
 فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

 4141دوره شانزده، شماره شصت و سه، تابستان 

 نوع مقاله: علمی پژوهشی

 247-227صفحات: 

 

 

  207  
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 چکیذٌ

 هؼبهلِ ؿبهل هذل  بس٘اٍساق اخت ٕگزاس اسصؽ حٗػولىشد ػِ هذل سا ؼِٗپظٍّؾ، همب يّٗذف ا

اًتـبس پشؽ هشتَى دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى  ٕساّؼتَى، ٍ هذل دا ٖؿَلض، هذل ًَػبًبت تلبدف-ثله

 ٖهؼبهلات ٕبسّب٘هؼ ٕثش هجٌب ٕگش غشثبل كٗهؼبهلِ اص ًش بس٘هٌظَس، پغ اص اًتخبة اٍساق اخت يٗا ٕاػت. ثشا

اص  ٕش٘گ غلٌبى سٍ ثِ خلَ ٍ ثب ثْشُ ي٘هشثَى ثِ ّش هذل ثب اػتفبدُ اص سٍؽ پٌدشُ تخو ٕهـخق، پبساهتشّب

هؼبهلِ دس ّش هذل  بس٘اخت وت٘صدُ ؿذ. ػپغ ل ي٘تخو ٍٖٗ حذاوثش دسػتٌوب َى٘جشاػ٘لوب ّٕب ه٘تىٌ

 ٖبثٗهَسد اسص RMSEاػتفبدُ اص ؿبخق  ثبٍ دلت ّش هذل  ذٗگشد ؼِٗثبصاس همب ٍٖالؼ وت٘هحبػجِ ٍ ثب ل

ٍ هذل ًؼجت ثِ د ٕثبلاتش ٕػبدُ ثَدى، دلت همذاس شغن٘ؿَلض ػل-هذل ثله ّب، بفتِٗاػبع  ثش لشاس گشفت.

ثب هذل  ؼِٗهؼٌبداس ثَد، اهب دس همب ٕثب هذل هشتَى اص ًظش آهبس ؼِٗتفبٍت دس همب يٗاص خَد ًـبى داد. ا گشٗد

ثِ دادُ ٍ صهبى  يٗ٘پب بصً٘ ،ٕػبص بدُ٘هـبّذُ ًـذ. ثب تَخِ ثِ ػَْلت پ ٕهؼٌبداس ّٕؼتَى تفبٍت آهبس

 شاىٗا ِٗهؼبهلِ دس ثبصاس ػشهب بسٍ٘ساق اختا ٕگزاس اسصؽ ٕؿَلض ثشا-هحبػجِ ووتش، اػتفبدُ اص هذل ثله

ٍ  ٖخٗتبس ّٕب هحذٍد ثِ دادُ ٖهبًٌذ ػوك اًذن ثبصاس هـتمِ، دػتشػ ّٖٗب تٗهحذٍد .ؿَدٖ ه ـٌْبد٘پ

 ك٘تحم ي٘هٌبلؼِ ًخؼت يٗحبل، ا يٗپظٍّؾ ٍخَد داؿتِ اػت. ثب ا يٗخبهغ دس ا ٖاًلاػبت گبُٗفمذاى پب

هَسد  بصاسث ٍٖالؼ ّٕب هؼبهلِ سا ثش اػبع دادُ بس٘اخت ٕگزاس اسصؽ ّٕب اػت وِ ػولىشد هذل شاىٗدس ا ٖتدشث

 لگشاى٘تحل ،ٍٖ حمَل ٖم٘حم گزاساىِ ٗهَسد اػتفبدُ ػشهب تَاًذٖ آهذُ ه دػت ثِ حٗ. ًتبدّذٖ لشاس ه ٖثشسػ

ٍ  ٕگزاس ٍ دس اًتخبة هذل هٌبػت اسصؽ شد٘لشاس گ ٖپشتفَ ٍ پظٍّـگشاى حَصُ هبل شاىٗهذ ،ٖهبل

 .ذًٗوب فبٗا ًٕمؾ هؤثش ٕگزاسِ ٗػشهب ّٕبٕ ش٘گ ن٘تلو
 

 کلمات کلیذی

 اخت٘بس هؼبهلِ ؛گزاسٕ اٍساقاسصؽ ؛اًتـبس پشؽ هشتَى ًَػبًبت تلبدفٖ ّؼتَى؛ ؿَلض؛-ثله 
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   مقذمٍ

ثبصاس ػشهبِٗ دس سؿذ ٍ پ٘ـشفت التلبدٕ ّش وـَس ًمؾ هْوٖ اٗفب ه٘ىٌذ؛ اص اٗي سٍ ثشسػٖ دل٘ك 

سػذ. حوَس دس اٗي ثبصاس ّو٘ـِ ثب سٗؼه صٗبدٕ ّـبٕ هختلـف هشٍسٕ ثِ ًظش هٖاٗي ثبصاس، اص خٌجِ

سوبى اكلٖ هؤثش ثش ٗىٖ اص ا. ّوشاُ اػت ٍ ثشإ وبّؾ سٗؼه، اثضاسّبٕ هختلفٖ اسائِ ؿذُ اػـت

ٗىٖ اص  [.6] گزاسٕ دل٘ك هـتمبت، اص خولِ اخت٘بس هؼبهلِ اػـتگزاسٕ، اسصؽّبٕ ػشهبِٗتلو٘ن

خْت هَفم٘ت ثبصاس ػشهبِٗ دس ّشوـَسٕ، ٍخَد اثضاسّب ٍ هحلَلات هتٌَع هبلٖ  هؤثشساّىبسّبٕ هْن ٍ 

هتفبٍت سا ساهٖ ًوَدُ ٍ ّش فشد ثب  لاٗكهختلف ثب ػ گزاساىِ ٗػشهب لٍِ٘ػ ىاثذدس آى ثبصاس اػت تب ثتَاى 

 ،ٖهبل ٕاثضاسّبتشٗي هْن اص ٖىٗ[. 14] خَد ثبؿذ هَسدًظشّش رائمِ سٗؼىٖ لبدس ثِ اًتخبة هحلَل 

 گشدؽ ؾٗافضا ل٘اص لج ٖآثبس هثجت ؼه،ٗس تٗشٗهذاهىبى هؼبهلِ اػت وِ افضٍى ثش  بس٘اخت ٕلشاسدادّب

ً٘ض ثِ ّوشاُ داسد. اٗي وبسوشدّب ٍ سا ثبصاس  ٖٗبلا سفتي وبساٍ ثٖ دسخِ ًمذؿًَذگ ٍ دس ًت٘دِ هؼبهلات

ٕ ّب ثَسعهضاٗبٕ هتفبٍت اخت٘بس هؼبهلِ، ػجت ؿذُ اػت وِ ؿبّذ سؿذ ثبلإ اٗي اثضاس هبلٖ دس اوثش 

)ٍ ًِ  بس٘اخت بٗحك اٗي وِ ثِ داسًذُ آى  اػت ٕلشاسداد لِهؼبه بس٘اختدس تؼشٗفٖ ػبدُ، . [19]دً٘ب ثبؿ٘ن

 هؼ٘ي ٖخٗدس تبسٍ اػوبل(  وت٘ل بٗ ٖتَافم وت٘)ل ـخقه ٖوت٘سا ثب ل ِٗپب ٖٗوِ داسا دّذٖ ا هالضام( س

گًَِ ثَدى، اٗي اٍساق هٌدش ثِ ػولىشد پ٘چ٘ذُ ٍ [. اٗي ٍٗظگٖ حك25] ًوبٗذهجبدلِ  ذ٘دس ػشسػ

ّبٕ هذل گزاسٕ آى خضءّبٕ اسائِ ؿذُ ثشإ اسصؽغ٘شخٌٖ سفتبس آى دس ثبصاسّب ؿذُ، ثِ ًَسٕ وِ هذل

ّب ٍ چگًَگٖ ػولىشد آى اص خولِ گشدًذ. ثش اٗي اػبع ؿٌبخت اٗي هذلپ٘چ٘ذُ هبلٖ هحؼَة هٖ

گزاس دس اٗي ثبصاس ً٘بصهٌذ ؿٌبخت ّش ػشهبِٗدس ًت٘دِ الضاهبت هَفم٘ت دس ثبصاس اخت٘بس هؼبهلات ثَدُ ٍ 

 [.27ّبٕ خَاّذ ثَد ]اٗي سٍؽ

اػت وِ  (1973) 1ٍ هشتَىض ؿَل ٍ ثله ،هؼبهلِ بس٘ختاٍساق ا ٕگزاس وت٘ل ّٕب هذل تشٗيثشخؼتِ

 ًشاحٖ 2ٌّٖذػ ٖاص حشوت ثشٍاً ِٗپب ٖٗداسا وت٘لتجؼ٘ت  هبًٌذاص هفشٍهبت خبف،  ٕا تحت هدوَػِ

دس ًظش گشفتِ  ش٘هؼ َػتِ٘پ ِٗپب ٖٗداسا وتًَ٘ػبًبت ثبثت ٍ حشوت ل آى هجٌبٕثش وِ  [4] اػتؿذُ 

ًشهبل ٍ ثِ تجغ آى، ثبصدّٖ لگبسٗتوٖ داسإ تَصٗغ ًشهبل -لگبسٗتن ؿذُ ٍ دس ًت٘دِ ل٘وت، داسإ تَصٗغ

ٍ خبٗضُ ًَثل سا ثِ هؼبهلِ ثِ ٍخَد آٍسدُ  بس٘اخت ٕگزاس وت٘ل َُ٘دس ؿ ٖاًملاث ،هذلاٗي  اگشچِاػت. 

