
 

 ساسی ضاخص کل بًرس ايراق بُادار تُزان با استفادٌ اس  مذل

 معادلات دیفزاوسیل تصادفی

 

   2هىلن پيوبًی /  1ػجؽالىبؼُ ًيىی

 چكیذٌ

وبقی ـفتبـ ٌبغُ ول  ـٍی ثِ اًتػبة هؼبؼلِ ؼیففاًىيل تّبؼفی هٌبوت خْت هؽل ؼـ پمًٍّ پيً

هٌظَـ په اق اـائِ تَضيطبت لاقم ؼـ هَـؼ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى پفؼاغتِ ٌؽُ اوت. ثفای ایي 

ّبی تّبؼفی ٍ ؼـ ًتيدِ اَِل خؽیؽ تطت ػٌَاى ضىبثبى تّبؼفی، ثِ هؼففی  ضفٍـت اوتفبؼُ اق هؽل

تفیي هؼبؼلات تّبؼفی وبـثفؼی ؼـ ػلَم هبلی )ٌبهل ضفوت ثفاًٍی ٌّؽوی، هؽل ثب خولِ پفي،  هْن

َى( پفؼاغتِ ٌؽُ اوت. وپه ثب ـٍیىفؼی گبـذ غيفغغی، هؽل ٍاـیبًه گبهب، ٍاويسه ٍ ّىت

         ثيٌی ٌبغُ ول  هؼفْ غغف ٍ پيً وبـثفؼی ٍ ثف اوبن تَاى ّف هؽل خْت تػويي اـقي ؼـ

 وبـلَ، هؽل هٌبوت اًتػبة ٌؽُ اوت. وبقی هًَت ٍويلِ ٌجيِِث

آقهَى ؼـ هَـؼ اـقي ؼـ هؼفْ غغف ٍ هؼيبـّبی ًيىَیی ثفاقي ؼـ  ّبی په ًتبیح تىٌيه

ضبوی اق ثفتفی هؽل ثب خولِ پفي ؼـ هطبوجِ اـقي ؼـ هؼفْ غغف ٍ  ،ثيٌی ََّ لؽـت پيًغ

 ثبٌؽ. ثيٌی ٌبغُ ول ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى هی گبـذ غيفغغی ؼـ پيً

 

وبـلَ،  وبقی هًَت ٌجيِ  هؼبؼلات ؼیففاًىيل تّبؼفی، اـقي ؼـ هؼفْ غغف، :ياصگان کلیذی

 .تلاعن تّبؼفی، پفي
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 مقذمٍ -1

ّبی ػلن، ؼـ پی تَضيص ٍ تجييي ـٍاثظ ثيي هتغيفّب ثَؼُ ٍ ؼـ  هبًٌؽ ثىيبـی ؼیگف اق ٌبغِ ػلَم هبلی ًيك

ّبی ووی ٍ اَِل ـیبضی ضفٍـی اوت. یىی اق اثكاـّبی لؽـتوٌؽ هَـؼ  ایي ـاوتب اوتفبؼُ اق هؽل

اّويتی هؼبؼلات ؼیففاًىيل اوت وِ خبیگبُ ضبئك  ،ؼاًبى ثفای تَضيص ـٍاثظ ثيي هتغيفّب وبـثفؼ ـیبضی

ثِ ؼوت آٍـؼُ اوت. هؼبؼلِ ؼیففاًىيل، هؼبؼلِ ـیبضی  ػلَم هٌْؽوی ٍ م هبًٌؽ فيكیهؼـ ؼیگف ػلَ

ّبی هػتلف آى ًىجت ثِ هتغيفّبی  هفتجِ ّبی هٍتك هىتمل ٍ هتغيفثيي یه تبثغ هدَْل اق یه یب زٌؽ 

  .هىتمل اوت

اٍـاق هٍتمِ، ًفظ  ثب ایي ضبل ثىيبـی اق هتغيفّبی هَـؼ ثفـوی ؼـ ػلَم هبلی هبًٌؽ ليوت وْبم ٍ

ـت ؼیگف، تّبؼفی ثَؼى خكء خؽا اًؽ. ثِ ػجب ؼاـای هبّيتی تّبؼفی اضتوبل ًىَل ٍ ثْفُ، ًفظ اـق

ًٍؽًی هبّيت ٍ ـفتبـ هتغيفّبی هبلی هطىَة ٌؽُ ٍ تطليلگفاى ضَقُ هبلی ًيك ثِ ًبزبـ، ثِ ووت 

ًٌَؽ. ثٌبثفایي اوتفبؼُ اق  ثفـوی هتغيفّبی هبلی ؼـ فضبی ػؽم اعويٌبى ٍ ـیىه وَق ؼاؼُ هی

یف ثَؼُ ٍ ثِ ؼًجبل آى، هؼبؼلات ؼیففاًىيل ًبپؿ ّبی تّبؼفی ؼـ تطليل ـفتبـ هتغيفّبی هبلی اختٌبة هؽل

ػبؼی ٍ غيفتّبؼفی ؼـ هبلی وبـثفؼ زٌؽاًی ًؽاٌتِ ٍ ًيبق ثِ ثػً خؽیؽی اق ـیبضيبت تطت ػٌَاى 

)ضىبة  1تَاى تفويجی اق ضىبثبى هؼبؼلات ؼیففاًىيل تّبؼفی اوت. ایي ٌبغِ اق ؼاًً ـا هی

( ؼاًىت. ففآیٌؽّبی تّبؼفی ٍ 2وبل، تئَـی اًؽاقُؼیففاًىيل ٍ اًتگفال ػبؼی( ٍ اضتوبلات )ٌبهل اضت

پؿیفی ـٍاثظ هَـؼ  هؼبؼلات ؼیففاًىيل تّبؼفی ثِ ؼليل پٍتَاًِ ثىيبـ غٌی ـیبضی آى ٍ اًؼغبف

ّب،  وبقی ـفتبـ ليوت ؼاـایی ای ؼـ ضل هىبئل گًَبگَى هبلی هبًٌؽ هؽل اوتفبؼُ ؼـ آى، وبـثفؼ گىتفؼُ

گؿاـی اٍـاق اغتيبـ هؼبهلِ اق عفیك تٍىيل پفتفَی ثؽٍى  ثْبؼاـ، ليوتایدبؼ ٍ هؽیفیت وجؽ اٍـاق 

 گيفی ـیىه یبفتِ اوت. اًؽاقُ ٍ آـثيتفال ٌبهل ؼاـایی پبیِ، ٍـلِ اغتيبـ ٍ ؼاـایی ثؽٍى ـیىه

وبـگيفی ـٍق افكٍى هؼبؼلات ؼیففاًىيل تّبؼفی ؼـ ػلَم هبلی، ؼـ  ثف غلاف ثِ ،ثب ایي ٍخَؼ

ٌوبـی ؼـ ایي قهيٌِ َِـت گففتِ  زٌؽاًی ثِ آى ًٍؽُ ٍ تطميمبت اًگٍت وٍَـ هب تبوٌَى تَخِ

اًؽ ٍ  وَ ٍالؼيبت ثبقاـ وفهبیِ ایفاى ـا ؼـ ًظف ًؽاٌتِ ٍ خٌجِ ًظفی یبفتِ اوت. ایي تطميمبت ًيك اق یه

ّبی ثب پيسيؽگی  یب اق وَی ؼیگف، تٌْب ثب هؽلی وبؼُ ثِ وبـ غَؼ پبیبى ؼاؼُ ٍ اق ٍـٍؼ ثِ ػوك هؽل

تف ؼـ  گفؼؼ ّف ؼٍ ًميِّ ثفعفف گفؼؼ. ثِ ػجبـت ـٌٍي اًؽ. ؼـ ایي ًٌَتبـ وؼی هی يٍتف وفثبق قؼُث

ایي پمًٍّ، ؼـ پی یبفتي هؼبؼلِ ؼیففاًىيل تّبؼفی هٌبوت خْت تٍفیص ـفتبـ ٌبغُ ول ثَـن 
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ب ّ اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى غَاّين ثَؼ. اًتػبة هؽل تّبؼفی هٌبوت ًيك ثف اوبن وبـثفؼ ػولی هؽل

وبـلَ( ثَؼُ ٍ ِففبً ثف  وبقی هًَت ثيٌی ثف اوبن ـٍي ٌجيِ )هطبوجِ اـقي ؼـ هؼفْ غغف ٍ پيً

ّبی تّبؼفی هػتلف )ٌبهل  ٌَؼ. ّوسٌيي ثب آقهَى ػولىفؼ هؽل ّب تىيِ ًوی غَاَ ًظفی هؽل

خولِ ّبی ثب  ّبی ثب غبِيت ثبقگٍت ثِ هيبًگيي ٍ هؽل ّبی ثب تلاعن تّبؼفی، هؽل ّبی وبؼُ، هؽل هؽل

ّبی تّبؼفی وبؼُ ثىٌؽُ ًٍؽُ ٍ هفٍـی وبهل ثف پفوبـثفؼتفیي  پفي( وؼی غَاّؽ ٌؽ ثِ هؽل

 ّبی تّبؼفی ؼـ ػلَم هبلی اًدبم گيفؼ. هؼبؼلات ؼیففاًىيل

پفؼاقین. ؼـ ایي ثػً ثب اـائِ  ّبی تّبؼفی هی هٌظَـ ؼـ ثػً ثؼؽ ثِ تٍفیص هجبًی هؽل ثؽیي

ّب، هؽل  ثِ ػٌَاى خكء اِلی قایٌؽُ ـفتبـ تّبؼفی ؼـ هؽل تَضيطبت لاقم ؼـ هَـؼ ضفوت ثفاًٍی

گفؼؼ. وپه ثب ثيبى  ثفاًٍی ٌّؽوی هؼففی ٌؽُ ٍ ػلت ًيبق ثِ اَِل خؽیؽ ضىبثبى تّبؼفی تٍفیص هی

ٌَؼ. ؼـ اؼاهِ ثب  ّبی وبـثفؼی ؼـ ػلَم هبلی تَضيص ؼاؼُ هی ًَالُ هؽل ثفاًٍی ٌّؽوی، وبیف هؽل

لات ؼیففاًىيل تّبؼفی ؼـ هبلی، ثِ اـقیبثی تَاًبیی ّف هؽل ؼـ هطبوجِ تَضيص وبـثفؼّبی اِلی هؼبؼ

