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Abstract  

This research examines the efficiency of stochastic differential equation 

models in predicting stock prices, comparing them with conventional time 

series models. The study focuses on Geometric Brownian Motion and 

Heston models, using Mellat Bank's shares (ticker symbol 'VBMELLAT') 

on the Tehran Stock Exchange as a case study. Price data from 20�5 to 

���� analyzed, revealing that the shares exhibit long-term memory, aiding 

in predictability. The Heston model outperformed others, showing only a 

0.0464% absolute error, while the AR time series model also performed 

well, aligning with the observed long-term memory. The findings suggest 

that stochastic differential equation models are effective for stock price 

prediction. 
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1. Introduction   

In today's financial landscape, markets serve as crucial channels for directing financial 

resources from low-yield sectors to high-yield ones, thereby playing a vital role in 

driving economic growth, creating jobs, boosting investments, optimizing resource 

allocation, stabilizing monetary and financial variables, and ultimately enhancing 

societal welfare. Stock prices, as a key component of the capital market, significantly 

influence the behavior and decision-making of investors, managers, governments, and 

other stakeholders. A variety of methods and models, each based on different 

assumptions and methodologies employed to predict stock prices. 

 

2. Research method and data  

Random Differential Equations (SDEs) are mathematical tools that can model the 

behavior of stochastic processes. These processes may exhibit unpredictable 

fluctuations and sudden changes. SDEs find applications in modeling various 

phenomena that involve random elements. In finance, SDEs are used to describe the 

behavior of financial assets such as stock prices, interest rates, exchange rates, and 

more. An SDE is a differential equation where one or more terms involve stochastic 

processes. Solving these equations requires specialized mathematics known as 

stochastic calculus. This study uses two SDE models, Heston and geometric Brownian 

motion (GBM), for stock price prediction.  

GBM:                    

In it, (S(t)) is the asset price at time (t), ( ) is the drift, (   ) is the volatility or standard 

deviation, and (  ) is a continuous stochastic process with a normal distribution with 

mean zero and variance (t). This process is called Brownian motion. 

Heston:                √     
     

   ,                 [    ]      √     
  

The index (t) represents time. (k) and ( ) are constants, both positive.   ) Represents the 

long-term average of price fluctuations, and (k) indicates the speed at which these 

fluctuations revert to their long-term average. In the variance equation, (   [    ]) is 

called the rate of drift.   
  and   

  are winer process with a normal distribution with 

mean zero and variance (t). 

 

3. Analysis and discussion 

Results indicate that the Heston model has had the best performance in predicting stock 

prices across most criteria. The stochastic differential Heston model has outperformed 

time series models in predicting the stock prices of Bank Melli at the Tehran Stock 

Exchange. With high precision and an absolute prediction error of only %%%%%%%, it has 

managed to answer the research question that was in search of a high-accuracy model 

for stock price prediction and has proven its superiority. The Heston model is well 

capable of describing important features in financial markets, including price reactions 

to market fluctuations and volatility effects, which are not well described by simpler 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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models. A comparison of the Heston model with other models shows that it is well 

capable of predicting market volatilities and has performed better in many cases. 

 

4. Conclusion  

The results indicate that stochastic differential models are powerful tools for predicting 

stock prices in financial markets, aiding investors and financial managers in making 

decisions that are more informed. These findings provide a foundation for future 

research and the development of more accurate prediction models in the Iranian capital 

market. 
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 چکیذُ 
لیٕت وٟبْ  ثیٙی پیًٞبی ٔقبؼلات ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی ؼـ  ثفـوی وبـایی ٔؽَ ٔمبِٝٞؽف ایٗ 

ٞبی وفی  ٞب ٚ ٔؽَ ای ثیٗ ایٗ ٔؽَ ٞب، یه ٔغبِقٝ ٔمبیىٝ اوت. ثفای اـقیبثی ؼلت ایٗ ٔؽَ

ٞبی ضفوت ثفاٚ٘ی ٞٙؽوی ٚ ٞىتٖٛ  قٔب٘ی ٔتؽاَٚ ا٘دبْ ٌؽٜ اوت. ؼـ ایٗ ضٛقٜ، ٔؽَ

ِٛـت ٔٛـؼی ثٝ ثٝ اق ثیٗ ٕ٘بؼٞبی ضبضف ؼـ ثٛـن تٟفاٖ مبِٝ. ثفای ایٗ ٔا٘ؽٌؽٜ ثفـوی

 ٞبی ٝ ـٚی ؼاؼٜ؛ ثؽیٗ ٔٙؾٛـ ٔمبِوٟبْ ثب٘ه ّٔت ؼـ ٕ٘بؼ ٚثّٕت پفؼاغتٝ ٌؽٜ اوتثفـوی 

. ِٛـت ٌففتٝ اوت 1402تب اثتؽای وبَ  1394لیٕت ایٗ وٟبْ اق اثتؽای وبَ  تقؽیُ ٌؽٜ

، اضتٕبَ ٚخٛؼ اٍِٛٞبی تىفاـٌٛ٘ؽٜ ٚ ثیٙی پیًوبقی لیٕت وٟبْ ٚ ا٘دبْ  ٔؽَ لجُ اق

ؼٞٙؽ وٝ وٟبْ ثب٘ه  اوت. ٘تبیح ٍ٘بٖ ٔی ٌؽٜوٟبْ ثفـوی غٛؼٌجیٝ ؼـ ـٚ٘ؽ ضفوت لیٕت 

ـفتبـي تب ضؽٚؼی أىبٖ پؿیف  ثیٙی پیًٌٛؼ  ٔؽت اوت وٝ ثبفث ٔیّٔت ؼاـای ضبفؾٝ ثّٙؽ

ٞبی تطمیك  یبفتٝ ٕ٘بؼ ٚثّٕت ا٘دبْ ٌؽٜ اوت ٚثفای لیٕت وٟبْ  ثیٙی پیًؼـ اؼأٝ ثبٌؽ. 

تـٖٛ ثفاوبن اوثف ٔقیبـٞبی اـقیبثی ٔؽَ ؼیـفـفا٘ىـیُ تّبؼفی ٞـى ؼٞٙؽ وٝ ٍ٘بٖ ٔی

 64/4عٛـی وٝ ایٗ ٔؽَ تٟٙب ثٝ لیٕت وٟبْ ؼاـؼ؛ ثیٙی پیًفّٕىفؼ ثٟتفی ؼـ  آقٔـٖٛ، پــه

ثب ایٗ ففْ  ٘یك ARٔؽَ وفی قٔب٘ی ٞب ٍ٘بٖ ؼاؼ.  ثیٙی پیًِؽْ ؼـِؽ غغبی ٔغّك ـا ؼـ 

ٌٛ٘ؽ، فّٕىفؼ لبثُ لجِٛی ؼاٌتٝ اوت. ایٗ  وّیؽی وٝ اٍِٛٞبی ٌؿٌتٝ ؼـ آیٙؽٜ ٘یك تىفاـ ٔی

ٌٛؼ وٝ  ثب ٚخٛؼ ضبفؾٝ ثّٙؽٔؽت ٚ پبیؽاـی ؼـ ٌبغُ وُ ٕٞػٛا٘ی ؼاـؼ ٚ ثبفث ٔی ففضیٝ

ؼوت ٝثٙبثف ٘تبیح ث ٌیفؼ. بیٍبٜ ؼْٚ ٔقیبـٞبی اـقیبثی لفاـثقؽ اق ٔؽَ ٞىتٖٛ، ؼـ خ ARٔؽَ 

 ثیٙی پیًوبقی ٚ  ٞبی وبـآٔؽی ثفای ٔؽَ ٞبی ٔقبؼلات ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی ٔؽَ آٔؽٜ ٔؽَ

 لیٕت وٟبْ ٞىتٙؽ.

 

                                                 
قاؼٜ ٚ ٍٔبٚـٜ ؼوتف اضىبٖ ضىیٙی  ؼوتف فّی اوجف لّیایٗ ٔمبِٝ ٔىتػفج اق ـوبِٝ ؼوتفی ثٟفٚق پیفی ایفاٍ٘بٞی ثٝ ـإٞٙبیی ؼوتف ؼاٚؼ خقففی وفٌت ٚ  1

 ؼاٍٍ٘بٜ ثٛفّی ویٙب ٕٞؽاٖ اوت. ؼٚوت ؼـ ؼاٍ٘ىؽٜ التّبؼ ٚ فّْٛ اختٕبفی
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 هقذهِ                             .1
ٞبی پفثبقؼٜ  ثبقؼٜ ثٝ ثػً ٞبی وٓ فٙٛاٖ ٔىیفٞبی اِّی ا٘تمبَ ٔٙبثـ ٔبِی اق ثػًؼـ فّف ضبضف، ثبقاـٞبی ٔبِی ثٝ

ٌؿاـی، تػّیُ ثٟیٙٝ  ا٘ؽ، ٚ ٘مً ضیبتی ـا ؼـ تطفیه ـٌؽ التّبؼی، ایدبؼ اٌتغبَ، افكایً وفٔبیٝ ٌٙبغتٝ ٌؽٜ

لیٕت وٟبْ یىی اق  وٙٙؽ. ٟ٘بیت، ثٟجٛؼ ٚضقیت ـفبٞی خبٔقٝ ایفب ٔیتثجیت ٔتغیفٞبی پِٛی ٚ ٔبِی ٚ ؼـٔٙبثـ، 

ٞب ٚ  ٌؿاـاٖ، ٔؽیفاٖ، ؼِٚت ٌیفی وفٔبیٝٓ تٛخٟی ثف ـفتبـ ٚ تّٕیثبقاـ وفٔبیٝ اوت وٝ تأثیف لبثُ ٞبی اِّی ٔؤِفٝ

ؼٞٙؽٜ  تٛا٘ؽ ٍ٘بٖ وٙؽ، ٔی ٘فقبٖ ؼاـؼ. لیٕت وٟبْ وٝ اـقي یه ٌفوت ٚ فّٕىفؼ آٖ ؼـ ثبقاـ ـا ٔٙقىه ٔی وبیف ؾی

ٔبِی ٚ  ٞبی ـفتبـ وٟبْ یىی اق ٔىبئُ ٟٔٓ ٚ پیسیؽٜ ؼـ ضٛقٜ ثیٙی پیًولاٖ ٚ غفؼ ثبٌؽ. ثٙبثفایٗ،  ٚضقیت التّبؼی

 (2018، 1)وٕپجُ مٍٍٚٞفاٖ ٚ وبـٌٙبوبٖ ثٛؼٜ ٚ ٞىتالتّبؼ اوت وٝ ٔٛـؼ فلالٝ ٚ تطمیك ثىیبـی اق پ

ٞبی  ٔجٙبی ففضیبت ٚ ـٚيٞبی ٔػتّفی اوتفبؼٜ وفؼ وٝ ثف ؽَٞب ٚ ٔ تٛاٖ اق ـٚي لیٕت وٟبْ، ٔی ثیٙی پیًثفای 

، تطّیُ ثٙیبؼی، بَٞبی ٔتقؽؼی ٔب٘ٙؽ تطّیُ تىٙیى ؼوتٝتٛا٘ٙؽ ؼـ  ٞب ٔی ٞب ٚ ٔؽَ ا٘ؽ. ایٗ ـٚي ٔتٙٛفی وبغتٝ ٌؽٜ

 ثیٙی پیًثٙؽی ٌٛ٘ؽ. ؼـ ٔغبِقبت ٔبِی، ؼٚ ـٚیىفؼ اِّی ثفای  تطّیُ آٔبـی، تطّیُ ٞٛي ّٔٙٛفی ٚ غیفٜ ؼوتٝ

وٝ  3ٞبی تّبؼفی وٙٙؽ ٚ ٔؽَ اوبن ٔتغیفٞبی ٍٔػّی فُٕ ٔیوٝ ثف 2وٙٙؽٜ ٞبی تقییٗ لیٕت وٟبْ ٚخٛؼ ؼاـؼ: ٔؽَ

، ٔب تٕفوك غٛؼ ـا ثف ـٚی ٔمبِٝـ ایٗ . ؼ(2017 ،4ٚ ؼیٍفاٖ ٔفاقن) ؽٌیف٘ تّبؼفی ٚ اضتٕبَ ـا ؼـ ٘ؾف ٔیفٙبِف 

اوتفبؼٜ  5ثف ٔقبؼلات ؼیففا٘ىیُ تّبؼفیٞبی ٔجتٙی ثفای ایٗ ٔٙؾٛـ اق ٔؽَٞبی تّبؼفی لفاـ غٛاٞیٓ ؼاؼ ٚ  ٔؽَ

 ٌٛؼ. ٔی

ٞبی ٘ؾفی ٔٛـؼ ٘یبق ثفای تٛوقٝ اثكاـٞبی  ؼاً٘ ٔبِی ٚ تمٛیت پبیٝ یاـتمب ضبضف ٞؽف ٔغبِقٝؼـ ضمیمت 

ٞبی ٔقبؼلات ؼیففا٘ىیُ  ثف پبیٝ ٔؽَؼـ اـائٝ ـٚیىفؼی ٘ٛیٗ ٚ ؼلیك  ٔمبِٝتف اوت. إٞیت ایٗ  پیٍففتٝ ثیٙی پیً

ٌؿاـی  ٞبی وفٔبیٝ اوتفاتمیتٛا٘ؽ ثٝ ثٟجٛؼ  ٟ٘بیت ٔیوٝ ؼـ لیٕت وٟبْ ؼـ ثٛـن تٟفاٖ اوت، ثیٙی پیًثفای  تّبؼفی

تٛا٘ؽ  ثّىٝ ثفای وبیف ثبقاـٞبی ٔبِی ٘یك ٔی ،ٌٛؼ. ایٗ ـٚیىفؼ ٘ٝ تٟٙب ثفای ثبقاـ وفٔبیٝ ٚ ٔؽیفیت ـیىه ٔٙدف ٔی

بی أفٚق، ثبقاـٞب ٞبی آٖ لبثّیت تقٕیٓ ٚ وبـثفؼ ؼـ وبیف ثبقاـٞب ـا ٘یك ؼاـؼ. ؼـ ؼ٘ی ٔفیؽ ثبٌؽ، قیفا اَِٛ ٚ یبفتٝ

 ٞب ٚٞبی ؼلیك ٚ پفؼاقي وبـای ؼاؼٜا٘ؽ ٚ اق ؼیؽٌبٜ التّبؼؼاٖ ٔبِی، اوتفبؼٜ اق تطّیُ ی ٚ پیسیؽٜ ٌؽٌٜؽت ـلبثت ثٝ

ثفای غّجٝ ثف ثبقاـ أفی ضفٚـی اوت. ثب افكایً پیسیؽٌی ٞب، لیٕت ؼاـایی ثیٙی پیًؼاٌتٗ اثكاـ لؽـتٕٙؽ ثفای 

ٞبی وٙتی ثفای  تٛا٘ٙؽ اق ـٚي ٌؿاـاٖ ٕ٘ی ٖ ٚ وفٔبیٌٝفا ٞب ٔؽیفاٖ ٔبِی، تطّیُ ٞبی اعلافبتی ٚ ضدٓ ؼاؼٜ ویىتٓ

ؼ٘جبَ ٌٙبوبیی ٔقیبـٞبی ٌفاٖ ٔبِی ثٝ ثٙبثفایٗ، تطّیُ( 2018 ،6)وٕپجُ ٚ ؼیٍفاٖ ٌیفی ٚ تطّیُ اوتفبؼٜ وٙٙؽ تّٕیٓ

ٞبی  بقؼٜ ؼاـاییتف ث ؼلیك ثیٙی پیًِی لبثُ اتىب ثفای ثٝ ؼ٘جبَ اـائٝ ٔؽ ٔمبِٝ. ایٗ ٞىتٙؽٔٙبوت ثفای تػٕیٗ ثبقؼٜ وٟبْ 

ثف ایٗ  تّٛـاق آ٘دبیی وٝ  تف وٕه وٙؽ. ةا٘تػبة وجؽ وٟبْ ثب فّٕىفؼ ٔغّٛ ٔٛخٛؼ ؼـ ثبقاـ وفٔبیٝ ایفاٖ اوت تب ثٝ

 ، ضبفؾ7ٝاوبن ففضیٝ ثبقاـ ففاوتبَوغص وبـایی ضقیف لفاـ ؼاـؼ، ٚ ثفاوت وٝ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ؼـ 
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ثف ؼیففا٘ىیُ ٞبی ٔجتٙی ب ا٘تؾبـ ؼاـیٓ وٝ ٔؽَٔٚ ثبقاـ ؼـ ٚضقیتی پبیؽاـ اوت.  ثّٙؽٔؽت ؼـ ایٗ ثبقاـ ٚخٛؼ ؼاـؼ

ٞبی ـٌفویٛ٘ی وفی قٔب٘ی ٚ التّبؼوٙدی فّٕىفؼ  لیٕت وٟبْ ؼـ ایٗ ثبقاـ ٘ىجت ثٝ ٔؽَ ثیٙی پیًتّبؼفی ؼـ 

 .ثٟتفی ؼاٌتٝ ثبٌٙؽ

 ٙؽٞبیففآ ٗیـا ٔؽَ وٙؽ. ا یتّبؼف یٙؽٞبیآتٛا٘ؽ ـفتبـ ففیاوت وٝ ٔ یبضیاثكاـ ـ هی یتّبؼف ُیففا٘ىیٔقبؼلات ؼ

اق  یبـیثى یوبق ٔؽَ یٔقبؼلات ثفا ٗیثبٌٙؽ. ا ی٘بٌٟب٘ فاتییٚ تغ یٙیث ًیپ فلبثُی٘ٛوب٘بت غ یٕٔىٗ اوت ؼاـا

 فیتِٛ یثفا یتّبؼف ُیففا٘ىیٔقبؼلات ؼ ،ی. ؼـ فّْٛ ٔبِ٘ؽٞىتٙؽ، وبـثفؼ ؼاـ یفٙبِف تّبؼف یوٝ ؼاـا ییٞب ؽٜیپؽ

٘ٛوب٘بت  تٛاٖ یٔقبؼلات ٔ ٗی. ثب اٌٛؼٔیاوتفبؼٜ  فٜیوٟبْ، ٘فظ ثٟفٜ، ٘فظ اـق ٚ غ ٕتیٔب٘ٙؽ ل یٔبِ یٞب ییـفتبـ ؼاـا

 یؽاؼٞبیٔب٘ٙؽ تمبضب ٚ ففضٝ، اغجبـ ٚ اعلافبت، ـٚ یفٛأُ ٔػتّف فیوٟبْ تطت تبث ٕتیوٟبْ ـا ٔؽَ وفؼ. ل ٕتیل

٘ٛوب٘بت  یوٟبْ ؼاـا ٕتیوٝ ل ٌٛ٘ؽ یفٛأُ ثبفث ٔ ٗیاٌؿاـاٖ لفاـ ؼاـؼ. ٝیوفٔب یٚ ـٚاٍ٘ٙبو یبویٚ و یالتّبؼ

 یتّبؼف ُیففا٘ىی. ٔقبؼلات ؼىتٙؽی٘ ثیٙی پیًٚ  فیلبثُ تِٛ یغغ یوٙت یٞب ثبٌؽ وٝ ثب ٔؽَ یا ؽٜیسیثبلا ٚ پ

ٞب ثب اوتفبؼٜ اق ا٘تٍفاَ  ٔؽَ ٗیٔؽَ وٙؽ. ا تف كیوٟبْ ـا ؼل ٕتیـفتبـ ل ،یتّبؼف بتثب ؼـ ٘ؾف ٌففتٗ ٘ٛوب٘ تٛا٘ٙؽ یٔ

وٙٙؽ.  بٖی( ثیضفوت ثفاٚ٘ بی) ٙفیٚ ٙؽیففآ هیاق قٔبٖ ٚ  یتبثق هیِٛـت وٟبْ ـا ثٝ ٕتیل فاتییتغ تٛا٘ٙؽ یٔ تٛ،یا

