
 

571 
 

 ذاريـگدانش سرمايه علمي پژوهشي هـفصلنام

 1400 تابستان /متوهشسيشماره  /همدسال 

 

 پرشیهای انتشارتخمین فرایندهای خنثی نسبت به ریسک درمدل

 های آتی سکه در بازار بورس کالای ایرانقرارداد

 

 
 ناهیدمالکی نیا

 مسئول( یسنده)نوایران ، دانشگاه آزاد اسلامی، بیله سوار ،واحد بیله سوارگروه حسابداری و مدیریت، مالی، –دکتری مدیریت صنعتی 
n.malekiniya@gmail.com 

 

 حسین عسگری آلوج 

 ، ایرانبیله سوار ،سلامیدانشگاه آزاد اواحد بیله سوار،  گروه حسابداری و مدیریت، ،استادیار

hosein.asgari@ut.ac.ir 

 
 

 چکیده

های مدل های تصادفی متغیرریسک و توابع فرایند های مشتقه، تخمین قیمت بازارگذاری ابزاردرقیمت

قیمت بازار ریسک یک سوال اصلی  شکل بسته نامعلوم است، برآوردحل به ضروری است. زمانی که یک راه

مدل گومز، حبیبی لشگری  رویکرد پرشی است. دراین مقاله ضمن مرورمدل انتشار درادبیات نظری ابزار مشتقه با

بورس کالای  های بازارهای خنثی نسبت به ریسک ازداده( برای تخمین توابع فرایند2016و مارتینز رودینگز)

ریسک  این رویکرد جدید نیازی به تخمین نرخ جابجایی فیزیکی و قیمت بازار شود. بعلاوه، درایران استفاده می

تر، این پژوهش عامل نرخ جابجایی خنثی نسبت به دقیق آتی سکه نیست. به طور گذاری قراردادجهت قیمت

تا  1389مهر  رای یک دوره زمانی ازآتی سکه را ب های توزیع دامنه پرش قراردادپارامتر ریسک، تلاطم و

های پرشی قیمتانتشار های انتشار ودهدکه مدلهای پژوهش نشان میزند. یافتهتخمین می 1396اردیبهشت 

های مشاهده پرشی نسبت به مدل انتشار به قیمتهای بدست آمده با مدل انتشارکمتر برآورد، و قیمت آتی را

پرشی دارای خطای کمتری نسبت به مدل انتشار ترمدتهای آتی بلندقرارداد شده بازار نزدیکتر هستند. برای

 تر باشد، تفاوت بین مقادیرهای آتی سکه طولانیتاریخ سررسید قرارداد چقدر باشد. بعلاوه هرمدل انتشاری می

 .شودبیشترمی مشاهده شده بازار این دو مدل و مقادیر
 

 سنجه خنثی نسبت به ریسک، واتسون، دیفرانسیل عددی،-ناپارامتریک نادارایاتخمین  های كلیدی:واژه

 .فرآیندتصادفی انتشارپرشی، قراردادآتی سکه
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 مقدمه -1

قراردادهای آتی یکی ازمهم ترین ابزارهای مشتقه ای هستندکه دربازارهای مالی جهانی جهت خریدیافروش 

جااادمی یک دارایی یاکالادرآینده  یااادی راای هااای ز کاربرددارند. ساختاربازارهای مالی به گونه ای است که ریسک 

هااای  شااتروزیان  سااود بی ساا   شااماری بمنظورک هااای بی سااازمان  نااک هاو مااالی، با شاارکتهای  سااات و کنند. موس

یااک  گااذاری جز تفک ساارمایه  ساابدهای  سااتند.  هااا ه یاای  باادره دارا کمتروتداوم حیات سعی درسرمایه گذاری در

یاان ناپذیردا رایی های ریسکی هستند. این ساختاربه موسسات قابلیت توسعه سرمایه گذاری ریسکی رامی دهد وا

سااتندکه  موسسات بایدریسکهای سرمایه گذاری شان رامدیریت نمایند. ابزارمشتقه ازمهم ترین اهرم های مالی ه

یاان ابزارم باار برای مدیریت ریسک مورداستفاده قرارمی گیرند. همانطوری که ازنام ا باازار  یاان ا ساات ارزش ا شهودا

ماای  مبنای ارزش دیگردارایی های ریسکی تعیین می شود. بکارگیری این ابزاربدون قیمت گذاری آنهاغیرممکن 

گااذاری  ماات  ئااوریکی قی هااای ت ماادل  ساات.  مااالی ا باشد، بنابراین قیمت گذاری آنهاازمهم ترین وظیفه بازارهای 

 تظارجهت استفاده درقراردادهای آتی دارند.قراردادهای آتی سعی دریافتن این ارزش موردان

رفتاربسیاری ازقراردادهای آتی کالادرطول سالهای اخیرروندغیرمعمولی پیداکرده و قیمتهای قراردادهای آتی 
باادلیل  سااانات  یاان نو ساات. ا مااوده ا افزایش معناداری را تجربه وماهیت نوسانات آنها بطرزقابل ملاحظه ای تغییر ن

هااای  فعالیت شرکتهای مالی فااوی رادربازار نااوپ پرت بدون مواجهه باریسک ناشی ازدارایی پایه بوده که استراتژی ت

 ( 2014قراردادآتی کالااتخاذ نموده اند. باوم و زیرلی )

ظااارات  یاار درانت ثااال تغی باارای م ساات.  بااوده ا بازارسکه همانند سهام عادی واوراق بهاداربادرآمدثابت متفاوت 

ماات بازاریاحتی توسعه های غیرقاب هااانی درقی پاارش ناگ ل پیش بینی درعوامل اقتصادکلان ممکن است باعث بروز

 .(2015کیرایکو، نومیکوس، پاپاستولو و پولایسیس) های سکه شود.

باازار   گااذاری ا ماات  سااتند. بمنظورقی کااارگیری نی بنابراین روش های مدلسازی سنتی بصورت مستقیم قابل ب

ی کالا مدنظرقراربگیرند. درمدلهای اولیه فرض می شودکه قیمت مشتقه ، لازم است که ویژگیهای تجربی قیمتها

شااوارتز) سااون و ثااال گیب کااه 1990نقدی ودیگرعوامل ازفرایندهای انتشارپیروی می کنند. برای م فاارض کردند  )

( مدل 1997قیمت نقدی وثمرات رفاهی از مدل فرایندانتشاربازگشت به میانگین تبعیت می کنند. سپس شوارتز)

ساان تک عاملی ود نااد. میلتر سااعه داد یااانگین راتو بااه م شاات  وعاملی رامرورکرده و یک مدل سه عاملی انتشاربازگ

( همچنین یک مدل سه عاملی را بمنظورقیمت گذاری قراردادهای آتی کالاواختیارمعاملات آتی 1998وشوارتز )

، تعدادزیادی مطالعات تجربی مدنظرقراردادند. اخیراً درادبیات نظری مدلهای انتشارپرشی موردتوجه قرارگرفته اند
ناا  ) نااد د ماای کن شاامیت، 2000وجودداردکه نشان می دهند قیمت های کالاهاازمدل انتشارپرشی پیروی  ( و ا

 (.  2014وان  و کیم ) 

صااادفی 1998هیلاردوریس) ( یک مدل سه عاملی راتوسعه دادندکه نشان می دهدقیمت نقدی ازیک فرایندت

هااش 2002)انتشارپرشی پیروی می کند. یان  کااه ج ماادلی  سااعه داد،  ( مدلهای تعیین ارزش داراییهای پایه راتو

( حرکت براونی استانداردتقویت 2015درقیمت نقدی وتلاطم راوارد مدل تصادفی کرده است. هیلیارد و هیلیارد )
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هره وثمرات شده باپرش را بکارگرفت تابتواند قیمت نقدی دارایی پایه وانتشاربازگشت به میانگین متغیرهای نرخ ب

 رفاهی را برای قیمت سکه ومس توصیف کند.

