن(  2006ی )و ل

برا 2013و رودبوش،    بولدی)د  ماندیم ا  ی(.  با    گلیس-مدل نلسون  (1994)  اسونسون  موضوع  نیپرداختن به  را 

  یفرورفتگ  ای  کوهان  کی  دهدی گسترش داد، که اجازه م  یمدل چهار عامل  کی دوم به    یانحنا  بیضر  کیافزودن  

تابع     (.2022رانیک راین  (  دهد  شیمتناسب با آن را افزا  یر یپذمنعکس کند و انعطاف   بازده  یدوم را در منحن

 بازده آتی مدل اسونسون به صورت زیر نشان داده می شود. 

 
 

.  دارد  یبستگ   4ßو    1λ ،2λ    ،1ß  ،2ß  ،3ß یو پارامترها   nسررسید  که به    است  آتیبازده    ی تابع منحن  ,β)  f(n  در آن   که

  و  یبزرگ نییبه تعآنرا توان   یمدر مدل نلسون  سیگل است و  β3 مشابه پارامتر   ß4و پارامتر  λ2, λ1 > 0پارامتر 

مجانب    نشان دهنده  ß1.  کند  یشکل را مشخص م  U  ا یقوز دوم    تیموقع  λ2کرد.   ریقوز دوم تفس  کوهان یا  جهت

  پذیر   امکان  را  مدل  توسط  مجاز  بازده  منحنی  مختلف  اشکال  تخمین  ß3و  ß2  پارامترهای  که  حالی  در  است  منحنی

 کنند. مدل عاملی تابع نرخ جاری کوپن صفر مدل اسونسون به صورت زیرنماش داده می شد.     می
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بازده نرخ نقدی اسناد خزانه اسلامی مدل ها و پارامترهای پژوهش برای تخمین منحنی  -2جدول 

 
 

  معیارهای انتخاب داده های پژوهش   -6-2

نمادهای معاملاتی اسناد خزانه اسلامی )فاقد کوپن( در روزهای منتخب معاملاتی   داده های معاملات روزانه از

 معیارهای زیر انتخاب شدند. با     1401لغات پایان شهریور سال    1394ماهانه بازار فرابورس ایران از سال  

 انتخاب یک روز با بالاترین حجم معاملات ابزار بدهی در هر ماه  (1

روز باقی مانده    30حذف نمادهای معاملاتی سررسید شده و نمادهایی که تا زمان سررسیدآنان کمتر از   (2

 است. 

 شرایط در یک روز معاملاتی.  واجد  نماد معاملاتی )نوع ورقه(  5  داشتن حداقل (3

  خواهد   اوراق بدهی  بازار  در  اوارق  پایانی  قیمتهای  نماد معاملاتی،  هر  برای  محاسبات  در  اعمالی  قیمت (4

 .بود

 .است   ثابت و یک میلیون ریال    اوراق  تمامی  در  مبلغ اسمی (5

 در محاسبات لحاظ نمی شود.   بلوکی  و  عمده  معاملات (6

   z = (x- μ) / σ با فرمول      - 3یا کوچکتراز  3بزرگتر از   z scores حذف داده ها ی پرت با ازمون آماری   (7

 .است  نمونهانحراف استاندارد   σآن میانگین و     μاست که  

 میلیون ریال.   50عدد معادل  50حذف نمادهایی با حجم  معاملات کمتر از   (8

 کوپن با استفاده از رابطه زیر ( هر ورقه فاقد  YTMمحاسبه بازده تا سررسید) (9

                                      

 سنجش  و آزمون   یارهایمع -6-3

  ی ها داده   یرا برا  ج ینتا  نیبهتربه چه میزان در تخمین پارامترها و برازش منحنی  مدل    هر   که  این  یابیارز  برای  

ا  مشاهده مورد از    سهاز  در این پژوهش    استفاده کرد،از معیارهای آماری مختلفی    توان   یم  دکنی م  جادیشده 
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میزان توفیق و دقت برآورد پارامترهای هرمدل و یک معیار نیز برای مقایسه مدلها با  در    ارهایمع  نیکاربرد ترپر

 .می کنیماستفاده  به شرح زیر    یکدیگر

را   ( به  مجموع کل تغییراتixمتغییرهای توضیحی )  راتییتغ  اتمجموع  مربعنسبت    (:  2R)نییتع  بیضر (1

تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل  نشان می دهد که  چند درصد    2Rضریب تعیین می نامند.  

