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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  6981زمستان  /  سوم و سيشماره 

 

 

 مدت اسناد خزانه اسلامی های تعادلی نرخ سود کوتاهتخمین و مقایسه مدل

 

 
 1مسلم پیمانی 

 2زهره هوشنگی
 

 

 چكیده

سازی شده  های تعادلی تک عاملی مدل مدت با استفاده از مدل در این پژوهش، نرخ سود کوتاه

با یکدیگر مقایسه شده است. بدین منظور با استفاده از اطلاعات روزانه بازده   هاو عملکرد این مدل

های مورد بررسی  ، پارامترهای مدل4931و  4931های  تا سررسید اسناد خزانه اسلامی طی سال

تخمین زده شده است. سپس با مقایسه توان برازش  یم یافتهگشتاورهای تعمبا کمک روش 

شوارتز بهتر بوده و بر اساس توان -و برنان CKLSهای تخمینی، مشخص گردید عملکرد مدل  مدل

ها قابلیت بیشتری داشته است. بعلاوه شوارتز نسبت به سایر مدل -بینی مدل برنان قدرت پیش

اسناد خزانه اسلامی دارای خاصیت بازگشت به میانگین نتایج این پژوهش نشان داد که نرخ سود 

ها توان ضعیفی در در بلندمدت است که میزان آن نیز برآورد گردید. از سوی دیگر اگرچه کلیه مدل

هایی که در آنها نوسانات تابع درجه بالاتری از برازش نوسانات نرخ سود داشتند، اما از این بین مدل

 .سبتری نشان دادندنرخ سود بودند، برازش منا
 

های تعادلی، نوسانات نرخ سود کوتاه مدت، روش گشتاورهای تعمیم یافته، مدل هاي كلیدي: واژه

 .نرخ بهره
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 مقدمه -1

نرخ بهره یا سود بدون ریسک یکی از عوامل اساسی موثر بر ابزارها و بازارهای مالی است. این 

گذاری  های قیمت تنزیل مورد استفاده در مدلدهنده نرخ  نرخ از یکسو از عناصر اصلی تشکیل

مانند مدل تنزیل جریانات نقدی است و از سوی دیگر در فرآیندهای مدیریت ریسک نقش 

گذاری اقتصادی در هر  بسزایی دارد. همچنین از آنجایی که نرخ بهره از ابزارهای اصلی سیاست

های خود  ان در بهبود نتایج سیاستگذار تواند به سیاست بینی این نرخ می کشور است، توان پیش

سازی و هایی که بتواند رفتار نرخ بهره را مدلکمک موثری کند. لذا شناسایی و تخمین مدل

بینی نماید کاربرد فراوانی دارد. از جهتی، رشد بالای ارزش معاملات اسناد خزانه در بازار پیش

دولت، حاکی از ضرورت توجه بیشتر به سرمایه ایران و نقش مهم فعلی این اوراق در تامین مالی 

این اوراق و رفتار قیمتی آن در تحقیقات علمی است تا بتوان نتایج این تحقیقات را در عمل هم 

 گذاری به کار برد. گذاری و هم سرمایه در عرصه سیاست

رغم موارد عنوان شده در خصوص اهمیت بررسی نحوه رفتار نرخ بهره بدون ریسک و نرخ  علی

شماری به این موضوع در ایران پرداخته  سناد خزانه، در حال حاضر در تحقیقات انگشتسود ا

های مشابه در دیگر کشورها، ضرورت انجام چنین  شده است که در مقایسه با حجم بالای پژوهش

سازی تعادلی  سازد. بر این اساس در این تحقیق به مدل تحقیقاتی را در ایران به خوبی روشن می

ای از نرخ بهره کوتاه مدت در  بازده تا سررسید اسناد خزانه اسلامی به عنوان سنجه رفتار نرخ

ترین مدل )بر اساس معیارهای  های مورد بررسی، مناسب ایران پرداخته شده است تا از بین مدل

 های اعمالی از سوی هر مدل( انتخاب گردد. بینی و تایید محدودیت توان برازش، توان پیش

های تعادلی جای  های مورد بررسی در این پژوهش در زمره مدل نوان شد، مدلهمانطور که ع

هایی است که در آن کلیه اوراق بهادار اعم از اوراق  های تعادلی، مدل گیرند. منظور از مدل می

های  شود. دسته دیگر مدلگذاری میپایه و مشتقه با استفاده از معادله نرخ بهره قیمت

های غیرآربیتراژی، ساختار زمانی نرخ بهره با کمک اطلاعات یک مدل غیرآربیتراژی است. در

شود و از این اطلاعات برای دسته از اوراق بهادار مانند اوراق با درآمد ثابت موجود استخراج می

 .(2222ووک، گردد )گذاری دسته دیگر مانند اوراق مشتقه استفاده میقیمت

های  ها، نیازمند وجود داده به مانند سایر مدل های تعادلی نرخ بهرهتخمین ضرایب مدل

وجود دارد  4شود که حداقل یک متغیر حالت ها نیز فرض می ورودی است، چرا که در این مدل

ها  خاصیت مارکوفی این مدلکه حاوی کلیه اطلاعات مربوطه است  این فرض نشات گرفته از 

رخداد  یاحتمال شرطدر آن ست که ا یندهای تصافیفرا هاییژگیویکی از ، یتخاصاین  است.

شود تا  است. این خاصیت موجب میوابسته  یرخداد کنون یعنیرخداد موجود  ینفقط به آخر یندهآ
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اطلاعات جاری برای تعیین کامل وضعیت مدل در هر لحظه از کفایت لازم برخوردار باشد 

عادلی، نرخ بهره بدون های تبه عنوان متغیر حالت مدل 2نرخ بهره کوتاه مدت  (.2244)مانک،

شود. ولی از آنجایی که این نرخ به صورت مستقیم  ریسک در یک بازه زمانی مشخص محسوب می

ترین  هایی برای جایگزینی این نرخ ضروری است. یکی از رایج قابل مشاهده نیست، استفاده از سنجه

-نکول نداشته و لذا مدلاین اوراق ریسک ها، نرخ بازده اسناد خزانه دولتی است زیرا  این سنجه

سازی نرخ ترین جایگزین برای مشاهده و مدل تواند مناسبسازی نرخ بازده تا سررسید آنها می

نیز نرخ بازدهی تا سررسید اسناد خزانه اسلامی به  بهره بدون ریسک به شمار رود. در این پژوهش

 است. عنوان سنجه بازده بدون ریسک در نظر گرفته شده 

های متعددی از قبیل روش گوسین برآورد پارامترهای مدل نرخ بهره، روش همچنین برای

( و گشتاورهای تعمیم یافته توسط 2242( روش بیزین توسط ژانگ، چن و لی )4332توسط نومن )

شود. یافته استفاده می( وجود دارد. در این مقاله از روش گشتاورهای تعمیم4332چان و همکاران )

