
 278-258ص 23/12/99تاریخ پذیرش: 23/09/99سال چهاردهم ـ تاریخ دریافت:  1400پاییز   55شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار 

 بررسی رفتار جریان نقد با استفاده از فرایندهای تصادفی

  2علی سعیدی / 1الهام دانش

 4غلامی امیر  /3حسان رحمانی نیا

 

 چکیده

است توجه خاصی به گزارشگری مالی هایهدفکننده تأمین که حسابداری مالی چارچوب نظری در

 مدل ایجاد یک نقد و از رفتار جریان جدیدی این پژوهش درک  جریان نقد مبذول شده است. هدف

جامعه آماری   .کمی است لحاظ اجرا به  و کاربردی هدف این پژوهش از لحاظ .است تجربی نوین

محرمانه بودن اطلاعات از به دلیل معین است ) بانک شعبه 48یکساله  پژوهش حاضر  مانده نقد روزانه

( مانده نقد دارای 1شود(. دو  فرضیه در این پژوهش در نظر گرفته شده است : ذکر آن خودداری می

های براونی حسابی، واسیسک  و مدل (مدل  براونی هندسی نسبت به مدل2خاصیت تصادفی است ؛ 

 ازتایید نموده است. همچنین  ریشه مربعات اصلاح شده کاراتر است. نتایج آزمون تصادفی بودن را

 بهترین انتخاب برای  MAE  و  MSE   ،RMSE ی هااز آزمون استفاده با چهار مدل آن مقایسه

ها، مدل بروانی هندسی را به عنوان مدل کاراتر تایید نموده مدل مقایسه استفاده شده است و نتایج مدل،

 است.
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 مقدمه -1

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

، بقا و ادامه از عوامل مهم و مورد توجه .رســـدمی نظر به ضـــروری مختلف هایجنبه از این بازار

شرکت  ست.  تنها    های حیات  شور ا سرمایه ک  خود ادامه بقای به توا نندشرکتهایی می  فعال در بازار 

از آنجا که تأمین نمایند. های عملیاتی روزانه خود را برای ادامه فعالیت نقدی بتوانند نیازهای دهندکه

واحد اقتصـادی اسـت، این    موقعیت درباره از اشـخاص  قضـاوت بسـیاری   مبنای نقدینگی وضـعیت 

از این گذاران قرارگرفته اســت. های ذینفع از جمله اعتباردهندگان و ســرمایهمورد توجه گروهمطلب 

لی، از اهمیت ریزی برای تأمین ماگیری کمبود و سپس برنامه رو شناخت رفتار جریان نقد برای اندازه 

ــاددانان و یکی  خاصـــی برخوردار اســـت. از مهمترین موضـــوعات مورد توجه پژوهشـــگران، اقتصـ

ــد که راه  نقد می حلیلگران مالی تبیین چگونگی رفتار و روند جریان     ت های  های مختلف و دیدگاه   باشـ

های های ریاضــی جدید؛ مدلنقد با اســتفاده از مدل متفاوتی را پدید آورده اســت. بررســی جریان 

مختلفی با های تر آغاز شد. آزمون های پیشرفته زمانی، گام تصادفی و مدل  های سری رگرسیون، مدل 

صورت گرفت   ستفاده از اطلاعات جریان نقد  یک مدل جریان نقد در واقع  نمایش انتزاعی )معمولا  ا

ــید دادن، پیش  ــی( جریان نقد در دنیای واقعی با هدف توض نقد  بینی، مدیریت و کنترل جریانریاض

، طعی و گسسته اولیه  های قاند. مدلتر شده های جریان نقدی پیچیده، مدلدر پنجاه سال گذشته   است. 

طه با برآورد   یان نق قد،  ای ذهنی از جر مدل   های ن با  یان    خیلی زود   مالی جر جایگزین    های احت قد  ن

شت زمان    سیار غنی   های احتمالی به مدل، مدلشدند. با گذ صادفی ب شدند، به ویژه  های ت تری تبدیل 

سترده      مدل صیف طیف گ سته، که قادر به تو صادفی پیو ص های ت صادفی    ای از خ صیات و خواص ت و

، از این مالی علوم در ریاضـــیات افزون روز های ، بر خلاف پژوهشواقعیت موجود اینکه. اســـت

گرفته های صورتن نقد نشده است و پژوهشچندانی در زمینه جریا توجه تاکنون ما کشور در منظر 

 با هایمدل عمق به ورود از و اندداده خود پایان کار به ساده و معمولی   مدل چند در این زمینه با

شتر  پیچیدگی شده  سرباز  بی ست.  زده  ضر  در پژوهش  ا ست      حا شده ا ستفاده  با سعی   فرایند   از ا

 تصــادفی به این مقوله پرداخته شــود تا گامی جهت برطرف شــدن  دیفرانســیل تصــادفی و معادلات

با پیشرفت تکنولوژی   نگردیده است. گردد. اما همچنان مدلی جامع برای جریان نقد ارائه  فوق نقیضه 

گشوده گردد.  نقطه  جریان نقد هایرود دروازه نوینی بر روی پژوهشانتظار میو ریاضیات تصادفی 

ــلی اســـت که آیا جریان          ــوال اصـ ــر تمرکز بر این سـ تار     کانونی پژوهش حاضـ قد دارای رف های ن
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صادفی  سته در  اند؟ اگر جریانت سوال مطرح می   های نقد، زمان پیو شوند، این  شود که آیا  نظرگرفته 

 توان یک مدل مناسب به عنوان مدل تصادفی بهینه برای استفاده معرفی نمود؟ می

 

 مبانی نظری -2

دارای یک تناقض ذاتی اســت: در واقع؛ جریان نقد،  "های نقد تصــادفی پیوســته جریان"اصــطلاح 

در مقدار و زمان اســت. گســســته ، متغیر تصــادفیشــودگیری میصــرفنظر از فاصــله زمانی که اندازه

شــود که چرا با اینکه جریان نقد متغیری گســســته در زمان اســت، از     بنابراین، این ســوال ایجاد می 

 شود؟ سازی آن استفاده می های پیوسته برای مدلمدل

ــتدلال  ((Gandolfo, 2012گاندلفو    های جریان نقد زمان    هایی برای اهمیت مطالعه مدل     اسـ

 پیوسته به صورت زیر ارائه نموده است:

. تغییرات زمان گســـســـته در جریان نقد و مانده نقد، نتایج مقطعی تعامل تعداد زیادی از 1 "

افتد. های مختلف اتفاق میمتغیرهای تصادفی اساسی و تصمیمات مدیران شرکت است که در زمان       

افتد وگسسته در نظرگرفتن آن بخشی از     به بیان دیگر تصمیمات مدیران به صورت پیوسته اتفاق می    