نزدیکتر    1هرچه این مقدار به    باشد.  ی م  1تا    0در محدوده    2R  ریمقاد  تبیین یا توضیح داده  می شود.

 باشد تخمین مناسب تر است.  

                              
 نیتخم  کیدقت    یابیارز  یاست که برا  یار ی( معMAEمطلق )  یخطا   نیانگیم  :مطلق یخطا نیانگ یم (2

  ( iy) بازار مشاهده شده ریمقاد نیمطلق ب یاز تفاوت ها  یوزن نیانگی شامل م معیار نیشود. ا یاستفاده م

   است،  ( iŷ)  برآورد شده  و  

 
   .است   (حجم نمونه  دهنده تعداد اوراق) نشان    nکه در آن  

این پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است  کهی  گرید  اریمع:  مربعات خطا  نیانگ یم  شهیر (3 ریشه    در 

( محاسبه می شود. هرچه دو  9رابطه )   داده شده توسط  ی( است. خطاهاRMSEمربعات  )  نیانگیم  یخطا

 به صفر نزدیکتر باشند دقت مدل بیشتر است.    3و    2معیار  

 
 

تعیین اینکه آیا    برای آزمون و تحلیل مقایسه دو مدل برازش شده و ( :1995ماریانو) - آزمون دایبولد  (4

باهم دارند یبینی تفاوت  دو پیش خطاهای   )  از آزمون  ا خیرمعنی داری  این  1995دایبولد،ماریانو  ( در 

دارای خطاهای اندازه گیری شده  به ترتیب تحقیق استفاده  می شود. در این روش هرگاه دو پیش بینی 

1e    2وe    زمانی باشند سریid    به نام تابع دیفرانسیل زیان به صورتe1-di=e2   .در این   تعریف می شود

یک از نمادهای اسناد خزانه معامله شده در یک روز    پژوهش برای مقایسه مدلها در پیش بینی بازده هر

nssمعاملاتی از تفاوت مربع خطاها یعنی  
2e-svs

2=eid     به عنوان دیفرانسیل زیان استفاده می کنیم  تفاوت

        جذر میانگین مربع خطاهای روزانه یعنی اسپرد روزانه  به شکل زیر نشان داده می شود. 

     (10 )     (RMSE [Svensson]( (t  –=Spread (t) = RMSE [N&S] (t) id(  ،2018نیماند، اندرسن ) 

 نمادها و روابط آزمون دایبولد ماریانو به شرح زیر است.  
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 k  γبا تاخیر  تابع خود همبستگیk 1 ≤ برای k > n ، 1≤ برایاست و h ،محاسبه تعداد  DM  11/3+از رابطه n h=  

در صد اطمینان رد می (α -100قدرت پیش بینی در سطح)فرضیه برابری   α/2z  |> h| DMبدست می آید. درصورت  

 شود.  

 

 تخمین پارامترها و برازش منحنی    -مدلسازی  

 داده های تحقیق   

. برای  1401لغایت پایان شهرور    1394انتخاب یک روزبا بالاترین حجم معاملات ابزار بدهی در هر ماه از سال  

در نمودار شماره    1401تخب با توجه به آمار انتشار فروردین ماه  به عنوان روز من  1401فروردین    29مثال انتخاب  

(2 .) 
 

