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طراحی مدلی جهت پیش بینی قیمت قراردادهای آتی سکه طلا با استفاده از معادلات 

 دیفرانسیل تصادفی
 راحله باقری9

 محمدرضا ستایش2

 رضا رادفر9

 چکیده

 ساز رشد بلند مدتتواند زمینهکه در یک اقتصاد پویا می، الی استبازار سرمایه یکی از بازارهای م

و  موجبات رشداقتصادی باشد. چنانچه نقدینگی در هر کشوری به سوی بازار سرمایه سوق پیدا کند، 

شوند. از جمله متفاوتی مورد داد و ستد واقع می ها ابزارهای مالیآورد. در این بازارپیشرفت را فراهم می

یرند. معاملات اولین گخود را از یک دارایی پایه می رزشکه ا، های آتی است، قراردادهای مالیاین ابزار

بر روی شمش طلای یک اونسی، با تصویب مجلس  4831قرارداد آتی در بورس کالای ایران از آذرماه 

قرارداد آتی سکه طلا در بورس کالای ایران مورد معامله  4831از دی ماه  شورای اسلامی آغاز گردید.

گذار برای پوشش ریسک خود قرار گرفت. بدیهی است برای ورود به بازار قراردادهای آتی، شخص سرمایه

روی به انتخاب معادله ها دارد. به همین منظور در پژوهش پیشبینی روند آینده  قیمتاز به پیشنی

 دیفرانسیل تصادفی مناسب جهت مدلسازی پیش بینی قیمت قراردادهای آتی سکه پرداخته شده است.

های تصادفی و در نتیجه برای این منظور پس از ارائه توضیحات لازم در مورد ضرورت استفاده از مدل

بردی در ر، به معرفی مهم ترین معادلات دیفرانسیل تصادفی کاول جدید تحت عنوان حسابان تصادفیاص

علوم مالی شامل حرکت براونی هندسی، براونی هندسی با جمله جهش، هستون و مدل تبیین شده 

-بینی قیمت قراردادپرداخته شده است. سپس با رویکردی کاربردی و بر اساس توان هر مدل جهت پیش

ی ای نیکوینتایج معیاره های آتی به وسیله شبیه سازی مونت کارلو، مدل مناسب انتخاب شده است.

 باشد.ل تبیین شده در این قراردادها میبینی حاکی از برتری مدبرازش در خصوص قدرت پیش
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 مقدمه

بازار سرمایه نقشی مهم و اساسی در رشد و پیشرفت اقتصادی هر کشوری دارد، لذا بررسی دقیق این 

همواره با ریسک بالایی بازار  گذاری در اینسرمایه .رسدهای مختلف ضروری به نظر میجنبه بازار از

 :ها عبارتند ازاین نوع ابزار .ک ابزارهای مختلفی پدید آمده است، به منظور کاهش ریسهمراه است

هریک از این ابزارها عملکرد متفاوتی  ؛های آتی و قراردادهای معاوضهاردادهای اختیار معامله، قراردادقر

های نقراردادها و پیما. از میان این ابزارها کنندگذاری را تقلیل میسرمایه داشته و به نوعی ریسک ناشی از

جلب نموده و حجم بسیار بالایی از مبادلات را به خود  های اخیر توجه بسیاری را به خودآتی در دهه

توانند با استفاده از این مدیران و سرمایه گذاران می .]4[(4831فر و همکاران،پویاناختصاص داده است)

 ط بهابزارها ریسک خود را کمتر و سود بیشتری را کسب نمایند. در این پژوهش قراردادهای آتی مربو

گیرد. تا مدلی جهت پیش بینی قیمت این نوع قراردادها با استفاده از قرار می سکه طلا مورد بررسی

. به طور کلی یک معادله دیفرانسیل در پی توضیح ارتباط تغییرات دلات دیفرانسیل تصادفی ارائه شودمعا

توان به طور کامل مالی ماهیتی تصادفی داشته و نمی دو متغیر می باشد. واضح است که متغیرهای

و  4ها را به وسیله دیگر متغیرها توضیح داد، بنابراین حسابان جبری که با متغیرهای معینییرات آنتغ

علوم مالی کاربرد کمتری دارند. بدین ترتیب با ترکیب حسابان جبری و علوم ، تصادفی سر و کار داردغیر

که  ،آیدبه وجود می 2یندهای تصادفی، شاخه جدیدی از ریاضیات با نام حسابان تصادفیآاحتمال و فر

 کالای با ارزش طلا از دیرباز مورد توجه انسان بوده و همواره به عنوان یککاربردهای فراوانی داشته است. 

امروزه . ]8[(4831)حقیقت و همکاران،گرفته استو با نقدشوندگی بالا مورد داد و ستد قرار می

دهد، به همین دلیل برآورد اقتصاد هر کشور را تشکیل میگذاری در بازارهای طلا، بخش مهمی از سرمایه

 که رویکردهای، ترین موضوعات مطالعاتی اقتصاددانان و تحلیلگران مالی استقیمت طلا یکی از مهم

هایی قابلیت ماندگاری و کاربرد های گوناگونی را پدید آورده است. به طور طبیعی روشمتفاوت و دیدگاه

گذاری را در خود داشته باشند. در کشورهای در حال مترین خطا و رسیک سرمایهکه ک، مناسب را دارند

توسعه نظیر ایران به دلیل وجود تورم و همچنین عدم اطمینان به آینده، تقاضا برای طلا به منظور پوشش 

های اخیر آزادی در بورس کالا در سالسکه بهار ریسک ناشی از تورم بالا است. تشکیل بازار قرارداد آتی

های آربیتراژ در بازار طلا نیز به ایجاد بازار متشکلی جهت پوشش ریسک و همچنین استفاده از فرصت

آزادی از ابتدای ورود اولین نمادش به تابلو کمک شایانی نموده است. آمار معاملات قرارداد آتی سکه بهار

ای که بازاری سازمان یافته با حجم گونه به، معاملات بورس کالای ایران رشد چشمگیری داشته است
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-معاملات بالا و نقد شوندگی مناسب در زمینه معاملات مشتقه را درکشور ایجاد کرده است. قیمت قرارداد

گردد و قیمت دارایی ترین عامل در انعقاد قرارداد از قیمت دارایی پایه مشتق میهای آتی به عنوان مهم

به قیمت جهانی انس طلا، قیمت دلار در بازار آزاد و همچنین  ،آزادی استپایه که همان سکه بهار

گذاران برای انتظارات بازیگران بازار از روندهای سیاسی و اجتماعی آینده بستگی دارد. سرمایه

. ]1[(4831)فرزانگان،استفاده از اطلاعات گذشته دارندگیری نیاز به برآورد رویدادهای آینده باتصمیم

ه توان آن را به سه مرحلکه می، یند دیگری از چند فعالیت تشکیل شده استآهر فربینی مانند پیش

 کند، اینآماده سازی، ساخت مدل و پیش بینی تقسیم کرد. آن چه در این بین بسیار خودنمایی می

 واقعیت است که بر خلاف کاربرد روز افزون ریاضیات در علوم مالی، در کشور ما تاکنون توجه چندانی به

ه که این تحقیقات یا بیشتر جنب، در این زمینه صورت گرفته است ن نشده و تحقیقات انگشت شماریآ

نظری داشته و واقعیات بازار سرمایه ایران را در نظر نداشته است و یا تنها با چند مدل ساده به کار خود 

در تحقیق حاضر سعی که  ،های با پیچیدگی بیشتر سرباز زده استپایان داده و از ورود به عمق مدل

داریم هم با استفاده از معادلات دیفرانسل تصادفی به پیش بینی قیمت قراداد آتی سکه بهار آزادی و 

 های موجود بپردازیم و هم نقیضه فوق برطرف گردد.مقایسه نتایج با مدل

 نی نظری و مروری بر پیشینه پژوهشمبا

 نیشود. در ایمحسوب م یالملل نیب یدر بازارها کیطلا در کنار نفت، از جمله محصولات استراتژ

ز ا یعامه، قدرت نقدشوندگ تیاز مقبول یبرخوردار ،یریپذنا فساد ،یطلا با توجه به ارزش ذات انیم

از  یکیدر جوامع مختلف بوده و  ییپول کالا نیترشرفتهیکه طلا پ ییتا جا، برخوردار است ییبالا تیاهم

 یو مال یپول یهااستیاستفاده از س با یهاست. کشورها هنگام رکود اقتصادهمه ارز یاصل یهاپشتوانه

، ارزها ریبر ارزش پول کشور در مقابل سا تصاد،اق یقیحق یهابر بخش یگذارریعلاوه بر تأث ی،انبساط

است،  کیحساس و استراتژ اریبس یکالا کیطلا  نکهیتوجه به ا. باگذارندمی ریتأث زینقیمت طلا و نفت 

امل ش ،گذارعوامل اثر نیترذارد. مهمگیم ریآن تأث متیعرضه و تقاضا و بالطبع ق زانیبر م یادیوامل زع

ت نف یجهان متیق راتییتغ ،یتورم جهان ،یبانکنرخ بهره راتییتغ ،یارز ریارزش دلار و ذخا راتییتغ

 .]2[(4836،سید الدین وهمکارانجلال)است

 بلکه عوامل متعدد ؛و نفت است دلار، تأثیر قیمت جهانی طلا قیمت سکه در ایران نه تنها تحت

ه طلا سک متینوسانات ق یبطور کل است. داخلی، شرایط اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی نیز بر آن مؤثر

 یارهی)متغیرونیب یرهای( و متغیخرد اقتصاد یرهای)متغیدرون یرهایاز نوسانات متغ یناش ،تواندیم

