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 چکیده
های بعهی ظولت، ؼیكک و ايتظاؼات يؽش قىظ ظاؼظ. با افزؿایم اکازای  ابی هؿیًههًسًی باؾظه يقم ههمی ظؼ اؼؾی

یابع. ظؼ ایؽاو کمؽکؿ هغالعات بزؽ اوؼا  ضؿايزه  کؽ هًسًی اهمیت بیهتؽی هی ظولت به ايتهاؼ بعهی، نًاقایی ظقیق
(، GMBsظولتی )اؼاظ/و اوؼا  هؽابسه  اَضؿا های ، اها ایى پژوهم با کؽکیب ظاظهاقت ( بىظهITBsاقلاهی )اضؿا/

کًزع.  ( و اقزلالایى بزؽروؼظ هیNSقزیل  )–(، يلكزىوNSSاقىيكزى )–قزیل –های يلكزىو هًسًی باؾظه ؼا با هزع 
کًهایی يیزؿ مملازؽظ قابز  قبزىلی ظاؼظ. رؾهزىو  بزه اَضزؿا نزىظ، هؽنًزع قبب بهبىظ بؽاؾل هًسًزی هی اؼاظ افؿوظو
يكزبت  NSS  هع ها يهايلؽ بؽکؽی  قایؽ ناضصظهع، اها  يمی ها يهاو هاؼیايى کفاوت هعًاظاؼی هیاو هع –ظایبىلع

نىظ. ظؼ  قیل  ؼظ و ظؼ هع  پایه کأییع هی–اقت، همطغی ظؼ هع  يلكىو NSSيكبت به اقلالایى  و بؽکؽی NS به
بؽؼقی و هايا بىظيع. با کىخه بزه هسزعوظیت کًزىر قؽؼقزیع، زدزن (β₁) و نیب (β₀) هع  پایه، پىیایی ماه  قغر 

قزیل  –، هزع  يلكزىوها هعًایی رؾهزىو الزلی کفزاوت هزع  و بی هعت بىظو اکثؽیت اوؼا  عاهلات و کىکاهپاییى ه
نزىظ. اقزعاهاکی هايًزع ايتهزاؼ اوؼا  بزا قؽؼقزیعهای هتًزىر، هعؽفزی ابؿاؼهزای  های رکی کىلزیه هی بؽای اقتفاظه

ت هماهًلی وؾاؼت اقتصاظ و بايزک هعت بعوو قىظبؽگ، اوؼا  بلًعهعت ناضصی، املام کقىین ايتهاؼ و کقىی کىکاه
 نىظ. هؽکؿی، بامث بهبىظ کیفیت ظاظه، پیىقتلی هًسًی و اثؽبطهی قیاقت پىلی هی

قاؾی قاضتاؼ ؾهايی يزؽش قزىظ؛ اقزًاظ ضؿايزهلا اقزلاهی؛ اوؼا  هؽابسزهلا ظولتزی  هًسًی باؾظه؛ هع واژگاو کلیعی: 
 قیل ، بؽروؼظ اقلالایى.-)لاىک ظولتی(؛ هع  يلكىو

 E43, G12, C32, C14, G18. ی هىضىمی:بًع  عبقه
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 ه٪ؼهه -1
اـفه ػ٩ی٨ هًضًی بافػه اـ ایى هًضًی (Yield Curve) ب ی ي٪و امامی  ،اهمیت صیاتی ػاؿػ، ف

های آتای  تأهیى هالی ػولت، اؿفیابی ؿینک، ىًامایی يـط (Servicing cost) ًه  یػؿ تٞییى هق
اـت کىتاه و پیو کـاقی يیاق ایاى  کًؼ- بايک ٦ا هیهؼت و بلًؼهؼت يـط مىػ ای بیًی ت٢یی هاای ه

اـی تَمین کًًاؼ- پال اػبیاات ٝلمای تىراه  گیـی ػؿ ٝملیات بافاؿ باف بـؿمای هی هًضًی ؿا ب
اـو، يٚاـ باه ياى باىػو باافاؿ باؼهی ػؿ کياىؿ،  ویژه ای به ابٞاػ ایى هىّىٛ ػاىته امت- ػؿ ایا

ايؼ و هٖالٞات هىرىػ يیق  ػهای به ایى هىّىٛ يياو يؼا هٖالٞات ا٩تَاػی و هالی تىره باینته
اـؿ ػاػه 1ٍـ٥اً امًاػ عقايه  املاهی ولی ه٪اله  صاّـ با تىره به مهن ٝمؼه   2>ايؼ ؿا هىؿػ تىره ٩

اـبضه  ٝام ػولتی  یهاای آهااؿ ای اف ػاػه اف اوؿا٧ املاهی ػولت با امت٦اػه اف هزمىٝه 3اوؿا٧ ه
(Data Set) های  با تکیاه باـ عاايىاػه  هاؼل کزایو ٍىؿت ت٦کیکی  ىؼه اف آيها به همىاؿمافی

اـد هًضًی اوؿا٧ هؾکىؿ و  4میگل,يلنىو آو یًٞای  (Latent Factors) ارقای يه٦ته  به امتغ
ایى امت که آیاا  پـموپـػاعته امت-  (Curvature) و ايضًا (Slope) ىیب ،(Level) مٖش

اـفه هی ا٥قوػو ػاػه اـی های اؿاػ باٝج ت٪ىیت ب اـفه هًضًای کاؼام  ىىػ و بهتـیى هاؼل با با
اـفه هًضًای باافػه  اول ایى امت که ػاػه ه  ی٥ـّ -امت کـیبی اَعقا و اؿاػ باٝج ت٪ىیت ب های ت

اـو هی  پاژوهوهای راؼی ایاى  ىىػ- ػؿ ٍىؿت تأییؼ، ایى یکی اف هياؿکت اوؿا٧ ػولتی ػؿ ای
های  لػاؿی بایى هاؼ ت٦ااوت هًٞایهاای اَعاقا  ػوم ایاى امات کاه ػؿ ػاػه ه  یعىاهؼ بىػ- ٥ـّ
 ،(Nelson, Seigel and Svenson (NSS)) امىيناىو,گلیما,يلناىوراایگقیى یًٞای 

کـیبای، ت٦اوت ولای ػؿ هزمىٝاه ،وراىػ ياؼاؿػ (Splin) و اماپلایى گلیما,يلنىو هاا  های ت
اف  پالامات-  5هاؿیاايى,هاؾکىؿ آفهاىو ػایبىلاؼ ه  یهبًاای آفهاىو ٥ـّاػاؿ عىاهؼ بىػ-  هًٞی

هاا و هاؼل اؿائاه  هبايی يٚـی ػؿ بغو ػوم، ػؿ بغاو ماىم ػاػهپژوهو و  ًه  یيیپـػاعتى به پ

                                                           
تـ به پل ىی- افا1 اـبضه  ٝام به ت  -ىىػ یامت٦اػه ه اف کلمه  اَعقا و اِؿاػ بیرای کلمه  امًاػ عقايه  املاهی و اوؿا٧ ه
اـی ايؼافه گؾاؿی هزؼػ مىػبـگ مـهایه- اَعقا، ؿینک 2 گیـی يـط مىػ بؼوو ؿینک ا٩تَااػ  ها ؿا يؼاىته، بهتـیى هبًا ب

اـ ایاى اوؿا٧ تًهاا باه پـػاعات يهاایی وابناته های ي٪ٖه امت- تغمیى يـط یا ايؼ،  ای اف اوؿا٧ بؼوو مىػبـگ ماػه امت، ف
اـی اوؿا٧ بااا ماىػبـگ، تٞیایى يااـط يیافهًاؼ ػؿ يٚاـ  ػؿصالی هاایی هخاال  گااـ٥تى رـیااو ي٪اؼی و اماات٦اػه اف ؿوهکاه با
هاای ػاعلای ٍاـ٥اً اَعاقا ؿا  ، پژوهوبه ایى ػلیلگیـی امت که يـط بافػهی بؼوو مىػبـگ آيها ؿا هضامبه يمایؼ-  بافيمىيه

 ايؼ- مافی کـػه هؼل
اـرٞه کًًؼ- کتابتىايًؼ به  هًؼاو به إلاٝات بیيتـ ػؿ ایى عَىً هی - ٝلا٩ه3  هَىبات کمیته ٥٪هی مافهاو بىؿك ه

4. Charles R. Nelson and Andrew F. Siegel, ―Parsimonious Modeling of Yield Curves,‖ Journal 

of Business 60, no. 4 (1987): 473-489. 

5. Francis X. Diebold and Roberto S. Mariano, ―Comparing Predictive Accuracy,‖ Journal of 

Business & Economic Statistics 13, no. 3 (1995): 253-263. 

https://rdis.seo.ir/media/publications_attachments/book/BK0281-Mosavvabate_komiteye_Feghhi-14010527_D7oqoEV_s3H9AEl.pdf
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اـماااك ػاػه ىااىػ هی ىااؼه، هًضًاای و ٝىاهاال  هااای آهاااؿی همىاؿمافی و ػؿ بغااو چهاااؿم ب
اـد و ػؿ بغو پًزن يتایذ اؿائه و پیيًهاػهای پژوهيی  میامتی اؿائه ىؼه امت-,امتغ

 پژوهو و هبايی يٚـی ًه  یيیپ -1

اوؿا٧ ػولتی ؿابٖاه  بایى ياـط باافػه تاا  (Term Structure) مىػهًضًی یا ماعتاؿ فهايی يـط 
مـؿمیؼ اوؿا٧ بؼوو ؿینک ػولتی و مـؿمایؼهای هغتلا٤ آيهامات کاه ايتٚااؿات باافاؿ اف 

های بافػه و ت٦نایـ  کًؼ- ايىاٛ هًضًی های مىػ، تىؿم و ؿینک ي٪ؼىىيؼگی ؿا هًٞکل هی يـط
آهاؼه امات- هـچاه صزان هٞااهلات، تًاىٛ  رؼول  و رؼول ا٩تَاػی اَىکال هغتل٤ آو ػؿ 

بیياتـ  (Options) و اعتیاؿهای هٞااهلاتی (Coupon) ايىاٛ مىػبـگ  ،(Maturity) مـؿمیؼ
اـتژی  هیباىؼ، هًضًی اٝتباؿ بیيتـی ػاؿػ- تـمین ػ٩ی٨ هًضًی به ػولات کماک  کًاؼ تاا امات

 ،یابی مـؿمایؼها ، بهیًاه(Interest Burden) تأهیى هالی عىػ ؿا اٝن اف تٞییى ماهن بااؿ ماىػ
 -کًؼهيغٌ  ---تٞییى يـط مىػبـگ و 

 های بافػه ايىاٛ هًضًی(: 1)رؼول 

  يىٛ هًضًی تٞـی٤ کاؿبـػ اٍلی

تضلیل میامت پىلی، ايتٚاؿات 
 تىؿهی و ؿینک ي٪ؼیًگی

تا مـؿمیؼ اوؿا٧ بؼوو ؿینک با  هًضًی بافػه
 1 هًضًی بافػه مـؿمیؼهای هغتل٤ ػؿ یک ؿوف

اـی  گؾاؿی، پیو اؿفه بیًی يـط ب
 مـؿمیؼهای بلًؼهؼت

اـماك اوؿا٧ بؼوو مىػبـگ ػؿ  هًضًی بافػه ب
 2 ای هًضًی يـط ي٪ٖه یک ؿوف

 ه٪اینه يـط بافاؿ اوؿا٧ با مىػبـگ
له  اوؿا٧ هًضًی بافػه بـ ایى هبًا که ٩یمت هٞاه
 هناوی با اؿفه اممی باىؼ-

 3 هًضًی يـط اممی

های  تضلیل ايتٚاؿات بافاؿ اف يـط
اـتژی  های پىىو ؿینک آتی و امت

ماله ػؿ یک  هخلًا ايتٚاؿ بافاؿ اف يـط وؿ٩ه  یک
 4 های آتی هًضًی يـط F(1,1)ویک امت:  مال بٞؼ هٞاػل يـط آتی یک

مًزو احـ میامت ه٦ـوُ بـ 
 یًؼههًضًی ػؿ آ

اـی آیًؼه )١یـ اف اهـوف( پیو  5 هًضًی ػؿ آیًؼه بیًی هًضًی بافػه ب

 های تض٪ی٨ هًبٜ: یا٥ته
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 های تغمیى هًضًی بافػه هؼل -1,1

