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Abstract***†***** 

Since the liquidity situation is the basis for many people to judge the 

position of the economic unit, this issue has been considered by 

stakeholders including creditors and investors.The purpose of this study 

is a new understanding of cash flow behavior and cash balance 

forecasting. The statistical population of the present study is the annual 

cash balance of 48 branches of a certain bank. For this purpose, the 

optimal model out of 4 models; Geometric Brownie, Arithmetic Brownie, 

Vasicek and Modified Square Root Model at three levels of microscopic, 

mesoscopic and macroscopic have been investigated and the geometric 

Brownie model has been approved as the optimal model; Then, using the 

mentioned optimal model, the cash balance is predicted in different time 

horizons. The result shows that the strength of the GBM model does not 

remain constant with increasing the length of the forecast time horizon 

and with increasing the forecast time horizon, they have different results. 

The accuracy of the model forecast with the MAPE criterion at the 14-

day horizon is at an appropriate level. 
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 **********چکیده
اقتصادی است،  واحد موقعیت درباره از اشخاص قضاوت بسیاری مبنای نقدینگی از آنجا که وضعیت

این  هدف است.رارگرفتهقگذاران های ذینفع از جمله اعتباردهندگان و سرمایهاین مطلب مورد توجه گروه
ده ضر  مانپژوهش حا جامعه آماری .بینی مانده نقد استپیش نقد و از رفتار جریان جدیدی پژوهش درک

ندسی، همدل؛ براونی  4 معین است. برای این منظور مدل بهینه از بین بانک شعبه 4۸یکساله  نقد روزانه
پی و سسکودر سه سطح میکروسکوپی، م براونی حسابی، واسیسک و مدل ریشه مربعات اصلاح شده

با  ست؛ سپسده اشماکروسکوپی بررسی گردیده است و مدل براونی هندسی به عنوان مدل بهینه تایید 
نتیجه  است.گرفتهتهای زمانی متفاوتی صوربینی مانده نقد در افقاستفاده از مدل بهینه مذکور پیش

افزایش  و با دماننمی ثابت بینیپیش زمانی افق طول افزایش با  GBMمدل قدرت که دهدنشان می
روزه در 14در افق MAPE بینی مدل با از معیارصحت پیشمتفاوتی دارند نتایج  بینی،پیش زمانی افق

 باشد.  سطح مناسبی می

 فرایندهای تصادفی. ؛مانده نقد ؛جریان نقدها: واژهلیدک
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  . مقدمه1

 و گذارانسرمایه اقتصادی، فعالین برای زیادی اهمیت از همواره بینیپیش با مرتبط مسائل
 سازیشبیه برای که ییهامدل است. همچنین برخوردار کشورها اقتصادی گذاران کلانسیاست

 فراوانی اهمیت از نیز گیرندمی قرار استفاده مورد مختلف اقتصادی متغیرهای بینیپیش و
 با هاییبینیپیش به نجرم تواندمی ی مختلفهامدل از استفاده که ایگونه به هستند، برخوردار

 ان، اقتصاددانان وگرموضوعات مورد توجه پژوهش ترینمهماز یکی [. 2۸گردند] متفاوت صحت
های اهف و دیدگهای مختلباشد که راهنقد میگران مالی تبیین چگونگی روند جریان تحلیل

ی هامدل؛ ی ریاضی جدیدهامدلنقد با استفاده از  است. بررسی جریانمتفاوتی را پدید آورده
ی هاز شد. آزمونتر آغای پیشرفتههامدلزمانی، گام تصادفی و  ی سریهامدلرگرسیون، 

 نمایش ر واقع نقد د جریان مدل یک. مختلفی با استفاده از اطلاعات جریان نقد صورت گرفت
و  یتبینی، مدیریشدادن، پ توضیح هدف با واقعی در دنیای نقد جریان (ریاضی معمولا)انتزاعی 

 یهالمد. اندشده ترنقد پیچیده جریان یهامدل ، گذشته سال پنجاه در .است جریان نقد کنترل
 احتمالی یهامدل زود با خیلی نقد، یهاآنجری از ذهنی اینقطه برآورد با ، اولیه گسسته و قطعی

 بسیار تصادفی یهامدل به احتمالی یهامدل زمان، گذشت با. شدند جایگزین جریان نقد
 زا ایگسترده طیف توصیف به قادر که تصادفی پیوسته، یهامدل ویژه به شدند، تبدیل تریغنی

    [35]است.  تصادفی خواص و خصوصیات

و  از توسعه ابتدایی  نسبتا تصادفی، هنوز در مرحله پیوسته نقد  جریان یهامدل هایزمینه
 یهامدل هایمقوله سایر به نسبت هامدل این به مربوط نشریاتکم  تعداد از کهاست،  گسترش
از  هر یک در اطمینان عدم ارزیابی به مستقیما نقد پیوسته [. جریان35مشهود است] نقدجریان 
ی هامدل نقد بر رویپژوهش حاضر مطالعه جریان  اصلی شود  و انگیزهمی مربوط پایه اجزای

 مالی، از این منظر در علوم در ریاضیات افزون روزهای بر خلاف پژوهش .است تهپیوس تصادفی 

های صورت گرفته در چندانی در زمینه جریان نقد نشده است و پژوهش توجه تاکنون ما کشور
 با یهامدل عمق به ورود از و اندداده خود پایان کار به ساده و معمولی  مدل چند این زمینه با

فرآیند  از استفاده با شده است سعی حاضر در پژوهش است.زده شده سرباز بیشتر پیچیدگی
 تصادفی به این مقوله پرداخته شود تا گامی جهت برطرف شدن دیفرانسیل تصادفی و معادلات

 ریاضی یهامدل پژوهش و نظری مبانی بررسی به ابتدا های بعد در بخش. گردد فوق نقیضه

 همراه به با پژوهش حاضر مرتبط شده های انجامپژوهشبرخی  ادامه در و خواهدشد پرداخته

 هاینوآوری قبیل از پژوهش مواردی روش بخش در آن از پس .گرددمی ذکر هاآن نتایج

 مورد نیاز پژوهش هایداده آوریجمع مدل، کارگیریبه و اجرا روش پژوهش، کلی مدل پژوهش،

 و نتایج سپس گرددذکر می  شده انجام بینیپیش مورد در قضاوت جهت استفاده مورد هایمعیار و
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 در پژوهش آنچه از ایخلاصه نهایت در و شودمی تحلیل و ارائه از پژوهش  حاصل هاییافته

 .گرددمی کاربردی و آتی  ارائه پیشنهادهای  و خواهدشد بیان است گرفته انجام حاضر

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2 

 رفع هدف با نقد به نزدیک هایدارایی یا نقد وجوه نگهداری ،هابانک وظایف ترینمهم از یکی

از  خود است. هایحساب از برداشت برای مشتریان درخواست به پاسخ بانک، نیازهای نقدینگی
 با هابانک سیستمی ارتباطات دلیل به ویژه به کند بروز جریان این در اختلالی رو، چنانچه این

 نقد وجوه .داشتخواهد پی در بانکی سیستم کل نیز و بانک هر برای نامطلوبی تبعات یکدیگر،

 نهاد کهصورتی در است. هابانک خصوصبه مالی نهادهای در جاری یهادارایی عنصر ترینمهم

 بالا نقدینگی قابلیت با مالی نهاد یک عنوان به باشد، داشته نقد را وجوه به دسترسی قابلیت مالی

 بروز و نقدینگی ریسک افزایش موجب نقدینگی کفایت عدم دیگر سویی از .شودمی شناخته

 بایستی هابانک کند،می ایجاب بانکداری صنعت ماهیت که همانطور . لذاخواهدشد مالی مشکلات