 )مانند رهایمتغ ریو سا یاقتصاد یرهایکلان به نوبه خود به متغ یرهایباشد. متغ ی(کلان اقتصاد
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ازار مختص ب تا  یماه یخرد اقتصاد یرهایشوند. متغیم می( تقسیو فرهنگ یاجتماع ،یاسیس یرهایمتغ

سکه طلا و بازده آن( اما  متیباشد)مانند قیطلا م یاز عملکرد عرضه و تقاضا یطلا بوده و ناشسکه

. ارندسکه طلا د متیبر ق ینفت و ... اثر عموم متینرخ ارز، ق ،ینگیچون نرخ تورم، نقد یکلان یرهایمتغ

نند. کیم فایسکه ا متیدر نوسانات ق یکه نقش قابل توجه ،هستند یو تورم از جمله عوامل ینگینقد

 زیحجم پول در گردش ن یمتوال شیاز افزا یناش یمدر کشور و انتظارات تورها برخی از سالتورم مزمن 

 تها و تحولاو جشن ادیمانند اع یگریگردد. عوامل دیطلا در کشور م متیق هیرو یب شیموجب افزا

 یهابیفراز و نش رانیکه اقتصاد ا دهه گذشته،طول سه در گذارند.یم ریطلا تأث یبر تقاضا زین یاسیس

 )محمدی و همکاران،داشته است یادینوسانات ز زیطلا و سکه ن متیگذاشته، قرا پشت سر یفراوان

4831)]44[. 

 یبار پس از انقلاب، بازار سکه نوسان منفنینخست یبرا 133قطعنامه  رشیجنگ و پذ افتنی انیبا پا

ش یاشد، افز یادستخوش تحولات تازه یو بانک یپول یهااستیکه س یاما پس از آن و زمان را تجربه کرد.

 یدر فضا یبا بروز ابهاماتکه  4811در سال  گذاشت. یشگفت بر جا یرکورد بازار، نیها در امتیق

پس  یهارا در سال متیکاهش ق زانیم نیشتریدرصد افت، ب 6سکه با  متیهمراه بود، ق رانیا یاسیس

 سکه، متیبود، ق دهیحد رس نیترنیینفت به پا متیکه ق یزمان 4811از انقلاب تجربه کرد. در سال 

 سکه متیق شیباز هم روند افزا 4813در سال  داشت. شیدرصد افزا 8۳درصد و در سال بعد،  4661

 روند تا سال نیکرد. ایم یبا نرخ تورم برابر با یسکه تقر متی، درصد رشد ق4834شده و در سال  کند

و  فرهادی)همراه بوده است ییهابیبازار سکه با فراز و نش زین ریدو سال اخ یادامه داشت. ط 4831

 .]3[(4831همکاران،

نیز باتوجه به وجود نوسانات اقتصادی بسیار که متاثر از روند سیاسی و اقتصادی  4833درادامه تا سال 

های بالای قیمتی از رشد طلا در بازار شاهد باشیم و این امر باعث شده کشور بوده، باعث شده که جهش

کثر ا در بینی قیمت طلا را در این بازار بسیار سخت گردد.ی و پیشگیراست که رویکردهای تصمیم

لا ط متیبا وجود آنکه ق رانیشود. اما در ایبورس داد و ستد و کشف نرخ م قیطلا از طر ایدن یکشورها

موجود، نبض بازار آن به  یهاتیبه علت حساس، دارد یجهان یبا بازارها ینسب یهماهنگ یدر بازار داخل

بازار سکه هر زمان با  میتنظ یلنهاد به عنوان متو نیقرار گرفته و ا یبانک مرکز اریطور کامل در اخت

 به حراج سکه و مت،یبه منظور کاهش ق، شودیدر بازار سکه مواجه م هامتیق شیافزا ایتقاضا و  شیافزا

 .دیمانیاقدام م ییبانک کارگشا قیفروش روزانه از طر
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قرارداد آتی نوعی قرارداد حقوقی  ،قراردادهای آتی اخیرا توجه بسیاری را به خود جلب کرده است

اساس آن فروشنده قرارداد آتی بین دو طرف فروشنده و خریدار بر روی یک دارایی پایه که بر، مالی است

مشخص شده در قرارداد،  که در یک زمان خاص در آینده به نام زمان سررسید به میزان، شودمتعهد می

های فیزیکی مانند در بازار مالی قراردادهای آتی هم بر روی دارایی .دارایی پایه را به خریدار تحویل دهد

ی بینی بودن بازارهاغیر قابل پیش. شودهای مالی مانند سهام بسته میسکه و نفت و هم بر روی دارایی

       های مختلفی را جهت سود بردن از معاملات خود در گذاران استراتژیسرمایه، شودمالی باعث می

 گیرند.پیش

گذاری در طلا به عنوان پناهگاه درباره سرمایه. ]2[(4836، همکاران و الدینیسیف)نتایج مطالعات 

 هایامن پوشش ریسک حاکی از آن است که رابطه بین بازده سهام و بازده سکه بهار آزادی تابع رژیم

ها با در نظر گرفتن قیمت طلای جهانی و نرخ دلار با ارائه متدولوژی متفاوت به این آنخاصی نیست. 

که طلا به عنوان نوعی پوشش ریسک ضعیف در برابر تغییرات بازده بورس اوراق بهادار ، نتیجه رسیدند

 .رودبه شمار می

. است شده داده ننشا مختلف هایسال در شده انجام تجربی مطالعات برخی نتایج جدول زیر، در

 است، شده انجام حوزه این در تازگی به که مطالعاتی اعظم بخش نتایج شود،می مشاهده که طور همان

 بازار این در نوسانات کاهش باعث اینکه یا نداشته نقدی بازار بر تأثیری یا آتی معاملات دهد،می نشان

 که اندبوده بیشتر یا قبل سال 2۳ به مربوط بیشتر، اندگرفته نتیجه را این عکس که مطالعاتی. است شده

 ولیاص طور به اینکه به توجهبا البته،. اندداشته آنها خلاف نتایجی زیادی تحقیقات دوران نیز همان در

 گیریشکل ابتدای در که مطالعاتی گردد،می باز میلادی 1۳دهه از بعد به مالی مشتقات پیدایش سابقه

 لدلی به قوی چندان نه کارآیی با بازارهایی وجود شرایط در معمول طور به، است شده انجام معاملات این

-می ارایه بازار هایواقعیت از بهتری انعکاس متأخر تحقیقات رو، این از گرفته صورت بودن نوظهور

 .]42[ (4831زاد و همکاران،)مهدیکنند
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نتایج مطالعات تجربی انجام شده در مورد آثار مثبت و منفی قراردادهای آتی برثبات بازار  : 9جدول 

 ]92[( 9911مهدی زاده و همکاران،)نقد

       های موثر در سیستم مالی بوده و ترین متغیرفلزات قیمتی همچون طلا، نقره و پلاتین از مهم

 خصوص از گذشته طلا درگیران از اهمیت بالایی برخوردار است. بهبینی قیمت آنها برای تصمیمپیش

 دهد(مطالعات تجربی موید دیدگاه نخست)ایجاد بازار آتی بی ثباتی بازار نقد را افزایش می

 نتیجه مطالعه کشور مورد بررسی سال نویسنده شماره

 آمریکا 4333 8هریس 4
نوسانات قیمت نقدی را افزایش «اس اند پی»انداری بازار آتی شاخصراه

 داده است.

 4338 1ناجاند مک کارتبی و 2
 بریتانیا،کانادا،

 سوییس،آلمان و ژاپن

است و  معرفی معاملات آتی، نوسانات قیمت ارز را افزایش داده

 همبستگی مثبت بین حجم و تغییرات قدر مطلق قیمت وجود دارد.

 ثباتی بازار سهام لندن را افزایش داده است.معرفی قراردادهای آتی بی انگلستان 4331 1آنتونیو و هلمز 8

 4336 6کتراس و همکاران 1
انگلستان، آلمان، 

 سوییس،کانادا 
 و تغییرات نرخ ارز وجود دارد.فعالیت معاملات آتی سطحمثبت بینرابطه

 دهد(ثباتی بازار نقد را کاهش میمطالعات تجربی موید دیدگاه دوم)ایجاد بازار آتی بی

 .کاهش یافته استاند پی پس ازمعرفی قراردادآتیثباتی بازارسهام اسبی آمریکا 4333 1ادواردز 1

 4333 3جوچام و کدریز 6
 مکزیک، برزیل

 و مجارستان 

ثباتی پزو مکزیک را کاهش و بر ریل برزیل فوریت معاملات آتی بی

 مجارستان اثر معنادار نداشته است.

 4333 3آنتونیو و همکاران 1

آلمان،ژاپن، اسپانیا، 

آمریکا، انگلستان و 

 سوییس

ثباتی بازار نقد در کشورهای آلمان و سوییس اثر منفی معاملات آتی بربی

 اثر معناداری نداشته است.داشته و در سایر کشورها 

 ثباتی بازار سهام را کاهش داده است.ایجاد معاملات آتی بی ایتالیا 2۳۳2 4۳بولوگنا و کاوالو 3

 یونان 2۳۳1 44دریمبتاز و همکاران 3
های پایه را ثباتی احتمالی بازار داراییراه اندازی معاملات مشتقات بی

 کاهش داده است.

 2۳۳3 آنکتاد 4۳
هند، چین،برزیل، 

 مالزی و آفریقا 
 قراردادهای آتی در بلندمدت ثبات آفرین هستند.