ریزی مالی در طی یک روز، هزاران تغییر کوچک دهد. به منظورکنترل و برنامهوقایع را از دست می 

صادفی و پیوسته رخ می   صمیم دهد. یک مدل کلی واقعت گیری گرایانه که به طور دقیق، فرایندهای ت

سازی شود. در بازارهای مالی، جریان اطلاعات   مدل  اقتصادی را در نظر بگیرد، باید در زمان پیوسته  

 دهد.های زمان پیوسته ارائه میپیوسته، اغلب توجیهی مناسب و بهتر برای استفاده از مدل

تواند وابسته به فاصله زمانی انتخاب   های نقد زمان گسسته می  .  نتیجه تجزیه و تحلیل جریان2

اگر مدل به خوبی تعریف نشــده باشــد و ســازگار نباشــد،  شــده بین دو متغیر باشــد. به عبارت دیگر، 

که تواند متفاوت به فواصــل زمانی در نظر گرفته شــده  باشــد در حالیخواص متغیرهای تصــادفی می

 های زمان پیوسته این نقص را ندارند.مدل

های معادلات دیفرانســـیل زمان پیوســـته معمولاا به راحتی از . به طور تحلیلی، در ســـیســـتم3

شــود. پس از برآورد پارامترها، معادلات های مختلف متفاوتی در زمان گســســته اســتفاده میســتمســی

سیل پیش  شبیه  دیفران شده را       بینی و  صله زمانی انتخاب  سیرهای نمونه بدون در نظرگرفتن فا سازی م

موجود های توانند اطلاعات بیشتری را در مورد داده های گسسته نمی  سازد. بر عکس، مدل ممکن می

 ."در واحد زمانی ارائه دهند
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ــت؛ فرایند    ــده اس ــید داده ش ــار توض ــادفی بطور کلی و انواآ آن به اختص در ادامه فرایند تص

صادفی مجموعه  صادفی را       ت ضعیت یک رویداد ت ست که در طول زمان، و صادفی ا ای از متغیرهای ت

در حال تغییر است و این تغییر  دهد. در فرایند تصادفی، ارزش متغیر تصادفی در طول زماننمایش می

ــادفی و نامطمئن روی می  ــورت تص ــادفی دارای دو نوآ به ص ــته"دهد. فرایندهای تص یا  "زمان پیوس

سته " ست،        "زمان ناپیو صادفی، تغییرات در هر لحظه از زمان قابل تعریف ا سته ت ستند. در فرایند پیو ه

 ز زمان قابل تعریف است. ولی در فرایند ناپیوسته تصادفی، تغییرات در هر مقطع ا

ــال معروف ــت. در س ــته، حرکت براونی اس ــادفی پیوس ، برای اولین بار، 1827ترین فرایند تص

ــکاتلندی حرکت براونی را معرفی کرد.        (Robert Brown, 1827)روبرت براون  ــناس اسـ گیاه شـ

 های زیر است: دارای ویژگی Wt حرکت براونی 

1. Bt  دارای مقادیر تفاضلی مانا و مستقل از یکدیگر است؛ 

 پیوسته است؛  Bt  فرایند .2

t|صفر و واریانس  دارای توزیع نرمال با میانگین Bt−Bsمقدار تفاضلی  .3 − s|  است که به

 شود: صورت نمادین زیر نوشته می

  Bt−B s~N(0, |𝑡 − 𝑠|)  
ــت  ــته اس ــادفی پیوس ــیدان و نابغه امریکاییکه به نام فرایند وینر نیز، یک فرایند تص نوربرت  ریاض

ست. این فرایند به  شده نامگذاری  ( (Norbert Wiener, 1964وینر سم  ا ستاندارد    حرکت براونی ا ا

شناخته می  ستاندارد  شود. حرکت  نیز  ست که درآن     حالت (Z∆)براونی ا صی از حرکت  براونی ا خا

∆Z =
Wt

σ
ــتان  ــتاندارد و فرایند  حرکت براونی اس ــت. حرکت براونی اس دارد، واریانس عدد یک اس

 شود:شوند که بصورت زیر نشان داده میوینر به یک معنا استفاده می
𝑋𝑡+1 = 𝑋𝑡 + 𝑑𝑧 

𝑑𝑧 = 𝜀√𝑑𝑡     𝑎𝑛𝑑      𝜀~𝑁( 0,1) 

سابی  ضافه گردد حرکت براونی      :(AMB) 5حرکت براونی ح شد طولانی مدت ا اگر به حرکت وینر ر

 آید نمایش ریاضی آن بصورت زیر است: حسابی بدست می

𝑆𝑡+1 = 𝑆𝑡 + 𝜇𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑧 

𝑑𝑠 = 𝜇𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑧  

 تکامل حرکت براونی حسابی ترکیبی از دو بخش است:

                                                           
5 Arithmetic Brownian Motion 

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

زیرا متغیر هر  آن بر تغییر در مقدار متغیر است و همچنین به عنوان یک مدل افزودنی شناخته می شود 

 دوره با یک مقدار ثابت رشد می کند. 

سی  صادفی زمان  شود، فر (:  حرکت براونی نمایی نیز گفته میGMB) 6حرکت براونی هند ایند ت

صادفی، از یک حرکت       ست که درآن لگاریتم مقادیر مختلف ت سته ا یا فرایند وینر پیروی  براونیپیو

سوب می   می سی نیز از لحاظ فنی یک فرایند مارکف مح شود و همان  کند. مدل حرکت براونی هند

از  st اند. اگرفتهکارگرســازی قیمت اوراق مشــتقه بهکه بلک، شــولز و مرتون در مدلفرایندی اســت

 کند معادله دیفرانسیل تصادفی این مدل به فرم زیراست: فرایند براونی هندسی تبعیت
dst

st
= μ(s, t)dt + σ(s, t)dwt 

: st دارایی پایه در زمانt ؛: μ درصد رانش و: σ   ؛درصد نوسانات که هر دو ثابت هستند  
: wt  .فرایند وینر 

سی  صادفی  های فرایند ترینشده  شناخته  از یکی: 7کس مدل وا شت  ت  فرایند میانگین، به بازگ

 مدت کوتاه بهره های نرخ تصادفی  رفتار سازی  مدل برای آن از بار اولین که باشد واسیسک می  

یک نوآ از مدل نرخ کوتاه مدت تک عاملی است که تغییرات نرخ بهره را با توجه  گردید.  استفاده 

ــیف می ــک بازار توص ــتقه این مدل میکند. به یک نوآ از ریس تواند در ارزیابی نرخ بهره اوراق مش

 استفاده شود. معادله دیفرانسیل تصادفی این مدل به شکل زیر است:
dXt = α(θ − Xt)dt + σdwt 

: wt   فرایند وینر؛: σ  ریسک استاندار؛: α     سرعت بازگشت به میانگین؛: θ  میانگین بلند مدت

 سری زمانی.