 که است پولی میزان همان بیان نمود، طور این توانمی باشند،  داشته نقد وجوه بر دقیقی نظارت

 افزایش را پول شده تمام قیمت نقد وجه حد از بیش [. نگهداری4دارند]می نگه بانک شعب

 ناچار بانک و  ساخته مرتفع را بانک نیازهای تواندنمی نیز آن کمتر نگهداری میزان و دهدمی

 باید بانک همواره شود لذامی نقدینگی ریسک به منجر که کند قرض بازار از زیاد مقادیر که است

 مازاد بینیپیش صورت در بتواند ترتیب بدین تا باشد، خود شعب نقدینگی میزان تخمین آماده

 از و دهد تشخیص به موقع را وجوه این گذاریسرمایه برای مناسب هایگزینه نقدینگی،

 قادر  نیز نقدینگی کسری بینیصورت پیش در همچنین کند. استفاده شکل بهترین به هافرصت

 های گزینه از منابع، این از یک هر گرفتن هزینه نظر در و نقدینگی مختلف منابع بررسی با باشد،

 کافی اندازه به بانک یک ارزیابی اینکه .[29گردد ] مندبهره نقدینگی کمبود جبران برای مناسب

بینی آن به ویژه در فواصل کوتاه مدت دارد لذا پیش میزان مانده نقد بستگی به دارد نقدینگی
 .خواهدشدصحیح و مناسب مدیران  هایگیریتصمیممنجر به 

 بازده بهبود ، باعثآن صحیح و خوب بینیروزانه و پیش نقد بینی ماندهپیش اهمیت

 هایسایر استقراض و تجاری بهادار اوراق انتشار هایهزینه کاهش مدت، کوتاه در گذاریسرمایه

 و نقد مدیریت وجه تسهیل به منجر کلی حالت در و بلااستفاده نقد وجه مانده کاهش مدت، کوتاه
 [ 29شود.]می ورشکستگی با مواجهه عدم تضمین نیز

 واقع، در است: یتناقض ذات کی یدارا «وستهیپ یتصادف نقد یهانایجر» اصطلاحاز آنجا که 
 گسسته در یتصادف یرهایمتغ،  شودیم یریگکه اندازه یاز فاصله زمان نظرصرف نقد یهانایجر

زمان  در دیبا نقد یهانایاست که چرا جر قابل تامل سوال نیا ن،یبنابراد. زمان هستن و مقدار
 شود؟ یساز مدل وستهیپ
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نکات زیر را بیان نموده  وستهینقد پ انیجر یهامدلمطالعه  تیاهم[، در مورد 14] 1اندولفوگ 
 است:

 یتصادف یرهایاز متغ یادیزبار تعامل تعداد کی جینتا نقد، انیجر زمان گسسته در راتییتغ». 1
[، 3] 2برگستروم .افتدیمختلف اتفاق م یهانازم شرکت است که در رانیمد ماتیو تصم یاساس

 در بورس، هشد رفتهیپذ یهااطلاعات توسط شرکت گرید و یبه منظور کنترل مال کندیاشاره م
که به طور  انهیگرا واقع یمدل کل .دهدیرخ م یوچک تصادفک رییهزاران تغ روز، کی یط در
 شود. فرموله وستهپیزمان  در دیبا رد،یبگ نظر در را یاقتصاد یریگمیتصم یهاپروسه نیا ق،یدق
 وستهیزمان پ یهامدلاستفاده از  یبرا یهیاغلب توج وستهیاطلاعات پ انیجر ،یمال یبازارها در

و  رانیمد ماتیتصم رایز کاربرد دارد، زینقد ن انیجر یهافرآیند استدلال مشابه در دهد؛یارائه م
بهتر   رونیاز ا است. انیجر اطلاعات به طور مداوم در انیجر ریتحت تأث یتصادف یرهایمتغ ریسا

 گرفت. در نظر وستهینقد را پ انیاست که پردازش جر

انتخاب  یفاصله زمان وابسته به تواندینقد زمان گسسته م یهانایجر لیتحل و هیتجز جهی. نت2
 یفتصاد یرهایتغمخواص  ،نباشدسازگار  و فیتعر یمدل به خوب اگر گر،یبه عبارت د شده باشد.

  ستهویزمان پ یهامدلدر حالیکه  با توجه به طول زمان دوره مورد نظر متفاوت باشد تواندیم
 چنین شرایطی ندارند.  

از  یه راحتبمعمولا  وستهیزمان پ لیفرانسیمعادلات د یهاستمیس در ،یلی. به طور تحل3
 لیفرانسیعادلات دبرآورد پارامترها، م پس از .شودیم مختلف زمان گسسته استفاده یهاستمیس
 نرا ممک خاب شدهانت یگرفتن فاصله زمان نظر نمونه بدون در یرهایمس یسازهیو شب ینیبشیپ
موجود در  یهاداده وردم در را یشتریاطلاعات ب توانندیگسسته نم یهامدل برعکس، .سازدیم

  .«ارائه دهند یواحد زمان

  انتشار استفاده از فرآیند دیروش مف» نمایندیخاطر نشان م[، 7] 3لریکاکس و م ن،یا علاوه بر
معادلات  )به عنوان مثال، وستهیمرتبط با فرآیند پ یاضیر یهاروش رایز است پیوسته فرآیند در 

 .«دهدینشان م بهتر  یلیتحل یهاروش ارا ب اغلب خود (یساز کپارچهی ل،یفرانسید

 استفاده از در گبزر تیمز کی» کنندیاذعان م [،19] 4لوریت و نیکارل ب،یترت نیبه هم
خاص  یهایندرآف فیگسسته در توص یهامدلقابل م در یتصادفپیوسته  لیفرانسیمعادلات د

 نیبنابرا دسترس است. در وستهیپ یهافرمول اغلب در ،حیاست که پاسخ صر نیا یاقتصاد

                                                      
1 Gandolfo 
2 Bergstrom  
3 Cox and Miller 

4 Karlin and  Taylor 



 37، شماره 12دوره ، 1401انداز مدیریت مالی ـ چشم                                                                                        128

تحقق  است. ریو قابل تفس یقابل دسترس یراحتبر پارامترها به فرآیند تیسحسا و یوابستگ
 نیبنابرا ودهد نشان می را  حیصر یهابه ندرت اعمال واکنش مدل زمان گسسته، یبرا هافرآیند

  .«است قابل درک  هاآن یفیبحث ک

عی صورت متنو مطالعات دارند، تصادفی ماهیت که اقتصادی متغیرهای رفتار  بررسی در
 خود به را مالی اقتصاد ادبیات از مهمی بخش انتشار فرآیندهای گذشته دهه چند است. درگرفته

 بهره، خنر ارز، نرخ الگوسازی جهت مالی اقتصاد در هسته به ویژه، است.داده اختصاص

 سبد انتخاب ریسک، معرض در گذاریمالی، ارزش مشتقات گذاری، قیمتهادارایی گذاریقیمت

 [ 31شود. ]می استفاده انتشار فرآیندهای نوسانات از الگوسازی و بهینه

 به صورت رسدبه نظر می که هاییپدیده و هاسیستم سازیدر مدل تصادفی فرآیندهای
 از فادهاست برای یادیز تقاضاهای اخیر سال بیست در .دارد فراوانی کاربرد کنندمی تغییر تصادفی

 یلدیفرانس ادلاتمع .است وجود داشته مختلف هایرشته در تصادفی حسابان هایو روش ابزارها
 زیادی توجه دمور تصادفی و ریاضی مالی نوین ریاضیات هایشاخه از یکی عنوان به تصادفی