ؿَاّذ تدشثٖ هتؼذدٕ حبوٖ اص اٗي اهش اػت وِ ثبصدّٖ لگبسٗتوٖ ٍالؼٖ  ٖ، ٍلّوشاُ داؿتِ اػت

اػت وِ اٗي هَهَع سا ػوَهبً ثِ دٍ پذٗذُ ثبثت ًجَدى ًَػبًبت ٍ  3تشدًجبلِشهبل پْيًؼجت ثِ تَصٗغ ً

ّش ٗه اص اٗي دٍ ػلت هَخت اٗدبد  .[19] دٌّذّبٕ هثجت ٍ هٌفٖ دس ل٘وت ًؼجت هٍٖخَد پشؽ

ّب ًَػبًبت ًَسٕ وِ ثشخٖ اص هذلگزاسٕ اخت٘بس هؼبهلِ ؿذُ اػت ثِّبٕ ل٘وتدػتِ خذٗذٕ دس هذل
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ّبٕ تشٗي هذلاًذ. اص هْنلبدفٖ دس ًظش گشفتِ ٍ ثشخٖ دٗگش هؼ٘ش ل٘وت سا گؼؼتِ فشم ًوَدُسا ت

 5( ٍ اص گشٍُ دٍم هذل داسإ اًتـبس پشؽ هشتَى1993) 4گشٍُ اٍل، هذل ًَػبًبت تلبدفٖ ّؼتَى

 اًذ.ؿَلض هذ ًظش لشاس گشفتِ -( لبثل اؿبسُ اػت وِ دس اٗي پظٍّؾ ً٘ض دس وٌبس هذل ثله1976)

گزاسٕ دس لشاسدادّبٕ هـتمِ، ػوش چٌذاى ًَلاًٖ ًذاسد ٍ خضٍ اثضاسّبٕ ًَٗي هبلٖ دس اٗشاى، ػشهبِٗ

دس اٗشاى ثشإ اٍل٘ي ثبس ػشهِ ؿذ ٍ هؼبهلات آى تبوٌَى  1395ؿَد. اٗي لشاسدادّب دس ػبل هحؼَة هٖ

ت. ثب تَخِ ثِ افضاٗؾ هؼبهلات اخت٘بس هؼبهلِ گؼتشؽ صٗبدٕ پ٘ذا وشدُ اػ 1398اداهِ داسد ٍ اص ػبل 

گزاسٕ دل٘ك ٍ كح٘ح اٗي اثضاس هبلٖ هؼبهلِ لشاسدادّبٕ اخت٘بس هؼبهلِ دس چٌذ ػبل اخ٘ش، ثحث اسصؽ

ؿَد. ثِ دل٘ل گؼتشدُ ؿذى هؼبهلات لشاسدادّبٕ اخت٘بس هؼبهلِ دس اٗشاى ٍ دً٘ب، هٌشح ٍ هْن هٖ

 .[21]وٌذبدٕ پ٘ذا هٖگزاسٕ كح٘ح ٍ ثِ دٍس اص خٌبٕ اٗي اثضاس هبلٖ اّو٘ت صٗل٘وت

اًذاصٕ اٗي اٍساق دس ثبصاس ػشهبِٗ اٗشاى اص سغن اّو٘ت روش ؿذُ ثشإ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ ٍ ساُػلٖ

گزاسٕ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ ّبٕ اسصؽتشٗي هذل ، تبوٌَى پظٍّؾ خبهؼٖ خْت همبٗؼِ هْن1395ػبل 

ػِ  ػولىشد شاٗي، ّذف اٗي پظٍّؾ، همبٗؼِّبٕ ٍالؼٖ دس اٗشاى اًدبم ًـذُ اػت. ثٌبثثش اػبع دادُ

 دس هشتَى پشؽ اًتـبس داسإ ٍ ًَػبًبت تلبدفٖ ّؼتَى ؿَلض، -هذل اكلٖ اٗي حَصُ ٗؼٌٖ ثله

تْشاى اػت. ثذٗي هٌظَس دس اداهِ اٗي ؿْش  ثْبداس اٍساق ثَسع دس هؼبهلِ اخت٘بس اٍساق گزاسٕ اسصؽ

ّب، تحم٘مبت لجلٖ اًدبم ؿذُ دس خلَف آًْب هشٍس پظٍّؾ، پغ اص هؼشفٖ ٍ تحل٘ل ّش ٗه اص اٗي هذل

ّبٕ هَسد اػتفبدُ دس اٗي همبلِ هؼشفٖ ٍ ؿٌبػٖ پظٍّؾ، دادُخَاّذ ؿذ. ػپغ ثب روش ول٘بت سٍؽ

ّبٕ كَست گشفتِ، دلت گشدد. دس خبتوِ ً٘ض پغ اص روش ًتبٗح تخو٘يسٍؽ تحل٘ل آًْب تـشٗح هٖ

 گشدد.ل هّٖب همبٗؼِ ؿذُ ٍ ًتبٗح اػتخشاخٖ تحل٘هذل

  هبلٖ اثضاسّبٕ اػبع ٗىٖ اص آًْب، ثش داسد وِ ٍخَد هتفبٍتٖ ّبٕ ثٌذٕ دػتِ هبلٖ اثضاسّبٕ ثشإ

لشاسدادّبٖٗ ّؼتٌذ وِ  6اٍساق هـتمِ .هـتمِ ثبصاسّبٕ ٗب ؿذُ هؼبهلِ ًمذٕ ثبصاسّبٕ دس تَاًٌذهٖ

اٍساق اخت٘بس  ؿَد. ٕ( هـتك هٖٕ هشثًَِ دس ثبصاس دٗگش )ػوَهبً ثبصاس ًمذّب ٖٗداسااسصؽ آى اص اسصؽ 

هؼبهلِ ٗىٖ اص اٍساق هـتمِ اػت وِ داسإ دٍ ًَع اخت٘بس خشٗذ ٍ اخت٘بس فشٍؽ اػت. لشاسداد اخت٘بس 

داسًذُ آى اٗي حك )ٍ ًِ الضام( سا  ثبؿذ وِ ثِهجتٌٖ ثش اٗي اكل هٖفشٍؽ، لشاسدادٕ اػت وِ /خشٗذ

اخت٘بس اسٍپبٖٗ( ٗب تب صهبى هـخق )ثشإ اخت٘بس )ثشإ هؼ٘ي وِ داساٖٗ پبِٗ سا دس صهبى  دّذٖ ه

هوي . ثخشد/ثفشٍؿذؿَد، گفتِ هٖ 7وِ ثِ آى ل٘وت اػوبل ٗب تَافمٖ تؼ٘٘ي ؿذُاهشٗىبٖٗ( ٍ ثب ل٘وتٖ 

همبثل ثپشداصد وِ اكٌلاحبً ّوبى ل٘وت اخت٘بس  ًشف ثِداسًذُ اخت٘بس ثبٗذ كشف اخت٘بس هؼبهلِ سا  اٌٗىِ

 [.9] ثبؿذهٖ
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ػَالاتٖ وِ دس ثبصاس اٍساق اخت٘بس  يٗتش هْنّ٘ت غ٘شخٌٖ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ، ٗىٖ اص ثِ دل٘ل هب

گزاسٕ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ ٗىٖ اص اػت. ل٘وت اٗي لشاسدادٕ گزاس وت٘ل، چگًَگٖ ؿَدٖ ه ػٌَاىهؼبهلِ 

لاؽ ثشاًگ٘ض دس حَصُ سٗبه٘بت هبلٖ اػت وِ تبوٌَى هحممبى صٗبدٕ دس اٗي صهٌِ٘ تهجبحث چبلؾ

اػت وِ دس اداهِ ثِ  ؿذُ هٌشحلشاسداد اٗي ًَع ثشإ تؼ٘٘ي ل٘وت  صٗبدٕٕ ّب هذل[. 22اًذ ]وشدُ

داسإ اًتـبس پشؽ  ؿَلض، ًَػبًبت تلبدفٖ ّؼتَى ٍ -ثله ّبٕاص ث٘ي آًْب ثِ ًبم ثشسػٖ ػِ هذل

 .خَاّ٘ن پشداختهشتَى 

 ضًلش -مذل بلک

. هذل ثله ثبؿذهّٖبٕ اسٍپبٖٗ، هذل ثله ؿَلض بهلِگزاسٕ اخت٘بس هؼهـَْستشٗي هذل ثشإ اسصؽ

چَلگٖ ٍ  ،ثبصدُ ػْبم. ؿَلض فشم ه٘ىٌذ وِ ثبصدُ ػْبم اص تَصٗغ ًشهبل ثب ًَػبى ثبثت پ٘شٍٕ ه٘ىٌذ

دّذ ٍ اًحشافبت ًَػبى ًت٘دِ ًمن تدشثٖ فشم ًشهبل ثَدى اػت. اٗي وـ٘ذگٖ غ٘شًشهبل سا ًـبى هٖ

ٖ ٍ ثشخَسداسٕ اص فشم كشٗح ثشإ ل٘وت اخت٘بس هؼبهلِ، ثِ دل٘ل هذل ثبٍخَد هضاٗبٖٗ ّوچَى ػبدگ

گزاسٕ هـتمبت سا فشهْبٕ غ٘شٍالؼجٌ٘بًِ ّوَاسُ ثب اًتمبد سٍثشٍ ؿذُ اػت. اٗي هذل تَاًؼت ثبصاس ل٘وت

ّبٕ هذل، ػذم تٌج٘ك ثب تَصٗغ آهبسٕ ثب اػتفبدُ اص داساٖٗ پبِٗ سًٍك ثجخـذ. هـىلاتٖ ّوبًٌذ فشهِ٘

ػذم وبسثشد دس ل٘وتگزاسٕ اٍساق  ّب ٍل٘وت ػْبم، فشم ثبصاس وبهل،ػذم دخبلت ّضٌِٗ هؼبهلِّبٕ دادُ

گ٘شٕ اخت٘بس آهشٗىبٖٗ ثش هذل ثله ؿَلض هتشتت ّؼتٌذ. ثذٍى تشدٗذ اٗي هذل پبِٗ ٍ اػبع ؿىل

 -ؿَلض -ؿَلض )وِ ثؼوبً آى سا هذل ثله -ثله هذل .[7]ثؼ٘بسٕ اص هذلْبٕ هبلٖ دس حبل حبهش اػت

 اٗي. اػت گشدٗذُ ثشخؼتِ ،اٍساق ًبهجشدُ گزاسٕ اسصؽ سٍؽ تشٗي اكلٖ ػٌَاى ًبهٌذ( ثِهشتَى ً٘ض هٖ

 إ ثبهؼبدلِ ثب تب آهذ ٍخَد ثِ اهىبى اٗي ثبس اٍل٘ي ثشإ چشاوِ گضاسد ثؼ٘بسٕ تأث٘ش هبلٖ دً٘بٕ ثش هذل

هذل هزوَس دس ػبل  .وشد اسٕگز ل٘وت سا هؼبهلِ اخت٘بس اٍساق ثتَاى ػبدُ ًؼجتبً ٍ ٍاهح ثؼتِ، فشم

، تَػي ف٘ـش ثله ٍ هبٗشٍى ؿَلض دس ٗه پظٍّؾ ٍ ساثشت هشتَى دس پظٍّـٖ هدضا ٍ تمشٗجبً 1973

ثب فشم  بى[. اٗي هحمم28]إ اص آى ؿذُ اػت اػتفبدُ گؼتشدٍُ تب ثِ اهشٍص ً٘ض  ٗبفتّوضهبى تَػؼِ 