قاادی  ماات ن ماال قی کاای از عوا شااود. ی دراین مقاله یک مدل دوعاملی انتشارپرشی دارایی پایه بکارگرفته می 
سااتفاده  سااترده موردا صااورت گ سااهولت ب دارایی پایه است. درادبیات نظری مدلهای همگر)آفین ( بعلت سادگی و

گااذاری قرارمی گیرند. این مدلها ماات  سااایل قی سااته در م شااکل ب حاال  توابع پارامتریک رابرای بدست آوردن راه 

راانتخاب می کنند. این مدلهابرای قیمت های بازارریسک بسیاردارای اهمیت است جایی که فرض می شودقیمت 

اوراق مشتقه را بازارریسک دربسیاری ازمواردثابت می ماند. بنابراین بااین فرض کلیه توابع به آسانی برآوردشده و 

ماادلهابرای  می توان قیمت گذاری نمود. باوجوداین، هیچ شواهدتجربی درموردتوابع همگرو وجود نداردکه آیااین 

ساات.  شاااهده نی قیمت گذاری قراردادهای آتی کالابهتر هستند ونیز، قیمت بازارریسک دربازارهای مشتقه قابل م

بیان متغیرهایاقیمت بازارریسک موردتوجه قرارگیرد، دیگرمدلهای  اگردیگرتوابع واقعی ترباتوایع ناپارامتریک برای

بااود.  هااد  همگرو راه حلهای شکل بسته جواب مساله نخواهندبود. بنابراین برآوردقیمت بازارریسک غیرممکن خوا

ماای  شااتقه  ماات اوراق م درحقیقت این مساله اخیریک سوال مهم و بازدرادبیات نظری مدلسازی انتشارپرشی  قی

 باشد.

مهمترین واصلی ترین سهم پژوهش حاضررامی توان ازدوبعد بیان کرد. اول اینکه  بدست آوردن برخی نتایج 

هااای  جهت برآوردتوابع خنثی نسبت به ریسک ازمدل دوعاملی انتشارپرشی دارایی پایه است که مستقیما ازداده 

نااامعلوم قیمت نقدی وآتی دارایی پایه ازبازاربورس کالااستفاده می کند. بنابرا سااته  شااکل ب ین زمانی که راه حل 
باال  هااای غیرقا مااین قیمت باادون تخ گااذاری  است، می توان یک راه حل بسته یاتقری  عددی برای مسایل قیمت 

یااه  یاای پا قاادی دارا مشاهده وغیرقابل تخمین  بازارریسک بدست آورد. دوم نشان دادن تاثیرپرش درقیمت های ن

داده های بورس کالای ایران ویک رویکردناپارامتریک جهت تخمین کلیه وقیتهای آتی می باشد. دراین پژوهش از

یااک  گاارو پارامتر ماادل هم سااه با پااارامتری درمقای کاارد نا توابع مدل دوعاملی استفاده می شود. بنظراستفاده ازروی

نزدیکتربه واقعیت ودنیای واقعی می باشد. درحقیقت هدف اصلی پژوهش مقایسه خطای تخمین درقیمت گذاری 

ردادهای آتی سکه طلا دربورس کالای ایران بااستفاده ازفرایندهای تصادفی مدل انتشارومدل انتشارپرشی می قرا

 باشد.

یک مدل دوعاملی انتشارپرشی جهت قیمت گذاری قراردادآتی دارایی پایه ارایه  2درادامه پژوهش؛  دربخش 

شاادت برخی ازنتایج اثبات می شودکه تخمین عامل نرخ  3می شود. دربخش  جابجایی خنثی نسبت به ریسک،  

پرش وپارامترهای توزیع دامنه پرش راازروی داده های قیمت نقدی وآتی دارایی پایه راممکن می سازد. دربخش 

شااود.  4 ماای  مااین زده  یااک تخ ساار رویکردناپارامتر مدل دوعاملی انتشارپرشی باداده های بورس کالای ایران تو

ماای سپس قیمت قراردادآتی دارایی پایه  قیمت گذاری شده وارجحیت این مدل نسبت به مدل انتشارنشان داده 

 یافته های پژوهش رابیان می کند. 5شود. بخش 

 

 پیشینه پژوهش
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تااک ( قراردادهای آتی کالارا با استفاده از1394اسماعیلی رزی، دلالی اصفهانی،صمدی و پرورده ) گااوی  -ال

قااد ( قیمت 1997)( و شوارتز 1995)عاملی راس گذاری کرده ومدل را با فرض وجود جهش تصادفی در قیمت ن

یااران شده، از دادهمنظور مطالعه تجربی الگوهای طرحنهایت بهکالا توسعه داده و در های قیمت آتی سکه طلا در ا
 .وسیله رهیافت فیلتر کالمن را برآورد نموده انداستفاده کرده و پارامترهای الگوهای قیمتی به

یک مدل نظری از فرآیندهای تصادفی قیمت تئوریک برای قراردادهای آتی سکه طلا (1390قیقی )کارنامه ح

فااوق از  کاارده از مدل تک عاملی شوارتز استفاده و نمودهدر بورس کالای ایران استخراج  ماادل  مااین  باارای تخ و 

نتیجه نشان  .کرده استفیلتر کالمن که به عنوان یک تخمین زننده مدل های غیرخطی کاربرد دارد، بهره گیری 

ساات  می دهدکه یااق  کااهمقادیر به دست آمده برای پارامترها نشانگر پیروی ضعیف از این فرآیند ا لااول غیردق مع

 .ار بورس کالای ایران بوده استبودن قیمت های نقدی به دست آمده در باز

نااد یک از اوراق مشتقه قیمت آوردن دست به ( برای1392معصومه درویشی ) شااار فرآی شاای انت سااتفاده  پر ا

 فشرده های مجموعه روی یکنواخت، طور به که ساخته توابع از ای دنباله تابعی عملگر، یک از استفاده با نموده و

ضااو که هر داده نشان همچنین. است نمایی نوپ از دنباله این همگرایی سرعت. همگراست اوراق قیمت به یاان ع  ا

ساات و گااون سهمی جزئی دیفرانسیل معادله یک فرد به منحصر کلاسیک حل دنباله یاات، ا گااوریتم یااک درنها  ال

 داده است قرار ارزیابی مثال مورد چند وسیله به الگوریتم را کارایی و کرده ارائه روش این برای عددی

 در ها،تبدیل از کلاسی تحلیلی عملکرد آفین، انتشار-پرش حالت فرآیندهای زمینه ( در1394سحرسجادی )

لاای رفتار که نموده ، ارائه فوریه و لاپلاس هایتبدیل خاص حالت سااائل و گااذاریارزش تحلی ساانجی م  را اقتصاد
 فرض پیش که است ثابت درآمد با گذاریارزش هایمدل شامل تبدیلات، این کاربردی هایمثال. کنندمی فراهم

یااار گذاریارزش برای پرش و تصادفی تلاطم دلایل مثال، یک با باشد.محققمی شدت بر مبتنی آنها لااه اخت  معام

طاام در هاپرش توام توزیع اسمیرک روی تاثیر داده و قرار آزمون رامورد ماات در هاااپرش و تلا یاای قی یااه دارا  را پا

 کند .می مشخص

 اوراق مشتقه  گذاری قیمت برای را جزئی دیفرانسیل انتگرال های بندی ( فرمول1394معصومه میرزابابائی )

 روش بااا همراه شده قید معادلات بندی فرمول نموده است .دراین پژوهش استفاده پرشی انتشار های مدل تحت

 شش از مفصلی شرح همچنین ، ها آن کار روش و متناهی تفاضلات روش سه بر شرحی ، ها آن حل عددی های

  .است شده داده متناهی تفاضلات سازی گسسته و خطی متمم بندی فرمول یک اساس بر کارآمد روش

فااین بازده هایمدل برای یافته گسترش ریسک بازاری قیمت معرفی ( به 1395راضیه گودرزی ) تااه  آ پرداخ