 ثباتی بازار نقد ارز را کاهش داده است.ایجاد معاملات آتی بی ترکیه 2۳44 42عاریف ادونقو 44

 هند 2۳42 48ساهو 42
اندازی معاملات آتی ارز هیچ اثر معناداری بر نوسانات نرخ نقدی ارز راه

 نداشته است.

 هند 2۳41 41سریرام و سنتیل 48
های قیمتی در بازار نقدی موجب نوسانات و شوک در بازار آتی شوک

 شود، اما شواهدی دال بر معکوس بودن این رابطه وجود ندارد.می
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گذاران و فعالان بازار سرمایه همواره به بازار مورد توجه بوده و همین توجه باعث شده محققان، سرمایه

 .بهتر باشنددستیابی به نتایج بینی، جهتدنبال ابداع و استفاده از متدهای جدید پیش

 پیشینه پژوهش

بینی قیمت طلا براساس عنوان تحقیقات پیشدر پژوهشی با ]24[(41،2۳2۳)وینگ اف و همکاران

با استفاده  در این بینبیان نمودند که ، الگوریتم رویکردهای بهبود یادگیری آنلاین انجام شده است تشدید

   برای  (GA-ROSELMیادگیری تشدیدی آنلاین)های ژنتیکی برای تنظیم رویکردهای الگوریتماز 

وری آمعجهای ارائه دهنده قیمت آنلاین طلا سایتطلا که براساس اطلاعات وبهای قیمتبینی دادهپیش

گرفته است. در این بین شش ترکیب ورودی از متغیرها شامل)قیمت نقره روز  شده است، صورت

قیمت  (،Crude_D1قیمت نفت خام) (،Standard & Poorشاخص اس ان پی) (،Silver_D1قبل)

باشند. مدل پیشنهادی براساس ( میGold_D1  ،Gold_D2 ، Gold_D3طلایی سه روز گذشته)

های انفرادی از ، که اقدام به تولید ماتریس46OS-ELM(  مشکلات مدل GA-ROSELMالگویی)

     دهد که مدلنتایج بررسی نشان مینماید. در نهایت را حل می برآورد متغیرهای موثر داشته است،

(ROSELM-GAعملکرد )41روند محاسبه قیمت طلا به ترتیب از روش  اش در ELM  4864% از روش ،

 43ELM-OSو از روش ARIMA  11631%، از روش SVM 18631% 43، از روش  BP 2261%روش 

 های مربع خطا آنان بهتر عمل نموده است.در مجموعه ریشه 81621نیز 

در پژوهشی با عنوان تجزیه و تحلیل علت و وابستگی بین ]28[(2۳،2۳2۳)یاماکا دبلیو و همکاران

 وابستگی بین، های قیمتی طلا با بازارهای سهام در کشورهای در حال ظهور در آسیا بیان نمود کهشوک

ی مثبت و منفی هااین بین شوکقیمتی طلا با بازارهای نوظهور در آسیا انجام شده است. درهای شوک

لا های طدهد که بین شوکنتایج نشان می، بازه زمانی مشخص مورد مطالعه قرار گرفته شده استطلا در

دار وجود دارد. همچنین معنی گیری علتهای دوره نمونهآسیا در برخی از بخشو نوسانات بازارهای سهام

تری را در طول بحران مالی جهانی قابل های قبل و بعد از بحران، همبستگی قویدورهدر مقایسه با

های منفی پذیری از شوکجنوبی در روند تاثیرتوجه به بازار سهام هند و کرهنهایت بامشاهده است. در

 های منفی و نوسانات قیمتی سهام مشهود بوده است.طلا رابطه بین این شوک

 پیش برای بزرگ هایداده انواع و در پژوهشی که با عنوان منابع ]41[(24،2۳2۳)گاربودین پی ام

ر تواند نقش موثر دکه استفاده از دیتاهای بزرگ می بیان نمودند، کلان انجام شده است اقتصاد بینی

های اقتصادی و محاسبه فاکتورهای قیمتی ایفا نمایند، بطوری که براساس دیتاهای بینی شاخصپیش
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در خصوص بازارهای مختلف به تجزیه و ، اد شدهای ایجهای حاشیهها و چالشتوان به فرصتبزرگ می

 تحلیل و ارزیابی آنان نمود.

بینی قیمت پژوهشی با عنوان روند گوگل در پیش در ]43[(22،2۳2۳)سالیسیو ای ای و همکاران

بها مانند )طلا، بها انجام شده است بیان گردید که در روند محاسبات قیمت فلزات گرانفلزات گران

ها و روند جستجوهای انجام شده در گوگل با توجه به پالادیوم،پلاتین و نقره( اقدام به استفاده از ترند

ن که در ای، بها پرداخته شده استبینی قیمت فلزات گراناخبارهای مثبت و منفی موثر در روند پیش

اهش پایداری پویای ثباتی بازار و کخصوص شواهد حاکی از آن است که اخبار منفی که منجر به بی

واهد بها داشته است. در این بین شعوامل اقتصادی گردیده باعث تاثیر بر روند نوسانات قیمتی فلزات گران

 تاثیر را به ترتیب بر قیمت طلا، نقره پلاتیم و پالادیوم داشته است. ترینبیش، حاکی از آن است

 یبینفت خام بر اساس ترک متیق ینیب شیباعنوان پ یدر پژوهش  ]41[ (2۳2۳ال و همکاران ، نی)ل

 یکه، برا دیگرد انیموجک انجام شده است ب زیو مدل آنال  GARCH-M یحافظه بلند مدت با الگو

 دارپایریو غ یرخطیعدم تقارن و غ کردیرو کی یآن که دارا یمتینفت براساس حافظه ق متیق زیآنال

موجک  زیبا آنالGARCH-M یحافظه طولان دهیچیپ هایاز مدل یبیترک یبا استفاده از الگو تندهس

 یبیترک ینبیشیپ هایکه مدل دهدیشواهد نشان م نیب نیاقدام به محاسبه درست آن نمود.در ا توانیم

دارند، عمکلرد  یکه اثر قابل توجه هاییدر دوره WPD-EMD-ARMA-FIGARCH-M یشنهادیپ

 را به خود اختصاص داده است. ترینهیبه

سهام براساس مدل  متیق ینبیشیبا عنوان پ یدر پژوهش ]22[( 2۳2۳و همکاران ، یس ائوی)خ

روند  کیسهام در  ینبیشیکه، در روند پ دیگرد انیانجام شده است ب ARI-MA-LS-SVM یبیترک

 یبیترک یمنظور لازم است از مدلها نیاست؛ به هم دهیچیپ اریبس یرخطیو غ رثابتیغ یزمان هاییسر

مشخص  یبازه زمان کیداده در طول  211 نیب نیموجود استفاده گردد، در ا یخطاها شکاه یبرا

نمونه به عنوان آزمون  4۳۳و  شینمونه به عنوان نمونه آزما 411تعداد  نیاستخراج شده است که ازا

 جهینت توانیگرفته شده م شیآزما ییتا 2۳ هایمورد استفاده قرارگرفته است. در هر مجموعه از نمونه

ا کوچک ب یبالا و خطا ینیبشپیدقت ،یعال ینبیشیعملکرد پ یدارا ARI-MA-LS-SVMگرفت که 

از  ARI-MA-LS-SVMخصوص  نی.در اشودیمحاسبه م GEM  هایبرد کوچک و متوسط با داده

 برخوردار است. یاز عملکرد بهتر  RS-SVMو  LS-SVMنسبت به مدل   ینبیشیپ یالگوها

 و یآت هایمتیکالا، ق متیق ینبیشیبا عنوان پ یدر پژوهش]48[ (2۳43و همکاران ، ی)کورتازار ج

 یکالا در ساختار گذاریمتیق هایکه اگرچه مدل دگردیانیانجام شده است، ب گذاریمتیق هایمدل
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 اینقطه هایمتیق یواقع عیموثر هستند، اماّ توز ایو پو یآت یقراردادها هایمتیمتناسب از ساختار ق

 یتآ هایمتیق ینبیشیپ هایلازم است علاوه بر استفاده از مدل نیب نی.در اندنمایینم سریآنان را م

 ،یاسیتبعات س تواندیامر م نیکه ا د،یگرد زیبازار ن ندهیکارشناسان از آ اتیاقدام به لحاظ نمودن نظر

عاع بازار باشد را تحت ش ندهیدر آ ساناتو نو راتییاز تغ عیوس فیط رندهیکه در برگ یو اجتماع یاقتصاد

 لیرا تشک یمتیق یاز برآوردها ینمودار منحن کیمتواند  ینبیشیپ هایقرار دهند.استفاده صرف از مدل

ع موثر واق تواندیم باشد،یآنها نم نیب مدتانیکوتاه مدت و م یکردهایرو نیب چندانی داده که تفاوت

 یادیو نوسانات ز راتتغیی دچار موثر و گرمداخله یرهایمتغ وروددر بلندمدت باتوجه به  یگردند ول

 ینبیشی.امّا با گنجاندن پگرددیآنان م یمتیامر باعث کاهش دقت محاسبات ق نیخواهند شد که ا

 نمود. لیعدت یمتیرا در روند محاسبات ق ندهیآ راتییتغ راتیتاث تواندیم یدر روند معاملات آت لگرانیتحل

 هایمتیروند ق ینبیشیپ یبرا دیبا عنوان روش جد یدر پژوهش ]43[ (2۳43و همکاران ، ویدبل وی)ل

 متیق حیصح ینبیشیکه پ د،یگرد انیو ساخت انجام شده است ب BPNN هایبراساس داده یآت

 ها،تمیاز الگور یعیوس فیاست که باعث شده است که ط یبزرگ اریکالا چالش بس کی یآت یقراردادها

 هایقرارداد متیروند ق بنیشیپ تمیالگور ییب نیگردد.در ا جادیمحاسبه آن ا یبرا یو مدل ها هاشرو

را  دهنیآ ینوسانات تصادف تواندیم یعصب هایو شبکه یساختار یکالاها براساس نوع ساخت دادها یآت

اطلاعات  لیو تحل هیتجز جینتا نیب نی. در اندینما لتریرا ف گردندیموثر واقع م هاگذاریمتیکه در روند ق

را  یآت هایمتیروند ق ینبیشیدقت در روند پ %3۳ توانندیم هاتمیالگور یسر نیکه ا دهد،ینشان م

 بدست آوردند.