 ٌَؼ. ثيٌی ٌبغُ ول پفؼاغتِ ٌؽُ ٍ هؽل هٌبوت اًتػبة هی اـقي ؼـ هؼفْ غغف ٍ پيً

 

 های مبتنی بر احتمال به دلیل ماهیت تصادفی متغیرهای مالی  نیاز به مدل -2

هبلی، ّوگی ؼـ فضبی ػؽم اعويٌبى ثِ وف ثفؼُ ٍ ثب  پفؼاقاى ػلَم فؼبليي ثبقاـّبی وفهبیِ ٍ ًظفیِ

ثيٌی آًْب ثِ عَـ ؼليك هوىي ًيىت. اضتوبل، قثبى ـووی  هتغيفّبیی وف ٍ وبـ ؼاـًؽ وِ هبّيتبً پيً

 ّبیی اوت وِ ثب ػؽم اعويٌبى هَاخِ ّىتين. ـیبضيبت ثفای ثيبى هَلؼيت

وٌٌؽ  وبقی هی ؼـ فضبی اضتوبلات، یه وويت تّبؼفی ـا ثِ ٍويلِ هتغيف تّبؼفی هؽل

(Oksendal, 2003)( یه هتغيف تّبؼفی .X(ω)یه تبثغ ضميمی همؽاـ ،)اوت وِ ثف ـٍی  1

گؿاـی یه هتغيف  ٌَؼ. ؼـ َِـت اًؽیه ای اق ثفآهؽّبی یه آقهبیً تّبؼفی تؼفیف هی هدوَػِ

tXتّبؼفی ) (ω)گؿاـ قهبى  وٌين. ضبل اگف ایي هتغيف اًؽیه (، ثِ یه ففآیٌؽ تّبؼفی ؼوت پيؽا هی

تف، یه  ثِ ثيبى ؼليك (.Mikosch, 2004)گيفؼ  ثبٌؽ، ففآیٌؽ تّبؼفی ایدبؼ ٌؽُ وفی قهبًی ًبم هی

ای اق هتغيفّبی تّبؼفی  ففآیٌؽ تّبؼفی، هدوَػِ t{X ω ,  t τ}  اوت وِ ثف یه فضبی اضتوبل

تغييف  ؼـ هدوَػِ  tگفؼؼ وِ ایي پبـاهتف گؿاـی هی اًؽیه tتؼفیف ٍ ثِ ٍويلِ یه پبـاهتف 

یه هدوَػِ گىىتِ ثبٌؽ، ففآیٌؽ تّبؼفی ضبِل یه ففآیٌؽ تّبؼفی  وٌؽ. اگف هدوَػِ  هی
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 ,Allen)گيفؼ  پيَوتِ ثبٌؽ، ففآیٌؽ تّبؼفی، یه ففآیٌؽ تّبؼفی پيَوتِ ًبم هی گىىتِ ٍ اگف 

2007 .) 

ؽّب هَـؼ ثفغی اق ففآیٌؽّبی تّبؼفی غبَ ثب تَخِ ثِ وبـثفؼ ففاٍاى آًْب ، ثيً اق ؼیگف ففآیٌ

ّبی هبلی ثِ ػٌَاى  ضفوت ثفاًٍی اوت وِ ؼـ اوثف هؽل تفیي ایي ففآیٌؽّب،  تَخِ لفاـ ؼاـًؽ. هؼفٍف

گيفؼ. ضفوت ثفاًٍی، ضؽ  خكء اِلی قایٌؽُ ـفتبـّبی تّبؼفی هتغيفّبی هبلی هَـؼ اوتفبؼُ لفاـ هی

اوت. ففآیٌؽ تّبؼفی  1پيَوتِ گبم تّبؼفی  ,  0, tB B t    ضفوت ثفاًٍی ًبم ؼاـؼ اگف اق

ضفوت ثبٌؽ.  3هىيف -ٍ تَقیغ ًفهبل ثَؼُ ٍ پيَوتِ 2ِفف ٌفٍع ٌؽُ، ؼاـای ًوَّبی هىتمل ٍ هبًب

ٍ  5، ًفهبل )گبٍوی(4ثفٍاًی، یه ففآیٌؽ تّبؼفی ثب غَاِی هتؼؽؼ ٍ خؿاة ّوسَى هبـوَف ثَؼى

 ؼـ ػلَم هػتلف ٌؽُ اوت ثَؼى اوت وِ هَخت وبـثفؼپؿیفی ثبلای ایي ففآیٌؽ هبـتيٌگلی 

(Mikosch, 2004
ؼّؽ  (. ؾوف ایي ًىتِ ضفٍـی اوت وِ غَاَ هَـؼ اٌبـُ ایي اهىبى ـا ثِ هب هی 

 وبقی ًوبیين. ای ٌجيِ ًَیىی ـایبًِ افكاـّبی ثفًبهِ وِ ثِ وبؼگی ضفوت ثفاًٍی ـا ثِ ٍويلِ ًفم

ضفوت ثفاًٍی، ًبهی اوت وِ ثِ ضفوت ًبهٌظن گفؼُ هؼلك گيبّبى ؼـ آة ؼاؼُ ٌؽُ اوت. ـاثفت 

ثب هٍبّؽُ ایي ضفوت، هتَخِ اّويت آى  1828ٌٌبن اوىبتلٌؽی(، ثفای اٍليي ثبـ ؼـ وبل  ثفاٍى )گيبُ

وٍف ، فيكیىؽاى هٍَْـ، آلجفت ایٌٍتيي، هَفك ثِ 1906ؼـ هغبلؼِ ؾـات هيىفٍوىَپی ٌؽ. ؼـ وبل 

ّب ؼاًىت.  ّبی ـیك هؼلك تَوظ هلىَل ػلت ضفوت ؾـات هؼلك ٌؽ. ٍی ػلت ایي اهف ـا ثوجبـاى ؼاًِ

ؼاًی ؼیگف ثِ ًبم ٍیٌف الگَی ـیبضی ایي ضفوت ـا ثِ عَـ وبهل ثفـوی ًوَؼ.  ، ـیبضی1918ؼـ وبل 

ٌَؼ  ف یبؼ هیهَفك ثِ وبغت ففآیٌؽی ٌؽ وِ اهفٍقُ اق آى تطت ػٌَاى ففآیٌؽ ٍیٌ 1923ٍی ؼـ وبل 

 (.1383پَـ،  )قًگٌِ ٍ خْبًی

وبـ گففت  ثبٌيليف اق اٍليي وىبًی ثَؼ وِ ضفوت ثفاًٍی ـا ؼـ ػلَم هبلی ٍ التّبؼی ثِ

(Bachelier, 1900) ٍی ففْ وفؼ وِ ليوت وْبم اق ضفوت ثفاًٍی ثؽٍى خولِ ـاًً پيفٍی .

ْبم )ٍ ًِ ثبقؼُ آى( ٍ ػؽم ؼـ ًظف وٌؽ )ضفوت ثفاًٍی ضىبثی( وِ ًتيدِ آى تَقیغ ًفهبل ليوت و هی

گففتي اـقي قهبًی پَل ثَؼ. په اق ٍی ًيك ؼاًٍوٌؽاًی زَى وَـیكًگب ّويي ـٍیِ ـا ؼـ پيً گففتِ ٍ 

. اگفزِ ایؽُ ثبٌيليف ؼـ غََّ (Kruizenga, 1956) ّبی غَؼ ـا ثف ّويي اوبن ثٌيبى ًْبؼًؽ هؽل

                                              
1. Random Walk 
2. Independent and stationary Increments 
3. Continuous Path 
4. Markov 
5. Normal (Gaussian) 
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ي ثَؼُ ٍ ّىت، ثب ایي ٍخَؼ، زَى ؼـ هؽل ٍی ضفوت ثفاًٍی ليوت وْبم ثىيبـ ًَآٍـاًِ ٍ ثب اـق

 تَاًىت هٌفی ٌَؼ، هؽل ٍی ؼاـای یه ًمُ ثَؼ. ليوت وْبم هی

ایي ًمُ تَوظ وٌؽال، ـاثفتك، آقثَـى ٍ وبهَئلىَى ٍ الجتِ ثؼؽّب تَوظ هفتَى هؽ ًظف لفاـ گففتِ 

 ,Kendall, 1953 ،Roberts, 1959 ،Osborn, 1964&1959   ،Samuelson, 1965 ،Merton)ٌؽ 

وٌؽ.  ففْ ًوَؼًؽ وِ ثِ خبی ليوت وْبم، ثبقؼُ اق ضفوت ثفاًٍی پيفٍی هی ایي ؼاًٍوٌؽاى،  .(1973

ًفهبل پيفٍی غَاّؽ وفؼ )ٍ ًِ تَقیغ ًفهبل(. هؽل ثِ  –ثؽیي تفتيت ليوت وْبم اق تَقیغ لگبـیتن 

 ؼوت آهؽُ اق ایي عفیك ضفوت ثفاًٍی ٌّؽوی ًبم گففت:

1)  
t t t t

dS S dt S dB   
ؼـ ایي ـاثغِ هٌظَـ اق

t
dS ،تغييفات آًی ليوت ،t  ،ثيبًگف قهبى

t
dBؼٌّؽُ ًوَّبی ضفوت  ، ًٍبى

ثف اوبن ایي ًبم ؼاـؼ.  2ٍ تلاعن 1ثِ تفتيت خولِ ـاًً   ٍσثفاًٍی اوتبًؽاـؼ ثَؼُ ٍ پبـاهتفّبی 

هؽل، ثب تغييف پبـاهتف ـاًً، ٌبّؽ تغييف ـًٍؽ ولی ضفوت هتغيف تّبؼفی ثَؼُ ٍ پبـاهتف تلاعن، ثف هيكاى 

 تغييفات هتغيف تطت ثفـوی اثفگؿاـ اوت.

گفیكی ؼـ هبلی ٍ اضبفِ وفؼى خولِ ـاًً ثِ هؽل ضفوت  اوپفًىل ثب ؼـ ًظف ؼاٌتي هفَْم ـیىه

گؿاـی  ًفهبل ثفای ليوت وْبم، ـٌٍی خؽیؽ ثفای ليوت –ثفاًٍی هؼوَلی ٍ ففْ تَقیغ لگبـیتن 

 اغتيبـ غفیؽ اـٍپبیی اـائِ ؼاؼ وِ ؼـ آى هٍىل هٌفی ٌؽى ليوت اغتيبـ هؼبهلات ًيك ـفغ ٌؽُ ثَؼ

(Sprenkle, 1961 & 1964) ثًَك ثب ؼـ ًظف گففتي اـقي قهبًی پَل، هؽل اوپفًىل ـا ثْجَؼ ثػٍيؽ .