های نرخ بهره است چراکه در این ن روش فراهم شدن امکان مقایسه میان مدلدلیل استفاده از ای

وجود ندارد  های مورد بررسیدر مدل بهره توزیع تغییرات نرختابع  روش الزامی بر یکسان بودن

 (.4332)چان و همکاران 

بر اساس معیارهای مختلف مقایسه شده  ها مدل عملکردپس از تخمین پارامترهای هر مدل، 

ست. بدین منظور در ادامه و در بخش دوم مقاله مبانی نظری و پیشینه پژوهش ارائه شده و در ا

ها و روش پژوهش توضیح داده شده است. در بخش پنجم و ششم به  بخش سوم و چهارم پرسش

های مورد استفاده و نتایج بدست آمده ارائه و تحلیل شده است. سپس در بخش ترتیب، داده

 و پیشنهادات کاربردی و پژوهشی مطرح خواهد شد.بندی هفتم جمع

 

 مروري بر پیشینه پژوهشمبانی نظري و  -2

 هاي مورد بررسی در پژوهشمعرفی مدل -2-1

تاکنون نظریات مختلفی برای توضیح رفتار نرخ بهره ارائه شده است. مهمترین آنها عبارتند از 

های اخیر استفاده از  نقدشوندگی. بعلاوه در سالبندی بازار و فرضیه ترجیح نظریه انتظارات، بخش

سازی نرخ بهره مورد استفاده محققین معادلات دیفرانسیل تصادفی بعنوان رویکردی نوین برای مدل

قرار گرفته است. استفاده از این روش مستلزم فرضیاتی است. اول اینکه نرخ بهره و قیمت اوراق به 

شود. طول زمان از یک فرآیند تصادفی فرضی استنتاج میمتغیرهای تصادفی وابسته است که در 

شود که امکان آربیتراژ وجود ای تعیین می شود نرخ بهره و نیز ارزش اوراق به گونهثانیاً فرض می
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(. معادله دیفرانسیل تصادفی برای تحلیل رفتار دینامیک نرخ بهره کوتاه مدت 2222ندارد )ووک، 

 شود: ( بیان می4در حالت کلی به صوت معادله )
 

    (   )   (   )                                                                         (4)  

 

و نوسانات  9اجزای پیشران (   ) و  (   ) فرآیند وینر استاندارد،    که در این رابطه، 

زمان همگن است. به این معنا که نسبت به  فرآیند هستند. لازم به توضیح است مدل مذکور

 پارامترهای مدل تنها به نرخ بهره بستگی دارند و نه زمان.

( پیشنهاد شد. تحت مدل وی نرخ 4329اولین مدل پیوسته زمانی نرخ بهره توسط مرتون )

و  (   ) کند. در این مدل بهره از یک حرکت براونی تحت شرایط خنثی به ریسک تبعیت می

ثابت هستند که البته این فرض در شرایط واقعی کارایی زیادی ندارد. چنین مدلی  ههموار (   ) 

شود. لذا متغیر تصادفی با تابع نامیده می 1که در آن نرخ بهره توزیعی نرمال دارد، مدل گوسین

تواند با احتمال بالای صفر، تواند به خود بگیرد که این مقدار میتوزیع نرمال هرمقداری را می

(. یکی از 2244منفی باشد که این موضوع نیز در اقتصاد واقعی پذیرفته شده نیست )مانک،  عددی

های نامناسب مدل مرتون، ثابت بودن جزء پیشران مدل است. این نقص مدل توسط  ویژگی

( برطرف گردید. بدین صورت که او با توسعه مدل مرتون، تغییرات نرخ بهره را 4322واسیچک )

 سازی کرد: اولنبک مدل -شتینتحت فرآیند اورن
 

    (   )                                                    (2                     )  

 

که جزء نوسان نرخ بهره     شود. به این رابطه گاهی گام تصادفی الاستیک نیز گفته می

جزء پیشران است که  ،(   ) بارت است، در مدل واسیچک ثابت در نظر گرفته شده است. ع

نیز سرعت بازگشت به   دهد. را نشان می  ویژگی بازگشت نرخ بهره به میانگین بلندمدت، یعنی 

باشد. پدیده بازگشت به میانگین با واقعیات اقتصادی نیز قابل توضیح است. به میانگین نرخ بهره می

میزان تقاضا برای استقراض کاهش یافته و به طور یابد، نرخ بهره افزایش می طور مثال زمانی که

 (. 2244یابد )مانک، طبیعی نرخ بهره نیز کاهش می

تواند مقادیر منفی به خود بگیرد. بزرگترین مشکل مدل واسیچک در این است که نرخ بهره می

ود، شنامیده می CIR( مدل تعادلی پیشنهادی خود را که اختصاراً 4321کاکس، اینگرسل و راس )

با افزودن ریشه دوم نرخ بهره به جزء نوسان مدل پیشنهاد دادند و با این کار مشکل نرخ بهره منفی 
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پیروی کرده و  1( است و از فرآیند ریشه دوم9مدل واسیچک نیز مرتفع شد. مدل به شرح رابطه )

 خاصیت بازگشت به میانگین دارد. 

    (   )    √               (9 )                                             

 

گذار درباره میزان مصرف در زمان حال و یا موکول کند که هر سرمایهفرض می CIRمدل 

بستان میان مصرف و گذار یک بدهکند. به عبارتی هر سرمایهگیری میکردن آن به آینده تصمیم

کس تمایلی برای قرض  رسد که هیچتعادلی در بازار میدهد. لذا نرخ بهره به گذاری انجام می سرمایه

تواند تغییرات نرخ بهره را بر حسب ترجیحات می CIRدادن یا قرض گرفتن نخواهد داشت. مدل 

 (.2241گذاری و مصرف استخراج نماید )پینتو و همکاران فردی برای سرمایه

ت و نرخ بدون ریسک ارائه کرد. گذاری اوراق با درآمد ثابای برای قیمت( رابطه4322دوثان )

گذاری اوراق بدون ریسک، برای ارزش انگیزه مدل جدید در این بود که منطق شرایط بدون آربیتراژ

گذاران شود. او نشان داد که استفاده از گذاری از ترجیحات سرمایهتواند مانع از استقلال ارزشنمی

تواند وابستگی ارزش به انتظارات را نشان زمان پیوسته با تابع مصرف لگاریتمی، می CAPMمدل 

( نشان 1دهد. در مدل پیشنهادی دوثان، تغییرات نرخ بهره به صورت پیوسته و با رابطه شماره )

 9نرمال داشته و تغییرات نرخ بهره از فرآیند وینر هندسی-شود. نرخ بهره تابع توزیع لگاریتمداده می

 کند.پیروی می

        (1     )                                                                      

 

گذاری قراردادهای وام با ( برای ارزش4322توسط کاکس، اینگرسول و راس ) CIR VRمدل 

بوده  22مدل، شرایط هیجانی و متغیر اقتصاد دهه نرخ بهره متغیر ارائه شده است. انگیزه ارائه این 

نرخ تورم و نرخ بهره دائماً دچار تغییرات فراوان شده و تأثیر بالایی بر ارزش اوراق با که متعاقب آن 

درآمد ثابت داشتند. لذا تلاش شد تا مدلی ارائه گردد تا ارزش برآوردی اوراق را نسبت به این 

ان گذارتغییرات تثبیت یا ایمن نماید. در این مدل فرض بر این بوده که منحنی مصرف کلیه سرمایه

 تابع برنولی است.