ؿا بااا هااؼ٣  (Stochastic equilibrium models) های تَاااػ٥ی تٞاااػلی هااؼل 6وماای ک
اـمااك چ ٥ـی کـػ- ایى هاؼل ب  Affine/No) یىهاای آ٥ا اؿچىبهتىٍی٤ پىیایی يـط مىػ هٞ

Affine models)های يـط مىػ ؿا با ویژگی بافگيت به هیاايگیى ، پىیایی (mean-reverting) 
اـی تضلیل ؿیناک و ٩یمت تـ تىّیش هی بیًايه های ا٩تَاػی وا٩ٜ و هضؼوػیت گاؾاؿی  ػهؼ- ب

CIRکااکل، ایًزـماىل و ؿاك هل٪اب باه هاؼل  هيت٪ات يـط ماىػ يیاق کااؿبـػ ػاؿػ-
کااؿ  7

کاـػ-  هاای ماىػ ؿا هًت٦ای هی ؿا به يضىی اٍلاس کـػيؼ که اهکااو ه٦ًای ىاؼو يـطومی ک 
تَاػ٥ی عٖی پـػاعت و ييااو ػاػ ,های تٞاػلی به تضلیل ماعتاؿ ؿینک ػؿ هؼل 8میًگلتىو

اـت ػؿ بافػه اّا٥ی هاىؿػ ايتٚااؿ اـت ػؿ (Expected excess return) که ت٢یی ، ياىای اف ت٢ییا
های  هؼت امت- مًت تٞاػلی، هٞمىلًا بـ امات٦اػه اف هاؼل کىتاه های ايتٚاؿات بافاؿ و ؿینک

کـق ػاؿػ و يـط مایـ مـؿمیؼها ؿا تضت ه٦ـوّاات هغتلا٤ ػؿ هاىؿػ ٍاـ٣ ؿیناک  آ٥یى تم
(risk premium) اـد هی اـی تىماٞه  هاؼل کًؼ- ایى هؼل، پایه امتغ اـ  ای با  های باؼوو آؿبیتا
(no-arbitrage models) های ٝاااهلی و هااؼل (Factor Models) های  پىیااا ىااؼ- ينااغه

کًًاؼ-  های ا٩تَااػی ٝمال هی های تزـبای و هاؼل پاؿاهتـیک هخل پلای هیااو هاؼل,تٞاػلی
پاااؿاهتـ( تأکیااؼ کااـػ-  )کن (Parsimonious) رىیايه های ٍااـ٥ه بااـ اهمیاات هااؼل ٥9ـیااؼهى

اـفه هارحـی اؿائاه کًًا تىايًؼ با صؾ٣ پی یؼگی تـ هی های ماػه هؼل ؼ- ایاى های ١یـّـوؿ، با
اـی تىمٞه  هؼل يـال ,های تزـبای هايًاؼ هاؼل يلناىو ػیؼگاه، هبًایی ب مایگل، اماپلایى و ک

اـهن کـػ-  اممىتیًگ ٥

ؿا ه٦اـوُ  (Discount Function) ىاکل عاٍای اف تاابٜ تًقیال کاه های تزـبای هؼل
يـؼ هی اـؿی، هًضًای ؿا یاا الگىؿیتن (Bootstrapping) گیـی های بافيمىيه اف ؿوه گی  هاای تکا
اـد هی به ٍىؿت گام به یکای اف  NSهای پاؿاهتـیاک  کًًؼ- ػؿ ایى هیاو، عايىاػه هؼل گام امتغ

تــیى ؿوه اـی تغمایى ماٖش، ىایب و ايضًاای هًضًای ىاًاعته هی هرح ىاىػ- اف يٚاـ  ها با

                                                           
6. Oldrich Vasicek, ―An Equilibrium Characterization of the Term Structure,‖ Journal of 

Financial Economics 5, no. 2 (1977): 177-188. 

7. John C. Cox, Jonathan E. Ingersoll Jr., and Stephen A. Ross, ―A Theory of the Term Structure 

of Interest Rates,‖ Econometrica 53, no. 2 (1985): 385-407. 

8. Kenneth J. Singleton, ―Dynamic Term Structure Modeling,‖ Annual Review of Financial 

Economics 4, no. 1 (2012): 21-43. 

9. Milton Friedman, A Program for Monetary Stability (New York: Fordham University Press, 

1960). 

https://www.frbsf.org/wp-content/uploads/wp2013-07.pdf
https://www.frbsf.org/wp-content/uploads/wp2013-07.pdf
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تىايًاؼ ىاکل وا٩ٞای  يمی (Polynomial) ای های ماػه  عٖی یاا چًؼرملاه هؼل 10کىلاچ هک
اـ ايٖٞا٣ کا٥ی هًضًی ؿا تىٍی٤ کًًؼ،  ی باٝاج باـوف عٖاا ػؿ ي٪اآ باا ىایب یاا  يؼاؿياؼ وف

 piecewise) ای ىااىيؼ- او هااؼل ١یـپاؿاهتـیااک امااپلایى چًؼرملااه ايضًااای ىااؼیؼ هی

polynomial splines)
هاای  با امت٦اػه اف امپلایى به همىاؿمافی ػاػه 11- تًگاؿػکـػؿا هٞـ٥ی  

اـی تى اـهن  هاای ايٖٞا٣ ماٞه  تکًیکاوؿا٧ با ماىػبـگ پـػاعتاه، فهیًاه ؿا با تــ ٥ا - کاـػپاؾی
يـاالهااای  ؿوه 12هم ًاایى، لیًتااى و همکاااؿاو  Kernel ١یـپاؿاهتـیااک همىاؿمااافی ک

Smoothing (KS)) ای هايًااؼ پًزااـه  پاااؿفو )هبتًاای بااـ تىابااٜ هنااته (Kernel density 

estimation or Parzen-window method)آو ؿا  ( ؿا ػؿ تغمیى هًضًی به کاؿ گـ٥ته، هقیات
13های يىیقی يياو ػاػياؼ- لیاى و وو ػؿ هىارهه با ماعتاؿهای ١یـعٖی و ػاػه

باا ایاى هاؼل،  
مـ تابٜ   adaptive)) باا امات٦اػه اف پهًاای باياؼ تٖبی٪ایبؼوو ٥ـُ تَـیش عاً ػؿ هىؿػ ٥

bandwidthػهی باه إلاٝاات هضلای ، هًضًی رؼیؼی اف اوؿا٧ آهـیکا اؿائه کـػيؼ که با وفو 
(Local)،  ها  ایاى هاؼل 14ػهؼ- گؾاؿی ؿا کاهو هی عٖای ٩یمت کًؼ و هیآيها ؿا ص٦٘ بیيتـ

اـفه پؾیـی بالاتـی ػاؿيؼ، ػچااؿ عٖاـ بیو گـچه ايٖٞا٣ و ٝاؼم ٩ابلیات  (Overfitting) با
هاای تزـبای ػؿ  هـ یاک اف ؿوه رىیايه( هنتًؼ- های ٍـ٥ه ت٦نیـ ا٩تَاػی )ػؿ ه٪ابل هؼل
تــی ػاؿيؼ- هؼل اـیٔ عاٍی ب گیـی اف پاؿاهتـهاای ٩ابال ت٦نایـ ا٩تَااػی، ػؿ  با بهـه NS ى

ؿوه  کااه یػؿصااال >ٝملکااـػ هًاماابی ػاؿػ مااىػهااای  بیًاای يـط هااای کاالاو و پیو تضلیل
يـل و امپلایى ػؿ بافمافی ػ٩ی٨ ػاػه تــ  همىاؿمافی ک های تزـبی و حبت يىمايات هضلی هارح

يـال و ا٩تَااػػا هٞاهلهامت- پل  اـو اف امپلایى و ک کًًاؼ-  امات٦اػه هی NSياو اف عاايىاػه  گ
ؿا ينابت باه  NS رىیايه هايًاؼ های ٍاـ٥ه ها ؿا ه٪ایناه کاـػ، هاؼل تٞاؼاػی اف هاؼل 15بلیل

                                                           
10. J. Huston McCulloch, ―Measuring the Term Structure of Interest Rates,‖ Journal of Business 

44, no. 1 (1971): 19-31. 

11. C. Tanggaard, ―Nonparametric Smoothing of Yield Curves,‖ Review of Quantitative Finance 

and Accounting 9 (1997): 251-267. 

12. Oliver B. Linton et al., ―Yield Curve Estimation by Kernel Smoothing Methods,‖ Working 

paper (April 3, 2000). http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.222369. 

13. Yan Liu and Jing Cynthia Wu, ―Reconstructing the Yield Curve,‖ Journal of Financial 

Economics 142, no. 3 (2021): 1395-1425. 

اـو هٞت٪اؼ باه ؿوه 1637های ا٩تَاػیِ هًضًی بافػه هخل ٥یيـ ) هؼل- به همیى ػلیل، 14 (، هٞمىلًا هىؿػ ايت٪اػ پژوهيگ
 پاؿفو بىػيؼ-

15. Robert R. Bliss, ―Testing Term Structure Estimation Methods‖, in Advances in Futures and 

Options Research, eds. Phelim P. Boyle, George Pennacchi, and Peter Ritchken (Bingley, UK: 

Emerald Group Publishing, 1999). 
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تــ، بهتـ یا٥ت- ایى هؼل های ايٖٞا٣ ؿوه اـفه  پؾی باا ت٦نایـ ا٩تَااػی ؿوىاى و ٩ابلیات با
گؾاؿی هاالی  یاماته٤ًٖٞ به یکی اف ابقاؿهای اٍلی ػؿ تضلیل ماعتاؿ فهايی ياـط ماىػ و م

کـاقی ػؿ بایى بايک NSهـرٞیات عاايىاػه   ػلیالایًزا به تبؼیل ىؼه امت-  همایى  16هاای ه
اـؿ گـ٥ته با اماپلایى ه٪ایناه ىاؼه امات- ػؿ اػاهاه باه هٞـ٥ای بیياتـ عاايىاػه   ؿویکـػ هبًا ٩

 پـػافین- هی NSهای  هؼل

 NSهای  عايىاػه هؼل -1,1

اـفه  هاای وا٩ٞای ٝملکاـػ هًاماب، اهاا ػؿ  اماك ػاػه بـؿوه ١یـپاؿاهتـیک امپلایى ػؿ ب
ػؿ  گلیما,يلناىو 17هاای بلًؼهاؼت ّاٞی٤ باىػ- يـط (Extrapolation) یابی هىّىٛ بـوو

( باا 1هٞاػله که ػؿ ٩البی پاؿاهتـیک )ای اؿائه کـػيؼ  رىیايه ٍـ٥هؿامتای صل هنئله  ٥ى٧ هؼل 
اـصای  (λ) پااؿاهتـ ياـط فوالو  (C) ، ٝاهال ايضًاا(S)، ٝاهل ىیب (L)چهاؿ هرل٦ه مٖش  ٕ

 ىؼه امت:

 
1) y(τ)=β₀+β₁*((1 - e^(−λτ))/(λτ))+β₂*(((1 e^(−λτ))/(λτ))−e^(−λτ)) 

 میگل,يلنىو
هاا ػؿ  تـیى هرل٦ه، بیايگـ يـط مىػ بلًؼهاؼت امات و ت٢ییاـ آو باـ يـط ٝاهل مٖش، ههن 

 یى ياـط میاماتیگؾاؿی پىلی و تٞیا گؾاؿػ و ي٪يی کلیؼی ػؿ میامت تماهی مـؿمیؼها احـ هی
(Policy rate)

اـتژی  اـصی امت های تأهیى هالی ػولت هىؿػ امت٦اػه امات- ٝاهال  ػاؿػ و ػؿ ٕ
ىاعَای  ػؿ رایگااهػهاؼ و  هؼت ؿا بافتااب هی های بلًؼهؼت و کىتاه ىیب، ت٦اوت هیاو يـط

اـی ىًامایی چـعه پیو  ای کاه ىایب هخبات هٞماىلاً  گىيه ؿوػ> به های تزاؿی به کاؿ هی يگـ ب
ٝاهال  18الى٩ىٛ امات- ای اف ؿکىػ ٩ـیاب ػهًؼه  ايتٚاؿ ؿىؼ ا٩تَاػی و ىیب ه٦ًی ييايه يياو

اـت يـط ايضًا که گاهی اف آو با ًٝىاو تضؼب یا ت٪ٞـ یاػ هی هاؼت ػؿ ا٥ا٨  هاای هیاو ىىػ، ت٢یی
اـیٔ يىماو بافاؿ و ياإمیًايی ا٩تَااػی  کًؼ- ایى ٝاهل به هؼت ؿا هًٞکل هی کىتاه ویژه ػؿ ى

اـی پیوا اـت  هاای کىتاه بیًی واکًو همیت ػاؿػ و هٞیاؿی ب هاؼت بغاو عَىٍای باه ت٢ییا

                                                           
16. Bank for International Settlements, ―Zero-Coupon Yield Curves Estimated by Central 

Banks,‖ BIS Papers, no. 25 (2005). https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap25a.pdf. 