ثذٍى  ٕفوب هٗدس  ي٘تأه خَد ٕػجذ ل٘تـىپ٘شٍٕ ل٘وت داساٖٗ پبِٗ اص حشوت ثشاًٍٖ ٌّذػٖ ٍ ثب 

، هَفك ثِ اػتخشاج هؼبدلِ دٗفشاًؼ٘ل ثب هشاٗت خضئٖ ؿذُ وِ ؿجبّت 9ٍ ثِ وبسگ٘شٕ لن اٗتَ 8تشاط٘آسث

ّبٕ ػلن ثؼ٘بسٕ ثِ هؼبدلِ اًتمبل حشاست دس ف٘ضٗه داؿتِ ٍ دس ًت٘دِ ثِ ػبدگٖ ثش اػبع آهَختِ

حل اٗي هؼبدلِ دٗفشاًؼ٘ل ثش هجٌبٕ پٌح پبساهتش ف٘ضٗه لبثل حل ثَد. ساثٌِ اػتخشاخٖ حبكل اص 

ل٘وت    ل٘وت اخت٘بس خشٗذ اسٍپبٖٗ،   فشم وٌ٘ن  گزاسٕ ؿذُ اػت. دس اٗي ساثٌِ اگشٍسٍدٕ پبِٗ

اًحشاف هؼ٘بس لگبسٗتن ثبصدّٖ ػْن ٗب ّوبى  σًشخ ثْشُ ثذٍى سٗؼه،   ل٘وت تَافمٖ،   فؼلٖ ػْبم، 
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تبثغ تَصٗغ ًشهبل تدوؼٖ اػتبًذاسد ثب ه٘بًگ٘ي كفش ٍ    هبًذُ تب ػشسػ٘ذ، صهبى ثبلٖ  ًَػبًبت هوٌٖ، 

    ٍ    ؿذُ  اسصؽ تَصٗغ ًشهبل تدوؼٖ اػتبًذاسد ؿذُ دس ًمبى اسصٗبثٖ ( ) اًحشاف هؼ٘بس ٗه ٍ 

 [:28] ؿَدهٖؿَلض ثشإ اخت٘بس خشٗذ اسٍپبٖٗ ثِ ؿىل صٗش تؼشٗف  -ثبؿذ، دس اٗي كَست فشهَل ثله

(    𝜎    )   (1ساثٌِ )      (  )    
     (  ) 

(2ساثٌِ )   ( )   ∫
 

√   
  
   

 
 

  
                                        

( 3ساثٌِ )     (   (
 

 
)   (   

𝜎 

 
)  ) 𝜎√ ⁄   

         𝜎√  ( ٌِ4ساث                            )  

دس كَست اػتفبدُ اص اٗي هذل دس هؼبهلات ٍالؼٖ، آگبُ ثَدى اص تفبٍت ه٘بى هفشٍهبت هذل ثب 

ؿَلض دس چْبس ًجمِ  -ٍالؼ٘ت ٍ پ٘بهذّبٕ حبكل اص اٗي تفبٍت حبئض اّو٘ت اػت. هفشٍهبت هذل ثله

ثبؿذ وِ ؿبهل فشم گـت  ٍهبت هشتجي ثب داساٖٗ سٗؼىٖ هٖگ٘شد. اٍل٘ي ًجمِ، هفش اكلٖ خبٕ هٖ

تلبدفٖ، ًَػبًبت ثبثت، تَسٗغ ًشهبل ثبصدّٖ ٍ ػذم پشداخت ػَد ًمذٕ اػت. ًجمِ دٍم، هفشٍهبت 

هشتجي ثب داساٖٗ ثذٍى سٗؼه اػت وِ دس آى ًشخ ثْشُ ثذٍى سٗؼه هـخق ٍ ثبثت دس ًظش گشفتِ ؿذُ 

وٌذ وِ اٗي هذل ثشإ اخت٘بس هؼبهلِ  س هؼبهلِ اػت وِ ث٘بى هٖاػت. ًجمِ ػَم فشم هشتجي ثب اخت٘ب

اسٍپبٖٗ ًشاحٖ ؿذُ اػت. آخشٗي ًجمِ ً٘ض هفشٍهبت هشتجي ثب ثبصاس اػت وِ فشم ًمذؿًَذگٖ وبهل، 

ؿَد. فشم اٍل روش ؿذُ ثِ دل٘ل  ّب، فشٍؽ اػتمشاهٖ ثذٍى هحذٍدٗت سا ؿبهل هًٖجَد ّضٌِٗ تشاوٌؾ

وت داساٖٗ پبِٗ اص فشاٌٗذ تلبدفٖ حشوت ثشاًٍٖ ٌّذػٖ حبكل ؿذُ اػت. هفشٍم داًؼتي پ٘شٍٕ ل٘

ّوچٌ٘ي  اػت. ثبثت دس ًظش گشفتِ ؿذُثبؿذ ٍ ، تبثؼٖ اص صهبى ٍ ل٘وت ػْن ًوٖدس اٗي فشاٌٗذ ًَػبًبت

اٗي فشاٌٗذ، پَ٘ػتِ ثَدُ ٍ دس آى گؼؼتگٖ ٍخَد ًذاسد. اٗي هفشٍهبت هَخت ثشٍص اًتمبداتٖ دس 

ػذم تَصٗغ ًشهبل ثبصدُ، چَلگٖ ٍ هبًٌذ  ل ثَدى آًْب دس دً٘بٕ ٍالؼٖ هبلٖ ؿذُ اػتخلَف لبثل لجَ

 11ٍ لجخٌذ ًَػبًبت 10إّبٖٗ چَى ًَػبًبت خَؿِوـ٘ذگٖ ًبّوبٌّگ ثب تَصٗغ ًشهبل، هـبّذُ پذٗذُ

خَاًٖ ًذاسًذ. اٗي  ثب ٍالؼ٘بت ثبصاسّبٕ هبلٖ ّن ٍ دس ًْبٗت ٍخَد گؼؼتگٖ دس فشآٌٗذ ل٘وت وِ

[. دس اٗي 21ّبٕ خبٗگضٗي ؿذُ اػت ]ّبٕ اكلاحٖ هتؼذدٕ ثِ ػٌَاى هذلهَخت اسائِ هذلبدات اًتم

ّبٕ هشتَى ثِ ػٌَاى دٍ هَسد اص هذل پشؽ اًتـبسداسإ  ٍپظٍّؾ دٍ هذل ًَػبًبت تلبدفٖ ّؼتَى 

 .ؿَدهٖخبٗگضٗي ثشسػٖ 
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 مذل وًساوات تصادفی َستًن

ّبٕ  ؿَلض وشدُ ٍ هذل -ّبٕ هذل ثلهٗق ٍ هحذٍدٗتثؼ٘بسٕ اص پظٍّـگشاى الذام ثِ ثْجَد ًمب

وٌذ وِ ًَػبًبت  ( فشم ه1993ٖاًذ. دس ٗىٖ اص سٍٗىشدّبٕ اكلاحٖ، ّؼتَى ) هختلفٖ سا پ٘ـٌْبد دادُ

ًَػبًبت فشاٌٗذ  η،    ل٘وت داساٖٗ پبِٗ دس صهبى    ثبؿذ. دس هذل ّؼتَى، فشاٌٗذٕ تلبدفٖ هٖ خَد

ه٘بًگ٘ي  ̅ ،   ٍاسٗبًغ دس صهبى   ،  ػْبم ثبصدٓ اًتظبس هَسد ًشخ  𝜇ى سٗؼه، ًشخ ثْشٓ ثذٍ  ًَػبى، 

    ًشخ ثبصگـت ثِ ه٘بًگ٘ي،  ٍاسٗبًغ دس ثلٌذهذت ، 
   ٍ   

دٍ حشوت ثشاًٍٖ ّوجؼتِ ثب هشٗت   

 اػت:  𝜌ّوجؼتگٖ 

       √      𝜇      (5ساثٌِ )
  

     √a( ̅  –   )dt + η (6ساثٌِ )
       

    (7ساثٌِ )
    

    𝜌 

دّذ وِ ل٘وت ػْبم، تبثغ فشاٌٗذ تلبدفٖ ثب ًَػبًبت غ٘ش ثبثت اػت  ًـبى هٖ 5ثذٗي تشت٘ت، ساثٌِ 

ثغ فشاٌٗذ تلبدفٖ دٗگشٕ اػت وِ دس هذل ًَػبًبت تب دّذ وِ اٗي ًَػبًبت خَد ًـبى هٖ 6ٍ ساثٌِ

تلبدفٖ ّؼتَى اص ًَع ثبصگـت ثِ ه٘بًگ٘ي اػت. اص دلاٗل ؿْشت هذل ًَػبًبت تلبدفٖ ّؼتَى اص ث٘ي 

ل٘وت اخت٘بس خشٗذ اسٍپبٖٗ اص ساثٌِ صٗش  ّبٕ تلبدفٖ، ٍخَد ساُ حل ثؼتِ ثشإ آى اػت وِ دس آىهذل

 وٌذ: تجؼ٘ت هٖ

                (8ساثٌِ )
       

ٍ اسصؽ فؼلٖ داساٖٗ پبِٗ ثب دس ًظش گشفتي اػوبل ثٌِْ٘ دٌّذٓ  ًـبى     دس اٌٗدب، ػجبست اٍل 

دلتبٕ    ، هوٌبً. ثبؿذهٖ ؿذُ پشداختدٌّذٓ اسصؽ فؼلٖ ل٘وت اػوبل  ًـبى         ػجبست دٍم

  إ اػت وِ ًجك آى، ل٘وت داساٖٗ ث٘ـتش اص  احتوبل سٗؼه خٌثٖ ؿشًٖ   ٍ  اخت٘بس خشٗذ اسٍپبٖٗ

دٌّذٓ احتوبلات ؿشًٖ ثِ ل٘وت پبٗبى ٗبفتي اخت٘بس  ّش دٍ ًـبى    ٍ    دس صهبى ػشسػ٘ذ ثبؿذ. 

