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 1امیز فزاَاوی

 2محمًد رحماوی

 3فزَاد غفاری 

 4بُشاد پزيیشی

 :چکیذٌ

ثبقاـ  اثكاـی ثفای هؽیفیت ـیىي ٍ وَؼآٍـی ؼـ ىػٌَا ثِاٍـام اغتیبـ هؼبهلِ یٌی اق اثكاـّبی ًَیي هبلی ٍ 

 تفیي هْنثلي ٌَلك ثىیبـ هتؽاٍل اوت. اق  گؿاـی هیوت ایي اٍـام ثب ـٍي گؿاـی هیوتوفهبیِ هٙفش ثَؼُ ٍ 

 تَاًؽ ًویتجؼیت تـییفات هیوت ؼاـایی پبیِ اق ضفًت ثفٍاًی ٌّؽوی ثَؼُ ًِ  هلفٍٔبت هؽل ثلي ٌَلك،

گؿاـی  اـائِ هؽل خؽیؽ هیوت ،ایي پمًٍّ ّؽف .قهبًی ـا ؼـ توبم ضبلات ثیبى ًٌؽآهبـی وفی  ّبی ٍیمگی

ًِ اوت  ٌَلك اِلی ٍ قهبًی ایي هؽل هجتٌی ثف هؽل ثلي ٍ ثَـن ًبلای ایفاى اوت هؼبهلِ وٌِ ٘لا ؼـاغتیبـ 

ضل  ـٍي یفیًبـگ ثِثب  ـ ایي پمًٍّؼ .ًوبیؽ هی ًىفی تجؼیت ثفاًٍیاق ضفًت  ییفات هیوت ؼاـایی پبیِتـ

هؽل خؽیؽ ٍ هتلبٍت اـائِ گفؼیؽُ  گؿاـی اغتیبـ هؼبهلِ هیوت ثفای ٍ لن ایتَ،كًَف پلاًي هؼبؼلِ ؼیلفاًىیل 

ق ا ،ًوتف یّب تیهطؽٍؼبل اػو ؼـًْبیتتؼوین هؽل ثلي ٌَلك ًلاویي ٍ  ،گؿاـی یوتؼهت ثیٍتف ه .اوت

هؽل گؿاـی اغتیبـ هؼبهلِ غفیؽ تطت  ب هیوتهؽل خؽیؽ ث ًبـایی هوبیىِ خْت .ثبٌؽ ّبی هؽل خؽیؽ هی هكیت

لا ؼـ ثبقاـ ثَـن ًبلای هفاـؼاؼ اغتیبـ هؼبهلِ وٌِ ٘ ا٘لاػبت یبقؼُاق  ثبقاـ، ٍاهؼی ّبی هیوتٍ  اِلی ثلي ٌَلك

  يگفٍُ هىتول ًبپبـاهتفیي ه ای ؼٍ هوبیىِ آقهَىٍ ـٍقاًِ  َِـت ثِ 1402تب اولٌؽهبُ  1401كفٍـؼیي  ایفاى اق

هؼبؼلِ  ًبـگیفی ثِاغتیبـ ثب  گؿاـی هیوتی هؽلی خؽیؽ ثفای  ًٍبى ؼاؼ؛ اهٌبى اـائًِتبیح  لبؼُ گفؼیؽ.ٍیتٌی اوت

ؼـِؽ هؽـ هٙلن غٙب( هیبًگیي ) MAPE% ثف اوبن هؼیبـ 95ثَؼُ ٍ ؼـ وٙص  پؿیف اهٌبىكًَف پلاًي ٍ لن ایتَ 

 اًؽ. ؼٍ هؽل ًبـایی یٌىبًی ؼاٌتِ ایي هیبًگیي اهتیبقّب ؼـ ؼٍ هؽل ٍخَؼ ًؽاٌتِ ٍ ثیيتلبٍت هؼٌبؼاـی 

 کلیذی: کلمات

  گؿاـی هیوتهؼبؼلِ  ،ًف پلاًيـٍي كَ ،ًىفی ثفاًٍیضفًت ، تتَاى ّفو اغتیبـ هؼبهلِ اـٍپبیی،

 ٌَلك ًىفی. – ثلي
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 ممذمٍ

 ًَوبًبت ٍ ػؽم ا٘ویٌبى اق ٍٔؼیت آتی ثبقاـ، كؼبلاى ثبقاـ وفهبیِ ثِ ؼلیل ٌفایٗ ضبًن ثف ثبقاـّب، 

 ـاٌّبـّب ٍ ـا ؼـ هؼفْ قیبى هفاـ ؼّؽ. ّب آىّبی هَاخِ ّىتٌؽ ًِ هوٌي اوت  ّوَاـُ ثب ـیىي

 یٌی اق ایي اثكاـّبی، ،ٌَؼ ّب اتػبؾ هی ی اق ًَوبى هیوتّبی ًبٌ ياثكاـّبی هٌبوجی ثفای پًٌَ ـیى

ٍ هفاـؼاؼّبی  1تَاى ثِ هفاـؼاؼّبی آتی هی ،اثكاـّبی هٍتوِ ؼـ ثبقاـّبی هبلیاق اٍـام هٍتوِ اوت ٍ 

هػتلق هبلی ٍ  ّبی ؼاـایی(. هفاـؼاؼّبی اغتیبـ هؼبهلِ ثف ـٍی 1399اهیفی،ًفؼ )اٌبـُ  2اغتیبـ هؼبهلِ

(. ثِ ؼلیل آًٌِ هفاـؼاؼّبی اغتیبـ هؼبهلِ وٌِ ؼـ ایفاى خكء 1401ثْفاؼهْف،ٌَؼ ) هؼبهلِ هیًبلا 

گؿاـی ایي هفاـؼاؼّب ٍ ثفـوی كفِت  ٌَؼ، ًطَُ هیوت اثكاـّبی ًَیي ؼـ ثبقاـ ثَـن ًبلا هطىَة هی

(. یٌی اق 1401،ثْفاؼهْفٍ ّوٌبـاىٌَؼ ) تلوی هی هَـؼًیبق گؿاـاى وفهبیِایي ثبقاـ ثفای  3آـثیتفال

ٍ  4ٌَلك اوت، كیٍف ثلي -گؿاـی ثلي  گؿاـی اغتیبـ هؼبهلات، هؽل هیوت هیوت ّبی هؽلتفیي  هتؽاٍل

 5هیفٍى ٌَلك
 ؼیلفاًىیل هؼبؼلِ ػٌَاى ثِ هٍتوِ، اٍـام هیوت وبقی هؽلثفای  ـا ٌّؽوی ثفاًٍی ضفًت 

 اق ثىیبـی ًِ ؼٌّؽ هی بىًٍ گفكتٌؽ. تطویوبت ًظف ؼـ پبیِ ؼاـایی هیوت ـكتبـ ثف ضبًن تّبؼكی

ٍ  ّىتٌؽ ثلٌؽهؽت ؼاهٌِ ٍ ٍاثىتگی ثب  6ًىفی ثفاًٍی ضفًت كفآیٌؽ ؼاـای هبلی، ثبقاـ قهبًی یّب یوف

اّویت یبكتِ اوت ٍ  ثب ضبكظِ ّبی هؽلگؿاـی ؼاـایی پبیِ، اـائِ  هبلی ثفای هیوت ّبی هؽلؼـ تٌبهل 

(. ؼـ ایي 1400ِویوی، ثبٌؽ ) هیًىفی  كفآیٌؽّبی ثب ضبكظِ، ضفًت ثفاًٍی تفیي هْنیٌی اق 

 یبكتِ تَوؼِثلي ٌَلك تطت ضفًت ثفاًٍی ًىفی تؼوین ٍ  اغتیبـ هؼبهلِگؿاـی  پمًٍّ هؽل هیوت

گفؼؼ. هجٌبی ایي پمًٍّ  اوت ٍ هؼبؼلِ ؼیلفاًىیل آى ثِ ًوي هؼبؼلِ كًَف پلاًي ٍ لن ایتَ ضل هی

گؿاـی اٍـام اغتیبـ هؼبهلِ ثفـوی  بؼلِ خؽیؽ هیوتتطلیلی ٍ ًبـثفؼی اوت ٍ ؼـ ضَقُ تطلیلی، اـائِ هؼ

ٌَؼ. اّویت ایي  گؿاـی اٍـام ثب هؽل خؽیؽ اـقیبثی هی ٍ هیوت ًبـگیفی ثٍِ ؼـ ضَقُ ًبـثفؼی اهٌبى 

ّبی خؽیؽ  ـٍي ًبـگیفی ثِگؿاـی ثلي ٌَلك ٍ اككایً هبثلیت آى ثب  پمًٍّ، ًبًّ ًَاهُ هؽل هیوت

ؼّین ًِ  ٍي هؼبؼلِ كًَف پلاًي ٍ لن ایتَ اوت ٍ ّوسٌیي ًٍبى هیضل هؼبؼلات ؼیلفاًىیل ّوبًٌؽ ـ

)هیبًگیي  MAPEهؽل ثلي ٌَلك ًلاویي ضبلت غبِی اق هؽل پیٌٍْبؼی ثَؼُ ٍ ثف اوبن هؼیبـ 

ؼـِؽ هؽـ هٙلن غٙب( تلبٍت هؼٌبؼاـی ثیي هیبًگیي اهتیبقّب ؼـ ؼٍ هؽل ٍخَؼ ًؽاٌتِ ٍ ایي ؼٍ هؽل 

 .اًؽ ؼاٌتًِبـایی یٌىبًی 

 مباوی وظزی ي مزيری بز پیطیىٍ پژيَص

 مباوی وظزی

 ثِ ؼٍ ًَع اغتیبـ غفیؽ ٍ اغتیبـ  ًِ اوت 8اًَاع اٍـام هٍتوِ اقیٌی  7هفاـؼاؼّبی اغتیبـ هؼبهلِ
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اغتیبـ غفیؽ ثب پفؼاغت هجلـی ایي ضن )ًِ الكام ٍ تؼْؽ( ـا ثفای غَؼ  ؼاـًؽُ .ٌَؼ كفٍي توىین هی

ٍ ؼـ تبـیػی هٍػُ یب هجل اق آى  9ؼاؼ ـا ثب هجلـی هؼیي )هیوت اػوبل(غفؼ ًِ ؼاـایی هََٔع هفاـ هی

آهفیٌبیی یب اـٍپبیی ثبٌؽ، اغتیبـ هؼبهلِ آهفیٌبیی ؼـ ّف قهبى اق َ٘ل ػوف  تَاًؽ هیهؼبهلِ  بـیاغت ثػفؼ.