ساا  برازش یک یافته گسترش آفین ریسک بازاری قیمت وعنوان می کندکه  یاات بااا منا ماااری اهم  باارای بااالا آ

نااین .کندنمی ایجاد را آربیتراژی هایفرصت شرایطی تحت و کندمی فراهم آفین هایمدل ماات همچ  بااازاری قی

 روی باار می آوردواگرچه محقق بدست عاملی سه و دوعاملی عاملی، یک هایمدل برای را یافته گسترش ریسک

سااتفاده نیز هادارایی گذاری قیمت دیگر هایمدل برای تواندمی روش این اما تمرکزنموده  آفین بازده هایمدل  ا

 شود.
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 از پیش بینی ونیز تصادفی دیفرانسیل معادلات های مدل از استفاده با ابتدا را قیمت (1396سمیه عمرانی )

شااار ماادل از و نیستند پرش دارای که هایی داده بینی پیش و سازی مدل برای هندسی براونی حرکت مدل -انت

یاان درستنمایی حداکثر روش از استفاده با کرده و استفاده هستند، پرش دارای که هایی داده برای مرتون پرش  ا
یاات در. کرده است  محاسبه را ها مدل مجهول پارامترهای و نموده کالیبره را ها مدل ساای باارای نها  کااارایی برر

 مقایسه هم با را ها آن نتایج و داده انجام نیز زمانی سری های مدل از استفاده با را بینی پیش مذکور، های مدل

 نموده است .

قاادی 2004ریبریووهاجز) هااای ن تاای وقیمت هااای آ یااین ارزش قرارداد باارای تع ( یک مدل دوعاملی کاهشی را

شااوارتز )1990کالاتوسعه دادند. این مدل توسعه یافته مدل دوعاملی گیبسون ) باااافزد1997( و هااای (  ون ویژگی

جدیدی به مدل می باشد. اول اینکه این مدل یک مدل بدون فرصت آربیتراژراتضمین می کند. دوم اینکه تلاطم 

سااتفاده ازداده  ماادل راباا باای هردو صااورت تجر قیمت نقدی متناس  باریشه دوم سطح ثمرات رفاهی است. آنهابه 

سااامبر24تااا1999مااارس 17های هفتگی قراردادهای آتی نفت از مااورد، 2003د نااد. درهردو مااون قرارداد موردآز

 آنهاپارامترهای مدل را با استفاده ازفیلترکالمن تخمین زدند.

ماال 2014اشمیتز، وان  و کیم ) نااه ح ( بیان کردندکه تلاطم تصادفی، پرش های قیمتی ، فصلی بودن وهزی

صااورت تصادفی بصورت مجزادرمدل های قیمت گذاری قراردادهای آتی کالاها و اختیارمعام لات واردشده اند نه ب

یکجا. آنهایک مدل جامع که همه چهارویژگی راشامل می شود راارائه کردند. آنهاالگوریتم خاص مارکوچین یعنی 

مونت کارلوراجهت تخمین تلاطم تصادفی وتلاطم تصادفی پرشی بکاربردند. آزمون برازش مدل کلی مدل تلاطم 
ده های درون نمونه ای وبرون نمونه ای ونتایج حاصل ازپوشش ریسک تصادفی پرشی رامناس  ارزیابی کرده و دا

 کالاهاوحمایت ازمدل تلاطم تصادفی پرشی رافراهم نمودند.

( نتایج دقیقی بدست آوردندکه عامل نرخ جابجایی بی تفاوت نسبت به ریسک 2015گومزومارتینزرودرگیوز)

هااای  پااژوهش رادر قرارداد را به شی  قیمت آتی کالای مصرفی مشترک باعوامل مرتبر می کند. آنها نتیجه این 

سااته آتی گازطبیعی ونفت خام موردمعامله دربورس کالای نیویورک بررسی کردند. ز شااکل ب بااه  حاال  مانیکه راه 

معلوم است، تخمین قیمت بازارریسک یکی ازسوالات مطرح درطول دوره مطالعاتی انتشارپرشی می باشد. بعلاوه 

 ، تخمین نرخ جابجایی فیزیکی دارای ریسک بالای محاسباتی نادرست است .

ایی خنثی به ریسک وشدت ( برخی شواهدونتایجی بدست آوردندکه نرخ جابج2015گومزومارتینزرودرگیوز)

پرش خنثی به ریسک نرخ های بهره رابه قیمت هاوبازده تاسررسیداوراق قرضه های بدون بهره مرتبر می سازد. 

این نتایج دربرابرتخمین نرخ جابجایی وشدت پرش خنثی به ریسک نرخ های بهره مستقیماازداده های بازارراهی 

فااراهم می گشاید. این دوتابع قابل مشاهده نیستند گااذاری  اماتخمین آنهایک رویه اصلی برای حل مسائل قیمت 

 می نماید. بعلاوه این رویکردجدیدمانع تخمین نرخ جابجایی فیزیکی بموازات قیمت بازارریسک است. 

یااری 2015کیو ،کلوول و بهار) جااه گ باارق نتی ( یک فرمول قیمت گذاری برای قراردادهای پیمان آتی انرژی 

سااک ذ صاارف ری شاااروهم کردندکه  ماادل انت هاااهم با ماات قرارداد نااد. قی ماای ک شااخص  یاان قراردادهارام تاای در ا ا

صاالی،  یاارات ف شااامل تغی کااه  قاادی  ماات ن انتشارپرشی دربیشتربازارهاشناخته شده است. آنهادریافتندکه مدل قی
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رسی بازگشت به میانگین وشدت پرش متغیربازمان برای بازارآمریکا بسیار مناس  است. رویکردمدلسازی آنهابه بر

 صرف ریسک تصادفی بعلت انتشاروپرش منجرشد.

سااترده ( طیف 2017آندریاس کیاچ ، پائولورودریگزونورمن سیگر)  طااف از ای گ جااایی منع ناارخ جاب ماال   و عا
یاال S & P 500 شاخص بازده روزانه برای انتشارپرشی را های مدل از ویژگیهای انتشارتلاطم تصادفی  کاارده تحل

هااای مشخصه از انحصاری طور به قریبات مدل عملکرد که ودریافتند شااار مولفه  شاای انت کااه  در شااود ماای نا حالی

 های مدل واریانس پویایی ایندریافتندکه بر علاوه. است برخوردار دوم اهمیت درجه از نرخ جابجایی ویژگی عامل

یااانس تخمین به آفین غیر بااالا های ناپارامتریک وار شااار هااای ماادل و شااده سااازی شاابیه بااافراوانی  شاای انت  پر

 .دهند می ارائه سواپ قراردادهای انتظار مورد بازده برای تر اعتماد قابل برآوردهای

طاام مدل تبدیل شامل  قابل گذاری قیمت مدل (سه2017چنکسی فان، ایکسینگولیووکینگبیائو ) باات، تلا  ثا

 تا 2002 سال از چین قابل تبدیل قرضه اوراق های داده از استفاده با را انتشارپرشی مدل و تصادفی تلاطم مدل

ساابی خطاهای با دیگر مدل دو از بهتر تصادفی تلاطم مدل کرده وبه این نتیجه دست یافتندکه مقایسه 2013  ن

  است. انتشارپرشی مدل از کوچکتر( 85٪) 91٪

شااار، هااای ماادل و تصادفی پذیری نوسان های مدل که اند داده نشان (2018کیم و لی ) قاات پاارش انت  و د

 ماادل با آنها ترکی . دارند عملی های محدودیت ها مدل این حال، این با. دهند می نشان را سهام حرکت صحت

 .شود بهتر عملکرد به منجر است ممکن که محلی، نوسان

 مدل ترکی  با اوراق مشتقه  قیمت تخمین برای کارآمد و موثر روش ( یک2018نامهیان  کیم ویانهی لی ) 