)ٍی زٌيي ػٌَاى ؼاٌت وِ اـقي فؼلی اغتيبـ غفیؽ، اـقي تٌكیل ٌؽُ ضبِل اق هؽل اوپفًىل ثب ًفظ 

بت خؽی ـاخغ وبهَئلىَى اِلاض (.Boness, 1964)تٌكیلی ثفاثف ثب ًفظ ثبقؼُ هَـؼ اًتظبـ وْن اوت( 

گؿاـی اٍـاق اغتيبـ هؼبهلِ تب آى قهبى اًدبم ؼاؼ. ایؽُ اِلی  ثِ تطميمبت اًدبم ٌؽُ ؼـ غََّ ليوت

اِلاضبت ٍی، وغص هتفبٍت ـیىه ؼـ اٍـاق اغتيبـ هؼبهلِ ٍ وْن ٍ ؼـ ًتيدِ تفبٍت ؼـ ًفظ تٌكیل 

هی تؼبؼلی غَؼ ـا ثف اوبن اـقي ایي ؼٍ ثَؼ )ثف غلاف هؽل ثًَك(. وبهَئلىَى ٍ هفتَى ًيك هؽل ػوَ

 گؿاـ ففضی اـائِ ًوَؼًؽ. تبثغ هغلَثيت ثفای یه وفهبیِ

ـغن تطميمبت ًبم ثفؼُ ٌؽُ، ٌْفت اِلی ضفوت ثفاًٍی ٌّؽوی ثِ ؼليل تطميمبت ثله ٍ  ػلی

ثب ففْ ـفتبـ ؼاـایی پبیِ ثف اوبن ضفوت ثفاًٍی ٌّؽوی  1973ٌَلك اوت. ایي ؼٍ هطمك ؼـ وبل 

آًْب اق ؼٍ ـٍیىفؼ هتفبٍت ثفای گؿاـی اغتيبـات هؼبهلِ غَؼ ـا اـائِ ًوَؼًؽ.  هؽل هؼفٍف ليوت

                                              
1. Drift 
2. Volatility 
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گؿاـی اٍـاق اغتيبـ هؼبهلِ اـٍپبیی اوتفبؼُ ًوَؼُ ٍ هؽلی تؼبؼلی ػوَهی ٍ هجتٌی ثف هتغيفّبی  ليوت

ك ثف لبثل هٍبّؽُ ٍ هطبوجِ اـائِ وفؼًؽ وِ ثِ ایي ؼليل ؼـ ػول ًيك وبـثفؼ ففاٍاًی یبفت. ثله ٍ ٌَل

)وِ ًىجت تؼؽاؼ وْن هَـؼ ًيبق ثِ اٍـاق اغتيبـ هؼبهلِ  1967اوبن تطميمبت وَـح ٍ ؼیگفاى ؼـ وبل 

تَاى ثب تفويت غبِی اق وْن ٍ اٍـاق  ؼاؼ( ٍ ایي ایؽُ وِ هی ثفای پًٌَ وبهل ـیىه ـا ثِ ؼوت هی

تمِ اـائِ ؼاؼًؽ گؿاـی اٍـاق هٍ اغتيبـ هؼبهلِ وجؽی ثؽٍى ـیىه وبغت، هؽلی تطليلی ثفای ليوت

(Thorp, et al., 1967) ًِىتِ خبلت تَخِ هؽل ثله ٍ ٌَلك، ػؽم ٍاثىتگی ليوت اٍـاق اغتيبـ هؼبهل .

گؿاـاى ًىجت ثِ ـیىه اوت. ثِ ػجبـت ؼیگف ؼـ ایي  ثِ ثبقؼُ هَـؼ اًتظبـ وْن ٍ یب تفخيطبت وفهبیِ

ثبٌٌؽ.  بثِ ًىجت ثِ ثبقؼُ وْن هیگؿاـاى ؼاـای ًظفات هتفبٍت ٍ یب هٍ ٌَؼ وِ وفهبیِ هؽل ففْ هی

ٌَلك پفؼاغتٌؽ. ثفای ًوًَِ، گبلای، ؼـ ًفظ  -ثفغی ؼیگف اق هطمميي، ثِ اـائِ اِلاضبتی ؼـ هؽل ثله 

ثفغی ؼیگف اق هطمميي ًيك ثب اوتفبؼُ اق  .(Galai, 1987)تٌكیل اٍـاق اغتيبـ هؼبهلِ تغييفاتی ایدبؼ وفؼ 

وبقی  ای ٍ ٌجيِ گؿاـی اٍـاق اغتيبـ هؼبهلِ پفؼاغتٌؽ هبًٌؽ ؼـغت ؼٍ خولِ ـٍیىفؼی هتفبٍت ثِ ليوت

ثب  1گؿاـی اٍـاق اغتيبـ هؼبهلِ ثبهبًغ وبـلَ تَوظ ثَیل، ٌبـح ٍ وبوه ٍ ؼیگفاى یب ليوت هًَت

 ،Boyle, 1977 ،Sharp, 1978 ،Cox, et al., 1979)ّبی ػؽؼی هبًٌؽ ؼٍليٌىىی ٍ ؼیگفاى  ـٍي

Dolinsky, et al., 2000.) 

تَاى ػلت ًيبق ثِ اَِل خؽیؽ ضىبثبى  ثب تَخِ ثِ تَضيطبت اـائِ ٌؽُ تبوٌَى، ؼـ ایي لىوت هی

ّبی هجتٌی ثف اضتوبل ـا تٍفیص ًوَؼ. ثفای ایي  تّبؼفی ٍ هؼبؼلات ؼیففاًىيل تّبؼفی ؼـ هَـؼ هؽل

 ـا ثِ ٌىل ولی قیف تؼوين ؼّين:وٌيؽ ضفوت ثفاًٍی ٌّؽوی  هٌظَـ ففْ

2)  μ( , )S d σ(S , t)S dBt t t t t tdS S t t  

اًؽ. ثب ثبقًَیىی ایي هؼبؼلِ  ثب تَاثؼی تّبؼفی خبیگكیي ٌؽُ   ٍσوِ ؼـ آى پبـاهتفّبی ثبثت 

 ثِ ٌىل اًتگفالی غَاّين ؼاٌت:

3)  0

0 0

μ( , )S d σ(S , t)S dB

T T

T t t t t tS S S t t    

تَاى  ؼـ هؼبؼلِ فَق ؼـ اًتگفال اٍل خولِ تّبؼفی ٍخَؼ ًؽاٌتِ ٍ هی ،گفؼؼ عَـ وِ هٍبّؽُ هی ّوبى

ّبی ضىبثبى هؼوَلی ضل وفؼ ٍلی اًتگفال ؼٍم ثف ضىت ؼیففاًىيل یه هتغيف  آى ـا ثب تىٌيه

ًبپؿیف ٍ ثب تغييفات ًبهطؽٍؼ ثَؼُ )ضفوت ثفاًٍی( ٍ اوتفبؼُ اق اَِل ـایح ضىبثبى  تّبؼفی هٍتك

                                              
1. Barrier 
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( ؼـ ضل ٍ تطليل ایي اٌتليه ـای ٍ اًتگفال ـیوبى  یففاًىيل، لبػؽُ قًديفُهؼوَلی )هبًٌؽ هٍتك، ؼ

ّبی خؽیؽی )ّوسَى اًتگفال ایتَ ثِ خبی  هؼبؼلِ ؼیففاًىيل وبـثفؼ ًؽاـؼ ٍ ًيبق ثِ تؼفیف تىٌيه

ای ٍ هؼبؼلات ؼیففاًىيل تّبؼفی ثِ خبی هؼبؼلات  اًتگفال ـیوبى، لن ایتَ ثِ خبی لبػؽُ قًديفُ

 (. Focardi,  et al., 2004)ؼیففاًىيل هؼوَلی( ؼـ ضَقُ ضىبثبى تّبؼفی غَاّؽ ثَؼ 

 

 َای تصادفی جایگشیه جُت رفع وًاقص مذل بزايوی َىذسی مذل -3

اگفزِ هؽل ضفوت ثفاًٍی ٌّؽوی هٍىل هٌفی ٌؽى ليوت وْن ؼـ ضفوت ثفاًٍی ـا هفتفغ ًوَؼ 

ثبثت ؼـ    ٍٍلی غَؼ ضفوت ثفاًٍی ٌّؽوی ًيك ؼاـای ًَالّی اوت قیفا ؼـ ایي هؽل ضفائت 

ًظف گففتِ ٌؽُ ٍ تبثؼی اق قهبى ٍ ليوت وْن ًيىت. ایي اهف هَـؼ اًتمبؼ اًؽیٍوٌؽاى هبلی لفاـ گففتِ 

ف تَاى ثِ هَاـؼی زَى ٍخَؼ ٌَاّؽ تدفثی ؼال ث اق ثيي ایي اًتمبؼات هی(.  Schoutnes, 2004) اوت

ای )هثل  ّبی پْي ؼـ تَقیغ ثبقؼّی، ٍخَؼ تلاعن تّبؼفی ٍ غٌَِػؽم تَقیغ ًفهبل ٍ ٍخَؼ ؼًجبلِ

)اق لجيل تطميمبت ؼـ ففآیٌؽ ليوت ّبی هٌؽلجفت ٍ تيلَـ( ٍ گىىتگی ٍ ثبقگٍت ثِ هيبًگيي  پمًٍّ

، Mandelbort, 1963 ،Fama, 1963 & 1965)اوىبت، ففًر ٍ ؼیگفاى ٍ ٌيع(  اٌبـُ ؼاٌت 

Kon, 1984 ،Taylor, 1994 ،Scott, 1987 ،French, et al., 1987   ،Sheikh, 1993.)  ایي

بی ثب ّ هؽل ٍ ّبی ثب تلاعن تّبؼفی فی زَى هؽلّبی ؼیگ تَاى ثب اوتفبؼُ اق گفٍُ هؽل هٍىلات ـا هی