(  )   [ ٍ ثب داؿتي تبثغ هـخلٔ 25دّذ ]هؼبهلٔ سا ًـبى هٖ
اص ًشٗك    ٍ    ػجبسات ، ( )      

 :اًذلبثل هحبػجِ 12تجذٗل فَسِٗ

    (9ِ )ٌساث
 

 
 
 

 
∫   *

           (   )

       (  )
+

 

 

   

    (10ساثٌِ )
 

 
 
 

 
∫   *

           (   )

  
+   

 

 

 

 



 وی ي سزگلشاییملک محمذی، پیماگذاری ايراق اختیار.../َای ارسشمقایسٍ عملکزد مذل

  213  
  

 مذل دارای اوتطار پزش مزتًن

 َػتِ٘پ ٌٕذٗفشآ ،وت٘ل ٌذٗفشم اػت وِ فشآ يٗا ،ٌّٖذػ ٖهذل حشوت ثشاًٍ ّٕبٖ اص وبػت ٖىٗ

هثجت )پشؽ  ًٖبگْبً شات٘٘ثب تغ ًَٖس اتفبل اٍساق ثْبداس ثِ وت٘ل ،ٍٖالؼ ٕب٘دس دً وِٖ اػت. دسحبل

دس 1976ثبس هشتَى دس ػبل  ًخؼت٘ي[. 21] اًذ اخِ( هَّب وت٘)ػمَى ل ٖهٌف بٗثِ ػوت ثبلا(  ّب وت٘ل

وٌٌذ ٍ ثب ٖإ پَ٘ػتِ سا تأٗ٘ذ ًوهؼ٘شّبٕ ًوًَِ ّبٖٗ ثبهذل، اؿبسُ ًوَد وِ ؿَاّذ تدشثٖ اؽهمبلِ

گزاسٕ ّبٕ اسصؽثشإ هَلفِ پشؽ، هفَْم سٍٗذادّبٕ ًبگْبًٖ سا ٍاسد هذل 13اػتفبدُ اص فشاٌٗذ پَآػَى

خَد ٗه فشآٌٗذ  (  )ًوبٗؾ دادُ ؿذُ اػت وِ دس آى  11اٗي هذل دس ساثٌِ  [.5اخت٘بس هؼبهلِ ًوَد ]

 :پشؽ ته هتغ٘شُ اػت

            𝜇     𝜎      (11)ساثٌِ 

َصٗغ پَاػَى ثب داسإ ت    (  )ثَدُ وِ دس آى     (    )ثشاثش     دس اٗي ساثٌِ ػجبست 

 ًشهبل -اه٘ي پشؽ ثَدُ ٍ اص تَصٗغ لگبسٗتن-jاًذاصُ  دٌّذُ ًـبىً٘ض    اػت ٍ   چگبلٖ 

        ( (𝜇  𝜎 
وٌذ. هشتَى دس اداهِ تَػؼِ هذل خَد، ثِ هبًٌذ تحم٘مبت خَد دس پ٘شٍٕ هٖ (( 

سا ثِ ؿىل صٗش تـى٘ل   ٍاحذ اص داساٖٗ پبِٗ   ٍ   هتـىل اص اخت٘بس هؼبهلِ   ، پشتفَٕ 1973ػبل 

 داد:

        (12ساثٌِ )

ٍ ػپغ ثب اػتفبدُ اص لن اٗتَٕ دٍ هتغ٘شُ ثشإ فشآٌٗذّبٕ اًتـبس پشؽ، تغ٘٘شات اسصؽ اخت٘بس خشٗذ 

 كَست صٗش اػتخشاج ًوَد: ( سا ثِ  ( ٍ تغ٘٘شات اسصؽ پشتفَٕ )  )

    (13ساثٌِ )
  

  
   

  

  
   

𝜎 

 

   

   
   

  

  
𝜎  

 [ (    )   (   )] 

    (14ساثٌِ )
  

  
   

  

  
   

  

 

   

   
   

  

  
𝜎   

[ (    )   (   )]   (𝜇    𝜎    (   )   )  

ٕ اٍسالٖ وِ هبّ٘تٖ ؿجِ٘ اٍساق اخت٘بس گزاس وت٘لتحم٘مبت خبسخٖ اًدبم ؿذُ دس هَسد ًظشِٗ 

 داىٖ بهٗسل٘وت ػْبم، ػبثمِ ًَلاًٖ داؿتِ ٍ ثِ تحم٘مبت  ػبصٕ هذلهؼبهلِ داسد ٍ همذهبت آى ؿبهل 

ٕ دس گشدد. پغ اص آى تب هذتٖ تحم٘مبت ػو٘ك ٍ خذثبص هٖ 1900دس ػبل  14فشاًؼَٕ لَئ٘غ ثـ٘لِ٘

، ثشًذُ 15پل ػبهَئلؼَى اصخولِگشٍّٖ اص هحممبى  1960اٗي خلَف اًدبم ًـذُ تب اٌٗىِ دس دِّ 
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ٕ اٍساق اخت٘بس گزاس وت٘لخبٗضُ ًَثل التلبد، فؼبل٘ت خَد سا دس اٗي صهٌِ٘ آغبص وشدًذ. تلاؽ ثشإ 

 18(، ثًَغ1963) 17(، آٗشع1961) 16، اػپشًىلِ ػٌَاى ًوًَِ. ثپ٘ذا وشدهؼبهلِ ّوچٌبى اداهِ 

( ّوگٖ 1970) 22( ٍ چي1966) 21، وَاًذت20، هلى٘ل19(، ثَهَل1965(، ػبهَئلؼَى )1964)

ّبٕ اػتخشاخٖ توبهبً ، هذلحبل يٗا ثب. اًذًوَدُؿىل ولٖ سا اٗدبد  ثب ٗه   گزاسٕ ّبٕ اسصؽ فشهَل

ػبخت تب اٌٗىِ وبسگ٘شٕ آًْب سا دس ػول ثب هـىل هَاخِ هٖؿبهل ٗه ٗب چٌذ پبساهتش هجْن ثَدُ وِ ثِ

ٕ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ اسائِ دادًذ. گزاس وت٘لّبٕ خَد سا ثشإ هذل 1973ثله، ؿَلض ٍ هشتَى دس ػبل 

ثب تىو٘ل هذل اٍلِ٘ خَد، هذل داسإ اًتـبس پشؽ سا اسائِ داد وِ چبسچَة هذل  1976هشتَى دس ػبل 

 [.1ّبٕ پَٗب گؼتشؽ داد ]ّب ثِ پشؽپشؽ ولاػ٘ه سا ثب تجذٗل پشؽ

دس  23سٍؽ هًَت وبسلَ تَػي ثَٗل ثبگزاسٕ اخت٘بس هؼبهلِ ّبٕ ثؼذ ً٘ض حل ػذدٕ ل٘وتدس ػبل

ٍ تجذٗلات ػشٗغ  (1979) 24إ تَػي وبوغ ٍ ساع ٍ ساث٘ي اؿتبٗيّبٕ دٍخولٍِ ؿجىِ 1977ػبل 

ٕ گزاس وت٘ل. ّوچٌ٘ي سٍؽ تفبهلات هحذٍد ثشإ پ٘ذا وشدتَػؼِ  26تَػي وبس ٍ هبداى 25فَسِٗ

 [.25] ؿذ( ثب حل هؼبدلِ دٗفشاًؼ٘ل ثب هـتمبت خضئٖ اسائِ 1978) 27ي ثشًبى ٍ ؿَاستضتَػ

ّبٕ ثب ًَػبًبت تلبدفٖ ثَدُ ٍ دس وٌبس هذل هذل خَد سا وِ ٗىٖ اص پشوبسثشدتشٗي هذل ّؼتَى

اسائِ  1993اػت سا دس ػبل  تش ذُ٘چ٘پٕ ّب هذلداسإ اًتـبس پشؽ هشتَى، ًمٌِ ؿشٍػٖ ثشإ تَػؼِ 

ّبٕ پشؽ وِ دس آى اًذاصُ ًوَد( هذل اًتـبس پشؽ ًوبٖٗ هوبػف سا اسائِ 2001) 28. ثشإ ًوًَِ، وًَوَد

گزاسٕ اخت٘بس ( دس همبلِ خَد ثشإ ل٘وت2015) 29تَصٗغ ًوبٖٗ هوبػف داسًذ. ّوچٌ٘ي ػ٘جب ٍ ػبًْبلَ

PIDEهؼبهلِ آػ٘بٖٗ اص هؼبدلِ ٗىپبسچِ دٗفشاًؼ٘ل خضئٖ )
فشآٌٗذ پشؽ اًتـبس ( دس صهبًٖ وِ ػْبم اص 30

 [.25وٌذ، اػتفبدُ وشدًذ ] پَآػَى پ٘شٍٕ هٖ

( 2013) 31تَاى ثِ ٖٗدس صهٌِ٘ تحم٘مبت تدشثٖ كَست گشفتِ دس خلَف اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ هٖ

ؿَلض  -اؿبسُ داؿت وِ دس همبلِ خَد ػولىشد هذل ًَػبًبت تلبدفٖ ّؼتَى سا ثب ػولىشد هذل ثله

ولىشد هذل ًَػبًبت تلبدفٖ ّؼتَى ثْتش ثَدُ اػت. دس تحم٘ك همبٗؼِ وشدُ وِ ثش اػبع آى ػ

ٖٗ وِ ًَػبًبت سا ثِ ّش دٍ ؿىل ثبثت ٍ ّب هذلوٌذ وِ ٕ هٖش٘گ دًِ٘ت( چٌ٘ي 2018) 32دٗگشٕ، ٗبًىَا

ٍ  تش ك٘دلٕ گزاس وت٘ل، دس ؿشاٗي ٍالؼٖ ثبصاس خشٍخٖ ثْتشٕ داؿتِ ٍ شًذ٘گٖ هتلبدفٖ دس ًظش 

گ٘شد وِ اگشچِ صهبًٖ ( چٌ٘ي ًت٘دِ ه2019ٖ) 33. دس پظٍّؾ دٗگشٕ ٍٍذدٌّٖ هٕ سا اسائِ تش ح٘كح

 -ثله ، هذل ًَػبًبت تلبدفٖ ّؼتَى ًؼجت ثِؿَدٖ هوِ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ ثِ ػشسػ٘ذ خَد ًضدٗه 

ٕ هختلف صهبى ّب حبلتثب تشو٘ت  تَاى هٖدس توبم ػٌبسَّٗبٖٗ وِ  جبًٗتمش، اهب وٌذ هٖؿَلض ثذتش ػول 

 ثَدى تلَس وشد، هذل ًَػبًبت تلبدفٖ  34دس ػَد ٗب هشس اصلحبٍت اٍساق هـتمِ ػشسػ٘ذ ٍهؼ٘
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 .وٌذ هّٖؼتَى ثْتش ػول 

اگشچِ دس تحم٘مبت داخلٖ اًدبم ؿذُ تبوٌَى پظٍّـٖ دس خلَف اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ ٍ ثش اػبع 