ارائه نموده  عملکرد ارزیابی بازار برای واقعی و مصنوعی های داده از استفاده و انتشار پرش مدل و محلی نوسانات

 پیشنهادی روش از استفاده با را محلی تلاطم انتشار پرش مدل و تصادفی تلاطم مدل تلاطم محلی، آنهامدل. اند

ناای پاایش عملکرد پیشنهادی روش بکارگرفتند.  KOSPI 200 شاخص عملکرد  گذاری قیمت برای مااین  بی وتخ

 می دهد. نشان خوبی را
سااو ) نااد2018یوهان  لیو ، المین  جیان  وویتذه شاای ( فرآی ماات را انتشارپر شااتقه گااذاری بااه قی  اوراق م

کااه . آورند می دست به را مربوطه ارزیابی های فرمول و کرده معرفی ترکیبی ماای کنند یااایی آنهافرض   بااازده پو

کااه فرآیند و دریفت، مولفه یک شامل پایه های دارایی ساات  سااته ا  براوونی )وینر(پیوسته وفرایندانتشارپرشی گس

ماای  پرش اندازه لگاریتم و کند می پیروی فرآیندتوزیع پواسون اندازه پرش از یااروی  نااه پ ازیک توزیع نمایی دوگا

یاا  مزیت که دهد می نشان عددی نتایج. پیشنهادشده است (2002) کو توسر کندکه یااع دو ترک مااایی توز  و ن

 . تصویرمی کند را نوسان لبخند و نامتقارن لتوکورتیک ویژگی دو هر که است این نرمال توزیع

 

 روش شناسی پژوهش

سااکه  تاای  هااای آ گااذاری قرارداد ماات  یااا درقی درجهت تحقق هدف اصلی پژوهش، این سوال مطرح می شودکه آ
مااین طلادربورس کالای ایران بااستفاده  ازفرایندهای تصادفی، خطای تخمین مدل انتشارپرشی کمترازخطای تخ

 مدل انتشارپرشی می باشد؟
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 مدل تعیین ارزش قراردادآتی

قاادی  ماات ن ماال قی دراین بخش مدل دوعاملی قیمت گذاری قراردادآتی دارایی پایه )کالا(ارایه می شود. اولین عا

sمتغیرهای ممکنودومین عامل ثمرات رفاهی آنی یانوسان بین دیگرδ است 

(Ω, F, P) فضای احتمال بافیلتر F(  ناا نااد. د ماای ک مااول رابرقرار ناا  و 2000است که شرایر مع شاامیت، وا (، ا

 ( 1998( و هیلیارد و رایس)2014کیم)

 عوامل مدل فرض می شودکه ازفرآیندتصادفی انتشارپرشی پیروی می کند:

 
dS(t)=μ

s
(S(t),δ(t))dt+σs(S(t),δ(t))dWS(t)+J(S(t),δ(t),Y(t))dN(t)  1رابطه) 

 

dδ(t)=μ
δ
(S(t),δ(t))dt+σδ(S(t),δ(t))dWδ(t) 2رابطه ) 

 

تابعی ازدوعامل می   Jنوسانات می باشند. دامنه پرش δσو Sσعوامل نرخ جابجاییی )دریفت (و  δμو   Sμجایی که 

نشان دهنده  Nفرایند براوونی می باشند و  δWو  SWاست. بعلاوه   Пیک متغیرتصادفی باتوزیع احتمال  Yباشد و

 می باشد. فرض براین است که حرکت براوونی استانداردهمبسته است با : λفرایندپواسون باشدت 

Cov(WS,Wδ)=ρt 
ناادازه  Nفرض می شودکه مستقل ازفرایندپواسون  δWو  SWباوجوداین  شااودکه ا ماای  فاارض  می باشد. همچنین 

کااه  ناایم  ماای ک فاارض   λ  Π J, , δσ,  S, σδμ, Sμپرش وفاصله زمانی پرش باقسمت انتشارفرایندهمبستگی ندارد. 

مااان  شرایر  یاای درز تاای دارا ماات قراردادآ بااالا ، قی ضاایات  حاات فر سااازد. ت ماای  تاااریخ tنظم تناس  را برآورده  با

 بیان شده ودرتاریخ سررسیدارزش آن برابراست با F (t, S, δ; T ) با T،, t ≤ Tسررسید

 
F(T,S,δ;T)=S 

 

ومی توان قیمت آتی رابافرمول  درآخراینکه فرض می کنیم برای قیمت قراردادآتی یک پرتفوی تکراری وجوددارد

 زیربیان کرد

 
F(t,S,δ;T)=EQ[S (T) |S (t) = S, δ (t) = δ],(  3رابطه)  

 
F که دراین فرمولQE   بازده موردانتظارشرطی تحت سنجهQ  سااک بااه ری ساابت  ثاای ن مااال خن ساانجه احت یعنی 

 عبارت است ازQ( تحت سنجه 2( .)1رانشان می دهد . مدل دوعامل )

 

dS=(μ
s
-σsθ

WS+λQEY
Q[J])dt+σsdWS

Q
+JdÑ

Q
(4رابطه  ),  
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dδ=(μ

δ
-σδθWδ)dt+σδdWδ

Q  5رابطه)  

 
حاات  𝑊𝛿و  𝑊𝑆کااه درآن ناادبراوونی ت ,𝐶𝑜𝑣(𝑊𝑆و  Qفرای 𝑊𝛿) = 𝜌𝑡   سااک شااد.قیمت بازارری ,𝜃𝑊𝑆(Sمیبا δ) و

𝜃𝑊𝛿 (S, δ) ساااتند و نااادبراوونی ه شااادت   N˜ Qفرای سااانجه با حااات  نااای ت ساااون جبرا λفرایندپوا
𝑄

(𝑆, 𝛿) =

𝜆(𝑆, 𝛿)𝜃𝑁(𝑆, 𝛿)   .رانشان می دهد 

 

 یافته های پژوهش
برای قیمت گذاری آتی دارایی  3چطوردرعمل رویکردبیان شده دربخش دراین بخش نشان داده می شودکه 

دربازارمورداستفاده قرارمی گیرد. بعلاوه تاثیرافزودن پرش هابه قیمت نقدی واتی دارایی تحلیل خواهدشد. قیمت 

باارای م ثااال نقدی وثمرات رفاهی که بطورگسترده درمطالعات قبلی بکارگرفته شده،  مورداستفاده قرارمی گیرد. 

( فرض می کند که  قیمت نقدی ازیک فرایندانتشارپرشی پیروی 1997( و استوارتز )1990گیبسون و استوارتز )

نااد می کندچون قیمت های کالاازتغییرات ناگهانی دربازاربرخوردارهستند یااک فرای فاااهی  ماارات ر باااوجوداین ث  .

 (2004یرد.)یان، انتشاراست چون رفتارآن تحت تاثیرتغییرات ناگهانی وشدیدقرارنمی گ

)قیمت به  1395فروردین  تا 1387. خلاصه آماری قیمت نقدی سکه واولین تفاضل آن، شهریورسال 1جدول

 دلار (

 N Mean Std.dev. MAX MIN تعادادمشاهدات متغیر

tS 1306 7/228 9/57 5/340 5/88 

tS −t+1S 1305 1625/0 6/5 2/74 3/89- 
 
 

 

1396-1389 تمام بهارآزادی طی دوره زمانیقیمت نقدی سکه . 1نمودار  
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1396-1389 تفاضل اولیه قیمت نقدی سکه تمام بهارآزادی طی دوره زمانی. 2نمودار  

 

ناادازه  برای سادگی وقابلیت انعطاف پذیری همانطوری که درمطالعات پیشین معمول است فرض می شودکه ا

سااک  Pمعلوم است وبرابرباتوزیع تحت سنجه  Qتوزیع پرش تحت سنجه  می باشد. بدین معنی که همه صرف ری

بااه سنجه   Qλتحت سنجه فیزیکی  λمرتبر باپرش بصورت مصنوعی توسر تغییرات درشدت پرش  خنثی نسبت 