ــول_مدل کاکس )مدل نرخ بهره کوتاه مدت(  "تک عاملی"یک نوآ مدل  : 8CIRراس_انگرسـ

 کند.است که تغییرات نرخ بهره را با توجه به یک نوآ ریسک بازار توصیف می

 معادله دیفرانسیل مدل به شکل زیر است: 

dct = a(b − ct)dt + σ√ct dwt 

                                                           
6 Geometric Brownian Motion 
7 hull-white/vasicek 
8 Cox–Ingersoll–Ross model 
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: wt  فرایند وینر ،a ،b  وσ   ستند. پارامتر سرعت،  a پارامترهای آن ه  bمربوط به رابطه تنظیم 

a(b ،شــدت نوســان پذیری اســت σمیانگین و − ct) کند باشــد که تضــمین میعامل انحراف می

 .a با سرعت تعدیل شده مثبت bبازگشت به میانگین نرخ بهره به سمت 

  10کلومپس و تیپت : (MSR)9های جریان نقدی بر اســـاس روند ریشـــه مربع اصـــلاح شـــدهمدل

(Klumpes & Tippett ,2004 ) ریشــه مربع اصــلاح شــده  برای ارزش ســرمایه گذاری اســتفاده از

ــرمایه ای تعیین نمودند به گونه ای  ــرمایه گذاری را برای یک پروژه س نمودند. آنها معیارهای بهینه س

شده    "که  جریان وجه نقد آن از نظر فرایند  صلاح  شه مربع ا صلاح    "ری شه مربع ا تکامل یابد. روند ری

( است اما علاوه بر  1985دارای خصوصیاتی مشابه روند ریشه مربع کاکس ، اینگرسول و راس )     شده  

 گیرد. این ، امکان جریان منفی نقدینگی را نیز در بر می

dct = (μct)dt + √(k1
2+k2

2ct
2)dwt 

  : wt   فرایند وینر،k2
2  ،k1

ــتند     μو    2 k1پارامترهای آن هسـ = σ    ــان پذیری ــدت نوسـ شـ

،k2
2 = 2μ    ،𝜇 .میانگین است 

ــادفی  ــیل تص ــت که در آن یک یا چند متغیر یکمعادله (SDE(11معادله دیفرانس  فرایند ای اس

صادفی  ست. کاربرد       ت صادفی ا ستند. در نهایت جواب این نوآ معادلات خود  نیز یک فرایند  ت    ه

SDE  ســازی مند،  بســیار گســترده اســت، از جمله در مدل   های پیچیده احتمالســازیها در مدل

ــانات بازار یا مدل        ــیا. معمولاا در این گونه مدل       هزینه نوسـ ــانات دمایی اشـ ــازی فیزیکی نوسـ   سـ

فرایند  شــود که خود  نوعی ازبه عنوان پارامتر کاملاا تصــادفی اســتفاده می از نویز ســفید هاســازی

صادفی وینر  صادفی،       مدلاست. هر چند در   ت سیل ت صادفی، پارامترها در یک معادله دیفران سازی ت

 پذیر است. معادله عمومی تصادفی:استفاده از سایر فرایندهای تصادفی نیز امکان
dst=α(st, t)dt+σ(st,t)dwt  tϵ[0,∞)                       

 شود:به عنوان یک روش نمادین به صورت زیر توجیه می

∫ dsu
t+h

t
=∫ α(

t+h

t
su,u)du + ∫ σ(

t+h

t
su,u)dwu     

ست.    یک بازه  hکه  سیارکوچک ا شتقات جزئی   زمانی ب سیل با م صار   12معادلات دیفران  که به اخت

PDEــته خوانده می ــوند، به دس ــیل گفته میش ــود که در آنها توابع مجهول ای از معادلات دیفرانس ش

                                                           
9 Modified Square Root Process 
10 Klumpes & Tippett 
11 Stochastic Differential Equation 
12 Partial Deifrential Equation 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D9%86%D8%AF_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D9%86%D8%AF_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D9%86%D8%AF_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D8%B2_%D9%86%D9%88%DB%8C%D8%B2_%D8%B3%D9%81%DB%8C%D8%AF&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D8%B2_%D9%86%D9%88%DB%8C%D8%B2_%D8%B3%D9%81%DB%8C%D8%AF&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D9%86%D8%AF_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C_%D9%88%DB%8C%D9%86%D8%B1&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D9%86%D8%AF_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C_%D9%88%DB%8C%D9%86%D8%B1&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%A7%DB%8C%D9%86%D8%AF_%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D9%81%DB%8C_%D9%88%DB%8C%D9%86%D8%B1&action=edit&redlink=1
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سب چند  ستقل  برح شتق پاره  به همراه متغیرم شته      ایم شرکت دا سبت به آن متغیرها  شند. به  توابع ن با

ای، معادلات دیفرانسیل با مشتقات جزئی یا   این دسته از معادلات دیفرانسیل، معادلات دیفرانسیل پاره   

 شود.معادلات دیفرانسیل جزئی گفته می

 

 پیشینه پژوهش -3

در پژوهشی تاثیر نوسانات تصادفی     (Wattaatorn and Sombultawee, 2021)سابوتاو و واتارون  

ستون        ستفاده   از دو مدل ه شن  در  بازار تایلند را بررسی نمودند . بررسی آنها با ا  13بر قیمتگذاری آپ

ــولز و ــت .   14بلک ش ــورت گرفته اس ــه مربع  جهت ارزیابی مدلهای مذکور از دو معیاربرای ص ریش

صد  مطلق قدر میانگین و  ( RMSE) 15میانگین خطا ست. نتیجه        )MAPE(16خطا در شده ا ستفاده  ا

شش می          صادفی را بهتر را پو سانات ت ستون نو شان داد مدل ه ست آمده  ن دهد و از عملکرد بهتری بد

 برخوردار است.

سی      ( (Handan, et al., 2020دان و همکاران نح ستفاده  از مدل براونی هند شی با ا در پژوه

سی نمودند. قیمت  شده برای یک دوره حداکثر یک       طلا در بازار مالزی را برر سازی  شبیه  قیمتهای 

بررسـی شـده اسـت .  نتایج به دسـت آمده نشـان می دهد که مدل        MAPE ماهه با اسـتفاده از معیار 

ست و از دقت بالایی    مذکور  برای پیش ستفاده ا بینی قیمت طلا برای مدت زمان کوتاه یکماهه قابل ا

 باشد. برخوردار می

در پژوهشی با استفاده از چارچوب نوسانات    (Corsaro, et al., 2019 ) کرسارو و همکاران 

ــتون، لوی و کاکس      ــه مدل هسـ ــادفی و ترکیب سـ ــون الگوریتمی جهت قیمتگذاری    _تصـ انگرسـ

یک اسـترتژی  اختیارمعامله آسـیایی ارائه نمودند که با اسـتفاده از الگوریتم و برنامه سـازی   به عنوان    

ــتفاده قرار می    تواند در دقت و مدیریت زمان مفید        گیرد و  میموازی در این نوآ معاملات مورد اسـ

 واقع شود.