 
 منبع سازمان فرابورس ایران -1401معاملات اوراق مالی اسلامی فروردین ماه سال  حجم  -2نمودار 

 

به عنوان روز منتخب ماهانه که بیشترین حجم   1401قروردین ماه    29نماد معاملاتی اسناد خزانه  اسلامی در    30

داشته، معامله شده است. نمادهای حذف شده مطابق با معیارهای انتخاب داده   1401معاملات را در فرودین ماه 

 ت.  ( نشان داده شده اس3ها و نمادها باقی مانده در جدول شماره)

 
براسا س معیارهای  29/01/1401تلخیص دادهای اسناد خزانه اسلامی  معامله شده در تاریخ  3جدول شماره 

پژوهش

 
 

مراحل آماده سازی داده ها برای ادامه فرآیندهای تحقیق برروی داده های نمادهای معاملاتی اسناد خزانه اسلامی 

 فروردین به شرح ذیل می باشد.    29در  
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https://www-real--statistics-com.translate.goog/time-series-analysis/stochastic-processes/autocorrelation-function/?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=fa&_x_tr_hl=fa&_x_tr_pto=sc
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روز   (1 معاملاتی  های  داد  کد    1401فروردین    29استخراج  مشخصات  با  اسلامی  خزانه  اسناد 

 تهای بازه از پایگاه اطلاعات فرابورس ایران. نمادمعاملاتی،حجم معاملات و قیمت پایانی ان

 (. 3انجام عملیات تلخیص و پاکسازی داده مطابق با  جدول شماره  ) (2

 ( 6( ورقه های اسناد خزانه فاقد کوپن با استفاده از رابطه )YTMمحاسبه بازده تا سررسید) (3

ده تاسررسید و مربع  تکمیل اطلاعات و محاسبه سایر متغیر های کمکی شامل تعداد روزهای باقی مان (4

 (  نشان داده شده است. 4( در جدول شماره)    8الی  4انحراف از میانگین بازده )ستونهای  

 
29/01/1401داده های نهایی معاملات نمادهای اسناد خزانه اسلامی در تاریخ  -4جدول شماره 

 
 

است که آماده محاسبات    1401فرودین ماه    29جدول فوق نمایش داده های اطلاعاتی اسناد خزانه اسلامی در روز  

روز نمونه تحقیق انجام شد. با اجرای معیارهای    90بعدی برای ادامه تحقیق می باشد. تلخیص داده ها برای   

ورد تائید قرار گرفت و داده ها برای تخمین  روز اسناد خزانه  م  73روز نمونه تحقیق، معاملات     90تحقیق از  

 پارامتر ها سازماندهی شدند.     
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 مدلسازی منحنی بازده روزانه  

نلسون سیگل    یانهجوصرفه   همچنانکه درادبیات تحقیق بیان شد دراین تحقیق از نمایش نرخ نقدی بازده مدلهای

 اده می کنیم.  واسونسون برای برازش منحنی بازده اسناد حزانه  اسلامی استف

در هر منحنی   λهردو مدل فوق به لحاظ تعداد پارامترها و نوع آنها غیر خطی محسوب می شوند. اما چون پارامتر  

ثابت فرض می شود لذا تعداد پارامترها با تعداد جملات یکسان و معادله به یک معادله رگرسیون خطی تبدیل و  

در کلیه برآوردها رعایت می شود. برای    β2>  β1+0و  <0β1روطبا حداقل مجموع مربعات بهینه سازی می شود. ش

حداقل مربعات  روش  با     β  ریرا ثابت و سپس مقاد  λ  یک بار  OLSمحاسبه پارامترهای نهایی معادله روزانه از طریق  

 λ بهینه )درمحدوده نمونه( بدست می آید. بازه تغییرات  λثابت و    β  ریمقادزده می شود و در مرحله بعد    نیتخم

فرض    (n1,1/n28/1)(=  51/1  ,  1022/1(= )0.0196و0.00097تقریبا درمحدوده )  29/01/1401در روز معاملاتی  

 شده است. 

سیگل عبارت    -تخمین پارامترهای مدل نلسون سیگل:  پارا مترهای تابع بازده نرخ نقدی مدل نلسون -1

 ( 12بستگی دارد. )رابطه  ß3و    λ  ،ß1  ،ß2و پارامترهای    nبازده که به سررسید    منحنی  مقدار تابع    Znاز  

 

 

، گام های زیر را به ترتیب  Znبهینه    برای محاسبه پارامترهای منحنی بازده نرخ نقدی اسناد خزانه اسلامی و مقدار

 انجام می دهیم.