ًظشٕ  ّبٕ ٍالؼٖ داخلٖ اًدبم ًـذُ اػت ٍلٖ تحم٘مبت هتؼذدٕ وِ دس آى ثِ هجبحث كشفبًدادُ

( اٍساق 1392) هْش دٍػت ٍ كبثش هثلاًّبٕ خبسخٖ اػتفبدُ ؿذُ اػت، ٍخَد داسد. پشداختِ ٗب اص دادُ

ثب تؼ٘٘ي تبثغ هـخلِ  دس اداهٍِ ًوَدُ ٕ گزاس وت٘لهذل ّؼتَى هوبػف ثب پشؽ  ثباخت٘بس هؼبهلِ سا 

اسٍپبٖٗ تحت اٗي هذل ثب ٕ اخت٘بس گزاس وت٘لفشآٌٗذ ل٘وت داساٖٗ پبِٗ دس هذل خذٗذ، فشهَلٖ ثشإ 

( ثِ 1394اػتفبدُ اص سٍؽ تجذٗل فَسِٗ ػشٗغ اػتخشاج ًوَدًذ. دس پظٍّؾ دٗگشٕ، وبوِ ػَس )

ؿَلض ٍ هشتَى پشداختِ ٍ دس  -ثله فشهَل ثب هؼبهلِٕ اٍساق اخت٘بس گزاس وت٘لًَػبًبت دس  ػبصٕ هذل

ٍ هذل آًذسػي ثشإ  35دُ گبسذٕ ًَػبًبت تلبدفٖ ٗؼٌٖ ٗه هذل اص خبًَاّب هذلاداهِ دٍ هذل اص 

اػتفبدُ وشدُ ٍ چٌ٘ي ًت٘دِ  DRYSٍ ػْبم  S&P 100ٕ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ، ؿبخق گزاس وت٘ل

ؿَلض تؼذٗل ٗبفتِ ًؼجت ثِ هذل اػتبًذاسد آى ػولىشد ثْتشٕ داسد. اػذٕ هَػَٕ  -گ٘شد وِ ثلههٖ

سٍؽ دسخت  ببس هؼبهلات ثٕ اخت٘گزاس وت٘لٕ ّب سٍؽ( ً٘ض اص خْبت ًظشٕ ثِ اسصٗبثٖ 1395)

، اٍساق اخت٘بس (1397ػو٘ؼٖ هبچ٘بًٖ ) ًبهِ بىٗپبؿَلض پشداختِ اػت. دس  -ٕ ٍ هذل ثلها دٍخولِ

پشؽ ًوبٖٗ هوبػف ٍ ًَػبى پزٗشٕ -ٕ داساٖٗ پبِٗ اسص ثش اػبع دٍ هذل اًتـبسثش سٍهؼبهلِ خبسخٖ 

ثشإ ل٘وت اخت٘بس خشٗذ اسص اسٍپبٖٗ  ٖل٘تحل وًٍِ٘ ٗه فشهَل  گشفتِتلبدفٖ ّؼتَى هَسد ثشسػٖ لشاس 

(، دس پظٍّؾ خَد ثب ثشسػٖ خَاف ًظشٕ هذل ًَػبًبت تلبدفٖ 1398. خٌبثٖ )ؿذُ اػتاسائِ 

ّبٕ اٍساق تجؼٖ )ٍ ًِ اٍساق اخت٘بس ّؼتَى، ػؼٖ دس اسائِ هذلٖ خذٗذ ًوَد. ٍٕ ثب اػتفبدُ اص دادُ

گزاسٕ اٗي اٍساق سا ثشسػٖ ًوبٗذ ٍ اٗي اسصؽ ّبٕ هختلف دسهؼبهلِ ػبدٕ(، ػؼٖ ًوَد تب ػولىشد هذل

گشدًذ ٍلٖ هبّ٘تٖ هتفبٍت اص دس حبلٖ اػت وِ اگش چِ اٍساق تجؼٖ ًَػٖ اص اخت٘بس فشٍؽ تلمٖ هٖ

(، اٗي اٍساق ثِ ًَس 1396تب  1391اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ ػبدٕ داسًذ صٗشا دس دٍسُ تحم٘ك اٗي هحمك )

گشفتٌذ. دس پظٍّـٖ دٗگش، ت حوبٗت اص ػْبم هَسد اًتـبس لشاس هٖهدضا لبثل هؼبهلِ ًجَدُ ٍ كشفبً خْ

سا هَسد گزاسٕ اخت٘بسّبٕ آػ٘بٖٗ ثب ووه سٍؽ هًَت وبسلَ ل٘وتهجبًٖ ًظشٕ  1398خل٘لٖ دس ػبل 

 هذل ّبٕ ًظشٕ ( دس پظٍّؾ خَد ثِ ثشسػٖ ٍٗظگ1399ٖثشسػٖ لشاس دادُ اػت ٍ ٗب صٗبسٕ، )

سفتبس دٌٗبه٘ه ٗب تَاًذ ثِ دسػتٖ ًوٖ اٗي هذل گ٘شد وِدِ هٖپشداختِ ٍ چٌ٘ي ًت٘ ،ؿَلض -ثله

 ثٌٖ٘ ٗب تَه٘ح دّذ.  تلبدفٖ دس تغ٘٘شات ل٘وت سا پ٘ؾ

ّبٕ ّؼتَى ٍ ٌِ تحم٘مبت اًدبم ؿذُ حبوٖ اص اٗي اهش اػت وِ ػوَهبً هذل٘ثِ ًَس ولٖ هشٍس پ٘ـ

ثشتشٕ داؿتِ ٍ خٌبٕ ؿَلض چِ اص خْت ًظشٕ ٍ چِ اص خْت تدشثٖ  -هشتَى ًؼجت ثِ هذل ثله
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ّبٕ اًدبم ؿذُ دس تحم٘مبت داخلٖ، گزاسد. ّوچٌ٘ي ثش اػبع ثشسػٖووتشٕ اص خَد ثِ ًوبٗؾ هٖ

ّبٕ ٍالؼٖ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ دس ثبصاس ػشهبِٗ اٗشاى )ٍ ًِ ثشسػٖ كشفبً ًوًَِ هـبثْٖ وِ ثش اػبع دادُ

هبًٌذ اٍساق تجؼٖ ٍ ...(، ًؼجت ثِ اسصٗبثٖ ّبٕ خبسخٖ ٗب اٍساق هـبثْٖ ًظشٕ ٗب ثشسػٖ ثش اػبع دادُ

ّبٕ هختلف پشداختِ ثبؿذ، ٗبفت ًـذُ ٍ ثش اٗي اػبع اٗي پظٍّؾ اٍل٘ي تحم٘ك اًدبم ػولىشد هذل

 ؿذُ دس اٗشاى دس اٗي خلَف اػت.

 ضىاسی پژيَص ريش

دس  گزاسٕ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ تشٗي هذل اسصؽ ّبٕ اٗي پظٍّؾ دس اًتخبة هٌبػت ًتبٗح ٗبفتِ 

گزاساى لشاس گ٘شد،  تَاًذ هَسد اػتفبدُ ػشهبِٗ ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى وبسثشد داسد وِ اٗي ًتبٗح هٖ

ّبٕ ثب تَخِ ثِ هبّ٘ت دادُثٌبثشاٗي اٗي پظٍّؾ اصًظش ّذف پظٍّؾ، وبسثشدٕ اػت. اٗي پظٍّؾ 

وٌذ  هغ هَخَد سا ثشسػٖ هٖٗبثٖ، تٌْب ٍاص ًَع ووٖ ثَدُ ٍ اص آًدب وِ ثذٍى تأو٘ذ ثش ػلتهَسداػتفبدُ 

 ثبؿذ. پشداصد، اص ًَع تَك٘فٖ هٍٖ ثِ تَك٘ف هٌظن ٍهؼ٘ت فؼلٖ آى هٖ

وِ اص ث٘ي  ؿىل، ثِ اٗي كَست پزٗشفتِ اػتاًتخبة اٍساق اخت٘بس هَسد ثشسػٖ، سٍٗىشد غشثبلگشٕ 

)وِ ؿبّذ سؿذ  1397ولِ٘ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ هَسد هؼبهلِ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اص اثتذإ ػبل 

، تٌْب اٍسالٖ وِ دس ّش 1399اٗن( تب ؿْشَٗس هبُ ػبل ًؼجٖ گشدؽ هؼبهلاتٖ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ ثَدُ

 70دادُ هؼبهلاتٖ ثَدُ ٍ دػت ون دس  50ثبس هؼبهلِ ؿذُ ٍ حذالل داسإ  حذالل ٗه ِػِ هبّثبصُ 

 2291ٍسلِ اخت٘بس هؼبهلِ ٍ  34وِ ؿبهل  اًذ، اًتخبة ؿذًذدسكذ اص ػوش اخت٘بس هَسد هؼبهلِ لشاس گشفتِ

ّبٕ هَخَد  اص اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ، اص ّـتبد دسكذ دادُ وذامدادُ هـبّذاتٖ گشدٗذ. ػپغ دس هَسد ّش

ؿذُ ٍ ثب اػتفبدُ اص سٍٗىشد پٌدشُ تخو٘ي غلٌبى سٍ ثِ  ثْشُ گشفتِثشإ تخو٘ي پبساهتشّبٕ هدَْل 

، فشاٌٗذ تخو٘ي پبساهتشّبٕ ّش هذل تىشاس ٍ ثش اػبع پبساهتشّبٕ تخوٌٖ٘، اسصؽ اخت٘بس هؼبهلِ 36خلَ

 .ؿَدإ( همبٗؼِ گشدٗذ تب ه٘ضاى خٌب هـخق ًوًَِاػتخشاج ٍ ثب ل٘وت ثبصاس سٍص ثؼذ )سٍٗىشد ثشٍى

هؼبهلِ، ل٘وت ل٘وت داساٖٗ پبِٗ، ل٘وت ثبصاسٕ اٍساق اخت٘بس  هشتجي ثبّبٕ اػتخشاج دادُ ثِ هٌظَس

هبًذُ تب ػشسػ٘ذ اص ػبٗت ؿشوت هذٗشٗت فٌبٍسٕ ثَسع تْشاى اػتفبدُ ؿذ. تَافمٖ ٍ صهبى ثبلٖ

ّبٕ اٍساق اػٌبد خضاًِ اػلاهٖ )ثب اًتخبة اػٌبد ّوچٌ٘ي ًشخ ثبصدّٖ ثذٍى سٗؼه ً٘ض ثش اػبع ل٘وت

ؿشوت فشاثَسع اٗشاى تشٗي ػشسػ٘ذ ثِ ػشسػ٘ذ ّش اخت٘بس هؼبهلِ(، اص ػبٗت خضاًِ داسإ ًضدٗه

 اػتخشاج گشدٗذ.