  یٞٙؽو یٚ ٔؽَ ضفوت ثفاٚ٘  ٌِٖٛك، ٔؽَ ٞىتٛ-ٔؽَ ثّه یتّبؼف ُیففا٘ىیٍٟٔٛـ ٔقبؼلات ؼ یٞب اق ٔؽَ یثفغ

 یٞب وٟبْ ـا ؼـ قٔبٖ ٕتیٔب٘ٙؽ ٔٛ٘ت وبـِٛ، ل یوبقٝ یٌج یٞب ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي تٛا٘ٙؽ یٞب ٔ ٔؽَ ٗیٚ ... ٞىتٙؽ ا

 ُیففا٘ىیاوت وٝ ثٝ آٖ ضىبة ؼ یغبِ بتیبضیثٝ ـ بقیٔقبؼلات، ٘ ٗیضُ ا یوٙٙؽ. ثفا ثیٙی پیًٚ  یوبقٝ یٔػتّف ٌج

 ٗی. ٞف وؽاْ اق ا ریاوتفاتٛ٘ٛ ىفؼیٚ ـٚ  تٛیا ىفؼیؼاـؼ: ـٚ یاِّ ىفؼیؼٚ ـٚ ُیففا٘ىیضىبة ؼ ٗیا. ٙؽیٌٛ یٔ یتّبؼف

 ٟب اوتفبؼٜ وفؼ.اق آ٘ یىیاق  تٛاٖ یغٛؼ ـا ؼاـ٘ؽ ٚ ثىتٝ ثٝ ٔىئّٝ ٔٛـؼ ٘ؾف، ٔ تیٚ ٔقب بیٔكا ىفؼٞبیـٚ

وبقی  ٞبی ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی ؼـ ٔؽَ وبـایی ٔؽَ ،ٔغبِقٝؼـ ایٗ ٌٛؼ.  ضبضف ؼـ اؼأٝ ٌفش ؼاؼٜ ٔی ٔمبِٝوبغتبـ 

، ٌٛؼ ٔی، اـقیبثی ٞبی ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ٚیمٌی ، اثتؽاضبضف ؼـ پمًٚٞ. ٌؽغٛاٞؽ  تطمیكـفتبـ لیٕت وٟبْ 

. ٕ٘بؼٞبی ثٛـوی ضبضف ؼـ ایٗ ثبقاـ ثفـوی غٛاٞؽ ٌؽِٛـت ٔٛـؼی اق ثب٘ه ّٔت ثٝ لیٕت وٟبْـفتبـ  وپه

پفؼاقیٓ ٚ په اق اـائٝ ٔجبضثی ؼـ ضٛقٜ پبیؽاـی  پیٍیٙٝ پمًٚٞ ٔیؼـ ثػً ؼْٚ ٔمبِٝ ثٝ اـائٝ ٔجب٘ی ٘ؾفی ٚ  ـٚاقایٗ

. غٛاٞؽ ٌؽتٍفیص  فی ٚ وبِیجفاویٖٛ پبـأتفٞب، اؼثیبت ٔٛضٛؿؼیففا٘ىیُ تّبؼ ٔقبؼلاتٚ ـٚاثظ تقبـیف  ثیبٖ ،ثبقاـ

ِٓ ایتٛ ثفای ضُ اـائٝ ٌؽٜ وٝ اثتؽا ثٝ تٍفیص ضىبثبٖ تّبؼفی ٚ اوتفبؼٜ اق  ٔمبِٝلىٕت وْٛ ٔمبِٝ ـٚي ا٘دبْ  ؼـ

ٔبـوٛات ثفای ٔطبوجٝ -ٔقبؼلات ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی پفؼاغتٝ ٌؽٜ ٚ ؼـ ا٘تٟب ٘طٜٛ ثىبـٌیفی اٍِٛـیتٓ ِٛ٘جفي

افكاـ  ٘فْتٛوظ وٝ ٞب  آٔبـی ؼاؼٜٞبی  تطّیُ٘تبیح اثتؽا پبـأتفٞبی ایٗ ٔقبؼلات تٛضیص ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت. ؼـ ثػً ٘تبیح 

لیٕت  ـفتبـ تٛقیـ، ٔب٘بیی، ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىب٘ی، ٚ ٚخٛؼ خًٟ ٚ ٕٞجىتٍی ؼـ٘ٛؿ  بتاـائٝ ٌفؼیؽٜ  ٌؽٜ، ا٘دبْ 1اوتتب

. ٜ اوتٌؽ َٞبی ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی ٔؽ ٞبی آٔبـی ٚ ٔؽَ ٌٛؼ؛ وپه، ـفتبـ لیٕت وٟبْ تٛوظ ٔؽَ ٍٔػُ ،وٟبْ

 ٞب ٔؽَ ثیٙی پیًؼلت ٘تبیح ضبُِ اق ٔمبیىٝ  ا٘دبْ ٌؽٜ ٚ پبیتٖٛ افكاـ٘فْ ـفتبـ وٟبْ ؼـ ثىتف وبقی ٌجیٟٝ٘بیت، ؼـ

 .ٌؽغٛاٞؽ  ا٘دبٌْیفی ؼـ ثػً پبیب٘ی ٔمبِٝ ثطث ٚ ٘تیدٝٚ  ف غٛاٞؽ ٌؽؾو
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 هباًی ًظزی ٍ پیؾیٌِ پضٍّؼ  .2
1ففضیٝ ثبقاـ ففاوتبَپمًٚٞ ضبضف ثف پبیٝ زٙؽیٗ ثػً ٘ؾفی اوتٛاـ اوت. ؼـ اثتؽا، ثفای اـقیبثی وبـایی ثبقاـ، اق 

  ٚ

ثف ؼیففا٘ىیُ ٞبی ـیبضی ٔجتٙی ی ٔبِی تٛوظ ٔؽَوٙیٓ. وپه، ٘طٜٛ ٔؽَ وفؼٖ ـفتبـ ٔتغیفٞب اوتفبؼٜ ٔی 2ٞفوت پبـأتف

په اق آٖ، ثب اوتفبؼٜ اق اٍِٛـیتٓ ٚ  وٙیٓ ـا تٍفیص ٔی 4ٔؽَ ٞىتٖٛٚ  3ٞٙؽویتّبؼفی، ٔب٘ٙؽ ٔؽَ ضفوت ثفاٚ٘ی 

 افكاـ پبیتٖٛ ا٘دبْ غٛاٞؽ ٌؽ. ففآیٙؽ ثب اوتفبؼٜ اق ٘فْ ق٘یٓ. ایٗ ٔبـوٛاـت، پبـأتفٞبی ٔؽَ ـا تػٕیٗ ٔی-ِٛ٘جفي

 

 . بزرعی پایذاری باسار2-1

ٞبی ٔبِی ٞب ٚ زٍٍٛ٘ی ٚلٛؿ ایٗ تغییفات ؼـ ثبقاـ ٔٛضٛؿ پبیؽاـی ٚ وبـایی ثبقاـ ثٝ تطّیُ تغییفات لیٕت ؼاـایی

تفیٗ ٔجبضث ؼـ ضٛقٜ ٔبِی اوت. ففضیٝ ثبقاـ ففاوتبَ یه تئٛـی اوت وٝ ثٝ  تفیٗ ٚ ثٙیبؼیپفؼاقؼ ٚ یىی اق ٟٕٔ ٔی

ٞبی ثبقاـ ٔبِی ٚخٛؼ ؼاـ٘ؽ وٝ  وٙؽ وٝ اٍِٛٞبی ففاوتبِی ؼـ لیٕت پفؼاقؼ، ایٗ تئٛـی ٔغفش ٔی ثفـوی ایٗ ٔٛضٛؿ ٔی

ٞٙؽوی ٚ غٛؼٌجیٝ ٞىتٙؽ وٝ ؼـ وبغتبـ  ٞىتٙؽ. اٍِٛٞبی ففاوتبِی اٍِٛٞبیی ثیٙی پیًاق عفیك تطّیُ تىٙیىبَ لبثُ 

پبـأتفی ثفای ثفـوی ضبفؾٝ ثّٙؽٔؽت، وبغتبـ ففاوتبِی  5ٕ٘بی ٞفوت .ٌٛ٘ؽ ٞبی ٔػتّف تىفاـ ٔی اخىبْ ؼـ ٔمیبن

6 ،ثٙؽی ٌؽٜ آقٖٔٛ ؼأٙٝ ٔمیبنٚ ـفتبـٞبی غیفغغی ثبقاـٞبی ٔبِی اوت. 
(R/S) ،ٔتفیه ثفای ٔطبوجٝ ـٌٚی ٘بپبـا

وت. ایٗ ـٚي ؼـ فتّبؼفی ٚ ثفـوی پبیؽاـی ـٚ٘ؽٞبٞبی تّبؼفی ٚ غی ٔٙؾٛـ تٍػیُ ویىتٕٓ٘بی ٞفوت، ثٝ

 7ٔیِّٙیرؼـ تطمیمبت ثىیبـی ٔب٘ٙؽ  .ٞب ٘یك ٔقتجف اوت ٞبی ؼاؼٜ ٞبی ثكـي ؼلت ثبلایی ؼاـؼ ٚ تطت تغییف تٛقیـ ٕ٘ٛ٘ٝ

،  (R/Sـٚي)ٌؽٜ اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت.  ثٙؽی ( اق ـٚي تطّیُ ؼأٙٝ ٔمیبن2021) 8ثفاتیبٖ ٚ آوٛ ٚ ؼیٍفاٖٚ ( 2007)

 اِلاش ٌؽ. ٘طٜٛ ٔطبوجٝ ؼـ پیٛوت اـائٝ ٌؽٜ اوت. 9تٛوظ ٞفوت اثؽاؿ ٚ تٛوظ ٔٙؽِجفٚت

 

  10. هؼادلات دیفزاًغیل تصادفی2-2

یه ٔقبؼِٝ ؼیففا٘ىیُ اوت وٝ یه یب زٙؽ خّٕٝ آٖ ففآیٙؽ تّبؼفی ٞىتٙؽ. ثفای  (SDE) ٔقبؼلات ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی

ٌٛیٙؽ. ایٗ ضىبة ؼیففا٘ىیُ  ٔقبؼلات، ٘یبق ثٝ ـیبضیبت غبِی اوت وٝ ثٝ آٖ ضىبة ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی ٔیضُ ایٗ 

. ٞف وؽاْ اق ایٗ ـٚیىفؼٞب ٔكایب ٚ ٔقبیت غٛؼ ـا ؼاـ٘ؽ 12ٚ ـٚیىفؼ اوتفاتٛ٘ٛیر 11ؼٚ ـٚیىفؼ اِّی ؼاـؼ: ـٚیىفؼ ایتٛ

ٞبی  غٛاٞیٓ ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي ؼٜ وفؼ. ؼـ ایٗ ثػً، ٔیٟب اوتفبتٛاٖ اق یىی اق آ٘ ٔٛـؼ ٘ؾف، ٔی ٚ ثىتٝ ثٝ ٔىئّٝ

وٙیٓ وٝ ففْ  ـیبضی، ـفتبـ یه ٔتغیف ٔبِی ٔثُ لیٕت وٟبْ ـا ثفـوی ٚ ٔؽَ وٙیٓ. اثتؽا ثب یه ٔؽَ وبؼٜ ٌفٚؿ ٔی

ٞبی ٔؽَ ثب افكٚؼٖ یه  وٙؽ تغییفات لیٕت وٟبْ ؼـ قٔبٖ یه تبثـ غغی اق لیٕت اوت. وپه ثفای ـفـ ٘مُ ٔی
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ـویٓ. ؼـ ٔؽَ اِٚیٝ وٝ ثؽٖٚ خكء تّبؼفی اوت،  ّبؼفی ثٝ ٔؽَ، ثٝ یه ٔقبؼِٝ ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی وبؼٜ ٔیخكء ت

 ثبٌؽ، تغییفات آٖ ؼـ قٔبٖ ٔتٙبوت ثب لیٕت ٚ عَٛ ثبقٜ قٔب٘ی ثبٌؽ. t لیٕت وٟبْ ؼـ قٔبٖ    وٙیٓ وٝ ففْ ٔی
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   یه ثبثت غیفتّبؼفی اوت ٚ ثیبٍ٘ف ـٚ٘ؽ ـٌؽ ثبقاـ یب ٘فظ ثبقؼٜ ثؽٖٚ ـیىه اوت ٚ  μوٝ ؼـ ایٗ ٔقبؼِٝ 

  
 

ثب اوتفبؼٜ اق ضىبثبٖ خجفی ٚ ـٚي  ٘فظ ثبقؼٜ لیٕت وٟبْ اوت.ایٗ ٔقبؼِٝ یه ٔقبؼِٝ ؼیففا٘ىیُ وبؼٜ اوت ٚ

 ٌٛؼ: ٚـت قیف ضُ ٔیُـاضتی ثٟثٝ ٌیفی ـیٕبٖ ا٘تٍفاَ
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تٛا٘ؽ ٘مغٝ ٌفٚفی ٔٙبوت ثبٌؽ تب ثب  ٕٞبٖ ـٚ٘ؽ ـٌؽ ثبقاـ اوت. ایٗ ٔؽَ وبؼٜ ٔی μ فؽؼ ٘پف اوت ٚ e وٝ ؼـ آٖ

ٞبی تف اق ـفتبـ ٔتغیفٞبی ٔبِی ثفویٓ. زٖٛ ثىیبـی اق ٔتغیف ی ثیٍتف، ثٝ یه تِٛیف ٚالقیٞب اضبفٝ وفؼٖ پیسیؽٌی

ٟب ـا ثٝ غٛثی تِٛیف وٙؽ. یه ـاٜ وبؼٜ تٛا٘ؽ ـفتبـ آ٘ ٖ خكء تّبؼفی ٕ٘یٚ ٔؽَ ثؽٚ ٔبِی، ٔتغیفٞبی تّبؼفی ٞىتٙؽ

 .اضبفٝ وٙیٓ μ بثتثفای ایدبؼ خكء تّبؼفی ؼـ ٔؽَ، ایٗ اوت وٝ یه خّٕٝ تّبؼفی یب ٘ٛفٝ ثٝ ث

 

  1هذل حزکت بزاًٍی ٌّذعی .2-3

لیٕت وٟبْ اوت. ایٗ  ثیٙی پیًیه ٔؽَ وبؼٜ أب وبـآٔؽ ثفای تطّیُ ٘ٛوب٘بت ثبقاـ ٚ  (GBM)وت ثفاٚ٘ی ٞٙؽویضف

ٞبی  ٌیفی غٛثی ٍ٘بٖ ؼٞؽ ٚ ؼـ ٔؽیفیت ـیىه ٚ تّٕیٓٛا٘ؽ اٍِٛٞبی ـفتبـی ثبقاـ ـا ثٝت ؼـ ـیبضیبت، ٔی ٜوبؼ ٔؽَ

آیؽ وٝ ثب  ؼوت ٔیفا٘ىیُ تّبؼفی ثٝثب افكٚؼٖ خكء تّبؼفی ثٝ ٔؽَ، یه ٔقبؼِٝ ؼیف. ٌؿاـاٖ وٕه وٙؽ وفٔبیٝ

ٟب غٛاٞیٓ فی ؼاـؼ وٝ ؼـ اؼأٝ ثٝ تٛضیص آ٘ٞبی ضىبثبٖ تّبؼ ٞبی ٔقَٕٛ لبثُ ضُ ٘یىت ٚ ٘یبق ثٝ ـٚي ـٚي

 ثیٙی پیًالتّبؼ اوت وٝ ثفای تِٛیف ٚ  ٞبی ٟٔٓ ؼـ فّْٛ ٔبِی ٚ یىی اق ٔؽَ . ضفوت ثفاٚ٘ی ٞٙؽویپفؼاغت

وٙؽ وٝ لیٕت ؼاـایی  ٌٛؼ. ایٗ ٔؽَ ففْ ٔی ٞبی ٔبِی ٔب٘ٙؽ وٟبْ، اٚـاق ثٟبؼاـ، اـق ٚ غیفٜ اوتفبؼٜ ٔی لیٕت ؼاـایی

ٔقفٚف اوت ٚ یه فبُٔ تّبؼفی  2یه ثػً تّبؼفی ؼاـؼ وٝ تطت تأثیف ؼٚ فبُٔ اوت: یه فبُٔ ثبثت وٝ ثٝ ـاً٘

ؼٞٙؽٜ ٔیكاٖ ـٌؽ یب وبًٞ ٔتٛوظ لیٕت ؼاـایی ؼـ عَٛ  ٔقفٚف اوت. ـاً٘ ٍ٘بٖ 4٘ٛیك یب 3تّبؼفی وٝ ثٝ تلاعٓ

ؼٞٙؽٜ ٔیكاٖ ٘ٛوب٘بت لیٕت ؼاـایی ؼـ اعفاف ٔیبٍ٘یٗ لیٕت اوت. ایٗ ٔؽَ ثب اوتفبؼٜ اق  قٔبٖ اوت ٚ تلاعٓ ٍ٘بٖ

تقٕیٓ اق ضفوت ثفاٚ٘ی ضفوت ثفاٚ٘ی ٞٙؽوی یه ٔفبٞیٓ ضىبثبٖ تّبؼفی ٚ ضفوت ثفاٚ٘ی تٛوقٝ ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت. 