 گرفت، نظر در وانتمی تصادفی ماهیت نوع دو تصادفی، دیفرانسیل معادلات در .است گرفته قرار

 دو این از یک ره  مشتق ناپذیرند. دیگر گروهی و مشتق پذیر حل دارای این معادلات از گروهی

 هایحلراه اول، روهگمتفاوتند.  اساسی به طور یکدیگر با که دهندمی را ارائه هاییراه حل گروه

 یا تصادفی اولیه رمقدا یا تصادفی ضرایب با معمولی دیفرانسیل شامل معادلات و داشته تریساده

 یا طبقه یندوم .مذکورند حالات از ترکیبی حتی یا و معین و خواص منظم با تصادفی ورودی

 است. گوسی سفید یزنو نامنظم مانند تصادفی فرآیندی ،هاآن ورودی که هستند معادلاتی گروه،

 با معادلات و به صورت شوندمی محسوب تصادفی دیفرانسیل معادلات به عنوان معادلات این

ت دیفرانسیل حل مرسوم برای حل معادلا هایشوند و به روشمی بیان ایتو تصادفی هایانتگرال
 [31] شوند.نمی

(، GBM)2(، براونی هندسیABM) 1معادله تصادفی؛ براونی حسابی 5در ادبیات مالی از 
ه ( بMSR) 5شدهریشه مربعات اصلاح( و CIR) 4راس-انگرسون-(، کاکسVC)3واسیچک

به عنوان  هاآناست و از عنوان ویژگی قابل توجه فرآبندهای تصادفی زمان پیوسته توجه شده
 پروژه تحلیل و تجزیه نقد، جریان مدیریت یهامدل مانند هاییبرنامه ی جریان نقد درهامدل

 [35استفاده شده است. ]  کار و کسب ارزیابی و سرمایه

                                                      
1 Arithmetic Brownian Motion 

2 Geometric Brownian Motion 

3 vasicek 

4 Cox–Ingersoll–Ross   
5 Modified Square Root Process 
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، برای اولین بار، روبرت 1۸27حرکت براونی است. در سالترین فرآیند تصادفی پیوسته، معروف
    شناس اسکاتلندی حرکت براونی را معرفی کرد. ( گیاه1۸5۸-1773) 1براون

نوربرت  که به نام ریاضیدان و نابغه امریکاییفرآیند وینر نیز، یک فرآیند تصادفی پیوسته است
ناخته نیز ش  استاندارد حرکت براونی اسم به این فرآیند است.شده گذارینام( 1964-1۸94) 2وینر

Z∆براونی است که درآن  خاصی از حرکت ( حالتZ∆براونی استاندارد ). حرکت شودمی =
Wt

σ
 

ارد، واریانس عدد یک است. حرکت براونی استاندارد و فرآیند وینر به یک حرکت براونی استاند
 شود:صورت زیر نشان داده میهشوند که بمعنا استفاده می

Xt+1 = Xt + dz 

dz = ε√dt    &      ε~N( 0,1)                                                            (   1رابطه )

د حرکت اگر به حرکت وینر رشد طولانی مدت اضافه گرد :(ABM) حرکت براونی حسابی
  صورت زیر است:هآید نمایش ریاضی آن بدست میهبراونی حسابی ب

St+1 = St + μdt + σdz 

ds = μdt + σdz      &      ds~N(μdt, σ2dt                                     (     2رابطه )

 :تکامل حرکت براونی حسابی ترکیبی از دو بخش است

 .𝜎؛ ب: یک رشد تصادفی با توضیع نرمال و انحراف استاندارد 𝜇الف: یک رشد خطی با نرخ 

 شودمی هشناخت نیافزود مدل یک عنوان به تمرکز آن بر تغییر در مقدار متغیر است و همچنین
  .کندمی رشد ثابت مقدار یک با دوره هر متغیر زیرا هر متغیر زیرا

ه   گذاری پروژرزشدر فرآیند ا ABM[ یکی از معدود کاربردهای 2پژوهش الکساندر و استن ]  
 یمنف دیردر مقا اند؛ زیرارد توجه قرار داده و تایید نمودهرا مو ABMاستفاده از مدل  هاآن است.

 با بندیقیاسم به نیازی وژهپر مقادیر در تغییر که مایندنمی استدلالکند و پروژه ایرادی وارد نمی
 وصیف فرآیندهایت برای ABM مانند ثابت نوسان با مشخصه یک روازاین و ندارد، پروژه اندازه

گیری جریان نقد برای اندازه ABM[  نشان داد مدل36وندربرگ ]. است ترمناسب پروژه ارزیابی
دی نظریه بنزمان و گذاری[ قیمت37مورد تایید است. یانگ ]ها قابل استفاده و در شرکت

 با ABM نقدی ریانج فرآیند مقاله این. گیردمی نظر در جزئی اطلاعات تحت را اختیارات واقعی
این  نموده است و میانگین است را  بررسی برگشت فرآیند یک توسط که متغیر رانش پارامتر یک

 داند.مدل را مناسب و با صحت بالا می

                                                      
1 Robert Brown 
2 Norbert Wiener 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%D8%B1%D8%A8%D8%B1%D8%AA_%D9%88%DB%8C%D9%86%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%D8%B1%D8%A8%D8%B1%D8%AA_%D9%88%DB%8C%D9%86%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%D8%B1%D8%A8%D8%B1%D8%AA_%D9%88%DB%8C%D9%86%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B1%DA%A9%D8%AA_%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%88%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B1%DA%A9%D8%AA_%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%88%D9%86%DB%8C
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زمان  یفرآیند تصادف ،شودیی نیز گفته مینما یحرکت براون  (:GBM) یهندس یبراونمدل 
  نریو فرآیند ای یبراونحرکت  کیاز  ،یمختلف تصادف ریمقاد تمیآن لگار است که در وستهیپ
دیفرانسیل تصادفی این مدل به معادله کند از فرآیند براونی هندسی تبعیت st. اگر کندیم یرویپ

  فرم زیراست:

dst

st
= μ(s, t)dt + σ(s, t)dwt                                                           (  3رابطه )

: st دارایی پایه در زمانt ؛: μ میانگین و: σ    تغییر پذیری قیمت سهام که معمولا در مسائل
: صورت تابعی از زمان و قیمت سهام است  ؛هشو د و در معادله فوق بثابت در نظر گرفته می wt 

 فرآیند وینر. 

 مدل تخمین این کرد. در اشاره آن سادگی به توانمی هندسی براونی حرکت مزایای جمله از

 از زیادی حجم به نیازی دیگر یهامدل از بسیاری خلاف بر و پذیردمی انجام آسانی به پارامترها

 تصادفی جزء نمودن لحاظ با سادگی عین در GBM مدل این، بر علاوه داشت نخواهد داده وجود

 به رو بیشتری مشکلات با آنان سازی بیهش که را تصادفی متغیرهای بینیتواند پیشمی خود در

 [2۸دهد. ] انجام خوبی به است،

 میانگین، به بازگشت تصادفی هایفرآیند ترینشده شناخته از یکی: (VC) کیچواسمدل 

 کوتاه بهره هاینرخ تصادفی رفتار سازیمدل برای آن از بار اولین که باشدواسیچک می فرآیند

نرخ بهره را با  راتییاست که تغ ینوع از مدل نرخ کوتاه مدت تک عامل کیگردید.  استفاده مدت
معادله دیفرانسیل تصادفی این مدل به شکل  .کندیم فیبازار توص سکینوع از ر کیتوجه به 
 زیر است:

dXt = α(θ − Xt)dt + σdwt                                                   (          4رابطه )

: 𝑤𝑡   فرآیند وینر؛: σ   تلاطم نوسان پذیری  ؛: α    سرعت بازگشت به میانگین؛: θ  میانگین
 بلند مدت سری زمانی.