عدم ثبات  یطلا و نقره در راستا متیق ایبا عنوان آ یدر پژوهش ]2۳[ (2۳43و همکاران ، یوا یئی)و

 هایر مدلب یشواهد مبتن د؟ینقش نما یفایا تواندیم نیطلا در چ ینوسانات قرارداد آت ینبیشیدر روند پ

طلا  متینوسانات ق هایشاخص ریتاث یانجام شده است، در خصوص بررس Ridgeو   HAR ونیرگرس

 متیق RV افتهینوسانات تحقق  ینبیشیبر روند پ شودیم دهینام VXSLVو GVZکه  یو نقره ضمن

مختلف  یبر مدل ها یمبتن یتجرب جیاز نمونه نتا نیب نیدر ا ر؟یخ ایدارد  ریتاث نیطلا در چ یقرارداد آت

 هایدر مدل را یبهتر ینبیشیعملکرد پ ج،یر ونی( مختلف و روش رگرسHARناهمگن) ییخودگرا

 نای بر علاوه.است داده نشان هاروش رینسبت به سا VXSLVو  CBOE GAV هایشاخص یحاو

 ترینهیعملکرد به نیچ یطلا یآت ینوسانات قراردادها ینیب شیدر روند پ جیر ونیو رگرس یروش انقباض

 به همراه داشته است.HARنوع  هایمدل رینوسانات از سا ینبیشیرا در روند پ
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سطح  ایطلا: آ یآت یقراردادها یبا عنوان مدلساز یدر پژوهش ]41[ (2۳43و همکاران ، یس لی)کوئ

 ییکه توانا دیگرد انیما موثر باشند؟ انجام شده است ب یرهایدر روند انتخاب متغ دیحدس و گمان با

کاهش  رطلا باتوجه به عوامل نهفته موث یآت یقراردادها متیدر روند محاسبه ق یعوامل کلان اقتصاد

 نیب نای در.دارد همراهرا به یاضاف هایییایپو قیاز حدس و گمان منجر به تزر ییکه سطح بالا ابد،ییم

 خود ریطلا را از مس یآت یقراردادها یاصول و قواعد مدلساز تواندیاز بازار م یو تصورات آت هازنیگمانه

 ارتباط دارند. متیبا کاهش نوسانات ق احدس و گمان ه شیکه افزا دهدینشان م نیب نی.در ادیدور نما

 انیطلا انجام شده است،ب متیق یزمان یسر ینبیشیبا عنوان پ ]46[ (2۳43)خان اس و همکاران ،

ار روند  میعظ هایمجموعه داده کیبراساس  یمحاسبات یندیفرآ کی یکه در روند داده کاو دیگرد

استخراج  یاندهیموثر در فرآ ییو موثرتر از الگوها تریقو ینبیشیاقدام به پ تواندیاطلاعات استخراج شده م

( بوده Rapid Miner)یو با استفاده از الگو یزمان هاییپژوهش با توجه به سر نای در که.نمود هاداده

خصوص باتوجه به  نیاقدام به محاسبه روند نرخ طلا شده است، که در ا کاویو با کشف دانش و داده

 اختلاف را داشته است. داقلح یواقع متیمحاسبات صورت گرفته با ق زانیم 2۳43سال  یاطلاعات مال

 بینیهای پیشبررسی و مطالعه مدل

گره خورده است؛  یمربوط به حرکت براون یهابا پژوهش یبزرگ یهانام ستمیعلم قرن ب خیتار در

در  یحرکت براوندرستفی...درک موانع موجود بر سر راه تعر تو،یا ،یچون وینر، کولموگروف، لو ییهانام

 ییهاتیو موفق جیاست که علم احتمال، با وجود همه نتا نی. نکته استیچندان دشوار ن ستمیبقرن یابتدا

ر به س کیموسوم به دوره کلاس ییقرن نوزدهم همچنان در مرحله نوپا انیبود، تا پا که به دست آورده

مطلوب به تعداد  یهااحتمال به عنوان نسبت تعداد حالت ریکه وجه مشخصه آن تعب یبرد. دوره ایم

محدود  رایدر دانش احتمال را بس یمسائل قابل بررس طهیح ریتعب نیکه ا ستیعیطب ،ها استکل حالت

در  یاساس یهمزمان با بازنگر ستم،یکرد. در آغاز قرن بیرا از آن خارج م ینامتناه یهاهمه مثال ثلاو م

 نی، ابورل و لبگ چون یبزرگ دانانیاضیطول و مساحت توسط ر میمفاه ژهیو به و یاضیر زیآنال یادهایبن

تواند در قالب یاست و م یریگاز اندازه یاحتمال هم نوع ،یاضیمجرد ر دگاهیشکل گرفت که از د دهیا

 .]6[(4836،طالب زاده بایی و همکاران)شود یاندازه( صورت بند هیتازه به وجود آمده )نظر یاضیر هینظر

در توسعه  یدیدوب و ... سرآغاز دوره جد تو،یکولموگروف و بعدها ا نر،یتوسط و ریمس نیادامه ا 

با  یتصادف یندیبه اختصار، فرآ ،یحرکت براون. شد اتیاضیدر خور توجه از ر یبه عنوان شاخه ا حتمالا

 دنیتر، فرآ قیدق انیدارد. به ب یگاوس عیمانا و مستقل با توز یاست که نموها وستهیپ یرهایمس

 وستهیپ tاز  یاگر به عنوان تابع شود،نامیده میاستاندارد  یرا حرکت براون ∞≥0≤𝑡{𝐵𝑡}یتصادف
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𝐵0باشد، = s<t  ،𝐵𝑡هر یو برا 0 − 𝐵𝑠 انسیصفر و وار نیانگیبا م یگاوس یتصادف ریمتغ s – t  و

 باشد. 𝑢≤𝑠{𝐵𝑢}مستقل از 

توابع  یفضا بر یونی را ثابت کرد. در واقع او اندازه احتمالآوجود حرکت بر نریبار و نینخست

,𝐶[0وسته،یپ اندازه احتمال انتخاب شود  نیکه با ا یتصادف وستهیکه تابع پ ی، ساخت به نحو [∞

ا ب راونیرا برآورده کند. وینر به علاوه نشان داد که حرکت ب یحرکت براون یمورد نظر برا یهایژگیو

 تاکیاحتمال وابسته به آن به طور  یهاعیهمه توزکه  یمعن نیمنحصر به فرد است به ا فوق یهایژگیو

 یونآاز حرکت بر یانمونه ریشد که هر مس زیشگفت انگ قتیحق نیمتوجه ا نیشود. او هم چنیم نییتع

به  یونآاز حرکت بر ریشود که هر مسیگاه ثابت مآن است. ریدر همه جا مشتق ناپذ کیبه احتمال 

 اترییکه تغ نیا جهیبرابر با طول آن بازه دارد. نت یمرتبه دوم راتییتغ یدر هر بازه زمان کیاحتمال 

به  اکه ماست  یرفتارآن  مرتبه اول توابع  راتییاست که تغ یدر حال نیاست. ا تینهایمرتبه اول آن ب

 ینوآحرکت بر نیدار است. بنابراکران ر،یمثلا همه توابع مشتق پذ م،یطور معمول با آنها سر و کار دار

 یلرط بشبار توس نیکه نخست ،یساختن حرکت براون یهااز روش گرید یکی باشد. ریتواند مشتق پذینم

تعداد  شیها و هم زمان افزابا کوچک کردن طول گام یاز قدم زدن تصادف یریبه کار گرفته شد، حدگ

 یهینابد ندیفرآ کیگاه در حد مناسب انجام شود، آن یبنداسیکار با مق نیآنها در واحد زمان است. اگر ا

مستقل  یداشتن موهای عنی یقدم زدن تصادف یاحتمالات یهایژگیکه و دیآیبه وجود م وستهیر پیبا مس

 یحد مرکز هیاز قض یا جهینت زین یحد ندیفرآ یشدن نموها یو مانا را به ارث خواهد برد. گاوس

 .]6[(4836،طالب زاده بایی و همکاران)است

وف مارک یندهایاست که احتمال دانان آنها را فرآ یتصادف یندهایاز فرآ ینمونه شاخص یحرکت براون

 دنیگذشته فرآ ریدر هر لحظه، مقاد ناست که با دانستن مقدار آ یندیمارکوف فرآ ندیاند. فرآدهینام

در حال، همان ق یتنها در لحظه ندیدانستن مقدار فرآ گر،یدانیآن ندارند. به ب ندهیآ ریبر مقاد یریتأث

 یاندهیفرآ، از گذشته تا حال ندیفرآ ریاطلاعات است که دانستن کل مس یحاو ندهیآ درباره اتفاقات