ؿَلض وِ پبساهتش  -دس خلَف ًحَُ تخو٘ي پبساهتشّبٕ ّش هذل ثبٗذ گفت وِ ثش خلاف هذل ثله

 ًَػبًبت دس آى ثِ ػبدگٖ اص ًشٗك هحبػجِ اًحشاف هؼ٘بس ًوًَِ ثبصدّٖ لگبسٗتوٖ ػْبم پبِٗ ّش اخت٘بس 
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 تش اػت.تشّبٕ دٍ هذل دٗگش پ٘چ٘ذُهؼبهلِ دس ّش دٍسُ لبثل اػتخشاج اػت، تخو٘ي پبساه

دس هذل ّؼتَى، پٌح پبساهتش ًَػبى اٍلِ٘، ًَػبى ثلٌذهذت، ٍاسٗبًغ ًَػبى، ّوجؼتگٖ ٍ ػشػت 

ّذف ثبصگـت ثِ ه٘بًگ٘ي ً٘بصهٌذ تخو٘ي اػت وِ ثشإ آى اص سٍؽ وبل٘جشاػَ٘ى اػتفبدُ ؿذُ اػت. 

هذل ٍ  ّٕبٖ ٌ٘ث ؾ٘پ ه٘بىوِ فبكلِ اػت  ٖٗهدوَػِ پبساهتشّب بفتيٗ ،دس اػتفبدُ اص اٗي سٍؽ

ثٌذٕ وبل٘جشاػَ٘ى هذل ثذٗي خْت ثب فشهَلِ ثبصاس سا ثِ حذالل ثشػبًذ.دس  ؿذُ هـبّذُ ّٕب وت٘ل

. دس اٗي [3] تَاى پبساهتشّبٕ هَسد ًظش سا اػتخشاج ًوَدػبصٕ هٖ ّؼتَى دس لبلت ٗه هؼئلٔ ثٌِْ٘

ى ثب سٍؽ حذالل هشثؼبت غ٘شخٌٖ، پبساهتشّبٕ هَسد ًظش وشدى آساػتب ثب تؼشٗف تبثغ ّضٌِٗ صٗش ٍ ووٌِ٘

 [:18لبثل اػتخشاج اػت ]

  ]∑               (15ساثٌِ )
      

 

   

   
      ]  

  دس اٗي ساثٌِ هٌظَس اص 
       ،  

ػتخشاخٖ ثشإ ٍسلِ اخت٘بس ثِ تشت٘ت، اسصؽ ا  ، ٍ       

 ّب اػت.ام اص هذل ّؼتَى، ل٘وت ٍسلِ اخت٘بس دس ثبصاس دس آى سٍص ٍ تؼذاد دادُ-  هؼبهلِ دس سٍص 

ثشإ تخو٘ي پبساهتشّبٕ هذل داسإ اًتـبس پشؽ هشتَى، اص آًدبٖٗ وِ اٗي هذل ثشخلاف هذل 

تشٕ لبثل اًدبم اػت وِ دس اٗي بدُّبٕ ػّؼتَى، تٌْب ٗه هؼبدلِ داسد، تخو٘ي پبساهتش آى ثب سٍؽ

MLEًوبٖٗ )پظٍّؾ اص سٍؽ تخو٘ي حذاوثش دسػت
 ( اػتفبدُ ؿذُ اػت.37

گزاسٕ ّبٕ ل٘وتّوبًگًَِ وِ ػٌَاى ؿذ، ّذف ًْبٖٗ اٗي پظٍّؾ، همبٗؼِ دلت ػِ هذل اص هذل

بس هؼبهلِ ثب ثٌٖ٘ ؿذُ تَػي ّش هذل ثشإ ّش اخت٘اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ اػت. ثذٗي هٌظَس، اسصؽ پ٘ؾ

( ثشإ ّش ٗه اص اٍساق اخت٘بس RMSE) 38ل٘وت ثبصاسٕ آى اخت٘بس همبٗؼِ ٍ خزس ه٘بًگ٘ي هشثؼبت خٌب

 هؼبهلِ تحت ثشسػٖ، ثش اػبع ساثٌِ صٗش اػتخشاج ؿذ:

√      (16ساثٌِ )
 

 
∑(

       
    

)
  

   

 

  ثٌٖ٘ ٍ همذاس ٍالؼٖ اسصؽ اخت٘بس هؼبهلِ ثَدُ  ٍ ثِ تشت٘ت همذاس پ٘ؾ     ٍ    وِ دس آى 

ّب اػت. ثشإ اخشإ هحبػجبت هشثَى ثِ تخو٘ي پبساهتشّب ٍ تؼ٘٘ي اسصؽ اٍساق دٌّذُ تؼذاد دادًُـبى

 اًدبم ؿذ.  SPSSافضاس دس ًشم RMSEافضاس هتلت اػتفبدُ ؿذُ ٍ همبٗؼِ همبدٗش  اخت٘بس هؼبهلِ ًشم
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 َای پژيَصیافتٍ

 آهبس تَك٘فٖ هتغ٘شّبٕ پظٍّؾ

گ٘شد. اًلاػبت لاصم دس اٗي ثخؾ هتغ٘شّبٕ ٍسٍدٕ پظٍّؾ اص خْت تَك٘فٖ هَسد ثشسػٖ لشاس هٖ

 دس اٗي خلَف دس خذٍل صٗش اسائِ ؿذُ اػت:

 آمار تًصیفی متغیزَای يريدی -1جذيل

 ػٌَاى
ل٘وت اػوبل 

 )سٗبل(

ل٘وت داساٖٗ 

 پبِٗ )سٗبل(

تب ػشسػ٘ذ صهبى 

 )وؼشٕ اص ػبل(

ػَد ثذٍى 

 سٗؼه )دسكذ(

ل٘وت اخت٘بس 

 هؼبهلِ )سٗبل(

اًحشاف هؼ٘بس ػبلاًِ 

 ثبصدّٖ )دسكذ(

 60/62 538/4 8/19 14/0 010/11 7/487 ه٘بًگ٘ي

 62/25 14 1/19 00/0 453 500 ووتشٗي

 45/88 663/33 3/23 21/0 191/41 29/750 ث٘ـتشٗي

گشدد ؼِ همبدٗش ه٘بًگ٘ي ل٘وت اػوبل ٍ ل٘وت داساٖٗ پبِٗ هـبّذُ هٍٖ ثب همبٗ 1ثش اػبع خذٍل 

اًذ ٍلٖ تٌْب دس حبلت ه٘بًگ٘ي اٗي هَهَع ّبٕ هَسد ثشسػٖ دس ػَد ثَدُثِ ًَس هتَػي اخت٘بس هؼبهلِ

كح٘ح ثَدُ ٍ ًوًَِ تحت ثشسػٖ ؿبهل اخت٘بس هؼبهلات دس صٗبى ً٘ض ثَدُ اػت )وِ اٗي اهش ثب همبٗؼِ 

بدٗش اٗي دٍ هتغ٘ش لبثل هـبّذُ اػت(. هتَػي صهبى تب ػشسػ٘ذ اٍساق اخت٘بس تحت ثشسػٖ ووتشٗي هم

دسكذ دس ًَػبى  3/23دسكذ تب  1/19سٍص( ثَدُ ٍ ػَد ثذٍى سٗؼه ً٘ض دس ثبصُ  51ػبل )هؼبدل  14/0

تٌَع دسكذ ثَدُ اػت. ل٘وت اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ هَسد ثشسػٖ ً٘ض ثؼ٘بس ه 8/19ثَدُ ٍ ثِ ًَس هتَػي 

سٗبل دس ًَػبى ثَدُ اػت. دس خلَف اًحشاف هؼ٘بس ثبصدّٖ ػْبم پبِٗ  336663سٗبل تب  14ثَدُ ٍ اص 

)وِ ثِ كَست ػبلاًِ دساهذُ اػت( ً٘ض، روش اٗي ًىتِ هشٍسٕ اػت وِ اٗي همذاس تٌْب پبساهتش تخوٌٖ٘ 

دسكذ  6/62ثشاثش  ؿَلض اػت وِ ثش اػبع هحبػجبت اًدبم ؿذُ ثِ ًَس هتَػي -لاصم ثشإ هذل ثله

 دسكذ دس ًَػبى اػت.. 45/88دسكذ تب  62/25ثَدُ ٍ ث٘ي 

 ًتبٗح تخو٘ي پبساهتشّب

 پشداصٗن. دس خلَف هذل دس اٗي ثخؾ ثِ ثشسػٖ ًتبٗح تخو٘ي پبساهتشّبٕ ّش هذل هٖ

دُ ٍ ؿَلض، اص آًدبٖٗ وِ تٌْب پبساهتش تخوٌٖ٘ لاصم دس آى، پبساهتش ًَػبًبت ثبصدّٖ ػْبم پبِٗ ثَ -ثله

اٗي پبساهتش دس خذٍل هشثَى ثِ آهبس تَك٘فٖ اسائِ ؿذُ  اػت، اص روش هدذد آى خَدداسٕ خَاّ٘ن وشد 

 گ٘شًذ.ٍ تٌْب پبساهتشّبٕ دٍ هذل ّؼتَى ٍ هشتَى دس خذاٍل صٗش اسائِ ٍ ػپغ هَسد تحل٘ل لشاس هٖ
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 وتایج پارامتزَای تخمیىی مذل َستًن -2جذيل

 ًَػبى ًَػبًبت ي٘بًگ٘ػشػت ثبصگـت ثِ ه هشٗت ّوجؼتگٖ ذهذتًَػبى ثلٌ ًَػبى اٍلِ٘ ػٌَاى

 17/5 43/4 -53/0 15/22 99/2 ه٘بًگ٘ي

 40/0 05/0 -94/0 15/0 25/0 ووتشٗي

 66/84 47/17 25/0 80/148 36/12 ث٘ـتشٗي

دس هذل ّؼتَى، ًَػبى اٍلِ٘ ٍ ًَػبى ثلٌذهذت ثِ ًَس هتَػي ثِ تشت٘ت ثشاثش ثب ، 2دس خذٍل 

وِ دس  ثَدُ ٖوت ػْن ٍ ًَػبًبت آى هٌف٘ل بى٘ه ّٖوجؼتگ ٖؼًَ٘س ًج ثِثبؿذ. هٖ 15/22 ٍ 99/2