)مدل نرخ بهره کوتاه مدت(  «تک عاملی»: یک نوع مدل (CIR)راس_انگرسول_مدل کاکس
 کند.است که تغییرات نرخ بهره را با توجه به یک نوع ریسک بازار توصیف می

  معادله دیفرانسیل مدل به شکل زیر است:

dct = a(b − ct)dt + σ√ct dwt                                                        (  5رابطه )

 wtفرآیند وینر ،a ،b  وσ پارامترهای آن هستند. پارامتر a سرعت، میرابطه تنظ بوط بهمر b 

a(b ،است یریپذنوسان تدش σو نیانگیم − ct) کند باشد که تضمین میعامل انحراف می
 .a با سرعت تعدیل شده مثبت bبازگشت به میانگین نرخ بهره به سمت 
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 تصمیمات برای را پیوسته نقد جریان تصادفی مدل که است ایمقاله ، اولین [6] 1اتاچاریاب
 ارائه را بازگشتی تصادفی نقد جریان فرآیند یک نویسنده اعمال نموده است. سرمایه بندیبودجه

 تمایلات از برخی که داشت انتظار باید رقابتی، اقتصاد یک در» که استدلال این با داده است،
 به نسبت هاشرکت شود باعث که برگردد سطوحی به نقدی پروژه یهاانجری برای دراز مدت

 نشان معین پروژه یک که گذاریسرمایه فرصت از خاصی نوع در جدید هایگذاریسرمایه
 یهاانجری که است CIR مدل مشابه مقاله در رفتهکاربه مشخصات. «باشند تفاوت بی دهدمی
 قوی رودمی انتظار که چنانآن مدل نتایج که نیست تعجب جای. داندنمی مجاز را منفی نقد

  -درصد ۸ نادرستی سطح معقول، پارامتر مقادیر اساس بر عددی هایسازیشبیه زیرا نیست
 . دهندمی نشان را ناخالص ارزش از درصد10

شده برای ارزش از ریشه مربع اصلاح 2کلومپس و تیپت :( MSR) شدهاصلاح مربع ریشه مدل
 ایسرمایه پروژه یک برای را گذاریسرمایه بهینه معیارهای هاآنگذاری استفاده نمودند. سرمایه
 تکامل «شدهاصلاح مربع ریشه» فرآیند نظر از آن نقد وجه جریان ای کهنمودند به گونه تعیین

 و اینگرسول ، کاکس مربع ریشه روند مشابه خصوصیاتی دارای شدهاصلاح مربع روند ریشه. یابد
  [.21گیرد ]می بر در نیز را نقدینگی منفی جریان امکان ، این بر علاوه اما است( 19۸5) راس

dct = (μct)dt + √(k1
2+k2

2ct
2)d𝑤t                                             (    6رابطه)

  : wtفرآیند وینر،k2
2  ،k1

k1 پارامترهای آن هستند  μ  و2 = σ است یریپذنوسان تدش ،

k2
2 = 2μ   ،𝜇 است. نیانگیم 

 خارجی و داخلی هایپژوهش

 فرآیندهای اریب تصریح و پارامتریک برآورد»عنوان  تحت پژوهشی [ ، در33] 3چن و تانگ

 ضرایب استرپ بوت روش و نماییدرست حداکثر پارامتریک رویکرد ترکیب از استفاده با «انتشار

 نماییدرست حداکثر روش استفاده از با ابتدا در که صورتکردند. بدین برآورد انتشار را معادله

 استرپ بوت از رویکرد اریب کاهش منظور به ادامه در. شودمی انتشار برآورد الگوی ضرایب

 منظور به 199۸تا  1963 زمانی دوره در امریکا بهره نرخ های ماهانهداده از شود.می استفاده

در  شدهپیشنهاد روش اریب کاهش از حاکی نتایج .استشده استفاده پیشنهادی روش آزمون
 .دارد متغیره چند و متغیره تک فرآیندهای

                                                      
1 Bhattacharya 
2 Klumpes & Tippett 
3 Tang & Chen 
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الگوسازی  در براونی فرآیند از استفاده آیا» عنوان تحت پژوهشی در [،1]1جاکود و ساهالیا
 با تناوب هاییداده در براونی عنصر وجود آزمون هدف با «است؟ ضروری بالا تناوب با هاییداده

 که استشده تشکیل عنصر چهار از قیمت سهام یا پایه دارایی تصادفی فرآیند بالا انجام دادند.

 پرش جز شامل خود که عامل پرش براونی، فرآیند یا پیوسته بخش انتقال، از عامل عبارتند

 در براونی فرآیند تعیین وجود منظور به آزمون دو پژوهش این در بزرگ است. پرش و کوچک

 که داد تجربی نشان نتایج شد. معرفی مالی هایدارایی هایمانند داده بالا تناوب با هایداده

 .است بالا تناوب با هایداده در براونی عنصر به تعیین قادر خوبی به شدهمعرفی هایآزمون

نقد  انیجر یتجرب لیتحل و هیتجز» با عنوان یدر پژوهش [،30] 2همکاران و نایسالاس مل 
شرکت  54نقد روزانه  انیجر یواقع یهااستفاده از دادهبا   «آن ینیبشیپ یامدهایروزانه و پ

 هاآنرا  بررسی نمودند،  نتیجه پژوهش  یزمان یهایسر یخطریغ و یخط یهامدل ییایاسپان
 .دهدرا  نشان می نقد انیجر ینیبشیپ یبرا یواقع یایدر دن یخطریغ یهامدلکارایی 

. پرداخته است وستهینقد پ انیجر یفرآیند تصادف یبه بررس رساله خود  در [،35] 3برگرون د
تواند به یم یاتیعمل نقد انیجر ،نیاز قوان یدهدکه تحت برخینشان م یتجرب و یشواهد تئور

 حایترج -یگذارهیکه فرآیند سرمایحال در شود، انیبی بیتقر لیفرانسیمعادله د کیتوسط  یخوب
شواهد  و یبا توجه به ملاحظات نظر  شود. انیب انسیوار کنترل اندازه ریمتغ کیتوسط  دیبا ابتدا
  و یتابع رانش خط کیبا  یتصادف لیفرانسیمعادله د کی تیمطالعه معتبر بودن قابل نیا ،یتجرب

  دهد.یرا نشان م وستهینقد زمان پ انیمدل جر جادیا تابع انتشار درجه دوم به منظور کی

در بازار ستفاده از مدل براونی هندسی قیمت طلا [، در پژوهشی با ا17] 4حندان و همکاران
با استفاده  ماهه یک حداکثر دوره یک برای شده سازی شبیه هایمالزی را بررسی نمودند. قیمت

 نشان آمده دست به نتایج بررسی شده است.  )MAPE(5 خطا درصد مطلق قدر از معیار میانگین
ماهه قابل استفاده کوتاه یک زمان مدت برای طلا بینی قیمتپیش که مدل مذکور  برای دهدمی

  باشد.است و از دقت بالایی برخوردار می

[، در پژوهشی تاثیر نوسانات تصادفی بر قیمت گذاری آپشن  در  بازار 39]  6سابوتاو و واتارون
صورت گرفته  1بلک شولز و 7با استفاده  از دو مدل هستون هاآنتایلند را بررسی نمودند. بررسی 

                                                      
1 Sahalia & Jacod 
2 Salas-Molina,et all  
3Ven  der Burg 
4 Handan, et all 
5 Mean Absolute Percentage Error 
6 Wattaatorn, W. , & Sombultawee, K . 
7 Heston 
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 و میانگین ( RMSE) 2ریشه مربع میانگین خطا ی مذکور از دو معیارهامدلجهت ارزیابی است. 