اول )  -گام  عاملی  بارگذاری  ماتریس  متغیره  Hتشکیل  چند  رگرسیونی  معادله  عاملی   بارهای  ماتریس   :)

 ( را طی مراحل زیر تشکیل می دهیم. 4داده های جدول)  با  

 

 
 

بدست می آید.     λ=  =((n1/1)(  51/1= )  0.0196ثابت است و مقدار اولیه آن از رابطه    λابتدا فرض می کنیم  

  ҭ(  با حرف لاتین 13تعداد روزهای باقی مانده تا سررسید که در ماتریس عاملی) رابطه  nسپس با مشخص شدن  

اتریس بارهای  را برای هر نماد معاملاتی محاسبه و در درایه های م  λҭیا    n×λمشخص شده است، حاصل ضرب  

    (14تشکیل شود. رابطه )  4( جایگذاری می کنیم تا ماتریس بارهای عاملی داده های جدول13عاملی رابطه )
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که    تشکیل ماتریس رابطه رگرسیونی: با تشکیل ماتریس رابطه رگرسیونی   -گام دوم

  (22.81724 ,22.85557 ,.…,23.6125 ,23.25316)  (یعنی4جدول  7بازده واقعی یا همان بردار بازده )ستون  Yدر آن

=Y  و مولفه های بردارβ3)  ،β2  ،β1 =) β   به صورت زیر نمایش    شکل ماتریسی رابطه

 داده می شود. 

 
23.25  1 0.632121 0.264241  

β1 

 e1   
23.613   1 0.606969 0.273444 

  
 e2   

.  . . .     
(15) . = . . . × 

 β2 
 +           

  .  . . .      
22.86  1 0.050595 0.050595  

 β3  
 e27   

2.82  1 0.049902 0.049902   e28   
28 × 1   28 × 3   3 × 1  28 × 1   

سوم و    iβمحاسبه     -گام  برآورد     ∑2iеmse=min ها    :iβ    رگرسیون معادله  ماتریس  جواب  قالب  در  ها 

 با استفاده از معادلات زیر بدست می آید.   β̂ تحت عنوان بردار   

 
( تخمین  16نتایج محاسبات رابطه )  می باشد.  ((X′X( وارون ماتریسX′X)-1و    Xترانهاده ماتریس    ′Xکه در آن  

βi    0.0196 =ها است که برایλ    عبارت است از 

  23.7468  =β1   ،2.0727  =β2    ،11.106-=β3    2=3.4475وy)-n=min∑(z  mse1   

ثابت فرض شد و به ازای اولین مقدار   λها : در گام اول مقدار λتکرار گامهای اول تا سوم برای تمام  -گام چهارم

51=n    داده    27انجام شد. اما هنوز    3تا    1( گام های  4جدول  6)ستونn    برای محاسبهλ    وجود دارد که به ازای

آنها   از  به یاد داشته باشیم کهBiیکی  برای    nλ/1)=)  ها بهینه می شوند.  --(2y  ها وλها ،  Biاست. محاسبات 

nin∑(zm    انجام ومقادیر بهینه نهایی آن     29/01/1401برای برازش منحنی اسناد خزانه اسلامی در تاریخ 

)  11.1056-  ،  2.0727  ،23.7467 )=β ،2.6263=2y) -n∑(zinm    ،0.010204=λ    می باشد.معادله تابع منحنی

 عبارت است از    29/01/1401 بازده اسناد خزانه اسلامی در تاریخ  

}  n)0.0102 -(е-]   )/( 0.0102n)n)0.0102-(е-{[(111.1056–  )/( 0.0102n)]n)0.0102-(е-[(1  2.0727+23.7467Zn=  

یادآوری :  در بسیاری از تحقیقات  به منظور ساده سازی و کاهش محاسبات در استفاده از رگرسیون خطی توصیه 

 محاسبه و بهینه سازی شود.    Biبهینه محاسبه و سپس پارامترهای      λشده است تا ابتدا  

 اشد. تخمین پارامترهای مدل اسونسون: تابع بازده نرخ نقدی مدل اسونسون به شکل زیر می ب -2
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Zn  بازده که به سررسید    منحنی  تابعn    1و پارامترهایλ،2λ    وß1  ،ß2    ،ß3  ،ß4  همچنانکه مشهود    .بستگی دارد

ستون می    4دارد و ماتریس بارهای عاملی آن دارای    سیگل نلسون  مدل  از  بیشتر   پارامتر است مدل اسونسون دو

این موضوع و با انجام گامهای چهارگانه فوق و انچام   نظرگرفتنبا در  باشد و این بر پیچدگی محاسبات می افزاید.