 .هفتفغ ًوَؼ خولِ پفي

 

 مذل گارچ غیزخطی

 1993هطىَة ٌؽُ ٍ ؼـ وبل  GARCH( ٌىل تىبهل یبفتِ هؽل NGARCHهؽل گبـذ غيفغغی )

. ایي هؽل ػلاٍُ ثف ؼاٌتي غبِيت تلاعن (Engle, et al., 1993)تَوظ اًگل ٍ ؼیگفاى هؼففی ٌؽ 

وبقی ٍاوًٌ ًبهتمبـى تلاعن ثِ  ؼًجبلگی، تَاًبیی هؽل ای ٍ ؼـ ًتيدِ لبثليت تَضيص غبِيت پْي غٌَِ

 گفؼؼ: یص هیثِ َِـت قیف تّف NGARCHاغجبـ غَة ٍ ثؽ ـا ًيك ؼاـؼ. هؽل 

4)  
1 1 1

2 2 2
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,وِ پبـاهتفّبی خؽیؽ ایي هؽل ) ,   1)2( هثجت ٍ ؼـ هطؽٍؼیت هبًبیی ) 1      قیف

هىبٍی ِفف  γاوت. اگف  γؼاـای یه پبـاهتف اضبفِ  GARCH(1,1)وٌٌؽ ٍ ؼـ همبیىِ ثب  ِؽق هی

ٌَؼ وِ ؼـ آى همؽاـ هثجت ٍ هٌفی  تجؽیل هی GARCH(1,1)هؽل ثِ هؽل هتمبـى  گبُ  ثبٌؽ، آى
1it




 

تبثيف یىىبًی ثف ٍاـیبًه ٌفعی ؼاـًؽ. همؽاـ هثجت ایي پبـاهتف اق اثف اغجبـ غَة )
1

0
it



 ٍ ِوبوت )

ثف اثف اغجبـ ثؽ )
1

0
it



افكایؽ. ( هی 

 

 مزتًن  مذل با جملٍ پزش
ّبی  ّوبًغَـ وِ ػٌَاى ٌؽ یىی اق اًتمبؼات ٍاـؼُ ثِ ضفوت ثفاًٍی ٌّؽوی ؼـ ًظف ًؽاٌتي گىىتگی

تَاًؽ ػلاٍُ ثف ـفغ ایي ًميِّ،  ثِ هؽل هی  اضبفِ ًوَؼى یه خولِ پفي هَخَؼ ؼـ ففآیٌؽ ليوت اوت. 

ووه وٌؽ. هفتَى اق اٍليي وىبًی ثَؼ وِ ثِ  1تفىيف پؽیؽُ وٍيؽگی ثيً اق ًفهبلتب ضؽ قیبؼی ثِ 

پفؼاغت. هؽل ٍی   گؿاـی اٍـاق هٍتمِ ثف اوبن یه هؼبؼلِ ؼیففاًىيل تّبؼفی ثب خولِ پفي ليوت

 ثِ َِـت قیف ثَؼ:  تفويجی اق هؽل ثفاًٍی ٌّؽوی ٍ یه خولِ پفي

5)  t t t t t tdS S dt S dW S dJ    

 ته هتغيفُ اوت:  یه ففآیٌؽ پفي tJوِ ؼـ آى 

6)  ( 1)
tt N tdJ Y dN  

 ٍ
0( )t TN 

  اهيي پفيjؼٌّؽُ اًؽاقُ  ًيك ًٍبى jYاوت.  ؼاـای تَقیغ پَاوَى ثب ٌؽت  

.ؼاـای تَقیغ  jYاوت. هؽل هفتَى ثف ایي ففْ اوتَاـ اوت وِ  .i i d  ًفهبل اوت. ثِ  –ٍ لگبـیتن

 ػجبـتی:

7)  
2exp( ( , ))j Y YY N   

 گاما –مذل ياریاوس 

ّبی ثب ؼًجبلِ پْي اوت. اٍليي ثبـ ففم  وبقی پؽیؽُ تَقیغ هؽل ٍاـیبًه گبهب ًيك ـٌٍی ؼیگف ثفای هؽل

. وپه هبؼاى ٍ (Madan, et al., 1990)تَوظ هبؼاى ٍ ؼیگفاى اـائِ ٌؽ  1990وبؼُ ایي هؽل ؼـ وبل 

وبن ایي ففآیٌؽ گؿاـی اٍـاق اغتيبـ هؼبهلِ ثف ا ای ؼیگف ثِ ثفـوی ًطَُ ليوت ؼیگفاى ؼـ همبلِ

گؿاـی غَؼ ـا تىويل  . ّوسٌيي هدؽؼاً هبؼاى ٍ ؼیگفاى هؽل ليوت(Madan, et al., 1991)پفؼاغتٌؽ 

                                              
1. Leptokurtosis 
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ؼـ ایي ـٍي، اق ففآیٌؽی  .(Madan, et al., 1998)ای ِفیص ثفای آى اوتػفاج ًوَؼًؽ  وفؼُ ٍ ـاثغِ

( ؼـ عی قهبى ثب یه خبیگكیي هىتمل فكایٌؽُ ٍ تلاعن وِ ؼـ آى ضفوت ثفاًٍی )ثب خولِ ـاًً 

ٌَؼ. ثِ ػجبـتی ثِ خبی ٍاثىتِ وفؼى هؽل ثِ  وٌؽ، اوتفبؼُ هی ّبی هىتمل ٍ هبًب تغييف هی ثب افكایً

(،  ( یب اضبفِ وفؼى هٌجغ خؽیؽی اق تّبؼفی ثَؼى )هثل خولِ پفيGARCHتلاعن لجلی )هبًٌؽ هؽل 

وٌٌؽ. ایي اهف ثِ هثبثِ تّبؼفی ؼـ ًظف گففتي  هبى ففآیٌؽ ـا ثِ ٍويلِ یه ففآیٌؽ خؽیؽ تّبؼفی هیق 

ّبی تّبؼفی(. ٌىل ولی ایي هؽل ثفای  قهبى ؼـ ثبقاـّبی هبلی اوت )هثلاً اًدبم هؼبهلات ؼـ قهبى

 ثبقؼُ لگبـیتوی ثِ َِـت قیف اوت:

8)  0log ( ), (0)t t td S dt dg dW g S S      

0اػؽاؼ ضميمی ثبثت ٍ   ،  ٍوِ    اوت. تفبٍت اِلی ایي هؽل ثب ضفوت ثفاًٍی

ّوبى هفَْم قهبى ؼـ ثبقاـّبی هبلی ـا ؼاـؼ. ایي قهبى  tgًْفتِ اوت. ؼـ ضميمت  tgٌّؽوی ؼـ خولِ 

uیه ففآیٌؽ تّبؼفی هثجت فكایٌؽُ ثب تغييفات هبًبی  tg g  ِ0وu t  ٌَؼ.  هطىَة هی

)ففْ اوبوی ایي هؽل،  )
u t

E g g u t   ی ى تمَیواوت، ثؽیي هؼٌی وِ قهبى ٍالؼی ثبقاـ ٍ قهب

 ًؽ.ثفاثفثِ عَـ هيبًگيي ثبیىؽیگف 

 
 مذل ياسیچک

اوت. ایي  1ّبی ثبقگٍت ثِ هيبًگيي ّب تطت ػٌَاى هؽل تفی اق هؽل هؽل ٍاويسه اق ؼوتِ ولی

ّب، ؼاـای غبِيتی اوت وِ ؼـ آى ففآیٌؽ ثِ ووت همؽاـی ثبثت ٍ یب هتغيف ؼـ قهبى  هدوَػِ اق هؽل

ثبقگٍتِ ٍ ضَل آى همؽاـ ؼاـای تلاعن هطؽٍؼ اوت. هؽل ٍاويسه وِ ًبم غَؼ ـا اق ًبم التّبؼاًی ثب 

ی تٍفیص ـفتبـ ًفظ ثْفُ ّبیی ثَؼ وِ ثفا لفْ گففتِ اوت، اق اٍليي هؽل 1977ّويي ػٌَاى ؼـ وبل 

 ,Vasicek)هؽت اـائِ ٌؽُ ٍ ثؼؽّب ثفای ؼیگف هتغيفّبی التّبؼی ٍ هبلی ًيك ثِ وبـ گففتِ ٌؽ  وَتبُ

اٍلٌجه ثب  –گفؼؼ وِ ًفظ ثْفُ وَتبُ هؽت اق یه ففآیٌؽ اٍـًٍتيي  ؼـ ایي هؽل ففْ هی (.1977

 وٌؽ: ضفائت ثبثت ثِ ٌىل قیف پيفٍی هی

9)  ( )t t tdS S dt dW     

                                              
1. Mean Reversion 
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عَـ وِ ػٌَاى ٌؽ،  یه ففآیٌؽ ٍیٌف اوتبًؽاـؼ اوت. ّوبى tdWهثجت ٍ   ،  ٍوِ ؼـ آى 

 ًْفتِ اوت. tSایي هؽل ؼاـای غبِيتی تطت ػٌَاى ثبقگٍت ثِ هيبًگيي اوت وِ ؼـ ضفیت 

لاقم ثِ ؾوف اوت وِ په اق ٍاويسه، هطمميي ؼیگفی ثِ تَوؼِ هؽل ٍی ثفای همبِؽ غبَ 

گؿاـی  لوجفتَى ٍ ؼیگفاى ثب اوتفبؼُ اق تَقیغ اضتوبلات هؽل، ثِ ليوت غَؼ پفؼاغتٌؽ. ثفای ًوًَِ

. ؼافی ٍ ؼیگفاى ثب اوتفبؼُ اق هؼبؼلات ؼیففاًىيل (Lamberton, et al., 1995)اٍـاق لفضِ پفؼاغتٌؽ 

اليَت ٍ ؼیگفاى  .(Duffie, et al., 1996)ثب ضفائت خكئی، غَاَ ایي هؽل ـا ثيٍتف تٍفیص وفؼًؽ 

 ,.Elliott, et al)ًيك، ـٌٍی خؽیؽ ثفای ضل ایي هؼبؼلِ )اوتفبؼُ اق هؼبؼلات ؼیففاًىيل( اـائِ ًوَؼًؽ 

په اق آى ًيك ثفغی اق هطمميي ایي هؽل ـا ؼـ ضبلات غغی ٍ غيفغغی اـائِ ًوَؼُ ٍ آى ـا ثب  .(2001

 (.Chen, et al., 2003)اًؽ  ىب آقهَى وفؼُاوتفبؼُ اق ـٍي غفثبلگفی وبلوي ثف ـٍی اوٌبؼ غكاًِ اهفی

 

 مذل َستًن

ثبٌؽ  هؽل ّىتَى هی  ّبیی وِ ؼـ آى تلاعن ًيك غَؼ یه ففآیٌؽ تّبؼفی اوت، اق ؼیگف هؽل

(Heston, 1993.) ًوبیؽ: ففْ ًوبیيؽ ؼاـایی تطت ثفـوی ثف اوبن ـاثغِ قیف ـفتبـ هی 

10)  

(1)

2 2 (2)( )

t t t t t

t t t

dS S dt S dW

d dt k dW

 

    

 

   
 

(i)خولِ ـاًً،  ؼٌّؽُ اًؽیه قهبى، ًٍبى tوِ ؼـ آى 

tdW 1ففآیٌؽ ٍیٌف اوتبًؽاـؼ  ٍt 

همؽاـ  وفػت ثبقگٍت ثِ هيبًگيي،  ٓؼٌّؽًٍبى γّوسٌيي   تلاعن تّبؼفی ؼـ عی قهبى اوت.