نشان داد مدل هستون آمده دستهاستفاده شده است. نتیجه ب(MAPE) خطا درصد مطلق قدر
 دهد و از عملکرد بهتری برخوردار است.نوسانات تصادفی را بهتر را پوشش می

 اهرم ملیاتی،ع سود بررسی تاثیر» در پژوهش خود تحت عنوان[، 32] همکارانتاری وردی و 

 به بررسی «تهران ربهادا اوراق بورس در پذیرفته شده هاینقدینگی شرکت میزان بر اندازه و مالی

 دوره در رانته بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هاینقدینگی شرکت میزان بر موثر عوامل

 مثبت ارتباط آنی نسبت با سودآوری نسبت بین که داد نشان پرداختند. نتایج1393 تا 13۸6 زمانی

 وجه تبدیل دوره و آنی نسبت با )فروش طبیعی )لگاریتم ها شرکت اندازه بین و همچنین معنادار و

 وجه تبدیل دوره با سودآوری هاینسبت بین دیگر، طرف از .باشدمی و معنادار مثبت ارتباط نقد

 و مثبت ارتباط یآن نسبت با بدهی نسبت بین همچنین دارد. معناداری وجود و منفی ارتباط نقد،
 و منفی تباطار نقد وجه تبدیل دوره با هابدهی بین نسبت نهایت در و دارد وجود معناداری

 .دارد وجود معناداری

یره مفهوم زنج و[، در پژوهشی از  فرآیند تصادفی ، مدل مارکوف پنهان 3۸زندیه و خامی ]
 به منظور ژنتیک ریتممالی استفاده نمودند.  الگو بازارهای بینی رفتارمارکف پنهان برای پیش

« پنهان مارکوف «الگوهای شناخت و شناسایی برای شده مدل تنظیم پارامترهای تنظیم و تعیین
 شده  و ستفادها تاریخی هایداده در مشابه« پنهان مارکف»مدل  از سپس استفاده شده است ؛

 چندین از دیده است.محاسبه گر الگوهای مشابه از استفاده با بعد روز برای قیمت مقدار آن از پس

 که مدل دو ینب ایمقایسه سپس، و است شده استفاده مناسب نتایج به دستیابی به منظور سهم

تنها مدل دیگری  و «مارکوف زنجیره» و مفهوم« مارکوف پنهان»مدل  از تلفیقی هاآن از یکی
دلی ملکرد معهبود بوده است انجام گرفته است و نتایج این مقایسه نشان از ب« مارکف پنهان»

 استفاده شده است.« زنجیره مارکف»داشت که از مفهوم 

 براونی یهامدل تصادفی، دیفرانسیل معادلات رویکرد از استفاده با [،23] همکاران و مولایی
نمودند  الگوسازی را سهام قیمت رفتار غیرخطی، گارچ با همراه هندسی براونی مدل و هندسی

 معادلات و ثابت نوسانات با تصادفی دیفرانسیل معادلات ضرایب برآورد به منظور همچنین

به  و استشده استفاده نماییدرست حداکثر رویکرد از تصادفی نوسانات با دیفرانسیل تصادفی
 گارچ الگوی از بد، و خوب اخبار نامتقارن تأثیرات به توجه با مسها قیمت الگوسازی رفتار منظور

 نتایج، به توجه با است. شده استفاده زمان طی در قیمت نوسانات توضیح رفتار جهت غیرخطی

 به کل شاخص دیگر عبارت به هستند کل شاخص رفتار بیشتر بر تأثیر دارای خوب اخبار

                                                                                                                             
1 Black-Scholes 
2 Root-Mean-Square Error (RMSE) 
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 نمایی،درست لگاریتم معیار به توجه با همچنین دهد.مینشان واکنش بیشتر مثبت هایشوک

 فرآیند به نسبت بیشتر دهندگیتوضیح قدرت تصادفی دارای نوسانات با هندسی براونی فرآیند

 .است ثابت نوسانات با براونی

 کمک زنجیرهای به تحلیلی چوب[، در پژوهشی با استفاده ازچار9] سعیدیداودی و میر

دیگر  تحلیلی هایبچارچو در که کنندمی فراهم را یهایسؤال هب پاسخگویی امکان مارکوف،
 استفاده با پژوهش که این در ندارد. وجود رویکردی چنین امکان تکنیکی - بنیادی چارچوب مانند

بورس اوراق »شاخص کل  )ای )چهار ده روز کاریدو هفته هایبازده است.روش بیان شده دو از
شش عضوی که بر اساس بازده و در یک فضای حالت  1394-1376در بازه « بهادار تهران

دهد که متوسط شود دارای خاصیت مارکوفی است. خاصیت مارکوفی نشان میتعریف می ریسک
 روز( است و بیشترین14دوره )هر دوره  13تا  4لت بین زمان برای انتقال زمان بین فضای حا

 آن در که است حالتی به مربوط دهد،می نشان را فرآیند درازمدت رفتار حدی که احتمالات مقدار

 .است متوسط بیشتر از شدهکسب بازده

 تصادفی دیفرانسیل معادلات کارایی بررسی»[، در پژوهشی تحت عنوان 26] رافعی و شوشتری

« (COGARCH یهامدل از ارز )رویکردی نرخ نوسانات سازیمدل در لوی فرآیند تحت
  پیوسته سازیمدل یک بار اولین برای تصادفی پیوسته لوی،  دیفرانسیل استفاده از معادلهبا

گسسته و   GARCHاز مدل ایران پرداختند. برای این منظور در ارز نرخ هایداده
COGARCH  دو مدل با استفاده از معیارهای مقایسهپیوسته را مقایسه نمودند. جهتMHSE  

 COGARCH مدل MHSEمعیار  آمده،دست به نتایج طبقاستفاده نمودند.  MAE  ،RMSEو
 .کندمی معرفی شرطی پذیرینوسان بینیپیش تر برایمناسب مدلی را

 و طلا قیمت بینیپیش در هندسی براونی حرکت [، به بررسی کاربرد2۸] صادقی و همکاران
 هندسی براونی حرکت مدل دهدپژوهش نشان می نتایجارز در بازار آزاد ایران پرداختند.  نرخ

 بالا صحت را با هاقیمت تواندمی (MAPE)خطا  درصد مطلق قدر میانگین معیار با مطابق

 بینی،پیش زمانی افق افزایش با که شودمی آمده مشخصدستبه نتایج دیگر از نماید. سازیشبیه

 .یابدمی کاهش سازیانجام شبیه در GBM مدل توانایی

 MAPEو معیار ارزیابی  هندسی براونی حرکت از مدل استفاده[، در پژوهشی با۸] دلو و ورزیده
 مدل که داد نشان پژوهش پرداختند.  نتایج تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص بینیبه پیش

 روزه 1زمانی  افق در را تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص تا است هندسی قادر براونی حرکت

 مقادیر صحت بینی،پیش زمانی افق افزایش با کند همچنین بینیپیش بالا صحت با

 این با یابد، می کاهش شاخص سازیشبیه در مدل توانایی و شدهکاسته مدل توسط شدهبینیپیش

 .است برخوردار بالایی صحت از شده بینیمقادیر پیش کماکان روزه 31 بینیپیش افق تا حال
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 اصلی پژوهش حاضر عبارتند از: هایاز نظر گذشت سوال  بنابر آنچه

 شه مربعاتسی، واسیچک و ری، براونی هندی براونی حسابیهامدلاز بین مدل بهینه 
 بینی مانده نقد کدام است؟جهت پیش شدهاصلاح