 ستمیس کی ندهیطور که آهستند. همان یبه حالت تصادف یکینامید یهاستمیس یعیمارکوف تعمیم طب

مارکوف  یادفتص ستمیس کیاست، در  نییآن قابل تع یکنون تیبه طور کامل با دانستن وضع یکینامید

 یکیحال حاضر آن قابل استخراج است.  تیاز وضع ستمیس ندهیممکن درباره آ یهمه دانش احتمالات زین

د از کار آم یفیتوص هیتلاش جهت ارا ستمیاول قرن ب مهیدر ن یتصادف زیتوسعه آنال یاصل لیاز دلا

 ،یکینامید یهاستمیاز س یرده بزرگ مشخص است،بوده است. همان طور که  وستهیمارکوف پ یندهایفرآ
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 یاهستند. معادله فیقابل توص لیفرانسیبه کمک معادلات د ،یرتصادفیمارکوف غ یندهایهمان فرآ ای

 .]1[(4836و همکاران، رستمی)است انیقابل ب ری، به اختصار به صورت زیدسیاقل یکه در فضا

        (4                                                                 )𝑑𝑋𝑡 = 𝑏(𝑋𝑡)𝑑𝑡             

آن  اترییکه تغ یتصادف یندیدارد؛ فرآ یمارکوف جا یندهایفرآ فیط گرید یدر انتها یونآبر حرکت

مستقل  راتییتغ نیا قتیشده است. در حق نییتعشیاز پ یمطلقا فاقد الگو ،یکینامید ستمیبر خلاف س

 راتییتغ همارکوف ک یندهایاز فرآ یادو مثال و به دست آوردن رده نیا قیتلف دهیا ؛از گذشته است

د، به باش یبخش براون کیو  کینامیبخش د کیاز  یبیجزء کوچک زمان ترک کیآنها در  یلیفرانسید

 لیفرانسیبا معادله د یکه به شکل صور ییندهایدنبال شد. فرآ تویو ا یچون لو یاحتمال دانان بزرگ لهیوس

 .شوند فیتوص ریل زبه شک یتصادف

         (2                                                      )𝑑𝑋𝑡 = 𝑏(𝑋𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎(𝑋𝑡)𝑑𝐵𝑡                           

 نجاستیمشکل ا. باشددر این معادله ضریب میو مقداری ثابت و همچنین سیگما نیز عددی ثابت می 

 دنیمعنا بخش نیاست و بنابرا ریبه شدت ناهموار مشتق ناپذ یبراون تکه همان طور که گفته شد حرک

 نیاز ا یغلبه بر مشکلات ناهموار یراه متداول برا ک. یستیفوق چندان ساده ن لیفرانسیبه معادله د

 .است یدست، نوشتن معادله به شکل انتگرال

       (8                                              )𝑋𝑡 = 𝑋0 + ∫ 𝑏(𝑋𝑠)
𝑡

0
𝑑𝑠 + ∫ 𝜎(𝑋𝑠)𝑑𝐵𝑠

𝑡

0
            

است که حرکت  نیاز ا یمواجه است. مشکل ناش یهم با مشکل جد یصورت انتگرال نیا ریاما تعب 

ورد بزرگ دست آ، ندارد انتگرال دوم وجود ییهمگرا یبرا ینیتضم نیکران دارد و بنابرایب راتییتغ یبراون

∫  به شکل یتصادف یهادادن به انتگرالمعنا یبرا یراه افتنیمانع و  نیاغلبه بر تو،یا 𝑌𝑠𝑑𝐵𝑠یبرا 

است که اگرچه  نیا یاصل دهیا ،یفن اتینظر از جزئبود. صرف یتصادف یندهایاز فرآ یغن یاخانواده

وجود ندارد،  Y وستهیپ یرهایهمه مس یانتگرال فوق برا نیکران دارد و بنابرایب راتییتغ یونآحرکت بر

∑به شکل  مانیر یامجموعه ییواگرا یاما برا 𝑌𝑡𝑗−1
(𝐵𝑡𝑗

− 𝐵𝑡𝑗−1
𝑌𝑡𝑗 دیبا  (

 راتییبا تغ یها به نحو

𝐵𝑡𝑗)حرکت براونی،
− 𝐵𝑡𝑗−1

برحسب  Yt یعنیسازگار باشد  Y ندیها، هماهنگ شوند و اگر فرآ(

𝐵𝑡𝑗)شود، نییتع tتا قبل از لحظه  یحرکت براون
− 𝐵𝑡𝑗−1

𝑌𝑡𝑗−1از   (
توان یشود و میمستقل م 

 انجامدیب مانیر یامجموعه ییکه به واگرا یندیناخوشا یهایصورت احتمال هماهنگ نیداد که در انشان

 فیرتع یبرا تویا ریمس ،یبه لحاظ فن ،موجود خواهد بود کیانتگرال با احتمال  نیصفر است و بنابرا
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 میگذرد که در بخش بعد به آن خواهیم تویا یزومتریبه نام ا یاساس یاز مشاهده ا یانتگرال تصادف

 .]1[(4831دهدار و همکاران،)پرداخت

است  وتیموسوم به فرمول ا یموفق به اثبات آن شد، رابطه ا تویمهم که ا اریبس جیاز نتا گرید یکی

 یتوابع fو  Xtدهد. از حسابان متداول  که اگر یم لیرا تشک تویحسابان ا ای یکه اساس حسابان تصادف

 گیرد.رابطه زیر صورت میصورت  نیباشند، در ا ریپذمشتق

     (1                                                         )𝑑𝑓(𝑋𝑡) = 𝑓 ,(𝑋𝑡)𝑑𝑋𝑡                              

معادلات  یهاشامل جواب یتصادف یندهایاز فرآ یارده یبرا قتیحق نیاز ا یمیتعم تویفرمول ا

به  f( و تابع 4جواب معادله ) Xtرابطه در حالت ساده اگر  نیار ب( است. بنا4از نوع ) یتصادف لیفرانسید

قابل  ریبه شکل ز یابا معادله𝑓(𝑋𝑡) باشد، وستهیبا مشتق دوم پ ریهموار )دوبار مشتق پذ یاندازه کاف

 :است انیب

        (5)                                   𝑑𝑓(𝑋𝑡) = 𝑓 ,(𝑋𝑡)𝑑𝑋𝑡 +
1

2
𝑓 ,,(𝑋𝑡)𝜎(𝑋𝑡)2𝑑𝑡    

 اریبس راتییاز تغ یو ناش یرتصادفیو غ یحسابان تصادفزیجمله اضافی شامل مشتق دوم، نقطه تما

 .]3[(4836و همکاران، فلاخ)مشابه آن است یندهایو فرآ یونآحرکت بر دیشد

ه تبعی شامل توابع نامعلوم و مشتقات آن شکل گرفتمعادلات دیفرانسیل تصادفی بر مبنای یک رابطه 

اند. ساده ترین راه برای ایجاد این معادلات تصادفی کردن شرایط اولیه است. حل معادلات دیفرانسیل 

ترین و معروف 28(GBMتصادفی بر مبنای مسیرهای نمونه حرکت براونی است. حرکت براونی هندسی )

دیفرانسیل تصادفی است  فرض مدل بلک شولز در تبعیت فرایند قیمت مهم ترین و پرکاربردترین معادله  

صورت زیر  دارایی پایه از این فرایند موجب شهرت فراوان آن شده است. شکل باز نویسی شده آن به

 است:

   𝑑𝑆𝑡

𝑆𝑡
= 𝜇𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊𝑡 

(6) 

موهای حرکت براونی استاندارد دهنده ننشان𝑑𝑊𝑡 بیانگر زمان،  tتغییرات آنی قیمت،  𝑑𝑆𝑡که در آن 

به ترتیب جمله تلاطم و رانش نام دارند. پارامتر رانش بر روند کلی حرکت متغیر  𝜇و  𝜎و پارامترهای 

تصادفی و تلاطم بر میزان تغییرات متغیر تحت بررسی اثرگذار است. شهرت اصلی حرکت براونی هندسی 

 به دلیل تحقیقات بلک شولز در خصوص تبعیت قیمت دارایی پایه از این مدل است.
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وارد شده به حرکت براونی هندسی عدم توزیع نرمال، وجود گسستگی و ثابت  از سوی دیگر انتقادات

واند تهاست. از آنجاییکه حرکت براونی یک فرایند پیوسته است نمینبودن نوسانات در فرایند قیمت دارایی

ها را در نظر بگیرد. وجود جهش و گسستگی در فرایند قیمت انگیزه ای متغیرهای تصادفی و گسستگی

( GBM with Jump)گسترش فرایند براونی هندسی گردید. مدل انتشار با جمله جهش مرتون برای

کند و با اضافه نمودن یک جمله جهش تا حد زیادی به تفسیر پدیده کشیدگی بیش از نرمال کمک می

ها هشج کند. دراین مدل تعدادمشکل عدم در نظر گرفتن گسستگی در حرکت براونی هندسی را حل می

 ها از توزیع نرمال برخوردار هستند. از فرایند پواسون و اندازه جهش

 مدل حرکت براونی هندسی با جمله جهش بدین شکل است:

(7)                                                       𝑑𝑆𝑡 = 𝜇𝑆𝑡𝑑𝑡 + 𝜎𝑆𝑡𝑑𝑊𝑡 + 𝑆𝑡𝑑𝐽𝑡                                     

 ها از توزیع نرمال برخوردار هستند. ها از فرایند پواسون و اندازه جهشدر مدل وی تعداد جهش

 21است. هستون جهش مرتون ثابت در نظر گرفتن نوسانات-یکی از انتقادات وارده به مدل انتشار

 (واظهار داشت دارایی تحتHeston,1993در مدل خود تلاطم رایک فرایند تصادفی درنظر گرفت) 

 کند.ررسی بر اساس روابط زیر رفتار میب

𝑑𝑆𝑡 = 𝜇𝑆𝑡𝑑𝑡 + √𝜐𝑡𝑆𝑡𝑑𝑊1.𝑡 

𝑑𝜐𝑡 = 𝜅(𝜃 − 𝜐𝑡)𝑑𝑡 + 𝜎√𝜐𝑡𝑑𝑊2.𝑡 

(8)                                                                  

μ  ،عبارت رانش𝜐𝑡 ،نوسانات تصادفیdW ،فرایند وینر استانداردk   سرعت بازگشت به میانگین

و  رستمی)تلاطم واریانس است  σسطح بازگشت به میانگین واریانس و  θ فرایند واریانس،

 .]1[(4836همکاران،

 شناسی تحقیقروش

های آتی سکه طلا از مناسب جهت پیش بینی قیمت قرارداددر این تحقیق برای انتخاب مدل 

مد  44/۳6/4831الی  ۳4/۳4/483۳این منظور دروه زمانی رویکردی کاربردی استفاده شده است. برای 

 نظر قرار گرفت. قیمت تسویه قراردادهای آتی سکه طلا از سایت بورس کالای ایران استخراج گردید.