 ثيبًگف تلاعن ٍاـیبًه اوت. kٍاـیبًه ؼـ ثلٌؽ هؽت ٍ 

ّبی هػتلفی هَـؼ ثفـوی لفاـ گففتِ اوت. ثفای ًوًَِ ثفغی اق هطمميي تَخِ  ایي هؽل اق خٌجِ

 ,.Broadie, et al., 2006  ،Lord, Koekkoek, et al) غَؼ ـا ثِ غَاَ ـیبضی آى هؼغَف وفؼُ

2010  ،Glasserman, et al., 2008)، خولِ غَؼ ّىتَى ثِ ثفـوی ػولىفؼ آى ؼـ  ٍ ثفغی ؼیگف هي

هطمميي ًيك وؼی ًوَؼًؽ وِ ثب ؼـ ًظف گففتي غَاَ  ؿاـی اٍـاق هٍتمِ پفؼاغتٌؽ. ؼیگفگ ليوت

هؽل ّىتَى  2010ّبی هبلی غبَ ثِ تىويل هؽل ّىتَى ثپفؼاقًؽ )هثلاً فَـؼ ٍ ؼیگفاى ؼـ وبل  ؼاـایی

ًوَؼ، تؼوين ؼاؼُ ٍ ـٌٍی ثفای تػويي پبـاهتفّبی  ـا ثِ ٌىلی وِ ضبلات آى ٍاثىتِ ثِ قهبى تغييف هی

                                              
تَاًؽ ؼاـای ّوجىتگی ثبٌؽ ٍلی ؼـ ایي پمًٍّ ایي ؼٍ ففآیٌؽ هىتمل ففْ ٌؽُ اوت  اگفزِ ؼـ ضبلت ولی ایي ؼٍ ففایٌؽ ٍیٌف هی. 1

 ((.2002تػويي ؼیگف پبـاهتفّب هَثف ًيىت )ؼـاگىلَ ٍ یبوًٍَىَ، )ایي هَضَع ثف ًتبیح 
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ػبهلی ّىتَى ـا ثِ ٌىل زٌؽ ػبهلی  ٍ یب ثَلف هؽل ته (Forde, et al., 2010) آى اـائِ وفؼًؽ

 ـا ثِ هؽل ثب ًَوبًبت تّبؼفی افكٍؼًؽ  ٍ خبوَیف ٍ ؼیگفاى ًيك خولِ پفي (Buehler, 2006)ؼـآٍـؼ 

(Jacquier, et al., 2011)،.) 

 

 کاربزدَای معادلات دیفزاوسیل تصادفی در علًم مالی-4

گؿاـی اٍـاق اغتيبـ هؼبهلِ اوت ثب ایي ٍخَؼ  ؼیففاًىيل تّبؼفی، ليوتاگفزِ وبـثفؼ اِلی هؼبؼلات 

ثب تَخِ ثِ اخفایی ًٍؽى هؼبهلات اٍـاق اغتيبـ هؼبهلِ ؼـ ثبقاـ وفهبیِ ایفاى، ثِ تٍفیص وبـثفؼّبی 

ثيٌی  وبـلَ ٍ پيً وبقی هًَت ؼیگف ایي هؼبؼلات یؼٌی تػويي اـقي ؼـ هؼفْ ـیىه ثِ ـٍي ٌجيِ

 پفؼاقین. هی

تَاى  گيفی ـیىه ثبقاـ اوت. ثِ عَـ وبؼُ هی ـقي ؼـ هؼفْ غغف یىی اق هؼيبـّبیی اًؽاقُا

گفت، اـقي ؼـ هؼفْ غغف یه ؼاـایی، ضؽاوثف قیبًی اوت وِ آى ؼاـایی ؼـ عَل ؼٍـٓ ًگْؽاـی 

ٌَؼ. عَل ایي ؼٍـُ ًگْؽاـی، وَتبُ هؽت ٍ هؼوَلاً اق یه ـٍق تب زٌؽ ّفتِ اوت. ثٌبثفایي  هتطول هی

گؿاـ، ضؽاوثف هيكاى پَلی اوت وِ اضتوبلاً ؼـ ایي  اـقي ؼـ هؼفْ غغف هفثَط ثِ وجؽ یه وفهبیِ

ؼّؽ. اـقي ؼـ هؼفْ غغف ّوَاـُ ثب وغص اعويٌبًی وِ ػوَهبً ؼـ ؼاهٌِ  هؽت قهبى وَتبُ اق ؼوت هی

غغف ٍالؼبً ثب ٌَؼ. ثٌبثفایي ثْتف اوت ثگَیين وِ اـقي ؼـ هؼفْ  ؼـِؽ لفاـ ؼاـؼ ثيبى هی 99.9تب  95

ضؽاوثف قیبًی وِ هوىي اوت هتطول ٌَین، ثفاثف ًيىت، اهب ثؽتفیي ًتيدِ وجؽ ـا وِ ؼـ ّف زٌؽ ـٍق 

ؼّؽ. ِفف ًظف اق خؿاثيت هفَْهی آى، وويتِ ثبقل ًيك ؼـ ٌْفت  افتؽ ثِ هب ًٍبى هی یىجبـ اتفبق هی

ـٍق هؼبهلاتی ثبثت ؼـ  10ؽاـی ثفاثف اثف ًجَؼ. ثف اوبن همفـات ایي وويتِ، ؼٍـٓ ًگْ ایي هؼيبـ غغف ثی

ّبی ثبقؼُ ـٍقاًِ اًدبم  ٌَؼ. ّوسٌيي هطبوجبت هفثَط ثِ ایي هؼيبـ ثبیؽ ثفاوبن ؼاؼُ ًظف گففتِ هی

ػلاٍُ وغص اعويٌبى  ؼٌّؽ. ثِ گؿاـاى تفويت وجؽ غَؼ ـا ثِ َِـت ـٍقاًِ تغييف هی ٌَؼ قیفا وفهبیِ

غغف ؼـ ًظف گففتِ ٌؽُ اوت تب ثب ایي اهف وِ ؼـ ّف  ؼـِؽ ثفای هطبوجِ اـقي ؼـ هؼفْ 99هؼبؼل 

ِؽ ـٍق یىجبـ یب ؼـ یه وبل ؼٍ تب وِ ثبـ قیبًی ثيً اق همؽاـ اـقي ؼـ هؼفْ غغف ـٍی ؼّؽ، 

ـٍقُ ٍ وغص  10هغبثك گفؼؼ. ثف ایي اوبن، ؼـ ایي پمًٍّ ًيك ثِ هطبوجِ اـقي ؼـ هؼفْ غغف 

 پفؼاقین. ؼـِؽ هی 99اعويٌبى 

ّب  ّبی گًَبگًَی ٍخَؼ ؼاـؼ. ؼوتِ اٍل ایي ـٍي ـقي ؼـ هؼفْ غغف ، ـٍيخْت هطبوجِ ا

ًٌَؽ، هجتٌی ثف هففٍضبتی ؼـ غََّ تَقیغ  ّبی پبـاهتفیه ٌٌبغتِ هی وِ تطت ػٌَاى ـٍي

وٌٌؽ تَقیغ ثِ َِـت ًفهبل اوت.  ّب ففْ هی ّبی تطت ثفـوی اوت. ثفای هثبل اوثف ایي هؽل ؼاؼُ
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پفؼاقًؽ. آغفیي  ّبی تبـیػی ٍالؼی ثِ هطبوجِ اـقي ؼـ هؼفْ غغف هی اؼُؼوتِ ؼٍم ثب اوتفبؼُ اق ؼ

وبـلَ اوت وِ  وبقی هًَت ّبی هجتٌی ثف ٌجيِ ّبی تػويي اـقي ؼـ هؼفْ غغف، ـٍي ؼوتِ اق ـٍي

وبقی تؼؽاؼ قیبؼی  وٌؽ، ثِ ٌجيِ ای وِ ـفتبـ ففآیٌؽ هَـؼ ًظف ـا تٍفیص هی ثب ؼـ ؼوت ؼاٌتي ـاثغِ

پفؼاقؼ  وبقی ثِ تػويي اـقي ؼـ هؼفْ غغف هی آى پفؼاغتِ ٍ ثف اوبن ًتبیح ایي ٌجيِ هىيف ًوًَِ اق

(Goorbergh,et al., 1999) هؼبؼلات ؼیففاًىيل تّبؼفی ثِ ػٌَاى ـاثغِ هجٌبی اًدبم ففآیٌؽ .