 با یا ماندمی ثابت متفاوت طول با زمانی هایافق بینی مانده نقددر پیشآیا قدرت مدل بهینه 

 نماید؟می تغییر بینیپیش زمانی مورد افق افزایش
  

 شناسی پژوهش. روش3

 از )پس انکب شعبه یک 4۸ نقد مانده سال 1 هایداده با استفاده از بررسی پژوهش حاضر
 . استصورت گرفته تعطیل( روزهای حذف

و   2مسسکوپی، 1؛ میکروسکوپیتجزیه و تحلیل مانده نقد در سطوح این مطالعه با استفاده از
 اولین [، به عنوان20] 4کتلنزبندی بر اساس مفاهیم است. این دستهانجام شده 3ماکروسکوپی

 میکروسکوپی معادلات قطعی سیستم یک از ماکروسکوپی و مسسکوپی معادلات دقیق دستاورد
نقد در طول زمان پی، هدف اولیه مطالعه درک مانده در سطح میکروسکو است.به کار گرفته شده

و همچنین  فرآیند تصادفی با محتوای پرششود و میبه تنهایی برای یک شعبه در نظر گرفته 
در فرد )هاین رویکرد رفتار منحصر ب است. در واقعتهتوصیف با دیفرانسیل تصادفی صورت گرف

سازی مدلو معمولا برای توصیف چنین سیستمی و کند بررسی می ها( راشعبهاین مطالعه 
و تحلیل از یک سیستم کوچک به در سطح مسسکوپی، به دنبال تجزیه تصادفی خاص است. 

توان  نقد را می یهامانده رکات گسستهاکید بر چند شعبه است که در آن حتسیستم بزرگ یک 
توان با فرآیند انتشار )تقریب( ها را میبنگاه نقدمانده نادیده گرفت و شرح مفصل از روند 

  از فردی تحقق میکروسکوپی سطح در پذیر نمود.از همه فرآیندهای پرش امکان« توسطم»
 و تجزیه مسسکوپی سطح در که حالی در ،است مطالعه اصلی هدف زمان طول نقد در هایمانده

 دنبال تواندمی مانده نقد روند یک که است ممکن مسیرهای تمام شامل و یافتهگسترش تحلیل
 یک به دارد، تحقق امکان وجود یک فقط که قطعی فضای یک از تحلیل و تجزیه اساساً .کند

 مانده روند یک از( آینده) هایتحقق از شماریبی تحقق آن در که شودمی منتقل تصادفی فرآیند
 نقدی جریان روند تنها نه ماکروسکوپی، سطح به تحلیل و تجزیه بردن بالا هنگام. دارد وجود نقد

این  شود.میگرفته نظر در مطالعه تحت گروه در شعب موجود کلیه بلکه شعبه یک تصادفی

                                                      
1 Microscopic 
2 Mesoscopic 
3 Macroscopic 
4 Kotelenze 
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بالاتر به عنوان وجه مشترک  برای همه شده سیستم و فرآیند تصادفی سطح رویکرد رفتار متراکم
  تنوع تحلیل، و تجزیه سطح ماکروسکوپی در واقع سطح کلان در .گیردها( را در نظر میشعبه

 برای های مانده نقدمسیر متوسط رفتار است مهم آنچه. شودمی گرفته نادیده فردی مانده نقد
 را ایمجموعه احتمالات( شرط و قیدبی) احتمال چگالی تابع تکامل بنابراین،. است گروه کل

 هایشرکت نقدی جریان تصادفی رفتار توصیف برای شرایط برخی در که کندمی توصیف
 .هستند معتبر مختلف

 پژوهش حاضر به صورت زیر است:رویکرد 

راونی، واسیچک و ریشه مربع مدل تصادفی پیوسته شامل؛ هندسی براونی، حسابی ب 4
 شده در نظر گرفته شده است؛اصلاح

 شده است )میکروسکوپی(؛ ارائهشعبه سطح  در یحالت عموم از هامدلهر یک از ابتدا 

که شامل  شودیتوسعه داده مچند شعبه سطح  در وستهیمدل پ کیبه  هامدلهر یک از سپس 
 )مسسکوپی(؛ خالص است یهاجهش و خالصی انتشارها از یبیترک

 )ماکروسکوپی(؛ افتیخواهد شیافزاتمام شعب  معادله کیبه  افتهیآن مدل توسعه پس از

 شود؛ مدل بهینه در تمام سطوح انتخاب می

ان مانده جریبینی کل سطوح به منظور پیششده از بین و در نهایت از مدل بهینه نهایی انتخاب
 است.نقد استفاده شده

را  یتا چه افق زمان ینهبه صورت بهکه  استموضوع پرداخته  ینا یبررسبه  پژوهش حاضر
 یسازی شبیهبرا (6شده در مرحله )بهینه تایید نمود و مدل یسازیهتوان با صحت بالا شبیم

افق  مانده نقد برایی سازیهداشت. شبخواهد ییکارا یزانبا طول متفاوت تا چه م یزمان یهاافق
پارامترها،  ینتخم یزمان دوره با استفاده ازاست. شدهانجام روز،1۸0و 30،60، 21، 14، 7 ینیبیشپ

از  یک هر یبرا یتحت بررس یزمان یسر یرهایاز متغ یکهر مانده نقد  یسازیهاقدام به شب
 یهامربوط به افق یهایسازیهانجام شباز . پس استینی شدهبیشپ ،نظرمورد یزمان یهاافق
 ینی صورت گرفته است. بیشصحت پ یبررس یارهاییمع یلهوس به ،ی مذکورزمان

 جهت رسیدن به موارد گفته شده مراحل زیر طی شده است:

 انتهای تا و گردندمی محاسبه پارامترها پارامتر، تخمین جهت استفاده مورد دوره از استفاده با

 در و یابدمی ادامه پارامترها تخمین فرآیند بینی،پیش هایافق دادن قرار نظر در با سری زمانی،

 .شودمی حاصل پارامترها مختلف از بردارهای انتها
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 نتخب بهینه اجرامبرای مدل  موردنظر، بینیپیش افق برای پارامتر، بردار هر کارگیریبه با

 .شودمی

 که شودمی ایجاد تصادفی مختلف مسیرهای بینی،پیش دوره هر برای پارامتر بردار هر ازای به

 .دشدخواه ایجاد [(2۸] صادقی و همکاران مانند( مسیر 1000 تعداد این مطالعه در

 .گیردمی انجام سازیشبیه فرآیند آمده، دست به تصادفی مسیرهای به توجه با

 تحت زمانی سری انتهای تا نظرمورد بینیپیش افق برای بردار هر از استفاده با سازیشبیه

 .شودمی بررسی اجرا

  مدل صحت بررسی معیار

 مقادیر مقابل در شدهبینیباید مانده نقد پیش سازیشبیه در مدل، عملکرد بررسی منظور به

 به حد چه بهینه تا مدل از حاصل هایبینیپیش که شود مشخص تا گردد بررسی واقعی آن

، (MAE) 1قدر مطلق خطا یانگینم معیار از هامدلیسه منظور مقا بهاست.  نزدیک حقیقت
 )میکروسکوپی، مسسکوپی و ماکروسکوپی(شده ( در سه سطح گفتهMSE) 2مربع خطا یانگینم

 .گرفته شده است در نظر یربه صورت ز

MAE =
∑ |ymodel(i)−yactual(i)|n

i=1

n
(                                                         7رابطه ) 

MSE =
∑ (ymodel(i)−yactual(i))n

i=1
2

n
(                                                        ۸رابطه ) 

                   

شده توسط بینیمانده نقد پیش 𝑦𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙های مربوط به هر شعبه،تعداد داده nدر این روابط، 
 مانده نقد واقعی هر شعبه است. 𝑦𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙مدل و 

 بینی معیارهای مورد استفاده جهت پیش

(  MAPEخطا ) قدرمطلق درصد میانگین معیار [( از24] جعفر و عمر )مانند پژوهش این در
 بودننزدیک میزان تحلیل جهت درک قابل و مناسب معیاری معیار، این استفاده گردیده است.