ٌٛؼ. ایٗ ٔؽَ ثب اوتفبؼٜ  ِٛـت ٘ىجت ثٝ لیٕت اِٚیٝ آٖ ٔؽَ ٔیثٝ اوت وٝ ؼـ آٖ لیٕت ؼاـایی ثٝ خبی ٔمؽاـ ٔغّك،

 ٌٛؼ: ِٛـت قیف تقفیف ٔیق یه ٔقبؼِٝ ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی ثٝا
   

  
          (1) 

                                                 
۱ Geometric Brownian Motion 
۲ Drift 
۳ Volatility 
۴ Noise 
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یه ففآیٙؽ تّبؼفی پیٛوتٝ اوت وٝ    تلاعٓ یب ا٘طفاف ٔقیبـ ٚ  σـاً٘،  t ،μلیٕت ؼاـایی ؼـ قٔبٖ    ؼـ آٖ 

ِٛـت تٛاٖ ثٝ ٌٛیٙؽ. ایٗ ٔقبؼِٝ ـا ٔی ؼاـؼ.ایٗ ففآیٙؽ ـا ضفوت ثفاٚ٘ی ٔی t تٛقیـ ٘فٔبَ ثب ٔیبٍ٘یٗ ِفف ٚ ٚاـیب٘ه

 :بوتیه قیف ٌ٘ٛتؤقبؼِٝ اوتٛ

                 (2) 

 

 GBMًَاقص هذل 

أب ایٗ ٔؽَ  ،ٞبی ٔبِی اوت ـفتبـ لیٕت ؼاـایی ثفاٚ٘ی ٞٙؽوی یه ٔؽَ وبؼٜ ٚ وبـثفؼی ثفای تِٛیفضفوت 

 :٘ٛالّی ٞٓ ؼاـؼ. ثفغی اق ٘ٛالُ ایٗ ٔؽَ فجبـتٙؽ اق

 .وٝ ؼـ ٚالقیت ٕٔىٗ اوت تبثقی اق قٔبٖ یب لیٕت ؼاـایی ثبٌٙؽ μ  ٚσففْ ثبثت ثٛؼٖ پبـأتفٞبی  -

ٓ لیٕت ؼاـایی وٝ ؼـ ٚالقیت ٕٔىٗ اوت اق تٛقیـ ٘فٔبَ ٔٙطفف ثبٌؽ ٚ ففْ ٘فٔبَ ثٛؼٖ تٛقیـ ٍِبـیت -

 .ؼاـای زٍِٛی ٚ وٍیؽٌی ثبٌؽ

ٟب بؼیف لجّی غٛؼ ٚ غیفثبثت ثٛؼٖ آ٘ؼٞٙؽٜ ٚاثىتٍی ٘ٛوب٘بت ثٝ ٔم ای وٝ ٍ٘بٖ ٘بؼیؽٜ ٌففتٗ ٘ٛوب٘بت غٌٛٝ -

 .اوت

 .ٞبی اضتٕبِی ؼـ ففآیٙؽ لیٕت ٞب ٚ خًٟ ٘بؼیؽٜ ٌففتٗ ٌىىتٍی -

ٞبی غیف٘فٔبَ،  تفی اوتفبؼٜ وٙیٓ وٝ پبـأتفٞبی ٔتغیف، تٛقیـ ٞبی پیٍففتٝ تٛا٘یٓ اق ٔؽَ ـفـ ایٗ ٘ٛالُ، ٔیثفای 

 وٙؽ. ٔؽَ ٞىتٖٛ ثىیبـی اق ایٗ ٘ٛالُ ـا ٔفتفـ ٔی .ٞب ـا ؼـ ٘ؾف ثٍیف٘ؽ ٘ٛوب٘بت تّبؼفی ٚ خًٟ

 

 تؾزیح هذل ّغــتَى. 2-4

ٌٛؼ. ایٗ ٔؽَ ثف پبیٝ ایٗ ففضیٝ  لیٕت وٟبْ ٌٙبغتٝ ٔی ثیٙی پیًٞبی ٟٔٓ ٚ وبـثفؼی ؼـ  اق ٔؽََ ٞىتٖٛ یىی ٔؽ

وبغتٝ ٌؽٜ، وٝ ٘ٛوب٘بت لیٕت وٟبْ یه ففآیٙؽ تّبؼفی ثب غبِیت ثفٌٍت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ ٞىتٙؽ ٚ ثب لیٕت وٟبْ 

 ٘ؽ:ٌٛ ِٛـت قیف ثیبٖ ٔیت ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی ٔؽَ ٞىتٖٛ ثٕٝٞجىتٍی ؼاـ٘ؽ. ٔقبؼلا

اق ففآیٙؽ ا٘تٍبـ قیف  اوت ٚ ، لیٕت ؼاـایی   وٙؽ وٝ  ففْ ٔیٌؽٜ اوت  ؾوف 3وٝ ؼـ ـاثغٝ ٔؽَ اِّی ٞىتٖٛ 

 وٙؽ. تجقیت ٔی

     

          √     
     

  
 (3) 

 ٌٛؼ.ٕ٘بیً ؼاؼٜ ٔی  CIR، تٛوظ یه ففآیٙؽ ـیٍٝ ٔفثـ یب   ای، وٝ ؼـ آٖ ٚاـیب٘ه ِطؾٝ   

       [    ]      √     
  

      [    ]      √     
  (4) 

   
    

      (5) 

ٔیبٍ٘یٗ ثّٙؽ ٔؽت ٘ٛوبٖ لیٕت اوت ٚ  θٍٕٞی ثبثت ٚ ٔثجت ٞىتٙؽ.    ٚ   k  ٚθٍ٘بٍ٘ف قٔبٖ اوت.  tا٘ؽیه 

k ـا ٘فظ [    ]  ثٝ  . ؼـ ٔقبؼِٝ ٚاـیب٘هؼٞؽوففت ثبقٌٍت ایٗ ٘ٛوب٘بت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ ثّٙؽٔؽتٍبٖ ـا ٍ٘بٖ ٔی 
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ٌٛؼ یقٙی ٚاـیب٘ه تٕبیُ ثبٌؽ ٘فظ ـاً٘ ٔٙفی ٔی     ثبٌؽ ٘فظ ـاً٘ ٔثجت ٚ اٌف    >θٌٛیٙؽ. اٌف ٔی 1ـاً٘

ـ ٔؽَ ؼ ٜ ؼأٙٝ ٘ٛوب٘بت ٚاـیب٘ه اوت)٘ٛوبٖ ٘ٛوب٘بت(.وٙٙؽٜ ٔطؽٚؼ تقییٗ   ٚ  ـا ؼاـؼ θثبقٌٍت ثٝ ٔمؽاـ 

ٞبی ٔبِی  ثف لیٕت ؼاـایی تٛا٘ٙؽ قیفا ٘ٛوب٘بت ثبقاـ ٔی ،ٌٛؼ یٙؽ تّبؼفی ٔؽَ ٔیآفٙٛاٖ یه ففٞىتٖٛ، ٚاـیب٘ه ثٝ

ؼٞؽ تب ـفتبـ ٘ٛوب٘بت ـا ؼـ قٔبٖ ؼـن وٙیٓ ٚ ایٗ اعلافبت ـا ؼـ  وبقی ٚاـیب٘ه ثٝ ٔب اخبقٜ ٔی ٌؿاـ٘ؽ. ٔؽَتأثیف 

 تغییفٔقبؼِٝ ٚاـیب٘ه ٘مً ٟٕٔی ؼـ تقییٗ ٘فظ  پبـأتفٞبی. ٓٔبِی ِطبػ وٙیٞبی  ؼاـاییٚ وبیف وٟبْ  لیٕت ثیٙی پیً

یٕت ؼاـایی تأثیف عٛـ ٔىتمیٓ ثف ؼأٙٝ ٘ٛوب٘بت لضفایت ثٝٔیبٍ٘یٗ آٖ ؼاـ٘ؽ. ایٗ  ٚاـیب٘ه ٚ ٔیكاٖ ثبقٌٍت ثٝ

تٛخٝ ؼـ ثٝ تغییفات لبثُتٛا٘ؽ  ٙؽ. تغییف ؼـ ایٗ ضفایت ٔیٞىتثف ؼاـایی ٔبِی ٔٛلیٕت تقییٗ  ؼـ٘تیدٝ ٌؿاـ٘ؽ ٚ ؼـ ٔی

 ؼ.ٌٛٔٙدف ٌؽٜ  ثیٙی پیًٞبی  لیٕت

 ثف٘ؽ اـایی ٚ ٚاـیب٘ه ـا پیً ٔییٙؽٞبی لیٕت ؼآوٝ ففوٙؽ تِٛیف ٔیثغٝ ثیٗ ؼٚ ضفوت ثفاٚ٘ی ـا ـا 5ٔقبؼِٝ 

ـیب٘ه اوت. اٌف ایٗ ؼٞٙؽٜ ٔیكاٖ ٕٞجىتٍی ثیٗ تغییفات لیٕت ؼاـایی ٚ تغییفات ٚا وٙؽ. ایٗ ضفیت ٍ٘بٖ تِٛیف ٔی

عٛـ وبُٔ ٔثجت یب ٔٙفی ثب ٞٓ ٕٞجىتٝ ثبٌٙؽ، تغییفات لیٕت ؼاـایی ٚ ٚاـیب٘ه ثٝ عٛـ ٕٞكٔبٖ ـظ غٛاٞؽ ؼٚ ففایٙؽ ثٝ

وٙؽ وٝ زٍٛ٘ٝ ایٗ ؼٚ ففایٙؽ ثٝ یىؽیٍف  لفاـ ؼاـؼ ٚ تقییٗ ٔی 1ٚ  -1اؼ. ؼـ ضبِت فٕٛٔی، ضفیت ٕٞجىتٍی ثیٗ ؼ

  ؼـ ضبِت وّیا٘ؽ.  ٚاثىتٝ
    ٚ  

ٕٞجىتٍی ثیٗ ٍِبـیتٓ ؼـخٝ  ρٚالـ ٞىتٙؽ. وٝ ؼـ ρؼاـای ضفیت ٕٞجىتٍی   

 ؼٞؽ.ثبقؼٜ ٚ ٘ٛوب٘بت لیٕت ؼاـایی ـا ٍ٘بٖ ٔی

( یه ـٚي خؽیؽ ثفای پیً ثیٙی لیٕت وٟبْ ثب اوتفبؼٜ اق ٔقبؼلات ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی 2021) 2ؼیٍفاٖوٛی ٚ 

 ثیٙی پیًٚ لبثّیت اعٕیٙبٖ ثبلایی ؼـ  ؼٞؽ وٝ ٔؽَ ٔقبؼلات ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی ؼلت ؼٞٙؽ. ٘تبیح ٍ٘بٖ ٔی اـائٝ ٔی

 3ـا ثٝ غٛثی ٔؽَ وٙٙؽ. ٌِٛىیبٌٛیّی ٚ ٕٞىبـاٖ تٛا٘ٙؽ تغییفات ٘بٌٟب٘ی لیٕت ٚ تغییفپؿیفی لیٕت وٟبْ ؼاـ٘ؽ ٚ ٔی

ٌؿاـی اغتیبـ اـٚپبیی تطت ٔؽَ ٞىتٖٛ ثب اوتفبؼٜ اق یه ففَٔٛ تیّٛـ ثب ( ٞٓ یه ـٚي خؽیؽ ثفای لیٕت2020)

یٗ تمفیت ثفای لیٕت ؼٞٙؽ ٚ ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي تبثـ ٚیمٌی، زٙؽ ٞبی ٘بٔتٙبٞی اق خٕلات تّبؼفی اـائٝ ٔی وفی

ؼٞٙؽ وٝ  بٖ ٔیٞبی لجّی ٞىتٙؽ. آٟ٘ب ٍ٘ آٚـ٘ؽ وٝ ؼاـای ثفآٚـؼ غغبی ثٟتفی ٘ىجت ثٝ تمفیت ؼوت ٔیٝاغتیبـ ـا ث

 4وبـ ٚ ٕٞىبـاٖٞب ثكـي اوت، فّٕىفؼ غٛثی ؼاـ٘ؽ.  غَّٛ ؼـ ضبِتی وٝ ٚاـیب٘ه ؼاؼٜٞبی خؽیؽ ثٝ تمفیت

ٝ ثٝ قٔبٖ )ٕٞفاٜ ثب ٔب٘ـ ٚاثىتٝ ثٝ ٌؿاـی اغتیبـٞبی اـٚپبیی تطت ٔؽَ ٞىتٖٛ ٚاثىت(، یه ـٚي ثفای لیٕت2022)

ِٛـت یه ففْ یبـ ـا ثٝ، لیٕت اغت(GIT) ؼٞٙؽ. ٘ٛیىٙؽٌبٖ ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي تجؽیُ ا٘تٍفاَ فٕٛٔی قٔبٖ( اـائٝ ٔی

یه تبثـ ٘بٌٙبغتٝ اوت وٝ ٌیت ؼٞٙؽ. ایٗ ا٘تٍفاَ ٚاثىتٝ ثٝ  فٙٛاٖ یه ا٘تٍفاَ ؼٚ ثقؽی ٍ٘بٖ ٔی٘یٕٝ تطّیّی ثٝ

وففت ٚ ؼلت ثبلایی ؼـ  GIT ؼٞٙؽ وٝ ـٚي ؼٞؽ. ٘تبیح فؽؼی ٍ٘بٖ ٔی ـا ٍ٘بٖ ٔی S = L(t)فق ٔتطفن ضُ ؼـ ٔ ـاٜ

( ٞٓ یه ـٚي ثفای تػٕیٗ پبـأتفٞبی ٔؽَ ٞىتٖٛ ثفای 2023) 5یٙىىیاثٛاو . ٌفٚلوب ٌٚؿاـی اغتیبـٞب ؼاـؼلیٕت

ای ثفای تػٕیٗ  ـٌفویٖٛ ثیكی ٚ ـٚي فیّتفیًٙ ؾـٜٟب اق تفویت ؼٞٙؽ. آ٘ ٞب اـائٝ ٔی یٕت ؼاـاییتغییفات ٘بپیٛوتٝ ل

ؼٞٙؽ وٝ ثٝ ثٟجٛؼ  ٞب پیٍٟٙبؼ ٔی ٞب ؼـ ؼاؼٜ ٟب یه ـٚي خؽیؽ ثفای ٔؽیفیت خًٟوٙٙؽ. آ٘ أتفٞبی ٔؽَ اوتفبؼٜ ٔیپبـ

 ؼٞؽ وٝ ـٚي پیٍٟٙبؼی فّٕىفؼ غٛثی ؼاـؼ. وبقی فؽؼی ٍ٘بٖ ٔی ٌٛؼ. ٘تبیح ٌجیٝ ٔیٔٙدف ٞب  ؼلت تػٕیٗ

                                                 
۱ Drift Rate  
۲ Cui, P., et al. 
۳ Gulisashvili, et al. 
۴ Carr, et al. 
۵ Gruszka, J., & Szwabiński, J 
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 کالیبزاعیَى پاراهتزّا. 2-5

ٔبـوٛات -ـوؽ. ؼـ ایٗ ثػً ثفای وبِیجفاویٖٛ ٔؽَ ٞىتٖٛ اق اٍِٛـیتٓ ِٛ٘جفي ضبلا ٘ٛثت ثٝ وبِیجفاویٖٛ ٔؽَ ٔی

ٞبی ٌفاؼیبٖ ٘كِٚی ٚ ٘یٛتٗ  غغی اوت وٝ تفویجی اق ـٚيوبقی غیف اٍِٛـیتٓ یه ـٚي ثٟیٙٝ اوتفبؼٜ غٛاٞؽ ٌؽ. ایٗ

ُ ضؽالُ وفؼٖ ٔفثقبت غغب ؼـ قٔیٙٝ ثفاقي یه ٔؽَ ـیبضی پبـأتفی ٘ىجت ثٝ اوت. ٞؽف ایٗ اٍِٛـیتٓ ضُ ٔىبئ

ِٛـت ٔدٕٛؿ ٔفثقبت غغبٞب ثیٗ تبثـ ٔؽَ ٚ یه ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت. یه تبثـ ٞؽف وٝ ثٝیه ٔدٕٛفٝ اق ٘مبط 

ی ٌٛؼ. ایٗ اٍِٛـیتٓ یه ـٚي تىفاـ ٌٛؼ، ٚوپه ایٗ تبثـ ٞؽف ضؽالُ ٔی ٔدٕٛفٝ اق ٘مبط ؼاؼٜ ٌؽٜ تقفیف ٔی

وبقی ٌؽٜ تٛاثـ  اوت وٝ ؼـ ٞف ٌبْ، یه تػٕیٗ خؽیؽ ثفای پبـأتفٞب ثب اوتفبؼٜ اق ضُ یه ٔقبؼِٝ ٔبتفیىی ٚ غغی

( ٌفش ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت. 2019ٔبـوٛاـت تٛوظ ٌبٚیٗ)-وٙؽ. ٘طٜٛ وبِیجفاویٖٛ تٛوظ اٍِٛـیتٓ ِٛ٘جفي ٔطبوجٝ ٔی

فآیٙؽ پیسیؽٜ ٚ ؼلیك اوت وٝ ٘یبق ثٝ ؼاً٘ ـیبضی ٚ ٔبـوٛاـت یه ف-وبِیجفاویٖٛ ٔؽَ ٞىتٖٛ ثب اٍِٛـیتٓ ِٛ٘جفي

 ٘ٛیىی پبیتٖٛ ؼاـؼ. ایٗ ففآیٙؽ ٌبُٔ ٔفاضُ قیف اوت: ثف٘بٔٝ

 .ٞبی ثبقاـ ـا ٍ٘بٖ ؼٞؽ ٞبی ٔؽَ ٚ لیٕت ا٘تػبة یه تبثـ ٞكیٙٝ وٝ اغتلاف ثیٗ لیٕت •

 .ٞبی فؽؼی ٔطبوجٝ لاوٛثیٗ ٚ ٌفاؼیبٖ تبثـ ٞكیٙٝ ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي •

 .ٔبـوٛاـت-وبقی ٌؽٜ ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي ٔیفایی ِٛ٘جفي غغی ضُ ٔقبؼِٝ •

 .اوبن وبًٞ تبثـ ٞكیٙٝتٙؾیٓ ضفیت ٔیفایی ثف •

 (2017ٚ ٕٞىبـاٖ  تىفاـ ٔفاضُ ثبلا تب ـویؽٖ ثٝ ٌفایظ پبیبٖ. .)ٔیلاٖ •

قؼٜ اوت یب غیف. ایٗ وٙیٓ تب ثجیٙیٓ آیب ٔؽَ ثٝ غٛثی پبـأتفٞب ـا تػٕیٗ  په اق پبیبٖ اٍِٛـیتٓ، ٘تبیح ـا اـقیبثی ٔی

 ٘ٛیىی ؼاـؼ. ففآیٙؽ ثىیبـ پیسیؽٜ اوت ٚ ٘یبق ثٝ ؼاً٘ فٕیمی اق ـیبضیبت ٚ تٛا٘بیی ثف٘بٔٝ

 ِٛـت قیف غٛاٞؽ ثٛؼ:تبثـ ٞؽف ثٝ

     
 

 
∑        ̂       

 

 

   

 (6) 

ثفای  pٔمؽاـ تػٕیٗ قؼٜ ٌؽٜ تٛوظ ٔؽَ پبـأتفی        ̂  اوت ٚ   ٔمؽاـ ٍٔبٞؽٜ ٌؽٜ ؼـ قٔبٖ       

وبقی ٔؽَ ٌبُٔ زٙؽ ٔفضّٝ اوت: اَٚ ثفاثف ثبٌؽ. ثٟیٙٝ ٞب وت وٝ ٕٔىٗ اوت ثب تقؽاؼ ٌبْٞب تقؽاؼ ؼاؼٜ Nٚ    قٔبٖ 

وٙیٓ. ثقؽ اق آٖ،  اق ٕٞٝ، یه ضؽن اِٚیٝ ثفای پبـأتفٞبی ٔؽَ ٚ یه فؽؼ ثكـي ثفای ضفیت ٔیفایی ا٘تػبة ٔی

تبثـ ٞؽف ٘ىجت ثٝ پبـأتفٞبی ٔؽَ اوت. وپه، ثب  خكئی ؼٞٙؽٜ ٍٔتمبت وٙیٓ وٝ ٍ٘بٖ تفیه لاوٛثیٗ ـا ٔطبوجٝ ٔیٔب

-اوتفبؼٜ اق ٔبتفیه لاوٛثیٗ، ضفیت ٔیفایی ٚ ٌفاؼیبٖ تبثـ ٞؽف،  ٔقبؼِٝ ٔبتفیىی غغی ٔػتُ ثٝ اٍِٛـیتٓ ِٛ٘جفي

وبقی پیً ٔفضّٝ ثقؽ، یه لؽْ ؼـ خٟت ثٟیٙٝ وٙیٓ. ؼـ وبقی ـا پیؽا ٔیوٙیٓ ٚ خٟت ثٟیٙٝ وٛاـت ـا ضُ ٔیٔبـ

وٙدیٓ. اٌف ٔمؽاـ خؽیؽ تبثـ ٞؽف وٕتف اق ٔمؽاـ لجّی ثبٌؽ، یقٙی لؽْ ٔب  ـٚیٓ ٚ ٔمؽاـ خؽیؽ تبثـ ٞؽف ـا ٔی ٔی

مؽاـ ٌٛ٘ؽ. أب اٌف ٔ ؼٞیٓ ؼـ ایٗ ضبِت ٘تبیح ثٝ اٍِٛـیتٓ ٘یٛتٗ ٘كؼیه ٔی ـا وبًٞ ٔی  ٔٛثف ثٛؼٜ ٚ ضفیت ٔیفایی 

ؼٞیٓ ؼـ  ـا افكایً ٔی   خؽیؽ تبثـ ٞؽف ثیٍتف یب ٔىبٚی ٔمؽاـ لجّی ثبٌؽ، یقٙی لؽْ ٔب ٘بٔٛثف ثٛؼٜ ٚ ضفیت ٔیفایی

ٌٛ٘ؽ. ایٗ ففآیٙؽ ـا تب قٔب٘ی وٝ ثٝ یىی اق ٌفایظ تٛلف ثفویٓ، اؼأٝ  ایٗ ضبِت ٘تبیح ثٝ اٍِٛـیتٓ ٌفاؼیبٖ ٘كؼیه ٔی