تبـیع  اوت، ٍلی اغتیبـ هؼبهلِ اـٍپبیی تٌْب ؼـ اػوبل هبثلهفاـؼاؼ تب تبـیع اًوٕبء یب ؼـ تبـیع وفـویؽ 

(. ثِ ؼلیل اّویت اٍـام اغتیبـ هؼبهلِ ؼـ 304. َ ،1384خبى ّبل،اوت ) اػوبل هبثلاًوٕبی آى 

گؿاـی  ّبی قیبؼی ثفای اـقي ، ٘ی زٌؽ ؼِّ گؿٌتِ، تلاي10پًٌَ ـیىي ٍ ًىت ثبقؼّی آـثیتفالی

ى ٌَلك ، كیٍف ثلي، هیف1970(. ؼـ اٍایل ؼِّ 1401لٙلی ٍ ّوٌبـاى،اوت )ایي اٍـام َِـت پؿیفكتِ 

اـائِ هؽلی  ّب آىگؿاـی اٍـام اغتیبـ هؼبهلِ ثفؼاٌتٌؽ ٍ ًتیدِ ًبـ  ٍ ـاثفت هفتَى گبم ثكـگی ؼـ هیوت

گؿاـی ٍ  قیبؼی ؼـ ًطَُ هیوت تأثیفهؼفٍف گٍت ٍ ایي هؽل "ٌَلك  هؽل ثلي"ثَؼ ًِ تطت ػٌَاى 

گؿاـی اغتیبـ  وتپًٌَ غٙف اغتیبـ هؼبهلِ ؼاٌتِ اوت. اٍلیي گبم ؼـ ـاوتبی ؼـى زگًَگی هی

گؿاـی اغتیبـ هؼبهلِ  ثبٌؽ، ؼـ هؽل هیوت ّب هی هؼبهلِ، ؼاٌتي ؼـى ؼـوتی اق كفآیٌؽ ضفًت هیوت

اوت ّب ؼـ ّف ؼٍـُ قهبًی آتی ؼاـای تَقیغ لگبـیتن ًفهبل  گؿاـؼ ًِ هیوت ثلي ٌَلك كفْ ثف ایي هی

ٌَؼ ٍلی ثِ آى  لبؼُ هیّبی هبلی اوت ایي هؽل ٌَّق ّن ؼـ ثبقاـ اگفزِ(. 417.َ ،1397ّبل،)

 ّبی ایي هؽل ّىت ًِ ؼـ هؽل  ایي اًتوبؼّبی ثِ كفْ ؼـٍاهغاوت.  ٍاـؼٌؽُاًتوبؼّبی قیبؼی 

 :ـاثِٙ قیف َِـت ثِكفآیٌؽ تـییفات هیوت ؼاـایی پبیِ اق ضفًت ثفاًٍی ٌّؽوی ٍ ٌَلك  –ثلي 

  1ـاثِٙ 

ًَوبى پؿیفی هیوت  )خولِ ـاًً( ٍ پبـاهتف  خبیی خبثًِفظ ًٌؽ ًِ ؼـ آى پبـاهتف  هی تجؼیت

 ٌَلك–ثلي  گؿاـی هیوتهؽل  (.201.َ ،1397ًیىی،اًؽ ) ٌؽُ گفكتِؼاـایی پبیِ اوت ًِ ثبثت ؼـ ًظف 

 (.380. َ ،1388،خبى ّبلثبٌؽ ) هیـاثِٙ قیف  َِـت ثِاغتیبـ غفیؽ  گؿاـی اـقيثفای 

 2ـاثِٙ 
 

  

 ثبٌؽ هی اوتبًؽاـؼٌؽُتبثغ تَقیغ اضتوبل تدوؼی یي هتـیف ثب تَقیغ ًفهبل  N(x)ّبی ثبلا،  ؼـ ـاثِٙ

ًفظ ثْفُ ثؽٍى  rهیوت اػوبل، k هیوت خبـی وْبم، S0غفیؽ اـٍپبیی،اغتیبـ    هیوت ٍ هتـیف 

. ؼّؽ هیًَوبى پؿیفی هیوت ؼاـایی پبیِ ـا ًٍبى  تب قهبى اًوٕبء ٍ  هبًؽُ ثبهی قهبى هؽت Tـیىي،

ًٌؽ ٍ  ثبٌؽ ضفًت ثفاًٍی كبهؽ ضبكظِ اوت ٍ گؿٌتِ غَؼ ـا كفاهَي هی ًِ هٙفش هی َ٘ـ ّوبى

تَِیق ًٌؽ. ثفای ضل ایي هؼٕل،  غَثی ثِّب ـا  ّبی ثلٌؽهؽت ؼـ وفی قهبًی هیوت ًؽ ٍاثىتگیتَا ًوی
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هؼفكی ٌؽ ٍ تَوٗ هٌؽلجفات ٍ ٍاى ًه ؼـ وبل  1956ضفًت ثفاًٍی ًىفی تَوٗ ّبـوت ؼـ وبل 

ًِ  ثلٌؽهؽتّبی غبِی ّوسَى ضبكظِ  تَوؼِ ؼاؼُ ٌؽ. ایي كفآیٌؽ ثِ ؼلیل ؼاٌتي ٍیمگی 1968

ثیٌی ًَوبًبت  ؼـ پیً ٍیمُ ثِهبلی،  وبقی هؽلٌَؼ ؼـ  هی گیفی اًؽاقُهیكاى آى  11ی ّفوتتَوٗ ًوب

 ّب ؼاـایی ثبقؼُ ثلٌؽهؽت ؼـ ضبكظِ ّب ثىیبـ ًبـثفؼ ؼاـؼ. ٍخَؼ ثبقاـّبی هبلی ٍ ثفـوی ـكتبـ هیوت

12غَؼّوجىتگی ٍخَؼ ثیبًگف
 ّبی ثبقؼُ قا تَاى هی ثٌبثفایي اوت، قیبؼ قهبًی كبِلِ ثب هٍبّؽات هیبى 

 اق غبِی ٌٌل ثلٌؽهؽت ضبكظِ ًِ اقآًدبیی ٍ ًوَؼ اوتلبؼُ آیٌؽُ ثبقؼُ ثیٌی پیً هٌظَـ ثِ گؿٌتِ

 اوتلبؼُ تَوؼِ ٍ ًیىت پؿیف اهٌبى غٙی ّبی ـٍي اق اوتلبؼُ ثب آى وبقی هؽل اوت، ؿیفغٙی ؼیٌبهیي

 ًٌؽ. هی تفؿیت ـا ؿیفغٙیگؿاـی  هیوت ّبی هؽل اق

 یبكتِ تؼوینثف آى اوت ًِ تـییفات هیوت اق كفآیٌؽ ضفًت ثفاًٍی ًىفی ؼـ ایي پمًٍّ، كفْ 

یي ضفًت ثفاًٍی ًىفی  هیوت ؼاـایی پبیِ ٍ كفآیٌؽ گَوی  ًٌؽ. اگف  پیفٍی هی

 ثبٌؽ: هؼبؼلِ ؼیلفاًىیل تـییفات هیوت ثِ ٌٌل قیف هی ثبٌؽ، آًگبُ 13یبكتِ تؼوین

  3ـاثِٙ  
، هؽلی خؽیؽ ثب كفم ثىتِ ق ٘فین ضل هؼبؼلِ ؼیلفاًىیل ثِ ـٍي لن ایتَ ٍ هؼبؼلِ كًَف پلاًيًِ ا

گفؼؼ ًِ هؽل ثلي ٌَلك ًلاویي یي ضبلت غبَ اق هؽل  گؿاـی اغتیبـهؼبهلات اـائِ هی ثفای هیوت

. غ وبقؼتَاًؽ یٌی اق ًَاهُ هتفتت ثف هؽل اِلی ثلي ٌَلك ـا هفتل ثبٌؽ ٍ ایي هؽل هی هی ٌؽُ اـائِ

ّبی هىتػفج اق هؽل ثلي ٌَلك ٍ  ّبی غفٍخی ضبِل اق هؽل خؽیؽ ثب هیوت هیوت ؼـًْبیت

 ًٌَؽ. هی آقهَىّب  ّبی ثبقاـ هوبیىِ ٍ ًبـایی هؽل هیوت

 پیطیىٍ پژيَص

 مطالعات داخلی

تطت ػٌَاى ثفـوی هؽل ثلي ٌَلك ًىفی ثب تَاى ّفوت  ای هوبلِ(، ؼـ 1396) بىیخؼلف ـضوبًی،

گؿاـی  هؼبهلاتی پفؼاغتٌؽ. ؼـ ایي هوبلِ خَاة توفیجی هیوت ّبی ّكیٌِبـ هؼبهلِ اـٍپبیی ثب ـٍی اغتی

اوت ٍ ًتبیح ًٍبى  ٌؽُ ثفـویـٍي تٌفاـ تـییفات  ٍویلِ ثِهؼبهلِ  ّبی ّكیٌِهؽل ثلي ٌَلك ًىفی ثب 