گذاری اوراق بدهی قابل تبدیل )به سهم( ارائه کردند ( مدلی برای قیمت4322برنان و شوارتز )

ای است که برای محاسبه ارزش که در این مدل ارزش اوارق وابسته به قیمت بنگاه و نیز نرخ بهره

کند. فرآیندی تصادفی پیروی می شود. نرخ بهره و نیز ارزش بنگاه )سهام( ازاوراق بدهی استفاده می

گذاری اختیار اوراق بدهی مورد استفاده قرار ( برای قیمت4322این مدل بعدتر توسط کورتادون )

 گرفت:
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    (   )                  (1                                                      )  

 

2مدل 
GBM کننده  ( به عنوان مدل تشریح4329ای است که توسط بلک و شولز ) همان رابطه

سازی تغییرات ( برای مدل4329قیمت دارایی پایه استفاده شد. این مدل توسط مارش و روزنفلد )

نرخ بهره توسعه پیدا کرد. این پژوهشگران با اعمال تغییراتی در جزء بازمانده و پارامترهای نوسان، 

تا  4319های  های اوراق قرضه دولتی بین سالتکامل داده و خواص آن را با استفاده از دادهمدل را 

 بررسی کردند.  4324

 

             (9                                                                            )  

 

ای ادبیات معرفی شده است اما مقایسه های متعدد دیگری نیز درهای فوق، مدلعلاوه بر مدل

های ( به منظور مقایسه مدل4332میان عملکرد آنها انجام نگرفته بود تا اینکه چان و همکارانش )

تعادلی تک عاملی، یک معادله اقتصادسنجی ارائه دادند. این معادله که برای تحلیل رفتار دینامیک 

های تعادلی مطرح ای است که کلیه مدل، به گونه( است2نرخ بهره کوتاه مدت و به شرح رابطه )

توانند برحسب پارامترهای آن بیان شوند. معادله دیفرانسیل تصادفی پیشنهادی که از این شده می

 شود عبارت است از:نامیده می CKLSپس مدل 
 

    (     )      
 
                                       (2)  

 

حرکت     بازه زمانی کوتاه مدت و    نرخ بهره کوتاه مدت بدون ریسک،    در این رابطه 

αبراونی استاندارد است.  میزان  γفاکتوری برای نوسان نرخ بهره است و  σجزء پیشران،      

بعنوان دهد که از آن حساسیت یا کشش نرخ بهره به نوسان با توجه به میزان نرخ بهره را نشان می

سرعت تعدیل نرخ بهره به میانگین بلندمدت را تنظیم   شود. بعلاوه پارامتر اثر سطح نام برده می

های مختلف بر روی پارامترهای  های موجود در ادبیات موضوع با اعمال محدودیت نمایند. مدلمی

 شده است. ها نشان دادههای این مدل ویژگی 4تعریف شده اند. در جدول شماره         
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 هاي نرخ بهره كوتاه مدتپارامترهاي مدل -1 جدول شماره

 α β Υ مدل نام مدل

Merton (1973)               2 2 

Vasicek (1977)     (     )          2 

CIR SR (1985)     (     )      
         2.1 

Dothan (1978)            2 2 4 

GBM (1983)                  2  4 

Brennan-Schwartz (1980)     (     )            4 

CIR VR (1980)        
       2 2 4.1 

CKLS (1992)     (     )      
        

 

 هامدل مقایسه و برآورد در گذشته مطالعات بر مروري -2-2

 های تک عاملی در برازش نرخ بهره انجام شده است.مطالعات متعددی برای بررسی توان مدل

را برای ارزیابی و مقایسه  گشتاورهای تعمیم یافتهرویکرد  (4332برای اولین بار چان و همکاران )

شد. مطالعات آنها در در این حوزه محسوب میهای تک عاملی پیشنهاد دادند که تحول بزرگی مدل

ها  بر روی نرخ بازده سالانه اسناد خزانه آمریکا نشان داد که بهترین مدل 4323تا  4391بازه زمانی 

دهنده نوسان در مدل، تابعی از نرخ بهره بوده است. بعلاوه تعداد  اند که جزء توضیحآنهایی بوده

هایی بر روی چهار پارامتر ذکر شده قائل بودند، حدودیتهای مورد بررسی که مزیادی از مدل

عملکرد ضعیفی در این مطالعه داشتند. بعد از آنها، پژوهشگران زیادی این تحقیق را ادامه دادند که 

های تعادلی ( اشاره کرد که مدل4339) ( و دالکویست4331تسه ) توان به مطالعاتاز آن جمله می

دهد در بسیاری از کشورها های آنها نشان می المللی تخمین زدند. یافتهنرخ بهره را در سطح بین

رابطه مستقیمی میان سطح نرخ بهره و نوسان نرخ بهره وجود داشته و تنها در تعدادی از کشورها 

( بر 2241این رابطه معکوس برآورد شده است. در جدیدترین مطالعات صورت گرفته، سیتورس )

های با دریافت که مدل 4321-2242های  بین بانکی انگلستان مابین سالهای نرخ بهره روی داده

های با محدودیت کمتر ندارند و بعلاوه عامل نوسان نقش  محدودیت بیشتر ارجحیتی به مدل

هایی از همچنین نمونه تری نسبت به عامل بازمانده در توضیح رفتار دینامیک نرخ بهره دارد. مهم

توان به ها در ادبیات دیده شده است. از آن جمله میبرای مقایسه مدلهای بیزین بکارگیری روش

( ، از 2249( اشاره کرد. در تحقیق دیگری مانند ژانگ، چن و لی )2241تحقیق لی، لیو و یو )

تکنیکی تلفیقی، مرکب از روش بیزین و زنجیره مارکوف شده برای برآورد پارامترها استفاده شده و 

ها پیشنهاد شده است. نتایج تحقیق وی که بر روی نرخ سپرده یک قایسه مدلآماره بیزین برای م
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ها به لحاظ آماری دهنده این است که پارامترها در بیشتر مدلماهه یورودلار انجام پذیرفته، نشان