ها به روش حداکثر درست نمایی صورت گرفت و بر اساس هرگروه سپس تخمین پارامترهای همه مدل

زی  قراردادهای آتی انجام شد و میانگین نتایج نهایی هر مسیر به پارامترهای تخمینی هر مدل، شبیه سا

  عنوان مقدار پیش بینی حاصل از هر مدل محاسبه گردید. 
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در این پژوهش، شامل  قیمت تسویه  قراردادهای آتی سکه بهار آزادی از بررسی مورد آماری جامعه 

های مورد نظر از سایت باشد. بنابراین دادهمی 4831ان این قراردادها در سال تا پای 483۳ابتدای سال 

برای انتخاب دوره تحقیق گرفته است بورس کالای ایران استخراج  و در این پژوهش مورد استفاده قرار 

نمونه ابتدا قراردادهای آتی را با توجه به نزدیک شدن به سررسید دسته بندی و سپس دسته ای را 

ای معامله باشند. در این تحقیق دریافتیم قراردادهایی که نزدیکتر که دارای بیشترین روزهنمودیم انتخاب 

به سررسید و ظرف زمانی باقیمانده یک ماهه هستند بیشترین تعداد روزهای معامله را دارند. بنابراین 

ب اینست که پیش بینی بر اساس این قراردادها به عنوان نمونه مورد بررسی قرار گرفت. دلیل این انتخا

های  بیشتری باشد از دقت بالاتری برخوردار انسیل تصادفی هرچه با تعداد دادهمعادلات دیفرهای مدل

بنابر الزامات مقرراتی تعریف شده توسط شرکت بورس کالای ایران این قراردادها به تفاوت خواهند بود. 

به  31سال  قرارداد در طی هرسال تعریف گردیده است. ضمن آنکه در 6ماهه در قالب  2سررسید های 

قرارداد وجود  1دلیل متوقف شدن معاملات قراردادهای آتی سکه طلا توسط بورس کالای ایران تعداد 

سررسیدهای ماهانه  32و  34داشته که تماما مورد بررسی قرار گرفته است. شایان ذکر است در سال های 

بال از این نوع قراردادها ستقنیز توسط سازمان بورس اوراق بهادار ایجاد شده بود که به دلیل عدم ا

های مذکور نیز با . در این پژوهش قالب قرارداد سالبه دوماهه تغییر یافتمجدد های ماهانه سررسید

مناسب جهت پیش بینی در این تحقیق برای انتخاب مدل  ماهه در نظر گرفته شده است. 2سررسیدهای 

کاربرد اصلی معادلات  شده است.های آتی سکه طلا از رویکردی کاربردی استفاده قیمت قرارداد

 ز دیگر کاربردهای این معادلاتباشد. امیدیفرانسیل تصادفی تصادفی قیمت گذاری اوراق اختیار معامله 

توان به پیش بینی به روش شبیه سازی مونت کارلو و انتخاب مدل مناسب بر اساس معیارهای نکویی می

 دروهمنظور جهت طراحی مدلی برای پیش بینی قراردادهای آتی سکه طلا به همین اشاره کرد. برازش 

نظر قرار گرفت. قیمت تسویه قراردادهای آتی سکه طلا از مد 44/۳6/4831الی  ۳4/۳4/483۳زمانی 

این پژوهش رد استفاده در های مواج گردید. بدین ترتیب تعداد دادهسایت بورس کالای ایران استخر

داده اول تخمین زده و  4۳۳۳باشد. سپس برای انتخاب مدل مناسب، پارامترهای هر مدل با می 2443

د. تخمین به اندازه یک داده، پارامترها مجددا تخمین زده ش با انتقال پنجره تخمین به سمت جلو

هرگروه پارامترهای ها به روش حداکثر درست نمایی صورت گرفت. سپس بر اساس پارامترهای همه مدل

دوره ای قراردادهای آتی انجام شد و میانگین نتایج نهایی هر مسیر  4۳تخمینی هر مدل، شبیه سازی 

 فرضیات این پژوهش به شرح ذیل است: به عنوان مقدار پیش بینی حاصل از هر مدل محاسبه گردید.
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دارد و  کاربرد: استفاده از مدل تبیین شده در پیش بینی قیمت قراراداد آتی سکه فرضیه اصلی  

 های معادلات دیفرانسیل تصادفی  از دقت بیشتری برخوردار است .مدل در مقایسه با سایر

اونی هندسی از دقت برآورد قیمت قرارداد آتی سکه با استفاده از مدل حرکت بر فرضیه فرعی اول:

 است.  کافی برخوردار

برآورد قیمت قرارداد آتی سکه با استفاده از مدل براونی هندسی با جمله جهش  فرضیه فرعی دوم:

 برخوردار است. از دقت کافی

برآورد قیمت قرارداد آتی سکه با استفاده از مدل هستون از دقت کافی برخوردار  فرضیه فرعی سوم: 

 است.

سکه با استفاده از مدل تبیین شده از دقت کافی  برآورد قیمت قرارداد آتی فرضیه فرعی چهارم:

 برخوردار است.

ارهای معیپردازیم. در جدول شماره یک مهم ترین ها با استفاده از آمار توصیفی میابتدا به بررسی داده

لگاریتمی آن مورد بررسی قرار  قیمت قرارادادهای آتی سکه طلا و بازدهیآمار توصیفی را در خصوص 

 دهیم :می

 های پژوهشگر()منبع:یافتههای آتی و بازدهی روزانه آنیارهای آمار توصیفی قیمت قراردادمع : 2جدول 

ریال و  1،443،161بر اساس جدول فوق در دوره مورد بررسی مقادیر قیمت قرارداد آتی سکه بین  

 -16861 درصد و کمترین آن 36182ریال در نوسان و بیشترین بازدهی لگاریتمی روزانه آن 12،3۳2،118

های آتی در دوره مورد بررسی به طور متوسط دارای بازدهی قیمت قراردادد بوده است. همچنین درص

درصدی بوده است. نکته حائز اهمیت دیگر در مورد بازدهی قراردادهای آتی سکه طلا چوله  ۳6۳3روزانه

 های پهن را افزایشجود دنبالهکه موضوع اخیر احتمال و، به راست بودن و کشیدگی بالای نرمال آن است

سپس جهت تجزیه و تحلیل بازده از آزمون توزیع تجربی بازدهی روزانه در مقایسه با توزیع  .دهدمی

 که نتایج آن در جدول ذیل ارائه شده است: شود،میاستفاده نرمال به چهار روش متفاوت 

 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین مقدار بیشترین مقدار میانه میانگین معیار

 446211 8624 481۳66 14436161 123۳26118 8۳643 13162 قیمت قراردادهای آتی

بازدهی لگاریتمی 

 روزانه )درصد(

۳6۳3 ۳6۳4 36182 16861- ۳6616 4636 436288 
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 (پژوهشگرهای )منبع:یافتههای روزانه در مقایسه با توزیع نرمالنتایج آزمون توزیع تجربی بازدهی : 9جدول 

 Pمقدار  آماره تعدیل یافته آماره آزمون روش آزمون

 ۳6434314 - ۳64138 (Dلیلی فورس)

 ۳6812663 ۳6816113 ۳61142 (W2فون میزس )-کرامر

 ۳6813213 ۳6868821 ۳61381 (U2واتسون)

 ۳6821318 ۳68238۳2 ۳661۳2 (A2دارلینگ)-اندرسون

ی بازدهی هافرض صفر دال بر توزیع نرمال دادهها، در تمامی روش شود،میتوجه به نتایج مشاهده با

لکرد مباشد عی هندسی که دارای توزیع نرمال میمدل تصادفی حرکت براون، رودتایید نشده و انتظار می

ها در مقایسه با توزیع نرمال دارای در واقع توزیع داده ها داشته باشد.ضعیف تری نسبت به سایر مدل

نرمال  ز نسبت به توزیعهای آن نیبه میانگین بوده و همچنین دنبالهفراوانی بیشتری در مقادیر نزدیک 

های تصادفی همراه با جهش یا مدل هستون با نوسانات تصادفی توان گفت مدلباشد و میتر میپهن

ای بررسی نوسانات تصادفی در هاز دیگر آزموناشت.قدرت بیشتری در توصیف رفتار متغیر خواهد د