 تف كؼیيًٌَلك ًىفی ثِ ًتبیح ٍاهؼی هیوت اغتیبـ غفیؽ -تَوٗ هؽل ثلي  گؿاـی اـقيًِ  ؼّؽ هی

گؿاـی اٍـام اغتیبـ هؼبهلِ ثب  ای ثب ػٌَاى هیوت (، ؼـ هوبل1400ِاوت. اثَالی، غلیلی ػفاهی ٍ ّوٌبـاى )

اٍٍاـٍف  -ـٍي خؽیؽ ضل هؼبؼلِ ؼیلفاًىیل ًیٌی ٍٍـٍ ًبـگیفی ثِاٍٍاـٍف ثب  -ًوي ـٍي ًیٌی ٍٍـٍ

ؼّؽ ًِ ایي  ٍ ًتبیح ًٍبى هیگؿاـی اغتیبـ هؼبهلِ َِـت پؿیفكتِ اوت  خْت اـائِ هؽل خؽیؽ هیوت
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ٌَلك ؼـ اغتیبـ هؼبهلِ تلبٍت  –گؿاـی ـٍي خؽیؽ ٍ هؽل ثلي  % ثیي هیوت95ـٍي ضل هؼبؼلِ ؼـ 

گؿاـی  ای ًبـایی هؽل هیوت (، ؼـ پمٍٍّی ثب ػٌَاى تطلیل هوبیى1401ِ) یفیًٍّخَؼ ًؽاـؼ.  ؼاـ هؼٌی

 ّبی هؽلاٍـام ثْبؼاـ تْفاى ثف هجٌبی  ؼـ هؼبهلات اغتیبـ غفیؽ ثَـن ای ؼٍخولِثلي ٌَلك ٍ ؼـغت 

اغتلاف  ای ؼٍخولِتلبٍت ػولٌفؼ هؽل ثلي ٌَلك ثب ؼـغت  ؼّؽ هیـگفویًَی پفؼاغتٌؽ ٍ ًتبیح ًٍبى 

گؿاـی هفاـؼاؼ اغتیبـ  هیوت (، ؼـ تطویوی تطت ػٌَاى1401) یْ٘وبوج ؼاـ ًؽاـؼ. ثْفاؼهْف، هؼٌی

ؼاغتٌؽ ٍ ؼـ ایي پمًٍّ اق ؼٍ ـٍیٌفؼ هؽل ثلي ٌَلك هؼبهلِ وٌِ ٘لا ؼـ ثبقاـ ثَـن ًبلای ایفاى پف

گؿاـی هفاـؼاؼّبی اغتیبـ هؼبهلِ  هیوت ّبی ـٍي ػٌَاى ثِ غفیؽٍكفٍيًلاویي ٍ هؼبؼلِ ثفاثفی 

 ّبی كفِتًِ  ؼّؽ هیًٍبى  غفیؽٍكفٍياوت. ًتبیح اق ّف ؼٍ ـٍي ثلي ٌَلك ٍ ثفاثفی  ٌؽُ اوتلبؼُ

ای  (، ؼـ هوبل1402ِ) ػىٌفقاؼُ . ًّیفی،ًٌؽ هیبـ غفیؽ تَِیِ ـا ثِ غفیؽ اغتی گؿاـی وفهبیِهٌبوت 

گؿاـی ثلي ٌَلك ؼـ هؼبهلات اغتیبـ غفیؽ ثَـن اٍـام ثْبؼاـ  تطت ػٌَاى ثفـوی تدفثی هؽل هیوت

گؿاـی هؽل ثلي ٌَلك  ی ثیي هیوت ثبقاـ ٍ هیوتؼاـ هؼٌیهٍػُ ٌؽ ًِ اًطفاف تْفاى پفؼاغتٌؽ ٍ 

گؿاـی اٍـام ثْبؼاـ اغتیبـ هؼبهلِ ثب  ای تطت ػٌَاى اـقي (، ؼـ هوبل1402ِ) یفیاه پیوبًی،. ؼٍخَؼ ؼاـ

ًِ ؼـ  ؼّؽ هیًفظ وَؼ تّبؼكی ؼـ ثَـن اٍـام ثْبؼاـ تْفاى پفؼاغتِ ٍ ًتبیح پمًٍّ ًٍبى 

اغتیبـ هؼبهلِ  گؿاـی اـقي ّبی هؽل، تلبٍت زٌؽاًی هیبى هؽت ًَتبُ ّبی هؼبهلِاغتیبـ  گؿاـی اـقي

اغتیبـ  گؿاـی اـقي ًِ ؼـضبلیبؼكی ٍ هؽل ثلي، ٌَلك ٍ هفتَى ٍخَؼ ًؽاـؼ. تطت ًفظ وَؼ تّ

اغتیبـ هؼبهلِ تطت وَؼ تّبؼكی ػولٌفؼ  گؿاـی اـقي ّبی هؽلثلٌؽهؽت ثب اوتلبؼُ اق  ّبی هؼبهلِ

 .اًؽ ؼاٌتِثْتفی ًىجت ثِ هؽل ثلي، ٌَلك ٍ هفتَى 

 مطالعات خارجی

ضفًت ثفاًٍی ٍ ضفًت ثفاًٍی ًىفی ٍ هؽل گبـذ (، ثِ ثفـوی هؽل 2009) 14هبویویلیبًَ كفقا

ًٍبى ؼاؼُ ٌؽ ًِ  الوللی ثیيٌبغُ ثبقاـ  6ػولٌفؼ  ٍتطلیل تدكیِایي تطوین ثب  ؼـ .اوت ٌؽُ پفؼاغتِ

15هَـیوَتَ یًَیتبًب .اوت هؤثفتفـٍي ضفًت ثفاًٍی ًىفی ثػََّ ؼـ ثبقاـّبی ثب ًَوبى قیبؼ 
 

 ثب ٍ ًىفی ضفًت ثفاًٍی اق اوتلبؼُ ثب گؿاـی اـٍپبیی هیوت ـٍي اًتػبة ػٌَاى ثب ثب پمٍٍّی (2015)

 تدفثی َ٘ـ ثِ ًِ ًٍبى ؼّؽ قهبًی وفی ؼـ ـا ثبلایی هفتجِ ٍاثىتگی غَِّیبت تَاًىت ٍاهؼی ًَوبى

 ثب ّفوت  ثفاًٍی ضفًت پیفٍ اِلی ؼاـایی ٌَلك ثلي تلبٔلی هؼبؼلِ ًِ ـویؽ ًتیدِ ایي ثِ

 16، ـاٍیآـًٍب .ًیىت هبـتیٌگبل ًیوِ یي ًىفی ثفاًٍی ضفًت ًِ ػلت ایي ثِ ٌَؼ یًو تؼفیق غَثی ثِ

گؿاـی ًىفی ثلي ٌَلك ؼـ ثبقاـ هبلی پفؼاغتِ ٍ ؼـ  ثب ػٌَاى ضل هؼبؼلِ هیوت ای هوبلِ(، ؼـ 2016)

ـا ثفای ضل  ٌؽُ اِلاشایي تطوین ـٍي تجؽیل ؼیلفاًىیل ًىفی ٍ ـٍي تجؽیل ؼیلفاًىیل ًىفی 
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(، ؼـ تطویوی 2019) 17. كبل ٍ ًَـًٌٍؽ هیگؿاـی اغتیبـ هؼبهلِ اـٍپبیی ًىفی قهبى اـائِ  یوتهؼبؼلِ ه

 caputoًىفی  هٍتن تَوٗ ٌَلك-ثلي گؿاـی اغتیبـ هؼبهلِ هیوت تطت ػٌَاى تَِیق هؼبؼلات

 هٍتن اق ثلي ٌَلك ًىفی هؼبؼلات تطلیلی ّبی ضل ـاُ پفؼاغتٌؽ ٍ ؼـ ایي پمًٍّ اق یبكتِ تؼوین

 وبقی هؽلتطت ػٌَاى  ای هوبلِ(، ؼـ 2023) 18اوت. آـاًؽا ٌؽُ اوتلبؼُ یبكتِ تؼوین caputo یًىف

 وبقی هؽلؼـ  ٌؽُ ّؽایتكفآیٌؽ  ػٌَاى ثِاق ایي ضفًت  یبكتِ تؼوینهیوت تطت ضفًت ثفاًٍی ًىفی 

هؼیبـّبی تطلیلی ـا ثفای  اـقي ،ًَوبًبت هیوت اوتلبؼُ ًفؼُ اوت ٍ ثب اوتلبؼُ اق هؼبؼلِ كًَف پلاًي

 ٌؽُ اـائِگؿاـی هیوت اغتیبـ غفیؽ اـٍپبیی ثفای هؽل ثلي ٌَلك  هیوت ّبی كفهَلـیىي ٍ ّوسٌیي 

گؿاـی اغتیبـ هؼبهلِ تطت ضفًت ثفاًٍی  ثب ػٌَاى هیوت ای هوبلِ(، ؼـ 2024) 19اوت. تبهیفات ؼیَكفا

 ؼّی پًٌَ ٍ هؼبهلِ ـاغتیب گؿاـی هیوتثف  ـا ًىفی ثفاًٍی ضفًت تأثیف ًىفی ٍ پًٌَ ؼلتبی پَیب،

 هیوت ثیٌی پیً ؼهت اق ضفًت ثفاًٍی ًىفی، اوتلبؼُ ثب اغتیبـ هیوت تػویي ثب. ًٌؽ هی ثفـوی پَیب

 .ٌَؼ هی ثفـوی گؿاـی اغتیبـ هؼبهلِ هیوت ّبی هؽل ؼـ ـا ضفًت ثفاًٍی ًىفی هكایبی ٍ ٌؽُ اـقیبثی

 ريش پژيَص

 يیا هٌظف اخفا، اق گؿاـی اغتیبـ هؼبهلِ ّىتین. ؼـ ایي پمًٍّ، هب ثِ اـائِ هؽلی خؽیؽ ثفای اـقي

ٌَلك –ثلي  ثػً ثٌیبؼی، اـائِ هؽل هتلبٍت هؼبؼلِ ؼـ پمًٍّ هبّیتی ثٌیبؼی ٍ ًبـثفؼی ؼاـؼ.