17. Nelson and Siegel, ―Parsimonious Modeling of Yield Curves,‖ 473-489. 

18. Arturo Estrella and Gikas A. Hardouvelis, ―The Term Structure as a Predictor of Real 

Economic Activity,‖ Journal of Finance 46, no. 2 (1991): 555-576. 

https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap25a.pdf?utm_source=chatgpt.com
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حباتی بیيتـ ػؿ ايتٚاؿات بافاؿ  ػهًؼه  بی - ايضًای بالای هًضًی هٞمىلًا يياوامتمیامت پىلی 
يناغه  ػیگاـی  19امىيناىوگؾاؿی و هَاـ٣ هًزاـ ىاىػ-  تىايؼ به کاهو مـهایه امت و هی

 اؿائه کـػ: 20پاؿاهتـ 7ؿا با ا٥قوػو هرل٦ه ايضًای ػوم رمٞاً  NS( اف هؼل 1هٞاػله )

 

2) y(τ)=β₀+β₁*((1-ê (−λ₁τ))/(λ₁τ))+β₂*(((1-ê (−λ₁τ))/(λ₁τ))−ê (−λ₁τ))+β₃*(((1-
ê (−λ₂τ))/(λ₂τ))−ê (−λ₂τ)) 

 امىينىو,میگل,هٞاػله يلنىو
افرملاه  >کًاؼ یی هیبنته به ه٪اػیـ ایى پاؿاهتـها، هؼل اىاکال هتًاىٝی اف هًضًای ؿا بافيماا

اـفه  ایى ينغه، ايٖٞا٣ 21(رؼول ماعتاؿهای ٍٞىػی، يقولی یا هضؼب- ) پؾیـی بیيتـی ػؿ با
تـ بااا اماات٦اػه اف ؿوه صااؼاکخـ  تـ ػاىاات و ػؿ مـؿماایؼهای ٕااىلايی هااای پی یااؼه هًضًی
اـفه بهت (Maximum Likelihood) يمایی ػؿمت ػـ- هناٞىػی و همکااؿاوب اـهن کا باه  22ـی ٥

٥ـه هؼل نه  یه٪ا اـفه هًضًی اَعقا پـػاعت NSو  NSS ايه  یرى های ٍ هاؼل امىيناىو ؿا  ًاؼ وػؿ ب
، هًضًی آهـیکاا ؿا تغمایى فػياؼ، اهاا يتاایذ ػؿ NSبا  23هـرش ػاينتًؼ- گىؿکایًاک و همکاؿاو

اـفه و بـوو های کىتاه بغو بی بىػياؼ و بنأ امىيناىو ؿا یاا هؼت و بلًؼهؼت ػچاؿ عٖاای با
اـ  NSٝباؿت امت اف  NSهای عايىاػه  تـریش ػاػيؼ- یکی ػیگـ اف ينغه  (AFNS) باؼوو آؿبیتا

ػـيؼ تا ماعتاؿ ايٖٞا٣ 24که کـینتًنى و همکاؿاو ؿا با اٍاىل يٚـیاه  NSپؾیـ هؼل  آو ؿا ٕـس ک
کـیب کًًؼ گؾاؿی ػاؿایی ٩یمت ات ٕىؿی که هًضًی صاٍال اف هاؼل با به >ها ت ا ٝاؼم وراىػ ٥ـٍ

اـ  مافگاؿ باىؼ- ایى هؼل به اـی بافاؿهایی که هيت٪ات يـط مىػ ػؿ  آؿبیت ها ٥ٞال هناتًؼ، آيویژه ب

                                                           
19. Lars E.O. Svensson, ―Estimating and Interpreting Forward Interest Rates: Sweden 1992–

1994,‖ IMF Working Paper, no. 94/114 (1994). 

به  NSSامت- هؼل  NSاف ایى رؼول هغتٌ هؼل  3تا  1آهؼه امت- پاؿاهتـهای  رؼول ػؿ  NSS- ت٦نیـ پاؿاهتـهای 20
اـفه ىىػ (NLS)ورىػ پاؿاهتـهای يـط فوال بایؼ اف ؿوه ١یـعٖی  ػلیل ولی اگـ پاؿاهتـهای يـط فوال حابات ٥اـُ  >ب

اـفه کـػ-( OLS)تىاو آو ؿا اف ؿوه عٖی  ىىيؼ )هخلًا هنتًؼ به تض٪ی٪ی ػیگـ( هی  ب
21. Daniel Banholzer, Jens Fliege, and Rüdiger Werner, ―Revisiting the Fitting of the Nelson–

Siegel and Svensson Models,‖ Optimization 73, no. 10 (2024): 3021-3053. 

ا هض٦ىٙی، و میؼه٦ٚـ هیـبـگ22 ايه امالاهی باا اؿائه الگىی هًامب هًضًی بافػه امًاػ عق;کاؿ،  - مٞیؼ هنٞىػی، ١لاهـّ
اـو,های يلنىو تکیه بـ هؼل  .617–766(: 1331) 03، ىماؿه 13 گؾاؿی ػايو مـهایه، :میگل و امىينىو ػؿ بافاؿ هالی ای

23. Refet S. Gürkaynak, Brian Sack, and Jonathan H. Wright, ―The U.S. Treasury Yield Curve: 

1961 to the Present,‖ Journal of Monetary Economics 54, no. 8 (2007): 2291-2307. 

24. Jens H. E. Christensen, Francis X. Diebold, and Glenn D. Rudebusch, ―An Arbitrage-Free 

Generalized Nelson–Siegel Term Structure Model,‖ Econometrics Journal 12, no. 3 (2009): 

C33-C64. 
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ػـی امت- با امت٦اػه اف آو، ايتٚااؿات باافاؿ اف يـط اـد و تاأحیـ  بنیاؿ کاؿب هاای ماىػ آتای اماتغ
 >های آتی باىػ بیًی يـط ، گام ههمی ػؿ پیوNSىىػ- هؼل  های پىلی بـ هًضًی بـؿمی هی میامت

 (Overshooting) گـچه ػؿ بْٞی مـؿمیؼها هغَىٍاً بلًؼهؼت با هيکل عاؿد ىاؼو اف صاؼ
ؿا  (Dynamic Nelson Seigel (DNS)) پىیاا NS 26، ػایبىلاؼ و لایلیػل ىیبه هم 25هىاره بىػ-

ػـيؼ که اػٝای پیو ٥ـی ک اـ  و  بیًی هٞ اؿػ- ماًتی ػ NSهای بهتـی ينابت باه هاؼل باؼوو آؿبیتا
باا امات٦اػه  ه وپىیا به تغمیى هًضًی اَعقا پـػاعت NSبا ايتغاب هؼل  27ا٩ؼم و همکاؿاو یهضمؼ

ػـاؿی اـػیااو ؽیال یااػگیـی ماٖضی و ,اف عىػؿگـمیىو ب گااؿچ، الگاىؿیتن هبتًای باـ ت٪ىیات گ
ػـاعتًاؼ بیًی ه٪اػیـ آتی ٝىاهال ماه های ىبکه  َٝبی پی يی به پیو هؼل ماپل ػ٩ات  >گايه پ

ػـاؿیيؼؿا آفهىػبـآوؿػ  های یااػگیـی  گااؿچ ؿا ػؿ تغمایى ماٖش و هاؼل,، ؿوه عىػؿگـمیىو ب
اـکن  ٝمی٨ ؿا ػؿ ؿابٖه با ػو ٝاهل ىیب و ايضًا ؿوه بهتـ تيغیٌ ػاػياؼ- ایاى هاؼل يیافهًاؼ تا

اـو يایاب امت- فیاػی اف ػاػه تـبٔ امت که ػؿ ای  های آهاؿی ه

 ، همغٖااااایNSSو  NSهای  کاؿگیـی هاااااؼل هاااااای اٍااااالی ػؿ باااااه اف چالو
(Multicollinearity) اـ تىاباٜ پایاه ی ای ػؿ بنایاؿی اف  هیاو پاؿاهتـهای ىیب و ايضًا امت> ف

مااغتی ت٦کیااک  های هيااابهی ػاؿيااؼ و به هااؼت، ىااکل هااای کىتاه ویژه ا٨٥ مـؿماایؼها بااه
اـیب و کاهو ػ٩ت پیو 28ىىيؼ- هی اـی  بیًی هی ایى، هًزـ به ياپایؼاؿی ػؿ بـآوؿػ ّ ىاىػ- با
( Decay rate) پاؿاهتـهاای ياـط فوال (Given) گاـ٥تى آو، ؿاهکاؿهایی افرملاه ه٦ـوُ ؿ٥ٜ

(λ1,2مـ ماااػه  هااای کاؿگیـی ؿوه بااه، NSتـ  (، صااؾ٣ هرل٦ااه  ايضًااای ػوم و اماات٦اػه اف ٥اا
اـیب باه (Ridge regression) 29گـ تًٚین هًٚىؿ هضؼوػماافی  یا اٝمال ٩یىػ ا٩تَاػی باـ ّا

اـت آيها  يًهاػ ىؼه امت-پی 30ػاهًه  ت٢یی

                                                           
25. Nelson and Siegel, ―Parsimonious Modeling of Yield Curves,‖ 473-489. 

26. Francis X. Diebold and Canlin Li, ―Forecasting the Term Structure of Government Bond 

Yields,‖ Journal of Econometrics 130, no. 2 (2006): 337-364. 

اـو ا٩ؼم مٞیؼ هضمؼی -27 کـیاب هاؼل پیو;، و ػیگ اـو: ت ، :ٝااهلی باا ؿویکاـػ یااػگیـی هاىایى بیًی هًضًی باافػه ایا
 .33–3(: 1333) 1، ىماؿه 10 ايؼاف هؼیـیت هالی چين

28. Jan Annaert et al., ―Estimating the Yield Curve Using the Nelson–Siegel Model: A Ridge 

Regression Approach,‖ International Review of Economics & Finance 27 (2013): 482-496. 

29. Ángel, León, Antonio Rubia, and Lidia Sanchis-Marco, ―On Multicollinearity and the Value 

of the Shape Parameter in the Term Structure Nelson-Siegel Model,‖ AESTIMATIO, The IEB 

International Journal of Finance 16 (2018): 8-29. 

30. Jens H. E. Christensen, Jose A. Lopez, and Glenn D. Rudebusch, ―Pricing Deflation Risk 

with U.S. Treasury Yields,‖ Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper, no. 2012-

07 (2011). 