ُ تقؽاؼ قیبؼی اق تىفاـٞب، وبًٞ وٕی تبثـ ٞؽف تب ٔمؽاـی غبَ یب ٌفاؼیبٖ تٛا٘ٙؽ ٌبٔ ؼٞیٓ. ٌفایظ تٛلف ٔی ٔی

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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، 1) ٌبٚیٗ: ِٛـت قیف ٌ٘ٛتتٛاٖ ثٝ ٌفاؼیبٖ تبثـ ٞؽف ـا ٔی وٛزه تبثـ ٞؽف ثبٌٙؽ. ٔبتفیه لاوٛثیٗ ٚ

 (2017ٚ ؼیٍفاٖ،  2)وٛی،(2019

  
  

  
 

(7) 

         

ٌٛؼ،  وبقی ضُ ٔیغغی وٝ ثفای ٍٔػُ وفؼٖ خٟت ثٟیٙٝثفؼاـ پبـأتفٞبی ٔؽَ اوت.ٔقبؼِٝ  Pوٝ ؼـ آٖ 

 ِٛـت قیف غٛاٞؽ ثٛؼ: ثٝ

              (8) 

یه فبُٔ ضفثی  λتٛاٖ ؼیؽ وٝ ضفیت ٔیفایی  تغییف پبـأتفٞبی ٔؽَ اوت. ٔی ΔPٔبتفیه ٕٞب٘ی ٚ  Iٖ وٝ ؼـ آ

ٌٛؼ وٝ ٔقبؼِٝ غغی ٔیفا ٌؽٜ ٌٛؼ  ٌٛؼ. ایٗ فُٕ ثبفث ٔی ؼـ ٔبتفیه ٕٞب٘ی اوت وٝ ثٝ ٔبتفیه لاوٛثیٗ اضبفٝ ٔی

 ؽ.ٚ خٟت ثٟیٙٝ وبقی تغییف وٙ

                                                                ٕٞبٖ ٔبتفیه ٞىیٗ اوت.              وٝ ؼـ آٖ 

 

 . هزٍر ادبیات2-6

ٌفوت  3ٌفوت پتفٌٚیٕی ٚ  6لیٕت وٟبْ تقؽیُ ٌؽٜ ٞبی ـٚقا٘ٝ  ، اق ؼاؼٜ( 1403)ٔمبِٝیه  ؼـفّیكاؼٜ ٚ ؼیٍفاٖ 

قای ـیٍٝ ٚاضؽ ثب ٌىىت وبغتبـی ؼـٖٚ فِٛف ٚ آقٖٔٛ-ثب اوتفبؼٜ اق آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ ؼیىی ٚ وفؼٜپبلایً اوتفبؼٜ 

ٞب اق ٌبْ تّبؼفی غبُِ )وبـایی ضقیف( پیفٚی  وٝ ثفغی اق ایٗ ٌفوت ٘تیدٝ ـویؽ٘ؽثٝ ایٗ قیٛٚت ٚ ا٘ؽـٚق، 

وپه ثب اوتفبؼٜ اق . ؼٞٙؽ وٙٙؽ ٚ ثفغی ؼیٍف اق ٌبْ تّبؼفی ثب ففْ اق ٔجؽأ )٘جٛؼ وبـایی ضقیف( ـا ٍ٘بٖ ٔی ٔی

ؼٞٙؽ وٝ ؼـ  یح ٍ٘بٖ ٔی. ٘تبٌؽٞب ثفـوی  ٞبی ٌبـذ ٚ ٌبـذ ٕ٘بیی، ـاثغٝ ثیٗ ـیىه ٚ ثبقؼٜ ؼـ ایٗ ٌفوت ٔؽَ

. ٘تبیح ٞبی ٘بٌی اق اغجبـ ٔثجت )غٛة( اوت ٞبی ٘بٌی اق اغجبـ ٔٙفی )ثؽ( ثیٍتف اق ٘ٛوبٖ ٞب، ٘ٛوبٖ ثفغی اق ٌفوت

ٞبی پبـوبٖ،  ٌفوت. وٙٙؽ ٞبی ٘ٛـی، پبـن، تبپیىٛ ٚ ٌپٙب اق وبـایی ضقیف پیفٚی ٔی ٌفوتوٙٙؽ وٝ  ثیبٖ ٔی

ؼٞؽ وٝ ثب  عٛـ وّی، ایٗ ٔمبِٝ ٍ٘بٖ ٔیثٝ. ؼٞٙؽ وٝ وبـایی ضقیفی ؼاـ٘ؽ ٖ ٕ٘یٌپؽیه، ٌتفاٖ، فبـن ٚ ٌجٙؽـ ٍ٘ب

ٞبی  غَّٛ لیٕتـا ؼـ ی تبثیفٌؿاـوفؼ ٚ ثیٍٙ ثیٙی پیًتٛاٖ ـفتبـ لیٕت وٟبْ ـا  وبقی ٔٙبوت، ٔی تٛخٝ ثٝ ٔؽَ

 .ؼوت آٚـؼثٝآیٙؽٜ 

ثف ٔقبؼلات ٞبی ٔجتٙی وتفبؼٜ اق ٔؽَٜ اوت، أٙتٍف ٌؽ 1399ؼـ وبَ تٛوظ ؼِٚٛ ٚ ؼیٍفاٖ ای وٝ  ؼـ ٔمبِٝ

ٌبغُ وُ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ  ثیٙی پیًاوت. ٞؽف ایٗ تطمیك،  ٌؽٜاوتفبؼٜ ٔبِی ثبقاـٞبی ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی ؼـ 

ثٛؼٜ اوت. ثفای  (GBM) ٞبی ٟٔٓ التّبؼی ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ضفوت ثفاٚ٘ی ٞٙؽوی ٌبغُفٙٛاٖ یىی اق ثٝتٟفاٖ 

اوت.  ٌؽٜثفـوی  1395تب پبیبٖ وبَ  1380ایٗ ٔٙؾٛـ، ٌبغُ وُ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ؼـ ثبقٜ قٔب٘ی اثتؽای 

ؼٞؽ وٝ ٔؽَ ضفوت ثفاٚ٘ی ٞٙؽوی لبؼـ اوت تب ٌبغُ وُ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ـا ؼـ  ٘تبیح تطمیك ٍ٘بٖ ٔی

ٌؽٜ  ثیٙی پیً، ؼلت ٔمبؼیف ثیٙی پیًٕٞسٙیٗ، ثب افكایً افك قٔب٘ی ٙؽ. و ثیٙی پیًـٚقٜ ثب ؼلت ثبلا  یه افك قٔب٘ی

                                                 
۱ Gavin 
۲ Cui 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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 90 ثیٙی پیًضبَ، تب افك یبثؽ؛ ثب ایٗ ی ٌبغُ ٘یك وبًٞ ٔیوبق یبثؽ ٚ تٛا٘بیی ٔؽَ ؼـ ٌجیٝ تٛوظ ٔؽَ وبًٞ ٔی

 ؽ.ٌؽٜ ٕٞسٙبٖ اق ؼلت ثبلایی ثفغٛـؼاـ ٞىتٙ ثیٙی پیًـٚقٜ، ٔمبؼیف 

ثٝ  (LSTM) ثّٙؽٔؽت ٔؽت ٚ وٛتبٜ ضبفؾٝ ٞبی ٌجىٝثب اوتفبؼٜ اق  2024غٛؼ ؼـ وبَ ثیلاش ٚ ؼیٍفاٖ ؼـ پمًٚٞ 

 LSTM ٞبی ٔؽَ قٔب٘ی، وفی ٞبی ثیٙی پیً عیف ٚویقی اق ا٘ؽ. ؼـ پفؼاغتٝ قٔب٘ی ٚ لیٕت وٟبْ ٞبی وفی ثیٙی پیً

ب٘ی وفی قٔ ثیٙی پیً ٞبی ـٚي ثب ٔمبیىٝ ؼـ ؼـِؽی 4/23ـا ثٝ ٔیكاٖ زٍٍٕیف  (MAE) ٔغّك غغبی ٔیبٍ٘یٗ

 ؼـِؽ اوت. 3/10 ؼـِؽ ٚ ٔیبٍ٘یٗ غغبی ٔغّك 7/89ٞب   ؼـ ایٗ ٔؽَ ثیٙی پیًؼٞٙؽ. ٔیكاٖ ؼلت  وبًٞ ٔی

 ایٗ ثٝ پفؼاغتٗ پفؼاق٘ؽ. ثفای لیٕت وٟبْ ؼـ ثبقاـ ٌبٍٟ٘بی ٚ ٌٙمٖ ٔی ثیٙی پیً( ثٝ 2023لائٛ ٚ ؼیٍفاٖ )

 .وٙؽ ٔی اؼغبْ ـا ـاثغٝ ٚ قٔبٖ اعلافبت وٝ وٙؽ ٔی پیٍٟٙبؼ( TSRM) قٔب٘ی وفی ای ـاثغٝ ٔؽَ یه ٔمبِٝ ایٗ ٔٛضٛؿ،

وٙتی  ٞبی ٘ىجت ثٝ ـٚي TSRMؼـِؽ اوت. ـٚي  9/4ؼـِؽ ثٝ  6/6اق  ثیٙی پیً٘تبیح ضبوی اق ثٟجٛؼ غغبی 

 قیفاتف ٞىتٙؽ،  وٙٙؽ ؼلیك ٔی تىیٝ قٔب٘ی وفی اعلافبت فمظ ثٝ لیٕت وٟٓ ثیٙی پیًوٝ ثفای  ؼیؽٌبٜ خبٔقی ٘ؽاـؼ

 ٞىتٙؽ. ٞبی وٙتی فٕؽتب ٘بلُ ـٚي

 ثیٙی پیً ؼـ ARIMA ٚ XGBoost ٞبی ٔؽَ فّٕىفؼ ٔمبیىٝ ٚ اـقیبثی ثٝ ای إِقبفی ٚ ؼیٍفاٖ ؼـ ٔغبِقٝ

 وٝ ؼٞؽ ٔی ٍ٘بٖ آٟ٘ب ٞبی پفؼاق٘ؽ. یبفتٝ ٔی وقٛؼی ففثىتبٖ ٔػبثفات ٌفوت وٟبْ ٞفتٍی ٌؽٖ ثىتٝ ٞبی لیٕت

XGBoost اق اـقیبثی ٔقیبـٞبی تٕبْ ؼـ ARIMA وٟبْ لیٕت ثیٙی پیً ؼـ ٔبٌیٗ یبؼٌیفی وبـایی ٚ وٙؽ ٔی فُٕ ثٟتف 

 اوت. تف ثفخىتٝ

 

 . رٍػ پضٍّؼ3

ٞبی ضىبثبٖ  ٞبی ٔقَٕٛ ضُ وفؼ ٚ ٘یبقٔٙؽ تىٙیه تٛاٖ ثب ـٚي ـا ٕ٘ی( 1)ـاثغٝ  ٔقبؼِٝ ضفوت ٞٙؽوی ثفاٚ٘ی

(، ـاوٙبیىب ٚ 2021) 1ٞبی ٍ٘ٛیبٖ ٚ اولاْ اوت. ؼـ پمًٚٞاوتفبؼٜ اق ـٚیىفؼٞبی ایتٛ ٚ اوتفاتٛ٘ٛٚیر تّبؼفی ٚ 

ٞب  ( ثٝ تٍفیص ضىبثبٖ تّبؼفی ٚ اوتفبؼٜ اق ِٓ ایتٛ ثفای ٔطبوجٝ ایٗ ا٘تٍفا2021َ) ( فیتفیب ٚ ٕٞىبـا2014ٖؼیٍفاٖ )

ه ثب اوتفبؼٜ وٙیٓ، وپ تقفیف         ِٛـت اثتؽا یه ٔتغیف وٕىی ثٝپفؼاغتٝ ٌؽٜ اوت. ثفای ضُ ایٗ ٔقبؼِٝ، 

 آٚـؼٜ ٌؽٜ اوت( 2 عٛـ وبُٔ ؼـ پیٛوتٝ)ٔطبوجبت ث وٙیٓ ٔقبؼِٝ ـا ثٝ ففْ قیف تجؽیُ ٔی 2اق ففَٔٛ ایتٛ

    (  
 

 
  )         

 :ٌیفی اق عففیٗ ضُ وفؼ ٚ ثٝ ِٛـت قیف ٌ٘ٛت تٛاٖ ثب ا٘تٍفاَ ایٗ ٔقبؼِٝ ـا ٔی   

      (  
 

 
  )       

 :ؼاـیٓ        ٚ         ثب خبیٍكیٗ وفؼٖ     

  
  

  
 (  

 

 
  )       

 :آیؽ ِٛـت تبثـ ٕ٘بیی ثٙٛیىیٓ، ٔقبؼِٝ ثٝ ففْ ؼـ ٔیاٌف اق عففیٗ ـا ثٝ    

                                                 
۱ Nguyen, N., & Islam 
۲ Ito’s formula 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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(  

 
 
  )      

(9) 

پیفٚی  1٘فٔبَ-تٛقیـ ٍِبـیتٓؼٞؽ وٝ تطت ففْٚ ضفوت ثفاٚ٘ی ٞٙؽوی، لیٕت ؼاـایی اق  ایٗ ـاثغٝ ٍ٘بٖ ٔی

  ؼاـایی، یقٙی  وٙؽ. یقٙی تٛقیـ ٍِبـیتٓ لیٕت ؼاـایی ٘فٔبَ اوت. ٕٞسٙیٗ ثبقؼٜ ٍِبـیتٕی ٔی
     

  
، اق تٛقیـ  

 وٙؽ. ٘فٔبَ پیفٚی ٔی

وبـثفؼ ت وٟبْ لیٕ ثیٙی پیًؼـ تِٛیف ٘ٛوب٘بت ثبقاـ، ؼـ  وبؼٌی ؼـ ٔجبضث ـیبضی ٚ تٛا٘بیی ؼِیُثٝایٗ ٔؽَ 

فٙٛاٖ یه اثكاـ لؽـتٕٙؽ، اٍِٛٞبی ـفتبـی ثبقاـ ـا تِٛیف وٙؽ ٚ ؼـ تٛا٘ؽ ثٝ ـغٓ وبؼٜ ثٛؼٖ ٔیثىیبـی ؼاـؼ ٚ فّی

 .(2021 ،)ٍ٘ٛیبٖ ٚ ٕٞىبـاٌٖؿاـاٖ ٔؤثف ثبٌؽ ٞبی وفٔبیٝ یفیٌ ٔؽیفیت ـیىه ٚ تّٕیٓ

ثب ؼـ ٘ؾف ؼاٌتٗ تبثـ تِٛیؽ ٌٍتبٚـ تٛقیـ ٘فٔبَ ٚ اِجتٝ  Tثب ٔیبٍ٘یٗ ِفف ٚ ٚاـیب٘ه    ثب تٛخٝ ثٝ تٛقیـ ٘فٔبَ 

 تٛا٘یٓ اق ـاثغٝ قیف اوتفبؼٜ وٙیٓ: ، ٔی   ، ثفای ٔطبوجٝ ٌٍتبٚـٞبی  Z اوتب٘ؽاـؼ

 [  
 ]    

      
     

  
  ] وٝ ؼـ آٖ، 

،  n=1  ٚn=2فؽؼ عجیقی اوت. ثب خبیٍؿاـی  یه nٚ  .اوت   اق  n ٌٍتبٚـ ٔفتجٝ [ 

 ؼوت آٚـیٓ:)ٔیبٍ٘یٗ( ٚ ؼْٚ )ٚاـیب٘ه( ـا ثٝتٛا٘یٓ ٌٍتبٚـٞبی ٔفتجٝ اَٚ  ٔی

 [  ]     
                                      [  ]    

     (      ) 
تٛا٘یٓ اق ـٚي ٔیٍّتبیٗ اوتفبؼٜ وٙیٓ. ایٗ ـٚي یه ـٚي  وبقی ضفوت ثفاٚ٘ی ٞٙؽوی، ٔی ثفای ٌجیٝ

تٛا٘یٓ اق ـاثغٝ قیف ثفای ٔطبوجٝ لیٕت  ثفای ضُ ٔقبؼلات ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی اوت. ؼـ ایٗ ـٚي، ٔی وبقی ٌىىتٝ

 :(2012 2ٞبی ٌىىتٝ اوتفبؼٜ وٙیٓ)ایَٛ٘ه ؼاـایی ؼـ قٔبٖ

     
    

 (       )    √         (10)  

وبقی ٔؽَ  پفؼاغتٝ ٌؽٜ اوت. ثفای ا٘دبْ ٌجیٝوبقی وبقی ٔؽَ ٞىتٖٛ ثفای ٌجیٝؼـ اؼأٝ ـٚي تطمیك ثٝ آٔبؼٜ

ـا ثٝ ٔقبؼلات ٌىىتٝ ٌ٘ٛت؛ ثفای ٌىىتٝ وفؼٖ ایٗ  (4،3ٚ5)ـٚاثظ  ٞىتٖٛ ٘یك ٔب٘ٙؽ ثبلا اثتؽا ثبیؽ ٔقبؼلات پیٛوتٝ

ه ٚ )فبثفی (2017ٚ ٕٞىبـاٖ  3)ٔیلاٖ ٞب اوتفبؼٜ وٙیٓ ٝ اَٚ ثفای ٍٔتكتٛا٘یٓ اق تمفیت تفبضُ ٔطؽٚؼ ٔفتج ٔقبؼِٝ، ٔی

 .(2011 4ؼاٌلان

   

  
 

        

  
                                           

     
  

   

  
 

        

  
                                           

     
  

 فبِّٝ قٔب٘ی اوت وٝ ثفاثف ثب   Δt وٝ ؼـ آٖ،

 
ٞبی  تقؽاؼ ٌبْ  nقٔبٖ )ثف ضىت وبَ ٔقٕٛلا( ٚ   Tاوت. وٝ   

   قٔب٘ی اوت. 
   ٚ   

یه ـٚي ٘ٛیٗ  (2023) 5ٌِٟكاؼ ٚ ؼیٍفأٖتغیفٞبی تّبؼفی ٘فٔبَ اوتب٘ؽاـؼ اوت.    

-ؽ. ٘ٛیىٙؽٌبٖ ثب اوتفبؼٜ اق ِٓ ایتٛ ٚ ـٚي اِٚفٙؼٞ لیٕت وٟبْ ثب اوتفبؼٜ اق تطّیُ فٙی اـائٝ ٔی ثیٙی پیًثفای 

ٞب  ؼٞؽ وٝ ایٗ ٔؽَ ٍبٖ ٔیؼٞٙؽ. ٘تبیح ایٗ ٔغبِقٝ ٘ ٞبی ٞىتٖٛ ٚ ضفوت ثفاٚ٘ی ٞٙؽوی ـا تٛوقٝ ٔی ـٚیبٔب، ٔؽَٔب

                                                 
۱ log-normal distribution 
۲ Evans 
۳ Milan 
۴ Fabrice Douglas Rouah 
۵ Shehzad, et al. 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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ٞبی آٔبـی ٔقَٕٛ ؼاـ٘ؽ. ثب خبیٍؿاـی  ؼلیك لیٕت وٟبْ ٔٛثف ٞىتٙؽ ٚ فّٕىفؼ ثٟتفی ٘ىجت ثٝ ـٚي ثیٙی پیًؼـ 

 ِٛـت قیف ثٙٛیىیٓ:بؼِٝ تفبضّی ٌىىتٝ ـا ثٝٛا٘یٓ ٔقت ٞب ؼـ ٔقبؼِٝ ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی، ٔی ایٗ تمفیت
        

  
     √       

  

        

  
          √     

  

 ـویٓ: ؼـٟ٘بیت ثٝ ٔقبؼلات ٌىىتٝ قیف ٔی

               √       
  (11) 

                    √     
  (12) 

   
    

      (13) 

لیٕت وٟبْ ثب اوتفبؼٜ اق ٔقبؼلات ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی  ثیٙی پیً( یه ـٚي ٘ٛیٗ ثفای 2017) 1وٛی ٚ ٕٞىبـاٖ

عٛـ وٝ ؼـ ؼٞٙؽ. ٕٞبٖ وبقی ٔؽَ ٞىتٖٛ، وبِیجفاویٖٛ ٔؽَ ـا ا٘دبْ ٔی ؼٞٙؽ ٚ په اق ٌىىتٝ ٞىتٖٛ اـائٝ ٔی

ٔبـوٛات وٝ ؼـ ثػً ثقؽی تٛضیص -ٌفتٝ ٌؽ، ثفای وبِیجفاویٖٛ ٔؽَ ٞىتٖٛ اق اٍِٛـیتٓ ِٛ٘جفي ٞبی پیٍیٗ ثػً

 ؼاؼٜ غٛاٞؽ ٌؽ اوتفبؼٜ غٛاٞؽ ٌؽ. 