ّبی  ٌَلك ٍ هیوت –گیفی اق ایي هؽل ٍ هوبیىِ آى ثب هؽل ثلي  ٍ ؼـ ثػً ًبـثفؼی، ثْفُ ٌؽُ ثفـوی

اـائِ هؽل ًبـاتف،  خْت گفؼؼ. ؼبهلِ وٌِ ٘لا ایفاى ثفـوی هیٍاهؼی اغتیبـ هؼبهلِ ؼـ ثبقاـ اغتیبـ ه

اق لن ایتَ ٍ هؼبؼلِ كًَف پلاًي، هؽل ثلي ٌَلك ًلاویي ـا ثب كفْ ایٌٌِ تـییفات  گیفی ثْفُٔوي 

ًوبیٌؽ ـا ضل ٍ اهٌبى اوتلبؼُ اق ایي  تی( تجؼیب تَاى ّفوت) یًىفهیوت ؼاـایی پبیِ اق ضفًت ثفاًٍی 

 .ًوبین هی ـٍي خؽیؽ ـا كفاّن

 پژيَص َای دادٌ

هفاـؼاؼ اغتیبـ غفیؽ اـٍپبیی وٌِ ٘لا ؼـ ثَـن  11، اق ٌؽُ هٙفشخبهؼِ آهبـی خْت اخفای هؽل 

ثف اوبن كؼبل ثَؼى هفاـؼاؼّبی  ـٍقاًِ َِـت ثِ 28/12/1402تب  5/1/1401ًبلای ایفاى ثفای ؼٍـُ 

اوت. ؼـ  ٌؽُ ًظف گفكتِ ( ؼــٍق هؼبهلاتی 30اغتیبـ هؼبهلِ ٍ تؼؽاؼ ـٍقّبی هؼبهلاتی ثبلاتف )ضؽاهل 

اتطبؼیِ  ـوبًی ا٘لاع٘فش هؽین( اق ٌجٌِ ) یآقاؼّبی هفثَٖ ثِ هیوت ـٍقاًِ وٌِ ثْبـ  ایي پمًٍّ ؼاؼُ

 ـوبًی ا٘لاعاق وبیت  اػوبل ٍ هیوت غفیؽ وٌِ ٘لا اغتیبـ هیوت پبیبًی ٍ وٌِ تْفاى ٍ خَاّف ٘لا،

 اككاـ ًفم اق هیوت وٌِ ٘لا پؿیفی ًَوبى هطبوجِ ثفای وسٌیيّ اوت. ٌؽُ گفؼآٍـیثَـن ًبلای ایفاى 

Eviews10 ٍ ٌَلك ثلي ـٍي ثِ وٌِ ٘لا هؼبهلِ اغتیبـ گؿاـی هیوتٍ  ّفوت هطبوجِ تَاى خْت ٍ 
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 spss اككاـ ًفمآهبـی اق  ّبی آقهَىٍ اًدبم  2016 هتلت اككاـ ًفم ًَیىی ؼـ ًؽ اق پیٌٍْبؼی هؽل

 2ػّبت ًوبؼ هفاـؼاؼّبی اغتیبـ هؼبهلِ وٌِ ٘لا ایفاى ٍ ؼـ خؽٍل هٍ 1 خؽٍل .اوت ٌؽُ اوتلبؼُ

 .اوت ٌؽُ ثیبى هَـؼثفـویؼـ ؼٍـُ  ٌؽُ اًتػبةهفاـؼاؼّبی اغتیبـ غفیؽ وٌِ ٘لا 

 وماد لزارداد اختیار معاملٍ سکٍ طلا مطخصات :1جذيل

 (وٌِ ٘لای توبم ثْبـ آقاؼی )٘فش اهبهی ؼاـایی پبیِ 1

 ًوبؼ ًبلا 2
GCMMYYCKGC اغتیبـ هفاـؼاؼ غفیؽ ٘لا، ؼٌّؽُ ًٍبىK هیوت اػوبل، ؼٌّؽُ ًٍبىMM 

 ثبٌؽ هیوبل  YYػلاهت اغتّبـی هبُ هفاـؼاؼ،

 یي وٌِ اًؽاقُ هفاـؼاؼ 3

 ـیبل ٍاضؽ پَلی هیوت 4

 اـٍپبیی ًَع هفاـؼاؼ 5

 پمٍٍّگف ّبی بكتِی هٌجغ:

 اختیار معاملٍ خزیذ سکٍ طلا یلزاردادَا :2جذيل 

 تبـیع وفـویؽ هیوت اػوبل هفاـؼاؼ ـؼیق تبـیع وفـویؽ هیوت اػوبل اـؼاؼهف ـؼیق

1 GCOR02C30000 300.000.000 17/2/1402 7 GCOR01C11000 110.000.000 27/02/1401 

2 GCOR02C32000 320.000.000 17/2/1402 8 GCOR01C13000 130.000.000 27/02/1401 

3 GCAB02C28000 280.000.000 21/8/1402 9 GCSH01C14000 140.000.000 27/06/1401 

4 GCAB02C29000 290.000.000 21/8/1402 10 GCES01C19000 190.000.000 13/12/1401 

5 GCDY02C25000 250.000.000 24/10/1402 11 GCES01C20000 200.000.000 13/12/1401 

6 GCDY02C23000 230.000.000 24/10/1402     

 مٍٍّگفپ ّبی بكتِی :هٌجغ

قیف هطبوجِ  َِـت ثٍِ ثب تَخِ ثِ هؽل ثلي ٌَلك ٍ هؽل پیٌٍْبؼی، هتـیفّب ٍ پبـاهتفّبی ؼٍ هؽل 

 ثبٌؽ: هؽًظف هی ٍ 

: ثبقؼّی هفثَٖ ثِ اٍـام ثْبؼاـ ثؽٍى ـیىي ـا ًفظ ثْفُ ثؽٍى ـیىي (r) ىيیـًفظ ثْفُ ثؽٍى  

ّبی ایفاى ٘ی  ؼـ ثبًي ثلٌؽهؽت ای وپفؼُ ّبی ضىبةًبهٌؽ. ؼـ ایي پمًٍّ ًفظ ثْفُ هتؼلوِ ثِ  هی

 .اوت ٌؽُ گفكتِ% ؼـ ًظف 20ؼٍـُ هَـؼثفـوی ٍ هؼبؼل 

ثف هجٌبی آى اًدبم  هَـؼًظفًبلای  غفیؽٍكفٍيهیوتی اوت ًِ ؼـ آیٌؽُ، (E) :هیوت اػوبل

ایي  ؼـ ٍ ٌّگبم اػوبل اغتیبـ غفیؽ یب كفٍي ثبیؽ پفؼاغت ٌَؼ. وفـویؽگیفؼ. ایي هجبلؾ ؼـ  هی

 اوت. ؾًفٌؽُثفای ّف هفاـؼاؼ اغتیبـ غفیؽ وٌِ ٘لا ثِ تلٌیي،  هیوت اػوبل 2ٙبثن خؽٍل پمًٍّ ه
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ػؽم ا٘ویٌبى )ـیىي( ؼـ  گیفی اًؽاقُثفای  یبـیهؼ ،ًَوبى پؿیفی یي ؼاـایی (:σ)ًَوبى پؿیفی 

 ثفـوی ًَوبى هیوت وٌِ ؼـ ثَـن ًبلا اق ـٍي گبـذ هٌظَـ ثِثبٌؽ.  ّبی آى ؼاـایی هی هَـؼ ثبقؼُ

یي هتـیف ؼـ هؽل ثلي  ػٌَاى ثِاوتلبؼُ ٍ  20(یبكتِ تؼوین)ٍاـیبًه ًبّوىبًی ٌف٘ی غَؼ تَٔیطی 

 q)ٍاـیبًه( ٍ  هفتجِ  pًِ ؼـ آى   هؽل گفؼؼ. ٌَلك ٍ هؽل پیٌٍْبؼی لطبٚ هی

 ثبٌؽ: ف هیقیف ـاثِٙ قی َِـت ثِ ؼّؽ، )غٙب( ـا ؼـ ایي هؽل ًٍبى هی هفتجِ 

 4ـاثِٙ
 

 :ػجبـت اوت اق ؛ ًِ(806.َ ،1400وَـی،ًٌؽ ) هیًلبیت  هؼوَلاًًِ 

  5ـاثِٙ

ٌفٖ هبًبیی ٍ اثف آـذ ؼـ وفی قهبًی هیوت وٌِ ٘لا ٍخَؼ  ثبیىت هیخْت اًدبم ایي ـٍي، 

اوت  ٌؽُ تلبؼُاوكًَف  –ؼیٌی  آقهَىثفـوی هبًبیی وفی قهبًی هیوت وٌِ ٘لا  خْت .ؼاٌتِ ثبٌؽ

هؽـ ٍ  ثبٌٌؽ ًویؼـ وٙص پبیب  هیوت وٌِ ٘لاهٙبثن ثب ًتبیح ضبِلِ . ثبٌؽ یه 3ًِ ثِ ٌفش خؽٍل 

% 10ٍ ضتی 5، %1%هوبؼیف ثطفاًی ایي آهبـُ ؼـ وٙص اضتوبل  هؽـ هٙلنكَلف اق  –آهبـُ ؼیٌی هٙلن