اـفه هًضً   10   ی و ---ًیاءالضنیک، هىمىی حمـیى---.  اـویػولت ػؿ ا یبافػه اوؿا٧ املاه یب

 

 ها ػؿ هؼل و تضلیل آيها و ي٪و آو NSSو  NS: پاؿاهتـهای (2)رؼول 

اـت  ؿػی٤ پاؿاهتـ ي٪و ػؿ هؼل ت٦نیـ ا٩تَاػی يضىه تضلیل ت٢یی

تـ:  ه٪ؼاؿ بقؿگ
ايتٚاؿات بالاتـ ينبت 

 های آتی به يـط

تٞاػلی بلًؼهؼت  مىػيـط 
یا ايتٚاؿات بافاؿ اف 

 های پایؼاؿ يـط

مٖش پایؼاؿ 
هًضًی ػؿ 

 های ٕىلايی ا٨٥

β₀ (Long-term 
level) 1 

, 
رهت اولیه هًضًی و 

 پاػاه مـؿمیؼ

اعتلا٣ بیى 
های  يـط
هؼت و  کىتاه

 بلًؼهؼت

β₁ (Slope) 2 

ه٪ؼاؿ هخبت )ه٦ًی(: 
 بـآهؼگی )٥ـوؿ٥تگی(

ورىػ بـآهؼگی یا 
 ٥ـوؿ٥تگی ػؿ هیايه هًضًی

ىکل هضؼب یا 
ه٪ٞـ ػؿ 

مـؿمیؼهای 
 هیايی

β₂ (Curvature 1) 3 

تٞییى ىؼت و رهت 
اٍلاس ايضًا ػؿ يىاصی 

 هیايی.بلًؼهؼت

تـ  های پی یؼه اهکاو ىکل
 ػؿ هًضًی بافػه

ايٖٞا٣ بیيتـ ػؿ 
های هیايی  بغو

 و بلًؼهؼت
β₃ (Curvature 2) 4 

ه٪ؼاؿ بقؿگ: فوال 
مـیٜ> ه٪ؼاؿ کىچک: 

 احـ پایؼاؿتـ

اـت کىتاه هؼت  هايؼگاؿی اح
 و هیايی

مـٝت هضى ىؼو 
 β₂ و β₁ احـ

λ₁ (Decay factor 

1) 5 

ه٪ؼاؿ کىچک: 
 عمیؼگی ػوم هايؼگاؿتـ

اـی ايضًای  λ₁ هيابه اها ب
 ػوم

مـٝت هضى ىؼو 
 β₃ احـ

λ₂ (Decay factor 

2) 6 

 31هًبٜ: ػایبىلؼ و همکاؿاو

 های بافػه و ت٦نیـ ا٩تَاػی آو هًضًیايىاٛ اَىکال هًؼمی  (:3)رؼول 

 تٞـی٤ ت٦نیـ ا٩تَاػی
ىکل هًضًی 

 بافػه
ايتٚاؿ بافاؿ اف ؿىؼ ا٩تَاػی و ا٥قایو  های  های بلًؼهؼت بالاتـ اف يـط يـط  ٍٞىػی

                                                           
31. Diebold and Li, ―Forecasting the Term Structure of Government Bond Yields,‖ 337-364. 

https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2005.03.005
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2005.03.005
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 هؼت کىتاه های مىػ ػؿ آیًؼه اصتمالی يـط
اـی ؿکىػ، ايتٚاؿ  ىاعٌ پیو يگـ ٩ىی ب

کـقی  کاهو يـط مىػ تىمٔ بايک ه
های  هؼت بالاتـ اف يـط های کىتاه يـط

 بلًؼهؼت
 يقولی

صاکی اف ٝؼم إمیًاو ػؿ هىؿػ هنیـ آتی 
 ا٩تَاػ یا ايت٪ال بیى ػوؿه  ؿىؼ و ؿکىػ

اـبـ های کىتاه يـط  تغت هؼت.بلًؼهؼت ت٪ـیباً ب

ايتٚاؿ ا٥قایو هى٩ت يـط مىػ یا ىىک 
 های پىلی ه٪ٖٞی ي٪ؼیًگی ياىی اف میامت

بالاتـ اف هؼت  های هیاو يـط
 هؼت.بلًؼهؼت کىتاه

 کىهايی

کمتـ ؿایذ> ىایؼ صاکی اف ايتٚاؿ بافاؿ اف 
اـیٔ ١یـٝاػی هالی  يىمايات بالا یا ى

هؼت.بلًؼهؼت بالاتـ اف  های کىتاه يـط
 هؼت هیاو

U, ىکل یا
 ه٪ٞـ

 های تض٪ی٨ هًبٜ: یا٥ته

 ها و هؼل هٞـ٥ی ػاػه -3
اـکه ػاػه امت٦اػه اف اوؿا٧ با مىػبـگ ػؿ هٖالٞات عاؿری های کا٥ی اف اوؿا٧  هٞمىل امت، چ

اـو باا  1بؼوو مىػبـگ ػؿ مـؿمیؼهای هغتل٤ )هغَىٍاً بالاتـ اف  مال( ورىػ يؼاؿػ- ػؿ ایا
اـو ػ١ؼ١اه  ػوم وراىػ  تىره به هضامبه  ؿوفايه  يـط ي٪ٖه اـباىؿك ایا ای ایى اوؿا٧ ػؿ تاؿيمای ٥

ماال اعیاـ  0ًیى صزن ؿیالی هٞااهلات ػؿ ، مهن اَعقا اف ايتياؿ اوؿا٧ و هم ییيؼاؿػ- اف مى
کـیبای،  با تىراه باه ماهن ٝماؼه  اؿاػ، امات٦اػه اف ػاػه 32(1 يمىػاؿ) -کاهو یا٥ته امت هاای ت

اـفه هًضًاای ؿا ت٪ىیاات عىاهااؼ کااـػ هااای اَعااقا و اؿاػ  ( بااا پااایتىو، هًضًی1 ه  ی)٥ـّاا -باا
و اماپلایى  NSهای  ىؿت رؼاگايه و هزمىٛ با امت٦اػه اف عاايىاػه  هاؼلٍ ىؼه به همىاؿمافی

اـفه و ه٪اینه عىاهؼ ىؼ-  ب

  

                                                           
گـق به م٪٤ عاىػ ػؿ هًىف اَ  1333پایاو تابنتاو تا - 32 عقا هًتيـ ييؼه امت- صزن ؿیالی هٞاهلات اَعقا ػؿ مال راؿی ه

هیلیاؿػ تىهاو يـمیؼه امت- صزن ؿیاالی هٞااهلات اِؿاػ و اَعاقا ٩ابال ه٪ایناه  603هٞاػل  1333ههـهاه مال بهتـیى ؿوف 
 امت- 1به  13يینتًؼ و ينبت آيها 
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اؿفه ؿیالی  نه  یمهن اَعقا اف تأهیى هالی اوؿا٩ی ػولت )يمىػاؿ اول( و ه٪ا (:1) يمىػاؿ
 هٞاهلات اَعقا و اؿاػ )يمىػاؿ ػوم(

 
 

 
کـق هؼیـیت بؼهی هًبٜ:   1333های هالی ٝمىهی وفاؿت ا٩تَاػ، ىهـیىؿ  ها و ػاؿایی ييـیۀ ه

 ها اهمیت همىاؿمافی ػاػه -3,1

اـفه هًضًی صتی ػؿ بافاؿهای ٝمی٨ ّاـوؿی امات- هناٞىػی و  همىاؿمافی ػاػه اـی ب ها ب
يمااػ،  0اف ماال، ؿوفهاایی باا کمتاـ  3هاه، بیو اف  1اَعقاها با مـؿمیؼ کمتـ اف  33،همکاؿاو

اـ٣ هٞیاؿ و هٞااهلات کمتاـ اف  (Outlier) های پـت هٞاهلات ٝمؼه، ػاػه هیلیاىو  0با مه ايض
اوؿا٧ با اعتیااؿ عـیاؼ یاا ٥اـوه، اوؿا٧ باا  34،تىهاو ؿا صؾ٣ کـػيؼ- گىؿکایًاک و همکاؿاو

                                                           
 -617–766، :اؿائه الگىی هًامب هًضًی بافػه امًاػ عقايه املاهی; کاؿ، ـبـگیو ه ،ی٦ىٙهض، - هنٞىػی33

34. Gürkaynak, Sack, and Wright, ―The U.S. Treasury Yield Curve: 1961 to the Present,‖ 2291-

2307. 

https://iridmo.mefa.ir/_iridmo.mefa/documents/%D8%A2%D9%82%D8%A7%DB%8C%20%D8%A2%D9%82%D8%A7%D8%AC%D8%A7%D9%86%DB%8C%20%D9%88%20%D8%A7%D9%85%D8%A7%D9%85%DB%8C/%D8%AE%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87%20128%20%D8%A8%D9%87%20%D8%A8%D8%B9%D8%AF/%D8%AE%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87_%D9%87%D9%81%D8%AA%DA%AF%DB%8C_%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C_%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%85%DB%8C%20140406_149.pdf
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ؿا٧ و او (Permium) ٍاـ٣ هاه تا مـؿمیؼ، اوؿا٧ تافه هًتيـىؼه به ػلیل هٞاهله به 3کمتـ اف 
 (Segmented Demand) ىاؼه بًؼی به ػلیل ي٪ؼىىيؼگی پاییى و ت٪اّاای بغو هؼت ؿا کىتاه

 صؾ٣ کـػيؼ-

مـی فهايی يـط باافػهی اَعاقا و اؿاػ ػؿ مـؿمایؼهای هغتلا٤ آهاؼه امات-  1يمىػاؿ ؿ ػ
که با تىراه باه ٝاؼم امات٪بال باافاؿ اف  امتماله  5و ػؿ اؿاػ  3م٪٤ مـؿمیؼ اوؿا٧ ػؿ اَعقا 

اـی  ٧5 بلًؼهؼت، ػولت ػؿٍؼػ صاؾ٣ اوؿا٧ اوؿا مااله  اؿاػ بـآهاؼه کاه ایاى هياکلاتی ؿا با
صزن و کًؼ- ٝؼم تًىٛ مـؿمیؼها، ٥٪ؼاو ػاػه ػؿ بنیاؿی اف مـؿمیؼها،  تغمیى اؿاػ ایزاػ هی

و ياهمىاؿی فهايی ايتياؿ اوؿا٧ اف مىی ػولت افرمله  مایـ هيکلات آهاؿی  تىاتـ کن هٞاهلات
ای هٞماىل امات  های ١یـهٞمىلی پؼیؼه اَعقا و اؿاػ ػؿ يـط ه  یت- هٞاهلات حايىایى پژوهو ام

ػؿ یاک ؿوف  کنااوی(- یکی اف هنائل ایى امات کاه اوؿا٧ باا مـؿمایؼ و ؿیناک 3يمىػاؿ )
يماااػ  3تٞااؼاػ  ،3يمااىػاؿ ػؿ ىااىيؼ- هااخلًا  هااای کاااهلًا هت٦اااوتی هٞاهلااه هی هٞاااهلاتی ػؿ يـط

هاای  ٝاؼػ اف آيهاا ػؿ يـط 2هاه ػؿ اوؿا٧ اَعاقا وراىػ ػاؿػ کاه  1 هٞاهلاتی با مـؿمیؼ کمتـ اف
 35ايؼ- تـی هٞاهله ىؼه پاییى

: مـی فهايی يـط بافػهی اَعقا )يمىػاؿ اول( و اؿاػ )يمىػاؿ ػوم( ػؿ مـؿمیؼهای (1يمىػاؿ )
 هغتل٤ اف ابتؼای ايتياؿ

 

                                                           
اِؿاػ ػؿ  ه  یه، و٩ىٛ هٞاهلات حايىبـوف هٞاهلات ياهٞمىل.پَـت ػؿ هٞاهلات اِؿاػ فیاػ امت- ػؿ فهاو يگاؿه ایى ه٪ال -35
کًًؼ-  ی اؿائه هیضهای تـری - ػؿ چًیى هٞاهلاتی، ٥ـوىًؼگاو به عـیؼاؿاو يـطيینتػؿٍؼ هٞ٪ىل  30های فیـ  يـط

اـتژی صؾ٣ هٞاهلات ياهٞمىل به وا٩ٜ  های بافػه کمک عىاهؼ کـػ- يمایی هًضًی امت
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 های تض٪ی٨ هًبٜ: یا٥ته

 1403ػی  ١11یـهٞمىل ػؿ اَعقا و اؿاػ ػؿ ؿوف  های ورىػ هٞاهلات با يـط (:3)يمىػاؿ 

 

 های تض٪ی٨ هًبٜ: یا٥ته
 

 های اَعقا، اؿاػ و ؿوه همىاؿمافی ػاػه -3,2

اـبىؿك اَعاقا و اؿاػ باه ت٦کیاک اف ابتاؼا 4رؼولػؿ  تاا تااؿیظ پاًزن  36با امت٦اػه اف تاؿيمای ٥

                                                           
تـ اِؿاػ اَعقا و ه  ی- هٞاهلات حايى36  آ١اف ىؼ- 1336ام٦ًؼ  10و  1333ههـ  6ؿیظ اف تا بیبه ت
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 6رااؼول و  5ػؿ رااؼول  37آوؿی ىااؼه اماات- ٍااىؿت ؿوفايااه رمااٜ به 1404ىااهـیىؿ مااال 
اـی اَعقا و اؿاػ ییؿوفها یالی هٞاهلات ب  اؿائه ىؼه امت- 38با بهتـیى صزن ؿ