گيفًؽ. ؾوف ایي ًىتِ  وبقی ؼـ هطبوجِ اـقي ؼـ هؼفْ غغف ثِ ایي ـٍي هَـؼ اوتفبؼُ لفاـ هی ٌجيِ

ّب ؼاـای ایي هكیت اوت وِ  ی اوت وِ اق ؼیؽ ًظفی، ـٍي هًَت وبـلَ ًىجت ثِ ؼیگف ـٍيضفٍـ

ّبی پبـاهتفیه( ٍ یب تىفاـ  ای زَى تَقیغ غبَ ثفای ثبقؼّی )ففْ ـٍي وٌٌؽُ ثب هففٍضبت هطؽٍؼ

ػيٌی گؿٌتِ ؼـ آیٌؽُ )ففْ ـٍي تبـیػی( ّوفاُ ًيىت. ایي هكیت تٌْب ؼـ ٍـعِ ًظفی هّؽاق 

(، Duffie, et al., 1997)ؼـ ػول ًيك ٌَاّؽی ثىيبـی ؼال ثف ایي هؽػب اوت )هبًٌؽ تطميمبت  ًؽاٌتِ ٍ

Jorion, 2000 & 2001 )( 1392، قهبًی.)) 

ّب ٍ پبـاهتفّبی هػتلف ثب اوتفبؼُ اق  ًتبیح ػولىفؼ اـقي ؼـ هؼفْ غغف هطبوجِ ٌؽُ ثب ـٍي

ق ـٍیىفؼی آهبـی ٍ ويىتوبتيه خْت آقهَى ػجبـت اوت ا پهگيفؼ.  آقهَى اًدبم هی فٌَى په

ثفای ًوًَِ ؼـ (.  Niepolla, 2009)ثيٌی ٌؽُ تَوظ اـقي ؼـ هؼفْ غغف  همبیىِ همبؼیف ٍالؼی ٍ پيً

ـٍؼ وِ ثِ عَـ  ؼـِؽ اًتظبـ هی 99ـٍقاًِ ثب فبِلِ اعويٌبى اـقي ؼـ هؼفْ غغف َِـت هطبوجِ 

ـٍق تٌْب ؼـ یه ـٍق ثب غغب هَاخِ گفؼین )پًٌَ غيفٌفعی(. ّوسٌيي ضفٍـی  100هيبًگيي اق ّف 

اق ثيي هؼيبـّبی (.  Jorion, 2001)اوت هؽل ثفتف غغبّبیی ًبّوجىتِ تَليؽ وٌؽ )پًٌَ ٌفعی( 

ـٍاج ٌَؼ  ًيك ٌٌبغتِ هی 1ت ػٌَاى آقهَى ًىجت غغبّبوِ تط پًٌَ غيفٌفعی آقهَى وَپيه

ثب ایي هىئلِ  ،ـغن وبؼگی . ایي ـٍي ػلی(Kupiec, 1995) ثيٍتفی ًىجت ثِ هؼيبـّبی ؼیگف ؼاـؼ

وٌؽ. خْت ـفغ ایي  ـٍثفٍوت وِ تٌْب ًىجت غغبّب ـا ؼـًظف گففتِ ٍ اوتملال آًْب ـا ثفـوی ًوی

اوت وِ ؼـ ػول  2تفیي آًْب ـٍي قهبى تب اٍليي غغب وِ وبؼُّبی هتؼؽؼی اـائِ ٌؽُ  هٍىل ًيك ـٍي

زٌؽاى وبـآیی ًؽاـؼ. ثفغلاف ایي ـٍي هؼيبـ ؼیگفی وِ تطت ػٌَاى ـٍي وفیىتَففوَى ٌٌبغتِ 

ٌَؼ وبـثفؼ ففاٍاًی ؼاـؼ ٍلی ثب ایي اٌىبل هَاخِ اوت وِ تٌْب ٍاثىتگی غغبّب ـا ثب یه ٍلفِ ؼـ  هی

. ّبن خْت ضل ایي هىئلِ ثب تىويل هؽل وَپيه ـٌٍی (Christofferson, 2003)گيفؼ  ًظف هی

 (. Hass, 2001)خؽیؽ تطت ػٌَاى آقهَى تفويجی وَپيه اـائِ ًوَؼ 

                                              
1. Proportion of failures (POF) 
2. Time until first failure (TUFF) 



سازیشاخصکلبورساوراقبهادارتهرانبااستفادهازمعادلاتدیفرانسیلتصادفیمدل

 

159 

ثيٌی  ؼاـای لبثليت اوتفبؼُ ثفای پيً  هؼبؼلات ؼیففاًىيل تّبؼفی ػلاٍُ ثف هَاـؼ لجلی ؾوف ٌؽُ،

ثيٌی ثب هؼبؼلات ؼیففاًىيل تّبؼفی تب ضؽ  وبـ ؼـ پيًثبٌٌؽ. ـٍي  ليوت یه ٍـلِ ثْبؼاـ ًيك هی

وبـلَ اوت ثؽیي َِـت وِ  وبقی هًَت قیبؼی ٌجيِ هطبوجِ اـقي ؼـ هؼفْ غغف ثب اوتفبؼُ اق ٌجيِ

وبقی  ثف اوبن یه هؼبؼلِ ؼیففاًىيل تّبؼفی غبَ، تؼؽاؼ قیبؼی هىيف ًوًَِ ثِ عَل ؼلػَاُ ٌجيِ

 ,.Corina, et al)گفؼؼ  َـؼ اًتظبـ ليوت ٍـلِ ثْبؼاـ اوتػفاج هیهمؽاـ ه  ٌؽُ ٍ ثف اوبن ًتبیح آى،

ایي ثػً اق وبـثفؼ هؼبؼلات ؼیففاًىيل تّبؼفی ؼـ تطميمبت گؿٌتِ زٌؽاى هَـؼ  اگفزِ  (.2005

تَخِ لفاـ ًگففتِ اوت ٍلی ؼـ ّويي تطميمبت اًؽن ًيك ثف لبثليت هؼبؼلات ؼیففاًىيل تّبؼفی ؼـ 

( ثب اوتفبؼُ اق هؼبؼلات 1384ثيٌی ليوت اٍـاق ثْبؼاـ تبويؽ ٌؽُ اوت. غبلَقاؼُ ٍ ِؽیك ) پيً

ثيٌی ليوت وْبم یه ٌفوت )ٌْؽ ایفاى( ٍ همبیىِ آى ثب هؽل ـگفويًَی  ففاًىيل تّبؼفی ثِ پيًؼی

ARIMA ِّبی تّبؼفی، ػولىفؼ ثْتفی  ثيٌی ثف اوبن هؽل گيفی ًوَؼًؽ وِ پيً پفؼاغتِ ٍ ًتيد

 ثيٌی هؼبؼلات ؼیففاًىيل ؼاـؼ. وبـثفؼ پيً  ثيٌی ثلٌؽهؽت ی ثِ غََّ ؼـ پيًّبی غغ ًىجت ثِ هؽل

ثيٌی ؼیگف غّبیُ ایي اٍـاق ًيك ثِ  تّبؼفی، ثِ ليوت اٍـاق ثْبؼاـ هطؽٍؼ ًٍؽُ ٍ ؼـ غََّ پيً

ثيٌی تلاعن آتی اٍـاق ثْبؼاـ اوتفبؼُ قیبؼی  ـٍؼ. ثفای ًوًَِ اق ایي هؼبؼلات ؼـ خْت پيً وبـ هی

ٍ اثفات ثبقگٍت   ٌؽُ اوت. آؼـیٌَ ٍ ؼیگفاى ثب اوتفبؼُ اق هؼبؼلات ؼیففاًىيل تّبؼفی ثب خولِ پفي

یبفتٌؽ وِ آًْب ؼـ(. Adrino, et al., 2011)ثيٌی تلاعن ًوَؼًؽ  وبقی ٍ پيً ثِ هيبًگيي وؼی ؼـ هؽل

 ثيٌی تلاعن ؼـ وَتبُ هؽت ٍ هيبى هؽت ثىيبـ لبثل اتىب اوت. هؼبؼلات ؼیففاًىيل تّبؼفی ؼـ پيً
 

 َا تحلیل دادٌ -5

ؼـ ایي ثػً هؼبؼلِ ؼیففاًىيل تّبؼفی هٌبوت ثب ـٍیىفؼ ػولی ٍ ثف اوبن تَاًبیی ّف هؽل ؼـ تػويي 

وبـلَ )ثف  وبقی هًَت اـقي ؼـ هؼفْ غغف ٌبغُ ول ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى ثِ ـٍي ٌجيِ

ثيٌی ایي ٌبغُ )ثف اوبن هؼيبـّبی ًيىَیی ثفاقي(  آقهَى( ٍ لؽـت پيً هجٌبی هؼيبـّبی په

)اٍليي تبـیع اًتٍبـ ٌبغُ ثبقؼُ ًمؽی  03/05/1387گفؼؼ. ؼٍـُ قهبًی هَـؼ ًظف اق تبـیع  ػبة هیاًت

ثبٌؽ. لاقم ثِ ؾوف اوت وِ ثب تَخِ ثِ تغييف ًطَُ هطبوجِ ایي ٌبغُ  هی 1391ٍ ليوت( تب اًتْبی وبل 

ٌؽُ ٍ په اق آى  ، لجل اق ایي تبـیع همبؼیف ٌبغُ ثبقؼُ ًمؽی ٍ ليوت اوتفبؼ1387ُؼـ آؾـهبُ وبل 

همبؼیف ٌبغُ ول هَـؼ اوتفبؼُ لفاـ گففتِ اوت )په اق غٌثی ًوَؼى اثف تغييف همؽاـ پبیِ ٌبغُ(. 