ــالاس ملینا و همکاران    ــی با عنوان  (Salas-Molina, et al., 2018)س و تجزیه "در پژوهش

ــتفاده از داده  با  "آن بینیتحلیل تجربی جریان نقد روزانه و پیامدهای پیش    های واقعی جریان نقد اسـ

                                                           
13 Heston 
14 Black-Scholes 
15 Root-Mean-Square Error (RMSE)  
16 Mean Absolute Percentage Error 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1_%D9%85%D8%B3%D8%AA%D9%82%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AA%D8%BA%DB%8C%D8%B1_%D9%85%D8%B3%D8%AA%D9%82%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B4%D8%AA%D9%82_%D9%BE%D8%A7%D8%B1%D9%87%E2%80%8C%D8%A7%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B4%D8%AA%D9%82_%D9%BE%D8%A7%D8%B1%D9%87%E2%80%8C%D8%A7%DB%8C
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های زمانی را  بررســی نمودند،  نتیجه های خطی و غیرخطی ســریشــرکت اســپانیایی مدل 54روزانه 

 دهد.نقد را  نشان میبینی جریان های غیرخطی در دنیای واقعی برای پیشپژوهش آنها کارایی مدل

نقد  به بررســی فرایند تصــادفی جریاندر رســاله خود   (Van der Burg, 2018) ون دبرگ

نقد  دهدکه تحت برخی از قوانین، جریانزمان پیوسته پرداخته است. شواهد تئوری و تجربی نشان می

ــود، در حالی          عملیاتی می  ــیل تقریبی  بیان  شـ ــک یک معادله دیفرانسـ که فرآیند   تواند به خوبی توسـ

سک یک م  –ترجیحا  -گذاری سرمایه  شود.  با توجه به  ابتدا  باید تو تغیر اندازه  کنترل  واریانس بیان 

ــادفی با    ــیل تص ــواهد تجربی، این مطالعه معتبر بودن قابلیت یک معادله دیفرانس ملاحظات نظری و ش

یک تابع رانش خطی و  یک تابع انتشـــار درجه دوم به منظور ایجاد مدل جریان نقد زمان پیوســـته را 

 دهد. نشان می

 براونی حرکت اصــلی مدل(  Barmish, 2018 and Primbs ) یشبارم راس و پریمبس

 به را وابســته σ تلاطم و  μرانش داده اند.  بنا براین  فرایند توســعه ثابت را با پارامترهای هندســی

 انتظار مورد ســود تضــمین به منجر SLS زمینه، اســتراتژی این و متغیر در  نظر گرفته اند. در زمان

 هندسی  براونی حرکت به نتایج این پژوهش، شود. در این می زمان از لحظه هر در مثبت معاملات

 و مداوم بطور تا شــودمی داده پارامتر اجازه دو این که به اســت یافته تعمیم قیمت هایپویایی با

 ندارد. وجود آنها تغییر در میزان محدودیتی و تغییر نمایند با زمان پیوسته

شی  در (Sahalia & Jacod, 2010) جاکود و ساهالیا  ستفاده  آیا " عنوان تحت پژوه  از ا

صر  وجود آزمون  "است؟  ضروری  بالا تناوب با هاییالگوسازی داده  در براونی فرایند  براونی عن

صادفی  فرایند بالارا انجام دادند. با تناوب هاییداده در سهام  یا پایه دارایی ت صر  چهار از قیمت   عن

 خود که عامل پرش براونی، فرایند یا پیوسته  بخش انتقال، از عامل عبارتند که است  شده  تشکیل 

 تعیین وجود منظور به آزمون دو پژوهش دراین بزرگ اســت. پرش و کوچک پرش جز شــامل

تجربی  نتایج شــد. معرفی مالی هایدارایی هایمانند داده بالا تناوب با هایداده در براونی فرایند

شان  صر  به تعیین قادر خوبی به شده  معرفی هایآزمون که داد ن  تناوب با هایداده در براونی عن

 .است بالا

بینی کاربرد شبکه عصبی مصنوعی در پیش " ( در پژوهشی با عنوان1394ثقفی و همکاران ) 

از شبکة عصبی پرسپترون چند لایه و تعیین مدل برتر با استفاده از متغیرهای  "جریان وجوه نقد آتی

های های مدلبینی جریان نقد استفاده کردند. نتایج حاصل از برازشی برای پیشمدل رگرسیون تعهد
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نود مخفی، بهترین مدل برای  11و  8مختلف شبکة عصبی، حکایت از آن داشت که دو ساختار با 

 بینی جریان وجه نقد است.پیش

 تصــادفی، دیفرانســیل معادلات رویکرد از اســتفاده با (1395) همکاران و مولایی

سی براونی  هایمدل سی  براونی مدل و هند  را سهام  قیمت رفتار غیرخطی، گارچ با همراه هند

 ثابت نوسانات  با تصادفی  دیفرانسیل  معادلات ضرایب  برآورد به منظور نمودند همچنین الگوسازی 

صادفی    معادلات و سیل ت سانات  با دیفران صادفی  نو ستنمایی  حداکثر رویکرد از ت ستفاده  در  شده  ا

ست  سازی رفتار  به منظور و ا  از بد، و خوب اخبار نامتقارن تأثیرات به توجه با سهام  قیمت الگو

ضید رفتار  جهت غیرخطی گارچ الگوی سانات  تو ستفاده  زمان طی در قیمت نو ست.   شده  ا  با ا

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

شتر  مثبت شوکهای  به کل شان می  واکنش بی  درستنمایی،  لگاریتم معیار به توجه با همچنین دهد.ن

سی  براونی فرآیند سانات  با هند صادفی دارای  نو ضیحدهندگی  قدرت ت شتر  تو سبت  بی  فرایند به ن

 .است ثابت نوسانات با براونی

ــیوایی و همکاران ) ــازی رفتار  نرخ ارز در ایران 1397ش ــی الگوس ــتفاده از   ( در پژوهش با اس

سیل تصادفی  پرداختند. به منظور   سیل  معادله سه  از بازار این رفتار مدلسازی  معادلات دیفران  دیفران

 هندسی  براونی حرکت و مرتون مدل شولز،  مدل بلک  از: عبارتند که است  شده  استفاده  تصادفی 