 : هٞـ٥ی ػو بال اٍلی تأهیى هالی اوؿا٩ی ػولت(4) رؼول

اـبضه ٝام ػولتی  يام اوؿا٧ امًاػ عقايه املاهی اوؿا٧ ه

 يماػ اوؿا٧ اَعقا اؿاػ

 تٞؼاػ کل يماػهای هًتيـىؼه 120 191

 تٞؼاػ يماػهای مـؿمیؼييؼه 16 92

 صزن ؿیالی اواؿ٧ مـؿمیؼييؼه همت 79.7 همت 670

 تاؿیظ آ١اف هٞاهلات حايىیه 1394-07-08 1398-12-25

 تـیى ؿوف هٞاهلاتی پـصزن 1403-07-24 1404-04-31

 بهتـیى ؿوف هٞاهلاتی اَعقا و رقئیات هـبىٕه(: 5رؼول )

ا٣ هٞیاؿ ايضـ
 يـط اوؿا٧

اؿفه هٞاهلات 
 )هیلیاؿػ تىهاو(

تٞؼاػ وؿ٧ 
 ىؼه هٞاهله

تٞؼاػ يماػ 
 ىؼه هٞاهله

 ؿوف هٞاهلاتی اَعقا

1.069 761 12,846,225 23 1403-07-24 

 
 بهتـیى ؿوف هٞاهلاتی اؿاػ و رقئیات هـبىٕه (:6)رؼول 

اـ٣ هٞیاؿ  ايض
 يـط اوؿا٧

اؿفه هٞاهلات 
 )همت(

تٞؼاػ وؿ٧ 
 ىؼه ههٞاهل

تٞؼاػ يماػ 
 ىؼه هٞاهله

 ؿوف هٞاهلاتی اؿاػ

 31-04-1404 10 207,881,319 همت 19.4 3.086

 
                                                           

 ايؼ- های آهاؿی واؿػ ييؼه - ػؿ ایى ه٪اله هٞاهلات بلىکی ػؿ هزمىٝه37
ٝؼػ اف آيها ػاػه  ٩یمتی يؼاؿيؼ- مایـ اوؿا٧ ػولتی هخال کااَعقا  17ولی  ،ٝؼػ امت 136- تٞؼاػ يماػهای هًتيـىؼه اِؿاػ 38

 يماػهای آو اف لینت صؾ٣ ىؼيؼ- به ػلیل ياچیق بىػو اؿفه هٞاهلات و تٞؼاػ
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( اصَاا ىاؼه امات- (Unique Data Set) هزمىٝاه  آهااؿی هغتلا٤ )یکتاا 18 ،ایًزاا
اـی يماػهاای اَعاقا،  3( هخلًا ػؿ هزمىٝاه  8و رؼول  7رؼول ) تـاـ هٞااهلاتی باا  50با ؿوف ب

کـیبی هیاي ؿوف  50گیى صنابی صزن ؿیالی و تٞاؼاػ يمااػ ايتغااب ىاؼ- ػؿ هاـ ؿوف اف هلاک ت
تــ، هٞاهلات پـت با هلاک اوؿا٧ - ٥1یلتـ صاؼا٩لی های صؼا٩لی و صؼاکخـی ٥یلتـ ىؼيؼ- ػؿ  ب

اـ٣ هٞیااؿ  3اوؿا٧ با - 3> هاه 1اوؿا٧ با مـؿمیؼهای کمتـ اف - 1 39>با بافػهی ه٦ًی اـبـ ايضا ب
پااؿاهتـ  7يمااػ هٞااهلاتی ) 6ؿوفهاای باا کمتاـ اف - 3یى يـط ؿوفاياه و کمتـ و بیيتـ اف هیايگ
تـیاب اف  ػؿ يتیزهػاؿین( صؾ٣ ىؼيؼ-   1133و  1336تٞؼاػ ؿوفهای هٞاهلاتی اَعاقا و اؿاػ باه ت

اـ٣ هٞیااؿ هٞااهلا (3) يمىػاؿؿوف ؿمیؼ-  011و  1676ؿوف به  اـکًو ايض اـباـ پ ت ؿوفاياه ػؿ ب
اـی اَعقا و اؿاػ، بٞؼ اف اٝمال ایى ٥یلتـ، امات- هٞااهلات اَعاقا ػؿ   بیياتـؿوفهای هٞاهلاتی ب

اـت  اـ٣ هٞیاؿ کمتـی ينبت به هٞاهلات اؿاػ ػاؿػ و ّـیب ت٢یی اـی  بیيتـؿوفها ايض ؿوفهاا با
اـی های پاـت هغَى ػؿ ؿوه صؼاکخـی با هؼ٣ صؾ٣ بهتـ ػاػه 40امت- 1-3اَعقا فیـ  ٍااً با

تـیب اف  اـ٣ هٞیااؿ به 1تا  3اؿاػ، هٞاهلات ػوؿتـ اف هیايگیى به ت گام صاؾ٣  باه ٍاىؿت گام ايضا
اـت اـی همه  ؿوفهای ( Coefficient of Variation) ىؼيؼ تا رایی که ّـیب ت٢یی هٞاهلات ب

باه  011و  1676، تٞاؼاػ ؿوفهاای هٞااهلاتی اَعاقا و اؿاػ اف ػؿ يتیزاهىاىػ-  1-3يمىيه هٞاػل 
 ؿوف ؿمیؼ-  361و  1671

  

                                                           
اـی بْٞی ؿوفها يـط بافػهی ه٦ًی امت که ٝلت ایى هىّىٛ هيغٌ يینت )اصتماالًا عٖاای ايناايی ػؿ ماایت 39 - ب

اـی ؿوفهای کمی ات٦ا٧ ا٥تاػه امت، ياػیؼه ايگاىته ىؼه امت- اـبىؿك(، ولی چىو ب ٥ 
اها با تىره  >ىىػ ٍىؿت ؿممی اف مىی ػولت هًتيـ هی ؼ بهػؿٍ 6-16های صؼوػ  ػؿ فهاو يگاؿه ه٪اله، اِؿاػ ػؿ يـط -40

الت٦اوت ایى ػو يـط )پیياًهاػ ياـط تـریضای( اف ماىی  ػؿٍؼ امت، هابه 30به ایًکه يـط هٞاهلات حايىیه ػؿ بافاؿ صؼوػ 
عاؼهات وّٞیت کاالا و  بـآوؿػ ٍىؿت ىىػ و ػولت ایى تأهیى هالی ؿا ػؿ ٩الب بیو ؽی٦ًٜ بغو عَىٍی تأهیى هالی هی

 های ٝـّه  ایى اوؿا٧ امت- مافی يـط ٥ى٧ و وا٩ٞی ه  یکًؼ- لافم به ؽکـ امت ػولت ػؿٍؼػ اٍلاس ؿو پـػاعت هی
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اـ٣ هٞیاؿ هٞاهلات ؿوفايه ػؿ ؿوه صاؼاکخـی امات يمىػاؿ اـکًو ايض اـی  >پ هم ًایى با
اـفه 3ػاىتى تىفیٜ هًامب ؿوفهای هٞاهلاتی ػؿ کل ػوؿه، ػؿ هـ هاه، صؼاکخـ  ىاؼه   هًضًی ب

تــ ٥هـمت هی کـیبی ىىيؼ- ػؿ يهایت ىـٓ يمىيه ب اؿاػ  6عاقا و يماػ اَ  6 کن ػمتورىػ  ،های ت
 ػؿ هـ ؿوف امت- 

 های آهاؿی بًؼی هزمىٝه : هبايی ٕب٪ه(7)رؼول 

 بهتـیى هزمىٝه  آهاؿی

اـمیىو بـ صنب بهتـیى ؿوفهای هزمىٝه بـ صنب اوؿا٧  بـ صنب ٥یلت

 اَعقا
(A) 

 اؿاػ
(E) 

 هزمىٛ
(T) 

 صزن ؿیالی
(V) 

 تٞؼاػ يماػ
(C) 

هیايگیى صنابی 
 صزن و تٞؼاػ

(S) 

 صؼا٩لی
(F) 

 کخـیصؼا
(N) 

 
کـیب هزمىٝه  (: 6)رؼول   گايه 16 ت

 اوؿا٧ تضت بـؿمی
(A/E/T) 

 (V/C/Sهلاک ايتغاب ؿوف )
 یصؼا٩لی.صؼاکخـ

(F/N) صزن ؿیالی 
(V) 

 (C) تٞؼاػ يماػ
هتىمٔ صزن و يماػ 

(S) 

 (A) اَعقا

 1هزمىٝه 
(AFV) 

 2هزمىٝه 
(AFC) 

 صؼاکخـی (AFS) 3هزمىٝه 

 4هزمىٝه 
(ANV) 

 5هزمىٝه 
(ANC) 

 صؼا٩لی (ANS) 6هزمىٝه 

 (E) اؿاػ

 7هزمىٝه 
(EFV) 

 8هزمىٝه 
(EFC) 

 صؼاکخـی (EFS) 9هزمىٝه 

 10هزمىٝه 
(ENV) 

 11هزمىٝه 
(ENC) 

 صؼا٩لی (ENS) 12هزمىٝه 

کـیب اَعقا و اؿاػ  ت
(T) 

 13هزمىٝه 
(TFV) 

 14هزمىٝه 
(TFC) 

 صؼاکخـی (TFS) 15هزمىٝه 

 16هزمىٝه 
(TNV) 

 17هزمىٝه 
(TNC) 

 18هزمىٝه 
(TNS) 

 صؼا٩لی
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اـفه هًضًی بافػه و بـؿمی يتایذ -3  ب

اـی  NSS ه  یبـ پا تـاـ ػؿ هاـ هزمىٝاه  آهااؿی اف  41ؿوف 50ب  900هزمىٝاه، رمٞااً  18با ؿتباه  ب
اـفه ىؼ اـفه همه  هًضًی مپل 42>هًضًی ب ىاؼه و هزتمٞااً ٥هـمات  گؾاؿی ىاؼه يام های ب

اـی آيهاا هضامابه 3راؼولگايه ) هيتهای ٝملکـػی  ىؼيؼ و ىاعٌ - ػؿ يهایات، ىاؼ( با
اـوايی ؿا ػؿ بیى  هزمىٝه کـاؼام اف  13هایی که بیيتـیى ٥ تـاـ اف ه ىااعٌ ٝملکاـػی  6ؿتباه  ب

اـوايی ٥هـمات ىاؼيؼ )رمٞااً  ػاىتًؼ تـیب ٥ تـاـ( 63به ت ( بهتاـیى 44 7يماىػاؿ) 43-هًضًای ب
، ػاػه ػؿ 45امت- (AFV) 1آهاؿی ىماؿه  هزمىٝه، هزمىٝه   های اَعقا يتاایذ بهتاـی  هزمىٛ

کـیبی يیق  ػاػه- 1های اؿاػ و  ػاػه- 1ػاؿيؼ، گـچه  اـف  ؿتبه کنب کـػه 33های ت ايؼ- هغَىٍاً اص
اـی هزمىٝه   اـمایىو صاؼاکخـی( ييااو هی,اؿاػ,)هزمىٛ اَعقا 13 46ؿتبه  ػوم ب ػهاؼ کاه  ٥یلت

 ىىػ- اول ؿػ يمی ه  ی٥ـّ

  

                                                           
اـی هاـ یاک اف هزمىٝاه های مه هًضًی 10و يمىػاؿ  13يمىػاؿ  ،13يمىػاؿ  -41 ,3اِؿاػ و ,1اَعاقا، ,1های  بٞؼی بافػه ب

اـی کل ؿوفهای ٕی ػوؿه و  بـ هبًای ٥یلتـ صؼاکخـی ؿمن ىؼه امت- هزمىٛ اَعقا و اِؿاػ ب
ٍىؿت  هـ ها ػؿ یک ؿوف ؿمن ىؼه باىًؼ، ػؿ ؿوف هت٦اوت هؼيٚـ يینت- همکى امت بنیاؿی اف هًضًی 333- ػؿ ایًزا 42

اـفه ىؼه امت- بـ هبًای هزمىٝه  ػاػه کؼام هـهای عاً عىػ ؿا ػاؿػ- چىو  هـ هًضًی ویژگی  های آهاؿی یکتایی ب
اـفههًضً 333- اف 43 صاؾ٣  R2=1گايه هخلًا هيتهای  هًضًی به ػلایل ورىػ ه٪اػیـ صؼی ػؿ ىاعٌ 17ىؼه تٞؼاػ  ی ب