معادله منحنی بازده اسناد خزانه اسلامی قابل  λ1 ، λ 2وها  Biو مقادیر بهینه    Hعملیات مشابه درایه های ماتریس  

 محاسبه است.    

ا دو مدل در یک روز  مراحل انجام شده فوق برای تخمین پارامترهای منحنی بازده اسناد خزانه اسلامی ب      

این عملیات   استفاده شده است.  از روش حداقل مربعات معمولی رگرسیون خطی  نیز  برای بهینه سازی  است. 

روز معاملاتی اسناد خزانه اسلامی تکرار شود. با توجه    73همانند فرآیندهای جمع آوری داده ها  می بایست برای  

نمونه های تائید شده هر نوع ورقه بهادار در ادامه این تحقیق به  به تعداد پارامترهای هر مدل و تعداد روزهای  

  2016  اکسل    solver   منظور ساده سازی وکاهش گامهای محاسباتی در استفاده از رگرسیون خطی با نرم افزار

 محاسبه شده است.    Biبهینه محاسبه و  سپس پارامترهای     λابتدا  

برنامه    (  (Generalized Reduced radientگرادیان کاهشی تعمیم یافته  در اکثرموارد نتایج استفاده از الگوریتم  

solver     برای بهینه سازی یکجای همه پارامترها با خروجی الگوریتم  بهینه سازی در دو مرحله)    2016  اکسل

برای اسناد   یکسانی دارد. برای مثال مقادیر محاسبه شده پارامترها "بهینه( نتایج تقریبا Biبهینه و سپس  λابتدا  

طی گامهای فوق محاسبه   λ=0.010204که به صورت دستی و با مقادیر ثابت    29/01/1401خزانه اسلامی مورخ  

محاسبه    λ=0.  01040در محدوده داده های نمونه از طریق نرم افزار مذکور  انجام شد مقدار    λشد با زمانی که  

شده تا سه رقم اعشار یکسان هستند. ولی تخمین دومی دقیق تر از اولی است. نتایج بهینه سازی،  مقادیر هریک  

(  3و منحنی آنها در نمودار)   5در جدول  29/01/1401از پارامتر های دو مدل، میزان خطای آنها برای  مقطع زمانی  

 ارایه شده است.  

 
به تفكیک نوع اوراق   29/01/1401ای منحنی بازده  در تاریخ ر پارامترهیمقاد -5جدول شماره 
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 29/01/1401سیگل و اسونسون در تاریخ -منحنی بازده اسناد خزانه اسلامی مدلهای نلسون -3نمودار

 

در   اسلامی   خزانه  اسناد  بازده  منحنی  برازش  برای  عملیات  تخمینی   73این  مقادیر  انجام شد.  معاملاتی  روز 

روز در    73سیگل و اسونسون برا ی    -پارامترهای منحنی بازده اسناد خزانه اسلامی و خطاهای دو مدل نلسون 

 روز  در پیوست ب نشان داده شده است.  73پیوست الف و منحنی روزانه دو مدل با مقادیر تخمینی در    1جدول  

 

 بهینه  مدل انتخاب نتایج آزمون ها  و  - یافته های پژوهش 

یکسان تراکنش های معاملاتی اسناد خزانه اسلامی باکوپن صفر در    هایداده  مجموعه  از  استفاده  با  مدل  دو  هر 

ساله مورد آزمون قرار گرفتند. اسناد خزانه معامله شده با نمادهای مختلف و    7روز معاملاتی در یک دوره    73

محاسبات    گرفتند. نتایج  قرار  روز و حداکثر سه سال مورد ارزیابی  30طیفی از سر رسیدهای متفاوت با حداقل