مون زها آزمون نسبت واریانس است. فرض صفر این آزمون، تبعیت از فرایند گام تصادفی است. نتایج آداده

های آتی سکه طلا تایید اردادفرض گام تصادفی بودن بازده قر ،دهدنشان می 8واریانس طبق جدول

ین ا توان اظهار نمود قیمتیند گام تصادفی در نظر گرفت و میآن را فراتوان شود. در نتیجه نمینمی

 باشند.بینی میقراردادها قابل پیش

 های پژوهشگر()منبع:یافتهجدول نتایج  نسبت واریانس : 4جدول

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره آزمون مشترک

|Z| 463141 26441 ۳643۳3 

های ریشه واحد دیکی فولر و ن در این پژوهش از آزمونمیانگیجهت آزمون خاصیت بازگشت به 

بازدهی مانا بوده و ریشه واحد ندارد  1. بر اساس هر دو آزمون طبق جدولگرددمیپرون استفاده –فلیپ 

 توان انتظار داشت خاصیت بازگشت به میانگین در سری بازدهی این قراردادها مشاهده گردد.و می

 های پژوهشگر()منبع:یافتهریشه واحدنتایج آزمون :  1جدول

 Pآمار مقدار آماره نام آزمون

 ۳6۳1 -268318 دیکی فولر تعمیم یافته

 ۳6۳2 -261113 پرون -فلیپ 
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. بخش شودمیای موجود را به دو قسمت تقسیم هارامترهای هر معادله، تعداد دادهجهت تخمین پ

 و بخش دوم جهتدهد، برای تخمین پارامترها استفاده شده ز نظر تعدادی اکثریت را تشکیل میکه ا اول

داده به  4۳۳۳ها برای پیش بینی مورد استفاده قرار گرفته است. برای این منظور از آزمون توانایی مدل

ا هو با حرکت این بخش دادهگردد می هگیری، برای تخمین پارامترها استفادمنظور بالا بردن دقت اندازه

ها از روش حداکثر درست نمایی جهت تخمین پارامترها در تمامی مدل .گرددمیرا تکرار به جلو تخمین 

 پارامترهای هر مدل ارائه شده است:میانگین تخمین  صفحه بعددر جدول  استفاده شده است.

 های پژوهشگر()منبع:یافتهمیانگین پارامترهای تخمینی هر مدل : 6جدول 

 مدلمیانگین پارامترهای هر  نام مدل

 حرکت براونی هندسی
µ 𝜎 - - - 

۳6۳۳441 ۳6۳۳111 - - - 

 مدل با جمله جهش
µ* 𝜎 𝜆 µy 𝜎 y 

۳6۳۳481 ۳6۳۳811 ۳618461 ۳6۳۳481 ۳6۳۳612 

 هستون
µ Υ θ К - 

۳6۳۳4411 ۳6۳16331 ۳6۳2۳8۳1 ۳6۳1213 - 

 مدل تبیین شده
К θ 𝜎 P - 

۳6۳۳314 ۳6۳18۳6 ۳6۳1381 ۳6۳2131- - 

تخمین  اساسخصوص نتایج پارامترها تخمینی جدول فوق ذکر چند نکته ضروری است. بر در

یا جمله رانش یا میانگین بازدهی روزانه  µپارامترهای مدل حرکت براونی هندسی، مقدار پارامتر 

ای بوده است. مثبت بودن این پارامتر تاییدیه ۳6۳41قراردادهای آتی سکه طلا به طور میانگین برابر با 

طی دوره مورد Ϭ باشد. میانگین پارامتر قیمت قراردادهای اتی سکه طلا می بر روند صعودی

درصد بوده و نوسانات بیشتری را طی دوره تجربه نموده است. آنجه در خصوص پارامترهای ۳6111بررسی

که Ϭ متر و میانگین پارا ۳6۳۳481 برابر با *µتخمینی مدل با جمله جهش مهم است، میانگین پارامتر 

است. روند صعودی این دو پارامتر نیز با نتایج ۳۳811/۳برابر با ، نشان از تلاطم متغیر مورد بررسی دارد

در این مدل نشان از وجود جهش در این روند دارد  µyمدل حرکت براونی هندسی مطابقت دارد. پارامتر 

میانگین . با توجه به زندیم نیرا تخم یهاتعداد جهش 𝜆پارامتر باشد. می ۳۳481,۳و میانگین آن برابر با 

روز، روند قیمت آتی سکه طلا یک جهش  هر دو یا سهتوان گفت در می ۳618461 این پارامتر که برابر با

در مدل هستون مقدار  باشد.( میµyدرصد ) ۳6481 داشته است و مقدار متوسط این جهش برابر با
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دهد. تی را در فرایند واریانس نشان میسرعت بازگشت به میانگین در طی روزهای معاملا  Υپارامتر 

است. پارامتر  ۳6۳24118دهد و دارای میانگینین واریانس را نشان میسطح بازگشت به میانگ θپارامتر 

К  مدل هستونم و در نهایت در مدل تبیین شده که همراه با تلاط دهد.نیز تلاطم واریانس را نشان می 

نشان دهنده سرعت بازگشت به میانگین واریانس است و  Кباشد، پارامتر و جمله جهش هستون می

متغیر تا، که باید طی شود، است. این پارامتر نشان دهنده تعداد روزهایی است ۳6۳۳314دارای میانگین

دهد و دارای انس را نشان میت به میانگین واریسطح بازگش θمورد نظر به میانگین خود بازگردد. پارامتر 

رکات براونی با جهش قیمت حاکی از این است که ح Рاست و منفی بودن پارامتر  ۳23/۳میانگین 

برای . دهدتلاطم واریانس را نشان می 𝜎های آتی با فرایند تلاطم آن رابطه معکوس دارد. پارامتر قرارداد

-ن زده شده در طی زمان، شبیهاساس پارامترهای تخمیتوان بر های هر مدل میبینیپیش توانمقایسه 

بینی عنوان معیار پیشدهم را بهمرتبه انجام داد و نتایج دوره 4۳۳۳ای به تعداد دوره 4۳هایسازی

وره مورد د دربینی قرارادادهای آتی سکه طلا میانگین گیری کرد. نتایج حاصل از این فرایند جهت پیش

 بررسی در جدول ذیل ارائه گردیده است:

 های پژوهشگر(ته)منبع:یافنتایج  پیش بینی حاصل از شبیه سازی : 7جدول

 مدل تبیین شده GBM JGBM Heston روش آزمون

 2۳464611 2۳111661 2۳13۳611 2۳1136۳4 میانگین

 46312616 41482661 41481631 41421661 میانه

 2141386۳4 21211633 2123۳611 2121۳66 بیشترین

 42343611 48۳126314 48۳186216 48۳61611 کمترین

 1۳3۳6612 1۳346161 1۳326118 1۳386128 انحراف معیار

 ۳681168 ۳686433 ۳686811 ۳686243 چولگی

 4614631 4614118 4614124 4614148 کشیدگی

شود. مدل حرکت براونی هندسی با جمله جهش ج، میانگین معیار مرکزی محسوب میدر بررسی نتای

دارد  ترهای پهندلیل وجود جمله جهش گرایش به داشتن دنبالهدر مقایسه با حرکت براونی هندسی، به

ولی از حیث پارامترهای مرکزی تفاوت چندانی ندارد. ، و در نتیجه دامنه آن دارای تغییرات بیشتر است

ای هر حدی متغیر تصادفی قیمت قراردادبه دلیل جمله جهش، در توضیح رفتا JGBMبه بیان بهتر مدل 

ده قدرت ش بینی رفتار مرکزی این متغیر مدل تبیینولی در پیش، تر استها قویآتی سکه طلا در دنباله

معادلات دیفرانسیل  هایبینی هریک از مدلیسه مقادیر پیشبرای مقا دهد.بیشتری از خود نشان می
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فرض صفر  والد،بینی و آزمونتصادفی از ضریب تعیین رگرسیون بین مقادیر واقعی بازدهی و مقادیر پیش

 شود.استفاده می ا عرض از مبدا با یکبرابری ضریب رگرسیون ب

 ر(های پژوهشگ)منبع:یافتهنتایج رگرسیون بین مقادیر واقعی بازده و مقادیر پیش بینی شده : 9جدول

 نام مقدار ضریب Prob ضریب  std.err valueآزمون والد 

۳66383 ۳618۳3 ۳6۳83213 ۳6332168 GBM 

۳6624۳ ۳68636 ۳6۳81811 ۳6318363 JGBM 

۳6383۳ ۳6116۳ ۳6۳12118 ۳6311861 Heston 

 مدل تبیین شده ۳63۳3312 ۳6۳13831 ۳61683 ۳611۳1

 سداری با صفر دارند. بر اساتفاوت معنی هال کمتر از یک است. تمامی پارامترمقدار ضرائب برای مد

وان گفت تمعنی داری با یک ندارد و لذا می ها ضریب تخمین تفاوتنتایج آزمون والد در تمامی مدل

     ند.کاریب پیش بینی می را به صورت نا های تحت بررسی، مقدار بازدهی قراردادهای آتی سکه طلامدل

بررسی خواص آماری قیمت تسویه قراردادهای آتی سکه طلا  شود پس ازهمانگونه که مشاهده می

ع نرمال نبوده و این متغیر دارای توزی، به عنوان متغیر مورد بررسی در این پژوهش مشخص گردید

باشد. همچنین نوسانات این متغیر ثابت نبوده و ن نسبت به توزیع نرمال پهن تر میهای توزیع آدنباله