 های اِؿاػ بىػيؼ- ىؼيؼ که اکخـ آيها يیق ػؿ بیى هزمىٝه
 -هنتًؼ مهیّم ػؿ بغو ىیا رؼاول و اىکال- 44
اـو اف اهمیت صزن ؿیالی هٞاهلات ٦١لت کـػه45 اـی ای 13ايؼ- هًٞای ٝؼػ  - پژوهيگ  03ى هزمىٝه ایى امات: اف بایى ب

اـفه اـی بهتـیى  هًضًیِ ب ؿوف اف صیاج  03ؿوف اف ایى هزمىٝه  آهاؿی )چىو هبًا صزن ؿیالی امت، پل بهتـیى  03ىؼه ب
تــ(  63گايه ) 6های ٝملکـػیِ  هلاک 13تا  1های  ٝؼػ ػؿ بیى ؿتبه 13صزن ؿیالی هٞاهلات هؼيٚـ امت-(، تٞؼاػ  هًضًی ب

اـفه ػؿٍؼ اف بهتـیى هًضًی 10ؼوػاً یًٞی ص >هنتًؼ گايه ػؿ ؽیل ایى هزمىٝه  آهااؿی  6ىؼه اف صیج ٝملکـػهای  های ب
اـفه ىؼه ههـ اف صیج تٞؼاػ يماػ هٞاهلاتی يیق  13امت- رالب امت که ؿوف  1333ههـ مال  13ايؼ- بهتـیى ؿوف يمىيه،  ب

تــ امت- تٞؼاػ يماػهای هٞ 0و  3، 3، 1های  ينبت به ؿتبه ٝاؼػ  11ٝؼػ امت که بٞؼ اف ٥یلتـ اول  13اهلاتی ؿوف هؾکىؿ ب
کـق ػولت اف اَعقا به اِؿاػ، پیو 13و بٞؼ اف ٥یلتـ ػوم  امات کاه ػؿ های   پاؾیـ بیًی ٝؼػ با٩ی هايؼه امت- با تىره به ت٢ییـ تم

اـؿ يياؼه ا 1333ؿوفی ػؿ مال  هم ًایى يضاىه   >ماتاف صیج صزن ؿیالی هٞاهلات ؿوفايه، ؿکىؿػ ؿوفهای مال ٩بلی تک
تــ بیى هاه 03تىفیٜ  اـکًاؼگی  و بـعای ىااعٌ 13راؼول های هغتلا٤ ػؿ  هاای هغتلا٤ ػؿ ماال ؿوف ب کـاقی و پ های ه

اـی  فػه پاؿاهتـهای تغمیى تــ ایى يمىيه ػؿ  03ىؼه ب  آهؼه امت-  13رؼول  ؿوف ب
اـکًؼگی پاؿاهتـهای تغمیى - بـعی ىاع46ٌ کـقی و پ اـی  فػه های ه تـاـ ایاى يمىياه ػؿ  03ىؼه ب آهاؼه  10راؼول ؿوف ب

 امت-
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اـی ه٪ا(3) رؼول  های آهاؿی هزمىٝه نه  ی: هٞیاؿهای ٝملکـػی ب

 ىماؿه هٞیاؿ تىّیش کىتاه

 MAE 1 و وا٩ٞی ىؼه یًیب ویهیايگیى ٩ؼؿ هٖل٨ اعتلا٣ بیى ه٪اػیـ پ

 RMSE 2 ؿیيه هیايگیى هـبٞات عٖا

, AIC 3 

, BIC 4 

, R² 5 

, Adjusted R² 6 

, CV 7 

 NRMSE 8 ها بـ ػاهًه یا هیايگیى ػاػه  RMSEت٪نین

 ٪ی٨های تض هًبٜ: یا٥ته
اـی بـؿمی ٥ـّ اـی 1 ه  یب تــ )رمٞاً  1هؼل و  3، هًضًی ب اـفه ىؼه،  7هزمىٝه  ب هؼل( ب

ها  آهاؼه امات- یا٥تاه 11و يماىػاؿ  11، يمىػاؿ 13، يمىػاؿ 3، يمىػاؿ 6يمىػاؿ ، 6يمىاؿ يتایذ ػؿ 
و  6يماىػاؿ )ها  پاؿاهتـهای اٍلی هاؼل  NSS و  NS های های اَعقا، هؼل صاکی امت ػؿ ػاػه

اـبـ و صؼوػ ، β₀ویژه  ( به3يمىػاؿ  اـ  ػؿٍؼ امت- ایى ؿ٥تاؿ ٩ابل 33ت٪ـیباً ب یا ايتٚاؿ امات، ف
ها تًهاا بغاو هضاؼوػی اف  هایی اف يٚـ تًىٛ مـؿمیؼ ػاؿيؼ و هاؼل های اَعقا، هضؼوػیت ػاػه

اـیٔ،  هيغَاات آيهاا ؿا ت٦کیاک هی )يمایاايگـ ايضًاای  NSS ػؿ هاؼل λ₂کًاؼ- ػؿ ایاى ىا
ىاىيؼ- ػؿ هاىؿػ  ت٪ـیبااً یکنااو هی NS و NSS أحیـ چًؼايی يؼاؿػ و پاؿاهتـهایهؼت( ت کىتاه

اـی  0-31تا  31ها ػؿ هضؼوػه  ، يـط(11يمىػاؿ و11يمىػاؿ  هؼل امپلایى )عٔ آبی ػؿ ػؿٍؼ با
اـی هزمىٝه   30و هٞاػل  ،هزمىٝه  یک هاای  صال، هًگااهی کاه ػاػه امت- باایى 13ػؿٍؼ ب

کـیبای(، ت٢ییاـ ٩ابال )ػاػه ىىػ اؿاػ به اَعقا اّا٥ه هی تاىرهی ػؿ ه٪ااػیـ پاؿاهتـهاا ؿط  هاای ت
کاه  ػؿصالی ،یاباؼ ػؿٍؼ کااهو هی 7( به 6يمىػاؿ) NSS ػؿ هؼل β₀صالت،  ایى ػهؼ- ػؿ هی

 ػؿٍؼ امت-  16( ت٪ـیباً 13)يمىػاؿ NS همیى پاؿاهتـ ػؿ هؼل

اـماااك ها  يتااایذ صاٍاال اف ه٪اینااۀ ٝملکااـػ هااؼل  يه و يیااق گا هااای هياات هلاکب
ػهؼ  ؿوف هٞاهلاتی يياو هی 03ػؿ بهتـیى  MAE و  NRMSE،RMSE گايۀ های مه ىاعٌ

تـیب ّاٞی٤ باه NSو  اماپلایىينابت باه  NSS ، هؼل13و  1آهاؿی   ػؿ هـ ػو هزمىٝه تـ و  ت
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تــی تـ امت، ٩ىی هاا باه هاقاؿم  ػؿ ا١لب هىاؿػ اعتلا٣ امت وها اف يٚـ ه٪ؼاؿ ياچیق  اها ایى ب
 (  11رؼول و بغو ػوم اف 6تا  0، مٖـ 13رؼول ) ؿمؼ- ػؿٍؼ هی

اـی هاؿیاايى امات٦اػه –ها، اف آفهىو ػایبىلاؼ بیًی هؼل تـ ت٦اوت ٝملکـػ پیو اؿفیابی ػ٩ی٨ ب
ىؼه امت- ػؿ ایى چاؿچىب، ػؿ هـ ؿوف هٞاهلاتی، اوؿا٧ بؼهی بـ اماك مـؿمیؼ به مه گـوه 

اـی  13–63ای تَاػ٥ی به ينبت  پل يمىيههؼت و بلًؼهؼت ت٪نین ىؼه و م هؼت، هیاو کىتاه با
 بیًای باـ هبًاای هٞیااؿ بـآوؿػ هؼل و آفهىو عاؿد اف يمىيه ايتغاب ىؼه امات- عٖاای پیو

MSE  هضامبه و آهاؿه آفهىو بـ اماك ت٦اّل عٖای هؼل هبًا (NSS) های رایگقیى و هؼل 
اـد ىؼه امت- يتایذ يياو هی هًٞاػاؿی هیاو عٖای ، ت٦اوت  ػهؼ که ػؿ هـ ػو هزمىٝه امتغ

( 3تاا1ؿىماٖ  11رؼول و  13رؼول - )های رایگقیى ورىػ يؼاؿػ هؼل و NSS بیًی هؼل پیو
کـیبی و ت٢ییـ ػؿ ه٪اػیـ پاؿاهتـها، هـچًؼ بـ مٖش  ایى اهـ بیايگـ آو امت که ا٥قوػو ػاػه های ت

گـؾاؿ بىػه، هًزـ به ت٦ااوت هًٞااػاؿ ػؿ ػ٩ات پی يـط ها  بیًای هاؼل وها و ىکل هًضًی بافػه اح
تىاو يتیزه گـ٥ت که اگـچه ػؿ بـعی ه٪إٜ و بـ امااك بـعای  بـ ایى اماك، هی .ييؼه امت

ػهًاؼاها ایاى  ٝملکـػ ينابی بهتاـی ييااو هی NSS های عٖا، هؼل امپلایى یا هؼل ىاعٌ
اـیى، ىىاهؼ تزـبی  ت٦اوت  ت٦ااوت هًٞااػاؿ يباىػاف  يياوها اف هًٚـ آهاؿی هًٞاػاؿ يینتًؼ- بًاب

های راایگقیى ػؿ هاـ ػو هزمىٝاه آهااؿی هاىؿػ  و هاؼل NSS بیًی هیاو هاؼل ػؿ ػ٩ت پیو
بـؿمی بىػه و ػؿ يتیزه، ٥ـّیه ػوم پژوهو هبًی بـ ورىػ ت٦اوت هًٞااػاؿ هیااو ٝملکاـػ ایاى 

 .ىىػ ها ؿػ هی هؼل

 VIF بایى پاؿاهتـهاای ػو هاؼل باـ امااك ىااعٌ 47عٖای هم ًیى هنائله  ىاایٜ هن

(Variance inflation factor)  اـی اـی  48،ؿػ NSبـؿمی و يهایتاً ب تأییؼ و ػؿ بیى  NSSولی ب
بـؿمای  باه هًٚاىؿ(  11راؼول کمتـ امات- ) 13های آهاؿی، همغٖی ػؿ هزمىٝه   هزمىٝه

، پىیایی و عىػهمبنتگی پاؿاهتـهای بـآوؿػی هاىؿػ NSSپایؼاؿی فهايی و اؿفه آهاؿی هؼل 
اـؿ گـ٥ت- با تىره به ماعت اـو و هضؼوػیت ػاػهتضلیل ٩ های هـبىٓ باه اوؿا٧  اؿ بافاؿ بؼهی ای

(ACF) تضلیل ىؼيؼ- تىابٜ عىػهمبنتگی NSSػؿβ₀. β₁بلًؼهؼت، ٍـ٥اً 
 

 عىػهمبناتگی/
يياااو ػاػ کااه ایااى ػو ٝمااؼتاً ػاؿای همبنااتگی  (13يمااىػاؿ و 13يمااىػاؿ ) (PACF) رقئاای

اـیب به هؼت ػؿ و٦٩ه کىتاه  گـػياؼ ه هضاؼوػه إمیًااو بافهیمـٝت با های ابتؼایی هنتًؼ و ّ

                                                           
47. Annaert et al., ―Estimating the Yield Curve Using the Nelson–Siegel Model,‖ 482-496. 

 VIFپىىی کاـػ، چاىو ه٪ااػیـ ىااعٌ  تىاو اف آو چين هی NSولی هيغَاً ػؿ  ،- همغٖی بیى پاؿاهتـها ورىػ ػاؿػ48
اـی  امت و هی 13ت٪ـیباً يقػیک به  NSSای امت- ه٪ؼاؿ ىاعٌ بـ 13کمتـ اف   (رؼول- )کـػ ؼییؿا تأ NSSتىاو همغٖی ب
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اـیب هاؼل(  ADF) یا٥تاه ٥اىلـ تٞمین آفهاىو ػیکی 49-)ورىػ پىیایی هضؼوػ و ؿ٥تاؿ هايا ػؿ ّ

(Augmented Dickey–Fuller))  هايااایی پاؿاهتـهااا ػؿ مااٖىس هغتلاا٤ عٖااا ؿا تأییااؼ
تـباه بهیًاه13راؼول کًؼ-) هی  (Autoregressive Test (AR)) ( آفهاىو عىػؿگـمایىيی اف ه