یااک  Yکااه درآن J(S, δ, Y) = Y( که 4(. بعلاوه فرض می شوددر)2003ریسک جذب می شود. باندی و نگوین)

 (.2015( و کیو ،کلوول و بهار)2001( ، چان  و وان  )2002است. یان )Yσ, 0(N(,متغیرتصادفی باتوزیع نرمال 

نااام ره آورد قیمتهای نقدی ازنرم 3به منظوربکارگیری رویکردبخش  ساارمایه  با سااتاندارد بازار افزاراطلاعاتی ا

ساات شااده ا فاات  یااران دریا کااالای ا بااورس   .نوین استفاده شده وقیمتهای آتی نیزازآمارمعاملات قراردادهای آتی 

هااای  .راه اندازی شده است05/09/1387معاملات آتی دربورس کالای ایران ازمورخ  هااای آتی،قیمت قااع قیمت دروا

شااده تسویه روزانه ای ساابه  بااورس محا ساار  عاااملاتی تو یااام م یااان ا قااررات درپا ن قراردادها می باشندکه مطابق م

شااکل  1396تااردیبهشت 1389وگزارش می گردند. دوره زمانی نمونه ازمهرماه  هااای  1راپوشش می دهد.  داده 

 قیمت نقدی سکه واولین تفاضل اش رانشان می دهد. 

بااه 1395تااردیبهشت1389 داده های درون نمونه ای پژوهش، ازمهرماه ساابت  ثاای ن بااع خن مااین توا برای تخ
نااه ای  1ریسک  گردآوری می شوند. جدول  باارون نمو هااای  نااد. داده  ماای ک داده های درون نمونه ای راخلاصه 

هااا  1396تااردیبهشت  1395ازبهمن  بااااین داده  ضااربا  پااژوهش حا صاال ازرویکرد شااودتانتایج حا ماای  گردآوری 

 گیرد. موردمقایسه وارزیابی قرارب

باال  سااکه دربازارقا تاای  فاااهی قراردادآ ماارات ر ساات ث لاای مشهودا همانطوری که درمطالعات وپژوهش های قب

شااوارتز) سااون و  سااتفاده 1990مشاهده نیست. بنابراین بااستفاده ازپژوهش گیب فاااهی راباا ماارات ر تااوان ث ماای   )

 ازفرمول زیربرآوردنمود:

δT-1,T=rT-1,T-12Ln [
F(t,S,δ;T

F(t,S,δ;T-1)
]  , 

 

ساابه   T–1نرخ بهره ماهانه   بدون ریسک دردوره  T,1−Trآن که در هااد.جهت محا ماای د ماارات  1,2δرانشان  ، ث
عااات  رفاهی سالانه یکماه قبل ،  این نرخ بهره ازنرخ های اوراق مشارکت دولتی بدست می آید. جهت کس  اطلا
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ساات 1990بیشتربه گیبسون و استوارتز) کاازی بد نااک مر عاااتی با (  مراجعه شود. نرخ اوراق مشارکت ازپایگاه اطلا

 آمده است.

رانی رامحاسبه کرده وسپس مشتق جزیی راطبق قضیه درابتداعامل نرخ جابجایی خنثی نسبت به ریسک جب
لااه  2(9رابااستفاده ازدیفرانسیل عددی ) 1(6در)  1 یاا  ودرمرح فاااوت تقر ساایدهای مت ، برای قیمتهای آتی باسرر

پاارش  –بعدی بابرآوردکننده نادارایا  شاادت  ساات آوردن  لااه دوم بمنظوربد شااود. درمرح واتسون تخمین زده می 

عااددی )7قات جزئی درفرمول )خنثی نسبت به ریسک، مشت قاادی 9( رابااستفاده ازدیفرانسیل  هااای ن ماات  ( باقی

 وقیمت های آتی باسررسیدهای متفاوت تقری  زده می شود.

ساانجهQهمانطوری که قبلافرض شد، توزیع پرش تحت سنجه  حاات  باااتوزیع ت شااد، Pمعلوم است ومساوی  ماای با

𝑌 ↝ 𝑁(0, σ𝑌
2 𝐸𝑌بنابراین  (

𝑄[𝑌] = 𝐸𝑌[𝑌] =  است .  0

σ𝑌دراین مرحله 
ضاایه  Sσو نوسان قیمت نقدی 2 مااین زده 3 2توسر معادلات لحظه ای فرایندانتشارپرشی درق تخ

کااه یااق ترزمانی نااد. بطوردق ماای ک یااروی  مااال پ یااع نر یااک توز 𝑌 خواهدشد، بافرض اینکه دامنه توزیع پرش از ↝

𝑁(0, σ𝑌
 ، آنگاه  (2

EY[Y2K]=σY
2K ∏(2k-1),

k

n=1

 

 
EY[Y2K-1]=0,k=1,2,3,… 

σ𝑌بمنظورتخمین 
𝜎𝑆و  2

ماای  -وبرآوردکننده نادارایاk = 6و  k = 4( با12( و)11ازمعادلات ) 2 واتسون استفاده 
لااه ) پاارش 7شود. سپس این مقادیرمحاسبه شده وتقری  های مشتقات جزئی درمعاد شاادت  شااده و گااذاری  (جای

شااود –خنثی نسبت به ریسک قیمت نقدی بابراوردکننده نادارایا  ماارات  .واتسون تخمین زده می  کااه ث همانطور

لااه )رفاهی یک فرایندانتشاری است میتوان  مااین 8عامل نرخ جابجایی خنثی نسبت به ریسک راتوسر معاد ( تخ

,𝐶𝑜𝑣(𝑆زدکه درآن این رابطه  𝛿) = 𝜌𝜎𝑆𝜎𝛿( نااه نااده 14برقراراست.جهت تخمین کوواریانس شرط نمو (وبرآوردکن

سااتنتون) –نادارایا  سااون و ا شااتربه بودوخ،دوونین ،ریچارد عااات بی (  2010واتسون بکارمی رود، برای کس  اطلا

(جایگذاری می شودوعامل نرخ 8اجعه شود. سپس کوواریانس محاسبه شده وتقری  مشتقات جزئی درمعادله )مر

واتسون محاسبه می شود. درنهایت،  –جابجایی خنثی نسبت به ریسک ثمرات رفاهی توسر برآوردکننده نادارایا 

بااه  δσدبود، برابرخواه Qبانوسان همان متغیرتحت سنجه  Pنوسان ثمرات رفاهی  تحت سنجه  نااه مرت ساار نمو تو

 ( وداده های ثمرات رفاهی تخمین زده می شود.13دوم )

ماااری آن  جهت قیمت گذاری آتی سکه طلا ، رویکردشبیه سازی مونت کارلوبکارگرفته می شود که خلاصه آ

هشگران ( تنظیم شده است ، بعلت اینکه این رویکردبطورگسترده ای توسر پژو7(و)6(،)5(،)4(،)3(،)2درجداول )

یاان  کااارایی ا سااهولت و ناادعاملی بخاطر هااای چ ماادل  بااویژه در یاارد،  ماای گ سااتفاده قرار ماال موردا بازاردرع

 رویکردبیشترمورداستفاده قرارمی گیرد.