 عملکرد بهتری داشتند. GBMشوارتز و -های دوثان، برناندار نبودند اما مدلمعنی

که در واقع سرعت بازگشت   میانگین با آزمون معناداری پارامتر بررسی خاصیت بازگشت به 

به میانگین در مدل های تک عاملی است، توجه پژوهشگران را به خود جلب کرده است. با 

متنوعی از خاصیت بازگشت به میانگین در  بکارگیری روش گشتاورهای تعمیم یافته شواهد

سازی نرخ بهره بین بانکی در ها مانند مدل یافتهمطالعات موجود دیده شده است. در جدیدترین 

( و مطالعه بر روی نرخ سود سپرده یورودلار توسط ژانگ، چن و 2241انگلستان توسط سیتورس )

( که 4339( خاصیت بازگشت به میانگین رد شده است. در بخشی از تحقیق دالکویست )2242لی )

و دانمارک به  سوئدجام گرفته، این ویژگی در اسناد خزانه دولتی ان بر اساس اطلاعات نرخ بهره

لحاظ آماری معنادار بوده اما در انگلستان و آلمان ضعیف گزارش شده است. آنها این ویژگی را با 

اند. بعلاوه بررسی نرخ سود قراردادهای ریپو در کاربرد توابع مومنتوم جایگزین پایدار گزارش کرده

 (.2242سود بلندمدت دیده شده است هونگ و همکاران )چین، خاصیت بازگشت به میانگین نرخ 

( در مطالعات خود دریافتند میزان نوسان نرخ 2221و همکاران ) هانگ محققان مختلف از جمله

شود. یابد. به این پدیده اثر سطح گفته میبهره زمانی که سطح نرخ بهره بالاتر است، افزایش می

  های اولیه، شود. در مدلها استفاده میدر مدل  از پارامتر برای توضیح اثر نرخ بهره بر نوسان آن 

((، اما در مطالعات بعدی این پارامتر 4322) های واسیچکشد )مانند مدلثابت در نظر گرفته می

سازی شد. در مطالعات اخیر، شواهدی از وجود خواص به صورت منعطف و تابعی از نرخ بهره مدل

های های نرخ بهره مشاهده شده است، لذا پژوهشگران، خانواده مدل دادهناهمسانی واریانس در 

( 4332را برای حذف خواص ناهمسانی واریانس نرخ بهره مناسب دانستند. اندرسن و لاند ) 2گارچ

های نرخ بهره کاهش دهد. تواند اثر سطح را در مدلهای گارچ مینشان دادند که استفاده از مدل

را توسعه داده و عامل نوسان تصادفی را به آن اضافه کردند که  CIR مدل این دو پژوهشگر

با اضافه شدن عامل نوسان تصادفی که آن را تبدیل به مدلی  CIRدهد مدل های آنها نشان می یافته

 های نرخ بهره دارد.  کند توان بالاتری در توضیح ویژگیدو عاملی می

های متفاوتی  بندیسازی نرخ بهره، جمع دلهای تک عاملی در مدر خصوص مناسب بودن مدل

( و سوروار 4339در مطالعات مختلف بیان شده است. در برخی از مطالعات مانند آیت ساهالیا )

غیرخطی دیده شده است در حالی که در عموم  3( شواهدی از وجود اجزای بازمانده2244)

( 4332شته اند. با این حال پریسکر )های تک عاملی اجزای بازمانده رابطه خطی با نرخ بهره دا مدل

-( دیده می4339نشان داد علیرغم اینکه شواهدی از خواص غیرخطی در مطالعات آیت ساهالیا )

های زمانی نشان شود اما به لحاظ آماری با اهمیت نیست. بعلاوه بررسی نوسان نرخ بهره در سری
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کند. این امر انگیزه تحقیق بر ی تغییر میهای زمانی نوسان به طرز معنادار داد که در برخی بازهمی

 پژوهش به توانیم قاتیتحق نیا جمله از. دادهایی که این پدیده را توضیح دهند افزایش روی مدل

RS یهامدل افتندیدر که کرد اشاره( 2221) ژوهانس و( 2222) داس ،(2222) بکرت و آنژ یها
42 

44پرش یهامدل زین و
 چون یلیمسا و گرفته نظر در را نوسانات شدن یا خوشه خواص توانندیم 

 لیبدل گرید یسو از. کنند متعادل را بهره نرخ پهن یها دنباله و دنباله حد از شیب یدگیکش

 دیشد های تلاطم در خصوصاً بهره نرخ نوسانات یساز مدل در یعامل تک یهامدل که یمشکلات

 نوسانات مناسب برازش در هامدل نیا تیمز. اندشده شنهادیپ یتصادف نوسان یهامدل دارند، بازار

 پیشران جزء زین و یفعل بهره نرخ زانیم بعد، دوره اتنوسان نیتخم یبرا که چرا است بهره نرخ

 .(2242 ژنگ، و یل) دهندیم قرار استفاده مورد را کینامید

در مطالعات داخلی، پارامترهای مدل واسیچک با استفاده از نرخ بهره استخراجی از اطلاعات 

و با به کارگیری  32و  34های  برای بازه سال رانیا یشرکت بورس کالا یسکه طلا یآت یقراردادها

( تخمین زده شده است. اگرچه 4931روش بیشینه بزرگنمائی، توسط شناسا، پاکیزه و رستگار )

های تصادفی کشور مانعی بر مطالعه نرخ بهره در قالب مدل در ثابت درآمد با ابزارهای مالی فقدان

سازی قیمت سهام های دیفرانسیل تصادفی در مدل بوده است، اما کاربردهایی از بکارگیری مدل

-( اشاره کرد که پیش4921توان به پژوهش خالوزاده و صدیق )از آن جمله می. مشاهد شده است

 ARIMAبینی قیمت سهام یک شرکت را با استفاده از معادلات دیفرانسیل تصادفی و نیز روش 

در مطالعه  تری دارد. بعلاوهتیجه قابل قبولهای تصادفی نگیری کردند که مدلانجام داده و نتیجه

های ( انجام شده، شاخص کل بورس تهران بر اساس داده4939دیگری که توسط نیسی و پیمانی )

سازی شده است که نتایج حاکی از عملکرد بهتر مدل واقعی و با کمک مدل تصادفی هستون مدل

سازی ارزش در آزمون و شبیه پسهای  هستون نسبت به حرکت براونی هندسی بر اساس تکنیک

های مورد بررسی خود به دیگر  معرض خطر بوده است. این دو محقق با گسترش دامنه مدل

های دارای جمله جهش مانند مدل  ، دریافتند که استفاده از مدل4931های تصادفی در سال  مدل

گیری  بینی و اندازه تواند در بهبود عملکرد معادلات دیفرانسیل تصادفی در پیش مرتون نیز می

 ریسک موثر واقع شود.