اـیب تاأعیـی ػؿ و٦٩اه يياو هی ( اف لضااٗ آهااؿی 0 های پااییى )ٝماؼتاً تاا و٦٩اه ػهؼ که ّ
هاؼت و بافگيات تاؼؿیزی  ػاؿ و ػاؿای ه٪اػیـ هخبت هنتًؼ که بیايگـ ورىػ پىیایی کىتاه هًٞی

اـیب به ه٪ؼاؿ تٞاػلی عىػ امت- ػؿ  تاـ  ای هيغَه بقؿگ چًؼرمله ژه  یهىاؿػ، ه٪اػیـ و همهّ
اـیب و يبىػ ؿويؼ اي٦زاؿی ػؿ ؿ٥تااؿ اکه صاکی اف هايایی ٥ـ (λ|>1|) يؼ ىػاف واصؼ ب یًؼ تىلیؼ ّ

اـ  ييااو ػؿ هـ ػو هزمىٝاه  β₀،ویژهٕىؿ  به .فهايی آيها امت ػهًؼه  حباات کلای و ؿ٥تااؿ همگا
يىمايات هضؼوػ و پایاؼاؿی ؿا صاىل ه٪ااػیـ  β₁ که ػؿصالی >ينبت به هیايگیى بلًؼهؼت امت

 (13يمىػاؿ و  13يمىػاؿ ، 11يمىػاؿ ، 11)يمىػاؿ ػهؼ-  یتٞاػلی يياو ه

 میامتی,ها و پیيًهاػهای پژوهيی یا٥ته -5

اـی بهیًه اـتژی تأهیى هاالی عاىػ اٝان اف بهیًاه ػولت ب یابی ػؿ مـؿمایؼها، بااؿ ماىػ، ياـط  یابی امت
يـاهه ضیش هًضًای های تىمٞه و ١یـه يیافهًؼ تغمیى ٍ مىػبـگ، هنیـ فهايی ايتياؿ اوؿا٧ ػؿ ٕىل ب

اـی ػمتیابی به اهؼا٣ عىػ ػؿ کًتاـل تاىؿم و ایزااػ ؿىاؼ ا٩تَااػی  کـقی يیق ب بافػه امت- بايک ه
بیًی هنیـ يـط مىػ ػؿ ا٨٥ فهاو هغَىٍاً اف هًٚـ ايتٚاؿات ٥ٞاالاو ا٩تَااػی  يیافهًؼ ػؿک و پیو

کًاؼ،  هی تًها باه تىماٞه  يٚاـی اػبیاات باافاؿ باؼهی ػؿ کياىؿ کماک امت- پل ایى هٖالٞات ياه
اـؿ هی ابقاؿهای ٝملی ػؿ اعتیاؿ ػولت و میامت اـی هاؼیـیت  ػهؼ تا ػؿ تَامین گؾاؿ پىلی ٩ گیـی با

ػـ بهتـی ٍىؿت  ػـبؼهی و باؿ مىػ آو و هم ًیى کًتـل تىؿم ٝملک  -گی

اـفه ؿا بهبىػ هی- 1ها صاکی امت:  یا٥ته ػهؼ و ایى یا٥ته هياؿکت رؼی ایى  ا٥قوػو اؿاػ ب
باـ امااك   NSS ػؿ هاـ ػو هزمىٝاه، هاؼل NS و NSS ػؿ ه٪اینۀ ػو هؼل- 1ه٪اله امت> 

هنٞىػی  زه  یبا يت هىا٨٥ایى يتیزه  -ػهًؼ ٝملکـػ ينبی بهتـی يياو هی هغتل٤های  ىاعٌ
تــ اف  NSSامت که ػؿ اَعقا،  50و همکاؿاو هاا بنایاؿ اياؼک و  اها اعتلا٣ ،ػیؼه امت NSؿا ب

  هاؿیايى بیايگـ آو امت کاه ػؿ هاـ ػو هزمىٝاه–فهىو ػایبىلؼيتایذ آػلیل،   همیى بهياچیق امت- 
و اماپلایى  NS های با هؼل NSS بیًی هؼل ، ت٦اوت هًٞاػاؿی هیاو عٖای پیو13و  1آهاؿی 

اـبـی ٝملکـػ ػؿ بیو اف  ؿو ٥ـّایه  افایاى >ىاىػ ػؿٍؼ ؿوفها ؿػ يمی 33ورىػ يؼاؿػ و ٥ـُ ب

                                                           
 امت- β₀ػؿ هىؿػ  (1333ا٩ؼم و همکاؿاو ) گیـی هضمؼی - ایى يتیزه هغال٤ يتیزه49

 -617–766، :اؿائه الگىی هًامب هًضًی بافػه امًاػ عقايه املاهی; کاؿ، ـبـگیو ه ،یهض٦ىٙ، هنٞىػی- 50
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 .ىاىػ های راایگقیى ؿػ هی و هاؼل NSS او هؼلػوم پژوهو هبًی بـ ورىػ ت٦اوت هًٞاػاؿ هی

و هغَىٍاً ػؿ اَعقا ورىػ ػاؿػ> پل تـریش ٩بلی ها ػؿ امات٦اػه  NSS هيکل همغٖی ػؿ- 3
کـیبی ت٪ىیت هی و ػاػه NSSػؿ ه٪اینه با  NSاف   ىىػ- های ت

 NSهای عاايىاػه   تىايًؼ با امت٦اػه  همقهاو اف اؿاػ و اَعقا، ماایـ هاؼل های آتی هی پژوهو
اـؿ  CIRهای تٞاػلی هخل  یا هؼل AFNSهخل  ؿ٥تااؿ اراقای هًضًای ؿا ػؿ  ػهًاؼ وؿا هؼيٚـ ٩ا

تض٪ی٪ات  >اؿچىبی مافگاؿ با اٍىل ا٩تَاػی تضلیل و يتایذ ؿا با ه٪اله  صاّـ ه٪اینه کًًؼهچ
کـاق کًاؼ NSهای  همغٖای هیااو پاؿاهتـهاا ػؿ هاؼل ؼه  یتـ پؼ تىايؼ بـ بـؿمی ػ٩ی٨ آتی هی  -تم
اـی کااهو همغٖای، هايًاؼ اٝماال ٩یاىػ  تىايؼ ؿاهکاؿهای پیيـ٥ته هٖالٞاتی هیچًیى  تـی ب

هم ًایى  >مافی ٝىاهل ػیًاهیک اؿائه کًًاؼ گـ یا هؼل های تًٚین کاؿگیـی ؿوه ا٩تَاػی، به
ها ه٦یاؼ  ایى هاؼل (Out-of-sample Forecasting) يمىيه,اف,بیًی عاؿد بـؿمی ٩ؼؿت پیو

ویژه يضاىه  ٥ٞالیات  های پىلی و ايتياؿ اوؿا٧ بـ هًضًی به حـ میامتػؿ يهایت، بـؿمی ا >امت
کـقی ػؿ بافاؿ ؿیپى و احـ آو بـ مٖش يـط هاؼت، ىایب هًضًای و ايتٚااؿات  هاای کىتاه بايک ه

اـت، ػیؼگاه ٝملی میامت هضىؿ ؿا بـ هٖالٞات صااکن کاـػه باه  بافاؿ ه٦یؼ امت- تضلیل ایى اح
کـقی و وفاؿت ا٩تَاػ کمک کًؼ تا احـ ايتياؿ اوؿا٧ یا ٝملیات بافاؿ باف ؿا بـ هقیًاه  هی بايک ه

 و مایـ ابٞاػ تأهیى هالی ػولت اؿفیابی کًًؼ-

اـی ؿمیؼو به ػؿک بهتـ اف هًضًی باافػه پیياًهاػهای میاماتی فیاـ اؿائاه هی - 1 :ىاىػ ب
هاا  های هٞااهلاتی اؿاػ هًگاام ٝـّاه اف ماىی ػولات باٝاج اٍالاس ػاػه مافی ٩یمت وا٩ٞی

که هماه  مـؿمایؼهای هًضًای  ٍىؿتی تـ به ايتياؿ اوؿا٧ با مـؿمیؼهای هتًىٛ- 1عىاهؼ ىؼ> 
- 3کًاؼ>  هاا و پیىماتگی هًضًای ؿا تْامیى هی ػاؿای ػاػه  هـبىٕه باىًؼ، تىفیاٜ هتاىافو ػاػه

 Index-Linked Bonds or) ايتياؿ اوؿا٧ بلًؼهؼت با تکیه بـ ابقاؿهایی هخال اوؿا٧ ىاعَای

Indexed Bonds)تـ و  ها هغَىٍاً ػؿ مـؿمایؼهای بلًؼهاؼت ، کمک ىایايی به ت٪ىیت ػاػه
مافی تأهیى هاالی ػولات باا اؿائاه  ابقاؿهاای  هتًىٛ- 3> کًؼ هی NSSػاؿ ىؼو امت٦اػه اف  هًٞی

هالی رؼیؼ، ا٥قایو مهن مایـ ابقاؿهای هىرىػ هخل اوؿا٧ وکالت و هٞـ٥ی اوؿا٧ ي٪ؼی باؼوو 
یؼ کمتـ اف یک مال( با تىره به ؿويؼ ؿو به صاؾ٣ کاهال اَعاقا ػؿ هؼت )مـؿم مىػبـگ کىتاه

اـتژی ػولت، اـفه بهتاـ هًضًای عىاهاؼ ىاؼ باٝج ت٪ىیت هزمىٝاه 51امت  >های آهااؿی و با
ىىػ ػؿ صاال صاّاـ بغاو فیااػی اف اوؿا٧  هم ًیى ػؿ ؿامتای تٞمی٨ بافاؿ بؼهی تىٍیه هی

يـاهاه  فهاو ىىػ- اؿائه   ىؼه ػؿ هـ اٝلاهیه عـیؼاؿی يمی ٝـّه  ضاه  یبًاؼی ايتيااؿ اوؿا٧ ػؿ لا ب
                                                           

 ٝام ایى ٩ابلیت ؿا ػاؿػ- ابضه  هـ- اوؿا٧ 51
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تىايؼ ایى هنئله ؿا صل کًؼ- ایى کاؿ، هم ًیى باٝج ا٥اقایو  بىػره  مالايه و پایبًؼی به آو هی
تىره بغو عَىٍی به ایى بافاؿ و ػؿ يتیزه ت٪ىیت رایگاه اوؿا٧ املاهی ػؿ باافاؿ ماـهایه و 

کـقی اباقاؿ هًامابتـ  ٝمی٨ زه  یىىػ- ػؿ يت تأهیى هالی تىلیؼ هی اـی  ىؼو بافاؿ، بايک ه تـی با
وراىػ همااهًگی بایى وفاؿت ا٩تَااػ و باياک  >های پىلی عىػ عىاهؼ ػاىت اٝمال میامت

کـقی ي٪يی کلیؼی ػؿ کاهو اٝىراد يـط هؼت و ماایـ هيغَاات هًضًای ای٦اا  های کىتاه ه
کـاق هی ، اهکاو هؼاعله  هنت٪ین بايک ه ی ػؿ باافاؿ ػؿ هًگاام کًؼ- یکی اف القاهات ایى هىّىٛ

اـی ایاى ههان  ٝـّه  اوؿا٧ امت- ػؿ ایى ؿامتا ا٩تَاػػاياو املاهی هی تىايًؼ ٝ٪اؼ هًامابی با
  پیيًهاػ کًًؼ- 
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 52ّمیمه

اـ٣ هٞیاؿ يـط(3)يمىػاؿ  لاتی هـ ؿوف اوؿا٧ اؿاػ و اَعقا بٞؼ اف های هٞاه : تىفیٜ هیقاو ايض
 اٝمال ٥یلتـ صؼا٩لی

 

 
  

                                                           
 -هنتًؼ ٨یتض٪ ذیيتا اف هنتغـد رؼاول و اىکال هیکل- 52



اـفه هًضً   33   ی و ---ًیاءالضنیک، هىمىی حمـیى---.  اـویػولت ػؿ ا یبافػه اوؿا٧ املاه یب

 

اـ٣ هٞیاؿ يـط(0)يمىػاؿ  های هٞاهلاتی هـ ؿوف اوؿا٧ اؿاػ و اَعقا بٞؼ اف  : تىفیٜ هیقاو ايض
 اٝمال ٥یلتـ صؼاکخـی
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اـوايی هزمىٝه(7)يمىػاؿ  اـفه 16های آهاؿی  : ٥ تـ گايه ػؿ کنب بیيتـیى هًضًی ب ـ بـ ىؼه  ب
 گايه 6های  اماك هلاک