آلوج يعسگر نیو حس این يدمالکیناه... /  پرشي انتشار هايدرمدل سکينسبت به ر يخنث يندهايفرا نیتخم   

581 

 

 1400 تابستان /متوهشسيشماره  /همدسال 

گااومز،   ساار  کااه تو ساات  شاای ا ماادل انتشارپر سااعه  شاانهادمی شودتو پااژوهش پی یاان  کااه درا کااردی  روی

مااارتینزردریگرز) گااذاری کا2013و ماات  شاااری قی ماادل انت باارای  تااوان (   ماای  نااابراین  ساات .ب شااده ا لاپیشنهاد

 هردورویکردرابرای بررسی تاثیرپرش هاروی قیمت های نقدی وقیمت های آتی دارایی پایه بکاربرد.
گومز،  ومارتینزرودریگورز فرض می کنندکه قیمت قراردادهای آتی به همان دوعامل یعنی قیمت نقدی وثمرات 

حاات رفاهی دارایی پایه بستگی دارد.بطوردقیقت رآنهافرض می کنندکه این عوامل ازفرایندتصادفی انتشارمشترک ت

 پیروی می کنند. Qسنجه 

 
dS=(μ

s
-σsθ

WS)dt+σsdWS
Q

15رابطه  ,  

  
dδ=(μ

δ
-σδθWδ)dt+σδdWδ

Q
16رابطه  ,  

                             Cov(WS,Wδ)=ρt 
  

ماادل ) پااژوهش  یاان  نااین درا ماادل 16)-(15همچ سااتفاده از یااران باا کااالای ا بااورس  هااای  سااتقیماازداده  (م

سااتفاده 2013گومز،ومارتینزردریگرز) ناات کارلوباا سااازی مو ( تخمین زده شده وقیمت آتی سکه طلاباروش شبیه 

 شبیه سازی می شود.©Vertex42 LLC2004ازنرم افزارصفحه گسترده 

ساات  تاای بد هااای آ بمنظورتحلیل تاثیرافزودن عامل پرش به قیمت نقدوآتی دارایی برخی مقایسات بین قیمت

انجام می شود. جهت مقایسه ازمعیارهای ریشه دوم میانگین (DM) ومدل انتشار (JDM)آمده ازمدل انتشارپرشی

قاادرمطلق  ( PRMSE) ، درصدریشه دوم میانگین مربعات خطا (RMSE) مربعات خطا طاااو یااانگین خ  (MAE) م

 برای داده های برون نمونه ای بعنوان معیارهای اندازه گیری خطا استفاده می شود.
 

 RUN=20 ، N=5000. قیمت شبیه سازی شده قراردادآتی بامدل انتشاربرای 2جدول 
DM F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 

Mean 304/34 303/10 302/50 301/96 301/01 299/01 299/25 298/88 
StErr 0/05 0/06 0/06 0/07 0/07 0/09 0/09 0/09 

Median 304/33 302/93 302/49 301/95 301/07 299/01 299/22 298/70 
StDev 3/28 4/09 4/50 4/73 5/25 6/06 6/18 6/45 
Max 310/72 310/90 312/88 311/82 310/12 312/15 311/84 310/04 
Min 298/00 295/46 293/01 292/36 291/60 284/77 286/79 287/77 

Range 12/71 15/43 19/87 19/46 18/52 27/38 25/04 22/27 
Skewness 0/01 0/01 0/02 0/00 -0/03 -0/02 0/03 0/01 
Kurtosis -1/22 -1/19 -1/12 -1/16 -1/19 -1/07 -1/16 -1/20 

Upper Confidence Limit 304/25 302/99 302/38 301/83 300/86 298/84 299/08 298/70 
Lower Confidence Limit 304/43 303/22 302/63 302/09 301/15 299/18 299/42 299/06 

 

 RUN=20 ، N=5000. قیمت شبیه سازی شده قراردادآتی بامدل انتشارپرشی  برای 3جدول 
JDM F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 

Mean 315/67 313/37 313/36 312/21 311/62 310/18 310/64 313/21 

StErr 0/02 0/04 0/04 0/04 0/05 0/06 0/06 0/04 

Median 315/67 313/36 313/39 312/16 311/60 310/19 310/67 313/21 
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StDev 1/10 2/53 2/70 3/15 3/37 4/09 4/07 2/52 

Max 318/11 318/88 320/94 319/30 317/67 321/05 319/66 317/57 

Min 313/04 308/35 306/75 305/39 305/68 299/43 301/60 308/76 

Range 5/06 10/53 10/53 13/91 11/99 21/62 18/06 8/81 

Skewness -0/01 0/00 0/00 0/02 0/01 -0/04 0/01 0/00 

Kurtosis -1/09 -1/16 -0/89 -1/10 -1/21 -0/79 -1/11 -1/22 

Upper Confidence Limit 315/64 313/30 313/29 312/12 311/52 310/07 310/53 313/14 

Lower Confidence Limit 315/70 313/44 313/44 312/30 311/71 310/29 310/76 313/28 

 

 RUN=20.  میانگین قیمت شبیه سازی شده به روش مونت كارلو بامدل انتشاربرای 4جدول 

 (DM) مدل انتشار 
 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 

RUN1 305/801 300/932 302/919 302/986 298/764 297/875 297/949 297/651 

RUN2 304/671 301/913 300/890 302/892 301/203 299/000 300/736 297/543 

RUN3 302/824 302/601 304/981 301/860 300/109 300/322 299/096 297/997 

RUN4 305/745 304/502 304/260 304/000 302/582 299/339 301/815 297/809 

RUN5 304/138 303/744 301/408 299/001 299/661 297/970 298/663 300/125 

RUN6 303/348 302/871 302/508 303/676 302/542 299/380 302/515 298/177 

RUN7 306/215 303/742 303/144 302/689 299/398 296/364 298/145 299/300 

RUN8 304/636 305/330 304/375 302/323 301/649 296/792 299/967 300/495 

RUN9 304/171 303/121 302/156 301/665 300/213 297/150 297/384 299/498 

RUN10 303/386 302/809 303/339 303/763 303/224 298/602 299/165 299/112 

RUN11 305/161 302/727 301/019 302/914 298/676 298/275 299/875 298/878 

RUN12 303/458 302/724 301/781 302/148 298/711 300/078 297/529 296/881 

RUN13 303/678 302/263 302/926 302/610 300/848 298/448 299/152 296/723 

RUN14 304/547 303/362 302/244 301/443 301/646 300/320 298/655 299/764 

RUN15 303/268 304/333 303/766 301/773 299/234 300/472 299/169 295/922 

RUN16 304/467 303/452 304/118 301/880 299/961 298/350 297/856 298/833 

RUN17 304/186 304/318 302/913 302/742 302/002 300/185 298/196 300/025 

RUN18 305/874 303/650 302/202 304/222 301/065 297/682 297/409 299/545 

RUN19 305/155 301/129 301/937 303/328 300/186 297/669 300/134 298/570 

RUN20 303/831 303/057 303/207 300/767 302/121 299/956 296/442 301/989 

Mean 304/428 303/129 302/805 302/434 300/690 298/711 298/993 298/742 

 

 RUN=20میانگین قیمت شبیه سازی شده به روش مونت كارلو بامدل انتشارپرشی برای  .5جدول 

 (JDM)مدل انتشارپرشی 
 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 

RUN1 316/017 312/858 312/747 311/903 312/402 310/913 311/064 312/972 

RUN2 315/435 312/672 313/529 314/329 311/634 311/110 310/916 312/252 

RUN3 316/471 312/255 312/744 312/277 312/704 309/312 309/392 313/926 

RUN4 315/141 313/493 312/957 313/557 310/939 311/261 312/422 313/528 

RUN5 315/350 312/820 313/042 311/040 310/007 309/092 309/799 314/411 

RUN6 315/612 313/020 314/048 311/480 312/654 309/022 311/631 312/452 

RUN7 316/378 313/912 312/648 312/580 310/357 311/251 310/382 312/505 

RUN8 315/242 313/061 313/410 311/140 311/334 310/367 310/601 312/911 

RUN9 315/409 313/814 314/582 312/176 310/440 310/576 309/547 312/914 

RUN10 316/293 313/257 313/639 313/864 310/018 309/872 310/709 313/056 

RUN11 315/976 313/171 310/880 311/873 311/866 312/917 309/290 313/140 

RUN12 315/997 314/052 313/282 311/010 311/048 309/497 309/094 311/386 

RUN13 315/866 312/737 312/984 315/074 312/323 309/918 311/712 313/499 

RUN14 314/938 313/829 314/345 311/655 310/217 308/034 308/150 312/940 

RUN15 315/422 313/696 314/263 312/604 310/683 308/644 311/696 313/155 
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 (JDM)مدل انتشارپرشی 
 F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8 