 مدل مرتون، بر مبتنی غیرخطی گارچ مدل  دهدنتایج حاصــل نشــان میغیرخطی.  گارچ با همراه

 توضید دهندگی  قدرت از مرتون همچنین مدل  .است  بازار این بازیگران نامتقارن رفتار از حاکی

  .است برخوردار شولز بلک مدل و غیرخطی مدل گارچ به نسبت بیشتری

ــازی پیش( به مدل  1397) احمدی و همکاران   بینی وجه نقد آتی پرداختند و مدلی برای     سـ

ــتفاده از         بینی وجه پیش با اسـ ــنجی از خبرگان،     نقد ارائه نمودند. آنها  ــافی و نظرسـ پژوهش اکتشـ

گذار بر پیش   های اثر تایج نشـــان می       متغیر ند. ن ــخص نمود قد را مشـ هد، منظور نمودن  بینی وجه ن د

به افزایش دقت و کاهش خطای پیش      بینی میمتغیرهای اثرگذار بر پیش   ند منجر  قد  توا  بینی وجه ن

 گردد.

سی کاربرد 1398و همکاران)صادقی   سی  براونی حرکت ( به برر  قیمت بینی پیش در هند

سی  براونی حرکت مدل پژوهش که نتایجارز در بازار آزاد ایران پرداختند.  نرخ و طلا  مطابق هند

 سـازی  شـبیه  بالا صـحت  را با قیمتها تواند می (MAPE)خطا درصـد  مطلق قدر میانگین معیار با
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 توانایی بینیپیش زمانی افق افزایش با که شود می از مشخص  آمده دست  به نتایج دیگر از نماید.

 .یابد می کاهش سازی انجام شبیه در GBM مدل

هندســی  و معیار ارزیابی  براونی حرکت از مدل ( در پژهشــی  اســتفاده1399دلو و ورزیده)

MAPE شان  پژوهش نتایجپرداختند.   با تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص  بینیبه پیش  داد ن

سی قادر  براونی حرکت مدل که ست  هند  افق در را تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص  تا ا

 مقادیر صحت  بینی،پیش زمانی افق افزایش با کند همچنین  بینی پیش بالا صحت  با روزه 1زمانی 

 با یابد، می کاهش شاخص  سازی  شبیه  در مدل توانایی و کاسته شده   مدل توسک  شده  بینی پیش

ــده بینی مقادیر پیش کماکان روزه 31 بینیپیش افق تا حال این ــحت از ش  برخوردار بالایی ص

 .است

 هندســی براو نی حرکت مدل کاربرد "( در پژوهشــی با عنوان 1399نیا و همکاران )مالکی

سک  یافته تعمیم شبیه  سوئیچینگ مارکف  رژیم فرآیند تو  پویایی رویکرد سهام:  قیمت سازی در 

 مدل هدف با 1396الی  1387 زمانی در دوره ایران شرکت  سهام  قیمت تغییرات "سیستمی   شناسی  

ساس  سازی،  سی  براونی حرکت مدل برا  که مارکف سوئیچینگ  با فرایند رژیم تعمیم یافته هند

سی  براونی حرکت مدل یافته تعمیم شکل  شد، می هند سی نمودند.  پیش بر روی مقوله با بینی را برر

ستفاده  با پژوهش مدل  و معلولی _علی نمودار قالب در سیستمی ابتدا   شناسی   پویایی رویکرد از ا

 و ایحلقه تک جریان و نمودار حالت در قالب و جریان، حالت متغیرهای نمودن مشخص  از پس

 پارامتر دو گرفته اسـت.  انجام روزانه سـهام  پایانی قیمت برای سـازی و شـبیه   طراحی ایحلقه دو

شه  سیت    تحلیل پارامترهای عنوان به زمانی گام و اختلال ری سا سایی    ح شده   گرفته و به کار شنا

ایده حالت خطا به هایریشه  میزان کالیبرا سیون  پارامترهای با بهینه سازی  دهدمی نشان  است. نتایج 

سیده  آل خطای  و مبنا نابرابری خطای و یک عدد سمت  به هاکوواریانس نابرابری خطای یعنی ر

شان  شده  نزدیک صفر  عدد سمت  به هاواریانس نابربری  در پژوهش مدل عملکرد صحت  از و ن

 دارد. سهام شبیه سازی قیمت

 

 فرضیه پژوهش -4

 بر اساس مطالب مطرح شده تاکنون، فرضیه اصلی پژوهش حاضر بصورت زیر است: 

 کند.های نقد از فرایند تصادفی تبعیت میرفتار جریان .1
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های براونی حسابی، واسیسک و مدل ریشه مربعات اصلاح نسبت به مدل مدل هندسی براونی .2

 شده  بهتر است.

 

 روش پژوهش -5

اند. از لحاظ در این مطالعه ابعاد زمان و نبود قطعیت )تصادفی( به عنوان مفروضات در نظر گرفته شده   

ــته ب  ــس ــیاری از کار برد های عملی فعلی، یک مدل قطعی گس ا برآورد نقطه تاریخی و همچنان در بس

ــب مینظرهای ذهنی جریان ــت زمان، مدل های نقد، مدل مناس ــد. با گذش های جریان نقد پیچیده باش

تر و های تصــادفی غنیهای گذشــته پیشــرفت برای پیشــبرد مدلپیشــرفته پدیدار شــده اســت. در دهه

نخست، بسک  اند.های تصادفی، ادغام شده ای از خصوصیات و ویژگی  توانایی توصیف طیف گسترده  

های نقد پیوســته صــورت ســازی جریانبرای مدل  (ODEs)اســتفاده از معادلات دیفرانســیل معمولی

ــت. دوم، معرفی مدل ــک  های احتمال گرفته اس ــادفی توس مند که درآن جریان نقد به عنوان متغیر تص

رفت برای های گذشــته این دو پیشــشــود، بیان شــده اســت. در دهه توزیع احتمالی مناســب تنظیم می

شبرد مدل  صادفی غنی پی سترده   های ت صیف طیف گ صیات و ویژگی   تر و توانایی تو صو های ای از خ

ــده  ــادفی، ادغام ش ــادفی  تص ــیل تص ــی  (SDEs)اند. این ترکیب در قالب معادلات دیفرانس در ریاض

 های جریان نقد، ارائه شده است. فرایند تصادفی مدل

ها ه دارای مزایای بسیاری از جمله دسترسی به روشهای نقدی در زمان پیوستتوصیف جریان

ــت. بنابراین،  این مطالعه جریان  ــی اس ــته و  با معادله و فنون پیچیده ریاض های نقدی را به عنوان پیوس