  RMSEو خطاهای    2R( مدل های پژوهش ومیزان دقت برآورد    ßi  و  iλتجمعی و میانگین برآورد مقادیر پارامترهای)

 نشان داده شده است.    6ه  ( در جدول شمارnssسیگل )  -( و نلسونsvnمدلهای اسونسون ) MAE و

 73خلاصه نتایج محاسبات میانگین تجمعی پارامترهای تخمینی و خطاهای آزمونها برای دو مدل در   -6جدول

 روز مشاهده تراکنش ها 
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روز مشاهدات کوچکتر از مدل نلسون و سیگل است و   73مدل اسونسون در  RMSEو  MAEمعیارهای  میانگین  

مدل اسونسون بزرگتر از مدل نلسون سیگل می باشد. این آماره ها نشان می دهند که  2Rمیانگین ضریب تعیین 

اسلامی  اسناد خزانه  برازش منحنی  و  پارامترها  اسونسون در تخمین  پژوهش، مدل  آماری  داده های جامعه  با 

روزانه    RMSEبررسی عملکرد کلی مدلها، تفاوت معیارهای  منظور بهملکرد بهتری از مدل نلسون سیگل دارد. ع

روز معاملاتی در    73و حرکت آن در   دو مدل تحت عنوان اسپرد جذر میانگین  مربع خطاها ی دو مدل محاسبه

 نشان داده شده است.   4نمودار

 

      
 روز معاملاتی 73سیگل و اسونسون در -مدلهای نلسون RMSEسری زمانی اسپرد خطای   -4نمودار

 

نشان می دهد که در اکثر روزهای مطالعه اسپردها مثبت هستند و این یعنی ریشه میانگین مربعات    4نمودار  

  RMSE [Svn]  مربعات خطای روش اسونسون بزرگتر از ریشه میانگین   RMSE [nss] مدل نلسون سیگلخطای  
هستند. مقایسه بصری نمودار فوق حاکی از این است که مدل اسونسون خطای کمتری نسبت به مدل نلسون  

ب می شود. مقایسه  ( دارد و به عنوان مدل بهینه انتخا1401-1394سیگل در روزهای معاملاتی کل دوره پژوهش )

مقادیر بدست آمده از معیارهای سنجش و نمودار اسپرد روزانه جذر میانگین خطای دومدل عملکردبهینه و برتری  

مدل اسونسون در مقایسه با مدل نلسون سیکل را تائید می کنند. اما آیا آزمون دایبولد ماریانو نیز این برتری را  

 تائید می نماید یا خیر؟  

در اسناد خزانه اسلامی را با استفاده از   "قدرت پیش بینی یکسان دو مدل"سخ به سئوال فوق فرضیه  برای پا     

آزمون می کنیم. به عبارتی فرض صفر آزمون در    di=e2-e1دو مدل یعنی     RMSEمتغیر اسپرد )تفاوت( خطای  

با روش دایبولد     "دو مدل برابر با صفر  diمیانگین کل"معادل با     (α=  0.05)  درصد اطمینان95 معنی داری  سطح

  ( آزمون می شود.95ماریانو)
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( ، زیان    =i  73برای این منظور ماتریس محاسبات آزمون داببولد ماریانو  با عناوین درایه های  روزهای معاملاتی)  

( و با محاسه مقادیر  iDm( و آماره)  iS.e، انحراف معیار)  iγ ، تابع همبستگی (Di)دو مدل  RMSEاسپرد خطاهای  

جدول همان مقادیر آزمون    idmهریک از پارامترهای فوق ،جدول )پیوست شماره پ( تشکیل شد. مقادیر ستون  

برای تعیین     h = (73) 1/3  1 +از رابطه     hمطابق مفروضات آزمون دایبولد ماریانو  مقدار   آماره دایبولد ماریانو است.

همان پاسخ آزمون است.    5Dmیعنی مقدار آماره     =5hاسبه شده بدست  می آید.  و انتخاب یک مقدار از مقادیر مح

  7نتایج  محاسبات ماتریس آزمون)پیوست پ(  را در جدول شماره )   5برای درک بیشتر فرآیندهای فوق تا ردیف  

 ( نمایش می دهیم. 