 

 هاي پژوهش پرسش -3

 بهره نرخ یبرا یتعادل یهامدل نیتخم م،یهست آن پاسخ یپ در پژوهش نیا در که یاصل پرسش

 .ردیگ قرار انتخاب مورد مدل نیترمناسب ها،مدل نیا نیتا پس از آن از ب است مدتکوتاه
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 سهیمقامربوط به  هاپرسش نیپاسخ داد. ا زین یگرید یفرع یهاپرسش به توانیم راستا نیا در

 یسو از یاعمال یهاتیمحدود دییعدم تا ای دییو تا مدلهر  ینیبشیپ توان ها،مدل برازشقدرت 

و مقدار بهره  نرخ نیانگیبازگشت به م تیوجود خاص یبررس نیاست. همچن هامدل از کی هر

 بررسی است.تعادلی این نرخ در بلندمدت نیز قابل 

 

 پژوهش  شناسی روش -4

این پژوهش، از حیث هدف، کاربردی و از نظر روش اجرا، توصیفی و از نوع همبستگی و 

ها، تخمین  آوری داده ای، جمع های اجرایی این تحقیق، شامل مطالعات کتابخانه رگرسیون است. گام

ساس سه معیار توان برازش، قدرت ها بر ا یافته و مقایسه مدل پارامترها به روش گشتاورهای تعمیم

 های اعمالی از سوی هر مدل است.  بینی و تایید یا عدم تایید محدودیت پیش

 استفاده 42افتهی میتعم یگشتاورها روشپارامترها از  نیجهت تخم همانطور که عنوان شد،

 عام روش شود، یکنامیده می GMMیافته که از این پس تعمیم گشتاورهای روششده است. 

مزیت این روش نسبت به روش بیشینه . باشدمی آماری هایمدل در پارامتر تخمین برای

ای  نمایی و نیز روش بیزین در این است که این دو روش نیاز به مفروضات محدودکننده درست

با تکیه بر نظریه حد مرکزی الزامی بر نرمال  گشتاورهادرباره تابع توزیع متغیرها دارند، اما روش 

باشد.  41و درونزا 49ایستا    بایست متغیر تنها می وبودن تابع توزیع تغییرات نرخ بهره ندارد 

ها و انحراف معیار آنها حتی در شرایطی است که دومین ویژگی مهم روش، پایداری تخمین زننده

های  نس هستند. این مشکل در زمان استفاده از دادهدارای ناهمسانی واریا   اجزای اخلال، 

شود )چان و همکاران گسسته و تقریب ناشی از تبدیل فرآیند پیوسته به گسسته ایجاد می

4332 .) 

( در حالت پیوسته، ابتدا فرآیند گسسته 2های نرخ بهره معادله )برای برآورد پارامترهای مدل

سازی خطای جزیی در برآورد پذیرد. فرآیند گسستهمی انجام 3و  2کردن با استفاده از روابط 

تا حد امکان کوچک در نظر    نماید. لذا برای کاهش میزان خطا، بازه زمانی پارامترها ایجاد می

 سازی حداقل شود.شود تا میزان خطای ناشی از گسستهگرفته می
 

         (     )                                                                 (2)  

 

 [     ] و        [     
 ]      

  
                                                      (3)  
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حاااال باااا فااارض عااادم وجاااود همبساااتگی میاااان متغیااار توصااایفی و متغیااار خطاااا، تاااابع 

 شود.گشتاور به صورت زیر تعریف می

  ( )  [
    

    
      

  ]   [
 
  

]    

[
 
 
 
 

    

      

    
      

  

(    
      

  
)  ]

 
 
 
 

     (42                     )  

 

باااا توجاااه باااه    θاسااات. پارامترهاااای          αبااارداری از پارامترهاااای    کاااه در آن 

داشااته  Tه شااود کااه باارای نمونااه بااا انااداز    ای انتخاااب ماای هااای موجااود، بااه گونااه   داده

 باشیم:

  ( )  
 

 
∑   ( ) 

                                                                            (44)   

 

 ( کمینه شود. 42ای است که تابع هدف مسأله به شرح )بگونه θروش تعیین پارامترهای 

 

     
 ( )    ( )                                                                           (42)   

 

های دارای محدویت که تعداد پارامترها کمتر از تعداد معادلات گشتاور است، مدل در مدل

-( استفاده می4322برای تعیین ماتریس بهینه از روش هنسن ) است و لذا 41فرامشخص اصطلاحاً 

( 41ای که در شرایط معادله ) ( به گونه49زنی برابر با معادله )شود. او نشان داد انتخاب ماتریس و

 خواهد شد.  49با کوچکترین ماتریس کواریانس تقریبی θصدق کند منجر به انتخاب مقادیر 

 

  ( )     ( )                                                                                 (49)  
 

 ( )  ∑  [  ( )    
 ( )] 

                                                                   (41)  

 

 مدل و پارامترها داري معنی آزمون -4-1

داری پارامترها، ماتریس تقریبی کواریانس که برای برآورد آماره خطای تخمین به  برای آزمون معنی

 گردد: شود محاسبه میشرح ذیل استفاده می
(      )                                                                                          (41)  
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است. از این ماتریس برای  [( )  ] ماتریس ژاکوبین بردار گشتاور جامعه آماری  dکه ماتریس 

 شود.آزمون معناداری پارامترها استفاده می

√ (    )  
 

 (  (      )  )        (49                                               )  

 

های مازاد به قدر کافی به صفر نزدیک  های فرامشخص، برای اطمینان از اینکه محدودیتدر مدل

 pو  تعداد شرایط گشتاور mشود که در آن ( استفاده می42هستند، از آزمونی به صورت رابطه )

 تعداد پارامترهای مدل است.

 

    ( )      
 (  )  ( 

 )  ( 
 )  

 
    

         (42                          )  

 

 بدین ترتیب، مقدار بالای آماره کای دو بیانگر برازش نامناسب مدل خواهد بود.

 

 پژوهش هاي داده -5

ها را استخراج کرد. برای سازی نرخ بهره کوتاه مدت در ابتدا باید سری زمانی دادهبرای مدل

شود. لذا نرخ بازده تا برای هر روز محاسبه می   بدست آوردن سری زمانی،  نرخ بازده سالانه یعنی 

سررسید اسناد خزانه اسلامی در هر روز محاسبه و به بازدهی سالانه تبدیل گردیده است. برای 

 اده شده است.( استف42تعیین نرخ بازده سالانه اوراق از رابطه شماره )

 

    (
      

 
)
     

                                                                                      (42)  

 

   تعداد روزهای باقیمانده تا سررسید و  tقیمت پایانی اوراق در هر روز معاملاتی،  Pکه در آن، 

اسلامی است. لازم به ذکر است، از آنجایی که در هر روز  خزانه نرخ بازده تا سررسید سالانه اسناد

ها شود و لذا از میانگین بازدهیمعاملاتی معمولاً بیش از یک نوع از اسناد خزانه اسلامی معامله می