 اوت:آهؽُ پبیب ؼـ َِـت ثِتلبٔل گیفی ایي هتـیف  ثبـ یياهب په اق ؛ اوت تف ًَزي

 ماوایی لیمت سکٍ طلا آسمًن: وتایج مزبًط بٍ 3جذيل 

 ؼـخِ اًجبٌتگی تلبٔل گیفی ثبـ یي وٙص ِلف 

  .t-statistic Prob. t-Statistic Prob وبل

1401 4437/0 9845/0 3953/8- 000/0 I(1) 

1402 6441/0- 8572/0 063/18- 000/0 I(1) 

ؼـ وٙص یي هبًب ثَؼُ  هَـؼثفـوی ّبی وبلی هیوت وٌِ ٘لا ؼـ، وفی قهبprobًثِ هوبؼیف تَخِثب

 ٍI(1)  ثب تَخِ ثِ هوؽاـ  4اوت. ؼـ خؽٍل(0049/0<05/0; prob  ٍ05/0>0011/0; prob)  ْكف

 ٍخَؼ ؼاـؼ. هَـؼثفـوی ّبی وبلٍ اثف آـذ ؼـ وفی قهبًی هیوت وٌِ ٘لا ؼـ  ٌَؼ هیـؼ  Fِلف آهبـُ 

 مت سکٍ طلااثز آرچ در لی آسمًن :4جذيل 

 1401وبل 

F-statistic 03069/8  Prob. F(1,327) 0049/0 

Obs*R-squared 886134/7  Prob. Chi-Square(1) 005/0 

 1402وبل 

F-statistic 90668/10  Prob. F(1,300) 0011/0 

Obs*R-squared 59423/10  Prob. Chi-Square(1) 0011/0 
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پیَوت  ؼـ ،هَـؼثفـویثفای هیوت وٌِ ٘لا ؼـ ثبقاـ ًوؽی ایفاى ؼـ ؼٍـُ ًتبیح تػویي هؽل گبـذ 

، ثِ ٌفش 1402ٍ  1401 ّبی وبل. لؿا هؽل گبـذ ثفای هیوت وٌِ ٘لا ثفای اوت ٌؽُ اـائِ 1ٌوبـُ 

 :ثبٌؽ هیـٍاثٗ قیف 

  6ـاثِٙ 
 

  7ـاثِٙ 
ٍ تؼؽاؼ  ثبٌؽ هیلا، ـٍقاًِ وٌِ ٘ اغتیبـ هؼبهلِگؿاـی  هیوت (:t) ؽیوفـوتب  هبًؽُ ثبهیقهبى 

 (t)ٍ قهبى تب وفـویؽ  ٌؽُ گفكتِـٍقّبی ًبـی هتٌبوت ثب ـٍقّبی هؼبهلاتی ؼـ َ٘ل یي وبل ؼـ ًظف 

ثْفاؼهْف ٍ ّوٌبـاى اوت )تؼؽاؼ ـٍقّبی هؼبهلاتی  ثف توىینتب وفـویؽ  هبًؽُ ثبهیثفاثف ثب ـٍقّبی 

 (.472. َ ،1390،ؼـغٍبى ،1401

 ؼــًٍؽ ثلٌؽهؽتٌبغُ ضبكظِ  ػٌَاى ثِّفوت یب ٌبغُ غَؼ تٍبثْی ًِ : تَاى (H)تَاى ّفوت 

گیفؼ. ؼـ ایي پمًٍّ هطبوجِ تَاى ّفوت اق ـٍي تطلیل  هفاـ هی هَـؼاوتلبؼُّبی هبلی  هیوت ؼاـایی

ـا ٘فش  DFAـٍي  21(1995اوت. پٌگ ٍ ؼیگفاى ) ٌؽُ اوتلبؼُ (DFA)قاؼیی ٌؽُ     ًَوبًبت ـًٍؽ

ّبی  ّوجىتگی تَاى هیؼیگف ؼـ ایي اوت ًِ ثِ ًوي آى  ّبی ـٍيثِ  ًفؼُ ٍ هكیت آى ًىجت

. ؼـ ایي 22(2006تبًگ، ) ًِ ثِ ظبّف ؿیف پبیب ّىتٌؽ، ًیك خىتدَ ًفؼ. ّبی وفیـا ضتی ؼـ  ثلٌؽهؽت

ثفآٍـؼ ٌؽُ اوت. )هطبوجِ هفاضل اخفای  8722/0پمًٍّ تَاى ّفوت وفی قهبًی هیوت وٌِ ٘لا 

DFA  اوت.( ٌؽُ اـائِ 2ؼـ پیَوت 

 فزضیٍ پژيَص

ثلي ٌَلك تطت  گؿاـی هیوتهؽل آیب " :ٌَؼ هیهٙفش  وؤالاِلی پمًٍّ ؼـ هبلت  ّبی كفٔیِ

؟ " فیغضفًت ثفاًٍی ًىفی ثب ـٍي ضل هؼبؼلِ كًَف پلاًي ٍ لن ایتَ ؼاـای كفم ثىتِ ٍ ِفیص اوت یب 

ٌَلك اِلی ٍ هؽل خؽیؽ آیب اق هٌظف آهبـی تلبٍت هیبى ًبـایی ٍ ػولٌفؼ هؽل ثلي "ؼٍم:  وؤالٍ 

 ؟" فیغؼاـ ّىت یب  هؼٌی

 ي وتایج َا دادٌ يتحلیل تجشیٍ

 آمار تًصیفی

 ،بًِیه ثِ آهبـ تَِیلی هیوت وٌِ ٘لا ٍ اـقي اغتیبـ غفیؽ آى ٌبهل هیبًگیي، 6ٍ  5ؼـ خؽٍل 

 :پفؼاقین هی هَـؼثفـویٍ ًٍیؽگی ؼـ ثبقُ قهبًی  یزَلگ ،هؼیبـ اًطفاف
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 اختیار خزیذ سکٍ طلا یفی ارسش: آمار تًص6جذيل           : آمار تًصیفی لیمت سکٍ طلا5جذيل       

 هیوت وٌِ ٘لا 

 بلیـ 233.000.000 هیبًگیي

 بلیـ 273.000.000 هیبًِ

 بلیـ 338.000.000 ثیٍیٌِ

 بلیـ 124.000.000 ًویٌِ

 74.694.466 اًطفاف هؼیبـ

 -098/0 زَلگی

 41/1 ًٍیؽگی

 603 تؼؽاؼ هٍبّؽات
 

 هیوت اغتیبـ هؼبهلات وٌِ ٘لا 

 بلیـ 26.791.867 هیبًگیي

 بلیـ 20.354.608 هیبًِ

 بلیـ 101.000.000 ثیٍیٌِ

 بلیـ 2.010.200 ًویٌِ

 بلیـ 18.686.480 اًطفاف هؼیبـ

 24834/1 زَلگی

 43040/4 ًٍیؽگی

  245 تؼؽاؼ هٍبّؽات
 ٍگفپمٍّ ّبی بكتِی هٌجغ:

ٍ  بلیـ 233.000.000،هَـؼثفـویهیبًگیي هیوت وٌِ ٘لا ؼـ ؼٍـُ  6ٍ 5ثب تَخِ ثِ خؽٍل

. زَلگی هٌلی ؼـ وفی قهبًی ثَؼُ اوت بلیـ 338.000.000ؼـ ایي ؼٍـُ  ٌؽُ ثجتثبلاتفیي هیوت 

ایي  ًوتف اق هیبًگیي ّىتٌؽ ٍ ّب ؼاؼُایي اوت ًِ تؼؽاؼ قیبؼی اق  ؼٌّؽُ ًٍبى ،وٌِ ٘لا ؼـ ایي ؼٍـُ

هیوت اغتیبـ هؼبهلِ وٌِ ٘لا ًِ ؼـ ثبقاـ  يیبًگیه ًٌَؽ. تف ًٍیؽُ هی ثِ ووت هوبؼیف پبییي ّب ؼاؼُ

 بلیـ 101.000.000ثَؼُ اوت ٍ ثبلاتفیي هیوت اغتیبـ هؼبهلِ  بلیـ 26.791.867اوت  ٌؽُ هؼبهلِ

ت ٍ ثِ ایي ثَؼُ او 430/4ًٍیؽگی هیوت اغتیبـ هؼبهلات وٌِ ؼـ ایي ؼٍـُ  هوؽاـ اوت. ٌؽُ ثجت

قیبؼی ؼـ ًكؼیٌی هیبًگیي هفاـ  ّبی ؼاؼُاوت ٍ  23ؼاـای ًٍیؽگی ثلٌؽ ّب ؼاؼُهؼٌی اوت ًِ تَقیغ 

 ؼٌّؽُ ًٍبى 3ًٍیؽگی ثیٍتف اق ) .ٍخَؼ ًَوبًبت ٌؽیؽتف اوت ؼٌّؽُ ًٍبىًٍیؽگی ثبلا  ؼـٍاهغ ؼاـًؽ.