 
 73برای  مقایسه دو مدل در   (5نتایج محاسبات ماتریس آزمون دایبولد ماریانو)تا ردیف  –( 7جدول شماره )

 روز معاملاتی

 
 

 درصد اطمینان به شرح جدول زیر است.  95نتایج آزمون برابری دومدل با  

 
 نتایج آزمون دایبولد ماریانو -(8جدول شماره )

 
 

( پس فرضیه برابری قدرت    <|DM5|1.96( از مقدار بحرانی  بیشتر است )  2.79142چون مقدار آماره آزمون )

درصد اطمینان رد می شود. از   95پیش بینی دو مدل در تخمین پارامترهای منحنی بازده اسناد خزانه در سطح 

ها( بزرگتر از صفر و مثبت هستند وخطاهای مدل نلسون سیگل بیشتر از مدل    idطرفی چون اکثر اسپردها )

مدل    1401لغایت    1394معامله اسناد خزانه اسلامی از سال    روز  73اسونسون است. بنابراین با تراکنش های  

اسونسون  برازش بهینه ای از منحنی نرخ نقدی بازده اسناد خزانه اسلامی نسبت به مدل نلسون سیگل ارایه می 

  ی مربعات خطاها   نیانگیم  شهیر  دادکه نشان    (  2018دهد. نتایج این پژوهش با یافته های پژوهش نیماند اندرسن)  

،  کندی در دوره دو ساله ارائه م  نلسون وسیگلنسبت به برآورد    یکمتر   ی، خطااسونسون  یساز زانه حاصل از مدل رو

  ( که نشان داد  مدل نلسون و سیگل در  2021مطابقت دارد و با یافته های پژوهش رانیک راین و همکاران )

https://www-real--statistics-com.translate.goog/time-series-analysis/stochastic-processes/autocorrelation-function/?_x_tr_sl=en&_x_tr_tl=fa&_x_tr_hl=fa&_x_tr_pto=sc
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  ی دارشده خزانه اوراق بهادار مشاهده   یو اسونسون برا  سیبل  گل،سی  -نلسونسه گانه    بازده    یمنحن  یهامدل مقایسه  

 است، مطابقت ندارد.   دارتریپا  سال  30تا    دیمتحده با سررس  الاتیا
 

 بحث و نتیجه گیری 

از   باقی مانده تا سررسید هر یک  پایانی و تعداد روزهای  از قیمت  اسناد خزانه در هر مقطع زمانی متاثر  بازده 

.  است  دشواری  کار  ناپایدار اقتصادی  شرایط  رفتار واقعی منحنی بازده اسناد خزانه در  درک  .نمادهای معاملاتی است 

نتیجه پژوهش ها درکشورهای مختلف نشان از تاثیرپذیری بازده اوراق با درآمد ثابت از عواملی مهمی چون نرخ  

بهره بانکی، نرخ تورم، نرخ ارز، نوسان بازار سهام دارد. آنچه را که ما در این پژوهش به دنبال آن بودیم ارایه مفاهیم 

و انتخاب یک مدل بهینه برای برازش منحنی بازده اسناد    نظری و ضرورت و اهمیت تشکیل منحنی بازده روزانه

 خزانه در ایران از بین مدل های صرفه جویانه بود.  

تعداد اندک نمادها و استقبال پائین سرمایه گذاران در سالهای اولیه انتشار ابزار بدهی از نوع اسناد خزانه در          

رای همه روزهای نمونه وجود نداشت ولی با توسعه و رونق بازار از  بازار سرمایه ایران، امکان تشکیل منحنی بازده ب

و انتشار اسناد خزانه با سررسیدهای بیش از یکسال، منحنی اسناد خزانه اسلامی در بازار    1396بهمن ماه سال  

برای   پژوهش  دراین  ایران  مقادیر    73سرمایه  محاسبات  نتایج  خلاصه  شد.  ترسیم  و  برازش  ب(  )پیوست  روز 

(  6روز تراکنش های معاملاتی و شاخص های آماری جدول )  73امترهای دو مدل بر اساس داده های یکسان  پار