ؼاؼُ غَاّؽ ثَؼ. ثفای اًتػبة هؽل  3206ّبی هَـؼ اوتفبؼُ ؼـ ایي پمًٍّ،  ثؽیي تفتيت تؼؽاؼ ؼاؼُ

 3000ّبی ّف هؽل ثف اوبن هٌبوت، ضفٍـی اوت پبـاهتفّبی ّف هؽل ـا تػويي قؼ. تػويي پبـاهتف
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ؼاؼُ اٍل ٍ اًتمبل پٌدفُ تػويي ثِ ووت خلَ ثِ اًؽاقُ یه ؼاؼُ ٍ اًدبم هدؽؼ تػويي اًدبم ٌؽُ اوت 

هفتجِ(. تػويي پبـاهتف ثفای ّف هؽل ًيك ثِ  206)اًدبم ػوليبت تػويي پبـاهتفّبی ّف هؽل ثِ تؼؽاؼ 

ّبی ضفوت ثفاًٍی  ًوبیی ثفای هؽل گيفؼ )ـٍي تػويي ضؽاوثف ـاوت ـٍي غبَ غَؼ َِـت هی

ٌّؽوی، گبـذ غيفغغی، هؽل ثب خولِ پفي ٍ ٍاـیبًه گبهب، ـٍي ضؽالل هفثؼبت هؼوَلی ثفای هؽل 

ٍاويسه ٍ هؽل هجتٌی ثف تَقیغ ثفای هؽل ّىتَى(. وپه ثف اوبن ّف گفٍُ پبـاهتفّبی تػويٌی ّف 

اًدبم ٌؽُ ٍ همؽاـ اـقي ؼـ هؼفْ ای ٌبغُ ول ثِ تؼؽاؼ ّكاـ هفتجِ  ؼٍـُ 10وبقی  هؽل، ٌجيِ

گفؼؼ. وپه ثف هجٌبی  غغف وغص غغبی یه ؼـِؽ ٍ هيبًگيي ًتبیح ًْبیی ّف هىيف هطبوجِ هی

 ّبی تّبؼفی هَـؼ همبیىِ لفاـ غَاٌّؽ گففت. آقهَى ٍ ًيىَیی ثفاقي هؽل هؼيبـّبی په

ت گففت )ٌبهل تفوين ّب َِـ لاقم ثِ ؾوف اوت وِ لجل اق اًدبم ففآیٌؽ فَق، تطليل اٍليِ ؼاؼُ

وَاًت، -ّب، آقهَى گلؽفلؽ ّبی آهبـی تَقیغ تدفثی ؼاؼُ ، آقهَىQ-Qًوَؼاـ   ًوَؼاـ ّيىتَگفام ٍ

ّب ٍ ؼیىی فَلف( وِ ًتبیح آًْب ؼال ثف ًفهبل ًجَؼى ٍ  ثبوه، آقهَى ًىجت ٍاـیبًه-آقهَى ليبًگ

َؼى ٍاـیبًه ٍ ٍخَؼ تلاعن ّبی پْي ؼـ تَقیغ ثبقؼّی ٌبغُ ول ٍ ّوسٌيي ثبثت ًج ٍخَؼ ؼًجبلِ

ثَؼ وِ ایي  هيبًگيي ؼـ وفی ثبقؼُ ٌبغُ ول  ای ؼـ ثبقؼّی ٍ ٍخَؼ غبِيت ثبقگٍت ثِ غٌَِ

 ؼّؽ. ّبی ؼاـای لؽـت تَضيص ایي غَاَ ـا افكایً هی ًتبیح اضتوبل اًتػبة هؽل

 تخمیه پارامتزَا

 لی اـائِ ٌؽُ اوت:هفتجِ تػويي هتَا 206ؼـ خؽٍل قیف هيبًگيي پبـاهتفّبی ّف هؽل ؼـ 

 هيبًگيي پبـاهتفّبی تػويٌی ّف هؽل :(1)خؽٍل 

 هيبًگيي پبـاهتفّبی ّف هؽل ًبم هؽل

    ضفوت ثفاًٍی ٌّؽوی
0.00125 0.00588 

 هؽل ثب خولِ پفي
   Y Y 

0.00125 0.00299 0.32186 0.00154 0.00825 

 گبـذ غيفغغی
     

0.000971 6.52E-06 0.420687 0.483831 -0.02878 

 ٍاـیبًه گبهب
    

 
0.00023 1.292834 0.005363 0.001022 

 ٍاويسه
   

 
-8.37E-16 0.001266 

4.95E-

18 

 ّىتَى
   k 

 
0.001253 0.035479 0.020507 0.04398 
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ؼـ غََّ ًتبیح پبـاهتفّبی تػويٌی خؽٍل فَق ؾوف زٌؽ ًىتِ ضفٍـی اوت. ثف اوبن ًتبیح 

ؼـِؽ  125/0ثِ عَـ هيبًگيي ثفاثف  ، همؽاـ پبـاهتف تػويي پبـاهتفّبی هؽل ضفوت ثفاًٍی ٌّؽوی

ثَؼُ ٍ هيبًگيي ثبقؼّی ٌبغُ ول عی ایي  125/0ثبٌؽ. ثِ ػجبـت ؼیگف همؽاـ خولِ ـاًً ثفاثف  هی

ؼٍـُ ثفاثف ایي همؽاـ اوت. آًسِ ؼـ غََّ پبـاهتفّبی تػويٌی هؽل ثب خولِ پفي ضبئك اّويت 

تَاى زٌيي ػٌَاى ؼاٌت  (. ثف اوبن ایي همؽاـ تػويٌی هی32/0اوت ) اوت، همؽاـ هيبًگيي پبـاهتف 

1ـٍق ) 1/3وِ ؼـ ّف 


(، یه هفتجِ ٌبغُ ول ثب پفي ّوفاُ ثَؼُ ٍ همؽاـ ایي پفي ثِ عَـ 

گفؼؼ،  عَـ وِ هٍبّؽُ هی ( اوت. ؼـ هؽل گبـذ ًيك ّوبىYؼـِؽ  ) 154/0هتَوظ ثفاثف 

ِبؼق ثَؼُ ٍ هطؽٍؼیت   ،  ٍهطؽٍؼیت هثجت ثَؼى پبـاهتفّبی 
2*(1 ) 0.904 1       ًيك ضبوی اق هبًب ثَؼى ففآیٌؽ اوت. ّوسٌيي همؽاـ پبـاهتف  ؼـ ایي

هؽل غيف ِفف ٍ هٌفی ثَؼُ وِ ضبوی اق ػؽم تمبـى ففآیٌؽ اوت. ثِ ػجبـت ؼیگف اغجبـ غَة ٍ ثؽ 

بثيف اغجبـ تَاى گفت وِ ت تبثيف یىىبًی ثف ٍاـیبًه ٌفعی ثبقؼّی ًؽاٌتِ ٍ ثِ ؼليل هٌفی ثَؼى، هی

غَة ثيً اق اغجبـ ثؽ اوت )ثف اوبن ـًٍؽ ایي پبـاهتف تػويٌی ایي ػؽم تمبـى ـفتِ ـفتِ ؼـ ثبقاـ ـٍ ثِ 

ثفلفاـ اوت.  ؼـ هؽل ٍاويسه ًيك  ٌفط هثجت ثَؼى پبـاهتف ٍاـیبًه گبهب افكایً اوت(. ؼـ هؽل 

ثيبًگف وفػت ّىتَى ؼـ هؽل  ؼٌّؽُ هيبًگيي ثلٌؽهؽت اوت. همؽاـ پبـاهتف  ًٍبى همؽاـ پبـاهتف 

ثبٌؽ ثِ ػجبـتی هؽت قهبى  هی 28ثبقگٍت ثِ هيبًگيي ففآیٌؽ ٍاـیبًه اوت وِ هؼىَن آى ثفاثف 

ثِ ؾوف اوت وِ ایي همؽاـ ـٍق هؼبهلاتی غَاّؽ ثَؼ. لاقم  28ثبقگٍت ٍاـیبًه ثِ هيبًگيي غَؼ ثفاثف 

 (.Dragulescu, et al., 2002ـٍق  ثَؼُ اوت ) 22ثفاثف  ،ؼـ تطميمبت هٍبثِ

 

 َا در تخمیه ارسش در معزض خطز ارسیابی مذل

ّبی  ، اـقي ؼـ هؼفْ غغف هطبوجِ ٌؽُ هؽلّبی په آقهَى هؼففی ٌؽُؼـ ایي ثػً ثف هجٌبی هؼيبـ

گفؼؼ. ثؽیي هٌظَـ ؼـ خؽٍل قیف اعلاػبت هفثَط ثِ  هیهػتلف ثفای ثبقؼّی ٌبغُ همبیىِ 

 آقهَى اـائِ ٌؽُ اوت: هؼيبـّبی په
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 وبقی ثبقؼّی ٌبغُ آقهَى اـقي ؼـ هؼفْ غغف ضبِل اق ٌجيِ ًتبیح هؼيبـّبی په :(2) خؽٍل

 هؼيبـ
ًىجت 

 غغبّب

قهبى تب اٍليي 

 غغب
 وفیىتَففوَى

وَپيه 

 تفويجی

ًبم هؽل
 

ضفوت ثفاًٍی 

 ٌّؽوی

 17.42862 5.811501 0.021876 5.430484 همؽاـ

Prob 0.019788 0.882417 0.054708 0.014832 

 هؽل ثب خولِ پفي
 10.46976 1.815873 0.00772 1.648322 همؽاـ

Prob 0.199187 0.929987 0.403356 0.062968 

 گبـذ غيفغغی
 4.528481 3.939732 0.588749 3.939732 همؽاـ

Prob 0.047158 0.442903 0.139476 0.033335 

 ٍاـیبًه گبهب
 24.78268 8.394974 0.021876 7.873577 همؽاـ

Prob 0.005016 0.882417 0.015033 0.001692 

 ٍاويسه
 4.528481 3.939732 0.588749 3.939732 همؽاـ

Prob 0.047158 0.442903 0.139476 0.033335 

 ّىتَى
 4.528481 3.939732 0.588749 3.939732 همؽاـ

Prob 0.047158 0.442903 0.139476 0.033335 

ؼٍ ٍ ثب ففْ ِفف لبثل لجَل ثَؼى هؽل  لاقم ثِ ؾوف اوت وِ هؼيبـّبی فَق ؼاـای تَقیغ وبی

ؼـِؽ، هؽل ضفوت ثفاًٍی ٌّؽوی، ِففبً ثف اوبن  5ثبٌٌؽ. ثف اوبن خؽٍل فَق ؼـ وغص غغبی  هی

گيفؼ. ثف  لفاـ هی تأیيؽثىيبـ پبیيي( هَـؼ   Probهؼيبـ قهبى تب اٍليي غغب ٍ وفیىتَففوَى )ثب همؽاـ 

ٌَؼ. ؼٍ هؼيبـ وفیىتَففوَى  ّب ثْتف اـقیبثی هی هجٌبی توبهی هؼيبـّب، هؽل ثب خولِ پفي اق هبثمی هؽل

وٌؽ. ّوسٌيي هؽل  هی تأیيؽٍ قهبى تب اٍليي غغب ًيك هؽل گبـذ غيفغغی، ٍاويسه ٍ ّىتَى ـا 

َؼ ًٍبى ؼاؼُ اوت. ّوسٌيي ثف ّب اق غ تفی ًىجت ثِ وبیف هؽل گبهب ؼـ ول ػولىفؼ ضؼيف-ٍاـیبًه

گيفًؽ. لؿا ثب تَخِ ثِ ایي زْبـ هؼيبـ،  لفاـ هی تأیيؽّب هَـؼ  اوبن هؼيبـ قهبى تب اٍليي غغب توبهی هؽل

 ثْتفیي هؼبؼلِ ؼیففاًىيل تّبؼفی اًتػبثی، هؽل ثب خولِ پفي غَاّؽ ثَؼ.