 :کنددیفرانسیل تصادفی عمومی زیر اداره می

dct = α(ct, t)dt + σ(ct, t)dwt + ϑ(ct, t)dNt 

𝑐𝑡 ــادفی؛ ,α(ct فرایند جریان نقد تص t) تابع رانش؛ σ(ct, t)ــار؛ ,𝜗(𝑐𝑡 تابع انتش 𝑡) یک

ــیــه تجزیــه  دوب مــایر   Nt فراینــد وینر  wtتــایع پرش و  ــت. مطــابق بــا قضـ  17رونــد پرش اســ

(1990) α(ct, t) مولفه قطعی و σ(𝑐𝑡, 𝑡) وϑ(ct, t)dNt      شده شکیل  صادفی ت ترکیبی از مولفه ت

 فرایندهای  لوی  ترکیب شود.تر از می تواند به صورت کلی -تحت شرایک مشخص  -است که 

صادفی گذر    "در کتاب خود تحت عنوان (Kotelenze , 2008)کتلنز سیل ت معادلات دیفران

ــکوپی  ــکوپی  به ماکروسـ ــتاورداولین  18"از  معادلات میکروسـ ــکوپی و   دسـ ــسـ دقیق معادلات مسـ

                                                           
17 Doob 
18 Stochastic Ordinary and Stochastic Partial Differential Equations-Transection from Microscopic 
to Macroscopic Equations. 
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ئه  داده اســـت. معادلات            ــکوپی را ارا ــتم قطعی معادلات میکروسـ ــیسـ ــکوپی از یک سـ ماکروسـ

ــته برای     ــیلاتورهای غیر خطی بهم پیوس ــتم قطعی از اس ــیس ــکوپی در قالب یک س ذرات  Nمیکروس

صاد         نهایت ذرات کوچک ارائه میبزرگ و بی سیل ت سکوپی معادلات دیفران س فی شود. معادلات م

ــادفی (SODE) معمولی ــیل جزئی تص ــکوپی ه (SPDE) و معادلات دیفرانس ــتند و حد ماکروس س

 .شودتوسک یک معادله دیفرانسیل جزئی سهموی توصیف می
ــکوپی       می  ــطوح ؛ میکروسـ ــکوپی 19توان تجزیه و تحلیل  مانده نقد را در سـ ــسـ و   20، مسـ

ــکوپی  ــکوپی، هدف اولیه مطالعه   انجام داد.  21ماکروس ــطد میکروس مانده  نقد در طول  درکدر س

ــعبه در نظرگرفته  زمان ــود و میبه تنهایی برای یک ش ــادفی با محتوای  پرش و همچنین ش فرایند تص

صر بفرد ) در این مطالعه        صادفی. در واقع  این رویکرد رفتار منح سیل ت صیف با دیفران ها(  را  شعبه تو

در سطد  و معمولا برای توصیف چنین سیستمی و مدل سازی تصادفی خاص است.         کند بررسی می 

مسـسـکوپی،  به دنبال تجزیه و تحلیل از یک سـیسـتم کوچک به یک  سـیسـتم بزرگ ناکید بر چند       

سته  مانده         س ست  که در آن حرکات گ صل از    نقد را می هایشعبه ا شرح مف توان  نادیده گرفت و 

از  همه فرایندهای پرش امکان  "متوسک "توان با فرایند انتشار )تقریب(  ها را مینقد  بنگاهروند  مانده 

ــلی   پذیر نمود. ــکوپی تحقق فردی از جریان های نقدی در طول زمان هدف اصـ ــطد میکروسـ در سـ

سیرهای            شامل تمام م سترش یافته و  سکوپی تجزیه و تحلیل گ س سطد م ست در حالی که در  مطالعه ا

ــت که یک روند  ــای    تواند دنبال کند.جریان نقدی میممکن اس ــاا تجزیه و تحلیل از یک فض ــاس اس

صادفی منتقل می  شود که در آن تحقق   قطعی که فقک یک تحقق امکان  وجود دارد، به یک فرایند ت

شماری از تحققات )آینده( از یک روند جریان نقدی وجود دارد. هنگام بالا بردن تجزیه و تحلیل  بی

های موجود ، نه تنها روند جریان نقدی تصادفی یک شرکت بلکه کلیه شرکتبه سطد ماکروسکوپی

این رویکرد رفتار متراکم شده سیستم و فرایند تصادفی      شود. در گروه تحت مطالعه در نظر گرفته می

گیرد.  این ســیســتم را ها )نهادها( را در نظر میســطد  بالاتر به عنوان وجه مشــترک  برای همه شــعبه

پلانک توصیف کرد که  -از نوآ فوکر 22(SPDEا یک معادله دیفرانسیل جزئی تصادفی )  توان  بمی

ست.    صل احتمال در طول زمان ا سکوپی در واقع     هر کدام معادلات  بر  پایه حفظ ا سطد  ماکرو در 

ــطد کلان تجزیه و تحلیل،  تنوآ جریان نقدی فردی نادیده گرفته می ــت رفتار س ــود. آنچه مهم اس ش

                                                           
19 Microscopic 
20 Mesoscopic 
21 Macroscopic 
22 Stochastic Partial Differential Equation (SPDE) 
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ای جریان نقدی برای کل گروه است.  بنابراین ، تکامل تابع چگالی احتمال ) بی قید و  همتوسک مسیر  

صیف می    صادفی     شرط( احتمالات مجموعه ای را تو صیف رفتار ت شرایک  برای تو کند که در برخی 

 های مختلف معتبر هستند.جریان نقدی شرکت

 

 های پژوهشیافته -6

ــاله مانده نقد مربوط به   ــی روزانه یکس ــتفاده از اطلاعات تراز آزمایش ــر، با اس ــعبه  48پژوهش حاض ش

با استفاده ا ز  نرم شود( انجام شده است.  بانک معین ) به دلیل محرمان بودن از ذکر آن خودداری می

غربالگری و بندی شــده پس از های گرد آوری شــده، طبقه ، داده23افزار صــفحه گســترده ) اکســل( 

 های توصیفی انجام شده است.، بررسی آماره24حذف روزهای تعطیل، با استفاده از نرم افزار ایویوز
 آمار توصیفی(:1)جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه  میانگین  متغیر

 17.75 3.32 109×1.42 106×3.74 1010×1.75 108×8.25 109×1.27 شرح

 شعبه بانک مورد نظر بررسی شده است )واحد برحسب میلیارد ریال(، میانگین 48نقد روزانه مانده   

 109×1/27میلیارد ریال و میانه108 ×8/25 حداقل مقدار مانده نقد 106×3/47 میلیارد ریال و حداکثر 

شعبه  ست. انحراف معیار  75/1× 1010های مورد نظرمانده نقد روزانه  مانده نقد  25میلیارد ریال بوده ا

می75/17مقادیر برابر اســـت با  27و همچنین کشـــیدگی 3/ 32 26و چولگی1.42 ×910های در شـــعبه

شد. مانده نقد دارای توزیع لاگ نرمال  شد. تابع توزیع لاگ نرمال از نوآ توزیع می 28با سته   هایبا پیو

ــت و همچنین وجود چولگی زیاد     و دارای تکیه  ــادفی( اسـ گاه مثبت )مجموآ مقادیر مثبت متغیر تصـ

 توزیع به خصوص برای مقدارهای بزرگ انحراف معیار کاملاا واضد است. 