RUN16 315/919 314/124 313/014 311/762 312/259 308/105 309/298 313/308 

RUN17 315/325 314/004 313/174 311/837 308/867 311/647 309/767 313/700 

RUN18 315/297 312/826 312/691 311/518 311/650 311/314 309/959 312/004 

RUN19 315/569 311/924 313/343 311/207 309/795 308/220 312/136 314/055 

RUN20 315/418 313/458 313/447 313/464 311/552 306/916 311/610 313/318 

Mean 315/654 313/249 313/238 312/318 311/137 309/900 310/459 313/072 

 

. میانگین قیمت شبیه سازی شده قراردادهای آتی باسررسیدهای متفاوت به روش مونت كارلو بامدل 6جدول 

 روزه20بافواصل زمانی ( N=240) Days(  برای  DMانتشار)
DM 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240 

F1 304/1 304/4 304/3 304/4 304/8 303/8 304/5 303/1 305/4 303/8 303/8 304/2 

F2 303/1 305/0 303/9 303/7 301/4 302/3 303/5 303/8 303/3 303/4 303/3 303/7 

F3 302/9 302/8 302/2 303/0 303/3 300/7 302/0 302/8 304/0 302/2 304/0 303/6 

F4 300/2 304/2 302/1 302/2 303/6 303/4 301/3 302/1 301/6 301/8 301/7 301/8 

F5 302/1 300/5 301/2 301/8 302/0 301/9 304/1 297/6 301/4 300/3 302/4 303/3 

F6 298/7 298/5 298/6 299/2 299/3 300/4 301/4 297/0 299/9 300/3 297/5 298/6 

F7 299/1 298/0 297/8 299/8 300/5 299/8 298/0 298/4 299/2 299/3 299/6 300/2 

F8 302/1 298/9 296/3 300/1 299/9 298/9 297/2 299/6 299/6 297/3 297/6 299/9 

Mean 301/6 301/5 300/8 301/8 301/9 301/4 301/5 300/5 301/8 301/0 301/2 301/9 

 

میانگین قیمت شبیه سازی شده قراردادهای آتی باسررسیدهای متفاوت به روش مونت كارلو بامدل  .7جدول 

 روزه20(بافواصل زمانی (N=240 Days(  برای  JDMانتشارپرشی )
JDM 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240 

F1 315/9 315/5 315/2 315/8 315/4 315/8 315/7 315/8 315/8 315/5 315/4 315/5 

F2 314/2 312/6 313/5 313/4 314/1 313/5 313/6 313/1 313/9 313/5 314/2 314/1 

F3 313/4 313/0 312/9 312/9 314/1 312/6 313/0 313/5 314/1 312/5 312/9 313/8 

F4 313/5 311/9 311/7 312/5 313/3 311/6 311/9 313/1 312/0 311/1 312/4 312/8 

F5 312/0 312/1 311/2 312/1 311/1 313/1 311/6 312/1 312/2 312/6 311/9 310/8 

F6 309/4 310/9 311/1 310/3 309/4 309/4 310/6 311/7 310/8 310/0 310/3 311/3 

F7 310/2 311/6 311/1 311/9 310/4 311/4 312/2 310/9 311/9 311/4 310/2 311/3 

F8 313/1 313/4 312/3 313/7 312/9 313/0 313/4 313/1 313/8 311/9 313/7 313/1 

Mean 312/7 312/6 312/4 312/8 312/6 312/6 312/8 312/9 313/1 312/3 312/6 312/8 

 

باارای 5000شبیه سازی مونت کارلوبرای  گااوریتم  یاان ال یااانگین 20داده انجام شده وا ساات وم شااده ا بارتکرار

سااازی  3باتکرارمحاسبه شده ونتیجه آن درنمودار 20قیمتهادر گزارش شده ونشان می دهدکه قیمت های شبیه 

 شده با روش مونت کارلو ازثبات لازم برخوردارمی باشدودارای اعتبارمی باشد.
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. میانگین قیمت شبیه سازی شده قراردادهای آتی باسررسیدهای متفاوت به روش مونت كارلو بامدل 3نمودار

 . N=5000و  Run=20روزه و20(بافواصل زمانی (N=240 Daysانتشاروانتشارپرشی برای 

 

شااده( 4درنمودار) ناای  پاایش بی شااده ) مااین زده  تاای تخ ماادلهای ( قیمتهای آتی مشاهده شده وقیمتهای آ با
انتشاروانتشارپرشی درداده های برون نمونه ای برای سررسیدهای مختلف ترسیم شده است. همانطورکه درشکل 

ساار  شااده تو مااین زده  مشهوداست، برای سررسیدهای متفاوت قیمت های آتی مشاهده شده بالای قیمتهای تخ

ماادل ناای با هااای تخمی ماادل  مدل انتشاروانتشارپرشی هستند. به طوردقیق تر قیمت ناای با شااارازقیمتهای تخمی انت

 انتشارپرشی کمترهستند. بعلاوه هرچقدرتاریخ سررسیدطولانی ترباشد، تفاوت بین مقادیربیشترمی شود.
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(باتاریخ سررسید: قیمت های آتی مشاهده 1395فروردین -1396. قیمت های آتی سکه طلا)فروردین 4نمودار

، قیمتهای آتی مدل انتشارباخطوط غیرممتد سبزوقیمتهای آتی شده دربورس كالای ایران باخطوط قرمزپررنگ 

 بامدل انتشارپرشی باخطوط غیرممتدآبی ترسیم شده اند.

 
تاای 8برای داده های برون نمونه ای درجدول) هااای آ ماات  طااا درقی ( مقادیرمعیارهای مختلف اندازه گیری خ

طااای باسررسیدهای مختلف نشان داده شده است. برای قراردادهای آتی بلن شاای دارای خ ماادل انتشارپر دمدت تر

ماادل  بااین دو فاااوت  شااود، ت ماای  تاار  ساایدطولانی  کمتری نسبت به مدل انتشاری می باشد. بعلاوه هرچقدر سرر

 بیشترمی شود .
 

 1396تااردیبهشت 1395برای دوره زمانی برون نمونه ای ازبهمن  MAE, RMSE and PRMSE . سنجه های خطا:8جدول 

 (JDM) انتشارپرشیمدل   (DM)مدل انتشار 

RMSE PRMSE MAE RMSE PRMSE MAE  
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1/336 ×10-01 4/0   % 1/252 ×10-01 2/480 ×10-01 7/5   % 2/419 ×10-01 F1 

4/861 ×10-01 13/2 % 4/668 ×10-01 5/937 ×10-01 16/2 % 5/779 ×10-01 F2 

1/211 ×10-01 3/7   % 1/045 ×10-01 2/128 ×10-01 6/5   % 1/811 ×10-01 F3 

2/185 ×10-01 6/5   % 2/120 ×10-01 3/325 ×10-01 9/9   % 3/229 ×10-01 F4 

1/036 ×10-01 3/2   % 8/639 ×10-02 2/004 ×10-01 6/2   % 1/846 ×10-01 F5 

2/581 ×10-01 7/6   % 2/308 ×10-01 3/617 ×10-01 10/7 % 3/337 ×10-01 F6 

1/710 ×10-01 5/1   % 1/467 ×10-01 2/700 ×10-01 8/1   % 2/487 ×10-01 F7 

2/045 ×10-01 6/0   % 1/854 ×10-01 3/567 ×10-01 10/6 % 3/399 ×10-01 F8 

 

 درکل مدلهای انتشاروانتشارپرشی قیمتهای آتی راکمتربرآوردمی کنندوقیمتهای بدست آمده 

بامدل انتشارپرشی نسبت به مدل انتشاربه قیمتهای مشاهده شده بازارنزدیکترهستند. بنابراین این یافته استفاده 