تا پایان سال  31استفاده شده است. بدین ترتیب از تیرماه سال    در هر روز به عنوان داده روزانه 

 اده به عنوان نرخ سود بدون ریسک استخراج گردید.د 992، تعداد 31
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 پژوهش نتایج -6

 آمار توصیفی – 6-1

روند نرخ بازده سالانه استخراجی ارائه شده است. با مشاهده این این روند  4در شکل شماره 

توان مشاهده نمود که اگرچه این نرخ رفتاری نوسانی داشته است، با این حال، روندی کلی  می

یا صعودی در رفتار این متغیر مشاهده نشده و پس از مدتی صعود یا نزول، این نرخ به سمت نزولی 

توان شواهدی اولیه دال بر رفتار بازگشت به  میانگین خود بازگشت داشته است. این موضوع را می

 تری در این خصوص خواهد شد. های بعدی بررسی دقیق میانگین در این متغیر دانست که در بخش

 

 
 45و  44سري زمانی نرخ بهره سالانه در سالهاي  -1 كل شمارهش

 

آمار توصیفی )میانگین، واریانس، بیشینه، کمینه و خودهمبستگی( بازده سالانه  2در جدول شماره 

 اسناد خزانه اسلامی و تغییرات آن نمایش داده شده است. 

 

 آمار توصیفی متغیرها -2 جدول

 ضریب خودهمبستگی
 كمیته بیشینه

انحراف 

 معیار
 متغیر تعداد میانگین

11p 5p 2p 1p 

2.22 2.21 2.32 2.31 2.92 2.43 2.222 2.292 992    

2.29- 2.22 2.41- 2.49- 2.291 2.292- 2.222 2.22222- 992         

 

درصد بوده و بین  2/29شود متوسط نرخ سود سالانه این اوراق برابر  همانطور که مشاهده می

درصد در نوسان بوده است. همچنین اگرچه ضریب خودهمبستگی بازده سالانه  92درصد تا  43

0.17

0.19

0.21

0.23

0.25

0.27

0.29

0.31

0.33
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کاهشی است ولی ضریب خودهمبستگی تغییرات این نرخ رفتاری نوسانی داشته و در سطح پایینی 

دهد که پیش فرض استفاده از روش ضوع شواهدی از ایستا بودن نرخ بهره را نشان میاست. این مو

GMM .است 

 

 تخمین پارامترها – 6-2

و تخمین پارامترها،  MATLABبا اجرای روش گشتاورهای تعمیم یافته در محیط نرم افزار 

داری هر یک )در داخل پرانتز( در جدول زیر  دو و سطح معنی-نتایج حاصل به همراه آماره کای

 ارائه شده است. 

 

 هاي مورد بررسینتایج برآورد پارامترهاي مدل -3 جدول

μ   
    

 مدل 𝛄    𝛃 𝛂   آزمون  درجه آزادي  

- 2.2222 2.2222 2 
9.2 

(2.291) 
2 

2.429 

(2.22) 
4 

2.2249 

(2.11) 
 مرتون

29.2% 2.2222 2.2232 4 
2.32 

(2.92) 
2 

2.42 

(2.22) 

-49.3 

(-2.249) 

9.9 

(2.242) 
 واسیچک

29.9% 2.2229 2.2232 4 
2.22 

( 2.92) 
2.1 

2.21 

(2.22) 

-41.42 

(-2.221) 

9.12 

(2.222) 
CIR SR 

- 2.2229 2.2224 4 
1.49 

(2.49) 
4 

2.11 

(2.22) 
 دوثان 2 4

- 2.2229 2.2229 2 
1.24 

(2.22) 
4 

2.19 

(2.222) 

2.43 

(2.22) 
2 GBM 

29.1% 2.2229 2.2239 4 
2.92 

(2.19) 
4 

2.12 

(2.222) 

-49.4 

(-2.222) 

9.22 

(2.229) 

-برنان

 شوارتز

- 2.2292 2.2224 9 
1.92 

(2.42) 
4.1 

4.4 

(2.222) 
4 2 CIR VR 

29.1% 2.242 2.222 --- --- 
2.2 

(2.29) 

9.1 

(2.32) 

-43.1 

(-2.222) 

1.9 

(2.222) 
CKLS 

 

دو، مدل مرتون در سطح و سطح معنی داری آماره کای 9بر اساس نتایج جدول شماره 

دارد و در سطح  1دو برابر نیز آماره کای GBMباشد. مدل  درصد قابل پذیرش نمی 31اطمینان 

دهندگی مناسبی دارند. بر اساس سطح  ها قدرت توضیحگردد. سایر مدلدرصد رد می 32اطمینان 
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بندی کرد  ها را ردهتوان مدلشود، میمحاسبه می GMMدو که براساس مقدار تابع هدف آماره کای

های دارای محدودیت، عملکرد بهتری داشته است.  شوارتز از دیگر مدل -که بر اساس آن مدل برنان

در سایر   ، پارامتر GBMسازد. به استثنای مدل روشن می نیز نتایج جالبی را  بررسی پارامتر 

توان ویژگی بازگشت ها قویاً بزرگتر از صفر بوده و از لحاظ آماری معنادار است. از این رو نمیمدل

 به میانگین نرخ بهره را بازار ایران رد کرد.

 تفاوت محسوسی با مدل، 2.1برابر   γبا مقدار  CIR SRدهد که برازش مدل ها نشان مییافته

که تنها در  CIR VRندارد. همچنین برازش دو مدل دوثان و  4برابر   شوارتز با پارامتر  -برنان

دهد درحالت مقدار این پارامتر با یکدیگر فرق دارند، تفاوت چندانی ندارد. این موضوع نشان می

کند. ر برازش نرخ بهره ایجاد نمیثبات سایر پارامترها، تفاوت مقدار این پارامتر تاثیر محسوسی د

برآورد شده که از مقادیر  2.2حدوداً برابر  CKLSدر مدل بدون محدودیت   همچنین مقدار 

 بوده بالاتر است ولی به لحاظ آماری معنی دار نیست. 4.1پیشنهادی در ادبیات که حداکثر برابر 

نرخ بهره است. با مقایسه  های تعادلی استخراج میانگین بلندمدتیکی از کاربردهای مدل

باشند، روابط زیر میان های نرخ بهره میکه دو صورت مختلف برای بیان مدل 2و  2های  معادله

 داریم: α ≠2فرض  شود. با پارامترهای این دو مدل حاصل می

α و       β    (43                                                                                  )  

 

 آید:و لذا میانگین بلندمدت نرخ بهره به صورت رابطه زیر بدست می

μ  
 

  
(22                                                                                               )    

 

 1شود که در ستون آخر جدول فوق برای با محاسبه این رابطه، نرخ بهره بلندمدت برآورد می