 وفی قهبًی اوت(. ّبی ؼاؼُـیىي ثبلاتف ؼـ 

ٌبهل زگًَگی اثجبت ٍ اـائِ هؽل خؽیؽ ثلي ٌَلك ٍ كفم ِفیص ٍ  وت،ویف اـائِ هٙبلت ؼـ ایي هى

گؿاـی اغتیبـ هؼبهلِ غَاّؽ ثَؼ. ؼـ ایي پمًٍّ ثف اوبن هٙبلؼبت ٍ پمًٍّ هؽل  خؽیؽ اق هؽل هیوت

 هفاـگفكتِ هَـؼثفـویًلاویي ثلي ٌَلك تطت ضفًت ثفاًٍی ًىفی  هؽل (،2021پیٌٍْبؼی آـًؽا )

آى اوت ًِ تـییفات هیوت ؼاـایی پبیِ اق یي ضفًت ثفاًٍی  ویي كفْ ثفًلا اوت. ؼـ هؽل ثلي ٌَلك

ٍ تـییفات هیوت ؼاـایی پبیِ اق  يیٌبهیؼ ،ًِ ؼـ ایي پمًٍّ ثب ًوٓ ایي كفْ ًٌؽ هیٌّؽوی پیفٍی 

 ًٌؽ. یي ضفًت ثفاًٍی ًىفی پیفٍی هی

یي ضفًت ثفاًٍی  ثبٌؽ ٍ ّوسٌیي  ٍ  كفْ ًٌیؽ  

 یي ضفًت ثفاًٍی ًىفی  . كفآیٌؽ گَوی ثبٌؽ ٍ  ًىفی
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 ٌَؼ:  قیف تؼفیق هی َِـت ثٍِ  یبكتِ تؼوین

  8ـاثِٙ
 آًگبُپیفٍی ًٌؽ  هیوت ؼاـایی پبیِ تطت هؽل ثلي ٌَلك ًِ اق یي ضفًت اگف 

 :ثبٌؽ هیهؼبؼلِ ؼیلفاًىیل آى ثِ ٌٌل قیف 

  9ـاثِٙ  
)هؼبؼلِ SDEاق یي ٍ ثب اوتلبؼُ اق لن ایتَ، كفآیٌؽ خؽیؽ ثب تؼفیق هتـیف 

 :ًٌؽ هیپیفٍی  فیق (تلبٔلی تّبؼكی

  10ـاثِٙ 
 ؼاٌت: نیغَاّ 10تبثغ زگبلی اضتوبل اًتٍبـ هفتجٗ ثب كفآیٌؽ ـاثِٙ  

 11ـاثِٙ
 

 
)هؼبؼلِ تلبٔلی خكئی(  PDE: ثب ؼـ ًظف گفكتي لن ایتَ تبثغ زگبلی اًتٍبـ اق یي كفآیٌؽ اثجبت

 :ًٌؽ هیپیفٍی 

 12ـاثِٙ 
 

ٍ ثب خبیگكیٌی قهبى  (قهبى ٌفٍع ؼـ x)اـقي  ٍ  ثب ٌفٖ اٍلیِ 

 :غَاّین ؼاٌت

  13ـاثِٙ 
 .گفؼؼ هیثِ هؼبؼلِ اًتٍبـ قهبى ّوگي تجؽیل  12ـاثِٙ 

 

 آٍـین هی ثِ ؼوتهب  ثب كفْ 

14ـاثِٙ   

 :ؼاـؼ هٙبثوتثٌیبؼی قیف  ضل ـاُفایت اًتٍبـ ثبثت ٍ ثب هؼبؼلِ اًتٍبـ اوتبًؽاـؼ ثب ٔ 14ـاثِٙ 
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 15ـاثِٙ
  

 .آٍـین هی ثِ ؼوتـا  هَـؼًظفثیبى  ؼـًْبیت هب ،tٍ  ثدبی   ٍ wخبیگكیٌی ثؼؽ اق 

 :ؼؼگف هیقیف ضبِل  َِـت ثِزگبلی اضتوبل اًتٍبـ  هؼبؼلِ ،Tٍ قهبى  9ثفای ـاثِٙ  ؼـًتیدِ

 16ـاثِٙ 

 

 

 
هیوت اػوبل ثبثت  ثب غفیؽ اغتیبـ هؼبهلِ اـٍپبیی، اـقي ،یبكتِ تؼوینٌَلك ًىفی –تطت هؽل ثلي 

E  قهبى تب ـویؽ ٍT، ّؼاٌت نیغَا: 

  17ـاثِٙ
 تبثغ تدوؼی ًفهبل اوتبًؽاـؼ ٍ ٍ 

 18ـاثِٙ

 

19ـاثِٙ  

 

 :ـوین هیهب ثِ كفهَل ثلي ٌَلك ًىفی  ًِ ثفای 

 :ًٌین هیؼـیبكت  19ٍ 18اق ـٍاثٗ  وبًیهىتو اثجبت:

 20ـاثِٙ
 

 21ـاثِٙ
 

 ؼاـین: هب ،ؼـًتیدِ

  22ـاثِٙ
ِ كفهی ِفیص ٍ خؽیؽ اق هب ث ؼـًتیدِؼاـؼ.  ًیٌَلا هٙبثوت تَوٗ ٌؽُ اـائِ ًىفی BS كفهَل ثب ًِ

ٍ  گیزد لزار می تائیذفزضیٍ ايل ایه پژيَص مًرد ٍ  یبكتین ؼوتگؿاـی اغتیبـ هؼبهلِ  هؽل هیوت
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، هؽل خؽیؽ ّوبى هؽل ثلي ٌَلك اِلی 22تب  20ٍ هفاـ ؼاؼى ؼـ ـٍاثٗ  ّوسٌیي ثب كفْ 

 .ثبٌؽ هیؽ ٍ هؽل ثلي ٌَلك اِلی ضبلت غبِی اق هؽل خؽی گفؼؼ هیتجؽیل 

ی هیبى ًبـایی هؽل ثلي ؼاـ هؼٌیثفای ثفـوی كفٔیِ ؼٍم ایي پمًٍّ، آیب اق هٌظف آهبـی تلبٍت 

ٌَلك ٍ هؽل پیٌٍْبؼی ٍخَؼ ؼاـؼ یب غیف؟ ثفای ثفـوی ایي كفٔیِ اق هؽـ هٙلن ؼـِؽ اًطفاكبت 

 (.1402،ػىٌفقاؼُ ًّیفی،ٌَؼ ) هؼبؼلِ قیف تؼفیق هی َِـت ثِوت ًِ ا ٌؽُ اوتلبؼُ 24()

    23 ـاثِٙ 
 

 ثبٌؽ. هیوت اغتیبـ ثبقاـ هی هیوت اغتیبـ هؼبهلِ ثفآٍـؼی، ،ّبی ثبقاـ تؼؽاؼ هیوت n،ؼـ آىًِ 

 .گیفؼ هیهفاـ  هَـؼاوتلبؼُ گَ پیًِطت یي هؽل  گیفیُ اًؽاقاؿلت ثفای  

 اوحزافات درصذ لذر مطلك آمار تًصیفی: 7جذيل

 ًٍیؽگی زَلگی اًطفاف هؼیبـ هیبًگیي تؼؽاؼ گفٍُ هتـیف

APE 
 057/45 152/6 821/0 377/0 158 هؽل ثلي ٌَلك

 723/65 919/7 599/0 246/0 158 هؽل پیٌٍْبؼی

ؼـ هؽل خؽیؽ ًىجت هؽـ هٙلن ؼـِؽ اًطفاكبت ٍ اًطفاف هؼیبـ آى یبًگیي ه ،7 ثب تَخِ ثِ خؽٍل

 .ثبٌؽ هیثِ هؽل ثلي ٌَلك اِلی ًوتف 

( هتـیف ـا ثفای ّف ؼٍ هؽل ًفهبل ثَؼى )ًَلوَگفٍف اوویفًَف آقهَىاثتؽا  ،خْت ثفـوی كفٔیِ

 .گفؼؼ هیاـائِ  8ٍ ثِ ٌفش خؽٍل ٌوبـُ اًدبم 

 وزمال بًدن آسمًن: 8جذيل 

APE 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

 000/0 158 396/0 000/0 158 323/0 هؽل ثلي ٌَلك

 000/0 158 254/0 000/0 158 342/0 هؽل پیٌٍْبؼی

a. Lilliefors Significance Correction 

ؼـ ّف ؼٍ هؽل  (APE) فیهتـَؼى ًفهبل ًج ؼٌّؽُ ًٍبى( sig;00/0<05/0)ثب تَخِ ثِ هوؽاـ 

 آقهَى ،هَـؼثفـویثب تَخِ ثِ ػؽم پؿیفي كفْ ًفهبل ثَؼى ؼٍ گفٍُ  ثبٌؽ. گؿاـی هی اـقي
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 آقهَىؼیؽ ٍ هجل اق اًدبم ایي خْت هوبیىِ هیبًگیي ؼٍ گفٍُ اًتػبة گف ًبپبـاهتفیي هي ٍیتٌی

ثِ ٌفش  اـیبًه ؼٍ گفٍُثفاثفی ٍ آقهَى .ؼٍ گفٍُ اـقیبثی گفؼؼ ّبی ٍاـیبًهثفاثفی  آقهَىثبیىت  هی

 اوت: ٌؽُ اـائِ 9 ؽٍلخ

 بزابزی ياریاوس آسمًن :9جذيل 

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 362/1 1 362/1 633/2 106/0 

Within Groups 360/162 314 517/0   

Total 722/163 315    

هفاـ  هَـؼپؿیفي% 95ؼـ وٙص  ی ٍاـیبًه ؼٍ گفٍُكفْ ثفاثف( sig;106/0>05/0)ثب تَخِ ثِ 

 :گفؼؼ هی اـائِ 10ثِ ٌفش خؽٍل هي ٍیتٌی  آقهَىًتبیح هوبیىِ هیبًگیي ؼٍ گفٍُ ثب  يیثٌبثفا؛ گیفؼ هی

 ممایسٍ میاوگیه دي گزيٌ مستمل آسمًن: 10جذيل 

Independent-Samples Mann-Whitney U Test Summary 

Total N 316 

Mann-Whitney U 12366 

Wilcoxon W 24927 

Test Statistic 12366 

Standard Error 07/812 

Standardized Test Statistic 143/0- 

Asymptotic Sig. (2-sided test) 886/0 

ػؽم ٍخَؼ  كفٔیِ پمًٍّ ًِ هجتٌی ثف %95( ؼـ وٙص ا٘ویٌبى sig;886/0>05/0) ثب تَخِ ثِ

لزار  تائیذمًرد ، یبكتِ تؼوینلی ثلي ٌَلك ٍ هؽل پیٌٍْبؼی ٍ اغتلاف هؼٌبؼاـ ًبـایی هؽل اِ