راردادهای آتی سکه طلا بویژه ازفرایندهای انتشارپرشی رادرمدلسازی پویاییهای قیمت کالا برای قیمت گذاری ق

پااژوهش  یاان  صاال ازا هااای حا تااه  ماای دهد.یاف یاات قرار تاار موردحما برای قراردادهای آتی باسررسیدهای طولانی 

یاان  درراستای نتایج پژوهش رودریگرزومارتینزبرای سررسیدهای بلندمدت قراردادهای آتی است ولی یافته های ا

 کند. پژوهش رابرای سررسیدهای کوتاه مدت تاییدنمی

 

 نتیجه گیری وپیشنهادها

(دریک آزمایش تجربی 2016دراین پژوهش علاقه عملی به رویکردگومز، حبیبی لشگری و مارتینز رودریگرز)
ماات  باداده های بورس کالای ایران نشان داده شد وتاثیرافزایش عامل پرش به قیمت نقدی دارایی /کالا درکنارقی

 قرارگرفت .آتی سکه طلا موردتحلیل 

(توسعه یافته 2016درابتدا مدل تعیین ارزش قراردادآتی که توسر گومز، حبیبی لشگری و مارتینز رودریگرز)

شاای  ماادل انتشارپر کااارلوطبق  ناات  ، بیان شد وسپس جهت قیمت گذاری آتی سکه طلا ، رویکردشبیه سازی مو

یاان (  برای قی2013استفاده گردید که توسر گومز،  ومارتینزرودریگرز) ساات .درا شااده ا گااذاری کالاپیشنهاد مت 

ماارات  قاادی وث مدل گومز،  ومارتینزرودریگرز فرض می کنندکه قیمت قراردادهای آتی به دوعامل یعنی قیمت ن

نااد .  ماای کن رفاهی دارایی پایه بستگی دارد وقیمت نقدی ازمدل انتشارپرش وثمرات رفاهی ازمدل انتشارپیروی 

ماادل دراین مقاله نیزیک مدل دوعاملی  هااای  شااد وپارامتر بامفروضات مدل گومز واله و مارتینزرودریگرزاستفاده 

ماااه  نااه ای ازمهر مااانی درون نمو یااک دوره ز باارای  یااران  کااالای ا بااورس  هااای  ماااه 1389مستقیماازداده  تااادی 

نااه ای 1395 باارون نمو مااانی  تخمین زده شده وقیمت آتی سکه طلا با روش شبیه سازی مونت کارلوبرای دوره ز

 شبیه سازی شد . 1396تا اردیبهشت  1395ن ماه  ازبهم

تاای  جهت تحلیل تاثیرافزودن عامل پرش به قیمت ها ومقایسه خطای تخمین درقیمت گذاری قراردادهای آ

نااه ای  باارون نمو هااای  باارای داده  طااا  باارآورد خ هااای  سکه طلا با استفاده ازمدلهای انتشارو انتشارپرشی از معیار
طاالا استفاده گردید. یافته های  سااکه  تاای  تاای قراردادآ هااای آ شااارپرش قیمت ماادل انت کااه  پژوهش نشان می دهد
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شاابیه  ماادل انتشار بااه  ساابت  تااری ن رادربازاربورس ایران به ویژه قراردادهای آتی بلندمدت را بهتروباخطای پائین 

 سازی می کند .
فاارض کااه  ساات  شااد، لازم نی ماای با هااول  سااته مج شااکل ب بااه  حاال  کااه راه  مااانی  مااد، ز یااک پیا نااوان   بااه ع
بااه  تااوان  ماای  سااک را ن ماات بازارری کاای وقی آربیتراژدرموردقیمت بازارریسک برقرارباشد. عامل نرخ جابجایی فیزی

سادگی تخمین و برآورد کرد . همانطوری که دراین پژوهش عامل نرخ جابجایی خنثی نسبت به ریسک مستقیما 

مااین لاازوم تخ عاادم  لاات  ساات، بع صاایص نادر یاادخطای تخ ماای آ ساات  هااای بازاربد جااایی  ازداده  ناارخ جاب ماال  عا

گااذاری  ماات  ماادل قی سااک ،  ماات بازارری هاات برآوردقی ماادلها ج کاای از فیزیکی،کاهش داده می شود. همچنین ی

ساار  ضااعیف تو دارائیهای سرمایه ای دربازارهای کارا است ولی بعلت عدم تایید کارایی بازار بورس ایران درشکل 

سااین ) دانیالی ده حوض محمود و صااوری ح سااتفاده ا1391من ماادل ( ، ا یااق  CAPMز  مااین دق نااد تخ ماای توا ن

باال  ظااه وقا ومناسبی برای قیمت بازارریسک باشد . بنابراین این تکنیک می تواند دربورس کالای ایران قابل ملاح

 بکارگیری باشد. بنابراین هردوروش پارامتریک وناپارامتریک رامی توان جهت تخمین توابع موردنیازبکارگرفت.

ساای ، درنهایت پیشنهاد می شود از ناای هند کاات براوو لااه حر دیگرمدلهای معادلات دیفرانسیل تصادفی ازجم

سااناریو، و  یاال  قااوی )فیلترین ،تحل عااددی  هااای  یاا   شااارمرتون ، تقر پاارش انت سااتون ،  مدل تلاطم تصادفی ه

باای شبیه مااایش تجر صااورت آز بااه  یااران  سازی( وضعیف برای شبیه سازی قیمت قراردادآتی دربازاربورس کالای ا

 ایج جهت پیش بینی وتخمین دقیق تروبهترمقایسه شوند. استفاده ونت
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 ( معین شده ، پیروی کند ، آنگاه  5( و)4( و و ازفرایندتصادفی که توسط معادلات )3باشد) F (t, S, δ; T ) . اگر قیمت آتی دارایی 1قضیه  -1
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 ( آمده است.2016درپیوست مقاله گومز، حبیبی لشگری و مارتینز رودینگز )اثبات مشروح این قضیه 

از دیفرانسیل عددی استفاده می شود . قیمتهای آتی توسط این روش تقریب زده خواهدشد. دراین پژوهش بااستفاده از  1بمنظوربکارگیری قضیه -2

 ندتوسط فرمول تفاضل مشهورتقریب زده می شود:تقریب مرتبه چهارم شیب ها که همان قیمتهای آتی قراردآتی سکه هست
∂g

∂T
|T=t=

-25g(t)+48(t+∆)-36g(t+2∆)+16g(t+3∆)-3g(t+4∆)

12∆
+O(∆4) 

(9رابطه   

 

( 2016تحت معیارفیزیکی ازنتایج قضیه گومز، حبیبی لشگری و مارتینز رودینگز ) δو   Sبمنظورتخمین وبرآوردتوابع فرایندهای تصادفی -3

 ( راحل کند سپس :2( و)1معادلات ) δو   Sاگر  – 2استفاده می شود. قضیه 

MS
1 (S,δ)= lim

∆t→0

1

∆t
E[S(t+∆t)-S(t) |S(t)=S,δ(t)=δ]=μ

s
(S,δ)+λ(S,δ)EY[Y] 
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∆t→0

1

∆t
E[(S(t+∆t)-S(t))

2
|S(t)=S,δ(t)=δ]=μ

s
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MS
k (S,δ)= lim

∆t→0

1

∆t
E[(S(t+∆t)-S(t))

k
|S(t)=S,δ(t)=δ]=λ(S,δ)EY[Yk] ,  k≥3 
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Mδ
2(S,δ)= lim

∆t→0

1

∆t
E[(δ(t+∆t)-δ(t))

2
|S(t)=S,δ(t)=δ]=σδ

2(S,δ) 
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cov(S,δ)= lim
∆t→0

1

∆t
E[((S(t+∆t)-S(t))(δ(t+∆t)-δ(t))|S(t)=S,δ(t)=δ]=ρ(S,δ)σS (S,δ) 

σδ(S,δ) 

 (14رابطه

 

 