نشان داده شده است. به عبارتی نرخ بهره  CKLSشوارتز و  -، برنانCIR SRمدل واسیچک، 

 شود. درصد محاسبه می 2/29درصد تا  1/29های تخمینی بین  بلندمدت بر اساس مدل

 

 ها مقایسه توان برازش مدل – 6-3

توان مقایسه  ها را از منظر توان آنها در برازش تغییرات و نیز جزء نوسان نرخ بهره نیز میمدل

( مورد استفاده قرار گرفته 4332نمود. برای این منظور، دو شاخص به پیشنهاد چان و همکاران )

  است. شاخص اول 
دهد هر سنجد و نشان میبهره را میتوان مدل در برازش میزان تغییرات نرخ   
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  دهد. شاخص مدل تا چه میزان تغییرات در نرخ بهره را توضیح می
توان مدل در برازش جزء   

 کند. گیری مینوسان نرخ بهره و یا بعبارتی مجذور تغییرات را اندازه

  
  

∑((     ) ∑(       )  )
 

∑(((       ) ∑(       )  )
  (24 )                                                          

 

  
  

∑(    
  

   ∑(       )
   )

 

∑((       )
  ∑(       )

   )
 (22)                                                         

 

نتایج اندازه گیری این دو شاخص در دو ستون انتهایی جدول شماره دو نشان داده شده است. 

در مدل مرتون بدلیل اینکه جزء پیشران مقداری ثابت دارد و مقدار نوسان نیز ثابت است، دو 

  شاخص 
  و   

در مدل واسیچک نیز نوسان نرخ بهره مقداری  .مقداری برابر صفر خواهند داشت  

  ت دارد و لذا شاخص ثاب
ها، برابر صفر خواهد شد. بهترین نتایج به ازای هر سری دلخواه از داده  

  شاخص 
 CKLSو مدل بدون محدودیت  CIR VRشوارتز، -های واسیچک، برنانمربوط به مدل  

 ها عملکرد خوبی نداشته و تواناند. سایر مدل% از تغییرات کل را نشان داده2.3است که حدود 

 پایینی در برازش تغییرات نرخ بهره از خود نشان دادند. 

  شاخص 
های با ( مدل9ها پایین بوده است. مطابق نتایج جدول )نیز برای کلیه مدل  

% تغییرات در مجذور تغییرات نرخ بهره را برازش 2.9کمتر از  CIR VRمحدودیت به غیر از مدل 

نیز  CKLSاند. مدل بدون محدودیت یکدیگر نداشتهکردند و لذا از این بابت برتری خاصی به 

% از مجذور تغییرات نرخ بهره یا همان نوسان نرخ بهره را برازش کرده و نسبت به کلیه 4.2حدوداً 

تری داشته است. اما همچنان این نسبت پایین است و  های بامحدودیت عملکرد قابل قبولمدل

برابر  CKLSو در مدل  4.1برابر  CIR VRدر مدل  Υاند. پارامتر  ها از این بابت ضعیف بودهمدل

  برآورد شده است و با توجه به نسبت بالاتر شاخص  2.2
توان نتیجه گرفت جزء این دو مدل، می  

رسی تر آن جای بر سازی دقیقنوسان نرخ بهره تا حدودی به مقدار نرخ بهره وابسته است ولی مدل

 دارد.

 

 ها بینی مدل بررسی توان پیش – 6-4

ها و اعتبار هر یک بر اساس این موضوع  بینی مدل در این قیمت به بررسی توان پیش

پردازیم.  بدین منظور از مقادیر واقعی نرخ بازده تا سررسید جدیدترین اسناد خزانه اسلامی  می

که گردش معاملاتی بیشتری نسبت به  –( 44موجود در زمان انجام پژوهش )اسناد خزانه شماره 

بینی هر یک از  ایم. سپس توان پیشاستفاده کرده -سایر اسناد خزانه قابل معامله داشته است

مورد بررسی قرار داده و بر اساس معیار جذر  4939روز اول معاملاتی سال  12ها را برای دوره  مدل
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ها  ه بازده و مقدار واقعی بازده، مدلبینی شد ( بین مقادیر پیشRMSE)42میانگین مجذور خطا

 های مورد بررسی ارائه شده است. اند. در جدول زیر نتایج این شاخص برای مدلبندی شده اولویت
 

 دیبازده تا سررس هشد آوردبرو  قعیوا یردمقا بین RMSEمقدار  -4جدول 

RMSE مدل 

 مرتون 2.129%

 چکیواس 2.112%

2.119% CIR SR 

 دوثان 2.129%

2.122% GBM 

 زتشوار-برنان 2.111%

2.122% CIR VR 

2.132% CKLS 

 

شوارتز بر اساس این معیار بالاترین دقت و مدل مرتون  -شود مدل برنان همانطور که مشاهده می

بینی شده این دو مدل نشان داده اند. در شکل زیر نیز مقادیر واقعی و پیش کمترین دقت را داشته

 شده است.  

 

 
  یواقع ریمقاد باشوارتز و مرتون -برنان يهامدل ینیبشیپ ریمقادمقایسه  -3 شماره شكل

 

بینی بیشتر از  بینی مقادیر واقعی بازده به دلیل پیش بر اساس این شکل، ضعف مدل مرتون در پیش

بینی شده به وسیله مدل مرتون بیش از نرخ  نرخ واقعی بازدهی بوده است زیرا عموماً نرخ پیش

 عی است.واق

0.22

0.23

0.24

0.25

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49

 مرتون شوارتز-برنان واقعی
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 ها تیمحدود وضع جنبه از هامدل يدو به دو سهیمقا – 6-5

تر، آزمونی  بینی، برای مقایسه دقیق ها و مقایسه آنها از منظر برازش و پیشبعد از برآورد مدل

پذیرد. این مقایسه به ها در اعمال محدودیت بر روی پارامترها انجام میبرای بررسی مفروضات مدل

های  اند و مدل هایی که بر روی پارامتر خاصی محدویت اعمال کرده میان مدلصورت دو به دو و 

شود. به طور مثال تفاوت مدل واسیچک و اند، انجام می نظیر آنها که چنین محدودیتی وضع نکرده

کند، فرض می 4را برابر  βتوان مدل مرتون را که پارامتر  است. لذا می βمرتون در پارامتر 

 از مدل واسیچک در نظر گرفت. 42ایزیرمجوعه

شود. آماره آزمون ( استفاده می4322وست ) -بدین منظور از روش آزمون فرض پیشنهادی نوی

برای دو مدل با محدودیت و بدون محدودیت تعریف  GMMبه صورت تفاضل تابع هدف آزمون 

عیین پارامترهای شود، با این شرط که هر دو مدل از ماتریس وزنی مدل بدون محدودیت برای تمی

دو با تعداد درجه آزادی -بهینه استفاده نمایند. این آماره به صورت تقریبی از تابع توزیع کای

 کند.های مورد تفاضل دو مدل، پیروی می مساوی با تعداد محدودیت

   | ( ̃)   ( ̂)| (21                                                                         )     

 

 Tتابع هدف مدل با محدودیت و  (̂ ) تابع هدف مدل بدون محدودیت، (̃ )  در این رابطه 

دهنده رد شدن دو نشان-برای آماره کای Pمقدار آماره  های نمونه است. پایین بودنتعداد داده

ه فرض مدل در مورد محدود بودن مقدار پارامترهاست. نتایج انجام این آزمون در جدول زیر ارائ

 شده است.