. ثلٌِ هب ًٍبى ؼاؼین ًِ ضبِلِ ثِ هؼٌی تٍبثِ ؼٍ هؽل ًیىت ّبی غفٍخیػؽم هؼٌبؼاـ ثَؼى  .گیزد می

ٌٌل  ؼـًْبیتثف آى ٍ  هؤثفّبی  اق لطبٚ هتـیف تلبٍت ٌی ًَآٍـاًِ،ی خؽیؽ ٔوي اثجبت ثب ـٍ هؼبؼلِ

 اـائِ .لي ٌَلك ًكؼیي اوتی اِلی ث اق لطبٚ غفٍخی ثب هؼبؼلِ ،ي ٌَلكؼبؼلِ ثلًْبیی هتلبٍت ثب ه

ثب لطبٚ ٍ  تف ؼهین( ًكؼیي اهب گؿاـی هیوتای هتلبٍت ثب هؼبؼلِ ثلي ٌَلك ٍ ضَّل ًتبیح ) هؼبؼلِ

 .ثبٌؽ هیاوتلبؼُ اق ـٍي خؽیؽ  تیهك %،95ٍ ؼـ وٙص ا٘ویٌبى  ٌؽُ اوتلبؼُی  تؼؽاؼ ًوًَِ تیهطؽٍؼ
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 :َاي پیطىُاد گیزیٍ وتیج

اغتیبـ  هفاـؼاؼّبی ثبلأغُّبی اغیف ثب اككایً ضدن هؼبهلات ؼـ ضَقُ هٍتوبت هبلی  ؼـ وبل

ى ثبقاـ وفهبیِ ثفغَـؼاـ ؿاـی ؼهین ایي اٍـام اق اّویت ثبلایی ًكؼ تطلیل گفاى ٍ كؼبلاگ هیوت ،هؼبهلِ

هؼبؼلِ ) یلیتطلّبی  ـٍي :ت اوت اقؿاـی اغتیبـ هؼبهلِ ػجبـگ ّبی هیوت ـٍي تفیي هْن .ٌؽُ اوت

( ٍ ای ؼٍخولِهؽل ) یا ٌجٌِ ّبی ـٍي، ًبـلَ هًَت وبقی ٌجیٌَِلك(، ـٍي  –ؼیلفاًىیل خكئی ثلي 

 ّبی ؼاـاییػلاٍُ ثف  ثبٌؽ. اق ؼیگف وَ ٘ی هؽت كؼبلیت ثَـن ًبلای ایفاى، ـٍي تلبٔلات هٌتبّی هی

هفاـؼاؼ  اقآًدبًِ ٘لا ًیك اخفا ٌؽ.یبـ هؼبهلِ وٌِ اغت هفاـؼاؼّبی هؼبهلِ ـٍی 1395اق آؾـهبُ  هبلی،

تَاًؽ ًوً ثىكایی ؼـ پًٌَ ـیىي ًبٌی  ثبٌؽ، هی اغتیبـ هؼبهلِ یٌی اق اثكاـّبی هؽیفیت ـیىي هی

مًٍّ، اـائِ هؽل خؽیؽ ثفای ّؽف ایي پ اق ًَوبًبت هیوتی وٌِ ٘لا ؼـ ثَـن ًبلای ایفاى ایلب ًٌؽ.

آى اوت ًِ ثب ضل هؼبؼلِ ؼیلفاًىیل تّبؼكی  هؤیؽی ضبِلِ  ًتیدِ .هؼبهلِ اوت گؿاـی اغتیبـ هیوت

تطت ضفًت ثفاًٍی ًىفی ثِ ـٍي كًَف پلاًي ٍ لن ایتَ تـییفات هیوت ؼاـایی پبیِ ؼـ هؽل ثلي ٌَلك 

هؽل اِلی  ؼـٍاهغًِ  یبكتین ؼوتگؿاـی اغتیبـ  ی هیوت ثِ كفهی ِفیص ٍ خؽیؽ اق هؼبؼلِ ،یبكتِ تؼوین

ثبٌؽ. ثفتفی اوتلبؼُ اق هؽل  پیٌٍْبؼی هی ثْجَؼیبكتِغبَ هؽل  ّبی ضبلتاق  ثلي ٌَلك یٌی

ثِ ضفًت  پیٌٍْبؼی ًىجت ثِ هؽل اِلی، تـییف ـكتبـ هیوت ؼاـایی پبیِ اق ضفًت ثفاًٍی ٌّؽوی

 ،لكٌَ اق ـٌٍی خؽیؽ ٍ هتلبٍت ثفای اثجبت هؼبؼلِ ثلي گیفی ثْفُ ،(ثفاًٍی ًىفی )ٍخَؼ تَاى ّفوت

(، تبهیفات 2023بٌؽ ًِ ثب هٙبلؼبت آـًؽا )ث ًوتف هی تیهطؽٍؼگؿاـی ٍ اػوبل  هیوتف ؼـ ؼهت ثیٍت

ّوسٌیي ( هٙبثوت ؼاٌتِ اوت ٍ 1396( ٍ ـضوبًی، خؼلفیبى )1400) یلیغل ،(، اثَالی2024) َكفایؼ

ثب  ؼٌی هؽل ثلي ٌَلك ٍ هؽل خؽیؽّبی خْبًی یت هؽل هٍَْـ ٍ پفًبـثفؼ ؼـ ثبقاـًبـایی ٍ تلبٍ

ن هٍبّؽات تلبٍت هؼٌبؼاـی ثیي هفاـ گفكت ٍ ثف اوب هَـؼثفـویٍاهؼی ؼـ ثَـن ًبلای ایفاى  ّبی ؼاؼُ

( هٙبثوت 1401ػىٌفقاؼُ ) ( ٍ ًّیفی،1400) یلیغل ٍخَؼ ًؽاٌت ًِ ایي ثب هٙبلؼبت اثَالی، ؼٍ هؽل

تَاًبیی ًىت  ّیر اـتجب٘ی ثب لكٍهبًثؽیْی اوت هوبیىِ هیكاى ًبـایی ٍ تلبٍت ایي ؼٍ هؽل  .ؼاٌتِ اوت

تَوٗ هؼبهلِ گفاى  ٍ ًَع اـقیبثی ّب گیفی تّوینتَاًؽ ؼـ  هیّب ًؽاـؼ ٍ ِفكبً  ُ اق ایي هؽلوَؼ ثب اوتلبؼ

ـكغ هلفٍٔبت هؽل ثلي  ثف یهجتٌ ّب هؽلِ اتٌب ثِ ایي ًىجت ث تفی ٌلبفثبٌؽ ٍ ؼیؽ  اثفگؿاـایي ثبقاـ 

 ٌَلك اـائِ ؼّؽ.

 :اوت ٌؽُ اـائِى آیٌؽُ ؼـ ایي قهیٌِ ثفای پمٍٍّگفا ییّب ٌٍْبؼیپؼـ قیف 

هََٔػبت تػویي پبـاهتفّبی هؽل  تفیي هْنتطت ضفًت ثفاًٍی ًىفی یٌی اق  ّبی هؽل ( ؼـ1

تَاى پبـاهتف تَاى ّفوت ـا ثب اوتلبؼُ  ثبٌؽ ًِ هی تَاى ّفوت ٍ ًَوبى پؿیفی ؼاـایی پبیِ هی اقخولِ
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 ّبی ـٍيثب اوتلبؼُ اق  يیّوسٌ .ًوَؼ وبقی ؼُپیباهتّبؼی وٌدی ًیك  ّبی  ػّجی ٍ ـٍي ّبی  ٌجٌِ

 .ٍ ثفـوی ًوَؼ آقهَىـا  ّب هؽلًبـایی ثیي ایي  تَاى هیـگفویًَی ًیك 

ًوُ ًفؼین تب  ـا ثفاًٍی ٌّؽوی ضفًت هؽل ثلي ٌَلك، ّبی هطؽٍؼیتاق  یٌی ایي پمًٍّ، ( ؼـ2

تَوؼِ ٍ ثْجَؼ  بی ًٌتفل ـیىي،ؼـ ـاوت لؿا ثبقاـ ثفوین. ّبی   ٍ ًكؼیي ثِ هیوت پؿیف اًؼٙبفثِ هؽلی 

ثفای  ٌؽُ اـائِ ّبی  تَاى اق هؽل ٍ ـٍي وبقهبى ثَـن اٍـام ثْبؼاـ تْفاى هی ًَیي هبلی، ّبی  اثكاـ

 اغتیبـ هؼبهلِ ؼـ ثبقاـّبی هبلی ایفاى اوتلبؼُ ًوبیؽ. بیّ  ؿاـی هفاـؼاؼگ اـقي تف ؼهینهطبوجِ 
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 هٌبثغ

اٍـام اغتیبـ هؼبهلهِ ثهب ًوهي     گؿاـی هیوت(. 1400) .ٌبـاىاثَالی هْؽی؛ غلیلی ػفاهی، هفین ٍ ّو (1

 .14 ٌوبـُ ،ثَـن اٍـام ثْبؼاـ كّلٌبهِ اٍٍاـٍف، -ـٍي ًیٌی ٍٍـٍ

ٍ  ثهًَه  ،اغتیهبـ هؼبهلهِ ثهب ـٍي ثلهي ٌهَلك      ّهبی   ههفاـؼاؼ  گهؿاـی  وتیه (.1399) اهیفی، هْؽیِ. (2

 .50 ٌوبـُ ،ثَـن اٍـام ثْبؼاـ كّلٌبهِ ،ای ؼٍخولِ

هفاـؼاؼ اغتیبـ هؼبهلِ وٌِ ٘لا ؼـ ثبقاـ  گؿاـی هیوت(. 1401) .ًفگه ،یْ٘وبوج ؛ىِیًل ،ثْفاؼهْف (3