داده ها )مانده نقد( تایید گردیده است. در این  29با استفاده از آزمون ران تست تصادفی بودن 

ــت که داده ــده ها آزمون فرض اولیه این اس ــادفی انتخاب ش ــورت تص اند در معیار پذیرش یا رد به ص

 شود.گیری مینتیجه sigآزمون مقدار سطد معناداری دو طرفه است و با توجه به
 آزمون تصادفی(:2) جدول

                                                           
23 Excel 
24 Eviews  
25 Stdandard. Deviation 
26 Skewness 
27 Kurtosis 
28 Log-Normal Distribution 
29 Run-Test 
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 عنوان
مقدار برش 

 )میانه(
 <تعداد مشاهده برش  >تعداد مشاهده برش

تعداد کل 

 مشاهدات

تعداد 

 هاگردش
Z  

 Asymp.Sig )آماره آزمون(

 0.247 1.59 6957 13776 6888 6888 108×8.25 شرح

به     sig اینکه با توجه  > ــادفی بودن داده    0.05 ــفر مبنی بر تصـ تایید        فرض صـ ها)مانده نقد( 

گردد. همچنین؛ فرض فرایند تصــادفی پیوســته بودن مانده  نقد  برای و فرضــیه اول تایید میگردد می

  نظرگرفته شده است.یافتن مدل مناسب  نقد در 

ضیه  دوم ؛      سی فر ضر جهت برر شده      4در مطالعه حا سی بکار گرفته  صادفی جهت برر معادله ت

ــت. هر یک از مدل ــاس مانده نقد اس ــده  بر اس ــت.   (C)های قرار داده ش ــی قرارگرفته اس مورد بررس

ت اصلاح شده.  همچینین   ( ریشه مربعا 4( واسیسک و   3( براونی حسابی ،  2( براونی هندسی ، 1ها: شماره  مدل

 سه سطد میکروسکوپی، مسسکوپی و ماکروسکوپی جهت بررسی در نظر گرفته شده است.

 
 تصادفی دیفرانسیل معادلات پارامترهای تخمین نتایج

 در جدول زیر میانگین پارامترهای هر مدل  ارائه شده است: 

 میانگین تخمین پارامترها(: 3) جدول

 سطح  (1مدل) (2مدل ) (3مدل) (4مدل)

μ =2×103/13 

K1=3/08 

K2=6×103/534 

μ =2×103/15 

σ =  03/7  

μ = 433/2  

σ =  48/2  

μ = 31/2  

σ = 18/2  

 

 میکروسکوپی
 

μ=1×103/25 

K1=1/8 

K2=4×103/734 

μ =1×104/25 

σ =  17/1  

μ =1×103/ 803 

σ =   84/4  

μ = 44/7  

σ = 0893/0  

 

 مسسکوپی

μ=4×108/24 

K1=1/78 

K2=29120 

μ =1×104/25 

σ =  6/4  

μ =3×103/126 

σ =  3/5  

μ = 45/8  

σ =  19/0  

 

 ماکروسکوپی

ــی، براونی حرکت مدل در ــانات این پارامتر  می 31/2برابر  μ  پارامتر   مقدار هندس ــد. نوس باش

 بوده است. σ  ،18/2میانگین پارامتر  گردد.چندان ارزیابی نمی

 

  RMSE و  MAE،MSE اساس معیار  بر هامدل قایسهم
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، میانگین مربع  )MAE(30ها از معیار میانگین قدر مطلق خطابینی مدلپیش به منظور مقایسه قدرت

به صورت زیر در   در سه سطد گفته شده (RMSE) و ریشه مربع میانگین خطا  (MSE)31خطا

 نظرگرفته شده است.

MAE =
∑ |ymodel(i) − yactual(i)|n

i=1

n
 

MSE =
∑ (ymodel(i) − yactual(i))n

i=1
2

n
 

RMSE = √
∑ (ymodel(i) − yactual(i))n

i=1
2

n
 

بینی شده توسک مانده نقد پیش modelyهای مربوط به هر شعبه، تعداد داده nدر این روابک، 

 مانده نقد واقعی هر شعبه است. actualyمدل و 

 :است شده ارائه آزمون معیارهای به مربوط اطلاعات 4-6شماره جدول در
 هاازآزموناطلاعات حاصل (: 4) جدول

AME MSE RMSE سطح  مدل 

806/0 311/0 55/0 GBM  

 ABM 89/0 79/0 1 /65 میکروسکوپی

72/1 878/0 937/0 VC 

94/1 001/1 0006/1 MSR 

014/1 483/0 695/0 GBM  
 

 مسسکوپی

 

34/2 24/1 11/1 ABM 

63/1 803/0 896/0 VC 

92/1 948/0 973/0 MSR 

821/0 33/0 57/0 GBM  
 

 ماکروسکوپی
69/1 869/0 932/0 ABM 

06/2 15/1 07/1 VC 

65/1 803/0 895/0 MSR 

صله  با برآوردهایی RMSE معیار در شاهدات  از یکی در حتی دورتر، کمی و فا و در  م

 توجه مورد انحراف این بزرگنمایی و قرارگرفته تاثیرگذاری ملاک اصــلی برآورد با مقایســه

                                                           
30 Mean  Absolute  Error (MAE) 
31 Mean Square Error (MSE) 
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ــه همجنین و معیار این مقدارقدر  بود  و هر خواهد ــد کمتر خطا مربعات میانگین دوم ریش  باش

شتر  روش صحت  ست.  بی صفر  معیار این هرگاه نظر تئوری از ا ست  این نمایانگر شود  برابر   که ا

 MSE در که است  واضد  و است  آن واقعی برابر مقدار دقیقا کمیت یک شده  زده تخمین مقدار

 مبنای تواندمی که بعدی اســت و دیدگاه نشــده واقع تعدیل مورد RMSEمانند  موجود انحراف

 است  شده  فرموله  MAEمعیار  در که مشاهدات است   کلیه محدود انحراف باشد،  معیار انتخاب

 تخمین انتخاب برترین در اطمینان ضــریب  بردن بالا برای موجود  پژوهش در حقیقت در که