 گیرد.می نظر در را واقعی مقادیر اندازه و تاثیر است واقعی مقادیر به شده بینیمقادیر پیش

MAPE =
∑|

ytmodel(i)−yactual(i)

yactual(i)
×100|

n
(                                                      9رابطه )  

  مدل صحت بررسی معیار

                                                      
1 Mean Absolute Error 
2 Mean Squared Error 
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 مقادیر مقابل در شده بینیباید مانده نقد پیش سازیشبیه در مدل، عملکرد بررسی منظور به

 به حد چه بهینه تا مدل از حاصل هایبینیپیش که شود مشخص تا گردد بررسی واقعی آن

 یانگین، م(MAEمطلق خطا )قدر یانگینم معیار از هامدلیسه منظور مقا بهاست.  نزدیک حقیقت
به صورت  مسسکوپی و ماکروسکوپی()میکروسکوپی، شده ( در سه سطح گفتهMSEمربع خطا )

 .گرفته شده است در نظر یرز

MAE =
∑ |ymodel(i)−yactual(i)|n

i=1

n
(                                                         7رابطه ) 

MSE =
∑ (ymodel(i)−yactual(i))n

i=1
2

n
(                                                        ۸رابطه ) 

                   

شده توسط بینیمانده نقد پیش 𝑦𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙های مربوط به هر شعبه،تعداد داده nدر این روابط، 
 مانده نقد واقعی هر شعبه است. 𝑦𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙مدل و 

 بینی معیارهای مورد استفاده جهت پیش

(  MAP) خطا مطلق درصد قدر میانگین معیار [( از24] جعفر و عمر )مانند پژوهش این در
 بودن نزدیک میزان تحلیل جهت درک قابل و مناسب معیاری معیار، این استفاده گردیده است.

 گیرد.می نظر در را واقعی مقادیر اندازه و تاثیر است واقعی مقادیر به شده بینیمقادیر پیش

MAPE =
∑|

ytmodel(i)−yactual(i)

yactual(i)
×100|

n
(                                                      9رابطه )

      

شده توسط بینیمانده نقد پیش 𝑦𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙های مربوط به هر شعبه،تعداد داده n، این رابطه در
 هر شعبه است. tمانده نقد واقعی در زمان  𝑦𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙و  tمدل در زمان 

  MAPE( جهت قضاوت مقادیر2009) پیشنهادی لورنس و همکاراندر این پژوهش از جدول 
( تشریح 1شده در جدول )است. نحوه قضاوت در مورد معیار ذکرآمده استفاده شدهدستبه

 است.شده

 MAEاری.نحوه قضاوت در مورد مع1جدول

 خطا درصد مطلق قدر میانگین مقدار بینی پیش صحت مورد در قضاوت

 %10از  کمتر صحت بسیار بالا

 % 20تا  %11 صحت مناسب

 %50تا  %21 پیش بینی معقول

 %51بیش از  پیش بینی نادرست

 (2009لورنس و همکاران )
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 تصح مختلف معیارهای از کدام هر که این علت به پژوهش دوم سوال به پاسخ جهت

 ذیریپتعمیم و اتکا قابلیت پژوهش نتایج که هدف این با و دارند متفاوتی هایویژگی بینیپیش

 استفاده شده است. RMSE و  MSE ,MAE , MAPEمعیار  4 از باشند، داشته بیشتری

MSE =
∑ (ymodel(i) − yactual(i))n

i=1
2

n
 

MAE
∑ |ymodel(i) − yactual(i)|n

i=1

n
                                                                                    

MAPE =
∑ |

ymodel(i)−yactual(i)

yactual(i)
× 100|

n
 

RMSE = √∑ (ymodel(i)−yactual(i))n
i=1

2

n
                                                    (    10رابطه )

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

شدده پدس از بندیشده، طبقههای گردآوری، داده1افزار صفحه گسترده ) اکسل(نرم با استفاده از
،  تجزیده و تحلیدل صدورت 2افدزار متلدباسدتفاده از نرمغربالگری و حذف روزهدای تعطیدل، بدا 

 است.گرفته

 تصادفی دیفرانسیل معادلات پارامترهای تخمین نتایج

 قسدمت ود بده ،موجود بدرای هدر سدطح هایداده تعداد معادله، هر پارامترهای تخمین جهت
 پارامترها ینتخم برای دهد،می تشکیل را اکثریت تعدادی نظر از که است. بخش اولتقسیم شده

اسدتفاده  بیندیپیش برای هامدل توانایی جهت آزمون دوم بخش قرار گرفته است و مورد استفاده
 روش هامددل تمامی در گردد.می تکرار تخمین جلو ها بهداده بخش این حرکت است و  با شده

ی هامددلاز  هر یدک .قرار گرفته است مورد استفاده پارامترها تخمین جهت نماییدرست حداکثر

( براوندی 1ه مددل شدمار 4مدورد بررسدی قرارگرفتده اندد.  (C) بر اساس مانده نقد شدهقرار داده
سدطح  ( ریشه مربعدات اصدلاح شدده اسدت و  سده4( واسیچک و 3( براونی حسابی، 2 هندسی،

هدای امترر جدول زیدر میدانگین پارد وپی و ماکروسکوپی بررسی شده است.میکروسکوپی مسسک
 ارائه شده است: هر مدل

 پارامترها  نیتخم نیانگی.م2جدول

(4) مدل (3) مدل  (2مدل )  (1) مدل   سطح 

                                                      
1 Excel 
2 Matlab 
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μ =2×103/13 
K1=3/0۸ 

K2=6×103/534 

μ =2×103/15 

σ =  03/7  

μ = 433/2  

σ =  4۸/2  

μ = 31/2  

σ = 1۸/2  

 میکروسکوپی
 

μ=1×103/25 

K1=1/۸ 

K2=4×103/734 

μ =1×104/25 

σ =  17/1  

μ =1×103/ ۸03 

σ =   ۸4/4  

μ = 44/7  

σ = 0۸93/0  
 مسسکوپی

μ=4×10۸/24 

K1=1/7۸ 

K2=29120 

μ =1×104/25 

σ =  6/4  

μ =3×103/126 

σ =  3/5  

μ = 45/۸  

σ =  19/0  
 ماکروسکوپی

 

   MAE،MSE  اساس معیار بر هامدل مقایسه

میانگین  ،(MAE)از معیار میانگین قدر مطلق خطا  هامدلبینی به منظور مقایسه قدرت پیش
شده )پس از نرمالایز کردن( به صورت زیر در نظر گرفته سه سطح گفته در(MSE) مربع خطا 
 شده است.