ووتشٗي همذاس اٗي . اػت -53/0ٍ ثِ ًَس ه٘بًگ٘ي ثشاثش ثب ؿذُ  كٗهَهَع تلذ يٗا ض٘هب ً ّبٕ دادُ

پبساهتش ػشػت ثبصگـت ثِ اػت وِ ثؼ٘بس ثِ ّوجؼتگٖ وبهل هٌفٖ ًضدٗه اػت.  -94/0پبساهتش 

سٍص ًَل  5/4ووٖ ووتش اص  هؼٌبػت وِ يٗػذد ثِ ا يٗداسد. ا 43/4ثشاثش ثب  ٌٖ٘بًگ٘ه ضً٘ ي٘گبً٘ه

ث٘ـتشٗي همذاس آى  .ثبصگشدد دسكذ 15/22ثلٌذهذت خَد ٗؼٌٖ  ي٘بًگ٘ههمذاس ثِ  بتتب ًَػبًوـذ  هٖ

 سٍص هؼبهلاتٖ اػت.  5/17ً٘ض دس حذٍد 

 مزتًن وتایج پارامتزَای تخمیىی مذل دارای پزش -3جذيل 

 اًحشاف هؼ٘بس پشؽ ه٘بًگ٘ي پشؽ تؼذاد پشؽ دس ّش ػبل اًحشاف هؼ٘بس اًتـبس ه٘بًگ٘ي اًتـبس ػٌَاى

 015/0 -061/0 159/0 085/0 -018/0 ه٘بًگ٘ي

 001/0 -329/2 000/0 012/0 -396/0 ووتشٗي

 085/0 621/0 746/0 368/0 151/0 ث٘ـتشٗي

تَى ً٘ض ه٘بًگ٘ي ٍ اًحشاف هؼ٘بس پشؽ ثِ ًَس هتَػي ثِ دس هذل داسإ اًتـبس پشؽ هش، 3دس خذٍل 

اػت ٍ ثِ  1594/0ّب دس ّش سٍص ثشاثش ثب  ثبؿذ. تؼذاد هتَػي پشؽ هٖ 015/0ٍ  -061/0تشت٘ت ثشاثش ثب 

سٍص، ٗىجبس ؿبّذ پشؽ ل٘وت ّؼت٘ن وِ اًذاصُ آى ثِ ًَس هتَػي هٌفٖ ثَدُ ٍ ثِ  2/6ػجبست ثْتش،  ّش 

 اػت.  -061/0ًَس هتَػي ثشاثش 

 ّبهمبٗؼِ دلت هذل

گزاسٕ اٍساق ّب دس اسصؽّب، همبٗؼِ دلت هذلّوبًٌَس وِ ث٘بى ؿذ آخشٗي هشحلِ اص تحل٘ل دادُ

خٌبٕ ّش هذل ثشإ ّش اخت٘بس  هشثؼبت ي٘بًگ٘خزس ه اخت٘بس هؼبهلِ اػت وِ ثش اػبع هحبػجِ همذاس

پزٗشد. خْت اسائِ ًتبٗح اٗي ت صٍخٖ كَست هٖهؼبهلِ ٍ همبٗؼِ همبدٗش آًْب ثب اػتفبدُ اص آصهَى همبٗؼب

اسائِ ؿذُ ٍ ػپغ دس خذٍل  4ّش هذل دس خذٍل ؿوبسُ  RMSEثخؾ، دس اثتذا همبدٗش ه٘بًگ٘ي 

 ، ًتبٗح همبٗؼِ صٍخٖ اًدبم ؿذُ اسائِ ؿذُ اػت.5ؿوبسُ 
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 َز مذل RMSEمیاوگیه مقذار  -4جذيل

 RMSEه٘بًگ٘ي  ًبم هذل

 49/0 ؿَلض -هذل ثله

 52/0 تَىهذل ّؼ

 66/0 هذل داسإ پشؽ هشتَى

ؿَلض اص دٍ هذل دٗگش ووتش ثَدُ ٍ  -همذاس خٌبٕ هذل ثلههـخق اػت،  4ّوبًٌَس وِ دس خذٍل 

هؼبهلِ دس ثَسع  بس٘اٍساق اخت ٕگزاس هذل ّؼتَى دس اسصؽ ٕخٌبثبؿذ. هٖ 49/0همذاس آى ثشاثش ثب 

وِ  ثبؿذٖ ه 66/0ثشاثش ثب  ض٘هشتَى ً پشؽ ٕداسا هذل ٕثَدُ ٍ خٌب 52/0اٍساق ثْبداس تْشاى ثشاثش ثب 

-ووٖ اص هذل خٌبٕ هذل ّؼتَى ث٘ـتش اػت ٍلٖ اٗي وِ اٗي ه٘ضاى اختلاف اص خْت اهبسٕ ً٘ض هؼٌٖ

 اًدبم ؿذُ اػت. 5داس اػت ٗب خ٘ش ً٘بصهٌذ ثشسػٖ ث٘ـتش اػت وِ اٗي هْن دس خذٍل ؿوبسُ 

 اَوتایج آسمًن مقایسات سيجی خطای مذل -5جذيل 

 ػٌَاى صٍج
ه٘بًگ٘ي 

 ّبتفبٍت

ػٌح  ّب % ثشإ اختلاف95فبكلِ اًوٌ٘بى 

 ثبلاٖٗ پبٌٖٗ٘ هؼٌبداسٕ

 568/0 0787/0 -141/0 -031/0 خٌبٕ هذل ّؼتَى -خٌبٕ هذل ثله، ؿَلض 

 051/0 0005/0 -2917/0 -1456/0 خٌبٕ هذل داسإ پشؽ هشتَى -خٌبٕ هذل ّؼتَى

 000/0 -0912/0 -2623/0 -177/0 ذل داسإ پشؽ هشتَىخٌبٕ ه -خٌبٕ هذل ثله، ؿَلض 

ّب ثِ كَست دٍ ثِ دٍ هَسد همبٗؼِ لشاس گشفتِ اػت. ثش اػبع ، خٌبٕ ّش ٗه اص هذل5خذٍل دس 

داسٕ ًذاسًذ ٍلٖ خٌبٕ دٍ ؿَلض ٍ ّؼتَى تفبٍت هؼٌٖ -داسٕ، خٌبٕ دٍ هذل ثلههمبدٗش ػٌح هؼٌٖ

داسٕ هتفبٍت ثَدُ ٍ ثش اػبع همذاس هٌفٖ ه٘بًگ٘ي ًَس هؼٌٖ ؿَلض ٍ هشتَى ثب ٗىذٗگش ثِ -هذل ثله

ؿَلض اص هشتَى ووتش اػت.  -ّب وِ ثشإ اٗي دٍ هذل دس خذٍل اسائِ ؿذُ اػت، خٌبٕ هذل ثلهتفبٍت

دسكذ ً٘ض ثب ٗىذٗگش هتفبٍت ً٘ؼت ٍلٖ ثب  95خٌبٕ دٍ هذل ّؼتَى ٍ هشتَى تب ػٌح اًوٌ٘بى 

دسكذ(، خٌبٕ اٗي دٍ هذل ً٘ض هتفبٍت ثَدُ ٍ  90ح اًوٌ٘بى دسكذ )ػٌ 10افضاٗؾ ػٌح خٌب ثِ 

 خٌبٕ هذل ّؼتَى اص هشتَى ووتش اػت.

 گیزی ي بحثوتیجٍ

 ؼهٗس تٗشٗدس هذ تَاًذٖهٍ  داؿتِ ِٗدس ثبصاس ػشهب ٕبدٗص بس٘ثؼ ت٘اّو اٍساق اخت٘بس هؼبهلِاهشٍصُ 

آهبس هؼبهلات اٍساق اخت٘بس  وٌٌذ. بفٗسا ا ثؼضاًٖٗمؾ ٕ پشتفَٕ ػبص ٌِ٘ثْٖ ٍ هؤػؼبت هبل، ّب ؿشوت

 1397ً٘ض حبوٖ اص سؿذ سٍصافضٍى حدن هؼبهلات ثِ ٍٗظُ اص اٍاخش ػبل  تْشاىهؼبهلِ دس ثَسع 
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اص  ٖآگبّثِ اّو٘ت روش ؿذُ ٍ سؿذ گشدؽ اٗي اٍساق دس ثبصاس ػشهبِٗ اٗشاى،  ثب تَخِثبؿذ. هٖ 

خْت  گزاساىِ ٗػشهب ٕسا ثشا ٖخزاث ٕبّ فشكت ،هؼبهلِ بس٘اٍساق اخت ٕ كح٘حگزاس اسصؽ ّبٕ سٍؽ

 [.24] ًوبٗذهٖ دبدٗوؼت ػَد، ا

گزاسٕ ووه  اًتخبة هذل هٌبػت اسصؽ دس گزاساى تب ثِ ػشهبِٗ ثٌبثشاٗي دس اٗي پظٍّؾ ػؼٖ ؿذُ

ثب ًَػبًبت ، (1973ؿَلض )-ثله ػِ هذل اٗي اػت وِ پظٍّؾ يٗا اًدبم غبٖٗؿَد. ثِ ػجبستٖ ّذف 

 يتشٗ تب هٌبػت ذًؿَ ؼِٗهمب گشٗىذٗثب  (1976داسإ اًتـبس پشؽ هشتَى ) ٍ( 1993تلبدفٖ ّؼتَى )

اص  هٌذٕثْشُآًْب، ثب  بث شتجيٍ هشٍس پ٘ـٌِ٘ تدشثٖ ه آًْبثذٗي هٌظَس پغ اص هؼشفٖ . گشدد ٖهؼشف آًْب

 گزاسٕ آًْب هحبػجِ ٍ همبٗؼِ گشدٗذ.ّبٕ، پبساهتشّبٕ ّش هذل تخو٘ي ٍ خٌبٕ اسصؽدادُ

دٍ هذل ّؼتَى ٍ هشتَى ًؼجت ثِ  تئَسٗهسغن ثشتشٕ وِ ػلٖ ًـبى هٖ دّذٍّؾ ًتبٗح اٗي پظ

(، ٗبًىَا 2013دس دٗگش ثبصاسّب دس اٗي خلَف )هبًٌذ ٖٗ ) تدشثٖ هتؼذدؿَلض ٍ ٍخَد ؿَاّذ  -ثله

ؿَلض اص دٍ هذل دٗگش اص خْت همذاسٕ ث٘ـتش ثَد.  -گزاسٕ هذل ثله((، دلت اسصؽ2019(، ٍٍ )2018)