 ِٛـت قیف غٛاٞؽ ثٛؼ:ٛاـت تبثـ ٞؽف ثفای ٔؽَ ٞىتٖٛ ثٝٔبـو-ؼـ اٍِٛـیتٓ ِٛ٘جفي

              
 

 
∑   

    
   

 

   

 (14) 

   ٞبی لیٕت وٟبْ وٝ ؼـ ایٙدب لیٕت وٟبْ ثب٘ه ّٔت اوت، تقؽاؼ ؼاؼٜ Nؼـ آٖ وٝ 
آٚـی لیٕت وٟبْ خٕـ  

  ٞبی ٚالقی ثبقاـ اوت ٚ   ٌؽٜ اق ؼاؼٜ
وبقی ٌؽٜ تٛوظ ٔؽَ ٞىتٖٛ اوت. ٞؽف ایٗ اٍِٛـیتٓ ضؽالُ  لیٕت ٌجیٝ  

ا٘ؽ. ایٗ اٍِٛـیتٓ  ٞبیی اوت وٝ تٛوظ ٔؽَ ثفآٚـؼ ٌؽٜ ٞبی اتفبق افتبؼٜ ؼـ ثبقاـ ٚ لیٕت وفؼٖ ٔفثقبت غغبی لیٕت

ٔبتفیىی ٚ یه ـٚي تىفاـی اوت وٝ ؼـ ٞف ٌبْ، یه تػٕیٗ خؽیؽ ثفای پبـأتفٞب ثب اوتفبؼٜ اق ضُ یه ٔقبؼِٝ 

ٔبـوٛاـت یه ففآیٙؽ پیسیؽٜ ٚ -وٙؽ. وبِیجفاویٖٛ ٔؽَ ٞىتٖٛ ثب اٍِٛـیتٓ ِٛ٘جفي وبقی ٌؽٜ تٛاثـ ٔطبوجٝ ٔی غغی

 ٘ٛیىی پبیتٖٛ ؼاـؼ. ؼلیك اوت وٝ ٘یبق ثٝ ؼاً٘ ـیبضی ٚ ثف٘بٔٝ

اق  gؼاـ ٌفاؼیبٖ ٔبتفیه لاوٛثیٗ ٔؽَ ٞىتٖٛ )ٍٔتك خكئی تبثـ ٞؽف ـا ٘ىجت ثٝ پبـأتفٞب( ـا ٔطبوجٝ ٚ یه ثف

ـا اق ٍٔتمبت خكئی ؼْٚ تبثـ ٞؽف ٘ىجت ثٝ ٞف خفت پبـأتف H  2ؼٞیٓ. ٕٞسٙیٗ ٔبتفیه ٞىیٗ آٟ٘ب تٍىیُ ٔی

ٞؽف ٘ىجت ثٝ ٞف  ٞبی لغفی آٖ ٍٔتك ؼْٚ تبثـفیه ٔفثقی ٚ ٔتمبـٖ اوت وٝ ؼـایٝوبقیٓ. ایٗ ٔبتفیه یه ٔبت ٔی

تٛضیطبت تىٕیّی ؼـ  .تبثـ ٞؽف ٘ىجت ثٝ ؼٚ پبـأتف ٔػتّف ٞىتٙؽٞبی غیف لغفی آٖ ٍٔتك ٔػّٛط پبـأتف ٚ ؼـایٝ

 ( ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت.2017( ٚ وٛی ٚ ٕٞىبـاٖ )2019ٔغبِقٝ ٌبٚیٗ )

  
  

  
 [

  

   

  

  

  

  

  

  

  

  
] (15) 

 ثفؼاـ پبـأتفٞبی ٔؽَ ٞىتٖٛ اوت. P ٔبتفیه لاوٛثیٗ ٚ J وٝ ؼـ آٖ

                                                 
۱ Cui, P, et al. 
۲ Hessian Matrix 

https://eco.firuzkuh.iau.ir/
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ؼٞیٓ ٔمؽاـ تبثـ ٌفاؼیبٖ ٚ ٔبتفیه ٞىیٗ ـا ٔطبوجٝ ٚ ؼـ  ای وٝ غٛؼ ٔب ثٝ ٔؽَ ٔی اِٚیٝاوبن پبـأتفٞبی ثف

وٙیٓ ٚ آٖ ـا  فای آٖ تقییٗ ٔیوٙیٓ  یه ضفیت ٔیفایی ث ٔبـوٛاـت خبیٍؿاـی ٔی-ٔقبؼِٝ غغی اٍِٛـیتٓ ِٛ٘جفي

 وٙیٓ:  ِٛـت قیف ثبق٘ٛیىی ٔی ثٝ

            (16) 

ٔبتفیه تغییفات  اوت. 1خٛـؼٖ-ٞبی ٔػتّفی ضُ وفؼ وٝ یىی اق آٟ٘ب ـٚي ٌبٚن تٛاٖ ثب ـٚي ٔیایٗ ٔقبؼِٝ ـا 

 آٚـیٓ. ؼوت ٔیٝـا ٔطبوجٝ ٚ ٔمبؼیف خؽیؽ پبـأتفٞب ـا ث   پبـأتف 

          

وٙیٓ. اٌف ٔمؽاـ  تبثـ ٞؽف ـا ؼـ ٘مغٝ خؽیؽ پبـأتفٞب ٔطبوجٝ ٚ ثب ٔمؽاـ تبثـ ٞؽف ؼـ ٘مغٝ فقّی ٔمبیىٝ ٔی ٔمؽاـ

فٙٛاٖ ٘مغٝ فقّی ایٓ ٚ ثبیؽ ٘مغٝ خؽیؽ ـا ثٝ ـفتٝتبثـ ٞؽف ؼـ ٘مغٝ خؽیؽ وٕتف ٌؽٜ ثبٌؽ، یقٙی ثٝ وٕت ثٟیٙٝ پیً 

وٕت ـٚي ٘یٛتٗ پیً ثفٚیٓ. اٌف ٔمؽاـ تبثـ ٞؽف ؼـ ٘مغٝ ـا وبًٞ ؼٞیٓ تب ـٚي ثٝ  λؼـ ٘ؾف ثٍیفیٓ ٚ ٔمؽاـ 

ـا افكایً ؼٞیٓ تب ـٚي  λایٓ ٚ ثبیؽ ٘مغٝ فقّی ـا ضفؼ وٙیٓ ٚ ٔمؽاـ ٌؽٜ ثبٌؽ، یقٙی اق ثٟیٙٝ ؼٚـ ٌؽٜخؽیؽ ثیٍتف 

 وٙیٓ. ثٝ وٕت ٌفاؼیبٖ ٘كِٚی ٌجیٝ ٌٛؼ. ایٗ زفغٝ ـا تب ـویؽٖ ثٝ ٘مبط ثٟیٙٝ پبـأتفٞب تىفاـ ٔی

 

 ّای هَرد بزرعی دادُ. 3-1

تب تبـیع  05/01/1394ٞبی ـٚقا٘ٝ ٌبغُ وُ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ اق تبـیع  ٞبی ٔٛـؼ ثفـوی پمًٚٞ، ؼاؼٜ ؼاؼٜ

 ثبٌؽ وٝ ٔی ِٛـت ـٚقا٘ٝوٟبْ ثب٘ه ّٔت ؼـ ٕ٘بؼ ٚثّٕت ثٝ ٞبی پبیب٘ی ؼاؼٜ ٚ  لیٕت 2122ثٝ  تقؽاؼ  16/10/1402

قؽیُ لیٕت ٚ په اق تآٚـی ٌؽٜ  ٌفوت ٔؽیفیت فٙبٚـی ثٛـن تٟفاٖ خٕـوبیت اق  ؼاؼٜ اوت ٚ 2000ثیً اق 

 اوت. ٌؽٜٞب ٚ وٛؼٞبی پفؼاغتی ٚ... اوتفبؼٜ ٘ىجت ثٝ افكایً وفٔبیٝ
 

  ّا یافتٍِ تجشیِ ٍ تحلیل هذل بزآٍرد   .4
ٞب، اـقیبثی ففضیبت  ؼاؼٜپفؼاقیٓ. ایٗ ثػً ٌبُٔ تفىیف  ؼـ اؼأٝ ثٝ ثفـوی ٚ تطّیُ ٘تبیح ضبُِ اق پمًٚٞ ٔی

ٞبی آٔبـی ٔقتجف، ثٝ اـقیبثی  ٞب ثب ٔغبِقبت پیٍیٗ اوت. ؼـ ا٘تٟبی ایٗ ثػً ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي تطمیك، ٚ ٔمبیىٝ یبفتٝ

 ؼٞیٓ. ٞب پفؼاغتٝ ٚ ٘تبیح ضبُِ ـا ثب اٞؽاف تطمیك ٔغبثمت ٔی ؼلیك ؼاؼٜ
 

 ّا . ًتایج تحلیل آهاری داد4-1ُ

 اـائٝ ٌؽٜ اوت. 1لیٕت وٟبْ ثب٘ه ّٔت ٚ ٚ ثبقؼٞی ـٚقا٘ٝ آٖ ؼـ خؽَٚ ٔقیبـٞبی آٔبـ تِٛیفی 
 

 ّای تحقیق( )هٌبغ: یافتِ ّای آهاری قیوت عْام باًک هلت ؽاخص .1جذٍل 

 ٞبی پمًٚٞ ٔٙجـ:یبفتٝ

                                                 
۱ Gauss-Jordan Method 

 کؾیذگی چَلگی هؼیار اًحزاف MAX MIN هیاًِ هیاًگیي هلت باًک

 9288/1 1262/0 728 2502 5450 3731 3724 وٟٓ لیٕت

 5929/4 4854/0 34/2 -46/6 99/6 0537/0 33/0 ثبقؼٞی ٘فظ
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وٍیؽٌی ؼـ لیٕت وٟبْ وٕی اوت. ٞب ٚ ثبقؼٜ ٘ىجتبً ٔتمبـٖ اوت ثب وٕی زٍِٛی ثٝ وٕت ـاوت تٛقیـ لیٕت

ؼاـؼ بَ اوت وٝ ثبق ٞٓ اضتٕبَ تف اق تٛقیـ ٘فٔ ٞب ثىیبـ وٍیؽٜ ِٚی تٛقیـ ثبقؼٜ ،وٕتف اق وٍیؽٌی تٛقیـ ٘فٔبَ اوت

تب تّٛیفی اق  ٌٛ٘ؽٔیٞب اوتفبؼٜ  ؼِیُ ٚخٛؼ ؼأٙٝ ٘ٛوبٖ ٔطؽٚؼ ؼـ ثٛـن تٟفاٖ ثبٌؽ.ایٗ اعلافبت ؼـ تطّیُثٝ

 ؼٞٙؽٜ ٘ٛوب٘بت لیٕتی ٚ ـیىه ؼوت آٚـیٓ. ا٘طفاف ٔقیبـ ثبلا ٚ وٍیؽٌی ٍ٘بٖٚضقیت ثبقاـ ٚ ـفتبـ لیٕت وٟٓ ثٝ

تٛا٘ؽ ثفای  وت وٝ ٔیٞب بً ٔتمبـٖ ؼاؼٜؼٞٙؽٜ تٛقیـ ٘ىجت ٍ٘بٖ ضبِی وٝ زٍِٛی وٌٓؿاـی اوت. ؼـ ثبلاتف ؼـ وفٔبیٝ

 وبـ خؿاة ثبٌؽ. ٌؿاـاٖ ٔطبفؾٝ وفٔبیٝ

 2000ـا ثفای ثیً اق  1394ٕ٘ٛؼاـ ٘ٛوب٘بت ٘فظ ثبقؼٞی وٟبْ ثب٘ه ّٔت ـا اق اِٚیٗ ـٚق وبـی وبَ  1ٕ٘ٛؼاـ 

تٛا٘ؽ  ایٗ ٔىئّٝ ٔی .اوتٞبی ٔػتّف  بْ ؼـ قٔبٖتٛخٝ ؼـ ثبقؼٞی وٟؼٞؽ؛ وٝ ثیبٍ٘ف ٘ٛوب٘بت لبثُ ٔی ـٚق وبـی ٍ٘بٖ

ٚ ثفـوی ـفتبـ لیٕت   تٛا٘ؽ ثفای تطّیُ ای ٔی ای ثبٌؽ، اٍِٛی ٘ٛوب٘بت غٌٛٝ ؼٞٙؽٜ ٚخٛؼ ٘ٛوب٘بت غٌٛٝ ٍ٘بٖ

ی ٞبیی اق ٘بپبیؽاـی قیبؼ ؼـ ثبقاـ ثبٌؽ. ٞفزٙؽ ایٗ ٕ٘ٛؼاـ ثٝ تٟٙبی ؼٞٙؽٜ ؼٚـٜ تٛا٘ؽ ٍ٘بٖ إٞیت ؼاٌتٝ ثبٌؽ، قیفا ٔی

ٞبی  ٞبی آٔبـی ثیٍتفی ثف ـٚی ؼاؼٜ ای، ثبیؽ تدكیٝ ٚ تطّیُ وبفی ٘یىت ٚ ثفای تبییؽ ؼلیك ٚخٛؼ ٘ٛوب٘بت غٌٛٝ

ؼاـای ـٚ٘ؽی اوت وٝ اق ٌؿٌتٝ  وٟبْتٛاٖ ٘تیدٝ ٌففت وٝ  ب تٛخٝ ثٝ ٔمؽاـ پبـأتف ٞفوت، ٔیث. ٔفثٛعٝ ا٘دبْ ٌٛؼ

 .ٌؿاـی ٔٛـؼ تٛخٝ لفاـ ٌیفؼ ٞبی وفٔبیٝ بی ثّٙؽٔؽت ٚ اوتفاتمیٞ تٛا٘ؽ ثفای تطّیُ ٔیٔٛضٛؿ پؿیفؼ ٚ ایٗ  تأثیف ٔی

 

 

 باسدُ عْام باًک هلت .1 ًوَدار
 پمًٚٞ ٞبی یبفتٝٔٙجـ: 

 

 ّا . بزرعی ًَع تَسیغ داد1-4-1ُ

ٞب پفؼاغتٝ ٌؽٜ اوت ثفای پی ثفؼٖ ثٝ ٘ٛؿ تٛقیـ اق زٙؽ آقٖٔٛ ثفای ثفـوی ٘فٔبَ  ؼـ اؼأٝ ثٝ ثفـوی تٛقیـ ثبقؼٜ

ٞبی ٌفؼآٚـی ٌؽٜ اق تٛقیـ عیجیقی یب ٘فٔبَ  وٝ ٍٔػُ ٌٛؼ تٛقیـ ؼاؼٜثٛؼٖ تٛقیـ ثبقؼٜ اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت 

ٞب،  وٝ یىی اق ٔىبئُ ٟٔٓ ؼـ تطّیُ آٔبـی ؼاؼٜ ؼاـؼإٞیت  ؼِیُایٗ  ثٝثفـوی ٘ٛؿ تٛقیـ ف. ثفغٛـؼاـ اوت یب غی

تف  ٞبی ٘بپبـأتفی وبؼٜ ٔطبوجبت ٚ اوتٙجبط آٔبـی اوت. ٞف زٙؽ ـٚي ثفایٞبی پبـأتفیه یب  ا٘تػبة ثیٗ ـٚي

بثٝ ٞبی ٍٔ ٞب تٛاٖ وٕتفی ٘ىجت ثٝ ـٚي ٌٛؼ وٝ ٘تبیح تطّیُ ٞب ؼـ اوثف ٔٛالـ ثبفث ٔی ٞىتٙؽ ِٚی اوتفبؼٜ اق آٖ

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


  

 

 

   بیٌی رفتار قیوت عْام کاربزد هؼادلات دیفزاًغیل تصادفی در پیؼ. بْزٍس پیزی ایزاًؾاّی ٍ ّوکاراى 

 .103تا  73ّای صفحِ ،1403بْار  ،65ؽوارُ  ،18دٍرُ 

90 

 ٔؽِىبقی التّبؼی

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

وٙٙؽٜ یب اٌتجبٜ ٞب، ٌٕفاٜ یٝ ٚ تطّیُ آٔبـی ؼاؼٜٚ تدك  ٞبی عفش تطمیمبتی پبـأتفی ؼاٌتٝ ثبٌؽ ٚ ٕٔىٗ اوت یبفتٝ

ٌیفی ثفای  ٞب یه ٘ىتٝ وّیؽی ؼـ تّٕیٓ ؼـ ٘تیدٝ ا٘دبْ آقٖٔٛ ٘فٔبَ ثٛؼٖ یب تبییؽ ففْ ٘فٔبَ ثٛؼٖ ؼاؼٜ ثبٌؽ.