 ها.اطلاعات حاصل از آزمون3جدول

AME MSE سطح مدل 

۸06/0  311/0  GBM 

 میکروسکوپی
65/ 1  79/0  ABM 

72/1  ۸7۸/0  VC 

94/1  001/1  MSR 

014/1  4۸3/0  GBM 

 

 مسسکوپی
 

34/2  24/1  ABM 

63/1  ۸03/0  VC 

92/1  94۸/0  MSR 

۸21/0  33/0  GBM 

 ماکروسکوپی
69/1  ۸69/0  ABM 

06/2  15/1  VC 

65/1  ۸03/0  MSR 

 

نتیجده   اسدت؛ تریمناسدب داراست ، مددل را خطا کمترین دارد را مقدار ترینکوچک که مدلی
 نماید.مدل مناسب تایید میبراونی هندسی در سطح میکروسکوپی را به عنوان  مدلبررسی فوق 

 بینی مانده نقد پیش
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بتظوچه  ند یه   ق یه    با توجه بهه نچههه  ق متهقب ماه  ظر چذهت مدلهب  ه  

ر هاچ   نهایبید   ق ظفقو بتظی پیش ه عدوظن     بهیده تایی  ل ه ظیبب  یکتویکوپ 

نتیجده ( 4 ق ج و  لقاقه ) MSE,RMSE,MAE ,MAPE رمعیا 4 ختلف با ظیتفا ه ظر 

 بیندییشپ خطای میزان دهندهنشان شده محاسبه معیارهای از کدام هربررسی آورده شده است. 

 خطدای بدا شدده بینیمقدار پیش که معناست بدان باشد، معیارها بیشتر این مقادیر چه هر هستند،

  .بوده است مواجه بیشتری

 

  پیش بینی متفاوت هایافقبرای  ینیب شیمختلف صحت پ ارهایی. مع4جدول

افق 
 )روز(

7 14 21 30 60 90 1۸0 

MSE 
29/

4×1017 

103/

7×1016 

۸4/

2×101۸ 

09/

1×101۸ 

015/

3×101۸ 
7×101۸/72 

26/

1×101۸ 

RMS

E 
6×109/55 2×10۸/665 5×109/33 6×109/55 1×109/004 

736/

1×109 
3×109/55 

MAE 4×109/45 2×109/31 ۸×109/05 ۸×109/05 1×1010/35 7×109/23 2×109/۸3 

MAP

E 

253/0 
 

130/0 306/0 5۸/0 1 54۸/0 211/0 

 

رد تجزیه مو (4) ولهای زمانی روزانه در جدسازی مانده نقد روزانه در افقنتایج حاصل از شبیه
لق خطا ن قدر مطدهنده مقدار مطلق میانگیو تحلیل قرار گرفته است. با توجه به جدول که نشان

ول وجه بده جدد. با تزمانی است هایبینی شده در هر یک از افقپیشدرصد خطا برای مانده نقد 
  درصدد 20ا ت درصد 11دارای مقدار بین  هایبینی( که پیش2009پیشنهادی لورنس و همکاران )

 کمتدر از  MAPEروزه  14در افدق که توان دریافت بینی بر خوردارند؛ میاز صحت مناسب پیش
ازه ز در ایدن بدباشد. سدایر معیارهدا نیداین بازه زمانی می بینی درصحت پیش درصد بیشترین20
اضدر  ش حبیندی مناسدب در پدژوهها است. صحت پیشی مقدار کمتری نسبت به سایر دورهادار

 افزایش اب   GBMمدل قدرت که گفت توانهمچنین می روزه بوده است.14به بازه زمانی  مربوط

 متفاوتی دارند.یج نتا بینی، پیش زمانی افزایش افق اب  و ماندنمی ثابت بینیپیش زمانی افق طول

 گیری نتیجهبحث و . 5

 هایریزیبرنامده مددیریت، در کلیددی و عنصدری موفدق مدیریت ابزارهای از یکی بینیپیش

بینی مانده نقد با اسدتفاده از پیشاین مطالعه درصدد شود. می محسوب ریسک کاهش و اقتصادی
شدعبه باندک  4۸سدال برای بررسی از مانده نقد روزانه یکاست. بوده فرآیندهای تصادفی پیوسته

ظدر استفاده شده است.  جهت بررسی سه سطح )میکروسکوپی، مسسکوپی و ماکروسدکوپی( در ن
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براونی هندسی، براونی تصدادفی، واسدیچک و حدداقل مربعدات  گرفته شد. از چهار مدل تصادفی
، MAEمعیدار ؛  از دو هامدلبینی ر مقایسه قدرت پیششده استفاده گردیده است. به منظواصلاح
MSE  ن مدل کداراتر دهنده برتری مدل براونی هندسی در سطح میکروسکوپی به عنواکه نشان

ر تایید گردیده است. سپس با استفاده از این مدل و در این سطح با اسدتفاده تو به واقعیت نزدیک
متفداوت زمدان  هدایبینی مانده نقد در بازهپیش ،MAPE ،MAE، RMSE، MSE معیار 4از 

روزه در سدطح مناسدبی  14بینی مددل در افدق دهد صحت پیشصورت گرفت.  نتیجه نشان می
در  یخطدریغ یهامددل مبنی بر اینکه [،30]آمده با پژوهش سالاس ملینا دستهباشد. نتایج بمی
 دارد. همچندین بدا پدژوهش همخدوانیاسدت، نقدد کداراتر  انیدجر ینیبشیپ یبرا یواقع یایدن

معتبدر و  آن یو نوسانات تصدادف نقد انیجر گوناگون روند و یغن تیماه فیتوص [،35]دبرگ ون
 وسدتهینقدد زمدان پ انیدمددل جر جدادیا به منظدور یتصادف لیفرانسیمعادله د کی تیبودن قابل

و دلدو و [ 2۸]، صدادقی و همکداران  [17]همخوانی دارد. همچنین با پژوهش حندان و همکاران 
مبنی بر تایید مدل براونی هندسدی بده عندوان مددل کدارای تصدادفی و مناسدب در [، ۸]ورزیده 

 بینی همخوانی دارد.  های زمانی مختلف برای پیشافق
 

  ها. پیشنهادها و محدودیت6

بده  تمداعی،اج و سیاسدی هدایجنبه از بسیاری در بین المللی هایوابستگی گسترش و ایجاد
پدارچگی یک منظدور بده لازم هدایانگیدزه اسدتشده باعث اقتصاد، شدنجهانی شرایط در ویژه

 مسائل حسابداری تاهمی آن، تبع به شود. برخوردار ایویژه جایگاه از مالی و بانکی هایسیستم

ن راسدتا [. در همدی4اسدت] شدده ضدروری بسیار آن درک و جهانی مفهوم در بانکی مدیریت و
 های مالی ضروری است . و ابزارهای نوین در پژوهش هامدلاستفاده از 

 متقابدل رابطه که آنجا ازگردد: به پژوهشگران آتی پیشنهاد می با توجه به نتایج پژوهش حاضر
 ریاضدیات کداربرد شدده انجدام مطالعده نیدز و  اسدت پیشرفت حال در مالی و پیشرفته ریاضیات
 نکتده عندوان بده تصدادفی فرآیندهای مختلف ابعاد باشد؛می حسابداری و مالی علوم در پیشرفته

گیرد؛ از فرآیندهای تصادفی دیگر جهت بررسی رفتار جریدان نقدد اسدتفاده  قرار توجه مورد مهم،
،  3،  قدارچ غیدر خطدی 2، مرتدون1ی دیگدر مانندد؛ هسدتونهامدلهای آتی از گردد و  در  پژوهش

گدردد  بدا همچنین پیشنهاد مدی استفاده شود.  5و  مدل مارکوف  )COGARCH(4گارچ پیوسته 

                                                      
1 Heston model 
2 Merton model 
3Nonlinear GARCH model 
4 Continuous GARCH 
5 Markov model 
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مدورد اسدتفاده  های دیگدر نیدز، معیار 1سازی و ماشین لرنینگبهینه های دیگراستفاده از الگوریتم
 قرار گیرد.

جده است و با تو ی مختلف روبرو بودههابانکپژوهش حاضر با محدودیت استفاده از اطلاعات  
 استفاده شده است.  ختلف یک بانکهای شعب م، از دادهبه این محدودیت

 

                                                      
1 Machine Learning 
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