 
اـی بهتـیى ؿوف ) NSS: تغمیى هًضًی و ارقای آو، هؼل (6)يمىػاؿ  ( اف 1333ههـ مال  13ب

 (AFV) 1هزمىٝه  

 
  



اـفه هًضً   30   ی و ---ًیاءالضنیک، هىمىی حمـیى---.  اـویػولت ػؿ ا یبافػه اوؿا٧ املاه یب

 

 ـهلاک هاؿیايى,: يتیزۀ آفهىو ػایبىلؼ(13) رؼول اـی ه٪اینۀ هؼل  ها و مای  NS)هبًا( و  NSSب

 DM_statistic ؿوف 50بهتـیى  هزمىٝه مٖـ
DM_P

value 

 4201-0 ,9157-0 هیايگیى (AFV) 1ىماؿه  1
 3816-0 ,8749-0 هیايه (AFV) 1ىماؿه  2

اـوايی ينبی هلاک آفهىو تــ هزمىٝه  50هاؿیايى ػؿ بیى ,ػؿٍؼ( ػایبىلؼ 5های هًٞاػاؿ )عٖا:  ٥  ػؿٍؼ امت- ٥8٪ٔ  1ؿوف ب

 4614-0 6583-0 هیايگیى (TFV) 13ىماؿه  3

 4527-0 7436-0 ايههی (TFV) 13ىماؿه  4

اـواي تــ هزمىٝه 50 ىیػؿ ب هاؿیايى,ػایبىلؼ هًٞاػاؿ یها هلاک آفهىو یينب ی٥  ػؿٍؼ امت- 4 ٥٪ٔ 13 ؿوف ب

 

 
  RMSE MAE NRMSE CV AIC BIC R2 

Adj_

R2 

5 AFV-

MEAN 

NSS 0-179 0-132 0-144 0-017 0-1787, 5-292 0-713 0-576 

NS 0-193 0-145 0-157 0-017 1-871 8-752 0-645 0-524 

تــ( هؼل  50ها )هیايگیى  ، بـ اماك همه هلاک1ػؿ هزمىٝه ىماؿه   ػـ بهتـی ػاؿػ- NSSؿوف ب  ٝملک

6 TFV-

MEAN 

NSS 0-721 0-482 0-217 0-028 66 73 0-292 0-032, 

NS 0-747 0-511 0-223 0-028 68 75 0-268 0-062, 

( هؼل  50ها )هیايگیى  ک، بـ اماك همه هلا13ػؿ هزمىٝه ىماؿه   تــ ػـ بهتـی ػاؿػ- NSSؿوف ب  ٝملک

7 AFV-
MEDIAN 

NSS 0-211 0-151 0-148 0-016 0-208 7-21 0-659 0-531 

NS 0-223 0-160 0-157 0-016 3-186 10-19 0-615 0-470 

تــ( هؼل  50ها )هیايه  ، بـ اماك همه هلاک1ػؿ هزمىٝه ىماؿه    ػاؿػ-ٝملکـػ بهتـی  NSSؿوف ب

8 TFV-

MEDIAN 

NSS 0-951 0-741 0-225 0-040 65 71 0-305 0-017, 

NS 0-955 0-730 0-229 0-040 65 72 0-286 0-047, 

تــ( 50ها  )هیايه  ، بـ اماك اکخـ هلاک13ػؿ هزمىٝه ىماؿه    ٝملکـػ بهتـی ػاؿػ- NSSهؼل  ؿوف ب
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تــ هزمى 50تٞؼاػ ؿوفهای صؼا٩ل ىاعٌ ػؿ   NSSو  NSٝه ىماؿه یک به ت٦کیک ؿوف ب

RMSE 
 

MAE 
 

NRMSE 

NSS NS 

 
NSS NS 

 
NSS Ns 

44 9   42 15   45 12 

تــ هزمىٝه ىماؿه میقػه به ت٦کیک  50تٞؼاػ ؿوفهای صؼا٩ل ىاعٌ ػؿ           NSSو  NSؿوف ب

RMSE 
 

MAE 
 

NRMSE 
NSS NS 

 
NSS NS 

 
NSS NS 

39 20   34 24   40 22 
 

اـی ه٪اینۀ هؼل  هاؿیايى,آفهىو ػایبىلؼ های هغتل٤ و هلاک: يتیزۀ (11) رؼول و  NSSب
 امپلایى

 DM_statistic DM_Pvalue ؿوف 50 بهتـیى هزمىٝه مٖـ
 373-0 ,098-0 هیايگیى (AFV)  1 ىماؿه 1

 306-0 ,069-0 هیايه (AFV) 1ىماؿه  2

اـوايی ينبی هلاک آفهىو اـ,های هًٞاػاؿ ػایبىلؼ ٥ تــ هزمىٝه  50ی هاؿیايى ب  ػؿٍؼ امت- 6هٞاػل  1ؿوف ب

 317-0 ,0457-0 هیايگیى (TFV) 13ىماؿه  3

 299-0 ,995-0 هیايه (TFV)  13 ىماؿه 4
اـواي تــ هزمىٝه 50 ىیػؿ بهاؿیايى ,ػایبىلؼهًٞاػاؿ  یها هلاک آفهىو یينب ی٥ ػؿٍؼ  8هٞاػل  13 ؿوف ب

 .امت
 

 NSSتــ هزمىٝه ىماؿه یک به ت٦کیک امپلایى و ؿوف ب 50تٞؼاػ ؿوفهای صؼا٩ل ىاعٌ ػؿ 
RMSE 

 
MAE  NRMSE 

NSS امپلایى 
 NSS امپلایى 

 NSS امپلایى 
20 30 

 
19 31 

 
20 30 

        

تــ هزمىٝه ىماؿه میقػه به ت٦کیک امپلایى و  50تٞؼاػ ؿوفهای صؼا٩ل ىاعٌ ػؿ   NSSؿوف ب
RMSE  MAE  NRMSE 

NSS امپلایى 
 NSS امپلایى 

 NSS امپلایى 
12 38 

 
13 37 

 
10 40 

 



اـفه هًضً   36   ی و ---ًیاءالضنیک، هىمىی حمـیى---.  اـویػولت ػؿ ا یبافػه اوؿا٧ املاه یب

 

اـی ه٪ا VIFآفهىو  زه  یيت(: 11)رؼول   NSو  NSSهمغٖی  نه  یب

 
 

اـی  تٞمین,٥ىلـ : يتایذ آفهىو ػیکی(13) رؼول  β₀ / β₁یا٥ته ب
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تــ بیى تاؿیظ 03: تىفیٜ (13) رؼول اـی  ؿوف ب  AFVهای هغتل٤ ب

 
 

اـکً : بـعی ىاعٌ(10) رؼول کـقی و پ اـی پاؿاهتـهای اٍلی ػؿ بیى های ه ؿوف  03ؼگی ب
تــ هزمىٝه    NSS ه  یبـ پا 1ب

 
  



اـفه هًضً   33   ی و ---ًیاءالضنیک، هىمىی حمـیى---.  اـویػولت ػؿ ا یبافػه اوؿا٧ املاه یب

 

اـی بهتـیى ؿوف ) NSSتغمیى هًضًی و ارقای آو، هؼل  (:6)يمىػاؿ  ( اف 1333هـػاػ  13ب
 (TFV) 13هزمىٝه  

 
 

اـی پاؿاهتـهای اٍلی ػؿ بیى  بـعی ىاعٌ (:17)رؼول  اـکًؼگی ب کـقی و پ ؿوف  03های ه
تــ هزمى  NSS ه  یبـ پا 13ٝه  ب
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اـی بهتـیى ؿوف ) NSتغمیى هًضًی و ارقای آو، هؼل  (:3)يمىػاؿ  ( اف 1333ههـ مال  13ب
 1هزمىٝه  

 
 

 13، بهتـیى ؿوف اف هزمىٝه  NSتغمیى هًضًی و ارقای آو، هؼل  (:13)يمىػاؿ 

 
  



اـفه هًضً   31   ی و ---ًیاءالضنیک، هىمىی حمـیى---.  اـویػولت ػؿ ا یبافػه اوؿا٧ املاه یب

 

 1زمىٝه  تغمیى هًضًی و ارقای آو، هؼل امپلایى، بهتـیى ؿوف اف ه (:11)يمىػاؿ 

 
 

 13: تغمیى هًضًی و ارقای آو، هؼل امپلایى، بهتـیى ؿوف اف هزمىٝه  (11) يمىػاؿ
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، همه  ؿوفهای يمىيه، ٥یلتـ NSSبٞؼی بافػه اَعقا، هؼل  : تغمیى هًضًی مه(13) يمىػاؿ
 صؼاکخـی

 
 

ـ ، همه  ؿوفهای يمىيه، ٥یلتNSSبٞؼی بافػه اؿاػ، هؼل  تغمیى هًضًی مه(13)يمىػاؿ 
 صؼاکخـی

 



اـفه هًضً   33   ی و ---ًیاءالضنیک، هىمىی حمـیى---.  اـویػولت ػؿ ا یبافػه اوؿا٧ املاه یب

 

 
، همه  ؿوفهای NSSبٞؼی بافػه هزمىٛ اَعقا و اؿاػ، هؼل  : تغمیى هًضًی مه(10) يمىػاؿ

 يمىيه، ٥یلتـ صؼاکخـی
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 1هزمىٝه   NSSهای چهاؿگايه  هًضًی، هؼل  : مـی فهايی ٝاهل(17) يمىػاؿ

 
  



اـفه هًضً   30   ی و ---ًیاءالضنیک، هىمىی حمـیى---.  اـویػولت ػؿ ا یبافػه اوؿا٧ املاه یب

 

اـی مـی فهايی پاؿاهتـه NSS: همبنتگی بیى پاؿاهتـها، هؼل (16)يمىػاؿ  های  ا، هزمىٝهب
 13و  1
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های  ، هزمىٝهNSSػؿ ٕىل فهاو، هؼل  53: همبنتگی بیى پاؿاهتـ مٖش و ىیب(16)يمىػاؿ 
 13و  1

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
کـت هن ورىػ- 53 امات٪لال  یًٞای NSS ي٪ِ ه٦ـوّات هاؼل یبه هًٞا 16يمىػاؿ و  16يمىػاؿ  ػؿ β₁ و β₀ ىیب یفهاي یص

ػؿ ٕىل فهاو همکى امات  صال ىیيؼ> بااػاؿ یهت٦اوت یماعتاؿ یها ي٪و یپاؿاهتـها ػؿ بـآوؿػ ه٪ٖٞ ىی- انتیپاؿاهتـها ي
اـ هن یهيتـک ا٩تَاػ یها ىىک ـیتضت تأح کـت کًًؼ- بًاب  کیاًاهیػ ايگـیاتًهاا ب یفهااي یهياهؼه همبنتگ ىیرهت ص

 .نتیبـآوؿػ ي ایاف ٤ّٞ هؼل  یا هيتـک ٝىاهل امت و ييايه



اـفه هًضً   36   ی و ---ًیاءالضنیک، هىمىی حمـیى---.  اـویػولت ػؿ ا یبافػه اوؿا٧ املاه یب

 

اـی پاؿاهتـ مٖش، هؼل  ACF/PACF: تابٜ (13) يمىػاؿ  13و  1، هزمىٝه NSSب
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اـفه هًضً   33   ی و ---ًیاءالضنیک، هىمىی حمـیى---.  اـویػولت ػؿ ا یبافػه اوؿا٧ املاه یب

 

اـی پاؿاهتـ  ACF/PACF: تابٜ (13) يمىػاؿ  13و1، هزمىٝه NSSىیب، هؼل ب
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اـفه هًضً   01   ی و ---ًیاءالضنیک، هىمىی حمـیى---.  اـویػولت ػؿ ا یبافػه اوؿا٧ املاه یب

 

اـی  AR: يتایذ آفهىو(11)يمىػاؿ   13هزمىٝه  β₀ ،NSS، ب
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 13هزمىٝه  AR ،β₁ ،NSS : يتایذ آفهىو(11)يمىػاؿ 

 
  



اـفه هًضً   03   ی و ---ًیاءالضنیک، هىمىی حمـیى---.  اـویػولت ػؿ ا یبافػه اوؿا٧ املاه یب

 

 1هزمىٝه  NSS، هؼل AR ،β₀ : يتایذ آفهىو(13) يمىػاؿ
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 1هزمىٝه  AR ،β₁ ،NSS : يتایذ آفهىو(13)يمىػاؿ 

 
 
 