 

 َا بیىی مذل مقایسٍ تًان پیص

ٌَؼ. ّوسٌيي ثفای تطليل ثْتف، آًْب ـا ثب هؽل ـایح  همبیىِ هیّب،  ثيٌی هؽل ؼـ ایي ثػً تَاى پيً

ARMA ًوبیين. ثفای ایي وبـ هؽل  ًيك همبیىِ هیARMA(1,3)  ثف هجٌبی همبیىِ هؼيبـ ٌَاـتك

اًتػبة ٌؽُ اوت. خْت همبیىِ لؽـت  AR  ٍMAّبی هػتلف خولات  ثب ٍلفِ ARMAّبی  هؽل
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ثيٌی  اق ضفیت تؼييي ـگفويَى ثيي همبؼیف ٍالؼی ثبقؼّی ٍ همبؼیف پيً ،ّب ثيٌی ّف یه اق هؽل پيً

ًيك  1گفؼؼ. ّوسٌيي ثب ثِ وبـگيفی آقهَى ٍالؽ، ففْ ِفف ثفاثفی ضفیت ـگفويَى ثب  اوتفبؼُ هی

 :1هَـؼ وٌدً لفاـ گففتِ اوت

 ثيٌی ٌؽًُ همبؼیف ٍالؼی ثبقؼُ ٍ همبؼیف پي ًتبیح ـگفويَى ثيي :(3)خؽٍل 

 ًبم
همؽاـ 

 ضفیت

Prob 

 ضفیت
 ضفیت تؼييي

Prob  
 آقهَى ٍالؽ

 0.4978 0.007155 0.0082 1.34102 ضفوت ثفاًٍی ٌّؽوی

 0.406 0.000307 0.0055 1.42194 هؽل ثب خولِ پفي

 0.5471 0.025454 0.0328 1.39007 گبـذ غيفغغی

 0.4487 0.001152 0.0061 1.37667 ٍاـیبًه گبهب

 1.32E+12 0.0138 0.003014 0.0138 ٍاويسه

 0.5349 0.007423 0.0121 1.32503 ّىتَى

ARMA 0.82615 0.0082 0.003746 0.575 

ّبی تّبؼفی  همؽاـ ایي پبـاهتف ثفای هؽل  ٌَؼ، ت هٍبّؽُ هییگًَِ وِ ؼـ وتَى همؽاـ ضفا ّوبى

ّوسٌيي توبهی ، همؽاـ پبـاهتف ووتف اق یه اوت. ARMAثيً اق یه اوت. ؼـ ضبلی وِ ؼـ هؽل 

هؽل  ثِ خك  الؽ،ؼاـی ثب ِفف ؼاـًؽ. ػلاٍُ ثف ایي ثف اوبن ًتبیح آقهَى ٍ ایي پبـاهتفّب تفبٍت هؼٌی

تَاى گفت وِ  ؼاـی ثب یه ًؽاٌتِ ٍ لؿا هی ّب ضفیت تػويٌی تفبٍت هؼٌی ٍاويسه، ؼـ هبثمی هؽل

وٌٌؽ. ثف هجٌبی همبؼیف ضفیت  ثيٌی هی ّبی هكثَـ، همؽاـ ثبقؼّی ٌبغُ ـا ثِ َِـت ًباـیت پيً هؽل

ّب اق  وٌٌؽُ ثْتفی ًىجت ثِ وبیف هؽل ثيٌی تؼييي، هؽل گبـذ غيفغغی ثْتفیي ثفاقي ـا ؼاٌتِ ٍ پيً

ٌَؼ. په اق هؽل گبـذ غيفغغی، هؽل ّىتَى ٍ وپه هؽل ثفاًٍی  هطىَة هی ARMAخولِ هؽل 

 ؼٌّؽ. ّبی ثؼؽی ـا ثِ غَؼ اغتّبَ هی ٌّؽوی ثِ تفتيت ـتجِ
 

 
 
 
 
 
 

                                              
ؼاـی ثب ِفف ًؽاٌت ٍلی ثفای خلَگيفی اق  ّبی تػويٌی اگفزِ ضفیت ػفْ اق هجؽا تفبٍت هؼٌی لاقم ثِ ؾوف اوت وِ ؼـ ـگفويَى.1

 ضؿف ایي ضفیت هبًٌؽ هٌفی ٌؽى ضفیت تؼييي اق ضؿف آى پفّيك ٌؽُ اوت. هٍىلات ضبِل اق
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 گیزی ي وتیجٍ خلاصٍ -6

وبقی ٌبغُ ول ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى ثِ ٍويلِ هؼبؼلات ؼیففاًىيل  ؼـ ایي پمًٍّ ثِ هؽل

ّبی هجتٌی ثف اضتوبل ٍ ؼـ  هٌظَـ په اق تٍفیص ضفٍـت اوتفبؼُ اق هؽل تّبؼفی پفؼاغتِ ٌؽ. ثؽیي

اَِل ضىبثبى تّبؼفی ثِ خبی ّبی ػبؼی ٍ غيفتّبؼفی، ضفٍـت اوتفبؼُ اق  ًتيدِ ًبوبـایی هؽل

ّبی تّبؼفی تٍفیص ٌؽ. وپه پفوبـثفؼتفیي هؼبؼلات تّبؼفی ؼـ ػلَم  ضىبثبى هؼوَلی ؼـ هَـؼ هؽل

گبهب، -هبلی ٌبهل ضفوت ثفاًٍی ٌّؽوی، هؽل ثب خولِ پفي، گبـذ غيفغغی، هؽل ٍاـیبًه

 ٍاويسه ٍ ّىتَى هؼففی گفؼیؽ.

بؼلِ تّبؼفی، ـٍیىفؼی وبـثفؼی پيً گففتِ ٌؽُ ٍ ثف تفیي هؼ په اق آى ثِ هٌظَـ اًتػبة هٌبوت

هجٌبی ؼٍ هَـؼ اق وبـثفؼّبی اِلی هؼبؼلات ؼیففاًىيل تّبؼفی یؼٌی هطبوجِ اـقي ؼـ هؼفْ غغف ٍ 

ّبی هفثَط ثِ ٌبغُ ول  ثيٌی، ففآیٌؽ اًتػبة َِـت پؿیففت. ثفای ایي وبـ ثب اوتفبؼُ اق ؼاؼُ پيً

ّبی  وبقی فّبی ّف هؽل تػويي قؼُ ٌؽ. ثف اوبن ایي پبـاهتفّب ٌجيِثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى پبـاهت

ثيٌی اوتػفاج ٍ ثِ تفتيت ثب اوتفبؼُ  هًَت وبـلَ َِـت گففتِ ٍ اـقي ؼـ هؼفْ غغف ٍ همؽاـ پيً

آقهَى ٍ ًيىَیی ثفاقي هؽل هٌبوت اًتػبة ٌؽ. لاقم ثِ ؾوف اوت وِ ؼـ ثػً  ّبی په اق تىٌيه

 ّبی تّبؼفی ؾوف ٌؽُ همبیىِ گفؼیؽ. ًيك ثب هؽل ARMAثيٌی، هؽل  ؼـ پيًاـقیبثی ػولىفؼ ّف هؽل 

هؽل ثب خولِ پفي هؽل هٌبوت ثفای تػويي اـقي ؼـ هؼفْ غغف  ،ثف اوبن ًتبیح ثِ ؼوت آهؽُ

ثِ ػجبـت ؼیگف هؽل ثب خولِ ٌَؼ.  ثيٌی هطىَة هی ثَؼُ ٍ هؽل گبـذ غيفغغی هؽل ثفتف ؼـ پيً

ثيٌی همبؼیف  تفیي هؽل ٌٌبغتِ ٌؽ، ؼـ پيً ؼفْ غغف ثِ ػٌَاى لَیپفي وِ ؼـ تػويي اـقي ؼـ ه

تَاى ثؽیي ؼليل ؼاًىت وِ ؼـ هطبوجِ  هيبًگيي ػولىفؼ ضؼيفی اق غَؼ ًٍبى ؼاؼ. ایي هَضَع ـا هی

ثيٌی همؽاـ هيبًگيي وِ یه هؼيبـ  ّبی تَقیغ هؽ ًظف ثَؼُ ٍلی ؼـ پيً اـقي ؼـ هؼفْ غغف، ؼًجبلِ

هَـؼ ًظف اوت. ثِ ثيبى ثْتف، هؽل ثب خولِ پفي ثِ ؼليل ؼاـا ثَؼى خولِ پفي  ٌَؼ، هفوكی هطىَة هی

ثيٌی ـفتبـ هفوكی  تف اوت ٍلی ؼـ پيً ّب لَی ؼـ تَضيص ـفتبـ ضؽی هتغيف تّبؼفی ٌبغُ ؼـ ؼًجبلِ

 ؼّؽ. هؽل گبـذ غيفغغی لؽـت ثيٍتفی ؼـ ایي ثػً اق تَقیغ اق غَؼ ًٍبى هی

ثِ ثفـوی ؼیگف هؼبؼلات  ،هٌؽ ثؼؽی ؼـ ایي ضَقُ مميي ػلالِگفؼؼ هطپيٌٍْبؼ هی اًتْبؼـ 

، ّبی هَـؼ تطليل )اق لجيل ٌبغُ ٌِبیغ ؼیففاًىيل تّبؼفی ٍ ثب ـٍیىفؼّبی هتفبٍت هبًٌؽ تغييف ؼاؼُ

تَاى ؼیگف وبـثفؼّبی ایي  ثيٌی ثپفؼاقًؽ. ّوسٌيي هی ( ٍ یب تغييف افك پيًًفظ اـق ٍ ليوت وْبم هٌففؼ

 ـا ؼـ ثبقاـ وفهبیِ ایفاى آقهَؼ. ّبی ثْيٌِ تٍىيل وجؽ ؼاـاییهؼبؼلات هبًٌؽ 
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