 .3ثَـن ًبلای ایفاى، كّلٌبهِ اهتّبؼ هبلی، ٌوبـُ 

اغتیبـ تطت هؽل ّىتَى،  گؿاـی هیوتّبی ػؽؼی   (. ـٍي2021) ؛ هَوَی، ویؽ ًَـالِ.یػل ،ثللٌِ (4

 .تّبؼیضىبثؽاـی ٍ تَوؼِ اه–لی هؽیفیت لالوًٌلفاًه ثیي

اٍـام ثْبؼاـ اغتیبـ هؼبهلِ ثب ًفظ وهَؼ تّهبؼكی    گؿاـی اـقي (.1402) ، هیثن.یفیاه ، هىلن؛یوبًیپ (5

 .41هؽیفیت هبلی، ٌوبـُ  اًؽاق زٍنؼـ ثَـن اٍـام ثْبؼاـ تْفاى، ًٍفیِ 

(. ثفـوی هؽل ثلي ٌهَلك ًىهفی ثهب تهَاى ّفوهت ـٍی      1396) .ؽیًبّ ،ـضوبًی، هفتٕی؛ خؼلفیبى (6

 .32ّبی هؼبهلاتی، هدلِ هٌْؽوی هبلی ٍ هؽیفیت اٍـام ثْبؼاـ، ٌوبـُ   بهلِ اـٍپبیی ثب ّكیٌِاغتیبـ هؼ

 اغتیبـ ثفای ًىفی-قهبى ٌَلك-ثلي هؼبؼلِ ػؽؼی (. خَاة1398) .اضوؽـٔب، یكؼاًیبى؛ ، هفینییـٔب (7

لی ٍ ههؽیفیت  كّلٌبهِ هٌْؽوی ههب  ،CEV هؽل تطت قهبى ثِ ٍاثىتِ ثب پبـاهتفّبی اـٍپبیی ؼٍگبًِ هبًغ

 .39 ٌوبـُ ،اٍـام ثْبؼاـ

 .ًَـػلن ،تْفاى ،1400،" یاهتّبؼوٌد" .(1344) .یػل ،یوَـ (8

اٍـام اغتیبـ غفیهؽ   گؿاـی هیوت ّبی هؽل(. هوبیىِ ًبلیجفاویَى 1401) ، ـٔب.یًٍتبئ ، كفٍؽ؛لٙلی (9

 .59ٌوبـُ  ،ّبؼیاهتیوبق هؽلكّلٌبهِ ػلوی  ،یبكتِ تؼویناًتگفال ثف ًَوبًبت تّبؼكی ٍ تٌٌیيهجتٌی

اغتیهبـ   گهؿاـی  هیوهت ًبـایی كفآیٌؽ لَی ؼـ  یثفـو (.1397) .ِیـأ ،قاؼُ ثْفام ػلی؛ ؽیو ،ًجَی (10

 .38 ٌوبـُ ،هؼبهلات، كّلٌبهِ ػلوی پمٍٍّی ؼاًً هبلی تطلیل اٍـام ثْبؼاـ

ثلي ٌَلك ؼـ  گؿاـی هیوتتدفثی هؽل  یثفـو (.1402) .ؿلاهفٔب ،ػىٌفقاؼُ ؛ًَـي ًّیفی، (11

 .4ٌوبـُ  ،17ؼٍـُ  كّلٌبهِ اهتّبؼ هبلی، ت غفیؽ ثَـن اٍـام ثْبؼاـ تْفاى،هؼبهلا

ًبـایی هؽل ثلي ٌَلك ٍ ؼـغت  یا ىِیهوب(. تطلیل 1401) .ؿلاهفٔب ،ػىٌفقاؼُ ؛ًَـي ،یفیًّ (12

هٌْؽوی هبلی ٍ هؽیفیت اٍـام  كّلٌبهِ غفیؽ ثَـن اٍـام ثْبؼاـ تْفاى، ؼـ هؼبهلات اغتیبـ ای ؼٍخولِ

 .54 ٌوبـُ ،ثْبؼاـ
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ثبقاـّبی ثب ـٍیٌفؼ  وبقی هؽلهٌْؽوی هبلی ٍ  "(1347) .ًبهفاى ،یولوبً ؛ػجؽالىبؼُ ًیىی، (13

 ، تْفاى، ؼاًٍگبُ ػلاهِ ٘جب٘جبئی.matlab"،1396 اككاـ ًفم

، یآثبؼ ِبلص، ودبؼ ویبش ٍ ػلی " ىيیـهجبًی هٌْؽوی هبلی ٍ هؽیفیت  "( 1946خبى )، ّبل (14
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18) C.Necula. (2002).Option pricing in a fractional Brownian motion environment, 

Working paper,Bucharest,24-34. 

19) D.Ahmadian and L.V.Ballestra. (2020).Pricing geometric Asian rainbow 

options under the mixed fractional Brownian motion. Physica A:Statistical 

Mechanics and its Applications,555,120-135. 

20) Marjan Uddin and Muhammad Taufiq. (2019).Approximation of time 

fractional Black - Scholes equation via radial kernels and transformation. fractional 

differential calculus,9(1),75-90. 

21) M.Zili. (2017).Generalized fractional Brownian motion.Modern Stochastics. 

Theory and Applications,4(1),15-24. 

22) S.m.nuugulu,f.gideon. (2021).A robust numerical solution to a time-fractional 

Black–Scholes partial differential equation describing stock exchange 

dynamics.chaos,Soliton&Fractals.145,50-70. 
23) Sunil Kumar,Devendra Kumar,Jagdev Singh. (2014).Numerical computation of 

fractional Blacke Scholes equation arising in financial market.Egyptian journal of 

basic and appliedsciences,1(3-4),177-183. 

24) Takayuki Morimoto. (2015).European Option Pricing under Fractional 

Brownian motion with an Application to Realized.Volatility.FORMA,31(2),29-40. 

25) TangTa-lun. (2005).long memory in stock index futures markets:Avalue-at-risk 

approach. Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, 366, 437-488. 

26) V.Giorno,A.G.Nobile. (2021).Time-Inhomogeneous Feller type diffusion 

process in population dynamics. Mathematics,7(9). 

https://www.sciencedirect.com/journal/physica-a-statistical-mechanics-and-its-applications
https://www.sciencedirect.com/journal/physica-a-statistical-mechanics-and-its-applications
https://www.sciencedirect.com/journal/physica-a-statistical-mechanics-and-its-applications


 1404/ پائیش 64/ ضمارٌ 16فصلىامٍ مُىذسی مالی ي مذیزیت ايراق بُادار/ ديرٌ 

  246  
  

27) zang,H, liu,F,Turner, I,Yang,Q. (2016). Namerical solution of the time 

fractional black- schools model governing European option.computers & 

mathematics with application,71(9),1772-1783. 

 :َایادداضت

1.Futures Contract 

2.Options Contract 

اغتیبـ اـقي هفاؼاؼّبی ؼـ ایي پمًٍّ هٌظَـ اق كفِت آـثیتفالی ثْفُ گفكتي اق تلبٍت ّبی  -3

 ثبٌؽ. هؼبهلِ هی

4.Fisher Black 

5.Myron schools 

6.Fractional Brownian Motion 

7.Option Contract 

8.Derivatives 
9.Exercise Price(Strike price) 

10.Arbitrageu 

11.Hurst exponent 

12.Autocorrelation 

13.Generalized Fractional Brownian motion 

14. Massimiliano Ferza 

15.Takayuki Morimoto 

16.Aruna,Ravi 

17.Fall,Ndiaya 

18.Axel A. Araneda 

19.Tamirat Temesgen Dufera 

20- Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity(GARCH) 

21-Peng 

22-Tang 

23-Lepotokutic 

24- Mean Absolute Percentage Error 

 

 

 



 یشیفزاَاوی، رحماوی، غفاری ي پزي.../گذاری لزاردادَای اختیار معاملٍ با معادلٍ  لیمت

  247  
  

Options Pricing Model With Fokker-Planck Equation and Ito’s lemma 

(Case Study: Gold Coin Options Contracts on the Iranian Commodity Exchange) 
Amir Farahani

1 
Mahmood Rahmani

2 
Receipt: 01/03/2025    Acceptance: 22/04/2025                              Farhad Ghaffari

3 
Behzad Parvizi

4 
Abstract: 

Options are one of the new financial instruments and a tool for risk management 

and profitability in the capital market, and pricing these instruments with the Black-

Scholes pricing method is very common. One of the most important assumptions of the 

Black-Scholes model is that the price changes of the underlying asset follow geometric 

Brownian motion, which cannot express the statistical characteristics of the time series 

in all cases. The aim of this research is to present a new model for pricing gold coin 

options on the Iranian Commodity Exchange, and this model is based on the original 

Black-Scholes model and when the price changes of the underlying asset follow 

fractional Brownian motion. In this research, a new and different model has been 

presented for pricing options by using the Fokker-Planck and Lemma-Itou differential 

equation solution method. Greater pricing accuracy, generalization of the classic 

Black-Scholes model, and ultimately the application of fewer restrictions are among 

the advantages of the new model. To compare the efficiency of the new model with the 

pricing of call options under the original Black-Scholes model and actual market 

prices, data from eleven gold coin options contracts in the Iranian Commodity 

Exchange from Farvardin 1401 to Esfand 1402 were used daily and a non-parametric 

Mann-Whitney two-group comparative test was used. The results showed that it was 

possible to provide a new model for option pricing by using the Fokker-Planck and 

Lam-Ito equations, and at the 95% level based on the MAPE criterion(mean absolute 

percentage error), there was no significant difference between the average scores in the 

two models, and these two models had the same efficiency. 
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