 .است شده استفاده هاداده ویژگی از وسیع طیف به با توجه و معیار هر سه از بازده، نوسان

 مدل عنوان به را دارد مقدار برآورد کمترین که مدلی به مربوط عدد شده، ذکر مطالب اساس بر

 خطا کمترین دارد را مقدار کوچکترین که مدلی یعنی است. آورده شده مربوطه ستون شایسته در

که نتیجه بررسی فوق  مدل براونی هندسی در سطد میکروسکوپی    است مناسبتری مدل داراست و را

 گردد. نماید و بدین تریب فرضیه دو تایید میرا به عنوان  مدل مناسب تایید می

 

 گیری و پیشنهادهای کاربردی نتیجه -7

سیاری  از صادفی  ماهیت مالی متغیرهای از آنجاییکه ب نظریه  و سرمایه  بازارهای در فعالین دارند، ت

ضای  در مالی همگی علوم پردازان  در را متغیرهایی و یا سر برده  به احتمالات و عدم اطمینان ف

 موقعیتهایی معنی به احتمال نیست.  ممکن آنها دقیق بینیپیش که ماهیت دارند، خود کار دستور 

ست،  صادقی و همکاران )    اطمینان عدم با که ا ست ،  صادفی  کمیت یک ( .1398مواجه بوده ا  ت

 را تصــادفی ســپس  متغیر و گرددمی مدلســازی تصــادفی متغیر وســیله به احتمالات فضــای در

کند. این مطالعه درصــدد  بررســی رفتار می پیدا دســت تصــادفی فرایند به و شــده گذاریاندیس

جریان نقد با اســتفاده از فرایندهای تصــادفی بوده اســت. برای این منظور  دو فرضــیه در نظر گرفته 

سال      سی از مانده نقد روزانه یک ضیه         48شد. همچنین   برای برر ست. فر شده ا ستفاده  شعبه بانک ا

ــادفی بودن مانده جریان نقد تایید گردید. معروفترین مدل          ــادفی براونی  اول  مبنی بر تصـ های تصـ

ه هندسی، براونی حسابی ، واسیسک و حداقل مربعات اصلاح شده جهت بررسی در نظر گرفته شد        

ست  سه معیار ؛  .  به منظور  ارزیابی مدلا ست. نتیجه        MAE ،MSER ،MSEها از  شده ا ستفاده  ا

دهدکه  مدل براونی هندســی در ســطد میکروســکوبی  به عنوان مدل کاراتر و به بررســی نشــان می

ست و در      صادفی بودن جریان نقد ا ست. این نتیجه گواه و تایید ت واقعیت نزدیک تر تایید گردیده ا
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ستفاده از داده های روزانه جهت برنامه ریزی و       سطوح   شرکتها با ا شرکتها  به ویژه تک  مختلف  

 وهمکاران نتایج بدست آمده با پژوهش سالاس ملینا تواند مورد توجه قرار گیرد.  بینی  میپیش

Salas-Molina, et al., 2018)) های غیرخطی در دنیای واقعی برای پیشمدل مبنی بر اینکه

ــت،     جریان  بینی با پژوهش نقد کاراتر  اسـ  ,Van der Burg) ون دبرگ همخوانی دارد. همچنین 

نقد و نوسانات تصادفی آن و معتبر بودن قابلیت  توصیف ماهیت غنی و گوناگون روند جریان  (2018

یک معادله دیفرانسیل تصادفی به منظورایجاد مدل جریان نقد زمان پیوسته همخوانی دارد. همچنین با    

( و دلو و ورزیده 1398صادقی وهمکاران ) ( و  (Handan, et al., 2020دان و همکاران نحپژوهش 

صادفی همخوانی دارد.  همچنین با    ( مبنی بر   تایید مدل براونی 1399) سی به عنوان مدل کارای ت هند

های  ( به جهت مغایرت و کاربرد مدل     1397(  و احمد و همکاران )  1394پژوهش ثقفی و همکاران ) 

  صادفی مطابقت ندارد.تغیر 

نقد زمان پیوسته تصادفی، هنوز در مرحله نسبتا ابتدایی از توسعه و      های جریانهای مدلزمینه

شریات مربوط به این مدل     گ ست، که از تعداد کم ن صورت گرفته در دنیا  ها و پژوهشسترش ا های 

نقد پیوسته مستقیما به ارزیابی عدم   نقد مشهود است. جریان    های جریانهای مدلنسبت به سایر مقوله  

صاد     اطمینان در هر یک از اجزای پایه مربوط می سته ت فی، چنین شود. با این حال، در یک محیک پیو

  شود.رویکردی اغلب به صورت ریاضی و محاسباتی با متغیرهای توضیحی تجاری و مالی مواجه می

های مزیت قابل توجه  در اســتفاده از معادلات دیفرانســیل تصــادفی  پیوســته در مقابل مدل   

های گســســته در توصــیف فرایندهای خاص اقتصــادی  این اســت که پاســخ صــرید، اغلب در فرمول

ته در دسترس است. بنابراین وابستگی و حساسیت فرایند  بر پارامترها به راحتی قابل دسترسی و         پیوس 

ست) تح    سیر ا سته، به ندرت اعمال     قق فرایندهاقابل تف س واریانس و مقادیر توزیع( برای مدل زمان گ

ــان می  واکنش ــرید را  نشـ جهت  دقیق و به واقعیت نزدیک و    دهد( بنابراین بحث کیفی آنها     های صـ

ــت ــرکت     ، پیشریزیفاده در ابعاد مختلف برنامه    اسـ های مختلف قابل    بینی و نیازهای تامین مالی در شـ

اســتفاده اســت. همچنین با اســتفاده از ماهیت تصــادفی جریان نقد رابطه این فاکتور با قیمت ســهام و  

 سودآوری  در شرکتهای بورسی مورد توجه و بررسی  قرار گیرد.
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Abstract: 
In the conceptual framework of financial accounting, which serves the purposes 
of financial reporting, special attention has been paid to cash flow. The purpose of 
this study is a new understanding of cash flow behavior and the creation of a new 
experimental  model. This research is applied in terms of purpose and quantitative 
in terms of implementation. The statistical population of the present study is the 
annual cash balance of 48 specific bank branches (due to the confidentiality of 
information, it is not mentioned). Two hypotheses have been considered in this 
research: 1) Cash balances has a Stochastic property; 2) The Geometric Brownie 
model is better than the  Arithmetic Brownie, Vasicek, and Modified Square Root 
models. The results of the test have been confirmed to be random. Also, by 
comparing the four models using MSE, RMSE and MAE tests, the best estimation 
model has been selected and the comparison results of the models have confirmed 
the Geometric Brownie  inclination model as a more efficient model. 
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