داسٕ آهبسٕ ثشسػٖ گشدٗذ، هـخق ؿذ دلت دٍ هذل ّب اص لحبٍ هؼٌٖٖ وِ تفبٍت دلت هذلالجتِ صهبً

داسٕ اص هذل ؿَلض ثِ ًَس هؼٌٖ -ؿَلض ٍ ّؼتَى ثب ٗىذٗگش تفبٍتٖ ًذاسد ٍلٖ دلت هذل ثله -ثله

اق گزاساى ثبصاس اٍسگشدد ػشهبِٗهشتَى ث٘ـتش اػت. لزا ثِ ػٌَاى ًتبٗح ػولٖ اٗي پظٍّؾ، پ٘ـٌْبد هٖ

اػتفبدُ ًوبٌٗذ وِ ّن اص دلت ث٘ـتشٕ  اٗي اٍساقگزاسٕ ؿَلض ثشإ اسصؽ -اخت٘بس هؼبهلِ اص هذل ثله

 تش اػت.ثشخَسداس اػت ٍ ّن اخشإ آى ًؼجت ثِ هذل ّؼتَى ثؼ٘بس ػبدُ

ؿَلض ًؼجت ثِ هذل هشتَى )اص لحبٍ آهبسٕ( ٍ هذل  -ؿبٗذ ثتَاى هْوتشٗي ػلت ثشتشٕ هذل ثله

همذاسٕ( سا وثشت اػتفبدُ اص اٗي هذل دس ث٘ي فؼبلاى ثبصاس ثِ دل٘ل ػبدگٖ آى داًؼت. ّؼتَى )اص خْت 

روش هدذد اٗي ًىتِ هشٍسٕ اػت وِ تخو٘ي ثله ؿَلض ًؼجت ثِ دٍ هذل دٗگش ثِ ٍٗظُ ّؼتَى، ثؼ٘بس 

ّبٕ ووتشٕ لبثل اخشا اػت دس حبلٖ وِ هحبػجبت هذلٖ هبًٌذ هذل ّؼتَى ثِ تش ٍ ثب حدن دادُػبدُ

 ٗظُ دس صهبى تخو٘ي پبساهتشّب ثؼ٘بس پ٘چ٘ذُ، صهبًجش ٍ ً٘بصهٌذ حدن ثبلإ دادُ اػت. ٍ

سٍثشٍ ثَدُ اػت  ّٖب ٍ هلاحظبتتٗثب هحذٍد ضً٘ اٗي هَهَعپظٍّـگش  ،ٕگشٗد كّ٘ش تحم بًٌذّو

حذ . ثٌبثشاٗي پظٍّـگش هَظف اػت تب ش ثگزاسدتَاًذ ثش ًتبٗح تحم٘ك اث ّب ٍ هَاًغ هٖ وِ اٗي هحذٍدٗت

 شٗتَاى ثِ هَاسد ص هٖ ّباٗي هحذٍدٗتًوبٗذ. اص خولِ  تلاؽّب ٍ هَاًغ  سفغ هحذٍدٗتخْت اهىبى دس 

 :اؿبسُ ًوَد

  ثبػث ؿذّبٕ اٗي پظٍّؾ ثَد وِ تشٗي هحذٍدٗتاص اكلٖ، ػوك ون ثبصاس دس ثخؾ هـتمبت

 دس ثَسع تْشاى  ، اٗي اثضاس1395ّبٕ ووٖ ثشإ اًدبم اٗي پظٍّؾ دس دػتشع ثبؿذ. اص آرس دادُ
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آغبص ؿذُ اػت. ثب تَخِ ثِ اٗي هحذٍدٗت،  1397ٕ ؿذُ اهب سؿذ هؼبهلات آى اص فشٍسدٗي اًذاص ساُ

 ؿذُ اػت.  اًتخبة 1399 تب پبٗبى ؿْشَٗس 1397اثتذإ ػبل ػبلِ ٍ اص  2.5 ك٘تحم ٖثبصُ صهبً

ٖ ًبهٌبػت، داسإ سٍصّبٕ تؼذاد ثؼ٘بس صٗبدٕ اص ًوبدّبٕ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ، ثِ دل٘ل ل٘وت تَافم

 ّب ٍخَد ًذاؿت. سٍص ثَدًذ وِ ػولاً لبثل٘ت اػتفبدُ اص آى 5هؼبهلاتٖ كفش ٗب ووتش اص 

 ػذم ٍخَد ثبًه اًلاػبتٖ وبهل ٍ خبهغ ثشإ اػتخشاج ، ّبٕ اٗي پظٍّؾاص دٗگش هحذٍدٗت

ثش ٍ دؿَاس َخت صهبىّبٕ هشثَى ثِ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ ٍ ّوچٌ٘ي پشاوٌذگٖ اًلاػبت ثَد وِ هدادُ

 .ؿذّبٕ پظٍّؾ آٍسٕ دادُؿذى خوغ

ّبٕ هختلف ٍ  دس هدوَػِ ًت٘دِوِ  ؿذٍُ دس ًگبسؽ آى ػؼٖ  اػتاٗي پظٍّؾ اص ًَع وبسثشدٕ 

حمَلٖ ٍ ًْبٗتبً داًـدَٗبى ٍ پظٍّـگشاى  گزاساى حم٘مٖ،گزاسٕ ّوچَى ػشهبِّٗبٕ ػشهبِٗگشٍُ

ّبٖٗ تِْ٘ ؿذُ  وبسثشد داؿتِ ثبؿذ. لزا دس اٗي صهٌِ٘ پ٘ـٌْبد ،تهٌذ ثِ هَهَػبت هشتجي ثب هـتمبػلالِ

 گشدد: وِ دس رٗل اسائِ هٖ

سغن ثشتشٕ ًظشٕ دٍ هذل ًَػبًبت تلبدفٖ ّؼتَى ٍ وِ ػلٖ دّذًـبى هًٖتبٗح اٗي پظٍّؾ 

دس دٗگش ثبصاسّب دس اٗي  ؿَلض ٍ ٍخَد ؿَاّذ هتؼذد تدشثٖ -داسإ اًتـبس پشؽ هشتَى ًؼجت ثِ ثله

ؿَلض اص دٍ  -گزاسٕ هذل ثله((، دلت اسصؽ2019(، ٍٍ )2018(، ٗبًىَا )2013لَف )هبًٌذ ٖٗ )خ

 گشدد همذاس ث٘ـتش ثَد. لزا ثِ ػٌَاى ًتبٗح ػولٖ اٗي پظٍّؾ، پ٘ـٌْبد هٖ ًظشدٗگش اص  هَسد

ـتشٕ ؿَلض اػتفبدُ ًوبٌٗذ وِ ّن اص دلت ث٘ -گزاساى ثبصاس اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ اص هذل ثلهػشهبِٗ

تش اػت. ؿبٗذ ثتَاى هْوتشٗي ػلت ثشخَسداس اػت ٍ ّن اخشإ آى ًؼجت ثِ هذل ّؼتَى ثؼ٘بس ػبدُ

همذاسٕ( سا وثشت اػتفبدُ  لحبٍّؼتَى )اص  ؿَلض ًؼجت ثِ هشتَى )اص لحبٍ آهبسٕ( ٍ -ثشتشٕ هذل ثله

 اص اٗي هذل دس ث٘ي فؼبلاى ثبصاس ثِ دل٘ل ػبدگٖ آى داًؼت. 

گزاسٕ هؼتخشج اص اٗي پظٍّؾ وذ ًَٗؼٖ ػبصٕ ٍ ل٘وتوِ هذل ثٌِْ٘ ؿَد ّوچٌ٘ي پ٘ـٌْبد هٖ

گزاساى ٍَٗ لشاس گ٘شد تب ػشهبِٗ، ػ٘گوب ٍ ثَسع365 آٍسدٗبثٖ ّوبًٌذ سُّبٕ دادُؿذُ ٍ دس پلتفشم

ٗي ؿذُ دس ا گزاسٕ اٍساق اخت٘بس هؼبهلِ سا ثب ثْتشٗي هذل هؼشفّٖبٕ هَخَد دس ثبصاس ل٘وتثتَاًٌذ ثب دادُ

 ؿَلض(، اًدبم دٌّذ.-پظٍّؾ )ثله

دس كفحِ ًوبدّبٕ هشثَى ثِ  ،39دس ػبٗت ؿشوت هذٗشٗت فٌبٍسٕ ثَسع تْشاى ؿَد پ٘ـٌْبد هٖ

گزاسٕ لشاس ثگ٘شد ّبٕ ػشهبِٗاثٌبل كٌذٍق NAVاخت٘بس هؼبهلات، ٗه ثخـٖ ّوبًٌذ ثخؾ هشتجي ثب 

 گزاسٕ هؼتخشج اص اٗي پظٍّؾ ٘وتٍ دس آى اسصؽ ّش اخت٘بس دس ّشسٍص سا ثب تَخِ ثْتشٗي هذل ل

 گزاساى ثبتَخِ ثِ اسصؽ راتٖ آى اخت٘بس الذام ثِ هؼبهلِ وٌٌذ.ؿَلض(، لشاس گ٘شد تب ػشهبِٗ-)ثله
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Abstract 

The aim of this study is to compare the performance of three commonly used 

option pricing models—namely the Black-Scholes model, the Heston stochastic 

volatility model, and the Merton jump-diffusion model—within the context of the 

Tehran Stock Exchange. For this purpose, a set of traded options was selected 

through a screening process based on specific liquidity and trading criteria. The 

parameters for each model were estimated using a forward rolling window method 

along with calibration and maximum likelihood estimation techniques. Then, 

option values were calculated for each model and compared to actual market prices 

to assess the models’ accuracy using the Root Mean Squared Error (RMSE) metric. 
The findings show that despite its simplicity, the Black-Scholes model 

outperformed the other two models in terms of quantitative accuracy. The 

difference in accuracy between Black-Scholes and Merton was statistically 

significant, while the difference between Black-Scholes and Heston was not 

statistically significant. Due to its ease of implementation, lower data requirements, 

and faster computational process, the Black-Scholes model is recommended for 

pricing options in Iran’s capital market .This study faced limitations such as limited 

market depth in the derivatives segment, restricted access to historical data, and the 

absence of a comprehensive centralized database for option contracts. 

Nevertheless, it is the first empirical study in Iran to assess the performance of 

these pricing models using real market data from the local derivatives market. The 

results of this research can be useful for individual and institutional investors, 

portfolio managers, financial analysts, and researchers interested in derivatives. 

Ultimately, the findings offer practical insights for selecting the most suitable 

pricing model and improving decision-making processes in the context of option 

valuation. 
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