وٙدً ٚ آقٔٛؼٖ ٘فٔبَ ثٛؼٖ ؼاؼٜ ٚخٛؼ ؼاـؼ وٝ ثفای ی قیبؼی ٞب ثفای اوتٙجبط آٔبـی اوت.ـٚي  ا٘تػبة ـٚي

 تٛاٖ اق آٟ٘ب اوتفبؼٜ وفؼ ؼـ اؼأٝ اق تقؽاؼی اق ایٗ آقٖٔٛ ٞب اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ٔی

 ـٌٚی ثفای 2خؽَٚ ففاٚا٘ی ، ٔب٘ٙؽ1ثبقؼٜ لیٕت وٟبْ ثب٘ه ّٔت اوت. ٕ٘ٛؼاـ ففاٚا٘ی ففاٚا٘ی ٕ٘ٛؼاـ 2ـ ٕ٘ٛؼا

ٞبی  يوت. تفویٓ ٕ٘ٛؼاـ ٞیىتٌٛفاْ ؼـ ٔمبثُ ٕ٘ٛؼاـ تٛقیـ ٘فٔبَ یىی اق ـٚٞب ثی ؼاؼٜٕ٘بیً ٌىُ تٛقیـ تدف

ٞب  تٛاٖ پی ثٝ ٘فٔبَ ثٛؼٖ ؼاؼٜ ثٝ ایٗ تفتیت ثب ٔمبیىٝ ٕ٘ٛؼاـ ففاٚا٘ی ثب تٛقیـ ٘فٔبَ ٔی .وتٞب آقٖٔٛ ٘فٔبَ ثٛؼٖ ؼاؼٜ

ٞب ثفاقي ثیٍتفی ثب تٛقیـ ٘فٔبَ  تف ثبٌؽ، ؼاؼٜیب قٍ٘ی ٌىُ ٘كؼیه 3ثفؼ. ٞفزٝ ٌىُ ٕ٘ٛؼاـ ففاٚا٘ی ثٝ تٛقیـ ٌبٚوی

٘كؼیه ثٝ  4ٞب تمفیجب ٔتمبـٖ ثٛؼٜ ٚ زٍِٛی ؼاـ٘ؽ. ثب تٛخٝ ثٝ ٕ٘ٛؼاـ ٞیىتٌٛفاْ ثفای ثبقؼٜ وٟبْ ثب٘ه ّٔت تٛقیـ ثبقؼٜ

وت ؼـ ؼٞٙؽٜ اـتفبؿ تٛقیـ اوت ٚ ٔقیبـی ثفای ثیبٖ ثّٙؽی ٔٙطٙی ؼـ ٘مغٝ ٔبوكیٕٓ اوٝ ٍ٘بٖ 5ِفف اوت. ٚ وٍیؽٌی

 یقٙی لّٝ تٛقیـ ٔٛـؼ ٘ؾف اق تٛقیـ ٘فٔبَ ثبلاتف اوت. 3تف اق . وٍیؽٌی ثكـياوت تف اق تٛقیـ ٘فٔبَ ایٗ تٛقیـ ثكـي

 

 

 باسدُ عْام باًک هلت  ی. ًوَدار فزاٍا2ً ًوَدار

 ّای پضٍّؼ هٌبغ: یافتِ

 

 ٍیلک ـ ٍ ؽاپیزٍ بزا ـ جارکَ

 .ٞبی ثبقؼٜ لیٕت اوتثٛؼٖ تٛقیـ ؼاؼٜؼٞٙؽٜ ٘فٔبَ اوت وٝ ٍ٘بٖ   pvalue= 0.9 ،6ثفا -تٛقیـ خبـوٛؼـ ٘تبیح آقٖٔٛ 

وٙؽ ٚ ثیبٍ٘ف تٛقیـ  ثفا ـا تبییؽ ٔی -ٞٓ ٘تبیح آقٖٔٛ خبوٛ 8ففا٘ىیب-ٚ ٌبپیفٚ 7٘تبیح آقٖٔٛ ٌبپیفٚ ٚ ٚیّهٕٞسٙیٗ 

 ٞبوت. ٘فٔبَ ؼاؼٜ

 

                                                 
۱ Histogram 
۲ Frequency Table 
۳ Gaussian distribution 
۴ Skewness 
۵ Kurtosis 
۶ Jarque-Bera Test 
۷ Shapiro-Wilk 
۸ Shapiro-Francia 
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 . هاًایی2-4-1

قٔب٘ی یىی اق ٔٛاـؼ لاقْ ثفـوی ٔتغیفٞب اق ٘ؾف ٔب٘بیی ٚ ٚخٛؼ غبِیت ثفٌٍت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ ٞبی وفی  ؼـ ثفآٚـؼ ٔؽَ

ِفف  یٝففضاوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ؼـ ایٗ آقٖٔٛ  1اوت. ثفای ایٗ ٔٙؾٛـ ؼـ ایٗ پمًٚٞ اق آقٖٔٛ ؼیىی فِٛف تقٕیٓ یبفتٝ

ِفف ـؼ ٌٛؼ. اٌف آٔبـٜ ٔطبوجٝ ٌؽٜ ثفای ٞف  یٝففضافتؽ وٝ اوت ٚ ضبِت ٔغّٛة قٔب٘ی اتفبق ٔیؼاَ ثف ٘بٔب٘بیی 

 95ٌٛؼ ٚ ؼـ وغص اعٕیٙبٖ  وٕتف اق پٙح ؼـِؽ ٔی  p-valueثبٌؽ،  tauتف اق ٔمؽاـ ضؽی آٔبـٜ وٛزىٔتغیف یب تفبضًّ 

-p  ِٚی اٌف آٔبـٜ اق ٔمؽاـ ثطفا٘یً وٕتف ثبٌؽ ٚ  ،وٙیٓ ِفف ـا وٝ ٔجٙی ثف ٘بٔب٘ب ثٛؼٖ ٔتغیف اوت ـؼ ٔی یٝففض% 

value ثف ٘بٔب٘ب ثٛؼٖ ٔتغیف اوت، ـؼ وفؼ. ٘تبیح ایٗ آقٖٔٛ ِفف ـا وٝ ٔجٙی یٝففضتٛاٖ  تف اق پٙح ؼـِؽ ثبٌؽ ٕ٘یثكـي

ؼٞؽ وٝ ٔتغیف ٔٛـؼ ثفـوی وبوٗ ثٛؼٜ ٚ ؼاـای غبِیت ثفٌٍت ثٝ  آٔؽٜ اوت. ٘تبیح آقٖٔٛ ٍ٘بٖ ٔی 2ؼـ خؽَٚ 

ِفف ـؼ ٌؽٜ ٚ ٔتغیف  یٝ٘تیدٝ ففضثیٍتف اق ٔمؽاـ ثطفا٘یً اوت، ؼـ ٔطبوجٝ ٌؽٜ  tauٔیبٍ٘یٗ اوت. لؽـ ٔغّك آٔبـٜ 

 .٘یىتٌیفی  ؼ وٝ ٔتغیف ثبقؼٜ وٟبْ ٔب٘ب ثٛؼٜ ٚ ؼـ ایٗ ٔٛـؼ ٘یبق ثٝ تفبضٌُٛٔیٔب٘ب اوت. ٍٔبٞؽٜ 

 

  افتِی نیفَلز تؼو یکیآسهَى د جیًتا. 2ل جذٍ

 ًام

 هتغیز
 آهارُ
ADF 

P 
value 

 هقذار بحزاًی

 %95در 

 ػزض اس

 هبذا
 ًتیجِ رًٍذ

 درجِ

 ّوجوؼی

BMLT 108/4 006/0 41/3 ( 0) ٔب٘ب ؼاـؼ ؼاـؼI 

 ٞبی پمًٚٞ ٔٙجـ: یبفتٝ

 

 آسهَى ٍاریاًظ ًاّوغاًی. 3-4-1

ثیٍتف اق  ،ؼـِؽ 95وٝ ؼـ وغص اعٕیٙبٖ  اوت 66/2 ٔیكاٖ ٘ىجت ٚاـیب٘ه ٞب ثفاثف (GQ)وٛا٘ت -ؼـ آقٖٔٛ ٌّؽفّؽ

فجبـت ؼیٍف، تفبٚت لبثُ تٛخٟی ٞبوت. ثٝ ؼٞٙؽٜ ٚخٛؼ ٘بٕٞىب٘ی ٚاـیب٘ه ٍ٘بٖ ( اوت وٝ ٔٛضٛؿ1) Fآٔبـٜ تٛقیـ 

تٛا٘ؽ ٘یبق ثٝ الؽأبت  ٞبی آٔبـی تأثیف ثٍؿاـؼ. ایٗ ٌفایظ ٔی تٛا٘ؽ ثف تطّیُ ٞب ٚخٛؼ ؼاـؼ وٝ ٔی ؼـ پفاوٙؽٌی ؼاؼٜ

وٙؽ ٚ   ٞب ثب تغییف قٔبٖ تغییف ٔی ؼاؼٜفجبـت ؼیٍف، ٚاـیب٘ه ثٝ. تّطیطی ثفای اعٕیٙبٖ اق ؼلت ٘تبیح آٔبـی ؼاٌتٝ ثبٌؽ

ؼٞی  ٞبیی ٔب٘ٙؽ ٚقٖ ثفای ـفـ ایٗ ٍٔىُ، ٕٔىٗ اوت ٘یبق ثٝ افٕبَ ـٚي تٛا٘ؽ ثف تػٕیٗ اثف ثٍؿاـؼ. ایٗ ٔٛضٛؿ ٔی

وبقی  ٞبی پیٍففتٝ ثفای ٔؽَ یىی اق ـٚيَ ٞىتٖٛ ٔؽ ٌؽغیفغغی ثب ثب ٔقبؼِٝٞبی  ٞب یب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ثٝ ؼاؼٜ

ؽ ثبٌؽ. ایٗ ٔؽَ اق یه ففایٙؽ تٛا٘ؽ ثفای ـفـ ٍٔىُ ٚاـیب٘ه ٘بٕٞىب٘ی ٔفی ثبقاـٞبی ٔبِی اوت وٝ ٔی٘ٛوب٘بت ؼـ 

 .وٙؽ ٟب لیٕت ؼاـایی ٚ ؼیٍفی ٘ٛوب٘بت آٖ ـا تِٛیف ٔیوٙؽ وٝ یىی اق آ٘ تیه اوتفبؼٜ ٔیثقؽی اوتٛوبوؼٚ

 

 ًتایج آسهَى خَدّوبغتگی. 4-4-1

ٞبی وفی قٔب٘ی اوتفبؼٜ  یه اثكاـ ثّفی اوت وٝ ثفای ٕ٘بیً ٕٞجىتٍی وفیبِی ؼـ ؼاؼٜ غٛؼٕٞجىتٍی 3 ٕ٘ٛؼاـ

ٞبی ٔػتّف ثب یىؽیٍف ٕٞجىتٍی ؼاـ٘ؽ. ٚلتی  ؼٞؽ وٝ زٍٛ٘ٝ ٔمبؼیف یه ٔتغیف ؼـ قٔبٖ ٌٛؼ. ایٗ ٕ٘ٛؼاـ ٍ٘بٖ ٔی ٔی

یٕت ؼـ یه ؼٚـٜ قٔب٘ی، اضتٕبَ وٝ ٕٞجىتٍی وفیبِی ٔثجت تب ؼٜ ؼٚـٜ ٚخٛؼ ؼاـؼ، ایٗ ثٝ ایٗ ٔقٙبوت وٝ افكایً ل

                                                 
۱ Augmented Dickey-Fuller Test 
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 اِٚیٝ ثكـي ٚٞبی  ٚلفٝٞب ؼـ   غٛؼٕٞجىتٍیؼـ ایٗ ٕ٘ٛؼاـ،  .ؼٞؽ ٞبی ثقؽی ـا افكایً ٔی افكایً لیٕت ؼـ ؼٚـٜ

ؼٞٙؽٜ ٕٞجىتٍی ٔثجت اِٚیٝ اوت وٝ ثب  یبثٙؽ، وٝ ٍ٘بٖ وبًٞ ٔی ٞب تقؽاؼ ٚلفٝتٛخٝ ٞىتٙؽ ٚ ثٝ تؽـیح ثب افكایً  لبثُ

ٞب  ٌٛ٘ؽٜ ؼـ ؼاؼٜاٍِٛٞبی تىفاـ ٚٔفیؽ ثبٌؽ  ٞبی لیٕت ی تطّیُ ؼاؼٜتٛا٘ؽ ثفا ٌٛؼ. ایٗ اٍِٛ ٔی وٕتف ٔی ٚلفٝافكایً 

ؼٞٙؽٜ ٚخٛؼ ضبفؾٝ ؼـ ـٚ٘ؽ لیٕت ٚ ٚخٛؼ غٛؼٌجیٟی ؛ وٝ غٛؼ ٍ٘بٖٞبی ٔتٛاِی ـا ٌٙبوبیی وٙؽ ٚ اـتجبط ثیٗ ؼاؼٜ

 ـٚ٘ؽ ضفوت لیٕت ـا ثبـ ؼیٍف تبییؽ وٙؽ.

 

 

 عْام باًک هلت وتیباسدُ ق یخَدّوبغتگ .3 ًوَدار

 ٞبی پمًٚٞ یبفتٝ هٌبغ:

 

ٞبی غٛؼٕٞجىتٍی ٚ غٛؼٕٞجىتٍی خكئی  ایٗ خؽَٚ آٔبـٜآٔؽٜ اوت.  3٘تبیح آقٖٔٛ ِیبً٘ ٚ ثبوه ؼـ خؽَٚ 

غٛؼ ؼٞٙؽٜ ـاثغٝ ثیٗ ٔمبؼیف ٔتٛاِی یه وفی قٔب٘ی اوت. ٕٞجىتٍی ٍ٘بٖغٛؼ ؼٞؽ.  ـا ٍ٘بٖ ٔی قٔبٖؼـ فضبی 

 آٔبـٜت. ؼٞٙؽٜ ـاثغٝ ثیٗ ٔمبؼیف ٔتٛاِی یه وفی قٔب٘ی ثب ؼـ ٘ؾف ٌففتٗ تأثیف ٔمبؼیف ٔیب٘ی او ٕٞجىتٍی خكئی ٍ٘بٖ

Q ٌٜٛؼ. ٔمبؼیف ٞبی وفی قٔب٘ی اوتفبؼٜ ٔی یه اثكاـ آٔبـی اوت وٝ ثفای تىت ٚخٛؼ ٕٞجىتٍی وفیبِی ؼـ ؼاؼ 

تٛا٘ؽ  ٔیٔىئّٝ ٞبی قٔب٘ی ٔػتّف اوت. ایٗ  ٞب ؼـ ؼٚـٜ ؼٞٙؽٜ ٚخٛؼ ٕٞجىتٍی لٛی ثیٗ ؼاؼٜ ٍ٘بٖ Q ثكـي آٔبـٜ

ؼلایُ ٔػتّفی ٔب٘ٙؽ اعلافبت خؽیؽ ٚاـؼ ٞب ثبٌؽ وٝ ٕٔىٗ اوت ثٝ ؼـ لیٕت ثیٙی پیًؼٞٙؽٜ ٚخٛؼ اٍِٛٞبی لبثُ  ٍ٘بٖ

٘تیدٝ ؼـ .ٌؿاـاٖ ایدبؼ ٌؽٜ ثبٌؽ ٌفٚٞی وفٔبیٝیب ـفتبـٞبی ٌٞٓؿاـاٖ ثٝ اغجبـ،  ٞبی وفٔبیٝ ٌؽٜ ثٝ ثبقاـ، ٚاوًٙ

ٞبی ثب ٘ٛوب٘بت تّبؼفی ٔب٘ٙؽ ٔؽَ ٞىتٖٛ  ٌٛؼ ضفٚـت اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ای تبییؽ ٔی اضتٕبَ ٚخٛؼ ٘ٛوب٘بت غٌٛٝ

ِفف )فؽْ غٛؼٕٞجىتٍی( اوت. اٌف ایٗ اضتٕبَ وٕتف اق یه  یٝففضؼٞٙؽٜ ـؼ  ٍ٘بٖثبٌؽ،  P < Qٌیفؼ. ٚلتی  لٛت ٔی

 .ِفف ـا ـؼ وفؼ ٚ ٘تیدٝ ٌففت وٝ غٛؼٕٞجىتٍی ٚخٛؼ ؼاـؼ یٝتٛاٖ ففض ( ثبٌؽ، ٔی0.05وغص ٔقٙبؼاـی )ٔثلاً 
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 تًتایج آسهَى خَدّوبغتگی باسدُ قیوت عْام باًک هل. 3 جذٍل

 Q Prob>Q خَد ّوبغتگی جشئی ّوبغتگی خَد ٍقفِ

1 9537/0 9564/0 17102 0 

2 8966/0 1509/0- 32298 0 

3 8479/0 179/0- 45964 0 

4 7935/0 2419/0- 57997 0 

5 7355/0 0377/0 68395 0 

6 6896/0 1241/0 77584 0 

7 6508/0 0982/0 85816 0 

8 6137/0 019/0 93178 0 

9 5785/0 0848/0- 99757 0 

10 5419/0 0456/0- 105556 0 

 ٞبی پمًٚٞ ٔٙجـ: یبفتٝ

 

 ًتایج بزرعی فزضیِ باسار فزاکتال ٍ کارایی بَرط تْزاى .4-2

ؼٞؽ وٝ ایٗ ٌبغُ زمؽـ غٛؼٌجیٝ  ٌبغُ وُ ثٛـن تٟفاٖ یه ٔقیبـ آٔبـی اوت وٝ ٍ٘بٖ ٔی ٞفوت پبـأتف

ٌبغُ اوت.  ثیٍتف غٛؼٌجیٟی ٜؼٞٙؽ ٚ ٞف زٝ ثیٍتف ثبٌؽ، ٍ٘بٖ تٛا٘ؽ ثیٗ ِفف تب یه ثبٌؽ اوت. ایٗ پبـأتف ٔی

ٞبی ٔػتّفی اوتفبؼٜ وفؼ وٝ ٞف وؽاْ ؼلت ٚ پیسیؽٌی غٛؼ ـا ؼاـ٘ؽ.  تٛاٖ اق ـٚي ایٗ پبـأتف ٔی  ی ٔطبوجٝثفا

اوت. ایٗ  71/0ثفای ٌبغُ وُ ثٛـن تٟفاٖ، ثفاثف ثب ٞفوت  ٔمؽاـ پبـأتف٘تبیح ثفآٚـؼی پمًٚٞ ضبضف، اوبن ثف

  ضبفؾٝ؛ یقٙی ـٚ٘ؽ ٌبغُ ؼاـای اوت تٍبثٟیاٖ ؼاـای غبِیت غٛؼؼٞؽ وٝ ٌبغُ وُ ثٛـن تٟف ٔمؽاـ ٍ٘بٖ ٔی

 ثیٙی پیًوٝ ایٗ ٔىئّٝ ثیبٍ٘ف ایٗ ٔٛضٛؿ اوت وٝ اضتٕبَ  اي ٚاثىتٝ اوت. آٖ ثٝ ـفتبـ ٌؿٌتٝ آیٙؽٜ اوت ٚ ـفتبـ

 تف لیٕت وٟبْ ؼـ ایٗ ثبقاـ ثبلاوت. ؼلیك

 

 ّا . بزاسػ هذل4-3

ٌٛؼ ٚ ؼـ اؼأٝ ٞب تػٕیٗ قؼٜ ٔی ٚ ٞىتٖٛ ؼـ اثتؽا پبـأتفٞبی ایٗ ٔؽَ ٞبی ضفوت ثفاٚ٘ی ٞٙؽوی ثفای ثفاقي ٔؽَ

؛ ٌٛؼ وبقی ٔی وبـِٛ ٌجیٝ ای ثٝ ـٚي ٔٛ٘ت ٔىیف ٕ٘ٛ٘ٝ 1000لیٕت وٟبْ ثب اوتفبؼٜ اق ٘فْ افكاـ پبیتٖٛ  ثیٙی پیًثفای 

 (1ثب٘ه ّٔت ثب ٕ٘بؼ )ٚثّٕتلیٕت وٟبْ  ٌٛؼ. لیٕت ٔؽَ اوتفبؼٜ ٔی ثیٙی پیًٔىیف ثٝ فٙٛاٖ  1000ٍیٗ ایٗ اق ٔیب٘

ٞبی وفی قٔب٘ی ٔٛـؼ  فی ٚ ٔؽَٞبی ؼیففا٘ىیُ تّبؼ تٛوظ ٞف ؼٚ ـٚي ٔؽَ  1402ـٚق وبـی اَٚ وبَ  39ثفای 

 ٌیفؼ.لفاـ ٔی ثیٙی پیً

 

 

 

                                                 
۱ BMLT 
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 ّای هؼادلات دیفزاًغیل تصادفی هذل. بزاسػ 1-4-3

 ًتایج تخویي پاراهتزّا

ٔؽَ ٞىتٖٛ  اوت. GBMثیٍتف اق ٔؽَ ٞىتٖٛ  ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تؾبـ ؼـ ٔؽَؼٞؽ وٝ ٘فظ  ٍ٘بٖ ٔی μ ٔمؽاـ 4 ؼـ خؽَٚ

 kٔمؽاـ . ٌیفؼ ٘تیدٝ اثف ٘ٛوبٖ ثف لیٕت ؼاـایی ـا ؼـ ٘ؾف ٔیوٙؽ ٚ ؼـ ه ففآیٙؽ تّبؼفی ٔؽَ ٔیفٙٛاٖ ی٘ٛوبٖ ـا ثٝ

ٔٛضٛؿ ٍ٘بٍ٘ف ایٗ وت. ایٗ ؼـ ٔؽَ ٞىتٖٛ ثبلا θؼٞؽ وٝ وففت ثبقٌٍت ٚاـیب٘ه ثٝ ٔیبٍ٘یٗ ثّٙؽٔؽت  ٍ٘بٖ ٔی

ٌٛ٘ؽ، أب ؼـ  ٘ٛوبٖ لیٕت تطت تأثیف فٛأُ غبـخی اوت وٝ ثبفث ا٘طفاف اق ٔیبٍ٘یٗ ٔی ٔىئّٝ اوت وٝ