 نظیر بدون محدودیت آنها  ها با مدلمقایسه دو به دو مدل -5 جدول

 فرض صفر   آزمون  Pمقدار 
مدل با پارامترهاي 

 محدود

مدل نظیر بدون 

 محدودیت پارامتري

2.33 2.2224 α=2 واسیچک مرتون 

2.2 2.29 β=4 دوثان GBM 

2.224 42.9 
α=2 

β=4 
 شوارتز-برنان دوثان

2.222 44.22 α=2 GBM شوارتز-برنان 

 

توان نسبت به مدل واسیچک رد کرد. یعنی فرض مدل مطابق نتایج جدول فوق، مدل مرتون را نمی

است. بعلاوه مدل  2.33حدود  Pشود، چراکه مقدار با یک، رد نمی βمرتون در برابر بودن پارامتر 

 ندارد. GBMدوثان نیز برتری نسبت به 
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در  4را برابر  βرا برابر صفر و  αشوارتز که بدون محدودیت است، -مدل دوثان برخلاف برنان

است، لذا برتری مدل دوثان نسبت به مدل  42.9در آزمون مربوطه برابر  Pگیرد. مقدار نظر می

های فوق بر روی دو شود. بدین معنی که فرض وجود همزمان محدودیتشوارتز قویاً رد می -برنان

شوارتز -توان در قالب مدل برنانرا نیز می GBMبه لحاظ آماری معنادار نیست. مدل  βو  αارامتر پ

است. بر اساس نتایج بدست آمده  αبرازش نمود. اما این بار تفاوت دو مدل تنها در مقدار پارامتر 

لحاظ کرده،  αکه محدودیت در پارامتر  GBMگردد. لذا مدل قویاً رد می αفرض صفر بودن پارامتر 

 شوارتز برتری ندارد. -نسبت به مدل برنان

 

 گیري و بحثنتیجه -7

دیفرانسیل  مدت با استفاده از هشت مدل در این مقاله رفتار نرخ بهره بدون ریسک در کوتاه

ها های بازده روزانه اسناد خزانه اسلامی بررسی و پارامترهای این مدلگیری از دادهتصادفی و با بهره

ها، عملکرد آنها در برازش تغییرات نرخ بهره و برآورد گردید. برای ارزیابی مدل GMMبه روش 

ها )به وسیله بینی مدل(، توان پیشGMMدو در روش -نوسان نرخ بهره )با استفاده از توزیع کای

 .وست( سنجیده شد -های اعمالی از سوی هر مدل )با روش نوی ( و آزمون محدودیتRMSEمعیار 

شوارتز بهترین برازش تغییرات و -و برنان CKLSدهد مدل بدون محدودیت ها نشان می یافته

بینی توان بالاتری در  شوارتز از لحاظ خطای پیش-اند. همچنین مدل برناننوسان نرخ بهره را داشته

شوارتز -سازی نرخ بهره از خود نشان داد. از منظر محدودیت اعمالی در پارامترها، مدل برنانمدل

-و دوثان، عملکرد بهتری داشته ولی سایر مدل GBMهای زیرمجموعه خود یعنی نسبت به مدل

اند. بعلاوه نتایج این پژوهش های مرجع برتری مشهودی نسبت به مدل زیرمجموعه خود نداشته

و بالا حاکی از آن است که نرخ بهره در بازار ایران تمایل به بازگشت به میانگین بلندمدت خود دارد 

هونگ و باشد. این نتیجه با تحقیقات بیانگر سرعت بالای بازگشت به میانگین می βبودن پارامتر 

( و 2241( همخوانی دارد اما بر خلاف یافته های سیتورس )4339( و دالکویست )2242) همکاران

خ بهره هایی که جزء نوسان نر(  است. بعلاوه این تحقیق نشان داد مدل2242ژانگ، چن و لی )

بالاتر است، توان بیشتری در برازش  Υتابعی درجه بالاتری از نرخ بهره است، یعنی میزان پارامتر 

( و  2241(، سیتورس )4332مطالعات زیادی مانند چان و همکاران ) .اندنوسان نرخ بهره نشان داده

ویژگیهای نوسان نرخ تر اما بررسی دقیق .اند( این خاصیت را تأیید کرده2242هونگ و همکاران ) 

 های بیشتری دارد.ای شدن نوسانات در طول زمان نیاز به دادهبهره مانند خوشه

شوارتز برازش بهتری در -و برنان CKLSبر اساس موارد عنوان شده مدل بدون محدودیت 

های کلان  گذاری تشریح رفتار نرخ سود بدون ریسک داشتند و لذا جهت تبیین نتایج سیاست
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-گردد. همچنین همانطور که گفته شد، مدل برنان استفاده از این دو مدل توصیه میاقتصادی 

گذاران از این مدل جهت  شود، سرمایه بینی دارد لذا پیشنهاد می شوارتز، عملکرد بهتری در پیش

گذاری اوراق بهادار و مدیریت ریسک استفاده نمایند. از  بینی نرخ سود بدون ریسک در قیمت پیش

های این پژوهش، بازگشت این نرخ به  ص استخراجی نرخ اسناد خزانه بر اساس یافتهدیگر خوا

درصد( است که از این ارقام جهت استفاده به  2/29درصد تا  1/29میانگین بلندمدت خود )بین 

 توان استفاده نمود. عنوان نرخ بلندمدت نرخ بدون ریسک در بازار ایران می

گذاری اوراق با درآمد ثابت با  العات بعدی کاربردهایی از قیمتشود در مطدر نهایت پیشنهاد می

های چندعاملی تعادلی یا توان مدل های این پژوهش مورد بررسی قرار گیرد. بعلاوه میکمک مدل

 های غیرآربیتراژی نیز بررسی و مورد مقایسه قرار گیرند. مدل
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 ها یادداشت

                                                 
1 State Variable 
2 Short rate 
3 Drift  
4 Gaussian model 
5 Square-Root process 
6 Geometric Wiener process 
7 Geometric Brownian Motion 
8 GARCH 
9 drift 
10 regime switching 
11 Jump model 
12 Generalized method of moments, GMM 
13 Stationary 
14 Ergodic 
15 Over-Identified models 
16 Asymptotic covariance matrix 
17 Root-mean-square error (deviation) 
18 Nested models 

 