( بزرگتر از مدل نلسون سیگل    0.7242( برای مدل اسونسون )    2Rنشان می دهد که میانگین ضریب تعیین )

تری را از منحنی بازده اسناد  ( است و این یعنی مدل اسونسون با متغییرهای توضیحی یکسان برازش به  0.7026)

خزانه اسلامی نشان می دهد. اگرچه امکان تولید یک منحنی برای کل دوره پژوهش وجود ندارد ولی آماره های  

مدل اسونسون    MAEو  RMSEخطاهای کلی از معیارهای سنجش خطاهای دو مدل نشان می دهد که میانگین 

( و 4گل است. تفاوت )اسپرد( جذر میانگین دو مدل )نمودارکوچکتر از مدل نلسون و سیبرای کل دوره پژوهش  

درصد اطمنان نشان داد که مدل اسونسون    95و    DM=2.79142در نهایت آماره آزمون دایبولد ماریانو با مقدار  

 برازش بهینه ای از منحنی نرخ نقدی بازده اسناد خزانه اسلامی نسبت به مدل نلسون سیگل ارایه می دهد.  

طولانی تر بر غنای بازار و تولید یک منحنی مناسب کمک   ظم اسناد با فواصل مناسب و سررسیدهایانتشار من

از اهداف انتشار اسناد خزانه  علاوه بر تامین کسری بودجه دولت، خاصیت تنظیم گری بازار   فراوانی خواهدکرد.

فرض اینکه دولت در تامین بودجه  پول وکنترل نرخ بهره درراستای سیاستهای پولی است. به نظر می رسدحتی با  

نیازی به انتشار اسناد خزانه نداشته باشد برای هدف دوم که سرو سامان دادن به نرخ بهره و کنترل تورم است به  

توسعه منظم بازار بدهی ادامه دهدو به بانک مرکزی ، خزانه داری کل ، مرکز مدیریت بدهی های وزارت امور  

ابورس وسایر نهادهای متولی سیاست های مالی پیشنهاد می شود تا از نتایج این  اقتصادی و دارایی و شرکت فر 

پژوهش استفاده و نمودار منحنی بازده را برای اوراق مختلف روزانه  ترسیم و به صورت مرتب منتشر نمایند تا  

ال انتخاب یک مدل  سرمایه گذاران و سرمایه پذیران بتوانند تصمیم گیری منطقی داشته باشند. این پژوهش به دنب

می شود در پژوهش های    بهینه برای برازش منحنی اسناد خزانه اسلامی از بین مدلهای صرفه جویانه بود. پیشنهاد
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بعدی از مدلهای تعادلی و اسپلاین ها و سایر مدلهای صرفه جویانه برای برازش منحنی اسناد خزانه استفاده نمایند  

 مقایسه کنند.    و نتایج را با یافته های این تحقیق
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Abstract 

The yield curve of treasury bills is considered to be one of the most important indexes and 

the basis of decision-making in the capital markets of most countries. The macroeconomic 

factors of the countries are usually under the effects of the behavioral characteristics of the 

customers of the same country. It means that the yield curve of each country draws with the 

economic data and characteristics of fixed income bonds of the same country. This research 

intends mainly to introduce the appropriate model of the treasury bills in Iran, on the basis of 

the parsimonious models on Nelson-Siegel and Svensson. 

The transactions of 73 trading days that meet the criteria of this research were selected as 

samples. The parameters of the two modes were estimated when the date were extracted by 

linear regression and using the Ordinary Least Squares (OLS) method. The graphs of the 

yield curve of cash rate of Islamic treasury bills (without coupons) were fitted and drawn 

with the same data with both models.  Determination coefficient R2, the average square of 

the forecast error, and the absolute value of the average forecast error were used to evaluate 

the accuracy of each model in estimating the parameters of the daily curve. The difference or 

spread of the average daily prediction error  and the Diebold Mariano (1995) test were utilized 

to compare the performance of the models for the entire research period. The results of this 

study reveals the fact that the performance of svnson’s model in predicting parameters and 

fitting the curve of Islamic treasury bills with a 95% confidence level is better than Nelson 

Siegel’s method. 
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