  .ٌفؼ٘ؽ ٔؽت ثٝ ضبِت تقبؼَ ثبقٔی عٛلا٘ی
 

 ّای دیفزاًغیل تصادفی ًتایج تخویي پاراهتز هذل. 4 جذٍل

GBM  Heston  پاراهتز 

 µ ٘فظ ثبقؼٜ ٔٛـؼ ا٘تؾبـ 41/0 ا٘تؾبـ ٔٛـؼ ٘فظ ثبقؼٜ 35/0

 k ثّٙؽٔؽت ٔیبٍ٘یٗ وففت ثبقٌٍت ٚاـیب٘ه ثٝ 11/4 - -

 θ ٚاـیب٘ه ثّٙؽٔؽت ٔیبٍ٘یٗ 46/0 - -

   ٚاـیب٘ه ٚاـیب٘ه 43/0 ٚاـیب٘ه 28/0

 ρ ضفیت ٕٞجىتٍی ؼٚ ففآیٙؽ تّبؼفی -6/0 - -

    ٘ٛوبٖ اِٚیٝ 22/0 - -

 ٞبی پمًٚٞ ٔٙجـ: یبفتٝ

 

ٔؽَ ٞىتٖٛ  اوت. GBM تف اق ٚاـیب٘ه ٔؽَثیٍؼٞؽ وٝ ٔیبٍ٘یٗ ثّٙؽٔؽت ٚاـیب٘ه ؼـ ٔؽَ ٞىتٖٛ  ٍ٘بٖ ٔی θٔمؽاـ 

ٙؽٜ ؼأٙٝ ٘ٛوبٖ ؼٍٞ٘بٖ σٔمؽاـ  .ؼٞؽ ً ٔیافكایـا ٘ٛوبٖ ٔیبٍ٘یٗ ایٗ ٔىئّٝ  ٌٚیفؼ  تغییفات ٘ٛوبٖ ـا ؼـ ٘ؾف ٔی

ؼٞؽ وٝ ضفیت ٕٞجىتٍی ثیٗ ؼٚ ففآیٙؽ  ٍ٘بٖ ٔی ρٔمؽاـ  اوت. GBM ٚاـیب٘ه ؼـ ٔؽَ ٞىتٖٛ ٚ ا٘طفاف ٔقیبـ ؼـ ٔؽَ

یبثؽ، ٘ٛوبٖ افكایً  ً ٔیوبٍٞٞٙبٔی وٝ لیٕت ؼاـایی  یقٙی اوت. ٙفیتّبؼفی ٘ٛوبٖ ٚ لیٕت ؼاـایی ؼـ ٔؽَ ٞىتٖٛ ٔ

  ٔؽَ اوت. GBM ؼٞؽ وٝ ٘ٛوبٖ اِٚیٝ ؼـ ٔؽَ ٞىتٖٛ وٕتف اق ٚاـیب٘ه ٔؽَ ٍ٘بٖ ٔی   ٔمؽاـ  .یبثؽ ٚ ثبِقىه ٔی

 ٞب ثٛؼٜ اوت. وٕتف اق ٘ٛوبٖ وُ ؼاؼٜ وٙؽ ٚ ٘ٛوبٖ اِٚیٝ فٙٛاٖ یه ففآیٙؽ تّبؼفی ٔؽَ ٔیٞىتٖٛ ٘ٛوبٖ ـا ثٝ
 

 ّای دیفزاًغیل تصادفی)حزکت بزاًٍی ٍ ّغتَى( لهذهغیزّای قیوت عاسی ؽبیِ ًتایج. 2-4-3

ـا  (GBM)  لیٕت وٟبْ ثب٘ه ّٔت ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ضفوت ثفاٚ٘ی ٞٙؽوی ثیٙی پیًؼٚ ٕ٘ٛؼاـ ٔفثٛط ثٝ  4 ٕ٘ٛؼاـ

وٙؽ وٝ ٘ٛوبٖ ثبثت اوت ٚ تٛقیـ ٘فٔبَ ؼاـؼ. ایٗ ٔؽَ ثب اوتفبؼٜ اق ـٚي ضؽاوثف  ففْ ٔی GBM ؼٞؽ. ٔؽَ ٍ٘بٖ ٔی

ثب اوتفبؼٜ اق ایٗ ا٘ؽ. وپه  ٞب تػٕیٗ قؼٜ ٌؽٜ ٚ پبـأتفٞبی آٖ وتا افكاـ پبیتٖٛ ثفاقي ٌؽٜٕ٘بیی ؼـ ٘فْؼـوت

ا٘ؽ. ٕ٘ٛؼاـ  وبقی ٌؽٜ ٌجیٝ 1402ـٚق وبـی اَٚ وبَ  39ٕ٘ٛ٘ٝ ثفای لیٕت وٟبْ ثب٘ه ّٔت ؼـ  ٔىیف 1000پبـأتفٞب، 

ٔىیف  1000ؼٞؽ. ٕ٘ٛؼاـ وٕت ـاوت،  ـا ٍ٘بٖ ٔی GBM وبقی ٌؽٜ تٛوظ ٔؽَ ٔىیف ٌجیٝ 100وٕت زپ، 

 40تب  0ؼٞؽ وٝ اق  ـ افمی ٞف ؼٚ ٕ٘ٛؼاـ تقؽاؼ ـٚق ـا ٍ٘بٖ ٔیؼٞؽ. ٔطٛ ـا ٍ٘بٖ ٔی GBM وبقی ٌؽٜ تٛوظ ٔؽَ ٌجیٝ

ٔتغیف اوت.  7000تب  2500ؼٞؽ وٝ اق  ٔتغیف اوت. ٔطٛـ فٕٛؼی ٞف ؼٚ ٕ٘ٛؼاـ لیٕت وٟبْ ـا ثف ضىت ـیبَ ٍ٘بٖ ٔی
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ؼـ  ؼٞٙؽٜ تٙٛؿ تٙؽ وٝ ٍ٘بٖوبقی ٌؽٜ ٞى ؼٞٙؽٜ ٔىیفٞبی ٔػتّف ٌجیٝ غغٛط ـٍ٘ی ٔػتّف ؼـ ٞف ؼٚ ٕ٘ٛؼاـ ٍ٘بٖ

 GBM لیٕت ٔؽَ ثیٙی پیً فٙٛاٖثٝوبقی ٌؽٜ ؼـ ٕ٘ٛؼاـ وٕت ـاوت،  ٔىیف ٌجیٝ 1000ٞب ٞىتٙؽ. ٔیبٍ٘یٗ  ثیٙی پیً

 .اق لیٕت وٟبْ ثب٘ه ّٔت اـائٝ ٌؽٜ اوت
 

 

 یٌّذع یعْام با هذل حزکت بزاًٍ وتیق یبزا زیهغ 1000 یعاسِ یؽب .4 ًوَدار

 پمًٚٞ ٞبی یبفتٝ هٌبغ:  

 

وٟبْ ثب٘ه ّٔت ـا ٍ٘بٖ لیٕت  ثیٙی پیًٔىیف ثفای  1000وبقی  ٌجیٝٔؽَ ٞىتٖٛ ثفای ؼٚ ٕ٘ٛؼاـ  5ـ ٕٛؼا٘

ؼٞؽ.  وبقی ٌؽٜ ثفای لیٕت وٟبْ ثب٘ه ّٔت ـا ثف ضىت ـیبَ ٍ٘بٖ ٔی ٔىیفٞبی ٌجیٝ ٕ٘ٛؼاـ وٕت زپ،ؼٞؽ.  ٔی

ـٚق  40ؼٞؽ. ٞف ؼٚ ٕ٘ٛؼاـ ثفای  وبقی لیٕت وٟبْ ـا ٍ٘بٖ ٔی ٕ٘ٛؼاـ وٕت ـاوت، ففآیٙؽ ٚاـیب٘ه ٔفتجظ ثب ٌجیٝ

ٔتغیف اوت.  40تب  0وٝ اق  ؼٞؽ ا٘ؽ. ٔطٛـ افمی ٞف ؼٚ ٕ٘ٛؼاـ تقؽاؼ ـٚق ـا ٍ٘بٖ ٔی ا٘دبْ ٌؽٜ 1402وبـی اَٚ وبَ 

ٔتغیف اوت.  17500تب  2500ؼٞؽ وٝ اق  ٔطٛـ فٕٛؼی ٕ٘ٛؼاـ وٕت زپ لیٕت وٟبْ ـا ثف ضىت ـیبَ ٍ٘بٖ ٔی

ؼٞٙؽٜ  ؼٞؽ غغٛط ـٍ٘ی ٔػتّف ؼـ ٞف ؼٚ ٕ٘ٛؼاـ ٍ٘بٖ ٚاـیب٘ه ـا ٍ٘بٖ ٔیٔمؽاـ ٔطٛـ فٕٛؼی ٕ٘ٛؼاـ وٕت ـاوت 

 .ٞب ٞىتٙؽ ثیٙی پیًؼٞٙؽٜ تٙٛؿ ؼـ  ٍبٖوبقی ٌؽٜ ٞىتٙؽ وٝ ٘ ٔىیفٞبی ٔػتّف ٌجیٝ
 

 

 وتیق اًظیعْام  باًک هلت ٍ ٍار وتیق یبا هذل ّغتَى بزا زیهغ 1000 یعاسِ یؽب .5 ًوَدار
 ٞبی پمًٚٞ ٔٙجـ: یبفتٝ
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 ّای عزی سهاًی . بزاسػ هذل3-4-3

 تؼییي تؼذاد ٍقفِ

یه ٔؽَ وفی قٔب٘ی اوت وٝ  ARMA اوت. ٔؽَ ARMA ثفای ٔؽَٔفثٛط ثٝ تقییٗ تقؽاؼ ٚلفٝ ثٟیٙٝ  5خؽَٚ 

لیٕت وٟبْ ثب٘ه ّٔت اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ثفای ایٗ وبـ، اثتؽا ثب اوتفبؼٜ اق آقٖٔٛ ؼیىی فِٛف ٍٔػُ  ثیٙی پیًثفای 

ثفاقي ؽاـ٘ؽ. ثفای ٌ٘یفی  ضُٞبی لیٕت وٟبْ ٔب٘ب ٞىتٙؽ. یقٙی ؼاـای ـیٍٝ ٚاضؽ ٞىتٙؽ ٚ ٘یبق ثٝ تفب ٌؽ وٝ ؼاؼٜ

ؼٞٙؽٜ تأثیف ٔمبؼیف ٌؿٌتٝ ثف ٔمبؼیف  ٞب ٍ٘بٖ ٞبی ثٟیٙٝ ثفای لیٕت ٚ خكء غغب ـا تقییٗ وفؼ. ٚلفٝ ، ثبیؽ تقؽاؼ ٚلفٝٔؽَ 

 :ٔقیبـٞبی ٔػتّفی اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ایٗ ٔقیبـٞب فجبـتٙؽ اق آیٙؽٜ ٞىتٙؽ. ثفای ا٘تػبة تقؽاؼ ٚلفٝ ثٟیٙٝ، اق

 . ٞف زٝ ٔمؽاـ آٖ وٕتف ثبٌؽ، ٔؽَ ثٟتف اوت.وٙؽ یٔ یفیٌ ٔؽَ ـا ا٘ؽاقٜ یؼلت ٚ وبؼٌ ٗیوٝ تقبؼَ ث یبـیٔق :کیآکائ

ٔؽَ  یثٝ وبؼٌ ٍتفی. أب ثوٙؽ یٔ یفیٌ ٔؽَ ـا ا٘ؽاقٜ یؼلت ٚ وبؼٌ ٗیتقبؼَ ث ه،یوٝ ٔب٘ٙؽ آوبئ یبـیٔق :يیکَئ-حٌاى

 . ٞف زٝ ٔمؽاـ آٖ وٕتف ثبٌؽ، ٔؽَ ثٟتف اوت.وٙؽ یتٛخٝ ٔ

 ٍتفی. أب ثوٙؽ یٔ یفیٌ ٔؽَ ـا ا٘ؽاقٜ یؼلت ٚ وبؼٌ ٗیتقبؼَ ث ٗ،یوٛئ-ٚ ضٙبٖ هیوٝ ٔب٘ٙؽ آوبئ یبـیٔق :يیشیب-ؽَارتش

 . ٞف زٝ ٔمؽاـ آٖ وٕتف ثبٌؽ، ٔؽَ ثٟتف اوت.وٙؽ یثٝ ؼلت ٔؽَ تٛخٝ ٔ

آٖ وٕتف . ٞف زٝ ٔمؽاـ ؼٞؽ یوٟبْ ٍ٘بٖ ٔ ٕتیل ثیٙی پیًٔؽَ ـا ؼـ  یغغب كاٖیوٝ ٔ یبـیٔق :ییًْا بیٌی پیؼ یخطا

 ثبٌؽ، ٔؽَ ثٟتف اوت.
 

 (ّای تحقیق هٌبغ: یافتِ)ی سهاً یهذل عز ٌِیتؼذاد ٍقفِ بْ يییتؼ. 5جذٍل 

 بیٌی پیؼخطای  ٍقفِ بْیٌِ  *

 ًْایی
 آکائیک

 حٌاى

 کَئیي

 ؽَارتش

 ٍقفِ  بیشیي

یٙٝ
 ثٟ

فٝ
ٚل

 * 
ت 

یٕ
ل

 

0 8800000 8258/18 8265/18 8276/18 

1 * 144480 * 7188/14 * 7201/14 * 7224/14 

2 144534 7197/14 7211/14 7245/14 

3 144597 7196/14 7221/14 7267/14 

4 144565 7194/14 7226/14 7283/14 

یٙٝ
 ثٟ

فٝ
ٚل

 * 
غب 

 غ
كء

خ
 

0 * 144438 * 7185/14 * 7191/14 * 7203/14 

1 144492 7189/14 7201/14 7224/14 

2 144556 7193/14 7212/14 7247/14 

3 144530 7191/14 7217/14 7263/14 

4 144607 7187/14 7228/14 7286/14 

 * ٚلفٝ ثٟیٙٝ

 ٞبی پمًٚٞ ٔٙجـ: یبفتٝ

 

ؼ٘جبَ ب ثیبثیٓ. ثفای ایٗ وبـ، ثبیؽ ثٝتٛا٘یٓ تقؽاؼ ٚلفٝ ثٟیٙٝ ـا ثفای لیٕت ٚ خكء غغ ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ٔقیبـٞب، ٔی

تٛاٖ ٘تیدٝ ٌففت  ا٘ؽ. ثٙبثفایٗ، ٔی ثبٌیٓ. ایٗ ٔمبؼیف ثب فلأت وتبـٜ )*( ٍٔػُ ٌؽٜٔمبؼیف وٕتف ؼـ ٞف وغف خؽَٚ 

ایٗ ثؽاٖ ٔقٙبوت وٝ لیٕت وٟبْ تٟٙب تطت تأثیف . اوت AR(1) ثفای لیٕت، تٟٙب یه ٚلفٝ ثٟیٙٝ اوت. یقٙی ٔؽَ وٝ
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اوت. ایٗ ثؽاٖ ٔقٙبوت وٝ  MA(0) ای ثٟیٙٝ ٘یىت. یقٙی ٔؽَ ثفای خكء غغب، ٞیر ٚلفٝ. لیٕت وٟبْ ـٚق لجُ اوت

 ثیٙی پیًثٟیٙٝ ثفای  ARMA تٛاٖ ٌفت وٝ ٔؽَ عٛـ غلاِٝ، ٔیثٝ. غغبی ٔؽَ تطت تأثیف غغبی ٌؿٌتٝ ٘یىت

اوت. ایٗ ٔؽَ فمظ ٌبُٔ یه ٚلفٝ غٛؼٕٞجىتٝ ثفای لیٕت ٚ ثؽٖٚ ٚلفٝ  ARMA(1,0) لیٕت وٟبْ ثب٘ه ّٔت، ٔؽَ

ثب اوتفبؼٜ اق   . ؼـ ٟ٘بیتوٕی ؼاـؼ ثیٙی پیًوبؼٜ ٚ ؼلیك اوت ٚ غغبی ٔتٛوظ ٔتطفن ثفای خكء غغب اوت. ایٗ ٔؽَ 

 .ا٘ؽٌؽٜاوتفبؼٜ  ثیٙی پیًٚ ثفای  ا٘ؽ تػٕیٗ قؼٜ ٌؽٜ AR(1) ، پبـأتفٞبی ٔؽَاوتتبافكاـ ٘فْ

 

 ّا هذل بیٌی پیؼهقایغِ دقت  .4-4

ٞبی  ٞبی لیٕت وٟبْ ثب٘ه ّٔت ـا ثب اوتفبؼٜ اق ٔؽَ ثیٙی پیًؼٞؽ وٝ  ؼاـ ٔػتّف ـا ٍ٘بٖ ٔیزٟبـ ٕ٘ٛ 6ٕ٘ٛؼاـ 

 وٙٙؽ.  ٞبی ٚالقی ٔمبیىٝ ٔی ٔػتّف ثب لیٕت

 

 

 یٍاقؼ زیبا هقاد وتیق بیٌی پیؼ جیًتا غِیًوَدار هقا .6 ًوَدار

 ٞبی پمًٚٞ یبفتٝ هٌبغ:   

 

ا٘ؽ. غغٛط ؼیٍف  اتفبق افتبؼٜ 1402ـٚق وبـی اَٚ وبَ  39ٞبی ٚالقی اوت وٝ ثفای  ؼٞٙؽٜ لیٕت غظ ٍٔىی ٍ٘بٖ

 :ٞبی ٔػتّف ٞىتٙؽ وٝ فجبـتٙؽ اق ٞبی ٔؽَ ثیٙی پیًؼٞٙؽٜ  ٍ٘بٖ

وٙؽ. ایٗ ٔؽَ ثب غظ قـؼ ٍ٘بٖ ؼاؼٜ  ٔؽِی وٝ فمظ اق ٚلفٝ غٛؼٕٞجىتٝ ثفای لیٕت اوتفبؼٜ ٔی: AR  ٔؽَ •

 .ٌیفؼ وٙؽ أب ؼـ ا٘تٟب اق لیٕت ٚالقی فبِّٝ ٔی اوت. ایٗ ٔؽَ ـٚ٘ؽ ِقٛؼی لیٕت ـا ؼ٘جبَ ٔیٌؽٜ 

ٔؽِی وٝ فلاٜٚ ثف ٚلفٝ غٛؼٕٞجىتٝ، اق یه خكء تّبؼفی ٘فٔبَ ثفای : AR + Normal Error Termٔؽَ  •

جت ثٝ لیٕت وٙؽ. ایٗ ٔؽَ ثب غظ وجك ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت. ایٗ ٔؽَ ٘ٛوبٖ ثیٍتفی ٘ى غغب اوتفبؼٜ ٔی

ٞبی لجُ اق ٞبی غغبٞبی اتفبق افتبؼٜ ؼـ ؼٚـٌٜیخكء تّبؼفی ؼاـای ٚیم)ٌٛؼ ٚالقی ؼاـؼ ٚ اق آٖ ؼٚـ ٔی

 .(ثبٌؽ ٔی ثیٙی پیً
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ایٗ ٔؽَ ثب غظ آثی ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت. ایٗ ٔؽَ ـٚ٘ؽ وّی لیٕت ـا ؼ٘جبَ : ؽَ ضفوت ثفاٚ٘ی ٞٙؽویٔ •

 قیبؼی ؼاـؼ.أب ؼـ ثفغی ٘مبط اق آٖ ا٘طفاف  ،وٙؽ ٔی

ٚالقی ؼاـؼ ٚ ؼلت  ایٗ ٔؽَ ثب غظ لفٔك ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ اوت. ایٗ ٔؽَ تغبثك ثبلایی ثب لیٕت: ؽَ ٞىتٖٛٔ •

 .تٛخٟی اق ٔمبؼیف ٚالقی ؼاـؼأب ؼـ ٘مبط غبِی ا٘طفافبت لبثُ ؛ؼٞؽ ٍ٘بٖ ٔی ثیٙی پیًثبلایی ؼـ 