سازی ها شبیهارامترهای هر مدل، بر اساس تخمیناهده شد. بعد از تخمین پای مشحالت نوسانات خوشه

به دست آمد. نکته حائز اهمیت این است  1بینی مطابق با جدول صورت گرفت و نتایج حاصل از هرپیش

. شود، مد نظر قرار گرفته استنگین که یک معیار مرکزی محسوب میبینی این قراردادها میاکه در پیش

بینی تبیین شده جهت پیش نتایج به دست آمده، فرضیه فرعی چهارم مبنی برکفایت دقت مدل  بر اساس

کننده  نیبیگیرد. این مدل بهترین برازش را داشته و پیشآتی سکه طلا مورد تایید قرار می هایقرارداد

مبنی بر کفایت دقت مدل هستون  هاست. در خصوص فرضیه فرعی سومبهتری نسبت به سایر مدل

ر این معادله در رده دوم توان گفت این مدل بعد از مدل تبیین شده به دلیل وجود تلاطم موجود دمی

رفته رتبه سوم قرار گ گیرد. فرضیه فرعی اول مبنی بر کفایت دقت مدل حرکت براونی هندسی درقرار می

براونی  رکتبینی مدل حمربوط به کفایت دقت پیش شود و فرضیه دوم فرعی این پژوهش کهو تایید می

شود. این مدل به دلیل دارا بودن ایگاه آخر قرار گرفته و تایید میدر ج، باشدهندسی با جمله جهش می

ژوهش ه نهایی که از این پنتیج ی متغیر تصادفی چندان قوی نیست.بینی رفتار مرکزجمله جهش در پیش

یمت بینی قفرضیه اصلی مبنی بر استفاده از مدل تبیین شده در پیشکه ، گردد این استحاصل می

های معادلات دیفرانسیل تصادفی از دقت بیشتری رد دارد و در مقایسه با سایر مدلقراراداد آتی سکه کارب



 طراحی مدلی جهت پیش بینی قیمت قراردادهای آتی سکه طلا.../باقری، ستایش و رادفر

 71 

های مورد بیین شده بهترین مدل در میان مدلتوان گفت مدل تشود و میبرخوردار است، تایید می

 باشد.بینی میپژوهش از لحاظ دقت پیش نبررسی در ای

 گیرینتیجه

دهند. هدف اصلی این دهندگان ریسک تشکیل میهای آتی را پوششتعداد زیادی از فعالان بازار

که با ورود به بازار قراردادهای آتی، ریسک ناشی از تغییرات نامطلوب قیمت در بازار ، گران آن استمعامله

ت موفق و بینی یکی از ابزارهای مدیریپیش.]42[(4831و همکاران، فریدونرودپشتی )را پوشش دهند

 کهشود. از آنجاییمحسوب میو کاهش ریسک های اقتصادی ریزیرنامهب عنصری کلیدی در مدیریت،

 پردازان علوم مالیهای سرمایه و نظریهرفعالین در بازا، بسیاری از متغیرهای مالی ماهیت تصادفی دارند

که  ،خود دارندرا در دستور کار متغیرهایی یا برده و اطمینان و احتمالات به سرفضای عدمهمگی در 

اجه که با عدم اطمینان مو ،هایی استبینی دقیق آنها ممکن نیست. احتمال به معنی موقعیتپیش ماهیتا  

سپس  و گرددمی. اگر یک کمیت تصادفی را در فضای احتمالات به وسیله متغیر تصادفی مدلسازی بوده

ند تصادفی یآترین فر. معروفکندمییند تصادفی دست پیدا آبه فر شده وگذاری متغیر تصادفی را اندیس

ونی پیروی کند، مدل تصادفی برای قیمت آرکت براز حونی است. در صورتیکه بازده دارایی آحرکت بر

که مبنای رفتار قیمت دارایی پایه در مدل بلک شولز قرار ، دارایی، حرکت براونی هندسی خواهد بود

ونی هندسی آت برحوزه شامل حرکت براونی هندسی، حرکهای این در این پژوهش به مدلگرفته است. 

گین ندارای نوسانات تصادفی و خاصیت بازگشت به میاستون)هجهش)مدلی با مسیر گسسته قیمت (،  با

های اخیر، سالدر پرداخته شده است وو تلاطم هستون( جمله جهش  داراینوسانات( و مدل تبیین شده)

 ازارهایبینی بقابل پیشگذاری اهمیت پیدا کرده است. طبیعت غیربازارهای آتی در دنیای مالی و سرمایه

راین سازد. بنابوش را برای معامله گران دشوار میهای خرید و یا فرگیری برای اتخاذ موقعیتمالی، تصمیم

کی یگیرد( ها نشات میاین قراردادها از دارایی پایه آنکه قیمت بینی روند قیمت قراردادهای آتی)پیش

ادلات های معدلاستفاده از م باشد. در این پژوهش باتاثیرگذارترین متغیرهای مالی می ترین واهمیتاز پر

 .شودمیها برآورد دادهردادها را مطابق با سری دوم دیفرانسیل تصادفی، قیمت این قرا

شاره شد در بازار سرمایه آغاز  3۳سکه از فروردین ماه سال های آتیدادرمعاملات قرا، همانگونه که ا

فعال برای آن به سرررعت نظر افراد مختلف از قبیل به ماهیت این دارایی و وجود بازار نقد باتوجهگردید. 

آربیتراژ گران و سرررفته بازان را به خود جلب نمود. به دلیل شررررایط حاکم بر بازار نقدی این دارایی 

در این پژوهش برای انتخاب مدل مناسررب، دوره متوقف گردید.  31معاملات این قراردادها در شررهریور 

ازمان بورس که طبق مصوبه س 44/۳6/4831تا تاریخ  ۳4/۳4/483۳ زمانی قراردادهای آتی سکه طلا از
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در اختیار داشتن داده گرفت. به همین منظور  های آتی متوقف گردیدند، مد نظر قراراوراق بهادار قرارداد

های موجود مورد بررسررری قرار گرفت. این مجموعه که ها تمامی دادهبه اندازه کافی جهت اجرای مدل

شامیداده  2443بالغ بر   شد  سید قراردادهایی میبا سرر شدمل قیمت  سید نزدیکتر و ، با سرر که به 

ها قراردادهای که در آن 32و 34زمانی در دوسررال  این بازهظرف زمانی باقیمانده یک ماهه هسررتند. در

ساس مصوبه بورس کالای ای سکه طلا بر ا سیدآتی  سرر شند، های ماهانه میران، دارای  ا ب قراردادهاییبا

اند. برای انتخاب مدل مناسررب ابتدا های نزدیکتر و ظرف زمانی یک ماهه در نظر گرفته شرردهسررررسررید

ساس  سمت جلو به اندازه یک داده، تخمین  4۳۳۳پارامترهای هر مدل بر ا داده اول و پنجره تخمین به 

شد. تخمین پارامترها برای هر مدل صورت گرفت زده  ست حداکثر درروش ). نیز به روش خاص خود 

سپس بر اساس هرگروه مقدار پارامترهای تخمینی هرمدل، شبیه سازی نمایی و روش مبتنی بر توزیع( 

ل بینی حاصنهایی هر مسیر به عنوان مقدار پیش ای قیمت قراردادها انجام شد و میانگین نتایجدوره 4۳

های پهن در ل نبودن و وجود دنبالهها دال بر نرمانتایج تحلیل اولیه دادهمحاسررربه گردید.  از هر مدل

ای و وجود خاصرریت توزیع بازدهی قیمت قراردادهای آتی سررکه طلا و همچنین وجود نوسررانات خوشرره

از  بینی هریکبازگشررت به میانگین در سررری بازده قرادادهای آتی سررکه طلا بود. نتایج حاصررل از پیش

ستی هامبنای معیارهای نیکویی برازش مدلبر ها مدل صادفی حاکی از این ا شده ، ت ز اکه مدل تبیین 

سایر مدلیشقدرت پ سبت به  شتری ن صادفیبینی بی سیل ت اونی و مدل حرکت بر های معادلات دیفران

ضعیفهندسی با جمله جهش در پیش ت دیگر به عبار برخوردار بود. ترین نتایجبینی مقادیر میانگین از 

دارا بودن جمله جهش در توضررریح رفتار مرکزی به دلیلجمله جهش، ونی هندسررری باآمدل حرکت بر

متغیر تصررادفی چندان موفق نیسررت. مدل هسررتون نیز با وجود جمله تلاطم در توضرریح رفتار مرکزی 

سبت به مدلبینی دقیقموفق بوده و پیش های حرکت براونی هندسی و حرکت براونی هندسی با تری ن

ست شته ا ستا بر ا، جمله جهش دا ستفاده از مدل تبیین در این را ضمن تاکید بر ا صله  ساس نتایج حا

بیل های تصادفی از قبررسی سایر مدل با گرددپیشنهاد میهای آتی شده برای پیش بینی قیمت قرارداد

NGARCH های مورد ها با مدلهای ترکیبی و مقایسه آنو یا مدل، مدل واریانس گاما، مدل واسیچک

های آماری به منظور تخمین پارامترهای با اسررتفاده از سررایر روشیا اسررتفاده در این تحقیق پرداخته و 

.  ردداقدام گمدل و  تغییر سری زمانی به وسیله سایر قراردادهای آتی از قبیل زیره سبز، زعفران، پسته 

سبد دیگر کاربردهای این معادلات مانند برآورد از  توانهمچنین می شکیل  ارزش در معرض خطر و یا ت

 های بهینه نیز استفاده نمود.دارایی
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