لیٕت وٟبْ اوت ٚ  ثیٙی پیًَ ٞىتٖٛ ٔؽِی ثب ؼلت ثبلا ؼـ تٛاٖ ٘تیدٝ ٌففت وٝ ٔؽ ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ٕ٘ٛؼاـٞب، ٔی

وٙؽ  ثیٙی پیًـا تٛا٘ؽ تغییفات ٘بٌٟب٘ی ٘ٛوب٘بت لیٕت  ٌؿاـاٖ ثبٌؽ. ایٗ ٔؽَ ٔی ای ٔٙبوت ثفای وفٔبیٝ تٛا٘ؽ ٌكیٙٝ ٔی

ب٘ی ٚاـیب٘ه ـا ای ٚ ٘بٕٞى ٞبیی ٔب٘ٙؽ ٘ٛوب٘بت غٌٛٝ تٛا٘ؽ پؽیؽٜ تٛا٘ٙؽ. ایٗ ٔؽَ ٕٞسٙیٗ ٔی ٞبی ؼیٍف ٕ٘ی وٝ ٔؽَ

 .تٛا٘ٙؽ ٕ٘یٚ ضفوت ثفاٚ٘ی ٞٙؽوی ٞبی وفی قٔب٘ی  ثٝ غٛثی تِٛیف وٙؽ وٝ ٔؽَ

 

 ّا با هؼیارّای پظ آسهَى هذل بیٌی پیؼًتایج هقایغِ دقت  .4-5

اوبن زٟبـ ٔقیبـ ثف AR ،AR+NET ،GBM ٚ Heston ثیٙی پیًای ثیٗ فّٕىفؼ زٟبـ ٔؽَ  بیىٝٔم 7ؼـ خؽَٚ 

 7اوبن اعلافبت خؽَٚ اوت. ؼـ ایٙدب تفىیف ٞف ٔقیبـ ثف MAX AE  ، MAPE ،    ،RMSE ٚ MSEفّٕىفؼی 

 :ٌٛؼٔیاـائٝ 

- MAPE ٗثب ٞىتـٖٛ  ٔؽَ  :ؼـِؽی غغبی ٔغّك ٔیبٍ٘یMAPE ،64/4  ثٟتفیٗ فّٕىفؼ ـا ؼاـؼ، وٝ ؼـِؽ

 ٞب اوت. ثیٙی پیًؼٞٙؽٜ ؼلت ثبلاتف ؼـ  ٍ٘بٖ

؛ ٚ ٞب ؼاـؼ ثبلاتفیٗ تٛا٘بیی ـا ؼـ تٛضیص تغییفات لیٕت 7963/0،    ب ث Heston ٔؽَ ضفیت تقییٗ:     -

 لفاـ ؼاـؼ. ARپه اق آٖ ٔؽَ 

- RMSE ٍٝٔیبٍ٘یٗ ٔفثقبت غغب ٚ  ـیMSE ٗٔؽَ ٔفثقبت غغب: ٔیبٍ٘ی Heston ثب RMSE،71/223 ٚ 

MSE ،50046 ٞبوت ثیٙی پیًؼٞؽ، وٝ ثیبٍ٘ف ؼلت ثیٍتف ؼـ  وٕتفیٗ ٔیكاٖ غغب ـا ٍ٘بٖ ٔی  ٚAR    ٓٞ ثبق

 ـؼٜ ؼْٚ لفاـ ؼاـؼ.ؼـ

- max AE ؼـ ایٗ ٔقیبـ ٔؽَ تفیٗ غغبی ٔغّكثكـي  :AR تفیٗ وٛزهmax AE .ثٟتفیٗ فّٕىفؼ ـا ؼاـؼ ٚ 

 

 ّا هذل بیٌی پیؼدقت  یابیارس جیًتا .6ل جذٍ

AR AR+NET GBM Heston هؼیارّا 

529 684 662 614 max AE 

02/6 19/6 95/5 64/4 MAPE 

7021/0 6342/0 6812/0 7963/0    

53/270 78/299 85/279 71/223 RMSE 

73185 89870 78314 50046 MSE 

 ٞبی پمًٚٞ یبفتٝ هٌبغ:

 

َ ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی ٔؽ. ٔقیبـٞب ثٟتفیٗ فّٕىفؼ ـا ؼاٌتٝ اوت اوثف ؼـٞىتٖٛ  ثٙؽی، ٔؽَ ثف اوبن ایٗ ـتجٝ

ٞبی وفی  لیٕت وٟبْ ثب٘ه ّٔت ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ، فّٕىفؼ ثفتفی ٘ىجت ثٝ ٔؽَ ثیٙی پیًٞىتٖٛ ؼـ 
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ِؽْ ؼـِؽی، تٛا٘ىتٝ اوت ثٝ وٛاَ  64/4تٟٙب  ثیٙی پیًٔؽَ ثب ؼلت ثبلا ٚ غغبی ٔغّك قٔب٘ی ؼاٌتٝ اوت. ایٗ 

ثفتفی غٛؼ ـا اثجبت وفؼٜ لیٕت وٟبْ ثٛؼ، پبوع ؼٞؽ ٚ  ثیٙی پیًىتدٛی ٔؽِی ثب ؼلت ثبلا ثفای تطمیك وٝ ؼـ خ

خّٕٝ ٚاوًٙ لیٕت ثٝ ٟٔٓ ؼـ ثبقاـٞبی ٔبِی ـا ؼاـؼ اقٞبی  ثٝ غٛثی تٛا٘بیی تِٛیف ٚیمٌی ٞـىتٖٛ اوت. ٔؽَ

 ٞبی ثب ٔؽَٞىتٖٛ   ٔمبیىٝ ٔؽَ .ٌٛ٘ؽ غٛثی تِٛیف ٕ٘یتف ثٝ وبؼٜٞبی  ٍِٚفی، وٝ ؼـ ٔؽَ آثبـ٘ٛوب٘بت ثبقاـ ٚ 

٘ٛوب٘بت ثبقاـ ـا ؼاـؼ ٚ ؼـ ثىیبـی اق ٔٛاـؼ فّٕىفؼ ثٟتفی  ثیٙی پیًغٛثی تٛا٘بیی ؼٞؽ وٝ ایٗ ٔؽَ ثٝ ؼیٍف ٍ٘بٖ ٔی

ٞب  ثیٙی پیًب تٛخٝ ٌٛؼ تب اِجتٝ، ٕٞٛاـٜ ثبیؽ ثٝ ؼلت ثٝ افتجبـوٙدی ٚ تٙؾیٓ پبـأتفٞ .تف ؼاـؼ ٞبی وبؼٜ ٘ىجت ثٝ ٔؽَ

ؼـ ـؼٜ ؼْٚ ؼـ وٝ ٔٛـؼ اق ٔقیبـٞبی  AR٘ىتٝ خبِت ؼـ ایٗ لىٕت لفاـ ٌففتٗ ٔؽَ ٚ لبثُ افتٕبؼ ثبٌٙؽ.  ؼلیك

ؼـوتی تػٕیٗ قؼٜ ٌؽٜ ٚ ثٝ ٕٞیٗ ؼِیُ ٔؽَ ثفآٚـؼی  لؽـت ثفاقي ٚلفٝ ٔؽَ ثٝؼٞؽ تقؽاؼ  ثبلاوت، وٝ ٍ٘بٖ ٔی

ا٘ؽ وٝ ؼلت  ت غبِی ٌىُ ٌففتٝ، ثف پبیٝ ففضیبثیٙی پیًٞبی  ب٘ٙؽ ؼیٍف ٔؽَ، ARٕٞ یٞب ٔؽَثبلایی ؼاـؼ.  

ایٗ اوت وٝ اٍِٛٞبی ٌؿٌتٝ ؼـ آیٙؽٜ  AR ٞبی ففضیبت ٚاثىتٝ اوت. ففْ اوبوی ؼـ ٔؽَٞب ثٝ ِطت ایٗ  ثیٙی پیً

غٛة ایٗ ٔؽَ غبِیت غٛؼٌجیٝ ثٛؼٖ ـٚ٘ؽ ٌبغُ ٚ  ثیٙی پیًٞٙؽ ٌؽ وٝ ٌبیؽ یىی اق ؼلایُ ٘یك تىفاـ غٛا

ایٗ ففضیٝ، ثب ٚخٛؼ  ٌؽ. ِٚی وت وٝ ؼـ ففضیٝ ثبقاـ ففاوتبَ تبییؽ ـّٙـؽٔـؽت آٖ ؼـ وغص ٘ىجتب ثبلاث ضبفؾـۀ ٚخٛؼ

ٞبی تىِٙٛٛلیه،  ٞبی التّبؼی، پیٍففت وبـثفؼی ثٛؼٖ، ٕٔىٗ اوت ؼـ ٔٛاخٟٝ ثب ـٚیؽاؼٞبی غیفٔتفلجٝ ٔب٘ٙؽ ٌٛن

ؼـ اٍِٛٞبی تمبضب ٚ تٛا٘ؽ ثٝ تغییف  تّٕیٕبت ویبوی غبَ، یب تغییف ٌفایظ التّبؼی، ثٝ زبًِ وٍیؽٜ ٌٛؼ وٝ ٔی

ا٘ؽ ایٗ  ٞبی ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی تب ضؽٚؼی تٛا٘ىتٝ ٌٛؼ. ثب ایٗ ضبَ، ٔؽَدف ٔٙ ؼـ ایٗ ٔؽَ ٞب ثیٙی پیًوبًٞ ؼلت 

 .ٞب ـا خجفاٖ وٙٙؽ ٔطؽٚؼیت

 

 گیزی ٍ پیؾٌْادّا . ًتیج5ِ
ٚیمٜ ٔؽَ ٞبی ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی، ثٝ وٝ ٔؽَتٛاٖ ٘تیدٝ ٌففت  ، ٔیپمًٚٞٞبی اـائٝ ٌؽٜ ؼـ ایٗ  ب تٛخٝ ثٝ یبفتٝث

ٞبی پیٍففتٝ ـیبضی ٚ  ٞب ثب اوتفبؼٜ اق تىٙیه لیٕت وٟبْ ٞىتٙؽ. ایٗ ٔؽَ ثیٙی پیًٖٛ، ؼاـای تٛا٘بیی ثبلایی ؼـ ٞىت

تف  وفی قٔب٘ی وبؼٜٞبی  ٞبی ٔبِی ٞىتٙؽ وٝ ٔؽَ اٍِٛٞبی پیسیؽٜ ؼـ ؼاؼٜ ثیٙی پیًآٔبـی، لبؼـ ثٝ ٌٙبوبیی ٚ 

 .غٛثی تٍػیُ ؼٞٙؽتٛا٘ٙؽ آٟ٘ب ـا ثٝ ٕ٘ی

لیٕت وٟبْ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ  ثیٙی پیًٞبی ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی ؼـ  ٔؽَایٗ ٔمبِٝ ثٝ ثفـوی وبـایی 

بلا ٚ ٞبی وٟبْ ثب٘ه ّٔت ٍ٘بٖ ؼاؼ وٝ ٔؽَ ٞىتٖٛ ثب ؼلت ثىیبـ ث ا٘دبْ ٌؽٜ ثف ـٚی ؼاؼٜ ٝٔغبِق .غتٝ اوتپفؼا

لیٕت وٟبْ  ثیٙی پیًفتجبـ ثبلای ٔؽَ ٞىتٖٛ ـا ؼـ ا فثلیٕت وٟبْ اوت. ایٗ ٘تبیح  ثیٙی پیًغغبی پبییٗ، لبؼـ ثٝ 

 ؽ.وٙ تأویؽ ٔی

ؼٞؽ وٝ ثتٛا٘ؽ ثب  ٞبی لیٕت وٟبْ ثب٘ه ّٔت ٚ ٔقیبـٞبی آٔبـی، ٔؽِی ـا پیٍٟٙبؼ ٔی ایٗ پمًٚٞ ثب اوتفبؼٜ اق ؼاؼٜ

ثٝ افكایً ؼاً٘ ٔبِی ٚ  ٝإٞیت ؼاـؼ وضبضف اق ایٗ خٟت پمًٚٞ  وٙؽ. ثیٙی پیًبْ ـا ، ـٚ٘ؽٞبی لیٕت وٟثبلاؼلت 

ٞبی ضىبثبٖ تّبؼفی ثٝ  ؼـ ایٗ پمًٚٞ ثب اوتفبؼٜ اق تىٙیه. وٙؽ ٞبی ٔٛثفتف ؼـ ثبقاـٞبی ٔبِی وٕه ٔی ٌیفی تّٕیٓ

ٔبـوٛاـت ثٝ -ٔبـٚیبٔب ٚ اٍِٛـیتٓ ِٛ٘جفي-ضُ ٔقبؼلات ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی پفؼاغتٝ ٌؽٜ اوت وپه ثب ـٚي اٚیّف

ؼٞٙؽ وٝ ٔؽَ ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی ٞىتٖٛ  ٍ٘بٖ ٔی ٘تبیح . ٞىتٖٛ پفؼاغتٝ ٌؽٜ اوت وبقی ٚ وبِیجفاویٖٛ ٔؽَ ٌىىتٝ

ٞبی ؼیٍفی اقخّٕٝ  . ایٗ ٘تیدٝ ؼـ پمًٚٞلیٕت وٟبْ ؼاـؼ ثیٙی پیًؼلت ثبلاتفی ؼـ ٞبی وفی قٔب٘ی  ٘ىجت ثٝ ٔؽَ

https://eco.firuzkuh.iau.ir/


  

 

 

   بیٌی رفتار قیوت عْام کاربزد هؼادلات دیفزاًغیل تصادفی در پیؼ. بْزٍس پیزی ایزاًؾاّی ٍ ّوکاراى 

 .103تا  73ّای صفحِ ،1403بْار  ،65ؽوارُ  ،18دٍرُ 

100 

 ٔؽِىبقی التّبؼی

Economic Modeling 
sanad.iau.ir/journal/eco 

 

( ٘یك ثٝ 2023ٚ ؼیٍفاٖ)(ٚ ٌفٚلوب 2021(، إٍّ٘بٖ ٚ ؼیٍفاٖ)2020( ،ٌِٛیىبٌٛیّی ٕٚٞىبـاٖ)2017وٛی ٚ ٕٞىبـاٖ)

 اثجبت ـویؽٜ اوت.

آیٙؽٜ ؼـ ٞب ا٘دبْ ٌٛؼ. پمٍٍٚٞفاٖ  ثب ایٗ ضبَ، لاقْ اوت وٝ تطمیمبت ثیٍتفی ثفای ثٟجٛؼ ؼلت ٚ وبـایی ایٗ ٔؽَ

ثفؼاـ ـا ثب ٜ ٞبی خؽیؽ ؼاؼ وبقی ـا أتطبٖ وٙٙؽ یب ٔؽَ ٞبی خؽیؽ وبِیجفاویٖٛ ٚ ٌىىتٝ ٕٔىٗ اوت ثػٛاٞٙؽ ـٚي

 ؽ.ك ٚ ؼاؼٜ وبٚی تٛوقٝ ؼٞٙیٞبی ٘ٛؽٟٛـ ٔب٘ٙؽ یبؼٌیفی فٕ تىِٙٛٛلی اوتفبؼٜ اق

ٔٙبوت اق ٔؽَ ٞىتٖٛ ٔىتّكْ ؼـن فٕمی اق غِّٛیبت ثبقاـ ٚ ٜ ؼٞؽ وٝ اوتفبؼ ضبضف ٕٞسٙیٗ ٍ٘بٖ ٔی ٔمبِٝ

یُ ٔٛـؼ ٘ؾف اوت. ثٙبثفایٗ، تأویؽ ثف آٔٛقي ٚ تفٚیح ؼاً٘ فٙی ؼـ قٔیٙۀ ٔقبؼلات ؼیففا٘ى ؼاـاییٌفایظ غبَ 

 .ٌؿاـی وٕه ٌبیب٘ی وٙؽٝ ٞبی وفٔبی ٌیفی تٛا٘ؽ ثٝ ثٟجٛؼ تّٕیٓ تّبؼفی ٚ وبـثفؼٞبی آٖ ؼـ ثبقاـ وفٔبیۀ ایفاٖ، ٔی

 ؼـ بضفٕ٘بؼٞبی ض وبیفـفتبـ لیٕت  ّٔت، ثب٘ه وٟبْثف ٜٕٞسٙیٗ ٕٔىٗ اوت ثػٛاٞٙؽ فلاٚ تیپمٍٍٚٞفاٖ آ

 .وٙٙؽثب اوتفبؼٜ اق ٔقبؼلات ؼیففا٘ىیُ تّبؼفی تطّیُ ٚ ثفـوی  ك٘ی ـا ٞب ٛـن تٟفاٖ ٚ یب وبیف ؼاـاییث

تٛا٘ؽ ثٝ ؼـن ثٟتف اق ٘مبط لٛت ٚ  ٔیؼـ ٔغبِقبت آتی ٞبی فّجی ٚ ٔقبؼلات تّبؼفی  مبیىٝ ٌجىٕٝٞسٙیٗ ا٘دبْ ٔ

ٌبٖ ؼـ یبؼٌیفی اٍِٛٞبی  ٞبی فّجی ثفای تٛا٘بیی وٕه وٙؽ. ٌجىٝ ثیٙی پیًوبقی ٚ  ضقف ٞف ؼٚ ـٚي ؼـ ٔؽَ

ٞبی  وبقی ؼیٙبٔیه ضبِی وٝ ٔقبؼلات تّبؼفی اغّت ثفای ٔؽَا٘ؽ، ؼـ ٞبی غیفغغی ٌٙبغتٝ ٌؽٜٜ پیسیؽٜ ٚ تغجیك ثب ؼاؼ

ٚ تف  ٞبی خبٔـٜ تٛا٘ٙؽ ؼـ وٙبـ ٞٓ ثفای اـائٝ ؼیؽٌب ٌٛ٘ؽ. ایٗ ؼٚ ـٚي ٔی تّبؼفی ٚ ففآیٙؽٞبی قٔب٘ی اوتفبؼٜ ٔی

 .ـٚ٘ؽ وبـٞب ثٝ ؼلت ثبلاتف ؼـ پمًٚٞ
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-325(،  40)10، (یپفتفٛ تیفیاٚـاق ثٟبؼاـ )ٔؽ تیفیٚ ٔؽ یٔبِ یٟٔٙؽو. یتّبؼف ُیففا٘ىیٚ ثب اوتفبؼٜ اق ٔقبؼلات ؼ ٗیفف

348 .https://sid.ir/paper/197635/fa 

 ثفاٚ٘ی ضفوت ٔؽَ اق اوتفبؼٜ ثب تٟفاٖ ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن وُ ٌبغُ ثیٙی پیً(. 1399) فّیفضب ٚـقیؽٜ، ٚ ٔفیٓ، ؼِٚٛ، -

 https://sid.ir/paper/950997/fa. 193-208 ،(46)13 ،(ٔبِی ٔغبِقبت) ثٟبؼاـ اٚـاق تطّیُ ٔبِی ؼاً٘. ٞٙؽوی

(. ثفـوی فّٕىفؼ اوتفاتمی ٞبی وفٔبیٝ ٌؿاـی ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼـ تٟفاٖ. 1386) فّیفضب، ٌٛاغی ٜ ٚقٚاـ، ـافی -

 Doi: 20.1001.1.10248153.1385.8.21.4.8 (.21)8, تطمیمبت ٔبِی

ثبقؼٜ وٟبْ ٚ ا٘تػبة پفتفٛی ثف  ثیٙی پیً(. اـائٝ اٍِٛی ثٟیٙٝ 1397ففقاؼ ایٛا٘ی، ؼاٚؼ خقففی وفٌت، فجبن افلاعٛ٘ی. ) -

 ؼاٍٍ٘بٜ ثٛفّی ویٙب ٕٞؽاٖ. ٔجٙبی ٔؽَ تفویجی. ـوبِٝ ؼوتفی.
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